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【專題一】
國外退休基金資產配置投資於股市之作法及法令限制


                           羅嘉宜（　　　　）

壹、前言

過去美國仍在扮演亞洲國家經濟火車頭之年代，就常有報章雜誌戲稱，美國證券市場一打噴嚏，亞洲證券市場就會馬上感冒（U.S. sneezes, Asia got a cold）；近年來，中國大陸經濟之崛起，有人就把那句時話改編成China sneezes, Asia got a cold；然而，在全球人口出生率不斷下降及老齡人口比率持續上升之今日，全球主要國家無不積極於各項退休計畫與制度推動，各種不同類型之退休基金亦應運而生，近年來，退休基金挾帶龐大資金投入全球之證券市場，其持續及穩定投入股市之力道，儼然成為全球主要證券市場最為積極且重要之機構投資人之一，其交易行為模式及投資策略暨持股動向是否導致全球證券市場不穩定或其他負面衝擊，已然成為國際探討重要議題，至於未來全球證券市場是否會因退休基金一打噴嚏，就會馬上引起感冒，值得注意。

國際經濟合作組織（Organization for Economics Co-operation and Development, OECD）似已體認退休基金對於全球證券市場所造成衝擊及潛在影響，於近2年來持續且定期對其會員國及非會員國家退休基金發展現況進行研究並定期更新統計數據，本文謹就OECD研究報告暨特定退休基金管理機構案例，有關美國加州退休基金管理機構（California Public Employees Retirement System，以下簡稱Calpers）相關數據資料及基金年報資訊揭露現況等內容，就現行國外退休基金資產配置原則、投資法令限制及基金資訊揭露事項等議題作重點摘要，提供相關單位參考。

貳、退休基金對於國際主要證券市場之重要性與功能

一、各國退休基金資產總額十分驚人

依OECD統計數據顯示，2004年各國退休基金資產總額占其國內國民生產毛額（GDP）之比重（Share of GDP），以歐美國家比重較高（瑞士111％、美國95％、英國65％、德國3.8％），而亞洲國家比重較低（新加坡62％、香港23％、日本14.2％、韓國1.7％、中國大陸0.5％，我國僅占0.9％）。

二、各國退休基金已然成為各國證券市場主要機構法人及持股者

依OECD統計數據顯示， 2002年間各會員國國內退休基金持股占其國內證券市場總市值比重（Share of Market Capitalization）平均值高達40％，非會員國比重平均亦達30％，已然成為各國國內證券市場主要持股人，其任何持股動向及資產配置及投資決策等，對於全球及各國證券市場影響深遠。

三、退休基金著重長期報酬，其資產配置投資於股市比例策略，有助於穩定股票市場信心並有效降低市場波動性

OECD調查發現，退休基金資金已然成為穩定市場波動之重要力道，主要理由係多數退休基金著眼於長期投資報酬，除其市場週轉率與其他市場參與者相較為低之外，其資產配置策略亦採適度偏高比例投資於股票作法，反而成為股票市場一道穩定涓流，細水長流，有效提振市場信心與降低市場波動度，儼然成為穩定市場秩序重要推手。

參、國外退休基金作法與法令限制

一、長期投資報酬策略，資產配置（Asset Allocation）偏高比例投資於股市，持股超過50％係屬常態，其中搭配一定且穩定比率投資於指數型基金商品

（一）偏好高比例投資於股市

依OECD統計數據顯示，自1999年至2004年間，國際主要證券市場之退休基金資產配置仍持續維持高比例投資於股票作法，持股超過50％係屬常態，依序為英國70％、美國60％、日本50％、荷蘭42％，瑞士較低亦將近40％，似未因2000年爆發全球股市泡沫影響而有所遞減；另依Calpers 2004年6月30日網站公告基金年報顯示，其退休基金當年度整體資產配置投資於美國境內股市比例為40.7％，投資於美國境外股市比例為19.8％，總計投資於股市比例高達基金資產之60％。

（二）偏好高比例投資股市之主因

全球主要市場利率走低，固定收益商品已無法創造較高獲利，而固定收益商品與股票間主要差異僅在於股票性質標的資產本身價格波動度（price volatility）較高，若投資標的股票選取得當，長期而言，短期績效評量可暫緩考量標的股票波動與資本利得與損失影響數，則投資股票相當於投資高品質、無到期日、無存續期間債券，其按年配發股利所創造收益，在全球利率走低經濟環境下，自然較固定收益商品為高。

（三）搭配一定比例投資於指數股票型基金（Exchange Traded Fund）及指數型基金（Index Fund）商品

依歷史經驗判斷，國際股市呈現長期走升趨勢，為長期追求與指數相同之報酬率，採行被動式管理、具備交易及管理成本相對低廉、投資風險分散及追蹤誤差小等特點與優勢之商品，遂成為退休基金之首選，故實例常見退休基金資產配置維持穩定比例配置於股票型基金及指數型基金等商品；然因OECD研究報告及Calpers 2004年6月30日基金年報並未提報有關個別退休基金資產配置投資於股票型基金及指數型基金商品之比例，故尚無法檢具相關統計數據供參。

（四）績效衡量指標以特定指數績效標竿（Index Benchmark）為準，著重於股利報酬率與市場殖利率差異，暫緩考量股票價格波動及資本利得影響數

退休基金之績效衡量多以相對報酬，如特定類股或市場大盤之指數報酬（Index Return）為標竿（Benchmark），而非絕對報酬（Absolute Return）為原則；另為免短期市場變化，如股票波動與資本利得與損失影響數等，嚴重扭曲退休基金長期報酬及資產配置比例，國外現已就應否針對退休基金訂定特殊退休基金績效衡量標準，以利與其他共同信託基金績效有所區別等議題進行研議，然目前尚無具體定論。

二、適度委託外部專業投資機構代為操作及投資標的注重公司治理評鑑及推動內部監理及風險控管機制之建立

針對退休基金資產配置投資於股市比例偏高，將導致整體資產風險提升之疑慮，建議提升全權委託外部專業投資機構經營之比例及注重投資標的股票公司之公司治理評鑑外，退休基金管理機構亦應自行強化內部運作模式，以利降低營運風險。舉凡依一般共同基金之投資經理顧問公司模式，除設置適當內部風險控管及監理機制外，並對內部參與投資決策成員及資產委外經營之業者等，訂定一定資格條件及利益衝突機制等措施。

三、各國法令對於退休基金資產配置比例之限制

（一）以法令無明文限制者居多

OECD調查發現，各國退休基金資產得投資標的繁多，包括股票或股權性質證券、債券、共同基金、避險基金、出借或放款、定存及不動產等。其基金資產之配置作法，為提升投資彈性，在善盡管理人職責、避免利益衝突、投資風險分散等原則下，應以回歸退休基金管理機構內部之投資決策委員會參酌當時市場情勢，自行調整訂定為宜，而法令甚少予以明文限制投資上限者為多，如英國、美國、加拿大、澳洲及日本等國家作法如是。

（二）對於權益證券類型之投資標的訂定法定投資上限者

包括德國（上市股票35％、股票性基金35％及對沖基金5％）、芬蘭（上市股票50％，但未上市股票以10％為限）、瑞士（股票上限50％，且國內股票上限30％及國外股票上限25％）、奧地利（20％）、韓國及比利時（上市股票無限制，但未上市股票以10％為限）。

四、國外退休基金年報資訊揭露原則，依其資訊揭露內容重點分成三大部分如下（以Calpers 2004年6月30日網站公告基金年報為探討基礎）：

（一）財務報表及會計師查核報告（Financial Report ＆Report of Independent Accountants）

退休基金資產之財務狀況，應經會計師查核簽證並就財務報表是否允當表達表示意見。

（二）精算報告（Actuarial Report）

退休基金之負債，應經精算師依其精算方法及假設就退休金負債狀況出具精算報告。

（三）管理當局營運報告（Management’s Discussion and Analysis）

應行揭露事項包括各種類型之基金投資標的之投資政策及原則（Investment Policy）、績效標竿（Index Benchmark）、資產配置原則（Asset Allocation Policy）及實際配置比例、參與發行公司股東會行使股東權政策、長短期投資績效分析報告、類股比重、前十大持股明細、支付證券商及外部專業投資機構之顧問費用及服務費明細。

肆、國內三大退休基金法令限制及運作現況

一、法令明文限制投資於股市比例，且實際投資比例亦低於法定上限

（一）退休撫卹基金（以下簡稱退撫基金）部分

依「公務人員退休撫卹基金管理條例」相關規定，退撫基金之資產配置原則及比例，係由退撫基金管理委員會，依當時經濟環境與金融情勢，綜合考量彈性訂定，經公務人員退撫基金監理委員會審定即可施行。故現行法規並未針對退撫基金資產運用投資於股市之比例訂定法定上限，其資產配置原則以回歸退撫基金之內部投資決策委員會決定，其法規架構及基金運用投資之實務作法，尚與國際接軌。然依退撫基金網站公告基金資產配置投資於股市比例，於94年度上半年，平均僅約20％，略低於國外通常水準。

（二）勞工退休基金（以下簡稱勞退基金）部分

依「勞工退休基金收支保管及運用辦法」相關規定，勞退基金投資於國內上市（櫃）公司股票、證券投資信託基金受益憑證及初次承銷股票等，總計不得超過其基金資產淨額之40％；投資於外幣存款、國外有價證券及衍生性金融商品總額，不得超過基金淨額之20％。另依勞退基金網站公告資料得知，勞退基金94年度上半年基金資產配置投資於股市比例，亦僅約20％。

（三）勞工保險基金（以下簡稱勞保基金）部分

依「勞工保險基金管理及運用辦法」相關規定，勞保基金投資於債務證券、外幣存款、權益證券、境外基金、資產證券化商品及衍生性金融商品及其他衍生性金融商品之國外投資比率，不得超過35％；然並未對其基金資產投資於國內股市比例予以設限。然因其實際投資於股市比例，並未於網站公告，尚無從比較。

綜上，就法令面而言，現行國內三大退休基金，除勞退基金資產投資於股市比例訂定法定上限40％外，其餘二大退休基金，包括退撫基金及勞保基金，皆未對其基金資產投資於股市比例予以設限，尚與國際作法相符；然實際投資比例數據顯示，退撫基金及勞退基金94年度上半年實際投資於股市比例僅約20％，就實務運作面而言，其與國外退休基金持股偏高作法，略有所不同，或可適度參酌提升資產配置投資於股市比例，以利提升投資績效。

二、國內退休基金資訊揭露現況

依勞退基金網站公告資訊為例，其現行已對外辦理公告資訊包括：按月公告基金規模、淨收益數、淨收益率、保證收益率、資產配置項目與比例、股票投資類股比例及委託經營部分之受託機構名稱、委託金額、淨值及投資報酬率等，故現行國內退休基金資訊揭露品質及內容，與前開國外退休基金資訊揭露內容相較，尚有些許差異，應可適度研議推動。

三、國內投信投顧事業經營全權委託投資業務相關法令開放，有助於提升全權委託投資業務之經營績效

（一）「證券投資信託事業證券投資顧問事業經營全權委託投資業務管理辦法」業於95年1月20日修正發布，鑒於全權委託投資業務係為客戶個別量身訂作進行之投資操作管理，全權委託投資標的，改以負面表列方式規定不得投資或交易之項目及限制，及增訂有關投資標的分散比率得以契約另為約定之除外規定，並放寬於經客戶書面同意或契約特別約定後得為證券信用交易及出借有價證券等交易，藉由全權委託投資標的之放寬，應可提升全權委託業務之彈性，進而提升投資績效。

（二）在全權委託投資業務相關法令開放之同時，建議國內三大退休基金或可適度提升全權委託外部專業投資機構及國內投信投顧業者代為操作之額度，應可適度提升全權委託投資資產之經營績效。

（三）至於三大退休基金委託國內投信投顧業者代為運用操作，其契約內容及報酬應如何約定始得有效提升委託經營績效，及是否得採保證收益及損失分擔機制等議題，就現行國外實務及法規架構建議如下：

1.參酌美國1940年投資顧問法80b-5條規定，投資顧問契約原則上不得有利益分享計畫；日本投資顧問法第22條亦明文禁止提供客戶特別收益及損失一部或全部負擔之約定或補償；及國際實務受託經營並無保證收益、損失分擔規定之情形。

2.參酌國外實務，現行「信託業法」第31條，明定信託業不得承諾擔保本金或最低收益率及「證券投資信託事業證券投資顧問事業經營全權委託投資業務管理辦法」第19條第3款亦規定，不得與客戶為有價證券收益共享或損失分擔之約定，但其他法規對績效報酬另有規定者，不在此限。同辦法第20條規定，績效報酬訂定除應適當合理外，主要原則如下：

(1)委託投資資產之淨資產價值低於原委任投資資產時，不得計收績效報酬。

(2)績效報酬之約定不得以獲利金額拆帳方式計收，並應有一定限額，且就實際經營績效超過所訂衡量標準時始能提撥一定比率或金額作為績效報酬。

(3)實際經營績效如低於所定衡量標準時，雙方可約定扣減報酬，惟不得扣減至零，或要求投信或投顧事業依一定比率分擔損失金額。

3.綜上建議，國內三大基金除可訂定較為嚴謹資格條件約束公開徵求受託機構及委託經營業者外，亦可研議改用停損及退出機制，對操作不合約定受託機構要求限期改善、更換投資經理人、減少代操委託金額、扣減管理費、提前解約收回委託資產等懲罰性機制，甚至限制其嗣後申請代操資格等機制，以利適度提升委託經營績效。

伍、結論與建議

參酌國外退休基金資產配置偏好過半比例投資於股市作法、長期投資報酬策略，採穩定比例投資於指數股票型基金及指數型基金商品及委外專業投資機構代為操作策略、投資報酬率衡量，以特定指數報酬為標竿，著重於股利回收率與市場殖利率差異，暫緩考量股票價格波動及資本利得影響數、投資標的注重公司治理評鑑、積極強化內部監理機制及提升投資決策人員專業素質等機制，除能有效達成退休基金追求長期投資報酬目的外，其投入於股市動能，就像股市定期活水般，成為穩定股票市場之重要力道，對於提振整體市場信心及降低市場波動度有一定程度助益。現行國內退休基金機構或可參酌前開國外退休基金之作法，於退休基金資產配置一定比例投資於股市及增加全權委託外部專業投資機構代為操作管理額度，或可有利於基金長期績效之提升。
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