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【論著】
美國對沖基金管理現況







                       羅嘉宜（　　　　）
一、前言

如何強化對沖基金之管理與瞭解，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對沖基金之管理，遂於2004年12月4日修法要求特定條件之對沖基金管理公司，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）。前揭法案之修法重點，或可轉供國內證券主管機關未來修法之參考。本文僅就該法案之修法背景、實質內容及具體效益等重點摘要如后。

二、修法背景

（一）對沖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，保守估計對沖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，任何對沖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）對沖基金弊案頻傳：

1.過去5年來，美國證管會總計處理51件對沖基金詐欺弊案，違法金額更高達美金11億美元。

2.詐欺案例態樣：部分基金公司與對沖基金有延遲交易（late trading）或藉由擇時交易（inappropriate market timing）賺取差價等不法行為；因對沖基金掌握資金龐大，亦有部分基金公司給予對沖基金特權，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對沖基金，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.證管會發現有部分對沖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）等再投資對沖基金之方式，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）對沖基金之潛在投資人包含所有型態之投資人：

1.美國境內退休基金、保險公司及富有之個人投資對沖基金現象極為普遍，而部分對沖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對沖基金。

2.部分基金公司或銀行等亦透過發行Fund of Hedge Funds商品及連動對沖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對沖基金。

三、法案實質精神

基於對沖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經理公司，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。

四、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：

(1)為提高流動性，對沖基金通常不會限定投資人申購及贖回期間，但權益基金(private equity fund)及創投基金(venture capital)著重投資於非上市公司或種子(early stage)公司，追求長期報酬，故通常會對投資人股份設定較長時間閉鎖期。

(2)為明確區分私募基金或對沖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）私募基金之資格條件

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）：

(1)私募基金規模（Minimum Asset Under Management）：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)私募基金規模計算準則：包括基金擔保借款金額，但得扣除投資顧問公司自身或公司內部人（insiders）帳戶、財富管理帳戶、全權委託帳戶及非美國當地投資人等帳戶金額。

2.境外投資顧問（Offshore Adviser）：

(1)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。

(2)美國當地投資人數計算準則：

a.以投資當時是否為美國當地人為判定基礎，得不含投資顧問公司自身或公司內部人（insiders）。

b.私募基金背後之投資人若為Fund of Funds時，投資人數之計算應以Fund of Funds背後實質受益之美國人數為基準。

c.但私募基金背後之投資人若為在其他國家登記及公開募集基金，基於該等基金應無美國當地投資人投資，故其投資人數以1人計算。

五、法案具體效益

（一）申報及公告資訊義務：

1.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。

2.另增列Fund of Funds在全球各地若有投資比例超過基金淨資產10％以上之子基金，恐產生延遲申報情形者，申報期限可延長至180天。

（二）收取績效費用（Performance Fee）：

1.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。

2.然而，考量實務上，部分對沖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，惟另要求對沖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）瞭解並掌控對沖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，瞭解對沖基金內部運作實際情形，俾利充分掌握對沖基金在美國證券市場之資金動向。

（四）賦予調查及監督對沖基金之權利，適當抑制不法行為：對沖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，對於對沖基金不法行為，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。

六、資料來源

美國證管會網站：Final Rule-Sec 203(3) of Investment Advisers Act of 1940, Registration Under the Advisers Act of Certain Hedge Fund Advisers（網址連結：http://www.sec.gov/rules/final/ia-2333.htm）。
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