
银行业竞争吸引了企业异地投资吗
*

胡海峰 白宗航 王爱萍

摘要:推动企业异地投资是畅通国内经济大循环、促进区域协调发展的关键。而加快金融体系

的市场化进程、引导金融部门间充分竞争,既是打破区域间资本流动障碍的有效推动力,也是深化

金融供给侧结构性改革的关键。为此,本文以上市公司异地设立子公司衡量企业异地投资,基于银

行管制放松而引致地区银行业竞争水平提高的现实背景,考察银行业竞争能否吸引企业异地投资。
本文研究发现:银行业竞争水平的提高显著吸引了企业异地投资。影响机制的回归结果显示,缓解

地区融资约束、降低地区信息搜集成本是银行业竞争吸引企业异地投资的潜在作用机制。进一步

研究发现,中心城市和沿海城市银行业竞争水平的提高,会显著吸引来自外围城市和内陆城市企业

的异地投资。同时,城商行异地设立分支机构会引起企业同方向异地投资;而银行业结构多样性有

助于激发银行业竞争对企业异地投资的吸引效应。最后,本文从城市间银行业联通视角发现,银行

业竞争对企业异地投资的吸引效应能够进一步实现城市间经济协同发展。本文的研究为进一步推

进全国统一大市场建设和深化金融供给侧结构性改革提供了政策参考。
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一、引言

异地投资是企业突破现有发展边界、增强市场竞争力的战略性举措,推动企业跨地区投资有助

于企业利用国内超大规模市场优势提升自身竞争力、实现资源优化配置(杨继彬等,2021)。作为资

本跨区域流动的微观基础,降低企业异地投资时面临的诸多障碍,不仅有助于推进全国统一大市场

建设、畅通国内经济大循环,还有助于实施区域协调发展战略、打造新发展格局。然而,相对于在本

地发展,企业异地投资会受到区域间市场分割与双边信任缺失(杨继彬等,2021)、地方政府间税收竞

争(王凤荣、苗妙,2015)、自然地理距离(施炳展等,2012)等因素的影响,不仅直接导致很多企业的投

资半径仍局限于本地,阻碍了企业跨地区投资,还间接导致我国区域间发展不平衡、不充分。为缓解

和解决企业异地投资时面临的种种问题,推动国内市场一体化,政府持续推进交通基础设施建设(马
光荣等,2020)、进行分税制改革(范子英、周小昶,2022)、设立自贸区以优化地区营商环境(聂正彦

等,2022)等措施以缓解企业异地投资面临的障碍,并通过风险资本和地缘性商会的介入来增强企业

异地投资时的双边信任,降低母公司与异地投资目标地间的信息不对称,降低信息搜集成本(曹春

方、贾凡胜,2020;余婕等,2022)。但是,资本市场一体化程度并未得到有效改善,这意味着还有更深

层次的因素制约企业异地投资(刘志彪、孔令池,2021;胡海峰等,2023)。其中,银行部门在引导各类

资本流动方面发挥着重要作用,竞争性银行业结构有助于削弱政府干预对企业异地投资的负面影响

(Beirne&Friedrich,2014),特别是中国现阶段仍是以银行业为主的金融体系,加快银行业市场化进
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程、引导地区内银行间充分竞争,既能通过影响异地企业信贷可得左右企业异地投资行为(陈诗一

等,2019),还会重塑银行业网点空间布局。因此,银行业发展程度与企业异地投资存在密切关系。
鉴于此,本文以上市公司异地设立子公司衡量企业异地投资,基于银行管制放松而导致的银行业竞

争水平提高这一现实背景,探讨银行业竞争对企业异地投资的影响。
融资约束与信息搜集成本是制约企业异地投资和资本流动的重要机制障碍。相比于本地企业,

异地企业因无法满足本地抵押物要求而存在借款限制,从而面临更为高昂的借贷成本和融资约束

(Chongetal,2013),加大异地企业进入本地市场难度。而中国信贷市场普遍存在“所有制歧视”和
“规模歧视”,尤其是地区内拥有较大市场份额的商业银行往往不愿意向异地进入者发放贷款,导致

异地企业进行本地融资时遭受潜在的进入壁垒(Rogers,2012),抑制了企业异地投资。此外,企业异

地投资同样面临异地信息不对称、信息透明度低、地区搜集成本较高等问题,阻碍了企业异地投资

(Kang&Kim,2008;曹春方等,2019)。
实际上,为提高银行配置资本效率、缓解信贷市场存在的信贷歧视和企业融资约束问题,自2006

年起,政府引导并施行了一系列针对中小商业银行管制放松的结构性改革,①逐步打破五大国有银

行为主导的垄断性银行结构,地区银行业竞争程度提高。② 一方面,银行业竞争增加了地区信贷投

放,提高了企业信贷可得性(Love&Pería,2015),一定程度上缓解了异地进入者所面临的信贷歧视

和融资约束问题。随着地区银行业竞争水平的提高,为争夺有限的客户资源,银行通常会降低企业

贷款成本和贷款抵押品的限制,这便极大缓解了异地企业进入难度,有助于吸引企业异地投资。另

一方面,地区银行业竞争提高,会使银行间为争夺客户而进行更加激烈的竞争。银行会尽可能多地

搜集与挖掘企业信息,为企业制定合理的信贷决策,大大降低异地进入者的信息收集成本(姜付秀

等,2019)。特别地,银行业管制放松还会加快中小商业银行网点布局和异地扩张进程(Goetz&
Gozzi,2022)。与大型商业银行相比,中小商业银行在甄别企业软信息时更具优势(张一林等,

2019)。与此同时,异地企业可以利用其母公司的信誉、资产规模和还款能力等软信息作为担保进行

借款(宋昌耀等,2021),不仅缓解了异地企业的借款难度,还降低了信息搜集成本。而中小商业银行

网点异地扩张提高了地区间银行联通度(薛畅等,2022),为企业异地投资提供了必要的信息支持,降
低异地企业面临的信息成本和利息溢价(Hollander& Verriest,2016),有助于推动企业异地投资。
那么,银行业竞争能否通过缓解地区融资约束、降低地区信息搜集成本来吸引企业异地投资,这正是

本文尝试回答的主要问题。
鉴于此,本文首先在Candau&Dienesch(2017)构建的新经济地理模型中引入银行管制程度的

地区异质性,以此来分析银行业竞争对企业异地投资的影响及其作用机制,并提出研究假说。在此

基础上,借助银保监会公开的金融许可证信息,计算各地级市银行业竞争水平,并结合2003—2020
年上市公司异地设立子公司数据,较为全面地考察银行业竞争对企业异地投资的影响效应及作用机

制。本文研究发现,银行业竞争显著吸引了企业异地投资。银行业竞争水平每提高1单位标准差,
企业异地投资程度平均提高4.21%。机制检验表明,银行业竞争吸引企业异地投资主要通过缓解地

区融资约束、降低地区信息搜集成本来实现。本文检验了银行业竞争对企业异地投资方向的影响,
发现中心城市和沿海城市银行业竞争水平的提高,会显著吸引来自外围城市和内陆城市企业的异地

投资。而城商行异地设立分支机构同样会引起企业同方向异地投资,主要体现在位于城商行总部所

在地的母公司向城商行异地分支机构所在城市进行异地投资。进一步检验发现,提高当地银行业结

构多样性有助于加强银行业竞争对企业异地投资的吸引效应。经济后果分析表明,银行业竞争对企

业异地投资的吸引效应能够进一步实现城市间经济协同发展。
本文的边际贡献在于:(1)本文从地区银行业竞争视角探讨企业异地投资,拓展和丰富了现有关
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①

②

银保监会分别于2006年2月和2009年4月颁布了《城市商业银行异地分支机构管理办法》和《关于中小商业

银行分支机构市场准入政策的调整意见(试行)》。
银行分支机构数量从2005年的105759家增加到2021年的218553家。



于企业异地投资的相关研究。已有文献从交通基础设施建设、财政激励、地区间信任、异地商会和风

险资本介入等角度解析了企业异地投资的影响因素(曹春方等,2019;曹春方、贾凡胜,2020;马光荣

等,2020;余婕等,2022;范子英、周小昶,2022),但忽视了金融部门在引导企业异地投资方面所发挥

的作用。本文重点关注银行业改革引发的地区银行业竞争能否影响企业异地投资,并从地区融资约

束和信息收集成本两方面进一步探讨其中的作用机制,为降低企业异地投资阻碍、深化金融供给侧

结构性改革提供了新的视角与思路。(2)本文延伸了银行业竞争的相关研究,丰富了银行业竞争这

一研究领域的文献体系。既有文献主要关注银行业竞争对微观企业行为的影响(Love&Pería,2015;
张杰等,2017;姜付秀等,2019;李志生等,2020),但针对异地企业投资和进入的探讨较为匮乏。而本

文探讨了银行业竞争对企业异地投资的影响,对现有文献体系是一个有益的补充。同时,本文还利

用城商行异地分支机构数据测算了城市间银行业联通度,从城市间经济协同发展视角检验了城市间

银行业联通吸引企业异地投资的经济后果,为后续针对地区间银行业联通的研究提供参考。(3)本
文进一步检验了银行业竞争对企业异地投资方向的影响,验证了银行业竞争对企业异地投资更多地

发挥了“虹吸效应”,而非“扩散效应”,不仅为“卢卡斯之谜”提供了新的经验证据,还为各地政府通过

推进金融体制改革以及加快本地银行的异地布局来实现招商引资、带动就业提供了有益参考。总

之,本文的研究结论对于深化金融供给侧结构性改革、推进全国统一大市场建设具有一定的政策

启示。

二、文献综述

(一)关于资本流动和企业异地投资影响因素的研究

企业异地投资作为资本跨区域流动的重要表现形式。Poncet(2003)研究发现我国省份间的市

场分割程度甚至比欧盟成员国之间更严重,这极大地阻碍了企业异地投资和国内经济大循环的

畅通。
已有研究发现,区域间市场分割和自然地理距离导致企业跨区域经营面临高昂的交易成本和信

息搜集成本,导致企业异地投资时面临巨大障碍(施炳展等,2012;杨继彬等,2021),阻碍了企业异地

投资。而地区间税收竞争同样会影响企业异地投资决策,地方政府为了限制本地企业异地转移,会
通过惩罚式征税来限制企业异地投资,从而实现地方政府税收目标(王凤荣、苗妙,2015),但却一定

程度上限制了企业跨地区投资。我国交通基础设施完善、税收制度改革、风险资本介入以及开发区

设立进程的加快,极大程度地缓解了企业异地投资面临的障碍,方便了企业异地并购和异地子公

司的设立,从而推动企业异地投资(马光荣等,2020;聂正彦等,2022;范子英、周小昶,2022;余婕

等,2022)。Daietal(2021)发现企业倾向于在产业政策支持的地区投资子公司。此外,还有学者

从地区间信任视角探讨了地缘性商会和CEO家乡背景对企业异地投资的影响,发现异地商会显著

促进了家乡企业的跨地区发展,而且公司会更倾向于向CEO家乡所在地进行异地投资(曹春方

等,2018;曹春方、贾凡胜,2020)。这主要是由于异地商会和CEO家乡背景降低了企业在异地投

资时因信息不对称产生的交易成本(Kang& Kim,2008),并提高了地区间信任水平,从而实现企

业跨地区投资。
(二)关于银行业竞争经济效应的研究

现阶段,中国金融体系仍以银行业为主,诸多学者开始探讨因银行管制放松而导致的银行业竞

争对宏观经济增长和经济发展的影响。就宏观经济增长而言,银行业竞争加快了各类银行的异地扩

张进程,不仅有利于通过银行业务地理分散来降低地区金融风险,还促进了地区经济增长和FDI流

入(郭峰、熊瑞祥,2018;吕朝凤、毛霞,2020)。还有研究从经济周期的视角考察银行竞争的宏观经济

效应,发现银行业竞争不仅提高了不同地区间经济周期的关联性(Kerr& Nanda,2009),还有效遏

制了银行的风险投机行为,提高金融系统的稳定性(Akinsetal,2016)。在银行业竞争对经济发展影

响的相关研究中,相关学者研究发现银行业竞争同样提高了当地信贷投放和外地企业的信贷可得,
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有助于培育当地营商环境和企业优胜劣汰机制,在改善当地资源配置的同时,也会引导更多的信贷

资源支持高新技术的研发,从而促进当地产业结构高级化与合理化(何欢浪等,2019)。国外学者则

更多地关注银行业竞争对当地就业和家庭金融的包容性问题,Brownetal(2019)研究发现,银行业

竞争提高了原来被排斥家庭的信贷可得性,有利于提高家庭信贷规模和家庭金融包容性(Marin&
Schwabe,2019),并一定程度上缓解了低收入家庭因面临较高贷款利率而产生的孩童辍学问题。此

外,银行业竞争还提高了本地企业吸纳就业,有助于提高女性劳动参与率和低收入群体工资收入,从
而改善当地收入分配水平(Becketal,2010;Baietal,2018)。

企业是宏观经济活动的微观主体。已有学者研究发现,银行业竞争提高了企业的信贷可得性,
缓解了企业面临的融资约束问题(Love&Pería,2015;姜付秀等,2019),一定程度上能够改善企业

投资效率和融资结构(李志生等,2020),推动企业创新和升级(方芳、蔡卫星,2016)。而当企业面临

的融资约束问题得到缓解时,会激发个体创业活力和企业的对外直接投资,并一定程度上提高企业

支付技能型劳动力溢价的能力,促进了技能劳动力就业,从而缓解企业内部劳动力供需结构性不匹

配的问题(铁瑛、刘啟仁,2021)。随着地区内银行业竞争水平的提高,各家银行为争夺有限的信贷资

源会放松借贷企业会计稳健性的要求。
(三)文献述评

通过文献梳理发现,已有研究忽略了银行部门在引导企业异地投资所发挥的作用。国外文献更

多地关注国家间中央银行独立性和金融自由化等方面对企业跨国投资的影响(Yangetal,2018;

Yayi,2023),还有部分国外文献验证了宏观审慎政策和银行业监管政策的实施,有助于遏制因发达

经济体政策不确定性而导致的大规模且不稳定的跨境资本流动,从而平稳并推动新兴经济体的经济

增长(Fendoglu,2017;Neanidis,2019)。鲜有文献考察国内银行业结构对企业异地投资的影响,而国

内学者对这一问题更是缺乏相关探讨。但值得注意的是,我国现阶段仍是以银行业为主的金融体

系,银行业经历了从高度垄断到竞争不断提高的发展过程,地区间银行业竞争水平也存在明显差异

(郭峰、熊瑞祥,2018;姜付秀等,2019)。同时,区别于美国银行业基于自助取款机等技术升级为目标

的管制放松,中国银行业管制放松则是由中央政府推动和实行,旨在消除非市场贷款并削弱企业融

资约束等金融所有制歧视问题(铁瑛、刘啟仁,2021)。结合中国银行业管制放松的进程,可以更好地

识别出银行业竞争对企业异地投资的影响及其作用机制。

三、理论分析与研究假说

银行管制放松通常会引起地区银行业竞争水平提高,进而对企业融资约束、信息成本等产生

影响(姜付秀等,2019)。本文以上市公司异地设立子公司衡量企业异地投资,通过构建新经济地

理模型探讨地方银行业竞争对企业异地投资的经济影响及其作用机制,并在此基础上提出研究

假说。
(一)代表性消费者

假设代表性消费者同时消费工业产品M 和农产品G,两者对于消费者来说具有不完全替代性,
工业产品M 表示各类工业产品z的集合。前者采用C-D生产函数形式,后者采用CES函数形式,
代表性消费者效用函数和工业产品函数展示如下:

U =MαG1-α,M =∫
n

0
q(z)

σ-1
σdz[ ]

σ
σ-1 (1)

其中,n表示非农产品z的种类,q(z)表示代表性居民对工业产品z的需求,σ>1便表示了不同

种类工业产品之间的替代弹性。α∈[0,1]既表示工业产品集合 M 对居民效用的贡献度,又表示居

民支出中用于工业产品消费的预算份额。故消费者面对的预算约束为PM+PGG=Y,PG为农产品

的价格,P 表示工业产品集合M 的价格指数。农产品通常在国内运输具有补贴,各地区农产品价格

相对差异较小,从而将农产品作为计价物,设定价格PG=1。参考现有相关文献,本文使用CES函数
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形式及不同种类工业产品之间的替代弹性来表示工业产品的加权价格P:

P =∫
n

0
p(z)1-σdz[ ]

1
1-σ (2)

将式(2)与消费者效用最大化问题一同求解,得到代表性消费者对产品z的消费需求:

q(z)=αYPσ-1p(z)-σ (3)

(二)企业

假设每家企业同时存在一个母公司和子公司,母公司负责产品设计及销售,子公司负责产品制

造与生产。参照Candau&Dienesch(2017)的思路,母公司雇佣高技能工人从事设计、管理及销售活

动,雇佣低技能工人从事生产制造活动,同时两类工人在不同地区的密集程度与企业劳动力成本密

切相关,通常假定高技能工人主要积聚在经济发达地区,低技能工人主要集聚在经济落后地区。因

此,人力资本质量差异会影响企业对其子公司的选址。此外,由于经济发达地区的人均收入更高,其
产品消费需求更高,企业将子公司建设在该地区可有效降低贸易运输成本。

在中国的信贷市场上,普遍存在的“所有制歧视”和“规模歧视”进一步提高了异地企业的融资壁

垒(Rogers,2012)。因此,本文从融资约束和信息搜集成本两个视角引入银行业竞争与企业成本之

间的关系。在给定信贷规模下,子公司积聚在同一地区会造成较强的信贷资源竞争,导致较强的融

资约束。尤其是在银行管制程度越高的地区,银行业竞争不充分使异地企业面临严重的信贷歧视和

融资约束问题(Love&Pería,2015),降低了其信贷可得性。此外,银行管制程度越高的地区越不利

于中小银行发展,削弱了中小商业银行在甄别异地企业软信息时具有的优势(张一林等,2019);同
时,银行业竞争不充分地区降低了银行间为争夺客户而对企业进行的信息搜集和挖掘,均会使异地

企业进入时面临高昂的信息搜集成本,会面临较高的信息搜集成本(姜付秀等,2019)。基于此,企业

的成本函数具体如下:

TCij =fiwH
i +T(bj)+vibjwL

jq(z),z∈ [0,n],cj∈ [0,1],bj≥1 (4)

当i=j时,企业将母公司与子公司设置在同一地区;当i≠j时,企业将母公司与子公司设置在

不同地区。f和v 分别表示企业对高技能工人和低技能工人的劳动需求,同时这两项均由处于i地

区的母公司决定。bj表示银行管制程度,bjq(z)衡量了给定产量下在不同地区的企业生产所面临的

单位融资成本。T(bj)表示j地区的信息搜集成本,与产量无关,当存在银行管制时,外地企业进入

将面对更高的进入壁垒,信息不对称程度增强,信息搜集成本越高,即∂T/∂b>0,为简便起见,假设信

息搜集成本与银行管制程度之间是线性的,T=cbj。
参考Dixit-Stiglitz模型,求解企业利润最大化条件时,首先求得在生产部门所在地的产品价格,

即出厂价格p*
j (z)=wL

jσvibj/(σ-1)。当从j地区生产的工业产品运输至i地区出售时,必然要考

虑生产运输过程中的冰山成本τij,因而,工业产品在i地区的销售价格p*
ij(z)=τijp*

j (z),这一价格

包含了贸易成本和银行管制成本。结合代表性居民对工业产品z的需求方程,产品价格以及贸易成

本后,可以描述母公司和子公司均在i地区的企业的利润方程:

π*
ii =p1-σi MAi-cbi-fiwH

i ,i≠j (5)

MAi =MAdi+MAfi,i≠j (6)

MAdi = Yi

P1-σ
i
τ1-σii ,MAfi =∑

j
MAbij,MAbij = Yj

P1-σ
j
τ1-σij ,i≠j (7)

其中,MAi表示所有市场消费能力的加总,MAdi表示i地区(本地)的消费能力,MAfi表示其他

地区对该地区生产产品的消费能力的加总,其他所有地区的每个地区对i地区产品的消费能力为

MAbij。进一步地,推导出母公司和子公司在不同地区的企业的利润方程为:
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π*
ij =p1-σj MAj-cbj-fiwH

i (8)

很明显,企业是否选择异地设立生产部门取决于π*
ii 和π*

ij 的相对大小。此外,企业的利润函数还取

决于市场总体的消费能力MA,其受到银行管制成本b、冰山成本τ以及市场规模Y/P1-σ的影响。
从上述分析看,尽管本文仅考虑了企业在i地区设立母公司,在i或j 地区设立子公司,但实际

上,企业是可以选择在j地区设立母公司,选择在i或j地区设立子公司,因而,企业最终的利润均衡

条件为:

π* =max{π*
ii,π*

ij,π*
jj,π*

ji} (9)

为便于进一步理论推导和实证检验,本文将其简化为一个南北贸易模型,并进行以下两方面设定:
(1)N 地区为经济发达地区,S地区为经济落后地区,所有厂商将总部设立在N 地区。(2)N 地区的劳

动力包含所有高技能工人和部分低技能工人,S地区的劳动力仅包含低技能工人。因此,N 地区和S地

区的居民收入分别为YN=wH
NH+wL

NLN 和YS=wL
SLS。其中,H 和L(LN+LS)分别表示高技能工人和

低技能工人的人数,且均标准化为1,wH 和wL 分别指两者的工资率。同时,假设生产一单位工业产品

企业对高技能工人的劳动需求为1,即fN=fS=1。根据式(5)和式(8),本文便可以分别计算出厂商

将生产部门设立在N 地区和S 地区的利润方程:πNN=α
σn

YN

sN+ϕsSξ
+ϕ YS

ϕsN+sSξ
æ

è
ç

ö

ø
÷-TN-wH

N,πNS=

α
σnξϕ YE

sN+ϕsSξ
+ YS

ϕsN+sSξ
æ

è
ç

ö

ø
÷-Ts-wH

N。其中,ξ=(bS/bN)1-σ表示S 地区和N 地区的银行管制相对

差异,若以N 地区的银行管制为基准,ξ越大,S 地区的银行管制越低,S 地区的银行业竞争程度越

强。ϕ=τ1-σ表示贸易成本或冰山成本。sN=nN/n表示N 地区子公司的数量,sS=1-sN表示S 地区

子公司的数量。
为更好地剥离出银行管制通过融资成本和信息搜寻成本影响企业异地投资的不同机制,本文分

两步推导,具体如下:
首先,当πNN=πNS且TN=TS=0时,假设两地的信息搜寻成本一致且为0,便可以剥离出银行

管制通过融资成本对企业异地投资的影响,进而得到均衡时位于 N 地区的子公司数量sN,同时,将

sN 对银行管制差异ξ求导,得到给定贸易成本和融资约束下S 地区银行业竞争水平的提高对N 地

区子公司数量的影响。本文发现,当bS<[2ϕ/(1-α/σ+ϕ2(1+α/σ))]1/(1-σ)bN 时,即当S 地区的银

行管制程度较低时,S地区的银行管制放松将促使N 地区对S 地区的企业异地投资增加,S地区的

子公司数量增加。基于此,本文提出研究假说1和假说2:
假说1:在其他条件不变的情况下,银行业竞争水平的提高能够吸引企业异地投资。
假说2:在其他条件不变的情况下,银行业竞争水平的提高通过降低地区融资约束,进而吸引企

业异地投资。
其次,考虑TN≠TS的情况,设定N 地区和S地区的信息搜集相对成本为ΔT=TN-TS。以N 地

区的银行管制程度为基准,S地区的银行管制程度提高使得异地企业在S地区的信息搜寻成本增加,两
地之间的信息搜集相对成本减少,即∂TS/∂bS>0和∂ΔT/∂bS<0。此时,将信息搜寻成本引入πNN 和πNS

后得到:πNN=πNS+ΔT。这表明,S地区的银行管制放松、银行业竞争程度加强将使得πNN<πNS+ΔT,
从而导致N 地区子公司数量与S地区银行管制程度曲线左移,也就是说,相比于仅包含融资成本,引入

信息搜集成本后,S地区银行管制放松使更多子公司设立在S地区。基于此,本文提出研究假说3:
假说3:在其他条件不变的情况下,银行业竞争水平的提高通过降低地区信息搜集成本,进而吸

引企业异地投资。

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以上市公司异地设立子公司衡量企业异地投资,考察目标地银行业竞争对企业异地投资的
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影响,所用到的数据主要有上市公司以及子公司的地理数据和财务数据,上市公司及其子公司所在

地的银行业数据、宏观经济特征等数据。其中,上市公司地理和财务数据来自CSMAR数据库。银

行业分支机构数据来自原中国银保监会公布的全国金融机构金融许可证信息。宏观经济特征数据

来自EPS数据库,并根据各地级市统计年鉴补齐。为避免极端值的影响,本文对连续变量进行上下

1%的缩尾处理。此外,考虑到中国自2003年起,启动了新一轮银行业改革,成立银监会加强对银行

业的监管(方芳、蔡卫星,2016),并在考虑疫情冲击对企业异地投资产生影响的前提条件下,尽可能

地延长样本区间,本文最终将研究样本区间选为2003—2020年。
本文以上市公司异地设立子公司来反映企业异地投资,并基于现有文献的处理方式(曹春方、贾

凡胜,2020;马光荣等,2020),通过手工整理最终得到3838家上市公司在337个地级行政单位设立

的211179家异地子公司样本。
(二)识别策略与变量定义

为了更准确地估计出银行业竞争对企业异地投资的影响,尽可能地控制母公司与子公司所在地

之间存在的历史渊源、文化联系,以及母公司所在行业、所有制性质等不可观测因素的影响。本文借

鉴马光荣等(2020)的研究,构建母公司-子公司所在城市-年份层面的面板数据(以下简称公司-
城市对层面数据),最终得到2003—2020年13224591个观测值。基准回归模型如下:

Cross_firmfijt =α0+β1Subhhijt+β2Xft+β3Xjt+θf +γi+λj+δt+εfjt (10)

其中,下标f和i分别代表母公司及其所在城市,j为异地子公司所在城市,t为年份。Cross_firmfijt

代表位于i地的上市公司f 于t年在城市j设立的子公司数量,本文以此衡量企业异地投资。为了

保证估计结果的稳健性,本文还以上市公司异地设立子公司注册资本的对数值(Cross_investfijt)作
为企业异地投资的替代变量。

核心解释变量Subhhijt为子公司所在城市j在t年的银行业竞争水平。本文根据原中国银保监

会公布的金融许可证信息,计算出各地级市中各类商业银行及分支机构数量,以此构造地级市层面

的银行业赫芬达尔-赫希曼指数和前三大银行分支机构占比,来衡量银行业竞争水平(Chongetal,

2013;姜付秀等,2019)。
为了尽可能地避免遗漏变量而导致的潜在内生性问题,本文参考已有研究(曹春方等,2018;余婕

等,2022;聂正彦等,2022),控制了母公司企业特征、子公司所在地宏观环境等影响企业跨区域投资的因

素。此外,本文还分别控制了母公司(θf)、母公司所在地(γi)、子公司所在地(λj)和年份(δt)的固定效应。

εfjt为随机扰动项,并将标准误聚类调整到城市-城市对层面。β1是本文重点关注的核心系数,用来反映

银行业竞争对企业异地投资的影响。具体变量构造及描述性统计详见表1。

表1 变量定义说明与描述性统计分析

变量符号 变量说明 观测值 均值 标准差

Cross_firm 第t年上市公司f(母公司位于城市i)在城市j建立的子公司数量 13224591 0.0297 0.3885

Cross_invest 第t年上市公司f(母公司位于城市i)在城市j建立的子公司注册资本的对数值 12934236 0.2451 2.0557

Subhhi
子公司所在地各商业银行分支机构占该地所有商业银行分支机构百分比的平

方和
13004888 0.5168 0.3125

roa 母公司利润总额/资产规模 13224591 0.0357 0.0712

size 母公司资产规模的对数值 13224591 21.987 1.4128

lev 母公司总负债/总资产 13224591 0.4478 0.2216

quality 母公司为国有企业时取值为1,反之为0 13224591 0.4212 0.4938

age 当前年份减去母公司上市年份加1后取自然对数 13007234 1.9821 0.8941

subwage 子公司所在地的职工平均工资(万元) 12868857 4.6781 2.9960

submarket 子公司所在地的市场化指数,数据来自《中国分省份市场化指数报告(2018)》 13224591 6.5018 1.9942
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续表1

变量符号 变量说明 观测值 均值 标准差

sublandcost 子公司所在地房地产开发投资额/GDP 13043094 0.0952 0.0646

subgdpgrowth 子公司所在地的GDP增长率 13190125 0.1088 0.0930

subpeople 子公司所在地人口(万人)的对数值 13155382 5.6800 0.8620

五、实证结果分析

(一)基准回归

基准回归结果如表2所示。其中,列(1)(2)以上市公司异地设立子公司反映企业异地投资;列
(3)(4)以上市公司异地设立子公司注册资本的对数值衡量企业异地投资。可以看出,银行业竞争的

估计系数均在1%的水平上显著为负,说明银行业竞争水平的提高会显著促进异地企业进入和母公

司在异地城市的投资额,即银行业竞争吸引了企业异地投资。根据列(2)估计系数计算可得,银行业

竞争水平每提高1单位标准差,企业异地投资程度平均提高4.21%,①从经济意义看,银行业竞争对

企业异地投资的吸引效应同样非常明显,支持了本文提出的研究假说1。

表2 银行业竞争与企业异地投资

变量
(1) (2) (3) (4)

Cross_firm Cross_firm Cross_invest Cross_invest

Subhhi -0.0047***
(0.0004)

-0.0040***
(0.0004)

-0.0185***
(0.0021)

-0.0155***
(0.0022)

roa -0.0195***
(0.0024)

-0.1044***
(0.0092)

size 0.0281***
(0.0010)

0.1303***
(0.0028)

lev 0.0028*
(0.0017)

0.0436***
(0.0072)

quality
0.0031***
(0.0012)

0.0212***
(0.0048)

age
-0.0039***
(0.0007)

0.0040
(0.0026)

subwage
0.0000***
(0.0000)

0.0000***
(0.0000)

submarket 0.0077***
(0.0008)

0.0158***
(0.0026)

sublandcost -0.0000***
(0.0000)

0.0000
(0.0000)

subgdpgrowth
0.0122***
(0.0023)

0.0571***
(0.0082)

subpeople
0.0227***
(0.0021)

0.0780***
(0.0080)

常数项 0.0326***
(0.0006)

-0.7698***
(0.0287)

0.2583***
(0.0035)

-3.2247***
(0.0860)

年份 是 是 是 是

企业 是 是 是 是
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续表2

变量
(1) (2) (3) (4)

Cross_firm Cross_firm Cross_invest Cross_invest

子公司所在地 是 是 是 是

母公司所在地 是 是 是 是

观测值 13004888 12226441 12716046 11945207

调整的R2 0.0526 0.0549 0.0940 0.0967

  注:括号内为标准误,且经过了城市对层面的聚类调整;***、**和*分别表示回归系数在1%、5%和10%的水平

上显著;下同。

(二)稳健性检验

1.工具变量估计。本文借鉴张杰等(2017)和Chongetal(2013)的研究,选取同省份中与子公司

所在地GDP规模最接近的三个其他城市银行业竞争水平的均值,作为银行业竞争的工具变量。表3
给出了工具变量的两阶段估计结果。其中,第一阶段估计结果验证了当地银行业竞争水平与其GDP
规模较为接近的三个其他城市银行业竞争水平的均值严格正相关,满足工具变量的相关性,而银行

业竞争(Subhhi)的估计系数在1%的水平上仍显著为负,同样验证了银行业竞争吸引企业异地投资

的研究结论,并且针对工具变量进行的识别不足检验和弱工具变量检验,均拒绝了原假设,表明工具

变量是有效的。

表3 工具变量估计结果

变量
(1) (2)

Subhhi Cross_firm

Subhhi -0.0389***
(0.0032)

IV 0.2529***
(0.0043)

LM统计量 2423.282***

KP-F统计量 3403.767***

观测值 11947493 11947493

调整的R2 0.5253 0.0551

  注:Kleibergen-PaapWaldF统计量原假设为存在弱工具变量;Kleibergen-PaapLM检验原假设为存在识别不足

问题;估计过程中均纳入了控制变量,以及年份、母公司、子公司所在地和母公司所在地的固定效应。

其次,本文还进一步选取不同工具变量进行估计:第一,本文整理清末设立的通商口岸,并将其

与时间趋势的交叉项作为银行业竞争的工具变量(梁若冰,2015)。表4列(1)(2)为工具变量的两阶

段估计结果。第二,本文利用1937年各地市银行分支机构数量①和2006年及2009年银行管制放松

事件构造工具变量(李志生等,2020)。表4列(3)(4)为工具变量的两阶段估计结果。第三,本文还

进一步借鉴孟庆斌等(2021)的研究,整理清代山西票号在各城市设置的分支机构数量,并将其与时

间趋势的交叉项作为银行业竞争的工具变量。表4列(5)(6)为工具变量的两阶段估计结果。上述

结果均验证了银行业竞争吸引企业异地投资的结论。

表4 替换工具变量估计结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Subhhi Cross_firm Subhhi Cross_firm Subhhi Cross_firm

Subhhi -3.4359***
(0.9446)

-5.4950***
(0.7285)

-5.1058***
(0.8219)
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续表4

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Subhhi Cross_firm Subhhi Cross_firm Subhhi Cross_firm

IV -3.68e-06***
(9.72e-07)

-1.90e-07***
(2.36e-08)

-3.24e-07***
(4.28e-08)

LM统计量 14.293*** 279.451*** 75.921***

KP-F统计量 14.365** 64.607*** 57.432***

观测值 12226441 12226441 12226441 12226441 12226441 12226441
调整的R2 0.5118 0.0551 0.5120 0.0586 0.5119 0.0565

2.其他稳健性检验。本文以2006年中国外资银行管制放松作为政策冲击,构建双重差分模型

进行检验。此外,进行了安慰剂检验、一系列剔除样本的检验、替换核心解释变量和被解释变量的衡

量方式。进一步地,本文还排除了司法独立性、高铁开通、区域政策、政府行为和城市品牌等一系列

其他政策的干扰。上述估计结果与前文结论一致且显著。

六、作用机制检验

(一)基于地区融资约束的机制检验

前文发现,银行业竞争显著吸引了企业异地投资。但二者之间的作用机制还需进一步厘清。融资

约束会显著影响企业投资行为(刘莉亚等,2015),而银行信贷作为企业的主要融资来源,银行业竞争较

高的地区往往具有更大的信贷投放规模,提高地区内企业的信贷可得性,不仅有助于缓解地区内企业

面临的融资约束问题,还有助于降低异地企业对本地的融资约束感知(Love&Pería,2015;姜付秀等,

2019)。特别是在信贷资源有限的情况下,银行业竞争水平的提高一方面会缓解异地企业进入时所面临的

“信贷歧视”,降低企业异地投资时的难度;另一方面,银行业竞争会导致银行为争夺有限的客户资源,适当

降低企业贷款成本和针对贷款抵押品的限制,极大缓解了异地企业因缺乏本地抵押品而面临的借款限制,
一定程度上缓解了异地企业进入时面临的困境,降低企业异地进入的融资成本,从而吸引企业异地投资。

为尽量避免传统中介效应模型存在的内生性偏误和部分渠道识别不清等问题(江艇,2022)。本

文参考Liu& Mao(2019)的做法,通过直接观测银行业竞争对地区融资约束的影响进行机制检验。
由于无法获取有关衡量异地进入子公司融资约束的相关数据,且通过匹配工业企业数据库的方式会

损失大量有效样本。为此,本文通过计算每个城市内所有上市公司的SA指数,并取均值来反映当

地融资约束水平。此外,考虑上市公司往往是带动当地经济增长、地方税收的重要力量,还是银行放

贷的优质客户,其相比于非上市公司往往面临更低的融资约束困境(姜付秀等,2019)。本文进一步

通过2003—2015年中国工业企业数据库,计算每个城市内所有工业规模以上企业的SA指数,并取

均值来衡量当地融资约束水平。
银行业竞争对地区融资约束的作用机制检验结果如表5所示,其中,列(1)-(3)以地区内所有上市

公司SA指数的均值衡量地区融资约束水平;列(4)-(6)以地区内所有工业规模以上企业SA指数的均

值衡量地区融资约束水平。列(1)(4)的回归结果均发现银行业竞争(Subhhi)对地区融资约束(Sub_

SA)的影响在1%的水平上显著为正,证实了银行业竞争程度提高会显著降低地区融资约束。而地区整

体融资约束水平的降低,有助于吸引企业异地投资。此外,本文还给出了两阶段最小二乘估计的结果,列
(2)(5)为工具变量的一阶段估计结果,列(3)(6)为工具变量的二阶段估计结果,同样支持了上述结论。可

见,缓解地区融资约束是银行业竞争吸引企业异地投资的潜在作用机制,支持了本文提出的研究假说2。

表5 地区融资约束作用机制检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Sub_SA Subhhi Sub_SA Sub_SA Subhhi Sub_SA

Subhhi 0.0064***
(0.0011)

0.1350***
(0.0085)

0.0183***
(0.0014)

0.0925***
(0.0094)
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续表5

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Sub_SA Subhhi Sub_SA Sub_SA Subhhi Sub_SA

IV 0.2273***
(0.0051)

0.2436***
(0.0046)

LM统计量 1476.828*** 2061.532***

KP-F统计量 2.1e+05*** 2.9e+05***

观测值 8873566 8727429 8727429 10820410 10664984 10664984
调整的R2 0.9062 0.5307 0.9062 0.9049 0.5270 0.9052

(二)基于地区信息搜集成本的机制检验

除了地区融资约束外,因异地信息不对称导致的地区信息搜集成本较高,同样是影响企业异地进

入和投资的重要因素(Kang&Kim,2008;曹春方等,2019)。随着地区银行业竞争程度的提高,银行为

避免因争夺客户而落入“赢者的诅咒”,会尽可能地收集与挖掘借款企业信息,降低银行与当地企业间的

信息不对称(姜付秀等,2019)。对于借款企业而言,为了获得因银行业竞争而产生的“信贷红利”,会尽

可能地向外界传递企业内部的运营情况信息,在提高其获得信贷资金可得性的同时,也提高了地区信

息透明度。因此,银行业竞争水平的提高,不仅提高了地区内银行放贷、企业借贷等方面的信息,还有助

于降低异地企业获取当地信息的难度。特别地,银行管制放松加快了中小商业银行网点布局和异地扩

张的进程,一方面,这将提高银行业在不同地区间的连通性,极大降低母公司为获取目标地信息所付出

的信息收集成本(Goetz&Gozzi,2022);另一方面,中小商业银行在甄别企业软信息时更具优势,使异地

企业可以利用其母公司的信誉、资产规模和还款能力等软信息作为担保进行借款(宋昌耀等,2021),降
低企业异地投资时所面临的高昂信息收集成本和进入难度,从而吸引企业异地投资。

针对地区信息搜集成本的衡量,本文通过构建以下三个指标进行验证:首先,参考赵涛等

(2020)的研究,结合城市层面数据,选取每百人互联网宽带接入用户数、计算机服务和软件业从业

人员占城镇单位从业人员比重、人均电信业务总量和百人中移动电话用户数四个指标,通过主成

分分析方法得到地区数字经济发展指数(Digital)。数字经济发展较好的地区,母公司获取目标地

信息的难度越小,面临更低的信息搜集成本。其次,借鉴曹春方和贾凡胜(2020)的研究,通过母公

司经纬度和子公司所在城市行政中心经纬度计算母公司距离子公司所在地的球面距离(Dis-
tance)。地理距离越远,企业获取异地信息的难度越大,会面临更高的信息搜集成本。最后,为了

保证研究结论的可靠性,本文进一步借鉴曹春方等(2019)的研究,通过计算地区内异地子公司进

入总数衡量地区信息收集成本。通常而言,异地子公司进入较多的地区,意味着当地的市场进入

难度和信息获取成本更低。
银行业竞争对地区信息获取成本的作用机制检验结果如表6所示,考虑地理距离作为客观变

量,不太可能受到地区银行业竞争的直接影响,并为了进一步提高银行业竞争对地区信息搜集成本

的因果识别可信度,本文在这一部分直接采用基于两阶段最小二乘估计的分组回归方法进行作用机

制检验。① 列(1)(2)给出了以地区数字经济发展水平衡量地区信息搜集成本的分组回归结果,并按

照当年同省份数字经济发展水平的中位数进行分组,样本划分为低信息搜集成本组和高信息搜集成

本组。分组回归结果显示,相比于高信息搜集成本组,银行业竞争对企业异地投资的吸引效应在低

信息搜集成本组更为显著。地区数字经济的发展意味着异地企业获取该地信息的搜集成本更低,有
助于降低异地企业进入难度,从而吸引企业异地投资。列(3)(4)给出了以母公司距离子公司所在地

球面距离衡量地区信息搜集成本的分组回归结果,列(5)(6)给出了以异地子公司进入总数衡量地区

信息搜集成本的分组回归估计结果,综上,降低地区信息搜集成本是银行业竞争吸引企业异地投资

的潜在作用机制,支持了本文提出的研究假说3。
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表6 地区信息搜集成本的作用机制

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cross_firm Cross_firm Cross_firm Cross_firm Cross_firm Cross_firm
低水平组 高水平组 低水平组 高水平组 低水平组 高水平组

Subhhi -0.0672***
(0.0065)

-0.0409***
(0.0045)

-0.0381***
(0.0047)

-0.0103***
(0.0035)

-0.0328***
(0.0057)

-0.0248***
(0.0033)

LM统计量 1090.872*** 1467.367*** 1084.846*** 1391.623*** 1751.040*** 875.481***

KP-F统计量 1289.352*** 2157.697*** 1426.272*** 1972.114*** 2473.060*** 1070.412***

观测值 6188854 5960755 5986738 5758639 5763777 6183716

调整的R2 0.0490 0.0586 0.0662 0.0677 0.0524 0.0710

组间系数差异 1449.00*** 729.21*** 1286.65***

七、银行业竞争对企业异地投资方向检验

(一)银行业竞争对企业异地投资方向的影响:“虹吸效应”还是“扩散效应”
银行业竞争对企业异地投资的影响是否存在空间异质性? 若随着银行业竞争水平的提高,促使

位于大城市等经济发达地区的企业向中小城市等欠发达地区异地投资,那么银行业竞争对企业异地

投资更多地发挥了“扩散效应”;反之,若随着地区银行业竞争水平的提高,导致位于中小城市等欠发

达地区的企业向大城市等经济发达地区异地投资,那么银行业竞争对企业异地投资更多地发挥了

“虹吸效应”。
为此,本文将省会城市、副省会城市和计划单列市定义为中心城市,其他城市为外围城市(马光荣

等,2020)。然后根据母、子公司所在城市将样本划分为中心城市-中心城市、中心城市-外围城市①、
外围城市-中心城市和外围城市-外围城市四组,构建其与核心解释变量银行业竞争(Subhhi)的交

互项进行回归,并直接使用工具变量进行两阶段最小二乘估计,工具变量选取与前文一致,不再赘

述。相应估计结果如表7列(1)所示,对于中心城市的一家母公司而言,无论是其他中心城市还是外

围城市银行业竞争水平的提高,都会吸引此母公司向其他中心或外围城市异地投资,但这一影响更

多地体现在位于中心城市的母公司向其他中心城市异地投资的情况。同时,对于外围城市的一家母

公司而言,只有中心城市银行业竞争水平的提高,才会吸引此母公司向中心城市进行异地投资;而其

他外围城市银行业竞争水平的提高,反而抑制了此母公司向其他外围城市进行异地投资。从系数取

值大小可以看出,中心城市的异地企业进入量远远大于其本地企业流出量,而外围城市的异地企业

进入量远小于本地企业流出量。其背后原因可能在于:中心城市往往具有更大的市场规模和生产

率,并且具有更低的资本成本,导致其相比于外围城市具有更高的资本回报率,有助于吸引企业异地

投资(陈诗一等,2019)。同时,中心城市往往具有更加庞大的商业银行分支机构,且商业银行省级分

行大多设立在省会和副省会城市,而省级分行以下的银行支行基本不能支配贷款,这便导致中心城

市对银行信贷资源投放具有优先配置权,导致异地企业更容易获得贷款,从而有助于吸引企业异地

投资(陈诗一等,2019)。
为保证研究结论的可靠性,本文参考王贤彬和吴子谦(2018)的研究,计算样本期内十大城市群

中所有城市的GDP均值,确定各城市群中经济总量最高的城市,并以此城市150公里半径范围内所

涉及的城市定义为中心城市,其他城市定义为外围城市,相应估计结果如表7列(2)所示。综合而

言,本文证实了银行业竞争对企业异地投资方向存在中心和外围间的空间异质性,即中心城市银行

业竞争水平的提高会显著吸引外围城市企业的异地投资。验证了银行业竞争对企业异地投资更多

地发挥了“虹吸效应”,而非“扩散效应”。
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表7 企业异地投资方向检验:中心和外围

变量
(1) (2)

Cross_firm Cross_firm

Subhhi×中心城市至中心城市 -0.0819***
(0.0078)

-0.0153***
(0.0030)

Subhhi×中心城市至外围城市 -0.0042***
(0.0014)

-0.0048***
(0.0021)

Subhhi×外围城市至中心城市 -0.0906***
(0.0080)

-0.0103***
(0.0021)

Subhhi×外围城市至外围城市 0.0132***
(0.0022)

0.0057***
(0.0016)

LM统计量 8450.263*** 8237.449***

KP-F统计量 4.7e+04*** 4.8e+04***

观测值 11947493 11947493

调整的R2 0.0555 0.0554

(二)银行业竞争对企业异地投资方向的影响:沿海和内陆

本文根据母、子公司所在城市将样本划分为沿海城市-沿海城市、沿海城市-内陆城市、内陆城

市-沿海城市和内陆城市-内陆城市四组,构建其与核心解释变量银行业竞争(Subhhi)的交互项进行

回归,直接使用工具变量进行两阶段最小二乘估计,相应估计结果如表8所示。对于沿海城市的一

家母公司而言,无论是其他沿海城市还是内陆城市银行业竞争水平的提高,都会吸引此母公司向其

他沿海和内陆城市异地投资,但这一影响更多地体现在位于沿海城市的母公司向其他沿海城市异地

投资的情况。同时,对于内陆城市的一家母公司而言,只有沿海城市银行业竞争水平的提高,才会吸

引此母公司向沿海城市异地投资;而其他内陆城市银行业竞争水平的提高,并不会吸引此母公司向

其他内陆城市异地投资。从系数取值大小可以看出,沿海城市的异地企业进入量远远大于其本地企

业流出量。

表8 企业异地投资方向检验:沿海和内陆

变量 Cross_firm

Subhhi×沿海城市至沿海城市 -0.0153***
(0.0039)

Subhhi×沿海城市至内陆城市 -0.0090***
(0.0024)

Subhhi×内陆城市至沿海城市 -0.0136***
(0.0031)

Subhhi×内陆城市至内陆城市 0.0074***
(0.0017)

LM统计量 4346.204***

KP-F统计量 2.0e+04***

观测值 11947493

调整的R2 0.0554

(三)城商行异地设立分支机构对企业异地投资方向的影响

城市商业银行(以下简称城商行)作为中国银行体系的重要组成部分。根据原中国银保监会公

布的金融许可证信息发现,截至2020年底,在333个地级以上城市中,分别有308个和95个城市存

在城商行省内异地进入和跨省异地进入的情况(胡海峰等,2023)。而相比于不存在异地城商行进入

的城市,异地城商行进入会提高当地银行业竞争水平,有助于缓解企业异地投资时面临的融资困境
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(陈长石等,2022),并且外来银行更加注重自身风险控制,受到当地政府信贷投放行政干预的可能性

更低,可以充分发挥其信息搜集优势降低企业异地投资时面临的信息成本和利息溢价,从而吸引企

业异地投资(Hollander&Verriest,2016)。为此,本文参考郭峰和熊瑞祥(2018)的研究,采用渐进

双重差分的方法进一步探讨城商行异地设立分支机构对企业异地投资方向的影响,本文构建估计模

型如下:

Cross_firmfijt =α0+β1Crossbankijt+β2Xft+β3Xjt+θfj +δt+εfjt (11)

其中,Cross_firmfijt为企业异地投资指标,代表位于i地的上市公司f 于t年在城市j设立的子

公司数量,以此衡量企业异地投资。Crossbankijt为城商行异地设立指标。若城商行总部所在地i首

次在j地设立异地分支机构,则在t年和之后的年份均取值为1,否则为0。其他变量设定与前文一

致。此时,Crossbankijt的回归系数衡量了城商行总部向其他城市异地设立分支机构,是否会引起企

业同方向异地投资。
表9展示了城商行异地设立分支机构对企业异地投资方向的估计结果。从Crossbankijt的估计

系数可知,当城商行异地设立分支机构后,会显著导致位于城商行总部所在地的母公司向城商行异

地分支机构所在城市进行异地投资。因此,本文证实了城商行异地设立会引起企业同方向异地投

资。其背后原因可能在于:城商行异地设立可以为原籍地母公司的异地扩张提供必要的信贷支持和

信息交流,并且家乡身份认同会致使异地城商行为家乡企业设立的异地子公司提供信贷支持和必要

的信贷担保(曹春方等,2018),帮助家乡企业获得异地商业信息和信贷资源,从而帮助母公司进行异

地投资。综上,城商行异地设立会引起企业同方向异地投资,且更多地表现出位于城商行总部所在

地的母公司向城商行异地分支机构所在城市进行异地投资。

表9 城商行异地设立分支机构与企业异地投资方向

变量 Cross_firm

Crossbank 0.0586***
(0.0104)

母公司-子公司所在地 是

年份 是

观测值 12277808

调整的R2 0.5118

此外,本文借鉴Becketal(2010)的做法进行平行趋势检验。从图1可知,实验组与控制组在政

策实施前满足平行趋势假设。城商行异地设立分支机构对企业同方向异地投资的影响主要发生在

城商行异地设立分支机构后的第三年,这可能因为城商行异地进入、审批再到业务开展均需要一段

筹备时间,才会为家乡母公司的异地投资提供基本服务。
(四)地方银行业结构多样性对企业异地投资的影响

城商行异地设立分支机构除了会引起企业同方向异地投资,也一定程度上提高了分支机构所在

城市的银行业结构多样性。
为此,本文计算了各地市的股份制商业银行和地方城市商业银行及其分支机构总数占当地所有

商业银行及其分支机构的比重,并按照当年同省份中位数进行分组,将城市分为低银行多样性城市

组和高银行多样性城市组,以衡量银行业结构多样性(Multi_Bank)。在基准回归的基础上引入银行

业结构多样性(Multi_Bank)和银行业结构多样性与核心解释变量银行业竞争的交互项(Subhhi·

Multi_Bank),以此检验地方银行业结构多样性对企业异地投资的影响。相应估计结果如表10列

(1)所示,交互项的回归系数在1%的水平上显著为负,意味着银行业结构多样性的提高会进一步激

发银行业竞争对企业异地投资的吸引效应。此外,分组回归结果如列(2)(3)所示,相比于低银行多
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图1 平行趋势检验

注:图中的点表示估计系数,虚线表示95%置信区间。政策实施时间中,0代表当年,负值代表之前间隔

年份,正值代表之后间隔年份。

样性城市,银行业竞争对企业异地投资的吸引效应在高银行多样性城市更为显著。因此,提高当地

银行业结构多样性,有助于加强银行业竞争对企业异地投资的吸引效应。

表10 地方银行业结构多样性与企业异地投资

变量

(1) (2) (3)

总体 高银行多样性城市 低银行多样性城市

Cross_firm Cross_firm Cross_firm

Subhhi -0.0012**
(0.0006)

-0.0107***
(0.0007)

-0.0009*
(0.0005)

Subhhi·Multi_Bank -0.0047***
(0.0010)

Multi_Bank
0.0013
(0.0008)

观测值 12212212 6378838 5833374

调整的R2 0.0547 0.0583 0.0521

组间系数差异 409.43***

八、经济后果分析:城市间经济协同发展

前文证实了银行业竞争对企业异地投资的吸引效应。那么,银行业竞争是否可以通过吸引企业

异地投资进一步实现城市间经济协同发展?
本文通过城商行总部在不同城市设立的分支机构网点数衡量城市间银行业联通度。具体而言,

Bank_crossijt代表总部所在地位于i地的某城商行于t年在j地设立的分支机构数量,若存在多个城

商行总部位于同一城市,且均向另一相同城市异地设立分支机构的情况,则进行加总处理。①

进一步地,考虑城市间银行业联通和经济协同发展均是城市对层面的数据,因此,本文在城市对

层面上进行估计。并参考多数文献做法和相关学者建议(江艇,2022),直接使用工具变量法进行逐

步回归,以避免内生性问题导致的估计偏误。模型设定如下:

Gdp_gapijt =α0+β1Bank_crossijt+β2Xjt+γi+λj+δt+εijt (12)
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业联通度时,则将两家银行在上海设有的全部分支机构相加而得,以此类推。
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Cross_firmijt =α0+β1Bank_crossijt+β2Xjt+γi+λj+δt+εijt (13)

Gdp_gapijt =α0+β1Bank_crossijt+β2Cross_firmijt+β3Xjt+γi+λj+δt+εijt (14)

其中,Gdp_gapijt衡量i地与j地间的经济协同发展情况,使用两地地区生产总值对数差值的绝

对值衡量。该指标为负向指标,该值越小,代表两地经济协同发展程度越高。Cross_firmijt代表位于

i地的所有上市公司于t年在城市j设立的子公司数量;两地间银行业联通度Bank_crossijt定义以及

控制变量选取与前文保持一致,不再赘述。本文控制了母公司所在地(γi)、子公司所在地(λj)和年份

(δt)的固定效应。而工具变量的选取参考李志生等(2020)的研究,利用两城市间是否存在银行业联

通,与2006年及2009年银行管制放松事件的虚拟变量相乘,以此构造工具变量。
表11汇报了工具变量第二阶段估计结果。列(1)中城市间银行业联通度的估计系数在1%的水

平上显著为负,这表明,城市间银行业联通水平的提高,会使得两地间经济发展更趋于协同;列(2)估
计结果表明,因城商行异地设立分支机构而建立的城市间银行业联通,会显著引起位于城商行总部

所在地的母公司向城商行异地分支机构所在城市设立子公司,即城市间银行业联通的提高,会显著

吸引企业异地投资。这便证实了城市间银行业联通水平的提高,会通过吸引企业异地投资,进而提

高城市间经济协同发展度。此外,本文还以人均地区生产总值对数差值的绝对值衡量地区间经济协

同发展程度,相应估计结果如列(4)(6)所示,同样验证了前述结论。综上表明,银行分支机构的异地

扩张激发了地区银行业竞争,同时提高了城市间银行业联通度。

表11 经济协同发展的经济后果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Gdp_gap Cross_firm Gdp_gap Gdp_gap Cross_firm Gdp_gap

Bank_cross -0.0459***
(0.0045)

0.6150***
(0.0675)

-0.0292***
(0.0041)

-0.0251***
(0.0030)

0.6150***
(0.0675)

-0.0152***
(0.0028)

Cross_firm
-0.0273***
(0.0030)

-0.0160***
(0.0019)

LM统计量 248.617*** 248.830*** 252.059*** 247.063*** 248.830*** 250.427***

KP-F统计量 410.141*** 410.469*** 410.454*** 407.756*** 410.469*** 407.971***

观测值 1376319 1402274 1376319 1367680 1402274 1367680

调整的R2 0.5054 0.1385 0.5158 0.4480 0.1385 0.4544

九、结论与启示

统一大市场建设是新发展阶段下的重要议题,而降低企业异地投资时面临的阻碍是推动形成全

国统一大市场的前提。在打破区域间壁垒、构建中国市场一体化的过程中,加快金融体系的市场化

进程、引导金融部门间充分竞争,被视为打破企业跨区域投资障碍的有效推动力(王爱萍、胡海峰,

2023)。为此,本文在当前构建全国统一大市场与深化金融供给侧结构性改革共同推进的背景下,利
用2003—2020年上市公司异地设立子公司数据,并匹配银保监会提供的银行分支机构数据,实证检

验银行业竞争是否有助于吸引企业异地投资。本文研究发现:(1)银行业竞争显著吸引了企业异地

投资。银行业竞争每提高1单位标准差,企业异地投资程度平均提高4.21%。(2)缓解地区融资约

束、降低地区信息搜集成本是银行业竞争吸引企业异地投资的潜在作用机制。(3)本文进一步检验

了银行业竞争对企业异地投资方向的影响,发现随着中心城市和沿海城市银行业竞争水平的提高,
会显著吸引来自外围城市和内陆城市企业的异地投资。因此,银行业竞争对企业异地投资更多地发

挥了“虹吸效应”,而非“扩散效应”。同时,城商行异地设立分支机构会引起企业同方向异地投资,且
更多地表现出位于城商行总部所在地的母公司向城商行异地分支机构所在城市进行异地投资。而

异地城商行进入一定程度上提高了当地银行业结构多样性,有助于加强银行业竞争对企业异地投资

的吸引效应。(4)本文从城市间银行业联通角度发现,银行业竞争对企业异地投资的吸引效应能够
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进一步实现城市间经济协同发展。基于上述研究结论,本文得到以下启示:
第一,深化金融供给侧结构性改革,继续稳步有序地建立健全多层次、广覆盖、有差异的银行体

系。未来,地方政府应扩大中小商业银行的空间覆盖面,提高其服务实体经济能力。但应警惕因企

业周边银行网点无序扩张和扎堆设立而诱发的“赢者诅咒”和银行间恶性竞争。同时,地方政府可以

通过改善当地银行业结构来激发银行业结构多样性,既可以满足中小企业对中小银行的金融需求,
还可以满足不同企业异地投资时的差异化融资需求,降低异地企业进入难度。此外,地方政府还可

通过调拨专项资金以降低异地企业进入时所面临的融资困境,并借助当地城商行的平台向异地进入

企业发放专项资金,加强了异地企业与当地金融体系的连接,有助于提高两地间双边信任和未来企

业跨地区投资。
第二,在加快推进银行业市场化进程、引导地区内银行业充分竞争的同时,还应提高地区间银行业

联通。银行体系应充分重视对自身地区间融资网络关系的构建与打造,切实提高地区间银行业联通

度。此外,尽快构建丰富且优质的银行网络关系将会成为未来银行生存和发展的优势所在,使银行获

得稳定的异地信贷客户,并能通过业务分散降低发生银行系统性风险的可能性,从而更好地为企业异

地投资提供基础性的金融支持。特别是对于内陆和外围城市,可以采用降低沿海和中心城市的城商行

进入标准,提前构建沿海和内陆、中心和外围城市间的银行业联通,为沿海和中心城市上市公司的异地

投资提供必要的金融支持。即内陆和外围城市可以通过先引入沿海和中心城市城商行、后吸引沿海和

中心城市上市公司异地投资的战略规划,从而带动内陆和外围城市的经济发展。
第三,由于银行业竞争对企业异地投资更多地发挥了“虹吸效应”,使得外围城市和内陆城市面

临本地企业外流“窘境”。因此,对于存在本地企业外流的城市而言,除了改善当地银行业结构、引导

地区内银行业合理竞争之外,一方面,地方政府应重点关注招商引资制度和营商环境建设,减少对外

来企业进入和投资等方面的行政干预,积极营造吸引企业异地投资的良好氛围。对于经济发展较为

滞后的地区,由于无法提供更大的本地市场规模和产业集聚水平来吸引企业异地投资,所以可以将

本地竞争重心放在公共基础设施建设和营商环境方面,提高行政审批效率、积极塑造鼓励企业异地

投资的大环境。另一方面,地方政府应大力推进传统和数字基础设施建设,打破企业异地投资在时

间和地域方面的限制,并积极发挥比较优势和特色产业集群,积极承接发达地区的制造业转移,使外

围和内陆城市的异地企业进入更加通畅,从而实现区域经济协同发展。
参考文献:

曹春方 刘秀梅 贾凡胜,2018:《向家乡投资:信息、熟悉还是代理问题?》,《管理世界》第5期。

曹春方 夏常源 钱先航,2019:《地区间信任与集团异地发展———基于企业边界理论的实证检验》,《管理世界》第1期。

曹春方 贾凡胜,2020:《异地商会与企业跨地区发展》,《经济研究》第4期。

陈长石 姜廷廷 刘晨晖,2022:《中小银行如何影响科技企业进入———来自城市商业银行设立与跨区比较的经验证

据》,《财贸经济》第9期。

陈诗一 刘朝良 冯博,2019:《资本配置效率、城市规模分布与福利分析》,《经济研究》第2期。

范子英 周小昶,2022:《财政激励、市场一体化与企业跨地区投资———基于所得税分享改革的研究》,《中国工业经济》

第2期。

方芳 蔡卫星,2016:《银行业竞争与企业成长:来自工业企业的经验证据》,《管理世界》第7期。

郭峰 熊瑞祥,2018:《地方金融机构与地区经济增长———来自城商行设立的准自然实验》,《经济学(季刊)》第1期。

何欢浪 铁瑛 刘啟仁,2019:《中国的银行管制放松促进了资源优化配置吗?》,《财经研究》第4期。

胡海峰 白宗航 王爱萍,2023:《银行业竞争是否助推企业金融化》,《金融论坛》第3期。

胡海峰,2023:《高水平对外开放助推高质量发展的理论逻辑与实施路径》,《兰州财经大学学报》第2期。

姜付秀 蔡文婧 蔡欣妮 李行天,2019:《银行竞争的微观效应:来自融资约束的经验证据》,《经济研究》第6期。

江艇,2022:《因果推断经验研究中的中介效应与调节效应》,《中国工业经济》第5期。

李志生 金凌 孔东民,2020:《分支机构空间分布、银行竞争与企业债务决策》,《经济研究》第10期。

刘志彪 孔令池,2021:《从分割走向整合:推进国内统一大市场建设的阻力与对策》,《中国工业经济》第8期。

梁若冰,2015:《口岸、铁路与中国近代工业化》,《经济研究》第4期。

—94—

胡海峰等:银行业竞争吸引了企业异地投资吗



  2023年第10期

吕朝凤 毛霞,2020:《地方金融发展能够影响FDI的区位选择吗? ———一个基于城市商业银行设立的准自然实验》,
《金融研究》第3期。

马光荣 程小萌 杨恩艳,2020:《交通基础设施如何促进资本流动———基于高铁开通和上市公司异地投资的研究》,《中
国工业经济》第6期。

孟庆斌 宋烜 李昕宇,2021:《银行业竞争对房地产价格的影响与作用机制研究》,《财贸经济》第12期。

聂正彦 秦文宇 陈凯达,2022:《自贸试验区设立对企业资本流动的影响———来自中国上市公司的经验证据》,《改革》

第7期。

施炳展 冼国明 逯建,2012:《地理距离通过何种途径减少了贸易流量》,《世界经济》第7期。

宋昌耀 李涛 李国平,2021:《地理距离对中国民营企业银行贷款的影响》,《地理学报》第8期。

铁瑛 刘啟仁,2021,《银行管制放松、融资约束与人力资本升级》,《财贸经济》第11期。

王爱萍 胡海峰,2023:《构建金融有效支持实体经济体制机制研究》,《教学与研究》第3期。

王凤荣 苗妙,2015:《税收竞争、区域环境与资本跨区流动———基于企业异地并购视角的实证研究》,《经济研究》第2期。

王贤彬 吴子谦,2018:《城市群中心城市驱动外围城市经济增长》,《产业经济评论》第3期。

薛畅 何青 张策,2022:《银行业的跨地联通与区域协同发展》,《系统工程理论与实践》第8期。

杨继彬 李善民 杨国超 吴文锋,2021:《省际双边信任与资本跨区域流动———基于企业异地并购的视角》,《经济研究》

第4期。

余婕 董静 邓浩然,2022:《风险投资介入推动了资本跨区域流动吗? ———基于企业异地并购的实证研究》,《财经研究》

第1期。

张杰 郑文平 新夫,2017:《中国的银行管制放松、结构性竞争和企业创新》,《中国工业经济》第10期。

赵涛 张智 梁上坤,2020:《数字经济、创业活跃度与高质量发展———来自中国城市的经验证据》,《管理世界》第10期。

张一林 林毅夫 龚强,2019:《企业规模、银行规模与最优银行业结构———基于新结构经济学的视角》,《管理世界》第3期。

Akins,B.etal(2016),“Bankcompetitionandfinancialstability:Evidencefromthefinancialcrisis”,JournalofFi-
nancialandQuantitativeAnalysis51(1):1-28.
Bai,J.etal(2018),“Theimpactofbankcreditonlaborreallocationandaggregateindustryproductivity”,Journalof

Finance73(6):2787-2836.
Beck,T.etal(2010),“Bigbadbanks?ThewinnersandlosersfrombankderegulationintheUnitedStates”,Journal
ofFinance65(5):1637-1667.
Beirne,J.&C.Friedrich(2014),“Capitalflowsandmacroprudentialpolicies:Amultilateralassessmentofeffective-
nessandexternalities”,BankofCanadaWorkingPaper,No.31.

Brown,S.etal(2019),“Creditsupplyshocksandhouseholdleverage:EvidencefromtheUSbankingderegulation”,

JournalofFinancialStability43(8):97-115.
Candau,F.&E.Dienesch(2017),“Pollutionhavenandcorruptionparadise”,JournalofEnvironmentalEconomics
andManagement85(7):171-192.
Chong,T.etal(2013),“Doesbankingcompetitionalleviateorworsencreditconstraintsfacedbysmall-andmedium-
sizedenterprises?EvidencefromChina”,JournalofBanking&Finance37(9):3412-3424.
Dai,Y.X.etal(2021),“Industrypolicy,cross-regioninvestment,andenterpriseinvestmentefficiency”,Researchin
InternationalBusinessandFinance56,https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2020.101372.
Fendoglu,S.(2017),“Creditcyclesandcapitalflows:Effectivenessofthemacroprudentialpolicyframeworkinemer-

gingmarketeconomies”,JournalofBanking&Finance79(6):110-128.
Goetz,M.R.&J.C.Gozzi(2022),“Financialintegrationandtheco-movementofeconomicactivity:Evidencefrom
USstates”,JournalofInternationalEconomics135,https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2021.103561.

Hollander,S.&A.Verriest(2016),“Bridgingthegap:Thedesignofbankloancontractsanddistance”,Journalof
FinancialEconomics119(2):399-419.
Kang,J.K.&J.M.Kim(2009),“Thegeographyofblockacquisitions”,JournalofFinance63(6):2817-2858.
Kerr,W.R.&R.Nanda(2009),“Democratizingentry:Bankingderegulations,financingconstrains,andentrepre-
neurship”,JournalofFinancialEconomics94(1):124-149.

Liu,Y.&J.Mao(2019),“Howdotaxincentivesaffectinvestmentandproductivity? Firm-levelevidencefromChina”,

AmericanEconomicJournal:EconomicPolicy11(3):261-291.

—05—



Love,L.& M.S.M.Pería(2015),“Howbankcompetitionaffectsfirmsaccesstofinance”,WorldBankEconomic
Review29(3):413-448.
Marin,A.&R.Schwabe(2019),“Bankcompetitionandfinancialinclusion:Evidencefrom Mexico”,ReviewofIn-
dustrialOrganization55(2):257-285.
Neanidis,K.C.(2019),“Volatilecapitalflowsandeconomicgrowth:Theroleofbankingsupervision”,Journalof
FinancialStability40(2):77-93.
Poncet,S.(2003),“MeasuringChinesedomesticandinternationalintegration”,ChinaEconomicReview14(1):1-21.
Rogers,T.M.(2012),“Bankmarketstructureandentrepreneurship”,SmallBusinessEconomics39(11):909-920.
Yang,H.etal(2019),“Investigatingtherelationshipbetweenfinancialliberalizationandcapitalflowwaves:Apanel
dataanalysis”,InternationalReviewofEconomics&Finance59(1):120-136.
Yayi,C.L.(2023),“Centralbankindependence,financialopenness,andcross-borderflowsofcapital”,Economics
Letters225,https://doi.org/10.1016/j.econlet.2023.111042.

DoesBankingCompetitionAttractFirmsCross-regionalInvestment?
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  Abstract:Encouragingfirmstoinvestindifferentregionsisthekeytosmoothingthelargedomesticeconomic
circulationandpromotingbalanceddevelopmentamongregions.Speedingupthemarketizationprocessofthefinancial
systemandpromotingcompetitioninthefinancialsectorsarenotonlytheeffectivedrivingforcetobreakthebarriers
ofinter-regionalcapitalflow,butalsothekeytodeepeningthesupply-sidestructuralreformofthefinancialsector.
Therefore,thispapermeasuresfirmsinvestmentinotherregionswithestablishingsubsidiariesinotherregionsbylis-
tedcompanies,andexamineswhetherbankingcompetitioncanattractfirmsinvestmentinotherregionsbasedonthe
realisticbackgroundofintensifiedregionalbankingcompetitioncausedbybankderegulation.Itisfoundthattheinten-
sificationofbankingcompetitionhassignificantlyattractedfirmstoinvestinotherregions.Theresultsshowthatea-
singregionalfinancingconstraintsandreducingregionalinformationcollectioncostsarepotentialmechanismsofat-
tractingfirmstoinvestinotherregions.Furtherresearchshowsthattheimprovementofbankingcompetitionlevelin
centralcitiesandcoastalcitieswillsignificantlyattracttheremoteinvestmentoffirmsinperipheralcitiesandinland
cities.Atthesametime,theestablishmentofbranchesinotherregionswillcausefirmstoinvestindifferentregions
inthesamedirection.Andthediversityoflocalbankingstructurehelpstostimulatetheattractingeffectofbanking
competitiononfirmsremoteinvestment.Finally,fromtheperspectiveofinter-citybankingconnectivity,thispaper
findsthattheattractingeffectofbankingcompetitiononfirmsremoteinvestmentcanfurtherrealizethecoordinated
developmentofinter-cityeconomy.Theresearchofthispaperprovidespolicyreferenceforfurtherpromotingthecon-
structionofnationalunifiedbigmarketanddeepeningthefinancialsupply-sidestructuralreform.
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