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金融体系二元性和企业内部资本配置的均衡效应研究
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本文构造了一个既包含外部资本市场又包含内部资本市场的资本配置模型，其中，项目的有保证现

金流量是否充裕决定了其能否从外部资本市场上获得资本。分析表明，金融体系二元性对资本配置施加了

影响：如果金融制度安排对不同企业或经济部门实施差异性融资服务，会出现违背效率原则的资本配置扭

曲。分析强调，二元金融体系背景下不同经济部门构建内部资本市场的对资本配置的均衡效应存在显著差

异。本文的政策含义是：从短期看，鼓励民营企业构建内部资本市场、限制国有企业组建多元化企业集团；

从长期看，致力于消除金融体系二元性，这样才能改变国有企业投资过热、民营企业融资困难的现状。
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一、引言

资本配置是否有效率以及如何提高资本配置效率一直是经济学家关注的热点问题。虽然

人们普遍认为经济中存在外部资本市场和内部资本市场两种资本配置机制，但对两种资本配

置方式的效率含义却没有达成共识。传统研究将内部资本市场和外部资本市场分割开来，单

独考察企业（集团）内部资本配置的效率含义。近年来研究者逐渐发现，单独分析内部资本

配置而忽略两者联系的局部均衡思路不仅得不到经济中资本配置的完整图景，而且容易导致

误导性结论。Almeida & Wolfenzon(2006)构造了一个包含外部资本配置和内部资本配置的

资本市场模型，探讨了资本配置效率问题，其结论是：内部资本市场的扩张降低了外部资本

市场上的资本供给，使得企业（集团）外部的好投资机会因为融资约束而不能实施，从而对

整个经济的资本配置效率施加作用。他们强调，引入内部资本市场和外部资本市场的相互作

用因素之后，内部资本配置对整个经济的资本配置施加了模棱两可的影响：既有可能提高整

个经济的资本配置效率，又有可能降低整个经济的资本配置效率。该模式将内、外部资本配

置结合起来，是探讨资本配置问题的一个有益尝试。但该文从发达资本市场的现实出发，假

设所有企业享有相同融资便利，在此前提下考察资本市场一般均衡和资本配置效率问题。值

得注意的是，这个模式对发展中国家金融体系培育的异质性未加考察，也没有分析二元金融

体系背景下不同经济部门构建内部资本市场的效率含义差异。

本文构造了一个强调二元金融体系2的资本市场模型。通过引入不同类型企业（国有或

民营）收入可保证性的系统性差异3，我们将资本配置机制的研究扩展到结构有待进一步完

善的新兴资本市场，考察了二元金融体系如何影响资本配置的问题。从理论上看，与完善金

融体系相比，二元金融体系使内、外部资本配置机制的效率含义变得更加复杂。静态地看，

给定经济制度环境不变的前提下，不同类型企业构建内部资本市场的效率含义不同；动态地

看，内、外部资本配置机制的效率含义取决于项目所占比重在部门间的分布、金融体系二元

1华中科技大学经济学院，经济学博士。
2我国的正式金融制度（股票市场、以国有商业银行主导的银行体系等）向国有经济倾斜，忽视民营经济。
3由于企业在治理结构和治理机制有效性等方面存在差异，企业收入的可保证性程度显然不同。但是，在我

国转轨经济的背景下，国有企业和民营企业的收入可保证性程度存在系统性差异，参见第三节的阐释。
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性程度等因素。基于这些分析，本文的政策含义十分明显，要想提高整个经济的资本配置效

率，从短期看，企业多元化策略应该与目前的经济背景相匹配，实施差异性策略：鼓励融资

较难的民营企业构建内部资本市场，不倡导国有经济部门的企业实施多元化经营策略；从长

期看，要完善金融体系以消除其二元结构，一方面，消除正规金融安排对民营企业设置的门

槛和壁垒，另一方面，大力发展为民营企业提供融资服务的中小金融中介机构。

文章结构如下：第二部分是对相关文献的回顾；第三部分是对基本模型的描述，并建立

了核心命题；第四部分将内部资本市场构建行为内生化，考察不同经济部门多元化策略对资

本配置的含义；第五部分是对中国资本配置实践的解释；第六部分是基本结论和政策含义。

二、对相关文献的回顾

既有的考察企业内部资本配置的文献，主要探讨企业内部配置资本能否增进资本配置效

率的问题。Gertner, Scharfstein & Stein(1994)首次指出：与外部资本市场相比，内部资本

市场的控制权差异能增进内部资本市场资本配置效率；Stein(1997)强调，内部资本市场上

的“挑选优胜者”行为能创造经济价值、增进资本配置效率。Rajan, Servaes &
Zingales(2000)和 Scharfstein & Stein(2000)分别指出，为了减少企业内部寻租行为和权力

争斗造成的损失，企业内部资本配置会出现“平均主义”倾向。Brusco & Panunzi(2005)
和 Inderst & Laux(2003)则强调，企业内部资本市场上的挑选优胜者行为会对企业内部管理

者的激励产生负面影响，即使事后的内部资本配置是有效率的，管理者激励下降也会降低企

业的价值。

上述研究的贡献在于，它们或者强调了内部资本市场增进资本配置效率的一面，或者指

出内部资本市场降低资本配置效率的一面，加深了我们对企业内部资本市场运作的认识。但

是上述研究割裂了企业内部资本市场和外部资本市场的联系，集中考察企业内部资本配置是

否有效率的问题，未能关注其对整个经济资本配置效率的影响。实际上，任何内部资本市场

都是在一定外部资本市场背景下运作的，评价其效率含义应该从一个包含外部资本市场在内

的宽广视角来审视。Almeida & Wolfenzon(2006)建立了一个包含内、外部资本市场的资本

配置模型，他们指出内部资本配置对整个资本配置效率既有积极作用也有消极作用，并强调 ：

金融发展程度在其中扮演了重要作用。

虽然 Almeida & Wolfenzon(2006)的研究为考察内、外资本市场相互作用问题提供了一

个框架，但他们从成熟市场经济的实践出发假设一国金融体系对所有投资项目一视同仁，完

全依据其生产现金流量的大小、分布和风险情况来决定“是否融资、提供多少资金”等决策 。

该模式无法分析金融制度对投资项目区别对待情形下的资本配置问题，也不能为我国特有的

资本配置现象给出合理的解释。实际上，在广大新兴市场经济国家，企业集团拥有银行的股

份，甚至自身拥有银行，这些含有融通资金功能的金融组织（准金融组织，例如一些企业下

属的财务公司）对企业集团内外融资者区别对待。特别地，在金融改革滞后的中国，商业银

行、证券市场等正规金融制度实施支持国有企业、忽视民营企业的“所有制歧视”政策（鲁

晓东，2008）。这就产生了新问题，既然金融制度可以在不同项目之间实施歧视，那么，如

何分析构建内部资本市场的效率含义、采取何种对策都成为重要而且急需回答的问题。本文

的切入点即在于此。

本文模型以Almeida & Wolfenzon(2006)的分析框架为基础，引入了二元金融体系因素 ，

强调了其对内部资本市场效率含义的影响，由此讨论了内、外部资本市场运作的联系。我们

假设内部资本市场能够实施对本企业而言有效率的资本配置，这是简化问题的处理，并不影

响本文的结论。

三、基本模式
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（一）时序安排和项目

本模式包含三个时期： 、 和 。0t 1t 2t

在 时期，测度为 1的项目集合 J被实施，其中每个项目需要 1单位资本。项目的实施0t

方式可以是单个项目企业（Stand-alone Firm），也可以是由多个投资项目组成的多元化企

业（Conglomerate），此时项目的生产率信息未知。为了讨论问题的简便，假设 期的初始0t

投资全部来自企业家的自有财富，而且多元化企业只能由两个投资项目构成。换言之，如果

企业家组建一个多元化企业，他就能够同时控制管理两个项目，在 期需要投入 2单位资本 。0t

在企业家的项目组建决策制定之后，经济中内部资本市场的边界就可以由项目集合 J的一个

分划来描述。例如，如果项目 是一个独立企业，那么 ；如果项目 组建成了i J { }i  ,j k J

多元化企业，那么 。{ , }j k 

如果用 c表示位于多元化企业内部的项目在 J中所占比例，那么经济中就有 个多元/ 2c

化企业和 个单个项目企业。显然我们可以用 c测度经济中的多元化程度。1 c

到 时期，投资项目的生产率信息被揭示出来，企业家可以依据该信息对资本进行重新1t

配置。如果项目被清偿， 期投入其的资本能够收回用于资本再配置；如果继续，该项目可0t

能得到额外资本注入也可能保持 期的投入资本不变。0t

时期投资项目的现金流量实现。2t

根据生产率高低可将投资项目分为高生产率（H）、中等生产率（M）、低生产率（L）

三种类型，其概率分别为 、 和 （ ）。如果将单位资本投入产生的现金HP MP LP 1H M LP P P  

流量分别记为 、 和 ，那么有 。不失一般性地，令 。为了简单起见，HY MY LY H M LY Y Y  =0LY

假设项目的规模回报具有剧烈递减性质：对于任何类型投资项目而言，只有前两单位资本投

入能够获得上述现金流量，两单位资本以外的资本投入不产生现金流量。

期经济中存在投资者都能获得的一般技术项目，用 表示一般技术项目的单位投资1t ( )x 

回报，其中 是投资于一般技术项目的总资本数量。一般技术项目具有以下性质。

假设 111

1

：（i） ；（ ii） 。( )/ 0x     ( )/ 0x    

假设 1表明，其一，一般技术项目的总产出是投入资本的增函数；其二，一般技术项

目资本的平均回报是投入资本的减函数。为了给出投资项目生产率的高低排序，有以下假设 。

假设 222

2

： 。(0)MY x

由假设 1可知 ，又由假设 2可知， 对所有 都成立。因而，本文(0) ( )x x  ( )MY x  0 

中 H型项目生产率最高，其次是M型项目，然后是一般技术项目，最差的是 L型项目。

（二）有限可保证性和金融二元性

现实经济中外部资本市场运作受到市场不完美因素的影响，这些不完美因素使得企业

不能够以投资取得的全部现金流量为担保向外部投资者融资，这就是所谓的“有限可保证性”

（Limited Pledgeability）。导致投资项目现金流量有限可保证性的因素主要有以下三个。其

一，对投资者利益保护不力会引发企业内部人侵害外部投资者的行为，这将降低投资者可以

索取的现金流量（Shleifer & Wolfenzon,2002）；其二，企业家人力资本的不可剥夺性会提

高其分割企业现金流量时的讨价能力，这将损害投资者利益导致有限可保证性（Hart &
Moore,1994）；其三，当企业管理者挑选项目行为不能被契约完全规制，为了避免其以损害

投资者利益为代价来选择有私人收益的投资项目，就必须使得其拥有较大比例的现金流量，

这也导致项目现金流量的有限保证性（Holmstrom & Tirole,1997）。
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值得强调的是，在一些新兴市场国家，不仅存在投资回报的有限保证性，而且表现出显

著的金融二元性，主要有以下几种形式。

其一，在广大亚洲国家，许多企业（集团）拥有银行的股份，甚至自身拥有银行，这些

含有融通资金功能的金融组织（准金融组织，例如企业下属的财务公司）对企业（集团）内

外融资者实施区别对待。对企业（集团）内部项目而言，金融组织拥有比较充分的信息，与

外部资本市场的同等投资项目相比，前者受到项目管理者侵害的可能性和程度大大降低。简

言之，企业（集团）内部项目现金流量的可保证性高于企业（集团）外部项目现金流量的可

保证性，金融二元性显现出来。

其二，从传统计划经济向社会主义市场经济转轨过程中，我国还没有建立起与市场经济

匹配的金融体制，不同所有制企业的融资难易程度存在差异。一方面，以四大国有商业银行

为主体的商业银行以扶持国有经济部门转型和发展为首要任务，对民营经济实行所有制歧

视；另一方面，监管部门通过市场准入、股权分置等机制把股票市场塑造成帮国有企业解困

的工具，民营企业难以上市，股票市场的融资功能受到抑制和扭曲。在不完善金融体制下，

与国有经济部门的投资项目相比，民营经济的投资项目融资门槛和融资成本偏高。换言之，

民营经济投资项目现金流量被人为低估，可保证性低于国有经济部门投资项目，此时亦表现

出金融二元性。

为了引入金融二元性因素，假设投资项目分布在国有经济和民营经济两个部门。为了简

化问题，假设国有经济部门投资项目类型为M型和 L型，概率分别为 和 ；民营经济MP LP

部门投资项目类型为 H型和 L型，概率分别为 和 ，其中 。项目生产率信HP (1 ) LP (0,1) 

息揭示出来之后，总共有三种单个项目企业（分别是 H型、M型和 L型）和四种多元化企

业（分别是 HH型、HL型、MM型和 ML型）。我们用 表示国有经济部门投资项目(0,1) 

所占比例，那么民营经济拥有的项目比例就是 ，分别用 和 表示国有、民营经济部门1  1c 2c

位于多元化企业内部项目的比重。那么，国有经济部门就有 个多元化国有企业、1 / 2c

个单个项目国有企业，民营经济部门有 个多元化民营企业、 个1(1 )c  2(1 ) / 2c 2(1 )(1 )c 

单个项目民营企业。显然， 、 分别是国有和民营经济部门多元化程度的测度。1c 2c

我们分别用 、 表示国有、民营经济部门项目现金流量可用于支付外部投资者的比例 ，1 2

基于有限保证性和金融二元性的分析，可以得到以下假设。

假设 333

3

： ； ； 。10 1  20 1  1 2 0    

该假设表明，向外部投资者融资时企业受到现金流量有限保证性的约束，民营经济部门

项目现金流量的可保证性低于国有经济部门项目，其中 是金融二元性的测度， 越大意 

味着金融二元性程度越强。

如果用 表示 j项目实现的生产率，那么，对单个项目企业 而言，其支付{ , , }jt H M L { }F i

应该满足下式：iP

（1）( )( 1 2)i
l t iP Y l  ，

如果项目位于国有经济部门，则 ；如果项目位于民营经济部门，则 。1l  2l 

对于多元化企业 （其中 ）而言，支付 、 的约束取决于该企业融资{ , }G j k ( ) ( )t j t kY Y jP kP

的数量。当只融通 1单位资本时，由于多元化企业总是将融通到的资金配置给生产率较高

的项目，因而外部投资者将偏好支付 ：kP

（2）( ) ( 1 2)k
l t kP Y l  ，

当多元化企业融通 2单位资本时，由于本模型中项目具有规模报酬剧烈下降性质，所以，
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多元化企业会将融通到的 2单位资本平均配置到每个项目上，此时支付约束为：

（3）( ) ( )( )( 1 2)j k
l t j t kP P Y Y l    ，

基于上述分析，可以得到不同类型企业的支付情况：

； ；( 1)

2

l M
i
l l M

l
M

Y M
P Y l

Y





 
型

国有经济部门 MM型

ML型

( 2)

2

l H
i
l l H

l
H

Y
P Y l

Y





 
H型

民营经济部门 HH型

HL型显然，不同类型企业获得外部融资的优先次序不仅与该项目生产率有关，而且还取决于其所

在经济部门、金融二元性程度等因素。

下面根据金融二元性程度对不同类型企业提供给外部投资者的有保证收入进行排序。由

、 和 可推出： 、 、1 2M HY Y  1 2/ 2M HY Y  1 2 / 2M HY Y  1/ ( ) /H M HY Y Y    1/ (2 ) / 2H M HY Y Y   

。由假设 3有 ，由 有： 。1/ ( 2 ) /H M HY Y Y    1/ 0   0H MY Y  ( 2 ) / ( ) / (2 ) / 2 1H M H H M H H M HY Y Y Y Y Y Y Y Y     

而 是否大于 0 取决于 的取值。如果 ，则 ，否则( 2 ) /H M HY Y Y H MY Y和 2H MY Y ( 2 ) / 0H M HY Y Y 

。下面我们集中考虑 的情形4。根据 和 取值可以得到以下排序：( 2 ) / 0H M HY Y Y  2H MY Y 1 2

（i）当 时， ；1/ (0,( 2 ) / )H M HY Y Y    2 2 1 1/ 2 / 2H H M MY Y Y Y     

（ii）当 时， ；1/ (( 2 ) / ,( ) / )H M H H M HY Y Y Y Y Y     2 1 2 1/ 2 / 2H M H MY Y Y Y     

（iii）当 时， ；1/ (( ) / ,(2 ) /(2 ))H M H H M HY Y Y Y Y Y     1 2 1 2/ 2 / 2M H M HY Y Y Y     

（iv）当 时， 。1/ ((2 ) /(2 ), )H M HY Y Y     1 1 2 2/ 2 / 2M M H HY Y Y Y     

显然，金融二元性程度（ ）大小对资本配置施加了影响。在 给定情形下， 较小时， 1 

企业融资优先次序是：H型民营企业、HL型民营企业、M型国有企业、ML 型国有企业，

由 可知此时资本配置有效率；随着 增大（金融二元性程度加大），民营企业融H M LY Y Y  

资受到的歧视加重，其获得融资的次序逐渐后移，这会造成资本配置效率损失；当金融二元

性程度足够大时（ ），即使民营经济项目的生产率高于国有经济部门项1/ (2 ) / 2H M HY Y Y   

目的生产率，扭曲金融体制仍然优先满足国有经济部门项目的资金需求。由此得到命题 1。

命题 111

1

：金融二元性改变了不同类型企业项目外部融资时的有保证现金流量，使金融体系偏

好于国有经济投资项目，导致资本配置违背效率原则的扭曲。

（三）内部资本配置、企业资本供求和外部资本市场均衡

为了便于分析，假设经济中多元化程度（ 和 ）外生给定，在此基础上探讨二元金融1c 2c

体系下多元化企业内部资本市场运作对整体经济资本配置的作用。我们运用逆推法分析： 2t

时期没有决策行为； 时期，项目生产率信息揭示出来，多元化企业决定其内部资本配置，1t

所有企业制定清偿决策和融资决策。

1、多元化企业的内部资本配置

企业外部融资完成后，多元化企业在其内部配置资本，以实现其现金流量的最大化，具

体分为四种情况。其一，拥有两个存续项目和两单位额外资本的多元化企业，给每个存续项

目配置一单位资本；其二，拥有两个存续项目和一单位额外资本的多元化企业，将该单位资

本配置给生产率相对较高的存续项目；其三，拥有两个存续项目但没有获得额外资本的多元

化企业，将生产率较低存续项目上的资本释放出来配置给生产率较高的存续项目；其四，对

于拥有一个存续项目的多元化企业而言，其将额外资本配置给该项目。

4 情形下 ，由 可知 显然成立。此时除了正文中的第（i）中2H MY Y ( 2 ) / 0H M HY Y Y  1/ 0   1/ (2 ) / 2H M HY Y Y   

情况不会出现以外，其他情况相同。而且，本文关注的核心问题是不同经济部门企业构建内部资本市场的

效率含义，在 情形下的分析更有针对性、经济含义更加显著。2H MY Y
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2、企业资本供求和外部资本市场均衡

项目生产率不同导致企业融资需求存在差异，具体有五种情况。其一，如果单个项目企

业的生产率较低，它会选择在 期清偿项目以追求更高投资回报，其成为外部资本市场的资1t

本供给者；其二，如果单个项目企业生产率较高，它会选择在 期融通 1单位资本，其成为1t

外部资本市场的资本需求者；其三，如果多元化企业拥有两个生产率较高的项目，它需要到

外部资本市场融通 2单位资本；其四，如果多元化企业拥有两个生产率较低的项目，它会

将项目全部清偿，向外部资本市场供给 2单位资本；其五，如果多元化企业拥有一个高生

产率项目和一个低生产率项目，它会将低生产率项目的资本配置给高生产率项目，其既不需

要融通资本也不供给资本。为了阐述简便，我们将向外部资本市场供给资本的项目集合记为

S，将不参与外部资本市场的项目集合记为 O，将需要到外部资本市场融资的项目集合记为

C。

根据上述决策规则，国有经济部门的资本供求情况是：M型企业产生 1单位资本需求，

L型企业供给 1单位资本，MM型企业需要 2单位资本，LL型企业供给 2单位资本，ML型

企业自给自足，不参与外部资本市场；民营经济部门的资本供求情况是：H型企业产生 1
单位资本需求，L型企业供给 1单位资本，HH型企业需要 2单位资本，LL型企业供给 2
单位资本，HL型企业自给自足，不参与外部资本市场。由上文的概率分布可得，国有经济

部门供给到外部资本市场的资本为 ，民营经济部门供给的资本为2
1 1(1 ) ( ) / 2L Lc P c P    

。我们用 K表示外部投资者的资本供给，外部资本市2
2 2(1 )(1 )(1 ) (1 ) ((1 ) ) / 2L Lc P c P        

场总的资本供给为： 。2 2
2 2 1 1(1 )(1 )(1 ) (1 ) ((1 ) ) / 2 (1 ) ( ) / 2L L L Ls K c P c P c P c P                 

由 、 可知，经济中企业多元化1/ ( / 2 1) 0L Ls c P P      2/ (1 )(1 ) ((1 ) / 2 1) 0L Ls c P P         

程度越大，外部资本市场上的资本供给越小。由此可以得到命题 2。

命题 222

2

：企业多元化程度越强，多元化企业内部的资本配置活动越频繁，外部资本市场的资

本供给越小，其扮演的资本配置功能越弱。

企业融资时受到现金流量有限保证性的影响，用 表示企业能够支付给外部投资者的最iP


大可保证收入。那么，由（1）、（ 2）、（ 3）式可知 有两种情况。其一，如果项目 i组成单iP


个项目企业，那么 。其二，如果项目 i是多元化企业中的一个项目（另外一个项
( ) ( 1 2)i

l t iP Y l


  ，

目是 j），可分两种情形讨论：如果 ， ；如果 ， 。
( ) ( )t i t jY Y

( ) ( 1 2)i

l t iP Y l


  ， ( ) ( )t i t jY Y
( ) ( )( ) / 2 ( 1 2)i

l t i t jP Y Y l


   ，

由于经济中还存在单位投资回报为连续函数 的一般技术项目，所以，资本市场上的( )x 

激烈竞争会促使投资回报较高的项目获得外部融资，而投资回报较低的项目得不到融资，我

们将门槛收益率记为 。由此可以得到外部资本市场的资本配置规则。从外部资本市场的*R

资本供给者看，其资本配置决策为：其一，如果项目提供的最大支付大于门槛收益率 ，*R

资本供给者一定满足该项目的融资需求；其二，如果项目提供的最大支付等于 ，由于一*R

般技术项目也能提供该收益率，所以该项目只能以一定概率（记为 ）获得融资；其三，如*r

果项目提供的最大支付小于 ，由于有收益率为 的一般技术项目吸收资本供给，所以该*R *R

项目获得融资的概率为 0。而且， 满足外部资本市场出清条件：*r

（4）* *

1 * *

{ }
{ } { }

2 2
2 2 1 1

( )

(1 )(1 )(1 ) (1 ) ((1 ) ) / 2 (1 ) ( ) / 2

i i
i S

i C P R i C P R

L L L L

x R di r di K di

K c P c P c P c P       

 




   

   

          

  

该式左边为资本需求，右边为资本供给，将 记为 ，它表示一般技术项目获得的资1 *( )x R *

本数量。

四、企业多元化和资本配置效率

本节引入金融二元性分析不同部门企业多元化策略对整个资本配置效率的影响。分析思

路如下：首先在给定金融二元性和多元化程度的前提下确定集合 C中项目获得融资的概率；
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然后给出一定资本配置状态的总支付；最后考察多元化程度 c和金融二元性对资本配置效率

的影响。

虽然存在金融二元性（ ），但由于 ，因而只有当金融二元性程度足够大时1 2  H MY Y

才会使 成立。当 较小时， ，称其为金融二元性程度较小的情形；当2 1H MY Y   2 1H MY Y 

较大时， ，称其为金融二元性程度较大的情形。下面逐一展开分析。 2 1H MY Y 

（一）金融二元性程度较小的情形（ ）2 1H MY Y 

由上文对外部资本市场供求的分析可知，集合 C由国有经济部门的M型、MM型和民

营经济部门的 H型、HH型企业拥有的项目构成。这些项目只有 、 两种可能的最高1 MY 2 HY

支付，分别用 、 表示，并将其从外部资本市场获得融资的概率分别记为 、 。用 T_

MP
_

HP Mr Hr

表示 期清偿项目释放的资本，则 。1t
2 2 2

2 1 1 2[(1 )(1 )(1 ) (1 ) ] [ / 2 (1 ) (1 ) / 2]L LT c c P c c P                

下面我们推导 。将最高支付为 项目的数量测度记为 ，由本文的概率设定可知：Hr
_

HP a

。最高支付为 的项目获得资本的概率取2
2 2 2 2(1 )(1 ) (1 ) (1 ) (1 )H H H Ha c P c P P c c P           2 HY

决于外部资本市场上一般技术项目的资本回报与 相对大小。2 HY

如果 ，由于将外部资本市场所有的资本供给都配置给一般技术项目所得到2 ( )HY x K T  

的资本回报仍然大于 ，所以这些项目获得资本的概率为 0。2 HY

如果 ，这些项目能够获得一些资本。但当 时，如果所有2 ( )HY x K T   2 ( )HY x K T a   

这类项目都获得资本，投入这类项目的资本回报将低于一般技术项目的资本回报，因而，资

本市场竞争将使得最高支付为 的项目受到资本市场的配给：这类项目只有一部分能获得2 HY

资本。而且，由于此时获得资本项目的均衡回报为 ，所以配置给一般技术项目的资本数2 HY

量为 ，最高支付为 的项目只能得到 ，这类项目获得资本的概率为1
2( )Hx Y

2 HY
1

2( )HK T x Y 

。1
2[ ( )]/HK T x Y a 

如果 ，所有这些项目都将获得资本，此时这类项目获得资本的概率为 1。2 ( )HY x K T a   

综上所述， 如下所示：Hr 2
1

2
2

2

0 ( )

( ) ( ) ( )

     1 ( )

H

H
H H

H

if Y x K T
K T x Yr if x K T Y x K T a

a
if Y x K T a










 
       

   同理可得到最高支付为 项目获得资本的概率 的表达式：1 MY Mr1

1
1

1

1

0 ( )

( ) ( ) ( )

     1 ( )

M

M
M M

M

if Y x K T a
K T x Y ar if x K T a Y x K T a b

b
if Y x K T a b










  
          

    其中， 是最高支付为 项目数量的测度。2

1 1 1 1(1 ) (1 )M M M Mb c P c P P c c P       
_

MP

根据 和 的表达式，我们定义关于 和 的函数：Mr Hr 1 2

； ； ； ；1
1

( )=
M

x K T a
Y


   2

1
( )=

M

x K T a b
Y


    1

2
( )=

H

x K T
Y


  2

2
( )=

H

x K T a
Y


  

由 可知 ，因而有 、 ；又因为 ，( )/ 0x     ( ) ( ) ( )x K T x K T a x K T a b        2 1
1 1 
 

 2 1
2 2 
 

 H MY Y

所以 。总的来看，对于任何多元化程度 c，上述函数满足下式： 。1 2
1 2 
 

 1 2 1 2
2 2 1 1   
   

  

在得到各项目获得资本的概率之后，可以计算出给定资本配置状况下的总支付函数：

（5）

21
1 2

22

( ) (1 ) ( ) (1 )(1 ) ( ) [2 ( ) 2 2 ]
2

(1 ) [2 ( ) 2(1 ) 2 ]
2

M M M M H H H H M M M M M L M

H H H H H L H

cx c P Y r Y c P Y r Y P Y r Y P P Y

c P Y r Y P P Y


    




           


   

其中 表示配置到一般技术项目的资本数量。（5）式第一项是一般技术项目H MK T r a r b    

的现金流量支付；第二项是国有经济部门M型企业的现金流量支付；第三项是民营经济部

门 H型企业的现金流量支付；第四项是国有经济部门MM型和 ML型多元化企业的现金流

量支付；第五项是民营经济部门 HH型和 HL型多元化企业的现金流量支付。
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给定 、 ，将总支付函数对多元化程度测度 和 求偏导可得：Mr Hr 1c 2c

（6）
2 2

2 2

1

( ( ))( ) ( ) 2 { }
2

L
M M M M M M M M M L M L M M M M

x PP Y r Y P Y r Y P P Y P r P r P
c

   
     


 

         
 

（7）

2

2

2 2
2

( ( ))(1 ) ( ) (1 ) ( ) 2(1 )(1 ) {(1 )(1 )

(1 ) (1 ) (1 ) (1 ) }
2

H H H H H H H H H L H L

L
H H H H

xP Y r Y P Y r Y P P Y P
c

P r P r P

 
     



 
 

 
            

 

 
    下面判断（6）式的符号，根据 的取值，分三种情况来讨论。Mr

情形 111

1

： ；此时 。（ 6）式简化为：1
1 1 



 0Mr 

（8）
1

( ( ))[ ( 2 1) (1 )]
2
L

M M M L L
x PP Y P P P

c
  

  


 
    

 

上式中第二项小于 0， 5，因而（8）式有可能大于 0。但必须同时满足以下( ( )) / Mx Y    

两个条件。其一， ；其二， 和 差距较大。将 代入2 1 0M LP P   MY ( ( )) /x    1H M LP P P  

得到 ，第一个条件等价于下式成立：2 1M LP P  (2 1) L HP P  

（9）2 1 (2 1) 0M L L HP P P P      

显然，（9）式成立的必要条件是 和 同时成立。而且 表明，只有0.5  L HP P 2 1 0M LP P  

较大时该不等式才容易满足。在 较大、 、 情形下，国有经济部门拥有项MP MP 0.5  L HP P

目在整个经济中所占比例（ ）较大。这里的经济含义十分明显：要想通过提高国有M LP P

经济部门企业多元化程度来增进整个经济的资本配置效率（即 ），国有经济部门必1/ 0c  

须拥有较大比例的投资项目。

实际上，国有经济部门提高多元化程度会产生两个相互抵消的效应。一方面，在投资受

到现金流量有限保证性约束的前提下，国有经济部门多元化程度增大会增加M型项目获得

资本的概率，这是提高国有经济部门内部资本配置效率的积极效应；另一方面，国有经济部

门多元化程度增大降低了外部资本市场的资本供给，使民营经济部门 H型项目融资更加困

难，这是降低整个经济资本配置效率的消极效应。而且， 越大，上述积极效应越强、M LP P

消极效应越弱。

情形 222

2

： ；此时 。（ 6）式简化为：2
1 1 



 1Mr 

（10）
1

( ( )) ( ( )){2 ( 1) (1 ) (1 )}
2
L

M M M L L M M
x P xP Y P P P P P

c
    

  
 

  
      

  

由 可知 ，这使得（10）式中第一项为负。由于（10）式第二1H M LP P P   2( 1) 0M LP P  

项小于 0，因而，只要其第一项和第三项之和小于 06，（ 10）式小于 0 成立。由于

，当 或 时， 大于2( 1) (1 ) 1 2 (1 2 )M L M M L H LP P P P P P P            0.5  L HP P 2( 1)M LP P 

，又因为 ，所以，在 、 两式至少有一个成立的情形下，(1 )MP ( ( )) / Mx Y     0.5  L HP P

（10）式小于 0。当然，令我们更感兴趣的是： 和 同时成立时（10）式的符号 。0.5  L HP P

此时，由于 ，因而，只要 不足够大7，（ 10）式为负。1 (1 2 ) 0    L HP P

情形 333

3

： ；此时 。1 2
1 1 1  
 

  (0,1)Mr 

将 对 求偏导有： ，由 可1/ c  Mr 1( / ) / (1 )( ( ( )) / )M M M Mc r P P x Y            ( ( )) / Mx Y    

知 小于 0。这表明： 越大， 越小。1( / ) / Mc r    Mr 1/ c 

综上所述，在 和 同时成立前提下， 时 、 时 ，因0.5  L HP P 1
1 1 



 1/ 0c   2
1 1 



 1/ 0c  

5由 可知 ； 使得 ，由 可知(1 ) 1H M L LP P P P      1 0M LP P   ' ( ) 0x   '( ( )) / ( ) ( ) ( )x x x x           (0) ( )MY x x  

。( ( )) / Mx Y    

6即使第一项和第三项之和大于 0，但只要绝对值小于第二项的绝对值，（10）式仍然小于 0。
7严格地讲，只有当 时， 成立。实际上，（10）式第二项为负使得（10）式/ 2 1H LP P   2( 1) (1 )M L MP P P   

为负的条件 可以放松。/ 2 1H LP P  
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而存在 使得 。由此可得：在参数满足上述约束的条件下 8，当 时* 1 2
1 1 1( , )  
  


*

1 1

1
=

/ =0c
 

  *
1 1 





；当 时 。这里的经济含义是：即使国有经济部门拥有项目所占的比例1/ 0c   *
1 1 



 1/ 0c  

足够大，存在提高多元化程度以增进资本配置效率的可能，多元化程度对资本配置的效率含

义仍然要取决于 的大小。1

当 较小时，国有经济部门M型单个项目企业会因为现金流量保证性不足而得不到融1

资，这时候多元化策略使得M型项目有机会和 L项目结合成为一个企业，这样 L项目原有

的一单位资本就能够由多元化企业首脑配置给M型项目，从而增进国有经济部门内部的资

本配置效率。

当 较大时，国有经济部门 M型单个项目企业自身可以在外部资本市场上获得融资，1

这时候，多元化策略对国有经济部门内部的资本配置效率没有任何影响，只会减少外部资本

市场上的资本供给，进而对民营经济部门的融资产生负面作用。

本文中，国有、民营经济部门处于对称位置，两者唯一差别在于项目分布和生产率不同 ，

因而可采取相同方法分析，得到以下类似结果（具体分析过程参见附录）。

其一，通过提高民营经济部门企业多元化程度来增进整个经济的资本配置效率（即

）的前提条件是：民营经济部门项目所占的比例（ ）较大，这要求 较2/ 0c   (1 )H LP P  HP

大、 、 。0.5  L MP P

其二，在给定参数条件下（ 较大、 、 、 不足够大），存在 使HP 0.5  L MP P L MP P * 1 2
2 2 2( , )  
  



得：当 时 ；当 时 ；当 时 。*
2 2 



 2/ 0c   *
2 2 



 2/ 0c   *
2 2 



 2/ 0c  

用命题 3来总结上述分析。

命题 333

3

：

（1）国有（民营）经济部门希望通过提高本部门企业多元化程度来增进资本配置效率的前

提条件是：该部门项目在经济所有项目中所占的比例较大；

（2）存在 使得：当 时 ；当 时 ；当 时* 1 2
1 1 1( , )  
  

 *
1 1 



 1/ 0c   *
1 1 



 1/ 0c   *
1 1 





；1/ 0c  

（3）存在 使得：当 时 ；当 时 ；当 时* 1 2
2 2 2( , )  
  

 *
2 2 



 2/ 0c   *
2 2 



 2/ 0c   *
2 2 





。2/ 0c  

（二）金融二元性差异较大的情形（ ）2 1H MY Y 

运用类似的方法开展分析。由 可知，M型和 MM型企业的项目先于 H型和2 1H MY Y 

HH型企业的项目获得资本，下面给出各个项目获得资本的概率 和 。Mr Hr1
1

1
1

1

0 ( )

( ) ( ) ( )

     1 ( )

M

M
M M

M

if Y x K T
K T x Yr if x K T Y x K T b

b
if Y x K T b










 
       

   

2
1

2
2

2

0 ( )

( ) ( ) ( )

     1 ( )

H

H
H H

H

if Y x K T b
K T x Y br if x K T b Y x K T b a

a
if Y x K T b a










  
          

    其中 、 分别表示最高支付为 和 项目数量的测度。a b

_

MP
_

HP

根据 和 的表达式，我们定义关于 和 的函数：Mr Hr 1 2

； ； ； 。i
1

( )=
M

x K T
Y


  ii

1
( )=

M

x K T a
Y


   i

2
( )=

H

x K T a
Y


   ii

2
( )=

H

x K T a b
Y


   

由 可知 ，因而，对任何多元化程度有 、( )/ 0x     ( ) ( ) ( )x K T x K T a x K T a b        ii i
1 1 
 



8一个数值例子： ；此时 ； ； ； 。0.1; 0.7; 0.2; 0.8H M LP P P     2 1 0.02M LP P   (1 / 2)=0.1472L LP P  2( 1) 0.28M LP P    1 0.3MP 

只要 ，（ 8）式大于 0、（ 10）式小于 0 就同时成立。/( ( ( )) / ) 10.5MY x    
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；又因为 ，所以 。ii i
2 2 
 

 H MY Y ii i
1 2 
 



此时构造的总支付函数 仍然是（5）式，类似的分析可以得到以下结果。

存在 使得 ，而且，当 时， ；当 时，** i ii
2 2 2( , )  
  


**

2 2

2
=

/ =0c
 

  **
2 2 



 2/ 0c   **
2 2 





；2/ 0c  

存在 使得 ，而且，当 时， ；当 时，** i ii
1 1 1( , )  
  


**

1 1

1
=

/ =0c
 

  **
1 1 



 1/ 0c   **
1 1 





。1/ 0c  

比较上述两种情形下的各个临界值，可得到以下关系： ； ；1 i ii
2 1 1  
  

  i ii 2
2 2 1  
  

 

； 。由 可知 ，由 可知 ，因而有 。i 2
2 2 
 

 ii 1
1 1 
 

 ** i ii
1 1 1( , )  
  

 ** ii 1
1 1 1  
  

  * 1 2
1 1 1( , )  
  

 * 1
1 1 
 

 ** *
1 1 
 



同理，由 可知 ，由 可知 ，因而有 。** i ii
2 2 2( , )  
  

 ** i 2
2 2 2  
  

  * 1 2
2 2 2( , )  
  

 * 1
2 2 
 

 ** *
2 2 
 



这里的经济含义非常显著。与金融二元性程度较小的情形相比，金融二元性程度较大时 ，

决定国有（民营）经济部门能否通过多元化提高资本配置效率的现金流量保证性的门槛值偏

小（偏大）。这表明，给定 和 的分布，金融二元性程度（ ）较大时 ，1 (0,1)  2 (0,1)  1 2   

使得国有（民营）经济部门通过多元化程度提高增进资本配置效率的 取值越小（ 取值越1 2

大）。

实际上，企业多元化能否提高整个经济资本配置效率的关键在于其积极效应和消极效应

的相对大小。金融二元性程度较大表明 较大、 较小。一方面，较大的 促使国有经济部1 2 1

门现金流量的可保证性较大，这增加了国有经济部门M型单项目企业获得资本的概率，此

时不仅多元化策略对国有经济部门内部资本配置的积极效应不大，而且还对外部资本市场运

作施加了较大的消极效应，因而，通过提高国有经济部门企业多元化程度以增进整个经济资

本配置效率的难度增加了。另一方面，较小的 使得民营经济部门现金流量的可保证性较小 ，2

这增加了民营经济部门项目的融资难度，此时多元化策略更容易产生增进民营经济部门资本

配置效率的积极效应，因而，通过提高民营经济部门企业多元化程度以增进整个经济资本配

置效率的可能性增加了。用命题 4总结上述分析。

命题 444

4

：金融二元性程度 越大（即 越大、 越小），现金流量保证性较大的国有1 2    1 2

经济部门的多元化越容易降低整个经济的资本配置效率，现金流量保证性较小的民营经济部

门的多元化越容易提升整个经济的资本配置效率。

五、对中国资本配置实践的解释和启示

我国资本配置实践存在两个典型特征：其一，国有经济部门的投资项目享有融资便利，

存在投资过热倾向，资本投资效率偏低；其二，民营经济部门的投资项目资本回报率较高，

但却难以获得融资，发展受到资金瓶颈的制约。卢峰等（2007）对中国资本回报率给出了

详尽测算，估测数据表明不同类型企业资本回报水平存在显著差异：私营企业最高、三资企

业其次、国有或国有控股企业最低9。鲁晓东（2008）引入金融体系对国有部门、私人部门

融资需求支持力度指标，实证考察了我国金融资源配置问题。他指出，支持国有企业的政府

控制性金融导致金融资源存在严重错配现象：大量金融资源流向低效率的国有企业，快速发

展的民营经济面临着信贷不足的困境。韩廷春（2002）在内生经济增长模型框架下引入金

融发展因素，以中国数据进行的实证检验表明：非国有经济投资额占总投资额的比例越大，

则投资效率越高、经济增长越快。黄嵩（2007）认为，我国的金融中介规模与经济增长存

在负相关关系，中国金融中介的发展规模不但没有促进资本积累反而阻碍了资本积累。

既有实证研究观察到了中国资本配置过程中的二元现象，但是对这种现状的形成机理却

9以净资产税前利润率为例，2005 年私营企业为 17.3%，三资企业为 14.6%，国有企业为 12.9%。
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言之不详。实际上，我国资本配置过程中企业内部资本市场非常活跃。20世纪 90年代以来 ，

在政府主导的集团发展战略、国企重组上市以及民营企业买壳上市等因素的作用下，我国形

成了大量的企业集团组织形式10，组建企业集团的重要动因是通过控制多级法人组织构建内

部资本市场以满足集团整体的融资需求；而且经济实践中实质上的内部资本市场运作远不止

这些，国内数千家企业集团通过各种关联交易形式进行着内部资本市场运作，我国企业内部

资本市场作为现阶段企业的替代融资渠道功能已经显现。

如何解释我国资本配置的二元现象？如何评价我国企业集团化对整体资本配置效率的

影响呢？特别地，我国的金融二元性在其中扮演了什么作用？本文理论模式为我们分析上述

现象和问题提供了一个很好的框架。

我国经济运行过程中普遍存在信息不对称、代理问题等不完美因素，这导致企业融资受

到现金流量有限可保证性的约束。此时，构建内部资本市场既能通过增加现金流量可保证性

产生提高企业内部资本配置效率的积极效应，也通过减少外部资本供给产生降低整个经济资

本配置效率的消极效应，因而企业（集团）内部资本配置的效率含义（净效应）与我国金融

体系发展程度密切相关。同时，我国金融体系表现出显著二元性：国有、民营经济部门投资

项目的现金流量保证性存在系统差异，此时内部资本配置机制的效率含义还取决于二元性程

度大小、各部门项目所占比例、不同生产率项目分布等因素。总的看来，我国资本配置效率

不高、二元特征明显的原因主要有以下三个。

其一，与民营经济相比，国有经济领域的项目所占比例较小。随着国有经济布局调整和

“抓大放小”等改革措施的逐步实施，国有经济部门逐渐集中到关系国家安全和国民经济命

脉的重要行业和关键领域，比如军工、航天航空、交通运输、通讯、电力、煤炭、石油石化

等行业。国退民进过程中，民营经济部门则覆盖到其他领域。显然，虽然国有经济部门仍然

庞大，但与创造 70%GDP的民营经济相比，其项目所占比例较小。由命题 3可知，即使在

其内部实施的资本配置有效率，我国国有经济部门的内部资本配置会降低外部资本供给、加

大民营经济融资难度，进而倾向于降低整个资本配置效率。

其二，目前我国金融二元性程度较大。为了推进中小企业发展，我国政府采取了许多措

施。例如，银监会和央行不断督促国有商业银行增加中小企业贷款，最近加快制定、推出“放

款人条例”。但效果并不明显，我国金融体系的“所有制歧视”仍然存在。而且，近年来，

我国经济运行过程中的国有化、垄断化、集团化不断加强，政府主导的投资和资源分配机制

进一步压缩了民营企业的融资空间，二元性程度有加强趋势。由命题４可知，此时享有融资

便利的经济部门构建内部资本市场得不偿失、净效应小于 0，而受到融资歧视的经济部门构

建内部资本市场能切实提高整个经济的资本配置效率。

其三，我国国有企业（集团）的公司治理机制薄弱，有待进一步加强。经过将近 30余

年的国企改革，我国基本建立起了现代公司制度和国有资产管理体制，但仍然没有解决国有

企业行政权和所有权的最终分离、国有资产管理体制中的双层次代理问题。国企薄弱的公司

治理产生两个后果。一方面，导致国企内部控制人掌握大量富余现金流量，而不是以利息、

红利等形式返还给外部投资者重新配置；另一方面，使得国企内部人能够随心所欲地通过内

部资本市场向主营业务以外的行业投资，例如，主营业务为白色家电的龙头企业-海尔集团

于 2007年进军房地产行业。这种被业界称为“海尔现象”的事情屡屡出现，无疑既降低了

国企内部资本配置效率又加剧了民营经济的融资瓶颈约束。

10由于财务公司是内部资本市场运作的重要载体，越来越多的企业集团申请设立财务公司。截至 2005 年 8
月，我国共有企业集团财务公司 74 家，资产 4500 亿左右。长期以来，我国资本市场上出现了大量的“系

族”公司（比如德隆系、远大系、三九系等），到目前为止，被称为“系”的企业集团已达 40 多个，涉及

200 多家上市公司，控股型企业集团已成为我国境内重要的企业组织形式。
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六、本文小结

本文是对新兴市场国家背景下企业内部资本配置效率含义的研究。在以前分析内部资

本配置的研究中，要么未能考虑其对外部资本市场运作的影响，要么假定所有企业项目受到

相同的融资待遇。我们构造了一个资本配置的均衡模型，引入二元金融体系下不同类型企业

现金流量可保证性存在系统差异的因素，将企业（集团）内、外部资本配置联系起来，考察

不同类型企业构建内部资本市场对整个经济资本配置效率的影响。其中资本配置扭曲的关键

因素是，企业内部资本配置范围的扩大对其他企业的融资行为施加了影响。本文中，构建企

业内部资本市场减少了外部资本供给，从而降低了其他项目获得外源资本的可能性，最终扭

曲了整个经济层面的资本配置。本文在继承阿尔梅达等人关于企业内部资本配置外部性和均

衡成本思想的基础上，强调了金融二元性对资本配置的影响。本文模式能够很好地解释中国

新兴资本市场的一些特殊现象。本文的几个重要结论是：

（1）企业内、外部资本配置不是孤立运作的，它们之间存在一定的联系：企业内部资

本配置存在均衡成本-减少外部资本供给进而降低外部资本市场上项目获得资本的概率，而

且金融二元性使两者联系变得更加复杂。二元金融体系下，不同类型企业构建内部资本市场

的效率含义存在差异，不能一概而论。一方面，投资项目的生产率分布、在不同部门的比重

等因素直接影响不同经济部门企业内部资本配置的效率含义；另一方面，金融二元性程度越

显著，享有融资便利经济部门实施内部资本配置的负面影响越大。

（2）本模式的分析表明，中国资本市场出现国有经济投资过热、民营经济融资困难、

资本配置效率不高等问题有以下两个主要原因。其一，二元金融体制下，各种金融制度偏好

国有经济部门的投资项目，违背了效率原则；其二，薄弱公司治理机制引发国有企业实施多

元化策略，不仅为其富余资金找到了投资渠道，而且为其内部生产率不高的项目提供了资金 。

一方面，导致原本在外部资本市场上不能得到资金的低生产率项目得以实施，表现为国有企

业过度投资；另一方面，减少了民营经济高生产率项目所能获得的资本供给，表现为民营企

业融资难。

因而，解决问题的关键在于：第一，理顺外部资本市场的运作，逐渐消除商业银行和证

券市场实施的金融歧视，让所有企业都获得平等的融资权力，以促进对资本的竞争，使资本

能切实配置给优质项目；第二，在国企重组过程中，要审慎地权衡组建国有企业大集团的利

弊，避免盲目地为做大而做大，尽量减少其对整个经济资本配置效率的负面影响。
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Abstract:Abstract:Abstract:

Abstract:

This paper develops an equilibrium model of capital allocation which includes both external

capital markets and internal capital markets. In our model, whether the pledgeable cash flow of

investment projects is adequate determines external capital allocations. The theoretical analysis implies
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that the duality of financial system has passive influence on capital allocation. We point out that the

equilibrium effects of internal capital markets in different sectors have significant differences. The policy

implications from the model are obvious. In order to solve the problem of overinvestment in state-owned

enterprises and to alleviate the financial constraints of private enterprises, we must get rid of the duality

of financial system and encourage private enterprises to construct internal capital markets.

KeyKeyKey

Key

Words:Words:Words:

Words:

Duality of Financial System; Internal Capital Markets; External Capital Markets.

收稿日期：收稿日期：收稿日期：

收稿日期：

2009-04-06;


