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四點建議改革強積金計劃  
 

香港面對人口老化所帶來的挑戰，是眾所周知的事。如何保障長者的退休生活，便是人

口老化帶來的其中一個最重要的政策議題。根據世銀建議，現時香港退休保障制度裏有

四大支柱：綜援及生果金、強積金、儲蓄、子女供養。  

強積金在 2000 年底正式推行至今，約有二百六十萬在職人士供款，供款的資產值已達

約四千億元；今年 6 月供款的最高入息水平，已經由 20000 元增至 25000 元。  

無可否認， 當強積金愈來愈成熟時，它在港人退休保障所扮演的角色將愈來愈重要，

所以要改善我們的退休保障制度，強積金是不可或缺的一環。可惜港人一般不大喜歡強

積金，所以強積金管理局確實應該盡快改變公眾對強積金的負面態度，從消極甚至反抗

的態度轉成為積極正面的態度。不過，如何可以這樣做？筆者有四項具體政策建議。  

一、減低組合選擇  

今年 11 月 1 日，強積金半自由行終於可以實行，即是說二百三十萬在職人士可以把

自己在強積金累積的供款轉移至心儀的受託人公司，新措施下，每人每年可轉換一次受

託人公司，但基金組合則可以無限次更換。根據強積金管理局的網頁資料顯示，本港有

十九家受託人公司，它們轄下的強積金計劃有四十個，這四十個強積金計劃都有不同的

基金選擇，合共提供五百四十三個基金。  

究竟如何可以從五百多個基金選擇出適合自己的投資組合？筆者估計，一般市民會從基

金投資風險、表現、收費、受託人的服務、個人承擔風險能力等五方面入手。不過，原

來要取得這些資料是要分別向強積金管理局和香港投資基金公會拿取的；更大的問題

是，當市民選擇時，將有眼花繚亂的感覺，繼而放棄選擇。  

研究發現，當超市顧客面對六種果醬的選擇時，三成顧客會買其中一種；但當他們面對

二十四種果醬時，只有 3%顧客購買其中一種；學術界稱之為選擇癱瘓（choice 
paralyze）。如何解決這個問題？其中一個方法便是運用供款人的取向，把選擇的範圍

減至六至七個。希望強積金管理局能夠盡快進行這方面的研究，讓市民能夠在強積金的

基金上有「真正」的選擇。  

二、減低行政收費  



港人並不太接受強積金，原因如高行政費、遲遲未能全自由行、它對低收入人士和家庭

主婦沒有多大幫助……，這些問題都已經有廣泛討論，所以在此不再詳述了。此外，強

積金還有一個「雙低」問題：低供款率和低投資回報。為什麼這兩個問題這麼重要？因

為它們令替代率（replacement rate）偏低，一般估計強積金的供款只能提供兩至三成

的替代率；即是說，一個供款人供了四十年強積金之後，退休時只能拿到他月薪兩至三

成，作為他每個月的生活費。  

在 2010 年的民調發現，有四成多受訪者表示，當他們收入增加時，他們會願意增加供

款率。行為經濟學研究發現，雖然他們有這樣的意願，但當他們收入真的增加時，他們

便會打退堂鼓，或已經忘記這良好意願。於是行為經濟學研究學者 Richard Thaler 便
發展一個名叫「Save More Tomorrow 」的僱員儲蓄計劃。這個計劃有兩個特點。  

一、僱員事前同意假如加薪的話，他會增加供款率，直到某一個預設的百分比；二、僱

員可以隨時退出計劃。研究發現參加這個儲蓄計劃的僱員，供款率經過三次加薪後，已

由 3.5%大幅升至 11.6%。  

根據這個結果，我建議把僱員供款部分的供款率與該員工的薪金掛。當僱員的薪金上

升一定百分比時（例如 5%），他的僱員供款部分的供款率亦會上升某一個百分比（例

如 2%），直到某一個預設的百分比。  

這個安排當然要得到僱員事前的同意，而且他亦可以隨時退出這個計劃。但行為經濟學

研究顯示，僱員一旦承諾這些安排，只有小部人會推翻自己這個決定並退出的。筆者認

為這措施將有效增加供款人的供款率，從以解決強積金供款率低的問題。  

三、選取有利投資組合  

2010 年的調查結果亦顯示，有近 25% 強積金的供款人由供款至今從未改變強積金投

資組合。這種情況其實不是香港獨有的，美國的研究亦顯示，超過一半的教師公積金的

供款人，從開始供款至退休時，也從未改變他們的投資組合。這個做法是會嚴重影響供

款投資回報的。  

美國的行為經濟學研究發現，假如當僱員剛開始供他們的退休金時，研究人員把一個有

利於長期投資回報的投資組合加諸在該員工的退休金儲蓄上。當然，僱員可以日後自行

更改，但研究發現，只有少數員工會這樣做。  

其實，這個投資上的惰性是可以通過一些措施改變的。根據這些研究結果，筆者會建議

當強積金的供款僱員開始供款時，他的投資組合將會安排成為一個有利於長期投資回報

的組合（by default）；而這投資組合是根據他的年齡而制訂的。  



一般而言，年齡愈大，投資組合的風險便會愈低，而且投資組合會每十年自動更新一次；

所有這些行動事先都會通知僱員，而他是可以拒絕接受這些安排的。我相信這些措施能

改善強積金投資回報，當然，我們還須在本港進行相關的政策研究，使我們知道這些措

施的可行性和有效性。  

四、可承受市場風險波動  

最後，強積金另一個缺點是，供款人要承受市場波動的財務風險。當強積金實行時間愈

長，供款人累積的儲蓄亦會愈多，尤其是當供款人年屆退休時，強積金累積下來的款額

已有一定金額，假如遇上另一次金融風暴的話，退休計劃便會大失預算。  

有關當局應設法使退休人士減低其儲蓄的金融風險，讓他們的儲蓄不會因不幸遇上一次

突如其來的金融風暴而化為烏有。所以如何鼓勵退休人士採用「年金」這一類的金融產

品減低財務風險，是一個重要的政策課題。不過，一般來說，長者對「年金」的認識和

接受程度都不高。要徹底解決在供款期間的財務風險，政府可提供一個包底的投資回報

率，可是這個措施會引起道德風險（moral harzard） 的問題。  

基於以上的考慮，筆者建議一個保本計劃——凡年滿六十歲的供款人可申請這個計劃，

於是政府將在供款的最後五年，提供一個保證最低回報率的選擇；供款人亦要在六十五

歲退休時參與一個「年金」計劃。這樣做，便盡可能減低供款人六十歲以後的財務風險。  

筆者希望文中提及的建議，可以令強積金在本港的退休保障中發揮更大的作用，有關當

局可以慎重考慮這些建議。  
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