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 谢 沂  丁禺心

产融集团财务风险的控制

为满足产业发展的资金需求以及

产业协同所需的金融 服务，许多大 型

企业纷纷走 上了产融结合的道 路。然

而产融结合在促进企业竞争力提升的

同时，也存在着风险及问题。如风险控

制不力，会造成企业经营巨大困难。德

隆集团产融结合失败给了我们警示，

其中的教训值得吸取。

一、产融集团财务风险的特点

产融集团通常是企业在发展到一

定程度后，进行多元化扩张而产生的，

因此其多为大 型企业。而实体产业和

金融业的相互融合与相互渗透更使得

产融集团有着区别于普通企业的财务

风险特点。

第一，风险加大且具有多样性。由

于产融集团是同时包含了实业和金融

这两 种 不同业务的企业，因而与此同

时也囊括了两种企业所具有的风险。

在这种情况下集团内部不只面临着实

业中产品销售等 一系列风险，更 要对

金融行业中的金融市场风险和宏观环

境风险等做出相应的反应。

第二，难 协 同 性。产 融 结 合 的 发

展模式下需要在经营中明确主业与副

业的地位，以促 进协同效 应的发挥。

我国的产融结合 还处在初级阶段，在

经验不足的情况下若盲目借鉴国外大

型企业集团做法，就容易导致企业的

过度金融化，从而导致 其对金融市场

的变 化与波动异常敏 感，进而影响企

业其他 业务的运营。如果集团不对产

业与金融行业的协同发展加以规划，

势必会加大整个集团经营与发展的不

稳定性。

第三，风险具有联动性。产业企业

在向金融渗透的过程中很多会选择构

造 金融控 股公司，也 就是该企业的金

融性子公司。筹集向金融子公司投资

的资金，企业有很多种手段：通过银行

贷款、发行企业债券、以自有资金投入

等。如果金融子公司经营或财务出现

问题势必会 使母公司受到影响，甚至

可能导致资金链断裂。

第四，产 融结 合模式下的子 公司

经营具有局限性。财务公司的对 象主

要是集团内部企业，其职能主要是为

企业集团融 通资金。因为他们只能吸

收企业集团内部资金，这使 其融资能

力受到了限制，并且由于结 算手段、

存 款 范围和成员地区分布的限制，以

及 业务较为单一，因此长 期发展的空

间具有局限性。而参股 金融和控 股 金

融模式下的子公司由于或多或少会受

母公司经营政策和发展模式的影响，

因 此 会 在 某 种 程 度 上 限 制 其自身 的

发展。

二、产融集团财务风险的控制

笔者 认为，产融集团要 想有效 控

制财务风险，应从加强内部控制着手，

放眼全局，在进行投资风险、筹资风险

和信用风险等一系列风险评估的基础

上采取 对应的措施以降 低风险。具体

方法如下：

首先，建 立完善的预 警 机制和危

机应对机制。由于产融集团在经营模

式上都有很大的特殊性，其风险更具

多样性 且带来的危害性也 将更 大，因

此，集团企业在产融结合后应从 整体

上重新 进行风险识别和评估，针对 评

估结果建立重大风险预警机制和应对

机制，更要落实各部门的内部 控制职

责以求把发生风险的可能性和发生之

后的危害性降到最小。

其次，制定合理的产融结合战略。

产融集团应在进行充分调查研究和全

面征求意见的基 础上，依 据集团内部

各个公司的实际状况和发展需要制定

与其 相协调的发展战略，以使得主辅

业 结 合、业务界 限 清晰、发 展前景明

确。同时，产融集团还应完善战略管理

制度，确保发展战略有效实施。

再次，建 立健全有 效 的信息沟通

和披露制度。较高的信息沟通和披露

水平可以使领导层充分了解企业的经
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营运行和市场的最新 动态，营造合 适

的发展环 境。产融集团应通 过建立良

好的沟通与披露机制并将其制度化来

最大限度地达成集团内部的共识和谋

求外界的理解与支持。与此同时，集团

内各公司之间也应加强沟通与交流，

以实现协同发展。

最 后，设 立有 效 的防火墙 制度与

审计监督制度。产融集团应广泛 建立

风险防火墙，通 过主营业务和股权 结

构等方面的相关安排使母公司与子公

司、各 子公司之间进行 适当的风险隔

离，以实现实业与金融 运 作的相对 独

立，使金融风险的产生、传染和扩大减

少到最低程度。同时，应谨慎实施内部

资金流转、交叉控股，这样不仅能适当

规 避产融集团风险的联动性，还能使

下设金融公司获得更大的独立发展空

间。此外，母公司还应设立有效的审计

监督机制对子公司的业务活动和日常

管理 进行监督与规范，以降 低风险发

生的概率，使整个集团都能够 在相对

平稳的环境中发展。

三、德隆集团的失败教训

（一）德隆集团的产融结合之路

德隆 作为民营企业，1986年创立

于新疆乌鲁木齐。20 0 0年年初，德隆

集团以5亿元人民币的资本在上海浦东

新区注册成立，在短短3年之内，其销

售 额 便 超 过了10 0 亿元，集团内部全

部员工10余万人。20 03年，德隆集团

一度拥有5家上市公司，市值超过20 0

亿元，旗下囊括了177家子、孙公司，

其中包括19家金融机构。而正是由于

扩张 过度，最 终引发了资 金 链断裂，

导致这样一个集团帝国在一夜之间轰

然倒 塌：其 控 股的三家主要公司 ——

新疆屯河、湘火炬和合 金股份的股票

于2 0 0 4 年 4月14日首度全面跌停，之

后接连的跌停令市值蒸发超过了百亿

元。2004年8月，华融资产管理公司全

面接管德隆集团，标志着唐氏兄弟十

多年的经营成果在短短 几个月内付诸

东流。德隆集团是中国产融结合的先

例，聚合了很多产融企业易于出现的典

型风险问题，给了我们很多启示。

（二）德隆集团失败教训

1.非 相关多元 化 投 资 严重，且 缺

少相应的风险评估与控制

德隆集团涉足于实业和金融两大

领域，是典型的产融结合多元化模式。

而进 一 步 细分后，实业中从农 业至矿

业，从建材到机电均有涉足；在金融行

业中更是 从商业银 行到证券、信 托乃

至租赁等兼收并蓄。这些产业之间缺

乏衔接性和资源共享性，因此 给德隆

集团的运营能力、产业整合能力、资金

运用及调度能力造成了巨大的风险。

而在构建了一个如此庞大的产业体系

的情况下，德隆不仅没有对可能面临的

风险进行 估计和评价，更没有采取相

应的风险预防及控制措施。这直接导

致了在其快速扩张的过程中埋下了诸

多隐患，最终引发了资金链的断裂。

2.企业总体战略不明确

在产融结合的过程中很重要的一

环便是 确定发展战略，使主辅业合理

协调，以谋求企业长期发展的空间。德

隆集团的战略目标是不断扩大规模以

“做大做强”，方式便是通过产业与金

融的相互结合以促 进共同发展。但是

其在两种行业中都没有实现稳定持续

的发展与盈利模式，也没有形成其主

要的核心竞争力。

德隆集团将融得的大量短期资金

进行产业投资，其投资的企业又多为

周期长、回报低的企业，无疑会使集团

面临资金困境。而且，德隆集团又不能

专于己长，在全面发展多项产业的过程

中没有真正树立 起优势产业，使 得 实

业的发展难以为继，也 给集团金融业

带来了很大压力。

3.投资战线过长，没有设立风险防

火墙

德隆集团的资本运作模式主要是

通过各种方法募集资金后投资上市公

司，然 后再 经由这家上市公司融 资以

投入其他产业。表面上看这可以利用资

本市场的融资功能来迅速发展壮大，

但是实际上它却面临着产融结合模式

下最明显的风险：资金链环环相扣，没

有风险防火墙，一旦集团内部某个 子

公司甚至是 某个 环 节上出现问题，整

个系统的稳定性都 将受到影响。而投

资规模越大、战线越长这种隐患就越

大。最明显的证据就是 德隆集团在经

营期间负债率一度高达90%以上。

德 隆 集团的教 训说明，企业在产

融结合的过程中应充分认识到其本身

的“双面性”。企业在进行产融结合的

同时也要采取建立相应的预警机制和

信息沟通机制等内部控制手段来防控

其财务风险。

（作者单位 ：北京工业大学经管学院  

北京工商大学商学院）
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