
一、财权配置机理：代理成本与财务协同效应视角

企业集团财权配置缘起于母子公司间代理契约不完备性

所引发的冲突，因此财权配置的首要目标是解决企业集团母

子公司间的代理问题，控制代理成本。财权分配的另一个重要

目标是获取企业集团蕴涵的制度优势，即财务协同效应。财权

配置模式一定程度上决定了企业集团纵向一体化的程度，财

权集中，企业集团就能更好地节约交易费用和获取规模经济

效应和范围经济效应，实现更大的财务协同效应。

财权配置集中或分散与代理成本结构相关。代理成本主

要有监督成本、担保成本和剩余损失。在集团制度环境一定的

条件下，代理成本各项构成均是财权集中程度 T的函数。财

权集中必然带来监督成本（Cm）的增加，并且监督成本（Cm）

随着财权集中程度 T的增加而快速增加。财权集中的一个好

处在于减少代理方的败德行为和逆向选择带来的剩余损失。

严格意义讲，担保成本也是财权集中程度的函数。在一定程度

上，我们可以合理假设担保成本（Ca）与财权集中程度无关。

因此，代理成本 C是关于财权集中程度 T的一个凹函

数，在不考虑制度收益的条件下，财权配置与代理总成本 C

密切相关，存在一个使代理总成本最低的财权合理集中度。代

理成本 C与财权集中程度 T的函数表达式为：

代理总成本 C（T）越悦m（T）垣悦r（T）垣悦a（T）（假设 Ca为

常数）。令：

越 垣 垣 越0

则有： ，此时，T越T1。

可见，这个最低点也就是使边际监督成本和边际剩余损

失相等时的财权集中程度 T1。

财权配置不仅影响代理成本结构，同时也影响企业集团

这种组织的制度收益即财务协同效应（Ef）的取得。财务协同

效应与企业集团纵向一体化程度大小有关，而后者和财权配

置集中程度是一致的，因为财权配置是企业集团作为一种科

层组织的权威指挥系统最为实质的内容。

由于财务协同效应的源泉在于范围经济和规模经济的获

取以及交易成本的节约，因此财务协同效应 Ef是关于财权集

中程度 T的凸函数。

图中：Ef代表财务协同效应；C代表代理总成本；悦a代表

担保成本；悦m 代表监督成本；悦r 代表剩余损失。

设 E表示财权配置的净收益，为财权集中程度 T的函

数，即 E（T），则：

E（T）越Ef（T）原悦m（栽）原悦r（栽）原悦a（栽）

求：酝粤载［E（T）］越酝粤载［Ef（T）原悦m（栽）原悦r（栽）原

悦a（栽）］，令：

越 原 原 原 越0

则有 越 垣 越 ，此时，T越

T2。

因此，一个使配置模式净收益最大的财权集中程度不是

相等时的点 T2。此时，财权配置模式达到均衡状态，财权集中

程度实现了帕累托最优。财权配置合理边界是（T0，T4），在这

个范围内财权配置的净收益为正。在（0，T0）之间，由于财权

配置高度分散，一方面企业集团财务协同效应不能很好形成，

Ef很低，另一方面由于过度分权，缺乏必要的监控，代理方逆

向选择和道德风险造成剩余损失的可能性又很大，财权配置

是无效率的，即 E（T约0）；而在（T4，肄）之间，由于财权配置高
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【摘要】财权配置实现路径是在考虑企业集团产业性质、规模、产权结构、信息技术条件、子公司地理分布、文化等一系

列约束条件后进行的帕累托改进，同时其应追随战略结构变化而进行动态调整。
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度集中，企业集团一体化程度超过企业最佳规模的函数临界，

虽然一方面企业集团财务协同效应 Ef很高，但另一方面由于

过度集权，母公司承担了大量的监督成本，节约的剩余损失却

不足以弥补监督支出，总代理成本呈现快速增加的趋势，其与

财务协同效应的收益差距逐渐增大，最终也使 E（T约0）。因

此，在区间（T4，肄），财权配置均无效率。

二、财权配置的实现路径

财权配置的约束条件主要有企业集团规模、类型、产权特

征、生命周期与战略结构、成员地理分布以及企业文化等，它

们对财权配置的影响内在机理在于这些权变因素影响代理成

本或财务协同效应，而对财权配置模式的净收益产生影响，最

终影响财权在母子公司间的分割和组合，这是现实经济生活

中财权配置的实现路径。

1. 企业集团类型。企业集团依据产业分布和结构可划分

为产业型、控股型和混合型三种。

（1）产业型企业集团组建的根本动机是沿着产业链所进

行的横向和纵向的扩张，获取产业规模经济效应和范围经济

效应，因此该类型的企业集团蕴涵的财务协同效应最大。

（2）控股型企业集团的母公司完全从事对外投资控股的

资本经营业务，旨在直接追求资本增值和回报。与产业经营型

企业集团不同，控股型集团无须考虑成员的产业分工角色和

相互间的协同性，其主要关注所投资企业的资金回报能力和

风险水平。纯粹控股型企业集团只存在范围经济效应，而几乎

不存在规模经济效应，所以其蕴涵的财务协同效应最小。

（3）混合型企业集团类型下，集团中母公司既从事产业经

营又从事投资控股经营。一般而言，混合型企业集团以产业经

营为主，以资本经营为辅，因此在产业上仍然注重对成员企业

经营过程进行控制，以获取产业规模效应，但是对纯粹资本经

营控股领域的成员企业，更多的是对运作结果的考核和控制。

混合型企业集团存在规模经济效应和范围经济效应，其财务

协同效应介乎产业型和纯粹控股型企业集团之间。

2. 企业集团规模。Blau和 Schoenherr（1971）研究表明，企

业规模与集团分权存在很强的正相关关系，规模越大的企业

权力越分散。这是因为，一方面大型企业集团由于资金规模大

和管理能力强，有能力采用集权式管理模式，但另一方面大型

企业集团往往实行多元化经营，而且拥有众多的子公司，集团

内部关系和所处的环境较为复杂，客观上有实行分权管理的

必要。而中小型企业集团财权配置应当相对集中，因为相对大

型企业集团，中小型企业集团经营跨度较小、子公司数量不

多，财权集中可行且效益明显。

3. 企业集团母子公司产权结构特征。企业集团母公司与

成员企业之间一般都具有产权关系，但是产权关联程度是有

差异的。从产权关联度来看，子公司可以分为全资子公司、绝

对控股子公司和一般控股子公司三类。集团母公司与三类子

公司之间的控制与被控制关系依次递减。因此，三类子公司在

集团内部所占的比例影响财权配置结构，特别是子公司为上

市公司的，基于上市公司的公众责任和监管要求需保留较大

的独立性，对财权配置具有很强的约束性。

4. 子公司地理分布。如果集团母公司和成员企业地理分

布广且分散，则财权集中配置相对困难，不但监管成本高，同

时也给成员企业生产经营和日常运作带来不便。如果成员企

业与母公司同属一个区域，信息流、资金流相互交换相对容

易，则有利于财权集中配置。不过，随着信息技术以及现代物

流业和金融结算业的发展，地理分布对财权配置结构影响越

来越小。

5. 信息技术条件。如果企业集团拥有强大的信息技术平

台，信息一体化程度高，则有利于母公司财权集中。因为信息

技术的发展给集团母公司远程监控、审批、资金调拨扫除了技

术障碍。

6. 企业集团文化。如果企业集团文化崇尚民主决策，成员

企业乐于承担责任和风险则有利于财权分散配置，而集团文

化崇尚权威，成员企业倾向行为整齐划一，讲究协调和纪律，

则有利于财权集中配置。通常认为传统欧美企业集团与亚洲

企业集团在财权配置结构上的不同，其中一个重要原因就是

东西方文化差异所致。

三、基于战略结构的财权配置调整

战略管理学家 Chandler（1962）在《战略与结构》中提出了

结构追随战略的著名论断。战略跟随环境变化而变化，而企业

内部组织结构应随战略变化而不断做出调整。不同集中程度

的财权配置对应着不同的组织结构，而任何组织结构的功能

是为了组织战略的实现。因此，企业集团不同的战略模式要求

对应不同模式的财权配置。

企业集团在初创期通常在追求规模经济和内部资源配置

效率方面有更高的客观需求，以便形成足够的竞争力。同时此

阶段集团抵御风险的能力尚且不高，对资金投放及资金筹集

的规划要求更大的稳健性。基于此，企业集团财权高度集中以

保障初创阶段母公司对财务资源的调配和运筹。

企业集团发展阶段，由于集团规模不断扩大，事务性管理

和战略性决策日益增多，高度集权弊端也日益明显，因此发展

阶段财权配置应作相应调整：以集权为主适当分权为原则，母

公司仍然控制重大的财权，而将一般财权分离出去。母公司日

渐成为投资中心，而子公司则成为利润中心和成本中心。

企业集团成熟阶段一个重要特征是集团边际规模经济效

应或范围经济效应逐渐下降，当其为零时集团规模达到最大，

随即边际规模效益呈负数，集团可能进入规模或范围不经济

状态。规模或范围的空前扩大，对管理体制的效率性和灵活性

提出了更高的要求，促使企业集团财权配置进一步分权化。

衰退阶段的企业集团管理体制开始僵化，在这一阶段财

务管理体制也将进行变革，重新进行业务流程重组，再次强化

财权的集中配置，以支持和保障集团的产业调整和内部机构

改革。
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