
具体有：淤新企业会计准则规定，资产减值损失一经确认，在

以后会计期间不得转回。这从根本上遏制了企业高管利用计

提资产减值准备操纵会计利润的现象，保证了会计信息的客

观性。于新企业会计准则中引入了公允价值计量属性，企业在

发生非货币性资产交换时，应当以公允价值和应支付的相关

税费作为换入资产的成本，公允价值与换出资产账面价值的

差额计入当期损益。为了避免企业滥用公允价值来操纵利润，

新企业会计准则还规定，公允价值的应用必须同时满足两个

条件，即该项交换具有商业实质，并且换入资产或换出资产的

公允价值能够可靠地计量。盂新企业会计准则还规定上市公

司在债务重组中，对于债权人让步而使债务人获得的经济利

益应当计入当期损益而不再直接确认为资本公积，在利润表

中反映这部分债务重组收益，这符合国际会计惯例，也提高了

企业业绩的含金量。

新企业会计准则的实施为会计信息的真实性提供了制度

保障，公司高管有意识地提供虚假信号的可能性将逐渐下降，

这些对于股东合理选择高管的变更率起到了重要作用。

三、本文研究的局限性

本文分析的切入点是高管是否提供真实信息，股东与高

管之间是否信息对称。虽然新企业会计准则为会计信息的真

实性提供了很好的制度保证，但要真正实现这个目标还需要

一个长期的过程。同时本文设定了较多的限制条件，我国企业

现实情况纷繁复杂，放宽任何一个假设条件，都会得出不同的

研究结论。这是本文的局限所在，但同时也为进一步研究提供

了发展空间。

股东是否做出高管变更决策，很大程度上取决于对高管

变更与公司绩效之间的关系判断。国内外虽然已有很多学者

对此进行了实证分析，但由于计量技术、手段和数据收集的局

限性，同时没有考虑到我国处于经济转轨特殊时期的现实情

况，导致研究存在猜测性。如果能经过更合理的计量，得到高

管变更与公司绩效之间的关系的一致结论，将有利于博弈模

型的分析。

【注】本文受野西南财经大学创新人才培养基金冶资助遥
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近些年来，我国有很多企业走上了集团化、多元化的发展

道路。作为一种重要的经济组织形式，企业集团及其内部资本

市场一直是公司财务领域研究的热点。国内外对内部资本市

场效率的研究分有效论和无效论两种截然不同的观点，但最

新的研究成果认为：内部资本市场只有在一定的条件下才有

效。本文基于集团内部资本市场的视角，分析了国有控股上市

公司融资约束的差异，证实多元化性质是影响内部资本市场

效率的重要因素。

一、文献简述

Stein（1997）认为，在一个多元化经营的企业里，如果将某

一盈余部门的现金流分配给有投资机会但缺少资金的部门，

内部资本市场会提高企业价值。

Lamont（1997）从反面证明，当集团内部收益差的项目投

资受到限制时，往往收益好的项目投资也不足。他对石油公司

进行了考察，发现当石油生产部门的投资水平下降时，非石油

生产部门的投资水平也同时下降。Scharfstein（1998）也发现，

多元化公司对托宾Q值较低的部门会投入较多的资金，而对

托宾Q值较高的部门投入较少的资金。Scharfstein和Stein（2000）

用双层代理模型分析了大企业内部存在着一种“社会主义”的

现象，即对于相对较好的投资项目投资不足，而对于相对较差

的投资项目却投资过度。Lamont和Polk（2002）认为多元化经

营企业集团中经营某一亏损业务的成员企业在资不抵债时仍

继续生存的可能性更大，这是因为多元化经营企业集团可以

利用其他业务方向上的盈利对亏损业务进行补贴。这与我国

国有企业在宏观范围内的相互补贴非常类似，而这种补贴通

常会降低企业的整体价值。

国有企业集团多元化与上市公司

融资约束关系的实证研究

赵弘颖 刘翰林渊教授冤

渊云南大理白族自治州财政局 云南大理 671000 杭州电子科技大学财经学院 杭州 310017冤

【摘要】本文基于国有企业集团内部资本市场的视角，分析了上市公司面临的融资约束，认为多元化性质的国有企业

集团在内部资本市场上的跨行业补贴是导致其控股上市公司存在融资约束差异的重要原因。

【关键词】国有企业集团 内部资本市场 融资约束 多元化
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万良勇（2006）分析了我国企业内部资本市场的功能和缺

陷。他认为，融资渠道优化是内部资本市场的核心功能，而低

效率补贴严重困扰着国有企业。我国的市场制度环境十分特

殊，国有企业的特殊性质与地位决定了国有企业集团内部资

本市场的低效率补贴一定会广泛存在。

冯丽霞（2006）认为与相关多元化企业集团相比，非相关

多元化企业集团的成员企业由于所处行业的经营活动特点不

同，现金流转等情况有很大差异。因此，非相关多元化企业集

团内部资本市场现金流互补的空间更大。

二、模型与变量

Fazzari等（1988）分别在三种经典投资模型的基础上引入

代表流动性的现金流变量，构造出融资约束模型。如果公司面

临融资约束，则其投资将与现金流波动显著相关，模型中现金

流变量的系数大小（即投资—现金流敏感系数）反映公司融资

约束的严重程度，系数越大则融资约束越严重。如果企业面临

的融资约束越大，则企业越难以获得外部资金，而必须更多地

依赖于内部融资。因此，内部资金的波动性对企业投资水平具

有更大影响，反映在回归方程中则表现为投资—现金流敏感

系数更大。此后许多研究使用类似模型检验集团内部资本市

场对企业融资约束的影响。笔者在已有研究的基础上提出基

础模型一：

Iit/Ki，t-1=茁0+茁1·CFit/Ki，t -1+茁2·CASHi，t -1/Ki，t -1+茁3·

DEBTi，t-1/Ki，t-1+茁4·PROFITi，t/Ki，t-1+着it （1）

其中：Iit是i企业第t年的资本支出，我们用现金流量表中

的“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”指

标替代；Ki，t-1是i企业第t-1年末的资产总额，用于控制规模

影响；CFit是企业当年经营活动产生的现金流量净额，其系数

用于衡量企业面临的融资约束的强弱程度。此外，笔者还引入

了对企业投资行为可能存在影响的其他变量作为控制变量：

CASHi，t-1是滞后一年的货币资金额，代表企业现金存量；

DEBTi，t-1是滞后一年的银行负债率，代表企业向银行举债的

能力；PROFITi，t是当年的营业利润，代表企业获利能力。

为了分别检验集团多元化性质与上市公司融资约束的关

系，笔者在模型一的基础上引入交互项，构成模型二（交互项

的符号可以反映出两组样本的融资约束程度差异，在检验模

型二时，当样本为相关多元化国有企业集团控制时，Dummy

为1，否则为0）：

Iit/Ki，t-1=茁0+茁1·CFit/Ki，t-1+茁2·Dummy·CFit/Ki，t-1+茁3·

CASHi，t-1/Ki，t-1+茁4·DEBTi，t-1/Ki，t-1+茁5·PROFITi，t/Ki，t-1+

着it （2）

其中：Dummy·CFit/Ki，t-1交互项用于比较不同组别样本

的融资约束程度差异。

三、样本和数据

1. 国有企业集团及其控股上市公司的选取。本文的研究

样本来自于国家统计局2006年发布的首届企业集团竞争力

500强名单，笔者根据以下标准对原始样本进行筛选：淤选取

的各企业集团拥有的集团网站信息必须明确列示各集团主营

业务范围；于选取的上市公司必须在2004 ~ 2006年连续三年

在市，剔除金融行业公司及ST类公司；盂国有企业集团对上

市公司的直接控股比例大于或等于20%。

经过筛选后，共选择了其中140家国有企业集团控股的

192家A股上市公司作为研究样本。本文所有的财务数据和股

权结构数据都来源于巨潮资讯网，关于国有企业集团多元化

性质的资料则通过查阅各集团网站手工收集。在192家上市公

司中，相关多元化企业集团（76家）控股上市公司91家，非相关

多元化企业集团（64家）控股上市公司101家。

2. 多元化性质测量的方法。业务计数法在企业多元化性

质的度量方法中被广泛运用，它以产业为基础，采用美国证监

会公布的标准行业分类码（SIC）和企业业务线等公开数据进

行评价。

我国2001年的《国民经济行业分类与代码》（即我国的

SIC）将社会经济活动划分为门类、大类、中类和小类4级，分

别按1、2、3、4位数进行层次编码，其中英文字母、2位数、3位

数、4位数分别表示门类、大类、中类、小类。通过分析我国的

SIC，我们可以做出如下判断：不同门类之间的关联性几乎没

有（即不相关），而同一门类下的大类之间有弱的关联性，同一

中类下的小类具有非常强的关联性（即相关）。

四、实证分析

1. 变量相关性。本文以142家国有企业集团的192家控股

上市公司、1 152个观测值作为研究对象，采用Excel软件对数

据进行简单处理，用SPSS12.0软件对数据进行变量间的相关

性分析和多元回归分析。其中，采用非参数相关检验法对各变

量进行相关性分析，分析结果见表1。

从表1看，内部现金流与投资水平在0.01的水平上显著正

相关，说明内部现金流促进了企业的投资行为；银行负债率、

销售增长率及营业利润率三个指标分别与投资水平显著正相

关，说明银行负债率、销售增长率及营业利润率促进了企业的

投资。负债融资与投资增长呈显著的正相关性，原因可以解释

为在政府的保护下，企业对银行有相当高的依赖性，形成了较

高的负债水平，加速了过度投资；而国家对银行的保护，致使

银行对企业的监督能力下降，削弱了负债融资在公司治理中

的作用。但是现金存量与投资水平之间的负相关关系也可能

是由现金存量与银行负债率之间的关系引起的，因为现金存

量与银行负债率之间呈显著的负相关关系。因此，有必要使用

Spearman

I

CF

CASH

DEBT

PROFIT

I

1

0.482鄢鄢

-2.15鄢鄢

0.169鄢

0.033 6鄢鄢

CF

1

-0.081

0.004

0.298鄢鄢

CASH

1

-0.524鄢鄢

0.034

DEBT

1

-0.045

PROFIT

1

表 1 变量间的相关性分析结果

注院表中野鄢冶和野鄢鄢冶分别表示当置信度渊双侧冤为0.05

和0.01时显著相关曰I代表变量Iit/Ki袁t-1曰CF代表CFit/Ki袁t-1曰

CASH代表CASHi袁t -1/Ki袁t-1曰DEBT代表DEBTi袁t -1/Ki袁t -1曰

PROFIT代表PROFITit/Ki袁t-1遥 以下表格若无特别说明则同

此注释遥
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多元回归分析，在控制了现金存量、银行负债率及营业利润率之后，正

确评估内部现金流与企业投资之间的关系，以此评估融资约束的大小。

2. 描述性统计。相关多元化组和非相关多元化组的各变量数据特

征的描述性统计见表2。相关多元化集团控股企业比非相关多元化集团

企业拥有更充足的自由现金流，而资本支出水平却低于非相关多元化

企业集团。这说明非相关多元化国有企业集团内部资本市场上“跨行业

补贴”现象较相关多元化国有企业集团更为严重，其“掏空”上市公司的

动机更为明显。

3. 多元回归分析。表3中A、B组数据是采用式（1）分别对相关多元

化国有企业集团控股上市公司与非相关多元化国有企业集团控股上市

公司样本回归的结果，C组数据是采用式（2）对所有国有企业集团控股

上市公司样本回归的结果。A、B组的CFit/Ki，t-1的系数均显著为正，表

明两组样本都面临较强的融资约束。C组数据中的Dummy·CFit/Ki，t-1

系数显著为负，表明相关多元化国有企业集团控股上市公司受到的融

资约束弱于非相关多元化国有企业集团控股上市公司。结果还显示：现

金存量和获利能力对相关多元化国有企业集团控股上市公司的投资行

为有显著影响；向银行举债的能力对非相关多元化国有企业集团控股上

市公司的投资行为具有显著影响，国有企业集团控股上市公司的投资

行为整体上受现金存量、向银行举债的能力及获利能力的显著影响。

4. 研究结论及分析。实证研究得出的结论是：相关多元化国有企业

集团控股上市公司比非相关多元化国有企业集团控股上市公司面临更

小的融资约束。笔者认为，由于多元化性质的不同带来不同程度的跨行

业补贴，导致控股上市公司融资约束差异。

当多元化企业中的一个部门资不抵债时，企业

会利用其他部门的盈利对其进行补贴，这种跨行业

或跨部门的交叉补贴降低了企业的整体价值。我国

的市场制度环境则更为特殊，国有企业的特殊性质

与地位决定了国有企业集团内部资本市场的低效

率补贴广泛存在。一方面，我国上市公司大多都是

在国有企业将优质资产剥离、重组后设立的，这一

制度设计的初始目的主要是使国有企业融资脱困，

集团公司在上市前将优质资产注入拟上市子公司，

上市后将所筹资金转入集团公司账下资助其他非

上市子公司。大量国有企业先利用上市公司的融资

优势以及关联担保等手段融得大量资金，再通过资

金拆借、关联收购等内部资本市场运作完成对其他

非上市子公司的补助。另一方面，各级政府（尤其是

地方政府）出于减少失业、维护社会稳定等公共治

理目标具有对亏损低效的国有企业进行补助的动

机。低效率的跨行业补贴在实施相关多元化和非相

关多元化的国有企业集团中都会存在，但因为跨行

业补贴多发生在外界产业变化时，所以跨行业补贴

在非相关多元化企业集团中发生几率更大，造成的

经济后果也更为严重。

五、建议

应大力推行集团的归核化战略和相关多元化

战略，有效约束跨行业补贴，提高内部资本市场运

行效率。战略性地推进企业集团内部重组整合，是

增强企业控制力、提高企业凝聚力的有效途径，是

促进资源优化配置、提升企业经济效益的重大举

措，是企业不断创新组织管理模式、主动适应市场

竞争和变化的必经之路。只有剥离非核心业务，才

能集中使用企业有限的技术经济资源，才能为支持

核心业务创造条件。对于不能共享企业核心竞争力

的业务应该剥离，以避免企业由于规模过大、管理

混乱造成内部资本市场功能异化。与此同时，企业

集团既要坚持核心业务的深化，又要发展适度的相

关多元化，这样才能保持一定的扩张速度。基于核

心能力的相关多元化可以为企业带来更高的效益。

它能集中资源增强企业的核心竞争力，较好地发挥

内部资本市场在企业集团内部调配资源的功能。因

此，对于相关多元化国有企业集团应向归核化战略

推进，非相关多元化国有企业集团应积极推行相关

多元化战略。
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0.059

0.041

0.090

0.115

CF

0.108

0.065

0.104

0.061

0.097

0.097

CASH

0.150

0.146

0.128

0.126

0.118

0.109

DEBT

0.208

0.213

0.196

0.190

0.152

0.152

PROFIT

0.073

0.071

0.053

0.035

0.104

0.110

相 关

非相关

相 关

非相关

相 关

非相关

均 值

中 值

标准差

表 2 变量的描述性统计

变量

Constan

t

CF

D鄢CF

CASH

DEBT

PROFIT

Adj.R2

F检验

D-W

样本数

参数估计

0.066鄢鄢

0.272鄢鄢鄢

-0.214鄢鄢

0.015

0.302鄢鄢鄢

T值

2.535

3.167

-2.568

0.227

3.710

VIF

1.083

1.538

1.571

1.124

参数估计

0.032

0.457鄢鄢鄢

-0.098

0.152鄢鄢

0.158

T值

1.114

4.292

-0.918

2.036

1.632

VIF

1.010

1.245

1.196

1.065

参数估计

0.046鄢鄢

0.455鄢鄢鄢

-0.177鄢

-0.146鄢鄢

0.090鄢

0.230鄢鄢鄢

T值

2.358

5.150

-1.732

-2.151

1.802

3.598

VIF

1.769

1.766

1.357

1.306

1.072

0.288

10.10员鄢鄢鄢

1.831

91

0.192

6.948鄢鄢鄢

1.785

101

0.225

12.102鄢鄢鄢

1.765

192

C（国有企业集团控股）
B（非相关多元化国
有企业集团控股）

A（相关多元化国
有企业集团控股）

表 3 多元回归结果

注院表中鄢尧鄢鄢和鄢鄢鄢分别表示参数在10%尧5%和1%水平上显著遥
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