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2021 年第 51 期（总第 485 期，11 月 11 日） 中国社科院世界社保研究中心 主办 

 

2021 年 10 月 23 日，中国社会科学院大学在京举办“中国社会科学院大学第

二届社保管理论坛”，此次论坛主题是“职业年金管理与发展”，我中心执行研

究员张盈华做了题为“职业年金管理体制与‘虚账做实’的必要性”的大会发言。

以下是发言内容摘要，以飨读者。 

 

职业年金管理体制与“虚账做实”的必要性 
 

2015 年 1 月机关事业单位养老保险制度改革，同步建立职业年金制度，在管理体制、

记账利率方面都有创新，但也隐藏一定风险，需要尽早加以防范。 

一、我国职业年金制度有鲜明的特征 

一个特征是，三重委托代理构成的特殊管理体制。根据《机关事业单位职业年金办法》、

《职业年金基金管理暂行办法》等政策规定，职业年金的管理体制与企业年金有所不同，采

取“委托人（参保人）—代理人”、“代理人—受托人”、“受托人—投管人和托管人”等

三种委托-代理关系，其中“代理人”由中央国家机关养老保险管理中心及省级社会保险经

办机构担任，主要职责包括：签约受托人，归集缴费，账管（信息披露和查询），经办（账

户转移等），计算待遇（收益率），风控，等等。 

另一个特征是，采取虚账实记的方式管理账户。按照规定，代理人可以建立一个或多个

职业年金计划，按计划估值和计算收益率，建立多个职业年金计划的，也可以实行统一收益

率；职业年金采取“混合账户制”管理方式，个人缴费实行实账积累，对财政全额供款的单

位，单位缴费采取记账方式，记账利率为实际投资收益率或根据多个职业年金计划实际投资
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收益率经加权平均后的收益率。简言之，就是“虚实结合，虚账实记，实账实收”。 

二、模式选择的利弊 

在委托代理链条中加入“代理人”角色，具有一定的现实性。职业年金采取归集省级统

一委托投资，减少基金分散，有利于形成规模效益，代理人的角色有利于资金归集。但随着

投资运营进入正轨，一些问题可能会显现： 

第一，代理人在参保人与受托人之间，形成个人投资选择权的阻隔，参保者个人无法向

受托人表达风险偏好； 

第二，同一个统筹地区采取统一的记账利率，不利于“高风险，高收益”，风险偏好高

的参保人不得不接受与风险偏好低的人相同的投资收益，个人效用降低，例如，2019 年数

据显示，企业年金投资中投管人层面最大最小收益率之差有 5.4 个百分点，权益类资产最大

投资收益率是固收类的 2倍多，集合计划层面也有 2倍多的投资收益差，统一收益率抹杀了

职业年金个人风险偏好的差异。 

第三，代理人是各级社保经办机构，由行政授权履行职责，而非市场委托授权，难以形

成“委托-代理”的激励相容。 

“混合账户制”也有利弊，从长期看，弊大于利。为了顺利推进机关事业单位养老保险

制度改革，减轻地方政府承担的全额拨款单位缴费压力，对在职职工的单位缴费（相当于职

工工资总额的 8%）采取记账方式，从全国看，当期财政支出甚至比不改革时还少，但如果

采取实缴，全国财政负担会增加 600~700亿元，对地方财政尤其是财力较弱的地方政府来说，

压力很大。但从长期看，“虚账实记”存在隐患： 

按照复利计算，未来一次性记实的财政负担会更大，财务风险后移。此外，“虚账”使

职业年金失去了制度外的投资收益，形成制度净损失。按照测算，当工资增长率为 4%，记

账利率为 8%时，“虚账”不仅不利于减轻财政负担，反而会加大财政支出规模；工资增长

率与记账利率的差距越大，“虚账”的贡献越小，甚至为负，账户“空转”带来的制度净损

失越大，财政负担越重。从经济新常态和投资市场走向成熟的发展规律看，工资增长率在现

有基础上会逐渐下降，长期中将趋于低位，而随着投资工具的扩大，尤其是境外投资的放松，

投资收益率会高于工资增长率，在这种趋势下，“虚账”是很不利的。 

目前，一些财力较好的省份已经做实职业年金单位缴费，从全国看，做实规模可以达到

记账规模的 40%。建议尽早做实单位缴费，对于财力有限的省份，可以从简入难，分步推进，

当前可先将“新人”的单位缴费做实，有条件可以向“中人”扩大，各地可先以 40%作为目

标，逐步扩大做实规模。（供稿人：张盈华） 
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声 明： 

中国社会科学院世界社保研究中心（简称“世界社保研究中心”），英文为 The Centre 

for International Social Security Studies at Chinese Academy of Social Sciences, 英

文缩写为 CISS CASS，成立于 2010 年 5 月，是中国社会科学院设立的一个院级非实体性

学术研究机构，旨在为中国社会保障的制度建设、政策制定、理论研究提供智力支持，努力

成为社会保障专业领域国内一流和国际知名的政策型和研究型智库。 

中国社会科学院社会保障实验室（简称“社会保障实验室”），英文为 The Social Security 

Laboratory at Chinese Academy of Social Sciences, 英文缩写为 SSL CASS，成立于

2012 年 5 月，是我院第一所院本级实验室。“社会保障实验室”依托我院现有社会保障研

究资源和人才队伍，日常业务运作由“世界社保研究中心”管理，首席专家由“世界社保研

究中心”主任郑秉文担任。 

“社会保障实验室”于 2013 年 2 月开始发布《快讯》和《工作论文》。《快讯》产品

版权为“社会保障实验室”所有，未经“社会保障实验室”许可，任何机构或个人不得以任

何形式翻版、复制、上网和刊登，如需使用，须提前联系“社会保障实验室”并征得该实验

室同意，否则，“社会保障实验室”保留法律追责权利；《工作论文》版权为作者所有，未

经作者许可，任何机构或个人不得以抄袭、复制、上网和刊登，如需引用作者观点，可注明

出处。否则，作者保留法律追责权利。 

如需订阅或退订《快讯》《工作论文》，请发送电子邮件至: cisscass@cass.org.cn。 

地址：北京东城区张自忠路 3 号院东院北楼 

电话：（010）84083506         传真：（010）84083506 

网址：www.cisscass.org         Email: cisscass@cass.org.cn 

联系人：董玉齐 

 

 


