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集团企业内部资本市场中的
陷阱、风险与规制

王虹英

企业内部资本市场是伴随着集团

企业的产生而产生的。当集团企业各

成员企业间为了争夺资源而展开竞争，

特别是当不同的成员企业拥有不同的

投资机会时，集团总部为追求公司整体

利益最大化，需要将资金集中起来重

新配置，这种资金的再分配使集团内

部实际上形成了一个微型资本市场，各

成员企业为了各自的投资项目竞争资

本资源。但由于我国公司治理环境存

在缺陷，内部资本市场在运作过程中

极易发生功能异化，存在诸多潜在陷

阱及风险，需要企业及监管层加以合

理规制。

内部资本市场存在的潜在陷阱

1 .集中配置资源易导致过度投资

与多元化。内部资本市场的存在缓解

了企业的融资约束，提高了资本的配置

效率，运作起来具有较强的灵活性和

高效率。但也使各分子公司的投资更

容易得到资金支持，从而诱发一些公司

负责人急功近利的心态，在发展战略

尚未明确时仓促上项目，最终导致非

相关多元化经营问题的产生。而一旦发

生资金供应不到位或外部环境改变，

将会给公司的发展带来致命打击。赵

新先从 1985年以500万元贷款起家创

办南方制药厂开始，缔造了横跨医药、

汽车、食品、酒业、饭店、商业、农业、

媒体八大产业的三九集团，控制了三九

医药、三九生化、三九发展三家上市公

司和数百家直属企业，总资产达200

多亿元。三九集团通过内部资本借贷、

担保、融资租赁、资产和服务交易，大

量占用三九医药的资金以支持其多元

化扩张，但2002年因占用上市公司资

金而遭证监会通报批评并立案稽查

后，危机接踵而来，八大产业的高调扩

张步伐戛然而止。截至2006年年底，

三九集团共有银行债务102亿元。

2 .内部关联交易诱发利益侵占。

内部资本市场的关联交易包括控股子

公司间的内部借贷、相互担保、产品或

服务交易所形成的应收或应付账款和

资产买卖。如果这些内部交易行为是

建立在公平交易基础之上的，其对于

各利益相关者来说是有利的，尤其是

在外部市场效率低的情况下，这些交

易可以节省交易费用，但如果这些交易

是另有目的的非公平交易，则往往成

为控股股东侵占中小投资者利益的工

具，这时内部资本市场就会异化为“利

益输送”的管道。2002年6月，上海庆

安成为科苑集团的实际控制人，在整

合化工、医药产业未果之后，将其所持

的安徽省应用技术研究所的股权质押

给银行，收回9 800万元；还利用自己

对安徽省应用技术研究所、科苑集团

的控制权，与关联公司上海亚安、上海

润安、上海翰亚进行了一 系列造假交

易，以拆借、受让委托资产等形式，形

成了对科苑集团的欠款，后逐步计提

坏账，从科苑集团“掏出”约2.5亿元。

到2008年年底，科苑集团这个名噪一

时的“高科技”上市公司已经是连续两

年亏损。

3 .经理人的寻租行为导致低效率

补贴。企业集团内部资本市场的寻租，

是指集团公司C EO 、子公司经理或部

门（或分部）经理作为代理人，通过非

生产性的寻租活动来影响委托人（董事

会、集团总部）在企业集团内部的资本

配置行为。事实上，它是经理人追求个

人利益的行为。寻租行为的存在可能

会导致内部资本市场的“集体主义”，

当各分子公司有不同的投资机会时，

集团总部在资本配置过程中会偏离效

率点，其结果往往使弱的分子公司得

到比最优配置还多的资本，并有可能

导致其投资失败。九发集团就曾为发

展九发深海矿泉水、九发养马岛旅游

项目和正大物贸中心等项目，大量挪

用上市公司九发股份的资金。据九发

股份2007年年报显示，正大物贸中心

拖欠其近8.8亿元应收款项 ，占其总资

产的41 % ，是其所有者权益的2.9倍，

最终导致其资金紧张，银行借款全部

逾期，利息支出达1.1 1亿元，2007年全

年累计亏损4.73亿元。

4 .盈余管理行为会降低资源配置

效率。企业集团内部的控股股东、管理
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者为获取私利，通过盈余管理有目的

地控制财务报告，或是在编制财务报

告和进行交易时，有意选择有利于公

司的会计政策、会计估计方法等来修

饰财务报告，从而误导集团和利益相

关者对公司业绩的判断，导致资源配

置效率降低。

潜在陷阱隐藏的风险

1 .资本配置失效。一是非相关多

元化扩张会加剧内部资本市场中的信

息不对称，不仅使集团的决策效率下

降，而且会影响内部资本市场治理控

制功能的有效发挥，使得内部资本市

场的治理功能随多元化程度的加剧而

逐渐削弱。二是内部资本市场可使分

子公司更容易得到充足的资金支持，

从而使其更倾向于投资高风险的项

目，增大了投资风险。三是不公平的内

部关联交易或者低效率补贴，降低了

内部资本的使用效率。

2 .损害公司绩效。由于集团总部

可以在分子公司内有目的地分配现金

流，因而各分子公司包括上市公司的

经营业绩都能被调节。具体表现为通

过资产置换或直接掏空上市公司的

资产向控股集团或其关联方输送利

润导致业绩好的分子公司或上市公司

业绩下滑。如20 02年江苏阳光民营

化之后，不断通过资金占用、关联交

易和资产置换向控股股东阳光集团

及其关联方输送利益，导致江苏阳光

2002～2005年的业绩大幅下滑。

3 .风险扩散。内部资本市场的存

在使得集团内部单个成员企业的经营

与财务风险很容易扩散至整个企业集

团。尤其是在金字塔结构的控股公司

内，处于最终控制人地位的企业由于掌

控着下属公司庞大的经济资源，其经营

风险将会危害到下属控股公司，如果没

有有效的内部治理，最终控制人发生经

营风险和道德风险的几率会大增，这种

风险的扩散将变得不可避免，德隆集团

的瓦解就是一 个很好的例证。

4 .预算软约束。集团内部的低效

率补贴既挫伤了业绩好的部门或上市

公司的积极性，同时也损害了其他控

股公司的中小股东利益。更重要的是，

低效率补贴扭曲了内部资本市场的资

本配置机制，使得原有预算无法发挥

约束功能。

如何规制

1 .完善相关法律法规。首先，立

法规范内部资本市场交易行为。一是

限制投资行为，将公司对外投资限制

在其资产净值的一定比例内，从而避

免内部资本市场规模过大，组织过于

复杂；二是限制担保行为，我国现行

《公司法》目前尚没有限制公司对股

东的担保，也没有对公司其他形式的

关联担保做出实质性限制。其次，立

法规范与上市公司有关联交易公司的

信息披露。目前，关联交易的信息披露

规则主要包括由财政部颁布的会计准

则与制度以及证监会所发布的信息披

露规范中涉及关联交易的规定。这些

法规并不直接对内部资本市场的运作

作出禁止性的规定，而是借助于提高

公司的透明度对其进行间接管制。正

是由于其属于非禁止性规则，因此监

管效力有限。鉴于诸多关联公司并不

是上市公司，法律对其资金使用情况

的信息披露没有严格

要求，在当前上市公司

关联交易频繁发生的

情况下，有必要提高

立法层级，对与上市

公司有关联交易的公

司也制定相应的信息

披露法规 ，并对关联

方大股东的表决行为

作出禁止性的规定，

从而更好地约束与管

理内部资本市场交易行为，缓解大股

东占款问题。最后，进一步完善会计

准则，在报表列报中增加全面收益表。

全面收益表体现了公允价值的观点，

表中资产以公允价值计量，并对未发

生的资本利得与损失进行确认。新准

则仅将“公允价值变动净收益”与“资

产减值损失”两项纳入利润表，对全

面收益的其他项目并未涉及。若企业

单独编制全面收益表，投资者可通过

对期末净收益与全面收益两者比较并

结合现金流量，更深入地了解公司经

营业绩的实质。

2 .提高违规成本。控股股东利

用控股权掏空上市公司的现象屡禁不

止，从成本与收益的角度看，这是由于

控股股东能够享受到的控股权收益远

远高于控股成本上升以及掏空行为被

发现后所受到的惩罚。因此，证券监管

部门应当加大惩处力度，以有效遏制

掏空行为的发生。

3 .强化内部控制。企业集团的内

部控制在一定程度上能降低内部资本

市场的监督成本、信息传递成本和代

理成本，有利于规范内部资本市场的

行为，是内部资本市场功能实现的保

障机制。因此，上市公司及企业集团应

严格按照《企业内部控制基本规范》

的要求，从规范公司治理结构人手建

设内部控制制度并执行到位。

（作者单位：烟台职业学院）
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