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摘要#员工退休后依然面临企业年金基金投资决策问题#一

次性提取&逐步提取&或者立即年金化
9

引入递归偏好&剔除

跨期替代规避&建立了一个寿命唯一不确定条件下的跨期效

用函数&探讨风险规避对无遗产动机员工决策的影响
9

研究

发现&长寿风险和短寿风险作用不一致&一次性提取和逐步

提取利于规避长寿风险&而立即年金化利于规避短寿风险
9

总体上&风险规避程度越高&企业年金基金年金化的效用越

低&一次性领取方式的吸引力越大
9

关键词#企业年金'退休后投资'递归偏好'风险规避'寿

命不确定
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员工退休后依然面临企业年金基金投资决策问

题#一次性提取&逐步提取&或者立即年金化
9

期望效用框架下&立即年金化通过平滑整个生

命周期的消费增加福利&是员工的理性选择
9

风险偏

好程度越高则年金化的效用越大)

#H$

*

&而引入遗产

动机)

!

*等因素后&逐步提取作为一种可以分享资本

市场收益的自我年金化!

D;8P>JEEUCOCMJOC7E

"方式&流

动性更强&对中低风险规避程度的员工更有利)

?

*

&可

以有效规避长寿风险)

=HA

*

9

均值方差框架下&寿命确

定而面对投资风险&高风险规避程度者更偏好立即

年金化&而中低风险规避者更偏好逐步提取)

"HG

*

9

但实际的调查数据却表明大多数退休后的职工

宁愿选择一次性领取其企业年金基金)

&

*

&而不进行

任何年金化处理&他们认为年金化风险较大)

#%

*

9

行为经济学对此的一个解释是&寿命不确定下&

员工效用最大化行为包括跨期替代规避和风险规

避)

##

*

&而期望效用函数和均值方差分析对此无法区

别&作为偏好刻画&就无法准确预测行为人的决策
9

循

此逻辑&本文尝试引入递归偏好分离跨期消费波动规

避和风险规避&分析寿命唯一不确定下风险规避对无

遗产动机的员工退休后企业年金投资决策的影响
9

!

!

递归偏好

对风险的规避和对跨期替代的规避是理性员工

的两种不同行为&前者是对期内风险的规避&后者则

是对跨期消费波动的规避
9

然而&在期望效用框架

下&普遍使用的是常相对风险规避!

<7EDOJEOS;8JOCQ;

SCDYJQ;SDC7E

&

6**,

"效用函数#

>

!

A

"

À

#H

$

$!

#H

$

"

M

其中&

$

是相对风险规避系数&

#

$

$

是跨期替代

弹性系数&这两种行为无法区分
M

但以此为基础的生

命周期理论声称年金化通过平抑消费波动增加个人

福利&则似乎表明是跨期替代规避而不是风险规避

引致了年金化决策
M

在均值方差框架下&风险的刻画
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更直观&但行为人对风险的态度却缺乏度量&且不体

现行为人对跨期替代的规避&因此也就无法确定这

两种行为对员工退休后企业年金投资决策的影响
M

递归偏好下的效用函数&推广了传统的时间可

分(状态可分效用函数
9

其中的相对风险规避系数和

跨期替代弹性系数不再互为倒数&而由两个独立的

参数刻画&从而将风险规避和跨期替代规避两种行

为区分开来&提供了更加真实的消费者行为约束
9

递归偏好有两个基本假设#

"

根据风险偏好可

以形成未来随机效用的确定性等价'

#

当期的终身

效用可以用一个加总函数来表示&这个函数可以把

确定性等价和确定的当期消费结合起来
9

则
B

时期的终身效用表示为
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式中#

A

B

为
B

期的消费计划'

E

'

Ba#

为未来的随机效

用'

)

)

E

'

Ba#

*为未来随机效用的确定性等价'

%

!+"

为加总函数
M

令
%

!+"采用如下形式#
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表示跨期替代弹性
M

令确定性等价采用如下形式#
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其中&
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表示相对风险规避系数
M

此时&跨期效用函数具备了递归结构#
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风险规避与企业年金退休后投资

决策

在寿命唯一不确定条件下&除了跨期消费波动&

员工至少面临两种与寿命不确定关联的风险
9

一种

是长寿风险!

87E
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K

SCDY

"&即退休期间无钱养老

的风险'一种是短寿风险!
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N;I;SJ8CO

K

SCDY

"&即因

早逝而不能享受自身储蓄的风险
9

假设没有遗产动

机&员工的效用函数为
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式中#
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之间死亡的概率'

V
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"是
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和
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之间存活的概率'
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和
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严格为正
M

在退休时刻&当企业年金基金积累财富为
0

时&

不进行任何年金化处理的员工最优消费计划是如下

规划的解#
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式中#
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的无风险零息债券的价格'
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B
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年的概率
M

解式!

A

"&可得

A

B

3

/

K

! "

B

V

5

$

$

) *

B

#

#

45

A

%

0

B

!

"

"

!!

如果员工选择立即年金化&预算约束改变&最优

消费计划是如下规划的解#
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立即年金化的效用由非立即年金化条件下要达到与

立即年金化一致的效用水平所需财富增量
0

j

来

衡量
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立即年金化的效用与风险规避行为的关系可以通过

计算
2

8E
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来得出
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由此&可以得出
2
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%

&即
0

j

是
$

的增函数
M

而相对风险规避系数为
#

$

$

&所以年金化的效用与相

对风险规避系数
#

$

$

反向变动&即风险规避程度越

高&年金化的效用越低
M

因此&当员工退休后&根据其

风险规避程度由高到低&最具吸引力的选择依次是一

次性领取(逐步提取!自我年金化"和立即年金化
9

#

!

结论与讨论

以上结论与前人研究不符&但更接近现实&一个

解释是寿命唯一不确定条件下&除了跨期消费波动&

无遗产动机的员工至少面临两种与寿命不确定关联

的风险#长寿风险和短寿风险&这两种风险对企业年

金退休后投资决策的影响是不同的
9

员工选择立即年金化为长寿风险下的或有损失

提供完全的补偿&使年金化的个人在各种风险状态

下无差异&从而完全规避长寿风险'即便现实市场无

法提供完全意义上的年金产品&采取基于逐步提取

方式的自我年金化也是次优的选择&可以较大程度

规避长寿风险'而一次性领取方式则提供了最大的

长寿风险暴露&自我投资决策很有可能无法满足退

休期的消费要求
9

但是&每个人在任意时刻都有一个

严格为正的死亡概率&无论立即年金化还是逐步提

取自我年金化都无法规避随时死亡的风险&当不幸

发生时&前期的消费保守直接使员工福利受损&而留

下的遗产因为没有遗产动机而不产生效用&因此短

寿风险会促使员工偏好一次性领取而厌恶年金化
9

更一般的&影响企业年金退休后投资决策的因素

很多&任何投资者偏好结构与约束条件的变动都可能

导致不同结果
9

故本研究不能直接给出员工退休后的

企业年金投资决策&进一步的研究至少可从两方面展

开#

"

在本研究框架下&赋予行为人不同长寿风险规

避和短寿风险规避&例如引入.短寿概率/等参数进一

步分析&还可引入.遗产动机/考察遗产的效用对短寿

风险规避和长寿风险规避的影响'

#

考虑不同的偏好

结构可引入.习惯形成/考察当偏好依赖于习惯时的

决策&还可考虑群体对单个员工投资决策的影响&引

入.追赶时髦.和/嫉妒.等行为因素&考察经济总水平

及滞后期经济总水平对决策的影响
9
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