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产品市场竞争对财务杠杆的影响

!贺炎林!詹原瑞
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""摘"要!在竞争程度不同的产品市场中!如何进行财务杠杆决策!成为理论和实务界的关注焦点&一般来说!产

品市场竞争会对财务杠杆决策产生显著影响!竞争程度较低行业的企业采用高财务杠杆!竞争程度较高行业的企

业采用低财务杠杆&但我国的实证分析结果与上述观点并不完全一致"虽然产品市场竞争对企业的财务杠杆产生

了显著影响!但竞争程度较高行业中的企业采用的财务杠杆却较高!反映了我国资金配置的低效率#
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一$引"言

()世纪I)年代以前#金融经济学者大多以资

本市场有效性为基础$以股东价值最大化为目标来

研究企业的财务杠杆决策#而不考虑产品市场的作

用%f-/.@4-和 4̂3:5!FEI!"率先研究了产品市场

的作用%&F’此后 6%%4.!FEI!"$A/V5:U$;:>!FEII"$

f$%1$.和=>2/-0514:.!FEE)"$A/V5:U$;:>和 Z:1K

U/.!FEEF"$\:.R/%45!FEEE"等通过系统的理论和实

证研究发现#企业所在的产品市场竞争程度不同#采

用的财务杠杆也会显著不同%&("!’通常#在竞争程度

高的完全竞争和垄断竞争的产品市场中#企业采用

低财务杠杆(而在竞争程度低的垄断产品市场中#企

业采用高财务杠杆%

我国上市公司面临的产品市场竞争情况与西方

成熟市场差异很大#加上内部股权比例结构及流通

股的分类#导致国内上市公司的财务杠杆决策会与

国外不同#不能将国外的研究成果直接用于我国#而

需要通过理论模型$实证检验等来研究上市公司在

我国这样一个特殊的产品市场竞争环境下的财务杠

杆决策%国内这方面的研究还很少#仅有的研究也

只局限于采用描述统计$方差分析等研究方法#显

然#这些研究方法得出的研究结论缺乏说服力%&C’本

文运用计量经济模型$采用横截面和面板数据来实

证研究产品市场竞争对企业财务杠杆的影响%具体

来说#本文准备研究产品市场竞争对企业财务杠杆

影响的显著性及影响的效果%

二$研究设计与数据

一般来说#行业不同#其产品市场竞争程度也不

同#因此研究产品市场竞争对财务杠杆的影响#实际

上就是研究行业因素对财务杠杆的影响%依据中国

证监会())*年"月发布的)上市公司分类与代码*

来对上市公司进行行业分类#选用行业主营利润率
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的均值和标准差来反映行业的产品市场竞争程度!

目前"学者们在研究产品市场竞争对企业财务

杠杆影响的显著性时"以单因素方差分析为主"未见

采用数学模型分析!#("C$本文打算运用计量经济模

型来实证分析产品市场竞争对企业财务杠杆影响的

显著性!用资产负债率 Ẑ :反映第:家上市公司的

财务杠杆"用虚拟变量O反映行业"建立模型如下%

9L-O’)Q’FXF"-Q&Q’VPFXVPF"-Q2- ’F(

V%行业个数!若’FO’(O&O’VPFO)"表示

行业因素不会对负债率 Ẑ 产生显著影响"即不同

行业上市公司的财务杠杆不存在显著差异"而’F O

’(O&O’VPFO)为多元线性回归模型中8检验的

原假设N)"因此"根据8检验的判断准则有%若8*
临界值8%"则接受原假设 N)"认为各行业财务杠杆

无显著差异)否则拒绝 N)"认为行业因素对财务杠

杆产生了显著影响!

在研究产品市场竞争对财务杠杆的影响效果

时"学者们多根据经验"认为公用事业*电力行业产

品市场处于垄断地位"计算机软硬件*家电行业产品

市场竞争激烈"而缺乏定量的判断标准!本文采用

行业主营利润率来定量评价产品市场的竞争程度"

认为如果行业产品市场竞争激烈"则其主营利润率

的均值会较低*标准差会较高)如果行业所在产品市

场垄断程度较高"则其主营利润率的均值会较高*标

准差会较低!

本文选取()))"())(年在沪深6股市场上市

的新股为研究样本"剔除金融行业*样本公司数小于

等于*的行业*净资产出现过负数的公司"最后得到

(CF家公司"分布在F!个行业中’对制造行业按次

类来划分"其它按大类来划分(!本文数据来自+中

国证券报,各期"分析中采用了样本公司财务杠杆在

())("())B年的横截面数据和面板数据"其描述统

计量见表F!

表F"财务杠杆 Ẑ 描述性统计量 H""""

年"份 观测数 最大值 最小值 均值 中位数 标准差

""())(年 (CF CE&"( (&BE "C&EI(!! "C&E) F*&)(CB(

""())"年 (CF E*&)! *&*( BF&C(*)E BF&I! F!&*)!)C

""())B年 (CF E"&"E C&IB B!&")B*I B!&FE FC&FEE)E

""面板数据 IF" E*&)! (&BE B(&))BFF B(&B! F!&!)("B

""""说明%’F(面板数据的构成为%(CF家上市公司"时间跨度"年’())("())B年()’((财务杠杆’Ẑ (为账面值"定义为账面负债总

"额-账面总资产!

""表F显示%’F(近年来我国上市公司财务杠杆的

均值逐年上升"由())(年的"C&EIH上升到())B
年的B!&"H"均值虽然有所提高"但与西方七国

*BH"C"H的均值相比仍偏低#I$"说明目前我国上

市公司股权融资所占比例仍偏高!’((财务杠杆的

标准差缓步上升"由())(年的F*&)"H上升到())B
年的FC&(H"说明财务杠杆的分散程度有所提高!

三!产品市场竞争对财务杠杆
影响的显著性

""行业不同"其产品市场竞争程度会不同"企业采

用的财务杠杆应有显著差异!国内学者对此进行实

证检验"所得结论却不相同!陆正飞和辛宇’FEEI(

采用描述统计方法实证分析认为"不同行业上市公

司的财务杠杆差异显著#E$)而洪锡熙和沈艺峰

’()))(的实证研究发现"上市公司的资本结构与行

业因素无关!#F)$利用样本公司的横截面和面板数

据"对’F(式进行估计’结果见表(("估计结果表明"

我国产品市场竞争对财务杠杆产生了显著影响!

说明%’F(Ẑ (*Ẑ "*Ẑ B*Ẑ )分别表示新股

在())(年*())"年*())B年面板数据的财务杠杆"

’((O为行业虚拟变量"属于电力*煤气及水的生产"

OFhF"其它OFh))属于电子信息技术业"O(hF"其它

O(h))属于房地产业"O"hF"其它O"h))属于交通运

输*仓储业"OBhF"其它OBh))属于农*林*牧*渔业"

O*hF"其它O*h))属于批发和零售贸易业"O!hF"其

它O!h))属于社会服务业"OChF"其它OCh))属于

纺织*服装*皮毛业"OIhF"其它OIh))属于机械*设

备*仪表业"OEhF"其它OEh))属于交通运输设备制

造业"OF)hF"其它OF)h))属于金属*非金属矿物业"

OFFhF"其它OFFh))属于生物*医药制品业"OF(hF"
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其它OF(h)!属于石油"化学"塑胶"塑料业#OF"hF#

其它OF"h)!属于食品"饮料"烟草业#OFBhF#其它
OFBh)!属于造纸"印刷"文体用品业#OF*hF#其

它OF*h)$
表("财务杠杆的截面数据和面板数据的最小二乘估计结果

())(年 Ẑ ( ())"年 Ẑ " ())B年 Ẑ B 面板数据 Ẑ )

变量 估计值 1值 [ 估计值 1值 [ 估计值 1值 [ 估计值 1值 [

OF G)&!I G)&F )&E( G)&E"! G)&F" )&E GF&)! G)&F" )&IE G)&IE( G)&(F )&I"

O( G*&CIC GF )&"B G(&BIE G)&"C )&CF G*&FBB G)&CF )&BI GB&BC" GF&FB )&(*

O" F(&C* F&!( )&FF FI&)I (&)* )&)B F!&I(" F&I )&)C F*&IE "&F" )

OB GC&C*F GF&( )&(( GE&I!! GF&B )&F! GE&F!! GF&(( )&(( GI&E(I G(&( )&)"

O* *&!BF )&I( )&BF I&I)( F&F* )&(* *&!E!* )&C )&BI !&CF" F&*( )&F"

O! E&CEC F&*F )&F" F( F&!! )&F F)&"I* F&"* )&FI F)&C" (&*C )&)F

OC GF!&BI G(&" )&)( FF&*( F&BB )&F* G(&CC( G)&"" )&CB GF)&(! G(&(" )&)"

OI F&C)" )&(C )&CE F&E*( )&(I )&CI (&)(EC )&(C )&CE F&IE* )&BC )&!B

OE G(&"EE G)&B )&!I F&)(" )&F! )&II F&)BFF )&F* )&II G)&FF( G)&)" )&EI

OF) B&C"! )&!" )&*" I&I*C F&)* )&" E&F!B" F&)( )&"F C&*I! F&*! )&F(

OFF "&E"C )&!C )&*F B&)I )&!( )&*B (&B(!( )&"* )&C" "&BIF )&E( )&"!

OF( G"&B)" G)&! )&*I G)&CEF G)&F( )&EF G"&*I* G)&BE )&!( G(&*E" G)&!! )&*F

OF" G"&E!B G)&C )&*F G)&F G)&)F )&EE F&IE*" )&(C )&CE G)&C(" G)&FE )&I*

OFB GF)&)( GF&* )&FB GB&I(B G)&!B )&*( G*&EBI G)&CB )&B! G!&E" GF&! )&FF

OF* *&BCI )&!E )&BE !&I(! )&CC )&BB B&"!E* )&BC )&!B *&**I F&F )&(C

D "E&( C&"( ) B)&CB !&IF ) B*&CCC C&( ) BF&E F(&( )

8h"&(B%[h)&))))!& "8h(&**%[h)&))F*& "8hF&IF%[h)&)"B& "8h!&C*%[h)&

P(h)&F!调整P(h)&FF "P(h)&F"调整P(h)&)I "P(h)&F)调整P(h)&)B "P(h)&FF调整P(h)&F

""表(显示’%F&())("())B年的截面数据及面

板数据回归分析的8值%"&(B"(&**"F&IF"!&C*&对

应的[值分别为)&))))!")&))F*")&)"B")#表示分

别能以EE&EEBH"EE&I*H"E!&!H"EE&EEEEH的概

率拒绝原假设 N)#说明行业因素对财务杠杆产生

了显著性影响%经查表8临界值在%h)&)*时为

F&CF"在%h)&F时为F&*F#回归分析的8值都大于

该临界值#同样可得出拒绝原假设 N)的结论&#即

产品市场竞争程度不同的行业#采用的财务杠杆差

异显著$%(&随时间推移%从())("())B年&#行业

间财务杠杆差异的显著性在减小%8值从"&(B下降

到了F&IF&#这表明对样本新股来说#行业间财务杠

杆的差异在随上市时间的增加而呈现缩小的趋势$

%"&面板数据的8值%!&C*&最大#财务杠杆在行业

间的差异最显著%[h)&#在面板数据的回归结果

中#有四个行业的显著性水平达到了*H以上#这些

行业包括O"房地产业"OB交通运输仓储业"O!批发

和零售贸易业"OC社会服务业#其中#O"房地产业"

O!批发和零售贸易业的财务杠杆明显高于其他行

业#而OB交通运输仓储业"OC社会服务业的财务杠

杆则明显低于其他行业$

四!产品市场竞争对财务杠杆的
影响效果

""国外的研究结果显示#产品市场竞争程度高的

行业应采用低的财务杠杆"而竞争程度低的行业则

应相反#这样才有利于企业在市场竞争中处于有利

地位$此研究结论在我国是否适用#笔者拟欲采用

样本数据来做实证分析$首先用行业主营利润率来

对行业所在产品市场的竞争程度进行描述#判断行

业主营利润率是否是行业所在产品市场竞争程度的

一个恰当评价指标#然后用各行业的实际财务杠杆

与竞争程度不同的行业的理论预期财务杠杆相比

较#以此判断我国产品市场竞争程度与其财务杠杆

是否匹配$
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表""行业主营利润率比较

主营利润率 ())(均值!标准差" ())"均值!标准差" ())B均值!标准差" 面板数据均值!标准差"

""社会服务业 *)&"!!FC&"I" BF&EE!(F&(" BF&II!F*&"C" BB&CB(!FC&II"

""生物#医药制品 B*&!(!FE&*(" B(&C!!FC&*" "E&)B!FC&(B" B(&BCB!FI&)*"

""交通运输#仓储业 B)&"B!FE&BB" "C&BC!(F&I" "C&)"!((&)B" "I&(CE!()&C!"

""食品#饮料#烟草 "*&EB!F(&("" "(&*I!FB&"" ")&IF!FC&(C" ""&F)I!FB&BI"

""电力#煤气及水的生产 "B&!*!F"&I!" ""&!"!F*" (E&!E!F*&C(" "(&!*E!FB&!B"

""造纸#印刷#文体用品 (C&!!!I&F"(" (C&BI!I&C!" ((&EE!E&(CI" ")&!!F!F"&CF"

""电子信息技术业 "(&**!FC&F"" (E&)I!FE&C" ((&C!""&BF" (I&FF"!(B&BE"

""房地产业 (E&C(!FB&*B" (I&EC!F(&!" (B&BI!C&(*C" (C&C("!FF&"E"

""农#林#牧#渔业 (I&B!FB&BF" (!&"I!F(" FI&I!!FB" (B&*B*!F"&C""

""采掘业 ("&*C!C&CBF" ("&F!!!&BI" ("&IF!C&E*E" ("&*FF!C&)BC"

""机械#设备#仪表 (B&*B!I&I("" ("&F(!C&**" (F&"F!C&(FF" ((&EIE!C&E"!"

""石油#化学#塑胶#塑料 ("&F(!E&I)"" ((&)"!E&IF" ()&)E!F)&!(" (F&CB!!F)&)B"

""金属#非金属矿物 ()&"E!C&(*"" ()&EF!C&BE" FI&IB!C&E"" ()&)BI!C&*"C"

""纺织#服装#皮毛 FI&"F!I&(""" FC&)C!I&I*" F!&!(!F)&"(" FC&""(!E&)"I"

""交通运输设备制造业 FE&B!!*&I"C" FB&*!E&!I" FC&B"!*&E)(" FC&F"!C&(IE"

""批发和零售贸易 FC&CB!F(&*F" F!&CF!FF" F*&EF!E&E**" F!&CIB!F)&EC"

""表"给出了各行业的主营利润率$其中$主营利

润率面板均值最高的三个行业是社会服务#生物医

药制品#交通运输仓储业$均值约在"IH"BBH之

间%而面板均值最低的三个行业是纺织服装皮毛#交

通运输设备制造#批发和零售贸易业$均值约在

F!H"FCH之间&根据设想$主营利润率高的行业

所在产品市场的竞争程度应较低$而利润率低的行

业应相反&

交通运输仓储业在我国处于区域垄断$企业不

能自由进入该行业$要进入该行业需经过严格的审

批%生物医药制品属于高技术行业$技术含量高$存

在进入的技术门槛$行业中企业具有一定的垄断势

力%社会服务业产品或服务较有特性$不易模仿$其

它企业不易进入该行业&可见$以上三个主营利润

率高的行业企业都具有一定的垄断性$其产品市场

竞争程度低&

我国是纺织服装皮毛的出口大国$这些产品的

潮流性季节性强#产品更新换代快$纺织服装皮毛业

的产品市场竞争异常激烈%交通运输设备制造业多

为汽车#摩托车生产企业$产品更新换代快$价格战

频繁$属于竞争较为激烈的行业%批发和零售贸易业

多为百货公司#超市$行业的进入门槛低$竞争激烈&

可见$以上三个主营利润率低的行业进入门槛低#产

品更新换代快#价格战频繁$产品市场竞争程度高&

上述分析显示$我国上市公司的实际情况与我

们的设想相一致$因此行业主营利润率是行业所在

产品市场竞争程度的一个恰当评价指标&因此可以

按照行业主营利润率$来预期行业的理论财务杠杆’

主营利润率高的产品市场竞争程度低的社会服务

业#交通运输仓储业#生物医药制品业的理论财务杠

杆预期值较高$而批发和零售贸易#交通运输设备制

造#纺织服装皮毛业这些主营利润率低的行业的理

论财务杠杆预期值较低&为了检验实际情况是否与

这些理论预期相符合$表B给出了行业的财务杠杆&

表B中$利润率高的产品市场竞争程度低的社会服

务业#交通运输仓储业#生物医药制品业的财务杠杆

较低$面板均值分别为"F&!H#"(&EIH#"E&"FH%

而利润率低的产品市场竞争激烈的批发和零售贸

易#交通运输设备制造#纺织服装皮毛业的财务杠杆

较高$面板均值分别为*(&!"H#BE&BEH#B"&IH&

这表明$在我国的产品市场中$竞争程度越高的行

业$其财务杠杆反而越高&这个结论得到了以下两

个实证结果的支持’!F"主营利润率面板均值和财务

杠杆面板均值间相关系数的计算结果为G)&!"%!("

财务杠杆面板均值 Ẑ 和主营利润率面板均值P间

的最小二乘估计结果 Ẑ hG)&*FPd*C&)F中$8
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hE&((![h)&))IE"经查表%h)&)F时对应的8临

界值为I&I!#"P的系数估计值G)&*F的1hG"&)B
![h)&))IE"经查表%h)&)F时对应的1双侧临界

值为(&ECC#$该结论表明"我国的实际情况与理论

预期并不一致$

表B"行业财务杠杆比较

财务杠杆 ())(均值!标准差# ())"年均值!标准差#())B年均值!标准差#面板数据均值!标准差#

""房地产业 *F&E*!FB&)I# *I&I(!FB&"F# !(&!!F)&*I# *C&CE!F"&F(#

""批发和零售贸易 BI&EE!F!&E"# *(&CB!FC&"# *!&F!!FI&IB# *(&!"F!FC&**#

""交通运输设备制造业 B"&E"!F(&**# BE&*E!(!&"E# *B&EB!("&*B# BE&BIE!(F&)!#

""农%林%牧%渔业 BB&IB!F*&!F# BE&*B!FB&CE# *F&BC!FC&FE# BI&!F!!F*&!*#

""造纸印刷%文体用品 BB&!C!FB&)B# BC&*!!F)&EC# *)&F*!!&E)*# BC&B!F!F)&!F#

""金属%非金属矿物 B"&F"!F(&IF# BB&I(!FB&!E# BI&(!FB&*F# B*&"IB!FB&)B#

""纺织%服装%皮毛 B)&E!F*&BI# B(&!E!F!&CE# BC&IF!FE&IB# B"&CEI!FC&B#

""采掘业 "E&(!F*&)C# B)&CB!F!&)I# B*&CI!FF&I*# BF&E)"!FB&)F#

""机械%设备%仪表 "!&I!F"&II# BF&C!!F"&**# B!&I(!F*&*!# BF&CE(!FB&I(#

""石油化学%塑胶塑料 "*&("!F"&(F# B)&!B!F*&BE# BC&!C!FI&B!# BF&FI!F!&*#

""电力煤气及水的生产 "I&*(!F"&(C# "E&I!FC&FE# BB&C(!FE&I(# BF&)FF!F!&CB#

""生物%医药制品 "*&CE!FB&)B# "E&E*!F(&CE# B(&FE!F(&E!# "E&"F!F"&"*#

""电子信息技术业 ""&BF!F*&)E# "I&(*!F*&I!# B)&!"!F*&EC# "C&B"!F*&C(#

""食品%饮料%烟草 (E&FI!FF&**# "*&EF!F!&B*# "E&I"!FI&FB# "B&ECB!F*&I(#

""交通运输%仓储业 "F&B*!F!&*C# ")&IC!F!&E*# "!&!F!FC&FB# "(&EC!!F!&CC#

""社会服务业 ((&CF!F)&**# (E&((!(F&!C# B"&)F!(F&E!# "F&!B*!()&)B#

""竞争程度越高的行业的财务杠杆反而越高的结
论说明"我国上市公司的产品市场竞争程度与其财
务杠杆并不匹配$可能原因在于我国的融资政策及
公司治理结构$中国证监会规定"上市公司配股的
条件是&最近三年连续盈利"且净资产收益率平均在

F)H以上"但任何一年均不得低于!H$’对于产品
市场竞争激烈的公司"由于其收益率难以达到上述
条件"而只能选择负债融资"使得股权融资不足"导
致财务杠杆偏高$对于产品市场竞争程度低的公
司"其收益率较易达到上述配股条件"具备股权融资
的条件(同时"我国公司治理导致的内部人控制"使
经理者没有压力和动力选择最优的财务杠杆"而常
会为了扩大企业规模%增加&在职消费’盲目进行股
权融资"因而具有强烈的股权融资动机(这样"在具
备股权融资条件和动机的情况下"产品市场竞争程
度低的公司会进行过度的股权融资"导致财务杠杆
偏低$

五!结"语

分析表明"我国产品市场竞争程度不同的行业
中的上市公司"其财务杠杆存在显著差异"说明产品
市场竞争对财务杠杆产生了显著影响$但我国产品
市场竞争对财务杠杆的影响效果与国外的研究结论

并不一致"即我国产品市场竞争程度高的行业"采用
了高财务杠杆(而产品市场竞争程度低的行业采用
了低财务杠杆$真正需要股权融资的产品竞争程度
高的行业企业"得不到股权资本的支持"这些企业选
择负债融资会加大财务风险"在其经营风险本身就
很大的情况下"企业的总风险会过高(而不需要股权
融资的产品竞争程度低的行业企业"却得到了股权
资本的支持"这些企业常利用融来的资金盲目投资"
资金利用效率低"反映了我国资金配置的低效率$
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相似文献(10条)

1.学位论文 李静 产品市场竞争与企业资本结构选择的关系研究 2007
    本文对产品市场竞争与资本结构选择的相互关系进行研究，主要分两个角度，首先是资本结构选择对产品市场竞争的影响，在现代公司有限责任制

度下，债务融资在企业产品市场竞争中可以发挥特定的承诺作用，可以使企业竞争策略对竞争对手产生攻击性，也可能招致竞争对手的掠夺性竞争行为

。并且，资本结构的选择，会影响企业竞争中的合谋行为、投资行为等。其次是产品市场竞争对资本结构选择的影响，主要围绕产品市场竞争程度对财

务杠杆的影响与实证研究及基于产品市场竞争的财务保守行为两个方面展开论述，并重点关注上市公司产品竞争程度对资本结构选择的影响，意在验证

我国上市公司产品市场竞争程度是否影响其对资本结构的选择。

2.学位论文 周科 基于KMV模型的上市公司违约率研究 2006
    近年来，我国上市公司被债权人向法院申请破产还债的事件时有发生，而近期的福禧事件也给我国新兴的信用产品市场带来了不小的震动。同市场

风险一样，上市公司的违约风险已愈来愈成为投资者关注的风险类型之一。如何衡量我国上市公司的违约风险?国外主流上市公司违约模型对我国有无适

用性?我国上市公司违约率、行业特征、资产规模及财务杠杆之间有何关系?在本文中，笔者拟对以上问题进行了深入的分析，以期为我国上市公司违约

率的定量研究提供一点有益的参考。

    本文以Merton债务定价理论<'1>为基础，利用KMV模型来研究上市公司违约率问题，首先分析了我国上市公司在违约前资产价值、股权价值以及债务

价值的相应变化情况，得出了KMV模型与基于财务分析的信用评级相比更适合衡量我国上市公司违约风险的结论，其次，通过对绩优公司与ST公司的违约

距离的比较，发现ST公司比绩优公司面临更高的违约风险，进一步说明了KMV模型的适用性，最后在此基础上，深入分析了上市公司的行业特征、规模大

小与资产波动性之间所的关系，第一次从违约风险的角度讨论了上市公司的财务杠杆选择问题，从而为投资者分析上市公司的违约风险提供了一种有效

的方法。

    本文共分五章。第一章是引言部分，介绍了研究背景、文献综述、研究思路和创新点，明确了本文的研究对象。第二章介绍了KMV模型的基本原理和

计算方法，分析了各项参数的理论意义、实际选取方法及其在西方国家的应用情况，第三章讨论了我国上市公司的违约状况及评价方法，着重分析了目

前在我国占主导地位的信用评级发展情况及其在衡量上市公司违约风险中的不足，并对KMV模型对于我国的适用性进行了分析；第四章采用我国证券市场

的交易数据，利用 KMV 模型对我国上市公司违约率进行了实证分析，得出了相应的结论，分析了其中存在的问题；并在文章的结尾给出了政策建议。

3.期刊论文 贺炎林.莫建明 财务杠杆影响公司价值的路径 -财会月刊（理论版）2006,""(1)
    现代企业为实现价值最大化,合理利用财务杠杆是其重要手段之一.本文详细研究了财务杠杆影响公司价值的四个路径:最终经营成果、经营效率、控

制权市场和产品市场.最后指出,不同企业应采用不同的财务杠杆.

4.学位论文 朱武祥 产品市场竞争与企业融资行为及资本结构 2002
    产品市场竞争与企业融资选择及资本结构的互动关系是近年来金融经济学公司金融研究中的重要方向。包括财务杠杆对企业在产品市场竞争中的投

资能力、价格战或营销竞争的财务承受能力、产品定价行为及竞争地位的影响，行业特性和产品市场竞争结构对企业融资行为和财务杠杆水平确定的影

响，以及企业成长过程中的财务政策演变特征－企业动态资本结构或资本结构生命周期。金融经济学和产业组织学术界日益意识到，产品市场竞争结构
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与企业融资行为和资本结构互动关系的研究有助于理解不同竞争结构的行业和不同成长阶段的企业融资行为和资本结构差异，解释公司治理、信息不对

称等主流资本结构模型难以解释的企业融资行为，特别是财务保守行为。但到目前为止，关于财务决策和产品市场活动的互动研究没有一致性结论，结

果高度依赖于市场行为及竞争模式假设。

    本文采用理论模型、案例临床诊断和计量检验三种方法研究了产品市场竞争与企业融资行为和资本结构的关系。本文通过构造三个理论模型，解释

不同竞争环境下的企业融资行为及资本结构，特别是财务保守行为。包括：产品市场未来竞争程度与企业当前融资选择模型；产品市场竞争导致预期收

益不确定和管理层风险厌恶条件下，企业融资选择模型；考虑转换成本和财务危机成本的两阶段双寡头竞争模型。本文以燕京啤酒和家电行业31家上市

公司为样本，分别进行个案和小样本分析，考察企业负债率对后续生存和发展的影响。本文最后给出了产业发展周期、产品市场竞争结构与融资选择的

动态关系。

    本文的学术贡献在于：

    (1)为公司金融学术领域关于产品市场竞争与企业融资行为和资本结构管理理论研究提供新的理论模型；

    (2)提出了企业发展周期、产品市场竞争结构与融资选择的关系；

    (3)提供了基于中国样本的实证结果；

    (4)为企业融资决策和资本结构管理实践提供理论支持，同时，为有效监管上市公司过度股权融资行为、提高股票市场资源配置效率提供理论和实证

依据。因此，本文的研究具有重要的理论和实践价值。

5.期刊论文 王晓莹.WANG Xiao-ying 资本结构与产品市场竞争互动关系研究 -广西财经学院学报2008,21(5)
    从产品市场竞争视角研究企业融资行为和资本结构,是公司财务理论和产业组织理论的交叉性课题.本文研究资本结构与产品市场竞争的相互关系,得

出基本结论:企业的资本结构与产品市场竞争程度负相关,企业所在行业的产品市场竞争越激烈,就越倾向于选择低负债率的资本结构;产品市场在位企业

的高财务杠杆减弱市场竞争,低财务杠杆则会增强市场竞争.

6.学位论文 陈寒梅 竞争市场中企业的财务保守行为 2002
    该文着重讨论了产品市场竞争与资本结构的互动关系,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

性和产品市场竞争结构对企业财务杠杆的影响.初步得出的结论认为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.在一个高度竞争的产业中,高财务杠杆容易导致企业后续投资能力不足.同时也会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,被迫消减资本投资,甚至退出.基于对未来市场激烈竞争前景的预期,企业也会采取相应的财务政策以维持生存和持续发展,我们称这种主动采

取低负债率的行为为竞争市场中企业的财务保守主义. 该文从理论分析和实证研究两方面对以上问题进入了深入的论证和检验.构造了一个两阶段模型

,考察当企业必须加大投资的条件下,产品市场未来竞争程度预期与企业当前债务规模的关系.模型表明,当企业预期未来竞争程度越激烈,当前选择的债务

规模也越低,从而产生财务保守行为.为了进一步对此模型进行验证,选取了典型的竞争性行业:啤酒行业和家电行业,以燕京啤酒和家电行业分别为个案样

本和行业样本进行了深入的剖析.

7.期刊论文 戚拥军.彭必源 资本结构对企业市场竞争力的影响 -财会月刊(理论版)2007,""(4)
    本文通过系统分析资本结构对企业市场竞争力的影响,认为企业资本结构的选择不仅会影响到本企业的财务状况,而且会影响到本企业在产品市场中

的销售份额、竞争地位和生存发展能力,这导致企业实际选择的负债程度大大低于传统的财务理论所预测的最优负债比例.

8.学位论文 王蓓 企业资本结构合理性研究 2005
    本文提出了资本结构合理性的概念,所谓合理的资本结构应该是:站在企业战略角度的,适应企业自身发展阶段,能够抵御财务风险,适应企业长期发展

要求,适应产品市场、资本市场以及宏观经济环境,并能促进企业治理结构优化的资本结构.同时深入分析了我国企业资本结构研究应关注的要点:企业资

本成本的高低与企业资产报酬率的对比关系;企业负债的期限构成与企业资产结构的适应性;企业财务杠杆与企业增长机会的适应性;企业控制权与企业战

略发展;企业所有者权益内部构成的比例分析;企业资本结构与企业家人力资本;企业资本结构与公司治理的优化;企业财务杠杆状况与产品市场竞争的适

应性;企业财务杠杆状况与宏观经济环境、商业周期和产业政策变动.文章最后以2003-2004格力电器与格力集团的内讧纷争为例,重点强调了企业控制性

股东与企业家人力资本在企业资本结构分析中的重要性.

9.学位论文 赵自强 资本结构与产品市场竞争策略的互动关系研究 2007
    本文研究了资本结构与产品市场竞争策略的互动关系。

    探讨了财务杠杆改变后公司本身及竞争对手产量投资决策变化的情况。由于产品市场竞争战略中还包括了研发与广告投资竞争，因此，将公司负债

融资引入到研发投资竞争的研究之中，重点讨论当对手研发投资的溢出效应达到不同水平时，公司负债水平的变化对研发投资竞争以及公司价值的影响

，以便与前述无溢出效应下的产量投资模型相比较。

    对债务期限结构如何影响产品市场策略——广告投资进行了理论分析，并在此基础上利用中国上市公司的财务数据进行了实证检验，得出以下结论

：短期负债、总负债与广告投资规模正相关，长期负债与广告投资规模负相关。

    探讨了产品差异化策略对公司负债水平的影响，创造性地利用产品差异化程度作为产品市场势力的测度，研究其改变对公司资本结构选择的影响

，并且通过对家电业中低负债的春兰股份与高负债的深康佳的案例比较研究，从竞争战略的角度就企业是否应该执行财务保守政策加以分析。

    引入负债的代理效应，进一步探讨负债双重效应——代理效应与战略效应下的公司产品市场投资战略。在不考虑债务期限结构和债务融资约束的情

况下，当一个企业单方面提高债务水平时，其在产品市场上是否会增加投资不仅取决于债务融资的有限责任效应，还取决于债务水平变化导致的经营者

权利责任扭曲程度的快慢；在考虑债务期限结构和债务融资约束的情况下，利用短期债务为固定资产投资进行融资的公司面临着债权人的融资约束，因

此该公司的经理有可能进行产量操纵，使公司在 1 阶段的产量超过没有代理问题时的产量，而对手公司的产量降低。

    利用中国上市公司2001-2005年间的年报数据进行了实证检验。现有的有关资本结构与产品市场策略关系的分析大多数仅采用单方程模型和普通最小

二乘法，而在本文中笔者按行业竞争程度划分研究样本，根据前几章理论模型结论所提出的有关公司资本结构与其竞争战略之间存在着相关关系的假设

，通过建立资本结构与产品市场竞争战略的联立(结构)方程模型，采用三阶段最小二乘法，从产品竞争以及代理人问题的角度，对公司资本结构与其投

资(包括广告投资以及固定资产投资)行为之间的互动关系进行实证研究。各项实证研究在不同程度上验证了我们前面理论研究所得出的有关公司资本结

构与其竞争战略之间存在着不同的相关关系的结论。

10.期刊论文 苏宁.田治威.李伟.SU Ning.TIAN Zhi-wei.LI Wei 负债融资、财务杠杆和产品市场竞争关系实证研

究 -经济研究导刊2008,""(17)
    在指出负债融资产生财务杠杆效应的同时,又会导致企业产品市场竞争的压力,企业应该在财务杠杆效应和产品的市场竞争之间权衡才能确定合理的

负债比例.在此基础上,选取了沪、深两地上市的117个公司作为研究对象,研究结果表明:中国上市公司财务杠杆效用应用不够合理,并针对性地提出对策.
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