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内容概要

从竞争战略角度出发进行债务融资决策涉及到企业债务的战略效应，它是指企业债务对价格、产量、
生产能力等产品市场竞争变量以及企业价值产生的战略影响。
企业面对着不确定的生存环境，在产品市场上不完全竞争，企业未来的收益是能够观察而不能够预测
的。
如果未来收益不足以偿还到期债务，则企业资产的剩余索取权归属将随之改变。
债务的到期偿还责任以及企业后续融资能力是企业在产品市场上博弈竞争时所不得不考虑的重要因素
，债务的存在将改变企业股东的产品市场行为以及竞争对手对本企业行为的期望，进而债务将产生战
略效应，改变产品市场决策，这种战略作用也将影响到竞争均衡的结果以及产品市场结构。
债务战略效应的研究将资本市场与产品市场联系起来，并从资本市场与产品市场相互作用的全新视角
重新审视了竞争环境中企业的债务融资决策，有助于解释行业间、行业内资本结构的差异问题。
　　近年来，企业经营环境的不确定程度日益增大，债务以及融资能力对企业在产品市场上竞争优势
的作用越来越明显。
在西方国家，债务与产品市场的相互作用已经越来越受到理论界和实务界的重视，债务的战略使用也
逐渐成为西方国家上市公司非常普遍的现象。
在我国，产品市场无序竞争现象严重，资本市场存在一定的信贷约束，企业的经营风险以及财务风险
较大，在不确定条件下的竞争市场环境中，企业如何从竞争战略以及降低风险的角度出发进行债务融
资决策，银行如何战略地设计贷款契约，政府如何构建稳定的融资制度环境，已经成为国内外理论界
和实务界亟待解决的问题。
本书正是针对这一兼具理论与现实意义的主题而展开的。
　　本书以债务战略效应的作用机理为研究线索，首先分析了债务发挥战略作用的市场条件，指出产
品市场不确定性与资本市场信贷约束是债务产生战略效应的前提条件，在此基础上提出了债务战略效
应的参照系，即债务无关论模型：当产品市场不存在不确定因素时，债务不影响产品市场的策略变量
，这是一种比较理想的状态，而现实的产品市场存在大量的不确定因素。
因此，在债务无关论模型的基础上，引入产品市场的不确定类型，分析债务的战略效应成为研究现实
问题的必然选择。
　　在本书分析的债务战略效应模型中，竞争变量的选择具有重要的意义，竞争手段影响着模型得出
的结论。
第三章分析了以价格竞争为基础的债务战略效应，这也是现实中企业竞争的基本形式。
模型结论表明：从竞争战略角度出发，价格竞争的行业保持着较低的平均负债水平，市场需求缺乏弹
性的行业内企业负债水平差异较大，市场需求富有弹性的行业内企业负债水平差异较小。
第四章对基于产量竞争的债务战略效应进行相关的模型分析，与第三章价格竞争为基础的战略效应模
型一脉相承，共同构建不同时期、不同产业发展阶段条件下债务战略效应的分析体系。
模型结论表明：产量竞争的行业通常保持着较高的平均负债水平与投资规模。
无论是基于价格竞争还是基于产量竞争的分析，考虑的都是一期的生产问题，这里涉及的债务也都是
短期债务的概念，如果是多期生产则需要考虑长期债务。
第五章研究了长期债务与短期债务在战略效应方面的差异，并分别依赖第三章与第四章的模型结论，
分析了价格竞争情况与产量竞争情况下，长期债务对第一期产量或价格的影响，研究了企业从竞争结
果与合谋均衡的角度，如何确定企业的债务期限结构。
结论表明：属于产量竞争的行业中的企业往往有较多的长期债务，以形成合谋的产出结果。
在价格竞争模型下，只有那些经历了成本不确定的行业企业才保持着相对较多的长期负债，以形成合
谋定价的结果。
在理论推导的基础上，本书在第六章进行了实证检验。
按照模型的适用行业要求，选取我国制造业三个子行业和信息技术业等四个行业的上市公司作为研究
样本，进行了比较分析；同时，作为对大样本的补充研究，本章还从个案角度对葡萄酒行业的上市公
司——烟台张裕公司的财务保守行为进行了分析，实证结果很好地验证了理论模型的结论。
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　　上述研究，从战略效应的角度研究了企业债务对产品市场竞争进而对产品市场结构的影响，结合
现实竞争情况，事实上，不同的产品市场结构反过来也会通过企业间的竞争博弈关系影响到企业的债
务选择，这种研究视角在以往的文献中是被忽略的。
本着这个思想，本书在第七章进一步研究了产品市场结构和企业债务选择之间的关系。
本章采用市场集中度和产品差异度两个指针来度量市场结构，用我国制造业上市公司的经验数据进行
了实证检验。
结果表明：企业债务具有战略的作用，但是在不同的市场结构中债务产生作用的机理是不同的，这样
形成了市场集中度与负债水平的负相关关系以及产品差异度与负债水平的正相关关系；同时，短期负
债与市场集中度以及产品差异度更为相关，短期负债更容易受到市场集中程度以及企业竞争情况的影
响。
　　结合上面模型结论与实证分析的结果，本书最后讨论了基于债务战略效应的融资决策，提出了基
于竞争战略角度的企业债务融资决策的本质是战略收益与战略成本的权衡，分析了基于产业生命周期
的债务选择以及融资制度安排与融资契约设计，最后指出基于债务战略效应：企业融资决策必须与企
业的竞争环境相适应，与企业的发展战略相配合。
　　本书力争在以下四个方面呈现出研究新意： 第一，在整合的框架下系统地研究债务战略效应，确
立债务与产品市场竞争的互动关系。
这主要体现在：（1）提出了“债务无关论”模型；（2）修改了Shoalter（1995）模型的相关假设，将
原有文献中的价格模型进行了明细分类，得出四种条件下的债务规模选择路径；（3）提出了到期利
率设计与银行贷款行业集中的债务战略效应视角；（4）改变决策顺序，按照更符合实际情况的假设
分析基于产量竞争的债务与投资战略效应；（5）按照本书价格竞争模型与产量竞争模型得出的结论
进一步分析长期债务对产品市场决策的影响；（6）模型分析得出了与以往文献分析不同的十二个结
论。
　　第二，系统地研究了由于债务战略效应的存在，产品市场结构对企业债务选择的影响。
债务可以促进产品市场结构的演进，而同时已经形成的市场结构又客观地影响着市场中相互博弈竞争
企业的债务融资决策。
债务与市场结构相互作用的关系进一步完善了债务战略效应与产品市场竞争、产品市场结构之间相互
作用的机理与传导链条。
这种研究视角弥补了现有文献研究的不足。
　　第三，在前人研究的基础上，基于学科交叉的分析框架，本书给出了行业间资本结构差异与行业
内资本结构相似以及差异的债务战略效应视角。
行业间资本结构的差异主要在于不同行业中企业的竞争模式、产业需求特征、产品市场不确定因素的
来源有所不同；行业内企业负债水平的差异主要在于不同企业的发展战略各异，行业内企业负债水平
的相似性主要在于行业内相似的需求特征与竞争模式。
　　第四，实证研究了我国竞争行业上市公司面对产品市场不确定因素和企业间的博弈竞争关系所做
的债务融资选择，实证结果充分验证了理论模型的结果和推论，使得本书关于债务战略效应的研究具
有较为深刻的现实说服力。
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