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基于竞争战略的企业债务融资决策分析 
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(上海交通大学管理学院  上海  200052) 

 
【摘要】从竞争战略角度出发，运用价格竞争模型，分析了在产品市场存在不确定因素时债务对产品价格的战略作用；

建立了两种情况下的债务战略效应模型，并得出了不同行业企业中选择债务的一般方法，为企业的债务融资决策提供了基于

竞争战略角度的新思路。 
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Abstract  From the point of competitive strategy, using price competition model, the paper analyzes debt 

strategically affecting on product price under the condition of uncertainty, builds up debt strategic effect model 
based on two kinds of classification and gets general methods of choosing debt level in different industries. A new 
way for firm’s debt financing decision is presented.  
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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，它是指企业债务对产品产量或产

品价格的战略影响[1-2]。企业在产品市场中进行产量竞争或价格竞争时，企业未来收益受到不确定因素的影

响而难以预期，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[3]。因此，在

不确定的产品市场中，债务将影响企业的产出或定价行为，并改变竞争对手对本企业行为的期望，进而对

产品市场决策产生战略作用，这种战略作用也将反过来影响产品市场的竞争均衡，以及企业债务水平的选

择。转型时期我国产品市场具有产业竞争趋于集中、产业过度进入、恶性无序竞争现象严重等特点，无疑

增加了企业的经营风险，最近几年耐用消费品领域此起彼伏的价格战就说明了这一点。为了控制企业的总

风险，必须减小财务风险。从产品市场竞争战略的角度来看，企业债务必须保持在一定的范围内，以避免

产品市场的不确定因素对企业生存与发展形成威胁。分析企业债务对价格以及产量的战略影响，进而确定

企业合理的债务水平就显得格外重要。本文试图在价格竞争的基础上，结合不确定因素的来源以及产品价

格的性质，建立产品市场不确定条件下企业债务的战略效应模型，以此探讨基于竞争战略考虑的企业债务

融资决策。 

1  不确定因素来源与决策程序 
双寡头企业i，j生产非同质替代产品，在同一产品市场中进行价格竞争。假设无生产能力约束，产品的

差异度系数为δ。设zi，zj分别为企业i，j面对的来自市场需求或生产成本方面的冲击，且 [ ],z z z∈ ， iz 与 jz 为

独立同分布，概率密度函数为 ( )f z 。本文所有变量上标中的i，j表示企业，下标中的i，j， iz 等表示对 ip , jp , iz
求一阶导数或二阶导数，比如 i

i
z

R 表示企业i的营业利润对 iz 的一阶导数。下面仅仅分析企业i，同样的情况

适用于企业j。设企业 i的营业利润为Ri，定义为收入减去成本后的差额，记作 i i j i( , , , )R p p zδ 。假设产品市
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场中不确定程度增加即为好的状态，将提高企业的营业利润，即 i
i 0
z

R > ，同时当需求不确定时， i
i
i

0
z

R > ；

成本不确定时， i
i 0
iz

R < [2]。企业面临着两个时期的决策，在第一时期，两企业同时选择债务水平 iD ，
jD ( i 0D ≥ ， j 0D ≥ )，假定利率为ri，rj；在第二时期，两个企业同时选择价格水平pi，pj。价格确定后，企

业的外部环境产生不确定的冲击。在第二时期末，企业实现营业利润，偿还第一期的债务本息。为简化起

见，假定ri，rj为到期利率。  

2   债务战略效应模型 
债务契约对企业剩余索取权作如下规定：如果企业不能以营业利润Ri偿还到期债务本息，则企业破产，

企业资产的剩余索取权由企业股东转移到债权人手中。企业破产时，企业股东的得益为零，企业的债权人

得益为Ri。对于企业i而言，存在一个关键的外部冲击水平 i i iˆ [ , ]z z z∈ 得到盈亏平衡方程，即盈亏平衡点的zi

值使得营业利润正好等于到期债务本息： 
i i j i i iˆ( , , , ) (1 )R p p z D rδ = +                                 (1) 

当 i iˆz z< 时， i i i(1 )R D r< + ，企业i不能够偿还到期债务本息，企业破产，债权人取得剩余收益。根据

隐函数求导公式，对式(1)求偏导可得
i

i i

i i i j i
ˆ

ˆ 1
ˆ( , , , )

z

z r
D R p p zδ

∂ +
=

∂
，由于 i

i 0
z

R > ，所以 i
i i j i
ˆ

ˆ( , , , ) 0
z

R p p zδ > ，从而

i

i

ˆ
0z

D
∂

>
∂

；
i

j

ˆ
0z

D
∂

=
∂

；
i

i i j ii
j

j i i j i
ˆ

ˆ( , , , )ˆ
ˆ( , , , )

z

R p p zz
p R p p z

δ
δ

∂
= −

∂
，由于两个企业产品相互替代，则 i

j 0R > ，所以
i

j

ˆ
0z

p
∂

<
∂

。 

由于关键的冲击
iẑ 代表着企业的破产水平，即 iẑ 越高时，企业破产概率越大。因此，债务与产品价格

能够影响企业的破产概率，即破产概率随着本企业债务的增加以及竞争对手产品价格的下降而增大，竞争

对手的负债水平对本企业的破产概率无任何影响。 
下面采用逆向归纳法进一步求解，考虑第二时期的决策。企业股东在第二时期的经营目标是在第一时

期债务水平已经给定的前提下，最大化企业股东的剩余价值。因此，企业i的股东期望剩余价值方程为： 
i

i

 
i i j i i i i i

ˆ 
( , , , ) (1 ) ( )d

z
i

z
V R p p z D r f z zδ⎡ ⎤= − +⎣ ⎦∫                           (2) 

为了确保Nash均衡的唯一性与稳定性，假定 i
ii 0V < ， j

jj 0V < ， i j i j
ii jj ij ji 0H V V V V= − > 。根据Leibnitz定理，

iV 对pi求一阶导数，式(2)可得： 
i

i

 
i i i j i i i i i j i i i

i i
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ˆ( , , , ) ( )d ( , , , ) (1 )
z

z
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            (3) 

根据式(1)，第二项为零，对式(3)求极值得： 
i

i

 
i i i j i i i

i i
ˆ 

( , , , ) ( )d 0
z

z
V R p p z f z zδ⎡ ⎤= =⎣ ⎦∫                              (4) 

同理， j
j 0V = 。 i

i 0V = 与 j
j 0V = 对 ip ， jp ， iD 进行微分可得方程组： 

i

i

i i i j i i
ii ij i
j i j j j i

ji jj j

d d d 0

d d d 0
D

D

V p V p V D
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由上文可知，
i

j
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0z

D
∂

=
∂

，同理
j
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0z

D
∂
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，则 j
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D
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D
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求解式(5)可得： 

i
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j ii
jj i
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D
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V Vp
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                                      (6) 

式中  i j i j
ii jj ij ji 0H V V V V= − > ；

i

i

d
d

p
D
表示债务对本企业产品价格的战略效应；

j

i

d
d

p
D
则表示债务对竞争对手产品

价格的战略效应，由于 j
jj 0V < 。所以，债务的存在能够促进产品价格上升还是下降取决于 j

jiV 与 i
i

iD
V 的符号，
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其中： 
j

j
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2.1  不确定因素来自市场需求 

当需求不确定时， j
j
j

0
z

R > ，且
j

j

 
j j i j j j j

j j
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( , , , ) ( )d 0
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z
V R p p z f z zδ⎡ ⎤= =⎣ ⎦∫ ，则 j i j j

j ˆ( , , , ) 0R p p zδ < 。当 ip ， jp

为战略互补时， j
ji 0R > [4]，而

j

i

ˆ
0z

p
∂

<
∂

[4]，此时， j
jiV 的符号难以确定[4]。当 ip ， jp 为战略替代时， j

ji 0R < [4]，

此时， j
ji 0V < 。由于 i i j i

i ˆ( , , , ) 0R p p zδ < ，又
i

i

ˆ
0z

D
∂

>
∂

，则 i
i

i
0

D
V > 。因此，当需求不确定， ip ， jp 为战略替

代时，根据式(6),
i
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j
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< 。  

2.2  不确定因素来自生产成本 

当成本不确定时， j
j
j

0
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R < ，且
j
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j
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< ，此时， j
ji 0V > 。当 ip ， jp 为战略替代时， j

ji 0R < ，此时， j
jiV 的符号难

以确定。由于 i i j i
i ˆ( , , , ) 0R p p zδ > ，
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，则 i
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0

D
V < 。因此，当成本不确定， ip ， jp 互为战略互补时，

根据式(6)有
i
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d 0
d
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< ，
j

i

d 0
d
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3  基于战略考虑的债务融资决策 
债务战略效应模型表明，当企业面对产品市场不确定因素时，债务的变动能够改变企业的破产概率，

进而通过产品市场博弈关系，影响该企业及其竞争对手的产品定价。债务的存在能够促进产品价格上升还

是下降，取决于产品市场不确定因素的类型以及产品价格是战略替代还是战略互补的。(1) 当产品市场需求
不确定，产品价格战略替代时，企业债务的增加会促使该企业产品价格提高，同时降低竞争对手的产品价

格。这样，当该企业高负债而竞争对手不负债或者少负债时，高负债导致的高价格将削弱该企业的竞争能

力。如果两个企业都选择高债务且债务规模相当时，债务有合谋效应，两企业都维持较高的产品价格。 
(2) 在产品市场成本不确定，产品价格战略互补时，企业债务的增加会促使该企业以及竞争对手产品价格下
降，而竞争对手提高债务水平具有同样的效应。实际上，债务的存在加剧了企业间的价格竞争。 

对于固定边际成本的行业，企业将价格视为战略互补还是战略替代在于产品需求的价格弹性，如果需

求缺乏弹性，一个企业提价，竞争对手会跟着提价，此时价格可以看作是战略互补的；如果需求富有弹性，

一个企业提价，竞争对手则会降价，价格是战略替代的[4]。价格竞争模型可能比较适合边际成本较为稳定的

行业，那么，价格竞争的行业可以看作是固定边际成本的行业[5]。因此，基于战略性选择企业债务的考虑，

可以得出不同行业企业进行债务融资决策的一般方法。(1) 在那些经历着需求不确定且需求富有弹性的行业
中，成员企业的等量高负债是有利的，因为这样可以维持一个高价格的合谋均衡，行业企业差别负债则对

高负债企业不利。(2) 在那些经历着成本不确定且需求缺乏弹性的行业中，成员企业的高负债只能够加剧企
业间的价格竞争。因此，企业保持较低的负债水平更有利于维持高价格的合谋均衡，即可以在竞争对手合作

时维持一定程度的价格合谋，也可以在竞争对手不合作时保持充裕的股权资金而随时应对价格战。 

4  结   论 
本文引入了产品市场两个方面的不确定因素，建立了以价格竞争为基础的债务战略效应模型，并进一

步分析了不同行业的企业从竞争战略角度出发的债务融资决策。在资本市场与产品市场日益紧密互动的时
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代，本文的研究对企业债务融资决策提供了新的思路与方法。  
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3  结  论 
用湿化学方法成功制备出Co掺杂的金红石型SnO2纳米粉体，研究了掺杂含量对结构、光吸收谱及磁性

的影响，发现随着掺杂含量的增加，颗粒尺寸减小，光吸收谱出现红移，禁带宽度线性下降，磁矩减小，

这可能是因为掺杂含量增加使得占据近邻位置的磁性离子数目增加，从而使磁矩成反铁磁性排列的结果。 
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