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1.1 我國股票現貨、指數期貨與指數選擇權市場之發展
早期台灣股票市場缺乏避險工具，投資者必須承擔許多市場之系統風險。近年來由於衍生性金融商品市場快速發展，提供國內外法人及投資人更多元化之投資管道，相對也提供投資人之避險管道及跨商品之價差交易，促使我國金融市場更加健全並且符合國際金融市場之潮流。

回顧國內股票市場，加權指數由前年(89年)萬點一路下跌到去年3411點之新低，融資餘額也同步來到1100億元之新低，整個資本市場瀰漫著一股低迷的氣氛，但期貨市場在此時卻快速蓬勃發展，在資本市場呈現一枝獨秀的情況，探究其原因可能如下：
1)    現貨市場融券放空之限制，引導空單進入期貨市場避險。
2)    隨著法人投資比例不斷增加，期貨市場規模逐漸擴大。

3)    散戶利用期貨市場進行當沖交易。

另外，選擇權市場在國內之發展過程，最早出現之商品應是認購權證。自民國八十六年綜合券商發行認購權證至今，已約五年之光景，投資人對於認購權證之投資，已由當初毫無概念逐漸進步至今日，因而對於近一年來之指數選擇權之接受度及交易量均能夠快速成長，是有一定之關聯性。明年(92年)2月中旬期貨交易所即將推出個股選擇權，且主管機關更進一步開放綜合券商發行認售權證，增加投資者更多樣化之投資工具。


展望未來，期交所總經理何富雄表示，國外期貨市場佔現貨市場的比重有的是一比一，有的甚至是現貨市場的一．五倍，依此推估國內期貨市場的成交量，應該還有三到五倍的成長空間，若是繼續配合主管機關對期貨服務事業的開放及放寬期貨交易的限制，我國期貨市場的持續發展值得樂觀期待。
     隨著衍生性商品市場快速展，對於此種高槓桿商品之風險控管是非常重要且不可忽視的問題，由過去的霸菱李森事件，提醒許多大型投資機構，衍生性商品雖提供投資之避險管道，但亦可能造成風險的增加而不自知，因此本文乃是利用內部涉險值模型分析探討衍生性商品之風險，使投資者瞭解追求獲利過程中所承擔之風險大小。
1.2 股票、指數期貨與指數選擇權投資組合之損益特性
在涉險值估算之前，需先瞭解金融商品的損益特性，依此特性選擇適當之估計方法。風險性資產的損益型態可分為線性與非線性（linear and non-linear），線性損益商品（如股票、股票投資組合及期貨等）的損益與標的資產的價格變動呈現直線關係，亦即標的資產的價格每變動一單位，商品之損益必將以某一固定比例而變動。若商品的損益與標的資產價格變動的比例，會隨標的資產價位不同而有變動，亦即呈現非線性關係，此種風險性資產即稱為非線性損益商品，例如選擇權和認購權證。而非線性損益商品的涉險值估算較線性損益商品來得複雜。

1.3 股票、指數期貨與指數選擇權投資組合涉險值估計之必要性
 涉險值的主要概念是在某一既定的機率下，將投資組合的風險以一個金額表示之，而該金額即是投資組合損失的最大可能值，則投資組合損失金額大於此金額(涉險值)之機率低於既定的機率值，此項資訊除了可以提供管理者評估其投資組合之損益外，更可以進一步地幫助管理者決定其資產配置及規劃。

    當今金融市場蓬勃發展、各種金融機構皆朝向全球化經營的趨勢，面對多樣化而又複雜的風險來源，如市場風險、信用風險、流動性風險、模型風險…等，擁有一個能正確衡量規避風險之風險管理系統已日趨重要，涉險值模型便提供了財務機構下列之三項主要功能，有助於吾人在衡量及控制風險時之重要參考指標。

1、 涉險值為資訊化的報導工具。

涉險值可以提供股東在瞭解公司可能面臨財務風險時，一種最直接必要之溝通工具。事實上，吾人藉由涉險值系統，提供投資者、債權者及存款大眾更多的重要訊息，增加他們對金融機構在市場上之各種交易性及衍生性活動有更深的認知，亦有加強金融市場穩定程度的監督效果，使得投資環境的成長和創新能更加快速，如此更有助於其經營目的之達成。

2、 涉險值為資產配置的工具。

涉險值不僅只有報導的目的，在資產配置的決策上，亦是可信賴的方法。涉險值模型幫助使用者控管風險控制，並協助管理者在有限的資源下做最佳的資產配置策略。

3、 涉險值為績效衡量的工具。
大致上可以應用在投資績效及模型績效上。在投資績效上，根據各類資產的報酬率、風險特性及資產間的相互關係，衡量其所訂定之投資策略與成果。在模型績效上，投資者會面臨各種不同的投資環境，其可能隱含的風險因數亦具有極大的差異，涉險值提供了基金管理者在跨市場間投資決策上，比較風險特性的功能。
結論與建議
近年來，全球股、匯市的連動性日趨密切，且在資訊媒介的普及下，各種訊息皆能快速且有效率的被傳遞，因此亦造成市場價格的波動日益劇烈。在此效率的市場下，投資者所考慮的，不再只是投資標的報酬率的高低，還有其所伴隨而來的風險，尤其近年來，全球股市同步走入空頭市場(熊市)，加上眾多因未能控制投資組合風險而導致破產事件頻傳，因此如何有效的控管風險，將是政府、法人機構、投資機構及投資者所必須認真面對的要事。

VaR（涉險值），便是一個有效的風險控管工具，其以一個簡單而明確的數字，來描繪在當前複雜的金融環境下，投資組合部位所承擔的風險，然也正由於它簡單、易懂之特性，使得我們所採用的估計模型及解讀時需特別的小心，因為不同的模型，在不同的假設及不同的參數使用下，將估算出不同的涉險值。若要將涉險值概念普及化且進而成為規範之標準，建立一個公認的標準估算模型已是刻不容緩。此模型除了應當估算之準確度高，還要易於被政府、法人機構、投資機構及投資者所瞭解、計算和接受，同時也應建立各投資標的之市場價格資料庫（如J.P. Morgan的RiskMetrics之建構），隨時與金融市場價格資訊保持連動與更新，讓系統可以提供一個即時、迅速且精確的涉險值。最後，再輔以壓力測試，以彌補涉險值對於風險管理機制的不足。

估算涉險值的成敗與否，在於其採用之機率分配是否能有效地捕捉並預測金融市場即將發生的極端事件；若以一個企業經營者的角度觀之，其所應規避的風險是那些一旦發生，就會引發企業財務危機甚至破產、倒閉的極端事件。因此如何將金融商品報酬之機率分配的尾端（tail）特性真實的呈現出來，才是涉險值模型所應考量的問題。

極端事件，意味者不常發生，但在發生之同時，所伴隨而來的巨大損失將會引發企業財務危機甚至破產、倒閉。而涉險值除了可預防及減少日常突如其來的特殊事件所帶來的衝擊外，更重要的是在提醒公司或金融機構注意短期或業外的投資風險並隨時調整適當的資本以應對，尤其近年來，台灣金融市場陸續推出各項新的衍生性金融商品，如指數期貨、指數選擇權，而接下來市場也即將推出個股選擇權、利率期貨等多項衍生性金融商品，而這類型之金融商品，其損益型態與其標的資產價格變化大都呈現非線性關係，因而其風險之估算亦顯得複雜。因此，模型估計的準確與否，將攸關風險控管之成效。目前學術界及業界之相關研究著作相當豐富，如何有效建立一個公認的標準規範已是迫在眉睫，尤其台灣加入WTO後所面臨的國際競爭，為能與國際接軌，台灣金融市場亦不斷推出新金融商品，使得投資商品愈趨多元化，亦方能健全市場之發展及面對國際競爭之挑戰。

本文亦針對股票現貨、指數期貨及指數選擇權之投資組合之涉險值估算，作一簡單之介紹，並以實例估算其避險投資組合部位之涉險值，將之與其實際損益金額作回溯測試，研究發現，涉險值確實能涵蓋投資組合部位面臨之市場價格波動風險，在模擬期間(2002/10/17~2002/11/20)僅少數發生真實損益穿透涉險值之情況，此期間行情亦從4200點一路攀升至4800點，隨後微幅下滑至4700點左右，而指數選擇權之買權部位亦確實能有效規避股票現貨及指數期貨之多頭投資組合之風險，顯示避險部位能確實降低投資組合之風險，另外，在避險標的之選擇上，對其涉險值之變化則有相當程度之影響，以價內、價平及價外之指數選擇權為例，以價內之指數選擇權當作避險標的，估算之涉險值微幅小於以價外之指數選擇權當作避險標的所估算之涉險值，而其避險投資組合部位之損失亦來得較小，然其避險成本也相對較高，因而其間之取捨仍有賴專業經理人之市場經驗及其專業之判斷，方能使資金能靈活之運用。

過往，在台灣的市場限制下，法人只能擁有多頭部位(long position)，因此當市場處於多頭走勢(牛市)，漲勢會大過跌勢，在漲多跌少的情況下，市場並不會發生非常巨幅之下跌，所以衡量VaR涉險值就為眾人所忽略。但是當市場邁入空頭走勢時，法人手中原有之多頭部位開始受到價格下跌之風險侵蝕，此時若未能及時妥善控管持有部位之風險暴露，企業將飽受鉅額損失更甚而是引發財務危機。而目前台灣金融市場對法人之限制已逐步放寬，法人亦可建立避險部位，資金運用將更加靈活。

在面對國際競爭壓力下，相信台灣市場亦逐將解除不合理之限制，逐步邁向全球化發展，在此情況下，涉險值模型之建立與規範將是能否有效的控管風險之關鍵，而其中，對於模型中各種參數之價值的評估能力，及其對於最適化問題的定訂皆要能有充分的彈性，方能提供決策的過程中，除了利用電腦的模擬外，亦能依據實際的需求與所面臨的情境，有廣泛的調整空間，終能達到使用者的最佳決策。另外，本文曾提到的設定損失限制下之涉險值機制，尚未全面被交易者或經理人理解其意義，因此法人機構應有獨立專業的風險控制部門，隨時監控不同投資標的個別部位及其投資組合部位之涉險值與損失限制下之涉險值之關係，提供不同資產所面臨之風險暴露，如此更能完善機構之風險管理機制，亦方能於實務上達到有效之風險控管。



