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要!在寡占市场结构下!企业决策的相互影响效应更为显著&此时!企业融资决策与产量决策不仅仅影响自身

利润!而且会影响到其竞争对手和供应商!即企业决策的策略性效应&本文建立一个考虑产品替代性与市场环境

波动内外因素的上下游企业决策动态博弈模型!针对该决策的非线性二层规划特点!设计了双层粒子群算法!并利

用计算机模拟技术对企业决策进行分析&研究发现!第一!产品替代性对下游企业具有"竞争效应#!对上游企业生

产与利润的下降具有"放大效应#!与债务融资有限责任效应相比!产品替代性的"竞争效应#对下游企业的产量博

弈和利润影响更大!另外!债务有限责任效应与债务破产效应左右了产品替代性对下游企业破产均衡临界点的影

响&第二!市场环境波动对企业产量决策和融资决策的影响与
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+一致!而在影响下游企业利润和上游

企业利润方面并不一致&第三!针对负债融资和无负债融资两种情形!不论产品替代性较低还是较高!较高的市场

波动程度都能促使负债企业考虑债务的战略性作用!且下游企业的负债融资存在"
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#现象!上游

企业的垄断市场地位则加强了下游企业负债融资"放大效应#对其利润的影响&

关键词!粒子群算法'战略性融资'古诺博弈'产品替代性'市场环境波动
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理学院!副教授!博士!研究方向(产业组织理论)公司

金融
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引言

企业进行生产时!往往需要解决资金短缺的问

题!有的企业选择将净利润再次投入生产!以逐渐扩

大生产规模!这种方式对于企业扩大生产而言往往

比较慢!为了迅速筹集资金!越来越多企业选择在资

本市场上进行融资!如债务融资!希望通过在资本市

场融资得到的资金!用以扩大生产)引进技术)提高

管理水平等!提升自己的竞争力&然而!在所有权与

经营权分离的情形下!有限责任效应往往使债务融资

行为具有战略性作用!即企业债务融资策略会影响其

及其竞争者在产品市场竞争地位的变化!进而影响企

业目标的实现*
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&在企业深刻理解资本市场与产

品市场竞争内在关系的同时!产品替代性和市场环境

波动这两个内外因素依然在影响企业决策与未来!具

有百年历史的柯达公司申请破产保护和全球最有价

值的苹果公司的股票市值跨越
#$$$

亿美元里程碑!

在这两个极具震撼事件的背后反映以下事实!柯达公

司并未对产品替代性给予足够重视!长期依赖传统胶

片部门!未及时转向数码产品!最终在竞争日益激烈

的数字时代而消失&苹果公司则倚重其不断推出新

产品!包括
(_-O

系列!

(_'-)*

系列以及
308

系列!增

强自身产品特色!降低其产品替代性!从而能够引领

发展潮流!最终获得令人目眩的辉煌&而市场环境波

动同样会对企业的市场竞争行为产生较大的影响!如

!$$E

年的金融危机不仅使雷曼兄弟公司)美林公司

等一系列世界顶级金融公司遭受了巨大损失!甚至陷

入破产的境地!而且也使全球实体经济受到了严重冲

击!大量企业生产停滞)产品滞销&

在理论研究方面!
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+在一个具有特

性的产品市场中!考察企业产量决策)价格决策与其

债务决策之间的内在关系!研究表明!在古诺模型

下!举债会导致企业增加产量!且随着产品替代性降

低!企业产量会增加!而在伯川德模型下!举债会导

致企业提价!并降低产量!另外!市场环境波动越大!

企业的债务融资越高!也增加了破产风险&
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通过构建两阶段产品替代垄断模型!分析了产品之

间的替代性和需求不确定性如何影响均衡产量)均

衡负债)均衡利润等&

C0

g

0(05

*

E

+则分析了产品替代



性程度对订单数量及期望利润的影响!其研究结果

表明(产品间的需求替代性会比无替代性的情况下

导致更高的利润&
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+考察在模糊环境中!

拥有一个生产替代产品的上游企业和两个竞争性下

游企业的定价问题!对统一定价和分散定价方式进

行了比较分析&
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+发现!在产品替代的

寡头竞争市场中!产品异质性的增加会导致企业利

润增加&王志江*

""

+通过建立重复博弈数学模型!分

析产品替代性程度与企业长期合谋之间的关系!研

究结果表明(在线性需求条件下!产品替代性程度增

加!企业长期合谋相对比较困难!一般说来!产品替

代性程度对企业间长期是否采取合谋策略影响很

小&另一方面!市场环境波动对企业决策的影响&

张克勇等*

"!

+在不确定需求条件下!构建闭环供应链

定价模型!分析了新产品制造成本变化对定价的影

响&高峻峻等*
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+针对由一个制造商$主方%和一个

经销商$从方%组成的分销系统!建立了分销系统主

从对策模型!分析了两种随机需求模式(具有价格弹

性和服务敏感性的随机需求模式)仅具有价格弹性

的随机需求模式!探讨两种需求模式对分销系统绩

效的影响!以及需求波动对均衡结果的影响&孔庆

辉*

"D

+

)苏冬蔚等*

"K

+和姜付秀等*
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+则从实证角度出

发!分析市场环境波动对不同规模上市公司资本结

构及其融资的影响!公司资产负债率在宏观经济上

行或下行情形下的变化!产品市场竞争和市场环境

波动是如何共同影响企业资本结构决策&

随着虚拟经济与实体经济内在联系的日益加

强!金融深化逐步推进!企业要想获得成功!不仅需

要理解资本市场与产品市场竞争的内在关系!还需

将产品替代性和市场环境波动这两个内外因素纳入

到统一的分析框架!在产品替代性和市场环境波动

的背景下!重新思考企业融资策略和竞争策略&本

文在上述研究的基础上!通过构建三阶段动态博弈

模型!采用粒子群智能算法!设计出企业动态博弈的

仿真模型!并利用计算机模拟技术对企业决策进行

模拟!探讨在不确定环境下!企业债务融资与产品竞

争及相关影响因素之间的内在关系!并与不存在债

务融资策略下的均衡结果进行了比较&
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模型
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模型描述与建立

考虑一个由上游完全垄断!下游寡头垄断$
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%构成的产品市场结构!其中!一家上游企业$
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%!两家下游企业$
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%!

下游企业每生产一单位产品需要购买上游企业一单

位产品作为投入!上游企业单位产品价格为
R

&在

产品替代性的鲍利模型基础上!我们考虑存在需求

不确定的下游市场!下游企业的反需求函数为(
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M

是下游企业
.

的产品价格'

X

.

M

和
X

F

M

是

下游企业
.

和
F

的产出'

8

和
E

为正'
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表示下游产

品之间的替代性!

$

&

)

&

"

!

)

越接近
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!两个下游

企业产品之间的替代性就越强'

"

.

M

表示随机需求!

且
"

.

M

越大!下游市场环境越好!需求越旺盛!其在区

间
Z

$

$
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%中满足独立同分布!其密度函数为
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模型假设

假设
!

!

下游企业存在破产的可能性&即由于

下游市场需求波动是随机的!股东对于是否发生以

及何时发生破产存在不确定&

假设
"

!

下游企业在资本市场上的债务融资决

策具有刚性!即债务合约条款的不可再修改性&

假设
,

!

在产品市场上!企业的管理者和股东

之间利益是一致的!即二者之间不存在代理成本问

题!管理者按照股东权益最大化行事&

,
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模型求解

,_!
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考虑债务融资时企业决策分析"

$

B

M

#

当考虑债务融资时!首先!上游企业
Z

选择批

发价
R

!以最大化自身总利润'之后!下游企业
M

.

根据上游企业的批发价在资本市场上进行各自债务

水平
4

.的选择!以最大化企业的利润'最后!两个下

游企业在给定债务水平的基础上!在产品市场上进

行产量竞争!以追求企业价值最大化&

为了得到子博弈精炼均衡!这里采用逆向归纳

法求解&
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%下游企业产量决策与融资决策

在给定上游企业的批发价格
R

和下游企业债

务水平
4

.的基础上!下游企业
M

.选择
X

.

M

进行古诺

博弈&
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上式中的
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M

表示下游企业在产品市场上实现盈

亏平衡时的随机干扰项值!由于债务的有限责任效

-

%K"

-

第
#

期
! !!!!!!!!!

杨广青等(基于双层粒子群算法的上下游企业决策动态博弈



应!当企业在产品市场上创造的收入不足以偿还其

到期债务时!债权人拥有对这笔收入的求偿权!股东

收益则为零!即(
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!得到古诺纳什均衡为(
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基于债务融资对企业产量决策的影响以及下游

企业决策受上游企业定价影响的考虑!下游双寡头企

业同时进行债务融资决策!实现企业净利润最大化&
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%上游企业价格决策

面对下游市场的需求!上游企业独自实施价格

决策!以实现其利润最大化(
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上述上下游企业决策是一个典型的非线性二层

规划$

NH__

%问题!该规划是一种具有二层递归结构

的系统优化!上游企业的最优化问题和下游企业的最

优化问题均有各自的目标函数和约束条件!上游企业

的目标函数和约束条件不仅与上游企业价格决策有

关!而且还依赖于下游企业的最优问题!而下游企业

的最优解不仅受到上游价格的影响!还受下游竞争对

手产量决策和融资决策影响!即下游企业决策者在上

游企业给定批发价格后选择各自的融资决策和产量

决策!以最大化其公司价值!而上游企业又是基于下

游两企业的融资决策和产量决策来最大化自身利润&
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不考虑债务融资时企业决策分析"

$ M̂

#

当不考虑债务融资时!上游企业
Z

选择产品的

价格
R

!以最大化自身总利润'之后!下游企业
M

"

和
M

! 根据上游的批发价格在产品市场上进行产量

竞争以最大化企业总利润&为了得到子博弈精炼均

衡!这里使用逆向归纳法求解&
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%下游企业产量决策

在给定上游企业的批发价格
R

的基础上!下游

企业
M

.选择
X

.

M

进行古诺博弈&
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'

E

)

!

其中!

0

"

#

8

'

R

'

B

"

M

%"

'

M

,

!

!

0

!

#

8

'

R

'

B

!

M

%"

'

M

,

!

$

!

%上游企业价格决策

面对下游企业的需求!上游企业独自实施价格

决策!以实现其利润最大化(

50Z

R

*

Z

$

R

%

#

R

$

X

"

M

%

X

!

M

%

由3*

Z

3

R

#

$

!得到
R

#

!8

'

B

"

M

'

B

!

M

%"

'

M

D

,_,

!

基于双层粒子群算法的企业博弈模拟

对于多目标的最优化问题!一般都是将其化为

单目标来求解&目前!已有多种将多目标转化为单

目标的处理方法!如理想点法)主要目标法)线性加

权法)分层序列法)修正单纯形法及层次分析法等&

本文采用线性加权法!主要是在本文考虑的经济模

型中!下游两家企业在市场中具有对等地位!二者的

目标函数应具有相同的权重!经过这样的处理!就可

将下层多目标问题转化为单目标问题&粒子群优化

$

_0/6(81*7S0/5f

Y

6(5(R06(-)

!

_7f

%是通过个体间

的协作与竞争!实现复杂空间最优解搜索的智能算

法!它将群体$

7S0/5

%中的个体看作是在多维搜索空

间中没有质量和体积的粒子$

_0/6(81*

%!每个粒子以一

定的速度在解空间运动!并向自身历史最佳位置

Y

Q*+6

和邻域历史最佳位置
4

Q*+6

聚集!实现对候选解

的进化&鉴于其在非线性)多峰等问题上具有较强全

局搜索能力!本文采用该智能算法来对上述非线性二

层规划$

NH__

%中的下游企业间产量博弈及其和上游

企业的互动进行政策模拟&

0

!

数值模拟及经济分析

0_!

!

考虑债务融资情形的数值模拟与经济解释"

$

B

M

#

D="="

!

产品替代性对企业决策的影响

令
8l"$

!

El"

!下游企业成本
B

"

M

#

B

!

M

#

!

!市

场环境波动程度变量
"

'

M

#

E

!产品替代程度变量
)

在

$:"!K

至
"

之间取值!步长为
$:"!K

!上下层粒子群

算法中的粒子数皆为
!$

!学习因子
1

"

l7

!

l!

!本文

采用线性权重递减法!其中!惯性权重最大值
G

50Z

-

DK"

-

中国管理科学
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表
!

!

债务融资情形下产品替代程度对市场均衡的影响

产品替代程度
下游企业

均衡产量 均衡融资量 破产临界点 均衡利润

上游企业

均衡批发价格 均衡利润

$="!K K=?%E" %!=#D"! ?=F$$E "$=!KE$ "%=?K?$ "K?=E?D!

$=!K$ K=DF$% !F=#EK% ?=E%%$ E=#D$# "%=K#"E "DE=FF?D

$=%?K K=!$!D !#=#%DF ?=E%DE #=#ED? "%=K#%% "D"=$#FE

$=K$$ K="!!? !K=?$#! ?=?F$? #=!E?D "%=$FKD "%%=FEF%

$=#!K K="#E? !#="DED ?=?E$? #=#$?$ "!=%"E? "!?=D"FF

$=?K$ D=##DF !"=%%"K ?=E"KE %=K%"D "%=$K?D "!!=!$#%

$=E?K D=#E"K !"=#EFF ?=F$%D %=D"#K "!=DF%E ""#=FKFK

"=$$$ D=!KD! "E=$!!" ?=F#D" "="K?E "%=!%EE ""!=%EDK

l$:F

!最小值
G

5()

l$:D

!利用
3JLHJN

软件!模

拟当产品替代性程度
)

每取一个数值时!上下层各

迭代
!$

次!即两家下游企业之间的产量博弈以及与

上游企业互动
D$$

次后得到的市场均衡结果!分析

产品替代程度变化对市场均衡结果的影响!如表
"

所示&

!!

$

"

%对下游企业决策的影响

图
"

!

产品替代程度与下游企业决策的关系

从表
"

和图
"

的分析!我们可以得到以下结论(

$

0

%随着下游企业之间产品替代程度的增加!其

最优产量和融资量都呈不断下降趋势&这是因为下

游企业之间的产品替代程度逐渐增加时!下游企业

面临的消费者群体也日益趋同!在外部经济状况相

对稳定!市场容量不变的情形下!两家下游企业为争

夺共同的消费市场必将进行更为激烈的产量竞争!

即产品替代性的"竞争效应#&基于更为激烈的市场

竞争预期!逐步降低自身产量是企业规避未来现金

流无法按期偿还债务而陷入财务困境的理性选择&

而根据债务的战略破产效应*

%

+

!企业往往会降低其

事前的债务融资!以免在后期激烈的产品市场竞争

中因无法偿还到期债务而在产品市场竞争中处于不

利的竞争地位&

$

Q

%在产品替代程度的各个水平上!融资量的

变化幅度都大于产量的变化幅度&这主要是由于企

业在确定产量时常常需要考虑多方面因素!如已投

入的生产成本)人力资源以及消费者偏好等!而这些

生产因素和影响因素在短期内变化较小!这使得企

业产量变化幅度较小&相对于产品市场!企业融资

受市场资金面)企业信誉等因素影响!尽管债务的有

限责任效应*

!

+会促使高负债企业从事更为激进的产

品市场竞争行为!负债可以作为企业一个事前的)可

信的未来竞争实力的承诺手段!即企业往往会利用

较高的负债水平达到对竞争对手"威慑#作用!从而

巩固自己在产品市场的地位&但是!面对产品替代

性增加!企业同质竞争促使企业更大幅度降低其债

务融资量!即企业预期债务"威慑#作用的产品市场

竞争效果低于产品替代性的"竞争效应#!因而逐步

降低融资量!且下降幅度大于产量下降幅度&

$

!

%对下游企业破产均衡临界点的影响

图
!

!

产品替代性对下游企业破产均衡

临界点的影响曲线

根据对表
"

)图
!

的分析!我们发现!随着产品

替代程度的提高!下游企业的破产均衡临界点呈现

"先降后升#的变化趋势&当产品替代程度处于

$:"!K

&

)

&

$:#!K

时!由于产品替代性较低!下游

企业在共同消费市场上的竞争相对温和!企业在产

品市场上获取的现金流相对充裕!而从债务有限责

任效应与债务破产效应二者来看!企业显然更多的

是基于债务有限责任效应来考虑其事前债务融资

-

KK"

-

第
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量!下游企业破产均衡临界点也相应逐渐降低&当

产品替代程度处于
$:#!K

&

)

&

"

时!产品替代程度

提高!产品替代性的"竞争效应#使得下游企业之间

竞争逐渐激烈!企业对债务破产效应的考虑逐渐超

过对债务有限责任效应的考虑!占据企业决策的主

导地位!前期较高负债使企业利用利润来偿还到期

债务的压力逐渐上升!这使得企业的破产均衡临界

点较高&上述结论表明!下游企业的破产均衡临界

点是其产品市场竞争和资本市场行为综合作用的结

果!并且取决于债务有限责任效应与债务破产效应

哪个占优&

$

%

%对企业利润的影响

图
%

!

产品替代性对企业利润的影响

从表
"

和图
%

可以发现!随着产品替代程度的

增加!下游企业的利润逐渐减少!下降幅度为

F:"$$!

!而上游企业的利润也逐渐减少!下降幅度更

大&由此!我们得到以下结论(随着产品替代程度的

提高!下游企业)上游企业的利润都逐渐降低!且上

游企业的利润下降幅度大于下游企业&这是因为!

产品替代程度增加后!下游企业之间的竞争加剧!这

导致了下游企业的价格与产量都有所下降!从而使

得其利润下降!而对于上游企业来说!由于其面临两

个下游企业!下游企业间竞争放大了对上游企业产

品需求量的下降程度!使其向下游企业的销售量大

大降低!从而其利润下降幅度更大&即下游企业产

品之间的替代程度不仅对二者具有"竞争效应#!而

且对上游企业的生产与利润下降具有"放大效应#!

即上游企业的产量与利润下降比下游企业同期下降

之和还要多&由于产品替代程度的增加!意味着产

品差异化程度的下降!因此!上述结论与
7

T

5*-)(@

O(+

*

"$

+

"产品差异性的增加会提高企业利润!反之则

降低企业利润#的发现相一致&

D="=!

!

市场环境波动对企业行为的影响

由前文分析可知!对于企业来说!除了产品替代

程度会影响企业间相互之间的决策之外!市场环境

波动状况同样也会影响企业决策行为&假设其他参

数不变!且产品替代程度
)

为
$:K

!市场波动程度上

限
"

'

M

为
D

至
"%

!取波动幅度为
"

!则市场环境波动

范围为
":%%%%

至
"D:$E%%

!表示市场环境波动情

况!利用
3JLHJN

软件!分析市场环境波动程度的

变化对企业均衡结果的影响!如表
!

所示&

$

"

%对下游企业决策及破产均衡临界点的影响

从表
!

)图
D

和图
K

!我们发现(随着市场环境波

动的增加!下游企业的均衡产量及融资量增加!其破

产均衡临界点也增加&这主要是由于随着外部经济

的利好因素不断增加!企业面临的市场需求也呈上

升趋势!基于上述市场预期!企业往往会扩大产量!

并为扩大再生产进行债务融资!也会为未来的市场

竞争地位而进行战略性融资&另外!市场环境波动

程度的增加也会加大下游企业的破产风险!这会减

少下游企业利润!导致下游企业在产品市场竞争中

处于不利位置&可见!下游企业最终的融资决策则

是在对市场环境向好带来更高产出利润与高负债带

来的较高破产风险进行权衡后做出的!在上述情形

下!前者起主要作用!这一结果与
X0)R*)/(*O

*

"

+

表
"

!

债务融资情形下市场环境波动对企业决策的影响

"

'

M

市场环境

波动

下游企业

均衡产量 均衡融资量 破产均衡临界点 均衡利润

上游企业

均衡批发价格 均衡利润

D "=%%%% !="KEF D=$?!E %=DKK% $=F%$F "#=%%EK ?$=!E"F

K !=$E%% %="KE# ?=#D%! %=K!!% D=D"D" "D=%KDD F$=F?"E

# %=$$$$ D="FDF "%=FFKK D=!E!? E=#"DK "!=#### "$K=FK%

? D=$E%% D=KEF! !$=KF%K #=?F## K=D#K" "%=D!"$ "!%=!FF

E K=%%%% K=$%KE !D=E"FK ?=?EKK K=?K#% "%=!FKK "%D=""!

F #=?K$$ K=!$F# !#=#!F! E=E$D" D=!$#? "%=E#E% "DD=?#F

"$ E=%%%% K=DK%F !?=EF#D F=%!!$ D=%!DK "D=$"DF "K%="EF

"" "$=$E%% #=$#K! %#=D$?D "$=E?DF %=E$?% "%=?#DF "#?=!%?

"! "!=$$$$ #=!%D% %?=%D!D ""=K""! !=FED$ "D="#?E "?#=?"%

"% "D=$E%% #=K?!D D!=%!FE "!=?%#" "=%D%% "D=DD%" "EF=#?K

-

#K"

-

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!$"%

年



图
D

!

市场环境波动对下游企业决策的影响

图
K

!

市场环境波动对下游企业破产

均衡临界点的影响

"对企业产品需求的波动越大!企业的融资量越高#

的研究结论相一致!而与
U00)

*

?

+的研究结果相反&

然而!繁荣的市场环境下!同行的扩大生产使得产品

市场的竞争也越趋于激烈!企业破产的可能性也随

之增加&因此!企业在制定事前融资决策时!不仅要

从财务角度考虑扩大再生产规模需要的资金量!而

且应从战略的角度出发!考虑其对后期产品市场竞

争态势的策略性影响!即债务破产效应&

图
#

!

市场环境波动对企业利润的影响

$

!

%对企业利润的影响

从图
#

可知!随着市场环境波动的增加!下游企

业的利润呈现"先增后减#的变化趋势!而上游企业

利润则呈逐渐增加态势&这是主要因为!当市场环

境向好波动程度较小时!尽管企业为扩大生产规模

所需要的融资量不需要太多!而基于债务有限责任

效应的考虑!却往往会采取相对较多债务融资量来

实现其在产品市场竞争中的"威慑#作用!即债务的

战略性作用&而当市场环境向好更明显时!更为激

烈的产品市场竞争将使得下游企业的净利润呈下降

趋势!由于在上游市场中处于垄断地位!上游企业的

利润总体上依然呈现缓慢上升趋势&

0_"

!

考虑无债务融资情形的数值模拟与经济解释

"

$ M̂

#

当企业不考虑债务融资行为对产品市场竞争的

影响时!我们同样考虑以下两种情形下!市场均衡结

果的变化($

"

%产品替代程度对企业行为的影响!令

市场环境波动程度变量
"

'

M

#

E

!产品替代程度变量
)

在
$:"!K

至
"

之间取值!步长为
$:"!K

'$

!

%市场环

境波动对企业行为的影响!令产品替代程度变量
)

#

$:K

!市场环境波动程度变量设定在
D

至
"%

取

值!步长为
"

!其市场环境波动范围为
":%%%%

至

"D:$E%%

&模拟结果见表
%

和表
D

&

表
,

!

无债务情形下产品替代程度对企业的影响

产 品替 代

程 度

下游企业

均衡产量 均衡利润

上游企业

均衡价格 均衡利润

$="!K$ K="?#K !#=?FKE ""=$$$$ ""%=EE!D

$=!K$$ D=EEEF !%=F$"! ""=$$$$ "$?=KKK#

$=%?K$ D=#%"# !"=DK"K ""=$$$$ "$"=EFD?

$=K$$$ D=D$$$ "F=%#$$ ""=$$$$ F#=E$$$

$=#!K$ D="F$K "?=K#$" ""=$$$$ F!="F$K

$=?K$$ D=$$$$ "#=$$$$ ""=$$$$ EE=$$$$

$=E?K$ %=E!#" "D=#%EF ""=$$$$ ED="?%F

"=$$$$ %=###? "%=DDDD ""=$$$$ E$=###?

!!

根据表
%

!我们发现!随着产品替代程度的增

加!下游企业的产量和利润都下降'而上游企业的价

格不变!利润降低!但下降的百分比较小&这是因

为!随着产品替代程度的增加!下游企业之间的竞争

加剧!其各自占有的市场份额减少!这会直接导致其

减少产量!利润降低!其下降百分比为
DF=E%̀

'而

随着下游企业的产量下降!其对上游企业产品需求

降低!因而对上游企业的价格产生下降的压力!而为

了追求自己的利润最大化!上游企业凭借自己在整

个供应链中的垄断优势地位!以保持批发价格不变!

降低供应产量的策略使得自身利润下降得尽可能

小!大约下降
!F="?̀

!远低于下游企业的利润下降

幅度!这也说明了在不考虑其他因素情况下!市场结

构也是影响企业利润重要因素之一&
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表
0

!

无债务融资情形下市场环境波动对企业的影响

"

'

M

市场环境

波动程度

下游企业

均衡产量 均衡利润

上游企业

均衡价格 均衡利润

D "=%%%% D=$$$$ "#=$$$$ "$=$$$$ E$=$$$$

K !=$E%% D="$$$ "#=E"$$ "$=!K$$ ED=$K$$
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根据表
D

!我们得到!随着市场环境波动程度的

增加!不论是下游企业!还是上游企业!它们的产量

和利润都呈逐渐增加趋势!且后者的增幅较大&这

是因为!随着市场环境波动程度的增加!理性的下游

企业会采取增加产量方式来满足日益增加市场需

求!实现自身利润的增加!显然!下游企业产量的增

加!必然会引致对上游企业的产品需求增加!上游企

业可以采取提价和增量方式来满足下游企业的需

求!最终促成自身利润
K$̀

的更大增加幅度&

0_,

!

$

B

M

与
$ M̂

情形的比较分析

通过上面数值模拟的结果!我们可以发现!当考

虑债务融资的策略性效应时!企业的决策将受到产

品市场上竞争环境和资本市场上的融资策略的双重

影响&下面!我们分析一下有无考虑债务融资的策

略性效应!下游企业和上游企业在产品市场上均衡

结果的差异&假定其他参数设定不变!分别取产品

替代程度变量
)

在
$

至
"

之间取值!步长为
$:"!K

!

市场环境波动程度变量在
%

至
K

取值!步长为
$:K

!

得到在产品替代程度和市场环境波动程度的组合

下!有债务情形和无债务情形下的市场均衡结果!如

图
?>

图
F

所示&

对于图
?

!我们可以分成以下三个特色区域(

J

区111较低产品替代性且较低市场环境波动程度)

N

区111较低产品替代性且较高市场环境波动程度)

&

区111较高产品替代性且较高市场环境波动程度&

通过观察!上述经济模拟结果具有以下两个特点(

$

"

%除了
J

区之外!债务融资情形的下游企业

产量基本都高于无负债情形下的下游企业产量!且

两种情形下
N

区的产量差距较
&

区来得更大!即不

论是产品替代性较低还是较高!较高的市场环境波

动程度都能促使负债企业考虑债务的战略性作用!

通过提高负债)生产更多产品!使自身在未来的产量

竞争中占据更大优势!也反映出外在因素$市场环境

波动程度%相比内在因素$产品替代性%在促使企业

$注(图中较深色的曲面对应
4l$

的情况%

图
?

!

4

B

$

与
4l$

情形下下游企业产量对比

考虑债务战略性作用时更为重要&

$

!

%在
J

区中!债务融资情形下下游企业产量小

于无债务情况下的下游企业产量!这可能是因为!当

市场环境波动程度较小!企业面临的市场需求并未有

扩大趋势!因而!所需要的生产资金不多!企业进行债

务融资的需求也随之降低!再加上较低产品替代性也

预示着未来产品市场竞争相对温和!那么债务融资的

战略性需求也不高!二者的共同作用!使得债务融资

情形下下游企业产量并不会比无债务情况下的下游

企业产量更高!反而会考虑到债务融资的破产效应使

得企业生产更少些!降低未来的财务风险&

$注(图中较深色的曲面对应
4l$

的情况%

图
E

!

4

B

$

与
4l$

情形下下游企业利润对比

从图
E

!我们可以发现!无债务情形下下游企业

利润面位于债务融资情形下下游企业利润面之上!

即债务融资情形下的下游企业利润更低&可能的原

因在于!基于债务有限责任效应!当下游企业进行债

务融资时!其会相应增加产量水平!以向竞争对手传

递其将在产品市场中采取更为积极的态度!产品市

场的竞争也将更为激烈&尽管通过降低产品替代性

-
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-
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!$"%

年



可以降低市场竞争更为激烈的预期!但是!面对日益

扩大的市场需求!为增加企业利润而采取的债务融

资往往成为企业优先考虑的决策&然而!当负债的

经营效应和战略性效应给企业带来的现金流增加和

竞争地位的提高!并没有使其净利润出现明显增加!

那么!负债情形下下游企业的利润反而低于无负债

时的利润&综上!下游企业在是否进行负债融资的

博弈问题上!存在"

_/(+-)*/P+<(1*550

#现象(在均

衡中!每个下游企业出于对自身利润最大化的追求!

都会单方面地进行负债融资!以增加自身产量及竞

争实力!然而!每个下游企业都进行融资!其在增加

自身产量的同时!反而会使得利润进一步降低!即每

个下游企业都不进行外部融资的情况下!其利润反

而会更高&上述模拟结果也进一步论证了
U00)

*

?

+

的观点111当竞争企业的产品之间存在相互替代

时!采取负债融资策略的企业!其利润会更低&

$注(图中较深色的曲面对应
4l$

的情况%

图
F

!

4

B

$

与
4l$

情形下上游企业利润对比

在图
F

中!我们可以看到!债务融资情形下上游

企业利润总大于无债务情形下上游企业利润!且二

者利润差距随着市场环境波动程度的增加而加大&

这主要的原因是!在债务融资情形下!由于下游企业

可以用来生产的资金增加!其产量会相应增加!因

此!下游企业对上游企业的需求会增加!这会导致上

游企业的价格也会增加!而价格和产量的共同作用

使得上游企业的利润增加的程度更大&上述现象表

明!下游企业的负债融资对上游企业利润具有"放大

效应#!而其在上游市场中的垄断地位进一步加强该

效应的市场表现&

1

!

结语

在不确定环境下!随着企业债务融资行为的发

生!债务的有限责任效应将改变企业剩余现金流的

所有权!进而对企业在产品市场上的行为产生影响!

这些会间接地影响到竞争者对企业潜在行为的预测

和期望!使债务融资对产品市场上企业之间的竞争

产生一种策略性效应&本文同时考虑了产品替代性

和市场环境波动这两个内外影响因素!具体分析了

它们对企业在考虑融资策略和竞争策略之间互动关

系之后进行相关决策的影响!同时!本文也对有负债

和无负债两种情形下企业竞争的均衡结果进行了比

较&研究发现!产品替代性对下游企业具有"竞争效

应#!对上游企业生产与利润的下降具有"放大效

应#!与债务融资有限责任效应相比!产品替代性的

"竞争效应#对下游企业的产量博弈和利润影响更

大&市场环境波动对企业产量决策和融资决策的影

响与
X0)R*)/(*O

*

"

+一致!而在影响下游企业利润和

上游企业利润方面并不一致&当对比债务融资和无

负债融资两种情形时!不论产品替代性较低还是较

高!较高的市场波动程度都能促使负债企业考虑债

务的战略性作用!且下游企业的负债融资存在

"

_/(+-)*/P+<(1*550

#现象!上游企业的垄断市场地

位则加强了下游企业负债融资"放大效应#对其利润

的影响&然而!本文的研究是建立在具体的假设背

景下!以下几方面将是未来研究方向($

"

%企业之间

除了存在产量竞争之外!价格竞争也是其常用手段!

因此!可以在价格竞争情况下重新考虑上述问题'

$

!

%实际中!企业之间的竞争是多次进行的!所以!可

以考虑企业之间进行重复博弈的情形!并分析企业

之间博弈的次数对企业决策及市场均衡的影响'$

%

%

企业的成本可能是自己的私有信息的情况!可以研

究信息不对称下上述市场均衡情况&
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