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企业集团内部资本市场有效性及影响因素研究 

易兰广 

(中南大学商学院，湖南长沙，410083) 

摘要：内部资本市场的研究大多关注存在性和效率问题，对内部资本市场有效性的影响因素关注较少。在投资­ 
现金流的分析框架下，以 2009—2012年沪深两市的上市公司及其附属集团为研究对象，构建企业投资加速模型， 

从组织结构的角度研究影响内部资本市场有效性的因素。研究结论显示：一方面，我国企业集团的内部资本市场 

是有效的，国有企业集团内部资本市场的有效性强于非国有企业集团；另一方面，集团所有权对内部资本市场有 

效性的影响不显著，但财务公司的设立对提升内部资本市场的有效性起了积极的促进作用，非国有企业集团财务 

公司的职能实现比国有企业集团更加有效。 
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企业内部的财务资源配置一直是学术界和实务界 

关注的焦点问题，研究视角包括财务管控模式、内部 

控制等 [1−2] ， 内部资本市场理论已发展成为研究企业内 

部资源配置的重要理论。目前，我国已形成了多种形 

式的企业集团，并通过各种形式进行内部资本配置， 

形成了较为活跃的内部资本市场。基于国外企业集团 

和内部资本市场的理论与经验在多大程度上适用于我 

国的企业集团？这不仅需要借鉴国外的理论和实践经 

验，还需结合我国实情的情境化思考。 

近年来， 我国企业集团内部资本市场的研究逐渐成 

为热点， 其中不乏关于内部资本市场效率的研究， 但存 

在以下问题：一是多将企业集团界定为“系族企业” ， 

研究对象存在局限性； 二是对影响内部资本市场效率的 

因素关注较少。本文旨在投资−现金流的分析框架下， 

以我国上市公司及其所属集团为研究样本， 从组织结构 

角度分析影响内部资本市场有效性的因素。 主要解决以 

下三个问题： 第一， 我国企业集团内部资本市场是否有 

效； 第二， 集团所有权和组织结构是否对内部资本市场 

的有效性产生显著影响； 第三， 国有企业集团与非国有 

企业集团的内部资本市场有效性是否存在显著差异？ 

一、文献回顾 

关于内部资本市场效率的研究主要关注内部资本 

配置对企业投资的影响，主要观点有两类。一是内部 

资本市场可以作为不完善的外部资本市场的有效替 

代，有效缓解成员企业的融资约束 [3] ，大量的实证研 

究支持了这一观点，结论普遍认为内部资本市场有助 

于提升成员企业的经营业绩以及增强其抵抗风险的能 

力。二是内部资本在不同成员企业之间的重新分配可 

能降低管理层激励，导致资源的无效配置，因为在软 

预算约束的情况下，内部资本市场可能将资本更多地 

流入较差的投资机会， 而对较好的投资机会投入不足。 

导致内部资本市场无效的原因可能是治理结构的不完 

善以及使用托宾 Q值作为衡量投资机会的合理性 [4] 。 

企业集团内部资本市场资源配置功能的实现通常 

是通过内部金融中介来实现， 如财务公司、内部银行、 

内部结算中心、证券公司等 [5] 。在承载内部资本市场 

运作形式的组织机构中，财务公司作为企业集团特有 

的财务组织形式，已在西方国家成为普遍存在的一种 

形式，近来日渐受到国内企业集团的青睐。 

我国的企业集团的内部资本市场具有层次性，既 

存在于集团总部与下属上市公司层面，集团总部是资 

本配置运作的主体；也存在于以上市公司为主体的上 

市公司与其下属企业层面 [6] 。大多数研究以前一层面 

的内部资本市场为研究主体，较少选择后一层面的内 

部资本市场进行研究(如张会丽，吴有红) [7] 。王化成 

等 [8] 指出企业集团利用其控股的上市公司作为融资平 

台获取资金来满足集团内其他企业需要是我国内部资 
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本市场的一个显着特征。谢军、王娃宜 [9] 基于双重代 

理关系分析了国有企业集团内部资本市场的运行效 

率， 认为集团层面的内部资本市场能够有效配置资金。 

关于内部资本市场效率及其作用机制的影响因素 

的研究，目前尚少。Gugler  et al [10] 实证研究发现企业 

集团的所有权和国家金融市场发达程度对内部资本市 

场作用机制的发生影响较大。刘剑民 [11] 在动态能力观 

的分析框架下，研究了母公司的财务控制资源与能力 

对财务控制模式的重构的影响。王峰娟和邹存良 [12] 指 

出在给定其他条件不变的情况下，企业集团多元化程 

度对内部资本配置效率有直接影响，呈 U型关系。内 

部资本市场研究框架如图 1所示。 

图 1  内部资本市场研究框架 

从图 1 可看出，内部资本市场作用机制的有效发 

生不仅依赖于企业集团的外部环境，还在较大程度上 

取决于企业集团的组织结构等内部环境。目前，关于 

企业集团内部资本市场的研究大都关注内部资本市场 

的存在性、效率性等问题，而对内部资本市场有效性 

的影响因素关注较少，这正是本文研究的切入点。 

二、研究假设与设计 

(一) 研究假设 

本文选取内部资本市场环境中的组织结构因素为 

研究视角，研究影响内部资本市场有效性的因素，主 

要从两个方面考虑： 一是集团对上市公司的控制程度， 

二是内部资本市场的中介形式。 

首先，集团对上市公司的所有权决定了集团对上 

市公司投资的获益与激励程度。集团控制权的降低可 

能导致其更偏好那些能获取所有投资收益但可能收益 

更低的项目。此外，纳鹏杰和纳超洪 [13] 研究指出集团 

管控会显著影响上市公司现金持有水平，集团对上市 

公司的所有权可能会对内部资本市场的现金流效应产 

生影响。故作如下假设： 

假设  1：集团对上市公司所持股份占比越高，内 

部资本市场有效性越强，上市公司投资支出对投资机 

会和现金流的敏感程度越高。 

其次，财务公司作为专门的企业集团内部资本市 

场的内部中介载体，其专门职能的具体发挥决定了是 

否能在集团内部进行有效的资金调剂和配置，进而影 

响内部资本市场的有效程度。本文拟从是否设立财务 

公司的角度研究其对内部资本市场效率的影响，提出 

假设：

假设  2：设有财务公司的企业集团内部资本市场 

的有效性越强，上市公司投资支出对投资机会和现金 

流的敏感程度越高。 

最后，国有企业集团由于存在双重代理关系，通 

常被认为具有更加严重的委托代理问题，公司治理的 

有效性也更差。因此，其设立的财务公司对集团内部 

资本市场效率的影响可能弱于非国有企业集团。作如 

下假设： 

假设  3：国有集团财务公司对内部资本市场有效 

性的影响弱于非国有集团财务公司。 
(二) 模型设定及变量描述 

借鉴 Gugler et al [10] 等的研究，加入投资机会效应 

和现金流效应等变量，改进投资加速数模型。其中， 

关于投资机会的度量，相关研究普遍采用托宾 Q值作 

为衡量指标，但该指标仅在市场发展较为完善、竞争 

程度较高的条件下适用，为增强实证结果的有效性， 

本文选择托宾Q和营业收入增长率两个指标衡量上市 

公司的投资机会；现金流效应采用企业的自由现金流 

予以衡量。同时还加入一系列控制变量以降低其他因 

素的影响，如前期投资率、总资产收益率、资产负债 

率等。构建如下三个模型： 

1 1 1 1 1 1 1 1 t t t t t I I SG CF Q ROA α β γ δ λ σ − − = + + + + + + 

1 1 1 t AL ρ µ ε + +  (1) 

2 2 1 2 2 1 2 1 t t t t t I I SG CF CF ow α β γ δ δ − − − ′ = + + + + × + 

2 2 2 2 2 2 t t t Q Q OW ROA AL λ λ σ ρ µ ε ′ + × + + + +  (2) 

3 3 1 3 3 1 3 1 t t t t t I I SG CF CF FC α β γ δ δ − − − ′′ = + + + + × + 

3 3 3 3 3 t t Q ROA AL λ σ ρ µ ε + + + +  (3) 

其中，It 是上市公司 t期的投资率，即投资支出在
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总资产中的占比，It−1 是 t−1 期的投资率，即 t 期投资 

率的一阶滞后项， SGt 是 t−1期到 t期的营业收入增长 

率，CFt−1 是 t−1期的自由现金流在总资产中的占比， 
Qt 为上市公司在 t 期的托宾 Q 值，ROA 为上市公司 t 
期的总资产收益率，OW 为集团对上市公司所持股份 

占比，FC为是否设立财务公司的虚拟变量。 变量的定 

义及描述如表 1所示。 

三、实证分析 

(一) 样本选择及统计描述 

参考辛清泉等 [14] 和刘星等 [15] 的研究方法，从锐思 

数据库(RESSET)和国泰安数据库(CSMAR)获取沪深 

两市上市公司的十大股东资料，具体筛选方法如下： 
(1)  如果第一大股东为集团公司，则认为上市公司附 

属于企业集团；(2) 剔除第一大股东为各级国资委、 

国有资产经营公司、财政局或者其他政府机构，或者 

其他自身不从事任何实业经营、只从事投资控股义务 

的公司或个人；(3) 剔除金融类上市公司；(4) 剔除数 

据缺失的上市公司。最终筛选出的归属企业集团的上 

市公司共 352 家，包括 206 家国有企业集团，144 家 

民营企业集团，2 家外资企业集团。本文关注新会计 

准则使用以后企业集团的内部资本市场的有效性，加 

之部分样本上市公司 2008年的数据缺失较为严重， 故 

选定样本期为 2009—2012年， 所有数据来自样本企业 

的年报，描述性统计结果如表 2。 
(二) 结果分析 

由于模型中包含因变量(投资支出)的滞后项，样 

本数据属于动态面板数据 
① 
。 不同于此前相关文献的研 

究方法，本文采用 GMM 估计方法，以增强实证结果 

的有效性。 
1. 内部资本市场有效性的基本结果 

在引入组织结构因素对内部资本市场有效性影响 

的分析之前， 本文首先研究样本上市公司所附属的企业 

集团内部资本市场的有效性， 即投资机会效应和现金流 

效应。同时，为了区分不同属性的企业集团，还将样本 

企业划分为国有集团上市公司、非国有集团上市公司， 

并对全部样本、 国有集团上市公司和非国有集团上市公 

司分别进行估计，汇总后对模型(1)的回归结果见表 3。 

表 1  变量描述及定义 

变量 描述 定义 

It  当期投资率 
企业 t期投资支出在总资产中的占比，其中投资支出是指 t期的现金流量表中的购建固定 

资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金。 
It−1  前期投资率  It 的一阶滞后项 

SG1  营业收入增长率  (本年营业收入－本年年初营业收入)／本年年初营业收入 

CFt−1  前期的现金持有水平 企业 t−1期的自由现金流/总资产 

Qt  托宾 Q值 市场价值/期末总资产 

OW  集团所有权 集团对上市公司的持股比例 

FC  财务公司虚拟变量 有=1，无=0 

AL  资产负债率 负债总额/总资产 

ROA  总资产收益率 净利润/总资产 

表 2  变量的描述性统计(2009—2012年) 

变量 均值 标准差 最小值 最大值 

It  0.059 866 9  0.057 543 2  0  0.397 3 

SGt  4.161 84  131.336 6  −1.766 07  4 882.519 

CFt−1  −0.145 452 2  5.699 455  −202.867 1  1.589 448 

Qt  2.856 342  25.885 3  0.488 947  955.415 8 

OW  0.384 248 3  0.150 759 6  0.051 4  0.951 

FC  0.091 168 1  0.287 950 6  0  1 

AL  0.524 814 3  0.233 648 3  0  2.373 457 

ROA  0.037 466 59  0.080 266 96  −1.103 064  0.790 502
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表 3  上市公司投资支出的回归结果 

全样本 国有 非国有 

0.623***  0.678***  0.523*** 
It−1 

−17.29  −14.91  −9.33 

0.000 462*  0.000 439*  0.000 573 
ROA 

−2.43  −2.09  −1.65 

−0.000 099 8  −0.000 066 1  −0.000 22 
AL 

(−1.64)  (−0.93)  (−1.84) 

−0.000 478  0.000 010 6  −0.000 836 
Q 

(−0.55)  −0.01  (−0.94) 

1.89×10 −8 **  0.000 006 24*  2.63×10 −8 ** 
SGt 

(−3.19)  (−2.11)  (−3.12) 

0.026 0*  0.050 5**  0.011 6 
CFt−1 

(−1.97)  (−2.69)  (−0.94) 

0.026 5***  0.022 0**  0.037 9*** 
_cons 

−5.67  −3.29  −4.8 

N  941  576  365 

R­squared  0.422 1  0.496 4  0.322 7 

* p< 0.05, **p< 0.01, *** p< 0.001 

如表 3 所示，上市公司的投资支出的投资机会效 

应和现金流效应均显著，说明企业集团内部资本市场 

是有效的。 一方面，在面临较好的投资机会的情况下， 

作为集团成员企业的上市公司可以实现投资支出的增 

加，说明内部资本市场在集团成员之间可以有效进行 

二次分配；另一方面，上市公司投资支出水平与其自 

身现金流之间存在显著的正向关系，说明现金流敏感 

程度较高，内部资本市场可以放松其融资约束。在反 

映投资机会的指标中，托宾 Q值不显著，但营业收入 

增长率在三类样本中均显著，说明营业收入增加代表 

的投资机会对上市公司投资决策及实际投资支出的影 

响更为明显。现金流对投资支出的影响在国有集团上 

市公司样本中显著， 但非国有集团上市公司中不显著， 

说明非国有集团上市公司的投资支出主要受前期投资 

和业务增长的影响。 
2. 集团所有权对内部资本市场效率的影响 

为研究集团所有权对内部资本市场有效性的影 

响，加入所有权对托宾 Q、营业收入增长率和现金流 

三个指标的乘积交叉项，对模型(2)回归结果如表 4。 

从表 4 可看出，包含集团所有权的三个交叉项均 

不显著，说明集团所有权对内部资本市场效率的影响 

并不显著。且加入交叉项后，代表投资机会的托宾 Q 
对投资的影响凸显，尤其对非国有集团上市公司的影 

表 4  集团所有权对集团内部资本市场效率的影响 

全样本 国有 非国有 

0.616***  0.666***  0.516*** 
It−1 

−16.93  −14.56  −8.9 

0.000 420*  0.000 438*  0.000 43 
ROA 

−2.3  −2.12  −1.2 

−0.000 093 1  −0.000 045 1  −0.000 23 
AL 

(−1.54)  (−0.64)  (−1.90) 

0.003 19*  0.001 75  0.004 56* 
Q 

(−2.25)  (−0.67)  (−2.03) 

0.000 003 98  0.000 031 4  0.000 005 77 
SGt 

(−0.99)  (−1.24)  (−1.53) 

0.031 7  0.100*  0.001 98 
CFt−1 

(−0.89)  (−1.97)  −0.05 

0.008 95  0.004 78  0.013 3 
OW* Q 

−1.75  −0.68  −1.44 

0.015 6  0.134  −0.039 
OW* CFt−1 

−0.18  −1.04  (−0.35) 

5.29×10 −8  0.000 000 339  7.66×10 −8 
OW* SGt 

−0.98  −1.05  −1.52 

0.025 7***  0.021 7**  0.037 9*** 
_cons 

−5.52  −3.27  −4.75 

N  941  576  365 

R­squared  0.425 1  0.500 5  0.329 1 

*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001 

响更加显著，即上市公司股票市值越高，其投资支出 

越多；而营业收入增长率指标变为不显著，现金流指 

标也不显著。因此，加入集团所有权变量后，内部资 

本市场的投资机会效应和现金流效应均不明显，假 

设 1不成立。 
3. 财务公司对内部资本市场效率的影响 

作为企业集团内部中介载体的典型代表，财务公 

司应在集团内部资本市场中扮演重要角色。为研究财 

务公司的设立对内部资本市场效率的影响，在模型中 

加入财务公司虚拟变量与托宾 Q、营业收入增长率和 

现金流三个指标的乘积交叉项，对模型(3)的回归结果 

如表 5。 

投资机会变量中，营业收入增长率及其与财务公 

司的交叉项两个变量都对上市公司投资支出产生了显 

著影响，反映出集团财务公司的设立对投资机会效应 

影响明显。所与模型(1)的结果相比，营业收入增长率 

的系数也有提高，说明财务公司的设立对提升内部资
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表 5  财务公司对内部资本市场效率的影响 

全样本 国有 非国有 

0.622***  0.676***  0.523*** 
It−1 

−17.21  −14.89  −9.22 

0.000 450*  0.000 434*  0.000 564 
ROA 

−2.32  −2.08  −1.62 

−0.000 097 9  −0.000 062  −0.000 223 
AL 

(−1.60)  (−0.87)  (−1.87) 

1.96×10 −8 ***  0.000 005 37*  2.68×10 −8 ** 
SGt 

(−3.36)  (−2.19)  (−3.15) 

0.000 478  0.000 39  0.000 881 
Q 

(−0.55)  −0.22  (−1.00) 

0.025 5  0.055 1**  0.009 64 
CFt−1 

(−1.84)  (−2.62)  (−0.80) 

0.008 6  0.032 5  0.111*** 
CFt−1*FC 

(−0.36)  −1.1  (−4.98) 

−0.001 4  −0.002 22  −0.001 81 
Q*FC 

(−0.96)  (−1.38)  (−0.25) 

0.000 022 0**  0.000 012 8  0.000 607* 
SGt*FC 

(−3.11)  (−1.83)  (−2.08) 

0.026 9***  0.021 8**  0.038 4*** 
_cons 

−5.76  −3.27  −4.85 

N  941  576  365 

R­squared  0.422 9  0.497 9  0.327 4 

*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001 

本市场的有效性提供了一定的解释力。 故假设 2成立。 

国有集团上市公司样本中， 三个乘积交叉项均不显著， 

说明国有集团财务公司的作用并不明显；而在非国有 

集团上市公司样本中，现金流交叉项和营业收入增长 

率交叉项均显著，说明非国有集团的财务公司作用更 

加明显，侧面反映出其职能实现程度和有效性高于国 

有集团的财务公司，假设 3成立。 

四、结论 

本文从内部资本市场的组织结构因素为研究视 

角，从集团所有权和财务公司设立两个方面，研究了 

对内部资本市场有效性的影响，得出以下结论：第一， 

总体而言，我国企业集团的内部资本市场是有效的， 

投资机会效应和现金流效应均显著，且国有企业集团 

内部资本市场的有效性强于非国有企业集团。第二， 

集团对上市公司的所有权对内部资本市场有效性的影 

响不显著，也就是说，集团所持股份占比越高，并未 

导致增强内部资本市场的有效性。第三，作为专门的 

企业集团内部资本市场的中介载体，财务公司的设立 

对提升内部资本市场的有效性起了积极的促进作用。 

第四，与国有企业集团的财务公司相比，非国有企业 

集团财务公司的职能实现更加充分和有效。 

注释： 

① 静态面板数据模型， 是指解释变量中不包含被解释变量的滞后 

项(通常为一阶滞后项)的情形。动态模型和静态模型在处理方 

法上往往有较大的差异。 动态面板数据模型由于存在滞后项作 

为解释变量,导致传统参数估计方法在估计时存在有偏性和非 

一致性，GMM被认为是一种有效的估计方法。 
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Study on the efficiency and influencing factors of 
internal capital market in Chinese business groups 

YI Languang 

(Business School of Central South University, Changsha 410083, China) 

Abstract: Researches on internal capital market are mostly concerned about its existence and efficiency, and the factors 
affecting  the  effectiveness  of  internal  capital market  receive much  less  attention.  Choosing  a  dynamic  panel  data  of 
listed companies affiliated  to domestic business groups during 2009—2012 as a  sample, this paper extends empirical 
tests on the factors affecting the effectiveness of internal capital markets from the perspective of the group’s ownership 
as  well  as  organizational  structure,  based  on  the  construction  of  an  accelerator  model  of  investment  under  the 
investments­ cash flow framework. Conclusions have been reached that, on one hand, domestic internal capital markets 
in domestic business groups are effective as a whole and  those of  state­owned group are more effective, on  the other 
hand,  group’s  ownership  does  not  exert  a  significant  influence  on  the  ICM’s  effectiveness,  while  the  foundation  of 
financial company plays a positive role and those of state­owned groups realize more fully functional and effective. 
Key Words: business group; internal capital market; effectiveness; ownership; financial company 
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