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公務人員退休撫卹基金監理委員會第 118 次委員會議紀錄 

時間：中華民國 109 年 11 月 25 日（星期三）上午 9 時 30 分 

地點：考試院傳賢樓 10 樓會議室 

出席者： 李孟諺駱慧菁代 劉建忻 周志宏 

 嚴德發沈世偉代 蘇建榮顏春蘭代 潘文忠陳美珠代 

 朱澤民黃鴻文代 施能傑張建智代 侯友宜黃育民代 

 鄭文燦李榮吉代 劉增應林貽德代 張麗善黃玉霜代 

 林姿妙蔡玉娩代 林惠美 周  瑞 

 林銘賢 溫軍花 賴維哲 

 陳黃榮 賀少華 周玲臺 

 侯俊良殷童娟代 張旭政  

列席者： 符寶玲 邱顯比 林美花 劉  籐 黃肇熙  

主 席：周主任委員弘憲     紀錄：于建中  李智民  陳金懋 

黃詩淳  秦秀琪  洪坤煙 

魏尚賢                              

壹、 主席致詞：(略) 

貳、 報告事項 

一、宣讀上（第 117）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。 

賴委員維哲: 

有關編號 3 列管決議(定)事項，銓敘部於 11 月 4 日召開研
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商會議，曾提及要陳報考試院，目前進度如何? 

銓敘部劉副司長永慧說明: 

(一)第 117 次監理會所提臨時動議案，會中並作成決議，銓敘

部基於公務人員退撫法制主管機關立場，任何對於退撫基

金有利之建議或提案，銓敘部都樂觀其成。 

(二)銓敘部於 11 月 4 日邀集財主機關及監理會公教人員代表

委員開會研商國庫撥補機制檢討案，經過與會人員充分溝

通，有關退撫基金管理條例第 5 條所定國庫撥補計算方式

是否應包含未實現損失一節，結論為請行政院主計總處參

考監理會公教人員代表所提意見，帶回詳加研議；至於公

教人員退撫基金比照軍職人員退撫基金，由政府每年額外

編列預算挹注一事，因涉國家財政分配，非當次會議所能

決定，後續將陳報考試院確立政策方向，再辦理後續相關

事宜。 

(三)目前銓敘部刻正依照上述會議結論，積極與行政院主計總

處協調。針對監理會公教人員代表委員於會上所表達意見

，銓敘部非常重視，除監理會列管本案外，銓敘部亦列為

重大目標管理項目，訂有辦理期程，將積極與行政院主計

總處、財主機關研議，並彙整監理會公教人員代表委員意

見後，再陳報至考試院。 

溫委員軍花: 

11 月 4 日所召開會議時，因正值議會總質詢期間，本人因
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公無法參加，剛聽完銓敘部代表說明會議討論重點與決議後，

想瞭解兩件事，第一，請問行政院主計總處到目前為止辦理進

度如何?另外，有關政府挹注公教人員退撫基金，決議陳報考

試院一事，屆時請將公文副知本會委員知悉，主席同時身為考

試院副院長，請問考試院收到公文後會如何處理本案。 

朱委員澤民(黃鴻文代理): 

有關 11 月 4 日所討論國庫撥補計算方式是否應包含未實

現損失一節，目前行政院主計總處初步處理結果仍維持原立場

並未改變，主要理由已於本會第 112 次會議說明，現再次補充

基金管理條例第 5 條關於國庫撥補之立法意旨，在確保基金運

用之基本收益，基金屬確定給付制，應以追求長期穩定收益為

目標，投資有價證券所產生未實現損失僅為評價損失，並無實

際之現金流出，不會影響基金給付能力，實際上對整體財務影

響並無想像中大，因此仍認為計算國庫撥補時未實現損失不予

納入。 

張委員旭政: 

主計總處代表發言對年金改革後之公教人員聽來有何不食

糜哉的感覺。確定給付制按理論應照法定給付條件，給與退休

軍公教人員應有之退休金，但實際上卻非如此；年金之所以改

革就是因為基金財源出現危機，但主計總處代表卻仍稱本基金

為確定給付制，如果能代表政府講清楚說確定給付制不管退撫

基金經營績效如何、政府財政如何，都仍按照法定條件給付，
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我就認同這番話，否則基金經營績效與政府財政不佳就要砍年

金，而主計總處代表講因為是確定給付制，有價證券評價上仍

應以已實現損益計算，我們真的聽不進去，現在要求改採納入

未實現損益評價，簡單來講退撫基金在政府眼裡就不是確定給

付制，因此才會要求對基金比較有利也符合現實的方式計算，

因此本人希望不要再用不符合現實狀況的說法來欺騙軍公教人

員。 

周委員瑞： 

(一)剛才主計總處代表的發言，在我們聽起來有些刺耳，由於

主計總處已有定見，因此找出很多理由搪塞，政府是軍公

教人員的雇主，任何一個公司行號對員工都應該照顧，政

府已在年金改革對軍公教人員砍了一刀，現在還要繼續將

基金提撥費率從 12%提高至 15%。 

(二)個人肯定銓敘部及考試院對軍公教人員的照顧，但財主單

位要共同思考這個問題，如果一直將年金砍到底的話，未

來軍公教人員士氣會如何?開一場會議看出席的代表層級

就可以知道是否有誠意，11 月 4 日所開研商會議只派一個

專門委員來，今天的會議則派副處長，根本沒有代表權，

只能講官話，懇切拜託財主機關站在軍公教代表立場，否

則在座各位退休時權益都會遭受損害。 

侯委員俊良(殷童娟代理) 

自會議紀錄中看到許多委員對於未實現損益應納入國庫撥
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補計算已有多次的主張及發言，但主計總處代表的發言是依據

民國 90 年函釋，並無法看出政府立場是否已就當前時勢、徵

詢相關代表意見，及經過內部法制程序評估後，才提出目前主

張。本人呼應前兩位委員看法。 

周主任委員弘憲: 

各位委員意見請銓敘部繼續與相關部會協調。 

溫委員軍花: 

一直重複著相同內容的討論與決議，結果現在主席又是做

成請銓敘部協調的決議，跟上次一模一樣，不知道這樣繼續研

議下去，有什麼意義?我覺得銓敘部根本無能為力，因為主計

總處從頭到尾都很堅持自己的立場，即使身為委員的公務人員

及教師代表都表達了意見，也沒用；尤其是剛才教師代表張委

員所說的，本人之前都已經不知講過多少次了！主計總處代表

說未實現損失屬評價損失，還未實際造成影響，這點我很不認

同，怎樣才叫做實際造成影響?現在用臺灣銀行 2 年期定期存

款利率做撥補標準，條件就已經夠低了，還要排除未實現損失

？如果加計未實現損失造成運用收益率低時，就其與臺灣銀行

2 年期定期存款利率差額去撥補，對基金運作絕對有幫助的，

不知主計總處在堅持些什麼，現在又做出這樣的結論，本案掛

著「繼續列管」四個字，請問下次我們看到本案的執行情形又

會是什麼內容?可以有什麼突破的方式嗎? 

邱顧問顯比: 
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本人基本上認同各位委員意見，其實撥補類似是一個分期

付款的方式，不管是已實現還是未實現損失愈早撥補愈好，如

果目前卡在主計總處只對已實現損失進行撥補主張的話，本人

有一個想法是做成決議請管理會每年就有虧損的投資標的去實

現它，獲利的部分則不實現，如此主計總處就須進行撥補。其

實實現虧損對基金管理是有好處的，因為基金管理最怕的就是

虧損的投資標的一直持有，每年都實現虧損，一方面可撥補，

另一方面管理上也比較正規。 

周委員玲臺: 

(一)其實我想要表達的就是邱顧問所說論點，自經濟學或會計

學的角度來說，政府作為雇主，應與所有企業組織一樣，

去想真正的用人成本是多少，如果我們今天去問中央政府

主管說，單位聘進一個員工真實的用人成本是多少?沒有

人知道，因為我們從來沒有認真的依照會計原則試算，按

照一般精算人口的壽命及未來退休金實際支領金額，折現

至今天的現值加計目前薪資是多少，當前只以目前支付的

月薪去衡量，是經濟學上嚴重的誤導，因為在會計方面沒

有誠實公允表達用人的真實成本。為何企業做得到，政府

卻做不到，因為政府會計準則沒有將用人退休金負債認列

成為一項準則，所以我們目前估算會計數字時原則都是用

現金流量，不符合會計準則的基礎。 

(二)本人認為最大的扭曲是當政府機關進用一個員工時，國家
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真實需支付多少成本是不清楚的。所有的民營企業都要求

要精算認列，如果付不出退休金準備及不承擔退休金負債

的話，雇主要負起責任，但政府卻不做這件事。就歐洲而

言，以會計角度看有兩類國家，一種是希臘類，因會計制

度不佳，公務人員三不五時走上街頭罷工；另一種是英國

類，政府財務報表每年所表達收支，完全按照企業會計準

則編製，報表上收入減除費用是正數，代表政府是在能力

範圍內做各項支出，但報表的下方會單獨列出一項公務人

員的退休金，告訴人民在支付公務人員退休金之前是沒有

超額支出，但將公務人員退休金負債列在報表下面，表達

扣除此項數字後，事實上出現重大赤字。這個訊息很重要

，告訴大家不能隨便用人，公務人員的實際薪資成本沒有

這麼便宜。 

(三)可是我國就是不肯面對這個事實，還是告訴民眾，只要行

政單位有現金預算就可以用人，完全忽略真實的人力成本

，這是管理上很大的扭曲。剛才邱顧問所提到的內容就是

會計解套的方法，如果未實現損失不願意認列的話，我們

可將它賣掉實現。好幾次我看基金投資組合的時候，基金

管理的確可能有這個問題，愈是虧錢的股票就愈不賣，因

為賣了對誰都不好。對管理會的績效而言，當期績效會受

影響就繼續將其持有在手上假裝沒有發生。 

(四)如果今天主計總處非要以已實現損失進行撥補，我們就將
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它實現，但是我覺得主計總處在這方面是政策問題，並非

未實現損失影響不大而不進行撥補，本會應該請主計總處

更詳盡說明，未來如果實現損失時是誰的責任，是否代表

損失實現主計總處就會編列預算完成撥補。 

(五)目前所產生的是經濟學上所說「道德危機」，用人單位不

知真實的人力成本是多少，財主單位則認為損失未實現而

不必負責任，最後造成政府整體用人政策方面是有道德危

機的，因為所有責任都沒有人要承擔，所以人力僱用上沒

有考慮真實的成本。另依會計概念，僱用人力機關的預算

及財務報表上應表達所有人事成本，包括未來退休金應該

負擔的負債部分，如此單位主管才不會一天到晚去爭取員

額，而會精簡用人。此外，希望未來主計總處建立將退休

金負債或真實用人成本分攤到各行政單位的制度，由用人

單位對人力成本負責，而非主計總處的責任，主計總處要

做的是如何將真實的用人成本在財務報表上顯示出來。 

周委員瑞: 

本人非常贊成邱顧問與周委員意見，未實現損失是否納入

國庫撥補計算是非常嚴重的問題，只是大家都假裝看不見，考

試院劉秘書長是自總統府榮調過來的，本人建議是否可請劉秘

書長向蔡總統面陳，反映基層軍公教人員的心聲。 

林委員銘賢: 

(一)未實現損失是否納入國庫撥補計算今天勢必要進行決議，
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因為這個議題已經討論過很多次，在 11 月 4 日銓敘部舉

辦的研商會議，本人就提過以最保守的觀念來看，一檔基

金或股票虧損 5 年都不處分，這涉及道德風險的問題，買

得不好的標的就留著，因為損失未實現就不用撥補，依主

計總處說法實質上是沒有損失的，這是痴人說夢話。 

(二)如拿 100 元去買股票，現在市價為 30 元，請問帳上的資產

是 100 元還是 30 元，應該請管理會檢視 5 年前所投資的

投資標的成本是否低於公允價值很多，就應該處分實現損

失，本人認為數字一定很驚人，這就是道德風險的問題，

這樣的保守操作對軍公教人員影響很大，如果未實現損失

都由政府來負責，基金會破產嗎?為何今天不能做決議 5

年前所投資的有價證券成本低於公允價值很多者就讓它已

實現，由國庫一次撥補，賴委員於上次委員會議的提案考

慮政府財政問題，分期撥補 1 年 20 億元，如果這樣卑微

的要求財主單位都無法納入考量，我們如何再往下走?今

天應有具體的決議，而非持續不斷的研處。 

朱委員澤民(黃鴻文代理): 

(一)本人對於各位委員所表達意見表示尊重，剛才周委員提到

會計處理未依一般公認會計原則，事實上退撫基金的會計

制度是有依據處理的，未實現損益已列入當期綜合餘絀，

只是要強調的是基金管理條例第 5 條所規定政府要保障收

益，但中央政府總預算編製時是採現金基礎，投資標的沒
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有處分實際未有現金流出，因此站在國庫立場沒有撥補的

必要。 

(二)至於邱顧問所提持有未實現虧損的投資標的於年底處分，

本人認為這應該回歸專業，管理會負責管理運用退撫基金

，何時該賣或持有應尊重其專業，並非為了國庫撥補而進

行處分，現行機制沒有什麼讓管理會持有虧損之投資標的

而不處分，管理會的獎金制度包含已實現及未實現損益，

如果評估該賣，所產生損失就應按機制撥補，並非政府刻

意要求有虧損不可處分就不用撥補，現行機制並無操縱空

間存在，因此投資標的處分與否應回歸專業考量。 

張委員旭政: 

剛才已經有 3 位委員提到國庫撥補應納入未實現損失計算

，否則即希望管理會於年度結束前將有虧損的投資標的予以實

現，個人提議今天做成決議，具體的文字是「公務人員退休撫

卹基金管理條例第 5 條第 3 項所定國庫撥補在計算已實現損益

之前提下，請管理委員會於基金年度結算前，將虧損部位出清

」。 

管理會韋副主任委員亭旭說明: 

目前管理會操作投資標的是依據專業判斷進出，不免因為

市場波動而持有虧損的標的，管理會會評估市場因素是因長期

或短期影響，公司的財務狀況與未來願景是可以回復或不可回

復的，然後做成投資決定，某些股票有穩定的現金流量可以帶
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來穩定股息，但市場上不見得會給出正確評價，因此管理會會

秉持專業進行買賣。 

林委員惠美: 

(一)本人贊成邱顧問與周委員的意見，可否回歸基金管理條例

第 5 條，如果連續 3 年持有股票年收益率未達臺灣銀行 2

年期定期存款利率時，就應該處分該檔持股，因前開條例

規定基金運用 3 年內最低年收益不得低於臺灣銀行 2 年定

期存款利率，不知是誰授予主計總處本條法律解釋權，把

未實現損失自國庫撥補機制中去除掉。 

(二)本人認為如連續 3 年持有股票年收益率未達臺灣銀行 2 年

期定期存款利率，政府亦應承擔此管理責任，每次看到議

程第 71 頁立法院要求資訊揭露項目「虧損達 30%個股」

都是無，那為何有連續 3 年達不到臺灣銀行 2 年定期存款

利率的情形? 臺灣銀行 2 年定期存款利率已經很低，委員

們不知講了多少次，基金管理條例第 5 條訂定的用意在哪

裡，主計總處卻是馬耳東風聽不到，因此本人贊成邱顧問

的建議，這是沒有辦法中的辦法，剛才有委員提到說，以

後實現虧損的責任誰要負?請主計總處依本基金管理條例

第 5 條之回應預作準備。 

溫委員軍花： 

(一)剛才主計總處代表除了站在自己的立場解釋了何謂未實現

損失，也提及軍公教退撫是確定給付制，那麼我想請主計
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總處也解釋看看何謂確定給付？ 

(二)在座的委員除了主計總處反對外，是否有其他委員也反對

要納入未實現損失，若有，請出個聲表示意見。 

周委員玲臺： 

 本人贊成採取較積極的作為來想辦法解決，剛才管理會提

及該會是專業操作，本人亦表示絕對尊重，因深感資金管理不

易，本人想法是不需要馬上作出決議並立刻執行出清，因可能

會影響股市，是否讓管理會對於未實現損失如何去化作出完整

之規劃，那些未實現損失適宜於短期間內出清，例如 3 個月、

1 年等，那些未實現損失是長期的，以及要如何處理，管理會

應做出全面性考量後再執行，我們的責任是提醒管理會必須做

，而且是要看著他們怎麼做。 

周主任委員弘憲： 

 周委員係建議請管理會作規劃評估；另邱顧問所提意見，

管理會在專業及執行上有無困難，因距離年底僅剩 1 個多月，

倉促之間要管理會立刻採行與過去截然不同的操作模式，可能

會對該會的操作造成影響。剛才各位委員及顧問的意見，請管

理會審慎來思考是否能解決已實現及未實現損失之爭議，及是

否會對基金的績效造成影響。 

張委員旭政： 

 按法令規定，監理會所作決議管理會理應遵照辦理，但如

係屬操作面，管理會仍有其職權。如果主席覺得今年年底時間
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太趕的話，本人修正剛才所提動議：在國庫撥補機制為已實現

損失的前提下，從明年開始將虧損部位出清。本案監理會多位

委員均有意見且經多次重覆討論，並非有效率之作法，不如一

次解決。 

周主任委員弘憲： 

 本案已拖了好幾年，大家的心聲我們都聽到，因有新的建

議，爰請管理會於下次會議就委員及顧問所提意見及執行面有

無困難提出報告。 

管理會韋副主任委員亭旭說明： 

基金管理會係依照資產狀況作評估及進行買賣，不會刻意

讓虧損的股票持續持有並產生更進一步的虧損；另投資操作若

以制式方式規定將會對基金投資造成影響，此外，若類似 107

年 11 月發生股市大跌時執行此一動作，將無法於 108 年度產

生較明顯的回升利益，本案是否可請各委員再作思考。 

邱顧問顯比： 

 虧損部位賣出讓國庫撥補事實上是有步驟的，從管理面而

言，虧損的股票基本上應該要認賠，此在學術及實證面上都是

有所依據的，為有利於基金財務之健全及國庫撥補之依據，建

議管理會全面檢討持有 1 年以上仍為虧損的股票或投資，除有

重大不利考慮因素外，基本上以出清為原則。 

林顧問美花： 

 自發生疫情以來，3 月份之後其實股市是一直在上漲的，
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但為何本基金仍有未實現損失，讓人覺得有所疑慮，若以自己

的資金投資，虧損時仍可長期持有，等將來股價回升後再出清

，但若以別人的資金投資，虧損時我覺得是資訊透明化的問題

，建議管理會分析虧損部位之持有期間讓各位委員瞭解，以避

免對管理會有所誤解。 

周委員瑞： 

 管理會的看法本人予以尊重，所謂專業性的判斷就是要評

估市場及波動因素，剛才管理會韋副主任委員所提大幅波動僅

係極端情況，今年 3 月股災大跌至今，股市幾乎已經漲了一倍

，惟若當初買的股票、基金或債券並非合適的標的，如今價格

應無法回升，所以一開始投資標的之選擇才是最重要。 

管理會韋副主任委員亭旭說明： 

針對邱顧問的提案建議略微修正，由於每次監理委員會議

本會均會揭露虧損達 30%個股，未來若有達此標準個股，將在

當次監理委員會議一併提出檢討報告，評估繼續持有或停損出

清，並依監理會之決議作後續相對應的執行。 

周委員玲臺： 

 本人對監管內部的權責並不是很清楚，但須提醒的是，管

理會本身須承擔投資績效之良窳，所以要管理會把未實現損失

變成已實現損失，有沒有利益的衝突，有沒有在行為上受到特

定目標達成的壓力而不願意做這件事。另外評估管理會的績效

是否設定某些績效標準，使其不願意處理未實現損失，監理會
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應瞭解這些行為面的因素後，再以某種方式來解除或加深他們

的壓力，讓管理會願意來處理未實現損失。 

林委員惠美： 

 針對管理會韋副主任委員所提當虧損達 30%個股才要去檢

討及實現損失部分，建議連續 3 年虧損達 10%或連續幾年虧損

達一定百分比，並非一定要 30%，若一檔股票連續幾年都是虧

損 10%或 20%以上，是否還有繼續持有的價值，應有檢討的空

間；另若按邱顧問的建議，因主計總處一直堅持要已實現損失

才可以撥補，實現的部分就不應該僅限於虧損達 30%之個股。 

張委員旭政： 

 剛才本人所提議案只是要凸顯委員們對國庫撥補機制是否

含已實現損失及未實現損失的爭執所在，爭執點當然是希望透

過今天的委員會作一個決定。綜觀基金管理條例、基金管理委

員會組織條例或基金監理委員會組織條例等法令規定，最後要

如何投資可能還是管理會的職權，監理會為管理基金所作之決

議，基本上僅係建議，沒有強制拘束力，但重點是在凸顯今天

的爭議問題，此時此刻不是在討論管理會如何管理投資的問題

，而是在解決過去幾次開會所產生已實現損失及未實現損失的

爭議問題。 

周委員玲臺： 

(一)立法院要求資訊揭露之項目不代表是管理會應遵循的投資

目標，管理會本身對具未實現損益之投資部位應有全盤規
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劃，該規劃應係建立在對整體基金財務健全有益處的決定

，由於各政府機關均有其限制，但剛才管理會韋副主任委

員提及要將出清的投資部位交由監理會來決定，意思是管

理會不敢決定，這讓我覺得管理會的功能在某些方面並非

完全專業，有某些如機關之間的目標或達成率等績效上的

限縮。如果需要監理會來扮黑臉作出清的決定，我們可以

承擔，但重點是管理會要將所有未實現損益之標的作成清

單及整理後，給我們足夠的資訊來作決定。 

(二)林美花顧問的觀念是個人的資金虧損可以長期持有，公家

的資金則要作不同的處理，我的想法正好相反，如果未實

現損失是個人持有的，請問管理會是否會等到虧損 30%才

出清？我對資本市場的體認是投資是一件很困難的事情，

且基金與自然人處理財產的反應是不一樣的，但如果是未

實現損失在藏汙納垢的話，就應該勇於攤在陽光下接受檢

驗，如果不是，管理會必須告訴我們有那些未實現的標的

是因為某些理由沒有賣掉。 

林顧問美花： 

 請教管理會本基金投資股票是否有設定停損點及達停損點

後多久期間未回復至 20%內必須作處置？前開停損機制是否落

實？ 

管理會韋副主任委員亭旭說明： 

 20%是評估之標準，即當損失達 20%時將評估個股或市場
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等相關因素後，決定繼續持有或停損賣出，並非達 20%後必須

作處置，一般企業或壽險公司之投資同樣是在 20%或 30%設定

停損點去作評估，評估決定是否繼續持有。 

符顧問寶玲： 

 今年未實現損失中有很大部位為外匯損失，由於國庫撥補

必須讓基金已實現總損益變成負數，因此就算賣出部分虧損較

大股票，已實現總損益仍為正數，仍無法讓國庫進行撥補。 

劉顧問籐： 

 邱顧問或張委員所提意見均在凸顯目前國庫撥補機制已嚴

重扭曲整體基金之運作，因此應回歸主題而非僅止於要求管理

會如何做，建議仍可要求管理會針對虧損個股逐一檢討並提監

理會報告，另回歸討論本案之目的，希望國庫撥補能將未實現

損益一併納入，主計總處可能擔心未來每年國庫撥補金額會很

大，其實不然，在 3 年移動平均之下，最低收益低於臺銀 2 年

期定存利率的可能性本就不高，更何況將未實現損益納入國庫

撥補之後，可以讓管理會未來在投資操作時，不須去思考年度

已實現收益率是否達到臺銀 2 年期定期存款利率標準，而能單

純從專業的角度去決定未實現之損益何時去實現它，希望主計

總處能正視此問題，針對國庫撥補機制審慎檢討，回歸至制度

面並使其能正常化。 

林委員惠美： 

 依照基金管理條例第 5 條規定，所謂連續 3 年平均最低年
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收益未達臺銀 2 年期定期存款利率之標準，及依照施行細則第

15 條規定，本基金之收益率按年度決算逐年計算，其 3 年平均

收益率係採移動平均計算方式，故發生國庫撥補有觀察期 3 年

，並非單看 1 年，基金管理條例所訂的計算方式很清楚，但解

釋上主計總處一直扭曲國庫撥補機制須為已實現損失，所以邱

顧問及幾位委員才不得不建議採行實現損失之方法，正本清源

還是要回歸基金管理條例第 5 條規定之解釋。 

決定：洽悉；有關國庫撥補機制檢討案，請管理會針對未實現

損失部位之處理機制及對基金績效的影響等事項於下次

會議提出報告。 

三、公務人員退休撫卹基金 109 年度截至 9 月底止之經營績

效及運用情形，報請鑒察。 

溫委員軍花： 

(一)109 年截至 9 月底基金運用結餘數較 8 月底減少 108 億元

，其中支付退撫給與金額各為多少？又議程資料所附各政

府基金近 10 年收益率彙整表，請於以後會議資料增列近

10年收益率合計數，以做整體對比。 

(二)本基金收益率偏低，前面討論撥補機制時，管理會及主計

總處都說要委員們尊重管理會的專業，現在是不是我們還

要尊重經營績效不好？尊重政府的國庫撥補機制這麼差？

請問，那誰來尊重監理會及所有的軍公教？ 

管理會韋副主任委員亭旭說明： 



  19 

支付退撫給與金額待查證後再補充；至於近 10 年收益率

合計數，將自下次會議增列。 

周委員瑞： 

依據議程資料，9 月底基金運用結餘數較 8 月減少 108 億

元，主要係國內外股市下跌及支付退撫給與所致，然 9 月全球

股市並無下跌因素，且議程資料亦指出 109 年截至 9 月底止相

關股市指數多為上漲，本基金績效不佳係管理會操作不當所致

，希望管理會日後分析能更嚴謹。 

管理會韋副主任委員亭旭說明： 

周委員方才所提各指數漲跌幅數據係 109 年 1 至 9 月累積

表現，MSCI 全球指數及臺股加權股價指數確為上漲，惟 9 月單

月 MSCI 全球指數下跌 3.22%、MSCI 新興市場指數下跌 2.08%

，臺股亦下跌 0.6%，因此分析資料並無前後矛盾，9 月份全球

股市確為下跌。 

周委員瑞： 

分析資料不能只看單月，本人只是提醒管理會，在分析績

效不佳時，不能把因素都歸咎於股市下跌、新冠肺炎及支付退

撫給與等因素，而應確實檢討績效不佳的原因。 

賀委員少華： 

從各政府基金近 10 年收益率彙整表可看出本基金在 102

及 107 年表現最佳，然亦有 4 年績效排名敬陪末座，請問管理

會是否瞭解其他基金表現較佳的原因？有無因此調整本基金資
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產配置及投資策略？109 年全球股市雖受疫情、美中角力及美

國大選等因素影響而有所波動，但公保準備金績效仍有 5.40%

的收益率，明顯優於本基金的績效 0.94%，原因為何？有無本

基金值得借鏡學習之處？ 

管理會韋副主任委員亭旭說明： 

過去管理會已陸續於監理委員會議就本基金與各政府基金

績效比較及檢討進行專題報告，各基金資產配置重心確有些微

差異，受股市表現影響各基金績效表現亦略有不同。本基金過

去操作確實較為保守，然在監理會各委員指導下，本基金資本

利得部位已逐步提升，今年亦產生效果；公保準備金在操作上

較為靈活，股票部位較本基金高，且持有股市上漲類股如台積

電及聯發科等持股比例大於其他政府基金，確實可替公保準備

金帶來較佳績效，管理會將持續關注各基金操作策略以作為未

來操作參考。 

蘇委員建榮(顏春蘭代理)： 

依據議程資料，本基金迄 9 月底績效表現欠佳，主要應受

國外委託經營收益率為負數所拖累，且其投資比重占本基金約

為三分之一，另就國外委託各帳戶報酬率來看，即便不考慮匯

損，本年度績效亦多為負數，在國外經濟、疫情不穩定之情況

下，請問管理會是否調整國外委託經營資金配置?因應措施為

何? 

管理會韋副主任委員亭旭說明： 
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國外委託績效欠佳，主要係委託類型差異性大，今年以來

不動產及基礎建設的表現就不如其他股票，另就市場面來分析

，今年以來美股一枝獨秀，然本基金布局為全球股票型，仍有

部分資金投入歐股及亞股，相對較未反應出績效。管理會均定

期評估受託機構績效，表現欠佳者將評估是否減碼或收回，並

將資金配置到表現較佳的類型，針對受託機構之績效評估作調

整因應。 

侯委員俊良(殷童娟代理)： 

建議於「各政府基金近 10 年收益率彙整表」增列私校退

撫儲金收益率，以利比較參考。 

管理會韋副主任委員亭旭說明： 

有關私校退撫儲金之收益率已於「各政府基金近 10 年收

益率彙整表」之次頁列示。 

周委員瑞： 

截至 109 年度第 3 季底止，本基金臺幣銀行存款配置比重

仍高達 8.24％，依據目前臺幣定存利率約 0.81％及通膨率約 2

％估算，臺幣存款實質報酬率為負報酬，請管理會說明配置如

此高比重於臺幣銀行存款之原因。 

管理會韋副主任委員亭旭說明： 

本基金保留部分現金部位主要係為支應投資需求及退撫給

付所需，目前基金帳戶中僅軍職人員帳戶之收入大於支出，公

務人員及教育人員帳戶仍有收不抵支之情形，故需保留部分現
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金以支應退撫給與支出使用。 

溫委員軍花： 

請問我要瞭解的數據可以口頭說明了嗎？另請管理會爾後

於會議報告資料中除了已實現損失數外，一併揭露截至目前為

止基金整體累計未實現損失數；另外，因為管理會說基金運用

結餘數較上月減少時的理由，一個是股市下跌，另一個是退撫

給與支出，所以也請一併書面提供退撫給與數值，以便評估比

較。 

管理會林組長秋敏說明： 

有關溫委員所詢退撫給與支出部分，109 年 8、9 月份軍公

教合計分別為 80.32 億及 79 億餘元，支出主要為發放定期給與

，每月約需 70 多億餘元。 

管理會韋副主任委員亭旭說明： 

有關溫委員建議部分將於下次會議資料中調整呈現。 

黃顧問肇熙： 

本基金今年各投資項目中主要重災區為國外委託經營之不

動產股票型，8 至 10 月該帳戶績效一直下滑，惟管理會分別於

8 月及 10 月份各撥款受託機構 0.5 億美元，請管理會說明受託

機構對於未來不動產看法，何時可止跌回升，並請管理會審慎

因應。 

管理會呂組長明珠說明： 

不動產股票型為另類投資之配置之一，因受疫情影響，
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109 年度績效表現欠佳，惟該委託帳戶 109 年度期間報酬率仍

高於績效指標及年度目標，基金經理人認為在疫情和緩後經濟

將逐漸復甦，不動產股票型之投資價值將逐漸浮現，本基金於

8 月及 10 月份跌深區段辦理撥款後，11 月份該帳戶績效已有

顯現。 

賴委員維哲： 

本基金 109 年度截至第 3 季底止，臺幣銀行存款仍高達

497 億餘元，建議管理會綜合考量基金收繳撥付情形後，適度

調降臺幣銀行存款配置金額。 

周主任委員弘憲： 

有關調降臺幣銀行存款配置部分已有委員建議，請管理會

參考。 

周委員玲臺： 

依據議程第 72 頁，退撫基金與勞保基金的運用資金相近

，但在期間收益率部分，勞保基金 1.54%、本基金 0.94%，差

距約 6 成，自行經營配置部分，本基金與勞保基金相差約 11%

，由於本基金收益與勞保基金差距甚多，請問兩基金本質上有

何差異? 

管理會韋副主任委員亭旭說明： 

差異部分來自於投資地區差異，今年以來國內表現相較國

外為佳，另勞保基金國內配置比重較國外配置高，及在委託經

營類別、自行操作股票類型之差異均有影響，未來將進一步評
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估及適時調整。 

溫委員軍花： 

請管理會將前述差異等評估內容列入下次會議資料提出報

告。 

管理會韋副主任委員亭旭說明： 

與勞保基金之比較資料於下次會議提出。 

邱顧問顯比： 

國外委託經營之類型偏向低波動、高股息及房地產等，今

年自新冠肺炎後，全球經濟與產業產生劇烈變化，目前國外委

託經營之配置較偏向舊經濟，若明年辦理委託案時，可考慮新

經濟情勢及平衡委託配置。 

周主任委員弘憲： 

邱顧問意見請管理會參考。 

決定：准予備查。 

四、管理會函報「退撫基金 109 年截至第 3 季底之績效檢討及

投資策略報告」一案，報請公鑒。 

管理會呂組長明珠說明： 

(一)109 年截至 9 月底止，基金不含匯兌整體收益率為 2.83％

，高於績效評估指標 1.50％，依績效歸因分析表所示，整

體貢獻為 1.33 個百分點，以國內委託經營及國內股票表現

較佳，分別貢獻 0.95 及 0.50 個百分點；國外委託經營則

有較大負貢獻為-0.53 個百分點。以基金整體表現而言，
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國內投資之績效優於國外投資，且近 3 季整體貢獻呈現逐

季好轉情形。 

(二)本季主要投資配置為國內外委託經營之撥款，其中國內委

託經營辦理相對報酬型撥款，而國外委託經營則對亞太股

票型及不動產股票型各撥款 0.5 億美元。因 9 至 10 月份市

場呈現區間震盪走勢，故本季撥款無法於 9、10 月份呈現

良好績效表現，惟 11 月份績效已有明顯提升。 

(三)另有關績效表現不佳之投資項目中，國內短票因市場利率

逐漸下滑，致收益率無法提升，管理會將減少該投資項目

之配置；另國外股票配置比重僅 0.11％，因 110 年度運用

計畫已刪除該投資項目，管理會已逐步調整相關部位，

109 年截至第 3 季底止，該項目之收益率為 -0.72％，若

排除新臺幣兌美元升值 3.33%影響，收益率約為 2.61%，

則高於評估指標；國外受益憑證主要亦受匯率影響報酬表

現，若排除新臺幣兌美元升值部分，收益率約為 4.32%，

亦高於評估指標。針對國外股票及國外受益憑證庫存部位

，未來將持續進行汰弱留強。 

周委員瑞： 

投資檢討時應全面考量各項因素，例如：股票波動、經濟

變化及新冠疫情等，剛才管理會說明，雖國外股票及國外受益

憑證表現不佳，但若將匯率升值 3.33%影響還原後，收益率則

為正數，此番說法若放諸金融市場恐無法令人信服，管理會應
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秉持專業，不宜將操作不當原因僅歸責於匯率因素。 

管理會呂組長明珠說明： 

本基金操作仍以達成運用計畫所設定之預定收益率為目標

，而檢討報告所提市場指標，係為供基金與市場操作之比較，

管理會將依委員建議重新檢視檢討報告內容。 

決定：洽悉。 

五、本會 109 年 9 至 10 月重要監理業務辦理情形，報請公

鑒。 

決定：洽悉。 

六、管理會 109 年 9、10 月內部稽核辦理情形，報請鑒察。 

林委員惠美： 

目前稽核作業方式是否係採事後稽核，及無事中稽核?另

於辦理國內委託經營實地稽核時，有無針對正在進行之投資(

如當日投資)採事中稽核?若要了解當日或當月投資是否符合內

部規定時，如何抽查是否符合相關規定? 

管理會張組長淑惠說明： 

管理會目前稽核作業方式係採事後稽核，而針對受託機構

當日投資部分，係於隔日進行日查核，檢視是否符合相關投資

範圍及限制，另於國內委託實地稽核時，除查核受託機構的作

業流程外，現場並會就其電腦下單系統測試個股投資限制控管

之有效性，以確認其是否符合相關規定。 

周委員瑞： 
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關於內部稽核作業係採事後稽核、非事前稽核，一般進行

稽核業務時會有事前稽核，即針對這段時間可能會發生之高風

險或高危險群，做事前之預防與盤查，建議建立事前稽核程序

之預警機制，以預防弊端或危險之相關投資部位。 

管理會張組長淑惠說明： 

目前管理會內部稽核作業係針對法令遵循，傾向為事後稽

核，至於事前投資之風險控管，則由投資單位於進行各項投資

時，自行檢視有否遵循其內部之控管機制。 

決定：准予備查。 

參、 臨時動議 

肆、 散會：上午 11時 42分 

 

主  席 周 弘 憲 


