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我国证券公司风险管理研究：基于光大“8.16”事件的案例分析 

I 

 

摘要 

在我国金融体系中，证券行业在资金融通、资源配置、财富管理等方面发挥

着不可替代的作用。由于行业特点，证券公司面临着形式多样、性质复杂的各种

风险，能否对风险进行有效管理已成为影响公司生存发展的重要因素。我国证券

公司发展历史较短，在经历了 2004-2007 年综合整治后，风险管理和内部控制能

力得到提升。但随着各种新业务的迅速发展和环境的变化，部分证券公司在风险

管理和内控建设上相对滞后，由此引发的风险事件严重影响了公司的正常发展。 

外部机构监管和内部风险管理建设是证券公司防范风险、健康发展的两大保障，

但外部监管往往信息成本高且针对性不强，对证券公司而言，加强自身风险管理

和内部控制建设才是根本性措施。 

本文运用案例分析方法对我国证券公司风险管理进行个案与一般性研究。首

先对风险管理和内部控制相关理论进行回顾，进而对证券行业风险管理的特点和

必要性进行总结。接下来文章分析了我国证券公司发展历史和现状，指出风险管

理和内部控制现状形成的背景，并总结出证券公司现阶段在风险管理上存在股权

结构失衡、公司监督层缺少独立性、内部人控制问题严重、风险管理部门设置不

合理、风险管理人力资源建设薄弱等问题。在此基础上，运用《证券公司全面风

险管理规范》的框架，重点分析了光大证券“8.16”事件的发生经过，指出光大

证券在风险管理的重要环节，即信息系统、风险监控及报告、风险应急机制、管

理组织结构和治理机制方面存在的严重缺陷。在总结我国证券公司风险管理存在

的一般性问题和光大证券暴露出来的突出问题的基础上，本文结合高盛风险管理

经验，提出改进我国证券公司风险管理的六条措施：增强风险管理信息技术建设，

强化先进风险管理手段的运用；建立统一的实时风控系统，完善风险报告流程及

路径；建立有效的风险应急机制；通过合理设置风险管理部门职责和加大资源投

入，提升风险管理技术能力；优化证券公司治理结构，促进风险管理有效实施；

在外部监管上，应加强证券交易前端控制，通过设置“熔断机制”等制度，防范

风险事件的冲击。 

 

关键词：风险管理；证券公司；“8.16”事件 
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我国证券公司风险管理研究：基于光大“8.16”事件的案例分析 

II 

 

Abstract 

As an emerging industry, Securities industry plays an irreplaceable role in 

financing, resource allocation, wealth management and other financial functions. Faced 

with various and complicated risk, effective risk management become a critical factor 

that strongly affect a securities survival and development. After comprehensive 

remediation during the period of 2004-2007, Chinese securities firms had a significant 

progress in risk management. However, as innovative new business emerges and 

external environment changes, some securities firms lag behind in risk management and 

internal control, which led to serious risk events that adversely impact their survival and 

development. External institutional regulation and internal risk management 

development protect securities firms from risk shocks. Owning to the highly 

information cost and less pertinence of external institutional regulation, internal risk 

management development should be the first choice for securities firms when managing 

risk. 

This paper conducts a study of risk management of Chinese securities firms from 

the perspectives of internal control and governance. Firstly, it begins with theory review 

of both internal control and risk management, and then emphasizes the necessity of risk 

management in securities firms. Secondly, the paper describes the history and status of 

Chinese securities industry, providing the forming background of risk management. 

This part also summarizes the existing defects of risk management and internal control. 

Thirdly, the paper reviews the event of “8.16” and analyses defects of Everbright 

Securities in risk management and internal control. Finally, by taking Goldman Sachs 

as a benchmark and referring to the norms of comprehensive risk management for 

securities firms, this paper puts forward comprehensive proposals on enhancing risk 

management in terms of information technology system, risk management 

organizational system, corporate governance and external regulation. 

 

Key Words: Risk Management; Securities Firms; the Event of “8.16” 
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第一章 绪论 

1 

 

第一章 绪论 

1.1 研究背景 

在 2008 年全球金融危机中，美国投资银行业遭受重创，五大投行中雷曼兄

弟宣布破产，美林、贝尔斯登被商业银行并购，高盛、摩根士丹利转型商业银行

接受美联储的监管。在危机爆发前，金融衍生产品创新一直是美国投资银行业务

重点，而相应产品的风险管理却缺少应有关注。在市场出现流动性枯竭，信心极

度低迷的极端情况下，一直以来为投行所重点依赖的 VAR、Monte Carlo 等风险

管理模型纷纷失效，导致公司无力应对突如其来的巨额损失。可以说，风险管理

不力是此次美国投资银行遭受如此大冲击的重要原因。 

我国证券业历经近二十年的快速发展，已经逐渐成为我国金融体系中一支

不可或缺的重要力量。1987 年深圳经济特区证券公司正式成立，成为我国第一

家真正意义上的证券公司。随着 1990、1991 年上海证券交易所和深圳证券交易

所的开业，我国证券行业迎来发展黄金期。但由于风险意识和风险管理能力薄

弱，市场操纵、挪用客户资金等问题频繁发生，许多证券公司为此付出了沉重

的代价，甚至被接管、关闭：万国证券因为在“3.27”国债期货事件中的违规

操作被申银证券合并；南方证券因为挪用客户保证金和自营业务巨额亏损被清

算重组；华夏证券深陷实业投资泥沼以及违规委托理财被撤销业务许可……

2004 年 8 月以证监会为中心的国家部委和地方政府开展证券公司综合整治，在

此次行动中，一共有 31 家高风险证券公司被处置，19 家公司遭到撤销（见表

1.1）。由此可见，加强风险管控能力是证券公司长久经营的重要保障。  厦
门
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表 1.1 整治期间 19 家被关闭的证券公司 

序

号 

证券公司 成立时间 关闭时间 注册资

本：亿元 

主要违规行为 涉及金

额：亿

元 

1 汉唐证券 2000 年 2004 年 9.0 挪用客户交易结算金 24.0 

2 闽发证券 1988 年 2004 年 8.0 挪用客户交易结算金、违规

开展理财业务 

30.0 

3 云南证券 1988 年 2004 年 1.2 挪用客户交易结算金、违规

开展理财业务 

1.5 

4 大鹏证券 1993 年 2005 年 15.0 挪用客户交易结算金 16.5 

5 南方证券 1992 年 2005 年 34.5 挪用客户交易结算金 80.0 

6 亚洲证券 1993 年 2005 年 10.3 挪用客户资金、证券 38.0 

7 北方证券 1987 年 2005 年 10.0 挪用客户交易结算资金、超

范围经营委托理财业务 

25.0 

8 五洲证券 1987 年 2005 年 5.1 挪用客户交易结算金 4.0 

9 民安证券 2000 年 2005 年 5.1 挪用客户交易结算金 6.0 

10 德恒证券 2002 年 2005 年 7.7 挪用客户交易结算金 7.4 

11 恒信证券 2001 年 2005 年 5.8 挪用客户交易结算金、超范

围经营 

 

12 武汉证券 1988 年 2005 年 10.2 挪用客户交易结算金、违规

开展理财业务 

10.0 

13 甘肃证券 1988 年 2005 年 1.0 挪用客户交易结算资金、违

法发售个人柜台债、违法自

营和委托理财等 

- 

14 昆仑证券 2003 年 2005 年 5.0 挪用客户交易结算金、违规

开展理财业务 

- 

15 广东证券 1989 年 2005 年 8.0 挪用客户交易结算金、违规

开展理财业务 

19.0 

16 天勤证券 2001 年 2005 年 2.1 挪用客户交易结算金  

17 西北证券 1991 年 2005 年 7.6 挪用客户交易结算金 2.6 

18 兴安证券 2002 年 2005 年 7.2 挪用客户交易结算金 2.5 

19 天同证券 1991 年 2006 年 20.4 挪用客户交易结算金 8.8 

资料来源：笔者根据证监会资料整理 

 

随着中国市场经济改革的深入，证券行业在资金融通、资源优化配置、财富

管理等方面发挥着重要功能，促进了我国经济体制转型和现代资本市场的发展。

作为主要参与者，证券公司在市场上扮演着发行中介、交易中介、价值发现者、

投资者、融资者等多种角色，在证券市场中处于核心位置，同时也由此成为各种

风险的汇集之处。一旦证券公司由于风险控制不当引发破产等风险事件，不仅会
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给公司经营带来困难，也会由于证券市场自身风险传导效应直接影响到企业、资

本市场投资者以及众多交易对手，给整个证券市场和金融体系带来严重负面影响，

影响到整个金融和实体经济的发展。 

无论对于证券公司自身还是整个社会经济，风险管理都有着重要的意义。在

经历了 2004-2007 年的综合治理后，证券公司前期积累的风险得以释放，逐渐步

入了新的发展时期，融资融券、券商直投、另类投资等创新业务发展迅猛，然而

与此同时，证券公司风险管理建设却相对滞后，由内控缺陷引发的风险事件时有

发生。2013 年 8 月 16 日，光大证券自营业务出现严重问题导致市场剧烈波动，

给投资者带来经济损失，也使光大证券遭受巨大处罚，严重影响了公司发展。此

次事件的发生给我国证券公司敲响了警钟——在不断创新实现业务发展的同时，

风险管理建设也必须同步加强。这也给我们提供了一个研究证券公司风险管理和

内部控制的真实案例。 

1.2 研究思路及框架结构 

本文结构安排如下： 

第一章为绪论，介绍本文的研究背景、研究意义、研究思路及总体框架。 

第二章概述企业内部控制、证券公司风险管理相关理论和最新发展，针对证

券行业风险管理特点，对证券公司风险管理、内部控制以及两者之间的关系进行

阐述。 

第三章在对我国证券行业发展历史和现状进行梳理，分析证券公司风险管理

和内部控制现状形成背景，并指出我国证券公司在风险管理方面的现状和所存在

问题。 

第四章对光大证券“8.16”事件进行回顾，分析事件暴露出的光大证券在风

险控制设计实施和风险管理组织等方面的缺陷。 

第五章结合国内证券公司现状及光大证券事件中暴露出来的突出问题，以高

盛公司和证券公司全面管理规范作为参照，从信息系统、风险管理架构及管理、

公司治理和外部监管等方面提出完善我国证券公司风险控制建设的建议。 

第六章对前文进行总结，并指出本文的不足和局限性。 
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1.3 研究意义和局限性  

与一般企业相比，证券公司在经营中面临的风险更为复杂也更为重大，对证

券公司而言，风险的防范和化解风险直接关系到证券公司的生存发展，风险管理

不当会给证券公司经营带来严重的影响，甚至导致公司破产关闭，给整个金融市

场带来影响，而建立有效的风险管理和内部控制体系是提升风险管理能力的重要

手段。 

我国证券公司的风险管理现状不容乐观：一方面，证券公司忽视风险盲目追

求高收益的冲动仍然存在，由此形成的粗放型经营容易使内部控制机制在运行中

由于人为逾越导致失效；另一方面，各类创新业务的发展，使得原来的内控制度

处于相对滞后状态，难以对新业务风险进行有效防范。 

对于证券公司风险管理的研究数量繁多，但不少的研究都集中在对风险管理

方法讨论上，从公司内部控制和公司治理角度出发的研究较少。本文从内控和公

司治理角度出发，以我国证券公司风险控制现状为基础，通过对光大“8.16”事

件的案例分析，对我国证券公司存在的典型问题进行分析，对完善证券公司风险

管理具有一定的理论和现实意义。 

其次，过去的研究对于证券公司的风控分析主要是以定性分析为主，本文通

过对证券公司最近公布的财报及公开数据进行搜集整理，结合定性和定量分析，

对我国证券公司现状有一个更清晰准确的认识。 

再者，本文既有对总体现状的研究，也有对最新个案的研究，体现了证券行

业在风险管理特别是内部控制上存在的突出问题。基于上述分析，在最后的建议

方面也从完善风控建设的角度出发，更具有针对性和具体化，具有一定的参考意

义。 

然而，由于作者本文研究水平和时间精力上的限制，本文仍存在诸多不足，

例如：在数据搜集上，除了上市证券公司信息披露较为完整，其他证券公司在财

务数据外的其他信息披露参差不齐，难以完整体现整个市场全貌，同时本文围绕

光大证券“8.16”个案为基础展开分析讨论，难免出现案例研究的固有局限，可

能也会有以偏概全之嫌。此外，对光大证券案例的以市场公开信息（尤其以媒体

信息）为基础展开分析，难以避免媒体报道不准确给研究带来的影响。
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第二章 证券公司内部控制及风险管理理论研究 

本章从内部控制理论出发，概述了企业内部控制理论的发展及其主要内容，

就内部控制与风险管理的异同和关系作了说明。紧接着结合证券公司风险及风险

管理特点，指出证券公司风险管理的必要性和所要达成目标。最后描述了国内外

证券公司监管规范，并进行了比较。 

2.1 企业内部控制理论 

2.1.1 内部控制理论的发展 

内部控制活动在企业中的应用由来已久，但形成真正意义上的企业内部控制

理论则是在 20 世纪 40 年代，内部控制的发展经历了大致 4 个阶段（见表 2.1）： 

1、内部牵制阶段。20 世纪 40 年代以前，企业的经营管理相对简单，企业风

险经常出现在个人操作失误或者舞弊上，此阶段的内部控制以查错防弊为目的。

在实践中，企业的管理者逐渐意识到两个或者两个以上人员发生同样错误或者相

互勾结舞弊的机会比单独一个人要小很多，管理者开始通过合理的职位设置使不

相容职位相分离，员工间通过互相核对账目、互相牵制实现对财务信息、企业资

产的控制。在管理的实践中，内部牵制开始逐渐形成理论。 

2、内部控制制度阶段。20 世纪 40 年代到 70 年代，现代企业制度的变化和

科学技术的发展使企业的经营活动日渐复杂和多样化，管理层和所有者之间代理

问题逐渐突出，传统的内部牵制制度和理论逐渐难以满足企业风险管理的需要。

美国会计师协会的审计程序委员会在 1949 年发布《Internal Control: Elements of 

a Coordinated System and its Importance to Management and the Independent Public 

Accountant》，首次明确定义了内部控制1：“内部控制包括组织机构的设计和企业

内部采取的相互协调的方法和举措。这些方法和举措目的是保护企业的资产，提

高会计信息的准确性和经营效率，推动企业坚持执行既定的管理政策。”在该报

告中，企业内部控制涵盖范围由财务部门扩大到了企业各个部门，内容也由岗位

                                                             
1 Internal Control: Elements of a Coordinated System and its Importance to Management and the Independent 
Public Accountant.AICPA,1949. 
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