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从)乌龙指*事件看光大证券内部控制缺陷

孔
!

敏

"福建广播电视大学 财经与管理系#福州
"M$$$"

$

摘要!

#$!"

年
C

月
!@

日发生的光大证券#乌龙指$事件看似一个偶然事件!其实存在其必然性!暴露了光大证券诸多的

内部控制缺陷"在此背景下!就光大证券在内部环境)风险评估)控制活动)信息与沟通和内部监督五个方面存在的缺

陷进行分析!说明这些缺陷在#乌龙指$事件中的集中反映!旨在抛砖引玉!能够给证券公司的内部控制建设一点启示"

关键词!光大证券%#乌龙指$%内部控制%风险管理

中图分类号!

KD"!

!!

文献标志码!

?

!!

文章编号!

!@A!B!C$A

"

#$!"

#

!#B$!@=B$=

收稿日期!

#$!"B!$B#D
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*'!女!福建建阳人!福建广播电视大学!副教授!硕士!研究方向(审计)内部控制"

!!

#$!"

年
C

月
!@

日
!!

点
$M

分!多只权重股瞬间

出现巨额买单#大批权重股瞬间被一两个大单拉升

之后!又跟着涌现出大批巨额买单!带动了整个股指

和其它股票的上涨!以致多达
MD

只权重股瞬间封涨

停#指数的第一波拉升主要发生在
!!

点
$M

分到
!!

点
$C

分之间!然后出现阶段性的回落#

#$!"

年
C

月

!@

日
!!

点
!M

分起!上证指数开始第二波拉升!这一

次最高摸到
#!DC

点!在
!!

点
"$

分收盘时收于
#

!=D

点#

!!

点
#D

分!有媒体发布消息*(今天上午的

?

股暴涨!源于光大证券自营盘
A$

亿的乌龙指)#这

就是著名的光大证券(乌龙指)事件#光大证券
C

月

!C

日发布公告!称当日盯市损失约为
!XD=

亿元人民

币!之后在
D

月
#

日的公告中披露受到证监会的相应

处罚*没收公司
Y*>

相关内幕交易违法所得
!"$A$

C$@8@"

元!并处以违法所得
M

倍的罚款#没收公司

股指期货内幕交易违法所!

!="=A!8=M

元!并处以违

法所得
M

倍的罚款#上述两项罚没款共计
M#"#CM

@@C8=C

元#

光大(乌龙指)事件虽然已经落下帷幕!但事件暴

露出的内部控制缺陷不得不引起我们足够的重视和

深思!下面笔者将从(内部环境"风险评估"控制活动"

信息与沟通"内部监督)&这五要素也是光大证券

#$!#

年内部控制自我评价报告的评价范围'对光大

证券的内部控制缺陷进行分析#

!

!

内部环境

2企业内部控制基本规范3&下称(基本规范)'的

第五条规定!内部环境是企业建立与实施内部控制的

基础!一般包括治理结构"机构设置及权责分配"内部

审计"人力资源政策"企业文化等#内部环境是其他

四个构成要素的基础!在企业内部控制建设与实施中

发挥着基础性的作用#

$

!

%

!#!

!

缺乏相互制衡的公司治理结构

(乌龙指)事件后!光大证券四位相关决策责任人

徐浩明"杨赤忠"沈诗光"杨剑波被处以终身证券市场

禁入#(

C

4

!@

事件)是因光大证券策略投资部门自

营业务在使用其独立的套利系统时出现问题导致!而

该部门的负责人就是杨剑波!根据
C

月
!@

日的交易

可知当天的自营业务在套利时动用了
#"=

亿的巨额

资金!是光大证券净资产的
!8AC

倍!自营业务部门的

操作员可以自如地调度如此高额的资金!说明了光大

证券缺乏必要的相互制衡的运作机制+而在其后又通

过期货空头对冲!光大证券的此种行为!无疑是操纵

市场!进行内幕交易!这么重大的决策!在一个公司治

理健全的金融企业必将要通过董事会"监事会以及经

理层!这个错误的严重性远远超过了(乌龙指)本身!

暴露了光大证券决策层缺乏行之有效的重大事项决

策机制!而光大证券的总裁助理杨赤忠的(错单后立

刻开空单!这是国际惯例)&

!C

日的新闻发布会上的

言论'更是说明了光大证券对于重大的决策没有形成

必要的规范!而只是少数几个相关人员把持了重大决

策权!从而导致了错误的危机修正方案!使得光大证

券是错上加错#

!#"

!

背离公司的社会责任理念

C

月
!@

日
!!

点
$M

分光大证券的系统出问题!

=@!



导致了市场的第一波拉升!而在
!!

点
!C

分左右股

指的第二波拉升!而正是这第二波拉升才是最终影响

投资者判断的关键!此时是光大证券在高位大量放空

股指期货!也就是杨赤忠所谓的(国际惯例)!当发现

系统出错后!光大管理层不是迅速公布事实!而是自

救!误导股民!浑然不顾及股民的利益#对于这样的

公司和管理层!这样的经营理念和职业操守!严重地

暴露了光大证券缺乏必要的社会责任感!难怪多家基

金纷纷下调其估值评级!这无疑是光大证券自认为的

社会责任理念(为股东"为客户"为员工和为社会创造

价值)的反讽#

"

!

风险管理与风险评估

风险评估是由目标设定"风险识别"风险分析和

风险应对构成#风险评估是内部控制的重要环节!只

有自觉地将风险控制在可承受的范围之内!才能实现

企业的可持续发展$

!

%

#对于金融企业而言!风险管理

与风险评估更是重中之重!光大证券作为一个金融企

业!对于自己的风险管理与风险评估体系是很有自信

的!在其
#$!#

年的内部控制评价报告中就特别强调

了公司开发的投资风控系统"净资本等风控指标实时

监控和操作风险管理系统!而且作为光大证券的投资

部门负责人杨剑波!还承担中国证券业协会立项为

#$!"

年重点课题111(中国资本市场条件下的权益

类衍生品业务的风险控制与管理)!但这一切都不能

阻挡
#$!"

年
C

月
!@

日的(乌龙指)#

"#!

!

策略交易投资部门未纳入风控系统

证监会
C

月
"$

日召开新闻发布会!证监会发言

人介绍!光大证券策略交易投资部门未纳入公司风控

系统!该交易系统自
A

月
#D

日上线运行后到事发运

行仅
!M

个交易日!其系统的订单重下功能从未被实

盘测试过!当日该重下功能直接造成了错单事件#在

光大证券
#$!#

年的内部控制评价报告中明确提出*

(公司的市场风险主要来自于自营持仓与直接投资的

市场风险#)在
#$!#

年年报中!光大证券也用了大量

篇幅来阐述自己的风控系统#其指出针对自营投资

的风险!曾经设立了投资额度分级授权"额度与量化

评估以及不定期压力测试的控制机制#由此!我们看

到两个截然不同的信息!(乌龙指)前光大证券对自己

的风险控制系统的大肆吹捧!和(乌龙指)后证监会的

调查结果形成鲜明的对比!可见风险控制对于很多金

融上市公司而言!在很大程度上还只是写在纸上"挂

在墙上!这离真正落实到具体的实施和操作还存在着

很大的距离!这不得不引起管理者的深思#

"#"

!

流动性风险管理存在重大漏洞

据
#!

世纪经济报道!光大证券策略投资部的套

利系统完全在公司风控系统外运作!为了保证高频交

易的效率!保证金验证环节可能根本都没设置#现在

监管部门对券商自营账户信用保证金杠杆比率没有

明确规定!交易时可任其下单!只要收盘后结算把资

金凑齐就行#这意味着不仅仅是光大证券整个券商

自营投资都存在流动性风险无限放大的监控盲区#

$

#

%

根据证监会的通报!(经初步核查!光大证券自营

的策略交易系统包含订单生成系统和订单执行系统

两个部分!存在程序调用错误"额度控制失效等设计

缺陷!并被连锁触发!导致生成巨量市价委托订单!直

接发送至上交所!累计申报买入
#"=

亿元!实际成交

A#8A

亿元#)

#"=

亿元确实是高得有些离谱!

#"=

亿元

是光大证券
#$!"

年一季报的货币资金为
#M$

亿元的

D"8@W

+是光大证券的净资本&截至
#$!#

年底'

!"!8!@

亿元的
!8AC

倍!是净资产
#!A8C

亿元的
!8$A

倍!同时我们不得不怀疑光大证券引以为荣的(净资

本实时监控系统)的有效性#

"#$

!

操作风险管理部分失效

根据光大证券
#$!#

年的内部控制报告*(公司将

内部控制工作重心前移!充分发挥法律合规部"风险

管理部"稽核部等部门的操作风险控制职能!有效识

别与报告内控缺陷与操作风险隐患!降低操作风险发

生的可能性#)在(

C

4

!@

事件)中一个交易员就可以

动用
#"=

亿元的资金!按照国际惯例!

!

亿元以上就

必须要通过四级审批!由此!我们不难看出!光大证券

的操作风险管理在其自营业务中是无效#

"#%

!

无视合规性风险管理

根据证监会的规定!券商自营权益类证券及证券

衍生品的合计额不得超过净资本的
!$$W

#在上文

中我们已经提到了
#"=

亿元是净资本的
!8AC

倍!已

经远远超出了证监会的规定!按照光大证券的内部控

制评价报告!我们可以得知公司法律合规部负责合规

风险的识别"评估"监测与检查!并在各业务部门设立

合规专员!负责其所在部门的合规风险识别!并向法

律合规部报告#可见公司的法律合规部在对待自营

业务上也是特殊照顾#

$

!

控制活动

控制活动是指结合具体业务和事项!运用相应的

控制政策和程序!或称控制手段实施控制#光大证券

的控制活动按其业务不同进行划分!在此!我们主要

阐述的是自营业务控制#

$#!

!

内部控制评价报告的完美

如果仅从光大证券的内部控制评价报告来看其

M@!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

从(乌龙指)事件看光大证券内部控制缺陷
!



自营业务的控制活动!应该可以说是相当的完美!例

如!从自营业务的管理架构来看!公司自营业务实行

相对集中"权责统一的投资决策与授权机制!建立(董

事会1投资决策委员会1自营部门)的三级决策体

系!遵循(分级授权"分级管理"分级决策"分级负责)

的原则开展证券投资业务+再如!具体的控制活动*有

规范的业务流程"岗位隔离和权限管理+依托恒生交

易管理系统和金仕达自营柜台系统实现交易指令的

集中管理+建立了以净资本为核心的动态监控体系!

开发了(投资风控系统)!设置了预警指标!实现了动

态监控和预警#

$#"

!

)乌龙指*事件现实的残酷

(乌龙指)事件后各方矛头直指光大证券的内部

控制和风险管理!现实残酷的是仅
C

月
!@

日惊心动

魄的三分钟就颠覆了长期以来光大证券内控的神话

&证监会首次风控监管排名中!光大证券得分第一'!

而更加残酷的是(乌龙指)事件直接来自于光大证券

在内部控制中最值得骄傲的自营业务!在此次事件我

们没有看到(投资决策委员会)这个(公司自营业务内

控中的一道重要程序)+在技术上!此次事件的直接导

火索是光大证券自营的策略交易系统!它的订单生成

系统和订单执行系统两个部分!存在程序调用错误"

额度控制失效等设计缺陷!直接否定了光大证券所阐

述的(机制和技术成为控制市场风险的有力武器)+在

操作上!

#"=

亿元巨额交易仅由一个交易员就可以实

现!无情地抨击了光大证券(以净资本为核心的支柱

监控体系)#

%

!

信息沟通与披露

企业应当建立信息与沟通制度!明确内部控制相

关信息的收集"处理和传递程序!确保信息及时沟通!

促进内部控制有效运行#(信息沟通与披露)是内部

控制重要的环节!但往往又是最不被重视的一个环

节!此次光大证券的(乌龙指)事件中被质疑的一个重

要事项就是信息披露的滞后和虚假信息的披露!从而

误导了股民!遭受了不必要的损失!这也将成为光大

证券在之后的诉讼风波中重要的不利事实#

%#!

!

信息沟通不畅

当
C

月
!@

日(乌龙指)的操作者111某交易员发

现自己下错单了且错单的金额巨大!按相关内部控制

的规定应该及时上报主管人员!并进行应急处理!但

事实并非如此!该交易员只是自己在处理错单而没有

及时上报信息!这体现了光大证券信息沟通缺乏相应

的沟通程序!这是其一+其二!光大证券时任董秘梅

键!于当日中午
!#

时左右!向记者否认了(光大证券

自营盘
A$

亿元乌龙指#)!该信息于
!#

*

=A

发布并被

各大门户转载#这个事件如果不是有意发布虚假信

息!那就是由于信息沟通不畅导致的!董秘梅键在事

发后未能及时了解事件的真实情况#

%#"

!

信息披露不及时

在光大(乌龙指)事件中!投资者在
"

个多小时后

才知道事件的初步真相!但根据光大证券的公告中我

们可以得知!在
C

月
!@

日上午
!!

点
$A

分!公司就已

经接到上海证券交易所的问询电话!如果说之前的交

易员未能及时上报信息使得管理层了解滞后!而此时

的问询电话应该能够引进光大证券相关负责人的重

视!但结果光大证券没有及时正确地对待此信息!从

而导致了市场传言满天飞!之后光大证券在股指期货

上放出大量的空单!这更是混淆了市场的视听!直接

导致了光大证券虚假信息披露的罪名#

H

!

内部监督

内部监督是企业内部控制得以有效实施的机制

保障!在内部控制构成要素中具有十分重要的作用!

内部监督"风险评估和控制活动形成三位一体的闭环

控制系统#

在光大证券
#$!#

年的内部控制评价报告中有这

样的阐述*光大证券建立了较为完备的四级内部监督

体系*董事会及其下设委员会"监事会及其下设委员

会!对公司的经营管理"风险状况"薪酬水平"发展战

略等进行监督+公司经营管理层下设合规工作委员

会"风险管理委员会!在董事会授权范围内负责对经

营过程中各业务领域的风险进行识别"评估"决策及

处置+公司设立法律合规部"风险管理部"稽核部"纪

检监察部四个监督检查部门!对公司各类业务风险进

行事前审核"事中监控"事后检查监督与责任追究#

$

"

%

但是上述看似健全的内部监督体系在此次的(乌

龙指事件)中并没有发挥其应有的作用!且不说由于

信息沟通和传递产生的干扰!就说日常的监督中!合

规部就没有及时地制止自营部门违反证监会的规

定111(不超过净资本的
!$$W

)!另外看似完美的内

部控制评价报告实际上也说明光大证券内部监督不

利#

光大证券(乌龙指)事件暴露了光大证券内部控

制和风险管理中存在着重大的缺陷!这不仅仅指向光

大证券一家公司!实际上不少证券公司都存在共性的

问题!在发展的过程中一味追求业绩!合规性总是不

断地给业务让路!因此!光大证券(乌龙指事件)看似

一个偶然事件!实际上存在着其必然性!只希望这个

事件能给金融企业一个警示!从而不断地完善其内部

@@!
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从(乌龙指)事件看光大证券内部控制缺陷
!


