
财务与会计·理财版·2014 0112 2014 01·财务与会计·理财版 13

Finance & Accounting

 任晨煜  张冬霞

产融集团的财务风险及防范

随着市场经济的发展以及经济全

球化程度的提高，产融结合在全球范

围内广泛兴起。那么什么是产融结 合

呢？产融结合就是产业资本与金融资

本以 股权 关系为纽带，通 过一定的途

径和方式进行的结合。目前，在我国进

行产融结合的多是以企业集团为法律

载体而建立的产融型企业集团。所谓

产融型企业集团就是由金融机构和企

业在利益均等和风险共担的前提下按

照一定的原则和章程组建起来的多层

次、多功能、多元化的大型股份制经济

联合体。 

一、产融集团产生的动因

产融结合是企业集团发展到一定

程度，为提高企业竞争力，寻求规模经

济，降低成本，从而实现效益最大化的

一种趋势。这 里有其内在和外 在因素

的作用。首先，资本的逐利性使得产业

资本天生 具有扩张的动机。产业集团

投资 金融业，不仅可以实现多元化 经

营，降低融资成本，同时可以获取更多

的金融信息 和金融 服务，使 得企业在

科 研开发、融资投资等方面都 存 在规

模经济优势。其次，外部市场竞争激烈

也促使企业寻找新的途径来增强自身

核心竞争力。产融结合为企业提供了多

元 化的发展战 略，可以促使企业综合

发挥协同效 应与核心能力，取得竞争

优势，增加经济收益。最后，产融双方

信息不对称使得银企双方需要建立长

期密切的联系，从而克服信息不对称，

提高金融资源配置效率。

我国产融结 合 起 步较晚，直至上

世纪80年代后期才逐渐出现市场化意

义上的产融结合。随着我国经济体制

的不断改革，尤其是加入世贸组织后，

我国掀 起了产融结合高潮。但 是实施

产融结合的过程是非常复杂的，要使

得产业资本和金融资本成功联姻需要

有一定的基 础，结 合后 还要全面考虑

各种内部 和 外部影响因素，防 范各类

风险，稍有不慎可能导致满盘皆输。例

如，“德隆系”惨败的根本原因是投资

战线过长，非相关多元化投资严重，同

时对风险的评估与控制缺乏重视，最

终导致资金链崩断。所以，产融集团应

重视加强财务风险防范。

二、产融集团的发展模式

从国际上产融结合发展历程来看，

实现产融结合主要 有两种模式：一种

是工业资本进入金融行业形成产融集

团的过程，即“由产而融”，美国通用

（G E）集团、洛克菲勒财团等是此类

的典型代表。另一种是金融企业通 过

参股、投资等途径进入生产领域的过

程，即“由融而产”，例如美国摩 根 财

团。我国的产融结合主要体现为工商企

业向金融行业的单向进入。这主要是因

为我国《商业银行法》规定，国内商业

银行不能直接对工商企业投资参股。

目前，我国产融结合无论在量上还

是在质上都处于初级阶段，实现产融

结合的模式主要 有三种：一是 大型企

业集团直接 投资金融机构。金融行业

本身运转周期短、利润率高等特点驱

使一些工商企业将部分资金投入到商

业银行、证券公司、保险公司等金融机

构，以谋求更高的资本回报。二是集团

内部财务公司。我国自1987年第一家

财务公司诞生以来，截至2012年末已

有财务公司接近150家，服务范围覆盖

了从传统的机械制造业到新兴的高科

技产业，分布地区从东南部沿海延伸到

中西部内陆。财务公司最突出的特点就

是它既接受企业集团的领导，又 接受

银监会的监管。三是金融控股公司。即

企业在发展其自身实业的基础上同时

参股经营银行、证券、保险、基金等两

个或两个以上金融组织。金融控股公司

具有整体混业、法人分业、财务并表、

各负盈亏等特征。金融控股公司具有完

整的内部组织和管理 架构，通常由一

个公司拥有或控 股若干个 子公司，集

团的业务在各子公司之间配置。

三、各模式产融集团的优势及

其潜在的财务风险
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上述产融结合模式都有各自的优

势：第一种 模式下工商企业看好 金融

行业的发展潜力和产融结合带来的协

同效 应，积极将企业闲散资金投资于

金融业，一方面借此进军金融业，另一

方面可以获得收益，提高资金利用率。

第二种模式下企业集团设立的财务公

司不仅可以为集团内部提供内部成员

单位之间的资 金结 算、信息共享等服

务，提高资金利用率，还可以通过与外

部金融机构合 作发行 企业债券、对外

拆借等方式从外部筹集资金或获得金

融资本的收 益。第三种 模式下金融控

股公司是以 其自身的主业为主，同时

控股两个或两个以上从事不同金融业

务的金融机构，建 立自己的金融平台

来获取投融资便利。

尽管产融结合对企业发展十分有

利，但 是同时也掩 藏着巨大的财务风

险。具体体现在以下几方面：

第一，参股金融机构面临的风险。

首先，工商企业想 要进 入金融业必须

达 到一定的经济实力，否则一般的企

业会因承受不了金融机构的高风险而

陷入危机。其次，由于实体产业和金融

业的运营机制不同，因此，工商企业在

进入金融业时还需要有良好的经营管

理机制和运 作 机制，有熟悉金融行业

的管理人才。如果企业只看到了金融业

丰厚的利润收入就盲目地投资其中，

一旦金融市场出现低 迷，产业资本会

受到金融资本的拖 累，甚至会影响到

实业的发展。

第二，设立财务公司面临的风险。

首先，财务公司在承担内部支付结算、

清算业务，对内部资金实行统一结算、

调 拨，节约交易成 本等方面 可以发挥

较好的作用，然而，由于资金来源和运

用渠 道比 较单一，当集团内部 较多企

业同时需 要资 金时，财务公司的金融

功能是否能有效发挥就会面临考验。

其次，由于财务公司的主要业务就 是

集团内部的存贷 款 业务，因此在 进 行

存贷款业务时可能会自认为对集团成

员比较了解而放松对其信誉的调查，

或者是为了维持 企业经营，对经营状

况不好的企业也放贷资金。

第三，金融 控 股公司面临的主 要

风险。首先，金融控股公司是以资本投

入而获得股权所形成的母子控股结构

的集团公司，这种控 股关系的维系是

以资本为核心的。当母公司将部分资本

金用来投资于一家公司达到一定比例

的股权时就可以对该公司实施控制使

其成为子公司，子公司还可以用自身的

资本作为控股资本继续投资其子公司

（相当于母公司的孙公司），如此继续

投资下去，母公司资本金就可能被利用

多次，形成多重财务杠杆效应。在这一

系列复杂的投资控 股中，只要一个 子

公司经营不善，其风险 会放 大到母公

司和其他子公司。其次，金融控股公司

内部交易或关联交易蕴含巨大风险。

集团内部成员单位 之间交 叉 控 股、关

联交易、互相担保等 行为一方面可以

为企业集团节约交易成 本，带来协同

效 应，但 是另一方面也蕴含着极 大的

风险。尤其在金融业实 行分业监管的

情况下，其风险更大。

四、防范产融集团财务风险的

具体措施

针对以上财务风险，笔者提出以下

防范措施：

第一，对于参 股 金融机构的企业

而言：首先，应考虑其参与的条件。企

业只有发展到一定程 度，具备丰厚的

经济实力、高端的投资管理 人才和良

好的运营管理机制时才可以进军金融

行业。其次，企业在进行投资决策时还

要注意长、中、短期投资的有效配合，

尤其是 对于长期投资项目，要管理 好

投资节奏，深入了解实业产业和金融业

的区别，谨慎投资。此外，还应注意融

资结构的搭配，对于长期投资项目应

尽量采用长期资 金来支持，而短 期投

资项目则主要用短期融资来支持。

第二，对于 企业集团 财 务公司而

言：首先，财务公司属于集团内部的成

员单位，那么企业集团就 要加强 对财

务公司的资 金监管，一 切业务活 动 都

应以集团的整体 利益为目标，同时对

于内部成员的贷款申请应严格审核。

其次，财务公司又 属于银 监会管理的

非银 行 金融机构，与金融机构同业往

来的增加也使风险扩大到整个金融体

系，因此应建立健全 金融微观运行机

制，加强金融约束，强化金融监管以达

到促进财务公司健康发展的目的。

第三，对于金融控股公司而言：首

先，产融集团应对财务状况进行严格监

控，控制公司的财务杠杆风险。其次，企

业集团应在内部设立防火墙，加强对不正

当内部交易和关联交易的监管，重点关注

内部金融机构及企业的资金动向。最后，

企业应建立全面的信息披露体系，对集

团内部的所有交易活动及关联交易情况

进行披露。对于金融方面的业务应及时

向金融监管部门上交各类财务报表，以

确保监管机构对其进行有效监管。

（作者单位 ：北京工商大学商学院）
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