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	摘  要

在期貨與選擇權市場不斷蓬勃發展下，風險控管機制的完備性更顯得重要，其中保證金制度的合理規劃為影響期貨市場運作的重要因素。臺灣期貨交易所自1998年7月21日上市第一個商品，至今已上市14種商品
。交易量每年持續成長，從1998年成交量為277,908口，至2005年成交量增加為92,659,768口。據FOW (Futures Options World) Trade Data 統計，台灣期交所交易量在世界交易所2005年排名為第18名，其中臺指選擇權更是全世界交易量第三大的股價指數選擇權商品。
然而觀察多數國際重要期貨交易所採用之計算保證金系統，是以芝加哥商業交易所（Chicago Mercantile Exchange,CME）於1988年推出的整戶風險保證金系統－標準組合風險分析(Standard Portfolio Analysis of Risk, SPAN)為主。如亞太地區中，東京證交所、新加坡交易所等皆改採SPAN保證金系統，香港交易所也於2003年秋末採行之。SPAN系統相對傳統保證金計算系統的主要優勢，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市場資金之運用效率。
臺灣期貨交易所目前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，是不同於國際通用之保證金系統。且隨著臺灣衍生性商品類別日益多樣化，交易整戶風險不再限於單一報酬變動的因子，結算機構有必要將交易帳戶所暴露之不同風險因子，確實納入估算整戶風險與應有保證金。而SPAN設計16種情境包含價格變動及波動度變動的影響，隱含保證金計算上有delta風險、vega風險及最壞情境之考量，以風險控管的角度來看，確實較優於傳統策略式保證金計算原理。
本計劃依研究目的，設計出各種方案，每一方案設定一組不同之風險參數值。而每一方案之風險參數設定值，分別透過SPAN系統計算出2004年9月27日至2005年9月30日期間(250個交易日)，6,929,154個帳戶之應收結算保證金。然後，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加以比較，來判斷保證金是否超收或不足。接著，本計畫利用測試之結果，計算出成本指標、遮蓋率、資金效率等三種能判斷方案優劣之指標。根據實證結果顯示，最佳方案之其風險參數值是設定99%信賴水準、採取10%之參數調整幅度，使用(上限7%、無下限)的方法估計PSR值，利用VSR(150, 180)的方法估計VSR值，使用INTER(150,180)方法計算跨商品價差折抵率，以及跨月價差風險值設定為PSR值的30%與空方選擇權保證金最小值設定為1個最小跳動點(1 tick)。
另針對規劃架構部分，建議現階段SPAN系統只實施至結算會員端，而結算會員/期貨商對客戶之收取方式不另訂規範之，其可依現行制度或自行開發之系統或SPAN計算各交易人應有保證金，但各交易人應有保證金不得低於交易所規定之金額。


�至2007年5月止，計包含6種股價指數期貨(台股期貨、電子期貨、金融期貨、小型臺指期貨、臺灣50指數期貨、MSCI台指期貨)、4種股價指數選擇權(臺指選擇權、電子選擇權、金融選擇權、MSCI台指選擇權)、股票選擇權(計有30檔個股標的)、2種利率期貨(10年期公債期貨、30年期商業本票利率期貨)、以及黃金期貨。
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