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軍 事 政 策

我國公務人員退撫基金
投資組合之決策分析

空軍少校 林永泰

提 要

　　投資組合及Sharpe ratio主要是為了解決投資人在投資標的與風險

未知下能夠將有限的資金做有效率的分配，即以最小的風險，賺取最大的

報酬。這樣的觀念最早被引用於一般的金融投資，後來也逐漸在醫學、工

程等領域中被接受並廣泛使用。退撫基金是我國公務人員於每月薪俸中提

撥一筆金額，由基金管理單位投資、管理，並於退休、離職之後方可領回

。所以基金管理單位如何運用龐大金額的資金作投資，投資標的之選擇、

投資利潤是否超過通貨膨脹率等問題，都是基金管理者及公務人員關心的

議題。本文即探討在景氣不確定的情形下，基金管理者如何運用決策分析

進行適當投資以維基金績效。

關鍵詞：投資組合、決策分析、績效

壹、前言

　　雖然軍公教人口佔國內勞動人口比例並不高，以民國97年為例約為5.97%，但

其每年退撫預算支出占政府歲出預算比率卻長期偏高(約佔年度總預算1%)，故於

民國84年7月起退撫制度由「恩給制」改為由政府與公職人員共同提撥準備金的「

儲金制」。近年來基金管理單位受制於政府穩定股票市場，加上全球金融風暴的影

響，依據退撫基金管理委員會統計資料顯示光是2008年一年之中退撫基金便損失

了近700億。全國教師會於97年11月18日指出退撫基金虧損加劇，未來軍公教人員
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的退休金可能不保，預計軍職人員部分將於民國105破產，教育人員則為民國117

年，且還有可能提早。有鑒於此，如何建立退撫基金投資組合之決策分析模式協助

退撫基金管理委員會進行有效率之投資實為重要之議題。

　　自民國96年下半年以來，全球經濟受到美國次級房貸的影響，各國不論是股票

或是基金均遭受波及。我國列為四大基金的公務人員退休撫卹基金即因受全球景氣

影響，加上因須配合政策與穩定我國股票市場、穩定投資者信心，常需進出股票市

場，導致虧損不斷。其次，因為我國已逐漸邁入高齡結構的社會型態，穩定的退休

金在人口老化結構的社會中確實帶給退休人員穩定的經濟支援，也是安定社會與解

決老年人口的重要支柱。其次，因為我國已逐漸邁入高齡結構的社會型態，穩定的

退休金在人口老化結構的社會中確實帶給退休人員穩定的經濟支援，也是安定社會

與解決老年人口的重要支柱。由於退撫基金資產龐大，且其投資具長期性的特質，

因此基金管理人員如能確實依其專業進行投資，不但可以穩定國家的老年政策、確

保退休人員的經濟無虞，更可為金融市場的發展打入一劑強心針。

　　而有關基金管理研究上的變數，大致可分為基金分配比例、投資期間長短、投

資標的績效等項(Brinson,1986)。但根據Arnott(1985)、Brinson、Singer和Beebow-

er(1991)、Ambachtsheer(1994)、Blake、Lehmann與Timmermann(1999)等學者實證研

究皆發現資產配置(Asset Allocation)可決定投資組合報酬率高達百分之九十以上

的主要因素，其餘如股票之選擇(Security-selection)及時間點選擇(Market-tim-

ing)對投資組合報酬率僅佔不到百分之十的影響，因此如何運用有限的資源並將資

源的效用發揮到最大的功用，即在相同風險下求取最大報酬，在相同報酬下負擔最

小之風險，是基金操作者的重要使命，但要如何使基金的投資績效達到極致，卻不

是一件容易的事。

貳、文獻探討

一、投資組合理論：

現代投資組合理論(Modern Portfolio Theory)歸結了理性投資者如何利用

分散投資來優化他們的投資組合，在理論中，資產的回報是一個隨機變數。既

然一個投資組合是資產的加權組合，投資組合的回報也應該是一個隨機變數，

投資組合的回報因此有一個期望值與一個標準差。Markowitz(1952)提出平均

數-變異數投資組合模式(Mean-Variance Portfolio Model)(以下簡稱為MV模式

)開創了投資組合理論。依據MV模式可得一效率前緣曲線，在這效率前緣曲線

上的每一點都代表一個最佳投資組合，也就是在給定任意一個相同預期回報的
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條件下風險最低的投資組合，而此曲線又稱為馬克維茲效率前緣(Markowitz 

Efficient Frontier)，他是所有最佳投資組合的集合。經由分析MV模式的變異

數-共變異數矩陣(Variance–Covariance Matrix)，可推導出報酬率及標準差

構面下的效率前緣，期使風險固定的情況下，可使報酬率最大，且在報酬率固

定之下，可使風險降到最低，以制定投資決策。

Markowitz的MV投資組合模型通常視實際需求而加以修正，通常是以限制

式來表達。本文並非以修正模式為討論重點，故採用一通用的模式為例。己設

有n種金融資產可供投資，限制每一投資比例不能為負數，在既定之投資報酬

率下尋求風險最小的投資組合，則MV模式可以用非線性規劃法表示如下：

　　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
(1)

　　

　　
=既定報酬率

　　

　　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(2)

　　其中各項符號的定義如下：

　　 ：投資組合之期望報酬率；

　　 ：投資組合報酬率之變異數，即投資風險；

　　 ：第i種金融資產之期望報酬率；

　　 ：第i種金融資產之投資比例；

　　 ：第i與第j種金融資產之報酬共變異數；

　　 ：n種金融資產報酬率的共變異數矩陣。

二、Sharpe ratio：Markowitz所提出的MV模型雖然點出了投資組合的概念，但是MV

模型所產生的效率前緣曲線具有一個令投資人無法做出正確判斷的難題，因為

在效率前緣上的投資組合具有高風險高報酬或低風險低報酬的特性，因此後續

學者接續Markowitz的MV理論希望能找出解決投資者決策兩難的困境。而其中

Sharpe(1966)就提出Sharpe比率來解決共同基金的績效評估，而此一指標也

成為學術界與實務界衡量基金績效的重要指標。Sharpe ration每一個資產組

合提供的額外報酬(高於無風險收益率的報酬)除以他所帶來的風險(即標準差

)的比率，Sharpe比率愈高，每一個單位的風險的回報就越高。其公式如下：

　　 (3)

　　 代表投資組合的期望報酬率
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　　 代表無風險利率

　　 代表本投資組合之標準差

今假設有一投資標的其預期之期望報酬率為7%，而市場上之無風險利率為

3%，另此投資組合之標準差為0.2，則我們可以依據上式的公式算出該投資組

合之sharpe比率為：(7%-3%)/0.2=0.2。

從Sharpe比率我們可以發現他的意義為：投資人為賺取一定的報酬率下

所必須承擔的風險，因此，Sharpe比率愈高，則該投資組合績效愈高。Sharpe

比率除了可以用來做為衡量共同基金或投資組合績效外，也可以用來評估Mar-

kowitz的MV模型效率前緣上投資組合之績效(陳信宏，2004)，Sharpe也曾在

1994年時提及Sharpe比率是建立在Markowitz MV投資組合模型上。而事實上馬

克維茲效率前緣上擁有最高Sharpe比率的最佳投資組合稱為市場投資組合

(Market Portfolio)。

參、研究設計

一、研究問題定義與研究假設：

本研究探討投資標的及其績效，相關資料取得以退撫基金管理委員會所提

供之資料進行相關分析與解釋，本研究調查以中、長期投資標的績效分析，不

進行短期(如日交易)波動變化之分析，研究流程如圖1所示。

本研究所擷取之資料為退撫基金管理委員會於網站所公開之資料，其中分

為股票與債券兩部份，股票部分依退撫基金購入之股票進行相關類股之績效評

估，債券部份則與國內外之公開發行之債券進行評比。經兩部份評估之後，可

檢驗我國退撫基金投資績效之良窳。

二、研究樣本、研究期間與資料來源：本研究以退撫基金近

五年投資資料為研究樣本，相關資料擷取自近五年退撫

基金管理委員會統計報告及中華民國台灣地區金融統計

月報近五年各項金融資產年報酬率及標準差等資料。退

撫基金投資標的包含定期存款、短期票券及庫券、債券

、與公務人員福利有關設施之投資及貸款、各級政府或

公營事業經辦經濟建設之貸款或投資、國內上市(櫃)公

司股票及指數股票型基金、國外上市公司股票及ETF、

受益憑證與委外經營，配置情形如表。其中與公務人員

福利有關設施之投資及貸款、各級政府或公營事業經辦 圖1　研究流程圖
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經濟建設之貸款或投資

與短期票券，本文暫不

討論；而委外部份因已

依「公務人員退休撫恤

委託經營辦法

」委託專業投

信公司進行投

資，退撫基金

管理委員會並

無法管制其投

資標的之選擇

與比率，故本文亦暫不討論。故綜合上述投資標的後，我們可將投資標的概分

為國庫券、貨幣市場、放款、公債、股市與定存六大類。

肆、實證分析

　　首先先將投資標的近五年的相關資料彙整並計算如表1：

　　經計算之後可得共變異矩陣資料如表2：

　　利用上述資料帶入MV模型後

，將其目標函數及限制式分別輸

入LINGO系統，可得到如表3所列

之投資組合之建議投資比率，而

其效率前緣圖也可透過μ及σ畫

出，如圖2所示。 

　　縱合上述圖表分析後可知，

將投資風險除以各投資組合方案

之期望獲利率後即得差異係數，

也就是Sharpe ratio，我們再選

擇其值最小者作為投資組合選擇

，其值愈小，表示我們可以最小

的風險獲致最大收益率。因此，

建議選取Sharpe ratio為0.132(

因此值Sharpe ratio最小)，而

表1　投資標的近五年平均獲利率與標準差

資料來源：整理自金融統計月報

表2　投資標的共變異矩陣

表3　各投資標的效率前緣之投資組合及差異係數
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各投資標的的比率分別為國庫券(0)、貨幣市場(0)、公債(0)、放款利率(0.839)

、定存(0)及股票市場(0.161)，根據此一模型我們能得到一個投資的組合，可提

供在投資時之參考使用，在此模型下，我們可將資金的83.9%左右放置於放款利率

上。

伍、結論與建議

　 投資組合可以說是投資人在風險不確定的情況下，為了避免將資產放在同一投

資標的以分散風險的一種避險方式，也期望能利用投資組合的概念將系統風險降到

最低得一種投資方式。Markowitz提出MV模型後，雖然解決了投資人對投資組合的

疑惑，但在MV模型的架構下卻產生了決策兩難的問題，因為MV模型在高報酬下半

隨著高風險，低風險下卻僅能賺取低報酬。直到Sharpe ratio的提出後才為投資人

建立了一套健全的投資組合理論。本文將我國的退撫基金導入兩模型進行研究，目

的無非是希望提供基金管理單位一個衡量投資標的的方法，避免基金管理人盲目進

行投資而導致虧損。

　　由表3及圖2中我們能容易的發現隨著預期報酬率提高風險也隨之升高，也是投

資人常遇到的「高報酬伴隨高風險，低報酬風險相對較低」的決策兩難問題，但決

策者只要將Sharpe ratio列入分析因素便能解決此一問題。其次，我們也從表3中

發現，若要求得較高之報酬率就必須在股票市場中放置較高比率的資金，但其風險

相對提高，原因則可從表1中發現股票市場的標準差達到32.61%，而此發現也與一

般投資理財概念相符，故可證明本研究之資料及研究方法無誤。

圖2　效率前緣圖
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　　我國退撫基金將投資標的分為六大類，在本文中並未採取投資上的任何限制(

退撫基金管理委員會已明定各項投資標的上限)，可能無法反映實際操作模式，且

本研究並未探討近五年之景氣狀況等會影響投資決策的影響因素，雖然這些因素會

導致本研究與實際情況出現落差，但只要對本議題有興趣之學者，皆可利用MV模型

之限制式加以修正成適當之模型進行投資決策之分析。
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