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【摘要】本文对产业集中度与企业债务期限结构的关系进行了研究，研究发现产业集中度与公司的债务期限结构为正

U 形关系。其主要原因是随着产业集中度的提高，公司会使用更少的短期债务，但随着产业集中度的进一步提高，公司的

代理成本会显著上升，公司会倾向于使用更多的短期债务。本研究对于理解现实中各行业之间债务期限结构之间的差异具

有一定的启示作用。
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产业集中度与企业债务期限结构的关系研究

一、引言

债务期限结构是资本结构的重要特征，当企业决定进行

债务融资时，必须对债务期限结构做出调整。众所周知，短期

债务和长期债务各有优劣，短期债务虽然能够有效缓解企业

的代理成本，但是如果债务到期时公司不能续借或者将债务

延期，企业就会陷入财务困境；长期债务由于到期时间较长，

一般不会让企业产生很大的财务压力。许多学者从不同的角

度对企业的债务期限结构进行了研究，目前对这方面的研究

均从企业的财务数据入手，探讨企业的代理成本、流动性风

险、逆向选择风险以及税收收益（Guedes 和 Opler，1996；Stohs

和Mauer，1996；Barclay 和 Smith，1995）以及经理人持股及其

他相关的内部治理结构对债务期限结构的影响（Datta，2005；

肖作平，2008），但是很少有学者从行业竞争的角度对公司的

债务期限结构进行分析。

本文从产业集中度引致的掠夺行为和代理成本两个方面

来论述行业竞争对债务期限结构的影响。首先，从企业的外部

环境来看，随着我国社会主义市场经济的不断发展，企业之间

的竞争也越来越激烈，特别是在我国转型经济条件下，由于法

律制度不健全、行业竞争不规范，使得许多企业可能面临着竞

争对手的恶意竞争，激烈的竞争促使企业在进行融资决策时

必须充分考虑行业的竞争环境，从而降低竞争对手的掠夺行

为使企业陷入财务困境的可能性。其次，从企业的内部治理来

看，由于我国上市公司的治理结构普遍不完善，企业运营的代

理成本远远高于欧美发达国家，特别是在产业集中度较高的

国有垄断行业内，由于所有者缺位和激励机制不健全，这些企

业在运营的过程中产生更高的代理成本，并且随着产业集中

度的提高代理成本也不断上升。基于以上分析，本文重点研究

产业集中度和公司的债务期限结构之间的关系。

二、产业集中度对债务期限结构影响的理论分析

产业集中度主要从两个方面影响债务期限结构：第一，产

业集中度引致的竞争对手的掠夺威胁，即随着产业集中度的

变化，企业采取何种债务期限结构来降低掠夺成本；第二，产

业集中度引致的行业内公司运行的代理成本，即如何根据产

业集中度的变化来对债务期限结构进行决策，从而降低企业

的代理成本。

1援 产业集中度与掠夺成本。一般认为企业的负债情况会

影响企业的投资选择，由于股东对公司仅负有限责任，因此负

债的公司会比那些没有负债的公司在产品市场上更富有侵略

性，从而会对行业的竞争均衡产生影响。但是这种情况只有在

完美的金融市场中才存在。事实上，由于金融市场存在着摩

擦，公司在融资时会受到外部市场环境的约束，高负债的公司

在经营中可能面临更大的财务风险，更容易遭受竞争对手的

掠夺攻击，因而高负债的公司会采用更加温和的竞争策略。当

竞争对手意图通过价格战来蚕食企业的现有市场时，高财务

杠杆的公司由于后续投资能力的限制，很难对竞争对手的掠

夺行为做出积极应对，可能会导致企业销售市场的萎缩、利润

的降低，进而引起上游供应商、主要客户和债权人“雪上加霜”

的行为，进一步陷入企业的财务困境，严重时可能导致企业退

出市场。也就是说，高财务杠杆的企业在市场竞争中会更加脆

弱和易受到攻击。集中度高的行业更容易发生上述的掠夺行

为，因为如果能够通过掠夺行为将竞争对手挤出现有市场，那

么企业就可以通过独占市场来获得高额的垄断利润，所以在

产业集中度高的行业中，企业的债务水平应该较低，该结论也

在欧美市场中得到了实证研究的支持，同样国内的许多研究

也验证了上述结论。

上述的研究均假定企业资本结构中的负债是同质的，不

存在长期债务与短期债务的区别。按照掠夺效应分析，资本结

构相同的两家公司，短期负债比重较高的企业更容易遭到竞

争对手的掠夺攻击，因为过多的短期债务让公司随时面临还

本付息的压力，如果短期债务到期时不能延期或者借入新的

债务，就会增加企业的破产风险。这种掠夺行为一般发生在产

业集中度较高的行业中，所以在产业集中度高的行业中应该

使用更少的短期债务以降低其受到竞争对手攻击的可能性。

2援 产业集中度与代理成本。随着产业集中度的上升，行
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业内企业的代理成本会随之增长。当企业所处的行业集中度

较低即竞争非常激烈时，企业的经理人迫于竞争的压力会削

弱自己操纵现金流的动机，从而有效降低企业的代理成本。也

就是说，在一定意义上，激烈的市场竞争与债务对经理人的约

束是可以相互替代的。尹志宏等（2010）的研究也表明，产品市

场竞争可以对公司治理机制产生互补或者替代的作用。

Erhemjamts 等（2010）认为产业集中度高的行业中，企业的代

理成本往往也较高，企业选择低负债从而最小化竞争对手的

掠夺威胁时，往往也最大化了企业的代理成本。也就是说，两

家资本结构相同的公司如果分别处在产业集中度差异较大的

两个行业中，其代理成本是存在显著差异的，处于产业集中度

高的行业内的公司其代理成本更高。在我国转型经济体制下，

这种代理成本会表现得更为明显。因为产业集中度高的行业

一般均为国有垄断行业，由于我国国有上市公司的所有者缺

位，以及对代理人的软约束和激励不足，使得我国国有企业的

代理成本要远远高于欧美国家的上市公司。相关研究表明，我

国国有上市公司的代理成本占企业利润率的 60%~70%，而且

随着产业集中度的提高，这种代理成本还会随之增加。与长期

债务相比，短期债务可以有效降低企业代理成本，债务对企业

的过度投资有较强的约束作用。与长期债务相比，短期债务对

企业代理成本的制衡作用更强，所以产业集中度较高时，应该

使用更多的短期债务以降低企业运营的代理成本。

从上面的分析中可以看出，如果仅仅考虑掠夺效应，随着

产业集中度的提高企业应该使用更少的短期债务，但是从代

理成本上来看却恰好相反。所以合理的债务期限结构取决于

掠夺成本和代理成本的高低。Erhemjamts 等（2010）认为在产

业集中度较低时，代理成本占主导地位，产业集中度与短期负

债比例正相关；在产业集中度较高时，掠夺成本占主导地位，

产业集中度与短期负债比例负相关，即产业集中度与公司的

短期负债比例为倒U 形关系。上述结论是建立在以下两个基

本假设之上的：第一，掠夺行为发生在市场集中度较高的时

候；第二，产业集中度较高时，掠夺成本要高于代理成本。上述

两个假设在西方自由成熟的市场经济条件下是成立的，但是

我国由于中央或者地方政府对上市公司的干预，使得我国上

市公司的竞争环境与欧美国家存在很大的差异，产业集中度

很高的行业内的公司几乎均为国有垄断公司，政府对这些公

司的干预更加频繁甚至直接为公司划分主要经营区域，从而

约束了这些企业之间的竞争行为。在这些行业内，掠夺行为几

乎不可能发生，公司反而更有可能相互勾结，形成寡头垄断，

获得垄断利润。当产业集中度很高时，集中度的进一步提高会

显著增加企业运营的代理成本，而掠夺成本几乎不会增加，反

而有可能下降，此时公司应该使用更多的短期债务来降低其

代理成本。

上述分析表明，产业集中度的提高会增加竞争对手的掠

夺行为。但是随着产业集中度的进一步提高，由于政府的干

预，竞争对手的掠夺威胁会下降，企业运营的代理成本会显著

上升。因此可以认为：产业集中度与债务期限结构（短期负债

比例）之间为正 U 形关系，即产业集中度较低时，产业集中度

与债务期限结构负相关；产业集中度较高时，产业集中度与债

务期限结构正相关。具体如下图所示：

（1）A 点之前，产业集中度很低，但是上市公司的短期债

务比例很高，长期债务比例较低，可能的原因是当行业竞争非

常激烈时，该行业中的公司一般处于成长期。处于成长期的企

业更加依赖公司经理人的努力和天赋，所以为了控制企业的

代理成本，应该使用更多的短期债务。另外当行业竞争非常激

烈时，公司的利润很难得到保障。与短期债务相比，长期债务

被错误定价的概率更高，所以银行在贷款时为了保障贷款的

安全回收，不愿意向这些公司提供长期贷款，特别是在我国银

行整体“惜贷”的情况下，这种情况表现得更为明显。

（2）A 点至 B 点，随着产业集中度的提高，公司的短期负

债比例下降。根据市场经济的普遍规律，规模经济能够更加有

效地降低成本，从而提高公司的盈利水平，所以如果政府不对

市场进行干预，必然会产生行业垄断。A 点至 B 点正是行业

内公司走向规模经济的过程，在这个过程中具有领先地位的

公司往往通过兼并行业内其他公司，或者通过掠夺行为将竞

争对手挤出市场以扩大企业的经营规模。我们认为在这个阶

段才是掠夺行为最可能发生的时候。在市场竞争很激烈时，任

何一个公司都缺少将竞争对手挤出市场的实力，而在产业集

中度很高的时候（B 点至 C 点），政府对上市公司的过度干

预，降低了掠夺行为发生的可能性。随着产业集中度的提高，

公司可能会面临竞争对手的掠夺威胁，而且在这个阶段，该产

业内的公司一般已经累积了一定的市场声誉，可以从银行获

得一定的长期贷款，此时为了降低公司的运营风险，公司会使

用更多的长期债务。

（3）从 B 点至 C 点，随着产业集中度的提高，短期债务比

例上升。我国正处于转型经济时期，政府和市场在资源配置中

具有同等重要的地位，集中度很高的行业往往是关系国计民

生的支柱性产业，政府一般会对产业内的公司进行直接干预，

从而人为地削弱了产业内公司的竞争。在这些产业内企业之

间发生掠夺行为的可能性很小，反而更有可能相互勾结，形成

寡头垄断，获得垄断利润。另外，从一般意义上来说，短期债务

的风险要高于长期债务，但是该假设的前提条件是短期债务

到期时企业不能续借或者延期。如果企业能够按期偿还债务，

那么与长期债务相比，短期债务可以释放企业质量良好的信
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【摘要】本文首先对小额信贷解决信贷风险中的逆向选择问题进行了文献综述，并讨论了孟加拉背景下的横向选择机

制以及发展中国家一般性的横向选择机制，明晰了连带责任合同作用的条件以及相应绩效。本文认为，重视小额信贷机构

内部治理机制的影响，考虑商业化可持续经营的目标，探究非乡村银行模式下的机制，是理论研究必须解决的问题。

【关键词】小额信贷 机制设计 理论综述

聂 强 张颖慧
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论逆向选择下的小额信贷风险控制机制

一、导论

穆罕默德·尤努斯曾经说过：“抱怨穷人没有担保品而不

能发放贷款，就像抱怨人没有翅膀而不能飞上天一样。”凭借

飞机，莱特兄弟成功地使人类翱翔长空。在尤努斯引导下的乡

村银行（The Gremeen Bank）已探索出一套有效的贷款技术，

成功地解决了发展中国家农村信贷市场失灵的难题。小额信

贷专门针对穷人发放贷款，贷款利率远低于高利贷利率，并实

现了极高的还款率。

20世纪八九十年代以来，小额信贷在亚非拉各洲推广，

体现出在农村信贷市场上顽强的生命力以及较强的适应性。

发达国家甚至也采用了小额信贷的贷款技术。

逆向选择问题是金融机构面临的第一个信贷风险难题。

在不发达的信贷市场中，贷款审核环节面临的一个突出问题

是，贷款人难以准确把握潜在贷款项目的风险状况。较之于非

农业项目，农业经营项目面临的风险更为复杂。自然的、社会

的、经济的因素，都会导致项目失败。掌握这些信息以及项目

评价方法，对于信贷机构而言，需要付出很高的成本。同时，由

于交通相对落后、贷款户居住分散等原因，对于项目实施动态

追踪管理的成本也极为高昂。借款小额化，借款户数量众多，

使得规模经济效应难以发挥。由于上述客观因素的制约，贷款

人缺乏掌握项目信贷风险的能力，甚至缺乏相应的动机。

然而，项目信贷风险的识别与判定是信贷环节最为重要

号，产业集中度高的行业内的公司几乎不会存在债务不能延

期或者续借的情况。因为这些公司具有较高程度的政治关系，

这种关系可以极大地缓解公司的融资约束。也就是说，产业集

中度很高时，企业并不会面临竞争对手的掠夺威胁，但是其代

理成本会显著上升。特别是我国国有上市公司的所有者缺位，

以及对代理人的软约束和激励不足，使得我国国有企业的代

理成本比较高。而且随着产业集中度的提高，这种代理成本还

会随之增加，所以在这个阶段（B 点至 C 点），代理成本已经

成为行业内公司融资时考虑的主要因素。与长期债务相比，短

期债务对我国上市公司的代理成本（表现为过度投资）约束更

大，所以银行更倾向于为这些公司提供短期信贷。

三、结论

本文研究了产业集中度对我国上市公司债务期限结构的

影响。研究结果表明，产业集中度与债务期限结构为正 U 形

关系，即在产业集中度较低时，短期债务比例与产业集中度负

相关，产业集中度较高时，短期债务比例与产业集中度正相

关。产生上述结果的原因是在产业集中度较低时，行业内领先

的企业会通过不断蚕食其他企业的市场份额来获得规模效

益，所以行业内的公司为了削弱掠夺行为所造成的威胁，会减

少短期债务的使用量；在产业集中度很高的行业，由于政府的

干预，行业内公司的融资约束很低，产生掠夺行为的可能性很

小，反而更有可能相互勾结，形成寡头垄断分享垄断利润。由

于垄断行业的企业绝大部分为国有企业，产业集中度的提高

会显著增加这些企业的代理成本。也就是说，在产业集中度很

高的时候，垄断行业内企业所产生的代理成本要高于竞争对

手掠夺所产生的成本，所以债权人使用更多的短期负债来控

制该行业内的公司代理成本。

【注】本文为 2010年度国家自然科学基金野比较优势尧公

司治理与集团内部资本市场要要要大股东和上市公司的双重视

角冶渊课题编号院71002057冤的研究成果之一遥
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