
 

 

预期寿命、年金市场与经济行为

刘    盼，王欣雨
（北京师范大学 经济与工商管理学院，北京 100875）

摘   要：随着经济的发展，人口预期寿命持续增加，社会养老压力逐步加大；年金作为养老保障

的重要支柱，其需求也在不断增大。文章在一个包含信贷约束和年金市场的三期生命周期模型框架

下，从理论上分析了预期寿命增加和年金市场发展对典型消费者人力资本投资、储蓄行为、退休决

策和预期终生劳动供给的影响。研究发现，随着预期寿命的增加，消费者会增加人力资本投资水平，

增加储蓄率，但是退休行为和预期终生劳动供给的变化不确定，取决于年金市场的完善程度和外生

的市场利率水平。如果年金市场不完善程度较高或市场利率水平较低，预期寿命增加会引起退休提

前。但是即使进入劳动力市场的时间推迟，退出劳动力市场的时间提前，由于生存概率增加，预期终

生劳动供给的变化并不确定。文章还发现，当预期寿命保持不变时，随着年金市场的不断完善，消费

者会提前退休。
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一、引　言

经济的发展和医疗水平的改善使得世界人口的平均寿命持续增加，与之伴随的是各国普遍

存在的受教育年限的延长和劳动供给年限的缩短。从 20 世纪 50 年代至今，世界平均受教育年

限从 1950 年的 3.12 年上升到了 2010 年的 7.89 年（Barro 和 Lee，2013），但很多国家的老年劳动参

与率则持续降低，劳动供给时间逐渐减少（Gruber 和  Wise，1998；Hazan 和  Zoabi，2006；Hazan，

2009；Cervellati 和 Sunde，2013）。中国也存在这种情况，从 1982 年到 2010 年，人均受教育年限由

6.8 年升高至 10.8 年，起始劳动年龄从 14.8 岁增至 18.8 岁，工作年限却从 42.7 年减少至 38.8 年

（邵国栋等，2007），老年劳动参与率具有明显的下降趋势（张川川和赵耀辉，2014）。

预期寿命增加伴随着人力资本投资增加和劳动供给减少的现象引起了学术界广泛的关注。

对该现象的产生，现有文献大多围绕 Ben-Porath（1967）提出的理论（Ben-Porath 机制）来解释。该

机制认为，更长的生命期将延长个人教育投入的回报期，促使个人增加人力资本投资以获得更

多收入，因此预期寿命的增加会导致受教育年限的增加。然而，Ben-Porath 机制对劳动供给和退

休行为的预测并没有与现实非常吻合。Hazan（2009）指出，基于 Ben-Porath 理论，预期寿命增加引

起受教育年限延长的必要条件是预期终生劳动供给也增加，即只有教育回报时间（工作时间）变

长，增加人力资本投资才是合理的。Hazan（2009）通过研究 1840−1970 年美国男性预期平均劳动
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小时数的数据，观察到了相反的结论，发现预期寿命增加的同时，消费者的终生预期工作小时数

在逐渐降低，与 Ben-Porath 机制的结论相悖，由此引发了学术界的“Ben-Porath 机制之争”。

此后，有不少研究围绕 Hazan（2009）提出的质疑展开了讨论。张熠（2015）梳理了相关文献，

对国内外学术界有关 Ben-Porath 机制的争论进行了详细的比较与归纳。有学者认为，人口预期

寿命增加、退休年龄提前与教育年限增加都是经济发展的结果，工资提高引起的收入效应使得

个人对教育和闲暇的需求都有所增加，而预期寿命增加本身对教育和劳动供给并没有直接的影

响（Bloom 等，2014）。有文献通过放宽和改变 Hazan（2009）的模型设定，提出退休年龄延迟并不

是 Ben-Porath 机制成立的必要条件（Strulik 和 Werner，2012；Cai 和 Lau，2012；Cervellati 和 Sunde，

2013）。此外，还有学者试图构建与经验数据相符合的理论模型，比如 Hansen 和 Lønstrup（2012）通

过引入不完善金融市场，得出了预期寿命增加可以同时引起受教育年限增加和退休提前的结论。

在试图引入市场摩擦而使得理论与经验数据相吻合的文献中，大部分研究往往将不完善市

场作为外生给定的经济背景条件，并且大多数考虑的是极端情况，比如经济中完全不存在年金

市场（Hansen 和 Lønstrup，2012）。但是当市场的摩擦程度不同时，预期寿命增加带来的经济效应

也可能是不尽相同的，而市场的发展和完善过程本身对消费者行为也可能会产生重要的影响。

本文从与预期寿命及退休行为紧密联系的年金市场的角度出发，讨论当经济中存在年金市场

时，预期寿命增加会如何影响消费者的人力资本投资和劳动供给行为，并讨论年金市场的发展

对消费者行为会产生怎样的影响。

在我国，研究预期寿命增加、年金市场发展和消费者经济行为之间的关系显得尤为重要。中

国日益严峻的老龄化形势和劳动人口的提前退休趋势使得我国人口和社会保障制度内的抚养

比持续上升，给我国社会和经济发展带来了很大的压力。年金作为养老保障的三大支柱之一，不

管是企业年金还是商业年金，其需求在不断增大，年金市场的健康发展迫在眉睫（孙祁祥等，

2013）。近年来政府为了鼓励年金市场发展，出台了一系列相关政策。1991 年，国务院发布了《企

业职工养老保险制度改革的决定》，提出“逐步建立起基本养老保险与企业补充养老保险和职工

个人储蓄性养老保险相结合的制度”。2004 年，原劳动和社会保障部颁发了《企业年金试行办

法》，规范企业为个人进行的补充型养老保险福利，并大力推行此类型的养老保险。2017 年人力

资源社会保障部和财政部公布了《企业年金办法》，进一步完善了我国的企业年金制度。

在这样的需求和政策环境下，我国年金保险发展势头迅猛。根据人社部发布的《2017 年度

全国企业年金基金业务数据摘要》，2017 年企业年金基金规模达 12 880 亿，较 2016 年增速 16.3%，

覆盖 8 万企业和 2 331 万个人。而中国保险行业协会发布的《2017 年度互联网人身保险市场运

行情况报告》也显示我国年金保险发展迅速，2017 年全年累计实现规模保费 461.4 亿元，同比增

长 86.4%，占互联网人身保险总保费的 33.4%，为仅次于寿险的第二大互联网人身保险险种。考

虑到在我国，年金市场正处于起步和探索阶段，随着其发展规模的不断壮大，其产生的直接和间

接效应非常值得关注和探索。基于此，本文将通过构建生命周期模型，讨论预期寿命增加和年金

市场发展对消费者人力资本投资、储蓄和退休行为的影响。

本文的主要探索是：（1）在讨论预期寿命增加对人力资本投资、储蓄行为和退休决策行为的

影响时，强调了年金市场的存在和完善程度对上述经济效应的影响，以及年金市场发展本身对

消费者行为的直接影响；（2）相比现有文献大多讨论预期寿命增加对退休行为的影响，本文还关

注了预期寿命增加如何影响消费者一生的预期劳动供给，从而使本文的结论与 Hazan（2009）的

经验结果具有可比性。本文的主要结论是：随着预期寿命的增加，典型消费者会增加人力资本投

资、增加储蓄率，但退休行为和预期终生劳动供给的变化不确定。当年金市场不完善或市场利率

水平较低时，预期寿命增加会引起消费者提前退出劳动力市场。本文还发现，如果预期寿命不
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变，那么随着年金市场的不断完善，消费者会提前退休。

本文余下部分是：第二部分构建了包含年金市场的三期生命周期模型并求解了典型消费者

的最优行为；第三部分通过比较静态分析，讨论了当存在不同完善程度的年金市场时，预期寿命

增加对消费者受教育年限、储蓄、退休决策和预期终生劳动供给的影响，以及年金市场的发展对

消费者行为的影响；第四部分利用数值方法对本文的结论进行了稳健性检验；第五部分总结，并

提出了相关政策建议。部分证明在附录中。

二、模型基本结构

本文在 Hansen 和 Lønstrup（2012）模型的基础上，构建了一个开放经济条件下的三期生命周

期模型。每个典型消费者最多存活三期：青年（y）、中年（m）和老年（o），每期的存活概率为 φy=1、

φm=1 和 φo=φ<1，即每个人一定能存活到中年期，但是在老年期期初面临生存风险。消费者在每个

存活期都可获得 1 单位时间。在青年期，消费者将 1 单位时间用于接受教育（e）和工作（1−e）。假

设消费者的初始人力资本为 1，接受 e 单位时间教育后，其人力资本水平增加为 h（e），并且在后

两期保持不变。h（e）函数满足 h′（e）>0，h′′（e）<0，h0=1。在获得人力资本水平 h（e）后，消费者每单

位工作时间的工资收入为 wh（e），其中 w 外生给定。假设信贷市场存在约束，年轻人不能通过贷

款的方式提前消费。那么典型消费者在青年期的消费（c1）将全部来自于当期的工资收入：①

c1 = wh (e) (1− e) （1）
若消费者在教育上投入越多时间，那么其人力资本水平越高，会增加当期和未来两期每单位劳

动时间的收入，但同时使青年期用于工作的时间减少。由于存在借贷约束，不能通过向未来借钱

来平滑三期的消费，更多的人力资本投资将使消费者青年期的工资收入和消费水平降低。

消费者在中年期工作 1 单位时间，其工资收入被用于当期的消费 c2 和储蓄。本文只考虑消

费者在中年期期末储蓄值为正（S>0）的情况。消费者在中年期的预算约束为：

c2 = wh (e)−S （2）

R̃ ≡ R/(1−δ+δφ)

R̃ R̃ = R

典型消费者从中年期到老年期的生存概率为 φ<1。在本文模型中，预期寿命增加来自于生

存概率 φ 的提高。②我们在模型中引入年金市场，如果消费者在中年期期末将储蓄存入年金市

场，那么其实际回报率受生存概率 φ 的影响。③随着年金市场的不断完善，由于一部分消费者不

能存活到老年期而非自愿遗留下来的储蓄将更大程度地被转移给存活到老年期的消费者，从而

对存活到老年期的消费者而言，他们从年金市场获得的回报率会随着年金市场的不断发展而提

高。参考 Kalemli-Ozcan 和 Weil（2010）以及 Hansen 和 Lønstrup（2012）的做法，我们对由于不存在

年金市场或年金市场不完善情况下没有被转移和分配的那部分偶发遗赠不作讨论，可以假设这

部分遗赠被用于支付年金市场的管理成本，或用作不影响消费者福利的其他用途。另外，偶发遗

赠在代际的转移也不在本文讨论范围。以 R 表示外生给定的市场利率，用参数 δ∈[0，1]衡量年

金市场的完善性，假定年金市场上中年期储蓄的实际回报率为 ，参数 δ 取值越

大，年金市场越完善，实际回报率 越高。当 δ=0 时， ，该经济体中不存在年金市场；当 δ=

  2019 年第 2 期

① 这里没有限制消费者在青年期的存款，但是正如 Hansen 和 Lønstrup（2012）指出，在生命周期模型中，消费者一般在青年期选择向未来

借钱而不是储蓄。

② 张熠（2015）指出，从各国的数据来看，死亡率下降存在“老龄化”趋势。对比中国第五次和第六次人口普查结果可发现，在我国主要的

死亡率下降已经转移到退休后年龄段中。因此，本文模型中主要考察从中年期过渡到老年期的生存概率的提高，而没有考虑从青年期到中年

期的生存概率的变化。

③ 这里的实际回报率是指年金市场中由于生存风险而产生的高于经济中其他资产回报率的利率水平，并不是指文献中常见的对名义利

率和实际利率的区分。
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R̃ = R/φ1 时， ，该经济体中存在完善的年金市场；当 0<δ<1 时，该经济体中存在不完善的年金市场。

S R̃对存活到老年期的消费者，他们将根据期初财富（ ）和工资水平（wh（e））内生选择退休的

时间，记闲暇（退休）时长为 l∈[0，1]，则老年期工作时长为 1−l。老年期的消费为：

c3 = wh (e) (1− l)+S R̃ （3）
消费者的效用取决于每期的消费水平和老年期的闲暇时长。假设如下对数形式的效用函数：

U = lnc1+β lnc2+φβ
2 (lnc3+ θ ln l) （4）

其中：β>0 是时间偏好因子，θ 衡量了个人对闲暇的偏好程度。典型消费者在式（1）至式（3）约束

下，通过选择人力资本投入、各期消费水平和退休时长来最大化终生效用（4）。定义：

L = ln [wh (e) (1− e)]+β ln [wh (e)−S ]+φβ2
{
ln

[
wh (e) (1− l)+S R̃

]
+ θ ln l

}
+λ (1− l) . （5）

Kuhn-Tucker 条件为：

e :
h′ (e)
h (e)

− 1
1− e

+β
wh′ (e)

wh (e)−S
+φβ2 wh′ (e) (1− l)

wh (e) (1− l)+S R̃
= 0 （6）

l : φβ2

[
−wh (e)

wh (e) (1− l)+S R̃
+ θ

1
l

]
−λ = 0 （7）

S : β
−1

wh (e)−S
+φβ2 R̃

wh (e) (1− l)+S R̃
= 0 （8）

λ : 1− l≥0,λ≥0;λ (1− l) = 0 （9）
表 1 给出了消费者问题的最优解。具体求解过程见附录 A。

由于本模型只考虑消费者中年期储蓄为正（s1>0）的情况，我们做如下假设：

R̃ >
1

φβ (1+ θ)
R >

1−δ+δφ
φβ (1+ θ)

假设 1. （等价于 ）。

(
R̃ >

1+φβ
φβθ

)

u′ (c2)/u′ (c3) = φβR̃

由表 1 可知，消费者的最优选择可根据在老年期是否工作划分为两种情况：一是在老年期

工作一段时间后再退休（内点解），二是老年期完全不工作直接退休（端点解）。消费者在老年期

是否工作受年金市场实际回报率的影响。当储蓄的实际回报率较高时 ，由于中年期

和老年期之间可以通过储蓄来平滑消费，收入效应将使消费者在中年期和老年期的消费水平都

较高，由于边际效用递减，当老年期消费水平较高时，在老年期多工作 1 单位时间带来的消费增

加引起的边际效用的增加将小于闲暇减少引起的边际效用的减少。这种情况下，消费者选择在

老年期不工作（l=1），老年期的所有消费来自于年金市场的收入。由于中年期和老年期之间不存

在借贷约束，因此这两种情况下，我们均有 。

表 1    对数效用函数形式下的最优解(
R̃ ⩽

1+φβ
φβθ

)
内点解

(
R̃ >

1+φβ
φβθ

)
端点解

青年期接受教育年限（e） (1+β+φβ2)
h′ (e)
h (e)

− 1
1− e

= 0(
s =

S
wh (e)

)
中年期储蓄率 s1 =

R̃φβ (1+ θ)−1
R̃ (1+φβ+ θφβ)

s2 =
φβ

1+φβ

老年期退休时长（l） l1 =
θφβ

(
1+ R̃

)
1+φβ+ θφβ

l2=1

青年期消费（c1） c1
1 = c2

1 = wh (e) (1− e)

中年期消费 c2 c1
2 =

R̃+1
R̃ (1+φβ+ θφβ)

wh (e) c2
2 =

1
1+φβ

wh (e)

老年期消费（c3） c1
3 =

φβ
(
R̃+1

)
1+φβ+ θφβ

wh (e) c2
3 =
φβR̃

1+φβ
wh (e)
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三、比较静态分析

这里，我们分别讨论预期寿命和年金市场对消费者受教育年限、储蓄行为和劳动供给行为

的影响。具体地，首先假定预期寿命不变，考虑年金市场发展对消费者行为的直接影响。然后，

讨论预期寿命增加对消费者行为的影响，并指出年金市场的完善程度如何影响这些效应。

（一）年金市场对消费者行为的直接影响

(
R̃ = R/ (1−δ+δφ)

)在本文的模型框架下，年金市场的完善程度体现在参数 δ 的取值上，其对消费者行为的影

响主要通过对实际回报率 的影响。年金市场越完善，其实际回报率越大。

首先，我们发现在对数效用函数假设条件下，年金市场回报率对消费者受教育年限 e 没有影

响，从而年金市场的完善程度对受教育年限没有影响。增加受教育年限的成本是青年期的工作

时间，当存在信贷约束时，直接影响消费者在青年期的工资收入和消费，而收益是整个工作期的

工资率水平。对储蓄者而言，当实际利率水平增加，一方面，其带来的收入效应将促使消费者增

加在每期的消费水平，由于青年期存在借贷约束，为了使青年期和后两期的消费相对平滑，消费

者会减少受教育时长，通过在青年期多工作来增加青年期的消费水平；另一方面，实际利率增加

引起的替代效应将增强消费者的储蓄动机，由于中年期期末的储蓄全部来自于中年期的工作收

入，而中年期工作时间固定为 1，因此消费者会在青年期接受更多教育以增加每单位工作时间的

工资率。当假设对数效用函数形式时，这两种效应恰好互相抵消，从而实际利率的变化对受教育

年限没有产生影响。在下文的稳健性检验中，当我们假设更一般的效用函数形式后，年金市场的

发展和完善将会对消费者的人力资本投资行为产生影响。

再看年金市场发展对储蓄率的影响。将储蓄率 s1 的表达式写为：

s1 =
1

1+φβ+ θφβ

[
φβ (1+ θ)− 1

R̃

]
（10）

∂s1/∂R̃ > 0 ∂s1/∂δ > 0

∂s2/∂δ = 0

可得 ，从而 。随着年金市场的不断完善，实际利率上升会同时产生收入效应

和替代效应。当假设了对数效用函数形式，而且消费者在老年期仍然有劳动供给和劳动收入，那

么储蓄回报率增加产生的替代效应将强于收入效应，会促使消费者储蓄更多。如果老年期完全

退休，除年金外没有额外的收入，那么 ，利率变化产生的替代效应恰好与收入效应抵

消，储蓄率不受年金市场完善程度的影响。这些结论与两期 Diamond（1965）模型框架下的结论一

致（Liu 和 Thøgersen，2019）。

∂l1/∂R̃ > 0 ∂l1/∂δ > 0年金市场发展还会直接影响消费者的老年期劳动供给行为。易证 ，从而 ，

即其他条件不变时，随着年金市场的不断完善，消费者将减少劳动供给，提前退休。这是因为年

金市场回报率增加所产生的收入效应促使消费者对闲暇的需求增加。

以上我们讨论了年金市场发展本身对消费者最优决策的影响。接下来我们主要分析预期

寿命增加对消费者的人力资本投资、储蓄和退休决策的影响，并强调年金市场的完善程度如何

影响这些经济效应。预期寿命增加对消费者行为的影响主要通过两个渠道：一是消费者老年期

存活概率增加，老年期的消费和闲暇被赋予更多的权重；二是通过对年金市场回报率的影响，如

果更多的人能存活到老年期，那么更少的偶发遗赠被分配给更多的老年期生存者，因此实际回

报率会降低：

∂R̃
∂φ
= − δR

(1−δ+δφ)2 = −
δR̃

1−δ+δφ < 0 （11）

而且年金市场越完善，回报率降低的幅度越大：
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∂

δ

∣∣∣∣∣∣∂R̃∂φ
∣∣∣∣∣∣ = R

1+δ−δφ
(1−δ+δφ)3 > 0 （12）

（二）预期寿命对接受教育年限的影响

在对数效用函数假设条件下，由上文可知，实际利率的变化对消费者受教育年限没有影响，

因此预期寿命增加对消费者人力资本投资决策的影响来自于老年期在整个生命周期中重要性

的增加。根据表 1 中受教育年限的表达式，由隐函数定理，可计算：

de
dφ
= −

β2
h′ (e)
h (e)

(1+β+φβ2)
h′′ (e)h (e)− [h′ (e)]2

[h (e)]2 − 1
(1− e)2

> 0 （13）

当生存概率增加，消费者受教育年限将增加。直观地讲，当预期寿命变长，人力资本投资的

预期回报期将延长，从而使个人倾向于在工作前积累更多的人力资本。这也是 Ben-Porath 机制

的主要解释。但是，由下文的结论可知，消费者终生劳动供给时长的变化并不确定。即使工作时

长变短，人力资本投资的回报期变短，消费者仍然愿意提高教育水平。这是由于当模型引入青年

期借贷约束后，教育时长的选择不再独立于消费水平的选择，还直接决定了青年期的消费水平，

是平滑青年期消费和未来两期消费的一种方式。因此，即使人力资本投资的回报期变短，消费者

也可能增加受教育年限。

由于在对数效用函数假设条件下，年金市场对受教育年限（e）没有影响，因此年金市场是否

完善对预期寿命增加带来的人力资本投资效应（de/dφ）也没有影响。

（三）预期寿命增加对储蓄率的影响

消费者在中年期期末的储蓄行为受预期寿命变化的影响主要通过生存概率增加和实际利

率减少这两个渠道：

ds
dφ
=
∂s
∂φ
+
∂s
∂R̃
∂R̃
∂φ

（14）

我们按消费者在老年期是否工作分两种情况讨论。

1. 消费者在老年期先工作再退休（内点解）。由表 1 中储蓄率的表达式可计算：

∂s1

∂φ
=
β (1+ θ)

(
R̃+1

)
R̃(1+φβ+ θφβ)2 > 0

∂s1

∂R̃
=

1
R̃2 (1+φβ+ θφβ)

> 0
（15）

当生存概率增加时，一方面，偶发遗赠的风险减少，老年期在整个生命周期中的重要性增

加，因而消费者储蓄动机增加，将通过多储蓄的方式满足有更大概率发生的老年期的消费需求；

另一方面，当假设了对数效用函数形式，如果消费者在老年期仍然有劳动供给和劳动收入，那么

储蓄回报率降低产生的替代效应将强于收入效应，会促使消费者减少储蓄。综合以上两种效应，

可得：

ds1

dφ
=
∂s1

∂φ
+
∂s1

∂R̃
∂R̃
∂φ
> 0 （16）

即在对数效用函数假设条件下，生存概率增加产生的正向效应更强。证明过程见附录 B。

再看年金市场的完善程度如何影响这种储蓄效应。可计算：

∂

∂δ

(
ds1

dφ

)
=
−β (1+ θ)−1

R(1+φβ+ θφβ)2 < 0 （17）
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随着年金市场的不断完善，预期寿命增加引起储蓄率增加的程度会被削弱。由上文分析可

知，年金市场越完善，生存概率增加引起的实际利率降低的幅度越大，从而使由回报率产生的负

向效应加强，削弱了预期寿命增加引发的总的正向储蓄效应。

2. 消费者在老年期完全退休（端点解）。如果消费者在老年期没有劳动供给，当假设对数效

用函数时，实际利率变化引起的收入效应和替代效应互相抵消，不影响消费者储蓄行为。消费者

储蓄行为的改变全部来自于正向效应：

ds2

dφ
=

β

(1+φβ)2 > 0 （18）

在这种情况下，由于储蓄率不受实际利率变化的影响，因此，年金市场是否完善不改变预期

寿命增加对储蓄行为的影响。

（四）预期寿命增加对退休决策的影响

Wold = S R̃ = swh (e) R̃

这里我们主要讨论消费者在老年期存在劳动供给（内点解）的情形。在本文的框架设定下，

退休行为的决定发生在老年期，而不确定性在老年期期初便得以消除，因此对存活到老年期的

每一个消费者而言，其退休行为并不会受长寿风险的直接影响，长寿风险通过改变中年期储蓄

行为来间接影响老年期的劳动供给行为。①对在老年期存活下来的消费者来说，其老年期期初的

财富水平（Wold）来自于年金收入。给定期初财富 和当期工资率 wh（e），我们求

解如下老年期效用最大化问题：

Max
c3 ,l

(lnc3+ θ ln l) （19）

s.t.c3 = wh (e) (1− l)+Wold （20）

l =
θ

1+ θ

(
1+ sR̃

)
可得 。

由于效用函数为对数形式，而且期初财富是工资率 wh（e）的线性函数，因此，老年期的工资

水平变化引起的替代效应和收入效应恰好抵消，退休决定并不受老年期工资率 wh（e）的影响，仅

受老年期期初财富的影响。期初财富水平越高，根据收入效应，消费者将同时消费更多的消费品

和闲暇，提前退休。

消费者老年期期初的财富水平取决于中年期的储蓄行为和年金市场回报率。定义：

wold ≡ Wold

wh (e)
= s1R̃ （21）

从而有：

dwold

dφ
=

ds1

dφ
R̃+
∂R̃
∂φ

s1 （22）

由（11）式和（16）式可知，随着预期寿命的增加，消费者储蓄动机增强，但同时年金市场回报

率变低。老年期期初财富水平的变化取决于这两种效应的相对大小。这种因为储蓄增加而引起

的提前退休在 Kalemli-Ozcan 和 Weil（2010）中被讨论过，②但是本文的模型还考虑了因生存概率

增加引起年金市场回报率下降所产生的负向作用。
dwold

dφ
通过求解 并判断其符号（见附录 C），我们有以下结论：
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① 感谢审稿人指出本文的模型框架在刻画长寿风险影响退休行为作用机制方面的局限性。

② Kalemli-Ozcan 和 Weil（2010）指出，当生存概率较低时，偶发遗赠风险较高，消费者倾向于不储蓄而一直工作以满足消费需求；随着生

存概率的上升，储蓄被浪费的概率减小，因而消费者会考虑通过储蓄的方式满足退休后的消费需求，并提前退休。
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δ≤
1

1+βφ2

dl1

dφ
> 0（1）如果 ，那么 ；

δ >
1

1+φ2β
R <

(1−δ+δφ)2

δ+δβφ2+δθβφ2−1
dl1

dφ
> 0 R >

(1−δ+δφ)2

δ+δβφ2+δθβφ2−1
dl1

dφ
< 0

（ 2） 如 果 ， 那 么 当 时 ， ① ； 当 时 ，

。

当经济中不存在年金市场或年金市场较不完善，预期寿命增加将引起消费者提前退休；如

果年金市场较完善，那么当外生利率水平较低时，预期寿命增加会引起退休提前，外生利率水平

较高时，预期寿命增加会引起退休延迟。Hansen 和 Lønstrup（2012）只考虑了经济中不存在年金市

场（δ=0）的情形，并得出预期寿命增加引起退休提前的结论，这在结论（1）中有所体现。但是即使

放宽了他们强调的市场摩擦条件之一，即不存在年金市场，在不完全年金市场假设条件下，只要

外生利率水平较低，预期寿命增加仍然会引起退休提前。

预期寿命增加引起的退休决策变化之所以受年金市场完善程度的影响，是因为随着年金市

场的不断发展，预期寿命增加引起储蓄率增加的程度会被削弱（见（17）式），同时，实际回报率降

低会随着年金市场的完善和外生利率水平 R 的提高而增强（见（12）式和（23）式）：

∂

∂R

∣∣∣∣∣∣∂R̃∂φ
∣∣∣∣∣∣ = δ

(1−δ+δφ)2 > 0 （23）

因此当年金市场较不完善或外生利率水平较低时，生存概率增加更容易引起老年期期初的

财富增加，促使消费者提前退休。

（五）预期寿命增加对预期终生劳动供给的影响

Hazan（2009）指出，预期寿命增加引起受教育年限延长的同时，消费者预期终生劳动供给

（Expected Total Working Hours，ETWH）在下降。由上文的讨论可知，随着老年期生存概率的增加，

消费者因为受教育年限增加而推迟进入劳动力市场，并且在一定条件下会提前退休，但是这并

不一定验证了 Hazan（2009）的经验发现。退休提前是每一个存活到老年期的消费者所选择的行

为，而预期终生劳动供给不仅受实际退休时长的影响，还受生存概率的影响。因此，为了验证本

文的模型能否得出与 Hazan（2009）经验发现相匹配的结论，我们讨论预期寿命增加对预期终生

劳动供给的影响。在本文模型中，预期终生劳动供给可定义为：

ETWH = 1− e+1+φ (1− l) （24）
de
dφ
> 0

dETWH
dφ

< 0如果是端点解（l=1），那么由于 ，一定有 ，即随着预期寿命的增加，预期终

生劳动供给在减少。
dl
dφ
> 0如果是内点解，那么即使 ，但是 φ 也在增加，我们无法判断预期终生劳动供给的变

化。具体地有：

dETWH
dφ

= − de
dφ
+ (1− l1)−φ

dl1

dφ
（25）

de
dφ
> 0 1− l1 > 0

dl1

dφ
de
dφ
> (1− l1)−φ

dl1

dφ
dETWH

dφ
< 0其中： ， ， 的符号不确定。当且仅当 时，有 。

h′ (e)e
h (e)

= µ (1+β+φβ2)
h′ (e)
h (e)
−如果假设函数 h（e）满足 ，即人力资本投资函数不变弹性，那么由
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R >
1−δ+δφ
φβ (1+ θ)

(1−δ+δφ)2

δ+δβφ2+δθβφ2−1
− 1−δ+δφ
φβ (1+ θ)

=
(1−δ+δφ) (1−δ) [φβ (1+ θ)+1

]
(δ+δβφ2+δθβφ2−1)φβ (1+ θ)

⩾ 0 δ < 1

(δ = 1) R <
1

β (1+ θ)

R >
1

β (1+ θ)

① 假设 1 要求 。易证 ，因此只要 ，在假设 1 条件下，

一定存在外生利率水平满足该条件。在完全年金市场条件 下，预期寿命增加引起退休提前要求外生利率水平需满足 ，与假

设 1 的条件 相矛盾。因此在假设 1 条件下，如果存在完全年金市场，预期寿命增加一定引起消费者推迟退休。
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1
1− e

= 0，可得：

e =
µ (1+β+φβ2)

1+µ (1+β+φβ2)
（26）

dETWH
dφ

通过求解 并判断其符号（见附录 D），我们有以下结论：

预期寿命增加对消费者预期终生劳动供给的影响不确定。存在临界值：

R̂ ≡ (1+φβ+ θφβ)2(1−δ+δφ)2

θφβ
[
(2+φβ+ θφβ) (1−δ)+δφ]

{
1− β2µ[

1+µ (1+β+φβ2)
]2 −
θφβ (2+φβ+ θφβ)

(1+φβ+ θφβ)2

}
（27）

R > R̂当 时，随着预期寿命的增加，消费者预期终生的劳动供给减少。

∂l1

∂R
> 0

de
dφ
> 0

dl1

dφ

该结论看似与预期寿命增加对退休决策影响的结论相矛盾。之前我们发现，如果经济中年

金市场较完善，那么当外生利率水平较低时，预期寿命增加会引起退休提前，却更容易引起预期

终生劳动供给增加。这是因为当外生利率水平 R 较高时，消费者在老年期的工作时长较少

（ ），因而（25）式中（1−l1）较小。综合其他效应（ ， 符号不确定），预期终生劳动供给

更有可能减小。这也强调了在分析退休行为和预期劳动供给时应区别对待。即使我们观察到一

个经济中消费者平均进入劳动力市场的时间推迟，平均退出劳动力市场时间提前，但是由于生

存概率的增加，整个社会中平均劳动力供给的变化并不确定。

我们将以上结论总结如下：

在一个存在信贷约束和（不完善）年金市场的三期生命周期理论模型中，如果假设效用函数

为对数函数形式，而且消费者在中年期期末储蓄为正，那么有：（1）如果预期寿命不变，那么随着

年金市场的不断完善，消费者受教育年限不受影响，但是储蓄率会增加，退休提前。（2）当预期寿

命增加，消费者在青年期接受教育年限会增加。年金市场的完善程度不影响该效应。（3）当预期

寿命增加，消费者在中年期的储蓄率会增加。当消费者在老年期仍然有劳动供给时，随着年金市

场的不断完善，该正向效应会被削弱；当消费者在老年期没有劳动供给时，年金市场的完善程度

不影响该效应。（4）当预期寿命增加，消费者在老年期退休行为的变化不确定。如果消费者在老

年期仍然有劳动供给，当年金市场较不完善或外生利率水平较低时，预期寿命增加会引起退休

提前。（5）当预期寿命增加，消费者终生预期劳动供给的变化不确定。当外生利率水平较高时，

终生预期劳动供给会减少。

四、稳健性检验

在理论模型分析过程中，我们假设效用函数为对数形式，为了检验结果的稳健性，我们采用

更一般的不变跨期替代弹性（CIES）函数形式：①

U =
c1−σ

1 −1
1−σ +β

(
c1−σ

2 −1
1−σ

)
+φβ2

(
c1−σ

3 −1
1−σ + θ

l1−σ−1
1−σ

)
（28）

h (e) = 1+Aeµ,0 < µ < 1并假设人力资本积累函数为 。

参考现有文献，我们对各参数赋值如下：关于效用函数，对时间偏好率的估计，国内外经验

研究一般认为年贴现率在 0.01−0.03 之间，如 Auerbach 和  Kotlikoff（1987）、Barro 和 Sali-i-

Martin（2003）。在三期模型中，一般假定每期代表 25 年，因此文中我们取 β=1/1.0225=0.61。对消费

跨期替代弹性的估计，现有文献中关于 σ 取值大于 1 或小于 1 存在较大的争议（Thimme，2017）。
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σ = 1① 当存在不确定时，该效用函数又称为 CRRA 函数。当 ，函数为对数形式。
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为了检验理论部分结论的稳健性，我们分别讨论以下五种情况：σ1=0.5，σ2=0.8，σ3=1.0，σ4=2.5，

σ5=5.0，使得跨期替代弹性范围在 0.2 至 2 之间变化。关于人力资本积累函数，我们参考 Tang 和
Zhang（2007）以及 Hansen 和 Lønstrup（2012）的做法，设定 μ=1/3，A=3。关于外生给定的利率和工资

水平，我们设定 R=（1+0.03）25=2.09，w=1。参考历年《中国人口统计年鉴》和《中国人口与就业统计

年鉴》，根据中国 2012 年分年龄死亡率，估算出在 2012 年 50 岁的人能存活到 75 岁的概率约为

0.68。我们将 φ 的范围设定在 0.6−0.95 之间，其中基准模型中设定 φ=0.68。对衡量效用函数中闲

暇权重的参数 θ 的取值，文献中关注很少，我们分别针对不同的 σ 值设定相应的 θ 值，使得当不

存在年金市场（δ=0）时，基准模型（φ=0.68）下老年期的劳动力供给为 0.2，即 l=0.8，以每期 25 年计

算，相当于在 55 岁左右退休。表 2 给出了不同 σ 值对应的 θ 值。

我们首先假定预期寿命不变，讨论年金市场发展本身对人力资本投资、储蓄率和退休行为

的影响。图 1 描绘了在生存概率保持不变（φ=0.68）的情况下，面对不同完善程度年金市场时消费

者的最优选择。其中左列的图是各变量（受教育年限、储蓄率和退休时长）在不同年金市场和不

同跨期替代弹性情形下的取值，右列的图是各变量相对于不存在年金市场（δ=0）时取值的百分
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图 1    预期寿命不变时年金市场完善程度对消费者行为的影响
 

表 2    参数 θ 的取值

σ 0.5 0.8 1.0 2.5 5.0

θ 1.990 1.462 1.192 0.260 0.021
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比。稳健性检验中我们考虑了端点解的情形，在图中表现为不平滑的转折点，具体取值可根据退

休时间点（图 1 第 3 行）判断。①

由图 1 可知，如果预期寿命保持不变，而且消费者在老年期仍有劳动供给，那么当 σ≠1 时，年

金市场的不断完善将引起人力资本投资的降低。年金市场变化对储蓄率的影响不确定，取决于

消费者的偏好，随着消费跨期替代弹性不断变小（σ 变大），实际利率增加引起的替代效应逐渐减

弱，消费者储蓄动机减小，在 σ=2.5 和 σ=5.0 两种情形下，年金市场的不断完善引起储蓄率降低。

消费者的退休决策与上文的理论分析结果相一致，随着年金市场的不断完善，消费者在老年期

提前退休。

接下来，我们讨论预期寿命增加对消费者行为的影响。为了比较年金市场完善程度对结果

的影响，我们在分析预期寿命增加引起消费者行为变化时，分别讨论以下三种情况：δ1=0（不存在

年金市场）、δ2=0.5（存在不完善年金市场）和 δ3=1（存在完善年金市场）。图 2 描绘了在三种年金市
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图 2    不同年金市场条件下预期寿命增加对消费者行为的影响
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① 由于生存概率不变，预期终生劳动供给的变化取决于消费者进入和退出劳动力市场的时间点。因此这里不讨论预期寿命不变时年金

市场完善程度对消费者预期终生劳动供给的影响。
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场假设条件下，当从中年期进入老年期的生存概率在 0.5−0.95 之间变化时，消费者受教育年限、

储蓄率、退休时长和预期终生劳动供给的变化。限于篇幅，我们仅在图 2 中描绘了各变量相对于

基准模型（φ=0.68）取值的大小，以相对百分比衡量，图 2 与图 1 相同，其中左、中、右列分别对应

于 δ1=0、δ2=0.5 和 δ3=1 的情形。

由图 2 可知，不管年金市场的完善程度如何，随着预期寿命的增加，消费者都倾向于在青年

期积累更多的人力资本，即使教育投资回报率的时间会减少（提前退休）。其次，预期寿命增加会

引起储蓄率提高，通过对比不同年金市场情况下储蓄率提高的幅度，可以发现随着年金市场的

不断完善，这种正向效应被逐渐削弱。预期寿命增加如何影响退休行为与年金市场的完善程度

相关，当经济中存在较完善的年金市场时，生存概率增加可能会引起消费者推迟退休。预期寿命

增加对预期终生劳动供给的影响也不确定，在完全年金市场假设条件下，由于消费者可能推迟

退休，而生存概率也在增加，这两者引起的预期劳动供给增加可能会超过人力资本投资增加引起

的进入劳动力市场推迟，从而引起预期终生劳动供给增加。这些结论与理论部分的分析基本一致。

五、结论与政策建议

世界各国普遍存在着预期寿命增加伴随着人力资本投资增加和退休提前的现象。本文构

建了一个三期的生命周期模型，通过引入信贷约束和（不完全）年金市场，分析了生存概率增加和

年金市场发展对消费者的人力资本投资、储蓄、退休决策和预期终生劳动供给的影响。本文从理

论上详细讨论了预期寿命和年金市场对消费者各阶段行为产生影响的作用机制，并通过数值模

拟的方法验证了相关结论。

研究发现，随着预期寿命增加，消费者会增加人力资本投资和储蓄率，但其退休行为和预期

终生劳动供给的变化不确定。当年金市场不完善或市场利率较低时，预期寿命增加会促使消费

者提前退休；如果年金市场较完善，并且利率较高，预期寿命增加会引起退休延迟。但是即使进

入劳动力市场时间推迟，退出劳动力市场时间提前，由于生存概率的增加，预期终生劳动供给的

变化并不确定。本文还发现，如果预期寿命不变，那么随着年金市场的不断完善，消费者会提前

退休，但是受教育年限和储蓄率的变化不确定。

本文从年金市场的角度，对过去几十年里观测到的“教育年限增加和提前退休之谜”的现象

进行了可能的解释。对一些发展中国家而言，该现象可能是由信贷市场摩擦和缺乏年金市场引

起的。而对一些已经具有较完善年金市场的发达国家，教育年限增加和提前退休同时发生，一方

面的原因可能是该经济体的利率水平较低，那么预期寿命增加会引起退休提前；另一方面的原

因在于，年金市场从开始出现到不断完善这个过程本身也会引起退休提前。

近年来，随着我国人口老龄化压力的不断增大，政府积极推行养老年金市场的发展，并将延

迟法定退休年龄提上日程。随着经济的发展，预期寿命在增加，年金市场也在不断完善，政府在

制定相关政策时，应该同时考虑这两个变化对消费者行为尤其是劳动者就业意愿的影响。我国

年金市场尚处于起步阶段，在大力发展年金市场的同时，还可以采取一些其他政策，比如不断完

善资本信贷市场，以尽量减少提前退休现象的发生。
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附 录

A. 消费者效用最大化问题求解

典型消费者在式（1）、式（2）和式（3）的约束条件下最大化终生效用式（4），所对应的 Kuhn-
Tucker 条件为文中的式（6）、式（7）、式（8）和式（9）四式。

l < 1 λ = 0当 时， 。由式（6）和式（7）两式可以解得：

l =
θφβ

(
1+ R̃

)
1+φβ+ θφβ

（29）

S =
R̃φβ (1+ θ)−1

R̃ (1+φβ+ θφβ)
wh (e) （30）
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将式（29）和式（30）两式代入式（6），可得到关于 e 的方程有：(
1+β+φβ2) h′ (e)

h (e)
− 1

1− e
= 0 （31）

l < 1 R̃ <
1+φβ
φβθ

由式（29）可知 要求 。

λ > 0 l = 1 l = 1当 时， 。将 代入式（6）和式（8），可以解得：

S =
φβ

1+φβ
wh (e) （32）

(
1+β+φβ2) h′ (e)

h (e)
− 1

1− e
= 0 （33）

λ > 0 R̃ >
1+φβ
φβθ

由等式（7）可知 要求 。

B. 预期寿命增加对储蓄率的影响（内点解）
∂s1

∂φ

∂s1

∂R̃
∂R̃
∂φ

ds1

dφ
将 、 和 的表达式代入 ，可得：

ds1

dφ
=
∂s1

∂φ
+
∂s1

∂R̃
∂R̃
∂φ
=
β (1+ θ)

(
R̃+1

)
R̃(1+φβ+ θφβ)2 −

1
R̃2 (1+φβ+ θφβ)

δR̃
1−δ+δφ

=

β (1+ θ)
(
R̃+1

)
− δ (1+φβ+ θφβ)

1−δ+δφ
R̃(1+φβ+ θφβ)2 =

β (1+ θ) R̃+
β (1+ θ) (1−δ)−δ

1−δ+δφ
R̃(1+φβ+ θφβ)2

（34）

R̃ >
1

φβ (1+ θ)
由假设 1 可知， ，所以上式的分子

β (1+ θ) R̃+
β (1+ θ) (1−δ)−δ

1−δ+δφ > β (1+ θ)
1

φβ (1+ θ)
+
β (1+ θ) (1−δ)−δ

1−δ+δφ =
(1−δ) (1+φβ+ θφβ)
φ (1−δ+δφ)

≥0

（35）

ds1

dφ
> 0因此 。

ds1

dφ
年金市场的完善程度对 的影响：

ds1

dφ
=

β (1+ θ) R̃+
β (1+ θ) (1−δ)−δ

1−δ+δφ
R̃(1+φβ+ θφβ)2 =

β (1+ θ)+
β (1+ θ) (1−δ)−δ

R̃ (1−δ+δφ)
(1+φβ+ θφβ)2 =

β (1+ θ)+
β (1+ θ) (1−δ)−δ

R
(1+φβ+ θφβ)2

（36）
∂

∂δ

(
ds1

dφ

)
=
−β (1+ θ)−1

R(1+φβ+ θφβ)2 < 0 （37）

C. 预期寿命增加对退休决策的影响

在对数效用函数假设条件下，消费者的退休决策只取决于老年期期初的财富水平（相对于

工资率）。因此我们可以直接讨论老年期期初财富水平的变化。已知有：

wold = s1R̃ （38）

dwold

dφ
=

ds1

dφ
R̃+

dR̃
dφ

s1 （39）

由上文的结果可知：

ds1

dφ
R̃ =
β (1+ θ) R̃+

β (1+ θ) (1−δ)−δ
1−δ+δφ

(1+φβ+ θφβ)2 （40）
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dR̃
dφ

s1 = −
R̃δφβ (1+ θ)−δ

(1−δ+δφ) (1+φβ+ θφβ)
（41）

从而可计算：

dwold

dφ
=
β (1+ θ) R̃ (1−δ+δφ)+β (1+ θ) (1−δ)−δ−

(
R̃δφβ (1+ θ)−δ

)
(1+φβ+ θφβ)

(1−δ+δφ) (1+φβ+ θφβ)2

=
β (1+ θ)

[
R̃ (1−δ−δβφ2−δθβφ2)+ (1−δ+δφ)

]
(1−δ+δφ) (1+φβ+ θφβ)2

=
β (1+ θ)

[
R (1−δ−δβφ2−δθβφ2)+ (1−δ+δφ)2

]
(1−δ+δφ)2(1+φβ+ θφβ)2

（42）

我们不能直接判断上式分子的符号。具体地，我们分以下情况讨论：

1−δ−δβφ2−δθβφ2 ⩾ 0 δ ⩽
1

1+βφ2+ θβφ2

dwold

dφ
> 0

dl1

dφ
> 0（1） ，即 ，则 ， 。

1−δ−φ2δβ−φ2δβθ < 0 δ >
1

1+φ2β+φ2βθ
（2） ，即 ，

1−δ+δφ
φβ (1+ θ)

< R <
(1+φβ) (1−δ+δφ)

φβθ

G ≡ R (1−δ−δβφ2−δθβφ2)+ (1−δ+δφ)2

我 们 可 由 假 设 1 和 内 点 解 的 限 制 条 件 可 知 ， 。 并 定 义 ：

，则有：

G >
(1+φβ) (1−δ+δφ)

φβθ

(
1−δ−δβφ2−δθβφ2)+ (1−δ+δφ)2

=
(1−δ−δβφ2) (1−δ+δφ) (1+φβ+φβθ)

φβθ

（43）

G <
1−δ+δφ
φβ (1+ θ)

(
1−δ−δβφ2−δθβφ2)+ (1−δ+δφ)2

=
(1−δ) (1−δ+δφ) (1+φβ+φβθ)

φβ (1+ θ)
> 0

（44）

1−δ−δβφ2 > 0 δ <
1

1+βφ2
G > 0

dwold

dφ
> 0

dl1

dφ
> 0如果 ，即 时， ，从而 ， 。

1−δ−βφ2δ < 0 δ >
1

1+φ2β
G < 0 R <

(1−δ+δφ)2

δ+δβφ2+δθβφ2−1
dl1

dφ
> 0 G < 0 R >

(1−δ+δφ)2

δ+δβφ2+δθβφ2−1
dl1

dφ
< 0

如 果 有 ， 即 当 时 ， 我 们 无 法 判 断 G 的 符 号 。 当 ， 也 即

时， ；当 ，即 时， 。

D. 预期寿命增加对预期终生劳动供给的影响

e =
µ (1+β+φβ2)

1+µ (1+β+φβ2)
由 ，可得：

de
dφ
=

β2µ[
1+µ (1+β+φβ2)

]2 （45）

l1 =
θφβ

(
1+ R̃

)
1+φβ+ θφβ

dl1

dφ
=
θ

1+ θ
dwold

dφ
同时，由上文可知， ， ，从而有：

dETWH
dφ

= − de
dφ
+ (1− l1)−φ

dl1

dφ

= − β2µ[
1+µ (1+β+φβ2)

]2 +

1− θφβ
(
1+ R

1−δ+δφ

)
1+φβ+ θφβ


− φθ

1+ θ

β (1+ θ)
[
R (1−δ−δβφ2−δθβφ2)+ (1−δ+δφ)2

]
(1−δ+δφ)2(1+φβ+ θφβ)2

（46）
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dETWH
dφ

< 0↔我们有：

R >
(1+φβ+ θφβ)2(1−δ+δφ)2

θφβ
[
(2+φβ+ θφβ) (1−δ)+δφ]

{
1− β2µ[

1+µ (1+β+φβ2)
]2 −
θφβ (2+φβ+ θφβ)

(1+φβ+ θφβ)2

}
≡ R̂ （47）

Life Expectancy, Annuity Markets and Economic Behaviors

Liu Pan,  Wang Xinyu
(Business School，Beijing Normal University，Beijing 100875，China)

Summary:  In the past century，life expectancy in most countries has increased. At the same time，there is

an increasing demand for the development of annuity markets. In this paper，we construct a three-period life-

cycle model with credit constraints and annuity markets，and investigate the effects of increasing life expect-

ancy and the development of annuity markets on individuals’optimal choices of the length of schooling，sav-

ing behavior，retirement length and expected lifetime total labor supply.

　　Within this framework，we find that as life expectancy increases，individuals choose to gain more educa-

tion and increase savings，but how they are going to change the retirement decision and expected lifetime labor

supply depends on the maturity of annuity markets and the interest rate in the economy. If there is no mature

annuity market，or if the interest rate is low，as life expectancy increases，individuals will retire earlier.

However，since the survival rate also increases，expected lifetime labor supply may not decline even when

labor supply at the two end stages of life does. We also find that if life expectancy remains unchanged，as an-

nuity markets develop，individuals will retire earlier. The robustness of the results has been checked with nu-

merical examples.

　　Our work is part of an important literature that tries to explain the“Ben-Porath puzzle”raised by

Hazan（2009），who shows that a necessary condition for the Ben-Porath mechanism（Ben-Porath，1967）to

hold is that increased life expectancy must also increase expected lifetime labor supply，which is not suppor-

ted by empirical evidence. The main contributions of our paper are as follows：First，we introduce the annuity

market，which is closely linked with life expectancy and retirement，to the model when revisiting the Ben-

Porath mechanism. We emphasize the importance of annuity markets when analyzing the effects of increasing

life expectancy on individuals’behaviors，and also show that the development of annuity markets will have an

effect on individuals’optimal choice. Second，we not only analyze the effects of increasing life expectancy and

the development of annuity markets on individuals’retirement decision，but also focus on the effects on indi-

viduals’expected lifetime labor supply，which is affected by both mortality rates and labor supply in each peri-

od. This makes our results comparable to the empirical findings by Hazan（2009）.

Key words:  life expectancy； annuity markets； education attainment； savings； retirement decision
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