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退撫基金 97 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 97 年度決算」業經退撫基金管理委員會 98 年 3 月 6 日第 121 次委員會議

及退撫基金監理委員會 98 年 4 月 27 日第 66 次委員會議審議通過在案， 欲瞭解相關訊息者可上退撫基

金網站查詢，網址： http://www.fund.gov.tw。 
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業務視窗 

◎退撫基金 97 年度決算，業已公告於退撫基金網站。 
◎ 98 年度下半年發放定期退撫給與人數及金額統計資料。 
◎公務人員退休撫卹基金管理條例施行細則第十三條已修正通過，

繳納基金費用之期限由現行當月十五日前修正為當月十日前。 
◎公務人員退休撫卹基金管理委員會第 5 批次辦理之 95 年度國內  

委託經營，委託期限業於本（98）年 5 月 8 日屆期。  
◎公務人員退休撫卹基金管理委員會第 8 批次辦理之 98 年度國內委

託經營， 公開徵求受託機構，業經評審結果由復華投信等 6 家證
券投資信託公司取得受託資格。    

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 

◎ REITs - 穩健投資的另類選擇。 
◎ 金融櫥窗： 破解投資債券基金的 8 大錯誤觀念。 
◎ 理財小百科：投資債券總收益。  

熱線交流網 
◎動態報導：98年上半年新制定期退撫給與已依時程完成撥付。 
◎紙上叩應2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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98 年度下半年發放定期退撫給與人數及金額統計資料 

有關本(98)年度下半年軍公教(含政務)人員定期給與撥付辦理情形，本次撥付人數共計 180, 003

人，撥付金額約計 136 億 7, 670 萬餘元，其中政務人員計 213 人，金額約計 2, 091 萬元；公務人員計

72, 440 人，金額約計 54 億 208 萬元；教育人員計 74, 064 人，金額約計 58 億 7, 892 萬元；軍職人員

計 33, 286 人，金額約計 23 億 7, 780 萬元，詳如下表： 

98 年下半年發放定期退撫給與人數及金額統計表 

附註：    1. 上列統計不包含定撥改支票方式支領。  

      2. 政務人員自 93 年 1 月 1 日起依法不再參加退撫基金，惟撥付部分仍須辦理。 

公務人員退休撫卹基金管理條例施行細則第十三條已修正通過，繳納基金費用之期限由現行當月十

五日前修正為當月十日前 

一、為提升公務人員退休撫卹基金（以下簡稱退撫基金）之收益，考試院、行政院業於 98 年 6 月 

9 日會銜發布公務人員退休撫卹基金管理條例施行細則第 13 條， 修正每月各機關學校及軍事

單位應繳之退撫基金費用繳納期限， 由現行當月 15 日修正為當月 10 日前， 俾利退撫基金能

及早有效運用， 創造收益。爰各機關學校及軍事單位自 98 年 7 月起應繳納之退撫基金費用，

即應依修正後規定於當月 10 日前繳納。 

二、自 98 年 7 月起，對於未依規定於當月 10 日前彙繳基金費用之機關學校，本會將於 13 日寄發

「第一次催繳通知」，26 日寄發「第二次催繳通知」；如仍未繳費者，於次月 5 日由本會函請

機關學校責成承辦人並副知主管機關儘速彙繳基金費用。  

身  分  別 

政 務 人 員 公 務 人 員 教 育 人 員 軍 職 人 員 合 計 

人數 金額 (元 ) 人 數 金 額 ( 元 ) 人 數 金 額 ( 元 ) 人 數 金 額 ( 元 ) 人 數 金額（元） 

月 退 休 金 

( 退 休 俸 ) 204 19,940,919 66,593 5,034,796,194 71,839 5,740,270,749 32,855 2,366,785,854 171,491 13,161,793,716 

月 撫 慰 金 

( 退 休 俸 

  半 數 ) 5 131,082 2,272 48,678,603 1,292 31,785,289 355 8,474,913 3,924 89,069,887 

因 公 傷 病     5 78,444 6 326,216     11 404,660 

贍 養 金             69 2,452,159 69 2,452,159 

贍 養 金 

半 數             7 96,079 7 96,079 

年 撫 卹 金 4 839,174 3,570 318,535,653 927 103,510,663     4,501 422,885,490 

合 計 
213 20,911,175 72,440 5,402,088,894 74,064 5,875,892,917 33,286 2,377,809,005 180,003 13,676,701,991 

3 



健全財務 ．長期  獲益 ．永續經營  

 

公務人員退休撫卹基金管理委員會第 5 批次辦理之 95 年度國內委託經營，委託期限業於本（98）年

5 月 8 日屆期 

公務人員退休撫卹基金管理委員會（以下簡稱基金管理會）第 5 批次辦理之 95 年度國內委託經

營，委託期限業於本年 5 月 8 日屆期，並經基金管理會本（98）年 4 月 3 日第 122 次委員會議評定，

3 家受託機構均未取得續約資格。 

本次復華投信、國泰投信及群益投信均未達基金管理會委託契約所訂目標報酬率，其委託資產

之收回方式採部分現金及部分現券方式收回，3 家受託機構原始委託金額為新台幣（以下同）

9,000,000,000 元， 契約終止之日（本年 5 月 8 日）委託資產淨值為 9,118,473,549 元，總利益為 118,473,549

元（1.32％）。  

公務人員退休撫卹基金管理委員會第 8 批次辦理之 98 年度國內委託經營，公開徵求受託機構，業經

評審結果由復華投信等 6 家證券投資信託公司取得受託資格 

公務人員退休撫卹基金管理委員會（以下簡稱基金管理會）第 8 批次辦理之 98 年度國內委託經

營，業於本年 3 月 23 日公告公開徵求受託機構，委託總額度為新台幣 240 億元，委託家數為 6 家，

每家分配新台幣 40 億元，委託期間 3 年，領件及投件時間至 4 月 17 日止，計有 10 家業者投件申請。 

基金管理會依既定期程進行第 1 階段資格審查，及第 2 階段計畫審查，經評審小組詳慎審查 10

家申請業者所提之經營計畫建議書，並由申請業者進行簡報後評定成績，評審結果從優錄取復華投

信、匯豐中華投信、國泰投信、安泰投信、富邦投信及永豐投信等 6 家證券投資信託公司取得受託資

格，並依既定期程業於本年 6 月 8 日完成簽約撥款程序。  

 

 

 

 

 

 

♦ 參加退撫基金人數 

        截至 98 年 6 月底止， 參加基

金之機關學校總數為 7,870 個， 

參加之總人數為 621,879 人，各

身分別人數及比例： 
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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 :621,879人

公務人員
290,488人
(46.71%)

軍職人員
131,926人
(21.22%)

教育人員
199,465人
(32.07%)

公務人員

教育人員

軍職人員
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♦ 退撫基金收支情形 

    累計至 98 年 6 月底止，累計收入總金額為新台幣（以下同）5,413.1282 億元（不含括營運
管理收入），累計撥付總金額為 1,784.8326 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： 

 

 

♦ 退撫基金資產運用明細圖  

       截至 98 年 6 月底止， 基金結餘數合

計為 4,000.9975 億元， 基金運用概況如

右圖 

                      

 單位：新台幣萬元；% 

                                                                                        

 

 

 

♦ 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。 

        2.98 年度計算至 98 年 6

月 30 日止。 

3.基金淨值含應收應付基

金收支及運用收支。 

 

                

單位：新台幣仟元 

 

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

496.2084
(62.61%)717.8681

(35.72%)570.7561
(21.86%)
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國內外委託經營
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349,536,248
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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98年6月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 已實現損益 未實現損益 總損益金額 
總損益比例

（％） 

復華投信 4,134,667,059 3,650,402,610 -171,753,608 -312,510,841 -484,264,449 -11.71 

第3次委託經營續約（自95年10月13日至98年6月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 已實現損益 未實現損益 總損益金額 
總損益比例

（％） 

復華投信 7,742,311,093 7,459,795,976 17,404,698 -299,919,815 -282,515,117 -3.65 

永豐投信 7,682,491,840 7,072,284,345 -811,374,609 201,167,114 -610,207,495 -7.94 

合計 15,424,802,933 14,532,080,321 -793,969,911 -98,752,701 -892,722,612 -5.79 

第4次委託經營續約（自97年4月1日至98年6月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 已實現損益 未實現損益 總損益金額 
總損益比例

（％） 

富邦投信 5,214,064,716 4,312,536,450 -879,960,657 -21,567,609 -901,528,266 -17.29 

第6次委託經營（自96年4月25日至98年6月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 已實現損益 未實現損益 總損益金額 
總損益比例

（％） 

匯豐中華投信 4,000,000,000 3,810,147,676 -243,937,522 54,085,198 -189,852,324 -4.75 

保德信投信 4,000,000,000 3,518,013,447 -513,347,190 31,360,637 -481,986,553 -12.05 

群益投信 4,000,000,000 3,511,198,851 -277,928,087 -210,873,062 -488,801,149 -12.22 

富邦投信 4,000,000,000 3,511,118,592 -722,189,243 233,307,835 -488,881,408 -12.22 

保誠投信 4,000,000,000 3,117,544,625 -818,564,242 -63,891,133 -882,455,375 -22.06 

合計 20,000,000,000 17,468,023,191 -2,575,966,284 43,989,475 -2,531,976,809 -12.66 

第7次委託經營（自96年11月7日至98年6月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 已實現損益 未實現損益 總損益金額 
總損益比例

（％） 

日盛投信 4,000,000,000 3,430,083,914 -820,050,559 250,134,473 -569,916,086 -14.25 

第一金投信 4,000,000,000 3,261,495,334 -513,740,582 -224,764,084 -738,504,666 -18.46 

保德信投信 4,000,000,000 3,005,312,266 -981,499,290 -13,188,444 -994,687,734 -24.87 

合計 12,000,000,000 9,696,891,514 -2,315,290,431 12,181,945 -2,303,108,486 -19.19 

第8次委託經營（自98年6月8日至98年6月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 已實現損益 未實現損益 總損益金額 
總損益比例

（％） 

匯豐中華投信 4,000,000,000 4,013,286,311 -35,626 13,321,937 13,286,311 0.33 

復華投信 4,000,000,000 4,005,574,687 1,032,746 4,541,941 5,574,687 0.14 

國泰投信 4,000,000,000 4,004,042,347 187,244 3,855,103 4,042,347 0.10 

永豐投信 4,000,000,000 4,000,201,644 201,644 0 201,644 0.01 

安泰投信 4,000,000,000 3,998,881,975 925,452 -2,043,477 -1,118,025 -0.03 

富邦投信 4,000,000,000 3,992,817,553 511,455 -7,693,902 -7,182,447 -0.18 

合計 24,000,000,000 24,014,804,517 2,822,915 11,981,602 14,804,517 0.06 
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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 98 年 6 月 30 日央行外幣結帳價格表收盤匯率 32.878 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-36.65%。 

 單位：美元，新台幣，% 

附註： 1.依 95 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 32.92 換算。 

2.依 98 年 6 月 30 日央行外幣結帳價格表收盤匯率 32.878 換算。 

3.收益目標為淨年投資報酬率折算為新台幣後達台銀 2 年期定存利率加 5 個百分點。 

4.自 96 年 11 月 1 日起德盛安聯增加投資資本 3 千萬美元（96/10/31 匯率為 32.41），委任投資資本增加後收益率之計
算方式為： 
當日期間收益率={當日資產淨值/[原始委任投資資本+增加委任投資資本/(增加委任投資資本前資產淨值/原始委任
投資資本)]-1}*100% 
本表德盛安聯總損益比率依委任投資資本增加後收益率之計算方式計算，已實現損益比率及未實現損益比率並配合
調整。 
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第1次國外委託經營續約（自96年12月15日至98年6月30日止） 

受託機構 

名稱 

委託金額 

（美元） 

資產淨值 

（美元） 

已實現損益

（美元） 

未實現損益

（美元） 

總損益（美元） 總損益（新台幣） 

金額 比例（％） 金額 比例（％） 

美商道富銀行

（續） 
275,595,371.14 170,336,223.23 -37,377,325.41 -67,881,822.50 -105,259,147.91 -38.19% -3,322,361,389 -37.24% 

第1次國外委託經營未續約移轉管理（自96年12月15日至98年6月30日止） 

受託機構名

稱 

委託金額 

（美元） 

資產淨值 

（美元） 

已實現損益 

（美元） 

未實現損益 

（美元） 

總損益（美元） 總損益（新台幣） 

金額 比例（％） 金額 比例（％） 

花旗銀行移轉

管理帳戶 
403,480,009.98 257,284,163.49 7,361,561.90 -153,557,408.39 -146,195,846.49 -36.23%  -4,604,080,076 -35.25% 

第2次國外委託經營（自95年9月12日至98年6月30日止） 

受託機構名稱 

委託金額 

（美元） 

資產淨值 

（美元） 

已實現損益 

（美元） 

未實現損益 

（美元） 

總損益（美元） 總損益（新台幣） 

金額 比例（％） 金額 比例（％） 

美商道富銀行 200,000,000 178,430,267.36 -21,576,481.95 -6,749.31 -21,569,732.64 -10.78% -717,569,670 -10.90% 

富蘭克林坦伯

頓投資管理 
200,000,000 183,063,774.14 11,668,240.87 -28,604,466.73 -16,936,225.86 -8.47% -565,229,234 -8.58% 

德盛安聯資產

管理 
230,000,000 223,176,279.56 28,083,993.98 -34,907,714.42 -6,823,720.44 -0.79% -218,710,281 -0.92% 

合計 630,000,000 584,670,321.06 18,175,752.90 -63,505,431.84 -45,329,678.94 -6.43% -1,501,509,184 -6.55% 

附註： 1.第 1 次委託經營第 3 次續約，同期間大盤報酬率為-32.09％。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，同期間大盤報酬率為-7.91％。第 4 次委託經營續約，同期間大盤報酬率為-24.97％。
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-20.05％。第 7 次委託
經營，同期間大盤報酬率為-30.78％。第 8 次委託經營，同期間大盤報酬率為-6.19％。  

2. 第 1 次委託經營第 3 次續約、第 4 次委託經營續約及第 8 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 3 次委託經營續約係以台銀 2 年期定存利率加 5﹪為年投資報酬目標；第 6 次委託經營則以台銀 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 3 次國內委託經營續約及第 6 次國內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 次國內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。 
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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 98 年 6 月 30 日央行外幣結帳價格表收盤匯率 32.878 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-38.94%。 

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 14.78%。 

 

 

 單位：美元，新台幣，% 

8 

♦ 退撫基金歷年已實現收益情形 

附註：本表累計平均已實現年收益率(3.322%)及台銀 2 年定存累計平均利率(2.655%)均採加權平均計算。 

單位：新台幣千元，％  

第3次國外委託經營（自96年7月18日至98年6月30日止） 

受託機構 

名稱 

委託金額 

（美元） 

資產淨值 

（美元） 

已實現損益 

（美元） 

未實現損益 

（美元） 

總損益（美元） 
總損益 

（新台幣） 

金額 比例（％） 金額 比例（％） 

坦伯頓資產
管理 300,000,000 179,038,262.44 -34,577,511.03 -86,384,226.53 -120,961,737.56 -40.32% -3,961,080,007 -40.22% 

德盛安聯資
產管理 

300,000,000 181,466,535.09 -15,422,952.69 -103,110,512.22 -118,533,464.91 -39.51% -3,881,243,259 -39.41% 

景順德國資
產管理 

300,000,000 188,728,334.78 -47,912,479.34 -63,359,185.88 -111,271,665.22 -37.09% -3,642,489,809 -36.99% 

國際股票型
小計 

900,000,000 549,233,132.31 -97,912,943.06 -252,853,924.63 -350,766,867.69 -38.97% -11,484,813,076 -38.88% 

東方匯理資
產管理 

200,000,000 229,020,596.02 20,948,013.40 8,072,582.62 29,020,596.02 14.51% 964,739,156 14.70% 

法國巴黎資
產管理 

200,000,000 232,707,782.30 23,124,979.01 9,582,803.29 32,707,782.30 16.35% 1,085,966,466 16.54% 

國際債券型
小計 

400,000,000 461,728,378.32 44,072,992.41 17,655,385.91 61,728,378.32 15.43% 2,050,705,622 15.62% 

合計 1,300,000,000 1,010,961,510.63 -53,839,950.65 -235,198,538.72 -289,038,489.37 -22.23% -9,434,107,454 -22.11% 

年 度 
已 實 現 收 益 數 

( A ) 

已 實 現 年 收 益 率 % 

( B ) 

台銀二年定存平均利

率% 

(C) 

已實現年收益率減台銀

二 年 定 存 平 均 利 率 % 

( B - C ) 

85 483,486 7.784 6.930 0.854 

86 3,466,232 12.420 6.292 6.128 

87 5,285,585 9.119 6.313 2.806 

88 7,397,087 8.181 5.846 2.335 

89 19,692,017 9.973 5.142 4.831 

90 6,713,407 4.720 4.016 0.704 

91 4,543,430 2.594 2.246 0.348 

92 3,950,210 1.946 1.567 0.379 

93 6,331,973 2.628 1.496 1.132 

94 9,914,408 3.661 1.812 1.849 

95 14,095,909 4.446 2.175 2.271 

96 21,088,007 5.617 2.473 3.144 

97 -9,497,358 -2.464 2.693 -5.157 

98(1-6月) -4,689,888 -2.569 0.978 -3.547 

合     計 88,774,505 3.322 2.655 0.667 
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 REITs - 穩健投資的另類選擇 

                                           （摩根富林明投信提供） 

REITs -輕鬆參與不動產投資的另一種方
式 

所謂「REIT」(Real Estate Investment Trust)「不

動產投資信託」，是資產證券化商品之一，以發行

受益憑證方式銷售給投資大眾。投資概念類似共

同基金， 為結合投資大眾資金，投資於各種行業

的房地產(如購物中心、辦公大樓、停車場、醫院

等)，潛在收入來自於租金與房地產價格增值之收

益。在集中市場掛牌交易， 交易方式與股票相同，

流動性較佳，投資人將可享有除投資房地產相關

類股外， 也可以較少的投資金額，參與商用不動

產的投資機會。 

REITs 的種類 

REITs 起源於美國， 自 1960 年以來已有 40 多

年歷史。目前在美國大約有 190 多家公開交易的

REITs，大致分為權益型、抵押型以及混合型三種

類型： 

權益型 REITs (Equity REITs)是直接參與不動

產投資與經營，主要收入來自於租金收入與買賣

不動產的價差利潤；如富邦 1 號。市場上大部分

REITs 多屬此類型。 

抵押型 REITs (Mortgage REITs)並不直接投資

房地產，而是以金融仲介者的角色， 直接放款給

缺乏資金的房地產開發商或經營者，來賺取利息

收入，或是投資不動產貸款(mortgages)或不動產

抵押債權證券(MBS)，主要收入來自於利息收入

與融資借貸的手續費。 

混合型 REITs (Hybrid REITs)則是綜合權益型

與抵押型 REITs 兩者的業務，除經營商用不動產

外， 還從事放款業務。基金經理人會依照不動產

市場景氣與利率變動，隨時調整兩者的投資比率。 

投資 REITs 的優點 

►►  REITsREITs 中長期報酬率優於股債市， 波動中長期報酬率優於股債市， 波動

度與全球股市相當度與全球股市相當  

REITs 是典型的完全收益(total return)產品，獲

利來源除了有高現金股息外，還有來自於價格成

長的資本利得。 與其他股債市中長期的表現，年

化報酬率均優於主要股市與債市指數；至於波動

度雖高於債市， 但卻低於科技股、小型股與新興

市場股價指數， 波動幅度則與全球股市相當。顯

示 REITs 在一定風險程度下， 有創造穩定成長報

酬的特質。  

►►  REITs REITs 具備收益穩定、抗通膨具備收益穩定、抗通膨  

REITs 的現金流量，主要來自租金收入、管理

維修費用及承租率等，收入相對穩定，在台灣，不

動產證券化條例規範 REITs 信託利益應每年分配，

每年享有穩定的現金股利收入。另外，REITs 定期

配息，故本身兼具固定收益特性。當消費物價上

漲、利率相對走升時，反而有利公寓型與辦公室

REITs 表現，可發揮抗通膨的效果。 

►►  REITs REITs 具備分散投資風險、流動性佳、稅具備分散投資風險、流動性佳、稅

賦優惠等優勢賦優惠等優勢  

由於投資單一不動產，不僅門檻高、還有投資

標的過於集中風險， 且個人投資因財力有限，無

法同時進行多項不動產投資。透過 REITs，可用較

小金額投資於一籃子的不動產標的，以投資組合

分散風險，且交易資訊公開透明、有公正第三人鑑

價機制、和投資人保護機制， 相較其他不動產投

資管道，REITs 的投資風險相對較低。此外，與其

他股債市資產類別的相關係數低，將 REITs 納入資

產配置中，可達到分散風險的效果。在台灣，依據

不動產證券化條例， 規定 REITs 之信託利益應每

年分配，免徵證券交易稅且投資收益採取 6%分離

課稅，不須併入營利事業所得稅或綜合所得稅總

額課稅，較直接購買不動產或不動產類股有稅負

優勢。 

理財聊天室 
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的高收益債跌幅也比全球股市跌幅足足少 1 成， 

這樣的逆勢上漲與抗跌的絕佳表現，充分展現債

券的防禦性以及穩健獲利能力，顛覆許多投資人

對債券低報酬的刻板印象。同時也讓投資人體會

到，資產配置中，如果缺少了債券這個安全氣囊作

為緩衝，財富所暴露的風險將超乎想像。 

認識債券的 7 種樣貌 

  然而，多數投資人對於債券投資卻是一知半

解，甚至將「投資債券」與「保證獲利」畫上等號。

實際上，如同股票可區分為科技股、傳產股、金融

股、生技醫療股等，依照產業來分門別類一樣；債

券也因投資標的、區域等的不同，出現不同類型的

債券。目前市面上主要的債券共分為 7 大類，包括

政府公債、投資等級公司債、抗通膨債券、不動產

抵押證券（MBS）、資產抵押證券（ ABS）、高收

益債券及新興市場債券等。 

  這 7 種債券的風險波動度與股市連動性也有

所不同。以信用風險來說，政府公債（以歐美政府

債為主）由政府發行，以政府信用做擔保，違約機

率趨近於零，因此，投資風險最小，其次是 MBS、

抗通膨債券、ABS 和投資等級公司債，而高收益債

及及新興市場債券因為與股市連動性較高，因此

投資風險也相對較高。從資產配置角度來看，政府

公債、MBS、抗通膨債券、 ABS 及投資等級公司

債因具備收益率佳、安全性高、波動度低、流動性

高等優點，適合作為核心配置；與股市連動性較

高的高收益債與新興市場債則可作為衛星配置。 

破解投資債券基金的 8 大疑問 

Q1 投資債券基金穩賺不賠？ 

A ：凡是投資就有風險，債券基金有許多種類，買

錯了也可能賠錢。一般投資人對債券的保守

印象，來自於歐美成熟國家政府公債的穩健

表現，由於政府公債由政府信用做擔保，違約

機率趨近於零，只要持有到期，買進政府公債

賠錢的機率相對低。而新興市場債與高收益

投資 REITs 需留意的風險 

►►  房地產景氣、利率變動、經營管理、與資房地產景氣、利率變動、經營管理、與資

金流向將影響金流向將影響 REITsREITs 表現表現  

不動產市場的景氣循環多少會影響 REITs 資

產組合的價值。房地產供需狀況、人口、與就業數

據均是影響因子。若當地就業率上升， 意味辦公

大樓、廠辦的承租率不致下降，REITs 的租金收益

將提升。若景氣不佳使空置率上升、租金下降，進

而影響 REITs 每年度可分配的收益。 

市場利率高低， 亦會影響投資人持有 REITs

的意願，雖然與利率走勢無絕對相關，REITs 的高

股利率往往高過消費物價增長率，但利率上升會

使借貸成本增加降低槓桿報酬，投資人也可能因

為利率上升轉向更高收益的商品。 

REITs 的營運是將經營權與所有權分離，投資

人透過申購受益憑證的方式參與不動產投資，並

非直接進行不動產買賣。 當 REITs 經營者管理不

善時，REITs 價格將受到影響，投資人除了撤換經

理人外，亦能於公開市場賣出持有之受益憑證。 

        這幾年在股市震盪幅度加大，機構投資人對

報酬率的要求以能夠提供穩健增長者為主，因此

具有穩健投資屬性的 REITs，逐漸引起市場投資焦

點。  

金融櫥窗 

破解投資債券基金的8大錯誤觀念 

     (復華投信提供) 

  2008 年全球股市市值縮水了一半，超過 29 兆

美元憑空消失。當全球股市崩跌到令投資人驚聲

尖叫之際，債券市場中的公債卻悄悄展開大多頭

行情。自 2007 年第 3 季，美國聯準會（Fed）啟動

降息按鈕後，各國央行也同步展開降息競賽， 推

升公債價格直線上升。 

  2008 年全年， 美國公債、英國公債、歐洲公

債年報酬率都超過 10%，連債券市場中表現最差

10 
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債則與股市連動高，風險也較大。 

Q2 配息率高的債券基金比較好？  

A ：不見得。債券價格會上下起伏，如果債券價格

下跌，又要付出高配息，那麼必定會侵蝕到投

資人的本金，結果就會出現領了利息，但總體

報酬率卻下滑的情形。 

Q3 要選什麼幣別的債券基金？  

A ：若投資人手上是台幣資產，建議先以台幣計

價基金為主，但若是外幣計價的基金，則將投

資期間拉長至 1 年以上， 匯率對報酬率的影

響即可降至最低。 回歸基本面來看，基金經

理人的操作穩定度才是衡量挑選哪檔基金的

標準，而非計價幣別。 

Q4 股市跌，債券基金一定漲？  

A ：這需視債券基金類型而定，例如已開發國家

政府公債基金跟股市連動性小，則其與股市

如翹翹板多為反向走勢；高收益債券基金與

新興市場債券基金與股市連動性高，故其與

股市多呈同向走勢。 

Q5 債券型基金報酬率比股票型基金差？  

A ：不一定，以去年而言，全球金融海嘯重挫各大

市場，在市場出現流動性危機的情況下， 債

券型基金的報酬率遠優於股票型基金。 

Q6 該如何挑選適合的債券基金？  

A ：視投資人的風險屬性而異，例如穩健保守的

投資人可挑選以政府公債為主的全球債券型

基金，積極型的投資人可挑選高收益債及新

興市場債券基金，或全球債券組合基金，其中

全球債券組合基金為基金經理人可幫你依照

市場變化動態配置不同區域類別的債券比

重，一次囊括各類債券。 

Q7 升息和降息對債券基金影響為何？  

A ：並不是所有的債券基金都與利率有高度關聯

性。例如政府公債基金與官方利率連動性高，

利率升，公債價格跌，基金績效也受影響；但

高收益債主要與公司違約率有關，違約率愈

高，高收益債基金表現愈差，因此高收益債和

官方利率走勢關聯較小。 

Q8 如何調配債券基金的比重？  

A ：依照你的年齡調整債券基金的比重，例如現

在 30 歲，債券基金的比重就占整體資產組合

的 30%，股票占 70%，股債比為 7 ： 3，惟實

際調配比重仍應依投資人的投資目標及風險

承受度進行衡量。 

理財小百科 

投資債券總收益＝資本利得（利損）＋利息收入 

投資債券的總收益，是由債券的資本利得或利損

（也就是債券價格上漲或下跌），加上債券的利

息收入所組成。債券的資本利得會受到利率波動

影響，而利率與債券價格走勢則呈反向，一般而

言，存續期間比較短的短期債券，受到利率變動

的影響較低。惟債券的利息收入是固定的，只要

沒有違約倒閉，並持有一定期間或到期，就可以

享受債券利息的分配。 

  

 

動態報導 

98 年下半年新制定期退撫給與已依時程完成撥付 

       98 年度下半年（98 年 7 月至 98 年 12 月）應

由基金管理會撥付之各項新制定期退撫給與，軍

職人員部分已於 98 年 7 月 1 日發放，公教、政務

人員部分已於 98 年 7 月 16 日撥付入帳。 各領受

人可於撥付當日向指定之設帳銀行（台灣銀行、 

合作金庫銀行或第一銀行暨其各所屬分行）查詢

入帳情形， 如撥付日後仍未入帳，可以電話向基

金管理會承辦人洽詢。 
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熱線交流網 



健全財務 ．長期  獲益 ．永續經營  

 

 

 

■  政務及公務人員：(02)82367327-7335 

■  教    育    人    員：(02)82367318-7326 

■  軍    職    人    員：(02)82367312-7317 

紙上叩應 

Ｑ：公立學校教職員曾受預官訓練及服補充兵之

年資， 得否補繳退撫基金費用，以併計退休

年資? 

Ａ：教育部 98 年 6 月 1 日台人（三）字第

0980089099 號書函略以，學校教職員退休條

例施行細則第 16 條第 5 項規定，教職員在 87

年 6 月 5 日以後退休生效，其曾任義務役軍職

人員年資，未併計核給退除給與者，得檢具國

防部出具之退伍令，或其他退伍證明文件，予

以合併計算，但在本條例修正施行後所任義

務役軍職人員之年資，應於初任學校教職員

時，依規定繳付基金費用後始得併計。復查該

部 93 年 4 月 12 日台人（三）字第 0930043440

號書函規定略以，大專集訓及預備軍官教育

期間之年資， 如尚未服役期滿退伍者，因無

法認定該段受訓年資是否業已折算義務役役

期，故尚不得依規定申請補繳退撫基金費用

本息，併計教職員退休年資。又查該部 94 年

4 月 7 日台人（三）字第 0940032160C 號令規

定， 89 年 2 月 2 日以後服補充兵役者，因僅

施以軍事訓練，無服現役及折抵役期事實，自

不得補繳退撫基金以併計教職員退休年資。

準此，公立學校教職員如尚未服役期滿退伍

者，或 89 年 2 月 2 日以後服補充兵者，其曾

接受大專集訓、預備軍官訓練及補充兵之年

資，均不得補繳退撫基金費用本息以併計退

休年資。  

Ｑ：審定合格之編制內有給專任運動教練曾任公

立學校懸（實）缺代理教師年資，得否補繳退

撫基金費用，併計退休年資? 

Ａ：教育部 98 年 5 月 19 日台人（三）字第

0980084090 號書函略以， 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、有給、專任教

師之規定辦理，爰其曾任懸缺代理年資，亦得準

用教師相關規定辦理。 

政 府 出 版 品 統 一 編 號 ： 2 0 0 0 9 0 0 0 0 6  

TEL 
Web 
e-mail 

：(02)8236-7300  FAX：(02)8236-7467 
：http://www.fund.gov.tw 
：service@mail.fund.gov.tw 
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