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一、引言 
 
世界銀行在 1994 年的《扭轉老年危機》(Averting 

the Old Age Crisis)研究報告中指出，各國已遭受到人

口老年化與養老財政負擔等兩大問題，即世界人口面

臨老年化危機及對提供老年經濟安全的現有退休金

制度已無法克服的問題。1 政府對老年經濟安全計劃

的規劃應強調儲蓄(saving)、重分配(redistribution)及
保險(insurance)功能的重要性，以及在每一項功能上

應扮演的角色。2  
目前澳門已成為老年型人口結構的地區，人口老

齡化問題日益嚴重，有關的社會福利、醫療服務、社

會保障及住房等方面需求增大，財政負擔也日益增

加，引起了澳門特區政府和社會的廣泛關注。為此，

澳門特區政府近年來推出了多項養老措施及政策，例

如現金分享計劃、醫療券計劃、經濟房屋政策、公務

人員公積金制度、中央儲蓄制度以及強制性與任意性

之雙層式社會保障制度等，期望能進一步完善養老制

度的可持續發展。此一人口老年化與養老財政負擔問

題，為澳門特區政府及養老管理機構首要重視的問

題。 
本文參考台灣最大公共退休基金(台灣勞工退休

基金)實際作法，提出對澳門公共退休金管理機構具

體可行之政策建議：在退休金制度方面，持續推動確

定提撥制的企業養老金制度、國民年金及個人商業年

金保險之養老政策；在退休基金運用方面，應訂定投

資政策書及規劃中長期資產配置計劃，並結合澳門特

區政府的經濟政策與措施，持續發展當地金融市場業

務。 
 
 
 

二、人口老年化與社會養老的問題 
 
(一) 人口老年化問題 
依據美國人口統計局資料顯示，澳門老年人口比

例由 2000 年的 7.6%及 2025 年的 16.7%，增長至 2050
年的 33.7%，即 1/3 人口屬於 65 歲以上的老年人口；

依賴比例(dependence ratio)由 2000 年的 12.37%及

2025 年的 25.32%，增長至 2050 年的 62.81%，即 1
個 65 歲以上的老年人口需要 1.6 個 20-64 歲工作人口

的扶養。 
聯合國於 1956 年所發表《人口老齡化及其經濟

社會含義》界定 65 歲以上老年人口比重超過 7%者，

為老年型人口結構的國家或地區。依據 2006 年《澳

門統計年鑒》顯示，澳門 0-14 歲人口比例由 2007 年

的 13.49%下降到 2009 年的 12.74%，此表現出澳門的

出生率處在一個相對較低的水平且呈下降趨勢；65
歲以上人口比例為 7.02%，雖較 2004 年與 2005 年的

7.43%及 7.28%略有下降，但卻仍高於 7%以上。面對

着高齡與少子的人口問題，及偏高的老年人口比例依

賴比例率，使得澳門已成為老年型人口結構的地區。 
 
(二) 社會養老問題 
隨着人的年老，人的工作、生產及所得逐漸減

少，政府必須發展養老機制，以提供老年所得的保

障，作為其社會安全的一部分，以減少貧窮。3 James
指出大多數的國家採用隨收隨付(pay as you go)之退

休金制度，即從現職勞工薪資中提撥一定金額，用來

支付已退休勞工的退休金，此一制度已產生下列一些

問題：○1 高漲的薪資所得稅導致失業率增加。○2 侵入

或逃離生產力低的非正式部門。○3 通過提前退休降低

有經驗勞工的供給。○4 公共資源的不當配置，如將有

限的稅收用在退休金，而不是教育、醫療或公共基礎
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建設。○5 失去增加長期儲蓄的機會。○6 錯失重分配予

低所得者。○7 不願世代間互相移轉。○8 龐大隱藏性退

休金負債的增長，導致現有退休金制度財務上的不平

衡。4

依據澳門特區政府報告，2010 年社會保障基金的

供款收入為澳門幣 1.7 億元，但僅養老金給付金額已

高達澳門幣 6.4 億元；若以目前養老金給付金額上限

為每月澳門幣 2,000 元，供款收入每月澳門幣 45 元(其
中僱主提撥 30 元，僱員提撥 15 元)，預計 2020 年社

會保障基金將徹底耗盡。5 目前社會保障制度屬於確

定給付制，其財務來源為供款收入，約佔 7-9%，澳

門特區政府總預算及博彩撥款合計則約佔社會保障

基金資金財源的 90%，亦即供款與給付之差額主要仍

是由政府負擔。 

三、退休金理論 
 
退休金係指受僱者在工作一定時間後，因殘廢或

年邁自職場退出不再工作，由政府或僱主依一定的標

準所給予的給付，其可能是一次給付，亦可能是採定

期給付方式，因此又有人將退休金稱為養老金。6 有

關退休金理論大致可歸納為賞金理論、人力折舊理

論、遞延工資理論、永久收入假說理論、商業權宜理

論、激勵理論、適當生活維持理論、人事機能理論、

社會保險理論、依賴理論、生命週期理論及勞資合作

論等理論(表 1)。 
 

 
表 1 退休金理論滙總 

理論名稱 主要概念 
賞金理論 僱主對於退休金的發放係其自主性的施恩措施，本質上只是一種賞金的合約。 

人力折舊理論 企業僱主必須像廠房及機器設備逐年提列折舊準備一樣，每年為勞工提撥退休金，將退休金視為營業

費用的一部分，以保障勞工退休生活。 

遞延工資理論 企業對退休金給付視為員工實際工資的一部分，企業在給付工資時，保留一部分逐漸累積而於勞工退

休時給付。 
永久收入假說理論 只有永久的收入來源，才能維持人們的消費，以保障人們的生活。 

商業權宜理論 基於馬斯洛的需求五層次理論，退休金可以達成員工生理需求及安全需求保障，企業承諾員工於一定

服務年資或年老力衰退休離開工作時即有退休金，可以激勵員工提升生產力。 
激勵理論 企業對退休金給予的水平，完全視員工對企業貢獻經濟利益多寡而定。 
適當生活維持理論 勞工必須在其勞動期間提供適度的必需儲蓄率，以保障勞工退休後的晚年生活。 

人事機能理論 企業基於道義責任，對於年老體衰之員工，因退休後賺取所得的能力減弱，故給與相當的退休金，以

維持其老年生活。 

社會保險理論 基於互助與保險原理，退休金制度應與社會安全制度相互結合，應採取社會保險的方式，以加強社會

安全保障之功能。 
依賴理論 社會制度與規定形成老人依賴的條件所製造的問題。 

生命週期理論 個人所得隨其生涯變動，青少年及老年階段所得較低，中壯年階段所得則較高，但一生的消費卻相當

平均，即在不同生命階段的消費大致相同。 
勞資合作論 企業僱主與員工共同按期繳付作為退休金，並共同參與管理運用及分擔風險。 

 

四、退休金制度的基本框架 
 
(一) 世界銀行的三個支柱退休金制度 
為解決全球人口老齡化的退休養老問題，世界銀

行於 1994 年提出《扭轉老年危機》研究報告，建議

各國應建立至少三個支柱的退休金制度，包括政府負

責的支柱(publicly managed pillar)、僱主負責的支柱

(privately managed pillar)及個人自願的支柱(voluntary 
pillar)；同時，建議應採取確定提撥制度。一般而言，

退休金制度的三個支柱即指社會保險制度、企業退休

金制度與個人儲蓄等三個支柱，包括：為重分配功能

之強制性公共管理且財源來自稅收的支柱；為儲蓄功

能之強制性私人管理且財源來自完全提撥的支柱；為

老年更多保護之自願性的支柱。7

1. 第一支柱(The First Pillar) 
第一支柱為強制性公共管理的支柱，主要目的是

要減緩老年貧窮。8 本支柱財源來自政府稅收，用已

給付年老者、重分配所得給貧窮者及共同保障免於低

投資報酬、經濟衰退、通貨膨脹與私人市場崩潰。9 如

澳門社會保障制度及澳門中央儲蓄制度。 
2. 第二支柱(The Second Pillar) 
第二支柱為強制性私人管理的支柱，本支柱財源

來自企業及勞工的提撥，將勞工部分所得由其工作期

間移轉至老年期間。10 在確定給付制下，退休金在退
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休時依法律規定每月給付。如澳門退休與撫恤制度。

在確定提撥制下，退休金的累積及其投資的報酬應足

夠支付未來勞工退休時退休金給付的負債。11 如澳門

退休與撫恤制度及澳門公務人員公積金制度。 
3. 第三支柱(The Third Pillar) 
第三支柱為個人自願性儲蓄的支柱，勞工期望

個人退休時有更多的退休金。12 政府為鼓勵第三支

柱的發展，會採行創造穩定而無通貨膨脹的環境，制

訂嚴謹法規架構以激進財務專家的信任，促進對高儲

蓄率才可舒服退休的認知，提出稅負獎勵措施等。13 
如個人自願性投保儲蓄型商業年金保險。 

 
(二) 世界銀行的多層次退休金制度 
為紓解貧窮及順暢消費問題，世界銀行於 2005

年提出《21 世紀老年所得資助》(Old-Age Income 
Support in the 21st Century)研究報告，建議各國在三個

支柱退休保障制度的基礎上，應建立多層次退休保障

制度。14 此一制度改革具有兩大特色，一是將被保障

對象從正式部門的勞工(formal sector workers)，擴大

到終身貧窮者 (lifetime poor)與非正式部門的勞工

(informal sector workers)；另一是擴大現有三層式退休

保障制度為五層式退休保障制度的架構。15

1. 第零層或基層保障(Zero or Basic Pillar) 
第零層或基層保障為基本年金(basic pension)或

社會年金(social pension)，主要係在有效保障終身貧

窮者以及資源不足或不適用任何法定年金制度的非

正式部門和正式部門的年老勞工，其目的在提供貧窮

老人的最低生活保障。 
2. 第一層保障(The First Pillar) 
第一層保障為強制性的社會保障年金制度，以社

會保障保險費作為其主要的財源，依隨收隨付式的確

定給付制度型態來運作，其主要特色係透過社會連帶

責任的再分配功能發揮，藉世代間所得移轉作用來提

供老年退休者最低生活水平的終身保障。 
3. 第二層保障(The Second Pillar)： 
第二層保障為任意性的員工退休金制度如職業

年 金 (occupational annuity) 或 個 人 年 金 (personal 
pension)，其主要採確定提撥制為主的完全提存處理

方式運作。惟仍有部分採確定給付制方式來辦理。   
4. 第三層保障(The Third Pillar) 
第三層保障為自願性的個人商業保險儲蓄制

度，其目的在確保一個明確的退休目標。至於，退休

金給付型態均透過私部門的保險機構來承保，用以提

供長期的保障。 
5. 第四層保障(The Forth Pillar) 
第四層保障為倫理性的家庭供養制度(family and 

inter-generational support for elderly)，對無工作的家庭

成員提供其晚年生活照顧。退休資源及其消費支出所

需，除部分來自正規制度的年金給付外，亦有部分來

自子女的供養、自有住宅、家庭間移轉或個人儲蓄等

方面。 

 
表 2  確定給付制與確定提撥制之比較 

項目 確定給付制 確定提撥制 

特色 由僱主承諾在勞工退休時，保證給付確定退休金 由僱主定期提撥確定金額到勞工退休金賬戶以籌措退

休金 
投資風險 由僱主承擔，投資方式通常由僱主主導 由勞工承擔 
給付風險 僱主負擔全部給付風險 僱主不負擔全部給付風險，沒有給付不足問題 
違約風險 有屆時僱主不能或不願給付之風險 無 
提撥責任 給付不足或有剩餘時應調整提撥率 屬於完全或足額提撥 

給付金額 有明確給付計算公式 有明確提撥公式，但無法預知退休後所得水平，退休

金多寡視該基金投資績效而定 

優點 
○1 退休給付沒有保障 
○2 勞工沒有投資風險 
○3 由專職投資人經營投資 

○1 攜帶性佳 
○2 勞工有機會得到較高的投資報酬 

○1 平均退休給付之投資報酬率偏低 ○1 退休金額不確定 
缺點 

○2 攜帶性不佳 ○2 勞工有投資風險 

 
(三) 確定給付制與確定提撥制 
退休金制度按退休金的提撥與給付方式，可區分

為確定給付制與確定提撥制二類型之退休金制度。16 
所謂確定給付制，係指企業依法律規定之退休金準備

比例，提列退休金準備於企業的賬戶內或政府指定的

銀行專戶內，如企業勞工退休時再依規定支領退休

金，如未符合退休規定而離退，則企業勞工不能支領

退休金。澳門社會保障制度及澳門退休與撫恤制度屬

@ DJK @ 



澳門公共退休金制度經濟安全問題之探討 
 

五、澳門四大公共退休金制度 於確定給付制。所謂確定提撥制，係指企業依法律規

定之退休金比例，提撥退休金於政府指定之銀行專戶

內，如未達退休規定而離退，可隨企業勞工攜帶移

轉，企業勞工退休時再依規定支領退休金。澳門公務

人員公積金制度與中央儲蓄制度。 

 
目前澳門公共退休金制度包括：社會保障制度、

中央儲蓄制度、退休與撫恤制度及公務人員公積金制

度等四大公共退休金制度。本文就法律依據、支柱方

式、確定給付制(DB)或確定提撥制(DC)、管理機構、

供款人或受益人、供款金額、退休年齡、養老金給付、

供款運用及盈虧責任等項目，滙總整理上述退休金制

度(表 3)。 

有關退休金制度的確定給付制與確定提撥制之

內容，本文依據投資風險、給付風險、違約風險、提

撥責任及給付金額等五個項目，比較分析確定給付制

與確定提撥制的差異(表 2)。 
 

表 3  澳門公共退休金制度滙總表 
項目 社會保障制度 中央儲蓄制度 退休與撫恤制度 公務人員公積金制度 

《開立及管理中央儲蓄制

度個人帳戶的一般規則》

《澳門公共行政工作人員

通則》 法律依據 《社會保障制度》 《公務人員公積金制度》

支柱方式 第一支柱 第一支柱 第二支柱 第二支柱 
DB 或 DC 確定給付制 確定提撥制 確定給付制 確定提撥制 
管理機構 社會保障基金會 社會保障基金會 退休基金會 退休基金會 
供款人或 

勞工 年滿 22 歲的永久性居民 公務人員 公務人員 
受益人 

強制性：每月 45 元，其

中僱主提撥 30 元，僱員

提撥 15 元。 

政府提撥：○1 啓動款項金

額 10,000 元；○2  2010
年撥款 6,000 元；○3 2011
年撥款 6,000 元 

公務人員提撥 政府提撥月薪 14%； 
供款金額 

月薪 9% 公務人員提撥月薪 7% 
任意性：僱員提撥 45 元。 
65 歲；居住至少 7 年；

供款至少 60 個月 
55 歲，最少具有 30 年退

休工齡 退休年齡 65 歲 65 歲 

養老金金額上限×實際供款

月數/360 
一次領取個人供款賬戶

的全部結餘及澳門特區

政府供款賬戶按法定比

率的結餘。 

參與人每年只可申請提

取一次其個人賬戶內全

部或部分款項 

終生每月領取退休當時

獨一薪俸。 養老金給付 
養老金金額上限為每月

2,000 元 
供款運用 政府 政府 政府 公務人員 
盈虧責任 政府 政府 政府 公務人員 
資料來源：澳門社會保障基金及澳門退休基金會 

 

六、澳門公共退休基金運用概況 
     
澳門四大公共退休金制度的退休基金實際運用

情形，除澳門公務人員公積金由公務人員自行選擇澳

門退休基金會所提供投資項目外，社會保障制度、中

央儲蓄制度及退休與撫恤制度等三大公共退休基金

都是由政府管理機構負責投資。本文將澳門社會保障

基金及澳門公務人員公積金運用概況，分述如下： 
 
(一) 社會保障基金運用情形 
依據澳門社會保障基金會財務報表顯示：2009

年社會保障基金的資產金額為澳門幣 52.07 億元，資

產配置比例：銀行存款澳門幣 35.97 億元(佔 69%)；
投資管理合同澳門幣 16.10 億元(佔 31%)。整體而言，

社會保障基金之資產配置屬於保守型投資策略。2008
年及 2009 年社會保障基金的投資報酬率-5.14%及

4.76%，通貨膨脹率分別為 8.61%及 1.17%。其最近 5
年(2005-2009)投資報酬率為 3.69%。相對地，最近 5
年通貨膨脹率為 4.98%。 

 
(二) 澳門公務人員公積金運用情形 
依據澳門退休基金會財務報表顯示：2009 年公務

人員公積金的資產金額為澳門幣 22.24 億元，資產配

置比例：環球股票基金為澳門幣 11.21 億元(佔 50%)；
環球債券基金為澳門幣 5.03 億元(佔 23%)；銀行存款

組合為澳門幣 6.00 億元(佔 27%)。2010 年公務人員公

積金的資產金額為澳門幣 30.99 億元，資產配置比

例：環球股票基金為澳門幣 16.65 億元(佔 50%)；環

球債券基金為澳門幣 6.70 億元(佔 23%)；銀行存款組

合為澳門幣 7.64 億元(佔 27%)，則與 2009 年資產配

置比例相當。整體而言，公務人員公積金的資產配置

屬於穩健平衡型投資策略。2009 年及 2010 年公務人
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員公積金的已實現及未實現投資收益/虧損分別為澳

門幣 3.14 億元(投資報酬率 14.13%)及澳門幣 2.41 億

元(投資報酬率 7.78%)，通貨膨脹率分別為 1.17%及

2.81%。 
 
七、借鑒台灣勞工退休基金的經驗 

 
(一) 台灣勞工退休基金簡介 
台灣勞工退休金制度依據 1984 年《勞動基準法》

規定實施的退休金制度，稱為舊制勞工退休金制度，

接着為增進勞工退休生活保障及加強勞僱關係，進行

退休金制度改革，於 2004 年通過《勞工退休金條例》，

並於 2005 年 7 月正式實施，稱為新制勞工退休金制

度；前者屬於確定給付制的退休金制度，後者屬於確

定提撥制的可攜式退休金制度(表 4)。目前台灣新舊

制勞工退休金制度並行實施，原有參加舊制勞工退休

金制度的勞工，自新制勞工退休金制度實施日起 5 年

內有一次選擇權利，可以選擇繼續參加舊制勞工退休

金制度，或改參加新制勞工退休金制度；但原有參加

舊制勞工退休金制度的勞工離職再就業，及自 2005
年 7 月 1 日起勞工第一次新就業者，僅能參加新制勞

工退休金制度。 
 

表 4  台灣新舊制勞工退休金制度的差異比較 
項目 舊制勞工退休制度 新制勞工退休制度 

不一定可以領到退休金；若企業倒閉結束營業

或員工自行離職時，即無法領取  
一定可以領到退休金；不論企業倒閉結束營業或員工自行離

職，均可領取退休金 領退休金 

資遣費用 每滿一年給予 1 個基數  每滿一年給予 0.5 個基數 
提撥方式 僱主在 2-15%內提撥；員工不必自行提撥 僱主提撥 6%；員工可在 6%之內自行提撥  

○1 年資滿 15 年者，採月退休金制  
退休給付 退休金一次給付；但亦可根據協議採分期給付

○2 年資未滿 15 年者，採一次付清  
○1 工作年資滿 25 年 ○1 需年滿 60 歲 

年資限制 
○2 工作年滿 15 年，年齡已達 55 歲者  ○2 未滿 60 歲而死亡者，由遺屬一次領完 

增加年金保險制 
選擇條件 無 (但需事業單位人數達 200 人，且經過半數員工同意者始可實施) 

 

八、對澳門公共退休基金之政策建議 (二) 台灣勞工退休基金運用情形 
台灣勞工退休基金監理會成立於 2007 年 7 月，

負責管理與運用新舊制勞工退休基金，截至 2011 年 6
月底新舊制勞工退休基金資產規模分別為 227 億美元

及 172 億美元，合計 399 億美元，為台灣最大的公共

退休基金。台灣新制勞工退休基金的資產配置：國內

部位佔 57%、國外部位佔 43%。其中，國內權益證券

及債務證券配置分別為 27%及 18%，銀行存款配置比

重，因收益性最低，為達基金有效率運用以創造穩健

收益，在保留資金調度之流動性下，配置為 12%；國

外權益證券及債務證券配置則分別為 23%及 20%。至

於，台灣舊制勞工退休基金的資產配置：國內部位佔

72%、國外部位佔 28%。其中，國內權益證券及債務

證券配置分別為 35%及 20.8%，銀行存款為 16%，另

放款依現況部位配置 0.2%；國外權益證券及債務證

券則為分別 16%及 12%。 

 
由於退休基金是廣大公務人員及勞工的退休生

活保命錢，各國退休基金管理機構對於基金的管理與

運用，應遵循安全性原則17 18、收益性原則 、流動性

原則19、福利性原則、社會性原則、風險分散原則等

各項原則；尤其首重安全性原則。20 Brinson、Singer
和 Beebower 研 究 美 國 82 個 大 型 退 休 基 金 在

1977-1987 年間績效表現優異的驅動因素：91.5%為資

產配置因素(asset allocation)、4.6%為有價證券選擇因

素(security selection)、1.8%為市場時機因素(market 
timing)、2.1%為其他因素；其中，影響投資報酬的最

大因素就是資產配置。21 符寶玲指出影響退休基金投

資績效的重要因子為通貨膨脹，為提升退休基金實質

投資報酬率，股票是退休基金投資一項工具。大多數

的人瞭解股票市場價格波動度較大，而債券雖有利率

敏感性，但債券價格波動度相對較小；至於銀行存款

具安全性，且可衍生出利息。

整體而言，台灣勞工退休基金的資產配置屬於穩

健平衡型投資策略。台灣新制勞工退休基金 2009 年

及 2010 年的投資報酬率分別為 11.84%及 1.54%，通

貨膨脹率分別為-0.87%及 0.96%。台灣舊制勞工退休

基金 2009 年及 2010 年的投資報酬率分別為 13.40%
及 2.11%，通貨膨脹率分別為-0.87%及 0.96%。  

22 但如考量通貨膨脹風

險，股票仍是一項必要的投資工具。23 據此，本文提

出對澳門公共退休基金管理與運用的具體政策建議： 
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(一) 明確訂定投資政策書 
成功的退休基金管理，有賴於一個明確且公開的

投資政策書(Investment Policy Statement)，其具有達成

退休基金使命及目標的原則、長期均衡的概念、一致

性或持續性的概念、選擇投資標的與資產配置的依

據、反應基金報酬要求與風險承受度等特性。24 參考

台灣勞工退休基金的投資政策書，澳門公共退休基金

管理機構應明確訂定投資政策書，其內容應包括以下

項目： 
1. 使命：主要提供澳門公共退休基金管理的基本

架構，並說明其投資目標、基準指標報酬、投資限制

及責任，讓公共退休基金管理機構、投資管理人員、

投資顧問、供款人及其他利害關係人能清楚地瞭解公

共退休基金投資計劃之目的與政策。  
2. 目標報酬與投資策略：澳門公共退休基金管理

機構應規劃及執行退休基金資產配置與管理之中長

期投資計劃，並制定投資策略，於確保退休基金安全

下，達成所承擔風險水準下的最大目標報酬。 
3. 資產配置及投資決策程序：澳門公共退休基金

的資產配置應以多元化及分散風險為原則，建立有效

率的投資組合，並依據全球經濟情勢，及考量投資目

標與資金流動狀況等因素訂定。 
4. 風險管理：澳門公共退休基金應考量市場、信

用、流動性、作業及法律等風險，訂定風險限額、授

權額度及風險控管計劃，運用資訊控管系統工具，採

取適當管控措施，建立風險管理基機制。 
5. 資訊揭露：澳門公共退休基金應定期(每日、

每月、每季、每半年及每年)公開公佈退休基金運用

情形，如資產淨值、收支、投資項目與比例、投資盈

虧等資訊。 
 
(二) 規劃中長期資產配置 
澳門公共退休基金管理機構應規劃中長期資產

配置計劃，據之以為監督各共同基金公司是否遵循在

其投資組合與資產配置之經營理念與投資策略，並應

關注國內外貨幣政策及經濟情勢之變化，機動調整資

產配置，以獲取退休基金長期穩定之報酬。OECD指

出偏低的長期利率的持續期間將形成退休基金的中

期風險(medium-term risk)，尤其是對於擔負長期給付

責任的退休基金。 25 展望 2012 年全球經濟成長情

形，國際貨幣基金(IMF)、環球透視(global insight)、
經濟學人(EIU)等機構，預測 2012 年全球經濟增長趨

緩，增長率低於 3%。澳門公共退休基金管理機構的

中長期資產配置，應加強固定收益商品之投資，將外

在環境可能帶來之風險影響降至最低。 
近年來爆發葡萄牙、愛爾蘭、希臘、西班牙及意

大利等歐盟國家債務危機及美國債務負擔問題，導致

全球金融市場出現流動性危機，引發全球股市大幅重

挫。茲參考台灣勞工退休基金所運用多空投資策略，

澳門公共退休基金管理機構依法規規範可將部分資

產 配 置 於 絕 對 報 酬 (absolute return) 、 商 品

(commodity) 、 不 動 產 (real estate) 與 基 礎 建 設

(infrastructure)等實質資產(real assets)的非傳統股債投

資商品，運用絕對報酬投資策略，藉由其與傳統股債

相關性較低甚或負相關的特性，降低整體資產波動度

與資產風險。 
 
(三) 適足的退休金所得替代率 
Imrohoroglu、Imrohoroglu和Joines指出企業退休

金制度所得替代率約為 30-40%，而個人退休後所得

替代率至少應維持 60%以上，才能擁有適足的退休生

活維持。26 一般在OECD國家之退休所得替代率都在

70%以上。27 Leibowitz、Durham、Hammond和Heller
認為風險管理為退休基金財務規劃的重要課題。28 退

休金的給付除根據個人的薪資水準與其在職工作年

資所提撥的退休金來計算外29，更重要的是如何做好

退休基金投資組合資產配置規劃，以提高其未來的所

得替代率。朱順和研究澳門公務人員公積金之所得替

代率，根據澳門實際的經濟環境條件，假設薪資增長

率為 4%、通貨膨脹率為 3%、投資報酬率為 5%，公

務人員從 25 歲開始工作，到 36 歲即可依此一退休金

財務計劃達到 30%所得替代率的目標；到 54 歲可達

到 70%所得替代率的目標。30

 
(四) 重視退休基金風險管理 
Clark 和 Mitchell 探 討 退 休 基 金 風 險 管 理 問 題

時，認為面對全球金融危機帶來全球經濟衰退，影響

各國退休安全保障。研究認為應教育職工對退休基金

運用風險的重要性，及退休金提供者必須扮演財務顧

問角色，協助解決不確定性的問題。31 因此，可利用

Markowitz平均數－變異數為基礎的效率前緣模型

(Efficient Frontier Model)等技術，規劃其退休基金資產

配置，以有效達到目標所得替代率，滿足個人退休後

的退休生活水平。32 胡世源研究澳門公務人員公積金

之投資績效表現，以夏普比率、崔納比率、詹森比率、

信息比率及風險值之夏普比率等五種常用投資績效衡

量工具進行評估分析，研究結論認為高風險不一定帶

來高收益，公務人員應將環球股票基金投資比重減降
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33至40%以下。

 
(五) 澳門公共退休金供款人的購屋貸款政策 
配合澳門特區政府推動《經濟房屋政策》，以解

決高房屋價格及經濟房屋不足的問題，澳門公共退休

金可將儲存於銀行的退休基金與銀行合作辦理優惠

利率房屋貸款政策，由澳門公共退休金提供原儲存於

銀行的部分退休基金作為銀行辦理購屋貸款資金來

源，並收取一定存款利率；銀行負責審查辦理購屋貸

款手續，收取約定優惠利率，但應負擔全部貸款風險。 
 
(六) 澳門當地的經濟建設項目貸款政策 
配合澳門經濟適度多元化之相關政策，如《珠江

三角洲地區改革發展規劃綱要(2008-2020 年)》定位澳

門為世界旅遊休閑中心發展計劃、《粵澳合作框架協

議》由粵澳合作於橫琴島建立中醫藥科技產業園計劃

及《橫琴總體發展規劃》的澳門大學遷校計劃、《“十

二五”規劃》等，澳門公共退休金可將儲存於銀行的

退休基金與銀行合作辦理優惠利率經濟建設項目貸

款政策，由澳門公共退休金提供原儲存於銀行的一部

分退休基金作為銀行辦理經濟項目建設貸款資金來

源，並收取一定存款利率；銀行負責審查辦理貸款手

續，收取約定優惠利率，但應負擔全部貸款風險。  
 

 
九、結語 

 
人口老年化問題因應重點在於退休金制度的改

革，政府應以私人管理運用、充分提撥、可鼓勵個人

儲蓄、對其個人退休養老多負責任的退休金制度，取

代由政府管理、隨收隨付、個人退休養老依賴政府的

退休金制度。34 澳門特區政府於 2007 年實施確定提

撥制的公務人員公積金制度，以保障公務人員退休生

活；2010 年推動任意性社會保障制度，提供未受聘於

他人之澳門居民退休生活保障。但是，面對非公務人

員養老問題所衍生之財政負擔的壓力及所得替代率

的不足，澳門特區政府更應因應中央儲蓄制度的實

施，進一步推動第二支柱的企業養老金制度及全民養

老年金制度，全面地完善澳門退休金制度。另外，澳

門特區政府應積極鼓勵個人退休儲蓄等相關措施，如

商業年金保險等人壽保險商品或生命週期型共同基

金等共同基金商品，以強化個人退休生活的保障。 
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