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摘 要：文章首先分析了美国个人退休账户的发展特点、规模、历史原因及管理形式，通过最低购买量预测
模型的分析，提出中国居民收入水平已经部分具备购买个人退休账户的能力，其中高收入阶层应该成为基金管
理公司发展个人退休账户市场的突破口，最后设计了中国基金管理公司开发个人退休账户的产品形式。
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个人退休账户，即IRA(Individual Retirement Account)，是一种个人自愿投资性退休账户。

所谓
“

自愿”

是指是否购买IRA完全是居民个人的决策；所谓
“

退休账户
＂

，是指这部分 资金主要

用于投资人退休后的养老用途，即正常情况下，这笔资金只有在投资人退休之后才能够使用；所

谓
“

投资性
＂

，是指 居民购买IRA实质上是一种长期的基金投资。 即IRA投资没有保底 性收益，

这点 与养老保险有本质区别。 相对于养老保险而言，IRA风险较大，但获利机会也更多。

美国的IRA发展非常迅速。 截止2000 年年底，美国退休金市场的资产总额共11. 5万亿美

元，其中IRA为2.65万亿美元，大约占24%。 IRA的主要投资方式包括共同基金1.22万亿美

元，占IRA的资产总额的46%，银行储蓄占10%、人寿保险占8%、直接持有的证券占36%。(i)

个人退休账户 在国外已经过几十年的发展，是退休保障体系的重要组成部分，其经营管理模

式既与证券 公司的经纪业务相似，又具有开立银行账户和保险品种的一些特点，是金融业发展到

一定阶段的必然产物。 将IRA与中国特色相结合， 开发出适合 中国国情的个人退休账户 产品，

对我国发展和完善社会养老保障体系具有重要的现实意义。

一、美国个人退休账户的特点

美国的IRA市场发展比较完善， 主要由基金公司管理。 因此这里以美国Vanguard公司的

IRA管理方式为例分析IRA的特点气

1. 个人退休账户是一种福利政策

IRA的设立主要在于加强居民的晚年退休保障。 政府对于IRA投资者的各种税收优惠政
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策，实质上是对居民的一种福利政策，如一定年收入以内的参加者每年固定限额不计征所得税，
到退休提取时再计征，从而减少了纳税金额，而且投资收益递延纳税 或免税等；也包括惩罚条款，

如若参加者在法定退休年龄之前提取，除补交所得税外，还要支付 一定比例的罚金。 因此，各种

IRA每年的本金都有上限，而对于是否参与IRA计划，完全由个人自愿选择，自主支配，国家不
做硬性规定。

2.个人退休账户是一个资金源头
从 IRA管理公司角度来讲，设立IRA业务的目的不在于收取费用，而在于引导 IRA持有人

将资产投资于本公司旗下的各只基金。 因此，IRA账户实际上是IRA管理公司的一个资金源

头。 以Vanguard公司为例：投资入在开立IRA账户时，须选择账户类型，并可以在7天内要求

撤销账户，而不用考虑任何费用 或市场价格波动造成的影响；开立或者保管IRA账户每年的费
用是10美元；托管入和IRA持有人都可以解除合作，但 IRA持有人需要在30天（或双方同意的
时间）之内指定一个新的托管人。 这一点类似证券公司的经纪业务。

通过Vangurard公司，IRA持有人也可以建立自我指导型的投资组合。 该公司规定IRA持

有人可以将账户内的资金投资于Vanguard集团提供的各只共同基金、其他公开交易的股票、债
券 或者期权以及非Vanguard公司旗下的共同基金。 在 IRA待有人没有相反的投资决策情况
下，所有投资千Vanguard旗下基金所获得的收益都自动地再投资于该基金。

3.服务水平是 IRA管理公司争夺IRA持有人投资的主要手段
在美国，IRA持有人可以同时在 多家IRA管理公司开立多个账户，并且可以随时增开或关

闭某几个账户，还可以在各种形式的IRA账户之间以及各家管理公司之间转移资金。 由于市场
的激烈竞争、每年年金的上限以及IRA持有者有权更换IRA管理公司，各家管理公司能否成功
地劝说居民在自己公司开立IRA账户，靠的是良好的服务。 仍以Vanguard公司为例，该公司除
提供60余只基金供不同风险偏好的投资者进行选择外，还采用有效方式降低成本以尽量减少投
资人的花费，使更 多的投资收益返还投资人。

4.个人退休账户的投资比较理性
在美国，IRA的现金流入量相当稳定。 同时，因为在IRA管理公司与 IRA持有人的合同当

中，已规定了退休金的支付义务，所以现金流出也不难预计；而且IRA中的资金从积累到发放存
在着几十年的间隔，IRA管理公司可以进行长期理性的投资。 虽然IRA持有者有权更换IRA
管理公司，但是从整个资本市场角度来看，由于IRA在一般条件下，只有在其持有者退休之后才
能提取，因此无论IRA持有者如何更换IRA管理公司，这笔资金一 直存在于退休金市场中，并

且有很大一部分投资千共同基金，这对稳定市场秩序是有好处的。

二、中国发展IRA的可行性研究

目前我国的城镇职工养老保险实行社会统筹与个人账户相结合的制度，即统账结合模式。
但是这种模式存在一些问题，比如日趋严重的人口老龄化、企业和职工个人沉重的缴费负担等，

更为严重的是社会养老保险基金从现收现付模式转向统账结合的部分积累模式过程中存在着巨

大的资金缺口，据估计，每年的“流量缺口“合计约400— 500亿元人民币，需要中央每年从财政收

入中挤出资金补贴，“存量缺口 “约为 2—3万亿元入民币（程义全，2001)。 由于国家财政的限制，

目前依靠基本养老保险和企业补充养老保险并不能完全保障生活水平。 因此，大力开展我国养
老保险制度的个入保险层次非常重要。

（一 ）对我国居民购买 IRA总体资金能力预测
1.最低购买量预测模型

首先提出以下假设：（l)IRA持有人在退休前每年末投入一定数值的人民币资金，从开始投
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资到提取 养老基金的时间为n年，退休年龄为60岁，在退休后生活20 年，退休时一次性领取退

休金。 (2) 暂时不考虑税收问题以及退休之后 IRA 账户内资金的增值。 (3) IRA 的年投资收益
率为r =15%、 每年的通货膨胀率为i =8%。（4)目前 的一般生活标准a =10000元／年， IRA 持
有者未来的生活标准与目前保持一致，设为m=a(l＋沪。

则每年 IRA 账户持有人应该向 IRA 中注入的资金为：

A= 
20mr 20a(l +i)吁

(1 +r)"-1 (1 +r)"-1 (1) 

据此可以计算出每年对 IRA 的投资额。 从表 1 中可以看出， 为了在 60岁退休时维持目前
每年10000元人民币的一般生活标准，一个 IRA 持有人如果现在 分别为20岁、30岁和50岁的

话，则他每年需要投资于 IRA 的资金为2442元、4629元和21266元人民币。
表1 维持目前一般生活标准为10000元人民币／年假设下每年投资千IRA中的最低金额

投资起始年龄（岁） 20 25 30 35 40 50 

退休时一次性领取金额（万元） 434. 5 295. 7 201. 3 137.0 93. 2 43.2 

工作期间每年末投资（元） 2442 3356 4629 6437 9099 21266 

工作期间每月投资（元） 204 280 386 536 758 1772 

2.最低购买量预测模型的影响因索解释

(1)基金的投资收益率r 。很多研究表明，基金的业绩不一定比大盘好， 目前我国的证券市

场还很不完善， 能否保持15％的年收益率是不确定的。 但是， 从资料分析来看，美国主要投资股
市的养老基金收益率为12%—15%。 智利的21 个养老基金在1981 —1995 年间的年平均收益
率达13. 5%，都大大高于同期国债的收益（ 程义全，2001)。因此本文选择了15％的投资收益率。

(2)通货膨胀率1。根据《2000 年中国统计年鉴》，我国居民消费价格指数在1984-1999 年
16 年期间年均上涨8. 34%。本模型的通货膨胀率是据此推算的。

(3) 税收问题。 是否征税对于基金的业绩影响是比较大的。 由于国外 IRA 的发展很大程度
上是源自政府减免税优惠政策的推动。 因此， 本模型也简单地假设没有任何税收的影响。

(4)一般生活标准的选择。本模型中选择的一般生活标准为每年10000元入民币，对于大城

市中的居民可能比较紧张， 但对于中小城市的居民来说是比较正常的水平。 而且， 还要考虑到 养
老的资金来源不仅限于 IRA，还有国家统账结合中的积累资金等。

(5) 其他。 本模型中没有考虑 IRA 账户持有人退休后的通货膨胀和养老基金增值问题。 如
果考虑这方面， IRA 账户持有人 每年的投资还可以更少一些。

（二）我国部分城镇居民具备购买 IRA 的能力

根据国家统计局2001 年5 月公布的分地区城镇居民家庭收支基本 情况表明，我国城镇居民

平均每人每月可支配收入为615.3元，消费性支出为445.8元，平均每入每月剩余可支配收入只

有169. 5元，即每年2034元产因为个人 不可能将所有的剩余可支配收入全部用来购买 IRA ，必

须要留 一 部分资金作为应急周转，所以，从总体上来看，目前我国城镇居民并不具备购买 IRA 的

能力。
从比较富裕的地区来看，我国平均每入 年剩余可支配收入最高的是浙江省4378元，其次超

过年2500元的省市依次为广东(3647汃北京(3504汃福建(3192)、 上海(3186)、江苏(2990)汇

也就是说， 在模型的假设条件下， 上述六个省市的20岁居民已经具备购买 IRA 的能力；浙江、广

东、北京三个省市的25岁居民也已经具备购买 IRA 的能力。

这里是以全国的平均水平为基点，事实上，每个年龄组的收入和不同行业的收入情况都是不
同的，但迫于数据收集途径的限制，无法得出进一步的结论。 在 数据可获得的前提下，应该首先
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根据不同年龄组的收入和支出情况计算出其剩余可支配收入，然后与 表1结果进行对比，从而计

算出每个年龄组能够购买 IRA 的人数和每年投资金额。

（三）选择高收入阶层作为销售 IRA 的突破口

我国人口众多，地区差异和收入差异都比较大，高收入家庭的投资是社会民间投资中极为重

要的部分。 国家统计局的资料显示，城市高收入家庭 1999年户均总收入为 10.97万元，其中5

万元以下的占34.3%, 5-7万元的占27.4%, 7-10 万 元的占16.4%,10-20 万元的占

12. 6%,20-50万元的占6.3%,50— 100万元的占2.2%, 100万元以上的占0.8%。＠国家统计

局 1998年的调查结果显示， 农村20％高收入户存款占农户 总存款 额的比重高达55％产同时数

据调查表明，中国的高收入家庭对养老保险问题非常关心。 1999年北京、上海、广东等10个省

市抽取了12000 户高收入家庭， 平均寿险支出 2065 元， 其中购买保险的家庭占总样本的

49. 3%，平均寿险支出 4097元。©因此， IRA 投资在中国的高收入家庭应该能够获得市场支持。

三、中国个人退休账户设计

1. 基金管理公司管理 IRA

在我国，由基金管理公司来管理 IRA 有以下几点好处：（ 1）基金管理公司的运作比较规范。

自从老基金改制以来 ，新基金的运作都按照《证券投资基金管理办法》的规定进行。(2)基金公司

的业绩比较平稳。 在证券市场上 ，基金是公认的业绩比较平稳的投资方式。 并且 ，基金直接诞生

于证券市场，比刚 刚入市的保险公司具有经验优势。(3)基金公司的信誉比较好。 基金每周都要

公布净值，透明度很高。 而保险理赔手续复杂，拒付风险大。

2. IRA 投资收益限制性免税的优惠

IRA 账户本金不抵扣个人所得税，而所得收益在 IRA 持有一定年限以上的免税。 这种优惠

形式可以激励 IRA 持有人的积极性，使资本的增值速度加快，操作上也简便易行。

3. IRA 账户持有人的投资决策权问题

从我国目前的发展阶段来看，比较合适的形式是： IRA 账户持有人无权决定账户投资方向，

但是可以进行账户转移，更换 IRA 管理公司。 这种形式要求在 IRA 市场上要同时存在多家

IRA 管理公司，彼此之间是竞争的关系。

4. I,RA 账户的设立方式

国内目前可投资的品种比较少，因此在设立 IRA 账户的初期，可以考虑两种设计形式。(1)

为每个投资人建立一个账户，账户中的资金归个人所有。 IRA 管理公司从 IRA 账户中提取资金

进行基金投资，收益存入个人的 IRA 账户中。 这种方式的好处在于比较规范， IRA 账户中的资

产价值就是投资者当前养老金资产价值，并且也为以后将 IRA 账户的投资决策权转移给投资者

个人打下基础。 其缺点就是政策上是否允许个人在 IRA 管理公司开设类似千股票账户一样的

户头。 (2)将 IRA 投资全部计入一个基金账户，每个投资人持有基金份额。 投资人后续投入资

产与更换 IRA 管理公司时基本按照开放式基金的管理方法。 这种方式同开放式基金类似，管理

层和投资人接受起来比较容易。 缺点是工作量比较大，在投资人后续投资过程中对其所持份额

的计算要花费很多成本。

5. IRA 账户内年金投资限额

由于 IRA 属千个人养老保障范围，国家采取一定的税收优惠政策，因此，在每年申购限额上

应在设立初期针对不同年龄段的投资人规定不同的申购上限。

6. 例外条款和处罚条款

一般情况下， IRA 持有人只有在退休之后才能提取账户内资金。 结合国外的成熟经验 ，在

IRA 持有人遇到以下情况时 ，可以提前使用部分或全部账户内的资金：（1)有大额需要偿还的医
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药费；（2）需要付高等教育费；（3）第一次购买住房并符合相关条件；（4）在受益期前残疾；（5）持有

人在受益期前意外过世，其继承入可以提前提取其账户内资金作为生活费用。

惩罚条款的目的在于鼓励 IRA 账户持有人的长期投资。 除例外条款所述清况外， IRA 账户

持有人如果在退休前要求使用账户中的资金，按比例支付一定的罚款。

注释：

(DMutual Funds and the Retirement in 2000, Investment Company Institute Research Vol. 10/No. 2 June 2001. 

(2) Vanguard公司相关资料均来自该公司2001年简报。

＠《分地区城镇居民家庭收支基本情况》，2001年中国统计年鉴， 中国统计出版社2002年版。

@＠城调总队课题组：《城市高收人家庭首选炒股》，《中国信息报》，2001年1月11日。

＠陈妈舒：《警惕小康失衡》，《中国青年报》，2002年3月7日。

＠城调总队课题组：《高收入家庭潇洒消费》，《中国信息报》，2001年1月12日。
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A Study on the Development of 

Individual Retirement Account Market 

ZHU Zhan-yu, WU Chong-£ eng, WANG Cheng-wei 
(Financial Engineering Research Cent,·e, Shanghai J iaotong Un印ersiy,Shanghai 200052,China) 

Abstract: The paper first analyzes the characteristics, scale, historical reasons and man­

agement models of the development of individual retirement accountORA)in the United States. 

Then, based on the analysis of predictive model of minimum purchase quantity,the paper points 

out that income level of Chinese citizens has reached such a point that they are partly able to 

purchase individual retirement account, and that high-income class is supposed to be the break­

through of developing the individual retirement account market. Finally the paper designs a 

product form of developing individual retirement account in China. 
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