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	1、 研究內容

去年（民國93年）322事件之後，造成投資人、金融機構極大的損失情形引發國內各界對於期貨市場之市場、系統、流動性風險及結算制度之重視，因此當期貨商不可只使用單一一組標準情境執行壓力測試，而不作積極的判斷。由於交易策略及市場環境均會隨時改變，因此用於壓力測試所設定之情境亦應因時制宜，主管當局應要求被管轄機構對於壓力測試所設定之情境作定期複核，不論金融機構是否有採用風險值估計部位損益情形，其皆應執行壓力測試，以防範上述可能所引起之風險發生。因此壓力測試可視為在風險管理中一種存活分析的角色，而風險值僅為一正常市況下之損失分析
。本研究就以期貨自營商的角度切入，以目前常用之風險量化之方法—風險值模型估計一段期間內，以自營商之期貨部位做靜態風險分析，可分為單一商品及投資組合（二種商品之組合）二種實證模式商品，希冀提出壓力測試評估程序，對於期貨自營商部位於管理時，能夠面對之風險做適度的管理及評估，維持在所能承受之範圍內。

2、 結論與建議

(一)結論

本研究結論發現變異數－共變異數法不論在單一商品或投資組合時，其估算結果適合在市場中作為實務上之運用工具，在單一商品所得之結果發現，只做單一商品時建議採取在維持率為400%下較佳；其次，再與單一商品之各種模型、維持率下之比較發現，投資組合之最大損失比率確實有發揮分散風險之優點，但市場發生系統性風險及流動性風險時，也不可能完全避險，惟有摩台指因有電子盤緣故，可提供一避險管道；另外，本研究也發現當自營商資金使用率一旦超過5成時，其對自營商所帶來之風險性不可不察。最後，一般常用之變異數-共變異數法若能搭配在維持率300%之下，做投資組合之風險控管，其實不失為一實務上所能採行之方法；故維持率、風險值模型計算出損失比率，皆是公司在考量的風險時重要考量點。
(二)建議

本研究以研究對象著重於實務上風險控管措施之規範所應遵循之維持率、比較風險值估計模型之間的效果記算損失比率問題，希冀找尋一客觀、量化之風險控管之基礎，仍亦有尚未探討的部分，整理如下，可作為後續研究之重心，：

1. 本研究以期貨商品為主要研究標的商品，後續研究可以選擇權、股票、債券等商品所構成之投資組合作一完整之投資組合風險控管之基準。

2. 本研究囿於目前實務尚無可觀性之風險衡量指標，故以維持率及損失比率為出發點，難免有失偏頗，故後續研究可找尋其他指標性基準，

3. 未來在金融機構中皆會建立此類估計模型、情境分析來建立符合公司需求之內部風險控管規範。因此，可建議將本研究中所提及之維持率、模擬試算所得之最大損失比率納入眾多風險控管規範中以作為控管的參考依據。作為風險控管機制。




附註︰一、報告內容提要應包括下列二部分

研究內容重點

結論與建議事項

二、本提要表附電子檔







