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退休金列舉式的分類
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退休金列舉式的分類（續）

資料來源：林妙姍，確定提撥退休金計畫的應用與相關精算之研究，1998
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退休基金的架構

資料來源：1997年國際退休金制度比較與退休金管理研討會（翻譯自Dresdner Bank Investment Group）
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公營 v.s. 私營退休基金之績效比較
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確定給付制與確定提撥制的優缺點比較
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確定給付制 v.s. 確定提撥制

Prof. Prof. SheanShean--BiiBii ChiuChiu 72004/01/06
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各主要國家退休金運用投資範圍與限制
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Fund Management

各主要國家退休金運用投資範圍與限制
（續）
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Fund Management

各主要國家退休金運用投資範圍與限制
（續）



Fund Management

退休基金管理與運用
之研究
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研究成果

釐清基金管理、監理委員會之善良管理人
責任與運用獨立性

合理之基金資產配置

加速推動退休基金之委託經營

退休基金之海外投資

公司及個人自願提撥退休金之可行性分析
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釐清基金管理、監理委員會之善良管
理人責任與運用獨立性

善良管理人責任

由擁有相同之能力，且精通此一問題的謹慎之
人，於具有相同之特質與相同之目的之資產管
理上，就所面臨問題之狀況下，以相當之注
意、優良之技術、審慎之態度、以及勤勉之精
神，以善盡其應盡之義務

歐美各國退休金信託管理架構

最高階層的主管單位為監理會（或董事會）

監理會與受託管理機構分工明確
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美國ERISA規範之信託人責任
Must manage assets solely in the interest of 
participants and beneficiaries.
Must act prudently in the conduct of plan 
business.
Must diversify investments to minimize the risk 
of large losses, unless it is clearly not prudent to 
do so.
May not transfer assets outside of U.S. Unless 
specifically permitted by the department of labor.
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釐清基金管理、監理委員會之善良管
理人責任與運用獨立性（續）

我國退休基金監管之架構

監理及管理委員會之成員大部份由政府派任

監管條例中未明文納入「善良管理人」原則

小結

世界各國退休基金採「善良管理人」原則運作
之國家投資績效普遍較佳

我國退休基金若能確遵「善良管理人」原則營
運，應可顯著提昇投資績效
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合理之基金資產配置

國內三大退休基金之現況

至91年12月底合計已超過七千億台幣

資產分配策略傾向規避短期報酬率變動風險，
固定資產比例較高，股票投資集中於國內

國際退休基金之運用模式

主要國家之股票投資比重大致介於四成至六成
之間

海外投資集中於股票，較少固定收益資產
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合理之基金資產配置（續）
各項投資工具的合理配置

勞退、勞保基金資產配置較為保守

應增加海外投資比例

小結

藉改變基金資產配置來提高收益率，是合理且
可行的方向

應廢除保證收益率制度 (在基金獨立運作的原
則下)
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加速推動退休基金之委託經營

彈性投資比例委託與固定投資比例委託

彈性投資比例委託經營乃退休基金將全部資金
的投資事宜交由一家或多家資產管理機構處
理，其資產配置決策委由受託機構制定

固定投資比例委託經營是由退休基金先決定資
產配置的比例，再將投資於證券的資金委託專
業資產管理機構代為處理

退休基金似應採取固定投資比例委託經營的方
式為佳
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加速推動退休基金之委託經營（續）

積極經營或消極經營

兩者之差異

國內基金績效有相當之持續性

如何遴選委託經營機構

依照4P＇s原則：

投資哲學(philosophy)、人員(people)、投資程
序(process)、績效(performance) 
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加速推動退休基金之委託經營（續）

小結

國內各退休基金負責投資之人員任用、薪資、
與研究預算受限

推動退休基金委託經營可減少市場對政府角色
不必要之聯想

發展委託經營對我國資產管理業務發展有相當
大的正面效益
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退休基金之海外投資

海外投資的好處

追求較高的投資收益

分散投資風險

海外投資的風險

市場風險

匯率風險

政治風險

會計制度、賦稅制度不同
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退休基金之海外投資（續）

我國退休基金海外投資之分析

台灣股市市值佔全世界股市市值不到2% 
已開發國家股票市場之風險遠較我國低

新興國家股票市場之預期報酬率較我國高

各市場相關係數不大

小結

海外投資可同時提高預期報酬率並降低風險

開放海外投資亦有助我國成為亞太金融中心
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公司及個人自願提撥退休金之
可行性分析

退休金制度的基本架構與發展趨勢

人口結構老化，造成社會安全制度成本增加

世界銀行提出三級退休金架構

退休金來自於私部門的比重有增加的趨勢，亦
即企業與個人退休金的重要性日漸提高

確定提撥制成為目前退休金制度的主要型態
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公司及個人自願提撥退休金之
可行性分析（續）
我國退休金制度之改革方向

國內企業壽命過短，且普遍有提撥不足現象，應改為
可攜式帳戶

確定給付制 vs. 確定提撥制

延後退休年齡

以月退休金取代一次給付

個人提撥退休金之優點
允許個人對私有財產作有效運用，可提高預期報酬

擴大資本形成

不會增加下一代負擔
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公司及個人自願提撥退休金之可
行性分析（續）

個人提撥退休金之缺點

無法強制每個人提存

未能達到所得重分配的效果

小結

採租稅優惠可鼓勵企業退休金制度與個人退
休基金之推行

建立完善退休金制度不僅可保障老年經濟安
全，更有益於資本累積，利於我國資產管理
業務之發展
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勞工退休金條例草案
（行政院90.12.26）
不可攜帶 可攜帶

確定給付 確定提撥

提撥率2％-15％ 6％

國庫保證最低收益 國庫不補貼

資金集中保管運用 允許自由選擇投資工具
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勞工有四種選擇

I. 勞基法舊制
（限新法實施前已就業之勞工）

II. 個人帳戶制

III. 附加年金制

IV. 其他（商業）年金制
（限300人以上企業）
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個人帳戶制

資金集中管理或個人決定？

合格之投資工具?
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附加年金制

每年0.8％的所得替代率（工作30年
替代率24％）

年金給付與參加者之薪資水準連動

精算不足時勞工需自費增提
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其他年金制

為何300人以上企業才適用？

勞工轉業時如何處理？
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三軌變一軌

立法院衛生暨環境委員會（92年12月31日）

沈富雄版

確定提撥但政府保證最低投資收益
（兩年定存利率）

政府代為投資運用

可攜式個人帳戶

給付採年金形式

延壽年金保險


