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内部市场还是集权管理？

——某国有集团企业资金集中管理案例研究

刘俊勇，李鹤尊
（中央财经大学 会计学院 /中国管理会计研究与发展中心，北京 100081）

一、引言

资金集中管理是指将整个集团资金的一部分集中到

某一管理中心,并由其调度、管理和运用。一般来讲，资金

集中管理的目的是提高资金使用效率, 降低财务风险，从

而增加企业价值。在以往研究中，企业内部资金配置的研

究视角之一是内部资本市场。资金集中管理是否可以理解

为内部资本市场的某种表现形式呢？理论上，市场应该是

由供求双方自发形成的。如果资金集中管理是一种内部资

本市场的表现形式，那么我们预期能够观察到集团企业的

子企业自发形成或维持资金集中管理机制的情况。否则，

我们就有必要寻找其他视角理解这种实践。鉴于此，本文

摘要：本文提出，资金集中管理更可能是一种集权式的管理手段，而非自发形成的内部资本市场的表现形式。

本文构建模型分析了影响企业资金集中管理决策的机制，发现由于内部博弈的存在，集团企业中的子企业没有动

机自发地进行资金集中管理。如果由集团利用集权的方法主导实施资金集中管理，那么合理的资金集中管理决策

是权衡减少融资成本和增加管理成本的结果。资金集中管理通过更低的联合融资利率和更低的融资额减少融资

成本，却会增加管理成本。本文的案例分析结果与以上判断吻合。同时案例分析还发现：资金集中管理可能会对

企业带来额外的财务风险，资金集中管理可以和其他集权管控手段（如集中采购）形成互补。
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的研究问题是：资金集中管理更具有内部资本市场的属

性，还是更具有集权化管理的属性？资金集中管理如何产

生净收益？

在本文中，我们将企业资金集中管理看作是现金持有

行为的表现形式之一，基于Keynes（1936）的理论将企业

现金持有的动机划分为交易性动机和预防性动机，并认为

这两种动机通过企业内部管理机制（如预算管理）影响资

金集中管理决策。基于预算管理这一新视角，我们对资金

集中管理决策进行理论分析，提出由于内部博弈的存在，

集团企业中的子企业没有动机自发地进行资金集中管理。

如果由集团主导实施资金集中管理，那么合理的资金集中

管理决策是权衡节约融资成本和增加管理成本的结果，资
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金集中管理通过更低的联合融资利率和更低的融资总额

减少融资成本。简言之，资金集中管理是集团总部管理者

权衡相关成本收益后的结果，更具有集权管理的属性，而

缺乏内部市场的属性。

本文的研究方法是，在理论分析、内部档案和实地访

谈的基础上讨论企业的资金管理实践，以假说的形式呈现

推论。在理论分析之后，案例企业的档案分析和实地访谈

结果与假说吻合，但在案例分析中我们额外发现：缺乏经

验的企业在实施资金集中管理时，管理不善有可能会增加

财务风险；资金集中管理可以和其他集权管理手段（如集

中采购）形成互补。

本文的主要研究贡献在于：我们基于理论分析提出

资金集中管理的实质更像是一种集权式管理手段，缺乏市

场的属性，从而为这种实践在理论上找到了一种可能的定

位；结合案例分析，上述判断进一步丰富了对内部资本市

场和资金集中管理的理解，有助于解答有关中国企业内部

资本市场存在性和有效性的疑问。此外，我们提供了一个

新的分析视角——预算管理，这个视角贴近企业的管理实

际，有助于加深对企业资金集中管理实务的理解。在实务

上，本文指出，成功的资金集中管理需要企业集团管理者

根据集团的整体利益主导实施，而不是由下属企业自发进

行，并且需权衡其减少的融资成本和增加的管理成本。此

外，以往研究讨论企业内部资金配置效率时，常通过投资

效率这一视角（杨棉之等，2010 ；叶康涛和曾雪云，2011；

王化成和曾雪云，2012；王峰娟和粟立钟，2013 ；陈胜蓝

等，2014）；而正如我们在案例中提到，资金集中管理的效

率还可以体现在运营效率上，如降低财务费用、促进集中

采购以形成规模经济。

本文之后部分安排如下：第二部分进行文献回顾并

讨论理论基础；第三部分构建理论模型分析影响资金集

中管理决策的机制，并以假说形式呈现推论；第四部分利

用案例分析初步印证第三部分的推论；第五部分为研究

结论。

二、文献回顾和理论基础

资金集中管理问题已在国内研究中得到讨论。张瑞

君等（2006）通过调查问卷考察了资金集中管理的成功因

素，包括制度推行力度、组织结构设计、人员素质、资金集

中程度、软件平台管理以及银行关系管理。谢建宏（2009）

讨论了资金集中管理的理论依据与实践效果。一个与“资

金集中管理”相关的概念是“内部资本市场”，也是指某

种企业内部配置资金的手段（王化成等，2011）。这两个

概念的联系已在以往文献中得到一定体现，如张会丽和

陆正飞（2012年）的研究一并讨论了内部资本市场、现金

持有，以及一个与资金集中有关的概念——母子公司现

金分布。关于内部资本市场，国内文献中已有案例表明内

部资本市场降低了融资成本和财务风险，有助于提升企

业价值（王化成和曾雪云，2012），有经验研究表明内部

资本市场具有效率（王峰娟和粟立钟，2013 ；陈胜蓝等，

2014），但也有研究表明内部资本市场资源配置效率不高

（杨棉之等，2010），或认为可能造成利益转移等代理问题

（叶康涛和曾雪云，2011）。在国外研究中，研究者对于内

部资本市场的效率同样存在不同观点。一方面，内部资本

市场减少融资约束从而有助于提高企业价值（Billett 和

Mauer，2003）；“赢者挑选（Winner-Picking）”会确保

内部资金得到有效利用（Khanna和Tice，2001；Brown

和McNeil，2008）；总部的监督可能提高资金使用的效率

（Gertner等，1994）。另一方面，多元化企业的内部资金

增加了无效投资的可能（Ahn和Denis，2004）；代理冲

突降低了资金分配的效率（Scharfstein和 Stein，2000 ；

Wulf，2009）。

“资金集中管理”和“内部资本市场”的关系是什么？

“资金集中管理”是不是“内部资本市场”在实务中的某种

表现形式？作为一种市场，内部资本市场应具有自发性，可

以由供求双方在利益的驱动下形成或维持。如果资金集中

管理是内部资本市场的一种表现形式，那么我们预期集团

企业的子企业有动机自发地形成或维持资金集中管理，就

像储户会自发地把现金委托银行管理一样。而如果我们发

现，资金集中管理需要集团总部大量干预，否则子企业不

会继续留在这个机制中，那么我们可以推断，资金集中管

理并非主要靠市场的力量驱动，需要从新的视角来理解。

还有没有其他视角可供考察资金集中管理实践？在这

个问题上，我们可以根据实务界的习惯，将“资金”简单理

解为“货币资金”，即宽泛意义上的“现金”。这个问题可以

转化为，“企业为什么要集中地持有现金”。为了回答这一

问题，我们可以先讨论“企业为什么要持有现金”。Keynes

（1936）将现金持有的动机分为交易性动机、预防性动机

和投机性动机。而有学者（Whalen，1966）指出，预防性

动机的定义应当有所拓展。我们认为，预防性动机可以将

投机性动机包括在内，因为投机性动机是为了预防未来的

投资机会（现金需求的另一种形式）而持有现金的动机。

鉴于此，我们将持有现金的动机分为交易性动机和预防性

动机来进行讨论。作为现金持有行为的一种，资金集中管

理也有可能受到交易性动机和预防性动机的影响。我们

可以合理推测，两种动机会通过企业的内部管理机制影

响企业资金集中管理决策。预算是企业常用的内部管理机
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制，所以我们判断，交易性动机和预防性动机可以通过企

业的预算管理机制影响企业资金集中管理决策。一般地，

企业预算包括经营预算、筹资预算和投资预算。我们认

为，经营预算和投资预算受到企业商业模式的影响，而筹

资预算相比之下更具有一般的规律性。筹资预算中，长期

筹资预算和企业战略有很大关联，规律性较差，因此在本

文中重点考察交易性动机和预防性动机通过短期筹资预

算管理机制对资金集中管理决策的影响。在第三部分中，

我们将根据以上判断构建理论模型，并在第四部分案例分

析中进一步考察模型的效力。

三、理论分析

为了便于分析，我们对资金集中管理做出一个简化的

定义：资金集中管理是指将集团企业内的预算单位（子企

业）的一部分现金余额交付集团管理。同时我们假设，资

金集中管理的目标是在控制现金短缺风险的情况下，最

小化企业债务融资的成本。在模型中，我们分析预防性现

金持有动机和交易性现金持有动机导致的短期债务融资，

并将资金集中管理看作一种集团内企业联合融资的行为。

在一个预算期开始前，管理者会预期在不借入新债务

的情况下，预算期期末企业剩余的资金。然后管理者会确

定预算期债务融资预算额，使得剩余的资金加上借入的资

金后以很高的概率大于零，这样就保证了企业短期的现金

流安全。当预算期债务融资预算额大于零时，意味着企业

需要借入带息负债；当这个预算额小于零时，意味着企业

可以减少存量负债，或借出现金、购买债券等生息资产。

如果每个子企业都可以用上述思路确定自己的债务

融资预算额，当执行预算时，子企业有没有动机自发地集

中资金，并将各子企业的债务融资预算额合并为一个总预

算额，以企业集团的名义从外部融资呢？博弈论告诉我们

不太可能。因为尽管联合融资会使得集团获得利率上的折

扣，对于集团总体有利，但折扣后的利率不太可能会比这

些子企业中融资能力最强的企业单独融资利率更低，因此

这个融资能力最强的子企业有动机退出联合融资。以此类

推，融资能力第二强的子企业也会退出联合融资……最终

剩下的只有融资能力最差的子企业。由此看来，集团企业

中的子企业难以自发地形成资金集中管理。

如果集团管理者利用权力强制实施资金集中管理，合

并各子企业的债务融资预算，以集团名义从外部融资，就

有可能为集团整体带来效益：第一，集团融资仍然可以

获得利率折扣；第二，集团管理者只需要保证集团整体的

现金流安全，因此在考虑到风险分散的效应（Lewellen，

1971）后，集团可以压低合并后的债务融资预算，从而减

少债务融资总额。然而，集团在主导实施资金集中管理时，

有可能需要投入额外的管理资源。

基于以上分析，我们推断资金集中管理不太可能以内

部资本市场的方式实现，而需要企业集团的管理者主导实

施。而且合理的资金集中管理决策需要权衡减少的融资成

本和增加的管理成本。我们将使用博弈论模型和成本最

小化模型呈现上述推理过程。

（一）内部市场模式下个体预算单位的资金集中管理

决策

假设在一个拥有I个基层预算单位的集团企业中，某

一个预算期初始时，预算单位i的管理者预测，在不再借

入新负债的情况下（以下简称“融资前”），期末该预算单

位的现金余额为随机变量Ci，其期望为ci，方差为σi，服

从正态分布。即认为：

Ci～N （ci,σi）                             （1）

从交易性动机和预防性动机来看，ci是企业满足当期

交易性需求后的现金余额，而σi的存在则会激发企业的

预防性动机，为了预防现金余额的不确定性，企业会考虑

借入并持有现金。

在此我们假设，对于任意 i≠j，

cov （Ci,Cj）=0                               （2）

这一假设的含义是，不同基层预算单位融资前期末现

金余额是相互独立的随机变量。

单位i的管理者希望通过借入数量为Bi的新负债，将

期末现金余额小于0的概率控制在α，即：

Pr （Ci+Bi<0）=α                           （3）

所以，

Bi  = uασi-ci                               （4）

其中，uα为标准正态分布在显著性水平α时的上侧

分位数。Bi＜0时，表示单位i减少自身存量负债或从市场

购买债券（债券可以从其他预算单位购买）的数量。

这时，如果单位i自行向银行借入数量为Bi的新负债

（以下简称“独立融资”），利率为ri，则这部分新负债产

生的融资成本为：

fi= (uασi-ci) ri                              （5）

当fi＜0时，其表示单位i通过减少自身存量负债或从

市场购买债券而减少的融资成本。

然而，如果此时单位i与其他I-1个单位联合，以集团

公司的名义向银行借入新负债（以下简称“联合融资”），

那么由单位i承担的新增负债产生的融资成本为：

Fi= (uασi-ci) R (α,r,σ,γ)                   （6）

其中R (·)表示I个单位向银行联合融资时的利率。r、

σ、γ表示向量，r = (r1,r2,r3,….,rI)，σ= (σ1,σ2,σ3,…,σI) ，

内部市场还是集权管理？
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γ= (γ1,γ2,γ3,…,γI)。一般地，对于任意i，0≤γi≤1。在此

处，对于任意 i，γi=1，表示完全地联合融资。我们稍后讨

论γi为其他值的情况。考虑到银行贷款定价的复杂性，我

们不对R  (·)进行具体定义，但假设其满足公式（7）、（8）和

（9）的三个条件。Fi＜0时，其含义与之前fi＜0时的含义

类似。

首先，我们定义Ra为I个单位独立融资的加权平均利

率，R(·)满足：

                                          
（7）

其含义是，联合融资时，I个单位形成了一个能够分

散风险的客户组合，并且通过使用集团名义获得了对银行

更强的议价能力，从而较I个单位单独借款而言融资成本  

较低。

然后，我们记集合{r1,r2,r3，…rI}的最小值（I个单位

借款利率的最低值）为r,最大值（I个单位借款利率的最

高值）为r，R(·)满足：

r <R(α,r,σ,γ)< r                          (8)

其含义是，高利率负债与低利率负债混合无法产生更

高利率或更低利率的负债。

最后，我们假定对于任意实数k>0，

R (α,r,σ,kγ)=R (α,r,σ,γ)                  (9)

其含义是，联合融资时，所有参与单位融资额度同比

例变化，则利率不变。

从集团整体看，利率差异使各个单位联合融资相比独

立融资更能节省融资成本：

                                        
 (10)

接下来，我们讨论个体预算单位参与联合融资的动

机。对于单位i，我们定义资金集中度0≤γi≤1，预算期初

始，单位i的管理者计划将Ci划分为γiCi和 (1-γi)Ci两部

分，分别进行数额为γiBi的联合融资以及数额为(1-γi)Bi

的独立融资，从而保证预算期期末随机变量γi (Ci+Bi)和

(1-γi) (Ci+Bi)小于0的概率均为α。那么新负债产生的融

资成本为：

Ei=(uασi-ci) [γiR(α,r,σ,γ)+(1-γi) ri ]        (11)

Ei为单位 i的目标函数，在预算期初始，各预算单位

会选择各自γi的数值，以使Ei最小化，从而构成同步博

弈。此处R(·)仍满足公式(7)和 (8)的两个条件，由于独立

融资利率最低的单位的严格占优策略为选择0，这会导致

利率第二低的单位也选择0。以此类推，这一同步博弈的

纳什均衡为：ri= r，则γi∈ [0,1] ；ri< r，则γi=0。也就是

说，仅有独立融资时利率最高的单位会参与联合融资，且

其参与联合融资的程度不会影响其承担的融资成本。

上述博弈模型的分析结果表明，集团企业中，各个子

企业难以自发地形成资金集中管理，如果考虑到资金集中

管理所需的额外成本（如财务公司的管理成本），情况更

是如此。鉴于此，我们提出如下假说：

H1：集团企业中的子企业没有动机自发地进行资金

集中管理。

这一假说的含义是，如果将资金集中管理视作形成内

部资本市场，这个市场可能会因缺乏自发性而难以稳定存

在。既然集团的子企业无法自发地实现资金集中管理，而

如果资金集中管理对于集团企业整体而言确实存在收益，

那么想要获得这种收益，集团管理者就需强制集中子企业

的资金。

（二）集权管理模式下集团的资金集中管理决策

我们来考虑一个新的情况，对于任何单位 i，集团管

理者将融资前期末现金余额按统一比例γ纳入自己的管

理范围，剩余的部分仍由各单位按原办法管理（即独立融

资），I个预算单位归集团管理的融资前现金余额加总后形

成随机变量   ，满足：

                                          
 (12)

集团以自身名义向银行借入负债数额为B，以满足：

                                         (13)

预算单位i独立向银行借入负债数额为Bi'，以满足：

Pr((1-γ)Ci+Bi' <0)=α                       (14)

同理，我们得到集团整体借入新负债的成本：

                                          (15)   

其中，m(γ)为集团每单位借款的平均管理成本。我们

假设m(γ)随γ的增加先下降后上升，即存在0＜γ0＜1，

当γ<γ0时，m' (γ)<0 ；当γ=γ0时，m' (γ)=0 ；当γ＞

γ0时，m' (γ)>0。这一假设的含义是：资金集中管理所带

来的平均管理成本在某一最优规模前随资金集中度的增

加而减少，之后则随之增加。

为了便于分析，我们将公式（15）变换为公式（16）：

                                        (16)   

其中R仍由R(·)决定。由公式（9）可知，R不受γ的
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影响，进一步整理得：

                                        (17)

对γ求导得：

                                         (18)

由公式(7)可得R<Ra，又因为  ,

所以在公式(18)中，右式第一项  

  。这表明，资金集中管理对融资成本

的节约是由于以下两点：第一，联合融资的利率比独立融

资的加权平均利率更低；第二，资金集中后的风险分散效

应使控制风险所必要的融资额降低。右式第二项大于0，

表明资金集中管理增加的管理成本会减少资金集中管理

的净收益。因此，从理论模型来看，集团最终确定的统一

资金集中度γ，本质上是在γ∈ [0,1] 时的总成本E(γ)最

小化解γ*。

基于以上分析，我们提出如下假说：

H2a：当集团管理者主导资金集中管理时，其最优的

决策是权衡节约的融资成本和增加的管理成本的结果。

H2b：资金集中管理通过更低的联合融资利率和更

低的融资额减少融资成本。

四、案例分析

（一）案例概述

C集团有限公司（简称C集团）成立于1984年，是国

务院国有资产监督管理委员会直接监督管理的中央企业。

经过多年的发展，C集团以水泥制造为核心，构建起产业

制造、科技研发、成套装备、物流贸易等多个平台。接下来，

我们将分两个阶段介绍C集团的资金管理实践。

1.财务公司阶段（1994～ 2001年）

根据档案，集团曾有一次失败的资金集中管理尝试，

1994年为了方便资金调度，集团建立了用以实施资金集中

管理的财务公司。

由于集中了吸收的现金存款和对多个公司的债权，加

之集团公司对其提供了担保，财务公司运营前期拥有较强

的短期融资能力。然而，这种融资能力上的优势在一定程

度上给财务公司的过度债务融资埋下了隐患。财务公司很

难吸收到长期存款，还款压力十分突出，加上自身规模有

限，财务公司很难在合理保障流动性风险的情况下向C集

团子公司提供长于一年的贷款。急需资金的企业往往综合

实力较弱，财务公司并不愿意对这些企业贷款；有闲置资

金的企业意识到财务公司的贷款对象偿债能力较弱，因此

也并不愿意将自有资金存入财务公司。最终财务公司破产

重组，这一事件给当时的C集团带来了巨额经济损失。

2.资金预算阶段（2001年至今）

财务公司破产重组以来，C集团放弃了利用财务公司

整合全集团资金的做法，从简易的资金计划开始，逐步实

现了向规范的资金预算管理的转变。资金预算管理采用

“分级管理，动态平衡”的管理机制，一级管一级，目的

是通过预算管理的手段实现“集团资金的动态平衡”。C

集团强调量化管理，资金预算管理以经营性现金净流量作

为考核指标，并根据下属企业规模和效益的增长对带息负

债增加额度进行控制。各成员企业各部门全面参与逐级上

报，各级企业可以通过资金平衡会议的形式落实责任并对

上月执行情况反馈检查。集团总部定期汇总，在月度资金

工作会议上由各级企业一把手向资金工作领导小组分析

汇报当月资金预算执行情况和下月资金预算，并批复下发

执行。最终资金预算管理形成年度、半年度、季度、月度为

主的中期预算，并逐步开展旬、日资金预算管理。

除此之外，C集团还在子公司层面实现了小规模的资

金集中管理，其中资金集中规模最大的是C集团下属三级

子公司N水泥集团。

（二）分析与讨论

我们对C集团负责资金管理的主要人员进行了非结构

化访谈。下文主要列举集团财务经理的观点，其他受访者

的观点与该财务经理的观点基本一致。

1.财务公司的失败原因分析

根据访谈，财务公司失败的重要原因是“其客户质量

和管理水平不足以维持经营”，这一点在关于财务公司破

产的材料中能够得到印证。如集团财务经理所说：“这个

财务公司允许子企业自愿存款和借款，财务公司以略高于

同类银行存款的利率吸收存款，再向需要资金的企业按统

一利率发放贷款。可是好的子企业能在银行以较低利率

借款，无需从财务公司借，所以财务公司贷款的发放对象

主要是一些容易违约的、不好的企业。看到这样的风险，

好的企业不大愿意把钱存在财务公司，而不好的企业自身

没有太多资金可供存放在财务公司，却又总向财务公司借

款。到最后，财务公司的客户里只剩下了那些不好的企业，

而财务公司向银行借款也十分困难了。”财务公司设立后不

久，便陷入了需要不断吸收更多新存款以偿还到期存款本

息的恶性循环，并最终导致无法持续经营。

内部市场还是集权管理？
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回顾财务公司的失败案例，

我们发现其与前述博弈模型的

预测结果是一致的，即集团企

业中的子企业没有动机自发地

进行资金集中管理（H1）,在集

团没有强制措施的情况下，融资

能力强、信用等级高的企业会

最终退出财务公司这一融资平

台。此外，我们初步发现，对于

像C集团这样经验不足的企业，

运作一个用于资金集中管理的

财务公司可能会面临财务风险。

2.集团资金管理现状分析

由资金管理制度的内部档

案得知，C集团目前在一些下属

子集团公司（如N水泥集团）局

部实施了资金集中管理，这些子

集团控制了自己下属企业的大

部分资金并进行统一调度。

在对C集团的财务经理进

行访谈时，我们发现，当前集团

内管理者，以财务经理为例，并没有更加偏好资金集中管

理：“资金集中管理的主要目的是节约融资成本，管理资

金的部门或者财务公司需要足够的能力才能实现这一目

的。一旦缺乏足够的能力，资金集中管理不仅不能降低利

息费用，而且还会给企业带来额外的风险。此外，资金集

中管理极有可能需要额外的资源，如专业人才、信息系统、

办公地点等，从而增加管理成本。”从集团公司财务经理的

观点中我们可以看到，集团财务的管理者识别出了资金集

中管理的主要收益——节约融资成本，也识别出了其主要

成本——财务风险和管理成本。

节约集团整体融资成本的途径之一是降低银行借款

的数量：“实施资金集中管理可以使母公司的管理者更加

便利地统一调配资金——吸收各级子公司的剩余资金借

给那些资金短缺的子公司，这样做的目的是避免资金闲

置，通过内部筹资尽可能满足集团内各级子公司的资金需

求，减少集团整体对银行借款的需求。”节约融资成本的

另一个途径是获得更低的借款利率：“资金集中管理后，

母公司的管理者汇总各子公司的资金需求，统一向银行借

款，单笔借款数量大，且母公司相比于单个子公司信用等

级更高，因此可以以更低的利率向银行借款。”

我们认为在本案例中，资金集中管理会增加管理成

本，因为国有企业的人员流动率较低，人力成本具有较大

刚性，因此即便资金集中管理后，子企业管理工作减少，

管理成本也不会因此降低太多。与此同时资金集中管理需

要设置新的机构或扩大原有机构，这都会增加管理成本。

如财务经理所说：“资金集中管理无论是交给母公司的某

个部门还是母公司控制的财务公司实施，都需要专业人

才、办公地点和信息系统等资源，但资金集中管理也减少

了各级子公司财务管理人员的工作量。”

以上发现与我们由前述成本最小化模型得出的H2a

和H2b吻合。

此外，在访谈中我们发现：规模上，相比于商业银行，

资金集中管理平台规模有限，且其主要放贷对象为集团下

属的子公司，因此更难建立多样化的投资组合以分散风

险；管理水平上，相比于商业银行，资金集中管理平台的

管理者和雇员更缺乏专业能力和经验，更可能不合理地配

置资金（例如将资金借给违约风险高的企业），这样会将

个别子公司的财务风险转嫁给资金集中管理机构，进而影

响其他成员单位。因此，资金集中管理带来的财务风险是

一项不容忽略的经济成本。如财务经理所说：“我们很难

像商业银行那样有效地管理集中的资金，一旦我们的财务

公司陷入了财务困境，那么所有上交资金的企业都有可能

蒙受损失。另外，集团的整体规模很大，如果只使用母公

司这一个融资平台，恐怕有的时候并不够用。”

图1  实施资金集中管理的净收益

图2  N水泥集团资金集中管理模式
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图1总结了由案例分析得出的C集团资金集中管理产

生净收益的机制。

我们还重点考察了C集团下属三级子企业N水泥集

团的资金集中管理情况。N水泥集团旗下有各大区域水泥

公司，区域水泥公司控制着众多水泥厂，每个水泥厂是一

个独立核算的水泥公司。

如图2所示，实施资金集中管理后，N水泥集团的资

金主要集中在集团资金池和各大区域水泥公司资金池，而

水泥厂的资金主要用于日常的小额收支。和H1一致，水泥

厂不可能主动进行资金集中，资金集中管理是N水泥集团

根据C集团的战略而启动，并授权各大区域水泥公司实施

的，后者的资金会最终集中到N水泥集团资金池。值得注

意的是，各大区域水泥公司不仅承担了融资功能，而且承

担了集中销售、集中采购的功能。如C集团财务经理所说：

“除了集中融资能够提高效率，掌握财权后，我们可以让

N水泥集团实施集中销售和集中采购，这样能够提高我们

的议价能力，也能够保证采购质量。例如，生产水泥需要

采购大量的煤，集中采购能够使我们以合理价格买到质量

较好的煤。”

由此可见，资金集中管理不仅可以用来降低融资成本，

还可以和其他集权管控手段互补从而产生收益，这在我们

的理论分析中并没有体现。这一额外发现意味着，资金集

中管理增加的管理成本不仅可能通过降低融资成本补偿，

也可能通过与其他集权管控手段互补产生的收益补偿。

五、结论与不足

在本文中，我们提出资金集中管理更可能是一种集权

管理手段，由管理者权衡收益和成本后决定，而不是一种

具有自发性的内部资本市场的表现形式。我们从理论上分

析了影响企业资金集中管理决策的机制，发现由于内部博

弈的存在，集团企业中的子企业没有动机自发地进行资金

集中管理。而如果由集团主导实施资金集中管理，那么合

理的资金集中管理决策是权衡减少融资成本和增加管理

成本的结果，资金集中管理通过更低的联合融资利率和更

低的融资额减少融资成本。上述理论假说与我们案例分析

的发现相吻合。

本文存在一定局限性。第一，我们的理论模型分析没

有囊括内部资金转移定价和内部信用评级的影响，其原因

之一是由于这种机制在非金融企业的资金集中管理中并

不常用（一种可能的解释是使用这种机制会产生更高的管

理成本）。第二，案例分析中我们还发现，缺乏经验的企业

在实施资金集中管理时，管理不善有可能会导致额外的财

务风险，这种风险在我们的理论模型中没有得到体现。第
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Internal Market or Centralized Management?

—— Case Study on Centralized Cash Management of a Chinese State-Owned Corporation

LIU Jun-yong, LI He-zun

Abstract : In this article we propose that centralized cash management is more likely to be a 
means of centralized management than to be a form of spontaneous internal market. By modeling 
the decision-making mechanism of the centralization of corporate cash management, we find that, 
because of the gaming among the subsidiaries within a group corporation, they lack the motivation 
to spontaneously centralize their cash management, and that when the group corporation dominates 
the centralization of cash management, a rational decision should weigh the decreased financing 
cost against the increased administration cost. Financing cost can be saved by lower combined 
interest rate and less borrowing, but implementing centralized cash management may take extra 
administration cost. Our case analysis is consistent with the judgments above. Additionally, we find 
that centralized cash management may increase financial risk, and that it can be complementary to 
other means of centralized management such as centralized procurement.
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