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摘要 

I 

 

摘 要 

     在全球老龄化的背景下，世界各国的养老保险制度都面临着巨大的压力，我

国由于处在特殊的时期，这一问题显得尤为严峻。现行的养老保险制度是否仍然

合理，退休人员的基本生活需求是否仍可以得到有效的保障已经引起越来越多人

的关注。替代率能够在一定程度上反映这一保障水平，同时其也是衡量一个养老

保险制度合理与否的重要指标，因此本文从养老金替代率这个角度对我国现行的

城镇职工基本养老保险制度其本身的合理性进行分析。通过将我国城镇职工按照

性别进行分组，综合考虑男女职工占比和性别工资问题，并运用引入延期生存概

率的精算模型和现代资产组合理论探讨分析了要达到我国 2005 年《决定》中设

定的目标替代率可行的一些优化路径。通过分析主要得到以下几个结论： 

1.我国现行的城镇职工基本养老保险制度存在诸多不合理的地方，如果继续

实行该制度则会导致两个问题：第一，我国城镇职工的总社会平均养老金替代率

会偏低；第二，基本养老金的替代率比例构成不合理。 

2.我国有必要延迟男女职工的退休年龄，同时这也存在一定的可行性。如果

按照我国养老金过去二十几年的收益情况来看，则要达到 2005 年《决定》中设

定的基本养老金替代率的目标水平，城镇男女职工的连续缴费年限都必须达到

45年。 

3.单纯依靠延迟退休虽然能解决社会总平均养老金替代率达到目标水平，但

是会造成社会统筹养老金给付压力过大以及养老金替代率的结构不合理，这在一

定程度上会影响我国经济发展的速度和质量。只有当个人账户的基金记账利率达

到 6%时，才能使我国养老金替代率的结构达到 2005年《决定》中设定的比例构

成。通过将个人账户养老金按 10.58%、5.72%、83.7%的比例分别投资于无风险资

产（银行存款和国债）、股票、企业债上，可以使得我国个人账户的养老金收益

率达到 6.21%。 

 

关键词：平均替代率；精算模型；优化路径 
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Abstract 

II 

 

Abstract 

Under the background of global aging, pension insurance system around the world 

are facing tremendous pressure，while our country is experiencing special period, so 

this problem is particularly severe. Whether the current endowment system is still 

reasonable, whether it can still effectively guarantee the basic livelihood of retirees is 

attracting more and more attention. The important indicator to measure the 

reasonableness of an endowment insurance system is the pension replacement rate, and 

it can reflect the level of protection to some extent, so this article analyzes the 

reasonableness of our country’s current endowment insurance system from the 

perspective of the pension replacement rate. This article groups our country’s urban 

workers by gender and uses the actuarial model which bring in the extended survival 

probability and modern portfolio theory to analyze some feasible pension replacement 

rate optimization paths to achieve the target pension replacement rate set by our 

government on the basis of taking the proportion of male and female workers and 

gender wage into consideration. Through this analysis, we come to some conclusions 

below: 

First, there are some unreasonableness in China’s current urban workers’ 

endowment system. If our country continues this system, then it will lead to two 

problems: the social average pension replacement rate will be too low and the structure 

of urban workers’ pension replacement rate will be unreasonable. 

Second, we need to delay the retire age of both the male and female workers and 

there exists some viability for this optimization path. According to the pension income 

situation over the past twenty years in our country, only the continuous payment period 

of male and female workers both reach forty-five years can we achieve the target 

pension replacement rate set by government in 2005. 

Third, while solely by delaying the retire age can make the social average pension 

replacement rate reach the target level, the structure of the pension replacement rate is 

irrational. Only when the fund accounting rate of personal accounts can reach 6 percent 

can match the structure of pension replacement rate set in 2005 by our government. 
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And this accounting rate can be reached by investing the personal account pension on 

bank deposits、stocks and enterprise bonds in the proportion of 10.58、5.72、83.7 

percentage respectively. 

 

Key words: Average pension replacement rate；Actuarial model；Optimal path 
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第一章  综述 

1.1 研究背景 

     养老保险制度是一国社会保障体系的基本，关系到社会的方方面面。自其

诞生之日起，由于其广泛的覆盖面和较大的资金涉及量，使得对于任何一个国家

来说都是一个很严峻的社会资源配置问题。近年来，随着全球人口以一个较快的

速度进入老龄化阶段，社会养老保险制度的改革及完善愈发显得重要。人口老龄

化不仅会影响社会经济的发展，同时还会加重社会的保障负担，增加政府财政支

出，对养老保险基金的财务平衡提出很大的挑战。 

    人口老龄化指的是老年人占人口的比重相较年轻人有一种上升的趋势。一般

我们判断一个国家是否进入老龄化的标准是：当该国家 60 岁以上的人口的比重

大于 10%，或 65岁以上人口的比重超过 7%。自上世纪 80年代以来，随着经济的

飞速发展，民众的生活水平有了很大的提高，城乡的医疗保障体系也不断完善，

我国的老龄化进程急剧加快，人口的平均预期寿命逐年延长。根据 2010 年的人

口普查数据，我国 60 岁以上人口达到 1.78 亿人，占人口总数的 13.26%，其中

65岁以上人口占比达 8.9%，说明我国的人口构成已呈现老龄化状态。 

对比我国与世界各国的人口老龄化情况，可以发现存在以下几个特点，使得

我国的养老保险体系面临更大的冲击：1.我国进入老龄化社会的速度较快。发达

国家基本上都用了几十年时间才进入老龄化社会，而我国只用了不到 20 年。2.

我国进入老龄化社会时经济水平还较低。发达国家进入老龄化社会时人均 GNP

达到了 20000美元以上；而我国则在人均 GNP 约为 3000美元的时候就进入老龄

化。3.由于我国长期实行计划生育政策，使得我国每 100个年轻人需要负担的老

年人数呈逐年增长的趋势，从 1990 年的 8.3 到 2013 年的 13.1。如果我国的生

育水平不能出现实质性的回升，根据联合国的预测 2070 年我国的抚养比将高达

0.8。4.我们国家进入老龄化社会时正好处于经济结构调整的关键时期，既要保

证经济的发展速度和质量，又要处理好改革带来的问题，使得我国人口老龄化的

形势更为严峻。 
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1.2 研究意义和目的 

  养老保险制度是构成社会保障体系的重要部分，关系到一国的经济发展和

国家安定。在一个养老保险制度中，总缴费率、社会平均工资增长率、养老金的

收益率和替代率一起构成了一个养老保险方案。工资增长率由一国的经济发展水

平决定，可以视为外在因素。养老金收益率由基金的运作方式决定，一般也是确

定的，故要保持较高的替代率就意味着需要较高的缴费率，然而与国际上大多数

国家相比，我国现有的缴费率已处于较高水平。继续提高缴费率，会给企业造成

更大的压力。但是，替代率也不能太低，否则就违背了养老保险制度设立的初衷。

因此，替代率是衡量养老保险制度合理与否的重要指标，一个合理的替代率水平

具有重要的实践意义。然而根据《中国养老金发展报告 2012》，近年来我国的替

代率呈下降趋势，从 2002 年的 72.9%下降到 2011 年的 50.3%，已经低于 55%的

国际警戒线。 

本文希望通过分别计算不同性别退休职工的基本养老金替代率以得出总社

会平均替代率水平，分析我国现行的养老金制度是否合理，即在 2005 年《决定》

颁布后参保的职工将来退休时的基本养老金替代率是否会严重偏低；另从基本养

老保险基金的替代率角度对延迟退休的实际效应进行分析并试图找出合适的法

定退休年龄。在此基础上考虑当养老金入市获得更高的投资回报率时，依照我国

的法定退休年龄是否能使养老金替代率达到 2005 年《决定》中的目标构成比例

并找出达到目标构成比例合适的男女职工退休年龄。最后借鉴世界其他各国的养

老金投资经验，为我国基本养老保险制度的改革、完善提供几点政策建议。 

1.3 文献综述 

养老金替代率从被提出开始就引起了诸多学者的广泛关注，国内外关于养老

金替代率也做了大量的理论及实证分析，并取得了丰富的成果。此处我们将从养

老金替代率的统计口径、计量方法及国内学者的相关观点等方面对既有研究成果

进行梳理。 
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1.3.1 统计口径 

养老金替代率一般是指退休人员的养老金收入与工资的比例，但是由于衡量

标准不一样，作为分子和分母的养老金和工资选取的不同，形成了许多种派生形

式，目前被广泛使用和接受的包括：（1）目标替代率：退休人员领取的养老金与

退休前一年工资的比值，现在的主流看法是“一国的养老保险制度改革所期望达

到的养老金替代率”。根据分子、分母选择的不同又有静态、动态总目标替代率，

静态、动态净目标替代率之分。（2）平均替代率：所有退休人员所领取的平均养

老金与全社会所有在职职工的平均工资之比，国内较多的学者都采用这一统计口

径（程永宏 2005、李珍、王海东 2009等）（3）交叉替代率：退休人员的养老金

收入与社会平均工资的比值。 

除这些常用的指标外，有些学者提出了潜在替代率、实际替代率。另有部分

学者从制度设计的角度，提出了缴费替代率、待遇替代率（该统计口径下的工资

范围比替代率来得大）。 

1.3.2 计量方法 

（一）宏观计量方法 

宏观计量方法是基于宏观经济运行视角建立的一般均衡分析，以新古典增长

理论、资本增长的“黄金律”水平理论、社会福利经济学等理论为基础，测算出

当经济处于平衡增长路径上时或社会处于帕累托有效时能够实现的养老金替代

率水平。 

1.“现收现付”制度下的养老金替代率计量 

在该制度下，由于养老金的收支处于平衡状态，故社会平均的替代率为缴费

率与抚养比的比值。用公式表示为： /
m

n
  ，其中m 、n分别为在职与退休职

工人数，  为缴费率。 

2.基于 OLG 模型的计量 

世代交替模型通过将职工的一生分为两个时期，职工在年轻时期的工资收入

用于个人账户的缴费及当期的消费和储蓄，在年老时期由其年轻时期的储蓄形成
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的资本积累和个人账户及社会统筹的养老金来支付其消费，社会计划者通过最大

化社会福利来确定最优的统筹养老金替代率。杨再贵（2008）通过考察人口增长

率对社会统筹养老金的影响，得出我国目前的人口增长率处于下降阶段，则最优

的社会统筹养老金替代率应该适当下调。 

（二）微观计量方法 

微观计量方法主要是从个人角度出发，假定个人账户养老金收支达到均衡。

柳清瑞、穆怀中运用精算模型，并根据 1990 年我国城镇人口生命表数据分析了

不同基金回报率和工资增长率下个人账户养老金的替代率水平；米红、邱晓蕾运

用 ELES 模型从个人的消费需求角度对不同收入群体的养老金替代率下限进行

了分析。 

1.精算模型 

精算模型根据利息理论计算职工在工作期间所缴纳的个人账户养老金在退

休时的累积值，利用生存模型对职工退休后领取的养老金经生存概率加权得到退

休当年的现值。根据精算平衡的原则求得个人账户的养老金替代率。 

2.ELES 模型 

ELES 模型是由 Luich 于 1973年在 R.Stone 提出的 LES模型的基础上做了两 

点改进提出的。该模型假定人们对某种商品的需求量是收入和价格的函数，人们

的需求包括基本需求、非基本需求。ELES模型可表述为：
1

( )
n

i i i i i i

i

V PX a Y PX


     

i =1,2,3,4……n。其中， iP 、 iX 、 iV 、 ia 分别为第 i 种消费品的价格、基本需

求量、消费支出及边际消费倾向；Y 为可支配收入；且 ia ∈（0,1），∑ ia ≦1。 

据此，孙博，雍岚（2008）基于养老金的基本功能只是维持退休人员的基本生活

需求的基础上，得出养老保险替代率警戒线的计算公式为：βT
(1 )

D D

V B DY

B


 

，

其中 D
1

n

i i

i

PX


 ，B∑ ia 。 
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1.3.3 相关观点 

   （一）“养老金替代率”的纵向指标不应完全相同 

    肖红梅（2006）指出养老金替代率的纵向指标不应完全相同，两个适用同样

替代率的人会由于工资收入的不同导致养老金存在比较大的差距。如果实行相同

的替代率标准，则养老保险制度起不到社会再分配转移的作用。 

   （二）新政策下基本养老金替代率存在性别差异 

沈小芳（2010）通过将职工分为高收入、中收入、低收入进行分析，得出在

新的养老保险政策下，由于男女职工退休年龄不同，导致女性的养老金替代率低

于男性。 

（三）针对我国基本养老金替代率的现状提出的建议 

宫春子（2014）指出我国过去为扩大养老保险的覆盖范围，曾允许部分人一

次性补缴 15 年的总缴额，将这部分人考虑进来计算得到的总社会平均养老金替

代率会比实际的偏低。他提出应该根据职工的缴费年限分组进行基本养老金替代

率的计算（缴费满 15年和满 30年）。 

（四）养老金替代率的影响因素 

养老金替代率与很多经济变量都有很紧密的关系，张苗苗（2013）通过构建

养老金替代率的对数线性模型，得出结论对基本养老金替代率起显著影响作用的

是一国的通胀水平和一年期存款利率。另外她指出政府应缓解通货膨胀的压力，

应该拓宽养老金的投资渠道以获取较高的投资回报率。 

1.4 以往研究的不足与本文拟进行的新探索 

     国内诸多学者关于养老金替代率的研究分析的基础上，笔者认为以往的研

究主要存在以下三点不足之处：1.社会总平均替代率的计算没有进行合理分组。

新制度下男女职工的基本养老金替代率相差较大，且男女职工存在工资差异。2.

在延迟退休和养老金入市方面多停留于理论分析，缺乏实证分析，没有考虑到退

休职工养老金替代率的结构是否合理。3.相关的政策建议仅仅停留在必要性分析

上，没有考虑是否具有可行性。 
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针对以上的不足，本文拟做如下的创新：1.将我国城镇职工按性别分组，并

综合考虑职工的构成比例和工资差异，在此基础上计算我国的社会总平均替代率。

2.采用改进的精算模型（采用延期生存概率）分析延迟退休和养老金入市的实际

效应。3.运用现代资产组合理论分析了我国养老金入市的可行性，并给出了可行

的投资方案。但是限于文章的篇幅以及个人的研究精力有限，本文有几个关于养

老金的方面的问题尚未涉及。 

1.我国社会统筹的养老金的转制成本问题。养老金的转制成本指的是我国从

计划经济时期下的“现收现付制”向“社会统筹和个人账户相结合”的模式过渡

期间，在体制改革前已经参加工作或者已经退休的职工由于没有个人账户的养老

金积累，而国家又必须按照现行的发放标准进行养老金的发放而造成的转制成本。

我国养老金具体的转制成本规模有多大，应该怎样解决这一历史遗留问题，都是

一个很有研究意义的课题。 

2.我国 2005年《决定》中设定的基本养老金的目标替代率水平是否合理性的

问题。由于养老金替代率水平是否合理涉及太多方面的问题，包括整个社会的就

业问题、养老金的收支平衡问题、社会的分配公平问题以及代际之间的再分配问

题，故本文没有对这个问题进行分析。 

这些问题有待今后做进一步的探讨。 

1.5 文章结构 

文章总共分为五个部分： 

第一章是综述部分，指出了本文研究的背景、研究的意义和目的以及国内外

学者关于养老金替代率已有的研究成果； 

第二章简要回顾了养老保险制度的发展历程、我国城镇职工基本养老保险制

度的建立、发展过程及现状； 

第三章先界定了我国的城镇基本养老保险为本文的研究对象，采用社会总平

均替代率这一统计口径。然后通过合理预期将来的工资增长率的情况下对我国的

城镇职工按性别分组进行替代率的分析； 

第四章先从我国的人口平均预期寿命延长及推迟退休年龄对替代率水平的

实际效应角度论证了我国延迟退休的必要性，并根据我国城镇男女职工的构成情
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