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摘要 : 结合信息经济学和代理成本理论的研究结论建立了一个公司扩张战略对融资契约影响

的模型. 研究结果显示公司横向一体化战略扩张所获得的剩余与债务比率正相关 ,但是如果公

司计划从纵向一体化中获得剩余 ,减少负债水平并增加专用性投资水平是理性选择. 而且模型

对公司融资契约的委托代理问题进行了分析 ,认为现金流对融资契约产生重要影响. 在此基础

上对模型的主要结论进行了实证检验 ,检验结果与主要研究结果相吻合. 最后 ,为公司战略扩

张和融资决策提供了若干建议.
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0 　引　言

公司战略扩张一般分为横向一体化扩张、纵

向一体化扩张和混合兼并. 在信息不完全的世界

中 ,公司财务结构的安排与公司财务安全高度相

关 ,因此寻找合理的财务结构保证公司战略扩张

的顺利进行就成了公司决策者必须面对的问题.

在新古典经济学文献中 ,对竞争战略的分析主要

集中在运用规模经济理论分析企业的横向一体化

行为. 就厂商而言 ,规模经济意味着平均成本的递

减.如果厂商的决策准则是利润最大化且其处于

完全竞争的市场中 ,那么厂商在平均成本递减时

必然扩大产量 ,销售数量随之上升 ,由此出现产品

市场上的横向一体化现象. 在契约经济学中 ,学者

将分析视点集中在纵向一体化方面. 格罗斯曼和

哈特[1 ] 、哈特和莫尔[2 ] 对公司纵向一体化行为以

及盈余在一体化双方的分配作了详细的分析. 但

是一体化的研究主要集中在企业所有者的收益方

面 ,并没有对公司财务结构和相关的资本成本和

代理成本进行分析.

有关融资选择与公司价值的研究成果中 ,与

一般均衡逻辑一致的 MM理论以资本市场无套利

机会为基本假设 ,其研究结论认为公司融资选择

与其价值无关[3 ,4 ]
,而斯蒂格利茨的研究则表明

MM理论与阿罗 - 德布鲁一般均衡逻辑一致[5 ,6 ]
.

如果在某一行业内部企业之间竞争形式为寡占而

非完全竞争 ,其融资选择与公司价值的关系如何

并不明确. 虽然布兰德和莱维斯对古诺模型中公

司融资选择与横向一体化的关系进行了研究 ,其

研究结论认为公司债务融资与其横向一体化行为

正相关[7 ]
,但是他们的研究并没有考虑公司纵向

一体化与企业债务融资的关系 ,如果研究结果认

为公司纵向一体化与债务选择正相关 ,那么债务

融资事实上与公司战略扩张的形式没有必然联

系.基于这样一个逻辑本文以布兰德和莱维斯的

结论为基础 ,研究了债务融资契约与公司战略扩

张的关系 ,研究结论认为债务水平与横向一体化

所获得的剩余正相关 ,与纵向一体化所获剩余及

关系专用性投资水平负相关. 同时 ,考虑到理论模

型与代理成本理论[8 ] 、融资次序理论[9 ,10 ] 和信贷

市场的信贷配给问题[11 ]
,本文对现金流与融资选

择的关系进行了初步探索 ,并选择中国石油化工
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行业进行实证研究.

1 　模型

1. 1 　假设条件

假设 1 　产品市场和原料市场具有不确定

性 ,因此信息是不完全的 ;

假设 2 　企业在时期 1 选择初始负债水平为

D ,且在时期 2 必须如数偿还 ,且利率为 0 ;

假设 3 　一个行业中存在两个企业 1和 2 ,每

个企业在时期 1 选择初始产出水平 qi ,负债水平

为 Di ,在时期 2 获得利润水平为 Ri ,企业价值为

V i ,且偿还负债 ;

假设 4 　存在因子 z , 其分布密度函数为

f ( z) , f ( z) > 0 ,且 z ∈[0 ,1 ] . z在时期1不可观察

和验证 ,在时期 2 可以免费得到其信息.

假设 5 　收益函数 Ri = Ri ( qi , qj , z) 且

d Ri / d qi ≥0 ≥d
2

Ri / d q
2
i .

假设 6 　企业为了实现其产出水平 qi ,选择

其投资水平为 I ,考虑到随机因子的作用其投资

的净收益为 I 的函数 zg ( I) , 且 g′( I) ≥0 ≥

g″( I) .

假设7 　在时期1企业拥有现金为 X ,面临两

种情况 ,存在现金剩余 X > I 和现金不足 X < I ,

如果企业在时期 1 有现金剩余在时期 2 将以红利

的形式发送给股东 ,在时期 2 其现金流为 zg ( I) +

X - I ,如果现金不足将以发行新股的方式补充现

金 ,在时期 2 现金流为 zg ( I) .

1. 2 　博弈均衡基础上的企业战略与财务合同

先来考虑两个公司无负债时的情形 ,其公司

价值为

V i =∫
1

0
Ri ( qi , qj , z) f ( z) d z (1)

如果给定 qj ,那么

dV i

d qi
=∫

1

0

d Ri

d qi
f ( z) d z (2)

公司 j 的情况与上述两式相似 , 根据德布

鲁[12 ] 对企业生产函数与利润函数的描述和纳什

关于非合作对策和讨价还价的研究结论[13 ,14 ] 可

以得到纳什均衡 ( qi , q
3
j ) .

当公司 i 选择了负债水平为 Di 的情形时 ,假

定
d Ri

d z
> 0 ,因此存在一个 ẑ 使

Ri ( qi , qj , ẑ) = Di (3)

那么股东在公司持续经营条件下的财富为

Ei =∫
1

ẑ
[ Ri ( qi , qj , z) - D ] f ( z) d z (4)

求解最优产出水平有

　
d Ei

d qi
=∫

1

ẑ
d[ Ri ( qi ,qj ,z) - D ]f (z) / d qi dz = 0 (5)

考虑上式的全微分形式

　
92

Ei

9q
2
i

+
92

Ei

9qi 9Di
=0 ] d qi

dDi
= -

92
Ei / 9q

2
i

92
Ei / 9qi 9Di

(6)

且

92
Ei

9qi 9Di
= - Ri f ( ẑ) 9̂z

9Di

(7)

由极值存在条件可以推知
92

Ei

9q
2
i

< 0 ,且
d ẑ i

d Di
> 0

由此可以得到
d qi

d Di
> 0.

命题 1 　在不完全竞争的市场或存在垄断力

量的市场中 ,公司债务水平与产出水平正相关.

下面再来分析纵向的供货关系 ,假设该行业

为下游行业供应原料 ,企业 i 每供应一单位产品 ,

下游企业将有一单位产出. 且随机变量 z 一样对

企业 i 起作用. 如果上游企业知道自己的成本为

C ( q) , 且能看到下游企业的产品销售价格为

P ( q) ,那么其潜在收益函数为

R =∫
1

ẑ
[ P ( q , z) - C ( q , z) ] f ( z) d z (8)

为了分析方便 ,定义 R = R ( q , z) .

在有效资本市场条件下债权价值为

B ( D) =∫
1

ẑ
Df ( z) d z = D (1 - F ( ẑ) ) (9)

如果 (1 - γ) 代表企业 i 的谈判能力或占有纵向

一体化收益的能力 ,γ代表下游企业获得收益的

能力 ,由此可以得到企业 i 的期望价值

Y ( D) = E ( D) + B ( D) =

　　(1 - γ)∫
1

ẑ
Rf ( z) dz +γD (1 - F(ẑ) ) (10)

上式的一阶最大化条件为

d Y
d D

= - (1 - γ) R ( ẑ) d ẑ
d D

f ( ẑ) +

　　γ(1 - F ( ẑ) ) - γDf ( ẑ) d ẑ
d D

(11)
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且 d ẑ
d D

=
1

R′( ẑ) ,那么

d ẑ
d D

=
γ
D

(1 - F ( ẑ) ) (12)

由此得到γ =
D

R ( ẑ) (1 - F ( ẑ) ) .

命题 2 　公司债务水平与其获得纵向一体化

剩余的能力负相关.

再进一步分析关系的专用性投资水平 ,如果

企业 i 为了获得稳定的剩余或保持良好的合作关

系 ,就必须为某些资产进行专用性投资 ,且其初始

投资水平为 K. 那么投资收益函数为 R = R ( K ,

z) ,考虑负债条件下的情形 ,公司价值为

Y ( D) = E ( D) + B ( D) - K (13)

其一阶条件为

(1 - γ)∫
1

ẑ

9R
9K

f ( z) d z = 1 (14)

令 K = K( D) ,即使在债务水平下公司可以最大

化其价值 ,那么

d K
d D

=
(1 - γ) 9R

9K
9̂z
9D

f ( z)

92
Y

9K
2

(15)

且 d ẑ
d D

> 0 ,
92

Y
9K

2 < 0 ,那么有d K
d D

< 0 .

命题 3 　公司债务水平与其关系的专用性投

资负相关.

由上述的三个命题及其对三个命题的分析可

以看出 ,公司在债务水平从产业组织角度来分析

是由横向一体化的收益和纵向一体化收益共同决

定的. 公司在产品市场上的横向扩张主要是以成

本优势来获得竞争优势 ,而负债较低的资本成本

无疑间接降低了产品的生产成本 ,而命题 1 就是

从理论角度说明了这样一个问题. 对于公司或企

业来说纵向一体化一样有利可图 ,从商业合作的

角度讲应该有一定的持续性 ,但借债无疑会增加

破产的概率. 同时 ,为了保持一定的流动性 ,企业

在债务条件下必然降低专用性投资 ,以免被套牢.

而命题 2 和命题 3 无疑从理论角度对这一问题进

行了有力阐述.

由上述分析可以对债务水平作一个有效的说

明 ,即当负债增加引起的横向一体化的边际收益

与由此引起的纵向一体化的边际成本相等时 ,企

业的负债水平将达到最优. 而债务的作用在于可

以使面临财富约束的股东或企业业主找到一种成

本较低的融资工具来获取收益.

1. 3 　委托代理与融资选择

如果将公司的战略决策和公司融资选择结合

起来考虑 ,就必须分析在不确定条件下公司资本

的融资途径和融资渠道. 下面将结合上述假设对

融资契约的委托代理问题简要进行分析.

对于现金充裕的公司 1 而言 ,存在一个 z1 使

z1 g ( I) + X - I = D . 那么公司 1 的股权价值为

E1 ( I) =∫
1

z
1

( zg ( I) + X - I) f ( z) d z (16)

因此其最大化一阶条件为

d E1

d I
=∫

1

z
1

( zg′( I) - 1) f ( z) d z = 0 (17)

由此可知

g′( I) = [ (∫
1

z
1

z f (z) dz) / (1 - F(z1)) ]
- 1

(18)

再来分析现金不足的情形 ,在时期 2 现金不足的

公司 2存在一个 z2 使 z2 g ( I) = D ,所以其股权价

值为

E2 =∫
1

z
2

( zg ( I) - D) f ( z) d z + X - I (19)

最大化股东价值的一阶条件为

d E2

d I
=∫

1

z
2

zg′( I) f ( z) d z - 1 = 0 (20)

则有

g′( I) =
1

∫
1

z
2

z f ( z) d z
(21)

为了能比较现金不足和现金充裕的情形 ,引

入最优投资水平 If ,这个最优投资水平可以最大

化公司在时期 2 的价值. 对于公司 1 而言 ,公司价

值为

V =∫
z
1

0
(zg ( I) + X - I) f (z)dz +∫

1

z
1

D f (z)dz +

∫
1

z
1

( zg ( z) - D + X - I) f ( z) d z (22)

对于公司 2 而言 ,其价值为

V =∫
z
2

0
( zg ( I) + X - I) dz +∫

1

z
D f ( z) dz +

∫
1

z
2

( zg ( I) - D) z f ( z) d z + X - I (23)
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那么公司价值的一般性表达为

V =∫
1

0
zg ( I) f ( z) d z + X - I =

ẑ g ( I) + X - I

ẑ =∫
1

0
z f ( z) d z (24)

其最优投资水平为

g′( I) =
1
ẑ

(25)

可以确定的是

∫
1

z
2

zd F ( z) < ẑ <
∫

1

z
1

zd F ( z)

1 - F ( z1 )
(26)

由此可以推知

g′( I1 ) < g′( If ) < g′( I2 ) (27)

那么有

I1 > If > I2 (28)

从直观的角度来分析 ,负债条件下公司现金充裕

时由于面临的财富约束较小 ,因此股东总喜欢将资金

全部投资出去.而债权人只获得固定的利息收益 ,如果

投资成功的话全部剩余收益将归股东所有 ,而投资失

败的话股东或者还钱或者借助有限责任一走了之.在

上述模型中 ,事实上就是债权人的潜在损失.当企业现

金不足时 ,从法律角度讲已经面临一定的破产风险 ,一

旦投资发生 ,股东更愿意拿债权人的钱去投资 ,因此债

权人存在潜在损失.而且 ,从会计学的角度讲债务和股

权在资产负债表的右栏有所反映 ,而一旦投资发生其

投资信息只能在资产负债表的左栏反映 ,而作为股权

和债权本身对于公司投资而言是相互替代的 ,因此债

权人也很难断定其支出在什么项目或资产上了.由于

存在着信息的不对称问题 ,债权人很难就投资项目发

表充足的意见 ,因此债权人只能通过企业提供的有关

会计信息决定是否投资.这样 ,对于现金充裕的企业而

言 ,其债权人必然愿意贷给比较充裕的资金 ;而对于现

金不足的企业 ,债权人必然不愿意贷出资金 ,而公司不

得不转向通过出售股权来融资.

2 　实证分析

结合上述理论推导得到的结论本文选择寡头

垄断的行业进行了实证分析. 在选择行业的时候

一方面考虑某些企业在国内市场处于寡头垄断地

位 ,同时还考虑到我国已经加入 WTO ,因此所选

择的行业在国际市场上也应具有寡头垄断的特

征. 在数据选择方面 ,本文严格按照公开披露的信

息进行实证分析 ,由此能够保证检验的可重复性

和真实性.

根据上述原则 ,本文选择我国石油化工行业的三

个在境内外上市的企业 :中国石化集团(A 股、H股和

ADR) 、中国石油天然气股份有限公司(H股和ADR)与

中国海洋石油有限公司(A股和N股)2001年度的财务

报告披露的数据进行实证分析[15～17]
.在分析数据选择

时考虑到本文所定义的负债为在企业经营当期发生

的与当期业务有关的负债 ,因此在财务报告中选择企

业的流动负债(减去在经营期间到期的长期负债)作为

模型中负债的检验项目.而产品产量的选择依据本文

模型的定义 ,应该是在市场销售出去的产品数量 ,但是

这个数据在公司财务报告中均没有显著的体现 ,而均

衡的结果是寡头厂商面临相同的价格 ,因此本文选择

财务报告中的销售收入替代.在专用性投资数据选择

方面所选择的数据是当期发生的无形资产的变化、当

期发生的营业与销售费用和勘探费用 ;主要考虑石油

化工行业在无形资产和经营与销售、勘探方面有很强

的专业性 ,因此这些数据可以代表当期与企业纵向一

体化相关的专用性投资.由于上述公司披露的投资收

益和利润没有对专用资产的投资收益予以披露 ,因此

难以对该项目进行实证分析 ,但考虑到在模型中专用

性投资与纵向一体化的收益之间存在正相关 ,因此研

究结论可以得到间接的检验.前述有关数据如下表 1

所示.

表 1 　石油行业寡头垄断企业的相关数据 (单位 :10 6元人民币)

负债类项目 销售收入类项目 无形资产类项目 营业与销售费用 + 勘探费用

2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000

中石化 118 065 120 143 304 347 322 932 3 977 1 049 16 075 14 466

中石油 88 748 92 448 238 893 241 992 3 963 2 586 28 181 25 329

中海油 1 689 6 292 17 561 18 819 — — 1 654 1 008

　　注 :表中中石化是指中国石化集团 ,中石油是指中国石油天然气股份有限公司 ,中海油是指中国海洋石油有限公司.
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　　根据表 1 所列的数据可以对本文的理论进行

初步的实证分析与检验 ,计算结果如表 2 所示 :
表 2 　检验项目的变化情况 (单位 :10 6元人民币)

负债变化
销售收

入变化

无形资

产变化

营业与销售费用和

勘探费用的变化

中石化 - 2 078 - 18 585 2 928 1 609

中石油 - 3 700 - 3 099 1 377 2 852

中海油 - 4 603 - 1 258 　646

　　注　在上表中检验项目的变化的计算方法是 2001 年度的检验

项目对应数值减去 2000 年度的检验项目对应数值后得到的结果.

由表 2 可知寡头垄断企业在 2000 年末 —

2001 年末发生的与期间业务相关的负债类项目

均有所减少 ,而与之相应的是企业的销售收入也

出现了程度不同的下降 ,这个结果与本文所得到

的命题 1 负债与在市场上销售的产品数量正相关

基本吻合. 而由表 2 还可以得到当期负债的变化

与所考察企业无形资产的变化、营业与销售费用

和勘探费用的变化负相关 ,由此可以验证本文的

命题 3. 当然 ,通过上述分析可以对研究的结果进

行初步的检验 ,而符合置信度的检验需要对数据

进行统计分析 ,但是考虑到上述企业上市的时间

较短 ,不能获得持续的公开数据 ,因此统计分析难

以进行. 而米切尔[18 ] 对美国公司资本结构影响因

素的统计结果表明 ,纵向结合的公司较混合经营

的公司负债水平更低 ,他认为原因在于纵向结合

的公司要求的资产回报率 ( ROA) 比较高 ,统计结

果也说明负债比率与资产回报率负相关 ,他的研

究结果也可以印证本文的主要结论. 同时隆等

人[19 ]的统计结果则表明企业内部现金流对其外

部融资渠道和融资方式产生了重要的影响 ,这个

结果与本文的研究结论逻辑一致.

3 　分析的扩展及其应用

如果将公司战略看作是公司在不确定性的市场

中为股东创造盈余的理性选择或合理的行动 ,那么

行动的基本可选战略有两种 : (1)以低成本为决策的

准则 ,增加负债水平 ,实行横向一体化扩张战略 ; (2)

以专用性投资为基础 ,减少负债水平 ,实行纵向一体

化扩张战略. 第一种战略使公司在不完全竞争或寡

头垄断的市场中获得超额的利润 ,与之相应的是资

本资产负债表中负债比率增加 ,随之而来的是破产

风险的增加 ;而第二种战略使公司在纵向一体化的

利润竞争中获得超额的利润 ,但是资产负债表中股

本比率过大导致资本成本过高 ,而专用性投资的增

加也可能导致公司有被套牢的风险.

再结合融资契约中的委托代理问题分析公司的

战略扩张 ,如果公司选择第一种扩张战略 ,根据上述

分析结果 ,债权人要求公司有足够的预期现金流来

保证债务的如期偿还 ,否则公司很难借贷到足够的

资金 ;而股东如果没有足够的预期现金流 ,则倾向于

通过增发股票来融资 ,股权比重的增加又可能导致

专用性投资水平的增加和纵向一体化剩余的增加.

由此可以推出公司理性战略选择的若干财务决

策准则 : (1)如果公司现金流充裕 ,可以通过债权融

资获得额外的资金 ,那么企业横向一体化扩张是一

个理性的战略选择 ; (2)如果公司现金流充裕 ,但是

难以通过债权融资获得资金 ,那么公司将资本用作

有关生产专用性投资 ,从纵向一体化的扩张中获得

受益 ; (3)如果公司现金流短缺 ,在可以通过股权融

资的条件下增加关系性投资水平或直接纵向兼并收

购 ,提高纵向一体化水平 ; (4)如果公司现金流短缺 ,

难以获得外部的股权或者债权的融资 ,则需要调整

内部资产结构 ,分析横向一体化扩张和纵向一体化

扩张的收益水平 ,选择优势战略.

4 　研究结论

本文以公司资本结构与投资项目相关为前

提 ,对资本结构与公司战略扩张的关系进行深入

分析 ,并考虑包含委托代理问题的融资契约 ,得到

如下结论 :

(1)公司的债务水平与公司扩张战略紧密相关 ;

债务水平与横向一体化所获得的剩余正相关 ,与纵

向一体化所获剩余及关系专用性投资水平负相关.

(2) 公司融资选择与公司现金流紧密相关 ,

现金流的结构和多寡对公司的融资渠道有重要影

响 ,并由此对公司战略产生约束.

(3) 在给定公司资本结构和现金流水平的条

件下 ,公司可以做出理性的战略扩张决策.

需要说明的是本文在理论推理的过程中采用

的是比较静态的分析方法 ,由此难以对均衡的路

径和形成机制进行深入分析 ,这也是作者在今后

的科学研究中需要进一步做的工作.
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Strategic expansion and choice of f inancing

GU Zhi2hui
1. Department of Corporate Finance , International Business School , Nankai University , Tianjin 300071 , China ;

2. The Center of Finance Research at Nankai University , Tianjin 300071 , China

Abstract : A model is constructed to analysis the corporate strategic expansion which influences financial contract in

which the agent cost and moral hazard were included. The conclusion is that the earnings of lateral integration is

positive relative to the ratio of debt ; but if the shareholder want to get more earnings from vertical integration , they

must decrease the ratio of debt and increase the level of relationship2specific investment . Secondly , we discussed

the principle2agent and moral hazard of financial contract , in which disclose that cash flow is important for corporate

financing. The emperical evidences in this paper coincide with the above theoretical conclusion. At last , we give

some advice about strategic expansion and financing decision.

Key words : financial choice ; corporate strategy ; cash flow ; principle2agent
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