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摘要：在东方集团战略协同的关键时点，又恰逢更严格的混业监管，因此正确认识和应用好

关联交易便至关重要。本文从关联交易的风险缓释机制着手，通过数学建模得出较为意外的

结论：随着负债利率的增大，集团风险并非不断增加，而是会不断的达到极大值和极小值。

因此在实际操作中的最优选择便是通过关联交易在短期内调整集团的实际负债利率，从而最

小化集团的整体风险。后续研究时在取得集团财务数据的情况下，可以更准确的模拟集团风

险与负债利率之间的相关性，此外还可以扩展单期模型为多期模型，以求得集团风险管控中

的动态最优点。 
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一、 关联交易与集团风险 

在西方发达国家，对“关联交易”还没有一致性的严格定义。在《国际会计准则》第 24 

号“对关联者的揭示”中称关联交易为“关联者之间的交易”。在英国的《FRS8》中，关于  “关

联交易”行为的定义是：在关联方之间转移资产或义务或提供劳务的行为都属于关联方之间

的交易行为（不论提供了钱款与否）
[1]
。在国内，财政部发布的新企业会计准则（2006）第 

36 号，对关联交易也进行了分类和定义： 

根据企业集团内部的关联方式，企业集团可以被划分为“纵向一体化”和“横向多元化”

企业集团，该两类关联方式对应于“纵向关联方式”和“横向关联方式”
[2]
。就关联交易而

言，两类关联方式具有不同的特点：  

（1）如果集团内部的关联交易主要集中在上下游成员企业之间，则这类企业集团属于“纵

向关联方式”的企业集团。具有该类关联方式的企业集团通常通过内部关联交易来操纵利润，

或者为了获取银行的贷款，上下游成员企业之间相互担保或调整其成员公司的资产负债表，

等等。  

（2）如果集团内部的关联交易主要集中在其内部成员企业之间的资产重组、资金往来以

及债务重组等方面，则这类企业集团属于“横向关联方式”的企业集团。该类关联交易的结

果通常包括集团内部成员公司之间的资产置换或相互套现，或母公司从上市子公司套现，母

公司获取了额外的投资收益，最终可以轻易地从银行获得大额贷款
[3]
。  

事实上从企业集团的角度来看，学术界对于关联交易的影响一直持有争议，一方面，由

于关联交易是企业集团利用集团化优势实现规模报酬的一种方式，因此它有效地降低了企业

集团的市场化交易成本。以权力配置取代市场的无效率配置，因此从这个意义上而言，关联

交易对企业集团增强自身适应能力和盈利能力是有积极影响的；另一方面，关联交易也使得

企业集团对自己的业绩评价和利润控制失去了准绳，降低了各个关联方的市场化参与程度，

削弱了各个关联方的市场化竞争能力。这增加了企业集团自身运营的风险和财务压力，因此，

关联交易对企业集团也是具有负面影响的
[4]
。 

然而学术界目前就关联交易对集团风险两方面的影响机制以及量化比较则涉及较少，未

能从数学模型的角度对正反两面的实际效果进行比较，因而也就无法在实务中对金融集团如

何恰当的应用关联交易提供指导。 

二、集团协同战略中的关联交易 

目前，协同业务的开展已成为东方集团利润新的增长点，在“三期”叠加阶段是公司应

对外部环境变化的有力举措。同时，集团内各机构的金融功能也是公司重要的金融通道来源，



平台与办事处之间应该提供互为通道的金融服务。如果我们能够活用好这个资源，办事处将

会成为投行的百变之手，我们的经营范围无形之中亦能得到极大的扩大和延伸，最终体现出

集团综合金融服务的整体价值，体现出 One-Bank 的经营理念。 

但是，随着2014年底《金融资产管理公司监管办法》的颁布，监管层对于集团关联交易

的混业监督态势日趋严格，这也要求东方集团在业务协同中要开辟全新的手段。目前，集团

的业务协同模式主要包括有限合伙企业、金融租赁公司和综合银证通道等，但是不论形式如

何变化，这些T类关联交易本质上都是集团内部资本市场的运作
[5]
：即通过资产、债务重组

等方式完成母公司或子公司的资金重新配置。但是关联交易这把双刃剑并非多多益善，如果

使用不当也会对集团整体运营造成严重的负面影响，因此，本文以T类关联交易和集团风险

的作用机制来构建数学模型，试图从数学角度对集团如何“定量”应用关联交易进行初步的

探讨。 

 

三、理论模型 

3.1 关联交易与负债利率 

基于东方集团的现实状况，本文构建了 T类关联交易对企业集团的作用机理模型，模型

分为两期：在第一期，集团 D以整体稳健经营的盈利预期为基础向外部融资 x元，利率为 r，

而集团内部有更高收益的项目 A，为简化研究，本文给出了以下几点必要的假设： 

假设 1：项目 A的成功概率 AP ，若成功则可获得一个正的收益 Ax ；相应的，项目失败

的概率为 1- AP ，若失败则没有收益。其中 A 的分布函数为 ( )  ，密度函数为 ( )  ； 

假设 2：假设稳健经营下集团 D的收益是连续的，当投资额为 x元时，集团 D的收益

是一个在区间[0, Dx ]内的随机变量，它的条件分布函数为 F（ | x ），条件密度函数为 

f（ | x ）。其中 Dx 是集团 D的最高收益； 

假设 3：不论将资金 x应用于项目 A还是集团的稳健经营，如果最终无收益，则整个集

团将发生违约； 

假设 4：当贷款利润 r足够高时，集团的违约率将随着贷款利率的提高而提高。 

如果集团将资金 x 应用于集团稳健经营，则集团的期望收益为： 

(1 )

( ) [ (1 )] ( | )D

x r

V x x r f x d



  


                                      

（3-1） 

其中， x  ，表示集团 D稳健经营时的收益上限。 

对式（3-1）进行积分可得： 

 

(1 )

( ) [ (1 ) ] ( | ) ( | )D

x r

V x r x F x F x d



   


                                （3-2） 

显然， ( | )F x =1，因此 



(1 )

( ) [ (1 ) ] ( | )D

x r

V x r x F x d



  


               （3-3） 

如果集团将贷款的资金 x通过关联交易分配给项目 A，于是集团 D内部发生 T类关联交

易。基于假设 1，此时集团的期望收益为 

( ) [ (1 )]A A AV x P x x r                （3-4） 

项目A的期望收益应当高于集团稳健经营的期望收益，否则没有动机发生T类关联交易，

因此下式为发生 T类关联交易的充分条件： 

(1 )
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x r

V x P x x r r x F x d V x
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即 
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(1 )(1 ) ( | )

( )

A

x r

A

A

x r P F x d

H r
P x



  




   

 


       （3-6） 

则根据假设 1中 A 的概率分布，集团 D发生 T 类关联交易的概率为： 

p=1- ( ( ))H r                                                          （3-7） 

其中， ( )  为 A 的分布函数。 

对式（3-6）关于 r求导，可得 

( )
( (1 ) | ) (1 )A

H r
F x r x P

r


   


                                        （3-8） 

由于高收益项目 A 的失败概率不低于集团稳健经营，因此有 

(1 ) ( (1 ) | )AP F x r x                                                   （3-9） 

联合式（3-8）和（3-9）可知
( )

0
H r

r





，即 H（r）是关于 r 的减函数，而 T 类关联

交易发生的概率 p=1- ( ( ))H r 是关于 r的增函数。由此可以得到如下结论： 

结论 1：集团 D内部 T类关联交易的发生概率是关于集团负债利率 r的增函数。 

这个结论与实际情况相符，即随着企业负债利率的提高，还款压力相应增大，因此会通

过更多的集团内债务重组（T类关联交易）来降低集团的负债利率，缓解财务压力。 

 

3.2 负债利率对集团违约概率的影响 

如果集团内部不发生 T 类关联交易，则企业集团的违约概率为稳健经营失败的概率

( (1 ) | )F x r x ；如果集团发生 T 类关联交易将资金转投到项目 A 上，则集团的违约概率即

为项目 A的失败概率1 AP ，所以集团期望违约概率为： 

(1 ) (1 ) ( (1 ) | )D AP p P p F x r x                                        （3-10） 



仅从上式来看，无法判断集团的违约概率 DP 与 T 类关联交易发生概率 p 之间的关系，

因为还与项目 A和集团 D稳健经营的收益分布相关。然而本文从负债利率 r的角度出发，可

以找出关联交易影响集团违约率的作用机制。 

不妨设集团 D的违约概率 DP 是 r的连续函数，由结论 1可知，当负债利率 r最小时（记

为 0r ），集团内部 T类关联交易发生的概率最小。因此，当 0r r 时，集团的违约概率 DP 近

似等于稳健经营时违约的概率 ( (1 ) | )F x r x 。由分布函数的性质可知，存在 0r 的某一充分

小的正半领域 0[ , ]O r r   ，其中 为任意充分小正数，当 r O 时，随着 r的增加，集

团 D的违约概率 DP 随之增大，即有： 

0
| 0D
r r

dP

dr
  ， 0 0[ , )r r r                                             （3-11） 

对式（3-10）关于 r求导，可得： 

[1 ( (1 ) | )] (1 ) ( (1 ) | )D
A

dP dp
P F x r x p xf x r x

dr dr
                         （3-12） 

进一步，由假设 2 可知，对于任意 [0,1]AP  ，至少存才某个 ˆr r O  ，使得

1- AP = ( (1 ) | )F x r x ，故有式（3-12）可得： 

ˆ| 0D
r r

dP

dr
                                                          

（3-13） 

而根据假设 4，在负债利率 r足够高以后，集团违约概率随 r的增加而增加，存在 ˆr r ，

使得： 

| 0D
r r

dP

dr
                                                          

（3-14） 

故而至少存在某个 ˆ( , )r r r ，使得 

| 0D
r r

dP

dr
                                                          

（3-15） 

即当 r r 时，集团 D的违约概率达到极小值。换言之，集团的违约概率 DP 并不是在负

债利率 r最小时达到最小值，而是随着负债利率 r的增加，不断的达到极大值和极小值。 



 

图 1-1 集团违约概率与负债利率的关系 

四、关联交易对风险的缓释机制 

从上文的分析中我们可以知道，集团风险并不是随着负债利率的增大而不断增加的，

二是存在不断使集团违约概率达到极小点的负债利率，从理论上来看可以通过配置负债利率

而调整集团的违约风险，然而实际中负债利率的变动是不连续的，这一点与实际中我司的情

形比较一致，自 2013 年起先后通过“东兴金选稳赢 3 号”、“中再资管项目”和“东方国际

点心债”等途径募集中长期资金，在大笔融资后集团的负债利率通常都会有跳跃性的改变，

而在模型简化为单期框架后这种跳跃性更加明显，因此，想要通过配置负债利率来动态调整

集团的违约风险在现实中的可操作性不强。 

但是根据上文中的结论 1，T类关联交易的增加可以在短期内降低集团的负债利率，而

且这类负债重组可以通过精确计算达到连续调整，因此在短期无法重新配置负债水平的情况

下，通过 T类关联交易就可以达到优化集团风险水平的效果。 

如上图 1-1所示，假设初始时集团负债利率为 0r ，在某次重大融资之后负债利率发生跳

跃式增长，如果增长为 r̂ ，则此时为了使违约率达到距离最近的极小值，需要使负债利率增

加到 r ，因此此时应当减少 T 类关联交易。而如果负债利率跳跃式增长为 r ，为了使违约率

快速达到极小值，需要使负债利率减少到 r ，因此此时应当增加 T类关联交易。 

从上文的分析中我们可以发现，在集团的动态管控中，至少存在一个负债利率使得违约

概率达到极小值，因此集团管理层的最优选择是保持集团的违约概率在波动后尽可能快的达

到极小值，应用到实际中则表现为短期内通过 T类关联交易来小幅调整集团实际负债利率，

从而达到控制集团风险的目标。而应用中趋近风险极小点的关键便是确定负债利率是处于上

图 1-1 中的“递增区间”还是“递减区间”，如果处于递增区间（如 r ）则应当增加关联交

易来减少实际负债利率，而如果处于递减区间（如 r̂ ）则应当减少关联交易来增加实际负债

利率。 

要准确判断集团处于哪个区间则需要数据化集团的违约概率，而集团的违约概率作为集

团整体的风险水平目前并没有一个公认的指标来衡量，因此这将是日后深入研究的突破点，

在这里本文建议可以采用资本充足率作为最原始的指标来进行数据模拟，在以后也可以引入

外部评级机构和银行评级系统来综合考量集团的风险水准。 

五、结论 

 在东方集团战略协同的关键时点，正确理解和应用关联交易至关重要，本文从关联交易

的风险缓释机制着手，通过简化的数学模型得出结论：集团风险并不是随着负债利率的增大

而不断增加的，而是存在不断使集团违约概率达到极小点的负债利率，因此在实际操作中可



以通过关联交易在短期内调整负债利率，从而管控集团的整体风险。不过受限于集团财务数

据无法取得，因此本文仅提出了基础的研究框架，在后续研究中仍需要开发更准确的指标来

衡量集团风险，从而进一步更准确的数据模拟集团风险与负债利率之间的相关性，此外还可

以扩展单期模型为多期模型，以求得集团风险管控中的动态最优点。 

 

 


