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摘       要

本次會議係由中國證券監理委員會（CSRC）及亞洲開發銀行（ADB）所主辦，係配合亞太經濟合作會議（APEC）金融監理者訓練倡議（FRTI）項下所辦理之「集合投資計畫與對沖基金」研討會，除中國證監會暨所屬各分支機構及其相關周邊單位人員參與外，共有我國、印度、印尼、馬來西亞、巴基斯坦、新加坡、泰國等7個國家之金融監管機構派員，共計29人次出席本會議。本次會議主要講師係美國證監會(SEC) Mr. Jonathan Sokobin (Economist)、Mr. Frank Medina (Attorney Adviser)、及澳洲證券及投資監察委員會（Australian Securities and Investments Commission ，ASIC）基金部門Ms. Jennifer Lewis (Assistant Director)，分別以生動課程介紹基金實務及美國與澳洲之基金發展情況與相關監理制度，會中並安排中國證監會官員及中國資產公司簡介中國基金現況、邀請前香港證監會官員Angelina Kwan 對香港與亞洲基金產業實務做介紹。

其中，因出席代表多來自新興市場國家，除新加坡外，大部分國家尚未准許對沖基金，故多數出席代表對於對沖基金之發展與監理最為關切，而美、澳、香港雖然都允許對沖基金，但因應市場各發展出一套監理方式與規定，未來我國亦應持續關切對沖基金發展，俾與國際接軌。另有關基金管理的各種利益衝突（conflicts）亦為代表們彼此交流之討論重點。
此外，本次會議，藉由講師的介紹以及和與會代表的交流，瞭解各國基金市場發展與監理之異同，是相當寶貴的經驗。而監管者應要在投資者保護和市場競爭中取得平衡，並實現公平性，如同美國SEC講師所說，「投資者是監管者的第三隻腳」，監管者要求業者要有完整的訊息揭露，但如果投資者不懂風險的意義，則揭露再多也無意義，故教育投資人瞭解各項金融工具及其風險仍是監理機關相當重要的工作。
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1、 目的 (背景說明)

本次會議係由中國證券監理委員會（CSRC）及亞洲開發銀行（ADB）所主辦，係配合亞太經濟合作會議（APEC）金融監理者訓練倡議（FRTI）項下所辦理之「集合投資計畫與對沖基金」研討會，除中國證監會暨所屬各分支機構及其相關周邊單位人員參與外，共有我國、印度、印尼、馬來西亞、巴基斯坦、新加坡、泰國等7個國家之金融監管機構派員，共計29人次出席本會議。本次會議主要講師係美國證監會(SEC) Mr. Jonathan Sokobin (Economist)、Mr. Frank Medina (Attorney Adviser)、及澳洲證券及投資監察委員會（Australian Securities and Investments Commission ，ASIC）基金部門Ms. Jennifer Lewis (Assistant Director)，分別以生動課程介紹基金實務及美國與澳洲之基金發展情況與相關監理制度，會中並安排中國證監會官員及中國資產公司簡介中國基金現況、邀請前香港證監會官員Angelina Kwan 對香港及亞洲基金產業實務做介紹，茲析述會議情形如後。

2、 會議過程

1、 美國

（1） 集合投資計畫CIS之概述

1. 定義：

（1） CIS：IOSCO技術委員會（Technical Committee）1995年7月報告中將開放型基金（open ended CIS）定義為「發行可贖回的單位，並主要投資於可轉換證券或貨幣市場工具」。

（2） Hedge funds：

· IOSCO於2006年針對對沖基金發出20份問卷，查無任何官方對對沖基金有法定定義；

· 其他潛在定義：「積極型的基金，投資分佈於投機與安全的資產」；「經理人可靈活運用各種投資策略以增加報酬的私人投資工具」；

· 一般對沖基金特性：

· 減低借入及運用槓桿的限制

· 以投資績效為指標的服務費

· 經理人可參與基金

· 限制投資人清算

· 可使用衍生性證券及短倉

· 透明度較低

· 衡量指標：報酬、Beta值、Alpha值、夏普指數(Sharpe   Ratio)等

2. 美國CIS之種類：

美國主要特色係將基金分為需註冊（registered）及不需註冊(unregistered)兩種，規定需註冊的基金即共同基金（mutual funds），特色為可每日依單位淨值（NAV）申購與贖回，限制投資策略而對投資人無限制；不需註冊的基金則有創業投資（venture capital）、私募基金（private equity）、對沖基金（hedge funds），有申購與贖回限制，需依法限制對特定投資人募集但對投資策略無限制。這些不需註冊的基金可自行決定是否註冊，但不需註冊不做監管，並不表示這些基金不需做任何揭露，他們必須有足夠的訊息讓投資人相信他們的產品是可獲利，而願意投入資金。

3. 美國對沖基金之成長

目前概估約有8800支對沖基金，總資產近1.2兆美元，去年一年即發行約2000支的新基金，近16年的對沖基金資產增加約3000％，對沖基金約佔美國總管理資產的5％，股票交易量的30%。其中，組合型基金（Fund of funds）佔對沖基金產業的比重亦有日益增加的趨勢，從2000年的15%上升到2003年的23%，對沖基金投資FoF範圍涵蓋投資共同基金或其他的對沖基金，皆不需註冊（但若共同基金投資對沖基金則仍然要註冊，且需做揭露）。

4. 對沖基金報酬

對沖基金報酬多來自槓桿操作，使用槓桿會提高對手的系統性風險，而投資顧問的獲利來源則來自其操作績效，基金獲利高則投顧的報酬跟著水漲船高，故對沖基金經理人多從事高風險高報酬的投資策略，風險相對較一般基金為高。

5. 各種利益衝突

· 委託人－代理衝突(simple principal-agent conflicts)：

委託人將自身利益置於客戶之上，例如：

· 侵佔客戶資金（embezzlement）
· 經理人員自行安排自身薪資與利益

· 未經授權的補貼或逃避責任

· 內線交易

· 經紀商介入收取佣金

· 經紀商故意推薦高額佣金的基金

· 操作所管理資產的交易使自己的部位獲益

· 基金顧問私自擴充資產，使之超過最理想的規模

· 多樣客戶的利益衝突(conflicts across multiple clients)：

· 特別偏重某一客戶的利益而傷害其他客戶權益

· 將具獲利性交易分配給其較偏重的客戶，准許不同的客戶可比其他客戶更靈活的投資與贖回

· 交易分派（trade allocation）：例如某一經理人有客戶A與B，經理人在早上9點買一個股票，下午4點才分派給客戶，如果這期間股票上漲，則將本交易分派給A，若股票下跌，則將交易分派給B，經濟上來說，此經理人等於等於是竊取的A的錢給B

· 多重交易線的利益衝突(conflicts across multiple business lines)：

· 特別偏重某一交易線的利益，尤其當某一方較不 專業時，可能犧牲該方的利益

· 在均為自己所管理的共同基金與對沖基金間交易，以增加對沖基金的報酬

· 如何管理利益衝突

· 限制基金經理人的費用

· 獨立監控制度：例如獨立董事或受託人；簽訂契約保證經理人不會使任何單一投資者受到損害

· 資本市場本來就有許多複雜的環節，監管者不可能消除全部的利益衝突，但應該要在投資者保護和市場競爭中實現平衡和公平性。投資者是監管者的第三隻腳，監管者要求業者要有完整的訊息揭露，但如果投資者不懂風險的意義，則揭露再多也無用，故投資者的教育仍然是很重要的課題。

6. 監管方式

· 當對沖基金對一般零售客戶募集時需註冊或經授權

· 禁止對沖基金對一般零售客戶募集

· 對沖基金之投資顧問註冊

· 提高揭露程度（含直接對基金本身風險及對手風險做揭露）
· 交易對手風險管理：將義務轉嫁給需註冊的機構，借款給對沖基金的機構需做好內控
7. 監管限制

· 法令限制：美國國會過去立法時將對沖基金排除於共同基金之外
· 授權與註冊的限制：在美國對沖基金不需註冊，重要的是，註冊與否是否真的提高了監管的法律義務，而能夠提供投資人更多的保護，或者只是給與對沖基金一紙許可合同而已

· 揭露的限制

· 訊息揭露對對沖基金的投資人而言所費不貲：當對沖基金揭露其投資戰略，其他投資者可以跟進，將之納入其他CIS的投資戰略中。故應保護對沖基金的投資戰略，防止free rider濫用資訊

· 什麼樣的適當資訊應該被揭露：重點應該是要讓對沖基金的交易對手得到足夠的訊息

（2） 美國對投資公司之監理

1. 主要基本原則：

· 投資顧問不可欺騙投資人

· 投資顧問必須全面揭露訊息，讓投資人做決定。

2. 監管投資公司之歷程
· 1935年美國國會一份有關投資公司的報告指出許多投資公司的組織與操作多以損害股東的方式利益其公司所有人

· 基金產業中最顯著的問題為：無論是否是不自覺的行為，投資顧問常會偏袒自己的利益

· 具體風險：

· 管理常偏重投資顧問或特定股東的利益

· 詐欺或不適任的管理

· 資產被不當估算

· 未經股東同意擅自變換政策或經營手段

· 資產未被適當保管

· 誤導股東或不適當的揭露

· 美國於1904通過投資公司法（The Investment Company Act）與投資顧問法（The Investment Advisers Act）

3. 監管應採取哪些措施

· 防止管理人依自身利益經營公司而損害投資人利益：應有獨立對基金管理的檢查制度

· 董事會佔重要角色，應檢查投資顧問的合同是否對投資人公平

· 每半年應由獨立審計員做出檢查報告

· 帳冊與交易記錄都應被獨立檢查

· 禁止自我帳戶交易（self-dealing）及關聯交易（transactions with affiliates）

· 禁止內部職員與董事從事與基金持有之相同證券之交易

· 禁止圖利證券經紀或交易商、投資顧問與承銷商

· 防止證券發行有不公平或差別待遇的條款

· 基金必須僅能以目前淨值（current Net Asset Value）賣出及贖回

· 股東（基金持有者）不可要求個人獨有的折扣

· 防止為無責任的人所管理

· 因違反美國證券交易法或被判犯有與證交法相關的罪行者，不得為投資公司工作

· SEC得禁止某特定人為投資公司工作

· 防止使用可能會誤導的計算收益及資產淨值方式

· 基金必須僅能以目前淨值（current Net Asset Value）賣出及贖回，且該淨值是每天於明確訂定的時間所計算出來的

· 基金必須以目前市場價值估算資產

· 若市場行情無法取得，則必須以基金董事會決定的公正價格（fair value）定之

· 防止未經股東同意任意變換公司性質

· 投資公司必須聲明其形式（開放式或封閉式）、目的（集中市場或分散）、與策略（保守或積極）

· 根本原則的變更必須經經多數股東同意

· 保護資金資產

· 限制銷售費用（sales loads）：

依SEC規定，投資人購買基金時的銷售費用 （front-end load），通常用以支付給經紀商，這將減少實際投資在基金資產中的資金，依NASD rules，此種銷售費用不得高於8.5%

· 限制基金資產使用：

將資金集中保管，避免私自濫用

· 保管法規（custody rules）：

2003年9月SEC通過於投資顧問法下之Custody Rule，要求註冊的投資顧問需保護放置於保管人的客戶基金資產與證券

· 防止過度使用槓桿

· 共同基金通常禁止發行債務證券（debt security）或特別股（preferred shares）

· 贖回行為－可能會移除可以支援債務或特別股的資產

· 要求完全且準確的揭露

· 必須提供申購者已提交SEC備查之公開說明書

· 公開說明書必須提出完整揭露所有與重要事實有關，完整且公正的資訊（含基金投資標的、投資策略、風險、費用）

· 投資公司必須向股東及SEC提報半年報告書

· 主要行政主管與主要財政主管需保證報告書係準確且無誤導性的

4. 投資公司法

· 投資公司之定義：

「任何試圖或計畫以從事投資、再投資證券、或證券交易為主要業務之發行者」，例如共同基金公司。其中最常見的投資公司係開放型（open-end）共同基金投資公司，共同基金給予股東（基金持有者）隨時依淨值購買或贖回之權力，但投資公司被限制只能在淨資產價值範圍內才能賣、贖回或再買回基金股份。相對於開放型基金，封閉型基金（closed-end funds）即特定之一籃子證券（a defined basket of securities），不可依淨值贖回，而需於集中市場依市場價格交易。

· 例外情形：

一般而言，凡符合定義之投資公司均需向美國SEC註冊，並遵守投資公司法，接受SEC監管與檢查，惟有以下例外：銀行、儲蓄與貸款企業、證券經紀商或交易商、保險公司、員工股票分紅、退休金或分紅入股信託（profit-Sharing Trusts）等。另一種則是私人投資公司（private investment companies），例如只有100名（含）以下的投資者，或是只有特定合格的買主能投資，以及－對沖基金（無法律定義）。

· 投資公司的組織：

投資公司通常由投資顧問或經理人（investment advisers and managers）所組成，而非投資人(investors)。投資顧問的報酬通常是依其「管理資產」的一定比例來計算，而非如同對沖基金經理人是以「績效」計算報酬，主要係為防止投資顧問想投資高風險高報酬之策略而使基金承擔過高的風險，減少利益衝突。此外，以「管理資產」為計算基礎也可使投資顧問有銷售壓力，使其積極吸引投資者投入資金。

5. 投資顧問法

SEC依據投資顧問法對投資顧問進行監管，該法令課與投資顧問以下義務：

· 受託責任：應盡其善良管理人之義務，以客戶利益為優先考量

· 有責任向客戶揭露所有與重要事實有關，完整且公正的資訊

6. 對沖基金

· 何謂對沖基金：

· 不需向SEC註冊的基金（CIS）

· 使用槓桿與放空技巧

· 對投資人贖回有限制

· 經理人依其操作績效收費而非基金規模

· 經理人參與基金

· 監理者所關心的問題：

· 金融穩定：

因對沖基金的投資策略不易為一般人所瞭解，且使用槓桿等方式，一旦大型基金發生危機可能造成全球市場混亂。例如1998年，美國長期資本管理公司（Long－Term Capital Management，LTCM）爆發投資失利事件，迫使聯邦準備銀行主席Alan Greenspan出面召集全球16家頂級銀行團緊急集資35億美元挽救，並降息0.25百分點。

LTCM原由選擇權理論的創始人，獲1997年諾貝爾經濟獎的Myron Scholes和Robert Merton等人於1993年成立，資本額48億，以對沖基金方式，利用財務槓桿操作，前幾年每年投資報酬率逾40﹪，為公司股東及投資人賺進數十億美元，一直到1997年底，該公司仍有著相當不錯的高額獲利，並建立了高達1800億美元的各式商品部位，其最高運用的槓桿倍數曾高達54倍。1998年8月，俄羅斯盧比劇貶，葉爾欽政府宣佈無限期延緩債務清還，這使得開發中國家的債券無人問津，利率差距也急遽增大。到了1998年9月中，LTCM的損失超過40億美元，資產總值只剩下6億美元。由於其握有相當鉅額的各式商品部位，一旦清算勢必再度嚴重衝擊到全球金融市場價格，進一步爆發更嚴重的全球金融危機，只得驚動Greenspan收拾殘局，因為他們的共識是，萬一LTCM倒閉將會有數千億美元計價的各式公債、股票認賠出場，當時全球約有4,000檔避險基金，總規模4,000億美元，以25倍槓桿估計，有10兆美元的部位岌岌可危，全球金融市場屆時勢必造成恐慌，拖垮其他跨國銀行，使全球金融市場崩潰。

· 投資者保護：

設定「合格的投資者」的進入障礙，對沖基金只能對合格的投資者進行銷售。目前「合格的投資者」之定義為－淨財富1百萬美元或年收入20萬美元的人，另有提議修正為：具上述財力且至少擁有250萬美元以上的投資資產。對沖基金每銷售一單位，投資顧問都要檢視此投資者是否合格。

與會代表有人質疑，限制有相當財力的富有人士才能投資對沖基金，將散戶摒除在外，是否損及散戶的權益？如何才是真正的投資者保護？解決之道在於，如果要將基金開放給所有的人都可以購買，那麼操作此基金的投資顧問（非基金本身）就必須註冊，而受到直接監督。未註冊的投資顧問間接受到反詐欺規定的約束，無論註冊與否，投資顧問都不能有詐欺的行為。

此外，因對沖基金的投資策略與一般的共同基金不同，及經理人較偏好少數老練的投資者，而不喜開放向小額的投資者募集。當其募集超過100名投資者就必須註冊，通常此時經理人或投資顧問會選擇另外重新募集一個投資策略類似的基金。

關於對沖基金是否對投資者充分而適當的揭露資訊乙節，投資者可以與投資顧問談判，以得到所需的資訊，尤其是足以影響投資者投資判斷的資訊。

· 破壞市場機制 (market abuse)

主要有內線交易（insider trading）、提前交易（front running）、詐欺（fraud）、竊盜（theft）。

（3） 對沖基金之管理

1. 系統風險（systemic risk）

系統性風險指在短時間內某一事件引起金融機構間產生一連串關連性違約，而造成整個金融體系全面性崩潰的可能性，要防範系統風險需確認有高效率的市場，能提供投資人足夠的資訊。

可能增加仲介機構或銀行違約風險的投資行為，例如鉅額賭注、使用槓桿、多個投資戰略投注於同一個標的上、不透明性（交易對手是否能真正瞭解投資性質）。另外同時大額賣出流動性低的資產，造成該種資產價值降低；或同時轉買類似的資產，造成買壓等行為，投資顧問在同一個時間採取類似戰略時，出現虧損將造成傳染行為，可能不只影響到交易對手，還會擴大影響到其他的對沖基金，例如LTCM的例子，LTCM所持有的資產當中，有一部份是流動性不大的金融商品（例如俄羅斯政府債），一旦LTCM必須變賣資產來償還損失時，LTCM本身的資產總值也會跟著急速縮水，並影響其他持有類似資產者。

反觀另一個Amaranth案，Amaranth為2000年創辦的對沖基金，總部設在康乃狄克州。2006年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/9%E6%9C%88" \o "9月" 9月，因為在天然氣

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E6%9C%9F%E8%B2%A8%E5%90%88%E5%90%8C&action=edit" \o "期貨合同" 期貨合同的投資失利，致使單週內損失了約60億美元。因其投資戰略與其他對沖基金方式不同，且規模較小，故不像LTCM般影響整個金融市場，反而亦有其他對沖基金經理人瞭解該項訊息，反向操作而獲利。

對沖基金與一般共同基金很大的不同點係「動態戰略」（戰略多樣化），需因應市場動向，隨時調整投資戰略，故其戰略風險（strategy risk）比一般基金來得高，也因此，對沖基金鮮少出現小問題，一出問題就是大爆發。反之，一般共同基金要揭露且不能隨便更改其投資策略，故其戰略風險每天都是一樣的。如何衡量對沖基金的戰略風險係防範系統風險之重要課題。

此外，對沖基金的對手交易風險亦十分重要，尤其當交易對手係投資銀行或證券經紀商等金融機構時，違約行為就可能造成系統風險。而SEC要求投資銀行等這類受監管的機構需具備有效的風險管理模型，並透過對此類金融機構的檢查，防範系統風險的發生。針對此點，SEC並不自己設計風管模型，他們監管的理念並不是要決定一個最佳的模型，而是要求金融機構應該要有自覺，自主的建立一個能真正衡量風險的模型，並於SEC檢查時，能有足夠理由證明這樣的模型是有效的。另有與會代表詢問是否能使用類似Moody’s 等信評衡量，Jonathan表示此等信用評等並未考量對沖基金的「動態戰略風險」，會低估真正的風險。

2. 詐欺（fraud）

常見的詐欺行為例如以不實廣告吸引資金後捲款潛逃；謊報績效，因對沖基金經理人係以績效獲取佣金，故以虛報績效提高薪酬；謊報資產分配方式；隱瞞增加使用槓桿情形（增加交易對手風險）等 。防範詐欺最重要的是要對投資人增加可信賴的訊息揭露。

3. 資產不當估值與資金不當投資（misevaluation of assets/misallocation of capital）

當訊息不夠透明時，真正的投資風險沒有正確反映在價格上，錯誤的訊息可能導致資產價格錯估及低效率的投資，此時，交易對手亦可能被捲入，而導致系統性問題。

4. 對沖基金行動主義（HF activism）

指對沖基金試圖以所握股份影響公司之實際營運。

「行動主義」可以被視為是對沖基金的一種「潛在投資戰略」，因為對沖基金只重視短線利益，採用投資決策失誤的公司，並成為其大股東的方式，對公司施壓使其做出對對沖基金有利，卻可能不利其他股東或其他對沖基金之決定，例如：威脅公司以高價買回該對沖基金所持股份等。SEC目前規定持有5％以上的股權需要揭露，但對沖基金上開行為並不違法，SEC無法因此對其採取執法行動。

5. 超級投票權（voting power）

對沖基金亦可能持有不超過應揭露的股份標準（持股不超過5％），但在股東會前以「借入股票」的方式獲得投票權，控制公司決策，與採取Activism產生類似效果，此種狀況類似東亞國家的金字塔持股或交叉持股。按理說，任何人持有股份就有權對公司做決策，但如果有人持有超過的權力就產生問題。此時監理者要思考的是如何確保小股東的利益，所謂的one share-one vote基礎為何，借入股份取得額外投票權者是否應揭露？關於此點，澳洲ASIC補充，近期他們亦發現AMD公司投票在計票方式上有所缺失，顯示投票權問題已成為目前監管的重要議題。

（4） 對投資顧問與投資公司進行檢查

            SEC檢查會清楚的讓公司知道SEC整體上要檢查什麼，使其能提供完整文件供SEC查閱。但並沒有制式的檢查清單，因為每個基金的狀況都不太一樣，一套固定的表單不一定適用。要公司完全合規並不是那麼容易的事，依SEC的經驗，同樣的問題常會重複的出現：不當管理未明確揭露、投資顧問竊取客戶資產、犧牲客戶利益、收取回扣、資產估值不當等等問題。

              除非進入司法程序，SEC檢查結果需保密，因檢查是為了讓投資公司及投資顧問與SEC合作，提供好的訊息及正確的作法。而基金表現好壞決定於其投資戰略，如將相關資料公布，可能讓其對手知道其策略而仿效，對基金市場的發展不利。

               SEC檢查團隊的人數少至2人，多至24人，檢查時間約3天到幾星期，囿於人力和時間，檢查方式係使用風險基礎的檢查(

Risk-based Inspection)，IOSCO APRC亦曾提出此點：監理機關不可能檢查所有的基金，而檢查方式的差別在於每個國家的標準。澳洲ASIC補充，該國使用過很多的方法，應要定期檢視，做結構式的監管，掌握業界的運作模式，配合提高標準。另SEC並不直接檢查服務提供商（例如基金公司外包代做估值的公司），因其註冊機關不同，但可以透過檢查基金來檢查這些提供商。

1. 檢查的目的

· 公司是否依法行為

· 公司是否遵守揭露規定提供客戶與股東足夠訊息

· 公司的法律遵循程序是否合理可行，可保證公司的營運可符合法規

2. 檢查的重點問題

· 投資顧問對客戶作出不完整、誤導性或錯誤的揭露

· 投資顧問竊取或濫用客戶資產

· 投資顧問獲得未經揭露的個人利益

· 投資顧問不當管理基金資產－雖然基金並不保證一定獲利，但投資不當應該要明確揭露，此為公司應做好的內控問題

· 投資顧問未遵守法規要求

· 投資顧問某些行為影響客戶的交易

3. 被檢查的對象與項目

· 檢查對象（SEC不能檢查未註冊的對象）
· 向SEC註冊的投資顧問

· 向SEC註冊的投資公司

· 向SEC註冊的服務提供者
· 檢查項目

· 評估公司的法規遵循政策與程序

· 特別關切利益衝突、操作基金的議題、是否適法薄弱等問題

· 風險基礎的檢查－著重「可能出錯的部分」檢查，例如文件內容明顯不足、過去曾發生問題的部分等

4. 檢查程序

SEC會作常態性的檢查（對高風險的業者檢查頻率會更高）、特殊事故的檢查、整個行業問題的檢查－例如最近投資顧問使用基金的資金買研究報告（soft dollar）的問題。

· 檢查前－瞭解檢查目標   

· 公司與相關企業的資料收集與研讀分析

· 瞭解公司的重要人事，誰作什麼

· 收集公司營運環境及其所操作的產業

· 分析公司的獲利來源

· 分析可能的利益衝突

· 分析可能的重點範圍

· 檢查前－檢查行動

· 確認應受檢查的投資顧問

· 重新審視相關資料

· 進行風險評估

· 準備檢查計畫

· 準備「資訊要求清單」－要求受檢公司準備所有本次檢查可能需要的資料，尤其是法規遵循方面的資訊

· 要求有關可能發生利益衝突之處的資訊－例如費用規劃、客戶資產分配交易報告、現金收付資料

· 檢查期間－目標

· 確認適法薄弱之處

· 確認可能有問題或利益衝突的交易

· 決定該行為是否符合揭露及相關規定

· 檢查期間 －檢查行動

SEC檢查時並非只看文件，而是不斷的與
公司人員交談，提出問題，瞭解他們的答案。法規遵循不只是紙上的文字，而是公司的執行文化，透過與各層級人員的交談，如果各層人員的觀念不一致，就不難發現該公司可能有問題。

· 檢查員抵達公司，與管理高層面談

· 分發要求保密、檢查手冊等表格文件

· 與風險管理經理、法規遵循部門人員、投資經理人、IT部門主管面談

· 審查帳冊與記錄

· 編撰工作日誌與報告

· 確認可能有問題或利益衝突的行為

· 繼續依循資金走向檢查交易過程，是否可能有內線交易或利益衝突等情況

· 做初步風險評估，並要求公司作解釋

· 檢查結束後   

· 完成檢閱文件

· 確認問題與缺失

· 完成對公司之風險評等

· 草擬檢查報告與通知信函

· 將檢查資訊歸入檔案系統

· 最後－寄出缺失信函給公司，公司需回信說明如何改進（依過去經驗，約只有5％的檢查結果是完全無缺失的）

· 如確實有顯著問題發生，將採取執法行動

5. 具體細節（Nuts and Bolts）－公司特別應重視的部分

· 董事－應負監督之責
· 法規遵循人員與內部審計人員
· 行銷與銷售
· 資產組合管理
· 交易本身
· 保管人責任
· 行政管理
2、 澳洲

（1） 澳洲對基金之監管簡介

1. 管理投資計畫MIS
在澳洲，集合投資計畫CIS又稱MIS（managed investment schemes）。依IOSCO 準則可將CIS分為3大類：投信公司型－例如美國公司法；信託型－英國信託法；契約型－歐洲契約法。澳洲的MIS類似信託型，但MIS卻不一定需要信託。

（1） 澳洲1998年通過Managed Investments Act，該法成立前後重要規定差異如下：

	1998年以前
	1998年起－Managed Investments

	· 管理人（Manager）－

公開發行公司，需有交易商執照

· 受託人（Trustee）
	Sole Responsible Entity (SRE)－

· 公開發行公司，需有交易商執照

· 需有法規遵循委員會或外部成員

組成的董事會

	基金資產由受託人或

受託人指定之保管人保管
	基金資產由SRE或SRE指定之單位保管，SRE對基金資產負最終保管責任

	信託契約責任課於管理人與

受託人義務
	基金需註冊

· 對SRE課與義務

· 法規遵循計畫－需每年審查

	交易相關人無須依循公司法，

但對相關人交易有限制
	交易相關人需遵循公司法


Managed Investments Act規定MIS成立要件：經許可成立的獨立責任個體（licensing as single responsible entity）；投資計畫需註冊（含計畫章程與法規遵循計畫）；公開說明書。MIS營運要件：持續揭露；公佈財報並定期審查；法規遵循計畫之審查；法規遵循委員會、審查員等之違規審查報告（breach reporting）。

· 許可（licensing）：

· 基金負責人需具有投資及操作基金之經驗且遵循法律

· 有足夠資源營運基金（IT、工作人員、財務資源、系統與程式）

· 投資計畫需註冊（scheme registration）：

· 章程（constitution）：需含獲利所需付出之酬金、SRE管理資產之能力、SRE借款能力、投資人投訴程序、結束基金、SRE如何收取費用、投資人撤回資金之權利等

· 法規遵循計畫（compliance plan）：需有以下相關措施：鑑定、保管基金財產及對其正確估值；需有法規遵循委員會、法規遵循計畫之審查；保留完整紀錄

· 公開說明書（product disclosure statements）：需提供持有本     基金之重大利益與風險、基金成本、佣金或類似支付款項之訊息說明、基金特性及所有與產品有關之權利、期間、責任等、抱怨與爭端解決、契約審閱期間等

· SRE之職責：誠實行為、謹慎注意管理、以計畫成員最大利益操作、公平公正的對待計畫成員、不得用資訊獲取不當利益或造成計畫成員之損失
（2） 2002年訂定，2004生效的金融服務改革法（Financial Services reform Act），規定只要提供金融相關服務者均需取得許可證，2004年底共有4500家經過許可提供金融服務，其中含450家的SRE。
（3） 原則性的規範（principles-based regulation）：
澳洲監管方式係原則性規範而非指定性的規則（prescriptive rules）以方便新商品的引進。ASIC並會發佈Policy Statements補充原則性規範，以便相關個體瞭解並遵守。

（4） 監理或調查如發現未符合ASIC要求或不法行為，ASIC將採取法律行動，例如起訴不法的基金操作者、強制執行、撤照等。

2. 澳洲MIS之規模

· 1998年以前－約有350家管理公司，1385個基金

· 2000年約有350個SRE，2150個註冊的基金

· 2007年約有450個SRE，5000個註冊的基金

· 截至2006年底，基金經理人所管理的資產總計約8387億美元，另外，基金平臺（platforms）提供該公司以及其他公司的基金，投資人亦可到基金平臺選擇各項基金的投資比例，提供基金平臺的公司會有金融理財分析師（financial planner）建議客戶資產分配以賺取佣金。2006年底基金平臺管理的資產約3752億美元。

3. 澳洲對沖基金

在澳洲，零售客戶可以購買任何MIS產品－包括對沖基金。

對沖基金的特點為更為複雜的投資策略，其成功與否視經理人之投資技巧，故經理人的佣金以績效為基礎。澳洲不同於美國，而對對沖基金一併監管，同樣依據「原則性的監管基礎」，對沖基金需有足夠的安排，管理利益衝突問題，且必須照顧基金成員的利益，將之放在基金經理人之上。主要管理方法是要求揭露、避免業務衝突、解決衝突，至於只是「原則性監管」，如何確保各公司是否遵循法律規定？ASIC要求各公司要自己找出適當方法，有系統的調查，或經過消費者投訴發現問題。因為是原則性，所以AISC在檢查時會提出問題，詢問公司的解決之道，以及如何確保這樣的做法是正確而有效的。

依據2005年的統計，澳洲111個對沖基金約管理170億美元的資產，若涵蓋組合型基金（funds of hedge funds）則約270億美元。其中有三分之二的對沖基金投資於全球以及區域型策略。若以區域比較，香港約有98個對沖基金，管理85.91億美元資產；日本約有63個對沖基金，管理45.83億美元資產；新加坡約有62個對沖基金，管理28.09億美元資產，澳洲對沖基金規模仍相對較大，可能原因是澳洲並不限制賣空。以成本比較，澳洲雖然有法規遵循的規定，但對沖基金除開業成本略高於新加坡外，每年所需成本仍低於新加坡、日本、香港。

4. 其他形式的MIS

許多型式的資產皆可適用於MIS架構，例如金融資產、衍生性商品、房地產（含不動產證券）、電影製作或傳播（目前澳洲政府正在獎勵電影工業，有減稅優惠）、初級生產（如林業、茶業、肉品等）、賽馬、分時度假（timeshare）、抵押權等，然而最多的投資仍投注於金融資產與房地產上。

（2） 對不同資產與形式之基金監管問題

1. 對沖基金：

對沖基金的報酬並不一定與市場連動，而是在任何市場情況下都有其獲利的方式，但策略複雜。

對沖基金產業需注意的議題為：

· 風格飄移（style drift）－組合型基金經理人必須找到其投資的基金的組合風格，並確定這些基金會按照既定策略投資

· 規模過大（capacity constraints）與太多經理人均選擇同一策略（crowding）均會限制成長空間，需考慮是否要關閉基金

· 一般基金可能學習對沖基金之投資技巧及佣金模式

而監理關切的議題則為：

· 交易對市場的潛在影響

· 對流動性低的資產的估價

· 能為零售投資者所購買的基金（含養老基金）的投資策略資訊揭露、投資者對這些資訊瞭解的程度

· 借入股票行使投票權的問題

· 潛在利益衝突－資產顧問兼任操作基金者；投資銀行提供對沖基金及其他基金各項服務等情形

2. 房地產信託（property trusts）

房地產信託有穩定的租金收益流入，而資本成長來自於房地產的價值，風險則來自房地產發展。

房地產信託在澳洲已有40年歷史，而基礎建設（infrastructure）則已有10～15年。約有1百萬澳洲人投資於此，澳洲的房地產投資有70％由房地產信託所持有（美國僅有12％，歐洲僅有3％），全世界有12％的不動產在ASX（Australian Securities Exchange）掛牌上市。

各國房地產信託比較如下：

	
	起源
	法定形式
	租金收入是否課稅
	資本利得是否課稅

	澳洲
	1985年起
	單位信託
	免稅
	免稅

	香港
	2003
	單位信託
	tax payable
	免稅

	日本
	2000
	公司
	免稅
	免稅

	新加坡
	2002
	單位信託或共同基金
	Taxed on retained income
	免稅

	美國
	1960
	公司
	Taxed on retained income
	Taxed on retained gain


可供投資的房地產類型如休閒旅館、主題公園、度假村、購物中心、工業園區、辦公大樓、退休養老村等，而房地產信託之產品種類有：

· 直接投資房地產（封閉型與開放型）： 

· 房地產證券

· 掛牌上市之房地產信託

· 分層計畫（租賃開發，Serviced strata schemes）－

分層計畫投資者透過其他投資者使用標的物（可以是公寓、飯店、度假村等）而獲取收益

· 基礎建設

· 組合證券（stapled securities）－典型的組合證券通常用於房地產及基礎建設信託，指2種以上的股票或單位信託以契約組合在一起，且不能分開出售，基金管理公司將發行基金單位籌措的資金借給上市公司；上市公司通過支付利息給信託基金，提供資金形成基金收入，證券持有者可以收到公司股票股利、信託收入分配，也必須繳交稅款。

監管所關注的議題為：過去房地產信託多以租金收入為獲利來源，但近來開始有移向房地產開發，以及跨國投資的趨勢，匯率風險及可能產生其他的糾紛，此等風險的增加應如何揭露？組合證券如某一證券係跨國公司之證券，可能面臨適用不同的接管（takeover）相關法令問題等。

3. 抵押權計畫（mortgage schemes）

這類基金投資於不動產的抵押。許多抵押權計畫發展源自於信託基金，資金來自於掮客向客戶募集，這些資金借給不動產開發信託可以得到比銀行利息高的利潤。

監管關注議題：近來許多抵押權基金以「像銀行一樣的存款方式，卻可以獲得比銀行高的利息」為行銷方式，但卻有誤配存款提領時間與收到利潤的時間。澳洲並無規定不可以收益率做廣告但若廣告不實，ASIC即會採取法律行動。

4. 初級生產計畫（primary production schemes）

澳洲目前需要木材來源，故鼓勵林業，投資林業可以避稅。且澳洲對佣金並無限制，但投資農林業的佣金比投資一般產業的財務顧問高。

5. 分時度假（timeshare）

建商係授權給行銷公司進行銷售，並信託給信託公司管理，行銷公司代理銷售「分時渡假權」，消費者在購買會員權利後，可到該渡假村渡假一段時間，如果想去其他國家，則透過國際上的分時渡假交換組織，以撮合方式交換他人之分時渡假權，該渡假權利可以儲存、繼承、轉讓、出租、出借、交換甚至尚有增值的價值等。

監管關注議題：計畫規模、發行者經驗、對零售客戶是否有持續的財務承諾，另本項產品常對零售客戶採用高壓銷售方式。

6. 複雜的金融資產計畫（complex financial asset scheme）

監管關注的是此類商品是否適合銷售給零售大眾？這樣的商品一般的散戶及財務顧問是否能夠充分瞭解？而產品公開說明書（Product Disclosure Statements，PDSs）之揭露是否夠清楚、簡要且有效？
（3） 單位定價

當人們投資與其他人的資金投注在同一項商品中（例如基金），則必須尋找一項公正的方式找出每個投資人應得到的份額。

1. Unit prices與crediting rates

Unit prices常用於大部分的基金及部分壽險商品與養老基金，可每日交易，而crediting rates則使用於部分壽險商品及養老基金，適用於長期。二種方式都需要大量的變數以估值。

· unit pricing：計算資產、負債，算出淨資產，扣除交易成本後除以總單位數即單位價格（unit price），單位價格會受到資產價值及投資收益影響而變動，也會受到短期市場波動影響，價格計算時間於申購及贖回時約莫一樣，此定價法避免基金持有人代際間的利益移轉。

· crediting rates：計算基金的收益率 ― 期間增加的資產價值除以原資產價值，在期間結束後，以新的資產價值作為下一期的計算基礎。受託人有責任選擇「適當的利率」－ 基於資產本身及過去的績效，例如可能演算出過去5年的平均報酬率。當crediting rates頻繁的計算時（例如每個月），而交易每個月在crediting rates決定後產生，則算出的結果可能與unit price近似。

2. 健全合理的實施準則

· 單位定價政策與實施需與管理文件（governing documents）相符

· 健全的定價政策－需隨時視情況更新

· 若單位價格的修正係基於健全合理的政策（sound policy），則不算過失

· 基金單位持有者收到的訊息必須是可被理解、適時且有用的

3. 管理議題（management issues）

· 一般定價議題：交易成本應如何計算才對基金原持有者與新加入者公平？

· 中價法(mid-price)－申購與贖回支付相同價格，交易成本由基金支付，即由目前基金持有者支付，並不公平

· 買賣價差（buy-sell spread）－依中價再加減交易成本成為買賣價格，由申購基金者支付較高的的買價，贖回者收到較低的賣價。

· 買賣部位法（Net buyer/seller method）－使用單一價格買賣，此價格高或低於中價視買賣部位而定。

· 複雜的商品（more complex products）的管理－例如組合型基金的架構、零售與批發基金、基金操作中的各種選擇、績效佣金等

· 管理的多樣性（managing diversity）－老舊的商品與系統、IT設備的等級、產品的範圍、單位定價的頻率

· 管理的改變（managing change）－基金可能會改變投資策略或結構、基金公司工作人員的流動、產品的改變、IT系統的改變等

· 過失與補償（errors and compensation）－

· 若定價錯誤，將使基金持有者無法得到應有的價值

· 定價錯誤可能產生在總單位數計算錯誤，或是單位價格計算錯誤

· 當定價出現錯誤，將會持續影響之後的所有交易，直到該錯誤被發現並更正

· 定價錯誤將影響產品經理人聲譽、分散對其他業務之注意、需支付計算補償之成本、補償金、矯正系統與程序、及支付外部檢查等費用

· 目前ASIC與APRA正在針對定價過失的補償做審查－因定價錯誤而招受損失的基金持有者有權獲得補償，且每一位定價錯誤時持有基金的人，都應受到補償（含支付補償金時已贖回的投資人）。

（4） 費用揭露（fee disclosure）

Fee and expenses－fees 係由經理人支付營運基金時所產生的費用，通常以總基金資產的一定比例表示（例如0.5％～5％），而 expenses係操作基金時直接由基金資產中支付給經理人的費用，上開兩項費用都會影響投資人之報酬。

ASIC規定基金經理人在零售客戶購買金融商品前需提供產品公開說明書（product disclosure statement，PDS），該說明書係為使零售客戶能夠充分瞭解產品各項重要訊息，包括成本與各項費用，並幫助客戶決定是否要購買該產品。
3、 亞洲

（1） 香港

1. 香港基金概述

2006年香港CIS管理資產約5800億美元，並仍持續擴大中，對沖基金則於2006年10月全面調查約有118個，管理約330億資產，算是目前亞洲規模最大的。過去曾有人認為對沖基金是造成亞洲金融危機的始作俑者，1998年所羅斯的對沖基金在短期進出各國市場，香港政府進入干預，使之轉變成數個小型的基金。

據統計，香港前2年的對沖基金報酬率平均約在17.8％。香港是第一個承認UCITS III（可轉讓證券集體投資計劃，Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities）體制，因為有很多的基金在香港註冊。UCITS III由新的「歐盟產品指令」和新的「管理指令」組成，旨在監管於各歐盟成員國註冊成立的基金。UCITS III在2001年年底被採納（2002年2月起生效）以更新UCITS I的指令，目的是要加強推行「歐洲基金通行證制度」。UCITS III下的重要改變包括擴大基金的投資能力，以及金融衍生工具可被用作投資用途，而不單只是在對沖或為有效率地管理投資組合時使用。UCITS III對香港的重大影響係：許多的基金必須重新改變章程和公開說明書以投資衍生性商品，需要改變非常多的文件，並重新註冊，截至2005年3月香港SFC已認可353支基金申請適用UCITS III，至今年已累積到約1300支基金，約佔全部基金的70%（目前新加坡零售基金尚無法投資衍生性商品；而澳洲原本就可以投資衍生性商品）。

香港也是第一個允許對沖基金可以零售的，但目前管理資產僅16億，因零售需要授權，多數對沖基金也對散戶招募意願亦不高，寧可花時間尋找目標機構，只要符合最低揭露要求即可。香港對沖基金有另一特色係：不太使用槓桿，因許多對沖基金經理人交易非常積極，卻不喜借貸，不願承擔槓桿的風險，認為只要投資於亞洲的QFII即可獲得不錯的報酬，此點與美國風格迥異。

2. 利益衝突的管理

監管除了監理機關的管理外，應以加強內部控制為主要方法，例如利益衝突的管理－投資公司賣訊息給對沖基金經理人以賺取利潤等情形，公司的檢查部門應該持續與管理部門聯繫，透過各部門的合作以杜絕利益衝突的發生。政府的監管過度可能會嚇跑對沖基金，故政府應該要成為平衡的守門員，瞭解對沖基金在做什麼，因為對沖基金可能帶來好的產品，香港有兩個對沖基金失敗的例子，卻都沒有影響到香港的市場。政府應該與基金業者保持良好對話，可以由業界（例如協會）辦理說明會，讓政府與投資者瞭解產品，唯有對產品有深入的瞭解，才能有效的管理。此外，香港SFC的投資者教育做得相當好，可以從SFC網站上的詳盡的投資教育專區一窺究竟，該網站對各式投資均有詳盡介紹，可供本會參考。                                                                                                                                         

（2） 中國大陸

1. 中國基金業發展歷程

· 產品面

· 1998年首支封閉型基金

· 2001年首支開放型基金(累計發行36之封閉型基金)

· 2002年首支債券型基金及指數型基金

· 2003年首次發行傘型基金、保本基金、貨幣市場基金

· 2004年可轉債基金、上市開放型（LOF）基金、ETF基金

· 2006年首支封閉型基金成功轉換成開放型基金－對保護投資人權益及基金健全發展有重大意義

· 截至2006年底共有307支基金，基金淨值8565億人民幣

· 截至2007年3月16日共有316支基金，基金淨值11145億人民幣（我國境內基金截至2007年2月底止約有511支基金，總資產規模20694.67億新台幣，約5173.66億人民幣）

· 基金業者發展

· 1998年第1批基金管理公司成立（國泰、南方）

· 2002年7月外資獲准參股基金管理公司

· 2002年12月6家基金公司首批獲得社會保險基金管理資格

· 2002年12月第一家合資基金管理公司成立

· 2005年9家基金管理公司獲得勞動社會保障部核准具企業年金基金之投資管理人資格

· 2006年證監會研究基金管理公司發展專戶理財業務

· 截至2007年3月16日，共有58家基金公司其中中外合資公司共25家

· 法規面－先立法再發展的策略

· 1997年發佈「證券投資基金管理暫行辦法」

· 2000年「開放式證券投資基金試點辦法」

· 2002年「外資參股基金管理公司設立規則」

· 2003年「中華人民共和國證券投資基金法」（2004年6月1日實施）

· 2004年陸續發佈配套的部門規章

· 2005年持續對配套措施進行補充

2. 基金業現狀

2001年到2007年，中國的基金從51支基金成長到316支，淨值從804億成長到11145億人民幣，其中含22支LOF(淨值76億元)和4支ETF(淨值136億元)。而關於社會保險組合資產管理基金，勞動社會保障部與財政部、證監會、保監會、銀監會共同選出15家機構獲得企業年金基金投資管理人資格，其中9家為基金管理公司。截至2007年2月，9家基金管理公司與多家企業共簽署了72單企業年金管理合同，目前管理約1241億人民幣的社保基金投資組合，其他基金公司正積極與有關企業進行商談中。
3. 發展潛力與前景

中國經濟自1978年實行改革開放政策以來，國民生產總值年均增長9.4%。股權分置改革的順利進行,中國證券市場面臨發展良機。另，中國社會面臨老年化的趨勢，社會養老保障體系的建立亦為基金業的發展帶來機遇。

中國與美國之比較：

	項          目
	中國
	美國

	股票市場總市值 （US＄Bil）
	1453
	15000

	2006年度國內生產總值 GDP（US＄Bil）
	2685
	11668

	證券化率 (securitization rate)
	54.1%
	128.6%

	基金數目 
	316
	8000+

	基金管理人數目
	58
	600+

	資產管理規模（US＄Bil）
	143
	8905

	股票基金規模（US＄Bil）
	65
	4940

	股票基金占股票市場總市值
	4.5%
	23%

	基金投資者開戶數(Mil)
	20
	92

	持有基金的家庭數目
	7
	52

	全國家庭總數
	350
	100

	持有基金的家庭數目

占全國家庭總數百分比
	2%
	52%

	首支開放型基金

距首支基金成立間隔時間
	3年

（1998-2001）
	27年

（1897-1924）

	基金法頒佈

距首支基金成立間隔時間
	5年

（1998-2003）
	43年

（1897-1940）

	首支ETF

距首支基金成立間隔時間
	6年

（1998-2004）
	96年
（1897-1993）


 CSRC基金監管部副主任李正強表示，中國證券市場發展10年，基金發展不到10年，而香港與台灣均已有長足進步，他們可持續觀摩並效法，李副主任並不斷強調「差距即是發展潛力」。對於與會者提問目前持有基金的家庭比率僅2％，應如何提升，他表示計畫由社會保障體系間接進入基金市場，引導人民將資金從銀行轉移到資本市場。中國正目前大力發展資本市場，希望提升金融服務與品質，使產品更有吸引力，讓大家能分享資本市場發展的成果；另外，建立商業保障體系，透過財務規劃，讓人民能選擇符合其退休養老需求的金融商品。

中國近期資本市場的兩項重要金融創新是「中國50ETF」（2004年底，IPO規模為54350億人民幣，共有37000個投資人）及將「封閉型基金成功轉型為開放型」，「封轉開」面臨的挑戰係：如何召開股東大會，讓50％的投資人投票通過，且要避免大規模的贖回，轉型後如何維持基金長久運作等問題。金融創新是資本市場發展的動力，但是創新成本高且歷時長，涉及多方面的協調及現有法制的突破，技術上的改善尚非難事，如何完備制度才是障礙。
4. 基金監管

· 監管的目標

· 保護基金投資者的利益,提升行業誠信水準
· 維護市場的秩序－行業內的公平競爭、證券市場的秩序（操縱市場,內幕交易,擾亂市場秩序）
· 監管框架

· 監管架構：中國證監會、證監會各地派駐機構、交易所、證券業協會（所有基金事項包括從業人員、管理、產品、投資等均屬基金監管部所管理）

· 建立行業運行的基本制度: 強制託管、強制資訊披 露、公司治理和內控、核准資格和行為規範

· 監管重點

· 公司監管－良好的治理和有效的內控

· 投資監管－防範不公平交易、利益輸送、內線交易

· 銷售監管－防範惡性競爭、欺詐、誤導投資者

· 人員監管－行為監管：專業、勤勉、合規、誠信

· 目前監管困難點：

· 投資者教育－投資者是否具備選擇能力，瞭解風險。投資者教育是中國當前重要工作，去年市場熱絡，投資者眾多，證監會即利用媒體、各地派駐機構、印製手冊、代銷銀行作宣導

· 從業人員素質－資本市場規模擴大，從業人員是否具備足夠風管能力

· 市場改變－監管能力需視市場發展而變通

3、 心得暨建議事項

1、 持續關切對沖基金發展，與國際接軌

本次會議除中國證監會各分支機構及周邊單位人員參與外，共有我國、印度、印尼、馬來西亞、巴基斯坦、新加坡、泰國7個國家之金融監管機構派員，多為新興市場國家。除新加坡外，大多數國家均尚未准許對沖基金公開募集，也無相關法令規範對沖基金，而在與會代表的討論和意見調查中可以發現，各國多對美、澳、香港等成熟市場的對沖基金發展與管理均表示強烈興趣，而美國、澳洲目前最關切的議題則是對沖基金的訊息揭露、利益衝突、費用訊息的揭露等問題。對沖基金產業帶給整個金融市場的不只是一種新的投資工具，甚至已逐漸演變成另類的投資模式及概念。許多法人機構除了大幅增加投資組合中對沖基金之比重外，亦開始學習使用更多非傳統的投資策略。可以預期的是這股投資熱潮將持續沿燒，各國主管機關如何在金融市場的健全發展與穩定中尋求最佳平衡點，將是考驗其智慧的重要難題。我國嗣後也應持續積極觀察對沖基金發展，俾與國際接軌。
2、 瞭解各國基金市場發展與監理之異同

雖然監理的主要立意均是為保障投資人，防範不公平的狀況發生，但美國、澳洲、香港各自因應市場，發展出不同的監理模式－美國將基金分為需註冊與不需註冊，對於對沖基金限制對特定對象募集而不需註冊，給予基金更大的發展空間，澳洲及香港則將對沖基金與一般基金一併納入監管，且澳洲以原則性規範而非指定性規則的監管方式，方便新商品的引進，ASIC並會適時發佈Policy Statements補充原則性規範，以便相關個體瞭解並遵守，以因應基金產品的多樣發展。本次研討會透過會議中的意見交換，瞭解這些已開發國家的監管歷程，實獲益良多。另外，本次從會議討論以及私下與各國代表的交流，可以瞭解每個國家基金市場發展及監管法規的異同，亦是非常寶貴的經驗。其中，印度證管會代表於會議中對各項議題均積極提問，據瞭解該名代表常參加類似的研討會，對議題均瞭解相當深入，其強烈企圖心以及該國培養專業國際人才之用心令人印象深刻。

3、 投資人教育仍是重要課題

資本市場的產品與交易原本就十分複雜，監管者不可能消除所有的利益衝突，也不能過度監管，干涉市場的發展，應該要在投資者保護和市場競爭中取得平衡，並實現公平性。美國SEC講師提到一個極佳的觀點－「投資者是監管者的第三隻腳」，監管者要求業者要有完整的訊息揭露，但如果投資者不懂風險的意義，則揭露再多也無用，故投資者的教育仍然是很重要的課題。本次講師來自美、澳、香港三方，會後連結至上開三個證監會網站搜尋資料，發現其網站資訊都相當豐富，許多會議中提及的規定，均可於網站上搜尋到相關資訊。特別值得一提的是香港證監會的投資人教育網站，內容非常充實，此點值得我國參考與借鏡。

4、 中國正積極規劃發展其資本市場

中國證券和基金市場雖然相對發展較晚，且許多法令規章均師法我國，但其成長之快速實不容忽視，中國截至2007年3月16日共有316支基金，基金淨值已達11145億人民幣，相較於我國截至2007年2月底止約有境內基金511支，總資產規模20694.67億新台幣（約5173.66億人民幣），其總資產淨值已高於我國。如加上我國至2月底共核准 32 家總代理人、56家境外基金機構，732檔境外基金，國內投資人持有金額共計 14246.77億新台幣；692件全權委託共計6634億新台幣；153支私募基金，515億新台幣，合計我國所有基金總規模約42090.44（約10522億人民幣）。另本次於會中亦利用機會與中國金融期貨交易所代表交流，中國金融期貨交易所於去年9月8日在上海成立，該交易所代表表示其「期貨交易管理條例」及相關法規均係參考我國經驗與法規，並採用我方期交所相關制度與措施而成，新條例施行，將擴大適用範圍，從原來只適用於商品期貨擴大到金融的期貨和期權合約交易。中國金融期貨交易所的成立，對於深化資本市場改革，完善資本市場體系，具有重要意義。據稱，該交易所正積極籌畫推出股票指數期貨、期權，並深入研究開發國債、外匯期貨及期權等金融衍生產品。亦即，中國正積極規劃發展其資本市場。

4、 附錄

附件一：會議議程

附件二：講者簡介資料

附件三：出席人員名單

附件四：會議資料

