
正、公开”作为指导原则，实现与国民经济协调发展，坚持依法

治市，保护投资者特别是社会公众投资者的合法权益。在刚完

成的股权分置改革中，也将“公开、公平、公正，股东平等协商”

作为改革原则，并将保护投资者的合法权益，尤其是保护中小

投资者的利益作为改革的目标之一。

（3）利益均衡是企业得以长远发展的根基。薛云奎教授在

题为“利益均衡：世界级企业的成功之道”的演讲中，深入了分

析沃尔玛、微软、戴尔等世界顶级企业的成功之道，探寻其中

的利益均衡艺术。在对沃尔玛公司的分析中，薛云奎指出，沃

尔玛永远为顾客提供有质量保证、低价格的商品；从上世纪

70年代开始，沃尔玛成为美国最早让公司高层管理者分享公

司利益的公司；市场对沃尔玛的利润贡献率是 3豫 耀 3.6豫，沃

尔玛给股东的回报却基本没有低于 20豫。沃尔玛从满足股东

要求和利益出发，加强与股东的交流，保证股东对公司的信

心。可见，沃尔玛的成功，正是建立在各方利益均衡的基础之

上的。

因此，企业要想做大做强，获得长远的发展，就必须妥善

处理各方的利益关系，努力实现各方利益均衡，将企业价值的

提高建立在社会公正的基础之上。

三、基本结论

当前，科学发展观已成为指导我国经济建设的主导思想，

这标志着我国的社会主义市场经济建设和经济体制改革更加

成熟和理性。因此，财务会计的使命在于对通过对利益关系的

调整，实现资源优化配置，会计应该以“均衡利益关系，实现资

源优化配置”为目标。以“均衡利益”为目标，并以之为起点建

立财务会计概念框架，来指导会计原则的建立，能够保证会计

人员以更加中立的身份进行客观公允的职业判断，从而更好

地发挥其作用，实现利益均衡，维护经济秩序，最终实现资源

的优化配置，以保证经济的持续、健康、快速发展。
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债务融资是现代公司外部融资的主要形式。在上市公司

中，债务融资一般占到其外部融资的 70.33%，负债比率最集

中的区间为（40%，50%）。企业债务融资能力与债务结构的关

系紧密，但目前我国学者对此的研究尚不充分，本文将运用博

弈论的分析方法对债务结构与企业债务融资能力的关系进行

探讨。

一、拖欠行为和债权人可保证收入

当公司利用债务进行项目融资时，往往会发生拖欠行为。

拖欠情况一般分为两种：一种是自然状态不好，公司现金流量

少而不得已发生的流动性拖欠；另一种是虽然自然状态好，现

金流量充足，但由于合同的不完备性和现金流量的不可证实

性，公司通过采用各种形式转移项目现金流谋取私利而发生

的蓄意拖欠。

债权人如果预计到债务公司会发生拖欠，事前则不会借

出资金。为吸引债权人投资，公司就会在融资合同中赋予债权

人清算公司资产的权力，相对于现金流量而言，资产是可证实

的，公司可以“偷走”现金流，但不能转移资产。

由于资产具有专用性，一般其继续留在公司内部创造的

收益大于市场清算价值，这样，在公司发生蓄意拖欠时债权人

就会利用清算权迫使公司偿还债务，阻止公司转移资产的行

为。公司出于利益考虑会和债权人谈判，从债权人手中购回资

产。在公司经营状况好的情况下债权人可保证收入能为其获

得谈判收益。当自然状态不好时，公司缺乏现金流，债权人清算

资产，其可保证收入为资产清算价值。债权人事前预期可保证

收入越高，其愿意借出的资金越多，公司债务融资能力越大。

二、只有一个债权人时的融资能力

假设一家没有自有现金流的公司为项目寻求债务融资。

项目存续三个时期：淤t=0期，公司得到债务融资，并开始投

资。于t=1期，项目实现短期现金流 Y1，资产为 A1。盂t=2期，

实现长期现金流 Y2，资产为 A2。所有参与者为风险中性，无

风险利率为 0。假设公司拥有所有谈判能力（任意外生给定的

谈判能力不影响分析结果）。

还有其他的假设为：淤Y2、A2具有规模不变性，如果 A1

的（1-茁）部分得到清算，且 0臆茁臆1，在 t=2期剩余资产产生

不同债务结构下公司债务融资能力分析

杜育华 欧阳明德渊 教 授 冤

渊华 中 科 技 大 学 管 理 学 院 武 汉 430074冤

【摘要】本文以企业契约理论尧委托代理理论为基础袁运用博弈论的分析方法袁分析了不同债务结构下事后债权人和公司

之间的谈判博弈遥
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的收益为 茁Y2、茁A2。于所有变量中，只有 Y1为随机变量。好

状态发生的概率为 兹，此时 Y1=x，坏状态发生的概率为（1-

兹），Y1=0。盂在好状态下，为了使公司不受现金流的约束，假设

x跃Y2。榆Y2跃A1，表示公司总是希望项目存续下去。虞A1跃A2，

表示如果债权人只能得到清算价值，早清算比晚清算要好。

为了有一个比较的基准，我们先讨论只有一个债权人的

情况，为了使公司具有最大融资能力，假设 A1 和 A2都作为

债务融资的担保。若债权人得不到合同规定的支付，则在 t=1

期，有权清算 A1的任意部分，在 t=2期，有权清算 A2的任意

部分。从直观上来看，公司最大债务融资能力应为（A1+A2），

但情况并不是如此。

当 Y1=0时，发生流动性拖欠，由假设淤虞，债权人会在

t=1期清算全部资产，得到 A1。

当 Y1=x时，同样由假设淤虞，债权人将要求全部清算

A1。如果真的清算，在 t=2期他将蒙受损失 A2，所以，通过谈

判，公司将对债权人支付现金流（A1-A2），购回资产，继续经

营。在 t=2期债权人获得长期资产 A2。他在两期获得的总收

益为 A1。公司拥有所有谈判能力，获得所有谈判租金，谈判

租金 仔 等于公司和债权人通过谈判所能获得的总收益减

去不谈判并且清算公司和债权人所能获得的总收益 仔=

Y1+A2-A1。

债权人在好、坏两种状态下的预期支付为：（1-兹）A1+

兹A1=A1，所以，只有一个债权人时公司最大债务融资能力

为A1。

三、有两个债权人时的融资能力

假设有两个投资者为项目提供债务融资。融资合同规定

债权人 A在 t=1期的清算权利为 A1的（1-茁）部分，余额部分

茁归债权人 B享有。

当 Y1=0时，项目被清算，债权人 A获得（1-茁）A1，债权

人 B获得 茁A1。

当 Y1=x时，如果公司同时拖欠两个债权人资金，公司和

债权人之间展开三方谈判，公司拥有所有谈判能力，能够迫使

债权人之间互相妥协，使得他们的谈判收益等于他们不参加

谈判执行清算的收益，所以，三者支付的现金流为：公司：x+

仔；债权人 A：（1-茁）A1；债权人 B：茁A1。谈判租金仍为 仔（仔=

Y2+A2-A1），这种情况与只有一个债权人的情形一样。

如果公司选择只拖欠债权人 A，对债权人 B按合同规定

的债权面值 R2支付，这时，谈判只发生在公司与债权人 A之

间，用 、 表示 t=1期没有清算时，两个债权人在 t=2期的

清算权利， =A2。 、 表示在 t=1期清算了 A1的（1-

茁）部分后两个债权人在 t=2期的清算权利，S1-S2=A2。如果

债权人 A清算，在 t=2期将蒙受损失（ ），所以，通过谈

判，公司支付给债权人A的现金流为：（1-茁）A1-（ ）。在 t=2

期，债权人 A获得长期资产 ，两期总收益为（1-茁）A1+S1。谈

判租金 仔1等于公司和债权人 A谈判没有清算（1-茁）A1时两

者的总收益减去清算时两者的总收益，仔1=Y2-茁Y2+ -

（1-茁）A1。谈判后三者支付的现金为为：公司：x-R2+茁Y2+

仔1；债权人 A：（1-茁）A1+S1；债权人 B：R2+ 。

当公司谈判后的支付最小时，融资能力最大。而 茁Y2+

-S1-（1-茁）A1=Y2+（1-茁）（A2-A1）-（ ）。由假设虞可

知，要使谈判后公司得到的支付最小，则 茁=0。这意味着债权

人 A拥有所有短期债权。

当 茁=0时，S1、S2=0，谈判租金 仔1=Y2- -A1=仔- ，仔

为只有一个债权人时的谈判租金。由假设榆可知 仔跃A2，所

以，当设定 =A2时，公司抽取的谈判租金也最少，此时 S1=

0，min仔1=Y2-A1。

综合以上分析，公司债务融资能力最大的债务结构为债

权人 A拥有全部安全短期债权（茁=0），不拥有长期债权（ =S1=

1），债权人 B拥有全部长期风险债权（ =A2、S2=0）。债权人

A为短期债权人，债权人 B为长期债权人，R2=0。短期债权面

值为短期债权人和公司谈判所获得的现金流支付 A1，长期债

权面值为 A2。两个投资者在好、坏两种状态下所能获得的期

望支付为：债权人 A：（1-兹）A1+兹A1=A1；债权人 B：兹A2。

两个债权人总的预期收入为（A1+兹A2），这就是公司最大

融资能力。相对于只有一个债权人的情形，增大了 兹A2。

值得注意的是，在上述债务结构下，谈判的结果是一个稳

定的博弈均衡。当公司和投资者 A谈判时，投资者 B不会参

与到谈判中来。当他参与到谈判中来时，清算对他造成的损失

为（ -S2），所以，公司对他的出价为 -（ -S2）=S2。如果不

参与到谈判中来，他在 t=2期能获得 。公司有两个以上债权

人的分析方法与此相同，限于篇幅，这里不再论述。

在公司、短期债权人、长期债权人三者的博弈过程中，不

会出现二者合谋损害第三者利益的行为。长期债权人在 t=1

期清算时会受损，有可能贿赂短期债权人不清算或少清算资

产。但是，由于资产在 t=1期到 t=2期缩水（A1跃A2），如果长

期债权人进行贿赂，就会得不偿失。

在好状态下，短期债权人也不会和公司合谋进行假破产

损害长期债权人的利益，由于公司从项目存续中得到大量好

处（Y2跃A1），如果短期债权人贿赂公司进行假破产，则同样会

得不偿失。

公司在债务融资过程中，要想提高融资能力，必须使债权

人事后得到更多的可信支付。发生流动性拖欠时，项目一定会

被清算；发生蓄意拖欠时，由于公司管理层会认为资产不被清

算的价值大于清算价值，他们会通过谈判向债权人赎回资产，

继续经营。因此，在项目的总收益一定的条件下，公司得到越

少，投资者可信支付就越多。债权人和公司之间谈判能力的分

配，是决定债权人事后能可靠获得多少支付的一个直接影响

因素。在双方外生给定的谈判能力分配一定的情况下，公司如

果想提高债务融资能力，就要引入短期债权人和长期债权人

构造合理的债务结构，减少公司事后获得的支付和抽取的谈

判租金，提高债权人预期可保证收入。
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