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公務人員退休撫卹基金監理委員會第 113 次委員會議紀錄

時間：中華民國 109 年 1 月 13 日（星期一）下午 2 時 30 分

地點：考試院傳賢樓 10 樓會議室

出席者：李孟諺陳春榮代 李繼玄 周弘憲

嚴德發沈世偉代 蘇建榮馬小惠代 潘文忠林秀敏代

朱澤民黃鴻文代 施能傑林煜焙代 侯友宜張世玢代

鄭文燦李榮吉代 劉增應林貽德代 張麗善黃玉霜代

林姿妙盧天龍代 林惠美 李來希

羅吉旺 溫軍花 賴維哲

吳明勳 陳瑞章 周玲臺

侯俊良 張旭政

列席者：符寶玲 黃肇熙

主 席：李主任委員逸洋  紀錄：于建中 李貽玲 呂美蘭

黃詩淳 周思源 陳建明

許嘉惠 魏尚賢

壹、主席致詞：（略）

貳、報告事項

一、宣讀上（第 112）次會議紀錄。

決定：紀錄確定。

二、本會委員會議決議（定）事項執行情形一案，報請公

鑒。

李主任委員逸洋：

編號 3 有關國內外受益憑證比重調整情形請管理會說明，
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因為本案已做成決議，如果有什麼困難無法執行，也該有所著

墨，執行情形不能沒有交代原因。

管理會韋副主任委員亭旭說明：

該案執行情形係填列至 108 年 11 月份，12 月份國內受益

憑證買進 10.5 億元，今(109)年 1 月份又買進 4.1 億元，截至今

年 1 月 11 日占比約 0.6%，已漸向中心配置 1%接近；國外受益

憑證部分，12 月增購 4 千 50 萬美元，1 月份又購入 4 千 950

萬美元，合計增加近 9 千萬美金，配置比例約達 1.65%左右，

逐步接近中心配置 3%，管理會將持續往中心配置改善。

李主任委員逸洋：

本項是去(108)年的決議，去年國內受益憑證中心配置比較

高是 2%，今年調降為 1%，國外則維持 3%，可以獲利的黃金

時間我們都錯過。最初在 108 年 5 月時是 0.15%，現在看到的

是去年 11 月底為 0.36%，對於年收益率 37.22%，這麼好的績

效報酬，管理會在執行決議調整因應的幅度與速度竟然如此微

小與緩慢，令人不解。截至去年底與中心配置仍有滿大差距，

完全錯過配置的黃金時間。

決定：洽悉；請管理會後續就國內外受益憑證配置比重調整之

執行情形，於相關提案詳盡說明。

三、公務人員退休撫卹基金 108 年度截至 11 月底止之經營績

效及運用情形，報請鑒察。

張委員旭政：
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私校退撫儲金本日發布新聞稿表示，該基金去年投資績效

，保守型為 6.37%、穩健型為 14.74%、積極型為 19.41%。過

去本會議一再強調資產配置決定績效表現，參考本次會議臨時

討論案所附議程資料，私校穩健型截至去年 9 月底，債券型基

金、貨幣市場型基金及現金等定義為固定收益的投資比重為

60.64%，即便扣除高收益債券型 10.47%，固定收益比重亦達

50%，與本基金資產配置差不多，但本基金績效卻落後私校穩

健型約 4%，差距可謂不小。依議程資料估算私校退撫儲金固

定收益的報酬率可達 3%，然本基金僅 1%左右，可否就本基金

固定收益績效落後私校部分進行檢討？長期以來，國內 4 大基

金績效表現一直為外界詬病，而私校退撫儲金自成立以來績效

明顯優於 4 大基金，本人進一步分析，績效落後為本基金固定

收益率較差所致，爰建議就此部分進行檢討。

管理會呂組長明珠說明：

私校穩健型績效確實優於本基金，經本會檢討為固定收益

績效不佳所致，過去一年受市場資金寬鬆及各國央行皆維持低

利率等影響，高收益債券表現良好，本基金固定收益績效表現

相對不佳，然本基金資本利得及國外委託固定收益部分績效均

有貼近指標，本會將持續去化閒置資金以提高績效。

張委員旭政：

私校穩健型扣除高收益債券後，固定收益投資比重仍達

50%，因此高收益債券不應為本基金績效落後私校的主要因素
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，請說明本基金與私校退撫儲金分別投資何種債券，為何會使

本基金績效落後私校那麼多。

管理會呂組長明珠說明：

本基金投資債券型基金比重較私校退撫儲金為低，且評價

方式亦有所不同，以國外債券為例，本基金投資方式為持有至

到期日，因此並未將資本利得上漲部分納入，此外，本基金亦

配置部分資金在短期票券，此部分收益率偏低，亦會拖累整體

績效。

周委員玲臺：

請問截至去年 12 月 31 日止，本基金約當現金部位餘額? 

管理會呂組長明珠說明：

截至今(109)年 1 月 3 日止，約當現金部分比重約 17.84%

，金額約 1,070 億元。

周委員玲臺：

(一) 據了解現行本基金自行經營投資之管理，為每月召開會議

，並以投資項目表現是否達指標或是目標收益率作為檢討

標準，一旦無法達到每月預定目標報酬率，或投資標的市

價損失達 10%時，同仁就必須做相關檢討，有時甚至以週

為週期檢討，相當辛苦。是否能改進同仁操作行為之誘因

，現在他們的心態都非常保守，投資決策選擇謹慎，以不

出任何意外或以沒有損失發生為考量前提。

(二) 股票一般會有短期波動，以台積電為例，現價約為 330-
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340 元，股價漲跌 10%，亦屬平常。本人認為退休基金為

長期投資，應著重長期績效表現。有必要每個禮拜錙銖必

較，鉅細追究同仁持有標的是否下跌 10%，並提出檢討嗎

？個人認為不是那麼重要。我們若把眼光放遠，以長期投

資角度來衡量，把同仁分為不同利潤中心，把每一組或個

人所負責資產部分，改以滾動方式計算過去 3 年移動平均

報酬率作為投資目標。例如我們希望固定收益資產整體報

酬率能達 3.5%到 4%，作法應把檢討的週期拉長，標準變

為移動 3 年平均報酬率，如此同仁才有誘因積極減少低報

酬的銀行存款；相反的，如果只看他投資組合內出現損失

10%以上的標的，即要求馬上檢討，將浪費許多心思及時

間，而忽略了基金是以長期營運績效為主要考量。所以如

改為檢視每個人負責的部位是否達到 3 年移動平均報酬率

將更有意義，同仁亦會設法加速讓報酬率較高的項目取代

較低者，讓整體報酬率增加。我們能否在組織運作（利潤

中心）上或是同仁誘因（跨組與個人績效評比）上有所改

變，而不在同仁買進標的下跌 10%時，就要馬上解釋原因

、找出理由及撰寫報告。

(三) 議程中揭露許多監理會對於管理會所提相關意見統計，其

中投資項目運用績效考核措施表，統計管理會召開績效檢

討會議次數及檢討績效不佳原因次數，思維邏輯是解釋本

會做了什麼，而沒考慮對於目標達成是否做到改善，本人
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建議可以增加一個欄位，說明發文後造成管理會的回應是

甚麼，有什麼實際影響或改進。相對於次數統計，相關的

改進或影響才是重點，如果僅是比賽發文或比賽批評數量

，對最後整體績效沒有改進，都是做虛工。

(四) 前次會議追蹤約當現金過高，現降到 1,000 億，若以相關

支付一年約只需 200-250 億元，約為 5 年備用量已算足夠

，可否再積極些，多放到報酬率較好的資產，且改變同仁

目標及激勵，檢討時不必檢討過多個股或正常的短期波動

，而是著重長期整體投資績效的改善。

管理會呂組長明珠說明：

若能以長期績效及整體投組觀點來檢視，同仁的壓力的確

會減少，個股的漲跌短期難免有波動，若眼光可以放遠、以整

體性績效進行檢討，對本會的工作效率與效益應會有幫助。

黃顧問肇熙：

(一)比較 108 年 11 月各基金績效，本基金仍是落後其他基金，

12 月國內外股市仍大漲，MSCI 全球指數漲 4.3%、亞太

漲 6.5%、新興市場漲 8%、台股漲 507 點，即使台幣升值

4.03 角，本基金匯損比其他基金小之情況下，落後之態勢

仍無翻轉。

(二)補充兩點意見請管理會參考：第一，方才報告提到，過去

國內自行經營股票部位之操作績效多呈領先委託經營，從

今天的臨時討論案(議程第 16 頁)可看出，105 年至 107 年
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自行經營國內股票之績效都是領先委託經營，但 108 年截

至 11 月止的期間報酬率落後 6%以上，台股之操作影響未

來本基金績效占相當大的比重，希望不論是自行經營或是

委託經營能夠再繼續加強。第二，有關目前國內委託經營

之類型皆為追蹤台股加權股價報酬指數加計 1%的相對報

酬型委託(議程第 52 頁)，提醒同仁可再研究其他投資指標

，如 smartβ指數，即使皆是辦理相對報酬委託類型，讓

追蹤之指數多樣化以追求較好的β，例如這 2 年來台灣永

續指數報酬率相當好，108 年報酬率達到 30%以上，辦理

委外時指標可多加比較研究，或許可提升本基金之績效。

符顧問寶玲：

剛才周委員的建議可能就是問題的核心，管理會同仁皆是

公務員，對於績效較無積極進取的心態，建議下次開會時請管

理會負責投資的同仁列席，否則每次壓力都給副主委或組長，

儘管我們在會議不斷的建議，但始終無法傳達到實際負責的同

仁，致無法達到操作的目標及各位委員期待的績效改善，11 月

績效落後私校退撫儲金的一半，是否可以讓我們看看實際負責

操作的同仁，或許這些同仁有困難點，大家可傾聽他們的聲音

，不要老是隔靴搔癢，每次都達不到效果。

李主任委員逸洋：

(一)幾位委員與顧問的高見都非常敬佩，誠如符顧問所言，在

會議中講過後好像沒留下什麼，108 年度已結束，是否可
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請管理會盡所能就本基金與私校退撫儲金間會有如此大的

績效差異提出專案報告，積極型接近快 2 倍的差距，保守

型能有 6.37%的報酬率也相當驚人，究竟兩基金績效差異

的原因為何?另外關於符顧問的建議，退撫基金的投資長

為呂組長，科長也都有列席，剛才的意見應該都有聽到。

(二)關於對管理會的績效考核措施，燈號部分為高執行秘書所

引進，初期 1 年燈號達 200 多件列管，管理會疲於寫報告

或開會檢討，因針對短期又是事後檢討，事實上幫助並不

大，我上任後為減少對管理會的短期干擾，將標準予以調

整，目前列管數約剩下三分之二，若仍覺得頻繁，可以再

行檢討，如同周委員之建議不要造成管理會太大的負擔，

我們將繼續努力，盡量減少列管次數。

(三)本席已一再重複提醒，績效與資產配置的關聯性相當大，

以各政府基金截至 108 年 11 月的績效來看，勞退舊制的

成績名列第 1，收益率 11.85%，資本利得配置最高

55.08%；第 2 名勞保基金收益率 11.62%，資本利得配置

53.91%也是第 2 名；第 3 名公保基金稍後再說；第 4 名國

保基金收益率 10.52%，資本利得配置為 53.34%，而勞動

基金裡較為落後者為勞退新制，收益率為 9.96%，資本利

得配置相對較低為 52.2%；本基金收益率 9.34%居於末位

，資本利得配置最低，為 49.75%，所以可知，願意拿多

少錢去承擔風險就可以賺多少利益，僅拿 49.75%投資資
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本利得，成績就是掛在最後名次。唯一例外的公保基金，

其資本利得雖然比本基金低，不過其國外基金配置

22.98%，報酬也相當理想，至 108 年 9 月有 17.01%，而

本基金在國外基金僅有 1.12%，因此公保基金與本基金的

結構不太相同，是以將性質較相近的加以比較，本基金因

較為保守使得績效表現不佳。

(四)本基金 108 年度收益率預估為 10.5%，除主要歸功於 MSCI

全球指數、新興市場指數上漲外，台股上漲 23.3%，美國

道瓊指數上漲 22.3%、那斯達克指數上漲 35.2%、標準普

爾 500 指數上漲 28.8%、費城半導體指數上漲 60.1%，這

是金融海嘯以來上漲幅度最高的一年。上次會議資本利得

配置 48%，管理會經過 2 個月提升至 49.75%，增加 1.75

個百分點的配置，但幅度太小、速度太慢，國內受益憑證

至 108 年 11 月期間報酬達 34%，報酬如此高爰希望調整

配置朝中心配置 2%靠近，然管理會願意更動的幅度小且

速度慢，加上閒置資金過多的問題似乎也不緊張，對於應

該要用心經營的部分反應速度相當緩慢、變動幅度微乎其

微，導致本基金的績效落後其他基金，因此希望借助每次

會議的專案報告檢討問題並加以改善。

(五)儘管資產配置問題一再討論，每次還是同樣問題並未有效

改善，若本基金資本利得配置可達 52%~55%的話，收益

率或許會超過 10%，甚至達 11%都有可能，本會的顧問都
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是實務或學術界的專家，顧問會議諮詢意見皆有分析未來

幾個月的走勢提供參考，過去一年常事前提醒應積極布局

及適度承擔風險，但管理會的回應少，導致成績落後，因

此請管理會針對本基金與私校退撫儲金進行分析，了解其

長處為何及本基金可以學習之處。

符顧問寶玲：

請問管理會實際操作的科長及相關同仁，對於提高績效，

需要我們給你們什麼樣的協助。

周委員玲臺：

請問實際操作同仁，在現行投資運作上，有無利潤中心的

概念?是否可將現有現金 1,000 億元中，拿出 300 億元作為提高

整體績效使用，平均分給 3 個投資單位，每單位負責管理 100

億元，加上既有的投資部位，以 3 年移動平均報酬率作為整體

績效考核標準，而不是看短期市場漲跌表現，如此會不會有較

高誘因改善長期資產配置及績效表現。

李主任委員逸洋：

周委員所提並非管理會現行制度，所提建議請管理會納入

本基金績效落後私校退撫儲金檢討案中一併說明。

周委員玲臺：

  許多的法規限制及作業規範，限縮了公務機關的表現空間

，應該給予管理會辛苦的投資同仁們更多鼓勵。

張委員旭政：
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(一)議程所附資料，短期票券及銀行存款的投資比重約達 22%

，請問短期票券最低可下降至多少?可否轉為持有國外債

券?其幅度可達多少?2 個月內可否轉換？若無法轉換，其

原因為何？

(二 )本基金收益率最高的國內受益憑證，其投資比重僅達

0.36%，下次開會前能否達到 2%?若無法達到，其困難點

為何？

管理會韋副主任委員亭旭說明：

檢討本基金資產配置，有關閒置資金比重偏高，主要為國

內委託部分資金未撥款所致，約有 6%的差距，本基金於前

(107)年底至去年初收回部分國內委託帳戶後，未能把握時機將

資金再撥出，以致國內委託比重未達中心配置，反之，本會在

辦理國外委託收回後即將資金再撥出，以維持其投資比重。由

於台股正處於高點，國內委託較難找到合適的撥款時點，經瞭

解本基金與其他政府基金除於去年 5 月及 8 月曾撥款外，皆未

再撥款，為解決此一問題，本會已辦理之絕對報酬型委託，將

於近期完成簽約後適時撥款，以使資金有效率再投入市場。有

關張委員所提本基金短期票券及銀行存款比重偏高，其中約有

6%係因國內委託未撥款所致，未來將透過撥款有效率的去化

閒置資金。

決定：准予備查；有關本基金績效落後私校退撫儲金，請管理

會研提檢討報告，並就內部分工權責之重新設計或利潤
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中心制適度回應，能否辦理均請詳細說明。

四、本會 108 年 11 至 12 月重要監理業務辦理情形，報請公

鑒。

決定：洽悉。

五、管理會 108 年 11、12 月內部稽核辦理情形，報請鑒察。

陳委員瑞章: 

呼應報告事項三有關本基金約當現金比重過高的議題，本

案「國內委託經營-固定收益」實際配置比重低於允許變動區

間下限部分，至少應達到中心配置比重，目前本基金約當現金

部位很高，流動性需求卻沒這麼高，因此投資標的即使沒有很

高的報酬，至少也比存款好，強力建議管理會限期改善。

李主任委員逸洋: 

本案中「國內委託經營-固定收益」低於允許變動區間下限

，主要係因國內股市大好，受託業者將資金投入資本利得部位

，可證明其心態恰與管理會相反。本會通過基金年度運用計畫

時，約當現金允許變動區間上限，我上任後一路從 40%降到

23%，降幅不算太小，但耗時過久，未來預計再調為 18%，也

許可再壓縮到 15%，因為中心配置比重是 9%，允許變動區間

愈小，就不會有那麼多閒置資金，期許未來管理會要更積極些

。

決定：准予備查。
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參、討論事項

一、管理會擬具「公務人員退休撫卹基金 109 年度資產配置

項目之投資方向」報告，提請討論。

管理會呂組長明珠說明：

(一)109 年開年以來，經濟情勢雖有動盪，但在資金寬鬆情況

下，全球市場表現穩定，監理會建議管理會可著力於新興

國家股、債市，在產業配置上，除 5G、AI、半導體等高

科技業外，不動產、基建或 ESG 等題材類股，管理會將

會留意及配置。

(二)各運用項目部分，管理會將積極投資布局，降低存款、短

票配置比重，以提升資金運作效率。至於 109 年中心配置

比重相較於 108 年，資本利得型調降 1%，固定收益型調

升 1%，管理會將依此規劃調整各投資項目之運用。

張委員旭政：

依據過往經驗，本案全球經濟情勢及幕僚意見等內容，寫

法都大同小異，多為應多元布局、分散風險、居高思危、注意

下檔風險等，故建議蒐集各主要研究機構對全球及臺灣經濟成

長率之預估資訊，例如 5G、AI 產業，均有經濟機構對相關市

場之預估數據。透過具體數據之呈現，讓各委員對於未來全年

經濟情勢、產業發展狀況，及本基金如何配置規劃等有所準據。

李主任委員逸洋：

(一)有關張委員所提經濟數據，在本會顧問會議時均有呈現，
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下次會議時將儘量提供。另對於本會意見內容，因需分析

下一季度情勢，每次皆會有所不同，且分析期間不會太遠

，許多分析專家認為 109 年下半年可能發生股災，造成經

濟衰退，但究竟會不會發生，無人能知。我們的作法是請

實務或學術方面具專業權威之顧問專家，針對未來 2 至 3

個月之情勢進行審慎分析。至於前述經濟數據，IMF 預估

108 年全球經濟成長率為 3.0%，109 年為 3.4%略為好些，

新興國家為 4.6%，所以本會建議可著力於新興國家，其股

市目前漲幅低於美國。另外，儘管近期美伊衝突，但 4 大

指數又比 108 年底飆升更高。

(二)臺股部分如同本案分析，臺灣過去 30 年為失落之 30 年，

自 90 年開放間接投資中國後，技術、人才、資金、產業

及工作機會外流，臺灣出現近似掏空之情形，但借助美中

貿易戰之力，因美中供應鏈分離，以致高階製造及研發回

臺投資，預計 3 年內將有 8 千 5、6 百億元，低階則部分

留在中國，部分移至東南亞，故臺股受惠轉單效應及資金

行情，許多人因此相當看好臺灣中長期經濟，甚至視為經

濟翻轉，且隨著 5G、AI 及半導體產業復甦，臺灣於此領

域之技術相當好，本會顧問亦正面看待，但股市之黑天鵝

、灰犀牛事件難以預料，所以建議管理會多元布局以分散

風險，未來將請管理會就其構思及策略，做更為詳細之報

告。
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侯委員俊良：

根據本基金 109 年度運用計畫，資本利得及固定收益型部

位之配置比重分別為 52.1%及 41.9%，但 108 年 11 月實際配置

為 44.4%及 50.3%，請管理會說明如何逐步符合 109 年度中心

配置？另本會幕僚所提制定標準作業程序之意見，請管理會說

明有無困難？

周委員玲臺：

有關國內、外受益憑證中，由債券標的組合成之債券型基

金，通常多固定收益型，請管理會說明其為資本利得型或固定

收益型？若於計算收益率時視為資本利得型加總處理，是否有

其意義？另請管理會說明是否因實務保留彈性之需要，還是在

法規影響下而有不同分類？

管理會呂組長明珠說明：

(一)有關實際配置與 109 年中心配置比重之差距，一部分在於

國內委託經營，管理會將透過近期辦理完成之絕對報酬型

委託，儘速撥款；在受益憑證部分，108 年第 4 季及 109

年第 1 季均有提高其配置，未來則希望貼近中心配置，下

次會議時將會敘明檢討改善情形。至於相關作業程序，管

理會每周策略小組會議皆會進行檢討，決定執行程度、方

式及細節，如快速投入或兼顧風險採分批方式進行。

(二)有關受益憑證之分類，不論是歸類於資本利得或固定收益

型，皆須按市值評價，其損益包含標的之漲跌，目前本基



16

金係將受益憑證歸類於資本利得型，公保準備金亦與本基

金相同，而勞退基金則是放於固定收益型，而此配置分類

係與計算配置比例有關，但對於整體收益率之計算，損益

皆會含括。

林委員惠美：

議程第 51 頁，有關國內、外股票及指數股票型基金之 108

年度目標收益率分別為 6.05%、6.02%，高於國內委託經營

5.29%、國外委託經營 4.89%，普遍認知委託經營更為專業，

為何目標收益率卻訂得較低？另於議程第 71 頁，請管理會說

明國內委託經營收益率目標之訂定方式。

管理會呂組長明珠說明：

(一)國內股票及指數股票型基金之年度目標收益率，係以臺灣

股市過去數年資料年化後推估，然國內委託經營配置中含

有固定收益部位，所以採加權平均方式計算；國外股票及

指數股票型基金之年度目標收益率，係以全球指數計算推

估，然國外委託經營配置中包含資本利得、固定收益及另

類投資部位，亦採加權平均方式計算。

(二)有關運用項目年度目標收益率之訂定，為絕對正數，係於

制定年度計畫時，視該投資運用項目市場之過去數年表現

進行推估。至於國內委託經營各批次之目標收益率，則視

該批次委託類型為相對報酬或絕對報酬來訂定，相對報酬

型設定為高於大盤，絕對報酬型以定存利率加計一定百分
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點為目標，如近年係以股市殖利率加計 2%為目標。

溫委員軍花：

(一)議程第 49 頁，各類運用組合中心配置與實際配置比較表之

註釋，委託經營比例如加計截至 108 年 11 月底已辦理完

成尚未撥款的 400 多億後，配置比例為 49.76%，占了將近

整個基金將近五成的比例，但在議程第 51 頁本基金運用

績效表卻只粗略分國內、外委託經營績效，看不出各運用

項目的績效，既然資產配置在基金經營績效上扮演非常重

要的角色，請管理會依議程第 47 頁各投資項目運用概況

表之收益型態分類方式，就國內委託經營的資本利得、固

定收益與國外委託經營的資本利得、固定收益、另類投資

，分別列出績效，以便能更完整的檢視相關數據。

(二)議程第 62 頁，有關六大政府基金資產配置情形之呈現方式

，請管理會依議程第 49 頁各類運用組合中心配置與實際

配置比較表之收益型態分類方式，納入相關配置數據，供

委員比對瞭解。

管理會呂組長明珠說明：

就國內、外委託經營之收益型態，係依配置比重拆分，績

效並無拆分。

李主任委員逸洋：

有關溫委員希望委託經營績效能更詳細拆分之意見，請管

理會於會後與溫委員討論如何呈現，若能辦到儘量提供。至於
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各政府基金資產配置情形以收益型態分類呈現，請管理會配合

辦理。

陳委員瑞章：

近期因年改而有挹注款之部位，且已達一定規模，針對此

資金流量之變化，請管理會說明 109 年度運用計畫有無投資配

套。

管理會呂組長明珠說明：

109 年比 108 年挹注款多 140 億元，然 109 年仍為收支不

足情形，管理會將依運用計畫辦理相關投資運用。

管理會韋副主任委員亭旭說明：

針對此資金流量變化之投資，管理會仍將依運用計畫之分

配比例進行配置。

蘇委員建榮(馬小惠代理)：

(一)109 年 140 億元挹注款，將使收入增加，且年改效應造成

退休延緩，給付支出減少，資金面之流動性需求較以往少

，再由本基金 109 年度與 108 年度運用計畫組合規劃表之

比較來看，自行經營臺幣銀行存款之中心配置是否仍需維

持 6%？

(二)有關資本利得型之國內受益憑證及共同信託基金，由報告

內容分析得知有轉單效應、臺商資金回流之正面影響，亦

提及臺股於歷史高檔區，應居高思危，但 109 年中心配置

比 108 年低 1 個百分點，顯示比 108 年更為保守。
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(三)如某個股大幅上漲，受限於本基金投資比例規定限制，須

將持有股數減少以維持投資比例，請管理會說明有無此問

題，投資比例規定是否需要檢討？

(四)請管理會說明 109 年國內委託經營將著重相對報酬型或絕

對報酬型？

管理會呂組長明珠說明：

(一)調降國內受益憑證配置比重，係考量能篩選到表現前段之

基金進行投資，實際投資時須考量國內受益憑證發行規模

，因目前本基金有 10%投資比例規定限制，若要多投入，

則需要挑選較多的投資標的，且受益憑證之波動性亦需考

量。

(二)對於漲幅已大之權值股，本基金自行經營及委託經營之投

資限制規定，單一個股之投資比例不能超過 10%，但若該

個股市值占加權指數 10%以上時，將以該個股市值占加權

指數之比例為上限。

(三)國內委託經營俟 108 年之絕對報酬型辦理完竣後，109 年

之配置將視市場狀況於相對報酬型及絕對報酬型妥善布局。

李主任委員逸洋：

有關本基金 109 年度運用計畫案，已於 108 年 7 月經大家

詳細討論後審議通過，國內受益憑證中心配置有 1 個百分點之

調整，但管理會仍能於允許變動區間操作，此區間甚大，這是

給予該會操作空間以因應金融環境之變化，過於固定僵化則會
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難以操作。

決議：照案通過；本案委員、顧問意見及幕僚意見，請管理會

於投資運用時參考，並就委員建議須配合部分進行辦理

。

二、管理會擬具「公務人員退休撫卹基金 109 年度國內委託

經營計畫（草案）」一案，提請討論。

書面補充資料說明：

109 年 1 月 3 日監理會召開顧問會議作成諮詢意見如下：

(一)展望 2020 年，全球主要國家預計採取寬鬆貨幣政策或搭配

財政政策以刺激經濟，預估台股上半年仍有榮景，惟下半

年較有疑慮，股市波動性將逐漸加大。由於目前國內利率

水準處於歷史相對低檔區，台股又處於相對高檔區，加上

本基金國內委託經營部位尚有 400 億元相對報酬型委託未

撥款，為兼顧基金獲利性及安全性，建議 109 年度國內委

託類型可朝絕對報酬型佈局，並及早作業且按計畫撥款。

(二)由於國內投資工具不如國外市場多元，建請管理會評估開

放國內委託經營投資工具的可行性，藉以提高絕對報酬型

委託的操作彈性，進而達成兼顧基金獲利性及安全性之目

的。

管理會呂組長明珠說明：

(一)本會未來辦理絕對報酬型委託時，將於相關程序完成後儘

快辦理撥款事宜。
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(二)本會將遵照監理會顧問所提意見，評估現行投資工具及投

資限制的規範是否可再放寬，以提升操作彈性。

賴委員維哲：

受託機構代操部位如有獲利或出現虧損，本基金是否訂有

相關獎懲配套措施，請說明。

管理會呂組長明珠說明：

本會辦理每批次委託案時，均會訂定受託機構應達到的指

標報酬率及目標報酬率，亦會定期進行績效評估與檢討，倘受

託機構績效表現良好且突出，將視整體基金資產配置狀況，提

報管理委員會議增加其委託額度，如績效不佳，則會評估市場

狀況，決定是否提前收回。

決議：照案通過；本會委員、顧問意見，請管理會於實際辦理

國內委託案時參考。

三、管理會擬具「公務人員退休撫卹基金  109 年度國外委託

經營計畫(草案)」一案，提請討論。

書面補充資料說明：

109 年 1 月 3 日監理會召開顧問會議作成諮詢意見如下：

(一)有關另類投資型委託，除可持續辦理基礎建設及不動產委

託型（契約期滿續約或公開招標）外，亦可增列多元資產

或其他另類投資型委託，俾能達到多元佈局分散風險。

(二)鑑於環境、社會責任及公司治理（ESG）指數之績效相當

良好，管理會亦可考量增加前開類型委託案。
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(三)由於國外委託經營規劃及評選期程相當耗時，建議管理會

可提早辦理相關作業，另即將屆期批次如預期收回，亦可

提早規劃資金配置。

管理會呂組長明珠說明：

(一)有關增列多元資產或其他另類投資型委託，109 年將有基

礎建設型委託案到期評估，無論續約或不續約，管理會將

遵照監理會顧問會議諮詢意見辦理。

(二)關於顧問建議增加 ESG 類型委託案，未來管理會將考量納

入規劃參考。

(三)管理會未來辦理新的招標案及撥款作業，將依顧問意見提

早辦理。

(四)私募權益證券委託案刻正研議相關配套措施中，惟仍需提

報考試院，管理會未來實際辦理該類委託案時，將參考監

理會幕僚意見辦理。

決議：

(一)照案通過；本會顧問會議諮詢意見，請管理會於實際辦理

國外委託案時參考。

(二)管理會日後實際辦理國外另類資產私募權益證券委託案時

，請先提報本會委員會議審議。

臨時討論事項

案由: 管理會函報「退撫基金固定收益投資方向及定義之補充報

告」一案，提請討論。
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李主任委員逸洋:

(一)我先來引言，本案是我第 2 個設計的題目，目的是希望讓

大家有一個討論提升基金績效的努力方向，因為委員會議

所有的報告與討論都是制式的，大家很難去表示意見，第

1 個設定的題目，就是上次報告強化基金受益憑證投資的

部分，當時管理會提了 4、5 個理由，認為無法辦理，都

被我一一反駁，現在好不容易他們願意從 0.15%提升到

0.6%左右，但是也費了很大功夫。這個討論案各位同樣看

到，固定收益為什麼重要，因為資產配置運用計畫，固定

收益雖只有 4 成，但實際運用不是這樣，都超過半數，

108 年截至 11 月底資本利得配置達 49.75%，這是我到監

理會 3 年來所見到資本利得最高的占比，也就是說固定收

益占比最低，但還是超過 50%，所以固定收益非常重要，

因為占比一定達本基金的一半，其對總報酬能不能增加是

很重要的一個課題。

(二)本案是臨時討論案，表示資料整理了很久，而且是第 2 次

提報，管理會同仁非常辛苦，這個我們也肯定，但是本案

所有的分析與研討都繞回原點，報告所述各國及各個政府

基金結構不同、制度也不太一樣，債券型基金可歸為固定

收益，也可歸為資本利得，最後就按照現狀，也沒有什麼

值得檢討及改進之處。

(三)有一段話我要強力反駁，就是報告中提到「債券型基金之

收益不論歸屬固定收益或資本利得，對基金整體投資績效
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貢獻而言，均是相同的」，意即討論這項一點意義都沒有

。我的看法剛好完全相反，因為債券型基金收益絕對不如

股票，報酬率低很多，甚至可能不到二分之一，若歸在資

本利得項下，絕對不受青睞，所以本基金目前投資金額僅

有 40 多億元，配置的比例很低，不會重視它。本基金因

為將債券型基金歸在資本利得，所以固定收益就缺少這項

工具或者項目。我們看職棒，職業投手排名在後面的，雖

然可能會很多種變化球，惟在職棒裡經常是板凳球員，沒

有機會上場，但這位投手如果用在業餘球賽，不得了!可

以完封對手!整場下來對方沒有人可以得分甚至上壘，那

就不一樣了!這樣看債券型基金擺在資本利得或擺在固定

收益的意義就大不相同了；擺在資本利得不受青睬，擺在

固定收益就成了提高報酬絕佳工具。

(四)我指示監理會同仁去做補充資料，當然管理會都可以反駁

，從分析來看，私校退撫儲金保守型剔除掉股票型基金不

計後，屬性與本基金的固定收益是一樣的，同樣是固定收

益，私校退撫儲金的成績平均是本基金的 3 倍績效。剛才

本會白組長提到勞保與國保也都是本基金的 2 倍，所以這

一塊值得大大的檢討。

(五)我們應該要有一些不同以往的作法，大家都一直強調閒置

資金太多，希望存款跟短票等約當現金的數字降下來，這

些閒置資金去處到那裡呢?如果沒有很好的運用，績效還

是一樣很差，這也是關鍵所在。當然今天不急做結論，也
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給管理會準備時間。總而言之，我們的目標就是檢討占了

一半配置比率的固定收益，到底要如何強化績效，如同私

校退撫儲金中有 7 成 5 的人都選擇保守型的投資組合，也

要拿出成績，不能因為是保守型成績就很爛，同樣本基金

的固定收益一定要拿出成績。我初步這樣設定，不知各位

委員能不能同意?本基金不用與私校退撫儲金比較提高到 3

倍的高標，但是至少提升 1 倍，追上勞動基金的勞保與國

保，我們希望未來本基金可以努力達到現行固定收益 1 倍

的績效出來，當成目標共同來努力。管理會根據這個目標

，對監理會這些比較的資料有什麼意見?如果覺得沒有太

離譜，各位委員能否同意要求管理會用這個目標，再提出

一個補充報告。

管理會韋副主任委員亭旭說明: 

私校退撫儲金的債券型基金所有損益都有評價，而本基金

自行經營所持有的債券皆持有至到期日，並沒有包含評價的損

益，此部分確實造成比較基礎的不一致，當然管理會也必須要

去檢討，到底本基金固定收益的類別是不是比較不足?勞保固

定收益的操作是不是比較多元化?因為公開資料中確實無法取

得，我們將試著跟勞動基金運用局或者向黃顧問請教，是不是

有一些工具是本基金所欠缺的?並思考如何增加本基金固定收

益的表現。

潘委員文忠(林秀敏代理): 

就整個收益來看，觀察 6 個政府基金 10 年收益率的趨勢
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，本基金從 98 至 103 年度，除 100 年度外，其餘 5 個年度皆

在前 3 名內；104 至 108 年度，除 105、107 年度外，其餘 3 個

年度均為最後 1 名。所以除了剛剛主委指示固定收益方面的局

部檢討改善外，可否再設定整體績效進步 1 名的目標，就是不

要都最後 1 名。管委會的主管及同仁都很專業，應充分瞭解問

題所在，爰設定整體目標加以控管就好，似可避免太細的指導

。

林委員惠美: 

在此我要幫管理會的同仁打氣，以 6 個政府基金 98 年至

108 年之 10 年收益率彙整表序位和來看，本基金序位總和 37

是第 3 名，第 1 名公保準備金是 31、第 2 名勞保是 34、第 4

名勞退舊制是 39、第 5 名國保基金是 43、第 6 名勞退新制是

47，長期來看，這點值得為管理會同仁鼓勵。

李主任委員逸洋: 

從長期來看是這樣，但是現在在我們手中退步，也是一個

事實，去年基金確定排名在最末。剛才黃顧問也提到，過去本

基金自營股票的成績是贏過委託經營，但是現在都輸，而且有

一段的落差，原有的優勢與戰績一直消耗，所以不力圖振作也

是不行。另外我們會不會對管理會指導太多?應該是沒有，我

們只是挑出問題，並沒有指定去買那一張股票，所以設定一個

合理目標也是必要的。

黃顧問肇熙:



27

(一)本基金國外委外帳戶中債券型基金是歸屬於固定收益，而

自行經營則歸入資本利得，做法有所不同，有無矛盾之處

，請管理會再予考量。

(二)副院長與監理會同仁費了相當大的心血，整理這樣的分析

資料，代表監理會對本基金的期待，從分析資料來看，本

基金的固定收益落後於其他基金或者是私校退撫儲金，確

實其他基金有值得我們參考的地方，像私校退撫儲金 108

年的表現相當亮眼，不論是投資標的的選擇，或者是面對

市場波動時的因應作法，這部分提供給管理會作參考。

侯委員友宜(張世玢代理): 

近年來不管是中央或地方的公務人員對退休金的管理都非

常關心與期望，所以我抱著開心的心態與會，但看到績效有點

擔心。從會議上觀察到本會委員都很熱心提出各項建議，但管

理會回應卻相對簡單，是否管理會在法規上有所限制，或有窒

礙難行之處?這些都可提出來討論，避免本會委員努力的推進

而實務上卻做不到，使目標無法達成。

賴委員維哲: 

建議能提出一些適度的鼓勵方案，以激勵相關人員積極投

入與努力任事。

李主任委員逸洋: 

(一)因為本基金大多是公務人員與約聘僱人員，可用記功與嘉

獎來激勵，但金錢上面的獎勵，都有相關的制度規範，沒

有辦法比照一般民間的投信機構，有特別優厚的獎勵制度
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。另外，升遷上也要依制度辦理。

(二)本基金固定收益的報酬並不理想，其中一定有一些問題存

在，希望管理會去檢討改進，能向私校退撫儲金取經與討

教，到底它們做了那一些?以及本基金有沒有什麼困難?不

仿一併提出來。

(三)我覺得首先應該是定義的問題，因為把債券型基金排除掉

，歸類為資本利得，不列在固定收益，這樣就喪失一個可

以提高收益的工具。在沒有這樣的工具情況下，以國內來

講，當然情況是非常糟糕，希望這一部分能有所突破。目

前國內的債券型基金只有 1 檔，但屬於跨國型有 131 檔，

規模達 4 千多億，是不是就可以考慮。當然我們也知道高

收益債券俗稱垃圾債券，本基金不可能承擔這種風險，一

定都要全部避開，要好好請教私校退撫儲金，因為名為保

守型，一定就是不能夠有太高的風險，收益一定要比較穩

當，這些都需要仔細的了解，然後看看有沒有可能達成這

個目標，就目前收益不理想的狀況，能夠有效提升 1 倍；

如果無法多 1 倍，只能增加 50%，也要明白做個分析，於

下次會議再討論。

周委員玲臺: 

在此附議主席所提需要檢討為什麼債券型基金在某個階段

去重分類變成資本利得，因為從會計的角度來說，債券型基金

當初原始目的是為了取得固定的孳息，所以它就是屬於固定的
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收益，但是買賣時一定會產生額外的所謂資本利得或者是資本

虧損，不代表就必須要歸到資本利得項目。一般在投資時比較

像私校退撫儲金的帳列法，就是權益型和債券型或者是其他貨

幣市場基金，不會再去把它變成是資本利得型或者是固定收益

型。

決議：請管理會就本基金與私校退撫儲金及勞動基金辦理比較

分析，並就如何提升本基金固定收益的報酬及具體作法

，再補充資料提會討論。

肆、臨時動議

李委員來希: 

本人從 4 年前的今天（1 月 13 日），民進黨取得大選勝利

開始，即參與退撫制度修正的溝通、協調、陳情、遊說、抗爭

、立法、訴訟與釋憲程序，最後仍功敗垂成，現在新的民意已

經展現，退撫改革既已定案，顯無回頭修法的可能，也已窮盡

所有的救濟管道，本人參與的階段性任務已完成，是以本人即

日起辭卸退撫基金監理委員會委員職務；之前發言若有造成不

便，望多見諒。

李主任委員逸洋: 

感謝李委員長期以來的付出。

伍、散會：下午 17 時 15 分

主  席 李 逸 洋


