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一、内部资本市场的内涵

内部资本市场（ICM）虽然被冠以“市场”之名，但相比外

部资本市场（ECM）而言，其在制度建设和行为规范方面并未

形成统一标准。尽管如此，企业组织内部资金的配置行为却真

实存在，并且影响着整个集团的资金配置效率和企业绩效，从

而进一步影响着企业的经营和财务决策行为。

对于 ICM的内涵，不同学者从不同角度进行了界定和解

释。基于美国联合大企业的组织背景，Alchian（1969）和

Williamson（1975）将 ICM定义为企业内部各部门围绕资金开

展竞争的一种现象，而 Peyer和 Shivdasani（2001）则将其理解

为企业内部各部门分配资金的一种机制。我国学者周业安和

韩梅（2003）认为 ICM和 ECM具有互补关系，并将 ICM 看

作是企业改善资源配置的一种金融战略。李艳荣和金雪军

（2007）将 ICM定义为企业集团内部资本交易行为的总和，并

且这种交易行为造成了资源或利益在成员单位之间的实质性

转移。综上看来，虽然不同学者对 ICM的概念界定和阐述并

不完全一致，但是我们可以总结出 ICM的基本内涵就是指在

M型（事业部制的联合大企业）或 H型（控股公司）组织结构

内部所存在的一种资金筹集和配置的场所与机制。

二、ICM在 H型和M型组织结构内部运作的相同之处

1援 ICM的运作空间随企业组织业务的扩张得以延展。无

论企业组织发展成多法人多层级的 H型组织结构还是多事

业部的M型组织结构，对于整个企业集团来说，其 ICM的构

建和运作都得益于组织业务的扩张和发展。正是由于经营范

围的扩大才使得组织结构相应作出部门调整和业务划分，从

而使集团内部资金能在不同的部门或项目之间有调配的可能

性，并扩大 ICM的运作空间。随着企业规模的日益扩大，ICM

适应多业务发展的特点又激发了集团企业通过并购重组来进

一步扩大经营广度的热情。Myers和 Majluf（1984）研究表明，

企业多行业兼并就是为了建立 ICM从而克服企业与 ECM

的矛盾。因此，组织业务的扩张和结构的复杂化有利于 ICM

的运作，同时也彰显了 ICM的积极作用。

2援 均存在一个“总部”性质的配置中心对集团资金实施

管控。ECM的资金配置主要是依靠市场机制的作用实现，而

企业集团内部的资本要想得到顺利和有效的配置，更多的是

依赖于“总部”性质的权威来进行。M型组织结构的集团总部

以及 H型组织结构的母公司（或控股公司）便是拥有这一配

置决策权的机构，前者能对各个事业部的财务配置进行全局

性的管理，包括公司财务战略制定、投资分配以及财务绩效评

价等；而后者虽然给予子公司高度的分配权，但实际操作当中

仍然对旗下子公司的资本财务具有较大控制权。可见，无论企

业组织处于何种形式，“总部”这一权威在集团企业整个 ICM

的运行过程中起着支配性的作用。

3援 实现组织内部资金的集中运作并降低集团的财务风

险。一方面，ICM有利于集团企业实现集中融资的功能。Stein

（1997）指出，ICM能使企业财务更具协同效应，从而比作为

单一企业能获得更多的外部融资以满足盈利性项目的资金需

求，即 ICM具有“多币效应”。另一方面，集团总部可以将从

各分部或成员企业处集中的闲置资金，根据需求进行投资项

目间的资金调剂和融通，这也在一定程度上避免了各事业部

或子公司盲目投资所导致的价值损失。同时，对于国际化的企

业集团而言，资金的集中运作也能最大限度地实现内部资金

的头寸调剂，避免国际汇率、利率以及金融衍生品波动性风

险。因此，不论是M型组织结构还是 H型组织结构的企业集

团都可以通过 ICM集中运作资本的方式获得上述好处。

4援 相比 ECM更具信息和监督优势。ICM不仅具备集中

和调剂内部资本的功能，同时也更具信息优势并肩负着监督

激励的作用。相比 ECM而言，由于集团总部能更加充分并廉

价地获取到有关分部或成员企业的信息，因而 ICM在对资金

利用效率的监督方面更具优势。不论是M型组织结构中直接

拥有分部资产的集团总部还是 H型组织结构中持相对控股

权的母公司，其利益与分部或子公司的利益都息息相关，并且

在持有总部控制权（剩余控制权）的条件下，也就更有动机和

能力采取多种方式对分部和子公司实施监控和激励。

5援 具有基本相同的资本运作方式。Triantis（2004）将 ICM

的资本运作方式归结为五种类型：一个项目的现金被用于另

H 型和 M 型组织结构下的
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【摘要】本文在简要概括内部资本市场内涵和特征的基础上，对M型和 H型组织结构中内部资本市场的共性和差异

做了深入剖析，以期对企业集团根据自身组织结构特点来构建和完善内部资本市场提供一定的理论借鉴。
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一项目；出售一个项目的资产所得收入用于另一个项目；以一

个项目的资产作抵押，为另一个项目进行贷款融资；两个项

目共同负担一笔支出；项目之间以内部价格进行产品和服务

的交易。魏明海和万良勇（2006）则把 ICM交易类型分为九

种：集团内部借贷；集团内属于资本配置行为的产品或服务往

来；集团内资产或股权转让；集团内担保；集团内委托租赁存

款；集团内委托投资、增资；集团内票据贴现融资；集团内资产

租赁；代垫款项。M型组织结构或 H型组织结构企业均可以

根据自身结构特点选取合理的方式进行 ICM运作。

三、两种组织类型企业内 ICM的差异比较

1援 ICM的运行主体特征不同。在 H型组织结构企业集

团中，ICM的运行主体是具有控股地位的母公司和各子公

司，它们均具有独立的法人地位，都是独立的利润中心和投资

中心。母公司通过全部或者部分持有子公司股权，在财务、经

营以及人事任免上通过股权控制链条对子公司进行管理。而

子公司在授权范围内拥有较大的自主经营决策权并独立承担

民事责任。M型组织结构企业集团是单一的法人实体，其集

团总部及其各事业分部是 ICM的主要参与者，这两类主体都

不具有独立的法人资格，后者仅是集团在战略与经营上的分

权产物，是集团内部的利润中心，因此这种分部在经营和投资

决策上的自主性一般弱于H型组织结构中的子公司。

2援 集团总部对财务资金的管理模式存在差异。Goold 和

Campbell（1986）认为，集团总部对其分部的管理有八种不同

的风格，但其中最为普遍的是战略规划、战略控制和财务控制

三种类型。战略规划的集权程度最高，公司总部的角色是“战

略设计师”，并通过详细的正式规划和控制体系对各经营单位

进行指挥、协调和控制。而财务控制的分权程度最高，此时公

司总部仅充当“股东或投资银行”的角色，其影响力主要在预

算过程，并通过严格审核来确定各经营单位的利润目标，但对

具体的发展计划几乎不过问。在战略控制模式中，公司总部充

当着“战略影响者”的角色，只对各经营单位进行评估审核，并

在自己限定的范围内对其行为进行规范。笔者认为，鉴于当前

M型和 H型组织结构的发展程度和特点，集团总部在 ICM

中的角色扮演也应遵循适度分权、适度控制的原则。在 M型

组织结构下，集团总部应当更多采用战略控制的模式进行管

控，而在 H型组织结构中，总部应当以财务控制模式对集团

ICM的运行配置进行管控。

3援 借助不同的内部资金运行平台。由于M型组织结构企

业不具备法人资格且总部集权度一般较高，因此通常设置结

算中心或内部银行进行资金配置。而 H型组织结构企业内部

多法人特征决定了其控股公司和子公司都能独立地从 ECM

进行融资，同时也可由集团总部集中融资，财务公司便成了这

一组织结构类型 ICM运作的必然选择。

结算中心将社会银行的基本职能与管理方式引入企业内

部，但不具法人资格，主要承担资金结算、信贷、投资和筹资以

及监管和信息反馈的功能；同样，内部银行也只是集团总部的

一个职能部门，不是独立的法人实体，其职能主要体现在集中

资金并调剂余缺、加速流动资金周转、疏通内部结算渠道以及

实施资金监控等方面。财务公司具备独立的法人资格并承担

着企业集团资金募集、供应和投资，同时实施资金监控等功

能，其运作机制也更加市场化。卢建新（2008）认为，财务公司

模式是真正适合 ICM运作和发展的中介平台，它除了承担内

部资金市场的职能外，还要执行 ICM的职能：评估和监督业

务单位的业绩、评估融资计划并决定资本配置、提供现金管理

服务、向集团提供战略建议等。就我国财务公司发展情况来

看，截至 2004年已有 75家财务公司注册成立。这与我国 H

型组织结构企业和“大公司、大集团”发展战略相匹配。因此，

建立和完善企业集团财务公司这一基本运行平台，充分发挥

财务公司的金融、经济手段来实现长短期资金在集团内部的

流动、配置和使用效率已成为企业集团的努力方向。

4援 ICM功能和公司治理重点不同。冯丽霞等（2008）认为

ICM本身不是导致公司治理问题的根源所在，但是 ICM的

存在使得公司治理问题更加复杂化。ICM通常所依附的 M

型或 H型组织结构都具备“多层次性”的共同特点，这就必然

造成双层甚至多层代理问题，并且不同的组织结构所导致的

ICM功能异化的机理不尽相同。具体来讲：M型组织结构中

通常股权较为分散（常见于美国的联合大企业），此时管理者

与外部投资者的利益冲突较为突出（即第一类代理问题），前

者掌握了公司的实质控制权（即所谓管理者控制），可能产生

利己主义倾向实施寻租活动来影响总部 CEO的资本配置决

策，从而扭曲了 ICM的正常配置机制，把 ICM演化成经理人

员的寻租市场；而在 H型组织结构中，尤其是金字塔结构（如

东亚的家族企业集团和欧洲的控股公司）内，除了管理者和外

部股东的代理冲突外，由于股权相对集中使得不同层级上的

所有者之间的利益冲突成了更为严重的代理问题（即第二类

代理问题），控制权和现金流权的高度分离使得控股股东可以

通过金字塔结构和控制杠杆效应获取剩余私有收益，最终将

ICM演化为控股股东实施利益侵占的市场。
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