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摘要:预期寿命的延长使我国居民的养老风险增加,居民个体福利改善受到制约.本文基于脆弱性测度方

法构建包含不确定寿命和延迟退休的福利测度框架,研究预期寿命增加造成的个体福利损失,分析延迟退休的

福利改善效果,并分性别测算最佳退休延迟年数.结果显示,随着预期寿命的延长,福利损失程度较高个体比例

逐渐增多.引入延迟退休因素后,个体福利状况得到改善,且女性和教育水平较高个体的福利改善更为明显.

以福利损失小于５％、１０％或１５％临界值进行估计,不同年龄段男性和女性的最佳退休延迟年数存在差异,男性

延迟年数普遍长于女性.本研究为合理制定延迟退休政策以应对预期寿命延长和人口老龄化带来的负面冲击,

进而提高居民福利水平提供了政策启示.
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一、引言

预期寿命的延长不仅对我国社会保障体系构成巨大挑战,而且使个体面临的长寿带来的未知风

险逐渐增加,影响居民福利水平的提升.在死亡率和生育率双重下降的情况下,我国人口老龄化程度

持续加深,据研究,按照目前的老龄化趋势,我国基本养老保险可能在２０３０年前后出现当期收支缺

口,现有基金累计额到２１世纪中期将亏空殆尽[１].对个体而言,寿命的增加将使得年轻时的储蓄难

以满足退休后的养老支出,增加退休后的养老财富短缺风险.而在所有年龄群体中,相较于当前的老

年人,年轻一代在未来面临的养老负担更大,养老问题也更严峻.在此背景下,如何实施积极的老龄

化政策以应对居民养老风险成为政策制定者和学术界关注的焦点.
早期关于应对不确定寿命并维持福利水平的研究着眼于家庭资产配置,提出应进行财富年金化.

由于年金产品的给付依赖于购买者是否存活,因此可以有效规避预期寿命增加带来的风险.Yaari
运用生命周期模型证明,将全部财富年金化会增加个体每一期的消费,并实现终生效用最大化[２].李

志生分析了养老年金购买的时间决策,研究表明最优年金化时间总体上与寿命不确定性正相关,预期

寿命越长时最优年金化时间越晚[３].Ai等人进一步分析了退休人员的最优年金化率,研究表明退休
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人员的最优年金化率随死亡率下降而提高,预期寿命延长时应将更多的财富购买年金产品[４].虽然

年金是规避长寿风险的有效工具,但现实中消费者的年金购买率却比较低,遗赠动机、不完全市场、逆
向选择、非精算公平定价等因素使得财富年金化的实用性受限[５].

随着预期寿命延长和人口老龄化加剧,关于延迟退休议题的讨论也越来越多.一部分学者对此

持积极的观点,认为延迟退休能够提高劳动力的供给水平,缓解社保基金筹资压力,并可以给老年生

活提供更多保障.Kalwij等人、Gruber和 Wise的研究表明,延迟退休年龄不仅不会挤压年轻人就业

空间,而且对年轻人就业还有一定促进作用[６][７](P１—４１),张川川和赵耀辉、张熠等针对中国的研究也得

到了相似的结论[８][９].在微观个体福利上,姚海祥等研究表明,当退休年龄随着人口预期寿命的延长

而提高时,一方面可以增加人们老年时期的收入,另一方面也可以延迟养老金的发放时间,缓解人们

老年时期平均消费水平下降的幅度[１０].刘亚飞和罗连发的研究表明,退休在长期对认知有负面影

响,适当提高法定退休年龄能够带来认知方面的“健康红利”[１１].封进等的研究发现,延迟退休显著

增加了女性的福利,对工资较高和失业概率较低的女性带来的福利改善更为显著[１２].也有一些学者

对延迟退休可能带来的负面效应表示了担忧,包括延迟退休不一定能减轻政府在养老保险方面的负

担[１３]、延迟退休可能会加剧就业压力[１４]、延迟退休会降低家庭生育率和劳动力数量的长期增长速

度[１５]、延迟退休可能不利于不同群体间的收入再分配等[１６].总体而言,延迟退休政策的社会效应十

分复杂,我国民众对延迟退休基本上都持反对态度① .
尽管如此,在应对养老危机和缓解养老金财政压力上,延迟退休因可操作性强和效果迅速得到了

学术界和政府部门的广泛关注.许多国家都已经调整或计划调整退休年龄以应对养老金支出压力.
如日本在２０１３年已经将退休年龄从６０岁逐步调高至６５岁,２０１８年再次提出将退休年龄的标准提

高到７０岁.丹麦目前已经将退休年龄从２０１４年的６０岁推迟至６２岁,并计划在２０１９年至２０２２年

进一步推迟至６７岁.面对逐渐加剧的老龄化趋势,通过延迟退休政策来缓解养老金压力在我国也渐

成共识.“十三五”规划和“十四五”规划均明确提出“实施渐进式延迟退休年龄政策”,虽然目前尚无

具体实施方案,但学术界在延迟退休政策设计上已有一些研究.例如清华大学研究团队、中国社科院

研究报告建议逐步实现男女职工和居民６５岁同龄退休,同时也有部分学者建议考虑女性在社会经济

中的角色定位,认为女性退休年龄延迟到６０岁比较适合中国国情[１７][１８].虽然理论界已提出多种延

迟退休方案,然而遗憾的是延迟退休政策时至今日也未落地.
综上,在如何应对预期寿命延长与长寿风险增加方面,无论是理论上还是政策上都尚未形成共

识,需作进一步研究.一方面,退休制度改革涉及个体生命周期中的消费、工作和储蓄决策,在人口结

构不断发生变化的背景下,如何制定科学合理并能被广泛接受的延迟退休方案值得深入研究,从“减
少个体福利损失”的角度进行切入可能是解决该问题的有效路径.另一方面,在研究方法上,现有文

献多是从宏观视角出发,考察预期寿命或延迟退休的社会福利效应,尚缺乏基于微观层面的分析和研

究.有鉴于此,本文基于微观个体视角,在脆弱性测度方法上,建立考虑不确定寿命和延迟退休因素

的福利测度框架,从消费效用的角度分析预期寿命延长对个体造成的福利损失,讨论延迟退休政策的

异质性福利改善效果,并测算不同年龄段男性和女性的最佳退休延迟年数.
本研究可能的创新主要体现在以下三个方面:第一,现有文献多是从促进就业和维持养老金平衡

的角度分析延迟退休的政策效果,而本文从改善居民个体福利的角度分析延迟退休年龄应对预期寿

命延长的政策效果,既丰富了现有研究成果,又有助于提高个体对延迟退休政策的认同感.第二,采
用微观数据从个体层面实证分析延迟退休年龄对个体福利改善的异质性,这为实施基于个体福利改

善的弹性退休制度提供了实证依据.第三,充分考虑不同年龄人群预期寿命变化,分性别和年龄测算

最佳延迟退休年数,为实施动态化渐进式退休年龄调整政策提供参考.
本文剩余内容安排如下:第二部分建立福利损失测度框架和实证模型,第三部分是数据处理与变

量描述,第四部分呈现实证过程和结果,第五部分是结论和政策含义.
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二、福利损失测度框架

Ligon和Schechter基于期望效用理论建立了测度不确定因素(风险)导致家庭福利变化的方

法[１９].该方法用消费效用的偏差来反映福利的变化,不仅能分析不确定因素对个体或家庭福利的影

响,也能衡量个体或家庭应对不确定因素的能力,同时还能探究个体或家庭应对风险冲击而选择的方

法是否有效.本文在Ligon和Schechter的分析方法的基础上,建立包含不确定寿命和延迟退休的

福利测度框架.
(一)预期寿命延长与消费水平变动

本文假设个体不存在遗赠动机,其消费决策是将生命周期内的收入平均到每一期来消费.对于

处在不同年龄x上的个体而言,如果预期到未来预期寿命延长,在效用最大化目标下,会从当前开始

改变工作和退休决策.
假设每个个体每期的消费水平是累计财富与未来收入累计现值之和除以剩余生存年限.累计财

富 W 用家庭人均净资产表示;未来收入 Yt 是指退休前各年的税后收入与个人账户养老金余额② 之

和;用通货膨胀率π来计算未来收入的现值.假设退休年龄为 T,当预期寿命为 Te 时,x为个体岁数

(年龄),预期剩余生存年限是 Te x,当预期寿命增加到 Tu 时,预期剩余生存年限是 Tu x.退休年

龄不变时,预期寿命不变和延长时x岁个体每期消费水平如(１)式所示;

Cf,t＝
W＋∑

Tx

t＝１
Yt(１＋π)t

Te x
,Cr,t＝

W＋∑
Tx

t＝１
Yt(１＋π)t

Tu x
,Tu＞Te (１)

测算预期寿命延长并延迟退休时个体每期的消费水平.预期寿命增加的同时,假设将退休年龄

从 T延迟到 Td,那么x岁个体每期消费水平可以用式(２)表示.

Crd,t＝
W＋∑

Tdx

t＝１
Yt(１＋π)t

Tu x
,Td＞T (２)

通过式(１)发现,在收入不变的情况下,由于Te＜Tu,因此Cf,t＞Cr,t,即当预期寿命延长而退休年

龄不变时,平均消费水平降低.然而,通过式(１)和式(２)无法直接比较 Cf,t和 Crd,t的大小,即相对于

预期寿命和退休年龄均不变,预期寿命增加且退休延迟时的消费水平是否提高是不确定的.但是可

以确定的是,由于 Td＞T,因此Crd,t＞Cr,t,即预期寿命增加时,延迟退休可以降低寿命增加造成的每

期消费水平的降低.因此,在预期寿命延长时,相对于退休年龄不变,延迟退休能改善消费水平.
(二)福利水平变动

假设个人的效用由消费组成,本文遵循 Cocco等的研究,效用函数采用常数相对风险厌恶

(CRRA)的形式,即 U(C)＝(C１γ)/１ γ,γ为风险厌恶系数[２０].

１．预期寿命延长时的福利损失.给定预期寿命随机变量 R,预期寿命增加造成的福利损失可以

表示为消费效用的偏差,即预期寿命不变时的效用和预期寿命增加时的期望效用之差.为了反映福

利的变动,本文用式(３)来表示预期寿命增加时个体i的福利损失程度.

Vfr,i􀰛
Ui(Cf)E[Ui(Cr)]

Ui(Cf)
(３)

相应地,预期寿命和退休年龄均不变、预期寿命延长但退休年龄不变这两种情形下x 岁个体的

效用分别如式(４)和式(５)所示.其中,δ为效用折现因子,qx＋τ表示x 岁的个体在 x＋τ岁时的死亡

概率.

Ui(Cf)＝∑
Te x

t＝１
δtu(Cf,t) (４)

E[Ui(Cr)]＝∑
Tux

t＝１
δt∏

t

τ＝１
(１ qx＋τ)u(Cr,t) (５)

２．退休年龄延迟时的福利改善.相对于预期寿命和退休年龄均不变,预期寿命延长且退休年龄
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延迟时福利的变动程度如式(６)所示:

Vfrd,i􀰛
Ui(Cf)E[Ui(Crd)]

Ui(Cf)
(６)

如前文所述,预期寿命延长且退休延迟时福利水平是否提高取决预期寿命和退休年龄之间的关

系.但至少可以肯定的是,由于效用是消费的增函数,因此 Vfrd,i＜Vfr,i,即延迟退休降低了福利损

失.因此,本文用 Vrdr,i表示延迟退休的福利改善程度,即退休年龄延迟时的期望效用和退休年龄不

延迟时的期望效用之差,如式(７)所示:

Vrdr,i􀰛Vfr,i Vfrd,i􀰛
E[Ui(Crd)]E[Ui(Cr)]

E[Ui(Cr)]
(７)

相应地,预期寿命延长且退休年龄延迟下x 岁个体的效用如式(８)所示:

E[Ui(Crd)]＝∑
Tux

t＝１
δt∏

t

τ＝１
(１ qx＋τ)u(Crd,t) (８)

(三)收入水平的估计

为了得到个体的消费水平和效用,需要对其未来收入进行预测.Mincer根据人力资本理论建立

了以教育和经验为核心的收入决定方程[２１](P８３—９６),该方程具有简单易行、可控性强等优点,成为研究

收入问题的重要理论和实证方法.本文以明瑟收入函数为基础,参考Chamon等的研究,加入教育与

经验交乘项、性别、行业以及省份控制变量[２２],建立如下拟合方程:

Y＝β０＋β１age＋β２age２＋β３edu２＋β４edu３＋β５age_edu２＋β６age_edu３＋β７gender＋

∑
n

i＝１
aiprovi＋∑

m

i＝１
ωiindustryi＋μ (９)

式(９)中,Y表示收入,age表示年龄(作为经验的代理变量)③ ,教育水平被划分为初中及以下

(edu１)、高中和专科(edu２)、本科及以上(edu３),并以初中及以下为基准情形④ ;age_edu２ 和age_edu３

为经验和教育变量的交叉项,gender、provi 和industryi 分别表示性别、个体所在省份、个体工作所属

行业.将模型估计的个体未来收入代入到消费函数中,便得到个体各期的消费水平.
(四)福利水平的等价转换

在CRRA形式的效用函数与合理参数下,本文获得的效用水平为负,难以直接计算福利的损失

程度,因此本文参考张冀等的做法[２３],采用式(１０)对效用水平进行等价转化.

Uf
i􀰛(Ui(Cf))１,EUr

i􀰛(EUi(Cr))１,EUrd
i 􀰛(EUi(Crd))１ (１０)

将式(１０)代入到式(３)、式(６)和式(７)中,便得到预期寿命增加而未调整退休年龄时居民个体的

福利损失,以及延迟退休后居民个体的福利改善.

三、模型构建、数据处理与变量描述

(一)模型构建

预期寿命延长时的福利损失和延迟退休时的福利改善效果因人而异,因此本文利用测度出来的

福利损失和福利改善,进一步采用回归分析法实证检验个体特征对福利变化的影响.实证模型如式

(１１)所示:

EUrd
i ＝β０＋β１lnincome＋β２lnincome２＋β３lnpasset＋β４hhnum＋β５hhnum２＋β６gender＋

β７age＋β８age２＋β９edu２＋β１０edu３＋∑
n

i＝１
aiprovi＋∑

m

i＝１
ωiindustryi＋μ (１１)

式(１１)中,被解释变量为上文测算出来的 EUrd
i ,用于反映延迟退休的福利改善效果.影响因素

上,参考张冀等的研究,考虑收入、家庭净资产、家庭规模、性别、年龄、教育程度、行业以及省份等因

素[２３],解释变量的含义如表１所示.
(二)数据处理

本文采用２０１５年中国家庭金融调查数据(CHFS２０１５)中的城镇居民家庭微观数据展开分析,这
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一数据集调查了家庭成员的个体情况和家庭情况,包含了不同年龄段居民的教育、工作、收入和财产

等特征.由于我国现行法定退休年龄为男性６０岁、女干部５５岁、女职工５０岁⑤ ,因此选择年龄大于

等于２０岁且小于等于６０岁的男性、年龄大于等于２０岁且小于等于５５岁的女性,并且受雇于他人或

单位的户主及其配偶,删除主要变量缺失的样本后剩余１０３１２个样本,男性５９７７个,女性４３３５个.
　表１ 变量名称含义

变量 符号　 含义　　　　　

年龄 age 被访问者在２０１５年的年龄

性别 gender １＝男;０＝女

受教育水平

初中及以下 edu１ １＝没上过学、小学、初中;０＝其他

高中和专科 edu２ １＝高中、中专/职高、大专/高职;０＝其他

本科及以上 edu３ １＝大学本科、研究生;０＝其他

个人收入 income ２０１５年税后工资与个人账户养老金之和

家庭规模 hhnum 家庭人口数

家庭金融资产 asset 包含存款、股票、基金、债券等金融资产

家庭负债 debt 包含工商业、住房、车辆、医疗等负债

家庭人均净资产 passet (家庭金融资产 家庭负债)/家庭人口数

省际虚拟变量 prov 被访问者所属的省、直辖市、自治区

行业虚拟变量 industry 被访问者所从事的行业(２３个门类)

(三)变量描述性统计

表２是个体特征变量的描述性统计,其中对收入和资产做了前后１％的缩尾处理.样本年龄均

值约为４０岁,３０~４９岁个体占比６６．２１％,样本的年龄结构较好地覆盖了劳动力市场的中坚力量.
性别变量均值为０．５８,男性和女性分布较为均衡.平均家庭规模为３．２９,３~４人家庭结构较多.教

育水平上,２１％的个体为初中及以下学历,４８％的个体为高中、中专或大专学历,３１％的个体为大学本

科及以上学历.样本中个体的人均年收入为４３６４７元,男性的人均年收入高于女性.家庭资产状况

差别比较大,平均家庭金融资产约为１４万,但有１．９０％的家庭无金融资产,平均家庭负债为１７６４４
　表２ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

性别 １０３１２ ０．５８ ０．４９ ０ １
家庭规模 １０３１２ ３．２９ １．１１ １ ７

年龄

全样本 １０３１２ ３９．５８ ９．２９ ２０ ６０

２０~２９岁 １７４６ ２６．０４ ２．３３ ２０ ２９

３０~３９岁 ３３６１ ３４．５９ ２．８６ ３０ ３９

４０~４９岁 ３４６７ ４４．３１ ２．７３ ４０ ４９

５０~６０岁 １７３８ ５３．３８ ２．８０ ５０ ６０

教育

初中及以下 １０３１２ ０．２１ ０．４１ ０ １
高中和专科 １０３１２ ０．４８ ０．５０ ０ １
本科及以上 １０３１２ ０．３１ ０．４６ ０ １

收入

全样本 １０３１２ ４３６４７ ３１８０５ ２０００ １５０７００
男性 ５９７７ ４６９９７ ３３５１４ ２０００ １５０７００
女性 ４３３５ ３９０２８ ２８６５５ ２０００ １５０７００

资产

家庭金融资产 １０３１２ １４２９６８ ２７６３０９ ０ １８０４５００
家庭负债 １０３１２ １７６４４ ６９７７６ ０ ５０００００
家庭人均净资产 １０３１２ ４２８８３ ９８２７５ １２４５００ ６３００００
人均净资产为负 ９６９ ３９９３５ ３９００５ １２４５００ ４０
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元,且主要以住房和车辆贷(借)款为主,人均净资产均值为４２８８３元,也有９．３９％的个体其所在家庭

的净资产为负.

四、实证分析

基于上文的福利损失测度框架和CHFS２０１５数据,本部分呈现预期寿命增加１~５年时居民的

福利损失状况,退休年龄相应分别延迟１~５年时个体福利的改善状况,以及预期寿命增加１~５年时

最佳的退休延迟年数⑥ .由于在退休政策中退休年龄以周岁计,因此本文设定退休年龄延迟的变动

单位为１年,同时为了与退休延迟年数相对应,本文采用整数预期寿命,设定预期寿命增加的最小单

位为１年.
(一)模型相关参数设定

预期寿命方面,我国国家统计局根据人口普查数据每５年公布一次人口预期寿命,最近一次于

２０１５年公布,平均预期寿命是７６．３４岁,男性和女性分别是７３．６４岁和７９．４３岁.本文在计算福利状

况时,设置男性预期寿命为７４岁,女性预期寿命为７９岁.退休年龄上,有些研究不区分性别,而是假

设同一个退休年龄,如王天宇等设定退休年龄为５７岁[１４],耿志祥和孙祁祥设定退休年龄为５５岁[２４].
有些研究则是基于我国当前的法定退休年龄来设定男性和女性的退休年龄[１][２５].本文基于法定退

休年龄,将男性和女性的退休年龄分别设置为６０岁和５５岁.死亡率上,由于目前并没有关于我国居

民每岁年龄死亡率的官方数据,本文采取中国人身保险业经验生命表(２０１０~２０１３)养老类业务表中

男女表来 度 量 我 国 居 民 的 死 亡 率.参 考 Cocco 等、Einav 等、艾 春 荣 和 汪 伟、张 冀 等 人 的 研

究[２０][２６][２７][２３],将风险厌恶系数设置为３,在敏感性分析中分别将风险厌恶系数设置为２和５.参考

Bernheim等、Ameriks等、张冀等的研究[２８][２９][２３],将主观折现因子设置为０．９６.此外,用近５年的平

均居民消费价格指数来反映通货膨胀率,２０１４~２０１８年平均通货膨胀率为１．８２％,在敏感性分析中

分别将通货膨胀率设置１．６％、２％和５％.
(二)预期寿命增加导致的福利损失

１．预期寿命增加时福利损失状况.图１是预期寿命增加１~５年时,个体福利损失的分布状况.
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图１　预期寿命增加时福利损失(Vfr)的分布

注:图中数据为预期寿命增加时不同福利损失程度所占比例.
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由图１可以看出,随着预期寿命延长年数的增加,福利损失的分布逐渐右移,福利损失程度较高个体

的占比逐渐增加.预期寿命增加１年时,样本中所有个体的福利损失均小于２０％,其中绝大部分个

体的福利损失小于１０％.当预期寿命增加２年时,福利损失小于１０％的个体减少了５５．３３％,并且有

５．４３％个体的福利损失大于２０％.随着预期寿命的继续增加,所有个体的福利损失均大于１０％,且
部分个体的福利损失超过了５０％.福利损失较严重的个体表现出年龄较大、收入较低或教育水平较

低的特征.例如,当预期寿命增加５年时,福利损失超过５０％的个体的平均年龄为５８岁,平均年收

入为３８０７１元,平均受教育程度相当于高中水平.
表３是预期寿命增加１~５年时,个体福利损失的描述性统计.由表３可以看出,随着预期寿命

延长年数的增加,福利损失的中位数、平均数、最大值和最小值均逐渐增加,福利损失程度逐渐加深.
预期寿命增加１年时,平均福利损失仅为４．４０％,预期寿命延长对居民福利造成的负面影响较小.预

期寿命增加２年时,平均福利损失上升到１１．７６％,是预期寿命增加１年时福利损失的２．６７倍.随着

预期寿命的继续增加,福利损失的均值逐渐提高,预期寿命增加５年时福利损失将达到２９．１３％,如若

不采取应对措施,将对居民的生活造成较大的负面影响.同时,从标准差、最小值和最大值可以看出,
随着预期寿命延长年数的增加,福利损失的波动幅度不断变大,寿命增加对不同个体影响的异质性逐

渐显现.
　表３ 预期寿命增加时居民福利损失(Vfr)状况 (单位:％)

统计量 预期寿命增加１年 预期寿命增加２年 预期寿命增加３年 预期寿命增加４年 预期寿命增加５年

中位数 ４．００ １０．７７ １６．９４ ２２．４３ ２７．３６

平均值 ４．４０ １１．７６ １８．２５ ２４．０１ ２９．１３

标准差 ２．２２ ４．０９ ５．６２ ６．８０ ７．６８

最小值 １．１５ ６．０６ １０．６１ １４．８３ １８．６３

最大值 １３．５１ ２８．２５ ３９．７３ ４８．８０ ５６．０６

２．不同个体特征下福利损失的差异.为了进一步认识预期寿命增加导致的福利损失,本文以预

期寿命增加５年为例,从年龄、收入、性别、教育异质性上展开分析,表４呈现的是不同个体特征下的

福利损失.
　表４ 预期寿命增加５年时不同特征下的福利损失(Vfr)状况 (单位:％)

个体特征
福利损失程度的分布

１０％≤ V１＜２０％ ２０％≤ V１＜３０％ ３０％≤ V１＜４０％ ４０％≤ V１＜５０％ ５０％≤ V１ 总和

福利损

失均值

年龄

２０~２９岁 ２１．０２ ７８．９８ ０．００ ０．００ ０．００ １００ ２０．７４
３０~３９岁 ０．００ １００．００ ０．００ ０．００ ０．００ １００ ２４．５５
４０~４９岁 ０．００ ４１．４２ ５８．５８ ０．００ ０．００ １００ ３１．０５
５０~６０岁 ０．００ ０．００ ４２．６４ ４５．６３ １１．７４ １００ ４２．６１

收入

低收入 ５．０４ ５５．５５ ２８．４５ ８．２４ ２．７１ １００ ２９．５３
中低收入 ３．５９ ５６．４ ２８．６６ ９．１２ ２．２３ １００ ２９．６８
中等收入 ３．１５ ５９．６ ２７．７４ ７．９５ １．５５ １００ ２９．２８
中高收入 ４．０３ ５９．５１ ２７．１６ ７．５７ １．７５ １００ ２９．１０
高收入 １．９９ ６８．４ ２２．３９ ５．５７ １．６５ １００ ２８．０９

性别
女性 ５．４７ ７２．６６ ２１．８７ ０．００ ０．００ １００ ２６．０４
男性 ２．１８ ５０．６３ ３０．５２ １３．２７ ３．４１ １００ ３１．３８

教育

初中及以下 ２．０２ ４６．４５ ３８．６６ ９．８０ ３．０７ １００ ３１．４７
高中和专科 ３．５２ ５６．７２ ２７．６８ ９．７０ ２．３８ １００ ２９．８５
本科及以上 ４．６９ ７４．０６ １７．５５ ３．１１ ０．６０ １００ ２６．４２

　　注:福利损失程度的分布是指在不同个体特征下不同福利损失程度所占的比例.
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从年龄来看,随着年龄的增加,福利损失程度逐渐提高.年龄小于４０岁个体的福利损失程度均

小于３０％,年龄大于５０岁个体的福利损失程度均大于３０％,预期寿命增加５年对５０岁以上个体的

影响较大.这是因为年龄越大,剩余劳动年数越少,可累计的养老储备越少,应对预期寿命增加的能

力越弱.从收入来看,收入水平越低福利损失程度越大.随着收入等级的降低,福利损失超过３０％
的个体占比逐渐增加,从２９．６１％上升到３９．４０％,预期寿命增加对收入较低个体的影响较大.这是因

为收入水平越低,养老财富短缺风险就越高,个体的福利损失程度就越大.从性别来看,男性的福利

损失比女性严重.女性中有７８．１３％个体的福利损失程度小于３０％,而男性中福利损失小于３０％的

个体仅占５２．８１％,男性和女性福利损失的均值分别为３１．３８％和２６．０４％,预期寿命增加对男性福利

的影响更大.从教育水平来看,受教育程度越高福利损失的程度越小.受教育程度为初中及以下时,
福利损失的均值为３１．４７％,受教育程度为高中和专科以及本科及以上时,福利损失的均值降到

２９．８５％和２６．４２％,这表明教育水平较高者应对长寿风险的能力更强.
(三)延迟退休对福利状况的改善

引入延迟退休因素后,随着退休年龄的推迟,个体的福利损失可得到缓解,甚至可以提高福利水

平.为了便于分析延迟退休后福利损失的改善状况,对于福利损失提高的个体,将其福利损失值赋为

０.本文以预期寿命增加５年且退休延迟１~５年为例,表５是个体的福利损失状况,表６是不同个体

和家庭特征下福利改善效果的 OLS回归.
　表５ 预期寿命增加５年时延迟退休对福利损失的改善(Vfrd) (单位:％)

福利损失程度 退休延迟１年 退休延迟２年 退休延迟３年 退休延迟４年 退休延迟５年

V２≤０％ １．８４ ７．１６ １６．６６ ３１．９５ ５０．８８

０％＜ V２＜１０％ １．１６ ８．３７ ３１．５２ ４５．６７ ４３．９６

１０％ ≤V２＜２０％ ４７．３９ ７２．６７ ５０．４４ ２１．９２ ４．９７

２０％ ≤V２＜３０％ ４５．７４ １１．２３ １．２４ ０．４２ ０．１６

３０％ ≤V２＜４０％ ３．５０ ０．５５ ０．１５ ０．０４ ０．０２

４０％ ≤ V２＜５０％ ０．３６ ０．０２ ０．００ ０．００ ０．００

５０％ ≤ V２ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００
总和 １００．００ １００．００ １００．００ １００．００ １００．００
福利损失均值 ２１．０８ １４．３８ ９．１０ ５．３３ ２．９１

１．延迟退休年数与福利水平改善.随着退休延迟年数的增加,个体的福利损失分布逐渐左移,福
利水平得到改善.从表５可以看出,退休延迟１年时,福利损失大于３０％的个体减少了３２．６９％,并
且有１．８４％的个体福利损失下降到了１０％以下.退休延迟２年时,只有０．５７％的个体福利损失大于

３０％,绝大部分个体的福利损失均小于３０％.随着退休延迟年数的继续增加,福利损失小于１０％的

个体逐渐增加,退休延迟５年时,超过９０％个体的福利损失小于１０％,延迟退休降低了个体的福利损

失.从福利损失的均值来看,随着退休延迟年数的增加,福利损失的均值逐渐下降,当退休延迟３年

时,福利损失的均值已小于１０％,当退休延迟４年时,福利损失的均值仅有５．３３％,当退休延迟５年

时,福利损失的均值不足３％,个体的福利状况得到了改善.

２．不同个体特征下的福利改善效果.上文的分析表明,从整体上看,延迟退休能够缓解福利损

失,那么对于不同特征的个体而言,这种效应是否有差异呢? 本文进一步实证分析收入水平、受教育

水平、年龄、性别等异质性特征下延迟退休的福利改善效果,模型回归结果如表６所示.
首先,收入和人均净资产对福利改善的效果不一.收入与福利改善之间呈倒 U 型关系,这是因

为个体的生活支出和养老储备主要来源于收入,当收入水平较低时,延迟退休年龄能够维持个体的日

常生活,进而提高福利水平,而当收入水平较高时,延迟退休增加的收入对个体养老储备的边际贡献

较低,此时福利改善的效果也较小.人均净资产越高,延迟退休的福利改善效果越小.这是因为当拥

有的资产较多时,养老储备也相应较多,延迟退休增加的收入对福利改善的效果较弱.其次,延迟退
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休对女性个体和教育水平较高个体的福利改善效果较大.这是因为女性当前退休年龄低于男性而预

期寿命高于男性,延迟退休后能够显著改善女性的晚年福利水平.多数文献发现受教育水平对健康

有显著正影响,受教育水平越高个体的死亡率越低[３０][３１](P１０２),延迟退休的福利改善效果越大.这与

«通知»中规定女干部和具有高级职称的女性专业技术人员年满６０周岁退休不谋而合⑤ .最后,年龄

与福利改善之间呈 U型关系.随着年龄的增加,延迟退休的福利改善效果降低,而当年龄进一步增

加时,延迟退休的福利改善效果提高.总体来看,延迟退休的福利改善效应对于不同特征个体的影响

存在差异,据此,可以在合理的范围内适度增加个体对退休时间选择的灵活性.
　表６ 不同特征下延迟退休福利改善效应(Vrrd)的 OLS回归

(１) (２) (３) (４) (５)

退休延迟 １年 ２年 ３年 ４年 ５年

收入 １．１７２４(０．９３６２) 　１．８８８１∗∗(０．７８４７) 　４．０４５５∗∗∗(０．６４５８) 　４．４２１６∗∗∗(０．５４８６) 　３．４８７６∗∗∗(０．４８３８)
收入平方 ０．０５２２(０．０４６３) ０．１０６２∗∗∗(０．０３９６) ０．２２０３∗∗∗(０．０３２９) ０．２４２０∗∗∗(０．０２８０) ０．１９３０∗∗∗(０．０２４７)
人均净资产 ０．１５７０∗∗∗(０．００７５) ０．２０３４∗∗∗(０．００６３) ０．１９６８∗∗∗(０．００５１) ０．１６０５∗∗∗(０．００４６) ０．１１２３∗∗∗(０．００４３)
家庭规模 ０．１３０５(０．１７２５) ０．０５４５(０．１６３５) ０．１５９７(０．１３０９) ０．３５２９∗∗∗(０．１１２６) ０．５０３８∗∗∗(０．１０５４)
家庭规模平方 ０．０１５３(０．０２２８) ０．０１８９(０．０２１２) ０．００１０(０．０１６６) ０．０２４０∗(０．０１４３) ０．０４３１∗∗∗(０．０１３５)
性别 ３．８８４０∗∗∗(０．０８１７) ５．６８５３∗∗∗(０．０７１２) ５．８１０４∗∗∗(０．０６２６) ４．５４８６∗∗∗(０．０６０７) ２．６２８３∗∗∗(０．０５８７)
年龄 ２．３８５４∗∗∗(０．０７３２) ２．７１９１∗∗∗(０．０５６４) ２．０９８９∗∗∗(０．０４０４) １．４７２８∗∗∗(０．０２９７) １．０７５８∗∗∗(０．０２５０)
年龄平方 ０．０３７８∗∗∗(０．００１０) ０．０４６５∗∗∗(０．０００８) ０．０４０５∗∗∗(０．０００５) ０．０３２４∗∗∗(０．０００４) ０．０２６４∗∗∗(０．０００３)
高中和专科 ０．３２６８∗∗(０．１３５１) ０．６７９３∗∗∗(０．１２１０) ０．９３８６∗∗∗(０．０９９１) ０．９２２２∗∗∗(０．０８７６) ０．８８４１∗∗∗(０．０８０１)
本科及以上 １．３４４９∗∗∗(０．１４００) ２．７１７１∗∗∗(０．１３１３) ３．８５６９∗∗(０．１０８７)∗ ４．２９２８∗∗∗(０．０９７８) ３．９５５３∗∗∗(０．０９２８)
常数项 ４８．０１４２∗∗∗(５．０６６０) ３９．７８８１∗∗∗(４．０６９４) ２０．１３０１∗∗∗(３．２６５５) １０．０２３０∗∗∗(２．７４１７) ９．８１８１∗∗∗(２．４１９０)
省份 Yes Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes Yes
obs １０３１１ １０３１１ １０３１１ １０３１１ １０３１１
Adj_R２ ０．６９３３ ０．８４７８ ０．９０５４ ０．９１９９ ０．９２２４

　　注:小括号内为稳健标准误差;∗、∗∗、∗∗∗表示系数在１０％、５％和１％的水平下显著.

(四)最佳退休延迟年数和延迟路径

延迟退休可以改善因预期寿命增加而导致的福利损失,但是,退休延迟年数过少对福利的改善效

果较弱,退休延迟年数过多又会挤占个体的休闲时间,因此选择最佳的退休延迟年数十分重要.本文

分别以福利损失程度(Vfr)等于５％、１０％和１５％作为临界值,以福利损失小于临界值时的最小退休

延迟年数为最佳退休延迟年数⑦ .表７呈现了预期寿命增加１~５年时,不同年龄段下男性与女性的

最佳退休延迟年数.
从表７可以看出,不同年龄段下男性和女性的最佳退休延迟年数不同,并且男性的最佳退休延迟

年数要长于女性⑧ .在５％的福利损失临界值下,预期寿命增加１年时,５０~６０岁男性和４０~５５岁

女性的最佳退休延迟年数为１年,其他年龄段男性和女性的最佳退休延迟年数为０年.预期寿命增

　表７ 预期寿命增加时不同性别和年龄的最佳退休延迟年数

临界值

预期寿命增加(年)

５％

１ ２ ３ ４ ５

１０％

１ ２ ３ ４ ５

１５％

１ ２ ３ ４ ５

女性

２０~２９岁 ０ １ ２ ３ ４ ０ ０ １ ２ ３ ０ ０ ０ １ ２

３０~３９岁 ０ １ ２ ３ ４ ０ ０ １ ２ ３ ０ ０ ０ １ ２

４０~４９岁 １ １ ２ ２ ３ ０ １ １ ２ ２ ０ ０ １ １ ２

５０~５５岁 １ １ １ １ ２ ０ １ １ １ １ ０ １ １ １ １

男性

２０~２９岁 ０ １ ３ ５ ＞５ ０ ０ １ ３ ５ ０ ０ ０ １ ３

３０~３９岁 ０ １ ３ ４ ＞５ ０ ０ ２ ３ ５ ０ ０ ０ ２ ３

４０~４９岁 ０ １ ３ ４ ５ ０ １ ２ ３ ４ ０ ０ １ ２ ３

５０~６０岁 １ １ ２ ３ ４ ０ １ １ ２ ３ ０ １ １ ２ ２
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加２年时,各个年龄段男性和女性的最佳退休延迟年数均为１年.从预期寿命增加３年开始,不同年

龄段男性和女性最佳退休延迟年数开始有较明显的增加,当预期寿命增加到５年时,女性从小到大各

个年龄段者的最佳退休延迟年数分别增加到４年、４年、３年和２年.男性２０~３９岁者最佳退休延迟

年数甚至大于５年,４０~４９岁者最佳退休延迟年数增加到５年,５０岁以上男性最佳退休延迟年数也

增加到了４年.在１０％和１５％的福利损失临界值下,最佳退休延迟年数也存在性别和年龄差异,但
此时最佳退休延迟年数要小于５％临界值下的最佳退休延迟年数,临界值越大,最佳延迟退休年数

越小⑨ .
根据上文分析以及未来预期寿命变化,大致可以设定我国未来的退休延迟年数和延迟路径.众

所周知,随着生活水平的提高和医疗条件的改善,我国居民的健康预期寿命不断增加.根据«国家人

口发展规划(２０１６—２０３０年)»中的预测,２０３０年我国人口预期寿命将达到７９岁,相对于２０１５年的

７６．３４岁大约增加了３岁.为了提高居民的福利水平,则需要建立人口预期寿命和退休年龄之间的动

态调整机制.若以５％的福利损失为临界值,预期寿命增加３年的情况下,根据表７的测算,男性的

退休年龄在２０３０年前可逐步提高至６３岁,女性的退休年龄在２０３０年前宜逐步提高至５７岁.这一

结论与现有研究中主张男女退休年龄同步不同,其合理性在于,这是基于现实中女性法定退休年龄所

得出的结论.而且,目前多数国家均根据预期寿命延长而调整退休年龄方案,但是退休年龄的调整幅

度并不一定与预期寿命延长程度成正比,即使像日本这样一个受长寿和老龄化影响较大的国家,由于

社会文化背景等原因,女性的退休年龄提升速度也较为缓慢[３２].
上述延迟退休年龄的路径设计需要考虑每个年龄段的预期寿命变化和目标退休年龄.寿命的增

加是一个渐进的过程,年龄越小预期寿命增加的可能性越大,并且增加的年数也可能越多.因此,不
同年龄段男性和女性的目标退休年龄应有所不同,即采取渐进式延迟退休方案,同时进行动态化调

整.以CHFS２０１５数据为基础测算出来的结果表明,在５％的临界值下,在２０３０年之前,２０~４９岁

女性的目标退休延迟年数为２年,５０~５５岁女性的目标退休延迟年数为１年;２０~４９岁男性的目标

退休延迟年数为３年,５０~６０岁男性的目标退休延迟年数为２年.根据上述目标,以２０１６年为起

始,女性退休年龄约７．５年延迟１岁,２０３０年延迟到５７岁;男性每５年延迟１岁,２０３０年延迟到６３
岁.此外,前文研究表明,延迟退休对女性福利改善的效果较为明显,在延迟退休年龄上可以考虑给

予女性更大的弹性,赋予女性根据自身情况在大于女性退休年龄小于男性退休年龄范围内选择退休

时间的权利.
(五)敏感性分析

测算最佳退休延迟年数时面临的一个重要问题是模型结果是否对参数取值敏感.因此,本文假

设风险厌恶系数和通货膨胀率在合理的范围内变动,考察最佳退休延迟年数测算结果的变化.表８
呈现了不同参数设置下预期寿命增加３年时的最佳退休延迟年数.
　表８ 预期寿命增加３年时最佳退休延迟年数的敏感性分析

性别/年龄

临界点(％)

风险厌恶系数 通货膨胀率

γ＝２ γ＝５ π＝１．６％ π＝２％ π＝５％

５ １０ １５ ５ １０ １５ ５ １０ １５ ５ １０ １５ ５ １０ １５

女性

２０~２９岁 ２ ０ ０ ３ ２ １ ２ １ ０ ２ １ ０ ４ ２ ０

３０~３９岁 ２ ０ ０ ２ ２ １ ２ １ ０ ２ １ ０ ３ ２ ０

４０~４９岁 ２ １ ０ ２ １ １ ２ １ １ ２ １ １ ２ １ １

５０~５５岁 １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １

男性

２０~２９岁 １ ０ ０ ４ ３ ２ ３ １ ０ ３ １ ０ ５ ２ ０

３０~３９岁 ２ ０ ０ ３ ３ ２ ３ ２ ０ ３ ２ ０ ４ ２ ０

４０~４９岁 ２ １ ０ ３ ２ ２ ２ ２ １ ３ ２ １ ３ ２ １

５０~６０岁 ２ １ １ ２ ２ １ ２ １ １ ２ １ １ ２ ２ １
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　　风险厌恶程度越高,最佳退休延迟年数越多.相对于风险厌恶系数为３,当风险厌恶系数为２
时,最佳退休延迟年数普遍有所减少,当风险厌恶系数为５时,最佳退休延迟年数普遍有所增加.这

是因为当风险厌恶程度较高时,消费者更看重当前的消费,未来消费产生的效用较少,为使福利损失

不高于临界值,需要增加劳动年限来提高老年时期的消费水平.因此,准确判断居民的风险厌恶程度

以及其风险厌恶程度的变化,对延迟退休政策的有效性至关重要.
通货膨胀率的小幅变动对最佳退休延迟年数的影响十分微弱.但通货膨胀率较高时,最佳退休

延迟年数也较多.相对于通货膨胀率为１．８２％,通货膨胀为１．６％时,仅在５％的临界值下使４０~４９
岁男性的最佳退休延迟年数减少１年,通货膨胀为２％时,最佳退休延迟年数没有变化,而当通货膨

胀率增加到５％时,在５％和１０％的临界值下２０~３９岁男性和女性的最佳退休延迟年数均有所增

加.这是因为当通货膨胀率较高时,未来收入累计现值较少,养老财务风险较大,需要增加劳动年限

来满足老年阶段的消费.因此,在较稳定的通货膨胀率下,居民的福利水平也更稳定,这也有利于体

现退休政策的实施效果.

五、结论与政策含义

本文基于脆弱性测度方法构建了包含不确定寿命和延迟退休的福利测度分析框架,采用

CHFS２０１５数据测度既定退休年龄下寿命增加对不同个体带来的消费效用损失,讨论延迟退休对不

同个体福利的改善状况,测算不同年龄段男性和女性的最佳目标退休延迟年数.首先,整体上,随着

预期寿命延长年数的增加,福利损失程度较高个体的占比逐渐增多;从个人特征来看,男性个体以及

年龄较大、收入较低、教育水平较低个体的福利损失较严重.其次,引入延迟退休因素后,能够显著改

善福利损失的程度,并且女性和教育水平较高个体的福利改善更为明显.最后,寿命的延长是一个渐

进的过程,不同年龄段男性和女性的最佳退休延迟年数存在差异,男性最佳退休延迟年数普遍长于女

性,年龄较低者目标退休延迟年数应高于年龄较高者.
上述研究结论具有以下几点政策含义:首先,建立人口预期寿命和退休年龄之间的动态调整机

制,实施渐进式动态化延迟退休政策.根据研究结论,随着预期寿命延长年数的增加,福利损失程度

较高个体的比例逐渐增多,需要根据预期寿命的提高有步骤地对退休年龄做出动态调整,最大限度地

降低预期寿命增加给个体福利带来的损失.其次,建立弹性退休制度,赋予居民个体一定程度上的退

休年龄选择权.由于不同个体在收入水平、受教育水平、工作类型、性别、年龄等方面存在差异,应适

度增加居民个体尤其是女性个体对退休年龄选择的灵活性.再次,需要合理设计达到目标延迟年龄

的延迟路径.考虑到延迟退休福利效应的年龄和性别差异,不同年龄段男性和女性的最佳退休延迟

年数有所不同,合理设计退休延迟的节奏和路径非常重要.最后,增强全社会积极应对人口老龄化的

认识,加强人们全生命周期养老准备意识.要加强和普及养老金融教育,树立为自己养老负责的理

念,主动开展养老理财规划,强化养老金第三支柱对居民养老的作用.

注释:

①２０１２年６月５日,中国人力资源和社会保障部在一项公开回应中称将适时提出弹性延迟领取基本养老金年龄的政策,而随后
在人民网调查的２２７６０３３名受访者中,反对推迟退休的比例达９６．７％.

②本文在计算养老金收入时只考虑了个人账户养老金,原因如下:本文样本均是尚未退休的个体,年龄范围(２０~６０岁)较广,难
以对每一个个体退休后领取的公共养老金水平进行准确估计.不考虑公共养老金收入虽会低估平均每期的消费水平,但对分析福利
损失和福利改善的影响不大,本文研究并不失一般性.

③在实证研究中多用年龄作为经验的代理变量,如严善平(２０１１).
④赵西亮(２０１７)研究发现,从大学教育(大专及以上)来看,我国农村和城市的大学教育收益率分别高达５０．４％和５０．６％.因此,

用教育水平和工作经验为核心估计个体未来的收入水平有一定的合理性.
⑤虽然«关于机关事业单位县处级女干部和具有高级职称的女性专业技术人员退休年龄问题的通知»(组通字〔２０１５〕１４号,以下

简称«通知»)规定机关事业单位县处级女干部和具有高级职称的女性专业技术人员年满６０岁退休.但同时也规定,如本人申请,可
以在年满五５５岁时自愿退休.因此本文仍以５５岁作为女性的退休年龄.

⑥本文实证部分分别计算预期寿命增加１年退休延迟１~５年、预期寿命增加２年退休延迟１~５年􀆺􀆺预期寿命增加５年退休
延迟１~５年的福利状况,目的是测算预期寿命增加若干年时,哪一个退休延迟年数下福利改善程度最大.

⑦考虑到其他可能被忽略的难以量化的影响因素,同时为了增加测算结果的弹性,本文选取５％、１０％和１５％三个临界值.
⑧本文以１０岁为间隔来划分不同的年龄段,其目的主要是更加简洁地呈现结果.同时本文也分别以５岁和１岁为间隔进行了
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测算,结果基本保持稳健.
⑨本文也尝试将女性退休年龄设置为６０,此时男性和女性福利损失小于临界值的最小退休延迟年数比较相近.
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