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摘   要

鑑於近幾年海外有愈來愈多的投資人把對沖基金商品納入投資組合中，形成對沖基金投資熱潮，反映在全球對沖基金市場規模近幾年已有明顯之成長，雖然主要市場仍以美國為主，但歐洲近來因規範變更等因素影響也有急速成長情況，其中英國對沖基金市場發展已有相當歷史且目前已佔全球對沖基金市場規模五分之一。亞洲對沖基金市場规模雖尚不大，但在新加坡及香港陸續開放引進零售端對沖基金業務，致使對沖基金在亞洲的成長速度相當快，顯見亞洲已然成為對沖基金熱錢流入的另一個重要據點。相對於亞洲部份國家積極迎接對沖基金在其境內發展，以加速其金融市場發展腳步並多元化投資商品選擇，台灣目前對於對沖基金市場之發展政策與管理方向似尚不明朗，爰本報告試圖以國外最新發展趨勢作為未來台灣思考如何定位對沖基金產品在國內市場發展之策略與管理規範之參考。

本報告之架構共分為四大部分。
第一部分提出前言之背景說明與研究緣起。

第二部分「對沖基金市場概述」，陳述對沖基金市場規模、歷史發展過程、對沖基金產品特色及運作架構、對沖基金操作策略及相關舞弊案例暨投資人應注意之盡責調查程序等，以具體描繪該市場之輪廓、特質與相關風險。
第三部分「對沖基金管理規範發展趨勢」，係深入就對沖基金管理規範層面提出相關介紹，先探討英國現行規範，及其目前積極檢討之管理趨勢，同時對照美國、瑞士、愛爾蘭、新加坡及香港對於對沖基金市場各自不同之規範管理方式，得以一窺主要市場對於對沖基金產品定位與未來發展策略之考量。

第四部分「結論與建議」，乃就前述各國對於對沖基金市場發展之管理策略與最新發展趨勢，提出分析建議，基本上各國仍肯定度對沖基金商品對其資本市場發揮之正面功能，一般管理原則傾向維持低度管理甚或是開放市場態度，分析各國管理模式大致可區分為(一)定位對沖基金為私募而無須經主管機關核准，不允許對不特定大眾進行公開銷售。(二)定位對沖基金為私募商品，但證券主管機關仍給予適當之低度管理，如其基金經理人從事相關服務應須經註冊登記。(三)將對沖基金商品納入規範並允許可從事對不特定大眾進行零售市場之募集與銷售，並加強對基金經理人端進行實質監理及對投資人風險預警之提示。(四)允許境外對沖基金可進行上市掛牌交易以開放零售市場參與。因應對沖基金商品投資已成為擋不住之投資熱潮下，進行檯面上適度管理可能有必要，各國所採之不同管理策略係考量對沖基金商品在其市場發展之特性，建議臺灣若為競爭發展成為亞太區域金融中心之目標，現階段似宜思考對於對沖基金商品之管理，宜瞭解調查對沖基金商品在臺灣發展情況，並參考目前國際間管理模式，俾具體規劃未來管理之方向。
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壹、前言
第1節   背景說明
本人承蒙各級長官提攜及本會精英留學計畫之甄選通過，幸得於2005年9月至2006年8間赴英國Cass Business School, City University 攻讀「投資管理碩士課程」（MSc Investment Management），並取得學位。
該校商學院課程素以實務導向聞名，教學設備充足、新穎，並有企業資助之電腦交易室(如Reuters，Bloomberg)及豐富之資料庫系統；許多師資多來自英國金融、財務或投資管理領域，具有豐富實務經驗暨專精學識，有效將所學內容與未來就業實務結合。本人所研習之碩士課程為該校商學院首選課程之一，其課程內容偏重於投資管理與財務金融實務，包括資產評價、交易市場實務、投資組合管理、市場風險管理、信用風險管理、固定收益證券、衍生性商品設計、合併收購實務、避險基金操作等，並進行實務交易之模擬操作。該課程所招收之學生素質也多具備有財務、投資領域相關實務背景，同時有近三分之一學生是在職生，因此與業界之交流相當頻繁；同學更是來自近十餘國家之學子，並以歐陸學生居多，與同學間頻繁之互動與文化交流經驗豐富校園生活與學習樂趣，有助拓展國際視野。
觀察近幾年海外有愈來愈多投資人把對沖基金納入其投資組合中，更因為對沖基金兼具報酬與避險之操作策略，使其成為國際間各大投資銀行在建議客戶做資產配置時之必備產品。多數投資人以整合傳統與衍生性商品市場投資方式，一方面藉由傳統股票、固定收益及現金形成核心投資部位，另一方面再經由對沖基金、連動性產品、匯率商品、衍生性金融商品等形成附屬標的為其整體投資增加報酬，同時達到風險分散與控管目的。因此近來引發市場不斷熱烈討論對沖基金商品相關投資，其熱度至今似仍不減。（吉馨儀，2006）
長久以來對沖基金市場係以美國為主，但近年美國市場成長規模逐漸有飽和情況，相對地，歐洲對沖基金市場雖較小，但是近年由於規範變更等因素影響而有急速成長情況。法國、德國、義大利、西班牙、英國等5國的對沖基金規模在2004年已達到897億歐元，但是一般預料未來還會持續以每年17.7%的速度成長，並在2009年突破2,022億歐元大關。另外，英國對沖基金市場規模目前也已佔全球對沖基金市場五分之一。(資料來源：2000 歐洲避險基金市場http://www.giichinese.com.tw/chinese/dc34342-hedge-funds.html )
儘管對沖基金在亞洲规模尚不大，但近幾年來新加坡及香港為維持其亞洲金融中心之競爭力，都陸續開放引進零售端的對沖基金業務，致使對沖基金在亞洲的成長速度也相當快，如2003年以亞洲為投資標的之對沖基金資產規模較2002年成長30%，基金數量也從2000年約100檔增加至252檔，顯見亞洲已然成為對沖基金熱錢流入的另一個重要據點。依據若干分析師與行業專家之意見，由於亞洲地區之日本、中國及韓國等地市場近年之機會與經濟復甦，正提供一個在亞洲資本市場開展重大投資活動的發展空間，預測對沖基金在亞洲的投資很快就會突破1000億美元。另依據香港證券及期貨事務監察委員會引述《亞洲對沖基金》的數字稱，2005年上半年在亞洲成立的55檔新對沖基金中（資產總額為35億美元），有14檔選擇香港作為其營運基地，受管理總資產高達13億美元（超過日本和新加坡）。據市場資料顯示，到2004年年底，總共有113檔對沖基金（包括對沖基金之基金）在香港營運，管理資產總額為124億美元。(資料來源: http://banking.tdctrade.com/suc-c446.htm )
相對於亞洲部份國家積極迎接對沖基金市場在其境內發展，以加速其金融市場發展腳步並多元化投資商品選擇，台灣目前對於對沖基金市場發展政策與管理方向似尚不明朗，因此乃就對沖基金市場發展情況及主要國家之規範管理導向作為本次報告之研究主題，俾作為台灣現階段具體定位對沖基金市場發展及未來管理策略之政策方向參考。

第2節   報告架構
本報告在提出前言之背景說明與研究緣起後。接著於「貳、對沖基金市場概述」部分說明對沖基金市場規模、歷史發展過程、對沖基金產品特色及運作架構、對沖基金操作策略及相關舞弊案例暨投資人應注意之盡責調查程序，以具體描繪該市場之輪廓、特質與相關風險。

其次，深入就對沖基金管理規範層面提出相關說明，於「參、對沖基金管理規範發展趨勢」中詳細探討英國對於對沖基金之管理規範與看法，並提出其目前積極檢討之管理方面趨勢，另對照介紹美國、瑞士、愛爾蘭、新加坡及香港對於對沖基金市場有各自不同之規範管理方式，得以一窺主要市場對於對沖基金產品定位與未來發展策略之考量。

最後，本報告於「肆、結論與建議」部分就前述各國對於對沖基金市場發展之管理策略與最新發展趨勢，提出分析結論，並建議臺灣宜儘速定位對於對沖基金產品之看法與未來管理之政策方向，同時透過其他國家之發展模式與管理規範趨勢，可作為規劃之參考。

貳、對沖基金市場概述
第一節  對沖基金市場發展現況
Hedge Fund乙詞一般被稱為對沖基金或避險基金或套利基金，亦或稱為另類投資基金(Alternative Investment Strategy Fund)，類似共同基金概念，但其強調可廣泛運用各種衍生性商品進行操作，如指數期貨、股票選擇權、遠期外匯合約及各種具有財務槓桿效果之金融工具，可同時在股市、債市、匯市、商品市場進行投資，即其操作範圍廣泛而不受限，操作策略手法多樣化而極具彈性。
隨著近年資本市場之國際化與財務商品之多元化，同時資訊取得也更便利與普及化，過去對沖基金因其投資策略與風險承擔等性質成為富有人士專屬的投資工具，此一現象似正逐漸被打破，近年已受到一般法人及投資大眾之注意並成為熱門的投資工具。有關該市場規模之確切估計，並無官方統計資料，主要是透過專門的商業資料庫蒐集公司及建置指數指標之提供者取得相關資訊。依據IFSL(International Financial Service, London) 2006年1月之調查報告
，顯示全球對沖基金市場資產規模於2005年底已達1.1餘兆美金，較2004年成長約13%，更較過去三年成長近一倍以上，對沖基金數量於2005年底已達8,500檔，較2004年成長約6% ；另據TowerGroup之研究預估，未來2006年至2008年間對沖基金資產規模每年將以15%之比率成長，而基金數量則穩定維持目前情況發展。分析市場規模改變主因近年來對此類基金進行銷售及其績效表現報告之規範有所更動，尤其美、英證券主管機關已對此類基金為適當監督及積極討論未來進一步的風險控管等，亦有助於透明化該產業與商品之投資。
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第二節  對沖基金發展之歷史演進

一、1949-1966年：據相關文獻記載，第一檔對沖基金在1949年由美國人瓊斯 ( Alfred Winslow Jones)成立，該基金運用多/空部位（long-short equity position）和槓桿操作（leverage）為主要策略，基金的表現決定於其選股能力而不是介入市場的時機，同時建立經理人績效獎金制度，在當時瓊斯避險基金績效超越同期所有的共同基金，震撼整個投資界，因此被稱為避險基金之父。之後幾年有許多對沖基金陸續成立，但此時期對沖基金係呈現緩慢而穩定之成長情況。(Fung W. & Hsieh D. 1999)
二、1967-1979年：對沖基金在1967至1968年經歷快速成長，據瞭解截至1968年，已有約140檔對沖基金成立。但在1969至1970年及1973至1974年受石油危機影響，全球市場經濟不景氣，對沖基金產生許多虧損及資金被投資人贖回，導致其發展嚴重萎縮。(Fung W. & Hsieh D. 1999)
三、1980-1997年：80年代配合衍生性金融商品發展之多樣化，對沖基金可運用之策略領域更加廣泛，使得對沖基金發展進入新的領域。尤其1986年一份機構投資人報告揭露一檔”老虎對沖基金”(Tiger Fund)的過去六年績效表現高達年複利率43%之報酬，再度燃起投資人對對沖基金之信心，增加許多投資意願，是以之後幾年，對沖基金數量與規模皆大幅成長。尤其到了90年代，金融創新與財務工程發展更加成熟，衍生性商品及策略發展更加複雜化，再度加速對沖基金之資產規模與檔數之成長，此期間發展出不少有名的基金，如1992年成立的索羅斯量子基金(Geroge Soros Quantum Fund)及1994年成立的長期資產管理公司基金(Long Term Capital Management, LTCM)。(Fung W. & Hsieh D. 1999)
四、1997-1999年：1997年投機大亨索羅斯看準泰國經濟泡沫化，大舉利用對沖基金賣空泰銖、買美元，造成泰銖一夕暴跌腰斬，引發亞洲的金融風暴，對沖基金不當影響經濟運作讓投資人失望。之後1998年長期資本管理公司(ＬＴＣＭ)號稱有兩名諾貝爾經濟學獎得主進行操作，卻因過度財務槓桿運用，並大量投資俄羅斯公債致其部位過度集中，最後出現倒閉的慘劇。一時之間，讓投資人對對沖基金之表現質疑而卻步。
五、2000年-迄今：2000年適值網路經濟泡沫化，全球市場面臨不景氣，一般基金表現不佳情況下，對沖基金因操作特性，與總體市場波動較無連動性，相對表現較佳。同時隨著財務工程演進，金融商品多元化發展，促成對沖基金運用策略上更具彈性及多元化，往後幾年對沖基金規模與數量均有明顯成長。然而回顧近二、三年以來，對沖基金之績效表現似不如大盤表現，部分對沖基金指數報酬(如Credit Suisse/Tremont Hedge Fund Index，+9.64%~7.61%)明顯不如大盤指數報酬(如FTSE All World Index, +16.14%~11.71%)。
第三節  對沖基金特色與架構

對沖基金之所以能日益受到投資人的青睞，在於其有若干顯著性特點與一般共同基金操作不同，謹歸納如下：

一、強調絕對報酬作為績效評估之標準─避險基金主要精神在於運用相關操作策略(如多空操作)俾與大盤聯動性低，以設定預期報酬率不受指標指數(benchmark)多空表現影響，採最小風險追求絕對報酬（absolute return），而非追求超高利潤為目標。
二、多以合夥組織型態呈現（Limited Partnership：General Partners & Limited Partners)及註冊於境外(Offshore)：對沖基金通常為保持其操作手法較靈活且富彈性，及維持其保密性及自由度，也為規避政府相關單位之監督管理及稅賦考量等，多以合夥契約約定其操作模式，如在美國採取有限合夥人制度，只要合夥人人數在100人以內或銷售對象僅限於美國境外投資人就可免受美國證券主管機關之管轄。同時基金也多註冊登記在免稅及法律規範比較不嚴格之地區國家，即所謂的「境外天堂」小國或小島上(如英屬維京群島、開曼群島等)。
三、私募方式募集資金：同樣地，對沖基金通常為不受現行證券法規規範之公開募集相關申報核准程序及資訊揭露等束縛，一般採私募方式在一定人數範圍內對符合法規規範條件之投資人(sophisticated investors觀念)募集資金，亦或透過一些專門蒐集對沖基金資料庫之私人顧問公司對有興趣的投資人進行諮詢募集，故對沖基金不會舉辦銷售說明會或從事廣告行為。另通常對沖基金之經理人也會投資自有資金在其內(也是合夥人之一)。
四、認購與贖回：對沖基金對投資人可進行申購與贖回通常給予較多限制而無彈性，即對於申購或贖回係約定一特定日期進行，且投資對沖基金後設有1至5年不等之閉鎖期 (Lock-up Period，近期較多是約定1或2年)而不得贖回其投資資金。另可贖回時，必須先行通知（一般是贖回日前１個月通知），不若一般共同基金可隨時贖回。上開限制源自多種原因，諸如對沖基金常投資於流動性較差標的，若須常常應付贖回將增加交易成本而影響其績效報酬；又對沖基金通常進行財務槓桿操作，或某些基金操作策略特質承受較多不確定因素或設定風險水準等須較長時間處理，因此頻繁而立即性贖回將影響其資金配置及增加相關成本，亦會影響其操作績效；另對沖基金欲進行每日評價亦有其執行上困難，若欲應付投資人隨時可贖回或申購之執行成本將相當高。
五、可從事財務槓桿操作、放空策略及廣泛使用衍生性商品：避險基金為了創造最佳的風險與報酬關係，多利用套利方式賺取差價利潤，採用空頭部位配合多頭部位並行操作，降低市場之淨暴露風險，另外也常交互使用期貨、選擇權或其他策略來降低部位的波動性。同時也會將所持有流動性資產抵押向銀行貸款，擴大投資部位及報酬，一般財務槓桿比率多控制在1.6 :1，但也有不少基金基於風險考量採取很低甚至無財務槓桿操作 (陳怡臻, 2004, 第5頁) 。
六、流動性較低，資訊較不透明：正因對沖基金多屬私募性質，故無法律義務對外公開其資產組合等明細資訊 (對沖基金也不願公開其資產配置，因為可能引發對作)，財務透明度也比較不高，加上其無法如一般共同基金每天公佈基金淨值作為隨時贖回之價格依據
，贖回程序也較長而麻煩，意即投資人在發出贖回通知時，尚無法確知其實際得領回之報酬，須等到下一期通知其價值時始得知投資盈虧，因此其流動性較差。另值得一提的是，雖然對沖基金不主動於媒體公開其相關訊息，但目前歐美等國家有不少私人機構專門蒐集對沖基金相關資料(如績效表現等)並建立資料庫，如TASS、HFR 、CISDM、EurekaHedge、The Barclay Group、HFN等，有些須收費，有些是免費提供，但其資料庫之完整性及客觀性較容易被質疑。
七、基金經理人之報酬：對沖基金經理人除了可如一般共同基金經理人收取固定「年費」或「管理費」外(通常為1%-2%)，由於對沖基金運用多種複雜交易工具，經理人必須具備高度的智慧與技巧靈活運用衍生性金融商品，並分析金融環境與市場趨勢，通常對沖基金可約定從基金獲利中提撥固定比例之「績效獎金」予經理人(通常為正報酬的10~30％，較多採20%)。但近來鑑於部份對沖基金獲利報酬長期而言波動性高而不穩定，為使給予績效獎金更具合理性，多約定基金績效報酬表現須達到所要求的「最低設定額度或必要之報酬水準(Hurdle Rate)」，才給予績效獎金；或是約定基金績效報酬表現須符合「高水線(High Water Mark Provision)」標準始得領取績效獎金，意即經理人必須超越以前最佳業績的水平或其管理資產價值須超越前期水準，才可享有額外獎勵。另對沖基金對外公布之報酬率通常係以扣除經理人管理費用及績效費用之報酬率為準。

八、基金規模小而美：大部份對沖基金經理人傾向維持較小規模方式以有效管理資產，故相較於一般共同基金，對沖基金規模明顯較小。依據2005年對沖基金研究報告調查
，有60%的基金管理資產規模(AUM)小於1億美金，且以規模在0.25億至1億美金者最多；同時其調查結果也顯示有一半以上的對沖基金成立存續時間是小於3年。
最後，有關對沖基金的營運執行架構，請參下列圖二所示：

圖二：對沖基金營運架構圖示
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第四節  對沖基金操作策略

一、對沖基金形式：大致可分為兩類，一為單一策略基金（single – strategy fund），另一為組合型基金（Fund of Funds）：
(一)單一策略基金：乃採用主要單一策略進行操作，如多空對作、可轉債套利、財務危機證券套利、固定收益套利等(詳後述常見的基金操作策略說明)。

(二)組合型基金（Fund of Funds）：該種基金以投資多種策略之對沖基金為投資目的。意即將不同策略之對沖基金包裝為一投資組合，以達到降低風險和穩定收益之目標。但該種基金經理人仍可以再收管理費及績效獎金，但收取比率較低，如單一對沖基金為5%-10%，組合基金則為0.5%-1%。該種基金近來開始受投資人歡迎，乃因其迎合投資人不須自己費時研究如何選擇特定投資策略及進行監督，加上投資人相信其能透過組合性達到風險分散及市場中立性，以降低整體投資組合之風險。

二、對沖基金操作策略：目前常見的對沖基金操作策略，區分為三大類，即機會權變型、相對價值型及事件主導型，機會權變型策略通常沒有設限固定的操作工具或地區，經理人採用多變的投資策略。相對價值型係透過精細而複雜的數學計量模型及電腦程式計算相關商品的合理價值與發現價格錯配之套利機會。事件主導型則是透過某些事件的觸發而產生介入獲利的機會。以上各類型策略項下又可細分為常見的10種策略(詳圖三 )，謹說明如下：
圖三：各類型對沖基金操作策略
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(一)多空策略：此種策略一般公認係對沖基金最原始的投資模式，操作上是透過作多股票也同時放空股票或指數期貨或選擇權而獲利，此種策略能使基金操作不論在多頭或空頭市場都能有獲利，但正因為其降低對總體市場風險（market risk）之暴露，其個股風險(specific risk)對其報酬影響成為關鍵，因此基金經理人的選股技巧就更形重要。另依市場情況，基金也有可能持有淨多方(多頭時)或淨空方部位(空頭時)。 

(二)放空主導策略：可算是多空策略之一種，可能是同時作多也作空，但始終維持淨空方部位；或是只作空而不作多。此種操作策略主要是分析掌握股價被高估之股票或有利空消息之股票。

(三)全球總體經濟策略：該種操作策略著重在市場間呈現之不均衡狀態，並認為全球金融市場運作最終仍能回歸理性而有秩序情況(市場價格失衡最終仍會趨於收斂convergence)，因此當市場失衡混亂時，若能掌握市場心理因素及未來變化則能從中獲利。基金經理人採用從上而下策略，專注研究全球經濟和政治事件將如何影響金融投資工具的價值並作出預測，並廣泛使用各種金融商品及各種市場投資工具與財務槓桿操作，透過準確預測全球市場的價格移動來實現利潤，配合彈性投資策略以助其抓緊價格差異的獲利機會。採用此種策略操作的基金，最有名的就是索羅斯的量子基金，其曾成功使用此種策略而大幅獲利。
(四)新興市場策略：此種策略專家主要投資於發展中國家或新興金融市場標的。由於新興市場發展較不成熟，且金融資訊傳遞較無效率，通常存有市場低效率之價格錯配套利機會，他們透過確認並投資價格偏低的資産而獲利，且因該等市場缺乏附買回交易或流動性不夠而缺乏券源下進行放空有困難，故通常只做多不做空。但是採取此種策略也面臨較高風險，因為新興市場經常出現流通量不足、市場基本設施不夠、投資選擇少、較容易發生政治危機和資訊渠道多障礙等資訊不透明情況，因此投資者要面對比投資於成熟國家市場高的風險，故對沖基金經理人的分析選股技巧更形重要。有時基金經理人為尋求避險，也會透過購買賣權(put option)方式來降低部位風險。
(五)可轉換證券套利策略：基金經理人利用同一發行公司所發行的不同證券間的價格差異進行套利，最典型的就是普通股票與可轉換公司債間的套利，即買入可轉換證券並放空其標的證券，並利用兩者間複雜的定價關係，以數學計量模型與電腦計算方式來尋求價差套取利潤，依經驗，非投資級評等公司或小型流動性差的公司所發行之可轉換公司債，較常存有價差套利機會。另，通常這種操作策略獲利很小，但風險也不高，常使用槓桿效果來放大其獲利。因此採用此種策略時應特別注意信用風險、數學精算模型產生誤差的風險及標的證券流動性風險等。
(六)固定收益商品套利策略：基金經理人買進政府公債或其他固定收益衍生性證券，再放空條件類似且到期日最為接近的固定收益證券或債券，以賺取利差。基於某些債券及其衍生性期權工具價值在數學上和歷史上都是相互關聯的，套利專家認爲當上述兩者間的關係出現了暫時性的錯配或將出現變動時，便買入可互相沖銷的長/短倉盤。當證券價值間的扭曲關係回到預期的水平或朝套利專家所預期的方向移動，他們便有利可圖。這些投資工具間的價值差別一般十分輕微；因此，多採用槓桿操作以擴大交易規模，在買入和沖銷長/短倉盤的同時，套利專家通常會在若干程度上計入潛在的利率變動以減低組合的風險承擔，使其不致高於借貸所涉及的風險水平。

(七)市場中性策略：該策略的基本精神是透過部位完全對沖之方式以獲取價差利潤，和多空策略類似，但仍有不同，其相互沖銷之看漲(長) 和看空(短)股票資金額度維持相等，且通常選擇相同產業或地區之股票標的配對投資，使投資組合之β係數為零。市場中性策略亦須利用精密的定量和定性分析模型來選擇股票。一方面買入預期表現會勝過大盤的股票以作多，另一方面放空預期表現不如大盤之股票。通過平衡手上的長短倉，使其組合能免受制於任何影響大盤漲跌事件的發生而産生波動。因此，不論市場走勢如何，此種策略運用奏效總能獲利。

(八)併購事件套利策略：此種策略是投資於一些正被收購或介入一項合併行動的公司，透過進行併購行動公司的股價變化獲取套利，通常併購案中收購價會高於被收購公司股價，溢價除了反映收購者的善意外，由於合併案從公布到正式完成須一段時間，故也反映併購失敗的風險，但此溢價將隨併購完成而消失，另也因併購案過程中收購雙方公司股價也會受最新消息與新發展情況影響，故基金經理人通常會買入正被收購或與其他公司進行合併公司的證券，同時放空提出收購行動公司股票，以進行套利。顯而易見的，此種策略的最大風險來自併購案的最終結果是否如經理人的分析預期，另外，市場景氣循環、政府政策變動或介入，及標的流動性低等也是潛在的操作風險來源。
(九)財務危機證券套利策略：此種策略係投資於正經歷財務、經營困難的公司證券，由於公司受到瀕臨破產、重整、急切求售、企業改組或其他不利消息影響，將使公司證券價格大跌或被過分壓低，此時進行投資，期待嗣後公司情況轉好或有利多消息釋出時使股價將上漲，得以從中套利獲取報酬。此種策略下，經理人可選擇的投資工具包括投資銀行債務、企業債務、交易索償、普通股、或認股權證等。此種投資策略多為中長期投資，一般經理人對於公司重整可能性須有相當精準的風險評估與經驗，鑒於財務艱困公司之重整須歷經相當繁複法律程序及花費許多時間，因此此種策略最大風險來自流動性風險。
(十)其他特殊事件套利策略：基金經理人利用除了併購以外會產生市場無效(market anomalies)的其他特殊事件，如配發股利、買回庫藏股等事件，以找尋被低估或具有潛力的證券，進而介入從中獲利。由於經理人主要針對某特殊事件進行操作，因此部位報酬率較不受整體市場影響，即經理人在一家公司發生重大事件時對該公司進行投資，且能正確地預料事件的結果，而這些事件結果的不確定性正好爲他們帶來投資機會與風險溢酬。

第五節  對沖基金失敗案例

一、對沖基金暴露之風險

從上述對沖基金的策略說明，已點出個別策略所暴露的風險，另依據Capco在2003年3月所發表的資料，歸納投資對沖基金暴露的主要風險包括：
(一)營運風險(Operational Risk)：按歷史經驗來看，對沖基金之失敗有50%源自營運風險，例如不透明的消息及未被授權的交易
等等，營運風險所占的比重甚至超過個別投資風險，更加突顯選擇基金公司的重要性。
(二)投資風險(Investment Risk)：雖然投資人可以透過對沖基金termsheet或公開說明書來瞭解經理人投資操作策略與投資範圍等，並知悉基金管理公司過去的績效、規模、成立年限等等，但因絕大多數的對沖基金不需要定時公布其投資組合，通常只須每月或每季公布一次基金淨值，故存在資訊透明度不高之風險，按歷史經驗來看，對沖基金的失敗有38%源自此種風險。

二、對沖基金失敗案例

以下謹透過幾個有名的對沖基金失敗案例具體闡釋上述風險：
(一)Long Term Capital Management：
該基金是由 John Meriwether（Salomon Brothers前高級主管）、David Mulling（前聯邦準備局副主席）、Myron Scholes and Robert Merton（諾貝爾經濟學獎得主）等人於1994年2月成立，總計資產13億美元，並與投資人約定三年閉鎖期。其交易策略主要為市場中性套利策略(market-neutral arbitrage)，LTCM在1994至1997年獲利亮眼表現極佳，並使其總資產達到近48億美元。在1998年初，LTCM認為由於亞洲金融危機的影響，使得流動性較低的債券（例如開發中國家發行的債券）與流動性較高的債券（例如美國政府公債）之間的利率差距(yield spread)過高，並透過複雜的數學模型及推測開發中國家的金融市場將逐漸恢復穩定，屆時二者的利率差距也就會縮小，於是LTCM信心滿滿地在資產總值大約只有50億美元情況下，大膽進行財務槓桿操作，取得銀行與證券公司願意借貸將近1250億美元之資金(當時負債與資產的比例高達20：1)從事衍生性金融商品交易，其中佔大多數的交易是利率交換(interest rate swaps)，LTCM與其交易對象簽約，如果利率差距變大，就必須支付對方一筆金額，反之亦然。透過利率交換合約，使得LTCM可以利用少量的資金，從事大量的部位交易，顯示些微的利率差距變化，都會給LTCM帶來鉅額的獲利或損失。

不幸的是在1998年春天，亞洲金融危機並沒有穩定，1998年8月17日，俄羅斯盧比劇貶，葉爾欽政府宣佈無限期延緩債務清償，使得開發中國家的債券乏人問津，利率差距也急遽增大，恰與LTCM的預測相反，因此LTCM的部位陸續發生損失，尤其LTCM所持有的資產當中，有一部份是流動性不大的金融商品，甚至LTCM本身就是該商品市場上最大的持有者，造成LTCM在必須處分資產來償還損失時，因市場上投資者都知道LTCM之處境，致LTCM處分資產價值更被過份貶低，進而促使LTCM本身的資產總值跟著急速縮水，到了1998年9月中，LTCM的損失已超過40億美元，資產總值只剩下6億美元，於是LTCM告知紐約聯邦準備銀行其窘境，聯邦準備銀行考慮到如果LTCM被迫處分其龐大資產部位，將造成所有與LTCM從事交易的對象將同時變賣LTCM資產，進一步擴大之市場恐慌及不理性行為將使價格更劇跌，則其他與LTCM持有相同資產組合的銀行、金融機構與避險基金，也會資產縮水而蒙受巨大損失，同時借錢給LTCM之銀行與證券公司，也會因LTCM的倒閉而同樣面臨破產威脅，引發一連串金融危機效應，因此聯邦準備銀行乃介入並召集LTCM與其債權人商討對策，16家公司組成的銀行團同意增資36.25億美元給LTCM，LTCM因而免於倒閉，最後LTCM終於在1999年底全部償還前銀行團紓困的資金，並悄悄結束。
分析此失敗案例，主要在於其未妥善控制過大的投資部位在流動性低之商品，及從事高度財務槓桿操作，且其操作策略上之風險控管模型也出現問題(Model Risk)，如過度依賴風險控管模型作為判斷依據，忽略在市場出現不理性行為之失序極端情形時，相關模型如Var model 及Stress Test可能有運作無效的情況。
(二)Eifuku Master Fund:
該基金由John Koonmen募集操作，主要操作策略為多空操作，並標榜高財務槓桿操作，募集之初資金僅有約3億美金，但在2003年初其從事幾項非常大的部位投資，同時買進5億美金的日本Nippen Telegraph & Telephone(NTT)電信公司股票並融券放空其相同金額的子公司(NTT DoCoMo)股票，另購買1.5億的Sega 公司股票，按基金經理人John Koonmen依該產業研究及消息判斷NTT 及NTT DoCoMo二母子公司間之股價落差會趨於收斂，惟嗣後股價走勢正好完全相反致價差擴大；同時Sega 公司股價也未如預期反而下跌，產生部位持續損失，加上採取高財務槓桿操作，其無法繳足保證金而部位被斷頭，最後在短短幾十天內該基金幾乎賠完所有資金而破產結束。究其主要失敗原因在於從事太高的財務槓桿操作及太大的投資部位過於集中在特定產業標的。
(三)Bayou Capital Management Fund：
該基金於1996年由一個具有悠久歷史聲譽的商品交易世家第三代成員Samuel Isreal III所募集操作，並宣傳該基金特色在於由其家族事業體的Bayou Securities(證券商)作為主要執行交易者(executing broker)，如此可以確保其交易執行最有效及節省清結算相關成本；其餘約定條件除無閉鎖期間外，幾與一般對沖基金條件類似。一直到2001年，由於其績效報告顯示獲利表現佳，故資本額大幅成長，但於2003年時，部分投資者發現該公司提供的績效報告有異常不實，實際績效表現並不佳，因此陸續發生投資人贖回資金情況，之後Samuel Isreal III也被主管機關調查及裁罰，到了2005年初Samuel Isreal III突宣稱因婚姻危機及家庭因素使其面臨人生困境，並表示將結束該基金並返還投資金額予投資人，但最後其竟在2005年8月間自殺並自白自1997年就從事編製虛偽不實的績效財務報告予投資人，同時負責查核該基金之會計師Daniel Marino也消失無蹤，最後該二人在法律上皆被証實有罪而求處裁罰，該基金因此破產結束。
此案例明顯為人為刻意舞弊案件，並在其成立之出就透露出幾項營運風險上的警訊，如透過自己集團內的證券商負責從事下單交割事宜，容易有內控弊端發生；另外其委託不知名的會計師進行查核簽證，其客觀公信力亦值商榷。
第六節  落實執行注意調查程序(Due Diligence)

由歷史經驗說明，要有效降低對沖基金主要暴露的風險有賴投資人徹底落實執行注意調查程序(due diligence)，依據Nick Motson (2006)之歸納，此包括質與量之程序，建議注意調查之範圍包括：

1、 投資策略：應注意基金經理人如何作成相關投資決策，是黑箱作業還是有一些基本原則，其如何說明其進行買或賣之原則，及所採用的模型操作等。另應瞭解何種商品係其最強或最弱的投資，持有期間最長或最短之證券標的為何暨其考量為何？
2、 風險控管：應瞭解基金如何衡量其風險，及關切基金是否設有最高或最低的市場風險暴露水準，並瞭解其過去歷史之最高及最低市場風險暴露水準紀錄；另應瞭解基金是否從事貨幣及利率之避險部位操作、基金能夠容忍之最高流通在外負債比率、基金一般持有之最高或最低投資部位水準等。最後亦須關切基金是否針對電腦系統出現問題、人為操作不當或天災造成相關系統無法運作等設定預警措施。
3、 財務槓桿操作：應瞭解基金財務槓桿上限及過去從事財務槓桿操作之水準，銀行或證券商所提供的財務擴張程度如何；以及過去是否有被終止財務融資或信用擴張之情況發生與其原因。
4、 基金的組成：應瞭解發起人背景如何，及是否有發起人離開或新加入之資金情況？相關發起人是否也有從事其他投資行為或參與其他基金操作？
5、 基金的條件設計：應注意其贖回條件之約定是否合理、如何定位經理人績效獎金之給予之標準，及探詢是否有可能的內部人間潛在利益衝突情況，如家族集團關係、證券商和基金經理人之關係等。
6、 經理人的操作風格與人格特質：應充分瞭解經理人過去之資歷及經驗，取得經理人過去從事投資操作之表現紀錄，包括其報酬、穩定性、管理資金規模成長情況或其他分析師對其之評論等；甚至應瞭解其個人的婚姻狀況、家庭、主要居住地、消費習慣是否與其所得對稱、個人健康情況及抗壓性等。
7、 基金績效報告及追蹤：應瞭解基金是否雇用第三人來定期計算基金每月報酬，及是否用NAV計算報酬暨計算資料之來源為何？整個基金實際參與投資之客戶人數有多少，是否有適當登記相關客戶姓名？是否有人確實執行追蹤基金費用分配、流動性限制、財務槓桿操作限制等設定之公平合理，及維護相關績效報告之即時提供予股東知悉。
8、 基金複核工作：基金是否委託具經驗及公信力之稽核或會計師從事相關複核工作，雙方委任時間歷時多久及更換情況？如何執行稽核程序以追蹤基金資產，包括是否清點現金部位、複核逐筆交易或透過口頭或書面向保管代理人進行查證確認等；另應關心基金經理人擁有多少交易戶頭及複雜程度，以及基金支付之稽核或複核費用相較於其他對沖基金之水準是否有顯著之差異？
參、對沖基金管理規範發展趨勢
第一節  英國證券主管機關對於對沖基金管理之規範趨勢
一、目前規範概述：
(一)對沖基金募集多採用私募方式：由於對沖基金為保持其操作手法較靈活且富彈性及維持其保密性及自由度，俾不受證券法規有關公開募集相關核准程序及資訊揭露等束縛，故通常依據英國1995年 ”Public Offers of Securities Regulation”有關私募相關規定進行募集。

(二)對沖基金在英國境內銷售之規範：
基本上英國證券主管機關(FSA)曾表示其對註冊地在境外的對沖基金(即使其實際操作是雇用英國境內的基金經理人負責操作)並無直接管轄權，但是若其在英國境內進行銷售仍適用相關銷售規範，另對其雇用的英國境內基金經理人也適用相關規範(如後述說明)。銷售時一般多設有最低認購投資金額約10,000美金的門檻，但此並非法律的明文規範。
英國並無特別針對對沖基金商品在其境內銷售訂有”專責”規範，基於對沖基金組織架構上多屬私人投資合夥型態或境外註冊登記方式呈現，因此投資人在現行規範下可透過下列管道投資該等商品：

1.投資人本身直接在海外投資境外註冊登記的對沖基金，不受英國境內任何規範保護其投資權益。
2.投資人透過英國的仲介媒介(intermediary)進行投資境外註冊登記的對沖基金：在境外註冊的對沖基金在英國境內銷售一般被歸類為適用 「未經規範核備的集合投資商品」(Unregulated Collective Investment Scheme)，依據英國“Conduct of Business Sourcebook”第三章規範及 ” Unregulated Collective Investment Scheme Order” 相關規範，有授權的人員(authorized persons)可以銷售這類未經規範核備的投資商品，但其銷售的基本原則是不可對不特定大眾進行廣告推介，只能對一些符合規範的機構投資人及擁有高淨資產的自然人(即sophisticated investor )進行銷售及諮詢。另外個別的私人投資者也可以主動向上述有授權的仲介人員或機構進行詢問購買對沖基金產品，但該等仲介人員仍必須採行適當程序來確定詢問的個別投資者符合相當經驗知識(sophisticated investor)之規範標準，及給予一些書面的預警性資訊等；亦或仲介人員可對詢問的個別投資人進行純一對一的溝通諮詢或確認投資人是否適合相關商品之投資。綜上，透過前述仲介媒體進行銷售的方式雖仍受英國Financial Ombudsman Scheme及Financial Service Compensation Scheme有關諮詢銷售過程之申訴及投資保護相關規範，但值得注意的是，相關保護並不擴及於投資人就對沖基金的營運狀況或基金經理人的報酬績效等可依相關規範直接提出申訴抱怨。
3.投資人可透過經核准掛牌上市之組合基金進行投資：基本上個別的境外對沖基金一般是無法符合英國基金上市相關規範(主因其限制進行財務槓桿放空操作行為及必須適切表達清楚的風險陳述等)，但是專門投資於對沖基金之組合式基金(fund of funds)因不進行放空操作，有少部分可能可符合相關上市規範，投資人可以間接透過此種基金進行投資，且其若符合英國Individual Savings Account Regulations 相關嚴格規範，則可以進行在零售市場之募集行為，但是稍後英國主管機關發現仍有許多一般投資者不瞭解該種組合基金之本質與風險，於是在2001年特別對該類組合基金之零售市場投資人公布一些提醒注意之相關宣導。
(三)對英國境內之對沖基金經理人規範：
依據英國2000年Financial Service and Markets Act 第四章相關規定，相關人員在 ”英國境內” 從事資產管理或相關諮詢等服務行為應經核准許可，因此即使對沖基金註冊於境外，因為大部分對沖基金是雇用英國境內的基金經理人從事操作，因此對沖基金經理人從事之服務行為係受規範
。
英國對基金經理人規範之主要重點在於要求其對於基金營運系統之維護與適當之控管(system and control)，暨要求經理人管理資產的資源運用方式與其專業資格備具，此包括經理人和主要券商及處理相關事務者間應維持適當之往來程序、如何提供適當的報價及市場資訊，及相關會計系統等內控之遵循。英國FSA強調其可監理之範圍是在其境內有從事相關服務行為之經理人，所要求對於營運系統之維護與適當控管之監理，係強調經理人所提供之服務要遵循相關合夥契約所規範之義務，並不是指FSA可以直接對於對沖基金本身或其操作策略、系統管理營運等有直接之監理管轄權。另外FSA要求基金經理人應保留任何提供予投資人的資訊與銷售文件及明確的稽核軌跡，同時也規範基金經理人應接受之訓練及資格條件。
(四)與對沖基金產業相關之金融服務業規範：許多金融相關服務產業活動和對沖基金之連動性有明顯越來越高趨勢，如其所牽涉的對手交易、衍生性商品市場、銀行或券商提供的融資仲介行為等，因此該等金融服務業間接暴露的風險也是主管機關關切重點，如LTCM的案件就引發高度的金融市場信心危機，目前Basel 及IOSCO已訂出相關準則
，英國監理重點係針對提供對沖基金信用融資者，加強其採行相關準則所訂風險控管程序執行過程之遵循。
(五)對沖基金可能涉及之金融犯罪相關規範：所有的對沖基金經理人及相關從事人員都受英國1993年洗錢防治法(Money Laundering Regulations) 及英國所加入的國際性洗錢防制團體相關準則(The Guidance Notes of the Joint Money Laundering Steering Group)。此規範賦予相關主管機關對於任何個人或機構從事可能的金融犯罪行為，可採取適當的調查行動。
二、近年來英國規範管理趨勢之發展：
由於全球對沖基金市場發展規模近年來有明顯成長趨勢，而英國是主要市場之一，從事相關產業之金融活動參與程度高，FSA體認到對沖基金產業快速變化及部分國家對對沖基金市場所採取不同之開放管理態度(參後有另節概述)，是以近年其積極檢視相關監理風險及管理原則，FSA陸續提出較重要的討論文件諸如2002年8月提出”Hedge Funds and the FSA” 、2005年6月提出” Wider-range Retail Investment Products- Consumer protection in a rapidly changing world”、2005年7月提出” Hedge Funds: A discussion of risk and regulatory engagement”等，並徵詢外界意見與續後公布FSA之回應，截至2006年8月止仍有許多管理方向議題持續討論中，以下謹歸納其較明確之未來重要管理趨勢發展：
(一)確認對沖基金之風險及是否須為進一步管理之必要

1.目前暫先維持現行規範進行管理，但FSA將採行具成本效率的方式加強監理：FSA基本上肯定對沖基金在促進資本市場流動性及提升市場效率性上有正面功能，惟經調查討論後發現目前在管理對沖基金上確實存在一些風險，諸如對整體金融市場衍生之系統性風險，對沖基金評價客觀性不足及對沖基金續後對投資人資訊揭露不充分等風險。因此一般認為有必要對於對沖基金加強監理，但有關當局考量過度性管理對於註冊在境外的對沖基金可能無法發揮管理效益，在上有政策下有對策下，甚或可能造成對沖基金市場大規模外移或採用形式迂迴方式來規避監理，將影響其境內相關金融產業活動甚劇。因此現階段FSA表示仍先維持現行規範架構，但採行具成本效率性(cost effective)方式加強監理，針對產生較大風險的威脅事項特別監督，目前已成立專責專家小組(Specialist FSA team)進行監督，並確立幾項監督重點，包括對沖基金評價之客觀性，對沖基金與少數個別大額投資股東間之特殊附屬條件約定問題及強化對沖基金資訊揭露等。
2.加強對沖基金評價之客觀性：
據FSA調查發現許多對沖基金的淨值評價過程不透明，且因其所採用的策略及投資衍生性商品之性質太複雜，且很多投資商品標的是屬於不流動的市場或沒有客觀獨立的報價商品，往往係透過基金經理人告知相關財務處理人員如何計算淨值，在相關人員往往欠缺該等特殊商品投資之專業知識下極易衍生利益衝突情況；另通常會計師僅每年一次對對沖基金之資產評價程序進行稽核，似嫌不足；甚至以往發生部份不肖基金經理人提供虛偽不實評價資料予投資人，已違反英國相關法律規範而涉有民、刑事責任，但卻無法有效事前防範，因此引發討論是否應以法規或產業自律方式去進行相關評價準則之訂定。
目前FSA確立的做法是先由專責專家小組去親訪調查一些營運表現較不好的基金經理人，瞭解其評價情況及潛在利益衝突情況，惟完整調查報告內容將僅供內部參考；另暫時不透過法規規範去介入評價程序或準則之訂定，而係透過與產業合作並由產業公會自律方式去發展相關評價程序或最佳準則，並將結果持續透過公開演講、定期刊物及交易證券商等管道宣導予投資人，發揮市場共同監理機能。另一方面，許多對沖基金係完全於境外設立營運，因此國際間的共同合作也很重要，故FSA已與各國主管機關合作並達成相關普遍共識，如IOSCO SC5 mandate 已有相關評價計畫發展，主要目標包括檢視對沖基金所採用的策略、評價程序及交易對手參與情況，確認各國主管機關所關切的風險與問題，並發展一致性的通用評價準則，但此全球通用準則並非重訂一新原則，而是考量目前產業已發展的一些最佳實務如Altermative Investment Managers Association最近提出的研究報告”Asset Pricing and Fund Valuation Practices in the Hedge Fund Industry”，去整合訂定。
3.改善對沖基金資訊揭露不充分情況：據瞭解對沖基金實務運作上存有一現象，恐涉及違反營運之誠信原則，意即對沖基金對少數大額投資人給予取得較多資訊或給予較優惠的贖回條件及程序等附屬約定，且並未告知其他一般股東或投資人，形成待遇及資訊不對稱情況，因此FSA表示其將展開相關調查，原則上對於對沖基金與少數股東間之特殊附屬約定並不會加以干預或禁止，但要求至少應告知其他股東該等約定及如何處理潛在利益衝突發生。同時FSA也鼓勵投資人主動去詢問基金公司是否遵循Altermative Investment Managers Association所公布的”Offshore Alternative Fund Directors’ Guide” (May 2005)相關準則，其中即有說明到如何處理附屬條件約定存在之情況。
4.加強對系統性風險之管理，俾有效建立市場信心：
為加強對系統性風險管理，FSA首先積極蒐集相關資料，但取得更多資料的來源是基金經理人而不是基金公司，調查的資訊包括詢問基金經理人所管理資產是否非屬法規核備的集合資產暨其註冊地、詢問使用衍生性商品情況、使用放空策略情況、有無特殊附屬條件約定、主要的評價程序及方法、主要的交易執行證券商、結算交割代理機構或簽證會計師等交易對手資訊，原則以不增加註冊的基金經理人太多資訊報告負擔，且相關報告途徑係整合在現有的報告申報系統中，以達報告成本之效率性；另也透過對沖基金提供的交易對手資訊如交易執行證券商方面，要求其定期提供相關交易資訊(目前透過倫敦證券商公會要求其會員每半年定期提供證券商的對沖基金部位資訊)，並透過該等資料就其所管理之資產規模、採用的投資策略及商品複雜度情況等做成內部評鑑，對於風險影響程度較大的對沖基金公司，將特別給予互動性的管理。
市場風險部分也要經由國際合作才能有效管理，故FSA目前也積極進行跨歐洲國家間合作監理的模式運作，另外國際間獨立的第三機構出具的相關風險評估報告，如Counterparty Risk Management Policy Group出具的報告，也可做為監理之重要資訊來源參考。
(二)將對沖基金銷售進一步納入規範與管理，並開放對沖基金可銷售予一般投資大眾之可行性：
1.開放對沖基金可進行一般零售市場投資可能衍生之風險：FSA評估相關風險包括，一般投資人可能不瞭解對沖基金操作特性、風險本質及可能產生的報酬結果；投資人可能誤解對沖基金因可進行一般零售而與其他基金性質一樣，或因不適當的廣告宣傳方式產生投資人誤買或銷售人員誤賣情形；投資人未經充分管道去瞭解各類對沖基金商品是否符合其投資目標而遭受損害等問題。
2.如果開放，應如何設計投資人保護機制：

(1)適當規範相關產品銷售者之銷售行為指引及責任：FSA認為應有明確執行程序，以確保銷售或諮詢人員提供予投資人的資訊是正確、清楚且適合投資人投資。另應加強相關銷售或諮詢人員的專業知識與相關訓練，可能會要求相關人員應通過考試取得執照及定期訓練等方式。值得注意的是，針對要求投資人簽署書面風險告知聲明書方式是否妥適，FSA表示將不採此種方式，因為實務上普遍質疑其風險提示的有效性，因為實務運作結果往往造成風險聲明書內容流於標準化格式，無法具體含括各類型對沖基金之多樣化及複雜化的操作策略模式與風險，反而流於銷售或諮詢人員卸責或減輕其責任之工具，並不能真正達到保護投資人之目的。
(2)訂定商品適合投資性或可進行銷售性的具體標準：為明確化何種投資人比較適合投資對沖基金商品，俾零售行為易於執行及減少誤買或誤賣情況發生，FSA認為可能需要訂定一些標準作為保護投資人之機制，一般常用的標準方式包括訂定投資者限為具備相當經驗知識者(sophistication)、設定可投資的投資人淨資產標準、最低投資金額門檻等，投資者限為具備相當知識經驗之認定方式，可能是最符合保護投資人的精神，但卻最為抽象而無法具體執行，至於最低投資金額門檻是最簡單認定，但容易有人頭帳戶認購情況發生，而採投資人淨資產標準，則無法全面考量其財務能力，因此各種標準之採用各有其優缺點，目前FSA尚未傾向特定方式，將再諮詢外界意見廣泛討論。
3.先開放「投資於非規範核准的對沖基金之組合式基金(Fund of Unregulated Funds)」進行零售市場銷售：FSA評估由於組合式基金通常不進行放空策略，較易符合現行基金零售市場募集相關規範，而且其投資標的具分散性，適合零售市場募集，若使其納入規範而具法律授權銷售，較能進一步去規範其相關風險及資訊揭露等要求，並可對基金經理人究責投資人權益損害等責任，較易執行投資人權益保護，故FSA似考慮將近一步開放。
4.小結：FSA對於是否要開放對沖基金在零售市場募集銷售，仍有相關風險及投資人保護機制等疑慮待討論，目前尚未形成具體政策，但似較明確的是可能先針對「投資於非屬規範核准的對沖基金之組合式基金(Fund of Unregulated Funds)」進一步開放於英國境內進行零售市場募集銷售，未來可能著手相關規範之修正。
第二節  美國、瑞士、愛爾蘭、新加坡、香港等國證券主管機關對於對沖基金管理規範概述

一、美國

(一)2005年12月以前之規範：
對沖基金成立運作模式幾乎都可適用1940年Investment Company Act、1940年Investment Advisors Act、1933年Securities Act、1934年Securities Exchange Act相關豁免向美國證券主管機關申請註冊等程序，另對沖基金使用相關衍生性商品也修正為得適用豁免規範而免向美國Commodity Futures Trading Commission註冊登記，意即對沖基金之成立、銷售及操作等實務運作上幾不受現行美國一般基金相關註冊登記、資訊揭露、監理等規範。
1.對沖基金本身豁免註冊規範：依據美國1940年投資公司法(Investment Company Act 1940) Section3(c)(1)、3(c)(7)相關規定，基金參與投資之對象不超過99個美國投資受益人，且不進行公開募集(認定標準為不超過499個資產超過美金500萬的投資人參與投資)或所有合夥人都是合格的投資人
(qualified investors)，則可以豁免向SEC註冊登記。

2.從事相關產品之管理、諮詢或銷售行為規範：實務上係將對沖基金經理人亦視為所謂的investment advisor範疇認定，依據美國1940年Investment Advisors Act 之section 203(b)相關規範，經理人(Advisors)諮詢管理資產少於美金2,500萬，或大於上述資產規模,但其過去一年服務客戶少於15人,且不對一般大眾從事相關投資諮詢銷售服務，則該等諮詢人員被視為私人性經理或諮詢人( private advisor)，所從事行為可豁免應註冊登記義務。因此相較於英國規範，即使對沖基金是雇用美國境內的基金經理人從事相關操作，大部分可適用上開豁免規範而毋須經註冊登記。
3.對沖基金採用私募方式募集：對沖基金募集得依據美國1933年Securities Act 之section 4(2)或Regulation D 之Rule 506相關規範，採用私募方式募集而毋須經美國證券主管機關申請註冊核准。
(二)2005年12月以後：
1.美國證管會於2004年12月間修正” Investment Advisors Act 1940”相關規範，主要的目的係要求自2006年1月起對沖基金經理人應向SEC進行註冊登記為investment advisors，並透過修正前述豁免規範，俾將對沖基金納入適當管理，修正重點包括：基金經理人只要管理服務的客戶超過14人就要註冊，不管所管理的資產規模大小，同時採比較嚴格方式定義所謂的管理客戶人數之計算，即管理一檔對沖基金不視為僅有一個客戶，而是進一步將該檔對沖基金下參與之投資人人數視為其管理之人數並加總其所管理之各檔對沖基金之實際客戶人數；另關於對沖基金符合豁免規範中所提及之私人基金條件，修正其中一項條件為閉鎖期不低於二年；最後對於應註冊登記之基金經理人加強要求其有保存相關績效表現、交易紀錄與文件之義務，並接受SEC檢查監督及提供相關資料備查，另應聘任專任稽核主管進行內控管理。(陳怡臻, 2005；Nick Motson 2006)
2.美國證管會認為加強基金經理人從事相關業務須經註冊登記之要求，有助於其從管理基金經理人之途徑有效蒐集對沖基金相關資料，另主管機關可以進行相關檢查監理，有助於早日發現對沖基金法律遵循或內控管理風險，避免投資人遭受損害，同時也可改善對沖基金相關資訊揭露透明度問題。但是實務上外界質疑美國證管會採取進一步規範之法律授權正當性，同時也質疑本次修正規範對一些名詞定義模糊之處，如所謂的客戶(client)、investment advisors等法律定義。(UBS, 2006)
二、瑞士

瑞士在1994年修正瑞士投資基金法(Swiss Investment Funds Act)並引進”其他具備特殊風險基金(other funds with special risks)”之概念在其法規中，如此不論瑞士境內外的對沖基金都可以向Federal Banking Commission申請核准註冊。其主要申請註冊之規範特色整理如下：

(一)未設有每人最低認購金額要求，但實務運作多訂有最低認購金額不低於10,000法郎。
(二)對於境外的對沖基金只允許其註冊地在經認可的國家才可以到瑞士申請註冊，經認可的國家是指其相關法律規範程度達一定監理水準(equivalent supervision)或和瑞士規範程度較相近者，包括歐盟國家、美國、根西島(Guernesy)及澤西(Jersey)。

(三)雖然係以對沖基金為主體規範申請註冊事宜，但其管理的實質內涵著重在管理對沖基金經理人從事操作之行為及其資格或適任性、相關風險管理系統之運作及內部控制。

三、愛爾蘭

愛爾蘭政府為吸引機構投資人的資金，配合機構投資人得進行大筆金額投資之標的一般多為上市基金，因此於2002年12月發布新規範(Central Bank of Ireland Notice NU25)，允許境外對沖基金得至其證券交易所(Irish Stock Exchange)上市以開放對沖基金之零售市場，使一般投資人可投資，其上市規範主要特色如下：

(一)除了對沖基金註冊登記在歐盟國家、香港、曼島(the Isle of the Man)、根西島(Guernesy)、澤西(Jersey)或百慕達外，原則設定每人最低認購金額為100,000美金。
(二)對沖基金經理人應具備管理對沖基金之相當專業知識及經驗，如對沖基金經理人過去曾管理資產規模1億美元以上的對沖基金。
(三)對沖基金應增加相關資訊揭露，包括公開說明書應明確以英文說明其採用的投資操作策略，額外揭露其財務槓桿運用、投資標的流動性及基金評價等風險；並應指定適當處理存託業務之代理人。
(四)對沖基金應規範標準的贖回規範程序，至少每月有一天為結算日（dealing day），贖回之事前通知期間最多只能訂為95天以內。

(五)對沖基金應指定獨立會計師進行財務複核。

(六)針對組合式對沖基金則要求應符合分散性測試，對任何單一對沖基金投資不可超過其基金管理資產規模5%以上(如果是同一家基金管理公司的其他對沖基金則不可超過10%)，但某些特殊基金標的則可放寬至10%或20%。
四、新加坡

新加坡為發展為亞太區域資產管理中心目標，吸引外國資金，並提供投資人更多投資商品選擇，在2001年6月發布相關準則，允許經主管機關核准之對沖基金可對一般投資大眾認購募集，主要規範特色如下：

(一)設定每人最低認購投資金額要求：一般對沖基金為新幣100,000(USD59,000)，然不同性質對沖基金另有不同規範水準，如保本型對沖基金（100% capital guarantees hedge fund）則不受上開最低認購金額限制，組合型對沖基金則為新幣20,000。

(二)透過對基金經理人之管理以為監理：有關經理人從事相關服務行為是否須經核准，係依據對沖基金募集組成之對象是否僅限於少數具相當經驗之投資人(qualified investors, accredited investors)為不同之規範，基金組成少於30個合格投資人(qualified investors)，基金經理人毋須事先申請取得執照；基金只銷售給認可的投資人(accredited investors)，有申請執照相關限制規範；至於純粹進行零售的對沖基金，則應申請執照，並訂有專業資格或經驗等相關申請條件規範，另要求其應妥善建置執行風險管理程序、建製內部控制系統、監視機制及指派代理人處理每日交割結算等事務，並提供適當資訊與訓練予相關銷售人員等。(陳怡臻,2004)
(三)加強公開說明書資訊揭露及風險預告：銷售文件應有警告性說明(warning statement)，公開說明書應揭露投資操作策略、隱含風險、所採用之風險管理系統、內部控制、管理費之收取及經理人過去之績效表現等。另應定期向投資人報告其操作情況及績效表現。
(四)對沖基金至少應允許投資人每季一次可進行贖回。

(五)組合式對沖基金則應符合投資分散性測試，原則至少維持投資標的有15檔對沖基金或對任何單一對沖基金投資部位不可超過其基金管理資產規模8%以上。

五、香港
香港與新加坡發展亞太區域資產管理中心目標一向處於互相競爭地位，繼新加坡於2001年開放對沖基金可對一般大眾認購募集後，香港乃於2002年5月也開放類似措施，主要規範特色如下：

(一)設定每人最低認購投資金額要求：一般對沖基金為美金50,000，然不同性質對沖基金另有不同規範水準，如保本型對沖基金則不受上開最低認購金額限制，組合型對沖基金則為美金10,000。

(二)可零售之對沖基金最低管理資產(AUM)應達1億美金。
(三)透過對基金經理人之管理以為監理：規範對沖基金經理人專業資格或經驗，應具備5年相關經驗且至少有2年對沖基金操作經驗。另要求其應妥善建置執行風險管理程序、建製內部控制系統、監視機制及指派代理人處理每日交割結算等事務，並提供適當資訊與訓練予相關銷售人員等(和新加坡規定類似)。
(四)其餘公開說明書等相關資訊揭露及投資人贖回規範等與新加坡規定亦類似。
另香港也針對英國近來積極檢討強化對沖基金管理風險之議題，香港證監會曾表示將觀察並配合國際間未來規範方向進行調整，尤其是針對對沖基金產生之金融監理風險、對沖基金評價的獨立性及相關潛在利益衝突等問題。

最後補充說明，美國證券主管機關考量瑞士、新加坡、香港及愛爾蘭等國開放對沖基金零售市場銷售，近期也開始研究開放境外對沖基金零售市場的可行性，初步似也傾向先透過「專門投資於對沖基金之組合基金( Fund of Unregulated Funds)」開放零售市場之投資。
肆、結論與建議

由於對沖基金商品兼具絕對報酬與避險之特殊操作策略，使其成為國際間各大投資銀行在建議客戶做資產配置時之必備產品，近年來更引發市場不斷熱烈討論對沖基金商品之相關投資；再加上近年財務衍生性商品之多元化發展與運用之成熟，資本市場國際化及投資人取得資訊更加便捷及普及化之影響下，投資人投資商品早已無國界，此反映在全球對沖基金市場規模近幾年有明顯成長之趨勢。傳統上以美國為主之對沖基金市場，近來已打破疆界，歐洲因規範變更等因素影響有急速成長情況，亞洲地區也在新加坡及香港陸續開放引進零售端對沖基金業務，致使對沖基金在亞洲的成長速度相當快。

相對於亞洲部份國家積極迎接對沖基金市場在其境內發展，以加速其金融市場發展腳步並多元化投資商品選擇，台灣對於對沖基金市場發展政策與管理方向目前似尚不明朗，現階段證券投資信託基金管理辦法等相關規定對於信託基金管理係採正面表列方式管理，目前對沖基金尚未明文納入規範。惟在投資行為無國界，國人從事國際性投資之資訊來源與管道多，欲進行投資對沖基金商品並不困難，另據轉載部分媒體資料之報導「…國內地下金融商品氾濫，據投資界人士指稱，諸如在台灣尚未被核准的對沖基金…等，隱身在檯面上投顧公司甚至銀行行銷通路中販售…」(轉載自民國94年3月1日自由電子報財經新聞)，建議現階段似可再檢討臺灣對於對沖基金商品之管理方向，並取法國際間之作法做為政策思考方向。
據本報告所整理之英國、美國、瑞士、愛爾蘭、新加坡、香港等國證券主管機關對於對沖基金管理主要規範及未來管理趨勢，可歸納出下列結論：
1、 基於對沖基金市場商品特性，仍肯定該商品對資本市場之功能，因此主要國家對於對沖基金之管理精神仍維持低度管理原則甚或是開放性態度，其管理模式大致可區分為：
(一)定位對沖基金為私募性商品，不適用公開募集相關法律規範，亦不受證券主管機關任何監理，但不允許對不特定大眾進行公開銷售，僅適合具相當經驗之投資者參與。

(二)定位對沖基金為私募性商品，不適用公開募集相關法律規範，亦不允許對不特定大眾進行公開銷售，但證券主管機關給予適當之低度管理，如其基金經理人從事相關服務應須經核准註冊登記。
(三)允許境外對沖基金可進行上市掛牌交易，以開放零售市場參與。
(四)將對沖基金商品納入規範並允許可從事對不特定大眾進行零售市場之募集與銷售，相關監理及投資人保護部分係透過對基金經理人端進行實質監理及加強對投資人風險預警之提示。
2、 發現部分尚未開放對沖基金零售的國家目前也開始思考是否有必要適度開放，主要關心與考量重點在於如何設計投資人保護相關機制，包括如何加強讓投資人透過適當管道以充分瞭解商品特性與風險、如何強化產品銷售者之行為指引與責任、如何明確化商品適合投資性之認定標準、如何改善其資訊揭露等，以降低零售市場因投資人不充分解商品特性而產生之誤買等糾紛或權益損害情況。另目前英、美似對於先開放投資於對沖基金之組合式基金進行零售市場銷售，認為現階段較具可行性，主因其符合具風險分散性及不從事槓桿及放空等操作。
3、 相關國家不論採低度管理方式或開放零售市場銷售者，主要監理方式落在管理基金經理人層面著手，包括基金經理人對基金營運系統之維護與適當之控管(system and control)、經理人管理資產的資源運用方式與其專業資格或經驗要求等、經理人應保存及提供相關明確的稽核軌跡資訊、相關風險管理系統之運作及內部控制，部分國家甚至透過基金經理人管道去蒐集相關風險資訊。
4、 已開放對沖基金零售市場參與投資之國家，主要管理特色在於採行若干措施作為投資人保護機制：如設定每人最低認購投資金額以作為第一層商品適合投資人投資性之把關(但部分特殊基金則可不受限)或基金境外註冊地須為法律規範監理達一定程度之國家、對基金經理人具備專業資格及相當經驗之要求、要求基金認購贖回等相關程序訂定之合理性、加強基金相關風險管理系統運作、內部控制及財務複核、強化基金操作模式、績效報告與風險等資訊之充分揭露，部分國家甚至採用對投資人加強風險警告提示方式以降低投資人誤買情況。另對於組合式基金則特別要求符合分散投資之原則。
5、 一般認為隨著對沖基金市場規模持續擴大，相關衍生之系統風險等問題可能影響全球金融市場秩序與市場信心，近來國際間普遍認為有必要進行適當追蹤管理，以英國為例，其已形成若干具體共識並採積極方式進行瞭解，包括：
(一)目前已成立專責專家小組(Specialist FSA team)進行對沖基金調查。

(二)加強對沖基金評價之客觀性，由專責專家小組去親訪調查營運表現較不佳之基金經理人，瞭解其評價情況及潛在利益衝突情況，作為內部評鑑及風險導向管理之參考依據；同時透過與產業合作並由產業公會自律方式去發展相關評價程序或最佳準則，並將結果持續廣泛地宣導予投資人知悉，並強化國際間的共同合作，如IOSCO SC5 mandate 已有相關評價計劃發展，以發展國際間一致性的通用評價準則。

(三)改善對沖基金資訊揭露不充分情況，尤其是對沖基金對少數大額投資人給予取得較多資訊或給予較優惠的贖回條件及程序等附屬約定，未告知其他一般股東或投資人，雖不予禁止附屬條件之約定，但要求至少應告知其他股東該等約定及如何處理潛在利益衝突發生。

(四)加強對系統性風險之管理，FSA積極從基金經理人管道進行資料蒐集，但以不增加基金經理人過多資訊報告之負擔，且相關報告途徑係整合在現有的報告申報系統中，以達報告成本之效率性；另也透過對沖基金提供的交易對手資訊(如目前透過倫敦證券商公會要求其會員每半年定期提供證券商的對沖基金部位資訊)，作為內部評鑑及風險導向管理之參考依據，對於風險影響程度較大的將特別給予互動性管理。另FSA也積極進行跨歐洲國家間合作監理的模式運作。
綜前，若以政策規範之長遠性來看，對於對沖基金擋不住的投資浪潮，台灣或許應及早將投資對沖基金商品之規範模糊地帶及地下經濟活動進行檯面上之適當管理，以維持資本市場秩序及有效監控市場系統性風險，對於管理方向謹提出下列建議：

一、各國有不同之管理模式係因應其市場特性考量，英、美目前對該市場採低度管理之方向，並從基金經理人從事相關服務行為層面作為管理之手段，同時進行資訊蒐集，可理解係因對沖基金雖註冊在境外，畢竟對沖基金之管理人才仍是駐留於其境內，故以此方式管理最具效益，若台灣欲以此種方式管理，首先應先充分瞭解對沖基金商品在台灣之發展特性，若是以基金管理人才駐留為主之特性，則採英美管理方式始有實益。
二、至於香港、新加坡、愛爾蘭及瑞士等國管理模式，推測除基金管理人才仍有在地化參與外，應與對沖基金市場在該等國家之發展以銷售導向為主有關，因此採開放零售市場銷售並納入管理較具實益，同時也較符合該等國家為達成發展區域金融市場及資產配置管理中心之策略。另有相關評論認為新、港對於對沖基金可進行零售之規範，似將其視為大型的共同基金在管理，而不是傳統的對沖基金管理模式，因此其開放零售目的恐怕是為了要滿足共同基金公司及相關之銀行、保險、券商等參與產業者之需求，而不是對沖基金產業本身真有進行零售之需求(陳怡臻，2004)。相對而言，台灣對沖基金市場可能與新、港等地市場發展情況較類近，該等國家之規範方式或可為借鏡；另一方面英國及美國等國家雖採低度管理方式，近年也開始積極探討開放零售市場之可行性，似此管理方向亦成為未來重要趨勢，因此英國近來對零售市場開放之關切重點及措施探討亦可作為台灣日後政策規劃之思考層面，另其評估先開放「投資對沖基金之組合式基金」進行零售市場投資之風險性較小，亦值得參考。
三、最後，針對對沖基金市場可能衍生之系統風險而影響金融市場秩序與信心等問題，英美國家相關風險導向之管理原則，包括加強對沖基金評價之客觀性、改善對沖基金資訊揭露不充分情況、加強對系統性風險之管理，並積極以成本效率方式從基金經理人端及交易對手端進行資訊蒐集作為適當追蹤，台灣應持續觀察國際發展潮流趨勢而為必要性之管理政策調整。
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圖一：Global Hedge Funds








�資料來源：International Financial Service, London , March,2006,” Hedge Funds: City Business Series” http://www.ifsl.org.uk/pdf_handler.cfm?file=CBS_Hedge_Funds_2006&CFID=397086&CFToken=72922378


� 對沖基金報價是採Bio-Offer方式報價，非僅以基金淨值決定買賣報價，須再考慮市場供需情況所決定的溢價調整。


�資料來源：HFR Industry Reports 2005, � HYPERLINK "http://www.hedgefundresearch.com" ��www.hedgefundresearch.com�


�未經授權的交易，指對沖基金經理人根據自己本身的判斷而進行未經過其內控程序獲得授權的衍生性商品投資或操作方式，導致基金淨值出現預期外的波動，讓投資人與基金管理公司蒙受損失。


� “ For hedge fund managers, the most common reasons for needing to seek authorization is if the business will include: (a)managing assets belong to another person which are , or which may include, securities or contractually based investments; or (b) advising on the merits of buying, selling, subscribing for or underwriting a particular investment which is a security or contractually based investment.” (FSA, 2002)


� 參” Sound Practices for Banks’ Interactions with Highly Leveraged Institutions”, Basel Committee on Banking Supervision, 1999及” Hedge funds and Other Highly Leveraged Institutions”, Reported by Technical Committee of IOSCO, 1999. (FSA 2000)


� 合格投資人定義可參考該法有關投資公司規範部分第2(a)51相關規定。
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