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区域一体化政策、行政区划属性

与跨区域投资
——以长三角一体化发展战略为例

□ 张启正 代首寒 龚斌磊

内容提要 本文使用 2002—2022年长三角区域间投资数据，研究以长三角一体化发

展战略为代表的区域一体化政策对跨区域投资的影响。研究发现，长三角一体化发展战

略能够显著促进长三角核心区的跨区域投资。机制分析表明，长三角一体化发展战略通

过推动跨区域交通基础设施、跨区域公共服务和跨区域物流标准的互联互通，为核心区

投资便利化创造了条件。不同的投资目的地行政区划属性会影响长三角一体化发展战略

对跨区域投资的促进效果。具体而言，长三角一体化发展战略能够显著促进跨省投资，

但对省内跨市投资的影响不显著。同时，市辖区吸引跨省投资的效果好于县、县级市。

更细分的研究发现，相对于通过撤县设区新设的市辖区和财政市管县而言，长三角一体

化发展战略对目的地为原市辖区和财政省直管县的跨省投资的促进作用更强。
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一、引 言

党的二十届四中全会审议通过的《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划

的建议》明确将“全国统一大市场建设纵深推进，超大规模市场优势持续显现”作为“十五五”

期间“高质量发展取得显著成效”目标的重要组成部分。积极推动建设全国统一大市场，使要素

在区域间自由流动，有利于新发展格局的形成与巩固。资本要素是“双循环”中不可或缺的要

素，而上市公司是实现资本跨区域配置的重要载体，上市公司在异地设立子公司，是资本跨区域

配置的重要表现形式。

*本文系国家自然科学基金国际合作项目（72161147001）、国家自然科学基金面上项目（72173114）、教育部哲学社会科学研究重大专
项（2024JZDZ059）阶段性研究成果。
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然而，一些研究发现，行政区划的存在可能不利于资本在区域间的流动，（宋渊洋、黄礼伟，

2014；曹春方等，2015）影响了区域经济发展的效率。（白重恩等，2004；胡向婷、张璐，2005；

陆铭、陈钊，2009）党和政府高度重视这种行政区域分割导致的要素流动不畅问题。《中共中央

关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》明确指出，要“坚决破除阻碍全国统一

大市场建设卡点堵点”“规范地方政府经济促进行为，破除地方保护和市场分割”。破除地方保护

和市场分割的其中一条路径，是通过加强地方政府间的横向合作，推动区域间的协同治理，在地

方政府间的合作与竞争中实现区域整体的高质量发展。而基于国家层面推行的跨行政区的区域一

体化政策，是实现不同行政区之间高质量协同发展的重要手段。

在中国的诸多区域重大战略中，长三角一体化发展战略的地位举足轻重。2024年，长三角三

省一市（江苏省、浙江省、安徽省、上海市）的地区生产总值占国内生产总值的比重已经达到了

24.59%，①在全国经济中具有重要地位。推动长三角区域内部资本要素的自由流动，不仅有利于

长三角地区经济进一步高质量发展，也有利于对全国起到区域带动和示范作用。与此同时，相比

于京津冀协同发展和粤港澳大湾区建设，长三角一体化发展战略涉及的省级、市级单位最多，对

于研究区域一体化政策的绩效具有代表性。大量实证文献指出，长三角一体化发展战略显著推动

了区域就业增长、民生改善、对外开放、科技创新，促进了经济增长。（张学良等，2017；刘乃

全、吴友，2017；强永昌、杨航英，2020；郑军等，2021；蔡欣磊等，2021；郭家堂、刘亮，

2022；郭艺等，2022；郭祥等，2024；齐鹰飞、管鑫，2025）

近年来，一些文献已经开始关注长三角一体化发展战略对资本跨区域流动的影响。比如，潘

旭文（2024）研究发现，长三角一体化发展战略显著推动了规划区域劳动力、技术、信贷资源的

集聚，提高了市场开放性、市场多元化水平，提升了市场信用度，进而促使企业向长三角投资。

但现有研究中，围绕长三角一体化发展战略如何通过完善两地要素流动互通的“软硬件”条件推

动资本跨区域流动的系统性分析仍相对有限。与此同时，考虑到政府对区域经济发展的影响力较

大，不同行政级别的地方政府吸纳外部投资的能力不同，不同行政区域的发展基础也不同。这可

能会导致长三角一体化发展战略对资本跨区域流动的方向受到被投资地行政区划属性的影响。同

时，已有文献对长三角一体化发展战略如何影响企业跨区域投资的探究，仅在省、市层面围绕被

投资地的行政属性进行了探讨，对于县级层面的研究不足。然而，改革开放以来，长三角地区是

包括撤县设市、省直管县财政体制改革、扩权强县、撤县设区等行政体制改革的重要实践地，这

使得长三角地区拥有丰富的县级行政区划类型和多样的县级行政体制。另外，长三角地区还拥有

较为完善的县域经济发展基础，这使得有关长三角一体化发展战略对资本跨区域流动方向的研究

有必要精确到县一级。

本文使用 2002—2022年长三角区域间投资的数据，以 2010年颁布的《长江三角洲地区区域

规划》、2016年颁布的《长江三角洲城市群发展规划》和 2019年颁布的《长江三角洲区域一体化

发展规划纲要》为基础，研究以长三角一体化发展战略为代表的区域一体化政策对跨区域投资的

影响。本文的研究有以下创新：一方面，本文较早关注长三角一体化发展战略通过完善两地之间

互联互通的“软硬件”基础促进企业异地投资的机制，这不同于既有文献更多地从被投资地自身

发展条件改善出发的解释路径，从而进一步补充了相关研究的逻辑链条；另一方面，本文以被投

资地行政区划属性为研究视角，将企业投资目的地的选择细化到县级层面，打开了长三角一体化

①数据来源于国家统计局，由本文作者根据长三角三省一市2024年地区生产总值和国内生产总值原始数据计算得出。
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背景下，企业跨区域投资的目的地选择在市级以下的“黑箱”，进一步探索了不同类型的县级行

政区划（或县级行政管理体制）吸纳外部投资能力的差异，有利于为下一步在要素市场化、全国

统一大市场建设的背景下，优化市、县行政管理体制，推动各类行政单元共同融入区域一体化大

格局、共享区域协同发展的红利提供经验参考。

二、理论分析与研究假设

（一）长三角一体化发展战略的演进历程

早在 1982年，国务院就决定建立上海经济区，对长三角区域合作进行了早期探索。2010年，

国务院颁布《长江三角洲地区区域规划》，①以长三角二省一市（江苏省、浙江省、上海市）为规

划区，以其中 16市为核心区，长三角一体化正式成为国家区域发展顶层设计的一部分。2016年，

国务院常务会议通过《长江三角洲城市群发展规划》，②在已有 16市的基础上，新加入 10市作为

城市群规划城市。2018年 11月 5日，习近平总书记宣布支持长江三角洲区域一体化发展并上升为

国家战略。③2019年 12月，中共中央、国务院印发《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》，④江

苏省、浙江省、安徽省、上海市全域被纳入规划范围，以其中27市作为核心区。

（二）长三角一体化发展战略对跨区域投资的影响

2010年颁布的《长江三角洲地区区域规划》、2016年颁布的《长江三角洲城市群发展规划》

以及2019年颁布的《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》是长三角一体化战略上升为国家区域

发展顶层设计后的三份纲领性文件。三份文件高度重视包括资本在内的要素在区域间自由流动的

问题，且呈现出日益体系化的特征。《长江三角洲地区区域规划》提出要“建立统一开放的人力

资源、资本、技术等各类要素市场，实现生产要素跨区域合理流动和资源优化配置”“构建互联

互通的基础设施体系和资源要素市场体系，强化上海及南京、杭州等中心城市的辐射功能，促进

要素跨地区自由流动，实现人口和产业有序转移”；《长江三角洲城市群发展规划》提出要“推动

要素市场一体化建设”；《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》明确提出要坚决破除制约一体化

发展的行政壁垒和体制机制障碍，建立统一规范的制度体系，形成要素自由流动的统一开放市

场，推进跨界区域共建共享，一是推动省际毗邻区域协同发展，二是共建省际产业合作园区，三

是联合推动跨界生态文化旅游发展，实现产业跨区域转移和生产要素双向流动。

从上述政策文本中可以看出，长三角一体化发展战略在完善被投资地发展基础的同时，通过

推动长三角核心区互联互通“软硬件”基础的完善，促进企业跨区域投资。

1. 跨区域交通基础设施的互联互通

发展经济学的经典理论指出了基础设施对于提升经济发展水平的重要意义，（Rosenstein-Ro‐

dan，1943；Aschauer，1989）大量研究发现，交通条件的改善能够极大程度地降低要素和产品的

运输成本，促进市场一体化、市场竞争和专业化分工，从而提升资源配置的效率，最终促进经济

①参见《长江三角洲地区区域规划》，网址：https：//www.ndrc.gov.cn/xxgk/zcfb/ghwb/201006/W020190905497606019854.pdf。

②参见中国政府网《李克强主持召开国务院常务会议（2016年 5月 11日）》，网址：https：//www.gov.cn/xinwen/2016-05/11/content_
5072324.htm。

③参见中国政府网《习近平总书记谋划推动长三角一体化发展纪事》，网址：https：//www.gov.cn/yaowen/liebiao/202312/content_
6918100.htm。

④参见中国政府网《中共中央 国务院印发〈长江三角洲区域一体化发展规划纲要〉》，网址：https：//www.gov.cn/zhengce/202203/content_
3635428.htm。
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增长。（张学良，2012；刘生龙、胡鞍钢，2010）交通基础设施的互联互通是区域间投资便利化

的重要“硬件”基础。（Henderson & Ono，2008；Giroud，2013；马光荣等，2020；王媛、唐为，

2023）一方面，高效的交通网络显著缩短了两地之间的时间距离，降低了原材料、在产品及最终

产品在母公司和子公司之间流动的成本，提升了供应链可靠性，使企业更有信心构建跨区域的生

产经营网络。另一方面，交通基础设施的改善便利了人员流动，使得母公司对异地子公司的监

督、协调变得更为高效，降低了企业管理和控制异地资产的代理成本与运营风险，提高了企业跨

区域配置资源的可行性，从而成为激励其进行跨区域投资的关键支撑。

长三角一体化发展战略高度重视区域间交通网络的建设。《长江三角洲区域一体化发展规划

纲要》提出要提升基础设施互联互通水平，协同建设一体化综合交通体系，共建轨道上的长三

角、提升省际公路通达能力、合力打造世界级机场群以及协同推进港口航道建设。2020年 4月，

国家发展改革委、交通运输部进一步出台《长江三角洲地区交通运输更高质量一体化发展规划》

的通知，具体提出到 2025年长三角铁路密度达到 507 公里/万平方公里，高速公路密度达到 500公

里/万平方公里的目标。截至 2023年底，长三角地区已有 25条高铁线路，总运营里程已超过 7100

公里。（李心萍等，2024）本文认为，交通基础设施的互联互通，是促进长三角核心区跨区域投

资的重要路径。

2. 跨区域公共服务的互联互通

跨区域公共服务的互联互通是地区间投资便利化的一大“软件”基础。近年来，国家大力推

行公共服务的区域间协同治理，比如，推动公共服务的跨区域通办，（锁利铭等，2024）以解决

公共服务的行政分割问题，一方面推动区域间公共服务均等化，另一方面可以优化营商环境、畅

通要素流动、建设统一市场。（韩万渠、袁高辉，2023）

长三角一体化发展战略高度重视跨区域公共服务的一体化建设。本文以《长江三角洲区域一

体化发展规划纲要》为例展开分析：从内容层面看，《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》提

出要加快公共服务便利共享，主要共享高品质教育医疗资源、推动文化旅游合作发展以及共建公

平包容的社会环境。从机制层面看，《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》提出要建立公共服

务的政府间协商机制，共同推进数字政府建设，强化公共数据交换共享，构建跨区域政务服务

网，加快实现民生保障和企业登记等事项“一地受理、一次办理”。2018年，长三角G60科创走

廊 9个城市实施行政审批和公共服务“一网通办”试点，旨在通过资源共享、数据互通、服务协

同，降低区域制度性交易成本、推动区域内政务服务水平一体化和均等化。（金梁等，2018）

2019年 3月，国务院办公厅秘书局印发《长三角地区政务服务“一网通办”试点工作方案》。同

年 5月，长三角地区政务服务“一网通办”正式开通运行，上海市，江苏省苏州市，浙江省杭州

市、嘉兴市、湖州市、金华市，安徽省合肥市、芜湖市、宣城市、安庆市、马鞍山市、滁州市、

池州市、铜陵市等 14个城市的首批 51个政务服务事项纳入“一网通办”。（陆乐、刘乐平，2019）

2025年底，长三角“跨省通办”远程虚拟窗口点位累计达534个。①

从企业决策过程和行为动机视角看，“一网通办”直接回应了企业异地投资的核心关切，即

降低制度性交易成本与投资的不确定性。在公共服务行政分割的模式下，企业在异地（尤其跨

省）设立子公司，需在母公司注册地与投资目的地间反复奔波办理审批登记，且要承担高昂的时

①参见浙江省人民政府官网《2025年长三角一体化发展实事项目进展情况公布》，网址：https：//www.zj.gov.cn/col/col1229278451/art/
2025/art_6f00a7a5c48b436caba94b4c32780026.html。
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间、人力、差旅成本以及规则差异、信息壁垒和政策不透明带来的风险。“一网通办”有效推动

企业设立、企业注销、业务变更等涉企事项跨区域通办机制的形成，通过流程标准化和信息透明

化等方式，有效打破公共服务的行政分割，直接提升跨区域投资的便利化程度，降低企业搜寻异

地政策信息和满足合规要求的信息成本，免去重复提交材料的麻烦，压缩了业务办理时间，同时

提升了办事结果可预期性，从而直接增强了企业在长三角核心区进行异地投资的可行性与吸引

力，成为促进跨区域投资的关键激励因素。

3. 跨区域物流标准的互联互通

企业进行跨区域投资意味着人员、货物、资金在区域间的流动日益频繁，其中，物流体系的

完善对于企业 （尤其是制造业企业） 扩大购销的地理范围、降低外部交易成本具有重大意义。

（李兰冰、逯海勇，2024）然而，长期以来，中国各地物流标准不统一，导致区域间的经济互动

存在较大的交易成本。推动区域间物流标准化，能够有效降低物流标准差异导致的效率损失，为

企业加大投资创造条件。（王雄元、谭建华，2019）降低企业交易成本、提高企业生产经营效率

是物流标准化吸引异地企业投资的两个重要机制。（何凡等，2024）可见，物流标准化一方面有

利于降低企业交易成本中的生产经营成本，促进资本跨区域流动，另一方面构建了一个兼容性的

工作平台，为各方利益的协调与合作提供了空间，使得企业效率得到提升。因此，跨区域物流标

准的互联互通是区域间投资便利化的又一大“软件”基础。

长三角一体化发展战略高度重视物流体系的完善工作。《长江三角洲区域一体化发展规划纲

要》将发展现代物流业作为发展高端服务经济的重要抓手，并将物流体系的完善作为提高城乡基

础设施联通水平、提升对外投资合作水平、打造国际一流营商环境和建立标准统一管理制度的重

要任务。物流标准化是对物流运输过程中仓储、包装、分拣、装卸、配送等流程服务的一系列规

范。（张宝友等，2012；张博雅等，2022）因此，本文认为，长三角一体化发展战略能够有效推

动长三角核心区物流体系的标准化水平，进而推动企业跨区域投资。

以 2010年《长江三角洲地区区域规划》的颁布为起点，至 2022年，长三角核心区县域拥有

的来自长三角三省一市的非本市上市公司设立的子公司数量平均从 5.43个增长到 44.72个，增加

了39.29个；而在非核心区，这一数值平均从1.91个增长到18.39个，增加了16.48个（见图1）。

图1 长三角一体化核心区与非核心区县域拥有的来自长三角三省一市的
非本市上市公司设立的子公司数量变化

注：数据由本文作者根据国泰安数据库（CSMAR）提供的上市公司子公司原始数据计算得出。
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综合上述机制、政策文本、特征事实的分析，本文提出以下假设：

假设1：长三角一体化发展战略能够显著促进长三角核心区的跨区域投资。

假设 2：长三角一体化发展战略通过推动跨区域交通基础设施的互联互通、跨区域公共服务

的互联互通以及跨区域物流标准的互联互通促进长三角核心区的跨区域投资。

（三）行政区划属性在长三角一体化发展战略对跨区域投资影响过程中的作用

长三角一体化发展战略虽能有效促进企业跨区域投资，但是这些企业在长三角范围内的跨区

域投资流向可能不同。正如前文所述，行政区划的存在意味着不同地区在行政事务方面的巨大差

异。本文认为，行政区划属性可能会使得长三角一体化发展战略的跨区域投资促进效应产生异质

性。

1. 省级行政区划

长三角一体化发展战略可能更有利于促进跨省投资，这是由中国跨省投资相对较弱的初始水

平以及长三角一体化发展战略对促进跨省投资的高度重视共同决定的。本文认为，相对于省内跨

市投资，跨省投资往往需要考虑更远的地理距离、更弱的交通连接、更严重的市场分割、更稀疏

的社会网络以及更大的文化差异等问题。因此，通过更大的力度打破各省份之间的投资壁垒，能

够为跨省投资创造更大的边际促进作用。长三角一体化发展战略更多聚焦于跨区域合作机制的建

立，更注重各省份之间行政壁垒的打破和要素在省际流动的机制设计。

据此，本文提出假设3：长三角一体化发展战略更有可能促进企业跨省投资。

2. 县级行政区划

不同类型的县级行政区域对于吸纳长三角一体化背景下跨省投资的能力可能存在差异。总体

而言，市辖区吸纳跨省投资的能力更强。一方面，地级市政府可能更倾向于优先将优质资源向市

辖区集中，使得市辖区拥有相对完善的交通网络、更高密度的商业配套设施以及更优质的公共服

务资源，更有可能形成吸引企业进入的“市场力”。另一方面，市辖区作为城市核心功能承载区，

其行政体制与地级市政府高度嵌合，可通过市级行政协调机制快速响应企业部分需求。相比之

下，面对来自城市中心区的竞争以及地级市全域产业布局的统一规划，县和县级市在吸纳跨省投

资上的竞争优势可能相对薄弱。同时，本文认为，长三角区域存在大力发展县域经济的传统。无

论从经济发展、创新水平、生态环境、民生福祉还是城乡治理的维度看，长三角区域的县域实力

总体上居于全国前列。因此，本文认为，即便在地级市中心城区拥有更强吸纳外部投资能力的情

况下，长三角地区的县域依然能够依托长三角一体化发展战略吸引企业跨省投资。

进一步地，本文认为，不同类型的市辖区以及不同类型的县、县级市的行政体制不同、发展

定位不同、与上级政府间的关系不同，故其在长三角一体化背景下吸纳跨省投资的能力也有可能

存在差异。

（1）市辖区层面。中国的部分市辖区是由县、县级市通过撤县设区形成的。21世纪以来，撤

县设区在不少县域发生，这使得中国的市辖区存在原市辖区和新设市辖区两种不同类型。原市辖

区往往位于地级市城市中心，其成立时间长、产业基础好、要素集聚程度高、各类要素的协同能

力强，因此吸纳外部投资的能力强。新设市辖区相对于原市辖区而言，其产业基础、要素质量等

均较差。此外，新设市辖区在建立的过程中往往需要将被撤并县的财权和事权上交地级市，因而

可能会在客观上削弱被撤并县推动本区域内经济发展的灵活性，（卢盛峰、陈思霞，2016、2017）

并使得这些区域的发展前景更加依赖于其与中心城区之间的联系。然而，随着早期存量近郊县的

区域一体化政策、行政区划属性与跨区域投资
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撤并悉数完成，2010年以来，撤县设区呈现出向远郊区延伸的态势。这些新设区距离中心城区较

远，与中心城区的经济联系也相对薄弱，而原市辖区可能反而因资源与政策的接近性，更容易在

撤县设区的城市行政性扩张中获益。基于上述分析，本文认为，新设市辖区在长三角一体化背景

下吸纳跨省投资的能力可能不如原市辖区。

（2）县、县级市层面。21世纪以来，中国逐步推行省直管县财政体制改革，客观上使县、县

级市分化出财政省直管县和财政市管县两种不同类型。总体而言，省直管县财政体制改革在政府

间收支划分、转移支付、资金往来、预决算、年终结算等方面，建立省财政与市、县财政的直接

联系，（郑新业等，2011）事实上将省以下财政层级从“省—市—县”三级调整为“省—市、县”

两级。学界普遍认为，省直管县对避免财政“漏斗效应”、缓解县级财政困难、提高县级政府的

财政自给能力具有积极作用。（才国伟、黄亮雄，2010；贾俊雪、宁静，2015）一些研究也发现，

省直管县财政体制改革能够推动县域工业化、城镇化发展，推动县域内企业吸纳资本和劳动要

素。（龚斌磊等，2023）因此，本文认为，相比于财政市管县，财政省直管县的发展条件更好，

县级政府财政自主权的增加也能为其招商引资带来更大的自由度，因而长三角一体化发展战略能

够使企业更多地向财政省直管县进行跨省投资。

据此，本文提出假设 4：总体而言，长三角一体化发展战略既能促进目的地为市辖区的跨省

投资，也能促进目的地为县、县级市的跨省投资，但市辖区吸引跨省投资的效果更好。同时，跨

省资本更可能流向原市辖区和财政省直管县。

三、研究设计

（一）样本选取

本文使用 2002—2022年中国长三角三省一市（江苏省、浙江省、安徽省、上海市） A股上市

公司设立子公司数据，以长三角一体化发展战略为例，研究区域一体化政策对跨区域投资的影

响。本文将跨市资本配置行为视为跨区域投资，故剔除了上市公司在本市（包括本县和市内其他

区县）设立子公司的数据。由于本文的研究范围设定在长三角区域，因此母公司所在地和子公司

所在地不属于江苏省、浙江省、安徽省、上海市的样本未包含在研究范围内。同时，本文剔除了

金融业上市公司样本。本文主要关注长三角一体化发展战略对跨区域投资的影响，因此将上市公

司异地设立子公司的数据加总到“母公司所在地—子公司所在地”层面。本文主要采用“县—

县”尺度的数据展开研究，同时还使用“市—市”“县—市”“市—县”三个尺度的数据辅助研

究，以提高本文研究结论的稳健性。此外，本文还剔除了样本期内撤销或新设的县级单位。①

（二）变量与数据

本文被解释变量为“设立异地子公司数量”，其含义为某年某地辖区内全部长三角A股上市

公司在另一地设立子公司的数量总和。长三角A股上市公司及其子公司数据来源于国泰安数据库

（CSMAR），该数据库提供了历年上市公司的子公司名录，并展示了子公司注册资本以及母公司

持股比例等信息。本文使用“企查查”“天眼查”“爱企查”等平台，通过导入子公司名称进行匹

①本文涉及的“县”包括县、县级市、市辖区，出于简明性的考虑，统称为县。需要说明的是，上海市虽然是省级行政单位，但本文更注
重其城市属性，因而将其与江苏省、浙江省、安徽省内其他城市等同分析。同样地，上海市的区虽然与江苏省、浙江省、安徽省内地级市的
行政级别相同，但从其实际职能来看，和普通地级市的市辖区更为接近，故将它们与区县并列，而不是与地级市并列更为合理。因此，除
另外说明外，上海市的区与江苏省、浙江省、安徽省的区县一同被包含在本文“县”的范畴中，而上海市作为一个整体，与江苏省、浙江省、
安徽省内城市一同被包含在本文“市”的范畴中。
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配，导出子公司行业、所在地等完整信息。

本文核心解释变量为“两地是否同属长三角一体化发展战略核心区”。①当母公司所在地和子

公司所在地同时被纳入长三角一体化发展战略核心区后，该变量取 1，否则取 0。本文以 2010年

颁布的《长江三角洲地区区域规划》、2016年颁布的《长江三角洲城市群发展规划》以及 2019年

颁布的《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》作为长三角一体化发展战略推进的主要政策代

表。根据上述文件，2010年，上海市等 16市被认定为长三角一体化发展战略核心区；2016年，

核心区城市扩充至26个；至2019年，共有27市被认定为长三角一体化发展战略核心区。

基于使用高维数据的优势，本文不加入具体的控制变量，而是引入多重固定效应以达到控制

遗漏变量的目的。本文核心解释变量与被解释变量的描述性统计见表1。

（三）模型与方法

本文使用双重差分法研究区域一体化对跨区域投资的影响。本文的基准回归模型如下：

模型中，yijt 表示 i地全部上市公司于 t年在 j地设立子公司的数量总和。CSJijt 表示 i地和 j地于

t年是否同属长三角一体化发展战略核心区。β为本文关注的核心解释变量的回归系数。由于本文

模型中不包含控制变量，因此，本文参考马光荣等（2020）的做法，控制了多个联合固定效应：

αij为“母公司所在地—子公司所在地”联合固定效应，控制了仅随地区对变化但不随年份变化的

因素，如地理距离、历史经济联系等；∂it为“母公司所在地—年份”联合固定效应，控制了包括

母公司所在地历年经济社会发展情况等只随母公司所在地和年份变化的因素；γjt 为“子公司所在

地—年份”联合固定效应，控制了包括子公司所在地历年经济社会发展情况等只随子公司所在地

和年份变化的因素。此外，考虑到直接控制“母公司所在市—子公司所在市—年份”联合固定效

应会将核心解释变量CSJijt吸收，因此，本文使用φrpt，即“母公司所在省—子公司所在省—年份”

联合固定效应，控制了母公司所在省和子公司所在省历年经济社会差异等同时随母公司所在省、

子公司所在省以及年份变化的因素。这种方法既可以较大限度地控制可能影响长三角一体化发展

①《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》颁布实施后，上海市和江苏省、浙江省、安徽省所有城市均被纳入到长三角一体化发展战
略覆盖范围内，若以“两地是否同属长三角一体化发展战略覆盖区”为核心解释变量，2019年后，样本将不存在控制组观测值。为确保样
本中每年都有处理组和控制组，本文将“两地同属长三角一体化发展战略核心区”的地区对作为处理组，而将“两地中至少有一地不属于
长三角一体化发展战略核心区”的地区对作为控制组。当然，这一变量设定方式所得到的回归结果，反映的是在长三角一体化发展战略
的影响下，长三角核心区内的异地投资相对于核心区以外长三角区域异地投资的相对增加值。不过，由于长三角一体化发展战略对核心
区的政策力度大于非核心区，下文回归结果也能反映政策效果。只不过由于核心区对非核心区溢出效应的存在，以及政策本身对非核心
区亦有影响，回归结果的数值是相对“保守”的。后文注释亦有详细说明。

表1 核心解释变量与被解释变量的描述性统计

注：由于设立异地子公司数量存在大量零值，因此在后续的回归中，这一变量不取对数。

尺度

“县—县”尺度

“市—市”尺度

“县—市”尺度

“市—县”尺度

变量名

设立异地子公司数量

两地是否同属长三角一体化发展战略核心区

设立异地子公司数量

两地是否同属长三角一体化发展战略核心区

设立异地子公司数量

两地是否同属长三角一体化发展战略核心区

设立异地子公司数量

两地是否同属长三角一体化发展战略核心区

平均值

0.039

0.198

2.159

0.180

0.293

0.189

0.286

0.189

标准差

0.426

0.398

9.655

0.384

1.918

0.391

1.599

0.391

最小值

0

0

0

0

0

0

0

0

最大值

143

1

284

1

151

1

143

1

观测值

1753374

1753374

34440

34440

246120

246120

246120

246120

（1）yijt = δ + βCSJijt + αij + ∂it + γjt + φrpt + εijt

区域一体化政策、行政区划属性与跨区域投资
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战略实施和跨区域投资的因素，还能够减少因控制变量寻找不全或数据缺失引发的样本缺失问

题。εijt为随机扰动项。针对潜在的序列相关性和异质性，本文将标准误聚类到“母公司所在地—

子公司所在地”层面。在不同数据尺度的研究中，i、j、t的含义也相应发生变化。例如，在“县

—县”层面的研究中，yijt 表示 i县辖区内全部上市公司于 t年在 j县设立子公司的数量总和，而在

“市—市”层面的研究中，yijt表示 i市辖区内全部上市公司于 t年在 j市设立子公司的数量总和。

为了检验处理组和控制组地区对在两地同属长三角一体化发展战略核心区之前在设立异地子

公司数量上是否存在显著差异，本文使用事件研究法进行事前趋势检验：

其中， Dk
ijt 为时间虚拟变量，k > 0时指的是 i地和 j地于 t年同属长三角一体化发展战略核心

区后第 k年，k < 0时指的是 i地和 j地于 t年同属长三角一体化发展战略核心区前第 k年，k = 0时

指的是 i地和 j地于 t年同属长三角一体化发展战略核心区当年，k = -6'时指的是 i地和 j地于 t年同

属长三角一体化发展战略核心区前6年及以上，k = 12'时指的是 i地和 j地于 t年同属长三角一体化

发展战略核心区后12年及以上，k = -1作为基准不引入模型。模型（2）的其余设定同模型（1）。

四、实证结果

（一）基准回归结果

表 2展示了使用模型（1）进行回归的结果。基于不同尺度数据的回归结果均表明，CSJ的回

归系数显著为正，说明在两地同属长三角一体化发展战略核心区后，一地全部上市公司在另一地

设立子公司的平均数量相对于两地中至少有一地不属于长三角一体化发展战略核心区时一地全部

上市公司在另一地设立子公司的平均数量显著增长。表 2的结果意味着长三角一体化发展战略能

够促进长三角核心区的跨区域投资，验证了本文假设1。

（2）yijt = δ + ∑
k = - 6',k ≠ - 1

k = 12'

βk Dk
ijt + αij + ∂it + γjt + φrpt + εijt

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10% 的显著性水平上显著。第（1）列至第（4）列括号中分别是聚类至“母公司所在县

—子公司所在县”“母公司所在市—子公司所在市”“母公司所在县—子公司所在市”“母公司所在市—子公司所在县”层面

的聚类稳健标准误。

表2 基准回归

变量

CSJ

“母公司所在地—子公司所在地”联合固
定效应

“母公司所在地—年份”联合固定效应

“子公司所在地—年份”联合固定效应

“母公司所在省—子公司所在省—年份”
联合固定效应

数据尺度

样本观测值

R2

被解释变量：设立异地子公司数量

（1）

0.008***（0.003）

YES

YES

YES

YES

“母公司所在县—子
公司所在县”层面

1753374

0.429

（2）

0.895***（0.284）

YES

YES

YES

YES

“母公司所在市—子
公司所在市”层面

34440

0.785

（3）

0.092***（0.028）

YES

YES

YES

YES

“母公司所在县—子
公司所在市”层面

246120

0.622

（4）

0.083***（0.022）

YES

YES

YES

YES

“母公司所在市—子
公司所在县”层面

246120

0.620
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（二）事前趋势检验

使用模型（2）进行回归的结果如图 2所示。可见，在同属长三角一体化发展战略核心区之

前，两地上市公司在另一地设立子公司的数量没有显著差异。当两地同属长三角一体化发展战略

核心区后，一地全部上市公司在另一地设立子公司的数量出现显著增长，且这一增长效应在两地

同属长三角一体化发展战略核心区后第 6年出现大幅度提升，并形成持续趋势。以上结果表明，

模型未拒绝事前趋势平行的假设，并反映出长三角一体化发展战略对长三角核心区内跨区域投资

的促进效应具有持续性。

（三）稳健性检验

本文基于研究尺度最为精细的“县—县”层面数据进行稳健性检验。第一，本文将被解释变

量替换为“是否存在异地投资”，若某县全部上市公司在另一县设立的子公司数量大于 0，则该变

量取 1，否则取 0。回归结果见表 3第（1）列。第二，本文将被解释变量替换为某县全部上市公

司在另一县设立全资子公司的数量总和。回归结果见表3第（2）列。第三，不再剔除金融类上市

公司，重新计算了某县全部上市公司在另一县设立子公司的数量总和。回归结果见表 3 第（3）

列。第四，剔除以上海市各区作为投资地和被投资地的样本。回归结果见表 3第（4）列。第五，

不再控制“母公司所在省—子公司所在省—年份”联合固定效应，而是同时控制更为精细的“母

公司所在县—子公司所在省—年份”联合固定效应和“母公司所在省—子公司所在县—年份”联

合固定效应。回归结果见表 3第（5）列。上述结果均表明，CSJ的回归系数显著为正，说明本文

基准回归结果稳健。①

①需要指出的是，从图1中可以看出，长三角一体化发展战略实施后，无论是核心区还是非核心区，异地投资均呈增长趋势。这说
明，从统计上看，长三角一体化发展战略可能具有溢出效应，因而本文基准回归结果可能存在被溢出效应影响的问题。当核心区对非核
心区存在溢出效应时，基准回归结果实际上反映的是长三角一体化发展战略对核心区本身的影响被溢出效应抵消一部分后的结果，数值
是“保守”的，长三角一体化发展战略对核心区跨区域投资的促进效果实际上更大，故溢出效应并不影响本文的结论。

（B）“母公司所在市—子公司所在市”层面

（D）“母公司所在市—子公司所在县”层面

（A）“母公司所在县—子公司所在县”层面

（C）“母公司所在县—子公司所在市”层面

图2 事前趋势检验

区域一体化政策、行政区划属性与跨区域投资
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五、进一步分析

（一）机制检验

长三角一体化发展战略如何促进跨区域投资？前文理论分析提出，区域联系的加强是长三角

一体化发展战略促进跨区域投资的重要路径，至少包括区域之间的交通基础设施互联互通、公共

服务互联互通以及物流标准互联互通，降低了人、财、物以及信息在跨区域流动过程中的交易成

本，为两地投资便利化创造了条件。本文尝试对上述机制进行检验。

第一，本文以“两地高铁联通”作为交通基础设施互联互通的代理变量。本文收集县级层面

高铁开通数据，以两地是否均拥有高铁站判断两地高铁是否互通。若两地高铁互通，则“两地高

铁联通”变量取 1，否则取 0。以上述变量作为被解释变量的回归结果见表 4第（1）列和第（4）

列。可见，CSJ的回归系数均显著为正，说明长三角一体化发展战略能够推动长三角核心区跨区

域交通基础设施的互联互通。

第二，本文以“政务服务‘一网通办’”作为公共服务互联互通的代理变量。若两地同时被

纳入政务服务“一网通办”的制度框架内，“政务服务‘一网通办’”变量取 1，否则取 0。以上

述变量作为被解释变量的回归结果见表 4第（2）列和第（5）列。可见，CSJ的回归系数均显著

为正，说明长三角一体化发展战略能够推动长三角核心区跨区域公共服务的互联互通。

表3

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10% 的显著性水平上显著。括号中是聚类至“母公司所在县—子公司所在县”层面的

聚类稳健标准误。

稳健性检验

变量

CSJ

“母公司所在县—子公司所在县”
联合固定效应

“母公司所在县—年份”联合固定
效应

“子公司所在县—年份”联合固定
效应

“母公司所在省—子公司所在省
—年份”联合固定效应

“母公司所在县—子公司所在省
—年份”联合固定效应

“母公司所在省—子公司所在县
—年份”联合固定效应

数据尺度

样本观测值

R2

被解释变量：是否
存在异地投资

更换被解释变量

（1）

0.008***（0.001）

YES

YES

YES

YES

NO

NO

“母公司所在县—子公司所在县”层面

1753374

0.525

被解释变量：设立
异地全资子公司

数量

（2）

0.006***（0.002）

YES

YES

YES

YES

NO

NO

1753374

0.332

被解释变量：设立异地子公司数量

加入金融类上市
公司

（3）

0.008***（0.003）

YES

YES

YES

YES

NO

NO

1753374

0.432

剔除上海市各
区样本

（4）

0.005*（0.003）

YES

YES

YES

YES

NO

NO

1567230

0.382

改变固定效应

（5）

0.007**（0.003）

YES

YES

YES

NO

YES

YES

1753374

0.478
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第三，本文以“两地物流业标准化”作为物流标准互联互通的代理变量。本文参考王雄元、

谭建华（2019）和何凡等（2024）的研究，收集了中国物流标准化试点城市名单，当两地均为物

流标准化试点城市时，“两地物流业标准化”变量取 1，否则取 0。以上述变量作为被解释变量的

回归结果见表 4第（3）列和第（6）列。可见，CSJ的回归系数均显著为正，说明长三角一体化

发展战略能够推动长三角核心区跨区域物流标准的互联互通。

上述结果验证了本文假设2。

（二）基于行政区划属性的异质性分析

由于长三角一体化发展战略对不同类型的行政区划存在政策侧重，加之投资目的地自身行政

区划属性存在较大差异，长三角一体化发展战略对跨区域投资的促进效应存在异质性。在省级行

政区划层面，本文将跨区域投资分为跨省投资和省内跨市投资，判断依据为民政部公布的县及以

上行政区划名录。在县级行政区划层面，本文在整体上将县级区划分为市辖区和县、县级市两

类，判断依据为民政部公布的县及以上行政区划名录。进一步，本文将市辖区分为原市辖区和新

设市辖区，将样本期内通过撤县设区形成的区作为新设市辖区，将样本期首年即存在的区作为原

市辖区，判断依据为民政部公布的县及以上行政区划名录。另外，本文将县分为财政省直管县和

财政市管县，样本期内实行省直管县财政体制的县为财政省直管县，样本期内实行市领导县财政体

制的县为财政市管县，浙江省全部县在样本期首年即实行省直管县财政体制，而江苏省、安徽省内

部各县财政体制的情况由本文依据两省省级层面有关省直管县财政体制改革的政策文件得出。

1. 省级行政区划层面

表 5展示了长三角一体化发展战略对跨省投资和省内跨市投资影响的异质性。可见，长三角

一体化发展战略对跨省投资有显著促进作用，对省内跨市投资的影响不显著。本文采用了分块自

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10% 的显著性水平上显著。第（1）列至第（3）列括号中是聚类至“母公司所在县—子

公司所在县”层面的聚类稳健标准误，第（4）列至第（6）列括号中是聚类至“母公司所在市—子公司所在市”层面的聚类稳

健标准误。

表4 长三角一体化发展战略对两地交通基础设施、公共服务、物流标准互联互通的推动作用

变量

CSJ

“母公司所在地—子公司
所在地”联合固定效应

“母公司所在地—年份”联
合固定效应

“子公司所在地—年份”联
合固定效应

“母公司所在省—子公司
所在省—年份”联合固定

效应

数据尺度

样本观测值

R2

被解释变量：两
地高铁联通

（1）

0.050***（0.002）

YES

YES

YES

YES

“母公司所在县—子公司所在县”层面

1753374

0.872

被解释变量：政
务服务“一网通

办”

（2）

0.093***（0.001）

YES

YES

YES

YES

1502892

0.836

被解释变量：两
地物流业标准

化

（3）

0.014***（0.001）

YES

YES

YES

YES

1753374

0.605

被解释变量：两
地高铁联通

（4）

0.058***（0.012）

YES

YES

YES

YES

“母公司所在市—子公司所在市”层面

34440

0.925

被解释变量：政
务服务“一网通

办”

（5）

0.109***（0.004）

YES

YES

YES

YES

29520

0.832

被解释变量：两
地物流业标准

化

（6）

0.017**（0.008）

YES

YES

YES

YES

34440

0.553

区域一体化政策、行政区划属性与跨区域投资
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助抽样 （Block Bootstrap） 的方法进行组间系数差异检验。重复迭代 500 次后的结果表明，第

（1）列和第（2）列回归系数的差异具有统计显著性。①本文认为，长三角一体化发展战略突出长

三角三省一市的合作，其重心在于打破区域间原有的省际壁垒，推动资本在长三角核心区跨区域

流动，因而跨省投资的相对正向增长是长三角一体化发展战略产生效果的必然结果。

以上结果验证了本文假设3。

2. 县级行政区划层面

上市公司投资目的地行政区划属性不同，也会导致长三角一体化发展战略对跨省投资的影响

不同。表 6基于表 5的回归结果，进一步展示了长三角一体化发展战略对跨省投资影响的异质性。

表 6第（1）列和第（2）列展示的回归结果表明，长三角一体化发展战略能够促进目的地为市辖

区的跨省投资和目的地为县、县级市的跨省投资，但对目的地为市辖区的跨省投资促进作用更

强。②

同时，在样本期内，长三角地区不少县通过撤县设区成为市辖区，融入中心城区发展，也有

不少县通过省直管县财政体制改革使自身财权和事权获得加强。这种行政区划属性的改变是否会

影响长三角一体化发展战略促进跨省投资的效果？本文尝试对该问题进行探索。表6第（3）列至

第（6）列展示的回归结果表明，相对于新设市辖区和财政市管县而言，长三角一体化发展战略

对目的地为原市辖区和财政省直管县的跨省投资的促进作用更强。

以上结果验证了本文假设4。

六、结论与政策建议

本文使用中国长三角三省一市的A股上市公司数据，以长三角一体化发展战略为例，实证检

验了区域一体化政策对跨区域投资的影响。本文研究结论如下：

①后文的组间系数差异检验均采用这一方法。

②虽然上海市的市辖区不是县级行政单位，但表6回归样本中仍包含上海市的市辖区，原因如下：一是本文更注重上海市作为城市
的属性，将其下辖的市辖区与普通地级市的市辖区并列分析；二是上海市在长三角一体化发展战略中地位重要。

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10% 的显著性水平上显著。括号中是聚类至“母公司所在县—子公司所在县”层面的

聚类稳健标准误。在该部分回归中，与上海市相关的跨区域投资均属于跨省投资。

表5

变量

CSJ

“母公司所在县—子公司所在县”联合固定效应

“母公司所在县—年份”联合固定效应

“子公司所在县—年份”联合固定效应

“母公司所在省—子公司所在省—年份”联合固定效应

数据尺度

组间系数差异检验

样本观测值

R2

被解释变量：设立异地子公司数量

（1）

跨省投资

0.013***（0.003）

YES

YES

YES

YES

“母公司所在县—子公司所在县”层面

0.021***（0.004）

1258404

0.469

（2）

省内跨市投资

-0.008（0.007）

YES

YES

YES

YES

494970

0.409

长三角一体化发展战略对跨区域投资的影响异质性：省级行政区划层面
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（1）长三角一体化发展战略能够促进长三角核心区的跨区域投资。（2）机制分析表明，长三

角一体化发展战略通过推动跨区域交通基础设施的互联互通、跨区域公共服务的互联互通和跨区

域物流标准的互联互通，为长三角核心区投资便利化创造了条件。（3）异质性分析表明，长三角

一体化发展战略主要促进了跨省投资，对省内跨市投资的影响不显著。更进一步的研究发现，长

三角一体化发展战略能够促进目的地为市辖区的跨省投资和目的地为县、县级市的跨省投资，但

对目的地为市辖区的跨省投资促进作用更强。同时，相对于新设市辖区和财政市管县而言，长三

角一体化发展战略对目的地为原市辖区和财政省直管县的跨省投资的促进作用更强。

长三角一体化发展战略是中国区域发展战略的重要组成部分，其跨区域投资促进效应的机制

和发挥作用条件具有普遍意义。基于上述结论，本文提出如下政策建议：

第一，要按照《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》提出的

“巩固提升京津冀、长三角、粤港澳大湾区高质量发展动力源作用”的要求，进一步加大对包括

京津冀、长三角、粤港澳一体化发展战略的支持力度，深化跨行政区合作，持续夯实区域内资本

自由流动“软硬件”基础。一是要进一步推进交通基础设施网络化与高效化建设，进一步加密跨

行政区域的快速交通网络，为资本要素高速、低成本流动提供物理支撑。二是要积极推广长三角

公共服务“跨省通办”的经验，持续扩大跨省通办事项覆盖范围，重点向企业投资经营密切相关

的领域（如市场监管、税务、社保、人才服务、知识产权保护等）深化。提升服务标准化、规范

化水平，优化异地办理流程，切实降低企业跨区域经营的制度性交易成本和时间成本。三是要进

一步提高物流标准化水平，推动区域内物流设施设备、操作流程、信息数据交换等标准的统一与

互认，持续降低跨区域供应链的衔接障碍与运营成本。四是要平衡好跨区域投资和区域内投资的

关系。各地可借鉴长三角跨省协作的成功经验，在省域层面建立更有效的省内城市间协调机制，破

除隐性地方保护，推动省内市场规则统一、要素自由流动，激活省内城市群内部的资本配置活力。

表6 长三角一体化发展战略对跨区域投资的影响异质性：县级行政区划层面

变量

CSJ
“母公司所在县—子公司所

在县”联合固定效应

“母公司所在县—年份”联
合固定效应

“子公司所在县—年份”联
合固定效应

“母公司所在省—子公司所
在省—年份”联合固定效应

数据尺度

组间系数差异检验

样本观测值

R2

被解释变量：
设立异地子公司数量

跨省投资

市辖区

（1）

0.018***（0.003）

YES

YES

YES

YES

“母公司所在县—子公司所在县”层面

0.009***（0.003）

623805

0.486

县、县级市

（2）

0.009**（0.004）

YES

YES

YES

YES

634599

0.447

市辖区

原市辖区

（3）

0.024***（0.004）

YES

YES

YES

YES

0.023***（0.005）

520191

0.490

新设市辖区

（4）

0.001（0.006）

YES

YES

YES

YES

103614

0.485

县、县级市

财政省直管县

（5）

0.016**（0.007）

YES

YES

YES

YES

0.016***（0.003）

400743

0.472

财政市管县

（6）

0.001（0.003）

YES

YES

YES

YES

233856

0.383

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平上显著。括号中是聚类至“母公司所在县—子公司所在县”层面的聚

类稳健标准误。部分组间系数差异检验结果与两组间回归系数的差值存在微小差异，原因是统一小数位数时四舍五入。
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第二，要充分认识到行政区划属性对跨区域投资的影响，分类促进不同行政区划属性的投资

目的地提升投资吸引力。一是要继续积极支持和引导地级市市辖区（特别是撤县设区前的原市辖

区）发挥其基础设施、人才、信息、市场等综合优势，优化产业空间布局，明确功能定位，提升

其集聚和配置外部优质资本的能力。同时，处理好新设市辖区在撤县设区后各项制度的衔接问

题，地级市政府应做好市辖区之间在产业规划、产业布局、产业落地等方面的统筹工作，推动新

设市辖区充分融入地级市城区发展全局，避免出现与原市辖区差别化对待的情况。二是要在强化

市辖区产业承载与布局优化能力的同时，激发广大县、县级市吸引外部投资的活力与能力。一方

面，巩固省直管县财政体制改革的有益成果，充分发挥财政省直管县在财权、事权方面的优势，

不断提升投资吸引力、产业发展竞争力。另一方面，要确保财政市管的县域拥有与其经济发展水

平相匹配的、相对独立和稳定的财政自主权，推动其积极融入区域一体化发展大局。
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Abstract：This paper utilizes interregional investment data from the Yangtze River Delta region

from 2002 to 2022 to examine the impact of regional integration policies，represented by the Yangtze

River Delta Integration Development Strategy，on cross-regional investment. The study finds that the

Yangtze River Delta Integration Development Strategy significantly promotes cross-regional investment

within the core area of the Yangtze River Delta. Mechanism analysis reveals that the strategy facilitates

investment convenience in the core area by advancing the interconnectivity of cross-regional transporta‐

tion infrastructure，cross-regional public services，and cross-regional logistics standards. The adminis‐

trative division attributes of different investment destinations influence the promoting effect of the Yang‐

tze River Delta Integration Development Strategy on cross-regional investment. Specifically，the strate‐

gy significantly enhances cross-provincial investment but has no significant impact on intra-provincial

cross-city investment. Additionally，municipal districts attract cross-provincial investment more effec‐

tively than counties or county-level cities. More detailed analysis reveals that the policy promotes cross-

provincial investment more effectively in two types of areas：long-established urban districts and coun‐

ties under provincial fiscal administration. In contrast，the effect is weaker in newly converted districts

（formerly counties）and counties under municipal fiscal administration.

Key words：Yangtze River Delta Integration Development Strategy；administrative division；
cross-regional investment
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Abstract：This article constructs a Cournot game model involving two countries，two products，
and two production factors，matches it with Chinese industrial enterprise databases and customs databas‐

es，and uses a theoretical and empirical analysis paradigm to examine the income effects of an open

economy from the perspective of free trade in the current Chinese context. Research indicates that sign‐

ing free trade agreements has increased the export trade volume of enterprises and boosted their demand

for labor. Enterprises further attract labor inflow by increasing labor compensation，thereby enhancing

labor income. The impact of signing free trade agreements on the export trade volume of high-tech prod‐
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