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	研究項目
	透視對沖基金-全球主要國家與我國證券市場之比較

	研究單位

及人員
	監視部林泔薇專員、吳心怡專員
	研究時間
	自96年 1  月 1日

至96 年12月31日

	報　　　　　告　　　　　內　　　　　容　　　　　提　　　　　要

	    對沖基金(hedge fund，或稱避險基金)之名詞首次出現於1966年的Fortune雜誌，用來介紹1949年瓊斯(Alfred Winslow Jones)在美國推出「Jones Hedge Fund」，其於傳統單向買入策略外加放空及槓桿操作方式，放空部份於股市下跌時產生避險之作用，避險(對沖)之名由此而來。迄今對沖基金已發展成數量近萬檔、管理資產規模近2兆的產業，在國際證券市場形成一股不容小覷的影響力。對沖基金歷經十數年的發展及發生重大影響資本市場的案件後，產業生態與過往已大相逕庭。整體而言，槓桿比率下降、機構投資人所占比率持續增加；另以交易觀點觀之，對沖基金的熱絡交易對主要證券市場成交量有一定程度的貢獻，並有助提昇市場效率性，對沖基金多樣化的投資策略，亦豐富避險、套利、投機等不同交易需求，某些程度上也扮演穩定市場的力量。新加坡及香港等國政府近年來以正面態度，積極建置友善的環境，吸引對沖基金管理產業在該國落地生根。世界各主要證券市場亦思及如何妥善掌握這股潮流帶來的機會，提升各國金融業的國際競爭力，落實成為資產管理中心的願景。

    依現行國內投資環境觀之，我國證券市場已有對沖基金透過不同管道進入投資的身影，加上集中交易市場制度如放空規定等持續開放，對於對沖基金相關投資策略將提供更友善的操作環境，也可預見台灣在持續開放市場，歡迎外資投入國內股市的同時，亦難置身於國際潮流之外。

    本研究蒐集國外網路資訊及研究報告，彙整主要國家及國際組織之對沖基金管理制度及我國現有規範，藉以探討國際趨勢與我國對沖基金管理應有之觀念與作為，並擬具下列結論與建議：

(一) 建設台灣成為區域資產管理中心願景部份：

由於目前台灣在全球對沖基金管理產業中地處邊陲，建議以更開放之態度積極善用對沖基金這股趨勢，持續放 寬證券商、基金從事衍生性商品、對國內外投資標的的限制，以提供一個具彈性的操作環境，提供投資人更多元化的投資選擇。

(二) 在加強台灣資本市場深度與廣度部分：

股票、期貨市場持續改善制度，吸引外資投入我國市場之同時，亦須活絡債券並持續開發新商品，以加強市場廣度，增加投資策略多元化。由於在對沖基金產業各種環節中，人才是相當重要的ㄧ員，因此鼔勵業者持續培養或引進國外金融人才及技術，藉此提升台灣金融業競爭力。
(三) 至對沖基金可能引起的投資人保護、系統性風險及市場紀律等議題，建議就下列面向採行合宜的配套措施：


1.
保護投資人面向


 （1）提供投資人多元選擇的同時，針對投資人屬性及對沖基金類別予以不同程度之管理。

 （2）敦促對沖基金向投資人及時充分揭露資訊，實為保護投資人權益之關鍵。

 （3）教育投資人。


2. 
降低金融市場之系統性風險面向


 （1）金融中介機構加強風險管理。

 （2）持續強化金融基礎建設。

 （3）主管機關善盡監督者角色，鼓勵市場自律機制的形成，並持續監督金融中介機構加強風控機制。


 （4）對沖基金之運作具跨國之特性，因此國際合作與協調十分重要。


3.
維護市場秩序及紀律面向

 （1）敦促對沖基金產業加強自律。

 （2）主管機關加強查緝不法及洗錢防治


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔
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