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摘  要：基于制度和个人两个维度，选择终身净转移额、内部收益率、养老金替代率差距三大指标，运用精算方

法，定量分析了“并轨”改革后中国职工养老保险制度的代内再分配和代际再分配效应。结果表明:职工养老保

险新制度可以发挥正向的代内再分配效应，也可能会引起代际不公平；收入再分配效应受到工资增长率、利率

和缴费年限的综合影响。 
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Abstract: According to the new reform programs at government department and institution pension insurance system 
and the new policy at delaying the retirement age, this paper chose three indicators including net transfer amount of life, 
internal rate of return and the gap of pension replacement rate which based on the two dimensions of institutional and 
individual to conduct research. Using the actuarial method to quantitative analysis of the effect on intra-generational 
redistribution and intergenerational redistribution of the workers pension system reform, this paper got the following 
conclusions finally: the government department and institution pension reform display good expected result in enhancing 
fairness as well as unfairness among different generations, the influencing factors of  income redistribution of the new 
pension system included  wage growth rate, interest rates and payment period. 
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十八届三中全会和五中全会都明确提出要建

立更加公平更可持续的社会保障制度。 公平成为

中国社会保障制度改革遵循的重要原则。机关事

业单位与企业实行相同的养老保险基本制度模式

和政策，能逐步化解同类人员待遇差距拉大的矛

盾，更好体现制度公平和规则公平[1]。关于社会养

老保险制度的公平性评价，虽然学者提出了不同

的衡量标准和测算指标，但都一致认为：一种养

老保险制度若能起到缩小养老金差距、实现正向

的收入再分配调节，就趋向了结果公平；评价结
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果公平最合适的标准是收入再分配的效果。机关

事业单位养老保险制度改革能否纠正中国养老保

险制度在收入分配上的逆向调节？与现行养老金

缴费和计发办法密切相关的主要经济变量如何影

响代内再分配和代际再分配？在人口老龄化加剧

和经济发展进入新常态的背景下，机关事业单位

养老保险制度改革的收入再分配效应成为政界与

学界关注的热点问题。 
国内外学者普遍认为，社会养老保险制度的

再分配效应是指社会养老保险制度促使财富在同

一代人不同收入人群之间或代际之间转移的效应
[2]。许多学者把社会养老保险制度的再分配效应细

分为代内( Intra-generation) 再分配效应和代际间
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( Inter-generation) 再分配效应，并主要借助生命周
期模型和世代交叠(Overlapping-generations model，
OLG) 一般均衡模型[3-7]，或者通过计算终身净转

移额[8-12]、内部收益率[8-12]、给付缴费比、回收期

等方法对社会养老保险制度的再分配效应进行测

算和分析。笔者拟借鉴国内外学者的研究成果，

选择终身净转移额、内部收益率、养老金替代率

差额等指标构建评价体系，采用《劳动统计年鉴

2015》的数据和现行养老保险制度设定的相关参
数值，对“并轨”改革后的职工养老保险制度收

入再分配效应进行定量分析。本研究重点要解决

的问题是，与现行养老金缴费和计发办法密切相

关的工资增长率、利率水平和缴费年限等主要经

济变量将如何影响养老保险制度的收入再分配效

应？高收入者与低收入者从参与社会养老保险制度

中获得的投资回报率体现出怎样的收入再分配效

应？改革前后机关事业单位与企业的职工养老金替

代率差距变化体现出怎样的收入再分配效应？ 

一、指标体系及其评价原理 

基于结果公平的视角，从中国实际出发，构

建“并轨”改革后的职工养老保险制度收入再分

配效应评价指标体系。该评价指标体系包括终身

净转移额、内部收益率、养老金替代率差额三大

指标。之所以选取这三个测算指标，是因为它们

能够从不同的角度和层面测算和体现养老保险制

度的收入再分配效应，能相互补充、相互应证。

终身净转移额是从制度维度和宏观层面衡量收入

再分配公平效应最常用的指标，它通过正负和大

小表明财富在高低收入者之间或代际之间的转移

方向和规模；以其作为主要的评价指标，并且测

算工资增长率、利率水平和缴费年限等主要经济

变量对它的影响及不同经济条件下的收入再分配

公平效应。参保人的内部收益率在横向对比评价

个人维度的实质公平性上具有优势。而选择养老

金替代率差额这一指标则不仅可以总括地从总体

上反映不同养老保险制度模式的公平性，还可以

很直观地进行改革前后的对比分析。总之，这一

评价指标体系兼顾了形式公平和实质公平，实现

了制度和个人两个维度、宏观和微观两个层面结

合，而且有利于开展改革前后的比较分析。 

1. 终身净转移额及其评价原理 
根据资金时间价值的精算原理，参保人一生

中获得的养老金现值与其缴费现值之差被称为终

身净转移额，它不但反映了参保人所获取的净收

益，而且反映了养老保险制度使财富在同一代人

不同收入人群之间或在代际之间的转移。该指标

对收入再分配效应评价的原理是：若高收入者的

终身净转移额小于零且低收入者的终身净转移额

大于零，就意味着财富是从高收入者向低收入者

转移，可以认为该制度存在正向的代内再分配效

应。反之，高收入者的终身净转移额大于零且低

收入者的终身净转移额小于零，意味着财富是从

低收入者向高收入者转移，表明该制度存在负向

的代内再分配效应。若高收入者和低收入者的终

身净转移额都大于零，就意味着社会财富更多地

使用在当前一代人身上，下一代维持水平相当的

养老保障水平则要承担更多的缴费负担；反之，

若高收入者和低收入者的终身净转移额都小于

零，则意味着整个社会的财富将有一部分作为遗

产留给下一代使用，下一代维持水平相当的养老

保障水平的缴费负担将减轻。上述两种情况都说

明该养老保险制度存在代际间不公平。 
2. 内部收益率及其评价原理 
社会养老保险制度参保人内部收益率是指参

保缴费贴现值等于养老金贴现值时的贴现率[2]。在

对社会养老保险制度的收入再分配效应进行分析

时，该指标的评价原理是：如果高收入者的内部

收益率低于低收入者的内部收益率，说明该养老

保险制度具有代内再分配效应，发挥了正向调节

的作用。如果高收入者的内部收益率高于低收入

者的内部收益率，说明该养老保险制度发挥了反

向调节的作用。但有的学者在采用此指标时，则

是从效率的角度来考察养老保险制度，认为各层

次投保人应获得相当的投资收益率，这样的公平

才是有效率的公平，是一种实质公平。本文综合

考虑这两种观点，认为考量效率的公平才是可持

续的公平，高低收入者的内部收益率应该有一定

的差距，但是差距也不宜太大。由于本研究是基

于个人维度对养老保险制度的公平效应进行考

察，在计算缴费现值时，参保缴费只计算个人缴

费的部分。 
3.  养老金替代率及其评价原理 
养老金替代率是指参保人退休时的养老金水
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平与退休前工资收入水平之间的比率，它是衡量

参保人退休前后生活保障水平差异的基本指标之

一。该指标的评价原理是：由于各群体缴费基数

不同、劳动者努力程度不同等原因，不可能在养

老金替代率上追求平均主义，同时应考虑由身份

等不合理因素导致的差异，因养老金替代率差距

太大而导致养老金水平差距太大，也会破坏制度

的公平性原则。如果改革能使职工养老金替代率

差距缩小，并随收入提高而适度下降，则说明机

关事业单位养老保险制度改革的收入再分配效应

是明显的，新制度是有利于促进公平和可持续

的；反之，则需要进一步调整制度设计的参数

值，增强制度的公平性。 

二、测算结果及其分析 

1.  终身净转移额的测算结果 
终身净转移额的测算范围主要是具有收入再

分配效应的养老保险社会统筹部分。一般是假设

存在两类参保人员:一类是高收入者，另一类是低
收入者。本研究旨在考察“并轨”改革产生的公

平效应，需把并轨后的城镇职工视为一个整体。

根据制度规定，基础养老金=（全省上年度在岗职
工月平均工资＋本人指数化月平均缴费工资）/ 2× 
缴费年限× 1％，高收入者缴费基数为平均工资的
300%、低收入者缴费基数为平均工资的 60%；而
且我国机关事业单位和企业采用各自的平均工资

作为缴费基数，长期以来前者高于后者，所以，

本文暂且把以机关事业单位平均工资的 300%作为
缴费基数的人群界定为高收入者，把以企业平均

工资的 60%作为缴费基数的人群界定为低收入
者。年平均工资设为 w，未来工资年平均增长率设
为 a，年平均利率设为 r，单位缴费率设为θ，缴
费年限设为 t，养老金领取年限设为 T。 运用资金
时间价值运算的基本原理和等比数列求和公式得

出以下终身缴费现值、终身养老金现值、终身净

转移额的计算公式。 
（1）终身缴费现值计算公式 
当 r≠a时，高收入者缴费的现值为： 
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（2）终身养老金现值计算公式 
当 r≠a时，高收入者养老金收益的现值为：
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低收入者养老金收益的现值为： 
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（3）终身净转移额计算公式 

终身净转移额=终身养老金现值- 终身缴费现值 

把上述（1）和（2）的计算公式代入公式

（3），则高收入者的终身净转移额为： 
1

1
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低收入者的养老金终身净转移额为： 

1

1
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终身净转移额的测算结果会受到利率、缴费

年限和工资增长率等参数的影响，而后者是动态

变化的。根据对过去相关经济数据的考察和未来

经济形势的预测，对这些参数的取值设定一定范

围，力求测算结果能反映不同经济形势。 

根据《劳动统计年鉴 2015》中 2014年的年平

均工资数据，推算出机关事业单位职工和企业职

工的月工资分别为 4774 元、3032.5 元。高低收入

者统筹部分缴费率θ为 20%。本文只对“新人”

进行测算，并假设“新人”都从 2015年 1月 1日

起开始加入社会养老保险体系，加入时的年龄为

22 岁， 65 岁退休，82 岁死亡[14]。进行数据录入

和计算后，测算结果如表 1所示。 
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表 1 工资增长率、利率、缴费年限对终身净转移额的影响 
终身净转移额 缴费

年限 
利率
(%) 

工资增长率
(%) 高收入者 低收入者 
4 -4 311.490 5 028.83
6 6 467.287 10 410.161 
8 25 064.300 19 121.50
4 -10 635.300 1 591.41
6 -5 106.020 4 682.553 
8 4 926.153 9 737.38
4 -13 599.800 -330.74
6 -11 025.200 1 427.79

15 

5 
8 -9 214.310 4 356.49
4 8 245.348 19 324.64
6 107 571.900 51 304.931 
8 339 656.700 120 250.20
4 -31 532.300 4 590.86
6 3 762.706 18 025.743 
8 94 923.550 47 699.71
4 -42  471.800 -1 256.21
6 -32 996.300 4 183.81

30 

5 
8 -395.736 16 816.98
4 22 103.110 27 491.99
6 184 028.800 79 291.361 
8 599 800.100 201 950.50
4 -35 859.500 5 970.34
6 15 737.030 25 631.823 
8 163 791.600 73 509.86
4 -49 362.400 -1 667.32
6 -37 673.700 5 459.79

35 

5 
8 9 855.461 23 907.04
4 58 619.230 45 774.66
6 391 631.900 150 860.701 
8 1 382 650.000 439 731.20
4 -41 990.300 8 636.63
6 47 905.420 42 616.903 
8 350 656.400 139 153.30
4 -60 217.600 -2 410.95
6 -44 448.900 7 932.66

43 

5 
8 38 068.060 39 705.27

 结果表明，若缴费年限为 15 年，当利率为
1% 、工资增长率为 4% 时，高收入者与低收入者
的终身净转移额分别为-4 311.49、5 028.83 元；利
率为 3% 、工资增长率为 4% 时，高收入者与低收
入者的终身净转移额分别为-10 635.30、1 591.41
元；利率为 3% 、工资增长率为 6% 时，高收入者
与低收入者的终身净转移额分别为-5 106.02、4 
682.55元；利率为 5% 、工资增长率为 6% 时，高
收入者与低收入者的终身净转移额分别为 -
11025.20、1427.79 元；利率为 5% 、工资增长率
为 8% 时，高收入者与低收入者的终身净转移额分
别为-9 214.31、4 356.50 元。若缴费年限为 30
年，当利率为 3% 、工资增长率为 4% 时，高收入
者与低收入者的终身净转移额分别为-31532.30、
4590.86 元；利率为 5% 、工资增长率为 6% 时，

高收入者与低收入者的终身净转移额分别为-32 
996.30、4 183.81 元；利率为 5% 、工资增长率为
8% 时，高收入者与低收入者的终身净转移额分别
为-395.74、16 816.98元。若缴费年限为 35年，当
利率为 3%工资增长率为 4%时，高收入者与低收
入者的终身净转移额分别为-35 859.50、5 970.34
元；利率为 5%、工资增长率为 6%时，高收入者
与低收入者的终身净转移额分别为-3 7673.70、5 
459.80 元。若缴费年限为 43 年，当利率为 3%、
工资增长率为 4%时，高收入者与低收入者的终身
净转移额分别为-41 990.30、 8636.63 元；利率为
5%、工资增长率为 6%时，高收入者与低收入者的
终身净转移额分别为-44 448.90、7932.66元。说明
在各种缴费年限下，当工资增长率大于利率时，

“并轨”改革后的职工养老保险制度一般可以发

挥正向的代内收入调节作用，使财富从高收入者

转移到低收入者；而且在同等利率和工资增长率

下，随着缴费年限的延长，高收入者的损失不断

越大，低收入者的收益不断提高，代内再分配效

应越明显。 
值得注意的是，当工资增长率超过一定的限

度比如 6%、8%时，“并轨”改革后的职工养老保
险制度可能不具有代内再分配效应。如表 1 所
示，在缴费年限为 30 年、利率为 3%、工资增长
率为 8%时，高收入者与低收入者的终身净转移额
分别为 94 923.55、47 699.71 元；缴费年限为 35
年、利率为 3%、工资增长率为 8%时，高收入者
与低收入者的终身净转移额分别为 163 791.60、73 
509.86 元；缴费年限为 43 年、利率为 3%、工资
增长率为 8%时，高收入者与低收入者的终身净转
移额分别为 350 656.40、139153.30 元；等等。高
收入者与低收入者的终身净转移额都大于零，因

而存在代际不公平。而且，随着缴费年限的延

长，高收入者和低收入者的收益会逐渐增大，说

明缴费年限越长对当前一代越有利。 
在工资增长率小于利率的条件下，如表 1 所

示，当缴费年限为 15 年、利率为 5%、工资增长
率为 4%时，高收入者和低收入者的净转移额分别
为-13 599.80、-330.74 元；当缴费年限为 30 年、
利率为 5%、工资增长率为 4%时，高收入者和低
收入者的净转移额分别为-42 471.80、-1 256.21
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元；当缴费年限为 35 年、利率为 5%、工资增长
率为 4%时，高收入者和低收入者的净转移额分别
为-49 362.40、-1667.32元；当缴费年限为 43年、
利率为 5%、工资增长率为 4%时，高收入者和低
收入者的净转移额分别为-60 217.60、-2 410.95
元。高收入者与低收入者的终身净转移额都小于

零，意味着当前一代人将有一部分财富作为遗产

留给下一代使用，由于当前一代有损失，因而存

在代际不公平。在同样的利率和工资增长率下，

随着缴费年限的延长，高收入者和低收入者的损

失会逐渐增大。 
2. 内部收益率的测算结果 
对参保人而言，参加养老保险实质上就是在

投资一个长期项目，个人的参保缴费就是该项目

的投资额，而养老金就是投资收益。内部收益率

是指个人缴费的贴现值等于养老金未来给付贴现

值时的收益率。 
（1）高收入者的内部收益率计算公式 
内部收益率内含在“高收入者养老金总现值=

高收入者个人缴费总现值”的公式中，即： 
（高收入者统筹账户养老金总现值+高收入者

个人账户养老金总现值）-高收入者个人缴费总现
值=0 

个人缴费率θ设为 1，其他变量仍然采用以上
构建终身净转移额公式时的假设，那么，综合运

用时间价值的现值运算和等比数列求和的运算，

可以得到高收入者的内部收益率计算公式为： 
1 1

1

1

1 12 %(1 ) [1 [ ] ] 3 (1 )[1 ( ) ]3 [(1 ) 1][(1 ) 1]1 1 0
(1 ) ( ) 10 (1 )

t T t
t T

t t T

a awt a w rw a rr r
r r a ar r r a

θθ
−

− +

+ +
+ − + −+ − + −+ ++ − =
+ − + −  

该等式中的 r即为高收入者的内部收益率。 
（2）低收入者的内部收益率计算公式 
同理，可以得到低收入者的内部收益率计算

公式为： 
1 1

1

1

1 10.8 %(1 ) [1 [ ] ] 0.6 (1 )[1 ( ) ]0.6 [(1 ) 1][(1 ) 1]1 1 0
(1 ) ( ) 10 (1 )

t t t
t t

t t T

a awt a w rw a rr r
r r a ar r r a

θθ
−

− +

+ +
+ − + −+ − + −+ ++ − =

+ − + −  

该等式中的 r即为低收入者的内部收益率。 
内部收益率测算的数据来源与终身净转移额

的数据来源相同，主要源自《劳动统计年鉴

2015》和现行养老保险制度设定的相关参数值。
本文采用 Matlab7.0 进行数据录入和计算，计算结
果精确到小数点后两位。测算结果如表 2所示。 

表 2 工资增长率对高低收入者内部收益率的影响 % 
工资增长率 高收入 低收入 

1 4.11 5.40 

2 4.75 6.19 

3 5.46 7.03 

4 6.22 7.91 

5 7.02 8.81 

6 7.85 9.73 

7 8.71 10.67 

8 9.59 11.62 

注：缴费年限为 43年，退休后领取养老金年限为 17年 

结果表明，无论工资增长率为多少，低收入者

的内部收益率都大于高收入者的内部收益率，说明

新养老制度具有代内再分配效应，对收入结构起着

正向调节的作用，提高了公平性。而且，随着工资

增长率的提高，高低收入者的内部收益率差距也在

扩大，表明正向调节作用在增大。 
3. 养老金替代率的测算结果 
根据《中国社会保险发展年度报告 2014》公

布的数据，近五年来企业养老金替代率平均为

66%左右[15]。机关事业单位退休职工在改革前一

直保持着高替代率，约为在 70% ~ 90%，而改革
后这一指标值约为 59%左右[16]。改革前后机关事

业单位与企业的养老金替代率差距见表 3。 

表 3 改革前后机关事业单位与企业养老金替代率差距% 
 机关事业单位 企业 替代率差距

改革前 70~90 66 4~24 

改革后 58.5 66 -7.5 

注：数据来自新民网、新华网 
 

如表 3所示，改革前后机关事业单位与企业的
养老金替代率差距产生了很大变化，反映出原有养

老保险制度的不公平性问题有了实质性改善。 

三、结论及其政策含义 

 国家建立社会保障制度的目的之一就在于发
挥其调节收入分配结构的功能。从目前实践来

看，不同社会养老保险制度模式的选择会产生不

同的收入再分配效果。在《机关事业单位工作人

员养老保险制度改革的决定》（2014）实施之前，
城镇职工养老保险采取双轨模式，无法实现基本

意义上的公平。测算结果显示，在增强公平性方

面并轨改革具有良好的预期效果。 

其一，职工养老保险新制度可以发挥正向的

代内再分配效应，也可能引起代际不公平。从代

内再分配角度来看，终身净转移额的测算结果表

明，当工资增长率大于或等于利率时，在一般情
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况下，“并轨”改革后的职工养老保险新制度具有

明显的代内再分配效应，对收入差距起着正向的

调节作用。但是，如果利率太低，如为 1%，新制
度可能不具有代内再分配效应；如果工资增长率

进一步提高，如大于或等于 6%、8%时，新制度也
可能不具有代内再分配效应。内部收益率的测算

结果表明，无论工资增长率为多少，改革后低收

入者的内部收益率都大于高收入者的内部收益

率，并且随着工资增长率的增加，低收入者内部

收益率增长速度大于高收入者，说明新制度具有

正向的收入调节作用。改革后机关事业单位和企

业之间养老金替代率差距明显缩小，体现了改革

对公平的促进作用。 
其二，收入再分配效应受工资增长率的影

响。从代际再分配角度来看, 在工资增长率大于利
率的条件下，工资增长率达到一定程度时，会导

致高收入者和低收入者的净收益都大于零，即新

制度产生代际再分配效应，整个社会的财富更多

地使用在当前一代身上，下一代维持水平相当的

养老保障水平则需要承担更多的缴费负担，因而

存在一定意义的代际不公平。当工资增长率小于

利率时，前一代的收益会转移到下一代，将会减

轻下一代维持水平相当的养老保障水平的缴费负

担，由于前一代有收入损失，因而也存在代际不

公平。 
其三，缴费年限越长，上述代内再分配效应

和代际再分配效应越明显。 
由于城镇职工养老保险的收入再分配效应受

到工资增长率、利率和缴费年限的综合影响，而

工资增长率、利率和缴费年限的形成既取决于宏

观经济形势，也取决于制度设计本身。针对目前

日益严重的贫富差距问题，应该重视养老保险制

度在收入再分配方面的正向调节作用。应该增强

政府宏观调控的科学性，在尊重市场经济规律的

前提下，加强相关行政部门之间的协调，提高制

度设计的合理性。首先，充分利用目前低利率水

平的宏观环境，理性设定工资增长率，有效扭转

我国长期以来的双轨制带来的职工养老保险制度

的代内分配不公平问题。其次，提高最低缴费年

限，增强收入结构的代内正向调节力度。最后，

加快贯彻落实城乡养老保险衔接政策，进一步提

升灵活就业人员和城乡居民养老保险的经办服务

水平，使职工养老保险和居民养老保险的转换渠

道更加畅通，从而稳定提高职工养老保险制度实

施的覆盖面，扩大其收入再分配效应。 
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