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金融控股公司内部风险治理
存在的问题及改进建议

交易、品牌和资本信心的整体辐射是

金融控股公司发生内部风险传递的核

心原因。个别风险事件通过市场的“羊

群效应”就会波及整个集团公司进而

发生短期“挤兑”，而集团公司生态体

系内的风险是牵一发而动全身的。

（二）信息披露制度不健全

金融控股公司交错复杂的资本

结构、不透明的内部治理、低标准和

常态化的关联交易加剧了投资者、债

权人、监管机构与集团公司管理层之

间的信息不对称，主要体现在两个方

面：一是信息披露以强制性、被动性

披露为主，自愿、主动性披露不足。

一般情况下，在集团公司层面的信息

披露是母子公司之间、子公司之间相

互博弈和利益平衡的结果，披露成本

由集团内各个组织体共同分担。此

外，由于不披露或规避披露义务会给

集团公司带来短期收益，集团公司自

然养成了依赖于强制性、被动性信息

披露规则的习惯。二是集团公司信息

披露不充分，选择性披露的做法容易

引发系统性风险。在集团公司内部有

上市子公司和非上市子公司：上市子

公司必须执行严格的法定披露规则；

非上市子公司不但公司治理较为混

乱、财务指标和经营信息管理不健全，

而且披露意识淡薄。但两类公司有深

度的利益和信息关联，极易引发内幕

交易和侵害投资者的风险事件。而差

别监管的制度环境则更便于上市子公

司进行选择性信息披露或者对重要风

险信息进行模糊处理，导致系统性风

一、金融控股公司内部风险治理

存在的问题

金融控股公司作为综合性的金融

服务供应商，既要满足下游分业机构

在相应主管机关监管辐射的范围内独

立经营、建立风险隔离机制、信息披

露合规和各自领域的风险资本计量标

准，又要追求集团公司的资源协同共

享、消减成本激励下的内部关联交易

和全口径的风险资本经营，由此大幅

提高了金融控股公司内部治理机制的

复杂性和安全稳健标准。分析我国金

融控股公司在内部风险治理方面存在

的问题，主要体现为以下三点：

（一）存在系统性风险

金融控股公司跨行业、跨领域关

联交易较频繁，行业子公司的经营独

立性不足，个别风险事件容易引发系

统性风险，主要体现在：集团内子公

司之间、子公司与母公司之间经常循

环注资，内部业务板块由于受母公司

控制和集团内关联方影响导致独立性

不足，不同金融板块之间的合作标准

低于集团外部同类机构之间的合作标

准，子公司的业务审核、投资准入、产

品标准的制定、客户选择、经营行为

的受益主体受母公司干预，其自愿性

和独立性不足；金融控股公司内部在

品牌、信息、销售渠道、客户资源方面

形成协同共享机制，加上集团内部的

管理方式和人员组成的交叉性，大幅

增加了风险传导的渠道和概率。总体

而言，资本的关联性、低标准的内部
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险时有发生。

（三）高财务杠杆下的资本计算失真

金融控股公司内部之间通过交

叉持股、循环注资和复杂的资本嵌套

安排形成的财务杠杆比例太高，容易

积聚形成系统性金融风险，且主要通

过控股或合同安排形成紧密联系型

的协同式组织集群。尽管在分业领域

的对口监管部门都有相应的最低资

本金或资本充足率要求，但金融业务

本身的高风险与混业经营的风险交

织凸显了金融控股公司的财务控制

风险。金融控股公司一般首先通过资

本市场发行权益类或债务类证券融

资获得体系外的资本金，然后通过内

部分配补充资本金、母公司与子公司

或子公司之间交叉持股、集团内各分

支机构之间相互拆借或授信等资本

运作，使得体系外进入的资本被多次

利用和重复计算，结果是各组织机构

的单独偿付能力加总后远高于整个

集团公司的净偿付能力，导致集团公

司的财务杠杆虚高。同时，金融控股

公司通过资本的内循环为企业提供

便利，最大限度地提高了资本利用

率，也放大了母子公司等独立实体的

利润率和资本充足率，形成高财务杠

杆下的资本计算失真。

二、新监管机制下金融控股公

司内部风险治理的改进建议

为推动金融控股公司规范发展，

有效防控金融风险，2020年9月国务

院出台《关于实施金融控股公司准入
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细化规定各自的防火墙规则，对外公

开披露集团防火墙制度的建设和执行

情况，严格防范内幕交易和操纵市场

现象的发生。

（三）构建和完善混业经营环境下

的信息披露规则

金融控股公司混业经营环境下

的信息披露规则与传统分业经营环

境下的信息披露规则有质的差异，前

者是联动性风险的披露，后者是单一

实体的风险披露。在新的监管机制

下，金融控股公司应构建和完善混业

经营环境下的自愿性信息披露规则，

同时鼓励和支持发展第三方市场评

价机构，对市场主体的信息透明度、

经营稳健水平、金融消费者保护程

度、公司社会责任执行等情况进行市

场化的竞争性评价，构建公平合理的

信誉激励机制。
（作者单位：澳大利亚昆士兰大学）
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管理的决定》（以下简称《准入决定》），

中国人民银行也同步发布《金融控股

公司监督管理试行办法》（以下简称

《金控办法》），迈出对金融控股公司

监管的重要一步。《准入决定》和《金

控办法》对金融控股公司准入的条件

和程序进行了硬性规定，并针对股东、

股权结构、资金、资本充足性、风险管

理等多个方面提出明确监管框架，有

利于进一步规范金融市场秩序，防范

化解金融风险。同时，《准入决定》和

《金控办法》的出台也有利于推动金融

控股公司开展有益创新，更好地满足

全社会多元化、综合化、便捷化的金

融服务需求，提升金融服务实体经济

的质效。

《准入决定》和《金控办法》出台

后，金融控股公司发展面临着深度调

整，对于一些难以达到监管要求的金

融控股公司，需要将金融业务进行分

离，以抑制部分金融控股公司的无序

扩张，有效防范金融市场系统性风险，

让金融回归本源。同时，在建立有效

风险防范机制的基础上，通过交叉销

售、资源共享、多元化金融服务，为企

业和个人提供综合金融解决方案，在

企业全生命周期内提供符合其信用特

点的产品，提高金融控股公司资源利

用效率，实现规模经济，促进公司良

性发展。在新的监管机制下，笔者认

为，加强金融控股公司内部风险治理

可从以下方面入手：

（一）完善公司治理规则

一是完善公司治理规则的目的是

要明确金融控股母公司的股东资格、

出资来源、实际控制人及其股东背景。

同时，公司治理框架应当契合混业协

同经营风险防控的基本原理，区别于

传统分业体制下银行、券商、保险的

公司治理规则。二是金融控股母公司

对分业子公司应当以资本控制和董事

会核心成员控制为原则，限制母公司

对分业子公司、子公司相互之间的经

营控制或干预。三是控股母公司是各

分业子公司的出资人或股东，立法上

应明确资本运营的角色定位，实行母

公司对子公司的派遣董事制度，运用

董事会期限轮换制度解决母公司对子

公司的日常干预问题，同时应当禁止

分业子公司之间高管的交叉任职。四

是为维护集团公司治理的稳定性和防

范股东的道德风险，公司章程应当要

求大股东具有良好的社会信誉记录、

纳税记录和财务状况，符合不低于银

行、证券公司、保险公司大股东的监

管要求。五是入股金融控股公司的资

金必须公开透明，资金来源合法合规，

禁止借用委托资金、债务类杠杆资金

等非自有资金入股。六是对大股东及

实际控制人实行穿透式核查，控股母

公司管理层应当对违规股权和资金在

监管部门的监督下以风险预防为目的

进行强制处置，以维持集团公司的稳

健与安全运行。

（二）构建自律监管机制

一是明确子公司的独立性标准，

构建自律监管机制，强制性构建并公

开披露集团内业务和信息的防火墙制

度，公开披露内部关联交易的决策与

监督机制，限制母公司层面的自营业

务。二是子公司的独立性应包括机构

独立性和经营独立性两方面的内容：

机构独立性是指分业子公司不是母公

司或其他关联机构的附属，而是母公

司投资的法人实体；经营独立性是指

子公司的经营决策和日常经营活动不

受母公司或其他关联机构的干预。三

是构建集团内部业务和信息防火墙制

度。金融控股公司内部跨市场、跨业

态，不同金融产品联动交织，跨机构、

跨部门的风险比分业子机构的内部风

险隔离问题更为复杂，母公司应当在

公司章程中统一构建集团内部业务和

信息防火墙制度，同时在各子机构内
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