
   

 

二零零六年二月六日會議  
討論文件  

立法會財經事務委員會  
強積金制度—《強制性公積金計劃 (一般 )規例》的擬議修訂  

(第 485A 章 )  

目的  

 本文件就政府當局有關修訂《強制性公積金計劃 (一般 )規
例》 (“該規例 ”)  (第 485A 章 )，以改善強制性公積金 (“強積金 ”)
基金的現有投資規例的建議，徵詢各委員的意見。  

背景  

2 .  自二零零零年十二月開始實施以來，強積金制度為本港
的工作人口提供了額外的途徑，以加強退休保障。超過 200
萬名僱主、僱員及自僱人士參加了強積金計劃。截至二零零

五年年底，強積金的累積資產淨值超逾 1,450 億港元。  

3 .  隨着強積金制度的運作上軌道後，我們一直致力加強及
完善該制度，包括行政及運作方面，確保其能配合現行市場

情況，並能同時維護強積金計劃成員的最佳利益。因此，強

制性公積金計劃管理局 (“積金局 ”)於二零零一年八月成立了強
積金計劃運作檢討委員會 (“檢討委員會 ”)。檢討委員會的職責
是檢討強積金法例的運作，以進一步完善有關法例。檢討委

員會的成員包括僱主及僱員團體、服務提供者、專業團體及

政府的代表 (成員名單載於附件 A)。  

4 .  檢討委員會已就該規例的投資規例完成了一系列檢討。
參照積金局提出的建議，我們擬提出修訂該規例的建議，目

的是一方面加強對計劃成員利益的保障，完善規例的實施，

而另一方面，則加強強積金投資的靈活性，並減除對強積金

基金投資的不必要限制。  
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建議法例修訂  

5 .  積金局肩負執行強積金法例的職責，包括規管強積金供
款的投資方法及種類。該規例現時訂明的投資規例開列多項

規定，包括強積金基金可取得哪些證券以及可在哪種情況下

取得。強積金基金不能取得任何“准許”投資項目以外的投

資。這階段的建議修訂是關於該規例附表 1(“附表 ”)，附表規
管強積金基金的投資項目是否獲准許，以及關於該規例第 2
條的相關修訂。下文列出建議的重點。附表 (及該規例第 2 條 )
載於附件 B。  

(A)  加強對計劃成員權益的保障及完善規例的實施  

( i )  規管投資項目的分散的規例  

6 .  附表第 2(1)條規定，成分基金投資在 “任何一個人 ”(即發
行人 )“所發行 ”的證券及其他准許投資項目的總額，不得超逾
其資金總額的百分之十 (“百分之十的分散限額 ”)，以強制分散
風險。這項投資規則是要確保基礎投資項目能作分散投資，

以減低風險。  

7 .  現時規定的焦點集中於一名法 “人 ”發行的證券及其他准
許投資項目。然而，若成分基金持有此類由其他發行人發

行，而價值與其他實體最終有聯繫的工具，就該實體而言的

實際財務風險便可能超逾百分之十。例如：在甲銀行 (發行人 )
發行的信貸掛鈎票據的價值與乙公司有聯繫的情況下，我們

建議規定對價值與其他實體有聯繫的工具須合併計算百分之

十的分散限額，不論證券發行人是誰，即在計算限額時，甲

銀行和乙公司的風險均計算在內。積金局計劃發出指引，指

明應予合併計算的證券或其他准許投資項目，以及合併計算

的方法。  

8 .  此外，特別為發行債務證券而成立附屬公司是一般的市
場慣例，儘管債務的償還可能由母公司或相關實體保證。在

現行法例下，此附屬公司作為一個獨立的法律實體，在計算

百分之十的分散限額時並無與母公司或相關實體合併。為減

低一旦此類附屬公司因其母公司倒閉，而受到骨牌效應倒閉

的風險，我們建議修訂第 2(1)條，訂明債務證券如由某人發
行或保證時，均視作由該人發行。  
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( i i )  用以規限存款定義的規例  

9 .  附表第 11 條容許銀行存款作為准許投資項目的其中一
項。 “存款 ”的現有定義可涵蓋其他類別的證券，而該類證券
或應視作債務證券或內含衍生工具證券處理，例如股票掛鈎

存款的證券。此等其他類別的證券所附帶的風險有別於 “純
粹 ”的存款。  

10 .  為把此等其他證券所附帶的投資風險維持在審慎水平，
我們建議修訂現有的定義，把此等其他類別的證券摒除於就

強積金投資有關存款的定義範圍之外。  

( i i i )  用以規限認可財務機構的存款及貨幣遠期合約的規例  

11.  附表第 11(1)條規定成分基金的資金可以存款方式存放於
認可財務機構或合資格海外銀行，但根據附表第 15(2)(a)條的
規定，只有是從前者取得的情況下，方可為成分基金取得貨

幣遠期合約。目前，由於合資格海外銀行並不受香港金融管

理局 (“金管局 ”)的審慎監管，因此，所有合資格海外銀行必須
符合嚴格的信貸評級規定，才可符合就強積金投資所定的資

格。相反地，由於認可財務機構受金管局直接監管，該等機

構便毋須符合這項規定。  

12 .  不過，須注意的是，認可財務機構的運作，並非全部受
金管局直接監管，在海外註冊的認可財務機構的海外分行，

便不受金管局的直接監管。因此，我們建議修訂附表第 11 及
15 條，以規定就符合強積金投資所定的資格而言，海外註冊
的認可財務機構的海外分行，必須符合現時適用於合資格海

外銀行的信貸評級規定。  

( i v)  用以規限財務期貨合約或財務期權合約的規例  

13.  附表第 14 條容許成分基金，除其他合約外，取得股票期
貨合約。不過，現行的規定並未有就與此類合約的基礎指明

證券，訂明任何准許方面的要求。成分基金有可能會取得一

項股票期貨合約，而其中的基礎指明證券並不屬准許投資項

目。因此，我們建議修訂附表第 14 條，澄清任何此類合約的
基礎指明證券，必須同屬准許投資項目，該等合約才符合就

強積金投資所定的資格。  
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14 .  此外，我們亦希望處理一個法例草擬上的問題，這問題
源自該規例第 2 條 “財務期貨合約 ”及 “財務期權合約 ”這兩詞
的定義所受的限制，就是只限適用於在核准交易所上市的合

約；但第 14(2)及 14(3)條已列明上市為這些合約作為強積金
投資的規定。現時的做法可能就非上市合約是否獲准許作為

強積金投資造成混淆。因此，我們建議修訂該規例第 2 條的
有關定義，使其涵蓋所有財務期貨合約及財務期權合約(不論

是否上市)，但只有符合附表第 14 條規定的合約方為准許投
資項目。  

(v)  澄清投資於 “其他證券 ”的限制  

15.  附表第 8(2)條訂明，成分基金的資金，不得有超逾百分
之十投資於非附表明確開列的投資項目範圍，但經積金局評

定為可接受的投資項目而成為准許項目的 “其他證券 ” 內。然
而，對於在非核准證券交易所上市的「未繳足股份」及集體

投資計劃是否可作為強積金所取得的投資項目，有關條文可

能有欠清晰。此外，百分之十的限額屬整體或個別適用於根

據該條文所作的各款投資，亦可能欠清晰。  

16 .  我們建議修訂附表第 8(2)條作澄清，說明成分基金不得
投資在非核准證券交易所上市的「未繳足股份」及集體投資

計劃，以及在計算百分之十的限額時，附表第 8(2)條下各款
指明的 “其他證券 ”的投資應合併計算。  

(v i )  刪除計算百分之十的分散限額時對存放於上市財務機構
的存款的不一致處理  

17.  現時就附表第 2(1)條 (見上文第 6 及第 7 段 )的目的計算百
分之十的分散限額時，存放於任何為上市實體附屬公司的財

務機構的存款將不會與其他由該上市實體發行的投資項目合

併。相反，若任何財務機構本身為上市實體，存放於該財務

機構的存款將與其發行的其他投資項目合併計算。  

18 .  考慮到存款已受附表第 11 條下的分散限額限制，我們建
議修訂附表第 2(1)條，使百分之十的分散限額不適用於存
款，以減除這不一致和多餘的限制。  
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(B)  加強強積金投資項目的靈活性及減除對強積金資金投資
的不必要限制  

( i )  接納 “上市證券 ”為准許投資項目  

19.  附表第 8(1)條容許成分基金投資於在核准證券交易所上
市的已繳足股款的 “股份 ”。不過，由於該條文針對股份，因
此不適用於具相同或類似特徵的其他上市證券 (例如，有限責
任合夥公司的權益及權益單位 )。原因純粹是在技術上而言，
該等證券並不是 “股份 ”。該規例並沒有界定 “股份 ”的定義，
但卻有參照《證券及期貨條例》的相關部分，界定了 “證券 ”
的定義。  

20 .  我們認為現有條文對其涵蓋範圍有不必要的限制。現時
不斷有實質上與 “股份 ”相似的新種類證券推出，例如各種的
預託證券。雖然積金局可以根據第 8(2)條行使酌情權，以 “其
他證券 ”的形式，准許投資於這類證券，某程度上可解決現有
條文過於狹窄的問題，但第 8(2)條對成分基金的資金投資這
類證券有額外的上限規定，不得有超逾百分之十投資於這類

證券，而第 8(1)條則沒有這方面的限制。而在某些情況下，
實沒有充份理由限制強積金的資金，不能像投資 “股份 ”一
樣，投資於此等其他證券，我們因此建議採用更靈活的辦

法，修訂附表第 8(1)條，賦予積金局權力，評估此等其他證
券能否予以准許，以及訂明更多在核准證券交易所上市的其

他種類證券為准許投資項目，讓成分基金可按照現時取得 “股
份 ”的相同規則，取得該類證券。  

( i i )  方便以認購方式取得准許投資項目  

21.  附表第 12(1)條容許成分基金從包銷商或分包銷商取得債
務證券。該條的涵蓋範圍十分狹窄，而現有的草擬方式會引

起有關此條文容許認購哪些種類的債務證券的釋義上的問

題。第 13(1)條只准許以認購方式，認購向公眾提出發售要約
的某些選定種類證券。這些現有條文限制過大，只涵蓋有限

種類的准許投資項目，並且在是否准許以向公眾提出發售要

約外的其他途徑取得證券方面，可能引起混淆。再者，加上

就取得上市前仍未符合有關准許規定的投資項目的 “時間 ”問
題，亦令這課題更為複雜。  



 6

22 .  我們建議應修訂第 12 及 13 條，減除不必要的限制，使
能配合市場情況把握合理投資機會。我們希望透過修訂，減

除所有妨礙以認購方式取得本屬准許的投資證券的非必要限

制。我們的目的是使強積金基金能夠透過向公眾提出發售要

約及其他認購方式取得證券，包括證監會認可的房地產投資

信託基金。可透過認購方式取得的准許投資項目種類將會增

加。積金局計劃在指引中列明可被視作 “將上市 ”證券的準
則，清楚說明所涉及的時間問題。  

23 .  此外，附表第 12(2)及 13(3)條規定，按照該等條文認購
的債務證券或證券的價值，不得超逾成分基金以存款方式持

有的款項數額。根據運作上的經驗，我們認為現行的存款規

定屬非必要及多餘，因為有關超額認購及資金槓杆比率等規

管上的問題，已透過強積金法例的其他條文加以管制，主要

是透過附表第 4 條所訂明有關借入款項的限制。再者，實際
上現金流管理是投資管理的日常工作，所有認購准許投資項

目以外的交易均每日進行結算。我們可透過附表的其他條文

達致相同程度的審慎規管，而毋須依賴建議刪去的第 12(2)及
13(3)條的現有條文進行規管。  

( i i i )  任何一個人所發行的准許投資項目的風險  

24.  附表第 2(2)條把成分基金的投資限制於任何一個人所發
行的某類別的准許投資項目的百分之十 (“百分之十的風險限
制 ”)。訂立這項限制的主要理據是 (a)確保成分基金所持有的
投資有市場，因為此等投資只會構成該類投資整體市場的有

限部分；以及 (b)過度投資可能造成一項基金對一間公司的管
理構成太大的影響或控制，因而可能導致基金經理的注意力

由投資管理轉移至某特定公司的事務。然而，該項限制對存

款、財務期貨與期權合約、認股權證及貨幣遠期合約而言屬

不必要及多餘，因為過度投資的風險已為附表第 10、 11、 14
及 15 條所限制或訂明。此外， “類別 ”的概念亦不適用於債務
證券。  

25 .  我們建議修訂附表 1 第 2(2)條，使百分之十的風險限制
只適用於股票及債務證券，以及採用任何一個人所發行的債

務證券總額計算第 2(2)條下債務證券的相關限額 (以刪除有關
何謂債務證券 “類別 ”的含糊之處 )。  
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( i v)  容許從合資格海外銀行取得貨幣遠期合約及存款證明書  

26.  附表第 15 條只容許成分基金從認可財務機構取得貨幣遠
期合約。這項限制屬不必要，因為所有合資格海外銀行均已

受嚴格的信貸評級規定規限，以限制與貨幣遠期合約相聯繫

交易的對手風險。此外，這項限制與現行的存款處理互相矛

盾，因為有關處理已容許把存款存放於認可財務機構及合資

格海外銀行。因此，我們建議修訂條文，使成分基金亦可從

合資格海外銀行取得貨幣遠期合約。  

27 .  附 表 第 11(5)條 容 許 成 分 基 金取 得 存 款 證 明書 作 為 “存
款 ”，但須由認可財務機構發出。考慮到成分基金可把存款存
放於合資格海外銀行，而涉及的風險與從該等銀行取得存款

證明書相若，我們建議對合資格海外銀行發出的存款證明書

的處理，應與就強積金投資而作的存款相同。  

(v)  擴闊就 “存款 ”作出寬免及豁免百分之十的分散限額的權
力  

28.  根據附表第 11(3A)條，總市值少於 800 萬港元的成分基
金可把超逾百分之二十五的資金存放於單一的認可財務機構

或合資格海外銀行，但必須事先得到積金局的批准。為達致

法例的一致性，我們建議修訂有關條文，使容許積金局給予

批准的權力同時涵蓋第 11(4)條，使此類成分基金可在事先得
到積金局的批准下，把超逾百分之二十五的資金存放於有聯

繫的認可財務機構或合資格海外銀行的集團。  

立法程序時間表  

29.  我們計劃在二零零五／零六年的立法會會期內，以先審
議後訂立的程序向立法會提交《強制性公積金計劃 (一般 ) (修
訂 )規例》，使上述建議得以實施。  

 
 
財經事務及庫務局  
財經事務科  
二零零六年一月  



 
 

強積金計劃運作檢討委員會名單 
 
主席 夏佳理議員  
   
強制性公積金計劃管理局   
非執行董事 李啟明先生  
營運總監(監管) 于海平女士  
執行董事(規管及政策部) 馬誠信先生  
   
  

代表 
 

後補成員 
僱員代表   
港九勞工社團聯會 李啟明先生 冼啟明先生 

 
香港工會聯合會 丁錦源先生 

 
鄺志堅先生 

香港職工會聯盟 張麗霞女士 李劍曼女士 
   
僱主代表   
香港僱主聯合會 董慧敏女士 

 
馬黎碧蓮女士 

 
香港人力資源管理學會 李燕明女士 譚溫小雯女士 
   
強積金行業代表   
香港信託人公會 劉嘉時女士 

 
曾少華女士 

香港銀行公會 麥伯恩先生 
 

岑靖邦先生 
 

香港保險業聯會 老建榮先生 
 

何達德先生 
 

香港投資基金公會 廖惠敏女士 
 

黃祖耀先生 

香港律師會 艾德勤先生  
   
香港特別行政區政府   
財經事務及庫務局 林啟忠先生 黎淑禎小姐 

 
勞工處 黃國倫先生  
   
秘書 余家寶女士  
 
 
 

附件 A




































