
 
| 网站首页 | 本刊特稿 | 科研院所 | 现代企业 | 看世界 | 地方科技 | 财会（金融）管理 | （高校）教育改革 | 理事
动态 | 知识产权 | 发展战略 | 科技之声 | 其他 | 管理箴言 | 卷首语 | 意见箱 | 高新技术(园区) | 会员快递 | 互联
时代 资本市场 | 前沿 | 科技杂谈 | 理事论文精选 | 关于我们 | 目录 | 管理百业 | 科技（术）创新 | 经济论坛 | 
业界精英 | 征稿征订启示 | 重大活动 | 

证券经营机构业务风险模糊综合评价 

日期:2003-05-14 作者:孙 亚 琴 阅读:692 
   标题 搜

证券经营机构业务风险模糊综合评价 
孙  亚  琴 
1  引言 
证券经营机构是整个证券市场的一个重要参与者，其经营运作的安全与否不仅直接关系到
企业自身的生存与发展，而且关系到我国证券市场的健康发展。然而，证券经营机构处在
证券市场这么一个高风险环境中，其经营活动过程中的一切不确定性因素都会对其造成损
失，在诸多不确定性因素带来的风险中，经营业务风险是一种不可避免，但却可通过改善
经营管理缓释或减少。经营业务风险是客观存在的，但却难以直接观察到并度量其大小，
通过对经营业务风险的因素分析并建立起评价指标体系，进而进行综合评价是研究经营业
务风险的一种常见思路。本文从经营机构经营者的角度，针对经营业务风险，建立相应的
评价指标体系并给出一种实用模糊评价，以期对其在了解企业内部业务风险的基础上，改
善经营管理，减少或缓释风险提供一些帮助。 
2  证券经营机构业务风险评价指标体系 
依据马科维茨和夏普的现代投资理论，证券经营机构的风险是由系统风险和非系统风险两
部分组成。系统风险归因于宏观环境因素，这些因素的不确定性可能会对市场上所有的投
资带来损失，非系统风险归因于只会对某个券商或某一类证券产生影响的特定因素，这些
因素只影响某个证券品种的价格。由于系统性风险的广泛性和不可分散性，国内外研究和
实践表明，人们更关注非系统性风险。因此，我们在建立证券经营机构业务风险指标体系
时针对经营机构的非系统性风险。虽然影响证券经营机构非系统性风险的因素是多方面
的，也是复杂的，但对证券管理机构来说，最久的威胁来自四方面： 
一是证券经营机构在接受客户委托代客户买卖证券并收取手续费的经营活动所面临的风
险；二是证券经营机构使用自有资金和依法筹集的资金从事证券投资活动所面临的风险；
三是证券经营机构先从发行人处购买证券，然后再出售给投资人或代发行人，即证券的包
销和代销活动中所面临的风险；四是证券经营机构除从事证券经纪、自营、承销三大业务
外，还有其他经营业务活动中所面临的风险。四者直接威胁着证券经营机构的生存与发
展。鉴于此，本文从证券经纪业务风险、证券自营业务风险、证券承销业务风险和其他业
务风险四个方面构建风险评价指标体系： 
（1）证券经纪业务风险（X1）：操作过失带来的风险（X11）。证券经营机构接受投资者
的委托为投资者代理买卖证券时，要经过开设账户、填单、审查、输入、成交后清算、交
割等一系列操作环节，由于操作环节较多或管理不严，在操作中很有可能出现失误。对这
种操作上的失误，证券公司一般要负责由于自身过失给投资者带来的损失，从而加大企业
的风险;违规操作带来的风险（X12）。我国有关法规是禁止向客户透支的，证券公司向客
户透支不受法律保护，因此，客户透支造成损失往往很难收回，从而加大企业的风险。技
术保障风险（X13）。交易系统出现技术故障（如停电、通讯系统。电脑系统出现故障
等），致使客户的交易中断等问题，在市场行情发生急剧变动时，这样的风险是很大的；
经营策略不当带来的风险（X14）。证券经营机构开展经纪业务必须支付一定的固定性开
支，即支出不随业务量的增减而变化。目前，我国证券商投入大量资金筹集了大量的营业
部，由于我国证券市场规模有限，竞争相当激烈，如果股市一旦进入低迷状态，那么会因
交易清淡导致收不抵支，从而加大企业风险。 
（2）证券经营机构自营业务风险（X2）:  违规风险（X21）。证券经营机构违反法律法规
从事自营业务而存在一些潜在的法律风险，从而加大企业的风险；经营水平不高带来的风
险（X22）。证券经营机构因经验不丰富，人员素质参差不齐。在自营买卖中，使得证券自
营买卖发生亏损，因而加大经营机构的风险；管理不善带来的风险（X23）。证券自营风险
较大，必须严格管理，否则就会给经营机构带来较大的损失。 
（3）证券承销业务风险（X3）：股票承销过程中的财务风险（ X31）。由于对上市公司的
经营状况及发展前景研究不够，股票价格定位不合理或受到宏观因素的影响，证券经营机
构在承销股票过程中股票卖不出去占用了证券经营机构大量资金，背上了沉重的财务包
袱；股票承销过程中的法律风险（X32）。有的证券经营机构为完成股票承销任务，对上市
公司进行过分包装，在信息批露上出现过错误导投资人，造成违规违法的风险；违约风险
（X33）。发行人因为财务状况不佳，负债比例过高，盈利能力下降，或者不愿意履行对其
合同所承担的义务，都会形成违约，这种违约行为有可能给经营机构带来损失。 
（4）其他业务风险（X4）：违规风险（X41）。违规进行证券回购，违规拆入资金，给经
营机构带来潜在的法律风险；信用风险（X42）。证券经营机构在各种授信活动（如放款、
票据贴现、同业拆放等）中，由于受信方无意或无法履行其义务是而遭受资金损失的可能
性。 
3评价方法 
模糊综合评价按指标集的划分层次可分为单级模糊评价和多级模糊评价。为了适应券商的
需要，使评价结果既能反映综合风险，同时又能反映经纪业务风险、自营业务风险、承销
业务风险和其他风险的大小，本文给出证券经营机构业务风险二级评价方法，该方法的具
体步骤如下： 
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3.l确定指标集和评语集 
(1)确定评价指标集，设X为因素集 
X={X1，X2，X3，X4} 
X1={X11,X12,X13,X14}  X2={X21,X22,X23}  X3={X31,X32,X33}
X4={X41,X42}
(2)确定评语集，设评语集V 
V={V1,V2,V3,V4},其中V1代表风险高，V2代表风险较高；V3代表风险一般；V4代表风险较
低；V5代表风险低。 
3.2 确定指标权重向量和评价矩阵 
(1)确定指标权重向量 
Xi对X的权重：a=(a1,a2,a3,a4),Xij对Xi的权重： 
b1=(b11,b12,b13,b14) b2=(b21,b22,b23),b3=(b31,b32,b33),b4=(b41,b42)以上权重，可
通过德尔斐法或专家评分法取得。 
（2）确定Xi的模糊评价矩阵Ri,即对每个Xi(i=1,2,3,4),分别进行综合评判，可以通过德
尔斐法或随机调查法，得到每个评语的程度rijt,并由此构造判断矩阵Ri

R1=                                         R2=

R3=                                       R4=

3.3 确定一级指标的模糊综合评价集Ai 
由Ai=bi×Ri而得到Ai={ai1,ai2,ai3,ai4,ai5} 
A1=b1×R1=(a11,a12,a13,a14,a15)  A2=b2×R2=(a21,a22,a23,a24,a25)
A3=b3×R3=(a31,a32,a33,a34,a35) A4=b4×R4=(a41,a42,a43,a44,a45)
3.4 确定二级评价对象的模糊评价矩阵E 

E=a×A=(a1,a2,a3,a4)                         =(e1,e2,e3,e4,e5)

3.5 归一化处理 
e=       (i=1,2,3,4,5)      E=(e1,e2,e3,e4,e5)

3.6判断与分析 
一般可以根据最大隶属度原则进行风险判断和分析，即证券经营机构的证券经纪业务风
险、证券自营业务风险、证券承销业务风险、其他业务就风险和综合风险等级为最大隶属
度所对应的风险评语，在实际应用时，也可以通过计算隶属于不同评语子集的隶属度之和
的方法进行风险判断和分析。  （作者单位：福州大学管理学院）（2003.1期） 
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