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【摘要】要解决地方社保基金的保值与增值问题，就必须进行顶层设计。财政部发行特别债券专供各级地方社保基金

购买，特别债券的收益率相当于或略高于同期的银行贷款利率。取得的资金由财政部按同等利率以国债转贷的方式转借给

各级地方政府，各级地方政府用于偿还目前的地方政府性债务，并将原本支付给银行的贷款利息支付给财政部，财政部将

收到的利息用于支付社保特别债券的利息，此方案可以为社保资金每年增加 1 300亿元的收益。
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我国地方社保基金投资新出路

一、问题的提出

我国的社保基金大体可分为两类：一类是中央政府独立

筹建的“全国社会保障基金”（不含参保人缴费），它的投资范

围广泛；另一类是地方政府统筹下的“五项社保基金”（主要由

参保人缴费构成），按照现行政策规定，其收支结余只能存入

银行或购买国债。全国地方政府统筹下的“五项社保基金”

2001年末累计结余为 1 639亿元，到 2011年末已达到 2.86

万亿元，10年间增加了 17.45倍，2002~ 2011年的十年平均增

长率高达 33.1%，社保基金规模快速扩大。基金的保值、增值

日益引起各方的高度关注。

目前，各级地方社保基金主要还是以存银行为主，银行存

款占地方社保基金总额的 96.92%，购买国债的比例非常小，

年收益率不到 2%，而我们的 CPI的涨幅是高于 2%的。在“存

款负利率”及国债低利率的情况下，“五项社保基金”根本就不

可能战胜 CPI，处于极大的贬值风险之中。2011年全年 CPI

上涨 5.4%，也就是说地方社保基金 2011年负利率达 3.4个百

分点，按地方社保基金 2万亿元规模测算，2011年贬值损失

达 680亿元。随着地方社保资金规模的迅速扩大，其贬值风险

也越来越大。

中国社会科学院发布的《中国养老金发展报告 2011》再

次体现了养老金增值的紧迫性，2010年我国 15个省份基本

养老保险收不抵支，缺口已达 679亿元。随着老年人比例的不

断增加，这一缺口还将日益扩大。若不增加养老金投资收益，

会不会让我们老无所依？地方社保基金如何在现行政策规定

的投资范围内实现保值与增值呢？

二、关于地方社保基金保值增值的方案设计

笔者认为要解决地方社保基金的保值与增值问题，就必

须进行顶层设计：由财政部发行特别债券专供各级地方社保

基金购买，特别债券的收益率相当于或略高于同期的银行贷

款利率。如果中央财政有能力并愿意承担这样的成本，那么地

方社保基金就可以实现保值与增值；如果中央财政不愿意或

者无力承担，那么可以由财政部发行特别债券专供各级地方

社保基金购买，取得的资金由财政部按同等利率以国债转贷

的方式转借给各级地方政府，各级地方政府用于偿还目前的

地方政府性债务，并将原本支付给银行的贷款利息支付给财

政部，财政部将收到的利息用于支付社保特别债券的利息。此

设计方案有四大优点：

1. 安全性提升。一是政策上安全，目前地方社保基金只

能存入银行或购买国债，而财政部发行的特别债券自然属于

国债范畴，地方社保基金当然可以按现行规定购买。二是投资

标的安全。国债的发行主体是国家，所以它具有最高的信用等

级，被公认为是最安全的投资工具。以美国为例，截至 2009年

12月 4日，因全球金融危机而倒闭的美国银行数量已增加至

130家，而美国国债并没有出现风险。而目前主流观点“社保

资金入市”，存在不符合现有政策、安全性无法保证的致命缺

陷。

2. 收益稳定可观。国债的利率由财政部确定，社保基金

购买后的收益率比较稳定，按照 2.86万亿元的存量资金和

目前一年期贷款年利率 6.56%来计算，社保资金收益率可以

比目前 2%的年平均收益率增加 4.56个百分点，年增收益达到

1 304亿元。而“社保资金入市”收益率极不稳定，存在亏损的

风险。

3. 国债转贷有保障。一是地方政府性债务质量比较好。

债务质量主要看逾期率，全国地方政府性债务的逾期率很低，

全国只有 1%的市县预期贷款超过 10%，不存在系统性或全局

性的风险。二是地方政府性债务有足够的规模容纳国债转贷。

地方社保基金存量仅占地方政府性银行贷款债务余额的

26.68%，财政部可以有选择性地将资金借给那些信誉好、还贷

能力强的发达地区。三是地方政府归还有保障。如果出现个别

地方政府无力归还，只需要将原先归还银行的国债转贷资金

重新向银行借贷即可。

4. 受益面广泛。一是地方社保基金的投资收益大幅提

高，可以提供更好的福利给退休人员，不必再去研究延迟退休

年龄等解决方案；二是中央财政不必增加支出，只需要发行社
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保特别国债和进行国债转贷；三是地方政府由于社保基金投

资收益的提高可以减少对社保的补贴，同时还可以用国债转

贷的社保资金归还利率偏高的部分的地方政府性债务，减轻

了地方政府的财政负担；四是地方银行系统可以取得与目前

相同或者更高的收益；五是地方企业可以从银行获得更多的

企业发展资金；六是退休人员可以拿到更高的退休金。由此，

地方社保资金、中央财政、地方财政、银行、企业、退休人员实

现六方共赢。

三、设计方案的效果分析

这样操作可以确保地方社保基金的保值、增值，长期跑赢

CPI。目前一年期的贷款利率是 6.56%，超过 2011年 CPI1.16

个百分点。从长期看，一年期的贷款利率几乎没有出现过低

于同期 CPI的情况。如果地方社保基金按上述方法操作，按

一年期贷款利率减去 2%的目前收益率，地方各级社保基金每

年可以增加 1 304亿元的收益，这 1 304亿元的收益足以弥补

2010年我国 15个省份基本养老保险的缺口。

这里笔者将对目前社保资金运作情况及本文的设计方案

进行对比与分析。

目前情况是：社保资金存入银行，银行将社保资金贷款给

企业，企业支付贷款利息给银行，银行支付存款利息给社保

资金，银行赚利差。而笔者的设计方案是：社保资金购买特别

国债，财政部将社保资金转贷给地方政府，地方政府支付

贷款利率给财政部，财政部支付贷款利息给社保资金，财政

部不赚利差。其实就是将银行换成财政部，将企业换成地方

政府。

这里需要比较的就是财政部发行的国债与银行存款哪个

更安全？地方政府和企业哪个信用更好、坏账更少？哪怕财政

部的国债转贷出现问题，也与社保资金无关。社保资金买的

永远是国债，就像目前社保资金存在银行，银行贷款给企业

的资金出了问题，与社保资金无关一样。

所以，我的设计方案是比目前社保资金存银行更安全、更

高收益率的方法。
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【摘要】对会计信息使用者来说，高质量的会计信息是一种客观需求。然而，由于会计活动具有社会性，这使得会计信

息质量必然受到很多内外因素的影响。内部控制的好坏就对会计信息质量的高低起到了一定的决定性影响，而内部控制环

境又是内部控制的一大要素。因此，本文将从内部控制环境的角度对此问题进行分析。
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内部控制环境对会计信息质量的影响

随着层出不穷的会计舞弊丑闻的曝光，会计信息质量问

题已成为人们所关注的重点。从 2001 年的银广夏事件到

2010年的四川长虹粉饰会计报表诸多事件中，我们能看出会

计信息质量的重要性。会计信息质量在很大程度上就取决于

企业内部控制贯彻和执行的效果。

2010年 4月 26日，五部委联合发布了《企业内部控制配

套指引》，其连同 2008年 6月 28日发布的《企业内部控制基

本规范》，标志着适应我国企业的内部控制规范体系已基本建

立，其目标之一就是保证会计信息的真实性和完整性。《企业

内部控制基本规范》中已明确指出内部控制环境是内部控制

的五要素之一。因此，本文将对会计信息质量问题从内部控制

环境角度进行深层次的分析。

一、内部控制环境对会计信息质量的影响

内部控制环境主要包括公司治理结构、机构设置、权责分

配、内部审计、人力资源政策、企业文化等。内部控制环境的好

坏会影响会计信息质量的高低。目前，我国的企业内部控制环

境实践水平还处在一个较低水平。本文就从这五个方面予以

分析：

1. 公司治理结构。在我国，股东大会是企业的最高权力

机构，由董事会负责对企业的经营活动做出决策，由监事会对

公司的经营管理进行全面的监督。事实上，长期以来，我国上

市公司普遍存在着“一股独大”和“内部人控制”的现象。大股

东无视和侵害小股东的利益，操纵公司会计信息，使得公司决

策的自主性受到威胁。监事会形同虚设，难以起到监控作用。
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