




 

 
 

強積金制度  

五年投資表現回顧  

（2001年4月1日至2006年3月31日）  

撮要報告  

 

 

 
 
本 報 告 輯 錄 自 一 份 題 為 《 強 積 金 制 度 五 年 投 資 表 現 回 顧 （ 2001 年 4 月 1 日 至

2006年3 月31日）》的詳細報告。該份詳細報告列有多 項研究方法，包括不同

類 別 強 積 金 的 分 類 、 回 報 計 算 及 風 險 計 量 等 。 如 有 興 趣 ， 可 於 積 金 局 網 頁

http://www.mpfahk.org 瀏 覽 或 下 載 該 份 詳 細 報 告 ， 或 致 電 積 金 局 熱 線 2918 0102         
索取。  
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論僅屬一般性質，不涉任何人的個人情況。本報告力求提供準確資料，若有任何疏漏或因依賴

本報告的內容而引致任何損失，積金局概不負責。強積金基金的過去投資表現對未來的投資表

現並無指標作用。市民在作出強積金投資決定前，宜先徵詢獨立意見。  
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報告要點  

 
 
1 .  強 制 性 公 積 金 計 劃 管 理 局 對 強 積 金 制 度 及 強 積 金 基 金 在 2001 年 4 月 1 日 至

2006年3月31日五年內（簡稱「五年期」）的投資表現進行研究。  
 
2 .  整體來說，強積金制度在五年期內扣除收費後的年率化回報（金額加權）

為6 .99%。  
 
3 .  雖然環球經濟及金融市場有起有跌，但強積金制度在五年期內令成員的供

款增值不少。成員因此應視強積金為長線投資。  
 
4 .  在各類強積金基金中，混合資產基金在五年期內表現最佳，年率化回報（時

間加權）錄得 6 . 9 0 %，其 後依次為股票基金 ( 6 . 6 1 % )、債券 基 金 ( 3 . 0 6 % ) 、

保證基金 ( 1 . 2 6 % )、保本基金 ( 0 . 8 6 % )，以及貨幣市場基金 ( 0 . 6 0 % )。  
 
5 .  在五年期內，強積金基金大致反映預期的風險與回報關係，即風險越高，

長遠而言，預期的回報越高。但成員須留意，投資於風險較低的基金，可

能會失去取得豐厚長期回報的機會。  
 
6 .  有鑑回報與風險存着取捨關係，成員選擇基金，必須考慮個人情況，包括

承受風險的能力、儲蓄水平、家庭狀況、距離退休的年數、健康狀況，以

及對退休後生活水平的期望等。  
 
7 .  分散強積金投資有助減低風險。分散投資或可解釋為何混合資產基金的表

現在回顧期內優於股票基金，儘管混合資產基金的可計量風險較股票基金

為低。  
 
8 .  成員必須留意自己的強積金基金的投資表現，因時制宜，調整投資策略。 
 
9 .  五年期的研究結果並不能用來斷定強積金的長線回報，此點尤須注意。  
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第1章  引言  
 

目的  
 
1. 強制性公積金計劃管理局（簡稱「積金局」）對強制性公積金（簡稱「強

積 金 」 ） 制 度 由 2001 年 4 月 1 日 至 2006 年 3 月 31 日 五 年 期 內 的 投 資 表 現 進

行研究（簡稱「研究」），以期透過分析各項研究結果，讓計劃成員（簡

稱 「 成 員 」 ） 及 其 他 相 關 界 別 對 強 積 金 制 度 的 表 現 有 更 清 晰 的 瞭 解 ， 從

而協助他們管理自己的強積金事宜。  
 
範圍  

 
2 .  研 究 的 範 圍 大 致 包 括 強 積 金 制 度 及 不 同 類 別 強 積 金 成 分 基 金 （ 簡 稱 「 成

分基金」）在2001年4月1日至2006年3月31日五年內（簡稱「五年期」或

「回顧期」）的投資回報（簡稱「回報」或「表現」）。  
 
3 .   凡 在 五 年 期 任 何 時 間 內 在 強 積 金 制 度 下 營 運 的 強 積 金 基 金 ， 均 在 分 析 之

列 。 積 金 局 就 此 研 究 了 367 個 強 積 金 基 金 ， 其 中 334 個 在 2006 年 3 月 31 日

仍 然 營 運 （ 簡 稱 「 現 有 強 積 金 基 金 」）， 其 餘 33 個 則 在 該 日 之 前 已 終 止 營

運。  
 

4 .   圖1載列在2006年3月31日每類強積金基金佔總淨資產值的百分比。  
 

圖1 在 2 0 0 6 年 3 月 3 1 日 每 類 強 積 金 基 金 佔 總 淨 資 產 值 的 百 分 比  

 

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 

 

資料來源：積金局  
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研究方法  
 

5 .  本研究大致採用下列方法：  
 
( a )  強積金基金的分類   
 

( i )  強積金基金共分為六類，分別是股票基金、混合資產基金、債

券基金、保證基金、保本基金及貨幣市場基金。為方便進一步

分析，股票基金細分為五類，混合資產基金則細分為四類。  
 

 ( b )  回報的計算方法  
  

( i )  強積金制度的回報  
 
 強積金制度的回報按內部回報率計算。此方法通稱為金額加權

法，當中計及向強積金制度作出供款及從制度提取權益的款額

及時間。 

 
( i i )  不同類別強積金基金的回報  
 

 由於缺乏向強積金基金作出供款及從基金提取權益的數據，各

類強積金基金都不能以金額加權法計算回報，而是以時間加權

法計算。時間加權法計及每一強積金基金在不同時段的單位價

格及資產值。 

 

 ( c )  風險計量  
 
 ( i )  不 同 類 別 強 積 金 基 金 的 風 險 以 每 月 回 報 標 準 差 （ 簡 稱 「 標 準

差」）（即每月回報在不同時段的波動的計量）及每月回報差幅

（簡稱「差幅」）（即最高每月回報與最低每月回報的差值）計

量。  
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第2章  研究結果  
 
強積金制度整體投資表現  
 
1 .  由強積金制度開始實施至2006年3月31日，向強積金制度作出的總供款淨

額 為 H K $ 1 , 3 6 4 . 4 億 1 。 截 至 2006 年 3 月 31 日 ， 總 供 款 淨 額 已 增 長 為

H K $ 1 , 6 4 6 . 1億的累算權益 2。換言之，強積金制度整體令成員的淨供款額

增加了H K $ 2 8 1 . 7億。  
 
2 .  整體來說，強積金制度在五年期內扣除收費後的年率化回報為6 .99% 3（表

1 ）。 在 回 顧 期 內 ， 強 積 金 制 度 的 年 度 表 現 頗 為 波 動 ， 回 報 介 乎 最 低 的

- 11 . 2 1 %至最高的20 .08%。  
 

表 1   強 積 金 制 度 五 年 期 年 率 化 回 報  
 

期間   年 率 化 回 報  

2001年  
（2001年4月1日至2002年3月31日）

- 2 . 4 9 %  

2002年  
（2002年4月1日至2003年3月31日）

- 11 . 2 1 %  

2003年  
（2003年4月1日至2004年3月31日）

2 0 . 0 8 %  

2004年  
（2004年4月1日至2005年3月31日）

4 . 5 6 %  

2005年  
（2005年4月1日至2006年3月31日）

11 . 7 0 %  

2001年4月1日至2006年3月31日  6 . 9 9 %  
（五年期年率化回報）  

  資料來源：積金局  

 

3 .  由於強積金基金投資於金融市場，因此強積金制度的投資表現反映了香港

及 海 外 的 經 濟 及 市 場 波 動 情 況 。 在 回 顧 期 的 首 兩 年 （ 即 由 2001 年 4 月 1 日

至 2003 年 3 月 31 日 ）， 環 球 經 濟 表 現 呆 滯 ， 股 市 疲 弱 ， 以 致 強 積 金 制 度 分

別錄得 - 2 . 4 9 % 及 -11 .21%的回報。  
 

                                                 
1  供款淨額包括僱主、自僱人士及僱員的強制性及自願性供款，以及轉自職業退休計劃的 款

額，並扣除在有關期間內從強積金制度提取的款額。  
2 「累算權益」指計劃成員於註冊計劃的實益利益金額，包括供款及從供款投資所得的收益或

利潤，並計及因投資而招致的虧損。  
3  本報告所載的強積金制度回報均為扣除收費後的年率化金額加權回報。  
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4 .  其 後 經 濟 復 甦 ， 股 市 大 幅 上 揚 ， 強 積 金 制 度 在 2003 年 表 現 可 觀 ， 該 年 度

的回報達20 .08%。強積金制度在2004年的回報降至4 .56%，但2005年回

升至11 .70%。  
 
 
不同類別強積金基金的投資表現  
 
5 .  全 部 六 類 強 積 金 基 金 （ 計 為 混 合 資 產 基 金 、 股 票 基 金 、 債 券 基 金 、 保 證

基 金 、 保 本 基 金 及 貨 幣 市 場 基 金 ） 均 在 五 年 期 內 令 強 積 金 供 款 增 值 4， 以

貨 幣 市 場 基 金 的 累 積 回 報 5最 低 ， 為 3 . 0 2 % ； 混 合 資 產 基 金 的 累 積 回 報 最

高，達41 .04% 6（圖2及圖3）。  
 

圖 2  強 積 金 基 金 五 年 期 累 積 回 報 （ 按 基 金 類 別 及 期 間 劃 分 ）  

資料來源：積金局  
 

                                                 
4  由於缺乏向強積金基金作出供款及從基金提取權益的數據，各類強積金基金的回報均以時間

加權法計算。此方法計及每一強積金基金的單位價格及資產值。若以此方法計算所有強積金

基金的年率化回報，則回報率為5.00%。  
5 累 積 回 報 指 某 一 特 定 類 別 的 強 積 金 基 金 在 整 段 五 年 期 內 的 總 回 報 。  
6  本報告所載各類強積金基金的回報數字均為扣除收費後的時間加權回報。  
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6 .  混 合 資 產 基 金 及 股 票 基 金 兩 個 組 別 的 五 年 期 回 報 均 遠 高 於 保 本 基 金 及 貨

幣市場基金組別。前兩類強積金基金的五年期累積回報約為40%，而後兩

類 強 積 金 基 金 的 累 積 回 報 則 不 足 5% 。 債 券 基 金 及 保 證 基金的累積回報介

乎兩者之間，分別為16.49%及6.50%（圖2及圖3）。  
 

圖 3   強 積 金 基 金 五 年 期 累 積 回 報 （ 按 基 金 類 別 劃 分 ）  

 
 資料來源：積金局  
 
 
7 .  圖4顯示各類強積金基金的五年期年率化回報 7。  
 

圖 4  強 積 金 基 金 五 年 期 年 率 化 回 報 （ 按 基 金 類 別 劃 分 ）  

 
 資料來源：積金局  

 
 

8 .  本研究對混合資產基金及股票基金作了進一步分析，以瞭解兩者的投資表

現是否分別跟隨股票比重及資產地區分配的轉變而改變。  

                                                 
7 年 率 化 回 報 是 指 某 一 特 定 類 別 的 強 積 金 基 金 在 五 年 期 內 每 年 所 產 生 的 平 均 回 報 。  
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混合資產基金  
 
9 .  混合資產基金的五年期年率化回報為6 .90%，在六類強積金基金中表現最

佳，略高於股票基金（五年期年率化回報為6 .61%）（圖4）。  
 
10 .  然而，在混合資產基金組別，基金的表現受基金中的股票成分影響而有所

不 同 。 一 般 而 言 ， 股 票 的 成 分 越 高 ， 回 報 亦 越 高 。 股 票 佔 0% 至 40% 的 混

合資產基金的年率化回報為5 .79%，而股票佔80%以上的混合資產基金的

年率化回報則為7 .56%（圖5）。  
 
 

 
圖 5  混 合 資 產 基 金 五 年 期 年 率 化 回 報 （ 按 股 票 百 分 比 劃 分 ）  

 
資料來源：積金局  
 
 

股票基金  
 
11 .  雖然股票基金的表現不及混合資產基金（前者的年率化回報 ( 6 . 6 1 % )略低

於後者 ( 6 . 9 0 % )），但仍遠勝其他類別的強積金基金（圖4）。  
 
12 .  在股票基金組別，基金的表現明顯取決於資產的地區分配。綜觀所有股票

基 金 ， 以 亞 太 股 票 基 金 的 表 現 最 佳 ， 年 率 化 回 報 為 13.76%， 香 港 股 票 基

金 次 之 (7.02%) ， 再 依 次 是 環 球 股 票 基 金 (6.06%) 及 歐 洲 股 票 基 金

(4.53%)。美國股票基金的表現遠遜其他股票基金，年率化回報為 -0.27%，

是強積金基金中唯一五年期整體回報錄得負數的細分基金（圖6）。  
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圖 6  股 票 基 金 五 年 期 年 率 化 回 報 （ 按 地 區 / 國 家 劃 分 ）  

註 ：  亞 太 股 票 基 金 包 括 投 資 於 亞 太 區 的 基 金 ， 但 不 包 括 只 投 資 於 香 港 股 票 的 基 金 。  

 
資料來源：積金局  

 
 
風險與回報的相互關係  

 
風險計量  
 
13 .  回報數字須與取得該回報所承受的風險水平一併考慮。有多種方法可用來

解釋和表示風險水平。本研究以波幅表示風險水平，而波幅按每月回報標

準差計量。一般來說，標準差越高，代表波幅越大，可視作風險水平較高。 
 
14 .  本研究採用了標準差來計量五年期內，某一特定類別強積金基金的每月回

報與該類別所有強積金基金的加權平均回報的差距。  
 
15 .  本研究同時採用了另一個方法表示風險水平，就是計量某段時間內每月回

報的差幅。就本研究而言，若某類強積金基金在某段時間的差幅較大，即

在 該 段 時 間 內 回 報 大 幅 升 跌，顯 示 風 險 水 平 較 高；反 之，若 差 幅 度 較 小 ，

則顯示風險水平較低。  
 
 
不同類別強積金基金的風險水平  
 
16 .  從標準差角度分析風險水平，六類強積金基金中以股票基金的風險水平最

高，其後依次是混合資產基金、債券基金、保證基金、貨幣市場基金及保

本基金（圖7）。  
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圖7  強積金基金五年期標準差、最低及最高每月回報（按基金類別劃分）  
 

資料來源：積金局  
 
 
17 .  從差幅角度分析的風險水平，與從標準差角度分析的風險水平相若。股票

基 金 同 樣 風 險 水 平 最 高 ， 五 年 期 內 的 差 幅 闊 達 19 .41% （ 每 月 回 報 由

- 11 . 0 6 %至8 .35%），而貨幣市場基金風險水平則在窄幅上落（每月回報介

乎 - 0 . 1 2 %至0 .28%），差幅僅為0 .4%。  
 
18 .  股票成分越高的混合資產基金，其風險水平亦越高。股票佔80%以上的混

合資產基金的標準差為3 .56%，而股票成分等於或不足40%的混合資產基

金的標準差為1 .57%（圖8）。  
 

圖 8  混 合 資 產 基 金 標 準 差 、 最 高 及 最 低 每 月 回 報 （ 按 股 票 百 分 比 劃 分 ）  
 

 
 資料來源：積金局  
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19 .  集中投資某地區股票的股票基金（亞太股票基金、香港股票基金及歐洲股

票基金的標準差分別為5 .02%、4 .98%及4 .76%），其風險水平大多略高於

環球股票基金（標準差約為4%）（圖9）。  

圖 9   股 票 基 金 標 準 差 、 最 高 及 最 低 每 月 回 報 （ 按 地 區 / 國 家 劃 分 ）  

資料來源：積金局  
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第3章  投資表現闡釋   
 
強積金制度整體成績理想  
 
1 .  本研究顯示，整體而言，強積金制度令成員的供款增值不少。雖然環球經

濟及金融市場有起有跌，但強積金制度在五年期內，仍能為成員增加累算

權益，按年率化回報率計算，增幅達6 .99%。    
 
2 .  然而，強積金制度整體回報理想，並不表示所有計劃成員的強積金帳戶亦

必然錄得正回報。個別帳戶的回報須視乎多項因素而定，包括供款款額、

供款時間、基金選擇及基金轉換的決定。  
 
 
應視強積金為長線投資  
 
3 .  分析結果顯示，成員應視強積金為長線投資，而不應過份憂慮短期的賺蝕。

雖然強積金制度在回顧期的首兩年錄得負回報，但後期的增幅已足以彌補

前期的虧損有餘。假以時日，撇開無法預料的經濟或市場因素，整個強積

金制度應能為成員的供款增值。  
 
4 .  強 積 金 制 度 在 回 顧 期 內 取 得 的 回 報 為 6 .99% ， 這 個 比 率 超 出 許 多 人 在 強 積

金制度實施之初對強積金長期表現的預測。不過，五年期的研究並不能用

來斷定強積金的長線回報。  
 
 
各類強積金基金均取得正回報  
 
5 .  值得留意的是，所有六類強積金基金在回顧期內均取得正回報，只有股票

基金中的美國股票基金例外。  
 
 
風險與回報的相互關係  
 
6 .  本研究顯示，強積金基金大致反映預期的風險與回報關係，即風險越高，

長遠而言，預期的回報越高。  
 
7 .  在回顧期內，股票基金及混合資產基金的回報較其他類別的基金為高，而

風險無論按標準差或回報差幅計算，亦遠高於其他類別的基金。就股票基

金及混合資產基金而言，混合資產基金的回報表現較佳，風險則較低。  
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8 .  反之，波動較小的強積金基金（例如債券基金、保證基金、保本基金及貨

幣市場基金）在五年期內的回報亦較低。此等基金或可讓成員不用太擔憂

回報大幅上落。但成員須留意，有別於波動較大的基金，投資於波動較小

的基金，可能會失去取得豐厚長期回報的機會。數據顯示，混合資產基金

( 4 1 . 0 4 % )與保本基金 (4 .39%)在回顧期的累積回報相差 36 .65%（圖 3）。

換言之，在回顧期內，混合資產基金的回報平均是保本基金的九倍多。  
 
 
分散投資應可減低風險  
 
9 .   分散投資有助減低風險。強積金法例規定，為分散投資風險，強積金基金

的投資不得集中於個別發行人。不過，本研究顯示，分散投資於不同地區

或資產類別，亦可減低投資風險。例如，集中投資於某地區或國家的股票

基 金 的 成 員 ， 可 考 慮 在 可 能 情 況 下 ， 在 投 資 組 合 內 加 入 其 他 地 區 / 國 家 的

股票基金或投資於其他資產類別的強積金基金，以 平 衡 整 體 的 風 險 承 擔 。

分散投資或可解釋為何混合資產基金的表現在回顧期內優於股票基金，儘

管混合資產基金的可計量風險較股票基金為低。  
 
 
理想的投資策略因人而異  
 
10 .  成員應在強積金計劃下選擇切合個人情況的強積金基金。該等情況因人而

異，大 致 包 括 承 受 風 險 的 能 力、儲 蓄 水 平、家 庭 狀 況、距 離 退 休 的 年 數 、

健康狀況，以及對退休後生活水平的期望等。  
 
11 .  成員考慮個人的風險承擔水平時，應在市場短期或中期波動所引起的不安

與長遠而言預期可得的回報之間，權衡得失。一方面，巿場的波動可以很

劇烈，以亞太股票基金為例，該組基金曾在一個月內錄得虧損高達13 .99%
（個別強積金基金 的 虧 損 可 能 更 嚴 重 ）。另 一 方 面，一 如 上 文 第 8 段 所 述 ，

投資於低風險的強積金基金，長遠來說，回報可能大幅跑輸大巿。假設基

金 A 及 基 金 B 最 初 價 值 相 同 ， 如 基 金 A 每 年 可 取 得 7% 回 報 ， 而 基 金 B 每 年

只取得3%，則30年後，基金A的價值將是基金B的三倍。由於基金B長期

跑 輸 大 巿，投 資 於 該 基 金 的 成 員，未 必 能 夠 積 累 足 夠 資 金 在 退 休 時 使 用 。 
 
12 .  一般而言，年青人如已對投資表現的短期波動作好心理準備，可考慮選擇

投 資 於 股 票 成 分 較 高 的 混 合 資 產 基 金 或 股 票 基 金 ， 以 爭 取 較 高 的 潛 在 回

報。相反，距離退休不遠的年長成員，或應避免投資於該等基金。這是因

為成員或會在短期內提取累算權益，如果遇上短期或中期的跌市，而他們

當時需要提取累算權益，則所得的款額或會大幅減少。  
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強積金與其他理財計劃相輔相成  
 
13 .   上文的概括情況不是人人適用。強積金供款只是退休儲蓄的來源之一，成

員制定強積金投資策略時，須通盤考慮其經濟狀況（包括個人儲蓄及其他

投資項目）。例如，已把資產的一大部分投資於銀行存款的計劃成員，在

選擇強積金基金時，或可考慮較高風險的基金。相反，已把大部分財富投

資於高風險投資產品的成員，則可考慮選擇低風險的強積金基金，以平衡

整體的風險承擔。  
 
 
因時制宜，調整投資策略  
 
14 .   強積金累算權益可能是成員退休儲蓄的重要部分，因此成員必須留意環境

的 轉 變 （ 經 濟 / 社 會 及 個 人 狀 況 ） ， 因 時 制 宜 ， 調 整 投 資 策 略 。 成 員 不 應

單憑基金過往短期甚或中期的表現而選擇基金。其他相關因素如收費、服

務質素及強積金基金對個人情況的適切性，亦須考慮。  
 
 
  
 
 

 
 




