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②　内部收益率(Internalrateofreturn,IRR),指的是资金流入现值总额与资金流出现值总额相等、净现值等于零时的折现率.
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摘　要　通过构建精算模型,对城乡居民基本养老保险内部收益率进行测算发现:城乡

居保内部收益率在８．２３％~７９．５０％之间;考虑养老金调整因素后的内部收益率远高于未考

虑的情况;内部收益率与缴费档次呈负相关;未考虑养老金调整因素的内部收益率随着缴费

年限的提高先下降后上升,考虑养老金调整因素后,内部收益率与缴费年限呈负相关;在缴

费档次和缴费年限相同的情况下,居民参保越晚,其内部收益率越大.建议:科学测算并对

外公布城乡居保内部收益率;建立城乡居保基础养老金正常调整机制;实行差别化补贴,鼓

励多缴多得;完善“长缴多得”的激励机制;适时将城乡居保改为强制参保.
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２０１４年２月,国务院出台«关于建立统一的城乡居民基本养老保险制度的意见»(国发〔２０１４〕８
号),决定将新型农村社会养老保险(以下简称新农保)和城镇居民社会养老保险两项制度合并实施,
在全国范围内建立起统一的城乡居民基本养老保险(以下简称城乡居保)制度.城乡居保不仅有助于

打破城乡二元结构,也有助于我国养老保险制度的统筹发展.截至２０１７年年底,城乡居保的参保人

数达到５１２５５万人,基金累计结存已达到６３１８亿元① .不过,一些学者通过对部分地区的调查研究

发现,无论之前的新农保、城镇居民社会养老保险,还是现在合并后的城乡居保,都存在参保人选择缴

费档次较低的问题[１Ｇ３].参保人对具体政策的不了解,对该政策稳定性与持续性的质疑等原因使得很

多参保人对该政策还持一定的观望态度[４],且国发〔２０１４〕８号文件只规定对选择１００元缴费档次的

补贴不低于每人每年３０元,对选择５００元及以上缴费档次的补贴不低于每人每年６０元,直观上使得

很多参保人认为选择最低的缴费档次补贴更多、收益更高.那么城乡居保内部收益率② 到底怎么样

呢? 为了让城乡居民了解城乡居保的真实收益率,本文将对城乡居保内部收益率做出测算和分析.

　　一、文献综述

　　目前,学界主要通过构建模型对不同制度下的养老保险内部收益率进行测算分析.如SettergＧ
ren等提出了计算现收现付制养老金的横截面内部收益率的方法来分析其财务状况和发展[５];Knell
则通过分析自动调整因素对PAYG 养老金制度的预算平衡进行测算[６];Bonnet等通过动态微观模

型计算法国公共强制性养老金的内部收益率,同时对代际转移进行了分析[７].国内则主要集中在城

镇职工基本养老保险方面.如杨俊通过建立城镇职工基本养老保险个人账户内部回报率模型来分析
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参保者实际的收益率水平,发现个人账户的内部回报率显著高于其记账利率,并分析了产生这种差异

的原因,认为福利性补贴的力度越大,内部回报率的水平就越高[８];薛惠元等将退休年龄和性别作为

变量,对城镇职工基本养老保险个人账户内部收益率进行测算,结果发现个人账户的内部收益率较高

且稳定[９];艾蔚等在综合考虑利率、余命和养老金待遇调整机制的作用下,测算基本养老保险个人账

户的内部收益率,从微观视角分析个人账户在给付阶段的高内部收益率[１０];吴博文利用内部收益率

法对我国职工基本养老保险制度不同缴费基数参保者的收入再分配效应进行实证研究,发现内部收

益率都是穷人高于富人,对收入再分配具有一定正向调节的作用,但内部收益率总体偏低[１１].
当前,专门研究城乡居保内部收益率的文献非常少.仅发现一篇研究新农保个人账户内部收益

率的文献,即郝佳以理性参保人的最优选择为视角,以新农保个人账户内部收益的最大化为目标,对
缴费年限、缴费档次、参保年龄对参保人内部收益率的影响做出研究,并以此对现行新农保制度的利

益导向机制进行再设计[１２].遗憾的是,该文献主要研究的是新农保个人账户内部收益率,没有对整

个新农保制度的内部收益率做出研究.鉴于此,本文将构建城乡居保内部收益率精算模型,以缴费年

限、缴费档次为变量对其测算和分析.

　　二、模型构建

　　１．模型假设

根据国发〔２０１４〕８号文件,本文做出以下假定:
假定一:假定一个“标准人”,此“标准人”在２０１４年的年龄为１６岁(“新人”①),并于２０１４年开始

参保缴费,其在２０５８年达到６０岁,开始领取养老金.
假定二:由于集体补助部分并非强制性的,很少有村集体经济组织或城镇社会经济组织等给予补

助.因此,假定集体补助、其他社会经济组织、公益慈善组织等补助为０.
假定三:假定参保居民缴费期间在每年年初按照自己所选择的缴费档次进行缴费,缴费档次不变

且在缴费满１５年以前缴费不中断(这里不考虑参保居民退保、提前死亡等情况),缴费年限不低于

１５年.
假定四:假定政府缴费补贴在参保居民缴费的同时计入其个人账户,政府缴费补贴的标准不变.
假定五:假定参保居民达到领取年龄后,在每月的月初领取养老金.

２．城乡居保内部收益率精算模型

假设开始参保年龄为a,停止缴费年龄为b,缴费年限为x＝b－a,开始领取养老金的年龄为c,
城乡居民领取养老金时的平均余命为m,个人账户养老金计发月数为 M,个人选择的缴费档次标准

为S,政府补贴标准为T,个人账户记账利率为r.A 为开始领取养老金时个人缴费部分个人账户基

金积累总额,G 为开始领取养老金时政府补贴部分个人账户基金积累总额,则:

A＝S (１＋r)c－b ∑
b－a

i＝１
(１＋r)i (１)

G＝T (１＋r)c－b ∑
b－a

i＝１
(１＋r)i (２)

(１)未考虑基础养老金调整因素的精算模型.则“标准人”个人账户养老金年领取标准P个账 为:

P个账 ＝
１２(A＋G)

M
(３)

用IRR 表示城乡居保内部收益率,则参保居民各年领取的个人账户养老金在开始领取养老金时

的总额现值B 为:

B＝ ∑
m－１

j＝０

P个账

(１＋IRR)j (４)

假设“标准人”年满６０岁(２０５８年)后,每年领取的最低标准基础养老金为P０,由于长期缴费而

０２１

① 城乡居保制度实施时,已年满６０周岁的称为“老人”,距领取年龄不足１５年的称为“中人”,距领取年龄超过１５年的称为“新人”.
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加发的基础养老金为ΔP,则各年领取基础养老金在开始领取养老金时的总额现值C 为:

C＝ ∑
m－１

j＝０

P０＋ΔP
(１＋IRR)j (５)

根据内部收益率计算公式①,可得:

B＋C－A＝０ (６)
将式(１)~(５)带入式(６)化简可得:

∑
m－１

j＝０

１２
M

(S＋T)(１＋r)c－b ∑
b－a

i＝１
(１＋r)i＋P０＋ΔP

(１＋IRR)j ＝S (１＋r)c－b ∑
b－a

i＝１
(１＋r)i (７)

(２)考虑基础养老金调整因素的精算模型.国发〔２０１４〕８号文件规定,“根据经济发展和物价变

动情况适时调整基础养老金”,因此这里考虑基础养老金的调整因素.其中,最低标准基础养老金参

与调整,由于长期缴费而加发的基础养老金以及个人账户养老金不参与调整.假定最低标准基础养

老金调整系数为f,则参保居民退休后第t年领取的最低标准基础养老金Pt 为:

Pt＝P０ (１＋f)t－１　　　　　t＝１,２m (８)
各年领取基础养老金在开始领取养老金时的总额现值C′为:

C′＝ ∑
m－１

j＝０

P０ (１＋f)j＋ΔP
(１＋IRR)j (９)

根据内部收益率计算公式,可得:

B＋C′－A＝０ (１０)
将式(１)~(４)和式(９)代入式(１０),化简可得:

∑
m－１

j＝０

１２
M

(S＋T)(１＋r)c－b ∑
b－a

i＝１
(１＋r)i＋P０ (１＋f)j＋ΔP

(１＋IRR)j ＝S (１＋r)c－b ∑
b－a

i＝１
(１＋r)i (１１)

　　三、参数假设、测算结果及其分析

　　１．参数假设

(１)参保年龄、停止缴费年龄、缴费年限和领取养老金年龄.根据模型假设一可知,“标准人”１６
岁开始参保缴费,即a＝１６岁.根据国发〔２０１４〕８号文件可知,城乡居民开始领取养老金的年龄为６０
岁,即c＝６０岁.根据模型假设三可知,“标准人”的缴费年限x 最少为１５年,最长为c－a＝４４年,
即x 的取值为１５~４４年.“标准人”停止缴费年龄b的取值范围为３１~６０岁.

(２)个人账户养老金计发月数和领取养老金时的平均预期余命.根据国发〔２０１４〕８号文件可知,
城乡居民个人账户养老金计发月数为M＝１３９个月.根据生命表编制技术,利用２０１０年第六次人口

普查数据,可以测算出６０岁城乡居民男女混合的平均余命为２１．４８岁[１３].因此,这里假设城乡居民

退休时的平均余命m＝２１．４８.
(３)缴费标准和政府缴费补贴.根据国发〔２０１４〕８号文件,城乡居保缴费标准目前设为每年

１００~１０００元、１５００元、２０００元１２个档次,各地区根据实际情况增设缴费档次,但各地缴费档次的

设置基本都与国发〔２０１４〕８号文件规定的缴费档次相差不大,因此本文将缴费标准S 设置为每年

１００~１０００元、１５００元、２０００元１２个档次.
关于政府缴费补贴,国发〔２０１４〕８号文件只规定对选择１００元缴费档次的补贴不低于每人每年

３０元,对选择５００元及以上缴费档次的补贴不低于每人每年６０元,比较笼统.因此,各地区对政府

缴费补贴标准进行了细化.笔者对我国东、中、西部部分省市进行统计发现,城乡居保政府缴费补贴

１２１

①
内部收益率是净现值等于０的收益率.在财务管理中,其计算公式为:Σ

n

t＝１

Ct

(１＋IRR)t－C０＝０.式中,IRR 表示内部收益率,Ct

表示t年的现金流量,C０ 表示初始投资额.
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标准大体可以分为两类:一是只设置低、高两个政府缴费补贴标准(见表１);二是设置多个政府缴费

补贴标准(见表２).
表１　低、高两个政府补贴标准

典型地区 低档次缴费补贴 高档次缴费补贴

广东省江门市 ３６０元及以下缴费档次的,补贴标准为每人每年３０元 ４８０元及以上缴费档次的,补贴标准为每人每年６０元

湖北省武汉市 ２００~４００元缴费档次的,补贴标准为每人每年４５元 ５００元及以上缴费档次的,补贴标准为每人每年６０元

浙江省宁波市 １１００元以下缴费档次的,每人每年补贴６０元 １１００元及以上缴费档次的,每人每年补贴１００元

甘肃省 １００~４００元档次缴费的,每人每年补贴３０元 ５００元及以上档次缴费的,每人每年补贴６０元

　注:资料来源于各省市政府官方网站.

表２　多个政府缴费补贴标准 元/年

地区
缴费档次

１００ ２００ ３００ ４００ ５００ ６００ ７００ ８００ ９００ １０００ １５００ ２０００

安徽省合肥市 ３０ ３５ ４０ ５０ ６０ ７０ ８０ ９０ １００ １００ １５０ １５０

陕西省西安市 ３０ ３０ ４０ ４５ ５０ ５５ ６０ ６５ ７０ ７５ ８０ ８０

青海省西宁市 ３０ ４０ ５０ ６０ ７０ ８５ １００ １１５ １３０ １４５ １６５ １８５

内蒙古自治区 ３０ ３５ ４０ ４５ ６０ ６５ ７０ ７５ ８０ ８５ ８５ ８５

云南省 ３０ ４０ ５０ ６０ ７０ ８０ ９０ １００ １００ １００ １００ １００

　注:资料来源于各省市政府官方网站.

　　通过对部分省市政府缴费补贴的研究发现,随着缴费档次的提高,缴费补贴具有一定的“累退

性”,这主要是由于城乡居保制度建立的初衷是为了保障人们的基本生活,调节社会收入分配,进而避

免给选择较高缴费档次的富人补贴过多.因此,综合各地的做法,本文采取设置多个政府缴费补贴标

准的办法.政府缴费补贴T 的取值具体如表３所示.
表３　政府缴费补贴参数设定 元/年

缴费档次 １００ ２００ ３００ ４００ ５００ ６００ ７００ ８００ ９００ １０００ １５００ ２０００

政府缴费补贴 ３０ ３５ ４０ ５０ ６０ ６５ ７０ ７５ ８０ ８５ ９０ １００

　　(４)城乡居保基础养老金及其调整系数.根据«关于提高全国城乡居民基本养老保险基础养老金

最低标准的通知»(人社部发〔２０１５〕５号)文件,“从２０１４年７月１日起,全国城乡居民基本养老保险

基础养老金最低标准提高至每人每月７０元”.因此,本文将２０１４年城乡居保基础养老金最低标准设

定为８４０元/(人年),即在不考虑基础养老金调整的情况下P０＝８４０元/(人年).考虑到对长期

缴费的,可以适当加发基础养老金.通过对部分省市文件政策的研究发现,大部分选择的是个人缴费

满１５年后,个人每多缴１年,达到领取待遇条件时,月基础养老金加发２元.因此,本文假设当个人

缴费满１５年后,每多缴１年,月基础养老金加发２元.因此,加发的年基础养老金ΔP 的取值如表４
所示.

表４　加发的基础养老金

缴费年限 １５ １６ １７ １８ １９ ２０ ２１ ２２ ２３ ２４ ２５ ２６ ２７ ２８ ２９

ΔP/(元/年) ０ ２４ ４８ ７２ ９６ １２０ １４４ １６８ １９２ ２１６ ２４０ ２６４ ２８８ ３１２ ３３６

缴费年限 ３０ ３１ ３２ ３３ ３４ ３５ ３６ ３７ ３８ ３９ ４０ ４１ ４２ ４３ ４４

ΔP/(元/年) ３６０ ３８４ ４０８ ４３２ ４５６ ４８０ ５０４ ５２８ ５５２ ５７６ ６００ ６２４ ６４８ ６７２ ６９６

　　关于城乡居保最低标准基础养老金调整系数,国发〔２０１４〕８号文件规定,“根据经济发展和物价

变动等情况,适时调整全国基础养老金最低标准.”由于文件并没有给出明确的调整标准,只给出了参

照标准,在此假设调整系数与经济增长同步调整.由于在笔者测算当年(２０１７年)最低标准基础养老
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金仍为８４０元/(人年),因此假设从２０１８年起调整全国基础养老金的最低标准.根据 OECD对中

国未来 GDP增速的预测,２０１８—２０６０年的 GDP增速的几何平均值为２．７９％①,因此,本文将最低标

准基础养老金调整系数f 设定为２．７９％.进而可计算出在考虑基础养老金调整的情况下２０５８年的

最低标准基础养老金P０ 为２５９５．７６元/(人年).
(５)个人账户记账利率.根据文件规定,个人账户储存额按国家规定计息.本文个人账户收益率

将参照一年期银行定期存款利率来确定.根据中国人民银行２００４年１０月２９日至２０１５年１０月２４
日公布调整的２５次一年期存款基准利率的数据,以及每次调整后持续的实际天数进行加权平均,可
求得２００４年１０月２９日至２０１６年１２月３１日一年期存款基准利率的加权平均值为２．７％,故本文假

设个人账户收益率r＝２．７％.

２．测算结果与分析

(１)未考虑养老金调整因素的城乡居保内部收益率.将设定的参数带入式(７),利用Excel软件,
通过单变量求解,可以计算出未考虑养老金调整因素下不同缴费年限、不同缴费档次的城乡居保内部

收益率,具体如表５所示.
表５　未考虑养老金调整因素的城乡居保内部收益率 ％

缴费年限
缴费档次/(元/年)

１００ ２００ ３００ ４００ ５００ ６００ ７００ ８００ ９００ １０００ １５００ ２０００
１５ ３２．４８ ２０．４６ １６．２９ １４．２５ １２．９９ １２．０６ １１．３８ １０．８６ １０．４６ １０．１３ ８．９９ ８．４３
１６ ３１．９７ ２０．２０ １６．１０ １４．１１ １２．８８ １１．９６ １１．２９ １０．７９ １０．３９ １０．０７ ８．９４ ８．４０
１７ ３１．５４ １９．９８ １５．９５ １３．９８ １２．７８ １１．８８ １１．２２ １０．７２ １０．３３ １０．０２ ８．９１ ８．３７
１８ ３１．１６ １９．７８ １５．８１ １３．８８ １２．６９ １１．８０ １１．１６ １０．６７ １０．２８ ９．９７ ８．８８ ８．３５
１９ ３０．８５ １９．６１ １５．７０ １３．７９ １２．６２ １１．７４ １１．１０ １０．６２ １０．２４ ９．９３ ８．８５ ８．３３
２０ ３０．５７ １９．４７ １５．６０ １３．７２ １２．５６ １１．６９ １１．０６ １０．５８ １０．２０ ９．９０ ８．８３ ８．３１
２１ ３０．３４ １９．３５ １５．５１ １３．６５ １２．５１ １１．６４ １１．０２ １０．５４ １０．１７ ９．８７ ８．８１ ８．２９
２２ ３０．１４ １９．２４ １５．４４ １３．６０ １２．４６ １１．６１ １０．９９ １０．５２ １０．１５ ９．８５ ８．７９ ８．２８
２３ ２９．９７ １９．１５ １５．３８ １３．５５ １２．４２ １１．５７ １０．９６ １０．４９ １０．１２ ９．８３ ８．７８ ８．２７
２４ ２９．８３ １９．０８ １５．３３ １３．５１ １２．３９ １１．５４ １０．９３ １０．４７ １０．１０ ９．８１ ８．７７ ８．２６
２５ ２９．７０ １９．０１ １５．２８ １３．４７ １２．３６ １１．５２ １０．９１ １０．４５ １０．０９ ９．７９ ８．７６ ８．２５
２６ ２９．６０ １８．９６ １５．２５ １３．４４ １２．３４ １１．５０ １０．９０ １０．４３ １０．０７ ９．７８ ８．７５ ８．２５
２７ ２９．５１ １８．９２ １５．２２ １３．４２ １２．３２ １１．４９ １０．８８ １０．４２ １０．０６ ９．７７ ８．７４ ８．２４
２８ ２９．４５ １８．８８ １５．１９ １３．４０ １２．３０ １１．４７ １０．８７ １０．４１ １０．０５ ９．７６ ８．７４ ８．２４
２９ ２９．３９ １８．８５ １５．１７ １３．３９ １２．２９ １１．４６ １０．８６ １０．４０ １０．０５ ９．７６ ８．７３ ８．２３
３０ ２９．３５ １８．８３ １５．１６ １３．３８ １２．２８ １１．４５ １０．８５ １０．４０ １０．０４ ９．７５ ８．７３ ８．２３
３１ ２９．３３ １８．８２ １５．１５ １３．３７ １２．２８ １１．４５ １０．８５ １０．３９ １０．０４ ９．７５ ８．７３ ８．２３
３２ ２９．３１ １８．８１ １５．１４ １３．３７ １２．２７ １１．４５ １０．８５ １０．３９ １０．０４ ９．７５ ８．７２ ８．２３
３３ ２９．３１ １８．８１ １５．１４ １３．３６ １２．２７ １１．４５ １０．８５ １０．３９ １０．０３ ９．７５ ８．７２ ８．２３
３４ ２９．３１ １８．８１ １５．１４ １３．３６ １２．２７ １１．４５ １０．８５ １０．３９ １０．０４ ９．７５ ８．７２ ８．２３
３５ ２９．３２ １８．８２ １５．１５ １３．３７ １２．２７ １１．４５ １０．８５ １０．３９ １０．０４ ９．７５ ８．７３ ８．２３
３６ ２９．３４ １８．８３ １５．１５ １３．３７ １２．２８ １１．４５ １０．８５ １０．４０ １０．０４ ９．７５ ８．７３ ８．２３
３７ ２９．３７ １８．８４ １５．１６ １３．３８ １２．２９ １１．４６ １０．８６ １０．４０ １０．０４ ９．７５ ８．７３ ８．２３
３８ ２９．４１ １８．８６ １５．１８ １３．３９ １２．２９ １１．４６ １０．８６ １０．４１ １０．０５ ９．７６ ８．７３ ８．２４
３９ ２９．４５ １８．８８ １５．１９ １３．４０ １２．３０ １１．４７ １０．８７ １０．４１ １０．０５ ９．７６ ８．７４ ８．２４
４０ ２９．４９ １８．９１ １５．２１ １３．４２ １２．３１ １１．４８ １０．８８ １０．４２ １０．０６ ９．７７ ８．７４ ８．２４
４１ ２９．５５ １８．９３ １５．２３ １３．４３ １２．３３ １１．４９ １０．８９ １０．４３ １０．０７ ９．７８ ８．７４ ８．２４
４２ ２９．６０ １８．９６ １５．２５ １３．４５ １２．３４ １１．５０ １０．９０ １０．４４ １０．０７ ９．７８ ８．７５ ８．２５
４３ ２９．６７ １９．００ １５．２７ １３．４６ １２．３５ １１．５１ １０．９１ １０．４５ １０．０８ ９．７９ ８．７５ ８．２５
４４ ２９．７３ １９．０３ １５．３０ １３．４８ １２．３７ １１．５３ １０．９２ １０．４６ １０．０９ ９．８０ ８．７６ ８．２６

　　从表５可以看出:第一,未考虑养老金调整因素的城乡居保内部收益率随着缴费档次的提高而降

低.当缴费档次较低时,缴费档次由低到高变化,内部收益率降幅较大;当缴费档次较高时,缴费档次

由低到高变化,内部收益率降幅较小.以缴费年限１５年为例,当缴费档次由１００元提高至２００元时,

３２１

① 数据来源:OECDGDPlongＧtermforecast(Edition２０１４),https://data．oecd．org/gdp/grossＧdomesticＧproductＧgdp．htm．
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其内部收益率降低１２．０２％;当缴费档次由１５００元提高至２０００元时,其内部收益率降低０．５６％.第

二,内部收益率随着缴费年限的提高呈现出先下降后上升的趋势.当缴费年限为１５~３３年时,内部

收益率随着缴费年限的提高而逐渐降低,但降幅较小,在３．１７％~０．２０％之间;当缴费年限为３４~４４
年时,内部收益率随着缴费年限的提高而略有提高,提高幅度在０．４２％~０．０３％之间①.由此可以看

出,内部收益率受缴费档次的影响较大,受缴费年限的影响较小.
(２)考虑养老金调整因素的城乡居保内部收益率.同理,将设定的参数带入式(１１),利用 Excel

中的单变量求解,可以计算出考虑养老金调整因素下不同缴费年限、不同缴费档次的城乡居保内部收

益率,具体如表６所示.
表６　考虑养老金调整因素的城乡居保内部收益率 ％

缴费年限
缴费档次/(元/年)

１００ ２００ ３００ ４００ ５００ ６００ ７００ ８００ ９００ １０００ １５００ ２０００

１５ ７９．５０ ４５．２３ ３３．６４ ２７．８３ ２４．２６ ２１．７４ １９．９１ １８．５０ １７．３８ １６．４７ １３．５１ １１．９６

１６ ７６．６９ ４３．８１ ３２．６７ ２７．０８ ２３．６４ ２１．２２ １９．４４ １８．０８ １７．０１ /１６．１３ １３．２６ １１．７６

１７ ７４．２４ ４２．５５ ３１．８１ ２６．４２ ２３．０９ ２０．７５ １９．０３ １７．７２ １６．６７ １５．８２ １３．０４ １１．５９

１８ ７２．０７ ４１．４５ ３１．０６ ２５．８３ ２２．６１ ２０．３４ １８．６７ １７．３９ １６．３８ １５．５５ １２．８５ １１．４４

１９ ７０．１５ ４０．４６ ３０．３８ ２５．３１ ２２．１８ １９．９７ １８．３５ １７．１０ １６．１１ １５．３１ １２．６７ １１．３０

２０ ６８．４３ ３９．５８ ２９．７８ ２４．８４ ２１．７９ １９．６３ １８．０５ １６．８４ １５．８８ １５．０９ １２．５２ １１．１８

２１ ６６．８９ ３８．７９ ２９．２３ ２４．４２ ２１．４５ １９．３４ １７．７９ １６．６１ １５．６６ １４．９０ １２．３８ １１．０７

２２ ６５．５０ ３８．０８ ２８．７４ ２４．０４ ２１．１３ １９．０７ １７．５５ １６．３９ １５．４７ １４．７２ １２．２５ １０．９７

２３ ６４．２５ ３７．４４ ２８．３０ ２３．６９ ２０．８５ １８．８２ １７．３４ １６．２０ １５．３０ １４．５６ １２．１３ １０．８８

２４ ６３．１１ ３６．８５ ２７．８９ ２３．３８ ２０．５９ １８．６０ １７．１４ １６．０２ １５．１４ １４．４１ １２．０３ １０．８０

２５ ６２．０８ ３６．３２ ２７．５３ ２３．０９ ２０．３５ １８．３９ １６．９６ １５．８６ １４．９９ １４．２８ １１．９３ １０．７２

２６ ６１．１４ ３５．８４ ２７．１９ ２２．８３ ２０．１３ １８．２１ １６．８０ １５．７１ １４．８６ １４．１６ １１．８５ １０．６５

２７ ６０．２８ ３５．３９ ２６．８８ ２２．５９ １９．９３ １８．０４ １６．６５ １５．５８ １４．７３ １４．０４ １１．７７ １０．５９

２８ ５９．５０ ３４．９９ ２６．６０ ２２．３７ １９．７５ １７．８８ １６．５１ １５．４５ １４．６２ １３．９４ １１．６９ １０．５３

２９ ５８．７８ ３４．６１ ２６．３４ ２２．１７ １９．５８ １７．７３ １６．３８ １５．３４ １４．５２ １３．８４ １１．６２ １０．４８

３０ ５８．１１ ３４．２７ ２６．１０ ２１．９８ １９．４３ １７．６０ １６．２６ １５．２４ １４．４２ １３．７６ １１．５６ １０．４３

３１ ５７．５１ ３３．９５ ２５．８８ ２１．８１ １９．２８ １７．４８ １６．１５ １５．１４ １４．３３ １３．６８ １１．５０ １０．３８

３２ ５６．９５ ３３．６６ ２５．６８ ２１．６５ １９．１５ １７．３６ １６．０５ １５．０５ １４．２５ １３．６０ １１．４５ １０．３４

３３ ５６．４３ ３３．３９ ２５．４９ ２１．５０ １９．０３ １７．２６ １５．９６ １４．９６ １４．１７ １３．５３ １１．４０ １０．３０

３４ ５５．９６ ３３．１４ ２５．３１ ２１．３７ １８．９２ １７．１６ １５．８７ １４．８９ １４．１０ １３．４７ １１．３５ １０．２７

３５ ５５．５２ ３２．９２ ２５．１５ ２１．２４ １８．８１ １７．０７ １５．７９ １４．８２ １４．０４ １３．４１ １１．３１ １０．２３

３６ ５５．１２ ３２．７０ ２５．００ ２１．１２ １８．７２ １６．９９ １５．７２ １４．７５ １３．９８ １３．３５ １１．２７ １０．２０

３７ ５４．７４ ３２．５１ ２４．８７ ２１．０２ １８．６３ １６．９１ １５．６５ １４．６９ １３．９２ １３．３０ １１．２３ １０．１７

３８ ５４．４０ ３２．３３ ２４．７４ ２０．９１ １８．５４ １６．８４ １５．５９ １４．６３ １３．８７ １３．２５ １１．２０ １０．１５

３９ ５４．０８ ３２．１６ ２４．６２ ２０．８２ １８．４６ １６．７７ １５．５３ １４．５８ １３．８２ １３．２１ １１．１７ １０．１２

４０ ５３．７９ ３２．０１ ２４．５１ ２０．７４ １８．３９ １６．７１ １５．４８ １４．５３ １３．７８ １３．１７ １１．１４ １０．１０

４１ ５３．５２ ３１．８６ ２４．４１ ２０．６６ １８．３３ １６．６５ １５．４３ １４．４９ １３．７４ １３．１３ １１．１１ １０．０８

４２ ５３．２８ ３１．７３ ２４．３２ ２０．５８ １８．２７ １６．６０ １５．３８ １４．４４ １３．７０ １３．１０ １１．０９ １０．０６

４３ ５３．０５ ３１．６１ ２４．２４ ２０．５２ １８．２１ １６．５５ １５．３４ １４．４１ １３．６７ １３．０７ １１．０７ １０．０４

４４ ５２．８４ ３１．５０ ２４．１６ ２０．４５ １８．１６ １６．５１ １５．３０ １４．３７ １３．６３ １３．０４ １１．０４ １０．０２

　　从表６可以看出:第一,考虑养老金调整因素后的内部收益率远高于未考虑养老金调整因素的情

形.以缴费年限１５年为例,养老金调整前选择１００元缴费档次的内部收益率为３２．４８％,养老金调整

后为７９．５０％;养老金调整前选择２０００元缴费档次的内部收益率为８．４３％,养老金调整后１１．９６％.

４２１

① 由于表５中的内部收益率数据只保留了２位小数,导致部分缴费年限的内部收益率相等,看不出此变化趋势,但当内部收益率保

留４位小数时,即可看出此趋势.限于篇幅,表５只保留了２位小数.
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第二,考虑养老金调整因素后,城乡居保内部收益率随着缴费档次的提高而降低.当缴费档次较低

时,随着缴费档次的提高,内部收益率降幅较大;当缴费档次较高时,随着缴费档次的提高,内部收益

率降幅较小.这一点与未考虑养老金调整因素的情形一致.以缴费年限１５年为例,当缴费档次由

１００元提高至２００元时,其内部收益率降低３４．２７％;当缴费档次由１５００元提高至２０００元时,其内

部收益率降低了１．５５％.第三,内部收益率随着缴费年限的提高呈现出下降趋势.当缴费档次为

１００元时,随着缴费年限的增加,内部收益率从７９．５０％下降至５２．８４％;当缴费档次为２０００元时,随
着缴费年限的增加,内部收益率从１１．９６％下降至１０．０２％.可见,内部收益率受缴费档次的影响较

大,受缴费年限的影响较小.

　　四、城乡居保内部收益率影响因素敏感性分析

　　１．城乡居保内部收益率对缴费档次的敏感性分析

测算发现,内部收益率受缴费档次的影响较大.为了进一步研究缴费档次对内部收益率的影响,
在此进行城乡居保内部收益率对缴费档次的敏感性分析.假设“标准人”参保年龄a＝１６岁,缴费年

限x＝１５年,不考虑养老金调整因素,则根据表５中的数据可计算出内部收益率对缴费档次的敏感

度系数,具体如表７所示.
表７　城乡居保内部收益率对缴费档次的敏感性分析

缴费档次/元 １００ ２００ ３００ ４００ ５００ ６００ ７００ ８００ ９００ １０００ １５００ ２０００

敏感度系数 — －０．３７ －０．４１ －０．３８ －０．３５ －０．３６ －０．３４ －０．３２ －０．３０ －０．２８ －０．２３ －０．１９

　注:表中敏感度系数的计算公式为SAF＝(ΔIRR/IRR)/(ΔS/S).

　　从表７可知,敏感度系数SAF＜０,城乡居保内部收益率与缴费档次呈负相关,即缴费档次越低,
其内部收益率越高.当缴费档次为１００~６００元时,敏感度系数上下波动,其绝对值大小相对较高,说
明较低的缴费档次对于城乡居保内部收益率影响较大.当缴费档次为７００元及其以上时,敏感度系

数的绝对值越来越小,说明较高的缴费档次对于城乡居保内部收益率的影响逐渐减小.

２．城乡居保内部收益率对参保年龄的敏感性分析

在上述分析中,假设参保人是即期参保,即年满１６周岁就选择参保.但在实际情况中,有很多居

民会选择延期参保,那么不同参保年龄的内部收益率有何不同? 这里只考虑“新人”的情况,即“标准

人”２０１４年时１６岁,他可以选择１６岁(２０１４年)参保,也可以选择延期参保,其开始参保的年龄a 为

１６~４５岁(开始参保的年份为２０１４—２０４３年),缴费年限x＝１５年,年缴费标准S＝１００元,不考虑养

老金调整因素,计算其内部收益率和敏感度系数,具体如表８所示.
表８　不同参保年龄的内部收益率及敏感度系数

参保

年龄

内部收益

率/％
敏感度

系数

参保

年龄

内部收益

率/％
敏感度

系数

参保

年龄

内部收益

率/％
敏感度

系数

１６ ３２．４８ — ２６ ３９．００ ０．４８ ３６ ４７．５３ ０．７２

１７ ３３．０２ ０．２７ ２７ ３９．７６ ０．５１ ３７ ４８．５１ ０．７４

１８ ３３．６２ ０．３１ ２８ ４０．５３ ０．５３ ３８ ４９．５２ ０．７７

１９ ３４．２４ ０．３３ ２９ ４１．３３ ０．５５ ３９ ５０．５６ ０．７９

２０ ３４．８６ ０．３５ ３０ ４２．１４ ０．５７ ４０ ５１．６２ ０．８２

２１ ３５．５１ ０．３７ ３１ ４２．９９ ０．６０ ４１ ５２．７１ ０．８５

２２ ３６．１７ ０．３９ ３２ ４３．８５ ０．６２ ４２ ５３．８１ ０．８５

２３ ３６．８５ ０．４１ ３３ ４４．７３ ０．６５ ４３ ５４．９８ ０．９１

２４ ３７．５５ ０．４４ ３４ ４５．６５ ０．６８ ４４ ５６．１７ ０．９３

２５ ３８．２７ ０．４６ ３５ ４６．５７ ０．６９ ４５ ５７．３８ ０．９５

　注:表中敏感度系数的计算公式为SAF＝(ΔIRR/IRR)/(Δa/a).
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　　从表８的测算结果可知,敏感度系数SAF＞０,城乡居保内部收益率与参保年龄之间呈正相关,
即在缴费档次、缴费年限相同的情况下,参保年龄越大,其内部收益率越高.且敏感度系数越来越高,
变动的趋势增强,说明参保年龄在很大程度上影响着内部收益率.因此,城乡居保在制度设计上向年

龄大的参保人倾斜,这也解释了为什么年轻人的参保意愿不强.

３．“长缴多得”的优化设计及其敏感性分析

研究发现,内部收益率与缴费档次、大部分缴费年限均呈负相关关系,并没有实现国发〔２０１４〕８
号文件中提出的“长缴多得、多缴多得”的制度目标.如果说城乡居保的制度设计需要照顾缴费能力

弱的低收入群体,避免对“富人”补贴过多,体现收入再分配功能,那么内部收益率随着缴费档次的提

高而减少情有可原.但对于选择任何缴费档次的参保者,其缴费年限都可以选择１５~４４年,而内部

收益率随着缴费年限的增加而降低,就会挫伤参保者长期缴费的积极性,不利于引导参保人长期

缴费.
根据多个省市的文件规定,假设当个人缴费满１５年后,每多缴１年,月基础养老金加发２元,测

得内部收 益 率 与 缴 费 年 限 呈 负 相 关.这 主 要 是 因 为 城 乡 居 保 基 础 养 老 金 初 始 值 设 定 为 ７０
元/(人月),如果不考虑基础养老金调整因素,当参保人缴费１５年时,领取的基础养老金为７０
元/月,相当于每缴费１年可领取基础养老金４．７元/月,那么当缴费年限满１５年后,每多缴１年只能

领取基础养老金２元/月,其内部收益率自然呈下降趋势.因此,为了优化城乡居保的设计,激励参保

人长期缴费,在此假设参保年龄a＝１６岁,当缴费满１５年后,每多缴一年,月基础养老金加发５元,以
缴费标准S＝１００元为例,在不考虑养老金调整因素的情况下,城乡居保内部收益率及其对缴费年限

的敏感度系数如表９所示.
表９　“长缴多补”优化设计的敏感性分析

缴费
年限

内部收益
率/％

敏感度
系数

缴费
年限

内部收益
率/％

敏感度
系数

缴费
年限

内部收益
率/％

敏感度
系数

１５ ３２．４４ — ２５ ３５．９２ ０．２３ ３５ ３９．３０ ０．３０

１６ ３２．８１ ０．１７ ２６ ３６．２５ ０．２３ ３６ ３９．６５ ０．３１

１７ ３３．１７ ０．１８ ２７ ３６．５９ ０．２４ ３７ ３９．９９ ０．３１

１８ ３３．５２ ０．１８ ２８ ３６．９３ ０．２５ ３８ ４０．３４ ０．３２

１９ ３３．８７ ０．１９ ２９ ３７．２７ ０．２６ ３９ ４０．６９ ０．３３

２０ ３４．２２ ０．１９ ３０ ３７．６０ ０．２６ ４０ ４１．０３ ０．３３

２１ ３４．５６ ０．２０ ３１ ３７．９４ ０．２７ ４１ ４１．３８ ０．３４

２２ ３４．９０ ０．２１ ３２ ３８．２８ ０．２８ ４２ ４１．７３ ０．３５

２３ ３５．２４ ０．２１ ３３ ３８．６２ ０．２８ ４３ ４２．０９ ０．３５

２４ ３５．５８ ０．２２ ３４ ３８．９６ ０．２９ ４４ ４２．４４ ０．３６

　注:表中敏感度系数的计算公式为SAF＝(ΔIRR/IRR)/(Δx/x).

　　从表９可知,敏感度系数SAF＞０,城乡居保内部收益率与缴费年限呈正相关,即缴费年限越长,
其内部收益率越高.且敏感度系数越来越高,变动的趋势增强,说明缴费年限对于城乡居保内部收益

率影响比较明显,当缴费年限越长时,每多缴一年,内部收益率增长幅度越大.因此,优化后的城乡居

保的制度设计,能够体现“长缴多得”的激励性.

　　五、结论与建议

　　１．结　论

通过上述分析可以得到以下结论:(１)城乡居保具有较高的内部收益率,数值在８．２３％~７９．５０％
之间.(２)考虑养老金调整因素后的内部收益率远高于未考虑养老金调整因素的情形.(３)城乡居保

内部收益率与缴费档次呈负相关,较低的缴费档次对城乡居保内部收益率的影响大于较高缴费档次
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的影响.(４)未考虑养老金调整因素的城乡居保内部收益率随着缴费年限的提高呈现出先下降后上

升的趋势;考虑养老金调整因素后,城乡居保内部收益率与缴费年限呈负相关.(５)内部收益率受缴

费档次的影响要大于受缴费年限的影响.(６)在缴费档次和缴费年限相同的情况下,居民参保越晚,

其内部收益率越大.

２．建　议

(１)科学测算并对外公布城乡居保内部收益率.测算发现,内部收益率最低也在８．２３％以上,不
仅是２００４—２０１６年金融机构人民币一年期定期存款平均利率２．７％的３倍以上,也是三年期定期存

款平均利率３．９％的２倍以上①.而目前各地公布的个人账户记账利率基本在银行一年期定期存款

利率左右,远低于城乡居保内部收益率,这并不利于城乡居保制度的推广.对于广大居民来说,城乡

居保的收益率远高于银行存款利率、全国社会保障基金年均投资收益率８．３７％②以及企业年金基金

年均投资收益率８．０９％③,是一项较好的投资方式.因此,建议科学测算并对外公布城乡居保的内部

收益率,让城乡居民更好地了解城乡居保的真实收益率,以增强制度的吸引力,鼓励更多城乡居民参

与进来,实现人群全覆盖.
(２)建立城乡居保基础养老金正常调整机制.考虑养老金调整因素的城乡居保内部收益率均高

于未调整的,收益更加可观.城镇职工基本养老金２００５—２０１５年间连续１１年以年均１０％的速度上

调,２０１６、２０１７年上调幅度分别为６．５％、５．５％左右.自２００９年９月新农保试点至２０１４年６月,城乡

居保基础养老金最低标准均为５５元/(人月),并无调整.２０１４年７月１日起,我国首次统一提高

全国城乡居保基础养老金最低标准,提高至７０元/(人月).但２０１６年、２０１７年均未调整.由此可

知,在城乡居保发展演变的８年中,仅上调了一次基础养老金,年均增幅为３．０６％.因此,建议参照城

镇职工基本养老保险的调整机制,根据经济发展、物价水平等因素建立城乡居保基础养老金正常调整

机制,提高其内部收益率.
(３)实行差别化补贴,鼓励多缴多得.选择最低缴费档次的内部收益率最高,这解释了大多数人

偏爱最低缴费档次的原因,同时也反映出城乡居保制度设计的缺陷.为避免或缓解缴费档次越高,内
部收益率越低的现象,建议实行差别化的缴费补贴政策,如可以实行“１００元补贴１０元、２００元补贴

２０元、３００元补贴３０元、４００元补贴４０元、５００元补贴５０元”的差别化财政补贴方案[１４],引导参保人

选择较高缴费档次.
(４)完善“长缴多得”的激励机制.目前大部分省市实施的“长缴多补”的政策,其内部收益率随着

缴费年限的提高而逐渐降低,容易挫伤长期缴费参保者的积极性.并且在缴费档次和缴费年限相同

的条件下,越晚参保内部收益率越高,若缺乏“长缴多得”的激励机制,会使年轻人失去参保的动力,更
倾向于延期参保,达到领取城乡居保养老金的最低条件即可.所以,建立“长缴多得”的激励机制尤为

重要.因此,笔者在前文中进行优化设计,当个人缴费满１５年后,个人每多缴１年,月基础养老金多

发５元就可使得城乡居保内部收益率与缴费年限呈正相关,实现长缴多补.即若缴费１５年的月最低

标准基础养老金为β元,每多缴一年,月基础养老金应至少加发β/１５元,并且可以渐进式加大补助,

如缴费１６~２０年的,每多缴１年,月基础养老金加发(β/１５＋１)元,缴费２１~３５年的,每多缴１年,月
基础养老金加发(β/１５＋２)元,以此类推.

(５)适时将城乡居保改为强制参保.城乡居保制度是一项带有明显福利性质的惠民政策,其内部

收益率在８．２３％~７９．５０％之间就是明证.一项好的政策,就应该广泛地推行下去,使得人人受益,而
不应让具有“短视行为”的居民任意选择参保年龄和参保时间.为了让所有城乡居民都能享受到城乡
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数据来源:中国人民银行官方网站数据整理所得.
数据来源:全国社会保障基金理事会网站.
数据来源:国家人力资源和社会保障部网站、中国保监会网站.
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居保的福利,笔者强烈建议适时将城乡居保改为强制参保.由于在２０２０年末中国将全面建成小康社

会,彼时社会保障也将实现全民覆盖,因此,建议城乡居保由自愿参保改为强制参保的时间为

２０２１年.
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