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由相對報酬走向絕對報酬 –美國對沖基金的發展

「The Jones Nobody Keeps Up With」(Fortune 1966 年4

月號) 刋登有關對沖基金的正面報導，並評價對沖基金為可行

的另類投資

Investment Company Act of 1940 更改，以

為對沖基金提供較高彈性

首隻對沖基金遵照Investment Company 

Act of 1940 註冊

環球股票市場表現疲弱

，增加對沖基金的需求

首隻對沖基金由A. W. 

Jones 創立

經濟衰退及熊市，很多長倉、進取型

基金表現不濟，因而增加對沖基金吸

引力

19521966 —1969
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數百隻對沖基金投入市場，當中較為人所知者為

George Soros 及Michael Steinhardt

首隻對沖基金組成有限合夥

首隻對沖基金的成立

華爾街報刋、牛市及衍生工具市場之演進再次產生

對沖基金吸引力

Long-Term Capital Management垮台，對沖基金

及貸款人重新審視投資者對借貸率較高基金的風險承

擔程度

超過6,000隻對沖基金

工具，相當於6,000億

美元資產

節錄自“Hedge Funds,”Lindermanand Klein, 1998

【專題一】
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                                許立慶（                 ）

由於2000年時美國的科技股泡沫化發生後，導致各基金績效大幅滑落，因而引發一些投資人的抱怨，為此紐約檢察長史畢哲即開始檢視美國基金業的績效不彰是市場因素，還是夾雜了人為因素。結果卻發現了一聯串的延遲交易（late trading）及時機交易（market timing或稱為短線交易）的醜聞，這對美國基金業一向自傲於五十年來從未發生如其他金融業曾發生醜聞的神話被打破了，也使得全球的基金產業面臨有史以來最大的危機與考驗。

美國共同基金醜聞案所提之時機交易，就是指活躍交易者對基金進行之短期交易，而從中進行套利，因此影響了長線投資者之報酬。延遲交易則指若干投資者以收市後之資訊作出交易，因而對其他投資者產生不公平之情況。

嚴格說來，時機交易行為不屬違法，投資本來就是追求利潤，買低賣高天經地義。引起爭議的，是因為某些投資國際股市的基金公司，將基金的投資組合洩漏給特定投資人，特定的投資人即利用國際股票市場休市之時差獲得資訊而產生套利機會，因而產生不公平的情況產生。此種情況幸好在台灣不易發生，因為我們基金的賣價是以第二天的價格計算。延遲交易則是百分之百屬於違法的行為，特權的投資人先下單卻不標示下單時間，再視收盤後的漲跌才決定是否購買，係不公平的交易。
時機交易及延遲交易的解決方案


美國基金醜聞爆發後導致全球基金產業開始進行下列新措施，以防止時機交易及延遲交易的情事發生：

在時機交易方面，基金管理公司決定公平且全面性的提供訊息給每一個投資人，也就是讓所有的投資人都能在網站上取得資訊；例如，基金公司可自行決定公佈三十天前或是最低十五天前的投資組合。此外，對於中介人(intermediary)的交易也給予嚴格的檢查，以確定其沒有得到不適當的訊息。監管機構方面則對發生不當交易的基金公司處以巨額罰款，及要求基金公司提出補償方案，如此次基金醜聞中涉案的美國基金公司總共懲罰了約七億美金。對於進行基金短期買賣的投資人，則加收贖回費用。

在延遲交易方面，則要求任何客戶進行交易都需如買賣股票下單時標示交易時間，不可事後補單，也不可以先收單再收錢；也與中介人訂立約束條款，規定任何客戶進行交易都不可以有特殊待遇。目前，為了避免對違規情事進行訴訟，大部分基金業者都會儘量尋求以和解方式收場。
	議題
	解決方案

	時機交易
	(
基金管理公司投入更多資源以應付與時機交易時有關之活動
(
與中介人之交易實施檢查準則
(
監管機構的嚴正反應：如巨額罰款及與基金管理公司補償方案
(
市場趨勢就短期買賣徵收贖回費

	延遲交易
	(
實行嚴格的截止交易時間，絕不容許任何客戶（零售或機構）進行逾時交易
(
要求與中介人訂立約束規定，透過其客戶進行的交易不得有特殊處理方案
(
對於違反規定之基金管理公司提請訴訟



基金產業發生醜聞案所產生的最大影響不是巨額的補償費用，而是投資人對基金的信心危機，因為基金投資既不像銀行存款保本保息，也不像購買保險提供保障的功能，基金公司僅靠著投資人對其信任，託付金錢操作投資，期望基金公司盡其最大能力幫忙賺錢，結果卻發現他們只圖利少數人，因此對投資基金喪失了信心而離開了基金產業，其結果就是基金公司管理的資產變少了，如此對於以管理費為營收的基金公司而言，將面臨難以生存的窘境。


個人的觀察發現，過去十多年來美國基金產業經過許多收購、合併的結果，使得一些不是從基金行業出身的人擔任了公司的負責人或總裁，這些人對於基金產業的特質－遵行極高的道德標準－並無深刻的體會，他們可能認為公司及股東的獲利目標高於投資人的利益。現在看來，幾個出事的基金公司的高級管理人員及資深經理人的背景大多不是由基層的基金行業出來的，也許可說是美國基金業醜聞案發生的遠因之一。

在公司治理方面

強調投資者利益為最優先的考慮


基金與其他產業不同，此行業的公司一定要把投資人的利益放在最優先，因為基金產業是靠著投資人的信任與為投資人謀求利益而存在。在評選基金行業時可以三個P來作指標，即：people、performance、及profits，即為擁有適當的公司治理者及基金經理人就會有好的績效；績效好，就會有更多的投資人加入，如此資產即變大，也就帶來好的營收與利潤，所以基金產業的公司治理方面應該是強調投資者的利益為最高優先。

要求「比白更白」從業人員操守


基金業對從業人員要求「比白更白（whiter than white）」的高標準操守，也就是沒有灰色地帶、對錯要明確；業界常言基金績效永遠有改進的地方，但操守絕對沒有懷疑的空間。


此外，基金公司除幫投資人賺錢之外，應該有一些經營理念，亦即其應強調的核心價值。舉美國基金公司American Century為例，這家公司在此一連串的基金醜聞案中經得起美國檢調單位的任何調查，沒有發生違法或不當執業情事。American Century成立於1958年，成立之初為一間小型、單一策略之基金公司，現在已發展為一間國際性資產管理公司，公司成員超過2,000名。這家公司的成功因素之一為該公司以投資者利益為前題之運作模式。

突顯公司的核心價值

美國基金公司American Century的公司價值


American Century的經營原則，第一項就是為投資人提供有價值的服務。有價值與幫投資人賺錢的觀念不同；有價值是針對投資人的需求，提供投資人所需要的服務，不是追求最大的報酬，而是對投資人最有價值的服務。第二項就是積極訓練及挑戰公司員工以刺激成長，並激勵表現優良的員工。第三項為建立資金實力雄厚的公司，此項則是指股東所得利益，由此可知American Century將投資人的利益放在最前面，接著是員工，然後才是股東。第四項則是公司要有適應市場的能力，及富有創新精神。第五項則是誠實執業。


經營原則落實到實際業務運作，在資產管理方面，謹守基金成立時信託契約所訂的規範投資操作。在客戶服務方面，提供全面、公平、透明的資訊及風險分析等，讓投資人得到充分的諮詢服務，並確實認知所投資的內容。對員工的獎賞，不僅是以收入為基礎，而有其自己的標準，其中一項重要的指標是資產規模的增加；資產規模增加有二個因素，一為基金淨銷售，另一則為投資操作績效佳，市場的增值所致，故以之為員工績效評量的奬勵標準。另外，對延遲交易及時機交易等問題立場非常清楚，絕對不做違反原則的事；American Century公司雖亦曾有此項交易的機會，但因不符合其經營原則而予拒絕。
產品研發方面

因應市場需要，重視持續產品設計革新


2000年科技泡沫化後基金產業面臨變動，為因應市場急速轉變，基金公司需要重視持續性的產品革新與新產品設計。


由於1990年到1999年股市表現上揚，使得投資人普遍認為一年賺百分之二十是很正常的情形，但從2000年以後大多數投資人都已體認到其實股市風險很大，獲利無法如預期。現在，一般投資人對於實際上基金投資為自己賺了多少錢相當關心，已無法滿足於基金表現比指數好的說辭，因此產生投資策略兩極化的產品，也就是低風險低報酬及高風險高報酬兩種產品；有了此兩種產品之後，接著市場就出現了組合基金產品及美國的管理帳戶（management account）。


在過去投資顧問其實就是業務人員，他們通常都領有基金發行公司的銷售佣金，因此不是完全站在投資人的立場為其設想；投資銀行也是相同的情況，一方面提供消費者購買基金的建議，一方面領取基金公司的銷售佣金，投資人很難判別業務員的建議是為了投資人的利益還是為了高報酬的佣金，因此投資顧問及投資銀行的角色也正在轉變。


此外，監管法規也在改變，監管機構也思考其主要任務是什麼？從最近的勞工退休新制可看出，慢慢地政府機構將退休金的管理責任移轉由個人來負責。問題是現在的投資產品相當複雜，市場資訊又不對稱，因此監管機構應該要負起教育投資人及保護投資人的責任。以前為了經濟的發展，國內監管機構對於產業的輔導與發展著墨較多，現在應該要多注意投資人的議題，如：解決資訊不對稱的現象、培養投資人的理財能力。否則一旦由個人負責管理退休金，卻不了解如何投資理財，如果賠了錢就失望而離開了投資市場，如此不但會對資產管理市場造成損傷，個人也因為沒有足夠的退休金而造成社會的負擔。

由相對報酬走向絕對報酬


大多數的投資人要求平穩的絕對報酬，而不是聽從基金經理人所謂的「市場漲的時候比benchmark好」，或是「市場跌的時候比benchmark少」就算成功。此外，由於對沖基金的市場佔有率的逐漸升高，銀行金融機構為了賺錢拿自有資金投資的金額愈來愈多；而衍生性金融商品、結構性商品的部位愈來愈大，這些都是屬於短期投資，不是長期投資，他們達到獲利目標就了結，跟所謂基本面沒什麼太大關係，因而使得指數波動激烈，也加深了對指數進行長期投資的困難度，因此很多投資人更是強調要求絕對報酬。


採絕對報酬最著名的產品就是對沖基金，由於對沖基金可以作多也可作空，可依投資策略不同而有高風險或低風險的選擇，它不受benchmark影響，跟指數漲跌可以沒有關係，因而受很多投資機構青睞，因此過去的三、四年的表現相對平穩、成長快速。據了解，哈佛大學的發展基金會最近發布資料顯示，其將近百分之七十的資產投資到與絕對報酬相關的產品。如此之市場走向為傳統基金公司帶來很大的挑戰，因為傳統基金公司都是提供相對報酬的產品。


以下為節錄自Linderman及Klein於1988年在《Hedge Funds》中圖例顯示美國對沖基金的發展，供各位參考：（編
（編輯先生女士，請插入圖例）
[image: image6.bmp]


從Bloomber、Lehman、HFRI、ICI，於2003年六月三十日的數據顯示，與傳統投資工具相比，對沖基金市場規模雖仍只佔較小部份，而從HFRI截至同期的統計可看出，過去十年中的基金發行數量及資產管理總規模都有顯著的成長。
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由股票債券走向多元投資

由股票債券走向多元投資 - 房地產（不動產投資信託基金 Real Estate Investment Trust）

雖然對沖基金在市場上愈來愈受歡迎，但仍然離開不了股票、債券；另外一種與股票、債券波動關聯度不大的基金產品是以房地產為投資標的之基金，投資地產包括：商業大樓、購物廣場、大型飯店及服務式住宅等，即為傳統投資種類如股票及債券以外之一種另類投資工具。投資房地產的優點為：可為投資者提供定期收入以及高股息的收益；與直接投資房地產相比，投資地產信託基金的流動性相對較高；可參與投資大規模及高品質的地產開發計劃，卻不需要投入大量資金；基金可透過由不同物業、租約期及租務種類組成之組合，從而分散投資。

以下為各國家發展房地產投資信託基金狀況，供各位參考：

	國家
	摘要

	美國
	自1960年當美國國會通過相關法例後成為房地產投資信託基金的先驅者。於2002年，共有大約180檔房地產信託投資基金，相當於3,000億美元之資產總值，其中有三分之二之基金於美國主要證券交易所買賣。

	澳洲
	房地產投資信託基金於澳洲被稱為「上市地產信託」(Listed Property Trusts, LPT). 首檔LPT於1971年於澳洲證券交易所作首次公開招股。截至2002年，澳洲共有40檔上市之LPT，相當於280億美元之市值。自1990年初期起，市值成長10倍。

	日本
	於2001年9月成為第一個推出房地產投資信託基金之亞洲國家。

	新加坡
	於2001年11月透過首次公開招股個推出第一檔房地產投資信託基金。

	韓國
	通過房地產投資公司法(Real Estate Investment Company of Act)後，首檔房地產投資信託基金於2001年7月推出。

	香港
	香港證券及期貨事務監察委員會於2003年7月發表房地產投資信託基金守則。


由股票走向多元投資 – 實業投資


不動產投資信託基金以外還有一種私募基金，也很受歡迎；其與傳統股票或債券的關聯度不是那麼大，而且法令限制比較少，故為投資的另外一個走向。2003年一到十月的統計顯示，亞太區之實業投資及創業基金成交總值估計約一百四十六億美元，其中日本及韓國是亞太區內最活躍的市場，其次為澳洲及中國大陸。實業投資係由投資基金所組成，集中於包括本地及/或國際槓桿收購、結構股票投資、房地產投資、創業基金及資本增長型基金之投資機會。

提供投資方案，而不只賣產品


從產品發展上來看，投資人要求的是一個投資的方案，而不僅僅是投資的產品。2000年以前，投資者詢問的是，買哪一支基金會賺錢，心態與詢問買哪一支股票會上漲是相同的，可是投資人現在終於理解以此種方式進行投資，風險很大。所以現在消費者在尋求投資諮詢時，應該告訴投資顧問，其人生規畫與階段目標是什麼，以及可以承擔的風險等；投資顧問則根據投資人的需求提供投資方案。


據報導指出，近期國內基金的資產規模正下降中，個人認為其中一項重要的因素，是過去基金業的問題祇是在「賣產品」而已，強調基金的績效而積極推銷產品，有些業者甚至聘請消費品的業務員來銷售基金，雖然推銷的技術可能不錯，但因未針對投資人的需求而提供合適的產品，結果投資人還是可能賺不到錢，也因此失去信心而離開了基金理財的管道。


基金從業人員提供所謂的「有價值的服務」，可由投資人透過「全權管理授權」的方式－即根據投資人的投資目標而提供合適的投資策略，並由投資專家負責管理投資組合；或是「顧問委託」的方式－即業者提供專業投資意見以協助投資者制定投資組合，而每位投資者會自行決定篩選組合內的投資項目。另外也可提供其他投資方案，例如：財務/退休計劃、銀行業務、經紀、借貸及保險，乃依適合個人投資者、機構性投資者及企業之不同需要而設計。


業務員推銷最熱門績效最好的基金，雖然很好銷售，對投資人不是好的，那就没有附加的價值。換言之，基金從業人員提供的是理財的服務，而不祇是銷售基金；如前所述American Century的原則－為投資人提供有價值的服務，針對投資人的需求，提供其所需要的服務，即是對投資人最有價值的服務。

從業人員一定要培養並且實踐這樣的觀念。


另外一項工作，必須要由業界、公會及政府共同努力，培養投資人的理財能力，教育投資人正確的理財方法，有助其於人生各階段的活動和退休規畫，達成所需要的目標。理財專業的例子，如過去幾年很風行的結構式或連結式商品，其實對一般投資人並不適合，因為其中關係非常複雜，由於資訊的不對稱，投資人不容易瞭解其中內容，但是在台灣市場極度熱賣，也引發了一些問題。


總之，大家要一起來努力，做好培養投資人理財能力的工作，這是整個社會值得付出的重要投資。

在銷售管道方面

生產者與銷售者的專業分工


此概念就是生產者，即基金公司，只需負責基金管理，至於銷售方面的工作則交由通路，如：銀行、券商等管道負責。資料顯示，美國前十大基金公司只有Merrill Lynch 及Charles Schwab具有銷售管道，其他都是獨立的基金管理公司，與銷售管道間的分工清楚；Merrill Lynch是因為合併了Mercury，並非其原始即創造銷售通路；Charles Schwab則因銷售許多index funds，所以不太一樣。


過去美國花旗銀行曾嘗試以銷售花旗基金為主，即賺取自生產到配銷的所有利潤，結果並不成功。因為投資人雖肯定花旗的信用卡服務，但對於花旗基金產品是否真如其所言地優秀，存有疑問；逐漸地花旗銀行就專注於發展分銷業務，建立完整的開放式銷售平台。台灣的銀行、券商等銷售通路也是這樣的走向；提供各式各樣的投資產品，將合適的產品介紹給客戶，而賺取顧問費；顧問費得來自投資人或基金公司。銷售通路必須認知，投資人是其客戶，若使之賠錢，受害者是其本身；這樣的趨勢會愈來愈明顯。

以下為Lipper截至2003年9月30日之美國
十大共同基金公司資產規模，供各位參考：
	公司名稱
	開放式基金之總資產值（10億美元）

	Fidelity
	$737.2

	Vanguard
	$458.2

	Capital Research
	$440.7

	Franklin Templeton
	$177.4

	Merrill Lynch
	$170.7

	Federated Investors
	$163.0

	Putnam
	$145.6

	Charles Schwab
	$141.9

	Pimco
	$137.2

	Dreyfus
	$134.0

	資料來源：Lipper, 截至2003年9月30日


費用分享更加透明


在前述愈來愈明顯的趨勢下，銀行和基金公司間的關係乃成為另一個議題。美國共同基金醜聞案有一部份即與銷售管道之銷售佣金有關，亦即發生銷售管道推薦投資人的產品常是佣金最高的，而不一定是對投資人最有益的。因此，美國官方管理機構現已要求任何投資顧問提供基金產品時，必須告訴投資人是否因該項交易而得到好處(不論金錢或其他利益)；也對銷售管道所得之非金錢物品或服務進行追蹤管理。

電子商務的角色日趨重要


業者教育投資人的困難之一，是不了解客戶需要何種訊息。現在透過電子商務網路，客戶可自行由網站擷取想要的資訊，如果需要更進一步的解說，則可寄發電子郵件要求基金公司提供。以前只有大客戶得以享有的一對一服務，透過電子商務使得每個投資人都可享受到客製化(tailor made)的服務；業者亦可因而拓展業務，並及改善與客戶之間的溝通，使其更為有效。電子交易平台也可使投資人進行便利的網上交易、取得市場資訊、及查詢功能。

以上簡單報告個人觀察美國科技泡沫化後的一些現象，及對全球基金業公司治理及對產品與業務發展的影響。

編者按：本文為證期局於93年9月16日邀請摩根富林明資產管理集團亞太區行政總裁許立慶先生演講之摘要，由投信投顧公會紀錄。



































































































































資料來源: HFRI, 2003年6月30日





5,655檔基金





資產 (10億)





預測對沖基金資產增長 (1990–2003)
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資料來源: Bloomberg, Lehman, HFRI, ICI


資料日期: 2003年6月30日





市值 (萬億，美元)








看見可疑快通報


隨時反應莫遲疑
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摩根富林明資產


管理集團亞太區


行政總裁
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