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[摘　 要]随着金融自由化和新兴技术的发展,各种金融衍生工具层出不穷,中国证券行业迎来了蓬

勃发展的同时也面临着更大的市场风险。 文章基于六家中国证券上市公司股票交易价格,运用蒙特

卡罗模拟法、MC-Box-Cox 模型和 MC-GARCH 模型预测交易日 VaR 并进行回测检验。 研究结果表

明,中国证券业面临着较大的市场风险,因此需要采用高置信水平的 VaR 值进行管理;蒙特卡罗模

拟法存在低估市场风险的弊端;MC-Box-Cox 和 MC-GARCH 模型预测效果相对较好,可以很好地度

量我国证券行业的市场风险。
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　 　 随着经济全球化和金融自由化的发展,各种金

融衍生工具层出不穷,中国证券行业也迎来了蓬勃

发展,市场规模不断扩大,证券公司数量不断增多。
此外,由于移动支付、在线证券交易等新兴技术的发

展,个人参与金融交易更为便利,非金融专业人士逐

渐成为证券交易的主流,进一步推动了中国证券行

业的繁荣,但同时也带来了更大的市场风险。 普通

投资者往往缺乏足够的专业知识,且能利用到的信

息也多为公开信息,一旦市场条件发生变动尤其是

极端事件发生,恐慌极易在普通投资者之间快速传

播,继而扩散至整个证券行业,如 2015 年 A 股股灾

和 2018 年中美经贸摩擦都给各类投资者带来了巨

大损失。 因此,对于各类投资者来说,如何选择一个

简单易操作的模型以准确测度市场风险至关重要。
风险价值(VaR)自从 20 世纪 90 年代被提出以

后,就因其浅显易懂的特点被广泛运用于风险测度、
风险监管、风险管理决策等各种场合。 VaR 意为处

于风险中的价值,其含义是在给定的置信水平下,资
产或投资组合在未来特定时间内可能遭受到的最大

损失。 与传统风险测度方法使用会计财务报表进行

事后评估风险不同,VaR 可以事先预测风险,最大程

度上避免风险造成的损失。 目前,主流的 VaR 计算

方法主要包括方差—协方差法、历史模拟法和蒙特

卡罗模拟法(Monte
 

Carlo)三种。 其中蒙特卡罗模拟

法通过计算机生成大量随机样本模拟资产未来的价

格分布,进而计算 VaR。 考虑了资产价格变动的随

机性,可以很好地模拟价格波动、利率变动、市场条

件变动对资产价值的影响,所以蒙特卡罗模拟法的预

测结果相对更为准确,其应用场合也更为广泛。[1-2] 但

蒙特卡罗模拟法假设股票收益率服从正态分布且方

差在测度期内保持不变,而股票收益率通常具有“尖

峰厚尾、波动集群”的特征,导致建模时常常会产生

严重的偏差。 因此,如何有效估计股票收益率的波

动性成为改进蒙特卡罗模拟法精度的重点。

一、文献回顾

　 　 关于如何更有效地测度股票市场的波动性,当
前的学术研究主要集中在两个方面。

一方面,研究人员关注于原始数据的处理,使其

满足特定的概率分布假设,从而更精确地估计波动

性。 由于正态分布具有固定的均值和方差,利于风

险管理和投资分析,因此现有研究多对原始数据进

行正态化处理。 如 Cunha
 

D
 

R 和 Vila
 

R(2020) [3] 等

基于纽约证券交易所( NYSE)的交易数据构建了广

义 Birnbaum-Saunders ( GBS) 分布的一般 Birnbaum-
Aunders 自回归条件持续时间( BS-ACD)模型族,并
使用 Box-Cox 变换及对冲击的不对称响应对模型进

行了进一步改进。 研究结果表明,改善后的模型预
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测精度显著提高。 Li
 

T 和 Desmond
 

A
 

F
 

(2021)等[4]

构建了单变量 Box-Cox 变换高斯 LASSO 模型、三阶

段迭代网格搜索 Box-Cox-Transformation 高斯 LASSO
模型,以及规范链路和最优链路的 IG

 

GLM
 

LASSO
模型拟合美国股票市场的波动性。 研究表明,相较

于其他模型,基于 Box-Cox 变换的高斯模型可以更

好地拟合股票市场的波动性。 Raiyani
 

A 和 Lathigara
 

A(2021) [5]等使用分解、自回归综合移动平均(ARI-
MA)、Prophet、Box-Cox 变换等技术分析了 10 家商店

100 种不同商品的供应链运营数据,研究表明,机器

学习模型在预测供应链商店未来销售额方面具有较

高的准确性。 YU
 

F(2021) [6]构建了 SVM 模型、朴素

贝叶斯模型、决策树模型、BP 神经网络模型和 Wide
 

&
 

Deep 模型预测中国某大盘股特定股票池的走势,
并对原始数据分别进行标准化、Min-Max 归一化和

Box-Cox 变换处理。 研究结果表明,经过处理后的数

据对预测结果起到了明显的改善作用。 蔡国涛和乔

长录(2022) [7] 将 Box-Cox 变换和 Johnson 变换应用

于新疆玛纳斯河水文频率计算中,研究表明,经过变

换后计算的水文频率于干旱区适应性良好。 对原始

数据进行正态化处理,不仅可以消除数据中的非随

机性和杂音,还可以确保其适合用于传统的统计和

计量方法,如时间序列分析、方差-协方差建模等,因
此具有极强的适用性。

另一方面,研究关注的重点在于数据的波动性

和异方差性,而不需要过多考虑数据的分布情况。
研究数据的波动性和异方差性的模型众多,其中

GARCH 族模型由于相对简单,易于实施,被广泛应

用于不同类型的金融资产和市场。 例如 Tabasi
 

H 和

Yousefi
 

V
 

(2019) [8]
 

等使用 GARCH 模型和 EVT 理

论计算了德黑兰证券交易所的市场风险,研究结果

表明,德黑兰证券交易所收益率存在波动性集群的

特性,使用
 

GARCH 模型可以很好地测度收益率波

动。 Bouras
 

C 和
 

Christou
 

C ( 2019 ) [9] 采 用 面 板

GARCH 模型分析了 18 个新兴市场经济体的国家特

定和全球地缘政治风险( GPRs)对股票市场回报和

波动性的作用,研究发现,国家特定的 GPRs 对股票

回报没有影响,相对于国内冲击,全球冲击对股市波

动性的影响较强。 Mohsin
 

M 和 Naiwen
 

L
 

(2020)
 [10]

 

等应用具有异方差和自相关一致性(HAC)协方差矩

阵的 OLS、GARCH(1,2)和 EGARCH(1,1)分析了巴

基斯坦上市银行市场风险、利率、汇率和银行股票回

报之间的关系,研究表明,GARCH 模型可以准确衡

量银行股价的波动性;相对于利率和汇率变化,市场

风险的变动对市场回报的影响更为显著。 赵彤

(2018) [11]通过构建 GARCH 模型族分析上证综指对

数收益率波动性,并采用 6 种损失函数对模型的预

测能力进行评估,研究表明,GARCH 族模型波动性

预测效果相差不大,但 GARCH(1,1)模型的预测效

果相对较好。 廖前豪 ( 2023 ) [12] 通过构建 VaR-
GARCH 模型研究沪深 300

 

股指期货,研究发现其收

益能够显著覆盖 VaR,表明投资者可以根据 VaR
 

进

行投资决策以对冲风险。 GARCH 家族模型由于不

预先假设数据的分布,有助于避免假设误差,从而更

好地捕捉金融市场中的波动性聚集和波动性的变

化。 这一特性使得 GARCH 族模型在风险管理和投

资组合优化方面非常有用,同时也可用于可靠地预

测未来的波动性。
综上所述,通过将

 

Box-Cox 变换或 GARCH 族模

型与传统的统计和计量方法结合,对最终结果均起

到了较为明显的改善作用。 因此本文使用蒙特卡罗

模拟法结合 Box-Cox 变换和 GARCH 模型分别构建

MC-Box-Cox 模型和 MC-GARCH 模型,基于中国证券

行业六家上市股票的交易日价格数据测度中国证券

行业 VaR。

二、模型方法

(一)蒙特卡罗模拟法

　 　 蒙特卡罗模拟法假设资产价格变化服从正态分

布,借助计算机随机的方法模拟出大量资产价格的

数值从而计算 VaR,其计算公式如下:

St +i△t = St +( i-1)△t(1 + μ△t + σε △t ),
i = 1,2,…,n (1)

　 　 其中, μ 为资产变动期望值; σ 为资产变动标准

差; n 为时间分割份数; △t 为分割区间长度; ε 为服

从标准正态分布的 n 个取值。

(二)MC-Box-Cox 模型

　 　 Box-Cox 变换通过引入一个参数对原数据进行

变换,可以明显地改善数据的正态性和对称性,其一

般形式如下:

y(λ) =
yλ - 1

λ
, λ ≠ 0

　 lny,　 　 λ = 0

ì

î

í

ïï

ïï

(2)

　 　 其中, y(λ) 为经 Box-Cox 变换后的新变量; y
为原始变量; λ 为变换参数。 结合(1)式和(2)式即

可得到 MC-Box-Cox 模型的计算公式:
St +i△t = St +( i-1)△t(1 + E(y(λ))

△t + var(y(λ))ε △t ), i = 1,2,…,n (3)
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　 　 其中, E(y(λ)) 为 Box-Cox 变换后资产收益率

的期望值; var(y(λ)) 为 Box-Cox 变换后资产收益

率的标准差; n 为时间分割份数; △t 为分割区间长

度; ε 为服从标准正态分布的 n 个取值。

(三)MC-GARCH 模型

　 　 时序波动的干扰项方差并不为常数,而 GARCH
模型就是主要用来刻画这种波动性。 GARCH 模型

的条件方差不仅是滞后残差平方的线性函数,还是

滞后条件方差的线性函数,即

σ2
t = ω + ∑

q

i = 1
αiu2

t -i + ∑
p

j = 1
β jσ2

t -j (4)

　 　 其中, ω 为常数项; u2
t -i 为 ARCH 项,表示用均

值方程的残差的平方表示的从前期得到的波动性信

息; σ2
t -j 为 GARCH 项,表示上一期的预测方差。 结

合(4)式和(1)式即可得到 MC-GARCH 模型的计算

公式:

St +i△t = St +( i-1)△t(1 + μ△t + σt +i△tε △t ),
i = 1,2,…,n

= St +( i-1)△t[1 + μ△t + (ω + ∑
q

i = 1
αiu2

t +( i-1)△t

+ ∑
p

j = 1
β jσ2

t +( j-1)△t)ε △t )]

(5)

　 　 其中, μ 为资产变动期望值; σ 为资产变动的条

件标准差; n 为时间分割份数; △t 为分割区间长度;
ε 为服从标准正态分布的 n 个取值。

(四)回测检验方法

　 　 回测检验方法主要有失效率检验法和伯努利模

型检验法。 失效率检验法通过统计样本损失超过

VaR 事件频率即失效率衡量 VaR 模型的预测结果。
失效率 p 计算公式如下:

p = n
N

(6)

　 　 其中, n 为样本观测期间特例事件发生的次数;
N 为样本观测事件的总次数; c 为置信水平。 如果

VaR 模型完全有效,那么 p = 1 - c 。
伯努利模型检验法根据二项分布和中心极限定

理计算统计量拒绝域,VaR 统计量落入拒绝域则表

示模型错误,否则,表示模型正确。 假设 VaR 模型正

确,在 α 的显著性水平下,其拒绝域如下:

Z = x - pN
p(1 - p)N

≥| Zα / 2 | (7)

　 　 其中, x 为特例事件次数; p = 1 - c,c 为置信水

平; N 为样本总观测次数。

三、实证分析

(一)数据选择和处理

　 　 本文的数据来源于《中国证监会 2021 年证券公

司分类结果》 《证券公司 2021 年经营业绩指标排名

情况》和 Choice 金融终端各证券公司历史交易信息。
截至 2022 年末,中国共有 102 家证券机构(子

公司与母公司视为一家),其机构评级可分为 AA、
A、BBB、BB、CCC、CC、C 等 7 类,各级别公司数量如

图 1。 本文按各等级机构数量占总机构比重,选择各

级别产业规模最大机构的 A 股股票组成投资组合,
通过该投资组合的收益波动研究中国证券行业的市

场风险。 该投资组合所含机构确定为 A 级两家,分
别为东吴证券、方正证券;AA、BBB、BB、CCC 级各一

家,分别为中信证券、海通证券、民生证券、太平洋证

券。 为使该投资组合更具代表性,以各机构净资产

价值占该投资组合净资产总价值比例确定各机构股

票所占比例。 最终确定该投资组合由 4210 股中信

证券、850 股东吴证券、930 股方正证券、3440 股海通

证券、340 股民生证券、230 股太平洋证券组成,共计

10000 股。

图 1　 各级别证券机构数量

本文选取各机构 2012 年 1 月 4 日至 2022 年 4
月 19 日共计 2500 个交易日的股票价格,以预测期

前 500 期的对数收益率作为历史数据对预测期投资

组合收益进行估计,从而计算特定置信度下该投资

组合的 VaR。 本文置信度选择 90%、95%、99%三种。
通过数据统计分析,中信证券、东吴证券、方正证券、
海通证券、民生证券、太平洋证券股票收益率的均

值、方差等信息如表 1 所示,交易日各机构股票收盘

价和日收益率走势如图 2 所示。
由表 1 和图 2 可知,各机构股票价格的变化均

不符合正态分布,具有明显的“尖峰厚尾、波动集群”
特征。 但有时为了简化模型会假设资产价格变化服
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从正态分布,如蒙特卡罗模拟法假设资产价格变动 服从基于正态分布的几何布朗运动。

表 1　 各机构股票收益率参数

机构 均值 标准差 偏度 峰度
J-B 检验

P 值
正态性

中信证券 0. 07% 0. 02
 

0. 39
 

7. 45
 

0 非正态

东吴证券 0. 05% 0. 03
 

0. 24
 

6. 19
 

0 非正态

方正证券 0. 05% 0. 03
 

0. 51
 

7. 05
 

0 非正态

海通证券 0. 05% 0. 02
 

0. 38
 

7. 51
 

0 非正态

民生证券 0. 03% 0. 03
 

0. 27
 

6. 11
 

0 非正态

太平洋证券 0. 04% 0. 03
 

0. 26
 

6. 93
 

0 非正态

图 2　 各机构交易日价格和收益率

(二)蒙特卡罗模拟法

　 　 1. 基于蒙特卡罗模拟法的 VaR 计算

按照蒙特卡罗模拟法的计算步骤,将 2500 个交

易日数据中的前 500 个数据作为初始样本数据,将
后 2000 个数据作为 VaR 预测期的对比数据。 在计

算过程中,假设股票价格变动遵从基于正态分布的

几何布朗运动,时间间隔取 1 / 200,通过 MATLAB 随

机生成 200 个随机变量,进行 20000 次模拟计算,从
而测量该投资组合在 90%、95%和 99%三个置信水

平下的后 2000 个交易日的 VaR 指标值,其变化趋势

见图 3。
由图 3 可知,三种置信水平下的 VaR 指标值变

化幅度基本同步于资产组合实际损益的变化幅度,
但其数值仍有一定偏差。 因此,蒙特卡罗模拟法仅

能在一定程度上测度该投资组合的市场风险。
2. 蒙特卡罗模拟法的回测检验

根据失效率检验法和伯努利模型检验法对蒙特

卡罗模拟法 VaR 预测结果进行检验。 由于近期数据

比远期数据更有参考性,所以研究样本数量为 500
和 1000 时的 VaR 时,选取的是近期数据即 2020 年 3
月 27 日至 2022 年 4 月 19 日和 2018 年 3 月 8 日至

图 3　 各置信水平 VaR

2022 年 4 月 19 日期间的交易日数据,检验结果如表

2 所示。
由表 2 中的检验结果可知:在 90%的置信水平

下,各样本数量 VaR 指标均未通过准确性检验。
95%置信水平下,仅有样本数量为 1000 时的 VaR 指

标通过了准确性检验。 99%置信水平下,仅有样本

数量为 1000 时的 VaR 指标未通过准确性检验;通过

对未通过准确性检验的 VaR 指标进行分析,可以发
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现:99%置信水平下,样本数量为 1000 时的 VaR 指

标失效率大于理想失效率,说明 VaR 指标低估了该

资产组合的市场风险;其他置信水平下,各样本数量

的 VaR 指标失效率远远低于回测检验的理想失败

率,说明蒙特卡罗模拟法计算的 VaR 指标会严重高

估股票市场风险;各置信水平下,样本数量为 1000

时的 VaR 指标失效率明显大于样本数量 500 和

2000 时的失效率,说明 VaR 指标预测样本 1001 期

至 1500 期即 2018 年 3 月 8 日至 2020 年 3 月 25 日

期间的最大损失值时明显失效。 该资产组合于 2018
年 3 月 8 日至 2020 年 3 月 25 日期间的失效率信息

如表 3。

表 2　 VaR 准确性检验结果

置信水平 Zα / 2 样本数 失败次数 失效率 | Z | 检验结果

90% 1. 64
500 4 0. 80% 6. 86 不准确

1000 60 6. 00% 4. 22 不准确

2000 79 3. 95% 9. 02 不准确

95% 1. 96
500 2 0. 40% 4. 72 不准确

1000 43 4. 30% 0. 99 准确

2000 50 2. 40% 5. 01 不准确

99% 2. 58
500 0 0. 00% 2. 25 准确

1000 24 2. 40% 4. 43 不准确

2000 28 1. 40% 1. 79 准确

表 3　 2018—2020 年 VaR 准确性检验结果

置信度 样本数 失败次数 失效率 | Z | 检验结果

90% 500 65 13. 00% 2. 24 不准确

95% 500 46 9. 20% 4. 31 不准确

99% 500 29 5. 90% 10. 79 不准确

　 　 由表 3 可知,该资产组合于 2018 年 3 月 8 日至

2020 年 3 月 27 日期间的准确性检验结果均不准确

且失效率明显大于理论失效率,说明检验结果的不

准确性是由于模型原因导致。 蒙特卡罗模拟法假设

股票价格波动是不随时间变化的,因此蒙特卡罗模

拟法计算的 VaR 值不适用于剧烈波动的股票市场。
而 2018—2019 年,由于证券机构股权质押危机影

响,各大券商净利润下滑超 41%,各大券商股票价格

暴跌,整个证券行业处于低迷期。 此外,由于金盾股

份、中兴通讯、长生生物、中国石化等企业股价相继

暴跌,整个 A 股股票市场处于巨大波动之中。 所以,
基于蒙特卡罗模拟法计算的该投资组合的 VaR 值于

2018—2019 年具有极高的失效率。
以上实证结果表明,在股市正常时期,蒙特卡罗

模拟法在衡量市场风险时比较保守,经常会高估市

场风险,这是由于布朗运动假设股票价格变化服从

正态分布,而由图 2 可知,该投资组合各机构股票价

格变化不符合正态分布,因此会有计算误差造成预

测结果的偏差。 而在股市动荡期,由于蒙特卡罗模

拟法假设股票价格波动是不随时间变化的,因此会

出现低估市场风险的情况。 低估市场风险会使投资

者遭受预料之外的巨大损失,甚至会导致证券机构

的倒闭,而高估风险虽会增加风险管理费用,但其后

果远没有低估风险那么严重,因此蒙特卡罗模拟法

不宜用于股市动荡期的风险管理。

(三)MC-Box-Cox 模型

　 　 1. 数据正态化

由于蒙特卡罗模拟法假设股票价格变化服从正

态分布,而股票价格变化通常不符合正态分布,因此

存在计算误差容易造成预测结果的偏差。 因此,本
文通过 Box-Cox 变换使各机构股票价格更符合正

态分布。 经过 Box-Cox 变换后的各机构股票价格

参数如表 4,交易日各机构股票收盘价和日收益率

走势如图 4 所示。 由表 4、图 4 可知,经过 Box-Cox
变换后股票价格数据正态性明显改善,股票收益率

数据正态性也有所改善。 值得注意的是,经过 Box-
Cox 变换后收益率数据可能会超过我国股票市场涨

跌 10% 的限制,最后结果需要进行 Box-Cox 反解

变换。
2. 基于 MC-Box-Cox 模型的 VaR 计算

在计算过程中,仍假设股票价格变动遵从几何

布朗运动,时间间隔取 1 / 200,通过 MATLAB 随机生

成 200 个随机变量,进行 20000 次模拟计算,之后对

模拟价格进行 Box-Cox 反解变换,使模拟价格还原,
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　 　 表 4　 各机构股票价格正态化后参数

机构 均值 标准差 偏度 峰度
J-B 检验
P 值(%) 正态性

中信证券 2. 47 0. 24 0. 01 2. 00 0 非正态

东吴证券 0. 70 0. 01 0. 07 2. 71 0. 4 非正态

方正证券 1. 44 0. 14 -0. 01 3. 36 0. 01 非正态

海通证券 1. 03 0. 03 0. 02 2. 73 2. 2 非正态

民生证券 1. 03 0. 09 0. 04 2. 45 0 非正态

太平洋证券 1. 08 0. 19 0. 04 2. 43 0 非正态

图 4　 各机构股票正态化后价格和收益率

进而测量该投资组合在 90%、95%和 99%三个置信

水平下的后 2000 个交易日的 VaR 指标值,其变化趋

势见图 5。

图 5　 MC-Box-Cox 模型各置信水平 VaR

由图 5 可知,MC-Box-Cox 模型计算的
 

VaR 值

变化幅度与资产组合实际损益的变化幅度接近,且
数值偏差较蒙特卡罗模拟法有较大改善,由此可以

初步说明 MC-Box-Cox 模型具有更高的预测准确

性,但个别时期 VaR 值仍与实际损益存在较大

偏差。

3. MC-Box-Cox 模型的回测检验

同样使用失效率检验法和伯努利模型检验法

对 MC-Box-Cox 模型预测结果进行检验。 结果如表

5 所示。
由表 5 中的检验结果可知:在 90%的置信水平

下,不同样本数量下的 VaR 指标均未通过准确性检

验。 95%置信水平下,仅有样本数量为 1000 时的

VaR 指标通过准确性检验。 99%置信水平下,各样

本数量的 VaR 指标均通过了准确性检验;通过对未

通过准确性检验的 VaR 指标进行分析,可以发现除

90%置信水平,样本数量为 1000 时的 VaR 预测偏

差大于蒙特卡罗模拟法的预测偏差,其他未通过准

确性检验的样本预测准确性皆优于蒙特卡罗模拟

法;不考虑随机因素,各置信度不同样本数量下

VaR 预测有效率均不高于理论失效率,说明 MC-
Cox-Box 模型不会出现低估市场风险的情况。 样本

数量为 1000 时,仅 90%置信水平下的 VaR 指标未

通过准确性检验,但失效率与样本数量为 500 和

2000 时的失效率已无较大区别。 该资产组合于

2018 年 3 月 8 日至 2020 年 3 月 25 日期间的失效

率信息见表 6。
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表 5　 MC-Box-Cox 模型 VaR 准确性检验结果

置信水平 zα / 2 样本数
 

　 失败次数 失效率 | Z |
 

检验结果

90% 1. 64
500 8 1. 60% 6. 26 不准确

1000 51 5. 10% 5. 17 不准确

2000 89 4. 45% 8. 27 不准确

95% 1. 96
500 5 1. 00% 4. 10 不准确

1000 37 3. 70% 1. 89 准确

2000 62 3. 10% 3. 90 不准确

99% 2. 58
500 0

 

0. 00
 

% 2. 24 准确

1000 14 1. 40% 1. 27 准确

2000 31 1. 55% 2. 47 准确

表 6　 Box-Cox 变换后 2018—2020 年 VaR 准确性检验结果

置信度 样本数 失败次数 失效率 | Z | 检验结果

90% 500 57 11. 4% 1. 04 准确

95% 500 35 7% 2. 05 不准确

99% 500 16 3. 2% 4. 94 不准确

　 　 由表 6 可知,在股市动荡期间,MC-Box-Cox 模

型于
 

90%置信水平下的 VaR 指标通过了准确性检

验,其他置信水平下失效率也明显降低,说明 MC-
Box-Cox 模型于股市动荡期间预测准确性有所改善。

以上实证结果表明,MC-Box-Cox 模型可以解决

蒙特卡罗模拟法低估市场风险的缺陷,且于股市动

荡期预测效果也有所改善,但 MC-Box-Cox 模型仅能

依靠正态化收盘价数据间接改善收益率正态性,因
此,MC-Box-Cox 模型的预测结果与实际损益仍有较

大偏差。

(四)基于 MC-GARCH 模型的
 

VaR 计算

　 　 1. GARCH 模型的建立

为避免出现伪回归现象,建立 GARCH 模型之前

需要对该投资组合各机构股票收益率进行平稳性检

验和 ARCH 效应检验,本文通过 EViews
 

9 软件使用

ADF 检验法和异方差检验法进行平稳性和 ARCH 效

应检验,检验结果如表 7。

表 7　 平稳性和 ARCH 效应检验结果

机构
平稳性检验 ARCH 效应检验

ADF 统计量 P 值(∗10-3 ) F 统计量 P 值

中信证券 -12. 878 0. 04 118 0
东吴证券 -12. 645 0. 48 161. 468 0
方正证券 -12. 083 0 192. 415 0
海通证券 -15. 532 0 138. 977 0
民生证券 -22. 325 0. 03 141. 251 0

太平洋证券 -10. 536 0. 0 139. 217 0

　 　 由表 7 可知,各机构收益率 ADF 统计量 P 值都

小于 0. 05,表明各机构收益率序列不存在单位根,均
为平稳时间序列;各机构收益率 ARCH 检验 F 统计

量 P 值都小于 0. 05,表明各机构收益率序列均存在

着波动聚集现象,可建立 GARCH
 

模型。
现有研究表明,GARCH 族模型都可以很好地拟

合 A 股股票收益率的波动性,且拟合度相差不大,但
GARCH(1,1) 模型的拟合效果相对较好。 因此,本
文使用 GARCH(1,1)模型拟合各机构收益率序列。
利用 EViews

 

9 软件估计各机构收益率序列 GARCH
(1,1)模型的条件方差方程如下所示:

中信证券:
σ2

n = 6. 5319 × 10 -6 + 0. 0703·u2
n-1

+ 0. 9222·σ2
n-1 (8)

　 　 东吴证券:
σ2

n = 7. 4798 × 10 -6 + 0. 0641·u2
n-1

+ 0. 9269·σ2
n-1 (9)

　 　 方正证券:
σ2

n = 6. 5955 × 10 -6 + 0. 1022·u2
n-1

+ 0. 8978·σ2
n-1 (10)

　 　 海通证券:



第 1 期 韩光辉等:我国证券行业市场风险度量及发展对策研究———基于改进的蒙特卡罗模拟法 33　　　

σ2
n = 2. 9061 × 10 -6 + 0. 0685·u2

n-1

+ 0. 9299·σ2
n-1 (11)

　 　 民生证券:
σ2

n = 1. 1588 × 10 -4 + 0. 1533·u2
n-1

+ 0. 7076·σ2
n-1 (12)

　 　 太平洋证券:
σ2

n = 1. 95 × 10 -5 + 0. 0974·u2
n-1

+ 0. 8752·σ2
n-1 (13)

2. 基于 MC-GARCH(1,1)模型的 VaR 计算

在 MC-GARCH(1,1) 模型的计算过程中,各期

的波动率不再固定不变,而是由条件方差方程确定,
其余计算步骤与蒙特卡罗模拟法一致。 该投资组合

在 90%、95%和 99%三个置信水平下的 VaR 指标值

变化趋势见图 6。
由图 6 可知,MC-GARCH(1,1)模型测度的 VaR

指标值变化幅度基本同步于资产组合实际损益的变

化幅度,且于股市波动期计算的
 

VaR 值更为接近实

　 　

图 6　 MC-GARCH(1,1)模型各置信水平 VaR

际损益值,由此可以初步说明 MC-GARCH(1,1) 模

型具有更好的波动预测性。
3. MC-GARCH(1,1)模型的回测检验

基于 GARCH(1,1)模型蒙特卡罗模拟法的失效

率检验结果和伯努利模型检验结果,如表 8。

表 8　 MC-GARCH(1,1)模型 VaR 准确性检验结果

置信水平 zα / 2 样本数 失败次数 失效率 | Z | 检验结果

90% 1. 64
500 5 1. 00% 6. 71 不准确

1000 61 6. 10% 4. 11 不准确

2000 79 3. 95% 9. 02 不准确

95% 1. 96
500 2 0. 40% 4. 72 不准确

1000 40 4. 00% 1. 45 准确

2000 53 2. 35% 4. 82 不准确

99% 2. 58
500 0 0. 00% 2. 25 准确

1000 15 1. 50% 1. 59 准确

2000 21 1. 05% 0. 22 准确

　 　 由表 8 中的检验结果可知:在 90%的置信水平

下,各样本数量的 VaR 指标均未通过准确性检验。
95%置信水平下,仅有样本数量为 1000 时的 VaR 指

标通过了准确性检验。 99%置信水平下,各样本数

量的 VaR 指标均通过了准确性检验;对未通过准确

性检验的 VaR 指标分析可知,MC-GARCH(1,1) 模

型不同置信水平下各样本数量 VaR 预测偏差均小于

蒙特卡罗模拟法的预测 VaR 偏差,但除 90%置信水

平且样本数量为 1000 时的 VaR 外,其他置信水平各

样本数量的
 

VaR 预测偏差略大于 MC-BOX-COX 模

型的预测 VaR 偏差;不考虑随机误差,各置信度不同

样本数量下 VaR 预测有效率均不高于理论失效率,
说明基于 MC-GARCH(1,1)模型的蒙特卡罗预测结

果可以避免低估市场风险;样本数量为 1000 时,
90%置信水平下的 VaR 指标虽未通过准确性检验,
但失效率更接近理论失效率。 该资产组合于 2018
年 3 月 8 日至 2020 年 3 月 25 日期间的失效率信息

如表 9。

表 9　 MC-GARCH(1,1)模型 2018—2020 年 VaR 准确性检验结果

置信度 样本数 失败次数 失效率 | Z | 检验结果

90% 500 41 8. 20% 1. 34 准确

95% 500 29 5. 8% 0. 82 准确

99% 500 0 0% 2. 25 准确

　 　 由表 9 可知,在股市动荡期间,MC-GARCH(1,
1)模型各置信水平下的 VaR 指标均通过了准确性

检验,说明 MC-GARCH(1,1)模型可以很好地度量

股市动荡期的市场风险。
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以上实证结果表明,MC-GARCH(1,1)模型可以

很好地预测股市动荡期的市场风险,但正常市场条

件下的预测准确性相较于 MC-Box-Cox 模型有所降

低,但准确性仍高于蒙特卡罗模拟法。

(五)敏感性分析和模型误差检验

　 　 模型参数敏感性分析可以识别模型的关键参

数,通过优化关键参数可以提高模型的预测精度,同

时,忽略非关键因素可以提高计算效率。 因此,本文

使用 Sobol 敏感性分析法识别蒙特卡罗模拟法的关

键参数,分析结果见表 10。
由表 10 可知,收益率均值 μ 、方差 σ 和上一时

刻股价 St -1 是最为影响蒙特卡罗模拟法结果的参

数,MC-Box-Cox 模型和 MC-GARCH 模型通过改善均

值和方差的精度较为明显地改善了预测结果精度。

表 10　 敏感性分析结果

指标 St-1 μ △t σ ε
一阶影响指数 S 0. 66 0. 71 0. 59 0. 69 0. 50
总效应指数 ST 0. 079 0. 23 0. 07 0. 30 0. 15

　 　 失效率检验法和伯努利模型检验法较为直观

地展示了同一模型下不同置信度和不同样本数量

的预测效果,但不适用于不同模型的精度比较。 为

了比较不同模型的精度,本文采用了平均绝对误差

( MAE) 和 Kolmogorov-Smirnov 检验, 检验结果见

表 11。

表 11　 敏感性分析结果

指标 蒙特卡罗模拟法 MC-Box-Cox 模型 MC-GARCH 模型

MAE(1e+04∗) 1. 21 1. 20 1. 14
统计值 0. 80 0. 79 0. 81
逻辑值 1 1 1

P 值 0 0 0

　 　 注:逻辑值 1 表示与实际分布不同。

　 　 由表 11 可知,MC-Box-Cox 模型和 MC-GARCH
模型的平均绝对误差小于蒙特卡罗模拟法,说明

MC-Box-Cox 模型和 MC-GARCH 模型具有更高的预

测精度。 但值得注意的是,尽管三种模型预测结果

总体趋势大致相同,但均与实际分布具有较大差异。

四、结论

　 　 本文基于六家证券机构股票构成的资产组合研

究证券行业的市场风险,运用蒙特卡罗模拟法、MC-
Box-Cox 模型和 MC-GARCH 模型测度预期收益并进

行回测检验。 检验结果表明,相对于蒙特卡罗模拟

法,MC-Box-Cox 和 MC-GARCH 模型预测精度相对更

高,可以很好地度量我国证券行业的市场风险;三个

模型 99%置信水平下 VaR 预测准确性均高于其他置

信水平下的预测准确性,表明中国证券行业存在着

较大的市场风险。 本文基于实证分析结果对证券行

业监管部门和各类投资者提出以下建议。

(一)强化市场监管,增强市场透明度

　 　 近年来,中国证券市场虽然发展迅速且规模庞大,
但与发达国家相比,监管措施依然存在较大的改进空

间。 通过提高监管机构专业能力、定期审查和更新法

规、严格执法和处罚、定期合规检查等措施可以构建一

个透明、公平和有序的市场环境,可以确保市场稳定并

保护投资者权益。 此外,强化信息披露、确立透明的交

易规则、鼓励公开市场报价可以进一步维护投资者信心,
吸引国内外资金投入,这些改进措施将有效提高我国证

券市场的国际竞争力,推动证券市场稳定健康发展。

(二)扩大金融科技应用,创新金融产品

　 　 金融科技在现代金融领域发挥着重要作用,通过

推动金融数据分析、区块链技术、人工智能、机器学习

和云计算等技术在证券行业的应用,不仅可以提高金

融服务的效率、增强金融包容性,还可以提高金融安

全性,降低欺诈和黑客攻击的风险。 将先进金融科技

与传统金融产品结合,开发多样性的金融产品,增加

机会的多元化,可以减少对单一金融产品的依赖性,
提高了投资回报的同时又有助于分散风险。

(三)加强金融教育和培训,提高金融素质

　 　 从本文实证分析结果可以看出,我国证券行业

存在着较大的市场风险,需要较高的置信水平进行

风险管理。 过低的置信水平可能导致忽略风险,造
成较大的损失,而过高的置信水平则导致更高的管
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理费用支出,这使得管理者需要更加精细地权衡风

险和成本,适时地调整管理政策,而这需要管理者具

有极高的金融素质。 因此,加强金融市场、风险管理

和金融工具等知识的培训,既有助于各类投资者避

免遭受非必要的损失,又有助于维护金融体系的稳

定性,推动证券市场可持续发展。
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Abstract:
 

With
 

the
 

development
 

of
 

financial
 

liberalization
 

and
 

emerging
 

technologies,
 

various
 

financial
 

derivatives
 

have
 

emerged,
 

leading
 

to
 

robust
 

growth
 

in
 

China’ s
 

securities
 

industry
 

while
 

also
 

introducing
 

greater
 

market
 

risks.
 

This
 

article,
 

based
 

on
 

the
 

stock
 

trading
 

prices
 

of
 

six
 

Chinese
 

publicly-listed
 

securities
 

companies,
 

employs
 

the
 

Monte
 

Carlo
 

simulation
 

method,
 

MC-Box-Cox
 

model,
 

and
 

MC-GARCH
 

model
 

to
 

predict
 

the
 

Value
 

at
 

Risk
 

( VaR)
 

for
 

trading
 

days
 

and
 

conduct
 

backtesting.
 

The
 

research
 

results
 

indicate
 

that
 

China’s
 

securities
 

industry
 

faces
 

significant
 

market
 

risk,
 

necessitating
 

the
 

use
 

of
 

VaR
 

values
 

at
 

high
 

confidence
 

levels
 

for
 

risk
 

management.
 

The
 

Monte
 

Carlo
 

simulation
 

method
 

has
 

the
 

drawback
 

of
 

underestimating
 

market
 

risk.
 

MC-Box-Cox
 

and
 

MC-GARCH
 

models
 

demonstrate
 

relatively
 

good
 

predictive
 

performance
 

and
 

can
 

effectively
 

measure
 

the
 

market
 

risk
 

in
 

China’s
 

securities
 

industry.
Key

 

Words:
 

securities
 

industry;market
 

risk;VaR;Monte
 

Carlo;Box-Cox;GARCH


