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【摘要】内部资本市场作为缓解外部资本市场对企业信用约束的一项选择，是存在边界的。本文认为内部资本市场边

界的确定有赖于内部资本市场的组织载体和交易方式，并通过简单的数学模型对内部资本市场边界点的确定进行了推导，

由此确定了具有内部资本市场功能的集团企业所应拥有的子公司的最佳数量。
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集团企业内部资本市场边界的模型推导

对资本配置的研究，学者们主要是从金融制度安排的角

度进行的，一般认为，这些金融市场或金融中介是企业最主要

的外源融资渠道，但学者们在研究中也发现外部资本市场并

非是完全有效率的。虽然银行、证券市场等外部资本市场的存

在确实大大降低了资本配置过程中的信息不对称程度，并降

低了交易成本，但信息不对称问题始终是存在的，由此决定了

外部资本市场不可能达到完美的程度，资本配置产生效率损

失成为必然。另外，外部资本市场又受自身发展阶段、外部环

境、国家的文化传统、经济基础、科学技术水平等众多因素的

制约，这些因素的存在进一步加大了外部资本市场资本配置

的效率损失。既然外部资本市场在资本配置时存在效率损失

现象，那么我们就需要控制这种效率损失，对此有两种选择：

一是提高外部资本市场的资本配置效率；二是寻找一种替代

或补充工具来弥补外部资本市场的不足。

理查德森（1960）对外部资本市场与企业之间的信息不对

称性进行了分析，他发现企业与外部资本市场之间存在着摩

擦，使企业无法从外部资本市场获得生产资金，企业的兼并重

组成为满足生产和发展的必需（汪丽，2005），这实际上是利用

兼并重组为企业构建一个更长的内部资金链条。后来，阿尔钦

（1969）和威廉姆森（1975）通过对美国兼并重组的企业和证券

市场的研究，正式提出了“内部资本市场”的概念，并认为内部

资本市场在资本的配置、监督和激励方面，比外部资本市场具

有更高的效率。Gartner等（1994）通过研究发现，企业的大量

资本配置行为都是在企业的内部资本市场完成的（魏明海等，

2006）。由此可见，阿尔钦和威廉姆森的发现为我们提供了一

个全新的研究领域，为研究如何弥补外部资本市场的效率损

失提供了一个全新的视角。

一 尧 内 部 资 本 市 场 边 界 的 界 定

“边界”的概念最初是在系统理论中提出来的。边界作为

异质系统间隔的标志，将企业与外界环境区别开来，科斯等学

者将其用于分析企业存在的原因、解释企业的性质等问题，使

得边界理论成为现代企业理论的基础。科斯认为：“企业的规

模被界定在企业内部的管理成本与市场交易成本边际相等的

位置上。”但是，随着企业经营规模的扩大、企业组织形式的复

杂化以及由于内部资本市场的存在，现代企业的边界已超越

了传统的企业法定边界概念，恰恰内部资本市场这种“准公共

资源”所形成的边界又构成了现代企业的一个实际边界，而内

部资本市场的边界又有赖于其存在的组织载体，并进一步限

定了企业的边界。所以对内部资本市场边界的界定既有利于

对企业边界的界定，又对内部资本市场本身的研究具有重要

的意义。要界定内部资本市场的边界，就有必要对内部资本市

场的组织载体作一探讨。

威廉姆森（1975）认为多元化 M型组织是内部资本市场

存在的组织载体，并将多元化 M型组织内存在的“微型资本

市场”称为内部资本市场，这是由于内部资本市场具有类似于

外部资本市场的金融功能，即具有资本聚集功能、资本分配功

能、监督激励功能、风险分散功能（陆军荣，2005）。Hill（1988）

通过进一步的研究认为 H型组织中不存在内部资本市场，

这意味着内部资本市场的边界与企业组织的法定边界是一

致的。

随着研究的深入，Stein（2002）对内部资本市场的研究突

破了威廉姆森关于内部资本市场的定义，他认为：“联合大企

业组织模式的特点是具有一个中央权威，由其掌握资本分配

的权利，在企业内的多个项目间进行分配，而其他形式的组

织，比如集团企业也符合联合大企业的特征。”Shin等（1997）

通过对韩国集团企业的研究证实了 H型企业是内部资本市

场存在的组织载体，他们发现集团企业中母公司通过持股关

系控制下属公司，在这些公司中存在着大量的借贷关系、交叉

担保关系，在此基础上形成的内部资本市场使得集团企业能

够在不同项目之间进行资金的调配，即在集团内部形成一个

微型的资本市场（内部资本市场）。

魏明海等（2006）通过对“三九系”的考察，发现内部资本

市场通过集团内部的借贷、集团内产品或服务往来、集团内资

产和股权转让、集团内担保、集团内委托租赁贷款、集团内委

托投资和增资、集团内票据贴现融资、集团内部的资产租赁、

代垫款项九种交易行为实现企业内部资本的流动，从而构建
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了集团企业的内部资本市场。

综上所述，随着内部资本市场组织载体范围的进一步扩

大，内部资本市场的边界突破了企业组织形式的限制，即企业

的法定边界并不完全与内部资本市场的边界等同。不同企业

法人间可以形成内部资本市场，只不过对于不同的法人企业

而言，需要一个权威对资本的配置行为加以控制。所以内部资

本市场的组织载体决定了内部资本市场的边界范围，而内部

资本市场中的交易方式就构成了内部资本市场存在和运行的

内容，两者共同作用就构成了内部资本市场的边界。

二 尧 集 团 企 业 内 部 资 本 市 场 最 优 边 界 的 确 定

（一）基本假设

假设 1：集团企业的 CEO是一个理性的经济人。

假设 2：非集团企业和集团企业子公司的预期报酬率函数

为 兹i转（xi），且 转忆（xi）跃0，转忆忆（xi）约0，即收益随着投资的增加

呈递减的态势，兹i为收益调整系数。

假设 3：集团企业和非集团企业均可从外部筹得足够的资

金，且集团企业对外融资时，由总部统一安排，子公司对外融

资时的资本成本函数为 C（xi），且 C忆（xi）>0，C忆忆（xi）>0，即融

资资本成本随着融资数量的增加呈加速增长的态势。

（二）模型的建立

1. 集团企业拥有两个子公司时的最优资金配置。我们先

假设集团企业拥有两个子公司 A和 B，A公司的历史经营收

益较好，B公司的历史经营收益较差，且 A、B公司和集团企

业总部均无剩余的自有资金。但预期 A公司和 B公司都具有

良好的发展前景，它们的预期报酬率函数为：兹i转（Ii），均需从

外部资本市场筹集资金才能满足未来发展的需要，且集团企

业的子公司所能融到的资金为 x0。这时，集团企业总部就要

考虑进行融资安排，由于 B公司的历史经营状况较差，所以

其筹资会受到限制，成本较高；而 A公司由于历史经营状况

较好，所以能以较低的成本筹到更多的资金。这时，为了实现

集团企业的融资资本成本最低和收益最大的目标，集团企业

总部一般性的选择是据此确定各个子公司所需筹集和投入的

资金量，以便完成集团企业的筹资和投资任务。

对外部投资者而言就要充分考虑各方面的情况，既要考

虑有利的一面，即存在内部资本市场的集团企业在资金配置

和监督激励方面具有相对优势，又要充分考虑内部资本市场

的相对劣势，比如经理人寻租、控股股东的掏空行为等，所以

投资者在投资的同时会采用一些限制性措施，而集团企业为

了取悦投资者会主动提出一些保证性措施，这些均会加大集

团企业的融资成本。

我们假定 A公司的筹资资本成本为：

CA=滋（xA）（孜r-孜L）C（xA）

其中：孜r表示由不利因素所引起的资本成本提高系数，且

孜r>1；孜L表示由有利因素所导致的资本成本稀释系数，且 孜L<

1；滋（xA）表示由于 A公司具有良好的历史经营记录所形成的

资本成本稀释系数函数，滋'（xA）>0，滋''（xA）>0，滋（xA）<1。

A公司的期望报酬率为：

RAJ=［p兹H+（1-p）兹L］KA（驻x1）

其中：p为公司投资成功的概率；1原p为公司投资失败的

概率；驻x1为 A公司从集团企业获得的投资额。

B公司的筹资资本成本为：

CB=v（xB）（孜r-孜L）C（xB）

其中：v（xB）表示由于 B 公司较差的历史经营记录所形

成的资本成本提高系数函数，且 v'（xB）>0，v''（xB）>0，v（xB）>1。

B公司的期望报酬率为：

RBJ=［q兹H+（1-q）兹L］KB（驻x2）

其中：q为 B公司投资成功的概率；1原q为公司投资失败

的概率；兹H为收益提高系数；兹L为收益稀释系数；驻x2为 B公

司从集团企业获得的投资额，且 兹H跃1，兹L约1。

所以集团企业的最佳筹资方案的资本成本为：

WACC=min［
xA
x0

滋（xA）（孜r-孜L）C（xA）+
xB
x0

v（xB）（孜r-

孜L）C（xB）］ （1）

约束条件为：

xA+xB=x0 （2）

所以集团企业的最佳期望报酬率为：

ERJ=max（
驻x1
x0

RAJ+
驻x2
x0

RBJ） （3）

约束条件为：

驻x1+驻x2=x0 （4）

RAJ，RBJ逸WACC （5）

对上述线性规划方程求解，我们可以得出 A、B两个子公

司各自所应筹得的资金数量和所获得的投资额度，即集团企

业的最佳融资方案和投资方案。

但是对于集团企业而言，由于内部资本市场的存在，其可

以发挥监督激励的优势，并提高子公司的收益，所以存在一个

收益提高因子 兹0，且 兹0跃1。而 A、B公司可能为了满足少数人

的私利，会在集团企业分配资金时出现寻租行为，并与集团总

部的 CEO达成某种私下协议，来共同瓜分私利。所以，我们

可以得到 A公司和 B公司各自的修正期望报酬率函数：

R
蓻

AJ=兹0［p兹H+（1-p）兹L］KA（xa） （6）

根据（6）式和（7）式可以求出集团企业的修正期望报酬率

为：

E
蓻
RJ=

xa
x0

R
蓻

AJ+
xb
x0

R
蓻

BJ （8）

集团总部的 CEO能获得的私利为：

而集团总部的 CEO与成员企业的经理进行私下交易是

要承担风险的，CEO所承担的个人风险成本为：

CZ=FZ（rZ，lZ，QZ）

其中：rZ为集团总部的 CEO个人需承担的监督审计风

险成本；lZ表示由于私下交易而导致的个人所承担的在显性

薪酬收益方面的损失；QZ为离职后再就业的成本。

所以，约束条件为：

R
蓻

BJ=兹0［q兹H+（1-q）兹L］KB（xb） （7）

Lp=max［浊A（xARAJ-xaR
蓻
AJ）+浊B（xBRBJ-xbR

蓻
BJ）］ （9）
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其中：浊A 和 浊B 分别为集团总部的 CEO 从 A公司和 B

公司所能获得的私利收益的比例。

通过（8）式、（9）式、（10）式、（11）式我们就可以确定 A公

司和B公司所能获得的资金分配额。

集团企业的预期报酬率与资本成本的比值为：

棕J=
E
蓻
RJ

WACC
（12）

如果 棕J逸1，则集团企业所进行的投融资活动实现了企

业价值的增值；如果 棕J<1，则具有相反的效果。

下面分析不存在内部资本市场的非集团企业的情况，A

公司和 B公司对外筹集各自所需的资金，A公司所需筹得的

资金为 驻x1，其筹资成本为：Ca=滋（驻x1）C（驻x1）；B 公司所需

筹得的资金为 驻x2，其筹资成本为：Cb=v（驻x2）C（驻x2），两企

业的平均筹资成本为：

CD=
驻x1
x0

滋（驻x1）C（驻x1）+
驻x2
x0

v（驻x2）C（驻x2） （13）

同样：驻x1+驻x2=x0

而 A公司的期望报酬率为：

RAf =［p兹H+（1-p）兹L］KA（驻x1） （14）

B公司的期望报酬率为：

RBf=［q兹H+（1-q）兹L］KB（驻x2） （15）

所以，根据（14）式、（15）式可知两个企业的平均期望报酬

率为：

ERf=
驻x1
x0

RAf +
驻x2
x0

RBf （16）

那么，非集团企业的预期报酬率与资本成本的比值为：

棕f =
ERf

CD
（17）

通过以上分析可知，如果 棕J逸棕f，则表明具有内部资本

市场的集团企业相对于不具有内部资本市场的非集团企业效

率更高；反之，则表明内部资本市场缺乏效率。

2. 企业集团拥有子公司的最佳数量。现在，我们进行一

般化的考虑，假设集团企业拥有 N个企业，其中类似于 A公

司的企业有 n个，类似于 B公司的企业有 N原n个，则它们分

别与 A、B公司具有相同的筹资资本成本，具体如下：

CYA=滋（xA）（孜r-孜L）C（xA）

CYB=v（xB）（孜r-孜L）C（xB）

由此可知：WACCY=
n
N

CYA+
N-n
N

CYB

同样，集团企业中的各类企业与 A、B公司具有相同的修

正期望报酬率，它们分别为：

则集团企业的修正期望报酬率为：

棕JY=
E
蓻
RY

WACCY
（18）

如果 棕JY逸1，则集团企业所进行的投融资活动实现了企

业价值的增值；如果 棕JY<1，则具有相反的效果。

对于不存在内部资本市场的非集团企业而言，它们的筹

资成本分别为：

Cya=滋（驻x1）C（驻x1）

Cyb=v（驻x2）C（驻x2）

则两类企业的平均筹资成本为：

CyD=
n
N

Cya+
N-n
N

Cyb

同样：驻x1+驻x2=x0。类似于 A公司和 B公司的企业的期

望报酬率分别为：

RAy=［p兹H+（1-p）兹L］KA（驻x1）

RBy=［q兹H+（1-q）兹L］KB（驻x2）

所以，可知所有企业的平均期望报酬率为：

ERy=
n
N

RAy+
N-n
N

RBy

那么，非集团企业的预期报酬率与资本成本的比值为：

棕fy =
ERy

CyD
（19）

根据上述讨论，我们可知，当 棕JY逸棕fy，且 棕JY逸1时，内

部资本市场具有相对优势。由此，我们可以确定具有内部资本

市场的集团企业所应拥有的最佳公司数量 N和两类企业的

数量比例。

三 尧小 结

当今世界，经济全球化和区域经济一体化的进程不断加

快，企业之间的竞争已经超越了国家的界限，我国企业需要融

入国际化的竞争行列之中。而我国企业普遍存在组织结构落

后、规模不大、资金短缺、外部融资受到约束等问题，如何摆脱

企业发展的困境、缓解外部竞争压力已成为当前改革的主要

焦点之一。

内部资本市场作为外部资本市场信用约束的制度性替代

与补充，在企业发展中具有重要的作用，它相对于外部资本市

场在资金筹集、资本配置、监督激励等方面具有一定的优势，

是企业实现价值增值的有效工具。但是任何事物均有其限制

条件，如超出了界限，则会朝相反的方向发展，内部资本市场

也不例外，其也存在最优边界，只有认识了内部资本市场的边

界问题，才能使我们更有效地利用内部资本市场，实现社会资

源的最优配置。
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