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摘要 

 

近年來各國面臨少子化與人口老化威脅，加上各國人口平均餘命不斷增加，

無論是公私營退休基金均背負相當大的支付壓力，導致有些退休基金因而轉為確

定提撥制，有些則仍固守確定給付制，希望藉調整支付條件緩解潛藏負債陡增之

負擔；然而，無論採取何種制度，長期而言唯有提高資產長期報酬率才能保障基

金參加者的老年生活安全無虞。於是各基金莫不極力尋求更好的投資績效，委託

優秀的經營團隊管理投資事宜，而其中先進國家或公司已獲致良好聲譽者，足堪

我國研究。 

 

退撫基金運作至今已有 12 年歷史，面對不斷演變的經濟局勢與日新月異的

投資工具，實有繼續向先進國家請益的需要。96 年度原預訂之荷蘭行，因預算

關係改至澳洲雪梨與新加坡兩地參訪。ANZ Bank 與 State Street Bank 為國際知名

金融集團，旗下掌管之資產規模甚鉅，金融操作歷史亦相當久遠，至今已累積了

相當深厚的經驗；此外，澳洲與新加坡兩地退休金制度，近年來亦有相當多的改

革，因此引發本會派員前往考察之興趣。 

 

此次訪查過程，對退撫基金實際操作的瞭解與未來發展助益甚大。主要獲益

為：得知遴選過渡經理人時，應瞭解受託公司合理利潤的來源並設定適合之篩選

條件，方可為退撫基金尋得最佳受託團隊；其次，State Street Bank 亦提供我們

有關基金規模與投資限制之研究經驗，對於提高長期投資報酬下基金應如何設定

或鬆綁投資限制有相當參考價值。最後，澳洲退休金市場蓬勃發展與政府單位透

過稅務優惠，及受惠於近年來該國經濟起飛有關，而新加坡中央公積金的歷年變

革，對退撫基金未來發展走向也提供了參考價值。 

 

他山之石，可以攻錯，期盼藉由參訪先進國家退休基金制度及相關營運經

驗，帶給退撫基金不同角度的新思維。也期盼多方參酌他人經驗後，退撫基金得

以減少潛在的學習成本，更迅速而有效率地為基金參加者確保老年退休生活之所

需。 

 



 3

目錄 

一、 考察目的........................................................................................................4 
二、 行程安排........................................................................................................4 
三、 參訪機構及個人簡介....................................................................................5 

1. ANZ (澳紐銀行)............................................................................................5 
2. State Street Bank and Trust Company (SSgA,道富銀行) .............................5 
3. Invest Australia(澳洲投資署)........................................................................6 
4. 新加坡國立大學............................................................................................6 

四、 澳洲退休金簡介............................................................................................8 
1. Superannuation 之沿革 .................................................................................8 
2. 制度架構........................................................................................................9 
3. 退休金基金類型..........................................................................................10 
4. 制度設計特色..............................................................................................10 

五、 新加坡退休金簡介......................................................................................12 
1. CPF 制度架構 .............................................................................................12 
2. CPF 制度的優點與缺點 .............................................................................15 
3. CPF 與 GIC 間的財務運作.........................................................................15 
4. 對 CPF 制度的未來看法 ............................................................................17 

六、 參訪主題......................................................................................................17 
1. 過渡經理人（Transition Manager）相關資訊 ..........................................17 
2. 風險管理實務經驗......................................................................................19 
3. Asher、Ramesh 教授對新加坡退休制度、DB 與 DC 制及我國退撫制度

的看法..................................................................................................................21 
4. 投資策略限制對不同規模的基金之影響..................................................22 
5. 新金融商品介紹－亞洲債券(指數型商品) ...............................................23 

七、 參訪心得與建議..........................................................................................25 
1. 兩國退休金制度值得我國借鏡之處..........................................................25 
2. 其他有關商品及操作建議方面值得退撫基金參考之處..........................25 

八、 參考資料......................................................................................................26 
九、 附錄..............................................................................................................27 

1. 參訪行前預擬問項......................................................................................27 
2. 澳洲雪梨 IPAC 資產管理公司簡介 ...........................................................28 

 

 

 

 

 

 

3. 投資策略限制對不同規模的基金之影響(Impact of Investment Constraint)31 

4. 亞洲債券風險管理(Risk Control in Asian Bond Funds)..................................37 

5. 過渡經理人(Transition Manager) ......................................................................45 



 4

 

一、 考察目的 

新加坡的退休金制度向來為東亞各國退休金制度研究重點之一，特別是新加

坡中央公積金因政府計畫性主導色彩強烈，與我國同樣面臨少子化與老年化社會

的背景；此外，新加坡國內人種複雜，非公民人口亦多，社會變遷迅速，中央公

積金如何因應未來挑戰？能否帶給退撫基金未來走向一些啟示? 

由於中華民國退休基金協會曾安排澳洲 IFSA(Investment and Financial 

Services Association)來台演講澳洲退休金發展主題，得知澳洲近年來退休基金發

展迅速，且對於新金融商品接受度極高，呈現一片欣欣向榮的景象。澳洲退休基

金(Superannuation Fund)雖屬非確定給付制，但仍值得深入探討近年來澳洲退休

基金發展的背景及相關產業發展。爰規劃考察澳洲及新加坡退休金制度及相關投

資議題，俾供本會未來監理工作參考。 

 

二、 行程安排 

考察日期：96 年 9 月 10 日至 96 年 9 月 19 日 

日期 行程 接待人員名單 

2007/9/12(三) 
參訪澳紐銀行(Australia and 
New Zealand Banking Group 
Limited, ANZ)及澳洲投資署

ANZ(lan Clunies-Ross, Sally Auld, 
Eric Frerer) 
投資署(Nicole Pearson, Mark Sewell, 
Gary Johnston, John O'Shaughnessy)

2007/9/13(四) 參訪道富銀行(State Street 
Bank)，討論資產管理議題 

Jonathan Shead, Chris Loong 

2007/9/14(五) 參訪道富銀行，討論過渡經

理人議題 
James Woodward 

2007/9/18(二) 拜訪新加坡大學 Ramesh 教

授及 Asher 教授* 
Prof. M Ramesh, Prof. Mukul G Asher

2007/9/19(三) 參訪道富銀行 
黃曉燕、王麗清、莊玉昕、Bertram 
Sarmago、Hon Cheung 

*兩位教授背景介紹置於本報告末詳述之。 
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三、 參訪機構及個人簡介 

 

1. ANZ (澳紐銀行) 

澳紐銀行是澳洲與紐西蘭最大的幾家公司之一，也是國際上主要金融集團之

一，為全球前 50 大銀行。總部設在墨爾本，其前身「澳洲銀行」(Bank of Australasia)

在 1830 年代於墨爾本設立第一個據點。澳紐銀行成立超過 150 年，目前是上市

公司，也是澳洲前五大公司之一，同時是紐西蘭最大的銀行。擁有資產約澳幣

3,350 億元(2006 年底之數字)，在全球擁有 1265 家分支機構，在澳洲則有 781 間

分行。澳紐銀行在亞洲的業務面甚廣，共計在 12 個亞洲國家設有營業據點。在

全球將近 40 個國家設有分行。 

澳紐銀行集團 (ANZ) 於 1980 年在台設立分行。這幾年來，澳紐銀行已發

展出具有對台灣業務與經濟環境豐富的知識，並以其深厚的經驗與專業知識，協

助許多澳洲與其他國際機構，在台灣活躍的經濟活動中扮演重要的角色。 

■澳商澳洲紐西蘭銀行台北分行地址： 

11012 台北市信義區基隆路一段 333 號 12 樓 1208 室國際貿易大樓 

 

2. State Street Bank and Trust Company (SSgA,道富銀行) 

美商道富銀行於 1792 年在美國麻州波士頓成立開始營業，至今已逾 200 年，

在金融服務領域享有很高的評價，在美國共同基金保管業務名列第一，也是美國

退休基金中提供業者服務名單中的榜首。 

    歷經 210 多年的同業競爭及時代考驗，道富銀行現為全球最著名證券保管銀

行，約佔全球可投資證券市場 15%，由 1996 年 2.9 兆美元成長至目前約 13 兆美

元。旗下管理資產規模由 1996 年 2,920 億美元成長至目前約 1.9 兆美元。道富銀

行於 26 國設有據點，共有員工約 21,000 人。 

2006 年該銀行掌管的過渡經理業務計 807 件，規模約 3,660 億美金。 

■台北分行於 1996 年 2 月成立，經營證券保管業務及外匯指定業務。 
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3. Invest Australia(澳洲投資署) 

澳洲投資署是澳洲政府設立的招商投資機構，協助國際公司於澳洲成立或創

建事業，提供外界免費、全面與保密的投資諮詢與協助，在全世界 18 個地點備

有投資顧問專家。 

 

4. 新加坡國立大學 

◎Mukul Asher 教授 
 
 

 

 

 

 

Mukul G Asher 教授任教於國立新加坡大學，曾任世界銀行、國際貨幣基金、

亞洲開發銀行等機構顧問工作。由於擅長於開發中國家的公共金融領域，被尊為

東南亞社會安全議題的重量級人物。 

Mukul Asher 教授專長為亞洲公部門經濟學與社會安全議題，經常在國際性期刊

中發表論文，也是許多書籍的編者與作者。曾擔任世界銀行、國際貨幣基金、世

界衛生組織、亞洲發展銀行、OECD 及其他許多協會的顧問。他與印度、印尼、

越南、大陸、斯里蘭卡等亞洲國家的公共政策決策者都有密切互動，並提供相關

協助。他也是國際社會安全回顧(該領域內先進期刊)的著作群之一，教授範圍為

應用公部門經濟學與公共政策經濟意涵。 

 

 

 

 

 

現職：Professor，Lee Kuan Yew School of Public Policy,

National University of Singapore 

學歷：PhD (Economics) Washingston State University 

電子郵件: sppasher@nus.edu.sg  
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◎M. Ramesh 教授 
  

 

 

 

 

 

 

M. Ramesh 教授是新加坡大學公共政策系資深教師，也是澳洲雪梨大學政府

與國際關係領域的助理教授。M. Ramesh 教授在 UNRISD 計畫中，藉由檢視與比

較新加坡公積金(Central Provident Fund)與馬來西亞員工退休金兩國社會安全背

景差異，探討了福利發展主義下公共機構的變遷過程。 

Ramesh 教授是東亞與東南亞社會政策方面的前驅，他是東亞、東南亞社會

政策，東南亞福利資本主義與加拿大政治性經濟一書的作者之一，常在許多知名

學術期刊上發表論述，最近的研究主題是大陸、印度與韓國的比較政治性經濟。

他在澳洲、加拿大、香港、紐西蘭、挪威和美國都有教學與交流。此外，他在亞

洲也協助成立許多專業性協會，本人則在 2005 年到 2007 年擔任亞洲政治與國際

研究學會總裁職務。 

近期著作如下： 

※2000 年時，與 Mukul Asher 教授合著東南亞福利資本主義：社會安全、健康與

教育一書。 

※1995 及 2003 年與 Michael Howlett 合著研讀公共政策一書。 

※1995 及 1999 年哈佛大學出版社發行他的另一本著作加拿大的政治性經濟。 

※2003 年底出版亞洲的社會政策：香港、韓國、新加坡與台灣的教育、健康、

住宅與所得維持。 

 

 

國籍：澳大利亞 

電子郵件：mramesh@nus.edu.sg 

現職：Associate Professor, Public Policy Program at the National

University of Singapore 

學歷：PhD (Political Science), University of British Columbia 
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四、 澳洲退休金簡介 

1. Superannuation 之沿革 

澳洲退休金制度 superannuation，起源於 1850 年左右的私人退休基金，當時

僅有部份銀行、大型私營企業及政府為資深勞工支付退休金，各州政府則於 1890

年代末至 1900 年代初期陸續跟進。 

一直到1985年，適用於多數勞工的退休金計畫在政府與工會達成協議後開

始運作；雇主強制提撥係於1992年正式實施，澳洲退休金提撥率由之前平均薪

資的3%，調高到目前的9%，且係依法由雇主保證提撥，員工亦可自願提撥退

休金以提高老年儲蓄。下表為澳洲Superannuation制度近年來提撥率的變化情

形，可看出總提撥率由最初的5%升高至2002年的15%，其中無論是僱主、受雇者

或是政府的提撥率皆有逐年升高的趨勢。 
 

1993至2002年澳洲Superannuation制度提撥率變化（單位：%） 
 

年份 僱主提撥率 受雇者提撥率 政府提撥率 總提撥率 

1993-94 5 - - 5 

1994-95 5 - - 5 

1995-96 6 - - 6 

1996-97 6 - - 6 

1997-98 6 1 - 7 

1998-99 7 2 1 10 

1999-00 7 3 2 12 

2000-01 8 3 3 14 

2001-02 8 3 3 14 

2002-03 9 3 3 15 

資料來源：Edey & Simon, 1996及筆者訪問期間所獲資訊。 
 

澳洲經濟成長近年來有相當大的進展，從 1995 年起，澳洲境內投資基金資

產規模以每年 11.7%的成長率增加，總資產規模成長達三倍以上。至 2005 年 12

月底所管理的基金資產規模達到 7 千億美元。 
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迄 2007 年 3 月止，澳洲退休金總市值高達 1 兆 540 億澳幣，較 2006 年底增

加 9 千億澳幣。其中四類成長最快的資產類型分別為：另類投資、房地產、全球

型股票及現金。 

 

2. 制度架構 

Superannuation 的制度設計，勞工個人的帳戶內，包括雇主強制提撥及自願

提撥資金所共同撥繳的基金。勞工在達到法定最低年齡前，除特定條件之外，不

得自帳戶中提領退休金。 

澳洲於 2005 年起開放符合資格的勞工具有選擇投資標的之權利，基金屬於

個人名下，勞工得將名下的不同基金合併為一個帳戶。 

澳洲政府所訂的制度管理原則為提供有效的產品及顧問規範，但同時對基金

或投資人的選擇維持低度干預。正因如此，致該國退休金商品眾多且分工細密，

除商品製造及銷售分工明確外，尚包括投資管理(investment manager)、資產顧問

業(asset consultant)、信評機構(rating agency)、財務顧問(financial planner)等週邊

相關產業均有長足發展。 

因此可見，政府在制度設計的角色為提供法律規範、保障投資人權益，但原

則上課責於個人需自行負擔儲蓄退休基金的責任，政府並不提供保障機制。 

澳洲政府用財稅方法鼓勵退休人士以年金形式提款，以確保退休人士在退休

後能享有不間斷的穩定收入。澳洲政府對退休人士以年金方式提款不徵稅。假如

退休人士以一次提領方式提款，必須就其超過「合理權益限制」以上的款額納稅。

「合理權益限制」自 1994 年引入澳洲退休金管理制度，這項限制是澳幣 418,000

元的一次提領款額，或是澳幣 836,000 元的一次僅提一半之權益。若退休人士以

一次提領方式提款，在「合理權益限制」以上的款額須納稅 30%，而「合理權益

限制」以下的款額須納稅 15%。 
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3. 退休金基金類型 

 
在 Superannuation 制度下，計畫參與者得自行決定加入雇主指定的基金

(employer fund)、產業基金(industry fund)或零售基金(retail fund)等方式將提撥的

資金投入該既有基金，或與其他人(最多 5 人)建立小型基金(small APRA fund)或

自行管理基金(self-managed fund)。此外，參與者亦可選擇將資金投入保證本金

的退休儲蓄帳戶。其中，各類型特色詳列如下： 

 
(1)產業基金(industry fund)－具多重雇主（multi-employer）的退休基金，往

往是由雇主所屬公會及工會等成立，並涵蓋特定的一個或多個行業。 

(2)零售基金(retail fund)－由銀行、保險公司或基金管理集團等合格發行者成

立，並開放予一般大眾提撥投入的基金。發行者只要依一定程序向澳洲稅務局

(ATO)申請並登錄，即屬政府認可合格的 superannuation 基金。由於該類基金多

經由財務顧問(financial planner)介紹推廣，近年來成長快速，最為普及，但同時

由於投資人需自行負擔顧問費用，因此這類基金的管理費亦相對較高。 

 
(3)自行管理基金(self-managed superannuation fund)－投資人數低於 5 人，且

必須簽署信託契約，此外，所有成員均必須參與基金投資決策的過程。 

(4)小型基金(small APRA fund)－成員少於 5 人，且必須指定一獲核准的信託

人(trustee)來管理。 

(5)企業基金(corporate fund)－為單一雇主或集團雇主發行，僅提供特定公司

的雇主及勞工提撥金額加入。但該類基金由於對企業而言成本過高且過於複雜，

近年來資產規模呈現下滑的趨勢。 

(6)退休儲蓄帳戶(retirement saving account)－於 1997 年引進，由銀行或其它

接受存款機構所開立的特殊存款帳戶。 

 

4. 制度設計特色 

◎不保證收益，但有稅率優惠 
澳洲退休金制度有幾項規定與我國不同，國內退休基金大多保證銀行兩年期

定存利率的最低保證收益，此舉容易造成操盤者產生偏安心態，使得基金管理績
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效不彰。反觀澳洲政府不保證投資收益，但有稅負上的優惠，因此願意投入退休

金帳戶的人數眾多。 

2003 年 7 月 1 日開始，澳洲政府針對年收入在一定金額以下的低所得勞工，

採取了相對提撥的鼓勵機制。符合資格的勞工每提撥 1 元澳幣的稅後金額，最高

可獲得由政府自動相對提撥的 1.5 元澳幣，提撥上限為 1500 元澳幣，且會隨著

勞工所得的增加而減少。 

    目前澳洲政府規定，員工每月所得在澳幣 800 元以上者，需強制提撥薪資的

9%進入退休金帳戶。不過由於提撥金額在稅率上享有優惠，只要員工提撥退休

金，便能享有 15%的所得稅優惠稅率，比起正常稅率優惠許多。在額外提撥的部

分則在資本利得方面享有稅負減免，提領時亦免稅，唯一的缺點是這筆錢在年齡

未達 55 歲或 60 歲前不得提領，降低不少年輕人的投資意願。 

稅負優惠鼓勵自行提撥，高所得勞工可在雇主同意下選擇以稅前提撥或薪資

犧牲(salary sacrifice)的方式增加提撥，由於 15%的提撥稅率低於所屬正常所得稅

階，具有積極鼓勵提撥的意味。 

 
勞工同時可為低收入或無收入的配偶提撥退休金，並享有一定數額的稅額減

免優惠。 

     

◎市場限制少，可選擇之標的多 

澳洲政府逐步擴大自選標的適用對象範圍，分別在 2005 年 7 月 1 日及 2006

年 7 月 1 日，開放更多符合資格的退休金計畫參與者(相關規定由各州政府訂之)

得自行選擇投資標的，勞工一年內並享有一次轉換投資標的之權利。 

以 2005 年 6 月 30 日的資料為例，約 45.1%的基金提供自選標的服務，其中

以零售基金選擇性最多，平均有 61 個標的可供選擇，產業基金、公務人員基金

則平均分別有 9 個及 6 個投資標的，企業基金平均有 4 個標的。 

以選擇的情況來看，約有 55.7%的資產投注於預設的投資策略(default option)

上。多數預設投資策略以股票為主－澳洲及國際股票各佔 33%及 23%，佔 13%

的澳洲債券次之、其它資產佔 10%，不動產投資佔 8%，現金及國際固定收益則

各佔 7%及 5%。 
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澳洲政府僅負監督責任，檢視退休金制度是否健全，並由稅務局、證券投資

委員會、及金融服務監管會共同負起監督責任；因此，澳洲政府直接對退休基金

市場的干擾極少。 

至於基金操盤方面，則完全交由專業基金經理人負責，一方面減輕政府財政

負擔，另一方面，資金可透過股市回流到當地上市櫃公司，也達成刺激本土經濟

效果，活絡融資、融券市場發展。 

◎避險、私募基金加入戰局 
澳洲退休金市場有 10%以內資產配置於避險基金與私募基金或另類投資。澳

洲當地退休金市場選擇標的眾多，限制極少，其資產分怖 34%投資於國內股市、

23%則在國際股市。 

    另外，避險基金與私募基金也在選擇標的範圍內，但由於退休金市場係建立

在業者與政府互信基礎上，基金管理業者也希望嚴控投資風險，一般說來避險基

金部位都不會太高。 

 

◎退休金加持，基金產業成長快速 

    在過去 15 年當中，澳洲基金產業無疑是當地金融服務業中最具活力的產業

區塊，從 1995 年起澳洲境內投資基金資產規模，若依每年 10%的增長速度計算，

2015 年時澳洲資產管理業的總資產規模將達到澳幣 2.4 兆元。 

 

五、 新加坡退休金簡介 

1. CPF 制度架構 

新加坡的社會福利政策在東亞國家的社會福利政策中屬於相當特殊的類

型，它的經濟發展及競爭力雖然與世界先進工業國並駕其驅，但其社會福利支出

僅佔 GNP 的 1%左右，它的「社會福利政策」是以強迫個人儲蓄的「中央公積金」

（Central Provident Fund）作為基礎的一系列涵蓋住屋、醫療、教育等等的福利

政策為主，因此如 Mukul Asher 或 M.Ramesh 等學者皆質疑新加坡的社會福利保

障程度是否足夠。 

新加坡的中央公積金 CPF(Central Provident Fund)創立於 1955 年，雇主及員

工必須強制提撥，為確定提撥制。CPF 的適用對象為新加坡公民或具永久居留的
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外籍人士，包括臨時、試用、日薪或按件計酬者。基金提領年齡自 55 歲起開始

提領，但需保留一固定金額於退休帳戶內，作為退休之用。截至 2003 年底共有

130 萬勞工加入，基金規模約新台幣 3 兆 5 千 7 百億元。 

 

CPF 分成三個帳戶： 

1.普通帳戶(OA)：用於購屋、經核准的投資、買保險契約、子女教育，也可以移

轉至配偶、父母的退休帳戶。 

2.醫療儲蓄帳戶(MA)：用於住院費用、門診、購買核准的醫療保險。 

3.特別帳戶(SA)：用於退休給付、急難救助。自 2001 年起特別帳戶可讓基金參

與者進行投資。 

為因應不同年齡層的基金參與者生活需要，雇員及雇主提撥之公積金將依照

不同的配置比率分配於雇員的三個帳戶內，現行公積金配置情形如下表： 

年齡 普通帳戶 醫療儲蓄帳戶 特別帳戶 總提撥率 

35 歲以下 22% 5% 6% 33% 

35-45 歲 20% 6% 7% 33% 

45-50 歲 18% 7% 8% 33% 

50-55 歲 15% 7% 8% 30% 

55-60 歲 10.5% 0% 8% 18.5% 

60-65 歲 2.5% 0% 8.5% 11% 

65 歲以上 0% 0% 8.5% 8.5% 

 

有鑑於新加坡企業僱用勞工成本較鄰近國家為高，為提升該國產業競爭力，

新加坡政府於 2003 年 10 月起，將 50 歲以下雇員之提撥率由 36%調降為 33%，

並將長期提撥率目標區間訂為 30%至 36%且視景氣狀況機動調整。現行中央公

積金之提撥率如下表： 
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*自 2006 年 1 月 1 日起，50 歲至 55 歲雇員之總提撥率，降低為 27%，其中雇員

為 18%，雇主為 9%。 

享有退休保障之公部門受雇員工提撥率 
 

提撥率(占薪資%) 帳戶所分配之提撥率(%)     提撥率 
 

年齡     雇主 雇員 總計 OA MA SA 

35歲以下 9.75 15 24.75 16.75 4.5 3.75 

36-45歲 9.75 15 24.75 15 5.25 5.5 

46-55歲 9.75 15 24.75 13.5 6 5.25 

56-60歲 4.5 9.375 13.875 7.875 6 0 

61-65歲 2.625 5.625 8.25 2.25 6 0 

66歲以上 2.625 3.75 6.375 0 6.375 0 
 

資料來源：新加坡中央公積金局 
 

    雖然是確定提撥制，但 CPF 的普通帳戶有政府保證收益率 2.5%之規定，另

外兩帳戶之保證收益率則高於年利率 4%，且保證收益率隨市場利率調整。過去

15 年來 CPF 報酬率為 2.5%至 4.85%，扣除通膨後的實質報酬率約為 1.3%。 

    公積金的基金參與者年滿 55 歲、永久離開新加坡或終身殘廢，始可提取其

普通帳戶與特別帳戶內之公積金。而基金參與者死亡時，公積金也可作為遺產，

由指定受益人申請提取公積金。惟為確保基金參與者有足夠的醫療保健及退休儲

蓄，當公積金的基金參與者年滿 55 歲開始提取帳戶內之儲金時，須另開設退休

帳戶(Retirement Account)，並保留最低存款額新加坡幣 90,000 元於退休帳戶中。

同時，其醫療儲蓄帳戶亦應保留最低存款額達新加坡幣 27,500 元。 

年齡 雇員提撥率 雇主提撥率 總提撥率 長期提撥率 

50 歲以下 20% 13% 33% 30-36% 

50~55 歲 19% 11% 30%* 24-30% 

55~60 歲 12.5% 6% 18.5% 18.5% 

60~65 歲 7.5% 3.5% 11% 11% 

65 歲以上 5% 3.5% 8.5% 8.5% 
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公積金局為執行公積金制度，落實其社會福利保障之目的，依其主要保障的

三個重點－退休、醫療保健及居者有其屋，制定數個計畫配合施行。例如最低存

款計畫(Minimum Sum Scheme)、公積金投資計畫(CPF Investment Scheme)、醫療

儲蓄計畫(Medisave)、健保雙全計畫(Medishield)、公共住宅計畫(Public Housing 

Scheme)、家庭保障計畫(Home Protection Scheme)等。 

 

2. CPF 制度的優點與缺點 

CPF 的優點主要是，幫助振興國內經濟、鼓勵人民養成儲蓄的習慣，且由初

期為勞工預作退休準備轉變成包含儲蓄及保險計劃的社會福利性質。但同時 CPF

也引發不少批評的聲浪，主要是基金多投資於房地產，勞工也欠缺足夠的投資資

訊。此外，除了保障退休給付外，尚可提供購屋、醫療等方面的協助，制度太過

複雜。 

由於新加坡也如同其他先進國家般，深受少子化影響，為了有效保持國家競

爭力，政府計劃性地引進高級白領移民以填補人口自然增加率與社會最適成長率

之間的差距。此舉對新加坡國民而言，實際上帶來了很大的競爭性與不確定感。

除 此 之 外 ， 由 於 加 入 CPF 的 成 員 僅 限 新 加 坡 公 民 與 永 久 居 民 (Permanent 

Residents)，但是日益增長的非居民人口因此不得享有政府保障的退休制度，亦

不得接受公共救助與社會福利措施，在國家追求成長性的同時，反而成為被犧牲

的一群，未來可能造成潛在社會問題的根源。 

 

3. CPF 與 GIC 間的財務運作 

新加坡政府透過發債所取得的退休準備金，除用於公共建設外，其餘大部份

都交由新加坡政府投資公司(Government of Singapore Investment Corporation, 

GIC)集中投資運用，以保證其長期投資收益。於 1981 年在新加坡總理李光耀的

提議下，由政府成立國有投資公司(GIC)，希望除了提升基金投資收益外，更能

吸引國際知名資產管理公司至新加坡設立據點，促使新加坡發展成為全球資產管

理中心。由於 GIC 肩負管理新加坡財政儲備和外匯儲備的使命，自始便將投資

觸角伸向海外，為界定兩種使命的不同，由貨幣管理局（MAS）以管理流動性
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資產為主，用於調節外匯市場作為第一線資金之用；另一部份資金交由 GIC 管

理，目標是保證獲得持續且長遠的回報。至 2006 年，GIC 所管理的資金規模已

超過 1,000 億美元。 

GIC 是根據新加坡憲法設立的第五項計畫(fifth schedule)機構，為政府持有全

資公司，且沒有向公眾公布其業績與具體投資運作資訊的義務。據新加坡金管局

對外執行主任吳財文介紹，GIC 為一獨立機構，不受金管會監管，亦不向財政部

報告，僅需向總理與 GIC 董事會報告，其營利受新加坡公司法規範，其預算須

經新加坡總統認可，使得 GIC 運作在程度上十分缺乏透明性，直至 2001 年，才

由該機構的年鑑中透露出其管理金額與少數的投資理念。由於新加坡政府於創立

之初，即邀請國外資深資產管理顧問進行管理及開發不同投資系統，隨後便由新

加坡大法官率領成立董事會，再由金融管理局內調派人員組成核心管理階層，因

此，GIC 認為其無債務負擔，亦沒有投資者缺乏信心的問題，不需公開 GIC 任

何策略性運作方式。 

GIC 投資全球超過 30 個國家，股票比重最高達 50%，固定收益資產 30%，

餘為特別投資金融商品，如避險基金、私募權益證券等，近年來試圖透過新的資

產類別提高收益率，其投資收益目標為 G7 國家之通膨率加上 5%之年報酬率。 

    雖然 GIC 訂有高投資收益目標，但新加坡中央公積金的長期平均實質報酬

率僅達 1.3%，較之同期實質 GDP 成長率為 8.6%，實質薪資成長率為 5.9%，顯

然新加坡中央公積金的操作績效不甚良好。但政府無須公布公積金的詳細資料，

因此透明度不佳亦為人所詬病。此外，CPF 是新加坡勞工唯一的一層退休保護制

度，而且 CPF 的投資報酬遠低於薪資成長率，導基金參與者未來的退休後所得

替代率將持續下降。然而，危險的是新加坡勞工沒有其他退休替代方案可供選

擇，此與亞洲其他先進國家迥異，故學者建議新加坡應改變現有退休制度，朝向

多元化，多層次(multi-tier)的退休保障方面努力：唯有確定提撥制與確定給付制

並存，加上不同程度的風險分攤(risk-pooling / risk sharing)機制，才能足供有效

的、更適當而公平的社會安全制度所需。 
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4. 對 CPF 制度的未來看法 

總而言之，新加坡中央公積金有其幾點特色值得學習，但也有另人詬病的

地方，首先是強制性的高比例薪資提撥率，以強迫儲蓄累積勞工退休所得；此外，

由新加坡政府集中監管並提供保證儲金帳戶，是具有行政公權力的法人組織，並

設有國營之資產投資公司(GIC)，透過發行國債保證其長期基金收益。再者，

CPF 引進顧問團隊為其評選適格的退休服務機構，亦由顧問團隊提供標準化之投

資績效評估作業，相當程度地引進專業人才代行遴選把關的工作，此點實值得我

國參酌。雖然 GIC 的作法似乎並未獲得全部正面評價，但是此一模式經驗已被

韓國 KIC 與中國匯金公司接著採用，對轄下資產管理之風險分散與充份提高資

產投資效率大有助益。 

 

六、 參訪主題 

1. 過渡經理人（Transition Manager）相關資訊 

在參訪過程中，各公司接待人員均就過渡經理人議題提供寶貴的資訊。道富

銀行與澳紐銀行均是箇中翹楚，對此項議題皆有清楚的解釋。 

過渡經理人業務主要目的在減少基金委外經營時，減輕受託公司（機構）轉

換期間所遭致之損失或產生的不必要費用及稅負。其績效衡量方式為： 

Min IS = AR － TR 

其中，執行差額(IS, Implementing Shortfall) 

實際報酬(AR, Actual Return) 

目標報酬 TR, Target Return) 

實際執行時，在開發中國家市場的過渡經理業務難度更甚於已開發國家市

場，主要是因為開發中市場相對已開發市場而言，有較多的投資限制及相對較高

的流動性風險所致。 

過渡經理業務，基本上可分為三個階段 

a. 交易前分析(Pre-trade analysis)：決定過渡經理期間多長?執行計畫之規

劃、風險控制等等。 
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b. 定期性報告(regular reporting)：此階段應著重提高作業透明度。 

c. 交易後績效衡量(post-trade performance measurement) 

選擇過渡經理人時應評估的因素，至少有以下幾點：受託公司規模、受託基

礎模式之選擇及經理人獲利來源等，特別是最後一項尤其要注意之。 

首先，受託公司規模愈大，內部持有資產愈多時，其公司內部抵銷(internal 

crossing)效益愈高，因為將不須收取佣金，沒有市場衝擊及買賣價差等負面效

果。相關的預期效應如下表所示： 

 

成本項目 內部抵銷 公開市場交易 

佣金 － 5.2 

買賣價差 － 8.7 

無形/時間成本 3.5 24.5 

其他成本 0.6 1.1 

執行差額 IS 4.1 39.6 

 

有些經營過渡經理業務公司會宣稱，其為業界收取最低手續費(佣金)者，但

在市場買賣價差上卻為自己回收過高利益損及客戶，且此部份是隱而不顯，此舉

對客戶實質上明顯較不利。有些公司則只和該集團內券商合作，若客戶原持有部

位在受託集團內的券商並無相同標的股票時，則將直接於市場上交易，致使交易

成本提高自然不如有與其他券商合作的過渡經理業者，可將成本降得更低而有利

於委託之客戶。 

 

 

 

 

 

總成本 

外顯成本 
(explicit cost)10% 

內隱成本 
(implicit cost)90% 

如佣金、交易稅等 

如價差(spread)、市場衝擊(market 
impact)、機會成本、時間成本等 

（單位：basis points） 
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因此，過渡經理人有兩種運作模式，即客戶基礎(agency basis)模式與所有權

基礎(proprietary basis)模式，唯有採取客戶基礎模式的過渡性經理人才能以客戶

的利益為依歸，不會產生客戶與集團內部之間的利益衝突問題。下表為兩種模式

下可能產生的不同效果。 

 

客戶基礎模式 所有權基礎模式 

潛在內隱成本低、外顯成本低 隱藏成本高 

透明度高 透明度低 

無利益衝突 經理人與退休基金客戶有利益衝突 

多元流動性來源 經理人管轄帳戶的利益來源不明 

能控制交易速度 經理人收入流程未揭露 

能保守秘密  

 

2. 風險管理實務經驗 

SSgA 的新加坡團隊提供了他們在亞洲債券風險管理操作上的實務經驗。 

在風險管理流程上，共分成六個層次，各自有不同的頻率： 

■投資組合經理人：每日 

  每日檢查，以確保遵守客戶投資限制、投資流程合理及合法。 

■投資操作團隊：每日 

  提供交易對手所有交易的獨立確認 

■獨立風險管理小組：每周 

  監控投資組合市場風險與主動風險，是否遵守投資原則與法規。 

■法令遵循風險管理小組：偶發性質 

  如同獨立風險管理小組的工作內容，但屬於抽查方式。 

■高階固定收益管理層級：每月 

  檢視投資組合績效是否達到目標與符合投資準則。 
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■投資委員會：每季 

  由全球分公司投資長與其他高級經理人組成，負責投資組合建構流程、績效、

追蹤誤差及法令遵循全般的監督。每季例行性檢視所有投資組合。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SSgA 利用「花旗收益書分析軟體」 (Citigroup Yield Book analytics)計算每

個市場的存續期間，主動加權，及收益曲線上投資組合與 benchmark 的部份存續

期間。對於每個新委託案，風險管理小組將為它們量身訂做出適當的風險容忍值

以便管理團隊操作時能有所依據。每日再經由收益書產出風險報告，以確保投資

組合曝險值在安全範圍內。當曝險程度呈現嚴重時，將立即回報給投資組合管理

團隊。 

特別值得一提的是，SSgA 自行研發出投資組合曝險監控系統(Portfolio 

Exposure Monitoring System, PoEMs)，觀念來自於 Citigroup Yield Book，可衡量

眾多投資組合每日曝險程度。這個自行研發的模型工具能提供使用者任意選擇信

心水準(confidence level)與時間範圍，更多的風險衡量因子(如 VaR, Conditional 

VaR, 偏態係數、峰態係數等)。此外也不對樣本存有常態假設，可處理實際資料

常見之厚尾現象(Fat Tail)與序列相關現象(Serial Correlation)，能有效提高風險衡

 

 損益預測： 
決定交易規模 

運用數量工具分析

設立並追蹤停損

水準 

產生超額報酬

控制風險 

使不同策略間的 
風險分配最適化 

績效監控與歸類 

追蹤客戶投資限制 監控風險值與

風險集中化 

獨立投資風險管理小組工作內容 
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量之準確性與方便性。此系統採用歷史資料回溯法，但對過去資料進行調整與推

測，使資料在現在與未來能更有代表性。 

至於避險比率應如何決定？SSgA 雪梨分公司表示這是個不容易回答的問

題。市場上變動瞬息萬變，實務操作上有時完全不避險，有時會選擇完全避險，

有時則僅部份避險。SSgA 對利率或股價指數等時間數列，都有長期歷史資料追

蹤並從中產生趨勢均值、高點與低點三曲線之帶狀圖，當實際價格走到歷史低點

時則持續分批買進，一旦價格高達歷史高點區時則不再買進，或進行避險。 

 

3. Asher、Ramesh 教授對新加坡退休制度、DB 與 DC 制及我國退撫制度的看

法 

新加坡退休制度與其他亞洲高所得國家不同的是，它仰賴單一層次的強制儲

蓄以提供退休、住宅及少部份醫療保健的財務支出。然而，由於少子化趨勢嚴重，

為了解決這個問題，新加坡政府允許非公民人口大幅成長，在 1990 年到 2005 年

之間成長了三倍，到總人口數 3 成左右。雖然有助於整體社會的成長性與國家競

爭力，但也改變了新加坡的社會與政治變遷。新加坡有能力成為先進的多層次社

會安全國家，無論是就財政上、組織上而言皆足以應付，但目前而言，新加坡仍

然堅持維持目前不公平、不適宜的制度，使得個人及他們的家庭必須在退休後的

生活、醫療行為及短期收入上，承擔不成比例財務風險，顯然新加坡的退休制度

存在相當大的改善空間。 

由於幾個因素存在，新加坡的中央公積金(CPF)制度可以說必無法因應老化

社會的挑戰。首先，已提撥的退休金準備，在尚未退休前已絕大多數(82.7%)被

領出轉做其他用途，因此能做為退休後使用的準備金相當少。此外 CPF 制度本

來有平衡社會發展，穩定經濟波動的功能。但由於 CPF 的提撥率及制度所設計

的薪資上限都已大幅降低，因此穩定經濟波動的功能受到很大限制。更嚴重的

是，雖然新加坡實質國民所得與薪資水準一直有相當的成長，但 CPF 的實質報

酬率卻遠低於國民所得與薪資水準成長率，且因為政府無須公布實際數字，也無

須為此負責，因此未來退休後的所得替代率勢必無法達到學者所建議的必要水準

(約在 66%到 75%之間)。最後，由於 CPF 將許多資金投資 GSIC (Government of 

Singapore Investment Corporation)股份，而 GSIC 本身為全球化投資，本應能提供



 22

CPF 更高的收益；吊詭的是，GSIC 的收益並非完全回饋給 CPF 參與者，而只付

給 CPF 參與者固定的保證利息，如此便形同對應有的收益課徵高額的稅負。且

對於低所得族群而言，強制儲蓄的退休金資產佔總資產比率比一般人更高，此實

質稅負效果相當於嚴重的累退稅制，造成所得分配益加地不公平。 

總而言之，僅靠強制儲蓄的單層次退休金籌資制度並無法提供適當的退休所

得替代率，也無法處理通膨及長壽風險。混合著 DB 與 DC 制度的多層次退休金

制度，搭配不同等級的風險分攤機制才能建構出一個有效、適當且公平的社會安

全網。 

有關退撫基金目前 12%的提撥率，偏高的所得替代率，兩位教授表示目前的

制度顯然難以支應未來潛在的龐大退休金支出。然而即使未來改制為確定提撥制

也並不能解決基金參與者的退休問題，只是將政府的財政問題轉為軍公教人員的

自身問題，也勢必會遭遇到種種政治阻力。雖然目前各國退休基金紛紛將確定給

付制轉為確定提撥制，但這種趨勢在兩位教授看來，並非解決問題的根本作法。

最好的方法，是讓確定給付制與確定提撥制並存，讓基金參與者得享基本的退休

保障，但也能享有投資增長的獲利空間，退休的生活才算真正獲得保障。 

 

4. 投資策略限制對不同規模的基金之影響 

參訪新加坡 SSgA 分公司時，接待人員提供了一份內部研究，有關基金規模

與投資策略限制的報酬率變化，並得到了一個有趣的結論。各基金為了怕造成過

大的市場衝擊或其他種種原因，往往對持有的個別公司股票訂定上限，例如不得

購買超過個股流通在外股數 5%或 10%的限制。此外，通常也要求基金不得買空

或賣空個股。在諸如此類的限制下，基金往往無法達到理想的報酬率，與完全無

投資限制的情況相比，當基金的規模愈大，報酬受壓抑的幅度則不斷提高。且當

個股的投資限制愈保守，基金的報酬也愈差。 
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如此的結果提供了基金一個運作方向，即基金在股票市場上應適度投資指數

型商品，因指數型商品乃被動操作通常不會冠以過多投資限制，除了可以提高基

金的報酬外，也可省去相關的稽察成本(含投資過程的監視行為與超限後必要的

稽核與報告成本)。在退撫基金規模日益擴大的趨勢下，亦可檢視基金運作限制

是否適度放寬。 

 

5. 新金融商品介紹－亞洲債券(指數型商品) 

債券市場因可有效降低股票市場的風險，故長久以來為各國投資組合中不可

或缺的部份，但因歐美各國債券市場變動愈趨一致，分散風險效果也因而不斷下

降，於是亞洲債券市場逐漸受到已開發國家的青睞。 

亞洲債券除了可提供投資組合更優異的分散效果(詳下表)外，比起其他區域

當對個股投資上限

訂為 5%~2%時 
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的債券市場而言，亞洲債券在過去七年中擁有更高的報酬及較低的風險，故可有

效提高風險溢酬，尤其是以亞洲當地貨幣計價的亞洲債券更是如此。在 2002 年

到 2007 年的資料顯示，亞洲債券的年化報酬率達 8.7%，其中來自貨幣升值的報

酬達 3%，而資本利得與利息收入則合計約 5.7%。 

 

亞洲債券與已開發國家債券連動性低 

共變異數 美國 泛亞洲地區 

美國 1 0.40 

德國 0.84 0.37 

英國 0.77 0.41 

日本 0.25 0.13 

澳洲 0.75 0.42 

來源：SSgA，以 2001 年 1 月到 2007 年 6 月 iBoxx Pan-Asia Index 與

花旗政府公債指數月報酬率計算 

 

道富銀行於 2005 年 7 月，成立 ABF Pan Asia Bond Index Fund (PAIF)，是符

合新加坡法令規定的商品，並且在香港掛牌交易，屬於 ETF 性質的指數型債券

商品，提供債券商品更充足的流動性，也方便小額投資人投資債券型商品。有關

PAIF 的資料詳見下表： 

法規架構 依新加坡開放型信託商品法規 

上市地點 香港證交所 

計價單位 美元 

規模 約 16 億美元 

單位價格 每單位約 110 美元 

預期總成本比率(TER) 約每年 0.25% 

配息 一年兩次 

經理公司 SSgA 

受託機構 HSBC(新加坡) 

 

 



 25

PAIF 是被動型指數基金，報酬模擬 iBoxx ABF Pan-Asia 指數，且採取不對

貨幣避險的方式。投資標的為政府公債及準政府型當地貨幣債券。目前投資的地

區分別是中國、香港、印尼、韓國、馬來西亞、菲律賓、新加坡及泰國。PAIF

的優點是，指數型商品擁有低廉的管理成本與稅負優惠，成份標的在網站中即可

查詢得到，相當透明，也能符合必須遵行 BASEL II 規定的公司機構。此外，方

便的流動性與能輕易接觸不同國家債市，加上完善的法規保護(香港與新加坡)，

都使得 PAIF 上市以來，吸引許多投資者的目光。 

 

七、 參訪心得與建議 

1. 兩國退休金制度值得我國借鏡之處 

近年來原物料價格飛漲，資源豐富的澳洲經濟亦隨之起飛，迄今經歷了多

年股匯市榮景，也同樣帶動澳洲人民勇於追求更高的退休金報酬率。澳洲退休基

金採用許多另類投資類別，如房地產與基礎建設，在市場欣欣向榮之時，採用確

定提撥制的退休基金的確享受到資產高成長的成果。 

新加坡中央公積金則因政府保證收益，且過於保守與不透明的機制下，長

期以來無法與整體社會經濟同步成長，於是遭致不少詬病。尤其晚近新加坡政府

亦將退休金資產轉入 GSIC 操作，並獲得全球股市豐厚報酬，卻因 GSIC 產生的

獲利結果無法相對回饋給 CPF 參加成員，這個結果對 CPF 參加者而言，彷彿被

額外課徵隱性稅負一般。因此，若無進一步改善，公積金參與者退休生活的唯一

憑藉將難以達成適度的所得替代率。 

退撫基金因長期受政府保證收益保護，導致長期報酬可能亦如新加坡中央

公積金般難以享受總體經濟成長的好處。然而若跟隨澳洲退休金制度全部改制為

確定提撥制，恐亦非解決之道。Asher 與 Ramesh 教授建議之 DC、DB 並存制，

輔以透明而公平之多元化退休制度，有最低保障，又能部份同享經濟成長果實，

或許更適合軍公教退休人員所需。 

 

2. 其他有關商品及操作建議方面值得退撫基金參考之處 

退撫基金管理會目前正考慮開放過渡經理業務委託事宜，宜特別注意受託
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機構是否採用客戶基礎模式，並查明受託機構獲利來源以免退撫基金表面受益但

其實受害而不自知；此外應確保退撫基金的權益受到保障，並避免代理問題

(Agency Problem)發生。 

SSgA 經管資產極多，客戶範圍亦廣，投資限制之複雜不言可喻，然而投資

過程能如此順利，主要仍歸功於其完整的風險管理流程與數量模型。雖然退撫基

金資產規模與交易複雜度不若道富銀行，但在相關工作上仍應加強利用科學性的

數量工具，進行投資風險的控管，努力於有限資源內達成一定效益，使風險管理

機制儘速步上軌道。 

實務上證實，過度的投資限制，對於基金投資的長期報酬率存有負面影響，

且當基金資產規模增加時，負面影響愈大。在退撫基金規模逐漸累積之際，宜適

度檢視基金投資策略在不擴大投資風險的基礎上，以及考量投資限制下所引致之

作業成本後，應否逐步放寬以提高長期操作績效為導向的管理策略。 
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九、 附錄 

1. 參訪行前預擬問項 

★澳洲 
1. How did Superannuation Fund get a high performance in these two years? 

澳洲退休基金如何在近兩年來取得良好報酬率? 

2. The recent hot issues on asset allocation for pension funds in Australia? 

澳洲近來有關退休基金資產配置方面較熱門的議題為何? 

3. Assets allocation implementation's consideration. 

執行資產配置時實際考量層面有哪些? 

4. How does Pension Fund perceive risk and measure risk? 

退休基金如何觀察並衡量風險? 

5. How do Basel II and Solvency II affect your risk management strategy? 

Basel II 與 Solvency II 如何影響貴機構風險管理策略? 

6. What new Portfolio Management strategy adopted in your Institute? 

貴機構是否採用哪些新的投資組合管理策略? 

7. Other topics 

其他議題 
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★新加坡 

1. The system reform in Central Provident Fund. 

新加坡中央公積金制度改革情形 

2. The recent hot issues on asset allocation for pension funds in Singapore? 

新加坡近來有關退休基金資產配置方面較熱門的議題為何? 

3. Assets allocation implementation's consideration. 

執行資產配置時實際考量層面有哪些? 

4. How does Pension Fund perceive risk and measure risk? 

退休基金如何觀察並衡量風險? 

5. How do Basel II and Solvency II affect your risk management strategy? 

Basel II 與 Solvency II 如何影響貴機構風險管理策略? 

6. What new Portfolio Management strategy adopted in your Institute? 

貴機構是否採用哪些新的投資組合管理策略? 

7. Other topics 

其他議題 
 

 

2. 澳洲雪梨 IPAC 資產管理公司簡介 

（附註說明：對 IPAC 資產管理公司的認識，源於台北弘利證券投顧公司總經理

劉凱平先生的引介，IPAC 的多元基金經理投資策略，因符合現階段退撫基金委

外代操之監管方式，所以初步計畫前去參訪，惟後續行程安排時未能如願，但

IPAC 已於行前提供許多資料，謹將資料整理供參。） 

 

 

公司背景資料 

IPAC 資產管理公司（IPAC Asset Management Limited）係 AXA 集 團位於

澳洲的全資附屬公司,支援 AXA 的多元基金經理（Multi-Managers）策略。IPAC

是多元基金經理管理的開路先鋒之一，並已獲委任為香港強基金中「IPAC 精英

管理基金系列」的投資經理。設立在台北的「弘利證券投顧公司」，為在台引進

IPAC 資產管理公司先進的理財規劃技術，該公司總經理劉凱平先生，近年來擔

任中華民國退休基金協會副理事長，同時又兼台灣理財規劃顧問認證協會秘書
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長，專長在向社會大眾引介正確理財規劃觀念，並對推動我國退休基金發展不遺

餘力，經其熱心推薦澳洲 IPAC 資產管理公司作為本次訪察初步計畫行程之一。 

 

IPAC 的多元基金經理投資 

多元基金經理投資方法意指 IPAC 會挑選在世界各地具領導地位的專項基

金經理，並委任那些它相信最適合個別投資組合的專項基金經理進行投資操作。

換言之，IPAC 根據全球經濟景氣、股市及債市的脈動，將旗下資產做最有效的

配置，並監控投資經理的操作績效及投資決策過程；再檢視投資組合的性質，可

能只選一名專項基金經理被委任管理該投資組合或可能有多名專項基金經理共

同被委任投資管理。然而，IPAC 擁有可隨時更換專項基金經理的權力，但必須

經香港證監會的批准。台北的「弘利證券投顧公司」引進 IPAC 全生涯財務模型

以及多重經理人的資產配置架構，專為投資人提供完善的理財諮詢服務。 

 

IPAC 的獨特資產組合管理原則與步驟 

壹、IPAC 資產管理公司在投資管理的架構上，始終堅持 Q（Quality 品質）、V（Value

價值）、D（Diversity 有效分散）及 T（Time 時間）四大投資原則，目的就

是要在目標投資報酬率明確的前提下，為投資人進行最有效的風險管理，將

可能承擔的投資風險降至最低。這與許多投資機構往往追求超額報酬率，卻

低估或是忽略其中風險的做法大不相同；而這也是 IPAC 資產管理公司一向

不輕易嘗試避險基金投資的原因。 

貳、IPAC 資產管理公司建議的理財規劃步驟：  

第一步 設定目標 

       透過了解客戶的想法及需求，協助客戶制訂符合客戶想要的生活方式，

而且確實可達成的理財目標，幫客戶找到理財目標在哪裡。 

第二步 擬定理財計劃 

接著為客戶量身訂做合適的理財計劃，讓客戶可以清楚的看見達成理財

目標的具體方法，顯示出達到目標的最佳途徑。 

第三步 執行理財計劃 

協助客戶將擬定好的理財計劃付諸實行，其間包含運用科學化的資產配

置進行投資計畫，以及提供確保投資計畫不受侵蝕的建議，如保險、租稅相關建



 30

議事項。 

第四步 持續諮詢服務 

時時為客戶監控理財計劃的執行，讓它在經歷外在環境變化以及個人生

活方式調整時，依然能夠有效的協助客戶達成人生的理財目標。 

藉由這樣的步驟，客戶對於自身的財務狀況，以及達成人生財務目標的方

法，會擁有充分的掌控感；客戶會非常清楚該如何運用他的財富，為什麼這麼做

的原因，以及實際執行的方法。 
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附錄 3 

投資策略限制對不同規模的基金之影響 

(Impact of Investment Constraint) 
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附錄 4 

亞洲債券風險管理 

(Risk Control in Asian Bond Funds) 
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附錄 5 

過渡經理人 

(Transition Manager) 
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