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长三角一体化如何促进资本跨地区流动?

豆建民　 彭　 婕　 胡梦佳∗

　 　 摘要: 本文基于 ２００７—２０２２ 年长三角地区上市公司异地子公司分布数据ꎬ实
证检验了长三角一体化对资本跨地区流动的影响及作用机制ꎮ 研究发现ꎬ长三角

一体化显著提高了上市公司异地子公司比例ꎬ加速了资本跨地区流动ꎮ 一体化通

过强化经济联系和优化营商与信用环境破除了地区间市场和制度壁垒ꎮ 这不仅降

低了母公司交易成本并缓解不良投资问题ꎬ也增强了其跨区域合作意愿ꎮ 从资本

“去向”看ꎬ长三角一体化减弱了省际边界和地理距离制约ꎬ助推资本在更大空间范

围内流动ꎮ 从资本“来源”看ꎬ民营企业、高市场竞争企业和低碳排放企业受益更

多ꎮ 同时ꎬ这种政策效应有利于改善母公司经营并缩小地区间产业多样化差距ꎮ
本文为促进国内大循环和推进区域协调发展提供了重要参考ꎮ

关键词: 长三角一体化ꎻ资本跨地区流动ꎻ边界效应ꎻ全国统一大市场

中图分类号: Ｆ２８３ꎻＦ１２７

一、引言

建设高效规范、公平竞争、充分开放的全国统一大市场ꎬ对畅通中国经济循环和维持国

际竞争力极为关键ꎮ 改革开放以来ꎬ我国资本要素市场一体化进程仍相对不足(刘志彪、孔
令池ꎬ２０２１)ꎬ资源高效配置和企业跨区经营明显受限ꎮ 为此ꎬ以一体化建设为核心的区域重

大战略正深入推进ꎬ逐步增强了地区间互联互通和资源共享ꎮ 长江三角洲区域一体化(以下

简称“长三角一体化”)作为国内区域一体化政策的典范ꎬ不仅在全国统一大市场建设中发

挥龙头带动作用ꎬ也高效推动着区域经济协调发展ꎮ 这种一体化形式所释放的市场规则统

一、要素自由流动和政策机制互通等信号正有效破除诸多有形和无形壁垒ꎬ在提高地区间沟

通协作效率和优化企业空间布局等方面兼具市场引导和政府支持的效应ꎮ 那么ꎬ长三角一

体化建设能否拓展企业投资边界ꎬ推动资本跨地区流动ꎬ进而成为资本要素市场一体化的内

在动力? 其作用机理体现在哪里? 进一步地ꎬ考虑到地区间省际边界、地理距离等因素ꎬ长
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三角一体化背景下的资本跨地区流动又能否突破上述边界与距离效应的限制ꎬ以及资本将

在多大空间范围内实现自由流动? 这些问题的回答对于推进区域一体化、畅通国内经济循

环ꎬ进而实现区域协调发展具有重要意义ꎮ
资本跨地区流动是指资本在地区间的要素配置过程ꎬ其微观表现主要为企业异地投资ꎮ

根据国际投资理论ꎬ内部化优势和产权优势会推动企业跨国投资( Ｂｕｃｋｌｅｙ ａｎｄ Ｃａｓｓｏｎꎬ
１９８５)ꎮ 类似地ꎬ我国各地区间也可形成资本异地流动ꎮ 当前诸多国内外文献均已证实资本

跨地区流动存在多种有形或无形壁垒ꎬ既包括地理距离与市场摩擦引致的交通和信息成本

(王媛、唐为ꎬ２０２３)ꎬ也涵盖政府行为产生的制度约束和方言差异衍生的文化信任障碍ꎮ 围

绕如何破除地区间资本流动壁垒的主题ꎬ学界普遍认为完善交通网络(王媛、唐为ꎬ２０２３)、加
速发展数字经济(刘秉镰等ꎬ２０２５)、优化制度政策(范子英、周小昶ꎬ２０２２ꎻ周泽将、雷玲ꎬ
２０２４)等是促进资本跨地区流动的重要举措ꎮ 根据企业成长理论ꎬ投资环境直接影响异地投

资决策(Ｆｉｓｈｍａｎ ａｎｄ Ｒｏｂꎬ２０００)ꎬ而区域一体化对要素自由流动和企业降本提效具有重要作

用ꎮ 在新经济地理理论下ꎬ一体化建设既可畅通地区间的产品和要素流动ꎬ也能打破时空限

制并实现部门间的信息资源共享(桓德铭、刘建ꎬ２０２１)ꎬ这可以降低企业沟通交流成本、提升

资源配置效率和经营管理效率ꎬ最终增强企业跨地区投资的发展动力ꎮ
尽管目前已有部分文献考察了区域一体化的经济效应ꎬ但这些研究大多聚焦在人才流

动(韩旭、豆建民ꎬ２０２２)、要素效率(柳美君等ꎬ２０２４)和产业布局(倪克金等ꎬ２０２３)等方面ꎬ
围绕资本跨地区流动主题的文献相对较少ꎮ 作为国内区域一体化发展的典范ꎬ长三角一体

化战略正积极塑造全国统一大市场的新格局ꎬ并为区域经济的联动发展注入新动力ꎮ 自

１９９７ 年长江三角洲城市经济协调会(以下简称“长三角城市经济协调会”)成立以来ꎬ沪苏浙

政府推动区域合作从初步探索走向国家战略层面的深度融合ꎮ 截至目前ꎬ长三角城市经济

协调会已覆盖上海市、江苏省、浙江省及安徽省全域的 ４１ 个城市ꎬ有效推进了我国区域一体

化进程ꎮ 理论上ꎬ这种一体化形式通常涉及地方政府在政策协同、营商环境、跨区服务等多

方面的合作互利(潘旭文ꎬ２０２４)ꎬ可在降低市场分割和行政壁垒的基础上加速资本异地流

动ꎮ 然而在实践中ꎬ地区间固有的隐性省际边界(胡晓敏等ꎬ２０２４)和显性地理距离仍在持续

影响要素跨地区流动(马鑫、黄涛ꎬ２０２３)ꎮ 但鲜有文献同时将省际边界、地理距离等影响因

素纳入区域一体化与资本流动的研究框架ꎮ
本文基于 ２００７—２０２２ 年中国长三角地区 ８７０ 家上市公司异地子公司分布数据ꎬ考察长

三角一体化对资本跨地区流动的影响机制ꎬ并讨论资本“去向”与“来源”的异质性效应ꎮ 结

果发现ꎬ长三角一体化显著提高了上市公司异地子公司比例ꎬ加速资本跨地区流动ꎮ 机制分

析表明ꎬ长三角一体化通过强化经济联系和优化营商与信用环境破除地区间市场和制度壁

垒ꎮ 这不仅降低母公司交易成本并缓解不良投资问题ꎬ也增强其跨区域合作意愿ꎮ 从资本

“去向”来看ꎬ一体化建设可以缓解长三角地区内的省际边界效应ꎬ助推资本在更大空间范围

内自由流动ꎮ 基于地理距离的检验显示ꎬ当母公司距目的地城市 ３６０ 公里以内时ꎬ一体化政

策效果更优ꎬ这强调了联通一体化和都市圈建设的重要性ꎮ 资本“来源”差异表明ꎬ民营企

业、高市场竞争企业和低碳排放企业的政策效果更为明显ꎬ而其余企业大多面临边界效应和

距离效应的制约ꎮ 经济后果分析显示ꎬ长三角一体化引起的资本跨区流动不仅提高了母公

司的营业收入并促进了技术多元化ꎬ也缩小了地区间的产业多样化差距ꎮ
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本文可能的研究贡献在于:一是基于市场壁垒和制度壁垒视角ꎬ从宏微观层面深入探究

长三角一体化对资本跨地区流动的影响机制ꎮ 既有研究更多关注交通基础、数字经济、市场

环境等因素对资本跨地区流动的影响ꎮ 本文聚焦长三角一体化ꎬ从宏观地区和微观企业层

面详细分析了区域一体化战略如何破除壁垒ꎬ促进资本跨地区流动ꎬ厘清了区域一体化从宏

观政策作用到微观企业的具体影响路径ꎮ 二是拓展分析长三角地区的资本“去向”问题ꎬ基
于省际边界和地理距离视角ꎬ探讨一体化建设能否缓解上述固有壁垒引发的边界效应和距

离效应ꎬ助推资本在更大空间范围实现自由流动ꎮ 这不仅为新经济地理学提供了有益补充ꎬ
也为国内资本要素空间优化配置提供了政策参考ꎮ 三是依据资本“来源”探究长三角一体化

对不同类型企业的异质性效应ꎬ并进一步考察了经济后果ꎬ为促进不同性质的企业发展、优
化要素空间配置、构建地方新型竞合关系及推动区域协调发展ꎬ提供新的微观证据ꎮ

二、理论分析

当前资本跨区流动主要面临市场与制度因素的双重阻碍ꎮ 市场壁垒表现为地区间市场

分割与经济联系较弱ꎬ而制度壁垒则源于地方治理协调机制不足ꎮ 市场与制度壁垒易导致

交易成本上升ꎬ削弱企业异地投资意愿ꎮ 长三角一体化致力于打破这两种壁垒ꎬ通过降低市

场与制度成本以推动资源优化配置和政府协同合作ꎬ在构建统一市场的基础上助力企业异

地投资ꎬ从而加速资本跨地区流动ꎮ
一方面ꎬ长三角一体化通过增强经济联系破除地区间市场壁垒ꎬ降低企业交易成本并改

善不良投资ꎬ促进资本跨地区流动ꎮ 新经济地理理论强调了运输成本在企业区位决策中的

核心作用(Ｋｒｕｇｍａｎꎬ１９９１)ꎮ 地区间天然地理距离引致的市场分割会导致企业异地投资面临

高昂的交易成本ꎬ包括运输、管理和信息获取成本等ꎬ造成本地投资过度和异地投资不足ꎮ
而长三角一体化积极推进区域间基础设施建设的互联互通ꎬ削弱了空间距离对资本流动的

限制ꎬ大幅提升资本跨地区流动的便利性和时效性ꎮ 日益密集的交通与数字基础设施有利

于形成更为密切的区域间联通网络ꎬ在压缩时空距离的基础上增强市场整合程度并提升区

际贸易便捷性ꎮ 这能够在更大的市场规模范围内加剧竞争ꎬ促进人才跨地区就业和经济资

源跨地区互补ꎬ从而深化地区分工合作ꎬ增强区域间经济联系(刘乃全、吴友ꎬ２０１７)ꎮ 对微观

企业而言ꎬ地区间经济联系提升促使企业异地发展的各类交易成本下降ꎬ有助于缓解企业的

投资风险和融资压力ꎮ 联通网络的增强也方便企业高管跨区决策和管理团队流动ꎬ提高投

资者对异地项目的管控能力ꎮ 出于资本逐利性ꎬ企业更有动机将子公司设立在要素成本较

低而收益较高的地区进行扩大再生产ꎬ以此改善投资不良问题并提升投资效率(毛捷、管星

华ꎬ２０２２)ꎮ 基于此ꎬ本文提出:
假说 １:长三角一体化通过增强经济联系破除地区间市场壁垒ꎬ降低企业交易成本并改

善不良投资ꎬ促进资本跨地区流动ꎮ
另一方面ꎬ长三角一体化通过优化营商环境和信用环境破除地区间制度壁垒ꎬ提高企业

跨区合作意愿ꎬ促进资本跨地区流动ꎮ 中国地方政府间存在围绕经济增长的激励竞争ꎮ 为

维护本地经济利益ꎬ地方政府有动机干预企业投融资活动ꎬ既限制本地资本流出ꎬ又对可能

影响本地发展的外来产业设置进入壁垒(周泽将、雷玲ꎬ２０２４)ꎮ 这将会恶化企业跨区投资的

营商环境和信用环境ꎬ导致资本跨地区流动的制度壁垒高筑ꎮ 随着长三角一体化推进ꎬ地方
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政府持续深化制度创新与政策协同ꎬ为区域内资本跨区流动创造低成本、高效率的制度环

境ꎮ 政务服务平台和跨区域身份认证的互联互通简化了企业跨区投资项目的审批流程ꎬ统
一监管规则也不断消除因标准差异引致的投资障碍ꎬ增强资本跨地区流动的可预期性ꎮ 同

时产业政策协同避免了各地政策冲突和重复补贴ꎬ使资本能依据市场信号而非政策导向进

行配置ꎮ 尤其是金融领域的“一网通办”服务ꎬ有效降低了企业的交易成本ꎬ提高金融服务效

率和资本使用效率ꎮ 这些区际政府合作举措不仅破除了企业异地投资的制度壁垒(孙伟增

等ꎬ２０２４)ꎬ还纠正了要素市场扭曲ꎬ遏制企业寻租行为ꎬ为企业创造更具竞争性的市场环境ꎮ
一体化的正外部性也有效降低了整个市场的交易成本(潘旭文ꎬ２０２４)ꎬ促进了长三角地区形

成公平普惠的营商与信用环境ꎮ 良好的营商环境改善了企业发展的外部条件ꎬ使本地和异

地企业享受公平的政策待遇ꎬ而信用环境的优化增强了市场主体间的信任ꎬ提高了地区贸易

信用ꎬ从而激发企业异地合作意愿并促进资本跨地区流动ꎮ 因此ꎬ本文提出:
假说 ２:长三角一体化通过优化营商与信用环境破除地区间制度壁垒ꎬ提高企业跨地区

合作意愿ꎬ促进资本跨地区流动ꎮ
根据交易成本理论ꎬ长三角一体化可有效降低区域间交易成本和运输成本ꎬ激发企业跨

地区投资意愿ꎬ促使其在更广泛的区域内设立子公司ꎮ 然而ꎬ一方面ꎬ不同行政边界和地理

距离使一体化带来的交易成本下降效应在不同地区有所差异ꎻ另一方面ꎬ受行业性质影响ꎬ
部分行业或企业异地设立子公司仍然面临市场进入、环境保护等较高的新增成本ꎬ导致企业

异地投资积极性下降ꎮ 因此ꎬ尽管长三角一体化有助于突破市场与制度壁垒ꎬ但其对不同空

间尺度和不同企业类型的资本流动的促进效应存在差异ꎬ导致资本“去向”与“来源”的政策

效果有别ꎮ 从资本“去向”看ꎬ其一ꎬ与资本同省异市流动相比ꎬ一体化更能缓解长三角地区

的省际边界效应ꎬ促进资本跨省流动ꎮ 不同行政边界ꎬ如长三角地区与外部区域之间、长三

角内部不同省份之间以及同一省份不同城市之间的边界ꎬ对资本流动的阻碍作用存在异质

性ꎮ 当前我国的行政边界效应在省际层面更为显著ꎬ在省内城市间则相对较弱(才国伟等ꎬ
２０２３)ꎮ 而长三角一体化通过简化跨省投资审批流程和统一市场监管标准ꎬ降低制度性交易

成本ꎬ缓解省际边界对资本流动的限制ꎮ 为避免省内激烈竞争和谋求更广阔市场机会ꎬ企业

倾向于在更广泛区域内实现资本的优化配置ꎬ如采取跨省投资等ꎮ 然而ꎬ长三角地区内部一

体化并未消除与外部其他省份城市间的边界效应ꎮ 企业在其他地区投资时仍面临较高的制

度性交易成本ꎬ这限制了企业在更大空间范围的投资ꎬ反映出构建全国统一大市场的重要

性ꎮ 其二ꎬ长三角一体化可突破固有地理距离制约ꎬ助推资本向更远距离的目的地城市流

动ꎮ 两地间地理距离越大ꎬ企业跨地区设立子公司的概率越低ꎬ原因在于沟通、运输和管理

成本较大ꎮ 但随着一体化战略的实施ꎬ日益完善的交通和通信基础设施缩短了地区间的经

济距离ꎬ这使母公司在选择子公司投资区位时ꎬ可根据各地区的不同优势ꎬ更加自由地考虑

一体化范围内更远距离的目的地城市ꎮ 从资本“来源”看ꎬ母公司的股权性质、市场竞争和清

洁属性等因素关乎异地子公司的新建成本ꎬ进而影响企业跨区投资的积极性ꎮ 国有企业可

能受到更严格的地方保护和资本审批流程的影响ꎬ竞争激烈行业的企业因寻求发展机会而

更具异地投资动机ꎬ高碳排放企业在迁入时可能面临更严格的审核ꎮ 因此ꎬ一体化对省际边

界效应和地理距离限制的缓解作用在不同类型企业中可能存在明显差异ꎮ 综上ꎬ本文提出:
假说 ３:从资本“去向”看ꎬ一体化战略可突破长三角地区的省际边界和地理距离限制ꎬ
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助推资本在更大空间范围内自由流动ꎬ但对不同“来源”资本的促进效果因企业而异ꎮ

三、研究设计

(一)数据来源与处理

本文从异地子公司分布视角衡量资本跨地区流动(何凡等ꎬ２０２４)ꎮ 第一类数据来源于

国泰安经济金融研究数据库中长三角地区上市公司的基本信息表和关联公司文件ꎮ 母公司

地理位置通过注册地地址获得ꎬ子公司地理位置通过关联公司文件和百度地图等手工搜集

获得ꎮ 首先ꎬ为保证母公司对子公司的绝对控股ꎬ延续现有文献的处理方法(曹春方、贾凡

胜ꎬ２０２０)ꎬ剔除母公司直接持股比例在 ５０％以下或者持股信息不详的子公司样本ꎮ 其次ꎬ根
据母子公司注册地是否在相同城市来判断异地子公司分布情况ꎮ 最后ꎬ本文在母公司－年度

层面将异地子公司数据加总至目的地城市层面ꎬ计算长三角地区每一家上市公司的异地子

公司数占子公司总数的比例ꎮ 第二类数据来源于«中国城市统计年鉴»«中国城市建设统计

年鉴»和各地方政府工作报告ꎮ 营商环境数据来源于中国管理科学研究院诚信评价研究中

心等联合发布的中国城市商业信用环境指数和«中国城市营商环境数据库 ２０２４»ꎬ信用环境

数据来源于国泰安中国上市公司经营困境研究数据库ꎮ
通过匹配母公司所在城市和目的地城市的宏观经济变量ꎬ本文构造出“母公司－目的地

城市－年份”结构的多维非平衡面板数据ꎮ 为确保数据可靠性ꎬ我们对数据进行以下处理:
(１)剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 和 ＰＴ 公司样本以及金融行业数据ꎻ(２)剔除样本期少于 ５ 年的公司样本ꎻ(３)
剔除关键变量数据缺失的样本ꎮ 经过上述操作后ꎬ本文获得 ２００７—２０２２ 年位于长三角地区 ３８
个城市的 ８７０ 家上市公司在国内 ２６６ 个异地城市中的子公司分布情况ꎬ共计 ３２７６７ 个观测值ꎮ
为避免极端值影响ꎬ本文对企业和城市层面的连续变量做上下 １％水平的缩尾处理ꎮ

(二)计量模型设定

在母公司 ｃ－城市 ｊ－年份 ｔ 的面板数据基础上ꎬ本文构造以下多期双重差分模型:
ＳｕｂＤｉｆｆｃｉｊｔ ＝ α０ ＋ α１ ＲｅｇＩｎｔｅｉｊｔ ＋ α２ Ｘｃｔ ＋ α３ Ｘ ｉｊｔ ＋ δｃｊ ＋ μｉｔ ＋ εｃｉｊｔ (１)

模型(１)中:下标 ｃ、ｉ、 ｊ 和 ｔ 分别表示母公司、母公司所在城市、目的地城市和年份ꎮ ＳｕｂＤｉｆｆｃｉｊｔ
表示第 ｔ 年城市 ｉ 的母公司 ｃ 在城市 ｊ 的子公司数量占该母公司所有子公司数量的比例ꎬ
ＲｅｇＩｎｔｅｉｊｔ 表示城市 ｉ 和城市 ｊ 在第 ｔ 年是否都处于长三角城市经济协调会中ꎮ Ｘｃｔ 和Ｘ ｉｊｔ 分别

表示母公司 ｃ 和城市 ｉ－城市 ｊ 层面的控制变量ꎮ δｃｊ 表示母公司 ｃ－目的地城市 ｊ 层面的固定效

应ꎬ μｉｔ 表示母公司所在城市 ｉ－年份 ｔ 层面的固定效应ꎬ εｃｉｊｔ 表示随机误差项ꎮ 若 α１ 显著为

正ꎬ表明长三角一体化可有效提高异地子公司比例ꎬ促进资本跨地区流动ꎮ
(三)变量选取

１.资本跨地区流动

考虑到区域间资本流动方面的数据难以计算ꎬ本文从母子公司视角考察跨地区的投资

发生额(曹春方等ꎬ２０１５)ꎮ 首先ꎬ根据长三角地区上市公司的基本信息表和关联公司文件ꎬ
得到母子公司数据ꎮ 其次ꎬ通过百度地图识别各母子公司的地级市分布ꎬ为后续构造公司－
城市对层面的变量奠定基础ꎮ 最后ꎬ为排除异地子公司数量与子公司总数量同步增长的问

题ꎬ本文借鉴宋小宁等(２０２３)ꎬ以城市 ｉ 的母公司 ｃ 在城市 ｊ 设立的子公司数量占该母公司

所有子公司数量的比例来刻画被解释变量(ＳｕｂＤｉｆｆ)ꎮ 该指标越大ꎬ代表母公司在目的地城
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市的投资比例越大ꎬ即资本异地流动强度越高ꎮ
２.长三角一体化

长三角城市经济协调会持续推动区域经济协同发展与治理ꎬ在促进长三角经济一体化

与可持续发展中发挥着关键作用(刘乃全、吴友ꎬ２０１７)ꎬ并分别于 ２０１０、２０１３、２０１８ 和 ２０１９
年稳步吸纳更多城市加入ꎮ 本文以长三角城市经济协调会扩容来刻画长三角一体化进程ꎮ
延续刘秉镰等(２０２５)的做法ꎬ当母公司所在城市 ｉ 与目的地城市 ｊ 均在长三角城市经济协调

会中时ꎬ该企业－城市对纳入处理组①ꎬ政策冲击时点为两者试点的最晚年份ꎮ 因此ꎬ目的地

区域一体化指标 ＲｅｇＩｎｔｅ 表示ꎬ若母子公司所在城市在第 ｔ 年均处于长三角城市经济协调

会ꎬ则当年和之后年份为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 在稳健性检验中ꎬ本文放松扩容政策的设定条件(如
仅对目的地城市设置试点政策等)来确保研究结果的可靠性ꎮ

３.控制变量

借鉴曹春方和贾凡胜(２０２０)ꎬ本文选取母公司和城市对层面的控制变量ꎮ 母公司层面

的控制变量包括:(１)资产负债率(Ｌｅｖ)ꎬ以总负债与总资产之比刻画ꎮ (２)企业规模(Ｓｉｚｅ)ꎬ
以母公司总资产的对数值衡量ꎮ (３)无形资产比例( Ｉｔａｎｇ)ꎬ以无形资产净额与总资产的比

值刻画ꎮ (４)现金流量(Ｃｆｌｏｗ)ꎬ以经营活动产生的现金流净额与总资产的比值衡量ꎮ (５)总
资产净利润率(ＲＯＡ)ꎬ以净利润与平均资产总额的比值来刻画ꎮ (６)股权集中度(Ｔｏｐ５)ꎬ以
母公司前五大股东持股比例来衡量ꎮ (７)董事会规模(Ｂｏａｒｄ)ꎬ以母公司董事人数的对数值

刻画ꎮ (８)股权性质(ＳＯＥ)ꎬ若母公司为国有企业则赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 相较于民营企业ꎬ
国有企业资本流出限制更大ꎬ可能导致子公司分布差异(曹春方等ꎬ２０１５)ꎮ

城市对层面的控制变量包括:(１)经济发展差异(ＧｄｐＤｉｆｆ)ꎬ以城市对间地区生产总值

增长率之差衡量ꎬ参考国家统计局与王群勇等(２０２６)的做法ꎬ本文采用百分比为单位计

算城市对间地区生产总值增长率之差ꎮ (２)财政自主权差异(ＦｄＤｉｆｆ)ꎬ以城市对间地方财

政一般预算内收支比之差刻画ꎮ (３)产业结构差异(ＳｔｒＤｉｆｆ)ꎬ以城市对间第三产业增加值

与第二产业增加值的比值之差衡量ꎮ (４)市场潜力差异(ＭａｒＤｉｆｆ)ꎬ以城市对间人均社会

消费品零售总额的对数之差衡量ꎮ (５)就业规模差异( ＬａｂＤｉｆｆ)ꎬ以城市对间从业人数的

对数之差刻画ꎮ (６)金融发展差异(ＦｉｎＤｉｆｆ)ꎬ以城市对间年末金融机构各项存贷款余额

与地区生产总值的比值之差刻画ꎮ (７)科技水平差异(ＴｅｃＤｉｆｆ)ꎬ以城市对间人均科学支出

的对数之差衡量ꎮ
(四)描述性统计

表 １ 为主要变量的描述性统计ꎮ ＳｕｂＤｉｆｆ 的均值为 ０. １２８３ꎬ最小值和最大值分别为

０.００６７和 １ꎬ说明长三角区域内的公司跨区投资决策存在较大差异ꎬ这为后续因果识别提供

了良好条件ꎮ 类似地ꎬＲｅｇＩｎｔｅ 的均值为 ０.４０９６ꎬ标准差为 ０.４９１８ꎬ意味着样本中约 ４０.９６％的

公司－城市对被一体化政策覆盖ꎬ且长三角城市经济协调会扩容可能导致异地子公司分布出

现较大差异ꎮ 其余母公司和城市对层面变量的描述性统计结果与已有研究基本保持一致ꎮ

９３

①即处理组为当年进入长三角城市经济协调会的企业－城市对样本ꎬ对照组为当年没有进入长三角城

市经济协调会的企业－城市对样本ꎬ包括当年长三角地区尚未进入协调会的样本和投资于长三角地区外的

样本ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 主要变量描述性统计
变量名 变量定义 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ＳｕｂＤｉｆｆ 资本跨地区流动 ３２７６７ ０.１２８３ ０.１３５２ ０.００６７ １
ＲｅｇＩｎｔｅ 长三角一体化 ３２７６７ ０.４０９６ ０.４９１８ ０ １
Ｌｅｖ 资产负债率 ３２７６７ ０.４６７５ ０.１９４４ ０.０８７２ ０.８９５６
Ｓｉｚｅ 企业规模 ３２７６７ ２２.４５９３ １.１６８７ ２０.１０３８ ２６.１４６８
Ｉｔａｎｇ 无形资产比例 ３２７６７ ０.０４３２ ０.０４４７ ０.００００ ０.２９８５
Ｃｆｌｏｗ 现金流量 ３２７６７ ０.０５０３ ０.０６７５ －０.１４７２ ０.２４２５
ＲＯＡ 总资产净利润率 ３２７６７ ０.０４０７ ０.０５４９ －０.１８８６ ０.１８８２
Ｔｏｐ５ 股权集中度 ３２７６７ ０.５１３５ ０.１８８３ ０.２１４５ ０.９３３６
Ｂｏａｒｄ 董事会规模 ３２７６７ ２.３７３４ ０.２０８２ １.７９１８ ２.８９０４
ＳＯＥ 股权性质 ３２７６７ ０.２６７０ ０.４４２４ ０ １
ＧｄｐＤｉｆｆ 经济发展差异 ３２７６７ －０.２９３０ ２.３３９８ －６.９７００ ６.８６００
ＦｄＤｉｆｆ 财政自主权差异 ３２７６７ ０.１４９４ ０.２７１９ －０.４７８７ ０.７７５９
ＳｔｒＤｉｆｆ 产业结构差异 ３２７６７ －０.０２３０ ０.９６４８ －３.３６８８ １.８２５７
ＭａｒＤｉｆｆ 市场潜力差异 ３２７６７ ０.２９７９ ０.８１２９ －１.６３４５ ２.１９９６
ＬａｂＤｉｆｆ 就业规模差异 ３２７６７ ０.３９１１ １.３９７９ －２.８６５９ ３.５２５４
ＦｉｎＤｉｆｆ 金融发展差异 ３２７６７ ０.１７３５ ０.７９６１ －１.７３９９ １.８６７７
ＴｅｃＤｉｆｆ 科技水平差异 ３２７６７ ０.６８４８ １.５６３１ －２.７５９８ ４.３５６３

四、实证结果与分析

(一)基准估计结果分析

表 ２ 报告了长三角一体化影响资本跨地区流动的检验结果ꎮ 第(１)—(３)列显示ꎬ无论

是否加入母公司和城市对控制变量ꎬＲｅｇＩｎｔｅ 的估计系数始终在 １％的统计水平上显著为正ꎮ
这表明长三角一体化实施的确吸引上市公司增加对扩容城市的投资比例ꎬ即一体化明显促

进了资本跨区流动ꎮ 该结论与马光荣等(２０２０)、孙伟增等(２０２４)的研究保持一致ꎬ均验证

了一体化进程加快与资本跨地区流动间的紧密联系ꎮ 由此可见ꎬ持续推进一体化、破除市场

和制度壁垒可帮助母公司资源向其他地区扩散ꎬ有利于增强城市间的经济交流和技术合作ꎬ
这对建设全国统一大市场具有重要现实意义ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 基准估计结果

变量
ＳｕｂＤｉｆｆ

(１) (２) (３)

ＲｅｇＩｎｔｅ ０.０１１２∗∗∗ ０.０１０７∗∗∗ ０.０１３３∗∗∗

(０.００３４) (０.００３３) (０.００３４)
Ｌｅｖ －０.０５３９∗∗∗ －０.０５４３∗∗∗

(０.００６９) (０.００６９)
Ｓｉｚｅ －０.０２４７∗∗∗ －０.０２４６∗∗∗

(０.００１８) (０.００１８)
Ｉｔａｎｇ －０.０８５６∗∗∗ －０.０８５２∗∗∗

(０.０２１４) (０.０２１３)
Ｃｆｌｏｗ ０.０１５４∗ ０.０１６１∗

(０.００９１) (０.００９１)
ＲＯＡ ０.００６６ ０.００６０

(０.０１２４) (０.０１２５)
Ｔｏｐ５ －０.０１８２∗∗∗ －０.０１８９∗∗∗

(０.００５５) (０.００５５)
Ｂｏａｒｄ －０.００４５ －０.００４５

(０.００２８) (０.００２８)
ＳＯＥ －０.００１５ －０.００１６

(０.００２８) (０.００２８)

０４
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　 　 续表

变量
ＳｕｂＤｉｆｆ

(１) (２) (３)

ＧｄｐＤｉｆｆ －０.０００８∗∗∗

(０.０００３)
ＦｄＤｉｆｆ －０.０２３４∗∗∗

(０.００７７)
ＳｔｒＤｉｆｆ －０.０１２８∗∗∗

(０.００２３)
ＭａｒＤｉｆｆ ０.０１１６∗∗∗

(０.００２９)
ＬａｂＤｉｆｆ ０.００８６∗∗∗

(０.００２７)
ＦｉｎＤｉｆｆ ０.００６０∗∗

(０.００２６)
ＴｅｃＤｉｆｆ －０.００５０∗∗∗

(０.００１４)
母公司－目的地城市对固定效应 是 是 是
母公司所在城市－年份固定效应 是 是 是
Ｎ ３２７６７ ３２７６７ ３２７６７
Ｒ２ ０.７９６４ ０.８０１７ ０.８０２４

　 　 注:括号内报告的是稳健标准误ꎬ∗、∗∗和∗∗∗分别为 １０％、５％和 １％的显著性水平ꎬ下表同ꎮ

(二)动态效应

本文采用事件分析法对模型(１)的平行趋势假设进行检验ꎬ并考察长三角一体化对资本

跨地区流动的动态影响①ꎮ 图 １ 展示了基于事件分析法得到的动态效应结果ꎮ 在城市经济

协调会扩容前ꎬ长三角区域上市公司的异地子公司投资比例不存在显著差异ꎬ也没有共同增

长趋势ꎮ 而在长三角城市经济协调会开始扩容后ꎬ这些区域的上市公司设立异地子公司的

比例显著提升ꎮ 但随着扩容时间推移ꎬ估计系数值先上升而后逐渐波动下降甚至出现不显

著的情形ꎮ 可能原因是ꎬ一体化政策促使长三角地区内的资本要素得以优化配置ꎬ跨地区流

动现象日益饱和ꎮ 上述结果说明ꎬ本文使用的交错双重差分模型满足平行趋势假设ꎬ一体化

的确促使长三角区域上市公司增加了异地子公司投资比例ꎬ即加速资本跨地区流动ꎮ 但这

一效果并不是长期持续的ꎬ可能随着时间推移而逐步下降甚至消失ꎮ

图 １　 事件分析法检验的动态效应结果

１４
①本文以政策实施前一年作为基期ꎬ同时将政策实施前超过八年的均归为第八年ꎮ
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(三)机制检验

上文结果表明ꎬ长三角一体化显著提升了母公司异地子公司投资比例ꎬ有效促进了资本

跨区域流动ꎮ 基于此ꎬ本文进一步采用两步法ꎬ从破除市场壁垒与制度壁垒的视角ꎬ对长三

角一体化影响资本跨地区流动的内在机制进行实证检验ꎮ
１.破除市场壁垒

长三角一体化可通过增强两地间的经济联系破除市场壁垒ꎬ这有利于降低沟通或组织成

本并改善公司不良投资状况ꎬ以此加速资本跨区流动ꎮ 一方面ꎬ延续刘乃全和吴友(２０１７)的做

法ꎬ计算两地间的经济联系强度ꎮ 计算公式为Ｃｏｎｅｉｊｔ ＝
　 Ｐｉｔ×ＧＤＰｉｔ ×

　 Ｐｊｔ×ＧＤＰｊｔ / Ｄ２
ｉｊꎬ式中 Ｃｏｎｅｉｊｔ

代表城市 ｉ 与 ｊ 的经济联系强度ꎬ Ｐ ｉｔ 和 Ｐ ｊｔ 分别表示城市 ｉ 和 ｊ 的常住人口ꎬ ＧＤＰ ｉｔ 和ＧＤＰ ｊｔ 分

别表示城市 ｉ 和 ｊ 的地区生产总值ꎬ Ｄｉｊ 表示城市 ｉ 和城市 ｊ 间的地理距离ꎮ 为确保稳健性ꎬ
本文继续利用修正后的引力模型加以测量ꎬ具体公式为Ｃｏｎｅ＿ｎｉｊｔ ＝ [ＧＤＰ ｉｔ / (ＧＤＰ ｉｔ＋ＧＤＰ ｊｔ)] ×
　 Ｐ ｉｔ×ＧＤＰ ｉｔ ×

　 Ｐ ｊｔ×ＧＤＰ ｊｔ / Ｄ２
ｉｊ
①ꎮ 另一方面ꎬ以销售费用、管理费用和财务费用之和来刻画母

公司的交易成本(Ｃｏｓ)ꎮ 同时参考马为彪和吴玉鸣(２０２３)ꎬ采用成本费用率(Ｃｏｓｔｆ)来确保

研究结果的稳健性ꎮ 在不良投资方面ꎬ首先通过 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ(２００６)模型回归ꎬ用所得残差绝

对值代表上市公司每年的投资偏离度ꎬ随后借鉴祁怀锦等(２０２０)ꎬ以近三年均值来刻画母公

司的不良投资状况(Ｂｉｎｖ)ꎮ
表 ３ 第(１)、(２)列中ꎬＲｅｇＩｎｔｅ 系数在 １％的统计水平上显著为正ꎬ表明长三角一体化可

显著增强两地间的经济联系ꎬ提升区域间市场整合程度ꎮ 从微观视角看ꎬ随着市场整合程度

提升ꎬ母公司的人员差旅、沟通交流等交易成本和运营成本也逐步下降ꎮ 第(５)列中 ＲｅｇＩｎｔｅ
系数显著为负ꎬ说明长三角一体化通过缓解母公司投资不良状况以促进资本跨区流动ꎮ 一

体化战略可加强市场融通和风险分散ꎬ有效缓解了母公司因融资约束和信息不对称导致的

非理性决策问题ꎬ增强了公司异地投资的动机ꎮ 假说 １ 得证ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 机制检验结果:破除市场壁垒

变量
Ｃｏｎｅ Ｃｏｎｅ＿ｎ Ｃｏｓｔ Ｃｏｓｔｆ Ｂｉｎｖ
(１) (２) (３) (４) (５)

ＲｅｇＩｎｔｅ ０.０２６３∗∗∗ ０.０２８３∗∗∗ －０.６９５９∗∗∗ －０.００４４∗ －０.００５６∗∗

(０.００３５) (０.００２９) (０.２６１２) (０.００２５) (０.００２８)
控制变量 是 是 是 是 是
母公司－目的地城市对固定效应 是 是 是 是 是
母公司所在城市－年份固定效应 是 是 是 是 是
Ｎ ３１２５７ ３１２５７ ３２５５８ ３２７６７ １８７５４
Ｒ２ ０.９９９２ ０.９９９６ ０.８８４５ ０.７７９７ ０.６７８７

２.破除制度壁垒

诸如地方保护政策、负面清单制度等区域间制度壁垒严重阻碍了资本的自由流动和有效

配置ꎮ 特别是当目的地城市不受母公司信任时ꎬ资本跨地区入驻的可能性就更低ꎮ 长三角一

体化可通过政策协调和优惠措施以改善目的地城市的营商环境和信用环境ꎬ以此提高母公司

跨地区合作意愿并增强资本异地流动潜力ꎮ 首先ꎬ本文以中国城市商业信用环境指数衡量目

的地城市的营商环境(Ｂｕｓｅｎｖ)②ꎮ 为确保稳健性ꎬ本文还采用«中国城市营商环境数据库

２４

①
②

为了消除量纲差异ꎬ本文对计算得到的经济联系度取自然对数后再进行检验ꎮ
考虑到该数据仅在 ２０１０ 年、２０１１ 年等 ８ 年存在原始数据ꎬ本文对其余年份进行插值法补齐ꎮ
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２０２４»数据测算营商环境(Ｂｕｓｅｎｖ＿ｎ)ꎮ 其次ꎬ借鉴 Ｍａｏ Ｑｉｌｉａｎｇ 和 Ｍａｏ Ｘｉａｎｚｈｕａｎｇ(２０２３)ꎬ本
文以国泰安中国上市公司经营困境研究数据库信用不佳的企业数量占每个城市企业总数的

比例表示当地的信用环境(Ｔｒｕｅｎｖ)ꎮ 失信企业比例越高ꎬ表明当地的信任环境越恶劣ꎬ因此

与该地区互动的违约和交易成本越高ꎮ 最后ꎬ本文基于国家知识产权局的专利转移数据ꎬ统
计母公司所在城市转让给异地子公司所在城市的专利数量(Ｃｏｏｎｕｍ)ꎬ转移量越多意味着母

公司跨地区合作的意愿越高ꎮ
表 ４ 第(１)、(２)列中 ꎬＲｅｇＩｎｔｅ 系数均显著为正ꎬ表明长三角一体化能够改善目的地城

市的营商环境ꎮ 第(３)列的估计系数显著为负ꎬ意味着一体化可显著降低目的地城市的失信

企业比例ꎬ优化信用环境ꎮ 随着制度环境不断优化ꎬ第(４)列表明母公司跨地区合作意愿正

不断增强ꎮ 跨区的技术合作通常伴随着要素畅通和资金注入ꎬ也彰显出母公司未来发展的

长期战略导向和资本异地流动潜力ꎮ 假说 ２ 得证ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 机制检验结果:破除制度壁垒

变量
Ｂｕｓｅｎｖ Ｂｕｓｅｎｖ＿ｎ Ｔｒｕｅｎｖ Ｃｏｏｎｕｍ
(１) (２) (３) (４)

ＲｅｇＩｎｔｅ
０.４２９４∗∗∗ １.３３４９∗∗∗ －０.２２１８∗∗∗ ０.２４７９∗∗∗

(０.１０１６) (０.２４０９) (０.０３３２) (０.０４２０)
控制变量 是 是 是 是

母公司－目的地城市对固定效应 是 是 是 是

母公司所在城市－年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ ３２６８６ １５２９３ ３０４８４ ３２７６７
Ｒ２ ０.９２８８ ０.８９６７ ０.７６１１ ０.９０７３

(四)稳健性检验①

为进一步检验基准结论的可靠性ꎬ本文采用熵平衡匹配法、调整回归模型、安慰剂检验、
排除其他政策干扰和其他稳健性测试(如更换测度方式、改变样本范围和遗漏变量检验)等
进行稳健性检验ꎮ 结果显示ꎬ长三角一体化的确可吸引母公司增加异地城市投资ꎬ加速资本

跨地区流动ꎬ因此研究结论较为稳健可靠ꎮ

五、拓展性研究

(一)资本“去向”分析

本文进一步依据资本“去向”视角探讨一体化能否突破省际边界和地理距离ꎬ以及在多

大空间范围内推动资本跨地区流动ꎮ 这不仅关系到资本流动的空间结构优化和区域协调发

展ꎬ更是全面推动统一大市场建设的关键内容ꎮ
１.省际边界

受不同地方政府管辖ꎬ长三角地区不同省份存在差异化的营商环境、规章制度和办事流

程ꎬ客观上会阻碍资本的跨省流动ꎮ 随着长三角一体化进程的推进ꎬ各地政府不断增强区际

合作ꎬ简化业务办理流程ꎬ就会减少行政壁垒并促进资本流动ꎮ 考虑到长三角城市经济协调

会扩容属于区域政策ꎬ首先检验长三角地区省际边界效应的存在性ꎮ 根据投资去向ꎬ若投资

３４
①稳健性检验结果参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
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于长三角城市群内的城市ꎬ则设置 ＩＮｃｌｕｓｔｅｒ 为 １ꎬ否则为 ０①ꎮ 若母公司采取跨省投资ꎬ则设

置 Ｃｒｏｓｓｐ 为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 若两变量交互项系数显著为负ꎬ表明长三角地区的资本流动存在

省际边界效应ꎮ 其次ꎬ在证实存在省际边界效应的基础上考察一体化的政策效应ꎮ 通过构

造一体化政策与长三角地区跨省虚拟变量的交互项(吴小康、铁瑛ꎬ２０２３)ꎬ检验一体化能否

突破省际边界效应ꎬ促进资本在更大空间范围内流动ꎮ
表 ５ 第(１)列中 ꎬＩＮｃｌｕｓｔｅｒ 系数显著为正②ꎬ表明与长三角城市群以外的城市相比ꎬ母公司

更倾向于在长三角城市群内部进行异地投资ꎬ即存在长三角城市群的边界效应ꎮ 交互项系数

表明ꎬ与长三角地区内资本同省异市流动相比ꎬ资本跨省际流动明显受制ꎬ即长三角地区的资

本流动存在省际边界效应ꎮ 在确定这一关键前提后ꎬ第(２)列中 ＩＮｃｌｕｓｔｅｒ × Ｃｒｏｓｓｐ × ＲｅｇＩｎｔｅ系
数显著为正ꎬ证实了一体化可突破省际边界ꎬ推动母公司在更大空间范围内异地投资ꎮ 即使在

第(３)列中增加母公司－目的地城市对固定效应ꎬ该结论依然成立ꎬ这部分验证了假说 ３ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 省际边界效应检验结果

变量
ＳｕｂＤｉｆｆ

(１) (２) (３)

ＩＮｃｌｕｓｔｅｒ ０.０２７８∗∗∗ ０.０２７８∗∗∗

(０.００１６) (０.００１６)

ＩＮｃｌｕｓｔｅｒ × Ｃｒｏｓｓｐ －０.０１５０∗∗∗ －０.０２１０∗∗∗ ０.１０７０
(０.００１７) (０.００３４) (０.１０４２)

ＩＮｃｌｕｓｔｅｒ × Ｃｒｏｓｓｐ × ＲｅｇＩｎｔｅ ０.００６８∗∗ ０.００７５∗

(０.００３４) (０.００４３)
控制变量 是 是 是

公司固定效应 是 是 是

母公司所在城市－年份固定效应 是 是 是

母公司－目的地城市对固定效应 否 否 是

Ｎ ３２７６７ ３２７６７ ３２７６７
Ｒ２ ０.６６０９ ０.６６０９ ０.６６０９

２.地理距离

地理距离对企业异地投资的沟通、运输及管理成本影响显著ꎬ因此长三角一体化在不同

空间距离范围内的资本跨地区流动效果可能存在明显差异ꎮ 首先ꎬ检验一体化政策效果随

母公司距目的地城市距离(Ｄｉｓ)的线性变化关系ꎮ 其次ꎬ为灵活捕捉不同距离对政策效应的

影响ꎬ以 １２０ 公里为界构造母公司到目的地城市的距离分组③ꎬ以此衡量不同地理距离的资

本流动ꎮ 通过构建距离分组与政策虚拟变量的交互项(刘秉镰等ꎬ２０２５)ꎬ本文旨在识别长三

角一体化在多大空间范围内促进资本异地流动ꎮ
表 ６ 第(１)列中ꎬ交互项系数显著为负ꎬ说明在平均意义上ꎬ母公司距目的地城市越远ꎬ

政策效果越差ꎮ 但该结论仅在政策效应与距离间为线性关系时成立ꎮ 第(２)列中ꎬ各组交互

项系数显示ꎬ随着距离增加ꎬ政策效果呈现出“先增强后减弱”趋势ꎮ 当母子公司距离小于

４４

①

②

③

由于长三角一体化属于区域内政策ꎬ这种变量刻画方式不仅能够检验城市群边界效应的存在性ꎬ也
为后续考察长三角一体化政策的作用方向奠定基础ꎮ

为得到城市群虚拟变量的有效估计值ꎬ本文在表 ５ 第(１)—(２)列中放松固定效应的设置条件ꎮ
Ｄｉｓ<１２０、Ｄｉｓ１２０~２４０、Ｄｉｓ２４０~３６０、Ｄｉｓ３６０~４８０和Ｄｉｓ>４８０表示母公司距目的地城市距离的分组虚拟变量ꎮ
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１２０ 公里时ꎬ目的地城市大多位于母公司所在城市周边ꎬ无论是否存在政策影响ꎬ它们都是母

公司基于市场和制度环境相似性考虑的首要投资目的地ꎮ 简要地说ꎬ长三角城市经济协调

会扩容与相近城市资本流动的关联性相对较弱ꎮ 而对于 ３６０ 公里以外的样本而言ꎬ这些区

域的资本跨区流动并不显著甚至受到负向影响ꎮ 这是因为ꎬ长三角一体化中的资本流动存

在空间转移特征ꎬ上述区域的投资区位可能落入“阴影”ꎬ即企业减少该区域的子公司分布、
增加扩容范围内距离更近地区的子公司投资比例ꎮ 因此从总体上看ꎬ当两者距离大约在 ３６０
公里以内时ꎬ长三角一体化可显著加速资本跨区流动ꎬ而这恰好在高铁一小时左右的可行范

围内ꎮ 上述结果部分验证了假说 ３ꎬ也再次证实了一体化政策的有效性ꎬ强调了联通一体化

和都市圈建设的重要性ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 地理距离效应检验结果

变量
ＳｕｂＤｉｆｆ

(１) (２)
ＲｅｇＩｎｔｅ ０.０３０８∗∗∗

(０.００６６)
ＲｅｇＩｎｔｅ × Ｄｉｓ －０.０００１∗∗∗

(０.００００)
ＲｅｇＩｎｔｅ × Ｄｉｓ < １２０ ０.０１４４∗∗

(０.００５８)
ＲｅｇＩｎｔｅ × Ｄｉｓ１２０ ~ ２４０ ０.０２３４∗∗∗

(０.００４６)
ＲｅｇＩｎｔｅ × Ｄｉｓ２４０ ~ ３６０ ０.０２２３∗∗∗

(０.００５１)
ＲｅｇＩｎｔｅ × Ｄｉｓ３６０ ~ ４８０ ０.００２４

(０.００６１)
ＲｅｇＩｎｔｅ × Ｄｉｓ > ４８０ －０.０１９１∗

(０.０１１２)
控制变量 是 是

母公司－目的地城市对固定效应 是 是

母公司所在城市－年份固定效应 是 是

Ｎ ３２７６７ ３２７６７
Ｒ２ ０.８０２５ ０.８０２６

(二)资本“来源”分析

股权性质ꎮ 与民营企业不同ꎬ国有企业的管理模式与政府部门较为类似ꎬ可能面临更加

严格的资本流动审批流程(何凡等ꎬ２０２４)ꎮ 借鉴马光荣等(２０２０)的做法ꎬ本文依据股权性

质将母公司分类并构造交互项ꎬ回归结果汇报在表 ７ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 中ꎮ 无论是民营企业组还是

国有企业组ꎬ长三角一体化均可推动其跨地区投资ꎮ 但从交互项系数大小可知ꎬ国有企业组

的资本跨区流动强度相对较弱ꎮ 第(２)、(５)列显示ꎬ民营企业跨省际和跨更远距离的投资

行为得到支持ꎬ但国有企业的资本流动明显受限ꎮ 因此ꎬ国有企业资本在跨地区流动时更容

易受到省际边界和地理距离的制约ꎮ 这与曹春方等(２０１５)得出市场分割导致国有企业比民

营企业有更少的异地子公司分布的结论一致ꎮ
市场竞争ꎮ 市场竞争直接影响企业的投资决策(周泽将、雷玲ꎬ２０２４)ꎮ 市场竞争越激

烈ꎬ企业获取市场份额就越困难ꎮ 为保证优势地位ꎬ企业有强烈动机向外寻求发展机会ꎮ 随

着长三角扩容导致交易成本下降和生产效率提高ꎬ这类企业往往选择异地投资以增加产品

５４
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市场占有率ꎮ 而对于具有垄断地位的企业而言ꎬ准入壁垒和经营利润均较高ꎬ其选择跨区投

资设厂的意愿并不强烈ꎮ 本文以赫芬达尔指数(ＨＨＩ)的均值为界ꎬ将样本划分为高市场竞

争组和低市场竞争组ꎮ 表 ７ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ 显示ꎬ一方面ꎬ整体样本中长三角一体化可同时助推

两类母公司增加异地投资ꎬ但对高市场竞争公司的效果更强ꎮ 另一方面ꎬ第(２)、(５)列的结

果显示ꎬ市场竞争程度较低的企业ꎬ其资本跨省际和跨更远地理距离流动的意愿相对较弱ꎮ
清洁属性ꎮ 为推动高质量发展ꎬ目的地城市可能通过负面清单制定和政策惩罚机制限

制部分污染产业进驻ꎬ而低污染排放产业更可能受到当地政府的欢迎和扶持ꎮ 本文根据«中
国碳排放交易权报告(２０１７)»中的标准划分高碳排放企业和低碳排放企业(熊广勤等ꎬ
２０２０)①ꎬ并考察清洁属性引致的差异化政策效果ꎮ 表 ７ 中 Ｐａｎｅｌ Ｃ 的第 ( １) 列显示ꎬ
ＲｅｇＩｎｔｅ × 低碳排放的估计系数显著为正ꎬ而 ＲｅｇＩｎｔｅ × 高碳排放的估计系数并不显著ꎮ 这意

味着在长三角一体化的背景下ꎬ低碳排放行业的资本跨地区流动更加容易ꎮ 同时仅有低碳

排放行业才可实现跨省际和跨更远地理距离的异地投资ꎬ而高碳排放行业并不具备该优势ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 资本“来源”差异检验结果

变量

ＳｕｂＤｉｆｆ
整体样本 跨省际 同省异市 ０~１２０ ｋｍ １２０~３６０ ｋｍ >３６０ ｋｍ

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｐａｎｅｌ Ａ:股权性质

ＲｅｇＩｎｔｅ × 民营企业
０.０１６２∗∗∗ ０.０１６２∗∗∗ ０.００９５ －０.０１９２ ０.０１４１∗∗ －０.００３１
(０.００３８) (０.００４４) (０.００９３) (０.０１８９) (０.００６４) (０.００６４)

ＲｅｇＩｎｔｅ × 国有企业
０.００８８∗∗ ０.００１４ ０.０１１８ ０.０２１５ ０.００９６ －０.０２２４∗

(０.００４１) (０.００７０) (０.００７４) (０.０１６４) (０.００６０) (０.０１１６)
Ｒ２ ０.８０２４ ０.７９８０ ０.８２５０ ０.８１８３ ０.８１５４ ０.７９４９
Ｐａｎｅｌ Ｂ:市场竞争

ＲｅｇＩｎｔｅ × 高市场竞争
０.０１５４∗∗∗ ０.０１４８∗∗∗ ０.０１２３∗ ０.００３１ ０.０１５４∗∗∗ －０.００２８
(０.００３５) (０.００４７) (０.００６６) (０.０１３５) (０.００５１) (０.００６９)

ＲｅｇＩｎｔｅ × 低市场竞争
０.００８４∗∗ ０.００９３∗ ０.００５１ ０.００３５ ０.００６４ －０.０１７０∗∗

(０.００３７) (０.００４８) (０.００７５) (０.０１４５) (０.００５５) (０.００７４)
Ｒ２ ０.８０２５ ０.７９８０ ０.８２５１ ０.８１８１ ０.８１５６ ０.７９４９
Ｐａｎｅｌ Ｃ:清洁属性

ＲｅｇＩｎｔｅ × 高碳排放
－０.００４１ －０.００５１ －０.００５６ －０.０５７４∗∗∗ ０.０１４１ －０.０３５２∗∗∗

(０.００６７) (０.００７９) (０.０１３１) (０.０１９１) (０.０１０２) (０.０１３６)

ＲｅｇＩｎｔｅ × 低碳排放
０.０１８２∗∗∗ ０.０１８６∗∗∗ ０.０１３４∗∗ ０.０２０７ ０.０１２３∗∗ ０.００６１
(０.００３３) (０.００４４) (０.００６２) (０.０１２７) (０.００４８) (０.００５５)

Ｒ２ ０.８０２６ ０.７９８１ ０.８２５２ ０.８２０３ ０.８１５４ ０.７９５０
控制变量 是 是 是 是 是 是
母公司－目的地城市对固
定效应

是 是 是 是 是 是

母公司所在城市－年份固
定效应

是 是 是 是 是 是

Ｎ ３２７６７ ２５７１４ ６９８７ ３９１６ ９５５４ １９０２８

６４

①当某一行业在 １９９５ 年的碳排放占所有行业碳排放的比重在 ２％以上时ꎬ将其设置为高碳排放行业ꎬ
否则为低碳排放行业ꎮ
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(三)经济后果分析

前文已验证长三角一体化可通过破除市场壁垒和制度壁垒以促进资本跨地区流动ꎬ也
为母公司突破省际边界和地理距离提供有效助力ꎮ 那么这种资本流动究竟会对长三角地区

的企业或者城市带来哪些影响呢? 本文在此继续探讨长三角一体化背景下资本跨地区流动

导致的经济后果ꎮ 一是考察长三角城市经济协调会扩容下资本跨地区流动对母公司营收和

技术多元化的影响ꎮ 收入变量以母公司营业收入的对数值( ｌｎＳａｌｅ)刻画ꎮ 同时参考张庆垒

等(２０１８)的做法ꎬ采用 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ－Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ 式指数测算技术多元化水平 (ＴｅｃＤｉｖ) ꎮ 二是

考察长三角城市经济协调会扩容下资本跨区流动对母子公司所在城市间产业多样化差距的

影响ꎮ 本文从熵值视角计算产业多样化指数(孙晓华、柴玲玲ꎬ２０１２)ꎬ并取城市间差值的绝

对值来刻画区域产业多样化差距(Ｄｉｖ)ꎮ
表 ８ 第(１)、(２)列中ꎬ交互项系数均显著为正ꎬ表明长三角一体化的资本跨地区流动效

应可提高母公司的营业收入并促进技术多元化ꎮ 第(３)列显示ꎬ长三角城市经济协调会扩容

的资本跨区流动可明显缩小城市间产业多样化差距ꎮ 随着一体化建设推进ꎬ区域间可共享

相关资源、信息和知识ꎬ在资本跨地区流动的过程中实现技术创新扩散和产业优势互补ꎬ有
利于丰富并完善两地产业结构ꎬ进而缩小彼此间的产业多样化差距ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 经济后果分析检验结果

变量
ｌｎＳａｌｅ ＴｅｃＤｉｖ Ｄｉｖ
(１) (２) (３)

ＲｅｇＩｎｔｅ
－０.０４４８∗∗∗ ０.００８８ －０.０３１３∗∗∗

(０.０１０７) (０.００７９) (０.００７３)

ＲｅｇＩｎｔｅ × ＳｕｂＤｉｆｆ
０.１２０５∗∗ ０.０７１８∗∗ －０.０４７５∗

(０.０４７７) (０.０３３３) (０.０２５２)

ＳｕｂＤｉｆｆ
－０.１８４５∗∗∗ －０.０５３８∗∗ ０.０２４３
(０.０３８５) (０.０２７３) (０.０１８８)

控制变量 是 是 是

母公司－目的地城市对固定效应 是 是 是

母公司所在城市－年份固定效应 是 是 是

Ｎ ３２７６７ ２７１９２ ２５２３２
Ｒ２ ０.９６９７ ０.５８５２ ０.８７８６

六、结论与政策建议

作为全国统一大市场的中心节点ꎬ长三角一体化对促进国内大循环及高质量发展具有

重要意义ꎮ 依靠一体化政策加速资本跨地区流动ꎬ一定程度上提高了中国资本市场一体化

程度ꎮ 本文基于 ２００７—２０２２ 年长三角地区 ８７０ 家上市公司异地子公司分布数据ꎬ从破除市

场壁垒和制度壁垒的视角探究长三角一体化对资本跨地区流动的影响机制ꎬ并进一步考察

了资本“去向”与“来源”差异ꎮ 研究发现:(１)长三角一体化显著提高了上市公司的异地子

公司比例ꎬ加速了资本跨地区流动ꎮ (２)长三角一体化通过强化经济联系破除了地区间市场

壁垒ꎬ通过优化营商与信用环境破除了地区间制度壁垒ꎮ 这不仅降低母公司交易成本、缓解

７４
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不良投资问题ꎬ也增强了其跨区域合作意愿ꎮ (３)从资本“去向”看ꎬ一体化建设可缓解长三

角地区内的省际边界效应ꎬ助推资本在更大空间范围内自由流动ꎮ 基于地理距离的检验显

示ꎬ当母公司距目的地城市 ３６０ 公里以内时ꎬ一体化政策效果更优ꎬ这强调了联通一体化和

都市圈建设的重要性ꎮ (４)从资本“来源”看ꎬ民营企业、高市场竞争企业和低碳排放企业的

政策效果更为明显ꎬ而其余企业大多面临边界效应和距离效应的制约ꎮ 经济后果分析表明ꎬ
长三角一体化引起的资本跨区流动不仅提高了母公司的营业收入并促进技术多元化ꎬ而且

缩小了城市间的产业多样化差距ꎮ
基于本文的研究结论ꎬ提出以下政策建议:
第一ꎬ分类施策推进一体化建设ꎬ激发资本跨地区流动的核心驱动力ꎮ 现阶段我国应

继续挖掘统一大市场政策并进行分类实施ꎬ创新一体化发展的体制机制ꎬ激发各区域间破

除市场壁垒和制度壁垒的内生动力ꎮ 首先ꎬ充分营造公平有效的市场竞争环境ꎬ推动人

才、技术和资本等要素在区域间的无障碍流动ꎬ为企业跨地区交流协作和投资并购保驾护

航ꎮ 如鼓励共建产业园区ꎬ在推动利益共享的基础上实现资本有序流动和利益合理分配ꎮ
其次ꎬ减少行政力量对资本跨地区流动的限制ꎬ对区域内企业一视同仁ꎬ以准入标准一体

化实现涉企审批流程标准化和信息互联共享ꎮ 最后ꎬ针对不同特征行业实施异质性政策ꎬ
提高政策扶持的靶向性ꎮ 对于具有严格保护和资本审批流程的行业ꎬ各地方政府可形成

深度合作机制并优化区域交易平台建设ꎬ通过深化投资项目审批制度改革来明确和简化

审批事项ꎮ
第二ꎬ鼓励企业跨边界投资行为ꎬ借助一体化趋势实现降本提效ꎮ 本文研究表明长三

角一体化不仅促使企业缓解省际边界和距离效应ꎬ在更大空间范围内实现资本流动ꎬ也为

企业改善营业收入和技术结构提供支持ꎮ 一方面ꎬ地方政府应加快金融领域协同改革创

新ꎬ积极为企业跨区发展提供财政和金融支持ꎬ完善交通和信息基础设施建设ꎬ提高政策

透明度和可预测性ꎬ以此消除市场和制度壁垒ꎬ为加强区域间的政策协调和市场合作提供

有力支撑ꎮ 另一方面ꎬ企业应主动响应区域一体化政策ꎬ借助一体化趋势加强科技创新和

数字应用ꎬ通过多方合作和技术更新以持续探索跨区域投资的新方向和新机遇ꎬ将一体化

的体制机制优势转化为企业发展的内部优势ꎬ从而实现降本增效ꎬ提升资本收益率ꎮ
第三ꎬ构建资本跨地区流动的保障机制ꎬ促进区域产业协调发展ꎮ 经济后果显示ꎬ长三

角一体化的资本跨地区流动效应可缩小两地间的产业多样化差距ꎮ 这种多样化集聚能够筑

牢地方经济发展的安全堡垒ꎬ同时城市间差距缩小也有利于推动区域产业协调发展ꎮ 一方

面ꎬ在推动区域一体化的进程中ꎬ地方政府应在加强产业布局规划的基础上ꎬ进一步完善资

本流动的体制机制ꎬ深化资本市场改革ꎬ引导资本在市场机制下流向更具比较优势的地区ꎬ
从而推动区域内部产业链合理分工协作ꎮ 另一方面ꎬ地方政府应协同构建资本流动保障机

制ꎬ积极推动城市间产业分工、公共服务、对外开放、基础设施等协调联动ꎬ实施统一市场准

入负面清单制度ꎬ持续消除歧视性和隐蔽性的准入限制ꎬ完善各区域交易平台和股权市场ꎬ
为促进区域协调发展提供公平竞争的基础环境ꎮ
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