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摘 要: 养老金替代率作为反映养老保障制度慷慨程度的一个重要相对指标，其适度水平将

有利于提高国民对制度实施和制度改革的信心。针对目前讨论最热的延迟退休、做实个人账

户以及市场化投资的问题，本文将以养老金替代率为切入点，根据现有政策进一步细化养老

金替代率模型，测算不同退休年龄和投资收益率下的养老金替代率，并以此为基础对制度参

数的调整和有关改革措施进行分析和评价。
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Abstract: As a relatively important indicator to reflect the generosity of the pension system，the
moderate pension replacement rate will contribute to improve the confidence in the implementation
and reformation of the basic pension system． Aimed at the hottest discussions，such as delaying
retirement，funding individual accounts and doing market-oriented investment，this article utilized
the pension replacement rate as an entry point and further refined its model according to the current
policies． Through estimating the pension replacement rate under different retirement age and return
on investment，it analyzed and evaluated the adjustment of system parameters and relevant reform
measures．
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养老金替代率作为衡量养老金对退休人口的经济保障程度的重要指标，已成为评价养老保险制度有效

性和可持续性的关键参数。设计和保持合意的养老金替代率水平，不仅有利于保障制度的长期财务平衡，

而且有利于减轻政府财政和企业缴费的负担。然而伴随着我国经济的飞速增长，我国近20 年的社会平均工

资增长率都维持在 15%左右。对于只存入银行或投资国债的养老金来说，替代率的下降已是必然。自 1997
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年全面实施基本养老保险制度以来，养老金对社会平均工资的替代率就从当年的76. 3%快速下降到 2011 年

的 43. 3%，目标替代率的失守 ( 58% ～60% ) 到底是制度设计的失误还是制度运行的结果值得深入分析。
同时，面对养老金替代率下降和人口老龄化的残酷现实，基本养老保险制度的改革显得举步维艰。因此，

不论是从理论还是现实角度，必须提供可靠的养老金替代率才能消除人们对养老金缺口和隐性养老金债务

的恐慌，从而建立起人们对未来制度改革的信心。

一、文献综述

养老金替代率作为反映客观养老保障水平的一个重要指标，从制度诞生以来就引起了广泛关注。
学者们从各种角度应用不同的研究方法做了大量理论分析和实证研究，主要取得了下列成果。

第一，在理论研究方面，首先是对养老金替代率进行界定。作为一个相对指标，参照物或统计口

径的不同将严重影响其内涵和外延。目前广泛接受的是目标替代率、平均替代率［1］和交叉替代率［2］。
此外，为从需求和供给方面来衡量基本养老金替代率的大小，贾洪波还提出了合意替代率、潜在替代

率和实际替代率［3］。从制度设计来看，还有缴费替代率和待遇替代率之分［4］。鉴于如此多的概念，

李珍对不同养老金替代率及其合意水平进行了综合辨析［5］。其次是对替代率调整机制的研究。柳清

瑞根据工资增长率、物价指数等参数建立了养老金替代率的自动调整机制，并进行了实证分析［6］。
第二，在实证分析方面。在研究方法和模型构建上，主要分为四类: 一是基于宏观经济运行视角

建立的一般均衡分析，用交叠世代 ( OLG) 模型考察个人账户养老金替代率、社会统筹养老金替代

率和人口增长率对资本劳动比、社会统筹养老金、个人账户养老金、工作期消费、退休期消费和效用

的影响，求解最优的社会统筹养老金替代率。并算出当人口增长率下降到 2. 039‰和 1. 931‰时，最

优的社会统筹养老金替代率应分别为 32. 69% 和 30. 40%［7］。二是从消费支出结构模型［8］和人均可支

配收入模型入手［9］，根据我国不同收入群体的消费结构差异分别评估和计算了与之相关的养老金替

代率，并得出其合意水平的上限和下限，以此给出相应的政策建议。三是从保险精算的角度，依据生

命周期理论［10］或者利用年金理论［11］，利用精算现值得到养老金替代率模型。通过控制变量法，研究

参保年龄、退休年龄、缴费率、工资水平、工资增长率、通货膨胀率、利率等因素对基础养老金部分

和个人账户部分的养老金替代率的影响程度。四是以 2005 年 38 号文件中对养老金计发办法的规定为

基础，运用统计学方法直接构建替代率模型，但不同学者选取视角和关键因素有所不同。王晓军全面

测算了不同的就业类型、收入水平、性别、缴费年限、寿命等人群在现行社会养老保险制度安排下的

替代率差异［12］。邓大松通过对比分析法，计算了新旧政策下养老金缴费年限、参保时工资与当年全

省职工平均工资比率以及其退休年龄对参保人养老金替代率影响的敏感性［13］。郝勇根据弹性分析的

方法，模拟了工资增长率、记账利率、缴费年限等对养老金替代率弹性的实际影响，并按照相对稳定

的确定原则得出养老金替代率的适度区间为 39% ～ 56%［14］。李珍［15］和钱敏［16］则主要检验了收益率

与个人账户养老金替代率的关系，认为应做实个人账户并通过市场化投资的方式来提高其回报率。
纵观以上文献，尽管存在参照标准和研究方法与模型构建的不同，养老金替代率研究的目的都是

为了确定其影响因素和合理的取值区间，从而为制度设计以及政策调整服务，但现有研究仍缺乏对其

结构的分析，包括个人账户的做实比例以及各影响因素变动对其的贡献率。针对目前讨论最热的延迟

退休、做实个人账户以及市场化投资问题，本文将以养老金替代率为切入点，根据现有政策进一步细

化养老金替代率模型，并以模拟结果为基础对制度参数的调整和有关改革措施进行分析和评价。

二、养老金替代率的模型构建与实证分析

1. 模型构建的假设前提

( 1) 基本养老金计发办法规定: 根据 2005 年 12 月 《国务院关于完善企业职工基本养老保险制

度的决定》 ( 国发〔2005〕38 号) ，基本养老金由基础养老金和个人账户养老金组成。退休时的基础
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养老金月标准以当地上年度在岗职工月平均工资和本人指数化月平均缴费工资的平均值为基数，缴费

每满 1 年发给 1%。个人账户养老金月标准为个人账户储存额除以计发月数，计发月数根据职工退休

时城镇人口平均预期寿命、本人退休年龄、利息等因素确定。本文中具体计发月数如表 1 所示。

表 1 退休年龄与养老金计发月数对应表

退休年龄 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65

计发月数 170 164 158 152 145 139 132 125 117 109 101
数据来源: 郑功成． 中国社会保障改革与发展战略 ［M］． 人民出版社，2011。

( 2) 个人账户积累比例: 根据 2000 年国务院下发的《关于印发完善城镇社会保障体系试点方案

的通知》，各省市根据各自的财政负担能力分别按 3%、5%和 8%的比例开始做实个人账户。
( 3) 城镇企业男性与女性职工的退休年龄一致，假设退休年龄从 55 岁开始延迟直至 65 岁。缴

费年限是指 55 岁之前职工的连续累积参保年限。
( 4) 在整个养老保险的参保过程中，不考虑职工缴费工资基数的变化。
2. 养老金替代率模型的构建

( 1) 基础养老金的替代率。假定职工连续缴费 n 年，第一年月平均缴费工资为 w1，职工月平均缴

费工资的年增长率为 α，则 wi = wi－1 ( 1 + α) 。第一年在岗职工月平均工资为 W1，在岗职工月平均工资年

增长率为 h，则 Wi = Wi－1 ( 1 + h) 。若以 Pb 表示基础养老金，Wn 表示退休时当地上一年度在岗职工月平

均工资，珔w 表示本人指数化月平均缴费工资且 珔w = Wn* b。b 表示职工本人平均缴费工资指数，b = ∑
n

i = 1

wi

Wi
/N，N 为企业和职工实际缴纳基本养老保险费的年限，由于连续缴费，所以 N = n。若 α = h，则基础养

老金替代率公式为:

Rb =
Pb

wn
=

( Wn + 珔w) /2* n* 1%
wn

=
Wn ( 1 + β) * n* 1%
2w1* ( 1 + α) n－1

=
W1* ( 1 + h) n－1* 1 +

w1

nW1
* ∑

n－1

i = 0

( 1 + α) i

( 1 + h)( )[ ]i
* n* 1%

2w1* ( 1 + α) n－1

= 1%
2 * nW1

w1
+[ ]1 = 1%

2 * n
x +[ ]1

其中 x = w1 /W1，表示第一年职工月平均缴费工资占在岗职工月平均工资的比例。可见，基础养

老金的替代率水平与职工的缴费年限同向变化，与缴费水平反向变化，既体现了对延长缴费年限的激

励又实现了不同收入阶层之间的横向收入再分配。
( 2) 个人账户养老金的替代率。假定个人账户的做实比例为 q，记账利率为 g，做实后的个人账

户基金用于资本市场的投资获得 珔g 的平均真实收益率，到退休时个人账户的累积结余为 Pp，m 为养老

金的计发月数，则个人账户养老金替代率公式为:

Rp =
Pp

m* wn
=
12* w1 ( 8% － q)∑

n

j = 1
( 1 + α) j －1 ( 1 + r) n－j + q* ∑

n

j = 1
( 1 + α) j －1 ( 1 + 珋r){ }n－j

m* w1* ( 1 + α) n－1

= 12* ( 8% － q) ( 1 － kn )
m* ( 1 － k)

+ 12* q* ( 1 － hn )
m* ( 1 － h) 其中: k = 1 + r

1 + α
，h = 1 + 珋r

1 +( )α
从表达式可以看出，个人账户养老金替代率是缴费年限、记账利率和真实收益率的增函数，是工

资增长率的减函数。因此，在延长缴费年限的情况下要充分发挥基金积累制的优势必须使其收益率大

于等于工资增长率。然而我国对个人账户实行参考一年期银行存款利率计息，过去 10 年平均为
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2. 9%左右，远低于同期平均 15%的工资增长率，替代率的下滑已是必然。随着未来经济增长不断推

高人均工资，为减少养老金替代率下降给延迟退休带来的阻力，通过市场化投资方式提高个人账户基

金的收益率将是有效选择。
3. 实证结果及数据分析

( 1) 提高退休年龄对养老金替代率的影响。随着国民经济的发展和生活水平的提高，人口老龄化逐

渐成为一种常态，通过提高退休年龄来减缓养老保险的支付压力已成为各国养老保障制度改革中的一种

潮流。尤其是我国从现收现付制转向部分积累制的过程中实行内部制度消化策略，导致个人账户的空账

规模和隐性养老金债务规模逐年上升。而部分专家和机构公布的预测结果更是极大地降低了人们对制度

的信心，延迟退休是否意味着将不能按时足额地领取到养老金或养老金水平降低等疑惑使得提高退休年

龄遭到强烈反对。因此，本文从参保人角度按照现行制度计算了延迟退休后的养老金替代率水平。其中

假定个人账户全为空账，职工按在岗职工月平均工资的 0. 6、1、2、3 的比例缴费; 基础缴费年限为 15
和 30 年; 工资增长率根据 2011 年的《中国统计年鉴》取近十年的平均值 ( 12% ) ; 记账利率则参照我

国一年期银行存款利率近 10 年来的平均值，并考虑到通货膨胀的影响取 3%。
从计算结果来看，首先，随着退休年龄的提高，统筹账户和个人账户养老金的替代率水平也相应

提高，且提高的幅度也随之增加。这充分体现了多缴多得的激励理念，参保职工完全不用担心延迟退

休后养老金待遇水平会降低。其次，从养老金替代率的结构来看，参保职工的缴费基数越低，统筹账

户养老金的替代率占比越高，而且缴费年限越长这种趋势越明显。这表明工资比重对养老金的替代率

起着调节作用，因此，提高退休年龄将有利于增加统筹账户的横向收入再分配效应，激励低收入人群

延长缴费年限。再次，参保职工的缴费基数越高，个人账户养老金的替代率占比也就越高。但若个人

账户为空账并按 3%计息，缴费年限对其替代率的提高贡献率并不显著，如缴费 15 年的职工选择在

59 岁时退休的个人账户养老金替代率为 6. 6%，而缴费 30 年的职工在 55 岁时却只有 6. 5% ( 见表

2) 。可见，提高退休年龄对缴费年限较低的参保人群反而更为有利。这不但没有发挥基金制个人账

户的积累优势，在金融市场有较好的长期投资产品时，将促使参保职工尽量降低缴费年限，从而抵制

延迟退休。最后，从总体的养老金替代率水平看，不论参保职工的缴费基数如何，在 55 岁退休时缴

费 15 年和 30 年能获得的最高替代率分别为 18%和 32%，60 岁退休时分别为 24. 2%和 39. 1%，65 岁

退休时分别为 31. 7%和 45. 2%，这与众多学者和研究机构测算的 50% ～ 60% 的养老金目标替代率水

平都有一定距离，因此，如何在现有制度框架内提高养老金的替代率仍值得探讨。

表 2 延长退休年龄与养老金替代率水平的测算 %

退休
年龄

统筹账户

x = 0. 6 x = 1 x = 2 x = 3
n = 15 n = 30 n = 15 n = 30 n = 15 n = 30 n = 15 n = 30

个人账户

n = 15 n = 30
55 13. 0 25. 5 8. 0 15. 5 4. 3 8. 0 3. 0 5. 5 5. 0 6. 5
56 13. 8 26. 3 8. 5 16. 0 4. 5 8. 3 3. 2 5. 7 5. 4 6. 7
57 14. 7 27. 2 9. 0 16. 5 4. 8 8. 5 3. 3 5. 8 5. 7 7. 0
58 15. 5 28. 0 9. 5 17. 0 5. 0 8. 8 3. 5 6. 0 6. 1 7. 4
59 16. 3 28. 8 10. 0 17. 5 5. 3 9. 0 3. 7 6. 2 6. 6 7. 8
60 17. 2 29. 7 10. 5 18. 0 5. 5 9. 3 3. 8 6. 3 7. 0 8. 1
61 18. 0 30. 5 11. 0 18. 5 5. 8 9. 5 4. 0 6. 5 7. 5 8. 6
62 18. 8 31. 3 11. 5 19. 0 6. 0 9. 8 4. 2 6. 7 8. 0 9. 1
63 19. 7 32. 2 12. 0 19. 5 6. 3 10. 0 4. 3 6. 8 8. 7 9. 8
64 20. 5 33. 0 12. 5 20. 0 6. 5 10. 3 4. 5 7. 0 9. 5 10. 5
65 21. 3 33. 8 13. 0 20. 5 6. 8 10. 5 4. 7 7. 2 10. 4 11. 4

( 2) 投资收益率对个人账户养老金替代率的影响。从个人账户养老金的运作来看，缴费和待遇

之间严格的精算平衡关系及其可继承性得到国民普遍认可，但对 15 ～ 40 年的长期积累基金而言，按

一年期存款利率的低水平计息相当于对参保人征收了隐性税。不但降低了激励效果，也难以实现国发
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38 号文件规定的个人账户替代率为 24%的目标水平。随着退休年龄的提高，为研究个人账户收益率

对其替代率的影响，假定基础缴费年限为 30 年; 工资增长率等于近十年的经济增长率 8% ; 记账利

率为 3% ; 实账部分的平均真实收益率则参照我国企业年金基金 ( 中国年金指数) 和资本市场的运行

状况，分别取 2%、4%和 6%。
从计算结果看，随着个人账户基金投资收益率的提高，个人账户做实比例越高，养老金替代率水

平增长越快 ( 见表 3) 。以 55 岁退休为例，收益率从 2% 提高到 6% 时，三种做实比例下的养老金替

代率增长幅度分别为 1. 8%、2. 0%和 2. 8%。且退休时间越晚，增长幅度越大，到 65 岁退休时将分

别为 4. 3%、7. 3%、12. 6%。此时，个人账户基金的长期积累优势才得以充分发挥。可是在收益率

相同的情况下，收益率越低，由于做实比例导致的养老金替代率差异越小。以 4% 的投资收益率为

例，55 岁退休时三种做实比例下的替代率分别为 9. 7%、10. 0% 和 10. 3%。可见，在不能保证获得

较高的投资收益时，个人账户的做实比例对其替代率的提高并没有显著影响。但要达到 24% 的目标

替代率水平，只有全部做实个人账户并取得 6% 的投资收益，同时将退休年龄延迟到 64 岁后才能满

足。而次优的选择是 5%做实并取得 6%的投资收益，同时将退休年龄延迟到 65 岁，养老金替代率才

为 23. 4%。所以，通过市场化投资提高收益率才是保证个人账户养老金替代率水平的关键。此外，

通过表格的纵向分析可知，当收益率相同时，不论做实比例如何，退休年龄的延长对个人账户养老金

替代率提高的贡献度基本一致。从 55 岁推迟到 65 岁退休，4% 的收益率将使三种做实比例下的替代

率分别增长为原来的 1. 90、1. 90 和 1. 94 倍; 6% 的收益率则分别为 1. 96、2. 00 和 2. 04 倍。因此，

面对投资收益率的极大不确定性，提高退休年龄对个人账户养老金替代率的提高更具有实质影响。

表 3 不同收益率和做实比例下个人账户养老金替代率水平的测算 %

退休
年龄

3% 做实 5% 做实 8% 做实

珔g = 2% 珔g = 4% 珔g = 6% 珔g = 2% 珔g = 4% 珔g = 6% 珔g = 2% 珔g = 4% 珔g = 6%
55 8. 9 9. 7 10. 7 8. 7 10. 0 11. 7 8. 3 10. 3 13. 1
56 9. 4 10. 2 11. 3 9. 2 10. 5 12. 4 8. 7 10. 9 13. 9
57 9. 8 10. 7 11. 9 9. 5 11. 0 13. 0 9. 2 11. 5 14. 8
58 10. 3 11. 3 12. 6 10. 0 11. 6 13. 8 9. 6 12. 1 15. 7
59 11. 0 12. 0 13. 5 10. 7 12. 4 14. 8 10. 2 12. 9 16. 8
60 11. 5 12. 6 14. 2 11. 2 13. 0 15. 7 10. 8 13. 7 17. 9
61 12. 3 13. 5 15. 2 11. 9 13. 9 16. 8 11. 4 14. 6 19. 2
62 13. 2 14. 5 16. 4 12. 7 14. 9 18. 0 12. 2 15. 6 20. 7
63 14. 1 15. 5 17. 6 13. 7 16. 0 19. 6 13. 1 16. 9 22. 5
64 15. 3 16. 9 19. 2 14. 8 17. 5 21. 4 14. 1 18. 3 24. 6
65 16. 7 18. 4 21. 0 16. 1 19. 0 23. 4 15. 4 20. 0 27. 0

三、结论

提高退休年龄不仅可缓解养老保障制度的老龄化支付危机，应对人口结构转变，保证劳动力的充

分供给和人力资本的充分利用，还可减轻企业的缴费负担，增强经济的国际竞争力。但由于制度惯

性、社会观念和个体差异的影响，该政策遭到国民的强烈反对。面对男女职工退休年龄可至少分别提

高 5 岁和 10 岁的制度空间，本文通过对延长退休后养老金的替代率水平的测算，得出以下几点结论。
第一，延迟退休不等于养老金待遇水平的降低。养老金替代率作为一个相对指标，不同的参照标准

对其结果具有较大影响。目前各媒体常说养老金替代率逐年下降，从而误导国民以为延迟退休将降低其

未来的养老金替代率。其实他们所谓的替代率是指社会年平均养老金和平均工资的比值，并不是退休前

后职工本人收入水平的变化。且目前的退休人群多为老人和中人。对新人而言，尽管经济增长使得工资

增长率远高于个人账户投资回报率，替代率必然降低，但从现行养老金计发办法来看，随着退休年龄的

提高，统筹账户和个人账户养老金的替代率都将增加。考虑到不同收入阶层的工资增长轨迹，低收入人
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群的实际养老金替代率将更高，延迟退休更有利于提高退休后的经济保障; 而高收入人群的实际养老金

替代率将更低，很难维持退休前的生活水平。因此，通过完善多层次社会养老保障体系，鼓励其积极参

加企业年金、储蓄性养老保险以及商业保险，这样才能充分保障退休后的生活质量。
第二，提高养老金替代率应以提高退休年龄为主，以个人账户市场化投资为辅。根据前面的测算

结果，退休年龄的延长对统筹账户和个人账户养老金替代率都具有正效应。且缴费水平越低，统筹账

户养老金再分配功能越强。而个人账户养老金随着退休年龄的提高，即使投资收益率较低，替代率上

升的幅度也十分显著。因此，面对我国资本市场不完善和投资收益的不确定，在统筹层次较低时提高

退休年龄更有利于提高养老金替代率。当然，个人账户基金的市场化投资运作对提高其做实比例和替

代率也很关键。各省市在做实个人账户的过程中走走停停，除受财务负担能力的制约外，能否进行市

场化投资也是观望的焦点。而且在投资过程中若能分享经济发展成果而获得较高的投资收益率，个人

账户基金的积累优势将促使各省市加大做实比例，个人账户养老金替代率也会大幅增加。但由国家代

为履行具有完全私有产权的个人账户养老金的投资选择权时，投资收益率的担保机制就显得十分必

要，甚至影响参保人的储蓄行为、就业选择和人力资本投资等，进而影响宏观经济中物质资本和人力

资本的积累。而这些金融资本不论投资于国内或国际金融市场，都将对经济增长产生巨大推动作用。
第三，应采用延迟退休和弹性退休协调并重的政策。尽管提高退休年龄目前遭到强烈反对，但作为

一项利国利民的政策，其不仅能提高未来的养老金替代率还能延长我国的第一次人口红利期，将是促进

经济社会长期可持续发展的必然选择。文中通过测算可知，延迟退休则缴费年限越长，低收入人群从统

筹账户获得的再分配效应越大，替代率越高; 而高收入人群由于退休前工资水平更高，延迟退休获得的

工资收入将远大于因此而增加的养老金收入，这增加了他们对该政策的支持率。然而面对个人账户空账

规模和隐性养老金债务规模的逐年扩大以及历年来养老金缩水严重的挑战，如何重建国民对养老保障制

度的信心才是政府的当务之急。此外，如何保持制度的弹性也将是政府面临的最大挑战。因为退休年龄

受家庭收入、教育程度、工资水平、身体状况等多种因素的影响，而且社会各阶层获得养老资源的方式

和能力不同导致其利益诉求不同，保持制度对不同行业劳动者的适应性才是关键。为普遍获得国民的认

同，双向推进将最为稳妥，一方面逐步小幅提高退休年龄，另一方面逐步扩大退休选择。既体现制度的

人文关怀，又满足国民自主选择生活方式的要求，充分考虑了老年人的权益。
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