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摘要：企业年金在多支柱养老保险体系中发挥着越来越重要的作用．以个人账户为研究对象， 

为我国企业年金建立了精算平衡模型．文章在精算平衡模型的基础上，运用模拟的方法，对企 

业年金的缴费率进行了测算分析．并根据模拟的结果，对 2004年 5月 1日开始实施的《企业年 

金试行办法》中缴费率的规定进行了讨论，为企业年金的发展和政策制定提供了建议 ． 

关键词：企业年金；精算平衡模型；模拟；缴费率 

中图分类号：F272 l 文献标识码：A 文章编号：1007—9807(2006)03—0068—06 

0 引 言 

作为养老保险体系的第二支柱，企业年金已 

受到社会各界的广泛关注．从现有关于企业年金 

的研究来看，主要侧重于制度、政策方 面的研 

究_1 J，此外也有一些关于企业年金投资分析方 

面_6 J，以及 企 业 年 金 实 施 效 果 方 面 的研 

究[9～1l1． 

在众多关于企业年金的研究中，大多以定性 

分析为主，基于定量分析的研究很少．文献[12， 

13 3虽然对企业年金进行了很有特色的定量分析， 

但都是从企业年金可能对职工个体提供的保障能 

力的角度来进行阐述的 然而，制定养老保险计划 

的根本目的是使被保险人退休后的生活能得到基 

本的经济保障，也就是退休后的收入能达到退休 

前收入的一定比例．从这个角度出发，单单按照以 

往的思路来分析就显得不够全面．因为在以往的 

思路中，测算出来不同人群的最终替代率是不同 

的．而对于如何使所有人群都达到一个应有的替 

代率水平，则需要对企业年金的缴费率进行分析． 

本文转换了分析问题的角度，根据职工退休后总 

的收入替代率假设，推算出企业年金计划应达到 

的收入替代率，再据此测算企业年金计划的缴费 

① 收稿日期：2005—01—10；修订日期：2006—04—25 
作者简介：王东杰(198l～)，男，北京人，博士生． 

率水平．这种分析的意义在于，可以更清楚地从企 

业年金计划要实现的目标出发，来分析企业年金 

计划的缴费政策和安排，为企业年金计划的实施 

提供更全面的参考． 

1 分析思路及基本假设 

1．1 分析思路 

我国企业年金采用的是固定缴费方式，即由 

企业设立，为职工建立个人账户，并按个人账户积 

累额支付退休金的一种退休金计划 ．因此本文建 

立精算模型的思路是，考察单个职工的个人账户， 

选取退休时点为基准，使退休前账户中积累的资 

金数额与退休后领取的养老金数额相平衡． 

具体的分析过程如下：首先选取在代表年份 

退休、不同收入水平的典型职工个体，随后在既定 

的养老保险制度下，确定有关变量的分布假设和 

企业年金想要达到的目标替代率，最后模拟典型 

个体的缴费水平 ．由于国际上一般国家的基本养 

老保险和企业年金的总替代率在 70％左右，这也 

是我国养老保险改革想要达到的最终 目标．所以 

在企业年金 目标替代率的选取上，本文首先模拟 

出职工个体的基本养老保险替代率，再选择能与 
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之总和达到 70％的企业年金替代率． 

1．2 典型个体的确定 

党的十六大把 2020年作为实现全面小康的 

目标年，而完善的养老保障是小康社会的重要标 

志．因此，本文把 2020年作为测算的代表年份．根 

据收入及退休年龄的不同，本文共选取 9个典型 

个体．从收入层面看，依照基本养老保险制度对低 

收入者、平均收入者、高收入者的定义，本文分别 

选取工资收入等于社会平均工资 60％、100％以 

及 300％的职工作为低收入者、平均收入者和高 

收入者的代表．从退休年龄层面看 ，当前我国的退 

休年龄规定为男职工 60岁，女干部 55岁，女职工 

50岁，本文分别选取在 2020年退休的男职工、女 

干部、女职工作为典型个体． 

1．3 关键变量分布假设的确定 

作为后面模拟企业年金缴费率的准备，本节 

先对一些关键变量的分布进行估计假设． 

i．3．1 我国平均工资水平的预测 

利用以下递推方程可以逐年估计出人均工资 

水平．其中A 表示k年社会平均名义工资，侬 

表示 k年人均实际工资增长率 ，ucPIk表示k年城 

镇消费价格指数 

A = A 
一 】(1+ )(1+UCPIk) (1) 

选取 1978--2002年人均实际工资增长率及城 

镇消费价格指数，通过假设不同分布形式进行参 

数估计，再比较近似 分布的 P值，选择最适合 

的分布函数．结果表明(1+侬 )的最优分布选 

择是众数 (Mode)1．036 2，标度(Scale)0．051 0的 

极值分布．(1+ cP， )的最优分布选择是众数 

1．035 2，标度 0．049 8的极值分布．由 侬 和 

UCPIk的经济含义可知取值范围不可能是(一∞， 

+∞)，因此不妨给定取值区间为[0．95，1．2]． 

1．3．2 相关的投资收益率假设 

假设基本养老保险和企业年金的主要投资渠 

道为银行存款、长期国债和开放式基金．由于银行 

存款利率除了国家调整利率以外不会出现变动， 

因此文中的银行存款利率取定值，选取 2005年五 

年期存款的实际利率 3．6％作为银行存款的投资 

收益率 r1 ． 

长期国债方面，根据我国1998年 3月31日到 

2004年 3月31日每个季度末分别测算的 30年期 

国债到期收益率，进行对数正态分布拟合．得到 

30年长期国债投资收益率(1+r2 )符合均值为 

1．039，标准差为 0．003的对数正态分布． 

开放式基金方面，选取 1998年 6月 30日到 

2003年 12月 31日每个季度末的基金平均季度收 

益率，进行对数正态分布拟合．得到基金投资收益 

率(1+‰)符合均值为 1．154，标准差为0．168的 

对数正态分布． 

基本养老保险和企业年金的投资收益率涉及 

到投资权重的选择，后文会有详细说明． 

2 社会基本养老金替代率的测算 

模型 

2．1 社会基本养老金的给付及替代率的计算方法 

为了估计企业年金的目标替代率，首先要测 

算社会基本养老金的替代率．基本养老金给付包 

括三个部分 ：社会统筹养老金、个人账户养老金和 

过渡性养老金．用 BP 表示 凡岁退休的人到 2020 

年退休时基本养老金的给付总额，5 表示凡岁退 

休的人到 2020年退休时社会统筹养老金给付， 

PPn表示凡岁退休的人到2020年退休时个人账户 

养老金给付， 表示n岁退休的人到 2020年退 

休时的过渡性养老金给付． 表示 年典型个体 

的工资水平，A 表示k年社会平均名义工资， 

表示k年养老金个人账户的投资收益率，则根据 

劳动与社会保障部规定的基本养老金给付办法， 

有典型个体在2020年的基本养老金替代率为 

BP ⋯  

。 —W2—
o19 

／2) 

BPn： SP +PP +力 (3) 

Spa=20％ ×A (4) 
1 

PP = 1 × 11％ × 

2019 2 019 ， 

∑ l AWj×Ⅱ(1+r (5) 
J=2 020一n+20 i：J 

2 019 

∑ 
TP = 1．2％ ×AW2 0l9× × 

∑ aE 
J=1 997 

[( 一20)一(2 020—1 997)]lH J (6) 

其中，对于低收入者 =60％ ×AE，平均收入 

者 =AE，高收入者 =300％×A ，计发系 
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数选取规定范围 1％ ～1．4％ 的平均值 1．2％． 

2．2 养老金个人账户的投资收益率 

由于稳健仍然会是基本养老保险基金投资的 

首要原则，因此不妨假设养老金个人账户的投资 

分别以40％ 的比例投资于银行存款、40％ 的比例 

投资于长期国债、20％ 的比例投资于开放式基 

金．假设各个投资渠道的投资收益率是相互独立 

的，由假设的投资组合，经计算可得到基本养老金 

个人账户的投资收益率 (1+rk)服从 均值 为 

1．058，标准差为 0．075的对数正态分布． 

2．3 基本养老金给付的模拟结果及分析 

根据 Crystal Ball 5．0软件模拟得到的结果如 

表 1、表 2所示． 

表 1 基本养老金替代率的期望值 

Table 1 The expectation of the substitution rate of 

fundamental pensions(％) 

低收入者 平均收入者 高收入者 

男职工 69．38 56．04 42．71 

女干部 63．38 50．04 36．71 

女职工 57．38 44．04 3O．7l 

表 2 基本养老金替代率的80％置信区间 

Table 2 Th e 80％ confidence interval of the substitution rate of 

fundam ental pensions(％) 

低收入者 平均收入者 高收入者 

男职工 (65．15，74．34) (51．82，61．00) (38．49，47．68) 

女干部 (59．15，68．34) (45．82，55．O0) (32．49，42．49) 

女职工 (53．15，62．34) (39．82，49．00) (26．49，35．68) 

由于退休后总收入的替代率需要达到最后 
一 年净工资的70％，退休员工的生活水准才能得 

到适当的维持．从模拟的结果不难得出结论，要大 

体维持退休前的生活标准，几乎所有典型个体职 

工都需要其他的退休收入来源，从收入阶层来看， 

平均收入者和高收入者尤甚；从性别类别来看，女 

干部和女职工尤甚． 

上述结果表明，我国的基本养老保险制度也 

最多只能提供基本生活保障，达不到所需要的 目 

标保障水平，这就需要第二支柱企业年金和第三 

支柱个人 自愿补充养老保险来填补出现的空缺， 

建立起既能保障老年人晚年生活又能与经济发展 

相互协调促进的养老体系． 

3 企业年金缴费率的预测 

我国的企业年金制度还处于探索阶段，研究 

选择什么样的缴费水平，才能达到所需要的目标 

替代率，是具有一定现实意义的．下面，对企业年 

金的缴费率进行模拟分析． 

3．1 企业年金缴费率的预测模型 

本模型是建立在长期精算平衡的基础上的， 

选取退休时点为基准，使退休之前账户中积累的 

资金数额与退休之后支付的养老金数额达到长期 

精算平衡． 

对每个典型个体来说，在退休时点上应有 

个人账户支付的现值 =mp ×(70％一P)× 

w2 0l9×d + (7) 

个人账户积累的现值 =mp ×C× 
2019 2019 ， 

∑f ×Ⅱ(1+ii)l 
』=2仰  i=， 

(8) 

其中：P为基本养老保险的替代率，c为企业年金 

个人和企业总缴费率．，，jp 表示n岁的人活到 n+ 

m岁的概率，d + 表示n+m岁的人每年年初领 

取一单位货币直到死亡或者极限年龄的年金现 

值．取极限年龄 z：90岁，对于男职工，n=43， 

m =17；对于女干部，n=38，m =17；对于女职 

工，n=33，m =17．用 表示经过h时期折现到 

2020年的贴现因子，i 表示企业年金计划在 k年 

的投资收益率，有 
90一m—n—l 

d + ： ∑ h+ 
h=0 

9O—m—n—l 2020+h一1 ， 

： ∑ IⅡ (1+ lp + f (9) 
h=0 』=2 O20 

3．2 关键变量的选取 

3．2．1 企业年金的目标替代率 

如上文所述，由于国际上一般国家的基本养 

老保险和企业年金的总替代率在 70％左右，本文 

根据上文模拟出的基本养老保险替代率，推算出 

企业年金目标替代率的均值如表 3所示． 

表 3 企业年金目标替代率均值 

Table 3 The mean of the objective substitution rate of 

occupational pensions(％) 

低收入者 平均收入者 高收入者 

男职工 0．62 13．96 27．29 

女干部 6．62 19．96 33．29 

女职工 12．62 25．96 39．29 
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3．2．2 企业年金的投资收益率 

根据《中国企业年金制度与管理规范》_1 j报 

告统计，截至 2000年底，企业年金积累基金总量 

为 191．9亿元，其中银行存款达 113．9亿元，国债 

39．4亿元，两者相加占资产总额的近 80％，年平 

均投资收益率仅为 2．79％，急需加强企业年金的 

市场化运营，实现企业年金的保值增值 ． 

在我国目前股票投资风险较高的情况下，应 

重点考虑投资于证券投资基金，尤其是开放式基 

金．在西方成熟金融市场上，企业年金的投资渠道 

主要是开放式基金，各种形式的养老金 占开放式 

基金的6o％ ～70％．和具有社会统筹性质的基本 

养老保险不同，企业年金属于私人养老保险，虽然 

也强调稳健性 ，但更注重投资收益率 ．所以本文假 

设企业年金分别以30％ 的比例投资于银行存款、 

30％ 的比例投资于长期国债、4JD％ 的比例投资于 

开放式基金．根据前文对银行存款、长期国债及开 

放式基金的投资收益率分布假设，可以得到，企业 

年金的投资收益率(1+i )服从均值为 1．082，标 

准差为 0．106的对数正态分布． 

3．2．3 退休职工生命表 

在模型中，̂P + 是一个很重要的变量，是计 

算企业年金领取系数 d + 的基础，所以要对其进 

行估算预测．目前可利用的全国范围内城镇职工 

生命表只有《全国市镇从业人 口生命表(男性)， 

1989---1990}和《全国市镇从业人口生命表(女 

性)，1989---1990}~ ]，但本文考察退休年份在2020 

年，与所掌握的数据相差 30年，人 口的寿命状况 

会发生很大变化，因此不能直接利用上述生命表 

中的数据，要进行一定的预测调整． 

本文采用文献[16]中给出的一种可行的预 

测思路：根据发展中国家人口平均寿命每 10年延 

长一岁的国际经验，以及不同年龄组人群的死亡 

率组成特征，在上述城镇职工生命表的基础上预 

测出2020年的退休人口的生命表，并由此计算出 

典型个体的企业年金领取系数 d + ． 

3．3 企业年金缴费率的模拟结果及分析 

根据前面的假设，用 Crystal Ball模拟得到典 

型个体达到目标替代率所需要的企业年金缴费率 

的期望值和 80％的置信区间，如表 4和表 5所示． 

表4 企业年金缴费率的期望值 

Table 4 The expectation of the contribution rate of 

occupational pensions(％ ) 

低收入者 平均收入者 高收入者 

男职工 0．73 10．41 20．09 

女干部 5．95 】7．28 28．6o 

女职工 11．91 24．12 36．33 

表5 企业年金缴费率的8o％置信区间 

Ible 5 The 80％ confidence interval of the contribution rate of 

occupational Pensions(％) 

低收入者 平均收入者 高收入者 

男职工 (一2．71，4．06) (4．62，17．33) (10．67，31．37) 

女干部 (1．07，11．62) (8．44，27．86) (15．62，44．84) 

女职工 (4．86，20．44) (12．52，38．45) (2o．18，56．86) 

从模拟结果可以看出，相对而言，退休年龄越 

大，收入水平越低，要达到目标替代率所需要的缴 

费率越少 ．具体来说 ，可以对结果进行下面两个方 

面的分析： 

3．3．1 对现行政策中关于缴费率水平的评价 

2(104年 5月 1日开始实施的《企业年金试行 

办法》中第八条规定：企业缴费每年不超过本企业 

上年度职工工资总额的十二分之一，企业和职工 

个人缴费合计一般不超过本企业上年度职工工资 

总额的六分之一．也就是说，企业和职工的总缴费 

率不能超过 16．67％．对 比本文的测算结果可以 

看出，这个缴费率的规定基本能够满足所有低收 

入者以及男职工和女干部中平均收入者退休后维 

持生活水准的需要． 

3．3．2 对投资收益率的敏感性分析 

在考察企业年金的投资收益率分布的过程 

中，本文假设企业年金分别以 30％的比例投资于 

银行存款、30％的比例投资于长期国债、40％的比 

例投资于开放式基金．如果改变投资组合中各项 

所占的比例，那么投资收益率的分布 自然会产生 

变化，导致最后的结果有所不同． 

本文对投资收益率进行敏感性分析，假设另 

外三种投资组合，投资于银行存款、长期国债和开 

放式基金的比例分别为 35％、35％、30％；25％、 

25％、50％；20％、20％、60％．对于基金的投资 比 
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例越大，投资组合的收益率越大，但投资的风险同 

样也越大 ．本文分别在这三种投资组合的收益率 

分布下进行重新模拟，其它变量的分布假设不变， 

得到如下结果： 

表6 不同投资组合下企业年金缴费率期望值 

Table 6 1'he expectation of the contribution rate 0f occupational pensions 

under different investment portfolios(％) 

低收人者 平均收人者 高收人者 

银行存款35％、长期国债35％、开放式基金30％ 

男职工 0．67 l1．56 22．45 

女干部 6．60 19．51 32．41 

女职工 13．48 27．51 41．53 

银行存款25％、长期国债25％、开放式基金 50％ 

男职工 0．56 8．87 17．19 

女干部 4．97 14．57 24．17 

女职工 9．95 20．22 30．50 

银行存款 2o％、长期国债 2o％、开放式基金 60％ 

男职工 0．52 7．77 15．o2 

女干部 4．31 12．55 20．79 

女职工 8．50 17．24 25．98 

从模拟的结果可以看出，投资组合的选择对 

缴费率的影响十分明显 ．开放式基金投资比率的 

增加会提高投资组合的预期收益率，从而降低企 

业年金缴费率的期望值．但由于预期收益增加的 

同时风险也会增加，而企业年金的投资收益率高 

低与稳定性都是企业年金保障作用的决定因素， 

所以只有选择了合理的投资组合并适当控制风 

险，才会给加入企业年金的员工带来保障． 

4 主要结论 

本文以个人账户为对象，为企业年金计划建 

立了精算平衡模型．文章运用模拟方法测算了企 
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Simulation of the contribution rate of occupational pensions in China 

WANG Dong-fie，CHANG Zhen，CHEN Bing—zheng 
School of Economics and Management，Tsinghua University，Beijing 100084，China 

Abstract：The occupational pensions are playing a more an d more importan t role in the system of multi。pillar pen。 

sion security system．Aiming at individual account，the paper establishes an actuarial equivalent model for Chinese 

occupational pensions． Based on the actuarial equ ivalent mod el， we an alyze the contribution rate of occupational 

pensions using the simulation method．According to the result，the paper further discusses the contribution rate stat- 

ed in the Testing Method of Occupational Pensions，which Was implemented on May 1，2005．Th e conclusions Can 

contribute to the development of the Chinese occupational pensions and establishment of policy． 

Key words：occupational pensions；actuarial equ ivalent model；simulation；contribution rate 
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