第1章 　前言

　　本次所參加紐約進階研習課程為期十一天，係接續「二○○六年金融人才菁英培訓班」第一階段的國內培訓課程。紐約是美國最大城市及第一大港，也是世界第五大城市，是國際級的經濟、金融、交通、藝術及傳媒中心，聯合國總部亦位於該市，尤其華爾街更是世界金融重鎮，深深影響全球金融市場的發展。

研習內容分兩部分，第一部分參訪紐約當地金融機構，與國外機構互動交流，體驗國際金融環境並學習其成功發展經驗。參訪機構包括：NYSE(New York Stock Exchange)、GEAM (GE Asset Management Incorporation)奇異(通用電器)資產管理公司、UBS、Lehman Brothers等機構。

第二部分研習課程，主題為「Mutual Fund, Hedge Fund and International Fixed Income Portfolio Management（共同基金、避險基金及國際固定收益組合管理）」，由當地專業財務顧問公司R&R Consulting。研習方式採專業授課、互動討論與實地參觀的多元化方式進行，授課的師資皆具備多年投資分析及資產管理的實務經驗，且多半是金融業界翹楚。

此份研習心得報告重點有二，第一：觀察並學習所參訪的國際金融機構，其企業組織、核心業務、投資哲學及投資流程、資產管理方面的成功經驗。第二：學習R&R Consulting所安排一系列與共同基金、避險基金，及國際固定收益組合管理實務有關的課程。

　　本報告共計四章，首章為前言，就此次受訓行程作概略性介紹。第二章為參訪機構，包括奇異資產管理公司、瑞士銀行UBS、雷曼兄弟投資銀行，及紐約證券交易所等。第三章為R&R Consulting所安排之研習課程，包括共同基金、避險基金及國際固定收益組合管理之課程內容摘述。第四章綜觀上述各章節之分析，對於本文做出結論與建議。
第2章   參訪機構
第一節  奇異資產管理公司（GE Asset Management Incorporation）
一、奇異公司（General Electric Company，GE）簡介

奇異公司（General Electric Company，GE），或又稱為通用電氣並曾一度在台灣以通用電子之名稱設立子公司，是一個結合科技與製造並朝向多元性發展的世界級企業集團，長久以來獲得服務客戶一致的肯定與信賴，在各個領域有相當令人印象深刻的表現與成績。截至2004年，GE是世界上資產淨值最高的公司，並且在過去4年銷售收入一直位於世界第一或第二，在全世界一百多個國家設有分公司，同時擁有超過三十萬名的員工。傑夫、伊梅特(Jeffrey R. Immelt)為現任總裁，於2001年9月正式上任。 
GE的產品種類繁多遍及各種產業，包括水、電、能源等公用事業，商業金融業、網路、通訊、媒體、醫療、消費金融業。其於全球擁有30多萬名員工，在超過40國家有生產基地，並有在100多個國家設立營業據點，目前在全球重要市場中仍持續穩定成長發展中。

GE 是1896年道瓊工業股價指數原始成份股中，目前唯一仍上市的公司，若是於1892年購買1張價值100美元的GE股票，經由多年的股利再投資，如今的價值可近500萬美元。其股息從1899年開始每季發放至今從未間斷，並已連續成長三十年，自1956年以來公司之信用評等為AAA。
在2006年初，GE公司正式公布2005年財報：全年總營收為1,497億美元，較2004年成長了11％；淨利達183億美元，比前一年增長12％；每股盈餘則為1.72美元；營業現金流入淨額（CFOA）成長42％，達216億美元。預估2006年每股盈餘將較2005年成長13-17％，到達1.94至2.02美元的水準。
二、奇異資產管理公司（GE Asset Management Incorporation）簡介
GEAM（奇異資產管理公司GE Asset Management Incorporation） 為GE旗下之資產管理公司，為一家以包含廣泛多樣性產品之投資公司，在全球擁有超過450名具有專業知識之員工，於美國、加拿大、日本、歐洲設有營業據點為其客戶提供服務。其擁有78年之資產投資經驗，資產規模186兆美元，全球超過200個法人客戶，目前投資管理團隊擁有超過16年豐富經驗之專業頂尖人才，其投資管理範圍包括美國證劵及其他國際證劵、固定收益、不動產、私募股權基金以及其他替代投資等。
GEAM投資策略注重基本分析，講求由下而上（bottom-up）之投資方法，追尋提供穩定的風險調整後之收益為該公司之的長期遠景，針對客戶個別需求提供世界級的服務。GEAM於其多樣化產品服務中，特別看好退休金計畫信託管理於全球之未來發展，並以該公司之退休金計畫信託管理績效良好引以為豪，以下即對其退休金計畫信託管理作一簡介。

三、GE退休金計畫信託管理

目前世界人口正迅速老化當中，歐洲是人口老化率最高的地區，其次是美國與日本，而亞洲地區正漸漸形成退休金制度文化，退休金提撥方式從既有之公司提撥逐漸轉為由員工自行提撥，故退休金信託之管理愈形重要，直接影響退休員工之福利。

GE退休金計畫信託成立於1912年4月12日，負責GE公司全美國之員工退休金管理，目前參與者高達471,000人，該信託之資金起初大部份皆由GE公司提撥，後因獲利良好，資產已大幅超過其退休計劃預計之支出，故該公司自1987年後便毋須再提撥，其至2006年9月22日已達509億美元。
GEAM認為退休金投資組合之績效好壞取決於其資產配置是否妥適，而資產配置考量之因素包括投資基本政策與目標、風險承受度、時間長短與流動性需求，GEAM會依據不同計畫之風險報酬考量去客製化個別資產配置，並隨著經濟市場情況或投資目標之變化而去機動調整其資產配置，或是動態調整其投資組合以確保達成投資目標。

GEAM對於退休金計畫信託之投資決策步驟如下：

（1） 首先進行資產負債分析，資產方面，考量資產之長期報酬、波動性與相關性、通貨膨脹及利率等因素；負債方面，考量參與員工之基本資料、計畫之變動修改、通貨膨脹及利率等因素。

（2） 對資產與負債作模擬分析，預估資產報酬與負債支付之可能型態。

（3） 根據以上各種資訊及嚴謹分析過程，決定10年期的資產配置，並要達到提撥金額最小化、風險報酬最適化以及維持信託資產等目標。

GE退休金計畫信託至2006年9月22日之資產配置狀況如下表所示：

表1-1  GE退休金計畫信託至2006年9月22日之資產配置狀況

	種類
	實際投資金額（億，美元）
	實際投資比率％
	規劃範圍％
	目標％

	美國證券
	211
	40.7
	30-45
	38

	國際性證券
	109
	20.9
	15-25
	20

	固定收益證券
	90
	17.8
	15-30
	20

	其他替代投資
	86
	17.7
	16-28
	22

	現金
	13
	2.4
	0-2
	0


第二節  瑞士銀行UBS (United Bank of Switzerland)
瑞士銀行集團乃由Union Bank of Switzerland（Zurich） 和Swiss Bank Corporation（Basel）於1998年7月1日合併成立。該集團名列全球十大銀行之列，總部設立於瑞士，總管理資產規模已超過1兆美元，債信評等達AA+/Aa3。Main Offices設於紐約、芝加哥、倫敦、東京及香港等地，分行（Branch）則廣設於美國、加拿大、瑞士、歐洲、亞洲、中東、南非、拉丁美洲及加勒比海等世界各地。
瑞士銀行集團主要四項業務分別為財富管理、投資銀行證券業務、資產管理及金融業務，目前6萬多名員工分布於全球50多國，瑞士占38.5％，美洲占38.9％、歐洲占16％，亞洲占6.6％，所服務的客戶超過450萬人。
本次主要參訪機構為其投資銀行的美國總部，位於Stanford，距紐約約1.5小時車程，該公司率先於90年代末期在非華爾街區域建立總部，故對各項意外災害採高規格的標準建造此區總部，以避免在華爾街仍能順利運轉時，UBS因總部設於此地而自動於市場上缺席。

其交易中心如下圖所示，擁有1400 名交易員負責外匯交易、股票、固定收益、結構型商品…….等報價與交易，待倫敦市場開盤後，再將主導權轉移至其倫敦的總部。
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第三節  雷曼兄弟投資銀行 (Lehman Brothers)
雷曼兄弟公司(Lehman Brothers Holdings Inc.) 創辦於1850年，是一家國際性金融機構及投資銀行，業務包括證券，市場研究及買賣業務，投資管理，個人融資及私人銀行服務。雷曼兄弟總部設於美國紐約市，地區性總部則位於倫敦及東京，在世界各地設有辦事處，並被美國財富雜誌選為財富500強公司之一。

雷曼兄弟公司是為全球公司、機構、政府和投資者的金融需求提供服務的一家全方位、多元化投資銀行。雷曼兄弟公司通過其由設於全球48座城市之辦事處組成的一個緊密連接的網路積極地參與全球資本市場，這一網路由設于紐約的世界總部和設於倫敦、東京和香港的地區總部統籌管理。雷曼兄弟公司自1850年創立以來，已在全球範圍內建立起了創造新穎產品、探索最新融資方式、提供最佳優質服務的良好聲譽。這一聲譽來源於公司傑出的員工及其熱誠的客戶服務。公司目前的僱員人數為1萬2千餘人，員工持股比例達到30%。雷曼兄弟公司不斷擴展國際業務，2002年公司收入的37%產生於美國之外。 

雷曼兄弟公司雄厚的財務實力支援其在所從事的業務領域的領導地位，並且是全球最具實力的股票和債券承銷和交易商之一。同時，公司還擔任全球多家跨國公司和政府的重要財務顧問，並擁有多名業界公認的國際最佳分析師。 

雷曼兄弟公司的業務能力受到廣泛認可，擁有包括眾多世界知名公司的客戶群，如阿爾卡特、美國線上時代華納、戴爾、富士、IBM、英特爾、美國強生、樂金電子、默沙東醫藥、摩托羅拉、NEC、百事、菲力普莫裏斯、殼牌石油、住友銀行、及沃爾瑪等。 

第四節　美國紐約證交所（New York Securities Exchange, NYSE）
一、美國紐約證交所（New York Securities Exchange, NYSE）有價證券交易制度及相關規定
（一）集中市場交易制度
1、主要市場參與者
在NYSE交易廳（Trading Floor）交易的主要會員是場內經紀人（Floor Broker）與專業會員（Specialist）是，分述如下：
(1)場內經紀人（Floor Broker）：
場內經紀人是NYSE 最大的會員團體，場內經紀人除代理客戶進行股票交易外， 有時得為其公司進行交易。場內經紀人在交易廳主要有兩種，即號子經紀人（House Broker）與獨立經紀人（ Independent Broker ），二者以位於交易廳的交易站（Booth）或者經由可移動的手提無線電腦接受電子化的交易委託書並傳輸給專業會員進行交易。
a.號子經紀人（ House Broker）：
受雇於大型證券商，為該證券商客戶與代表該證券商自有帳戶進行交易。
b.獨立經紀人（ Independent Broker）：
通常為個人或公司會員之受雇人，他們為號子經紀人、會員或非會員證券商執行委託交易。獨立經紀人以往被稱為二元經紀人（ ＄2 Brokers ），專為大型經紀商服務。如今，獨立經紀人在NYSE 有如證券交易承包者，當號子經紀人忙碌時， 獨立經紀人能協助號子經紀人執行買賣委託；或直接為投資大眾進行股票交易， 或為顧客執行特別的交易買賣。獨立經紀人的收入來自佣金。
（2）專業會員（ Specialist）：
專業會員具市場專業且受雇於專業會員公司，專業會員是NYSE 公開競價市場內買賣證券商間的接觸點，他們被指定在交易廳的交易據點（Trading Pos t） 依所分配的特定股票進行交易。專業會員負責維持市場公平、競爭性與效率。在市場沒有買單或賣單時，專業會員會藉由持續的雙方報價(two-way quotes)來提供立即成交的可能性(immediacy)。事實上，專業會員的角色包含了自營商、代理商(即經紀商)、拍賣商與媒介者等四項功能。作為自營商，專業會員必須為自己的帳戶持有之有價證券進行交易，並調節市場供需，以維持市場的流動性與連續性，俾免發生無人應買(賣)或突然漲跌過大之情事；作為代理商，專業會員透過Super Dot (電子傳輸系統)與證券商，接受投資人之限價委託並進行交易，一如證券商般被賦予信託責任而執行交易；作為拍賣商，在每一交易日開始時，專業會員基於供給需求，要對其所分派的每一股票建立一個公平合理價格，並將委買委賣價格報價給證券商，另外，專業會員有維持委託秩序能力以及能夠與代表投資人的經紀商保持良好互動；作為媒介者，專業會員知道誰對某種股票又興趣，且能持續追蹤，所以能招來有興趣之買賣方完成股票交易。NYSE 的交易廳設置20個專業會員的交易據點，專業會員站在據點外，而其助理則在據點內執行交易。
2、交易時間
(1)正常交易時間：
為週一至週五上午9時30分至下午4時。
(2)盤後交易時間：
- 下午4時15分至5時：以收盤價撮合成交。
- 下午4時至6時15分：一籃子股票交易（15種股票或價值達100萬美元以上）。
- 下午4時至6時30分：就至少10,000股之未填滿之保證價格委託單執行交易。
- 下午4時至6時30分：就至少10,000股之加權平均價格委託單（Volume Weighted Average Price, VWAP）執行交易。
3、交易方式
NYSE投資人在證券商開戶並經由兩種傳輸方式進行股票下單，即證券商以電子方式將委託單透過Super DOT 傳輸到專業會員工作站，或經由委託書管理系統－證券商交易亭支援系統（Broker Booth Support System, BBSS）傳輸至證券商無線終端機以進入NYSE 交易廳進行交易。通常Super DOT適合傳輸數量較小的買賣委託單給專業會員的交易據點，專業會員將確定以有系統的、公平合理的價格進行撮合。如果場內經紀人接到投資人的買賣委託，他們將與其他的場內經紀人進行交涉並為客戶爭取最佳價格完成交易。當交易撮合後，專業會員會通知證券商與製作合併磁帶，所以每一筆交易都會有書面紀錄。前述交易將會借記或貸記投資人在證券商的帳戶，且會在數日內收到證券商寄發之詳載交易紀錄之交易確認書。投資人在交易日後三個工作日內必須完成交割手續。
2004年2月，NYSE 向美國證券管理委員會提出一＂混合市場＂（Hybrid Market） 計畫，該計畫是擴大現行自動撮合系統（NYSE Direct+） 的有效性，包括取銷目前客戶在這個電子交易系統中可以輸入的委託量、時間及種類的種種限制，該計畫對於執行委託提供更快的速度與確定性，且仍能繼續透過傳統競價市場提供價格改善的機會，因此，就買賣股票方面，混合市場將提供所有投資人更多的選擇與彈性。
(1)交易單位：
最少交易單位為100股，低於100股者，為零股交易。
(2)競價方法：
a.集合競價：適用於開盤價格的決定，即開盤前所有委託都視為同時委託，以集合競價方式決定開盤價。
b.連續競價：適用於開盤後價格的決定。
(3)買賣優先順序：
買賣申報之優先順序依下列原則決定：
a.價格優先(price priority )原則，係指買價較高的買進委託及賣價較低的賣出委託有優先成交的權利。
b.第二交易撮合(secondary trading priority rules)原則，係用以決定委託價格相同的委託的優先順序，最常見的是時間優先原則及數量優先原則。
（a）在專業會員委託檔內的委託如委託價格相同，係按時間優先原則處理。至在決定這些委託檔內的委託與場內經紀商所持有的委託有優先權時，委託檔內委託價格相同者均被視為同一委託， 然後依據下列原則來處理。
（b）對第一筆交易的撮合係採時間優先原則，先輸入的委託有優先成交權。接下來如果一個具有時間優先權的限價買進委託的數量足以消化剩餘的賣出委託的話，時間優先規則繼續適用。
（c）如果下一個具有時間優先權的限價買進委託數量不足以消化剩餘的賣出委託的話，則適用數量優先原則，即委託數量最大的委託有優先成交權。
c.客戶委託優先原則，同時作為一交易的主體及代理的專業會員或經紀自營商必須給客戶委託優先成交權，此一原則在價格優先原則之前、第二交易撮合原則之後適用。
(4)股價升降單位：
自2001年1月29日開始，所有上市證券股價升降單位均改用十進位來表示。
(5)委託種類：
根據NYSE Rule 13 規定，客戶的委託類型非常多樣化，但其中多數委託種類甚少使用，茲彙整最常使用的委託如下：
a. 就委託執行的價格區分，有市價委託、限價委託與加權平均價格委託。
b.就委託執行的時效區分，有當日委託有效及指定期限委託。
c.附加其他特殊執行條件的委託，有停止委託、及停止限價委託、開盤委託、收盤委託、填滿或取消委託與授權委託等。
4、其他相關規定
(1)外資投資限制：
美國證券市場是一個極度自由化的市場， SEC及NYSE並未對於外國自然人或外國法人之投資總額及單一股票持股比例， 在法令章則上作限制。
(2)場外交易：
美國證券市場法令並無我國證券交易法第一百五十條禁止場外交易的立法例， 一般而言，在NYSE交易的股票亦容許投資人間私下買賣轉讓。
二、紐約證交所與亞基比拉哥電子交易所合併案
2005年12月6日美國紐約證交所經會員投票決議與總部設於美國芝加哥之亞基比拉哥（Archipelago）電子交易所（以下簡稱亞基比交易所）合併，這一項決議讓有213年歷史（紐約證交所成立於西元1792年），以會員制為本的紐約證交所正式轉變為一家以營利為目的之股份有限公司，預期未來將更有競爭力得與世界上各家電子交易之證券交易所展開競爭。
開會當日，紐約證交所1,366個會員中比例高達90% 的會員，出席了會議，而會中95% 的出席者投下贊成票，可見紐約證交所會員幾乎「一致性」的支持合併的決議。
（一）合併案讓雙方會員價格及股價漲翻天
回顧此項交易，雙方自去年四月即展開接觸，由紐約證交所現任董事長John A.Thain 及亞基比控股公司（擁有亞基比交易所股份）董事長Gerald D. Putnam共同主導雙方合併案。經統計從去年4月至去年12月初，交易雙方的會員價格及股價都有不少的漲幅。如：去年初紐約證交所會員席位交易價格為 $975,000美元，而去年11月底時交易價格高達 $4,000,000美元，漲幅超過300%；亞基比交易所去年4月股價仍在 $20美元以下徘徊，但到了去年12月6日股價已高達 $59.95美元，股價漲幅亦有200% 之巨。依合約規定，有關紐約交易所會員席位之交易可以持續到去年底，而去年底時席位轉換價格超過 $5,000,000美元，較去年11月底交易價格多出$1,000,000美元，而其轉換交易時，其中$300,000美元為現金，其餘七成為新公司紐約證交所集團（NYSE Group）股票。而依合約規定，會員席位者所擁有的新公司股票在未來三年內不得出售；另亞基比交易所股東持股兌換新公司的比例為一股換一股。預期合併後新公司市值約達 $90億美元，新公司預期於今（2006）年2月底或3月初在紐約證交所掛牌上市，上市的代號為NYX。

對於此項合併案，曾有部分紐約證交所會員持反對意見，其反對理由是質疑此次合併案的顧問高盛券商（Goldman Sachs）因同時擁有部分亞基比交易所股票及紐約證交所會員席位，且向雙方收取顧問費用下，涉及「利益衝突」！因高盛證券於計算自身之合併利益時，是否會考量其於雙方之持股價值高低或顧問費多寡等利益，而致偏坦一方？為平息爭議，合併案曾再另聘請花旗集團評估，其評估结果仍得出同樣合併換股比例建議。

（二）合併原因初探

眾所周知，紐約證交所近十年來飽受那斯達克（NASDAQ）交易所及其他電子交易所的激烈競爭，市佔率節節下滑！究其原由係因紐約證交所一直固守公開喊價（Open Outcry）的交易制度，其並表示公開喊價交易方式有助於降低股價波動性！但愈來愈多的交易人卻因那斯達克交易所的電子交易速度較紐約證交所快而轉向，因為電子交易中即使一美分的交易差異，亦將代表數以千計美元的獲利或損失。

當紐約證交所集團將亞基比控股公司納入後，其即已掌握那斯達克交易所上市股份中四分之ㄧ股份的交易，無形中可提升其與那斯達克交易所的競爭力。另經統計，紐約證交所因受其他電子交易所的激烈競爭而有業務流失的現象，如在該交易所上市股份中，僅有約75 %的股份係在紐約交易所交易，為近29年來的最低點，難怪紐約證交所急思與亞基比交易所合併，以提升市場佔有率。

（三）人工喊價交易大廳何去何從？
按紐約證交所向以其寬廣的交易大廳為傲，並透過交易員身著各式各樣色彩繽紛的外套區分不同的交易公司會員，以進行人工喊價的交易為標記，故此項合併案初期不免遭遇到場內交易商反對的「阻力」；但另一方面大型機構投資者此起彼落不間斷地反對公開喊價交易制度的聲音卻對合併案產生「助力」，大型機構投資者認為，公開喊價交易時間過久，且容易讓交易員利用客戶大額交易單之交易資訊，搶先於客戶交易前交易以攫取不法利益，故紐約證交所的市佔率會因大額交易者轉往其他更快速有效率的電子交易所而逐漸降低。

紐約證交所與亞基比交易所合併後，紐約證交所人工喊價的交易大廳中形形色色的交易員何去何從，是未來必須解決的首要課題！雖然紐約證交所董事長John Thain於合併過程中持續堅持與保證，交易員不會失業且其工作仍將持續，並提出未來將建立組合式的模型（hybrid model）工具以輔助交易，以備市場買賣交易不均衡時，讓交易員參考使用。他說：「我對此問題的答案是：『絕對是的』，營業大廳將會持續存在，因為它為我們交易所增進價值。」但是，多數市場觀察家卻不以為然，因為未來成立的新公司是由「投資人」所擁有而不是原來的「會員」所持有，故未來交易方式勢不可免地將朝「較低成本及快速」的電子交易方式邁進，最終營業大廳人工喊價的交易方式，仍難免要走入歷史「功成身退」！
（四）現任董事長振衰起敝
紐約證交所現任董事長Thain原任職高盛證券（Goldman Sachs & Co.）（即此合併案之顧問券商）公司總經理，於2004年1月臨危授命接任後，迅即開啟合併亞基比交易所策略，以圖邁入電子交易的新領域。Thain認為合併後，紐約證交所集團將更有能力得與歐洲英國的Euronext交易所及德國的Deutsche Boerse交易所及其他全球交易所競爭選擇權及其他衍生性金融商品之交易。

因為，先不論紐約證交所未來與國外的競爭结果如何，以那斯達克交易所為例，去年初起因其購併Instinet Group Inc電子交易網案發酵，已讓那斯達克交易所股價自去年2月上市後至12月初時，股價漲幅超過四倍之巨！（從每股8美元漲至40美元），未來紐約證交所是否亦能因合併亞基比交易所而讓紐約證交所股價上揚或交易量上升？且讓我們拭目以待！
第3章 研習課程

本次所參加紐約進階研習課程主要以美國資產管理市場為研習之主軸，回顧美國資產負債綜合管理歷史，可劃分為下列幾個時期：
一、資產管理時期（Asset Management, AM, 1940～1950 ）

美國商業銀行的主要經營方針是在特定的資金調度範圍內，做好資產分配的工作。銀行經營目標主要在於利潤極大化，必須尋找高報酬的放款和證券，儘量降低風險及掌握資產負債組合的流動性。資產管理基本上要求投資決策應考慮流動性限制，資產組合的流動性來源有二：

a.與到期日有關的資產本身的流動性，及
b.資產在次級市場上變現的流動性等二種。

資產的流動性取決於資產變現以支應資金需求的難易程度。其所運用的方法為：
a.開發願意支付較高利息且違約機率較小的借款客戶。
b.購買高報酬、低風險的證券。
c.將資產的風險分散到最小。
d.做好資產流動性的管理。

二、負債管理時期（Liability Management, LM, 1960～1970 ）

1960年代以前，銀行資金來源的60%是不必付息的支票存款戶資金，管理方式偏重由資產變現所提供的必要資金，不盛行從事銀行間的拆款業務，故當時負債的管理幾乎是一成不變。

1960年代以後，銀行對於流動性規劃轉變為創造負債以調整流動性的積極經營方式（即Go-Go Banking），大型銀行（或稱Money Center Banks）積極從事銀行間拆款業務並且發行可轉讓定期存款單（第一次發行時間是1960年），這個趨勢使銀行在負債管理上更具彈性，可以在必要時舉債以獲取資金，達到更高的營運目標。
三、資產負債綜合管理時期（Asset Liability Management, ALM, 1970～）

美國商業銀行業務急速成長，導致銀行過度地依賴市場性資金因應資金需求。1973年第一次石油危機發生時，明顯地產生利率及流動性風險，甚至產生銀行信用不安的恐慌。

銀行經營方針轉變為穩健經營，管理當局為確保獲利性及低風險，同時兼顧風險、到期日及資產負債組合的規模與結構等因素，從1970年代後半期，真正進入資產負債管理時期。
以下各節就 R&R Consulting 公司所安排一系列與共同基金、避險基金，及國際固定收益組合管理實務有關的課程分別作介紹。

第一節　共同基金

一、美國共同基金態樣簡介
美國共同基金產業自1924年起發展迄今已臻成熟，美國對共同基金的法律規範，主要為一九四O年投資公司法（Investment Company Act of 1940）（以下簡稱「投資公司法」），以保障投資人為核心，藉由資訊公開與主管機關的管制，預防投資人被市場中的不實訊息所詐騙。
美國的共同基金大多採公司型態（Corporate Model），即依投資公司法設立投資公司，即公司型基金（Investment Companies），再依一九三三年證券法（Securities Act. Of 1993）發行股票向投資人募集資金。多數投資公司會將其基金資產管理業務外包給自己或其他投資顧問公司，故美國的投資公司事實上僅係一擁有基金資產的空殼公司。架構如下：
圖2-1  美國共同基金組織架構

二、共同基金管理原則
由於投資公司係由董事會或基金管理機構來管理代表投資人權益之證券投資組合，可能存有風險，例如公司之資產可能没被適當看管、可能有利益輸送等不誠信的情事等，故投資公司法之訂定乃以鉅細靡遺為原則，共計65條，以防範在經營上可能發生的風險，例如：
（1） 對經營階層之監控機制。（第10條）
（2） 要求投資公司在出售或贖回投資公司證券時，應有真實且公平的報價。（第11條）
（3） 投資策略之變更，須經流通在外具投票權證券多數決投票同意。（第13條）
（4） 規範給付投資顧問費用之合理性。（第15條）
（5） 規定資產保護的相關措施。（第17條）
惟投資公司法自1940年頒行以來，已歷60多年之久，就前述鉅細靡遺之規範，可能會讓人產生法規是否會太過僵化，是否能隨著產業環境變化而有所調整之疑慮。但由於投資公司法有下述兩種制度之設計，使得投資公司之管理得隨時代之改變而調整變更，敘述如下：
（一）豁免制度之採用（Exemption）：
投資公司法給予主管機關豁免權是一項十分重要的規定，例如第6條(C)項規定：「在基於大眾利益或投資人保護之考量，認定必要或適當，且符合本法政策及條款所充分表達的目的時，得以自行提議之規則與辦法、或受申請而發佈之命令，而附條件或無條件地豁免任何人、證券或交易、或任何類別之人士、證券或交易對本法或任何據以制定之規則與辦法。」因此依投資公司法，祇要美國證管會認為符合公眾利益，投資者保謢及立法者的原意，則可豁免任個人、證券和交易不受任何投資公司法規定的管制。實際上，每國證管會也不斷從寬認定適用的實質標準及精簡適用程序，以讓此制發揮最大效用。
（二）無異議函（No Action Letter）之使用：
此制度基本上為業者或投資人與主管機關間事先溝通之管道，係屬非正式程序，以便業者或投資人在採取特定行為前，有機會了解主管機關對此擬議中的行為有何想法及該行為可能招致的法律責任。業者或投資人得藉由無異議函詢問主管機關對於其所擬議中的行為是否符合法令規定，以及若真的付之實施，主管機關是否會採取法律行動。美國證管會會將歷次之無異議函公佈，以供各界參考。
三、基金治理與董事會之功能
（一）基金治理之意義
基金治理之概念係從公司治理之概念衍生而來，依據國際證券管理機構組織(International Organization of Securities Commissions，IOSCO)技術委員會的定義，基金治理即以尋求確保基金之組織及運作是有效率，且完全以投資人利益為主，而非基金組織內部人之利益。
由前揭定義可知，基金治理的架構係以保護基金資產，避免因基金組織運作上之故意或疏失致使投資人發生無謂的損失，以及確保基金的運作能無時無刻都追求投資人的最大利益，並能清楚揭露其投資風險予投資人知曉，使投資人可依自己之風險承受程度，選擇適合之基金。因此，基金管理人必須負起健全基金運作之責任，例如基金投資之即時資訊揭露、基金評價及基金會計等。
但由於基金的運作架構，潛在隱含著基金投資人與基金管理人間的利益衝突，例如基金管理人可能運用基金資產圖利自己而損及基金投資人利益，健全的基金治理架構，應是尋求如何將前揭之利益衝突最小化，使基金受到最佳管理以及基金投資人權益受到良好之保護。因此在美國投資公司基金之制度下係由董事會主要負責基金的運作與監督，此時董事會之功能是否能充分健全發揮，直接影響基金治理之成效。
（二）董事會之功能
國際證券管理機構組織技術委員會成員一致同意，基金治理的核心原則係必須能有獨立檢核功能及對基金運作的監督功能。
公司型基金從事證券投資，通常是由基金董事會（Board of Directors）遴選投資顧問（Investment Adviser），即一般所稱之基金管理機構（Fund Manager），並與該投資顧問簽訂契約，委由投資顧問進行管理，該投資顧問應負忠實義務，為基金投資人謀求最大之利益。故對公司型基金來說，由於基金經營權與所有權分離，董事會必須在基金治理中扮演核心角色，對基金管理機構，甚或基金銷售機構負起監督之責，隨時進行檢核以防止利益衝突，因此基金公司董事會運作是否有效，對基金投資人的權益保障是相當具有關鍵性的。
為使基金公司董事會監督檢核之功能得以充分發揮，確保董事會能適當履行其職責，董事會中董事之獨立性尤顯重要。投資公司法第10條(a)項規定：「任何登記投資公司董事會之成員，身為該登記公司利害關係人之人數不得逾百分之六十。」由此可知，美國要求基金公司董事會至少要有40％的董事為獨立董事。
另外，美國證管會刻正研擬強化獨立董事之機制，規定若基金董事會符合下列兩點規範，該基金即可依投資公司法第6條申請適用部分基金管理豁免規定：
１、基金公司董事會至少有75％的董事為獨立董事。
２、董事會主席亦為獨立董事出任。
（三）比較--加拿大基金治理機制
加拿大共同基金的型態雖然係公司型與契約型並行，但大多數開放式基金仍是採用契約型（註：我國共同基金亦採用契約型）。加拿大對於基金治理機制，也就是要求獨立監督、防止利益衝突等規範，實質上類似於美國公司型基金治理之架構。
加拿大證券主管機關於2004年1月所提出的法令中，有提及開放式基金設立獨立審查委員會（Independent Review Committee）的要件。基金經理公司必須向獨立審查委員會提交建議方案，可用來解決基金投資人與基金經理公司間之原始及後天外在的利益衝突。
獨立審查委員會所規劃的角色與美國基金治理模式中獨立董事的角色類似。 其擔任的角色如下： 

１、獨立審查委員會之成員應對基金經理公司做獨立查核及提供建議。於獨立審查委員會提出建議後，加拿大證券主管機關得要求基金經理公司因應獨立審查委員會建議所提之方案，需經過獨立審查委員會之認可。
２、法令中允許基金經理公司在向獨立審查委員會告知該情事且依據相關法令執行的前提下，基金得與其從屬或相關人員從事某些原本禁止的交易。
３、獨立審查委員會所為之行為必須以基金投資人之最大利益為前提。依據法令，係由基金經理公司指定獨立審查委員會的第一次組成成員，再由這些成員自行獨立選任後續的替代成員，並自行決定他們的報酬。獨立審查委員會也可在認為有必要或有用時，聘請法律顧問或其他顧問來執行獨立審查委員會之工作。
４、法令中允許在某些特定條件下，基金可經由獨立審查委員會之認可而去做某些變更，無須經基金投資人的投票決定。這些變更包括更換基金簽證會計師、在同一基金經理公司旗下之基金合併或重組。然而，不需經由基金投資人投票決議的變更型態，會隨著情況而有所不同。
四、美國共同基金市場現況
（一）基金種類與規模
至2006年11月底，美國共同基金總規模達到10.28兆美元，占全世界的基金規模比例將近約50％，其種類及規模如下表：
表2-1美國各類型共同基金之規模
	單位：10億美元

	
	2006年11月
	2006年10月
	變動%
	2005年12月

	股票型
	5,836.0
	5,670.3
	2.9
	4,939.8 

	混合型
	647.2
	633.2
	2.2
	567.3 

	應稅債券型
	1,122.6
	1,104.5
	1.6
	1,018.5

	政府債券型
	365.3
	360.9
	1.2
	338.8

	應稅貨幣市場型
	1,950.8
	1,895.1
	2.9
	1,706.5

	免稅貨幣市場型
	359.2
	351.7
	2.1
	334.0

	合計
	10,281.0
	10,015.7
	2.6
	8,904.8


資料來源：Investment Company Institute

（二）美國共同基金市場之特色：

１、共同基金資產規模自1990年起顯著大幅增加（從當時1兆美元增加至2006年之10.28兆美元），其中以股票型基金規模最大，約占56.76％。

２、參與基金投資的人愈來愈多，例如：家計單位有投資基金的比例從1980年之5.7％增加至2006年之53％，其資金投資共同基金的比例從1990年6.9％增加至2005年之20.3％。
３、基金個數將近有8,000檔，平均而言，基金經理費持續在調降。
４、退休計畫資產（Retirement Assets）自1994年起每年約以8.5％比例成長，至2005年底規模已達14.5兆美元。其中約有26％之比例係投資於共同基金，占共同基金總規模之39％。

五、開放式基金、封閉式基金及指數股票型基金（ETF）之比較

表2-2 開放式基金、封閉式基金及指數股票型基金（ETF）之比較
	
	開放式基金
	封閉式基金
	指數股票型基金

	價格
	每日結束後，計算淨資產價值
	即時性
	即時性

	購買便利性
	視銷售機構、基金型態及基金公司而定
	高
	高

	投資組合透明度
	低；投資組合每半年揭露一次，價格每日結束計算後公布
	低；投資組合每半年揭露一次，但價格可即時性取得
	高；投資組合及價格可即時性取得

	避險
	否
	可；遵循規則T之規範
	可；遵循規則T之規範

	流動性
	是；投資人可用每日計算之淨資產價值贖回
	期初發行單位數固定，若有相對人願意購買，投資人可用即時價格於證券市場出售
	是；具有開放式基金的架構，投資人可用即時價格於證券市場出售

	稅賦
	視基金型態而定
	視基金型態而定
	一般而言較高

	基金負擔費用
	低到中等
	不同基金間差距大
	低

	交易費用
	通常投資人直接向基金公司辦理申購時無須負擔，若透過銷售機構則需支付買賣費用
	投資人要支付經紀商佣金
	投資人要支付經紀商佣金

	提早出售/贖回影響
	會被收取提早贖回費用
	投資人要支付經紀商佣金
	投資人要支付經紀商佣金


六、基金公司評等之考慮因素
基金公司必須取得好的評等，才能在基金市場取得口碑，吸引投資人前來購買基金。一般而言，信用評等公司在評等時，考量的因素有以下幾點：

（一）能提供廣泛的產品及服務，並且至少有一項產品或服務的績效排名前五名。

（二）擁有多重的行銷通路。

（三）基金規模大。

（四）持續有投資人申購基金，維持淨現金流入。

（五）擁有全球的據點。

（六）槓桿操作適當，擁有大量的現金及流動部位。
（七）良好的收益率。
（八）有良好的公司治理與風險衡量制度，沒有發生訴訟糾紛。
第二節  避險基金（Hedge funds）

壹、何謂避險基金

目前大家公認hedge fund一詞最早是出現在1970年財富(Fortune)雜誌上的一篇文章，該篇文章係介紹一支於1949年由美國哥倫比亞大學社會學家Alfred Winslow Jones所成立之基金。該基金所採取之投資策略係放空價值高估之證券，並同時買進價值低估之證券，藉由同時持有多頭及空頭部位，抵消整體市場變化對投資組合之影響，以規避系統性風險（systematic risk），故於當時稱之為「避險（hedge）」基金。在1950年代中期，其他避險基金相繼成立，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，避險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，此段期間著名之避險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）。1980年代各種金融工具及衍生性金融商品漸趨完備，避險基金因此有更大的發揮空間。2000年代，新興市場的崛起，讓擅於運用全球總體策略的避險基金亦伺機竄起，避險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。
hedge fund隨著美國證券市場發展，其交易標的逐漸擴及至固定收益證券、可轉換證券、貨幣、期貨、選擇權及其他衍生性商品等，交易策略也不單純只是「避險」，甚至多有風險集中之投機操作，故沿用「避險基金」(hedge fund)之「避險」(hedge)觀念，並無法完整定義hedge fund，亦容易造成誤解，因此又有人稱Hedge Fund為對沖基金。直至今日，各文獻對於hedge fund之描述，也多是從投資策略、投資人特性、募集方式、閉鎖期、經理人的報酬等方面區分其與一般共同基金的差異，而見不到明確之定義。
　　避險基金剛開始是以Private Paternership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，且每檔避險基金對於人數上限有嚴格之控管。惟隨著避險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，現在許多避險基金紛紛開始注意到散戶（Retail investors）的市場，因此市場上已出現避險基金產業（Hedge Fund Industry）的字眼，顯見避險基金發展之快速，在證券市場上已形成一股不容小覷的新勢力。

　　但避險基金卻也讓投資人卻步，因在於一九九七年投機大亨索羅斯看準泰國經濟泡沫化，大舉利用避險基金賣空泰銖、買美元，造成泰銖一夕暴跌腰斬，引發金融風暴。另外就是一九九八年長期資本管理公司﹝ＬＴＣＭ﹞號稱有兩名諾貝爾經濟學獎得主坐鎮，卻因過度槓桿操作，最後出現倒閉的慘劇。
　　由於有將近一半左右的避險基金都登記在美國本土之外，例如英屬維京群島、巴哈馬、百目達、都柏林、盧森堡等稅務天堂，因此一般的避險基金並沒有義務對外公佈它們的資產負債與交易策略。由於法規上對避險基金之規範相較於傳統基金少，又各避險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，此時避險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，另避險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對避險基金的控管愈來愈重視，甚至立法規範避險基金，使投資人獲得應有的保障。

貳、市場發展現況
一、資金持續流入，總資產規模續攀高峰
在2005年，整個避險基金的資產總額仍然持續成長，市場對於這項投資工具的認同度也維持著過去10年一貫的正面態度。根據CISDM 的研究報告指出，從1990年初的300億基金總額到2005年已成長超過一兆美元的新高。
圖1：避險基金的資產規模
[image: image1.wmf]
二、基金數繼續成長，組合避險基金家數激增
避險基金的高流動率已經可以算是整個產業的特色之一。一方面來說，每年不斷有知名的交易員或分析師放棄原有高薪，自行創業籌設新的避險基金。但另一方面，卻也有許多經營不善的基金被市場淘汰。總的說來，由於整個產業的高度成長，避險基金的數目自1990年以來，每年都是呈現正的成長。

圖2：避險基金成長數
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三、避險基金近年表現
避險基金最近16年的總體表現，可發現相對於1990-1995年與1996-2000年避險基金的年平均報酬與標準差，2001-2005年避險基金的年平均報酬為下滑至9.11%，而標準差下降至5.10%，而這是由於在2001-2005年投資機會減少的原因。雖然2001-2005年避險基金的績效不如以往佳，但與相同期間的主要市場指標的報酬相比，發現其績效仍是較佳的。

表1:最近16年避險基金績效表現

[image: image3.png]Comparison Performance: CISDM Equal Weighted Hedge Fund Index
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Source: CISDM
表2：2001-2005避險基金與市場指標報酬比較表
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参、避險基金（Hedge funds）之特性
一般傳統基金優點在於基金操作透明化，且流動性較佳且大多為日交易,少數為週交易，門檻低適合小額投資人，受各國證管機關管轄,有較為嚴格的規範，缺點則為投資只能作多，追求相對報酬，當空頭的時候，基金少賠就是贏，傳統股票基金波動性較高，容易受市場劇烈波動影響，然而與傳統基金相較之下，避險基金具有以下不同的特點：

一、追求絕對的報酬率

以最小的風險追求絕對的報酬。

二、利用空頭配合多頭部位並行操作

為了以最低的風險換取最高的報酬，並降低市場風險，常利用空頭配合多頭部位並行操作。此外，也交互使用期貨、選擇權或其他策略來降低部位的波動性。

三、資訊不透明，流動性差

避險基金大多是私募性質，投資行為不受官方管束，所以沒有義務對外公開資產組合明細，避險基金經理人的理由是，一旦公開資產配置，很可能會引發對作，所以，避險基金一開始就以私募身分做為護身符，若不是避險基金投資的股東，就無法得知避險基金的投資配置。避險基金的基金單位或股份之流動性相較傳統基金其受限程度較高，所投資標的之流動性也通常不如傳統共同基金之投資標的，加上操作策略相對較為複雜，在對一般投資人的資訊揭露程度上透明度也較低。此外，由於避險基金可藉由財務槓桿提供投資者獲得更高總報酬之機會，但相對的，其所承受的資本與利率風險也隨之升高。

四、較不受各國的證券單位管理限制

除美國外，避險基金常設立於免稅及法律管制較不嚴格的國家，以確保其運作的彈性。

五、經理人收取績效獎金

避險基金的操作需運用多元且複雜的交易工具，經理人要能靈活彈性運用並分析金融環境與市場趨勢。因此，大都從基金獲利中提撥固定百分比給經理人，作為績效獎金，不同於傳統基金經理人只收取固定年費或管理費的做法。避險基金的績效費通常是報酬的二○％，萬一操作績效為負數時，經理人則分文不取。不過，避險基金對外公佈報酬率時，已經扣除經理人績效費用，由此可知，避險基金的操作績效確實非常好，報酬率非常可觀。

肆、避險基金操作策略

Hedge fund與一般共同基金的主要差異之一，即是投資的自由度，其投資策略非常多樣。美國證管會歸納了二十三種 hedge fund策略，而美國「管理基金協會」則已規納了超過二十五種策略。另外，大型指數公司為了編製hedge fund相關指數，供不同需求的投資人使用，也各自對hedge fund的策略作不同的分類。謹將hedge fund的策略分為幾個大類，說明如下：

一、市場趨勢策略（Market Trend Strategies）：這種策略利用權益證券、利率或商品價格的趨勢進行操作，包括：

（一）全球總經策略（Macro Strategy）：基於對各國總體經濟基本面的判斷，投資在各國貨幣市場中，而且通常沒有另外進行避險。例如當發現一個國家的經濟政策搖擺不定，或可能無法維繫其外匯政策，此時全球總經型hedge fund便會持有空頭部位或放空貨幣，以趁該國貨幣貶值時獲利。

（二）長空策略（Long/Short Strategy）：包括產業或市場中立策略(sector or market neutral)：例如hedge fund可能買進價值低估的債券、並同時賣空價值高估的債券。如此不管市場利率水準走向如何，只要二種債券之利差減少，hedge fund就會獲利。但反之若利差擴大，則hedge fund就會損失。

二、特殊事件導向型策略（Event-Driven Stragegies）：
這種策略是利用一些市場中的偶發事件進行交易，例如破產、合併、購併等。其又可分為「危難公司策略」（Distress Securities）：利用公司破產或進行重整時，市場短暫的失衡現象進行交易；及「風險併購套利」（Risk/Merger Arbitrage）：買進將被收購的公司，並賣出購併者。

三、套利型策略（Arbitrage Strategies）：
利用市場對相關證券評價不一致的情形進行套利，此種交易策略通常被認為是較不具風險性的，其可分為「轉換證券套利策略」（Convertible Arbitrage）：例如買進折價之可轉換公司債、特別股並同時賣出普通股；或「固定收益套利策略」（Fixed Income Arbitrage）例如利用市場對新發行公債（on the run）與早期發售公債（off the run）不同之評價，買進早期公債並售出當期公債。

前開各項策略中，Long/Short Equity及Convertible Arbitrage有助市場之效率性及流動性，而採Global Macro Strategy之hedge fund則通常是各國中央銀行頭痛的對象。

至於hedge fund運用各種策略的比例，一般統計長空策略（Long/Short equity）最多，採用此種操作策略約佔百分之三十五至四十。第二常見之策略為全球總經策略(Global Macro Strategy)。近來轉換證券套利策略(convertible arbitrage)及危難公司策略(distressed)」亦愈來愈常見。
伍、避險基金與共同基金之比較 

	  
	避險基金
	共同基金

	目標
	避險基金追求絕對目標 
	共同基金追求相對報酬(擊敗指數) 

	操作策略
	可作多作空、可使用槓桿與衍生性金融商品規避風險，具多元彈性之操作策略 
	只能作多，無法作空 
缺乏避險工具可供使用 

	分散風險程度
	與股票、債券市場相關性較低，能達成風險的有效分散 
	與股票、債券市場連動性較高，無法有效分散風險 

	持股策略
	根據市場狀況，調整持股比率 
	不論市場好壞，需維持一定高持股比率 

	投資門檻
	至少需25萬美元，但透過基金中基金只需3萬美元以上 
	單筆只需數百美元即可投資 

	利害共存
	基金經理人出資參與本身所管理的基金 
	法令禁止基金經理人購買該基金之持股 

	報酬預測
	投資人可預測某些策略的報酬率區間、可能最大獲利或最大損失 
	預測共同基金的報酬率與預測市場走勢一樣困難 


  
陸、美國避險基金之管理
如何強化避險基金之管理與瞭解，業已成為現今國際主要證券市場探討重要議題之一，美國證管會為利強化避險基金之管理，遂於2004年12月2日修法因應。

一、修法背景

（一）避險基金成為美國境內證券市場主要交易者：
依國際非官方統計資料，保守估計避險基金投資於美國證券市場市值已超過10％-12％，日交易量高達5％以上，任何避險基金不法行為將嚴重影響整體市場信心，實有必要及早納入管理。

（二）避險基金弊案頻傳：

部分基金管理公司與避險基金有延遲交易（late trading）或藉由擇時交易（inappropriate market timing）賺取差價等不法行為；因避險基金掌握資金龐大，亦有部分基金管理公司給予避險基金特權，如降低手續費或取得非公開攸關資訊之管道等情事；另有部分基金公司之經理人自行在外成立避險基金，隱匿身分與基金公司之基金間相互交易，賺取差價情形。

（三）私募基金之低度管理成為漏洞：

1. 依據美國1982 Regulation D有關私募基金之規範， 投資對象為機構法人（accredited investors）、投資人數在35人以下及未有公開招募或廣告行為時，該私募基金得豁免向證管會申報。

2. 證管會發現有部分避險基金或私募基金背後之實質投資人數超過35人，但卻藉由多數投資人先行成立單一有限合夥（Limited Partnership）、法人組織(legal  organization)或信託（trust）等再投資避險基金之方式，刻意將投資人數降至35人以下，則可藉由1982 Regulation D規定，豁免向美國證管會申報及被監督。

（四）避險基金之潛在投資人包含所有型態之投資人：

美國境內退休基金、保險公司及富有之個人投資避險基金現象極為普遍，而部分避險基金為利擴大基金規模，亦調降投資門檻，讓小額投資大眾有能力投資避險基金。部分基金公司或銀行等亦透過發行Fund of Hedge Funds商品及連動避險基金指數之連動債或保本型商品之方式，讓一般投資大眾可間接投資避險基金。

二、法案實質精神

基於避險基金投資人業已擴至一般投資大眾及退休基金，龐大資金運用損益對於美國境內證券市場及投資人財富影響甚鉅，且過去國際市場對於私募基金採低度管理作法，業已無法符合實務管理需求，美國證管會修法要求特定條件之私募基金管理公司，應依美國1940年投資顧問法登記成為投資顧問公司。

無論私募基金登記地是否在美國境內或境外，只要在過去12個月內，私募基金背後實質投資人有超過14位美國投資人或其於美國境內私募基金額度超過2億5千萬美元，其私募基金管理公司皆應向美國證管會登記為投資顧問公司（註釋：依美國1940年投資顧問法登記之投資顧問公司係類似國內證券投資信託事業與證券投資顧問事業之綜合體），則美國證管會將可透過私募基金之投資顧問公司定期申報之資訊，瞭解私募基金運作情形，以利充分掌握私募基金之資金流向，有效管理及抑制不法。

三、法案實質內容

（一）私募基金定義--有以下特質者，視為私募基金（Private Fund）：

1. 基金股份無公開招募意圖：基金股份受益人在100人以下或基金股份轉讓限定對象僅為專業投資人，且無意圖將取得基金股份為公開招募者。

2. 基金股份可自由轉讓且閉鎖期在2年以下者：為明確區分私募基金或避險基金與其他權益基金或創投基金之不同，遂以基金股份自由轉讓且閉鎖期在2年以下者為私募基金，應納入管理範疇；然閉鎖期在2年以上者，屬權益基金或創投基金，非屬管理範疇。

3. 具備專業投資知識、策略、技術及經驗者。

（二）私募基金管理公司應登記之條件

符合前揭條件之私募基金管理公司應檢視私募基金背後之實質受益人數（Counting of Beneficiary Owners & Clients），若符合以下條件，應於2006年2月1日前，依美國1940年投資顧問法，向美國證管會登記為投資顧問公司：

1. 境內投資顧問（Onshore Adviser）：私募基金投資顧問公司主要營運場所在美國境內，且所掌理私募基金規模超過2億5千萬美元。

2. 境外投資顧問（Offshore Adviser）：美國當地投資人數超過14人：私募基金之投資顧問公司主要營運場所在美國境外，不管其所掌理私募基金規模為何，過去12個月內，若該私募基金背後有超過14個以上為美國當地投資人者。

四、法案具體效益

（一）申報及公告資訊義務：依據現行法規，投資顧問公司必須聘用法令遵循主管，以確認申報資訊正確性且應於年度終了日120天內公告財務報告及基金年報。

（二）收取績效費用（Performance Fee）：依現行法規，投資顧問公司僅能對符合特定條件投資人（Qualified Clients）收取績效費用。然而，考量實務上，部分避險基金及私募基金已有收取績效管理費之情形，為避免違反前揭規定，另增列不溯及既往條款，惟另要求避險基金經理公司登記為投資顧問公司之後，應遵循前述規定，不得對非屬特定條件之投資人收取績效管理費用。 

（三）瞭解並掌控避險基金運作及資金流向：前揭符合資格條件之私募基金管理公司依法登記成為投資顧問公司之後，美國證管會可透過其申報之資訊內容，瞭解避險基金內部運作實際情形，俾利充分掌握避險基金在美國證券市場之資金動向。

（四）賦予調查及監督避險基金之權利，適當抑制不法行為：避險基金登記為投資顧問公司，賦予美國證管會監督、調查及保存並提供資訊之權利，對於避險基金不法行為，如聘用不合格或金融罪犯者為基金經理人等，有一定之嚇阻作用。

柒、我國避險基金相關規定

一、私募基金得投資特定之避險基金
目前台灣將私募基金納入「證券投資信託及顧問法」管理，提供避險基金管理之法律基礎，行政院金融監督管理委員會（以下簡稱金管會）於95年2月17日以金管證四字第0950000786號令規定，放寬私募基金得投資於未經本會核准或申報生效之境外基金暨相關規範，惟該境外基金應符合 a.不得投資黃金、商品現貨。b.境外基金投資於大陸地區有價證券、H股及紅籌股之比率，不得超過本會依境外基金管理辦法第二十三條第一項第三款所定之比率。c.基金管理機構成立滿一年，且最近二年未受當地主管機關處分並有紀錄在案者。d.應有定期合理價格足供評價等規定。

爰此，未經金管會核准或申報生效之境外避險基金，私募基金亦得投資，因避險基金較不為國人所熟悉、種類繁多，可能具高風險，因此，於前揭令中亦規範，私募基金信託契約應明列該項投資標的，投資說明書應揭露相關投資風險、警語及基金選擇標準，投信公司應於內控制度中訂定私募基金選取該類境外基金之標準及風險監控管理措施。

二、避險基金投資國內證券之相關規定

於92年9月30日廢除QFII制度執行外資登記制度後，基金型態的外國機構投資人須自行聲明其交易策略及基金種類，如果申請人在一國持有很大的未避險部位，或大量採用未遮蓋的避險策略者，將被要求出具額外的資訊或文件。如有需要，臺灣證券交易所會針對申請人財務槓桿的使用、放空交易策略及衍生性商品交易政策等事項進行瞭解後，以確定聲明內容屬實；另臺灣證券交易所於94年3月31日進一步簡化外資登記程序。
第三節　國際固定收益市場資產管理策略（International Fixed Income Market-Asset Management and Strategic Analysis）
本次研討會主題有二：一是介紹新投資工具，如固定收益債券（fixed income assets）及不動產抵押擔保債券（MBS），及等非傳統性投資工具操作策略。二、是介紹固定收益證券風險衡量。
一、在接近經濟谷底及復甦的初期，由於利率趨勢快速的下跌，但又面臨隨時可能發生的反轉，債市風險增加，操作難度大幅升高，傳統主動式交易已難滿足投資人的需求。「固定收益資產操作策略」是一套以財務工程為基礎的交易策略，當殖利率下跌時，此交易策略有相當好的獲利能力，若殖利率上揚，仍可維持大於零的最低保障收益率，滿足投資人追求絕對報酬的需求。
固定收益資產操作模型的操作概念是以單一流動性央債及央債附買回交易(RP)為基礎資產，藉由動態配置央債部位及RP部位的方式，將投資組合轉換成「類似買權」+「類似零息債券」之收益型態(見圖一)，故可同時達到多頭獲利、空頭固本的雙重目的。
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圖一、固定收益資產操作模型圖
在「固本式央債操作策略」中，所複製的是一個以「公債」為連結標的之連動式債券，也就是說此連動式債券可拆解如下：
連動式債券 = 公債買權 + 零息債券
假設連動式債券是由一個公債買權與一個零息債券組成，則由上述左圖可以看出，當期末債券價格大於履約價K 時，到期收益會隨著債券價格上升而上升，若期末債券價格小於履約價K時，到期收益為固定本金。
固定收益資產操作策略是以「央債選擇權模型」及「投資組合保險理論」作為理論依據；每日依照模型計算出最適的配置比率，而後進行配置，其運作流程如下：
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二、固定收益資產操作策略－策略特色
特色一 動態參與率
由於目前RP利率位於歷史低檔，其利息僅能買進很少的選擇權，轉換出的央債部位很低，使得投資組合的參與率不盡理想；為了解決此問題，本模型加入了「動態參與率」的設計，所謂的「動態參與率」是指在開始執行交易策略時，先將投資組合的參與率設定在較低的水準，隨著債券價值的升高，模型再機動調高參與率，如此一來便可同時兼顧保本及高參與率的要求。
特色二 鎖利機制

為了防止殖利率突然遽升對投資組合的傷害及增加獲利的穩定度，固定收益資產操作加入了鎖利機制的設計。在鎖利及獲利的考量下，此策略採取的是「部分鎖利」的機制，也就是說，當累積報酬率每增加X%，鎖利Y%，其中，0<Y/X<1。舉例來說，鎖利原則可以是「累積報酬率每增加1%，鎖利0.5%」或「累積報酬率每增加0.5%，鎖利0.3%」…等等，亦可選擇多階段的鎖利原則，例如，「累積報酬率每增加1%，鎖利0.5%，當累積報酬率達到5%時，報酬率每增加1%，鎖利1%」。

固定收益資產消極型投資策略

	投資策略
	說明
	優點
	缺點

	A.買入持有法或稱「到期策略」（懶人投資法或傻瓜投資術）
	認定市場符合半強式效率市場，因此利率預測無效。
	1.易掌握投資的現金流量。

2.不需頻頻進出，操作容易，成本最低。
	1.獲利不一定最高，易曝露於利率風險，尤其是再投資風險。

2.未考慮現金流量收支配合。

	B.複製指數法
	1.先把債券依存續期間、信用風險二變數作總分類，然後計算各方格中債券所佔債券總額的比重。

2.儘量使整個複製投資組合的債券數目不超過30支。
	
	1.風險和標竿債券市場（指數）相同。

2.樣本合母體之間難免存在抽樣誤差。

	C.免疫法（存續期間配合法）
	1.債券投資組合的存續期間（資產面）=資金投資期限（即投資資金流量的到期期限）。

2.二者一致，無論利率如何變動，資產、負債將同幅度變動，如此便不用擔心因利率風險而造成無法償還負債的情況。
	
	1.殖利率曲線呈水平線。

2.利率變動只會使殖利率曲線平行移動。

3.沒有倒帳和投資債券中途被收回的風險。

4.隨著時間的經過，必須重新調整債券投資組合，因有存續期間移動問題。

	D.現金流量配合法（指定的債券投資組合）
	比較偏向「一筆資產對一筆負債」，每期負債皆有相對應的資產可支應，常用於專案融資。
	
	因可選擇的債券範圍較窄，建構債券投資組合的成本比免疫法高。


固定收益資產積極型投資策略
	對未來利率預期
	不變或上漲（且殖利率曲線上揚）
	上漲
	下跌
	不明朗

	利率預期策略
	駕馭殖利率曲線，即當殖利率曲線斜率為正時，先持有存續期間一年之票券三個月後再出售。
	買短賣長，以降低票券投資組合的存續期間，二者合稱利率衝浪。
	買長賣短，以提高票券投資組合的存續期間。
	票券輪換，即手上持有的票券先進先出。

	利率套利
	國內外通貨間套利，即當遠期匯率不等於（例如大於）台灣利率減美元利率所算出之換匯點時，借美元存新台幣；反之，同理可推。
	同一票券、不同期間之套利，買短賣長，二者合稱價格價差套利。
	不同種類票券（如CP、CD）但同一天期之套利。
	


三、固定收益證券風險衡量
利率風險指的是因利率變動，造成金融資產價格的變動，可採用債券價格對利率變動的敏感度來衡量。傳統上，以存續期間(Duration)、到期缺口(Maturity gap)、DV01、凸性(Convexity)等四種方法來衡量利率敏感性，但傳統的風險衡量方法只能就個別風險來源，考慮其變動的影響，而進行風險評估時，也只能就同市場、同資產的投資工具加以比較，是一個靜態衡量的工具，僅針對目前的狀態評估，無法提供未來可能的輔助資訊。新的衡量指標-風險值(Value at Risk, Var)解決了上述問題， 以下介紹利率風險衡量方法：
（一）債券存績期間(Duration) 

債券存續期間主要功能在衡量債券價格對殖利率波動的敏感度，也可以指投資人持有債券的平均到期年限．即拿回本金和利息的實際平均時間，存續期間長短可代表債券價格對利率的敏感度，存續期間愈大，利率風險增大，計算方式如下：
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  為每期債券利息
[image: image9.wmf]M

 為債券面值
[image: image10.wmf]y

  為殖利率，或稱到期收益率(yield to maturity)

 存續期間具有下列特性：(一)零息債券的存續期間剛好等於到期期限；而息票債券存續期間總是小於到期期限。(二)對相同到期日與殖利率的債券而言，債息利率愈低的債券，其存續期間愈長。(三)對相同債息利率與殖利率的債券而言，到期日愈長的債券，其存續期間愈長。(四)在同一幅度的殖利率變動下，債券的存續期間大者其價格的波動亦較大。(五)債券發行條件中有付息或中途還本條件的債券，其存續期間均較到期期間短。
　若對y取一次導數，然後左右同除以P可得
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　整理上式，在給定的殖利率變動下，可求出債券價格的變動比率：
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修正的存續期間(Modified duration, DM)
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殖利率變動量
（二）到期缺口(Maturity gap)
到期缺口是一種流量的衡量，而非存量的衡量方法，考慮利率變動對收益費用的影響，而不是考慮交易組合價值受到的影響，到期缺口分析主要運用於金融機構，藉以衡量淨利息收益的影響，數學式子如下：
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：淨利息收益(net interest income)的變動量
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 ：利率的變動量
（三）DV01
DV01或PVBP之定義為整條即期利率曲線上升1bp，債券價格的變化量。
數學表示式：     [image: image21.wmf]y
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（四）凸性（Convexity）
當利率小幅變動，我們可利用債券存續期間衡量債券上漲或下跌之幅度，但是當利率大幅波動，以存續期間衡量債券價格之變動與債券價格實際變動將產生相當大之差異，如果要精確衡量應加入債券之凸性因素。數學表示式：
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四、現代固定收益資產投資理論指標( MPT Statistics)

1.Alpha 係數
根據現代固定收益資產證券組合理論，應用資本資産定價模型, 計算出資產組合在觀察期間實際收益與相應系統風險水平下（以β係數衡量）預期收益率之差。該係數大於零，表明基金實際收益高於該風險水平下應得的收益水平，該係數小於零，則反之。 

2.β係數
收益率相對於標準市場指數（Benchmark Index,股票以S&P500爲參照, 債券以Lehman Brothers Aggregate Bond 指數爲參照）波動的敏感度，該指標是現代資產組合理論中重要指標，用以衡量組合投資組合的系統性風險水平。
3.標準差（Standard Deviation）
資產組合表明基金收益率波動的幅度，該指標越高，表明其波動性越大。晨星計算的標準差是以過去36個月組合收益率資料爲基準計算的，計算結果折算成年收益率。在假定資產益率分佈是正態分佈的條件下，一般來說，可以預期，基金收益率在其收益率均值上下1個標準差範圍內波動的概率大約爲68%。根據標準差將資產組合的風險特性（Risk Profile）分爲低、中、高三檔。
4．決定係數(Determination Coefficient)或R平方（R-Squared）
R平方的取值範圍爲0-100，它反映資產收益率變動與參考市場指數(Benchmark Index)變動的關聯度，實際上是資產收益率與參考市場指數收益率相關係數的平方，也反映資產風險中，系統性風險所占的比例。一個固定收益資產的R平方爲100，則表明該資產收益率的變化可以完全歸結於市場指數的波動，純資產組合的R平方一般非常接近100。一個資產組合的R平方爲35，則表明基金收益率的變化只有35%可以用市場指數的波動來解釋。
五、不動產抵押擔保債券（MBS）
（一）不動產抵押擔保債券簡介
1.不動產抵押擔保債券是以不動產抵押貸款為擔保所發行的證券化商品。以Ginnie Mae （Government National Mortgage Association, GNMA）MBS之創造為例，即不動產抵押貸款經由聯邦住宅管理局（FHA）、鄉村住宅服務局（RHS）保險或退伍軍人管理局（Department of Veterans Affairs, VA）保證後，交由Ginnie Mae核准之民營金融機構據以發行抵押擔保債券（MBS），抵押擔保債券經由Ginnie Mae保證後，再由承銷機構對投資人銷售。經由前述管道，Ginnie Mae扮演美國房貸資金需求者及投資人（房貸資金供給者）之間的橋樑，並達成活絡房貸資金市場及健全資本市場之目標。
2.一般而言，MBS可區分為Agency MBS及Non-Agency MBS。前者為以政府機構或政府贊助機構為保證人所據以發行之MBS，如GNMA、FNMA、FHLMC。依據截至2005年第1季止之資料，流通在外之MBS金額高達5.6兆美元，高於美國政府公債之4.1兆美元；其中83%是Agency MBS。MBS之所以快速成長，其最主要因素是2002至2004年間的低利率環境提高了購屋需求，使得房貸不斷增加；而政府機構或贊助機構提供擔保降低了信用風險，也導致MBS之投資需求大增。
（二）不動產抵押擔保債券之投資風險：
1.投資不動產抵押擔保債券之風險雖有信用風險（Credit Risk）、流動性風險（Liquidity Risk）及市場風險（Market Risk）等多項風險，但若投資政府機構或贊助機構所保證之不動產抵押擔保債券，其信用風險及流動性風險均大為降低，因此主要風險為市場風險。
2.投資MBS之市場風險為提前還款風險（Prepayment Risk），若提前還款速度（Prepayment Speed）變快，會使房貸提前還清，因而使得MBS面臨存續期間縮短風險(Contraction Risk)；反之，若提前還款速度變慢，會使MBS面臨存續期間延長風險(Extension Risk)。
3.通常影響提前還款速度最主要因素為利率水準（Interest Rates）的變化及房市交易量（Housing Turnover）。利率上升使得房屋貸款人降低提前還款的意願，導致提前還款速度減緩，MBS之存續期間延長；反之，利率下跌提高房屋貸款人「借新還舊（Refinance）」、提前還款的意願，導致提前還款速度加快，MBS之存續期間縮減。另外，房市交易量的熱絡程度也會影響提前還款速度，當新屋銷售或成屋銷售量大，常常是換屋熱潮湧現之現象；由於出售房屋者必須提前清償尚未還清之房屋貸款，因此導致還款速度加快。
4.利率上升，MBS之存續期間延長；反之，利率下跌，MBS之存續期間縮減。此種特性與一般正常債券具有正凸性（Positive Convexity）之特性恰好相反，吾人稱之為負凸性（Negative Convexity）。正凸性之債券給予債券投資人一個保護功能（Cushion），當利率上升時，正凸性債券之存續期間會縮短，因而債券價格的跌幅會縮小；反之，當利率下跌時，正凸性債券之存續期間會延長，因而債券價格的漲幅會擴大。此項特性對於債券投資人非常有利，因此會反應在債券投資者購買的價格上，也因而影響其收益率（正凸性愈大，債券價格就愈高，收益率也就愈低）。所以，吾人發現正殖利率曲線在長天期（30年期）的部分，常有向後彎曲的現象，其主要因素就是長天期債券之正凸性非常大，因此價格相對較高，債券殖利率反而下滑。相反的，MBS卻是負凸性（Negative Convexity），因此此類債券投資人應當獲得補償，故其殖利率較高，這就是投資MBS可以獲得較高報酬率的緣由。因此，如果投資人判斷，短期內利率水準的波動性會下降時，就可以考慮投資MBS，放棄正凸性（接受負凸性），以換取較高的報酬率。
5.經過BIS之研究分析結果顯示：提前還款風險是投資MBS之系統性風險（Systematic Risk）；也就是說，提前還款風險是無法運用分散投資策略（投資許多MBS的方式）加以避開的風險（Non-diversified Risk）；因此投資人會要求風險補貼，故投資MBS之報酬率通常高於投資政府公債之報酬率。在低利率時代，投資人為求高收益，紛紛投資此項報酬率較高的商品。依據歷史資料，2002年年中MBS之收益率與同期限之政府公債收益率差距（Yield Spread）一度到達270個基點，但由於之後投資需求大幅增加，且市場利率波動性逐年下滑，致使MBS價格水漲船高，收益率差距逐漸縮小，至今約100個基點。
第四章 　結論與建議
第一節  結論
壹、共同基金

　　我國現行計有40家投信公司，市場基金總規模約新臺幣2兆元，較大型之公司以其規定之最低資本額新臺幣3億元，管理一般大眾投資人的資產高達新臺幣1千多億元，其經營管理之良窳，直接影響投資人之切身權益，由此可見基金治理之重要性。除已，有鑑於此，我國於93年6月30日公布證券投資信託及顧問法，並於93年10月30日起陸續發布與持續修正相關子法，目的係參酌國際間之制度，將我國基金產業相關規範獨立立法，使國內基金之治理架構更為嚴謹。

貳、避險基金
2000年代，新興市場的崛起，讓擅於運用全球總體策略的避險基金亦伺機竄起，避險基金累積了全世界大量的資產，對於全球金融市場已具相當程度的影響力。另隨著避險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，許多避險基金紛紛開始注意到散戶（Retail investors）的市場，避險基金將對證券市場形成一股不容小覷的新勢力。
如何強化避險基金之管理與瞭解，業已成為現今國際主要證券市場探討重要議題之一，美國證管會為利強化避險基金之管理，遂於2004年12月4日修法要求特定條件之避險基金管理公司，應於2006年2月1日前，依1940年投資顧問法（Investment Advisers Act of 1940）登記為投資顧問公司（Registration Under the Advisers Act of Hedge Fund Advisers），或可提供國內未來修法之參考。
參、固定收益資產

固定收益資產評價的過程主要可以分為五個步驟：首先，參考債券本身的各項條件及限制，如：債券到期日、票面利率、面額等等。第二、評估市場目前的狀況，如：利率水準、貨幣供給狀況等等。第三、評估各種風險貼水的變化，如：信用風險貼水（credit risk spread）、流動性風險貼水（liquidity risk spread ） 等等。第四、和基準債券（Benchmark）做比較，一個好的基準債券必需包含三項要件：無風險、零息、無套利空間。因此，一般都是用政府發行之公債來做為基準債券。最後，將上述所有的資訊結合起來即可推算出債券的價格。
第二節  建議

壹、我國現行不如歐美國家有很健全之社會福利制度，故個人必須自行想辦法籌措足夠的退休金來支應老年生活所需，但因退休金管理的概念尚未普及，所以大部分的人還是選擇用報酬率低的定存方式來存錢。由此可發現我國國民對退休金管理的需求龐大，這也是投信投顧業者現在發展財富管理之利基，所以國內業者應努力參考學習國外業者的經營管理模式，努力推動我國退休金資產管理，一方面讓國人未來老年生活所需有所依靠，另一方面可擴大業者的業務規模。

貳、由於避險基金已是國際潮流勢不可擋，在可預期的未來避險基金亦將提升市場的參與度，建議我國應預先就其發展、影響及管理持續予以高度注意觀察，鑑於避險基金資訊較不透明且可能具高度財務槓桿之特性，於開放避險基金時應就投資人保護、資訊揭露及避免系統風險等方面採取漸進且穩健之相關配套措施；另因避險基金與投資人熟悉的傳統基金有所不同，亦應加強對投資人的教育，使其對避險基金有較深入之認識與瞭解，以避免往後交易糾紛之沓至。
參、我國刻研議開放期貨信託事業之設置，未來該事業可能由證券投信事業或期貨經理事業兼營，屆時國內業者得否募集避險基金及其管理方式為何，建議一併研議規劃。
肆、無論是對於基金經理人、債券交易員、甚至是一般的散戶投資人而言，在決定是否進行某項投資時所依據的，往往是該項投資的價格是否正確合理。在股票市場上我們可以即時的從交易所獲得最新的成交價，也由此來判斷是否買進或賣出。然而在固定收益證券方面，目前亞洲各國卻面臨了不少問題，像是：市場的不成熟、投資人習慣持有債券至到期日、缺乏適當的基準債券來評價公司債、沒有交換市場.等等。而這些都是造成固定收益證券流動性低以致於評價困難的原因。政府既然致力於要使台灣成為亞太金融中心，發展出一套客觀的固定收益證券評價方式，實是當務之急。
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