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一、 模型概述

（一）、模型目的

2015 年 6 月中旬以来，股市震荡加剧，给两融业务带来巨大压力，尤其在 6

月中旬的股灾中，两融业务客户的资金损失严重，部分客户甚至被强行平仓。这

种压力不仅给客户带来巨大财产损失，也可能给证券公司带来流动性风险，并导

致市场行情持续恶化。目前中泰证券有限责任公司杠杆倍数不断提高，400 亿融

资资金绝大多数来自两融收益权（融资融券业务资产标的收益分配权力）抵押的

银行借款，在市场行情极端下跌中，很容易产生流动性危机，所以加强两融风险

管控尤为重要。

在正常市场行情下，通常的风险度量方法，如 VaR 等都发挥着重要作用，但

是当市场行情出现极端下跌时，传统的风险度量方法已经不再适用，风险带来的

损失程度可能远超过正常水平。而证券公司用以应对日常风险的资金储备可能不

足以应对极端压力，从而导致资金流动性危机及其他管理危机等。为了应对市场

行情极端下跌带来的风险，给出合理的应对方案，以尽可能减小压力带来的各种

损失，进行两融业务的压力测试研究已迫在眉睫。

为了量化证券公司融资业务在遭遇小概率极端不利行情下可能发生的损失，

以事前衡量金融机构风险承受能力，融资业务压力测试量化模型应运而生。

（二）、应用的范围

本压力测试量化模型只适用于证券公司融资业务，施压指标限于以 HS300

为代表的市场行情，可以模拟 HS300 连续跌停几天的压力情形，估算证券公司融

资业务的财务风险。

（三）、模型使用部门

中泰证券股份有限公司风控合规总部拥有该模型的使用权。
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（四）、模型开发人员和运行版本

本模型主要由山东大学中泰证券金融研究院林路教授指导其硕士生——候

盈男、张研、唐月月、姜萌、陆军、沈伟共同开发完成。在建模过程中，中泰证

券风控合规总部程鹏经理以及林路教授的博士生刘永欣、柴海涛、董平给予了开

发人员很多有益建议。

（五）、模型的开发工具和运行环境

该模型主要基于Matlab R2013a 软件，利用 Excel软件和 wind资讯的Matlab

接口储存并读取数据。

该模型可在任何安装了Matlab、Excel、wind客户端的标准 PC上运行，我

们开发模型时用到的 Lenove windows7 PC配置如下：Intel(R) Core(TM) i5 CPU

650 @ 3.20GHz; RAM 4.00GB(2.99 GB 可用); 系统类型：32位操作系统。

（六）、模型与其他模型的相关性

暂未发现该模型与其他模型的相关性。

（七）、模型方法/流程的总体介绍和模型的预期结果

该模型包括两个子模型：压力传导模型以及压力情景模型。压力传导模型是

客户持仓证券组合加权收益率关于风险因子的线性回归模型，其中风险因子是我

们经过反复筛选得到与股票收益率线性关系较强并且这样建模最易通过线性检

验的三个指标：HS300收益率、ZZ500收益率和资金流向占比；压力情景模型是

由两个线性模型建立，第一个是 ZZ500收益率关于 HS300收益率做线性回归，

第二个是资金流向占比关于 HS300收益率、ZZ500收益率做线性回归。

压力情形分两类：模拟情形和历史情形。模拟情形根据 HS300自 2013年 6

月 12日到 2015年 6月 12日的收益率分布情况选择其下侧极端分位点，我们运

行时，选择其 0.005、0.05、0.1的分位点的值——-0.01、-0.02、-0.05作为初等
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压力、中等压力、重度压力；我们选取了 6月 15日的股灾情形作为历史情形，

与上面的中等压力接近。

流程如下：首先将 HS300的压力值带入情景模型，得到 ZZ500和资金流向

占比的预测值，带入传导模型得到客户持仓证券组合加权收益率的预测值，进而

计算客户的维持担保比、持仓市值损失，从而为证券公司风控部门防控客户违约

风险提供支持。

（八）、不适合该模型应用的情况

首先，本压力测试模型暂时不适用于除融资业务外的其他业务；其次，本模

型不能分析部分持仓异常的客户，下文模型的开发数据来源部分会讲到。

二、 模型的数据介绍

（一）、模型的开发数据来源

模型开发过程中用到的数据来源主要有两个：一是 wind咨讯，二是中泰证

券风控合规部。其中，wind咨讯的 Matlab接口可以直接将模型需要的股票价格、

HS300、ZZ500、资金流向占比等数据导入 Matlab程序，中泰证券风控合规部提

供的客户持仓数据是 Excel格式。

因为 6月 15日开始股市开始出现大跌，模型开发过程重点针对 6月 12日到

6月 15日的中泰证券融资业务客户群，采用中泰证券风控合规部提供的“持仓

查询_new 2015-0611”和“客户资产负债汇总查询 2015-0612”两个电子表格数

据；使用 wind资讯下载对应客户群持有的所有股票在 2015年 1月 1日至 2015

年 6月 12日收盘价和资金流向占比，并下载同一时期的 HS300指数每日收盘价

和 ZZ500指数日收盘价。

模型开发过程剔除了部分持仓异常的客户，该类客户表现为当前持仓市值不

等于股价乘以持股数量之和，无法用常规的方法量化分析。例如个别客户持有股

票数量为零，但持仓市值非零，再如有些客户持有股票为某某配债或某某转债，
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且面值大小不等，在数据处理中极为棘手。由于此类客户数量较少（6.6%），只

把此类客户信息提取出来，以供参考或进一步研究。下表是客户数据筛选情况的

统计：

初始记录 25085

当前持仓市值不等于股价乘以持股数量之和 -1652

最终记录 23433

（二）、数据检验和转换

建模过程需要对 HS300、ZZ500、股票收盘价数据需要转化成日收益率，资

金流向占比不用处理。数据预处理之后都通过平稳性检验。

当遇到某些股票数据不完整的情况时，我们发现数据完全缺失的股票为面值

100 的配债，所以对股票价格赋值为 100 元；当某些股票价格部分缺失时，我们

用股票能下载到的价格均值代替。

（三）、模型的运行数据

与开发数据一致，模型运行数据用到两个数据源：证券公司当前融资业务客

户持仓情况和 wind提供的最近 8个月内的股价、HS300、ZZ500、股票资金流向

占比数据。

运行模型时，不需要再预处理数据，开发的模型可以自动加载数据、预处理

数据、识别异常客户、估计模型参数并在给定的压力值下给出客户维持担保比的

变化和损失。
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三、模型方法

（一）、模型方法总结

3.1.1 传导模型方法总结

该模型中的传导模型主要参考了附录参考文献中的[1][2][3]. 在传导模型的

建模时，线性模型依旧是主流，原因有二：首先是简单，然后是模型的解释性强。

线性模型的解释变量选择是很重要的，好的变量集合应该包含尽量少的变量但同

时对因变量有较强的解释能力，不同的文献因为研究问题和所用数据的差异，其

所用模型中的解释变量各不相同。我们结合实际数据情况，对文献中的模型方法

进行了调整，主要是传导模型中被解释变量和风险因子的重新选择。

在建立传导模型的过程中，我们尝试了两种不同的被解释变量。首先是以单

只股票的收益率为被解释变量建立线性模型，结果发现想预测准确单只股票收益

率很难；后来，以客户的持仓证券组合加权收益率为被解释变量建立线性模型，

结果发现模型的预测准确性增强。主要原因是客户的持仓证券组合加权收益率作

为多只股票的平均值，与单只股票相比，随机性更好预测，模型系数估计方差会

降低，预测精确度自然提高。有了理论和试验的支持，最终我们选择客户的持仓

证券组合加权收益率为被解释变量建立线性模型。

对于风险因子的选择，我们进行了多种尝试，最终筛选出三个具有代表性的

风险因子：HS300收益率、ZZ500收益率、投资组合资金流向占比。选择过程大

致如下：

通过查找相关文献，首先确定出一个较大的风险因子候选集，包含了宏观与

微观两大类因子，宏观风险因子包括：市场综合指数收益率、石油价格变化率、

汇率变化率、经济增长率、通货膨胀率、货币供给增长率等；微观风险因子包括：

规模因素（总市值、流通市值）、波动率、价值因素（现金流/流通市值）、成

长因素（净资产收益率）、财务杠杆（总负责、总资产）、流动性因素（换手率）

等。确定这些候选风险因子后，我们从统计与经济的意义逐一进行分析。首先是

看这些解释变量与因变量（股票加权收益率）之间的相关性大小，选择较大的几
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个；然后逐个加入线性模型做回归，观察 P值和 R2。根据统计结果，当模型包

括 HS300收益率、ZZ500收益率、投资组合资金流向占比三个解释变量时，模

型拟合程度就足够好了，说明模型的解释功能不错，而且模型比较简单。此外，

从经济学角度分析，选出的三个风险因子直观上也较为符合经济学解释：

第一、HS300指数收益率作为市场行情的主要体现，是市场行情的指标，绝

大部分股票特别是大盘股都与其有一定的相互关系，HS300收益率的波动会直接

反应市场的走势，所以选其做第一个风险因子。由于其对股票价格收益率有较大

的相关性，因此选用其作为施压对象，在情景模型中作为自变量，根据历史观测

数据设定相应的压力值；

第二、由于客户数量较大，所涉及的股票种类繁多，其中有大量中小盘股，

ZZ500 指数收益率主要反映小盘股的市场行情，所以选其作为第二个风险因子，

且加入此指标后，线性回归的显著性和解释功能有所增强；

第三、在统计分析中发现，除了选择两个最具有解释功能的宏观因子外，加

入微观因素也能够显著提升我们模型的解释程度。经过反复验证，我们选取了投

资组合的资金流向占比作为微观因子，它能显著反映每支股票的价格趋势，所以

选其作为传导模型的第三个风险因子。

3.1.2 情景模型方法总结

情景模型主要参考[3][4][5].传统的情景模型有敏感性分析、情景分析、相关

性分析等类型。其中敏感性分析是指直接对关心的某个风险因子给出特定压力

值，其他风险因子值保持不变，所以没有考虑各个风险因子的相关性；情景分析

是指在特定情景下给出各个风险因子的压力值；相关性分析是在给出特定风险因

子压力值时，根据各个风险因子间的相关性，求出其他风险因子的相应取值。其

中相关性分析考虑到各个风险因子间的相关关系，更符合实际市场状况。

因而我们在相关性分析的框架下建立情景模型，我们主要尝试了向量自回归

模型和相关性情景模型两种。向量自回归的优点是考虑风险因子历史数据对其的

相互影响，所用数据多，涵盖信息广；缺点是在市场大涨大跌时，自回归的拟合

程度较差，有较大的估计偏差，自回归模型整体表现不如相关性情景模型。实证
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分析如下：

在选择 ZZ500收益率与 HS300收益率的相互关系时，对于二阶向量自回归，

其相当于 t期 ZZ500收益率关于 t期 HS300收益率、t-1期 ZZ500收益率、t-2

期 ZZ500收益率的线性回归，用历史数据进行线性回归，得到对应回归系数为

0.7633、0.0553、0.0172，检验 P值为 1.5658e-22，检验 R2为 0.6471；另一方面，

我们采用相关性分析模型时，即选用 t期 HS300收益率作为 t期 ZZ500收益率的

解释变量时，回归模型得到的回归系数为 0.7637，检验 P值为 6.0195e-25，检验

R2为 0.6421。

对于微观因子投资组合资金流向占比，该变量因客户而异。随机抽取个别客

户进行类似上述对比，结果类似。

对比两个模型可以发现，在二阶向量自回归模型中，起作用的变量主要就是

当期的 HS300收益率，其他变量的系数相对于此变量系数较小，且在去掉其他

变量的相关性模型中，检验 P值明显减小，拟合程度在几乎没有变化。由此可以

认为，同一时期 HS300收益率足以解释 ZZ500收益率，为提高模型效率起见，

选用相关性分析模型而不用向量自回归模型。

对于微观因子投资组合资金流向占比，经过上述类似验证可得，用同一时期

HS300收益率和 ZZ500收益率两个变量效果最佳。

因而我们选择更简单有效的相关性情景模型。此时的情景模型分为两个单独

进行的线性回归模型：第一个是 ZZ500收益率关于 HS300收益率做线性回归，

第二个是资金流向占比关于 HS300收益率、ZZ500收益率做线性回归。先通过

事先设定的 HS300压力值得到 ZZ500收益率预测值，再得到资金流向占比的预

测值。
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（二）、模型细节

3.2.1 传导模型的理论与估计

传导模型如下：
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3.2.2 情景模型的理论与估计

情景模型如下：
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其中 i
ttt XXX 321 ，， 分别为 t时期 HS300收益率、ZZ500收益率和第 i个客户

的投资组合资金流向占比。使用最小二乘估计各系数。

3.2.3 模型的计算流程与运行细节

该模型具体操作过程为：

Step1.估计传导模型参数：我们在开发过程中用 2015年 1月 1日至 2015年

6月 12日股票日收益率、资金流向占比、HS300指数日收益率和 ZZ500指数日

收益率，代入传导模型，利用最小二乘估计，得到每个客户投资组合收益率关于

HS300收益率、ZZ500收益率和投资组合资金流向占比的回归系数，并进行模型

检验；

Step2.估计情景模型参数：利用上述历史数据同时得到情景模型的回归系数
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并进行模型检验；

Step3.设置压力值：压力情形分两类——模拟情形和历史情形。模拟情形是

根据 HS300自 2013年 6月 12日到 2015年 6月 12日的收益率分布情况，我们

测试时，选择 HS300分布 0.005、0.05、0.1的分位点的值-0.01、-0.02、-0.05作

为初等压力、中等压力、重度压力。对于历史情形，我们选取了 6月 15日股灾

情形，与上面的中等压力接近。

Step4.将HS300压力值带入估计好的情景模型得到ZZ500和资金流向占比的

预测值，进而通过估计好的传导模型得到客户持仓证券组合加权收益率的预测

值，进而计算客户损失大小。

在模型运行过程中需要注意以下细节：

（1）在压力情形下，我们利用上述模型预测的某些客户的收益率可能下跌比

较严重，考虑到股票有涨跌停限制，我们在利用上述模型预测投资组合加权收益

率时，加入涨跌停限制条件，即当投资组合收益率大于涨停板 0.1时，将收益率

值设定为 0.1；当投资组合收益率小于跌停板-0.1时，将收益率值设定为-0.1；

（2）若情景模型没有通过显著性检验，我们采用临近的 30天相应数据的平均

值代替相关性模型的预测值，即及时用非参数模型代替不合理的参数模型，使得

模型预测值更加合理；

（3）实际运行时，证券公司可以采用最近 6至 8个月的数据估计模型系数，

压力值也可以更改。
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四、模型测试

(一) 线性检验

4.1.1多因子传导模型线性检验

传导模型的作用在于建立承压指标与风险因子之间的联系。我们采用的是多

因子线性回归模型，直接得到的是所有客户投资组合收益率的预测值。该部分模

型检验结果汇总如下：

1）P值检验

对持仓查询中的每一个客户，分别建立投资组合收益率与对应三个风险因子

的线性回归模型，通过显著性检验（检验 P值小于 0.05）的模型有 23312个，占

正常客户总量的 99.44%，即该模型对大部分客户都适用。并且观察 P值大小，

发现大部分都很小甚至达到 10e-4，说明模型及风险因子选择很合理。

2）R2检验

R2取值范围在 0到 1之间，其大小代表了线性模型中因子的解释能力，值越

大说明因子解释能力越大，因子选择越合理。
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传导模型： R2检验值直方图
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因为每个客户都可以建立一个传导模型，所以得到所有客户的 R2画出其柱

状图如上，R2检验值代表模型对数据的解释程度，有 80%以上的模型解释程度

大于等于 0.5216；有 70%以上的模型解释程度大于等于 0.6018；有 50%以上的

模型解释程度大于等于 0.7050。该结果说明线性回归模型拟合优度较高，传导模

型选择比较合理。

4.1.2 相关性情景模型线性检验

在选择 ZZ500收益率与 HS300收益率的相互关系时，选用 t期 HS300收益

率作为 t期 ZZ500收益率的解释变量时，回归模型得到的回归系数为 0.7637，检

验 P值为 6.0195e-25，检验 R2为 0.6421。对于微观因子投资组合资金流向占比，

结果类似，不再赘述。

（二）拟合效果检验

4.2.1多因子传导模型拟合程度检验

为了进一步检验传导模型的拟合程度，我们从 2015年 6月 12日回测 30天

的数据，画出回测的残差直方图如下：
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传导模型：客户投资组合收益率回测 30天绝对误差直方图
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由上图可知，投资组合收益率的绝对误差 80%以上都在[-0.01,0.01]之间，进

一步说明模型的拟合程度较好。

4.2.2相关性情景模型拟合程度检验

对于 ZZ500收益率，我们从 2015年 6月 12日回测 30天，画出绝对误差直

方图，回测绝对误差平均值是 0.0065。

该图的 80%分位点在正负 0.0132之间，说明模型的拟合程度较为合理。

对于客户投资组合资金流向占比，我们从 2015年 6月 12日回测 30天，画

出绝对误差直方图如下：
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情景模型：客户投资组合资金流向占比回测 30天绝对误差直方图

通过上图发现客户投资组合资金流向占比的绝对误差 80%以上都在[-0.01,0.01]

之间可知模型拟合效果很好。

（三）预测精度检验

4.3.1多因子传导模型预测精度检验

4.3.1.1 投资组合收益率预测精度检验

我们比较每个客户的投资组合收益率 2015年 6月 15日预测值与真实值，以

此来刻画压力测试中传导模型精确度，以下是客户投资组合收益率的预测相对误

差直方图。
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