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一、引言

中国经过 !" 多年的改革开放，经济飞速发展，国家的总体经济实力得到了很

大的提升，!""# 国内生产总值 （$%&）达到了 !’( ")* 万亿元，在世界经济中排名第

四。但在经济发展过程中同时也出现了区域经济发展不平衡加剧的趋势。我国经济

发达地区与不发达地区的差距正在逐渐拉大。如 !""+ 年全国人均国内生产总值为

’",#’ 元 - 人，人均地区生产总值最高的上海为 ,,."* 元 - 人，而最低的贵州仅为

+!’, 元 - 人，相差高达 ’! 倍多。区域经济发展的不平衡已成为我国经济可持续发

展、建设和谐社会的重要障碍，迫切需要我们多角度地进行研究和探索。

二、文献回顾

区域经济学是 !" 世纪 ," 年代为适应国际、国内地域分工的深化，针对国家

间、地区间经济发展不平衡的加剧而发展起来的理论。埃德加·/·胡佛认为，区

域经济学即“空间”经济学。杜贝（0( %1234）认为，区域经济学是以经济的观点，研

究在资源不均匀分配且不能完全自由流动的世界中，各个地区的差异以及各地区

间的关系的科学。我国学者大多认为，区域经济学是从宏观角度研究国内不同区域

经济发展及其相互关系的决策性科学。如李京文（’555）认为，从本质上看，区域经

济学就是研究区域经济发展的科学。理论界对区域经济增长模式一直存在较大的

分歧。一派是区域经济均衡增长理论，以罗森斯坦—罗丹的大推进模式和纳克斯的

恶性循环理论模式为代表的部门、区域的均衡增长；另一派是从相反方向提出了区

域经济非均衡增长理论，包括以赫希曼的区际非均衡增长理论模式、罗斯托的经济

成长阶段理论模式、缪尔达尔的循环累积因果理论模式、佩鲁的 “增长极”理论模

式、约翰·弗里德曼的核心——— 边缘理论模式、点轴开发理论模式、梯度转移与反

资本结构的地区差异研究
——— 对中国上市公司的实证分析
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梯度转移理论模式和经济跳跃发展模式等从不同角度

分析论证了区域经济发展的不平衡。由于区域经济学的

整个理论框架并不成熟，所以从微观领域来分析区域经

济发展的不平衡，从公司金融视角来研究区域经济发展

对企业资本结构的影响是有一定理论价值的。

资本结构理论已有的研究表明，国家的发展水平和

经济制度对资本结构有着一定的影响。不同国家的资本

结构之间存在较大的差异，尤其是在发达国家和发展中

国家之间，如我国的上市公司在 !""" 年的资产负债率

为 #$% ，& ’ ( 国家在 )**) 年的资产负债 率平均为

+#, #% ，其他发展中国家如巴西、印度等十个国家在 !"
世纪 -" 年代的资产负债率平均为 $)% 。由此可见，我

国作为发展中国家与发达国家在资本结构方面还存在

较大的差距，从某种意义上也可以说明我国的金融系统

还不够发达，企业现有的融资渠道和融资手段还不能满

足经济发展的需要。但目前在我国区域发展不平衡加剧

时期，理论界对企业资本结构的区域特征进行深入研究

的还不多见，仅有郑长德 （!""#）以 !"") 年中国上市公

司为样本研究了资本结构的地区差异，发现经济发展水

平高的地区其上市公司有较高资产负债率的可能性较

高，而且各地区上市公司资产负债率与企业规模正相

关。因其未控制行业因素对企业资本结构的影响，故影

响了结论的可靠性。!在我国，经济发达省份的工业企

业资产负债率普遍较低，而欠发达省份的工业企业资产

负债率则普遍较高。如 !""# 年北京和上海工业企业资

产负债率为 $), +)% 和 $", !$% ，而江西和贵州分别为

+$, !% 和 ++, "(% 。本文主要考察我国经济发展程度不

同的部分地区，其上市公司的资本结构之间是否同该地

区的企业资本结构之间一样也存在较大的差异。

三、实证研究与数据分析

), 样本数据来源

本文的相关数据来源于中国股票市场和会计研究

数据库 （./012），基于已有研究成果，本文试图考察中

国上市公司资本结构的某些区域特征。为反映经济发展

程度的差异，选取了北京、上海和广东三个发达地区、湖

北、湖南、山西、吉林四个中等发达地区和云南、江西、青

海三个欠发达地区为研究对象；同时为避免行业差异的

影响并保证样本数量，选取了上市公司最为集中的制造

业为研究对象。本文还选取了中国上市公司 !""# 年十

个地区的数据进行横截面回归分析，以期发现我国上市

公司的区域特征是否与一般企业的区域特征一致，并对

比国外实证研究的结果，检验经济发展不均衡的现实对

中国企业资本结构的影响。

!, 研究方法及模型构建

在资本结构理论中，对于资本结构决定因素的研究

和争论主要围绕以下几方面：盈利能力（3456789:7;78<）、公

司规模 （/7=>）、有形资产 （?9@A7:7;78<）、税收 （?9B）、非债

务税盾（C5@ ’ D>:8 89B EF7>;DE）、公司成长性（&45G8F HIJ
I548K@787>E）、经营风险 （L5;987;78<）、股权结构与管理层持

股 （HG@>4EF7I /84KM8K4> 9@D 09@9A>479; /F94>F5;D7@AE）这

些因素展开。

资本结构的实证文献大多是对横截面 （.45EE ’ E>MJ
875@9;）数据进行多元回归分析，"本文横截面回归的基

本模型是：

#7 N $ O B7% O &7 （)）

其中，# 就是本文研究的企业资产负债率 （?2），脚

标 7 表示是第 7 个企业，$ 是截距项，% 是 $ 维的向量

（%)，%!，%P，%#，%$，即模型的斜率。B7 是模型的解释变量，

也是一个 $ 维的向量 （2H1，/QRS，?1C&，?1T，C?U/V，
如果解释变量取得样本值，就得到样本矩阵 T。&7 是模

型的扰动项。

基于各因素对资本结构的实际影响，本文将检验企

业的盈利、企业的规模、企业的有形资产、企业的所得

税、企业的非债务税盾这 $ 个影响因素对企业资本结构

的作用，并根据中国上市公司的数据对主流的实证结论

做出实证检验。

P, 中国上市公司区域资本结构的描述性统计

对我国十个经济发展程度不同的地区制造类上市

公司资本结构的描述性统计 W见表 ) V。
通过分析，可以发现：

第一，经济发达地区的上市公司数量也较多，如上

海和广东分别为 ++ 家和 (! 家；经济不发达地区的上市

公司也较少，如云南和青海分别只有 + 家和 $ 家。

第二，上市公司资本结构的地区差异与经济发展程

度并不直接相关，如上海和广东地区的上市公司，其总

账面资产负债率和短期账面资产负债率的均值是分别

最 高 的 ， 上 海 的 上 市 公 司 总 账 面 资 产 负 债 率 为

(+, )(% ，是十地区中最高的，而广东的上市公司短期账

面资产负债率为 -$, "$% ，是十地区中最高的。这与各

地一般企业的情况不太一致，可能是因为无论经济发展

程度如何各地企业都要达到上市要求，所以上市公司中

的地区差别并不大。

第三，在盈利能力方面，上市公司与一般企业之间

也不尽相同。上海的上市公司的净资产收益是最低的，

为 ’ P, --% ；青海的上市公司却是最高的，为 $, *(% 。
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这也说明用上市公司来衡量整个地区的资本结构可能

并不很好，当然也可能是因为上海的上市公司上市时间

较长有关，众所周知，上市公司的效益是 “一年绩优，两

年绩平，三年绩差”。另外，上市公司之间的业绩也是参

差不齐的。最高的也是上海的上市公司，为 !"# $%& ；最

差的是湖北的上市公司，为 ’ ()# *!& 。

第四，在企业规模方面，各地区的上市公司之间并

无太大区别。只有青海的上市公司规模较小。

第五，在有形资产方面，各地上市公司的差异表现

较大。最高的是广东的上市公司，为 )+# $& ；最低的是

上海，为 !)# ,& 。结果与上海是制造基地而广东是加工

基地的普遍看法有所不同，说明广东制造业上市公司的

资本密集程度非常高，上海的制造业上市公司的衰败，

应该是与上海经济结构的调整定位有关。
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第六，在税收方面，各地上市公司之间的差别很

大。十地区平均的所得税率为 !"#$% ，最高的是山西，

为 &!’ ()% ，最低的是云南，为 *’ *% 。说明各地对上市

公司的税收政策有很大的差别，应该统一企业的税收负

担，消除地区间税收的不平等。

第七，在非债务税盾方面，各地上市公司之间也有

明显的差异。经济越发达的地区上市公司利用非债务税

盾的水平也越高。如最高的上海，其上市公司的非债务

税盾达到了 +(’ (#% ，最低的青海只有 #’ *)% 。这说明

经济越发达，信用环境也越好，上市公司能利用的融资

工具也越丰富。因此，加强企业外部的信用环境建设对

企业改善资本结构是非常重要的。

)’ 中国上市公司区域资本结构的实证结果分析

对我国上市公司区域资本结构进行横截面回归分

析的结果见表 +。由于山西、吉林、云南和青海四地的上

市公司数量太小，所以只对北京、上海、广东、湖北、河南

和江西六地进行了回归分析 ,见表 + -。

通过分析，可以发现：

第一，盈利能力对各地上市公司资本结构的影响完

全一致，都呈负相关的关系。只有上海和江西较显著，其

余四地在统计上不显著。

第二，企业规模和有形资产对各地上市公司资本结

构的影响不尽相同。北京、上海和河南三地上市公司的

资产负债率与企业规模、有形资产之间是正相关，而广

东、湖北和江西三地却是负相关。

第三，税收对各地上市公司资本结构的影响也不太

一样。北京和上海是正相关且较显著，其余四地则是负

相关，其中只有河南较显著。

第四，非债务税盾对各地上市公司资本结构的影响

也不太一样。北京和河南是负相关且较显著，其余四地

则是正相关，但只有广东显著。

四、结论与启示

中国上市公司区域资本结构的描述性统计分析说

明了我国的区域发展政策必须注重加大对中西部欠发

达地区的政策倾斜力度，加强欠发达地区的基础设施建

设和制度环境建设，促进欠发达地区企业利用融资来提

高竞争力的能力，逐步提升欠发达地区的经济实力并缩

小与发达地区的差距。对上市公司区域资本结构进一步

的实证检验结果并不能得出明确的结论。除了盈利能力

对资本结构的影响不存在地区差异以外，企业规模、有

形资产、税收和非债务税盾对经济发达程度不同地区的

影响还有待继续研究。

注：

!因不同行业的工业企业资产负债率之间存在较

大差异，如 +(() 年废弃资源和废旧材料回收加工业高

达 "(’ &&% ， 而 最 低 的 石 油 和 天 然 气 开 采 业 仅 为

&)’ $&% 。资料来源：《中国统计年鉴 +(($ 年》。

" ./0123 234 5677687（!*##）采用的方法例外，他们

采用的是因子分析 , 92:0;< 2328=7/7 -而不是回归。

#文中数据来源于 《中国统计年鉴 +(($ 年》，本文

的面板数据回归是使用 >.?.?#’ ( 实现的。
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