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“内部资本市场”的概念最早是由Alchian和Williamson提

出的。随着这一概念的提出，国外和国内学者对内部资本市场

进行了大量的理论和实证研究。

但我国现有文献主要是以企业集团和单个企业作为研究

对象，侧重于分析内部资本市场对企业集团和单个企业所受

融资约束的影响。从目前的研究结果来看，内部资本市场在我

国的市场环境下存在着部分功能的异化，而控股股东通过关

联交易、资产重组、内部定价、债务转移等方式掠夺中小股东

利益是导致内部资本市场功能异化的根本原因。在我国不断

呼吁加强资本市场管理、保护投资者利益的背景下，企业集团

的整体上市应运而生。2005年11月1日证监会发布的《关于提

高上市公司质量意见》明确指出，支持具备条件的优质大型企

业实现整体上市。由此，我国越来越多的上市公司表现出强烈

的整体上市愿望。然而，企业集团的整体上市是否真正减少了

关联交易等有损于中小股东利益的行为发生，从而使得内部

资本市场功能异化的现状得到缓解，国内学者并没有对此进

行过多的研究。鉴于此，笔者拟作以下探讨。

一、研究假设

2006年国资委发布的《关于推进国有资本调整和国有企

业重组的指导意见》明确指出：“在解决股权分置问题后，支持

绩优大型企业通过其控股的上市公司定向发行股份实现整体

上市；支持上市公司以股份等多样化支付手段，通过吸收合

并、换股收购等方式进行兼并重组，推动上市公司做优做强。”

涂罡的研究指出：对于准备上市的公司可以通过整体改制上

市方式减少上市公司与母公司或大股东之间的关联交易，控

制不规范内部资本市场的形成，从而避免内部资本市场功能

的异化，保证内部资本市场资本配置的有效性和合理性。章卫

东的实证研究表明，上市公司通过向控股股东及其关联股东

定向增发新股实现集团公司整体上市，使上市公司的资产得

到进一步优化，从而减少了上市公司与集团公司的关联交易，

完善了上市公司的治理结构，增加了投资者的信心。

假设1：已整体上市的集团公司比未整体上市的集团公司

控制的上市公司面临的融资约束小。

在我国特殊的经济环境下，相关法律对投资者的保护不

够，尤其是在企业集团存在双重代理关系时，中小投资者的利

益更容易受到大股东的侵害。在经历了各企业集团的频繁倒

闭之后，投资者开始将投资重点放在民营企业集团上。在民营

企业集团内，融资渠道受到较多的限制，融资约束问题显著，

因此，利用上市公司在资本市场进行资金融通就成为民营企

业集团控股上市公司的主要动机。刘煜辉和熊鹏（2005）的研

究表明，民营企业集团利用配股、恶意担保、关联交易等手段

侵占上市公司利益的动机比较强烈。李焰和张宁（2007）的实

证研究表明，自然人控制的集团所属的上市公司比国有集团

控股的上市公司面临的融资约束大。虽然民营企业集团得到

了整体上市，但是并不一定能够抑制民营企业集团控股股东

的“利益输送”行为。

假设2：已整体上市的集团公司中，民营性质的集团公司

比国有性质的集团公司面临的融资约束大。

二、研究设计

1. 样本选择。本文以2005~ 2007年三年连续A股上市的公

司的年报数据为研究基础，根据上市公司公告的公司全称筛

选出公司名称中包含集团字样的公司。在保证连续经营且数

据完整的基础上，剔除金融类上市公司和ST、PT、鄢ST等一系

列经营状况不佳的上市公司，筛选出整体上市的集团公司。为

了与筛选出的整体上市的集团公司进行配对研究，选取了非

整体上市但存在内部资本市场的样本公司。研究所采用的数

据来自香港理工大学与深圳国泰君安信息技术有限公司联合

开发的CSMAR数据库查询系统，数据整理采用Excel数据处

理系统，回归分析使用统计软件SPSS15.0。

2. 研究模型和变量的选择。Fazzari（1988）以投资模型为

基础，引入现金流变量构造了融资约束模型，并通过实证检验

得出公司投资与内部现金流具有很强的相关关系。公司所受

融资约束的严重程度由模型中现金流变量的系数（投资-现

金流敏感系数）反映。如果企业面临的融资约束很大，就很难

获得有效的外部资金，从而会更多地依赖内部融资，因此企业

内部资金的波动性会对企业的投资水平产生显著影响。企业

内部资本市场缓解融资约束的实证研究
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【摘要】本文以整体上市的企业集团作为研究对象，试图探讨我国内部资本市场在缓解融资约束方面的作用。研究结

果表明，已整体上市的集团公司比未整体上市的集团公司控制的上市公司面临的融资约束大；已整体上市的集团公司中，

民营性质的集团公司比国有性质的集团公司面临的融资约束大。
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融资是为了让企业更好地发展，因此，企业的投资与融资之间

存在着必然的联系。本文所涉及的投资支出指的是公司的资

本性投资支出，具体指现金流量表中“购建固定资产、无形资

产和其他长期资产支付的现金”。

为了使模型更具通用性，Palani-Rajan（1998）在Fazzari的

模型的基础上进行了修正，并运用修正后的模型进行了实证

分析。模型如下：

Iit/Kit-1=鄣0+鄣员伊CFit/Kit-1+鄣2伊Cashit-1/Kit-1+鄣3伊Qit-1

+鄣4伊Sit-1/Kit-1+着

我国关于公司融资约束的研究也大多采用Fazzari的研究

方法。本文以Palani-Rajan（1998）的模型为基础，并对其进行

了一定修正，提出如下模型：

Iit/Kit-1=鄣0+鄣员伊CFit/Kit-1+鄣2伊Cashit-1/Kit-1+鄣3伊Qit-1

+鄣4伊Debtit-1+着

模型中Iit是公司当年的资本支出水平；Kit-1是公司上年

的资产总额，用于控制公司规模的影响；CFit是公司当年产生

的现金流净额；鄣员为投资—现金流敏感系数，用于测度上市公

司的融资约束水平；Cashit-1/Kit-1用于衡量企业现金余额对

融资约束的影响；Qit-1用于衡量公司的投资机会；Debtit-1是

公司上年末的负债水平，用于衡量公司向外借债的能力。

3. 描述性统计。各组变量描述性统计结果见表2：

从表2可以看出：淤整体上市组的资本支出与资产总额的

比值的平均数明显高于非整体上市组的，说明整体上市组的

投资支出较多；于整体上市组的托宾Q值的平均数略高于非

整体上市组的，说明整体上市组的投资机会普遍较多；盂整体

上市组的现金流净额与资产总额的比值的平均数明显高于非

整体上市组的，说明前者在产生现金流方面具有优势；榆整体

上市组的资产负债率的平均数略高于非整体上市组的，表明

整体上市组向外借债的能力较强。

三、实证结果分析

1. 对假设1的检验。从表3可以看出，无论是整体上市组

还是非整体上市组，CFit/Ki-1前的投资—现金流敏感系数都

显著为正，说明上市公司无论是否整体上市都面临较为严重

的融资约束问题。非整体上市组CFit/Kit-1前的系数明显小于

整体上市组CFit/Kit-1前的系数，这说明已整体上市的集团公

司比未整体上市的集团公司控制的上市公司面临的融资约束

大。假设1未得到验证。

笔者认为产生这一现象的原因有以下几点：淤国家制定

的保护投资者利益的措施尚存在缺陷，即使集团公司整体上

市，也不能使信息完全透明，从而难以避免内部资本市场中关

联交易的频繁发生以及大股东对中小股东利益的侵占。于资产

负债率普遍偏高是我国整体上市集团公司中存在的一个重要

现象，这一方面说明我国整体上市集团公司的借债融资能力

较强，另一方面说明其可融资的途径较少。盂集团公司整体上

市后一部分资金可能回流至其上市子公司中，从而增加了其

融资约束。

其他变量的回归结果显示, 整体上市组的投资还受投资

机会（托宾Q值）以及资产负债率的影响，且影响较为显著，而

非整体上市组的投资受到现金余额一定程度的影响。

2. 对假设2的检验。从表4可以看出，整体上市组普遍面

临着较大的融资约束，但是，整体上市国有性质组的投资—现

金流敏感系数比整体上市民营性质组的明显偏小。这说明整

体上市民营性质组仍然存在着较大的融资约束，虽然企业集

团得到了整体上市，但是并不一定能抑制民营企业集团控股

股东的“利益输送”行为。假设2得到了验证。

其他变量的回归结果显示，民营性质组投资受投资机会

即托宾Q值的影响较显著，而不受资产负债率及现金余额的

影响。国有性质组投资不受投资机会、现金余额以及资产负债

率的显著影响。

四、结论

通过上述分析，本文得出如下结论：融资约束是我国上市

注院鄢鄢尧鄢分别表示在 0.01尧0.05的水平上显著遥

常数项

Qit-1

CFit/Kit-1

Cashit-1/Kit-1

Debtit-1

Adj. R2

F值

DW值

最大的方差膨胀因子

整体上市组
（N=446）

0.072

-0.196鄢鄢

0.333鄢鄢

0.111

0.181鄢

0.258

39.6鄢鄢

1.456

1.243

非整体上市组
（N=1 134）

0.085鄢鄢

0.059

0.136鄢鄢

-0.081鄢鄢

-0.070

0.039

12.392鄢鄢

1.577

1.124

表 3 整体上市组和非整体上市组所受融资约束的检验对比

自 变 量

变 量

资本支出与资产
总额的比值

托宾Q值

现金流净额与资
产总额的比值

现金余额与资产
总额的比值

资产负债率

简 写 说 明

公司第 t年的资本支出采用现金流量表中
的野购建固定资产尧无形资产和其他长期资产
支付的现金冶项目金额代替曰公司第 t-1年
末的资产总额袁用于控制公司规模的影响

渊会计年度最后一个交易日的股票市值+
总负债冤/总资产

现金流净额是企业当年经营活动产生的现
金流量净额

现金余额是企业上年末货币资金余额

资产负债率是公司上年末的资产负债率Debtit-1

Cashit-1/
Kit-1

CFit/Kit-1

Qit-1

Iit/Kit-1

表 1 研究变量的选取及说明

被
解
释
变
量

解

释

变

量

Iit/Kit-1

Qit-1

CFit/Kit-1

Cashit-1/Kit-1

Debtit-1

平均数

0.116 050

0.548 140

0.110 328

0.146 207

0.542 026

标准差

0.2 814 352

0.1 733 670

0.4 193 606

0.1 159 904

0.1 700 461

样本数

446

446

446

446

446

平均数

0.079 210

0.505 609

0.078 499

0.136 581

0.504 449

标准差

0.0 980 389

0.2 085 248

0.1 308 005

0.1 042 849

0.2 083 659

样本数

1 134

1 134

1 134

1 134

1 134

表 2 各组变量描述性统计结果

整 体 上 市 组 非 整 体 上 市 组
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公司普遍存在的问题，企业集团的整体上市并没有缓解这一

现状。相反，集团公司的整体上市加大了公司的融资约束。已

整体上市的集团公司中，民营性质的集团公司比国有性质的

集团公司面临的融资约束大。这表明民营性质的集团公司缺

乏政府的行政保护，融资门槛高，融资渠道少。

我国内部资本市场并没有在缓解融资约束方面发挥很大

的作用，而集团公司的整体上市也并没有阻止内部资本市场

的功能异化。在我国的资本市场中，仍然需要寻求更好的办法

来解决企业面临的融资约束问题。
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注院鄢鄢尧鄢分别表示在 0.01尧0.05的水平上显著遥

常数项

Qit-1

CFit/Kit-1

Cashit-1/Kit-1

Debtit-1

Adj. R2

F值

DW值

最大的方差膨胀因子

整体上市
国有性质组
（N=237）

0.050

-0.125

0.245鄢鄢

0.260

0.165

0.170

13.102鄢鄢

1.315

1.083

整体上市
民营性质组
（N=165）

0.034

-0.020鄢

0.810鄢鄢

-0.138

0.037

0.709

100.998鄢鄢

1.898

2.662

表 源 整体上市集团公司国有性质组和民营性质组

所受融资约束的检验对比

自 变 量

一、研究假设

判断就是要对不确定性的事项做出决策。会计职业判断

就是会计人员在会计规范许可的范围内，根据企业所处的经

济、政治、法律等客观环境和经营特点，运用自己的专业知识

和职业经验，对企业应采用的会计政策、会计估计和会计方法

所作的判断或选择的过程。会计职业判断是处理各利益相关

者之间的经济关系、协调各方经济矛盾、分配经济利益的一项

重要措施。

会计职业判断是会计发展和社会进步的产物，会计职业

判断的滥用会导致恶劣的经济后果，但正确的判断能够提供

高质量的会计信息。判断和估计是会计信息系统的基本程序，

源于未来的不确定性。目前会计职业判断已成为影响会计信

息质量的重要因素。基于此，本文提出以下三个基本假设。

假设1：会计职业判断对会计信息产生影响。

假设2：会计职业判断对会计信息产生影响，可以为判断

者带来利益，同时能够为会计信息鉴证者所接受。

假设3：会计职业判断对会计信息产生影响，可以为判断

者和鉴证者带来利益。信息使用者能够认识其存在的可能性

与合理性（合规性），信息使用者有能力进行敏感性分析，进而

做出决策。

二、会计职业判断所涉及的对象分析

1. 对会计政策、会计估计、会计方法等职业判断对象的

关于会计职业判断的敏感性分析及其应用
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【摘要】会计职业判断质量决定了会计信息质量，会计职业判断能力与敏感性分析结果具有相关关系。本文对影响会

计职业判断的因素进行了具体分析，并构建了敏感性分析框架进行深入探讨，认为会计信息质量与会计职业判断密切相

关。

【关键词】会计 职业判断 敏感性 分析


