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创造内部资本市场的能力是企业集团的十分显著的特征。内部资本市场为企业集团将资
金配置到最有效的地方提供了方便，有助于克服交易主体之间在产权保护和契约执行等
过程中的困难，降低交易成本。研究单一企业的内部资本市场不能很好地反映内部资本
市场的真实特征。将内部资本市场放在集团的框架下，作为实际控制人的大股东的总部
更能体现内部资本市场不完善的特征。尤其是当企业集团对内部各成员企业不是100％
控制的时候，资源在企业集团内部各成员公司之间转移会产生较大的摩擦，企业集团内
部资本市场的不完善比较明显。因此以企业集团作为背景来研究内部资本市场更有特色
。 

近年来，国外学者对内部资本市场进行了大量研究，研究范围包括概念的界定、理论解
释以及实证检验。但目前研究还处于探索阶段，国内很少有学者对企业集团内部资本市
场的功能及经济后果进行系统的研究。从这个意义上讲，本研究在国内具有一定的创新
性。本研究构建了企业集团内部资本市场的功能及其经济后果的理论分析模型，提出了
企业集团内部资本市场的两个功能假说：大股东利益输送渠道假说和放松融资约束假说
，以中国上市企业集团和集团控股公司为研究样本，对中国企业集团内部资本市场的功
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