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区域经济发展对企业融资结构影响实证研究
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摘　要：实证表明，我国东部经济发达地区企业偏重于内源性融资方式，而西部欠发达地区企业则偏重
于外源性融资方式。在我国经济发展水平不同的区域，其资金的充裕程度、企业留存收益状况和企业所有

制结构等都存在差异，而这些都是影响企业融资结构的重要因素，进而使经济发展状况不同区域的企业融

资结构产生差异。因此，不同区域企业融资结构的优化，应采用不同的策略。
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　　一、引言
企业融资结构（或资本结构）是指企业各项资

金来源，即企业各种融资方式的组合状况。企业的

融资结构总体分为内源性融资和外源性融资，前者

指从企业内部筹集资金的方式，后者指从企业外部

筹集资金的方式。企业在融资时不仅要从数量上

满足企业的生产经营，而且要考虑各种融资方式给

企业带来财务风险的大小和资金成本的高低，以便

实现选择最佳融资结构。区域经济发展是企业经

营活动的宏观基础，宏观经济发展状况的变化必然
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引起企业融资结构和方式的变化，并进一步影响金

融市场结构的变化。正如内生金融理论所认为，企

业融资结构是金融市场发展的内在结果，而金融市

场的发展又内嵌在宏观经济发展之中。所以区域

经济发展不仅对金融市场产生交互作用，而且会影

响到企业的个体财务行为，最终使企业融资结构发

生强制性制度变迁或诱致性制度变迁。

自２０世纪５０年代以来，国内外学术界对企业
融资结构的研究一直方兴未艾。１９５８年 Ｆ．
Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和Ｍ．Ｈ．Ｍｉｌｌｅｒ提出 ＭＭ定理，开创了现
代资本结构理论时代。随后，大量学者分别从破产

成本、代理成本、税收和信息不对称等诸多角度对

该问题进行了深入研究，形成了一套相对完善的理

论与实证方法。其中，学术界也同时从宏观经济因

素入手，对企业融资结构的影响因素问题进行了探

讨，形成了诸多成果。很多学者普遍认为宏观经济

发展状况是影响企业融资结构的重要因素。Ｆｉｓｃｈｅｒ
（１９８９）和Ｓｃｈｗａｒｔｚ（１９９５）从理论上证明，经济发展
状况当中的利息率和通货膨胀会对企业的税收利

益和破产成本产生重要影响，从而进一步影响企业

的负债水平［１］。同时，Ｇｒａｈａｍ（２００１）通过调查发
现，美国１／３的制造业公司财务总监在作财务决策
时会考虑经济发展因素。Ｒａｊａｎ（１９９５）通过采用固
定效应模型和极大似然估计方法，运用７个国家的
面板数据，研究得出企业的融资结构与区域经济发

展因素有着紧密的关系［２］。

国内学者对经济发展与企业融资结构的关系

也进行了相关研究，他们运用不同的样本数据，从

不同角度进行了实证分析。李万福和叶阿忠

（２００７）从宏观和动态的角度出发，对中国上市公司
融资结构的宏观经济影响因素进行了实证研究，发

现资产负债率与通货膨胀水平、实际利率之间存在

协整关系，说明中国上市公司的负债水平与宏观经

济因素之间的关系并不是虚假回归关系，而是一种

长期的均衡关系［３］。肖作平和吴世农（２００２）采用
多元回归分析方法考察了在深市上市的１１７家非金
融公司，分析了它们在１９９８年１２月３１日的融资结
构情况，发现这些企业所在地区经济发展水平是影

响其融资结构的重要因素［４］。洪锡熙和沈艺峰

（２０００）采用列联表卡方检验方法考察了 １９９５—
１９９７年在上海证券交易所上市的２２１家工业类上

市公司的融资结构影响因素，也得出了大致相同的

结论［５］。

国内外文献表明融资结构与区域经济发展水

平密切相关，区域经济发展水平是优化企业融资结

构的基础和依据，它在很大程度上决定着公司融资

方式的选择。改革开放以来，我国经济实现了飞速

发展，在近３０年中取得了年均９．８％的ＧＤＰ增长速
度。但与此同时，我国区域经济发展差异也出现了

扩大的趋势。例如，从１９９１年到２００８年，东部地区
ＧＤＰ占全国 ＧＤＰ的比重，由 ５２．６５％ 上升到
６３．５４％；同期中部地区 ＧＤＰ占全国 ＧＤＰ的比重，
由２６．８７％略降到２５．９２％；西部地区 ＧＤＰ占全国
ＧＤＰ的比重也出现下降的态势，由２０．４８％降低到
１９．５６％。面对区域经济发展差异的现实，我们不仅
要问：区域经济发展与企业融资结构之间究竟存在

着什么样的关系？区域经济发展差异的扩大是否

推动了我国不同区域企业融资结构的进一步差异

化？不同区域经济发展状况对企业融资结构的影

响的原因在哪里？而目前的研究成果中对区域经

济发展与企业融资结构的关系进行直接实证研究

的较少，对区域经济发展差异与企业融资方式均衡

关系进行定量实证研究更显不足。针对上述问题，

笔者选择了东、中、西部三个地区作为研究样本，进

行基于区域代表性上市公司面板数据视角下的实

证研究。

二、研究假设与方法

１．研究假设
ＭＭ定理及其修正理论，以后经过权衡理论、激

励理论、不对称信息理论及控制权理论的补充和完

善，形成了现代企业优序融资理论。企业优序融资

理论认为，在市场经济条件下，企业优序融资的模

式是先内源融资，再债务融资，最后才是股权融资。

该理论提出了企业融资的优序模式，表明了区域经

济发展状况在一定程度上决定着企业融资结构的

选择。因此，笔者认为，区域经济发展迅速的企业

融资结构与优序融资理论所建立的优序融资模式

基本上是一致的。如西方发达国家美国、英国和德

国的企业都具有明显的内源性融资的特征，在其融

资结构中，内源融资的比重都超过 ５０％，分别为
６４．１％、６６．６％和 ５９．２％，日本相对比较低，占
３５．３％；在外源融资中，美、英、日、德四国都以银行
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贷款为主要方式，比重都在２０％以上，特别是日本
高达４０．７％；而通过发行股票和债券融资的比重都
不到１０％，但在这不到１０％的直接融资中，美国主
要为债券融资，占９．３％，股权融资仅占 ０．８％，英
国、日本和德国则是股权融资的比重略高于债券融

资，但其他融资所占的比重都比较高，分别为８．２％、
１３．０％和 １５．２％，大大超过股权融资的３．８％、
３．４％和２．２％［６］。但是很多发展中国家企业都以

外源融资为主。以中国为例，外源融资在企业融资

结构中所占的比重高达８０％以上，内源融资的比重
不到２０％，而那些未分配利润为负的上市公司几乎
是完全依赖外源融资［７］。

综上所述，笔者对于区域经济发展与企业融资

结构的关系提出以下三个研究假设：（１）区域经济
发展状况在一定程度上决定着企业最佳融资结构

的变迁；（２）区域经济越是落后，该区域企业越偏重
于外源性融资方式的选择；（３）区域经济越是发达，
该区域企业越偏重于内源性融资方式的选择。

下面，本文试图以东、中、西部地区部分上市公

司的相关面板数据作为研究样本，对区域经济发展

与企业融资结构的关系进行定量化的实证分析，以

期对以上三个研究假设进行验证。

２．变量的选取
为了实证研究的需要，我们选取５个变量衡量

某一区域的经济发展状况：区域平均生产总值增长

率Ｘ１、区域内企业年度平均利润总额增长率 Ｘ２、区
域内年度平均投资总额增长率Ｘ３、区域内年度资本

形成总额增长率Ｘ４和区域内规模以上工业企业年
度利润总额增长率 Ｘ５。选取２个指标反映企业融
资结构：企业内源性融资比Ｙ１ｉｔ和企业外源性融资比
Ｙ２ｉｔ。

为了使面板数据更具科学性和权威性，我们

依据《中国统计年鉴》和《中国金融统计年鉴》，采

集了东、中、西部三大区域各省市自治区在 ２００１
年到２００８年的经济发展数据。在此基础上，我们
又分别采集了各省市自治区具有代表性的 １０家
上市公司相关数据，其数据来源于中国证券市场

数据库（ＣＣＥＲ）。

３．面板数据模型的确定
由于我国东、中、西三大区域经济发展水平差

异很大，为了将区域差异情况引入模型进行研究，

我们采用各区域代表性上市公司的面板数据作为

分析样本，选用面板数据模型的实证分析方法。根

据以上分析，我们建立面板数据模型如下所示：

Ｙ１ｉｔ＝θｉ＋γ１Ｘ１＋γ２Ｘ２＋γ３Ｘ３＋γ４Ｘ４＋γ５Ｘ５＋ｅｉｔ
　　模型中 ｉ为不同区域内的各个省市，ｔ为２００１
年到２００８年的各年份，θｉ为随机变量，ｅｉｔ表示模型
的残差。γ１、γ２、γ３、γ４和 γ５为各影响因素的系
数值。

面板数据一般有三种：混合估计模型、固定效

应模型和随机效应模型。为了有效表现面板数据

的特征，我们利用计量软件 Ｅｖｉｅｗｓ６．０对模型分别
进行了固定效应估计、混合效应估计和随机效应估

计，估计结果见表１。

表１　面板数据三种效应下的面板数据估计结果

Ｙ 固定效应估计 混合效应估计 随机效应估计

Ｘ１ ０．０３４７８７（０．０１１５０４） ０．００８４１１（０．００５４７８） ０．０４９７４７（０．０１４２６２）

Ｘ２ ０．０４３１４７（０．０２８０４８） ０．００６５８６（０．０１３１５２） ０．１０５２８１（０．０４３０７１２）

Ｘ３ －０．００１５９８（０．００２４２２） －０．０００１２８（０．０００６１３） －０．００１２４０（０．００２３４２）

Ｘ４ ０．００８３００（０．０４３００６） ０．０１０６２２（０．１５４２８） ０．０８６６７５（０．０５３８６３）

Ｘ５ ０．０４１５２５（０．０２３５６０） ０．００５４０５（０．００５５９１） ０．０３７５６９（０．０２３８７５）

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．９０５３０２ ０．９２７３４７ ０．９１９３６２

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０．８７２９３３ ０．８３４３６１ ０．８６０２１８

Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ １２４．７０９４ ３４２６．４３８ １１３．４３２７

Ｎｏ．ｏｆｐｒｏｖｉｎｃｅｓ ３１ ３１ ３１

Ｎｏ．ｏｆｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２４８ ２４８ ２４８

　　　　注：（１）、、分别表示该估计值在１％、５％、１０％的水平上显著。（２）括号内为系数估计值的标准误差。
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　　为了确定模型实证分析方法，我们首先进行 Ｆ
统计量检验，结果表明应该建立固定效应模型。而

后，我们通过Ｈａｕｓｍａｎ检验比较了混合效应估计和
固定效应估计，检验结果是模型存在固定效应，应

该采用固定效应估计。因此，我们最终选择固定效

应估计进行实证分析。

三、分析结果与原因分析

１．分区域的模型估计结果
在固定效应估计方法下，我们分别对东、中、西

部三大区域内代表性上市公司的面板数据进行了

基于模型的计量回归，得到的回归结果如表２所示：

表２　区域经济发展对三大区域企业融资结构差异的影响系数估计值及统计量结果

地区 系数 回归值１ 回归值２ ｔ统计量 Ｐ值 Ｒ２ 调整后Ｒ２ Ｆ统计量

东部

地区

θｉ １８．１９３７０ ２２．１４３３５ １３．９２８３７ ０．００００

γ１ ０．８５３４０２ ０．３７４５３１ ３．４３９７４ ０．００３９

γ２ ０．８０２０７９ ０．５６３９３９ ２．９５２４１ ０．００１２

γ３ ０．５６１３４２ ０．４３７５２２ ８．１３２５８ ０．００００

γ４ ０．７９２３７４ ０．６２３７８２ １０．９７３９１ ０．００００

γ５ ０．８２２９３５ ０．５１９９３４ ３．１１３７４ ０．００４９

０．９６０３８ ０．８６０４３ １４１．９０６７

中部

地区

θｉ ２１．５８７７１０ ３２．９７８４８０ ２２．９７３６２ ０．００００

γ１ ０．６３３０２９ ０．７７９３２０ ６．３２９９１ ０．０００３

γ２ ０．４７３４２３ ０．４８３２７７ １４．５２５２９ ０．００００

γ３ ０．２９６９３５ ０．４６４４２９ ９．６４１３６ ０．００００

γ４ ０．６４３８３９ ０．６３７４４３ ８．０５３４８ ０．０００３

γ５ ０．７３００７７ ０．４９２３８８ ２．３４２０７ ０．００００

０．９４７０３ ０．９１５９３ １７９．３２０８

西部

地区

θｉ １６．６７１２５ １７．７９８５４ ７．３０３４９ ０．００００

γ１ ０．３１０６４７ ０．７７４３６３ ６．３０９８３ ０．０００７

γ２ ０．２３０１７６ ０．５２９６７３ ９．６７８２１４ ０．０４３５

γ３ ０．３０３２３７ ０．４８１９３４ ４．７９６６７５ ０．００００

γ４ ０．６０２２６９ ０．７１６６７２ ９．６１０２０３ ０．００００

γ５ ０．６６３９２５ ０．５０２６４４ ４．３４２６７７ ０．０３７３

０．９３４４８ ０．９０４７６ １２４．９３４２

　　注：回归值１显示指企业内源性融资比作为因变量的回归系数值，回归值２指企业外源性融资比作为因变量的回归系数值。

　　从表２可以看出，回归值１显示东、中、西部三
大区域的经济发展情况分别对企业融资结构起着

不同的影响。其中，东部地区各系数值γ１、γ２、γ３、γ４
和γ５总体上表现最高，中部次之，西部最低，这说明
东部地区经济发展对于企业的内源性融资有很强

的推动作用。与之相反的是，回归值２中西部地区
各系数值 γ１、γ２、γ３、γ４和 γ５表现最高，中部次之，
东部最低，这在一定程度上说明西部地区经济发展

的落后对于企业的外源性融资有很强的依赖作用。

以上分析表明，随着市场经济的发展，我国区域经

济发展状况的差异在一定程度上作用于企业融资

结构的变迁。实证分析的结论初步证明了我们在

前面提出的三个研究假定。

２．区域经济发展对企业融资结构差异的
致因分析

（１）区域经济发展中，不同的企业所有制形式
对企业融资结构的依赖程度不同

我国企业内外源融资结构随企业类型的不同

存在很大差别。普遍存在着国有企业高比例外源

融资，民营企业高比例内源融资的结构特征以及资

金误配置现象［８］。我国东部经济发达地区，民营经

济繁荣，民营企业大量涌现，发展迅速。在此背景

下，东部地区企业的融资结构普遍注重内源性融

资。例如，根据国际金融公司（ＩＦＣ）的调查，我国民
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营企业的发展资金，９０％左右来自于内部留存收益
和业主资本，银行贷款只占４％，外部股权融资和公
司债券也只占５．５％左右［９］。这与国外发达国家的

发展路径相似。在西方发达国家，无论它们是银行

主导型还是金融市场主导型的金融体系，内源性融

资方式都是企业首选的融资途径。而我国西部地

区民营经济发展较落后，国有企业在经济发展贡献

份额当中占比还很大。政府同时也采取了向国有

大中型企业进行财力、信贷的倾斜，所以这些地区

企业表现出来的是对于外源性融资的偏爱和依赖。

（２）区域经济发展中，资金的充裕程度促成了
企业不同的融资结构

由于近年来我国东部发达地区经济发展迅猛，

资金实力雄厚，拥有了更多的自身积累，所以该地

区企业内源性融资方式的可选择性较强。相比较

而言，西部地区经济发展较缓慢，资金来源渠道狭

窄，资金需求缺口大，所以企业融资选择余地小。

另外，由于国有企业同政府之间特殊的“父爱”关

系，使得该地区企业融资安排中，优先选择银行贷

款［１０］，所以中西部地区的企业比较偏重外源性

融资。

（３）区域经济发展中，企业留存收益状况影响
企业融资结构的形成

某一区域企业的经济效益情况直接影响到本

区域企业留存收益的高低，从而又影响到企业融资

结构的形成。我国东部地区企业效益普遍较好，企

业的留存收益较丰裕，所以该地区企业自身资金积

累较多，从而形成了偏重内源性方式的融资结构。

而我国西部地区企业经济效益普遍不高，企业留存

收益低，企业自有资金较为短缺。据统计，２００４年
西部十二省区工业增加值占全国总额的 １３．９％，
２００５年下降到１３．６％，２００６年下降到１３．５％，２００７
年再下降到１３．４％。工业化进程缓慢直接造成了
企业资金投入产出比较低，资金使用效应差，自我

发展能力薄弱。因此，该区域的企业形成了偏重外

源性的融资结构。

四、结论与启示

本文通过运用面板数据的固定效应估计方

法，利用２００１—２００８年我国东、中、西部三大区域
内代表性上市公司的面板数据，对区域经济发展

差异对企业融资结构的影响进行了实证研究，最

后分析得出：我国东部地区企业在内源性融资方

面选择性很强，形成了倚重内源性融资方式的融

资结构；与之相反，我国西部地区在外源性融资方

面依赖性很强，形成了偏重于外源性融资方式的

融资结构。

随着我国经济发展方式的转变和企业深化改

革的加快，不同区域的企业融资结构需要进行进

一步优化。对于东部地区而言，国家要采取措施，

积极鼓励民营企业的发展，支持中小企业融资需

求，尤其要改变国有企业融资安排优于民营企业

的制度框架，建立民营企业良性发展的金融环境，

提高其外源性融资比例。对于西部地区，国家要

积极支持各类企业的发展，提高企业自我积累能

力，增加其内源性融资能力。另外，还要积极寻求

以内生性为特征的金融制度创新，使国有大中型

企业减轻对银行贷款的过度依赖，提高其内源性

融资比例。

参考文献：

［１］Ｆｉｓｃｈｅｒ．Ｄｙｎａｍｉｃｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅｃｈｏｉｃｅ：Ｔｈｅｏｒｙａｎｄｔｅｓｔｓ
［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９８９（４４）．

［２］Ｒａｊａｎ．ＷｈａｔＤｏＷｅＫｎｏｗａｂｏｕｔＣａｐｉｔａｌＳｔｒｕｃｔｕｒｅ？Ｓｏｍｅ
ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＤａｔａ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，
１９９５（５０）：１４２１１４６０．

［３］李万福，叶阿忠．中国上市公司融资结构的宏观因素分
析［Ｊ］．中国管理科学，２００７（１２）：２６３２．

［４］肖作平，吴世农．我国上市公司融资结构影响因素实证
研究［Ｊ］．证券市场导报，２００２（８）：３９４４．

［５］程大友．河南省上市公司资本结构与绩效研究［Ｊ］．河南
社会科学，２００４（４）：８２８４．

［６］迟福林．国企改革与资本市场［Ｍ］．北京：外文出版
社，１９９８．

［７］郑荣鸣．中外企业融资结构比较分析［Ｊ］．会计研究，
２００４（７）：６７７１．

［８］孟艳．我国企业内外源融资结构的差异与影响［Ｊ］．金融
教学与研究，２００４（６）：２１１．

［９］ＩＦＣ对中国私营企业融资问题的调查［Ｊ］，中国投资，
２００１（１）：３１３９．

［１０］陈稳进．中外企业融资结构比较分析与启示［Ｊ］．南开
经济研究，２００２（３）：７８８０．

（编辑：南　北；校对：段文娟）

４６

韩占兵：区域经济发展对企业融资结构影响实证研究


