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附加固定收益保障的混合性个人养老年金定价与应用

 中国保险学会 2014-01-20   我要评论 

    本文摘自中国保险学会教保人身保险高校课题研究基金2011年资助课题《附加固定收益保障的混合

性个人养老年金定价与应用》，课题作者：陈凯  作者单位：北京大学 

    我国的基本养老保险实行“部分积累制”，即由现收现付的基础养老金与完全积累的个人账户养老金两部

分构成。后者累积额的大小很大程度上受记账利率的影响，目前许多省市是以1年期银行存款利率作为记账利

率，长期低于养老基金的平均收益率，导致个人账户基金正遭受着较高通胀的侵蚀。本课题通过建立一个个人

账户养老基金的通胀风险模型，在不同的记账利率和通货膨胀假设下评估得出个人账户养老基金所面临的通货

膨胀风险，这对于合理设计个人账户的记账利率，使养老基金能够在中长期中抵御通胀风险具有重要价值。 

    混合型养老金就是把待遇确定型和缴费确定型有效结合的养老金计划，发起人向参与者承诺在其退休时能

拿到一个固定的收益，同时也为参与者建立个人账户进行独立投资，结合了DB模式与DC模式的优点。本课题通

过期权定价方法对两种附带混合型养老金分别进行定价，对于我国混合型养老金的开发和设计具有重要意义。 

    一、个人账户通胀风险模型 

    为了在假设的通胀水平下得到合理的一年期存款利率水平，本课题采取误差修正模型（ECM）建立利率与通

货膨胀之间的长期关系模型。在证明通货膨胀序列和名义利率之间存在协整关系的基础上，根据经典的ECM模

型，证明了两者具有有较高的拟合度。 

    对于通货膨胀率，本课题首先采用GARCH模型对我国历史上的通货膨胀率进行拟合。回归系数均高度显著。

再对未来的通货膨胀率进行动态预测。得出未来两年的通货膨胀率预计为104.14（同比数据，2011年为100），

95%置信区间为(99.74, 108.05)。 

    同时，我们采用采用蒙特卡洛（Monte Carlo）方法对以上一些重要参数进行重复模拟，进一步可得到在有

通货膨胀情况下个人账户现值与无通胀情况下的差值（PVx）以及通胀损失比例（&）的模拟结果，损失比例最

大约为66.72%，有5%的概率损失比例大于40%，有10%的概率损失大于34.12%。 

    从结果可以看出，养老保险的个人账户中存在着较大的通货膨胀风险，这与目前我国许多省市都采用个人

账户记账利率的最低标准，即1年期利率有很大关系。养老保险投资的长期性，以及高通胀情况下通胀率与一年

期利率的显著差距都大大降低了居民在退休后的实际购买水平。因此，在目前通胀预期的经济环境下，适当调

整个人账户的记账利率将能较好的降低养老保险中的通胀风险。 

    二、混合型养老金定价模型 

    将混合型养老金计划看做一个欧式看跌期权，标的物价格为个人账户价值，执行价格为参与者承诺的收

益，执行日为退休时刻，则参与者应额外收取的费用就应是期权的价值。以下分别分析两种产品的定价。 

    （一）传统的DB模式与DC模式混合型养老金计划 

    传统混合型养老金中，发起人按DB模式承诺固定收益，参与者按DC模式缴费并建立个人账户，退休领取的

金额为承诺收益与个人账户价值中较大者。 

利用Black-Scholes模型，并采用Monte Carlo模拟进行了随机模拟得到期权价格对应于投资组合收益率的标准

差的曲线图呈U型，且前期的下降的趋势明显快于后期上升的趋势，并且最低点恰好出现在当前市场收益率的标

准差12%附近。 
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   （二）保证固定收益率的混合型养老金计划 

    与（一）相比，模型修改了待遇确定型的给付方式，考虑承诺保证收益率。我们同样衡量投资组合风险和

宏观经济风险对价格的影响。随着投资组合收益率的标准差的增加，期权价格有个短暂的下降后然后开始上

涨，而且期权价格的低谷段恰好是在承诺的保证收益率5%以上的相邻区域。而期权价格虽然也随宏观经济风险

的减小而降低，但降幅比（一）小了许多。同时宏观经济风险越小，期权价格的低谷反而来得越晚，与（一）

恰好相反。 

   （三）结论 

    混合型养老金既能为管理者提供额外的管理费用，为参与者提供更高的收益，是我国未来企业年金的一个

可行发展方案。通过对两种养老金计划的比较，可以发现保证固定收益率的混合型养老金计划使管理者的风险

更小，也更容易让参与者理解，吸引更多潜在参与者的加入。 
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