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	1、 研究內容重點

本計畫利用模擬投資組合來評估投資人在各種可能的交易策略與市場情境組合之下，使用現有保證金計算方式與整戶風險計算保證金 (應用SPAN系統) 的差異。內容包括：

（1） SPAN保證金系統的介紹

（2） 風險值的概念及常用方法

（3） Corner-Fisher 展開法及部分蒙地卡羅法

（4） 選擇權資料分析

（5） 選擇權delta 及gamma的衡量

（6） SPAN與VaR之保證金模擬實證分析

（7） SPAN與VaR之綜合比較分析
（8） 結論與建議
2、 結論與建議事項

（1） 若與SPAN及VaR比較之下，期交所現行的保證金制度在設計上似乎是有些偏高，而且期交所的保證金幾乎不會被實際的交易損失所穿透。究其原因可能在於：

1、 本文在計算期交所的保證金時，除價差組合部位外，保證金部份皆有納入權利金市值，此部份係衡量平倉風險。因此若單純考量次日價格波動風險，則不需將權利金市值納入計算，若依此作法則差距將會降低。

2、 本文計算保證金時係取原始保證金，而期交所考慮涵蓋次日價格波動風險之保證金時，計算出之數值為結算保證金，兩者之間有顯著差異，因此若以結算保證金作為比較基準，結果應不致如此明顯。

3、 本文在計算SPAN偵測風險值的時候，並未加入可自由調整的參數項，因此計算出的偵測風險值比較低。

（2） 以SPAN的概念，配合台灣的市場狀況 (如有漲跌幅限制等) 再設計一套適用的保證金制度仍然是可行的，搭配整戶交易中不同商品之間風險可作折抵的概念，適當的整戶風險保證金制度將可對台灣市場的交易行為有所助益。長期而言，我國期貨與選擇權的保證金制度，應參酌世界各國交易所發展的趨勢，朝向整戶風險控管的制度，在兼顧風險與交易量的考量下，設計一套風險可折抵的整戶風險保證金制度。

（3） 在模擬未來即將上市交易的個股選擇權部份，SPAN與VaR(1%)所計算出來的值之間的差異不大，兩者未來都可做為整戶風險保證金收取的基準。

（4） 建議向CME尋求技術方面的支援，就國內市場之實際運作經驗及現行各商品之歷史資料價格，進行專案研究，得到的參數應屬最適合台灣市場特性的參數設定，也為最準確且最快速的方法。

（5） 未來整戶風險評估勢必要考量跨商品部位的風險折抵，這部份的研究國內外都相對較少，尤其是利用SPAN系統時，在多種商品的情況下，其風險情境數列的設定將更加困難，因此仍需再深入研究探討。

（6） 建議若要模擬出真正適合台灣市場的參數設定，應該對過去資料作敏感度分析。計算價格全距以及波動率全距每增加一個百分點，保證金被實際損失穿透的次數。並取期交所能接受之穿透次數百分比下之價格全距，以及波動率全距，作為設定值。




