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壹、介紹
筆者有幸於94年9月至95年8月期間奉本會派赴英倫Cass Business School, City University進修財務碩士課程（MSc in Finance），本校商學院鄰近倫敦之金融區（The City），該碩士課程安排係以協助學生考取財務分析師（Certificate of Financial Analyst）執照安排規劃，主要課程為資產管理、公司財務、高會與財報分析、財務計量經濟學與國際金融管理等，理論與實務兼備，授課老師非常重視學生的分析與應用能力，還有完成團體作業的合作能力。

筆者於修習資產管理與財務計量經濟學時，對數量方法在資產管理的應用很感興趣，而後因為研習Hedge Fund課程，解除以前對Hedge Fund產業的不解與陌生，因此，碩士論文定調為所有前項課程的結合，最後碩士畢業論文題目訂為「型態分析法在長/短部位股票Hedge Fund策略之應用（The Style Analysis for Long/Short Equity Hedge Fund Strategies）」，由於論文直接採用計量方法分析Hedge Fund的績效，故未贅述相關Hedge Fund之歷史背景及產業特性等等，Hedge Fund既屬基金產業的一部份，故本文第二章第一節先就基金產業做概略說明，第二節則簡述共同基金績效分析之課程作業內容，第三節就Hedge Fund的課程內容為主做其歷史背景、分類及產業特性等等的摘要敘述，第四節則概述Hedge Fund績效分析之論文內容，第三章為本文之心得與建議。
貳、Hedge Fund

一、基金產業簡介
共同基金分為開放式基金與閉鎖式基金，前者的股數隨時變動，出售或贖回的價格按淨資產價值
計價；後者所發行的股數固定（除非發行新股），以市價交易。共同基金的分類有四種：一為貨幣市場基金；二為固定收益證券基金，此類基金尚可次分為所得基金（income fund）與高收益基金
；三為股票型基金，此類基金尚可次分為價值型基金、成長型基金、混合（價值與成長）型、小型基金、大型基金
；四為資產配置型基金，係混合貨幣市場工具、債券以及股票等。
共同基金的投資人必需支付資產規模的0.2%至2%之間的管理費用給基金，這個費用涵蓋了基金經理人與從屬員工的薪酬、交易成本、行銷及管理費用。除此之外，投資人若要委託經紀商尋找良好的基金投資標的，則要支付3%至8.5%的佣金費用，投資人贖回時尚要另外支付給基金一筆手續費，因此，基金的投資報酬要能足夠支付前項費用加總數並非易事。
2004年英國基金管理產業（包含Hedge Fund）中具前十大資產規模者及其規模占市場之比率如下表
所示：
	
	資產規模(10億英鎊)
	占英國市場百分比

	Legal&General Investment Mgnt.
	146.1
	6.8%

	Barclays Global Investors
	144.0
	6.7%

	Morley Fund Mgnt.
	114.8
	5.3%

	M&G Investment Mgnt.
	110.3
	5.1%

	State Street Global Advisor
	97.7
	4.5%

	Standard Life Investments
	84.0
	3.9%

	Scottish Widows Investment Parterniship
	78.1
	3.6%

	Schoeders
	73.2
	3.4%

	Insight Investment Mgnt.
	72.5
	3.4%

	Henderson Global Investors
	68.4
	3.2%


基金以其投資哲學來區分，可分為五類：一為積極型，企圖以價值被評價錯誤之證券擊敗指數表現，此類基金的數量約占英國市場之48%；二為消極型，即基金對於績效的追求並不是擊敗市場，而是複製大盤績效，此類基金的數量約占英國市場之23.3%；三為專業型，專門投資某類資產或地區的基金，此類基金的數量約占英國市場的14.5%；四為同業型（peer group），此種基金之績效係與同業中的某基金相連結，此類基金數量約占英國市場的13.8%；第五為Hedge Fund，以追求絕對報酬，而非相對報酬
為宗旨，此類基金的數量約占英國市場之0.5%。
至於基金產業對於資產配置的方式如何？以2004年英國基金產業資料來看，46%的總資金投資在股市，37%投資在債市，9%在貨幣市場，9%在其他市場，如藝術、不動產等；以前開最大宗的股市再以投資地區區分，英國基金產業對於英國的股市的投資占總股票投資額之56%，歐洲占14%，日本占12%，北美洲占12%，新興國家占4%，其他股市5%；債市工具以投資級債券占47%，政府債券占46%，高收益債券（垃圾債券）占7%。
下表為英國金融市場於1995年至2000年間，幾類主要投資工具的平均實際報酬率與報酬率的標準差，亦即風險程度：
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上圖顯示，高報酬投資工具通常也伴隨著高風險，這可能是因為高報酬的來源為風險貼水，抑或獨特的選股眼光。

二、共同基金績效分析
-課程作業
筆者於研習資產管理課程時的團體作業為對50支共同基金做績效分析，由於共同基金可依其投資標的類別
分為大型成長型、小型成長型、大型價值型、小型價值型公司與混合型等5類，該文乃從混合型以外的4類共同基金各挑選12-13支基金，並就各基金於2001年至2005年間的績效表現作群組與個別之分析，以探究基金經理人是否真能擊敗市場，並藉以分析市場效率的程度。
基本分析方法為著名的CAPM，簡單來說就是以大盤表現來衡量各基金真正的績效，進階的分析方法是考慮基金經理人所能獲得的公開資訊，如：國庫券利率變化、個股相關的前期資訊、大盤變化、大型公司與小型公司之間的前期/歷史績效差異、價值型公司與成長型公司之間的前期/歷史績效差異等等，來衡量經理人的選股能力與掌握市場趨勢的能力（market timing）。

該文分析結果是，不論是用基本方法或進階方法，小型價值型共同基金在所有種類的基金中均有出眾績效表現，可能的解釋原因為二：一為該類基金承擔較高風險，因此有高報酬；二為該類基金的價值有被評價錯誤（mispricing）的情形。如果該類基金是因為風險緣故而有高報酬，則市場效率假說成立，也表示經理人並沒有卓越的績效表現，只是因為承擔高風險而受到補償；但若是因為錯誤評價緣故，則市場效率假說不成立，也就表示經理人有選股能力，其確實擊敗市場，然而，若將基金所收取的（管理）費用於基金績效中扣除，小型價值型基金的超優表現則非必然。另外，該文研究基金經理人的績效表現是否能夠在短期及長期持續，分析結果為要持續擊敗市場並非易事，此發現支持了市場效率假說。
三、Hedge Fund產業介紹
（一）歷史與背景
Hedge Fund的重要性可於其在媒體火紅的程度看出，引用Walek & Associates所發表之「100 times a day: Hedge Funds and the Media」，其說道：「在2005年，全世界的媒體提到過Hedge Funds的次數為39,989，較2004年成長43%，更是2000年的6倍有餘」。至於如何定義Hedge Fund？華爾街日報（WSJ）寫到Hedge Fund是「富有階級之投資池（investment pools），Hedge Funds藉由槓桿或者融資來擴大報酬，因而承擔風險」。
Hedge Fund一詞應源自1949年美國哥倫比亞大學社會學家Alfred Winslow Jones所成立合夥（partnership）組織之基金，該基金所採取的投資策略模式為採取財務槓桿以小做大、放空價值高估之股票，買進價值被低估的股票，同時持有長短頭部位抵銷了市場風險（故為「Hedged」 Fund）、投資人給付給基金經理人之獎勵報酬為20%，並且使用自有資金投資，係屬私募性質的基金。以此基金同時持有長短部位的策略觀之，其確有「避險」之蘊涵，惟在此之後Hedge Fund策略的多元化，已不再以純粹避險的策略操作，因此國內媒體將Hedge Fund稱為避險基金，有其謬誤之處，至於其他種類之Hedge Fund策略，容後於第4小節再詳細敘述。  
前段所提的創始Hedge Fund，其發展並不引人注意，直至1966年Forbes報導：「籍籍無名的Jones趕上了……扣除獎勵費用後以44%的差距打敗Fidelity」，該基金因此聲名大噪，約在1968年間
，149支Hedge Fund成立，然而1969-70年間的熊市行情使許多Hedge Fund 應聲倒地，之後15年，Hedge Fund的發展再度被人遺忘，直至1986年，機構投資人（Institutional Investor）刊出一篇文章標題為「Julian Robertson的火紅世界（The Red-Hot World of Julian Robertson）」，其內容提到Julian所創的Tiger（Hedge）Fund在過去6年的年複利報酬率為43%，1992年George Soros的量子基金（Quantum Fund）與英格蘭銀行之間的英鎊匯率之役，該基金運用大量資金放空英鎊，戰役結果，英格蘭銀行失守匯率貶值底線，而該基金賺入20億美金，至此，世人無法再忽略Hedge Fund。
1998年，發生了著名的LTCM事件，使世人驚覺Hedge Fund對金融市場秩序所產生的危機與重大影響。LTCM（Long-term Capital Management）的創辦人之一為John Meriwether，在其加入LTCM之前的80年代，他在著名的投資銀行Salomon Brothers負責一個債券套利（bond arbitrage）的團隊，他們使用複雜的數學工具來尋找債券的套利機會，報酬率相當好，在1989年有幾個交易員甚至可以拿到超過2,000萬美金酬勞，金額之高，可謂驚人，然而1991年Salomon Brothers所發生的醜聞使得此團隊瓦解。該年，一位名為Paul Mozer的交易員，其買入交易超過法定限額，John Meriwether身為其主管，因此被證管會（SEC）以監督不周的理由懲處，Meriwether被告知辭去職務。LTCM的組合堪稱為夢幻隊伍（the dream team），除了前述的John Meriwether之外，David Mullins為前聯邦準備銀行副總裁、曾獲得諾貝爾獎之Myron Scholes是發明Black Scholes模型之人，LTCM整個隊伍有超過25人具有博士學位。
LTCM所採取的投資策略主要有兩種，一為收斂聚合（convergence），另一為相對價值（relative value）；第一種策略的使用工具通常為債券及衍生性商品，其邏輯在於，前二者彼此幾乎可互為替代品，因此投資利基在於前二者之間的價差，例如交換價差（swap spread）的工具為短期政府債券與類似的長期固定IRS；第二種策略根據投資工具未來價值的預測以及對各種投資工具之間的歷史關係分析而選擇標的，例如on-the-run與off-the-run證券之間的價差。由於LTCM所做交易之價差非常小，因此他們必須採用財務槓桿來擴大報酬及利潤，其槓桿比率約為其自有資金之20至30倍，但是LTCM認為前開價差在收斂聚合前有擴大的可能，因此其需要「長期資金（Long Term Capital）」。
LTCM成立之時，其私募的目標為25億美金，每人最低投資額為1,000萬美金，資金贖回設定之閉鎖期為3年，基本管理費為2%，基金經理人之獎勵報酬（incentive fee）為獲利的25%，另外，除了私募資金，尚有三年期之無擔保借款2.3億，還有每年續訂的授信額度7億，最後LTCM在1994年2月成立，營運資金為12.5億，其中1.46億來自有資金。下表為LTCM創始後3年之績效表現：

	
	淨報酬率
	毛報酬率
	資本

	1994
	20%
	28%
	16億（美金）

	1995
	43%
	59%
	36億（美金）

	1996
	41%
	57%
	52億（美金）

	1997
	17%
	25%
	75億（美金）


其中1997年的績效不佳，投資人非常不快，然至此，自有資金已占全部資本75億中的19億。
1998年1月至4月間LTCM表現平平，5月與6月為16%，資本水準降為41億美金，為了資金需求及追求更大利差，LTCM結清「最不具吸引力（least attractive）」（流動性較高,most liquid）的部位，由於LTCM認為當時新興市場與已開發市場的利率差距將逐漸縮小，因此以衍生性商品企圖賺取前開的利差縮小而可得之利益，然而同年8月17日，當時的蘇聯政府宣布無限延遲清償外債，全世界的資金立即湧入美國，新興市場與已開發市場的利率差距擴大，市場走勢完全不利LTCM，故該衍生性商品使LTCM大虧，8月21日LTC在風險套利交易（risk arbitrage）與利差交換交易（swap spreads）即虧損5.5億，至此，其殖利率降低40%（YTD），資本已小於30億美金，財務槓桿遽升為44倍，更糟的是，若其殖利率虧損（YTD loss）大於50%，則其信用額度立即終止，而且若資本水準小於5億，則其與客戶契約的協議亦終止，LTCM面臨的選擇：一為處分部位，二為再私募資金，LTCM致信給其投資人，除誠實報告嚴重虧損狀況外，並告知投資人此為追加投資之最佳時機，然而並沒有投資人做任何回應，市場充滿了LTCM的負面謠言 。
同年9月21日，LTCM的單日損失達5.53億，資本水準已少於10億。9月23日紐約聯邦準備銀行召集LTCM所有的借款行以進行緊急財務援助，Warren Buffet並願意以2.5億買入LTCM，惟其條件包括減資再增資（資金來源為Warren Buffet所屬的Berkshire Hathay group的30億、AIG 7億與Goldman 3億），Meriwether及其團隊不可再涉入經營等，Warren Buffet僅提供三天讓LTCM考慮，惟其提議被LTCM否決，最後達成之結論為讓銀行團挹注資金36億並監管LTCM的運作。在銀行團挹注資金後兩週內，LTCM持續虧損，到該年12月，扣除獎勵報酬費用（incentive fee）後，LTCM有4億的獲利，隔（1999）年6月，扣除費用後的報酬率達14.1％，同年7月，LTCM退還3億美金予原始投資人，同時清償10億美金給銀行團，同年12月，LTCM已全數清償所有借款，並結束營業。

在此轟動的LTCM事件中，主要的損失者分別為：LTCM的合夥人共11億美金、瑞士銀行（UBS）6.9億美金、Dresdner銀行1.45億美金、義大利銀行（Bank of Italy）1億美金、日本Sumitomo銀行1億美金。何以UBS損失如此慘重？UBS以3億的權利金將7年期的歐式買入選擇權（European call option）出售給LTCM，買權標的為價值約8億合計100萬股的LTCM股票，UBS為了避險，只好買入價值8億的LTCM股票，並直接投資LTCM計3億美金，而且這樣的投資必須維持至少3年（LTCM投資人贖回資金的閉鎖期為3年）。

後人檢討LTCM事件後，將其失敗原因歸納為幾點：一為模型風險（model risk），LTCM雖然已採用Var與壓力測試來管理風險，然而其經不起像蘇聯宣布無限延遲清償外債這樣極端的市場狀況，以致於他們所認為如過去歷史經驗的價差模式並沒有出現；二為其授信交易對手所提供過高的限額（excessive counterparty limits set up by wall street）；三為套利的限制（limits of arbitrage ），Schlrifer & Vishny（1997）為文指出，在極端的市場情況下，套利行為無效。

至於當初堪稱為夢幻隊伍的LTCM團隊如今在何處？Meriwether現在經營另一個Hedge Fund，其創立初始的資金規模為5億美金；
David Mullins是另一支Vega（hedge fund）的首席經濟學家；Scholes是Oak Hill Capital Management（hedge fund）的合夥人；Robert C. Merton現為哈佛商學院（Harvard Business School）教授。

從產業趨勢來論，從1990年起至2005年間，Hedge Fund的數量成等比級數成長，然而同時間，資金流入（inflow）已減緩，另外，Hedge Fund策略組成(composition)之改變則可從下圖觀察：    [image: image2.emf]   Estimated Strategy Composition by Asset Under Management (AUM)1990
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以2005年第4季
而論，若以資產規模來分類，則超過60%的Hedge Funds的資產規模（asset under management）小於1億美金；若以成立的時間來分類，則超過50%的Hedge Funds的成立時間小於三年。
（二）法律環境（Legal environment）

Hedge Funds並非完全不受法律約束，但由於其組成型態的緣故，Hedge Funds的確取得可被法律排除在外的優勢，特別是1933年訂定的證券法（Securities Act 1933）、1940年訂定的投資公司法（Investment Company Act 1940）以及1940年訂定的投資顧問法（Investment Advisors Act 1940）。
Hedge Funds並不願意公開其交易策略，也想節省資訊公開揭露之成本，證券法規範的是公開發行證券的相關事宜以及必要資訊的揭露，惟其中規則D
（Regulation D）訂定該法對私募的監督排除條款，因此非以公開方式募集資金成立的Hedge Fund適用該條款。投資公司法是為共同基金量身打造之法規，其主要規定包括：共同基金應登記設立為投資公司、財務槓桿比例之限制（limits on leverage）、禁止放空、禁止基金向投資人收取獎勵報酬費用（incentive fee）以及對共同基金所持有衍生性商品部位的限制等等；上述規定Hedge Funds顯然都不適用，因此只要Hedge Funds分別符合3(c)(1)節與3(c)(7)節有關受益投資人不超過100人以及合夥人均為適格的投資人（qualified investors）之規定，則Hedge Fund可完全不受該法規範。至於投資顧問法則規定了投資顧問的營業活動及投資顧問可受託的標準（fiduciary standards），基於行政考量，該法並要求所管理資產達2,500萬美金的投資顧問必須向證管會（SEC）註冊登記，除非其有豁免登記之權；在符合203(b)3節的規定下，有些Hedge Funds可免除向證管會登記，免除條件為：一、過去12個月內的客戶少於15個；二、並未向大眾執行投資顧問服務；三、並未提供投資顧問服務給任一個登記之投資公司或業務發展公司（business development company）；至於其他未符前開條件的Hedge Funds，則登記為機構投資人（institutional investors）。
然而投資顧問法的修正案在2004年7月通過，其中新規203(b)(3)-2要求Hedge Fund顧問必須向證管會登記，此規目的在於改進對Hedge Funds的規範，其內容為：一、為15位以上之投資人管理2,500萬以上Hedge Fund資產的顧問必須向證管會登記；二、證管會的檢查人員有權對Hedge Funds安排例行的檢查；三、向上調整投資人的適格條件為投資人之淨財富（net worth）必須達1,500萬美金以及年度淨所得達75萬美金。

英國對Hedge Fund的規範與美國類似，金融服務法（Financial Service Act）有明訂禁止Hedge Funds公開行銷，另外公開發行股票規則（Public Offers of Securities Regulations

）則對私募有相關規範，至於目前，Hedge Funds的基金經理人而非基金本身必須向英國的金融主管機關FSA登記；但近來，FSA正陸續準備修法並發佈公開諮詢函。  

（三）Hedge Fund架構（structure）
Hedge Fund既多為合夥人性質，則其中所謂的一般合夥人（general partner）係指實際負責營運活動之人，其他有限責任合夥人（limited partners）約有100-500人，其必須為合格（accredited）投資人及適格（qualified）的購買者。
    Hedge Fund的上下游架構可從下表來看：
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至於Hedge Fund如何執行策略？他們融券、融資而且涉足各種商品市場；有一些主要經紀商（prime broker）會協助Hedge Funds籌資，在日常營運中，主要經紀商
與Hedge Fund之關係與分工如下：
                       Performance Reports


                Trade    Accounting Reports         Accounting                               
                Notification                        Reports
Buy/Sell     Affirms
             Trade 

             Affirms                     Accounting Reports
             Trade                           
Hedge Fund的管理人員負責維護及保存合夥人之帳簿紀錄、處理投資人之申購適宜、製作投資人的報告、計算淨資產價值與投資人應付的費用、與投資人的溝通等等。
基金經理人向投資人收取兩種費用：一為管理費用，此為固定費率，約為資產規模1%-2%
；二為獎勵報酬（incentive fee），約為利潤之10%-30%；決定獎勵報酬的重要指標有兩項：一為「障礙率」（hurdle rate），此為產生獎勵報酬的基本獲利水準（通常為0%），二為高水位線條款（high water mark provision），其意指若本期的資產價值低於上期的資產價值，則投資人不必給付經理人任何獎勵報酬。

Hedge Funds的閉鎖期（lockup）通常為一年，也就是初始投入資金後的一年內，投資人不能出售其在hedge Fund的利益，閉鎖期過後，則投資人適用清償條款，清償間隔（liquidation intervals）通常是每月一次，也就是閉鎖期過後，投資人可在月底出售其在Hedge Fund所有的利益，惟投資人通常必須在一個月之前
事先通知。
（四）Hedge Fund的分類

Hedge Fund可依獲利形式區分為三大類，包括機會型（Opportunistic）、相對價值型（Relative Value）與事件驅動型（Event Driven），各大類又可區分為以下小類：
1.機會型

(1)長/短部位股票型（Long/Short Equity）
此種策略係持有股票，惟同時做放空交易或持有股價指數選擇權來避險；有些經理人運用財務槓桿將大部分的資產置入避險架構；若避險策略為放空，被避險資產的組合可能是相同金額的長、短部位；其他作法可能是放空的股票與長部位的股票不相關或是/以及買入S&P500指數及利差的賣權。保守的Hedge Funds以維持0%-100%的市場暴險來消除市場風險，激進的Hedge Funds則因其超過100%之暴險額，市場風險更大。

長短部位股票型之Hedge Funds約占所有管理資產（AUM）的30%
，其策略目的在於同時賺取股市漲跌行情，而選股為策略關鍵，因而長短倉的形式雖然消除了市場風險，卻換進個股風險（specific risk）；根據分析，大多數屬此種類型的基金實際上為淨長部位（net long）股票型。 

舉例說明此類基金的交易：若基金認為以下A股票的預期報酬為20%，報酬變動率
（volatility）為30%，B股票的預期報酬為-3%，報酬變動率為20%，A、B之共相關係數
（correlation）為0.5，該基金即決定做多A、放空B；這種策略看起來比傳統型的純粹長倉股票策略有明顯優勢，然而這種策略的成功完全在於選股能力，也就是前開預期與實際相符，且此策略涉及更高的交易成本。 
至於長/短部位股票型Hedge Fund通常有顯著的長部位風險，例如買進前例100%的A股，放空50%的B股，結果為淨部位50%的A股長部位。資產組合的報酬（例如前例A、B股的組合）可拆解成市場報酬（beta）與超額報酬（alpha）
，超額報酬顯示的是經理人的選股能力，惟根據分析，通常經理人創造的是負alpha值。         

長/短部位股票型Hedge Fund的風險在於經理人們間競相操作的放空交易（short squeezes/crowded shorts）、槓桿限額以及大型資本公司（large cap）的超表現（out-performance）；通常中小型資本公司（small＆mid-cap）比較容易有超表現（雖然比較不受一般投資人青睞），惟通常經理人密切注意的是中小型股，因此若大型股有預期外的表現，長/短部位股票型Hedge Fund經理人即錯失獲利機會。
(2)傾向放空型（Dedicated Short Bias）

放空交易即為融券賣出，因為預期某股票的股價下跌而從事放空交易以賺取放空價格（高）與買入價格（低）之間的價差；然而，若市場行情不如預期，則產生損失。
傾向放空型只是長/短部位股票型的反向操作，或是根本就沒有長部位，此種策略目的在於獲得價格高估（overvalued）股票的放空獲利；在市場一片漲聲時，這種策略難以獲利，也就是這種策略的報酬與市場行情呈現負相關。

(3)全球總體經濟型（Global Macro）

全球總體經濟型涉及以財務槓桿賭上股市、利率、匯市及商品市場的價格變動，基金經理人使用由上而下
（top down）的全球策略，依照其預期判斷在各種市場以各種工具進行投資，為消除風險，經理人使用衍生性商品來避險。
全球總體經濟型策略是George Soros與Julian Robertson所採取的投資方式，這種策略牽涉到經濟分析與預測，經理人所要找尋的獲利機會濳藏於於股市、債市及貨幣市場的失衡狀態，失衡狀態代表了套利的空間，然而一般說來，採此種策略之經理人傾向於使用具流動性的工具來進行交易。
George Soros與英格蘭銀行之間的「英鎊之役」（”the man who broke the Bank of England”）恐怕是史上最出名的交易，這戰役要從匯率機制（Exchange Rate Mechanism, ERM）說起，ERM是八個歐陸國家為邁向歐元在1979年間所建立的制度，該機制乃是每個國家的匯率以調整方式盯住德國馬克，並以中心匯率為準在固定區間內浮動，英國在1990年加入ERM，1992年東、西德統一使得德國財政支出遽增，央行因此增加貨幣供給，因而引發通貨膨脹並刺激利率上揚，同期間英國面臨高失業與高利率的經濟衰退期，為因應德國攀升的利率，英國只有兩個選擇，一為再提升利率（但會使經濟雪上加霜），二為貶值（離開ERM），然而，英國並沒有二選一，反而以大量買回英鎊的留做準備方式捍衛，Soros認為英國採取的策略無法長期持續，因此放空英鎊並買入德國馬克，其放空金額據說達100億美金，1992年9月，英格蘭銀行已無以為繼，退出ERM並放手讓英鎊貶值，Soros因此賺入10億美金。
至於這種策略有何風險呢？基金經理人的判斷能力是關鍵，他們能持續擊敗市場？還是會被市場偶發的現象所愚弄？Soros仍在這個產業，但已較少涉入而且獲利不再引人注目，Julian Robertson的Tiger基金在與科技泡沫奮戰時結束，Niederhoffer的基金則在亞洲金融風暴時結束；雖然如此，依據1998年至2005年間的資料分析
顯示，在市場有大變動（large drawdown）時，全球總體經濟型Hedge Funds仍有穩定的績效表現。 
(4)新興市場型（Emerging Markets）

新興市場基金投資開發中國家或新興國家的股票或政府公債，且通常持有長部位；所謂的新興市場包括拉丁美洲、東歐、前蘇聯、非洲以及部分亞洲國家，在各區域的投資比重則視當地市場狀況以及基金經理人的判斷。
新興市場基金通常持有長部位而甚少有短部位，主要是因為較低度開發的新興市場無法提供融券交易或者不存在再買回市場（repo market），因此基金經理人必須以對當地市場的充分研究與瞭解來賺取超額報酬（alpha），因此新興市場基金與傳統的共同基金類似，但差別在於傳統共同基金不可採用財務槓桿、新興市場基金有較多投資工具而且受到較少限制。 

至於新興市場基金的風險何在？如同總體型基金，經理人的判斷能力是關鍵，而且新興市場本質上就具有較高的風險，惟高風險有時帶來高報酬。
2.相對價值型
(1)可轉換套利（Convertible Arbitrage）
    可轉換套利涉及購入一個資產組合之可轉換證券（通常為可轉債）並且以放空標的股票以抵銷部分風險，在某些情況下，有些經理人也許會進行利率的避險。大部分的經理人或多或少都使用財務槓桿，槓桿倍數從1到6不等，股票避險的比率在30%到100%之間
。
一個資產組合債券的平均評等等級約為BB-，個別評等則在AA與CCC之間，公司的違約風險已用放空股票來抵銷，因此基金所承受的風險比完全不從事避險的可轉債交易來得低。 

此策略如何進行套利？可轉債可拆解成一個純粹債券（plain villa bond）與買入股票選擇權，可轉換基金尋找可轉債所隱含選擇權的錯誤評價（mis-pricing）來進行套利。可轉換基金通常持有可轉債的長部位，同時放空標的股票，要執行相反的交易有其困難之處，因為相反的交易需要買回（借入）債券。
    然而為何會有顯著的異常評價呢？許多可轉債的評等低於投資等級，並非所有投資人都可以購買垃圾級債券，此外因為許多可轉債的發行人為小型資本公司，因此流動性較差。進行可轉換套利必須面臨三種風險：一為信用風險；二為模型風險，由於股價、股價變動率、利率以及信用都會變動，必須使用複雜的模型才能有效避險；三為流動性風險，欠缺流動性的債券的買賣價之間有極大的差距，然而過多資金追逐此套利機會則選擇權的評價會更有效率，套利空間反而消失。 
(2)固定收益套利（Fixed Income Arbitrage）
固定收益套利是一種市場中立避險策略（market neutral hedging strategy），其利用固定收益證券之間的評價的無效率來進行套利，並規避（中和）利率風險。固定收益套利的一般類別為：殖利率曲線套利、公司債與國庫券之間的價差、市政府債券與國庫券之間的價差以及現金與期貨之間的價差。
    相同的金融工具應該有相同的價格（純粹套利），例如以各種匯率連結之期貨，而相似的金融工具也該有相似的價格，而固定收益套利的機會是否存在則仰賴固定收益證券的轉換價格必須與其合理價值及相對價值做比較。
為何會有套利機會呢？市場區的隔離、法規的差異、大幅的市場變動、金融工具的複雜程度差異以及流動性的差異等；而其他「套利」機會只是因為價格異常或者只是因為承擔其他市場參與者的風險（流動性風險與價格變動風險），這些「套利」機會並不是真正固定收益套利所指的套利機會。
屬於固定收益套利之交易包括基差套利（如：長期或短期債券期貨vs短期或長期實現價格最便宜的債券）、殖利率曲線的異常(yield curve anomaly)（如：8y/10y/12y butterfly）及選擇權套利（如：caps/floors vs swaptions）等。
此種策略之風險為：一、流動性風險，由於固定收益證券之間的價差很小，Hedge Funds必須仰賴財務槓桿來擴大獲利，一如前述LTCM所採取之策略；二為位置錯亂的風險（dislocation risk），市場的無效率促使套利機會存在，而效率是價格轉向正確的機制，如果經理人看到無效率的存在而進行投資，投資之後價格卻沒有轉向正確的方向時，基金則會蒙受損失。

(3)市場中立（Market Neutral）
    市場中立型基金是利用存在於相關股票之間的評價無效率來套利，並藉由持有相同的腸、短部位完全消除市場風險的一種策略，其實它就只是長/短部位股票型（Long/Short Equity）的一種，只是市場中立型基金的市場風險已完全抵銷。此種策略的例子為：選取數個產業並買入個各表現強勁的股票（long），同時在相同的產業放空個各有衰退跡象的股票（short）。

3.新興市場型（Emerging Markets）

(1)合併/風險套利（Merger Arbitrage）

合併套利（有時稱為風險套利）牽涉到事件驅使（event-driven）的市場變化，例如融資購買（leveraged buy-outs）、合併以及敵意收購；一般來說，被收購的股價會上揚，而收購者的股價會下跌，因此獲利策略為買入被收購公司的股票，然後放空收購者的股票，基金經理人也可能使用股票選擇權買入或賣出股票，這是種低風險的替代操作方式。
大部分的合併套利基金買入S&P的賣權或是利差賣權（put spreads）來規避市場風險。

舉個例子來說明這種策略的操作方式：假設購併者向XYZ公司的股東提出一股30美金的現金給付價格，假設這個收購是出人意料之外的事件，在這報價時點，XYZ公司的股價為20美金，稍後這個（經主管機關核准的）收購消息公開，XYZ的股價上漲到28美金，則市場預期收購者的收購價格的成功機率為(28-20)/(30-20)=80%。這種策略的風險在於收購的交易並不順利，則基金的損失可能是收購價與報價時點股價的差異，或者是更多。
(2)危難公司證券（Distressed Securities）
此策略是買入或放空可能或預期被危難事件影響的公司所發行的證券，所謂的危難
包括重組、破產、收入很差或其他公司改組事件；依據基金經理人的風格，投資的形式可能是銀行貸款、公司債、普通股及特別股等。經理人可以利用S&P的賣權或利差選擇權來規避市場風險。
這種策略的風險為流動性，基金的閉鎖期與清償時間間隔（liquidity interval）必須與投資危難公司的期間相符，否則基金會有流動性問題。

(3)特殊狀況（Special Situation）

特殊狀況策略牽涉到因為特殊交易事件所造成的投資機會，所謂的特殊事件包括資產分割（spin-offs）、購併、破產重整、資本重組以及股票購回（share buyback）等，基金經理人可用的投資工具包括做多及放空普通股、特別股、債券與選擇權，財務槓桿也許也會一併使用，基金經理人也許還會買入S&P賣權或利差賣權來規避市場風險。上述特殊事件也許會附帶股價異常現象（anomaly），這也是基金經理人的獲利機會，例如：公司買回股票，理論上股價會上漲，而其他因素可能使實際結果不如預期、增資發行新股後，公司的長期績效反而更差或是公司合併後的長期績效反而不佳等。
從以上Hedge Funds的分類即可知目前部分傳媒慣用的「避險基金」一詞有失Hedge Funds的套利本質，至於「對沖基金」之詞，也未盡適合某些類型的Hedge Fund，此為本文不直譯Hedge Funds而以原文帶入之因。 

在此節末尾，以下圖來比較1994年到2005年間各種類型基金的績效（monthly returns）與風險程度（monthly standard deviation of return）
：
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 資料來源：HFR Industry Reports
（五）Hedge Fund資料之取得性（availability）、偏誤（biases）以及統計特性
Hedge Funds並不對外公開其績效表現，以避免受到法規約束，市場上所編纂的Hedge Fund指數，其資料來源是由Hedge Funds自願提供，至於市場中幾個主要的Hedge Funds資料庫（database ）提供者是在90年代才開始收集資料，目前這些主要提供者包括TASS
（現在已為路透社所有）、HFR
、CISDM
、EurekaHedge
、The Barclay Group
以及HFN
；如果需要得到個別Hedge Fund的報酬資料，通常必須向資料庫提供者付費並且必須為合格投資人。
然而，個各資料庫提供者所得資訊不盡相同，沒有一個資料庫可以囊括所有的基金，依據Fung&Hsieh(2002a)
對2000年12月TASS、MAR與HFR所提供1970支存活的基金所做的研究，超過58%的基金僅向一個資料庫提供績效資料，只有16%的基金都向三個資料庫提供績效資料，另外，資料庫提供者編纂指數的方式又產生了偏誤的問題，包括生存偏誤（survivorship bias）、立即歷史偏誤（instant history bias）與選擇偏誤（selection bias）。
資料提供者/販售者（vendors）只提供尚在存活的基金資料，而忽略已死去的基金
（dead funds），因此其所編纂的基金報酬指數有正偏差（upward biases），並且無法真實反應在期初即投資所有存活與死亡基金的投資人在期末所能獲得的報酬；根據研究
顯示，這樣的正偏差約在3%左右。
    每當有新基金加入，資料提供者/販售者（如：TASS）會將該基金過去的歷史報酬資料回補（back fill）到資料庫中；在向資料庫販售者提供績效資料之前，前述的新基金尚處於籌備期且交易資金來源是自有資金，若有好的操作績效，經理人則向資料庫販售者推銷自己的基金（以吸引合格投資人來投資），而資料庫販售者將該基金過去的報酬資料回補到資料庫中，此即為立即歷史偏誤或回補偏誤（back-filling bias）。如欲衡量此項偏誤的程度，必須有個各基金的成立日期與開始提供績效資料的日期，還好所有主要的資料庫都有提供這些資料，然而還有個問題是，因為每一個資料庫提供人在編纂指數時使用的方法不同，有些會以基金資產規模加權調整個各基金的績效，所以在計算回補偏誤時，必須知道資料庫編纂指數的方法；至於前開偏誤的計算方法為求得所有資產組合包含回補資料的報酬與不包含回補資料的報酬，而兩者之間總報酬的差異即為回補偏誤程度。Fung & Hsieh(2000)以1994年-1999年間TASS的資料為研究標的，TASS編纂指數時並不以各基金的規模加權調整，而是採用equal weighting，該研究報告認為回補偏誤為1.4%；Malkiel＆ Saha(2004)以1994年-2003年間TASS的資料為研究標的，該研究認為回補偏誤的平均值為5.55%，中位數值為2.77%；Ibbotson & Chen(2005) 以1994年-2004年間TASS的資料為研究標的，該研究認為如果僅計算尚在存活的基金，則該偏誤為1.90%，若存活基金與已死亡基金合併計算，則該偏誤為4.84%。
    並非所有的基金都會自願向資料庫販售者提供績效資料，而且基金經理人也許只挑其中一家或幾家資料販售者來提供資料，因此沒有一個資料庫可以代表整個Hedge Fund產業，此即為選擇偏誤，然而這個偏誤是無法計算的，因為無法觀察不可知的（can not observe the unobservable），沒有人知道這個產業到底有多少基金，遑論其績效資料。有論者認為只有操作績效良好的基金會自願提供資料給資料庫提供人，但持相反意見者認為，績效良好且其資產規模已臨界定規模的基金已不需要吸引新投資者，因此沒有興趣將其績效資料併入資料庫中；有論者認為前兩項因素會互相抵銷，因此選擇偏誤為零，但也有人對此看法存疑。
Hedge Fund指數既存有上述問題，反過來檢討，該指數應該要具備完整性（包含所有基金報酬資料）、正確性（評價及績效資料必須容易取得、具一致性而且可信賴）、透明度（指數編纂之方法必須很清楚、具客觀性）、可投資性以及較低之周轉率。
學術研究對Hedge Funds報酬資料進行分析時，發現了一些有別於其他金融商品特性的重要的統計特性，這些特性包括高峰態（high kurtosis）與負值的對稱係數（negative skewness）、連續的共關連（serial correlation）、高損耗率（high attrition rate）、極少甚或沒有持續的績優表現（performance persistence）、與傳統金融資產（traditional asset classes）之間高度的共相關等；然而這些特性對投資人的意義何在呢？
對稱係數
衡量的是報酬的對稱性，正常的對稱係數為零
，負值的對稱係數表示有較高的機率會賺取到低於平均值的報酬，正值的對稱係數表示有較低的機率會賺取到高於平均值的報酬；超額峰態係數（excess kurtosis）衡量的是極端值出現的機率，正常的超額峰態係數為零
，正值的超額峰態係數表示報酬率的分配有肥長的尾端（long fat tail），表示極端值移動的風險非常高，正值的超額峰態係數表示報酬率的分配有細短的尾端（short thin tail），表示極端值移動的風險比較低。
下表為以1994-2005年間以CSFB/Tremont 各種Hedge Fund策略指數報酬所計算的統計值：
	
	Total Hedge Fund Index
	Long/Short Equity
	Dedicated Short Bias
	Emerging Market
	Equity Market Neutral

	Mean

Medium

Maximum

Minimum

Std. Dev.

Skewness

Kurtosis
	0.0089
0.0083

0.0853

-0.0755

0.0227

0.1060

5.1667
	0.0010
0.0082

0.1301

-0.1143

0.0296

0.2172

6.7056
	-0.0007
-0.0039

0.2271

-0.0869

0.0497

0.8402

5.0260
	0.0083
0.0139

0.1642

-0.2303

0.0473

-0.6665

7.4552
	0.0080
0.0080

0.0326

-0.0115

0.0085

0.3314

3.3405

	Jarque-Bera

Probability

	29
0.00
	85
0.00
	42
0.00
	132
0.00
	3
0.18

	
	Convertible Arbitrage
	Fixed Income Arbitrage
	Event Driven
	Global Macro
	Managed Futures

	Mean

Medium

Maximum

Minimum

Std. Dev.

Skewness

Kurtosis
	0.0072
0.0103

0.0357

-0.0468

0.0138

-1.2983

5.8589
	0.0052
0.0073

0.0202

-0.0696

0.0108

-3.0632

18.8716
	0.0093
0.0104

0.0368-0.1177

0.0164

-3.3685

26.2051
	0.0113
0.0113

0.1060

-0.1155

0.0320

0.0170

5.6945
	0.0057
0.0022

0.0995

-0.0935

0.0347

0.0406

3.3448

	Jarque-Bera

Probability
	91
0.00
	1761
0.00
	3552
0.00
	44
0.00
	1
0.68


以5%的顯著水準來判斷，只有Equity Market Neutral與Managed Futures策略的報酬呈現常態分配，Emerging Market、Convertible Arbitrage、Fixed Income Arbitrage與Event Driven策略的對稱係數為負值，除了Equity Market Neutral與Managed Futures策略之外，其餘策略的峰態係數均大於三（超額峰態係數大於零），同時具有負值對於係數與正值的峰態係數者為Emerging Market、Convertible Arbitrage、Fixed Income Arbitrage與Event Driven策略，這表示這些策略有較高的機率會賺取到低於平均值的報酬，且其極端值移動的風險非常高。
根據研究顯示，Hedge Funds的折損率約在8%到10%之間，30%左右的基金的存活期間不超過三年、40%的基金的存活期間不超過5年，主要影響基金存活率的因素包括過去的報酬率、資金流出入情形、基金的年齡以及資產規模。一般來說，年輕的基金比較可能會
承擔額外風險以獲得良好績效並吸引投資人，而成立較久且尚在存活的基金則以過去的紀錄持續吸引客戶與資金；因為固定成本與管理費用很高，因此基金的最小規模至少要達1億美金以上。
至於Hedge Fund經理人是否真的比較厲害，能持續擊敗市場呢？Agarwal V.& N. Naik(2000a)發現Hedge Funds的確有一些持續的績效表現（performance persistence），但恐怕比較是因為輸者恆輸的緣故，而不是因為有贏者恆贏的現象；Agarwal V.& N. Naik(2000b)研究Hedge Funds的短期與長期績效表現，發現績效表現的持續性只發生在短期，而非長期；因此，贏家的績效表現持續性並不強，但輸家的績效表現比較有持續性。
四、長/短部位股票Hedge Fund績效分析-論文
Sharpe於1992年提出型態分析法（Style Analysis）將共同基金（Mutual Fund）的績效解構成型態（Style）與選擇（Selection）績效，並據以評估共同基金真正的績效表現。其初衷為，將共同基金的報酬（
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代表因素（factor）n，所謂的因素可能是Nasdaq指數報酬、90天期國庫券指數報酬、期貨指數報酬及中長期政府公債指數報酬等等，各種投資工具之指數報酬均可為所謂的因素，惟選取這一組（n）個因素時必須注意，各因素/指數所包含的標的不可相互重疊，而且這組因素/指數要盡可能包含全球（包含歐、美、亞及其他之）所有的金融市場工具，即：貨幣市場、債市及股市工具等；Sharpe所使用的12項因素包括：國庫券指數、中期公債指數、長期公債主數、公司債指數、抵押品受益證券指數、大型價值型公司股價指數、大型成長型公司股價指數、中型公司股價指數、小型公司股價指數、不含美國之全球債券指數、歐洲股價指數以及日本股價指數。
[image: image15.wmf]in

b

代表因素權數，
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則為殘差項（residual term），此為基金報酬中無法以因素來解釋之報酬，因此，殘差項才能真正代表基金經理人之操作績效，此原因在於，基金的優異表現可能來自各種指數之報酬增加，以股市為例，大盤上漲促使股票型基金之報酬率有良好表現，而非基金經理人真的有優於他人之選股策略。型態分析方法應用了含限制式的二次規劃法（Quadratic Programming），其模型如下:
目標式             Min 
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0     (No short-selling)

此目標式在於極小化殘差項之變異數（variance），即為
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；限制是有二
：一為全數資金之投入(Mandate is fully invested) ，二為不可放空(No short-selling)，此型態分析法的目的在於以極小化目標式的前提下，決定最適的因素權數，將個各最適的因素權數乘上其所各自代表的指數報酬後再加總，則此加總值與基金的報酬相減，所得出的殘差項即為排除大盤表現後，基金真正的績效表現。Sharpe將此方法來分析幾檔共同基金後發現，其所選取的一組12項因素對於共同基金績效表現的解釋能力約達90%

（R2），剩餘10%所不能解釋的部分才是經理人真正的選股能力。
Fung and Hsieh (1997)選取一組8種指數，將此法應用在Hedge Fund的績效分析，發現他們所選取的指數對其所研究的3,327支Hedge Funds僅有47% 的解釋能力，而對其所研究的409之共同基金的解釋能力達 92%；此外，共同基金的報酬與傳統金融資產的報酬呈現高度正相關，而Hedge Funds的報酬與傳統金融資產的報酬呈負向且低度相關；這些共同基金與Hedge Funds的重大差異原因，他們認為是共同基金經理人所採取的是買入即繼續持有策略（buy-and-hold），而Hedge Funds採取的是動態策略（ dynamic strategy）。
Agarwal and Naik (2000)指出前述Sharpe二次規劃法的缺陷，他們認為Sharpe並沒有區分顯著的（significant）與非顯著的係數（
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），而且其限制式並不符合Hedge Funds的特性
，因此他們刪除了限制式，並引進係數標準差進入型態分析法（以區別係數之顯著性與否），他們選取了股票指數與債券指數來分析，發現相較於Fung and Hsieh (1997)，他們的模型使其所選取的指數組合對於Hedge Funds的績效有較高的解釋能力，例如長部位策略的解釋能力是84％，也就是說，和Fung and Hsieh (1997)的結果相比，Agarwal and Naik認為，至少其所研究的幾類Hedge Funds的經理人，並沒有比較高明的選擇投資標的的能力。

筆者的論文認為，Sharpe放進國庫券指數來進行分析是為了反映共同基金的流動準備（即現金持有部位），因此筆者將Agarwal and Naik (2000)所欠缺的國庫券指數放入其模型中，並恢復其所刪除的其中一個限制式（
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=1），研究標的為1997年至2004年
間TASS的長/短部位股票型
Hedge Funds，為使分析能夠有意義，所選取的基金必須存活至少50 期
；筆者論文結果發現，經過修正後的模型比Agarwal and Naik 的模型具有稍好的解釋能力，此亦為筆者論文之貢獻。
參、心得與建議
本文之心得與建議如后：

1、 筆者赴英倫期間的一切所學、所體會都是彌足珍貴的經驗，而這些經驗是很難以任何形式與同仁有效分享，除感謝本會提供機會之外，也建議持續推動類似計畫。

2、 筆者雖因修課機會與撰寫論文機會對於Hedge Funds有較深入瞭解，甚至破除誤解，然而對於英、美等國金融監理機關近期對於Hedge Funds所興的監理方式變革，未有機會進行深入瞭解，此為本文之缺憾，亦盼有機會能知悉其對Hedge Funds之監理思維與重點。
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�� 淨資產價值（NAV）＝（資產-負債）/發行股數


� 所得基金包括規律的息票收益，高收益基金以垃圾債券為典型。


� 小型基金的投資標的為小型公司，大型基金的投資標的為大型公司。


� 資料來源：Investment Management Survey 2004, Investment Management Association


� 即市場/指數報酬。


� 本節詳細內容請參附件一。


�大型成長型公司（Large Growth）、大型價值型公司（Large Value）、小型成長型公司，（Small Growth）、小型價值型公司（Small Value）以及混合型（Mixed）。


�  資料來源：HFR,Inc. 2005 www.hedgefundresearch.com


�  規則D的內容為至少有35位投資人必須是合格的（accredited）投資人（合格與否以投資人


所持之淨財富水準與所得水準而論）、股票非公開發行以及發行股票的目的是為了投資，而


不是為了再出售（resale）或是分配（distribution）。


� 通常每一Hedge Fund只有一位主要經紀商（prime broker）。


� 與共同基金收取之管理費率相似。


� 是Hedge Fund產業的主流。


� 報酬變動率即為股價的標準差，其公式為 � EMBED Equation.3  ���，其中� EMBED Equation.3  ���為該股於各個歷史期間的報酬，� EMBED Equation.3  ���為過去歷史期間的平均報酬，N則為期數。


�  共相關係數的公式為� EMBED Equation.3  ���，其中� EMBED Equation.3  ���為A、B之間的共變異數（covariance），� EMBED Equation.3  ��� 、� EMBED Equation.3  ���分別為A、B的變異數，即A股與B股的報酬變動率。


� 亦即portfolio return= excess return(alpha)+ market return(beta) 


� 「由上而下」相對於選股（security selection）而言是大局面的策略選取。


� HFR Industry Reports


� 危難的定義為面臨財務困難（financial distress），係流動資產已不足支付流動負債。


� 以橫軸的報酬標準差來衡量風險。


� http://www.hedgeworld.com


� http://www.hedgefundresearch.com


� http://cisdm.com.umass.edu/


� http://www.eurekahedge.com/


� http://www.barclaygrp.com/


� http://www.hedgefund.net/


� Fung W. & Hsieh D. (2002a), Hedge-Fund Benchmark: Information Content and Biases, Financial Analysts Journal, Jan/Feb 2002, Vol. 58, Issue 1,p22-34.


� 通常績效較差的基金容易關閉，以死亡稱之。。


� Brown, Goetzmann and Ibbotson (1999)、Fund and Hsieh (2000) 、Liang（2000）、Malkiel & Saha (2004) 、Ibbostan & Chen (2005)。


�計算 Skewness的公式為


� 即平均報酬為零。


� 超額峰態係數係以（K-3）表示，正常的峰態係數（K）為3，正常的超額峰態係數即為0。


� Jarque-Bera 是一種檢定常態分配程度的方法，Jarque-Bera Probability Test的結果是係數，Jarque-Bera Probability的結果是百分比，以5%的信用水準來判斷，則Jarque-Bera Probabilit的值小於5%者，其常態分配的假設被拒絕。


� 將這兩個限制放入模型中以便符合共同基金之特性。


� Hedge Funds可以做短部位交易，而且Hedge Funds必須持有大量現金作為其進行衍生性商敏交易之保證金，因此不可能將資金全數進行投資。


� 此期間歷經了亞洲金融風暴與LTCM事件。


� 選取此種策略為研究標的原因為在於此策略為Hedge Fund產業之主流。


�為得到有效的標準差數值，樣本不可小於50。
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