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隨著期貨與選擇權之交易商品日漸複雜且投資組合繁多，傳統的保證金計算方式已無法合理地計算出應收之保證金，造成風險控管機制未臻完備。為了解決此問題，愈來愈多交易所改採整戶風險保證金計算系統，其中又以芝加哥商業交易所(Chicago Mercantile Exchange,CME)推出的整戶風險保證金系統(Standard Portfolio Analysis of Risk, SPAN)為重要的國際期貨交易所採用，如亞太地區之東京金融交易所、新加坡交易所與香港交易所等已於近年採用SPAN保證金計算系統。相對，台灣期貨交易所(Taiwan Futures Exchange, TAIFEX)仍使用傳統的策略式保證金制度，保證金計收方式，係依少數幾種交易策略及組合部位之風險程度訂定之，不同於國際通用之保證金系統。
SPAN系統相對傳統保證金計算系統的主要的優點，在於SPAN系統以風險值(Value at Risk, VaR)的觀念為基礎，根據整戶交易部位所暴露的風險做為計算保證金的依據，同時考慮跨商品交易所產生的風險抵減效果。其目的在於有效地降低交易人因未來價格風險而產生違約的可能性，另一方面亦得以避免收取過高的保證金而降低交易人資金之運用效率。由於保證金為期貨交易風險控管的重要一環，因此保證金的計算如何能夠滿足風險控管機制，又能夠兼顧交易人資金運用效率，是提昇臺灣期貨市場國際競爭力的重要課題。
本研究的目的即配合台灣期貨市場商品結構與各商品交易熱絡程度之特性，在台灣期交所訂定結算保證金標準之下(即遮蓋率設定為99.7%)，針對SPAN 保證金系統風險參數的設計與估計方法提出適當的建議。
在風險參數的設計上，本計劃提供36組風險參數方案，並依現行期交所收取保證金之方法，模擬出另外三組方案做為對照分析。至於測試資料，本研究採取台灣期貨交易所提供之2002年1月2日至2005年9月30日期間，所有當日淨留倉部位不等於零之帳戶做為回溯測試樣本，共計929個交易日，32,044,633個帳戶。接著，將每一個交易帳戶，以當日結算價所計算出之結算保證金與次一交易日損失金額逐一比較，來判斷保證金是否超收或不足。對於回溯測試結果，本計劃提供了多種判斷方案優劣之指標，這些指標除了考慮安全性(如覆蓋率、穿透率與保證金不足金額)外，亦考量資金使用效率(包括資金效率與保證金超收金額)。最後，本研究依據上述指標的排名，提出能同時考慮安全性與效率性之最適風險參數方案。
在考慮三分之二安全性與三分之一效率性之原則下，方案28、方案32與方案36為最佳的三個方案，其參數只有估計價格偵測風險值的方法不同，其中方案28採(上限7%、無下限)法、方案32採(無上限、下限5%)法以及方案36採(上限7%、下限5%)法，而其他參數設定為採取10%之參數調整幅度，跨月價差風險值之固定比率設定為指數與權益商品群30%，利率商品群100%，跨商品價差折抵率是
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，以及使用VSR(150, 180)的方法估計波動度偵測全距。綜言之，價格偵測風險值的設定是決定風險參數方案優劣之最關鍵因素。

另發現39個方案的遮蓋率都未能達到99.7%的標準，但在扣除六大事件日後，各方案之遮蓋率有相對提高，但遮蓋率仍都未能達到99.7%的標準。對此，建議期交所參考世界主要交易所之設定，適度降低標準，以利與國際市場接軌。至於期交所於今年3月底推出美元計價商品，此類商品勢必於未來SPAN推出時一併納入，惟現階段境內外資與本國交易人，於承作不同幣別計價商品時，需繳交該幣別保證金，而SPAN之計算概念係以交易人整戶風險為基礎，且採單一幣別計算整戶所需保證金，再藉由匯率參數換算為其他幣別，故若於現行架構下恐有實施上之困難，建議可開放交易人不限以該計價幣別繳交商品保證金，可依據期交所公布之匯率，繳交等值之保證金，俾使此一問題得以解決。
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