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摘要 

由於分散風險與尋求較佳投資機會之觀念逐漸形成，機構投資人逐漸將投

資組合由本國延伸至全球。公務人員退休撫卹基金自 2003 年辦理第一次國外委

託業務至今不過 8 年，然而國外投資涉及複雜法律關係與專業知識，委託機構

自應充實相關知識，以確保委託資產安全與追求最大收益。另一方面，香港地

區素有世界金融中心之一的美譽，其低稅賦與自由貿易吸引許多國際知名金融

機構以其為亞洲營運總部。 

公務人員退休撫卹基金監理委員會本於上述之精神與任務，於 2011 年 7 月

造訪富達國際香港分公司、花旗銀行集團香港分公司與主導強制性公積金計劃

運作的強制性公積金計劃管理局。其中，富達國際資產管理公司為目前公務人

員退休撫卹基金國外受託機構之一，而花旗銀行集團則為保管機構。此次參訪

行程就受託機構之投資哲學與風險管理、保管機構之保管業務運作等，進行了

解與交換意見。拜訪強制性公積金計劃管理局則為了解強積金之運作與監管，

以為公務人員退休撫卹基金有關業務之借鏡。 
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壹、 參訪目的 

王儷玲教授（2009）的研究中指出，為因應人口老化的世界性趨勢並減輕

政府財政負擔，各先進國家紛紛著手改革該國公務人員退休金制度。例如美國

為解決提撥不足的問題，修改退休金制度由原本的確定給付（Defined Benefit）

制度轉變為確定提撥（Defined Contribution）制度。德國則是採用修改退休年齡

條件，延緩與減少政府承諾的給付義務。基於相同的理由，為減輕政府財政負

擔及提高公務人員退休生活的保障，我國公務人員退休金制度於 1995 年由「恩

給制」改為「共同提撥制」，並成立公務人員退休撫卹基金（以下簡稱本基

金），至今已 16 年有餘，基金規模已達約新台幣 5,000 億元，但高齡化的問

題，使退休金成本提高，仍無可避免。因而健全基金財務狀況、降低退休金成

本與增加收入來源，向為退休基金管理機構努力的方向。近年，政府先就支出

面，類似於德國改革公務人員退休金制度的概念，由 75 制改為 85 制降低退撫

給與之方式，作部分調整。但由於提撥率與退休金成本率差距大及基金運用績

效等問題，對於基金財務狀況的改善，仍嫌不足。目前，尤其在收入方面，調

高提撥率及提高投資績效，成為經營管理的一項重要任務。爰於 2011 年 7 月規

劃參訪富達國際（Fidelity International）香港分公司、花旗銀行集團（Citi 

Group Inc.）香港分公司及香港強制性公積金計劃管理局（Mandatory Povident 

Fund Schemes Authority），分就資產管理、保管業務與確定提撥制度實施之經

驗及其監管等相關議題，與參訪單位交換意見與蒐集相關資料以為日後參考。 
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 4

貳、 行程安排 

本次參訪時間為 2011 年 7 月 19 日至 22 日，由公務人員退休撫卹基金監理

委員會劉執行秘書籐率業務組劉專門委員紫杏與李稽察員智民及稽察組李簡任

稽核洪琳與陳專員金懋共五人赴香港參訪，於四個工作日拜訪三個機構，相關

日期時間、地點、議題及主講人員彙整，如表 1。 

 

參訪機構與

日期時間 
地點 議題 主講人員 

富 達 國 際

2011/7/20 

15:00 PM~ 

17:00 PM 

Level 21, Two 

Pacific Place, 

Admiralty, 

Hong Kong 

 亞太地區股票投資總覽

 富達國際風險管理架構

綜觀 

 風險管理系統現場示範 

 

 Mark Talbot, 

Managing Director, 

Asia ex-Japan 

 Tim Orchard, 

Head of Equities, 

Asia ex-Japan 

 Ian Van der Feltz, 

Head of Portfolio 

Analytics Group 

花旗銀行集

團

2011/7/21 

09:00 AM~ 

12:00 AM 

Meeting 

Room No. 2 

on 50/F, 

Citibank 

Tower, 

Citibank 

Plaza 3 

Garden Road, 

Central, 

Hong Kong 

 全球保管業務、績效衡

量與分析之發展 

 借券業務的新趨勢 

 經理人選任最佳實務 

 David Russell,  

Head of Securities 

& Fund Services, 

Asia Pacific 

 Harle Mossman, 

Regional Head of 

Investor Client 

Sales Management, 

Asia Pacific 

 David Bone, 

表 1、參訪行程安排彙整表 



參訪機構與

日期時間 
地點 議題 主講人員 

 Head of Global 

Custody, Asia 

Pacific 

 Zhanying Li,  Head 

of Yieldbook, 

Hong Kong 

 Martin Corrall, 

Head of Security 

Lending, Asia 

Pacific 

 Richard Straus, 

Head of Family 

Office and 

Institution 

Business 

 

香港強制性

公積金計劃

管 理 局

2011/7/21 

15:00 PM~ 

16:30 PM 

MPFA, 23/F, 

Nexxus 

Building, 41 

Connaught 

Road Central, 

Hong Kong 

 

 

 強制性公積金制度介紹

 強制性公積金計劃受託

人核准 

 監管核准受託人 

 

 許執行董事慧儀 

 陳高級經理綺華 

 翁高級經理士新 
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參、 參訪機構簡介 

一、 富達國際 

富達國際（Fidelity International）成立於 1969 年，提供歐洲及亞洲投資大

眾與機構法人客戶各項投資商品與服務，目前於英國、法國、德國、奧地利、

比利時、愛爾蘭、義大利、西班牙、荷蘭、瑞典、瑞士、澳洲、百幕達、盧森

堡、台灣、中國、日本、新加坡、香港、印度、南韓、突尼西亞、以及阿拉伯

聯合大公國等地皆設有據點，為逾 7 百萬名客戶所管理的總資產超過 2,555 億

美元，提供超過 750 檔基金產品，是全球最大的資產管理公司之一。 

富達國際在亞太地區投資主要區分為日本及亞太其他地區。其香港分公司

成立於 1981 年，是亞太地區（日本除外）重要投資中心，其他據點則有雪梨

（2003）、孟買（2004）、首爾（2004）及新加坡（2005）。目前亞太地區

（日本除外）共有 83 名員工，包含 18 名基金經理人及 31 名分析師，Mark 

Talbot 為現任執行董事，Timothy Orchard為投資長。此次參訪即由投資長為主

要講演人。由圖一顯示，富達國際在亞太地區（日本除外）資產管理規模隨著

MSCI亞太指數（日本除外）1的成長而逐漸擴大，截至本（2011）年 6 月 11 日

已達 563 億美元。 

在台灣方面，1986 年富達國際在台灣成立富達投顧，2000 年積極成立富達

投信，2002 年元月初，又獲得台灣證期會核准成立富達證券股份有限公司，目

前提供國內投資人完整的基金產品線，包括了富達投信系列台幣計價基金、富

達系列境外基金等。 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 有關MSCI亞太指數（日本除外）定義及相關資訊，請參考網頁（http://www.msci.com/）。 
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圖 1、富達國際亞太地區資產管理規模與 MSCI 亞太（日本除外）指數趨勢 
資料來源：富達國際  

 

二、 花旗銀行集團 

花旗銀行集團為一跨國金融服務企業，其總部設於美國紐約。該集團目前

之組織型態係透過金融史上最大的併購案之一而完成，於 1998 年 10 月 8 日與

金融巨擘旅行家集團（Travelers Group）合併而存續成目前之花旗銀行集團2。

根據美國國家資訊中心3（National Information Center）的資料，截至 2011 年 6

月 30 日止，就總資產規模而言，花旗銀行集團擁有約 1.96 兆美元資產，為美

國第三大銀行，僅次於美國銀行（Bank of American Corporation）及摩根大通銀

行（JP Morgan Chase &Co.）。該集團目前全球員工總數約有 26 萬人，在超過

                                                 
2 有關花旗銀行集團之歷史研革，請參考該公司網頁

（http://www.citibank.com/citi/corporate/history/citibank.htm）。 
3 國家資訊中心為美國聯邦儲備系統（Federal Reserve System）下之金融資料與機構特徵儲存機

構，請參考該中心網址（http://www.ffiec.gov/nicpubweb/nicweb/NicHome.aspx）。 
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160 個國家服務約兩億客戶（Citi Group Inc.,2011）。依圖 2 花旗銀行組織結構

所示，花旗銀行集團透過花旗銀行（Citicorp）以及花旗控股（Citi Holdings）

二個營運事業體，為消費者、企業、政府及其他機構客戶提供各種金融產品和

服務。業務範圍在消費金融方面，包含零售銀行、品牌信用卡及消費金融；在

企業金融方面，包含全球保管、基金服務、投資管理服務、另類投資服務及借

券業務。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2、花旗銀行集團組織結構 
資料來源：花旗集團 



 9

花旗銀行集團與公務人員退休撫卹基金之業務往來，主要為受託保管本基

金國外委託經營資產，表 1 之十大全球保管銀行資料顯示，該集團在 2010 年保

管資產規模達 113 億美元，市占率達 12％，跨國保管資產規模則達 77 億美

元，占該公司全部保管業務規模之 68％，不論就整體保管規模或跨國保管業務

規模，該公司可謂業界翹楚。 

 

 

 

在台灣方面，根據花旗（台灣）銀行（2011）資料，花旗（台灣）商業銀

行股份有限公司成立於 2007 年 9 月 11 日，其前身為美商花旗銀行 (Citibank 

N.A.)在台分行，並於 2009 年 7 月經由美商花旗銀行分割其在台分行之業務、

作業、資產及負債予花旗（台灣）銀行承受，花旗（台灣）銀行發行普通股予

美商花旗銀行作為對價。花旗（台灣）商業銀行另於 2007 年以現金購併華僑銀

行，使得該公司在台據點增加至 65 家分行，員工人數也增加至約 4,800 人，邁

入在台發展的新階段。該公司目前的業務範圍包括，企業金融、個人金融、外

匯、信用卡、金融交易、財富管理和信託等。在企業及機構客戶業務部分，主

表 1、十大全球保管銀行 

 資料來源：花旗集團 
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要的業務範圍包括外匯交易、承銷、融資、環球金融交易服務、全方位財務顧

問等。花旗（台灣）銀行組織系統如圖 3。 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3、花旗（台灣）銀行組織系統圖 

資料來源：花旗（台灣）銀行 



三、 強制性公積金計劃管理局 

根據強制性公積金計劃管理局周年報告（2009/10），強制性公積金計劃管

理局（以下簡稱積金局）係於 1998 年依「強制性公積金計劃條例」
4（以下簡

稱強積金條例）成立的法定組織，專責規管和監督強制性公積金計劃。積金局

屬法人機構設有董事會，除董事會外，該局另設有強制性公積金計劃諮詢委員

會及強制性公積金行業計劃委員會。諮詢委員會負責就強積金條例的實施及積

金局施政的效益向積金局提出建議，該諮詢委員會係由一名積金局指派的執行

董事及另外十名由香港特區行政長官委任的成員組成。另一方面，行業計劃委

員會則負責監察行業計劃的效能，以及就改善行業計劃管理及運作的方法提供

意見，該行業計劃委員會成員包括由香港財政司司長委任之主席、行業計劃核

准受託人代表及其他人士，與積金局指定之一名執行董事所組成。董事會是積

金局的管治組織，負責制定主要機構事務策略和政策、核准積金局的機構事務

計劃和財政預算及確保積金局的業務運作得到妥善策劃、授權及監察。現有 11

名非執行董事和 5 名執行董事，全部由香港特別行政區行政長官委任。董事會

主席為非執行董事，而行政總監則為執行董事為強積金局之最高行政人員，直

接負責監察強積金局的日常運作。行政總監之下設有多個部門，即監理部、成

員保障部、業務系統發展課、規管及政策部、對外事務部、行政部、聯繫課及

風險管理課等，負責監察、管理和實施強積金局在執法、監管、規管與政策、

對外關係與傳媒聯絡、機構事務和風險管理方面的工作。積金局認為人力資源

是其最重要的資源，因此該局特別重視員工的聘用、培訓及發展，截至 2010 年

3 月 31 日，積金局的核准員工人數為 672 人，本次參訪時約有 700 人。其組織

架構圖如圖 4： 

 

 

 

 

                                                 
4強積金條例全部條文內容可自積金局網站下載，

（http://www.legislation.gov.hk/blis_ind.nsf/WebView?OpenAgent&vwpg=CurAllChinDoc*397*100
*485#485） 
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 圖 4、強制性公積金計劃管理局組織架構

資料來源：強積性公積金計劃管理局 2009/10 周年報告 



肆、 參訪主題重點整理 

一、 富達國際—亞太地區投資綜觀與投資組合風險管理5 

亞太地區投資綜觀 

富達國際之投資哲學包含基本面分析與有效的風險管理兩個層面。從第一

個層面來說，該公司認為穩健的投資奠基於基本面的研究，背後的投資思惟包

含：（a）獨立且涵蓋面廣的研究能夠提供更多的投資機會與降低風險；（b）

有效的結合地區與區域性的研究資源；（c）妥善運用該公司深廣的全球研究平

台與設施。從第二個風險管理的層面來說，該公司強調紀律嚴謹的風險管理，

並專注於投資過程、投資績效與投資團隊的一致性，充分結合理論與實務經

驗，其具體內容包含：（a）在證券、產業與國家建立一系列充分分散風險的投

資組合；（b）由實務經驗豐富的基金經理人管理操作投資組合，經理人在產業

的經驗平均為 19 年，在富達國際平均達 14 年。 

如圖 5 所示，該公司採用的投資哲學是從基本面及由下而上（Bottom-up）

的方法。投資主題相關資訊擷取自多方管道包含，公司管理階層、獨立研究機

構、競爭者、產業協會、供應商、仲介人、客戶、政府及富達國際內部資源。

目前亞太區（日本除外）有 31 名分析師，全球股票及固定收益分析專業人員有

521 名，每年參訪多於 4 仟家的公司，並以電腦技術將全球研究內容串聯分

享。在分析師研究方面，採取基本面與相對價值法（relative value）分析投資標

的，此外，每位分析師跨足 1 至 2 個產業，深入研究 20 至 50 家公司及 25 檔至

35 檔的股票。目前投資標的涵蓋 MSCI 亞太指數（日本除外）成分股約達指數

市場資本之 85％。 

 

                                                 
5 本段內容主要係摘譯自參訪富達國際簡報，Timothy Orchard,Presentation to PSPF, Fidelity in 
the Asia Pacific Regaion,2011 July.。本報告後附該簡報全部內容。 
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投資組合監控 

表 2 為富達國際投資組合監控流程，該公司採取的方式為，每日針對股

票、產業與國家類別提供深入的報導與旗下持有基金的經理人，以便經理人了

解其投資組合與指標成分的差異。每週則透過同儕（Peer Group）討論，檢視個

人持有之部位與近日所作之買賣，以便分享投資理念。每月檢討風險衡量方法

與風險分散程度，以便提報投資風險監控會議（ Investment Risk Oversight 

Committee），最後，每季執行績效歸屬分析、同儕績效比較、BARRA 風險要

素分析、持有部位之流動性風險分析與投資組合於不同產業類別間之組成成分

合理性分析等，以便檢討投資組合之績效與其變動。 

 
圖 5、富達國際亞太地區（日本除外）研究方法



 

 

交易對手風險（Counterparty Risk）研究 

所謂交易對手風險係指在某個合約交易中，交易對方無法履行合約義務的

風險，在大部分的金融交易情況，也可稱為違約風險（Default Risk）6。此次參

訪富達國際，特別了解到該公司設有交易對手風險研究團隊，此團隊的設立肇

因於 1995 年的霸菱事件7，目前該團隊共有 19 位研究人員分散於美國波士頓、

英國倫敦及香港三個據點，執行與該公司有關的全球交易對手風險研究。目的

不外保障投資人免於因交易對手違約而造成損失。 

投資組合風險管理 

富達國際定義投資組合風險（Portfolio Risk）為投資組合與追縱指標報酬偏

離程度與影響該偏離結果之個別或結合性因素。因此，在受託操作前，必須充

                                                

表 2、富達國際投資組合監控流程

 

 
6 此處定義係來自INVESTOPEDIA，請參考網址

（http://www.investopedia.com/#axzz1YepXpWTZ），資料日期：2011 年 9 月 23 日。 
7 1995 年 2 月 26 日老字號的霸菱銀行宣布破產，主因為 28 歲的交易員李森（Nicholas Leeson）

操作衍生性金融商品損失高達 13 億美元。該員主要為其公司交易日經指數期貨，由於 1995 年

前二個月日經指數大跌 15％，致使該銀行約 70 億美元的期貨部位蒙受巨大損失，最後導致宣

布破產，此事件後來廣泛成為公司風險控管教材。請參考 Jorion（2000）。 
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分溝通投資管理協會（IMA）8所公佈之投資方針與其規範之投資限制，並導入

遵循監控系統、預測投資規模及初期投資佈局。在受託操作過程中，必須確保

對投資組合潛在風險有合理的了解與遵守客戶投資方針。受託操作結束後，則

全面檢視個別與整體之投資組合風險。該公司採用所謂全面投資組合風險分析

（Comprehensive Analysis of Portfolio Risk）如圖 6，從過去、現在與未來三個

時間切面進行考量，進一步說明如下： 

 過去：報酬率、波動性、事後追縱誤差與資訊比率、風險調整後績

效、績效歸屬分析與週轉情況 

 現在：多角化程度、現金活動性、產業分析、風格分析、流動性及外

匯及市場風險分析 

 未來：事前追縱誤差、主動風險貢獻程度及投資組合模型建立 

 

 

                                                

 
圖 6、富達國際全面投資組合風險分析 

 
8 該協會為英國資產管理業者所組成的協會，目的為提昇資產管理績效，請參考網頁

（http://www.investmentfunds.org.uk/）。 
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此外，除了上述的整合性分析，該公司實際執行投資組合風險監管的內容

則包括，每日方面，透過 IMPACT 系統即時進行投資組合監管、參考專業服務

機構與市場瞭望探提供的報告及每日對持有部位及交易時間進行測試與遵循監

控。每週方面，投資遵循小組出具持有部位報告與經理人，同時亦提供注意名

單（Watchlist）與投資長及提出衍生性與避險商品報告。每月方面，舉行每月

之投資風險監控會議。每季方面，投資長進行季投資組合與風險檢討。 

本次參訪富達國際資產管理公司，了解該公司之投資哲學、風險管理與經

理人選任等有關受託機構管理委託人資產的議題，該公司特別在風險控管上著

墨良多，尤其是交易對手風險方面的監控，以避免委託客戶蒙受不當損失，令

人印象深刻，另外，有關基金經理人的選任，該公司多半由分析師團隊中挑選

具經理人特質的人才轉任而非從產業中挑選，顯示該公司對經理人的選取相當

謹慎。 

 

二、 花旗銀行集團—全球保管業務發展、借券業務與經理人選任最佳實務9 

全球保管業務發展 

如同第三章參訪機構簡介提及，花旗銀行集團與公務人員退休撫卹基金之

業務往來，主要為受託保管本基金國外自營及委託經營資產。所謂保管業務，

根據 Chan et al.（2007），本質上係以第三方立場持有有價證券，故其根源帶有

實體安全保管有價證券的意涵。過去有價證券以紙本代表時，投資人需要一個

安全處所保管這些有價證券，而通常銀行的金庫可以提供此項功能，保管業務

由是而生。隨著時代的演變，目前保管銀行除了提供前述安全保管的業務外，

額外的服務以交割（Settlement）及資產服務（Asset Servicing）業務二類為主。

其中交割業務係指有價證券買賣時，保管銀行負責其買賣結算的事務；資產服

務則提供有關投資人之投資組合衍生之股利或利息及權利義務事項。其他詳細

的業務內容尚有：（a）代為處理跨國買賣有價證券相關扣繳稅額與退稅申請；

                                                 
9本段內容主要係摘譯自參訪花旗集團簡報，包含：David Russell and Harle Mossman,Welcome 
and Opening, David Bone,Zhanying Li,and Massimo Zannella,Development of Global Custody 
Performance and Analytics,Martin Corrall,Security Lending,and Richard Straus, Best practices on 
Manager Selection.,2011 July.。本報告後附該簡報全部內容。 
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（b）管理企業自願性與非自願性行動，例如股票分割、發放股利、企業合併及

公司債收回等；（c）提供委託人有關發行股票公司股東大會及股東權利行使之

資訊； （d）執行外匯交易；（e）現金帳戶提取之帳簿記錄等。下面進一步說

明花旗銀行集團經營之全球保管業務之特色： 

 交割（Settlement） 

業界最高之當日交割比率（STP）10、合約交割或實際交割會計紀錄、失

敗交割監管、整體交割日前與交割日後報導、支援當日沖銷（ turn-

around）與附買回交易（Repos）。 

 資產服務 

合約收益、投票代理（Proxy Voting）、實質股東報告與經紀人費用退

回。 

 稅務服務 

提供客戶最有利之稅額計算選擇、減免稅申請與退稅申請服務、線上稅法

與跨國租稅協定資訊及透過各國營業據點與該國稅務機構保持良好連繫。 

 加值服務 

外匯需求、流動性管理、市場洞察、績效歸屬、風險分析與資訊管理決

策。 

此外，該公司根據以往為委託人保管資產之經驗，了解到跨國界投資逐漸

增加，而由於匯率的變動常常使得委託客戶曝露在貨幣風險下，進而影響委託

客戶之投資獲利、委託金額之價值，甚而影響其國外投資之意願，該公司最新

推出所謂外匯被動式避險（FX Passive Hedge），此避險模式背後的思維有下面

二點， 

 從β角度考量：貨幣波動幅度通常高於固定收益工具，但低於或接近

股票投資工具，貨幣的轉換可能對投資組合帶來相當之風險。 

                                                 
10 STP 為 Straight Through Processing 縮寫，根據 INVESTOPEDIA 的解釋，該機制係金融業為加

快交割程序的速度而開發出來的機制，其特色為一方經電子輸入的資料即時轉入他方，而不需

要人工處理，通常在此機制下，交割可在一日內完成。 

 18



 從α角度考量：外匯的持有並不只是增加風險，它也能夠成為獲利的

來源，有技巧的管理避險比率（Hedge Ratio）11可以顯著增加投資組

合的超額報酬（α）。 

前述被動式避險模式具有下面三點特色： 

 高效率作業與風險降低：無縫整合保管作業與外匯系統以便提供完整

之當日交割程序，此被動式避險模式根據事先決定之避險策略自動計

算外匯需求，一方面消除第三方交割風險，另一方面，線上保留完整

之審計軌跡。 

 保留提供客製化避險策略之彈性：適用各類資產、委託人可針對自己

的需要設訂避險比率、採用浮動或固定價差透明化指標（Transparent 

Benchmark）利率—每日調整 20 次以上、合約期間可從一週至一年、

合理之外匯兌換比率。 

 透明度：透過被動式避險模式，委託人可了解委託資產之經營績效，

並進而降低因匯率波動造成之績效缺口。 

借券業務 

有關本基金之運用在公務人員退休撫卹基金管理條例第 5 條第 1 項第 1 至 5

款有明確規定，其中第 5 款內容為，經本基金監理委員會審定通過，並報請考

試、行政兩院核准有利於本基金收益之投資項目。前開投資項目中，國內外有

價證券之出借業務即為其中一項。由於本基金成立以來，國外委託業務，尚未

實際從事此類有價證券出借業務，本次參訪花旗集團，本參訪團即希望能夠了

解該業務實務上的運作及其利弊得失。根據Falkner（2005）的解釋，借券業務

係指由一方暫時將有價證券借與另一方，借入方有義務在借出方的要求或合約

的條件下歸還借入之有價證券標的物，在借貸期間，借入方應提供合約約定之

資產作為擔保（Collateral）。借券業務尚有幾項特徵： 

 借出有價證券及擔保品資產實際名義由雙方互換。 

                                                 
11 避險部位除以整體部位的比率，花旗集團認為就外匯避險而言，固定收益證券的適當避險比

率為 70％至 100％，權益證券方面則為 50％，新興市場證券通常不作避險。 
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 與所有權有關的有價證券經濟利益，例如股利或利息，實際上透過借

券費用的形式移轉回借出方。 

 借出方讓與借入方出借出有價證券的所有權，例如股東投票權移轉至

借入方，但借出方如欲行使投票權，則可引用合約規定要求借入方歸

還相等有價證券。 

如圖 7 借券業務及其法律關係所示，借券業務係由出借人、借券人及透過

第三方中介之促成而完成交易。通常出借人包括各國中央銀行、主權基金、保

險公司、共同基金、退休基金、金融機構及企業等。而借券人則有證券經紀公

司、銀行或避險基金（Hedge Fund，或譯對沖基金）。第三方中介則由保管銀

行或其他仲介機構擔任。此外，借券業務尚有下列幾個特點： 

 出借人保留出借有價證券之經濟利益，惟獨投票代理移轉至借券人。 

 出借人享有召回（Recall）出借有價證券之權利以便行使投票權。 

 出借人可在任何時間賣出有價證券。 

 在第三方中介借券協議安排情況下，出借人在借券人違約時可獲得補

償。 

花旗集團認為借券業務對出借人有幾點利益，包括投資組合收益的增加、

現金收益流入模式風險分散、降低作業費用、有價證券存貨的有效利用等。而

就借券人來看，該公司認為借券人運用借券業務的理由有避免交割失敗、涵蓋

空頭交易部位與支援避險策略、衍生性金融商品策略及套利策略的運用等。借

券業務對意圖放空（Short Selling ）12有價證券的投資人相形重要，借券人借入

有價證券是希望察覺空頭市場來臨時，立即進行所謂的融券交易，以便後來以

較低的價格買回有價證券而獲利。 

                                                 
12此段文字係參考INVESTOPEDIA，請參考網址

（http://www.investopedia.com/#axzz1YepXpWTZ），資料日期：2011 年 9 月 23 日。 
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借券業務如從降低風險之角度著眼時，花旗集團根據以往經驗針對交易對

手、擔保品、作業及合約／法律四方面切入，找出這四方面之影響因子進而降

低出借人風險，表 3-1 及表 3-2 說明該公司為客戶控管借券風險的考量因子如

下： 

（一） 交易對手方面：出借人可從該公司內部核准借券人名單選取交易對

手、交易對手出現特定狀況時預警機制啟動之建立、出借有價證券

可隨時召回且由該公司返還相同之有價證券及線上即時報告。 

（二） 擔保品方面：有下列幾項， 

 由出借人決定擔保品內容，如前述擔保品可以是美元現金、經濟合作

開發組織國家（OECD）現金貨幣、美國政府有價證券、經濟合作開

發組織國家有價證券、套裝有價證券或股票等。 

圖 7、借券業務及其法律關係 

資料來源：花旗集團 



 擔保品價值，如果出借人選擇美國政府有價證券或經濟合作開發組織

國家有價證券，則擔保品之價值可達標的有價證券之 100％加上應計

利息；如為美國公司債則可達標的有價證券之 102％加上應計利息；

如為美國公司股票則可達標的有價證券之 102％；如為非美國股票則

可達標的有價證券之 105％。 

 即時報價，該公司每日市場報價隨時維持最低擔保品價值。 

 補償機制，花旗集團確保借券人違約時補償。 

（三） 運作方面：一旦借券程式設定完成後，該公司全程處理有關借券之

運作與管理程序；不論借券人有無支付相關利息，該公司會於支付

日支付該款項；出借人可於股東大會前召回出借有價證券以便行使

股票權益；有關出借及召回的流程與截止時間由出借人於合約之服

務層面協議中確立。 

（四） 合約／法律方面：借券中介人之責任與義務需符合有價證券借券協

定內容；法律文件中標明擔保品、方針及截止時間；違約事件明確

定義等。 
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表 3-1、花旗集團借券業務風險控管考量 

表 3-2、花旗集團借券業務風險控管考量（續） 

資料來源：花旗集團  



借券業務視借券種類之不同而報酬即有所不同，表 4 資料就不同借券種類

區分目前市場規模、借券利用率及借券費用率。由該表可知，截至 2011 年 6

月，可供借出有價證券約 13.41 兆美元，現金擔保品借出餘額為 1.08 兆美元，

非現金擔保品借出餘額為 0.97 兆美元，整體借出餘額為 2.05 兆美元，利用率

12.12％，借券費用約 48.05 個基本點。此外，該表也透露出目前借券業務利用

仍不太高及出借人對現金與非現金擔保品之偏好約各占一半。 

 

 

經理人選任最佳實務 

目前金融界最熱門的話題之一即為避險基金（Hedge Fund），根據Hedge 

Funds Review13機構之資料，避險基金之規模在 2011 年第 1 季已達約 2 兆美

                                                

表 4、借券業務市場規模 

 資料來源：花旗集團 

 
13 該電子刊物提供有關另類投資（Alternative Investment）產業的新聞、分析及最新的發展, 請
參考網址，（http://www.hedgefundsreview.com/hedge-funds-review/news/2044782/hedge-fund-
aum-tops-usd2-trillion），資料日期：2011 年 9 月 23 日。 
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元。另根據花旗集團公佈的資料14顯示，機構投資人配置於避險基金之金額約

達 1.1 兆美元，也就是說，避險基金管理之資產有一半以上是來自機構投資

人。避險基金目前雖然尚未列入本基金之運用項目，但由於投資避險基金漸為

機構投資人所接受，本次參訪花旗集團，亦希望多了解避險基金之相關議題，

以備將來或有可能列入本基金投資運用選項。 

避險基金因其性質特殊，目前並無統一的說法，Lhabitant（2002）一書列

有五個避險基金的定義，其中之一為高盛證券（Goldman Sachs &Co.）所作的

解釋。它的內容是，避險基金共同的特色為運用投資與風險管理的技巧，以便

在不同市場狀況下，尋求正面報酬的投資組合。表 5 為彭德明（2007）根據

Garbaravicius and Dierick （2005）論文內容摘譯成中文說明避險基金之特色，

從該表中可知避險基金有追求高報酬、投資門檻高及法律上較不受監管規範等

不同於傳統共同基金之差異。 

 

 

                                                

表 5、  避險基金特色 

資料來源：中央銀行季刊 

 
14 請參考網址，

（http://www.citi.com/icg/sa/flip_book/GrowthImpactDirectInvesting/#/7/zoomed），資料日期：

2011 年 9 月 23 日。 
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受訪單位花旗集團目前亦針對機構投資人及頂端富有客戶提供客製化避險

 

 

基金服務，該公司避險基金團隊由據有多年避險基金實務經驗的 30 餘名專家組

成，據點主要為紐約、倫敦及香港。圖 8 係該公司比較 2006 年至 2010 年間避

險基金與共同基金之報酬散佈情形，由該圖歸納之數個結論可了解選任適當避

險基金經理人之重要性，進一步說明如下： 

 避險基金相對於股票或固定收益基金報酬散佈為大，避險基金之下四

分位（25th percentile）為 2.41％，上四分位（75th percentile）為 9.79

％，兩者差距為 7.38％，相較之下，股票基金差距為 3.68％，而固定

收益基金為 2.21％。 

 形成避險基金散佈較大的原因部分是因為其使用之投資工具及其本質

上較不受投資規範。 

 基於上面理由，由於避險基金被賦與較高之風險調整後報酬目標，選

任有潛力達成此目標之適當經理人實質上會影響投資人報酬。 

圖 8、避險基金與共同基金年化報酬率散佈 

資料來源：花旗集團 



由於花旗集團認為選任適當避險基金經理人相形重要，因此該公司透過圖

9 中的四個選任階段審慎評估避險基金方案，各階段內容說明如下： 

 第一階段：（a）分析師團隊負責開發具潛力經理人；（b）經理人來

源包含現任經理人、花旗集團機構客戶、學院、主要經紀人、分析師

人脈、討論會及資料庫研究等；（c）經蒐集後之人力資料則存放入

資料庫內。 

 第二階段：（a）分析師團隊提出投資主題報告以便找出該避險基金

之“獨特性＂；（b）如果進一步的研究獲得核准，特別團隊會形成

以便檢驗該基金之“獨特性＂（characteristics of uniqueness）；（c）

如果該基金未獲研究部門執行董事之核准，即在此階段終止。 

 第三階段：（a）投資主題報告經核准後，目的避險基金之相關投資

議題與作業上應予注意之事項進一步研究與建立；（b）分析師團隊

對整個研究團隊提出投資概要作深入討論，以便達成整個研究團隊之

共識。 

 第四階段：（a）避險基金方案提交投資委員會作核准；（b）投資委

員會核准該方案後，提交花旗集團私人銀行新產品委員會作最後核

准，該新產品委員會是由稅務、風險與法務背景的專業成員所組成。 

經由上述經理人選任四個階段之程序，花旗集團截止 2011 年 6 月止，大約

與避險基金經理人進行過 550 次會議、分析師團隊提交了 37 份投資主題報告、

26 個避險基金已完成第三階段及最後 23 個基金被核准。 

本次參訪花旗集團，了解該公司經營業務相當廣泛，凡客戶有所需求，皆

能回應其需要進行研究開發，然後推出相關產品，充分發揮服務業的本質。例

如該公司在目前與本基金業務往來的保管業務中，希望再開發外匯被動式避險

業務，除了增加委託人的投資效益外，也可增加該公司業務收入之一項內容。

相同地，借券業務多少具有類似性質，本基金目前國外委託經營雖未實際從事

借券業務，但 2008 年爆發的金融海嘯導致美國政府必須挹注約 1,500 億美元資
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金以援助美國保險集團（AIG）的事件15，是有意從事借券業務的單位應引以為

鑑的例子。綜觀現今世界金融情勢詭譎多變，借券業務可能產生的風險必須在

事前加以考量。總地來說，保管銀行提供之保管業務服務主要是提供委託人資

產的安全性及買賣股票的便利性，由保管業務衍生之其他業務如果脫離上述二

個屬性，就必須適當考量其可能帶來的風險。 

 

 

 

                                                

 圖 9、花旗集團避險基金經理人選任四階段 

資料來源：花旗集團 

 
15 根據 Ng and Pleven(2009)的報導，一般保險業者為了支應未來的保險理賠，通常會將從保戶

收來的保費投資及持有長期債券或其他有價證券，但他們也可以利用借券業務將這些有價證券

以交換現金擔保品的形式借給銀行或證券商，然後將取得之現金投資於固定收益金融商品，例

如政府公債或公司債券，以便從這些交易中擠出一些利潤。雖然這樣的安排下，額外的利潤不

過幾個基本點（Basis Point），但當借券的價值是幾佰億美元時，它們也相可觀。AIG 將這些交

換來的現金擔保品投資於次貸債券及其他投資收益較高的資產，當次貸危機爆發時，這些轉投

資資產價值大幅縮水，更加惡化原本就因為流動性的問題已向美國政府取得 850 億美元援助的

公司。 
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三、 強制性公積金計劃管理局—強制性公積金制度介紹與強制性公積金計劃受

託人核准與監管16 

強制性公積金制度介紹 

（一） 背景 

如同世界各國的趨勢，香港人口也面臨急劇老化的現象 。根據積金局網站

17資料顯示，在 2010 年，香港 65 歲以上的人口占總人口約 13%，但與其他已

開發國家趨勢相同，由於出生率的降低及平均壽命變長，預計到 2039 年會攀升

至 28%。從老年人口依賴比例（Old-Age Dependency Ratio）的觀點來看，由於

香港人的平均壽命比全球平均數要長，目前女性的平均壽命超過 86 歲，男性則

約為 80 歲，但預計到 2039 年，女性出生時平均預期壽命會增加到 90 歲，男性

則約為 84 歲。目前一名 65 歲或以上的長者約由 6 名就業成人供養，到了 2039

年，大約兩名就業成人就要供養一名 65 歲或以上的長者。因此，人口老化的現

象顯示日後的就業人口須為更多的退休人士負擔生活開支。 

在上述人口結構變化的情況下，香港政府參考世界銀行（1994）於 1994 年

發 表  「 Averting the Old-Age Crisis:Policies to Protect the Old and Promote 

Growth」報告書，倡議退休保障的三大支柱方案。該三大支柱是：（a）由政府

管理，以政府稅收挹注的社會安全網；（b）由公眾監管，但委由私人經營的強

制性供款計劃；（c）個人自願儲蓄和保險。香港的強積金制度便是該退休保障

方案的第二條支柱。是以，「強制性公積金計劃條例」於 1995 年制定，有關附

屬法例亦於 1998 年、1999 年和 2000 年通過。強積金制度並於 2000 年 12 月開

始推行。 

在實施強積金制度前，香港已有為數不少之企業僱主自願為其僱用員工設

立退休計劃，這些僱主自願推行的計劃受 1993 年 10 月通過之「職業退休計劃

條例」所規管。為配合強積金制度的實施，前述計劃如屬符合強積金條例有關

豁免規定要求的職業退休計劃，可在強積金制度推行前計劃受託人或僱主申請

豁免遵守強積金規定18。獲強積金豁免的職業退休計劃的現有成員，以及在強

                                                 
16本段內容主要係摘自參訪強制性積金計劃管理簡報，本報告後附該簡報全部內容。 
17強制性公積金計劃管理局, 請參考網址（http://www.mpfa.org.hk/）。 
18 參見強積金條例第 5 條。 
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積金制度實施之後合資格參加獲強積金豁免的職業退休計劃的新僱員，均獲一

次機會選擇留在職業退休計劃或參加強積金計劃。如職業退休計劃未獲強積金

豁免，則現有及新進僱員必須參加強積金計劃。至此，香港未來退休人員的保

障更趨完備。根據積金局強制性公積金計劃統計摘要（2011）（以下簡稱統計

摘要），如圖 10 所示，目前香港就業人口有 70％參加強積金計劃，15％參加

其他退休計劃，12％為無須參加香港地區退休計劃人員，僅有 3％就業人口尚

未加入強積金計劃保障範圍。 

 

 

 

（二） 涵蓋範圍 

除部分受強積基金條例或強積金規例獲得豁免的人士外，凡年滿 18 歲但未

滿 65 歲且通常居住於香港地區之僱員或自僱人士，都必須參加強積金計劃。所

謂僱員與自僱人士之界定如下： 

1. 一般僱員：在僱傭合約下連續受僱不少於 60 日的全職或是兼職人

員，均屬一般僱員。 

2. 臨時僱員：從事飲食業或建造業，僱主按日聘用，或受僱期少於 60

日的人士，均屬臨時僱員。 

 
圖 10、香港地區按退休計劃種類劃分的就業人口

資料來源：統計摘要 



 31

3. 自僱人士：係指未受雇於人之獨資商號經營者或合夥組織合夥人。收

入來源主要是靠提供貨品或勞務於他人來賺取。 

根據統計摘要之資料，如表 6 所示，截至 2011 年 3 月底止，參與強積金之有關

僱員成員數約 227 萬餘人，登記率 98％，自僱人士約 24 萬人參與，登記率 77

％。 

 

 

（三） 計劃種類 

強積金計劃分成三類，說明如下： 

1. 集成信託計劃：此類計劃係透過集合不同僱主、僱員以及自僱人士提

供之供款進行投資之計劃，目前為最常見的強積金計劃。 

2. 僱主營辦計劃：此類計劃只限於受僱於同一僱主或其關係企業的僱員

參加，由於參加此類計劃的限制較為嚴格，故企業規模必須相當龐大

才具有成本效益。 

3. 行業計劃：此類計劃是針對流動性高的建築業及餐飲業設立，凡從事

於建築業或餐飲業的員工，不論是一般僱員或臨時僱員都可參加。參

加此計劃之僱員，只要前後僱主都參加此計劃，該員工更換工作時，

便不需轉換行業計劃且申報手續相當簡便，為此計劃之特點。根據統

表 6、強積金參與成員數目及登記率 

 資料來源：統計摘要
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計摘要資料如表 7，目前強積金共有 38 個集成信託計劃，2 個行業計

劃及 1 個僱主營辦計劃。 

 

 

（四） 供款金額 

供款金額的計算係以僱員入息的 5％為基準，由僱員本身及僱主各自提撥 5

％作為強積金供款，自僱人士供款金額計算方式大致相同。但入息有最低與最

高入息的限定，目前最高入息為每月 2 萬港幣（或每年 24 萬港幣），而最低入

息為每月 5 仟港幣（或每年 6 萬港幣）19。如果僱員每月的入息未達 5 仟港幣

時，僱員無須提撥供款，但僱主仍須按該僱員入息的 5％供款；如果僱員每月

入息超過 2 萬港幣時，僱主及僱員提撥金額皆以 1 仟港幣為限，但僱主及僱員

皆可選擇作自願性額外供款。此外，所謂僱員入息是指僱主以金錢形式支付予

僱員的任何工資、薪金、假期津貼、費用、佣金、花紅、獎金、合約酬金、賞

錢或津貼(包括房屋津貼或其他房屋利益)等。 

（五） 累算權益的提取 

                                                

表 7、強積金按計劃種類劃分的註冊計劃數目 

資料來源：統計摘要 

 
19 根據強積金網站內容，最低入息將於 2011 年 11 月 1 日調整為 6,500 港幣（或每年 7 萬 8 仟港

幣），最高入息尚待香港立法超通過。 
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依據「強積金條例」的規定，參加強積金的成員需到 65 歲的退休年齡才可

提取累算權益。然而在下列情況下，強積金計劃成員可於未達 65 歲退休年齡之

前先行提取已提撥的累算權益，這些情況包含： 

1. 年屆 60 歲並提早退休。 

2. 永久離開香港。 

3. 完全喪失工作能力(須由醫生證明，而所喪失的工作能力，必須與之

前所從事的最後一類工作有關)。 

4. 死亡（強積金累算權益屬強制鐱成員遺產的一部分，可由遺產代理人

申請）。 

5. 帳戶結存少於 5 仟港幣，且過去 12 個月沒有向計劃作出供款，並表

明無意在可見的將來成為受僱或自僱人士。 

根據統計摘要資料如表 8，截至 2011 年第 1 季止，強制金每季已收供款

（包含強制性、自願性及特別自願性）金額已達 103 億港幣，已支付權益則每

季約為 21 億港幣。 

 

（六） 強積金制度運作之參與者及其有關權利、責任與利益 

 

表 8、強積金計劃已收供及已支付權益 

資料來源：統計摘要
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強積金制度之運作係以信託的模式，並由各方的參與者彼此互相配合，圖

11 為強制金制運作之參與者及其關係，以下就參與者之權利、責任及利益作進

一步說明： 

 

 

1. 僱主：在僱主的責任方面，包含：（a）在市場上選取一個或多個強

積金計劃並安排有關僱員參加這些計劃；（b）僱主必須就每段供款

期為每名僱員計算其有關入息和供款金額，然後從僱員的入息中扣除

強制性供款金額，並相對提撥僱主應負擔之供款金額，一併向受託人

支付供款；（c）僱主在繳納強制性供款後的 7 個工作日內，按個別

僱員每月有關入息和供款金額（包括僱主和僱員的供款額），提供每

月供款紀錄；（d）當有僱員離職時，僱主可於次一供款日同時支付

離職僱員的最後一次強積金供款與其他在職僱員的供款，並在付款結

算書上註明離職僱員的離職日期，以通知受託人。在僱主的利益方

面，僱主相對提撥之強積金供款可以扣除利得稅（所得稅），但其扣

減額不得超過僱員總入息的 15％。 

2. 受託人：所有的強積金計劃皆委由經積金局核准的受託人執行計劃之

行政與管理工作，如圖 10 所示，經核准的受託人亦可將相關計劃執

行之工作委任與其他服務提供者，例如保管人及投資經理等。受託人

 

 圖 、強積金制度參與者11

資料來源：積金局 



的責任包含，（a）確保其委任的投資經理及其他服務提供者遵守強

積金的各項規定、標準及指引；（b）確保受託人旗下所有強積金計

劃必須以信託形式管理；（c）確保計劃之基金資產與受託人及其他

服務提供者的資產分開保存；（d）確保計劃之資產投資於不同之資

產類別，以降低投資風險；（e） 向計劃成員提供有關資料，例如成

員證明書、權益報表等；（f）收取供款及其相關追討。 

 

強制性公積金計劃受託人核准與監管 

（一） 受託人的核准 

前面強積金制度介紹時曾提及，受託人欲經營強積金計劃需事先向積金局

申請核准。受託人可以是個人（自然人）或法人組織，如果是法人組織可以是

於香港或海外註冊之信託公司。有關個人申請成為受託人的規定包含：（a）非

公職人員；（b）非精神不健全及無能力照顧自己和處理其事務（無行為能力

人）；（c）非未獲解除破產的破產人；（d）良好聲譽及品格；（e）具管理公

積金計劃知識、經驗及資格；（f）通常居於香港；（g）提供履行職能擔保

（認可財務機構或保險人承擔就計劃或計劃成員因該人沒有執行職責或違反受

信責任而蒙受的損失作出彌償）。 

法人組織申請成為受託人的規定有：（a）註冊信託公司；（b）中文名稱

包括“信託＂或“受託人＂；（c）英文名稱包括“trust＂或“trustee＂；（d）

只經營信託業務；（e）符合資本充裕程度規定20；（f）在香港有足夠的規模及

控制權21；（g）積金局信納申請人有能力管理註冊計劃。此外，申請人如果是

海外公司尚須符合以下，（i）具有在國際間處理業務的經驗以及作為國際財務

                                                 
20強制性公積金計劃（一般）規例全部條文內容可自香港律政司網站下載，

（http://www.legislation.gov.hk/blis_pdf.nsf/01790B2805F0CB5C4825755C00352E34/A15D45D1C
A2F14E4482575EF000E53F5/$FILE/CAP_485A_c_b5.pdf），根該規例第 11 條規定，受託人公

司需擁有不少於 1 億 5 千萬港幣繳足款股本，且不少於相同款額的淨資產，以及不少於 1 千 5
百萬港幣的在香港持有的資產。受託人公司如為法團之聯屬公司，則需擁有不少於 3 千萬港幣

繳足款股本，且不少於相同款額的淨資產，以及不少於 1 千 5 百萬港幣的在香港持有的資產。 
21 強積金條例第 2 條釋義對控權人賦予定義，按其內容控權人係指公司董事、行政總裁及持有

受託人公司達百分之十五以上之有表決權股份之個人或公司。另外關於申請受託人公司控權人

尚須滿足下列條件，該公司至少應有 5 名董事（包含 1 名行政總裁及 1 名獨立董事）、控權人

需具良好聲譽和品格、行政總裁（香港行政總裁）通常居住於香港及行政總裁（香港行政總

裁）與過半數董事（包含 1 名獨立董事）均具備管理公積金計劃的知識及經驗。 
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機構的地位；（ii）承諾申請人及其所有在香港進行的公積金計劃的管理有關的

交易，均受香港法律管限。 

除了上述法定消極條件外，積金局審核是否核准受託人時，尚考慮下列因

素： 

 申請受託公司是否具有適當監察、運作程序及控制措施（包括內部審

查制度、管控措施、處理客戶投訴的程序 22 及解答公眾查詢的機制

等）。 

 足夠的數據處理措施、經適當培訓的人力資源及其他資源。 

 委任合資格的投資經理和其他服務提供者及簽署符合規定的有效服務

協議。 

 對服務提供者作出監察，確保他們遵守強積金法例和服務協議。 

 確保只由經註冊的強積金中介人銷售強積金計劃或就計劃提供意見。 

 呈交業務計劃和財務預測。 

 積金局查察申請人管理業務的處所。 

經過前述審慎的審查程序，目前積金局核准的受託人共有 19 家，全部為於香港

成立為法團的公司，其中 9 個附屬於銀行集團，10 個附屬於保險公司集團。目

前沒有個人成為合法受託人。 

（二） 受託人監管 

積金局組織架構前於第參節已有描述，有關積金局對受託人的監管業務目

前由專責的監理部辦理。圖 12 為監理部組織架構，其下並設有行政組、受託人

監理組及投訴組三組。專責對受託人作全方位持續監察，以確保其符合強積金

法例下的法定要求及確保受託人對服務提供者切實地進行監督。基於成本效益

的考量，該部採用風險為本的監管模式，為每名受託人擬備風險概況，用以辯

識其運作風險，並特別關注於高風險的範疇。 

                                                 
22積金局設有投訴專線，根據該局經驗，大部分投訴都是由計劃參加者提出，因而投訴機制向

來是積金局監察與核准受託人表現的重要評估項目。此外，積金局認為投訴機制亦可有效地指

出與強積金制度有關的問題。 
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積金局監理部對受託人監管的工作內容包括實地查訪及非實地監察二方

面，進一步說明如下： 

1. 實地查訪 

定期實地查訪核准受託人，確保規管規定獲得遵守。查訪重點包含：（a）

查核受託人處理強積金供款的程序和制度；（b）確保受託人的計劃行政符合強

制金法例的規定；（c）檢討投資合規的監察及投資組合的估值；（d）查核保

證基金的運作；（e）評估合規標準23的實施；（f）查核受託人在施行強積金計

劃的行政程序與制度的管控措施。實地查訪實際工作內容包括：（a）與受託人

的行政總裁及高級管理層開會；（b）與受託人的管理層及各營運部門員工面

談；（c）查閱相關記錄和文件，例如程序手冊、合規守則；（d）抽查受託人

                                                

 圖 12、積金局監理部組織架構 

資料來源：積金局 

 
23 積金局於 2005 年 7 月發佈強積金核准受託人合規標準，內容主要係致力於促進核准受託人的

良好機構管治、適當風險管理及嚴謹合規文化，共有 8 項標準，參見網址

（http://www.mpfa.org.hk/tc_chi/leg_reg/leg_reg_sta/files/compliance_standards_first_edition_c.pdf
）。 
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提供有關其計劃運作的樣本；（e）由受託人介紹及示範操作計劃管理電腦系

統；（f）巡視受託人的營業處，包括各相關營運部門；（g）記錄觀察所發現

的 問 題 並 搜 集 有 關 文 件 作 證 據 及 分 析 ； （ h ） 發 出 實 地 查 訪 之 結 果

（Management Letter）予受託人，就發現之問題提供改善建議，並持續監察受

託人有否確切執行有關改善措施。實地查訪完成後，受託人須改正巡查期間所

發現的違規事項及內部管控問題並報經積金局核准，如有足夠理由，積金局或

會向有關受託人徵收罰款。 

2. 非實地監察 

非實地監察大部分的工作內容為書面審查，為確保核准受託人遵守法定規

定和相關的管限規則，非實地監察工作內容包括：（a）定期與受託人的高級管

理層會面；（b）核閱定期報表和報告（包含有關受託人和計劃財政狀況的審計

報告及核數師對計劃的內部管控報告）；（c）查閱受託人向積金局匯報之重大

事件 24 ；（d）調查由積金局接獲針對受託人的投訴（2010~2011 年度計 284

宗）；（e）調查違規事項；（f）審閱有關計劃的銷售推廣文件；（g）批核及

監察重大變更（例如重大的服務提供者變更等）；（h）同意權之行使（受託人

委任新董事或行政總裁，必須事先獲得積金局同意）。 

 

本次參訪香港積金局，首先必須感謝積金局給予本國行政單位高度的尊

重，如本報告所附積金局的簡報首頁，該局以歡迎「中華民國公務人員退休撫

卹基金監理委員會」到訪的文字呈現，在目前的國際氛圍下，殊為可貴。有關

參訪的內容方面，目前香港就業人口有高達 85％的比例參加強積金或其他退休

計劃，除了 12％就業人口為不需參加強積金的豁免人士外，僅有 3％的人員未

獲得任何退休保障，顯示香港就業人員未來退休的保障已漸趨完備。強積金雖

屬確定提撥性質的退休計劃，但其在監管受託人及其他服務提供者方面，除了

法令相當完整外，也能本於超然獨立的立場，為強積金成員爭取最大利益。此

                                                 
24

強制性公積金計劃（一般）規例第62條訂有核准受託人須將重要事件報告積金局事項，主要

有二類：（a）核准受託人違反強積金條例、計劃的管限規則等有關規定；(b) 核准受託人在以

核准受託人身分行事方面重大改變。 
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外，積金局目前約有 700 名員工，相較於本基金而言，其組織相當龐大，充裕

的人力資源或許是該局能有效發揮其功能的原因之一。 
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伍、 參訪心得與建議 

一、 富達國際 

富達國際資產管理公司之投資哲學包含基本面分析與有效的風險管理兩個

層面。從第一個層面來說，該公司認為穩健的投資奠基於基本面的研究，並且

採用由下而上（Bottom-up）的方法，由分析師對個別投資標的作深入的研究分

析，因此投資哲學可說是相當重視經濟面與投資市場的基本分析。在風險管理

方面，該公司採用的是全面投資組合風險分析（Comprehensive Analysis of 

Portfolio Risk），以有系統的方式辨識可能的風險因子，透過公司內部控制與

管理機制，整體性的加以控管，並特別在交易對手風險方面加以監控，以避免

蒙受巨大損失。另外，該公司多半由分析師團隊中挑選有潛力的基金經理人，

此點亦為該公司之特色。 

二、 花旗集團 

花旗集團經營業務相當廣泛，與本基金的業務往來目前以保管業務為主，

由於該公司不論本國或跨國經營本項業務已有多年經驗，因此，該公司對本基

金提供之保管業務不論是交割、稅務、帳務或績效衡量上的需求，皆能提供高

水準的服務，以便最終達成保障委託人資產安全的目的。在加值服務方面，該

公司目前新推出外匯被動式避險業務，似可增加委託人的投資效益。在借券業

務方面，目前本基金國外委託經營未實際從事該業務，但如為增加投資收益擬

於未來從事此業務時，相關風險宜於事前加以衡量，以免危及資產的安全。整

體來說，本基金希望透過全球化的投資以達成分散風險的目的，進而跨國有價

證券之買賣與保管必須倚重保管銀行提供之保管業務方能達成，因此，其保管

業務是否能提供委託人資產的安全性及買賣股票的便利性，相形重要。 

三、 積金局 

如前節所述，對於積金局給予本國行政單位高度的尊重，在此再次表達感

謝之意。有關參訪的內容方面，強積金制度的引進對香港就業人口未來退休的

保障有極深遠的影響，截至 2011 年第一季底止，僅有 3％的就業人員未獲得任

何退休保障，香港政府對於世界銀行提出的退休保障第二支柱已然付諸實現。

為維持強積金制度的穩健與長久經營，積金局除了一方面針對法令的完備積極
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修訂相關法令以順應退休金潮流與市場變動外，另一方面在監管受託人及其他

服務提供者時，不論實地查訪或非實地監察，落實持續監管的功能，以確保強

積金制度成員之信任。 

四、 建議事項 

（一） 本基金辦理國外委託業務，係以業者提供之書面資料及簡報作為評估業

者是否符合相關法令資格條件及具備足夠能力達成選定目標之依據，惟

受託機構之投資哲學、投資組合管理、風險管理與內部控制等實際運作

的細節，則需透過實地訪查方能較為深入了解。由於公務機關出國訪查

需受諸多限制，於辦理國外委託之受託機構遴選時，在經費允許的情況

下，建議或可委託國際著名財務顧問公司，以其專業意見評量推薦合格

受託機構，並妥慎考量代理人風險後，作為遴選適任機構之參考。 

（二） 截至 2011 年 8 月底，本基金國外投資金額約新台幣 1,600 億元，占可

運用資金數約 34％，其中美元資產約占整體國外投資 55％，歐元資產

約 10％。目前歐洲因為南歐國家主權債務問題，使得歐元對美元匯率

跌到近八個月的低點，據媒體報導，由於這些債務問題尚無法得到適當

控制，歐洲區經濟很有可能陷入再次衰退。另外，近年來新台幣相對於

美元及其他國際主要貨幣呈現升值，因而以美元計價之國外委託投資績

效不如預期。是以，在匯率波動難以掌控的國際金融情勢下，建議強化

本基金外匯風險管理機制，以確保國外資產安全及提升國外委託操作績

效。 

（三） 由於 2008 年金融海嘯導致雷曼兄弟公司破產及美國政府出手挽救美國

保險集團，借券業務部位龐大係導致該二家公司發生財務危機之主要原

因之一。因此，在金融海嘯後，大部分借券業務的出借人會避免將現金

擔保品再投資於高風險性資產，例如資產擔保證券（ABS），及縮短現

金再投資到期期間至 50 天左右（Dive et al.,2011）。本基金若未來辦理

國外委託資產相關借券業務，建議除考慮上述規避風險作法外，亦應適

當評估交易對手風險，以避免因追求額外報酬，而損及委託資產價值。 
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（四） 充裕的人力資源對於退休基金有效管理或監理之達成顯得助益良多。本

次參訪香港積金局時經了解該局目前約有 700 名員工，相較於本基金組

織規模而言，可說相當龐大，充裕的人力資源或許為該局能有效發揮其

監管功能及維持強積金穩健經營的原因之一。本基金之管理委員會及本

會在人力資源上，相形不足，故建議適當充實本基金人力資源，不論在

管理或監理基金之運作上，方能發揮應有的功能。 
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柒、 附錄 

一、 與參訪機構人員合照 

 

 

 

 

劉執行秘書籐與富達國際（Fidelity International ）Mark Talbot 合影 

劉執行秘書籐與富達國際（Fidelity International ）Timothy Orchard 合影 
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劉執行秘書籐與花旗銀行集團（Citi Group ）David  Russell 合影 

參訪同仁與花旗銀行集團接待人員 Harle Mossman（左 4），David 
Russell（中），王靜雯（右 4），汪曉琪（右 2）合影 
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二、 參訪簡報資料影本 

劉執行秘書籐與強制性公積金計劃管理局許執行董事慧儀合影 

參訪同仁與強積金接待人員許執行董事慧儀（右 5），陳高級經理綺華（左
1），張高級經理輝健（右 1）合影


