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［摘要］基于２００７—２０１２年间企业集团内部资本市场运行的数据，考察ＣＦＯ特征对内部资本市场构建的影
响。研究发现，ＣＦＯ绩效薪酬显著影响内部资本市场的构建及其运行规模，且民营企业更为显著。进一步地，ＣＦＯ
担任董事会成员、具有金融任职背景显著影响内部资本市场运行规模，并且这一效果在民营企业中更为明显。
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一、引言
对内部资本市场效率的讨论，较多的研究认为内部资本配置的无效归因于总部ＣＥＯ与部门经理之

间的激励冲突。Ｓｔｅｉｎ认为分部经理从预期收益中获得了私有收益，预期收益越高则分部经理获得的私
有收益越大，因此激励分部经理推进更多的项目实施，争取更多的资金支持［１］。Ｒａｊａｎ等的研究则发现，
分部经理的寻租行为加剧了集团内部资金配置的扭曲，内部资金配置存在“平均主义”的交叉补贴
行为［２］。

既有文献对管理层激励在内部资本配置效率方面的研究，相对较为缺乏。Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ和Ｓｔｅｉｎ研究
发现，缺乏投资机会的部门具有更低的成本来进行游说，降低分部经理游说动机的最佳方式是给予分部
经理较大份额的预算而非现金［３］。然而，多元化运营存在的风险以及多元化投资所带来的过度投资行
为并没有受到董事会的约束。因此，为了扭转管理层在资金配置上的自利行为所带来的资金配置扭曲，
董事会应当提高管理层薪酬以降低管理层多元化经营的动机。要能够真正减少分部经理的寻租行为以
及总部ＣＥＯ的个人私利行为，需要顶层管理者在部门内部改变报告结构或者增加额外的工作量。因
此，提高内部资本配置效率的关键在于，如何有效约束高管的权力以及如何有效对高管进行激励。然而
现有文献对高管影响内部资本市场运行的讨论，主要集中在ＣＥＯ层面，较少有涉及ＣＦＯ的作用讨论。

基于手工收集的集团内部资金往来数据，本文考察了ＣＦＯ特征对内部资本市场运行的影响。研究
发现，ＣＦＯ薪酬和权力显著影响内部资本市场运行规模，并且在不同所有制企业中呈现不同的作用机
制。进一步地，具有金融背景的ＣＦＯ更可能实施内部资本市场战略，其运行规模亦更大，并且这一效果
在民营企业中更为明显。

二、文献回顾
对集团内部资本市场的讨论，始于Ａｌｃｈａｉｎ对ＧＥ集团内部资金配置的考察［４］。后续又进一步被

Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ从组织结构理论与资源配置两个层面进行拓展［５］。早期对内部资本市场的分析认为，在外部
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制度环境不完善的背景下，企业利用内部资本市场能够有效缓解外部市场不完美所导致的负面影响。
通过对现有内部资本市场文献的梳理，就我们所知，有关内部资本市场构建动机的文献相对较为稀缺。
更进一步地，从高管特征及其激励的角度考察内部资本市场构建动机则相对更为少见。

在有关内部资本市场运行效率方面，既有研究认为内部资本配置的无效率归因于总部ＣＥＯ与部门
经理之间的利益冲突。总部ＣＥＯ与分部经理之间对项目的预期收益、风险等信息的理解存在偏差，因
此，分部经理对项目信息的不真实描述，使得集团内部资金配置产生扭曲。Ｒａｊａｎ等的研究发现，分部经
理的寻租行为加剧了集团内部资金配置的扭曲，内部资金配置呈现“平均分配主义”的交叉补贴行为［２］。

在解决委托代理冲突的问题中，既有研究认为设计良好的经理人薪酬机制能够实现股东与管理层
目标兼容。Ｄａｔｔａ等的研究发现，对ＣＥＯ实施有效补偿机制能够有效提升内部资本市场运行效率［６］。在
现实中，应用最为广泛的则是采用基于业绩的绩效薪酬制度体系［７］。采用业绩型的薪酬制度能够使得
经理薪酬增长与股东财富增长保持同步，从而能够有效降低股东与经理层之间的委托代理成本。

鉴于管理层的激励影响公司治理效率以及内部资本市场运行，那么管理层的特征是否影响内部资本
市场构建？从既有研究文献来看，我们并未获取此类研究的直接证据。考虑到管理层在企业集团财务决策
行为中的影响，我们认为有必要从管理层特征角度来考察内部资本市场构建的动因。更进一步地，作为财
务战略设计的主导者，考察ＣＦＯ的个人特征对内部资本市场运行的影响亦具有重要的理论价值。

三、理论分析与假说发展
内部资本市场的产生源于外部资本市场的不完美，是对外部市场失灵的一种有效替代。Ｒｏｕｓ

ｓｅａｕ和Ｋｉｍ的研究发现，内部资本市场能够有效缓解集团所面临的融资约束［８］。从这个角度而言，
利用内部资本市场进行资源配置的动力在于集团整体面临较强的融资约束。基于Ａｌｌｅｎ等的研究发
现，在中国金融市场体系中，民营企业整体面临的融资约束更强［９］。有鉴于此，相比于国有企业，民营
企业在外部融资面临约束的背景下，更可能利用内部资本市场来解决融资困难。

因此，集团总部是否具有强烈的动机来分配资源，一方面取决于集团整体所面临的融资约束程
度，另一方面取决于公司治理效率尤其是管理层治理。有效的管理层治理与股东利益相互契合，在企
业价值增长与自身利益之间形成联动机制。在业绩考核机制的约束下，管理层需要提高资源配置效
率，以满足企业绩效提升。因此，就内部资源配置而言，管理层面临的考核机制越有效，其越可能利用
内部资本市场进行资源配置。Ｄａｔｔａ等的研究同样证实，设计一套对ＣＥＯ的激励机制能够显著改善
内部资本市场的运行效率［６］。资金运营作为企业经营战略中的核心组成部分，而ＣＦＯ的薪酬与资金
运营战略的实施效果又存在密切关联。因此，在管理层逐利和薪酬激励机制的作用下，绩效薪酬机制
将会影响ＣＦＯ利用内部资金配置方式推动企业战略的实施。

不过，不同所有制类型企业在ＣＦＯ选聘机制上存在较大差异。国有企业的ＣＦＯ是由国资主管部门
采用行政任命的方式委派，因此这类ＣＦＯ所关心的并非一定是企业的业绩。行政任命式的ＣＦＯ任职机
制下，国有企业的ＣＦＯ没有较强的动力实施内部资本市场战略来优化资源配置。进一步地，国有企业面临
的融资约束相对较弱，外部融资通道顺畅也决定了其利用内部资金来解决资金困难的动机较弱。然而，相
比于国有企业，民营企业的ＣＦＯ从市场中进行选聘，与企业之间具有明确的业绩考核合同约束。因此，在
有效的薪酬激励制度下，民营企业的ＣＦＯ为了能够获取更为可观的薪酬收入，更可能实施内部资本市场战
略。有鉴于此，我们提出如下假说Ｈ１。

Ｈ１：其他条件不变，ＣＦＯ绩效薪酬与内部资本市场建立及运作规模显著正相关，并且这一效果在
民营企业中更为明显。

既有文献的研究发现，高管权力对企业财务行为也具有较大的影响。高管的权力，实际上是高管
可支配资源的范围（例如，管理层压制不同意见、强制执行个人意愿的能力）。公司治理机制越薄弱，
管理层的权力就越大［１０］。进一步地，随着政府对企业放权让利改革以来，我国企业管理层权力逐渐
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加强。同时，国有企业管理层由政府任命，并享有行政级别，这更加强化了国有企业管理层的权
力［１１］。既有文献对管理层的讨论，不仅仅局限在投资效率方面的考察，在融资、经营决策方面也有一
些研究。Ｆｉｎｋｅｌｅｓｔｅｉｎ和Ｈａｍｂｒｉｃｋ的研究发现，在公司战略决策过程中，高层管理者（不含ＣＥＯ）担任
董事会成员，则他比非董事会成员的高管对决策的影响力要大［１２］。作为企业资本与财务运作的主导
者ＣＦＯ与ＣＥＯ类似，ＣＦＯ权力越大，越有可能在集团内部进行资本整合［１３］。进一步地，ＣＦＯ担任董
事会成员，则会具有更好的职权和资源整合能力，协调各成员企业的资金配置，从而在集团内部实现
资金配置的优化，达到资金配置的动态均衡。考虑到产权性质的差异，国有企业与民营企业的ＣＦＯ
选聘机制和权力程度均存在较大差异。国有企业中，ＣＦＯ的职责与ＣＥＯ较为模糊，ＣＦＯ更可能成为
ＣＥＯ的财务“助手”，而非企业财务战略的实施者，并且在公司经营决策中的自主权相对更小，甚至不
太容易进入核心决策团队。相比而言，民营企业面向市场的竞争压力更大，企业的所有者更期望具有
专业实践背景的ＣＦＯ来实施基于企业长期稳定发展的财务经营战略，因而更可能赋予其更大的职权，
并让其进入决策核心团队。有鉴于此，我们进一步提出如下假说Ｈ２。

Ｈ２：相比于国有企业，民营企业ＣＦＯ担任董事具有更强的动力建立内部资本市场，并显示出更
大的运行规模。

高层梯队理论的研究表明，高管背景尤其是高管担任现职之前的任职背景对组织战略和组织绩效
具有重要的影响。高管任职背景能给公司带来税收、融资、投资以及信用评级等方面的好处，从而有利
于提高公司价值［１４］。然而，既有研究对高管背景特征的研究主要集中在政治背景考察上，有关金融背景
特征对企业经营行为影响的讨论相对稀缺，而且主要是针对董事长的金融任职背景讨论。比较典型的
文献是Ｈａｙｅｓ和Ａｂｅｒｎａｔｈｙ、Ｊｅｓｅｎ和Ｚａｊａｃ的两篇文章。Ｈａｙｅｓ和Ａｂｅｒｎａｔｈｙ研究发现具有金融背景的
ＣＥＯ认为企业是多个业务单元的组合，这样的企业更可能实施多元化战略［１５］。Ｊｅｓｅｎ和Ｚａｊａｃ针对财富
５００强企业ＣＥＯ的调查发现，具有金融背景的ＣＥＯ更倾向于多元化的投资战略［１６］。

内部资金配置从业务性质上而言是属于资金筹集与配置的范畴，因此资金配置具体由ＣＦＯ来实
施，我们推测ＣＦＯ的任职背景对企业实施内部资金配置行为具有重要的影响。具有金融任职背景的
ＣＦＯ能够将金融业的财务战略移植到当前所在企业，基于企业整体战略和企业资金运营需求，实施符合
企业战略目标的内部资金运营战略。

进一步地，在国有企业的财务决策过程中，ＣＦＯ的决策权力相对较弱。相比于国有企业，民营企
业的ＣＦＯ更可能是从外部市场选聘，具有金融背景的ＣＦＯ则更可能是基于长期资本运营战略的实
施者。有鉴于此，我们提出如下假说Ｈ３。

Ｈ３：其他条件不变，相比于国有企业，民营企业具有金融业任职背景的ＣＦＯ更可能建立内部资
本市场，并显示出更大的内部资本市场运作规模。

四、研究设计
（一）数据来源
本文的数据来自手工收集的２００７—２０１２年间上市公司披露的《控股股东及其他关联方占用上市

公司资金的专项审核报告》（以下简称“专项审核报告”），其他财务数据来自ＣＳＭＡＲ和Ｗｉｎｄ数据
库，公司治理数据来自ＣＣＥＲ和ＲＥＳＳＥＴ数据库①。参照通行做法，剔除金融类、ＳＴ类、缺少审核报告
以及财务数据缺失的样本，最终获得１００７０个公司年度观察值。

（二）模型设计
在前述理论分析的基础上，我们构建如下模型来检验本文的假设：

·３７·

①专项审核报告从２００５年起要求披露，但格式上并不规范且数据不完整以及主要披露大股东占用上市公司的资金。２００７年新
会计准则在上市公司执行后，详细披露了所有关联方与上市公司之间的交易信息数据。本文基于手工收集的数据，详细获得了上市
公司对其子公司的资金借出、收回及净借出数据。
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表１　 变量定义

变量 变量定义及计量
Ｃｆｏｓａｌａ 薪酬的变化量除以当年净利润的变化量来度量
Ｃｆｏｄｉｒ 是否为董事会成员，若担任董事则取１，否则取０
Ｃｆｏｂａｃｋ 是否具有金融任职背景，若有取１，否则取０
Ａｃｏｆ 当期对子公司及附属企业借出资金／当期营业

收入
Ａｃｒｆ 当期对子公司及附属企业收回资金／当期营业

收入
Ａｃｎｆ 当期对子公司资金占用净借出资金／当期营业

收入
Ｐｒｉｖａｔｅ 若实际控制人为民营，Ｐｒｉｖａｔｅ取１，否则取０
Ｆｄ 公司总部所在省份当年金融业产值占ＧＤＰ比重
Ｌｅｖ 上期借款取得的现金／上期总资产
Ｓｅｏ 如果上年存在增发或配股，Ｓｅｏ取１，否则取０
Ｎｒｏｓ 上期净利润／上期销售收入
Ｃｓｎｆ （大股东报告期内借出－大股东报告期内偿还）／

本期营业收入
Ｉｄ 董事会中独立董事占比
Ｓｉｚｅ 上期销售收入的自然对数
Ｆａ 上期固定资产／上期总资产
Ｇｒｏｗｔｈ （本期销售收入－上期销售收入）／上期销售收入

　 　 ＩＣＭｉ，ｔ ＝ α０ ＋ ａ１Ｃｆｏｃｈａｐｉ，ｔ ＋ ａ２Ｐｒｉｖａｔｅｉ，ｔ ＋ ａ３Ｆｄｉ，ｔ ＋
φｊＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ，

模型中ＩＣＭｉ，ｔ代表公司ｉ在第ｔ年的内部资本市
场运作规模，具体从资金借出（Ａｃｏｆ）、资金收回
（Ａｃｒｆ）以及资金净借出（Ａｃｎｆ）三个角度进行度量。
Ｃｆｏｃｈａｐ度量ＣＦＯ的人口特征，具体从ＣＦＯ薪酬
（Ｃｆｏｓａｌａ）、ＣＦＯ权力（Ｃｆｏｄｉｒ）及金融背景（Ｃｆｏｂａｃｋ）
三个维度展开。同时参照Ｒａｊａｎ等的做法，在模型中
我们同时加入了所有权性质（Ｐｒｉｖａｔｅ）［２］。进一步地，
Ｒａｊａｎ等研究认为内部资本市场的使用与外部金融
市场发育程度存在密切关联［２］，因此，本文的模型中
也控制了区域金融深化程度（Ｆｄ）。Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ 为一组
控制变量的结合。参照经验研究的做法，模型中控制
了财务杠杆（Ｌｅｖ）、股权再融资机会（Ｓｅｏ）、独立董事
占比（Ｉｄ）、大股东资金占用（Ｃｓｎｆ）、内部现金流创造
能力（Ｎｒｏｓ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、固定资产规模（Ｆａ）、
投资机会（Ｇｒｏｗｔｈ）［１７ １８］。此外，在模型中我们还控制
了行业（Ｉｎｄ）和年度（Ｙｅａｒ）的影响。模型中各变量定
义详见表１。

五、实证结果与分析
表２　 ＣＦＯ特征变量的描述性统计

Ｎ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｍｉｎ Ｑ１ Ｍｅｄ Ｑ３ Ｍａｘ
Ｐａｎｅｌ Ａ：全样本
Ｃｆｏｓａｌａ １００７０ ０． ００７ ０． ０３０ － ０． １３５ － ０． ００１ ０． ０００ ０． ００４ ０． １９２
Ｃｆｏｄｉｒ １００７０ ０． ３４２ ０． ４５６ ０． ０００ ０． ００１ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
Ｃｆｏｂａｃｋ １００７０ ０． ０３５ ０． １９７ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
Ｐａｎｅｌ Ｂ：活跃样本
Ｃｆｏｓａｌａ ５９５２ ０． ０１９ ０． ０３５ － ０． １１９ － ０． ００１ ０． ０００ ０． ００６ ０． ２１４
Ｃｆｏｄｉｒ ５９５２ ０． ４７３ ０． ４７３ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
Ｃｆｏｂａｃｋ ５９５２ ０． ０６６ ０． １８７ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００

　 　 （一）基本统计描述
表２汇报了模型中主要变量的描述

性统计结果。为了剔除极端值的影响，我
们对所有连续变量进行了上下１％的缩
尾处理。

为了初步检验ＣＦＯ特征对内部资本
市场运行规模的影响，我们区分样本性
质，分别就活跃样本与非活跃样本的主要
变量进行描述性统计分析，以辨别这两组
样本是否存在显著差异。活跃样本的定义如下，即资金借出金额或收回金额不为０定义为活跃样本，
否则为非活跃样本。

从表２的描述性统计结果来看，全样本中ＣＦＯ业绩薪酬（Ｃｆｏｓａｌａ）的最大值与最小值的差为
０ ３２７，表明样本企业中ＣＦＯ的业绩薪酬存在较大的差异，这进一步证实既有高管薪酬的研究结论。
ＣＦＯ权力（Ｃｆｏｄｉｒ）均值为０． ３４２，即有约１ ／ ３的ＣＦＯ担任董事会成员。ＣＦＯ具有金融业任职背景
（Ｃｆｏｂａｃｋ）均值为０． ０３５，表明当前上市公司中ＣＦＯ具有金融背景的占比较低。进一步观察活跃样本
中的ＣＦＯ特征，薪酬（Ｃｆｏｄｉｒ）、权力（Ｃｆｏｄｉｒ）和任职背景（Ｃｆｏｂａｃｋ）的均值分别为０． ０１９、０． ４７３、０．
０６６，均高于全样本组，由此可以推测ＣＦＯ在有效的薪酬激励机制下，或担任董事会成员或具有金融
任职背景则可能会通过自身具有决策的权力推动内部资本市场战略的实施，从而表现出更为活跃的
运行规模。

在基本描述统计的基础上，我们进一步利用组间检验的方式比较了ＣＦＯ特征差异对内部资本市
场运行的影响。表３报告了从ＣＦＯ薪酬敏感性、ＣＦＯ权力以及ＣＦＯ任职背景三个层面对内部资本市

·４７·
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表３　 内部资本运行规模的组间比较
全样本 民营样本

高组
（１组）

低组
（０组）

均值检验
（Ｔ检验）

高组
（１组）

低组
（０组）

均值检验
（Ｔ检验）

Ｐａｎｅｌ Ａ：Ｃｆｏｓａｌａ
Ａｃｏｆ ０． ３２ ０． １７ ２． ０１ ０． ４７ ０． １４ ３． ７１

Ａｃｒｆ ０． ２４ ０． １１ １． ７３ ０． ２９ ０． ０８ ２． ６４

Ａｎｃｆ ０． ０６ ０． ０４ ０． ０４ ０． １２ ０． ０４ ２． １２

Ｐａｎｅｌ Ｂ：Ｃｆｏｄｉｒ
Ａｃｏｆ ０． ２２ ０． １７ １． ９９ ０３７ ０． １９ ４． ４９

Ａｃｒｆ ０． １９ ０． １２ １． ６６ ０． ２９ ０． １０ ３． ７３

Ａｎｃｆ ０． ０２ ０． ０２ ０． ０１ ０． ０４ ０． ０１ １． ９８

Ｐａｎｅｌ Ｃ：Ｃｆｏｂａｃｋ
Ａｃｏｆ ０． ５７ ０． ３９ ２． ９６ ０． ７６ ０． ３４ ４． ２３

Ａｃｒｆ ０． ４４ ０． ２２ ２． ６５ ０． ４８ ０． ２８ ４． ０５

Ａｎｃｆ ０． １２ ０． ０４ １． ８９ ０． ２６ ０． １４ ２． ０７

　 　 注：、、分别表示在１％、５％、１０％显著性水
平上显著，均为双尾检验。

场运行影响的组间检验，并区分全样本和民营样本①。
首先，在ＣＦＯ薪酬激励层面，绩效薪酬越高的组，

则表现出更大的内部资金往来规模，并且在民营样本
中表现得更为显著，在１％水平上通过显著性检验。
从资金往来结构来看，ＣＦＯ薪酬制度差异在借出规模
上显著高于收回及净借出规模层面，且在民营样本组
中通过１％显著性检验。其次，在ＣＦＯ权力层面，ＣＦＯ
担任董事组别的内部资金往来规模更大，组间的差异
通过均值显著性检验。与前述的ＣＦＯ薪酬制度相似，
民营样本和借出维度的ＣＦＯ权力差异对内部资金往
来规模的影响更为明显，且在１％水平上通过显著性
检验。最后，从ＣＦＯ任职背景方面考察发现，具有金
融任职背景的样本组显示出更大规模的内部资金往
来，并且在民营样本组中借出维度更为显著，在１％水
平上通过显著性检验。由此，组间的均值检验表明，
ＣＦＯ特征层面的差异，确实能够对内部资金往来产生显著的影响。

为了验证Ｈ１中所提及的内部资本市场构建动机，即民营企业的ＣＦＯ实施内部资本市场战略更
可能是由于其面临的业绩考核机制所驱使，我们进一步考察内部资本市场实施后对ＣＦＯ个人利益的
影响。表４报告了内部资本市场实施后的一年，ＣＦＯ的绩效薪酬变化以及职权变化。其中，职权变化
以ＣＦＯ进入董事会的比率变化量来度量。因董事会作为公司的最高管理层级，故对ＣＦＯ而言进入
董事会将有更大的职责权力。

表４显示，相比于国有企业，民营企业的ＣＦＯ在内部资本市场实施后获得了薪酬和职权上的显
著增长。无论是在资金借出还是收回方面，均至少在５％水平上显著。由此，表明内部资本市场的运
行，确实能够给予ＣＦＯ在薪酬和权力上的激励。

表４　 内部资本市场运行对ＣＦＯ薪酬及权力的影响
国有样本 民营样本

高组
（１组）

低组
（０组）

均值检验
（Ｔ检验）

高组
（１组）

低组
（０组）

均值检验
（Ｔ检验）

Ｐａｎｅｌ Ａ：Ｃｆｏｓａｌａ
Ａｃｏｆ ０． １２ ０． ０７ １． ４７ ０． １９ ０． ０２ ２． ６７

Ａｃｒｆ ０． １０ ０． ０４ １． ５４ ０． １７ ０． ０１ ２． ５４

Ａｃｎｆ ０． ０１ ０． ０３ ０． ０７ ０． ． ０２ ０． ０１ １． ９９

Ｐａｎｅｌ Ｂ：Ｃｆｏｄｉｒ
Ａｃｏｆ ０． ０７ ０． ０４ １． ２５ ０． ２９ ０． ０７ ４． ９８

Ａｃｒｆ ０． ０２ ０． ０２ ０． ６７ ０． ２４ ０． ０５ ３． ５７

Ａｃｎｆ ０． ０４ ０． ０１ ０． ８６ ０． ０７ ０． ０１ ２． １２

描述性统计结果显示，ＣＦＯ的人口特征的确能够
影响内部资本市场的运作。ＣＦＯ在有效的薪酬激励
制度引导下，可能会基于个人私利的考量，实施内部资
本市场运作战略，以满足业绩考核的要求。不同产权
性质下所反映出的不同的运作影响，表明了国有企业
和民营企业的ＣＦＯ薪酬制度存在较大的差异，对ＣＦＯ
在资金运作上产生不同的影响路径。与此同时，ＣＦＯ
的权力以及任职背景对内部资本市场运行的影响，也
进一步表明ＣＦＯ的职权和知识结构能够促使其利用
专业知识背景和权力在集团内部实施资金运营战略。
ＣＦＯ担任董事使其在经营决策中具有更强的影响力
和话语权，从而能够在集团内部通过行政权威机制来进行资金的归集与调拨。更进一步地，ＣＦＯ具
有与资金运营相关的专业知识结构，将有助于其在集团资金运营中发挥理论指引作用。

（二）相关性分析
在描述性统计分析的基础上，我们进一步通过相关性分析来考察ＣＦＯ特征对内部资本市场构建

的影响。表５报告了主要变量的相关性分析结果。

·５７·
①限于排版篇幅的限制，本文未汇报国有样本的组间比较结果。结果显示，国有样本的组间差异并不显著。
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表５　 主要变量相关性分析

Ｃｆｏｓａｌａ Ｃｆｏｄｉｒ Ｃｆｏｂａｃｋ Ａｃｏｆ Ａｃｒｆ Ａｃｎｆ Ｐｒｉｖａｔｅ

Ｃｆｏｓａｌａ １． ０００ ０． ０３９ ０． ０５２ ０． ００５ ０． ０３６
Ｃｆｏｄｉｒ １． ０００ ０． ０３３ ０． ０５７ ０． ００１ ０． ００７
Ｃｆｏｂａｃｋ １． ０００ ０． ０７１ ０． ０７６ ０． ０２８ ０． ０３２
Ａｃｏｆ ０． ０３９ ０． ０３３ ０． ０７１ １． ０００ ０． ８９９ ０． ３７５ ０． １５４

Ａｃｒｆ ０． ０５２ ０． ０５７ ０． ０７６ ０． ８９９ １． ０００ ０． ０３６ ０． １６４

Ａｃｎｆ ０． ００５ ０． ００１ ０． ０２８ ０． ３７５ ０． ０３６ １． ０００ ０． ０２３
Ｐｒｉｖａｔｅ ０． ０３６ ０． ００７ － ０． ０３２ ０． １５４ ０． １６４ ０． ０２３ １． ０００

　 　 注：该表的左下方为Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数检验结果，右上方为Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数检验
结果。，，分别表示在１％，５％，１０％水平上显著。

　 　 表５显示，无论是资金借出
（Ａｃｏｆ）还是资金收回（Ａｃｒｆ）都与
ＣＦＯ薪酬业绩敏感性显著正相关，
这可能是由于ＣＦＯ基于业绩的考
量对内部资本市场战略实施的动
力更强。

进一步考察ＣＦＯ权力（Ｃｆｏｄｉｒ）
与内部资本市场构建的相关性，
Ｃｆｏｄｉｒ与资金借出的相关系数为
０ ０３（收回时为０． ０６），且在５％（收
回为１０％）水平上通过显著性检验，揭示ＣＦＯ担任董事会成员时更可能推动内部资本市场战略的实施。

ＣＦＯ金融背景（Ｃｆｏｂａｃｋ）与内部资金往来亦显著正相关，Ｃｆｏｂａｃｋ与资金借出（或收回）相关系数
为０． ０７，且在１％水平上通过显著性检验，表明具有金融任职背景的ＣＦＯ更可能使用内部资本市场进
行资金配置，提高资本配置效率。

（三）多元回归分析
在描述统计和相关性分析的基础上，我们进一步以多元回归分析的方式考察高管特征对内部资

本市场运作的影响。表６汇报了ＣＦＯ特征对内部资本市场构建影响的回归结果。
表６　 ＣＦＯ特征对内部资本市场建立的影响

因变量 Ａｃｏｆ Ａｃｒｆ Ａｃｎｆ
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

Ｃｆｏｓａｌａ ０． ０９
［１． ６７］

０． ０６
［１． ４５］

０． ０３
［０． ４１］

Ｐｒｉｖａｔｅ × Ｃｆｏｓａｌａ ０． １７
［３． ７７］

０． １６
［２． ２１］

０． ０２
［２． ３６］

Ｃｆｏｄｉｒ － ０． ０１
［－ ０． ２６］

－ ０． ０１
［－ ０． １７］

０． ０１
［０． ２６］

Ｐｒｉｖａｔｅ × Ｃｆｏｄｉｒ ０． ０８
［２． ６５］

０． １０
［２． ２２］

－ ０． ０１
［－ ０． ０１］

Ｃｆｏｂａｃｋ － ０． ０５
［－ ０． ６４］

－ ０． ０３
［－ ０． ４８］

－ ０． ０２
［－ ０． ８１］

Ｐｒｉｖａｔｅ × Ｃｆｏｂａｃｋ ０． ６５
［４． ４７］

０． ５６
［４． ４２］

０． ０９
［２． ５６］

Ｐｒｉｖａｔｅ ０． ８０
［３． １５］

０． ０８
［２． ６１］

０． １２
［４． ８９］

０． ７９
［３． ６５］

０． ０８
［２． ９１］

０． １１
［５． ４６］

０． ０１
［２． ３０］

０． ０１
［０． ４８］

０． ０１
［０． ２５］

Ｌｅｖ ０． １０
［１． ６３］

０． １０
［１． ５４］

０． ０６
［１． ０３］

０． １４
［２． ５９］

０． １３
［２． ４８］

０． １１
［２． ０９］

－ ０． ０１
［－ ０． ９２］

－ ０． ０１
［－ ０． ８６］

－ ０． ０１
［－ ０． ９１］

Ｓｅｏ － ０． ０５
［－ １． ０２］

－ ０． ０２
［－ ０． ４８］

－ ０． ０４
［－ ０． ８６］

－ ０． ０４
［－ ０． ９７］

－ ０． ０２
［－ ０． ４６］

－ ０． ０３
［－ ０． ８２］

－ ０． ０１
［－ ０． ２９］

０． ０１
［０． １２］

０． ０１
［０． ０５］

Ｉｄ ０． １２
［０． ５８］

０． ０６
［０． ２７］

０． ２８
［１． ３０］

０． １３
［０． ５５］

０． ０７
［０． ３４］

０． １９
［１． １３］

０． １２
［２． １９］

０． １２
［１． ７８］

０． １０
［１． ９８］

Ｃｓｎｆ ０． ２３
［０． ６４］

０． １７
［０． ８８］

０． １０
［０． ５０］

０． １４
［０． ５５］

０． １６
［０． ７６］

０． ０７
［０． ４３］

－ ０． ０１
［－ ０． ２９］

－ ０． ０１
［－ ０． ２６］

－ ０． ０２
［－ ０． ３２］

Ｆｄ ０． ５１
［１． ３０］

０． ７４
［１． ８９］

０． ７３
［１． ８９］

０． ７９
［２． ３１］

０． ８８
［２． ７１］

０． ８８
［２． ７３］

－ ０． ０６
［－ ０． ６０］

－ ０． ０２
［－ ０． ０２］

－ ０． ０１
［－ ０． ０３］

Ｒｏｓ － ０． ０２
［－ ０． ４５］

－ ０． ０５
［－ １． ２３］

－ ０． ０６
［－ １． ５１］

０． ０１
［０． １２］

－ ０． ０３
［－ ０． ７５］

－ ０． ０３
［－ ０． ９２］

－ ０． ０１
［－ １． ０４］

－ ０． ０１
［－ １． ３４］

－ ０． ０１
［－ １． ２６］

Ｓｉｚｅ － ０． ０５
［－ ２． １７］

－ ０． ０６
［－ ２． ８２］

０． ０１
［０． ２４］

－ ０． ０３
［－ １． ８６］

－ ０． ０４
［－ ２． ６０］

０． ０１
［－ ０． ２５］

－ ０． ０１
［－ ０． ０７］

－ ０． ０１
［－ ０． ６０］

－ ０． ０１
［－ ０． ８６］

Ｆａ － ０． ０８
［－ １． ０８］

－ ０． ０６
［－ ０． ８１］

－ ０． ０５
［－ ０． ６９］

－ ０． ０２
［－ ０． ５１］

－ ０． ０２
［－ ０． ２９］

－ ０． ０１
［－ ０． ２２］

－ ０． ０２
［－ ０． ２３］

０． ０２
［０． ０８］

０． ０１
［０． ０５］

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０３
［－ １． ４９］

－ ０． ０４
［－ １． ８７］

－ ０． ０２
［－ １． ０５］

－ ０． ０３
［－ １． ４４］

－ ０． ０４
［－ １． ８５］

－ ０． ０２
［－ １． １４］

０． ０１
［０． ７６］

０． ０１
［０． ６２］

０． ０１
［０． ７２］

行业／年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． １７ ０． １９ ０． １８ ０． １２ ０． ０９ ０． ０７ ０． ０２ ０． ０１ ０． ０１
Ｎ １００７０ １００７０ １００７０ １００７０ １００７０ １００７０ １００７０ １００７０ １００７０

　 　 注：括号内为回归系数对应的ｔ值；、、分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。
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表６显示，民营企业的ＣＦＯ薪酬与内部资本市场构建呈现正相关关系，所有制与ＣＦＯ薪酬的交
互项（Ｐｒｉｖａｔｅ × Ｃｆｏｓａｌａ）在１％的水平上通过显著性检验。在绩效薪酬的激励机制下，民营企业更可能
利用内部资本市场进行资金配置，由此假说１得到支持。相比于民营企业，国有企业的薪酬激励机制
对其内部资本市场战略的作用有限，回归系数仅在５％水平上显著。由此揭示，不同所有制的绩效薪
酬激励机制对内部资本市场运行产生的效果存在差异。

进一步地，民营企业ＣＦＯ担任董事会成员时，ＣＦＯ更可能推动内部资本市场战略，在模型中表现为
所有制与ＣＦＯ权力（Ｐｒｉｖａｔｅ × Ｃｆｏｄｉｒ）回归系数显著为正，且至少在５％水平上通过显著性检验，由此Ｈ２
得到支持。

最后，表６的回归结果显示，所有制和ＣＦＯ金融背景的交互项（Ｐｒｉｖａｔｅ × Ｃｆｏｂａｃｋ）在１％水平上
通过显著性检验。表明ＣＦＯ具有金融背景对内部资本市场的构建具有显著的影响，不过这种关系仅
在民营企业中存在。

有别于国有企业的总会计师委派制度，民营企业的ＣＦＯ主要从职业经理人市场选聘。在市场化
运营机制和融资约束的背景下，具有金融任职背景的民营企业ＣＦＯ，更可能借助内部资本市场，优化
资金配置结构，提升内部资金配置效率。

ＣＦＯ特征显著影响内部资本市场的构建，并且在不同所有制企业中呈现不同的影响机制。这可
能与不同所有制企业面临的外部融资约束程度、内部公司治理机制存在较大的联系，这些都可能影响
管理层实施内部资本市场战略。实证结果揭示，在内部资本市场运行中需要充分发挥ＣＦＯ的资本运
营主导作用。实施基于业绩考核的绩效薪酬制度，在经营决策中赋予其更多的职权，并优化其知识结
构。更为重要的是，在不同产权性质的企业中，应当针对治理效率的差异，因地制宜设计符合产权治
理特征的ＣＦＯ制度体系。

（四）进一步分析
鉴于ＣＦＯ特征显著影响内部资本市场的构建，我们进一步考察ＣＦＯ特征是否影响内部资本市

场运行规模。表７汇报了这一影响的回归结果。
表７中显示，民营企业ＣＦＯ业绩薪酬与内部资本市场运行规模呈正相关关系，且在１％水平（收

回模型为５％水平）上通过显著性检验，表明民营企业中ＣＦＯ基于自身利益最大化的考虑，更可能促
进内部资本市场运作，以更好地实现管理层私有收益和控股股东利益需求。

然而，在国有企业中，这种关系并不明显，回归系数仅有借出维度在５％显著性水平上通过检验。这进
一步表明，国有企业的ＣＦＯ缺乏有效的薪酬激励机制，因而没有动力推动内部资本市场战略实施。尽管两
类所有制企业的ＣＦＯ薪酬对内部资本市场运作的影响程度不一致，但可以看出ＣＦＯ薪酬确实影响内部资
本市场运行，提高了业绩薪酬对经理层的约束强度，从而有利于集团内部资本配置效率的改进。

进一步考察ＣＦＯ权力对内部资本市场运行规模的影响，表７显示，ＣＦＯ权力确实影响内部资本
市场运行规模，由此假说２得到支持。具体地，对于民营企业而言，当ＣＦＯ担任董事时能够促进内部
资本市场运作规模的扩大，在回归模型中显示为ＣＦＯ权力与所有制的交互项（Ｐｒｉｖａｔｅ × Ｃｆｏｄｉｒ）在１％
水平（借出模型中为５％水平）上通过显著性检验。然而，对于国有企业而言，并没有观察到此类特
征，这可能是由于国有企业的决策机制与民营企业存在差异。由此表明，ＣＦＯ在企业中的管理地位
将显著影响实施财务战略的程度和方式。

在考察了薪酬、权力对内部资本市场运行规模的基础上，表７进一步汇报了ＣＦＯ任职背景对内
部资本市场运行规模的影响。表７回归结果显示，所有制与ＣＦＯ任职背景的交互项（Ｐｒｉｖａｔｅ ×
Ｃｆｏｂａｃｋ）在１％（结余模型在５％）水平上通过显著性检验，表明ＣＦＯ金融背景对内部资本市场运行规
模的影响这种关系仅在民营企业中成立。与前文分析一致，民营企业的ＣＦＯ面临的考核压力更大，
具有金融任职背景的ＣＦＯ更可能使用积累的金融知识储备基础，充分利用内部资本市场来解决集团
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表７　 ＣＦＯ特征对内部资本市场规模的影响

因变量＝ ＩＣＭ Ａｃｏｆ Ａｃｒｆ Ａｃｎｆ
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

Ｃｆｏｓａｌａ ０． １７
［１． ８３］

０． １２
［１． ３０］

０． ０３
［０． ２４］

Ｐｒｉｖａｔｅ × Ｃｆｏｓａｌａ ０． ３４
［３． ６４］

０． ２５
［２． ３２］

０． ０６
［２． ３９］

Ｃｆｏｄｉｒ － ０． ０２
［－ ０． ３９］

－ ０． ０１
［－ ０． ２４］

０． ０１
［０． １４］

Ｐｒｉｖａｔｅ × Ｃｆｏｄｉｒ ０． １３
［２． ６９］

０． １５
［２． ３６］

０． ０２
［０． ２１］

Ｃｆｏｂａｃｋ － ０． ０６
［－ ０． ４４］

－ ０． ０１
［－ ０． １２］

－ ０． ０３
［－ ０． ７４］

Ｐｒｉｖａｔｅ × Ｃｆｏｂａｃｋ ０． ８３
［３． ９７］

０． ７１
［３． ９２］

０． １２
［２． １１］

Ｐｒｉｖａｔｅ ０． ７９
［３． ９７］

０． ０９
［１． ７６］

０． １６
［４． ２０］

０． ７６
［４． ７２］

０． ０９
［２． ０８］

０． １６
［４． ８３］

－ ０． ３０
［－ ２． ３４］

０． ０１
［０． １１］

０． ０１
［０． ０７］

Ｌｅｖ ０． １２
［０． ９９］

０． ０７
［０． ７４］

０． ０１
［０． ０６］

０． １６
［１． ９３］

０． １４
［１． ６２］

０． ０９
［１． ０８］

－ ０． ０３
［－ １． １５］

－ ０． ０３
［－ １． ０７］

－ ０． ０３
［－ １． １７］

Ｓｅｏ － ０． ０６
［－ ０． ６５］

－ ０． ０１
［－ ０． １４］

－ ０． ０４
［－ ０． ３１］

－ ０． ０５
［－ ０． ６７］

－ ０． ０１
［－ ０． ２０］

－ ０． ０２
［－ ０． ３２］

－ ０． ０１
［－ ０． ０５］

０． ０１
［０． ２７］

０． ０１
［０． ２５］

Ｉｄ ０． ６５
［１． ６３］

０． ４９
［１． ２８］

０． ７３
［２． １２］

０． ４８
［１． ４８］

０． ４２
［１． ２８］

０． ５６
［１． ８３］

０． ２５
［２． ５２］

０． ２３
［２． ３４］

０． ２１
［２． ２９］

Ｃｓｎｆ － ０． １４
［－ ０． ３１］

－ ０． ２５
［－ ０． ６５］

－ ０． ３９
［－ ０． ９２］

－ ０． ０１
［－ ０． ０４］

－ ０． １４
［－ ０． ３８］

－ ０． ２３
［－ ０． ６２］

－ ０． １７
［－ １． ３７］

－ ０． １５
［－ １． ４２］

－ ０． １４
［－ １． ４４］

Ｆｄ ０． ０６
［０． １３］

０． ２６
［０． ４２］

０． ２３
［０． ３３］

０． ６９
［１． ３６］

０． ７２
［１． ３７］

０． ６７
［１． ３４］

－ ０． ２２
［－ １． ３２］

－ ０． １４
［－ ０． ７２］

－ ０． １３
［－ ０． ８２］

Ｒｏｓ ０． ０２
［－ ０． ０６］

－ ０． ０７
［－ ０． ９１］

－ ０． １３
［－ １． ７６］

０． ０４
［０． ６４］

－ ０． ０２
［－ ０． ４１］

－ ０． ０８
［－ １． ０４］

－ ０． ０２
［－ １． ２５］

－ ０． ０２
［－ １． ３６］

－ ０． ０３
［－ １． ５１］

Ｓｉｚｅ － ０． ０９
［－ ２． ６２］

－ ０． １２
［－ ３． ５８］

０． ０１
［０． ０８］

－ ０． ０７
［－ ２． ３３］

－ ０． １０
［－ ３． ３６］

－ ０． ０１
［－ ０． ３３］

－ ０． ０１
［－ ０． ２９］

－ ０． ０１
［－ ０． ８７］

－ ０． ０１
［－ ０． ９７］

Ｆａ － ０． ０２
［－ ０． １６］

－ ０． ０１
［－ ０． ０８］

０． ０１
［０． ０７］

０． ０３
［０． ３１］

０． ０４
［０． ４１］

０． ０６
［０． ６２］

０． ０１
［０． ２３］

０． ０１
［０． ３７］

０． ０１
［０． ４１］

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０７
［－ １． ７７］

－ ０． ０８
［－ ２． ３３］

－ ０． ０５
［－ １． ６０］

－ ０． ０６
［－ １． ７４］

－ ０． ０７
［－ ２． ３９］

－ ０． ０５
［－ １． ６２］

０． ０１
［０． ５８］

０． ０１
［０． ４１］

０． ０１
［０． ６６］

Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ２８ ０． ３０ ０． ２８ ０． ２６ ０． ２８ ０． ２７ ０． ０７ ０． ０４ ０． ０５
Ｎ ５９５２ ５９５２ ５９５２ ５９５２ ５９５２ ５９５２ ５９５２ ５９５２ ５９５２

　 　 注：括号内为回归系数对应的ｔ值；、、分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。
内部的资金配置不均衡，促进成员企业的协调发展①。

六、结论与政策建议
新兴经济体中的金融市场发育不健全，限制了企业的外部信贷资源获取。作为外部市场的替代，

企业集团利用内部资本市场来缓解外部环境的负面影响。本文基于手工收集的２００７—２０１２年间中
国上市公司及其子公司内部资本市场运行数据，从ＣＦＯ特征层面考察了内部资本市场构建的影响因
素。实证分析结果表明，ＣＦＯ人口特征显著影响内部资本市场运行。进一步而言，民营企业的ＣＦＯ
特征对内部资本市场运行的影响作用更大，而国有企业的影响作用相对较弱。

本文具有如下的政策含义：充分重视ＣＦＯ在公司资本运营中的积极作用，赋予ＣＦＯ在公司运营中
更多的职权空间。在公司战略决策层面，提高ＣＦＯ参与决策的层次和范围，使得ＣＦＯ能够利用自身的
专业知识结构在公司重大事项决策中发挥专业决策优势。同时，为充分发挥ＣＦＯ的专业能力，应当尽
可能选聘具有金融背景的高级管理人员担任ＣＦＯ，并辅助以有效的薪酬激励制度。从而在有效的公司
治理框架下，实施基于集团内部有效的协同财务战略体系，推动企业整体的健康、可持续发展。

·８７·

①本文在实证分析中也考虑了模型内生性问题，利用工具变量以及考察内部资本市场构建后ＣＦＯ特征是否显著变化，结果显示
回归结果的内生性问题相对较小。此外，更换样本期间以及主要变量的稳健性检验均显示实证结果未发生变化。囿于篇幅，文中未
汇报相应结果，作者留存备索。
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