	台北市期貨商業同業公會九十一年度研究報告提要表                                
	填表人：洪芙蓮

填表日期：九十一年十二月卅日

	研究項目
	金融市場後台風險控管之實務應用與研究

	研究單位

及人員
	台北市期貨商業同業公會委託

胡婷俐小姐
	研究

時間
	自九十一年元月

至九十一年十二月

	報告內容提要

	內容重點


近年來國際間金融交易鉅額損失的案例層出不窮，美國橘郡基金大筆投資組合式票據及逆浮動票券發生破產；英國覇菱銀行因不能有效監視交易員之交易，及未能區分前後台作業而產生營運風險，亦導致百年歷史的銀行發生鉅額損失而破產；Gibson Greeting Inc. 與Proctor & Gamble公司因投資利率衍生性商品，使公司負擔鉅額損失；這些鉅額損失的案例，不但突顯出從事衍生性商品交易風險之高，亦突顯出金融機構建立風險控管機制之重要性與迫切性。


由於各國金融市場多以朝向自由化與國際化為發展之目標，以致國際間資本流動的現象愈顯頻繁，不但加深各國間金融相依的程度，也使得單一地區的金融危機將更迅速地蔓延至金融往來國家；如1997年下半年由印尼展開的金融市場巨幅波動，引發東南亞金融風暴；而美國NASDAQ指數之變動，亦時常影響我國證券市場電子類股的價格變化；隨著各國金融市場相互連結與影響程度的提高，使得各國證券市場的波動程度較以往為大，也促使金融機構更重視市場風險對於營運的影響。


市場風險在於描述各種資產價格變化對於資產價值的影響，由於資本市場價格的時間序列資料易於蒐集，而發展用來衡量與預測市場風險的數量工具也日趨完備。國際間巴塞爾銀行監理委員會(Basel Committee on Banking Supervision)於1998年開始，允許銀行使用風險值(Value at Risk，VaR)模型來提撥適足的資本以涵蓋市場風險；國際證券管理協會(International Organization of Securities Commissions，IOSCO)於1998年亦發布了關於證券商採用風險值的規範；美國財務會計準則委員會(FASB)與美國證券管理委員會(SEC)也已提議運用風險值，來改善衍生性金融商品的風險揭露；由國際趨勢可見，風險值模型已成為當今風險管理一項重要的工具。


隨著國際間風險管理議題逐漸受到關切與重視，國內各產官學界亦對金融機構風險管理之制度面與實務面多有探討，如何結合國際間慣用的風險值模型，以協助金融機構的風險控管，將是一個值得深入探討的議題。
金融市場涵蓋的領域非常廣泛，大體而言可區分為銀行、保險與證券三大體系，其在經營層面上遇到的風險各有不同，影響的程度各異，在風控執行上亦有很大的差別。

鑑於國際間衍生性商品的蓬勃發展，國內於87年開始開放交易臺股期貨，至今已有包含臺股期貨、電子期貨、金融期貨、小型臺指期貨與臺指選擇權多項商品可供交易，期交所更規劃於92年初推出股票選擇權，四年多來，國內衍生性商品市場的開拓的確向前邁了一大步，對於國內金融市場發展與國際間接軌亦有所助益。

相較於銀行、保險、證券商而言，衍生性商品市場是一個較新的領域，而在期交所、期貨公會與各家期貨商共同努力下，期貨事業亦逐漸蓬勃發展。由於期貨交易本身具備槓桿交易的特色，在市場逐漸蓬勃、市場參與者與日俱增的同時，更突顯出期貨商風險控管的重要性，在上述研究背景與動機下，本文研究問題的主軸為：「結合國際間慣用的風險值模型，量化期貨交易可能面對的最大風險，進而對期貨商風險控管之實務應用作深入研究與探討。」

從國內開放期貨交易至今，許多專家學者提出對期貨交易保證金控管、風險控管機制等相關議題之研究，依上述之研究動機與研究問題，本文之研究目的有以下幾點：


1. 分析現行期貨商面對的各類風險。

2. 檢討現行期貨商風險控管之執行。

3. 應用風險值模型量化期貨交易可能面對的最大風險，並將風險值估計結果與保證金水準比較，檢討現行保證金收取機制是否能規避次一交易日可能發生的最大風險。

4. 提出未來期貨商進行後台風險控管之建議。


本章歸納應用風險值理論配合不同交易策略下，評估現行保證金機制及後台風險控管之結論，並提出後續相關研究之建議。

結論
1. 在前後台作業均符合一定程序及內部稽核的要求下，應可將作業風險發生的機率與產生的損失降至最低。

2. 實證結果發現，持有一日的中性組合(假設買賣價格均為收盤價)其真實損益趨近一常態分配；而持有一日的極端組合(本研究定義之極端組合如下，多方衰家組合：作多交易買在今日最高點，賣在次一交易日的最低點；空方衰家組合：作空交易賣在今日最低點，回補在次一交易日的最高點)真實損益，則趨近一左偏分配，亦發現即使在最不利的情況下所建立的部位，依然存在獲利機會。

3. 比較風險值之估計結果與保證金之收取機制，發現現行保證金制度具有「階梯式」特性，而應用風險值的估算結果則較能反映每日部位風險暴露的變動情形。

4. 回溯測試結果發現，以指數加權移動平均波動性估計模型(EWMA)估計之中性組合風險值，其中180個樣本期間的估計結果，穿透率小於5%；而極端組合風險值在不同樣本期間之穿透率均小於5%。實證結果發現，在95%信賴水準下，風險值估計結果能作為預防市場風險的資本準備。

5. 就本研究提出的中性組合與極端組合而言，現行保證金機制能涵蓋中性組合次一交易日的風險值；而極端組合估計之風險值則有部分情況超過保證金水準，換言之，部分極端情況下，現行保證金水準無法涵蓋可能發生的損失。

6. 現行期貨保證金交易的特性，能有效規避期貨商經營期貨相關業務可能面對的風險。故搭配順暢的作業程序，保證金收取機制與調整方式有助於後台人員進行風險控管。

建議


本研究對期貨商進行風險控管及後續相關研究之具體建議如下：

1. 本研究實證結果發現，部分極端交易情況下，保證金水準並無法涵蓋次一交易日可能發生的損失，而以風險值模型估計極端交易情況的結果，則較能捕捉極端交易下的損失情況，據此，本研究建議，每日收盤後，期貨商可運用風險值模型，估算一般情況與極端情況下，期貨契約次一交易日可能發生的最大風險，若風險值估計結果大於保證金水準，其一可提供投資人存入較多保證金以作為市場風險準備之參考，以降低投資人交易部位發生追繳或強制砍倉之情形，其二可作為期貨商調整結算保證金之依據。

2. 本研究估計風險值過程中，僅採用歷史模擬法與變異數共變異數法，建議後續相關研究可考慮採用蒙地卡羅模擬法或極端值理論，估計不同交易情況下，持有部位的風險值。

3. 本研究僅運用風險值模型估算臺股期貨的風險值，建議後續相關研究可運用風險值模型估算電子期貨、金融期貨及臺指選擇權的風險值，並與保證金水準相比較，進一步分析保證金水準是否足以涵蓋上述契約在不同交易情況可能發生的損失。

4. 金融機構經營過程中，除市場風險外，由操作過程而產生的作業風險亦有相當之比例，建議後續研究可針對操作風險的衡量做進一步之研究，嘗試量化作業風險，以利於評估金融機構的整體風險。




