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     泰國「政府退休基金條例（Government Pension Fund Act）」

泰國公務員退休基金與資產管理考察報告
第一章  前言

第一節  考察緣起

一九九七年泰國國內金融情勢不穩定，導致該國匯率制度改採浮動匯率制，泰銖因此大幅貶值，從此開始引發「亞洲金融風暴」危機，遭受金融風暴衝擊的國家擴及東南亞各國及韓國等地，我國經濟幸運地在當時躲過一劫，僅受輕微影響而已；然近數年來泰國已經從嚴厲的金融改革中逐漸回復成長，反觀我國因受政經情勢改變的影響，經濟發展過程不但出現負成長現象，而且所謂的本土型金融風暴可能性時有耳聞，當前政府財政收支狀況明顯不平衡，各種社會福利支出及公務員退休福利措施，已形成政府財政上的一大負擔。為此，有關公務員退撫基金的管理運用倍受各界關注。我國軍公教人員退撫制度於民國八十四年七月一日，由原來恩給制轉變為部分提撥的確定給付制，公務人員退休撫卹基金監理委員會（以下簡稱監理會）及公務人員退休撫卹基金管理委員會（以下簡稱管理會）兩個單位，過去六年來無論是在制度之檢討及管理上，兩單位均本於自身之職責，以基金實際監理管理之經驗，多方的收集資料，除建立內部管理之規定準則外，並經由國內外之參訪及研究，提供考察之心得，做為各退撫主管機關研修相關退撫政策法令之參考。

泰國金融風暴發生後，泰國政府與國際貨幣基金（IMF）達成金融改革方面的共識包括：關閉破產的金融公司以強化金融體系；政府介入營運不佳的銀行以穩定銀行體系；調整銀行資本、貸款分類及壞帳準備等標準以符合國際標準；全面考量金融法規架構。另一方面，在公務員退休金制度改革，泰國政府於1996年9月27日通過「政府退休基金條例（Government Pension Fund Act  B.E. 2539）」，因應該國政府沉重的財政困難情況，展開興起建立確定提撥制退休金制度，時至今日，觀之泰國金融改革已見成效，泰國政府希望建立一個財務管理更為審慎的退休基金，這樣的新增退休金制度，符合近代歐美退休基金改革趨勢，著眼於為基金參加成員提供老年退休的財務安全保障，並將退休給付責任分由政府與公務員個人，依其適當的財務能力予以分擔；一方面減輕了政府財政負擔，另方面也達成該基金目標之一，促進參加成員的長期儲蓄意願。為期了解泰國對於此制度之變革情形及其作法，乃藉此次前往泰國考察之行，汲取其經驗希望以他山之石，做為我國相關制度改革及管理之參考。

本次考察團係由監理會許兼代主任委員慶復率領監理會稽察組組長陳若蘭、業務組專員柯輝芳一行三人，自九十一年八月八日至八月十三日進行為期六天之考察訪問，因考察期間短暫，為期提高考察之效果，考察團於事前已先行收集相關之資料，研讀相關資訊，並先行預擬各單位拜會訪問之重點，在聯繫接洽時將所欲瞭解之相關問題先行提供拜會單位；另蒙泰國億金證券公司熱心代為安排拜訪事宜，對於他們的幫忙使得本次考察得以順利完成，在此表示真誠之感謝。

第二節 考察行程

此次訪泰其間第一站先行拜會泰國億金證券公司，由該集團企業鄭國豪董事主席親自接待，由該公司研究部詳細介紹泰國最新的經濟情勢、股市交易資訊及公司未來發展藍圖；第二站拜會泰國政府公務員退休基金，由該基金秘書長率同相關主管簡報基金成立背景、組織架構、基金現況、管理與績效、投資政策等等，會中雙方坦誠交換意見，彼此就退休基金面臨的重大議題，各自表示觀點並予討論，建立共識；第三站前往泰國證券交易所訪問，瞭解該國的證券投資環境、法令制度、金融商品與資訊系統等特點，印象相當深刻。最後，此行特別拜會當地知名的資產管理公司，針對退休基金實際運作的相關投資組合策略、風險控管、績效評估、國際投資等作法充分討論，獲益良多。總而言之，此次拜訪過程均獲受訪單位主要負責人熱忱接待、簡報並進行雙方溝通交換意見、氣氛十分融洽良好。
第二章 泰國政府公務員退休基金

第一節 泰國公務人員退撫新舊制沿革

泰國公務人員退職與退休金之給付，係依據一九五一年通過之退職與退休法辦理。退職與退休給與係採確定給付制，退休金之計算係以最後五年平均薪資為計算基礎，並由政府預算支應。退休給付依服務年資之不同有二種給付方式，凡服務年資在十年以上、二十五年以下者，得請領一次給付之退職金；二十五年以上者得選擇一次給付或月退給付制。嗣因財務負擔沈重，造成公務人員加薪不易，難以吸收新進人員；且退撫支出因按年編列預算，占政府支出比重逐年增加，對財政之穩健產生威脅，而於一九九七年成立泰國政府退休基金（GPF, Government Pension Fund）。自此，泰國公務人員退撫制度，由原確定給付制修正為確定給付與確定提撥兼採制。對於在基金成立前已有公務任職年資者，可選擇不加入基金，按原退休計畫領取百分之百退職或退休金。對於選擇加入基金或嗣後加入基金者，退休金部分仍由預算支付，唯其額度僅原有之百分之七十。原隨收隨付制下減少之百分之三十，由基金個別帳戶中餘額取代。

第二節 泰國公務員退休新制法源

1. 泰國政府退休基金具有法人地位，主要是根據1996年9月發布的「政府退休基金條例（Government Pension Fund Act B.E. 2539）」授權而來。設立此一退休基金計畫目的，在新增另一種退休金計畫的選擇，以補強過去政府所無力支持的長期提撥不足的隨收隨付（pay-as –you-go）退休制度，並得以開始做更審慎的財務管理。

2. 泰國政府退休基金的法定責任也延伸到由泰國政府財政部主計處所主持的確定給付制（DB）退休計畫內，透過上述條例的規定，每年提存給公務員退休養老及退職金的國家預算中，以不得低於20%的金額匯存於政府公務員的保管帳戶；而泰國政府退休基金就是受託於此保管帳戶，進行管理這部分屬於原確定給付制的退休金。
第三節 泰國政府退休基金簡介

泰國政府退休基金依法係一獨立法人，其目的在確保退職、退休金安全與支付，促進參加人之儲蓄及提供參加人之相關福利。截至二○○一年底止淨資產規模約為一五八六億餘泰銖，迄今年三月為止資產規模約為一六五○億泰銖，折合約三十五億美元。其參加人員計一百二十萬人，涵蓋法定之一般公務人員、司法人員、檢察官、大學教職員、國會官員、警察及軍職人員等十二類人員。在基金成立日，一九九七年三月二十七日約有當時合格人員一百五十萬人之百分之七十選擇加入基金，每人均設一獨立帳戶。退休離職或死亡時，每一參加人有權一次領取個別帳戶中自行儲蓄部分、政府提撥部分及其孳息，惟其帳戶餘額為不可攜式。

提撥情形如下：

１參加者提撥部分：個人月薪之百分之三匯入基金。

２政府提撥部分，相對提撥員工月薪之百分之三。

３補償性提撥部分：補償確定給付因公式變更減少部分。相等於個別員工月薪之百分之二。已退休選擇月退休金者，亦得享有此部分基金。

４初始基金：此係一次由政府撥入之款項支應有舊制年資選擇加入基金者。

第四節 基金的宗旨與任務

一、宗旨

1. 確保國家退休金給付義務，可以在參加成員於服務公職屆滿時獲得支給。

2. 促進參加成員的長期儲蓄意願。

3. 提供參加成員的福利與收益。

二、任務

1. 以善良管理人立場提供參加成員良好的服務。

2. 以具備現代化、彈性化及堅固的組織自我要求。

3. 以誠信及正直的態度處理事務。

4. 激勵受雇員工積極發展工作潛能。

5. 促進長期契約式儲蓄。

6. 推動泰國金融機構實行良好的公司治理實務。

第五節 基金之組織架構

基金設公務人員退職與退休基金委員會，成員計二十五人，由財政部常務次長兼任主任委員，預算局長等十位政府部門人員兼任；各類公務人員代表十二人暨三位專家代表組成，負責基金決策，另有投資諮詢委員會及參加人員關係委員會提供投資政策及參加人員相關顧問業務；一般行政管理則由秘書長負責。

第六節 基金之營運管理

1. 以審慎為指導原則，基金策略目標是替參加成員確保至少不低於他們所擁有的投資獲利，因此，基金績效衡量指標（benchmark）目前是以五家國內最大銀行的一年期定存利率為比較標準。

2. 基金管理嚴格執行由財政部所定的管理規則，及其中規定的資產配置與風險分散準則，現行財政部第4號管理規則嚴格限制本基金的投資行為，要求至少60%的資產配置於低風險的投資標的，例如，銀行存款、泰國政府公債及經政府保證的國有企業債券；限制不得超過40%的資產可配置於較高風險的投資標的，例如，股票、債券、可轉換公司債及認股權證等。再者，該基金也允許在總計10%的資產配置比率下投資股票及公司債；也可在2%的比率下投資未上市私人股票，但投資非上市有價證券必須經委員會核可；這兩者的投資部位乃在求取高風險高報酬。然而，為了讓基金投資更具彈性化，基金管理規則正在修正中，但是截至目前為止，該基金還不能進行海外投資業務。

3. 基金績效表現如同其管理運作一樣好，而管理規則允許該基金運作採自行管理及委外代操兩種方式，目前該基金自行管理約65%的總資產，其他的35%則委託當地五家基金經理人代操。雖然該基金屬於組合匯集式基金（a pooled fund），但是現階段並不允許參加成員選擇或轉換其帳戶餘額到各種不同風險等級的投資標的。

第七節 基金之投資政策

1. 泰國政府退休基金採用的投資政策係基於該基金為確定提撥制，且又具有強制儲蓄性的特色；也就是如世界銀行所謂的第二層職業退休基金（Occupational Pension Fund），所採納的投資政策一樣。該基金的投資目標是提供退休福利給參加的皇家政府公務員，而以該基金中百分之九十的參加成員年齡未滿五十歲的情況下，基金投資自然地採行長期投資策略；目前該基金只運作單一匯集式基金（Pooled fund），並未像可選擇式基金（Alternative fund）提供不同的投資計畫給參加成員作選擇。

2. 作為該基金善良管理人的主要挑戰，在於如何維護基金資產保值與基金長期增值之間的平衡。一般而言，有關基金持續性巨大風險是不被接受的，而且基金只能容忍其資產價值溫和波動。實務上，該基金的資產報酬係受財政部訂頒之管理條例所指導與規範；其資產組合在資產保值方面，規定百分之六十的投資組合需投資在低風險的投資工具上，例如銀行存款、政府公債及經政府保證的國營企業債券等。在追求基金資產增值方面，以不超過百分之四十的投資組合內允許投資其他投資工具；但限制該基金投資股票或未經評等之公司債券，不得超過總投資組合的百分之十，或者是任一公司之持股不得超過總資產之百分之二。

3. 基金法定管理條例的資產配置旨在強調分散風險，由基金自行管理三分之二的總資產，其餘部分則委外專業經理人代操（目前委託五家基金經理人代操）。基金績效考核係由投資委員會承辦，其職掌為定期性評估事先已設定好之投資組合與基金績效衡量指標（benchmark）的差異，自成立五年以來基金績效已獲得優良紀錄。這項成果主要受惠於基金審慎管理策略，包括適當的資產配置、選股與投資組合自動平衡操作；然為了增強基金投資組合報酬與分散風險計，對不動產投資及另類投資（Alternative Investments）亦加以考量納入投資範圍。另類投資包括創業投資、合資事業及不動產投資等。

4. 以二○○一年十二月之資產配置來看，（請參閱附表圖），政府公債、政府保證債及公營事業公司債約占總資產之百分之五十一、銀行存款百分之二十三、公司債百分之十、其他金融機構債百分之三、公司股票、認股權證及基金百分之八、其他投資百分之一、不動產投資百分之四。過去五年績效分別為一○．五一％、一六．五七％、九．四一％、六．四一％、七．二九％，本年第一季為六．四二％。其過去三年經營成本占淨資產價值，分別為○．二二％、○．二四％、○．二六％。

5. 雖然該基金成立尚屬青年期，但是為盡基金善良管理人責任，確保基金安全及參加成員對該基金的信賴，將克盡全責維護基金利益。公司治理已被採納為基金管理與保護基金利益的手段之一，未來該基金計劃擴大其投資範圍，也計劃提供不同的投資方案給參加成員選擇，以求合乎其對不同風險承擔與投資報酬的要求。

附表一   泰國政府退休基金資產配置概況

（二○○一年十二月）

	投資標的
	百分比

	政府公債、政府保證債及公營事業公司債
	51

	銀行存款
	23

	公司債
	10

	其他金融機構債
	3

	公司股票、認股權證及基金
	8

	其他投資
	1

	不動產投資
	4

	
	100


附圖一  泰國政府退休基金歷年績效表現
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附表二   泰國政府退休基金經營成本占淨資產價值百分比表

	經營成本占淨資產價值（按年別）
	百分比

	1999年
	0.22

	2000年
	0.24

	2001年
	0.26

	2002年第一季
	0.29


第八節 基金參加成員類別

1. 依公務員法項下的公務員。

2. 依司法項下的司法公務員。

3. 依大學公務員法項下的大學公務員。

4. 依公訴法項下的公共起訴人。

5. 依教師法項下的教師。

6. 依國會法項下的國會公務員。

7. 依警察法項下的警察。

8. 依國防法項下的軍官。

9. 依憲法法庭項下的司法公務員。

10. 依行政法庭項下的公務員。

11. 依廉政法項下的公務員。

12. 依審計法項下的公務員。

第九節 基金參加成員之義務

1. 符合參加資格的公務員若早在本基金成立以前就任職公務員者，給予其一次選擇是否參加本基金的機會；至最終選擇日期1997年3月27日止，約有當時150萬公務員中的70%贊成參加本基金，同時選擇成為儲蓄與非儲蓄兩種會員別。所謂的儲蓄會員，係指同意每月自其薪資中扣取3%金額提撥至本基金，而且政府也相對的提供同等金額補助之基金會員。

2. 現階段並不允許參加成員的提撥率多於或少於規定的3%；所有在1997年3月27日以後的參加成員均屬強制性加入性質，也必須是加入為儲蓄會員。

第十節 基金給付

1. 當基金參加成員年齡達60歲，自公職服務屆滿退休之時，才能從泰國政府退休基金領取一次定額退休基金。

2. 現行退休基金給付規定仍不允許退休金可攜性，也不能領取年金化退休金。

第十一節 租稅優惠

1. 基金參加成員每年提撥金額最高三十萬泰銖可以免稅。

2. 在合乎若干條件下且年齡至少須達50歲，可以從基金中提領出一定金額亦獲免稅。

3. 在不符合條件而從基金提領出的金額應課以延遲納稅之責。

第十二節 基金提供之其他福利

1. 除對會員提供財務諮詢顧問服務外，鑒於保險事項對會員生活上的重要性，而以長期儲蓄觀點提供保障基金參加成員及其家庭未來的財務安全。因此，泰國政府退休基金（GPF）的保險計畫營造出讓參加成員享受到政府額外的福利。GPF將選擇最適合的保單內容與最佳服務的保險公司，同時洽商保險公司對參加成員收取的保費低於一般客戶。GPF將出面介紹其保險計畫，並寄送足夠的訊息資料供參加成員自行決定是否參加該保險計畫；假若決定參加的話，則可透過基金管道直接與保險公司聯絡上。

2. 泰國政府退休基金亦對每位參加成員發行會員卡，藉以提供參加成員未來可能享受的優惠事項，如享有全國各大百貨公司的特別折價優惠等。另外，其他未來更多的福利措施也將陸續推出，例如允許貸款給參加成員，但其附帶條件是貸款額度僅限於參加成員自提金額部分，且貸款用途限於購屋與受教育費用目的而已。

泰國政府退休基金淨資產報表

（資料截至：2000年及1999年12月底, 百萬泰銖）

	資產
	2000年
	1999年

	投資-按公平市價評估
	132,931
	114,559

	現金與銀行存款
	899
	793

	收入-利息收入及折讓收入
	1,609
	1,987

	其他資產
	179
	193

	總資產
	135,618
	117,532

	總負債
	324
	116

	淨資產
	135,294
	117,416


泰國政府退休基金收支報表

（資料截至：2000年及1999年12月底, 百萬泰銖）

	收入
	2000年
	1999年

	從投資而來收入
	7,563
	8,112

	其他收入
	4
	5

	支出
	295
	220

	實現及未實現投資淨獲益
	688
	1,608

	淨收入
	7,960
	9,505


第三章 泰國證券交易所

第一節 成立沿革

泰國證券交易所之建置，肇始於該國第二期國家經濟暨社會發展計畫期間，由世界銀行推薦，邀請曾任職美國證券交易委員會的哥倫比亞大學羅賓森教授，為該國研擬發展現代化資本市場的研究成果之一。一九七四年泰國證交所完成立法後，於一九七五年四月三十日開始正式交易，歷經二十餘載，截至二ΟΟ一年市場規模達到一兆六千億泰銖，有三八二家上市公司股票掛牌交易，股票交易週轉率百分之九十˙六五，顯示泰國股市規模日益擴大，交易亦趨熱絡。

泰國證券交易所成立宗旨：

1. 增進長期性資本的流動促使國家經濟發展。

2. 提供具效率化透明化及公平化的股票市場交易系統。

3. 提供股票投資者有效的保護。

4. 提升泰國整體資本市場的發展。

一九九二年證券交易法修改後，確立該國資本市場的監管機構由證券交易委員會負責，至於貨幣市場方面則由泰國中央銀行負責，使得資本市場的監理機制轉趨單純化，有利於其進一步開發相關金融商品的引進，同時清楚劃分初級市場與次級市場的交易秩序，對於該國資本流動及資金有效利用產生極大助益。惟據泰國證券交易所總經理最近聲明泰國股市尚無升格為國際股市的計劃，目前要務為完善各項營業規章，提升上市公司素質，僅是注重為泰國投資者提供服務，與成為泰籍公司集資途徑為主。

第二節 交易制度

泰國股市(SET；The Stock Exchange of Thailand)目前共有包括銀行、電子、運輸及通訊等３1種類股。股價指數名稱SET以一九七五年基值100為準，至二ΟΟ一年股價指數最高與最低點，分別為三四二˙五六點及二六五˙二二點。交易制度採上、下午兩盤交易（上午10:00~12:30，下午14:30~16:40），其交割係採Ｔ＋３方式，稅賦無證券資本利得所得稅的負擔。另外，專門為鼓勵中小型企業（SMEs, small and medium enterprises）上市掛牌交易，以尋求獲取較低風險的長期資金，並從公開市場上籌資降低企業資金成本，而成立所謂的另類投資市場（MAI, Market for Alternative Investment ）。

對外資投資泰國股市基本上持開放態度，但仍有供本國交易的主盤(main Board)及供外國人交易的不同管道之分；另外國投資人透過購買泰國信託基金管理公司（TTF, Thai Trust Fund Management Company）發行之共同基金間接購買上市公司股票；此外，外資以購買泰國NVDR公司（Thai NVDR CO., Ltd.）發行之存託憑證（Depository Receipts）亦可間接投資泰國股市，外國投資人擁有NVDR亦如同購買上市公司股票一樣，享有股利、轉讓權、認股權等，但是唯一不同的是NVDR不具有股東投票權（no voting-right）。再者，若外國投資人直接匯入資金，則外匯進出還有若干管制措施，這部分相關規定應照泰國中央銀行之規定辦理。

附表三  泰國發行NVDRs之前十大上市公司

	排名
	公司名稱
	發行NVDR數量
	佔公司資本額

	1
	Bangkok Bank
	258,486,586
	17.63%

	2
	Golden Land Property
	210,943,728
	36.33%

	3
	Thai Farmers Bank
	185,346,237
	7.88%

	4
	National Fiance
	172,179,800
	12.92%

	5
	Thai Union Frozen
	78,406,300
	9.13%

	6
	Shin Corporation
	76,398,334
	2.60%

	7
	Quality Houses
	65,816,955
	8.11%

	8
	Advance Agro
	60,746,162
	11.41%

	9
	Electricity Generate
	51,362,690
	9.77%

	10
	DBS Thai Danu Bank
	45,142,486
	2.66%


第三節 目前投資狀況

今年以來股市交易熱門類股，主要分別是：金融、能源、電訊及建築等，市場交易集中在SET五十指數的公司股票，其交易比重高達七成以上，今年上半年每日平均成交量約為一○○ ~ 一一○億泰銖，顯示交易量較去年回升。

尤其是歷經一九九七年亞洲金融風暴衝擊之後，泰國股市呈現穩健回復，今年上半年股市漲幅領先其他開發中國家，成為少數吸引外資流入的地區之一。根據最新國家經社開發委員會的宣佈，調高泰國今年全年經濟成長率為百分之四至四˙五，較之原估計的百分之三˙五提高，因認為美伊之間緊張局勢將獲得緩和，美國經濟情勢不致出現二次衰退危機，故深信今年下半年的經濟大有好轉可能；目前對泰國經濟存在負面影響的因素已經逐漸減少，尤其是銀行呆帳問題由於泰資產管理公司正在加緊解決中，此外國內的消費需求已有所增加，這些均有助使泰國經濟趨向好轉。

泰國證交所與我國證交所已互簽「為管理執行目的之資訊提供」協議備忘錄(MOU)，並訂有兩國租稅互免協定，目前約有十餘家我國公司到該國上市募資，亦有國人至當地開戶投資股票。

附表四  泰股綜合指數（SET）市值前二十大企業

	排名 
	市值比例 
	公司名稱 
	代號 
	產業 

	1 
	12.28% 
	泰京銀行 
	KTB 
	銀行 

	2 
	9.391% 
	先進資訊服務 
	ADVANC 
	通訊 

	3 
	4.689% 
	泰石油勘產 
	PTTEP 
	能源 


	4 
	4.317% 
	泰華農民銀行 
	TFB 
	銀行 

	5 
	4.251% 
	盤谷銀行 
	BBL 
	銀行 

	6 
	4.231% 
	泰那越電腦 
	SHIN 
	集團 

	7 
	3.915% 
	亞洲電信 
	TA 
	通訊 

	8 
	3.596% 
	泰國航空 
	THAI 
	航運 

	9 
	3.463% 
	第三電視台 
	BEC 
	媒體 

	10 
	2.694% 
	暹羅水泥 
	SCC 
	集團 

	11 
	2.11% 
	京都水泥 
	SCCC 
	水泥 

	12 
	1.538% 
	亞洲銀行 
	BOA 
	銀行 

	13 
	1.487% 
	泰達電 
	DELTA 
	電子 

	14 
	1.383% 
	Ratchaburi Elect 
	RATCH 
	能源 

	15 
	1.376% 
	Siam Pulp & Page 
	SPP 
	造紙 

	16 
	1.324% 
	聯合通訊 
	UCOM 
	通訊 

	17 
	1.231% 
	聯合產電 
	EGCOMP 
	能源 

	18 
	1.227% 
	匯商銀行 
	SCB 
	銀行 

	19 
	1.189% 
	卜峰飼料 
	CPF 
	農產 

	20 
	1.127% 
	大城銀行 
	BAY 
	銀行 


第四章 泰國MFC資產管理公司

第一節 公司業務簡介

泰國MFC資產管理公司，係該國第一家設立之基金管理公司，主要股東有財政部、世界銀行下設之國際金融公司(IFC)及政府儲蓄銀行等，成立至今已累積二十七年基金管理經驗；旗下管理的基金計分為退休基金、私人基金及共同基金等三大類型，分述如下：

1. 退休基金：自1984年起開辦退休基金管理業務，迄至2001年12月底止，計管理38檔退休基金，所持資產價值約224億泰銖，共有287位雇主及21萬基金參加成員。除此之外，該公司也提供創建退休基金、基金轉換（變更經理人）、研擬基金管理規則、基金登記及文件處理的諮詢服務。

2. 私人基金：自1997年3月15日起開辦私人基金管理業務，私人基金允許為個別客戶的特殊需求，而設計訂製符合其需要的基金投資管理方式，此際所指的客戶涵括自然人、法人、泰國人或外國人；迄至2001年12月底止，計管理2檔私人基金，所持資產價值達6.2億泰銖。

3. 共同基金：於1975年12月第一家取得泰國承辦共同基金管理的公司執照1977年發行泰國首支國內型基金一億泰銖而於1986年首次發行開放式國家型基金三千萬美元。迄至2001年12月底止，計管理56檔共同基金，所持資產價值達333億泰銖。

第二節 投資決策與投資績效

該公司投資決策流程，係由總經理、資深副總經理、基金經理人及研究分析專家組成投資政策委員會，研討決定可投資的股票名單、往來金融機構及應予投資的資產配置。在選股方面，先經過公司內外部經濟分析與赴公司實地調查訪問後，提出報告再由基金經理人及研究部的分析專家共同挑選初步選股名單，再送投資政策委員會決定最終選股名單。其間有關股票投資工具的分析，著重基本面好壞、公司市值大小與流動性高低為主要考量因素；有關債券投資工具的分析，則著重債券型態、市場價值、流動性及壞帳風險等考量因素。在投資組合方面，依同樣步驟由基金經理人及研究部的分析專家共同建議初步投資組合草案，再由投資政策委員會決定最終持股比率及固定收益資產比重。

就投資績效而言，私人基金以持有固定收益資產為主，去年獲利介於七~一○％，今年上半年仍獲利約五~六％；共同基金資產規模最大，也較無投資限制，通常持股約六五％，績效表現也打敗評比基準，其中七檔國外募資投資泰國股市的海外基金持股約在九○％以上。今年五月份成立一檔新的國內募集投資國際之基金，委請威靈頓資產管理顧問公司規劃資產配置，並以MSCI世界股票指數作為評比基準，截至目前為止，自行管理運用結果尚能超出評比基準。

第三節 未來發展

該公司主要收入來源從基金投資管理而來，管理費收入是以淨資產價值計算，因此，控管股價波動風險及投資債券收回本金之風險，成為公司營運的重點工作，將繼續秉持審慎的投資策略，嚴格遵守作業法規，貫徹內部稽核程序。同時，強調研發多樣化金融商品與服務的重要性，提升專業投資技能，並有效發揮資訊科技系統功能，以滿足目標客戶的需求。目標客戶定位在有能力也瞭解基金投資益處的中間所得階層與機構投資人等，退休基金客戶則鎖定國營事業、上市公司及一般企業。

第五章 泰國億金證券公司

第一節 公司概況

億金證券公司係泰國股市中六家上市證券類股之一，且是泰國證交所登記前面排名第三位的會員公司，在該國證券經紀業務的市場佔有率為六％，排名市場第四大證券公司；鑒於泰國政府發照的規定，公司未來發展藍圖，計畫成為具現代電子化的綜合性投資銀行，故積極進行轉投資具有證券承銷執照的子公司（IB Securities），同時成立一家TCN網路交易平台電子券商，專門從事發展網路下單與股市交易資訊業務。

第二節 泰國股市投資機會展望

根據該公司的分析，外資投資泰國股市首要考慮交易流動性，建議應以不超過SET 50指數所涵蓋範圍內的公司股為限，否則遇有經濟情況劇變時，不易脫手退出遭致套牢窘境。目前泰國股市最值得投資的標的，有盤谷銀行、農民銀行、暹邏銀行、匯商銀行及屬能源類股的電力公司及瓦斯公司。

第六章  考察發現與建議

第一節  考察發現

1、 泰國公務人員退撫制度，自一九九七年成立泰國政府退休基金（GPF, Government Pension Fund）後，由原確定給付制修正為確定給付與確定提撥兼採制。對於在基金成立前已有公務任職年資者，可選擇不加入基金，按原退休計畫領取百分之百退職或退休金。對於選擇加入基金或嗣後加入基金者，退休金部分仍由預算支付，唯其額度僅原有之百分之七十。原隨收隨付制下減少之百分之三十，由基金個別帳戶中餘額取代。
2、 泰國政府退休基金依法係一獨立法人，其目的在確保退職、退休金安全與支付，促進參加人之儲蓄及提供參加人之相關福利。截至二○○一年底止淨資產規模約為一五八六億餘泰銖，迄今年三月為止資產規模約為一六五○億泰銖，折合約三十五億美元。其參加人員計一百二十萬人。

3、 基金參加成員每人均設一獨立帳戶。退休離職或死亡時，每一參加人有權一次領取個別帳戶中自行儲蓄部分、政府提撥部分及其孳息，惟其帳戶餘額為不可攜式。

4、 泰國政府退休基金的任務：以善良管理人立場提供參加成員良好的服務；以具備現代化、彈性化及堅固的組織自我要求；以誠信及正直的態度處理事務；激勵受雇員工積極發展工作潛能；促進長期契約式儲蓄；以優異的公司治理實務促進泰國金融機構引為行事準則。

5、 該基金設公務人員退職與退休基金委員會，成員計二十五人，由財政部常務次長兼任主任委員，預算局長等十位政府部門人員兼任；各類公務人員代表十二人暨三位專家代表組成，負責基金決策，另有投資諮詢委員會及參加人員關係委員會提供投資政策及參加人員相關顧問業務；一般行政管理則由秘書長負責。

6、 基金績效衡量指標（benchmark）目前是以五家國內最大銀行的一年期定存利率為比較標準；資產配置與風險分散準則，要求至少60%的資產配置於低風險的投資標的，例如，銀行存款、泰國政府公債及經政府保證的國有企業債券；限制不得超過40%的資產可配置於較高風險的投資標的，例如，股票、債券、可轉換公司債及認股權證等。再者，該基金也允許在總計10%的資產配置比率下投資股票及公司債；也可在2%的比率下投資未上市私人股票。但是截至目前為止，該基金還不能進行可以分散風險的海外投資業務。

7、 目前該基金自行管理約65%的總資產，其他的35%則委託當地五家基金經理人代操。現階段並不允許參加成員選擇或轉換其帳戶餘額到各種不同風險等級的投資標的。

8、 二○○一年十二月之資產配置內容，包括政府公債、政府保證債及公營事業公司債約占總資產之百分之五十一、銀行存款百分之二十三、公司債百分之十、其他金融機構債百分之三、公司股票、認股權證及基金百分之八、其他投資百分之一、不動產投資百分之四。

9、 租稅優惠方面，基金參加成員每年提撥金額最高三十萬泰銖可以免稅；在合乎若干條件下且年齡至少須達50歲，可以從基金中提領出一定金額亦獲免稅。在不符合條件而從基金提領出的金額應課以延遲納稅之責。

10、 基金提供之其他福利，除對會員提供財務諮詢顧問服務外，泰國政府退休基金的保險計畫營造出讓參加成員享受到政府額外的福利。泰國政府退休基金亦對每位參加成員發行會員卡，享有全國各大百貨公司的特別折價優惠等。

11、 一九七四年泰國證交所完成立法後，於一九七五年四月三十日開始正式交易，歷經二十餘載，截至二ΟΟ一年市場規模達到一兆六千億泰銖，有三八二家上市公司股票掛牌交易，股票交易週轉率百分之九十˙六五。

12、 泰國股市交易制度採上、下午兩盤交易（上午10:00~12:30，下午14:30~16:40），其交割係採Ｔ＋３方式，稅賦無證券所得稅的負擔。另外，專門為鼓勵中小型企業（SMEs, small and medium enterprises）上市掛牌交易，成立所謂的另類投資市場（MAI, Market for Alternative Investment ）。

13、 對外資投資泰國股市基本上持開放態度，但仍有供本國交易的主盤(main Board)及供外國人交易的不同管道之分；在泰國信託基金管理公司（TTF, Thai Trust Fund Management Company）外國投資人透過共同基金購買上市公司股票；在泰國NVDR公司（Thai NVDR CO., Ltd.）外資以存託憑證（Depository Receipts）方式間接投資泰國股市。

14、 泰國MFC資產管理公司，係該國第一家設立之基金管理公司，主要股東有財政部、世界銀行下設之國際金融公司(IFC)及政府儲蓄銀行等，旗下管理的基金計分為退休基金、私人基金及共同基金等三大類型。

15、 根據泰國億金證券公司的分析，外資投資泰國股市首要考慮交易流動性，建議應以不超過SET 50指數所涵蓋範圍內的公司股為限；目前泰國股市最值得投資的標的，有盤谷銀行、農民銀行、暹邏銀行、匯商銀行及屬能源類股的電力公司及瓦斯公司。

第二節  建議事項

1、 一九九七年泰國公務員退撫制度，由原確定給付制修正為確定給付與確定提撥兼採制，究其原因應與該國政府財政負擔沉重是為主因，然盱衡我國退撫基金未來將面臨的問題與困難，顯見兩國政府公務員退休基金所面臨的挑戰多有相似之處。近年我國退撫基金改革論調亦屢有採行確定提撥制之聲；惟論者以採確定給付與確定提撥兩制並無絕對好壞之分，需要視各國國情而定，其差異在於是否將最終風險分擔由雇主（政府）或雇員（公務員）來單獨或共同承擔。一般而言，由雇員承擔最終風險的確定提撥制在近年頗為盛行，我國銓敘部業於今年六月間委託學者，對於公務員退休金制度在維持現行「確定給付制」之前提下，附加「確定提撥制」之可行性進行研究。果若如此，泰國政府公務員退休基金實施初期，為兩制轉換所設計的配套措施，可為本基金未來設計方向之參考。

2、 鑒於國際間有關退休金制度改革正方興未艾，我國與泰國目前實施的退休金制度均屬傳統退休金制度，較之歐美國家先進的退休金制度尚有一段差距，經交換研究心得後，咸認為北歐瑞典的新式退休金制度，值得我們加以參考研究。據知瑞典新制的基本構想是在維持穩定的提撥率原則下，以預期壽命、個人退休年齡及實質薪資變動等因素調整參加成員的退休金權利，將給付面與提撥面緊密聯結，確保新制退休金制度在財務面的長期健全基礎；另外提供參加者建立個人帳戶累積退休基金。

3、 泰國政府公務員退休基金除對參加成員提供退休給付外，還提供其他福利，諸如：爭取優惠保險費率、購物優惠、購屋及教育貸款等，服務項目較多，該基金管理幕僚費盡心思迎合基金參加成員的需求，試圖拉攏參加成員關係的積極態度，另人印象深刻。建議退撫基金管理會引進企業界極重視的客戶關係管理概念，落實基金服務效率，以達到安老卹孤的功能，建立完善退撫機制宗旨。

4、 在退休基金內設計不同的投資方案給參加成員選擇，以求合乎其對不同風險承擔與投資報酬的要求，這種設計模式廣泛運用於確定提撥制；若未來我國研究實施確定給付與確定提撥兼採制，則規劃數種投資方案供參加成員選擇，將可大幅提升個別成員的儲蓄與投資滿足程度。

5、 退休基金以機構投資人的角色，產生影響一國金融、資本市場盛衰走向已愈來愈吃重，就退休基金自身而言，風險控管良劣成為決定基金績效好壞的關鍵因素；就整體資產管理市場而言，推動風險分散與預防的正確觀念，亟需退休基金以優異的公司治理實務，促進被投資機構共同遵循，才能健全整體市場的穩定發展。建議研究在退撫基金組織架構設置風險控管部門，專職各類風險認知與避險作業，同時負責推動公司治理業務。
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