
正确，下发之后必须建立顺畅的沟通渠道，适时统一解答有关

预算口径方面的问题。

常见错误之六：预算中原则不明确

如果在下发预算指导手册和模板时没有明确编制原则，

易导致业务部门高报费用和低报利润。因此，财务部门在下发

预算模板和预算手册前应明确预算编制原则，并取得公 司领导

层的认可。比如规定当年预算原则是销售收入利润率和人均利

润不得低于上年同期水平，如 果不满足 此原则，财务部门拒收

预算。这样就能杜绝业务部门编制预算时高报人员、费用而低

报利润的情况。

常见错误之七：不能兼顾预算灵活性与严肃性

预算如果不能灵活调整，就可能因为偏离实际太远而失去

其自身的指导性，但如 果一有情况就调整，又可能导致其失去

固有的严肃性，最终导致预算的失败。因此，在预算编制时必

须明确哪些条件下可以 调整预算，这样既能保持适度的灵活

性，又维护了预算的严肃性。

（作者系西北中石油国际事业有限公 司总会计师）

责任编辑  刘 莹
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资金集中与 资本市场监管

郭 伟

资金集中管理是国际普遍采用的大型企业集团的资金管

理模式，在我国也有着相当长的历史实践，但集团资金集中管

理所涉及到的上市公 司及资本市场的问题则是随着我国资本市

场的发展而逐渐显现出来的。在实施资金集中管理的过程中，

如何权衡集团（即大股东）的管理意图与资本市场监管理念和

要求之间的关系，已成为目前资金集中管理急需解决的问题。

一、资金集中管理的利与弊

企业集团资金集中管理是指将整个集团的资金由集团总部

统一管理和控制。实行资金集中管理的优势在于：一是有助于

企业实现整体利益最大化的目标；二是有利于调整投资方向，

集中实现企业集团战略；三是能有效降低企业融资成本，提高

企业整体信用。关于内部资本市场的理论研究认为，在新兴市

场经济国家，内部资本市场可以 提升企业集团内公 司的绩效，

对不完善的外部资本市场实现有效替代；但内部资本市场的存

在也严重影响了公 司治理水平。在缺少投资者保护的国家，由

于外部资本市场信息不通畅、监管不到位，控股股东更容易利

用金字塔股权结构进行利益输送，侵占中小股东利益。这种利

益侵占多是通过企业集团内部资本市场进行公 司资金和资产的

转移，使内部资本市场功能异化，严重影响了企业集团的公 司治

理水平。同时，资金集中容易使集团内部单个成员企业的经营

与财务风险扩散至整个企业集团，导致整个集团陷入危机，使

企业法人制度的天然风险屏障荡然无存，使集团成员间经济波

动的传导成为可能。

二、企业集团有效实施资金集中管理的方式--
财务公司

由多个法人实体组成的集团公 司与单一企业内部的资金管

理在方式和手段上有着明显的不同，集团公 司必须依法尊重内

部成员企业的独立性，作为独立法人实体的成员企业拥有自己

独立的经济利益和法人地位，成员企业有权力和义务以自身利

益最大化 为目标进行自主经营，自负盈亏。这就要求企业集团

在实施资金集中，实现管理协同，增加集团整体利益时，必须通

过市场而不是行政的手段，并且不能损害成员企业的利益。企

业集团实施资金集中管理实际上是一个法人和多个法人之间的

利益协调问题。企业集团通过资金集中实现管理协同的关键是

使单个法人和多个法人的财务目标一致，使各成员企业的理财

行为在企业集团整体价值最大化的前提下谋求自身利益最大

化。可见，多法人主体下的企业集团实施资金集中管理的具体

途径与一般 大企业的内部管理协同不同，需要企业集团运用市

场手段协调内部资源或通过市场手段完成行政意志，而不是像

单一大企业一样简单地运用行政手段。
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财务公 司是企业集团实行资金集中管理的重要方式。财务

公 司在形式上是作为集团公 司的子公 司设 立的，由大型企业集

团各成员企业共同投资参股。以 财务公 司为平台实施的集团公

司资金集中，是将集团成员企业的资金集中到财务公 司账户内，

而不是集团公 司的账户内。作为非银行金融机构的财务公 司与

集团内各成员企业发生存、贷、结算等业务，集团公 司通过控制

财务公 司实现资金集中的目的和作用。以 财务公 司为平台，通过

市场手段实施的资金集中管理实现了集团公 司内部的管理协同，

目前已逐步成为我国各大集团实现资金集中管理的主要方式。

三、正确处理资金集中与资本市场监管之间的矛盾

我国目前市场经济正处于转轨时期，外部资本市场约束显

著，企业集团构建内部资本市场的动力较强，集团公 司在实施

资金集中管理时要注意与资本市场的监管和要求达成均衡，特

别要处理好以下几 方面的矛盾：

1.资金集中与大股东占用资金

如果企业集团内的成员企业有上市公 司，并且实施资金集

中管理的范围包括上市公 司，那么上市公 司的资金将会归集到

集团公 司统一管控。严格意义上讲，这种情况应属我国资本市

场较为敏感的大股东占用问题。

目前我国资本市场很多上市公 司都由国企改制而来，体制

转轨不彻底，仍是国有企业的子公 司或集团公 司的下属单位，而

不是市场投资者所共有，加之上市公 司股权结构存在的“一股

独大”现象，导致大股东占用上市公 司资金的问题较 为突出。

近期证监会加 大了对大股东违法占用、挪用上市公 司资金行为

的查处力度，对广大股东占用的资金进行了清理，目的就是要

保障上市公 司和广大投资者的合法权益。

同时我们也应注意到，在国资委的要求和推动下，各中央

企业集团都在实施或准备实施资金集中管理，这使得央企集团

下的上市公 司在资金集中管理中的地位 较为尴尬。因此，处理

好二者之间的关系并找到平衡的支点变得极为重要。

2.资金集中在资本市场监管下的合法路径选择

企业集团如 不进入资本市场的监管视野，那么在实施资金

集中过程中，更容易与成员企业中小股东达成一致意见。但在资

本市场中，还涉及资本市场监管和中小股东利益的保护，因此资

金集中带来的大股东利益与中小股东利益之间的均衡需通过法

律程序来完成。

随着证监会对大股东资金占用监管力度的逐步加 大，在资

本市场规范化 运作中，大股东与上市公 司间的资金往来形式也

不断变化，不论是采用直接调拨上市公 司资金的方法，还是通

过集团结算中心归集上市公 司资金的方法，均与证券监管的相

关规定相悖。而以 财务公 司为平台的资金集中管理方式与前述

方式有明显不同，集团公 司已不在资金集中管理的前台。财务

公 司是独立的法人主体，上市公 司将资金归集到财务公 司，是

上市公 司与财务公 司之间的关联交易，只要符合关联交易的相

关规定，上市公 司就可以 将资金归集到财务公 司。通过集团内

的财务公 司实行资金集中管理已成为中央企业集团与其集团内

上市公 司之间资金往来的重要方式。

企业集团通过财务公 司实施资金集中管理是将资金集中管

理转化 为市场化的关联交易行为，是一种在现有法律框架下寻

求的合法路径和较好的妥协方案。企业集团通过其控制的财

务公 司实行资金集中管理以 达到利益均衡的法定程序可概括

为：集团公 司以 其控制的财务公 司作为资金集中管理的平台，

以 财务公 司与集团内上市公 司发生资金上的关联交易为形式，

以 实施上市公 司的董事会或股东大会批准关联交易的法律程

序将其合法化，以 独立董事和非关联董事认可对上市公 司有益

而无风险以友中小股东或独立股东的同意来保证关联交易的公

允和透明，根据各公 司的不同情况，通过法律程序，完成监管

部门与集团公 司（大股东）的博弈。

3.中小股东利益诉求

集团公 司作为大股东实施资金集中，是从 大股东的战略和

利益出发的，但按照内部资本市场理论，这同时也产生了侵占上

市公 司和中小股东利益的可能性。中海油的案例就反映了中小

股东对资金集中的部分诉求。

2004年4月27日中海油股东特别大会以92.3% 支持票通过，

同意中海油公 司把资金存放于同系的中海石油财务有限责任公

司。然而，2007年3月31日中海油举行特别股东大会，建议将一

笔约37亿元人民币的资金存放于大股东中海油集团旗下中海

石油财务有限责任公 司，而未来三年中海油与该公 司进行交易

时，毋须独立股东批准。本次参与投票的股份总额达66亿股，

其中48% 赞成本次决议案，52% 表示反对。同年4月2日，中海油

宣布，公 司就中海石油财务有限责任公 司提供存款服务的有关

决议案未获独 立股东通过。以 香港交易所董事兼网上评论员

D av idW ebb为代表的独立股东认 为，较之于关联公 司，中海油

更应将资金存放于独立的金融机构。

随着中小股东利益保护意识的增强，在资金集中市场化 方

式的推进中，其利益保护的诉求将会越来越多地通过正常程

序体现出来，大股东的意愿与中小股东利益之间的博弈将成为

资金集中管理的关键环节，大股东或集团公 司对中小股东利益

的不重视也将在中小股东利益诉求中得到改进。但只有企业集

团内部构造了一元法人治理结构，实现了集团公 司整体上市，集

团公 司或大股东资金集中与中小股东利益保护才有可能实现真

正的均衡。

（作者系中电广通股份有限公 司财务总监）

责任编辑  雷 蕾
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