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金融控股公司财务风险问题探究
———基于 AHP层级分析模型

邓思远

（山东大学 商学院，山东 威海 264209）

摘 要：目前，我国金融市场经济正在不断发展和提升，使得众多金融控股公司相继诞生。由于我国

相关法律政策还尚未完善，致使很多金融控股公司在实际操作中不得不面临诸多财务风

险。根据我国现阶段金融控股公司在经营财务管理中存在的问题进行整理分析，深入探析

其融资结构、偿债能力、资金业务关系等，并建立金融公司财务风险控制指标，提出了一整

套利用 AHP层次模型定量计算相关指标权重的方法。同时，对金融控股公司多元化经营财

务风险存在的问题提供相对应的策略，以有效降低金融控股公司面临的各种财务风险。
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金融控股公司作为一种新型的金融管理形式袁
其从事的具有多元性和跨专业性的经营模式将在未

来很长的一段时间内推动我国经济从分散分行业经

营转向混合联营遥然而袁金融控股公司内部产权关系
复杂袁其子公司交易更为繁琐袁而每个子公司之间又
具有紧密的关系袁 这些更加容易导致金融控股的财
务面临高风险遥经过研究表明袁我国金融控股公司财
务风险远高于银行业遥所以袁要有效解决金融公司的
财务安全性袁必须要在多元化经营活动上做出改善遥
一、金融控股公司多元化经营财务存在的问题

（一）资金筹集结构方面面临的问题

一般情况下袁金融控股公司为了筹集较多资金会
选择发行其资本工具袁并将这些资本通过较高价格分
配给旗下各子公司袁这种操作方式很可能会导致融资
结构失去平衡袁继而造成财务风险遥其实袁金融控股公
司在进行多元化经营模式的时候袁通常将其建立与公
司的股权以及财务之上遥母公司通过采用多种集资方

法进行筹资袁 再将筹集到的资金分别投入各个子公
司袁为子公司的正常运行提供可靠的保障遥同时袁子公
司也会按照此方法为下设公司进行资金筹集袁最终可
能导致借款人并不了解资金以何种方式用于金融公

司袁这也将降低金融控股公司的工作效率袁从而加大
公司财务风险遥 另外袁金融控股公司的各资本之间具
有一定的传导机制袁母公司的财务风险是会通过资本
传导影响到下面的子公司袁其结果可能使整个控股集
团都面临巨大的财务影响遥
并且多元经营的协同效应在我国的金融控股公

司中暂时还未体现出来遥对比表 1和表 2可以看到袁
我国现有的主流金融控股公司的资产负债率一直保

持在较高水平袁多元化经营的优势还未充分发挥遥
（二）子公司的偿债能力方面

目前袁 我国政府统一要求金融控股公司具备一
定的风险缓冲资金袁 这也是为保障金融体系行业的
稳定性遥 但是现今对金融行业采取的是分业管理制
度袁 所以金融控股公司多元化经营并没有受到该要
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图 1 金融控股公司财务风险指标架构图

表 1 2007-2010金融控股公司资产负债率统计表

表 2 2010.12.31-2012.9.30主要金融控股公司资产负债率

表 3 中信集团融资前后债务股本比

年度 资产 负债 资产负债率

2007 115378.40 106748.1 92.52%

2008 236715.68 219340.7 92.66%

2009 526226.8 92.33%

2010 312302.20 288317.4 92.32%

2010.12.31 2011.12.30 2012.9.30

建设银行 0.94191 0.935163 0.933826

中国平安 0.901951 0.900239 0.92693

工商银行 0.94239 0.938949 0.94038

中国银行 0.937683 0.935358 0.937052

债务股本比

融资以前 融资之后

中信控股（母公司） 100/100=1 190/100=1.9

中信银行（子公司） 3900/100=39 3900/190=20.52

中信集团（集团公司） 4900/100=49 4990/100=49.9

求的约束袁而很多子公司因涉及行业的不同袁各自受
到的监管制度和力度也大不相同袁 金融控股集团为
了达到所有子公司监管条件的一致袁 必定会为其进
行相应的资金支持袁 这对本身就依靠筹集资金来增
加资本的控股集团具有一定的压力和困难袁 同时也
增加了子公司对控股集团的依赖遥以中信集团为例袁
通过表 3可以明显发现中信控股融资前后袁 虽然作
为子公司的中信银行的债务股本比有所下降袁 但是
母公司中信控股的债务股本比却发生了显著的提

升遥 整个集团的财务风险也随之提高了遥
（三）各子公司之间的资金问题复杂

金融控股公司本身就属于高风险行业袁所以袁金
融公司为了提高公司财务安全性会要求子公司涉足

其他不同的业务袁 这是为了保障就算某项业务出现
了困难袁其他业务还能正常运行遥但在实际操作过程
中袁经常由于子公司资金业务和资金的复杂性袁以及
各个子公司之间的业务传导袁 导致整个集团都产生
了很高的财务风险遥

二、金融控股公司的经济资本

金融控股公司能够带来巨大的经济收益袁 同时
也面临很多复杂的风险遥近几年袁很多学者开始研究
有关于金融机构的经济资本问题遥通过研究表明袁原
来单纯的使用资金回报率已经不能满足金融控股公

司的风险管理遥曾经袁美国信托银行提出有关风险调
整资本收益率代替资本回报率对控股公司经营效率

的衡量袁 其中有一个重要的资本回报率为高风险指
标遥然而这一指标与现代金融制度有相符之处袁继而
成为当金全球金融公司衡量风险的办法遥

通过对风险资本配置以及风险调整后的回报率

计算可以得知袁 风险调整后所得到的资本回报率用
来衡量金融控股公司的财务风险袁 以及经营效率应
当优先计算出其资本情况遥其实袁任何一家金融控股
公司在实际运营中都可能会面对一定的超出预期的

风险损失袁 而经济资本在一定阶段承担着金融控股
公司非预期损失所需要的资金量袁 而这部分就是金
融控股公司财务所需要面临的风险遥 如果金融控股
公司的非预期损失较大袁 那需要的经济资本也会更
大遥因此袁金融控股公司经济资本的大小决定于当前
所面临的风险袁同时也能影响公司财务风险的高低遥
因此袁 金融控股公司需要建立准确且可以量化

的指标对现有的风险进行准确的评估并加以管理遥
如图 1所示袁 笔者对金融控股公司的风险控制进行
了两级划分遥 其中 茁层是 琢层的细分袁在 琢层准确
把握金融控股公司风险控制方向的基础上袁 由 茁层
加以量化分析遥

三、金融控股公司存在的风险度量

目前袁 我国对于金融控股公司多元化经营模式
还是一个全新的概念袁 而很多大型企业都在不断申
请经营齐全的股份制公司袁 但基于我国目前经济环
境的限制袁 金融控股公司的形成和建立需要一定的
空间和时间遥 我国第一家金融控股公司是中信控股
有限责任公司袁其成立于 2002年袁该公司的成立也
象征着国内各个监管部门对金融控股公司的认可遥
（一）金融控股公司风险现状

经过对国内几个大型金融控股公司的数据研究

发现袁 相同的公司在不一样的可靠性水平时期所面
临的风险量各有不同遥在可靠性水平的上升期间袁公
司的风险承受力其实是处于下降状态袁 而公司却承
认该风险为上升状态遥 比如在百分之九十五的可靠
性风险水平下袁 金融控股公司对各子公司所经营的
项目成功率其实不高袁 继而说明该金融控股公司对
风险抵御有着较高的能力袁 而公司对外称自己的经
营中产生的风险其实很低遥 在百分之九十五的风险
可能性下袁该风险量为负值袁所以金融控股公司不会
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承认自身存在风险遥研究我国各行业经济风险袁保险
和金融机构面临的风险最高袁 银行自身面临的风险
较低袁 这也说明保险和金融控股公司也有着比银行
较高的经济收益率遥 在金融控股公司多元化经营模
式中袁各个子公司分担着不同行业不同业务的风险袁
能够有效降低整个金融控股公司的风险量遥
（二）AHP层次分析模型

如图 1所示袁在选定需要考察的指标之后袁需要
对相应的指标赋以准确的权重遥 对于相关权重的选
择袁学术界一直存在讨论袁本文采用 AHP层次分析模
型作为工具袁具体的使用方法是院首先对图一中的 琢
层的指标进行两两间的对比袁采用相对尺度进行重要
性衡量袁对比的结果以表示袁即第 i个指标相对于第 j
个指标的重要性之比为遥 将图一的首层定义为 琢层袁
里面包括 m个类的指标渊i袁j=1袁2袁3噎噎m冤袁将其中的
i指标与 j指标作对比袁即可得出代表的两指标对财务
风险的重要性遥 而后袁以此为基础构建m阶矩阵院

A=
r11噎r1m

rm1噎rmm

晌

尚

上上上上上上上上上

裳

捎

梢梢梢梢梢梢梢梢梢

其中袁首层的行矩阵可以表示为院

A=渊a1袁a2噎噎am冤=渊w1袁w2噎噎wm冤
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据此袁我们可以计算出其特征根之和为 m袁同时
最大特征根袁 进而可以计算出其他特征根的形成矩
阵遥同时袁还必须进一步进行合理性检验遥 AHP模型
提供了一种有效的检验方法袁即一致性检验袁只有满
足袁同时最大特征根袁其他特征根皆为 0时袁才得到
了最终的财务风险权重系数计算函数遥
四、金融控股公司多元化经营财务风险的策略

（一）加强整个集团财务风险管理意识

金融控股公司为了实现自身多元化经营的条件袁
经常会对公司的部分业务进行一定的调整袁更有可能
会和从未涉及的行业进行链接遥所以集团经常会面临
各种针对性的风险且自身无法正确识别袁并缺乏一定
的解决方法袁最终只能对整体进行统一处理袁导致面
对风险作出无效措施袁甚至可能加大风险遥 面对这种
情况袁金融控股公司应当从自身管理出发袁不断增加
集团财务风险监督管理意识袁注重管理过程中的财务
风险袁 对子公司的经营管理和财务状况做好指导尧监
督的作用袁结合目前市场上的实际情况和集团自身的
管理制度袁拟定一套完善的财务风险管理体系遥

（二）整治金融控股公司财务结构

金融控股公司和子公司的关系是建立在支持与被

控制的情况下袁财务管理上属于投资和被投资的关系遥
因此袁 可以适当结合先进的科学管理模式对不同管理
层的权限进行设置袁 明确金融集团各个级别担负的财
务风险管理责任袁实现风险管理的目的性遥 金融控股公
司可以为了自身足够的资金袁 要求子公司减少一定的
财务决定权袁当遇上重大决策的时候袁必须要征得母公
司的同意方能执行袁 从而有效控制并监督子公司的资
金使用情况袁同时保证控股集团拥有稳定的资金结构遥
（三）完善财务风险控制体系

金融控股公司需要设置相应的风险评估指标遥
金融公司下面分支机构较多且复杂袁 其公司的管理
制度相较于其他行业存在很大差异遥 金融控股公司
母公司对风险评估存在一定的特异性袁 其评估指标
可以分为两个部分遥 首先袁需要选定指标袁并按照指
标安置相应的权重遥 根据金融控股公司实际情况建
立风险评估层次袁并对其进行上下梳理袁摸清整个金
融公司的财务风险曰其次袁对各层次指标进行分析比
较袁并在此基础上建立相关的职责与权力袁明白其在
整个风险评估中的具体职责遥
金融控股公司多元化经营可以采用科学方法为

公司设置预警风险临界值袁 要对财务风险进行合理
的预警袁 需要选择能够具体量化又能代表集团的指
标进行风险预警指标遥另外袁金融控股公司可以结合
自身集团结构的实际情况袁 设定一套符合集团要求
的指标作为预警临界值渊如表 4所示冤遥
另外袁金融控股公司可以构建一个科学合理的模

型遥目前来看袁模型的构建需要两方面的数据袁可量化
数据和非可量化数据遥可量化是指通过对应数值直接
纳入预警体系中袁并运用科学系统进行计算袁该指标
可以有效反映出金融控股集团的财务风险高低曰非可
量化是根据金融控股公司实际运行情况来界定的袁通
过系统进行后台运算袁最后将计算结果输出界面遥
（四）优化集团内部财务风险管理体制

金融控股公司多元化经营需要特别重视对财务

风险的控制袁因其子公司与母公司袁以及各个子公司
之间的业务关系和资金关系都十分复杂袁 所以集团
必须制定完善的监督体制袁 以有效加强对各个子公
司的财务风险进行审核袁 继而掌握各个子公司的财
务现状遥 金融控股公司在对各子公司财务状况进行
审核的时候袁必须保持一定的专业性和权威性袁从各
个方面进行分析袁 真实的反映出整个金融控股公司
的财务情况遥鉴于我国金融控股公司的实际情况袁建
议可以采取内部监管模式进行审核遥 如果实行内部

表 4 财务风险预警指标临界值

项目名称 管理效率

选择指标

临界值 是否有效执行

资本充足率 资产结构健康性 盈利 流动能力

风险性资产百分比 应收款项目非正常资产 利润率 流动资产

风险性资产百分比 应收款项目非正常资产 利润率 流动资金

左 左

左 左
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（下转第 60页）

表 5 部分国家外部监管体系变动趋势

国家 现在监管体系以前运作方式 现在运作方式 以前监管体系

美国

日本

韩国

统一监管

统一监管

统一监管

法国

德国

英国

统一监管

统一监管转变

统一监管

分业

分业

分业

混业

混业

逐渐混业

分业监管

分业监管

分业监管

分业

混业

分业

逐渐混业

混业

混业

分业监管

分业监管

分业监管

监控袁可以将授权和内审进行分开反馈袁能有效提升
审核的真实有效性袁 并可保障其结果具有一定的客
观性和公正性遥但在对子公司财务进行审核的时候袁
审核人员需要先摸清楚其子公司的业务流行和资金

状况袁有效保证审核结果的科学性遥
很多经济发达国家采用的财务管理方式也大不

相同袁 下面对部分发达国家的监管体系变动趋势进
行了整理袁 金融控股公司可以合理借鉴其他国家的
财务管理模式袁但具体还是应以国内行情尧经济现状
以及公司管理为参考袁 并根据不同阶段进行适当调
整渊如表 5所示冤遥
根据我国目前经济状况袁 我国的金融外部监管

还是以分业形式为主袁 但随着国内金融市场的不断
调整和国家的严格监管袁 我国的分业监管也逐渐开
始改变遥当前袁金融控股公司同时会受到多个管理机
构的监管袁而每个机构对各自的监管重点有所不同袁
加上每个管理机构之前的相互协作和配合袁 能够有
效实现对金融控股公司财务风险的控制遥当然袁为了
进一步提升金融控股公司的外部监管效率袁 各个监
督管理机构还需更加亲密的协调袁 结合国外的监管
模式作为参考袁建立完善的金融控股外部监管系统遥
（五）金融控股公司内部实行激励政策

金融控股公司应当逐步实现对各个子公司的激励

政策遥 由于金融公司需要能够完全实现拟定的经济收
益袁 因此会把收益实现目标分配到各个子公司之间袁当
每个子公司都各自实现的分配的预期经济目标袁那整个
金融控股公司的经济目标也达到期望值了遥要想提升各
个子公司的业务水平积极性袁金融控股公司应当实现财
务激励政策袁对已经实现分配收益的子公司进行财务奖
励政策遥 对未能达到分配指标的子公司进行相应的处
罚遥 除此之外袁金融控股公司还需重视对员工的财务奖
励政策袁合理有效的财务激励能有效提高员工的工作效
率和积极性袁公司可以为员工制定一个完善的工作目标
作为实现奖励的标准曰而对于未能及时完成工作任务或
工作中出现明显性失误的员工可以采取一定的财务惩

罚袁如扣除部分奖金或绩效工资等遥同时袁金融控股公司
要正确衡量各个奖励对象袁因不同奖励的对象存在的重
要性有很大的区别袁比如对子公司的奖励必须通过金融
控股公司股权来评判袁因此袁各个子公司的高层管理人
员应当成为需要激励的首要对象袁因为高层管理人员直

接负责各子公司的各个业务和管理工作袁这样能够有效
保证各子公司的财务管理目标遥

五、结论

经过以上探究说明袁 我国金融控股公司多元化
经营能够有效的将风险分散至各个子公司袁 从而承
担并降低整个公司财务风险遥同时袁金融控股公司自
身拥有一定的高资金回报率袁 并能通过加强自身财
务管理制度袁提升经济竞争力遥特别是金融控股公司
资金结构相对比较透明袁 利于受到各个监管部门的
统一监管袁能进一步降低其财务风险遥但金融控股公
司毕竟属于复杂的持股关系袁 其各个子公司的业务
涉及范围较广袁 导致其财务管理制度存在一定的差
异袁对于金融控股公司的财务管理有一定的困难遥因
此袁公司应当在实际财务管理过程中袁不断优化其财
务管理制度袁加强公司管理对财务风险的意识度袁保
障实现金融控股公司多元化经济财务的安全性遥
要要要要要要要要要要要要要要要要要要要要要
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Explore the Financial Risk of Financial Holding Company
DENG Si-yuan

(School of Business, Shandong University, Weihai264209, China)
Abstract：Nowadays, China’s financial market economy is constantly developing and upgrading, which makes a

number of financial holding companies have been born. But the related legal policy in our country is not perfect,
caused that a lot of financial holding companies have to face many financial risks in operation. Therefore, this paper try
to analyze the existing problems of present stage in financial management of financial holding company, analyze its fi原
nancing structure deeply, solvency and capital business relations and so on, and provide the corresponding strategies to
financial risk management problems in diversified financial holding companies, in order to reduce the various financial
risk effectively in the financial holding company.

Key words：financial holding company; diversification; financial risk
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过科学的手段实现高速发展的社会经济和社会环境

变化下的高效要求曰另一方面袁传统出版业和新兴媒
体的协同共生为社会其他产业和行业的发展提供了

经验借鉴袁整合度较高的资源利用形式和行业发展模
式能够创造巨大的经济效益和社会效益遥
要要要要要要要要要要要要要要要要要要要要要
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Research on the Construction and Optimization of Synergy Symbiotic
Model between the Traditional Publishing Industry and the Emerging

Media in Hunan
PENG Wen-wu1 LIU Xiao-feng2

(1.Central South University of Forestry and Technology, Changsha410004, China;
2.Hunan Institute of Traffic Engineering, Hengyang421001, China)

Abstract：With the development of global information technology, the new media has evolved into the main medi原
um for the dissemination of news information in our country, and the contradiction between the new media and the tra原
ditional publishing model has become increasingly prominent in the news dissemination and information publishing. To
accelerate the coordinated development of traditional publishing and new media is the main means to improve the com原
petitiveness of China’s publishing industry, is also an inevitable choice to accelerate the innovation of cultural industry
and improve the productivity of the cultural industry under the background of new normal. Collaborative development of
traditional publishing and new media in Hunan province has typical meaning, which as typical province with rapid de原
velopment of radio and television media. This paper which is based on the analysis of the social background of the de原
velopment of new media in China attempts to make an objective judgment and evaluation of the basic situation between
the traditional publishing industry and the new media in Hunan province, to explore the path of the construction and
optimization of synergy symbiotic model between the traditional publishing industry and the emerging media, and to find
out the symbiotic and win-win development strategy to promote the national traditional publishing and emerging media.
It has a positive practical significance for the competitors to promote the development of publishing industry in Hunan.

Key words：Hunan province; traditional publishing industry; new media; symbiotic model; supply chain
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