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	風險值(Value at Risk)於自營資金操作之實務應用與研究
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	研究

時間
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	報告內容提要

	內容重點
台灣證券交易所於2002年推出交易型基金(ETF - Exchange Traded Fund )台灣50指數(TAIWAN  50  Index)，一般認為此舉對於法人，尤其是自營商與投信，還有外資的市場操作有相當大的幫助。對此本文以風險值（Value at Risk）模型企圖檢測對其所具備之有效性質。

由本研究的結果可以發現，以資產報酬沒有上下界為設定條件的Fréchet分配與最大概似估計法（the maximum likelihood method）在台灣股票市場具有有效性。其中可以歸納幾點：
1.利用風險值模型對自營商的股票部位風險控管具有有效性，也同時證實風險值模型的普遍價值。

2.台灣50指數因成分股數較少且經過台灣證券交易所的第一層篩選，而具有容易操作與安全性，同時不須過於高階的電腦設備即可進行即時運算與監控，應有助於法人單位的使用。

3.本模型在台灣50指數上的運用有七次的預警訊號，觀察其結果皆有相當不錯的警示功能。

結論

不論是學術界或業界相關學者專家都知道風險值（Value at Risk）在1993 年7 月由G30 提出的「衍生性金融商品－實務與原則」報告中出現後，開始廣為國外金融機構所接受，成為風險管理的工具之一；但目前在台灣，證券主管機關對於證券商的風險監管，雖然開始採用以資本適足性為基礎的風險預警制度，確實補足了過去以財務報表為基礎的風險預警制度，有過於靜態及資料具時間落差的缺點。而且以VaR為基礎的風險預警系統來看，可以快速反應出證券商在市場部位的風險程度。同時，雖然台灣早已有證券商採行風險值的概念，在內部自行管理自營的股票部位及認購權證部位的風險，但是並未為證券主管機關所認可。

由本研究的結果可以發現:

1.利用風險值模型對自營商的股票部位風險控管具有有效性，也同時證實風險值模型的趨勢價值。

2.台灣50指數因成分股數較少且經過台灣證券交易所的第一層篩選，而具有容易操作與安全性，同時不須過於高階的電腦設備即可進行即時運算與監控，應有助於法人單位的使用。

3.本模型在台灣50指數上的運用有七次的預警訊號，觀察其結果皆有相當不錯的警示功能。
研究限制

1、實際上證券商每之部位持有可能隨時變動，但本研究的處理方法是以固定方式將其部位做一長期的基本部位，以利風險值計算後之效益追蹤。
2、在可行的範圍內可利用大型電腦系統與設備計算更大部位與複雜的投資組合，以增加經濟效能。

研究建議

1、本研究將焦點放在證券商的自營股票部位，如同若干實證在資料取得上的許可情形下，未來的研究可以將其他自營部位，如債券、認購權證、個股選擇權等商品加入，其中牽涉可轉換公司債、衍生性金融商品的風險值探討，將會使得研究內容更加的完整。

2、一般建議認為風險值應用多年已有學術界的探討，除了應用在市場風險上，風險值研究的領域已延伸信用風險、流動性風險、營運風險的管理，故未來研究可朝向如何去監控證券商其他業務，如經紀、承銷、信用交易等，及如何以風險值模式代替傳統管理方式，作為證券商風險預警系統的可行性及具體作法。
3、在可知的未來台灣金融市場將更具國際化與跨國競爭化，對此各證券或期貨公司自營部門在部位的風險控管上需要更多的專業人員，尤其是以期貨公司的立場，也就是在衍生性商品市場中更是如此，故培養相關人員更是各個期貨公司研究部門的重要課題，這也是本研究過程中所再次得到的重要心得。

4、本研究因台灣期貨交易所尚未推出台灣50指數期貨商品，故無法進行避險效益之研究，實為缺憾。建議後續研究者能夠將避險研究納入，以期使得本研究更加完備。


