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摘　 要: “十四五” 规划提出 “实施渐进式延迟法定退休年龄”, 如何使延迟退休

政策被大众广泛接受是我国养老保险制度改革的重点问题。 基于个人效用最大化原

理, 结合我国现行养老保险制度和前景价值函数中的 “S” 型效用函数, 构建关于

工资收入、 养老保险缴纳费用、 养老金财富和闲暇时间的综合效用模型, 从性别、
闲暇偏好、 工资收入水平、 利率、 参保年龄、 养老金个人缴费率六个方面确定个人

效用最大化的退休年龄, 并结合我国当前国情, 对延迟退休政策提出针对性的建

议。 研究结果表明: 不同退休年龄下的个人效用函数是关于退休年龄的 “先大幅

上升, 后缓慢下降” 曲线。 男性参保职工于 63 岁退休获得效用最大值, 而女性参

保职工于 60 岁退休获得效用最大值, 且二者最优退休年龄并不会随工资收入水平

的改变而改变, 工资收入水平只会对参保职工获得的效用绝对值产生影响, 工资收

入水平越高, 参保职工获得效用值越大。 此外, 若闲暇偏好越低、 利率越低、 参保

年龄越大、 养老保险个人缴费率越低, 则参保职工的最优退休年龄就越大。 总体而

言, 只有考虑性别因素、 给予延迟退休政策适当的弹性操作空间、 改进养老保险计

发办法、 创造更好的老年就业环境, 才能使延迟退休政策更好地推行。
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一、 引言及文献综述

随着人口平均预期寿命稳步上升, 我国老龄化程度持续加深, 这将给我国的经济和社会
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带来严峻挑战。 为解决人口老龄化所带来的养老金给付压力加重、 劳动力供给短缺等一系列

问题, 实施延迟退休政策作为一项重要举措势在必行。 2012 年, 人力资源和社会保障部、
国家发展和改革委员会等部门联合制定发布 《社会保障 “十二五” 规划纲要》, 提出 “研究

弹性延迟领取养老金年龄的政策”, 使得延迟退休年龄成为社会保障领域关注的焦点。 2013
年 11 月, 中国共产党十八届三中全会通过了 《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的

决定》, 正式提出研究制定渐进式延迟退休年龄的政策, 明确了顶层设计中延迟退休政策渐

行渐近。 2014 年 3 月, 人力资源和社会保障部提出在 2020 年之前推出延迟退休方案。 2021
年 3 月, 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和二􀴀三五年远景目标纲

要》 明确提出, 按照 “小步调整、 弹性实施、 分类推进、 统筹兼顾” 等原则, 逐步延迟法

定退休年龄。
在我国, 自延迟退休概念被提出以来, 广大民众担心延迟退休年龄会减少领取养老金收

入的年数进而导致获得的财富减少, 故大部分对延迟退休政策持反对意见。 因此, 如何使延

迟退休政策得到广大民众的支持与认可, 对我国延迟退休政策的顺利实施具有重要意义。
基于此, 国内外诸多专家学者从微观视角研究延迟退休对职工个人养老金财富和职工个

人效用的影响。 国外学者费雷拉 (Ferreira) 和多斯桑托斯 (Dos Santos) 基于生命周期均衡

模型, 发现较高的社会保障、 低工资收入以及较差的健康状况会增加个人提前退休的意

愿[1] ; 艾尔萨耶德 (Elsayed) 等通过荷兰的养老金改革实验数据发现, 提高领取养老金的

年龄并不会对个人养老金财富造成影响, 但使用渐进式退休方案相比全职养老金计划会使工

人平均延后一年退休[2] ; 具体到国内来看, 关于个体效用方面, 殷红通过建立关于消费效

用、 休闲效用和遗赠效用的生命周期模型, 得出延迟退休对个人效用的影响主要取决于休闲

偏好系数、 养老金替代率等因素的结论[3] ; 封进从养老金财富、 总财富和个体效用三种角

度探究了延迟退休带来的影响, 发现延迟退休会使个体养老金财富减少, 总财富增加, 个体

效用增加, 但对于不同性别、 工资收入水平、 闲暇偏好的个体会产生不同影响[4] ; 除此之

外, 高建伟、 李佩从职工完全工作、 完全退休、 因健康问题而提前退休三种状态进行考虑,
建立基于个人效用最大化的最优退休年龄模型, 通过对通货膨胀率、 工资回报率、 脑力与体

力劳动者的区分因子等变量进行实证研究, 发现脑力劳动者的最优退休年龄晚于体力劳动

者, 且不同地区退休年龄政策实行的效果也有所不同[5] ; 关于养老金财富, 阳义南等研究

发现养老金财富是关于退休年龄的倒 “ U” 型曲线, 延迟退休年龄既可能增加养老金财富,
也可能减少养老金财富, 具体影响效果取决于职工的性别和参保年龄等因素[6] ; 韩冰洁、
周志凯基于生命周期理论, 构建关于养老金财富和企业 (职业) 年金的精算模型, 发现企

业 (职业) 年金的出现可以大幅增加职工获得的养老金财富[7] ; 于广文等从 “新人” 和

“中人” 的角度, 建立修正的养老金财富模型进行数值模拟, 得到不同影响因素下的最优退

休年龄, 基于实证研究发现在养老保险增长率适宜的条件下, 延迟退休政策对个人是有

利的[8] 。
综上所述, 目前关于延迟退休对职工个人影响的研究, 所使用的理论工具集中于生命周

期模型、 效用函数等。 但在利用生命周期模型时通常仅考虑延迟退休对养老金财富的影响,
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忽视了延迟退休因延长工作年限而增加的相应工资收入; 在利用效用函数度量个人效用时通

常采用传统效用函数中对数效用函数或幂效用函数, 但在实际生活中, 由于个人心理因素和

认知因素的影响, 个人通常会将延迟退休政策与现行退休政策下的养老金财富或闲暇时间进

行比较, 进而确定延迟退休政策对个体的影响, 这实际上相当于有参考点进行对比, 而传统

效用函数不能刻画这一心理变化。 基于此, 本文在利用生命周期模型研究延迟退休对职工个

人财富的影响程度时, 不仅考虑了延迟退休对个人养老金财富的影响, 还考虑了延迟退休因

延长工作年限而增加的相应工资收入。 此外, 利用效用函数研究延迟退休对职工个人效用的

影响时, 鉴于个人通常将延迟退休政策与现行退休政策下的养老金财富或闲暇时间进行比

较, 为此, 引入了行为科学理论中带有参考点的效用函数来刻画延迟退休对职工效用的

影响。
本文首先结合我国现行养老保险制度的规定, 确定职工退休后的养老金计发公式; 其

次, 结合行为金融学中前景价值函数形式, 建立引入双曲绝对风险规避型函数的一般 “ S”
型效用函数; 进而, 基于个人效用最大化原理, 建立关于 “S” 型效用函数和养老金财富的

效用模型; 最后, 结合工资收入带来的正效用、 退休后养老金收入和闲暇时间带来的正效

用、 缴纳基本养老金带来的负效用三种效用, 从个人性别、 闲暇偏好、 工资收入水平、 利

率、 参加工作年龄、 养老保险个人缴费率六个方面来确定个人效用最大化的退休年龄, 并结

合我国当前国情, 对延迟退休年龄政策提出针对性的建议。 该研究成果对于明确延迟退休对

职工个人产生何种心理影响, 从职工个体角度如何确定延迟退休年龄等方面具有参考价值,
对于延迟退休政策的推行具有重要理论和实际意义。

二、 模型构建

1. 我国养老金计发公式

根据我国现行养老保险制度的规定, 我国男性大部分适用 60 岁的退休年龄, 女性大部

分适用 50 岁的退休年龄 (女性职工中只有约 7%为女性干部, 适用 55 岁的退休年龄[4] ),
特殊工种或丧失劳动能力的男性和女性职工可放宽至 50 岁和 45 岁退休。 本文只考虑 1997
年之后参加工作的劳动者, 即将 《国务院关于建立统一的企业职工基本养老保险制度的决

定》 (国发 〔1997〕 26 号) 实施后参加工作的职工定义为 “新人”, “新人” 的养老金只由

基础账户和个人账户两个部分构成①。 模型假设参保职工退休前于每年年末缴纳养老保险费

用, 退休后则于每年年初领取养老保险金。 如图 1 所示, 假设参保职工从 t 岁 (时刻 0) 开

始工作, 在 t 岁末 (也可看作 t + 1 岁初) 第一次缴纳养老保险费, 并计划工作 n 年后, 于

t + n 岁退休; 时刻 T 为参保职工最大生存年龄。
其中, Wi 表示第 i 年参保职工的工资收入, Pn+i 表示参保职工退休后第 i 年的基本养老

保险金, n 表示参保职工退休前参加工作的年数, k 表示参保职工领取职工养老保险金的年

数 (0≤k≤T-t-n)。
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国发 〔1997〕  26 号文件实施后参加工作的职工, 个人缴费年限累计满 15 年的, 退休后按月发放基本养老金。 基本养
老金由基础养老金和个人账户养老金构成。
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图 1　 参保职工的生命周期示意图

(1) 基础账户养老金。 基础账户养老金是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 年多发 1%①。 因此, 它与参保职工的工

资收入、 当地社会平均工资收入以及工作年限有关, 退休后第一年领取的基础账户养老

金为:

Pa
n = 1

2 ∗An-1∗ 1 +
∑ n

i = 1
Wi

Ai

n
( ) ∗n% (1)

　 　 其中, Wi 表示第 i 年参保职工的工资收入, Ai 表示第 i 年的当地社会平均工资收入。
(2) 个人账户养老金。 个人账户养老金是由退休时个人账户养老金累计储存额除以计

发系数得到的②。 因此, 它与参保职工的工资收入、 养老保险个人缴费比例、 工作年限以及

养老保险计发系数有关, 退休后第一年领取的个人账户养老金为:

Pb
n =

12∗∑ n

i = 1κ∗Wi∗(1 + r) n-i

f( t + n) (2)
Wi = W1∗(1 + g) i -1 (3)

　 　 其中, κ 表示参保职工养老保险的个人缴费比例, g 表示参保职工工资的增长率, r 表示

每年的利率 (即贴现率), f( t + n) 表示参保职工在 t + n 岁退休时的养老保险计发系数。
(3) 基本养老保险金。 对于 “新人” 职工而言, 退休后领取的基本养老保险金为基础

账户和个人账户养老金之和③。 故参保职工退休第一年领取的基本养老保险金为:
Pn = Pa

n + Pb
n (4)

　 　 假设 “新人” 职工基本养老保险金的增长率为 G , 则退休后第 i 年领取的基本养老保险

金为:
Pi = Pn∗(1 + G) i -n (5)

　 　 2. “S” 型效用函数

从职工个体角度而言, 何时退休是每个参保职工都要作出的抉择, 且关乎其自身利益,
影响主观幸福感。 延迟退休虽然会使领取养老金收入的年限减少, 但工作时间的延迟使得获

得的工资收入增加。 因此, 延迟退休并不是一定会降低参保职工所获得的财富。 作为理性

人, 应该合理选择使自身效用最大化的退休年龄, 即为参保职工的最优选择。
基于此, 不仅要考虑延迟退休对工资收入、 养老保险缴纳费用和养老金财富 (养老金

财富是指从退休开始到寿命结束, 参保职工每年领取的养老金收入的期望精算现值之
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国发 〔2005〕  38 号文件调整了基本养老金计发办法: 退休时的基础养老金月标准以当地上年度在岗职工月平均工资
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国发 〔2005〕  38 号文件调整了基本养老金计发办法: 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。

 

国发 〔2005〕  38 号文件调整了基本养老金计发办法: 基本养老金由基础养老金和个人账户养老金组成。
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和[9] ) 的影响, 还需要考虑延迟退休对退休后闲暇时间的影响, 因此需要将以上四个方面

进行综合考量, 选择使参保职工获得个人效用最大化的退休年龄。 综上分析, 我们将参保职

工的效用分为三个部分, 第一部分为退休前工资收入带来的正效用, 第二部分为退休前缴纳

养老保险金带来的负效用, 第三部分为退休后获得养老金收入和闲暇带来的正效用。
在实际生活中, 参保职工对工资收入、 养老保险缴纳费用、 养老金财富及闲暇时间等方

面的效用衡量受到风险偏好因素的影响: 不同退休年龄对参保职工退休效用的影响程度不

同。 一般而言, 退休年龄越大, 参保职工获得的边际效用越小。 基于此, “ S” 型效用函数

可以合理表现出个体这一心理特征。 但卡尼曼 (Kahneman) 和特沃斯基 (Tversky) 提出的

前景价值函数即典型的 “S” 型效用函数为幂函数形式, 不能包含多种效用形式, 不具有一

般性[10] , 因此本文根据高建伟等归纳的更一般形式的 “ S” 型效用函数表达式来衡量参保

职工可获得的效用[11] 。
(1) 前景价值函数。 所谓 “S” 型效用函数, 是指在某一指标水平以上, 效用函数表现

为凹函数; 在某一指标水平以下, 效用函数表现为凸函数; 其整体函数曲线形似字母

“S” [11] 。 前景理论中的价值函数即为典型的 “S” 型效用函数, 前景价值函数如下:
V(x) =

(x - b) α, x ≥ b
- θ(b - x) β, x < b{ (6)

　 　 其中, b 表示设定的参考点, 参考点的选择取决于个人对风险的偏好因素; α 和 β 表示风

险态度系数, 且 0 < α、 β < 1; θ 表示损失规避系数, 个人对参考点以下的敏感程度随 θ 的

增大而增大。
(2) 双曲绝对风险规避函数。 双曲绝对风险规避函数是一种常见的描述个体效用的工

具, 它通过设定不同参数的数值来刻画不同类型的效用函数, 例如幂效用、 指数效应、 对数

效用函数等[11] 。 具体的双曲绝对风险规避函数的表现形式如下:
U(x) = 1 - γ

ϕ∗γ
ϕ

1 - γ∗x + η( ) γ (7)
　 　 其中, ϕ > 0, η > 0, γ􀆠( - ∞ , 0) ∪ (0, 1)。

对式 (7) 中参数 γ、 η、 ϕ 三者取不同数值, 双曲绝对风险规避函数的表现形式不同:
当 ϕ = 1 - γ 且 η → 0 时, 双曲绝对风险规避函数表现为幂效用函数形式 U(x) = xγ

γ 。
当 η = 1 且 γ → - ∞ 时, 双曲绝对风险规避函数表现为指数效用函数形式 U(x) =

- e-ϕx

ϕ 。
当 η = γ = 0 且 ϕ = 1 时, 双曲绝对风险规避函数表现为对数效用函数形式 U(x) =

ln(x)。
(3) 一般 “S” 型效用函数。 由于前景价值函数中的 “S” 型效用函数为幂效用函数形

式的一个特例, 故将双曲绝对风险规避函数引入 “S” 型效用函数中, 即可得到具有一般形

式的 “S” 型效用函数框架, 具体表示如下:
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V(x) =

1 - γ1
ϕ1∗γ1

ϕ1
1 - γ1

∗(x - b) + η1
é

ë
êê

ù

û
úú

γ1
- ηγ1{ } , x ≥ b

- θ∗ 1 - γ2
ϕ2∗γ2

ϕ2
1 - γ2

∗(x - b) + η2
é

ë
êê

ù

û
úú

γ2
- ηγ2{ } , x < b

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

(8)

　 　 3. 参保职工在不同年龄退休获得的期望效用函数

结合本文延迟退休的背景, “S” 型效用函数在设定参考点以上时, 效用函数呈现下凹

形状, 表示参保职工随着退休年龄的延迟获得的单位效用值逐渐变小; “ S” 型效用函数在

设定参考点以下时, 效用函数呈现下凸形状, 表示参保职工退休年龄越接近设定参考点获得

的单位效用值越高。 在此基础上, 假设无论位于设定参考点以上还是以下, 退休前工资收入

带来的效用、 退休后获得养老金收入和闲暇带来的效用均为正值, 退休前缴纳养老保险金带

来的效用为负值。
因此, 参保职工退休前工资收入带来的正效用、 退休前缴纳养老保险金带来的负效用、

退休后获得养老金收入和闲暇带来的正效用分别表示如下:

V1 =

1 - γ1
ϕ1∗γ1

ϕ1
1 - γ1

∗(Wi - Wb) + η1
é

ë
êê

ù

û
úú

γ1
- ηγ1{ } + V′1, i ≥ b

- θ∗ 1 - γ2
ϕ2∗γ2

ϕ2
1 - γ2

∗(Wb - Wi) + η2
é

ë
êê

ù

û
úú

γ2
- ηγ2{ } + V′1, i < b

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

(9)

V2 =
-

1 - γ1
ϕ1∗γ1

ϕ1
1 - γ1

∗(Ci - Cb) + η1
é

ë
êê

ù

û
úú

γ1
- ηγ1{ } - V′2, i ≥ b

θ∗ 1 - γ2
ϕ2∗γ2

ϕ2
1 - γ2

∗(Cb - Ci) + η2
é

ë
êê

ù

û
úú

γ2
- ηγ2{ } - V′2, i < b

ì

î

í

ï
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(10)

V3 =

1 - γ1
ϕ1∗γ1

ϕ1
1 - γ1

∗(ρ∗Pi - ρ∗Pb) + η1
é

ë
êê

ù

û
úú

γ1
- ηγ1{ } + V′3, i ≥ b

- θ∗ 1 - γ2
ϕ2∗γ2

ϕ2
1 - γ2

∗(ρ∗Pb - ρ∗Pi) + η2
é

ë
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ù
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(11)

Ci = κ∗Wi (12)
　 　 其中, V1 表示退休前工资收入带来的正效用; V2 表示退休前缴纳养老保险金带来的负效

用; V3 表示退休后获得养老金收入和闲暇带来的正效用; ρ 反映了参保职工对闲暇的偏好,
由于退休后参保职工可以享受闲暇时间且获得养老金收入, 所以相同的工资收入和养老金收

入带给参保职工的效用是不同的。 通常 ρ≥1, 退休后的相同单位收入带来的效用大于退休

前同一单位收入带来的效用, 即 ρ 越大, 闲暇时间带给参保职工的效用越大; Ci 为退休前第

i 年缴纳的养老保险费用; V′1、 V′2 和 V′3 分别表示当退休年龄与设定参考点相同时, 即 i = b
时, 参保职工分别可以获得的效用值。

根据得出的参保职工三种 “S” 型效用函数, 本文可以通过对比在不同年龄退休条件下

参保职工获得的效用值的大小, 进而得出参保职工的最优退休年龄。 假设 a 为在法定退休年
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龄后延迟退休的年数 (即 t + n + a 为延迟后的退休年龄, a ≥ 0), 参保职工在 t + i 岁仍活着

的概率为 St+i , 那么参保职工在 t + n + a 岁退休时获得的期望效用值可以表示为 (折现至 t+
n 时刻):

V1( t + n + a) = ∑ n+a

i = 1V1∗(1 + r) n-i∗Si (13)
V2( t + n + a) = ∑ n+a

i = 1V2∗(1 + r) n-i∗Si (14)
V3( t + n + a) = ∑ T-t

i = n+a
V3∗(1 + r) n-i∗Si (15)

V( t + n + a) = V1( t + n + a) + V2( t + n + a) + V3( t + n + a) =

∑ n+a

i = 1V1∗(1 + r) n-i∗Si + ∑ n+a

i = 1V2∗(1 + r) n-i∗Si + ∑ T-t

i = n+a
V3∗(1 + r) n-i∗Si (16)

　 　 其中, V( t + n + a) 表示参保职工在 t + n + a 岁退休获得的期望效用值, V1( t + n + a) 表

示参保职工在 t + n + a 岁退休获得的工资收入带来的正效用, V2( t + n + a) 表示参保职工在

t + n + a 岁退休缴纳养老保险金产生的负效用, V3( t + n + a) 表示参保职工在 t + n + a 岁退

休获得的养老金收入和闲暇时间带来的正效用。

三、 参数设定

由于式 (16) 为含有变量的离散函数, 无法直接求出解析解, 因此我们采用数值模拟

的方法来分析不同变量对职工效用的影响。 首先我们需对变量进行参数设定。 为了求得延迟

退休对职工效用的影响, 需要事先获得式 (16) 中的各个变量。 根据式 (16), 本文变量包

括当地社会平均工资 Ai 、 参保职工工资收入 Wi 、 利率 r 、 生存概率 Si 、 工资增长率 g 、 养

老保险增长率 G 、 参保养老保险个人缴费率 κ 、 养老保险计发系数 f( t + n) 、 “S” 型效用

函数设定的参考点 b 、 闲暇偏好 ρ 、 损失规避系数 θ 、 双曲绝对风险规避函数参数 ϕ1、 ϕ2、
η1、 η2、 γ1、 γ2 和 “S” 型效用函数参数 V′1、 V′2、 V′3。 以上外生变量可以根据现实经济情

况或者已有文献进行参考设定。
参保时间: 为满足国发 〔2005〕 38 号文件规定的新计发办法, 将职工参保年份设为

2010 年。 因为本文讨论的是退休年龄对
 “新人” 职工基本养老金的影响, 国发 〔2005〕 38

号文件规定新计发办法适用于国发 〔1997〕 26 号文件实施后参加工作的职工即 “新人”。
因此, 本文将职工参保年份设置为 2010 年, 并假设职工没有中途停止缴费。

参保年龄 t : 设定为 20—30 岁。 由于国发 〔2005〕 38 号文件规定职工必须缴费满 15 年

才有资格领取基本养老金, 根据国发 〔1978〕 104 号文件, 职工的退休年龄范围为 45—60
岁, 因此将最大参保年龄设为 30 岁。

退休年龄 t + n : 设定为 40—70 岁。 因为个人账户计发系数表的最低年龄为 40 岁, 最

高为 70 岁。
当地社会平均工资 Ai 和参保职工工资收入 Wi : 2010—2019 年社会平均工资根据人力资

源和社会保障部公布的数据进行设定①, 2019 年后社会平均工资按对应的工资增长率进行设
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当地社会平均工资 Ai 数据来源于国家统计局公布的 2010—2019 年 《中国统计年鉴》。
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定。 同时假设参保职工的工资收入分别等于社会平均工资水平的 60%、 100%、 300%, 分别

对应低收入水平、 中等收入水平和高收入水平。
利率 r : 参照中国人民银行历年公布的一年期定期存款利率, 将利率设定为 3%。
生存概率 Si : 参考中国人寿保险业经验生命表 (2000—2003) 中的养老金业务男、 女

表各年龄生存概率。
工资增长率 g : 根据国家统计局公布的历年城镇单位就业人员的平均工资, 假定社会平

均工资增长率为 7%。
养老保险增长率 G : 根据现实情况, 养老金增长率一般低于工资增长率, 因此将基本

养老保险增长率设定为 5%。
养老保险个人缴费率 κ : 根据我国现行养老保险制度的规定, 基本养老保险的个人缴费

率为 8%。
养老保险计发系数 f( t + n) : 根据我国养老保险制度规定, 选取不同退休年龄对应的计

发年数。
“S” 型效用函数设定的参考点 b : 根据我国养老保险制度规定, 将 b点设置为我国法定

退休年龄点, 即男性为 60 周岁、 女性为 50 周岁。
闲暇偏好 ρ : 根据已有文献[12-13] , 通常将闲暇偏好设定为 2。
损失规避系数 θ : 根据考克斯 (Cox) 和黄奇辅的研究结果[14] , 由于男性和女性参保职

工法定退休年龄点不同, 即参考点 b 不同, 因此男性和女性参保职工对损失规避的程度不

同, 本文将男性 θ 和女性 θ 分别设定为 2 和 1. 5。
双曲绝对风险规避函数参数 ϕ1、 ϕ2、 η1、 η2、 γ1 和 γ2: 本文为方便研究, 设 ϕ1 = ϕ2,

η1 = η2, γ1 = γ2。 根据考克斯和黄奇辅的研究结果[14] , 由于男性和女性参保职工设定参考

点 b 不同, 故本文将男性 ϕ1、 ϕ2、 η1、 η2、 γ1、 γ2 和女性 ϕ1、 ϕ2、 η1、 η2、 γ1、 γ2 分别设

定为 5、 5、 3、 3、 0. 2、 0. 2 和 5、 5、 2、 2、 0. 3、 0. 3。
“S” 型效用函数参数 V′1、 V′2 和 V′3: 为保证工资收入带来的效用、 养老金收入和闲暇

带来的效用均为正值, 缴纳养老保险金带来的效用为负值, 故将退休年龄趋近于最小, 通过

极限求值法, 求得 V′1、 V′2 和 V′3, 使 V1(Wi)、 V2(Pi) 和 V3(Ci) 为零。

四、 数值模拟与结果分析

根据式 (16) 和上述的参数设定, 我们通过数值模拟参保职工不同年龄退休获得的效

用值, 并分别讨论性别、 闲暇偏好、 工资收入水平、 利率、 参保年龄、 养老保险个人缴费率

等参数对效用的影响。 具体数值模拟结果如下。
1. 性别因素对效用的影响

图 2 展示了性别因素对参保职工效用值的影响 (假定 25 岁参加工作; 闲暇偏好 ρ 为一

般水平, 取值为 2; 个人工资收入等于社会平均工资; 利率为 3%; 养老保险个人缴费率 κ
为 8%)。

由图 2 可发现: 第一, 参保职工退休后效用值是一条关于退休年龄 “先大幅上升, 后
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图 2　 性别因素对参保职工效用值的影响

缓慢下降” 的曲线, 且存在一个效用最大值。 第

二, 对于男性职工来说, 延迟退休至 63 岁可取

得自身效用最大值; 对于女性职工来说, 延迟退

休至 60 岁可取得自身效用最大值。 女性退休年

龄的延迟空间高于男性。 对于曲线 “第一年出现

大幅增长” 的情况, 是由 “ S” 型效用函数参考

点以上呈现 “下凹” 所决定, 随着退休年龄的延

后, 相同单位财富和闲暇时间获得的效用值下

降, 故呈现图 2 趋势, 曲线逐渐变缓。 第三, 从

效用绝对值角度来看, 女性职工退休后获得的效用值要远远高于男性职工。 这是因为当参保

年龄、 工资收入水平、 闲暇偏好等相同时, 女性的生存概率要高于男性, 使得女性领取养老

收入的年限长于男性, 故养老金财富带来的效用值要高于男性。
2. 闲暇偏好对效用的影响

根据式 (16), 可以看出参保职工在不同年龄退休获得的效用值取决于个人的闲暇偏好 ρ 。
由于退休后参保职工可以享受闲暇时间且获得养老金收入, 所以退休后的相同单位收入带来的

效用大于退休前相同单位收入带来的效用, 即 ρ 越大, 闲暇时间带给参保职工的效用越大。
首先选取不同的 ρ 值, ρ = 1. 5、 ρ = 2. 0、 ρ = 3. 0 分别代表个人较低的闲暇偏好、 一般的

闲暇偏好、 较高的闲暇偏好三种情况, 进而比较男女在不同闲暇偏好下对参保职工获得效用

的影响。 如图 3 和图 4 所示, 对于男性职工而言, 虽然在闲暇偏好分别取值为 1. 5、 2. 0、
3. 0 的情况下, 获得最大效用值的退休年龄均为 63 岁, 但为了验证闲暇偏好与获得最大效

用值的退休年龄之间的关系, 扩大闲暇偏好取值范围, 可以发现当闲暇偏好扩大至 4. 5, 男

性职工可于 62 岁获得效用最大值, 最优退休年龄提前一年。 而对于女性职工而言, 三种不

同的闲暇偏好 1. 5、 2. 0、 3. 0 分别对应的获得效用最大值的退休年龄为 62 岁、 60 岁、 59
岁。 因此, 可以发现: 在其他条件相同时, 闲暇偏好系数越大, 参保职工获得最大效用的退

休年龄越小, 越能获得更高的效用值。 从个人效用角度来看, 延迟退休政策对闲暇偏好较小

的职工是有利的, 而对闲暇偏好较大的职工是不利的。

图 3　 闲暇偏好对男性参保职工效用值的影响 图 4　 闲暇偏好对女性参保职工效用值的影响
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　 　 3. 工资收入水平对效用的影响

图 5、 图 6 分别展示了男性和女性职工在不同工资收入水平下对获得效用值的影响。 假

设个人的工资收入水平等于当年社会平均工资的 60%、 100%、 300%, 分别对应三种工资收

入水平, 即低收入水平、 中等收入水平、 高收入水平。

图 5　 工资收入对男性参保职工效用值的影响 图 6　 工资收入对女性参保职工效用值的影响

　 　 从图 5 和图 6 可以发现: 从效用绝对值角度来看, 不论参保职工性别, 参保职工在相同

年龄退休, 高收入人群获得的效用值要远远高于低收入人群。 从效用变化趋势来看, 在不同

工资收入水平下, 效用值随退休年龄变化的趋势是一致的, 即获得最大效用的退休年龄是不

变的。 其原因为参保职工退休后的养老金收入与退休前的工资收入 (假设职工按照工资收

入全额缴纳养老保险) 正相关, 故改变参保职工的工资收入水平只能改变效用的绝对值,
对其变化趋势及获得效用最大值的退休年龄不产生影响。

4. 利率对效用的影响

从式 (16) 可以看出, 利率是计算不同退休年龄下个人效用值的一项重要参数, 对个

人效用值具有重要影响。 借鉴已有文献的参数设定方法[6,8] , 假设利率 2%代表低利率水平,
3%代表正常利率水平, 4%代表高利率水平。 图 7 和图 8 分别为不同利率对男性和女性职工

效用值的影响。 结果显示, 利率与个人效用绝对值和可获得最大效用值的退休年龄呈反比关

系, 即在其他条件相同时, 利率越高, 个人退休后获得效用绝对值越低, 可获得最大效用值

　 　

图 7　 利率对男性参保职工效用值的影响 图 8　 利率对女性参保职工效用值的影响
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的退休年龄越小。 当利率为 2%时, 男性延迟至 64 岁退休可获得最大效用值, 女性延迟

至 64 岁可获得最大效用值; 当利率为 3%时, 男性延迟至 63 岁退休可获得最大效用值,
女性延迟至 60 岁可获得最大效用值; 当利率为 4%时, 男性延迟至 62 岁退休可获得最大

效用值, 女性延迟至 58 岁可获得最大效用值。 上述现象的出现是因为利率水平的提高导

致未来相同效用的贴现值降低。 由此可见, 利率是延迟退休政策推行过程中的一项重要

指标。
5.  

参保年龄对效用的影响

图 9、 图 10 分别展示了当参保年龄不同时, 男女职工个人效用值的变化趋势。 从图中

可以发现: 首先, 不同参保年龄对职工退休效用值的影响是一条随退休年龄而变化的 “先

大幅上升, 后缓慢下降” 的曲线, 女性退休年龄的延迟空间高于男性, 并且男女参保职工

效用曲线均存在最大效用值点; 其次, 从效用绝对值角度看, 参保年龄越小, 职工获得的效

用绝对值越大; 最后, 在不同参保年龄下, 男性职工的效用值随退休年龄变化的趋势是一

致, 男性职工可获得效用最大值的退休年龄均为 63 岁; 而女性职工可获得效用最大值的退

休年龄会随着参保年龄的增大而向后延迟, 女性职工在 23、 24、 25、 26、 27 岁参保可获得

效用最大值的退休年龄分别为 59、 60、 60、 60、 61 岁。

图 9　 参保年龄对男性参保职工效用值的影响 图 10　 参保年龄对女性参保职工效用值的影响

　 　 6.  

养老保险个人缴费率对效用的影响

在延迟退休政策下, 为了更好地探究我国养老保险制度设计层面的因素对职工个人效用

的影响, 将养老保险个人缴费率作为变量进行数值模拟分析。 假设我国养老保险个人缴费率

分别为 6%、 7%、 8%、 9%、 10%, 代表五种不同的养老保险缴费水平。 图 11 和图 12 分别

为不同养老保险个人缴费率对男性和女性职工效用值的影响, 从中可以看出: 不同养老保险

个人缴费率对不同性别职工的效用值影响不大, 且从整体来看在养老保险个人缴费率为

10%的情况下职工获得的最大效用值大于养老保险个人缴费率为 6%的情况下获得的效用最

大值。 除此之外, 男性职工获得效用最大值的退休年龄相同, 均为 63 岁; 女性职工获得效

用最大值的退休年龄会随着养老保险个人缴费率的增加而提前, 个人缴费率为 6%、 7%、
8%、 9%、 10%时, 其最优退休年龄分别为 61、 61、 60、 60、 59 岁。
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图 11　 缴费率对男性参保职工效用值的影响 图 12　 缴费率对女性参保职工效用值的影响

7.  

不同参数下数值模拟结果

表 1　 不同参数组合下参保职工最优退休年龄

参数指标
男性职工最优
退休年龄 (岁)

女性职工最优
退休年龄 (岁)

闲暇偏好 ρ 1. 5 63 62
2. 0 63 60
3. 0 63 59

工资收入 Wi (%) 60 63 60
100 63 60
300 63 60

利率 r (%) 2 64 64
3 63 60
4 62 58

参保年龄 t (岁) 23 63 59
24 63 60
25 63 60
26 63 60
27 63 61

养老保险个人缴费率 κ (%) 6 63 61
7 63 61
8 63 60
9 63 60

10 63 59

表 1 为不同参数组合下参

保职工获得最大效用的退休年

龄, 从中可以看出, 除工资收

入外, 性别、 闲暇偏好、 利率

水平、 参保年龄、 养老保险个

人缴费率的不同都会对参保职

工获得最大效用的退休年龄产

生影响。

五、 结论与建议

为使职工进一步认识到延

迟退休年龄对个体效用的影

响, 基于个人效用最大化原理

和 “S” 型效用函数, 从职工

个体角度出发, 构建包含工资

收入带来的正效用、 缴纳养老

保险金带来的负效用、 退休后养老金收入和闲暇时间带来的正效用的综合效用模型, 从性

别、 闲暇偏好、 工资收入水平、 利率、 参保年龄、 养老保险个人缴费率六个方面确定了个人

效用最大化的退休年龄, 从而使广大民众更好地接受延迟退休政策。 研究结果如下。
首先, 不同退休年龄下的个人效用函数是关于退休年龄的 “先大幅上升, 后缓慢下降”

曲线, 存在个人效用最大值点。
其次, 退休年龄对个人效用值的具体影响取决于性别、 闲暇偏好、 工资收入水平、 利

率、 参保年龄、 养老保险个人缴费率等因素。 从性别因素来看, 在相同退休年龄的条件下,
女性获得的个人效用绝对值要高于男性, 且女性职工于 60 岁退休获得效用最大值, 男性职
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工于 63 岁退休获得效用最大值, 女性退休年龄的延迟空间高于男性; 从闲暇偏好因素来看,
闲暇偏好系数越高, 参保职工获得最大效用的年龄越小, 效用绝对值越大, 即参保职工的闲

暇偏好越高, 越不愿意接受延迟退休政策; 从工资收入水平因素来看, 工资收入水平对获得

效用最大值的年龄时点没有影响, 只影响参保职工获得的效用绝对值; 从利率因素来看, 利

率水平对期望效用值的折现产生影响, 故利率与个人效用绝对值和可获得最大效用值的退休

年龄呈反比关系; 从参保年龄因素来看, 对男性职工和女性职工的影响不同, 男性职工获得

效用最大值的退休年龄不会随参保年龄而变化, 而女性职工获得效用最大值的退休年龄会随

着参保年龄的增大而向后延迟; 除此之外, 通过本文对养老保险个人缴费率的研究分析, 发

现个人缴费率也可作为我国养老保险制度改革的一项重要关注指标, 其下降可使女性职工最

优退休年龄向后延迟, 即降低个人缴费率可以有效降低女性延迟退休的阻力。
最后, 不论采用何种参数组合, 参保职工延迟退休均可获得大于法定退休年龄的效用

值, 即从个人效用角度来说, 延迟退休政策对参保职工是有利的。
通过上述结论可以看出, 延迟退休政策并不会对职工个人利益造成损害, 且在微观视角

下我国当前的养老保险制度有利于延迟退休政策的推行, 职工个人最优退休年龄晚于我国目

前政策下的法定退休年龄, 这与诸多学者得出的结论是相同的。 但具体来看, 对比阳义南等

学者得出的 “个人养老金财富是关于其退休年龄的倒 ‘U’ 型曲线” 的结论[6] 和殷红得出

的 “劳动者生命周期效用函数在退休后呈现先上升后下降的趋势” 的结论[3] , 本文在不同

参数组合的设定下, 个人效用函数均呈现 “先大幅上升, 后缓慢下降” 的形式, 与已有文

献得出的结论相比, 延迟退休后第一年效用值变化速率更大, 即函数斜率更大。 这是由于考

虑到心理因素和认知因素对效用的影响, 职工个人会对现行退休制度下获得的效用与延迟退

休进行比较, 并随着退休年龄的推迟, 相同单位财富和闲暇时间带来的效用值会有所下降,
因此本文得出的最优退休年龄与已有文献存在不同。

基于以上结论, 本文得到以下启示。
第一, 由于我国男女法定退休年龄、 生存概率等方面的不同, 延迟退休对男性和女性效

用的影响也并不相同。 虽然总体上延迟退休可获得大于法定退休年龄的效用值, 但女性职工

延迟退休 10 年可获得效用最大值, 而男性职工仅需延迟退休 3 年就可获得效用最大值。 因

此在进一步推进延迟退休政策时, 应考虑性别因素, 而不是一刀切式的推迟退休年龄。 根据

本文结论, 女性退休年龄可以延迟的空间多于男性, 故可以建议女性先延迟退休, 男性再延

迟退休, 这样不仅能使男女职工获得更大效用, 并且对女性自身价值的实现以及国家养老保

险基金的可持续发展具有重大意义。
第二, 尊重不同职工的差异性, 实施灵活的延迟退休政策, 在实施过程中给予职工一定

的选择权。 例如, 根据本文的数值模拟结果, 由于职工个体之间的异质性, 延迟退休政策可

能对闲暇偏好程度较大的职工造成利益损失, 因此有必要适度增加延迟退休政策的弹性操作

空间, 比如可以设置三种不同退休年龄: 最早提前退休年龄、 法定退休年龄、 最晚延迟退休

年龄, 职工可以根据自身情况在三者范围内自由选择退休年龄, 最大程度地实现个人效用最

大化, 让退休年龄的决策变成个人的事情, 而不是一味地由国家强制决定。 只有这样, 延迟
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退休政策的推行所面临的阻力才会减小。
第三, 在我国, 养老保险制度尚未做到真正意义上的精算公平, 相对于高收入人群, 低

收入人群的养老金替代率更高, 低收入人群在延迟退休过程中可能会遭受更大的实际损失,
因此他们更不愿意延迟退休年龄。 只有对我国养老保险计发办法进行改进, 将社会财富分配

向劳动者倾斜, 做到 “多缴多得”, 保持一定的工资增长率, 使工资增长率大于养老金增长

率, 这样才能更好地使低收入人群接受延迟退休政策, 解决部分人口老龄化带来的问题。
第四, 我国养老保险制度是一种典型的低保障型的养老保险制度, 即养老保险只能提供

一个相对基本的收入保障。 也就是说, 如果老年劳动者想要提高生活质量或获得更多收入,
那么延迟退休便是一种正确的选择。 但是我国目前人才市场制度并不完善且重心未偏向老年

劳动者, 甚至排斥老年劳动者就业, 同时我国法律体系尚未完全保障超过法定退休年龄的老

年劳动者的所有权益, 这样的市场环境和法律体系会阻碍延迟退休政策的推进。 因此, 我国

应逐渐改善老年就业环境, 增加老年就业机会, 为延迟退休政策的实行奠定基础。
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Abstract: The “Fourteenth Five-Year-Plan”  proposes to “ implement the gradual deferment of the 

legal retirement age”.  How to make the policy of deferring retirement widely accepted by the public 

is the key issue in the process of China’s endowment insurance system reform.  Based on the theory 

of individual utility maximization, combined with China’s current endowment insurance system and 

S-type utility function in prospect value function, this paper constructs a comprehensive utility model 

associated with  wage income, insurance payment, pension wealth and leisure, and determines the 

retirement age to maximize individual utility from the aspects of gender, leisure preference, wage 

income level, interest rate, insurance age and individual contribution rate of endowment insurance.  

Then it puts forward targeted suggestions on the policy of deferring retirement in combination with 

China’s current national conditions.  The results show that the individual utility function under 

different retirement ages is a curve about retirement age, which first rises sharply and then decreases 

slowly.  Male employees get the maximum utility when they retire at the age of 63, while female 

employees get the maximum utility when they retire at the age of 60.  Meanwhile, the optimal 

retirement age of the insured and the insured does not change with the change of wage income level, 

which only affects the absolute value of utility obtained by insured workers.  The higher the wage 

income level, the greater the utility value obtained by insured employees.  In addition, the lower 

leisure preference, lower interest rate, older the insured age and lower the individual contribution 

rate of endowment insurance can result in the older the optimal retirement age of insured employees.  

In general, in the implementation of gradual retirement policy, only by considering gender factors, 

giving appropriate flexible operation space to the delayed retirement policy, improving the pension 

insurance payment method and creating a better employment environment for the elderly can make 

policy implication better.
Keywords: delayed retirement; individual utility; pension wealth; S-type utility function;
numerical simulation 
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