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	一、研究內容

過去我國期貨市場尚未成立前，證券商的業務範圍大部份侷限在有價證券市場上，業務尚稱單純，市場管理者依市場別分別管理所屬成員之交易、結算、交割及所衍生之相關風險，不同市場間並未有跨市場之部位管理及風險評量機制；隨著金融商品不斷創新，證券商業務逐漸開放，市場參與者的交易不再侷限於單一市場，在瞬息萬變之市場價格機制下，其槓桿效應及交互影響所產生之風險將日益擴大，為有效管理市場參與者之風險，並提昇市場運作效率，在整體市場運作架構中，似應構建跨市場管理機制，協助主管機關在實務面之風險管理，亦即建置集中、跨市場之結算機構，提供整合性風險管理機制。本研究內容主要分為：

１、風險分類及風險控管機制。

２、我國風險控管機制之現況分析。

３、國外風險控管機制之探討。

４、市場風險控管之整合性探討。

二、結論與建議

從全球證券市場近期的發展，我們可以發現，隨著電子化經濟的急速來臨及市場和投資產品的全球化發展，帶來了日趨激烈的競爭。香港為回應此一全球市場競爭的挑戰，於一九九九年三月宣布了一個三管齊下的改革方案，以改善風險管理、提高效率和降低成本為目標，透過交易所及結算公司之股份化及合併，徹底改變市場結構，並於九月完成一篇﹁提升香港的金融基礎設施研究報告﹂，其揭櫫之目標與精神，與本公司於年初開始撰寫本篇研究報告之要旨，恰好相符。

目前許多資本市場較為先進之國家，為擴大市場運作規模、強化市場機制及提昇市場競爭力，已著手結算及保管機構之整合工程，例如美國集中保管機構(Depository Trust Corp.；簡稱DTC)與美國證券結算公司(National Securities Clearing Corp.；簡稱NSCC)於公元一九九九年三月，在美國證券管理委員會強力主導下宣布合併，成立國際保管公司(International Depository Company；簡稱IDC)，以統籌辦理結算及風險控管事宜。

觀諸我國現行之市場發展，金融商品不斷創新，證券及金融事業之業務不斷擴充，市場參與者在市場之操作日趨複雜，市場風險亦將擴大；為兼顧現行各市場商品之競爭性與擴充性，及市場之安全、效率運作，似可參酌國際發展趨勢，建置一跨市場風險控管機制，統合管理市場參與者之投資組合風險。

本研究經探討國內現行證券暨期貨市場之風險管理架構，並參酌國外結算交割制度、風險管理機制及其發展趨勢，研議跨市場風險衡量與控管相關問題，獲致結論與建議如下：

１、提昇市場參與者之風險評估及管理能力

為提昇證券商及其他市場參與者因應市場風險能力，應要求其建立自有模型(Internal Model)-VaR之風險評量機制，裨幫助管理者發現問題，即時採行必要措施，避免發生經營危機，影響證券市場穩定，並真實反應證券商之資金流動性、償債能力及所面臨之市場風險，保障投資人之利益。

２、建立跨市場部位風險管理機制

配合有價證券無實體發行、登錄制度之推動，可針對證券商帳戶、證券金融公司信用交易專戶、法人投資機構帳戶、上市(櫃)公司董事、監察人、大股東及特定關係人，實施集保帳戶歸戶管理，彙總其部位資訊，提供主管機關參考，並計算其風險值，提供交易市場採取線上監視、預警措施，及提供結算體系採取相關市場結算交割管理作業。

３、強化市場之結算交割及風險衡量機制

目前國外廣泛使用之風險衡量系統，以SPAN及TIMS系統為主，如國內能引進任一系統，除可將部位管理、投資組合風險評量及保證金計算等作業，一併納入此一系統中，建立風險集中控管機制外，亦能符合市場拓展及成本、效益之考量，並可建立與國外市場接軌之市場機制，以擴大我國資本市場之規模，及提昇國外市場及投資人對我國市場之信賴。

４、建置集中結算機構

為有效管理市場參與者之風險，及提昇市場運作效率，在整體市場運作架構中，應構跨市場管理機制，協助主管機關在實務面之風險管理，亦即建置集中、跨市場之結算機構，統籌管理市場參與者之所有部位，提供整合性風險管理機制。

５、提昇市場之資金運作效率及安全管理

為提昇市場之資金運作效率及安全管理，如能將現行各市場之款、券結算交割作業，透過集中結算機構統一辦理，在整體市場風險控管程序下，統合管理各市場之券、款帳戶，以達成款、券兩訖交割之目標，而針對結算會員之結算款項則採淨額收付，以促進資金之有效運用，及降低市場資金流動性風險。

未來我國似可參考國外趨勢，初期宜先選擇一證券相關事業，引進國外風險衡量系統(SPAN或TIMS)，實施跨市場部位管理及風險評量作業，統合管理各市場在集中保管事業及清算銀行之券、款帳戶，以促進資金之有效運用，並降低市場資金流動性風險，及保障投資人權益及證券商之營運。長期則宜修改證券交易法相關規定，將此一機構改制成為集中結算/保管機構，擔任風險控管中心，以因應跨市場風險控管之需要。


