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【論著】
美國基金公司相關弊案探討

（For the US fund business,

 what went wrong ?）



楊誌柔（          ）
一、源起

去（2003）年七月下旬美國史丹佛商業研究所（Stanford Graduate School of Business）策略管理系一位32歲年輕的助理教授季威志（Eric Zitzewitz）的辦公室電話鈴聲響起，他正忙著處理事情，帶著些許匆忙接起了電話；來電者是曾任美國高盛證券（Goldman Sachs）法務人員的布朗（David D. Brown IV），當時布朗剛到紐約州檢察長史畢哲（Eliot Spitzer, 音同"使必折"！）（註一）辦公室工作，因調查共同基金業的不當交易弊端，而研讀兩年前季威志所發表的文章，該文章引人注目之處是：多數基金公司允許特定基金客戶及基金公司內部人，從事基金時機交易及延遲交易等不當交易，以數額計算恐將損及基金其他長期投資人利益達每年50億美元，金額相當可觀（註二）！雖然該金額占美國共同基金總資產比率尚不及0.1 %，但其影響層面廣泛，因全美基金投資人估計超過9500萬人，約佔全美人口之半數，而其投資基金之方式多經由僱主推行之401（k）退休金計劃或自行投資。

前項調查結果於去年九月三日由紐約州檢察長史畢哲召開記者會發布，瞬時之間輿論譁然並讓美國多數基金業者顏面無光。次日美國證管會立即採取行動，強制要求全美各大型基金公司及代銷基金之證券商提供相關資訊；歷經兩個多月鍥而不舍調查後知悉，美國基金公司弊案，涉案公司「果然眾多」！被要求回答問題之88家基金公司，合計掌管全美基金七兆美元資產99 % 以上的業者回覆顯示，竟然有一半以上的業者坦誠，至少允許一位以上的基金大客戶從事基金時機交易（market timing）（註三）；而超過四分之一的基金公司允許券商及其分支機構客戶在美國東部紐約證交所下午四時收市後，仍然進行基金買賣交易，且以該日下午四時收市時之基金淨值為計算標的，涉及基金延遲交易（late trading）。

此外，受詢問的34家大型券商中亦有約四分之一承認，同意給予特定大戶優惠，可在營業日下午四時後進行基金延遲交易，其時間甚至延遲到下午五時三十分，整整晚了九十分鐘。

據美國證管會法規執法部門（Enforcement Division）主管卡特洛（Stephen M. Cutler）於記者會上表示：「當我的同事和我蒐集到愈來愈多基金公司與券商涉及不法之事證時，真令我覺得氣憤填膺。（註四）」。

二、處分

氣憤是必然的，因為紐約州檢察長史畢哲已對多家基金公司、券商及證券保管公司高階主管提出民事告訴，甚至刑事告訴！並要求上述公司應將其允許特定客戶進行基金不當交易所超收之管理費，歸還（或補償）其他客戶因該交易所產生之損失；致使多家涉案公司的高階主管及基金經理人未免投資人爭議而紛紛引咎去職。如：史畢哲調查知有四家公司（兩家銀行及兩家投資公司）同時允許同一家對沖基金客戶（註五）從事時機交易及延遲交易；而全美第五大的基金公司普特南（Putnam）亦因基金公司經理人員於2000年1月至4月涉及基金時機交易且未將此"內部人交易"資訊揭露，經史畢哲查知提出民事告訴後，致使該基金公司多位客戶（包括許多退休基金客戶）贖回撤資，導致該基金高階主管及基金經理人為平息爭議，紛紛黯然下台。

接著，美國證管會亦於去年10月28日對普特南公司公開指控違法，其違法事證係公司基金經理人及投資顧問人員涉及證券詐欺行為，因該等人員未將其所從事之基金自有帳戶交易情形（self-dealing）資訊公開揭露及向基金董事會報告該自有帳戶交易對基金潛在之影響情況。違法原因：該等人員身為基金經理人，應知悉基金尚未公開揭露之訊息，如：基金目前持股狀況，未來可能進出買賣標的等，而其基金自有帳戶短線交易頻繁（excessive short-term trading）（註：指買賣基金憑證），涉及基金時機交易又未揭露相關資訊，顯可認為損及基金其他投資人之權益，確有違其擔任基金經理人之責任（註六）。

三、解析

基金時機交易（market timing）顧名思義，係為了抓住股市脈動順勢操作，故亦稱隨勢交易；而因為股市上上下下瞬息萬變，故時機交易亦可稱為短線交易；又因其可能在一天之內進進出出進行數次交易，而如果在一天之內完成買賣交易亦可稱為當日沖銷交易。就法而言，從事基金時機交易並不算違法，但因為基金時機交易將增加基金交易成本，且如果其有獲利將可能損及其他基金長期投資人利益（詳後範例敘述），故一般基金公司在其公開說明書中皆多記載著：不歡迎客戶短線進出。故如果基金公司說一套做一套，僅允許特定大戶或公司內部人進行時機交易卻限制其他客戶進行同樣交易，同時該資訊不對外揭露時則屬違法行為。

此外，有不少時機交易者所交易的基金係屬國外股票基金，投資人係因在美國股市大漲確認下，才下大單買進國外股票基金，期待未來國外股市因美國大漲激勵跟隨上漲獲利，前述普特南基金公司的時機交易者據證管會調查即大多集中在交易國外股票基金（註七）。

延遲交易（late trading）係指營業日紐約證交所下午四時以後的交易，依規定應屬隔日交易，卻仍以該日下午四時計算之基金淨值為交易基準；另有延遲交易係為更改先前之交易者，皆屬違法。延遲交易之盛行，係因基金淨值計算，每日多只計算一次後即固定不變（go stale），而未完全反映股市收市後發布之利多或利空消息，故延遲買賣未更動價格之基金即有獲利機會。據調查三成券商坦承，幫助客戶隱匿下午四時以後交易基金的事實，而向基金公司謊稱下午四時前即收到客戶交易基金，而一些基金公司不加詳查亦以下午四時所計算之基金淨值為交易計算基準。甚至有些券商刻意將某客戶大額基金交易，逕行分割成數筆小額 "不同帳戶" 的交易，以躲避基金公司之稽查，涉及違反應以客戶真實姓名交易之規定。

四、舉例

據季威志研究（註八）估計投資人在1998至2001年期間於股市收盤後經常性的交易特定國外基金之時機交易，將可獲得利潤達年利率35 % 至 70 % 之巨；但是，如果基金經理人採行公平價格評價法（fair-value pricing）（註九）以正確地估計市場收盤後基金的價值，則可有效消除該獲利機會。

在假設買賣交易基金免除任何手續費支出下，以下舉例說明（註十），基金公司如何運用公平價格評價法來保障基金長期投資者的利益，避免被投機客（包括對沖基金）因短線交易而得利。

假設在美國，投資人可以買賣兩個不同的國外股票型基金，分別為A基金及B基金，該基金持股標的皆在亞洲證券市場上市。在一般狀況下兩個基金都採用持股收盤價作為基金淨值的評價基準；但B基金在亞洲證券市場收市而尚未計算基金淨值前，若認定有特殊狀況發生則採公平價格評價法以為合理評估基金之淨值。假設起始日兩個基金的資產皆為5000萬美元，受益權單位數皆是500萬單位，則每單位受益憑證淨值皆為10美元。

第二日，於美國紐約凌晨3:00時亞洲證券市場收盤巨跌10 %，使得兩基金淨值皆下跌10 %，而該日美國紐約下午4:00卻因經濟利多消息而引發美國股市、金融期貨、美國存託憑證、交易所買賣基金、國內封閉型基金等大漲，漲幅約10 %；據以往經驗推估，隔日亞洲股市開盤亦可能緊追美國之後而大漲，投資人約翰經驗老到，即趁此基金價格低估時分別向A基金及B基金購入價值1000萬美元之基金。

在第二日A基金淨值是依亞洲證券市場收盤價評價，因市場下跌10 %，故基金淨值下跌為9美元，約翰依此價格購入A基金總共111萬個受益單位；而B基金因使用公平價格評價法，認為亞洲股市將因美國股市上漲而上揚，故基金淨值仍維持為10美元，約翰依此價格購入B基金總共100萬個受益單位。

在第三日，亞洲股市果然如預期上漲，並彌補前一日下跌幅度，A基金以市場收盤價格評價，加上約翰投資基金1000萬元核計，調高基金單位淨值為9.82美元；而B基金因使用公平價格評價法，認為亞洲股市將因美國股市上漲而上揚，且亞洲股市果然上揚漲幅為10 %，故維持該日基金淨值為10美元。

另在第三日約翰贖回第二日所投資之各1000萬基金，則以A基金核算買入價9美元，贖回價9.82美元，差額0.82美元乘上贖回單位111萬單位，獲利91萬美元，A基金其他長期投資人同時亦損失91萬美元，由基金淨值從10美元下跌為9.82美元，降低近20 %，不言可喻約翰「損人利己」之交易結果；另以B基金計算，因基金買賣價皆為10美元，故無獲利，而B基金其他長期投資人同時亦無損失。

上述例子，A基金因為固守傳統評價方式以收盤價計算基金淨值，故即使在基金持股未有變動下，仍讓時機交易者約翰有利可圖，而致該基金其他長期投資人損失91萬美元；B基金則因在特殊狀況下採公平價格評價法，未有損及基金長期投資人情事。以上例子說明詳如表一及表二。
另若第三日亞洲股市未如預期上漲，則B基金是否高估其淨值？依美國證管會之意見，基金公司於此仍屬善盡管理人責任，且應認為未得公平價格評價法之要領，故應進一步探討是否有遺漏其他重要因素未加考量，而致評價措置失當，爾後應將該因素納入，藉以修正公平價格評價法。


表一：A基金資產及淨值變動表

	
	起始日
	第二日
	第三日
	投資贖回後

	收盤市場價格
	
	下跌10 %
	上漲 10 %
	

	總資產（1）
	$5000 萬
	$4500 萬
	$6000 萬
	$4909 萬

	基金單位數（2）
	500 萬
	500 萬
	611 萬（註）
	500 萬

	單位淨值（1÷2）
	$10
	$9
	$9.82
	$9.82

	約翰投資金額
	
	
	$1000 萬
	

	約翰贖回基金
	
	
	$1091 萬
	

	約翰獲利
	
	
	$91 萬（註）
	

	其他人損失
	
	
	
	$91 萬


註：611萬＝500萬＋(1000萬 ÷9)；91萬＝(9.82－9)×111萬

表二：B基金資產及淨值變動表

	
	起始日
	第二日
	第三日
	投資贖回後

	收盤市場價格
	
	下跌10 %
	上漲 10 %
	

	總資產（1）
	$5000 萬
	$5000 萬
	$6000 萬
	$5000 萬

	基金單位數（2）
	500 萬
	500 萬
	600 萬
	500 萬

	單位淨值（1÷2）
	$10
	$10
	$10
	$10

	約翰投資金額
	
	
	$1000 萬
	

	約翰贖回基金
	
	
	$1000 萬
	

	約翰獲利
	
	
	$0 萬
	

	其他人損失
	
	
	$0 萬
	


另若美國股市巨跌5 % 以上時，因預期爾後開盤的亞洲股市常會跟隨下跌，故對於固守傳統基金計價採持股收盤價之基金公司，時機交易者亦可在亞洲股市尚未開盤前，事先賣出所持有基金淨值高估之亞股基金以減少損失；但採行公平市價評價法之基金公司，此時將適時適量調低基金淨值，致時機交易者無利可圖。

由以上分析知，雖然美國證管會有此規範，但由本次基金公司弊案發生情形研判，不少基金公司似仍多採傳統方式（基金持股收盤價）評估基金淨值，以致低估或高估基金淨值，致讓對沖基金、其他客戶甚或基金公司內部人因有利可圖而短線進行時機交易，故基金淨值低估或高估似為時機交易弊端之因，而時機交易頻繁則係為獲得該利益所呈之現象（註十一）。

據不願採行公平價格評價法之基金公司表示，該法賦予基金公司得以彈性核算基金淨值之空間，雖可抑制短線交易，但仍恐因不夠客觀致引發客戶爭議或訴訟問題！而據一家未發生基金弊案之公司表示，該公司時機交易者少即因公司採行公平價格評價法，而該法讓該公司平均一年有約30至40天之基金淨值計算，不採傳統基金持股收盤價評價！

五、規範

為解決以上兩項疏失，美國證管會正考量以下建議措施，即針對時機交易者考量加長其基金買進贖回程序之時間，或是增加其交易成本，如：在買進五天之內賣出所購入之基金時，最多可加收相當於基金金額2 % 的手續費，因為增加基金交易成本，可消弭短線交易的利益。然而，如此一來將可能損及一般投資人的交易利益，造成不便。不過，似可規範單日內一定金額及次數以上交易者，方加收手續費方式，調整因應。另對於基金公司內部人之基金交易，考量禁止基金內部人之短線交易，或則考量比照內線交易規定，限制需在買進後六個月，方得賣出等（註十二）。

另外，對於延遲交易問題，則採行重申規定方式，即嚴格要求紐約下午四時以後的基金交易一律視為隔日交易。不過仍有部分業者持反對態度，因為美國東西時差達四小時，加上作業關係，如此規定將可能使位居美國西部加州的401（k）退休金帳戶投資人必須在上午9時前即決定其基金買賣情形，否則無法及時以東部紐約下午四時核算之當日基金淨值計算損益，不過未來也許可以藉由修正電腦相關程式及調整作業程序等克服。

六、其他弊端

基金公司除了有上述弊端爆發外，據史畢哲檢察長之調查尚有更為重大之弊端。就前所述之弊端，一位基金專家估計時機交易及延遲交易雖然損及其他長期投資人的利益，但其損害估計僅約報酬1 % 至2 % 左右的差距而已（不過有損公平與正義），但是史畢哲認為基金公司董事不為謀求基金利益而向基金顧問公司爭取較低之顧問費及管理費，卻大大損及基金投資人的利益。基金公司董事不為此圖，係因為不少基金公司董事身兼基金顧問公司董事身分，在左口袋出右口袋進下，本身利益無損，卻損及基金投資人利益。而依史畢哲估算2002年全美基金顧問費收入超過500億美元，管理費收入超過200億美元。

如據史畢哲調查就同一家基金顧問公司而言，共同基金所支付的費用都較退休基金所支付之費用高約四分之一，在假設基金年利率收益8 %下，10 萬美元投資10年即多付了6000美元，而以基金顧問業整體計算，四分之一的費率降低即相當於一年節省100億美元，故基金公司實應向基金顧問公司爭取降低基金顧問費或管理費（註十三）。

此外，當券商向顧客推薦購買特定基金時，史畢哲認為券商亦應向顧客告知該基金給予券商多少之佣金，以使顧客了解券商極力推薦某基金之背後真正原因並非受券商推介該基金之佣金收入多寡左右，而係以專業立場提出建言。券商摩根史登利（Morgan Stanley）即因未向顧客說明代銷共同基金可相對獲得多少股票交易經紀收入，違反券商對客戶買賣基金應提供重要資訊之規定，而被美國證管會處罰鍰5000萬美元。該券商經美國證管會處分後同意不再接受基金公司的"軟錢（soft dollars）"支付銷售佣金（即以基金公司買賣證券之經紀手續費來充當佣金），而改以直接支付銷售佣金之"硬錢（hard dollars）"方式為之，並於客戶買賣基金時詳加告知買賣基金應揭露之相關資訊（註十四）。

另外，部分基金公司之違法事證是涉嫌事先揭露基金持股情況予特定客戶（如：對沖基金客戶）知悉，讓其事先於基金交易特定持股而獲利，損及基金公司利益，亦屬違法。

七、演變

共同基金的弊案意外地使得美國證管會新英格蘭地區主管馬斯尼歐（Juan M. Marcelino）去職，他擔任該地區主管已有10年之久，而馬斯尼歐於美國證管會任職近20年因表現優異而得過無數的獎勵。其自行辭職之緣由係因去年三月，普特南基金公司一位職員曾率先以電子郵件告知新英格蘭地區美國證管會該基金公司弊案（即：公司給予特定客戶從事基金時機交易優惠），而該主管疏於及時處理，直至其另向麻州政府反應方得到回應，至於華盛頓美國證管會總部直至去年10月方加以公開指控違法；去年11月3日在參議院舉行的聽證會上，共和黨參議員可林斯（Susan M. Collins）表示：「為什麼管理共同基金及券商的證管會，無法早日察覺疏失，並儘早採取適當行動或處罰違規業者？」，角逐民主黨總統候選人之參議員李伯門（Joseph I. Lieberman）在一封給予證管會主委唐納森（William H. Donaldson）的信函中表示：「證管會未及早對此問題採取糾正行動，防患未然，以致問題蔓延開來才會如此嚴重！我不得不納悶為何這次警犬不會吠叫？（註十五）」。公聽會上證管會代表法規執行長卡特洛表示，證管會確實應該儘早採取行動，但是他亦表示證管會未及時處理係因平均每日有1000件申訴案需處理所致！有關馬斯尼歐之辭職案，因記者聯絡不上馬斯尼歐，故無法知悉其想法，惟卡特洛表示，他尊重馬斯尼歐辭職的決定，其係為要保有職業尊嚴而離職（註十六）。

對於改革措施，參議員李伯門曾提及之改革案包括增加基金獨立董事（註十七）人數、明確揭露基金公司給與券商之佣金比率等，因目前美國正值選舉時期，共和黨議員希望儘快滅火，讓此事不要成為選戰話題，故不排除採行以往為規範上市公司治理，由國會通過沙賓法案之模式，重新立法規範基金公司（註十八）。

針對以上議論不少基金公司董事會陸續召開緊急會議，要求基金管理階層報告公司經營情況；而業界的國會遊說團體，則遊說國會議員放手讓證管會加強管理監督即可，毋須重新立法規範！

針對基金公司所引發之弊案，史畢哲認為基金公司最大問題是董事會的董事睡著了不管事，為解決此問題，證管會考量要求基金公司指派專責人員，負責法令遵循事項之查核業務並隨時直接向董事會報告稽核結果，以及時發覺管理缺失，並儘速採行必要措施防止弊端。

為了澄清吏治振揚風紀，史畢哲及卡特洛皆毅然表示要持續追查基金公司及券商之違法情事並作出適當處分措施，可預期未來相關基金弊案，必將佔據新聞媒體重要版面新聞達數月之久！

八、應變

就美國而言，基金業以往都享有無暇的美譽，很少基金公司因違反規定而受懲處！而基金業者也常以專業經營與強化業界競爭力之理由，要求主管機關放寬行政管理規範，故是否因長期規範寬鬆下，而發生基金弊端？曾擔任美國證管會主委近八年之久之李維特（Arthur Levitt），就所查出之基金公司弊案涉案期間有早自2000年其任職時即存在之情事，黯然表示：「我相信這是美國50年來我所見過最嚴重的弊案，我承認事前都沒有發現任何徵兆，因為我對於基金舞弊之擔心程度，遠低於市場內線交易、上市公司會計評價及對投資人公開資訊揭露等之關注。」（註十九）。另據統計十年以來美國基金規模成長了七倍，從1990年的1兆美元成長到目前的7兆美元，成長過速似亦助長了基金弊端的發生（註二十）。

為了收拾殘局儘快弊絕風清，美國證管會除了陸續發布所懲處之基金相關公司外，並採行下列三項措施：其一，提昇業界道德標準，穩定市場投資人信心。證管會主委唐納森公開表示，基金公司弊案如此之多，是因為基金業者普遍遺忘了基金本業的基本信條與任務，包括辜負數以千萬計投資人的託付，如：投資人對基金公司的信賴、交付其辛勞之所得、託付其人生未來的期待與希望，並相信所託付之資金會有穩健的管理等（註二十一），故希望基金業者能勇於革除積弊，以重建投資人信心；目前，雖然基金業正深陷法規與道德的泥沼之中，他相信為挽回投資人信心，業者會共同努力以掙脫泥沼，並以更高的道德標準來經營事業；而如果業者做不到這一點，政府將有責任督促其做到！

其二，為剷除基金弊端，人力緊急調派增援。唐納森並指出，經由證管會內部組織調整調動，以往350位同仁負責查核13000家基金公司與投資顧問公司，人力明顯不足之情形將有所改善，因目前已有500位同仁專門負責上述公司的稽查工作，比其去年二月任職時之人力增加150位，而人力之增加係因證管會採行風險管理評估模式（risk management assessment），即事先評估潛在違法事項，並協調各組室人力，同心協力提出防患措施，以免危機事件擴大，以致不可收拾（註二十二）！

其三，與普特南基金公司迅速和解，以建立市場規範。就發生弊案之普特南公司，於證管會指控違法後兩星期，因遭投資人大量贖回基金，管理資產流失達140億美元以上，為免基金資產遭大量贖回，影響其他投資人的權益，證管會於去年11月13日與該公司進行和解，首先就有關該公司違規所應給予之罰鍰部分待以後再議，而該公司先行同意立即進行一連串改革措施，包括：禁止內部人進行短線交易，即就持有公司基金期間部分，公司受雇人至少需達90日，基金經理人至少為一年；基金公司董事會須聘請獨立董事長及外聘獨立董事比例超過75 %；公司須聘任掌管法規遵循之法務長，查察公司之法規遵循情況並向獨立董事會報告等，以為業界立下第一個市場模範！（註二十三）

九、結語

就投資人之立場而言，基金公司之一連串弊案（註二十四），可以歸納出其演變是：弊案爆發、主管機關或司法部門提出法律控訴、公司高階主管下台以示負責，並面對民事或刑事告訴；而在這許許多多事件中似乎都包括基金公司高階主管們被指控沆瀣一氣徇私舞弊，即經由基金自有帳戶快速地短線進出，默默神不知鬼不覺地攫取基金其他長期投資人應得的投資利益，將其個人之利益置於全體基金投資人利益之上，違背了基金公司之責任，真使投資人憂心忡忡忐忑難安，擔心管理其資金之基金公司會不會也爆發弊案？並興起是否該儘早將投資贖回退出基金市場之打算？

一位退休基金評等公司創辦人員表示，目前所發現之基金弊端可能僅是冰山之一角，因為基金公司有許多潛在利益衝突情事，都將會損及投資人權益。目前的情況像是地下室滲了水，但是大家還不知道水位會上升到多高才停止！就如同史畢哲所說：當你在基金業中不過搬動一塊小石頭，你就可以發現下頭有蟲蟲在蠕動！故相信不少投資人會擔心若從發生弊案之基金公司將資金贖回轉往另一家基金公司時，會不會幾天過後該基金公司又傳出弊案？故就目前已發生弊案的基金公司而言，投資人也許會考量先行贖回所投資的資金，退場觀望不急於再投資；但是，就長遠來看，因為基金得以投資股票、債券、不動產及全球證券等，而達到分散投資風險之好處，故只要經濟持續成長，股市上揚，長期小額投資人仍宜選擇好的基金公司進行投資（註二十五）。

附註：

一、美國紐約州檢察長史畢哲去年初曾因調查華爾街11家券商弊案發現券商涉嫌由研究部門提供不實研究報告，藉以推薦券商經紀部門承銷之公司股票，誤導投資大眾並損及投資人權益；爾後11家券商為平息訴訟同意和解，創下和解金額高達14億美元的規模，該金額係用為對於投資人損害之賠償。

二、有關季威志之論述詳Diana B. Henriques, "He's the go-to guy f-or fund investigators", www.nytimes.com, November 16, 2003.或季威志史丹佛學校之個人網站, http://gobi.stanford.edu/facultybios/bio.asp?ID=306
三、Paula Dwyer etc., "The coming reforms: As mutual-fund abuses mount, regulators and lawmakers promise tough new rules", BusinessWeek, November 10, 2003, P.46

四、原文: "As my colleagues and I have gathered evidence of one betrayal after another, the feeling I'm left with is one of outrage.” 詳： Jonathan Peterson and Walter Hamilton, "Lawmakers lash out as debacle spreads", www.latimes.com, November 4, 2003.

五、該四家公司（Bank of America、Bank One、Janus Capital 及Strong Capital）為何同時允許同一家「對沖基金公司Canary Capital Partners」從事時機交易呢？一位對沖基金專家說明，1990年代，時機交易者認為他們最有利的短線交易標的是有固定收益的債券基金，甚至包括一些評等差流動性不佳的債券基金，因為不流動沒有每日交易，故若有一債券基金持有300多個無交易紀錄債券時，則要同時評價300多個無交易債券之價值，必是耗時與窒礙難行的，一般基金經理人為便宜行事就常選擇讓基金價格靜止不動（go stale）；故若利率下跌之時，理論上債券基金價格應該跟隨利率更動上漲卻未變動時，對沖基金即經常進場買入低估之債券基金獲取利益；而若利率上漲，理論上債券基金價格應該下跌而未跌時，就儘早贖回投資獲利。不過，此種時機交易利潤並不高，因為債券基金業者常限制其交易金額，以免過度稀釋基金績效。直到2000年3月美國股市崩盤，才有了改變。

    在股市連續下跌時，基金公司因擔心管理資產萎縮，連帶使得以管理資產計價之管理收入下降，影響基金公司之營運，為增加收入下，遂接受對沖基金短線進進出出之時機交易，以維持基金管理資產於一定水準以上，得以收取固定管理資產之手續費收入。

    不過，以上對沖基金套利交易，常會損及基金其他長期投資人之利益，如：基金經理人為隨時應付套利交易短線進出之資金需求，必須保持高額之現金部位，而若現金餘額不足時也將被迫賣出手中持股以換取現金應付贖回，尤其當市場交易量萎縮流動性不佳時更可能低價求售，故該等套利交易必增加基金買賣股票之交易手續費、管理費及降低基金績效。另據季威志研究，未發生基金交易弊端者，多為管理費佔基金管理資產比重低之基金公司。詳：Gretchen Morgenson, "Market timing: A long time practice comes under new scrutiny", www.nytimes.com, November 10,2003.

六、有關普特南基金公司違規之情事詳美國證管會網站：www.sec.gov/litigation/admin/ia-2185/htm
七、有關普特南基金公司時機交易多為外國股票基金方面，詳：Tom Petruno and Josh Fridman, "How market timing can constitute fraud", www.latimes.com, November 2, 2003.

八、同註二。

九、公平價格評價法，依1940年投資公司法（the Investment Company Act of 1940）section 2(a)(41)(B) （原文：as used elsewhere in this title, (i) with respect to securities for which market quotations are readily available, the market value of such securities; and (ii) with respect to other securities and assets, fair value as determined in good faith by the board of directors;）要求基金公司之持股價格可合理評價時（readily available），依持股價格計算其單位淨值（net asset values, NAV）；而特定狀況下若持股價格無法合理評價時，必須依基金董事會所通過之決議，決定持股之公平市價，以為基金淨值之核算。該法要求基金從週一至週五每日特定時間或由董事會決定時間，至少一次計算基金淨值，通常多數基金皆在美國紐約證券交易所下午四時收市時，計算基金淨值。

    前所述基金持股面臨特殊狀況，無法合理評價基金淨值，包含但不限於：市場不具流動性，致無成交價格；突發狀況收盤價不足以代表其真實價格，如：交易價格碰到價格漲跌限制情形（limit up or limit down prices）等。

十、該文摘自美國證管會2001年4月給予投資公司協會（Investment Company Institute；簡稱ICI, 其為基金業者成立之協會）之信函。詳："Division of Investment Management: April 2001 letter to the ICI regarding valuation issue", www.sec.gov/divisions/investm-ent/guidance/tyle043001.htm.

十一、有關基金淨值低估問題詳：Mark Hulbert, "It's bad. But it isn't market timing", www.nytimes.com, November 16, 2003.

十二、同註三。

十三、有關基金管理費高估問題，詳："Spitzer: A $10 billion hit, NY Attorney General says high fees were costliest to investors, looks at other fund violations, www.cnnfn.com, November 3, 2003.

十四、有關Morgan Stanley受美國證管會處分情形，詳：www.sec.gov/news/press/2003-159.htm 及Reuters, "Fund scandal widens as Morgan Stanley fined $50 million", www.nytimes.com, November 17, 2003.

十五、原文："Why did the watchdogs fail to bark?", 詳Stephen Labaton, "Senators assail trading abuses at mutual funds", www.nytimes.com, November 4, 2003.

十六、原文："He had made a personal decision after a distinguished career to step down and I respect that."。來源：同註十五。

十七、依美國現行法規之規定，基金董事會需有50 % 以上比例之獨立董事，其中董事長毋需具獨立性，而基金公司董事長若兼任基金顧問公司董事長，則常不會為基金公司爭取較低之基金顧問費，致損及基金投資人權益；而因董事長對於獨立董事具有提名權，故使得獨立董事亦很少反對董事長之意見，致失去獨立性。又有關董事獨立性之規範（Section 2(a)(19) of the Investment Company Act）過於寬鬆，即只要獨立董事未在基金公司任職，過去兩年與基金公司無任何關係（指受僱及專業顧問）及親屬過去兩年及現在未曾在基金公司任職等即可擔任獨立董事。親屬（immediate family member）範圍包括：本人、配偶、父母（含岳父母）、子女、兄弟姊妹（含配偶兄弟姊妹）等。以上相關評論詳：Lisa Singhnia, "Fund boards' independent questioned", www.dailysout-htown.com/southtown/dsbiz/291bd2.htm, The Associated Press, November 29, 2003. 
十八、雖然美國聯邦理事會主席葛林史班(Alan Greenspan)及財政部長史諾(John Snow)皆對國會擬通過新法，規範基金業案，提出異議，其理由是：擔憂新法將導致投資人基金投資費率升高而損及投資利潤；但2003年11月19日美國眾議院仍以418票對2票的懸殊比率通過共同基金改革草案，依時程計算需等到今（2004）年參議院方再審議是否通過。該草案內容主要有：嚴格規範紐約下午四時以後的基金交易屬於隔日交易；基金公司董事長完全獨立且董事會中需有75 % 以上比例的獨立董事；揭示基金經理人於其所管理基金中之個人持股情形；更詳盡的基金收費標準；多數情況下基金內部人禁止從事基金短線交易；允許基金公司對短線交易的客戶加收費用等。詳：Steven Gray, "House approves mutual fund reform bill", www.washingtonpost.com, November 20, 2003.

十九、原文："I believe this is the worst scandal we've seen in 50 years, and I can't say I saw it coming… I probably worried about funds less than insider trading, accounting issues and fair disclosure to investors（by public companies）", 詳：Stephen Labaton, "SEC's oversight of mutual funds is said to be lax", www.nytimes.com, November 16, 2003.

二十、有關美國共同基金之規模與弊案似有關聯詳："Special report mutual fund：Perils in the savings pool", The Economist, November 14, 2003, P.66 

二十一、原文："I believe that a significant reason is because the industry lost sight of certain fundamental principles, including its responsibilities to the millions of people who entrusted their confidence, the fruits of their labor, their hopes and their dreams for the future to this industry for safekeeping.", 來源同註十九。  

二十二、David Stout, "SEC Chief assures Congress of greater funds scrutiny", www.nytimes.com, November 18, 2003.

二十三、在美國眾議院通過基金改革草案壓力下，美國證管會去（2003）年12月3日預告基金規範草案，預計經過45天的意見徵詢期（comment period）後將成為新法規。該草案主要內容是：為消除基金延遲交易，嚴格規定紐約下午四時以後的交易屬隔日交易；基金公司應指派專人負責訂定法規遵循政策及程序，並每年進行複核，於今（2004）年9月前指派法規遵循之執行長，向公司董事會直接報告執行狀況，以及時發現管理缺失，並確保股東（投資人）權益；基金公司對於時機交易政策的明確揭示；為更正確核算基金淨值，應多採用公平價格評價法；為免將基金持股僅向特定人揭露，使其藉以事先於基金交易而獲利，基金公司應明確基金持股揭露政策及程序。此外，並規劃於今（2004）年1月14日預告草案規範：基金獨立董事比例應為董事會之75 %，高於目前的50 %；揭示基金經理人於其所管理基金中之持股情形。規劃今（2004）年2月11日預告草案規範：為消弭基金時機交易之短線利潤，要求基金公司明定政策對短線交易者加收費用等。詳：Riva Atlas, "More fallout in the mutual fund industry", www.nytimes.com, December 3, 2003；另針對發生弊案之基金公司，美國證管會甚至考量訂定相關規範，以允許該基金中之大型機構投資者得指定合適人員擔任該基金弊案公司之董事職務。詳：Stephen Labaton, “Defying election-year tradition, S.E.C. draws up a busy agenda”, www.nytimes.com, January 2, 2004. 
二十四、有關美國基金公司因遭主管機關或司法部門調查而致高階主管與基金經理人被迫下台者，至2003年11月25日已有20餘位，受處分之基金公司名單詳：洪川詠, "共同基金弊案滾雪球", 中國時報, 2003年11月25日。

二十五、該文另建議挑選優良基金時，管理費佔基金資產之比例，股票型應為1 % 以下；債券型應為0.75 % 以下。詳：Kathy M. Kristof, "For fund investors, a time to take stock." www.latimes.com, November 2, 2003.






























































































































































隨時注意安全檢查，處處小


心免危害





守法重紀新社會


同心協力拼經濟








證期會


科長












 


