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【摘要】本文研究了金融控股集团财务风险传导的阶段特征，挖掘出财务风险传导的内涵，以便为金融控股集团的内

部控制和外部监管提供理论依据。

【关键词】金融控股集团 风险传导 财务风险

路春芳

渊河南理工大学经管学院 河南焦作 454000冤

试析金融控股集团财务风险传导的阶段特征

金融控股集团财务风险传导的阶段特征是金融控股集团

财务风险传导过程中的重要特性。本文从财务风险传导的内

涵到金融控股集团财务风险传导的层次性出发，结合风险传

导的三要素，分析金融控股集团财务风险传导的阶段特征。

一、金融控股集团财务风险传导的内涵

财务风险传导有纵向传导和横向传导之分，纵向传导指

经济体财务风险在时间维上的动态变化，而横向传导指同一

时间点多个经济体之间的财务风险传导。纵向传导的实现途

径表现为生产过程，是人类改造自然的艰苦历程，人类征服自

然的美好愿望是财务风险纵向传导的根本动因。横向传导则

通过社会契约实现，是经济体转移或吸收风险的过程。社会生

产的规模化、风险性是财务风险横向传导的根本动因。

风险链与价值链是一个互逆的过程。价值链伴随着生产

或交换的过程不断延伸，风险链则会形成一个不断向上追溯

的反向链条。相互交织的风险链与价值链构成一种特定形式

的契约，经济体横向契约包括债务契约、股份契约和其他衍生

金融产品契约，经济体纵向契约指企业契约。我们可截取金融

机构的一段随时间变化的价值链展开分析如图 1，其中 gi为

价值链中随时间变化的节点，vi为价值链，ri为风险链，sc为

权益资本投入，bci为债务资本投入，l为贷款或其他投资产

品。从图中可以清晰地看出价值链与风险链的互逆性，价值的

流入意味着风险的溢出，价值的流出意味着风险的渗入。

金融机构价值的增减变化伴随着权益资本、债务资本的

投入与收回，贷款或其他投资产品的买入卖出。金融机构在此

价值循环过程中形成与价值链相对的风险传导链。和单一金

融机构相比，金融控股集团的资本价值循环更加复杂，集团内

各金融机构之间复杂的关联交易形成复杂的价值链，沿着价

值链的逆向便形成风险传导链。金融控股集团的财务风险传

导链形成于金融控股集团从事的各种价值创造活动，风险链

是财务风险传导的物质基础。金融控股集团财务风险随时间

变化，通过已经形成的风险链传导至各相关的利益主体。

价值链与风险链相反相成，如同价值与使用价值的交换

一样，风险传导链扮演了使用价值的作用。资本的使用价值在

于增值，而增值是有风险的，是以承担风险为代价的。在以 A

和 B为主体的契约中，价值由 A流向 B，A拥有了对 B的未

来要求权，由 B到 A的风险链由此产生。在风险链存在期间，

B的财务风险时刻牵动着 A，直至契约终止。价值变换是金融

控股集团财务风险的一种突变，伴随着某种财务风险和风险

传导链的产生与消失。财务风险在时间上的累积变化则表现

为财务风险的渐变。突变与渐变的交替运行伴随着风险链的

收缩扩张和财务风险的起伏波动。金融控股集团财务风险传

导路径和数值的时变性决定了集团内财务风险传导的时变

性。因此金融控股集团财务风险传导的内涵体现为多变的财

务风险在变化的风险链上的实时传导，是以价值链为依据的

金融控股集团各利益相关者财务风险的重新分配与调整，是

基于价值运动的风险分担机制，是资本价值循环的补充。

二、金融控股集团财务风险传导的三大要素

财务风险纵横交替地运动推动着整个社会经济的向前发

展。纵向传导是根，横向传导是叶，只有纵向传导和横向传导

均衡发展，社会经济才会根深叶茂。总体来说，实体经济是财

务风险纵向传导和横向传导的综合体，虚拟经济则是财务风

险横向传导的中介体。实体经济是社会经济发展的基础，虚拟

经济服务于实体经济并起着资源配置作用。金融控股集团的

业务属虚拟经济层次，其财务风险传导属横向传导。无论何种

形式的传导，都无一例外涵盖三个要素：风险源、风险路径、风

险目标。

金融控股集团的财务风险传导属经济体之间的横向传导

范畴。下面详细分析金融控股集团财务风险传导的三大要素：

风险源是财务风险传导的起点。金融控股集团的风险源包括

与金融控股集团中各金融机构相关联的各资金短缺方、集团

内各金融机构和整个金融控股集团。作为风险源的各经济体

可看做是各种风险因素的复合体，在各种变化的风险因素的
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图 1 金融机构的价值链与风险链
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作用下，其财务风险时刻处于不断起伏波动中。

风险路径是财务风险传导的介质。金融控股集团财务风

险传导路径或传导介质表现为各种形式的契约如债务契约、

权益契约、保险契约、衍生金融契约或各种隐性契约。财务

契约是指企业在理财过程中，为达到合理预期，在平等互利

的基础上与各个权利主体确立的一种权利流转关系。契约是

经济主体之间权利义务纽带，包含一个时间段内经济体之间

的物质、资金、风险之间的转移。金融控股集团是各种形式的

契约组合而成的契约网，小到与微观个体签订的债务契约、权

益契约等，大到集团内各金融机构甚至整个金融控股集团都

是建立在契约之上的。金融控股集团的资源配置功能借助特

有的契约网得以实现，财务风险沿着契约网在相关主体之间

传导。

图 2标示了财务风险传导路径的构成，在一次风险传导

的过程中，价值沿物质链和资金链由风险目标传导到风险源，

财务风险沿风险链由风险源传导到风险目标，信息链是信息

披露和信息共享的通道。四条传导链不是独立运行，而是在契

约的框架下满足一定的约束条件。风险链上传导的财务风险

大小取决于资金链、物质链、信息链上各要素的传导速率和契

约的性质，具有虚拟性、联动性、触发性、耦合性等特性。

财务风险传导有以下四种方式：淤以各种形式的凭证如

债务凭证、权益凭证、保险凭证或其他衍生金融凭证为载体的

突变性传导；于风险能量辐射的渐变性传导；盂由物质链、资

金链上的价值运动直接引致的财务风险传导；榆不良信息经

由复杂的信息网络引发羊群效应，并会在瞬间成倍地放大财

务风险，导致财务风险的急剧恶化和扩散。其中前三种方式属

接触性风险传导，后一种方式属非接触性风险传导。因此，金

融控股集团财务风险传导是一种建立在契约框架下的复杂系

统，与各种传导链存在着相互激发、相互耦合的复杂关系，具

有非线性、正负反馈等回路特性。

风险目标是一次财务风险传导的终点，导入的财务风险

与原有的风险经矢量加总融合为新的风险体。在瞬息万变的

财务风险传导中，风险源与风险目标只是相对的概念，本次的

风险目标可能会成为下次的风险源，甚至会出现一个风险体

同时兼有风险源和风险目标身份的现象。

三、金融控股集团财务风险传导阶段特征的层次分析

前文对金融控股集团财务风险传导的三个层次和四种方

式已有论述，三个层次和四种方式构成复杂的金融控股集团

财务风险传导状态。下文沿着金融控股集团财务风险传导的

三个层次，以四种方式为切入点分析金融控股集团财务风险

传导的各阶段特征。

财务风险首先在实体经济的微观个体中积聚，达到特定

阈值时微观个体会产生新的融资需求与金融机构签订新的契

约，或出现财务风险沿着先前达成的契约路径以能量辐射的

形式向金融机构传导。金融机构联系着众多微观个体，是资金

的交易中心更是风险的交易中心。微观层次上的财务风险传

导以方式淤和方式于为主。

依据科斯交易成本理论，金融控股集团是契约的集合体。

集团内各金融机构在风险导入导出的动态平衡中维系着社会

资源有效配置的功能。当某金融机构的这种财务风险导入导

出的动态平衡被打破，该金融机构便成为一个风险源，沿着金

融控股集团的契约路径，向集团内其他金融机构传递财务风

险。此时风险链中的财务风险与物质链、资金链中的价值运动

高度相关，类似存在一个 1：（原1）的电流互感器，风险流与价

值流相反相成，此类风险传导的方式为上文中提到的第三种

方式。同时集团内各金融机构之间的日常业务活动中也存在

普通的借贷、持股关系，以方式淤和方式于为主的财务风险传

导依然存在。另外某一风险经由信息网络传导放大后导致财

务风险急剧扩散的方式榆在金融控股集团层面同样存在，所

以中观层次上的财务风险传导包括上文提到的所有方式。

金融系统性风险向整个金融体系的传导同样具有从风险

源、风险路径到风险目标的三阶段特性，传导类型包括接触性

风险传导和非接触性风险传导。银行同业支付清算系统、同业

拆借市场将各金融机构通过复杂的债权债务关系联系在一

起，形成相互之间的接触性风险传导，财务风险以方式淤和方

式于在金融机构之间传导。同时，由不良信息在复杂的信息网

络上的传导扩散而导致财务风险由金融控股集团向整个金融

体系的急剧扩散属非接触性传导，表现为上文财务风险传导

中的方式榆。

四、结论

金融控股集团财务风险传导系统是整个社会风险传导体

系的重要组成部分，其安全运营对整个经济系统的健康发展

至关重要。金融控股集团财务风险传导的阶段特征建立在三

大要素和三个层次的基础上，同时各阶段、层次之间并非绝对

泾渭分明，而是具有交叉性、共生性。对金融控股集团财务风

险传导阶段特征的深入研究，是建立宏观金融风险监测指标

体系的基础。
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图 2 财务风险传导的三大要素


