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缴费确定型企业年

金领取阶段的最佳策略

于小东　吴佳琦

　　摘要 : 缴费确定型企业年金在领取阶段如何实现投资最优直接影响到计划参加者的

福利。DC计划计划参与者在退休时面临的三种典型选择 ———购买普通生存年金 ( PLA 方

案) 、购买允许股票投资的生存年金 ( ELA 方案) 到强制转换年龄时再购买普通生存年金、

投资股票的收入减少方式 ( ELID 方案) 到强制转换年龄时再购买普通生存年金。本文通

过分别假设针对股市风险较小国家和股市风险较大国家的两组数据 ,给出在特定的股市

上 ,计划参与者结合自身的情况 ,可能做出的最佳选择 ,从而对于企业年金尚处于起步阶

段的中国在年金制度设计方面提供了参考。

关键词 : DC计划 　PLA 方案 　ELA 方案 　ELID 方案

一、引言

按照企业年金计划给付的刚性 ,可以分为待遇

确定型计划 (Defined Benefit , DB)和缴费确定型计划

(Defined Contribution , DC)或者二者的混合。从风险

分担的角度来看 ,DB 与 DC 计划在积累期的差异和

受益充足性的风险是完全不同的。DB 计划的给付

与单个雇员退休前的缴费没有直接的联系 ,计划发

起人或企业为预定的年金受益水平提供担保 ,也为

计划参与者退休之前发生的残疾和死亡风险提供保

障 ,因此该计划更注重精算方法 ,风险由企业承担。

而 DC计划的给付水平取决于雇员退休前的缴费积

累和投资收益水平 ,更注重年金计划运营过程中的

管理成本与效率 ,计划参与者承担所有风险。近年

来 ,国外企业年金的发展趋势是 DC 计划的增长速

度明显高于 DB 计划。①

由于 DC 计划使雇员承担了所有的投资风险 ,

如何实现最优投资成为理论界和业界都关心的重大

问题。DC计划的投资问题 ,其实可以分为两个阶段

来看 ,即退休前积累阶段的投资和退休后领取阶段

的投资。目前 ,DC 计划在退休前的投资问题被给予

了很多关注 ,相关领域的研究也很多 ,但实际上在退

休后采用何种方式领取的问题同样很重要 ,会直接

影响到计划参与者的福利 ,而这一点却往往被人们

忽视。特别是在我国 ,由于企业年金刚刚起步 ,《企

业年金试行办法》明确规定采用 DC 模式 ,但对于年

金的领取只是笼统地规定“职工在达到国家规定的

退休年龄时 ,可以从本人企业年金个人账户中一次

或定期领取企业年金”,对年金领取方案的选择显然

尚未引起有关方面的关注。这也是本文以此问题作

为研究对象的目的和意义所在。

二、年金最佳领取方案问题的提出

大部分国家在 DC计划的领取阶段都鼓励人们

以领取生存年金的方式进行 ,因为这是市场上唯一

可以保证无论年金领取人活多久都可以按期得到一

笔固定收入的产品。由于这种方式必须保证每期都

有一笔固定的支付 ,所以投资上必须相当稳健 ,通常

投资于风险较小的银行存款和政府债券等。

在英国 ,存在着强制转换年龄 ,即到了一定年

龄 ———目前规定是 75 岁 ,计划参与者积累的基金必

须用来向生存办公室 (Life Office) 购买生存年金 ,每

期得到的年金取决于积累基金 ,购买日的债券投资

收益 ,年金领取人的年龄、性别和健康状况等 ,当然

还要考虑到生存办公室的营销、管理、投资成本以及

正常的利润。但是 ,美国并未规定强制转换年龄。

实际的情况是几乎没有人愿意一退休就用 DC

计划积累的基金来购买生存年金。人们这样做的理

由有很多 ,比如 ,遗产动机 ,或者身体状况很差 ,预期

自己不会活得太长。
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最近 ,出于稳健性方面的考虑 ,人们对于退休后

领取的普通生存年金只能投资于风险较小的银行存

款和政府债券的传统做法产生了一些质疑。退休金

一直排斥股票的原因是由于其风险较大 ,但随着医

疗条件的改善和收入的增加 ,平均寿命大大延长 ,意

味着人们在退休后仍然可以生存很长的时间。而从

长期来看 ,股票收益确实高于债券收益 ,可能成为适

合退休金的投资工具。实际上 ,市场上已经出现了

这样的产品 ,允许部分股票投资。这就大大丰富了

退休雇员的选择 ,他们可以采取直接购买投资债券

的生存年金的稳妥方式 ,也可以为追求投资收益选

择不同的股票投资比例。此外 ,还有一种收入减少

( Income - drawdown) 方式 ,即计划参与者在退休后不

购买年金产品 ,而是每期向生存办公室领取一定的

收入 ,其余资金交由生存办公室投资 ,个人可依照自

己的偏好来选择进行股票投资的比例。由于股市有

风险 ,该方式可能会导致基金在计划参与者死亡之

前就用尽。这个问题可以通过限制计划参与者每期

领取的收入来解决 ,或者像英国那样要求到了特定

年龄后强制购买普通生存年金。②

那么 ,如何安排退休基金 ,才能使个人福利达到

最大化呢 ? 本文试图给出一个有普遍参考意义的答

案 ,帮助计划参与者结合自身情况选择最佳领取方

案。

三、模型和假设

(一)模型

实际上 ,DC 计划参与者在退休后的投资选择很

多 ,难以一一分析其优劣 ,本文将比较三种具有典型

意义的情况。

假设一个 65 岁的男性 (刚刚退休) 是 DC 计划

的参与者 ,他在退休时已经积累了 100 000 美元的退

休金 ,他会考虑下面三种领取方案 :

11 购买普通生存年金(Purchased Life Annuity ,PLA) 。

在 65 岁退休时 ,计划参与者用积累的全部基金购买

普通生存年金 ,以后每年从生存办公室领取固定收

入 ,直至死亡。生存办公室不向其继承人支付遗产。

我们将这种情况作为一个基准 ,同其他的选择进行

比较。

21 购买允许股票投资的生存年金 (Equity - Linked

Annuity , ELA) ,到 75 岁时强制转换成普通生存年

金。计划参与者退休前积累的基金将投资于债券和

股票的组合 ,我们简单假设股票投资的比例只有五

种选择 :0 ,25 % ,50 % ,75 % ,100 %(显然 ,ELA 中 0 的

方案就相当于 PLA 方案 ,所以不再单独考虑) 。为

了保证计划参与者在 75 岁前的剩余基金都不为零 ,

我们要求计划参与者每期领取的年金根据剩余基金

规模做相应调整。如果在领取年金时计划参与者还

活着 ,生存办公室会支付一笔精算公平的生存收益 ,

即先死亡的计划参与者留给后死亡的计划参与者的

收益。生存收益其实是暗含在任何年金产品里的 ,

而且会随着年龄的增长而增多。计划参与者为了得

到生存收益也要付出一定的代价 ,即他不能留下遗

产 ,实际上这正是生存收益的来源。也就是说 ,计划

参与者在每期都会收到生存办公室支付的与其基金

规模、预定利率、死亡率和生存收益相关的一笔精算

公平的年金。

31 投资股票的收入减少方式 ( Equity - Linked

Income - Drawdown , ELID) ,在 75 岁时强制购买普通

生存年金。这种选择其实和 ELA 很类似 ,只是后死

亡的计划参与者得不到生存收益 ,如果计划参与者

在 75 岁之前死亡 ,他的剩余基金将进入遗产。

(二)假设

为了进行下面的分析 ,我们必须对其中的一些

假设进行说明。

(1)本文只对领取阶段的投资进行说明 ,积累阶

段的投资不在本文讨论的范围之内。

(2)不考虑计划参加者的个人储蓄和从政府获

得的其他用于养老的资金 ,即计划参与者除了生存

办公室给付的收入外 ,没有其他的收入来源。计划

参与者的房产等作为其固定资产 ,进入遗产。

(3)假定 65 岁是退休年龄 ,75 岁是强制转换年

龄。

(4)本文所采用的生命表是美国 1983 个人年金

生命表。当然这不能很好地反应真实情况 ,因为这

是保险公司年金业务的经验数据 ,存在着逆向选择

问题 ,而且数据也不够新 ,但是本文主要是对比这些

选择的优劣 ,具体的数字并没有太大意义 ,关键是要

标准一致。本文中还假设死亡率不随时间而改变。

(5)本文将有两次数据分析 ,第一次是针对美国

这样的发达国家 ,股市相对完善 ,风险不是太大。美

国过去 20 年的货币市场的收益率为 3. 7 % ,债券市

场为 5 % ,股票为 10. 3 % , ③我们假设生命办公室所

采用的预定利率为 4. 5 %。因为到 75 岁之后就强制

转换成生存年金 ,所以我们关注的是从 65～75 岁这

10 年的股市收益率 ,我们姑且认为生命办公室总是

能得到股市的平均收益率 ,且围绕 10. 3 %的平均收

益率波动 ,大胆假设为 7 %、9 %、12 %、13 %、5 %、

7 %、8 %、11 %、10 %、9 %。第二次假设针对的是股

市不完善、风险很大的国家 ,预定利率为 2. 5 % ,10

年股市的收益率是 3. 59 %、4. 3 %、3. 14 %、3. 11 %、

3. 59 %、4. 3 %、3. 14 %、3. 11 %、3. 59 %、4. 3 %。
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(6)股票投资只有五个比例可供选择 :0 ,25 % ,

50 % ,75 % ,100 %。ELA 中 0 的方案因相当于 PLA

方案 ,不再单独考虑。

(7) 假设生存办公室对 ELA 和 ELID 方式下的

股票投资管理征收基金价值 1 %的费用 ,相当于股

票的投资收益率减少了 1 %。股票投资为零时 ,不

收管理费。

(8)假设普通生存年金的投资是无风险的。

(9)本文只考察离散的情形 ,以年为单位 ,不考

虑连续的情形。

(10)计划参与者一旦退休马上就向生存办公室

领取退休金 ,均在每年年初时领取。遗产在计划参

与者死亡当年的年末领取。

(三)函数和公式

本文中用到了下列的函数和公式 :

(1) px 和 qx 分别指 x 岁的人在一年内的生存率

和死亡率。

(2) tpx = px 3 ⋯3 px + t - 1是 x 岁的人活过 t 年的

概率。

(3) äy = Σ
∞

t = 0
tpy 3 vt 是年金领取人在每期期初得

到 1 美元直至其死亡的生存年金产品的精算价格 ,v

是折现因子 ,v = (1 + r) - 1。

(4) F(t) 是 t 时刻计划参与者的剩余基金。显

然 ,根据本文的假设 ,F (0) = 100 000 ,即计划参与者

刚退休时候的基金。

(5) P(t) 是 t 时刻计划参与者从生存办公室领

取到的收入。

(6)ω是股票的投资份额 , (1 - ω) 是投资于债券

的份额 ,0 ≤ω≤1。

(7) r 是无风险利率 ,由于普通生存年金的投资

没有风险 ,因而 r 也代表了普通生存年金的预定利

率。

(8) S(t)是 t 时刻的股票收益率。

(9) B (t)是 t 时刻年金领取人得到的生存收益。

(10) D(t)是计划参与者在 t 时刻死亡留下的遗

产。

(四)领取方案

领取方案一 :PLA 方案

P(t) = F(0) / a65 ,t = 0 ,1 , ⋯

D(t) = 0 ,t = 0 ,1 , ⋯

计划参与者退休时马上用退休基金 F (0) 来购

买一份价格为 a65的普通生存年金 ,然后自退休之日

起至其死亡 ,每年年初领取一笔固定的年金。年金

领取人死亡的时候 ,不会留下遗产 ,但是他可以在生

存时享受年金中暗含的生存收益。

领取方案二 : ELA 方案

P(t) = F(t) / a65 + t ,t = 0 ,1 , ⋯,9

P(t) = F(10) / a75 ,t = 10 ,11 , ⋯

B (t) =
q65 + t

p65 + t
(F(t) - P(t) ) ,t = 0 ,1 , ⋯,9

F(t + 1) = (ω3 (S (t + 1) - 1 %) + (1 - ω) 3 r +

1) 3 (F(t) - P(t) + B (t) ) ,t = 0 ,1 , ⋯,9

D(t) = 0 ,t = 0 ,1 , ⋯

在这个方案里 ,每期发放的养老金会根据剩余

基金和计划参与者的年龄来做调整 ,以此保证养老

基金不会在 75 岁之前变为零 ,即保证了 75 岁之前

F(t)和P(t)都为正。如果计划参与者在 t 时刻 (即年

初)存活 ,那么就会得到一份精算公平的生存收益

B (t) ,他的剩余基金就从 F (t) 变为 F (t) + B (t) 。如

果计划参与者在 t 时刻到 (t + 1)时刻内死亡 ,那么他

的剩余基金 F(t + 1)就会归属于生存办公室 ,成为其

他生存的计划参与者得到的生存收益。如果在t =

10 时刻 (即 75 岁) ,计划参与者仍然生存 ,就用剩余

基金 F (10) 购买普通生存年金 ,每期期初得到一笔

固定的养老金 ,直至死亡 ,他还可以享受暗含的生存

收益。请注意生存办公室会对股票投资管理征收基

金价值 1 %的费用 ,相当于股票的投资收益率减少

了 1 %。

领取方案三 : ELID 方案

P(t) = F(t) / a65 + t ,t = 0 ,1 , ⋯,9

P(t) = F(10) / a75 ,t = 10 ,11 , ⋯

B (t) = 0 ,t = 0 ,1 , ⋯,9

F(t + 1) = (ω3 (S (t + 1) - 1 %) + (1 - ω) 3 r +

1) 3 (F(t) - P(t) ) ,t = 0 ,1 , ⋯,9

D(t + 1) = F(t + 1) ,t = 0 , ⋯,9

这个方案与 ELA 方案唯一的不同就是 ,计划参

与者不会得到生存收益 ,但是如果他在 75 岁之前死

亡 ,将会有遗产。如果计划参与者能够活到 75 岁 ,

那么将用剩余基金来购买普通生存年金 ,从此不会

再有遗产 ,转而享受生存收益。

四、数字运算结果和图表

(一)股市相对完善的国家

r = 415 %

S(0) = 7 % , S (1) = 9 % , S (2) = 12 % , S (3) =

13 % ,S (4) = 5 % , S (5) = 7 % , S (6) = 8 % , S(7) =

11 % ,S(8) = 10 % ,S(9) = 9 %

ω= 0 ,25 % ,50 % ,75 % ,100 %

F(0) = 100 000

根据美国 1983 年金生命表 ,将上面的具体数字

代入到领取方案的表达式中 ,可以得到以下表 1、表
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2 和图 1。

从表 1、表 2、图 1 的图表中 ,可以看出 :

(1) 对于没有遗产动机的人来讲 , ELA > PLA >

ELID。

(2)在前几年 ,各个方案发放的退休金相差不

大 ,但是随着生存时间的增加 ,差距变得越来越大 ,

直到强制转换年龄时 ,差距才稳定下来。

(3)对 ELA 和 ELID 方案而言 ,股票投资的比例

越大 ,每年年初发放的退休金数额越高。

(4)选择 ELID75 %方案和 ELA25 %方案两个方

案 ,每年年初领取到的退休金差不多。

(5) ELID方案下 ,股票投资的比例越大 ,遗产越多。

表 1 　　三种不同领取方案每年年初领取到的退休金(股市相对完善的国家)
年龄 PLA ELID0 % ELID25 % ELID50 % ELID75 % ELID100 % ELA25 % ELA50 % ELA75 % ELA100 %

65 8 057. 88 8 057. 88 8 057. 88 8 057. 88 8 057. 88 8 057. 88 8 057. 88 8 057. 88 8 057. 88 8 057. 88
66 8 057. 88 7 954. 33 7 925. 79 7 973. 36 8 020. 94 8 068. 51 8 028. 97 8 077. 16 8 125. 35 8 173. 55
67 8 057. 88 7 841. 39 7 822. 6 7 954. 17 8 086. 75 8 220. 34 8 183. 32 8 271. 32 8 310. 02 8 447. 3
68 8 057. 88 7 718. 15 7 764. 12 8 035. 18 8 311. 93 8 594. 42 8 251. 84 8 488. 98 8 677. 81 8 972. 73
69 8 057. 88 7 583. 74 7 711. 04 8 159. 69 8 587. 27 9 050. 84 8 340. 68 8 773. 3 9 124. 16 9 616. 71
70 8 057. 88 7 437. 41 7 498. 93 7 944. 81 8 371. 2 8 833. 73 8 270. 84 8 710. 34 9 069. 59 9 570. 7
71 8 057. 88 7 278. 46 7 312. 34 7 793. 62 8 260. 9 8 769. 03 8 241. 16 8 731. 18 9 145. 53 9 708. 07
72 8 057. 88 7 106. 35 7 130. 88 7 663. 94 8 190. 97 8 766. 49 8 231. 3 8 793. 84 9 287. 74 9 940. 32
73 8 057. 88 6 920. 65 6 986. 08 7 624. 37 8 272. 73 8 986. 76 8 280. 53 8 983. 18 9 632. 14 10 463. 5
74 8 057. 88 6 721. 09 6 808. 98 7 528. 52 8 274. 44 9 103. 45 8 310. 25 9 133. 62 9 920. 19 10 914. 1
75 8 057. 88 6 507. 4 6 600. 38 7 376. 35 8 279. 69 9 109. 22 8 320. 19 9 242. 87 10 145. 6 11 279. 6

表 2 　　ELID 领取方案的遗产(股市相对完善的国家)
年龄 ELID0 %遗产 ELID25 %遗产 ELID50 %遗产 ELID75 %遗产 ELID100 %遗产

65 96 079. 51141 95 734. 72847 96 309. 3667 96 884. 00493 97 458. 64315
66 92 090. 81253 91 870. 10428 93 415. 32554 94 972. 40576 96 541. 34492
67 88 040. 64822 88 565. 06245 91 657. 09082 94 813. 97016 98 036. 31074
68 83 937. 01556 85 345. 99711 90 311. 66015 95 044. 11298 100 174. 9153
69 79 789. 17138 80 449. 22065 85 232. 66582 89 807. 04354 94 769. 03626
70 75 607. 5952 75 959. 48914 80 959. 02763 85 813. 01617 91 091. 42773
71 71 403. 94541 71 650. 46572 77 006. 5881 82 302. 18477 88 084. 96388
72 67 190. 99026 67 826. 21285 74 023. 27702 80 318. 02422 87 250. 31585
73 62 982. 5044 63 806. 09053 70 548. 83389 77 538. 74624 85 307. 28086
74 58 793. 17371 59 633. 22476 66 643. 97672 74 805. 44629 82 300. 13414

图 1 　三种不同领取方案每年年初领取
到的退休金 (股市相对完善的国家)

(二)对股市相对完善国家退休金领取策略的分析

我们这里分析的是股市比较完善的国家的情

况 ,在这样的国家里 ,股票投资收益率绝大多数情况

下高于债券投资收益率。Siegel 在 1997 年的实证研

究里分析了过去 30 年的情况 ,得出的结论是 97 %的

情况下美国的股票收益率都高于国债收益率。④因

此 ,应该说我们前面对于股市的收益率的假设还是

合理的 ,那么上面的结论也就有一定的参考意义。

既然大部分情况下 ,股市的收益率都更高 ,那么

得出投资股票的比例越高越好就几乎是必然的了。

但是 ,在现实中 ,几乎没有人会选择将全部的退休金

都投资在股票上 ,这样做有以下几个可能原因。第

一 ,退休金对个人和社会意义非同寻常。从社会层

面讲 ,养老金是社会稳定的基石 ,一旦股市崩溃 ,大

量养老金付之一炬 ,后果不堪设想 ,所以从政府的角

度 ,往往会对养老金的股票投资比例采取一定限制。

从个人角度讲 ,退休之后身体每况愈下 ,不但不具备

获取收入的能力 ,反而要在医疗等方面巨额支出 ,风

险承受能力明显减弱。何况股市变化无常 ,一旦股

价下跌通常会有连锁反应 ,甚至导致金融危机 ,在一

段时间内很难恢复 ,后果相当严重。第二 ,前面我们

一厢情愿地假设生存办公室总能获得股市的平均回

报率 ,其实这一点实现起来也有困难。即使专业投

资人士也难以驾驭股市 ,很可能生存办公室达不到

平均收益水平 ,股票的收益率就不见得会高于债券

的投资收益率。第三 ,我们假设生存办公室只收基

金额 1 %的费用 ,但就实际情况而言 ,可能不止如

此。生存办公室有管理股票投资的成本 ,还要有合
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理的利润 ,如果真实的成本在 2 %或 3 % ,甚至更高 ,

那么股票投资的吸引力就会大大降低。为了获取较

高的投资收益 , 生存办公室可能会把部分投资业务

外包出去 , 但这种做法在增加收益的同时也会增加

新的成本。第四 , 人们的风险承受能力各不相同 ,

大多数老年人对风险小的债券投资情有独钟。综合

以上几点考虑 , 即使从数据结果看来 , 人们最佳的

选择是全部投资在股票上 , 但是结合实际的情况 ,

还是应该保守一些 , 根据个人的身体状况和承受风

险的能力选择适当的比例 , 不要暴露在太大的风险

之下。

遗产对于身体状况不好的计划参与者而言还是

有一定吸引力的 ,因为从表 1 我们可以看到 ,在开始

的几年各个方案每年年初分到的退休金相差不多 ,

但是在 ELID 策略下 ,还有一大笔遗产 ,显然比其他

方案更具有诱惑力。但对于身体比较好的退休者而

言 ,ELID 策略就是最差的一种选择 ,随着存活时间

的增加 ,ELID 方案与其他方案的退休金差距不断拉

大 ,如果他可以活过 75 岁 ,那么选择 ELID 策略的计

划参与者每期得到的退休金与其他方案相比就相当

少 ,而老年人对于医疗服务的需求是逐年上升的 ,显

然不能与需求相适应。因此 ,应该根据个人的身体

健康状况来做出明智的选择 ,如果身体状况较差 ,那

么选择 ELID 方案 ,因为各个方案在前几年发放的退

休金的差距不是很大 ,而 ELID 方案还可以为亲属留

下一笔很丰厚的遗产。但是 ,如果身体很健康 ,还是

选择 ELA 方案好一些 ,选择一个能承受的风险水

平 ,做一定的股票投资 ,享受生存收益带来的更高的

退休金。如果身体健康状况很好 ,又有遗产需求 ,也

应该选择 ELID 方案吗 ? 根据我们的假设 ,只有

ELID 方案才能满足遗产的需求 ,但是 ELID 方案在

75 岁以后也不会有遗产了 ,而身体健康的计划参与

者有极大的可能活过 75 岁 ,因此 ,要回答这个问题

必须超越我们的假设。我们可以采用变通的方式 ,

在退休初期预留好遗产 ,其余的钱再投资 ELA 方

案 ,这样做的理由在于对于个人余寿长于平均余寿

的计划参与者 ,应该充分利用生存收益来增加退休

金收入。

从表 1 来看 ,选择 ELID75 %和 ELA25 %两个方

案 ,每年年初领取到的退休金差不多。这就是说对

于一个有一定风险承受能力的计划参与者而言 ,不

应该选择 25 %的 ELA 方案 ,因为 75 %的 ELID 方案

在提供的退休金差不多的同时 ,如果自己的身体状

况骤然下降 ,还可以给家人多一份保障。但是 ,也要

看到 75 %的股票投资比例还是偏高的 ,风险也偏

大 ,对很多人来说 ,未必是好的选择。

关于设置强制转换年龄 ,有很多人反对 ,像美国

就没有相关规定。如果从我们假设的股票投资收益

来看 ,强制转换年龄确实没什么必要 ,或者越晚越

好 ,这样计划参与者可以多享受几年股市的高回报

率 ,从而晚年生活过得更舒适。前面我们分析过 ,强

制转换年龄的设置可以避免剩余的退休基金过早用

完 ,如果是出于这点考虑的话 ,那么就应该合理地规

定强制转换年龄。强制转换年龄未必是一成不变

的 ,可以根据 65 岁退休雇员的平均余寿来考虑 ,如

果平均余寿是 10 年 ,就定为 75 岁 ,如果医疗条件改

善带来死亡率下降 ,平均余寿延长 ,那么强制转换年

龄也可以相应做调整 ,这样就更有弹性。关于强制

转换年龄规定的另一方面是 ,到了强制转换年龄的

计划参与者必须购买普通生存年金 ,不会再留下遗

产 ,那么对于有遗产动机的人来说 ,可能就不太公

平。如果一个人在退休后预期自己的寿命在 10 年

左右 ,但是又想留下遗产 ,选择会异常困难 ,如果选

择 ELID ,那么一旦活过了 10 年 ,以后每年的退休金

很少 ,而且再无法留下遗产。如果选择预先准备遗

产的 ELA ,那么由于总资金一定的情况下 ,留下遗产

就会导致投入到 ELA 方案中的基金减少 ,进而导致

每期发放的退休金减少 ,而且准备的那部分遗产难

以像 ELID 方案下的遗产那样获得较高的投资收益

(生存办公室作为机构投资者 ,由专家进行投资) ,所

以身体状况适中有遗产需求的人 ,会希望强制转换

越晚进行越好。

(三)股市相对不完善的国家

r = 215 %

S(0) = 3159 % , S (1) = 413 % , S (2) = 3114 % ,

S(3) = 3111 % ,S (4) = 3159 % ,S (5) = 413 % ,S(6) =

3114 % ,S(7) = 3111 % ,S(8) = 3159 % ,S(9) = 413 %。

将上面的具体数字代入到领取方案的表达式中 ,可

以得到表 3、表 4 和图 2。

从表 3、表 4 和图 2 中 ,可以得出 :

(1) 对于没有遗产动机的人 , PLA > ELA >

ELID( ELA100 %略大于 PLA) 。

(2)在前几年 ,各个方案的退休金相差不大 ,但

是随着生存时间增加 ,差距越来越大 ,直到强制转换

年龄时 ,差距才稳定下来。

(3) ELID 方案下各种股票投资比例对发放的退

休金影响很小。

(4)对 ELA 和 ELID 方案而言 ,股票投资比例越

大 ,每年年初发放的退休金越高。

(5) ELID 方案下 ,股票投资比例越大 ,遗产越

多 ,但股票投资比例为零时不成立。股票投资比例

为 100 %和 0 时的遗产较多。
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　　表 3 　　三种不同领取方案每年年初领取到的退休金(股市相对不完善的国家)
年龄 PLA ELID0 % ELID25 % ELID50 % ELID75 % ELID100 % ELA25 % ELA50 % ELA75 % ELA100 %

65 6 757. 13 6 757. 13 6 757. 13 6 757. 13 6 757. 13 6 757. 13 6 757. 13 6 757. 13 6 757. 13 6 757. 13
66 6 757. 13 6 670. 29 6 671. 75 6 673. 22 6 674. 68 6 676. 15 6 683. 46 6 709. 99 6 736. 53 6 763. 06
67 6 757. 13 6 575. 58 6 589. 86 6 604. 14 6 618. 43 6 632. 72 6 622. 16 6 686. 42 6 750. 98 6 815. 84
68 6 757. 13 6 472. 23 6 480. 59 6 488. 93 6 497. 24 6 505. 54 6 542. 7 6 625. 1 6 708. 17 6 791. 91
69 6 757. 13 6 359. 52 6 361. 68 6 363. 8 6 365. 88 6 367. 93 6 488. 6 6 580. 18 6 672. 67 6 766. 06
70 6 757. 13 6 236. 81 6 240. 29 6 243. 74 6 247. 16 6 250. 54 6 417. 86 6 534. 28 6 652. 33 6 772
71 6 757. 13 6 103. 52 6 118. 85 6 134. 15 6 149. 44 6 164. 7 6 359 6 511. 33 6 666. 6 6 824. 86
72 6 757. 13 5 959. 19 5 968. 91 5 978. 58 5 988. 21 5 997. 79 6 282. 7 6 451. 62 6 624. 33 6 800. 89
73 6 757. 13 5 803. 47 5 807. 41 5 811. 28 5 815. 09 5 818. 83 6 230. 75 6 407. 87 6 589. 27 6 775. 01
74 6 757. 13 5 636. 13 5 641. 19 5 646. 19 5 651. 13 5 656. 01 6 162. 82 6 363. 18 6 569. 18 6 780. 96
75 6 757. 13 5 456. 93 5 472. 49 5 488 5 503. 48 5 518. 92 6 106. 3 6 340. 83 6 583. 28 6 833. 89

表 4 　　ELID 领取方案的遗产(股市相对不完善的国家)
年龄 ELID0 %遗产 ELID25 %遗产 ELID50 %遗产 ELID75 %遗产 ELID100 %遗产

65 95 573. 9458 94 531. 9567 94 907. 2593 95 282. 5618 95 657. 86441
66 91 126. 247 89 306. 1654 90 172. 7653 91 043. 4148 91 918. 11404
67 86 664. 435 83 914. 2683 84 971. 1782 86 036. 5787 87 110. 50241
68 82 197. 0097 78 930. 5482 80 044. 5913 81 169. 6275 82 305. 72367
69 77 733. 4239 73 830. 5373 75 169. 8505 76 527. 8022 77 904. 57834
70 73 284. 0297 68 966. 2164 70 618. 2936 72 302. 2697 74 018. 61966
71 68 860. 0196 64 025. 2297 65 746. 6828 67 506. 7032 69 305. 98976
72 64 473. 3475 59 450. 8984 61 140. 9478 62 871. 7124 64 644. 00552
73 60 136. 6213 54 847. 4394 56 630. 5639 58 463. 9296 60 348. 74284
74 55 863. 0036 50 482. 4522 52 421. 3419 54 425. 7481 56 497. 5926

图 2 　三种不同领取方案每年年初领取到

的退休金 (股市相对不完善的国家)

(四)对股市相对不完善国家退休金领取策略的

分析

我们这里指的股市相对不完善 ,并不意味着股

市的收益率低于债券的收益率 ,只是说起伏比较大 ,

风险比较大。实际上 ,中国股市的收益率并不像人

们凭直观印象想象得那么低 ,以 1993 年 12 月 31 日

为基期的道·琼斯中国指数显示 ,中国股市在过去 8

年间的年度收益率为 7. 61 % ,仅次于为高科技所驱

动的美国股市 ,而与日本、香港和新兴市场的悲壮苍

凉迥然相异。如果将 1994 年扣除 ,中国股市在过去

7 年中的年度收益率将从 7. 61 %陡然增长到

16. 8 % ;若将 1995 年一同扣除 ,过去 6 年的年度收

益率更是将高达 23. 3 % !⑤但是中国股市虽然 8 年

来总体收益可观 ,但只能在个别年度和个别交易日

中体现 ,也就是说惟有赶上了个别的时候 ,才能有收

益 ,显然这就是股市风险很大的表现。在这样的股

市里投资 ,生存办公室很难获得股市的平均收益 ,所

以我们假设的数据仍然高于债券市场的收益率 ,但

是高得并不多 ,不像有成熟股市的国家那样 ,获得较

高的收益率。而在股市相对不完善的国家里 ,生存

办公室的效率通常也不高 (可以想象 ,股市相对不完

善的国家多是发展中国家 ,这些国家政府或私营部

门的效率都比较低) ,即使效率上不存在问题 ,由于

股市不完善 ,在投资和管理上也需要更大的投入 ,这

样在股市收益下降、生存办公室股票投资管理成本

上升的双重压力下 ,股票投资的吸引力就会大大降

低 ,如表 3 中数字显示的那样。

我们所假设的股市收益率仍然高于债券收益

率 ,但二者差距较小 ,在这种情况下 ,生存办公室收

取的 1 %的股票投资管理费用就不是一个小数目

了 ,使得股票投资收益大大下降。所以 ,在这次的分

析里 ,如果不考虑遗产 ,PLA 方案成了最佳选择 ,虽

然债券投资和银行存款本身的吸引力不大 ,但是却

以其低风险、易管理而胜出 ,只有 ELA 中 100 %方案

发放的退休金比 PLA 略高一些 ,但是前面我们已经

分析了即使在股市相对完善的国家里人们都不会

100 %投资股票 ,更何况股市风险增大、股价起伏不

定的情况下 ,所以计划参与者在不考虑遗产的情况

下 ,应该会选择 PLA 方案。
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ELA 在前面的分析中是很好的选择 ,在这里却

成了最不受欢迎的 ,在遗产方面 ,自然相对于 ELID

毫无优势可言 ,在投资收益方面就存在着两难的境

地 ,如果想获得较高的收益 ,就必须多投资在股票

上 ,但是股市的风险又很大 ,不宜过多投资 ,倘若为

了尽量规避风险 ,投资一小部分 ,由于股市的收益率

本来就高不了多少 ,还要扣掉 1 %的管理费用 ,索性

还不如不投资 ,直接选择 PLA 方案。

谈到遗产问题 ,与前面的分析类似 ,由于前几年

发放的退休金相差不多 ,生存时间越长 ,退休金的差

距越明显。我们可以比较一下 PLA 和 ELID25 %的

情况 , 75 岁以后的退休金差距有 1 284. 64 美元

(6 757. 13 - 5 472. 49 = 1 284. 64) ,已经相当大了。

所以 ,对于身体状况不好的人 ,当然还是可以选择

ELID 方案 ,但是根据本文的假设得出的结论很有

趣 ,如果股票投资不为零 ,那么股票投资比例越大 ,

遗产越多 ,不投资股票时的遗产和百分百投资股票

时的遗产大致相当 ,而且 ELID 方案在各种股票投资

水平下 ,每期发放的退休金的数额几乎相同 ,那么无

论从退休金多少的角度还是遗产多少的角度 ,当然

应该选择不投资股票的无风险的 ELID 方案。身体

状况比较好的人 ,自然还是应该选择 PLA 方案 ,这

一点相信没有什么争议。

强制转换年龄在这种情况下也不成其为问题 ,

因为身体健康状况好的人会选择 PLA 方案 ,不牵涉

到强制转换 :身体健康状况不好又有遗产需求的人

可能会选择 ELID 方案 ,而这类人一般生存不到强制

转换年龄。

五、结论及进一步研究的问题

总结前面数据分析的结果 ,可以得出以下结论 :

第一 ,在股市比较成熟的国家 ,DC 计划参与者

的最佳领取策略是 :身体健康者 ,不管有没有遗产需

求 ,都选择 ELA 方案 ,因为只有这样做才能够充分

发挥身体健康的优势获取生存收益 (有遗产需求的

人可以将遗产准备好 ,其他的钱再用于执行 ELA 方

案) ;身体健康状况不好者 ,有遗产需求时选择 ELID

(因为生存办公室作为机构投资者的投资能力超过

个人) ,没有遗产需求时选择 ELA。

PLA 方案总不是最佳选择 ,也就是说退休后马

上购买一份普通生存年金是不明智的。至于股票投

资的比例 ,要看个人的风险承受能力 ,虽然本文数据

分析显示的结果是比例越高越好 ,但是考虑到现实

的情况 ,如养老金的特殊性、股市一旦下跌后果的严

重性、生存办公室的投资能力未必尽如人意、生存办

公室的成本控制能力可能较低等等问题 ,仍不宜过

多投资股票 ,保守一些为好。

第二 ,强制转换年龄的出现是为了避免在计划

参与者死亡之前 ,因为股票投资的风险而使得养老

金基金变为零 ,但是对于身体健康状况较好又有遗

产需求的人来讲成本较高。医疗条件处于不断改善

之中 ,死亡率也有下降的趋势 ,强制转换年龄的规定

应该反映出这种变化 ,使得 DC 计划参与者能够享

受到成熟股市的高收益率。

第三 ,在股市不完善的国家 ,DC 计划参与者的

最佳领取策略是 :身体健康状况好的 DC 计划参与

者 ,不管有没有遗产需求 ,应该选择 PLA 方案 ;如果

身体健康状况不好 ,没有遗产需求时选择 PLA 方

案 ,有遗产需求时选择 ELID 方案。购买任何年金产

品都是不合适的 ,因为自身的余寿低于平均余寿 ,购

买年金产品只会给其他余寿长的人增加生存收益。

ELA 方案总是不受欢迎的 ,尽管我们的分析结

果显示 100 %ELA 的每期退休金高于 PLA ,但是没有

人愿意在风险如此之大的股市里冒这种险。而股票

投资比例比较小的 ELA 又很难发挥出股市的优势 ,

因为本来股市的收益率就高得有限 ,何况还要支付

给生存办公室一定的投资管理费用。

第四 ,在股市不完善的国家 ,强制转换年龄没有实

际的意义 ,一般不会影响到DC计划参与者的选择。

最后 ,让我们来讨论一下本文的未尽之处或值

得进一步研究的问题。第一 ,关于本文利率和股票

投资率的假设 ,尽管已经尽量让假设与现实的情况

相联系 ,但是仍可能引起人们的一些疑虑 ,采用随机

模型根据历史数据得出利率或股市收益率的随机分

布 ,再用随机模拟得到的数值进行分析 ,会更有说服

力。第二 ,关于死亡率 ,医疗技术的进步会使得 DC

计划参与者在领取养老金的时间段内的死亡率发生

变化 ,而死亡率的变化又直接影响到了生存收益的

大小 ,因此考虑动态的变化的死亡率 ,结果可能会有

所不同。第三 ,我们假设的股票投资比例只有五种

情况 ,并不能说明最优的投资比例到底是多少 ,如果

不限制这些固定的比例 ,而使用动态优化技术可以

使我们的建议更具体一些。第四 ,DC 计划的参与者

在退休时面临的领取方案并不限于以上三种 ,如果

能包括更多的方案 ,则论述将更加全面。以上各点

为进一步的研究指明了方向。

注释 :
①以美国为例 ,DB 计划的发展早于 DC 计划 ,但由于 20

世纪 80 年代以来 ,DC计划的发展速度远远高于 DB 计划 ,在
1998 年其资产所占比重第一次超过了 DB 计划 ,成为企业年
金的主要形式。参见孙建勇 主编 :《企业年金管理指引》,25

页 ,北京 ,中国财政经济出版社 ,2004。 (下转第 154 页)
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