「傳統基金」及「對沖基金」的異同

















表一
(由香港投資基金公會提供)

有關「對沖基金的基金」及「傳統的基金中的基金」的比較，請參考表二。

註：此表僅代表一般情況。投資者在認購基金前，必須細閱基金章程及其他有關文件。

	
	傳統基金
	對沖基金

	基金名稱
	至少70%的非現金資產投放於證券及其他投資，以反映基金所設定的目標/市場/地區。
	至少70%的非現金資產去反映設定的目標/市場/地區。

	投資策略
	與對沖基金比較，可能有較多限制，例如典型的基金：
· 主要持長倉

· 極少使用槓桿

· 極少使用衍生工具

· 投資較分散

(詳情請參閱 “投資限制” 一欄)

與對沖基金相比，傳統基金一般會跟大市走勢較相關連。
	相對而言彈性較大。每隻對沖基金有各自的特色。 “對沖基金”一詞涵蓋了各式各樣的投資策略，例如：
· 可使用長、短倉

· 使用槓桿程度：中至高

· 使用衍生工具程度：中至高

· 投資較集中

大部份所採用的投資策略與大市走勢甚少有關連。

	監管機構
	由證監會根據《單位信託及互惠基金守則》(“守則”)的規定進行監管。
	相同

	最低認購金額
	守則沒有規定最低認購金額，一般是由基金公司自行設定的 ── 通常約為1,000至2,000美元。
	· 單一對沖基金：50,000美元

· 提供至少100%資本保證的基金：沒有規定最低認購金額。

	買賣
	每月最少一個交易日（實際上，大部份基金每天均可進行買賣。）
	相同（預計大部份對沖基金會每週或每月進行買賣。）

	支付贖回款項
	三十個曆日（實際上，若文件齊備，贖回款項會在五至七個工作天發放。）
	九十個曆日（實際上，贖回款項可能需時數週方能發放。）



	投資者最大的損失（有關風險警告，請參閱 “披露”一欄）
	有限責任，即僅限於投資的金額。
	相同

	業績表現費

· 計算/繳付方法

· 披露
	· 按「新高價」及「每年繳付」的原則計算。

· 需披露如何計算及繳付費用。
	· 原則相同

· 相同

	估值
	計劃必須根據其銷售文件的規定進行估值及定價。
	大致上奉行相同的原則。此外：

· 計劃的投資必須按照普遍接納的會計原則及業內的最佳作業方式定期進行公正的估值。(有此規定是因為部份對沖基金可能並非每天買賣，而相反，大多數傳統基金均可每天買賣)。
· 需全面披露計價的次數、方法，及計價一方的身份和資歷。

	信息披露

· 所需提供的資料

· 風險警告
	· 最新的銷售文件，而所載資料足以令投資者作出合適的投資決定。

· 年度報告 + 半年報告

· 一般及/或特定(適用於特別的計劃)


	· 相同 + 在銷售文件的封面、廣告及申請表格展示規定須披露的額外信息。

· 相同；另加季度陳述性報告

· 特別警告：

· 涉及的風險有別於傳統基金

· 涉及特殊的風險，可能會引致重大虧損或虧蝕整筆投資金額

· 因贖回需時，贖回價格可能會因投資的價值在期內的變化而受到影響

· 由於旗下基金的交投可能並不活躍，投資的估值可能受不明朗因素影響，基金的資產淨值可能會受到影響。



	對基金經理的規定
	設有一些規定，例如基金經理的財務資源、經驗、內部監控、人力及技術資源等。
	規定大致相約。此外，還要求:

· 最少有兩名投資人員，兩人均須有5年管理對沖基金的經驗，當中2年所採用的策略是與申請基金的策略相同；

· 管理的對沖基金資產至少達一億美元；

· 須設有適當的內部監控及風險管理系統。

	投資限制

· 原則
	· 須遵守明確訂定的投資及借貸限制，確保計劃資產流通及分散投資。例如：

· 資金集中：不多於10%的資產投資在一家公司

· 不多於15%的資產投資在非上市證券

· 衍生工具：一般為少於總資產的15%

· 沽空：不可令基金的負債因此超過總資產的10%

· 借貸：不得超過總資產的25%


	· 主要按「信息披露」的原則，證監會沒有訂下任何投資及借貸限制 – 對沖基金必須在銷售文件清楚披露基金經理自訂的一套投資及借貸規定（包括最高的槓桿借貸比率）。

	由獨立的受託人去保管基金的資產
	有
	有

	投資管理運作
	基金管理公司或投資顧問的投資管理部門，應設於一個監察制度獲證監會接納的司法管轄區。
	大致上奉行相同的原則。此外：

· 由於不少司法管轄區對離岸對沖基金跟非離岸基金設定不同的規定，因此，證監會在評估某個地區是否可予接納時，可能需要按具體情況去審批。

	委任代表及代理
	如果計劃的管理公司並非在香港註冊成立，而在香港又沒有營業處，則須委任一名香港代表。
	大致上奉行相同的原則，此外：

· 基金經理就委任其代表及代理人（例如：行政人、代管人、主要經紀）設有嚴格的評核程序。

	委任分銷代理人
	分銷代理人必須遵守：

· 證監會的「適當及適合人選」的規定

· 《證監會註冊人操守準則》
	大致上奉行相同的原則，此外：

· 審慎合理地揀選分銷代理人，為他們提供所需的資料及培訓。

	對主要經紀的規定
	並無特別規定。
	有特別規定，例如在財務資源、將基金資產與本身資產分開保管及資產的收費限制方面。


- 完 -
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