	臺灣期貨交易所

93年度委外研究報告提要表
	填表人：張惠如

填表日期：94年5月30日

	研究

項目
	期貨交易契約每日結算價決定方式與結算會員部位集中度管理作業之研究

	研究

單位

及人員
	研究單位：國立台灣大學

計劃主持人：台灣大學財務金融所李存修教授

研究助理：台灣大學財務金融所張惠如研究生

研究助理：台灣大學財務金融系曾瓊萩研究生
	研究

時間
	自93年10月1日至94年4月30日

	報告內容提要

	臺灣期貨交易所自87年開始交易股價指數期貨契約以來，成交量日益擴大，商品種類也逐漸多樣化，由於這些商品設有每日洗價的機制(Mark to market)，所以每日結算價格之決定與結算會員部位集中度之管理就顯得非常重要。 

    目前各商品之結算價各有不同的決定方式，收盤價之決定方式也是逐筆撮合與集合競價並存。若所形成之結算價有失真之虞(例如成交量過少，最後一筆交易距收盤時間過長，或有人為操縱之可能性等)，結算所也有調整結算價之機制。 

    本研究分二部份，第一部份旨在於瞭解世界各主要交易所之各主要期貨契約每日結算價之決定方式，分析比較期間之差異與優劣，復參酌TAIFEX各期約之特性與市場慣例，據以建議各契約之結算價決定方式，以及在流動性不足或價格有失真之虞時，結算部門應有的結算價調整機制。

    根據期貨交易法第四十九條之聯保精神，當市場發生大波動時，集中度過高之結算會員所繳交之結算保證金與交割結算基金倘不足以支應，而發生違約事件時，可能連帶影響其他結算會員受到懲罰，因此，加強結算會員之集中度管理，可以提升結算會員之防禦能力，避免風險外溢之效果。

    本研究第二部份旨在於瞭解全球各主要交易所對結算會員未沖銷部位或集中度之規定，並檢討現行TAIFEX對結算會員部位集中度之規範的妥適性，另外當結算會員集中度逾一定比例時，結算所應有的處置方式也將一併討論。

就第一部份而言，本研究對於收盤時段有成交價，或雖無成交價但有買價、賣價或二者之ㄧ之情況，仍建議維持現行方式，以示對市場之尊重。在沒有成交價、亦無買價或賣價之情形下，期交所現行以『價差法』來推估每日結算價，有其簡便、快速之優點，但因忽略了利率之可能影響，也不考慮遠月契約受現金股息影響大之因素，較缺乏理論基礎。

在遠月契約流動性差，收盤時段無成交價，亦無買、賣報價時，建議改採cost-carry模型來決定每日結算價。近月契約成交活絡時，以近月之成交價來推估遠月結算價；近月契約亦不活絡時，以現貨成交價來推估所有月份契約之結算價。如因時間緊迫(13:45收盤後，需於14：30前公告結算價)，對於遠月流動性較差之契約以價差法決定結算價亦可接受，但仍建議佐以持有成本法，以檢測可能的市場操縱。

另外由於股票之現金股息發放後日益普遍，金額也有放大之趨勢，故建議在cost-carry模型推估指數期貨結算價，或以Black-Scholes模型推估指數選擇權結算價時，能以過去三年之平均股息率作為預估股息率，納入估計模型中。

至於使用Black & Scholes模型推估指數選擇權結算價時，需有volatility之估計值，此時可要求造市者申報預估之volatility，以去頭去尾的平均數來當作模型中的volatility。造市者對volatility之申報以at-the-money之契約為對象，每一交割月份均須申報。若有volatility smile之可能性時，可進一步要求造市者針對每一交割月份最價內、最價外以及價平契約所適用之volatility來申報，各造市者之申報值於去頭去尾平均後，可於volatility與履約價的二維關係圖上繪成二條線段，以供其他契約以內插方式估算所適用之volatility。

現行方法乃以最活絡之call與put各一序列，計算其implied volatility，再分別代入所有(含不同月份) call與put序列，以Black and Scholes計算其理論價格作為不活絡契約之結算價，基本上乃假設無volatility smile，且term structure of volatility為水平線，此假設雖不一定正確，但選擇權掛牌至今無太大問題。如為爭取時間，以供結算會員結算之用，尚無可厚非，但仍建議對上述二個假設持續追蹤其合理性；同時可試行造市者中報volatility之制度，了解市場之反應。
就第二部份而言，結算會員之未沖銷部位佔整體市場未沖銷部位之比率(即集中度)若太高，會造成風險外溢之現象，在隔夜風險較大時，除容易因超額虧損造成自身財務風險外，也會因期交法49條之聯保精神，而將風險外溢至其他結算會員身上，因此有必要進行集中度之管理。

各國期交所鮮少有集中度之明文規範(在相關資料之收集上較為困難)，但其內部卻有集中度之指標，對集中度過高之結算會員特別關注。

從邏輯上來看，未沖銷部位高或結算量大均會帶來較高的風險，若屬經常性現象，則該集中度高之結算會員應有較高的ANC以增強自身之防禦力，也應提撥較高的交割結算基金，以補償對市場的風險外溢效果。前者在『結算會員資格標準』中已有規範，後者卻仍缺乏。

如集中度過高屬短期現象，可從結算保證金的提高在著手，一旦該現象消失，增額結算保證金將會返還給結算會員，此一建議屬暫時增加其抗風險能力之措施。

無論長期或短期現象，如果上述機制均無法實施，則消極的作為便是了結一部或全部之未沖銷部位。

具體建議如下：

(1) 交割結算基金之提撥機制

首先依期交所九十三年研究計畫『期貨市場交割結算基金總額計算方式之研究』(陳威光主持)計算整體市場所需之交割結算基金總額。接著計算各結算會員於一段期間(例如一年)內之平均未沖銷契約數及結算量，標的物相同或相關性極高之部位得經契約規格調整及Delta係數調整(如為選擇權契約)後予以加總。各結算會員所須提撥之交割結算基金即為所需交割結算基金總額乘上該結算會員調整後日平均未沖銷部位及結算量佔全體市場之比重。

此一機制應定期重新估算(例如每年或每二年調整一次)。其優點為確實反映各結算會員風險之大小，同時兼顧到Top down(由總額需求向下分配)與bottom up(由各結算會員依比率向上分攤)之雙重特性。

(2) 增額結算保證金之要求

首先判斷整體市場是否有集中度過高之現象，建議在交易所內部管理上可採用Hirfindahl-Hirschman Index (HHI)來衡量整體市場之集中度，並決定一警戒線(以約可捕捉到集中度最高之5%或10%為原則)，在93年中近月大台指之HHI警戒線可定在800至900之間(以總倉量來計算)，近月金融股及電子指之警戒線可定在1300至1400之間；次近月之大台指、金融指、電子指之總倉警戒線可定在2000至2200之間。一旦超越警戒線，可採下列二機制之ㄧ：

(1) 先以AR(1)模型預估隔夜風險，若風險過大，則針對集中度較高之結算會員要求增額保證金，其額度以將已繳結算保證金扣除預估隔夜損失後，補足至維持保證金(或原始保證金)水準為原則。

(2) 先找出集中度最大之結算會員，檢視其集中度是否逾越警戒線，如果有，再預估其隔夜風險，並依『將已繳結算保證金扣除隔夜可能損失後，補足維持或原始保證金』之原則，要求增額結算保證金。

兩種機制可擇一採行，同一標的物或標的物相關性極高之期貨或選擇權可透過契約的規格及Delta係數調整後再加總，再計算集中度(此為香港HKEX之作法)。除此之外，亦可以SPAN，TIMS或VaR之架構，輔以壓力測試，來計算所需之增額保證金。

造市者(期貨自營商)因應市場詢價(RFQ)所為之交易部位，可不必計入集中度之計算，但自發性之交易部位屬自營行為，應考慮計入集中度之計算。除自營商之部位外，其餘法人之部位，不論是否基於避險之交易，均應列入集中度之計算，因為其期貨部位之風險並不會因有對應現貨部位而降低，且期貨部位若產生虧損，結算所也無法自其獲利的現貨部位要求補償。
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