
大型企业集团风险管理模型研究

鲍明铭 刘明忠

内容提要 随着企业集团化 !国际化以及产融结合的发展态势, 大型企业集团相对于单体企业而言 ,其所面临

的风险类型及风险形成机理都发生了重大的改变 "结合大型企业集团的特征 ,本文考察了大型企业集团所面临的

风险类型及其形成机理 ,提出了一个大型企业集团风险管理的模型,并结合具体企业风险管理案例 ,进一步分析了

模型中风险管理要素实现的具体途径 ,指出理顺企业集团产权关系是实现大型企业集团风险管理的基础 "
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一 !引言

从股权资本的角度出发 ,对于企业集团的概念划分和界定 ,学术界普遍认识分为两类 ,一类是横向上呈环状

持股的 /财团型 0企业集团 ,另一类是纵向上呈单向持股的 /母子型 0企业集团 "在此界定大型企业集团为大规模

的母子关系型企业集团"这种大规模的母子关系型企业集团相比较于单个法人企业 ,呈现出四个方面的显著差

异 :第一 ,母公司与子公司以产权为主要联结纽带 ,这是企业集团中最重要的联结纽带 ,也是区别于其他经济联合

体的最基本特征;第二 ,企业集团具有主体多元性 "由于企业集团是多个法人单位基于产权联结形成的企业联合

体 ,因此具有主体多元性;第三 ,企业集团具有整体竞争优势 ,子公司作为多元性的主体能够形成协同效应 ,发挥

整体优势;第四,母公司具有对子公司的决策资源的控制 ,通过对决策资源的控制将母公司的意志转化为子公司

行为 "

美国 COSO 委员会(全国虚假财务报告委员会下属的发起人委员会)20 以 年颁布了 5企业风险管理框架 6

( 5En te rp ris e 凡sk M an age me ni 一Int egra ted Framewo rk 6)服 告定义企业风险管理为 /一个过程 0,这个 /过程 0受企

业董事会 !管理层及其相关人员的影响 ,包括内部控制及其在战略和整个公司的应用 ,旨在为实现经营的效率和

效果 !财务报告的可靠性以及法规的遵循提供合理保证川 "

从探讨企业风险管理的效应角度出发 ,研究主要集中在寻找企业风险管理与公司价值的关系上 "乔治 #阿

拉亚里斯(Ge org e尼lay ann is)考察了企业采用衍生品进行风险管理的情况 ,分析了该项行为对企业价值的影响 ,

得到了风险对冲能提升企业价值的结论[z] "罗伯特 #霍伊特(Ro bert E.Hoyt )和安德鲁 #林本伯格(And re P.
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Li eb en be rg )则直接对2000 一2004 年间美国 166 家上市保险公司的经营情况进行分析发现 ,在这些保险公司中,是

否采用企业风险管理体系与企业的规模 !行业多样性 !国际化程度以及财务融资能力等都具有普遍的正相关 "克

里斯汀 #克拉伯格(Kri sti an Kall en be rg)针对风险管理与公司价值的关系 ,通过 A BB 公司的案例分析 ,指出开放

的 !全面的风险管理对于维护公司价值和建立公司信誉具有重要意义[.] "

更为微观的层面上 ,学者们集中关注了风险管理要素的组成 "丽萨 #摩尔布鲁克(Li sa M eu lb ro ek )在分析了

传统风险管理流程的基础上阐述了公司价值评估的重要性 ,提出可以建立公司价值模型帮助企业提高风险管理

能力 152"cA s(北美非寿险精算师协会)对企业风险管理流程的分析注重了企业环境因素的影响 ,重点强调环境

因素对于风险管理的决定性意义[62"

从这些已有研究来看 ,成果集中在企业风险管理与公司价值的关系以及企业风险管理的要素研究方面 "从

实践角度出发 ,企业采用何种风险管理体系必须与其企业制度相匹配 ,与其所处环境相适应 "本文所讨论的大型

企业集团作为标准的产权控制模式的企业联合体 ,有着较单个法人企业更为复杂的产权结构和显著不同的制度

安排 ,因此 ,通过对风险管理的对象进行详细的识别和细分 ,探讨企业集团的风险管理问题也是风险管理研究的

一个合理视角 "本文将针对大型企业集团的特性 ,从大型企业集团的风险形成机理出发 ,构建大型企业集团风险

管理的总体框架 ,并在具体企业实践中对该框架的运作给予探讨 ,以期为大型企业集团的风险管理思路及具体风

险管理体系设计提供有效的指导与建议 "

二 !大型企业集团的风险形成机理

本文将大型企业集团的风险分为三类 ,包括大型企业集团下属子公司的经营风险 !集团框架下母子公司间的

产权关系纽带所形成的内部关联结构风险和内部整合结构风险 "第一类风险归属于单一法人企业边界内的风险

范畴 ,后两类则是伴随着企业集团化而产生的风险 ,也是本文主要探讨的内容 "

内部关联结构风险是指大型企业集团在发展过程中呈现成员企业数量繁多 !管理层级复杂 !成员企业之间关

联交易频繁等特点 ,很容易造成某一个成员企业的单体经营风险经由大型企业集团内部的关系网络传导 ,引发其

他成员企业的风险 1.2"一般而言 ,在大型企业集团中内部关联结构风险的演化过程为:首先 ,某一个子公司由于

内部控制疏忽或外部环境影响造成子公司内的风险 ,这种风险是内部关联结构风险的源头;其次 ,当这种风险没

有得到有效化解或消除时 ,将造成风险的溢出,这种溢出效果会因为企业集团内部网络结构的复杂关联而进一步

扩散;最后因多个子公司的风险祸合效应将导致整个大型企业集团遭受内部关联结构风险的干扰或冲击 "

对于内部关联结构风险 ,最朴素和最直接的途径可以依赖于对企业集团内部网络中各节点的风险进行刚性

控制 ,即通过强化每个子公司节点来降低风险 "然而 ,由于大型企业集团内部整合风险的存在 ,使得这种刚性的

/节点解决 0的效果可能大打折扣 "

内部整合结构风险是指在大型企业集团结构下 ,整合子公司多元化的资源不当 ,未能形成企业集团预期的协

同效应和既定战略 ,而给大型企业集团的发展和扩张带来损失甚至危机的可能性 "这种整合结构风险产生的根

本原因是契约的不完全性 ,使大型企业集团面临着剩余控制权和信息不一致的难题 "从剩余控制权的角度出发 ,

母公司在对子公司投入资本后 ,母公司通过股权方式对子公司进行控制 ,但在企业实际运作过程中资产所有权的

控制权即剩余控制权为企业经营者所拥有 "经营者作为一个经济人 ,可以通过这种剩余控制权来达到额外的控

制权收益 ,但是母公司作为资本要素的投入者反而要承担剩余风险 "这种要素投人者和要素使用者在效用函数

上的不一致有可能造成母子公司在经营目标上的偏移 ,从而对大型企业集团的内部结构整合产生影响 "从信息

经济学的角度出发 ,由于母子公司信息不对称在企业实际运行中客观存在 ,不排除子公司通过耗费额外的粉饰成

本 !夸大投资项目的盈利前景等非生产性的寻租活动 ,以期在企业集团内部有限资源配置中提高自身的谈判力 "
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这种机会主义行为将造成子公司与企业集团整体战略目标上的差异 ,也可能成为内部整合风险的诱因 "

三 !大型企业集团的风险管理模型

针对上文关于大型企业集团存在的三类风险的分析 ,发现大型企业集团风险管理并不是简单的所有成员企业风

险管理活动之集合 ,必须有一个系统的模型将企业集团范围内的风险管理活动形成一个有机的整体 ,而这样的系统

框架离不开企业集团风险管理基础 !企业集团风险管理目标 !企业集团风险管理组织及企业集团风险管理系统方法

的有机结合 "基于此 ,本文构建了一个企业集团风险管理模型以更好地对大型企业集团的风险管理进行研究 "

(一)大型企业集团风险管理的基础

大型企业集团风险管理的基础是产权关系 "冯

均科的研究表明:在不同产权结构下 ,风险管理有着

不同的效率 1-]"因此 ,要提高以产权关系为纽带的大

型企业集团的风险管理效率 ,最基础的问题就是理顺

产权关系 "当集团内部的产权关系得以理顺 ,集团风

险管理的制度基础能够得到保证 ,集团风险管理才能

最大效率地与集团的战略发展方向保持一致 "

(二)大型企业集团风险管理的目标

构建风险管理的目标体系 ,是使成员企业的所有

囚 大型企业集团风险管理目标

,卜酱粼臀月大型企业集团风险管

理的监督与反馈机制

圈 {大型企业集团风险管理的基础一权结构}

图1 大型企业集团风险管理模型

风险管理活动符合集团整体的战略目标及战略管理活动的有效途径 "在这样的目标体系中,企业所有风险管理

活动都能保证以企业整体经营目标为指导 "更为重要的是 ,通过建立目标体系 ,保证了母子公司目标的一致 ,有

效地控制子公司机会主义行为 ,从而降低内部整合结构风险 "

(三)大型企业集团风险管理的组织制度

大型企业集团风险管理的组织制度应该包括母 !子公司两个层面 "在母公司集团层面建立风险管理机构能

够协调各子公司风险管理过程 ,同时也为企业集团的风险管理模式的实施提供关键的组织平台 "在子公司层面

建立风险管理机构 ,有助于各子公司相互辨识 !评估企业内部风险 ,防止风险溢出,有效地避免关联结构风险 "

5四)大型企业集团风险管理的监督与反馈机制

大型企业集团风险管理的过程中,除去应对成员企业经营风险的一般流程外还需要增加动态监控的部分以

防止单体企业风险溢出造成的内部关联结构风险 "杰尔莫 #海力克斯(J~ H all ik as )等研究指出 ,在动态的网

络环境中,静态 !单向的风险管理模式可能产生不利后果 ,因此提出将反馈机制应用到网络环境中的风险管理过

程[9] "借鉴这一研究结果 ,各子公司的风险管理过程也应该适时地反馈到企业集团的风险管理过程中并根据整

体的风险管理过程对某些管理过程进行修正 "监控与反馈机制的有效实施 ,不仅有利于及时辨识各子公司风险 ,

防止其溢出到企业集团网络中,还能对已经扩散在企业集团网络中的风险进行及时的控制和消除 ,避免风险祸合

效应 ,对内部关联结构风险实现及时的控制 "

四 !大型企业集团风险管理案例分析

本章旨在通过分析大型企业集团风险管理的实践运作 ,考察集团化风险管理框架对于内部整合结构风险及

内部关联结构风险的控制 ,寻找集团化风险管理框架的具体实现途径 "

新兴际华集团有限公司是在原新兴铸管有限责任公司和总后勤部工厂管理局基础上改组形成的中央企业集
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团 ,属于本文所研究的大型企业集团的范围 "

新兴际华在组建集团初期 ,集团化产生的内部整合结构风险及内部关联结构风险问题表现十分突出 "(l) 在

内部整合结构风险方面 ,新兴际华是由总后和武警部队所属的78 家军需工厂 !事业单位并人新兴铸管在行政干

预下而形成的企业集团 ,其集团与下属企业之间存在着严重的 /先天性松散 0 !/集而不团 0的问题;(2)在内部关

联结构风险方面 ,下属企业中较多企业经营状况不佳 ,甚至一些还面临着破产的风险,这些风险很容易通过集团

内部传递并且集团要直接管理50 多家下属企业 ,幅度过宽 ,不能很好地对这些风险进行监控 "

针对这些风险 ,新兴际华在强化董事会治理结构功能 !完善集团管控体制的基础上 ,将风险控制框架融入集

团管控中,形成了集团化的风险管理框架 "

(一)风险管理基础的实现途径

新兴际华针对属下几十家全民所有制子企业 ,进行了一系列的母子公司管理体制的改造 "首先 ,集团组建了铸

管股份际华轻工 !新兴重工和新兴置业4个全资控股的集团性二级公司;其次 ,由上述4 个集团性二级公司对原铸管

集团属下的众多子公司进行以资本为纽带的产权关系调整和改造,对其分别实行归类控股 "再次 ,对三级子公司,逐

步推行公司制改制 "通过建立以产权为纽带的母子公司关系,为形成集团化的风险管理框架提供了基础 "

(二)风险管理目标的实现途径

在完善的公司治理结构 !理顺集团母子公司体制的基础上 ,新兴际华形成了完整的风险管理目标体系 ,主要

包括两个部分 "第一 ,财务风险量化指标体系 "将重要财务指标按照不同权重选取 12 项指标进行综合排名 ,监

测企业经济运行状况 "第二 ,建立非财务风险评估指标体系 "按照风险发生频率 !风险破坏程度等 2 个维度对集

团 !二级板块 !三级企业等 3 个层级开展风险评估 ,从战略风险 !财务风险 !市场风险 !运营风险 !法律风险和廉政

风险等6 大方面 !160 项末级风险 ,评估出重大风险 18 项 ,其他重要风险 33 项 ,一般风险49 项 "

5三)风险管理组织制度的实现途径

新兴际华构建风险管理组织制度包括三个方面 "第一 ,在董事会领导下成立董事会审计与风险管理专门委

员会 ,委员共5 人 ,其中4 名外部董事 "这种外部董事数量占绝对多数并由外部董事担任召集人的设计 ,保证了

该委员会在风险管控方面决策的客观性和权威性 ,加大风险管控力度 "第二 ,以集团管控为基础 ,健全风险管理

制度体系 "制定了5风险管理管理手册 6 !5风险管理组织手册 6 !5风险预警制度与提示制度 6 !5风险报告制度 6确

保风险管理工作的有序开展 "第三 ,构建二 !三级风险管理组织体系 ,为风险管理工作的落实提供保证 "二 !三级

公司按照规范的公司治理机制和完善的董事会建设要求 ,健全风险管理组织体系 ,构建完整的支撑制度 ,确保集

团化风险管理框架推行 "

(四)风险管理监督与反馈机制的实现途径

新兴际华为实现风险管理过程的动态化 ,形成良胜的监督与反馈机制降低关联性风险 ,实施了风险动态分析

与预警 "每年形成风险管理年度报告 !每季编制 5风险动态监测预警分析报告 6 ,每月下发 5风险提示书 6,及时下

发 5整改通知书6 ,进行动态监测预警分析 ,推动风险整改 "同时进行及时的跟踪改进 ,规定((风险提示书 6下达 10

个工作日内 ,由涉及企业风险预警事项的成因 !解决方案 !预计整改结果等内容以书面形式上报集团 "

从新兴际华的实践运作来看 ,理顺大型企业集团内部的产权关系是构建集团框架下风险管理的第一步 ,也是

最关键的一步 "只有理顺大型企业集团内部控制的产权关系,才能合理地界定子公司之间产权边界 ,使集团内子

公司之间的关系趋于平衡 ,防止内部关联结构风险的传导;同时 ,通过清晰的产权关系 ,作为集团资本控制的主体

母公司能够实现对子公司的财务控制和委托代理关系的控制 ,剩余控制权和剩余索取权的有效配置 ,使得子公司

的经营层和母公司的效用函数最大程度地趋向一致 ,内部整合结构风险问题就能得到很好的解决 "
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五 !结论

大型企业集团相对于单体企业而言 ,其所面临的风险类型及其形成机理都存在重大的不同 "本文考察了大

型企业集团由于集团化而产生的风险类型及其形成机理 ,提出了大型企业集团风险管理模型 ,并结合具体企业风

险管理案例 ,进一步分析了风险管理要素实现的具体途径 "本文的研究主要得到以下结论 :(l) 企业集团面临的

风险包括有成员企业的一般经营风险以及由于母子公司间的产权关系纽带所形成的内部关联结构风险和内部整

合结构风险三类;(2) 企业集团风险管理框架包括风险管理的基础 !目标 !组织制度和监督与反馈机制 ,其中产权

关系作为风险管理的制度基础是企业集团存在的制度保障 ,也是风险管理最基础的要素;(3) 完善公司治理结构 ,

理顺企业集团产权关系是实现企业集团风险管理的基础途径 ,能够有效地提升企业集团风险管理模式的执行效

果 ,实现集团战略与风险管理目标的统一 "
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