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上海衍生品市场论坛上海衍生品市场论坛上海衍生品市场论坛上海衍生品市场论坛
期货期货期货期货公司的公司的公司的公司的经营风险管理经营风险管理经营风险管理经营风险管理

群益期货执行副总经理群益期货执行副总经理群益期货执行副总经理群益期货执行副总经理 陈文采陈文采陈文采陈文采
2013201320132013年第十二届金彝奖年第十二届金彝奖年第十二届金彝奖年第十二届金彝奖「「「「杰出期货人才奖杰出期货人才奖杰出期货人才奖杰出期货人才奖」」」」
2013201320132013年第十二届金彝奖年第十二届金彝奖年第十二届金彝奖年第十二届金彝奖「「「「杰出金融创新奖杰出金融创新奖杰出金融创新奖杰出金融创新奖」」」」
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一一一一、、、、期货商经纪业务风险管理期货商经纪业务风险管理期货商经纪业务风险管理期货商经纪业务风险管理
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期权保证金计算期权保证金计算期权保证金计算期权保证金计算----跨月价差风险事件跨月价差风险事件跨月价差风险事件跨月价差风险事件
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风险管理流程风险管理流程风险管理流程风险管理流程



5

盘中风控追缴作业流程盘中风控追缴作业流程盘中风控追缴作业流程盘中风控追缴作业流程

客戶是否
自行處理

查看風控
查詢程式

N客戶自行
入金或平倉

盤中風控

通知營業員、客戶

逕行平倉

維持率維持率維持率維持率 < 25%< 25%< 25%< 25%

維持率 < 100%

YYYY

結 束

再次確認客戶
是否有入金
或自行平倉
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盘中实时客户交易风险控管盘中实时客户交易风险控管盘中实时客户交易风险控管盘中实时客户交易风险控管
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盘中实时盘中实时盘中实时盘中实时 EEEE----Mail Mail Mail Mail 通知营业员通知营业员通知营业员通知营业员
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SPAN SPAN SPAN SPAN 制度制度制度制度----CME SPANCME SPANCME SPANCME SPAN定义定义定义定义

SPAN (Standard Portfolio Analysis of Risk)，1988年 CME 交易所研发，以
仿真市场风险的方式计算综合性风险的评估系统，可以有效计算任意投
资组合的总体市场风险，以计算出应收取的保证金。

SPAN是基于风险值(VaR)理念的指针系统，目前在市场上是运用最广的
综合性风险衡量系统。 SPAN理念的核心是风险值，即一个资产组合在
特定持有期间内以及特定的信赖区间下，由于市场价格变动所导致此投
资组合的最大可能损失。

SPAN系统分别测量了下列可能影响保证金的因素：
1.目标资产价格的变动；
2.目标资产的价格波动性的变动；
3.时间的流逝；
4.合约的交割风险；
5.不同到期月份合约之间价差的变动；
6.各目标资产之间价格相关性的变动。

SPANSPANSPANSPAN根据计算出的风险值根据计算出的风险值根据计算出的风险值根据计算出的风险值，，，，减去凈选择权价值金额减去凈选择权价值金额减去凈选择权价值金额减去凈选择权价值金额，，，，作为对客户收取的作为对客户收取的作为对客户收取的作为对客户收取的
保证金额度保证金额度保证金额度保证金额度。。。。(SPAN Total Requirement)(SPAN Total Requirement)(SPAN Total Requirement)(SPAN Total Requirement)。。。。
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欧债风暴欧债风暴欧债风暴欧债风暴((((美国信评降级美国信评降级美国信评降级美国信评降级))))

2011201120112011年年年年8888月月月月1111日日日日

欧债危机开始于2009年12月的希腊债务问题，市场持续质疑欧美国家是否有能力
偿还债务。2011年8月初，Standard and Poor’s (S&P)将美国的国家长期债信评等由
「AAA」调降为「AA+」，债信展望「负面」，影响整个国际股市，台湾股市从8月
1日的8,707一路跌到年底的6,613，短短4个月下跌了2,000多点。

短时间的快速下跌也造成股市与期货市场投资人发生严重的超额损失；2011年8月
4日至8月9日，4个交易日下跌了1,200点，期货市场的超额损失根据有申报的金额
就超过3.6亿元，各家期货商的违约金额也都相当惊人，此段的行情造成台湾期货
市场有史以来最大总金额的超额损失申报纪录。
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欧债风暴欧债风暴欧债风暴欧债风暴((((美国信评降级美国信评降级美国信评降级美国信评降级))))违约申报违约申报违约申报违约申报

申报客户违约期货商家数: 14家。
申报客户违约交易笔数: 56笔。
申报客户违约总金额: 新台币3.68亿元。

群益期货申报客户违约交易笔数: 2笔。
群益期货申报客户违约金额: 新台币759万元。
群益期货占全市场违约金额百分比: 2.1%。
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MF Global (MAN)MF Global (MAN)MF Global (MAN)MF Global (MAN)无预警破产事件无预警破产事件无预警破产事件无预警破产事件

2011201120112011年年年年10101010月月月月28282828日日日日

MF Global的前身是MAN集团，是美国最大的期货商，2011年10月28日(五)晚上
突然通知客户只能够进行平仓，不能再建新仓；10月31日(一)晚上紧急通知不
再接受任何委托，隔日11月1日早上就宣布公司申请破产保护。事后国外新闻
报导MF Global是因为动用客户资金购买欧洲债券造成巨额亏损。

由于MF Global为台湾期货商最大的海外期货复委托上手，大部份的期货商都
依存着MF Global从事海外期货交易。台湾各期货商被影响的状况大小不同，
期货保证金被冻结未返还应该是最严重的状况。
群益期货因为自2009年8月开始获准成为各国外期货交易所会员，自行于国外
交易所进行交易，代结算上手早已经分散风险于国外其他的大型期货商，本案
群益期货被冻结的客户保证金比例较低。

经过二年，在台湾金管会协助下，MF Global美国关系企业出资全数购买台湾
期货商的债权，返还所有客户保证金。
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MF GlobalMF GlobalMF GlobalMF Global事件冻结客户保证金调查事件冻结客户保证金调查事件冻结客户保证金调查事件冻结客户保证金调查

愿意提供数据期货商家数: 16家。
不愿意提供数据期货商家数: 1家。
期初(2011年11月)冻结总金额: 
美金6,170万元；约新台币18.5亿元。

期货公会调查(2012年7月)尚未返还金额:
美金2,347万元；约新台币7亿元。

群益期货未被返还金额: 美金79万元。
群益期货占总金额百分比: 3.4%。

2013年12月，全台湾期货商100%收回被冻结保证金。
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二二二二、、、、期货商如何针对程序化期货商如何针对程序化期货商如何针对程序化期货商如何针对程序化
交易所产生的风险进行管理交易所产生的风险进行管理交易所产生的风险进行管理交易所产生的风险进行管理
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程序化交易风险控管程序化交易风险控管程序化交易风险控管程序化交易风险控管----APIAPIAPIAPI

API：：：：Application Programming Interface
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程序化交易程序化交易程序化交易程序化交易----签署风险预告书签署风险预告书签署风险预告书签署风险预告书

1. 特殊版电子式委托买卖下单后，视同一般委托下单，若
下单后欲变更委托内容时，如因传输干扰、电讯中断或
其他不可抗力之因素延迟，同意另改以电话通知，如无
法实时更改者，本公司不负任何责任，委托人应依期货
交易法相关规定及本公司委托买卖期货受托契约之约定，
履行各项结算交割义务。

2. 特殊版电子式交易传送委托买卖之过程，因不可抗力
（如断线、断电、网络壅塞）或其他不可归责于本公司
因素之传输阻碍，致使委托买卖无法传送或接收或时间
延迟时，本公司无须负任何责任。

3. 因可能影响电子式交易委托买卖之因素无法一一详述，
委托人于使用特殊版电子式交易前，对本公司不定时发
布之最新讯息及其他注意事项，应详加注意及遵守。
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程序化交易风险程序化交易风险程序化交易风险程序化交易风险----APIAPIAPIAPI控管控管控管控管

� 设定每笔交易口数设定每笔交易口数设定每笔交易口数设定每笔交易口数::::

期交所最大限制期交所最大限制期交所最大限制期交所最大限制::::台指期货台指期货台指期货台指期货100100100100口口口口、、、、台指选择权台指选择权台指选择权台指选择权200 200 200 200 口口口口、、、、股票期货股票期货股票期货股票期货499 499 499 499 口口口口。。。。

� 设定每秒交易笔数设定每秒交易笔数设定每秒交易笔数设定每秒交易笔数::::

期交所每一个期交所每一个期交所每一个期交所每一个 Socket PortSocket PortSocket PortSocket Port最高最高最高最高: 16TPS: 16TPS: 16TPS: 16TPS。。。。

� 使用资金上限及百分比成数使用资金上限及百分比成数使用资金上限及百分比成数使用资金上限及百分比成数::::

最低限制最低限制最低限制最低限制::::下单前不得低于下单前不得低于下单前不得低于下单前不得低于100%100%100%100%原始保证金原始保证金原始保证金原始保证金。。。。

� 留仓部位上限控管留仓部位上限控管留仓部位上限控管留仓部位上限控管((((客户于不同期货商合计客户于不同期货商合计客户于不同期货商合计客户于不同期货商合计))))，，，，期交所现行规定范例期交所现行规定范例期交所现行规定范例期交所现行规定范例::::

股价指数期货股价指数期货股价指数期货股价指数期货::::自然人自然人自然人自然人5,0005,0005,0005,000口口口口、、、、法人法人法人法人10,00010,00010,00010,000口口口口、、、、自营商自营商自营商自营商30,00030,00030,00030,000口口口口。。。。

股价指数期权股价指数期权股价指数期权股价指数期权::::自然人自然人自然人自然人45,00045,00045,00045,000口口口口、、、、法人法人法人法人90,00090,00090,00090,000口口口口、、、、自营商自营商自营商自营商////造市者造市者造市者造市者285,000285,000285,000285,000口口口口。。。。
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程序化交易风险控管程序化交易风险控管程序化交易风险控管程序化交易风险控管----保证金保证金保证金保证金

法规面，期货商经纪业务并不分一般客户口头人工委托、电子
交易或是程序化交易，全部都必须先[收足]保证金。

收足的定义，是指收足100%的原始保证金或权利金。
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程序化交易风险控管程序化交易风险控管程序化交易风险控管程序化交易风险控管----特殊风控特殊风控特殊风控特殊风控
暂停交易功能

交易所维护=>修改
将[交易否]下方之勾选取消后执行[确认]，即可停止交易，欲重新交易时，
重新勾选后执行即可。
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三三三三、、、、做市商做市商做市商做市商////自营交易风险管理自营交易风险管理自营交易风险管理自营交易风险管理
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做市商交易做市商交易做市商交易做市商交易----中性避险中性避险中性避险中性避险

1.1.1.1. 做市交易首要目的是符合交易所持续报价与响应报价做市交易首要目的是符合交易所持续报价与响应报价做市交易首要目的是符合交易所持续报价与响应报价做市交易首要目的是符合交易所持续报价与响应报价
的基本要求的基本要求的基本要求的基本要求，，，，达到标准享有交易所手续费及交易税等达到标准享有交易所手续费及交易税等达到标准享有交易所手续费及交易税等达到标准享有交易所手续费及交易税等
优惠优惠优惠优惠；；；；如果成交如果成交如果成交如果成交，，，，理论上应该是中性避险理论上应该是中性避险理论上应该是中性避险理论上应该是中性避险。。。。

2.2.2.2. 中性避险的定义是指不会因为市场价格的波动而造成中性避险的定义是指不会因为市场价格的波动而造成中性避险的定义是指不会因为市场价格的波动而造成中性避险的定义是指不会因为市场价格的波动而造成
损失或是获利损失或是获利损失或是获利损失或是获利；；；；也就是进行也就是进行也就是进行也就是进行Delta NeutralDelta NeutralDelta NeutralDelta Neutral、、、、Gamma Gamma Gamma Gamma 
NeutralNeutralNeutralNeutral的避险交易的避险交易的避险交易的避险交易。。。。

3.3.3.3. 在承担有限风险在承担有限风险在承担有限风险在承担有限风险，，，，增加获利机会的原则下增加获利机会的原则下增加获利机会的原则下增加获利机会的原则下，，，，可以授权可以授权可以授权可以授权
偏离权限偏离权限偏离权限偏离权限((((不同目标物分别控管不同目标物分别控管不同目标物分别控管不同目标物分别控管，，，，不可抵扣不可抵扣不可抵扣不可抵扣):):):):

Delta: Delta: Delta: Delta: 交易员交易员交易员交易员 ±±±± 5%5%5%5%、、、、主管主管主管主管 ±±±± 7%7%7%7%。。。。

1% Gamma: 1% Gamma: 1% Gamma: 1% Gamma: 交易员交易员交易员交易员 ±±±± 3%3%3%3%、、、、主管主管主管主管 ±±±± 5%5%5%5%。。。。



21

做市做市做市做市////自营交易风险控管自营交易风险控管自营交易风险控管自营交易风险控管

下单防呆机制下单防呆机制下单防呆机制下单防呆机制::::

1.1.1.1.报价委托单持续有效报价委托单持续有效报价委托单持续有效报价委托单持续有效20202020秒秒秒秒，，，，之后自动取消之后自动取消之后自动取消之后自动取消。。。。

2.2.2.2.报价没有跳动报价没有跳动报价没有跳动报价没有跳动 x x x x 秒秒秒秒，，，，程序交易功能会自动关闭程序交易功能会自动关闭程序交易功能会自动关闭程序交易功能会自动关闭，，，，其中其中其中其中 xxxx 为自设秒数为自设秒数为自设秒数为自设秒数。。。。

3.3.3.3.各序列可设定成交净口数上限各序列可设定成交净口数上限各序列可设定成交净口数上限各序列可设定成交净口数上限；；；；达到上限达到上限达到上限达到上限，，，，该序列无法再进行报价该序列无法再进行报价该序列无法再进行报价该序列无法再进行报价。。。。

风险管理原则风险管理原则风险管理原则风险管理原则::::

1.1.1.1.损失上限控管损失上限控管损失上限控管损失上限控管 ---- 依据交易策略与资金额度订定损失上限依据交易策略与资金额度订定损失上限依据交易策略与资金额度订定损失上限依据交易策略与资金额度订定损失上限。。。。

2.2.2.2.保证金上限控管保证金上限控管保证金上限控管保证金上限控管 ---- 盘中与盘后资金部位使用上限为资金额度盘中与盘后资金部位使用上限为资金额度盘中与盘后资金部位使用上限为资金额度盘中与盘后资金部位使用上限为资金额度。。。。

3.3.3.3.留仓部位模拟损失控管留仓部位模拟损失控管留仓部位模拟损失控管留仓部位模拟损失控管----依据下列基准计算各项留仓部位模拟损失限额依据下列基准计算各项留仓部位模拟损失限额依据下列基准计算各项留仓部位模拟损失限额依据下列基准计算各项留仓部位模拟损失限额。。。。

Global moves、、、、Individual index moves、、、、Individual stock moves、、、、

Volatility Changes

4. 4. 4. 4. 压力测试为模拟及衡量异常市场变动对投资组合价值变动的影响压力测试为模拟及衡量异常市场变动对投资组合价值变动的影响压力测试为模拟及衡量异常市场变动对投资组合价值变动的影响压力测试为模拟及衡量异常市场变动对投资组合价值变动的影响，，，，作为作为作为作为
拟具因应措施之依据拟具因应措施之依据拟具因应措施之依据拟具因应措施之依据。。。。对投资组合的压力测试目标对投资组合的压力测试目标对投资组合的压力测试目标对投资组合的压力测试目标，，，，盘中以期货指数或是目盘中以期货指数或是目盘中以期货指数或是目盘中以期货指数或是目
标股票股价变动正负标股票股价变动正负标股票股价变动正负标股票股价变动正负7%7%7%7%、、、、盘后以正负盘后以正负盘后以正负盘后以正负15%15%15%15%为依据为依据为依据为依据。。。。
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BlackBlackBlackBlack----Scholes Scholes Scholes Scholes 期权评价模式期权评价模式期权评价模式期权评价模式----假设假设假设假设

1.1.1.1. 完美市场的假设完美市场的假设完美市场的假设完美市场的假设，，，，即没有交易成本即没有交易成本即没有交易成本即没有交易成本、、、、税等摩擦成本税等摩擦成本税等摩擦成本税等摩擦成本。。。。

2.2.2.2. 不限制卖空不限制卖空不限制卖空不限制卖空(Short Selling)(Short Selling)(Short Selling)(Short Selling)交易交易交易交易。。。。

3.3.3.3. 必须是欧式选择权必须是欧式选择权必须是欧式选择权必须是欧式选择权。。。。

4.4.4.4. 股票不发放股利或其他现金分配股票不发放股利或其他现金分配股票不发放股利或其他现金分配股票不发放股利或其他现金分配。。。。

5.5.5.5. 股价呈连续波动股价呈连续波动股价呈连续波动股价呈连续波动，，，，且呈对数常态分配且呈对数常态分配且呈对数常态分配且呈对数常态分配((((或称股票报酬或称股票报酬或称股票报酬或称股票报酬
率呈常态分配率呈常态分配率呈常态分配率呈常态分配))))。。。。

6.6.6.6. 证券可无限分割买卖证券可无限分割买卖证券可无限分割买卖证券可无限分割买卖。。。。

7.7.7.7. 无风险利率存在无风险利率存在无风险利率存在无风险利率存在，，，，且为一固定值且为一固定值且为一固定值且为一固定值，，，，投资人可依无风险投资人可依无风险投资人可依无风险投资人可依无风险
利率自由借贷利率自由借贷利率自由借贷利率自由借贷。。。。
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BlackBlackBlackBlack----Scholes Scholes Scholes Scholes 期权评价模式期权评价模式期权评价模式期权评价模式----公式公式公式公式
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影响期权价值六种因素及正负相关性影响期权价值六种因素及正负相关性影响期权价值六种因素及正负相关性影响期权价值六种因素及正负相关性
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盘中实时计算风险参数盘中实时计算风险参数盘中实时计算风险参数盘中实时计算风险参数
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盘中实时计算已使用保证金及当日损益盘中实时计算已使用保证金及当日损益盘中实时计算已使用保证金及当日损益盘中实时计算已使用保证金及当日损益
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投资组合损益仿真投资组合损益仿真投资组合损益仿真投资组合损益仿真----压力测试压力测试压力测试压力测试
全部选择权部位全部选择权部位全部选择权部位全部选择权部位DeltaDeltaDeltaDelta与避险部位与避险部位与避险部位与避险部位((((现货现货现货现货////期货期货期货期货))))互抵后偏离状况及整体部位预期损益互抵后偏离状况及整体部位预期损益互抵后偏离状况及整体部位预期损益互抵后偏离状况及整体部位预期损益
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计算选择权隐含波动度与历史波动度差异计算选择权隐含波动度与历史波动度差异计算选择权隐含波动度与历史波动度差异计算选择权隐含波动度与历史波动度差异
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风险值风险值风险值风险值(Value at Risk(Value at Risk(Value at Risk(Value at Risk----VaR)VaR)VaR)VaR)----市场风险市场风险市场风险市场风险

风险值风险值风险值风险值(VaR)(VaR)(VaR)(VaR)定义定义定义定义::::

Worst-case loss over a specific time period at a specific confidence level.

在一定的信心水平之下在一定的信心水平之下在一定的信心水平之下在一定的信心水平之下，，，，某段特定时间内最大可能的损失金额某段特定时间内最大可能的损失金额某段特定时间内最大可能的损失金额某段特定时间内最大可能的损失金额。。。。

风险值风险值风险值风险值(VaR)(VaR)(VaR)(VaR)应用应用应用应用，，，，

主要是用来计算市场风险主要是用来计算市场风险主要是用来计算市场风险主要是用来计算市场风险，，，，风险值试图客观地结合投资组合对于市场风险值试图客观地结合投资组合对于市场风险值试图客观地结合投资组合对于市场风险值试图客观地结合投资组合对于市场
价格变化的敏感度与特定市场变化的机率灵敏度价格变化的敏感度与特定市场变化的机率灵敏度价格变化的敏感度与特定市场变化的机率灵敏度价格变化的敏感度与特定市场变化的机率灵敏度。。。。

风险值风险值风险值风险值(VaR)(VaR)(VaR)(VaR)尝试回答的问题是尝试回答的问题是尝试回答的问题是尝试回答的问题是::::

「「「「根据我们目前的库存部位与市场价格可能的变化根据我们目前的库存部位与市场价格可能的变化根据我们目前的库存部位与市场价格可能的变化根据我们目前的库存部位与市场价格可能的变化，，，，今天可能有多少今天可能有多少今天可能有多少今天可能有多少
损失金额损失金额损失金额损失金额。」。」。」。」

通常的假设是通常的假设是通常的假设是通常的假设是，，，，预估市场价格的变动有一个常态机率分配预估市场价格的变动有一个常态机率分配预估市场价格的变动有一个常态机率分配预估市场价格的变动有一个常态机率分配 (Normal (Normal (Normal (Normal 
probability distribution)probability distribution)probability distribution)probability distribution)。。。。也就是说也就是说也就是说也就是说，，，，有有有有1%1%1%1%的机率的机率的机率的机率，，，，损失金额将会损失金额将会损失金额将会损失金额将会
超过超过超过超过2.322.322.322.32个标准偏差个标准偏差个标准偏差个标准偏差(standard deviations)(standard deviations)(standard deviations)(standard deviations)，，，，在在在在99%99%99%99%信心水平知下信心水平知下信心水平知下信心水平知下。。。。
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三种通用计算三种通用计算三种通用计算三种通用计算VaRVaRVaRVaR方法方法方法方法

Parametric Method (参数法)
计算速度快计算速度快计算速度快计算速度快，，，，但是没有抓取非线性与非常态分配的风险变化但是没有抓取非线性与非常态分配的风险变化但是没有抓取非线性与非常态分配的风险变化但是没有抓取非线性与非常态分配的风险变化。。。。
假设机率分配是常态分配假设机率分配是常态分配假设机率分配是常态分配假设机率分配是常态分配、、、、计算变化幅度的标准偏差计算变化幅度的标准偏差计算变化幅度的标准偏差计算变化幅度的标准偏差(Standard Deviation)(Standard Deviation)(Standard Deviation)(Standard Deviation)。。。。

99% VaR = 2.32 x N x 99% VaR = 2.32 x N x 99% VaR = 2.32 x N x 99% VaR = 2.32 x N x δδδδssss

Historical Simulation (历史数据法仿真)
有抓取非线性与非常态分配的风险变化有抓取非线性与非常态分配的风险变化有抓取非线性与非常态分配的风险变化有抓取非线性与非常态分配的风险变化，，，，但是计算结果会被过去的市场变化但是计算结果会被过去的市场变化但是计算结果会被过去的市场变化但是计算结果会被过去的市场变化
严重影响严重影响严重影响严重影响；；；；会继续反应过去灾难的情况会继续反应过去灾难的情况会继续反应过去灾难的情况会继续反应过去灾难的情况。。。。
信赖水平为信赖水平为信赖水平为信赖水平为95%95%95%95%，，，，将将将将100100100100个每日报酬率由小排到大个每日报酬率由小排到大个每日报酬率由小排到大个每日报酬率由小排到大，，，，找出倒数第五个报酬率找出倒数第五个报酬率找出倒数第五个报酬率找出倒数第五个报酬率，，，，
再乘上投资组合金额再乘上投资组合金额再乘上投资组合金额再乘上投资组合金额====日风险值日风险值日风险值日风险值。。。。

Monte Carlo Simulation (蒙地卡罗法模拟)
有抓取非线性风险变化有抓取非线性风险变化有抓取非线性风险变化有抓取非线性风险变化，，，，但是没有抓取非常态分配风险变化但是没有抓取非常态分配风险变化但是没有抓取非常态分配风险变化但是没有抓取非常态分配风险变化，，，，计算时间长计算时间长计算时间长计算时间长。。。。
以随机参数产生未来比率的大量情节以随机参数产生未来比率的大量情节以随机参数产生未来比率的大量情节以随机参数产生未来比率的大量情节，，，，再以非线性价格模型估算各情节间的再以非线性价格模型估算各情节间的再以非线性价格模型估算各情节间的再以非线性价格模型估算各情节间的
变化值变化值变化值变化值，，，，然后根据最差情况计算风险值然后根据最差情况计算风险值然后根据最差情况计算风险值然后根据最差情况计算风险值。。。。
蒙地卡罗模拟法是一种基于大数法则的实证方法蒙地卡罗模拟法是一种基于大数法则的实证方法蒙地卡罗模拟法是一种基于大数法则的实证方法蒙地卡罗模拟法是一种基于大数法则的实证方法，，，，当实验的次数越多当实验的次数越多当实验的次数越多当实验的次数越多，，，，它的它的它的它的
平均值也就会越趋近于理论值平均值也就会越趋近于理论值平均值也就会越趋近于理论值平均值也就会越趋近于理论值。。。。
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本公司风险值本公司风险值本公司风险值本公司风险值(VaR)(VaR)(VaR)(VaR)计算公式计算公式计算公式计算公式

Delta-Gamma Approximations

VaR = α * √∆
2 * δ2 + 1/2 (Γ * δ2)2 

 

99% Confidence Level，α = 2.3267 

95% Confidence Level，α = 1.6465 

δ = 日波動率 = δ 年 / √250 
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模型风险模型风险模型风险模型风险(T(T(T(T----1111日库存回溯测试日库存回溯测试日库存回溯测试日库存回溯测试))))

模型一般是由数学与统计相关公式建构模型一般是由数学与统计相关公式建构模型一般是由数学与统计相关公式建构模型一般是由数学与统计相关公式建构，，，，为力求模型为力求模型为力求模型为力求模型
「「「「简而美简而美简而美简而美」」」」或是为了可以求得解答或是为了可以求得解答或是为了可以求得解答或是为了可以求得解答，，，，往往会忽略现实往往会忽略现实往往会忽略现实往往会忽略现实
金融市场中复杂的情况金融市场中复杂的情况金融市场中复杂的情况金融市场中复杂的情况。。。。因此因此因此因此，，，，模型的目的是来帮助模型的目的是来帮助模型的目的是来帮助模型的目的是来帮助
管理者根据理论基础进行评估分析管理者根据理论基础进行评估分析管理者根据理论基础进行评估分析管理者根据理论基础进行评估分析，，，，但是不一定可以但是不一定可以但是不一定可以但是不一定可以
完全运用在现实生活中完全运用在现实生活中完全运用在现实生活中完全运用在现实生活中。。。。

群益期货为验证风险值模型估计的准确性群益期货为验证风险值模型估计的准确性群益期货为验证风险值模型估计的准确性群益期货为验证风险值模型估计的准确性，，，，回溯测试回溯测试回溯测试回溯测试
(back(back(back(back----testing)testing)testing)testing)以前一日库存部位的第二天实际损益以前一日库存部位的第二天实际损益以前一日库存部位的第二天实际损益以前一日库存部位的第二天实际损益
(T(T(T(T----1111日日日日P&L)P&L)P&L)P&L)来评估测试原先预估的风险值在一年内来评估测试原先预估的风险值在一年内来评估测试原先预估的风险值在一年内来评估测试原先预估的风险值在一年内
(250(250(250(250个交易日个交易日个交易日个交易日))))的穿透模型次数的穿透模型次数的穿透模型次数的穿透模型次数，，，，也就是有多少天也就是有多少天也就是有多少天也就是有多少天////次次次次
是无法依照模型来预估风险是无法依照模型来预估风险是无法依照模型来预估风险是无法依照模型来预估风险。。。。
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回溯测试回溯测试回溯测试回溯测试：：：：预估风险值与实际损益比较预估风险值与实际损益比较预估风险值与实际损益比较预估风险值与实际损益比较
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风控系统网站导覧风控系统网站导覧风控系统网站导覧风控系统网站导覧：：：：使用说明使用说明使用说明使用说明


