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摘　 要:随着我国养老金制度的逐渐完善,近年来已批准了一项绩效费用安排,作为 DC 养老金管理计

划的管理激励措施,旨在激励管理人员;为了促使管理者们在投资方面做出更多努力,在金融市场中加入了

通胀风险的因素,研究了在激励方案下的 DC 型养老金的最优投资策略;对于动态的资产组合,应用伊藤引

理得到资产组合的动力学公式,通过增加一个辅助的劳动资本过程将原始问题转化为等价的自筹资金问题,
最后从终端收益中导出最优投资策略,并通过数值分析得出通胀风险和激励方案对最优投资策略的影响;结
果表明:在几何布朗运动资产价格动态和 CRRA 效用函数的设定下,最优投资策略比例呈峰谷分布。
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0　 引　 言

传统上,养老金固定缴款(DC)计划管理者的管

理激励是单一管理费安排,根据基金的价值收取费

用。 然而,在激励较低的方案下,经理们的表现通常

很差,无法跟上基准。 Hawthorne[1] 指出:相对于管

理者们糟糕的业绩,获得了过高的管理费。 类似的

现象在对冲基金和共同基金管理领域也得到了广泛

的研究。 Gomez -Mejia 和 Wiseman[2] 的研究表明,
单一管理费用制度下的管理者缺乏激励,无法为更

好的绩效付出更大的努力。
Stoughton[3]和 Li 等[4]发现激励改变了管理者的

风险态度,从而产生了道德风险; Stark[5] 和 Elton
等[6]分别从理论和实证的角度研究了激励机制对风

险承担行为和基金绩效的影响;Foster 等[7] 使用实证

数据表明,在管理费用和业绩费用方案下,激励安排

增加了风险分配和基金波动性。 几何布朗运动资产

价格动态和期望效用理论框架是模型化基金过程和

研究管理者风险承担政策最常用的设置。 Gerber
等[8]综述了几何布朗运动在养老基金动态建模中的

应用;Carpenter[9]和 Hoand[10]确定了在这些情况下风

险承担和管理激励之间的正相关关系;此外,Bichuch
等[11]使用一般的半鞅来描述风险资产价格动态;He
和等[12]提出了一个基于累积前景理论的框架工作来

研究对冲基金的风险承担与绩效费用之间的关系。
他们成功地获得了第一损失计划下封闭形式的最优

交易策略。 因此,以几何布朗运动资产价格动态和恒

定相对风险厌恶效用为背景,研究了通胀风险下加入

激励方案之后管理者的最优风险承担策略。
 

Lin[13]研究指出:绩效费可能会产生更大的激

励,促使管理者在投资方面做出更多努力。 因此,不
同激励方案下的最优风险承担政策在基金管理文献

中得到了广泛的研究。 近几年通货膨胀对金融市场
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的影响愈发显著,王传玉等[14]研究了通货膨胀和损

失厌恶下的 DC 养老金的最优投资问题。 在前景理

论的框架下,应用伊藤公式得到通胀折现后真实股

票价格的微分方程;然后,考虑通胀环境下的退休时

刻终端财富期望效用最大化问题,应用鞅方法推导

退休前任意时刻 DC 养老金最优投资策略的显式

解,分析损失厌恶对 DC 养老金最优投资策略的影

响。 在 Lin[13]的基础上加入通胀风险的因素,在此

环境下建立了管理者的关于时间和基金财富的风险

结构。 一方面,在方案中,管理者的收益是最终积累

的分段函数,DC 养老金经理在时间和基金财富方

面复杂的风险承担行为尚未得到很好的研究。 另一

方面,对于 DC 养老金而言,缴款过程是消除基金财

富过程中自筹资金和鞅特性的重要决定因素。 采用

随机最优控制方法,研究了管理费用和绩效费用方

案下养老金管理者的风险承担政策。 为了解决这些

问题,在模型中加入了辅助的劳动资本过程,如

Kwak[15] ,
 

Pirvu 等[16] ,Guan 等[17] 。 假设缴款过程

是非 随 机 的, 使 用 对 偶 方 法 和 赋 值 技 术, 见

Karatzas[18]求解鞅框架下的奇异优化问题。

1　 数学模型设计

1. 1　 金融市场

在 DC 养老金管理中,缴款被不断的支付给养

老金,管理者动态地将基金财富分配给有风险和无

风险的资产,以达到投资目标。 首先,建立了动态的

风险和无风险资产的组合模型。
假设所有过程和随机变量都定义在概率空间

(Ω,F,{F t } t∈[0,T] ,P) 上,且满足一般条件,其中 P
表示真实概率测度。 而所考虑的完备的金融市场由

两种资产组成:一种是风险资产,另一种是无风险资

产。 两种资产的定价过程如下:
假设 1　 无风险资产价格 R t{ } t≥0 满足下列微

分方程:
dR t = rR tdt

其中,r 是固定收益率,r>0。
 

假设 2　 风险资产的价格 St{ } t≥0 是一个几何布

朗运动,满足下列随机微分方程:
dSt =St(μdt+σdW1

t )= St[ rdt+σ(dW1
t +θdt)]

这里 σ>0 是风险资产的波动性,θ=μ-r
σ

>0 是风

险的市场价格,μ 是风险资产的预期回报率,是标准

布朗运动。
假设 3　 假设通货膨胀是一个随机过程,其收

益水平 Qt 满足下面的微分方程:
dQt =Qt(αdt+βdW2

t )
α 是 t 时刻的预期通货膨胀率,β 表示 t 时刻的波

动率,W2
t 是另一个标准布朗运动,且W1

t ,W2
t 相互独立。

考虑通货膨胀的影响,则在 t 时刻的投资者投

资于无风险的真实收益为 R^ t =R t / Qt,投资于有风险

的真实收益为 S^ t =St / Qt。

对 R^ t 和 S^ t 分别应用伊藤公式得:

dR^ t = -
R t

Q2
t

dQt+
1
Qt

dR t+
1
2

2R t

Q3
t

(dQt)2

dS^ t =Std
1
Qt

+ 1
Qt

dSt+dStd
1
Qt

1. 2　 养老基金财富

假定 t 时刻的总财富为 X t,初始财富记为 X0,πt

为投资于有风险金融资产的资金比例,(1-πt)为投

资到无风险金融资产的资金比例,可以得到在 t 时
刻的基金财富过程为

dX t =πtX t

dS^ t
S^ t

+(1-πt)X t

dR^ t

R^ t

+cdt

这里 c 是缴款率,πt 表示 t∈[0,T]分配给风险

资产的总额。
金融市场是完备的,存在一个且只存在一个定

价核。
定义状态价格密度过程 ξt{ } 0≤t≤T 如下(Lin)[36] :

ξt≜exp[ -( r+ 1
2
θ2) t-θWt],0≤t≤T

清算级别应包括在 DC 养老金管理中,这是基准

G=G(T)在 T 时刻的比例 ρ,0<ρ<1。 基准 G(T)是在合

理累计率下的直到时间 T 为止的预期累积缴款:
G(T)= ∫ T

0 ce r-(T-s) dt= cr- (e r-T-1)

这里 r- 是累计率。 G(T)是绩效费有效性的基准。
假设 4 　 假设激励方案下, 管理者的收益

Θ(XT)为

Θ(XT)=
k1XT+k2(XT-G),XT≥G

k1XT,ρG<XT<G{
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其中 k1 是管理费的费率,k2 是绩效费率,XT 是

终端基金财富。 显然较高的 k2 会给管理者带来更

高的激励。 绩效费的有效性由基准决定 G = G(T)。
如果基金财富大于基准,管理者将获得基本管理费

和额外的绩效费作为奖励。
下面将对模型进行求解,来得出通胀风险和激

励方案下 DC 型养老金的最优投资。

2　 模型求解

2. 1　 效用函数

假设管理者的期望效用是 E[U(XT)],其中 U

是管理者激励方案下的效用函数,选择 CRRA 效用

函数。 XT 是终端财富过程。
目标是求出最大效益,即

sup
π∈v[0,T]

{E[U(XT)]}

其中,π∈v[0,T]表示所有的可行性策略,

U(x)= xp

p
p∈( -∞ ,0) ∪(0,1)是灵敏度递减的参数,衡

量管理者的风险厌恶程度。 激励方案下的效用函数

表示为

U(x)=

k2x+k3(x-G) p

p
,x≥G

kp
2xp

p
,ρG≤x≤G

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

此外,为了衡量成员的风险厌恶程度,设成员的

效用函数为

I^ (x)= xq

q
q∈(-∞ ,0)∪(0,1)是灵敏度递减的参数,衡量成

员的风险厌恶程度。 通常成员的风险厌恶程度高于管

理者,即 q<p。 激励方案下的成员的效用为

I(x)=

((1-k2 -k3)x+k3G) q

q
,x≥G

(1-k2) qxq

q
,ρG≤x≤G

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

根据上述分析,连续注资过程消除了基金财富

过程的自融资属性。 文献[10,19]增加了一个辅助

的劳动资本过程,将原来的问题转化为等价的自筹

资金问题。 因此,鞅方法和对偶方法可用于自筹资

金优化,最优风险承担政策可通过市场的完备性从

终端收益中导出。
将 H( t)定义为 t 时刻单位贡献的劳动资本:

H( t)= ∫ T
0 e-r( s-t) ds= 1

r
(1-e-r(T-t) )

H( t)c 是未来缴款的现值,代表 t 时刻的劳动

资本。 财富总值 Yt 在时刻 t 为
Yt =X t+H( t)c

这是基金财富和劳动资本的结合。 因此,Yt 满

足以下随机微分方程:
dYt = rYtdt+π1σ(dWt+θdt)

Y0 = 1
r

(1-e-rT)c

ì

î

í

ïï

ïï

显然,总财富过程 Yt{ } 0≤t≤T 是一个自筹过程,且
在鞅框架下,可以解决随机最优控制问题。 此外,劳
动资本{H(t)c}0≤t≤T 是一个确定过程,在 Xt{ } 0≤t≤T

上的优化问题可以很容易地转化成在 Yt{ } 0≤t≤T 上的

优化问题。 特别是,劳动资本在退休时终止,XT = YT

是有效的。 此外,最优的风险承担策略可以通过市场

的完备性从最优的终端收益中获得。
非线性增益特性破坏了激励方案下效用函数的

凹形,因此用对偶方法来解决这一问题,通过建立奇

异效用函数的包络线,最终确定最优基金的终端财

富,并根据包络线产生的收益确定最优的投资策略。
首先,激励方案下效用函数 U 的对偶函数 V 的

共轭函数 V 和共轭点 Y 的表达式分别为

V(y)=

1-p
p

( y
k1

)
p

p-1

,0<y<kp
1Mp-1

-My+
(k1M) p

p
,y≥kp

1Mp-1

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

Y(y)=
k

-p
p-1
1 y

1
p-1,0<y<kp

1Mp-1

M,y≥kp
1Mp-1{

其次,对于基金财富过程,显示的表达为

f( t,ξt)= (Φ(d1,t) +Φ(d2,t)
Φ′(d1,t)
Φ′(d2,t)

)Me-r(T-t)

Φ 是标准正态随机变量 Z 的累积分布函数。
此外,对于任意的 t∈[0,T],d1,t 和 d2,t 是 t 和 ξt 的
函数:

901
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d1,t≜
In(

kp
1Mp-1

v∗
1 ξt

) +( r-θ
2

2
)(T-t)

-θ T-t

d2,t≜-d1,t+
θ T-t

1-p
值得注意的是,V取决于ρ,k2,k3 之间的关系。 有两

种情况,由 ρ 和

p
1-p

k3(k2+k3)
1
p-1

k
p
p-1
2 -(k2+k3)

p
p-1

两者之间的关系来区分。

情况 1:

ρ>

p
1-p

k3(k2 +k3)
1

p-1

k
p

p-1
2 -(k2 +k3)

p
p-1

此时 U 的凹包络为

U∗(x)=
(k2x+k3(x-G)) p,x≥G′

U(M)U(G′) -U(M)
G′-M

(x-M),M<X<G′

ì

î

í

ïï

ïï

v∗为方案下的边际效用且满足

E[ξTγ(v∗
2 ξT)] =Y0

t 时刻的最优基金财富是

X∗
t = e-r(T-t)(

k3G
k2 +k3

+Φ(g1,t)(M-
k3G
k2 +k3

) +

Φ(g2,t)
Φ′(g1,t)
Φ′(g2,t)

(G′-
k3G
k2 +k3

)) -H( t)c

对于任意的 t∈[0,T],有:

g1,t =
In(

U′
2(G′)
v∗

2 ξt
) +( r-θ

2

2
)(T-t)

-θ T-t

g2,t≜-g1,t+
θ T-t

1-p
t 时刻的最优策略是

π∗
t = θ

(1-p)σ
(X2∗

t +H( t)c-(Φ(g1,t) +

(1-Φ(g1,t)
k3

ρ(k2 +k3)
)Me-r(T-t) ) +

(1-ρ)Φ′(g1,t)
e-r(T-t)

θ T-t
(G′-M))

情况 2:

ρ<

p
1-p

k3(k2 +k3)
1

p-1

k
p

p-1
2 -(k2 +k3)

p
p-1

此时 U的凹包络为

U(x)=

(k2x+k3(x-G)) p

p
,x≥G′

U(C2)
U(G′) -U(C2)

G′-C2
(X-C2),C2 <X<G′

kp
2

p
,x≤C2

ì

î

í

ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ï

 

其中 C2 为管理者态度从追求风险转向规避风

险的转折点,得出最优基金财富和最优投资比:

X∗
t =e-r(T-t) [

k3G
k2 +k3

+Φ(g2,t)(
Φ′(g1,t)
Φ′(g2,t)

)(G′-
k3G
k2 +k3

)-

Φ′(d1,t)
Φ′(d2,t)

M) -Φ(g1,t)
k3G
k2 +k3

) +Φ(g1,t)M+

Φ(d2,t)
Φ′(d1,t)
Φ′(d2,t)

M] -H( t)c

π∗
t = θ

(1-p)σ
(X∗

t +H( t)c-(Φ(d1,t) +

(1-Φ(g1,t)
k3

ρ(k2 +k3)
)Me-r(T-t) ) +

(1-ρ)Φ′(g1,t)
e-r(T-t)

θ T-t
(G′-

Φ′(g1,t)
Φ′(g2,t)

Φ′(d1,t)
Φ′(d2,t)

M))

3　 数值模拟与结果分析

现将进行数值模拟,以便更直观表示出通胀环

境下,激励方案对 DC 型养老金投资策略的影响。
首先为模型中的参数设置合理的值。 数值分析的参

数值来自 Lin[36] ,选取参数值为 r = 0. 05,σ = 0. 3,
μ= 0. 17,θ= 0. 4。

 

从图 1 和图 2 可以看出:额外的基金财富通过

直接增加激励方案下的奖励金额,提高了管理者的

效用。 具体来说,在方案下,额外的基金财富也增加

了获得绩效费的可能性,从而以比较保守的政策增

加了绩效费的可能。 此外,在绩效费率最高的情况

下,每增加一单位的基金财富,管理者产生的效用最

高。 在通胀环境下,当基金财富较低时,较高的绩效

费率会导致更激进的风险承担行为。 这种赌博导致

更大收益的可能性更高。 因此,在这种情况下,效用

相对较高。 而且,效用的改善随着接近终端时间而

减小。 前者的积累对于 DC 养老基金的管理至关重

要,因为管理者有时间实施后续的适应性政策。 根

据以上结果,在通胀环境下,管理良好的基金将显著

提高管理者的效用。
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图 1　 边际效用与资产关系图

Fig. 1　 Relationship
 

between
 

marginal
 

utility
 

and
 

assets
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图 2　 加入通胀后边际效用与资产关系图

Fig. 2　 Relationship
 

between
 

marginal
 

utility
 

and
 

assets
 

after
 

inflation
 

is
 

added

4　 结论与展望

推导了通胀风险下 DC 养老金激励方案下的最

优投资问题。 根据以上情况,在激励方案下,最优风

险投资比例在清算水平与转折点之间呈峰谷形态。
由于 Lin[36]解释到清算不会在终端时刻之前发生,
所以在本文中,终端时刻之前的任意时刻,不同的激

励方案下,收益明显不同,且更冒险的赌博行为只发

生在基金财富较低和到期时间较短的时候。 相应

地,当基金财富较低,到期时间较短时,经理和成员

会采取更加激进的风险承担政策以获得更高的收益

而赌博;当基金财富相对较大时,经理和成员可以通

过选择适当的绩效费率来提高收益,从而采取更加

保守的风险承担政策。 因此,通胀环境下,将激励机

制引入 DC 养老金计划管理是一种双赢的局面。
主要贡献是在考虑激励方案对管理者投资策略

的影响时,加入了通胀风险的因素,因为在金融市场

中,通货膨胀是实际存在的,因此得出的结果会与现

实更贴近。
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Optimal
 

Investment
 

of
 

DC-type
 

Pension
 

under
 

Inflation
 

Risk
 

and
 

Incentive
 

Scheme

YU
 

Xin,
 

WANG
 

Chuan-yu,
 

HE
 

Xue-qiang
(Department
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Financial
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Anhui
 

Polytechnic
 

University,
 

Anhui
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241000,
 

China)

Abstract:
 

With
 

the
 

gradually
 

perfecting
 

of
 

China ' s
 

pension
 

system,
 

in
 

recent
 

years,
 

a
 

performance
 

fee
 

arrangement
 

has
 

been
 

approved
 

as
 

a
 

management
 

incentive
 

measure
 

of
 

DC-type
 

pension
 

management
 

plan
 

to
 

motivate
 

the
 

managers.
 

In
 

order
 

to
 

encourage
 

the
 

managers
 

to
 

make
 

more
 

efforts
 

to
 

work
 

hard
 

in
 

investment
 

perspective,
 

inflation
 

risk
 

factor
 

is
 

added
 

in
 

financial
 

market, and
 

the
 

optimal
 

investment
 

strategy
 

of
 

DC-type
 

pension
 

under
 

the
 

incentive
 

scheme
 

is
 

studied.
 

With
 

regard
 

to
 

dynamic
 

asset
 

portfolio,
 

Ito
 

lemma
 

is
 

used
 

to
 

obtain
 

the
 

dynamics
 

formula
 

of
 

asset
 

portfolio,
 

then,
 

an
 

auxiliary
 

labor
 

capital
 

process
 

is
 

added
 

to
 

the
 

asset
 

portfolio
 

to
 

transform
 

the
 

original
 

problem
 

into
 

an
 

equivalent
 

self-financing
 

problem,
 

and
 

finally,
 

the
 

optimal
 

investment
 

strategy
 

is
 

derived
 

from
 

the
 

terminal
 

returns
 

and
 

the
 

influence
 

of
 

inflation
 

risk
 

and
 

incentive
 

scheme
 

on
 

the
 

optimal
 

investment
 

strategy
 

is
 

obtained
 

through
 

the
 

numerical
 

analysis.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

the
 

optimal
 

investment
 

strategy
 

ratio
 

demonstrates
 

peak-to-valley
 

distribution
 

under
 

the
 

setting
 

of
 

the
 

geometric
 

Brownian
 

movement
 

asset
 

price
 

dynamic
 

state
 

and
 

CRRA
 

utility
 

function.
Key

 

words:
 

DC-type
 

pension;
 

inflation
 

risk;
 

incentive
 

scheme;
 

auxiliary
 

labor
 

capital;
 

martingale
 

method;
 

dual
 

control
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