
美国401K计划论衡

	 子曰：“故，人不独亲其亲、不独子其子，使

老有所终、壮有所用、幼有所长、矜寡孤独废疾者

皆有所养。”这显示了中国的博爱思想，其层面涵

盖了现今社会所理解的就业、教育、医疗及养老等

有关社会民生的议题。其中有关养老的部分，更是

目前现代化国家面对的严肃课题之一。

	 中国虽然有五千年的悠久历史，但对于养老制

度的建立，仍须借镜西方国家施行多年的经验，正

所谓“它山之石可以攻玉”。目前被视为全球施行

最成功的养老金计划——美国401K养老金计划，近

来国人也跃跃欲试，但401K计划果真如此之好？

以往所施行的养老金制度就比较差吗？针对这个问

题，笔者在此撰文以正本清源，希望能让大家有更

透彻的认识与了解。

渐受欢迎的原因

目前美国两个主要的养老金计划是：“收益确定

型”（defined benefit plan；DB）及“缴费确定型”

（defined contribution plan；DC），后者常被称为

401K计划。前者是较为传统，并且已经累积成巨大

的资产规模。在此之前，多数企业采用“收益确定

型”，只是近年来401K计划日渐受到欢迎，因此在

资产规模上才快速地成长。

	 为何近来美国企业如此积极转而投入“缴费确

定型”（401K），尽管该制度较无效率？这样的

转变有两个主要原因，首先“收益确定型”计划

代表着对企业损益表的风险。在经历市场大幅衰退

后，“收益确定型”计划的退休金利益，将会低于

承诺给付退休员工的利益，因此企业将承受员工退

休时养老金不足的风险。以往企业会选择对投资绩

效的风险负责，是因为企业相信这会鼓励企业替员

工作出更好的投资选择，且员工无法承受投资绩效

的风险。

	 其次，企业并未拨付“收益确定型”计划所需

的资金，令员工退休时可能无法获得当初所承诺的

退休利益。因为企业会假设他们未来将会实现很好

的投资报酬，因此每年不会提拨充足的资金到“收

益确定型”计划（这是为了尝试降低企业对养老金

相关义务的劳工成本），这种情况对政府的“收益

确定型”计划而言更是如此。企业短拨养老金以樽

节开支，令劳工养老金不足的问题，是养老金的提

供者（企业）和员工之间所存在着与生俱来的冲

突。

	 企业转向“缴费确定型”，是为了减少因退休

金投资绩效所引起的损益表风险。政府推动“缴费

确定型”是因为政府理解到，因企业短拨养老计划

所需之资金，已使得世界各地的“收益确定型”账

户的价值，变成长期低于所需给付退休人员的利

益，而且当企业退休金计划无法兑现承诺给退休人

员利益时，这将会演变成主要的社会问题。

透过两者的比较，“缴费确定型”计划将所有的责

任与风险都放在个别劳工上，假如个别劳工并未将

自己的“缴费确定型”户头做适当的管理，假如他

缺乏投资管理能力，或者假如他不幸地经历了非常

大的市场衰退，这些都会摧毁他的“缴费确定型”

户头的价值，而这样的负面结果完全由劳工自行负

责。

	 在某种程度上，对劳工而言“缴费确定型”会

产生较差的结果，但对企业及政府而言，却是承担

最少的社会性及政治性的风险，因为我们不能因人

们在他们的“缴费确定型”账户上的存款太少，或

选择赌上风险性的投资而责怪企业及政府。换言

之，“缴费确定型”计划是将企业及政府对员工养

老金的责任，做了某种程度上的转移，转移到承受

风险能力较低的个别劳工上，而企业及政府则可避

免员工养老金不足的社会舆论责难。
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运行中存在的问题

美国401K计划在运行中出现了一些问题，值得我们

借鉴思考。

	 首先，401K计划提供了太多的基金选择，而这

些昂贵的主动型基金长期的绩效表现不佳。个人投

资者并未注意到基金的昂贵支出比率，而高昂的费

用是使得长期投资绩效低落的主要原因。

	 其次，个人投资者因为贪婪与恐惧，使得“缴

费确定型”账户的交易太过频繁。

	 拉低长期投资绩效的另一个原因是投资者过度

的反应与多余的交易，也就是个人投资者在绩效表

现极佳时买入基金（因为买在相对高点，使得他们

未来更可能出现较差的绩效表现，这是经验上的

观察，回想一下投资人在2006年投资REITs或是在

2000年投资NASDAQ），投资人也常常在主要市场

崩盘之后，在低点疯狂抛售（例如在2008年金融风

暴以及2001年NASDAQ崩盘之后的大卖）。

	 第三，个人投资者未能了解长期投资策略的资

产配置及适当的多样化。大部分的投资人倾向于高

度集中投资：要么全部抱现金并获取低的长期报

酬，要么全部投入股票，这样的投资太过于集中。

	 第四，个人投资者没有了解投资生命周期理

论。当投资人累积更多的资产并逐渐接近退休时，

他们的投资组合需要变得愈来愈保守（因为他们未

来的劳动收入价值将快速减少）。然而，大部分的

投资人对此并不了解，尤其是许多投资人当他们正

要退休之际，却面临市场巨大的负面冲击时，他们

的养老金将不足以提供他们退休时的需求。

	 第五，个人投资者在“缴费确定型”户头存钱

太少。“收益确定型”账户就像是一个自动存款的

方案，因为雇主自动将雇员的钱存入“收益确定

型”账户；而“缴费确定型”计划就比较像是自愿

性质的捐款，尽管政府提供退休金税收优惠的激

励，员工仍可选择不积累自己的退休金。而且研究

报告显示，许多员工没有为他们的“缴费确定型”

账户提存足够的资金，因为他们没有节省开支的习

惯，而且不了解长期投资的好处。结果是一般美国

人的“缴费确定型”账户的存款非常少，使得“缴

费确定型”计划无法保障美国劳工退休之后的基本

生活水平。

	 根据联合国的统计预测，到2020年中国65岁以

上老龄人口将达1.67亿人，约占全世界老龄人口的

24%。中国正在快速迈向老龄化社会，健全的养老

金制度的建立，不只关乎老年人安享晚年的生活品

质，更与国家、社会的稳定与进步密不可分。每个

制度在创始时必定立意良善，但最后成功与否却取

决于执行者的心态与决心。目前欧美先进国家所面

临的财政危机，多少也与执政者的心态有关（用短

视的政策换得选票）；但不要忘了，同样是这些欧

美国家也曾在历史上辉煌过四百多年，为何同样的

制度到最后有如此天壤之别的差异，这正是最值得

我们借鉴、反思之所在。
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