
 

合規不將就  基業才長久 
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在 監 管 日 益 嚴 格 的 金 融 市 場 中 ， 投 資 者 評 估 基 金 管 理 人 時 不 再 僅 僅 關 注 績

效 表 現 ， 除 績 效 表 現 外 ， 合 規 與 風 險 管 理 能 力 已 成 為 不 可 或 缺 的 核 心 指

標 。 以 筆 者 所 在 的 私 募 股 權 與 創 業 投 資 行 業 為 例 ， 完 善 的 合 規 框 架 不 僅 能

有 效 規 避 監 管 風 險 ， 更 是 贏 得 投 資 者 ⾧ 期 信 任 、 確 保 業 務 穩 健 發 展 的 關 鍵

所 在 。 本 文 將 列 舉 四 個 維 度 ， 探 討 從 四 個 維 度 探 討 合 規 如 何 深 刻 影 響 基 金

管 理 人 的 績 效 與 發 展 。  

信 息 隔 離 與 內 幕 信 息 管 理 ： 穩 健 運 營 的 入 場 券  

因 基 金 管 理 人 日 常 接 觸 大 量 敏 感 信 息 ， 如 何 建 立 有 效 的 信 息 隔 離 機 制 ( 即

通 常 稱 作  “ 「 C h i n e s e  W a l l s ” 」  ) 以 防 止 內 幕 交 易 ， 是 內 部 監 控 控 制

的 第 一 條 道 防 線 。 而 相 關 的 機 制 需 要 基 金 管 理 人 營 運 上 的 多 方 配 合 ， 當 中

包 括 並 不 限 於 設 立 獨 立 的 合 規 監 督 、 制 定 有 效 的 員 工 交 易 審 批 程 序 、 建 立

內 幕 信 息 的 內 部 傳 遞 管 控 、 以 及 從 I T 基 礎 設 施 上 作 權 限 控 制 等 。 2 0 2 4



年 ， 一 家 知 名 對 沖 基 金 公 司 因 交 易 員 涉 嫌 利 利 用 內 幕 消 息 進 行 交 易 ， 不 既

僅 遭 證 監 會 展 開 刑 事 法 律 程 序 ， 更 引 發 投 資 者 大 規 模 贖 回 ， 足 見 基 金 管 理

人 的 信 息 管 理 失 當 的 嚴 重 後 果 。  

投 資 分 配 公 平 性 ： 利 益 衝 突 管 理 的 藝 術  

當 同 一 管 理 人 旗 下 擁 有 多 檔 基 金 時 ， 如 何 公 平 分 配 投 資 機 會 ， 將 考 驗 著 基

金 團 隊 的 智 慧 。 確 保 投 資 機 會 的 公 平 性 不 僅 是 道 德 準 則 ， 更 是 監 管 機 構 高

度 關 注 的 領 域 。 若 分 配 不 公 ， 可 能 引 發 導 致 不 同 基 金 投 資 者 之 間 的 利 益 衝

突 ， 輕 則 導 致 引 發 信 任 危 機 ， 重 則 招 致 法 律 訴 訟 。  

在 實 踐 上 ， 管 理 人 應 建 立 透 明 且 行 之 有 效 的 投 資 分 配 政 策 （ 如 按 基 金 策

略 、 規 模 比 例 或 輪 次 優 先 級 ） ， 並 在 可 能 產 生 利 益 衝 突 時 ， 及 時 向 相 關 投

資 者 充 分 披 露 信 息 ， 從 而 有 效 減 少 並 管 理 利 益 衝 突 風 險 ， 確 保 管 理 人 的 信

託 責 任 （ F i d u c i a r y  D u t y ） 得 以 落 實 。  

反 欺 詐 盡 職 調 查 ： 保 護 投 資 者 資 產 的 關 鍵 防 線  

近 年 來 ， 新 創 企 業 的 財 務 和 業 務 造 假 事 件 屢 有 曝 光 。 這 類 事 件 不 僅 頻 發 ，

直 接 導 致 基 金 資 產 減 值 ， 更 損 害 基 金 管 理 人 的 市 場 聲 譽 。 最 近 ， 印 度 A I

初 創 公 司 B u i l d . a i 也 因 業 務 及 財 務 造 假 曝 光 ， 令 多 個 知 名 投 資 機 構 蒙 受

重 大 損 失 。 嚴 謹 的 盡 職 調 查 流 程 ， 例 如 實 地 查 核 、 財 務 數 據 交 叉 驗 證 （ 如

比 對 銀 行 流 水 與 財 務 報 表 ） ， 以 及 持 續 監 控 被 投 企 業 的 營 運 狀 況 ， 能 大 幅

降 低 「 踩 雷 」 風 險 ， 從 而 切 實 保 護 投 資 者 資 產 。  

跨 境 稅 務 合 規 ： 全 球 化 運 營 的 必 修 課  

在 全 球 稅 務 透 明 化 趨 勢 浪 潮 下 ， 各 國 稅 務 機 構 關 透 過 自 動 交 換 財 務 帳 戶 資

訊 （ A E O I ） 和 各 種 實 益 擁 有 權 制 度 等 多 項 措 施 加 强 審 查 ， 積 極 打 擊 跨 境

逃 稅 。 若 基 金 未 能 妥 善 管 理 稅 務 風 險 ， 可 能 面 臨 補 稅 、 罰 款 ， 甚 至 影 響 基

金 的 正 常 運 作 或 其 聲 譽 。 基 金 管 理 人 需 定 期 審 查 投 資 架 構 ， 並 在 必 要 時 聘

請 具 有 跨 境 經 驗 的 稅 務 專 家 對 投 資 架 構 進 行 檢 視 ， 確 保 基 金 運 營 始 終 符 合



國 際 稅 收 指 引 。 這 些 工 作 看 似 繁 瑣 ， 卻 往 往 容 易 被 忽 視 ， 實 則 對 保 障 基 金

⾧ 期 穩 健 運 作 至 關 重 要 。  

合 規 是 ⾧ 期 競 爭 力 的 體 現  

當 前 行 業 發 展 趨 勢 明 確 顯 示 ： 對 基 金 管 理 人 而 言 ， 合 規 不 再 僅 僅 是 後 台 的

成 本 支 出 ， 更 是 贏 得 投 資 者 信 任 的 關 鍵 ， 將 直 接 影 響 基 金 的 募 資 能 力 與 市

場 聲 譽 。 唯 有 將 合 規 理 念 深 度 融 入 投 資 策 略 與 日 常 運 營 ， 實 現 兩 者 的 協 同

發 展 ， 基 金 管 理 人 才 能 在 日 益 複 雜 的 市 場 環 境 中 保 持 競 爭 優 勢 ， 持 續 獲 得

投 資 者 的 信 賴 與 支 持 。  

 

鄭 萍 ,  C F A           C F A 聯 盟  

 

鄭 萍 （ M i r a n d a  C h e n g ） ， C F A ， 現 任 亞 洲 領 先 創 投 基 金 戈 壁 創 投

（ G o b i  P a r t n e r s ） 合 規 主 管 ， 負 責 管 理 其 香 港 、 新 加 坡 、 馬 來 西 亞 及

其 他 新 興 市 場 的 合 規 事 務 。 她 持 有 香 港 中 文 大 學 系 統 工  程 與 工 程 管 理 學

系 學 士 及 哲 學 碩 士 學 位 ， 主 修 金 融 工 程 。  

關 於 「 C F A 聯 盟 」  

「 C F A 聯 盟 」 是 由 《 C F A  指 揮 室 》 過 往 逾 十 年 以 來 的 節 目 嘉 賓 組 成 。

《 C F A  指 揮 室 》 是 由 香 港 特 許 金 融 分 析 師 學 會 （ C F A  S o c i e t y  H o n g  

K o n g ） 與 新 城 財 經 台 共 同 策 劃 的 投 資 者 教 育 計 劃 ， 通 過 訪 問 金 融 業 及 商

界 的 專 業 人 士 ， 提 升 大 眾 對 業 界 和 各 類 投 資 的 認 識 。  



* 作 者 的 言 論 純 屬 個 人 意 見 ， 並 不 代 表 本 會 立 場 。 內 容 只 供 參 考 及 作 教 育

用 途 ， 並 非 投 資 意 見 ， 亦 非 對 任 何 產 品 或 服 務 的 建 議 、 認 許 或 推 介 。  

 

文章由 香港特許金融分析師學會 CFA Society Hong Kong 協助提供 

 


