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強積金制度的問題 社會各界提出的解決方案

1. 行政管理費過高，
    供款回報大大降低

a. 給予僱員更高自由度選擇強積金產品，促進基金管理公司的競爭 

b. 成立由政府或非牟利組織的信託人，提供較低廉行政 / 管理費用的基金計劃

c. 由政府透過招標代為選擇行政費較低的產品 

d. 立法規管收費，設定收費最高上限

e. 優化各項行政措施， 如交易電子化、整合強積金的行政管理架構等

f.  減少戶口數目

g. 由中央處理部份行政 ( 如收集供款、購買基金 )；簡化行政程序 ，避免重複的工序，
    並達至集體議價的目標

2. 基金產品選擇多，
    投資風險高

a. 設立預設選項，為沒有作出投資決策的市民選擇較合適計劃

b. 簡化投資選項

c. 設定最低回報保障

3. 累計儲蓄一筆過領取 a. 以分階段或年金計劃提取累計儲蓄

4. 對低收入 / 未投入市場            
    人士保障不足

a. 政府協助低收入人士供款

b. 在支取累計儲蓄階段為低儲蓄人士提供補貼

5. 強積金制度並未成熟，
    很多長者過去未有供或供款   
    年資短，導致退休金不足

a. 制訂完善的公共退休制度

6. 遣散費 / 長期服務金與  
    強積金互相抵銷

a. 取消遣散費 / 長期服務金與強積金互相抵銷的安排

撮要
香港的強積金制度於 2000 年開始實行，運作至今已超過十年，卻存在著不少問題，值得我們關注。

本報告的目的是指出現行的強積金制度的主要問題，並介紹社會各界提出的解決方案，以及海外政府處理類似

問題的經驗。有關強積金的問題及解決方案臚列
1

如下 :

1. 必須指出，上述的方案並非所有都適用於解決香港強積金問題，本報告將對不同方案的不足及適用性問題，作簡單分析。

在分析不同方案的利弊及對香港的適用性後，社聯認為香港的強積金可循下列方向改革 :

1. 成立公共信託人，並由公共信託人提供強積金的預設選項

2. 精簡行政程序，並把部份行政工作由中央處理

3. 設立年金制度，並規定部份累計儲蓄只能以分段或年金方式提取

4. 以多層次配套考慮退休保障改革方案，落實全民退休保障制度 

5. 考慮在退休階段為累計儲蓄較少的市民提供補貼

6. 取消與遣散費 / 長期服務金抵銷的安排
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強積金制度由 2000 年 12 月推展至今，已運作超過 12 年。如果

由1992年政府發表「全港推行的退休保障制度諮詢文件」起計算，

前期籌備及討論時間亦有 8 年。雖然強積金制度由制定到推行歷

時不短，在推行後亦經歷大小改革 ( 如供款上下限、對信託人的

規管、推出比較收費的平台等 )，但現時強積金制度仍然出現下列

六大問題，常為人所咎病 :

1. 強積金行政管理費收費過高

2. 市民未必有能力選擇最合適的基金產品

3. 強積金以一筆過方式提取引發的風險

4. 強積金需要多年才能成熟

5. 強積金對低收入及未能投入勞動市場的市民保障不足

6. 遣散費及長期服務金與強積金互相抵銷影響保障水平

雖然過去十年強積金制度的調整，以及最近強積金管理局進行

減低行政費用的顧問研究，都旨在優化強積金制度，但卻缺乏對

強積金的種種流弊作出整體的改革建議。另一方面，現時不論公

民社會、各專業團體及政治團體，在討論退休保障制度的改革時，

焦點都集中在公共退休保障的改革 ( 如設立全民退休保障制度 )，

強積金的檢討並未引起廣泛關注。

完善的退休保障制度須由多條支柱配合，公共退休保障制度的改

革自然是刻不容緩，但強積金制度作為香港退休保障制度的其中

一條支柱，其重要性亦不應忽視。

本報告的目的，是希望深入淺出地分析現時強積金制度的問題，

並提出改革現時制度的種種可行方向。

前言
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2.  英國及新西蘭亦推行半強制性的個人專戶退休制度，但容許市民退出 (Opt-out) 計劃。

3.  如僱員每月入息為 $6,500 以下，僱員無須繳交供款；如月入超過 $25,000，僱員及僱主均繳交定額供款 $1,250。

4.  自 2012 年 11月後，僱員可把僱員部份的供款，以及保留帳戶的供款，轉移到由僱員選定的信託人所管理。

5.  現時香港強積金制度把成員戶口所積累的供款稱為「權益 」，在本報告中，為方便比較不同國家的制度，所有於個人專戶制度戶口所累積的供款，一律簡單

     稱為「儲蓄」。

6.  如成員於 60 歲提早退休亦可領取強積金。

7.  OECD, 2009. Pensions at a Glance / Asia/Pacific Edition. 由於強積金實際上以一筆過的形式領取，因此在計算替代水平時，是把強積金款項化為年金計算。

強積金

制度簡介1 
強積金是強制性固定供款形式 (Defined Contribution)

的個人專戶 (Individual Account) 退休制度，相類似制

度較多在南美及東歐國家推行。經濟發展程度與香港

接近，而又推行類似制度的國家有以色列、澳洲、瑞

典及新加坡等
2
。

在現時的強積金制度中，僱員及僱主各把僱員入息的

5% 供款至僱主指定並由私人營運的信託人
3
，僱員從

該信託人所提供的指定基金中，決定投資組合
4
。計

劃的目標是透過投資回報，為供款帶來累計增長，以

待市民退休後應付退休生活的開支。一般而言，強積

金戶口的儲蓄
5
，必須待成員 65 歲退休後

6
，才能以

一筆過的方式提取。

現時全港七成的受僱人士為強積金計劃的成員，計劃

的淨資產超過 3,000 億。根據經濟合作發展組織的報

告，以一個退休前賺取中位工資的市民來說，如參與

強積金四十年，該市民於退休可透過強積金制度，獲

取約等於退休前 40% 的收入 ( 替代水平 = 40%)7。



 6

香港強積金制度 - 問題與出路

2 
強積金現時由私人公司擔當基金的信託人，一直有批評

認為這些公司收取的行政管理費
8

過高。根據強積金管

理局的調查，現時強積金的行政管理費 ( 基金開支比率 )

屆乎 0.17%-4.32%9
，平均比率為 1.74%10

，此數字遠高於

外國的管理費用。圖一列出其他推行相類近個人專戶制

度的地區的平均行政管理費，可見強積金與海外相類似

制度相比，行政管理費偏高 :

8. 不同國家個人專戶制度的收費模式各有不同，一般可分為行政開支和基金管理開支兩部份，香港強積金管理局稱為基金開支比率，在本報告中這些開支一律

 稱為行政管理費。

9. 強積金管理局網頁 http://cplatform.mpfa.org.hk/MPFA/tc_chi/system.jsp，2013 年 7 月 15 日瀏覽。

10. 1.74% 為 2012 年《強制性公積金制度行政成本研究》所引用的資料，根據強積金管理局的網頁 2013 年 7 月資料，最新的行政管理費為 1.71%。

11. 圖中的數字為 2005-2008 年的數字，香港的行政管理費 (1.79%) 為 2007 年的數字。

12. 在僱主供款的部份，僱員實際上只可在僱主所選定的信託計劃中選擇基金，可選擇的基金數目可因應信託計劃而不同 ( 一般為 5-7 種，但亦有計劃提供超過

 20 種基金 )，而僱員自選計劃中，因僱員可自由轉換信託計劃，因此可選擇的基金種類將更多。

13. Waldo Tapia, Juan Yermo , 2007 , Implications of behavioral economics for mandatory individual account pension system Fiona Stewart.

資料來源 : 

Countries with Private Defined Contribution Pension Systems (International

Organization of Pension Supervisors)

圖二 : 扣除管理費與未扣除管理費的強積金儲蓄

強積金的問題
現時

圖一 : 選定國家個人專戶制度的行政費 (2005-2008)
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問題一  強積金行政管理費
收費過高

假設強積金供款人月入一萬元，強積金年回報率為 5%，

供款 45 年後的累計儲蓄在不計算基金收費前約為 203

萬元，然而以 1.74% 計算行政管理費後，則累計儲蓄只有

約 124 萬元 ( 圖二 )，只及原本累計儲蓄的六成 (61%)
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14.  在未有投入勞動市場的 15-64 歲市民中，如不計算學生及已退休人士，約為 51% 因家務勞動而未能進入勞動市場。

現時在市場中，供市民選擇的基金超過 460 種
12

，各種

基金回報的差異很大 ( 圖三 )。市民未必有能力在分析各

項產品的回報、風險及收費數據後，找出真正適合自身

需要的投資組合，最終投資所得的回報與虧損，亦完全

由個人所承擔。

強積金開放讓市民自由選擇各類投資產品，背後的預設

是透過市場力量，市民自然會選出最切合自身投資需要

的產品。然而不少研究顯示
13

，面對過多的訊息及選項

(Choice and information overloaded)，反而會使市民更不

願意細心考慮投資選擇，因此單靠市場的力量，並不能

確保市民能選出最切合自己需要的退休基金組合，結果

不論市民選取的投資策略過於保守或過於進取，都會大

大影響市民所得的退休金水平。

強積金現時以一筆過方式領取，市民須自己決定如何

把款額於退休後分配使用，因此每個人須面對強積金

制度所帶來的長壽風險 (Longevity Risk)，即過早耗盡

儲蓄以致不足應付晚年生活，或生前過份壓縮生活開

支，而逝世後卻餘下大筆儲蓄。

此外，以一筆過方式領取強積金，亦會給予退休人士

更大彈性把款項用於其他用途 ( 如作高風險投資、或

給其他人挪用 )，增大退休後收入保障不足的風險，

這與原本以強積金作為其中一條退休保障重要支柱的

原意相違背。

圖三 : 強積金十年期標準差、最高及最低回報

資料來源 : 

香港退休保障制度 : 問題與出路 ( 香港社會服務聯會 )

問題二  問題三  

問題四
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14
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強積金需要長時間儲蓄和積累才能發揮保障退休收入

的作用。一位賺取中位收入的人士，若以每年獲得

5% 的回報率計算，亦須約 20 年的供款及累積，才能

透過強積金確保退休後每月可得到接近現時綜援水平     

( 3,000 元 ) 的收入。

由於強積金於 2000 年開始推行，在未來十多年香港

的長者，大部份都在強積金計劃未推行前已退休，或

是參與強積金只有較短年期，因此他們將不能充份受

惠於該計劃。

因此強積金制度長遠而言即使真的能有效支援部份長

者的退休開支，未來緊接十多年的長者退休問題，仍

不能透過強積金解決。

15.  根據勞工團體的經驗，低薪工人更普遍面對遣散費與強積金抵銷的情況 ; 如職工盟飲食業工會 2011 年的研究顯示，約四成八工人曾面對遣散費與強積金

 抵銷的情況。

現時的制度容許僱主把遣散費 / 長期服務金與僱主的

強積金供款互相抵銷，削弱了強積金的保障能力。根

據強積金管理局的資料，在 2008-2011 年間平均每年

與遣散費 / 長期服務金抵銷的強積金達 21 億元 ( 約等

於每年供款額的 4% )15
。

圖四 : 參與強積金年期及累計儲蓄

資料來源 :
香港退休保障制度 : 問題與出路 ( 香港社會服務聯會 )
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3 
3.1 解決強積金行政管理費收費
      過高的問題

16.  現時僱員、僱主及政府 ( 透過退稅形式 ) 的供款比例為工資的 0.8%、1% 及 0.2%，到 2018 年該比例將提昇至 4%、3% 及 1%。

17.  僱主必須提供合資格的退休保障計劃供僱員參與。

可行方案
改革強積金的

3.1.1加強競爭減低收費

現時社會上其中一種較多人提出的減低行政成本方

法，是增加僱員選擇強積金產品的自由度，以透過競

爭達到減費效果。強積金制度於 2012 年開始推行「強

積金僱員自選安排制度」( 即半自由行制度 )，容許僱

員把保留帳戶以及顧員的供款轉到自選的強積金信託

人計劃。但有不少意見提出，應進一步把計劃擴展，

容許僱員把僱主的供款亦轉至僱員所選擇的強積金信

託人計劃 ( 即全自由行 )。

有論者認為市民如有更大自由選擇強積金產品，將會

選取收費更低及質素更好的信託人服務，而市場競爭

將逼使各私營信託人提供行政管理費用更低廉及更優

質的產品。

然而亦有研究認為，部份市民未必有足夠知識及資訊

分辨各投資產品的優劣。因此單靠市場競爭未必能推

動各信託人減低收費，在部份國家的相類經驗中，市

場競爭反而導致信託人因推廣宣傳的成本增加而使行

政管理費上升 (Waldo Tapia, Juan Yermo, 2008)。

3.1.2 成立由政府或非牟利組織的信託人

如單靠市場競爭力量不能促使私營的信託人減費，另一

可行方法是由政府或非牟利機構加入成為信託人 ( 即公

共信託人 )。透過此公共信託人提供管理費較低廉的計

劃，一方面可以為市民提供低收費的強積金選項，另一方

面亦將促使其他私營信託人減低費用以與之競爭。

英國

英 國 於 2007 年 開 始 推 行 自 動 參 與 (Auto 

Enrolment) 的 工 作 退 休 制 度 (Workplace 

Pension)，所有僱員如不主動退出 (Opt Out) ，就

必須參與由僱員、僱主及政府三方供款
16

的退休

保障計劃
17

。

為配合計劃的實施，英國政府於 2012 年推動成

立國家就業儲蓄信託機構 (National Employment 

Saving Trust, NEST)，NEST 為一非牟利機構，目

標是為僱員及僱主提供行政管理費低、透明度

高及簡單的退休保障計劃。現時 NEST 每年收

取的行政管理費為成員總累計儲蓄的 0.3% 及

供款的 1.8%( 合共約為累計儲蓄的 0.5% )，而

隨著計劃的推行，預期與供款掛鈎的 1.8% 行

政管理費將逐步取消。

NEST 初期成立的開支由政府的貸款支持，其

後營運則透過行政管理費維持。NEST 為非牟

利及獨立於政府的公共組織 (Non-Departmental 

Public Body)，日常營運基本獨立，但政府有責

任確保 NEST 的運作成效。
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18.  資料來源，瑞典第七國家退休基金網頁，http://www.ap7.se，瀏覽於 2013 年 6 月 5 日。

19.  AP7 SAFA 是成員參與 AP7 退休計劃的預設選項。

表一 :  AP7 與其他退休基金過去的累計回報 

           (2013 年 5 月 31 日 ) 18

           (2013 年 5 月 31 日 ) 18

資料來源 : 

瑞典第七國家退休基金網頁

由 2010 年
5 月至今

過去 5 年 由 2000年

AP7 SAFA19 39.46% 29.22% 39.19%

其他私營退休
基金 19.40% 14.71% 15.01%

3.1.3 由政府代為選擇行政費較低的產品

如市民未有足夠能力選取價廉質優的強積金計劃以達

至促進競爭之效，另一降低強積金收費的辦法，是由

政府透過招標為市民選取收費低廉的產品。由於政府

能在招標過程中，投入專業資源判斷基金產品的收

費、投資表現及服務質素是否合理，這將逼使私營信

託人必須透過價格競爭，以獲取中標的機會。

瑞典

瑞典的強制性供款個人專戶制度為附加退休金

制度 (Premium Pension)，現時規定僱員每月須

把月薪的 2.5% 作退休供款，雖然制度容許計

劃成員自行選擇由私人公司營運的投資計劃 ( 現

時瑞典約有 800 多種私營的退休基金 )，但瑞

典亦設立了由政府成立的第七瑞典國家退休基

金 (The Seventh Swedish National Pension Fund, 

AP7)，如市民不主動選擇信託人，供款將交由

此基金管理，直至成員自行選擇把供款轉到其

他私營基金。現時約有四成參與附加退休金的

成員，把供款投放於第七瑞典退休基金。

第七瑞典國家退休基金的營運以低管理費及給

予成員長遠的投資回報為目標，現時就該基金

的年行政管理費為 0.22%-0.25% ( 市場的平均

水平為 0.42%)，而基金的回報率則比其他私人

市場退休基金的平均水平為高。

智利

智利的個人專戶制度成立於 1981 年，與香港

的強積金制度相似，成員透過私營的退休基金

管理公司 (AFP) 管理其退休金，然而該制度的

行政管理費過去一直被批評過高。

2008 年，智利政府為減低行政費推行改革，其

中最重要的改革是由政府透過投標制度選出行

政費最低的退休基金管理公司，所有新開始供

款的市民，在首 24 個月將自動參與該公司的

計劃，而政府亦規定中標公司須對其他舊有成

員，收取同等的行政費用。

政府訂立此制度的目的，是逼使各退休基金管

理公司藉競價投標的方式爭取新客戶 ( 有關優

惠亦會惠及舊有的客戶 )。

以 2012 年為例，退休基金管理公司 Modelo 成

功中標，管理費為 0.77%，低於現時智利平均

為 1.14%-2.35% 的行政管理費水平。



11改革強積金的可行方案

香港強積金制度 - 問題與出路

3.1.4 立法規管收費

有倡議強積金改革的團體，提出政府可對強積金收費設

定最高標準，即規定所有強積金的計劃，按其服務種類

不同，最多只能收取法定的最高管理費。

事實上，有關制度在海外國家普遍推行。國際退休金監

察組織研究推行個人專戶制度為主要退休制度的 20 個

國家中，有 14 個國家有不同程度的最高收費限制，當中

有 7 個國家同時限制因應供款及資產而收取的最高管理

費
20

，有 2個只限制因應資產而收取的最高行政管理費，

有 5 個只限制有因應供款而收取的行政管理費。

研究報告指出，限制與供款相關最高收費的國家，制

度並無帶來顯著的減費效果，但限制與資產相關最高

收費的國家，其行政管理費的水平則普遍較低。

然而有論者認為，限制收費可能會使信託人選用質素

較低或靈活性較少的產品以節省成本，最終未必對市

民有利。

20.  香港的強積金制度一般只因應資產收取行政費，但在海外地區一般同時因應資產及供款收取行政費，因此如只限制因應資產而收取的行政費，信託人理論上

       仍可提高與供款相關的行政費以彌補損失，反之亦然。

國家
供款掛鈎的
最高行政費

資產掛鈎的
最高行政費

玻利維亞 5% 0.2285%

保加利亞 5% 1%

哥倫比亞 27.82%

哥斯達尼加 4%

克羅地亞 0.8% 0.95%

多明尼加 5.88%

薩爾瓦多 12.855%

以色列 0.5%

馬其頓 有最高限額
( 數額不明 )

墨西哥 25 年行政費平均數

波蘭 0.54%

塞爾維亞 3% 2%

斯洛伐克 1% 0.78%

土耳其 8% 3.65%

表二 : 現時有設立最高行政費而推行個人專戶制的國家

資料來源 :

Fees in Individual Account Pension Systems (OECD)
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根據強積金管理局所發表有關減低行政成本的顧問研

究報告，強積金行政管理費成本過高的原因是各類行

政措施過於繁複。現時強積金 1.74% 的基金開支比率

中，有 0.75% 屬於行政開支，因此如能減省行政程序，

將有助減低整體的行政管理費用。

3.1.6 減少戶口數目

強積金管理局所發表的顧問研究報告亦指出，另一行政

成本過高的原因是每位市民擁有的強積金戶口過多。現

時香港每名強積金計劃成員平均擁有 2.5 個帳戶，由於

強積金計劃的部份行政成本，是直接與帳戶數目相關 ，

因此每名成員擁有的戶口數量越多，整體的行政費用亦

會被拉高。

下表顯示，在墨西哥與智利，每名成員只須支付約等於

一個帳戶的行政成本，而在香港及澳洲，每名成員卻平

均需支付 2.5 個帳戶的行政成本，以致行政成本偏高。因

此該報告建議應考慮限制每市民擁有的戶口數目。

                       

21.  強積金管理局研究報告中，降低行政費的措施除表中列出的建議外，亦包括 : 1. 採取措施協助計劃成員整合帳戶 ( 此建議見本報告 3.1.5 段 )，2. 過渡至 

 完全由計劃成員選擇強積金計劃及 3. 釐清強積金制度的目標（例如在低成本與全面服務之間如何取捨），由於上述三點並不直接與優化行政程序相關， 

 因此並不在表中列出。

資料來源 : 

香港強制性公積金制度行政成本研究報告 ( 安永諮詢服務有限公司 )

1. 制定全行業適用的措施，採用端對端的網上電子付款及數
據處理程序，降低成本和精簡流程

2. 協助業界整合強積金計劃、投資基金、信託人及行政平台

3. 提升計劃管治水平和透明度，以令成本持續下降、促進競
爭及增加市民對制度的信心

圖五 : 現時強積金的行政管理費收費架構

資料來源 :

香港強制性公積金制度行政成本研究報告 ( 安永諮詢服務有限公司 ) 

表三 :  改善強積金行政程序的建議撮要

行政成本（港元）

每個帳戶的成本 每名成員的成本

香港 400 1,000

澳洲 1,500 3,800

墨西哥 80 80

智利 300 325

表四 : 選定地區個人專戶制度下每個帳戶及 
每名成員的平均行政成本

資料來源 :

香港強制性公積金制度行政成本研究報告 ( 安永諮詢服務有限公司 )

3.1.5 透過優化各項行政措施
 減少行政成本

該研究報告指出，強積金未來可透過下列方向改善行政 

程序，以節省行政費
21

：

基金開支

比率

1. 74%

投資管理
0.59%

行政
0.75%

0.40%

基金開支
比率
1.74%

保薦人收費信託人
利潤計劃成員
回贈及其他
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22.  推行中央收集供款的國家包括保加利亞、克羅地亞、斯洛伐克、波蘭、哥斯達尼加、瑞典等。

23.  附加年金管理局作為基金管理公司和供款人的中介公營部門，負責管理，替供款人轉換投資基金、紀錄有關資料、與供款人聯絡，及提供年金的安排。

24.  此做法的缺點是在款項等待中央匯進退休金戶口期間，有關的款項只能作預備供款之用，令供款者少了 18 個月賺取基金投資回報的機會。

3.1.7 中央處理行政工作

要減少強積金行政費用，其中一個可考慮的改革方向是

由中央處理部份行政工作。不少海外國家
22

都有中央處

理供款的制度，即由信託人以外的機構（一般為稅務單

位）集中徵收供款。某些國家，如哥斯達黎加和瑞典的中

央部門更會負責管理成員的退休金帳戶紀錄，並為成員

購買所選擇的退休基金。

把部份行政工作由中央處理，能有助簡化收款程序，避

免重複的工序，有助減低行政費用。

瑞典

瑞典附加退休金的行政管理費平均只有累計儲蓄

的 0.42%，預期會在未來 31 年逐步下降至平均

0.27%。瑞典的退休基金收費低廉，原因之一是把

有關行政安排集中由中央成立的附加年金管理局

(Premium Pension Authority, PPM) 處理
23

。

在此制度下，市民每月向國家稅務局供款，該

筆款項會先放在瑞典國債管理局存放並用以投

資在政府債券。每 18 個月後，附加年金管理

局便會把所有供款連同利息一次過投資在供款

人選擇的基金。這種中央處理供款的模式可減

少為應付大量日常文件工作之人手需求，從而

降低行政費用
24

。

此外，附加年金管理局亦負責管理成員的帳戶

紀錄，在收取市民供款後，會作為唯一客戶代

成員購買各退休基金 ( 即基金公司不會取得個

別計劃成員的資料 )。這一方面避免基金公司直

接接觸成員而帶來不必要的宣傳推廣開支，另

一方面使附加年金管理局能與各基金管理公司

就基金管理費用議價。商議後所降低的費用將

會回贈計劃成員。於 2012 年，平均回贈的款

額約等於 0.6% 的管理費。 
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25.  有關僱主供款的部份，僱員實際上只可在僱主所選定的信託計劃中選擇基金，可選擇的基金數目因應信託計劃而不同 ( 一般為 5-7 種，但亦有計劃提供超過

       20 種基金 )，而僱員自選計劃中，因僱員可自由轉換信託計劃，因此可選擇的基金種類將更多。

26.  即投資回報一年的標準差。

強積金現時有 469 種核准成份基金讓投資者選擇
25

，

其基金風險標記
26

的差異為 0%-23.9%，基金開支比

率的差異為 0.17%-4.32%。大部份市民根本沒有足夠

的專業知識在如此眾多的投資選項中，選取切合自身

需要的產品。

3.2.1 設立預設選項

海外國家解決上述問題的方法之一，是政府為所有未

有主動選擇退休投資服務的市民，提供預設選項，這

一方面可確保未能自行選擇合適基金的成員能得到合

適的退休投資策略，另一方面仍能給予有需要的成員

自行選擇投資策略的自由。在海外的經驗中，預設選

項的服務提供者，可以是由政府或非牟利組織成立的

公共信託人，由政府所揀選的特定私營企業，或是由

政府制訂預設的營運模式，讓私營企業自由營運。

3.2 解決市民未必有能力選擇最合適
基金產品的問題

瑞典

如上所述，如參與附加退休計劃的成員不作主

動選擇，其供款將會交由國營的第七國家退休

基金所管理，該基金的預設選項名為 AP7 SAFA

計劃，AP7 SAFA 不但行政管理費較低，亦會按

成員的不同年齡，自動更改基金管理策略。

AP7 SAFA 計劃主要由一低風險基金及一高風險

基金組成，該計劃會根據成員的年齡調節兩組

基金的比例，如成員為 0-55 歲，AP7 SAFA 計

劃會把 100% 的資產投放於高風險基金，目的

就是透過較高風險的投資策略搏取較高的長遠

投資回報，該比例隨年齡下降，至 75 歲時，

約有 30% 投放於高風險基金，70% 投放於低風

險基金，目的就是減低投資風險，確保成員能

有穩定收入應付退休生活 。
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27. 澳洲 Superannuation 的制度設計原本期望僱員會自行選擇切合自己需要，亦會帶動管理費的下調，但根據澳洲 2010 年財政部的諮詢文件，上述措施未能收到 

      預期效果。現時澳洲約有 80% 的市民沒有主動選擇退休基金。

28.  信託人須根據計劃成員的特性制定單一投資策略，該策略可以為生命周期策略，即基金的投資策略應因市民的年齡而調整。

29.  現時強積金管理局把不同的基金分為混合資產基金、股票基金、債券基金、 強積金保守基金、保證基金、貨幣市場基金及其他多種類型基金等，然而同一類型中，

       亦有多種基金可給計劃成員選擇，當中投資風險、回報與基金開支比率的差異可以很大。

3.2.2 簡化投資選項

另一協助市民作出合適的基金選擇的方法，是限制現

時核淮基金的數目，減少投資選項
29

。

例如智利規定所有信託人只能提供五款按風險高低而

定的基金供市民選擇 (Fund A-Fund E)。此外，又規定

55 歲以上人士，不能投資風險最高的 Fund A。在愛

沙尼亞、匈牙利、拉脫維亞及斯洛伐克的強制性個人

專戶退休制度中，則規定信託人只能提供保守、平衡

及進取三種基金供市民選擇。上述措施的目的是希望

透過減少基金選項，使市民更容易作出合乎自己需要

的投資決策。

紐西蘭

紐西蘭對所有在職人士設有半自願性質的個人

專戶儲蓄制度 (KiwiSaver)，所有在職人士如不

自願退出 (Opt Out)，將自動參與 KiwiSaver ( 供

款率為工資的 3%-8%)。

該制度容許僱員自行選擇管理供款的計劃，如

供款人不主動作出選擇 ( 而僱主亦不提供指定

選項 )，僱員的供款將會投資於預設的信託計

劃。該計劃由政府透過投標選出，現時紐西蘭

共有五個營運預設計劃的信託人，政府以隨機

方式把未有主動選擇計劃的市民配置於此五個

預設計劃。

澳洲

澳洲的退休制度 Superannuation 與香港的強積

金相似，該制度強制僱主須為僱員進行個人專

戶式的退休供款，款額為僱員薪金的 9%27
，有

關供款會投資予由私人營運的退休基金。

有鑑於部份市民未能自行選擇出適切的退休金

制度，澳洲於 2013 年 7 月推出 MySuper 計劃。

MySuper 是一預設選項基金，如僱員不自行選

擇退休基金，將會自動加入 MySuper 帳戶。雖

然 MySuper 由私人營運，但政府會監管基金的

收費結構以及投資策略
28

，目的是確保未有選

擇基金的市民，也能使用管理費低廉及投資回

報合理的基金。
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3.2.3 設定最低回報保障

為減低市民個人承受投資波動帶來的風險，部份國家

會設立投資回報保障制度，要求基金信託人把部份供

款留作儲備 ( 或購買保險 ) ，當投資回報不達最低標

準時，則由該部份的資金補足，亦有部份國家在基金

達不到最低標準時，政府會補貼差額。

現時香港強積金制度的保證基金事實上亦有最低回報

保證制度，保障市民的供款可得到最低的基本回報，

然而其他類別的基金則沒有最低回報制度。

要對投資回報提供最低保障，信託人必須把部份供款

用於購買保險 ( 或撥作儲備 ) ，因此這些計劃一般的

行政費會較高。根據國際退休金監察組織所研究的報

告，在 20 個納入研究對象的國家中，有 4 個國家有

推行最低回報的保障制度，而此 4 國的基金收費亦處

於遍高水平。此外，亦有意見指出，基金信託人為達

至最低回報水平，會傾向作出風險較低但回報亦較低

的投資策略，影響長遠回報。

資料來源 : 

Countries with Private Defined Contribution Pension Systems (International Organization 
of Pension Supervisors)

圖六 . 選定國家個人專戶制度的行政費用 (2005-2008)                       
          ( 紅色為設有最低回報保障的國家 )
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由於強積金為個人儲蓄制度，低收入人士的在職貧窮問

題將延續至退休之後，而未有參與勞動市場的人士，更

因沒有供款而得不到保障。

要加強強積金制度對低收入人士或未有參與強積金計

劃者的保障，海外對此問題的解決方案之一，是政府給

予低收入人士供款補助，但有論者認為，由於香港強積

金的信託人全為牟利性質的私營企業，如政府協助替低

收人士額外供款，將會有以公帑補貼私人企業的效果。

另一支援低收入人士的方法，是在成員退休後支取累計

儲蓄時作出支援，對累計儲蓄較少的成員提供補貼。

30. 「保證退休金計劃」(Superannuation Guarantee)

31.  參與計劃資格詳情，可瀏覽 http://www.ato.gov.au/

32.  智利於 2008 年前亦有推行退休金最低保障制度 (Guarantee Minimum Pension) ，所有供款超過 240 個月的成員將獲得最低保證的退休金，該計劃現已取消。

3.3 解決低收入或未有參與勞動市場
      人士供款不足的問題

澳洲

在 澳 洲 的 Superannuation 制 度 中
30

，政 府 以        

「低 收 入養老 金供款計劃」(low income super 

contribution, LISC) 對低收入人士作出支援。若合

資格市民的年度收入不多於政府訂立的低收入限

額 (2012-2013 財政年度為 AUD $37,000)，澳洲政

府便會補助相等於其退休金供款的 15% ( 以 AUD 

$500 為上限 )，投入到個人的退休金基金
31

。

此外，為鼓勵低收入人士自願供款 ( 澳洲制度

中，僱員供款屬自願性質，政府提供稅務優

惠 ) ，澳洲設有「養老金共同供款計劃」(Super 

co-contribution)，如合資格市民的年度收入不

多於政府訂立的最低限額 (2013-14 財政年度

為 AUD $31,920)，澳洲政府便都會為市民的

供款作出配對供款 ( 比率為 50%，即市民每供

款 AUD$1，政府便會配對 AUD $0.5 的供款 )。

若市民的年薪介乎政府訂立的最低和最高限額

(2013-14 財政年度為 AUD $46,920) ，政府亦

會配對供款。但比率會低於 50%，政府的配對

供款以每年 AUD $500 為上限。

智利

智利的個人專戶退休制度，在領取退休金的階

段規定成員以分階段或年金的形式提取累計儲

蓄 ( 下一章節詳細介紹 ) 。為保障低收入人士的

退休生活，智利於 2008 年開始推行退休金保

貼制度 (Solidarity Complement)32
。

所有曾供款的成員，如其累計儲蓄所產生的退

休金收入低於特定金額 (CLP $255,000)，政府

將作出補貼，最高補貼額為 CLP $75,000，補

貼額隨成員退休時累計儲蓄的高低作調整。( 退

休金每增加 CLP $1 將減少補貼 CLP $0.294 )。

現時智利約有 60% 的長者受惠於此制度。
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現時強積金以一筆過形式支付。一般情況下，市民在

65 歲退休時方可提取所有累算儲蓄。這不但加深長壽

風險，儲蓄亦容易受到他人挪用、個人投資失利等影

響。解決此問題的有效方法，是推行分階段提取款項

或年金計劃。

分階段提取款項  

分階段提取是指供款者退休時的累計儲蓄繼續保留在

個人退休金帳戶，再以分階段形式支取。部份計劃會

規定成員按時期 ( 如按年、按半年、按季或按月方式 )，

從退休金戶口提取固定的款項，以應付退休生活所

需，直至退休金賬戶之儲蓄耗盡。另一類分階段提取

款項的方法，是規定市民必須於某一年齡前 ( 如 70 歲

前 ) ，於退休帳戶中保留特定數額的結餘 ( 如總儲蓄

的 30% )。兩種分階段提取的措施都是避免退休儲蓄

在短時間內過度提取，影響市民晚年的退休保障。

年金計劃提取款項

「年金」計劃是一種定期及持續性給付供款者退休金的

方式。通過年金計劃，市民一般在退休後把累計儲蓄交

到保險公司或政府的管理局，定期 ( 每月，每季或每年 )

領取固定金額，直至終老
33

。以年金領取退休金可保障

市民於退休後持續得到基本經濟支持，同時避免因投資

失利帶來損失。年金計劃猶如領取「長俸」，為退休人士

提供源源不絕的入息，保障退休人士面對長壽風險
34

。

( 然而年金計劃會使供款者失去動用退休金以應急的靈

活性，亦會喪失了把退休金留給繼承人的機會 )。

33.  本章節介紹的年金計劃實際為領取金額直至終老的「終身年金計劃」，亦有另一種年金計劃為「定期年金計劃」，供款者可在指定年期內每年領取固定

       金額，現時市場提供的定期年金年期一般為 5 年、10 年和 20 年。海外國家的個人專戶制度如強制成員購買年金，一般都為終身年金計劃。

34.  在強制供款者把累計權益購買年金的制度中，部份要求供款者即時把累計儲蓄轉為年金 ( 即時年金制 )，部份要求退休後經過一定期間才開始購買年金

      ( 遞延年金 )。

3.4 解決強積金一筆過支款
 引起的問題

智利

智利的個人專戶制度雖與香港的強積金制度相

似，然而市民於退休後不能一筆過提取儲蓄，必須

自行選擇以下其中一種退休金提取方式：

1. 把權益轉為年金，再以每月方式領取 ( 即時  

 或遞延年金計劃 )

2. 每月按計劃分期提取 ( 分期提領計劃 ) 

3. 兩者結合或

4. 暫不支取款項。

2008 年，智利政府對退休保障作出改革。選擇分

期提領計劃的退休人士在 90 歲前，必須在退休

金帳戶存有一定的金額 ( 不少於其提領計劃開始

時退休金儲蓄的 30% )。計劃每年可提取的金額

會每年重新計算一次，因應不同因素，例如退休金

帳戶結餘、投資回報等作調整。

至於選擇向保險公司購買年金的退休人士，則每

月可得到一定收入，直至終老。若退休金帳戶內未

有足夠累計儲蓄購買年金，退休人士只能以分期

提領計劃方式提取。



19改革強積金的可行方案

香港強積金制度 - 問題與出路

3.5 解決強積金需要多年才能
      成熟的問題

35.  最低存款額一般可為成員提供 20 年的退休收入，放在戶口的存款亦可繼續賺取利息。

36.  若供款者擁有一份提供高於 CPF Life 收入的個人年金或退休金，可免於此計劃。

37.  現時參與 CPF Life 計劃的最低參保額約為 S $60,000。

38.  現時 CPF Life 計劃提供兩種選擇，為每月提供較高退休收入的標準計劃和較低退休收入的基本計劃。若供款者在指定時間未有作出選擇，

       則會自動加入標準計劃。

新加坡

公積金最低存款額（MS）計劃

新加坡的中央公積金設有「最低存款額計劃」，

為成員提供退休後的基本收入。當成員達退休

年齡 ( 55 歲 ) 後，供款者須抽取一筆最低存款

額存入退休帳戶 (2014 年為 S $148,000)。只有

在滿足最低存款額求後，額外的退休金結餘方

能以一筆過形式提取。

最低存款帳戶的儲蓄主要有兩種提取方法：

1. 分階段領取，把存款放在戶口，在 65 歲時，

 政府每月為成員從戶口中支取退休收入，直至

 存款耗盡
35

。

2. 加入年金計劃，成員可選擇購買私人保險

 公司的年金計劃或參加政府的退休年金計劃

 (CPF Life)。

2013 年 1月 1 日起，年滿 55 歲而在退休金戶口

存有 S $40,000 的 CPF 成員，或已年滿 65 歲而

戶口存有 S $60,000 之成員均會自動加入 CPF 

Life36
。即今後新退休的成員，最低存款戶口的儲

蓄必須加入CPF Life 計劃
37

，參加 CPF Life 計劃

後的餘額才能以分階段領取的方式領取，舊制度

下的成員，則仍可自行決定是否參 CPF Life 計劃。 

公積金終生入息計劃 (CPF Life)

公積金終生入息計劃 (CPF Life) 是新加坡政府於

2009 年引入的年金計劃。加入CPF Life 的市民可

於 65 歲後，每月收取一定的款項，金額視乎市民

的年齡、性別、加入計劃時的退休金存款和選取

之計劃而定
38

。

強積金在香港只推行約十二年，制度尚未成熟，以至大部

份長者都未有參加強積金計劃或只有短暫的參與年期，

此問題並不能單靠強積金制度的改革來解決。

海外國家的個人專戶制度，在推行之初，亦有制度未成熟、

退休人士的累計儲蓄不足應付退休生活的問題。然而由

於大多數海外國家本身已建立了一套健全的公共退休保

障計劃，個人專戶制在建立之初只作為一種補充性的制

度，因此這些國家在個人專戶的退休保障制度仍未發展

成熟之時，亦不會影響長者的退休生活保障。這些國家

亦因此能有較長時間及空間推動個人專戶制度的改革。

由於香港本身並無完善的社會保障制度，即使強積金制

度轉趨成熟後可發揮更大作用，但要解決現時嚴重的長

者貧窮問題，必須建立更健全的公共退休制度，而香港

不論進行強積金或公共退休制度的改革，都必須對不同

退休支柱在不同時間所發揮的作用，作整體考慮。

3.6 解決遣散費及長期服務金與
 強積金互相抵銷的問題

現時僱主如遣散員工或員工離職，當中遣散費及長期

服務金可與僱主的強積金供款互相抵銷。如員工多次

被遣散，其強積金戶口所得的儲蓄便將大為減少。要

解決上述問題，必須取消遣散費及長期服務金與強積

金互相抵銷的安排。
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4 

降低行政管理費 39

39.  海外經驗顯示，單靠透過市場運作，並不能確保私營的信託人透過互相競價降低收費。因此建議 4.1 中提出透過加入公共信託人營運的預設選項，亦將有促使 

       其他私營信託人減低收費的效果。

強積金制度改革方案
社聯建議的

透過公共信託人營運的預設選項，提供行政管理費較低及
回報合理的基金選擇

社聯建議強積金制度應從下列方向作出改革 :

確保市民退休後有穩定收入，推出強積金的年金計劃、
限制強積金須分段提取

現時市民須在 400 多個基金中進行投資選擇，市民如缺乏足夠與金融投資相關的知識，便難以在各選項中選出行政

管理費低、並真正切合自身需要和風險承受能力的產品。

因此，社聯認為政府應成立由政府或非牟利團體所營運的公共信託人，該公共信託人以提供收費低廉、風險程度及

回報合理 ( 例如自動因應市民的年齡調整適當投資策略 ) 的強積金信託服務為目標。

此公共信託人可成為強積金服務的預設選項，市民如不主動選擇其他私營服務，則自動把供款投資在此預設選項。

這將保障市民可得到行政費較低廉及風險合理的退休金信託服務，同時亦保留市民使用其他私營服務的靈活性。

現時強積金所收取的行政費及管理費過高，嚴重影響市民於退休後可得到的保障。

根據強積金管理局的研究報告，現時強積金的行政手續有不少改善空間，例如推行交易電子化，整合強積金計

劃、投資基金、信託人及行政平台、提昇透明度等。

此外，瑞典的經驗表明，如把強積金的部份行政手續交由中央處理，將有助大幅減低行政成本，並增強市民對

信託人的議價能力。

現時強積金的累計儲蓄於成員退休後以一次過的方式發放，成員須自行承擔長壽風險，亦有違強積金保障市民

退休後有穩定生活的原意。

社聯建議必須於強積金設立低行政費的年金制度，使市民可於退休後選擇以年金方式支取強積金。為降低年金

計劃的運作成本，及確保累計儲蓄較少的市民亦可選擇年金服務，建議有關年金計劃應由公共信託人營運。

此外，亦建議政府規定市民在退休後將全部或某一水平以下儲蓄，須以分段或購買年金的方式提取，以確保市

民退休後有穩定收入。

4.1

4.2

4.3



21

香港強積金制度 - 問題與出路

社聯建議的強積金制度簡介

40.  推行此措施的前題條件，是須先推行以年金支取儲蓄的制度。

現時強積金的制度只運作了十多年，要真正發揮強積金的功能，需要最少二十至三十年的發展。

海外經驗表明，政府在制訂退休保障方案時，都會考慮不同退休保障制度如何長遠互相配合。然而，最近不論

政府提出的長者生活津貼計劃，或是強積金管理局提出的改革方案，都並未有把強積金制度與其他退休制度一

起作全盤考慮。

政府必須從多層次退休保障的角度考慮如何讓各項退休金制度發揮作用。現時民間倡議的全民退休保障制度正

正能彌補強積金制度覆蓋面不足、風險高、無再分配機制等問題，建議政府必須盡快展開全面改革香港各退休

支柱的諮詢，並落實全民退休保障制度。

4.4

4.5

4.6

以多層次配套考慮退休保障改革方案

加強低收入人士、弱勢社群的退休保障

取消遣散費及長期服務金抵銷的安排

現時強積金僱主供款部份與遺散費及長期服務金互相抵銷的安排，大大削約了強積金的保障能力。

社聯認為政府應立即取消強積金與遣散費及長期服務金互相抵銷的安排。

現時強積金並無任何再分配成份，因此強積金制度只能延續貧窮人士退休前的貧窮狀況。建議政府可考慮在成

員支取累計儲蓄的階段，為儲蓄較少的市民提供補貼
40

。此外，由於此安排實際為一種入息審查性質 ( 但只審

查強積金帶來的退休收入 ) 的公共退休制度，因此這改革方案須結合香港整體退休支柱改革的方向討論。
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Kritzer.B.E. (2008).Chilé s Next Generation Pension Reform. Social Security Bulletin,68 (2).

Swedish Pensions Agency,  http://www.pensionsmyndigheten.se 

Bahr.B.V. (2002). Swedeń s New Pension System.
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