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人口老龄化、生育政策调整与
企业年金最优缴费率

曹信邦 张 静

内容提要：本文将延迟退休引入一般均衡世代交叠模型中，考察人口老龄化与生育政策调整

背景下企业年金最优缴费率的取值，并分析提高企业年金缴费率的经济效应。测算结果表
明，随着人口老龄化程度加深，企业年金最优缴费率会下降；人口增长率提高，企业年金最优

缴费率会上升。提高企业年金缴费率能够促进经济增长、提高养老金替代率和企业职工的终
身效用水平，但不一定能满足社会福利最大化条件。应根据当前经济目标、宏观经济形势等
情况，适当调整企业年金缴费率。
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在过去的七十多年时间里，我国经济社会得到了极大的发展。随着社会生产力、生产方式发生
变化，中国人口年龄结构也发生了重大转变。人口老龄化是社会发展的必然趋势，我国于 2000年进入
老龄化社会以来，老龄化程度不断加深，2020年我国 65岁及以上人口数为 19064万人，占总人口数
的 13.50%，伴随而来的包括社会与家庭养老负担加重、产业结构调整受阻与养老市场供求失衡等
经济社会问题。积极应对人口老龄化对于加速经济结构转型、促进高质量发展、维护国家人口安全
和社会和谐稳定有着重要意义。在应对人口老龄化的改革方案中呼声最高的便是延迟退休政策的
出台、生育政策的落实与补充性养老金制度的发展。企业年金作为一种补充性养老金制度，在国民收
入再分配及保障城镇职工老年生活方面，发挥着重要的功能性作用。企业年金缴费率是养老保险
的重要变量之一，它的取值对职工退休前后的生活质量有着直接影响，因此，本文对不同背景下企

业年金最优缴费率的变动进行了分析，为企业年金计划的可持续发展提供政策依据和行动方向。

一、文献综述

目前已有大量研究结果证明延迟退休能有效应对人口老龄化并改善养老金财务可持续性（于

文广等，2018；Lacomba和 Lagos，2010；景鹏和郑伟，2020）。同样，众多国内外学者也探讨了生育率对
经济的影响，生育率的提高不仅能减轻养老保险财政负担、缓解最优养老基金替代率的下降，还有
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助于增加未来的资本收益（Blake等，2006；杨华磊等，2020；司絮，2021）。上述分析论证了延迟退休
和鼓励生育政策有助于防范长寿风险，增强养老保险基金的偿付能力。
作为多层次养老保险体系的第二支柱，企业年金发挥着越来越重要的作用。发展企业年金制度

有助于保障退休职工的生活质量、完善多层次的养老保险制度，还可以有效缓解我国人口“未富先
老”的难题。冯梦骐等（2020）认为在考虑基本养老保险和企业年金的情况下，总养老金财富会随着
退休年龄的提高而增加。翟淑萍等（2020）研究发现实施年金计划有助于提高企业的创新水平，并且
创新激励效果十分显著。我国企业年金从 2006年正式开始商业化运作，市场也在内生力量与外生
力量的推动下日渐成熟和完善，但是与美国、英国等世界主要经济体相比，我国企业年金的发展仍
存在较大差距（宣华、赵晨，2016）。同时，我国企业年金在行业、地区和规模等方面也存在不平衡问
题。企业年金覆盖面小、基金结余规模相对小、激励政策少和投资管理不够成熟等方面的不足都制
约了企业年金的发展(李倩倩等，2019；娄飞鹏，2020）。根据人力资源和社会保障部公布的数据，截
至 2020年底，我国制定企业年金计划的公司共有 10.5 万个，参加职工人数 2717.5 万人，仅占城镇
职工基本养老保险覆盖人数的 5.95％。因此，有必要采取措施完善和发展企业年金制度，其中非常
重要的一项内容就是要确立适当的年金缴费率。
目前研究缴费率的文献大致可分为两类。第一类是基于目标替代率构建精算模型测算企业年

金缴费率。翟永会（2014）对不同类型企业和职工所能承担的企业年金最高缴费率进行分析，并根据
缴费率精算出所能实现的目标替代率，为发展企业年金制度提出政策建议。张鹏、吴忠（2010）将税
收优惠政策与企业年金缴费率结合考察，计算出为了实现目标替代率企业应承担的缴费责任和政

府税收优惠力度。
第二类是将缴费率作为未知变量并研究其最优化问题。徐颖等（2012）运用两期世代交叠模型，

在最大化个人效用和社会福利的条件下得出不同行业的企业年金最优个人缴费率。景鹏、胡秋明
等（2016）以实现社会福利最大化为目标构建一般均衡模型，在考虑延迟退休、生育政策调整的背景
下求解稳态最优社会统筹缴费率。于文广等（2021）在 OLG模型中引入了隔代教养和延迟退休等因
素，通过内生人口出生率，分析企业年金最优缴费率。通过上述文献回顾可知，OLG模型被广泛用
于对社会养老保险的研究当中，该模型从微观经济主体决策的角度出发，在一般均衡框架内考察养

老金对宏观经济的影响，它的优势在于能降低人口异质性特征带来的影响，此外，还能用于探究代

际间财富分配机制。因此，本文选择 OLG模型作为研究模型框架。
总之，现有文献中将缴费率作为动态变量的研究不多，对企业年金最优缴费率的关注度也不

高。基于此，本文将在 OLG一般均衡模型中，从社会福利最大化角度出发，测算五种生育情景下，不
同人口预期寿命的企业年金最优缴费率，从而直接考察人口老龄化和生育政策调整对企业年金最优

缴费率的影响，最后分析提高企业年金缴费率的经济效应。

二、一般均衡模型构建

（一）OLG模型
本文的分析框架以戴蒙德于 1965年提出的两期世代交叠模型为基础，再结合我国实际情况进
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行具体设定。假定存在三个基本经济单位：个人、企业和政府，并且他们生存在一个封闭的竞争经
济中。

1.个人决策
假设经济中所有个体都是同质的，并且只生存成年期和老年期两个时期，每期时间跨度为 35

年，时间禀赋为 1。假设每个个体都能生存到老年期，但在老年期不一定能生存到期满。T表示老年
期生存时间（0<T≤1），基于本文延迟退休的假定，个人在老年期仍需工作一段时间后再退休享受
闲暇。Z表示老年期工作时间（0≤Z<T≤1），代表性个体在成年期的消费和储蓄来自缴纳养老保险
后的工资收入，老年期的消费来自成年期的储蓄、缴纳养老保险后的工资收入与养老金收入。个体的
效用水平由成年期消费、老年期消费与退休后的闲暇构成，个体以实现自身效用最大化为目标。

Ut=LnC1，t + βT Ln C2，t+1

T
+φLn T-Z

T( ) （1）

C1，t = 1-b- 1
3( )τ Wt-St （2）

C2，t+1= 1-b- 1
3( )τ ZWt+1+St（1+rt+1）+（T-Z）Pt+1+It+1+Gt+1 （3）

1表示成年人，2表示老年人。假定个体只在成年期进行储蓄，Wt表示工资水平。b为基本养老
保险个人缴纳比例，β 表示个人主观效用贴现因子，φ 表示个人对闲暇的偏好程度，rt+1代表利率水
平，St表示储蓄，τ为总的企业年金缴费率①。（T-Z）Pt+1为老年个体获得的统筹账户养老金，It+1为个
人账户养老金，包括基本养老保险个人账户养老金和企业年金个人账户养老金，Gt+1为政府补贴的

养老金。求解使个人自身效用最大化的一阶条件可得如下等式：
C2，t+1

C1，t
=βT（1+rt+1） （4）

2.企业决策
假定企业使用的生产要素为劳动和资本，生产出的产品既可用于消费也可用于投资，且由于企

业处于完全竞争市场中，产品是同质的。生产函数采用柯布-道格拉斯函数形式，企业的规模报酬
不变，则企业在 t期的产出为 Yt=AKa

t N1-a
t ，其中 A 为外生给定的技术进步，Kt为物质资本投入，Nt为

劳动力投入，包括 t期的成年个体 Lt和 t期仍在工作的老年个体 ZLt- 1，Nt=Lt+ZLt-1。此外，企业还需
缴纳税费、基本养老保险与企业年金。假定税费是总产出的一定比重，记为 x，并且在本文模型中政
府施加的各种税负最终将以某种形式全部转嫁给企业。θ为基本养老保险企业缴纳费率。企业以实
现税后利润最大化为目标，使用资本达到边际产出 rt，并且资本在一期完全折旧，雇佣劳动力达到
边际报酬 Wt。则企业的利润函数为：

πt=（1-x）AKa
t N1-a

t - 1+θ+ 2
3( )τ WtNt-（1+rt）Kt （5）

企业利润最大化的一阶条件为：

1+rt=（1-x）Aaka-1
t （6）

① 企业年金所需费用由企业和个人共同承担，参照职业年金中单位与个人的缴纳比例为 2∶1，假定企业与个人

承担费用的比例也为 2∶1，则企业缴费率为 2
3τ，个人缴费率为

1
3τ。
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Wt=
（1-x）A（1-a）k a

t

1+θ+ 2
3
τ

（7）

其中 kt为单位劳动力拥有的资本存量（下文中，简称劳均资本），kt=
Kt

Nt
，yt为劳均产出，yt=

Yt

Nt
。

3.政府决策
政府的职责在于维持养老保险基金收支平衡，以及确保财政收支平衡。本文假定社会统筹账

户养老金采用现收现付制，个人账户养老金采用完全积累制。则 t+1期养老保险基金收支平衡方程
如下：

（T-Z）Pt+1Lt=θWt+1Lt+1+θWt+1LtZ （8）
It+1=（τ+b）Wt（1+rt+1）+（τ+b）Wt+1Z（1+rt+1） （9）

其中，（T-Z）Pt+1 Lt是 t+1期企业为职工缴纳的社会统筹账户养老金。It+1为 t+1期退休者的个人
账户养老金，bWt（1+rt+1）、bZWt+1（1+rt+1）为基本养老保险个人账户的养老金，τWt（1+rt+1）、τZWt+1（1+rt+1）
为企业年金个人账户的养老金。此外，储蓄和个人账户养老金作为经济体系中资本的一部分，其收
益率均相同。
假定政府拥有国有资产，国有资产的规模占总资本存量的比重是固定的①，设为 u，因此政府的

财政收支平衡式为：

Gt+1Lt=Ks，t rt+1+xAka
t+1Nt+1-gAka

t+1Nt+1 （10）
政府 t+1 期的收入来自于国有资产在 t+1 期的投资收益、t+1 期收到的税收，收入用于对养老

保险制度的补贴支持和公共开支，公共开支占总产出的比重记为 g。
根据上述二式可得个体老年期获得的养老金收入，表达式如下：

Φt+1=θWt+1（1+n+Z）+（τ+b）Wt（1+rt+1）+（τ+b）Wt+1Z（1+rt+1）+
ks，t（1+n+Z）rt+1

1+n
+（x-g）Aka

t+1（1+n+Z） （11）

4.资本市场
每期的资本积累来自上一期的国有资本存量、个人账户养老金和私人储蓄，个人账户养老金既

包括成年工作期缴费部分，也包括老年工作期缴费部分。假定资本市场出清，资本积累全部用于下

一期的投资，其中 ks，t为单位劳动力拥有的国有资本存量，ks，t=
Ks，t

Nt
。则资本积累的方程是：

Kt+1=Ks，t+StLt+（τ+b）WtLt+（τ+b）ZWt+1Lt （12）
t+1期劳均资本表达式如下：

kt+1=
Kt+1

Nt+1
= ks，t
1+n

+ St
1+n+Z

+（τ+b）Wt+（τ+b）ZWt+1

1+n+Z
（13）

5.模型求解
根据上述所列表达式，推测存在一组变量｛C1，t，C2，t+1，Wt，rt，St，（T-Z）Pt+1，It+1，Gt+1，kt+1｝能满足上

述所有假设条件，即达到竞争均衡的动态均衡方程为：

① 该假定参考杨俊、龚六堂和王亚平（2006）论文研究的设定。
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βT（1-x）A（1-a）（1+ 2
3 τ）k

a
t +（τ+b）Zka

t+1[ ]
1+θ+ 2

3 τ
+（1+n+Z）ks，t（1+βT）

1+n
=（1+n+Z）kt+1（1+βT）+

1-b- 1
3( )τ Z+θ（1+n+Z[ ]）（1-x）A（1-a）ka

t+1

1+θ+ 2
3( )τ（1-x）Aaka-1

t +1

+ ks，t（1+n+Z）［（1-x）Aaka-1
t +1 -1］

（1+n）（1-x）Aaka-1
t +1

+

（x-g）Ak a
t+1（1+n+Z）

（1-x）Aaka-1
t +1

（14）

假定经济中存在唯一的、稳定的、非振荡的均衡，这一假定等价于 0< dkt+1
dkt

<1，稳态均衡时，kt+1=

kt=k*，则上式可以转化为：

βT（1-x）A（1-a）ka-1（1+ 2
3 τ）+（τ+b）[ ]Z

1+θ+ 2
3 τ

+（1+n+Z）（1+βT）（u-1-n）
1+n

=

1-b- 1
3( )τ Z+θ（1+n+Z[ ]）（1-a）

1+θ+ 2
3( )τ a

+ u（1+n+Z）［（1-x）Aaka-1 -1］
（1+n）（1-x）Aaka-1

+（x-g）（1+n+Z）
（1-x）a

（15）

其中 u表示国有资本占总资本存量的比重。若对相关参数赋值，即可求出稳态下劳均资本 k*，

进而得出工资、消费、储蓄和养老金水平。

（二）社会福利模型

首先，将社会福利函数设定为从 0期开始无限存续的个人效用函数的加总，根据个人效用函数

表达式，社会福利函数可以表示为：

V=βT Ln C2，0

T +φLn T-Z
T( )+ ∞

t=1
Σρt- 1 LnC1，t+βT Ln C2，t+1

T +φLn T-Z
T( )[ ] （16）

其中，ρ为社会效用贴现因子，表示政府对各代人效用的关注度，C2，0表示 0期老年人的消费。

再者，社会福利大小受产品市场出清影响，即企业生产的所有产品需要满足当期所有个体消费

与下一期资本积累要求，表达式如下：

F（Kt，Nt）=LtC1，t+TLt-1C2，t+Kt+1 （17）

最后，将资源约束条件代入构造的以社会福利最大化为目标的拉格朗日函数，得出劳均资本为：

k�a-1= 1+n
ρAa

（18）

将满足社会福利最大化条件的劳均资本k�代入稳态的动态均衡方程式（15）中，即令k�=k*，此时

可得出企业年金最优缴费率τ：

τ= 3ρa（1+n+Z）（1+βT）（1+θ）（1+n-u）（1-x）（1+n）+3ρ（1+θ）（1+n+Z）｛u［（1-x）（1+n）-ρ］a+（x-g）（1+n）2｝+
βT（1-x）2（1+n）3（1-a）（2+3Z）-2（1+n+Z）ρa｛（1+βT）（1+n-u）（1-x）（1+n）+u［（1-x）（1+n）-ρ］｝

3（1-x）（1+n）2（1-a）｛［（1-b）Z+θ（1+n+Z）］ρ-（1+bZ）βT（1-x）（1+n）｝
+ρ（1+n）2［Z（1-x）（1-a）-2（x-g）（1+n+Z）］

（19）
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根据上述分析，企业年金最优缴费率受多方面因素共同影响，包括延迟退休的工作时间 Z、代
表性个体人口预期寿命 T、个人主观效用贴现因子 β、社会效用贴现因子 ρ、人口增长率 n①、国有资
本占总资本存量的比重 u、物质资本产出弹性 a、基本养老保险企业缴费率 θ、个人缴费率 b、公共开
支占总产出的比重 g 和税费占总产出的比重 x。值得注意的是，该式中不包括综合技术水平 A，这
是因为当经济达到稳态时，经济增长率等于人口增长率，综合技术进步水平不发挥作用。理论上，相
关经济变量对企业年金最优缴费率的影响渠道可根据经济主体的不同分成以下三类：第一，当与

个体相关的经济变量发生变动时（如延迟退休工作时间 Z、人口预期寿命 T、个人主观效用贴现因
子 β）②，个体首先在成年期调整储蓄分配两期消费以实现效用最大化，储蓄的增减会影响劳均资本
水平，进而使工资水平与投资收益率发生变动，基础养老金会随着工资水平的升降而随之增减，由于

基础养老金是养老金待遇最重要的组成部分，个体会根据对未来基础养老金的预期改变企业年金缴

费率。据此，提出命题 1：
命题 1：当与个体相关的经济变量发生变动时，个体会先调整自身的储蓄水平，后根据对基础

养老金的预期变动企业年金缴费率。
第二，当与企业相关的经济变量发生变动时（如资本产出弹性 a），投资收益率会随之改变，为

了平滑一生消费，个体会调整自身储蓄，进而改变劳均资本水平，工资水平的变动引致基础养老金

的增减，个体会根据对未来基础养老金的预期改变企业年金缴费率。据此，提出命题 2：
命题 2：当与企业相关的经济变量发生变动时，个体会先调整自身的储蓄水平，后根据对基础

养老金的预期变动企业年金缴费率。
第三，当与政府相关的经济变量发生变动时（如社会效用贴现因子 ρ、国有股权比例 u、税负比

重 x、公共开支率 g），传导路径会根据经济变量是否会直接影响到养老金收入而有所差异。若 ρ、u、
x发生变动，养老金收入并未受到直接影响，个体不会立即调整储蓄，此时，这三个经济变量或是通
过影响劳均资本进而改变工资水平，或是直接影响工资水平，最终使基础养老金增加或减少，个体

根据对未来基础养老金的预期改变企业年金缴费率。若 g 发生变动，意味着政府补贴的养老金变
动，未来的养老金收入受到直接影响，个体为了平衡两期消费会调整储蓄，进而改变劳均资本、工资水
平和基础养老金，个体会根据对未来基础养老金的预期改变企业年金缴费率。据此，提出命题 3：
命题 3：当与政府相关的经济变量发生变动时，传导路径会根据经济变量是否会直接影响到养

老金收入而有所差异，若经济变量直接影响养老金收入，则个体会根据对养老金收入的预期调整

储蓄，反之则反，个体最终根据对未来基础养老金的预期改变企业年金缴费率。
本文将进行参数取值验证提出的命题 1、命题 2和命题 3。需注意的是，上述分析所隐含的假设

是经济处于动态无效状态。这一假定贴合现实，从现有研究来看，学者们普遍认为中国经济处于动
态无效状态（袁志刚，2003；黄飞鸣，2010；王松，2013）。且本文中模型参数由现实经济状况设定，根

① 尽管全面三孩政策增强了个人生育自主权，但个人生育子女数量仍然有严格限制，且长期的严格计划生育
已彻底改变了社会生育观念，政策实施与否对个体的效用水平影响微弱。因此，本文将 n设为外生变量。

② 人口增长率 n对企业年金缴费率的作用路径不包含个体储蓄水平的调整，当 n变动时，劳均资本随之改变，
进而使工资水平发生变动，个体通过对基础养老金的预期改变企业年金缴费率。原因在于本文中人口增长率是外生
给定，且个体的效用水平、两期消费与人口增长率也并不直接相关，因此，当 n发生变动时，个体并不会立即调整自身
储蓄。
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据相关参数取值，可知经济处于动态无效状态。此时，可求解出正的企业年金最优缴费率。

三、参数取值及说明

由上述企业年金最优缴费率的表达式可知，本文涉及的参数有 β、ρ、g、x、u、a、θ、b、T、n、Z，在参
考已有文献并结合我国实际的情况下，对各参数的设定如下：

（一）贴现参数

1.个人主观效用贴现因子 β。现有文献大多将年度时间偏好贴现因子设为 0.98或 0.99（景鹏、
郑伟 2020；王君斌等，2010），本文取 0.99，则 β=0.9935≈0.7。

2.社会效用贴现因子 ρ。社会效用贴现因子反映了政府对各代人效用的关注度，社会效用贴现
因子越大，说明政府越重视未来代际的效用水平，本文假设 ρ=0.4845①。

3.个人对闲暇的偏好程度 φ。本文将 φ设为 1.5。事实上，个人对闲暇的偏好程度只关系到个人
效用水平和社会福利，而不影响最优企业年金缴费率。
（二）经济参数

1.物质资本产出弹性 a。根据吴国培（2015）测算的结果，得出 2020年的资本产出弹性为 0.425。
另外，考虑到我国在十九大报告中提出在 2050 年建设社会主义现代化强国的目标，假定至本世纪
中叶，我国的资本产出弹性与美国等发达国家相同，其值应为 0.3。因此，本文进行折中取值，设定 a
为 0.36作为研究期间 2021- 2055年资本产出弹性的值。

2.综合技术水平 A。在基准情形下，本文将其正交化为 1。
（三）政策参数

1.基本养老保险企业缴费率 θ。2019年 5月，国家推动养老保险费的降费政策，各地可以将养
老保险缴费率由最高 20%降低至 16%，故将企业缴纳的基本养老保险缴费率 θ设定为 16%。

2.基本养老保险个人缴费率 b为 8%。
3.税费占总产出比重 x。根据财政部官网公布的历年财政数据可知，2011- 2020 年税收收入占

国内生产总值的比重分别为 0.1958、0.1937、0.1942、0.1874、0.1846、0.1753、0.1759、0.1701、0.1602、
0.1519，该比重大致为逐年递减的趋势。因此本文将 x的取值设定为 15%。

4.公共开支占总产出的比重 g。根据财政部公布的数据可知，2011- 2020 年公共预算支出占当
年国内生产总值的比重分别为 0.2377、0.2421、0.2457、0.2383、0.2597、0.2526、0.2477、0.2403、0.2411、
0.2417，总体较为稳定，取过去 10年的平均值 0.2447作为模型中公共开支比重 g。

5.国有资本占总资本存量的比重 u。本文将国有资本占总资本存量的比重设为 0.53②。
（四）人口参数

1.人口增长率 n。本文以 2015年全国 1%人口抽样调查资料数据为基础，将人口按照年龄和性
别分成不同的队列，估计出生性别比、人口预期寿命和分孩次生育率来预测中国人口未来总数。
生育情景设计。由于我国在 2016年出台了“全面二孩”政策，因此本文将二孩生育率根据《中国

① 该假设借鉴了于文广等（2021）的假设。
② 数据来源于裴长洪（2014）的研究结论。
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人口和就业统计年鉴》（2017- 2020）中的数据进行了调整，此外，为促进人口均衡发展，我国于 2021
年 5月 31日通过了三孩政策，本文对符合条件且已育有二孩的妇女设计了五种生育情景，然后进
行 2016- 2055年中国人口情况的预测。即符合条件且已育有二孩的妇女中有 0%、20%、50%、80%、
100%的妇女愿意生育三孩。由于从政策出台到婴幼儿出生大概需要一年的时间，因此本文从 2022
年开始调整三孩生育率。
人口预期寿命。根据 2015 年全国 1%人口抽样调查数据显示，2015 年的男性平均寿命为

78.83岁，女性平均寿命为 83.96岁。按照联合国预期寿命步长法的测算规律，当人口预期寿命达到
70岁后，10年内寿命增加不会超过 1岁，当人口预期寿命达到 80岁后，10年内寿命增加不会超过
0.5岁。本文做出积极假设，人口寿命达到 70岁后，每年寿命增加 0.1岁，人口预期寿命达到 80岁
后，每年寿命增加 0.05岁。由此可得，至 2055年，男性人口预期寿命为 81.83岁，女性人口预期寿命
为 85.96岁。
出生性别比。出生人口性别比是指一定时期内活产男婴数和活产女婴数的比值，按照联合国

的设定正常范围是 103 至 107，2015 年我国人口出生性别比为 113.51，假设到 2055 年我国人口出
生性别比为 104，中间年份采用线性插值的方法。
基于上述人口参数的假设，选择 CPPS软件预测三孩政策出台后不同生育情景下中国未来人

口总数，统计口径为“城镇人口”，预测时段为 2016- 2055 年。根据人口预测结果，城镇化率从 2016
年的 56.1%上升到 2055年的 80%；在五种生育情景下的人口增长率分别为 0.3383、0.3785、0.4385、
0.5019、0.5779。

2.老年期生存时间 T。由上述分析可知，2055年男性人口预期寿命为 81.83岁，女性人口预期寿
命为 85.96岁，由于到 2055年人口性别比未知，我们假设到 2055 年人口预期寿命分别为 82 岁、83
岁、84岁、85岁这四种情况。

3.延迟退休工作时间 Z。在本文 OLG模型中一期设定为 35年，并假设个体从 20岁开始参加工
作，在 55岁步入老年期。全国“十三五”规划建议提出“出台渐进式延迟退休年龄政策”，尽管具体
的延迟退休方案尚未出台，但是目前的大方向是到 21 世纪中叶，在现有退休年龄的基础上推迟
5- 10年退休。我国目前的退休政策是男性 60周岁，女干部 55周岁，女工人 50周岁。人社部提供的
数据显示，我国实际平均退休年龄约为 55岁，因此，本文将基准的退休年龄设为 55岁。假定当前城
镇职工的平均退休年龄为 55周岁，将来平均退休年龄为 65岁，则 Z=2/7。

表 1 参数基准值

β ρ φ a A θ b x g u Z

0.7 0.4845 1.5 0.36 1 0.16 0.08 0.15 0.2447 0.53 0.2857

四、数值模拟与结果分析

（一）企业年金最优缴费率

通过上述模型推导与参数设定，本文测算了在不同生育方案下，不同预期寿命所对应的企业年

金最优缴费率，结果如表 2所示。
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表 2 企业年金最优缴费率 单位：%

生育情景 不同生育情景的人口增长率 n
预期寿命及最优缴费率

82岁 83岁 84岁 85岁

生育情景 1 n=0.3383 15.83 10.83 6.27 2.09

生育情景 2 n=0.3785 16.44 11.38 6.76 2.53

生育情景 3 n=0.4385 17.20 12.05 7.36 3.07

生育情景 4 n=0.5019 17.83 12.61 7.85 3.50

生育情景 5 n=0.5779 18.41 13.10 8.28 3.88

根据数值模拟结果，企业年金最优缴费率随着人口增长率的上升而上升。可以从以下两个方面
解释：一方面，人口增长率上升对企业年金缴费率有正向作用。第一，当其他条件不变的情况下，人
口增长率上升会使得劳均资本 k下降，致使工资水平下降，代表性个体为了保障老年期生活质量，
会选择增加自己的企业年金，以实现效用最大化。第二，人口增长率上升后政府的开支增加，根据
个体获得的养老金收入表达式可以看出，政府补贴的养老金减少，可能需要更高的企业年金缴费率

才能使其老年期的收入满足其效用水平。
另一方面，人口增长率上升对企业年金缴费有负向作用。第一，统筹账户养老金表达式显示，

人口增长率的上升意味着社会统筹账户缴费人数增多，代表性个体获得的统筹账户养老金增加，

因此可能会减少自身的企业年金。然而这一条件能否实现，取决于三孩政策的时滞效应和实施效
果，即使是第一批“新生三孩”也需要等到 2042 年才能参加工作，企业为其缴纳基本养老保险后效
果才能显现。此外，本文考察的时间段为 2021-2055年，所以生育政策调整对企业年金缴费率的影
响更为弱化。第二，人口增长率上升导致劳均资本 k下降，利率水平上升，使得国有资产、储蓄与个
人账户养老金收益率上升，个体可能会在成年期减少储蓄和企业年金水平。通过运算结果看出，在
均衡情况下人口增长率上升对企业年金缴费率的积极影响超过了消极影响。因此，人口增长率上升
增加了企业年金最优缴费率，即其主要作用路径为 n↑→k↓→W↓→ ↑。
人口预期寿命的变动会通过影响个体对储蓄和两期消费的选择进而对企业年金最优缴费率产

生影响。从表 2也能看出，随着人口预期寿命的增加，企业年金最优缴费率随之下降。预期寿命延
长，处于老年期个体的闲暇时间（T-Z）增加，促使代表性个体增加储蓄以保证老年消费水平，储蓄
的增加使得劳均资本也随之上升，工资水平上升，统筹账户养老金增多，企业年金缴费率下降。同
时，劳均资本 k 的上升，会使得投资收益率 r 下降，则代表性个体为了维持退休后老年人的消费水
平，可能会增加企业年金缴费。综合两方面因素可知，预期寿命延长引起企业年金缴费率下降的效
应超过了其上升的效应，即为了实现效用最大化，企业年金最优缴费率会随着预期寿命增加而下

降，其主要作用路径为 T↑→S↑→k↑→W↑→ ↓。
在高预期寿命和低生育率的背景下，降低企业年金缴费率的决定是符合最优化条件的。现实

中，我国对企业年金缴费率的规定由 2004年规定的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 1/6，变化为 2018年企业和职工个人缴费合计不超过本企业职工工资总额的
12%。
（二）敏感性分析

当经济系统达到一般均衡状态时，在社会福利最大化的条件下，企业年金最优缴费率的取值也
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会受到除人口增长率和人口预期寿命之外的其他参数设定的影响。因此，我们对以下基准参数做
敏感性分析，即资本产出弹性 a、个人效用贴现因子 β、社会效用贴现因子 ρ、延迟退休工作时间 Z、
国有股权比例 u、税负比重 x、公共开支率 g。由于在不同预期寿命下各参数变动对企业年金最优缴
费率的分析思路相同，仅在影响程度上有所差异，因此我们只对预期寿命为 83 岁时五种生育情景
下展开分析，结果如表 3所示：

注：a、β、ρ、η、Ζ、u、x、g 的取值为基准值上下浮动 5%。

表 3 企业年金最优缴费率敏感性分析结果 单位：%

参数 取值 生育情景 1 生育情景 2 生育情景 3 生育情景 4 生育情景 5

基准值 10.83 11.38 12.05 12.61 13.10

a
0.342 0.46 0.76 1.09 1.33 1.49

0.378 23.24 24.12 25.25 26.23 27.19

β
0.665 17.96 18.60 19.40 20.07 20.68

0.735 4.55 5.02 5.60 6.07 6.47

ρ
0.4603 3.10 3.45 3.87 4.18 4.42

0.5087 18.76 19.53 20.51 21.36 22.16

Z
0.2714 8.36 8.95 9.70 10.33 10.91

0.3000 13.19 13.69 14.29 14.78 15.19

u
0.5035 13.54 14.00 14.55 14.98 15.34

0.5565 8.20 8.83 9.62 10.29 10.92

x
0.1425 6.62 7.10 7.69 8.17 8.58

0.1575 15.35 15.96 16.73 17.37 17.96

g
0.2325 16.46 17.07 17.81 18.44 19.00

0.2569 5.53 6.02 6.62 7.12 7.55

根据表 3分析，a 与企业年金最优缴费率呈同向变动。这一结果似乎与现有研究结论相违背，
于文广等（2021）认为 a越高，意味着老年人的资本回报率越高，则较低的企业年金缴费率就可维持
退休后的生活水平。景鹏等（2016）、康传坤等（2014）认为物质资本产出弹性 a的提高会降低基本养
老保险缴费率。但值得注意的是，上述研究无论从研究重点、研究角度还是研究方法而言，均与本
文不同。本文的结论从整个经济系统的一般均衡状态下考察是符合经济学逻辑的。a增大，意味着
投资收益回报率上升，个体的储蓄水平存在下降的空间，劳均资本 k 会随着储蓄水平的下降而下
降，进而导致工资水平 W下降，这意味着老年期获得的工资收入下降和统筹账户养老金收入下降。
为了保证退休后的消费水平，代表性个体增加企业年金缴费，即 a↑→r↑→S↓→k↓→W↓→ ↑。
β与企业年金最优缴费率呈反向变动。随着 β 的提高，个体将更为重视退休后的消费水平，从而增
加储蓄，劳均资本上升，工资水平上升，统筹账户养老金增加，企业年金缴费率进而下降，即 β↑→S
↑→k↑→W↑→ ↓。ρ与企业年金最优缴费率的关系为同向变动。ρ增大，意味着政府更加注重未
来各代人的效用，更愿意追求长远利益，根据社会福利最大化条件下的劳均资本表达式可知，当 ρ
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增加时，均衡状态下的劳均资本 k 下降，进而导致工资水平下降，个体老年期获得的统筹账户养老
金收入下降，企业年金最优缴费率上升以保障老年期生活质量，即 ρ↑→k↓→W↓→（T-Z）Pt+1↓→
↑。延迟退休工作期间 Z与企业年金最优缴费率呈同向变动。本文认为退休年龄的延长会在增加
工作时间的同时减少老年期闲暇时间，从而弱化成年期期的储蓄动机，减少储蓄从而使劳均资本

水平下降，企业年金最优缴费率上升，即 Z↑→S↓→k↓→W↓→（T-Z）Pt+1↓→ ↑。国有股权比例
u与企业年金最优缴费率呈反向变动。随着 u的增加，国有资产水平增加，资本存量提高，进一步引
起工资水平提高，代表性个体工作期收入增加，由养老金收支平衡式可知，社会统筹账户养老金增

加，退休后的财富可以维持其消费水平，引起企业年金缴费率的下降，即 u↑→k↑→W↑→（T-Z）
Pt+1↑→ ↓。税负比重 x与企业年金最优缴费率呈同向变动，由工资水平和投资收益回报率的表达
式可知，x的提高意味着工资水平和投资收益回报率的下降，代表性个体预期未来的基础养老金收
入下降，将增加企业年金缴费率。即主要影响路径为 x↑→W↓、r↓→（T-Z）Pt+1↓→ ↑。公共开支
率 g与企业年金最优缴费率呈反向变动。随着 g的提高，在政府收入一定的情况下，公共开支增加，
政府补贴的养老金减少，个体增加储蓄以维持老年期消费水平，劳均资本随之增加，企业年金最优

缴费率随之下降，即 g↑→Gt+1↓→S↑→k↑→W↑→（T-Z）Pt+1↑→ ↓。
从敏感性分析结果可知，企业年金最优缴费率的确受到资本产出弹性 a、个人效用贴现因子 β、

社会效用贴现因子 ρ、延迟退休工作时间 Z、国有股权比例 u、税负比重 x、公共开支率 g 等因素的影
响。因此在决定企业年金最优缴费率 取值之前，需要充分考虑这些参数取值的合理性，只有设定合
理的相关参数，才能获得企业年金最优的缴费率。
数值模拟结果验证了前文提出的命题 1、命题 2 与命题 3，当与微观经济个体相关的变量变动

时，个体会先调整储蓄以实现自身效用最大化，在均衡的经济体系中，储蓄的变动会影响其他经济

变量，个体最后根据未来的基础养老金选择企业年金最优缴费率。然而，当与政府相关的经济变量
发生变动时，由于个体对政策的变动缺乏敏感性，可按照经济变量是否会直接影响养老金收入分情

况讨论：若变量可直接影响个体的养老金收入，个体会选择调整自身储蓄，其作用渠道和与微观经

济个体相关的经济变量作用渠道类似；若变量无法直接影响个体的养老金收入，个体没有及时调整

储蓄，变量通过影响劳均资本、工资水平等，最终影响未来的基础养老金收入，个体根据预期调整企业
年金缴费率。这一结论也为我国后续政策的制定提供了参考，即在政策推出时需重点关注个体储蓄
的变动情况，进而把握整个经济形势的走向，使政策效果更为精准。
（三）提高企业年金缴费率的经济效应

以上分析是基于社会福利最大化条件并且经济系统达到一般均衡状态时，人口增长率与预期

寿命变动下的企业年金最优缴费率测算结果，这提示着我们在社会环境发生变化的背景下制定生育

政策时需对企业年金缴费率做出相应的变动，以确保社会福利最大化。假设政府为了提高养老金替
代率和促进资本市场发展而决定提高企业年金缴费率，那么这将会给竞争性的经济系统带来什么样

的影响？本文将从稳态劳均资本存量、劳均产出、生产要素价格、个人福利这几个角度分析提高企
业年金缴费率带来的经济效应，由于不同生育情景和预期寿命下企业年金缴费率对经济变量的影响

机制是相同的，因此我们主要分析在预期寿命为 83 岁和生育情景 3 的情形下，企业年金缴费率从
8%上升到 20%时经济系统中各变量的变化情况，结果如表 4所示。
观察表 4结果得出，提高企业年金缴费率对经济变量的影响是不同的，从资本与产出的角度来

看，提高企业年金缴费率会导致稳态劳均资本 k上升、劳均产出 y上升。出现这一现象的原因在于
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① 当政府提高企业年金缴费率时，由于该变量可以直接影响个体未来的养老金收入，个体选择调整储蓄重新
分配两期消费以实现自身效用最大化。

代表性个体在工作期缴纳的企业年金是下一期期初资本存量的构成部分，所以提高企业年金缴费

率可能会增加劳均资本。但是另一方面，提高企业年金缴费意味着退休期间获得的养老金增加，个
体会减少储蓄，即企业年金对储蓄具有一定的“挤出”效应。①这一点从表 4中也可以看出，储蓄同
样也是资本存量的一部分，因此提高企业年金缴费率也有存在减少劳均资本的可能。但是最终提
升效应强于降低效应，劳均资本增加。从生产要素价格的角度来看，工资水平 W下降和资本回报率
r 下降，工资水平下降的原因在于企业需要承担一部分企业年金缴费责任，因此，企业年金缴费率
上升，意味着企业的缴费负担加重，最终，劳均资本上升对工资水平带来的增加效应小于企业年金

缴费率上升带来的降低效应，工资水平下降。
从个人福利的角度来看，提高企业年金缴费率降低了储蓄和老年期消费，增加了成年期消费和

个体一生的效用水平，个人成年期消费上升源于两种因素共同作用的结果：其一，提高企业年金缴

费率会增加老年期获得的养老金收入，则代表性个体的储蓄动机减弱，从而增加成年期消费。其
二，提高企业年金缴费率后工资水平下降，成年期收入下降可能会引致消费下降。最终养老金收入
上升因素起了决定性作用，成年期消费水平提高。类似地，提高企业年金缴费率对老年期消费影响
也存在两个方面，一方面，提高企业年金缴费率后老年期获得的工资水平下降，此外，还会导致资

本回报率下降，意味着老年期获得的投资收益率下降，于是会减少老年期消费。另一方面，企业年
金缴费率上升会使个体的养老金收入增加，导致老年期消费增加。结果表明，提高企业年金缴费率
对老年期消费的抑制效应更大，从而减少了老年期消费。两期消费的变化最终使得一生效用水平
增加。
综上所述，提高企业年金缴费率具有积极的经济效应，它不仅促进了经济增长，还提高了个体

一生的效用水平。虽然提高企业年金缴费率使得个体工资水平下降和储蓄减少，但是养老金的收入
的增加弥补了其对消费的冲击，并提高了个体一生的效用水平。这一结果也为我国发展企业年金、
鼓励个体参与企业年金计划提供了理论依据。

表 4 降低企业年金缴费率的经济效应

经济变量 符号
企业年金缴费率

变动方向
8% 12% 16% 20%

劳均资本 k* 0.0375 0.0389 0.0403 0.0418 ↑

劳均产出 y* 0.3168 0.3210 0.3251 0.3291 ↑

生产要素价格
r* 1.5872 1.5245 1.4656 1.4103 ↓

W* 0.1420 0.1408 0.1396 0.1384 ↓

个人福利

S* 0.0116 0.0062 0.0009 - 0.0043 ↓

C1
* 0.1153 0.1178 0.1202 0.1225 ↑

C2
* 0.1671 0.1665 0.1659 0.1653 ↓

U* - 3.4084 - 3.3891 - 3.3710 - 3.3541 ↑

个体获得的养老金 Pt+1 0.1008 0.1155 0.1292 0.1420 ↑
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五、结论与启示

本文在一般均衡 OLG 模型框架内测算了五种生育情景下不同预期寿命下企业年金的最优缴
费率，并分析提高企业年金缴费率对各经济变量的影响。测算结果表明：首先，企业年金最优缴费
率随着人口预期寿命的上升而下降，随着人口增长率的上升而上升。在相关参数的合理设定下，0%-
100%符合政策条件且已育有二孩的妇女生育三孩时，预期寿命为 83岁的企业年金最优缴费率变
动范围为 10.83%-13.10%，预期寿命为 84岁的企业年金最优缴费率变动范围为 6.27%-8.28%。企
业年金最优缴费率随着人口增长率的上升而增加的结论是根据经济一般均衡状态所得出的，与养

老金制度一般感性认识不同。其次，企业年金最优缴费率不仅受到人口预期寿命与人口增长率的
影响，而且还有赖于资本产出弹性、个人效用贴现因子、社会效用贴现因子、延迟退休工作时间、国
有股权比例、税负比重、公共开支率等参数的合理设定。最后，提高企业年金缴费率增加了劳均资
本存量、劳均产出、成年期消费、养老金收入、一生效用水平。但是，提高企业年金缴费率减少了资
本回报率、工资水平和私人储蓄。
因此，本文提出如下政策建议。（1）尽快制定延迟退休方案与政策。在当前人口老龄化背景下，

养老保障负担加重、劳动力总量萎缩和劳动力年龄结构老化等问题接踵而至，而这些并不利于经
济的健康发展，实施延迟退休政策有利于进一步开发老职工人力资源的价值、增加个体获得的养
老金收入并维持养老金收支平衡。（2）实施与全面三孩政策配套的生育支持政策。第七次人口普查
数据显示，2020 年我国育龄妇女总和生育率仅为 1.3，而根据国家统计局的有关调查，我国育龄妇
女的生育意愿子女数为 1.8，这提示我们必须做好相应的生育支持政策才能释放出实际存在的生
育潜力，配套措施包括发展普惠托育服务体系、鼓励隔代教养、延长育儿假等。完善生育支持政策
提高生育率以促进人口长期均衡发展，增加社会福利、保持我国人力资源禀赋优势。（3）加大企业
年金宣传力度、完善税收优惠政策。激励更多的企业参与企业年金计划，提高企业年金基数水平，
发挥企业年金作为补充性养老金制度的作用，完善多层次养老保障体系。同时要根据宏观经济形
势、养老保险基金收入情况、企业成本等因素，适当调整企业年金缴费率。提高企业年金缴费率能
够促进经济增长、提高养老保险替代率和企业职工的终身效用水平，但不一定能满足社会福利最
大化条件。因此，在针对不同情况时，我们应充分权衡各方面利弊后再进行相应调整。同时，本文也
有一些不足之处：就参数设定而言，本文存在一定的主观性，如 a、β的取值等。其次，本文探讨了稳
态的企业年金最优缴费率，而缺少对不同人口预期寿命和不同生育情景下经济变量动态变化路径

的考察，这也是在后续研究中待解决的问题。
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Population Aging, Fertility Policy Adjustment and Contribution
Rate for Enterprise Annuity

Cao Xinbang Zhang Jing

Abstract: In this paper,through introducing postponed retirement into the general equilibrium overlapping gen-
eration model, we investigate the value of the optimal contribution rate of enterprise annuity under the back-
ground of population aging and adjustment of fertility policy, and analyze the economic effect of the increase in
the enterprise annuity contribution rate. The results show that the optimal contribution rate of enterprise annuity
goes down as the deepening of the aging of the population and increases with the rise in population growth rate.
Raising the enterprise annuity contribution rate can promote economic growth, increase the pension replace-
ment rate and the life-long utility level of enterprise workers. But it may not meets the conditions of maximiz-
ing social welfare. We should give full consideration to adjust the enterprise annuity contribution rate according
to the current economic objectives, macroeconomic situation and other circumstances.
Key words: Population Aging; Three-Child Policy; Enterprise Annuity
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