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序言 

退休金 - 从死亡率到资产负债表 

 
本书旨在为渴望更清晰理解退休金基本原理的每一个人提供指导，且
重点关注的是当前退休金业务实践中的精算基础和概念。 
 
退休金有时被认为很复杂。 
 
如何建立一个系统为遥远的未来做出承诺？更重要的是：如何在投资
的人中维持对这个系统的信任？投资人希望，在他们生命的后期阶段，
当其创造收入的能力大大减少时，能够从一个退休金中受益，直至生
命终结——这意味着他们能在老年时期有足够的收入来维持体面的生
活水平。这只是退休金有关社会可持续性的一个方面。 
 
从精算的角度来看，退休金问题至少包括四个需要仔细验证的主题。 
 
死亡率计算： 死亡率是如何计算的？人们如何预测预期寿命以及退休
金应支付的时间？目前，精算师已经开发了解决这种不确定性的“生命
表”（Life Tables）。 
 
在解释这些计算时，极度的警觉性是必要的，它们可以被用来——实
际上已经被用来——发展退休金计算的基石：一个人未知的生命时长
内的退休金的现值。相关概念取自精算标准，在第一章中举例进行了
解释说明。 
 
资金筹集体系： 今天应该留出多少钱，以便随着时间的推移能筹集足
够的退休金？目前，精算师已经开发了资金筹集技术，这个技术将成
本分摊到一段时间内，同时避免超额筹集或资金不足。这些当今常用
的技术在第二章中有定义、解释并通过实际应用范例进行了说明。 
 

既有利益之赋予（Vesting）：退休金应该归预定接受退休金的那些人。
这意味着，当（退休金计划）成员/受益人在法律上获得了对当前或未
来收益的即时、固定权利时，可以说退休金是“既定”的。既定规则通
常由法律规定，它们在退休金的社会可持续性中起着重要作用。在第
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三章中，对既定退休金追属权进行了解释、定义和举例说明。为了读
者的便利，使用了和前几章一样的示例。 
 
偿付能力（Solvency）： 假设资金完全足够，既定退休金追属权是被
社会认可的。那么如何确保退休金承诺的可信，以及退休金在未来相
当长的一段时间内能够得到兑现呢？我们如何确信退休金的提供者和
计划发起人有足够的实力，能够保证退休金基金或（团体）人寿保险
的主要基金的财力呢？ 
 
金融、工业和商业世界变幻莫测，退休金却需要时间慢慢累积。在这
个过程中，经济环境或许会变化，极端事件也有可能发生。在退休金
系统中，资本累积是形成其储备的基本方式，系统需要有足够的自有
资金来保护（退休金计划）成员和受益人免受破产的威胁。退休金基
金需要持有足够的自有资金，以应对极端事件的损失和市场的波动。
精算师们不断地开发技术来衡量这种不确定性，并向参与退休金累积
的企业及成员/受益人提供相关信息。 
 
从死亡率到资产负债表： 提出了衡量有关退休金的死亡率、资金筹备、
既定退休金追属权和偿付能力的技术方法，同时也介绍了这些因素如
何影响退休金机构的资产负债表。为了让读者充分的理解，这些被强
调的基本概念都通过简单的实际应用范例进行了举例说明。 
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第一章 死亡率表及其对退休金的影响 

I.1. 退休金的定义 
I.2. 死亡率和预期寿命的计算 
I.3. 生命表 
I.4. 计算死亡率时保持审慎的必要性 
I.5. 生命表（例） 
I.6. 货币的时间价值 

I.7. 退休金计算的第一基石：生存保险 
I.8. 退休金计算的第二基石：基于单一生命体的终身年金 
I.9. 单一被保险人的定期年金 
I.10. 双重利率的年金 
I.11. 终身年金及退休金的可逆性 
I.12. 退休前/后的死亡保险 

I.13. 精算方程的简化计算 
 
比利时的原始死亡率和生命表 
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第一章 死亡率表及其对退休金的影响 

I.1. 退休金的定义 

退休金可以定义为只要受益人（退休金领取者）还活着并且符合特定
的资格条件，（相关机构）就会定期定额地支付给受益人的一定数额
的资金。这些特定的资格条件可能包括年龄（可领取退休金的年龄或
退休年龄）和工龄（就业年数）。退休金也可以一次性支付。 
 
退休金可通过多个系统累积。 
 
对于这些系统，直观的理解是描绘柱形图，其中退休者的最终退休金
数额是一个或多个柱形图的退休金之和，具体取决于筹资方法。 
 
通常，在第一支柱，退休金由政府累积，并且对所有（工作的）公民
都是强制性的。在第二支柱，退休金与职业活动相关，由雇主、员工
所属的行业组织或自雇人员的公司累积。在第三支柱，退休金是个人
通过主动的长期储蓄累积的。 
 
在第二章中，当我们观察退休金构成阶段（退休金筹资）并检查确保
筹资充足所需的精算结构时，将重新讨论这个退休金的定义。 
 
退休金业务的一个重要基石是开始领取退休金的年龄（或退休年龄）。
这个年龄在过去常常是一个固定的、官方的时刻，它明确地划分了职
业生涯进行与结束。对于西欧国家，这个年龄通常是 65 岁左右。 
 
如今，这个领取退休金的时刻不再是一个固定的时间点，而更像是一
个过渡期，在此期间允许工作和退休的状态混合存在。精算师制定了
稳固且可持续的机制从而将这种灵活性融入退休金定义并且确定受益
阶段开始时间点。 
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I.2. 死亡率和预期寿命的计算 

退休金通常是“在受益人存活期间”支付的，至少在计算退休金的价值
时会考虑到这一支付期间。讨论这个期间需要 “预期寿命（Life 

Expectancy）”的概念。 
 
预期寿命可以定义为一个特定年龄的人平均还将活多少年。基于当前
的医学和统计技术，预期寿命永远不能被认为是个体指标，而是一个
聚合指标，表示一个人可能期望的寿命，前提是他或她属于一个具有
特定特征的群体，并且该群体的死亡率已经被测量。这些群体的特征
可以包括年龄、性别、职业、生活方式、居住地区、种族、教育水平、
婚姻状况等。 
 

测量死亡率的基本形式是计算一个群体中发生的死亡次数。这种计数
通常由政府组织执行，这些组织也会收集有关死亡原因和情况的信息
及统计数据。 
 
有 关 人 类 死 亡 率 的 原 始 数 据 可 以 在 人 类 死 亡 率 数 据 库 
（www.mortality.org） 中找到。该网站支持开放式的国际访问，同时
提供多个国家的人口和死亡率数据。 
 
原始输入可以表示为： 

 Rlx：在某一特定日期，观察到的活着的 x 岁人的数量。 
 Rdx：在 x 岁（包括）到 x+1 岁（不包括）的时间间隔内死亡的

观察数量。 
 
原始死亡系数 RMx，这是一个纯频率函数，可以定义为： 
（公式 I.1）   RMx = Rdx / Rlx 

 

RMx 可以被看作是一个统计近似值，表示一个人在给定观察期间活到
x 岁这 1 年的死亡概率。这个 1 年死亡概率通常用 qx 表示。因此， 
（公式 I.2）  qx ≈ RMx 

 
然而，这个原始死亡系数（RMx）对于即时退休金计算来说较不理想，
因为它通常在连续几年内表现出非连续性行为。因此，简单的认为死
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亡率随着年龄的增长而增加，以此进行退休金计算结果（保费、贡献
和福利）看起来似乎违反直觉。 
 
这在图 I.5 和图 I.6（“比利时的原始死亡率（Raw Mortality）和生命
表”）中得到证实，这些图将比利时人口的 RMx 作为年龄（x）的函数。 
 
过去，精算行业建议通过引入和使用生命表来平滑这个原始死亡系数，
以便于计算。 
 

I.3. 生命表 

在其基础形式中，精算生命表代表了一系列年龄 x，一个 x 岁的人在他
或她下一个生日之前死亡的概率。这个概率的精算符号是 qx。 
 
qx 是一个人在 X 岁时的 1 年内的死亡概率，前提是这个人在年初活着。 
 
生命表可以用各种方式构造，主要依赖于人口（或“一个群体”）的基
础原始数据和将数据平滑为精算函数以进行计算的技术。 
 
一个生命表可以表现为以下列表： 
基础数据：x，𝑙𝑥   
衍生数据：dx，qx，px，Lx，TLx，ex 

 
 x：表示个体的年龄，从 0 到最后一名幸存者的年龄。 
 𝑙𝑥：表示在 x 岁时还活着的人数，其中 0 岁时的人数被认为是一

个任意大的数字，通常是 100,000 或 1,000,000。𝑙𝑥  也被称为生
存函数 

 dx：表示在 x（包括）到 x+1（不包括）之间死亡的人数，对于在
x 岁时还活着的个体，有以下公式（定义）： 
 

（公式 I.3）   𝑑𝑥 = 𝑙𝑥 - 𝑙𝑥+1 

 
 qx：表示在 x 岁的人在一年内死亡的概率，有以下公式（定义）： 

 
（公式 I.4）   𝑞𝑥 = 𝑑𝑥 / 𝑙𝑥 
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 px：表示 x 岁的人在一年内仍活着的概率，有以下公式（定义）： 
 

（公式 I.5）   𝑝𝑥 = 𝑙𝑥+1/𝑙𝑥  或  𝑝𝑥 = 1 – 𝑞𝑥 

 𝑙𝑥：一个群体从 x 到 x+1 活过的总人数。 
 “1 个人/年”（1 Person-Year）等于 1 人活了 1 年的时间。 
 
如果一个人恰好在年中死亡，则每个𝑙𝑥+1个人计为“1 个人/年”， dx 个
人计为“0.5 个人/年”，这得出方程  
 
（公式 I.6）  𝐿𝑥 = 𝑙𝑥+1 + 0.5 𝑑𝑥 
 
（公式 I.6） 假设某人恰好于年中死亡。这个假设对于刚出生的（在生
命表的开始）和最老的幸存者（在表的末尾）是一个糟糕的近似。 这
两种假设通常都被用在退休金的计算过程中：（生命表的）早些年在
退休金计算中并不太重要，（生命表的）末尾年份会应用特殊的“关闭
技术”（Closing Techniques），因此误差也是被允许的。 
 
这些生命表关闭方法中的有一种是强制性关闭，在这种方法下，会在
一个可接受的老年年龄 w，也被称为最终年龄（例如 w = 105 岁）假
定死亡率等于 1。这些结算技巧对于与商业相关的退休金事务的重要
性较低。 
 
 TLx：表示从 x 岁开始，一个群体的成员依然存活的总“1 个人/年”

数（1 Person-Year），直到该群体的所有成员都已去世，用下面
的方程表示： 

 
（公式 I.7）  TLx =  ∑ 𝐿𝑥+𝑗𝑤−𝑥𝑗=0   
 
该公式可推导预期寿命，假设是在一年的中间去世： 
  
（公式 I.10）  ex =  TLx / lx 
 
注意：根据假设的死亡情况，人们还可以在精算文献中找到以下方程
的预期寿命定义。 
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（公式 I.11）  𝑒𝑥 =  ∑𝑤−𝑥𝑘=1  kpx 

 
其中 kpx 是有条件的一年内生存概率的乘积（由 px 表示），前提是该
人在期初是活着的： 
 
（公式 I.12）   kpx  =  ∏𝑘−1𝑗=0 𝑝𝑥+𝑗  
  
生命表可能由一个或多个前述精算值的序列表示：x, lx, dx, qx, Lx, TLx, ex. 
 
生命表通常是为整数年龄设立的。非整数年龄的精算值可以通过插值
计算得出。 
 
构建生命表的基础原始数据由该表可能使用的人口或群体确定。通常
会作出以下区分： 
 
 人口表：用于一个区域、地区或国家的（总）人口 

 性别表：用于特定人口中的特定性别 
 经验表：用于由特定（组别的）退休金机构保险/覆盖的人口（这

可能仅用于统计目的，因为并非总是合法的） 
 法定表：法律规定用于寿险业务中的特定应用 
 …… 
 
所依赖的平滑技术可以是参数性的或非参数性的。在相关的精算文献
中，已经开发和讨论了许多技术。在“参考文献和资料”中包括了许多
参考文献。 
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I.4. 计算死亡率时保持审慎的必要性 

生命表的一个必要且极为可取的特性是，它们在统计上是健全的，并
且能够代表真实的生活经验。而目前的医学知识以及统计技术本身不
能预测特定个体的预期寿命。死亡率或长寿可能依赖于许多因素，因
此很难完全反映现实。 
 
死亡率并非随时间恒定，是使用过去数据预测死亡率的主要障碍之一 
参考表 I.1： 

 t t+1 t+2 … 
x lx,t lx,t+1 lx,t+2 … 
x+1 lx+1,t lx+1,t+1 lx+1,t+2 … 
x+2 lx+2,t lx+2,t+1 lx+2,t+2 … … … … … … 

 
表 I.1  𝑙𝑥的原始/平滑数据（年龄/时间公式） 

 
表 I.1 代表一个矩阵，其中包含（部分）人口或群体的原始或平滑𝑙𝑥，
这些人的年龄是 x、x+1、x+2，…（纵轴）在不同的时间间隔 t、t+1、
t+2，…（横轴）进行测量或计数。 
 
关于死亡率的经典观点使用垂直方法，在给定时间点，监测所有个体，
并在每个年龄组中计算死亡人数。这种类型基于横截面数据的表被称
为期间表。该表是基于对所有年龄组在（较短的）时间段内所作的观
察而构建的。当这种表用于当前和未来的退休金计算时，需假设随时
间推移死亡率是稳定的。 
 
关于死亡率的较新观点考虑了随时间推移监测的群体/年龄组的死亡人
数或死亡概率。因此，它采取了对角线方法。在某种程度上考虑了随
时间推移死亡率的演变。这种表被称为队列表或纵向方法。这种方法
的主要缺点是，在该群体的队列表完成之后（即只有在较长的时间段
后）才知道该表的情况。 
 
所有这些表都是基于死亡率的过去观察构建的回顾性表。这诱发了系
统性风险。 


