
UBS 之「Asian Investment Training Seminar」 

陳嘉添 

壹、前  言 

本次參加 UBS 亞洲投資訓練課程(UBS Asian Investment 

Training Seminar)，共分為兩階段，第一階段為研討會形式，

主要討論核心為另類投資(Alternative investment)，並針對亞洲

總體經濟、次級房貸金融風暴下金融市場最新情勢剖析、

Hedge fund(對沖基金)之起源與最新發展、短期外匯部位分離

管理(short-term currency-overlay)策略以及亞洲債券市場等議

題進行討論。第二階段係為 UBS 專門替亞洲央行量身訂作的

教育訓練課程，課程內容涵蓋資產組合建置與調整（Portfolio 

construction）、信用衍生性商品（Credit Derivatives）、美國

房貸抵押證券（U.S. Mortgage Backed Securities）、可轉換公

司債介紹與套利策略 (Convertible Bonds) 、風險值與其他風

險衡量方式（Value-at -Risk and Other Risk Measures）。 
其中透過課程瞭解 UBS Global Asset Management 公司的

投資管理哲學與風險控管機制，並取得 UBS 對於近期次級房

貸(subprime)風暴所衍生之信用風險與流動性短絀現象之最新

見解。由於自去年七月以來美國次級房貸(subprime)危機日益

加重，並且迫使 Fed 採取調降重貼現利率與 Fed Fund Rate 等

措施，試圖重建日趨薄弱之市場信心，惟自 Fed 調降 Fed Fund 

Rate 後，公債殖利率曲線轉為更加陡峭(steepen)，顯示市場參
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與者對於通膨之疑慮日益升高。此外隨著美國經濟逐漸邁入衰

退的疑慮高漲，亞洲經濟體是否受到牽累，也使得脫鉤現象 

(Decoupling)成為熱門的討論主題。 

此外，隨著金融投資工具日趨複雜，許多以數理模型為基

礎的投資操作模式順勢崛起，其中以對沖基金(Hedge fund)為

代表。由於其基金規模成長快速且其對於金融市場影響力與日

俱增，尤其次級房貸(subprime)風暴步入屆滿一週年之際，市

場對於對沖基金在本波金融風暴下的表現亦充滿好奇。 

此次研習心得第一部份將聚焦於介紹亞洲總體經濟概況

介紹以及亞洲債券市場。至於第二部份，職等摘要 UBS 對於

近期次級房貸(subprime)風暴所衍生之信用風險與流動性短絀

現象之最新看法，作為投資決策參考，第三部份則是簡介近期

美國政府為搶救房市與經濟，通過『2008 年房市與經濟復甦

法案』之重點摘要與影響評估。此外，第四部份即本篇報告主

題著墨於對沖基金的歷史與最新發展趨勢、以及對沖基金操作

策略剖析、與對沖基金風險報酬特性等，且概述對沖基金在金

融風暴下的表現，並試圖尋找影響其表現的原因，以提供未來

我國關於對沖基金的管理的參考方向。
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貳、亞洲總體經濟概況與亞洲債券市場 

一、亞洲總體經濟概況 

（一） 討論主題：美國經濟陷入衰退下，亞洲經濟體是否受到衝

擊而陷入衰退危機？ 

（二） 背景介紹：本部分探討亞洲經濟體是否能與美國經濟脫鉤

(Decoupling)，而能獨自維持經濟成長？ 

（三） UBS看法：亞洲經濟體雖然將受到美國經濟邁入衰退的拖

累，而面臨經濟成長趨緩的問題，惟由於當前亞洲經濟體

GDP成長動能中，各國對美國貿易所佔GDP比重逐漸下滑

1，故受到美國經濟邁入衰退的負面衝擊較小，不至於陷

入經濟成長衰退的窘境。由下頁圖一顯示，亞洲四小龍台

灣、新加坡、香港以及南韓，其出口至美國的收入佔其GDP

比率分別為 3.5%、3.6%、5.2%以及 1.7%，故倘若美國經

濟衰退，雖將影響亞洲四小龍的出口，惟其比重並不高，

故影響幅度並不巨大。 

（四） 由於目前支撐亞洲經濟體出口的來源為歐盟以及其他新

興國家（例如：巴西、俄羅斯、印度以及中國），倘若歐

盟以及其他新興經濟體成長趨緩，則不利亞洲經濟體之成

長，故目前必須持續關注歐盟以及其他新興經濟體是否維

持經濟成長。 

                                                 
1 請參考附圖一。 

-3- 



附圖一：亞洲各國貿易佔其 GDP 比例示意圖 

 
資料來源：CEIC, UBS estimates (Current Data) 

二、亞洲債券市場 

(一) 討論主題：當前是否為投資亞洲債券市場之良機？ 

(二) 背景介紹：本次 UBS 著眼於另類投資 (Alternative 

Investment)，並擴大投資標的範疇，故討論當前是否為投

資亞洲債券市場之良機？ 

(三) 亞洲債券市場之現況2：根據UBS於 2007 年底估計亞洲(不

含日本)以美元計價之投資等級債券市場規模約為 479 億

美元，其中以韓國、香港為前二名，其規模分別約為 120

億美元以及 90 億美元。 

                                                 
2請參考第六頁附圖二。 
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(四) UBS 看法：投資亞洲債券市場之優點有三點如下： 

1. 具有高報酬/低風險之特性：根據 2001 年至 2007 年期間統

計，亞洲地區(不含日本)以美元計價之債券，其年化報酬

率與標準差為（8.5%,4.8%），表現優於已避險全球債券指

數(Global Bond-USD Hedged) )（其年化報酬率與標準差分

別為 7.2%,7.0%），同期間美國債券指數（US Aggregate 

Bond Index）其年化報酬率與標準差為（6.0%,4.0%），顯

示亞洲地區(不含日本)以美元計價之債券具有高報酬與低

風險之優點。 

2. 與主要債券市場之相關係數低，提供投資組合分散之效

果：由 UBS 統計 2001 年至 2007 年期間，亞洲地區(不含

日本)以美元計價之債券報酬率與全球債券指數報酬率

(Global Bond-USD unhedged) )相關係數僅有 0.54，此外亞

洲地區以美元計價之債券報酬率與全球股市報酬率(MSCI 

World )相關係數僅有-0.1，顯示其可提供投資組合分散的

效果。 

3. 亞洲地區經濟成長強勁與具有經常帳盈餘：根據 UBS 預

估，2008 年與 2009 年亞洲經濟體(日本除外)GDP 成長率

仍可維持 6%-7%，相較於美國、歐盟、日本經濟成長率低

於 2%，經濟展望仍佳。此外，受惠於其他經濟體的需求

成長，使得亞洲經濟體仍擁有大量之經常帳盈餘，香港與

新加坡為例，2007 年其經常帳盈餘佔 GDP 比率分別為
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13.6%與 24.3%。 

(五) 投資亞洲債券之風險及建議 

1. 籌碼面仍不穩定：由於亞洲各國發展債券市場期間較短，

其發行機制仍未完備，故在發行量方面較不穩定，對於亞

洲債券市場投資者較不利。 

2. 流動性仍不足：目前亞洲各國(日本除外)債券市場仍屬淺

碟型市場，故對於投資者較不利。 

附圖二：亞洲投資等級債券市場概況 

 

資料來源：UBS Global Asset Management
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參、UBS 針對次級房貸危機最新的看法 

職僅就 UBS 針對次級房貸危機最新的看法做摘要如下： 

（一）次級房貸危機各階段的說明與影響預估 

1.第一階段 (Stage 1)：2007 年 2 月 

   (1)次級房貸創始者（Subprime Originators）由於早期違約而

退出市場。 

2.第二階段 (Stage 2)：2007 年 6 月底-未知期間 

(1)金融風險暴發( Deleverage, financing issues, funding issues 

for originators and ABCP conduits ) 

(2)本階段開始於 2007 年 6 月底 Bear Stearns 處分旗下對沖基

金(Hedge Fund)。前述事件導致市場資金緊峭(a tightening of 

financing)，接著造成 non-agency MBS 證券的交易停滯、ABCP

市場風暴與房貸創始者（Originators）違約事件層出不窮，前

述危機迫使 Fed 採取相關動作。 

(3) 2008 年 3 月至 4 月期間，Fed 介入金融市場並安排 J.P. 

Morgan 併購 Bear Sterns，同時 Fed 開放融通窗口 (Discount 

Window) 給主要公債交易商 (Primary Dealer) ，以抒解流動

性問題。 

(4)金融機構提撥次貸證券損失與尋求新資金挹注(Capital 
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Injection)：金融機構開始打消與次級房貸相關之呆帳損失3，

並開始對外募集資金以挹注資本4。 

3.第三階段 (Stage 3)：2007 年下半年-2009 年年中 

(1)實質經濟成長將趨緩(The real economic will slow)，UBS 估

計 2008 年美國經濟成長率僅有 0.5%-1.0%，由於房屋價格持

續下跌，加以下滑的房屋銷售數字將導致房屋興建(housing 

construction) 單位、房貸機構與不動產業界減少勞工雇用。 

(2)其他存在的間接負面影響如下： 

A. 全面信用標準緊縮將進一步衝擊房市。 

B. 房屋價格增值幅度( Home Price Appreciation, HPA)減緩

將進一步抑制消費者支出，可能引起經濟成長趨緩的後

果。 

 

                                                 
3 請參見第九頁附圖三。 
4 請參見附錄附圖一。 
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附圖三：金融機構提列次級房貸抵押證券相關損失 

 
資料來源：UBS Global Asset Management。資料期間：截至 2008 年 4 月 
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肆、美國『2008 年房市與經濟復甦法案』重點摘要 

眾所矚目的美國『2008年房市與經濟復甦法案』(The Housing and 

Economic Recovery Act of 2008；以下簡稱Housing Bill)5在7月23日眾

議院通過後 6，隨即送交參議院審查與表決。參議院為求火速通過

Housing Bill法案，罕見地於7月26日臨時加開議程審 

查並順利通過7該項法案，並於7月30日送至白宮並經美國總統 

簽署。本次 Housing Bill 內容分為六大主題，分別為： 

一、 政府贊助機構的改革方案（GSE Reform） 

二、 政府贊助機構救援方案（GSE Rescue Plan） 

三、 三千億美元房貸援助計劃(Hope Program for Homeowners) 

四、 防止查封措施(Foreclosure Prevention Measures) 

五、 提高聯邦舉債上限額度(Enhance Debt Ceiling) 

六、 首次購屋優惠(Credit for First-Time Homebuyer ) 

本部分首先重點摘要前述 Housing Bill 六大主題的重要措施，其

次將探 Housing Bill 未來的動向，最後討論該法案對於美國房貸市場

以及美國經濟的影響評估。 

                                                 
5 參議院將本法案區分為三大子法案，分別為＂The Federal Housing Finance Regulatory 

Reform Act of 2008＂、＂HOPE for Homeowners Act of 2008＂以及＂Foreclosure 

Prevention Act 2008＂，另有其他小法案附屬於前述三大子法案。 
6 眾議院(The House)以 272 票贊成，152 票反對之票數通過該項Housing Bill法案。 
7 參議院(The Senate)以 72 票贊成，13 票反對之票數通過該項Housing Bill法案。 
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ㄧ、政府贊助機構的改革方案（GSE Reform） 

（一） 建立 GSE 的全新主管機關(FHFA) 

       本次法案主要為建立一個全新的監理機構，名稱為聯邦住宅

金融機構（the Federal Housing Finance Agency：簡稱FHFA），用

來取代原先監督GSE的組織8，同時該法案賦予聯邦住宅金融機構

(FHFA)更大的權力，以有效監督GSE9的運作並維持房貸市場的秩

序。 

（二） 聯邦住宅金融機構（FHFA）的權力： 

1. 資本適足要求 (capital requirement)：聯邦住宅金融機構

（FHFA）得針對 GSE 設定最小與風險性資本要求(minimum 

and risk-based capital requirements)，並得依市場情況調整前

述標準，以及擁有決定 GSE 新任董事(new director)的權力。 

2. 限制 GSE 資產組合成長(portfolio growth)：聯邦住宅金融機

構（FHFA）得基於 GSE 資本適足(capital adequacy)、安全性

與健全度的考量，限制 GSE 資產組合的成長率。 

3. 有權成為 GSE 的信託者(conservator)或接收者(receiver)：聯

邦住宅金融機構（FHFA）得於 GSE 無法償付其負債時，成

為 GSE 的信託者或接收者，並處分其旗下資產。 

4. 建立審慎的監理標準(prudent management standard)：聯邦住
                                                 
8 原先GSE之主管機關為聯邦住宅企業監督局(Office of Federal Housing Enterprise 
Oversight；簡稱OFHEO）、美國住宅及城市發展部(U.S. Department of Housing and Urban 
Development；簡稱HUD)、聯邦住宅金融委員會(The Federal Housing Finance Board；簡

稱FHFB)。 
9 目前GSE分別為Ginnie Mae 、Fannie Mae、Freddie Mac以及Federal Home Loan 
Bank(FHLB)。 
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宅金融機構（FHFA）得建立關於 GSE 審慎的監理標準，包

含內部控制(Internal control)、稽核(audit)、風險控管與投資

組合管理等。 

5. 審查與覆核新產品的發行：聯邦住宅金融機構（FHFA）有

權審查(review)與覆核(approve)GSE 新產品的發行。 

（三） 擴展 GSE 任務範圍(Mission Improvement)：本法案擴大

GSE 的任務如下： 

1. 提高Fannie Mae、Freddie Mac對高房價地區 (High-Cost 

Areas )的聯邦擔保房貸(Conforming Loan)上限10：高房價地

區 11新的聯邦擔保房貸上限為所在地區房屋價格中價的

115%或GSE貸款額度150% (現在為625,500美元)，取其低

者。其細節如下： 

(1) 生效日(Timing)：2009年1月1日起生效。 

(2) 限制：高房價地區為適用新標準的房屋貸款，其所在地

房屋價格中價的115%至少必須高於41.7萬美元（亦即所

在地房屋價格中價必須高於36.3萬美元）。 

2. 擴大 Fannie Mae、Freddie Mac 服務範圍：透過挹注自有住

宅市場以及房屋租賃市場流動性方式，協助低收入戶找到

居所。此外 Fannie Mae、Freddie Mac 必須照顧先前較少接

受服務的市場(underserved market)，例如，鄉村地區、工業

區住宅以及保留地區的市場。 

                                                 
10 本貸款上限將可隨通貨膨脹率調整。 
11 其他一般地區的聯邦擔保房貸上限目前仍維持在 41.7 萬美元。 
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3. 建立負擔得起房屋租賃市場(affordable rental housing)：本法

案將新設立 Housing Trust Fund 以及 Capital Magnet 

Fund，並透過 GSE 每年贊助經費，來建立可負擔的房屋租

賃市場。 

（四） 房貸仲介者與創始者認證制度 12 (Mortgage Broker and 

Originator Licensing )：本部分透過建立適用所有房貸提供

者(包含房貸仲介商以及放款人員)的統一認證與註冊系

統，來創造更具可靠性與透明度的貸款環境，其重要規範

如下： 

1. 各州政府必須於12個月內建立認證制度，以確保申請人符

合最低標準，包含學歷要求、背景檢查以及測驗等。 

2. 若該州政府未建立認證制度，則由美國住宅及城市發展部

協助該州建立房貸創始者認證制度。 

3. 服務於受聯邦規範機構的房貸提供人員均必須透過全國系

統註冊。 

4. 倘若該州政府沒有建立認證制度，則其餘房貸提供人員必

須取得國家認證或是透過美國住宅及城市發展部的備援系

統 (HUD-Backup)取得認證。 

5. 借款者與貸款機構皆可藉由該認證系統，獲得所有房貸提

供人員的資訊，包含他們的背景以及過去的工作經歷。 

                                                 
12 本項法源為『公平安全執行房貸認證法案( Secure and Fair Enforcement for Mortgage 
Licensing Act；簡稱SAFE Act)』，附屬於大三子法案中”The Federal Housing Finance 
Regulatory Reform Act of 2008”之下。 
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二、政府贊助機構的援助方案（GSE Rescue Plan） 

    本部份主要以美國財政部於7月13日發布的新聞稿為藍圖，目的

為援助 Fannie Mae 與 Freddie Mac 兩家房市巨擘，授權美國財政部於

必要時，得透過購買 GSE 的債權或股票方式，以挹注前述兩家 GSE

資金，其詳細措施如下： 

（一） 提高GSE授信額度(Line of credit)：為流動性支援（liquidity 

backstop），財政部得視情形增加 GSE 的授信額度。 

（二） 授權財政部於必要時得購買GSE機構的股票：為確保GSE

機構可以取得充足的資本(sufficient capital)，以提供他們

維持房地產市場穩定的重要任務，本法案暫時性授權財政

部在必要時，得購買 GSE 機構發行的股權（包含普通股

與特別股）。 

1. 前述購買 GSE 機構發行的普通股必須獲得 GSE 股東的 

 同意。 

2. 本項暫時性授權將於2009年12月31日失效。 

3. 財政部於購買 GSE 股權時，必須考量政府持有該股權的權

利次序(priority of payment)，例如:關於購買股權期限的限

制，GSE 償還金額(repayment)，以及任何關於股利與經營

者紅利發放的限制。 

4. 本法案並無明文規定，強制要求 GSE 不得發放股利

(dividend suspension)，或是財政部購買的股權必須享有優先

特別股(senior preferred stake)的權利。 
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5. 維持 GSE 繼續以股東持有經營模式(shareholder-owned)經

營。 

（三） 對於 GSE 的任何資本挹注均必須獲得 GSE 以及美國財政

部同意。 

（四） 賦與聯準會(Federal Reserve)諮商者的角色：為避免金融系

統受到未來的系統性風險(systemic risk going forward)的

影響，對於制定 GSE 機構資本需求以及其他監管標準時，

賦予聯準會諮商者的角色。 

三、三千億美元房貸援助計劃 13 (Hope Program for Distressed 

Homeowners) 

    本部份主要為創造一個新的聯邦住宅機構計畫 (FHA 

Program)，協助目前持有房貸但因為有房屋跌價損失(negative 

equity)，而無法正常繳息的貸款戶14，得在符合一定條件下，自行

提出申請將貸款更改為較能負擔的貸款條件，其詳細措施如下： 

（一） 計畫規模：三千億美元。 

（二） 計畫時效性：本項計畫為2008年10月1日至2011年9月30

日，為期三年。 

（三） 有權督導人員 (Program Oversight)：由美國住宅及城市發

展部長、美國財政部長、聯準會主席以及聯邦存款保險機

構主席組成委員會，該委員會有權設定本援助計畫的規

                                                 
13 本法案又名聯邦住宅機構再融通專案(FHA Refinancing Program)。 
14 合格借款者(Eligible Borrowers)係指目前居住在自用住宅且無能力支付自用住宅貸款的借

款人，排除投資客的房屋貸款。 
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範，並負責監督本援助計畫的執行情況。 

（四） 計畫內容包含：本金減免(principal forgiveness)、借款者認

證 (borrower certification) 以及專案額外財源 (program 

funding)三部分。 

1.本金減免(principal forgiveness)：貸款機構至少必須認列目前

貸款未償本金的15%本金損失，其包含細項如下： 

(1) 貸款機構必須認列目前貸款未償本金至少10%的本金損

失。 

(2) 貸款機構必須繳交目前貸款未償本金3%的保險費給聯邦

住宅機構(FHA)。 

(3) 每年貸款機構必須支付受保障本金(insured principal)的

1.5%給聯邦住宅機構(FHA)。 

(4) 貸款機構取消所有提前還款的懲罰與費用(Waive penalty 

and fee)。 

(5) 清除次順位房貸(Extinguish subordinate liens)。 

(6) 最大可能貸款額度：為FHA認定借款者有能力負擔的金

額或目前房屋價值的90%15，取其低者。 

(7) 新房屋貸款必須為30年期、固定利率貸款。 

(8) 借款者接受本計畫協助前，在2008年3月1日之負債收入

比(Debt to Income Ratio)必須高於31%。 

(9) 借款者接受本計畫協助後的負債收入比(Debt to Income 
                                                 
15 亦即貸款成數(Loan to Value)必須小於 90% 。 
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Ratio)必須低於43%。 

2. 借款者認證(borrower certification)：本項專案借款者必須符

合下列條件： 

(1) 本專案要求借款者出具書面聲明，保證並非故意違約，

而不按時繳交本金與利息。 

(2) 借款者必須支付比目前 GSE 主流房貸利率高150b.p.給聯

邦住宅機構(FHA)。 

(3) 借款者必須放棄部分房屋資產增值的利益：本專案要求

借款者在再融資(refinancing)或出售資產(sale)若有獲利

時，至少將50%以上的資產增值讓與聯邦住宅機構

(FHA)。 

3. 專案額外財源(Program Funding)：從2009年1月1日至2011

年 12月31日，聯邦住宅機構(FHA)有權從 GSE 新業務營收中

提撥4.2 b.p.當作本專案的額外財源，Lehman Brothers 預估可由

Fannie Mae 與 Freddie Mac 業務獲得每年5億美元的奧援。 

（五） 防範逆選擇(Adverse Selection)機制：本法案係排除借款人

為避免或拖延住宅遭受拍賣，而故意接受房貸救援計畫協

助後，但卻不按時繳納新貸款專案的本金與利息的情形。 

1. 當借款人接受房貸救援計畫協助後，卻未繳交第一期應

付的本金與利息，或借款人前幾期即出現延遲繳款的情

形，此時本法禁止 FHA 支付違約理賠金 (insurance 

claim)。  

2. 針對高風險的貸款客戶，FHA 得設立觀察期，若借款人
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在觀察期內正常地繳納本金與利息(seasoning)，則 FHA

方考慮將該借款人納入該貸款保險。 

此外，當貸款提供者(lender)違反其應擔負之代理與保證義

務(the representations and warranties)時，本法亦禁止 FHA

支付違約理賠金(insurance claim)。 

四、防止查封措施(Foreclosure Prevention Measure) 16

為使其他家庭 (additional families)能夠取得 FHA 貸款專案的

管道 ，以及避免民眾房屋遭受查封，本部分擴大 FHA 貸款專案

的適用對象，特別設計下列六種條款: 

（一） 提高房貸上限：為使全國所有地區的家庭皆能申請FHA貸

款專案的協助，FHA房貸上限將由原先所在地區房屋價格

中價的95%，提高為所在地區房屋價格中價的115%或GSE

貸款額度150% (現在為625,500美元)，取其低者17。 

（二） 3.5%的頭期款(down-payment)：借款人申請任何聯邦住宅

機構(FHA)貸款必須繳交3.5%的頭期款。 

（三） 取消第三人頭期款代墊制度 (third-party down payment 

assistance)：該制度原先可容許借款人向第三人18請求協助

並代墊3%頭期款，在2004年約有一半FHA貸款人尋求頭

                                                 
16本項法源為三大子法案中的『2008 年防範拍賣法案( Foreclosure Prevention Act of 
2008)』。 
17 以數學式表示為聯邦擔保貸款(conforming loan)上限=Min【115%*Median Home Price, 
625,500】。 
18 此處第三人一般係指由賣方成立的非營利組織(Seller-Funded Non-profit Organization)，
可協助借款人墊付頭期款。 
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期款代墊協助19，惟根據統計尋求頭期款代墊協助的借款

人的違約率，為非尋求頭期款代墊協助的借款人違約率的

2.5倍，故取消頭期款代墊制度將提高借款人自有資金需

求，能篩選財務狀況較佳者。 

（四） 提供諮詢費用：本法案提供1.5億美元作為面臨房屋拍賣

查封家庭的諮詢費用補助。 

（五） 提供州政府或地方政府40億美元資金，針對遭受查封與違

約最嚴重的地區，進行購買該地區被查封的房屋以及重新

規劃，以穩定該地區及鄰近地區房價。 

（六） 加強房貸資訊揭露(Enhancing Mortgage Disclosure)：本法

案新增一項房貸資訊揭露要求，即貸款者必須告知借款者

以當時的房貸為基準設算，借款者可能支付的最大月付款

金額。 

五、提高聯邦舉債上限至10.6兆美元：本法案將美國舉債上限由原先

9.8兆美元，提高為10.6兆美元，以目前美國聯邦政府流通在外負

債總額約9.4兆美元，目前本法案可用資金約為1.2兆美元。 

七、 首次購屋優惠：本法案提供首次購買房屋之民眾享有退稅(Tax 

Refund)的優惠，該項金額為房屋購買價格之10%，但是以8,000

美元為上限，惟前項退稅金額必須在未來15年中分期無息償還。 

Housing Bill 對於美國房貸市場以至美國經濟的影響評估 

一、 新的 GSE 監理機制將有助房貸市場之穩定：全新且更有權

力的 GSE 監理機關（FHFA）以及聯準會(Fed)在未來制訂

                                                 
19 資料來源：美國審計總署(Government Accountability Office；簡稱GAO)。 
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GSE 資本適足規定扮演諮詢者的角色，長期而言，將對於

持有 GSE 所發行的債券持有者有正面的幫助。這隱含未來

GSE 可能必須面臨更高的資本要求(亦即槓桿程度降低)，且

因此導致 GSE 資產組合成長趨緩。 

二、 GSE 仍維持股東持有經營模式(shareholder-owned)：預期

GSE 成為國有化的機率大幅降低。 

三、 本項法案使 GSE 與聯邦政府之間的隱含連結更加緊密，可

能有助於機構債券的評價：由於本法案授權財政部得於必要

時，挹注股權或債權資金給 GSE，因此 GSE 獲得了強化的

隱含性保證(strengthened implicit guarantee )，目前機構 MBS

與公債間的殖利率差距(yield spread)，可望進一步縮小

(tighten)。 

四、 三千億美元房貸援助計劃以及防止拍賣措施有助穩定房貸

市場，減少房屋遭受拍賣：以目前流通在外的房貸規模約10

兆美元，目前違約比率(delinquency rate)約6.35%估計，當前

潛在違約房屋貸款約為6,350億美元，故以三千億美元房貸

援助計劃而言，若原先擁有跌價損失(negative equity)而無法

按時繳交本息的借款人，能夠適用本項援助計劃，根據

Lehman Brothers 約有50萬人在2008年至2009年間將受惠而

免於遭受房屋拍賣。2009年原先遭受拍賣的房屋件數

(foreclosure)約250萬戶，將減少至200萬戶。 

五、 FHA 透過額外財源部分每年約可獲得5億美元的奧援：FHA

每年由 GSE 業務收入抽取4.2 b.p.來成為援助計畫額外財源

的方式，預估將為 FHA 帶來每年約5億美元的資助，這種形
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同針對 GSE 盈餘課徵隱含稅的方式，惟對於 GSE 資本適足

性應沒有任何重大影響。 

六、 高額貸款(jumbo loan)的再融資(refinancing)需求可能提高：

Lehman Brothers 估計由於本法案提升高房價地區聯邦擔保

房貸(Conforming Loan)上限，每年可能創造55億美元房貸由

非機構房貸(non-agency)轉移至機構房貸(agency)的效果。 

七、 頭期款比例提高至3.5%可能不利 FHA 的貸款供給，以及

Ginnie Mae 的發行：由於新法案將最低頭期款比例由原先

3%調升至3.5%，將增加申請 FHA 貸款的門檻；此外，取消

頭期款代墊制度(third-party assistance)將有效篩選信用較佳

的借款人，惟同時提高向 FHA 申請貸款的門檻，故可能導

致 FHA 的貸款供給減少20%，並間接減少 Ginnie Mae 的發

行量達15%。另一方面，從本法案其他部分，例如，三千億

美元房貸援助計劃將刺激房貸需求的正面效果，有可能抵銷

因頭期款代墊制度取消而帶來的負面效果。 
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伍、對沖基金之研究 

一、 對沖基金之定義 

  對沖基金(Hedge fund)20這個名詞乃於 1949 年由哥倫比亞大

學社會學教授瓊斯（Alfred Winslow Jones）所提出，其並於同年

創立第一個對沖基金21，該檔基金首先運用放空策略(short-sell)，

故瓊斯被視為對沖基金之父。在 1950 年代中期，其他對沖基金相

繼成立，其中包含了巴菲特（Warren Buffett）的Omaha-based Buffett 

Partners基金。1960 年代在媒體的報導下，對沖基金逐漸受到投資

人及基金經理人的注意，如雨後春筍般地冒出，此段期間著名之

對沖基金如索羅斯的量子基金（Quantum Fund）及史坦哈特的史

坦哈特基金（Steinhardt Partners）。1970 年代中期，由於市場狀況

較混沌不明，對沖基金漸為廣大投資所遺忘 ；1980 年代各種金

融工具及衍生性金融商品漸趨完備，對沖基金因此有更大的發揮

空間；1990 年代，拜通訊科技之發達，全球交易 24 小時無國界，

基金經理人可藉此輕易將資產進行全球化分配。2000 年代，新興

市場的崛起，讓擅於運用全球總體策略的對沖基金亦伺機竄起，

                                                 
20 Hedge 本身為柵欄的意思，動詞則引申為防衛、避險、對沖，故Hedge Fund稱為對沖基金

或避險基金，本文統一以對沖基金稱之。場趨勢 
21 這第一支對沖基金在形式上具備了大部分對沖基金的特性：例如(1)以賺取絕對報酬為投

資目標為，而非表現優於大盤。(2)運用對沖策略去減低受總體市場波動風險。(3)基金的績

效取決於經理人的投資技巧而非市場趨勢。(4)基金經理人會投入自己的資金到所操作的投資

組合內。(5) 激勵式的收費方式：即經理人可依照基金的表現來決定額外收取的費用。 
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對沖基金累積了全世界大量的資產，對於全球金融市場有相當程

度的影響力。 

二、 對沖基金之特性 

對沖基金的特色在於操作方式較具彈性，可運用放空投資標

的、使用槓桿及買賣衍生性金融商品等非傳統技術及工具來規避

風險增加收益，而較不受市場風險影響。相較於傳統型投資係仰

賴市場之表現來決定績效，對沖基金則是仰賴經理人之專業操作

技術及經驗，因此對沖基金皆以追求『絕對報酬』為操作目標。

概言之，對沖基金通常具有以下主要特點： 

（一）追求絕對報酬(absolute return)。 

（二）運用各種操作技巧多空配合操作。 

（三）經理人收取高額的績效獎金（約為淨獲利的 15%~25%）。 

（四）基金資訊不透明。 

（五）具高度之財務槓桿效果（Leverage） 

  由於有將近一半左右的對沖基金都登記在美國本土之外，例如

英屬維京群島、巴哈馬、百慕達、都柏林、盧森堡等稅務天堂，

因此一般的對沖基金並沒有義務對外公佈它們的資產負債與交易
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策略。由於法規上關於對沖基金之規範相較於傳統基金少，又各

對沖基金公司對投資人所公佈的資訊不似傳統基金所公佈的資訊

完整，此時對沖基金經理人所扮演的角色就愈顯得重要。若經理

人行為操守有偏差，除使投資人蒙受損失外，另對沖基金的具高

度之財務槓桿效果，對市場造成的後果亦不堪想像，所以近年來

各國政府針對對沖基金的控管愈來愈重視，甚至立法規範對沖基

金，使投資人獲得應有的保障。 

三、 傳統基金（Traditional funds）與對沖基金（Hedge funds）之

區別 

對沖基金與傳統基金有何重大性之區別，可分為以下四大部

分比較之： 

（一）操作方法：傳統基金的操作方法習慣由『型態』所組成，

包含部門、成長、價值及規模等型態；對沖基金之操作方法則強

調『策略』，常見的操作策略包含套利型策略、長空策略、特殊事

件導向策略、相對價值策略及全球宏觀策略。 

（二）目標特性：具有市場標竿機制及極具規模經濟為傳統基金

的主要的目標特性，各傳統基金間會有市場排名及比較，且基金

規模越大越具有規模經濟。反觀對沖基金則追求絕對報酬，且由
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於各基金間之特色大不相同，因此市場標竿機制就不那麼被重視；

另外對沖基金講求操作效率，在找到好的投資機會即刻進場，因

此基金規模不以大為前提。 

（三）績效費用：由於傳統基金競爭激烈，對沖基金為維持市場

競爭力，皆會儘量降低手續費及成本以吸引投資人投資；對沖基

金則除了收取約 1.5%的管理費用之外，常在利潤超過某個水準之

後，基金經理人可以再獲得 15%至 25%左右的 Incentive Fees。因

此手續費收採較積極之策略（charge aggressive fees），經理人若操

作績效良好，將可收取高額之績效獎金。 

（四）資訊取得：投資人取得傳統基金之資訊容易，因為傳統基

金資訊是對一般投資大眾公開；對沖基金之資訊相對而言則較為

不透明且較難以取得，並資訊僅對特定投資人公開。 

表一為傳統基金與對沖基金之區別之彙整表，可提供較清楚的且

概括性之比較對照。 
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表一：傳統基金與對沖基金之區別彙整表 

 傳統基金 
（Traditional funds） 

對沖基金 
（Hedge funds） 

操作方法 

 

Organized around “styles”

1.部門（Sectors） 

2.成長（Growth） 

3.價值（Value） 

4 規模（Market Cap.） 

Organized around 
“strategies” 

1. 方 向 型 （ Directional 
Strategies）  

2. 相對價值（Relative value 
Strategies） 

3. 特 殊 事 件 導 向 型 策 略

（Event driven） 

4. 綜合型(Multi-Strategy) 

目標特性 

1.具有市場標的指數機制

（Benchmarks） 

2. 具 有 規 模 經 濟

（Economies of scale） 

1. 追求絕對報酬（ try to 
achieve absolute not relative 
returns） 

2. 對沖基金在找到好的投資

機會即進場，因此基金規模不

以 大 為 前 提 。（ have 
dis-economies of scale） 

績效費用 為維持市場競爭力，各基金

會儘量投資降低手續費及

成本以吸引投資人投資

（try to minimize fees and 

costs to stay competitive） 

除了收取約 1.5%的管理費用

之外，對沖基金常在利潤超過

某個水準之後，基金經理人可

以再獲得 15%至 25%左右的

Incentive Fees。因此手續費收

採 較 積 極 之 策 略 （ charge 
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 aggressive fees），經理人若操

作績效良好，將可收取高額之

績效獎金。 

資訊取得 

資訊較容易取得，且資訊對

一般投資大眾公開（Easily 

accessible and mostly open 

to new investors（retail）） 

基金資訊不透明、資訊難以取

得且僅對特定投資人公開

（Hard to get information

（qualified investors） 
 

四、 對沖基金之市場規模與重要發展趨勢 

對沖基金剛開始是以 Private Parternership 的型式出現，即以

Qualified investors （通常為財富達一定程度的頂級客戶）作為其

募資的對象，且每檔對沖基金對於人數上限有嚴格之控管。惟隨

著對沖基金在金融市場上愈來愈普及，以及其規模日漸增加，在

市場接受度高的情況下，現在許多對沖基金紛紛開始注意到散戶

（Retail investors）的市場，因此市場上已出現對沖基金產業

（Hedge Fund Industry）的字眼，顯見對沖基金發展之快速，在證

券市場上已形成一股不容小覷的新勢力。 

  對沖基金的概念在 50 年代後，由於策略靈活，可同時作買入

與放空的操作，為投資人創造長期而穩定的報酬，吸引許多富有

的投資者參與，也有越來越多的個別基金經理人加入對沖基金的

操作行列。但因傳統的共同基金不准採放空策略，所以對沖基金
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為規避主管機關的規定，基本上只以私人配售方式募集資金，故

在 60 年代，對沖基金僅是緩慢而穩定的成長。70 年代因爆發石

油危機，使基金的發展受到阻礙，甚至一度銷聲匿跡。 

自 80 年代以後，由於開始出現大量股票、債券等金融衍生性

投資工具，加速市場資訊的傳送與接收，使對沖基金的發展進入

另一個新的領域。衍生性金融工具的操作原理就是要減低持有現

貨的風險，而加強市場的穩定度。這使得對沖基金可以運用各種

衍生工具如指數期貨、股票選擇權、遠期外匯合約等具有財務槓

桿效果的金融工具，在各地的股市、債市、匯市、商品市場進行

投資。對沖基金的投資領域不斷擴大和加深，投資策略也隨著衍

生工具的演進而變得複雜化、多樣化。 

在 90 年代，投資衍生性商品及策略已發展地非常成熟，對沖

基金所管理金額亦迅速膨脹。全球對沖基金數目在 1990 年時仍少

於 3,000 檔，而至 2007 年對沖基金的數目已超過 9,500 檔。管理

資產的總額也由 10 年前少於 500 億美元，大幅增長至今超過 1 兆

5,000 億美元(請參考下頁圖四)。 

  對沖基金在過去 10 年來能夠急速成長的原因，主要可歸納下

列三方面： 

-28- 



圖四：對沖基金的數目與管理資產規模 

 
資料來源：Hennessee Group LLC  

（一） 對沖基金的機構投資人數目大幅增加：由於對沖基金

的操作原理是強調將投資的風險降低，並提供穩定且

較不受大盤走勢影響的報酬，因此，歐美許多大型退

休基金機構在近年來也逐漸把對沖基金加入其投資

組合內。(請參考下頁圖五) 

（二） 投資人開始注意到對沖基金加入投資組合之重要

性：由基金的績效表現顯示出，對沖基金的投資策略

不但能為投資者提供可觀之回報，亦能減低投資 
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圖五：對沖基金法人化趨勢 

 
資料來源：HFR 

組合之風險，對沖基金所強調的絕對報酬，低波動率

及與傳統投資產品的相關係數低等優點，吸引眾多投

資者加入投資行列，使得傳統的基金管理公司也加速

推出各種不同投資策略的對沖基金。 

（三） 對沖基金逐漸變成一種獨立之新資產類別：投資者不

僅認同對沖基金的投資策略有別於一般傳統基金，這

種被稱為另類投資工具的產品更逐漸成為新的類別

資產，投資人遂願意將他加入投資組合內且其比重不

斷被提高。 
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五、 對沖基金之策略剖析 

由於對沖基金包含不同種類，且因其所採用投資策略不同，

其風險與報酬常會呈現顯著的差異。為了分析及比較各類型的對

沖基金。一般研究機構依不同的方式去分類目前多達 9,500 種以

上之對沖基金。分類的方式依各種對沖基金的投資策略為依據，

但目前對沖基金並無統一的分類系統。例如Hedge Fund 

Research(HFR)依對沖基金的投資策略按投資市場細分為33種對

沖基金，並為每一種制訂 33 種個指標指數。CSFB (Tremont)則

將對沖基金分為 9 大類，並以其管理的相關比例資金去制訂一個

對沖基金指數22。Van Hedge Fund Advisors則將對沖基金分作 4

大類，再細分成十多種對沖基金的投資風格。本文主要仿造CSFB 

(Tremont)之分類方式進行討論。 

最常見的操作策略主要可分為四大型態：第一種為方向性交

易策略（Directional Trading Strategy），第二種為相對值策略

（Relative Value Strategy），第三種為特殊事件導向型策略

(Event-Driven Strategy)，第四種為綜合策略（Multi-Strategy）。 

請參考下圖六，在 1990 年初期，以 Directional Trading 
                                                 
22 該指數稱為Credit Suisse/Tremont Hedge Fund Index，目前由 5,500 支個別對沖基金所構成。 
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Strategy 中的 Global Macro 比重占最大，惟近年來，

Event-Driven Strategy 及 Equity Hedged Strategy 比重大幅提升，

漸漸取代以往的 Directional Trading Strategy，而 Equity Hedged 

Strategy 的基金經理人大部分由 Mutual Fund 的經理人轉戰。以

下就四種不同型態之策略方式加以說明。 

圖六：對沖基金操作策略之演進 

 
資料來源：HFR 

（一）方向性交易策略（Directional Trading Strategy） 

亦即根據基金經理人自身的判斷（view），決定操作的方

向與標的，其又可細分為下列四項： 
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1. 全球宏觀策略(Global Macro Strategy)：基於對各國總體

經濟基本面的判斷，運用各種金融工具進行投資，而且

通常沒有另外進行避險。著眼於此的經理人會在全球各

個不同的經濟體之間，尋找金融商品間價格失衡的經濟

情況，將資金投注於價值偏離的金融商品，然後在適當

的時點獲利了結。1992 年索羅斯的量子基金，研判英

鎊加入歐洲匯率機制後將退出，故採取狙擊英鎊策略而

獲取暴利。 

2. 股票多空策略(Equity Long/Short)：係指同時投資於股市

的多空部位，目的為分散風險與類別或地區。其整體策

略為依據『買進(作多)市值偏低的績優股；賣出(作空)

市值偏高的劣質股』理論衍生而來，並以規避市場風險

及利用槓桿操作去賺取較高的絕對淨報酬。基金經理人

可以針對價值型或成長型股票，中小型股或藍籌股，以

及根據自身的看法來決定基金的淨多頭或空頭部位。 

3. 新興市場策略（Emerging Market Strategy）：專門找尋

及發掘新興市場投資機會之操作策略。新興國家的金融

市場普遍存在較高的風險溢酬，因此若經理人得到第一

手資訊，便可以得知市場的價格偏離程度，然後藉由商
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品間的價格失衡獲利，但必須小心新興市場的高波動

性。 

4. 管理期貨(Managed Futures)：這類型對沖基金的操作是

運用複雜的計量模型及電腦買賣程式去規律性地追蹤

期貨市場變化，尋找買賣機會。基金投資於期貨、期權，

所涉入的市場也頗為分散，包括商品、外匯、利率等，

績效表現與股票、債券市場的相關性不高。基金經理人

依技術分析及經驗判斷，或藉由，電腦程式買賣訊號，

操作持有或放空策略。所以無論市場整體趨勢是看好或

看壞，只要方向判斷正確，皆有獲利機會。 

（二）相對價值型策略（Relative Value Strategy） 

主要是利用市場上不合理的價差進行獲利，此種交易策略

通常被認為是較不具風險性的，操作方式可分為： 

1. 市場中立( Equity Market Neutral) 

經理人同時買進以及放空，使投資組合比較不會受到突發事

件的影響，其獲利來源完全依賴選股能力，整個策略重點是

找到具潛在獲利機會的α值，而後消除市場風險β值(β值等

於零)。例如：買進台積電同時放空聯電。 
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2. 轉換公司債套利策略 (Convertible Bond Arbitrage 

Strategy)：一般來說，因為可轉債具有 Bond Floor 性質，亦

即當發行公司股價跌破轉換價，則投資人不會選擇將公司債

轉換為股票，而持有至到期日或賣回日以約定面額賣回給公

司。股市下跌時，可轉換債券的價格跌落幅度較標的股小

(Bond floor)，在股市上揚的時候亦會隨之上漲，因此投資者

或經理人可藉由買入可轉換債券，同時賣出標的股票賺取其

中的利潤。 

3. 固定收益套利策略(Fixed Income Arbitrage 

Strategy )：套利者相信，某些固定收益證券(例如：現

貨期貨、長短債、證券化商品)彼此的歷史價格或數學

上具有關聯性，當價格關係發生扭曲時，獲利機會便出

現。常見的策略: 

(1) 殖利率曲線套利:殖利率曲線非平行移動，便產生 價

格扭曲。 

(2) 殖利率差套利：不同種類、發行者或票面利率。 

例如利用市場對熱門券(on the run)與冷門券(off the run)不

同之評價，買進早期公債並售出當期公債。值得一提的是，
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由於 Fixed Income 工具之價差（Profit Margin）並不會太

大，且其波動性（Volatility）亦較其他方式為低，因此利

用此法賺取利潤是較為不易的。 

（三） 特殊事件導向型策略(Event-Driven Strategy) ：乃利

用一些市場中的偶發事件進行交易，且比較著重個別公

司的經營議題，尤其是影響個別證券價格的議題，可分

為以下幾種方式： 

1. 風險併購套利策略(Risk/Merger Arbitrage)：買進將被收

購的公司，並賣出購併者。利用公司經營時發生重大事

件(公司破產、重整、合併及收購)的機會，評估標的價

值是否被低估或高估，進而從中獲利。一般會買進被併

購公司，並賣出併購公司，以 Microsoft 想要併購 Yahoo

為例，該基金將採取買進 Yahoo 並同時賣出 Microsoft

股票。 

2. 危難公司策略23(Distress Debt/Credit Investing )：利用公

司破產、進行重整或市場的失衡現象介入標的，以獲取

未來再步入正軌後的高報酬。  

（四）綜合策略（Multi-Strategy） 
                                                 
23 又稱為地雷股(債)策略。 
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係指綜合運用前述三種類型的投資策略，為對沖基金中最為複

雜的類型。 

六、 全球避險基金操作策略比重分佈 

全球避險基金操作策略24比重仍以Long /Short Equity（26.7％）

占最大宗，其次分別為Event Driven（24.5%）、Macro（14.0%）、

Multi–Strategy(10.5%)，該四大部分共 75.7﹪；其餘分別分佈於

Emerging Market Strategy（8.3%）、Equity Market Neutral (5.3%)、Fixed 

Income Arbitrage（4.6%）、Managed Futures（3.8%）及Convertible 

Arbitrage（1.7%）等。由圖七可清楚看出全球避險基金操作策略比重

分佈。 

                                                 
24 此處分類係採用CSFB/Tremont broad Index之權重計算。 
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圖七：全球避險基金操作策略比重分佈 

 

資料來源：The Credit Suisse/Tremont Hedge Fund Index 
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七、 對沖基金之風險報酬特性 

本部分係著眼於各種對沖基金與主要股票指數與公債指數

的相關性以及風險報酬比，筆者嘗試以三種角度分析各種對沖基

金與主要股票/債券指數的關聯： 

 各種對沖基金與主要股票/債券指數的相關係數 

 各種對沖基金與主要股票/債券指數績效比較 

 各種對沖基金的修正幅度(Draw down)情形 

（一）方向性交易策略（Directional Trading Strategy） 

1. 全球宏觀策略(Global Macro Strategy)：以CSFB/Tremont

統計至 12/31/1993 至 6/30/2008 的全球宏觀策略顯示，其

平均年報酬率為 13.99%，標準差則為 10.36%，夏普指數

(Sharpe ratio)25則高達 0.9726。 

(1)相關係數：本策略與S&P 500 指數以及Dow Jones 

World Index分別僅有 0.21 及 0.19，顯示Global Macro與

主要股市相關性低；另外，本策略與CSFB Hedge Fund 

Index指數相關係數為 0.8427。 

(2)績效比較：Global Macro 其平均月報酬率為 1.14%，

                                                 
25 Sharpe Ratio係指以美金計價每單位風險所賺取之超額報酬，此處無風險利率採用美國 3
個月期T-Bill之利率。 
26 請參考附錄表二。 
27請參考附錄表三。 
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平均月標準差則為 2.99%優於 S&P 500指數平均月報酬

率為 0.82%，平均月標準差則為 4.08%。 

(3)修正幅度(Draw down)情形：Global Macro 自 2000 年

後走勢穩健上揚，整體表現優於 CSFB Hedge Fund 

Index 指數。 

（請參考圖八及圖九）。 

  

 

 

 

分佈 

 

 

 

圖八：Global Macro 績效走勢圖 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

圖九：Global Macro Draw down 走勢

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

2. 股票多空策略(Equity Long/Short)：以CSFB/Tremont統計

至 12/31/1993 至 6/30/2008 的股票多空策略顯示，其平均

年報酬率為 11.72%，標準差則為 9.80%，夏普指數(Sharpe 

ratio)則高達 0.8028。 

                                                 
28 請參考附錄表四。 
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(1)相關係數：本策略與S&P 500 指數以及Dow Jones 

World Index分別為 0.60 及 0.69，顯示Equity Long/Short

與主要股市相關性高；另外，本策略與CSFB Hedge Fund 

Index指數相關係數為 0.8029。 

(2)績效比較：Equity Long/Short 其平均月報酬率為 

0.97%，平均月標準差則為 2.83%優於 S&P 500 指數平

均月報酬率為 0.82%，平均月標準差則為 4.08%。 

修正幅度(Draw down)情形：Equity Long/Short 自 2002

年後走勢相當平穩且整體表現優於 CSFB Hedge Fund 

Index 指數。 

(3) （請參考圖十及圖十一）。 

 

 
圖十一：Equity Long/Short Draw down

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

圖十：Equity Long/Short 績效走勢圖 

 

 

 

 

 

                                                 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

29請參考附錄表五。 
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3. 新 興 市 場 策 略 （ Emerging Market Strategy ）： 以

CSFB/Tremont統計至 12/31/1993 至 6/30/2008 的新興市

場策略顯示，其平均年報酬率為 9.37%，標準差則為

15.37%，夏普指數(Sharpe ratio)則為 0.3630。 

(1)相關係數：本策略與Dow Jones World Index指數以及

Dow Jones Emerging Index分別為 0.58 及 0.74，顯示新

興市場策略與主要股市相關性高；另外，本策略與CSFB 

Hedge Fund Index指數相關係數為 0.6631。 

(2)績效比較：新興市場策略其平均月報酬率為 0.85%，

優於 S&P 500 指數平均月報酬率為 0.82%；平均月標準

差則為 4.44%，遜於 S&P 500 指數平均月標準差則為

4.08%。 

(3)修正幅度(Draw down)情形：新興市場策略於 1997 年

亞洲金融風暴及 1998 年俄羅斯崩盤時的走勢與 Dow 

Jones 世界新興市場指數大致相同。自 2000 年後走勢

相當平穩，表現優於 Dow Jones World Index 指數以及

Dow Jones Emerging Index，惟整體表現遜於 CSFB 

                                                 
30 請參考附錄表六。 
31 請參考附錄表七。 
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Hedge Fund Index 指數（請參考圖十二及圖十三）。 

 

 
圖十二：Emerging Market 績效走勢圖 

 

 

 

 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

圖十三：Emerging Market Drawdown 走勢圖 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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4. 管理期貨策略(Managed Futures)：以CSFB/Tremont統計

至 12/31/1993 至 6/30/2008 的管理期貨策略顯示，其平均

年報酬率為 7.25%，標準差則為 11.93%，夏普指數(Sharpe 

ratio)為 0.2832。  

(1)相關係數：本策略與S&P 500 指數以及Dow Jones 

World Index分別僅有-0.13 及-0.06，顯示管理期貨策略

與主要股市不僅相關性低且為負相關；另外，本策略與

Goldman Sachs Commodities Index指數相關係數為

0.22，與CSFB Hedge Fund Index指數相關係數為 0.1833。  

(2)績效比較：管理期貨策略其平均月報酬率為 0.64%遜

於 S&P 500 指數平均月報酬率為 0.82%；其平均月標準

差則為 3.44%優於 S&P 500 指數平均月標準差 4.08%。 

(3)修正幅度(Draw down)情形：管理期貨策略相對落後

其他對沖基金指數，自 2005 年後走勢才緩步上揚，惟

整體表現遜於 CSFB Hedge Fund Index 指數（請參考圖

十四及圖十五）。 

                                                 
32 請參考附錄表八。 
33 請參考附錄表九。 
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圖十四：Managed Futures 績效走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

圖十五：Managed Futures Drawdown 走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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（二）相對價值型策略（Relative Value Strategy） 

1. 市場中立( Equity Market Neutral)：以CSFB/Tremont統

計至12/31/1993至6/30/2008的Equity Market Neutral策略

顯示，其平均年報酬率為 9.88%，標準差則為 2.79%，夏

普指數(Sharpe ratio)則高達 2.1434。  

(1)相關係數：本策略與S&P 500 指數以及Dow Jones 

World Index分別僅有 0.35 及 0.35，顯示Equity Market 

Neutral與主要股市相關性低；另外，本策略與CSFB 

Hedge Fund Index指數相關係數為 0.3535。  

(2)績效比較：Equity Market Neutral 其平均月報酬率為

0.79%，平均月標準差則為 0.80%，優於 S&P 500 指數

平均月報酬率為 0.82%，平均月標準差則為 4.08%。 

(3)修正幅度(Draw down)情形：Equity Market Neutral 自

1993 年成立後走勢相當平穩，惟整體表現遜於 CSFB 

Hedge Fund Index 指數（請參考下頁圖十六及圖十七）。 

                                                 
34 請參考附錄表十。 
35 請參考附錄表十一。 
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圖十六：Equity Market Neutral 策略績效走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

 

圖十七：Equity Market Neutral Drawdown 走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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2. 轉換公司債套利策略  (Convertible Bond Arbitrage 

Strategy) ： 以 CSFB/Tremont 統 計 至 12/31/1993 至

6/30/2008 的轉換公司債套利策略顯示，其平均年報酬率

為 8.02%，標準差則為 4.89%，夏普指數(Sharpe ratio)則

高達 0.8436。  

(1)相關係數：本策略與S&P 500 指數以及Dow Jones 

World Index分別僅有 0.18及 0.19，顯示Convertible Bond 

Arbitrage與主要股市相關性低；另外本策略與Merrill 

Lynch All US Convertibles Index指數相關係數為 0.35，

而本策略與CSFB Hedge Fund Index指數相關係數為

0.4337。  

(2)績效比較：Convertible Bond Arbitrage 其平均月報酬

率為 0.65%，遜於 S&P 500 指數平均月報酬率為

0.82%；其平均月標準差則為 1.41%優於 S&P 500 指數

平均月標準差 4.08%。 

(3) 修正幅度 (Draw down) 情形： Convertible Bond 

Arbitrage 自 1998 年後走勢緩步上揚，惟整體表現遜於

CSFB Hedge Fund Index 指數（請參考圖十八及圖十

                                                 
36 請參考附錄表十二。 
37 請參考附錄表十三。 
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九）。 

圖十八：Convertible Bond Arbitrage 策略績效走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

圖十九：Convertible Bond Arbitrage Drawdown 走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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3. 固定收益套利策略(Fixed Income Arbitrage Strategy )：以

CSFB/Tremont統計至 12/31/1993 至 6/30/2008 的Fixed 

Income Arbitrage策略顯示，其平均年報酬率為 5.74%，

標準差則為 4.06%，夏普指數(Sharpe ratio)則為 0.4538。  

(1)相關係數：本策略與Dow Jones World Index僅有

0.11，顯示Fixed Income Arbitrage與主要股市相關性

低；另外，本策略與Citigroup World Government Bond 

Index指數相關係數為-0.12，而本策略與CSFB Hedge 

Fund Index指數相關係數為 0.4539。  

(2)績效比較：Fixed Income Arbitrage 其平均月報酬率為

0.47%，遜於 S&P 500 指數平均月報酬率為 0.82%；其

平均月標準差則為平均月標準差則為 1.17%優於 S&P 

500 指數平均月標準差 4.08%。 

(3)修正幅度(Draw down)情形：Fixed Income Arbitrage

自 1993 年後走勢緩步上揚，惟整體表現遠遜於 CSFB 

Hedge Fund Index 指數（請下頁參考圖二十及圖二十

一）。 

                                                 
38 請參考附錄表十四。 
39 請參考附錄表十五。 
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圖二十：Fixed Income Arbitrage 策略績效走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

 

圖二十一：Fixed Income Arbitrage Drawdown 走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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（三）特殊事件導向型策略(Event-Driven Strategy) 

1. 風 險 併 購 套 利 策 略 (Risk/Merger Arbitrage) ： 以

CSFB/Tremont 統 計 至 12/31/1993 至 6/30/2008 的

Risk/Merger Arbitrage顯示，其平均年報酬率為 11.35%，

標準差則為 5.55%，夏普指數(Sharpe ratio)則高達 1.3440。  

(1)相關係數：本策略與S&P 500 指數以及Dow Jones 

World Index分別僅有 0.56 及 0.64，顯示Risk/Merger 

Arbitrage與主要股市呈現中度正相關；另外，本策略與

Credit Suisse High Yield II Index指數相關係數為 0.64，

而本策略與CSFB Hedge Fund Index指數相關係數為

0.6941。  

(2)績效比較：Risk/Merger Arbitrage 其平均月報酬率為

0.91%，平均月標準差則為 1.60%，均優於 S&P 500 指

數平均月報酬率 0.82%與平均月標準差 4.08%。 

(3)修正幅度(Draw down)情形：Risk/Merger Arbitrage 自

1993 年成立後，走勢穩健上揚且整體表現優於 CSFB 

Hedge Fund Index 指數（請參考圖二十二及圖二十三）。 

                                                 
40 請參考附錄表十六。 
41 請參考附錄表十七。 
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圖二十二：Event-Driven 策略績效走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

 

圖二十三：Event-Driven Drawdown 走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

-53- 



 

2. 危難公司策略 (Distress Debt/Credit Investing ) ：以

CSFB/Tremont統計至 12/31/1993 至 6/30/2008 的危難公

司策略顯示，其平均年報酬率為 12.63%，標準差則為

6.12%，夏普指數(Sharpe ratio)則高達 1.4242。  

(1)相關係數：本策略與S&P 500 指數以及Dow Jones 

World Index分別僅有 0.55 及 0.60，顯示危難公司策略

與主要股市呈現中度正相關；另外，本策略與Credit 

Suisse High Yield II Index指數相關係數為 0.65，而本策

略與CSFB Hedge Fund Index指數相關係數為 0.6043。  

(2)績效比較：危難公司策略其平均月報酬率為 1.01%，

平均月標準差則為1.77%均優於S&P 500指數平均月報

酬率 0.82%與平均月標準差 4.08%。 

(3)修正幅度(Draw down)情形：危難公司策略自 1993

年成立後，走勢穩健上揚且整體表現優於 CSFB Hedge 

Fund Index 指數（請參考圖二十四及圖二十五）。 

                                                 
42 請參考附錄表十八。 
43 請參考附錄表十九。 
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圖二十四：Distress Debt/Credit Investing 策略績效走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

 

圖二十五：Distress Debt/Credit Investing Drawdown 走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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（四）綜合策略（Multi-Strategy）：以CSFB/Tremont統計至

12/31/1993 至 6/30/2008 的Multi-Strategy策略顯示，其

平均年報酬率為 9.27%，標準差則為 4.36%，夏普指數

(Sharpe ratio)則高達 1.2144。  

(1)相關係數：本策略與S&P 500 指數以及Dow Jones 

World Index分別僅有 0.16 及 0.24，顯示Multi-Strategy

與主要股市相關性低；另外，本策略與Citigroup World 

Government Bond Index指數相關係數為 0.08；而本策略

與CSFB Hedge Fund Index指數相關係數為 0.2845。  

(2)績效比較：Multi-Strategy 其平均月報酬率為 0.75%，

平均月標準差則為1.26%均優於S&P 500指數平均月報

酬率 0.82%與平均月標準差 4.08%。 

(3)修正幅度(Draw down)情形：Multi-Strategy 自 2000

年後走勢相當平穩，惟整體表現遜於 CSFB Hedge Fund 

Index 指數（請參考下頁圖二十六及圖二十七）。 

                                                 
44 請參考附錄表二十。 
45 請參考附錄表二十一。 

-56- 



圖二十六：Multi-Strategy 策略績效走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

 

圖二十七：Multi-Strategy Drawdown 走勢圖 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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八、次級房貸風暴下對沖基金之表現 

本部分係探討 2007 年至今各種對沖基金績效表現並與主要

指數比較，探討其優於或劣於主要指數的原因，筆者將期間分為

二部分，前半部為 2007 年對沖基金的績效衡量，後半部則為 2008

年上半年對沖基金的績效衡量。 

（一）2007 年對沖基金的績效衡量 

2007 年全年避險基金市場基金淨流入高達 1945 億美元遠超

過 2006 年 1265 億美元，年成長率為 54%。全體對沖基金總管理資

產規模達 1.87 兆美元，其中規模最大的是Equity Hedge約為 5070

億美元。Fund of Funds較 2006 年成長22%，在 2007 年則吸引了

592 億美元新資金，約較前年度增加 100 億美元。  

2007 年整體對沖基金仍然是保持正報酬，為 12.56%，為同期

S&P500指數漲幅的 2倍。影響 2007年績效表現因素主要為中國市

場影響、美國次級房貸惡化以及美國信用緊縮是否將導致美國景

氣衰退。  

 

    1. 2007 年對沖基金規模概況  

    對沖基金研究市調機構HFR公布2007年全年對沖基金市場基

金淨流入高達 1945 億美元遠超過 2006 年 1265 億美元，年成長率

為 54%，其中，淨流入前二名為相對價值套利型（ Relative Value 
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Arbitrage）以及Equity Hedge，分別吸引了 459 億美元及 415 億美

元，同時也使得截至 2007 年底，全體對沖基金總管理資產規模達

1.87 兆美元，其中規模最大的是Equity Hedge約為 5070 億美元，

而Relative Value Arbitrage則由 2006 年的第三名升至第二為 2730

億美元，Event Driven則為 2440 億美元，排名較 2006 年下跌 1 名

至第三名。  

 

    在Fund of Funds的部份，目前總投資金額約為 7986 億元，約

較 2006 年成長 22%，在 2007 年則吸引了 592 億新資金，約較 2006

年增加 100 億美元，而根據HFR統計全球估計約有 10,000 檔的對

沖基金中，去 2007 年投資亞洲市場的比例約提高了 10%，另外，

值得注意的是，第四季的資金淨流入僅 304 億美元，顯示資金動

能似有減緩的趨勢。  

 

     2. 2007 年對沖基金績效表現  

   在對沖基金績效表現部份，2007 年整體對沖基金仍然是保持

正報酬，為 12.56%，下表為CSFB Tremont對沖基金指數各子策略

指數報酬一覽表。 
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表二：2007 年 CSFB/Tremont Benchmark Board Index 策略別績效表現 

 
由上表對沖基金子策略屬性概分可以看出，方向趨勢型的策

略中新興市場型及總體趨勢型表現最佳，分別有 20.26%及

17.36%，為同期S&P500 指數漲幅的 3~4 倍；顯示對沖基金掌握

2007 年新興市場成長動能及原物料持續維持多頭的行情，2007 年

度MSCI新興市場指數全年上漲了 36.34%，原油及黃金則分別上

漲了 57.2%及 30.73%，放空型策略則相對表現較弱勢；事件導向
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型在上半年持續受惠全球購併活動熱絡，下半年開始則小幅受到

次級房貸對整體信用市場趨緊影響企業購併支出，全年呈現穩定

獲利；表現相對較差的則為套利型對沖基金，除了市場中立型外，

固定收益型及可轉債套利型的績效均不及S&P500 指數漲幅，但仍

維持正報酬。  

 

    回顧影響 2007 年對沖基金績效表現主要的因素大致有以下幾

點：首先為年初中國大陸股市的影響。大陸股市在 2006 年創下驚

人的漲幅後，市場一直擔憂股市泡沫化以及大陸當局可能會採取

升息等降溫股市措施，在上證指數於 2 月 26 日突破 3000 點大關

後，隔日因傳出大陸當局可能會開徵證券交易稅，使得 2/27 滬深

兩地股市單日跌幅達 9%，為 1997 年亞洲金融風暴以來最大跌

幅，而最值得注意的是，大陸股市無預警的暴跌竟帶動了全球股

市紛紛下跌形成全球股災，這個現象突顯了包括中國大陸的新興

市場在全球資本移動中的地位。由上表可以看出，今年以來新興

市場對沖基金表現最佳高達 20.26%，一方面是包括來自中國、印

度、韓國等新興市場國家強勁的基本面成長力道支撐，另一方面

新興市場在下半年較不易受美國次級房貸影響吞蝕獲利，同時新

興市場景氣上揚也帶動了商品、能源及原物料、黃金等需求，

Goldman Sachs商品指數即上揚了 32.67%。  
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    其次為年中以來美國次級房貸市場壞帳惡化。美國次級房貸市

場在 2/8 匯豐銀行HSBC提出房貸市場預警後，隨著美國房市逐漸

冷卻、房屋違約率攀升，先有承作次級房貸供應商包括龍頭

Countrywide Financial及全美第二大專營商New Century Financial

及等傳出破產危機，緊接著包括標準普爾、Moody’s等信用評等公

司紛紛調降評等，及至七月中旬開始有大型金融銀行及保險公司

傳出災情，包括Bear Stearns、Goldman Sachs、美林、花旗等宣布

旗下基金投資次級房貸商品虧損。雖然有幾家大型對沖基金因投

資次級房貸商品而面臨清算的危機，但其中仍有許多從事作空次

級房貸相關商品的對沖基金有不錯的獲利。  

 

    最後則是第四季以來由次級房貸問題所衍生出的整體美國市

場信用緊縮以及全球對美國經濟是否陷入衰退的疑慮。Fed在去年

第四季面對高能源價格通貨膨脹壓力下仍決定於 12 月降息一

碼，足證美國的房市修正、信用緊縮對美國消費支出及經濟所造

成的負面影響力。而市場對於美國經濟衰退這項擔憂也反映在今

年股市的表現上，1 月下旬再度引發全球股災，也使得Fed緊急提

前降息三碼，為 1984 年 10 月以來最大規模的降息。預料這項因

素也將持續在 2008 年發酵。  
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（二）2008 年上半年對沖基金的績效衡量 

請參考第 65 頁表三，由各種對沖基金的績效比較可知，儘

管大部分對沖基金的績效為負數，但表現優於 S&P 500 指數，其

中表現最佳者為管理期貨策略（Managed Futures）、放空策略

Dedicated Short Bias、全球宏觀策略（Global Macro），其報酬分別

為 14.86%、11.95%以及 9.22%。表現最差者為可轉債套利策略

（Convertible Arbitrage）、固定收益套利策略（Fixed Income 

Arbitrage）以及新興市場策略（Emerging Markets），其報酬分別

為-5.56%、-4.10%以及-3.55%。 

此外，由於 2008 年上半年商品期貨市場維持大多頭走勢，

故 Goldman Sachs Commodities Index 報酬高達 41.44%；同時由於

次級房貸問題日趨惡化，使得信用市場出現 flight-to-quality 的現

象，並造成信用緊縮的情況， Citigroup World Government Bond 

Index 報酬則為 5.02%，表現優於大部分對沖基金。  

尤其三月份因市場傳聞 Bear Stearns 將瀕臨倒閉，使得信用

市場反應激烈且市場流動性枯竭，同時股市面臨大幅度修正，造

成絕大多數對沖基金績效為負數(僅有Dedicated Short Bias、Equity 

Market Neutral 以及 Event Driven)，隨後因為美國政府出面並協助

由 J.P.Morgan 收購 Bear Stearns，使得信用市場緊縮獲得舒緩，四
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月份以及五月份整體對沖基金績效開始回穩。由此可見，2008 年

上半年對沖基金績效與信用市場以及市場流動性息息相關，尤

其，當該類型對沖基金使用大量槓桿時，將會受到最嚴重的衝擊，

例如，可轉債套利策略（Convertible Arbitrage）、固定收益套利策

略（Fixed Income Arbitrage）在信用市場趨於緊縮時，其績效遠遜

其他類別對沖基金的報酬。 
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表三：2008 年上半年 CSFB/Tremont Benchmark Board Index 策略別績

效表現 

Category Jan-08 Feb-08 Mar-08 Apr-08 May-08 Jun-08 YTD 08
Credit Suisse/Tremont Hedge 
Fund Index 

-1.48% 1.61% -2.11% 0.57% 2.00% 0.00% 0.51%

Convertible Arbitrage -0.53% -1.29% -5.93% 1.11% 1.50% -0.36% -5.56%
Dedicated Short Bias 5.68% -0.89% 4.86% -7.30% 0.86% 9.02% 11.95%
Emerging Markets -2.67% 1.78% -3.30% 0.17% 2.14% -1.59% -3.55%
Equity Market Neutral 0.69% 1.07% 0.01% 0.31% 1.10% 0.55% 3.79%
Event Driven -2.44% 0.85% -1.72% 0.51% 1.89% -0.15% -1.12%
      Distressed -1.70% 0.17% -1.04% 0.24% 1.50% -0.51% -1.36%
      Multi-Strategy -2.94% 1.26% -2.21% 0.68% 2.20% 0.09% -1.02%
      Risk Arbitrage -0.10% 1.26% 1.62% 0.88% -0.18% -0.12% 3.39%
Fixed Income Arbitrage 0.28% -0.66% -6.43% 2.07% 1.26% -0.47% -4.10%
Global Macro 4.44% 4.11% -1.70% -1.59% 1.80% 2.00% 9.22%
Long/Short Equity -4.05% 2.06% -2.06% 2.20% 2.91% -1.33% -0.48%
Managed Futures 4.13% 6.61% -0.53% -2.15% 1.44% 4.79% 14.86%
Multi-Strategy -1.81% -0.27% -1.89% 0.66% 1.20% 0.05% -2.07%

S&P 500 TRI Index*     -0.43% 4.87% 1.30% -8.43% -11.91%
Dow Jones World Index*     -1.54% 5.01% 0.42% -7.33% -11.31%
Merrill Lynch All US 
Convertibles Index 

        1.38% -4.81% -4.18%

Goldman Sachs Commodities 
Index 

        9.10% 9.23% 41.44%

Credit Suisse High Yield II 
Index 

        0.38% -2.41% -1.14%

Citigroup World Government 
Bond Index 

        -1.47% 0.45% 5.02%

Dow Jones World Emerging 
Index 

        2.36% -9.64% -7.36%

* Total Return Indices               
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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九、投資對沖基金之優點 

（一）與大盤相關係數低，分散投資組合風險：附表二十二46

指出幾種主要對沖基金策略與S&P 500 指數的相關係

數均低於 0.5，表示對沖基金所選擇的操作策略與傳統

大盤走勢的相關性低，故投資組合若加入對沖基金，將

會使其整體波動幅度降低，報酬更加穩定。 

（二）可改善投資組合的效率前緣：如下頁圖二十八顯示，若

將對沖基金納入投資組合中，將可改善投資組合的效率

前緣。例如，以傳統的 50/50 投資於股票與債券的投資

組合，在納入對沖基金後，以股票/債券/對沖基金分配

比例分別為 40/40/20，則可明顯改善投資組合報酬並同

時降低投資組合的風險。 

（三）提供穩定報酬：如下頁表五，對沖基金可提供較 S&P 

500 指數穩定的報酬，以 CSFB/Tremont 統計至

12/31/1993 至 6/30/2008 的資料顯示，大部分對沖基金

策略的夏普指數（Sharpe Ratio）高於同期間的 S&P 500

指數夏普指數的 0.37。附圖一顯示對沖基金即使在

MSCI World 指數下跌時，仍能提供穩定的獲利。

                                                 
46 請參考第 82 頁。 
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圖二十八：加入對沖基金對投資組合之影響 

 
資料來源：UBS 

表四：對沖基金報酬統計 

 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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十、投資對沖基金之缺點 

（一）操作策略相對複雜，資訊揭露程度透明度也較低：一般

對沖基金為保護其部位資訊，以防止同業仿效，往往甚

少揭露其操作策略與部位明細，故不利投資者。對此，

目前世界各地主管機關均開始要求對沖基金必須定期

揭露部位以及績效資訊，以提高其流動性。 

（二）流動性不如傳統共同基金：對沖基金為一般為封閉型基

金，故在申請贖回時較不方便，有些對沖基金甚至還有

限制贖回閉鎖期或者投資者必須提早一個月申請贖回。 

（三）對沖基金藉由財務槓桿操作，其所承受的資本與利率風

險也較高：對沖基金績效與市場流動性息息相關，一般

而言，約有六成對沖基金使用槓桿操作，故所承受的資

本與利率風險也較高，尤其在信用市場趨於緊縮時，其

績效遠遜其他類別對沖基金的報酬。對沖基金績效報酬

表現是端看經理人市場趨勢、事件影響的判斷力，雖然

主要以追求高報酬、規避風險為出發點，但是仍發生過

引起金融市場秩序大亂的事件。最有名的就是美國

LTCM，成立於一九九四年二月，總資產十三億美元，

採取市場風險中立套利的交易策略，也就是持有被低估
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的有價證券或債券，賣空被高估的有價證券或債券，惟

其財務槓桿操作倍數高達 200 倍，一九九八年時，該基

金因為誤判情勢而持有龐大俄羅斯公債，結果虧損四○

億美金，嚴重影響金融市場安定，最後美國政府介入才

平息這場紛亂。 
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陸、結論與建議 

本次參與 UBS Asian Investment Training Seminar 為期二週的訓

練課程時程非常緊湊，除了複習以往所學的知識外，並增加先前較少

接觸之產品，例如 CDS、CDX 與 ABX，而許多市場實務方面的學習

更是珍貴。此外與 UBS 人員會面，請教其對於 Subprime Mortgage 

Crisis 最新看法，以瞭解 UBS 對於近期次級房貸(Subprime)風暴所衍

生之信用風險與流動性短絀現象之最新看法，不僅使職瞭解最新市場

脈動與業界先驅深入之見解，讓職更了解到許多多元的想法。在於講

師的討論與互動中也讓職學習到許多不同地區特有的文化與習慣，增

廣自己的見聞。 

對沖基金追求絕對報酬，故其操作策略不僅較一般基金更加靈活

且運用許多衍生性商品操作，其中對沖基金不同的策略將會配合不同

程度的槓桿操作，因此，適當的槓桿倍數是檢視對沖基金風險的一項

重要指標。 

投資對沖基金之優點有： 

一、 與大盤相關係數低，分散投資組合風險 

二、 可改善投資組合的效率前緣 

三、 提供穩提供穩定報酬 

投資對沖基金之缺點則為： 
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一、 操作策略相對複雜，資訊揭露程度透明度也較低 

二、 流動性不如傳統共同基金 

三、 部分對沖基金藉由財務槓桿操作，其所承受的資本與

利率風險也較高 

就課程內容與建議部分，由於中央銀行係屬國家銀行，投資態度

應較穩健，不宜躁進，加上近來美國次級房貸問題不斷爆發與擴大，

引發信用緊縮與流動性枯竭，儘管 Fed 採取調降重貼現利率與 Fed 

Fund Rate 等措施，試圖透過挹注市場流動性，重建日趨薄弱之市場

信心，惟市場仍處於次級房貸所引發之信用風暴中。此外伴隨近期國

際油價曾飆破每桶 130 美元，加以國際原物料價格持續攀升，儘管國

際油價短期有回檔跡象，惟各國仍面臨物價持續上漲的壓力。前述市

場概況不僅突顯出信用問題將會是未來一個很重要的議題，更加提醒

我們通膨議題的重要性。在國際金融市場日益整合的趨勢下，我國自

然很難置身事外，不受國際信用事件衝擊影響，因此職建議應先對亞

洲債券市場、信用衍生性商品、對沖基金以及抗通膨產品多做瞭解，

觀察其市場發展趨勢與方向，但不宜現在就急於加入信用衍生性商品

市場投資，短期內建議可先考慮抗通膨債券（TIPS）、利率交換等商

品，未來待信用市場成熟，流動性提升後再評估是否加入信用衍生性

商品市場投資。 
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柒、附錄 

附表一：金融機構對外尋求資本挹注(Capital Injection) 

 

資料來源：UBS Global Asset Management。資料期間：截至 2008 年 2 月 
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附表二：全球宏觀策略(Global Macro Strategy)績效統計 

Statistics 
Global Macro 

(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund Index 
(USD) 

S&P 500 (USD) 
Dow Jones World 

Index (USD) 

Avg Month 1.14% 0.87% 0.82% 0.58% 

Best Month 10.60% 8.53% 9.78% 9.00% 

Worst Month -11.55% -7.55% -14.46% -14.19% 

Monthly Standard 
Deviation 

2.99% 2.15% 4.08% 3.94% 

Annualized Standard 
Deviation 

10.36% 7.44% 14.15% 13.63% 

Sharpe Ratio 0.97 0.91 0.37 0.17 

*Index data begins January, 1994. Sharpe ratio calculated using a rolling 90-Day T-bill rate. 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

附表三：全球宏觀策略(Global Macro Strategy)與主要指數之相關係數 

Correlations 
Global Macro 

(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund Index 
(USD) 

S&P 500 (USD) 
Dow Jones World 

Index (USD) 

Credit Suisse/Tremont 
Hedge Fund Index 

(USD) 
0.84 1 0.49 0.54 

S&P 500 (USD) 0.21 0.49 1 0.92 

Dow Jones World 
Index (USD) 

0.18 0.54 0.92 1 

*Correlation from January, 1994. 

 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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附表四：股票多空策略(Equity Long/Short)績效統計 

Statistics 
Long/Short Equity 

(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund Index 
(USD) 

S&P 500 (USD) 
Dow Jones World 

Index (USD) 

Avg Month 0.97% 0.87% 0.82% 0.58% 

Best Month 13.01% 8.53% 9.78% 9.00% 

Worst Month -11.43% -7.55% -14.46% -14.19% 

Monthly Standard 
Deviation 

2.83% 2.15% 4.08% 3.94% 

Annualized Standard 
Deviation 

9.80% 7.44% 14.15% 13.63% 

Sharpe Ratio 0.80 0.91 0.37 0.17 

*Index data begins January, 1994. Sharpe ratio calculated using a rolling 90-Day T-bill rate. 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

 

附表五：股票多空策略(Equity Long/Short)與主要指數之相關係數 

Correlations 
Long/Short Equity 

(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund Index 
(USD) 

S&P 500 (USD) 
Dow Jones World 

Index (USD) 

Credit Suisse/Tremont 
Hedge Fund Index 

(USD) 
0.80 1 0.49 0.54 

S&P 500 (USD) 0.60 0.49 1 0.92 

Dow Jones World Index 
(USD) 

0.69 0.54 0.92 1 

*Correlation from January, 1994. 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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附表六：新興市場策略（Emerging Market Strategy）績效統計 

Statistics 
Emerging Markets 

(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund Index 
(USD) 

Dow Jones World 
Index (USD) 

Dow Jones World 
Emerging Index 

(USD) 

Avg Month 0.85% 0.87% 0.58% 0.58% 

Best Month 16.42% 8.53% 9.00% 16.44% 

Worst Month -23.03% -7.55% -14.19% -31.65% 

Monthly Standard 
Deviation 

4.44% 2.15% 3.94% 6.89% 

Annualized Standard 
Deviation 

15.37% 7.44% 13.63% 23.88% 

Sharpe Ratio 0.35 0.91 0.17 0.01 

*Index data begins January, 1994. Sharpe ratio calculated using a rolling 90-Day T-bill rate. 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

 

附表七：新興市場策略（Emerging Market Strategy）與主要指數之相

關係數 

Correlations 
Emerging 
Markets 
(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund 
Index (USD) 

Dow Jones 
World Index 

(USD) 

Dow Jones 
World 

Emerging 
Index (USD)

Credit Suisse/Tremont Hedge Fund 
Index (USD) 

0.66 1 0.54 0.49 

Dow Jones World Index (USD) 0.58 0.54 1 0.76 

Dow Jones World Emerging Index 
(USD) 

0.74 0.49 0.76 1 

*Correlation from January, 1994.         

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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附表八：管理期貨(Managed Futures)績效統計 

Statistics 
Managed 

Futures (USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund 
Index (USD) 

S&P 500 (USD)
Goldman Sachs 

Commodities 
Index (USD) 

Dow Jones 
World Index 

(USD) 

Avg Month 0.64% 0.87% 0.82% 1.10% 0.58% 
Best Month 9.95% 8.53% 9.78% 16.88% 9.00% 

Worst Month -9.35% -7.55% -14.46% -14.41% -14.19% 
Monthly Standard 

Deviation 
3.44% 2.15% 4.08% 5.83% 3.94% 

Annualized Standard 
Deviation 

11.93% 7.44% 14.15% 20.21% 13.63% 

Sharpe Ratio 0.28 0.91 0.37 0.39 0.17 
*Index data begins January, 1994. Sharpe ratio calculated using a rolling 90-Day T-bill rate. 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

 

附表九：管理期貨(Managed Futures)與主要指數之相關係數 

Correlations 
Managed 

Futures (USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund 
Index (USD) 

S&P 500 
(USD) 

Goldman 
Sachs 

Commodities 
Index (USD) 

Dow Jones 
World Index 

(USD) 

Credit Suisse/Tremont 
Hedge Fund Index (USD) 

0.18 1 0.49 0.18 0.54 

S&P 500 (USD) -0.13 0.49 1 -0.02 0.92 
Goldman Sachs 

Commodities Index 
(USD) 

0.22 0.18 -0.02 1 0.1 

Dow Jones World Index 
(USD) 

-0.06 0.54 0.92 0.1 1 

Correlation from January, 1994. 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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附表十：市場中立策略(Equity Market Neutral)績效統計 

Statistics 
Equity Market 
Neutral (USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund Index 
(USD) 

S&P 500 (USD) 
Dow Jones World 

Index (USD) 

Avg Month 0.79% 0.87% 0.82% 0.0058 

Best Month 3.26% 8.53% 9.78% 0.09 

Worst Month -1.15% -7.55% -14.46% -0.1419 

Monthly Standard Deviation 0.80% 2.15% 4.08% 0.0394 
Annualized Standard 

Deviation 
2.79% 7.44% 14.15% 0.1363 

Sharpe Ratio 2.14 0.91 0.37 0.17 

*Index data begins January, 1994. Sharpe ratio calculated using a rolling 90-Day T-bill rate. 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
 

附表十一：市場中立策略(Equity Market Neutral)與主要指數之相關係數 

 

Correlations 
Equity Market 
Neutral (USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund Index 
(USD) 

S&P 500 (USD) 
Dow Jones World 

Index (USD) 

Credit Suisse/Tremont Hedge 
Fund Index (USD) 

0.35 1 0.49 0.54 

S&P 500 (USD) 0.35 0.49 1 0.92 

Dow Jones World Index (USD) 0.35 0.54 0.92 1 

*Correlation from January, 1994. 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company

-77- 



附表十二：轉換公司債套利策略績效統計 

Statistics 
Convertible 

Arbitrage (USD) 

Credit Suisse/Tremont 
Hedge Fund Index 

(USD) 

S&P 500 
(USD) 

Merrill Lynch All 
US Convertibles 

Index (USD) 

Dow Jones 
World 

Index (USD)

Avg Month 0.65% 0.87% 0.82% 0.71% 0.58% 

Best Month 3.57% 8.53% 9.78% 13.55% 9.00% 

Worst Month -5.93% -7.55% -14.46% -11.95% -14.19% 

Monthly Standard 
Deviation 

1.41% 2.15% 4.08% 3.44% 3.94% 

Annualized 
Standard 
Deviation 

4.89% 7.44% 14.15% 11.92% 13.63% 

Sharpe Ratio 0.84 0.91 0.37 0.35 0.17 

*Index data begins January, 1994. Sharpe ratio calculated using a rolling 90-Day T-bill rate 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

附表十三：轉換公司債套利策略與主要指數之相關係數 

Correlations 
Convertible 
Arbitrage 

(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund 
Index (USD) 

S&P 500 
(USD) 

Merrill Lynch 
All US 

Convertibles 
Index (USD) 

Dow Jones 
World Index 

(USD) 

Credit Suisse/Tremont 
Hedge Fund Index (USD) 

0.43 1 0.49 0.66 0.54 

S&P 500 (USD) 0.18 0.49 1 0.78 0.92 

Merrill Lynch All US 
Convertibles Index (USD) 

0.35 0.66 0.78 1 0.82 

Dow Jones World Index 
(USD) 

0.19 0.54 0.92 0.82 1 

*Correlation from January, 1994. 
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附表十四：固定收益套利策略(Fixed Income Arbitrage Strategy )績效統

計 

Statistics 
Fixed Income 

Arbitrage (USD)
Credit Suisse/Tremont 

Hedge Fund Index (USD)

Citigroup World 
Government Bond 

Index (USD) 

Dow Jones 
World Index 

(USD) 

Avg Month 0.47% 0.87% 0.54% 0.58% 

Best Month 2.07% 8.53% 14.60% 9.00% 

Worst Month -6.96% -7.55% -9.02% -14.19% 

Monthly Standard Deviation 1.17% 2.15% 2.27% 3.94% 
Annualized Standard 

Deviation 
4.07% 7.44% 7.87% 13.63% 

Sharpe Ratio 0.45 0.91 0.31 0.17 

*Index data begins January, 1994. Sharpe ratio calculated using a rolling 90-Day T-bill rate   

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

 

附表十五：固定收益套利策略(Fixed Income Arbitrage Strategy )與主要

指數之相關係數 

Correlations 
Fixed Income 

Arbitrage 
(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund 
Index (USD) 

Citigroup 
World 

Government 
Bond Index 

(USD) 

Dow Jones 
World Index 

(USD) 

Credit Suisse/Tremont Hedge Fund 
Index (USD) 

0.45 1 -0.07 0.54 

Citigroup World Government Bond 
Index (USD) 

-0.12 -0.07 1 0.04 

Dow Jones World Index (USD) 0.11 0.54 0.04 1 

*Correlation from January, 1994.         
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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附表十六：風險併購套利策略(Risk/Merger Arbitrage)績效統計 

Statistics 
Event Driven 

(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund 
Index (USD) 

S&P 500 (USD)
Credit Suisse 
High Yield II 
Index (USD) 

Dow Jones 
World Index 

(USD) 

Avg Month 0.91% 0.87% 0.82% 0.57% 0.58% 
Best Month 3.68% 8.53% 9.78% 5.99% 9.00% 

Worst Month -11.77% -7.55% -14.46% -6.79% -14.19% 
Monthly Standard Deviation 1.60% 2.15% 4.08% 1.73% 3.94% 

Annualized Standard 
Deviation 

5.55% 7.44% 14.15% 5.98% 13.63% 

Sharpe Ratio 1.34 0.91 0.37 0.5 0.17 

*Index data begins January, 1994. Sharpe ratio calculated using a rolling 90-Day T-bill rate. 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company  

附表十七：風險併購套利策略(Risk/Merger Arbitrage)與主要指數之相

關係數 

Correlations 
Event Driven 

(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund 
Index (USD) 

S&P 500 
(USD) 

Credit Suisse 
High Yield II 
Index (USD) 

Dow Jones 
World Index 

(USD) 

Credit Suisse/Tremont 
Hedge Fund Index 

(USD) 
0.69 1 0.49 0.44 0.54 

S&P 500 (USD) 0.56 0.49 1 0.54 0.92 

Credit Suisse High Yield 
II Index (USD) 

0.64 0.44 0.54 1 0.57 

Dow Jones World Index 
(USD) 

0.64 0.54 0.92 0.57 1 

*Correlation from January, 1994 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company  
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附表十八：危難公司策略 (Distress Debt/Credit Investing ) 績效統計 

Statistics 
Distressed 

(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund 
Index (USD) 

Event 
Driven 
(USD) 

S&P 500 
(USD) 

Credit 
Suisse High 

Yield II 
Index 
(USD) 

Dow Jones 
World 
Index 
(USD) 

Avg Month 1.01% 0.87% 0.91% 0.82% 0.57% 0.58% 

Best Month 4.10% 8.53% 3.68% 9.78% 5.99% 9.00% 

Worst Month -12.45% -7.55% -11.77% -14.46% -6.79% -14.19% 

Monthly Standard Deviation 1.77% 2.15% 1.60% 4.08% 1.73% 3.94% 

Annualized Standard 
Deviation 

6.12% 7.44% 5.55% 14.15% 5.98% 13.63% 

Sharpe Ratio 1.42 0.91 1.34 0.37 0.5 0.17 

*Index data begins January, 1994. Sharpe ratio calculated using a rolling 90-Day T-bill rate. 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 

 

附表十九：危難公司策略與主要指數之相關係數 

Correlations 
Distressed 

(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund 
Index (USD) 

Event 
Driven 
(USD) 

S&P 500 
(USD) 

Credit 
Suisse 
High 

Yield II 
Index 
(USD) 

Dow 
Jones 
World 
Index 
(USD)

Credit Suisse/Tremont Hedge 
Fund Index (USD) 

0.6 1 0.69 0.49 0.44 0.54 

Event Driven (USD) 0.93 0.69 1 0.56 0.64 0.64 

S&P 500 (USD) 0.55 0.49 0.56 1 0.54 0.92 

Credit Suisse High Yield II Index 
(USD) 

0.65 0.44 0.64 0.54 1 0.57 

Dow Jones World Index (USD) 0.6 0.54 0.64 0.92 0.57 1 

*Correlation from January, 1994. 
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附表二十：綜合策略（Multi-Strategy）績效統計 

Statistics 
Multi-Strategy 

(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund 
Index (USD) 

S&P 500 
(USD) 

Citigroup 
World 

Government 
Bond Index 

(USD) 

Dow Jones 
World Index 

(USD) 

Avg Month 0.75% 0.93% 0.85% 0.55% 0.58% 
Best Month 3.61% 8.53% 9.78% 14.60% 9.00% 

Worst Month -4.76% -7.55% -14.46% -9.02% -14.19% 
Monthly Standard Deviation 1.26% 2.11% 4.09% 2.29% 3.92% 

Annualized Standard Deviation 4.36% 7.29% 14.16% 7.93% 13.59% 
Sharpe Ratio 1.22 1.03 0.4 0.32 0.17 

*Index data begins January, 1994. Sharpe ratio calculated using a rolling 90-Day T-bill rate. 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
 

附表二十一：綜合策略（Multi-Strategy）與主要指數之相關係數 

Correlations 
Multi-Strategy 

(USD) 

Credit 
Suisse/Tremont 

Hedge Fund 
Index (USD) 

S&P 500 
(USD) 

Citigroup 
World 

Government 
Bond Index 

(USD) 

Dow Jones 
World Index 

(USD) 

Credit Suisse/Tremont 
Hedge Fund Index (USD) 

0.28 1 0.48 -0.09 0.54 

S&P 500 (USD) 0.16 0.48 1 -0.03 0.92 

Citigroup World 
Government Bond Index 

(USD) 
0.08 -0.09 -0.03 1 0.04 

Dow Jones World Index 
(USD) 

0.24 0.54 0.92 0.04 1 

*Correlation from January, 1994. 
資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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附表二十二： S&P 500 指數與不同投資策略的相關係數

（1994.01-2008.06） 

策略名稱 相關係數 

對沖基金標竿指數（Credit Suisse/Tremont  

Hedge Fund Index） 

0.49 

全球宏觀策略(Global Macro Strategy) 0.21 

股票多空策略(Equity Long/Short) 0.60 

新興市場策略（Emerging Market Strategy） 0.58 

管理期貨策略(Managed Futures) -0.13 

市場中立( Equity Market Neutral) 0.35 

轉換公司債套利策略 (Convertible Bond Arbitrage Strategy) 0.18 

固定收益套利策略(Fixed Income Arbitrage Strategy ) 0.42 

風險併購套利策略(Risk/Merger Arbitrage) 0.56 

危難公司策略 (Distress Debt/Credit Investing ) 0.55 

綜合策略（Multi-Strategy） 0.18 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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附圖一：對沖基金與 MSCI World 指數之報酬比較（1990.1-2008.03） 

 

資料來源：CSFB/Tremont Hedge Fund Company 
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