
由于企业集团及其财务控制的复杂性，加之长期以来对

企业集团财务控制的忽视，我国企业集团的财务控制普遍处

于较薄弱的状态，比如资金管理散乱，使用效率低下；财务制

度不统一，信息失真严重；预算管理困难，预算制度流于形式；

财务人员受制于下属企业的领导，财务监控形同虚设；内部审

计未能发挥应有的作用，财务监控不力。总体来讲，财务控制

制度和机制不健全，财务控制方法简单，控制效果较差。其中

的原因很多，应该肯定，没有结合集团实际找到切实可行的财

务控制方法是非常重要的原因。本文将重点分析企业集团财

务控制的方法，并说明企业集团选择控制方法时的原则。

一、企业集团财务控制的主要方法

1. 母公司对子公司的资本控制：财务控制的核心。资本

控制是企业集团进行财务控制时首先应考虑的因素。根据资

本结构理论，资本结构中包含一定的债务对于公司来讲是有

利的。但是，借债意味着融资风险增加，借债越多，破产的可能

性越大，破产成本越高，因此借债要有一定的限度。委托代理

理论说明，资本结构是影响管理者行为的重要因素，通过资本

结构的控制可以有效地约束管理者及其子公司的财务行为。

由于存在债务资本，企业必须保证一定的资本收益率水平，才

能偿还到期债务。所以，企业管理者会倾向于提高资本的收益

率，减少或停止不盈利和盈利率低的项目，从而达到投资者的

目标要求。然而，举债筹资可能导致另外一种代理成本。在举

债筹资方式下，作为剩余权益获取者，管理者有更大的积极性

去操作有较大风险的项目，因为他能够获得成功后的利润，并

【摘要】我国企业集团的财务控制普遍比较薄弱，其中，没有结合集团实际找到切实可行的财务控制方法是非常重要

的原因。本文将重点介绍企业集团财务控制的方法，并说明企业集团在选择控制方法时应遵循的原则。
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小企业融资难的新途径。其具体操作过程如下：

1. 选择可证券化的资产。并非任何资产都适宜证券化，可

用于证券化的资产应具备以下特征：淤有一定可预见的现金

流入量；于从该资产获得的利息收入应足以支付抵押证券的

利息支出；盂具有抵押价值和清偿价值。

2. 组建证券化载体 SPV，实现真实销售。SPV有时可以由

原始权益人设立，它是一个以资产证券化为唯一目的的信托

实体，只从事单一的业务：购买证券化的资产，整合可证券化

资产的权益，并以此为担保发行证券。它在法律上完全独立于

原始资产持有人，不受发起人破产与否的影响，其全部收入来

自可证券化资产支持证券的发行。为降低可证券化资产证券

化的成本，SPV一般都设在免税的国家或地区。

3. 完善交易结构，进行内部评级。为完善可证券化资产证

券化的交易结构，SPV需要同原始权益人一起与托管银行签

订托管合同，必要时要与银行达成提供流动性支持的周转协

议。之后，信用评级机构通过审查各种合同和文件的合法性及

有效性，对交易结构和可证券化资产支持证券进行考核评价，

给出内部评级结果。一般而言，此时的评级结果并不是很理

想，很难吸引投资者。

4. 信用提高。在证券的发行过程中，可证券化资产支持证

券的偿付与否依赖于被证券化的资产所产生的未来现金流入

能否顺利实现。这对投资者而言存在一定的风险，为此可以采

取以下措施：淤破产隔离。通过剔除原始权益人的信用风险对

投资收益的影响，提高可证券化资产支持证券的信用等级。

于划分优先证券和次级证券。优先证券的本息支付优于次级

证券，付清优先证券本息之前仅对次级证券付息，付清优先证

券本息之后再对次级证券还本。这降低了优先证券的信用风

险，提高了它的信用等级。盂金融担保。由另一家信用良好的

金融机构提供信用担保，并由可证券化资产出让方给予证券

回购承诺，即一旦证券到期而本息得不到及时支付，应由担保

方或可证券化资产出售方代为支付，以保护投资者的利益。

5. 证券评级与销售。信用提高后，发行人还需聘请信用评

级机构对可证券化资产支持证券进行正式的发行评级，并将

评级结果向投资者公告，然后由证券承销商负责承销。发行完

毕后，可在交易所或场外挂牌上市，在二级市场流通。最后，以

证券发行收入支付购买证券化资产的价款，以证券化资产产

生的现金流入向投资者支付本金和利息。
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