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本文探討在確定提撥制退休金下，如何透過人生週期基金商品設

計，降低未來退休不足風險。在確定提撥制退休金中，退休帳戶的累

積餘額，即是未來可以請領退休金總額，因此長期投資過程中，不同

資產配置與不同配置期間將最終影響退休準備金額，適當的預期投資

報酬率與風險控管必須兩者兼顧。 

而本研究以私校退撫儲金制度為例，其中私校退撫儲金制為確定

提撥制退休金，提供投資標的包括保守型投資組合、穩健型投資組合、

積極型投資組合與人生週期基金四種。其中人生週期基金為隨年齡自

動調整資產配置策略的長期基金，資產配置將隨基金參加人員之年齡

增加而逐年提高，並逐步降低高風險性資產的投資比重，因此在年輕

時會偏重於積極型投資組合，隨著年齡增長而逐漸偏重於保守型投資

組合。 

為提供更好保障退休福利商品，2017年私校退撫儲金制推出的人

生週期基金，在積極宣導與推廣後，在2019年之前，選擇人生週期基

金人數比例仍皆低於5%，可能原因為大多數被動的教職員未能自主調

整資產配置以及當時人生週期基金設計相對較保守。從保障退休福利
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的角度，2017年人生週期基金設計，並未考慮到退休年齡延後與大學

教授進入職場較晚的特殊現況，導致投資保守型標的之期間過長，儘

管相較於保守型投資組合已經是更合宜的投資標的，但在設計上仍有

改善空間。 

因此，2019年提出調整後人生週期基金配置版本，立法院並通過

「學校法人及其所屬私立學校教職員退休撫卹離職資遣條例」修正案，

若教職員未自行選擇投資組合，自2020年1月起，將以「人生週期基

金」（lifecycle fund）作為其預設選項。在2020年之前，私校教職

員是以保守型投資組合做為預設選項，且絕大部分私校教職員選擇保

守型投資組合，保守型投資組合雖有二年期定存保證收益，但長期而

言預期投資報酬率偏低，反而可能導致無法累積足夠的退休金，不符

合退休基金長期投資原則。 

過往文獻經常針對人生週期基金進行研究，對比過往文獻，本研

究同時考量不同投資目標以及不同風險衡量指標，從退休不足風險的

角度出發，說明人生週期基金好處，著重探討人生週期基金在確定提

撥制退休金制度下的商品設計。而本研究的數值結果與使用的研究方

法，除了能提供私校退撫儲金商品建議外，亦能提供台灣確定提撥制

退休金制度與商業人生週期基金商品設計參考，並期望能讓台灣退休

保障更加健全。 

透過數值分析結果，本研究發現如果將人生週期基金作為預設機

制，相對投資於預期報酬率過低的保守型投資組合，確實可以有效降

低私校教職員的退休不足風險。我們也說明將人生週期基金作為預設

機制，能避免許多教職員長期選擇過於保守之投資標的問題，也發現

如此一來能明顯降低私校教職員退休金不足的風險。 
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數值分析結果也發現配合私校教職員延後退休以及較晚進入職

場的情況，並將2017年人生週期基金設計重新調整，確實能降低私校

教職員退休金缺口，研究結果除了能做為私校退撫儲金制制度設計政

策依據，研究結果也發現制度修正也能有效增進我國私校教職員退休

福祉，而提供更好的退休投資標的，也避免絕大部分私校教職員投資

於保守型投資組合現況。  

此外，本研究進一步分析不同人生週期基金商品設計，探討是否

能再降低現行私校教職員的退休不足風險。本研究透過數值分析發現

若是能對應不同退休需求，進一步調整人生週期基金商品設計，更能

降低私校教職員的退休不足風險。本研究結果發現，當考慮不同退休

目標下，亦即，當投資人可以明確設定自己希望得到的退休時目標金

額或是目標所得替代率，進而設定投資進入穩健與保守期的時間，人

生週期基金將更能降低退休金不足風險，也能改善過去文獻發現人生

週期基金可能造成退休金不足風險增加的問題。 

因此，當目標退休金額或是目標退休所得替代率不同時，進而設

計出更適當的人生週期基金商品，才可以更有效降低退休金不足風險。

本研究也發現人生週期基金的設計，可以考慮對應不同的退休目標下，

或是制度希望提供的目標所得替代率，避免造成退休金不足風險反而

增加的可能性。 

本研究除了能改善私校退撫儲金制中人生週期基金的商品設計，

也能提供商業人生週期基金商品設計參考，並提供一般民眾進行退休

準備參考，根據本研究結果提出以下建議。 

(一) 人生週期基金應作為退休金自選平台預設選項 
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從退休金不足風險的角度進行衡量，人生週期基金相較保守型投

資組合更適合做為投資標的，從私校退撫儲金制的經驗，我們也可以

知道若不將人生週期基金設為預設選項，很難鼓勵民眾選擇。因此建

議應該將人生週期基金作為退休金自選平台預設選項。本研究成果也

可以清楚說明為何需要使用人生週期基金作為預設選項，以及可以如

何調整資產配置。 

本研究發現也能提供其他確定提撥制退休金制度參考，例如現行

勞工退休金新制下僅有單一投資標的作為選擇，即基金運用局管理之

基金，若是未來開放自選平台，要如何提供適當的人生週期基金作為

預設投資標的，便是相當重要之議題。 

(二) 建議在考慮不同退休目標下，設計人生週期基金商品 

本研究也建議人生週期基金設計，可以考慮不同的退休目標，進

行人生週期基金的商品設計，以台灣私校退撫儲金制為例，當以40%

所得替代率做為政策退休目標，設計使退休金不足機率小於5%的人生

週期基金商品，如2019年調整後的人生週期基金商品。本研究發現除

了能提供私校退撫儲金制作為制度設計依據，當實際進行制度設計時，

制度設計者可以根據希望退休目標，設計人生週期基金，並做為預設

投資組合。 

從個人角度來看，確實每個人的實際效用不同，決策時最在意的

是退休不足機率、退休金不足金額或是退休金不足發生下的條件期望

值，又或是尾端風險，也會導向各異的最佳決策。因此無法單獨設計

出絕對最適的人生週期基金完全滿足之，此外，退休目標可能是特定

金額或是目標所得替代率；但對於制度設計者而言，可以思考制度設

計目標希望提供的退休金額或是所得替代率，設定退休目標，例如在
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最小尾端風險下，設計人生週期基金，並逐年調整資產配置的比重，

發揮人生週期基金的效益，也應該配合整體薪資結構與退休年齡的變

動調整。研究結果也發現人生週期基金的商品設計，更可以提供彈性

增加或是減少積極型投資組合期間的機制，滿足不同退休目標民眾，

我們發現對應的調整機制確實可以有效降低退休不足風險。 

(三) 商業人生週期基金設計建議 

本研究發現亦能作為商業人生週期基金商品設計參考，若是人生

週期基金商品無法對應薪資結構特性以及不同退休目標，將無法有效

降低民眾退休金不足風險，因此商業銷售上若是要與不同共同基金商

品競爭時，較難滿足民眾投資需求，或是需要較多時間向民眾解釋說

明，導致目標日期型基金較難與其他商品於基金市場上競爭。商品設

計上也建議可以設計彈性調整商品，對應退休需求設定不同風險程度

資產組合的時間點，滿足不同民眾需求。若是提供積極型、穩健型與

保守型投資組合後，也可以根據民眾退休目標，提供人生週期基金資

產配置建議，自動調整資產配置。希望藉此增加商業人生週期基金銷

售，鼓勵民眾即早進行退休準備，大幅降低購買民眾退休金不足風

險。 


