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养老金奖惩机制与延迟退休
——基于苏南 C 市女性劳动者的数据研究

杨 俊

［摘 要］ 大量的数据和研究表明我国存在着不可忽视的提前退休现象。这与我国养老金计

发公式中缺乏对延迟退休的激励有密切关系，由此使得单纯依靠延迟法定退休年龄政策难以充

分实现延迟退休的政策目标。针对这个问题，本文在借鉴发达国家经验的基础上提出我国养老

保险制度计发公式的奖惩机制的制度设计，并利用苏南 C 市女性劳动者的微观数据对基于养老

金奖惩机制基础上的延迟退休年龄政策的实际效果进行实证研究。研究发现，引入了养老金奖

惩机制后可以降低样本年龄段中女性劳动者分年龄的退休概率，使女性劳动者的实际平均退休

年龄向后推延，而且也使得延迟退休年龄政策的效果得到明显的改善。

［关键词］ 提前退休；延迟退休；奖惩机制

一、序言

城镇职工养老保险制度是我国社会保障制度中的重要组成部分。a 随着人口老龄化水平的

提高，该制度受到了不可忽视的挑战，b 因此需要从多个方面对制度的发展进行深化改革。c 其

中退休年龄的调整是一项重要内容。

我国对于延迟退休政策的讨论由来已久。2003 年 31 位全国人大代表建议考虑延迟女性的

退休年龄；2008 年人力资源社会保障部相关负责人提出考虑在条件成熟时启动延迟退休；2012

年我国的劳动年龄人口首次下降，这引发了社会的高度重视，国内学界和政府形成了对延迟退

休必要性的共识。d2021 年 3 月，李克强总理在政府工作报告中指出要逐步延迟退休年龄。

［作者简介］ 杨俊，中国人民大学劳动人事学院副教授。主要研究方向：养老保障。
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国社会保障基金的建立、发展及未来展望》，《社会政策研究》2019 年第 1 期。

b  鲁全：《居民养老保险：参保主体、筹资与待遇水平》，《社会保障评论》2020 年第 1 期；任行：《养老金制
度的历史变迁与现实选择：基于新制度经济学的视角》，《社会保障评论》2020 年第 4 期。

c  宋晓梧、王新梅：《职工基本养老保险个人账户占比不宜提高 —— 与周小川先生商榷》，《社会保障评论》
2020 年第 3 期。
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2021 年 3 月 12 日公布的《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 2035 年远

景目标纲要》中则明确提出，要按照“小步调整、弹性实施、分类推进、统筹兼顾”的原则，

在未来 5 年内逐步延迟退休年龄。a 其中“弹性实施”将成为我国延迟退休改革最重要的特征。

这意味着在一定程度上个人将有自主选择的空间，可以有效稳定公众对此项改革的预期。郑功

成教授指出我国“问题的焦点或许不是要不要延迟，而是以什么方式延迟、从什么时候开始延

迟”。b 这表明弹性退休方案的具体设计将成为当前研究的重点。参考国际经验，养老金奖惩

机制往往与弹性退休相联系。它是弹性退休方案中的一个值得考虑的内容。

我国城镇人口的预期寿命从建国初期的 44.59 岁已经延长至 2019 年的 77.30 岁，c 但是我

国城镇职工养老保险制度采用的退休年龄依然是从 1951 年的《劳动保险条例》开始规定的男

性职工 60 岁退休，女性职工 50 岁退休，女性干部 55 岁退休。d 而同期中发达国家的标准退休

年龄则普遍设定在 65 岁，并且还有很多国家正在将标准退休年龄延长到 67 岁。e

我国的退休年龄的设定不仅偏低，而且实际中还存在着提前退休的情况。根据夏波光的报

道披露，f1997 年到 2000 年对 10 个城市的调查数据显示，提前退休者占总的退休者的比重为

29.3%。汪泽英和曾湘泉 g 利用 2000 年劳动和社会保障部在 42 个城市 770 万企业参保退休人员

的数据进行了研究，并绘制了分年龄的退休概率分布情况，研究发现 25% 的女性劳动者在 50

岁之前退休，40% 的男性劳动者在 60 岁之前退休。劳动和社会保障部在 2006 年开展了一次大

规模的退休者的情况调查，发现参加调查的退休者中有 56.8% 是提前退休的。h 阳义南和才国

伟 i 利用广东的调查数据分析发现男性职工选择提前退休的占比 55%，女性职工选择提前退休

的占比 41%。封进和胡岩 j 利用来自中国健康与营养调查的数据对提前退休情况进行了分析，

发现男性在 60 岁之前提前退休的占总退休人口的比重为 54%，女性在 50 岁之前退休的占比

30%。廖少宏 k 利用 2008 年中国综合社会调查的数据发现男性提前退休的比重为 19.6%，女性

提前退休的比重为 30.5%。阳义南 l 针对广东省 21 个地区的问卷调查显示有 23% 的男性职工，

16% 的女性职工选择了提前退休。

由于提前退休情况的存在，参加养老保险制度的劳动者的实际平均退休年龄是低于法定退

a  《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 2035 年远景目标纲要》，中国政府网：http://www.
gov.cn/xinwen/2021-03/13/content_5592681.htm，2021 年 3 月 13 日。

b 郑功成：《对延迟退休年龄的基本认识》，《光明日报》，2012 年 9 月 12 日第 14 版。

c 王晓军、赵明：《寿命延长与延迟退休：国际比较与我国实证》，《数量经济技术经济研究》2015 年第 3 期。

d 杨俊：《职工养老保险社会统筹制度计发方式研究》，《社会保障评论》2020 年第 1 期。

e  潘锦棠：《养老社会保险制度中的性别利益 —— 兼评关于男女退休年龄的讨论》，《中国社会科学》2002 年
第 2 期。

f 夏波光：《“ 提前退休 ” 养老基金永远的痛》，《中国社会保障》2001 年第 5 期。

g  汪泽英、曾湘泉：《中国社会养老保险收益激励与企业职工退休年龄分析》，《中国人民大学学报》2004 年第
6 期。

h 刘元春：《“ 延迟退休 ” 与 “ 提前退休 ”》，《吉林化工学院学报》2014 年第 10 期。

i  阳义南、才国伟：《推迟退休年龄和延迟领取基本养老金年龄可行吗 —— 来自广东省在职职工预期退休年龄
的经验证据》，《财贸经济》2012 年第 10 期。

j 封进、胡岩：《中国城镇劳动力提前退休行为的研究》，《中国人口科学》2008 年第 4 期。

k  廖少宏：《提前退休模式与行为及其影响因素 —— 基于中国综合社会调查数据的分析》，《中国人口科学》
2012 年第 3 期。

l 阳义南：《基本养老保险制度激励提前退休的实证研究》，《财贸研究》2013 年第 3 期。
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休年龄的。梁玉成 a 指出我国城镇退休者的实际平均退休年龄从 1983 年的约 53 岁提高到 1992

年约 57 岁，然后又逐渐下降到 2004 年的约 54 岁的水平。钟仁耀和徐铁诚 b 的研究发现女性劳

动者的平均退休年龄约为 50 岁。根据人力资源和社会保障部公布的统计数据，我国近 8000 万

领取养老金的退休人员的平均退休年龄为 54 岁。c

由于人口预期寿命的延长，如果依然使用现有的退休年龄规定，那么我国城镇退休人口的

负担比将从 2006 年的 27% 提升到 2035 年的 110%。d 如此高的退休人口负担比将导致养老保

险制度的缴费率大幅度增加，并将使养老保险制度的发展缺乏可持续性。延迟退休是应对人口

预期寿命延长，e 降低养老保险制度负担比，减少政府在养老保险制度方面负担的有效措施。f

但是当公众在讨论延迟退休政策的时候，延迟退休的意愿相对有限。例如，李琴和彭浩

然 g 的研究显示，只有 11% 的男性职工和 19% 的女性职工有意愿选择延迟退休。瞿婷婷和易

沛 h 利用广东 Z 市社会保险系统的微观数据进行分析，发现只有 6.25% 的男性退休者实际上选

择了延迟退休，14.65% 的女性退休者选择了延迟退休。之所以选择延迟退休的退休者比重如

此少，同时不少劳动者选择提前退休，一方面与我国的标准退休年龄具有强制性有关，另一方

面与我国的养老金的计发公式中缺乏对延迟退休的激励有关。

我国城镇职工的养老保险制度从最初使用的计发公式就存在对提前退休的激励。i 虽然

1997 年对养老保险的计发公式进行了改革，但是还存在着激励参保者提前退休的因素。j2005

年我国进行了深化养老保险制度的改革，重新调整了社会统筹养老金的计发公式，规定每增加

缴费 1 年，养老金替代率提高 1 个百分点。这对于延迟退休起到了一定的鼓励作用，k 但是从

养老保险计发公式的整体设计而言依然存在着对提前退休的激励。l 而且我国并没有对提前退

休进行严格的精算调整设计，所以提前退休和正常退休采用了相同的计发公式，从而难以抑制

提前退休的出现。m 正是由于养老保险制度的计发公式在客观上激励着提前退休，所以部分劳

a  梁玉成：《市场转型过程中的国家与市场 —— 一项基于劳动力退休年龄的考察》，《中国社会科学》2007 年
第 5 期。

b  钟仁耀、徐铁诚：《城镇新旧养老保险模式中养老金水平比较研究 —— 以 2005 年资料为依据的模拟分析》，《财
经研究》2006 年第 11 期。

c 刘德浩、庞夏兰：《荷兰灵活退休政策调整及其对中国的启示》，《中国劳动》2015 年第 14 期。

d  徐婷婷、韦樟清：《养老金制度参数分析与延迟退休对策探析》，《福建农林大学学报（哲学社会科学版）》
2012 年第 1 期。

e 王晓军、赵明：《寿命延长与延迟退休：国际比较与我国实证》，《数量经济技术经济研究》2015 年第 3 期。

f 张熠：《延迟退休年龄与养老保险收支余额：作用机制及政策效应》，《财经研究》2011 年第 7 期。

g  李琴、彭浩然：《谁更愿意延迟退休？ —— 中国城镇中老年人延迟退休意愿的影响因素分析》，《公共管理
学报》2015 年第 2 期。

h 瞿婷婷、易沛：《延迟退休与中国社会养老保险制度：相容还是互斥？》，《金融经济学研究》2015 年第 2 期。

i 赵耀辉、徐建国：《我国城镇养老保险体制改革中的激励机制问题》，《经济学（季刊）》2001 年第 1 期。

j  汪泽英、曾湘泉：《中国社会养老保险收益激励与企业职工退休年龄分析》，《中国人民大学学报》2004 年第
6 期。

k  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》，《经济评论》
2013 年第 4 期；申曙光、孟醒：《财富激励与延迟退休行为 —— 基于 A 市微观实际数据的研究》，《中山大
学学报（社会科学版）》2014 年第 4 期。

l 彭浩然：《基本养老保险制度对个人退休行为的激励程度研究》，《统计研究》2012 年第 9 期。

m 刘元春：《“ 延迟退休 ” 与 “ 提前退休 ”》，《吉林化工学院学报》2014 年第 10 期。
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动者利用国家对特殊工种和病退所实行的提前退休政策办理提前退休。a

提前退休的存在既减少了养老保险制度的缴费收入，也增加了养老金支出，从而恶化了养

老保险制度的收支状况。而且养老保险制度设计存在着对提前退休激励的客观事实也从另一方

面说明了延迟退休政策的实施难度。这使得单纯依靠延迟法定退休年龄政策难以充分地实现延

迟退休目标。b 由此来看，只有对养老保险的计发公式进行调整，增加对延迟退休的激励，才

能起到辅助延迟退休年龄的效果，真正实现延迟退休的政策目标。

从 20 世纪 70 年代开始，发达国家开始注重设计延迟退休的政策，除了将退休年龄延迟外，

更重要地是引入了养老金的奖惩机制以增加对延迟退休的激励。一般的做法是在标准退休年龄

前提前退休会导致养老金扣减一定的水平，而延迟退休则会带来养老金水平的调增，通过增加

延迟退休的养老金待遇激励年长的劳动者继续就业。c 例如美国的劳动者每提前一年退休养老

金扣减 6%，延迟一年退休养老金增加 8%；日本以 65 岁为标准退休年龄，每提前一年退休养

老金扣减 6%，每延迟一年退休养老金调增 8.4%；加拿大规定 60 岁到 64 岁提前退休者每提前

一年退休养老金扣减 6%；d 荷兰以 65 岁为标准退休年龄，提前一年退休养老金扣减 6%，延迟

一年退休养老金调增 7%；e 奥地利的劳动者提前一年退休养老金扣除 4.2%；f 德国规定每提前

一年退休养老金扣减 3.6%。

借鉴发达国家的经验，建议我国也引入养老金的奖惩机制，扣减提前退休者的养老金，同

时增加延迟退休者的养老金，以此来抑制提前退休，鼓励延迟退休。本文就是从这个问题出发，

在借鉴发达国家经验的基础上提出我国的养老保险制度计发公式的奖惩机制的制度设计，并利

用苏南 C 市的女性劳动者的微观数据对基于养老金奖惩机制基础上的延迟退休年龄政策的实际

效果进行实证研究。

二、构建我国养老金计发公式的奖惩机制

记 W 为初始就业的工资，假定初始就业年龄为 20 岁，预期寿命为 80 岁，工资增长率记

为 g，记账利率记为 r，记 R 为退休年龄，退休年龄所对应的个人账户养老金的计发月数为

Month(R)，社会统筹养老金的水平记为 SP(R)，满足

个人账户养老金水平记为 IV(R)，个人账户养老保险制度的缴费率记 τ2，则有

a 刘元春：《“ 延迟退休 ” 与 “ 提前退休 ”》，《吉林化工学院学报》2014 年第 10 期。

b 王克祥、于凌云：《关于渐进式延迟退休年龄政策的研究综述》，《人口与经济》2016 年第 1 期。

c  Courtney Coile, Jonathan Gruber, Social Security and Retirement, National Bureau of Economic Research, Working Pa-
per No. 7830, 2002.

d 李红岚、武玉宁：《提前退休问题研究》，《经济理论与经济管理》2000 年第 2 期。

e 刘德浩、庞夏兰：《荷兰灵活退休政策调整及其对中国的启示》，《中国劳动》2015 年第 14 期。

f  张士斌：《退休政策调整的国际经验和历史借鉴 —— 基于提前或延迟退休的视角》，《云南师范大学学报（哲
学社会科学版）》2014 年第 1 期。
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统账结合养老保险制度的养老金总水平记为 P(R)，满足

个人所得的养老金总价值为个人所得到的养老金贴现到刚参加工作时点的价值，记为 Val-

ue(R)，同时记退休后每年的养老金的待遇增长率为 π，则有

个人缴费总价值为将所有的养老保险缴费（其中记社会统筹缴费率为 τ1）贴现到刚参加工

作时点的价值，记为

个人参加养老保险制度的总回报率记为 Interest(R)，等于养老金总价值与缴费总价值的商，

它反映了个人的养老保险缴费的回报水平，它满足

假定参保者的工资增长率为 13%，养老金待遇调整率为 10%，社会统筹缴费率为 20%，个

人账户缴费率为 8%，个人账户的记账利率为 3%，初始就业年龄为 20 岁，期望寿命为 80 岁，

初始就业工资为 100 单位。通过上述方法可以求解出个人参加统账结合养老保险制度的总回报

率，表 1 汇报了养老金水平、待遇现值和缴费现值等随着退休年龄的变化情况。

表 1 养老金水平、待遇现值和缴费现值等随着退休年龄的变化情况

退休年龄 统筹养老金 个账养老金 总养老金 待遇现值 缴费现值 总收益率

45 469.7 85.052 554.75 34017 2559.2 13.292

46 551.99 98.871 650.86 36008 2834.8 12.702

47 647.74 114.87 762.61 38042 3137.2 12.126

48 759.06 133.39 892.45 40117 3469 11.565

49 888.37 155.62 1044 42260 3832.9 11.026

50 1038.5 185.37 1223.8 44579 4232.3 10.533

51 1212.6 216.39 1429 46799 4670.3 10.021

52 1414.4 252.65 1667.1 49045 5151 9.5215

53 1648.3 295.06 1943.3 51308 5678.2 9.036

54 1919.0 344.73 2263.7 53580 6256.7 8.5637

55 2232.2 405.39 2637.6 55903 6891.3 8.1121

资料来源：作者测算。
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研究发现：在我国的制度设计中，只有在工资增长率很低、待遇增长率很高的条件下才会

出现养老金的待遇现值随着退休年龄递减的情况。因为我国的养老金待遇增长率是参考工资增

长率确定的，一般待遇增长率的水平是低于工资增长率的，所以养老金的待遇现值都是随着退

休年龄而增加的。但是结合缴费现值进行考虑的话，就会发现个人参加养老保险制度的收益率

水平随着退休年龄的延迟而下降。表 1 的研究结果显示如果退休年龄从 45 岁延迟到 55 岁，缴

费的现值将增加了 169%，而待遇的现值仅增加了 64%，待遇现值增长的幅度远小于缴费现值

增长的幅度，同时缴费的总收益率从 45 岁的 13.3 倍下降到 55 岁的 8.11 倍。这说明随着退休

年龄的延迟，个人参加养老保险制度的收益率水平在下降。所以当前的养老保险制度设计对于

延迟退休没有产生足够的奖励程度，需要进行养老金待遇的调整来实现缴费现值和养老金现值

的同步增长，增强对于延迟退休的激励性。

为了抑制提前退休，本文建议引入养老金的奖惩机制，以保证实现提前退休和延迟退休条

件下参保者的总收益率水平都与正常退休时的水平一致，从而消除提前退休的激励因素。在利

用原有的统账结合养老金计发公式的基础上，引入提前退休的惩罚因子 x1。记 R 为实际退休年

龄，RN 为正常退休年龄，提前退休养老金总水平为，

将延迟退休的奖励因子记为 x2，延迟退休的养老金总水平为，

通过对养老金奖惩因子的确定，最终使得女性劳动者在 45 岁、50 岁和 55 岁间 a 选择退休

时的养老金缴费的总收益率一致，即

假定社会统筹缴费率 20%，个人账户缴费率 8%，女性劳动者的期望寿命为 80 岁，工作增

长率为 13%，退休后养老金的待遇增长率为 10%，个人账户的养老金积累的记账利率为 3%，

结合上述等式可以求解出，提前退休的惩罚因子的水平为每提前一年退休养老金扣除 4.2%，

延迟退休的奖励因子的水平为每延迟一年退休养老金增加 6.0%。无论选择哪个年龄退休，女

性退休者的养老金缴费的总收益率都为 10.53 倍。

表 2 中对总收益率和养老金奖惩因子随着工资增长率、待遇增长率和记账利率的改变进行

了分析。研究结果表明：工资增长率、待遇增长率都推动总收益率的增加，但是记账利率的提

高会导致总收益率的下降。这是因为记账利率的提高会增加个人账户的积累值，同时记账利率

的提高会导致养老金待遇初值因为贴现率增加而下降，所以使得总收益率下降。而且随着工资

增长率的提高，奖励因子和惩罚因子有下降的趋势。这是因为工资的高增长可以弥补延迟退休

带来的领取年份下降的负面作用。待遇增长率的提高导致养老金待遇的提高，从而增加了延迟

退休带来的领取年份下降对总收益率的损害，所以随着待遇增长率的提高导致奖励因子和惩罚

因子都有下降的趋势。记账利率的增加提高了个人账户养老金的积累和个人账户养老金的初始

养老金水平。初始养老金水平的提高有两个效果，一方面增加了退休后每年的养老金水平，另

a 这里假定 50 岁是正常退休年龄。
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一方面也导致延迟退休带来的领取年份减少的损失提高。两个方面的净效果是记账利率的提高

导致奖惩因子的规模减少。

表 2 奖惩因子和总收益率对工资增长率、待遇增长率和记账利率的敏感性分析

变量 选值 惩罚因子 奖励因子 总收益率

工资增长率

11% 4.4% 6.2% 9.23

12% 4.2% 6.1% 9.88

13% 4.2% 6.0% 10.53

待遇增长率

7% 2.4% 3.5% 6.36

8% 3.0% 4.3% 7.50

9% 3.6% 5.1% 8.87

记账利率

3% 4.2% 6.0% 10.53 

4% 3.6% 5.2% 8.11

5% 3.2% 4.4% 6.28

资料来源：作者测算。

三、个人退休的“选择权价值”模型与实证研究结果

为了研究引入养老金的奖惩机制后个人实际退休选择的改变，本文借鉴 Stock 和 Wise 的研

究，a 建立个人退休选择的“选择权价值”模型，以之为基础来研究奖惩机制的实际效果。国

外的研究证明，“选择权价值”模型可以很好地拟合劳动者的退休选择。b

参考已有研究，c 将年龄为 t 岁的劳动者选择在 R 岁（满足 R ≥ t）退休的效用价值记为

Vt(R)，满足

其中 U(C) 是个人消费的效用函数，满足 U(C)=Cρ，其中 ρ 是风险回避因子。Wx 是个人在

x 岁没有退休继续工作所取得工资，px|t 是个人从 t 岁生存到 x 岁的概率，β 是个人在未来时期

效用的时间贴现因子。Px(R) 是选择 R 岁退休的退休者在 x 岁的养老金水平。参考 Stock 和

Wised 的研究，记 k 为退休消费的闲暇因子，说明退休时期的消费相对于工作时期的消费具有

更高的效用，因为退休时期比工作时期个人拥有更多的闲暇。

a  James H. Stock, David A. Wise, The Pension Inducement to Retire: An Option Value Analysis, in David A. Wise (ed.), 
Issues in the Economics of Aging, University of Chicago Press, 1990.

b  Robin L. Lumsdaine, et al., Three Models of Retirement: Computational Complexity versus Predictive Validity, in David 
A. Wise (ed.), Topics in the Economic of Aging, University of Chicago Press, 1992.

c  Axel Börsch-Supan, et al., Micro-modeling of Retirement Decisions in Germany, in Social Security Programs and 
Retirement around the World: Micro-estimation, University of Chicago Press, 2004.

d James H. Stock, David A. Wise, Pensions, the Option Vale of Work, and Retirement, Econometrica, 1990, 58.
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R* 是使得个人退休后的效用价值最大化的退休年龄，满足

个人选择在 R* 岁退休与个人选择当前（即选择在 t 岁）退休的差被定义为“选择权价值”，

说明个人选择在未来的 R* 岁退休，相比现在退休所能够得到的效用价值的增加。

记 G(t) 为在 t 岁时的“选择权价值”，则有

假定参保者的工资增长率为 13%，养老金待遇调整率为 10%，时间偏好因子为 0.9，对闲

暇的偏好因子为 3，工资承担的税费率为 20%（其中养老保险缴费率为 8%，医疗保险缴费率

为 2%，失业保险缴费率为 1%，住房公积金缴费率为 5%，所得税缴税率为 4%），个人账户

的记账利率假定为 2%（假定个人账户养老保险基金积累的记账利率与基金的实际收益率一致），

假定社会平均工资为 100 单位，个人缴费工资为 40 单位。图 1 中显示引入了奖惩因子以后对

退休价值影响的示意图，通过图 1 可以发现在标准退休年龄（假定为 60 岁）之前年龄的退休

效用价值下降，而在标准退休年龄之后的退休效用价值提高，与最大化退休效用价值（“选择

权价值”）对应的年龄被推迟了，因而引入奖惩机制将激励个人选择延迟退休。

图 1 引入奖惩前后参保者个人选择放在不同年龄退休的效用价值变化

资料来源：作者测算。

下面基于 2012 年苏南 C 市女性劳动者的微观数据对基于养老金奖惩机制基础上的延迟退

休年龄政策的实际效果进行实证研究。

利用样本数据中的女性劳动者的缴费工资、缴费年限和退休年龄数据，本文首先测算了

924 位女性劳动者的在 2012 年的选择权价值（记为 OV），然后建立如下的回归模型，

其中 Probi 是样本个体 i 选择退休的概率，OVi 是样本个体 i 的“选择权价值”，Healthi 是

健康状况，Age45i 和 Age50i 是两个虚拟变量，如果样本的年龄是 45 岁或 50 岁取 1，否则取 0。

之所以增加这两个虚拟变量是因为研究发现法定退休年龄具有很强的退休影响作用，a 针对女

a  Alain Jousten, Ekaterina Tarantchenko, "New Evidence on the Social Security Incentives as Drivers of Retirement Be-
havior," SSRN Electronic Journal, 2014, 21(3).
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性劳动者而言，50 岁是法定的退休年龄，而 45 年则是提前退休年龄。表 3 中汇报了采用线性

概率模型（LPM 模型）、Logit 模型和 Probit 模型的回归结果。

表 3 基于选择权价值的退休概率实证模型的三种回归结果 a

变量 LPM Logit Probit

OV
  -0.0173***   -1.789***   -0.873***

(-4.06) (-6.77) (-7.37)

Health
  -0.117***   -1.292***   -0.697***

(-5.85) (-4.75) (-4.91)

Age45
 0.0562*   1.873***   0.979***

(2.45) (4.50) (4.82)

Age50
  0.561***   3.400***   1.975***

(23.21) (9.35) (11.01)

截距
  0.171*** 1.515* 0.561

(7.09) (2.23) (1.76)

观测数 924 924 924

对数似然值 - -199.8 -200.5

R 平方值 0.4524 0.5274 0.5256

资料来源：作者测算。

参考 Supan 等的研究，b 本文最终选择了 Probit 模型，由此实际的回归结果为

利用上述回归结果可以求解出每位女性劳动者在当年的退休概率水平。然后记 p(t) 为年龄

是 t 岁的期初未退休的女性劳动者的退休概率，记 Q(X) 为女性劳动者个体从 45 岁到未来 X 岁

期初尚未退休的概率，则有

记 L(X) 是年龄为 X 岁的人口数量，则在本期中 X 岁的退休者的数量记为 R(X)，满足

记 T 为样本年龄段（记 45 岁到 55 岁）中的平均退休年龄，则有

a  本表格中的括号中的项目是估计参数的标准差。* 代表估计系数在 10% 的概率上统计显著，** 代表估计系数在 5%
的概率上统计显著，*** 代表估计系数在 1% 的概率上统计显著。

b  Axel Börsch-Supan, et al., Micro-modeling of Retirement Decisions in Germany, in Social Security Programs and Re-
tirement around the World: Micro-estimation, University of Chicago Press, 2004.



·60·

养老金奖惩机制与延迟退休

利用上述公式，本文对女性劳动者的实际平均退休年龄进行了模拟，结果见表 4。

表 4 逐步引入奖惩机制和延迟退休年龄对分年龄段的退休概率的影响

年龄 调整前的退休概率
引入奖惩机制后的

退休概率
延迟退休年龄后的

退休概率
延迟退休并

引入奖惩机制

45 9.056% 2.279% 1.382% 0.108%

46 1.439% 0.237% 1.439% 0.138%

47 1.733% 0.317% 1.733% 0.188%

48 2.539% 0.608% 2.539% 0.394%

49 1.873% 0.497% 1.873% 0.329%

50 64.370% 42.947% 33.608% 11.534%

51 4.773% 2.090% 4.773% 1.558%

52 2.615% 1.188% 2.615% 0.834%

53 4.615% 2.409% 4.615% 1.664%

54 2.533% 1.434% 2.533% 0.979%

55 7.235% 4.828% 48.134% 32.516%

平均退休年龄 49.1 岁 50.0 岁 51.6 岁 53.4 岁

资料来源：作者测算。

表 4 的第 2 列汇报了不引入延迟退休政策的分年龄的退休概率，平均的退休年龄预测为

49.1 岁。然后引入延迟退休政策，包括建立养老金的奖惩机制和延迟退休年龄。表 4 的第 3 列

显示引入了养老金的奖惩机制后所有年龄段的退休概率都下降了，平均的退休年龄延迟到 50

岁。表 4 的第 4 列显示如果没有建立奖惩机制，单纯延迟法定退休年龄时女性劳动者的分年龄

的退休概率，研究显示平均退休年龄在延迟法定退休年龄后推迟到 51.6 岁。表 4 的第 5 列显示

了在延迟法定退休年龄的同时也引入奖惩机制后的分年龄的退休概率，a 发现在两种政策的综

合作用下，分年龄的退休概率进一步下降，平均退休年龄延迟到 53.4 岁，由此可见奖惩机制的

建立有效地辅助延迟法定退休年龄政策，可以起到更好的延迟退休的效果。

四、研究结论

本文在借鉴发达国家经验的基础上对在我国的养老保险制度计发公式中建立养老金奖惩机

制的问题进行了深入的研究，并利用苏南 C 市女性劳动者的微观数据对基于养老金奖惩机制基

础上的延迟退休年龄政策的实际效果进行实证研究。研究结果发现，引入了养老金奖惩机制后

可以降低样本年龄段中分年龄的退休概率，使女性劳动者的实际平均退休年龄向后推延，而且

a  当标准退休年龄延迟为 55 岁的时候，在标准参数设定下引入的奖惩机制是：提前一年退休养老金水平扣减 4.6%，
延迟一年退休养老金增加 6.5%。女性参保者在标准退休年龄退休的总收益率为 8.1 倍。
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也使得延迟退休年龄政策的效果得到明显的改善。本文建议为了更好地强化延迟退休年龄政策

的效果，需要逐步建立养老金的奖惩机制，降低提前退休者的养老金，增加延迟退休者的养老金，

以此来激励参保劳动者延迟退休，以起到更好的延迟退休效果。

Pension Reward and Punishment Mechanism and Delayed 
Retirement: Based on Data of Female Workers in City C

Yang Jun
(School of Labor and Human Resources, Renmin University of China, Beijing 100872, China)

Abstract: A large number of studies have shown that early retirement is common in China, which is 

closely related to the lack of incentives for late retirement in the pension formula. On the basis of the 

experience of developed countries, this paper suggests introducing a reward and punishment 

mechanism in calculating pension benefits, and uses the micro-data of female workers in city C to 

study the effect of delaying retirement age policy based on pension reward and punishment 

mechanism. The study found that the introduction of the pension reward and punishment mechanism 

can reduce retirement probability of female workers in dif erent age groups and postpone their actual 

average retirement age, as well as significantly strengthen the effect of the policy of delaying 

retirement.

Key words: early retirement; delayed retirement; reward and punishment mechanism

（责任编辑：杨建敏）


