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的倾向性及其发展阶段的水平。企业在

设计或优化内部控制制度时，必须考虑

政策的方向性、政策与实务的差异性以

及监管者的水平等外部因素。

三、相关建议

1. 微观层面建议。在借鉴发达国家

内控制度时，一定要清醒地认识到“他山

之石”的国情和局限性，要“嫁接”它们，

肯定有“水土不服”的问题，这也是由不

同的文化和心理模式决定的。所以在借

鉴中，必须依据自己的国情，有针对性地

构建中国企业的内部控制体系。笔者提

出的基于行为的“3+1”内部控制新体系，

希望能为我国企业提供参考。

2.宏观层面建议。一是政策要到位。

政策制定者在制定相关政策时，要认真了

解、掌握我国企业的实际情况，以便出台

切实可行的政策。二是要提供帮助。也

就是为我国企业的内部控制制度建设提

供帮助，比如推广国内企业的先进做法、

建立专家库为企业决策提供支持等。三是

要推动社会分配公平。通过一些措施，

如让员工参与企业税后利润分配（类似以

前的公益金）等，以缓解主要矛盾，助力

企业内部控制制度的建设。
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一、引言

1.企业年金及类型

企业雇员的养老资金一般由三个层

次构成：基本养老保险、企业年金和个

人存款。“企业年金”是雇员在退休前自

愿缴纳、企业给予一定补助、雇员退休

后按期领取的一种保险性投资，可看作

雇员的一种补充养老金和企业对雇员的

一种激励计划。

根据缴费和支付方式，企业年金分

为待遇确定型（Defined　Benef it，　DB）

和缴费确定型（Defined　Contribut ion，　

DC）两种。DB型企业年金一般由企业

单独或与雇员共同按年金应发放额缴

纳；根据雇员退休时工资、工龄等因素

确定发放额。DC型企业年金一般由员工

自愿、企业配套缴纳；根据雇员退休前

年金缴纳总额确定发放额。DB型企业

年金的缴费率一般难以让雇员自行决定，

而DC型企业年金允许雇员按照一定方

法自行决定缴费率。因此，笔者倾向于为

雇员提供基于自身效用最大化的缴费率

决定方法，故选用DC型企业年金进行

研究。

2.企业年金缴费率确定问题的提出

企业年金缴费率是指雇员在退休前，

年金缴费额占收入的比率。企业年金替

代率是指雇员退休后，年金收入占退休

前收入（或社会平均收入）的比率。根据

年金缴纳额应等于收入额的精算平衡原

理，年金缴费率与替代率相对应存在，

可相互推出。

缴费率、替代率直接关系到企业年

金养老保障作用的发挥，是设计企业年

金方案时需要解决的重要问题。我国政

府只是对企业的缴费率进行了最高额限

制，并没有给定企业或雇员的具体缴费

率水平。因此，基于不同的方法和价值

判断，许多学者研究了不同的缴费率和

替代率确定方案。徐颖、李晓林（2009）

认为缴费率或替代率的确定方法主要可

以分为两类：基于经济一般均衡视角和

基于经济局部均衡视角的方法。基于一

般均衡的角度，具有代表性的是杨再贵

（2010）从经济的内生增长确定缴费率的

方法；基于局部均衡的角度，具有代表

性的是邱东等（1999）从工资收入水平确

定合理替代率的方法。郑秉文（2011）认

为：在我国目前阶段，不同层次的社会

保障制度应发挥各自独特功能，缴费型

社保制度的设计应着重考虑其激励职能

（效率），暂缓考虑其再分配职能（公平）。

对于企业年金这种缴费型社保制

度，本文侧重关注其在效率方面的职能，

从提高雇员效用的角度来构建模型。因

此，本文研究方法的视角是基于局部均

衡的。

二、贴现效用最大化方法

1.贴现效用思想概述

（1）早期理论

“贴现效用”思想由来已久，亚当·

斯密和约翰 ·雷等人于19世纪就分别在

不同著作中提出了跨期选择问题。斯密

曾指出：跨期选择会影响个人的健康、

财富、幸福，乃至国家经济的繁荣。雷认

为：人们的跨期选择是遗产动机等积累

因素和对今天消费的愿望等抑制积累因
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年金储蓄投资的收益率在雇员退休前后

不变。⑤企业按照雇员自愿缴纳的年金

额，给予一定的配套年金缴费。

2.目标函数

基于上述分析和假设，建立目标函数：　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。

其中　　　是雇员对企业年金的最优缴费率；　

是　　　　　　　　　　　　　　　　　　雇员从参与企业年金（时

间0）到退休（时间　　），再到去世（时间　）

各期贴现效用和；　　 　和　 　 　均为雇员坚持

时间一致性的偏好程度，即对及时行乐

的偏好，其构成拟双曲线贴现因子。

3.　参数计算及约束条件

设雇员退休前各期工资为　　　，则　　以

入职首期工资　　　为基数，按增长率　　等速

增长：　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。

设雇员退休时年金储蓄总量的终

值是s，则s是各期雇员上缴年金额（上

缴额占工资比例即缴费率为p，且 p介于

0与1之间，构成模型约束条件）、企业

配套年金额（配套额是上缴比例的q倍）

及各期投资收益（收益率为R）之和：　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。由此可推出，　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。

根据精算平衡原理，退休后各期

年金收入A 在退休时的现值之和，应

等于退休时年金储蓄总量的终值 s ：　　

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　。由此可

推出，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。

最终，根据等式“雇员退休前各期消

费=当期工资收入—上缴年金—所得税”

和“雇员退休后各期消费=退休后各期年

金收入—所得税”给出各期消费的约束

条件，即雇员退休前和退休后各期消费

　　　　　、　　　　的数学表达式：　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。其中　　和　　分别是

各期对应的税率和速算扣除数。

4.单期效用函数的具体形式

在模型的实际应用中，还需给定目

标函数中单期效用函数的具体形式。根

据“边际效用递减”假设，一般地，可

素共同作用的结果。

欧文·费雪在著作《利息理论》中用

时间偏好（人性不耐）理论具体阐述了“贴

现”的由来，他认为：人们对于现在的

财货多一单位给现在带来的边际效用，

大于将来的财货多一单位给现在带来的

边际效用。

（2）萨缪尔森的贴现效用模型

在早期理论的基础上，保罗·萨缪尔

森于1937年首先提出了多期贴现效用模型

的数学表达形式：　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。

其中，　　　介于 0到1之间。即，贴现效用　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　决定于各期效用　　　　　的贴现和，

各期贴现因子　　 　的大小由未来效用日期

离现在的时间　　决定。相同效用，离今天

越远，其贴现值越小。

（3）新近发展与本文的应用

贴现因子是贴现效用模型研究的核

心。在萨缪尔森之后，许多经济学家都

将贴现因子改进并应用于多种问题的研

究。改进方向主要有两个：一是将贴现

因子内生化，如Hirofumi　Uzawa假设贴

现因子是人们消费水平效用的函数。二

是将贴现因子动态化，如David　Laibson

提 出“ 双 曲 贴 现 因 子 ”（Hyperbolic　

discount ing），认为人们对距离现在越

远的效用，关心程度越低。双曲贴现因

子的数学表达形式是：

其中　　　　　是第　　期的贴现因子，　　　　　介

于 0和1之间，　　 　和　 　均为人坚持时间一

致性的偏好程度，即对及时行乐的偏好。

采用“双曲贴现因子”的效用贴现

模型，较为符合常人对待效用的态度，

且该方法对实证数据的拟合度较高。同

时，“双曲贴现因子”可以很方便地用“拟

双曲线贴现因子”（Quasi　 -　Hyperbolic　

discount ing）代替，以简化计算。继续使

用上述符号，其贴现效用函数的数学表

达形式是：　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。本

文采用拟双曲线贴现因子的贴现效用模

型来分析问题。

2.贴现效用法应用于企业年金缴费

率的确定

理性人为了实现生命周期中各期效

用的贴现之和最大化，需按一定方法分

配各期消费与储蓄（投资）。这种“基于生

命周期的投资理论”已被萨缪尔森、罗伯

特 ·莫顿、兹维·博迪等人广泛讨论，并

加入了风险资产、劳动收入等因素。

而在没有缴费额上限、投资对象等

限制下，DC型企业年金可在一定程度上

视作一种普遍性较强的储蓄（投资）。对

于一个参加DC型企业年金计划的雇员，

可按一定方法分配其收入用于消费和缴

纳企业年金，以实现生命周期贴现效用

最大化。在实现该最大化时，必然存在

相对应的年金缴费率。由此，我们计算得

出使雇员参与年金计划后生命周期贴现

效用最大化的年金缴费率。

三、建立模型

1.模型假设

本文研究基于“贴现效用模型”的

“DC型企业年金”缴费率问题，因此模

型的假设从贴现效用方法的一般假设和

DC型企业年金的规则这两方面入手。

基于贴现效用思想的假设：①各单

期效用函数　　 　 　 　 　不变且为凹函数，即边

际效用递减。人们不愿意把能带来效用

的消费过多地集中在一期。②贴现因子

独立于消费，且介于0和1之间。人们也

不会将效用过多地留给未来。③各期消

费间相互独立。各期消费多少，不受其他

期消费的影响。④各期效用相互间独立。

这样我们便可将其进行线性加总求贴现

效用和。⑤跨期决策时，人们会选择贴

现效用和最大的方案。

对DC型企业年金方案的假设：①

缴费额与收入额满足精算平衡原理，年

金运作过程无任何政府补助、干预或限

制等外部因素。②政府对DC型企业年

金采取“EET”税收方式，即在对年金的

收缴、投资获益阶段免税，对年金发放

阶段征税。且征取累进税，税收额可用

速算扣除数计算。③雇员各期收入在退

休前以工作首期为基期，等速增长。④
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选用“双曲绝对风险厌恶类效用函数”

（Hyperbol ic　Absolute　 R isk　Aversion，　

HARA）：　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。该类效

用函数可化为多种常用的效用函数，如

令　　　　　　　　　　　　　　　　　，则　　　　　是幂函数。

5.解的存在性

根据基于贴现效用思想的假设①和

②，雇员将对现在和未来的消费进行合

理分配，既不会过分集中于现在，也不

会过分集中于未来，因此，总存在一个最
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有色金属原材料在全球金融危机背

景下，价格波动剧烈、频繁，加之国际市

场对有色金属产品需求低迷，使得存货

资产难以保值。然而我国有色金属企业

倾向于利用有色金属的金融属性进行融

资或投机，占用大量资金囤积存货，造

成存货积压、跌价，导致企业亏损、资

金链断裂，严重损害了投资者利益。如

何实现存货成本的科学管理成为该行业

摆脱困局、切实保护投资者合法权益的

第一要务。就此问题，北京工商大学投

资者保护研究中心进行了深入研究。

一、我国有色金属行业存货管

理现状

笔者以2008 ~ 2011年第三季度沪

深两市有色金属行业（证监会行业分类

代码C67）上市公司为样本，对国泰安数

据库的财务报表季报（将利润表及现金

有色金属行业存货管理困局
与资本保全

流量表项目的值调整为仅属当季的值）

及年报数据进行了统计分析（如无特别

说明，以下数据均为所统计有色金属上

市公司的均值）。剔除数据不全的公司，

最终样本上市公司106家，其中，2008

年 31家，2009 年 34 家，2010 年 41家。

2008年一季度至 2011年三季度期末有

色金属行业上市公司报表部分项目均值

如图1所示。部分财务比率如图2所示。

1.　 存货管理效率方面。存货净额

在此区间存在三个高点：2008年一季

度、2010年一季度与2011年第一季度，

分别为17.9978 亿元、18.3183 亿元与

22.1100 亿元。2008 ~ 2009年存货周

转率变化不大，2010年一季度、三季度

以及 2011年一季度发生了三次明显下

降，最大值为2010年四季度的1.835，

最小值为2009年一季度的1.232。此

外，2008 ~ 2010年存货跌价准备分别

为1.6574亿元、1.3779亿元和1.6445亿

元，占存货总额的比例分别为11.578%、

0.767%和 0.754%。从存货跌价准备的

结构分析，库存商品跌价准备所占比例

分别为15.035%、58.355%及41.347%。

表明2008年发生了严重的存货贬值，而

且主要是由于原材料贬值造成的。

2.　资产流动性方面。流动比率和速

动比率的变化趋势与幅度基本一致，经

历了2008 ~ 2009年的平稳后，发生了

与存货周转率完全相反的变化。其中，

在2010年第一季度发生了明显下降，最

大值为2011年第一季度4.547，最小值

为2009年第二季度的1.528。总体而言，

2010年以来，资产的流动性有了显著提

高，但不可否认这种“提高”与存货的增

加有重要关系。

3.　盈利能力方面。除了2008年三季

度至 2009年四季度先降后升的趋势外，

　刘　婷　　陈钰瑶　　谢　璿　

优分配方案使雇员的贴现效用最大，即

存在雇员的最优缴费率。

需要说明的是，不同人的贴现因子、

效用函数并不固定，本文的模型是动态

优化模型，需要设定具体情景，方可计

算。理论上，在设定情景并给出各参数

后，可使用迭代逆推、计算机数值模拟

等方法获得缴费率的解。

（作者单位：中央财经大学金融学院）
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