
第
五
十
二
期

~ 56 ~

第
五
十
二
期

~ 57 ~

台
灣
股
票
市
場
交
易
指
數
在
一
九
九○

︵
民
國
七
十
九
︶

年
二
月
，
曾
創
下
一
二
、
六
八
二
點
的
歷
史
新
高
紀
錄
；
然

而
，
隨
著
國
際
及
國
內
的
景
氣
逐
漸
衰
退
，
熱
錢
的
流
出
，
及

國
內
政
局
的
不
穩
定
等
因
素
，
當
年
十
月
的
加
權
指
數
竟
跌
落

至
二
、
四
八
六
點
，
十
五
年
來
台
灣
股
市
的
暴
漲
暴
跌
，
幾
番
浮

沈
，
目
前
股
市
指
數
又
攀
升
，
且
接
近
萬
點
。

投
資
大
眾
在
作
投
資
決
策
時
，
更
加
注
意
各
種
資
訊
，
尤

其
是
各
上
市
公
司
營
運
狀
況
的
優
劣
，
應
及
時
有
效
掌
握
；
此

外
，
﹁
資
產
管
理
﹂
方
式
之
選
擇
，
及
﹁
資
產
配
置
﹂
模
式
是
否

得
當
，
亦
是
金
融
投
資
操
作
的
重
點
。　
　

資
產
管
理
方
式

資
產
管
理
是
一
個
很
廣
泛
的
名
詞
。
上
可
由
投
資
銀
行

(

例
如
美
林
、
摩
根
史
坦
力
其
客
戶
託
管
資
金
總
額
可
達
上
千

上
百
億
美
金)

，
下
至
各
式
基
金
、
信
託
公
司
、
個
人
資
產
委

託
他
人
代
管
理
及
個
人
資
產
管
理
，
都
可
以
說
是
資
產
管
理
。

金
融
資
產
管
理
方
式
之
比
較

黃 

梓 

蒼

全
權
委
託
：
俗
稱
﹁
代
客
操
作
﹂
，
係
指
一
般
投
信
投
顧
接
受
客

戶
委
託
，
對
客
戶
交
由
保
管
機
構
︵
銀
行
︶
之
委
託
投
資
資
產
，

依
照
雙
方
同
意
的
條
件
，
於
授
權
範
圍
內
來
管
理
客
戶
所
委
託
的

資
產
，
為
客
戶
執
行
有
價
證
券
之
投
資
，
並
提
供
�
量
身
訂
作
�

的
貴
賓
級
理
財
專
業
服
務
，
係
一
具
有
高
度
誠
信
及
高
度
專
業
的

業
務
特
色
。

經
營
全
權
委
託
時
，
應
配
置
適
足
、
適
任
的
主
管
及
業
務

人
員
辦
理
之
。
辦
理
投
資
或
交
易
決
策
之
業
務
人
員
，
不
得
與
共

同
信
託
基
金
、
共
同
基
金
或
自
有
資
金
之
投
資
、
或
交
易
決
策
人

員
相
互
兼
任
；
全
權
委
託
的
資
產
，
亦
可
投
資
國
內
外
與
證
券
相

關
之
期
貨
、
選
擇
權
及
期
貨
選
擇
權
等
衍
生
性
金
融
商
品
。

但
每
一
全
權
委
託
帳
戶
每
一
營
業
日
持
有
之
未
平
倉
契
約

價
值
，
多
頭
部
位
不
得
超
過
該
帳
戶
之
淨
資
產
價
值
的
十
五
％
，

空
頭
部
位
最
高
則
可
達
該
帳
戶
之
淨
資
產
價
值
的
一○

○

％
。

公
私
募
基
金
：
共
同
基
金
的
概
念
很
簡
單
，
就
是
將
眾
多

保
險
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投
資
人
的
資
金
集
合
在
一
起
，
由
專
業
機
構
負
責
投
資
管
理
的
一

種
理
財
方
式
，
其
投
資
的
收
益
及
風
險
，
由
投
資
人
共
同
分
擔
，

相
當
適
合
財
力
有
限
的
小
額
投
資
人
；
私
募
基
金
是
指
投
信
公
司

在
國
內
向
特
定
對
象
，
募
集
投
資
資
金
而
成
立
之
基
金
，
所
謂
特

定
對
象
是
指
：
︵
一
︶
銀
行
業
、
票
券
業
、
信
託
業
、
保
險
業
、

證
券
業
或
其
他
經
主
管
機
關
核
准
之
法
人
或
機
構
；
或
是
︵
二
︶

符
合
特
定
條
件
之
國
內
、
外
自
然
人
。

所
謂
公
募
就
是
公
開
募
集
，
是
可
以
做
廣
告
，
向
所
有
認

識
和
不
認
識
的
人
募
集
，
募
集
的
對
像
數
量
比
較
多
，
一
般
認
為

至
少
二
百
至
五
百
人
；
至
於
私
募
就
是
私
下
募
集
，
不
可
以
做
廣

告
，
只
能
向
特
定
的
對
象
募
集
，
私
募
的
募
集
對
象
數
量
一
般
比

較
少
，
對
象
包
括
銀
行
、
票
券
商
、
信
託
業
、
保
險
公
司
、
證
券

商
、
或
符
合
主
管
機
關
鎖
定
條
件
之
自
然
人
、
法
人
或
基
金
，
但

應
募
人
總
數
不
得
超
過
三
十
五
人
。

私
募
基
金
與
一
般
公
募
基
金
最
大
的
差
異
，
在
於
私
募
可

鎖
定
特
定
族
群
，
為
其
量
身
訂
做
基
金
，
而
公
募
的
銷
售
對
象
則

為
不
特
定
投
資
人
，
基
金
較
為
標
準
化
；
公
募
基
金
必
須
先
向
金

管
會
申
請
，
私
募
基
金
則
採
事
後
申
報
制
，
待
募
集
完
成
後
，
再

向
金
管
會
申
報
備
查
。

私
募
基
金
不
必
像
公
募
基
金
的
規
定
，
需
定
期
披
露
詳
細

的
投
資
組
合
，
因
此
，
其
投
資
更
具
隱
蔽
性
，
如
果
運
作
得
好
的

話
，
可
能
投
資
的
收
益
會
更
高
；
除
此
，
私
募
基
金
和
公
募
基
金

的
投
資
金
額
，
亦
有
不
同
的
標
準
規
範
，
購
買
公
募
基
金
，
一
萬

元
就
可
以
，
但
要
買
私
募
基
金
少
則
三
百
萬
元
。

私
募
基
金
雖
號
稱
為
客
戶
量
身
訂
作
，
一
旦
決
定
，
就
不

可
以
說
不
要
就
不
要
，
若
真
的
不
要
，
還
得
付
違
約
金
；
所
以
購

買
私
募
基
金
一
定
要
閒
錢
，
需
考
慮
流
動
性
的
風
險
問
題
，
有
的

私
募
基
金
一
個
月
只
開
放
贖
回
二
次
，
有
的
則
有
相
當
長
的
閉
鎖

期
。

私
募
基
金
，
一
般
而
言
，
年
投
資
報
酬
率
或
可
達
三○

％

以
上
，
最
差
也
有
五
％
的
投
資
報
酬
率
，
但
要
求
的
閉
鎖
期
可
能

長
達
一
年
；
此
外
，
贖
回
之
後
到
投
資
人
拿
到
資
金
又
要
經
過
一

段
時
間
，
或
一
個
月
，
或
三
個
月
，
因
此
，
投
資
私
募
基
金
時
，

投
資
人
一
定
得
仔
細
思
考
。 

簡
言
之
，
私
募
基
金
有
別
於
共
同
基
金
，
在
於
其
投
資
人

多
屬
於
具
有
專
業
投
資
判
斷
能
力
的
法
人
或
實
戶
，
相
對
風
險
承

受
能
力
也
較
高
；
此
外
，
私
募
基
金
多
樣
化
的
產
品
設
計
概
念
，

及
投
資
操
作
策
略
，
也
比
共
同
基
金
更
為
廣
泛
靈
活
。

例
如
其
投
資
範
圍
採
負
面
表
列
管
理
，
使
得
基
金
投
資
限

制
減
少
，
加
上
可
進
行
多
空
操
作
的
特
性
，
商
品
操
作
靈
活
度
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相
對
共
同
基
金
較
高
，
具
有
為
客
戶
量
身
訂
作
的
優
點
；
而
傳
統

共
同
基
金
的
股
票
型
基
金
，
有
持
股
比
例
下
限
的
規
定
，
私
募
基

金
則
無
持
股
比
例
下
限
之
規
定
，
在
面
對
空
頭
市
場
時
能
相
對
抗

跌
，
使
得
私
募
基
金
受
到
市
場
上
投
資
人
高
度
的
青
睞
。

避
險
基
金
：
一
般
是
指
特
殊
的
投
資
架
構
或
策
略
，
在
追

求
保
本
與
控
制
潛
在
財
務
風
險
之
原
則
下
，
以
追
求
絕
對
報
酬
為

目
標
，
以
有
限
合
夥
制
度
或
有
限
責
任
公
司
方
式
組
成
，
以
類
似

共
同
基
金
的
管
理
模
式
，
由
專
業
的
經
理
人
進
行
投
資
操
作
。
其

投
資
策
略
為
利
用
市
場
多
空
部
位
的
投
資
組
合
，
來
規
避
市
場
風

險
，
使
市
場
的
波
動
性
盡
可
能
不
影
響
其
避
險
基
金
的
績
效
，
並

且
追
求
絕
對
的
報
酬
率
。
其
投
資
策
略
有
下
列
十
一
種
：

1.
市
場
中
立
型 (E

q
u
ity M

arket N
eu

tral)

2.
固
定
收
益
套
利 (F

ix
ed

 In
co

m
e A

rb
itrag

e)

3.
可
轉
債
套
利 (C

o
n
v
ertib

le A
rb

itrag
e)

4.
購
併
套
利 (M
erg

er A
rb

itrag
e)

5.
特
殊
事
件
導
向 (E

v
en

t D
riv

en
)

6.
機
會
型 (O

p
p
o
rtu

n
istic)

7.
總
體
投
資 (M

acro
 In

v
estin

g
)

8.
新
興
市
場 (E

m
erg

in
g
 M

arkets)

9.
類
股 (S
ecto

r)

10.
方
向
性
交
易 (D

irectio
n
al T

rad
in

g
)

11.

放
空 (S

h
o
rt sellin

g
)

避
險
基
金
又
分
單
一
策
略
︵sin

g
le
 -stra

te
g
y

︶
及
﹁
基
金

中
的
基
金
﹂
︵F

u
n
d
 o

f F
u
n
d
s

︶
兩
大
類
。
單
一
策
略
基
金
：

針
對
特
別
單
一
之
策
略
進
行
操
作
，
如
可
轉
債
套
利
、
固
定
收
益

套
利
等
。
基
金
中
的
基
金
：
是
以
投
資
多
種
策
略
之
避
險
基
金
為

目
的
的
基
金
。

基
金
中
的
基
金
之
所
以
受
投
資
人
歡
迎
，
主
要
乃
因
其
能

真
正
達
到
風
險
分
散
及
市
場
中
立
性
，
對
資
產
配
置
而
言
，
相
對

於
股
債
市
之
高
波
動
性
，
投
資
基
金
中
之
基
金
可
降
低
整
體
投
資

組
合
之
風
險
。

信
託
管
理
：
委
託
人
將
財
產
權
移
轉
或
為
其
他
處
分
，
使

受
託
人
依
信
託
本
旨
，
為
受
益
人
之
利
益
或
為
特
定
之
目
的
，

管
理
或
處
分
信
託
財
產
之
關
係
；
簡
言
之
，
信
託
是
一
種
多
元
化

財
產
管
理
制
度
，
是
由
財
產
所
有
人
將
財
產
移
轉
或
設
定
於
管
理

人
，
使
管
理
人
為
一
定
人
之
利
益
或
目
的
，
管
理
或
處
分
財
產
，

同
時
達
到
財
產
保
護
、
資
產
增
值
或
節
稅
等
功
能
。

信
託
業
可
以
經
營
的
業
務
項
目
，
舉
凡
金
錢
信
託
、
金
錢

債
權
及
擔
保
物
權
信
託
、
有
價
證
券
信
託
、
動
產
信
託
、
不
動
產

保
險
智
庫
︵
一
︶



第
五
十
二
期

~ 60 ~

第
五
十
二
期

~ 61 ~

信
託
、
租
賃
權
信
託
、
地
上
權
信
託
、
專
利
權
信
託
、
著
作
權
信

託
等
皆
是
。

共同基金 私募基金 避險基金 全權委託

募集對象
不特定人 符合資格之特定人 符合資格之特定人 政府基金

法人機構
大額個人戶

成立方式 公開募集 不公開招募(私募) 不公開招募 不公開招募

募集人數 無限制 2~35人 99人以下或499人以下 1人為限

投資金額
單筆:10,000元
定額:約3,000元

依信託契約規定 較大金額,25萬美元以上並
不稀奇

至少500萬台幣以
上

可投資標的

現金 現金 現金 上市櫃有價證券、
承銷證券
政府公債、公司債
短票

閉鎖期及
贖回規定

閉 鎖 期 通 常 為
1~3個月，閉鎖
期結束後可在營
業日隨時贖回

閉鎖期後每個月或每固定期間開
放贖回

通常每月或每季一次開放贖
回，也有部份基金採長期投
資策略，閉鎖期可長達數年

至契約結束或績效
未達要求可提前解
約

透明度
信息披露公開透
明

公開透明度低 公開透明度低 持股及操作績效只
提供給委託人

投資人限制

無 國內外自然人:
‧本人淨資產超過新臺幣一千萬

元或本人與配偶淨資產合計超
過新臺幣一千五百萬元　或

‧最近兩年度，本人年度平均所
得超過新臺幣一百五十萬元，
或本人與配偶之年度平均所得
合計超過新臺幣二百萬元

法人或基金:
‧最近期經會計師查核簽證之財

務報表總資產超過新臺幣五千
萬元之法人或基金　或

‧依信託業法簽訂信託契約之信
託財產超過新臺幣五千萬元者

金融機構:
‧銀行業、票券業、信託業、保

險業、證券業或其他經主管
機關核准之法人或機構

‧有100萬美元淨資產　或
‧連續兩年個人收入達20

萬美元
或視各避險基金規定

無

共同特性及
優點

‧投資門檻低，
小 額 即 可 投
資

‧共享投資利潤
與風險

‧資金獨立安全
性高

‧專業基金經理
人操作

‧變現性高

‧採事後報備制，進場操作較具
時效性

‧商品種類多元化
‧投資標的採負面表列，標的較

廣泛
‧避險操作更具彈性
‧資金獨立安全性高
‧專業基金經人操作
‧變現性介於公募及全委之間
‧可承作信用交易

1.追求絕對報酬
2.多空並行操作
3.多半不受各國證券管理單

位管轄，在操作手法及工
作上較靈活且富彈性

4.經理人可收取績效獎金
‧大部分避險基金與股市的

相關性偏低
‧以最小的風險追求絕對報

酬，但並不表示風險會比
公募基金低

‧量身訂作，符合
個別客戶特定需
求

‧專業投資規劃
‧操作靈活
‧客戶與投資經理

人互動性強，可
適時掌握狀況

‧資金獨立安全性
高

‧專業經理人操作

缺點

‧ 採 申 請 核 准
制 ， 申 請 核
准 募 集 過 程
較 冗 長 ， 較
難 掌 握 進 場
時效

‧持股比例有限
制 ， 操 作 較
僵化

‧基金投資標的
限制較多

‧投資人有資格限制 ‧投資人有資格限制
‧有大量損失的可能
‧監管者並不審察沒有註册

的避險基金投資是否公平
及穩當

‧沒有註册的避險基金無須
公開其持股或表現

‧投資金額門檻高

相關費用
申購手續費
經理費
保管費

管理費
績效費
保管費

管理費
績效費

依信託契約規定，
可視績效收取經理
費

表一：各種資產管理方式的分析比較 保
險
智
庫
︵
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避險基金 信託

募集對象 符合資格之特定人 不特定人

成立方式 通常以私募的方式，採有限合夥人制 委託人將財產權移轉或為其他處分，使受託人依信託
本旨，為受益人之利益或為特定之目的，管理或處分
信託財產之關係。

客戶數 投資者人數少於500人。 1至多數人

投資標的 較多 沒有特殊限制

最低投資 通常為25萬元或以上 從原先的5萬元大幅躍升至100萬元。

特性及優點 1.追求絕對報酬
2.運用各種操作技巧多空配合操作
3.經理人收取高額的績效獎金
4.不受證券管理單位管轄，操作手法

較為靈活
5.基金資訊不透明

1.財產管理
2.資產增值
3.照顧遺族
4.節省稅負
5.避免其他債務影響信託財產

缺點 1.基金本身透明度低
2.流動性較差
3.一般投資人不易投資
4.投資較不受到證券法律規範
5.部分積極型避險基金投資策略採取

槓桿操作,短期內容易大幅虧損

自益信託的缺點是,受益人可隨時更改契約,將會違背
信託設立的原意。

相關費用 每年收取1%~2%的管理費與20%績
效費

信託管理費，計費方式是依信託金額年費率0.2%(貨
幣型0.1%)按每筆投資期間的長短計算

表二：避險基金及信託業務之比較

 避險基金 共同基金

報酬目標 絕對報酬 相對報酬

契約關係 合夥關係 信託關係

募集對象 合格特定人 一般大眾

法令限制 可規避 嚴謹

操作策略 彈性 簡單

風險 較小 較大

報價方式 買-賣 每日淨值

收取費用
管理費1%與績效

費20%
管理費

定價與流動性 較差 較佳

表三：避險基金及共同基金之比較
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資
產
配
置

除
資
產
管
理
方
式
之
選
擇
外
，
其
次
是
資
產
配
置
，
什
麼

是
﹁
資
產
配
置
﹂
呢
？
簡
單
來
說
，
分
別
投
資
到
各
種
不
同
資
產

類
別
，
經
由
長
期
持
有
及
持
續
投
資
來
降
低
風
險
，
以
達
到
預
設

報
酬
的
一
種
投
資
組
合
策
略
；
其
基
本
概
念
即
為
：
﹁
在
風
險
理

財
與
無
風
險
理
財
之
間
，
求
取
平
衡
點
﹂
。

資
產
配
置
以
系
統
化
分
散
投
資
的
操
作
方
式
，
來
降
低
投

資
風
險
，
並
在
個
人
可
忍
受
的
風
險
範
圍
內
，
追
求
最
大
報
酬
；

資
產
配
置
的
最
主
要
目
的
，
並
不
在
追
求
資
產
的
最
大
化
，
而
是

降
低
投
資
的
最
大
風
險
。

因
此
，
如
何
精
準
地
挑
選
投
資
工
具
、
審
慎
評
估
各
種
投

資
風
險
︵
包
含
個
人
風
險
承
受
度
︶
、
掌
握
適
當
的
投
資
時
機
、

長
期
且
連
續
的
投
資
計
劃
等
，
都
是
投
資
人
在
做
資
產
配
置
時
應

該
考
慮
的
因
素
；
其
中
﹁
判
斷
投
資
比
重
﹂
更
為
關
鍵
，
應
先
將

平
常
的
理
財
標
的
，
簡
單
區
分
為
﹁
風
險
理
財
標
的
﹂
與
﹁
無
風

險
理
財
標
的
﹂
。

風
險
理
財
標
的
：
有
股
票
、
基
金
、
互
助
會
、
不
動
產
、

外
匯
、
期
貨
、
不
保
本
的
投
資
型
保
險
等
等
；
至
於
無
風
險
理
財

標
的
：
包
括
銀
行
存
款
、
公
債
、
國
庫
券
、
傳
統
型
的
儲
蓄
險
、

保
本
型
的
投
資
型
保
險
等
等
。

一
般
年
紀
輕
的
人
正
在
累
積
財
富
，
未
來
也
充
滿
無
限
的

可
能
，
因
此
投
資
可
承
擔
的
風
險
程
度
較
高
；
而
年
齡
愈
大
的

人
，
隨
著
收
入
來
源
的
日
漸
緊
縮
，
投
資
的
工
具
則
可
能
要
漸
趨

保
守
。知

名
經
濟
學
者J

o
h
n
 C

. B
o
g
le
 

曾
在
其
資
產
配
置
基
本
模

型
中
建
議
：
處
於
財
富
創
造
期
的
年
輕
人
，
將
八○

％
資
產
放
置

在
股
票
或
股
票
型
基
金
，
另
外
二○

％
則
放
在
債
券
或
其
他
固
定

收
益
商
品
；
而
年
紀
稍
長
的
人
，
其
投
資
比
重
則
可
以
調
整
為
，

七○

％
比
三○

％
；
至
於
沒
有
收
入
、
用
儲
蓄
金
過
活
的
人
，
其

投
入
股
票
等
高
風
險
資
產
配
置
比
例
，
最
多
不
宜
超
過
五○

％
。

結  

論

計
劃
理
財
不
難
，
問
題
是
，
我
們
該
怎
樣
才
能
找
到
一
個

好
方
法
，
達
成
自
己
的
理
財
目
標
呢
？
﹁
理
財
沒
有
捷
徑
，
一
夕

致
富
，
終
究
是
機
率
微
乎
其
微
的
天
方
夜
譚
。
﹂

沒
有
一
個
投
資
工
具
能
夠
保
證
﹁
完
全
沒
有
風
險
﹂
，
但

可
以
透
過
一
些
方
法
，
來
降
低
投
資
風
險
：
首
先
做
好
風
險
規

劃
，
系
統
性
地
分
散
風
險
，
然
後
有
紀
律
的
長
期
投
資
，
才
能
夠

尋
求
到
一
個
可
預
測
的
長
期
投
資
結
果
，
提
高
成
功
的
機
會
。

(

作
者
：
醒
吾
技
術
學
院
財
金
系
講
師)
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