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［摘　 要］内部资本市场在资本配置过程中通常表现出正效应和负效应两种结果，内部资本市场资本配置效率

的高低直接关系到企业价值创造的程度以及企业利益相关者收益的实现，它对企业发展方向和战略选择都具有重

大的现实意义。 有鉴于此，在对内部资本市场效率测度从规范理论和实证研究两方面入手进行分析评价的基础

上，结合我国现实环境制约条件，提出了适合我国内部资本市场资本配置效率的测度方法，即以企业的资产报酬率

作为投资机会测度变量，当企业的投资规模水平与企业的成长性成正比时，说明企业具有正确的投资方向。
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一、 引言

按照日本学者今井贤一等在 １９８２ 年提出的“中间组织理论” ［１］，内部资本市场作为外部资本市

场与企业之间的中间组织，其使企业的组织形式突破了原有的二元划分模式，从而构成了企业与市场

之间的中间领域。 内部资本市场在资本配置过程中通常表现出两种相反的结果：一是内部资本市场

资本配置的正效应，即内部资本市场借助其权威管制效能，利用企业内部相对的信息优势和监督激励

功能，使企业总部可以在不同项目投资中实施“优胜者选拔”，进而实现企业的价值创造。 二是内部

资本市场资本配置的负效应。 企业作为契约的集合体，其受托责任人的机会主义行为必然会造成内

部资本市场资本配置效率的损失，从而导致企业价值目标的偏离。 Ｓｃｈａｒｆ 和 Ｓｔｅｉｎ 通过构建双层代理

模型（ｔｗｏ⁃ｔｉｅｒｅｄ ａｇｅｎｃｙ ｍｏｄｅｌ）系统地描述了部门经理的寻租行为对内部资本市场运行效率的影

响［２］，Ｌａｍｏｎｔ 和 Ｐｏｌｋ 则以实证研究方法证实了内部资本市场资本配置效率的损失问题［３］。 内部资本

市场能否通过有效的资本配置功能实现其价值创造效应，主要取决于内部资本市场的资本配置效率

能否有效发挥，具体表现形式为内部资本市场资本配置的正负效应之和是否大于零。 内部资本市场

资本配置效率的高低直接影响到企业的存在、发展和治理，那么企业内部资本市场的存在是否提高了

企业资本配置效率呢？ 众多学者对此问题进行了研究，也取得了丰富的成果，但由于学者们采用的方

法不尽相同，因此得出的结论也不完全一致，甚至截然相反。 由此可见，有效、恰当的测度方法是正确

判断内部资本市场资本配置效率的重要前提。
目前，对内部资本市场配置效率进行测度的研究方法主要分为规范理论测度方法和实证研究测

度方法。 规范理论测度方法主要是以企业理论为基础，以经济学的相关理论为支撑，运用数学的推理

方法，通过综合分析内部资本市场资本配置的影响因素来探究其最优边界点。 实证研究测度方法主

要是根据研究数据的特点来构建实证模型的一种方法，具体可分为直接研究法和间接研究法。 卢建
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新认为直接研究法包括价值增加法、ｑ 敏感性法和现金流敏感性法三种［４］，王峰娟和谢志华认为投资

现金流敏感性法应该归为直接研究法［５］，本文比较认同王峰娟和谢志华的观点。 根据现有的研究成

果，本文分别从规范理论和实证研究两个方面对内部资本市场资本配置效率的测度方法予以总结和

分析，在此基础上提出适合我国现状的测度方法。

二、 规范理论测度方法

从经济学的视角来讲，内部资本市场资本配置效率高低的判定标准应该遵循“边际”概念。 按照

Ｔｒｉａｎｔｉｓ 关于内部资本市场效率的判定标准，内部资本市场资本配置效率的高低就应该以内部资本市

场资本配置本身所能产生的边际收益与边际成本是否相等为判定依据［６］。 然而，由于内部资本市场

组织载体既有 Ｈ 型企业又有 Ｍ 型企业，因此从整体上来确定内部资本市场资本配置所产生的边际收

益和边际成本是一项相对困难的任务。 那么，如何才能更好地判定内部资本市场的资本配置效率呢？
对于 Ｈ 型企业来说，本文认为邵军和刘志远提出的效率测度方法就是一个可选方案，即以不同企业

间的边际收益率作为内部资本市场效率的评价指标［７］，但这一方案对 Ｍ 型企业则不太恰当。 卢建

新、王峰娟和谢志华借鉴外部资本市场效率的判定方法，推定内部资本市场资本配置是否有效主要取

决于它在资本配置时能否使企业中的每一个项目或每一分部投资都具有相同的边际收益率，也就是

说，内部资本市场的配置效率依据资本在不同项目和分部投资的边际收益率来决定［４ ５］。 本文认为

这一方法更适用 Ｍ 型企业。
虽然边际收益与边际成本的比较是考察项目投资效率的一项重要标准，也是被众多学者所接受

的一项原则，但由于这种内部资本市场资本配置效率的理论测度方法没有考虑企业战略决策对企业

内部资本市场的影响，因此它具有先天不足的一面。 众所周知，市场是一个动态的、瞬息万变的系统

组织，其由无数个相互关联、相互制约和相互依赖的子系统、孙系统所构成。 随着科学技术的迅猛发

展，企业的营销模式在不断更新，企业的组织结构也在不断变迁，企业所面临的市场竞争压力则变得

更大，如企业不能未雨绸缪，不能制定动态的长期战略发展规划等，那么任何企业都有被市场淘汰的

可能。 然而，正如 Ｌｅｗｅｎｔ 和 Ｋｅａｒｎｅｙ 所言，企业进行战略性投资的前期需要大量的资金，而这些投资

活动在短期内所能取得的投资收益水平往往很低［８］。 由于企业在投资初期的投资回报率较低，同时

外部市场的信息非对称性使得企业的外部融资比较困难，因此内部现金流波动对于企业战略性投资

活动的影响显得尤为重要。 Ｌｅｗｅｎｔ 和 Ｋｅａｒｎｅｙ 的研究从侧面反映了企业战略决策对企业资本配置效

率测定的影响［８］。 通常情况下，企业的一项战略投资决策不仅影响企业的外部融资能力，而且战略

投资活动是横跨多个期间的长期行为，投资收益率呈倒 Ｕ 型的分布，前期投资收益率往往很低，有的

企业为了战略性发展甚至会使具有正 ＮＰＶ 的项目得不到有效投资，所以考察项目投资收益率时应该

从长期战略布局的视角出发。
从某种程度来讲，边际收益率法可以弥补边际收益与边际成本比较法在判定内部资本市场资本

配置效率时的缺陷，但边际收益率法在判定内部资本市场资本配置效率时仍然存在不可忽略的缺陷。
首先，同边际收益与边际成本比较法一样，边际收益率法未考虑企业战略决策对资本配置效率测定带

来的冲击或影响；其次，内部资本市场的组织载体有可能是具有多元化特点的企业集团，而行业之间

的收益差异是现实存在的，并且行业因素会与企业战略布局、国家宏观政策等因素相融合共同对企业

内部资本市场资本配置效率产生影响，这些都是我们在对企业内部资本市场资本配置效率进行考察

时需要加以考虑的因素；再次，边际收益率法将企业所具有的内部资本市场与企业所依赖的外部资本

市场割裂开来，即仅将内部资本市场资本配置效率的判断标准局限于其内部比较。 事实上，内部资本

市场作为多层级市场中的一环，其必然满足系统论的定义。 内部资本这个子系统就是为了降低交易

成本而存在的一个组织，并且这个子系统可以替代部分外部资本市场的功能，其功能的实现是基于外
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部资本市场的交易成本高于内部资本市场的组织成本这一基本前提条件的，一旦这个非平衡关系被

打破，内部资本市场和外部资本市场就会达到一个暂时的均衡。 所以，内外部资本市场之间必然存在

着一种耦合关系，其可以表现为互补、替代或冲突等多种关系［９ １１］。 既然内外部资本市场之间存在这

种双向的作用机制，那么如果在内部资本市场资本配置效率的判定上仅以内部企业的边际收益率作

为标准，而忽略了外部资本市场对内部资本市场资源的配置能力，在各项目或各分部具有相等边际收

益率的情形下，当内部资本市场所带来的资本收益高于外部资本市场时，内部资本市场的资本配置功

能是有效的；而当内部资本市场所带来的资本收益低于外部资本市场时，内部资本市场的资本配置功

能则是无效或者低效率的。

三、 实证测度方法

内部资本市场资本配置效率的实证测度方法是对最优资本配置效率的一种测度方法。 随着研究

的深入和企业信息披露范围的拓展，内部资本市场配置效率的实证测度方法也从间接测度逐步发展

为直接测度，测度手段不断获得进步，测算的准确性得到不断提高。 直接测度与间接测度的区分应该

遵从的标准是数据是否直接来源于企业内部资本市场的各分部或子公司。 直接实证测度法是以企业

内部各分部或子公司的相关数据为测度依据，通过计算企业各分部或子公司的相对投资收益率来界

定内部资本市场资本配置效率的一种方法。 间接实证测度法是指在无法取得企业内部各分部或子公

司的相关数据时，通过假定投资收益率的某个替代变量与内部资本市场行为之间存在某种联系而间

接地测定内部资本市场效率的一种方法。
（一） 间接测度方法

卢建新、王峰娟和谢志华认为，内部资本市场配置效率的间接实证测度法是早期实证理论研究中

广泛使用的一种较为粗略的研究方法［４ ５］。 实际上，影响内部资本市场理论研究深入开展的一个重

要因素就是企业各分部数据的获取问题，企业分部信息的取得又直接受制于两个方面：一是财务报告

的信息披露制度规定和证券市场的规制要求；二是证券市场的发展程度和财务信息生成的技术基础。
然而，这些对于研究者来讲都是外生性条件，是研究者短期内无法突破的障碍。 随着企业内部资本市

场行为变得越来越活跃，内部资本市场在企业并购分离和企业战略发展中所发挥的效用也越来越大，
因此寻找一种既能测度内部资本市场配置效率又能摆脱数据约束的方法成为亟待解决的问题。 间接

实证测度方法正是在这种背景下被提出来的，其通过计算不同类型企业（有无内部资本市场）超额价

值创造的变化来推测内部资本市场的效率。 Ｌａｎｇ 和 Ｓｔｕｌｚ 采用间接测度法分析发现，企业多元化程

度越高，托宾 Ｑ 值反而表现的越低［１２］。 究竟多元化给企业带来了多大的损失呢？ Ｂｅｒｇｅｒ 和 Ｏｆｅｋ 通

过构建相对价值指标的方法进行测算发现，多元化为企业带来了平均 １３％—１５％的价值损失［１３］。 我

国学者李善民和朱滔以 １９９８ 年至 ２００２ 年中国证券市场的多元化并购事件为样本研究发现，多元化

并购公司的股东在并购后 １—３ 年内的财富损失达到 ６ ５％—９ ６％ ［１４］。 朱江利用中国 １９９７ 年上市

公司的年度财务报告资料，运用间接测度的方法对企业多元化程度和经营业绩进行研究发现，企业多

元化程度与经营业绩之间并没有显著的相关性关系［１５］。 金晓斌等以 １９９８ 年至 ２０００ 年沪深两市 ３７９
家上市公司为样本研究发现，多元化经营本身是中性的，但多元化经营的方式和边界与上市公司的超

额价值之间存在显著的相关性［１６］。 虽然上述研究均以多元化企业为研究样本，并未完全依照内部资

本市场要素对资本配置效率进行研究，但是多元化企业本身就是内部资本市场组织载体的一种类型，
所以本文认为可以将这种研究方式拓展到内部资本市场资本配置效率对企业价值的影响方面，以此

来间接地测定内部资本市场的资本配置效率。
（二） 直接测度方法

实证研究方法中直接测度法的发展与企业分部信息披露完善程度直接相关，它也是信息披露制
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度和财务数据技术发展到一定阶段后出现的一种相对精确的测度方法［４］。 随着信息披露制度的完

善和信息披露程度的拓展，内部资本市场资本配置效率实证研究中的直接测度方法也取得了很大的

进展。
１． 投资现金流敏感性法

美国要求国有企业报告其分部企业的有关信息资料，这为内部资本市场效率的直接测度提供了

数据支持。 Ｌａｍｏｎｔ 和 Ｐｏｌｋ 利用美国国有企业分部信息披露的这一规定率先对分部投资与现金流之

间的关系进行了研究，他们采用 １９８６ 年石油价格下跌时的数据考察了石油公司中石油分部和非石油

分部的资本支出情况，发现石油企业总部不仅削减了石油分部的投资，而且也减少了非石油分部的资

本投资，因此他们认为内部资本市场存在交叉补贴行为［３］。 Ｌａｍｏｎｔ 和 Ｐｏｌｋ 的研究拓展了投资现金流

敏感性研究方法的适用范围，将投资现金流敏感性研究方法从之前仅仅探讨不同企业之间内部现金

流差异与企业投资之间关系的测度，拓展到了考察联合大企业内部投资活动和内部现金流之间的关

系，为内部资本市场资本配置效率的直接实证研究法开启了一扇大门。
Ｓｈｉｎ 和 Ｓｔｕｌｚ 沿着 Ｌａｍｏｎｔ 和 Ｐｏｌｋ 的研究思路，将投资现金流敏感性法在内部资本市场中的研究

予以进一步拓展。 为了考察其他分部现金流变化对本分部投资活动的影响以及本分部投资对自身现

金流的敏感程度，他们构建了如下模型进行实证测度［１７］。
Ｉｉ，ｊ（ ｔ）

ＴＡｉ，ｊ（ ｔ － １） ＝ ａ ＋ ｂ
Ｓｉ，ｊ（ ｔ － １） － Ｓｉ，ｊ（ ｔ － ２）

Ｓｉ，ｊ（ ｔ － ２） ＋ ｃ
Ｃ ｉ，ｊ（ ｔ）

ＴＡｉ，ｊ（ ｔ － １） ＋ ｄ
Ｃｎｏｔｉ，ｊ（ ｔ）

ＴＡｉ，ｊ（ ｔ － １） ＋ ｅｑｉ，ｊ（ ｔ － １） ＋ ηｉ，ｊ

＋ εｉ，ｊ（ ｔ） （１）
公式（１）中，Ｉｉ，ｊ（ ｔ）是 ｊ 企业第 ｉ 分部的第 ｔ 期总投资，ＴＡｉ，ｊ（ ｔ － １）是 ｊ 企业第 ｉ 分部 ｔ － １ 期总资产

的账面价值，Ｓｉ，ｊ（ ｔ － １）是 ｊ 企业第 ｉ 分部第 ｔ － １ 期的销售收入，Ｃ ｉ，ｊ（ ｔ）是 ｊ 企业第 ｉ 分部第 ｔ 期的现金

流，Ｃｎｏｔｉ，ｊ（ ｔ）是 ｊ 企业其他分部 ｔ 期的现金流总和，Ｑｉ，ｊ（ ｔ － １）是 ｊ 企业第 ｉ 分部第 ｔ － １ 期的托宾 Ｑ 值，
ηｉ，ｊ和 εｉ，ｊ（ ｔ）是残差项。

Ｓｈｉｎ 和 Ｓｔｕｌｚ 以 １９８０ 年至 １９９２ 年报告分部信息的计算机企业为研究样本，考察了内部资本市场

资本配置效率情况，他们的基本思路是：在企业存在融资约束条件下，一个有效的内部资本市场应该

是按照股东价值最大化目标去配置资本，拥有最好投资机会的企业在资本配置中具有优先权，也就是

说，拥有最好投资机会的企业不仅能将自身的现金流用于投资，而且可以从其他并不具备更好投资机

会的企业中获得转移资金支持。 如果上述目标得以实现，则内部资本市场就具有资本配置效率，否则

内部资本市场就不能实现资源的优化配置。 Ｓｈｉｎ 和 Ｓｔｕｌｚ 以分部总投资为因变量，以本分部的销售收

入增长率、本分部和其他分部的现金流以及本分部的托宾 Ｑ 值为自变量，考察自变量和因变量之间

的敏感性关系，以此来确定内部资本市场效率［１７］。 此研究方法不仅考虑了时间滞后因子，而且数据

的获得比较方便，设计精巧，因此广受赞誉。 但王峰娟、谢志华和韩俊华认为该模型以收入增长率作

为投资机会而没有考虑收入的回报能力，这会误导资源配置效率［５，１８］。 本文认为相对于托宾 Ｑ 值，
销售收入增长率更能反映企业的投资机会，即使销售收入增长率不是最优选择，也是替代投资机会的

一种次优选择。
２． 价值增加法

Ｒａｊａｎ、Ｓｅｒｖａｅｓ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ 在 ２０００ 年提出了用价值增加法测度内部资本市场资本配置效率的方

法，该方法包括绝对价值增加法（ＡＶＡ：Ａｂｓｏｌｕｔｅ Ｖａｌｕｅ Ａｄｄｅｄ）和相对价值增加法（ＲＶＡ：Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｖａｌｕｅ
Ａｄｄｅｄ），具体模型如下［１９］：

ＡＶＡ ＝
∑

ｎ

ｊ ＝ １
ＢＡ ｊ（ｑ ｊ － １） Ｉ ｊ

ＢＡ ｊ
－

Ｉｓｓｊ
ＢＡｓｓ

ｊ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ＢＡ （２）
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ＲＶＡ ＝
∑

ｎ

ｊ ＝ １
ＢＡ ｊ（ｑ ｊ － ｑ－） Ｉ ｊ

ＢＡ ｊ
－

Ｉｓｓｊ
ＢＡｓｓ

ｊ
－ ∑

ｎ

ｊ ＝ １
Ｗ ｊ

Ｉ ｊ
ＢＡ ｊ

－
Ｉｓｓｊ
ＢＡｓｓ

ｊ

æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è
ç

ö

ø
÷

ＢＡ （３）

在式（２）和式（３）中，ｑ ｊ 是 ｊ 分部的托宾 Ｑ 值，ｑ－是以企业资产为权数的加权平均托宾 Ｑ 值，Ｉ ｊ 是 ｊ

分部的资本支出，ＢＡ ｊ 是 ｊ 分部的资产账面价值，
Ｉｓｓｊ
ＢＡｓｓ

ｊ
是与 ｊ 分部处于相同行业的非多元化企业的资产

加权平均资本支出与账面资产价值的比率，Ｗ ｊ 是 ｊ 分部资产占企业资产的比例，ＢＡ 是企业的资产账
面价值，ｎ 代表多元化企业所拥有的分部数。

价值增加法旨在研究拥有高投资机会的分部是否获得了高的资本支出比例。 在绝对价值增加法

中， ｑ ｊ － １ 用于判断企业 ｊ 分部是否具有较高的投资机会，其大于 ０ 表示投资机会较好； Ｉ ｊ
ＢＡ ｊ

－
Ｉｓｓｊ
ＢＡｓｓ

ｊ

是

行业调整投资比率，表示资本的流向； ｑ ｊ － １ 和
Ｉ ｊ
ＢＡ ｊ

－
Ｉｓｓｊ
ＢＡｓｓ

ｊ

乘积的累计值大于零表示内部资本市场有

效，小于零时则说明内部资本市场无效。 在相对价值增加法中， ｑ ｊ － ｑ－ 用于判断 ｊ 分部的投资机会，
Ｉ ｊ
ＢＡ ｊ

－
Ｉｓｓｊ
ＢＡｓｓ

ｊ
－ ∑

ｎ

ｊ ＝ １
Ｗ ｊ

Ｉ ｊ
ＢＡ ｊ

－
Ｉｓｓｊ
ＢＡｓｓ

ｊ

æ

è
ç

ö

ø
÷ 是指企业和行业投资比率，表示资本的流向， ｑ ｊ － ｑ－ 和

Ｉ ｊ
ＢＡ ｊ

－
Ｉｓｓｊ
ＢＡｓｓ

ｊ
－

∑
ｎ

ｊ ＝ １
Ｗ ｊ

Ｉ ｊ
ＢＡ ｊ

－
Ｉｓｓｊ
ＢＡｓｓ

ｊ

æ

è
ç

ö

ø
÷ 乘积的累计值大于零表明内部资本市场有效，小于零时则说明内部资本市场无

效。 由于托宾 Ｑ 值本身就内含了市场价值的成分，因此其大小在一定程度上反映了投资者的预
期［２０］。 在效率充分的市场中，托宾 Ｑ 值能够很好地反应企业的成长性，但托宾 Ｑ 值在我国资本市场
中的适用性却备受争议。 韩俊华认为托宾 Ｑ 值不适合新兴资本市场［１８］，卢建新、王峰娟和谢志华认
为此方法的一个缺陷是在分析资本配置时忽视了对企业各分部相对效率的比较［４ ５］，而曾亚敏和张
俊生认为对自由现金流的分析应当同时配合使用其他指标，如投资机会或成长性，测度成长性或者投
资机会最为常用的指标就是托宾 Ｑ 值［２１］。

３． Ｑ 敏感性法

Ｐｅｙｅｒ 和 Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ 借鉴 Ｒａｊａｎ 等在 ２０００ 年提出的价值增加模型，测度了企业投资活动对分部托

宾 Ｑ 值的敏感度，具体计算公式如下［２２］：

Ｑ － Ｓ ＝
∑

ｎ

ｊ ＝ １
Ｓａｌｅｓ ｊ ｑ ｊ － ｑ－( )

Ｃａｐｅｘ ｊ

Ｓａｌｅｓ ｊ
－ ＦｉｒｍＣａｐｅｘ

ＦｉｒｍＳａｌｅｓ
æ
è
ç

ö
ø
÷

ＦｉｒｍＳａｌｅｓ （４）

在式（４）中， ｑ ｊ 是 ｊ 分部的托宾 Ｑ 值， ｑ－ 是以企业销售收入为权数的加权平均托宾 Ｑ 值， Ｃａｐｅｘ ｊ 是

ｊ 分部的资本支出， Ｓａｌｅｓ ｊ 是 ｊ 分部的销售收入， ＦｉｒｍＣａｐｅｘ 是多元化企业整体的资本支出， ＦｉｒｍＳａｌｅｓ
是整个企业的销售收入， ｎ 代表多元化企业所拥有的分部数， ｑ ｊ － ｑ－ 用来判断企业 ｊ 分部的投资机会

是否高于企业平均投资机会。
Ｃａｐｅｘ ｊ

Ｓａｌｅｓ ｊ
－ ＦｉｒｍＣａｐｅｘ
ＦｉｒｍＳａｌｅｓ 描述了企业 ｊ 分部所获得资本的高低程度，其大于 ０

表明此分部相对于其他分部获得了较高的资本流入，如果 ｊ 分部同时满足 ｑ ｊ － ｑ－ ＞ ０ 这一条件，则说

明内部资本市场资本配置效率较高。 简言之，当 ｑ ｊ － ｑ－( )
Ｃａｐｅｘ ｊ

Ｓａｌｅｓ ｊ
－ ＦｉｒｍＣａｐｅｘ

ＦｉｒｍＳａｌｅｓ
æ
è
ç

ö
ø
÷ ＞ ０ 时，内部资本市

场有效，否则无效。
相对价值增加法，Ｑ 敏感性法取得了如下的改进：（１）此模型在考察内部资本市场资本配置效率

时，考虑了企业内部各分部之间相对效率的比较；（２）此模型将相对价值增加法和绝对价值增加法予

以结合；（３）此模型用企业销售收入代替了企业账面资产价值。
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４． 现金流敏感性法

Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ 和 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 在 ２００２ 年提出的现金流敏感性法（ＣＳＩ Ｃａｓｈｆｌｏｗ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）与
Ｐｅｙｅｒ 和 Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ 提出的 Ｑ 敏感性法极其相似，其具体计算公式如下［２３］：

ＣＦＩ ＝
∑

ｎ

ｊ ＝ １
ＳＳ ｊ

ＣＦ ｊ

ＳＳ ｊ
－ ＣＦ－

ＦＳ－
æ

è
ç
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ø
÷

ＣＥ ｊ

ＳＳ ｊ
－ ＦＥ
ＦＳ

æ
è
ç

ö
ø
÷

ＦＳ （５）

在式（５） 中，ＣＦ ｊ 是 ｊ 分部的现金流，ｑ－ 是以企业销售收入为权数的加权平均托宾 Ｑ 值，ＣＥ ｊ 是 ｊ 分
部的资本支出，ＳＳ ｊ 是 ｊ 分部的销售收入，ＦＥ 是整个多元化企业的资本支出，ＦＳ 是整个企业的销售收

入，ｎ 代表多元化企业所拥有的分部数，
ＣＦ ｊ

ＳＳ ｊ
－ ＣＦ－

ＦＳ－
表示 ｊ 分部的销售现金流比率与多元化企业的平均

销售现金流比率之差，ＣＥ ｊ

ＳＳ ｊ
－ ＦＥ
ＦＳ

表示 ｊ 分部的销售资本支出比率与多元化企业的平均销售资本支出

比率之差。当 ＣＦ ｊ

ＳＳ ｊ
－ ＣＦ－

ＦＳ－
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è
ç

ö

ø
÷× ＣＥ ｊ

ＳＳ ｊ
－ ＦＥ
ＦＳ

æ
è
ç

ö
ø
÷ ＞ ０时，表明 ｊ分部获得了正确的资本配置。将企业各分部现金

流敏感性计算结果予以加总就可以确定多元化企业内部资本市场资本配置效率是否缺失，如果∑
ｎ

ｊ ＝ １

的计算结果为正，则说明内部资本市场能够有效配置资源，否则无效。
该模型的改变与不足主要包括：（１）以销售现金流比率替代托宾 Ｑ 值作为投资机会判断标准，这

虽然可以克服使用托宾 Ｑ 值带来的争论，但企业良好的投资机会并不是当期销售现金流比率较高的

分部，因为销售现金流比率与企业的经营策略关系密切，执行宽松的信用政策和谨慎性的信用政策都

会对企业销售现金流比率产生至关重要的影响。 同时，企业战略转变也会改变企业当期销售现金流

比率，所以以销售现金流比率作为投资机会的判断标准也存在诸多问题。 （２）企业当期的资本支出

水平通常由前期经营业绩和对市场的未来预期所决定，所以当期销售现金流比率更应作为事后的测

度工具而不是作为预测性投资机会的选择标准。

四、 我国内部资本市场资本配置效率测度方法的现实选择

不论是基于企业现实实践活动的需要，还是基于理论研究的视角，内部资本市场在我国都属于新

兴事物。 当前，我国学者以本国实际制度背景和经济环境为基础对内部资本市场进行了大量的理论

和实践研究，并取得了许多具有理论指导和现实应用价值的成果，在内部资本市场效率测度方法及效

率评价等方面做出了很大贡献。
（一） 我国内部资本市场配置效率的测度方法评析

邵军、刘志远以 Ｓｈｉｎ 和 Ｓｔｕｌｚ 在 １９９８ 年提出的投资现金流敏感性法为蓝本，结合我国的实际情

况，以“系族上市公司”为研究对象，通过考察“系族成员企业”的投资活动对“其他系族企业”现金流

的敏感程度，用直接测度的方式分析了我国“系族企业”内部资本市场资本配置效率的有效性［２４］。
此研究方法在缺乏分部信息披露的现实环境下，通过以“系族上市公司”为研究对象，探索出了内部

资本市场效率测度的一条有效途径，并且通过借助“系族成员企业”自身的主营业务收入增长率与

“系族其他成员企业”现金流的交互项测度了内部资本市场资本配置的效率，实现了对 Ｓｈｉｎ 和 Ｓｔｕｌｚ
提出的投资现金流敏感性法的有效改进。 同时，该模型还针对我国的制度背景，加入额外的相关变量

加以考察，使模型的测度结果更适宜于我国企业的内部资本市场。
然而，该模型也存在一定的缺陷，主要表现在研究对象的选择问题上：以我国上市公司“系族企

业”为研究对象虽然可以绕开内部资本市场企业分部信息的限制，但未考虑我国上市企业所具备的
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特殊性。 我国大部分上市企业是由国有企业改制而来的，它们基本都是国有企业优质资产的剥离体，
地方国有企业更是采用非完整改造的“分拆上市”模式［２５］，这导致上市企业与未上市母体公司之间

存在着千丝万缕的关系。 刘星等研究发现，我国国有企业集团内部资本市场的资本配置通常会表现

出两面性的特点，即国有大股东的支持会加剧上市公司的过度投资，而地方企业集团大股东的支持行

为则可以缓解上市公司融资约束所造成的投资不足问题［２６］。 对于民营企业集团而言，由于融资渠道

受到不同程度的限制，相对于国有企业而言，民营企业普遍面临较大的资金短缺和较为严重的融资约

束问题，因此拥有上市公司资源是民营企业缓解融资约束的有效途径［２７］。 同时，由于掠夺上市公司

所取得的利益可归属于个人，这极容易导致具有私利动机的民营企业大股东更加积极地通过“隧道

效应”对上市企业进行掏空，所以民营企业所控制的上市公司更容易沦为集团企业内部的融资平

台［２６，２８］。 上述现象的存在使得上市公司与非上市公司之间的联系更加紧密，它们相互之间的关系就

显得更加重要。 但是，如果撇开非上市企业和其他非内部资本市场性质的上市企业，单纯地考虑由上

市公司构建的内部资本市场，就容易导致结论的片面性和缺乏普适性。
杨锦之等以“系族上市公司”为研究对象，直接采用了 Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ 和 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 提出的现金流敏感

性法测度内部资本市场的资本配置效率［２９］，虽然取得一些可喜的研究成果，但仍然存在一定的不足，
主要表现为：一是与中国现实制度背景结合得不够密切；二是同样存在研究对象的选择问题。 王峰

娟、谢志华和韩俊华也以 Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ 和 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 在 ２００２ 年提出的现金流敏感性法为基本方法，经过适

当的改进来测度我国内部资本市场的资本配置效率，他们的做法是：第一，在基于充分分部数据的假

设下对现金流敏感性法做了一定的改变。 他们认为销售现金流比率作为资源配置的评判标准是不恰

当的，用资产现金流比率更为适当。 同时，由于企业投资都是基于现有经营绩效来进行资本投向的判

断，这导致投资和经营绩效之间具有时间差，所以在实证测度模型中应该加入时间滞后因子。 第二，
考虑到我国分部信息披露的现实状况和“系族企业”研究的局限性，他们认为有必要采用恰当的方法

来还原内部资本市场效率的全貌，具体方法是用分部和总部的资产变化额来分别替代分部和总部的

资本性支出，用利润的回报率作为衡量企业分部投资机会的标准［５，１８］。 王峰娟、谢志华和韩俊华基于

我国实际背景提出的利润敏感系数法的确是一个不小的进步，但这种测度方法仍然存在一定的不足：
第一，以资产现金流比率替代销售现金流比率的原因是“薄利多销”，这个论点有问题，企业的销售收

入和利润由众多要素所决定，比如企业的信用政策、企业所处的行业、企业的生命周期阶段等，所以仅

以“薄利多销”作为替代标准的改变缺乏必要的说服力。 第二，分部信息的取得仍不尽人意，也就是

说，上述学者提出的投资机会、资本性支出等替代指标也较难获得。 正如李晨如所描述的那样，在
２１５ 家样本公司中，只有 ４３ 家公司在董事会报告和财务报表附注中分别披露了分部信息，在 １０４ 家

制造业中只有 １２ 家披露了分部资产情况，其中有 １１ 家提供了资本性支出、折旧和摊销费用、资产减

值损失等补充信息［３０］。 总的来讲，分部信息披露的规范性和适用性有待于进一步提高。 所以在现阶

段，尤其是分部信息缺失的今天，寻找其他替代方法对内部资本市场配置效率进行测度是一个值得考

虑的问题。
（二） 适合我国内部资本市场配置效率的测度方法

当前，企业的并购整合和剥离重组成为资本市场中司空见惯的事件，内部资本市场伴随着企业的

调整已经深入到企业资本运营的各个层面，内部资本市场资本配置效率的高低对企业发展方向和战

略选择都具有重大的现实意义。 然而，企业分部信息披露的不足限制了上述测度模型在我国的适用

范围，所以本文认为根据我国现实环境制约条件，寻找一种适合我国内部资本市场效率的测度模型显

得尤为重要。 有鉴于此，本文借鉴了 Ｓｈｉｎ 和 Ｓｔｕｌｚ 提出的投资现金流敏感性法［１７］，并参考邵军、刘志

远的部分做法［２４］，提出相应的改进测度模型，具体如下：
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袁奋强：内部资本市场资本配置效率测度方法评析

ＩＮＶｉ，ｔ

ＴＡｉ，ｔ－１
＝ α０ ＋ β１ＩＣＭｉ，ｔ ＋ β２ＲＯＡｉ，ｔ－１ ＋ β３ＩＣＭｉ，ｔ × ＲＯＡｉ，ｔ－１ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１ ＋ β５Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （６）

在式（６）中，
ＩＮＶｉ，ｔ

ＴＡｉ，ｔ － １
表示 ｔ 期 ｉ 企业的投资额与前一期资产账面价值的比；ＩＣＭｉ，ｔ是虚拟变量，表示

ｔ 期 ｉ 企业是否具有内部资本市场；ＲＯＡｉ，ｔ － １是 ｔ － １ 期 ｉ 企业的资产报酬率，表示企业的成长性；ＩＣＭｉ，ｔ

× ＲＯＡｉ，ｔ － １用来测度内部资本市场的投资机会；Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ － １表示对 ｔ － １ 期 ｉ 企业的企业规模、上市年

限、托宾 Ｑ 值、资产负债率等的控制；Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ表示对年度和行业的控制。
此模型的研究思路是：以企业的资产报酬率作为投资机会测度变量，当企业的投资规模水平与企

业的成长性成正比时，表明企业具有正确的投资方向。 当加入 ＩＣＭ 这个虚拟变量时，则可以测度内

部资本市场企业相对于非内部资本市场企业的投资差别，进而推导出内部资本市场中企业资本配置

效率的相对水平。 此模型的合理性表现在：第一，引入了资产报酬率与 ＩＣＭ 的交乘项，将非内部资本

市场企业与内部资本市场企业予以划分，有效地克服了分部信息披露的限制；第二，不管企业的信用

政策、销售策略和企业所处行业生命周期阶段如何，资产报酬率均能很好地描述企业的成长性问题，
这虽然不是最优选择，但也是综合各种情况后的次优选择。 总之，本文认为通过此模型的测度可以为

全面把握内部资本市场配置效率提供有益帮助。
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