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基于 VaR模型硇证券公司自营风险量化分析 

李云亮 ，李翠薇 

(1．重庆证监局 机构监管处，重庆400010；2．重庆工商大学 学术期刊社，重庆400067) 

摘 要：证券公司自营业务作为高风险业务种类，其风险管理水平直接影响公司抗风险能力，也会对以 

净资本为核心的证券公司风险控制指标体系产生较大影响。采用优化的 VaR模型对我国证券公司自营业 

务风险进行量化分析表明，我国证券公司自营业务整体上风险控制较好，基本上能够取得独立于市场且高 

于市场的收益。应实行基于VaR模型的动态风险管理，强化证券公司风险控制系统预警和分析功能。 
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Abstract：The risk management level of the self-management business of securities compan ies as high risk business directly influences 

anti—risk ability of the companies and can impose bigger impact on risk control index system of the securities companies taking net 

capital as the core．This paper uses optimized VaR Model to make quantitative an alysis of self-management business risk of China’S 

securities compan ies and the results indicate that the risk control of serf-management business of China’S securities companies is good 

and that the companies can obtain the profit independent of market an d higher than the market． China should canff out dynamic risk 

management based on VaR Model and enhance the early warning and analysis function of compan y risk control system． 
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一

、引言 

作为证券公司传统业务之一，证券 自营业务收 

人约占中国证券公司总收入的30％，但其风险却比 

较大。一是市场风险。自营收益与二级市场走势 

关系密切。目前我国证券二级市场整体来讲投机 

气氛较浓，市场波动相对频繁，很多证券公司未建 

立有效的业务决策系统、调研系统、操作系统及相 

应的管理制度和责任制度，同时面对相对较少的投 

资品种，证券公司无法利用套期保值等手段规避证 

券市场波动的系统风险。因此，二级市场的价格异 

常波动会给公司业务带来较大的风险。二是新业 

务风险。很多新的交易品种即将推出，但由于业务 

新、经验少，容易出现问题。同时，它在能够规避风 

险的同时，也有放大风险的效应。三是违规操作风 
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险。有些证券公司追求 自营业务收益增加，恶意炒 

作使股价震荡加剧从中获利。因此，无论是证券监 

管部门还是证券公司本身都面临着如何提高证券 

公司自营业务风险管理水平和抗风险能力的问题。 

2008年 l2月1日，新修订的《证券公司风险控 

制指标管理办法》正式实施，为从严防范和有效控 

制自营业务风险，对 自营业务规模和风险资本准备 

水平进行了重点调整。目前，监管部门对证券公司 

自营业务风险的监控主要通过审核公司综合监管 

月报及风险周报，以确保公司自营业务各项风控指 

标在新《办法》规定范围之内，基本属于事后监管， 

不能有效预测 自营业务本身风险及其对公司净资 

本产生的影响。目前，美国等成熟资本市场许多金 

融机构和金融监管部门已普遍把 VaR模型⋯计量 

方式当作全行业衡量风险的一种标准来看待，在其 

金融领域尤其是证券风险量化管理中有着广泛的 

应用。VaR模型技术在我国银行业风险控制方面 

得到一定范围的应用，但在证券行业的应用上基本 

处于起步甚至空白阶段。 

本文引入 VaR计量模型并对之优化，结合方 

差、单位收益风险、贝塔值等常用风险量化指标，分 

析我国证券公司自营业务风险，并以西南证券为例 

提出监管建议。 

二、VaR模型及其改进介绍 

1．VaR模型简介 

VaR(Value at Risk)即风险价值，作为一种风险 

评估方法，本质是在一定的概率下标的资产或资产 

组合在未来一段时间内的最大期望损失，定义公式 

为 P(AS< VaR)= 。VaR最大优点在于能够将 

所有金融资产潜在亏损用具体数值表示，风险管理 

者能够通过风险量化指标使得风险控制和管理相 

对容易，已在国外基金公司、资产管理公司、金融机 

构及金融监管部门得到广泛使用。但需强调的是， 

VaR只是市场处于正常变动下市场风险的有效测 

度方法，它不能处理金融市场处于极端价格变动 

(所谓极值)的情形，如股市崩盘等。 

VaR计算模型可表示为：相对 VaR = 一o-kp； 

绝对 =一Xrp。其中， 表示资产组合期初价值， 

表示资产组合收益率的均值，or表示资产组合收益 

率的标准差，印表示标准正态分布的分位数， 表 

示资产组合在一定置信区间下的最低收益率。 
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通过以上表述可以发现，对于资产组合 VaR值 

的度量实际上就是对资产组合收益率波动的度量， 

通过收益率的历史波动情况推测未来在一定概率 

下的最低收益率，从而得到资产价值最大损失情 

况。计算资产组合 VaR值的关键在于对收益波动的 

度量，由此衍变出很多对于收益率分布情况进行描 

述的方法。 

2．VaR模型改进 

传统计算 VaR值的方法都是在金融数据收益 

率方差不变的假设下进行的，但在金融时间序列 

中，常常会出现某一特征值成群出现的情况，即收 

益波动存在丛集效应。从统计学上看，这样的序列 

存在异方差现象，即残差随时间变化并且依赖于过 

去残差的大小。用正态分布是不足以刻画这一特 

点的，使用 GARCH模型能够捕捉到金融数据的异 

方差特性，较好地描述收益波动存在的丛集效应， 

更加准确地度量市场风险。因此，本文在 VaR计算 

过程中引入GARCH模型，形成基于GARCH模型的 

VaR方法。 ] 

下面先对 GARCH模型进行介绍，然后分析基 

于 GARCH模型的 VaR值计算公式。GARCH模型 

由均值方程和方差方程组成。 

均值方程为： ： +X,T+占 。其中， 为收益率 

序列；I1,为收益率序列的均值； 为已知的回归变 

量，其中可以包括滞后的ri项；y是系数向量； 是 

残差。 

方差方程为：or =to +OL1s2c_j+⋯ +％ 一q+ 
2

一  +⋯+ 2_ 。其中， 2为残差项 的条件方 

差；cEJ为常数项；Ot ( =1，2，⋯，q)和卢 ( =1，2， 
⋯

，P)为参数。 

运用 GARCH模型时需要考虑残差序列 { }的 

特征，通常假定其条件分布为标准正态分布，但由 

于收益率序列通常具有尖峰厚尾特征，该假定会导 

致金融资产风险的估计出现较大的误差。如果假 

设残差的条件分布服从 t分布和广义误差分布 

(GED)，则可以较好地描述收益率序列的尖峰厚尾 

特征。 

基于 GARCH模型的VaR计算公式为：VaR=～ 

+ ， ( )。其中， 是收益率均值；or是根据残差 

不同分布假设下的GARCH模型所产生的条件方差 

序列而得到的标准差序列；F ( )是残差基于不同 

分布假设在置信水平 下的分位数。 
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三、实证分析 

本文以西南证券自营业务为例，采用 VaR模型 

进行实证量化分析。 

1．样本数据计算 

为取得西南证券 自营业务样本比较值，本文另 

选取自营业务不同规模的 9家证券公司作为样本 

(数据期从 2008年 1月至 2009年 9月共计 21个 

月，数据来源于证监会机构部 C!SP机构监管综合信 

息系统中的证券公司综合监管报表)，并使用上证 

综合指数模拟市场组合。 

自营业务月收益率计算公式为：月收益率 = 

(投资收益 +公允价值变动)／期初成本 

数据取自利润监管报表，其中投资收益为交易 

性金融工具的投资收益(本期金额)，公允价值变动 

为股票、基金及债券投资中的交易性金融资产公允 

价值变动(合计)，期初成本为股票、基金及债券投 

资中的持有成本(期初账面成本合计)。 

本文采用的风险指标计算公式为：样本标准差 
— — —  

： √ ( 为算术平均值)；单位风险收 V 凡
一 1 

益y= ；敏感系数 ： = oj( 为资产组合 
u  V  m  

与市场组合 的相关系数)；风险价值： =／x— 

trk (k 为标准正态分布的分位数)。 

根据以上公式，计算结果如表 1所示： 

表 1 证券公司自营业务风险指标 

2．统计结果分析 

从统计结果看，标准差及 VaR两个风险指标高 

于上证综合指数只有 2家，占比均为 20％，表明我 

国证券公司自营业务整体上风险控制较好，基本上 

能够取得独立于市场且高于市场的收益。 

其中，西南证券 自营业务风险指标基本排名 

l0家样本券商末位，标准差指标接近上证综指 5 

倍，表明波动性非常大，其隐藏的风险也较大。此 

外，VaR值也高于市场，在95％及99％置信水平下 

计算的 VaR值为市场 3倍左右，也分别高于权益 

类证券投资风险资本准备计算标准的3到5倍左 

右(实际自营业务中还包括固定收益类证券投资， 

因此实际倍数应该更高)。以上分析可以证明西 

南证券在 自营规模较大时会对公司净资本及风险 

资本准备产生非常大的影响，在 日常监管 中应重 

点予以关注。 

四、监管建议 

在证券投资中，高收益常常伴随着高风险，证 

券公司可能不惜冒巨大的风险去追逐利润。如果 

单位收益风险较高，即使预期收益很高，从监管角 

度分析也应认为其业务风险较大，须及时提醒公司 

注意风险。因此，监管部门出于审慎监管原则有必 

要对证券公司业务风险较大、对净资本影响较大的 

业务进行事先风险量化预测，及时采取相应监管措 

施，力求监管前移，做到风险事前预测。 

1．实行基于 VaR模型的动态风险管理 

我国证券公司可以参考能够较好描述收益波 

动丛集效应的 GARCH—VaR风险预测模型，研究建 

立适合公司自营业务实际的VaR数学模型，可较为 

准确地预测公司自营业务风险趋势。 

同时，在非现场检查中要求公司根据建立的 

VaR模型计算每 日动态 VaR值，与规定的证券公司 
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风险资本准备计算标准进行比较，并分析对净资本 

的影响(此处应该计算相对影响，即百分比)。如果 

计算的动态VaR值高于规定的风险准备比例(该比 

例可参考权益类证券投资规模中的股票项，前述计 

算的 VaR值即高于规定的风险资本准备计算 比 

例)，则及时要求公司提高该项风险资本准备比例， 

调整自营业务规模，并重新计算净资本等核心风控 

指标。通过上述方法，可实现对风险的实时、动态 

及事前监控。 

2．强化公司风险控制系统预警和分析功能 

证券公司风险控制系统预警模块的开发依赖 

于构建科学的数学模型，模拟公司业务发展和市场 

变化可能遇到的各种情形，能够在事件发生前做出 

提示，以便提前采取预防措施。分析模块虽然是在 

事后运用的，但它通过对变化原因的分析，可以提 

前发现可能存在的趋势性因素。只有真正建立起 

这两个模块，以净资本为核心的风险控制体系的功 

能才能得到大大拓展。统计功能仅仅是面对过去 

的，对将来可能没有任何意义，风险控制工作应该 

能够面对未来。 

目前我国证券公司使用的风险控制系统预警 

功能大都是在T+1 13计算风险控制指标，并对不 

达标项予以提示。而其分析模块仅是手动调整各 

业务规模，然后系统计算风控指标，提示不达标项。 

可以看出其预警和分析模块只能实现非常基本的 

功能，无法动态地、预先性地进行预警和趋势性敏 

感分析。因此，可以指导公司在建立起 VaR模型 

后，结合财务、清算等系统准确计算相关业务风险， 

力争做到风险实时监控，实现事前预警和事后敏感 

性分析。此外，为确保数据计算准备，应将编报及 

计算规则固化在系统程序中，减少自动计算中的人 

工干预。 
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