
金投向变更伤害了广大投资者对证券市场的信心，不利于证

券市场资源配置功能的发挥，也不利于上市公司自身的可持

续发展。究其原因，归纳起来大致有：公司内部治理机制和

资本预算机制不健全：上市公司缺乏声誉观念，不讲诚信；

资本市场中的流动性约束机制、控制权市场等的缺失或不健

全，等等。

（三）企业投融资互动理论的成果

1 .融资及其约束对企业投资行为影响的研究。负债融

资的治理效应会在公司的各种决策中发挥相应的作用，从而

影响公司的投资行为。因此，融资及其约束对企业投资的影

响一直备受理论与实务界人士的关注。但与国外学者一样，

我国学者的研究也并未得出一致的结论。例如，有人认为债

务引发了非效率投资行为，也有人则支持债务对投资过度行

为的制约作用。还有，负债期限结构及其对企业投资行为影

响的研究也越来越引起我国学者的兴趣，但同样也没取得一

致性的结论。例如，有的研究认为短期债务对非效率投资行

为没有更好的治理作用，而有的研究则认为短期债务对投

资过度起到了明显的制约作用。

2 .现金流量与投资支出关系的研究。在企业出现投资

过度和投资不足的情况下，企业投资支出与内部现金流量都

会紧密相关。解释企业投资支出与内部现金流量之间关系

的理论主要有自由现金流量假说和信息不对称假说。前者

主要关注股东与经理之间的代理问题；后者则主要关注企

业内部人与外部投资者之间的利益冲突。

信息不对称假说从信息不对称角度出发对融投资关系

进行解释。由于企业内外部存在信息不对称，外部的资本提

供者会要求较高的报酬率（资本溢价），这使得外部资本成

本大于内部资本成本，因此信息不对称严重的公司会面临严

重的融资约束。面临融资约束的企业会更多地根据自身的

现金流量状况来选择投资项目，甚至不得不放弃一些净现

值大于零的项目，从而出现投资不足现象。按照这一理论，

投资支出同样会受到企业现金流量的影响 ，面临严重的融

资约束的公司会表现出较高的投资现金流敏感性。可见，对

该理论的检验，是融资及其约束对企业投资行为影响研究

的继续与深入。由于我国上市公司中广泛存在着过度投资问

题，从现实状况来看，似乎自由现金流量假说更具说服力，

但仍有待将来的研究进一步去证实。

3 .企业投资对融资影响的研究。我国企业投资对融资

影响的研究才刚刚开始，研究成果相对较少。有学者认为资

产专用性、依赖性、可塑性以及资产结构会对融资方式选

择、融资结构产生影响。具体来说，资产的专用性越高，企

业越倾向于权益融资，反之越倾向于负债融资；资产的专有

性越高，企业越倾向于权益融资；资产的依赖性越高，企业

越倾向于权益融资；随着资产的可塑性增加，企业越倾向于

权益融资。如果这种作用机制强烈，则企业的资本结构将随

着资产结构的变化而变化，这也就意味着企业没有最优的

资本结构。当然，这些结论是否成立，还有待进一 步的研究

来检验。

（作者单位：中山大学管理学院会计学系）
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  内部资本市场
当企业拥有多个业务部门时，拥有相应的投资机会的部门之间为了争夺资源会展开竞争，作为企业总部的

集团为了追求整体 利益最大化，需要将各投资机会产生的現金流集中起来重新分配，以提高内部投资效率。这

种资金再分配使得企业内部实际上形成了一个资本市场。当企业外部融资市场出现信用约束，也即具有正 N PV

值的投资机会可能融不到资金或者融得的资金不足时，企业可以 通过内部资本市场将目前可控制的资金在投资

机会间进行重新配置，将资金从预期产出较低的投资机会转移到预期产出较高的投资机会。然而现实中，内部

资本市场本身也是不完美的，也有可能出现效率低下。一方面，企业总部的判断能力有限，关于各投资机会的信

息难以 筛选和判断，会出现排序错误。另一方面，部门经理对总部决策施加 影响，部门经理的寻租行为、政治

斗争和代理问题可能以 不同的形式使总部的资金配置向其倾斜。这种低效具体表现为资金的非优 转移，用较

好的投 资机会的资金来补贴较差的投资机会。如果内部资本市场的弊端体现得更明显或者外部市场得到发展

使信用约束得到直接放松，那么内部资本市场的运作将被外部市场取代，可能会导致多元化 企业解体为只拥有

一个投资机会的多家企业。
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