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退撫基金 98 年度決算，業已公告於退撫基金網站  

 「公務人員退休撫卹基金 98 年度決算」業經退撫基金管理委員會 99 年 3 月 5 日第 132 次委員會議

及退撫基金監理委員會 99 年 4 月 2 日第 70 次委員會議審議通過在案。 
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業務視窗 

◎退撫基金 98 年度決算，業已公告於退撫基金網站 
◎有關本會編印之「軍公教人員退休撫卹基金收支作業手冊」，業經

重新編修，請於本會網站下載參用 

◎本會 98 年度第 2 次國外委託經營評選結果揭曉，國際股票型計有

德盛安聯全球資產管理公司及施羅德投資管理有限公司等 2 家取

得簽約資格；亞太股票型計有富達國際有限公司及瑞銀環球資產

管理（新加坡）有限公司等 2 家取得簽約資格 

◎中央健康保險局已自 99 年 1 月 1 日改制為「行政機關」，其現職

轉任人員所具 84 年 7 月 1 日至轉任前年資，得選擇補繳退撫基金

費用 

焦點數字 ◎業務及委託經營績效暨財務公開資訊 

理財聊天室 

◎ 三大祕訣  晉身黃金達人 

◎ 金融櫥窗： 活用本益比慎選好投資標的 
◎ 理財小百科：本益比（P/E Ratio） 

熱線交流網 ◎紙上叩應3則 

公務人員退休撫卹基金電子報公務人員退休撫卹基金電子報公務人員退休撫卹基金電子報   
e-Newsletter of  Public Service Pension Fund 

一份屬於參加退撫基金人員的刊物，建立基金管理會與參加基金人員溝通的橋樑  

業務視窗 
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有關公務人員退休撫卹基金管理委員會(以下

簡稱本會)編印之「軍公教人員退休撫卹基金收

支作業手冊」(以下簡稱收支作業手冊)，業經重

新編修，請於本會網站下載參用  

一、本次收支作業手冊修正重點如下： 

（一）第一章「參加退撫基金人員」：修正「留

職停薪借調他機關人員」及增列「實務訓

練期間入伍服役人員」相關規定，並新增

銓敘部規範公務人員借調他機關期間應

如何繳納基金費用函釋摘錄內容。 

（二）第二章「繳納基金費用」：修正「每月

10 日前完成繳納當月基金費用暨基金管

理會催繳作業流程」，有關當月 13 日寄

發「第一次催繳通知」，26 日寄發「第二

次催繳通知」之規定。 

（三）第三章「基金給與」：修正「退休再任(再

任有給公職)說明及舉例」相關內容，並依

據銓敘部函釋有關再任有給公職之範

圍、認定標準，增加政府全額捐助成立之

財團法人機構名單。 

（四）第四章「補繳退撫基金費用」：  

1. 修正教育人員補繳代理（課）教師任職期

間相關規定， 並備註說明 97 年 1 月 1 日

以後各項代理（課）教師之年資毋庸補繳，

另配合各退撫法令主管機關函釋規定修

正「其他毋庸補繳退撫基金費用之年資」

內容。 

2. 增列教育人員於 87 年 6 月 5 日司法院釋

字第 455 號解釋及公務人員於 87 年 11 月

18 日銓敘部函釋前離職，嗣後再任公職

其曾服義務役軍職年資、 84 年 7 月 1 日至

91 年 12 月 31 日曾任中華郵政股份有限

公司人員年資、中央健康保險局現職人

員轉任前任職年資、審定合格專任運動

教練及志願士兵基礎訓練等之補繳退撫

基金費用項目。 

3. 新增「國軍志願士兵辦理補繳基礎訓練期

間費用應行注意事項程序」。  
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（五）第六章「附錄」： 

1. 新增「公務人員退休撫卹基金領受人亡故

無對象追繳誤撥金額處理程序」及「公務

人員退休撫卹基金管理委員會請代收代

付銀行止付退撫給與作業程序」。 

2. 增列「公務人員退休撫卹基金繳納金額對

照表」95 年度公教人員， 94 及 95 年度軍

職人員等 3 張對照表。 

3. 新增軍職人員志願役士兵「整批補繳退撫
基金費用清冊暨繳款單」範例。 

二、前揭收支作業手冊業刊登於本會網站（網

址： http://www.fund.gov.tw「下載專區－作業

手冊」項下）供各界下載參考使用，並於 99

年 3 月 12 日以台管業二字第 0990788260 號函

通知參加基金機關學校軍事單位，期能提升

基金收支作業之正確性及完整性；日後如

因各退撫法令及主管機關函釋規定更迭，本

會將適時配合修正。 

公務人員退撫基金管理委員會(以下簡稱本會)

98年度第 2次國外委託經營評選結果揭曉， 國際

股票型計有德盛安聯全球資產管理公司及施羅

德投資管理有限公司等 2 家取得簽約資格；亞

太股票型計有富達國際有限公司及瑞銀環球資

產管理（新加坡）有限公司等 2 家取得簽約資格  

本會 98 年度第 2 次國外委託經營業務， 經

評審小組詳慎審查業者之經營計畫建議書及其

簡報後評定成績， 並經過管理費率議價，國際股

票型選出德盛安聯全球資產管理公司及施羅德

投資管理有限公司等 2 家受託機構， 各獲得 2.5

億美元之委託金額；亞太股票型選出富達國際

有限公司及瑞銀環球資產管理（新加坡）有限公

司等 2 家受託機構， 各獲得 2 億美元之委託金

額。本次總計委託 9 億美元，委託期間為 4 年，

將另行擇定日期辦理簽約撥款，本次國際股票型

委託及亞太股票型委託，分別以 MSCI 全球指數

及 MSCI 亞太（日本、臺灣除外）指數為績效評

估參考指標。 本會期望透過專業資產管理業者

的操作，進而達到降低風險、專業管理、提昇效

率及增加收益等多重經營目標。本次委託經營之 
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♦  退撫基金資產運用明細圖  

       截 至 99 年 3 月 底 止，基 金 結 餘 數 合 計 為

4,499.5259 億元，基金運用概況如下圖：  
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附註：政務人員自 93 年 1 月 1 日起依法不再參加退撫基金。 

焦點數字 

總人數:633,041人

公務人員
293,098人
(46.30%)

軍職人員
142,179人
(22.46%)

教育人員
197,764人
(31.24%)

公務人員

教育人員

軍職人員

保管機構，由第一商業銀行【與摩根大通銀行

（JP Morgan Chase Bank）合作】保管委託之資

產。 

中央健康保險局已自 99 年 1 月 1 日改制為「行

政機關」，其現職轉任人員所具 84 年 7 月 1 日

至轉任前年資，得選擇補繳退撫基金費用 

依「中央健康保險局現職人員轉任行政院

衛生署中央健康保險局比照改任官職等級及

退撫事項辦法」第 4 條規定略以，該局現職人

員於轉任時，所具轉任前之任職年資未選擇辦

理年資結算者， 其中於 84 年 6 月 30 日以前任

職年資應領之退休金， 仍應依 84 年 7 月 1 日公

務人員退休法修正施行前（以下簡稱退撫舊

制）原規定辦理；至於 84 年 7 月 1 日至轉任前

年資應領之退休金，則得選擇依退撫舊制規定

標準辦理或選擇依 84 年 7 月 1 日公務人員退休

法修正施行後（以下簡稱退撫新制）規定，由

現職人員一次全額補繳是項年資之退撫基金

費用本息後，再依退撫新制規定計算退休給

與。  又上述 84 年 7 月 1 日以後之年資 ， 如曾

依法繳付公務人員退撫基金費用且未曾領取

離職退費，即應直接依退撫新制規定辦理，無

須再行補繳，亦不得選擇按退撫舊制規定辦

理。另依銓敘部 99 年 3 月 29 日部退三字第

0993184159 號書函規定，上述現職轉任人員申

請補繳退撫基金費用之期限， 自該部 99 年 3 月

22 日書函釋復（關於先行結算轉任前年資及須

一次全額繳付退撫基金費用本息等規定疑義）

之日起 3 個月內申請補繳退撫基金費用； 逾上

述所定 3 個月期限始提出申請者， 應加計遲延

利息；如逾 5 年者，即不得再行申請補繳。 

♦ 參加退撫基金人數 

        截至 99 年 3 月底止，參加基金之機關學校

總數為 7,853 個，參加之總人數為 633,041 人，

各身分別人數及比例 ： 

存款

 5,889,961

 13.09%

應收款項

 289,444

 0.64%

預付款項

7,744

 0.02%

外幣存款

 3,548,816

 7.89%

股票

6,804,305

 15.12%

受益憑證

 1,692,418

 3.76%

債券

4,570,607

 10.16%

短票及庫券

 4,775,885

 10.61%

信託財產

 9,349

 0.02%國內外委託經營

17,406,730

38.69%

單位：新台幣萬元；% 
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♦ 退撫基金收支情形 

累計至 99 年 3 月底止，累計收入總金額為新台幣（以下同）5,832.2583 億元（不含括營運管
理收入），累計撥付總金額為 2,105.3105 億元，各身分別人員收入、撥付金額及撥付佔收入比率
如下圖 ： 

 

 

 

 

 

 

 

                     

 

♦ 退撫基金歷年基金淨值趨勢圖  
     

 

 

 

 

 

                                                                              

 

                                                                                    

 

 

                                                                                 

 

 

 

                       

 

 

 

 

 

                                            

 

 
附註： 1.89 年度為 88 年 7 月 1 日 至 89 年 12 月 31 日止。 

2.99 年度計算至 99 年 3 月 31 日止。 

 3.基金淨值含應收應付基金收支及運用收支。 

444,644,789

349,536,248

409,438,815

363,095,751

298,788,789

163,753,946

43,685,927

15,550,738

72,827,283

110,995,274

133,583,268

187,186,382

229,994,925
260,182,443

450,751,866

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

350,000,000

400,000,000

450,000,000

500,000,000

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99(3) 年度

金額(千元)

單位：新台幣千元 

附註：政務人員自 93 年 1 月 1 日起依法不再參加退撫基金，故 93 年已無收入。但撥付部分仍

須辦理。  

累計各身分別撥付佔收入比率

560.8848
(65.44%)850.5576

(39.28%)693.8681
(24.70%)

2,165.5096
2,809.6101

857.1386

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

公務人員 教育人員 軍職人員

累計撥付金額( 億元) 累計收入金額(億元)

單位:新台幣億元 
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♦退撫基金國內委託經營績效統計表    單位：新台幣元，％ 
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第1次委託經營第3次續約（自96年7月16日至99年3月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 
總 損 益 比 例

（％） 

99 年 度 報 酬 率

（％） 

復華投信 4,134,667,059 4,174,691,148 40,024,089 0.97 -4.98 

第4次委託經營續約（自97年4月1日至99年3月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 
總 損 益 比 例

（％） 

99 年 度 報 酬 率

（％） 

富邦投信 5,214,064,716 5,055,407,491 -158,657,225 -3.04 -3.03 

第6次委託經營（自96年4月25日至99年3月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 總損益比例（％） 
99 年 度 報 酬 率

（％） 

保德信投信 4,000,000,000 4,332,738,099 332,738,099 8.32 -5.73 

富邦投信 4,000,000,000 4,238,348,476 238,348,476 5.96 -7.87 

群益投信 4,000,000,000 4,065,838,700 65,838,700 1.65 -3.87 

匯豐中華投信 4,000,000,000 3,925,735,895 -74,264,105 -1.86 -8.38 

合計 16,000,000,000 16,562,661,170 562,661,170 3.52 -6.48 

第7次委託經營（自96年11月7日至99年3月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 總損益比例（％） 
99 年 度 報 酬 率

（％） 

日盛投信 4,000,000,000 3,934,008,288 -65,991,712 -1.65 -2.92 

保德信投信 4,000,000,000 3,710,541,902 -289,458,098 -7.24 -5.67 

第一金投信 4,000,000,000 3,483,709,140 -516,290,860 -12.91 -6.72 

合計 12,000,000,000 11,128,259,330 -871,740,670 -7.26 -5.05 

第8次委託經營（自98年6月8日至99年3月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 總損益比例（％） 
99 年 度 報 酬 率

（％） 

富邦投信 4,000,000,000 4,405,231,210 405,231,210 10.13 -4.29 

復華投信 4,000,000,000 4,374,114,302 374,114,302 9.35 -5.80 

國泰投信 4,000,000,000 4,275,049,592 275,049,592 6.88 -3.38 

安泰投信 4,000,000,000 4,186,916,743 186,916,743 4.67 -2.36 

匯豐中華投信 4,000,000,000 4,186,444,812 186,444,812 4.66 -7.67 

永豐投信 4,000,000,000 4,142,562,488 142,562,488 3.56 -2.34 

合計 24,000,000,000 25,570,319,147 1,570,319,147 6.54 -4.36 

第9次委託經營（自98年10月29日至99年3月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 總損益比例（％） 
99 年 度 報 酬 率

（％） 

國泰投信 4,000,000,000 4,130,652,917 130,652,917 3.27 -1.50 

匯豐中華投信 4,000,000,000 4,092,749,294 92,749,294 2.32 -2.46 

永豐投信 4,000,000,000 4,091,750,208 91,750,208 2.29 -1.94 

統一投信 4,000,000,000 4,042,356,792 42,356,792 1.06 -3.82 

安泰投信 4,000,000,000 4,006,257,946 6,257,946 0.16 -4.85 

保德信投信 4,000,000,000 3,986,575,526 -13,424,474 -0.34 -3.18 

復華投信 4,000,000,000 3,881,503,784 -118,496,216 -2.96 -6.73 

合計 28,000,000,000 28,231,846,467 231,846,467 0.83 -3.50 
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♦ 退撫基金國外委託經營績效統計表 
 

       

    單位：美元，新台幣，% 

 附註： 1. 依 96 年 12 月 14 日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率 32.376 換算。 

 2.  依 99 年 3 月 31 日央行外幣結帳價格表收盤匯率 31.773 換算。    

 3.  指數股票型本會指定指標為摩根士丹利全球已開發國家指數，其同期間指定指標報酬率為-20.06%，99 年度 

指定指標報酬率為 3.24%。 

 單位：美元，新台幣，% 

7 

附註： 1.第 1 次委託經營第 3 次續約，同期間大盤報酬率為-16.38％。第 2 次委託經營續約，自 94 年 10 月 5 日起，已全數提

前終止。第 3 次委託經營續約，自 98 年 10 月 13 日起，已全數終止。第 4 次委託經營續約，同期間大盤報酬率為-

7.61％。第 5 次委託經營，自 98 年 5 月 9 日起，已全數終止。第 6 次委託經營，同期間大盤報酬率為-1.55％。第 7

次委託經營，同期間大盤報酬率為-14.77％。第 8 次委託經營，同期間大盤報酬率為 15.51％。第 9 次委託經營，同

期間大盤報酬率為 5.12％。 

2.第 1 次委託經營第 3 次續約、第 4 次委託經營續約、第 8 次委託經營及第 9 次委託經營係以台銀 2 年期定存利率加

7﹪為年投資報酬目標；第 6 次委託經營係以台銀 2 年期定存利率加 4﹪為年投資報酬目標；第 7 次委託經營則以台

銀 2 年期定存利率加 6﹪為年投資報酬目標。  

3.第 6 次委託經營之金復華投信因經營績效不佳，業於 97 年 11 月 13 日提前終止契約。 

4.第 7 次委託經營之群益投信因經營績效不佳，業於 98 年 2 月 27 日提前終止契約。 

5.第 6 次委託經營之保誠投信因經營績效不佳，業於 98 年 9 月 9 日提前終止契約。 

第1次國外委託經營續約（自96年12月15日至99年3月31日止 ）  

受託機構 

名稱 

委託金額 

（美元） 

資產淨值 

（美元） 

總損益（美元） 
總損益 

（新台幣） 
99年度報酬率

（％） 

金額 比例（％） 金額 比例（％） 

美 商 道 富 銀 行

（續） 
275,595,371.14 213,681,308.82 -61,914,062.32 -22.47 -2,133,379,511    -23.91 3.48 

第3次國外委託經營（自96年7月18日至99年3月31日止 ）  

受託機構 

名稱 

委託金額 

（美元） 

資產淨值 

（美元） 

總損益（美元） 
總損益 

（新台幣） 
99年度報酬率

（％） 

金額 比例（％） 金額 比例（％） 

坦伯頓資產 
管理 

300,000,000 221,804,530.92 -78,195,469.08 -26.07 -2,800,104,639 -28.43 0.29 

德盛安聯資產
管理 

300,000,000 223,175,415.60 -76,824,584.40 -25.61 -2,756,547,520 -27.99 3.09 

景順德國資產
管理 

300,000,000 234,396,513.32 -65,603,486.68 -21.87 -2,400,019,582 -24.37 2.99 

國際股票型 
小計 

900,000,000 679,376,459.84 -220,623,540.16 -24.51 -7,956,671,742 -26.93 2.12 

東方匯理資產
管理 

200,000,000 242,241,598.15 42,241,598.15 21.12 1,131,742,298 17.24 -0.55 

法國巴黎資產
管理 

200,000,000 242,833,545.71 42,833,545.71 21.42 1,150,550,248 17.53 -0.66 

國際債券型 
小計 

400,000,000 485,075,143.86 85,075,143.86 21.27 2,282,292,546 17.38 -0.61 

合計 
1,300,000,000 1,164,451,603.70 -135,548,396.30 -10.43 -5,674,379,196 -13.30 0.97 
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附註： 1.依 98 年 9 月 11 日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率 32.628 換算。 

2.依 99 年 3 月 31 日央行外幣結帳價格表收盤匯率 31.773 換算。 

3.股票型本會指定指標為摩根士丹利全球指數，其同期間指定指標報酬率為 8.97%，99 年度指定指標報酬率為     

   3.13%。   

 

 

  

    

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     
 
 

     附註： 89 年度係一年半之會計期間。  

 單位：美元，新台幣，% 
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♦ 退撫基金歷年收益情形 單位：新台幣億元，%   

第4次國外委託經營（自98年9月14日至99年3月31日止 ）  

受託機構 

名稱 

委託金額 

（美元） 

資產淨值 

（美元） 

總損益（美元） 
總損益 

（新台幣） 
99年度報酬率

（％） 

金額 比例（％） 金額 比例（％） 

 ING資產管理 250,000,000 274,647,524.76 24,647,524.76 9.86 569,375,804 6.98 1.91 

德盛安聯全球

資產管理 
250,000,000 269,483,279.38 19,483,279.38 7.79 405,292,236 4.97 3.14 

貝萊德投資 

管理 
250,000,000 270,964,135.99 20,964,135.99 8.39 452,343,493 5.55 3.43 

摩根士丹利投

資管理 
250,000,000 267,305,700.33 17,305,700.33 6.92 336,104,017 4.12 2.29 

合計 1,000,000,000 1,082,400,640.46 82,400,640.46 8.24 1,763,115,549 5.40 2.69 

附註： 1.依 96 年 7 月 17 日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率 32.825 換算。  
             2.依 99 年 3 月 31 日央行外幣結帳價格表收盤匯率 31.773 換算。  

   3.國際股票型本會指定指標為摩根士丹利全球已開發國家指數，其同期間指定指標報酬率為-22.95%，99 年度指

定指標報酬率為 3.24%。 

 4.國際債券型本會指定指標為巴克萊資本全球綜合債券指數，其同期間指定指標報酬率為 20.96%，99 年度指定

指標報酬率為-0.44%。  

年度 

已實現 

收益數 

(億元) 

已 實 現 

年收益率 

(%) 

加 計 未 實 現 損
益 及 備 供 出 售
金 融 資 產 投 資
評 價 損 益 後 之
收 益 數 

(億元) 

加計未實現損益及
備供出售金融資產
投資評價損益後之
年收益率      (%) 

台銀2年期 

定期存款利
率(%) 

85 4.83 7.784 4.83 7.784 6.930 

86 34.66 12.420 34.19 12.251 6.292 

87 52.86 9.119 15.51 2.675 6.313 

88 73.97 8.181 110.40 12.209 5.846 

89 196.92 9.973 -171.83 -8.702 5.142 

90 67.13 4.720 54.71 3.847 4.016 

91 45.44 2.594 -44.26 -2.527 2.246 

92 39.50 1.946 164.98 8.129 1.567 

93 63.32 2.628 53.14 2.206 1.496 

94 99.14 3.661 128.30 4.737 1.812 

95 140.96 4.446 346.63 10.932 2.175 

96 210.88 5.617 184.28 4.908 2.473 

97 -94.97 -2.464 -860.87 -22.333 2.693 

98 63.59 1.625 762.63 19.489 0.937 

99（1-3月） 10.08 0.927 -61.43 -5.652 0.995 
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退撫基金財務公開資訊（依據 96 年 2 月 15 日考試院第 10 屆第 223 次院會決議， 

應於每半年終了後 4 個月內將持有的前 10 大個股名稱、 債券名稱及其比例、 投資

股票類別比例等資訊予以公開， 該資訊業於本(99)年 3 月 8 日於本會網站上公布） 

二、公務人員退休撫卹基金持有前十大個股及債

券比例(截至98.12.31止) 

十大個股 

 

占股票 

投資比例

(%) 

十大債券 

 

占債券 

投資比例

(%) 

中華電 3.42 政府公債 32.35 

台積電 3.41 台電公司債 17.39 

鴻海 3.23 南亞公司債  6.31 

中鋼 3.19 台塑化公司債  6.30 

國泰金 3.10 富邦金公司債  4.06 

台化 2.81 兆豐銀金融債  3.87 

友達 2.77 國泰金公司債  3.51 

華碩 2.39 兆豐金公司債  3.18 

日月光 2.34 北富銀金融債  3.16 

第一金 2.14 台化公司債  2.81 
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一、公務人員退休撫卹基金投資股票類別比例(截至

98.12.31止) 

投資類別 投資比例(%) 

ETF 0.84 

水泥股 3.07 

食品股 1.27 

塑膠股 5.87 

紡織纖維股 1.16 

電機機械股 0.49 

電線電纜股 0.02 

造紙股 0.15 

鋼鐵股 5.84 

橡膠股 1.69 

汽車股 0.76 

營建股 1.42 

航運股 3.17 

觀光股 0.03 

金融保險股 11.93 

百貨貿易股 0.89 

油電股 0.10 

生技股 0.47 

化工股 0.93 

半導體股 17.28 

電腦股 10.69 

光電股 13.73 

通信股 6.97 

零組件股 4.43 

電通路股 0.74 

資服股 0.43 

其他電股 3.71 

其他 1.93 

合計 100.00 
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      三大祕訣  晉身黃金達人 
（匯豐中華投信提供）  

從 2001 年起，黃金已連續上漲 9 年，這代表

不管你在 2001 年還是 2005 年的那一個時間點買

進，你都是獲利的一方。 

正因如此，黃金投資近年來逐漸成為顯學，

不止老一輩的愛買黃金， 有點理財概念的年輕

人，也逐漸注意到黃金不止有保值功能，甚至有

「升值」的潛力！ 

這種保值、甚至緩步升值的特性，與投資精

華路段的房地產其實有些類似，房子、金子人人

愛， 但較明顯的差別就在房地產的進入門檻很

高，而黃金的投資門檻可就平易近人許多。 

換句話說，房子不能一坪一坪慢慢買，如果

手上沒有幾百萬、甚至數千萬的資產，往往就只

「看得到吃不到」，即使趨勢判斷精準，依然只能

望屋興嘆。但黃金不一樣，它允許少量投資，甚至

可以分批定額買進，少則數千元，多則上千萬，買

多買少，任君決定。 

雖然如此，但要怎樣才是勝算最高的做法？

匯豐中華投信認為只要把握三個要訣，大家都有

機會當個黃金達人， 這三個重點分別是「把握季

節循環」、「盯緊兩大買家動向」、以及「用黃金

股票擴大獲利」。  

把握季節循環  

        月有陰晴圓缺，各大產業也有淡旺季的差

別，大多數是反應市場需求在不同時期的強弱變

化，黃金也不例外，而且季節循環變化相當明顯。 

按照歷史經驗，黃金需求旺季約在每年 8 月

至隔年 2 月份左右， 在每年的 10 到 12 月，通常

是印度排燈節與結婚旺季，回教齋戒月也在這段

期間。 

至於 11 月到隔年 2 月， 則先有歐美聖誕節需

求， 緊接著則是中國的農曆新年，市場對飾金需

求相當旺盛，也讓這段期間金價上漲的機率大增。 

但隨著中國新年長假結束 ， 3 月份的市場

需求會暫時冷卻。不止黃金現貨價格，包括黃金

類股的波段低檔，也通常出現在 3 至 4 月之間。

尤其從 2003 年以來（除 2008 年金融海嘯除外），

這種季節性循環更是越來越明顯。 

攤開 Bloomberg 的統計 ， 單純以黃金類股

的表現來看，近 6 年，如果您在 4 月進場，10 月

底獲利了結， 平均的波段報酬率是 24.36%，如

果持有時間再延長 1 個月， 也就是到 11 月底出

場，平均波段報酬率更會提高到 33.67%， 顯示

在 3 至 4 月期間，低檔佈局黃金類股，確實是相

當好的進場時點。  

盯緊兩大買家動向  

 過去，黃金最大買家是各國的中央銀行，

但近幾年，黃金現貨的指數型基金則迅速崛起，

並扮演了愈來愈關鍵的角色。 

傳統上，美元與黃金之間便呈現了明顯的

反向關係，「美元升、黃金跌，美元跌，黃金漲」

幾乎是投資實務的重要法則。 

近年來， 美元持續走弱，這股跌勢近幾個

月雖然有些減緩，但因為美國嚴重的經濟失衡，

赤字問題嚴重，美元中長期很難有走強的理由。 

基於美元的長期弱勢，作為美元最主要避

險工具的黃金的多頭行情就得到了明顯的支

撐，而各國央行近期再度出現的黃金買盤，正是

因應美元長期趨貶的現象，為了避免手上的美

元資產受到匯差侵蝕，因此必須拉高黃金的儲

備。 

另一個黃金市場的重要買家就是追蹤黃金

現貨的指數型基金（ETF），根據世界黃金協會

（WGC）統計，2009 年黃金的投資需求雖僅增

加 7%，不過黃金 ETF 的投資需求卻大幅成長

85%。以目前著名的 SPDR Gold 這檔 ETF 為例，

截至 4 月 1 日最新持有量就來到了 1129.82 噸，

這個規模甚至高於中國黃金儲備的 1054 噸。 

產業投資最重視供需的變化，投資黃金更

不能不看這兩大買家的動向。簡單來說，只要各

國央行買盤沒有中斷、黃金 ETF 的持有量持續

理財聊天室 
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場的前景， 但有趣的是，這樣的指標經常是市場

的反指標，以台灣證券交易所的本益比指標而言，

所採用的過去一年的本益比指標來看，由於 2008

年第三季起開始全球金融海嘯，過去一年的台股

市場本益比一度高達百倍，但是在本益比偏高時，

由於企業獲利逐步好轉，許多企業獲利攀高，股市

一路走升，可見本益比存在有落後性的問題，有時

候反而成為投資的反指標，2008 年底大膽在台股

本益比百倍，大多數企業業績讓人望之生畏時進

場的投資人反而成為贏家。  

投資人在本益比不高時，買進市場認為十分

安全的低本益比股，有時可能會蒙受重大的損失，

最好的例子就是 2008 年初買進面板股、鋼鐵股的

投資人，以友達為例，2008 年上半年獲利大好，當

時市場法人一片看好，認為全年獲利應有每股十

元能力， 以當時每股約六十元左右，本益比不到

六倍， 也就是投資這家公司大約六年就能還本，

當時投資人與法人都積極買進， 交投十分熱絡，

但在下半年面板價格崩跌，相信本益比的投資人

損失慘重。  

 但同樣的當友達 2008 年十一月持續虧損時，

已經沒有本益比了，股價卻開始由每股廿元開始

悄悄回升， 最高價時又回到一股四十元，本益比

在這家公司的股價運用上完全失效，教課書說買

本益比低的股票才安全完全不對，當全市場本益

比偏高，友達出現虧損時，才是買股時機，與大家

期待的本益比低是買股時機完全不同。  

有些人會認為本益比是個十分難懂的指標，

但其實不然， 本益比指標其實有重要的參考性，

運用在比較民生性， 產業變化性比較小的公司，

這樣的指標價值就非常高， 但在產業循環股上，

本益比反而經常為反指標， 投資人若善加運用，

將是最好的投資幫手。 

對於投資人而言， 如果要買電信產業、食品

產業、超商、製鞋、紡織等基本生活需求產品，本

益比的價值就相當高，因為這些產業的變化幅度

較小，如果股票跌到本益比十倍左右，意謂著你投

入十元的本金， 每年可回收一元，十年後就可以

回本了。 

上升，投資人就可以放心持有，相對的，如果各國

央行開始賣出黃金、黃金 ETF 持有量開始明顯下

滑，則投資人不妨就可以開始找尋逢高出場的時

點。 

用黃金股票擴大獲利  

根據過去九年的黃金多頭經驗顯示，通常黃

金類股漲勢會大於黃金現貨，因此看好黃金走勢

的投資人， 除了買進黃金，也可以適當搭配黃金

股票或佈局黃金股票的黃金基金來擴大獲利。 

按照 Bloomberg 的統計， 近 4 年兩次黃金大多

頭期間（2005/5-2008/2 到 2008/10-2009/11），黃金

類股平均漲幅為 147%，遠高於黃金現貨的 94%。 

為什麼會有這個差別？主要原因是，黃金開

採公司是高固定成本的產業， 如果金價大漲，企

業獲利成長會更為明顯， 因此，黃金現貨可以賺

取金價的價差，而黃金類股最大好處是， 黃金公

司會因金價上漲而獲利上揚，股價也可望因此上

漲， 投資人一方面可以賺取股價的價差，還能賺

到這些開發商配發的股息與股利。 

匯豐中華投信相信，掌握了這三大要訣，您

將有機會晉身為黃金投資達人。但我們也想提醒

您，黃金雖然長多可期， 但畢竟屬於單一商品以

及單一產業，波動度相對較高， 進場後最好能定

期檢視，並調整個人的資產配置方式，或善用定時

（不）定額投資，分散進場時間風險，才能拉高長

期的投資勝算。  

金融櫥窗 

活用本益比慎選好投資標的  

(寶來證券提供) 

 在股票市場中，本益比是大家最常用的投資

名詞， 基本上投資者都希望買到本益比低，也就

是同樣一塊本金， 回收利益速度愈快愈好，但運

用本益比選股， 經常會面臨本益比不高，但買了

卻套牢的困境，如何妥善運用本益比投資的觀念，

是投資人最重要的一門必修課。    

投資人喜歡用本益比來看一家公司或一個市
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以中華電信而言，在國內電信產業佔有龍頭

寶座，過去六年股息都在 4.5 元以上，這種穩健型

的股票，如果以股價 60 元計算，本益比約十三倍

(60/4.5)，而超商龍頭統一超商常年來股利也都在

3.5 元左右，由於兼具有成長力，本益比大約也能

維持廿左右，今年來成長力道強勁的製鞋雙雄寶

成、豐泰大約本益比約有十倍左右，對於投資人而

言，如果產業特性比較穩健，景氣循環比較不明

顯，本益比的運用價值相對比較高，對於保守型投

資者而言，買進這類股票等配股、配息，比起將錢

存在定存划得來。 

但對於產業循環大的產業而言，本益比經常

是反指標， 台灣的企業中，景氣循環股通常是最

大一群，包括塑化、鋼鐵、航運、電子產業中的

DRAM、面板等股都是大幅產業循環的股票，這些

產業通常在虧損嚴重時隨景氣回溫股價大幅彈

升， 但大多數散戶投資人往往看到企業大虧時，

將股票砍在最低點，而在景氣回溫後又套在股價

循環最高點，買這類型的股票適合經常敢逆向操

作的投資者，他們往往能在股市中賺到大錢，但別

忘了，這種人終究是少數！  

對於保守型的投資人而言，一些民生必需企

業，一旦本益比偏低，收益穩當時，應該列入最主

要的投資組合，至於產業循環性大的企業，必須確

認為產業逐步走出谷底後再行介入，安全性相對

較高，就算是沒有倍增的利益，也可賺到穩當的價

差。 

對於冒險心強的投資人而言，穩定的配息配

股不是他們追求的目標，他們敢買在公司持續大

虧，股價最低迷時，期待股價一旦翻升時能帶來豐

厚的資本利得，至於每年百分之六、百分之七的股

息不是他們期待的報酬，這些投資人往往大起大

落，由 2008 年底谷底時許多科技股都出現數倍漲

幅，當然如果壓錯寶損失也十分可觀，以力晶及茂

德為例，以往股價崩跌後都大幅回升，但今年股價

不只重跌，甚至跌至一、二元左右，且長線競爭力

已有疑問，用以往的經驗法則在七、八元大膽承接

的投資人虧損慘重。 

隨著第三季財報出爐，大約有 200 家上市公

司交出第三季獲利超越上半年的好成績，對投資

人而言， 在本益比使用策略上，除了要求較低本

益比外， 同時也要選擇前景看好，同時股價偏低

的股票， 也就是除了由於今年獲利佳，明年可望

有一定獲利外，同時展望明朗，股價尚有攀升空

間，如此一來就有望能賺股息、又兼能賺取價差，

對任何投資者而言， 若能穩健運用本益比指標、

同時也能了解各產業特性及前景，在股市中就能

大贏小輸，長期而言就可能為股市贏家。   

  理財小百科 

本益比（P/E Ratio）：價格盈利比率，係指投資人

對每一元盈餘所願意付出的價格，也就是投資者

為獲得一元的利潤，所要投資的金額。投資人以此

比率衡量股票是否值得投資。 

   

 

紙上叩應 

Ｑ1：編制內合格有給專任運動教練曾任經折抵

教育實習之公立學校懸缺代理（課）教師

年資，得否補繳退撫基金費用併計退休年

資?  
Ａ ： 教 育 部 99 年 1 月 7 日 台 人（三）字 第

0980226512號書函略以，依96年7月11日修

正公布之國民體育法第13條第3項後段規

定，專任運動教練之退休、撫卹、離職、

資遣等事項，依教育人員相關規定辦理。

復 依 本 部 97 年 8 月 28 日 台 人（三）字 第  

0970165320號函規定，96年7月11日國民體

育法第13條修正公布後，依各級學校專任

運動教練資格審定辦法審定合格取得教練

證，並經各級公立學校依本部相關規定聘

任專門從事運動團隊之訓練或比賽指導之

專任運動教練，應自到職之日起準用學校

教職員退休條例第8條第1項及第3項規定，

由學校及其本人按月撥繳退撫基金；至於 
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是類人員之撫卹、離職及資遣事宜，亦準

用公立學校現職編制內、合格、有給、專

任教師之規定辦理。準此，經審定合格之

編 制 內 有 給 專 任 運 動 教 練，其 退 休、撫

卹、離職及資遣事宜，均準用公立學校現

職編制內、合格、有給、專任教師之規定

辦理，爰其曾任經折抵教育實習之公立學

校懸缺代理（課）教師年資，依本部88年

10月11日台（88）人（三）字第88117089號

書函規定，經折抵為教育實習之曾任懸

（實）缺代理（課）教師年資，不予採計

為退休年資，不得申請補繳退撫基金費用

本息，惟於該函釋（88年10月11日）前已

辦理折抵實習並取得教師合格證書者，不

在此限。 

Ｑ2：臺北市政府警察局中山分局（以下簡稱中

山分局）前警員○先生可否繳回已申請發

還原繳付基金費用之支票? 

Ａ：  銓敘部99年3月3日部退三字第0993166955號

書函略以，查公務人員退休法第8條第5項

規定：「公務人員依規定不合退休資遣於

中途離職者……，得申請發還其本人原繳

付之基金費用，並以臺灣銀行之存款年利

率加計利息，一次發還。如經領回者，嗣

後再任公務人員，該部分年資不得再行核

計年資領取退休金。」本案○先生原任中

山分局警員，因錄取中央警察大學研究

所，於98年8月13日辭職生效。嗣經中山分

局向基金管理會申請發還原繳付基金費用

本息後，經基金管理會檢附支票請該分局

轉發○先生其本人原繳付基金費用本息計

新台幣○元整，惟經該分局多次通知○先

生領取上開支票，○先生卻於99年1月15日

表示後悔申請並拒絕領受支票。以基金管

理會雖依其申請據以核算發還其本人原繳

付基金費用；惟○先生並未領取該基金費

用本息，依上開規定，宜視同未發還其本

人原繳付基金費用，爰無得否繳回之疑

義；又日後其再任公務人員，上開原任年

資仍得採計為退休年資。 

 

Ｑ3：公立學校教師前擔任高雄市私立油廠國民

小學管控缺代理教師之年資，得否補繳退

撫基金費用本息併計退休年資?   

Ａ ： 教 育 部 99 年 3 月 5 日 台 人（三）字 第

0990026353號書函略以，查學校教職員退

休條例施行細則第25條規定，私立國民中

小學校如係比照公立國民中小學校由政府

劃分學區，分發學生入學，學生免納學費

且學校人事及辦公經費由政府編列預算支

應者，其教職人員之退休準用學校教職員

退休條例之規定辦理。次查本部90年12月7

日台(90)人(三)字第90167657號書函及高雄

市政府教育局96年6月20日高市教人字第

960024122號函略以，高雄市私立油廠國民

小學自90年8月l日至97年7月31日曾接受高

雄市政府補助經費，爰該校教師是段任教

期間係適用學校教職員退休條例施行細則

第25條規定，又其得參加教育人員退撫基

金者以合格教師為限。本案○師曾於95年8

月2日至96年7月31日及96年8月30日至96年

12月31日擔任高雄市私立油廠國民小學實

缺代理教師，且所任職缺係高雄市政府教

育局補助經費之編制內職缺，又任教當時

已取得合格教師資格，爰其是段實缺代理

年資，得依規定辦理補繳退撫基金費用本

息。  
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