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内容概要

资本对所有的企业而言都是非常重要的资源。
现代财务理论研究表明，资本结构的选择是非常重要的，因为它不仅影响企业的资本成本，而且与公
司治理、企业价值和宏观经济运行有关。
企业可获得的主要资本来源分为两大类：分别是股权资本和债务资本。
我国资本市场经过十多年的快速发展，在国民经济中具有重要作用，成为企业融资的重要渠道。
然而，由于我国资本市场尚处于起步的阶段，自身制度不规范和内在缺陷所带来的波动性，给上市公
司的股权融资带来了很大的不确定性，主要表现在于市场的波动对其融资功能的发挥具有显著的影响
，使上市公司无法及时筹集到项目所需的资金。
与此同时，债务融资则一直发挥着支柱性作用。
在对股权融资众多事端争论之余，债务融资也逐渐吸引更多的关注。
由于不同的债务融资结构，对企业融资所产生的经济后果具有显著差异，研究不同债务融资结构对企
业价值的影响，有利于上市公司更好地利用债务融资、对促进资本市场融资功能协调发展具有重要的
现实意义。
    本书基于委托代理理论关于债务结构影响的分析，借鉴产业组织理论的结构—行为—绩效（SCP）
分析框架，构建债务融资结构一企业行为一企业绩效的分析框架，结合债务融资理论、投资理论、产
品市场竞争理论等，在规范分析的基础上，运用实证检验的方法对我国上市公司债务融资结构与企业
行为的关系、债务融资结构影响企业绩效的有。
效路径等问题展开研究。
    第一章是“企业债务融资理论”。
本章按照三条主线来论述所涉及的债务融资理论，分别是税收因素和破产成本问题；信息不对称和激
励问题；产业组织结构问题。
这三条主线递进式地反映出债务融资研究视角的不断扩太，从关注债务融资决策自身效应对企业价值
的直接影响；到关注债务融资对企业的主要利益主体股东、债权人、经理等的影响；最后研究视角则
提高到产业组织的高度，从产业组织的角度将微观融资问题和产品市场竞争、产品投入品特征结合起
来。
后两条主线关注的是债务融资对企业绩效的间接影响，也是本书的主要研究理论依据。
    第二章是“上市公司债务融资结构的现状及特征分析”。
通过分析我国企业融资制度的变迁，发现这一过程中，债务融资的作用在不断加强。
运用历年数据对我国上市公司债务融资结构的主要特点进行研究，结合国际比较发现我国上市公司债
务结构具有过度依赖银行信贷资金，商业信用比例逐年增加等特点，且以短期债务为主，长期债务比
重过小。
经过对不同行业的债务融资结构进行统计分析和差异性检验，发现行业间企业的债务融资总额和各种
债务融资结构都存在较大的差异，且长期借款和商业信用的行业差异更为明显。
    第三章是“债务融资结构对企业投资行为的影响”。
本章从委托代理理论出发，分析了在企业中同时存在股权代理成本和债权代理成本的情况下，企业的
债务融资结构如何影响企业投资行为的问题。
在相关研究的基础上，结合我国上市公司的实际情况，对上市公司存在的过度投资、投资不足和正常
投资行为进行有效识别，改变以往研究中认为的投资行为非过度即不足的情况。
并运用独立样本T检验、多元回归等方法，实证检验了短期借款、长期借款和商业信用对企业投资行
为的影响。
研究结果表明，由于供应商对行业发展状况信息的了解使得商业信用能够对企业的过度投资行为产生
抑制作用；银行虽具有一定专业背景和规模效应，但和企业在同一控制人的情况下，并没有发挥应有
的监督作用，反而对过度投资产生推动作用，这在过度投资类样本分析中尤其显著；债务期限结构中
短期借款与投资规模是弱的显著负相关，长期借款与投资规模是显著正相关的，且其影响系数远远大
于短期借款的系数，说明短期借款抑制过度投资的作用较弱；在投资不足样本的分析中，短期借款也
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无法对投资不足产生抑制作用。
     第四章是“债务融资结构对公司治理的影响”。
本章从债务融资所具有的激励作用出发，对不同债务融资结构所具有的激励作用进行理论分析，提出
需要检验的假设。
在公司治理效率指标定义过程中，充分考虑行业发展因素的影响，将公司治理结构性效率的残差作为
衡量公司治理效率的指标，来反映公司治理的整体效果，并作为进一步实证分析的基础。
然后运用均值分析、相关性分析和多元回归等方法，实证检验了短期借款、长期借款和商业信用对公
司治理效率的影响。
其中类型结构中商业信用与公司治理效率是显著负相关，不利于公司治理效率的提高；银行借款整体
和公司治理效率显著负相关，和假设不相吻合。
期限结构中长期借款与公司治理效率是显著正相关的关系；短期借款与公司治理效率是显著负相关的
关系，且显著性和系数都大于长期借款，这可能是导致银行借款整体呈现不利于公司治理效率提高的
原因。
     第五章是“债务融资结构对产品市场竞争的影响”。
本章首先分析了资本结构与产品市场竞争关系的理论，在有关文献的基础上构建了在市场容量一定的
前提下债务结构对产品市场竞争的影响模型，并据此提出假设。
通过构建反映产品市场竞争的指标，运用多元回归的方法进行实证检验。
实证检验表明在整个市场竞争中，短期借款的增加加剧了市场竞争，而长期借款的增加缓和了企业的
市场竞争，并在分年度的检验中得到进一步支持。
在分行业的检验中，显示出短期借款的战略承诺作用要比长期借款的战略承诺作用明显。
     第六章是“债务融资结构与企业绩效的路径分析”。
本章在第三章、第四章和第五章分析的基础上，首先通过主成分分析的方法构建企业绩效的综合指标
，运用二阶段最小二乘对债务融资结构与企业绩效的关系进行检验；然后在债务结构影响企业行为的
基础上，对企业行为与绩效的关系以及企业行为之间的关系进行理论分析；最后进行债务融资结构通
过企业行为影响企业绩效路径图的构建，运用路径分析的方法进行有效路径的识别和中介效应分析。
路径分析的结果发现短期借款和长期借款影响企业绩效的有效路径共有11条，商业信用对企业绩效的
影响不存在有效路径。
在计算各条路径的中介效应值的基础上，得到短期借款的总体中介效应值为负，长期借款的总体中介
效应值为正，与二阶段最小二乘的检验结果一致。
进一步的分析发现，债务融资结构对企业绩效有重要影响的中介变量是公司治理和投资行为，且公司
治理与投资行为的共同作用也具有显著影响，而产品市场竞争则未发挥应有的作用。
     本书研究的创新主要体现在以下方面：     第一，在债务融资的研究中借鉴产业组织理论中的结构—
行为—绩效（SCP）分析框架，构建债务融资结构通过企业行为影响企业绩效的分析框架：债务融资
结构—企业行为—企业绩效，拓展了债务融资研究的深度和广度。
     第二，本书在债务融资结构—企业行为—企业绩效的分析框架下，通过建立债务融资结构、企业行
为、企业绩效的结构方程模型，首次对债务融资结构与企业绩效关系进行了路径分析，并得到相应的
有效路径以及有效路径的中介效应值。
通过对有效路径及其中介效应值的分析发现债务融资结构对企业绩效产生影响的主要因素和存在的问
题。
     第三，在原有文献研究基础上将债务类型结构和期限结构结合起来对企业行为的影响进行全面系统
的研究。
并发现由于短期借款和长期借款对企业行为影响存在较大的差异，而使得银行债务和商业信用作为债
务类型进行分析时，银行债务影响有一定的不确定性。
     第四，对企业行为之间的相互作用对绩效的影响进行了检验，包括公司治理与投资行为、产品市场
竞争与公司治理以及产品市场竞争、公司治理与投资行为三者的共同作用。
研究发现公司治理与投资行为的影响较大，产品市场竞争未发挥应有的作用。
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编辑推荐

　　该书构建了债务融资结构一企业行为一企业绩效的分析框架，以代理理论为基础，将企业的债务
融资类型结构、期限结构与企业实际的投资行为、公司治理、产品市场竞争等进行结合，运用理论分
析和实证研究相结合的方法，对我国上市公司的债务融资结构与企业行为的关系进行了深入分析。
并在此基础上进行债务融资。
通过企业行为影响企业绩效的路径分析，构建了路径图，经过有效路径的分析，得到的结论认为：上
市公司的债务融资结构通过投资行为和公司治理，对企业提高绩效具有重要作用；而产品市场竞争并
不能发挥应有的作用。
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