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序論
目前全世界都同時面臨壽命延長與

生育率的下降所結合的雙重效應，此現

象將使整體社會及個人都暴露在與日遽

增的長壽風險 1之中。長壽風險對一個

國家的政府財政與金融市場有著非常重

要的影響，尤其是對退休基金的財務健

全有極大的威脅。隨著台灣人口結構的

逐漸老化與少子化，我國老人扶養比例

不斷地攀升，再加上金融市場利率持續

走低，而且又碰到金融風暴的突襲，造

成我國許多社會保險基金與退休基金，

未來都面臨前所未有的破產危機。比較

OECD國家與台灣的撫養比，如表一所

示，在2010年時，台灣的撫養比是最低

的國家，但在2050年將超過所有OECD

國家，增加到73%，幾乎與日本一樣

高。台灣人口老化的速度實在太快了，

這也嚴重影響社會保險基金現金流量的

平衡與穩定。目前我國勞保年金因為長

期的低保費高給付制度，基金已出現嚴

重缺口。面對這些日益嚴重的風險，如

何做好退休基金的投資管理與風險管

理，以確保我國老年人口能夠得到適足

又安全的退休生活保障，是目前政府以

及退休基金管理單位非常重要的課題。

年代 2010 2020 2030 2040 2050
加拿大 20% 28% 38% 42% 44%

日本 35% 48% 53% 65% 75%

荷蘭 23% 31% 41% 49% 48%

瑞士 25% 31% 41% 52% 56%

英國 25% 29% 34% 39% 41%

美國 20% 25% 33% 35% 35%

德國 31% 36% 48% 58% 61%

台灣 15% 23% 38% 53% 73%

表一：世界各國扶老比趨勢比較

1 長壽風險是指個人活超過預期壽命的風險，也就是指未來死亡機率長期趨勢的不確定性。
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我國勞退新制的實施，讓台灣的勞

工有了選擇確定提撥退休金儲蓄帳戶的

可能性，在此制度下，勞工不但可以在

稅負優惠中定期定額累積退休金，也完

全沒有退休基金破產的問題。同時勞退

新制也解決了許多舊制的缺點，新制中

強調退休金之可攜帶性，因此明顯降低

勞工領不到退休金之風險。但是，由於

目前金融市場面臨低利率時代，目前勞

退新制單一基金保障收益之運用模式，

報酬率可能偏低，如果利率無法適時提

升，可能會造成勞工未來退休金不足的

隱憂。尤其，在確定提撥制下，退休時

的帳戶餘額即為員工可以請領之退休金

總額，因此基金的經營績效與風險控管

將更加重要。為了增加勞退新制退休基

金之管理績效，並進一步保障勞退新制

的退休所得適足性，以及尊重參與員工

不同的財務狀況與風險偏好，過去許多

學者曾建議過，未來勞退新制下之資金

運用應該可以考慮適時開放給優良的金

融機構參與，讓多元退休儲蓄商品方式

上架，以提升長期勞退基金的投資績

效，如此也可能進一步降低未來勞工退

休金不足的風險。

為什麼勞工退休金制度需

要開放勞工自由選擇投資

標的
目前在勞退新制下，投資平均收益

是由政府保障兩年期定存，此機制設計

似乎可以有效降低勞工的投資風險。但

是，以保障勞工退休財源的角度而言，

單一基金並保障收益之運用模式，有可

能會造成某些勞工未來退休金不足的隱

憂，主要的原因分析如下：

1. 目前制度無法滿足不同勞工退休儲蓄

需求：強制規定所有勞工所提撥金額

只能放在由政府統一管理的單一基金

中，不但無法使勞工依據自己的風險

趨避程度與距離退休時間之長短作不

同的退休投資規劃以分散投資風險

外，也可能無法增加勞工可能獲得較

高投資報酬來增加退休所得的機會。

2. 保證定存利率無法對抗長壽風險與通

膨風險：由於人類的壽命不斷地延

長，通貨膨脹又進而增加民眾未來退

休後的生活需求成本，如此將使勞工

們同時暴露在長壽風險與通貨膨脹風

險中，許多研究機構的報告指出，以

目前低利率時代的定存報酬率是無法

對抗長壽風險與通貨膨脹風險同時造

成的退休成本。 

3. 年輕族群勞工將面對嚴重的退休金不

足風險：以目前低利率時代，金融市

場投資報酬率可能偏低，再加上個人

帳戶制下政府必須有兩年期定存的保

障，以過去政府基金穩健保守的投資

態度，如果長期投資報酬無法適時地

提高，勞工又因經濟景氣不好無法自

願性地多提撥，也將可能使得勞工在

勞退新制帳戶下的退休所得替代率偏
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低，如果退休基金的長期平均投資績

效無法有效提升，將會造成年輕族群

勞工更嚴重的退休金不足風險。

4. 將退休基金的資金導到入民營企業可

以活絡台灣金融市場，並進一步提升

基金之投資報酬率報酬率。

因此，自從勞退新制開辦以來，

一直都有許多專家與學者建議，未來勞

退新制之資金運用除了設法降低勞工投

資風險外，應可考慮適時開放給良好的

金融機構參與，以民營基金架構方式承

辦退休基金經營業務，提供更多樣的商

品，以提升長期之投資績效，如此才能

進一步降低勞工退休金不足的風險。在

參考過去許多研究文獻與世界各國退休

金制度的實施經驗後，本研究提出勞退

新制未來應開放勞工自由選擇投資標的

之員工自選投資平台之幾個重要理由：

1. 員工自選平台是全球確定提撥退休金

制度之主流趨勢：世界主要國家確定

提撥退休金制度（例如：美國、香

港、新加坡、澳洲等國）都有員工自

選投資機制，而且在投資選擇之相關

經驗上大多是以多重基金為主，並以

部分或直接開放民營退休商品居多，

政府僅扮演監督者的角色。

2. 員工自選平台可以滿足不同勞工退休

儲蓄需求並分散風險：開放勞工自行

選擇投資標的之優點為勞工可依個人

的風險偏好與距離退休的時間作不同

的投資選擇，當金融市場投資報酬率

高時，其投資績效可能高過於政府保

證收益。此外，有多種不同類型民營

退休投資商品，可以造成良性競爭，

並可分散投資風險。

3. 員工自選平台可以抒解勞退新制行政

人力有限但基金又快速成長問題：根

據統計，勞退新制自二○○五年實

施，截至今年九月基金總額已超過

七千多億元，已成為全國最大規模的

基金，基金規模以每年1200億的金

額快速成長，預估再累積十年，勞退

新制資產應會超過一兆五千億元，占

GDP三十％∼五十％，龐大的資金如

果只由政府管理並提供保證收益，不

但保證得很辛苦，也將面對行政機關

人力有限與專業人才不足的問題，如

能將部分資金以投資平台方式轉移到

經篩選後有經驗的優質金融機構，可

以進一步活絡台灣金融保險市場。

4. 員工自選平台同時可以解決現行制度

下企業年金與延壽年金問題：目前的
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勞退新制下的企業年金，因為有200

人數限制與保證收益率的規範，員

工如果離職就可以提領，而且必須提

供保證的收益，造成被保險人數的太

小、現金流量不確定性太高，使得保

險公司經營上會有較大的利率風險、

長壽風險與投資期間不確定風險，以

目前我國金融環境，就算有四年的閉

鎖期還是很難經營，保險公司很難做

到保證，是保險公司無法承作或沒有

意願承作的主要原因。若能成立勞退

新制員工自選平台，自選平台可以將

保險公司的年金商品納入平台中，年

金商品由保險公司依員工不同需求設

計商品，例如利變年金或具保證之變

額年金。而且此自選平台的年金保險

也可以同時讓保險公司的年金商品成

為勞工退休後主要的退休給付商品，

以及個人帳戶制下之的延壽年金給付

商品。如此員工離職可以不用提領，

下個雇主也可以繼續繳保費，被保險

人數可以擴大，不會有投資期間不確

定性，也不需有四年的閉鎖期，因此

可以解決保險公司經營上的困難。

5. 員工自選平台可以提供更有效的投資

理財服務與退休教育：以目前我國政

府在勞退監理會之人力資源配置恐無

法勝任操作多重基金以及其帳戶管理

工作，開放民營退休商品可以藉由目

前金融機構現有的行政管理作業資訊

系統部分取代勞保局因為多重基金選

擇平台所需建構的帳戶管理之人力與

電腦作業系統成本，也可以更有效利

用資源，進而降低行政成本。此外，

採用民營退休投資商品可以直接提供

專業的專人投資理財服務與投資教育

工作，並協助勞工做正確的退休理財

的資產配置。

勞退新制開放投資選擇之

重要配套措施
為了使勞退新制投資選擇平台之運

作上更為完善，並充分保障勞工的投資

權益，未來我國勞退新制下若實施開放

投資選擇時，應同時規劃實施以下的相

關配套措施：

（一）以公民營並存方式開放投資選

擇平台以滿足不同勞工之投資

需求

未來勞退新制可以考慮規劃以公民

營並存方式進行投資，由於考量有些勞

工仍希望投資在由政府投資管理的「保

證收益基金」 2中，因此未來的投資選

擇平台，除了應保留目前由監理會投資

的保證基金模式外，額外再開放民營基

金與保險商品作為投資標的。如此，開

2 根據過去幾次針對勞退新制自選平台所做的民調顯示，至少有30-40%的勞工認為在開放投資

選擇後仍會選擇留在「政府投資管理的保證收益基金」，可見由政府投資管理退休金的需求

還是存在的必要性。
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放後勞工仍可以選擇留在目前由國庫保

證兩年定期存款收益之基金，勞工權益

完全不受影響，只是增加勞工可以自由

選擇投資民營商品的投資選擇，這樣也

可以讓希望自由選擇的勞工可以如願選

擇政府「保證收益基金」之外的其他投

資標的，而且勞工也可以在民營商品與

政府保證收益基金之間作投資選擇之轉

換。此外，公民營並存之投資選擇平台

方式也較容易與目前由政府管理的單一

基金銜接，投資架構簡單，勞工容易選

擇。在自由選擇平台上由政府增列不同

風險屬性之退休投資商品，並由政府統

一管理上架，在各類風險屬性商品下由

政府遴選優良金融機構來提供保證型及

非保證行商品，包括國內外基金、銀行

信託商品、保險公司之保單等，讓勞工

可以依其投資風險屬性與退休需求作不

同之投資選擇與資產配置，並由政府持

續監督其投資績效。

（二）自選基金與保險商品篩選必須

有嚴謹的核准程序

未來在勞退新制下所有自選基金與

保險商品都必須先經過政府相關單位之

核准，並透過篩選機制選出優質商品上

架，並定期公布其投資績效。本研究建

議篩選基金與保險商品之程序如下：

1. 上架前需先經過審核並檢視經營管理

績效。政府應訂出可加入投資平台的

金融機構之門檻資格，例如資本額限

制、財務清償能力、風險控管機制、

資產管理專業人力與經驗及無重大違

規紀錄等，一定要是優質的金融機構

才能參與。 

2. 基金管理者必需定期向監理機構以及

向雇主及員工提交報告與相關資料。

3. 政府相關單位對涉嫌違規事件展開調

查，並可要求回報改善措施。並可視

調查結果正式撤銷受託基金的核准資

格及終止其投資管理計劃工作，亦可

對嚴重的違規行為提出檢控，或決定

基金下架。

（三）對受託管理人應建立完善的善

良管理人責任

未來若開放投資選擇，政府應首

先釐清未來開放架構下相關受託管理

人之定義（包括哪些金融機構屬於受託

人、託管人、帳戶管理人、投資管理人

等），再進一步參考各國之相關規範訂

定針對各受託管理人建立完整之法律規

範。自選平台受託管理人於履行其基金

管理義務時，必須專為參加人與其受益
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人之利益著想，並嚴格遵守善良管理人

責任之規範。當受託管理人因違反忠實

義務的行為義務，對勞工造成經濟損害

時，其應負責任包括：

1. 對違反義務所造成的損失應回復成

原狀。

2. 對因利用退休金提撥資產所生的利益

應予返還。

3. 其他法院認為適當的其他衡平救濟或

補救措施，包括解任受託經管人。

此外，最好必須規範受託管理人

必須購買責任保險以保障彌償責任，如

此才能充分維護勞工的退休金權益。例

如：在美國退休金制度中，受託人可以

購買受託人責任保險（Fiduciary Liability 

Insurance），以保護自己的退休金計畫

及其因受託人違反投資或執行計畫的義

務所遭受的損失。此外，在香港強積金

制度下受託人必須購買彌償保險，並由

強基金局設立補償基金。

（四）持續有效率地強化勞工退休投

資理財教育

當然，開放勞工自行選擇投資結果

也可能導致勞工因投資知識不足或錯誤

選擇而導致退休金虧損，使勞工的投資

績效甚至低於政府的保證收益。因此，

在考慮開放投資選擇之前，應事先瞭解

勞工的退休投資觀念是否正確，而且長

期性有計畫地推廣退休理財教育是相當

重要的。持續有效率地與勞工溝通是投

資理財教育成功的必要條件。本研究建

議未來若開放投資選擇，應盡量簡化投

資流程並強化資訊之流通，使勞工可以

方便迅速地做投資決策。可以透過多方

宣導與說明使參加退休計劃之勞工瞭解

各投資標的之報酬與風險，並強調分散

投資之重要性，讓勞工可以依據自己的

風險屬性與距離退休時間之長短，作不

同的投資規劃以降低投資風險。為了提

升投資教育之品質，確保投資建議之中

立性，應明確區分投資教育與投資建議

提供者所扮演的角色。投資建議的提供

者需由授權合格之投資顧問擔任，協助

勞工選擇投資策略。此外，為了維護投

資建議之中立性，身為投資教育提供者

就不應該提供投資建議；身為投資建議

提供者就不應該提供投資教育。而且，

受託管理人必須慎選適任的投資經理人

與投資顧問，藉由專業的投資經理人或

是投資顧問來提供參與人足夠的訊息並

解除疑問。

結論
為了落實未來我國勞退制度能邁向

一個更健全的確定提撥退休金制度，以

增加勞退新制退休基金管理的經營管理

績效與勞工整體退休所得。本研究認為

未來在勞退新制下，開放勞工選擇投資

平台的主要優點如下：

1. 開放員工自選投資機制是世界主要國

家確定提撥退休金制度之重要發展

趨勢。
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2. 勞工投資選擇平台可以公民營並存方

式同時滿足不同勞工之退休需求，平

台上應有保證型基金以保障投資收

益，如此勞工可依個人不同的風險偏

好、年齡與退休需求作投資選擇，並

可藉以分散風險，提升投資績效。 

3. 多種類型退休投資商品可造成市場競

爭，並可讓勞工分散投資風險，也可

提供更專業的專人投資理財服務，以

有效推廣退休理財教育，並協助勞工

作適當的基金之資產配置。 

因此，未來勞退新制下應該可以

考慮規劃以公民營並存方式進行投資

選擇，除了保留目前由監理會投資的保

證基金模式外，額外再開放民營基金與

保險商品作為投資標的。如此，開放後

勞工仍可以選擇留在目前由國庫保證兩

年定期存款收益之基金，勞工權益完全

不受影響，只是增加勞工可以自由選擇

投資民營商品的投資選擇。當然，對確

定提撥退休金制度下的員工而言，投資

風險會直接影響到員工的退休所得，許

多員工因為資產配置不當，使得退休金

大幅縮水，退休後的生活將受到嚴重影

響，因此引導民眾在自選機制下選對商

品是非常重要的。長期而言，對剛進入

市場的工作者，如果可以掌握正確投資

機會與資產配置策略，則可能有機會因

此得到比定存利率更高的長期投資報

酬率。

最後，為了考量投資平台之建立，

勞工理財教育及金融業者參與皆需時間

準備，未來勞退新制之具體修正內容與

改革方向，政府應開始積極完善規劃，

並分年分階段明確規劃未來短、中、長

期勞退新制改革的發展藍圖，如此能夠

協助政府與金融業者積極有效地從事準

備工作，包括專業人員之聘任、電腦設

備之購置、行銷通路之整合、教育訓練

課程之設計以及受託管理人忠實責任之

規範等等配套措拖之施行，唯有如此才

可以避免許多不必要之行政資源與社會

成本的浪費，有效地提昇勞工退休金制

度的管理績效，以達到提供適足理想

的退休所得替代率，保障勞工的退休

福利。
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