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摘　 要： 个人退休决策是在不确定性情况下追求自身效用最大化的过程。 收入水平、 个人账

户养老金投资回报率、 养老金待遇调整率、 贴现率等参数影响个人的养老金财富规模， 进而

影响个人退休决策。 本文基于养老金财富模型， 分析了不同情境下不同年龄退休时的养老金

财富规模和最佳退休年龄， 认为在退休年龄政策调整过程中， 要在充分考虑各方利益基础上

达成 “激励相容约束” 的均衡状态： 一方面要建立更加灵活的退休政策， 另一方面调整养

老保险制度参数， 充分发挥其对于个人退休决策的内生激励作用。
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一、 问题的提出

随着人口老龄化问题的不断加剧， 延迟退休年龄成为一个世界性课题。 ２０ 世纪 ９０ 年代以来， 许

多欧美发达国家已通过相关法令提高退休年龄， 比如德国 １９９９ 年提出 ２０１７ 年前将男女退休年龄统一

到 ６５ 岁； ２００２ 年， 英国也提出在 ２０１０ － ２０２０ 年间逐步使男女退休年龄统一到 ６５ 岁［１］， ２０１３ 年进一

步提出到 ２１ 世纪 ３０ 年代中期将退休年龄推迟到 ６８ 岁， ４０ 年代末推迟至 ６９ 岁［２］； 荷兰政府 ２０１２ 年

宣布从 ２０１３ 年起， 逐步提高退休年龄， ２０１９ 年达到 ６６ 岁， ２０２３ 年调整为 ６７ 岁①。 研究表明， 在

ＯＥＣＤ ３４ 个国家中， 有 １７ 个国家将男性退休年龄确定为 ６５ 岁， １４ 个国家将女性也确定在 ６５ 岁。 不

过， ６７ 岁将成为今后最为主要的退休年龄， ２０１２ 年前， ＯＥＣＤ 国家中已有 １３ 个国家决定将男性退休

年龄逐步提高到 ６７ 岁， 而冰岛和挪威的退休年龄已经达到 ６７ 岁［３］。 美国根据不同年代出生人群的预

期寿命动态调整退休年龄， １９３７ 年前出生人群的退休年龄为 ６５ 岁， 之后大约每晚两年出生的人群其

退休年龄推迟 ２ 个月， １９６０ 年后出生人群的退休年龄为 ６７ 岁［４］。 概括而言， 欧美国家推迟退休年龄

的动因主要有三个： 人口平均预期寿命延长、 养老保险制度财务可持续性压力、 大龄劳动者 （ｏｌｄｅｒ
ｗｏｒｋｅｒｓ）② 劳动参与率下降。

推迟退休年龄在中国也是一个热点话题。 尤其是 ２００８ 年 １０ 月 ２１ 日， 人力资源和社会保障部社

会保障研究所前所长何平在第三届中国劳动论坛上提出 “相关部门正在酝酿条件成熟时延长法定退

休年龄” 之后， 推迟退休年龄问题在网络媒体上迅速发酵， 学者、 网民和政府官员围绕着这个问题

展开了激烈的争论。 ２０１３ 年 ８ 月， 中国青年报社会调查中心通过搜狐新闻客户端， 对 ２５３１１ 人进行

的一项题为 “你对延迟退休持什么态度” 的调查显示， ９４􀆰 ５％ 的受访者明确表示反对延迟退休， 仅

３􀆰 ２％的受访者表示支持， ２􀆰 ３％的受访者表示中立或未表明态度③。 与网民趋于一致反对推迟退休年

龄相比， 学者的观点存在分化。 支持延迟退休的学者认为人口预期寿命延长， 老龄化问题严重， 养老

保险财务可持续性面临严重挑战， 推迟退休年龄势在必行［５ － ８］； 此外， 随着人口预期寿命延长和受教

育年限增加， 人力资本峰值推后， 延迟退休可以更大地发挥人力资本的价值［９ － １０］。 而反对者也旗帜

鲜明， 认为延迟退休可能会让我们陷入就业和养老之间的两难境地［１１ － １２］； 不同群体的预期寿命存在

差异， 如果强制性推迟退休年龄， 会导致不同群体间养老权益的逆向分配［１３ － １４］； 退休年龄实际上是

各国根据自己的国情和理念综合确定的［１５］， 而不应盲目地与国际接轨。 此外， 反对者还驳斥了推迟
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①

②
③

２０１２ 年 ５ 月， 荷兰政府决定自 ２０１３ 年起， 逐步提高退休年龄。 ２０１３ － ２０１４ 年每年推迟 １ 个月， ２０１５ 年开始每年推迟 ２ 个月， 直
到 ２０１９ 年退休年龄达到 ６６ 岁， ２０２３ 年推迟到 ６７ 岁。 网址： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｌｏｃ． ｇｏｖ ／ ｌａｗｗｅｂ ／ ｓｅｒｖｌｅｔ ／ ｌｌｏｃ ＿ ｎｅｗｓ？ ｄｉｓｐ３ ＿
ｌ２０５４０３１６０＿ ｔｅｘｔ
主要指 ５５ 岁以上的劳动力。
数据来源： 向楠． 万人民调： ９４􀆰 ５％受访者反对推迟退休年龄 ［Ｎ］． 中国青年报， ２０１３ － ０８ － ２９ （７）。 关于推迟退休年龄的网
络调查还有数次， 结果均显示大多数网民反对推迟退休年龄。 具体参见： 韩克庆． 延迟退休年龄之争———民粹主义与精英主义
［Ｊ］ ． 社会学研究， ２０１４ （５）： １２０ － １３９。
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退休年龄以弥补养老金缺口的观点， 认为缺口应由政府承担， 这本来就是政府的责任［１６］。 实际上，
即便是支持推迟退休年龄的郑功成教授也不赞同将延迟退休年龄与养老金收支挂钩的观点， 不主张以

“多缴少支” 来损害参保人的利益， 而是主张对迟延退休者应当有利益上的补偿①。
从上述评论可以看出， 关于延迟退休年龄各方并未达成广泛共识。 理论上说， 作为一项影响公众

切身利益的公共政策， 应在各利益相关方平等表达各自观点和利益诉求基础上， 寻求广泛的社会共

识， 在此基础上制定相应的政策。 因为， 退休年龄政策的制定会影响并决定着福利资源的分配［１７］，
包括不同群体之间、 代际之间的资源分配。 不仅如此， 退休年龄政策还会影响个人在工作和闲暇这一

对稀缺资源间的配置。 本质上， 个人的退休决策是在不确定条件下个人最大化效用的过程， 实质是在

工作和闲暇之间做出二选一的决策， 而这种不确定性体现在个人未来的收入水平、 健康状况、 预期寿

命等因素的不确定［１８］。 因此， 退休年龄政策一方面要考虑集体理性， 同时又要兼顾个体理性， 在二

者之间寻求平衡。 这就要求在退休年龄政策制定过程中， 政策组合要满足 “激励相容性约束” 条

件②， 同时要具有一定的灵活性。 具体而言， 退休政策要通过养老保险制度内在的激励机制设计， 影

响个人退休决策行为， 并通过赋予个人较为灵活的退休决策权， 实现个体理性与集体理性的兼顾。
十八届三中全会明确提出研究制定渐进式延迟退休年龄政策。 在 ２０１５ 年 “两会” 期间， 人力资

源和社会保障部部长尹蔚民表示正在研究制定推迟退休年龄的相关政策， 并预计将于 ２０１７ 年推出延

迟退休方案。 实际上， 推迟退休年龄的一个重要诱因在于我国实际退休年龄偏低， 据统计， 我国

８０００ 多万领取养老金的退休职工平均退休年龄为 ５４ 岁③。 因此， 本研究将引入养老金财富的概念，
通过对养老保险制度内生激励机制对个人退休决策影响的理论和实证分析， 提出进一步调整养老保险

制度参数的政策建议。

二、 养老保险制度内生激励机制与个人退休决策： 理论模型

１􀆰 理论分析

个人退休决策是在考量各种影响因素基础上的综合决策。 德国学者博约什 － 苏潘 （ Ｂöｒｓｃｈ⁃
Ｓｕｐａｎ） 引入选择价值概念 （ｏｐｔｉｏｎ ｖａｌｕｅ）， 分析了个人退休决策的影响因素， 他认为某一年龄退休的

选择价值由如下因素决定： 与退休年龄相关的养老金水平、 个人过去或未来收入水平、 闲暇的边际效

用、 生存概率、 贴现率等［１９］。 如果个人推迟退休的选择价值变小或者下降， 个人就会选择离开劳动

力市场并开始领取养老金［２０］。 选择价值体现了个人退休决策的机会成本。 通过调整养老金制度相关

参数， 优化制度内在的激励机制， 可以对个人退休决策产生积极影响。
养老金制度对个人退休决策的激励可以分解为两个效应［２１］： 价格效应 （ｐｒｉｃｅ ｅｆｆｅｃｔ） 和替代效应

（ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｅ ｅｆｆｅｃｔ）。 前者是指如果改变养老金制度参数， 降低个人提前退休的养老金替代率， 就增大

了个人的闲暇成本， 因此， 价格效应也被称为闲暇的价格； 反过来， 如果养老金待遇水平过高， 可以

满足退休后的支出需求， 那么个人就倾向于提前退休。 而替代效应是指如果个人推迟退休不仅不能带

·５０１·

①

②

③

郑功成教授 ２０１３ 年 ９ 月 ２４ 日接受 《新京报》 采访时， 认为： 考虑到人均预期寿命延长与受教育年限逐渐延长的客观事实， 以及
劳动力无限供给的时代已成为历史， 逐步延迟退休年龄是一个不可逆转的趋势， 但它又不是一个可以即时推进、 急剧调整的事
项， 而是特别需要慎重考量多种因素的综合影响。
机制设计理论的开创者赫尔维茨提出了 “激励相容” 的概念， 认为： 在信息不对称的情况下， 即使个人按照自利动机做出利己
主义行为选择， 通过机制设计可以使个人利益得到满足的同时， 制度设计者的目标也同时实现。 本文中， “激励相容约束” 描述
的是这样一种状态： 通过养老金制度参数的调整， 发挥养老金制度对个人退休决策的内生激励作用， 使个人根据自身利益最大化
目标做出的退休决策与政策制定者的目标同时实现。
尚滢． 尹蔚民： 延迟退休预告推出至少 ５ 年以后实施 ［ＥＢ ／ ＯＬ］． ［ ２０１５ － ０３ － １０］． ｈｔｔｐ： ／ ／ ｎｅｗｓ． ｃｈｉｎａ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ２０１５ｌｉａｎｇｈｕｉ ／
２０１５ －０３ ／ １０ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ ３５００９０１４． ｈｔｍ
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来养老金财富的增加， 反而会减少， 即净养老金财富为负， 这实际上是向个人征收的隐性税收［２２⁃２３］，
那么个人会选择提前退休。 因此， 养老保险制度对个人退休决策的影响是通过待遇替代率和净养老金

财富两个因素实现的。 有研究表明， 如果养老金替代率非常低， 即便净养老金财富为负， 个人由于养

老金无法支付退休后生活支出需要， 仍然会选择继续工作［２４］。
为了进一步分析养老金制度对个人退休决策的影响， 本研究将对不同年龄退休时的养老金财富水

平进行模拟， 动态地反映退休年龄与养老金财富之间的关系， 进而为优化养老金制度提供依据。 所谓

养老金财富 （Ｐｅｎｓｉｏｎ Ｗｅａｌｔｈ） 是个人在退休期间领取的养老金收入的现值。 之所以分析养老金财富，
一方面该指标在反映养老保险制度的慷慨性上比待遇替代率指标有更广泛的价值［２５］， 另一方面， 通

过比较个人不同年龄退休时的养老金财富， 也间接考虑了隐性税收问题。
２􀆰 养老金制度参数设计与养老金财富

在其他条件不变的情况下①， 一个理性的个人一定会选择养老金财富现值最大的时刻退休。 养老

金制度参数设定直接影响不同退休年龄时个人的养老金财富规模。 因此， 如果政策目标是提高 ５５ 岁

以上大龄劳动者的劳动参与率， 可以通过调整影响养老金财富规模的相关参数， 改变不同退休年龄时

的养老金财富规模， 发挥养老金制度对个人退休决策的内生激励作用。 通过养老金制度内生激励机制

设计， 使个人实现养老金财富最大化时的退休年龄与政策目标趋于一致， 进而达成 “激励相容约束”
的均衡状态。 影响个人养老金财富的主要因素有以下几个方面。

第一， 预期寿命。 对于大龄劳动者而言， 如果预期未来健康状况较好， 预期寿命较长， 则个人更

倾向于留在劳动力市场， 推迟退休年龄， 反之， 则倾向于更早离开劳动力市场。 对于个人而言， 如果

选择完全退休， 离开劳动力市场， 意味着自己的正式社会联系 （ｓｏｃｉａｌ ｃｏｎｔａｃｔ） 中断， 而每个个体都

是 “社会人”， 都有参与社会网络的动机。 有研究表明， 在出台了大龄老年人部分退休制度 （ｐａｒｔｉａｌ ／
ｇｒａｄｕａｌ ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ）② 的国家， 之所以在达到最早领取退休金年龄之后， 仍然选择继续工作领取部分养

老金的原因之一就是为了维持社会联系。 比如， 对比利时选择部分退休人员的原因调查显示， ２３􀆰 ６％
的被调查者选择了 “工作中社会关系的重要性” ［２６］。

第二， 待遇积累率 （ａｃｃｒｕａｌ ｒａｔｅ）。 在 ＤＢ 型养老金制度安排中， 个人退休待遇取决于个人缴费

年限和计算待遇的参考工资 （ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｗａｇｅ） 水平。 目前， 我国在整个权益积累期的待遇积累率为

１％ ， 即每工作 １ 年积累 １％的养老权益。 理论上说， 如果待遇积累率高于精算中性积累率， 那么延

迟退休对个人更有利③。 但是， 如果养老金待遇积累率过高， 个人可以通过较短的时间积累较高的养

老权益， 满足养老需求， 也存在提早退出劳动力市场的可能。 因此， 科学合理的待遇积累率设定对个

人退休决策有重要影响。
第三， 贴现率。 在养老金现值计算中， 贴现率大小实际上反映了养老金受益人对货币当期和远期

价值的偏好。 如果贴现率高， 意味着个人更倾向于获得货币的当期价值， 因此， 会降低未来养老金收

益的现值， 此时养老金财富降低； 反之， 则养老金财富较高。 养老金财富现值水平直接影响个人的退

·６０１·

①

②

③

本质上， 个人退休决策具有异质性偏好。 哈奈尔 （Ｈａｎｅｌ） 和瑞范恩 （Ｒｉｐｈａｈｎ） 的研究表明， 个人的出生年代、 教育、 产业部门
等都会影响个人的退休偏好； 恩科尔 （Ｓｃｈｉｒｌｅ） 的研究发现教育程度、 配偶的劳动参与情况、 子女现状等的差异会带来不同的退
休选择。 参见： Ｄａｎｉｅｌ ｖａｎ Ｖｕｕｒｅｎ． Ｆｌｅｘｉｂｌｅ ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ ［Ｒ］． ＣＰＢ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ， Ｎｏ􀆰 １７４， ２０１１。
因非全时工作 （ｐａｒｔ － ｔｉｍｅ ｗｏｒｋ） 与部分退休前工作的异同， 将其分为 ｇｒａｄｕａｌ ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ 和 ｐａｒｔｉａｌ ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ 两类， 前者是指非全
时工作与部分退休之前的工作单位一致， 而后者是重新与新的雇主签订非全时工作合同。 在欧洲国家， 采取前一种模式的比较普
遍， 但在美国较多地采取后一种模式。
养老金制度符合精算中性， 则各个退休年龄的养老金财富是一样的。 如果制度的待遇积累率高于满足精算中性条件下的积累率，
则会带来个人养老财富的增加， 此时， 延迟退休对个人有利。 关于精算中性的概念， 国外学者做了非常丰富的研究， 在此基础
上， 国内学者根据此理论对我国养老金制度进行了相关研究。 详见： 刘万． 延迟退休一定有损退休利益吗？ ———基于对城镇职工
不同退休年龄养老金财富的考察 ［Ｊ］ ． 经济评论， ２０１３ （４）： ２７ － ３６。
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休决策。
第四， 工资增长率、 养老金待遇调整率与个人账户养老金投资回报率。 个人退休决策是在工作和

闲暇之间的选择。 不考虑其他非经济因素， 如果个人工资增长率高， 意味着个人放弃工作领取退休金

的机会成本增加， 个人更倾向于做出推迟退休的决策①； 如果养老金待遇调整率较高， 且远高于延迟

退休的养老权益增长， 则个人更倾向于离开劳动力市场而选择退休； 如果在职期间缴纳的个人账户资

金投资回报率较高时， 意味着在职缴费将积累更多的养老金财富， 激励个人做出推迟退休的决策。
３􀆰 养老金财富模型

我国现行企业职工养老保险待遇计发办法依据的是 ２００５ 年通过的 《关于完善企业职工基本养老

保险制度的决定》。 个人退休后的养老金由基础养老金和个人账户养老金两部分构成。 其中， 基础养

老金以当地上年度在岗职工月平均工资和本人指数化月平均缴费工资的平均值为基数， 缴费每满 １ 年

发给 １％ ； 个人账户养老金月标准为个人账户储存额除以计发月数， 计发月数根据职工退休时城镇人

口平均预期寿命、 本人退休年龄、 利息等因素确定。
假设一位企业职工的参保年龄为 ｘ， 年收入水平为 ｗｘ， 而同期社会平均工资水平为 ｗｘ， 平均工资

增长率为 ｇ， 退休年龄为 ｔ， 那么参保第 ｎ 年该职工工资水平 ｗｘ＋ｎ ＝ ｗｘ∗ （１ ＋ ｇ） ｎ－１， 而同期社会平均

工资为 ｗｘ＋ｎ 。 据此， 可以计算出个人在整个职业生涯中的工资指数 β：

β ＝
∑
ｔ －ｘ

ｎ ＝ １
ｗｘ＋ｎ ／ ｗｘ＋ｎ

ｔ － ｘ （１）

　 　 因此， 个人退休时月基础养老金 Ｐｂａｓｉｃ：

Ｐｂａｓｉｃ ＝ １ ＋ β
２∗１２∗ ｗ ｔ －１∗ ｔ － ｘ( )∗１％ （２）

　 　 个人账户养老金取决于在职期间的缴费额和投资回报率的总和。 假设个人在年初缴费， 个人账户

缴费率为 ＣＲ，投资回报率为 ｒ， 那么在职期间个人账户资金积累额：

ＡＳｉｎｄ ＝ ∑
ｔ －ｘ－１

ｎ ＝ ０
ｗｘ＋ｎ∗ＣＲ∗ （１ ＋ ｒ） ｔ －ｘ－ｎ （３）

　 　 假设个人退休时个人账户计发月数 为 ｍ， 那么个人账户养老金：

Ｐ ｉｎｄ ＝ ＡＳｉｎｄ ／ ｍ ＝ ∑
ｔ －ｘ－１

ｎ ＝ ０
ｗｘ＋ｎ∗ＣＲ∗ １ ＋ ｒ( ) ｔ －ｘ－ｎ ／ ｍ （４）

　 　 因此， 个人退休时养老金总额为：
Ｐ ｔ ＝ Ｐｂａｓｉｃ ＋ Ｐ ｉｎｄ （５）

　 　 要计算个人在整个生命周期内养老金财富规模， 还涉及其他参数， 假设个人死亡年龄 为 Ｔ②，贴
现率为 ｄ，养老金待遇调 整率为 ｐ， 那么个人在生命期内的养老金财富总额在退休时刻的现值 ＰＷｔ 为：

ＰＷｔ ＝ Ｐ ｔ∑
Ｔ－ｔ

ｙ ＝ ０

（１ ＋ ｐ） ｙ

（１ ＋ ｄ） ｙ （６）

　 　 如果假定法定退休年龄为 ｔ， 为了使不同退休年龄下养老金财富的现值具有可比性， 将 ＰＷｔ 调整

为 ｔ 岁时的养老金财富现值：

·７０１·

①

②

随着个人收入水平的变化， 闲暇的价格也会发生变化， 收入越高， 闲暇的价格越昂贵， 个人更倾向于工作。 但如果收入水平达到
某一临界点， 闲暇的边际效用水平提高， 当高于货币收入的边际效用时， 即便收入水平提高， 个人也会选择闲暇。 不过， 对大多
数劳动者而言， 其收入水平远低于临界点， 因此， 如果收入水平增加会增加其工作的激励。
为了简化计算，假设个人缴费在年初缴纳，个人养老金按年在年初发放，死亡时刻在年末。
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ＰＷｔ
ｔ ＝ ＰＷｔ ／ （１ ＋ ｄ） ｔ －ｔ （７）

　 　 如果假设个人具有灵活选择退休年龄的自由， 个人推迟或提前退休决策取决于不同退休年龄时的

养老金财富。 因此， 为了更清晰地比较不同退休时刻养老金财富水平， 引入参数 δ，令 δ ＝ ＰＷｔ
ｔ ／ ＰＷｔ

ｔ 。

如果 ｔ≥ ｔ，且 δ≥１， 说明延迟退休会增加个人的养老金财富， 由于养老金制度内在的激励机制， 个人

可能会选择延迟退休； 反之， 如果 ｔ ≤ ｔ，且 δ ≤１， 则个人会倾向于提前退休。

三、 不同退休年龄时的养老金财富与最佳退休年龄： 基于不同情境的敏感性分析

前面给出了养老金财富现值的计算公式， 分析了不同参数对养老金财富的影响， 以及对个人退休

决策的作用机理。 本部分将通过对不同情境下不同退休年龄时养老金财富的模拟， 找出个人最佳退休

年龄的分布， 进而为优化养老保险制度对个人退休决策的激励提供参考。
１􀆰 基准情况下的个人最佳退休年龄分析

本文分析的是典型个体的养老金财富情况， 因此假定其死亡年龄为平均预期寿命。 根据 ２０１０ 年

第六次全国人口普查数据， 我国男性平均预期寿命为 ７２􀆰 ３８ 岁， 女性为 ７７􀆰 ３７ 岁。 因此， 本文假定男

性的死亡年龄为 ７３ 岁， 女性为 ７８ 岁①。
为了计算方便， 本文假定劳动者参保年龄为 ３０ 岁②， 在退休之前从未中断缴费， 并且第一年参

保时的社会平均工资水平为 ３００００ 元 ／年。 根据 《国家统计年鉴 （２０１４）》 数据， ２０１３ 年我国全社会

城镇就业人口平均工资为 ５１４８３ 元。 但由于我国收入分配差距过大， 社会平均工资并不能较为准确地

反映一个代表性劳动者的实际收入情况。 根据中国人民大学开展的相关调查， 全国城镇居民家庭收入

的中位数为 ３００００ 元， 平均数为 ５３０２３ 元， ２０１０ 年， 超过平均工资的城镇居民仅为 ２５％ ③。 相较之，
中位数更能反映劳动者的实际收入水平。

本文将职工工资增长率设定为 ８％ 。 据统计， ２００１ － ２０１３ 年企业职工平均工资年均增长率为

１４􀆰 １％ 。 但一方面不同群体之间收入增长的差距较大， 另一方面， 随着我国经济由高速增长进入中高

速增长的 “新常态”， 年均增长将维持在 ７％ －８％左右， 甚至某些年份会低于 ７％ 。 考虑到我国财富

分配将向劳动者倾斜的政策因素， 将职工工资增长率设定为 ８％比较接近实际情况。
养老金待遇调整率也是影响养老金财富的重要因素。 由于我国企业职工平均养老金水平偏低， 为

了让企业职工共享经济社会发展成果， 我国已经连续 １０ 年 １１ 次提高企业职工养老金水平， 每次平均

增长幅度为 １０％ 。 因此， 本文将基准情况下养老金待遇调整率设定为 １０％ 。
我国养老基金只能用于购买国债或银行存款， 投资回报率偏低。 据统计， ２００３ 年以来， 养老保险

基金名义收益率为 ２􀆰 １８％ ， 而同期加权通货膨胀率为 ２􀆰 ２％ ， 养老保险基金实际是在贬值缩水［２７］。
因此， 本文将个人账户养老金的投资回报率设定为 ３％ 。

贴现率反映个人对于当期消费和远期消费的偏好， 本文将其设定为 ３％ 。 不过随着年龄的变化，
贴现率也会发生变化， 为了体现贴现率变化对个人养老金财富的影响， 在敏感性分析部分将考虑贴现

率为 ６％的情况。

·８０１·

①

②

③

在分析中， 男性和女性的区别仅在于预期寿命的差异。 因此， 计算结果除了用于分析性别差异对退休决策的影响外， 还可以用该
数据分析不同预期寿命对个人退休行为的影响。
之所以将参保年龄设定为 ３０ 岁， 是为了计算方便。 研究显示， 我国企业职工的平均退休年龄为 ５４ 岁， 而男性平均参保年龄为
２３􀆰 ４ 岁， 女性为 ２４􀆰 ８７ 岁， 平均参保年限为 ３０ 年。 如果将法定退休年龄设定为 ６０ 岁， 在参保 ３０ 年而未中段缴费的情况下， 参
保年龄设定在 ３０ 岁有一定合理性。
全国哲学社会科学规划办公室． 建议使用中位数指标度量城乡居民收入 ［ＥＢ ／ ＯＬ］． ［２０１３ － ０３ － １９］． ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｎｐｏｐｓｓ － ｃｎ．
ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｎ ／ ２０１３ ／ ０３１９ ／ ｃ２３４５００ － ２０８４０４２５． ｈｔｍｌ
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根据上述假设条件， 基于养老金财富计算模型， 计算不同退休年龄下的 δ 值， 可以发现： ①预期

寿命影响个人的养老金财富规模， 进而影响个人的最佳退休年龄。 由于假设男性的死亡年龄低于女

性， 在其他条件一致的情况下， 男性在 ５５ 岁退休时养老金财富达到最大， 而女性为 ５９ 岁。 ②收入水

平影响养老金财富的相对水平。 当收入水平为社会平均工资的 １ 倍（β ＝ １）、０􀆰 ６ 倍（β ＝ ０􀆰 ６） 时，男性

和女性的最佳退休年龄一致，分别为５５岁和５９岁。但是，当收入水平为社会平均工资的３倍（β ＝ ３） 时，
男性和女性的最佳退休年龄均有所提前， 其中男性为 ５４ 岁， 女性为 ５７ 岁。 这也在一定程度上印证了

前述理论分析中提到的价格效应， 如果养老金过于慷慨， 则会诱发提前退休行为。 ③相对于男性而

言， 女性不同情境下养老金财富曲线相对平缓， 说明退休年龄变动对女性养老金财富的影响较小， 因

此， 推迟女性退休年龄阻力相对较小 （见图 １）。

图 １　 基准情况下的养老金财富相对水平变化情况

养老金财富是影响个人退休决策的重要因

素， 因此， 从养老金政策角度出发， 可以通过相

关参数的设定， 改变个人在不同退休年龄情况下

的养老金财富规模， 进而影响个人的退休决策。
但需要说明的是， 个人退休决策是在综合各相关

因素基础上做出的综合决策。 上述模拟结果的目

的在于为相关政策调整提供参考， 而最终个人的

退休决策还要受到个人异质性特征的影响。 比

如， 女性的平均预期寿命高于男性， 根据模拟结

果， 其最佳退休年龄应高于男性， 但实际情况是

女性的实际退休年龄低于男性。 原因是多方面

的， 比如有研究表明， 家庭中有 ０ － ６ 岁的小孩

的女性延迟退休的意愿明显降低［２８］。
２􀆰 不同情境下养老金财富变化的敏感性分析

敏感性分析是在其他因素不变的情况下， 分析某一因素的变动对结果的影响。 通过敏感性分析，
可以为养老金政策调整提供客观的依据。 本研究重点分析贴现率、 养老金待遇调整率、 个人账户基金

投资回报率等因素的变化对养老金财富以及个人退休决策的影响。
（１） 投资回报率变动对个人退休决策的影响。 在假定其他条件不变的情况下， 将个人账户养老

金投资回报率由 ３％调整为 ６％ ①， 对个人的养老金财富规模及退休决策产生了重要影响： 当 β ＝ １
时，男性 ５６ 岁，女性 ６３ 岁时养老金财富达到最大；当 β ＝ ０􀆰 ６ 时，男性 ５７ 岁，女性 ６７ 岁时养老金财富达

到最大；但是当 β ＝ ３ 时， 男性 ５５ 岁， 女性 ５９ 岁时候养老金财富最大。 从中可以发现： ①随着投资回

报率的提高， 男性和女性的最佳退休年龄均有所推迟； ②较之于基准条件， 如果投资回报率较高， 在

不同退休年龄下养老金财富的相对差距更为平缓。 意味着如果调整法定退休年龄， 对劳动者的养老福

利的相对影响较小 （见图 ２）。
（２） 贴现率变动对个人退休决策的影响。 贴现率对个人养老金财富的影响比较大， 因而会很大

程度上影响人们的退休决策。 从模拟结果可以看出， 如果将贴现率由 ３％提高到 ６％ ， 男性和女性最

佳退休年龄均会大幅度提前： 当 β ＝ １ 时， 男性的最佳退休年龄为 ５２ 岁， 女性为 ５５ 岁； 当 β ＝ ０􀆰 ６

·９０１·

① 如果养老金采取较为积极的市场化投资策略， 其投资回报率会有所提高。 根据欧美国家经验， 养老金市场化投资的平均回报率在
６％左右。
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时， 男女最佳退休年龄分别为 ５２ 岁和 ４９ 岁； 当 β ＝３ 时， 男女的最佳退休年龄分别为 ５２ 岁和 ５１ 岁。
从中可以看出， 如果贴现率较高， 意味着个人对于货币现值的偏好高， 倾向于提前获得退休金。 而

且， 贴现率对于预期寿命较长的女性的影响高于男性 （见图 ３）。

图 ２　 ｒ ＝ ６％时养老金财富相对水平变化情况 图 ３　 ｄ ＝ ６％时养老金财富相对水平变化情况

（３） 养老金待遇调整率对个人退休决策的影响。 在其他条件不变， 尤其是工资增长率维持不变

的前提下， 如果降低养老金待遇调整率， 将使退休的机会成本增大， 并且还会降低养老金财富规模。
作为一个理性的个体， 一般会做出推迟退休的决策。 模拟结果显示： 当养老金待遇调整率由 １０％ 降

低为 ６％时， β 分 别为 １、 ０􀆰 ６、 ３ 的情况下， 男性的最佳退休年龄为 ６１ 岁、 ６１ 岁和 ６０ 岁， 女性的最

佳退休年龄为 ７０ 岁、 ７０ 岁和 ６９ 岁 （见图 ４）。

图 ４　 ｐ ＝ ６％时养老金财富相对水平变化情况 图 ５　 各参数综合调整时养老金财富相对水平变化情况

　 　 （４） 同时调整相关参数对个人退休决策的影响。 工资增长率也是影响养老金财富规模的重要因

素。 前面的分析中假定基准情况下工资增长率为 ８％ ， 但从发达经济体的经验看， 这一工资增长率不

可能长期持续下去。 据统计， 美国、 英国、 德国 ２００１ － ２０１３ 年间， 工资平均增长率分别为 ２􀆰 ６％ 、
２􀆰 ９％和 １􀆰 ８％ ①。 因此， 本部分将工资增长率由 ８％调整为 ３％ ， 同时， 将养老金待遇调整率调整为

·０１１·
① 根据 ＯＥＣＤ 数据整理计算而得。 数据来源： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｓｔａｔｓ． ｏｅｃｄ． ｏｒｇ ／ Ｉｎｄｅｘ． ａｓｐｘ？ ＤａｔａＳｅｔＣｏｄｅ ＝ ＡＶ＿ ＡＮ＿ ＷＡＧＥ
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２􀆰 ５％ ， 投资回报率设定为 ６％ ①， 测算不同退休年龄时的养老金财富规模： 在 β 分别为 １、 ０􀆰 ６、 ３ 的

情况下， 男性最佳退休年龄分别为 ５９ 岁、 ６１ 岁和 ５６ 岁， 女性分别为 ７０ 岁、 ６９ 岁和 ７０ 岁。 男性和

女性的最佳退休年龄均比基准情况下有所推迟 （见图 ５）。
３􀆰 不同情境下最佳退休年龄组合

前面在不同参数设定的情况下， 模拟了个人实现养老金财富最大化的年龄组合。 由于制度内生的

激励机制将会对劳动者个人的退休决策产生重要影响， 如果在其他条件不变的情况下， 一个理性的个

体将会基于不同参数的设定做出最优的策略选择， 详见表 １。

表 １　 不同情境下最佳退休年龄模拟

情境
β ＝ １ β ＝ ０􀆰 ６ β ＝ ３

男性 女性 男性 女性 男性 女性

基准情况
ｒ ＝ ３％ ；ｄ ＝ ３％ ；
ｐ ＝ １０％ ５５ ５９ ５５ ５９ ５４ ５７

敏感性分析 ｒ ＝ ６％ ５６ ６３ ５７ ６７ ５５ ５９
ｄ ＝ ６％ ５２ ５５ ５２ ４９ ５２ ５１
ｐ ＝ ６％ ６１ ７０ ６１ ７０ ６０ ６９

参数综合调整
ｒ ＝ ６％ ；ｄ ＝ ３％ ；
ｐ ＝ ２􀆰 ５％ ；ｗ ＝ ３％ ５９ ７０ ６１ ６９ ５６ ７０

四、 结论与政策建议

养老保险制度直接影响个人在不同退休年龄时的养老金财富， 进而成为影响个人退休决策的重要

因素。 基于我国现行养老保险制度安排， 本文模拟了不同情境下个人养老金财富在不同退休年龄时的

相对和绝对规模， 得出如下主要结论： 第一， 随着平均预期寿命的延长， 个人最佳退休年龄也会推

迟。 对于身体健康、 预期寿命较长的劳动者而言， 推迟退休所获得的养老金财富高于较早退休时的养

老金财富。 第二， 高收入者倾向于提前退休。 模拟显示， 在不同情境下， 收入水平为平均工资 ３ 倍的

劳动者比收入等于或低于平均工资的劳动者最佳退休年龄小。 第三， 对于劳动者而言， 推迟退休并不

一定会导致养老金财富规模降低。 目前， 我国企业职工平均退休年龄为 ５４ 岁， 而模拟结果显示， 除

了贴现率为 ６％的情况下， 其他各种情境下， ５４ 岁之后退休均会带来养老金财富规模的增加。 第四，
相对于男性而言， 女性不同情境下养老金财富曲线相对平缓， 说明退休年龄变动对女性养老金财富的

影响较小， 因此， 推迟女性退休年龄阻力相对较小； 此外， 女性的平均预期寿命比男性长， 推迟女性

退休年龄的空间较大。
分析也佐证了公众对推迟退休年龄到 ６５ 岁持不同意见的合理性。 在模拟分析中， 基准情况下的

参数赋值比较接近于当前我国企业职工养老保险制度运行的制度环境， 但结果显示： 在各种收入水平

情况下， 劳动者最佳退休年龄均低于 ６０ 岁。 这意味着， 如果政府将领取养老金的年龄推迟到 ６５ 岁，
即便是 “小步慢走”， 劳动者的养老权益也会受损。

对于一项事关公民福祉的政策调整， 寻求社会共识是改革顺利推进的基础。 个人退休决策是个人

在不确定性情况下， 基于政策约束， 对各种影响因素综合权衡基础上做出的策略选择， 以实现个人效

用最大化为目标。 由于个人的异质性偏好， 使得个人效用最大化决策目标可能与政府的劳动力市场政

策和养老保险制度安排不一致。 在充分考虑各方利益基础上达成 “激励相容约束” 的均衡状态是最佳

·１１１·

① 从长期看， 各参数的设定比较符合理想状态下的实际情况。 通过与基准情况下个人最佳退休年龄的比较， 可以为政策调整提供重
要参考。
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选择。 因此： 第一， 要建立更加灵活的退休制度。 允许个人根据自己的偏好做出灵活的退休决策， 这

是世界各国退休制度调整的一个趋势。 灵活退休， 一方面是指个人可以自由选择退休年龄， 另一方

面， 可以自由选择退休状态， 即完全退休或部分退休。 目前， 许多国家取消法定退休年龄 （ｓｔａｔｕｔｏｒｙ
ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ ａｇｅ）， 引入最早领取养老金年龄 （ ｅａｒｌｉｅｓｔ ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ ａｇｅ ） 和正常退休年龄 （ ｎｏｒｍａｌ
ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ ａｇｅ 注： 正常退休年龄是指可以领取全额养老金的年龄） 的概念， 个人达到最早领取养老金

年龄后， 可以自由选择继续工作或退休领取养老金。 进一步， 如果选择领取养老金， 有的国家， 比如

瑞典、 荷兰、 美国等， 引入了渐进式退休制度 （ｐｒｏｇｒｅｓｓｉｖｅ ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ）， 允许个人与雇主签订非全时

工作合同， 并按照劳动时间削减比例领取部分养老金。 灵活退休政策兼顾了个体理性和集体理性， 属

于 “保护性再商品化” 的退休制度， 实现了以保护性方式增加经济活动人口总量的目的［２９］。 第二，
通过调整养老金制度参数， 发挥其内生激励机制， 促进个体理性和集体理性的聚合。

基于此， 笔者针对我国养老保险制度参数设计以及国际经验， 提出如下政策建议。
（１） 积极稳妥地推进养老基金投资运营， 提高投资回报率。 模拟结果显示， 随着个人账户养老

基金投资回报率的提升， 较之于基准条件下 ３％的投资回报率而言， 劳动者的最佳退休年龄均有不同

程度的推迟， 对于预期寿命达到 ７８ 岁的劳动者而言， 在不同收入水平下均超过或接近 ６０ 岁。 此外，
从图 ２ 中可以看出， 较之于基准条件下的模拟结果， 在投资回报率较高的情况下， 不同退休年龄下养

老金财富的相对差距更为平缓， 意味着如果调整法定退休年龄， 对劳动者养老福利的影响相对较小，
可以减少推迟退休年龄的阻力。

（２） 调整待遇积累率参数， 激励个人延迟退休。 我国采取了均一水平的待遇积累率， 每缴费 １
年积累 １％的基础养老金权益。 一些国家为了鼓励劳动者的劳动参与， 制订了基于年龄的待遇积累率

制度， 鼓励劳动者延迟退休。 比如芬兰 ２００５ 年养老金制度改革将积累率做了调整， ５２ 岁之前每年为

１􀆰 ５％ ； ５３ － ６２ 岁为 １􀆰 ９％ ； ６３ 岁以上为 ４􀆰 ５％ ， 同时， 过了 ６８ 岁之后， 如果继续工作， 权益继续积

累， 每个月 ０􀆰 ４％ ， 每年 ４􀆰 ８％ 。 而改革之前规定， ５９ 岁之前每工作一年积累 １􀆰 ５％ ； ６０ 岁之后， 到

６５ 岁， 每年为 ２􀆰 ５％ ， ６５ 岁之后退休不再累积养老权益。 此外， 意大利、 英国、 荷兰等国也都通过

调整待遇积累率影响个人的退休决策［１］。 有研究表明， 如果积累率提高 １０％ ， 会使劳动参与率提高

１􀆰 ３％ －２􀆰 ５％ ［２０］。
（３） 建立科学合理的养老金待遇指数化调整机制。 随着经济社会发展， 让退休者共享经济社会

发展成果是世界各国的通行做法， 但在养老金指数化调整机制设计上则各有差异。 比如美国建立了基

于生活费用自动调整机制 （ＣＯＬＡｓ）， 将养老金与物价的变化挂钩； 德国则与工资水平挂钩； 瑞典、
瑞士等国则综合参照物价和工资指数进行调整。 我国自 ２００５ 年以来， 已经连续 １１ 次上调养老金待遇

水平， 平均每次 １０％ 。 这样的调整缺乏科学的依据， 而且对在职劳动者产生 “逆向激励”。 模拟结果

显示， 如果将指数化水平由 １０％调整到 ６％ ， 将极大提高劳动者在职工作的积极性， 劳动者最佳退休

年龄将超过 ６０ 岁。
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