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企业年金计划与企业员工流动性分析 

 
殷俊 黄蓉∗ 

 
摘要：企业年金是企业为其员工提供的一种延迟的、与服务年限相关的补偿收入，它是收

入分配的一种形式，对员工流动性有一定调节作用。在资本市场不完全有效的时候，工资收入 

和企业年金不能完全替代对方，员工依赖企业为他们提供企业年金来保证退休时期充足的收入

来源。企业年金在调节员工流动率方面能发挥独特的作用。本文在资本市场不完全有效的假设

下，运用微观经济学模型解释员工在不同职业阶段的工资和企业年金的相互作用及其对员工流

动性的影响。  
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一、引言 

企业年金计划是企业在国家政策的指导下，根据自身的经济实力和经济状况建立的，旨在

为本企业员工提供一定程度退休收入的保障制度。企业年金实质上是员工劳动报酬的一种形

式，也是员工分享企业利润的延期支付方式。企业年金制度作为企业管理制度的重要组成部分，

已成为企业调节员工流动性的重要工具。 
在劳动力市场中，员工是具有流动性的，他们可以从一个公司中退出，而加入另一个公司。

员工的这种选择是基于自身效用的最大化，员工根据未来收入的预期做出判断，如果留在本公

司拿到的收入带给他的效用更高，他会选择留下，但如果另一个公司所提供的收入能给他带来

更大的效用，他就会从原来的公司中退出。那么企业如何设计它的工资或者是年金支付的水平

就成为影响员工流动的关键因素。 
在影响员工流动性中，企业年金扮演了一个很重要的角色。在劳动力是流动的和风险厌恶

的条件下，企业无法监管其员工选择企业之外的就业机会①，此外还有学者认为企业年金对企

业职工流动性有调节作用②，例如，Allen,Clark and McDermed（1993）证明，在从 1975 年到

1982 年的七年中，60%强的没有参加年金计划的员工转换过工作，而参加了年金计划的员工中

转化换工作的人数比例还不到 40％。Mitchell（1982）发现在为期四年的调查中被年金覆盖的

员工比那些没有年金的员工的流动率要低 20%。事实上，工作中提供年金的员工有更低的流动

率已经成为一个共识。但是很多文章在分析这个问题时都假设资本市场是完全有效的③，在这

种完全有效资本市场的假设下，企业年金在影响员工流动性时将变成一个多余的工具，因为此

时工资和企业年金是可以互相完全替代的，任何一种可以用工资政策和企业年金政策达到的员

工流动率都可以只用工资这一种工具就能实现。但在现实中，资本市场不可能完全有效率，本

文中我们通过资本市场不完全有效的假设赋予企业年金独特的角色。 
在本文中，我们会建立一个员工的效用模型，通过模型分析来揭示企业年金发挥作用的机

制，并说明企业年金在影响员工流动上的特别之处。 
我们要讨论的是：（1）为什么对工人来说，企业年金收入和工资收入不能完全替代对方？

（2）企业年金作为一种延迟的、与工作年限相关的补偿，是如何帮助调节员工流动率的？（3）
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为什么企业年金支付一般来说要比员工的最终工资少？（4）为什么员工在他们工作生涯的最

后一阶段得到他们培训后的最高工资？（5）为什么工资曲线是不平坦的？接下来我们将用微

观经济学模型分析来对这些问题进行解释。 
 

二、模型框架与假设 

在实现个人效用最大化过程中，员工通过权衡各种就业机会可能带来的收入效用，决定是

否放弃现有工作，为了解释企业年金对这种选择的影响，我们构建一个简单经济系统，在这个

系统中，有如下一些假设：（1）企业的劳动规模报酬不变；①（2）每个员工有四个生活时期，

每个时期都是等长的。前三个时期为员工的工作时期，在这前三个时期中，员工受到培训，同

时还能得到企业年金权利，因此我们将培训期作为第一个时期，将培训后得到企业年金权利前

的那段时间作为第二个时期，得到企业年金权利后且在退休前的那段时间作为第三个时期；第

四个时期为退休期；（3）每个时期的长度单位都为 1，并假设时间折现率为 0，即同样的一笔

钱，现在消费或是在未来某个时期消费，员工得到的效用是一样的；（4）公司是风险中性的，

而从员工消费的边际效用递减看，员工为风险厌恶者，这是在有关劳动合同的文献中的标准假

设，因为一个员工的主要资产是他的人力资本，所以，员工不可能像公司那样有分散化资产，

也不可能像公司那样通过资本市场分散风险；（5）进一步假定员工的消费效用是可分离的，那

么员工每个阶段在消费方面都是风险厌恶者，员工会选择在各个时期（包括退休时期）均匀地

消费他们的工资收入。 
假定资本市场不是完全有效的——员工每个阶段的消费和收入都相等，既没有借入，也没

有储蓄。也就是说，资本市场不完全有效条件下，员工不能在资本市场中自由地借入，也不能

将收入储蓄起来，他的消费依赖于他的现期收入，且和现期收入相等。在后面的分析中将会看

到，员工不能储蓄，事实上并不像它所显现的那样有限制性，因为如果生产率曲线是向上倾斜

的，那么在均衡态下大多数的员工流动性都会受到约束，他们不愿意去储蓄。关于员工没有借

贷的假设，主要是指长期借贷，因为对许多员工来说，他们借贷唯一的抵押品就是他们的人力

资本，（除了他们自己的公司外）借贷机构显然不会接受这样的借款要求，所以，员工无法获

得借款。 
在这个模型中，有两种类型的公司：A 类型公司和 B 类型公司。 A 类型公司为他们的员

工提供长期的劳动合同（合同中包括年金），这种劳动合同是本文分析的重点。B 类型公司为

外部公司（只提供工资，不提供年金），更准确地说 B 类公司在此模型中，提供的工资具有明

确的未来效用，与长期雇佣合同是一致的。在 A 公司开始工作的员工在第一个时期或第二个时

期结束时可能会遇到来自 B 公司提供的工作机会。员工从终身效用最大化视角，权衡是继续留

在 A 公司还是选择到 B 公司工作。所有的员工都是同质的，幸运的员工遇到很好的工作机会，

他会选择辞去他们原来的工作，从 A 公司退出，但是不幸运的员工选择留在 A 公司工作。在

本文的模型中假定没有辞职惩罚（即解除劳动合同的处罚），因为辞职惩罚是不现实的，通常

也是违法的。但是 A 公司可以通过改变员工的工资和企业年金支付水平来影响员工的选择，从

而达到企业可接受的员工流动率。 
信息不对称：公司外部的这种工作机会只有员工和提供工作岗位的公司知道。如果外部提

供的工作是员工的自我雇佣，或者当搜寻外部提供工作的成本非常高时，这种信息的不对称程

度会更严重。因此，在劳动合同中，公司无法根据员工可能得到的外部工作机会来确定员工报

酬。 
在第一个时期，员工从 A 类型公司得到某些培训，因而第二个时期和第三个时期的边际产

出要比第一个时期高。由于劳动力市场和产品市场的竞争，在四个时期中 A 类型公司的期望利

                                                        
①规模报酬是指，产量增加的比例等于各种生产要素增加的比例。参见高鸿业主编：《西方经济学（微观部

分）》，148 页，北京，中国人民大学出版社，2004。那么劳动规模报酬不变可定义为，产量增加的比例等于劳

动投入增加的比例。 
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润为 0（期望利润是指除去培训成本的净期望利润）。① 
根据我们前文对员工四个生活时期的划分，可以知道如果一个员工要从 A 公司拿到企业年

金，那么他至少要在前两个时期为公司工作，即，他要经过第一和第二时期的工作后才能拥有

年金计划中领取企业年金的权利，这就是所谓既得权益或年金保留权进度表（vesting schedule）。
在此模型中，假设 B 类型公司不提供企业年金。 

由于消费的边际效用递减，员工试图在四个时期之间平滑他们的消费（此时工资与其创造

的边际产出是不相等的），但是，在资本市场无效时他们自己做不到，那么这个任务就留给了

公司去完成。接下来的问题是：为了达成在不同时期为员工提供完全相同的收入流（包括退休

收入），公司是否应该给员工提供一个完整的银行服务？本文一个主要的观点是：假定员工的

辞职是内生的，收入的完全平均化是不会发生的。这主要是因为存在道德风险：公司所提供的

银行服务水平——隐含在公司的工资和企业年金中——影响员工辞职的（可能性）概率，也影

响到公司的收益率。 
对公司而言，仍存在一个问题，它要与员工事先签订一份劳动合同，并且在劳动合同中需

要写明员工在四个时期内的收入水平，即前三个时期的工资和最后退休时期的企业年金。然而，

员工可以不受劳动合同的约束，他们可以选择在任何时候辞职。那么公司就应该谨慎地设计他

们的工资和企业年金水平来控制员工的流动。下面我们对模型中的参量做进一步说明： 
EU 是一个员工整个人生中的期望效用 
u 是员工在每个时期独立于年龄的效用函数，效用函数是连续的，可二次微分的，同时 u′>0

（这是因为消费越多，得到的效用越多）,u″<0 
wi 是 A 类型公司在第 i 时期的工资（i=1，2，3，4）； 
p 是 A 类型公司在第四时期提供的企业年金；  
m 是员工第一时期时在 A 类型公司中的边际产出（在我们的分析中是常量）； 
m+x1 是一个员工在第一时期结束时，从一个 B 类型公司所得到的（最大的）随机所得。

如果 B 类型公司是竞争性的，那么 m+x1 就是这个员工在 A 类型公司度过第一时期后在 B 公

司所能创造的边际产出。x1∈[－m,+∞）； 
m+x2 类似地，是一个员工在第二时期结束时，从一个 B 类型公司所得到的（最大的）随

机所得。x2∈[－m,+∞）； 
x1*，x2*分别是 x1 和 x2 的一个临界值，此时员工在辞职与留在 A 类型公司两种选择中无

差异，也就是说，当 x1=x1*，x2=x2*时，辞职所带来的效用与留在 A 类型公司中的效用对员工

来说是相同。当 x1>x1*时，员工选择辞职，x1< x1*时，员工选择留任。 
f (x1), g(x2) 分别是 x1和 x2 的概率密度函数 

I1, I2 分别被定义为：I1（x1*）= ∫
∞

*1x
f (x1)d x1, I2（x2*）= ∫

∞

*2x
g (x2)d x2， I1 是员工在第一

个辞职点辞职的概率，I2 是员工在第二个辞职点辞职的概率； 
m+n 是 A 类型公司在第二时期和第三时期的边际产出，培训后员工生产的边际产出上升，有

n>0； 
我们来对 x1*,x2*稍做分析：x1*越大，那么 I1 越小，也就是说员工在第一个辞职点留任的

概率会增加；反之，x1*越小，员工辞职的概率会增加。x2*分析的结果与 x1*是一样的，即 x2*
越大，员工在第二个辞职点留任的机会越大，x2*越小，员工的辞职的可能性增加。 

 
三、企业员工的理性选择分析 

x1*和 x2*是员工对外部工作的工资要求（准确的说，对外部工作的最低工资要求为 m+ x1*

                                                        
①这是微观经济学中的经典结论，具体原因可参考：高鸿业主编，《西方经济学（微观部分）》，198—200

页，北京，中国人民大学出版社，2004。 
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或 m+ x2*，但 m 是常量，所有我们就只考虑 x1*和 x2*），当 A 类型公司给出确定的工资和企业

年金支付水平时，员工就会根据确定的 w1,w2,w3和 p 来设定自己想要的外部工资，即能吸引他

辞职的外部工资底线（取决于 x1*和 x2*）。我们把这个模型中的 w1,w2,w3 和 p 的决定看作是对

一个两阶段最大化问题的解答。在第一阶段，w1,w2,w3 和 p 既定，员工就会设定 x1*和 x2*水平

来使他的期望效用最大化，我们可以将员工的这种设定行为看作是员工的一个理性选择过程，

即根据自身效用最大化原则选择最优的 x1*和 x2*。在这个阶段中，员工在第一和第二个时期结

束时辞职的可能性受公司所提供工资和企业年金水平的影响。在第二阶段，假定 x1*和 x2*是给

定的，以零期望利润为条件，看公司如何通过选择 w1,w2,w3 和 p 来使员工的期望效用最大化。

换句话说，在设定工资和企业年金支付水平时，公司认识到它的支付水平能够影响 x1*和 x2*，
从而影响员工辞职的可能性，因而有意识地选择工资和企业年金的支付水平来控制员工流动。

我们假定 x1*和 x2*是连续的。 
（一）员工收入效用的最大化问题 

员工的效用最大化公式是： 

*x*, 21

EUmax 
x

= u(w1) + ∫−
*1x

m
u(w2) f(x1) dx1 

          + ∫
∞

*1x
{2 E[u(m+x1)│x1> x1*]} f(x1) dx1 

          + ∫ ∫− −

*
1

*
2x

m

x

m
{u(w3)+u(p)} f(x1) g(x2)dx1dx2 

          + ∫ ∫−

∞*
1

*
2

x

m x
{E[u(m+x2)│x2> x2*]+u(p)}f(x1) g(x2)dx1dx2 

u(w1)：员工在第一个时期的效用； 

∫−
*1x

m
u(w2) f(x1) dx1：员工在第二个时期开始时决定留在公司中能得到的（第二个时期的）效

用； 

∫
∞

*1x
{2 E[u(m+x1)│x1> x1*]} f(x1) dx1：员工在第二个时期开始时决定从公司中辞职，他在以后

剩余生活中所能得到的效用； 

∫ ∫− −

*
1

*
2x

m

x

m
{u(w3)+u(p)} f(x1) g(x2)dx1dx2：员工在第二个时期留了下来，同时在第三个时期开始时

决定留在公司，那么这个表达式就是这个员工在第三、第四个时期能得到的效用； 

∫ ∫−

∞*
1

*
2

x

m x
{E[u(m+x2)│x2> x2*]+u(p)}f(x1) g(x2)dx1dx2：员工在第二个时期留了下来，但是，在第

三时期开始时，决定离开，那么这个表达式就是代表他在第三、第四个时期能得到的效用； 
对上面这个最大化等式做一些变换，也可以写为： 

*x*, 21

EUmax 
x

= u(w1) + ∫−
*1x

m
[u(w2)+u(p)]f(x1) dx1 

              + ∫
∞

*1x
{2E[u(m+x1)│x1>x1*]} f(x1) dx1 

              + ∫ ∫− −

*
1

*
2x

m

x

m
u(w3) f(x1) g (x2)dx1dx2 

              + ∫ ∫−

∞*
1

*
2

x

m x
{E[u(m+x2)│x2> x2*]} f(x1) g(x2)dx1dx2 

B 类型公司提供一定的薪资水平，员工通过对 x1*（x2*）的选择，来决定在第二个时期（或

是第三个时期）开始时是否离开现在的公司。 
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EU 取得最大化极值的必要条件（一阶偏导全部为 0）①： 
x1*：f(x1*) [u(w2)+ u(p)]－f (x1*) [2u(m+x1*)] + f (x1*) [1－I2]u(w3)  

+ f (x1*) ∫
∞

x*
2

u(m+x2) g(x2) d x2=0                           (1) 

x2*：f(x2*) [1－I1]u(w3)+ f (x2*) [1－I1] u(m+x2*)=0                       (2) 
由(2)可以得到： 
 u(w3)=u(m+x2*)  即 w3= m+x2*                                              (3) 

令 ∫
∞

x*
2

u(m+x2)g(x2)dx2= I2U(m+x2) ，U 是员工在第二个时期结束时辞职，在第三个时期中

得到的效用。等式可以写为： 
u(w2)+ u(p)+ [1－I2]u(w3)+ I2 U(m+x2)= 2u(m+x1*)                           （4） 

等式（3）和（4）告诉我们达到均衡时，员工离开的（期望）所得和他留在公司的（期望）所

得必须相等。 
从等式（3）和（4）我们可以得到： 
x2*= x2*（w3）                     (3a) 
x1*= x1*（w2,w3,p） (4a) 
当一个员工考虑是否在第一个时期结束时离开原来的公司时，他会权衡他留在公司能得到

的未来预期收入（w2,w3,p）。因为不存在储蓄，w1 此时已经被消费了。因为期望效用函数是可

分离的，过去的消费既不影响现在的效用水平，也不影响未来的效用水平，那么 w1 对于 x1*就
没有任何影响了，x1*只是 w2, w3 和 p 的函数。在第二个时期结束时，员工就已经获得了领取企

业年金的权利，而且 w1 ，w2 也已经被消费了，那么此时 w1 ，w2 和 p 就成为过去式了 x2*只
受 w3 影响，w3 成为唯一影响他是否留在公司的因素。 
对等式(1)和(2)进行全微分②，在这里不考虑 x2对 x2*的影响，故而将 x2 视为常量，得到微分方

程为： 
2u′(m+x1*) dx1*= u′(w2) dw2+ u′(p)dp+[1－I2]u′(w3)d w3 

u′(m+x2*) dx2*= u′(w3) dw3 
那么，我们可以得到如下的结果： 

           dx1*/dw2= u′ (w2)/ [2u′ (m+x1*)]>0                             (5) 
           dx1*/dw3=[1－I2] u′(w3)/[2u’(m+x1*)]>0                         (6) 
           dx1*/dp= u′ (p)/ [2u′(m+x1*)]>0                                (7) 
           dx2*/dw3= u′ (w3)/u′ (m+x2*)>0                                (8) 

以上的式子告诉我们，随着 w2、w3 和 p 的上升，x1*和 x2*是上升的，也就是说，随着 A
类型公司的工资和企业年金水平上升，公司里的辞职率是在下降的。 

（二）公司利益的最大化问题 

在第二阶段，处于完全竞争市场中的公司的期望利润为零，在这个条件约束下来考虑 EU
的最大化问题。设 λ为拉格朗日乘数，作拉格朗日函数③为： 

pw3,w2,w1,
max L= EU+λ{[m－w1]+ ∫−

*1x

m
[m+n－w2－p] f(x1) dx1  

+ ∫ ∫− −

*
1

*
2x

m

x

m
[m+n－w3] f(x1) g(x2)dx1dx2}                   (9) 

                                                        
①刘桂茹，孙永华编著：《经济数序（微积分部分）》，304—305 页，天津，南开大学出版社，2002。 
②彭玉芳、靳小钊、杜本峰：《经济管理学》，133—134 页，北京，机械工业出版社，2003。 
③刘桂茹、孙永华：《经济数序（微积分部分）》，307—309 页，天津，南开大学出版社，2002。 
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这其中，[m－w1]+ ∫−
*1x

m
[m+n－w2－p] f(x1) dx1+ ∫ ∫− −

*
1

*
2x

m

x

m
[m+n－w3] f(x1) g(x2)dx1dx2 代表公司的

期望利润。 
这个阶段，公司通过选择 w1、w2、w3 和 p 来影响 x1*和 x2*，从而影响员工的辞职率，EU

取得最大的极值的必要条件为： 
w1：u′(w1) －λ=0                                                       (10) 
w2：u′(w2) －λ{1－ [f(x1*) R1/（1－I1）][dx1*/ dw2] }=0                     (11) 

w3： u′(w3) － λ{1－f(x1*) R1/ [(1－I1）(1－I2)]·[dx1*/d w3] 
－f(x2*) R2/ [(1－I1）(1－I2)]·[dx2*/ d w3] }=0               (12) 

p：u′(p)－λ{1－ [f(x1*) R1/（1－I1）][dx1*/ dp] }=0                        (13) 
λ：[m－w1]+ [1－I1] R1=0                                                 (14) 

在这里，R1=[m+n－w2－p]+ [1－I2] [m+n－w3] 
    R2=[1－I1] [m+n－w3] 

把式子（5）（6）（7）（8）带入式子（11）（12）（13），我们得到如下的等式： 
w1：u′(w1) －λ=0                                                         (10) 
w2：u′(w2) －λ{1+ M u′(w2) }=0                                            (15) 
w3：u′(w3)－ λ{1+ M u′(w3)－f(x2*) u′(w3)(m+n－w3) /[(1－I2) u′(m+x2*)] }=0       (16) 

p：u′(p)－λ{1+ M u′(p) }=0                                               (17) 
λ：[m－w1]+ [1－I1] R1=0                                                 (14) 

在这里，M=－f(x1*)R1/ [(1－I1）2u′(m+x1*)] 
员工在第一个时期的边际产出为 m，在第二个和第三个时期的边际产出更高，为 m+n，在

最后一个时期的边际产出为 0（此时已退休）。如果公司要在第四个时期为员工提供企业年金，

那么员工在他们工作期间就必须借给公司一笔钱，作为企业年金的来源，此时公司为员工提供

了类似于银行的储蓄服务。假设第二个时期和第三个时期是员工边际生产率最高的时期，那么

员工在两个时期所能得到的工资要低于其创造的边际产出，以便为企业年金做储蓄。因此 R2

是正数（因为此时 m+n<w3）。现在的问题是员工在第一个时期的工资应该如何判断（高于或低

于其创造的边际产出）。答案取决于 n 的大小（也就是说，取决于培训后边际产出的变化）。在

我们的模型中，有两种相反的力量在起作用。第一种是：员工在工作时期内平滑其消费。员工

在第二个时期和第三个时期的边际生产率最高（高于第一个时期），那么相应的，员工在第一

个时期的工资应高于其边际产出，而在第二个和第三个时期的工资低于其边际产出，从此达到

在工作期间平滑其消费的效果。第二种是：员工在工作时期和退休时期之间平滑其消费，员工

在退休时的边际产出为 0，但在退休时期要领到企业年金，那么员工在整个工作期间的工资（工

作期间的边际产出大于 0）就应该低于其创造的边际产出，以便储蓄企业年金（这当然也包括

第一个时期），这样就达到平滑工作时期和退休时期的消费的效果。第一种力量使员工在第一

个时期的工资高于其创造的边际产出，而第二种力量恰恰相反。 
我们已经知道 R2>0，现在来看 R1 的三种可能的情况：R1 >0，R1 <0，R1 =0 
1. 员工在第一个时期的工资高于其边际产出。这在第一种力量大于第二种力量时会发生。

而且这也是 n 足够大时的情况。在这样的假定中，由（14）式可知 R1是正数，那么 M 就成为

负数。我们把这种情况称作常规情况。由式子（10）（15）相除得到： 
u′(w1)/ u′(w2)=1/[1+ M u′(w2)] 即 u′(w1)+ M u′(w2) u′(w1)= u′(w2) 
因为 M<0，有 u′(w1)>u′(w2)，又因为 u″<0，所以得到 w2 > w1 

类似地，可以证明 w3 > w2， w2 = p，即 w3 > w2 = p > w1 

以上的结果在下面的图 1 中表示。 
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（收入） 

             （时期） 

 时期 1 时期 2 时期 3 时期 4 

               图 1  员工在不同时期的收入曲线（R1>0） 

     实线代表员工在各个时期的收入，虚线代表员工在各个时期的边际产出。 
 
2. 员工在第一个时期的工资低于其边际产出。这在第一种力量比第二种力量小时会发生。

一个足够小的 n 也会导致这种情况。在这样的假定中，再次由（14）式可知 R1 是负数，M 成

为正数。运用式子（10）（15）（16）（17），我们得到的结果是： 
w3 > w2 = p ，w1 > w2， w3 ≥w1∪ w3 < w1 

3. 员工在第一个时期的工资恰好等于其边际产出。这在两种力量相等时会发生。由（14）
式可知 R1=0，从而 M=0。运用式子（10）（15）（16）（17），我们得到的结果是： 

w3 > w2 = p = w1 =m 
从这些假定的情况中，我们可以得到四种结果： 

第一，不管 R1 是正还是负，员工在职业生涯的第三个时期得到他的培训后的最高工资。（也

就是说始终有 w3 > w2） 
由这个结果可以很容易得出这样一个结论：在第三个时期的道德风险要比第二个时期的道

德风险大。前面我们已经说过，第二个和第三个时期是生产率最高的时期，为了储蓄企业年金，

员工在这两个时期的工资要低于其边际产出。再来看一下一阶条件（11）和（12），会发现：

随着 w2 下降（为了平滑消费），只有 x1*受影响（x1*与第一个时期结束时的辞职率相关）。而

随着 w3 的下降，在第一个时期结束时的辞职率（通过 x1*影响）和第二个时期结束时的辞职率

（通过 x2*影响）都将受影响。既然 w2 下降只影响一个辞职点的辞职率，而 w3 下降影响两个

辞职点的辞职率，那么要使员工的辞职更有效率（从次优的意义上说），w3 下降的幅度就应该

小于 w2 下降的幅度。 
第二，不管 R1 是正还是负，员工的企业年金总是和他中期的工资相等（也就是说 p= w2） 

这个结果背后显而易见的结论是：p 变化和 w2 变化所带来的道德风险程度是相同的，通过一阶

条件（11）和（13）可以证明：当 w2 和 p 变化时，只有 x1*被影响。 
第三，不管 R1 是正还是负，员工的企业年金总是少于他的最终工资，也少于他培训后的

平均工资。 
由前面的分析，我们已经知道 w3 > w2 = p，那么不难得出： 

p < w3，p <（w2 + w3）/2 
第四，员工在公司中的工资曲线是不平坦的。当员工在第一个时期的工资高于边际产品时，

        w3 

             

          w2, p 

             w1 
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（也就是常规情况下）工资曲线向上倾斜。我们说过，因为员工的边际效用递减及不完全有效

的资本市场的约束，员工倾向于接受公司提供的银行服务来平滑消费，公司提供的银行服务水

平越高，那员工就会有一个越平坦的工资曲线。 
但是在我们的分析中，员工并没有得到一个平坦的工资曲线，换句话说，公司为员工提供

一定的类似银行的储蓄服务，但却没有为他们提供完全的储蓄服务来使他们每个时期的收入相

等。我们先来考虑常规情况（这时 R1 为正，工资曲线向上倾斜），然后再对其他两种情况稍做

讨论。 
在常规情况下，R1 >0，w2 > w1，员工在第一个时期的工资比边际产出要高，如果员工在

第一个时期结束时选择离开，假定没有辞职的惩罚，那么员工就对他们从公司中获得的贷款（工

资高于边际产出的部分）违约了。因为公司面临的是零预期利润，所以它必须将这部分的违约

成本转移到留在公司中的员工的身上。也就是说在第一个时期结束时离开的员工强加了一个负

的外部性在那些选择留下来的员工身上。 
假设公司通过工资 w2 给员工多余的一元钱，那一元钱带给员工带来了效用，但是当公司

给出多余的一元钱后，辞职率受到了影响（w2 影响 x1*，从而影响辞职率）。这就产生了道德风

险，它阻止完全银行服务的发生。当辞职是外生的，工资水平的改变不影响员工辞职可能性时，

没有道德风险发生，那完全的银行储蓄服务是可获得的。 
公司在设计其支付水平时，面临两种相反的力量，一种推动它的利润上升，另外一种却使

它下降。第一种影响是这样的：因为员工边际效用递减，希望在四个时期内使消费平均化（这

只能依赖公司提供的银行服务），为此他们愿意接受一个较低的工资，来换取更多的银行服务，

公司通过为它的员工提供这种服务而增加了自己的盈利。第二种影响是：随着公司提供更多的

银行服务（降低工资 w2 和 w3，提高工资 w1），辞职率会上升，更少的员工留下来。这会减少

公司的盈利，因为现在有更多的人在他们的贷款上违约了。这两种影响作用的方向是不同的。

公司最后提供的支付水平在这两种力量中平衡。 
接下来我们考虑 R1 为负时的情况。此时第一个时期的工资超过第二个时期的工资。前面

我们已经说过，R1<0 与员工的边际产品 n 特别小有关，我们还说过 w2和 p 是对员工第二个时

期在公司工作的回报（员工第二个时期留在公司便可获得领取企业年金的权利，所以也将 p 看

做是对员工第二个时期在公司工作的回报），而且 w2 与 p 相等。既然第二个时期在公司工作的

回报被分割，不仅作为第二个时期的工资，还是企业年金的一部分，那么如果 n 很小的话，w2

和 p 就落在了 w1 的下面。效率理论的解释是：如果工人在第一个时期的工资低于边际产品，

那么公司在其他时期能得到正的预期利润，这暗示指辞职不足，公司会鼓励更多的辞职。达到

这个目标的方法就是，减少为第二个时期提供的补偿。 
最后，我们考虑 R1 为零时的情况。对于 w1 = w2的解释是：因为员工在第一个时期的工资

等于他们的边际产出，没有银行服务在第一个时期发生。所以，当第一个时期结束时，没有道

德风险发生。工资曲线不平坦源于道德风险的存在，既然第一个时期没有道德风险发生，那公

司就可以为员工提供平坦的收入流。所以，w1 = w2。 
    模型中为了便于分析，把许多东西都简单化了，例如关于储蓄的假设，员工的时间折扣率，

公司培训的性质，员工四个生活时期的长度等等，如果将现实中的复杂情况引入，我们的结果

会有一些改变。接下来对这些现实中的复杂情况稍做讨论。 
在本文中我们假定没有储蓄。现在我们放松这个限定。在常规情况（R1 >0）和 R1 =0 的情

况下（R1 <0 的情况考虑起来很困难，在这里就不做讨论），员工想进行储蓄的话，只会发生在

第三个时期（此时工资收入 w3 比企业年金高），因为在其他时期，员工受到流动性约束，不会

想要储蓄。因此，只有年长的员工才会把他们在第三个时期的一部分收入储蓄起来。这样他们

就能平滑第三个时期和第四个时期的消费。 
模型还假设员工的时间折扣率为零。但是如果一个员工对于时间是没有耐心的，那么他会

把未来的工资收入和企业年金收入打个折扣。而且，如果一个员工在某个时期的需求要比其他
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时期的需求高，那他就会把不同时期的效用附上不同的权重。不论在哪种情况下，员工都不希

望在他的整个人生中收到一个完全平坦的工资流。举个例子，如果一个员工在第三个时期的需

求较高，那他会想在第三个时期有一个较高的工资，这种情况下，员工希望得到的工资 w3 要

高于效用在四个时期有相同权重情况下的工资 w3。因为此时 w3 下降所带来的成本比以前更高：

当降低 w3 来平滑消费时，在第一个时期和第二个时期结束时的辞职率受到了更多的影响。可

以预期到的结果是，这种情况下 w3 下降的幅度会比以前少，也就是说，此时的工资曲线会比

前文图 1 中的工资曲线更陡峭。 
 

四、结论 

在完全有效率的资本市场中，虽然员工的边际生产力曲线是不平坦的，但他们可以通过在

资本市场中借入或借出来为他们自己提供平坦的消费曲线。而资本市场不完全有效时（员工不

能借入或借出），阻碍了完全平滑的消费，另一方面又因为信息的不对称（与员工外部工作机

会有关的信息）导致道德风险存在，使得公司也不会为员工提供完全平滑的消费，因为员工可

能对隐含在工资路径中的贷款违约，而不用对公司进行补偿。因此，员工不能得到平坦的收入

曲线。 
我们说到员工在资本市场不完全有效时，依赖他们的公司在他们的退休时期为他们提供充

足的收入来源，这便是企业年金。但是企业年金的作用不只这些，公司还可以利用它调节员工

的流动。为了证明这一点，我们的模型让公司扮演一个隐性金融调解者的角色，为边际效用递

减的员工们提供银行和企业年金服务。另外，员工是具有流动性的，员工可以“叛逃”到其他

公司，对他们的贷款违约，但是企业年金可以被用来调节员工的这种流动。企业年金在调节员

工流动率方面不同于其他的收入工具，有其独特的角色。 
首先，企业年金收入和工资收入不能完全替代对方。员工消费的边际效用递减，希望能平

滑消费，在资本市场不完全有效时，必须依赖公司提供较平均的收入流。工资的效用无法延续

到退休期，退休期的效用只能由企业年金提供，工资和企业年金是两种不同的工具，必须结合

起来使用来调节员工的效用感受，从而影响员工的流动性。在我们的模型中证明了这一点，工

资和企业年金在控制员工移动率方面是不可以互相完全替代的，必须把两种工具结合起来使用

来达到最优的员工流动率。 
其次，当资本市场不完全有效时，通过减少企业年金收益来惩罚那些过早离开的员工，调

节员工的流动。这和其他工具（例如工资或是直接的罚款惩罚）是不同的。我们假设公司希望

降低员工移动率。公司不能用罚款来阻止员工辞职（这只是基于理论层面上的分析，在现实中

罚款是违法的），因为规定的辞职罚款可能会超过员工在那个时期的工资。在资本市场不完全

有效时，员工不能在资本市场借到这笔钱或是有储蓄，来还清债务，那么此时罚款是无效的。

但是公司可以调整员工的企业年金水平来对员工进行惩罚，也就是说，对员工的惩罚被推迟到

它的退休期。当公司希望提高员工移动率时，由于资本市场没有效率，公司不可能给员工一次

性付清的补贴来鼓励员工离开，因为员工不能储蓄，这样的话，公司必须将补贴推迟到员工的

退休期，此时变成员工的企业年金。 
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