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待遇预定制养老基金资产组合与缴费计划最优决策
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要!待遇预定制养老金制度在中国应用非常广泛!缴费制定和资产配置是此类养老金管理的两大核心问题$

由此!面对随机波动的现实市场!文章针对待遇预定制养老基金的资产组合管理问题!应用最优控制理论!选用对

数效用函数!建立
X*+6-)

随机波动率模型%在难以求解随机微分
*̀1150)

方程的情况下!应用
T*

4

*)R/*

变换!将原

来问题转化为对偶问题!从而求得原问题的解析解$在理论上!进一步丰富了资产组合问题的随机最优控制模型

的构建和随机微分方程的求解理论$在实践上!确定了养老金管理风险资产配置比例和缴费水平!给出了最优决

策与总资产&发放待遇&净资产与风险溢价之间的数量关系!从而实现养老基金管理的最优资产配置和最低缴费水

平的效用目标$
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养老金制度是为社会成员提供养老金的社会化

制度安排!分为两种基本类型'"
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#!即预先确

定缴费水平!退休后以缴费和投资收益为基础发放

养老金$那么!缴费制定和资产组合便成了
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划养老金管理的两大核心问题+
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$国内外有大量文

献针对养老基金的资产组合&缴费和待遇发放等资

金管理问题进行了研究!相对来说!更多的研究主要
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,分别根据不同市场条件

和应用不同随机控制方法研究了待遇预定制养老金

的最优投资组合和缴费水平问题%笔者等+
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,也就

待遇预定制养老金的投资缴费问题建立了随机波动

率的常方差弹性"
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#模型!并探讨了数值模拟和
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变换
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对偶解析解法$

在养老基金的资产配置决策中!由于大量不确

定性因素影响着投资的收益与方差!所以!实际的投

资市场是一个随机波动的市场$如何突破静态的分

析方法和常波动率限制!更好地描绘实际金融市场

的随机波动性!使资产组合模型能更接近实际问题!

其中!具有随机波动率的模型就能较好地描述实际

随机金融市场!如
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模型和
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模型$
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!考虑了风险资产

市场价格因素!能很好地描绘实际市场隐含波动的
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研究!能较好地反映风险

资产收益和方差的随机波动性!在基于风险资产价
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随机波动率条件下!李静+
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,研究了最优投资和再

保险问题!林祥和杨益+
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,研究了确定
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计划养老

金的最优投资问题$

应用随机控制求解
X05(16-)M,08-d(M̀*1150)

方程是一个比较复杂的数学过程!特别是在增加控

制量和应用随机波动率的情况下!往往会得到更加

复杂的非线性偏微方程!而借助
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变换将原



问题转化为对偶问题加以研究分析!可以解决部分

模型的求解问题$事实上!在热力学&统计力学和量

子论领域应用此类方法的学术工作比较广泛!而在

近年中也逐步延伸到了金融投资决策领域$
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变换!针对三种效用函数分析了原问题与对

偶问题的相互关系以及理论性质%
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变换引入到了资产配置和对冲期
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比!相同的是!都是针对养老基金的管理建立了随机

波动率控制模型!可以更好地描绘实际金融市场的

随机波动性%另外!都是应用
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变换和对偶

理论探讨最优决策的解析解!从而突破传统随机偏

微方程求解难的问题$不同的是!
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别描述了不同的市场条件和市场过程!本文构建的

是
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模型!在风险资产满足
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条件下!

研究养老金的管理问题%另外!也进一步研究了
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变换和对偶理论在更多类型的随机控制

模型求解方面的应用$

基于上述的应用背景和理论方法!本工作将针

对待遇预定制养老金的管理!采用对数效用函数!

建立
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随机波动率模型!结合最优控制理论
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变换!将原来问题转化为对偶问题!通

过对偶问题的求解!求得原问题的解析解!从而确

定风险资产比例
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更加符合实际市场随机变化条件的随机波动率模
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变换克服了复杂的非线性偏

微方程的求解过程!达到最优控制决策$应用上!

探讨了待遇预定制养老基金的资产组合和缴费问

题!满足基金成员获得既定受益条件下缴费最少

的社会福利$
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主要假设

考虑待遇预定制养老金的管理!即预先规定退

休后的养老金发放水平!基金管理者依靠总缴费和

投资收益兑现预先承诺!假设固定发放水平为
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波动的$为了更好地接近实际随机市场!这里假设

风险资产的收益和方差都是随机波动的!采用
X*+M

6-)

模型描述风险资产在
)

时刻的价格
=

)

和波动

-槡 )

满足'

O=

)

"

"

J

4!

-

)

#

=

)

O)

4

-槡 )

=

)

OX

)

"

!

#

其中!

X

)

是标准布朗运动!

!

(

#

为常数!

-

)

是一个均值回复平方根过程!也称
&AU

过程+

G

,

!满

足如下方程'

O-

)

"

D

"

*7

-

)

#

O)

4/

-槡 )

OX

)

U

"

"

#

其中!

D

!

*

!

/

均为正常数!

*

是
-

)

的长期平均值

"

6'*T-)

4

MH*/5 3*0)

#!

D

是
-

)

的均值回归率"

0

3*0)MU*P*/6()

4

7

W

**RJ0/05*6*/

#!

/

表示
-

)

的波

动率"

6'*9-106(1(6

S

-29-106(1(6

S

#!且假设
!D

*

(

/

!

!

-

"

#

#

(

#

!从而保证
-

)

(

#

%

X

)

U 是标准布朗运动!

不妨假设它与
X

)

之间的相关系数为
0

!即"

OX

)

!

OX

)

U

#

"

0

O)

$

"#"

!

最优问题

在待遇预定计划中!养老基金管理者在能保证

发放水平的条件下!通过投资收益!尽量降低缴费水

平%同时还要考虑到未来价值贴现!也就是要使得累

计缴费现值最小!故选择对数效用函数'
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所以!待遇预定制养老基金管理的最优问题就

可以表述为'在
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考虑到养老基金投资于风险资产与无风险资
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变换将其转化为对偶问题!通过对偶问题
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最优决策

按照以上推导!风险资产投资比例和缴费水平

可以重新表示为'

<

"

'

7

(

)

$

$

@

"

'

7

(

)

$

W

"

"

(

4

J

#

$

7

"

$

7

(

7

J

#

'

7

"

(

4

J

#

)

+

@

7

3

J

"

$

7

'

7

J)

#,! "

"$

#

%

"7

0

/

$

@-

4!

$

@

@$

@

"

7

0

/

Y

$

-W

4!

W

Y

$

WW

@

"7

!

W

@

1W

"

!

@

-

+

@

7

3

J

"

$

7

'

7

J)

#, "

"!

#

(

!

结语

从以上式"

"$

#和"

"!

#不难发现!两式都有一个

共同的 +

@

7

3

J

"

$

7

'

7

J)

#,项!这说明养老基金的缴

费水平和投资比例这两项最优控制决策既受总资产

的影响又受待遇水平的影响!该项表示总资产扣除

待遇发放现值的净资产部分$对于缴费水平
<

而

言!它与净资产成一种比例关系!比例系数为

"

(

4

J

#

$

7

"

$

7

(

7

J

#

'

7

"

(

4

J

#

)

!可以看出!随着时间推移!缴

费与净资产的比例逐渐缩小!体现了待遇预定制养

老金以少缴费而领取固定养老待遇的福利宗旨$对

于风险投资比例
%

而言!它正比于净资产与总资产

的对比!其比例关系为
!

!该项表示的是风险溢价部

分!这说明除开资产因素外风险投资比例完全取决

于因承担风险而获得的额外收益水平!风险收益越

大!风险投资力度就越大$

考虑缴费水平
J

的影响!对待遇预定制养老基

金!随着社会进步!以及考虑通货膨胀和人们生活水

平的提高!养老金待遇随之提高$在其它条件不变

的情况下!该决策式表明!养老金的缴费水平要随着

待遇水平的提高而降低!这也恰好满足了养老基金

追求的最优问题'通过投资收益!尽量降低缴费水

平$同时!投资风险资产的比例也要随着待遇水平

的提高而降低!进一步论证了养老基金投资应该遵

循的基本原则'满足收益性的前提是安全性和流动

性$

参考文献!

+

$

,王晓军
<

中国养老金制度及其精算评价+

3

,

<

北京'经济

科学出版社!

!##!<

+

!

,

,-+0MI-5d*11(R0U

!

U()8k)Mc0

W

06*/-,J<@

W

6(5010++*6

011-806(-)2-/0

44

/*

4

06*RR*2()*Rd*)*2(6

W

*)+(-)2.)R+

b(6'+6-8'0+6(8()6*/*+6/06*+

+

,

,

<K./-

W

*0),-./)01-2

@

W

*/06(-)01U*+*0/8'

!

!#$#

!

!#$

"

$

#'

!$$=!!$<

+

"

,

-̀.1(*/,I

!

H/.++0)6K

!

I1-/*)+?<LR

S

)05(85-R*12-/

W

*)+(-)2.)R+50)0

4

*5*)6

+

&

,

<J/-8**R()

4

+-26'*%6'

LIAU A)6*/)06(-)01&-11-

N

.(.5

!

/̀.++*1+

!

7*

W

6*5d*/

!

$GG%<

+

O

,

X0d*/50)7

!

.̀66c

!

3*

4

01-.R(&<&-)6/(d.6(-)0)R+-1M

P*)8

S

/(+E()0R*2()*R

W

*)+(-)+8'*5*

+

,

,

<A)+./0)8*

'

306'*506(8+0)RK8-)-5(8+

!

!###

!

!>

"

!

#'

!">=!%G<

+

%

,

X0d*/50)7

!

9(

4

)0K<@

W

6(501()P*+65*)6+6/06*

4

(*+0)R

/(+E 5*0+./*+()R*2()*R8-)6/(d.6(-)

W

*)+(-)+8'*5*+

+

,

,

<A)+./0)8*

'

306'*506(8+0)RK8-)-5(8+

!

!##!

!

"$

"

$

#'

"%=BG<

+

B

,肖建武!秦成林!胡世培
<

待遇预定制养老基金管理的常

方差弹性模型+

,

,!上海大学学报""自然科学版#!

!##O

!

$#

"

B

#'

BOG=B%"<

+

>

,肖建武!秦成林
<

养老基金管理的常方差弹性模型及

T*

4

*)R/*

变换
M

对偶解法+

,

,

<

系统工程理论与实践!

!##%

!

!%

"

G

#'

OG=%"<

+

C

,

&-F,<H'*8-)+60)6*10+6(8(6

S

-2P0/(0)8*-

W

6(-)

W

/(8()

4

5-R*1

+

,

,

<H'*,-./)01-2J-/62-1(-30)0

4

*5*)6

!

$GGB

!

!"

'

$B=$><

+

G

,

X*+6-)7T<L81-+*RM2-/5+-1.6(-)2-/-

W

6(-)+b(6'

-

%O

-

第
"

期
! !!!!!!!!

肖建武等'待遇预定制养老基金资产组合与缴费计划最优决策



+6-8'0+6(8P-106(1(6

S

b(6'0

WW

1(806(-)+6-d-)R0)R8./M

/*)8

S

-

W

6(-)+

+

,

,

<H'* U*P(*b -2I()0)8(0176.R(*+<

$GG"

!

B

"

!

#'

"!>="O"<

+

$#

,李静!周峤
<X*+6-)

随机波动率模型下一类多资产期权

的定价+

,

,

<

系统工程学报
!#$!

!

!>

"

"

#'

"!#="!B<

+

$$

,

X0),(

4

.0)

4

!

\0-3()

4

!

c'0)

4

8f(0)

4

!

*601<@

W

6(-)

W

/(8*+.)R*/+6-8'0+6(8P-106(1(6

S

+

,

,

<L

WW

1(*R 306'*M

506(8+T*66*/+

!

!#$"

!

!B

"

$

#'

$=O<

+

$!

,

Y(5,

!

Y(5`

!

3--)Y7

!

*601<901.06(-)-2

W

-b*/

-

W

6(-)+.)R*/X*+6-)

5

++6-8'0+6(8P-106(1(6

S

5-R*1

+

,

,

<

,-./)01-2K8-)-5(8?

S

)05(8+ Z &-)6/-1

!

!#$!

!

"B

"

$$

#'

$>GB=$C$"<

+

$"

,

T(c'-)

4

2*(

!

c*)

4

a0)

!

T0(a-)

4

e*)

4

<@

W

6(5016(5*M

8-)+(+6*)6()P*+65*)60)R/*()+./0)8*+6/06*

4

(*+2-/()M

+./*/+.)R*/X*+6-)

5

+795-R*1

+

,

,

<A)+./0)8*

'

306'M

*506(8+0)RK8-)-5(8+

!

!#$!

!

%$

"

$

#'

$G$=!#"<

+

$O

,李艳方!林祥
<X*+6-)

随机方差模型下的最优投资和再

保险策略+

,

,

<

经济数学!

!##G

!

!B

"

O

#'

"!=O$<

+

$%

,林祥!杨益
<X*+6-)

随机方差模型下确定缴费型养老

金的最优投资+

,

,

<

应用数学!

!#$#

!

!"

"

!

#'

O$"=O$C<

+

$B

,

&'-.11(H

!

X./RHU<H'*/-1*-2'*11()

4

*/

W

/-8*++*+()

506'*506(8012()0)8*

+

,

,

<K)6/-

WS

!##$

!

"

"

"

#'

$%#=

$B$<

+

$>

,

,-)++-)3

!

7(/80/U<@

W

6(501()P*+65*)6

W

/-d1*5+0)R

P-106(1(6

S

'-5-

4

*)(e06(-)0

WW

/-F(506(-)+

+

3

,33

-̀./M

1(-.FL

!

\0)R*/3

!

70d(R.++(\<3-R*/)5*6'-R+()

+8(*)6(2(88-5

W

.6()

4

0)R 0

WW

1(806(-)+< ;*6'*/10)R+

'

7

W

/()

4

*/

!

!##!

'

!%%=!C$<

+

$C

,

j(0-,(0)b.

!

f()&'*)

4

1()<&-)+60)6*10+6(8(6

S

-2P0/(M

0)8*5-R*10)R0)01

S

6(801+6/06*

4

(*+2-/0)).(6

S

8-)M

6/086+

+

,

,

<L

WW

1(*R306'*506(8+0)R3*8'0)(8+

!

!##B

!

!>

"

$$

#'

$OGG=$%#B<

+

$G

,

j(0-,(0)b.

!

c'0(X-)

4

!

f()&'*)

4

1()<H'*8-)+60)6

*10+6(8(6

S

-2P0/(0)8*

"

&K9

#

5-R*10)RT*

4

*)R/*6/0)+M

2-/5MR.01+-1.6(-)2-/0)).(6

S

8-)6/086+

+

,

,

<A)+./0)8*

'

306'*506(8+0)RK8-)-5(8+

!

!##>

!

O#

"

!

#'

"#!="$#<

+

!#

,

&-F,&

!

X.0)

4

&I<LP0/(06(-)01

W

/-d1*50/(+()

4

()2(M

)0)8(01*8-)-5(8+

+

,

,

<306'<K8-)

!

$GG$

!

!#

"

%

#'

OB%=

OC><

+

!$

,

Y/05E-P?

!

78'08'*/50

S

*/^<H'*0+

S

5

W

6-6(8*10+6(8M

(6

S

-2.6(1(6

S

2.)86(-)+0)R-

W

6(501()P*+65*)6()()8-5M

W

1*6*50/E*6+

+

,

,

<L))01+-2L

WW

1(*RJ/-d0d(1(6

S

$GGG

!

G

"

"

#'

G#O=G%#<

)F1$

@

;3D67+49;B4734%1C3=34565<E45;93OJ;345+7654B%1B351<T151B3;+15=345*J5<=

T6=1<456-1=;45?;4CF6=;3CS476;373;

N

84<1765</1

2

15<91%J67)965=B49D 81;F4<

I&L$W365KQJ

$

!

V&MI3KD35

2

!

"

$:̀ .+()*++78'--1

!

&*)6/017-.6'V)(P*/+(6

S

-2I-/*+6/

S

ZH*8')-1-

4S

!

X.)0)&'0)

4

+'0O$###O

!

&'()0

%

!:?*

W

0/65*)6-2306'*506(8+

!

7'0)

4

'0(,(0-H-)

4

V)(P*/+(6

S

!

7'0)

4

'0(!##!O#

!

&'()0

#

LO=;96C;

'

H'*R*2()*Rd*)*2(6

W

*)+(-)+

S

+6*50

WW

1(*+b(R*1

S

()&'()0:H'*

W

-/62-1(-0)R6'*8-)6/(d.6(-)

W

10)0/*6'*6b-8-/*(++.*+()6'(++

S

+6*5:H'.+

!

0X*+6-)+6-8'0+6(8P-106(1(6

S

8-)6/-15-R*1b(6'6'*

1-

4

0/(6'5.6(1(6

S

2.)86(-)2-/6'*

W

-/62-1(--26'*R*2()*Rd*)*2(6

W

*)+(-)2.)R+(+8/*06*R()6'(+

W

0

W

*/

!

0)R

0+6-8'0+6(8R(22*/*)6(01̀ *1150)*

N

.06(-)d

S

0

WW

1

S

()

4

-

W

6(5018-)6/-16'*-/

S

(+-d60()*R: .̀66'(+*

N

.06(-)

(+P*/

S

R(22(8.166-+-1P*

!

+-(66/0)+2*/+6'*

W

/(501

W

/-d1*56-6'*R.01

W

/-d1*50)R

W

/-P(R*+0)0)01

S

6(8+-M

1.6(-)6-6'*

W

/(501-

W

6(501

W

/-d1*5d

S

0

WW

1

S

()

4

6'*T*

4

*)R/*6/0)+2-/50)R6'*R.016'*-/

S

:A)6'*-/

S

!

6'*

W

0

W

*/*)/(8'*+6'*5*6'-R+-26'*5-R*1+

W

*8(2(806(-)0)R6'*5-R*1+-1.6(-)2-/6'*+6-8'0+6(8P-106(1(M

6

S

8-)6/-15-R*10d-.66'*

W

-/62-1(-:A)

W

/086(8011*P*1

!

0)-

W

6(5010++*6011-806(-)+6/06*

4S

"

d*6b**)0

/(+E

S

0++*60)R0/*8E1*++0++*6

#

0)R6'*1*0+68-)6/(d.6(-)

W

-1(8

S

!

0)R*F

W

/*++(-)+-2

N

.0)6(6

S

/*106(-)+d*M

6b**)6'*-

W

6(501R*8(+(-)+0)R6'*6-6010++*6+

!

6'*

W

*)+(-)d*)*2(6

!

6'*)*60++*6+0)R6'*/(+E

W

/*5(.5

6-08'(*P*6'*.6(1(6

S4

-010/*2-.)R()6'(+

W

0

W

*/:

P1

N

Q49<=

'

R*2()*Rd*)*2(6

W

*)+(-)2.)R+

%

W

-/62-1(-

%

+6-8'0+6(8P-106(1(6

S

%

X*+6-)5-R*1

%

T*

4

*)R/*6/0)+M

2-/5

-

BO

-

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!#$%

年


