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内容概要

　　《基于战略观的上市公司资本结构研究》从战略的视角，构建了战略观的资本结构研究的基本框
架。
并据此对影响资本结构的外部环境、战略资源、多元化战略与资本结构之间的关系进行了理论分析和
实证研究。
《基于战略观的上市公司资本结构研究》的研究从理论上提供了新的研究思路和研究框架。
也为实践中。
我国企业在融资决策和战略管理中如何将两者结合。
以获得竞争优势和取得良好绩效提供理论指导和决策借鉴。
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作者简介

　　章细贞，湖南浏阳人，中南大学商学院副教授，管理学博士，硕士生导师，中国注册会计师协会
非执业会员。
先后获中南大学工学硕士学位和管理学博士学位。
主要研究领域包括公司财务、资本市场与公司治理等。
近年来，主持和作为主要成员参与并完成国家和省部级课题10余项，在《中南财经政法大学学报》、
《财经论丛》、《财贸研究》等核心期刊上发表学术论文20余篇。
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章节摘录

　　战略管理视角的资本结构理论，不仅考虑了管理者在资本结构决策中的动机和目的以及企业内部
具有专用性特征的战略资源和核心能力对资本结构的影响，而且明确地指出资本结构决策应该与企业
的外部环境相适应。
这一理论是对现有各种理论的补充与完善。
　　（2）将决策弹性引入到资本结构决策中，将Boot和Thakor（2002）的决策弹性模型置于“动态环
境”背景下，并通过对债务和股权不同的弹性特征的分析，考察在动态环境下决策弹性对公司融资方
式的选择以及资本结构的影响。
从理论上证明，决策弹性的价值随着环境动态性程度的增加而增大。
管理者出于对决策弹性的考虑，在动态环境下，倾向采用更具弹性的股权融资，并且随着环境动态性
程度的增加而更加严重，导致企业的负债率将显著降低，而在一个相对平稳的环境下，企业的负债率
将保持在一个较高的水平。
　　（3）基于资源基础观，对战略资源的特征进行分析，得出资产专用性是战略资源的重要特征之
一的结论。
在此基础上基于交易成本经济学的观点，在Choate（1997）模型中纳入外部环境因素，构建了一个考
虑外部环境、资产专用性的资本结构决策模型，考察战略资源的资产专用性特征和外部环境因素对资
本结构决策的影响。
通过战略资源的资产专用性特征架构起战略决策和资本结构决策之间的联系。
　　（4）现有的实证研究，大多数采用横截面回归分析的研究方法，即使有选择面板数据，也没有
对面板数据的模型设定进行检验，简单地使用普通最小二乘法进行回归估计；另外，现有的文献基本
上只研究了环境、资源、多元化战略对资本结构的单向作用，忽视了它们与资本结构之间的相互作用
即内生性问题。
与现有的研究不同，本书运用面板数据的回归方法，在模型设定方面，通过逐一检验，以决定混合模
型、固定效应还是随机效应模型的选择。
同时本书还通过建立资本结构与资产专用性、公司多元化战略的联立方程组，采用三阶段最小二乘
（3SI+S）估计法，利用我国上市公司的公开数据对资本结构与战略资源的资产专用性特征、公司多元
化战略之间可能存在的互动关系进行实证检验，从而使我们的研究更加慎密和严谨，研究结论也更加
可靠。
根据上述理论和实证研究结论，本书从公司内外两个方面提出相关对策建议。
从公司微观层面，由于公司的资本结构受到其所处的外部环境、公司内部战略资源特征以及公司多元
化战略类型和程度的影响，因此，公司资本结构决策应考虑如何与其外部环境和内部资源特性的匹配
，以及对其所实施的多元化战略的支持与配合，以从资本结构决策中获得竞争优势；从公司外部的宏
观层面而言，由于公司微观层面的财务政策必然受到国家经济、金融、法律等宏观环境的约束，因此
国家相关部门应加强制度建设和体制改革，为公司创造良好的财务管理环境。
具体而言：　　1.提高公司资本结构的战略管理能力　　战略观的资本结构理论认为，资本结构是管
理者考虑外部环境的影响和内部资源及能力的约束所做出的一种选择。
资本结构决策作为企业的职能战略，是公司战略的重要组成部分，应该与公司其他战略相协调，与公
司的战略目标相一致。
本书的理论和实证研究都表明，资本结构决策是公司依据外部环境、内部资源特征、公司战略等因素
所做出的选择。
因此，资本结构决策必须站在为了企业长远战略目标服务的高度来组织和开展活动，以提高公司资本
结构的战略管理能力。
　　⋯⋯
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