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长寿风险暴露下的

最优财富配置模型与应用

人口老龄化及人类寿命的延长是

当今全球人口发展的一大趋势，这在我

国的表现更为突出。寿命的延长一方面

提高了退休生活的成本，另一方面也加

大了退休金准备不足的风险。因此，经

济学家引入了长寿风险的概念来表示因

寿命过长而导致的退休金准备不足的风

险。在同时面临财务风险和长寿风险的

情况下，最优财富配置决策就变得异常

复杂。为了规避财务风险，决策者在投

资决策中需要考虑不同类型资产的最优

配置比例；为了规避长寿风险，决策者

还需选择是否购买年金、年金种类以及

购买的数量。为此，笔者在现有研究的

基础上，系统地考虑退休计划中的财务

风险和长寿风险，讨论总财富在不同种

类年金之间以及年金与传统资产之间的

最优配置决策。

一、模型及其求解

基于目标问题的特征和简化分析的

需要，本文提出以下假设：①决策者可

以把退休金分配于无风险资产、风险资

产、固定年金和浮动年金四种资产；②

财富配置的目标是最大化某种效用函

数；③决策者进行单周期的计划。

1.年金的保险费与保险金

年金的价格应该等于购买者期望在

未来获得的所有保险金的净现值。首先

对单位固定年金的价格进行分析，单位

固定年金是指保险公司在给付期内每期

向购买者支付1单位货币（如￥1）的年金。

在单周期经济环境下，如果假设当前年

龄为x岁的决策者在下一周期存活的条

件概率为Px （i表示计划周期所包含的

年数），那么单位固定年金的价格可以

表示为：               。其中，  表示计划

周期内的无风险收益率；M表示保险公

司在计划周期内向购买者收取的合同费、

管理费、死亡风险费等各种费用总和。在

实际年金购买中，购买者每期获得的保

险金取决于其购买年金的数量和给付金

额。如果购买者支付的保险费为P，那么

其购买的单位年金的份数为    ，也就

是说，如果购买者在计划期末仍然活着，

其获得的保险金将为：                。

前面讨论的是固定年金，单位固定

年金每期的保险金都是￥1，但其实单

位年金每期的保险金不是固定的，而是

与支持年金的投资基金的收益相关，则

在购买者存活的情况下，单位浮动年金

的实际保险金支付额为       ，其中  表

示年金基金在计划周期内的收益率。因

此，在购买者存活的情况下，投资于浮动

年金的P单位的保险费对应的保险金收

入将为：                 。

基于上述模型，笔者利用《中国人

寿保险业经验生命表（2000-2003）》的

数据，分别计算出不同年龄的男性和女

性的条件存活概率    （见表1）。

2.决策目标与约束

退休计划主要考虑两方面的目标，

一是整个计划周期的消费，二是最终的

财富拥有量，即遗产水平。考虑到寿命

的不确定性，如果决策者在计划期末仍

然存活，周期末的财富就全部转化为消

费；如果决策者在计划期内死亡，则周

期末的财富全部转化为遗产。在消费和

投资选择上，最优化问题的目标函数可

以表示为：                                    。

其中，   是效用函数，   表示效用函数

的期望值，  和      分别表示计划期末

决策者存活和死亡的概率，ψC和 ψB分别

表示消费和遗产效用在目标函数中的权

重。

传统资产的收益取决于其所承担

的风险的大小，与投资者的寿命风险无

关；养老年金的收益则同时取决于其财
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年龄
男性 女性

5+ 10+ 15+ 20+ 5+ 10+ 15+ 20+

50 0.9846 0.9612 0.9196 0.8533 0.9914 0.9765 0.9503 0.9057
55 0.9762 0.9340 0.8666 0.7629 0.9850 0.9586 0.9136 0.8385
60 0.9568 0.8877 0.7815 0.6305 0.9732 0.9275 0.8513 0.7311
65 0.9278 0.8168 0.6590 0.4597 0.9531 0.8747 0.7513 0.5752
70 0.8803 0.7102 0.4954 0.2712 0.9178 0.7883 0.6036 0.3782
75 0.8068 0.5628 0.3080 0.1128 0.8589 0.6576 0.4120 0.1822
80 0.6976 0.3818 0.1398 0.0265 0.7657 0.4797 0.2122 0.0516
85 0.5473 0.2004 0.0380 0.0025 0.6265 0.2771 0.0674 0.0060
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务风险和购买者寿命风险的大小。笔者

用w1、w2、w3、w4来分别表示决策者分

配在无风险资产、风险资产、固定年金、

浮动年金中的财富比例，如果计划期末

决策者存活，其获得的消费水平将为：

                               。其中  （为

）和   （为     ）分别表示无风险资

产和风险资产的单位投资在计划周期内

获得的收益。如果决策者在计划期内死

亡，其获得的遗产水平为：             。考

虑到退休计划的保守性，借贷和卖空一般

不会发生，因此笔者加入了以下两个约束

条件：w1+w2+w3+w4=1；                     。

3.模型求解

在收益不确定的情况下，效用的期望

值可表示为                        ，其中  表示

消费的平均值，  表示均值为0的随机项。

通过泰勒公式展开并忽略二次项之后的

展开项，可以得到                              ，

其中      表示随机项    的方差。基于以上

推导，最优化问题的目标函数可以转换为

 

根据基数效用理论，决策者可以通

过特定的数学函数量化效用，且效用函

数U（C）是二阶连续可导且单调递增的凹

函数。我们以幂次效用函数U（C）=

为例来求解最优决策问题，其中参数γ<

1且γ≠0。幂次效用函数的相对风险厌恶

系数为常数1-γ。高风险厌恶一般是指相对

风险厌恶系数1-γ>1的情况，即γ<0；而（γ

>0）则对应于低风险厌恶。把效用函数

代入到上述目标函数中，则目标函数变为

                                                 。

其中                           ，               。

由于浮动年金和风险资产的收益相同，

因此                                                 ，

               。

二、数值分析

本文提出的模型是一个典型的非线

性最优化问题，采用Matlab软件进行求

解，其参数取值见表 2。笔者假设固定

年金基金的投资收益率与无风险资产的

收益率相同，浮动年金基金的投资收益

率与风险资产的收益率相同，则风险资

产和浮动年金在整个计划周期（20年）

内总收益的方差就可通过Monte Carlo

模拟得到。

下面以不同的遗赠效用权重（ψB）和

风险厌恶系数（1-γ）来求解目标问题，以

分析决策者的遗赠需求和风险厌恶程度

对最优财富配置的影响。表3列出了3种

不同的ψB取值和 6种不同的1-γ取值下

目标问题的最优解。

1. 遗赠需求对最优财富配置的影响

基于表 3的结果，笔者发现在特定

的风险厌恶系数下，当没有遗赠需求时，

最优的决策是把财富分配在固定年金和

浮动年金中；当遗赠效用权重为20%

时，财富则按一定的比例分配在四种资

产中；当遗赠效用权重为40%时，决策

者不再投资于年金，最优的财富配置在

传统无风险资产和风险资产之间取得。

2. 风险厌恶程度对最优财富配置

的影响

在财富配置决策中，决策者的风险

厌恶程度是影响决策的关键因素。效用

权重ψB=0.2时，笔者发现，随着风险厌

恶系数的增加，决策者分配于无风险类

资产的比重逐渐增加，而分配于风险类

资产的比重则逐渐减少。

笔者还发现，决策者的总财富分

配于年金类资产的比例随着其风险厌恶

程度的增加而减少。当风险厌恶系数为

1-γ=0.7时，分配于两类年金的比例为

57.6%，这一比例在1-γ=1.1和 1-γ=1.3

时分别下降至38.5%和36.0%。这是因

为年金资产未来的现金流与决策者的寿

命直接相关，当寿命的不确定性纳入到

决策分析体系时，固定年金就等同于一

种风险资产，浮动年金的风险也会相应

增加。

3. 存活概率对最优财富配置的影响

在实际决策中，不同决策者可能具

有不同的健康状况，因而其存活的条件

概率也存在差异。不同条件存活概率下

的最优财富配置比例的研究结果表明，

具有较大条件存活概率的决策者更乐意

投资于年金资产。当条件存活概率低于

人群平均水平时（如当Pxi+=0.5），分配

于两类年金的总财富比例只有11.9%，

当Pxi+增大到0.9时，这一比例快速增

加到85.5%。此外，与遗赠需求强度对

最优财富配置的影响相似，决策者条件

存活概率的变化也不会对风险资产和无

风险资产之间、固定年金和浮动年金之

间的财富配置比例带来显著影响。

4.管理费用对年金投资价值的影响

理论上，年金投资在规避长寿风险

的同时还有利于消费者效用的提高，应

该在经济生活中扮演非常重要的角色。

但实际经济数据则显示出年金并不被很

多人所接受，购买年金的人数在总人群
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表2                 最优化问题的参数设置

无风险资产年
收益率rf

风险资产年
收益率rν

风险资产年收
益率方差sν2

年金年
管理费率M

计划周    
 期（年）

决策者性别
决策者年龄
（岁）

5% 10% 25% 1% 20 男 60

表3               配置于不同资产的财富比例（%）

风险厌恶

系数
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0.7 31.7 68.3 0.0 0.0 12.1 30.3 20.4 37.2 0.0 0.0 33.6 66.4
0.8 58.4 41.6 0.0 0.0 27.9 19.9 30.7 21.5 0.0 0.0 58.9 41.1
0.9 68.6 31.4 0.0 0.0 35.1 16.6 33.6 14.7 0.0 0.0 68.8 31.2
1.1 78.4 21.6 0.0 0.0 45.9 12.9 32.5 8.7 0.0 0.0 78.5 21.5
1.2 81.2 18.8 0.0 0.0 49.8 11.7 31.4 7.1 0.0 0.0 81.3 18.7
1.3 83.4 16.6 0.0 0.0 53.2 10.8 30.2 5.8 0.0 0.0 83.5 16.5
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中所占的比例很小，这种现象被称为“年

金之谜”（Annuity Puzzle）。Mitchel l et 

a l.（1999）和Milevsky and Young（2007）

都指出年金高昂的费用和相对于其它资

产较低的净收益率是导致其不被大部分

人选择的重要原因。

笔者选取遗赠效用权重ψB=0.2的

决策者，在M=0.5%和1.5%的条件下

再次求解目标问题，并列出不同M取值

下两类年金资产在最优财富配置中所占

的总比例以及决策者放弃购买年金的

条件（见表4）。首先，随着管理费率的

上升，分配在固定年金和浮动年金两类

资产的总比例快速下降。比如，当风险

厌恶系数1-γ=1.1时，年金年管理费率

M=0.5%、1%和1.5%三种情况所对应

的年金投资比例分别为54.1%、41.2%

和13.9%。其次，管理费用的增加也使更

多的决策者放弃购买年金。当M从1%

下降到0.5%后，遗赠效用权重大于或等

于43%的决策者不会投资于年金。这些

结果和学者们对“年金之谜”现象的解

释是相吻合的。此外，风险厌恶系数的

增加使决策者投资于年金的比重越来越

少，但风险厌恶系数对决策者放弃年金

投资的条件并没有影响。

[本研究获国家自然科学基金（70801063）、

教育部留学回国人员科研启动基金（教外司

留[2008]8号）资助 ]

（作者单位：中南财经政法大学金融

学院    北京航空航天大学经济管理学院）

责任编辑  周愈博

风险厌恶系数
1-γ

配置于年金的财富比例（%） 放弃购买年金的条件

M=0.5% M=1.0% M=1.5% M=0.5% M=1.0% M=1.5%

0.7 71.9 57.6 21.0

ψ≥43% ψ≥34% ψ≥24%

0.8 66.7 52.2 18.9

0.9 62.0 48.4 16.8

1.1 54.1 41.2 13.9

1.2 50.5 38.5 12.7

1.3 48.0 35.9 11.8

表4      不同管理费用下的年金投资比例和放弃年金投资的条件
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简讯 

对外经济贸易大学管理会计研究中心成立

2010年12月16日，由对外经济贸易大学、海尔集团、IMA美国管理会计师协会共同发起设立的“管理会计研究中心”

成立揭牌仪式在京举行。对外经济贸易大学校长施建军、海尔集团董事局主席兼首席执行官张瑞敏、IMA中国区总代表李

蔚共同为对外经济贸易大学管理会计研究中心揭牌。在这后的主题演讲中，张瑞敏对海尔的管理会计创新做了详细介绍。

美国沃顿商学院教授Marshall W. Meyer、意大利博洛尼亚大学教授Umberto Lago则分别以《海尔自主经营体：平衡自主性

与控制》和《海尔管理模式与经济学理论》为题发表演讲。在圆桌论坛上，对外经济贸易大学国际商学院院长汤谷良教授、

北京航天航空大学欧阳桃花教授，中央财经大学刘俊勇教授等还与来自国内各高校的案例研究专家及学者们进行了友好、

充分的交流与研讨。对外经济贸易大学管理会计研究中心的成立旨在研究管理会计创新的理论和实践，积聚管理会计学术

研究与创新实践的成果，整合国际国内管理会计教学内容、研究成果与企业实践等各类资源，构建管理会计理论与实践的

全球多层次专家交流的平台，输出“管理会计实践创新—中国创造”的具有全球领先水平的研究成果，为企业实施会计

管理提供理论支持和方法指导。

（本刊记者）
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