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养老金体系改革对中国经济动态效率的影响


杨继军　张为付　张二震

摘要：本文构建了一个开放经济条件下包括养老金因素的ＯＬＧ模型，以考察养老金体系改革对

中国经济动态效率的影响。基于１９９７—２０１７年省际数据，本文运用ＳＹＳＧＭＭ方法研究发现，现收

现付制向部分积累制转轨对储蓄生成了显著的“挤入”效应，助长了资本过度积累的物质基础，不利于

中国经济动态无效的改善；２００５年推行的养老金改革强化了养老金缴费与养老金受益之间的关系，使

居民在资产结构方面对养老金缴费率的变化所做出的反应更敏感，放大了对经济动态效率的冲击。

此外，本文还发现，当养老金缴费率降低，资本积累水平过高以至于损害经济动态效率时，资本的国际

流动有助于缓解这一负效应。在开放条件下，中国实施养老金改革要占优于封闭状态。因此，在我

国的政策制定时需要协调养老金体系改革的社会功能和经济功能，实现多重目标的统一；加强养老

金体系改革的顶层设计，落实基础养老金全国统筹；逐步放开资本市场，提高经济运行的动态效率。
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一、引言

经济的动态效率是指从长期增长的动态视角看，一个经济体的储蓄是否与经济最优增长所要求

的储蓄水平相一致，其核心问题是资本积累是否过度，故又被称为资本积累的动态效率（吕冰洋，

２００８）。如果经济体中资本部门的总报酬小于投资所用资源，则表明投资没有获得净资源，牺牲当前

消费的成本大于所换来的未来消费的效用，此时储蓄过多，资本存量超过黄金定律水平，经济是动态

无效的。自２０世纪９０年代以来，中国的增量资本产出率呈上升趋势，资本净收益不断下降，经济运

行陷入动态无效区域的迹象已经十分明显。资本的过度积累一方面表明，个体的资源配置没有实现

帕累托最优，可以通过增加当期消费、减少资本积累来提高一生中的总福利水平；另一方面，过度依

赖资本深化的经济增长不具有持续的动态改进机制，容易触及经济增长的“天花板”。所以，提高资

本形成效率成为推进供给侧改革的核心以及各类改革次序中的优先选项。本文将养老金体系改革

植入ＯＬＧ模型，并在宽广的国际视野中考察养老金改革对经济动态效率的影响。

在养老金体系改革中，筹资模式的选择是关键。中国传统的养老保险制度脱胎于计划经济的

“母体”中，国家通过企业对职工承担养老保障的责任，在筹资方式上是一种现收现付模式。随着计

划经济向市场经济的转轨，政府逐渐将养老保险负担“外化”。１９９１年，国务院颁布了《关于企业职

工养老保险制度改革的决定》，探索建立基本养老保险、企业补充养老保险和职工个人储蓄养老保险

相结合的多层次养老保险体系。１９９７年，国务院又出台《关于建立统一的企业职工养老保险制度的

决定》，进一步明确了“统账结合”的缴费比例，即规定企业缴费率为工资总额的２０％，全部进入社会

统筹账户，按照“待遇确定原则”实行现收现付制，个人缴费率为本人工资的８％，全部进入个人账户，
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按照“缴费确定原则”实行积累制。由于政府既要为退休人员的现收现付制养老金提供资金，又要为

当前职工的积累制缴费，不得不动用个人账户的缴费用于弥补社会统筹的赤字，形成个人账户的“空

转”运行，于是国务院在２００５年提出做实做小个人账户的决定。

由此可知，中国的养老金体系改革透露出两种政策意图：一是建立更加公平、可持续的社会保障

制度；二是完善个人账户，提高激励机制。党的十九大报告中明确提出：“按照兜底线、织密网、建机

制的要求，全面建成覆盖全民、城乡统筹、权责清晰、保障适度、可持续的多层次社会保障体系。”中国

的养老金体系在从现收现付制向部分积累制转轨过程中，坚持社会统筹和个人账户相结合。社会统

筹发挥养老保险制度的“互助共济”功能，化解养老体系转轨中的隐性负债；个人账户则有助于调动

个人缴费积极性，实现养老金在财务上的可持续性。多年来，养老保险覆盖范围不断增加，保障水平

明显提升，实现了“老有所养”的制度初衷。但是，从经济增长角度看，中国在由现收现付制转向部分

积累制过程中，出现了庞大的资金积累，助长了资本过度积累的基础，加剧了经济的动态无效。与此

相关的研究包括以下几个方面。

（一）养老金体系改革的模式

根据世界银行的研究，现收现付制存在“诱致退休效应”、逆向分配、缺乏财务可持续性等缺点，

建议各国将现收现付制转向积累制。由于中国的人口转型较早，是在“未富先老”的背景下进行的，

现收现付制养老金计划的支付压力较大。转向部分积累制，一方面可以借助“社会统筹”消化历史沉

积的养老负担，化解不同代际之间的利益冲突；另一方面可以借助“个人账户”，实现养老金精算平

衡，激发个体缴费积极性（杨继军、张二震，２０１３）。中国现行养老金改革编织了一张全球最大、覆盖

人口最多的老年收入保障网，为居民提供了较为稳定的老年收入来源，保障水平也不断提高，实现了

广覆盖和保基本的建制理念（鲁全，２０１８）。

但是，部分积累制在运行过程中也存在一些问题，包括：城镇职工基本养老保险制度统筹层次长

期处于较低水平，制度的互助互济、风险共担功能难以真正实现（刘伟兵、杨扬，２０１９）；多层次的养老

金体系建设进程缓慢，全方位的责任分担机制尚未建立，不能给居民提供稳定的预期（鲁全，２０１８）；

积累制使已经过高的储蓄率变得更高，中国需要的是降低储蓄率、增加消费的政策（王新梅，２０１８）；

制度转轨过程中，会形成隐性负债，如何化解隐性负债，是一个难题（杨继军、张松林，２０１８）。对此，

郑秉文（２０１５）建议学习瑞典的养老金改革模式，推行“名义账户制”，将养老金缴费与未来给付捆绑

起来，提高缴费的激励，且由于不必做实“个人账户”，消除了过高的转轨成本。

纵观世界各国养老保障制度改革的实践，主要有以下几种代表性做法：（１）新加坡的中央公积金

制度。它是一种强制性的储蓄计划，实行与个体收入相挂钩的完全积累制的筹资模式，能够发挥较

好的激励作用。在具体实施上，保持多层次结构，为参与者提供较全面的养老保障，其不足之处在于

缺乏互助共济性。（２）智利的养老金私有化制度。将现收现付制转向完全积累制，取消雇主缴纳养

老金义务，强制雇员按工资的１０％计入个人账户，个人账户实行完全积累。该模式有助于将养老金

缴费和养老金受益捆绑起来，激发劳动者的缴费积极性，但是政府需要承担高昂的转轨成本，同时养

老金管理成本过高。（３）波兰的“三支柱”养老金体系。第一支柱为现收现付制基础上的名义账户制

养老保险基金，第二支柱为积累制基础上的强制性养老基金，第三支柱为个人自愿性储蓄基础上的

补充养老保险。第一支柱和第二支柱实行缴费确定型计划。多支柱体系对退休者的老年生活起到

了较好的保障作用。

（二）养老金筹资模式对储蓄的影响

Ａｎｇｅｌｅｔｏｓｅｔａｌ（２００１）认为，个人存在“短视”行为，虽然在每一时点上，个人都会考虑要为退休

后的生活进行储蓄，但其可能不断地将储蓄的实施推迟到下一时点。因此，完全积累制对“双曲线函

数”贴现率的个体，就可能具有强制性储蓄的作用。Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ（１９７４）则认为，现收现付制会通过两种

相反的力量影响储蓄：一是弱化为退休期的消费而在工作期进行储蓄的动机，即“资产替代效应”；二

是诱导人们提前退休，抬高工作期间的储蓄率，即“引致退休效应”。实证研究方面，Ｄｉａｍｏｎｄ＆
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Ｈａｕｓｍａｎ（１９８４）在计量方程中加入了退休年龄的工具变量后，发现二者的替代率在２５％～４０％之

间。Ｈａｔｚｉｎｉｋｏｌａｏｕ＆Ｔｓｏｋａ（２０１６）进一步引入了制度变量，发现养老金缴费与储蓄之间的替代系数

介于－０．２０与－０．８３之间。Ｓｏｎｇｅｔａｌ（２０１５）指出，在养老金体系改革中，隐性负债应该更多地留给

未来人群，虽然他们的福利受损，但相对于未来较高的收入，福利损失远小于当前代际的福利改进，

总体上有助于社会福利的增进。

（三）养老金筹资模式对资本积累和经济动态效率的影响

Ｄｅｄｒｙｅｔａｌ（２０１６）在考察人口结构、现收现付制与资本积累的关系时发现，人口老龄化对经济动

态效率的影响取决于养老金筹资模式的选择。李学增、蒋媛媛（２０１４）的研究表明，现收现付制转向

完全积累制后，虽然可能提高资本报酬率，但这种高回报率会被偿还养老金隐性债务所新征收的税

负抵消，经济系统可能会出现多个动态无效率的均衡点。若经济因资本过剩而处于动态无效区域

时，现收现付制使储蓄轨迹下移，稳态资本存量减少，从而有助于缓解经济中资本积累相对过度的缺

陷，提升社会的整体福利水平。中国经济当前仍然处于动态无效区域，养老金转轨的时机并不成熟，

现收现付制仍是适合当前中国实际情况的一种养老金筹资模式（何樟勇、袁志刚，２００４）。但是，养老

金体系转轨对储蓄和资本积累的影响，有些是源于积累制本身的特点，有些是源于养老金转轨中产

生的不确定性。例如，杨继军、张二震（２０１３）的研究就表明，中国养老金体系改革中，养老金的统筹

层次、养老金发放的标准、退休年龄的确定等都处在极大的争议中，整个养老社会保险体系无法给公

众释放一个明朗的预期，个人无法确切了解养老金的实际价值有多大，不得不依靠储蓄来为今后的

老年生活提供保障。

（四）经济开放后养老金筹资模式对经济动态效率的影响

Ａｄｅｍａｅｔａｌ（２００９）认为养老金筹资模式改革存在“国际溢出效应”，实施现收现付制筹资模式的

国家会对储蓄生成“挤出效应”，削弱本国资本积累，而开放经济条件下资本的跨国流入可以弥补养

老金筹资模式改革带来的资本不足问题，长期实施现收现付制的国家如果能够将其一部分获利转移

给另一国家，则养老金筹资模式的变化对两国都可能是帕累托改进的，但短期内两国的经济增长路

径都是动态无效的。ＧｅｉｄｅＳｔｅｖｅｎｓｏｎ（１９９８）指出，一国从现收现付制向积累制的转轨，意味着对劳

动收入征收的税率降低了，刺激了劳动力的流入，并产生“税基扩展效用”和“贸易条件效应”。前一

种效应是由于增加了税基，减少了转轨中工作一代的福利损失，后一种效应则使国际劳动力流入增

加了进口品需求，恶化了本国的贸易条件。

本文的贡献在于：第一，在世代交叠模型中引入养老金因素，构建养老金筹资模式影响经济动态

效率的理论模型，为分析问题提供一般性框架；第二，将分析视角从封闭扩展至开放，考察养老金体

系改革的“国际溢出效应”，提出开放条件下进行养老金改革占优于封闭条件；第三，利用中国省际数

据开展系统广义矩估计，采用相邻省份的养老金缴费率作为本省养老金缴费率的工具变量，弱化了

内生性对估计结果的干扰，提高了模型的可靠性。

二、基本模型

假定代表性个体存活两期———青年期和老年期，不考虑家庭初始财富，青年期工作的收入需要

为两个时期的消费提供融资；每个劳动者无弹性地供给１单位的劳动力；个体缴纳的养老金是劳动

收入的固定比例，政府既可以选择现收现付制，也可以选择积累制。本文重点研究不同筹资模式对

资本积累施加的不同影响，特别是比较现收现付制向积累制转轨过程中资本积累的动态变化；同时，

将研究背景由封闭转向开放，以识别养老金体系改革的国际溢出效应，考察开放条件下养老金体系

改革中经济动态效率的变化。

（一）现收现付制下经济运行的动态效率

本文选择不变风险规避系数的效用函数（ＣＲＲＡ），假定出生在狋期的年轻一代犻的终身效用函

数为：
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其中，狔和狅代表个体青年期和老年期，ρ表示时间贴现率，θ为风险规避系数。现收现付制下，

工作的一代人为已经退休的一代人的养老金融资。根据布莱克（２０１４），若个体犻的养老金缴费是其

劳动收入的固定比例，则Θ
犻
狋＝τ犠狋，０＜τ＜１。其中，Θ

犻
狋、τ和犠狋分别表示养老金缴费额、养老金缴费率

（或称养老金贡献率）和工资。在养老金财务收支平衡约束下，犻的养老金收入犘犻狋＋１＝（τ犠狋＋１犔狋＋１／犔狋），犔

表示缴纳养老保险金的人口，个体犻的终身预算约束为：
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假设人口增长率为狀，由于个体只存活两期，所以老年期时其资本存量为零，可以得到犓狋＋１＝

犔狋犛狋＝犔狋犛狋（犠狋，犠狋＋１，狉狋＋１，τ），令ρ＝狉狋＋１，得到个体的储蓄方程为：

犛狋（犠狋，犠狋＋１，狉狋＋１，τ）＝ １－τ－
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其中，珋τ＝τ１－
犠狋＋１

犠狋

１＋狀
１＋狉狋（ ）＋１

，为养老金有效缴费率。公式（３）表明，引入现收现付制后，个体的

储蓄是其终身实际收入珨犠狋＝犠狋（１－珋τ）的函数，如果珋τ＜０时，相当于政府对个体实施了补贴。生产

函数做如下假定，犢狋＝犉（犃狋犔狋，犓狋）＝（犃狋犔狋）
α（犓狋）

（１－α），其中，犃狋＋１＝犃狋（１＋犵），犔狋＋１＝犔狋（１＋狀），其紧

凑形式为狔狋＝犳（犽狋）＝（犓狋）
（１－α），其中，犽狋＝

犓狋
犃狋犔狋

，狔狋＝
犢狋
犃狋犔狋

，不考虑折旧，则狉狋＋１＝犳′（犽狋＋１），犠狋＝

犳（犽狋）－犽狋犳′（犽狋），整理得到：

犽狋＋１ ＝
犓狋＋１
犔狋＋１

＝

１－τ－
１＋狉狋＋１
２＋狉狋＋１

１－τ１－
犠狋＋１

犠狋

１＋狀
１＋狉狋＋（ ）［ ］｛ ｝１

犠狋

１＋狀
（４）

犽狋＋１

犽狋
＝

１－τ
２＋狉狋＋１

α（１－α）（犽狋）
－α

１＋狀＋τ
１＋狉狋＋１
２＋狉狋＋１

１＋狀
１＋狉狋＋１

α（１－α）（犽狋＋１）
－α
＋
１＋狀τ狋
（２＋狉狋＋１）

２犠狋α（１－α）（犽狋＋１）
－α－１

＞０

（５）

犽狋＋１

τ
＝－

１

２＋狉狋＋１
＋
１＋狉狋＋１
２＋狉狋＋１

犠狋＋１

犠狋

１＋狀
１＋狉狋＋（ ）１ 犠狋

１＋狀＋τ
１＋狉狋＋１
２＋狉狋＋１

１＋狀
１＋狉狋＋１

α（１－α）（犽狋）
－α
＋α（１－α）

１＋狀τ狋
（２＋狉狋＋１）

２
（犽狋＋１）

－α－１犠狋

＜０

（６）

公式（６）刻画了养老金缴费与资本积累的关系，下面讨论资本积累与经济动态效率的关系。根

据经济动态效率的定义式，当资本积累水平满足犳′（珔犽）＝狉＝（狀＋犵）时，个体终身平均消费水平可以

达到最大化，经济运行趋于动态有效。公式两边同乘以资本存量犓 以后，则左边狉犓 为资本存量犓

的总收益，右边（狀＋犵）犓 为新增加的投资，此时，经济动态有效的条件演变为资本总收益是否高于或

等于总投资，这就是著名的“现金流标准”，又称为“ＡＭＳＺ”标准（Ａｂｅｌｅｔａｌ，１９８９）。从动态的角度

看，遏制当前消费，虽然可以提高储蓄和资本积累，进而换取未来消费的增加，但是当经济体已经出

现过度资本积累的现象时，继续增加储蓄，则未来的消费增量可能很少，不足以弥补牺牲当前消费引

起的损失。

命题１：现收现付制养老金计划对私人储蓄具有“挤出效应”，有助于改善经济动态效率。

现收现付制追求横向平衡，以支定收，当期青年一代的养老金缴费直接转化为老年人的养老金
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支出，没有储蓄和相应的资金积累，其财务平衡方程为：犔狋＋１τ犠狋＋１＝犔狋·狉犲狆·犠狋。其中，狉犲狆代表养

老金替代率，反映劳动者退休时领取的养老金与退休前工资水平之间的比率，由于个体存活两期，所

以犔狋可表示狋＋１期的退休人数。现收现付制养老金计划，相当于政府强制个人购买法定资产。随

着养老金缴费率的提高，养老金受益也会增加，从而削弱了个体在青年时进行更多储蓄的动力，即现

收现付制通过“资产替代效应”抑制储蓄的攀升。

（二）现收现付制向积累制转轨下的资本积累水平

不同于现收现付制，完全积累制是政府为个人建立养老金账户，劳动者工作期间在该账户上积

累资金，退休后按照个人账户资金额领取养老金，因此，个体一生中是精算平衡的，其本质上是一种

“同代自养”。如果养老金按照市场化运营，则收益率等于市场利率，有：

（犘狋＋１）
犳狌狀犱 ＝ （１＋狉狋＋１）τ犠狋，犠狋－τ狋犠狋＋

（狆狋＋１）
犳狌狀犱

１＋狉狋＋１
＝犆狔

，犻
狋 ＋

犆狅
，犻
狋＋１

１＋狉狋＋１
（７）

完全积累制下的养老金计划类似于政府对个人施加的强制性储蓄，如果不考虑流动性约束以及代

际间的利他主义行为，则完全积累制养老金计划不会改变个体的动态规划（杨继军、张二震，２０１３）。此

时，个体总储蓄分解为自愿性储蓄（犛犘）与强制性储蓄（或者说养老金收益的现值），即犛狋（犠狋，狉狋＋１，τ）＝

犛犘＋
（犘狋＋１）犳

狌狀犱

（１＋狉狋＋１）
。进一步，得到完全积累制下的人均资本水平为（犽狋）犳

狌狀犱＝
犠狋

（１＋狀）（２＋狉狋＋１）
。若不考虑代

际间的工资差异，现收现付制下的人均资本水平为（犽狋）狆
犪狔
［１－（狀＋２）τ］犠狋
（１＋狀）（２＋狉狋＋１）

。部分积累制是一种混合模

式。在这种模式下，养老金缴费一部分进入社会统筹以支付当代养老金，另一部分进入个人账户用

于基金积累。假设个体的养老金缴费中有λ部分进入现收现付制账户，１－λ部分进行完全积累制账

户，则个体的预算约束为：

犠狋－τ狋犠狋＋
λτ犠狋（１＋狀）＋（１＋狉狋＋１）（１－λ）τ犠狋

１＋狉狋＋１
＝犆狔

，犻
狋 ＋

犆狅
，犻
狋＋１

１＋狉狋＋１
（８）

其中，λτ犠狋（１＋狀）＋（１＋狉狋＋１）（１－λ）τ犠狋＝（犘狋＋１）
犿犻狓，为部分积累制下的养老金收益。相应地，

得到部分积累制下的人均资本水平（犽狋）
犿犻狓＝

［１－λ（狀＋２）τ］犠狋

（１＋狀）（２＋狉狋＋１）
。

命题２：现收现付制向积累制的转轨，抬高了储蓄，助长了资本过度积累的物质基础，恶化了经济

的动态效率。

显然，当λ＝０时，部分积累制转向完全积累制：当λ＝１时，部分积累制转向现收现付制。由于

０≤τ，０≤λ≤１，所以（犽狋）狆
犪狔≤（犽狋）

犿犻狓
≤（犽狋）犳

狌狀犱，这表明由现收现付制向积累制转轨将会增加储蓄，提

高均衡路径上的资本积累水平。积累制下个体虽然也缴纳养老金，但是这部分养老金并不直接被当

代的老年人花费掉，而是以强制性储蓄的形式存在（相应地，自愿性储蓄可能减少）。某种程度上可

以认为，精算公平的完全积累制养老金体系，等于没有任何养老金体系。因此，名义上完全积累制下

养老金缴费率为τ
，但如果就其对储蓄的影响看，它是中性的，与τ的大小没有关系（可以认为

τ
＝０）。但是，现收现付制下，τ越高，个体储蓄就越低，资本积累水平也越低，当现收现付制下，τ＝０

时，资本积累水平是最高的，此时它相当于完全积累制。这也是本文参考布莱克（２０１４）的做法，选择

养老金缴费率τ来区别现收现付制与积累制对储蓄生成不同影响的主要依据。

（三）开放条件下养老金体系改革与经济运行的动态效率

经济全球化背景下，一国的养老金改革不再是封闭的，资本国际流动、劳动力国际输出作为改革

的衍生物，在对他国生成“国际溢出效应”的同时，也会反过来传递至本国，进而影响本国的经济动态

效率。假设本国与外国构成了整个世界，两国的生产技术相同，居民偏好相同，人口增长率相同，初

始时两国均采用现收现付制，现在本国推行养老金体系改革，将现收现付制转向完全积累制。为便

于分析，参考ＧｅｉｄｅＳｔｅｖｅｎｓｏｎ（１９９８）的做法，将效用函数设置为间接形式：

—２３—



犞犻狋（狑
狋犪狓
狋 ，狉，犘

犻
狋＋１）＝犞

犻
狋［（１－τ）狑狋（犽），狉（犽），（１＋狀）τ狑狋（犽）］ （９）

其中，犞犻狋表示间接效用函数，狑
狋犪狓
狋 表示税后工资。根据罗尔恒等式，可得：

犞
犻
狋

狑
狋犪狓
狋

＝
犝狔

，犻
狋 （犮狔

，犻
狋 ，犮

狅，犻
狋＋１）

犮狔
，犻

狋
≡狌

犻
犮，
犞

犻
狋

狉
＝
狌犻犮犛

１＋狉
，犞

犻
狋

犘
＝
狌犻犮
１＋狉

（１０）

由于狉

τ
＝犳″（犽）犽′（τ），

狑

τ
＝－犽

狉

τ
狑

τ
＝－犽

狉

τ
，所以：

犞
犻
狋

τ
＝狌

犻
犮 －狑狋（犽）－（１－τ）犽

狉
［ ］τ

＋
狌犻犮犛

１＋狉
狉

τ

＋
狌犻犮（１＋狀）

１＋狉
狑狋（犽）－犽τ

狉
［ ］τ

＝
（狀－狉）

１＋狉
狌犻犮 狑狋（犽）＋犽（１－τ）．

狉
［ ］τ

（１１）

资本市场一体化时，狋期两国的总储蓄等于狋＋１期资本总供给，由此得到：

犓狋＋１＋犓

狋＋１ ＝犔狋

α－（狀＋２）ατ
２＋狉狋＋１

（犽狑狋）
（１－α）
＋犔


狋
α－（狀＋２）ατ
２＋狉狋＋１

（犽狑狋）
１－α （１２）

整理得到：

犽狑狋＋１ ＝
犓狋＋１＋犓


狋＋１

犔狋＋犔

狋

＝
α－ατ（狀＋２）

２＋狉狋＋１
（犽狑狋）

１－α
≡φ（犽

狑
狋） （１３）

进一步，有：

犞
犻
狋

τ
＞０，狀＞狉

犞
犻
狋

τ
＜０，狀＜

烅

烄

烆
狉

　，　　

珔犽狑狋 ＝
α－ατ（狀＋２）

２＋狉狋＋［ ］１

１
α

珔犽
狑
狋

τ
＜

烅

烄

烆
０

（１４）

由此得到如下命题：

命题３：本国从现收现付制向完全积累制转轨，会由于要素流动产生“国际溢出效应”，提高两国

均衡的资本积累水平，对于一个已经陷入经济动态无效的经济体而言，开放条件下开展养老金体系

改革占优于封闭状态。

养老金体系改革会产生显著的福利效应，如果完全积累制的收益率低于现收现付制的“生物回

报率”，则现收现付制向完全积累制的转轨可能会导致本国劳动力流向它国。对此，刘莉（２０１４）认

为，国际间的劳动力转移要求各国制定统一的养老金政策，如跨越国界的养老金转移、衔接与支付政

策，统一的养老金投资市场规则。只要这些存在差异，社会福利政策衍生的劳动力流动就不会停止。

对此，Ｐｅｓｔｉｅａｕｅｔａｌ（２００６）进一步指出，由于要素的国际流动，开放条件下的养老金缴费率通常要高

于封闭经济情形，国别数越多，资本积累水平越低。此外，随着中国资本市场便利性的不断提高，资

本国际流动的约束逐步放松，形成对国内资本水平的“对冲”，有效地提高了资本的配置效率。因此，

养老金体系改革、资本积累以及经济动态效率之间不是简单的线性关系，而受到多重因素的制约，我

们应该在宽广的国际视阈中考察养老金体系改革对经济动态效率的影响。

三、计量模型、变量与数据

（一）计量模型

根据现有研究，本文将影响宏观经济动态效率的因素分解为三类。第一，养老金体系改革，包括

养老金缴费率、养老金替代率以及２００５年出台的《关于完善企业职工基本养老保险制度的决定》。

养老金体系改革主要降低了个体的养老金财富，并在“资产替代效应”下迫使个体增加储蓄，影响了

个体在不同代际间的资源配置和经济动态效率。第二，宏观经济因素，包括经济增长率、人均国内生
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产总值、城镇化水平、政府支出比重和市场分割等。这类因素在现有文献中多数已经得到了识别，它

们通常与宏观经济状况有关，会直接影响资本的收益率和经济动态效率。第三，人口结构因素，包括

人口年龄结构和人力资本水平。这类因素会影响到社会的储蓄率和产出水平，从而影响资本积累路

径和经济动态效率。本文的计量模型设置如下：

犲犳犳犻犮犻犲狀犮狔犻狋 ＝α０＋α１犲犳犳犻犮犻犲狀犮狔犻狋－１＋α２τ犻狋＋α３犱狌犿２００５＋β
→
犡犻狋＋狏犻＋狏狋＋ε犻狋 （１５）

其中，下标犻、狋分别表示省份、年份；→犡犻狋表示控制变量的集合；狏犻、狏狋 分别表示省份、年份特定效

应，ε犻狋表示随机扰动项。

（二）变量设定

１．被解释变量。根据定义，当狉≥（狀＋犵）时，经济是动态有效的。但是，在不确定性经济中，存

在着对应不同种类、不同风险和不同期限的资产收益率，此时通过单纯比较利率与狀＋犵的关系，可

能无法进行判断；加之，中国可能存在一定程度的“金融压抑”现象，利率受到管制并被人为地限定在

较低的水平，利率不能真实地反映资本贡献。所以，本文采用“现金流标准”，通过比较资本总收益与

总投资的关系，或者说投资的净收益来判定经济是否动态有效，具体估算方法为：动态效率＝（总资

本收益－总投资）／总投资。

Ａｂｅｌｅｔａｌ（１９８９）对相关概念做了如下测度：总资本收益＝国民收入＋资本折旧－劳动者报酬，

总投资＝固定资产投资＋存货投资。根据许宪春（２０１３）的研究，“固定资产投资”是从建设项目管理

需求角度设置的统计指标，凡是建设项目需要支付的费用，包括土地购置费、旧建筑物和旧设备购置

费，都应该计入到“固定资产投资”中。相应地，资本收益应该包括土地要素，否则可能造成“总资本

收益”的低估。按照国民收入恒等式，国民收入＝ＧＤＰ－资本折旧－间接税＋企业补贴，所以，资本

收益＝ＧＤＰ－劳动者报酬－间接税＋企业补贴。黄飞鸣（２０１０）认为，中国正在进行大规模的基础设

施投资，这部分公共投资的收益存在滞后性，因此可能会造成资本收益被低估，不过本文选择的时间

跨度较长，一定程度上可以减少这一偏差。考虑到中国现行的国民经济核算与国际标准《国民账户

体系（２００８）》不完全一致，本文使用“全社会固定资产投资＋存货投资”来估算总投资，从而将土地购

置费、旧设备和旧建筑物购置费包括在内，以避免对投资总额的低估。

根据动态效率的测算结果，可以将中国经济的动态效率划分为三个阶段：１９９２—１９９５年的资本

净收益为负，表明这一阶段的经济是动态无效的；１９９６—２００２年的资本净收益为正，表明这一阶段

的经济是动态有效的；２００３—２０１７年的资本净收益为负，表明这一阶段的经济是动态无效的。进一

步研究表明，总投资和投资收益的核密度函数分布曲线呈现出整体右移，经济动态效率呈现出整体

左移的趋势，特别是总投资和经济效率曲线的移动幅度较大，表明中国经济动态无效的主要原因在

于供给侧，在于投资的报酬率递减较快。

２．解释变量。养老金筹资模式由现收现付制向部分积累制转变，主要针对的是城镇职工，未包

含新型农村社会养老保险制度，所以本文遵循彭浩然等（２０１８）的做法，在计算养老金缴费率时，主要

基于城镇职工基本养老保险。养老金缴费额Θ狋＝
狋狅狋犪犾＿狆犲狀狊狅狀

狆犪狉狋犻犮犻狆犪狋犲＿狆犲狀狊犻狅狀
，狋狅狋犪犾＿狆犲狀狊犻狅狀和狆犪狉狋犻犮犻狆犪狋犲

＿狆犲狀狊犻狅狀分别代表基本养老保险基金总收入和参与基本养老保险人数，若狆犲狉狑犪犵犲表示在岗职工平

均工资，得到养老金缴费率：

τ＝
狋狅狋犪犾＿狆犲狀狊犻狅狀

狆犪狉狋犻犮犻狆犪狋犲＿狆犲狀狊犻狅狀·狆犲狉狑犪犵犲
×１００％ （１６）

２００５年国务院出台的《关于完善企业职工基本养老保险制度的决定》是养老金改革历程中的一

次重大变化，提出个人账户全部由个人缴费形成，单位缴费不再划入个人账户，个人缴纳比例也由工

资的１１％下调到８％。与此同时，统筹账户和个人账户中的基本养老金计发办法也进行了相应调

整。统计数据也表明，２００６—２０１７年养老金缴费的平均增长率与标准差较之１９９７—２００５年均有较

大变化，所以，出于模型设置的稳健性考虑，本文参考白重恩等（２０１２）的做法，在计量模型中设置了
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２００５年时间虚拟变量，其形式为犱狌犿２００５＝
０，如果狋≤２００５

１，如果狋＞｛ ２００５
。

３．控制变量（→犡犻狋）。影响经济动态效率的因素是多维的，既有养老金制度因素，也有经济发展程

度，还有政府规模等因素，本文根据已有的文献，在计量回归中选择了如下的控制变量：（１）政府支出

（犵狅狏），采用政府财政支出占ＧＤＰ比重代理，主要用于控制政府支出对经济效率的影响。（２）城镇化

率（狌狉犫），使用城镇人口占总人口的比重代理，控制城镇化过程中的大规模投资对经济动态效率的影

响。（３）经济增长率（犵犱狆犵狉），控制经济增长与投资之间的乘数加速数效应，采用剔除物价因素后当

年的ＧＤＰ较之上一年ＧＤＰ的增长率。（４）养老保险覆盖率（狉犪犵犲），采用参加基本养老保险人数占

总人口比重加以代理。（５）市场分割（狊犲犵），控制省际要素流动对经济动态效率的影响。本文采用

Ｐａｒｓｌｅｙ＆ Ｗｅｉ（２００１）的“价格法”，首先选择公式｜Δ犙
犽
犻犼狋｜＝｜犙

犽
犻犼狋－犙

犽
犻犼狋－１｜＝｜ｌｎ（犘

犽
犻狋／犘

犽
犼狋）－ｌｎ（犘

犽
犻狋－１／

犘犽犼狋－１）｜计算相对价格，然后选用去均值方法，以消除与特定商品种类相联系的固定效应带来的系统

偏误。（６）人均国内生产总值（狆犲狉犵犱狆），用于控制经济发展程度对经济效率的影响。（７）人口年龄

结构，采用少儿人口抚养比（狊犱）和老年人口抚养比（犾犱）代理。（８）人力资本水平（犺狌犿），采用终身收

入法测算，具体使用实际人均劳动力资本代理。

（三）数据来源及处理

本文的样本为１９９７—２０１７年３０个省份的面板数据（由于西藏自治区的数据不完整，本文未将

其纳入样本中）。“间接税”由增值税、营业税、消费税和关税加总得到。由于关税数据无法在现有的

统计中直接获取，本文根据全国关税总额与各省份的进口比重计算获得，具体方法为：某地区关税＝

全国关税总额×该地区进口额／全国总进口额。其他税收数据来源于《中国财政年鉴》和ＣＥＩＣ数据

库。“企业补贴”主要包括对工业企业、商业企业和粮食企业的补贴，在我国的国民经济统计核算中，

“企业补贴”未按照“收归收、支归支”的办法，而是将其分属于“国家财政分项目收入”一栏，是负收

入。目前，只能获取全国的企业补贴数据，完整的省际层面的数据尚无法采集到，但是随着市场化程

度的提高，企业补贴越来越少，２００９年全国的企业补贴仅占ＧＤＰ的０．０４％，所以在计算省级层面的

资本收益时忽略了这一因素。城镇人口由总人口减去乡村人口得到，乡村人口数据来源于《中国农

村统计年鉴》。人口年龄结构数据主要来源于《中国人口统计年鉴》以及《中国人口和就业统计年

鉴》。人力资本水平数据来源于中央财经大学中国人力资本与劳动经济研究中心发布的《中国人力

资本报告》①。其余数据均来源于《中国统计年鉴》。

四、计量回归结果

（一）基本回归结果

尽管本文已经最大限度地控制了能够观测到的变量对经济动态效率的影响，但仍然有一些无法

观测到的、与养老金缴费率相关并同时影响经济动态效率的因素，这些因素导致传统的ＯＬＳ估计面

临“遗漏变量”问题。此外，经济动态效率较高的省份可能也是经济发展较好的地区，这些地区抚

养比低，养老负担轻，养老金缴费率相应也较低。因此，养老金缴费与经济动态效率之间可能存在

反向因果关联，导致模型识别中存在内生性问题。对此，Ｂｕｎ＆ Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ（２０１０）建议采用系统

广义矩估计，使用系统“内部工具”，用弱外生变量的滞后项作为它们自己的工具变量，以克服模型

的内生性问题，缓解差分ＧＭＭ的弱工具性和有限样本偏误等问题。其系数估计值介于ＯＬＳ和组

内估计之间，避免了差分ＧＭＭ估计中存在的严重下偏（比组内估计更为低估），最终获得一致有

效的估计。

本文选择两步系统广义矩估计，对养老金改革与经济动态效率的关系进行了检验，为了控制工

具变量数目，对矩约束条件实行了紧缩。遵从计量分析中“从一般到特殊”的研究思路，本文从较为
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一般性的研究框架入手逐步筛除变量，最终得到简化的模型，具体结果见表１。城镇化、养老金覆盖

率、人均ＧＤＰ与人力资本水平的系数均没有通过显著性检验，所以本文在模型中逐步剔除了变量，

最终得到模型（７）。Ｈａｎｓｅｎ检验的Ｊ统计值表明工具变量集是联合有效的，并且渐进服从卡方分布，不

存在过度识别现象。ＡＲ（１）和ＡＲ（２）检验表明，Ａｒｅｌｌａｎｏ—Ｂｏｎｄ检验中经济计量模型的差分残差序列

只存在一阶自相关，而无二阶序列相关性，因此，估计的结果可以断定，原模型的误差项无序列相关。整

体显著性检验的 Ｗａｌｄ检验Ｐ值表明，模型整体上是显著的。根据表１，可以得到以下发现：

表１　总体样本回归结果（ＳＹＳＧＭＭ方法）

解释变量
被解释变量：经济动态效率

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

犾．犲犳犳犻犮犻犲狀犮狔
０．６９１

（４．４２）

０．６７１

（４．６０）

０．６６３

（３．８８）

０．５８９

（４．１６）

０．４２９

（２．８６）

０．４２０

（４．１０）

０．４７９

（５．１８）

τ
１．０６０

（１．８８）

１．０５８

（２．０８）

１．０４３

（３．１６）

０．７５１

（２．５２）

０．６１２

（１．９９）

０．９８３

（２．３２）

０．９５８

（２．７０）

犱狌犿２００５
－１３．２８２

（－２．４８）

－１３．４０３

（－２．３６）

－１３．０９９

（－２．３６）

－１５．１７４

（－２．６５）

－１５．９３２

（－２．４７）

－１９．２８６

（－３．８３）

－１９．４１９

（－４．０４）

犵狅狏
－１．２０９

（－１．８９）

－１．１９９

（－１．９６）

－０．９６５

（－２．１４）

－０．７０１

（－１．７９）

－０．８５７

（－２．２５）

－０．６４６

（－２．１４）

－０．６３０

（－１．８９）

犵犱狆犵狉
２．６６２

（１．７５）

２．３０１

（２．７２）

１．７２１

（２．６２）

１．５１９

（１．９９）

１．６９３

（２．５５）

１．２４９

（１．８４）

１．６３３

（２．９１）

狊犲犵
－１．３９５

（－２．５４）

－１．４５４

（－２．８５）

－１．５３８

（－２．９５）

－１．５５４

（－３．４１）

－１．７１３

（－５．８７）

－１．９７７

（－６．３４）

－２．００８

（－６．４１）

狌狉犫
０．２９２

（１．５４）

０．２７７

（１．５１）

０．２１７

（１．４０）

０．０９５

（０．６１）

０．１７２

（０．８６）

－０．１７６

（－１．３６）

ｌｎ狆犲狉犵犱狆
１９．７１９

（１．２４）

１９．２７４

（１．２５）

１３．５８８

（０．９２）

－４．２５４

（－０．８９）

－５．９４９

（－１．２４）

狉犪犵犲
０．４９８

（１．３３）

０．４６４

（１．５２）

０．３３９

（１．２９）

０．３３３

（１．３４）

ｌｎ犺狌犿
－４４．６６５

（－１．４２）

－５０．１２９

（－１．６６）

－３７．６１４

（－１．３３）

犾犱
０．７０３

（０．３９）

０．６３２

（０．４０）

狊犱
０．４５２

（０．３３）

截距项 －５２．９５６ －４．８３２ １０．５４８ ２１．１８６ ４９．２７０ ０．７３５ －８．１６５

χ
２

５２．２４

（０．０００）

５３．９６

（０．０００）

７１．８６

（０．０００）

５８．２４

（０．０００）

３０．０３

（０．０００）

３１．６２

（０．０００）

４４．２３

（０．０００）

ＨａｎｓｅｎＪ检验
１７．２５

（０．１０１）

１８．２９

（０．１０７）

２２．６１

（０．２０６）

２２．５０

（０．２６０）

１８．５２

（０．２９４）

１０．１０

（０．５２２）

１１．４８

（０．４８９）

ＡＲ（１）
－３．３３

（０．００１）

－３．３２

（０．００１）

－３．２７

（０．００１）

－３．１３

（０．００２）

－２．６８

（０．００７）

－２．８３

（０．００５）

－３．１２

（０．００２）

ＡＲ（２）
０．６７

（０．５０１）

０．６５

（０．５１５）

０．６４

（０．５２１）

０．４１

（０．６７８）

０．２２

（０．８２３）

０．２２

（０．８２５）

０．２８

（０．７７６）

观察值 ６００ ６００ ６００ ６００ ６００ ６００ ６００

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％显著性水平上显著，括号中数据为ｔ统计量。下表同。

第一，养老金缴费率系数为正，且在１％水平上显著。这表明中国养老金筹资模式由现收现付制

向部分积累制转轨过程中，缴费率的下滑损害了经济的动态效率，这与本文命题２的结论是一致的。
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１９９７—２０１７年，中国养老金缴费率不断下降，加之人口老龄化、企业逃费、个人账户资金贬值等多重

因素的叠加，养老金这种法定资产的价值不断缩水，养老金替代率从制度设计之初的５８．５％下降至

４０％，迫使居民修复其家庭资产负债表。即便是在资本收益率很低的情况下，为了老有所依，居民仍

然不得不增加储蓄，社会资本积累水平继续抬高，不利于经济动态效率改进。当然，其中原因，既有

积累制本身的特点，也有养老金体系改革正处于探索中，具体实施方案弹性过大，多点试错等。何

樟勇、袁志刚（２００４）曾以黄金资本存量和修正的黄金资本存量为节点，将资本存量划分为三个区

间，其中，资本积累相对不足，适于采用积累制筹资模式，而卡尔多动态无效和帕累托动态无效状

态，建议推行现收现付制筹资模式。这表明，从经济动态效率的视阈看，选择何种社会保险制度，

取决于现有经济的运行状态。由于中国经济当前已经陷入动态无效区域，所以不适于向积累制方

向转轨。

第二，时间虚拟变量的系数为负，且在１％水平上显著性，表明２００５年养老金制度改革不利于经

济动态效率的改善。２００５年改革之前，养老保险统筹账户部分的缴费与待遇之间的关系相对松弛，

个人缴费部分由于在制度设计上对企业缴费有替代效应，收益率也很低。２００５年国务院出台的《关

于完善企业职工基本养老保险制度的决定》对此做了调整：一是在“统账结合”基础上，做小个人账户

规模；二是做实个人账户，积累基本养老保险基金；三是将个人收益与缴费挂钩，完善鼓励职工参保

缴费的激励约束机制。此次改革的基本脉络就是向部分积累制转轨，它标志着我国“统账结合”养老

金制度模式真正完全形成，因此，被认为是中国养老保险改革历程中的重要节点。此次改革的初衷

是为了应对人口老龄化带来的财务收支压力，但是它推行的通过个人账户为养老进行资金积累的做

法，客观上助长了居民储蓄，恶化了经济的动态效率。

第三，支出结构对经济动态效率存在显著影响，政府支出比重过高不利于经济动态效率的改善。

１９９７年以来，我国政府支出规模不断攀升，财政支出占比由１９９７年的１１．６％上升至２０１７年的２４．６％。

财政支出规模扩张会挤占私人投资的空间、加重企业负担，并因寻租活动损害经济效率。市场分割系

数显著为负，市场分割短期内可能会促进本地经济的发展，但是长期中地方政府为了提高本地经济的

相对表现，通常会采取“以邻为壑”的政策，产生策略性分工行为，陷入“逐底竞争”。地区分割破坏了正

常的市场机制，阻碍了商品与要素在各地区间的自由流动，割裂了地区间的经济循环，不利于各地区按

照要素禀赋参与分工。资源配置被局限在狭小的空间内，容易陷入重复建设和产业结构趋同。

此外，经济增长率系数为正，而人均ＧＤＰ、城镇化水平、人口结构、人力资本水平、人口年龄结构

等控制变量的影响均不显著，表明经济增长并不必然导致动态无效，如果经济增长是消费驱动的，且

总消费高于总劳动报酬，则资本的净收益为正，经济是动态有效的。

（二）资本流动下养老金体系改革对经济动态效率的影响

中国养老金体系改革有两个特殊背景：其一，国内储蓄率长期居高不下，储蓄转化为有效投资的

能力越来越弱，经济动态效率低下。此时，现收现付制向部分积累制的转轨会进一步提高储蓄，助长

资本过度积累的物质基础，加剧中国经济的动态无效。其二，资本跨国流动日益频繁，对外直接投资

和吸引外资的比重越来越高，资本可能会从无效率或者低效率的国家（或地区）流向高效率的国家

（或地区），进而改善本地区经济的动态效率，所以，资本的国际流动可能会起到“缓冲器”的作用。为

此，本文将对外直接投资和吸引外资引入到模型中，考察资本流动背景下养老金体系改革对经济动

态效率的影响，具体如表２所示。

表２显示，引入资本国际流动因素后，τ与犳犱犻、狅犳犱犻的交互项系数显著为负，且在１０％水平上

显著。这表明，当养老金缴费率降低，损害经济动态效率时，资本流动有助于缓解这一负效应。究其

原因，当养老金缴费率降低时，家庭不得不通过增加储蓄以调整其资产组合，随之而来的是储蓄率攀

升，如果经济处于封闭状态，则这种储蓄率的上升最终只能通过投资加以消化，投资的边际收益下

降。但是，开放经济条件下，过剩的储蓄可以流向他国，以追求更高的回报。因此，开放经济条件下

实施养老金体系改革占优于封闭经济情形（Ｆｅｄｏｔｅｎｋｏｖ＆ Ｍｅｉｊｄａｍ，２０１４）。
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表２　资本流动下养老金体系改革对经济动态效率的影响

解释变量

被解释变量

外商直接投资（ＦＤＩ） 对外投资（ＯＦＤＩ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

犾．犲犳犳犻犮犻犲狀犮狔
０．３９６

（４．８９）

０．４６１

（３．２３）

０．６４４

（５．９１）

０．６７４

（６．２４）

０．５７９

（４．０４）

０．７３０

（１０．４８）

τ
１．２９８

（２．６９）

１．４０３

（２．８２）

１．３０５

（２．１０）

０．６１２

（２．２９）

０．５５２

（２．０１）

０．４７５

（２．４０）

犱狌犿２００５
－２１．４１７

（－４．８７）

－１５．８７５

（－２．６４）

－２２．８８２

（－３．９９）

－１２．５１１

（－２．５６）

－１３．５０８

（－３．３４）

－１３．４８６

（－４．７３）

犳犱犻
６．０８８

（１．１０）

７．３２６

（１．３５）

１０．９５５

（１．６０）

τ·犳犱犻
－０．５６１

（－２．０２）

－０．５１６

（－１．８３）

－０．４７７

（－１．７７）

狅犳犱犻
０．６０２

（１．５９）
２．７１４

（１．８６）

０．９８６

（１．４８）

τ·狅犳犱犻
－０．０５１

（－１．７５）

－０．１６７

（－１．７５）

－０．０６８

（－１．７０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项 有 有 有 有 有 有

χ
２

２６．４３

（０．０００）

２２．０８

（０．０００）

２７．７７

（０．０００）

１０１．９４

（０．０００）

１０．３６

（０．０００）

６９．４９

（０．０００）

ＨａｎｓｅｎＪ

检验

２．２７

（０．９７２）

１４．７９

（０．１９３）

６．２８

（０．３９２）

１５．４０

（０．４９６）

５．２６

（０．５１２）

６．２７

（０．７９２）

ＡＲ（１）
－２．９７

（０．００３）

－２．６７

（０．００８）

－２．８６

（０．００４）

－３．１９

（０．００１）

－１．９５

（０．０５１）

－３．２８

（０．００１）

ＡＲ（２）
０．８１

（０．４１８）

０．５４

（０．５９１）

０．４８

（０．６２９）

－０．２６

（０．７９３）

－１．５３

（０．１２７）

－１．０１

（０．３１４）

观察值 ６００ ６００ ６００ ４５０ ４５０ ４５０

　　注：由于《中国对外直接投资统计公报》对中国省际层面的对外直接投资数据统计开始于２００３年，所以方程

（４）～（６）的样本时序为２００３—２０１７年。

（三）稳健性检验

本文对上述主要估计结果从如下几个方面开展稳健性分析：

第一，工具变量法。彭浩然等（２０１８）发现，养老保险缴费率偏高会加重企业和个人负担，对地方

经济增长不利，地方政府可能为了促进经济增长，在养老金缴费率上开展“逐底竞争”，结果使得地方

政府之间的养老保险征缴强度存在显著的空间正相关，这种相互影响不仅存在于地理相邻的省份之

间，也存在于经济发展程度接近的省份之间。因此，本文采用相邻省份的养老金缴费率作为本省养

老金缴费率的工具变量。其中，表３中的方程（１）是用相邻省份养老保险缴费率犳犲犲算术均值的当

期和滞后一期做本省犳犲犲的工具变量，方程（２）是用相邻省份以ＧＤＰ为权重的犳犲犲加权均值的当期

和滞后一期做本省犳犲犲的工具变量，方程（３）是用相邻省份犳犲犲算术均值的当期和以ＧＤＰ为权重的

犳犲犲加权均值的当期做本省犳犲犲的工具变量。

第二，剔除极端值。剔除经济动态效率居前的３％和居后的３％样本观测值，以消除上尾和下尾

对估计结果的干扰。

第三，替换指标测度。理论分析表明，养老金体系改革影响经济动态效率，其机制在于现收现付

制作为一种资产，对私人储蓄存在替代作用，因此，可以选择养老金财富来测度解释变量。对此，Ｌｅ

ｓｎｏｙ＆Ｌｅｉｍｅｒ（１９８５）建议采用当期法规、现有替代率、平均替代率、变动替代率和完全预期五种方

法来测度养老金财富。但是，中国养老金财富的计算涉及因素较多，要综合考虑不同性别的退休年
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龄差异、就业单位的性质差异、工作起始时间差异、物价水平、生存概率、预期寿命等，估算出的结果

可能产生较大误差。所以，本文参考李珍、赵青（２０１５）的做法，使用“现有养老金替代率”来代替，即

劳动者退休时领取的养老金与退休前工资收入之间的比率，替代率愈高，表明居民退休时领取到的

养老金愈多。

表３　稳健性检验

解释变量

被解释变量：经济动态效率

工具变量法 剔除极端值 替换指标测度

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

犾．犲犳犳犻犮犻犲狀犮狔
０．５７５

（９．７０）

０．５５１

（５．７３）

０．５７１

（５．７３）

０．９０７

（８．８７）

τ
０．７６４

（２．００）

０．６４７

（１．６６）

０．７２０

（１．８５）

０．８１７

（２．３９）

０．８４５

（２．３３）

０．６３３

（２．７３）

０．５６５

（２．０５）

犱狌犿２００５
－１４．２３１

（－３．６３）

－１４．６４５

（－３．５８）

－１４．１６０

（－３．４７）

－１３．４４０

（－３．６０）

－１２．６４９

（－３．８４）

－８．９０６

（－１．９３）

－１２．５４８

（－２．７２）

犵狅狏
－１．８１７

（－８．３８）

－１．８２０

（－８．８３）

－１．８１９

（－８．４２）

－０．７４７

（－３．１７）

－０．７８４

（－２．９０）

－０．８６８

（－２．９３）

－０．０７６

（－０．３３）

犵犱狆犵狉
０．７８５

（１．８３）

０．８０６

（２．４２）

０．７９９

（１．８５）

１．４４８

（３．０６）

１．２３１

（２．３１）

１．３６２

（１．８２）

０．２５４

（０．３３）

狊犲犵
－０．７６５

（－４．６４）

－０．７３４

（－４．０３）

－０．７３９

（－４．３９）

－１．７８８

（－６．６９）

－１．４８１

（－４．９６）

－１．７１０

（－５．７１）

－１．４９４

（－４．２７）

犳犱犻
１７．４４１

（２．３２）

τ·犳犱犻
－０．２９１

（－２．０２）

截距项 有 有 有 有 有 有 有

χ
２

５２．４９６

（０．０００）

１４７．５７９

（０．０００）

６７．０５３

（０．０００）

５４．１３

（０．０００）

３８．９２

（０．０００）

５３．２９

（０．０００）

２７７．０９

（０．０００）

ＨａｎｓｅｎＪ

检验

０．９４７

（０．３３０４）

０．２６６

（０．６０５８）

１．２３５

（０．２６６５）

１９．２３

（０．３７８）

１４．８９

（０．４６０）

８．４５

（０．６７２）

１９．８９

（０．７５２）

ＡＲ（１）
－３．２３

（０．００１）

－３．２６

（０．００１）

－３．７０

（０．０００）

－３．５７

（０．０００）

ＡＲ（２）
０．７７

（０．４４１）

０．３７

（０．７０８）

－０．０５

（０．９６３）

－０．３７

（０．７０８）

观察值 ６３０ ６３０ ６３０ ５８３ ５８１ ６００ ６００

　　注：方程（４）和（５）分别剔除了经济动态效率居前和居后的３％样本观测值；方程（６）选择了“养老金替代率”作为

养老金缴费率的替代指标；方程（７）引入了交互项τ·犳犱犻。

面板ＩＶ估计中，养老金缴费率的系数仍显著为正，且三种构建工具变量方法的回归结果近似，

表明本文的研究结论具有较高的稳健性。ＷａｌｄＦ统计量显示不存在弱工具变量的问题。ＨａｎｓｅｎＪ

检验结果显示工具变量的选择不存在过度识别的问题。剔除极端值或者调整变量的测度后，解释变

量的符号和显著性均未发生改变，养老金缴费率的下降显著恶化了经济的动态效率。此外，为了排

除多重共线性问题，本文还进行了方差膨胀因子（ＶＩＦ）检验，结果发现，各变量的ＶＩＦ介于１．１２～

２．２８，远小于临界值１０，表明多重共线性不是一个严重的问题。总之，稳健性检验中，各主要变量的

系数符号以及显著性没有发生变化，表明各个变量之间具有很强的独立性，剔除一个变量或者改变

其中一个变量的测度，不会对其他变量的估计产生重大影响，因此，模型对不同解释变量和不同样本

都是稳健的。
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五、政策建议

本文研究表明，现收现付制向部分积累制的转轨，提高了储蓄，进一步助长了资本过度积累的物

质基础，不利于中国经济动态效率的改善。这其中既有养老金制度转轨本身的原因，也有相关制度

不配套、缺乏衔接的原因。为此，本文提出如下政策建议：

第一，养老金体系改革需要顶层设计以及其他制度的配合。养老金体系改革中，储蓄率的增加，

部分原因在于改革本身增加了不确定性，而这些不确定性是可以通过其他相关的配套制度加以矫正

的。例如，加强养老金体系改革的顶层设计，将多点试错与顶层设计结合起来；落实基础养老金全国

统筹，提高养老金便携性；积极完善金融市场，抵御通胀侵蚀，提高养老金投资收益，这些辅助性的制

度安排都可以在一定程度上提高资源配置效率。

第二，完善养老金筹资模式，实现多元目标的统一。养老金体系从现收现付制转向部分积累制，

一定程度上可以缓解养老金的收支缺口，维系养老金体系的长期可持续性。但是，当前中国的投资

率过高，已经超出了黄金定律资本存量水平。可以考虑将名义账户制作为养老金长期改革中的一项

过渡性制度安排。一方面，名义账户制将养老金缴费与养老金受益之间捆绑起来，实现了养老金的

精算平衡；另一方面，名义账户并没有真实的资金积累，它使资本积累的速度放缓，不同代际间居民

的福利获得帕累托改进。

第三，逐步开放资本市场，扩大对外直接投资，提高资本在更大范围内的配置效率。资本市场开

放后，居民可以把过剩资本转移至国际市场，深化资源在不同国别、不同代际之间的置换，为储蓄转

化为有效投资提供更多的通道。特别是要围绕“一带一路”倡议，推动国际产能合作，扩大企业“走出

去”步伐，积极拓展国际市场空间，通过参股控股、收购兼并、合资合作、资源开发等多种方式开展境

外投资，以化解养老金改革带来的经济动态无效。

参考文献：

白重恩 吴斌珍 金烨，２０１２：《中国养老保险缴费对消费和储蓄的影响》，《中国社会科学》第８期。

布莱克，２０１４：《养老金经济学》（中译本），机械工业出版社。

何樟勇 袁志刚，２００４：《基于经济动态效率考察的养老保险筹资模式研究》，《世界经济》第５期。

黄飞鸣，２０１０：《中国经济动态效率———基于消费—收入视角的检验》，《数量经济技术经济研究》第４期。

李学增 蒋媛媛，２０１４：《“统账结合”养老保险体制的动态经济效应研究》，《财经问题研究》第４期。

李珍 赵青，２０１５：《我国城镇养老保险制度挤进了居民消费吗？———基于城镇的时间序列和面板数据分析》，《公共管

理学报》第１０期。

刘莉，２０１４：《国际养老金制度改革的收敛趋势研究———基于发达国家的历史考察》，《浙江社会科学》第１０期。

刘伟兵 杨扬，２０１９：《地区差异与城镇职工基础养老金全国统筹：矛盾及其化解》，《社会保障研究》第１期。

鲁全，２０１８：《改革开放以来的中国养老金制度：演变逻辑与理论思考》，《社会保障评论》第４期。

吕冰洋，２００８：《中国资本积累的动态效率：１９７８—２００５》，《经济学（季刊）》第２期。

彭浩然 岳经纶 李晨烽，２０１８：《中国地方政府养老保险征缴是否存在逐底竞争？》，《管理世界》第２期。

王新梅，２０１８：《公共养老金“系统改革”的国际实践与反思》，《社会保障评论》第２期。

许宪春，２０１３：《准确理解中国的收入、消费和投资》，《中国社会科学》第２期。

杨继军 张二震，２０１３：《人口年龄结构，养老保险制度转轨对居民储蓄率的影响》，《中国社会科学》第８期。

杨继军 张松林，２０１８：《养老金改革、隐性负债与中国经济动态效率》，《南京社会科学》第１０期。

郑秉文，２０１５：《中国养老保险向名义账户制转型的理论基础与基本思路》，《比较》第５期。

郑功成，２０１５：《从地区分割到全国统筹———中国职工基本养老保险制度深化改革的必由之路》，《中国人民大学学报》

第５期。

Ａｂｅｌ，Ａ．Ｂ．ｅｔａｌ（１９８９），“Ａｓｓｅｓｓｉｎｇｄｙｎａｍｉｃｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ：Ｔｈｅｏｒｙａｎｄｅｖｉｄｅｎｃｅ”，犚犲狏犻犲狑狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮犛狋狌犱犻犲狊５６（１）：

１－１９．

Ａｄｅｍａ，Ｙ．ｅｔａｌ（２００９），“Ｔｈｅｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｓｐｉｌｌｏｖｅｒｅｆｆｅｃｔｓｏｆｐｅｎｓｉｏｎｒｅｆｏｒｍ”，犐狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犜犪狓犪狀犱犘狌犫犾犻犮犉犻狀犪狀犮犲

１６（５）：６７０－６９６．

Ａｎｇｅｌｅｔｏｓ，Ｇ．Ｍ．ｅｔａｌ（２００１），“Ｔｈｅｈｙｐｅｒｂｏｌｉｃｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎｍｏｄｅｌ：Ｃａｌｉｂｒａｔｉｏｎ，ｓｉｍｕｌａｔｉｏｎ，ａｎｄｅｍｐｉｒｉｃａｌｅｖａｌｕａ

—０４—



狋犻狅狀”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮犘犲狉狊狆犲犮狋犻狏犲狊１５（３）：４７－６８．

Ｂｕｎ，Ｍ．Ｊ．Ｇ．＆Ｆ．Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ（２０１０），“ＴｈｅｗｅａｋｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｐｒｏｂｌｅｍｏｆｔｈｅｓｙｓｔｅｍＧＭＭｅｓｔｉｍａｔｏｒｉｎｄｙｎａｍｉｃｐａｎｅｌｄａｔａ

ｍｏｄｅｌｓ”，犈犮狅狀狅犿犲狋狉犻犮狊犑狅狌狉狀犪犾１３（１）：９５－１２６．

Ｄｅｄｒｙ，Ａ．ｅｔａｌ（２０１６），“Ａｇｉｎｇ，ｓｏｃｉａｌｓｅｃｕｒｉｔｙｄｅｓｉｇｎ，ａｎｄｃａｐｉｔａｌａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ”，ＣＥＳｉｆｏＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，Ｎｏ．５９７９．

Ｄｉａｍｏｎｄ，Ｐ．Ａ．＆Ｊ．Ａ．Ｈａｕｓｍａｎ（１９８４），“Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔａｎｄｓａｖｉｎｇｓｂｅｈａｖｉｏｒ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犘狌犫犾犻犮犈犮狅狀狅犿犻犮狊

２３：８１－１１４．

Ｆｅｄｏｔｅｎｋｏｖ，Ｉ．＆Ｌ．Ｍｅｉｊｄａｍ（２０１４），“Ｐｅｎｓｉｏｎｒｅｆｏｒｍｗｉｔｈｍｉｇｒａｔｉｏｎａｎｄｍｏｂｉｌｅｃａｐｉｔａｌ：ＩｓａＰａｒｅｔｏｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ

ｐｏｓｓｉｂｌｅ”，犐狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊犪狀犱犈犮狅狀狅犿犻犮犘狅犾犻犮狔１１（３）：４３１－４５０．

Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ，Ｍ．（１９７４），“Ｓｏｃｉａｌｓｅｃｕｒｉｔｙ，ｉｎｄｕｃｅｄｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ，ａｎｄａｇｇｒｅｇａｔｅｃａｐｉｔａｌａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犘狅犾犻狋犻犮犪犾

犈犮狅狀狅犿狔８２（５）：９０５－９２６．

ＧｅｉｄｅＳｔｅｖｅｎｓｏｎ，Ｄ．（１９９８），“Ｓｏｃｉａｌｓｅｃｕｒｉｔｙｐｏｌｉｃｙａｎｄｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｌａｂｏｒａｎｄｃａｐｉｔａｌｍｏｂｉｌｉｔｙ”，犚犲狏犻犲狑狅犳犐狀狋犲狉狀犪

狋犻狅狀犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊６（３）：４０７－４１６．

Ｈａｔｚｉｎｉｋｏｌａｏｕ，Ｄ．＆Ａ．Ｔｓｏｋａ（２０１６），“Ｍｏｄｅｌｉｎｇａｎｄｅｓｔｉｍａｔｉｎｇｔｈｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｖａｒｉａｂｌｅｓｏｎａｐａｙａｓｙｏｕｇｏｓｏ

ｃｉａｌｓｅｃｕｒｉｔｙｓｙｓｔｅｍａｎｄｏｎｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓａｖｉｎｇ”，犘狌犫犾犻犮犉犻狀犪狀犮犲犚犲狏犻犲狑４４（５）：５８９－６０９．

Ｌｅｓｎｏｙ，Ｓ．Ｄ．＆Ｄ．Ｒ．Ｌｅｉｍｅｒ（１９８５），“Ｓｏｃｉａｌｓｅｃｕｒｉｔｙａｎｄｐｒｉｖａｔｅｓａｖｉｎｇ：Ｔｈｅｏｒｙａｎｄｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｅｖｉｄｅｎｃｅ”，犛狅犮犻犪犾犛犲

犮狌狉犻狋狔犅狌犾犾犲狋犻狀４８（１）：１４－３０．

Ｐａｒｓｌｅｙ，Ｄ．Ｃ．＆Ｓ．Ｗｅｉ（２００１），“Ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇｔｈｅｂｏｒｄｅｒｅｆｆｅｃｔ：Ｔｈｅｒｏｌｅｏｆｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ，ｓｈｉｐｐｉｎｇｃｏｓｔｓ，

ａｎｄｇｅｏｇｒａｐｈｙ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犐狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊５５（１）：８７－１０５．

Ｐｅｓｔｉｅａｕ，Ｐ．ｅｔａｌ（２００６），“ＰＡＹＧｐｅｎｓｉｏｎｓｙｓｔｅｍｓｗｉｔｈｃａｐｉｔａｌｍｏｂｉｌｉｔｙ”，犐狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犜犪狓犪狀犱犘狌犫犾犻犮犉犻狀犪狀犮犲１３

（５）：５８７－５９９．

Ｓｏｎｇ，Ｚ．ｅｔａｌ（２０１５），“Ｓｈａｒｉｎｇｈｉｇｈｇｒｏｗｔｈａｃｒｏｓｓｇｅｎｅｒａｔｉｏｎｓ：ＰｅｎｓｉｏｎｓａｎｄｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｉｎＣｈｉｎａ”，犃犿犲狉犻犮犪狀

犈犮狅狀狅犿犻犮犑狅狌狉狀犪犾：犕犪犮狉狅犲犮狅狀狅犿犻犮狊７（２）：１－３９．

犜犺犲犐犿狆犪犮狋狊狅犳犘犲狀狊犻狅狀犛狔狊狋犲犿犚犲犳狅狉犿狅狀犇狔狀犪犿犻犮犈犳犳犻犮犻犲狀犮狔狅犳犆犺犻狀犲狊犲犈犮狅狀狅犿狔

ＹＡＮＧＪｉｊｕｎ
１
　ＺＨＡＮＧＷｅｉｆｕ

１
　ＺＨＡＮＧＥｒｚｈｅｎ

２

（１．ＮａｎｊｉｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＦｉｎａｎｃｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｎａｎｊｉｎｇ，Ｃｈｉｎａ；２．ＮａｎｊｉｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｎａｎｊｉｎｇ，Ｃｈｉｎａ）

　　犃犫狊狋狉犪犮狋：ＴｈｉｓｐａｐｅｒｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓａｎＯＬＧｍｏｄｅｌｔｈａｔｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｐｅｎｓｉｏｎｉｎａｎｏｐｅｎｅｃｏｎｏｍｙｔｏｅｘａｍｉｎｅｔｈｅｉｍ

ｐａｃｔｏｆｐｅｎｓｉｏｎｒｅｆｏｒｍｏｎｄｙｎａｍｉｃｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉｎＣｈｉｎａｓｅｃｏｎｏｍｙ．Ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｐｒｏｖｉｎｃｉａｌｌｅｖｅｌｄａｔａｆｒｏｍ１９９７ｔｏ

２０１４，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｅｍｐｌｏｙｓｔｈｅＳＹＳＧＭＭｍｅｔｈｏｄｔｏｆｉｎｄｔｈａｔｔｈｅｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｆｒｏｍｔｈｅｐａｙａｓｙｏｕｇｏｔｏｐａｒｔｉａｌｌｙｆｕｎｄｅｄ

ｓｙｓｔｅｍｈａｓａｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ“ｃｒｏｗｄｉｎｇｉｎ”ｅｆｆｅｃｔｏｎｓａｖｉｎｇｓ，ｗｈｉｃｈｉｓｃｏｎｄｕｃｉｖｅｔｏｏｖｅｒａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎｏｆｃａｐｉｔａｌａｎｄｆａｉｌｓｔｏ

ｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｄｙｎａｍｉｃｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆＣｈｉｎｅｓｅｅｃｏｎｏｍｙ．Ｔｈｅｒｅｆｏｒｍｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄｉｎ２００５ｒｅｉｎｆｏｒｃｅｄｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎ

ｔｈｅｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓｔｏａｎｄｂｅｎｅｆｉｔｓｏｆｐｅｎｓｉｏｎｆｕｎｄ，ｍａｋｉｎｇｒｅｓｉｄｅｎｔｓｍｏｒｅｒｅｓｐｏｎｓｉｖｅｔｏｃｈａｎｇｅｓｉｎｐｅｎｓｉｏｎｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ

ｒａｔｅｓ，ｗｈｉｃｈａｍｐｌｉｆｉｅｓｓｈｏｃｋｓｔｏｄｙｎａｍｉｃｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ．Ｄｅｃｌｉｎｅｓｉｎｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｒａｔｅｓａｎｄｈｉｇｈｌｅｖｅｌｏｆｃａｐｉｔａｌａｃｃｕｍｕｌａ

ｔｉｏｎｔｅｎｄｔｏｂｅｄｅｔｒｉｍｅｎｔａｌｔｏｄｙｎａｍｉｃｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ，ｗｈｉｌｅｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｆｌｏｗｏｆｃａｐｉｔａｌｃａｎｈｅｌｐｔｏａｌｌｅｖｉａｔｅｔｈｉｓｎｅｇａｔｉｖｅ

ｅｆｆｅｃｔ．Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｗｅｎｅｅｄｔｏｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｔｈｅｓｏｃｉａｌａｎｄｅｃｏｎｏｍｉｃｆｕｎｃｔｉｏｎｓｏｆｒｅｆｏｒｍｓｏｎｐｅｎｓｉｏｎｓｙｓｔｅｍａｎｄｓｔｒｅｎｇｔｈ

ｅｎｔｈｅｔｏｐｌｅｖｅｌｄｅｓｉｇｎｏｆｐｅｎｓｉｏｎｓｙｓｔｅｍｒｅｆｏｒｍ．Ｍｅａｎｗｈｉｌｅ，ｔｈｅｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔｓｈｏｕｌｄｂｅｏｐｅｎｅｄｇｒａｄｕａｌｌｙｔｏｉｍ

ｐｒｏｖｅｔｈｅｄｙｎａｍｉｃｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆＣｈｉｎａｓｅｃｏｎｏｍｙ．

犓犲狔狑狅狉犱狊：ＰａｙａｓｙｏｕｇｏＳｃｈｅｍｅ；ＰａｒｔｉａｌｌｙＦｕｎｄｅｄＳｃｈｅｍｅ；ＰｅｎｓｉｏｎＣｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎＲａｔｅ；ＰｅｎｓｉｏｎＳｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ

Ｒａｔｅ；ＤｙｎａｍｉｃＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

（责任编辑：何 伟）

（校对：杨新铭）

—１４—

杨继军等：养老金体系改革对中国经济动态效率的影响


