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台灣證券交易所股份有限公司八十九年度研究報告提要表
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	研究項目：
	推動我國綜合證券商採用涉險值模式（VaR）控管市場風險研究計畫

	研　究　單　位及　　人　　員
	計劃主持人：政治大學胡聯國

共同主持人：政治大學康榮寶教授

台灣大學林修葳教授

元智大學賀蘭芝助理教授

研究助理：　黃美惠、蔡明孝
	研　究

時　間
	自　八十九年　元月

至　八十九年十二月

	報　　　　告　　　　內　　　　容　　　　提　　　　要

	1、 研究內容重點：

（1） 研究內容：試算我國綜合證券商投資組合之涉險值，透過證券商實際股票及權證持有部位分析不同衡量方法及參數選擇對涉險值之影響，並就國際證券組織委員會於一九九八年級依九九九年所發布之證券商風險控管制度要點摘要整理，具體作為推動我國綜合證券商採用涉險值模式控管市場風險之建議。

（2） 本案就樣本證券商進行實證分析結果：
1、 三家樣本證券商資本適足比率介於316.2% ~ 467.49%區間；依據涉險值模式持有十天、95%及99%信賴區間等設定條件及參數下計算結果：

（1） 95%信賴區間下，三家資本適足比率約為515.89% ~ 318.98%。

（2） 99%信賴區間下，三家資本適足比率約為443.78% ~ 291.73%。

2、 本實證並非在找尋一種與現行法最接近的計算方式與參數選擇，最主要目的在於了解採用涉險值模式對於現行制度是否造成過大之衝擊而影響制度之推行。

3、 依實證結果，採用不同之計算方法及參數條件下得出涉險值模式所求得之資本適足比率計算結果，並未與現行法產生大幅差異。



	2、 結論與建議事項：

（1） 市場風險之衡量：為使自有模型得嚴格執行並保持一致性，證券商所使用之自有模型均需符合以下要求：

1、 通則：證券商使用之自有模型，應先報請主管機關核准並需通過主管機關期初監控及實際測試後方可採行。

2、 質的標準：證券商必須符合下列質的標準，其模型方可適用最低乘數因子：例如需具備有獨立風險控制單位、該風險控制單位應定期做回顧檢定、該證券商高階主管對風險控制應積極參與並投入必要資源、證券商自有模型內部風險衡量必須與每日的風險管理緊密結合，以及證券商應依據模型產生之每日資料，執行定期壓力測試等標準。

3、 量的標準：基於證券商資產流動性有異於商業銀行，主管機關或可考慮調整相關參數之訂定，有關巴塞爾銀行監理委員會對銀行建議之標準包括涉險值應逐日計算、計算風險值的信賴水準應為99% 及單尾檢定、計算風險值所採用持有期間最少為十個營業日、資料期間需一年以上（約二五0個營業日）、證券商可自行開發或選用不同假設基礎之模型、每日必須維持依自有模型規定參數所計算出來之前一日風險值或前六十個營業日每日風險值之平均數乘以乘數因子兩者計算結果較高者之資本需求等；另IOSCO建議可考量風險控管之複雜程度，設立一階梯式之資本要求提撥制度。

（2） 階段性將涉險值模式納入自有資本適足比率：目前並無任何國家之主管機關強制要求業者採用涉險值模式，多半允許尚無能力實施之證券商維持標準法。惟主管機關規定，一旦開始採用涉險值模式，即不得回復採用現行方法（或稱標準方法）來計算最低資本要求：
1、 推廣期：適應期一年，包括公佈實施辦法，包括允許證券商發展內部模型，由綜合證券商開發自有模型，並將該模型申報主管機關核准、除申報前開使用自有模型外並申報於規定參數下所計算出之涉險值、自有資本適足比率等相關資料，進一步比較兩種方法計算結果之差異性，並針對模型從事回顧檢定、值此同時並維持現行法（或稱標準法）計算及申報。

2、 雙軌制：即由證券商選擇是否使用內部模型法，證券商若決定採用涉險值模式之內部模型法衡量市場風險，應向主管機關申報，並使用核准之涉險值模式衡量市場風險及計算資本適足比率。

（3） 以上各項建議宜隨時參酌巴塞爾銀行監理委員會之最新規定，做適當之調整。

	（4） 階段性將涉險值模式納入資本適足比率之優缺點：
1、 優點：

（1） 維持目前風險管理基本架構及自有資本要求之控管方式，相關法令所需變動較少，成本較低，衝擊較少。
（2） 證券商依本身風險管理能力，自行決定是否開發涉險值模式內部模型，目前資本適足比率計算及管理方式維持不變，對證券商立即之衝擊較少。

（3） 主管機關可先行公佈實施辦法，緩衝時期雙軌並行，可減輕新政策推動之時間壓力。

2、 缺點：

（1） 證券商必須另花費人力、物力開發涉險值模型後評估計算其風險，無法立即強制證券商實施採用涉險值模式。

（2） 主管機關需了解涉險值模式理論基礎並具備評估券商提出之模型合理性之能力，將增加主管機關之負擔。

（5） 相較於現行標準法，採涉險值模式控管市場風險所具備之優點及使用限制，分述如后：

1、 採涉險值模式控管市場風險所具備之優點：
（1） 採涉險值模式計測市場風險之衡量更具理論基礎：該模式使用證券商實際投資組合標的，利用標的商品歷史價格，透過模型假設及統計方法，依各商品線性或非線性特色，決定合適的VaR模型，提高市場風險衡量方式之合理性，較現行法更能精確衡量市場風險。

（2） 反應不同券商不同投資組合下之風險偏好：有價證券非同值商品，持有價格波動大的標的組合，自應提列較多之自有資本，使用涉險值模式，可防止券商在現行法制度下，欲提昇股東權益報酬率者，針對相同資本要求，會採取高風險投資策略的不公平現象。

（3） 新金融工具與操作策略層出不窮，主管機關難以就孰為可以或不可以涉足者而作概括性正面或負面表列。藉由風險值計測市場風險之衡量模式，較能長久施行。

（4） 反映風險互抵效果：涉險值模式可以反映出不同業務間之相關效果，業務上具有風險分散或互抵效果之證券商，在面對市場狀況變化時，能透過涉險值所強調之互抵效果而呈現出較符合實際承受狀況之市場風險金額。

（5） 符合國際潮流：有利於證券商業務國際化。

（6） 藉以要求證券商隨時計算、意識己身風險部位。提高證券商風險管理意識及加強內部風險管理能力。

	2、 使用限制：

（1） 涉險值模式必須運用歷史資料，需具備足夠之資料處理能力，較現行標準法更為複雜。

（2） 涉險值模式假設在一般狀況下，利用歷史資料預估未來價格之波動，對於過去歷史價格無法解釋或反映之例外現象則失去預估能力，必須採取壓力測試來解決相關問題，惟現行法亦有此缺憾。

（3） 涉險值模型存在諸多不同假設條件及參數選擇，因此也增加模型設計風險，必須輔以回顧檢定以減少該風險。




PAGE  
１

