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居民生命周期内养老资产配置研究 
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【摘 要】在中国老龄化进程加剧、养老金缺口较大的背景下，居民尽早形成养老意识、做出养老规划十分重

要。本文基于改进后的 BSM 生命周期模型，结合当前中国经济发展的实际情况，利用 Python 软件对居民生命周期

内养老资产配置状况进行了数值模拟，得出居民青年时期最优风险资产配置比例为 22%～35%，中年时期为 9%～15%，

老年时期为 4%～6%的养老金融资产配置结构，并从两个角度进行深化与分析:一是推测出居民养老资产配置的规模

与变化规律，二是基于个人生命周期内不同阶段提出养老资产配置的长期最优规划。最后，将上述测算结果与一般

投资理论进行比较分析，得出了长期角度居民养老资产配置的最优路径选择。 
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一、引言 

近些年来，中国日益突出的人口老龄化问题引起了政府以及学术界的普遍关注。据统计，截至 2019年底，中国养老保障体

系的“第一支柱”基本养老保险的存量约为 4.4 万亿元，占比接近 70%；“第二支柱”企业年金的资产存量约为 1.6 万亿元，占

比接近 30%；“第三支柱”商业养老保险则处于刚刚起步阶段，占比微乎其微。按照老龄人口规模（约 2.5 亿元）计算，人均养

老金只有不到 2.5万元，养老金缺口十分巨大，社会养老保障体系只能保证老年人最基本的养老需求。[1][2] 

在这样的背景下，《中国家庭金融调查》（2017）的数据显示，投资用于养老目的、具有养老规划并付诸行动的居民只占被

调查群体的 13.44%，居民的养老意识十分薄弱。同时，《2018 年中国城市家庭财富健康报告》的数据显示，在中国家庭总资产

中，不动产价值占比最大，达到 77.7%，而金融资产只占比 11.8%。 

在所有被调查家庭中，有 28.4%的家庭财富配置处于亚健康状态，有 38.1%的家庭财富配置则处于不健康状态，资产配置结

构十分不合理。伴随金融服务养老领域的逐渐兴起，居民个人想要保证退休后的美好生活，减轻子女和政府的压力，必须尽早

形成养老意识，在不同阶段构建长期的养老规划。 

目前，国内学术界大部分是从养老资产优化配置影响因素的角度进行分析，针对养老资产配置的定量研究较少。那么，居

民在整个生命周期内应该如何合理配置养老金融资产、做好长期规划。本文在借鉴前人成果的基础上，重点关注了个人生命周

期内养老资产配置的人力资本与金融资产的双重影响，结合当前中国经济社会发展水平的实际情况，采用数值化方法对居民生

命周期内养老资产配置的动态过程进行分析与求解，并提出相应的对策建议。这对于加快金融服务养老的发展具有一定现实意

义。 
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二、理论基础与文献综述 

（一）理论基础 

1.生命周期假说。生命周期假说由 Franco Modigliani 于 20 世纪 60 年代提出。该理论提出了三个基本假设：一是投资者

均为理性经济人，风险偏好属于完全风险厌恶型；二是投资者对信息的获取与理解均是无差别的；三是在竞争性的资本市场中

存在着套利机会，理性投资者会利用套利机会谋取利益。、 

基于这三个基本假设，作者认为人们的消费主要取决于个人在生命周期内所能获得的全部财产与收入的总和。理性的消费

者会充分考虑自己所拥有的财产、现期收入、未来预期收入、工作时间以及寿命等因素的影响，在生命各阶段合理安排投资、

消费与储蓄，从而使得消费水平在整个生命周期内保持稳定，以实现效用最大化。后来的学者在生命周期假说的基础上不断地

深化与发展。 

2.生命周期资产组合模型。Samuelson（1969）在单周期均值方差投资组合模型的基础上扩展到多期效用的最大化。[3]他假

设人的一生有儿童、成年和老年三个不同的阶段。个人拥有一定数量的金融资产和稳定的工资收入，并在青年阶段就开始进行

长期的投资规划且能承受较高的投资风险，个人通过在生命周期内资产的合理配置实现消费与投资效用的最大化。经过数理推

导，他得出消费和风险资产配置比的解析式为： 

 

式中，Ct、Wt 分别为 t 时期的消费与财富水平。从（1）式可以看出，消费和投资的效用只与财富水平 Wt 有关，与其他变

量均无关。虽然这并不符合实际，但 Samuelson 使用动态随机编程将模型数值化的方法，为后来的学者继续完善生命周期模型

奠定了良好的基础。 

3.连续时间下的生命周期模型。Merton（1969）在 Samuelson 数值化模型的基础上利用重复动态的方法，构建了连续时间

条件下生命周期投资组合模型，其目的是实现养老资产效用最大化，以实现生命周期内投资组合的效用最大化。[4]他假设消费者

只投资于风险资产和无风险资产，利用 Bellman法则推导后，Merton得出消费与资产最优配置的解析式为： 

 

从（2）式可以看出，虽然效用最大化下的消费与投资呈线性关系，但最优投资解在生命周期内却是恒定的。虽然 Merton

的结论有一定偏差，但他通过 Bellman最优原则找到了连续时间下最优消费与投资比例，推动了生命周期模型的进一步发展。 

4.加入人力资本的生命周期模型。为使模型更加贴合实际，Bodie、Samuelson和 Merton（1992）将人力资本(human captal)

变量纳入模型，该模型又被称为 BSM 生命周期模型。人力资本虽然是一种无形、不可交易的资产，但人力资本的效用在人的壮

年时期具有不可忽视的作用。假设个人拥有的初始金融资产为 X0，个人持有的总资产包括金融资产和人力资本。在任意时点上，

个人可以决定他的闲暇 Lt与劳动 ht。经推导，他得出在劳动供给不变和劳动供给可变两种情况下投资于金融资产的最优配比解
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析式： 

 

对投资结果进行分析，Bodie等人得出的结论是：人们的投资行为会随着年龄的增长和人力资本效用的下降而趋于保守，该

结论为较多人所接受。[5][6]由于 BSM模型考虑了无法交易的人力资本的影响，比较贴合实际，因此它也是目前生命周期模型中运

用较为广泛的改进模型。 

（二）文献综述 

1.养老资产配置问题研究。养老资产是指预期能为投资者带来养老收益的资产。李斌、毛鹏飞（2016）通过分析中国老年

社会追踪调查（CLASS）数据后发现，老年人退休后生活资源主要来自个体的先前储备、老年后的收入以及社会系统的支持，其

中最主要还是老年人对自身资源的发掘以及家庭成员的支持。[7] 

对于养老资产配置问题的研究，国外起步较早，主要包括三大理论基础：一是短期的投资组合理论，二是基于生命周期模

型的中长期资产配置理论，三是基于行为经济学的资产配置理论。国内则大多基于国外已有的资产配置理论与模型进行分析，

理论成果较多，以量化为主的数理研究或实证分析较少。 

国内目前针对养老金融资产的数理研究主要有如下两种模型：一是生命周期模型，如张庆伟（2016）结合 BMS-BDR 模型对

个人养老资产配置进行离散化建模，定量测算典型个人每年工作—休闲、风险—收益的最优选择。[8] 

二是资产组合模型，如陈锐（2020）以均值-方差模型为基础，通过构建资产配置优化模型来模拟投资者养老投资的最优组

合，该组合现金的最佳配比区间为10.00%～35.25%,与之对应的债券配比区间为81.18%～58.40%，股票配比区间为8.82%～6.34%。
[9]但该模型在进行资产配置动态调整时，未考虑到同步调整投资组合配置基线，缺乏对滚动规划战略资产配置的思考，也未考虑

消费和投资的相关作用，与实际情况有所出入。 

2.生命周期模型的应用研究。对于生命周期模型的应用，国外学者主要从经济角度对生命周期内个体的消费与投资决策进

行分析。[10]John 等人（1999）利用生命周期模型模拟了投资者一生的投资过程。他们认为，将退休时的一半财富投资于股票市

场可增加总福利。[11]Kevin（2005）利用生命周期模型对加拿大家庭调查数据进行分析，发现居民退休前持有的流动资产会随着

年龄的增长而增加，而退休后无风险金融资产则会相应增加。[12]Wolfram等人（2007）则对生命周期模型进行了进一步深化，将

年金市场这一要素加入模型，并通过模拟分析得出结论：家庭应将足够比例的财富投入年金市场以对冲风险。[13] 

而国内学者对生命周期模型的创新则较少，大多是从资产配置影响因素的角度进行分析。[14][15]蒋志刚（2011）利用生命周

期投资模型框架分析了投资者的劳动收入、代际关系等因素对投资决策的影响，并提出了投资最优动态路径。[16]周月书、刘茂

彬（2012）基于生命周期理论，重点研究了居民金融资产结构及其影响因素，并总结出居民金融资产结构的生命周期特征。
[17]

刘彦文、樊雲（2016）通过构建家庭生命周期内消费和投资组合的决策模型，利用数值化的方法模拟分析了风险偏好、时间偏

好等因素对家庭消费与投资的影响。[18] 

3.总结。从现有的文献可以看出，国内学者针对养老问题的研究理论成果相对较多，这些理论的发展对金融服务养老问题

的解决具有一定的推动作用，但大多数文献没有考虑养老资产在整个生命周期内实现均衡配置的问题。因此，本文结合目前中
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国养老金缺口巨大的实际情况，基于加入人力资本要素的生命周期模型，利用数值化的方法将养老资产配置问题延展到个人一

生，对加快金融服务养老发展具有一定的创新与现实意义。 

三、生命周期内养老资产基本模型构建 

假设个人的生命周期为 T，个人为养老资产做准备的时期分为三个阶段：青年时期（20～35岁）、中年时期（35～55岁）和

老年时期（55岁及以后），分别对应着养老资产准备阶段、养老资产储备阶段和养老资产消费阶段。第一阶段为青年时期，个人

主要对教育进行投资；第二阶段为中年时期，其消费主要包括家庭支出、购买养老产品等从而为养老做准备；第三阶段为老年

时期，此阶段个人基本无劳动产出、处于纯粹的养老资产消费阶段。为使模型更容易数值化，本文只考虑生命周期内消费和投

资两种经济行为，排除子女赡养、遗产馈赠等情况。 

（一）基本假设 

模型成立的前提条件包括三大假设：一是对投资者一般经济行为的传统假设，即上述生命周期假说的基本假设；二是针对

生命周期投资理论的特定假设，包括金融资产假设、人力资本假设和效用函数假设；三是针对我国居民生命周期内养老资产的

配置存在东、中、西部地区差异和城乡差异的情景假设，包括地区差异假设和城乡差异假设。 

1.金融资产假设。按照 Campbell等人（2003）人的假设，金融资产分为风险资产和无风险资产两类。学术界一般以活期存

款或国债代表无风险资产，以股票代表风险资产。因国债处于风险资产与无风险资产之间，本文暂不考虑它的影响。我们用活

期存款利率代替无风险资产收益率 u、用股市平均收益率代替风险资产预期收益率 r，则夏普比率为θ=(u-r)/σ。假定个人所

做的投资决策是理性的，即理性的养老投资者对风险持厌恶态度。令 t 时刻个人所持有的金融资产为 Xt，风险资产配置额度为

πt；t时刻工资水平为 wt，实际工作时间为 ht，最高工作时间为 h*，则闲暇时间 lt=h*-ht。若 wt满足 dwt=wtuwdt+wtσwdzt，

由于风险资产收益率水平和工资水平都受到 dzt 的冲击，我们将二者看作完全相关，则 dXt=(rXt-ct+wtht)dt+πt(u-r)dt+πt

σdzt,取期望可得： 

 

其中，uw为工资水平预期增长率，σw为工资增长率波动水平。 

2.人力资本假设。人力资本即文化水平、知识技能、健康状况等要素体现在劳动者身上的资本，是个人未来劳动收入的现

值之和。典型的人力资本的资本化价值取决于个人偏好和初始金融财富。由于未来工资是非弹性的，定义未来工资现金流的价

值由无风险利率贴现值确定。令 Ht为个人每期最高工资的现值之和，个人在逝世时人力资本清零，那么个人在时间 t时的剩余

人力资本为： 

 

其中，Ht服从如下过程： 
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由于 Xt+Ht=Ft，则 dFt服从： 

 

3.效用函数假设。假设个人在生命周期内存在工作与休闲、消费与储蓄、风险与收益三对决策变量，个人可以进行持续的

消费决策与风险金融资产交易。个人在生命周期内分为两个时期：劳动时期[0,Tr]、退休时期[Tr,T]。理性的养老投资者的目

标是效用最大化，则模型的目标效用函数可以分为两部分，即劳动时期的效用函数 和退休时期的效用函数

结合二者可得个人效用最大化下的目标函数: 

 

其中，R＞0，η∈[0,1]，β为主观贴现因子，η为消费偏好，R为风险偏好因子。 

（二）模型解析式 

基于以上传统假设、特定假设的公式推导，Bodie等人给出了改进后的生命周期模型的解析式，其中风险资产最优组合公式

为： 

 

其中，πt 为 t 时刻风险资产配置额度，Ft 为资产总额。在风险资产最优组合下进一步分解，我们可得到消费与劳动的最

优解： 

 

其中 
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（三）情景拟定 

张文娟等人（2018）通过对《中国老年社会追踪调查（2014）》中的数据进行分析后发现，城市的老年人更有可能提前做出

养老规划；这种差异也普遍存在于中国的东、中、西部地区，即东部地区的老年人比中西部地区的老年人更有可能进行养老规

划。
[19]
 

由于模型中相关变量的变化对养老资产配置最优解的影响较为复杂，无法通过理论分析直接得出，因此为使结果更具有普

遍性和可参考性，本文以（8）式中风险资产最优组合公式为基本公式，结合中国的实际情况对地区和城乡进行细分，即在基准

模型的基础上，按照东部与中西部模型、城市与农村模型这五大估计模型，对三大基本假设公式中的数值进行离散化处理，主

要包括金融资产假设中的金融资产初始配置(X0)、风险资产预期收益率 r、股市波动率水平(σ),人力资本假设中的工资水平预

期增长率(uw)、工资增长率波动水平(σw)、工资初始水平(w0)，效用函数假设中的主观贴现因子(β)、消费偏好因子(η)、风

险偏好因子(R)，拟通过计算机程序设计进行数值分析的方法对变量进行动态模拟。 

四、养老资产配置模拟与分析 

假定个人的初始工作年龄为 20 岁，退休年龄为 65 岁，则 T=45。根据模型的基本假设，个人在生命周期内的主要存在三对

决策变量：工作与休闲、消费与储蓄、风险与收益，前两对决策变量是第三对决策变量的基础。 

（一）参数估计 

1.金融市场。据数据统计，2009—2019年的中国股市平均年收益率为 9.64%，波动率σ维持在 20%左右。目前，中国活期存

款利率约为 3.5%，因此可得夏普比率(θ)维持在 0.3 左右。[20]假设个人用于养老目的的初始金融资产分为两种情况：未来有养

老规划和没有养老规划。对于没有为未来养老做打算的个人，我们假设其初始养老金融资产水平(X0)为 0。但在经济状况较好的

地区或城市，个人在工作初始可能具有较强的养老意识与一定的资产储备。在此借鉴张庆伟（2016）对 BMS-BDR 模型中的变量

估计，假设具有养老规划的个人初始养老金融资产水平(X10)为 10万元。[8] 

2.工资水平。《全国应届毕业生薪资报告》（2018）显示：按学历划分，2018年硕士毕业生月均工资为 6891元，本科毕业生

月均工资为 4854元，大专毕业生月均工资为 4432元。按地区划分，东部地区毕业生月均工资为 5372元，中部地区为 4707元，

西部地区为 4742 元。综合以上数值并按学历和地区分别取平均值，得到基准模型工资年收入初始水平(w0)为 6 万元，东部地区

的模型工资初始水平(w0)为 6.4万元，中西部地区的模型(w0)为 5.6万元。为凸显对比，我们假设城市模型工资年收入初始水平

(w0)取值 6万元，农村模型(w0)取值 5万元。 

同时，据国家统计局的数据显示，扣除价格因素的影响，近年来，中国平均工资增长率约为 8%，工资增长率的标准差维持
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在 2%左右。由于工资增长率受 GDP 增速和税收增长率的影响，处于发达的东部地区工资增长率略高于相对落后的中西部地区，

因此假设东部地区的模型(uw)取值 8.5%，中西部地区的模型(uw)取值 7%。 

3.个人效用。主观贴现因子β表示不同个人对时间的偏好，β小即表示当期消费权重大于未来期，说明个人更注重当期效

用。本文假设主观贴现因子β取值为 1%。同时，假设个人对消费和休闲的需求相当，即消费与休闲的相对重要参数η=1/2。[21] 

相对风险因子越大，则相应的风险厌恶系数越大，表明个人越偏向于持有更多的无风险资产。因生命周期模型假设个人（主

要是养老投资者）是风险厌恶者，所以，本文借鉴张庆伟（2016）的做法，将基准模型中的风险厌恶系数ρ设定为 0.75。[8]为

了突出对比，假设东部地区、城市地区对风险资产的接受度更高，风险厌恶系数相对更低，即ρ=0.60。综合以上数值，居民生

命周期内养老资产配置模型的设置参数如表 1所示。 

表 1模型参数设置 单位：万元 

参数 基准模型 

按地域 按城乡 

东部模型 中西部模型 城市模型 农村模型 

金融 

市场 

X0 10 10 0 10 0 

r 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

σ 20% 20% 20% 20% 20% 

θ 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

工资 

水平 

X0 6 6.4 5.6 6 5 

uw 8% 8.5% 7% 8% 7% 

σw 2% 2% 2% 2% 2% 

个人 

效用 

β 1% 1% 1% 1% 1% 

η 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

R 4 2.5 4 2.5 4 

ρ 0. 75 0.60 0.75 0.60 0.75 

 

（二）数值模拟与分析 
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根据上述居民生命周期内养老资产配置模型公式和参数估计，以 T为末期，对[0,T]内模型中每一时期的人力资本、养老资

产以及风险资产配置比例情况进行实际测算与分析。在处理多期动态资产最优配置问题时，假设每一时期的输出结果都依赖于

上一期的变量与结果，即各期决策之间相互影响，以此来逐一求得多期动态最优解。 

1.养老资产总体规模分析。由于养老资产配置与人力资本状况相互影响，因此对于养老资产总体规模的研究，本文首先分

析个人养老资产与人力资本规模的变化情况，然后再测算出中国居民专用于养老的最优资产规模与当年最优工资水平的对比状

况。 

 

图 1人力资本规模走势 

 

图 2养老金融资产规模走势 

根据生命周期模型的假设，居民养老总资产由金融资产和人力资本组成。如图 1 和图 2 所示，人力资本初始规模大于养老

资产规模，二者都呈现倒“U”形。其中，人力资本累计值先缓慢增长后快速下降，在 46～48 岁之间达到效用值的顶峰；养老

金融资产规模随着前期的不断积累，在 55岁达到最大值，55岁以后金融资产配置的比例逐渐下降。我们进一步分析可以发现，

人力资本具有财富效应和替代效应。 

人力资本风险相对较低，其效用价值的增加使得个人总财富增加，金融资产的配置也会相应增加，但同时也可能会对金融

资产产生一定的“挤出效应”。随着生命周期内个人经验与资金的积累，金融资产配置水平逐渐上升并在中年阶段的 45～55 岁

达到顶峰。进入老年阶段，随着收入的减少和抗风险能力的下降，金融资产的配置比例也逐渐下降直至趋于最初水平。 

在给定约束条件下，我们还可以测算出中国居民用于养老目的的累计最优资产规模与最优工资水平对比状况。如表 2所示，

最优工资水平下的养老资产缺口均值为 39.22%。按照中国 60周岁及以上老年人口的最大比例（20%）、全国商业养老保险在养老
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保险体系中的规模占比（4.5%）计算，以最优工资水平为基础，得出最优工资水平下养老资产规模的结果均远远小于养老资产

累计最优规模。这说明，个人的工资水平远远不能满足目前的养老需求，即中国“未富先老”“未备先老”及“未储先老”现状

依然很严重。进一步分析，由于东部地区和城市地区经济发展水平相较于中西部和农村地区更高，因此缺口比例均更大一些，

甚至超过了 50%。结合中国正处于加速老龄化阶段、政府养老压力大的现状，居民提前形成养老意识和做出养老规划不仅有助于

保障自身的老年生活，对减轻政府的养老负担也具有很大的帮助。 

表 2养老资产累计规模与工资水平对比 单位：亿元,% 

参数 

基准 

模型 

东部 

模型 

中西部模型 

城市 

模型 

农村 

模型 

均值 

当年最优工资水平（万亿元） 95.81 120.68 63.97 95.81 57.12 86.72 

养老资产累计最优规模 1413.85 2247.47 1009.64 1845.19 901.47 1483.52 

最优工资水平下的养老资产规模 1158.92 1459.75 773.78 1158.92 690.93 1048.46 

缺口比例 22.00 53.96 30.48 59.22 30.46 39.22 

 

2.风险资产配置比例及因素分析。对于风险资产配置比例的测算，本文通过代码动态模拟出个人在不同年龄下风险资产占

比后，按生命周期内的三个阶段，即对青年时期、中年时期、老年时期分别求得平均值，找出不同时期个人风险资产配置比例

规律。如表 3所示，个人在青年时期的最优风险资产配置比例为 22%～35%，中年时期该比例为 9%～15%，老年时期该比例为 4%～

6%。 

表 3各阶段风险资产配置比例的平均值 

时期 年龄段 基准模型 东部模型 中西部模型 城市模型 农村模型 

青年时期 20~35岁 34.78% 23.82% 30.49% 22.68% 30.49% 

中年时期 35~55岁 13.16% 8.95% 11.68% 12.64% 12.63% 

老年时期 55岁以后 6.02% 4.48% 5.76% 4.40% 5.76% 

 

同时，胡振（2015）基于中国城市居民家庭消费金融调研数据（CCFR），通过 Tobit模型研究得出：户主个人及家庭禀赋，

如年龄、收入水平、风险态度、收入稳健性等因素，是影响居民金融资产持有额的重要因素。陈曦、江世银（2020）基于 CHFS2017

年的数据，利用 Logistic模型对我国居民养老金融资产配置的影响因素进行实证分析，发现初始金融资产的持有对养老资产的

累积具有正向作用。因此，本部分基于上述研究结果，拟从年龄效应、初始财富、风险偏好三个角度，采用图表分析法对养老

风险资产配置的影响因素进行分析。 



 

 10 

（1）年龄效应的影响。随着年龄的增长，居民风险资产投资逐渐趋于保守。如表 3和图 3所示，通过纵向比较可以发现，

风险资产投资比例随着年龄的增加而下降，个人在青年时期对于资产的投资会更加冒险，但随着年龄的增长渐渐趋于保守。通

过横向比较可以发现，年龄越大，不同时期的风险资产投入比例的差距越小。如青年时期风险资产投资占比的差距最大可达到

12.1%，中年时期该占比最大差距为 4.21%，老年时期该占比最大差距只有 1.62%，这与风险资产配置比例随着年龄增长而逐渐

下降的趋势有关。 

（2）初始财富的影响。初始财富对养老资产的积累具有正向作用。对于初始财富的影响，我们通过对比基准模型 X0=10万

元和中西部地区模型 X0=0的结果进行分析。从图 4可以看出，初始养老财富值高的群体，其金融资产累计规模要远远高于初始

财富值低的群体，尤其是在中年阶段达到了差距的最大值，这也体现了尽早形成养老意识和进行个人养老规划的重要性。从图 5

可以看出，随着年龄增长、人力资本效用的下降，养老金融资产积累所占的比例逐渐增加。但缺乏养老财富基础的群体，其金

融资产配置比例却略高于具备养老财富基础的群体，这也说明欠缺养老财富基础的群体需要进行更多的资产积累才能更好地保

障退休后的养老生活。 

（3）风险偏好的影响。对于风险偏好的影响，我们通过比较基准模型ρ=0.75和城市模型ρ=0.6进行分析而得出结果。图

6和图 7所示，在其他条件不变的情况下，风险偏好程度越高，即风险厌恶系数越低，金融资产配置的占比越大，相应的金融资

产累计规模也越大，且累计规模随着年龄的增长而增加。进一步分析可以看出，由于青年时期的消费水平相对较低、老年时期

处于纯粹的养老资产消费阶段，因此风险偏好对效用影响的差距并不显著，但这种差距在养老资产积累的中年阶段逐步扩大并

达到顶峰。 

 

图 3不同时期风险资产配置比例 



 

 11 

 

图 4不同初始财富下金融资产累计规模 

 

图 5不同初始财富下金融资产配置比例 

 

图 6不同风险偏好下金融资产配置比例 
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图 7不同风险偏好下金融资产累计规模 

（三）养老资产配置比较与变化规律分析 

1.养老资产配置规律比较。美国标准普尔评级机构调研了数十万个财富稳定家庭的理财方式，分析总结其家庭理财模式，

从而得出被广为接受的家庭资产配置规律——“标准普尔家庭资产配置模型”。该模型认为，按照风险与收益相匹配的原则，家

庭收入的 40%应该用于无风险资产的投资，如投资于债券、房地产、贵金属等；家庭收入的 30%应该用于风险资产的投资，如投

资于股票、衍生品等；家庭收入的 20%应该用于银行存款，以备不时之需；家庭收入的 10%应用于购买必要的保险。 

 

图 8“标准普尔家庭资产配置模型”结构 

对比本文测算出来的养老金融资产配置结构：青年时期的风险资产配置比例为 22%～35%，中年时期的风险资产配置比例为

9%～15%，老年时期的风险资产配置比例为 4%～6%，可以看出青年阶段配置比例与标准普尔模型结构大体接近，但本文将养老资

产配置结构延展到人的一生，更具有现实可能性。这也说明生命周期模型纳入人力资本这个重要变量，更好地实现了居民在整

个生命周期内不同阶段资产配置的最优规划，更具有说服力。但本文未将子女赡养、长寿风险、遗赠可能、社会保障和偶然所

得等现实因素纳入考虑范围，这也是今后本文在理论上需要进一步改进的地方。 

2.养老资产配置规律分析。我们通过模拟研究可以发现，居民个人在青年时期拥有丰富的人力资本，但缺乏资金与经验积

累，金融资产配置处于较低水平。步入中年时期，随着资本的积累和抗风险能力的增强，金融资产配置比例逐渐增加。进入老

年时期后，收入直线下降、抗风险能力大大减弱，金融资产尤其是风险资产占比也逐渐减小。结合上述比较分析，我们得出以

下生命周期内养老资产配置的变化规律。（1）青年时期。青年时期主要对应着个人单身期过渡到家庭形成期，处于养老资产准

备阶段。这一阶段的居民个人或家庭由于缺乏资本与经验的积累，针对养老的金融资产配置比例不宜过高。但由于这个阶段的
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居民抗风险能力相对较强，有丰厚的人力资本，因此可以考虑适当提高风险资产的配置比例。本文测算出风险资产最优投资占

比为金融资产的 22%～35%。（2）中年时期。中年时期主要对应着家庭成熟期，处于养老资产储备阶段，抗风险能力较强。随着

资金与经验的积累，个人可以适当提高养老金融资产投资的占比。但由于这个阶段的居民面临工作压力、子女教育等现实问题，

应秉承着稳健的原则适当降低风险资产的投资比重。本文测算出此阶段居民风险资产最优投资占比为金融资产的 9%～15%。（3）

老年时期。老年时期对应着家庭退休期，处于养老资产消费阶段。此阶段居民人力资本的效用值大大下降，家庭收入也处于较

低的水平。虽然前期积累了大量的个人资产，但由于抗风险能力的减弱以及存在经济援助子女等现实问题，这一阶段应主要投

资于无风险资产。本文测算出风险资产最优投资占比只有金融资产的 4%～6%。 

五、结论及建议 

（一）主要结论 

本文基于加入人力资本要素后的 BSM 生命周期模型，结合中国目前经济社会发展的实际情况，利用数值化方法对居民生命

周期内养老资产配置情况进行分析，得出结论并提出相应建议。 

1.中国养老金缺口十分巨大，个人工资水平远远不能满足其养老需求。本文测算出我国居民用于养老目的的累计最优资产

规模与最优工资水平的对比缺口，其平均水平为 39.22%，其中东部地区和城市地区的养老缺口相对于中西部地区和农村地区均

更大一些。 

2.人力资本对居民生命周期内养老资产规划具有重要的影响。本文测算出个人生命周期内人力资本和金融资产规模的走势

均呈现倒“U”型。人力资本的效用值在 46～48岁之间达到顶峰，养老金融资产配置的规模约在 55岁达到最大值，政府在进行

养老规划和制定政策时可以以此作为出发点。 

3.不同年龄需要进行不同风险的养老资产配置。对于风险资产的配置，本文测算出青年时期的风险资产最优配置比例为金

融资产的 22%～35%，中年时期风险资产最优配置比例为金融资产的 9%～15%，老年时期的风险资产最优配置比例只有 4%～6%。 

4.不同特征的养老群体需要不同的养老资产配置。通过对比发现，初始养老财富越多、风险厌恶程度越低的群体，其金融

资产累计规模越大。这种差距在中年阶段达到最大值，因此不同的养老群体在生命周期内需要根据自己的情况量力而行。 

（二）政策建议 

目前，中国经济发展水平与老龄化程度严重不匹配，居民“未富先老”“未备先老”和“未储先老”的现象逐渐严重。而目

前我国养老保障体系只能保证老年人最基本的养老需求，因此居民尽早形成养老意识、做出合理的养老规划十分重要，这也需

要政府做出相应的努力，积极引导不同特征及年龄段的居民进行不同程度的养老资产配置。[22]同时，由于中国金融服务养老整

体起步晚、发展缓慢、产业结构相对单一，可供居民选择的养老产品种类也较少，这就需要政府大力支持金融机构进行养老金

融产品的创新，出台相应的优惠政策，[23]利用中国居民住房资产与金融资产的财富效应,[24]充分发挥金融服务养老的作用，[25]为

居民个人养老资产的优化配置创造良好的宏观环境。 
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