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摘要#在两资产世界和指数效用函数假定下&构建了反映员

工自主决策的缴费确定型企业年金计划%%%退休前有固定

投入'退休后有固定支出的连续时间随机动态规划模型&求

出了退休前和退休后最优投资策略
9

发现最优风险资产投资

比重直接取决于企业年金基金积累与连续时间无风险利率

的速度
9

如果基金积累超过连续时间无风险利率&则该比重

随着时间推移而降低&反之则随时间推移而提高&如果二者

速度相当则保持稳定
9

缴费投入越多则最优风险资产投资比

重越低&消费支出越大则最优风险资产投资比重越大
9

大规

模的
R7EOP6IS87

模拟证明了理论推导
9

关键词#指数效用函数(企业年金(投资策略

中图分类号#

."!%

(

6?#?

!

文献标识码#

,

.

2

%&1+#L'J*6%1*'%!%,+%*

>;

A",.44$

2

+%&"'+#

G*'6&"'(+6*3"'VS

2

"'*'%&+#Z%&#&%

;

/$'4%&"'

G2-.%&V%)

&

I-,+/(

&

1-F%&

3

&)

*

!

6788P

M

P7J3N7E7HCNDIEQRIEI

M

PHPEO

&

/7E

MB

C)ECVPSDCO

K

&

4WIE

M

WIC

$%%%?$

&

6WCEI

"

986%,+4%

#

1EIO\7<IDDPO\7S8QIN7EOCE:7:DOCHPDO7NWIDOCN

Q

K

EIHCN

[

S7

M

SIHHCE

M

H7QP8

&

\WCNW CEV78VPD N7EDOIEO

N7EOSCU:OC7EDUPJ7SPSPOCSPHPEOIEQN7EDOIEOPF

[

PEDPIJOPS

SPOCSPHPEO

&

CDDPO:

[

O7JCEQOWP7

[

OCHI8CEVPDOHPEODOSIOP

MK

J7SQPJCEPQN7EOSCU:OC7ED7NN:

[

IOC7EI8

[

PEDC7EDNWPHPDCE

\WCNWOWPPH

[

87

K

PPD\COWPF

[

7EPEOCI8:OC8CO

K

J:ENOC7EHI]P

QPNCDC7EDU

K

OWPHDP8VPD91O

5

DJ7:EQOWIOOWP7

[

OCHI8

[

S7

[

7SOC7E

CEVPDOPQCESCD]

K

IDDPOQP

[

PEQD7EOWPD

[

PPQ7J

[

PEDC7EIDDPOD

IEQOWPSCD]<JSPPSIOP9,EQOWP

[

S7

[

7SOC7EQPNSPIDPD\COWOCHP

CJOWPD

[

PPQ7J

[

PEDC7EIDDPODCDWC

M

WPS\WC8POWP

[

S7

[

7SOC7E

CENSPIDPDCJCOCD87\PS91E

[

ISOCN:8IS

&

OWP

[

S7

[

7SOC7E\C88UP

DOIU8PCJOWPSPCDOWPDIHPD

[

PPQ9.:SOWPSH7SP

&

OWP

[

S7

[

7SOC7E

QPNSPIDPD \COW OWP N7EOSCU:OC7E IEQCENSPIDPD \COW OWP

PF

[

PEDP9/WPHIDDCVPR7EOP6IS87DCH:8IOC7ED

[

S7VPOWIO9

:*

;

<",36

#

7NN:

[

IOC7EI8

[

PEDC7E

(

PF

[

7EPEOCI8 :OC8CO

K

J:ENOC7E

(

CEVPDOHPEODOSIOP

MK

!!

员工自主决策的缴费确定型!

@6

"企业年金计

划&其最优投资策略的主要影响因素之一是偏好结

构
9

在理论研究中&不同的偏好结构设定将导致不同

的结论#在以特定投资收益目标为基础的偏好下&无

论是退休前还是退休后&风险资产的投资比重都在

逐步下降)

&G=

*

(按对数效用函数&退休前的投资结论

相同)

;

*

(按常相对风险规避系数!

6**,

"效用函数&

退休前的投资结论相同&但退休后最优风险资产投

资比重将逐步提高)

A

*

(按递归偏好&员工甚至不愿投

资而只愿消费)

#G"

*

9

而在实践中&一种逐步降低风险

资产投资比重的/生命风格0%%%

8CJPDO

K

8P

投资策略

广为应用)

?

*

&并在实证研究中取得良好的效果)

&%

*

9

可

以看出&员工自主决策的缴费确定型企业年金计划&

其最优投资策略缺乏理论上的统一&其实践操作缺

乏足够的理论支持
9

笔者将在前人研究的基础上&进

一步拓展偏好结构对企业年金最优投资决策的影响

研究&考察指数效用函数下企业年金的最优投资决

策问题
9

!

!

模型建立

市场由一种无风险证券和一种风险证券构成&

其价格
A

&

服从如下微分方程#
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风险证券的价格
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服从如下微分方程#
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式中#

5

为时间(

V

为无风险利率&

#

为风险证券期望

收益率&

$

为扩散系数&均为常数&且
V

)#

(

!

是一

个标准布朗运动
9

参加企业年金计划的员工具有指数型效用函数
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式中&

!

是某时刻的企业年金基金的积累额
9

该函数

的绝对风险规避系数是一个常数
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决策问题可以分成两个阶段
9

第一个阶段是退休前#

5

:

)
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*

6#

表示事先

给定的退休时间
9

在这个阶段&每年都有一个固定的

缴费金额
Q

投入企业年金基金&企业年金基金在市

场中投资&企业年金基金积累
!

服从如下微分方程#
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"为第
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年企业年金基金积累的数额(

H
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"为投资在风险证券上的比重(

&GH

!

5

"为投资

在无风险证券上的比重
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第二个阶段是退休后#
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#eF
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表示事先给定的停止自由投资的时间
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在这个阶段&

每年都有一个固定的消费支出
U

&剩余的基金在市

场中投资&企业年金基金积累
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&即以无风险利率作为

连续时间利率的基础&
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年间的消费支出的现值不

超过
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退休前决策

退休前的决策是确定
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"的最优过程&以最大

化退休时的期望效用
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该决策可表示为
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显然&

H
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!

5

"在
RPSO7E

系数)

&&

*基础上增加了一个

系数
9H

<

!

5

"的趋势取决于企业年金基金积累与连

续时间无风险利率的速度&如果前者超过后者&

H

<

!

5

"随着时间推移而降低&与/

8CJPDO

K

8P

0投资策略

一致(如果前者低于后者&

H

<
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5

"随时间推移而提

高(如果二者速度相当&

H
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"保持稳定
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同时&企业

年金基金积累与固定的缴费投入是正相关的&因此&

缴费越多&
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"越低
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退休后决策

退休后的决策是确定
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"的最优过程&以最大

化
5̀ #eF

时的期望效用
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决策可表示为
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可以看出&式!
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所以&只要通过相应的调整&就可以直接套

用前面的结果
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可以看出&退休后的最优投资策略
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"与退

休前相比&除了时间&没有其他改变&依然取决于基

金积累与连续时间无风险利率的速度&趋势与退休

前有相同的结论
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而企业年金基金积累与退休后的

固定退休消费支出负相关&因此&消费支出越大&
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"越大
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数值模拟

为了体现本研究的一般性&资产收益分布参数

没有选用实际市场参数估计值&参数值满足
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可
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其中&取无风险利率
V %̀9%;

&风险证券期望收

益率
#

%̀9%A

&扩散系数
$

%̀9%=

&给定退休时拥有

基金值
&;9

指数型效用函数的绝对风险规避系数

9 &̀%

&并取
# =̀%

&

F $̀%

&固定其他参数&分别取

缴费金额
Q &̀

$

"

&

&

$

A

&

&

$

=

&固定消费支出
U &̀

$

"

&

&

$

A

&

&

$

=

&各进行
R7EOP6IS87

模拟
&%%%

次&再取其

均值绘图
9

数值模拟通过
3FNP8

实现
9

图
&

给出了
Q

取不同值时&退休前
H

<

!

5

"随
5

的分布
9

由于企业年金基金积累超过了无风险利率&

所以
H

<

!

5

"随着时间推移而降低&与/

8CJPDO

K

8P

0投资

策略是一致的
9

比较
Q

取不同值时的情况&随着
Q

由
&

$

"

提高至
&

$

A

&

&

$

=

&

H

<

!

5

"相应降低
9

符合前文

理论推导
9

图
$

给出了
U

取不同值时&退休后
H

<

!

5

"随
5

的分布
9

由于企业年金基金积累低于无风险利率&所

以
H

<

!

5

"随着时间推移而提高
9

比较
U

取不同值时

的情况&随着
U

由
&

$

"

提高至
&

$

A

&

&

$

=

&

H

<

!

5

"相应

提高
9

符合前文理论推导
9

图
=

!

退休前最优风险证券投资比重分布

/&

>

?=

!

.

2

%&1+#

2

",%A"#&"8*A",*,*%&,*1*'%

图
B

!

退休后最优风险证券投资比重分布

/&

>

?B

!

.

2

%&1+#

2

",%A"#&"+A%*,,*%&,*1*'%

!!

分别改变
V

&

#

&

$

&

.

&

#

&

F

的值&进行敏感性分

析&结果显示&最优风险证券投资比重变化的趋势与

前文理论推导一致&不因这些变量的改变而改变!篇

幅所限&没有给出所有图形"

6

%

!

结语

研究发现&引入指数效用函数后&员工自主决策

的缴费确定型企业年金最优投资策略和其他偏好结

构下不尽相同#无论在退休前还是退休后&最优风险

资产投资比重直接取决于企业年金基金积累与连续

时间无风险利率的速度
9

如果前者超过后者&则最优

风险资产投资比重随着时间推移而降低&与
8CJPDO

K

8P

投资策略一致(如果前者低于后者&则最优风险资产

&%&&
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卷
!

投资比重随时间推移而提高(如果二者速度相当&则

最优风险资产投资比重保持稳定
9

同时&企业年金基

金积累与退休前固定缴费投入正相关&与退休后固

定退休消费支出负相关
9

因此&缴费投入越多&最优

风险资产投资比重越低(消费支出越大&最优风险资

产投资比重越大
9

本研究证明&对于专业的企业年金基金投资管

理机构而言&至少在指数效用函数下&

8CJPDO

K

8P

投资

策略不是完全适用的&要动态评估基金积累和无风

险利率并相应调整&才能最大化员工的利益
9

而在其

他偏好结构下&

8CJPDO

K

8P

投资策略的效果也需要进一

步研究
9

因此&学习模仿国外的企业年金投资策略&

必须考虑适用性
9

更一般地&影响企业年金投资决策

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&没有一种投资策略可以满

足所有企业年金计划的受益人
9

企业年金基金投资

管理机构应该针对各种偏好&设计不同的投资策略&

以满足员工的多样化需求
9
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