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ERM理论演进概述
*

周运涛

(对外经济贸易大学,北京 100029)

[摘要 ] 2004年 9月 COSO正式发布了 全面风险管理    整合框架 !, 简称 ERM。ERM

是对内部控制理论的再次扩展,为更广范围的企业风险管理提供了一个更为健全和宽广的视

角。ERM首次把内部控制从原来的平面结构发展为立体框架模式, 是内部控制理论研究历史

性的突破。然而,内部控制并不是 ERM的唯一理论来源, 风险管理对 ERM的演进也发挥着至

关重要的作用。对 ERM理论来源的探讨有利于我们从根本上理解企业风险管理内涵,更好地

掌握企业风险管理的发展规律,从而为实现企业平稳快速发展服务。
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一、引言

复杂多变的经济环境和关联性越来越强的风

险因素使得企业全面风险管理 ( ERM )备受热捧。

ERM同时兼顾了不同风险的综合效应, 与企业价

值最大化的目标相符合, 与企业所有者利益相一

致,是一种承担增加公司价值使命的新型风险管理

体系和手段 (李社环, 2003, 张琴、陈柳钦, 2009)。

它正迅速成为企业的最低标准,成为主导企业兴衰

的关键因素 ( Stroh, 2005)。在这样的背景下,真正

理解企业风险管理的内涵,掌握企业风险管理的发

展规律,成为企业决胜未来的一堂必修课。这就要

求我们必须从根本上理解 ERM理论发展的来龙去

脉。ERM主要有两个理论来源∀ : 风险管理理论和

内部控制理论。风险管理理论和内部控制理论发

展至今已不再是彼此孤立的理论体系,而是你中有

我,我中有你,相互糅合在一起,并最终不约而同地

指向了同一个方向    ERM。

二、风险管理理论的发展

1930年美国管理协会的一次保险会议上最早

提出了风险管理的概念,风险管理理论和实践自此

而始。按照一般管理理论的发展历程,我们将风险

管理理论的发展历程分为三个阶段:早期风险管理

阶段、现代风险管理阶段和全面风险管理阶段。

(一 )早期风险管理阶段

1952年 3月马科维茨发表 资产组合的选择 !

一文提出了著名的均值  方差理论。他首次将统

计学中期望与方差的概念引入资产组合问题的研

究,提出用资产收益的期望来度量预期收益、用资

产收益的标准差来度量风险的思想, 将风险定量

化,为金融风险的研究开辟了一条全新的思路。同

时,他首次引入了系统风险和非系统风险的概念,

给出了在一定预期收益率水平下使投资风险达到

最小化的最优投资组合计算方法,改变了过去常识

或经验等定性的衡量风险的方法。与此同时,美国

保险统计从业人员开发出了正式的资产 /负债管理

模式 ( ALM ), 用于估计和管理寿险公司中长期产

品涉及的利率风险。ALM方法逐渐发展成为寿险

公司、养老金、银行和衍生产品所用风险管理技术

的基础。1963年 M yer和 H edges的 企业风险管

理 !最早系统地对风险管理进行了研究。 1964年

68

*

∀

[收稿日期 ] 2010- 05- 14

[基金项目 ]对外经济贸易大学国家 # 211工程 ∃重点学科建设项目 ( 73000010 ) #WTO与中国金融安全与风险

防范∃
[作者简介 ]周运涛 ( 1987 ), 男,山东德州人; 对外经济贸易大学金融学研究生, 主要从事风险管理与保险研究。

王稳 ( 2010)认为 ERM有三个理论来源: 风险管理理论、内部控制理论、安全管理理论。



W illiams和 H ans著成 风险管理与保险 !一书, 进

一步全面、系统地对风险管理进行了研究, 他们认

为风险管理的目标是以最小成本实现损失最小化。

在均值  方差模型的理论框架下, W illiam Sharpe

( 1964)、L imner ( 1965)、Mossin( 1966) 分别推导出

了资本资产定价模型 ( CAPM )。根据 CAPM模型,

单种资产的总风险中只有其中的系统风险对资产

的预期收益有贡献,投资者不会因资产具有的非系

统性风险而得到任何附加的预期收益。迄今为止,

西方国家的企业财务人员、金融界以及经济学界一

直将 CAPM作为处理风险问题的重要工具, 将其大

量运用于财务决策与风险管理等方面。 1975年

Murton提出了多因素 C A P M模型对传统 C A P

M模型予以修正,在市场因素的基础上引入了市场

之外的其他因素进行分析。同时期风险管理理论

的另一个重要发展就是期权定价理论,它为衍生产

品设计理论引入风险管理之中以及对衍生产品的

风险管理提出了理论与决策基础,具有十分重要的

理论和实践意义。该时期风险管理的重要特点是

专注于防范不利风险,风险管理的主要内容是信用

风险和财务风险,保险是风险转移的基本方法。风

险管理实务主要涉及设立信贷控制、投资与清算政

策、审计程序以及保险范围。这些防卫性风险管理

实务的目标是最小化损失。

(二 )现代风险管理阶段

20世纪 90年代兴起的以损失为基础的风险

管理方法 (V alue at R isk, V aR )引领了风险管理的

潮流。摩根大通将 VaR定义为在既定头寸被冲销

或重估前可能发生的市场价值最大损失的估计值。

V aR的一个更通俗的定义是∀ : 给定置信区间的一

个持有期内的最坏的预期损失。V aR成功将风险

标准化和数量化, 因此在金融领域应用广泛, 非金

融机构也因此受益量多, V aR正逐渐成为风险管理

领域的规范。而且, V aR目前仍在不断地被改进完

善。1992年 Kent D. M iller提出了整合风险管理,

指出企业可以根据具体的风险状况对多种风险管

理方式进行整合,强调风险研究范围的扩展。风险

管理的目标由最初的以最小成本实现损失最小化

转变为以最小成本获得最大的安全保障 ( Sk ip

per, 1999)。之后在 VaR缺陷的基础上发展起来

的整体风险管理 ( To tal R iskM anagem en,t TRM )综

合考虑了影响风险管理的三个因素:价格、偏好、概

率,谋求在三要素系统中达到风险管理上客观计量

和主体偏好的均衡最优, 使投资者承担其所愿意承

担的风险从而获得最大的风险报酬。TRM为完整

的企业风险管理开辟了新的道路。这一时期,另类

风险转移 ( ART )不断涌现,传统的衍生产品和保险

不再是公司风险转移需要的完全解决方案。此时,

风险管理专注于管理业务和财务成果的波动性, 管

理方向从纯粹风险向投机风险转变,由保险型向经

营型转变。同时, 基德 % 皮博迪、巴林银行、埃克

森、长期资本管理公司等明星企业的危机事件使得

企业对营运风险管理的重视骤升。

(三 )全面风险管理阶段

Zail等 ( 1996)、Jam es( 1996)、M atten( 2000)相

继提出了经济资本框架 (即风险资本框架 )的主要

内容, 掀起了经济资本技术的发展热潮。经济资本

技术将风险控制由被动转为主动的同时,在其理念

下的 EVA指标和 RAROC指标将利润指标同风险

指标统一起来, 以实现风险调整收益最大化。经济

资本技术凭借以往风险管理方法无法比拟的巨大

优势被迅速推广应用于银行、保险、大型跨国企业

的风险管理活动中。经济资本注重风险的模型化

和定量计算,大大提高了风险管理的精密度。经济

资本还有效参与业务战略规划, 在制定战略规划

时,权衡业务发展与所面临的风险变化之间的平

衡,提高业务发展规划制定的科学性,推动企业持

续健康发展。

21世纪以来, 日益复杂的国际金融环境促使

企业深刻反思巴林银行、长期资本管理公司等金融

业巨子在金融动荡中难逃浩劫的缘故。血的教训

使得他们进一步深入考虑风险防范与管理问题。

他们逐渐发现金融风险往往是以复合的形式存在,

不同的金融风险之间往往具有相互联动性。风险

管理不应该是对单个业务的单个风险进行管理, 而

应从整个系统的角度对所有风险进行综合管理。

在这种背景下, 全面风险管理 ( Enterprise R isk

M anagement, ERM )理论应运而生。2001年北美非

寿险精算师协会 ( CAS)在一份报告中明确提出了

全面企业风险管理 ( ERM )。在该报告中, CAS认

为风险管理包括环境扫描、风险识别、风险分析、风

险集成、风险评估、风险应对和风险监控 7个紧密
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联系的步骤。 2004年 6月巴塞尔银行监管委员会

发布了 巴塞尔新资本协议 ! ( BASEL & )。新资

本协议首次提出了全面风险管理的概念, 同时关注

了信用风险、市场风险和操作风险∀ , 明确了主动

控制风险的原则,鼓励全面风险管理模型的建立和

使用, 并把激励商业银行不断提高风险管理水平作

为两大监管目标之一∋。 2004年 9月, COSO委员

会颁布了 全面风险管理    整合框架 !报告。该
报告强调从整个组织的层面识别和管理风险的重

要性, 明确提出应该把风险管理提升到公司战略的

高度, 突出了风险管理的战略意义。Harring ton和

N iehaus( 2004)认为, 风险管理的总体目标是通过

风险成本最小化实现企业价值最大化; ABA则认

为 #商业银行风险管理的目标并不是人们通常误

认为的风险最小化 ,而是风险与收益的优化 ∃ (。

在这一阶段,企业风险管理以主动处理所有类型的

风险为特征, 以创造价值为管理导向 (张维功, 何

建敏, 丁德臣, 2008) , 成为企业管理的进攻性武

器。许多公司将 ERM看作是一种衡量重大投资的

工具, 并最终将其转化为包括成本可容度、提高收

益等指标在内的股东价值战略 ( Adams, C ampbel,l

2005)。

三、内部控制理论的发展

关于内部控制的较早研究来自于审计领域。

1934年美国 证券交易法!首先提出 #内部会计控
制 ∃的概念, 开创了内部控制理论研究的先河。内

部控制理论的发展经历了一个漫长的历史过程。

它的发展可分为以下五个阶段):

(一 )以内部牵制为基础

1936年美国注册会计师协会发布 独立注册

会计师对财务报告审查 !的文告,首次提出审计师

在制定审计程序时,应该考虑的一个重要因素是审

查企业的内部牵制和控制。 1939年 10月美国注

册会计师协会的审计程序委员会公布了 审计程

序文告第 1号!文件,在修改的标准化审计报告中

首次增加了对内部控制审查的内容。在内部牵制

阶段, 账目间的相互核对是内部控制的主要内容,

设定岗位分离是内部控制的主要方式。

(二 )以内部会计和内部管理为基础

单一的内部牵制无法满足日益复杂的经济环

境下的管理需求。 1958年, 美国注册会计师协会

迈出了历史性的一步, 将内部控制区分为两类: 内

部会计控制和内部管理控制,内部控制的内涵得以

扩展到管理层面。在这段时期内,内部控制的重点

是建立和健全规章制度, 加强控制和管理活动。

(三 )以控制环境、会计制度和控制程序为

基础

会计体系的不断完善成为内部控制理论发展

的一个重要推动力。日臻完善的会计制度被看作

是内部控制的一种有效方式,系统、完整的政策程

序成为规范的会计制度的有益补充。经济全球化

日益开放的格局使企业面临着更为复杂的商业环

境。巨大的内外压力下,控制环境理所当然的进入

内部控制主体的视野。1987年, 美国 Treadw ay报

告关注避免虚假财务报表和引导公司治理问题的

学术讨论, 它认为内部控制包含三个要素: 控制环

境、会计制度和控制程序。这一时期, 内部控制被

认为是为合理保证企业特定目标的实现而建立的

各种政策和程序。

(四 )以控制环境、风险评估、控制活动、信息

沟通和监控为基础

20世纪 80年代末期以来, 随着政府干预逐渐

减弱, 审计人员处在一个非同寻常的弱势地位, 企

业的内部控制悄无声息地发生了巨大转变。两个

重要的因素促成了这种变化:信息技术的发展和审

计方法的改变。大型的关联数据库不断涌现,数据

库存取和操作软件的成本不断降低,这意味着系统

需要经常进行改良,信息的及时有效的沟通至关重

要,传统的过程控制过时了, 控制活动异常活跃起

来。科学技术和审计的变化促使控制向组织层面

转移, 而且,最初政策和程序式的服从被风险语言

所代替,在风险系统中,组织高层关注重要的风险。

1992年, T readw ay报告的发布机构 ( COSO )发

布了 内部控制    整体框架 !, 专门强调了公司

治理中内部控制的关键作用。该报告包括了内部

控制特点分析和其构建与评估的框架,它把内部控
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旧巴塞尔资本协议只关注信用风险。

另一个监管目标是:提高监管资本的风险敏感度。
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制定义为∀ :一个受董事会、管理层、和其他个体影

响,用于为以下目标的实现提供合理保证的过程:

效力和运营效率, 财务报告的可靠性,符合适用的

法律法规。

1992年 Cadbury报告指出,董事会应该就财务

报告和内部控制体系的效力做出声明,并且审计人

员应该就此作出相应报告∋。 1994年 Rutteman报

告借鉴了 COSO对内部控制的定义但着重强调了

与内部财务控制有关的部分,认为内部控制是为了

提供以下合理保证: ( 1)防止资产未经许可下使用

和处置; ( 2)保留相应的会计记录, 维持商业和公

共使用的财务信息的可靠性。这样, 信息的沟通和

监控被纳入了内部控制体系。同一年, COSO对

1992年的 内部控制    整体框架 !进行了增补,

形成内部控制报告。1995年, 加拿大特许会计师

协会提出了 COCO ( C riteria o f C ontro l Framework)

框架, 它提出了控制的定义和一系列评价效力的分

类标准。该框架从更高的层次上反映了内部控制

和风险管理的关系,内部控制与组织目标的实现密

切相关。

(五 )以企业全面风险管理为基础

1998年 H ampel报告首次把内部控制的注意

力从财务报告问题上移开, 开拓了内部控制新领

域。1999年 Turnbull报告走得更远, 它是第一个

强调公司治理中内部控制和企业风险管理关系的

文件(。它认为公司的内部控制系统在风险管理

中起着关键作用,对于实现企业的战略目标意义重

大)。 ICAEW在如何实施 Turnbull报告要求方面

走得更远, 它将内部控制和风险管理完全结合起

来。1999年加拿大特许会计师协会提出 #内部控

制应该包含风险的识别和应对 ∃。Krogstad等. 诠

释新 IIA对内部审计的定义时提到: 内部控制是帮

助组织管理风险,提高公司的治理效率。2002年 7

月,美国国会通过了 萨班斯  奥克斯法案 !, 第一

次对财务报告内部控制有效性提出了明确要求。

随后,在内部控制领域具有权威影响的 COSO

委员会于 2004年 9月颁布了 全面风险管理    

整合框架!报告。报告从内部控制的角度出发, 研

究了全面风险管理的过程以及实施的要点,是全面

风险管理理念在运用上的重大突破。内部控制也

由最初的 #一点论 ∃发展为当前的 #八点论 ∃   
内部环境、目标制定、事项识别、风险评估、风险反

应、控制活动、信息和沟通、监控。这样内部控制框

架经历了点    线    平面    三维    立体的

发展过程。目前, 全面风险管理    整合框架 !
代表着国际上内部控制研究方面的最高水平,是内

部控制理论研究历史性的突破。

至此, 风险管理与内部控制的关系发生了巨大

转变。风险管理与内部控制已不再是孤立的或是

包含的关系,而是完全等价的 (陈关亭, 2009)。风

险管理理论和内部控制理论成为 ERM的两大理论

来源。

四、ERM理论发展前景展望

ERM是企业风险管理理念和实务上的一次重

大转型 (韦军亮, 陈漓高, 王炜, 2008) , #是要以风
险损失为分析基础转变为以企业价值为分析基础,

化分离式的风险管理为整合式的风险管理,变单一

的损失控制为综合性的价值创造 ∃ (卓志, 2006)。

ERM的特性从实践上契合了企业在风险交互影响

和日益复杂的经济环境中更高层次的管理需求。

同时, 巴塞尔新资本协议 ( Basel& )、国际财务报告

标准 ( IFRS)、萨班斯法案 ( Sarbanes- Ox ley)等法

规法案的颁布和实施在理论层面上进一步促进了

ERM理论的发展和推广。正如 James Lam ( 2006)

预测的那样, ERM将不断发展成为风险管理的行

业标准。

尽管 ERM是一种很受企业热捧的战略经营工

具,但对很多公司来说, ERM能够得以成功实施的

路依然很长 ∗。造成这种结果的原因除了有来自

企业操作层面的+, 还有来自理论体系层面的因

素。这主要表现为 ERM理论框架中有诸多尚待完

善的部分。其中一个重要的体现就是 ERM的界定

问题至今国内外学术界仍然争论激烈 , ,尚未达成
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比如风险管理观念落后、关键风险管理要素不到位、忽视关键风险、风险管理方法使用不当等。

Tufano( 1996); L iebenberg and H oyt( 2003) ; Beasley e t. a.l ( 2005); and S lywo tzky and Dzik ( 2005) ;李前, 黄聪

( 2008)



共识。在 ERM 实施过程中, 企业上下连什么是

ERM都搞不清楚,这显然不利于 ERM在企业的全

面顺利实施。再加上 ERM牵涉面极广,影响极大,

ERM的推广和实施困难重重。实践和理论的需要

将引导 ERM的后续研究将逐步解决这些问题。此

外,还有一个重要的问题在于, 目前 ERM体系中缺

乏一种行之有效的全面风险管理方法。令人欣慰

的是, 理论研究一直在继续。巴塞尔新资本协议对

此给予了特别关注, 协议指导并鼓励集市场风险、

信用风险和其他多种风险于一体的各种新模型的

创立, 实现对全面风险的量化管理。
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On Evolution of the Theory of Enterprise R iskM anagem ent

ZHOU Yun tao
(G rad uate S chool, Universi ty of In terna tional Bu siness and E conom ic s, Be ijing 100029, Ch ina )

Abstract: COSO re leased Ente rprise R isk M anagem en t In teg ra ted Fram ewo rk: Executive Summary in Septem be r 2004, wh ich

is ERM fo r short. ERM is re expand ing of inte rnal contro l theory and prov ides aw ider v iew for enterprise r isk m anagem ent. ERM

develops the interna l contro l structure from the or ig inal flat pattern into a three d im ensiona l fram ewo rk fo r the first tim e and is a

breakthrough o f interna l contro l development. H ow ever, internal con tro l is no t the only theory sou rce of ERM. R isk managem ent

also p lays an important ro le in the evo lution o f ERM. The research on the theo ry source of ERM is useful for us to understand w ell

about them eaning o f enterpr ise risk managem ent and to bette rm aster the law o f enterpr ise risk m anagem ent deve lopm ent, so as to

ach ieve steady and rap id deve lopm en t.

Key words: ERM; r isk managem ent; interna l contro ;l deve lopm ent prospect
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