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對沖基金(Hedge Fund)
王心怡 2005.01
壹、前言
近年來，對沖基金（或者亦稱避險基金）在國際金融市場上受到愈來愈多注視的目光，尤其在空頭市場異軍突起的操作績效，莫不讓投資人將之視為新的投資天堂；惟伴隨著其特殊之操作策略而可能引起之市場巨幅波動，卻又讓各國管理機關不得不正視這個屢屢遭人詬病的新興投資架構。

貳、對沖基金之營運及操作

一、定義

究竟何謂「對沖基金」？市場上目前尚無明確統一的定義，甚至許多坊間的定義彼此間似乎互相衝突矛盾。一般而言，大部分人認為「對沖基金」緣起於1949年，一澳洲裔美國人瓊斯（Alfred Winslow Jones）因擔心持股價值在市場回檔時縮水，而採取平衡、避險的投資組合以規避市場風險。瓊斯買進價格低估之股票，同時放空價格高估之股票，以組成一個市場中立之投資組合。如此，則可排除市場之系統風險，基金的績效將取決於其選股之能力而非介入市場之時機。同時由於市場風險得以控制，瓊斯便可大膽利用槓桿來擴張其部位。之後其他對沖基金陸續出現，惟到了1980年代及1990年代因有部分對沖基金大量累積資產，同時利用其操作彈性大肆突擊各國金融市場，如1992年索羅斯之量子基金（Quantum Fund），而讓對沖基金從此背負擾亂國際金融市場之惡名。1998年之韋氏字典 （Webster）甚至將對沖基金定義為運用高度風險投機方法之基金。

一般官方研究通常將對沖基金做如下之定義：對沖基金係指一種以私募形式成立，由專業經理人管理，而一般投資大眾不易接觸進入的集資式之投資架構。其通常具有下列之特徵：

1. 以私募之合夥組織或境外投資公司之型態成立。

2. 使用相當廣泛之交易策略，包括在多個不同市場間建立部位等。

3. 運用各種交易技術及工具，通常包含放空、衍生性金融商品及槓桿操作。

4. 支付績效費給基金經理人。

5. 投資客層多由高所得之個人及法人機構組成，通常訂定相當高之投資門檻（十萬美元或者更高）。

二、營運架構
(一)、法律架構

如前述，對沖基金指的係一種投資架構，通常以私募之合夥組織或境外投資公司之型態成立。在美國，大部分的對沖基金均採取有限合夥人制；而在其他接受其申請設立的地區，則以有限公司型態居多。

1. 境內對沖基金(domestic hedge funds)

美國境內註冊之對沖基金多以有限合夥人制成立的原因主係基於法規考量。根據美國1940年投資公司法（Investment Company Act of 1940）之規定，對沖基金若採取有限合夥人制，其合夥人數目不得超過100人，若超過，則將受證券交易管理委員會之監督，除了必須定期公開財務報表外，其交易項目及信用擴張亦會受到嚴格控管。因此，若採用有限合夥人制則可不必受證券交易管理委員會的管轄、不需公開繁瑣的文件報告，同時亦可避免被以公司型態課稅。如此，對沖基金才能充分運用其操作彈性獲利。當然，亦有少數美國註冊之對沖基金採有限公司或信託制。

境內對沖基金之經理人通常會同時管理另一檔相關之境外對沖基金，該境外對沖基金可能是一檔獨立的基金，或者是以Master-feeder之架構存在。在該架構下，經理人可以統一管理因稅賦考量而分立之數個資產群組。(圖一) 
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有限合夥人制設有總合夥人（general partner）一席，其可以是個人或法人，該總合夥人通常會負責基金之行銷工作。對沖基金之總合夥人通常是基金經理人，其常將自有資金投入對沖基金，以展現對於操作該基金之忠誠度及參與感；甚至有些合夥契約中會明文規定總合夥人之最低持股比率。總合夥人有權接受或拒絕任何有限合夥人加入，甚至某些基金之總合夥人，若認為有些已加入之合夥人並不適合繼續投資，亦有權要求他們退出。此外，有限合夥人亦無法自由地將其持股轉讓給第三者，必須賣回給總合夥人，再由總合夥人決定新投資人是否適任新的合夥人。

境內對沖基金通常會與一個或數個經紀商(broker-dealer)建立長期之契約關係，該經紀商負責處理交割結算、融資及其他金融服務；惟與一般註冊投資機構不同的是，境內對沖基金通常並未設立用以監管營運之董事會(board of directors)。

2. 境外對沖基金(offshore hedge funds)

在美國以外地區成立之對沖基金稱為境外（offshore）基金，通常位於眾所周知之避稅天堂，如百慕達（Bermuda）、開曼群島（Cayman）及盧森堡等，並多以有限公司型態設立。境外對沖基金通常吸引非美國居民及美國之免稅機構如退休基金（pension funds）、慈善信託（charitable trusts）、基金會（foundations and endowments）等之投資。雖然境外對沖基金在法規管理上不若境內基金嚴格，惟若該境外對沖基金在美國境內銷售，依然必須遵守聯邦證券法律關於註冊及反詐欺之相關法令。

有限公司制之股東與合夥人制之合夥人一樣，只負有限責任；惟因其多註冊在法律制度較具彈性之地區，因此在投資人數目及資格上不若有限合夥制這般嚴格。有限公司制之基金亦設有基金經理人，而通常該經理人亦擁有該基金一定百分比之股權，以展現其參與感及忠誠度。基本上，有限公司制之對沖基金在許多方面均較接近傳統之共同基金。除了有限公司制外，亦有少數之境外基金採有限合夥制；但因註冊所在地之管理法令較具彈性，其投資人數及資格不若美國嚴格。境外對沖基金通常以私募方式募集資金，只有極少數國家允許公司制之對沖基金公開銷售，如盧森堡。

根據美國的稅法，境外基金在美國境內投資之所得享有免稅之待遇，惟為防止境內基金利用境外基金之形式逃漏稅，美國法規嚴格規定，境外基金之主要活動項目如：辦公室設立、客戶買賣基金程序、財務報表製作及交易記錄等，皆須在美國以外地區進行。故雖然境外基金可以在美國進行交易，但所有交易指示及金額支付等均需來自境外。因此，境外對沖基金通常會有一個獨立的基金管理單位，亦設置在境外，用以協助經理人處理資產評價、投資人交易進行及記錄、會計帳務等服務。惟不同於境內基金，境外對沖基金通常會由基金發起人（通常為合夥制下之總合夥人或基金經理人）指派董事會以監管基金營運，有些近期成立之境外基金甚至擁有具獨立性之董事成員。
3. 管理專戶

除了一般對沖基金之外，亦有專為個人量身訂做之管理專戶，針對個別投資人之投資目標、期間及風險接受度之不同需求，規劃其最適之投資策略。這也是分享對沖基金經理人投資專長的一種投資方式，惟因其特殊性，在此並不贅述。

4. 基金的基金(fund of funds)

另有一種基金結構，稱為基金的基金（fund of funds），其亦多以有限合夥方式成立。與一般對沖基金不同的是基金的基金並不直接進行投資，該基金經理人匯集投資人之資金，然後再根據其投資策略分配資金給數個對沖基金進行投資，其運作類似共同基金，但其投資之對沖基金可以運用之投資工具與策略遠勝於傳統共同基金。投資一支基金的基金等於投資數個不同之對沖基金，可以享有分散對沖基金投資風險之利益，惟其必須再扣一層績效及管理費，亦為人詬病。只是一般對沖基金之投資門檻很高，基金的基金提供給一般資金較少的投資人投資對沖基金的管道。近幾年來對沖基金市場規模急速擴張，基金的基金之成長亦扮演相當重要的角色，惟也因其吸引許多資產不多、投資經驗及知識較不足之小投資人進入對沖基金市場，使得管理機關不得不正視其可能引發之潛在問題，以保護一般投資大眾。
(二)、費用結構

一般的對沖基金通常會向投資人收取兩種費用，分別是投資管理費及績效費。投資管理費係用以支付日常營運所需，平均約為淨資產的1~2%；而績效費係用以獎勵基金經理人操作獲利，通常約佔利得的20%。而績效費也是造成各國管理當局近期關切的一個重要因子，因為其可能促使基金經理人採取較激進、風險較大的投資策略；同時也可能造成基金經理人虛報資產價值。

為了防止績效不佳，卻仍需支付績效費的情形發生，有些基金設有高水條款(high water marks)或門檻比率(hurdle rate)。高水條款係指基金經理人必須在投資報酬超過前期高點時才能分配績效獎金。而門檻比率則指基金經理人必須在投資報酬達到特定目標時才能獲得績效獎金。

(三)、閉鎖期及贖回規定

對沖基金有另外一個特點，亦即其常設有閉鎖期 (lock-up period)的規定。閉鎖期係指當投資人投資對沖基金之後，其資金必須等閉鎖期滿才能贖回。由於對沖基金投資之標的常涉及流動性較差或評價不易之證券及衍生性金融商品，若投資人進出基金過於頻繁，將增加基金管理上的不便。閉鎖期常設定為一年或兩年，有些採長期投資策略的基金，其閉鎖期甚至長達四、五年。

當閉鎖期滿，投資人欲贖回資金時，亦必須於特定期間贖回。在美國註冊之對沖基金，因其多採有限合夥制，加入基金時間約每季或每半年一次，而退出時間則可能每年一次。而採公司制之基金，則開放進出次數可能較多，惟通常為每季一次。
(四)、與傳統共同基金之差異

對沖基金和傳統共同基金一樣，都是匯集大眾資金，委託專業基金經理人進行投資操作，只是對沖基金之投資人數目，通常為了能滿足特定法規之豁免條款而有所限制；惟除此之外，兩者尚有許多差異。由於傳統共同基金通常為已註冊之投資公司，其操作及投資工具受許多法令限制，故通常採用買進並持有(long and hold)股票、債券或其他貨幣市場工具之操作方式，並以打敗市場指標為投資目標。而對沖基金因其特殊之法律結構，其操作及投資工具較不受一般法令束縛，故可以採取較有彈性之操作，投資工具範疇亦較廣。而也因為對沖基金可以較大範圍採用賣空之操作模式以創造市場中立之投資組合，故部位較不受市場風險影響，通常追求絕對報酬，而不以打敗市場指標為投資目標。僅將對沖基金及傳統共同基金差異彙總如表一。

表一 

	傳統共同基金
	對沖基金

	按型態(styles)分類
	按策略別(strategies)分類

	追求相對於指標指數的相對報酬率
	追求絕對報酬率

	試圖降低費用與成本以維持競爭力

（通常只有管理費）
	收取高額費用

（收取管理費及績效費）

	一般投資人容易進入
	一般投資人不易進入

	容易退出市場
	多設有閉鎖期；不易退出市場

	有規模經濟

(economies of scale)
	有規模不經濟

(dis-economies 0f scale)

	操作受高度法令規範

（通常為註冊之投資公司）
	操作較不受法令規範

（通常為未經註冊之組織）

	多採買進持有(long/hold)之策略
	操作較有彈性，可放空及使用槓桿，並大量運用衍生性金融商品

	風險理論上較大，因其無法有效使用避險工具
	風險理論上較小，因可使用避險工具降低風險

	投資人可擁有較高自主權
	投資人自主權有限

	資訊透明度高
	資訊透明度低


三、投資策略及操作工具

(一)、投資策略

市場上對於對沖基金策略的分類方式不一，主要係因為其操作模式複雜多變，但一般而言可大致區分為三大類：

1. 事件導向（even driven）策略：此類基金主係投資於公司證券，藉由公司事件所引起之證券價格變動來獲利。包括購併套利基金（merger arbitrage funds）及危難證券基金（distressed securities funds）。購併套利基金係透過尚未定案之購併交易以獲利，例如做多被購併公司之證券，同時賣空購併公司之證券。而危難證券基金則針對正在重組或破產程序中之公司證券，尋求其定價異常的時機建立部位以獲利。

2. 市場趨勢（market trend）策略：此類基金係透過分析較大範圍之市場趨勢，以針對諸如股票、利率及商品等價格操作獲利。如全球總體策略（global macro）及多空策略（long/short）。全球總體策略係根據總體經濟面之分析，預測全球各地之利率、匯率及股價等之趨勢，以分別在全球主要金融市場建立部位獲利。而多空策略，包括類股基金（sector funds）、市場中立或相對價值基金（market neutral/relative value fund），其積極尋求證券間價格異常之時機獲利，例如購買其認為價格低估之債券，同時賣空其認為價格高估之債券，則無論整體利率趨勢如何，若兩者之利差縮小，該基金將獲利；惟反之，其亦可能很快產生損失。根據統計，這類策略是對沖基金常使用的策略之一。

3. 套利（arbitrage）策略：此類基金係利用兩個高度相關證券間之價格不一致性來獲利，如可轉債套利基金（convertible bond arbitrage funds）、固定收益套利基金（fixed income arbitrage funds）及統計套利基金（statistical arbitrage）等。可轉債套利基金透過做多某家公司價值被低估之可轉債或是特別股、認股權證，同時賣空該公司之普通股以獲利。固定收益套利基金則利用不同固定收益之金融商品間的些微價格無效率性來操作，以提供穩定之報酬，如新發行（on the run）之十年期公債價格可能略高於非當期（off the run）之十年期公債，則該基金可能買非當期（off the run）之十年期公債，同時賣空新發行（on the run）之十年期公債來獲利。統計套利基金擁有一套精密之數學模型，當該模型發現某金融商品之價格呈現無效率時，則進場操作以獲利，該基金相信商品價格應會回歸歷史常規。

(二)、財務槓桿(leverage)
對沖基金另外一項眾所皆知的特點即是其頻繁使用槓桿操作。雖然一般向SEC註冊之投資公司亦可使用槓桿，惟受限於法令相關之規定，其可使用之程度有限。早期一般人認知的槓桿操作係指藉由借款來購買證券，惟現今許多衍生性金融商品如期貨與選擇權等，其模型均隱含槓桿操作。槓桿操作可以放大投資之報酬，惟相對地也可能放大投資之損失，最著名的即是LTCM的案例。對沖基金之槓桿操作可能造成之問題，在LTCM事件發生後已開始陸續受到各國管理當局之注意。
對沖基金使用槓桿之的程度取決於其操作策略（表二）。全球總體策略及一些利用相對價值間之些微無效率性操作之基金，其槓桿程度遠高於其他基金。對沖基金可使用之槓桿額度主要取決於資金提供者對於相關交易要求之保證金及抵押品成數，該成數越低，則槓桿成數將越高。而自從LTCM事件發生後，主要提供對沖基金槓桿操作來源之經記商已較謹慎評估可提供對沖基金槓桿操作之額度；惟因對沖基金之資訊透明度不高，要完全評估對沖基金之槓桿操作程度仍有其困難度。
表二 全球對沖基金槓桿使用統計表-依策略類型

	對沖基金類型
	未使用槓桿
	使用槓桿

	
	
	低槓桿

(<  2：1)
	高槓桿

(≧ 2：1)
	合計

	危難證券
	46.3％
	42.6％
	11.1％
	53.7％

	新興市場
	39.5％
	40.9％
	19.5％
	60.5％

	全球總體
	16.2％
	29.3％
	54.5％
	83.8％

	市場中立-套利
	20.5％
	19.5％
	60.0％
	79.5％

	市場時機
	36.9％
	24.3％
	38.7％
	63.1％

	放空
	31.8％
	45.5％
	22.7％
	68.2％

	全體樣本*
	28.8％
	41.4％
	29.8％
	71.2％


*全體樣本除上述對沖基金類型之外，尚包括其他未列入的類型。

資料來源：Van Hedge Fund Advisors, Inc. (累計至2003年12月)
(三)、賣空(short selling)

賣空係指賣一個並未持有之證券，或透過借券之後再賣出該證券。賣空的交易行為其實可以提供一些市場效益，如增加流動性及定價效率；惟其亦可能被用來操縱股價，而無限制的賣空也可能加速證券價格的不合理跌勢。因此，為了預防瘋狂賣空之行為，同時增加投資人信心，美國SEC在Exchange Act中規定上市證券唯有在上漲趨勢（plus tick，即目前價格超過前期價格）等情形下才能賣空。除此之外，亦有其他相關法令規範賣空行為。

一般向SEC註冊之投資公司雖可從事賣空行為，惟因其受Investment Company Act 之規範，必須先在投資說明書及其他揭露文件中向投資人事先說明這類交易之風險，同時需考量其他流動性因素。而大多對沖基金因其並未向SEC註冊，不需考量Investment Company Act 之規範，故可靈活運用賣空交易。由於部分對沖基金利用賣空來操縱證券價格藉機獲利，使得證券發行人開始擔心對沖基金大量累積賣空部位的行為，將會驅動其證券價格不斷下跌。

參、對沖基金之管理
一、對沖基金之市場效益
對沖基金雖然因數起不名譽之指控而遭到大多數金融市場參與者之責難，惟排除少數立意不當之基金，大多數正規經營的對沖基金其實提供金融市場相當多之助益。

首先，對沖基金之操作提高了市場之流動性及價格效率性。對沖基金經由模型及分析找出市場定價不合理之證券進行投資，如此將可將該證券價格帶回合理之水準，達到價格之效率性。同時，對沖基金對於市場之參與也提供了更多交易量，因而增加市場流動性。

其次，對沖基金善用新興之金融工具，因此提供了市場更多風險分攤之管道。對沖基金大量運用衍生性金融商品，如證券化商品，如此將可使銀行及其他債權人將風險轉移至其他投資人身上，而間接降低銀行及其他債權人之融資成本。

最後，對沖基金亦提供了投資人一個重要之風險管理工具。對沖基金之投資策略通常都是設計用以保護投資人之本金，因此亦有稱對沖基金為絕對報酬基金(absolute return)。此外，對沖基金因特殊之操作方式，可使其與市場呈現低度相關性，因而可協助投資人規避整體市場風險。

二、對沖基金之潛在風險及管理議題

除了前述，因對沖基金可較靈活運用賣空策略，使得部分基金經理人不當利用以操作股價獲利，造成市場價格波動劇烈之外；其他市場參與者追隨對沖基金操作方向進行同步跟單的行為，也容易造成金融市場鉅幅波動，甚至引起金融危機。例如當具有龐大資產規模的全球總體策略對沖基金，再加上名聞遐邇的基金經理人時，其任何操作動態都是市場矚目的焦點，成為其他市場參與者的追隨標的。1992年歐洲匯率機制危機即是一例，據聞當時主導人即是著名的對沖基金經理人索羅斯。

此外，近期美國SEC及其他各國管理當局對於對沖基金還有幾個特別關注的議題：

(一)、缺乏法令規範

1.無法於早期偵察出可能之詐欺及不法行為

由於多數對沖基金並未向美國SEC註冊，故SEC無法透過定期或突擊之檢調早期發現可能正在進行中之詐欺及其他不法行為。美國SEC近期發現之數十起對沖基金詐欺案，都是經由投資人或對沖基金之服務提供者（service providers）在發現可能之詐欺活動後主動向SEC報告，SEC才能開始調查，惟此時通常已累積鉅額虧損。

2.缺乏與對沖基金及其經理人相關之重要資訊

對沖基金近年來快速成長，惟管理當局始終缺乏該產業之重要及較精確之資訊，即使可以間接透過民營機構取得一些資訊，該資訊之精確性亦有待商榷。對沖基金之本質持續在改變，雖然尚無明確證據顯示該產業在經營零售市場（retail market for hedge fund），但其仍有潛在之可能性，甚至已有些投資公司之經理人提案要提供較低投資門檻之已註冊「基金中的基金」（FOHFs）給一般投資人（retail investors）。此外，隨著越來越多退休基金投入對沖基金市場，這也使得對沖基金之影響慢慢滲透到一般大眾的層級，惟管理機關卻未相對地對該產業擁有較多的監控職權，這也是另一隱憂。

對沖基金的規模持續成長，其已開始在金融市場上扮演越來越重要之角色；同時對沖基金與經紀商(broker-dealer)之間複雜而密切之關係，也使得對沖基金之成敗涉及層面更廣。管理機關於是開始擔心，在對於對沖基金交易實務仍缺乏足夠資訊之情形下，如何有效避免對沖基金之失敗造成市場之系統性風險。

(二)、資產評價問題

對沖基金缺乏獨立資產評價機制的問題也是美國SEC在調查近期詐欺案件時相當憂心的議題。對沖基金經理人為追求高績效獎金，有相當強烈的動機藉由各種方式美化帳面數字，此外，帳面表現較優異之基金亦較容易募集資金。

對沖基金經理人對於其投資之證券的評價擁有相當大之自主權，其評價方式只要跟當初告知投資人之政策一致即可。即便有一些對沖基金會透過外部服務提供者來從事資產評價之工作，惟經理人對於其評價之結果仍然可以按自己之判斷調整。同時，對沖基金評價缺乏獨立監管機制之問題亦使得投資人在購買及贖回時價格計算之公正性令人質疑。

(三)、零售化（retailization）
另外，美國SEC也開始關注對沖基金產業持續的成長，是否已開始吸引不少投資知識較不足之投資人（less sophisticated investors）加入投資行列。

1.直接投資對沖基金

通貨膨脹再加上1990年代持續成長的財富及收入，使得許多投資人達到「官方認定之投資人」標準（accredited investor）。直至今日，SEC並未發現任何證據顯示許多非專業投資人（retail investors）直接投資對沖基金。通常對沖基金會設置相當高之投資門檻，同時對沖基金之發起人亦堅稱他們並未尋求非專業投資人之資金，因為他們並不適合對沖基金之營運型態。然而，由於越來越多非專業投資人在財產規模上逐漸達到「官方認定之投資人」標準，於是可能有些對沖基金會將其視為新的資金來源。SEC亦注意到有些對沖基金之投資門檻似有降低的情形。因此，SEC擔心這些非專業投資人在財產規模上雖達到「官方認定之投資人」標準，惟投資專業知識尚不足以進行對沖基金相關之投資決策。

2.註冊之「基金中的基金」（registered funds of hedge funds）
SEC也開始擔心一般投資大眾（retail public）在不遠之將來可不受限制地接觸到這類投資。即便是已註冊之「基金中的基金」，其淨資產價值之計算可信度仍存疑，因為即便是「基金中的基金」之經理人，亦無法完全掌控其投資組合中之對沖基金的評價公正性。而對沖基金缺乏透明度的問題還包括投資組合中之對沖基金的費用計算及投資風險分散之評估。因為對沖基金透明度之限制，「基金中的基金」之經理人將無法有效分析組合中之對沖基金彼此間的風險相關性，可能因此重複投資在相似之對沖基金，因而擴大投資風險。

3.退休基金及其他機構對對沖基金之投資

退休基金（pension plans）、大學（universities）、捐款(endowments)、基金會(foundations)及其他慈善機構(charitable organizations)對於對沖基金投資比重之增加也間接增加個人投資暴露在對沖基金產業之風險。由於管理機關對於對沖基金目前仍無有效之監管機制，雖然上述機構在資產規模上已達「官方認定之投資人」標準，惟一旦投資之對沖基金出現損失，必須承擔投資損失風險的卻是一般大眾。

(四)、揭露（disclosure）
由於對沖基金並無揭露之強制規範，故雖然基金經理人一般會提供私募投資說明書（PPM；private placement memoranda）或其他文件告知投資人基金相關資訊，但投資人並不一定能持續定期取得所有基金相關之重要資訊。

(五)、利益衝突（conflicts of interests）
對沖基金經理人常會發生利益衝突情事，包括對對沖基金本身及其投資人。由於有些利益衝突情事形實務上相當難以避免，對沖基金經理人可以藉由揭露利益衝突情形讓投資人瞭解，以免除相關信託責任。目前對沖基金對於利益衝突之揭露情形，應可以再加強。

1.顧客帳戶之共同管理（side-by-side management of client accounts）
曾有一位對沖基金評論人說過：「只要一個經理人擁有兩個顧客，就會有利益衝突的問題。」尤其對沖基金費用結構、經理人利益及操作策略等與傳統集資之投資工具不同，利益衝突之問題將更為嚴重。

由於對沖基金支付高達20%甚至以上之績效費，遠高於傳統投資產品之收費標準，同時，對沖基金經理人通常亦投資不小金額在其管理的對沖基金，故經理人在同時管理對沖基金及其他集資之投資產品時，有其動機將較好之投資機會分配給前者。

此外，對沖基金特殊的投資方式，亦使其在同一時間可能採取迥異於傳統投資產品之操作方式，而產生另一種利益衝突的問題。例如，某一對沖基金經理人同時管理採long-only策略的共同基金及完全不同策略之對沖基金，該經理人可能決定在共同基金部分做多股票Ａ，但在對沖基金部分則採做空股票Ａ較適當。做空股票Ａ的交易可能在市場上對股票Ａ之價格產生負面影響，因而影響共同基金部分之績效。

2.與主要經紀商之關係（relationships with prime brokers）
共同基金、退休基金及一般投資管理公司之保管業務通常委由銀行承做，但因對沖基金之策略及交易模式較特殊，需要更專業且能同時提供廣泛服務之機構來支援，服務內容除一般經紀業務之外，還包括放空及衍生性金融商品部位之結算、交割及保管，甚至提供對沖基金行銷、保證金交易之融資融券等服務。而主要經紀商便能提供這些廣泛之服務。對沖基金先與主要經紀商簽訂合約，授權其執行交易之後續事宜，而主要經紀商再與數個不同交易經紀商簽訂合約，由主要經紀商代表對沖基金執行所有與各交易經紀商間交易的交割結算工作。實務上，一般對沖基金為防止主要經紀商洞悉其交易策略及部位，通常避免只與單一主要經紀商建立合作關係。

對沖基金與各個交易經紀商之間亦維持良好關係，交易經紀商經常提供市場資訊及研究報告給基金經理人。經理人會透過不同交易經紀商進行買賣交易，而交易經紀商每日向主要經紀商回報當日所有交易內容，待主要經紀商彙總後再回報給基金經理人。因此，即使對沖基金交易繁雜，在主要經紀商協助下可有效減輕基金經理人之負擔。

此外，對於經常使用保證金交易之對沖基金而言，主要經紀商提供非常方便的融資融券服務，偶而扮演中間人的角色，代表對沖基金向銀行借貸資金，或向其他機構借貸證券。主要經紀商也幫助對沖基金經理人計算保證金部位，以避免對沖基金超出規定之交易範圍。另外，雖然大部分對沖基金採私募的方式取得資金，行銷工作仍然相當重要。主要經紀商除了可以提供市場相關數據給對沖基金之外，更能提供完整的行銷計畫與策略，幫助對沖基金尋找新的資金來源。對沖基金、主要經紀商及交易經紀商之關係如圖二所示。
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主要經紀商（prime brokers）提供之服務對於對沖基金之營運而言相當重要，但目前對沖基金提供給投資人關於主要經紀商及其提供之服務內容的相關資訊卻相當有限。對沖基金經理人並未揭露支付給主要經紀商之服務費用明細，而這當中或許包含一些對投資人並無益處之服務，例如開發新的資金來源及租用辦公室等。另外，經理人亦可能並未揭露其接受某主要經紀商之種子資金（seed capital）之投資，而這可能使經理人喪失自由選擇主要經紀商或協商較合理費用的彈性。

(六)、業務招攬（general solicitation）
管理當局亦開始擔心伴隨著對沖基金產業成長而激增的相關報導資訊。產業中可能有些參與者未確實遵循與對沖基金私募及銷售相關的招攬(general solicitation)及廣告(general advertising)規定。對沖基金必須確實遵守該規定才能適用免除註冊之法令。

近期對沖基金經理人在市場的實務操作讓人質疑對沖基金是否已開始涉及一般招攬及廣告之行為。例如基金經理人藉由新聞信件、報刊文章甚至機構報告來傳播關於某特定對沖基金之服務的行為，而最近經理人廣泛運用網路科技的情形更加深這方面之疑慮。美國SEC已針對對沖基金在網路運用之適用範圍做出明確解釋及說明-2000 Interpretive Release on the Use of Electronic Media。

(七)、槓桿操作

除了上述幾點各國管理當局開始注意之議題之外，許多官方單位在考量對沖基金可能引起之系統性風險時，亦發現區分出高度槓桿機構（HLIs, Highly Leveraged Institutions）對於管理上有十分重要之意義。英國還為此組織了The HLI Working Group of the Financial Stability Forum以監督這些高度槓桿機構。該單位將高度槓桿機構定義為「使用高度槓桿、不受法規監督、透明度低之大型機構」。大部分被歸類為這種機構的多為大型且高度使用槓桿之對沖基金，惟大部分之對沖基金可能規模或者槓桿使用程度尚不足以歸類為HLI。

三、對沖基金之法規環境

各國現行對於對沖基金管理之法規環境仍不健全，主要受限於其定義之困難，惟各國之管理機關為適度管理這個日益龐大的市場，仍設法在基金經理人、基金銷售及投資人資格等方面訂定相關規定予以規範。即便如此，對沖基金仍屬低度法令規範的投資產業，投資人必須體認其缺乏管理機關監管，所可能隱藏之風險。以下茲整理美國、新加坡及香港對於對沖基金相關之重要法令規範以為參考。

(一)、美國

美國關於對沖基金之規範有下列幾個較重要之法規：

· Investment Company Act of 1940

· Securities Act of 1933

· Securities Exchange Act of 1934

· Investment Adviser Act of 1940

· Others: CEA, NASD, ERISA, Treasury Department Regulations, State Regulations

1. Investment Company Act of 1940

大部分對沖基金因涉及對於證券之大量投資，可能使其在Investment Company Act中被定義為投資公司(investment company)，惟對沖基金通常會尋求兩項與投資公司定義有關之排除條款，使其可以不被視為投資公司而免受Investment Company Act之規範。這兩項排除條款分別為Section 3(c)(1)及Section 3(c)(7)。

(1). Section 3(c)(1)

在這個條款中說明：只要任何發行者（issuer），其流通在外之證券被100個以下之投資人所持有，就不被視為公開發行其證券而可排除在投資公司之定義外。惟必須注意的是，即便投資人為法人機構，在計算上亦只算一個投資人，而不必計算該法人投資者旗下擁有多少投資人。這項條款反映出美國立法機關認為只擁有少數投資人之投資公司尚未達到聯邦當局需花費時間心力管轄之範圍。

試圖尋求此項條款之對沖基金，還必須遵守後述Securities Act中之Section 4(2)及Regulation D之規定。因此，對沖基金只能銷售其證券給「官方認定之投資人」（accredited investors），同時不得進行一般招攬及廣告活動。

(2). Section 3(c)(7)

在這個條款中說明：只要任何發行者（issuer），其流通在外之證券只被「符合資格之購買人」(qualified purchasers)所持有，就不被視為公開發行其證券而可排除在投資公司之定義外。這項條款反映出美國立法機關認為具高度投資知識之投資人(highly sophisticated investors)並不特別需要Investment Company Act之保護，因為他們充分瞭解其投資部位之相關風險。

試圖尋求此項條款之對沖基金，還必須遵守關於「符合資格之購買人」(qualified purchasers)的人數限制。實務上，採用此項條款之對沖基金通常會控制其投資人數目在499人以下，以規避Securities Exchange Act of 1934中與註冊(registration)及報告(reporting)相關之要求。

2. Securities Act of 1933

Securities Act of 1933的目標之一就是要提供證券交易之全面及公正的揭露。為達成這個目標，Securities Act規定，除了少數符合排除條款的情形之外，公開發行之行為必須向SEC註冊，同時應提供投資人包含指定內容之計畫說明書(prospectus)。為規避註冊及與計畫說明書相關之要求，對沖基金通常會尋求排除條款- Securities Act中之Section 4(2)及Regulation D-的庇護。

（1）.Section 4(2)

Section 4(2)使任何「非公開發行」之交易行為可以免除Securities Act中關於註冊及與計畫說明書相關之要求，即一般所知的「私募」條款(private offering or private placement)。這項條款的適用程序伴隨著司法決策及SEC解釋令之演進不停修正。最高法院(Supreme Court)在Ralston Purina案例中說明：a private offering is an 「offering to those who are shown to be able to fend for themselves。」and that the availability of the exemption 「turns on the knowledge of the offerees」and is limited to situations where the offerees have access to the kind of information afforded by registration under Section 5 of the Securities Act。因此，投資人的投資專業知識及能力將是判斷私募與否的最高依據

(2).Regulation D

Regulation D中之Rule 506是SEC頒佈用來管理私募相關之規定。雖然符合Rule 506之要求並不代表已完全適用私募條款，但卻是可申請適用私募條款的重要資格之一。由於私募條款之申請資格可能包含許多情形，但Rule 506較明確規定資格標準，故多數對沖基金會採用Rule 506以避免申請私募條款時之不確定性。

Rule 506建立了一套關於私募條款的標準，稱之「safe harbor」。「safe harbor」規定證券只能提供給「官方認定之投資人」（accredited investors）才符合私募條款的資格。

所謂「官方認定之投資人」（accredited investors）係指：

a. 自然人：

個人淨資產超過100萬美元（或與配偶之淨資產合計超過100萬美元），同時過去兩年之年收入超過20萬美元（或與配偶之年收入合計超過30萬美元）且投資年度預期也能達到相同標準；或是對沖基金之董事(directors)、管理人員(officers)及總合夥人(general partners)。

b.法人：

資產總額超過500萬美元

Rule 506規範下之募集及銷售不能涉及一般招攬及廣告之行為。限制一般招攬及廣告行為之條文規定發行人或其代理人不得藉由廣告(advertising)、文章(articles)、通知書(notices)、新聞(newspaper)、雜誌(magazine)、大宗信件(cold mass mailings)、電視及廣播(broadcasts over television or radio)、大眾可進入之網站內容(web site available to the public)、大宗電子郵件(e-mail message sent to a large number of previously unknown persons)等開發新客源。此限制也包含藉由一般招攬及廣告邀請之研討會或會議。因此，唯有發行人或其經紀商(broker-dealer)與投資人(offerees)在投資行為發生之前已存在深厚之關係才不算是一般招攬行為。而一般招攬行為之判定則可能因情況環境而有所不同。此外，SEC也明確說明應如何運用網路科技才不至於違反相關規定。

另外，採用Rule 506之對沖基金必須確保投資人在投資時並未企圖將其投資再移轉給一般大眾。因此，即便在投資初期其證券之銷售符合Rule 506之規定，一旦之後發生無限制之再銷售（unrestricted resales of the interests）行為 ，將喪失Rule 506之適用性。

3. Securities Exchange Act of 1934

The Exchange Act中與註冊(registration)及報告(reporting) 相關之條文可能適用於對沖基金。The Exchange Act 規定，若發行者之權益證券擁有500個持有者(an issuer having 500 holders of record of a class of equity security)，同時資產在最近一個會計年度超過1000萬美元，則必須向主管機關註冊，而註冊者還必須定期報告相關資訊。大部分對沖基金為規避此項要求，通常會控制其證券持有者（即對沖基金之投資人）在500名以下。

4. Investment Adviser Act of 1940

實質上，所有對沖基金經理人應該都符合Investment Adviser Act中定義之投資顧問(investment adviser)。Investment Adviser Act規定投資顧問應向SEC註冊，同時遵守相關規範。註冊之投資顧問必須向SEC填具Form ADV、提供揭露文件揭露要求之資訊、維持一套帳務記錄並定期接受SEC之檢查、遵守保管客戶資產之相關法規，並禁止從事任何詐欺行為。

然而，許多對沖基金經理人會尋求Investment Adviser Act中之排除條款Section 203(b)來規避註冊之要求。該排除條款說明若投資顧問（1）在過去12個月內擁有少於15個客戶，(2)未對外公開以投資顧問之角色自居，同時(3) 並未擔任註冊投資公司(registered investment company)之投資顧問，則可不必向SEC註冊。

由於在如上述原先之規定下，任何法定機構在計算上均只代表一個投資人，例如一個對沖基金，只算是一個投資人，因此，即便一個基金經理人旗下管理14個對沖基金，亦可符合該規定。這種計算方式是SEC質疑的一個重點，因此，SEC在2004年中旬提出之proposed rules--「Registration Under the Advisers Act of Certain Hedge Fund Advisers」中對此有相當篇幅之討論，而這套法規也在2004年10月26日正式通過，並從2005年2月10日起生效，而符合註冊要求之投資顧問必須最遲於2006年2月1日前執行相關程序。根據新的規定，若投資顧問之主要辦公室設置在美國本土且擁有超過14個投資人、管理至少2500萬之資產，以及擁有超過14個投資人之境外基金均需強制註冊。另外，在投資人計算方式上也更為嚴謹，若某一投資顧問旗下有14個法人投資者，則投資人的計算必須擴及法人投資者旗下之投資人。
註冊之投資顧問並未被強制要求說明其是否管理對沖基金，也未被要求應報告其管理之對沖基金資產規模。目前有一些對沖基金經理人已向SEC註冊，主要是因為其並未符合排除條款之規定，此外，亦有一些對沖基金經理人係基於競爭考量而主動註冊，因為有些機構投資人會偏好有註冊之對沖基金。

除了上述幾個較重要之法規之外，在其他諸如CEA, NASD, ERISA, Treasury Department Regulations, State Regulations，等均有與對沖基金業務相關之規定，惟因範圍繁雜，本文暫不詳述。

(二)、新加坡

新加坡管理當局MAS(Monetary Authority of Singapore)在2001年開始針對對沖基金產業修訂對沖基金零售相關準則（Guidelines for retail hedge funds），並於2002年將相關規定正式併入Code on Collective Investment Schemes的附錄四中。該規定特別區分出單一對沖基金(single hedge funds)、基金中的基金(fund of hedge funds)及保本型對沖基金(capital protected or capital guaranteed hedge funds)。同時，強調揭露、贖回、風險控管及投資門檻四大重點管理方向。

1. 一般事項(general)

(1).範圍（scope）
市場對於對沖基金之定義繁雜不一。一般而言，對沖基金追求所謂的「絕對報酬」(absolute return)。符合MAS在Guidelines中所欲涵蓋管理的對沖基金，係指具有下列特點者：

a. 操作策略使用到槓桿(leverage)、賣空（short selling）、套利（arbitrage）及衍生性金融商品(derivatives)，以及

b. 投資在非主流資產（non-mainstream asset classes），如上市股票、債券及現金以外之投資標的。

(2).揭露(disclosure)

投資說明書（prospectus）
對沖基金之投資說明書必須陳述對沖基金與其他種類投資工具之重要差異，例如下列等事項：

a. 有些投資標的在市場上交易並不活絡，因此其評價可能存在不確定性

b. 相較於其他投資工具，對沖基金僅提供有限之相關資訊

c. 有限之流動性

d. 實際贖回價格可能因贖回提出日(the time a redemption request is submitted)與贖回價格決定日（the date the redemption price is determined）之不同而受影響

e. 大部分投資組合中的對沖基金(underlying hedge funds)均屬低度法令管制之基金

f. 對沖基金之績效數字大多操控在基金經理人手中

g. 「基金的基金」經理人從其旗下投資之基金經理人處收取補償金（compensation）
投資說明書中之揭露必須明確且易讀。

行銷資訊(marketing material)

所有的行銷資訊必須符合下列規定：

a. 應說明所有應付之相關費用

b. 應說明投資對沖基金可能產生一些特殊風險，而這些風險是其他只投資上市證券且不使用賣空操作之投資工具所不會產生的。因此，對沖基金可能不適合想規避這些風險的投資人

c. 應說明

· 若該對沖基金並非保本型(capital guaranteed or protected)，則投資人將可能損失全部或大部分之投資金額

· 若該對沖基金屬保本型，則投資人還額外需承受保證人之信用風險(credit risk of the guarantor)或提供該保護證券之發行人的違約風險(default risk of the issuer of the securities providing the protection)

d. 應說明對沖基金並不意圖成為任何投資者的完整投資計畫。任何欲對其進行投資之投資人應仔細檢視其自身財務資源、規劃等各方面因素，以判斷對沖基金是否適合成為其投資工具。

e. 應提及投資對沖基金可能產生之其他風險

2. 單一對沖基金（single hedge fund）
(1). 最低投資門檻（minimum subscription requirement）
必須設定每位投資人之初始投資金額（initial subscription requirement）不得低於新幣100,000。同時，在投資期間必須確保投資人之投資至少維持在新幣100,000，或原始投資時點時新幣100,000所能購買之單位數以上（The minimum holding at any one time should be the lesser of S$100,000 or the number of units purchased for S$100,000 at the time of subscription）。
(2). 基金經理人（manager）
a. 單一對沖基金之經理人必須擁有管理此類投資之專業能力（expertise），若投資決策外包給次經理人(sub-manager)或顧問，則該次經理人(sub-manager)或顧問必須擁有管理此類投資之專業能力。
b. 在衡量專業能力方面，MAS會考量其專業經驗（professional experience）、資格（qualifications）、管理之資產（assets under management）、歷年績效表現（performance history of the manager or its sub-manager or adviser）。

c. 基金經理人，或接受外包投資決策之次經理人及顧問，必須擁有至少兩位投資執行者（executives），其至少擁有五年以上之對沖基金管理經驗。

(3). 投資在其他單一對沖基金（investment in another scheme）
新加坡之單一對沖基金可以投資在另一個單一對沖基金，惟該被投資之對沖基金不得為其附屬基金（feeder fund）。

(4). 風險管理、監督程序及內部控管（risk management and monitoring procedures and internal controls）

a. 對沖基金之經理人必須設置風險管理、監督程序及內部控管相關機制。

b. 主管機關將要求對沖基金經理人每年均須證明其監督基金之管理及風險相關程序與投資說明書（prospectus）中陳述一致。

(5). 借款 (borrowings)

單一對沖基金槓桿操作之最高額度須與投資說明書（prospectus）之陳述一致。

(6). 交易 (dealing)

每一季至少要有一個正常交易日(regular dealing day)。此外，贖回款項必須在贖回請求被接受之交易日(dealing day the redemption request is accepted)起算95天內交付投資人(end investor)。
(7). 有限責任 (limited liability)

投資計劃中應明文規定投資人須負擔之責任只限於其投資金額(investment in the scheme)。
3.基金的基金 (hedge fund-of-funds ; FOHF)

(1). 定義 (definition of a FOHF)
基金的基金係一種投資組合，該基金之經理人將投資人之資金分散投資在運用不同投資策略及操作方式之對沖基金。基金經理人必須負責決定欲投資之策略種類，以及該策略中最適合的對沖基金。
(2). 最低投資門檻（minimum subscription requirement）
基金的基金必須針對每一個投資人設定最低投資門檻新幣20,000，而在投資期間之最低持有部位(minimum holding) 為新幣20,000或最初投資時以新幣20,000購買之單位數，兩者中之較小者。
(3).分散化（diversification）

a. 「基金的基金」必須將分散化(diversification)列為其主要投資目標之一。基金經理人應適當分配旗下基金之策略種類以達到分散化之目標，同時確保該「基金的基金」持續維持分散化的操作原則。
b. 在申請授權「基金的基金」時，基金經理人必須明確指出下列內容：

· 如何達到分散化，或針對新的投資方案，其預期的分散化方式。例如藉由投資在各種不同的策略種類或投資型態(investment style)。
· 經理人用以衡量是否達到分散化的目標準則(objective criteria)。例如投資在任一種策略或投資型態之比例上限。
· 對於既存之基金，其歷史數據可印證達到所允諾的分散化標準。
c. 「基金的基金」須分散投資於至少15個對沖基金經理人，或者對單一對沖基金經理人之分配投資比例不得超過8﹪。
(4). 基金經理人（manager）

a. 「基金的基金」之經理人必須擁有管理這類投資計劃之專業能力。若投資決策外包給次經理人(sub-manager)或顧問，則該次經理人(sub-manager)或顧問必須擁有管理此類投資之專業能力。

b. 在衡量專業能力方面，MAS會考量其專業經驗（professional experience）、資格（qualifications）、管理之資產（assets under management）、歷年績效表現（performance history of the manager or its sub-manager or adviser）。

c. 「基金的基金」之經理人，或接受外包投資決策之次經理人，必須擁有至少兩位投資執行者（executives），均必須擁有至少五年以上之對沖基金管理經驗，其中包括擁有至少三年以上之「基金的基金」管理經驗。

(5).  投資在其他「基金的基金」（investment in another scheme）
新加坡「基金的基金」可以投資在另一個「基金的基金」，惟該被投資之「基金的基金」只能直接投資在其他對沖基金，而不是透過另一個「基金的基金」或子基金(feeder funds)。

(6). 風險管理、監督程序及內部控管（risk management and monitoring procedures and internal controls）

a. 對沖基金之經理人必須設置風險管理、監督程序及內部控管相關機制。對於「基金的基金」而言，經理人還特別必須設置一套針對旗下基金及經理人之選擇以及持續監督旗下基金經理人對於基金管理之實地查核程序(due diligence)。

b. 主管機關將要求對沖基金經理人每年均須證明其監督基金之管理及風險相關程序與投資說明書（prospectus）中陳述一致。而當某一新加坡「基金的基金」投資在其他「基金的基金」時，被投資之「基金的基金」經理人亦須滿足此項要求。

(7). 借款 (borrowings)

「基金的基金」旗下之基金，其槓桿操作之最高額度須與投資說明書（prospectus）之陳述一致。而「基金的基金」只有在為滿足投資人贖回要求及短期(三個月內)之過渡需要(short-term bridging requirements)時才能借款，而為此目的之借款累計金額(aggregate borrowing)不得超過借款當時「基金的基金」所擁有存款資產(deposited property)的25﹪。
(8). 交易 (dealing)

每一季至少要有一個正常交易日(regular dealing day)。此外，贖回款項必須在贖回請求被接受之交易日(dealing day the redemption request is accepted)起算95天內交付投資人(end investor)。
(9). 有限責任 (Limited liability)

投資計劃中應明文規定投資人須負擔之責任只限於其投資金額(investment in the scheme)。
4. 保本型對沖基金(capital protected or capital guaranteed single hedge funds and FOHF)
(1). 範圍 (scope)

a. 在上述針對單一對沖基金及「基金的基金」之相關規定均適用在保本型對沖基金。
b. 然而，由於保本型對沖基金在正常情況下，投資計劃期滿時會將本金退還投資人，故相對而言風險較低。因此，在滿足特定要件的情形下，可以免除最低投資金額之要求。
c. 只有在投資人之投資金額(扣除初次費用，front end charges)至少被全額保護(protection covering at least 100﹪)的情形下，單一對沖基金及「基金的基金」之最低投資金額要求方得以免除。

(2). 本金保護型對沖基金 (capital protected hedge funds)

a. 對於投資人的本金保護必須藉由固定收益金融商品來達成。除下列特殊情形外，固定收益金融商品比例最高可佔投資計劃中之存款性資產總額的10﹪：
· 若投資標的只有結構性金融商品(structured products)，則最高可以投資或置放三分之一的存款性資產在：(1) 發行者為公司(corporate)、政府(government)、政府機構(corporate agency)或國際金融組織(supranational)時，其長期發行者評等(long-term issuer rating)分別在下述等級以上：Fitch--A；Moody’--A；S&P’s--A，(2) 金融機構(financial institution)，其Fitch之個別評等(individual rating)在B以上，Moody’之財務強度評等(financial strength rating)在B以上，或S&P’s之長期發行者評等(long-term issuer rating)在AA以上。
· 若發行者是政府(government)、政府機構(corporate agency)或國際金融組織(supranational)，且其長期發行者評等(long-term issuer rating)分別在下述等級以上：Fitch—AA，Moody’--Aa，S&P’s--AA；或者某發行證券擁有上述機構之保證，則最高可投資100﹪之存款性資產總額在上述之投資標的。
b. 投資在固定收益金融商品的部分在到期時必須退還。

(3). 本金保證型對沖基金 (capital guaranteed hedge funds)
第三方（third party）保證人的方式亦可用來確保在特定日時退還本金給投資人。當第三方保證人符合相關規定時，上述關於最低投資金額規定及「基金的基金」之借款限制則不適用。

(三)、香港

由於香港投資人近年來對於對沖基金之投資興趣日增，主管機關認為在結構性安全、適當揭露及投資人瞭解其本質與風險的前提下，應適度開放該市場以提供投資人更多元化之投資選擇。因此，香港主管機關SFC(The Securities and Futures Commission)在2002年5月公布了對沖基金管理要點(Hedge Fund Guidelines)，並在2003年正式將其條文列入相關法令中(the Code on Unit Trusts and Mutual Funds)。除了設置一套對沖基金管理辦法，SFC亦十分重視對於對沖基金買賣方之教育。由於對沖基金與傳統基金差異甚大，同時大眾對其多有誤解或偏見，為讓市場參與者充分瞭解該產品，SFC舉辦一系列的投資人教育計畫，讓投資人明確知道對沖基金並非穩賺不賠的投資工具以及其潛在之風險。下列將簡述該管理辦法中之重要議題：

1. 市場區隔(market segmentation) 

採取市場區隔的方式針對不同基金類別設置不同的投資門檻。

	基金類別
	最低投資門檻

	保本型對沖基金

(hedge funds with a capital guarantee feature)
	無限制

	基金的基金 (FOHF)
	US$10,000

	單一對沖基金(single hedge fund)
	US$50,000


2. 管理公司的進入要件(entry requirement for management company)

香港管理當局認為必須針對基金管理者訂定較高之標準以確保其合適性，包括要求設置合適的內部控制及風險管理系統，同時該基金必須在可接受之檢調主權國(acceptable inspection regime)內進行管理。目前香港認定之可接受之檢調主權國包含如Australia(Australia Securities and Investments Commission, ASIC)、France(Commission des Operations de Bourse, COB)、Germany (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, BAFin)、Ireland(Central Bank of Ireland, CBI)、Hong Kong(Securities and Futures Commission)、Luxembourg(The Commission de Surveillance de Secteur Financier, CSSF)、United Kingdom(Financial Service Authority, FSA)及United States of America(Securities and Exchange Commission)等。
另外，SFC在考量風險差異後，分別針對不同類別訂定不同之進入要件(entry requirement)：
(1). 單一對沖基金經理人(single hedge fund manager)

符合基金投資策略之資產總額必須在US＄100百萬以上，同時具有五年以上對沖基金相關經驗，其中至少兩年以上與所提交之對沖基金策略相同之基金管理經驗。

(2). 「基金的基金」經理人(fund of hedge fund manager)

符合基金投資策略之資產總額必須在US＄100百萬以上，同時具有五年以上對沖基金相關經驗，其中至少兩年以上「基金的基金」管理經驗。

(3). 「基金的基金」旗下基金之經理人(manager of the underlying funds of FOHF)

無管理資產金額(AUM, asset under management)之限制，惟必須具有兩年以上相關投資策略經驗，同時旗下由較不具經驗之對沖基金管理人員管理之基金淨資產比重不得超過「基金的基金」淨資產金額之10﹪。
3. 基金的基金(fund of hedge funds)
相較於單一對沖基金，香港管理當局認為應對「基金的基金」加強管理。因為一般投資人(retail investors)必須倚靠「基金的基金」經理人扮演專業投資人(sophisticated investor)的角色，以彌補其投資專業能力之不足；同時強調「基金的基金」必須遵守分散風險的投資準則。對此，SFC採取下列管理：

(1). 「基金的基金」經理人必須對SFC提出一套針對旗下基金之挑選及監督管理的實地查核程序。

(2). 要求「基金的基金」至少要投資五檔以上基金，同時任一檔基金之淨資產金額不得超過總淨資產金額之30﹪。
(3). 允許「基金的基金」投資在未經SFC核准之基金，惟對於該基金之經理人之經驗需有額外之要求。

(4). 要求「基金的基金」之銷售募集文件中必須加入額外風險揭露之內容，說明旗下部分或全部之基金及其經理人並不受SFC之監管，也因此在投資人保護方面可能有所不足。

(5). 要求「基金的基金」旗下之基金必須指派獨立之信託保管行執行保管(safe-keeping)之責。
(6). 必須設立用以防堵「基金的基金」經理人自旗下基金收取折扣(retention of rebate from underlying funds)及收取雙重費用(double-charging of fees by FOHF manager and its connected persons)之規定。
4. 績效費(performance fees)

基於合理性，SFC對於績效費要求遵守高水條款(high-on-high or high watermark)之計算方式，亦即績效費唯有在當期之淨資產價值超過上次發放績效費時之淨資產價值時才准予計算及發放，而且發放頻率以年為單位。
5. 交易(dealing)

每個月至少必須有一個正常交易日(regular dealing day)。另外，投資人申請贖回時，贖回款項必須在贖回請求被接受日起算90天內支付給投資人。

6. 評價(valuation)

SFC認為管理公司必須負責確保相關投資係按照一般公認會計原則及產業實務合理評價，同時管理公司必須證明其評價代理機構擁有足夠的對沖基金評價專業知識及經驗。此外，基金之銷售募集文件中必須揭露評價方法、評價頻率、評價代理機構之身分角色及合格性。
四、金融危機回顧與系統性風險探討

1980年代之前，對沖基金鮮為人知；直至1980年代及1990年代，數檔對沖基金惡名在外，最著名的即是被稱為「史上最偉大投機客」的索羅斯。1992年，索羅斯的量子基金(Quantum Fund)突襲英國，造成英鎊大幅貶值，而索羅斯早已先一步大量放空英鎊，這次的戰役讓他賺進十億美元。除此之外，諸如朱立安羅伯斯頓(Julian Roberston)及麥可史坦哈德(Michael Steinhardt)等經理人之貢獻，對沖基金贏得能在市場興風作浪的投機客形象。自此之後，金融市場參與者習慣性地將金融市場的劇烈波動歸咎於對沖基金的積極介入。究竟對沖基金在幾次的區域性甚至全球性金融風暴中扮演何等角色及其可能引起之系統性風險為何？或許我們能從LTCM及亞洲金融風暴之歷史經驗中略窺一二。

(一)、LTCM (Long Term Capital Management)
LTCM主要成立於1994年，兩位重要創辦人分別是投資銀行所羅門兄弟(Salomon Brothers)知名交易員馬利威瑟(John W. Meriwether)以及前FED副主席大衛穆林斯(David W. Mullins)。此外，還有兩位諾貝爾獎得主修斯(Myron S. Sholes)及莫頓(Robert C. Merton)，以及數十名頂著博士學位的高級學者。LTCM之所以引起國際金融市場廣泛的注意，主要在於其靈魂人物—修斯(Myron Scholes)與莫頓(Robert Merton)，以及其投資人包含層級之高及廣。修斯與莫頓分別以1973年發表的選擇權評價理論，共同獲得1997年的諾貝爾經濟學獎。由於LTCM擁有金融界最有價值的交易員梅利韋瑟及兩位最具權威的大師，立刻在金融業大展鴻圖，吸引了華爾街有頭有臉的人物競相加入投資，包括美林公司老板柯曼斯基(David Komansky)、潘偉伯證券(Paine Webber)董事長馬隆唐納(Donald Marron)、貝爾史登公司(Bear Stearns)執行長凱恩(James Cayne)、日本住友銀行(Sumitomo)及德國德利銀行(Dresdner Bank)等國際大型金融機構；運動鞋業巨人耐吉(NIKE)執行長菲爾耐特(Phil Knight)、知名顧問公司麥肯錫(McKinsey & Company)合夥人等世界重量級人物及機構；以及全球無數帶有官方色彩的機構，諸如香港地產暨開發局(Hong Kong Land & Development Authority)、新加坡政府投資公司(Government of Singapore Investment Company)、曼谷銀行(Bank of Bangkok)及義大利中央銀行外匯局等。
LTCM主要是在進行套利交易，小部分則是單純地作多或作空，而且其財務槓桿倍數平均高達三十倍以上（尚未加計衍生性金融商品部位）。該公司自1994年進場操作以來，利用幾近完美的數學公式及模型，尋找金融商品間微小的價差進行套利，初期獲利成績傲人，在1995年及1996年基金的投資報酬率分別高達為59%及44%，1997年底，基金甚至退還原始投資人二十七億美金的資金，只保留五十億美元繼續操作，但當時公司並未減碼任何部位，僅單純地提高財務槓桿而已，可見當時LTCM威震金融圈不可一世。
1997年東南亞發生金融危機，市場紛紛傳言是對沖基金的傑作，自此之後對沖基金的聲勢如日中天，卻也漸受各方的責難。對沖基金陸續突擊泰國、印尼、菲律賓、馬來西亞、香港及韓國，爾後美國高風險債券與國庫券間的息差持續擴大，甚至達到有史以來的高點。當時LTCM認定這是個異常的現象，並預期息差一定會縮小，故而大量拋售美國國庫券，同時買入高風險債券予以對沖。根據歷史經驗，這是一個相對低風險的對沖行為。但不幸的是，自俄羅斯的金融危機爆發之後，投資者變得更趨保守，非但不敢介入高風險債券，反而相對地大量購入低風險債券，這使得低風險債券與高風險債券之間的息差，不但沒有縮小，反而不斷擴大，使LTCM操作部位損失更加慘重。1998年LTCM在美國本土慘遭滑鐵盧後，在歐洲地區也因預期之錯誤而輸了大部份資金。1998年幾乎全數對沖基金均呈現虧損，索羅斯的量子基金8月份損失甚至高達二十億美元，LTCM一個月的損失也達二十億美金，相當於該基金44%的資產。由於LTCM的資金許多是來自知名的大銀行，再加上LTCM的投資人許多均是金融市場的要角，故LTCM虧損將如骨牌效應般一發不可收拾。LTCM在市場上建立的部位高達一兆四千億美元，且其每一美元的資產即包含一百美元的負債，使用的槓桿倍數在後期高達一百倍。同時，在當時全世界約有4,000檔對沖基金，總規模約四千億美金，若僅以保守二十五倍槓桿估計，約有高達十兆美元的部位岌岌可危，金融風暴似有山雨欲來之勢。所幸最後由具有央行地位的聯邦準備理事會（FED）出手搭救，才得以免除一場危機。

1998年9月紐約聯邦準備銀行總裁麥克唐納(William J. McDonough)在辦公室接到馬利威瑟與穆林斯的來電告知LTCM蒙受鉅額虧損，同時遍尋不到資金週轉，希望FED和財政部派人過去查看他們的帳冊，以瞭解狀況同時予以協助。馬利威瑟與穆林斯的語調鎮靜，但麥克唐納明白若非事態嚴重，這家神秘的基金公司絕不會讓外人查帳。麥克唐納徵得FED主席葛林斯潘的同意之後，與十大商銀及券商負責人晤談。在座每個人都擔心LTCM的虧損是否會對全球金融市場造成衝擊。麥克唐納接著致電財政部長魯賓，當時魯賓認為LTCM不過是金融市場失序所造成的小問題，不至於構成大麻煩。但在經過六小時的查帳之後，由紐約聯邦準備銀行次要人物費雪所領導的美國央行與財政部聯合小組卻發現驚人事實。首先，LTCM持有大量的股票選擇權部位，據估計他們的進出金額相當於一個投機市場交投的30%。其次，LTCM各項貸款均附有交叉違約條款，意即若他們無法償還一家債權人的貸款，就會自動造成對所有債權人的違約。只要單筆違約，就會迫使他們將所有資產與投資歸還給債權人。在當時有將近十六家美國大型商銀及高盛、美林等券商，都擁有LTCM的債權。因此，LTCM若倒閉將衝擊美國及全球金融體系，因該公司持有價值五億四千一百萬美元的美國股票，但事實上，若當時強迫清算LTCM持有的現貨加上衍生性金融商品的部位，損失將高達十四兆美元，若該公司將所有資產舉行大拍賣，將引發連鎖反應，造成更多賣壓。也會威脅到銀行本身正常的交易部位，費雪清楚這將引發百年難得一見的金融體系崩潰。他向麥唐努報告，美國債市有十分之一的機率在一週或一個月內崩潰。麥唐努及費雪明白，高盛等大型華爾街投資銀行在某些方面，都像LTCM一樣運用高度財務槓桿，連鎖擠兌的後果將不堪想像。9月23日，費雪安排十六家債權銀行的負責人在紐約聯邦準備銀行開會，經過十小時的緊湊討論，最後同意由債權銀行共同挹注三十六億美元，接管LTCM。同時，FED在9月、10月及11月各降息一碼，將聯邦基金利率由5.50%降至4.75%的最低水準，這才平息LTCM瀕臨破產、俄羅斯償債危機及亞洲金融危機所串成的全球危機。
在LTCM之後仍然陸續傳出對沖基金出狀況的傳聞，當時的美國金融機構因此紛紛對來往的對沖基金都予以緊縮信用。而且LTCM濱臨崩潰之際，由於流動性風險大增及投資人信心崩潰，造成LTCM參與的市場風聲鶴唳、草木皆兵，包括債券、可轉換證券、住宅抵押貸款證券等，結果導致企業的籌資成本提高，市場如驚弓之鳥般地將資金轉向較安全的市場，投資人不願承擔長期的風險，全球股債市一片荒亂。同時，由於許多對沖基金在LTCM事件前，大量借入利息較低的日元融資操作金融商品，在LTCM事件後債權人及投資人要求結算持有的部位，造成日元兌美元在一星期內狂貶20%，顯見LTCM事件造成全球金融及外匯市場的餘波蕩漾。最後，在百慕達舉行的對沖基金會議中著名的對沖基金-老虎基金-操盤人羅伯森(Julian Robertson)呼應索羅斯於1994年5月的呼籲，必須加強規範對沖基金業者。
(二)、亞洲金融風暴
1997至1998年的這段期間，對亞洲新興國家來說是不堪回首的一年。亞洲新興市場在當時儼然是國際投資客噬血的戰場。馬來西亞總理馬哈迪對此曾說：「我們花了40年辛苦建立起來的經濟體系，都被這個有錢的白痴一下子給搞垮了。」這個擁有很多錢的白痴就是喬治﹒索羅斯(George Soros)。他負責操盤的量子基金以及跟隨其腳步的國際投機客從5月開始對泰銖發動了猛烈的攻擊，並陸續揭開骨牌效應，正式引燃亞洲金融風暴的導火線。泰銖、印尼盾、馬來西亞元、菲律賓比索匯價狂跌﹔緊接著新加坡、韓國、台灣、香港等亞洲四小龍也難逃此劫；甚至連紐約道瓊指數、倫敦和東京的各大股市也不可避免地捲入這一泥沼。
1997年1月份，以喬治﹒索羅斯為首的國際投機客開始對覬覦已久的東南亞金融市場發動攻擊，先拋售泰銖並買進美元，泰銖於是直線下跌。索羅斯計畫先從最不堪一擊的泰國、印度尼西亞、馬來西亞著手，進而攪亂亞洲四小龍-新加坡、韓國、台灣及香港，以擊潰亞洲金融市場的信心。1997年5月份，國際投機客開始大舉放空泰銖，泰銖兌美元匯率大幅走跌。為防禦國際投機客來勢洶洶的攻擊，泰國央行與新加坡央行攜手合作，企圖捍衛泰銖。他們動用了一百二十億美元吸納泰銖﹔禁止本地銀行拆借泰銖給投機客﹔同時大幅提高利率，因而能暫時穩住泰銖。但投機客並未就此鬆手，他們再度籌資重擊泰銖，索羅斯也開始節節挺進，泰銖兌美元的匯率因而屢創新低，泰國政府於是徹換財政部長，惟此舉卻使泰銖的走勢雪上加霜。同年6月，即便泰國總理為穩定金融市場重申泰銖不會貶值，但金融市場早已一蹶不振。同時泰國央行業已彈盡糧絕，將僅有的三百億美元的外匯存底消耗殆盡。不久之後，泰國央行被迫宣布實行浮動匯率制，放棄長達13年之久的泰銖與美元掛鉤的匯率制度，當天泰銖兌美元匯率旋即重挫20%。最後，泰國央行決定關閉四十二家金融機構，而泰銖也終告失守。接著被鎖定的另個一狙擊目標即是同樣脆弱的菲律賓比索。菲國央行當時曾嘗試一周內升息4次，同時放寬比索兌美元的上下波幅，竭力對抗索羅斯，惟仍舊敗北。之後，菲國央行宣布允許比索在更大的幅度內波動，這也暗示比索保衛戰的全面失守。
接連戰役的成功並未滿足索羅斯等國際投機客的貪婪胃口，他們積極尋找下一個可獵殺的目標，而馬來西亞及印尼也陸續籠罩在國際投機客攻堅的風暴中。至此，東南亞諸國遂展開一連串的貶值競賽，而周邊國家金融陣地的失守也開始蜒燒到向來有“避難貨幣”之稱的新加坡貨幣。儘管新加坡採取了拉高利率等措施，業已回天乏術，新加坡元兌美元的匯率一路下跌。東南亞貨幣狙擊戰使得金融市場人心惶惶，而美國也開始表態將協助受波及的國家。國際投機客咄咄逼人的氣焰逐漸加深了國際社會應集體對抗貨幣危機的意識。7月下旬，中國、澳大利亞、日本、香港、印尼、韓國、馬來西亞等亞太地區11個國家的中央銀行和金融高層管理人士在上海開會，會後聲明強調「穩定的貨幣市場」之重要性，亞太各國將與國際貨幣基金組織共同研究，對相關國家提供新的援助措施，同時協助成員國在必要時進行經濟調整。就在東南亞各國四處求援之時，國際投機客卻悄然停止攻勢。8月下旬，東南亞各國貨幣匯率暫趨穩定。但平靜的表面下其實正孕育著一股蠢蠢欲動的肅殺氣氛，就像暴風雨前夕的寧靜，投機客另一波的“血腥屠殺”正在等待下一個機會。8月底，又一輪令人瞠目結舌的攻勢迎面襲來。索羅斯再度向東南亞各國開火。9月份，這場風暴持續肆虐了三個月，外匯市場的頹勢依舊，而東南亞各國經濟狀況也繼續惡化。直到11月上旬，這場如噩夢般的風暴才漸趨平靜。
三個月後，席捲東南亞地區的金融風暴開始登陸香港。1987年10月的香港股災仍讓香港人心有餘悸；而1997年10月，另一輪大熊市再度橫掃香港。1997年10月20日是美國華爾街股市“黑色星期一”的十周年紀念日，因此投資人感到特別焦慮不安，但慘劇並未再次在華爾街股市出現。然而正當華爾街投資人額手相慶之時，地球的另一端卻早已危機四伏。事隔十年之後的另一個“黑色星期一” 這次降臨在購物天堂的香港。10月20日，香港股市開始下跌，累計至22日共下跌了約兩千點。23日，對於港元前景的擔憂使香港銀行同業拆借利率節節上揚，隔夜拆息一度暴漲300倍。香港特區財政司司長曾蔭權為穩定市場重申，香港基本經濟因素良好，股市暴跌主要是受到短期投機資金之影響，投資者不必恐慌。特區政府強力的干預措施及高層金融管理人士的信心發揮了穩定市場的力量，在連續4個交易日大幅下跌後，香港股市在24日這天強力反彈，恆生指數大漲上升718點，升幅達6.89%。但此時，股災卻開始在全球各地股市蔓延。27日，紐約道瓊指數暴跌五百多點，是有史以來跌幅最大的一天，因而導致場中停止交易一個小時；東京股市開盤後即狂跌八百多點；28日香港恆生指數狂瀉一千四百多點，跌幅近14%。面對國際炒家們咄咄逼人的氣焰，香港特區行政長官董建華表示，香港特區的外匯存底豐厚，經濟也正在穩步成長，因此這次風暴對香港不會造成嚴重的影響。

其實早在1997年8月，投機客曾經數次試探性地對港元進行攻擊。當時，幾檔實力雄厚的對沖基金進入香港匯市，他們藉由買入3個月或6個月的港元期貨合約，同時迅速在現貨市場進行拋空，致使港元對美元匯率一度下降到7.75。由於7.75這個價位是港元匯率的重要心理關卡，香港金融管理當局因此迅速反擊，通過緊縮銀根及拉高同業拆息去迎擊投機客，故在很短的時間內香港外匯市場即恢復平靜。同時，香港當局更未雨綢繆地在政策及輿論上雙管齊下，提醒這批貪婪的投機客不要輕舉妄動。香港政府為達到此目標，勢必會造成利息飆升，而國際投機客也針對此預期而有所佈局。他們狙擊港元的行動不僅志在港元匯價上獲利，更覬覦股票和期貨市場。首先透過在期指市場上累積大量空單，然後買進遠期美元，放空遠期港元，營造港元走空的氣氛。待港府為防禦港元受到狙擊而擬大舉調高利率時，投資人對於利率上漲的憂慮將造成股市與房市挫低，此時投機者便趁勢大空期指，使期指崩跌。而股市投資人將會恐慌性地殺出股票，投機客便可趁機平掉空倉，進而賺取豐厚利潤。換言之，投機客雖然在港元匯價上無功而返，但在期指市場上卻狠撈一筆。雖然，這場投機客與香港金管局的大戰最後由金融局艱難取勝而告終，但它所帶來的震撼卻並不僅侷限於這場危機本身，更迫使大家去思考自由資本市場的風險。
1997年也是韓國的一個恐怖夢魘。剛邁入1997年，韓國即陸續發生了經濟及金融上規模甚鉅的衝擊，而源於東南亞金融風暴更將韓國推向深淵。從1997年11份開始，韓元兌美元的匯率屢創新低，自9月份的890韓元兌1美元到12月12日的1891.40韓元兌1美元。而外匯市場的動盪也波及到股市。面對千瘡百孔的金融環境，韓國政府奮起還擊，竭盡全力拯救韓元。11月19日，韓國當局宣布了一系列穩定金融形勢的措施，不僅放寬韓元匯率的浮動區間，從原先的2.25%韓元匯率日浮動限幅，擴大到10%；並提前開放中長期債券市場，同時對於經營不善的金融機構實行限令改革和兼併。韓國央行也全力進場干預，試圖止住韓元的瘋狂跌勢，但韓國外匯存底僅約300億美元，杯水車薪，其干預有如螳臂擋車。而且央行在市場干預失敗後，僅剩的70億美元外匯存底，已不足以支應1997年底和1998年到期的1100億外債；同時，韓元兌美元匯率持續下跌，股市也疲軟不堪，國家經濟幾近崩潰邊緣。韓國政府不得不向國際貨幣基金組織(IMF)、世界銀行(World Bank)、亞洲開發銀行(ADB)以及美國、日本等尋求緊急貸款援助。1997年12月3日，國際貨幣基金組織和韓國簽署援助協議，該組織提供韓國210億美元信貸；另外，世界銀行提供100億美元；亞洲開發銀行提供40億美元；其它國家提供200億美元，援助總額高達550億美元。同時，基於國際貨幣基金組織的壓力，韓國政府被迫答應落實嚴厲的穩定經濟計劃以及廢除當初使韓國發展成為“經濟之虎”的重要經濟體制和做法。此項金援計劃的金額不僅創下金援紀錄，同時受援國所須進行的調整幅度之大亦屬少見。從此，韓國經濟繁景不再，直至近期才開始略顯曙光。
(三)、系統性風險

LTCM事件只是對沖基金冰山的一角，對沖基金原應是提供投資人分散風險的投資工具，但由於過度講求績效，促使基金經理人反而追求風險投入高獲利的金融商品。投資人一窩蜂的投資熱潮加上商品槓桿倍數的擴大，使得對沖基金成為史上最可怕的金融怪獸。因此在操作高風險高槓桿的衍生性商品時，績效不應是惟一的考量因素，應針對資金風險做妥善的控管，才能成為永遠的贏家。

此外，對沖基金偏好運用財務槓桿來擴大獲利空間的操作模式，亦增加了整個金融市場的系統性風險。為維持其競爭利基，對沖基金的操作部位及槓桿運用等資訊通常不對外公開，即使面對提供融資之主要經紀商及銀行，亦僅提供有限的資訊。在這樣的情形下，不但是主管機關，甚至是提供融資之金融機構均無法客觀明確地衡量其潛在風險，進而估計合理的融資金額。此外，對沖基金與主要經紀商之間的交易複雜性仍在持續增加，並且日益成為銀行新型衍生性工具的重要交易方。市場部分人士即認為，現在產業報告所呈現的低槓桿其實是一種假象，只不過新型衍生性工具的使用掩蓋了真正的槓桿水平。同時，其盤根錯節的融資網絡，也讓整個金融市場牽一髮而動全身。因此，即便只是少數的對沖基金發生危機，其可能影響的層面之大將難以估計。
目前對沖基金數量約有七千多檔，管理高達約九千億美元的資產，若再考量其槓桿操作而擴張之交易規模，對沖基金產業對於整個金融市場的影響力將不容忽視。究竟對沖基金是穩定市場的力量，亦或是製造泡沫的投機客？根據美國金融協會的學術刊物Journal of Finance於2004年底的研究報告指出，對沖基金似乎在助長泡沫膨脹，而不是抑制泡沫的產生。惟必須注意的是，該報告係由史丹佛商學研究所金融助理教授Stefan Nagel及普林斯頓大學Markus Brunnermeier 兩人觀察對沖基金之實際操作情形；採樣五十多個對沖基金經理人，包括索羅斯基金管理公司、老虎基金管理公司(Tiger Management LLC)，檢視1998年至2000年間之公開交易所得出之結論。

報告中說到：「沒有證據顯示對沖基金整體而言，在科技泡沫前發揮修正股價的力量。」例如，他們發現2000年3月，那斯達克指數創新高時，對沖基金投資科技股的比重高達31%，遠大於當時科技股的指標比重21﹪。他們的結論是：「對沖基金並沒有一直在對抗科技泡沫。反而，至少在1999年底，他們的交易係在支撐這個泡沫，不是在壓抑科技泡沫膨脹。」此外，還有其他證據顯示，對沖基金基本上在助長泡沫膨脹。例如2004年商品價格及油價的飆漲，都看得出對沖基金的鑿痕。從一個效率市場的觀點來看，這些結果令人費解。對沖基金理應針對市場不合理定價之機會來套利，進行反向之操作。但為何這些市場上最頂尖的投資專家反而持有超漲的科技股？而且其投資科技股的比重高於其他一般投資人？或許係因為交易的最基本原則就是跟隨趨勢，對於對沖基金而言亦然。若是與趨勢對抗，賺不到錢。但這可能只是對沖基金的策略之一，由於這份研究只採樣一小部份，大多數的對沖基金應還是偏於逆勢操作。
問題在於對沖基金應該要有所作為，而不是助長泡沫。首先，它們理應是市場的反向力量，美國聯儲會主席葛林斯潘2004年也曾在參院金融委員會的聽證會上表示：「對沖基金成為我們金融體系最主要的彈性力量。它們的策略傾向修正市場價格，消除不正常的獲利。」

不過，Nagel和Brunnermeier的報告想呈現的是，對沖基金許多是順勢操作的投資人(momentum investors)，但是他們是技巧高超的投資專家，在崩盤前大多會提前下車。這篇報告提供兩個值得深思的問題：第一，許多人希望規範這個行業，如果歷史證明它們助長市場泡沫，則增加了對沖基金應納入管理的合理性；第二，如果對沖基金要進一步成長，需要說服投資人它們真的有新的投資方法。                                                                              

但不可諱言的是，1998-2000年的科技股泡沫可能是個異常時期，當時順勢而為也許是最好的投資策略。然而如果對沖基金想創造另一番榮景，必須發展出新的投資策略，不能只單靠投資泡沫。                                                       

對沖基金特殊的結構提供他們一個較具彈性的操作環境，讓他們可以在市場出現異常定價之情形時及時鎖住獲利，就這方面而言，對沖基金的確提供了一股穩定市場的力量；然而，不可忽略的是該產業特殊的績效獎金結構，也讓基金經理人不放過任何賺錢機會，包括跟隨趨勢，就像噬血的獅子，也因此進而擴大商品價格之波動；然而，與一般投資人不同的是他們大部分會先一步下車，留下殘局讓其他反應不及的投資人及整個金融體系承受。這點將是各國管理當局需要加強監控的議題。

肆、台灣目前之對沖基金市場近況

多數亞洲國家因基於金融市場發展尚未健全及層層法規限制所造成之無效率性，使其成為對沖基金長期以來覬覦的目標；惟其法規限制之嚴格卻也同時侷限了其操作之彈性，故多數對沖基金對於這塊市場始終懷著既期待又怕受傷害的矛盾心理。而台灣由於其活躍的可轉債市場、強勁的高科技及銀行部門之發展及對大陸之重要角色等因素，使得台灣市場亦吸引不少對沖基金的青睞，近期金融市場法規的陸續鬆綁，更持續增加其吸引力。

整體而言，台灣在下列幾個方面提供對沖基金相當不錯的誘因及操作環境：

1. 活躍的可轉債市場

台灣可轉換公司債市場2002年規模達五十億美元，為全亞洲最大，且成長驚人，吸引眾家外資券商搶進。摩根士丹利股票資本市場主管曾指出，由於台灣企業債信佳，股價表現相對優異，可轉債推出後即被全球投資人搶購一空，很有發展潛力。美國投資銀行摩根士丹利統計，2002年亞洲可轉債市場規模約百億美元，台灣就佔了半數，是亞洲最重要市場。

2. 強勁的高科技及銀行業之發展

近年來台灣高科技產業的發展驚人，在全球佔有舉足輕重的地位；而金融銀行業也在幾波大規模的整合中再造競爭利基。這兩大部門的強勁發展陸續吸引對沖基金的投資目光，冀盼能在其充滿獲利前景的未來中分一杯羹。

3. 對大陸之重要性角色

台灣在大陸的經濟發展上扮演著相當重要的角色，從早期台灣將大陸定位為代工基地，陸續將台灣科技業及管理上之技術帶進大陸，到近期兩地之間彼此相生、牢不可分的投資發展關係，因此台灣一直以來被外資視為前進大陸的跳板。

4. 金融法規的陸續鬆綁

2003年開始，台灣金融管理當局陸續在法規上進行鬆綁，希望能將台灣的金融市場塑造成更為國際化、更具競爭力的環境，包括放寬QFII制度及借券中心的成立。其中借券中心的設立，對於將放空視為操作利器的對沖基金而言更是一大利多。

台灣證交所之有價證券借貸辦法於2003年5/30公告,並於6/30上線實施。截至2004年6月9日共計496筆交易( 3筆議借, 350筆競價, 142筆定價 )，成交股數及價值分別達 1,637,103,000 股及新台幣45,651,067,900 元 (依成交日收盤價計算)。對象以特定法人為主，並限定用途在僅提供策略性交易所需之借券，同時適用平盤下不得放空之規定，惟少部分得豁免。目前提供定價交易、競價交易及議借交易等三種借券模式。

所謂策略性交易係指：

(1)、套利
買賣指數期貨與標的有價證券、指數或個股選擇權與標的有價證券、海內外發行之可轉換公司債與標的有價證券、認購(售)權證與標的有價證券、海外發行之存託憑證與標的有價證券、指數式股票基金受益憑證(ETF)與表彰股票組合之套利行為。
(2)、避險

持有認售權證發行部位及指數期貨、指數選擇權、個股選擇權、海內外發行之可轉換公司債、海外發行之存託憑證、指數式股票基金受益憑證多頭部位之避險行為。
(3)、履約

個股選擇權、認購權證之履約行為等。
(4)、其他經主管機關核准者
至於純粹借券放空之交易，未來將併信用交易市場對三大    法人開放程度一併考量，目前暫不予以開放。
借券中心之出借人必須是合於一定資格條件之法人機構，初期包含保險公司、金融機構、證券投資信託事業（所募集之基金）及專營期貨商及其他經主管機關核准者。另外，除外國專業投資機構(FINI) 已經央行及證期會同意可成為出借人外， 政府四大基金中目前證期會業已核可勞退基金、勞保基金及中華郵政公司成為出借人。借券人則必須是合於一定資格條件之法人機構，初期包含證券自營商、證券投資信託事業（目前僅限ETF發行人）、期貨自營商等，及其他經主管機關核准者。而外國專業投資機構(FINI)則必須是已經央行同意，並經證會核准成為借券人者。

借券平盤放空之規定部分，特定法人機構依有價證券借貸辦法規定，從事策略性交易借券賣出之價格不得低於前一營業日之收盤價格。但從事指數股票型證券投資信託基金與表彰股票組合之套利、避險行為而需借券賣出指數股票型證券投資信託基金受益憑證或從事台灣證券交易所台灣50指數期貨多頭部位而需借券賣出指數股票型證券投資信託基金受益憑證之套利、避險行為，以及認售權證發行人借券賣出認售權證標的股票之避險行為暨股票選擇權造市者借券賣出股票選擇權標的證券之避險行為，得不受限制。

雖然借券中心的成立，使對沖基金產業在台灣的發展往前邁了一步，但許多對沖基金經理人亦指出該中心本身仍有操作上的限制。首先，證券出借人多侷限於一般機構（圖三），而非專業投資機構，他們對於借券交易之相關專業背景較不足，或者屬於較被動的證券長期持有者，因此出借之證券被其要求償還的風險相對較高。對沖基金經理人們指出，為達到一個有效率的借券市場，參與者必須包含各種背景及不同動機之證券出借人及借券人。而有限的市場參與者及其投資組合之相似性，則代表多數的參與者會在同一時期對同一類的證券產生借券或出借之需求，故造成市場撮合效率降低。
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另外，雖然借券中心對於外資借券已放寬些許限制，但仍僅侷限於策略性交易之需求，亦即針對某金融商品之放空必須已先有多頭部位，但對於純粹放空的行為則暫不開放。此外，對於擔保品的要求亦頗為嚴苛。而借券賣出之價格不得低於前一營業日之收盤價格的普遍性規定及股價每日波動限制於7％的規定亦同時增加對沖基金操作上的困難。

總而言之，台灣的金融環境已逐漸邁向國際化，日漸開放的法規環境亦提供國際投資人，包括對沖基金，一個更具彈性的交易空間，也更吸引國際的投資目光。但是為了整體金融環境的穩定及安全，開放的腳步亦不可躁進，以求雙贏的局面。

5. MSCI逐步提高台灣權值

台灣在2003年廢除QFII制度後，使得台灣在MSCI的投資限制因子(LIF)從原先的55％，可望逐漸上調至100％，讓台股權值比重大增。所謂MSCI係指由摩根士丹利資本國際指數編纂公司──MSCI（Morgan Stanley Capital International Inc.）編纂之指數，以提供市場情報或研究資料供客戶參考作為收益來源。它旗下編製的各類指數，是跨國專業投資機構規劃全球投資佈局時重要的依據，此外MSCI也可應客戶的需求，量身訂做各種工具性指數。美林證券曾有一份調查報告指出，在北美與亞洲，有超過90%的資產管理公司以MSCI編列的指數為指標；在歐洲大陸，也有超過50%的經理基金人以此做為績效評比參考。《華爾街日報》曾經分析，全球有數兆美元的資金是以MSCI指數為指標，亦即基金經理人會以MSCI成分股作為操盤參考，所以MSCI被視為最有影響力的指數編製者。台灣在MSCI權值比重之增加，將吸引更多國際投資人對台的投資金額，同時也提高了市場的流動性。
雖然台灣具有上述若干誘因吸引對沖基金的青睞，但依然存在一些不利於其操作的因素如下：

1. 已顯成熟擁擠的可轉債市場

如上所述，台灣的可轉債市場相當蓬勃活躍，但也因此使得台灣市場相對於其他亞洲市場而言顯得較成熟與擁擠，而較缺乏無效率的錯價誘因。

2. 放空的限制

雖然已開放特定情形可放空之限制，同時成立借券中心方便其運作，但平盤以下不准放空之規定仍為普遍性原則。如此，將限制對沖基金操作上之彈性。

3. 政治性風險及流動性風險

台灣由於其獨特的歷史定位，使其與大陸之間的政治性風險高，也阻礙了許多較為謹慎的資金投入台灣市場。政治性風險也從而衍生出金融市場的流動性風險，較高度的流動性風險對於講求交易時效及彈性的對沖基金而言，將是一個影響重大的負面考量。

伍、結語

對沖基金發展已逾半世紀，目前規模逼近一兆美元且在持續成長中。根據HFR(Hedge Funds Research)之估計，在過去三年來投入對沖基金產業之資金達兩千一百七十億美元，使該產業之管理資產規模於2004年底達到約八千九百億美元。茲將目前該產業之重要特性整理如表三。

由於對沖基金在連續數年的空頭市場中表現優異，因此吸引需許多投資人之目光。但是天下沒有所謂完美的投資策略，根據研究顯示，當多頭來臨時，以買進持有策略（long-only）為主的投資策略，其表現明顯優於多空兼具的對沖基金，因為其較能完全享受市場上漲的幅度（圖四）。

表三 全球對沖基金重要特性整理 （截至2003年12月31日）

	
	平均數（Mean）
	中位數(Median)
	眾數(Mode)

	基金規模（Size）
	US＄83 百萬
	US＄26.5百萬
	US＄20百萬

	基金年資（Age）
	6.8年
	6.2年
	8.0年

	投資門檻
	US＄649,000
	US$250,000
	US$1,000,000

	每年開放投資天數
	22
	12
	12

	每年開放退出天數
	17
	4
	4

	管理費
	1.4%
	1.0%
	1.0%

	績效費
	17.2%
	20.0%
	20.0%

	
	有

	設置門檻比率（hurdle rate）
	14%

	設置高水條款（high water mark）
	93%

	擁有經查核之財務報表或經查核之績效數字
	95%

	至少投資US＄500,000自有資金於對沖基金
	78%

	基金有進行分散化（diversified）
	44%

	基金可放空
	82%

	基金可使用槓桿
	71%

	基金只為避險之目的而使用衍生性商品或甚至無使用
	69%


資料來源：Van Hedge Fund Advisors International, LLC.
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目前金融市場給予對沖基金的褒貶不一，尤其數次的金融危機讓大眾對於這個新興的投資工具依然畏懼不已。但就投資者而言，學術研究曾指出，若能善加運用對沖基金特殊的操作策略，適度的將其納入投資組合，將可同時降低風險及增加報酬（圖五）。
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然而，金融市場也不能忽視對沖基金對於整體金融市場所可能引起的系統性風險。雖然根據原創的操作模型，對沖基金理應積極尋找錯價的套利機會進行投資交易，最後引導市場價格回歸合理水平；同時，提供給投資人一個經過避險設計的投資組合。但是，特殊的績效費用結構卻也誘使基金經理人追求更多風險，以創造鉅額獲利，甚至利用高度槓桿以放大獲利倍數。此外，對沖基金獨特的組織結構，雖然使其擁有操作上的彈性，包括可以進行放空交易，亦不必定期向主管機關提報，但卻也增加其管理上之困難度。

而數次國際性金融風暴與對沖基金的關係，也讓多數亞洲央行對於對沖基金防範有加、恐懼不已。惟對此，摩根大通國際部門總裁、前國際清算銀行總經理安浩德(Andrew Crockett)即指出，對沖基金未必會擾亂國際匯市，央行不應將其視為市場的搗亂份子。對沖基金雖容易造成市場波動，但不一定是一種反穩定的力量。對沖基金只有在正確預測方向時才能獲利，尤其發生在政府過度干預匯價的情形。例如1992年英鎊遭到索羅斯的狙擊，是因為索羅斯發現當時的匯價是被錯誤定價的。市場參與者都希望從金融市場中賺錢，但當錯價發生，大家一窩蜂軋空，尤其在國際匯市發生錯價時，對沖基金與一般市場看法可能完全相反，而他們的進場可以讓其他參與者明瞭價格需要修正，反而可以讓市場回歸穩定。亞洲央行從亞洲金融風暴中汲取的教訓是採行固定匯價政策，讓匯價維持在一定區間中波動，但如此反而讓匯市投機客可以明確掌握市場方向，造成攻擊之誘因。若亞洲國家能逐步採行彈性匯率政策，即使熱錢流入，在匯價管理得宜、金融體制健全及風險控管完善的情形下，應能順利因應。

放眼未來，對沖基金將朝以下幾個方向發展：

1. 對沖基金資產規模將持續擴增，其與金融機構，尤其是經紀商之間的關係將更為錯綜複雜。經紀商提供的服務也更為廣泛，包括提供經紀交易、信用交易、交割結算、衍生性商品交易、即時資訊系統、風險管理系統，甚至協助開發潛在客源。但也由於兩者之間日益複雜的關係，相對提高了金融機構的風險，因此金融機構必須採取更為嚴格的風險控管及信用評估系統，以降低金融機構的交易及信用風險。

2. 各國主管機關對於對沖基金之管理及相關法規將更形完善，許多法人機構例如退休基金，將得以合法投資對沖基金。如此，將使對沖基金對於整體金融市場影響層面更為擴大。美國一家投資顧問公司Casey, Quirk & Acito LLC於2004年9月發表之研究報告也指出，預計到2006年法人投資者投注之資金將佔對沖基金產業每年淨資金流入的50％。同時，也因為相關法規制度的陸續建置及法人投資者對於風險控管之要求，對沖基金將走向較低風險、較低報酬的操作模式。另外，根據HFR之統計數據也指出(圖六)，高風險之對沖基金操作策略，如全球總體策略，已逐漸被較低風險之策略所取代。
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3. 若對沖基金的管理能更為透明化、逐漸降低投資門檻、建置更為完善的風險管理系統，將來對沖基金可能逐漸被視為普遍的資產管理模式，變得如共同基金一般普及。

4. 對沖基金近年來在空頭市場的優異表現，除了使一般法人及投資機構積極將其納入投資組合之外，更掀起仿效熱潮，許多法人機構試圖複製其操作模式，建構另一種的投資策略。而許多金融機構，尤其是與對沖基金有業務關係的大型國際投資銀行，其自營部門的操作策略逐漸朝向對沖基金的模式，未來採用非傳統交易策略的比重將大幅提高。有些大型國際投資銀行甚至自行籌組或購併對沖基金公司，亟欲在這個快速成長的產業中分一杯羹。

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對沖基金在投資組合中的比重之外，亦開始學習使用更多非傳統投資策略。可以預期的是這股投資熱潮將持續沿燒下去，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。
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圖一 Master-feeder Structure
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出借人分析 （截至93年6月9日）
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借券人分析 （截至93年6月9日）
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圖三 台灣借券中心出借人及借券人分析
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圖四 對沖基金與股市報酬比較 （1993/12-2004/12）
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圖五 對沖基金增加投資組合報酬、降低風險的效用





圖二 對沖基金與經紀商間之關係





1990年對沖基金資產規模：390億美元
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2004年對沖基金資產規模：8900億美元
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圖六 對沖基金策略比重分配
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