
一、企业财务风险传导路径

企业理财系统是一个由其财务关系形成的相互联系、相

互影响的系统。每个企业都是复杂财务关系网络中的节点企

业，各节点企业存在着直接或间接的关联性，它们之间不断进

行着资金、信息等财务资源的交流，这些交流会使企业受益或

受损。如果其中某个企业产生了财务风险，这些财务风险就会

通过某些载体经由多种路径发生财务风险的传导，因此，企业

财务风险传导在财务关系网络中是普遍存在的。

例如，作为一个典型的财务关系网络，企业集团是以资本

为主要联结纽带，以母子公司为主体，以集团章程为共同行为

规范，由母公司、子公司、参股公司及其他成员企业或机构共

同组成的具有一定规模的企业法人联合体。母子公司之间频

繁发生的关联方交易就是财务风险传导的诱因。一旦企业集

团中某个公司发生财务风险，其关联方必定遭受风险。

猴王股份的衰败就是因为猴王集团和猴王股份进行大量

的关联方交易引起的。猴王股份以其资产和信用为猴王集团

提供担保，当猴王集团严重资不抵债的时候，猴王股份不仅收

不回猴王集团所欠的8.9亿元的应收账款，而且要承担猴王集

团2.44亿元的债务担保责任。

事实表明，企业财务风险传导不仅仅是在企业内部各个

理财环节间的传导。笔者将企业财务风险传导分为以下层次：

淤企业内部层次的风险传导，如筹资、投资、营运、利润分配环

节间的财务风险传导。于企业供应链层次的风险传导，如企业

与其供应商或客户之间的风险传导。盂企业外部层次的间接

的风险传导，即具有间接利益关系的企业间的风险传导。如企

业与客户的客户、供应商的供应商之间的风险传导。据此，将

财务风险传导路径（见图1）具体细分为：

1援 部门间直接的风险传导。企业各部门之间紧密的业务

联系可以提高企业运作效率，但由于各自受利益驱动或联系

不紧密，导致信息不畅通，可能会使一个部门产生的风险传导

到另一个部门。如筹资环节与营运环节就有着直接联系，如果

发生筹资风险，自然没有足够的资金购买生产要素，产生营运

风险。

2援 部门间间接的风险传导。部门之间也存在间接关系，

会使一个部门的风险经由一定路径传导到另一个部门。如筹

资环节与利润分配环节看似没有直接联系，但筹资风险直接

导致营运风险，而营运风险又导致利润分配风险的产生。

3援 企业与外部企业间直接的风险传导。财务风险传导体

系中，以某个企业为研究对象（本文将它称为核心企业），其与

外部系统会发生直接利益关系，如企业与其供应商和销售商

之间的关系。两个系统中，其中一个系统产生的风险会通过物

流、信息流或资金流传导到另一个系统，使另一个系统产生风

险。

4援 企业与外部企业间间接的风险传导。经济运作的宏观

体系中，企业不仅与直接财务关系发生者（如直接供应商和客

户）产生财务风险的传导，而且可能将财务风险传导至供应商

的供应商、客户的客户。

5援 外部企业之间的风险传导。企业财务风险传导体系

中，核心企业以外的外围企业（并没有直接利益关系）之间也

会产生财务风险的传导。

二、企业财务风险传导效应

1援 蝴蝶效应。蝴蝶效应认为，初始条件下微小的变化能

带动整个系统长期而巨大的连锁反应，如一只蝴蝶扇动翅膀

可以引起龙卷风。财务风险传导的蝴蝶效应说明：企业理财微
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【摘要】企业财务风险具有动态传导性，一个企业的财务风险会传导至财务关系网络中的其他关联企业。本文研究了

企业财务风险传导的路径类型，分析了财务风险传导的蝴蝶效应、多米诺骨牌效应、耦合效应以及破窗效应。
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图 1 企业财务风险传导路径
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系统一个坏的微小的机制，如果不加以及时控制和疏导，将会引起

整个财务关系网络一系列的不良反应。如信用销售增加企业的应

收账款，是企业经营中司空见惯的理财行为，若对此管理不善，由

此造成的财务风险传导将会产生蝴蝶效应（见图2），导致整个复杂

系统受损。

2援 多米诺骨牌效应。H.W.Heinrich研究了20世纪20年代发生

在美国的许多工业意外事故后，认为风险的发生具有多米诺骨牌

墙的特征，并提出了著名的多米诺骨牌理论。该理论认为，损失控

制应重视人为因素管理，以杜绝容易导致事故发生的不安全行为。

大量财务风险传导事件的发生，都源于人或是以人为载体进

行的。正是由于两任控股股东对公司的大肆掠夺，海南南洋船务实

业股份有限公司的财务风险导致了连锁反应。第一任股东成功投

资公司的陈氏兄弟入主公司后，向公众投资者提供虚假信息，在二

级市场拉抬股价。之后以超低价将公司资产出售，使公司的资产遭

受了重大损失。2001年6月，上海华宇融沈氏家族间接控制PT南洋

后，通过资产重组、相互担保、宝钢系统票据贴现等手段，从各银行

骗贷达4亿元，后将数亿资产转移至国外。南洋公司被掏空后，财务

风险传导的直接后果就是外部股东和众多银行遭受了巨大的投资

损失。因此，基于传导的企业财务风险预控体系中，同样要重视人

在其中所起的作用。

基于财务风险传导的多米诺骨牌效应，断绝财务风险传导路

径中的一个财务关系，就不会使财务风险继续传导下去。

3. 耦合效应。耦合，物理学上指两个或两个以上的体系或两

种运动形式间通过相互作用而彼此影响以至联合起来的现象。

耦合效应，是指两个子系统通过中介环节的关联和相互作用产生

既有作用与反作用的关系、又相互吸引和相互排斥而产生增力的

现象。

在企业财务风险传导过程中，由于财务关系网络中各节点企

业或理财环节存在直接或间接的关系，相互产生影响，从而导致各

节点在财务风险传导过程中相互影响、相互作用，最终使财务风险

的性质和强度在传导过程可能会发生改变。所以，根据财务风险传

导的最终风险强度是否可以改变，可将财务风险传导耦合效应分

为纯耦合效应、弱耦合效应和强耦合效应。如果风险传导产生的是

1+1=2的效应，则为纯耦合效应，企业财务风险流量和强度在传导

过程中不会发生很大的变化，或者只在一个微小的区间波动。如果

风险传导产生的是1+1跃2的效应，则为强耦合效应。授险

源风险在传导过程中，由于受内外部因素的影响，财务风

险的正耦合效应使得财务风险通过传导路径产生逐级

放大效应。当耦合效应达到一定阈值时，授险源风险的

性质和强度就会发生质的变化。相反，如果风险传导产

生的是1+1约2的效应，则为弱耦合效应。在财务风险传导

过程中，如果及早发现财务风险可能发生传导，积极采

取相应措施，切断财务风险传导的路径，授险源风险的

强度就会逐渐减弱，呈现财务风险传导的弱耦合效应。

如在德隆集团担保引起的德隆危机中，如果新疆屯河发

现德隆集团已经存在的财务风险，不再为它进行担保，

那么在母子公司传导路径中的财务风险就会逐渐弱化，

财务风险传导就会呈现弱耦合效应。

4援 破窗效应。破窗效应告诉我们，财务风险的控制

环境具有强烈的诱导性和示范作用，只要存在第一扇无

人管理的“破窗”，这扇破窗就会给人造成一种无序的

感觉，其他人就可能受到某些暗示性的纵容去打烂更多

的窗户。迫于竞争的压力，企业会以信用（赊销）方式扩

大它的销售额以占领更大的市场。假如一个企业有多个

直接的客户，当其中一个客户到期不归还货款时，如果

企业出于种种原因没去制止这个客户的行为，给其他的

客户造成的心理暗示就是该企业的应付账款可以不急

于去还，而且由此造成的“破窗”成本很低，其他客户就

会一个个模仿“破窗”行为，给企业造成大量的应收账

款，增大形成坏账损失的可能性。如果这些应收账款最

终都成为坏账，该企业就会发生资金短缺，产生筹资风

险或利润分配风险，而且会由于资金短缺影响到自己的

供货商，形成财务风险的传导。被称为“中国退市第一

股”的PT水仙就是因为有大量的应收账款，导致后续资

金严重短缺，信用度降低，业绩下滑，股价大跌，最后被

迫退市。

作为特殊的企业形态，金融企业所产生的财务风险

具有明显的破窗效应。近年来金融企业不断发生各类风

险案件，如假承兑汇票案件、内部职工监守自盗案件以

及网络银行被盗案件等，这些案件不断产生并且性质越

来越恶劣，就是因为前期类似案件中的违法者没有受到

处罚或者是风险承担者的风险收益大于风险成本，对后

来者有强大的心理暗示作用，所以不断有人愿意铤而走

险。银行贷款业务中的破窗效应是因为某些银行不断给

违规贷款者提供资金，这些企业可以不考虑还款问题而

坐收其利。在某种心理暗示下，后来违规贷款者不断涌

入，直到把银行掏空。

【注】本文系国家自然科学基金项目野企业风险传

导的机理研究冶渊项目编号院70472027冤的阶段性成果遥
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图 2 企业财务风险传导的蝴蝶效应
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