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摘要

自从Modigliani和Miller于1958年提出了著名的MM定理以来，财务学家们从代理成

本、信息不对称以及企业控制权等角度对企业资本结构进行了一系列深入的研究，加深了人

们对于该问题的认识。但这些理论是在假设有效资本市场的条件下讨论企业债务与股权的问

题，没有考虑企业产品市场竞争性和资本市场融资条件的变化对企业融资行为的影响。长期

以来，企业的融资决策与产品市场竞争之间的关系没有引起相关领域学者们的重视，一方面，

在公司财务理论研究领域，学者们认为企业在产品市场上的收益不受企业负债水平的影响，

因此企业的融资决策不需要考虑产品市场的竞争状况；另一方面，产业经济学家很少涉足公

司财务领域，一般只强调产品市场竞争，现已建立的企业之间相互影响的模型一般也只关注

有关价格与产量的决策。两个学科相互脱节所造成的后果是，无论是公司财务理论还是产业

组织理论，都难以对现实中的企业行为作出合理的解释。有时甚至会得出相反的结论。20

世纪80年代中期以来，资本结构与产品市场竞争的互动关系日益受到公司财务学家和产业

经济学家的关注，从而改变了以往公司财务学家与产业经济学家各自为政的研究状况，出现

了一些研究产品市场竞争与企业资本结构相互关系的文献，但至今为止，有关产品市场竞争

与企业融资决策的关系仍然没有一个统一的研究框架和结论，大部分问题仍处争议之中。

本文将产业组织理论引入公司财务的研究，在回顾了国内外相关研究成果的基础上考

察了产品市场竞争与企业融资决策的关系。首先，本文建立了在不完全竞争的市场结构下产

品市场竞争与企业融资决策的理论模型，根据不同的竞争状况将企业在产品市场上的竞争分

为古诺竞争(产量竞争)和伯川德竞争(价格竞争)，分别分析了这两种竞争类型下产品市

场竞争与企业融资决策的互动关系，并推导出了均衡的资本结构水平。随后我们将产品市场

竞争程度区分为相对竞争程度和绝对竞争程度。在更一般的框架下分别考察这两种产品市场

竞争程度对企业资本结构的影响，提出负债由于具有一种战略承诺效应会影响企业在产品市

场上的竞争战略，因此企业会根据其面临的产品市场相对竞争程度和绝对竞争程度的大小来

选择资本结构，以便在产品市场上获得竞争优势。在此之后，与模型相对应，本文设计了一

组衡量企业产品市场竞争程度和资本结构的变量，并利用上市公司的数据对我国产品市场竞

争程度和企业资本结构的关系进行了实证检验。通过实证研究发现在我国，无论是产品市场

绝对竞争程度还是相对竞争程度都和企业的负债率正相关，这说明一方面我国产品市场竞争

对企业融资决策的这种战略互动效应确实存在，另一方面我国企业的财务管理水平还有待进

一步提高。

【关键字l 产品市场竞争融资决策资本结构战略互动效应财务保守效应
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ABSTRACT

Since Modigliani and Miller advanced their famous MM theory in 1958，

financial economists put a series deep research on l。lrmts capital structure from angles

of agency cost,asymmetry information and eonlrol rights．They黜useful for people

to understand this question．However,these theories diseu船this qucs'tion based on the

ettieient market hypothesis and don't consider the effect Oil丘m’s financing behavior

ofproduct market competition．For 13．10ng term,the relationship betw@all the two parts

has not been thought of important．On one hand,scholars of corporate finance think

firm’s benefits in product market a托not affected by the debt level，SO firm’S financing

decision needntt consider the competition of product market．On the othcr hand,few

industrial economists C,al-e about corporate．------------------‰ce theory and merely put emphasis On

product markel competition．The isolation of the two subjects results in that both

theories can't put reasonable explanation On the reality of fll'mtS behavior．Since

1980’s．economists began to care aboutthe interaction ofcapital Sll"uct眦e and product

market competition and some literatures appeared．Howe'vel'，there isn't 13．uniform

fl'dme ofthis．question and most conclusions a∞under argument．

The target ofthis paper is to launch research on the relationship between product

market competition and fll'mtS financing decision through combining the industrial

organization theory and corporate finance theory together and put an empirical test

using the data of Chinese listed companies．In this paper I set叩a model of

relationship bctweell product market competition and firm's financing decision and

find debt affect firm。s strategy in pro(1uet market through a swategie commitment

effect．Thus firm will make financing choice according to the degree of relative

competition and absolute competition in the product market in order to obtain

competitive advantage．Then I find both of the degree of relative competition and

absolute competidon ai-e positive to the firm’s debt rate in China tlarougla all empirical

research．This conclusion shows the strategic interactive effect of product market

competition On flrmVs financing decision does exist．But the level of flnanc．圮

management in Chinese firm still nl蛾ls to be improved．

[Key words]j,roduet market competition financing decision capital s'lnleture strategic

in“省积ive effect financial㈣ative effect
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第一章绪论

1．1问题的提出

第一章绪论

企业融资决策问题是西方财务学家重点关注的研究领域之一。他们在研究合理的资本结构模式

时，通常只考虑税收、代理成本以及信息不对称等因素的影响。而大都并未考虑产品市场竞争状况

和竞争战略对企业资本结构选择的影响。通过回顾资本结构理论的发展历程，我们发现：从早期的

净收益理论、营业收益理论和传统理论，到以MM定理为起点的现代资本结构理论，财务学家大都

从资本成本、税收等外在因素对资本结构进行研究；而20世纪七八十年代以后，财务学家又从代理

成本、信息不对称以及企业控制权等角度对企业资本结构进行研究，提出了一些基于有效资本市场

的资本结构新模型。从而对企业的资本结构作出了一定程度的合理解释，揭示了企业资本结构的一

般规律。但这些理论是在假设有效资本市场的条件下讨论企业债务与股权的问题，没有考虑企业产

品市场竞争性和资本市场融资条件的变化对企业融资行为的影响。长期以来，企业的融资决策与产

品市场竞争之间的关系没有引起相关领域学者们的重视：一方面，在公司财务理论研究领域，学者

们认为企业在产品市场上的收益受与供给，需求有关的诸多外生变量的影响，而不受企业负债水平

的影响，因此企业资本结构的决策不需要考虑产品市场的竞争状况；另一方面，产业经济学家很少

涉足公司财务学领域，一般只强调产品市场竞争，现已建立的企业之间相互影响的模型一般也只关

注有关价格与产量的决策，或者只考虑价格竞争和非价格竞争问题。两个学科相互脱节所造成的后

果是，无论是公司财务理论还是产业组织理论，都难以对现实中的企业融资行为和竞争战略作出合

理的解释，有时甚至会得出相反的结论。

20世纪80年代中期以来，企业融资决策与产品市场竞争战略的互动关系日益受到公司财务学

家和产业经济学家的关注。企业资本结构的特性，包括财务杠杆对企业在产品市场竞争中的投资能

力、产品定价行为和业绩的影响，以及行业特征和产品市场竞争战略对企业财务杠杆的影响等等，

逐渐成为学者研究的重点，从而改变了以往公司财务学家与产业经济学家各自为政的研究状况，出

现了一些研究产品市场竞争与企业资本结构相互关系的文献，并主要偏重于论述企业资本结构对于

产品市场竞争的影响。他们的文献开始区分企业的产品市场竞争环境并注重对企业融资决策与产品

市场行为互动关系的研究。其中主要有Titn《m(1984)关于企业融资决策对买卖合同有何影响的分

析以及Alien(1986)、Brander&Lewis(1986)与Maksimovic(1986)关于企业融资决策对产品市

场竞争有何影响的分析。此后，一些经济学家基于Brander&Lewis(1986)的研究进行了拓展，如

Bolton&Scharfstein(1990)、Showalter(1995)等，并且作出了相关的实证研究，如Phillips(1995)、

Chevalier(1995)。但至今为止，有关产品市场竞争与企业融资决策的关系仍然没有一个统一的研究

框架和结论，大部分问题仍处争议之中。

另一方面，国内学者对于企业资本结构的研究主要依据的是以资本市场有效性为前提的西方主

流资本结构理论，但是大都没有从企业所面临的产品市场竞争的角度来研究。仅有朱武祥等人(2002)

建立了一个二阶段理论模型，研究了产品市场竞争与企业财务保守行为的关系，并以燕京啤酒为例

进行了案例分析，以及刘志彪等人(2003)通过一个二阶段双寡头垄断竞争模型证明了企业的资本
l
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结构与其所在的产品市场竞争程度之间具有显著的正相关关系，并以沪、深两地的上市公司为样本

进行了实证检验．这些研究反映了企业的资本结构与产品市场竞争存在着一定的关系，并用企业面

临的产品市场竞争状况来解释企业的融资决策，应该说在国内是非常具有开创性的研究成果，但是

仍然没有系统地反映企业的融资决策与产品市场竞争的一般规律，并且相关的研究结论之间也存在

一定的分歧。从中可以看出，我国学者对于产品市场竞争影响企业融资决策机制的研究起步较晚，

到目前为止还没有提出完整、系统的理论模型和相应的具有理论依据的实证检验以及案例分析。此

外，无论是国外还是国内的研究，都发现不同行业中的企业其资本结构存在显著差异，行业因素对

企业融资决策有着显著影响，但对其原因的分析却不够深入。正如著名经济学家梯若尔所言，“对企

业融资决策与产品市场战略之间相互关系的研究是一个极其重要但未引起足够重视的领域，这一领

域研究的不断深入将会极大地推动产业组织理论和公司财务理论的发展”。

由上所述，无论是国外还是国内，产业经济学家和公司财务学家大都从各自的研究领域出发对

产业组织、产业竞争和企业融资决策分别单独进行研究，而对于产品市场竞争与企业融资决策之间

关系的研究还处于起步阶段，以至于两种理论都无法全面地解释现实中的企业行为。而对于资本结

构与产品市场竞争互动关系的研究有助于解释不同行业资本结构的差异，这一研究也有利于企业把

两者很好地结合起来，获取竞争优势和良好绩效，并且对我国企业融资的实践提供借鉴。本文的研

究目的为两个方面：(1)从产品市场竞争的视角研究企业融资决策问题，尤其是资本结构问题，通

过规范分析和理论推导，试图找到产品市场竞争和企业融资决策之间的关系并建立起一般的分析框

架。(2)对我国上市公司资本结构的行业因素进行分析，并用实际数据对上市公司的融资决策和产

品市场竞争程度之间的关系进行实证检验。

1．2本文的研究思路与研究方法

1．2．I研究思路

清晰的研究思路和科学的研究方法是影响一项研究成功与否的关键因素，本文的研究思路是：

首先通过文献回顾，评述了国内外学者关于产品市场竞争和资本结构等相关问题的研究成果，指出

需要从产品市场竞争的视角来研究企业的融资决策问题，在总结国内外学者研究成果的基础上提出

本论文的研究路径。然后本文对此分别进行了规范研究和实证研究两方面的探析：(1)在进行规范

研究时，本文对产品市场竞争和企业融资决策的关系进行理论分析，提出在不完全竞争的市场条件

下企业资本结构选择的理论模型，并根据不同的竞争状况将企业在产品市场上的竞争分为古诺竞争

(产量竞争)和伯川德竞争(价格竞争)，分别分析这两种竞争类型下产品市场竞争和企业融资决策

的互动关系，并推导出均衡的资本结构水平。随后作者将产品市场竞争程度划分为相对竞争程度和

绝对竞争程度，在更一般的框架下分别考察这两种产品市场竞争程度对资本结构的影响。(2)在进

行实证研究时，作者搜集了我国上市公司的相关数据，并设计了一组衡量产品市场竞争程度和企业

融资决策的变量，对我国上市公司资本结构的行业因素以及产品市场竞争程度与资本结构的关系进

行了实证检验，最后在理论分析和实证分析的基础上得出本文的研究结论并提出相应的政策建议．
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1．2．2研究方法

本文的研究方法可归纳如下：

l_规范分析与实证分析相结合

本文一方面通过规范研究，将现代产业组织理论引入公司财务的研究，从产品市场竞争和企业

融资决策的互动关系入手，运用博弈论的方法分析了在不完全竞争的市场条件下，企业资本结构的

决定问题，并推导出了相关的理论模型。另一方面，与模型相对应，本文设计了一组衡量企业产品

市场竞争程度和融资决策的变量，并按照中国证监会2001年发布的‘上市公司行业分类指引》对我

国沪、深两地的上市公司进行行业分类，利用我国上市公司的数据对产品市场竞争程度和资本结构

的特征变量进行客观的描述性统计，并对不同行业、不同产品市场竞争程度下的上市公司资本结构

的差异进行统计检验，最后本文对样本公司就不同的产品市场竞争程度变量和公司资本结构变量进

行多元回归分析，以检验产品市场竞争程度是如何影响公司的资本结构，并得出了相关结论。

2．比较与归纳相结合的方法

通过比较发现比较对象之间存在的差异，进而分析存在差异的原因，才能抓住问题的关键，最

终得出恰当的结论并提出切实可行的解决方案。本文在分析过程中一方面分别考察了两种基本竞争

类型(即古诺竞争和伯川德竞争)下产品市场竞争与企业融资决策的关系。并且比较了两种模型结

论的差异，另一方面又将产品市场竞争程度划分为绝对竞争程度和相对竞争程度，比较了这两种不

同性质的竞争程度对企业融资决策的影响，最后通过归纳得出一般的结论。同样，在实证研究过程

中本文比较了不同行业的特征变量，并对不同行业、不同产品市场竞争程度下的公司的资本结构进

行了比较分析，并从中归纳出有关产品市场竞争程度与企业融资决策的一般规律。

3．产业组织理论与公司财务理论相结合

前面已经说过，正是由于产业组织理论和公司财务理论各自为政、相互脱节的研究，使得两种

理论都难以对现实中的企业行为作出合理的解释，有时甚至会得出相反的结论。本文的研究目的就

是将二者结合起来，综合考察产业组织、产业竞争与企业融资决策之间的内在联系，因此，在本文

的研究过程中都将贯穿并运用产业组织理论和公司财务理论，同时还要运用博弈论、计量经济学等

理论对产品市场竞争与企业融资决策问题作深入的理论分析和实证检验。

1．3本文涉及主要概念的界定

由于本文从一个较新的视角对企业融资决策问题进行研究，为了更好地描述相关问题，首先需

要对本文涉及到的几个主要概念进行界定。

1．产品市场竞争、市场结构、产品市场竞争程度

(1)产品市场竞争。按照营销学基本理论，市场竞争通常定义为：凡是在同一个目标市场存在

着营销相同或可替代产品的组织或个人，或对某一特定企业目标市场的需求能发生影响的营销行为，

就是市场竞争。其内涵包括以下三点：I)它是指在同一目标市场范围内，提供相同或者类似产品的

营销者至少有两个，其身份可以是组织，也可以是个人。2)它不仅包括提供相同的产品或服务，也

3
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包括对特定企业活动的目标市场需求发生影响的所有行为．3)所有的参与方一竞争对手，都在争
取使市场需求的变化朝着有利于本企业的交换目标转化．

因此，本文中的产品市场竞争可以类似定义为：在产品市场中，提供相似或可替代产品的竞争

者之间为争取产品市场需求而发生的行为。产品市场竞争构成了市场结构的主要内容，而竞争战略

是企业参与竞争的现实手段，因而产品市场竞争与市场结构以及竞争战略之间存在着一致性。

(2)市场结构。所谓市场结构就是规定构成市场的卖者之间、买者之间以及买者和卖者集团之

间等诸关系的因素及其特征。从本质上看，市场结构是一个反映市场竞争和垄断关系的概念。根据

垄断和竞争程度，一般把市场结构分为完全竞争的市场结构、完全垄断的市场结构、垄断竞争的市

场结构和寡头垄断的市场结构。由于在垄断竞争和寡头垄断的市场结构中，竞争都是不完全的，竞

争和垄断同时并存，因而，也可以将垄断竞争和寡头垄断的市场结构统称为不完全竞争的市场结构，

不同的市场结构具有不同的特性。现代产业组织理论已经发现在现实中，大部分企业面临的都是不

完全竞争的市场结构．

本文主要研究在不完全竞争(尤其是寡头垄断)的市场结构下企业的融资决策问题。由于不完

全竞争条件下企业在产品市场上的竞争主要分为古诺竞争(产量竞争)和伯川德竞争(价格竞争)

两种竞争类型，所以本文又主要以这两种模型为背景研究企业的融资问题．

(3)产品市场竞争程度。产品市场竞争程度指在某一特定产业中企业面临竞争的激烈程度。传

统的观点认为在完全竞争的市场结构中竞争程度较为激烈，而不完全竞争的市场结构中由于竞争受

到种种限制，其竞争程度并不激烈。但现代产业组织理论，尤其是博弈论的引入逐渐改变了人们的

这种看法。例如，在一个由几大寡头组成的寡头垄断市场中，某个企业的战略措施将直接影响到其

他企业的战略选择，同时它又受到其他企业战略决策的影响，因而他们之间的竞争有时也是相当激

烈的(例如我国家电行业的价格战即是如此)。

因此，为了全面地反映产品市场竞争程度这一概念，本文尝试性地提出将产品市场竞争程度区

分为相对竞争程度和绝对竞争程度：相对竞争程度主要指企业战略之间的相互作用、相互影响的程

度，而绝对竞争程度则主要反映企业在产品市场上面对竞争时的获利能力，以便分别考察这两种竞

争程度对企业融资决策的影响．

2．融资决策、资本结构

(1)融资决策。融资决策是指企业为生产经营准备好所需资金的整个过程和行为，是一种资源

配置过程，即企业从自身的生产经营状况和现金流情况出发，依据未来的经营与发展需要，筹措生

产经营所需资金的过程或行为。从内容上看，它主要包括融资方式和资本结构两个方面，其中融资

方式反映了融资决策的过程．而资本结构则是融资决策的结果。

本文对企业融资决策的研究主要集中于资本结构方面，但我们认为产品市场竞争对企业融资的

影响不仅局限于企业资本结构这一静态结果方面，而且对企业的融资方式和日常融资行为也产生相

应的影响，并且要全面地研究资本结构也必须从动态的融资方式和行为方面加以考虑，因此本文在

选题时使用了融资决策这一概念。

(2)资本结构。严格来说，资本结构与融资结构是有区别的：融资结构是指企业的全部资金来

源中自有资金(权益资本)与借入资金(负债)所占的比例关系；而资本结构是指企业的长期资本

中权益资本和长期债务资本所占的比例，而把短期负债作为营运资本处理，捧除在资本结构的研究
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范围之外。

但是考虑到我国企业负债资金的来源特点，即普遍存在短期债务资金长期使用的现象，因而可

以忽略资本结构和融资结构在短期资金来源上的差别。同时又考虑到人们对于资本结构这一称谓的

使用习惯，从而在本文的研究中，不对资本结构和融资结构的概念进行细分，两个概念可以替代使

用，在数量上则都以企业的负债率表示。

1．4本文的创新之处

本文的创新之处在于：

(1)目前的一些相关研究大都只是笼统地研究产品市场竞争程度和企业资本结构的关系，因而

或是认为产品市场竞争程度对企业负债水平有正的影响，二者之间正相关；或者认为产品市场竞争

程度对企业负债水平有负的影响，二者之间负相关。本文则尝试性地提出将产品市场竞争程度区分

为相对竞争程度和绝对竞争程度，二者分别对企业的负债水平产生正负两种效应，这样就解决了此

前的一些研究结论之间存在较大争议、甚至相互矛盾的问题．

(2)借鉴统计学中的相关系数和经济学中的弹性概念，设计了战略互动指数和收入交叉弹性两

个指标以衡量产品市场相对竞争程度；同时借鉴公司财务学中的总资产息税前利润率的概念设计了

主营业务利润率和应收账款存货率两个指标以衡量企业产品市场绝对竞争程度，解决了到目前为止，

还没有一个很合理的指标可以准确反映产品市场竞争程度的问题。并利用我国上市公司的数据对产

品市场竞争程度和资本结构的关系进行了实证检验，得出了相关结论。

(3)根据前面的理论分析和实证检验结果分析了我国上市公司在不同产品市场竞争程度下的融

资决策现状的合理性和缺陷，并对其今后的融资决策和融资策略提出政策建议。

1．5本文的结构安排

本文分为五章，全文的研究框架如图l-1。

第一章是绪论。主要提出本文所研究的问题和研究意义，介绍本文的研究思路和研究方法，界

定本文涉及的主要概念，总结本文的创新之处，并对全文的结构安排做了说明。

第二章是相关理论及文献回顾。首先对国外产品市场竞争、企业资本结构以及二者之间关系的

研究进行简要回顾，然后介绍了国内对于企业融资决策及其与产品市场竞争之间关系的研究现状，

最后对目前关于该问题的研究傲了一个小结。

第三章是产品市场竞争与企业融资决策的理论模型。首先运用博弈论的方法分别考察了古诺竞

争和伯川德竞争条件下产品市场竞争与企业融资决策的关系。接着在更一般的框架下分析产品市场

相对竞争程度对企业资本结构的影响，然后考虑随着绝对竞争程度的加强，企业融资决策的变化，

最后在比较这几种模型的基础上得出结论。

第四章是我国上市公司产品市场竞争程度与资本结构关系的实证研究。首先在第三章的研究基

础上提出假设，接着设计了一组衡量产品市场竞争程度和企业资本结构的变量，并对数据来源和样
5
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本选取做了简要说明，随后按照中国证监会2001年发布的‘上市公司行业分类指引》将我国沪、深

两地的上市公司进行行业分类，在描述性统计的基础上对我国不同行业、不同产品市场竞争程度下

的公司资本结构的差异进行分析，最后对我国上市公司产品市场竞争程度和资本结构的关系进行了

回归分析，得出了相关结论并对此做了简要解释。

第五章是本文的研究结论、建议与研究不足。

图1-1：本文的研究框架
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第二章相关理论及文献回顾

第二章相关理论及文献回顾

本章为相关理论及文献回顾，旨在对国内外学术界对产品市场竞争与企业融资决策的相关研究

进行回顾与总结，以此作为本文研究的一个基础。本章分为三节：第一节回顾了国外对产品市场竞

争、企业资本结构以及二者之间关系的研究；第二节则是国内学术界目前对于该问题的研究，由于

国内关于产品市场竞争的研究才刚刚开始，其内容基本上是对西方研究成果的引进和介绍，并且本

文主要关注其对于企业融资决策的影响，所以在本节中作者仅对国内学术界对我国企业资本结构及

其与产品市场竞争关系的研究两个方面进行回顾；第三节是对国内外相关研究的总结。

2．1国外相关理论及文献回顾

国外学者对产品市场竞争和企业资本结构问题已经进行了大量的分析和研究，并且自=十世纪

八十年代起开始对这二者之间的互动关系进行了探讨。本节先分别回顾国外学者对产品市场竞争和

企业资本结构的研究成果，然后介绍了他们对这二者之间关系的相关研究。

2．1．1国外对于产品市场竞争问题的研究

国外对于产品市场竞争问题的研究主要体现在产业组织理论中。最早的马歇尔(A．1larshall)的

新古典经济学假定企业都在一个完全竞争的市场中活动，其特征是市场中的厂商数目非常多，企业

可以自由进入和退出该市场，市场价格是给定的，每个参与者都是价格的接受者，企业的行为不会

相互影响。之后在张伯伦、罗宾逊夫人等英国经济学家的开创性努力下，产品市场中的竞争和垄断问

题得到初步的研究，人们开始认识到完全竞争的产品市场结构只是一种。理想”状态，其存在的前提

在现实世界中并不能得到完全满足，因而现实中大部分企业都处于一种不完全竞争的市场结构中。

到了20世纪30年代，以美国哈佛大学的梅森(Mason)和贝恩(J．Bain)为主要代表提出了产品市

场竞争的SCP(即结构一行为一绩效)范式，认为结构、行为、绩效之间存在着因果关系，即市场

结构决定企业行为，企业行为决定市场运行的经济绩效。他们用市场集中度指标(如赫芬达尔指数、

集中比例等)来衡量市场结构，用企业绩效的指标(如经济利润，勒纳指数和托宾Q值)代表经济

绩效，并用美国一些行业的数据来估计他们之间的关系，以解释市场结构对企业绩效的影响。这种

经验研究方法一度成为研究产业组织理论的主流方法，但其缺陷在于对回归结果缺乏因果关系的逻

辑解释。因此白60年代以后，SCP分析范式受到了来自理论界和经济界批评，这些批评主要来自芝

加哥大学的经济学家们，包括施蒂格勒(J．Stigler)，德姆塞兹(H．Demsetz)、波斯纳(R．Posner)

等人，他们强调应该首先对产业组织理论中牵涉到的各种经济变量作严格的理论分析，以寻找其间

的逻辑关系。同时他们从价格理论的基本假定出发，讨论了结构、行为、绩效之间的非直接相关性，

认为这三者之间至少存在一些复杂的关系。

20世纪70年代以后，由于非合作博弈论的引入，产业组织理论研究的理论基础、分析手段和

研究重点等发生了实质性的突破，迎来了第二个发展高潮并被人们称为新产业组织理论。在研究基
7
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础上，新产业组织理论对产品市场竞争的研究更加注重市场环境与厂商行为的互动关系，这种互动

关系体现了在逻辑上的循环和反馈链。同时它在方法和工具上则运用了大量的现代数学分析工具，

博弈论的应用，“使产业组织学成为70年代中期以来经济学中最富生机、最激动人心的领域”111。

在研究方向上，新产业组织理论更加强调对不完全竞争的市场结构下厂商的组织、行为和绩效的研

究，特别是寡占、垄断和垄断竞争的市场，在理论假定上增加了交易成本和信息的维度。

博弈论(The gsme theory)对产业组织理论的重要贡献在于它为解释和分析不完全竞争条件下

的产品市场竞争提供了很好的行为分析工具并且提出了一些寡头垄断市场结构下企业相互关系的模

型。其典型特征是：由于企业数目较少，每个企业的策略行为对市场结果具有明显的影响，市场结

果和每个企业所采取的竞争战略密切相关，如果企业采取不同的战略，最后的市场结果是不同的。

而在各种竞争战略模型中，古诺竞争和伯川德竞争是最基本的。

古诺(cour∞t，1938)被公认为是数理经济学和非合作博弈论的开山鼻祖。他分析了两个生产

同质产品的企业如何进行竞争的问题，他的模型假设企业进行产量竞争而不是价格竞争，企业首先

选择生产能力，然后再通过价格进行竞争。他认为企业在产品市场竞争中是相互作用、相互影响的，

每个企业都会根据竞争对手的产量水平来选择自己的产量。而竞争对手也会以相同的方式选择其产

量。博弈的最终结果是：(1)每个企业的均衡产量随着自己边际成本的上升而下降，同时随着竞争

对手边际成本的上升而上升。(2)古诺竞争下的市场价格低于完全垄断时的市场价格而高于完全竞

争时的市场价格。(3)市场价格和每个企业的利润随企业数目的增加而减少。在大量企业的情况下，

古诺均衡就接近于完全竞争时的均衡。

伯川德(Bertrand。1952)对古诺模型进行了批评和改进，他的模型特征是：企业选择价格而

不是产量来进行产品市场竞争。他认为由于产品是非差别化的，在消费者效用函数中是完全的替代

物，因而消费者会从要价最低的生产者那里购买。而各个企业既是同时又是非合作地选定价格。这

意味着每个企业在选定自己的价格时还没有看到竞争对手的价格，确切地说，企业是在推测别人的

价格，如果企业的产品价格稍稍高于其竞争对手，则所有的顾客都将流向其竞争对手，该企业的利

润为零；另一方面，只要企业产品的定价稍稍低于其竞争对手，它将赢得整个市场。博弈的最终结

果是：(1)如果两个企业的边际成本相同，他们将平分市场，产品的均衡价格等于边际成本。(2)

如果两个企业的边际成本不同，则将由边际成本较低的企业独占市场，产品的均衡价格将比其竞争

对手的边际成本略高。

在古诺模型和伯川I德模型被提出之后，产业经济学家们又发展了战略替代(Strategic

substitutes)和战略互补(strategic complements)这两个颇为重要的概念：如果对手的行动加强

会降低自己的边际利润，则为战略替代；如果对手的行动加强会提高自己边际利润，则为战略互补．

古诺竞争通常是战略替代的，因为对手增加产量会导致自己的边际利润下降；而伯川德竞争通常是

战略互补的，因为如果对手的价格提高而自己的价格保持不变，则对手的市场份额会因此而减少，

从而自己的边际利润增加。这两个概念深刻刻画了产品市场竞争中企业之间的战略相互作用，因而

在产品市场竞争的分析中至关重要。至此，人们常用古诺竞争来描述战略替代，而用伯川德竞争来

描述战略互补，他们就像一枚硬币的两面，是人们借以描述复杂现实世界的两种简单而重要的模型。

fll
J．卡布尔，。导论与概览：产业经济学的发展近况■载J．卡布尔主编。‘产业经济学前沿问题》，第2页，英文版

见Cable，John(ed．)，1994，Current Issues in Industrial Economics，NeunionIYork，Macmillan．
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古诺模型和伯川德模型是企业产品市场竞争的两个基本类型。在此之后。许多产业经济学家通

过对这两个模型进行改进，逐步放宽模型的假设条件，提出了其他一系列关于产品市场竞争的理论

模型。如斯塔克尔博格(Stackelberg，1974)放宽了古诺模型中的“企业同时行动”的假设，他证

明在企业的决策具有先后顺序的情况下，领导企业的产量和利润均大于古诺竞争时的产量和利润，

从而具有“先行者优势”(first-mover advantage)，而追随者的产量和利润则分别小于古诺产量和

利润．豪泰林(Hotelling，1977)和萨洛普(Salop，1979)则放宽了产品同质化假设，引入产品差

异化的概念，分别提出了线性城市模型和环形城市模型。这些研究极大地丰富了产品市场竞争的研

究成果，深化了人们对于企业在产品市场竞争中的互动行为的认识，对现代产业组织理论的发展具

有重大意义。但人们仍然认为，古诺竞争和伯川德竞争在产品市场竞争中是最具代表性的两种基本

竞争形式，并用这两种模型来分析现实中企业的各种战略行为，因此本文随后的理论分析也主要以

这两种竞争形式为前提。

2．I．2国外对于企业资本结构问题的研究

国外对于企业资本结构的研究大致可以分为三个时期：一是以杜兰特(Durand，1952)为主的

早期资本结构理论；二是以MM理论为中心的现代资本结构理论；三是20世纪70年代以后，随着

委托代理，信息不对称等理论的发展，从代理成本和信息不对称等角度研究企业资本结构而形成的

新资本结构理论。本小节将按时间顺序对上面三个时期的代表性理论进行简要回顾。

1．传统资本结构理论

1952年杜兰特(Dumnd，1952)在美国经济研究局召开的企业理财研究学术会议上提交了一篇

‘企业债务和股东权益成本：趋势和计量问题》的论文，系统地总结出资本结构的以下三种理论：

(1)净收益理论(net income theory)认为因为债务利息低于权益资本成本，因而负债可以降低企

业的资本成本，负债程度越高，企业的价值越大。(2)营业收益理论(net operation income theory)

则认为，即使债务成本本身不变，但由于加大了权益的风险也会使权益成本上升，因而不论财务杠

杆如何变化，企业加权平均资本成本都是固定的，即不存在最优资本结构。(3)传统理论('traditional

theory)认为，企业利用财务杠杆尽管会导致权益成本的上升，但在一定的程度内却不会完全抵消利

用成本较低的债务所获得的好处，因此会使加权平均成本下降，企业总价值上升；但是，超过一定

程度地利用财务杠杆，权益成本的上升就不再能为债务的低成本抵消，加权平均资本成本便会上升；

之后，债务成本也会上升，它和权益成本的上升共同作用，使加权平均资本成本上升加快。加权平

均资本成本从下降变为上升的转折点，是加权平均资本成本的最低点，这时的负债比率就是企业的

最佳资本结构。

2．MM定理的提出和现代资本结构理论的诞生

现代企业资本结构的研究始于20世纪50年代。Modigliani和Miller(1958)共同发表了论文

<资本成本、公司财务和投资理论》认为在市场充分有效、不存在公司所得税和个人所得税等严格

假设条件下，企业价值与资本结构无关。但是由于该定理是在严格的假设条件下推导出来的，其结

论与事实并不完全一致，因而在后续的研究中，包括Modigliani和Miller本人在内的众多学者都

逐步放松假设条件，不断提出更符合实际的理论。Modigliani和Miller(1963)在‘公司所得税及
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资本成本：一个纠正》以及Hiller(1977)在‘负债和税收》中，进一步放宽假设，提出了考虑公

司所得税和个人所得税的修正的肌定理，指出有负债的公司价值等于无负债的公司价值再加上由负

债所带来的节税利益，而节税利益又和公司所得税、个人股票所得税及债券所得税相关．此后，罗

比切克(Robichek,1967)、梅耶斯(Mayers,1984)、考斯(Kraus，1973)、鲁宾斯坦(Rubinmstein,1973)、

斯科,}(scott,1976)等人在MM理论的基础上不断放宽假设，提出了税负利益——破产成本的权衡理

论。他们认为企业债务增加将使企业陷入财务危机甚至破产的可能性也增加。从而增加企业的额外

成本，降低其市场价值，企业的最佳资本结构应当是在负债的节税收益和债务上升带来的财务危机

成本以及代理成本之间选择最适合点。

3．以代理成本和信息不对称为主要研究视角的新资本结构理论

70年代以后，由于信息经济学、博弈论、委托代理理论等信息研究理论得到重大发展，众多学

者开始从代理成本和信息不对称的视角来研究企业资本结构问题。Jensen和geckling在1976年发

表的‘公司理论：管理行为、代理成本和所有权结构》一文中认为，现代股份制企业普遍存在着两

类冲突：股东与经营者之间的冲突和债权人与股东之间的冲突，分别形成了股权的代理成本和负债

的代理成本，最优资本结构是对两种代理成本的权衡，当总的代理成本最小时资本结构最优。Harris

和Raviv(1990)、Stulz(1990)经过研究认为，债务既可以减少经理人支配的。自由现金流量”，

又给予债权人要求现金流不足的公司破产的权力，因而可以抑制经营者的过度投资，保护投资者的

利益。Grossman和Hart(1982)从负债融资作为一种担保机制的角度对资本结构进行了分析，认为

负债作为约束管理者的手段，能够促使经理多努力工作，少个人享受，并且做出更好的投资决策，

从而降低由于所有权与控制权分离而产生的代理成本，增加公司价值。

Ross(1977)在‘财务结构的决定：激励信号方法》一文中建立了经营者的报酬激励信号模型．

他认为，由于破产几率与企业质量正相关而与负债水平负相关，所以负债率能够充当内部人有关企

业收益分布的私人信息的一个信号，因而越是企业发展前景看好的企业，债务融资水平就越高。

Leland、Pyle(1977)则提出经营者可以通过变动自己在投资项目中的股权比例，来向市场传递有

关项目质量的信号，因此经营者增加负债融资的比例就可以向外部投资者传递项目是优质项目的好

消息，从而增强投资者的投资信心。Myers和Majluf(1984)进一步考察了信息不对称对企业投资

活动及融资方式的影响。他们同样认为，在信息不对称下，企业的资本结构是内部管理者传递项目

质量信息的手段。由于债务融资不会导致市场严重低估企业价值，可以避免投资不足现象，因而企

业在面临融资需求时会优先选择内部融资、然后是债务融资，最后才是普通股。这一理论被称为融

资优序理论或鸟啄次序理论(the pecking order theory)。

融资优序理论提出后引发了近二十年的争论，有支持的，也有反对的。其中ShyM-Sunder和

Myers(1999)通过对157家从1971年到1989年拥有完整的连续交易数据的美国公司的考察，证实

了融资优序理论。而Helwege和Liang(199(5)在对1983年首次公开发行股票的美国公司1984—1992

年融资决策的分析中发现，外部融资的可能性与内部资金的减少并不具有相关性，企业并不遵循融

资优序理论。而最新的研究成果(Frank和Goyal，2003)也指出尽管大公司的融资在某种程度上具

有融资优序理论的部分特征(也越来越少)，但从整体而言，融资优序理论并没有证据显著支持；相

反，企业融资中的股权融资变得越来越重要。

20世纪80年代以后，随着企业并购活动的广泛开展，很多学者的研究视角转到对企业剩余控
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制权分配的分析上来。例如Harris和Raviv(1988)和Stulz(1988)等人研究了公司在位经营者

的持股比例与外部股权价值之间的关系，认为资本结构能够影响股权收购的结果和公司的价值，从

而债务杠杆可能成为经营者反收购的一种方法。Aghion和Bolton(1992)则从不完全契约的角度分

析了剩余控制权的分配问题，认为资本结构的选择就是控制权在不同证券持有者之间分配的选择，

最优的负债比例应该是在该负债水平上导致企业破产时能够将控制权从股东转移给债权人。

2．1．3国外关于产品市场竞争与企业融资决策关系的研究

从上述回顾中我们可以看出，长期以来西方学者分别从各自的角度对产品市场竞争和企业资本

结构问题进行了较深入的研究，然而对他们之间关系的研究却较少。自20世纪80年代中期以来，

资本结构与产品市场竞争的互动关系日益受到公司财务学家和产业经济学家的关注，企业资本结构

的特性，包括财务杠杆对企业在产品市场竞争中的投资能力、产品定价行为和业绩的影响，以及行

业特征和产品市场竞争战略对企业财务杠杆的影响等等，逐渐成为学者研究的重点，从而改变了以

往公司财务学家与产业经济学家各自为政的研究状况．他们的研究大都基于企业资本结构与产品市

场策略的关系，着手分析企业在产品市场上的竞争对手对本企业融资决策的反应，认为融资决策可

以通过改变产品市场博弈的均衡结果来影响企业的利润，资本市场和产品市场的不完美相互作用、

相互加强。目前关于这方面的文献主要分为规范性的理论分析和相关的实证研究。

1．国外有关产品市场竞争与企业融资决策的理论分析

国外关于企业融资与其产品市场策略关系的研究最早可以追溯到Telser(1966)的深袋理论

(10ng purse story)，他建立了一个资本市场不完美影响产品市场竞争的重要原则，即当公司借贷

来源有限时，财务实力是一项竞争资源。之后，部分学者通过内生化企业资本结构进一步发展了这

一理论。例如Fudengberg和Tirole(1986)指出经理和投资者之问的代理问题导致了融资约束，

这种融资约束的存在鼓励了产品市场上的竞争者采取掠夺性定价，使得企业进一步获得资金的概率

降低，从而在产品市场上不具有进攻性(1ess aggressive)。与Fudengberg和Tirole(1986)的

观点相同，Poitevin(1989)认为债务融资使得新进入的企业更易于遭到掠夺性策略的制约，从而

使其在产品市场上更为软弱，并且他们认为这主要是因为产品市场上的信息不对称。

而James和Lewis(1986)在《美国经济评论》杂志上发表的《寡头垄断与财务结构：有限责任

效应》的文章标志着关于产品市场竞争和企业融资决策的研究形成了新的分支。他们在文中提出企

业在产品市场上的竞争行为受其资本结构的影响；同理。企业在产品市场上的表现和绩效也影响着企

业的资本结构决策。为论证自己的观点，他们设计了一个二阶段双寡头垄断模型，分析了在需求不确

定的情况下，企业的资本结构对企业在产品市场上的竞争行为的影响。在传统的古诺模型的基础上。

James和Lewis加入了两个新的限制条件，并以此作为其理论的基本假设前提。这两个限制条件是：

第一，企业决定的产量水平会受到一些不确定因素的影响，这些不确定因素既可能来自市场对产品需

求的变化，也可能来自企业自身成本函数的变化。在他们的模型中，这些不确定因素主要来自于市场

需求的变化。第二，在决定产量水平之前企业要考虑是否增加债务，企业的经营者只关心股东的收益

大小而忽视债权人的收益状况。通过模型分析，James和Lewis得出如下结论：在不完全竞争的市场

条件下，企业参与产量竞争时，企业债务的增减与在产品市场上的竞争力呈正相关关系，企业增加债
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务、提高自身产量水平，就意味着降低竞争对手的产量水平．企业债务的增加使其在产品市场上相对

于竞争对手来说更具有进攻性(aggressive)，这种进攻性的存在使其在产品市场竞争中处于一种策

略优势。他们的模型也证明了企业的资本结构会影响产品市场的均衡，因此那些有远见的企业有动

力精确地设计其资本结构，以便在产品市场竞争中获得优良的绩效。他们在1988年的论文中，又引

入了破产成本这一概念，更加深入地研究了企业的负债水平对其在产品市场上的行为的重要影响。

Brander＆Lewis的模型受到了其他经济学家的批评。llaksimovic(1988)就指出经营者追求股

东利益最大化的假定需要进行修正，并且需求、成本函数和厂商数量都会影响利润，负债能力约束

是产业特征、企业特征的函数，与需求弹性成正比，与贴现率成反比。Chevalier＆Scharfstein(1996)

采用了与Brander＆Lewis(1986)相似的模型分析了企业在产品市场上进行价格竞争，企业债务

水平的增加会增强企业经理人的短视激励从而导致企业在产品市场竞争中更加软弱。Bolton＆

Scharfstein(1990)从代理成本角度出发，运用掠夺性定价理论(predatory pricing theory)分析

了企业的融资决策与其产品市场竞争的关系。他们认为在存在掠夺性定价的条件下，企业的最优负

债水平为零。因为债务的契约性质所带来的企业和债权人之间的代理问题会导致融资约束，而企业

的融资约束又会鼓励竞争对手采用掠夺性定价以迫使其降低市场份额甚至最终退出市场。

James和Lewis只研究了企业在需求不确定的条件下进行古诺竞争的情况。然而，企业的竞争

方式既可采用古诺竞争，也可采用伯川德竞争；企业既受到需求不确定性的影响，又受到成本不确定

性的影响。因此Showalter(1995)对他们的研究进行了拓展。他将古诺竞争延伸到伯川德竞争，同

时考虑需求不确定性和成本不确定性这两个因素的影响。他发现，企业发行债券的动力既源于不确定

性，也来自于竞争性。他的研究得出了与James和Lewis不同的结论：如果企业参与伯川德竞争，在

成本不确定的情况下，企业将不会负债经营；而在需求不确定的情况下。企业将选择一定水平的负债

经营，从而提高企业的产品价格。

在此之后，Wanzenried(2000)运用一个在需求不确定性条件下的二阶段双寡头古诺竞争模型分

析了企业的资本结构与产品市场决策的关系．他解释了企业产品市场决策是如何与企业资本结构互

动的以及产品市场特性是如何影响这些市场策略的。Lyandres(2002)探讨了企业的最优债务水平以

及债务期限与企业的进攻性战略之间的关系。他建立的模型与产品市场竞争的类型无关，在此基础

上分析了企业的最优债务水平与企业在行业中的市场竞争程度的关系，证明了不论是否存在债务的

策略优势，企业在产品市场上的竞争程度对企业的最优债务水平都有正的影响。

2．国外有关产品市场竞争与企业融资决策的实证研究

在许多学者从不同的前提假设出发，研究了企业的融资决策与产品市场竞争之间相互关系的同

时，其他学者也相继对他们的研究结论进行了实证检验。Opler和Titman(1994)的实证研究发现，

高负债公司将损失大量市场份额给财务杠杆较低的竞争对手，从而为深袋理论提供了实证上的支持。

Phillips(1995)以美国1980～1990年四个制造行业的数据为样本，检验了企业的负债水平和产

品市场竞争之间的相互关系。Phillips对企业的产出和价格等数据进行了分析，结果显示企业的资

本结构与产品市场决策之间有相关关系，但这种相关关系的正负又取决于不同行业的特点。在作为

样本的四个行业中，有三个行业的企业产品市场决策与行业的平均负债水平呈负相关关系。而只有一

个行业的企业产品市场决策与行业的负债水平呈正相关关系。Phillips的实证研究为两种不同的理

论结论(Brander＆Lewis与Bolton＆Scharfstein)都提供了一定的实证支持，并认为关键因素
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是企业所在的不同行业的特殊行业特征．

Chevalier(1995)以超市行业为例，检验了企业的杠杆收购(u10)决策对其自身和竞争对手在产

品市场上的价格决策的影响，以及对整个行业中企业的进入、退出和扩张行为的影响。他选用了1985

年和1991年85个大城市的超市数据进行了回归分析，得出了如下的结论：企业的杠杆收购决策提高

了竞争对手的预期利润，鼓励了竞争对手的进入和扩张行为。这个结论表明，高负债将使企业在产品

市场竞争中缺少进攻性和竞争性，高负债是一种弱势策略。因此，低负债本身就是一项竞争优势，特

别是在与主要竞争对手之间的经营效率无差异时。

Zingales(1998)对1980年美国解除运输企业管制时各企业的财务杠杆水平与竞争能力和生存能

力关系进行了考察，证实了在竞争环境下，企业当前的融资选择和资本结构会影响后续的产品市场竞

争能力，企业当前的高负债对后续投资能力和价格战的财务承受能力有明显的负面影响。管制的解除

加剧了行业内的竞争，在管制解除后的8年内，共有4589家地方运输企业倒闭，而管制解除前5年只

有1050家企业倒闭。同时Zillgal髂发现，管制解除后未能生存下来的企业大多是在管制解除之前的

高负债企业。高负债降低了企业的竞争能力和参与价格战的财务承受能力。尽管在破产企业中不乏

经营效率高的企业，但在竞争过程中，企业仅仅经营效率高并不能够保证其长期持续经营，只有兼备经

营效率高和充足财务资源的企业才能够持续生存．

2．2国内相关理论及文献回顾

2．2．1国内对于企业融资决策问题的研究

国内学者对于企业融资决策的研究起步相对较晚，并且基本上是依据以资本市场有效性为前提

的西方主流资本结构理论。如张维迎的“公司资本结构的契约理论：一个综述”(1995)。较详细地介

绍了企业融资的激励模型、信号模型和控制模型；沈艺峰(1999)在‘资本结构理论史》中较完整

地论述了企业资本结构理论的发展演化历程，包括从传统资本结构理论一直到信号模型。在企业融

资的制度分析上，方晓霞的<中国企业融资：制度变迁与行为分析》(1999)、卢福财的《企业融资效

率分析》(2001)、佘运久的《资本市场的协调发展》(2001)、万解秋的《企业资本结构研究》分别

对我国企业资本结构形成的制度因素、企业融资的效率进行了考察，并提出了优化企业资本结构的

对策。在探讨企业融资偏好的问题上，张春霖(1995，1996，1997)、张维迎(1995)、袁国良(1999)、

文宏(1999)、杨之帆(2001)以及黄少安和张岗(2001)等分别从股权结构、融资成本等方面进行了

实证研究和理论诠释，认为投资主体的错位、融资体制和国有企业特有的股权结构导致了我国企业

债务融资成本较高，而股权融资成本较低，又由于国有企业普遍存在所有者缺位，出现内部人控制

现象，企业经营者对风险的厌恶以及股权融资软约束等是导致企业股权融资偏好的主要原因。刘星

等(2004)运用Myers的融资优序模型对我国上市公司的融资顺序进行了分析，得出的结论是我国

上市公司优先选择股权融资，其次才选择债务融资，并且在债务融资中，优先选择短期负债融资。

在对企业资本结构影响因素的分析上，陆正飞和辛字(1998)对沪市1996年A股机械业及运输业

的35家企业的资本结构可能影响因素进行分析后认为。企业的获利能力与资本结构显著负相关，但
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企业规模、资产抵押价值、成长性对企业资本结构影响并不显著。沈根样和朱平芳(1999)则认为，

企业负债率与企业规模、获利能力、资产抵押价值正相关，与企业成长性、非债务税盾负相关。在

对上市公司的资本结构是否表现出明显的行业特性的研究方面，大部分研究发现行业对资本结构有

重要影响(陆正飞和辛宇，1998；吕长江和韩慧博，2001；王娟和杨风林，2002)，但也有学者发现

行业并不显著影响公司资本结构(洪锡颐和沈艺峰，2000)。郭鹏飞和孙培源(2003)通过对1999—

2001年我国上市公司资本结构的实证分析，专门研究了我国上市公司资本结构的行业特征并认为：

我国上市公司存在最优资本结构，行业是其重要影响因素之一，不同行业上市公司的资本结构有显

著差异，同一行业上市公司的资本结构具有稳定性。

2．2．2国内关于产品市场竞争与企业融资决策关系的研究

国内从产品市场竞争角度研究企业融资决策的文献较少。目前的研究主要有朱武祥等人(2002)

建立了一个二阶段理论模型，研究了产品市场竞争与企业财务保守行为的关系，并以燕京啤酒为例

进行了案例分析。刘志彪等人(2003)通过一个二阶段双寡头垄断竞争模型证明了企业的资本结构与

其所在的产品市场竞争程度之间具有显著的正相关关系，并以沪、深两地的上市公司为样本进行了

实证检验。金雪军和贾婕(2003)在考虑了不确定性的来源、产品市场竞争类型以及企业所得税等

多种因素的基础上，从多个角度分析了企业的融资结构与其产品市场竞争战略的关系。钟田丽和范

字(2004)以资产负债率反映上市公司财务杠杆，而以不同行业上市公司净资产收益率的均值及标准

差反映其所在行业的市场竞争程度，以2000--2002年我国证券市场中全部A股上市公司作为研究对

象，检验了行业因素与财务杠杆选择的相关性。他们研究发现，产品市场竞争程度不同的各行业上

市公司，其财务杠杆的选择存在明显差异，产品市场竞争强度与财务杠杆的选择有明显的相关性。

赵浦和孙爱英(2004)则分别从产业组织、资本市场和治理结构三个方面考察了影响我国上市公司

财务保守行为的主要因素并认为：由产品市场竞争决定的企业本身的内源融资能力是财务保守行为

产生的最为重要的原因。

2．3结论与启示

从本章的相关理论及文献回顾可以看出，国外对产品市场竞争和企业资本结构的问题已经进行

了较深入的研究，主要表现在：

I．在产品市场竞争方面，学者们从早期对SCP范式的分析到近年来对不完全竞争(尤其是寡头

垄断)市场结构下企业竞争行为的研究，其关注重点更加微观化；随着博弈论的引入和众多企业竞

争模型的提出，人们更加强调企业在产品市场竞争中的相互作用和相互影响，更加关注产生均衡结

果的博弈过程。

2．在企业融资决策方面。财务学家对企业资本结构的研究从早期主要关注资本成本、税收等外

在因素，逐渐发展为关注不同融资方式下的契约性质、代理成本、信息以及控制权配置等内在因素，

使得人们对于资本结构的认识大大加深；并且由于规范的数理方法的大量使用，通过建立理论模型，
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并进行严格的逻辑论证，人们对于资本结构的研究摆脱了传统的直观模式，增强了研究的科学性。

3．长期以来，产业经济学家和公司财务学家大都分别从各自的角度研究企业在产品市场上的竞

争战略和资本市场上的融资决策，虽然近年来已经出现了不少关于产品市场竞争与企业融资决策之

间互动关系的研究，但总的来说这一领域的研究仍然缺乏统一的分析框架，理论分析和实证检验都

还不足，许多学者从各自的前提出发来研究以至于得出不同甚至是截然相反的结论。目前关于这一

问题的研究，大致上可分为两种不同的观点：一是以James和Lewis(1986)为代表，他们认为企业发

行债券、增加负债可以使企业在产品市场竞争中更具进攻性，从而增强其在产品市场上的竞争力，因

而明智的企业应该提高财务杠杆，从而在产品市场竞争中获得优势；二是以Bolton和

Scharfstein(1990)为代表，他们与James和Lewis等人的观点完全相反。他们认为，企业的高负债

水平会导致其在产品市场竞争中缺乏进攻性，从而处于弱势地位，因而企业的正确做法应是降低负债

比率，施行财务保守策略(Financial Conservatism)，在这种情况下，一定程度的股权融资偏好也

是可以理解的。

国内学者对于企业融资决策问题的研究虽然起步较晚，但经过一定时间的研究并结合我国转轨

经济的国情已经取得了一定的成果，主要表现在：

1．借鉴了以资本市场有效性为前提的西方主流资本结构理论，通过实证研究发现了我国企业融

资决策的一般规律，并检验了西方资本结构理论在我国的适用性。

2．发现在我国存在着非上市公司偏好债务融资，而上市公司则偏好股权融资的现象，并且在债

务融资中又以短期负债为主。学者们从股权结构，资本成本、我国转轨经济的特征以及制度因素等

方面对此做了分析和解释．

3．近年来国内学术界也开始关注产品市场竞争与企业融资决策的关系，发现了企业的资本结构

与产品市场竞争存在着一定的关系，并用企业面临的产品市场竞争状况来解释企业的融资决策，在

国内非常具有开创性。但是仍然没有系统地反映企业的融资决策与产品市场竞争的一般规律，并且

有的研究结论之间还存在着较大差异、甚至相互矛盾。

综合国内外学术界对产品市场竞争和企业融资决策问题的相关研究，本文作者认为有以下几个

问题值得进一步思考：

1．西方主流资本结构理论的建立是以有效资本市场的外部环境和完善的法律制度为前提，而中

国目前转轨经济的国情和并不完善的资本市场状况并不满足这些前提假设，因而诸如激励，信号、

控制权等现代西方资本结构理论不太适合直接用来解释我国企业的融资决策。倒是我国的产品市场

经过二十多年的改革开放已经较为成熟，市场化程度较高，因而作者认为从产品市场竞争的角度探

讨我国企业的融资决策问题较为合适。

2．在不完全竞争的市场条件下，企业在产品市场上的竞争战略和资本市场上的融资决策是如何

相互影响的?企业与其竞争对手的战略和行为又是如何相互作用的?作者认为这需要我们把有关企

业产品市场竞争的变量和融资决策的变量纳入到一个统一的研究框架下综合考虑，才能科学地反映

这二者之间的关系。

3．产品市场竞争的类型有很多，并且企业的战略往往与其所处的产品市场竞争类型相关，不同

竞争类型下的企业行为和最终的均衡结果也往往大相径庭。如何才能正确地反映不同竞争类型下的

产品市场竞争和企业融资决策的关系?对此作者将以两种基本的产品市场竞争类型(古诺竞争和伯
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川德竞争)为主分析产品市场竞争与企业融资决策的互动关系，并对二者均衡结果的差异进行比较。

4．到目前为止关于产品市场竞争程度和企业负债程度的关系大致有两种看法：一是产品市场竞

争程度与企业负债水平正相关，产品市场竞争程度越高，企业负债率也越高，产品市场竞争程度对

企业有一种“财务激进效应”；二是产品市场竞争程度与企业负债水平负相关，产品市场竞争程度越

高，企业负债率越低，产品市场竞争程度对企业有一种“财务保守效应”。我们该如何解释这两种截

然相反的研究结论呢?作者认为其关键在于需要区分两种不同性质的产品市场竞争程度：一是企业

与其竞争对手在产品市场上相互作用、相互影响的程度(相对竞争程度)，二是企业面对竞争时在产

品市场上的获利能力(绝对竞争程度)。因此作者将尝试性地分析这两种竞争程度对企业资本结构的

不同影响，并以此解释上述研究中看似矛盾的结论。

5．国内外的研究大都发现行业因素对企业资本结构的选择具有重大影响，不同行业的企业其资

本结构存在较大的差异，但对其原因的分析却仅限于不同的行业特征方面。那么会不会是由于产品

市场竞争程度的不同造成的呢?对此本文作者将以我国上市公司为例，分析不同行业的企业资本结

构的异同，并试图用不同的产品市场竞争程度来对此予以解释，同时对产品市场竞争程度与企业资

本结构的关系进行实证检验。
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第三章产品市场竞争与企业融资决策的理论模型

这一章为本文的规范研究部分，在本章中我们将提出考虑产品市场竞争因素的一套企业融资决

策模型(这将有别于传统财务学的企业融资决策模型)。根据产品市场竞争类型的不同，我们在前两

节中将分别两种理论模型进行分析：(1)古诺竞争条件下产品市场竞争与企业融资决策的理论模型

(古诺竞争是指企业在产品市场上以产量为手段进行竞争)；(2)伯川德竞争条件下产品市场竞争与

企业融资决策的理论模型(伯川德竞争是指企业在产品市场上以价格为手段进行竞争)。在第三节中，

我们将在更一般的框架下(即无论企业在产品市场中的竞争类型如何)分析产品市场的相对竞争程

度对企业资本结构的影响。而在第四节中，我们将考虑随着绝对竞争程度的加强企业融资决策的变

化。最后在比较这几种模型的基础上得出结论．需要说明的是，我们认为产品市场竞争与企业融资

决策是互动的关系，因此我们将本章提出的企业融资决策模型定义为产品市场竞争与企业融资决策

模型(因为这样能够更突出他们之间的互动关系)。

在研究方法上，本章主要以两阶段动态博弈的方法研究产品市场竞争与企业融资决策的关系：

第一阶段企业将以整体价值最大化为目标进行融资决策，以选择一定的资本结构；而在第二阶段，

在给定的资本结构条件下，企业将不考虑债权人的利益，而以股东权益价值最大化为目标决定其产

品市场竞争战略(产量决策或价格决策)。在对博弈模型求解的过程中，本文使用逆向归纳法求解，

即先对第二阶段的博弈过程求解，再将求得的解代入第一阶段，以求得第一阶段博弈过程的解，最

终得出整个博弈过程的均衡解。

3．1古诺竞争条件下产品市场竞争与企业融资决策的关系

本节为古诺竞争条件下产品市场竞争与企业融资决策的关系，其特征是企业在产品市场上选择

产量作为竞争手段。我们考察一个两阶段双寡头垄断模型，假定市场上有两家企业：企业1和企业

2，他们生产同质性产品。在第一时期，两家企业同时决定资本结构，在第二时期，根据第一时期确

定的资本结构选择产量水平。负债和产量水平中的均衡概念是序贯理性纳什均衡(sequentially

rational Mash equilibrium)Pl，也就是说，第二时期的结果是企业在第一时期选择负债水平时能

够正确预期的古诺产量均衡。企业的产量决策在一个反映需求或成本变动的随机变量实现以前确定，

当盈利实现时，企业必须先用盈利偿还债务，如果盈利不足以偿还全部债务，债权人只能获得相当

于全部盈利水平的支付，此时企业将破产，其资产将被债权人接管。同时，在分析中我们假定实物

投资的总规模不变，即在总的融资需求一定的情况下，确定了负债水平也就确定了权益水平。并且

经理是按照股东的利益行事，二者之间没有利益冲突，即不存在股权的代理成本。为了简化起见，

在此不考虑税收因素。博弈过程如图3--1所示：

企业1和企业2在一个古诺产量竞争中各自生产并销售竞争性产品吼和吼。企业i的营业利润

11】本文中的序贯理性纳什均衡印子博弈完美纳什均衡(subgame p盯fecti∞)，其含义为参与者被限制于一个可置信

的承诺中。
17
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为营业收入与变动成本之差，表示为R‘b。，qj,毛)，其中随机变量z。反映不确定环境对企业i的利

润的影响，并假定其以胞)的密度函数分布在区问【互，：】中。为便于分析，假定毛和乃独立同分

布。在模型中，我们还假定R‘具备这样一些性质：《<o，丑j<o，R；<o(其中的下标表示偏导数，下

同)，同时约定随机变量z。的值越大，企业的利润越高，即《>o，这意味着较大的毛值对应于较好

的经营环境。互对边际利润的影响在我们下面的分析中非常重要，我们考虑以下两种情况：

获得收益，清偿债务

图3一l两阶段双寡头垄断博弈模型

陷入破产

(1)砭>0，这种情况说明经营环境越好，企业的边际利润越高。例如，实现较高的z值对应

于边际成本的降低或边际收入的提高，我们把这种情况作为正常状态。

(2)《《o，这种情况说明较好的经营环境对应于较低的边际利润，这种情况很少见，但也有

存在的可能。例如，两个企业有固定的生产能力k，他们在国内市场上相互竞争并分别生产吼和g』

的产品，同时他们又以给定的价格p‘+五在并不相互竞争的国外市场上销售其剩余产量七一吼和

k-q』。此时，更高的z，对企业有利，但却降低了其在国内市场的边际利润·另一种情况是企业之

间以产量和价格以外的其他形式竞争，例如在一些零售市场上通过广告进行竞争。假定吼是企业i

的广告支出，较高的毛对应于较高的市场需求。在这种情况下，经营环境较好时意味着只需较少的

广告支出，相反广告在市场萧条时能够更有效地促进销售。此时，广告的边际收益胄j是刁的减函数，

即砬<o。

因此，我们在考虑《的符号时，可以将g，和z．视为产生利润的独立输入变量，《>o是古诺

竞争下的标准情况，它表示这两个输入变量是互补的；而《<11则表示这两个变量是相互替代的。

18
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在以下的分析中如无特殊说明，我们一般假定匙>0，砭<0的情况与慰>0时正好相反。

公司的负债水平用n表示，同时正如前面假定的，企业的总投资规模是预先确定的，企业首先

进行融资决策，然后再决定产量水平，最后则是剩余不确定性的实现。在给定的负债水平(D1，D2)下，

企业选择产量的目标是股东预期价值最大化，股东价值与权益价值相一致，并用V表示，即：

y。(霉，，g，)=f伍‘(g，，g，，刁)一B矿G，k

其中乏定义为：R’(g，，qJ，乏)一DI=o

(3．1)

(3．2)

假设兰<之<三，当五=幺时，企业i刚好能以全部盈利偿还债务而无任何剩余。公式(3．1)

表示在较好的经营环境(五≥幺)下，清偿负债后企业当期利润的期望值；而在较差的经营环境

(丑s幺)下，清偿负债后企业的利润为0【11．公式(3．2)隐含着z，和Dj之间存在下列重要的依

存关系：

龙。／凹产1，《@)>0 (3．3a)

出r／dD,=O (3．3b)

出，／由，=一碍@)／彤G，) (3．3c)

砭，／dq，=一Rj@)／《G，) (3．3d)

在债务水平已经确定的情况下，经理的目标是使权益价值最大化，则企业i的最优产量可以通

过对(3．1)式中的吼求一阶偏导并使其等于零得出：

K‘=f碍G。，gj,ZI比．)幺一dz．／由，如‘(三，)一q)=o (3．4)

将(3．2)式代入上式，得：

I。=f《G。，乃，z，№，皿．=o (3．5)

其中的二阶偏导条件为：以<0 (3．6’

纳什产量(古诺)均衡可以通过对公式(3．5)求i，j=l，2的解得出．此外我们还要求：

嘭<0 (3·7)

以形一叼啄>o (3．8)

公式(3．7)和(3．8)是古诺模型的标准条件，公式(3．7)相当于古诺模型中的反应函数曲线

向下倾斜的情况，表明竞争对手提高产量会导致本企业的期望边际利润下降：公式(3．8)则表明均

【ll在此我们假定企业的股东是风险中性的，即他们追求期望权益价值的最大化。
19
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衡点是唯一的并且及匝函致曲线具有稳定性。

首先我们假定企业I和企业2是对称的，即g=吼=口，，D=皿=见·企业负债变化和产量

之间的关系可以对公式(3．5)中的q和D求全微分确定：

聪力+巧由+吃dD=0 (3．9)

解得：由／扣=一吆，∽+巧) (3．10)

其中由(3．6)式和(3．7)式可知以+巧<0，而％可以通过对(3．5)式对D求偏导得出：

％=一斛@驴G，皿，IdD，将(3．3a)式代入上式得：

％=一耐G，驴0，)，彰偿) (3．II)

根据假设“乏)>0，彤G，)>o。又由于R：>o，即硝为z的单调增函数，由于(3．5)式

等于零，根据单调增函数的性质《@)<0，所以(3．11)式中的％>o，从而导出由／‘四>0，

因而得到以下命题：

命题1：对于两个对称型企业·当《>o时，纳什均衡产量g--q，=乃与负债水平D=口=q

同向变化；当R：<o时情况相反．

根据命题1，我们还可以得到以下推论：

推论：对于两个对称型企业，当慰>o时，完全用权益融资的无负债企业(D-o)将比有负债

的企业(D>o)有更少的产出水平，当《<o时情况相反；费本结构对产量水平没有影响的克分必要

务件是慰-0．

下面我们考虑两个企业非对称的情况，对(3．5)式中的变量吼，q，，Dl求全微分，得出：

嘭也+巧奶+％蛾=0 (3．12)

形由l+叼由』+％dDi=0 (3．13)

需要指出，一不依赖于Dj·联立方程组(3．12)和(3．13)并用克莱姆(Cramer)法则解得：

由，／码=一％形／(以嘭一叼∥) (3．14)

由』／皿=％形／(圪形一巧叼) (3．15)

其中根据(3．8)式，瑶叼一巧叼>o，根据公式(3．6)和(3．7)，嘭<0，叼<o，％
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则可通过对(3．5)式中的n求导并利用(3．3a)式得：

％=叫G驴俄地／dD,=叫@胞)，呓 (3．16)

我们注意到，公式(3．16)和公式(3．11)相同·因此％>0，从而由j／dDI>o；匈』／矗q<0·

这样我们得到命题2：

命题2：当慰>o时，如果增加企业i的负债q，删导致企业i的产量吼增加，而企业j的产

tqJ-FMt；当《<o时情况相反．

命题2表明了这样一种情况，企业i的产量的反应函数(为g，的函数)依赖于其自身的负债水

平B。相对于其竞争对手企业j的任何产量水平，当砭>o时，更高的负债比率将使其最优产量水

平增加，它的反应函数曲线右移了．换句话说t债务融资使企业在产品市场上采取了一种更具进攻

性的产量水平，如图3—2所示。

92

图3--2企业产量的反应函数和资本结构的关系

数

上述模型的理论基础是负债融资的“有限责任效应”。在经营环境较差的情况下，企业的利润不

足以清偿债务，股东在企业中的要求权降至零，而债权人成为企业的剩余索取者。也就是说，在有

限责任制下，债权人在经营环境较差时(z，s乏)变成了剩余索取者，而股东只有在经营环境较好

时才拥有剩余索取权(如图3—3所示)。
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债权人为剩余索取者 股东为剩余索取者

互 负债增加导致j增加

图3—3资本结构变动与企业剩余索取权区间的变化

负债上升会使乏增大，这意味着企业破产的概率区问加宽了，当慰>o时，这对应于产量的边

际收益较低的状态，从股东为剩余索取者的区间向债权人为剩余索取者的破产区间移动。也就是说，

此时边际收益较低的状态与股东无关，企业被债权人接管，股东的剩余权益为零。在这种情况下，

股东已不再期望从较低的边际收益中获益，而只关心边际收益较高(从而自己可以得到剩余)的状

况，因而他们将增加产量，采取一种更具进攻性(more aggressive)的产量策略。这种行为与Jensen

和Heckling(1976)提出的企业债务融资比例上升将导致股东选择风险更高的项目(资产替代行为)

的观点类似，二者都以负债融资的“有限责任效应”为基础，因为在举债融资的情况下，较高的产

量带来的较高的边际收益将归股东所有，债权人只获得债券面值的收益；而当投资失败时，由于股

东的有限责任，他只承担出资额范围内的责任，出资额以上的损失将由债权人承担【l】。所以，由于

负债的有限责任效应，随着企业负债比例的上升，股东就会有追求能提高较好状态下的利润(降低

较坏状态下的利润)的产量策略的动机。实际上，当R：>0时，企业将负债融资作为一种在产品市

场上采取进攻性行为的战略承诺。

上面我们分析了在第二阶段企业在既定资本结构下的产量决策，现在我们回到第一阶段来考察

在给定产量水平下企业资本结构的选择，此时企业和债权人已经能够预料到产品市场上的纳什均衡

产量，他们将在此基础上决定均衡的负债水平．根据命题l和命题2，企业的产量取决于负债比例，

设吼=qJ(D)，D=(Dl，D2)，此时经理的目标是使整个企业的价值最大化，由于债权人将会预料

到企业的行为，因此要考虑破产状态下的情况，企业价值】，‘为权益价值矿‘与债务价值形‘之和：

∥(鼋，(D工口，(DlD)=r R’b。(D)，g，(D炒亿k，+f胄。(g，p)’g，(D炒(z。地 (3．17)

上式表示企业在所有的经营环境下(好的和坏的)营业利润的期望价值。可以看出，如果计划

的产量水平是外生给定的话，企业的负债水平将是中性的，即资本结构和企业价值无关(此时和删

定理相一致)。然而根据命题1和命题2，企业的产量玑，g，是债务水平D的函数，一个特定的资本

结构成为一个特定的产量结构的承诺。我们对(3．17)式中的n求偏导并令其为零得：

Ill在Jensen和Meekling(1976)的模型中，这被称为债务融资的代理成本．
22
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琏=[f碍G，驴G。№。k。，蛾+[f剧@弛。k；]嘶。，扔

+[f碍G，拖kp，，码=。 (3．18)

上式中的第一项根据(3．5)式等于零．第二项表示由于q的变化所导致的吼的变化对企业债

务价值的影响，当慰>0时，(3．5)式隐含了对所有的刁s2，，剧匕)<0，因此当慰>0时，

C《(z，沙G，№，<o。又根据命题2(当慰>o时，由，，c蛾>o)，得出上式中的第二项：

l f厨包)，亿)匆Ide,／皿<o (3．19)

(3．19)式表明由于负债增加所导致的产量增加将加剧股东和债权人的利益冲突，从而降低了

企业债务的价值。(3．18)式的最后一项代表了债务的战略效应，当R：>0时，企业i提高负债比

例将导致企业j的产量水平下降(如命题2所示)，这增加了企业i的负债和权益的价值(因为置：(o，

企业J减少产量对企业i有利)，即(3．18)式的最后一项大于零。

至此，我们可以看出，负债的增加对企业有两种相互冲突的影响：增加负债加剧了股东和债权

人的利益冲突，从而降低了企业价值；然而，由于负债的战略效应，增加负债减少了竞争对手的产

量，从而又提高了企业价值。企业在选择资本结构时，正是在这两种效应中进行权衡，当负债引起

的股东和债权人的利益冲突和负债的战略效应相等时，企业价值最大，此时的资本结构即为最优资

本结构。事实上，由于(3．18)式等号右边的式子中，第一项等于零、第二项小于零、第三项大于

零。所以(3．18)式中总存在一个正的负债水平的解，即均衡的资本结构。

但是，当《<0时，情况将完全不同。此时由J／‘国，>0，表明企业增加负债将使竞争对手的

产量提高，从而降低本企业的利润，即(3．18)式等号右边的第三项小于零．这样(3．18)式将恒

为负，不存在一个均衡的负债水平的解，企业的负债比例为零。综合以上两种情况，我们得到命题

3：

命题3：当五：>0时，企业将总会选择一个正的负债水平；当慰<0时，企业没有负债，将

完全用权益融资．

至此，我们分析了古诺竞争下的企业资本结构和产品市场竞争策略的关系。我们认为产品市场

和资本市场的相互作用是企业资本结构的决定因素之一，由于股东的有限责任，企业债务水平的提

高会将使其在产品市场竞争中更具进攻性。从而处于一种策略优势。因此，理性的企业将把债务融

资作为一种在产品市场上采取进攻性行为的战略承诺。
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3．2伯川德竞争条件下产品市场竞争与企业融资决策的关系

上一节的模型分析了古诺竞争条件下产品市场竞争与企业融资决策的关系。然而，企业的竞争方

式既可采用古诺竞争(产量竞争)，也可采用伯川德竞争(价格竞争)，事实上，许多寡占模型的结

论对企业间的竞争类型非常敏感，所以本节将考察在伯川德竞争的情况下企业融资决策与其产品市

场竞争战略的关系，其特征是企业在产品市场上选择价格作为竞争手段．

伯川德模型下的基本假设和古诺模型相类似，仍然是一个两阶段双寡头垄断模型，假定市场上

有两家企业1和2，他们生产同质性产品。在第一时期。两家企业决定资本结构，在第二时期，根

据第一时期确定的资本结构选择价格水平，并且仍然假设投资总规模是事先确定且固定不变的(即

一旦确定了债务比例，也就确定了权益规模)。为简化起见，仍然不考虑负债的税收以及信号等其他

效应．但是本模型有两点假设不同于古诺模型：第一，在这儿我们将经营环境的不确定性对企业利

润的影响分为需求的不确定性和企业成本的不确定性，仍然用毛表示，并假定其以／(z，)的密度函

数分布在区间【兰，z】中，五 zj独立同分布．第二，在伯川德模型中，企业进行价格(而不是产量)

决策，4}ql,i的营业利润是其自身价格(P1)、竞争对手的价格(Pj)以及经营环境状况的函数，

用皿‘慨，乃，刁)表示．五通过成本函数或需求函数直接影响企业利润，如果乞代表需求状况，则企

业i的营业利润R‘=只吼-，所，刁)一cG，el，Pj，毛))，其中吼和G分别表示企业i的需求函数

和成本函数，此时环境状况变量z，直接通过需求函数(从而间接通过成本函数)影响企业利润；在

成本不确定的情况下，企业i的营业利润R。=只吼戗，P』)一c国，0，，P』lz，)，此时环境状况变

量z，仅通过成本函数影响企业利润。

按照需求函数和成本函数的通常假设，企业i的需求随着其自身价格的上升而减少(即

al,／觑<0)，成本随着其产量的增加而增加且边际成本递增(即a已，a吼>OR02C／o,1；≥0)，

进一步的，企业的产品具有可替代性，即却，／勿，>0。对于企业利润，我们假设或<0(表示利

润函数对于pf是凹的，因而存在唯一的最优反应函数)，同时硝>0(由于价格是战略互补”1的，

因而企业i的边际利润随企业J的价格上升而递增)。两家企业的反应函数曲线是向上倾斜的，均衡

价格也同向移动。和古诺模型一样，关键因素是环境变量z对企业利润和边际利润的影响。在成本

不确定的情况下有：

彤=—够／瑟。)>0 (3．20a)

Ill战略互补是指对手的行动加强会提高本企业的边际利润；战略替代则是指对手的行动加强会降低本企业的边际利

润。伯川德竞争通常是战略互补的，而古诺竞争通常则是战略替代的。
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丑：=一(02c,／o|g，8zj)(由，／囝墨)<o (3．20b)

而当需求不确定时有：

R：=h一(配／幻。№。／如，)>o (3．20c)

《=翰，，包)+b一∽／向．施2q,／勿,az，)

一p2G／研xag，／Sa。)>o (3．20d)

公式(3．20a)和公式(3．20c)表示当五上升时，企业i的成本下降或者需求增加，对企业有

利。而五对企业i的边际利润的影响取决于其所面临的不确定性的类型，公式(3．20b)表示在成本

不确定的情况下，Zi上升虽然降低了成本，但企业的边际利润是下降的；公式(3．20d)表示在需求

不确定的情况下，五的上升通过需求的增加提高了企业的边际利润。更一般的，我们可以证明在边

际成本是连续函数的情况下，上式总是成立．

和古诺模型类似，我们假定当盈利实现时，企业必须先用盈利偿还债务，如果盈利不足以偿还

全部债务，企业将破产，债权人成为剩余索取者；如果盈利偿还全部债务后还有剩余，则归股东所

有。在任意给定的负债和价格水平下，将乏定义为：

露‘b，Pj，幺)一B=o (3．21)

当z。位于[毛，z]时，表示企业处于较好的经营环境中，股东为企业的剩余索取者；当Z，位于

[圣乏]时，表示企业处于较差的经营环境中，债权人为企业的剩余索取者。对(3．21)式求全微分

有；

盔，蛾=1／R：G，)>0 (3．22a)

正I}dDi=0 坞．22b)

必。／匆f-一《G。)／《G。) (3．22c)

出，／咖／=一蟛G，)／《@) (3．22d)

公式(3．22a)表示债务的增加将导致幺上升，从而缩小了股东为剩余索取者的区间，企业需要

更多的有利经营环境才能实现清偿全部债务，如图3--3所示(见上节)。(3．22b)式表示企业J的

负债水平B并不直接影响乏·

在第二阶段债务水平给定的情况下，股东将不再关心债权人的利益，企业的目标是选择价格水

平以使权益价值最大化。企业的权益价值表示为；
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矿1(p，，乃)=f伍‘Pi，乃，刁)一Ds)t'(z。k (3．23)

其一阶条件为对(3．23)式的A求偏导并使其等于零，得出：

∥=f霹(p，，Pj,Zi№，皿，一dz．／dp，·伍1b。，Pj，2，)一D』)=o (3．24)

将(3．21)式代入上式，得：

K‘=【彤G，，Pj，毛)厂G，k=o (3．25)

其中的二阶偏导条件为：瑶<0 (3．26)

纳什均衡价格可以通过对公式(3．25)求i。j=l，2的解得出．此外我们还要求：

以>0 (3．27)

嘭叼一巧彤>o (3．28)

公式(3．27)和(3．28)是伯川德模型的标准条件，公式(3．27)表明在伯川德竞争中价格是

战略互补变量，从而反应函数曲线是向上倾斜的；公式(3，28)则表明均衡点是唯一的并且反应函

数曲线具有稳定性。

对(3．25)式中的变量A，Pj，皿求全微分，得出：

以勿。+巧咖，+％dD,=o (3．29)

叼嘲+形勿J+％皿=0 (3．30)

联立方程组(3．29)和(3．30)并用克莱姆(Cramer)法则解得：

却t|dD。=q‰y《|@≯l—v≯轴 嫱．31)

却J|dDi=v毛y；|ly矿i口．I—v≯◇ 婚．32)

根据公式(3．26)、(3．27)和(3．28)得，形<o，嘭>0，嘭形一巧叼>0，％则可

通过对(3．25)式中的B求导并利用(3．22a)式得：

％=一群@)厂G皿，／码=一可Gl厂@)／《G，) (3．33)

由公式(3．22a)，可知彤G，)>o；又由公式(3．25)的一阶条件以及函数的单调性可知：在

需求不确定性的情况下，剧包)<0；在成本不确定性的情况下，眉亿)>o。所以。当需求不确

定时，％>0，从而印，／以>o，印／／dD,>0；当成本不确定Ir,t，％<0，从而

咖，／皿<O，勿J，皿<0·这样我们便得到以下命题：
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命题4：在需求不确定的情况下，如果企业i的负债口增加，将导致企业i争企业j的价格A，Pj

上升；在成本不确定的情况下，如果全生i的负债口增加，将导致企生i和企业j的价格易，p，下

降．

命题4表明负债是否有战略收益取决于企业的杠杆水平对其竞争对手定价的影响。由于价格是

战略互补的变量，p。pJ同向变动，如果成本是不确定的，企业i的负债增加实际上作出了它将

降低价格的承诺，从而也使得其竞争对手降价；如果需求是不确定的，企业i把增加负债作为它将

提高价格的承诺，从而也使其竞争对手提高价格。

上面我们分析了在第二阶段企业的负债水平对价格的影响，现在我们回到第一阶段来考察企业

资本结构的选择。由于企业增加负债将会使股东和债权人的利益冲突加大(这点和古诺模型一样)，

而债权人也将预料到这点，它将提高债务的资本成本。为了内化股东和债权人的利益冲突，此时经

理的目标将是选择资本结构以使整个企业的价值(包括权益和债务价值)最大化。根据命题4，企

业的均衡价格取决于负债比例，设易=P，(D)，D=(DI，D2)，企业价值】，。为权益价值矿。与债务

价值形’之和：

yJ白(Dl乃(D)’D)=rR’■(Dl乃(D炒Gk+fR‘b(D)’乃(D痧也k (3．34)

企业价值最大化的一阶条件是对(3．34)式中的D．求偏导并令其为零得：

呓《f群G，驴Gkp，，啦+[f剧G施。皿。]嘲／蛾

+阶G讹k卜，犯=。 m ss，

上式表明企业是否举债经营取决于负债通过企业及其竞争对手的均衡价格的变动对股东和债权

人期望收益的边际影响。根据公式(3．25)，上式等号右边第一项为零，它反映p。的变化对权益价

值的影响。上式第二项表示由于负债增加减少了债权人的利益所产生的成本，因为债权人仅在企业

处于破产状态时才成为剩余索取者，而股东只关注经营环境较好时价格变动，这将降低债权人的期

望回报，所以和古诺模型一样，第二项恒为负。上式的最后一项代表了债务的战略效应，即负债通

过竞争对手的价格变化对本企业权益和债务价值的影响，因为R：>0，又根据命题4，当需求不确

定时，咖，／五Df>0，当成本不确定时，8pj／正Df<0·所以在需求不确定的情况下，上式第三项

大于零，存在一个正的均衡负债水平；而在成本不确定的情况下，上式第三项小于零，(3．35)式无

解，即不存在均衡的负债水平，企业将没有负债。这样我们得到命题5：

命题5：在需求不确定的情况下，企业将选择正的均衡负债水平；而在成本不确定的情况下，

企业将不使用负债．



奎堕查兰堡主兰堡丝奎
命题5表明，当伯川德竞争面临的是需求不确定时，负债的战略效应为正，企业i增加负债将

导致其竞争对手的价格p，上升，从而增加了企业i的权益和负债价值，此时企业将至少选择一定程

度的负债(当然具体程度还要与债权人的成本进行权衡)以提升行业价格；而当伯川德竞争面临的

是成本不确定时，企业i增加负债将导致其竞争对手的价格P．下降，从而降低了企业i的权益和负

债价值，负债的战略效应为负，企业将不会使用负债吐

以上分析了伯川德竞争条件下产品市场竞争与企业融资决策的关系，并得出了和古诺模型下不

完全相同的结论。在古诺模型中，无论企业面临的不确定性是何种类型，企业都将选择正的负债水

平作为其在产品市场上更具进攻性的承诺。而在伯川德模型中，企业不是进行产量竞争，而是进行

价格竞争，企业资本结构的选择取决于其面临的不确定性的类型：当需求不确定时。企业增加债务

将使均衡价格上升，从而增加企业的期望利润；当成本不确定时，企业增加债务将使均衡价格下降，

从而减少企业的期望利润，因而企业将不会使用负债。

3．3产品市场相对竞争程度对企业资本结构的影响

前两节我们分别考察了古诺竞争和伯川德竞争条件下企业在产品市场上的竞争战略和融资决策

之间的关系，得出了并不完全相同的结论，但这两个模型都有一个共同之处，即都认为企业在产品

市场上的相互作用(本文称之为相对竞争程度)对企业的资本结构有着重要影响，本节将在更一般

的框架下(即无论企业在产品市场上的竞争类型如何)进一步分析产品市场的相对竞争程度对企业

资本结构的影响。

本节的基本假设和前两节类似，仍然是一个两阶段双寡头垄断模型。在第一阶段经理以企业整

体价值最大化为目标，并考虑到产品市场上竞争对手的战略而同时选择各自的资本结构；在第二阶

段，企业股东将只关注经营环境较好时的状况以选择产品市场竞争战略；最后，一个反映不确定性

的随机变量得以确定，企业盈利实现。如果盈利偿还债务后还有剩余，则剩余收益归股东所有；如

果盈利不足以偿还全部债务，企业将破产，其资产将被债权人接管，股东收益为零。本模型的分析

基础仍是资本结构具有作为产品市场竞争战略的事前承诺的作用，但本模型在前面分析的基础上加

入了另外两个假设：其一，我们将债务价值分为面值和实际价值，分别用F和D表示，相应的，企

业的负债水平也分为名义负债率(F／V)和实际负债率(D月)；第二，我们用q(>o)表示企业i在

产品市场中的战略选择，a越大，表明企业经营战略的进攻性(aggressiveness)越强，企业的获

利也越大。同时企业i的战略选择c，也将影响其竞争对手的战略选择，此时我们并不将企业之间的

竞争限于某种特定的形式(如古诺竞争或伯川德竞争)，而是用一个“反应参数”r表示企业产品市

场战略之间的相互作用程度网．

Ⅲ当然，由于负债还有其他一些正面效应(倒如税额庇护利益)，现实中进行伯川德竞争的企业即使面临成本不确定

的情况，仍然可能选择少量负债。

121我们假设企业之间的相互作用程度r随着企业数量n的增加而减小，这样模型可以很容易地扩展到n个企业的情
形。
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假定两家企业是对称的，企业经营获得的现金流z受到随机影响均匀地分布于O—l之间，q的

值决定了企业受到随机影响后，能够以全部盈利偿还债务而无任何剩余的临界点幺，在临界点之上。

企业获得收益，在临界点之下，企业将破产。该临界点的值随取决于q c2，为便于分析，假设企

业l的临界点为皇1=CI+rc2(企业2与此相似，本文以下对企业1的分析，同样也适用于企业2)。

同时我们合理假设企业盈利对其自身战略比对竞争对手的战略更敏感，因此反应参数r的分布区间

为【一l，1】【“。如果po，企业以战略替代的形式进行竞争，当企业战略的进攻性增强时，其竞争对手

的战略和边际利润都将减弱，并提高其破产概率i如果r∞，表示企业以战略互补的形式进行竞争，

当企业战略的进攻性增强时，也将增强其竞争对手的战略和边际利润，并降低其破产概率。由此，

企业1获利的概率为：

肭=prob(z≥毛)=l—q一即2 (336)

企业价值等于企业的负债价值与权益价值之和，由于在破产的情况下，企业价值为零，因此在

给定企业及其竞争对手的战略选择下。企业1的价值为：

巧=(1一q一，c2)q (3．37)

我们假定无风险利率为零并且所有的参与者都是风险中性的，因为只有企业获得收益时才能偿

还全部债务，由此可以得到企业1的负债的市场价值(实际价值)为：

Dl=(1一q一，r2)五 (3．38)

由(3．37)式和(3．38)式得企业l的权益价值为：

五=(1一cl—rc2)(cI—E) (3．39)

我们用逆向归纳法解这个博弈。首先，在第二阶段，企业以权益价值最大化为目标，在给定其

自身和竞争对手的负债水平下决定其经营战略。对(3．39)式中的q求偏导并令其为零，可以得到

企业I在权益价值最大化下的经营战略：

西‰)=半王
同时由企业的对称性可知：

c；‰)=半
将上面两式联立，解方程组可得

，．，P F、一2一，+2E一^巴西把，最)=竺铲
Ⅲ衡量反应参数r的指标将在下一章中给出．

(3．40b)

(3．41)
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同理可得c三的表达式。从上式中我们可以看出，c；随着E的增加而增加，且当，>0时，c：随

E的增加而减少；当r<0时，西随R的增加而增加。由此我们得到以下命题：

命题6：企业在产品市场上的均衡战略是：其战略的进攻性随着自身名叉负债水平的提高而加

强．如果企业的竞争是战略替代的，其战略的进攻性随着竞争对手名义负债水平的提高而减弱；如

果企业的竞争是战略互补的，其战略的进攻性随着竞争时手名义负债水平的提高而加强．

命题6表明，由于有限责任效应，更高的负债水平将使企业选择一个更具进攻性的经营战略。

当企业的竞争是战略替代时，其战略的反应函数是向下倾斜的，因而当竞争对手提高负债水平(从

而加强其战略的进攻性)时，将减弱本企业战略的进攻性；当企业的竞争是战略互补时，其战略的

反应函数是向上倾斜的，因而当竞争对手提高负债水平(从而加强其战略的进攻性)时，也将促使

本企业选择一个更具进攻性的战略。

以上我们分析了第二阶段，在给定自己及竞争对手的负债水平下企业的均衡战略选择，下面我

们回到第一阶段，考察企业资本结构的选择。此时企业将以整体价值最大化来选择负债水平，企业

1的价值为：

rl=【l—c?瓴，最)一re；识，最耻：佤，最) (3．42)

同理可得％的表达式，上式中的西佤，最)和c；佤，五)由(3．41)式给出，表示企业在第二阶

段给定自身和竞争对手的债务水平下的最优战略选择。正如命题6所示，企业负债的战略效应随着

其竞争对手的战略而变化，我们将其用数量化的形式表示，即：

届佤，E)=KG：佤，最lc；化，最))一Kh佤，最lc；(o，最))

=【1一c：佤，最)一re；亿，最)1西忆，E)一【l一百@，最)一rc；(O，最腑瓴，最) (3．43)

其中屈心，最)表示企业1的负债的战略收益，巧∽@，最X正佤，最))表示给定企业1及其竞

争对手债务水平下的企业价值，KB亿，Elc三(o，最”表示其竞争对手认为企业I无负债(从而选

择经营战略)时企业1的价值。然而企业负债除了通过影响竞争对手的战略而获得收益外，负债融

资也有代理成本，即企业股东将以期望权益价值最大化而非企业整体价值最大化为目标，而债权人

将会预料到股东的这种行为从而提高债务成本。我们将这种由于股东和债权人的利益冲突而导致的

负债的代理成本表示为：

乃僻，E)=KGi(o，Elc；(mE”一巧“瓴，最)，c；(o，最))

=【l—c；(o，E)一rc；(O，E为0(o，最)一【l—c；亿，最)一rc；(O，E腑以，E) (3．44)

其中，^∽，最)表示企业1负债的代理成本，Kk(o，Elc；(o’最))表示企业i无负债时的企

业价值，Kk嘏，最)，c；(o，E))表示企业1的名义负债水平为耳，但其竞争对手认为其没有负债(从

而选择经营战略)时的企业价值．企业最优资本结构的选择正是在负债的战略收益和负债的代理成
10
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本之间进行权衡，从而使得届∽，5)-r,亿，最)最大化．将(3．41)式代入(3。42)式得：

讹蚓=堕竖彳孝幽
公式(3．45)对互求偏导并令其为零得：

曩‘佤)=1r2(2丽-r-rF2)
巧佤)=1r2(2两-r-rFi)

(3．45)

(3．46a)

由(3．46a)式可以看出，当，>0(战略替代)时，E‘随着最的增加而减少，即企业1债务

水平的反应函数是向下倾斜的；当r<0(战略互补)时，E’随着E的增加而增加，即企业1债

务水平的反应函数是向上倾斜的·并且由于o≤E s1，对于任何r(一1<，<1且，≠0)，耳>0，

当，=0时，只‘=0。这样我们得到命题7：

命题7：如果企业的竞争是战略替代的，喇他们债务水平的反应函教向下倾井；如果企业的竞

争是战略互补的。则他们债务水平的反应函数向上倾斜．无论竟争对手的负债水平如何，企业的曩

优名义负债水平都为正；只有当反应参数r为零时。企业的最优名义负债水平才为零．

命题7表明，只要产品市场中的企业间存在相互作用。无论竞争对手的负债水平如何，本企业

的最优债务水平都为正。这一结论和前面古诺竞争下的结论是一致的，也和伯川德竞争中企业面临

需求不确定的情况下的结论一致，但和伯川德竞争中企业面临成本不确定的情况时的结论不一致。

这是因为在伯川德竞争中企业面临成本不确定的情况时，债务减弱了企业产品市场战略的进攻性，

债务的战略效应为负，因而企业将不会选择负债。而在本模型中，假设企业负债的增加将加强其在

产品市场上的进攻性，债务具有一种策略优势。可以看出，当只考虑债务的战略效应为正的情况时，

本结论和前两节的结论是一致的。

最后我们来考察产品市场相对竞争程度和企业资本结构的关系，将公式(3．46a)和(3．46b)

联立方程组解得：

，2

耳=E 2石匆 。．47)

将(3．47)式代入(3．41)式得到企业l和企业2的均衡战略：

‘鄙；。南 ‘3。48’

再将(3．48)式代入(3．42)式得到均衡时的企业价值：

K’=巧=而2(i2-r开2) (3．49)
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由(3．47)式和(3．49)式，得到企业的名义负债率：

将(3．48)式代入(3．36)式，则均衡状态下企业1和企业2能够清偿全部负债的概率：

^ 一Z

舢W 2
prob2 2石k三--孑r ‘3·51’

将(3．50)式与(3．51)式相乘，得到企业的实际负债率：

(3．52)

从(3．52)式可以看出，企业的均衡实际负债率随着，2(从而随着¨)的增加而增加，并且根

据(3．47)和(3．52)式，当r=0时，企业的名义负债水平和实际负债水平均为零。由此我们得到

本节的主要结论：

命题8：企业存在唯—稳定的均衡负债水乎，它随企业同竞争行为的反应参数r的绝对值的增

加而增加，即企业的负债率与产品市场相砖竞争程度正相关．当反应参数，=0时，企业的名义负

债水平和实际负债水平均为摹．

命题8表明，由于反应参数的绝对值代表了企业产品市场战略之问的相互作用程度(即相对竞

争程度)，州越大，债务的战略承诺效应也越大，因而企业将选择更多的债务融资。当然，命题8

的结论是建立在企业债务能够增强其产品市场战略的进攻性(无论是在战略替代还是战略互补的情

况下)的假设上的，因此这一结论并不适用于负债增加会减弱其产品市场战略的进攻性的情况(例

如伯川德竞争中的成本不确定下的情况)。所以对本模型的更精确的表达是：当负债增加能够增强企

业产品市场竞争战略的进攻性时，负债的战略效应为正，企业的负债水平随着产品市场相对竞争程

度的增加而增加。

3．4产品市场绝对竞争程度对企业资本结构的影响

上一节考察了产品市场相对竞争程度对企业资本结构的影响，本节将在此基础上进一步考察当

产品市场的绝对竞争程度加强时，企业将如何进行融资决策。如果说产品市场相对竞争程度是指企

业战略之间的相互依存、相互作用的程度的话，那么产品市场绝对竞争程度则更多地反映企业在产

品市场上面对竞争时的盈利能力，也就是说，产品市场绝对竞争程度越激烈，企业将很难获得超额

利润，表现为企业的营业利润率越低。从上一节的分析已经可以看出，当反应参数r=0时，企业的

最优负债水平为零，而一般来说，处于完全竞争市场中的企业由于企业数量众多，每个企业都无法

影响价格而只能是价格的接受者，企业在制定战略时不会考虑其他企业的反应，企业问的相互作用

程度为零，从而最优负债水平也应为零。实际上根据产业经济学中的SCP理论，此时企业产品的价

格等于边际成本，企业无法获得超额利润，也即产品市场绝对竞争程度很强。因而我们可以初步推

断，产品市场绝对竞争程度越强，企业的负债水平越低。下面我们所建立的模型将进一步表明无论
32
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企业处于何种市场结构，只要其预计未来产品市场的绝对竞争程度将会加强，它的最优策略将是降

低负债水平，实行一种财务保守策略(Financial Conservatism)．

本节采用一个两阶段模型，在期初t=O时，现有资产的负债程度为Dj，当整个过程中无任何竞

争时，企业在期末t--2时的预期现金流为E(R)，当其中存在竞争而企业未采取任何措施时，其预期

现金流为0，企业将被淘汰出局。我们研究的情况是产品市场绝对竞争程度激烈，公司经营者会在

期中t=l时采取加强市场营销、兼并收购等应对措施，我们假设采取这些措施的投资为I，而其投

资效果即当产品市场上存在竞争，且经营者同时采取投资I的应对措施时可以保证在期末t--2时的

预期现金流为f(I)E(R)。其过程如图3—4：

t--O,现有资产

的负债程度为

玩

卢1．兼并收购、加强市场

营销和价格战等应对措施

所追加的投资I

图3—4企业面对产品市场竞争时的应对措施及效果

f=2’预期产生现金流：

无市场竞争时为E(R)；

有市场竞争而无任何应对

措施时为0；

有市场竞争而在期中tffil

时追加投资I时为gI顾R)

厂(，)的性质包括；I>0，o≤，(f)≤1，，’O)>0，厂。(，)<0，即／(，)是随，单调递增的。

但其边际效果递减．为方便描述，令

，(，)=l—P一耵，(，≥o) (3．53)

图3-5投资效果图示

，(，)的形状如图3--5所示，根据此图可以看出，当，=o时，，(，)=0，企业被淘汰出局。

当I增大，，(，)和厂(，归@)随之增大，但边际效果递减。即使当I趋向无穷大。，(，归似)也只

能逼近占@)。另一方面，I增大将导致现金流出增大，在现实中具体反映为经营利润率降低。所以，



变堕奎竺堡主兰堡丝苎
当产品市场中绝对竞争程度激烈，而经营者预期到这一点并采取应对措施时，最终净现金流为：

g(，)=L厂(，归(足)一刀 (3．54)

对于期末净现金流，求出使其最大化的投资额，’，只需对(3．54)式的I求导并令其为零得：

97(，)=。拓一”E伍)一1=0 (3．55)

其二阶条件为：g。(，)=一牙P一“E@)<o (3．56)

解得，‘={ln旭’伍)时，最终现金流g(I)取得最大值：
^

g(，’)=L厂O‘)E伍)一，。】=E伍)一!．±．垫：拿堡鱼堕 (3．57)

由于最终现金流必须偿还期初负债D0，否则企业将破产，l魁g(I‘)≥Db，即期初负债上限
为：

Do s珥=E(R)一地掣
我们在选择投资I的效果函数，(，)=1-e～甜时，

(3．58)

参数^代表产品市场绝对竞争的激烈程度．

^越大(图3--6中的如)，表示只需要较小的投资I就可以保持较大的市场份额，则绝对竞争程度

越低。反之x越小，(图3--6中的^)，则需较大的投资I才能保住市场份额，则绝对竞争程度越

高。

图3—6不同绝对竞争程度下的模型图示

由(3．58)式可以很容易地得出珥是^的单调递增函数，再由前面的讨论可知^越小，绝对竞

争程度越高，环越小。即期初负债的上限越小。当经营者对未来产品市场绝对竞争程度的预期足够

高时，负债上限瑶足够小，即出现财务保守主义。反之当^越大，绝对竞争程度越低，珥越大·

对期初负债的限制就比较小。由此我们得到以下命题：

命题9：企业的负债水平和产品市场绝对竞争程度负相关，当预期未来产品市场的绝对竞争程

度足够高时，企业应采取财务保守策略．

上面的分析并没有考虑负债利息的抵税作用，事实上我们从对股东权益报酬率(ROE)的分解过

34
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程中也可以得到与命题9同样的结论。假设企业的总资产为A，负债为D，股东权益为E，息税前利

润为EBIT，总资产息税前利润率越=EB41T，企业负债的利率为i·所得税率为T，则企业进行债

务融资时的股东权益报酬率(ROE)为：

ROE=．eBrr上-J『D0一r)=uAE-iDf．、l—r)=u(e+占D)-i00一f)

=瞳+o—f)×铷一r) (3．59)

从(3．59)式可以看出，企业财务杠杆的效应取决于总资产息税前利润率与负债利率的关系：

当总资产息税前利润率大于负债利率(”>f)时，企业适当运用财务杠杆可以提高权益报酬率，这

时财务杠杆就产生正效应；当总资产息税前利润率小于负债利率(”<f)时，企业运用财务杠杆就

会降低权益报酬率从而产生负效应，甚至因不能按期偿还债务本息而陷入财务困境，所以企业负债

融资的必要条件为Ⅳ≥f。而企业总资产息税前利润率u可以看作是产品市场绝对竞争程度的函数，

假设

甜=甜p)=l一0。，(0<0<1，a>0) (3．60)

其中0代表产品市场绝对竞争程度，用来反映产业中的厂商数量、总需求函数以及消费者偏好的

易变程度等变量，0越大则绝对竞争程度越大．容易看出Ⅳ’p)=一aB”1<0，

甜’p)=—口(口一l汐”2<0，表明企业总资产息税前利润率是绝对竞争程度的减函数，并且当绝对

竞争程度增大时，总资产息税前利润率下降得更快。由于企业负债融资的必要条件为甜≥i，即

l一04≥f，解得

B-<矿：折=了 (3．61)

这就给出了企业负债融资所能承受的绝对竞争程度的上限，当绝对竞争程度超过上限p>矿)
时，企业的最优负债水平为零，这就从另一个侧面证明了命题9。从(3．61)式还可看出，该绝对

竞争程度的上限是利率i的减函数，即负债利率越高，企业负债融资所能承受的绝对竞争程度的上

限越小，企业不使用负债而完全用权益融资的区间加宽了．

3．5本章小结

本章通过建立理论模型深入分析了产品市场竞争与企业融资决策的关系(见图3--7)，通过研

究得出了以下结论：

1．在古诺竞争中，由于负债的有限责任效应，企业的经营者只关心股东的收益大小而忽视债权

人的收益状况，因此企业债务增减与其在产品市场上的竞争力呈正相关关系，企业增加债务、提高自

身产量水平，就意味着降低竞争对手的产量水平。企业债务的增加使其在产品市场上相对于竞争对手

来说更具有进攻性(aggressive)，这种进攻性的存在使其在产品市场竞争中处于一种策略优势。所以

那些有远见的企业有动力精确地设计其资本结构，以便在产品市场竞争中获得优良的绩效。
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2．在伯川德竞争中，产品市场的不确定性类型决定了企业是否进行债务融资。如果是需求不确

定性，负债融资的企业将会把最优化水平建立在高需求的基础上，从而选择较高的均衡价格，在这

种情况下，负债融资具有策略优势(strategic advantage)，企业将选择一定的负债水平，从而提高

产品的均衡价格；如果是成本不确定性。负债企业由于低成本从而选择较低的均衡价格，企业将不

会负债经营，因为此时债务不再具有策略优势。

3．无论企业在产品市场中的竞争类型如何(古诺竞争或伯川德竞争)。当负债增加能够增强企业

产品市场竞争战略的进攻性时，负债的战略效应为正，企业的负债水平将随着产品市场相对竞争程

度的增加而增加。

4．企业的负债水平和产品市场绝对竞争程度负相关，当预期未来产品市场的绝对竞争程度足够

高时，企业的负债水平将很低，即采取财务保守策略；当绝对竞争程度超过一定程度时，企业的最

优负债水平应为零。

图3—7产品市场竞争与企业融资决策关系图
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本章为本文的实证研究部分，这一章我们将利用上市公司的数据来研究我国产品市场竞争程度

与企业融资决策的关系，以检验第三章所得出的结论。首先我们根据上一章的结论提出假设，接着

我们根据理论分析分别设计了衡量上市公司产品市场竞争程度(包括相对竞争程度、绝对竞争程度

以及产业集中度)和资本结构的变量，然后根据中国证监会2001年颁布的‘上市公司行业分类指引》

对我国上市公司按行业进行分类，并在此基础上对上市公司产品市场竞争程度与资本结构的关系进

行实证分析。在分析方法上，本文首先对我国上市公司的资本结构情况和行业特征变量进行描述性

统计，再对不同行业、不同产品市场竞争程度下的公司资本结构的差异进行均值比较和非参数检验，

然后对我国上市公司产品市场竞争程度和资本结构的关系进行回归分析，最后在综合上述分析研究

的基础上得出研究结论并对此做出相应的解释．

4．1研究假设

目前国内外已经有了一些关于产品市场竞争程度与企业资本结构的实证研究，但是总体而言还

不太多，并且许多学者从各自的前提出发所进行的实证研究得出了不同甚至是截然相反的结论。目

前关于这一闯题的实证研究大致E得出了两种结论：一种结论认为企业发行债券、增加负债可以使企

业在产品市场竞争中更具进攻性，从而增强其在产品市场上的竞争力，因而企业的财务杠杆随着产品

市场竞争程度的加强而提高；另一种结论则表明，企业的高负债水平会导致其在产品市场竞争中缺乏

进攻性，从而处于弱势地位，因此企业的正确做法是在产品市场竞争程度较高时降低负债比率，施行

财务保守策略【lJ．本文认为，之所以会出现上述两种相反的结论，是因为这些研究都没有区分两种

不同性质的产品市场竞争程度，正如第三章所分析的，产品市场竞争程度可分为相对竞争程度和绝

对竞争程度：相对竞争程度是指在不完全竞争的市场中企业战略之间相互影响、相互作用的程度，

如果一个产业中只有几家规模相似的企业，其市场结构类似于寡头垄断型市场，其间某家企业的战

略将影响其竞争对手的战略选择，同时其本身的战略也受到竞争对手战略的影响，这种相互作用的

程度越强，则该产业的相对竞争程度越强。而绝对竞争程度是指企业在产品市场中的获利能力，当

企业在产品市场上有一定的定价能力从而能够获得超额利润时。我们认为该企业面临的绝对竞争程

度较低；而如果企业在产品市场中只是价格的接受者，只能取得等于边际成本的收入，或者由于整

个市场供大于求，行业利润率很低，此时企业无法获得超额利润，我们就认为产品市场的绝对竞争

程度较高。可见，产品市场的相对竞争程度和绝对竞争程度是两个不同的概念，相对竞争程度较高，

不一定绝对竞争程度也较高，同理，当绝对竞争程度较高时往往相对竞争程度却较低。在对产品市

场竞争程度作出如此划分后，我们迸一步认为这两种竞争程度对企业融资决策的影响是不同的，相

对竞争程度对企业资本结构的选择具有“战略互动效应”，而绝对竞争程度则对企业产生了“财务保

守效应”。

【11具体国内外的研究成果请参见第二章．
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4．1．I战略互动效应

上一章已经分析过，由于负债的有限责任效应，股东不会关心债权人的利益，企业在产品市场

中采取更具进攻性的经营战略所获得的高收益将全部归股东所有，债权人只能获得债券面值的收益；

而当投资失败时，股东只承担出资额范围内的风险和损失，出资额以上的损失将由债权人承担。因

此在这种情况下，股东已不再期望从较低的边际收益中获益，而只关心边际收益较高(从而自己可

以得到剩余)的状况，随着企业负债比例的上升，股东就会有追求能提高较好状态下的利润(降低

较坏状态下的利润)的策略的动机。这样，由于股东的有限责任，企业债务水平的提高将会使其在

产品市场竞争中更具进攻性，从而处于一种策略优势。也就是说，理性的企业将把债务融资作为一

种在产品市场上采取进攻性行为的战略承诺。同时，我们也证明了无论企业在产品市场上面对的竞

争类型如何(古诺竞争或伯川德竞争)，企业产品市场战略之间的相互作用程度(即相对竞争程度)

越大，债务的战略承诺效应也越大，因而企业将选择更多的债务融资，采取一种财务激进策略

(financial aggressiveness)，以获得更大的竞争优势，其均衡的负债水平随着企业问竞争行为的

反应参数r的绝对值的增加而增加。本文将产品市场相对竞争程度对企业资本结构的这种影响称为

“战略互动效应”(strategic interactive effect)[110因此提出假设l：

假设1：企业的负债率与产品市场相对竞争程度正相关．

4．1．2财务保守效应

虽然债务融资作为一种事前承诺，具有增强企业产品市场战略进攻性的作用，但是另一方面，

企业在进行融资决策时还必须考虑其在产品市场中的获利能力，而这又取决于产品市场的绝对竞争

程度。一些理论模型和实证研究均表明，资本结构影响企业在产品市场上的竞争能力(包括后续投

资能力和价格战或营销竞争的财务承受能力)和业绩，在一个充分竞争的产业中，高财务杠杆容易

导致企业后续投资能力不足。此外，高财务杠杆还容易导致企业在产品价格战或营销竞争中的财务

承受能力不足，被迫削减资本投资，甚至退出．众所周知，产品市场竞争过程必然出现价格战或营

销战，利润和经营现金流入随之下降，财务杠杆高的企业容易最先陷入财务危机，引起客户、具有

谈判地位的供应商、债权人等利益相关者出于自身风险控制的角度采取对企业经营雪上加霜的行动

(Titman，1984，gaksimovc和Titman，1991)。例如，K-Mart的供应商停止供货，导致其销售下降

和市场份额萎缩(Opler和Titman，1994)，内外部融资能力进一步减弱，最终被迫退出市场。在集

中度高的行业，当业内若干主要企业因融资约束或杠杆收购(LBo)导致财务杠杆较高时，财务杠杆低、

现金充裕的企业竞争对手往往主动发动价格战(掠夺性定价)或营销战(增加广告投入、给经销商让

利等)，降低产品的经营利润和现金流入，迫使财务杠杆高的企业陷入财务危机，以降低竞争程度．

因此财务杠杆低本身就成为一项竞争优势，特别是在主要竞争对手之间的经营效率无差异时。此外，

宏观经济环境、商业周期和产业政策的急剧变化，使财务杠杆高的企业陷入财务危机的可能性大大

超过财务杠杆低的企业(Campello，1999)。在竞争过程中，仅仅经营效率高并不能保证企业生存，

只有兼备经营效率高和财务资源充足(杠杆低)的企业才能长期生存。所以，当企业预期未来产品市

场绝对竞争程度足够高时，它应降低负债比例，采取一种财务保守策略(financial conservatism)，

11】也可称为。财务激进效应”(financial aggressive effect)．

38
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本文将产品市场绝对竞争程度对企业资本结构的这种影响称为“财务保守效应”(financial

conservative effect)．因此提出假设2：

假设2：企业的负债率与产品市场绝对竞争程度负相关。

4．2变量定义

在变量的选择方面涉及被解释变量和解释变量，其中被解释变量为企业资本结构的变量，本文

以企业负债帐面价值与总资产帐面价值的比值，即资产负债率(DR)作为衡量资本结构的被解释变

量。难点在于解释变量即衡量产品市场竞争程度的变量如何确定，到目前为止还没有一个合理的指

标可以用来准确地反映产品市场竞争程度，尤其是相对竞争程度由于企业的产量、价格等反映企业

竞争战略的信息难以获得，因此很难计算诸如交叉价格弹性等反映相对竞争程度的指标，本文借鉴

西方学者在这—领域的做法，并加以改进和创新，提出了以下解释变量：

1．相对竞争程度变量

(1)战略互动指数(SII)

在第三章的理论模型中，我们用。反应参数”r表示企业产品市场战略之间的相互作用程度，

并且指出r的分布区间为[一l，1]，当r>O时，表示企业是战略替代的，当r<O时，表示企业是战略

互补的，H越大，相对竞争程度越大，可见反应参数r是衡量产品市场相对竞争程度的最好指标．

但是r只是我们理论上假设的参数，现实中并没有这一指标，所以如果我们能够找到一个类似于反

应参数r的变量，就能衡量产品市场的相对竞争程度。为此我们设计了一个变量“战略互动指数

(SII)”作为反应参数r的近似替代变量，其公式为：

脚=卜鲁，峨1 “．1)

其中A乃表示企业在连续两年间主营业务利润的变动额，△墨表示企业主营业务收入的变动额，

AS2表示与企业在同一行业中的竞争对手总收入的变动额【”，corr表示相关系数。(4．1)式表示某

一行业的战略互动指数等于企业的利润变动额与销售收入变动额的比值，和其竞争对手销售收入的

变动额的相关系数的绝对值。为什么SII可以作为反应参数r的近似替代变量呢?我们可以证明如

下：

首先对公式(3．37)(见第三章)中的c1求偏导并令其为零，可以得出企业1的最优战略为：

c：o：)=半
从而企业1的价值为：

111企业竞争对手的总收入在数量上等于全行业销售收入减去本企业的销售收入。
39
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K‘G：)=T|--rC2) (4．3)

我们用△。2=。2“一。2崦表示企业2经营战略的变化，则根据(4．2)式，企业1经营战略的

变化为；

她‘：‰一ck：生气掣一等 c㈣

又由(4．3)式得出企业1的价值变化为：

研：‰吒；业譬竽世

：g二竺!型±!二竺!丝墅二竺!型二!±丝丝!一rAc2(2-2rc26曙-rAc2) (4．5)=：————·—————————--——————————：———————————-——————————————‘一忡 L 4．a J

4 4

丝：—2-2rc2垤—-rAc2 (4．6)忡 ～q．o J

嵋 2

假设缸2服从均值为∥、方差为盯2的正态分布，$11
A蜮Ijl"和△c2之间的相关系数

一筹蚓一三 他，，

从他，，式我们可以看出一玺，蚓和反应参数r是成反魄当一筹，蚓<。
即，>。时，企业间的静是战略替代的．

corr(aMve"，崛)>。即r<。时，企业阃的静是战
略互补的。如果将企业的经营利润窟看作是价值函数V的近似替代，而将销售收入S看作是经营战

册=卜鲁，峨1=I—c筹凼州 (4．8)

这样，我们就看出战略互动指数(SII)确实可以作为反应参数r的近似替代变量，并且SII越

大，H越大，产品市场相对竞争程度越大，sII可以作为衡量相对竞争程度的变量。

(2)收入交叉弹性(EsC)

如果说战略互动指数从理论上给出了衡量产品市场相对竞争程度的指标的话，收入交叉弹性则

更加直观地反映出企业间的相互作用程度。其公式为：
柏
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脚=巨／／纠s=I
(4．9)

其中S，最分别表示企业及其竞争对手的销售收入，收入交叉弹性的含义为：竞争对手收入变

动的百分比所引起的本企业收入变动百分比的绝对值。这一变量利用经济学中的弹性概念来表示企

业战略的互动程度，它表明当竞争对手的销售收入变动百分之一时，本企业的销售收入将变动多少。

该变量的值越大，说明本企业的收入(战略)受竞争对手的影响越大，从而产品市场相对竞争程度

越大。

2．绝对竞争程度变量

从3．4节的分析我们知道绝对竞争度可以用企业总资产息税前利润率的大小表示，而企业总资

产息税前利润率可以分解为两部分，主营业务收入息税前利润率和资产周转率，分别代表企业的获

利能力和资产周转速度，相应的，我们用下面两个变量来衡量绝对竞争程度：

(1)主营业务利润率(C雕)

即主营业务利润除以主营业务收入．它代表了企业在产品市场上的获利能力，使用这一指标有

两个好处：首先，这个指标比较客观，较少地受到企业管理当局盈余管理的影响，并且大多数企业

这一指标都为正值，避免了因企业管理能力低下而导致的息税前利润小于零的情况。第二，这一指

标对应于经济学中的边际利润率的概念，当绝对竞争程度激烈时，企业只能以边际成本销售产品，

很难获得超额利润，边际利润率越低。所以可以认为，主营业务利润率越低，产品市场绝对竞争程

度越高。

(2)应收账款存货率(RIR)

即应收账款+存货之和除以总资产，它对应于资产周转率。一般来说，产品市场绝对竞争程度

越高，企业将被迫放宽信用政策，以维持较高的销售收入和竞争地位，企业的应收账款将增加，回

款速度减慢。此外，绝对竞争程度较高时，将产生供大于求、存货积压、销售不畅的局面，企业存

货占用资金将大量增加。因此我们使用应收账款存货率来表示绝对竞争程度，应收账款存货率越高，

表明绝对竞争程度越高。

3．其他变量

本文在分析中还使用了其他一些衡量产业集中度的变量例如赫芬达尔指数(删I)、产业内前四

大企业的市场份额(CR4)以及产业内企业数量的自然对数(In(number))等，以检验这些传统的产

业经济学指标的解释能力，但是作者认为这些传统指标作为衡量产品市场竞争程度的变量都有一些

缺陷。以赫芬达尔指数(HHI)为例，它的值越小，表明市场中每一家企业的市场份额越小，他们

只是价格的接受者，所以绝对竞争程度越高，相对竞争程度越低；相反，它的值越高。表明产业中

前几大企业的市场份额越高，他们间的相互作用程度越高从而相对竞争程度越高，而此时的绝对竞

争程度不一定很高。但是较高的赫芬达尔指数也可能是因为产业内的企业规模(或其他特征)相差

很大。此时，企业的战略选择更少地考虑到竞争对手的战略影响，从而使得相对竞争程度较低。所

以，这些变量和产品市场竞争程度之间的关系是模糊的，其具体含义要视每个产业的具体情况而定。

4．控制变量

除了上述表示产品市场竞争度的变量外，本文还根据以往的文献研究引入了其他一些对资本结

4l
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构产生影响的变量作为控制变量，包括企业规模(Size)、成长性(Growth)、资产抵押价值(Collateral)、

非债务税盾(NDT)、税率(TAX)等。本文用总资产的自然对数表示企业规模，用主营业务收入增

长率表示成长性，用存货与固定资产占总资产的比重表示资产抵押价值，用折旧占总资产的比重表

示非债务税盾，用所得税占税前利润的比重表示税率。所有的变量定义及说明见表4．1：

表4．1变量定义及说明

变量 定义 公式

被解释变量：DR 资产负债率 总负债／总资产

声 绝对竞争 CPM 主营业务利润率 主营业务利润／主营业务收入

品 程度 m 应收账款存货宰 (应收账款+存货)／总资产
市

场
相对竞争 SⅡ 战略互动指数

I一蟹叫
竞

争
程度

程
ESC 收入交叉弹性

巨Sl／／到s2
度

变

量
In(number) 产业内企业数量的自然对数 In(产业内企业数量)

产业集中 唧 赫芬达尔指数
度 窆◇z哪

lffil^)

CR4 产业内最大的4家企业的市场份

额之和 ÷兰
台S

控 企业规模：Size 企业总资产的自然对数 lII(总资产)

制 成长性：Growth 主营业务收入增长率 (本年主营业务收入一上年主营

变 业务收入)／上年主营业务收入

量 资产抵押价值：Collateral 存货与固定资产占总资产的比 (存货+固定资产)／总资产

重

非债务税盾：NDT 折旧占总资产的比重 折IN／总资产

税率：1觚 所得税占税前利润的比重 所得税／税前利润总额

4．3数据来源与样本选取

本文选取了2002--2004年在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的A股上市公司作为研究对

象，所使用的全部数据来源于深圳国泰安信息技术有限公司的上市公司财务(CSgAR)数据库，并且

按照中国证监会2001年颁布的‘上市公司行业分类指引》将所有上市公司划分为22个行业，即农

林牧渔(A)、采掘业(B)、食品饮料业(c0)、纺织服装皮毛(C1)、木材家具(c2)、造纸印刷(c3)、

石油化学塑胶塑料(c4)、电子(c5)、金属非金属(c6)、机械设备仪表(C7)、医药生物制品(c8)、

其他制造业(C99)、电力煤气及水的生产和供应业(D)、建筑业(E)、交通运输仓储业(F)、信息

‘11墨表示企业i的销售收入，S表示全行业的销售收入．
42
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技术业(G)、批发和零售贸易业(H)、金融保险业(I)、房地产业(J)、社会服务业(K)、传播与

文化产业(L)、综合类(M)．其中金融保险业(I)由于其资本结构具有特殊性、不同于一般的公司

而予以剔除，其他制造业(c99)和综合类(M)由于其中的公司所经营的业务相差较大、不具有可

比性也予以剔除，而木材家具业(c2)由于上市公司数量太少(3家)，样本量过小也予以剔除。此

外，某年度的样本不包括本年度刚上市的公司，最后经过筛选，得到1119家(其中02年1004家、

03年1059家、04年1119家)上市公司三年共计3182个样本观测值．

4．4实证分析

4．4．1描述性统计

我们首先对所有上市公司按照上述变量进行描述性统计，在描述统计结果时。将各年的数据分

开统计，以便于分析各指标的年度变化趋势，统计结果见表4．2。

表4．2样本公司各变量的描述性统计

变量 均值 标准差 中位致 最小值 最大值

02年数据

DR 0．4852 0．3665 0．4507 0．0126 6．2553

CPM o．2413 0．1593 0．2139 ．0．盯18 0．9392

R邛l 0也82 o．1506 o．2029 0 0．8513

ESC 2．7553 15．2416 l，0435 0．0030 359．2914

Size 21．1毗0．8907 21．0157 ls．3∞5 26．6324

Growth 0．3653 3．3014 0．1337 -0．9734 86．3810

Collau柚 o，4999 o，176S o，5007 仉0326 o．9483

NDT 0．0242 0．0160 0．0212 0 0．1134

TA)(0．1937 0．5178 0．1672 -9．1489 10．1975

03年数据

DR 0．493I n2917 0．4802 0．0108 4．7937

CPM oJ2329 0．1929 0．2052 ．3．4182 0．9072

I诹0．2365 0．1553 0．2122 0 0．黔59

ESC 15．8印5 2牦S066 0．9023 n0010 、 5858．8515

Size 21．2004 0．9344 21．1172 17．9728 26．69∞

。C_n-owth o_3714 2．7305 0．1846 ．o．973l 77．8IlO

Collateral 0．5145 0．1780 0．5105 o．0313 o．9420

NDT 0．0255 o，0177 0，0222 O o．1341

眦0．1946 0．3002 0．1683 -3．0647 3．6724

04年数据

DR 0．5272 0．3490 0．5029 0．0081 5．8969

CP^d n22惦 n1651 n1964 -l，4844 0．9105

lUR 0．2421 0．1536 0．2206 8．2l 17E-06 0．8692

Esc 2．7125 23．3434 I．0023 0．0040 754．2294

Size 21．2749 n9914 21．1717 18．5551 26．8547

Gmw出 o．5258 5．8193 n2103 -0．9996 190．2l舛
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Collateml 0．5269 o．1753 0．5300 0．0459、0．9414

NDT 0．0261 o．0174 0．0228 -0．0053 0．1345

TAX 0．1昭7 0．3102 0．1673 -3．6958 6．4514

从表4．2可以看出，上市公司的平均资产负债率大约为50％左右，并且从02年--04年呈现出

逐年上升的趋势。与此同时，主营业务利润率却逐年下降，由02年的24．13％下降至04年的22．08

％，应收账款存货率则逐年上升，由02年的22．82％上升至04年的24．21％，表明企业所面临的产

品市场绝对竞争程度逐年上升．但有趣的是，上市公司的成长性却表现良好，平均增长率由02年的

36．53％上升至04年的52．58％。从收入交叉弹性来看，这三年的中位数都在1左右，平均值则由

于异常值的影响表现得较高，从中可以看出，企业所面临的相对竞争程度差异较大，这从标准差中

也可以看出，尤其是03年，收入交叉弹性的最小值仅为0．001，而最大值却达到了5858．85，这表

明有些企业的收入表现受其竞争对手的影响很小，而有些企业的收入却对竞争对手的战略非常敏感。

接着我们将上市公司按行业分类，统计出每个行业的相关行业指标，具体统计结果见表4．3。

表4．3我国上市公司行业指标的描述性统计

行业 年份 平均资产负债 SIi lnfnumber) 咖 CR4

蛊

2004 0．5014 O．0288 3．3322 O．1066 0．5394

2003 0．4652 0．∞75 3．2581 0．0672 0．4045

农林牧渔A 200口 0．4333 0．0960 3．2958 0．0624 0．3746

2004 03920 0．1484 3．0445 o．851l 0．9546

2003 0．3389 n1627 2．8904 0．8748 0．姗
采掘业B 2002 0．3275 0．0034 2．8332 0．铂21 0．9640

2004 0．429l O，0432 4．0073 0．0545 0．3881

2003 0．4188 0．0587 3．9318 0．0567 n3943

食品饮料CO 2002 0．4157 O．0918 3．8918 00530 0．3922

2004 0．4936 0．0267 3，9318 O．0350 O．2590

纺织服装皮 2003 0．“78 O．0124 3．8067 0．0393 0．2591

毛CI 2002 0．4399 01489 3．8067 0．0398 O．2722

2004 0．5871 0，1400 2．9957 0，1422 0．5899

2003 0．5731 O．0610 2，9957 O．1461 o．5897

造纸印刷(23 2002 0．5737 0．0断l 3．0445 0．1291 0J5446

2004 0．4966 0．051l 4．9416 0．0439 0．3667

石油化学塑 2003 0．4677 0．03惦 4．船28 0．0436 0 3585

胶塑料CAt 2002 0．4467 0．0229 4．S442 0．0404 0．3392

2004 0．4759 n0017 3．7136 0．1327 0．593I

2003 0．4320 0．0587 3．6109 0．0928 0．玎74

电子C5 2002 n4272 0．0770 3．4965 0．0878 0．4839

2004 0．5262 0．0045 4．7536 0．0350 0．2458

金属非金属 2003 0．4890 0．0098 4．7095 0．0360 0．2536

C6 2002 0．5214 O．0625 4．6052 0．0412 0．2798

2004 0．56456 0．0536 5．2523 0．0196 0．1985

机械设备仪 2003 0．5286 0．0468 5．2040 0．0199 0．1928

表C7 2002 0．5154 O．037l 5．1358 0．0194 0．1910
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2004 0．5079 0．1033 4．3944 O．0356 0．2838

医药生物制 2003 o．4999 010073 4．3438 n0378 0．3003

品C8 2002 o．鹌20 o．0709 4．2905 0．041l O．32∞

2004 O．4532 0．1527 3．9512 0．0907 0．4334

电力煤气及
2003 0．4232 0．0243 3．9120 0．Ill9 n4940

水的生产和
2002 0．334l 0．0537 3．82S6 0．t147 0．5082

供应业D

2004 0．7477 o．1501 3．0445 o．1329 0．6I档

2∞3 0．6215 0．346s 2．8332 0．1646 0．6953

建筑业E 2002 0．5715 0．1897 2．7726 n1584 0．6823

2004 n3871 0．0578 3．9703 0．0983 O．5290

交通运输仓 2003 0．3735 O．1025 3．8918 o．0811 o．4592

储业F 2002 O．3507 0．0750 3．7842 0．1149 O．5118

2004 0．5619 0．0218 4．3694 0．1587 0．5796

信息技术业 2加3 0．档78 o．0171 4．2627 o．1483 0，5618

G 2002 n4816 0．0496 4，2047 0．0467 0．3453

2004 O．5s95 0．0559 4．3175 O．084l 0．4191

批发和零售 2003 O．5695 0．0649 4．3307 0．0780 0．3984

贸易业H 2002 0．5843 O．0002 4．3“l 0．0534 0．3428

2004 n7084 n1260 3．9318 0．0518 0．3496

2003 0．6143 o．∞08 3．9512 O．0516 O．3552

房地产业J 2002 0．6126 0．0714 3．9318 0．0489 O．3409

2004 O．4471 0．1092 3．5553 O．064l 0．4176

社会服务业 2003 0．5089 0．0461 3．5835 00719 0，4376

K 2002 O．381l 0．0718 3．5553 0．0655 0．4107

2004 0．4440 O．Oll6 2．1972 0．2262 0．7844

传播与文化 2蚴 0．4516 0．2384 2．1972 O．18舯 O．743l

产业L 2002 0．4128 0．0318 2．3026 0．1617 n酣57

从表4．3中可以看出，我国上市公司的行业差别还是比较明显的。从负债水平上看，资产负债

率较高的有建筑业、房地产业，批发和零售贸易业、造纸印刷业，平均资产负债率均在55％以上；

负债率较低的有采掘业、食品饮料业、交通运输仓储业、电力煤气及水的生产和供应业、传播与文

化产业，平均资产负债率基本上在45％以下，采掘业的平均负债率最低．从其他行业指标来看，战

略互动指数呈现出不规则的分布状态，采掘业、造纸印刷业、建筑业的战略互动指数较高，农林牧

渔业、食品饮料业、石油化学塑胶塑料业、电子业、金属非金属业的战略互动指数较低，但也不尽

然。有的行业在不同年份中这一指标竟然相差很大，例如采掘业，02年战略互动指数为0．0034，03

年这一指标一跃而为0．1627；再如文化与传播业，02年的战略互动指数为0．0318，03年为0．2384，

04年为0．0116。从产业集中度来看，集中度较高的有采掘业、建筑业，文化与传播业，这些行业的

寡头垄断趋势明显；而集中度较低的有纺织服装皮毛业、机械设备仪表业、金属非金属业、医药生

物制品业，这些行业企业数量较多，基本上是完全竞争的市场结构。
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4．4．2不同行业上市公司资本结构的差异分析

上面我们从直观上比较了各个行业资本结构的情况，下面我们将用统计方法检验各行业中公司

资本结构的差异。我们对不同行业的负债水平进行单因素方差分析，结果见表4．4。

表4．4不同行业负债率差异的单因素方差分析

方差来源 平方和 自由度 均方 F值 Sig． IzVcIIC统 s培

计量

组问 17．277 17 1．016 9．327 0．000 8．216 0．000

组内 3“．755 3164 O．109

合计 362．∞2 3181

从方差分析表中可以看出，方差检验的F值为9．327，相伴概率为0．000，表明不同行业上市公

司的资产负债率确实存在显著差异。为了进一步考察到底哪些行业的负债水平差异较大，我们对不

同行业的负债率进行两两比较，由于表4．4中的Levenc统计量为8．216，相伴概率为0．000，拒绝了

不同行业负债率总体方差相等的假设，因此我们采用Tamhane’s T2方法进行检验，结果见表4．5。同

时，为了进一步确认上述检验结果，我们也采用了非参数方法对不同行业上市公司的资本结构进行

检验，结果见表4．6。

表4．5的检验结果表明，不仅不同行业间至少有一组和其他行业的资本结构存在显著差异，而

且大部分行业两两间的负债水平也存在着显著差异。其中农林牧渔业与批发和零售贸易业，采掘业

与纺织服装皮毛业、造纸印刷业，石油化学塑胶塑料业、金属非金属业、机械设备仪表业、医药生

物制品业、建筑业、信息技术业、批发和零售贸易业、房地产业，食品饮料业与造纸印刷业、金属

非金属、机械设备仪表业、批发和零售贸易业、房地产业，纺织服装皮毛业与造纸印刷业、交通运

输仓储业、批发和零售贸易业，造纸印刷业与石油化学塑胶塑料业、电子业、电力煤气及水的生产

和供应业、交通运输仓储业，石油化学塑胶塑料业与交通运输仓储业、批发和零售贸易业，电子业

与批发和零售贸易业，金属非金属业与电力煤气及水的生产和供应业、交通运输仓储业，机械设备

仪表业与电力煤气及水的生产和供应业、交通运输仓储业，医药生物制品业与交通运输仓储业，电

力煤气及水的生产和供应业与批发和零售贸易业、房地产业，建筑业与交通运输仓储业，交通运输

仓储业与信息技术业、批发和零售贸易业、房地产业之间的资产负债率在1％的水平存在显著性差

异；而农林牧渔业与采掘业、造纸印刷业、交通运输仓储业，食品饮料业与建筑业，纺织服装皮毛

业与房地产业之间的资产负债率在5％的水平存在显著性差异；此外，采掘业与电子业，食品饮料

业与医药生物制品业，医药生物制品业与电力煤气及水的生产和供应业之间的资产负债率在10％的

水平存在显著性差异。除此之外的行业的资产负债率两两之间不存在显著差异．

从表4．6中可以看出，三种检验方法的相伴概率值都为0．000，表明根据样本数值可以推断不

同行业负债率的总体分布存在显著差异，这与表4．4的分析结果相一致，这就再一次确认了单因素

方差分析的结果。
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表4．6不同行业负债率差异的非参数检验

检验方法& 统计量b． Sig．

Kmskal-Wallis H检验 255．622 0．000

中位数检验 203．58l O．000

Jonckheere·Terpstra检验 2449462．Ooo 0，000

注：a．这三种方法都属于非参数检验，其优点是无须要求数据来自正态总体。

b．Kntskal-Wallis H检验和中位数检验使用的是卡方CChi-Square)统计量。Jonckheere-TerpsWa检验使用的是

J玎统计量．

4．4．3不同产品市场竞争程度下公司资本结构的均值差异分析

上面我们已经检验了我国不同行业上市公司的负债水平存在显著的差异，下面我们将对不同产

品市场竞争程度下公司资本结构的均值进行比较，以检验他们是否存在显著差异。我们对衡量产品

市场竞争程度的变量按所有样本的中位数为标准分为两类，分别检验这两类公司的平均资产负债率

是否存在显著差异，检验方法采用两独立样本的T检验，结果见表4．7。

表4．7以中位数为标准对不同产品市场竞争程度下公司负债率的T检验

变量 高于中位数的 低于中位致的 均值差异 T统计量 s嘻

样本均值 样本均值

CPM 0．45ll 0．5542 m，1031 ．8．722 0．00005+

Rm 0．5290 0．4762 0．0528 4．419 0．000·@w

$11 0．5002 o．505l -0．0049 -0．41l 0．68l

Esc 0．5317 o．4734 o．0583 4．895 o．∞O¨●

In(number)0．5184 0．4854 n0330 2．756 0．006··+

舢0．5晰0．5049 -0．0044-o．370 0．7ll

CR4 0．4913 0．5144 -o．023l -1．930 0．054*

注：·表示在10％的显著性水平有差异，¨表示在5％的显著性水平有差异，¨‘表示在1％的显著性水平有差异

从表4．7中可以看出，对于主营业务利润率指标，高于其中位数的样本公司的平均资产负债率

显著小于低于中位数的样本公司的平均资产负债率；对于应收账款存货率指标，高于其中位数的样

本公司的平均资产负债率显著大于低于中位数的样本公司的平均资产负债率，且二者的均值差异都

在I％的水平显著。这表明在产品市场竞争中，绝对竞争程度高的公司其资产负债率明显高于绝对

竞争程度低的公司，这与我们绝对竞争程度与负债率成反比的假设相反．对于收入交叉弹性指标，

高于其中位数的样本公司的平均资产负债率显著大于低于中位数的样本公司的平均资产负债率，且

在1％的水平显著，这表明相对竞争程度高的公司其资产负债率明显高于相对竞争程度低的公司，

这与我们相对竞争程度与负债率成正比的假设一致。但对于战略互动指数指标，两类公司的负债率

没有显著差异。从反映产业集中度的指标来看，产业中企业数量较多的公司和市场集中度较低的公

司其资产负债率要显著高于产业中企业数量较少的公司和市场集中度较高的公司，这从In(number)

和CR4这两个指标可以看出，二者分别在1％和10％的水平下显著，这似乎再次表明绝对竞争程度

越强，资产负债率越高。但正如前面所说，产业集中度指标和产品市场竞争程度之间的关系是模糊

的，因此并不能轻易得出结论，此外，我们发现以赫芬达尔指数划分的两类样本公司其平均负债率

不存在显著差别。为此，我们再将战略互动指数和赫芬达尔指数两个指标拿出来，以所有样本公司
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的四分位数为标准划分为两类。比较其平均资产负债率的大小，结果见表4．8。

表4．8以四分位数为标准对不同产品市场竞争程度下公司负债率的T检验

变量 高于上四分位 低于下四分位 均值差异 T统计量 s嘻

数的样本均值 数的样本均值

Sll 0．4964 0．4969 ．o．O005 0，032 O，975

删1 0．4944 O．5”1 ．0．0307 1．795 O．073+

注：·表示在10％的显著性水平有差异

从表4．8可以看出对于赫芬达尔指数，高于其上四分位数的样本公司的平均负债率要小于低于

下四分位数的样本公司的平均负债率，其差异在10％的水平显著，似乎再次表明产业集中度较低的

公司的资产负债率较高。但对于战略互动指数，两类样本公司的平均负债率仍然没有显著差异。为

了对上述结论进行确认，我们用非参数方法对不同产品市场竞争程度下公司资本结构的均值差异进

行稳定性检验，结果见表4．9和4．10，其结论和上面的分析一致。

表4．9以中位数为标准对不同产品市场竞争程度下公司负债率的非参数检验

变量 高于中位数 低于中位 Mann·Whimey U WilcoxonW Z统计量 s培

的样本平均 数的样本 统计置 统计量

秩 平均秩

CPM 1366．24 1816．76 907246 21736跎 -13．83l 0．∞o．‘’

Rm 1746．84 1436．16 1018496 2284932 -9．538 0．OOo．．．

SII 1587．30 1595．52 1258499 2469845 -0．252 0．801

ESC l∞．34 14蛙的 ¨19520 2385956 -5．639 0．O∞¨●

In(number) 1647．57 1536．06 1176894 2457694 -3，423 o．001¨·

脚 I姗．Ol 1614．50 1226653 2414764 一l，457 0．145

CR4 1527．62 1653．72 1165126 23；98361 -3．871 0．00011"

注：非参数检验方法为lbam-Whitney u检验，其优点是无须了解总体分布。+表示在10％的显著性水平有差异

#表示在5％的显著性水平有差异。·#表示在埔的显著性水平有差异

表4．10以四分位数为标准对不同产品市场竞争程度下公司负债率的非参数检验

变量 高于上四分 低于下四分 Mann-Whimey U Wilcoxon W z统计量 s．晷

位数的样本 位数的样本 统计量 统计量

平均秩 平均秩

Sll 834．16 852．84 347450 703196 -o．7s8 0．43I

啪 817．32 889．70 333559 660395 ．3．026 0．002¨’

注：非参数检验方法为]4ann-Whitney U检验，其优点是无须了解总体分布。·#表示在1％的显著性水平有差异

4．4．4产品市场竞争程度和公司资本结构关系的回归分析

本小节对产品市场竞争程度和公司资本结构的关系进行回归分析，基于假设1和假设2，我们

构建了以下多元回归模型；

7

DR=a+fljAbsolute+f12 Relative+f13Concentrate+114Control+∑屈娩q-4+占
115

(4．10)
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其中DR为资产负债率，Absolute为绝对竞争程度变量，包括主营业务利润率(C瑚)和应收账

款存货率(RIR)；Relative为相对竞争程度变量，包括战略互动指数(SII)和收入交叉弹性(ESc)；

Concentrate为产业集中度变量，包括赫芬达尔指数(删I)、产业内前四大企业的市场份额之和(僳4)

以及产业内企业数量的自然对数(In(number))；Control为控制变量。包括企业规模(Size)、成

长性(Growth)、资产抵押价值(Collateral)、非债务税盾(NDrr)、税率(T^)【)；Year为年度虚拟

变量，分别表示2002、2003、2004年。

我们首先计算了各自变量之间的相关系数，结果见表4．11。

表4．11自变量之间的Person相关系数

变量 CPM RlR SⅡ ESC In(number) 砌 CR4 Size Growth Collateral NDT 瞰
CPM 1．000

砌R -0．182 1．000

Sll 0．034 -o．023 1．000

ESC 0．030 ．0．036 ．0．007 1．000

In(number) -0．139 0．148 m．430 ，0．038 1．咖
啪 0．吣5 ．0．125 O．232 -o．∞2 -0．500 1．咖
CR4 0．098 -0．207 0312 0，014 ．o．7裙 0．783 1．000

Size 0．025 ．0．050 0．043 -0．066 -0．06l 0．118 0．108 1 000

Growth -0．013 O．02l -0．005 0．119 0．020 -0．014 -0．030 -0．040 1．000

Collatcml O．052 -0．019 -0．012 -0．03l O．008 0．019 ．0．009 0．248 -0．025 1．咖
NDT ．o．022 -0．371 -o．015 ．o．陀4 0．010 O．13l 0．099 O．212 -0．03l 0．458 I．000

1‘舣 0．045 O．036 -0．013 -0．012 O．034 -0．011 ．o．037 0．052 0．016 0．046 0．007 1．000

从表4．11可以看出，在各自变量中，In(number)与SII、In(number)与唧I、In(number)与CR4、

删I与CR4、。Collateral与NDT之间的相关系数较大，可能产生较强的多重共线性问题，因此不将这

几个变量放在同一个回归方程中。对(4．i0)式的回归结果如表4．12所示。

表4．12回归结果

常数项 ?

洲 +

腿 一

SⅡ +

ESC +

In(number) ?

1．214¨’

(9．065)

o．惦2

(o．618)

O．00032．．●

(7．站8)

O．00035+●‘

(8．596)

0．∞035”●

(8．592)

咖 ? -4)．047

(m902)

CR4 7 0．006
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Size ?

Growth +

懈 +

F值

AdjR-sq

D．W l_744

．0．032．．’

‘．5．129)

n001

(o．552)

-o，037．+

(-2．386)

16．218

0．032

1．701

．n029”‘

(-4．672)

O．O0038

(o．280)

．0．033¨

(-2．17舢

30m5

0．078

1．748

以029¨‘

(-4．70'0

n00041

fO．299)

-o，032¨

(-2．13价

31．008

0．078

1．748

n028．”

(-4．504)

n00037

(0．270)

-0．033¨

(-2．205)

30．8，2

o．078

1．746

f0．158)

-0．0：}9¨+

(-4．623)

O．∞038

m．280)

-o．033¨

(-2．183)

30．776

o．078

1．746

注：#}表示在1％的水平显著，料表示在5％的水平显著，}表示在lo％的水平显著，括号内为t值。年度特征变量用

虚拟变量表示，此处没有给出回归结果．

从表4-12可以看出，主营业务利润率的系数显著为负，而应收账款存货率的系数显著为正，表

明负债率和产品市场绝对竞争程度正相关，这与假设2相反。收入交叉弹性的系数显著为正，表明

负债率和产品市场相对竞争程度正相关，这点与假设l相一致，战略互动指数的系数也为正，但并

不显著。从产业集中度来看，In(number)和Hill的系数为负，而CR4的系数为正，但是都不显著，

这与我们前面所说的产业集中度指标和产品市场竞争程度之间的关系不能确定的结论相符。表4．12

中的另一个有趣现象是税率(TAX)的系数显著为负，这与负债的税盾效应学说相反。为了对表4．12

结果的稳定性进行检验，我们在回归方程中引入不同的控制变量，并且加入了产业集中度指标Hill

的平方再次进行回归，结果如下：

表4．13引入不同的控制变量的回归结果

常数项 ?

CPM +

m —

SⅡ +

ESC +

In(number) 2

舢 ?

舢2 7

cR4 7

Size 7 ．0．031¨’

(-4．859)

1．13l‘¨

f8．548)

．0．359．¨

(-10．555)

0．1印”‘

(3．875)

0．134

(1．035)

o．O∞35．●‘

(8．629)

-0．025¨’

(-4．054)

0．643¨‘

fl 4．733)

-0．366．¨

(-10．695)

o．159¨’

(3．舯_7)

0．00035‘●’

(8．735)

．o，伽略

(-o．9121

0．00035’●●

(8．7Io)

n046

(-o．085)

1．119¨+

(8．430)

-o．358+●●

(-lo．53们

0．167¨’

(3．985)

n00035‘●●

侣．546)

n329*

(1．S03)

-0．438**

(-2．080)

0．00035¨●

f8．660)

n016

(0．407)

∞．030．¨ -o．026¨· -0．029¨‘

(-4．685) (-4．t06)(-4．535)
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注：¨·表示在1％的水平显著。¨表示在5％的水平显著，+表示在10％的水平显著，括号内为t值。年度特征变量

用虚拟变量表示，此处没有给出回归结果。

表4．13给出了与表4．12类似的回归结果，即无论是产品市场绝对竞争程度，还是产品市场相

对竞争程度都和负债率正相关，同时产业集中度IBI和企业的负债水平呈现出一种倒U型曲线形状。

现在的问题是为何假设1得到了验证而假设2却与回归结果相反呢?我们认为假设l得到验证说明

债务确实具有一种战略承诺效应，企业债务水平的提高将会使其在产品市场竞争中更具进攻性，从

而处于一种策略优势。并且企业在产品市场中的相互作用程度(即相对竞争程度)越大，债务的这

种战略承诺效应也越大，因而企业选择更多的债务融资，采取一种财务激进策略，产品市场的这种

战略互动效应确实存在。那为何当绝对竞争程度增强时，企业不实行财务保守策略?作者认为原因

可能有以下几点：第一，我国经济还处于转轨时期，资本市场的发展从一开始就带有很强的。为国

企解困筹集资金”的色彩，很多公司正是因为面临激烈的产品市场竞争资金不足。且负债率已经过

高的情况下发行上市的，因此表现出绝对竞争程度越高，负债率也越高的状况。第二，由于我国资

本市场的制度因素，长期以来上市公司的再融资条件面临很强的盈利能力约束(主要是对净资产收

益率的要求)，这就造成这样一种情况：产品市场绝对竞争程度越高，上市公司盈利能力越低，就越

难以获得再融资的资格，且公司通过保留盈余进行内部融资的能力低下，因而只能寻求负债融资，

以维持公司的日常运转。也就是说，在这种情况下，高额负债融资是公司对于市场状况的一种无奈

的被动适应过程，而不是一种主动的财务战略选择。第三，由于长期以来国有企业治理失灵，委托

代理关系不明确，企业理财水平不高，同时商业银行改革长期滞后，行政干预性贷款、政策性贷款

过多，不能对企业的融资效率进行有效监督，使得企业面对贷款融资的预算软约束，当企业面对较

高的产品市场绝对竞争程度、经营效率低下时，银行很难对其进行约束，甚至不得不在行政干预下

继续为其输血，企业面对这种“软约束”，更加毫无节制地进行负债融资，造成负债率过高。应该说，

无论是上面哪一种原因，都不符合市场经济的规律，造成了企业资金使用效率的低下和资源配置的

浪费。

4．5本章小结

本章对我国上市公司产品市场竞争和资本结构的关系进行了实证分析，得到了以下研究成果：

1．通过对两种不同性质的产品市场竞争程度进行划分，尝试性地提出了不同性质的产品市场竟
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争程度将对企业产生不同的影响，相对竞争程度具有战略互动效应因而与企业的负债水平正相关，

绝对竞争程度具有财务保守效应因而与企业的负债水平负相关．

2．根据理论推导设计出了一组衡量产品市场竞争程度的变量，并将其划分为绝对竞争程度变

量、相对竞争程度变量和产业集中度变量，用以度量产品市场的竞争程度。

3．利用我国上市公司的数据对产品市场竞争程度和企业资本结构的关系进行了实证研究，得出

了不同行业的负债率存在显著差异的结论。且这种差异是由于产品市场竞争程度的不同造成的。对

不同产品市场竞争程度和企业资本结构的均值比较及回归分析均表明，无论是产品市场绝对竞争程

度，还是产品市场相对竞争程度都和负债率正相关，而产业集中度和企业资本结构的关系则不明显，

本文对此给予了解释。并认为在我国，由于负债融资具有提高企业产品市场战略进攻性的事前承诺

的作用，产品市场的这种战略互动效应确实存在，因而产品市场相对竞争程度和企业负债水平正相

关。但由于我国的市场还不成熟，存在一些制度缺陷，因而企业在面临较高的产品市场绝对竞争程

度时，并未选择财务保守策略，这造成了资金使用效率的低下和资源配置的浪费。
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5．1研究结论

第五章研究结论、建议与不足

本文在回顾了国内外有关产品市场竞争和企业资本结构理论的基础上，将二者结合起来，从产

品市场竞争的视角考察了企业的融资决策问题，并对他们之间的关系进行了理论分析和实证检验。

主要研究成果分为两部分：一是提出了不完全竞争的市场条件下产品市场竞争与企业融资决策的理

论模型；二是利用上市公司的数据对我国产品市场竞争程度与企业资本结构的关系进行了实证检验。

5．1．1不完全竞争条件下产品市场竞争与企业融资决策的研究结论

通过建立几种理论模型，我们对产品市场竞争与企业融资决策的互动关系有了一定程度的了解，

并大致得出了以下结论：

1．在古诺竞争中，由于负债的有限责任效应，在经营环境较差的情况下。企业的利润不足以清

偿债务，股东在企业中的要求权降至零，债权人成为企业的剩余索取者，而股东只有在经营环境较

好时才拥有剩余索取权。因而企业的经营者只关心股东的收益大小而忽视债权人的收益状况，这样

企业债务的增减与其在产品市场上的竞争力呈正相关关系，企业增加债务、提高自身的产量水平，就

意味着降低竞争对手的产量水平．也就是说，负债具有一种事前承诺效应，企业债务的增加使其在

产品市场上相对于竞争对手来说更具有进攻性(aggressive)，这种进攻性的存在使其在产品市场竞

争中处于一种策略优势。所以那些有远见的企业有动力精确地设计其资本结构，以便在产品市场竞争

中获得优良的绩效。

2．在伯川德竞争中，产品市场的不确定性类型决定了企业是否进行债务融资。如果企业面临的

是需求不确定性，负债融资的企业将会把最优化水平建立在高需求的基础上，从而选择较高的均衡

价格，在这种情况下，负债融资具有策略优势(strategic advantage)，企业将选择一定的负债水平，

从而提高产品的均衡价格：如果企业面临的是成本不确定性，负债企业由于低成本从而选择较低的

均衡价格，企业将不会负债经营，因为此时债务不再具有策略优势。

3．由于企业在产品市场中的战略是相互作用，相互影响的，且与企业的融资决策相关，因此无论

企业在产品市场中的竞争类型如何(产量竞争或价格竞争)，当负债增加能够增强企业产品市场竞

争战略的进攻性时，负债的战略效应为正，企业的负债水平将随着产品市场相对竞争程度的增加而

增加。

4．由于企业在进行融资决策时必须考虑资本结构对其在产品市场上的竞争能力(包括后续投资

能力和价格战或营销竞争的财务承受能力)和业绩的影响以及陷入财务危机的可能性，因此企业的

负债水平和产品市场绝对竞争程度负相关，当预期未来产品市场的绝对竞争程度足够高时，企业将

降低负债水平，采取一种财务保守策略，当绝对竞争程度超过一定程度时，企业的最优负债水平应

为零。
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5．1．2我国上市公司产品市场竞争程度与资本结构关系的研究结论

通过对我国上市公司产品市场竞争程度与资本结构的实证分析，本文得出了以下结论：

1．近年来我国上市公司的资产负债率呈现出上升趋势，并且不同行业的负债率存在显著差异，

其中资产负债率较高的行业有建筑业、房地产业、批发和零售贸易业、造纸印刷业，平均资产负债

率均在55％以上；负债率较低的有采掘业、食品饮料业、交通运输仓储业、电力煤气及水的生产和

供应业、传播与文化产业，平均资产负债率基本上在45％以下，采掘业的平均负债率最低。

2．从我们设计的衡量产品市场竞争程度的指标来看，主营业务利润率和应收账款存货率两个指

标较好地反映了产品市场的绝对竞争程度，收入交叉弹性较好地反映了产品市场的相对竞争程度，

但战略互动指数与企业资本结构的关系不明显，这似乎告诉我们理论上设计的很完美的指标应用于

现实中往往不能收到预期的良好效果。此外，传统的产业集中度指标与产品市场竞争程度的关系也

并不明显。

3．从我国产品市场竞争程度与企业资本结构的关系来看，无论是产品市场绝对竞争程度，还是

产品市场相对竞争程度都和企业的负债率正相关，而产业集中度和企业资本结构的关系则不明显。

这说明在我国，由于负债融资具有提高企业产品市场战略进攻性的事前承诺作用，产品市场竞争对

企业资本结构的这种战略互动效应确实存在，因而产品市场相对竞争程度和企业负债水平正相关．

但由于我国经济还处于转轨阶段，市场发展还不成熟，存在一些制度缺陷。因而企业在面临较高的

产品市场绝对竞争程度时，并未选择财务保守策略，这造成了资金使用效率的低下和资源配置的浪

费。

5．2建议

通过对样本公司的研究，本文发现产品市场竞争确实对我国上市公司的融资决策具有重要影响：

一方面，企业在选择资本结构时考虑到了产品市场上竞争对手的反映，并根据相对竞争程度的大小

调整其资本结构；另一方面，由于市场的不成熟和制度缺陷，企业在面临较高的绝对竞争程度时并

未实行最优的财务保守策略，而是选择了较高的负债水平，因而加大了企业的财务风险，减少了股

东财富。对此本文提出以下建议：

1J深化国有企业改革，完善公司治理结构。根据詹森(Jensen，1986)的理论，如果公司治理

失效或弱化，经理人员就有采取有利于自己而损害股东利益的融资政策的动机。因此我们需要建立

有效的公司治理结构，明确国有资本的投资主体，从出资人(股东)的角度来运营国有资本，通过

强化董事会的功能以维护股东利益，减少对企业的行政干预。同时要妥善解决历史遗留问题·对于

面临较高绝对竞争程度的企业，如果通过改革提高了经营效率，能够取得较好的经营绩效，可以适

度举债继续经营，如果仍无法提高经营效率，不能取得相应的回报，则从股东的角度出发，应逐渐

减少对其的资金投入，或通过兼并、重组、破产等方法，实现国有资本的有序流动和转移。

2．加快商业银行改革，提高银行对贷款企业的监督。由于我国商业银行改革长期滞后，许多银

行贷款往往不从市场角度出发，行政色彩浓厚，行政干预性贷款、政策性贷款过多，不能对企业的

融资效率进行有效jI氲督，造成贷款融资的预算软约束，当企业面对较高的产品市场绝对竞争程度、
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经营效率低下时，银行很难对其进行约束，甚至不得不在行政干预下继续为其输血，企业面对这种

。软约束”，更加毫无节制地进行负债融资，造成负债率过高．因此．需要进一步加快商业银行和投

融资体制的改革，提高银行贷款的自主性，减少行政干预，同时加强对企业融资效率的监督，对于

在激烈的市场竞争中因经营效率低下而生存困难的企业，不应再以种种理由对其输血，而应通过市

场化原则予以处置。

3．加强对企业高管和财务人员的培训，强化风险管理意识，使其了解产品市场竞争程度和负债

水平的关系，只有当总资产息税前利润率高于负债利率时，运用财务杠杆才可以提高权益报酬率，

这时财务杠杆产生正效应；当总资产息税前利润率低于负债利率时，企业运用财务杠杆反而会降低

权益报酬率从而产生负效应，甚至因不能按期偿还债务本息而陷入财务困境。从风险控制的原则上

看，当企业面临较高的绝对竞争程度时，意味着经营风险较高．此时应采取低负债的财务政策以降

低财务风险；当企业面临较低的绝对竞争程度时，意味着经营风险较低，此时企业可以适度运用财

务杠杆以获得较高的收益。只有做到经营战略与财务政策相配合，经营风险与财务风险相匹配，才

能使企业健康、持续的得到发展。

5．3研究不足与展望

作者在本文中将产业组织理论和资本结构理论相结合，经过长时间的思考和写作，初步探索了

产品市场竞争与企业融资决策的关系，提出了相应的理论模型并对其进行了实证检验，取得了一些

有意义的成果，但由于作者水平和时间因素，文章仍有许多不足之处，同时也是值得进一步研究的

方向：

1．本文的研究以企业与投资者之间信息对称为前提，构造的几个模型都是完全信息动态博弈模

型，而现代公司财务理论则以企业与投资者之间信息不对称为前提。从现实中的情况来看，信息不

完全、不对称的情况更加普遍，因此如何构造信息不对称条件下的产品市场竞争与企业融资决策的

关系模型，将是下一步研究的方向。

2．本文假设经理和股东的利益是一致的，经理按照股东利益最大化的原则行事，即不存在股权

的代理成本。但现实中经理并不完全以股东利益最大化为目标，而是追求自身的效用最大化·因而

产生了股权代理成本。所以本文中的模型假设并不完全符合现实情况，由于企业破产给经理带来的

物质和声誉损失是巨大的，经理往往并不都是风险中性的，而是会尽量回避风险，造成即使债务存

在战略承诺效应、可以使企业在产品市场上处于策略优势，经理也不愿意增加负债的情况。因此，

如何构造存在经理人代理成本条件下的模型也是需要进一步研究的。

3．由于数据来源的限制，本文仅以上市公司作为样本进行了实证研究，但现实中企业面临的竞

争是多样的，产业内的许多非上市公司显然也对产品市场竞争有着重大影响。并且根据中国证监会

的行业分类标准对产品市场进行划分也可能过于粗糙，许多企业可能在一个更为细分的市场中进行

竞争。此外，在我国由于受传统计划经济的影响，条块分割、地区封锁的情况也依然存在，许多企

业虽然从行业上看面临较强的产品市场竞争，但由于地区因素，很可能在本地区内拥有一定的垄断

地位，这使得衡量产品市场竞争程度更加困难。因此，取得更多的数据，对产业进行更细致的划分

以及如何更精确地衡量产品市场竞争程度也将是下一步需要做的工作．
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总之，有关产品市场竞争和企业融资决策的关系问题是一个相当复杂的问题，除了本文所分析

的古诺竞争和伯川德竞争以外，产品市场竞争还包括许多其他形式(如斯塔克尔博格模型、豪泰林

模型等)，它和企业融资决策的关系也可能并不向本文所描述得那么简单．另外，企业融资决策不仅

包括资本结构这一静态结果，还包括融资方式、甚至股利政策(因为股利政策实际上也是企业内源

融资的一种方式)等方面，他们和产品市场竞争之间又存在着何种关系?限于作者水平和时间因素，

本文并未对这些内容详加分析，作者将在今后的学习过程中对上述问题做进一步的研究。
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