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证券公司迈入全面风险管理时代 
 

联合资信评估有限公司  赖金昌 

 

近期，中国证券业协会发布并实施了《证券公司全面风险管理规范》（以下

简称《规范》）及《证券公司流动性风险管理指引》（以下简称《指引》），要求证

券公司建立全面风险管理体系，设立首席风险官，安排专职人员、专门部门开展

流动性、市场、信用、操作等风险的管理工作；针对流动性管理，新设流动性覆

盖率和净稳定资金率等两项监管指标，要求证券公司按期达到指标要求。《规范》

和《指引》的出台标志着证券公司风险管理要求迈上新的台阶，进入全面风险管

理时代。 

回顾证券公司的监管历程，经过 3 年的综合治理整顿，证券公司业务经营得

到规范，证券公司的风险得到有效化解。2006 年和 2009 年，证监会分别出台了

《证券公司风险控制指标管理办法》和《证券公司分类监管规定》，标志着我国

建立起以净资本为核心监管指标、对证券公司实施分类监管的监督管理机制。

2008 年和 2013 年，证监会分别发布和修订了《证券公司合规管理试行规定》和

《证券公司内部控制指引》，督促证券公司建立和执行合规管理和动态风控等内

控制度，改进加强信息技术管理，针对证券公司各项业务提出了具体的内控要求。 

近年来，证券公司创新业务发展迅速，随着融资融券等信用交易类业务的较

快发展，证券公司融资渠道得到拓宽，财务杠杆水平有所提高。此外，随着金融

混业经营趋势的发展、资本市场的波动以及宏观经济增速的放缓，证券公司业务

经营风险有所上升，证券公司的监管也面临更加复杂的形势。因此，《规范》和

《指引》的出台表明证券公司监管进入新的阶段，符合证券公司业务发展的内在

需求，有助于提升证券公司风险管理水平，防范流动性风险。 

《规范》引入了全面风险管理理念，要求证券公司对经营中的流动性、市场、

信用、操作等各类风险，进行识别、评估、监控及管理，建立包含管理制度、组

织架构、信息技术系统、风险指标体系、人才队伍、风险应对机制以及风险管理

文化等方面内容的全面风险管理体系。相比较于《证券公司内部控制指引》中按

各业务条线对内控工作进行规定，《规范》按风险条线分类的风险管理具有更强
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的针对性，对风险的覆盖更加完整。《规范》要求证券公司制定包含风险容忍度

和风险限额等的风险指标体系，通过风险价值、信用敞口、敏感性分析、压力测

试等方法或模型来计量和评估市场风险、信用风险等可量化的风险类型，建立逐

日盯市等机制，计算、动态监控关键风险指标。可见，《规范》对全面风险管理

的指标体系、技术手段等进行了详细的规定，具有较强的指导意义。 

得益于向巴塞尔协议的学习和借鉴，我国银行业较早地建立了全面风险管理

框架和体系，风险管理实践水平提升较快。我国证券公司全面风险管理体系建设

处于逐步完善阶段，监管部门和自律组织在发布《规范》的基础上，需结合行业

发展阶段、业务模式特色、资产负债结构特点等方面不断完善风险管理体系建设，

通过借鉴巴塞尔协议的理念、方法、指标等内容，细化各类风险的具体管理办法

和操作细则。 

《指引》除了对证券公司流动性风险管理目标、原则、架构、方法做了规定

之外，还引入了流动性覆盖率（LCR）和净稳定资金率（NSFR）两个流动性风

险监管指标。上述两个指标来自巴塞尔协议Ⅲ关于流动性风险计量、标准和监测

的国际框架，LCR 指标基本含义是指证券公司 30 天内可随时变现的资产对 30

天内现金净流出缺口的覆盖程度需大于 100%，NSFR 指标基本含义是证券公司 1

年内长期稳定资金来源对 1 年内表内外业务所需资金的覆盖程度需大于 100%。

银监会在近期发布的《商业银行流动性风险管理办法》（以下简称《办法》）中引

入了 LCR 指标，但尚未引入 NSFR 指标（主要是由于巴塞尔协议Ⅲ还未对 NSFR

指标完全定稿），且设定了更长的 LCR 达标过渡期。《指引》对 LCR 和 NSFR 两

个指标的计算方法设定相对简单，仅对一些纳入考虑的项目设定折算率，而《办

法》中包含调整扣减项、取最大值以及可供选择的两种计算公式。由于证券公司

行业整体财务杠杆水平较低，且持有的自有资产变现能力较强，因此正常情况下，

证券公司均能较好的满足两个流动性监管指标。但从近期的业务发展趋势来看，

证券公司通过发行短期融资券融入资金支持融资融券、股票质押回购等信用交易

类业务发展的做法变得普遍，证券公司的负债水平上升的同时，资产负债期限错

配程度也在提高。此外，NSFR 在计算所需稳定资金时对自有资金融出资金设定

50%的较高折算率，这将给信用交易类业务占比高的证券公司的 NSFR 指标带来

一定的压力。 
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总的看来，中国证券业协会发布的《规范》和《指引》对证券公司行业的风

险管理意义重大，有助于证券公司在创新发展过程中控制风险底线，不断提高风

险管理水平，长期来看对证券公司的健康发展和整体信用水平均有积极作用。 

 


