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摘　 要:
 

在构建新发展格局背景下,以数字化推动资本跨区域流动、实现区域要素整合是畅通国内大循环和建设全国统一大

市场的重要内容。 本文整理获取 2010—2021 年中国 A 股上市公司异地投资数据,构建多时点 DID 模型实证检验了网络基础

设施建设对资本跨区域流动的影响效应及作用机制。 研究结果表明,网络基础设施建设显著促进了资本跨区域流动,考虑内

生性、其他政策干扰等因素后,核心结论依然稳健;机制检验表明,网络基础设施建设通过提高企业数字化管理水平、缓解企

业信息不对称促进资本跨区域流动;异质性分析表明,该促进效应对非国有企业、高融资约束企业、市场分割程度高地区企业

更显著;从企业资本流向看,企业跨省投资要多于同省异市投资。 本文为如何更好释放数字经济红利,加快建设全国统一大

市场提供了有益参考。
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一、引言

2022 年,中共中央、国务院发布的《关于加快建设全国统一大市场的意见》中提出“促进商品要素资源

在更大范围内畅通流动,加快建设高效规范、公平竞争、充分开放的全国统一大市场”。 促进资本跨区域流

动是畅通国内大循环、促进市场一体化建设的重要一环。 企业异地投资作为典型的资本跨区域流动形式,
是企业以独立法人跨区域设立子公司的投资行为。 企业异地投资不仅能实现跨区域学习、提高其知识存

量、保证市场竞争优势,而且对优化市场资源配置、推动市场一体化建设至关重要。
然而,受地理距离、区域间市场分割和双边信任缺失[1] ,以及地区间社会文化、制度体系和认知差异[2]

等因素影响,企业跨区域投资面临一定障碍。 为了缓解企业跨区域投资中面临的障碍,促进区域市场和要

素的进一步整合,政府通过出台支持重点行业发展的产业政策[3] 、打破地方保护的国家巡回法庭政策[4] 、鼓
励企业跨区域投资的财税激励政策[5] ,并推进交通基础设施建设[6] 、实施区域协同发展战略[7] 等措施加强

区域沟通,优化区域间要素配置,缓解企业跨区域投资障碍。 但资本市场一体化程度并未得到有效改善,这
意味着存在更深层次的因素制约着企业跨区域投资[8] 。 打破自然性、技术性和制度性区域间市场壁垒,是
实现企业要素跨区域自由流动的关键。 除了通过调整财税机制、提高司法独立性等制度性设计来削弱市场

分割[9] ,也可以通过加强交通及通信基础设施建设[10] ,优化区域交通网络,促进区域信息互通,从而减少信
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息不对称发生的可能性,进而促进市场要素进一步整合。 区域间交通基础设施建设作为地区硬件环境的改

善,在突破区域间行政垄断桎梏、促进要素跨区域流动、优化市场资源配置和推动市场一体化建设[11] 的作用

已被证实。 那么,网络基础设施建设作为地区软件环境,是否也能促进区域要素进一步整合、推动市场一体

化建设呢?
已有研究表明,以“宽带中国”战略为标志的网络基础设施建设通过升级产业结构、缓解资源错配等途

径提高试点城市的全要素生产率[12] ,并通过集聚驱动效应、结构优化效应等促进城市创新水平的提高[13] ,
由此可见网络基础设施建设对城市经济发展的驱动作用。 网络基础设施建设在城市经济领域的广泛渗透,
也为重构企业管理方式和组织架构,以及推动企业实现高质量发展提供新动能。 网络基础设施的建设伴随

着高性能、高成长性信息技术的涌现,企业借此将信息技术应用到生产经营各个环节,进一步提高其生产效

率和管理效率,促进企业生产方式和组织管理的变革[14] 。 企业互联互通能力的提高,不仅促进了企业内部

的知识传播与企业外部技术协作[15] ,而且也增强了企业的市场信息可用性,使企业创新边界得到进一步拓

展[16] 。 此外,数字网络的构建既加深了数字技术与传统工业的深度融合,又削弱了自然禀赋、地理位置对企

业选址的约束,也进一步减轻企业在融资方面的限制,从而提高企业在金融资产方面的配置能力,促进其投

资支出增加。 由此可见,网络基础设施建设在支撑企业数字化、网络化、智能化发展,畅通经济循环活动、破
除市场地理边界、构建全国统一大市场等方面发挥着重要作用。 因此,推动以网络基础设施建设为代表的

数字基础设施建设,不仅是当前经济稳增长的重要举措,也是激发企业创新活力的“新基遇” [16] 。 基于以上

研究发现,对网络基础设施建设的研究多为网络基础设施建设给所在地区带来的经济效益,缺乏对网络基

础设施建设带来的外部性和要素流动效应的研究,而对此研究视角的关注将为如何更好释放数字经济红

利,加快建设全国统一大市场提供有益参考。
为拓展网络基础设施建设对市场一体化建设的研究,进一步廓清网络基础设施建设对企业跨区域投资

的影响关系并阐明其影响路径,现将“宽带中国”政策视为网络基础设施建设的代理变量,以 2010—2021 年

中国 A 股上市公司为研究对象,并手工整理获得企业异地投资数据,采用多时点双重差分法识别网络基础

设施建设对企业异地投资的因果效应及其作用机理。
本文可能存在的边际贡献如下:①在研究视角上,首次将以“宽带中国”政策为代表的网络基础设施建

设和企业异地投资纳入统一分析架构中,而对此问题的探讨源于当前我国区域市场分割严重阻碍企业规模

化扩张的经济大背景。 本文研究视角既补充了资本跨区域流动影响因素分析,也拓展了网络基础设施建设

外部性研究,具有重要的理论和现实意义。 ②在研究方法上,建设性地运用双重差分模型并借助工具变量

进行因果效应评估,极大地解决内生性问题,使研究结论可信度更高。 ③在研究机理上,从企业内部数字化

管理水平提高、外部信息不对称缓解两大视角进一步厘清了网络基础设施建设对企业异地投资的作用渠

道,全面评估了网络基础设施建设在促进企业跨区域投资、推动市场一体化建设方面的重要作用,为相关政

策设计和实施提供有益参考。

二、制度背景、理论分析与研究假说

(一)“宽带中国”试点政策的背景与过程

宽带网络作为信息社会重要的战略基础设施,是促进经济发展和推动社会进步的重大战略工程。 但与

其他发达国家相比,我国互联网发展在人均宽带覆盖率、用户接入速率、宽带应用服务、原始创新能力等方

面还存在一定差距,给我国技术发展和社会进步带来了巨大挑战。 为提高我国宽带覆盖率,打造经济社会

发展新动能。 国务院 2013 年颁布的《“宽带中国”战略及实施方案》,并于 2014 年、2015 年和 2016 年分三批

在全国范围内遴选 120 个示范城市(群)开展“宽带中国”试点城市建设。 试点实行旨在提高示范地区光纤

入户的覆盖面积和宽带发展水平,以此带动所在地区宽带网络的发展。 被遴选出的“宽带中国”示范城市,
到 2015 年宽带接入量要超 2. 7 亿户,城市和乡村平均接入速率也要分别超过 20M 和 4M;并且到 2020 年要

基本建成覆盖城乡的宽带通信网。 由此可预见,受“宽带中国”战略影响的地区,网络基础设施水平将显著

提升、网络运转速度将进一步提高。
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中国信息通信研究院发布的《中国宽带发展白皮书( 2023) 》显示,截至 2023 年 9 月底,我国已建成

开通光纤到户( FTTH)端口 10. 8 亿个,光纤网络基本通达全国现有行政村。 其中,现网具备千兆网络服

务能力的 10G
 

PON 端口数达 2184. 8 万个,在已部署的 PON 端口数量中占比超过 60%,成为固定光纤网

络的主流接入方式。 我国的宽带发展取得了七大成效:①接入能力迭代升级;②网络架构持续优化;③算

力供给大幅增强;④产业基础日益夯实;⑤融合应用规模发展;⑥普惠民生成效显著;⑦绿色发展深入推进。
整体来看,深入推进网络基础设施建设对加快数字中国建设、全面推进市场一体化建设具有重要意义和深

远影响。
(二)理论分析与研究假说

1. 网络基础设施建设与资本跨区域流动

企业扩张的微观表象之一就是进行异地投资,相比于企业本地投资经营,企业跨地区投资存在更严重

的障碍,更容易受企业内外部因素制约。 企业跨地区投资因内部管理运营成本过高、外部投资距离较远,从
而异地投资面临较高的不确定性和进入成本[17] ,阻碍了企业规模化扩张。 “宽带中国”战略的实施加速了

“互联网+”的普及,促进了试点地区宽带网络的进一步完善。 企业通过大数据、云计算、区块链、工业互联网

等新技术的应用实现了传统制造向智能制造的转型,深化了宽带网络在企业生产经营中的应用。 企业运营

实现网络化和智能化发展,进而提高企业管理效率和企业投资水平[18] 。 另外,信息化冲击下企业外部信息

环境得到了改善,企业数据获取、处理和分析的能力得到了极大提高,信息搜寻成本降低以及信息获取的广

度和精度提升,从而缓解外部信息不对称,进一步提高企业的业务扩展能力和促进企业向偏远地区的扩展

范围[19] 。
从政策实施效果看,“宽带中国”政策的推行扩大了试点地区宽带网络的覆盖面积,为企业提供了更加

稳定和高速的网络环境,极大地便利企业在运营中的数字化生产和智能化管理,从而提高企业生产和管理

效率[20] 。 从企业和市场关系看,宽带网络的建设大大缩短了时间和空间距离,为企业跨区域协作提供便利,
降低企业参与市场成本,进而激励企业在其内部和企业间的业务拓展。 从企业生产运营角度看,健全的网

络基础设施可以降低企业管理、技术、知识等生产要素在经营中流动的壁垒,从而优化了企业生产要素的跨

时空配置,进一步推动资本的跨区域流动[21] 。
基于此,本文提出假说 1:
网络基础设施建设会促进资本跨区域流动(H1)。
2. 网络基础设施建设、数字化管理水平与资本跨区域流动

网络基础设施建设为流动企业构建大数据、云计算等数字平台奠定了坚实的基础,为数据资源的产生、
存储和利用创造了良好的条件[22] 。 网络基础设施给企业带来的信息化冲击通过赋能企业数字化建设,催生

企业扁平化管理[23] ,使企业向信息网络化管理方向转变[24] 。 实现企业传统管理模式和数字化融合,进而推

动企业管理方式变革[25] ;促进企业生产资源与生产要素从传统媒介向数字媒介转变,提高企业数字化管理

水平。 基于数字技术的信息归集、数据分析和智能决策不断提升企业生产经营管理效率,大大降低了企业

跨地区组织管理成本,有效缩短企业之间“距离”,从而提高经营决策效率。
具体而言,“宽带中国”试点政策通过提高试点地区宽带网络的覆盖率和速度,推动了更快、更稳定的互

联网连接,使企业在信息传递和数据交换上更加高效[26] 。 高效的网络支持企业使用更多的数字化工具和平

台,减少了企业信息传递的时间,提高了企业的运营效率。 同时“宽带中国”战略通过鼓励企业和机构参与

宽带网络建设和应用推广,鼓励其创新创业并提供技术支持和培训,从而加强企业与其他行业融合。 这种

融合将进一步促成企业信息、资源、要素的有效整合[27] ,扩大企业信息网络构建,进一步促进资本跨区域

流动。
基于此,本文提出假说 2:
网络基础设施建设通过提高企业数字化管理水平促进资本跨区域流动(H2)。
3. 网络基础设施建设、信息不对称与资本跨区域流动

信息的不平衡会导致资本供需双方在交易中出现信息差异,这种不平衡可能引发“逆向选择”和“道德
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风险”等问题,进而影响市场效率。 信号理论认为,信号传递和信号甄别是解决信息不对称问题的两种方

式。 “宽带中国”试点政策的推广使得企业能够享受到更快的网络连接,信息传递的速度大幅提升[28] 。 这

使得企业能够及时获取市场信息、政策变化和金融服务,从而作出更快速地投资决策。 网络基础设施建设

运用大数据、人工智能等前沿技术,为传统金融机构数字化赋能,企业与银行之间可以通过宽带网络实现实

时的数据共享,银行能够及时获取企业的财务状况、经营数据等信息,大大缓解了金融机构和企业之间的信

息不对称[29] ,进一步缓解企业面临的融资困难,进而强化知识、技术的溢出传播,从而为企业投资扩展带来

更多可能性。
宽带的普及使得企业能够更方便地使用在线银行服务,申请贷款、进行资金管理等。 这种便利性使得

企业在异地投资时能够更快速地获得所需的资金支持。 银行可以通过宽带网络向企业提供多样化的金融

产品和服务,帮助企业根据自身需求选择合适的融资方案,降低融资成本[30] 。 通过频繁的信息沟通和信息

共享,银行与企业之间的信任关系得以增强,缓解了因信息不对称带来的不信任感,促进了融资合作,有利

于降低企业错投风险,提高投资效率[31] ,实现网络倍增、技术赋能新效应。 企业与银行之间信息不对称的缓

解,使得信息来源更可靠、资源配置更优化,企业能够更有信心和能力在新的市场中进行投资。
基于此,本文提出假说 3:
网络基础设施建设通过缓解企业信息不对称促进资本跨区域流动(H3)。

三、研究设计

(一)模型设定

企业异地投资行为是资本跨区域流动的直接体现,本文手工整理获得 2010—2021 年中国 A 股上市公

司企业异地投资数据,并借助“宽带中国”政策这一外生冲击,构建如式(1)所示多时点 DID 实证模型。

lndiffinvestit =α0 +β1 treat_postct + θ∑Controlsict +μi +γt +it        (1)

其中:i 为公司;c 为地区;t 为年份; lndiffinvestit 为企业 i 在 t 年异地投资子公司数量,用企业异地投资子公司

数量加 1 取对数衡量;自变量 treat_postct 为“宽带中国”政策虚拟变量;α、β1、θ 为待估参数,β1 是本文关注的

重点,刻画了政策的实施效果,若 β1 >0 则表示网络基础设施建设能够促进资本跨区域流动; ∑Controlsict 可

能影响企业异地投资的一系列控制变量,本文选取城市层面和企业层面的控制变量见表 1;同时加入企业固

定效应 μi、年份固定效应 γt;it 为随机扰动项。
(二)变量测度与说明

1. 被解释变量

本文被解释变量为企业异地投资(lndiffinvestit),关于异地投资目前有三种主要的测度方法,分别如下:
①异地投资子公司总数或其总数加 1 取对数[6,11,32] ;②异地投资子公司数量占所有投资子公司总数的比

重[33] ;③是否进行异地股权投资及投资金额[3] 。 鉴于数据可得性及数据准确程度,本文参考马光荣等[6] 的

研究,采用上市公司每年异地投资子公司总数加 1 取对数衡量,并将企业是否进行异地子公司投资和异地子

公司投资总数做稳健性检验。 具体来讲,本文将上市公司证劵代码(ID)作为唯一识别变量进行母子公司匹

配,最后根据上市公司 ID 和年份进行加总,得到上市公司—年份层面观测值,并将异地投资子公司总数加 1
取对数处理。

2. 核心解释变量

本文核心解释变量为“宽带中国”试点城市建设虚拟变量( treat_post),“宽带中国”战略分三批遴选 120
个示范城市(群)作为试点城市,根据企业在不同时间入选“宽带中国”示范城市,进行多时点处理。 具体而

言,如果企业注册所在城市被选为“宽带中国”示范城市,即为实验组,且时间在入选年份及其之后,treat_post
取值为 1,否则为 0。

3. 控制变量

企业投资需要良好的外部环境和充足的内部动力,本文参考赵仁杰和周小昶[33] 、龙婷等[34] 、余泳泽和
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表 2　 主要变量描述性统计

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

lndiffinvest 28977 1. 8457 1. 1259 0. 0000 4. 8598
treat_post 28977 0. 5280 0. 4992 0. 0000 1. 0000
PGDP 28977 11. 4046 0. 5070 9. 9769 12. 2234
PD 28977 6. 5886 0. 7201 4. 2139 7. 8089
TR 28977 0. 8828 0. 3217 0. 0000 1. 0000
DF 28977 3. 9203 1. 6311 1. 2536 7. 5059
IS 28977 0. 9577 0. 0453 0. 7909 0. 9996
age 28977 10. 7746 7. 4257 1. 0000 27. 0000
scale 28977 20. 1966 1. 7341 15. 5630 24. 8637
profit 28977 0. 0393 0. 0590 -0. 2386 0. 1952
debt 28977 -1. 0041 0. 6184 -2. 9552 -0. 0805
big4 28977 0. 0681 0. 2520 0. 0000 1. 0000
capis 28977 -1. 2752 0. 8553 -5. 2920 -0. 2318
oc 28977 0. 5053 0. 1967 0. 2112 0. 9460

mvalue 28977 1. 0377 0. 3245 0. 6190 2. 2297

潘妍[35]的研究,同时控制来自城市和企业两个层面的外部干扰。 较高的经济发展水平体现了地区发展综合

能力,完善的产业结构能够降低经济波动风险,提供多种投资机会;良好的市场机制及高效的基础设施均能

显著提高企业的投资意愿。 因此,城市层面控制变量选取经济发展水平( lnPGDP)、人口密度(PD)、交通基

础设施(TR)、工资水平(MW)、产业结构( IS)、金融发展水平(DF)。 企业规模的大小很大程度决定其能够

拥有的资源及其承担风险的能力,企业内部健康的财务状况及科学的资产结构等均会影响其异地投资决

策。 因此,企业层面选取控制变量为企业规模( scale)、企业年龄( age)、企业利润率( profit)、企业负债率

(debt)、市场价值(mvalue)、资产结构(capis)、是否被四大审计(big4)、股权集中度(oc)。 具体度量方式如表

1 所示。

表 1　 变量定义

变量 控制变量 度量方式

城市层面

经济发展水平(PGDP) 人均地区生产总值

人口密度(PD) 地区常住人口与城市面积之比

交通基础设施(TR) 城市是否开通高铁,是取 1,否取 0
工资水平(MW) 工资总额与职工平均人数之比

产业结构( IS) 第二、第三产业之和与地区生产总值之比

金融发展程度(DF) 年末金融机构存贷款余额与地区生产总值之比

企业层面

企业规模( scale) 企业年末的固定资产对数

企业年龄(age) 当前年份减企业成立时间加 1 取对数

企业利润率(profit) 企业总资产净利润率

企业负债率(debt) 负债合计与总资产的比值

市场价值(mvalue) 托宾 Q 值

资产结构(capis) 企业固定资产净额与存货净额之和在总资产中的占比

是否被四大审计(big4) 上市公司是否被四大会计事务所审计,是取 1,否取 0
股权集中度(oc) 前五大股东持股比例的赫芬达尔指数

(三)数据整理与描述性统计

本文以 2010—2021 年中国 A 股上市公司为研究

样本,其中“宽带中国”数据来自中华人民共和国工业

和信息化部官网公布的“宽带中国”示范城市名单,城
市层面的数据来自《城市统计年鉴》,上市公司数据来

自国泰安数据库( CSMAR)。 参考马光荣等[6] 的研究,
上市公司(母公司)数据来自“上市公司基本信息年度

表”,子公司数据来自“上市公司联营合营情况表”。 本

文将异地投资定义为与上市公司(母公司)注册地城市

不同的子公司,对于缺少所在地级市信息的子公司,做
如下处理:①通过 Python 从子公司详细注册地址中爬

取子公司所属城市或区县(因为存在子公司地址仅包

含区县的信息);②将仅含有区县的样本手动查询其所

属地级市并进行更新;③将不包含注册地址的子公司

样本通过企查查、天眼查等进行查询识别,定位其所在

地级市,最终得到了 480852 个母-子公司数据。
为确保样本有效性和研究可信度,对初步筛选样本做如下处理:①剔除区域标识不在中国的子公司样

本;②剔除上市状态异常和中途退市的公司样本;③剔除金融保险类及数据严重缺失的公司样本;④保留母

子公司关联关系为“上市公司的子公司”样本。 另本文对所有连续变量采用 1%双边缩尾处理,最终根据上

市公司 ID 和年份进行加总,得到 28977 个母公司-年份层面的观测值。 主要变量描述性统计如表 2 所示。
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图 1　 平行趋势检验

表 3　 基准回归结果

变量
(1) (2)

lndiffinvest lndiffinvest
treat_post 0. 0613∗∗(0. 0293) 0. 0580∗∗(0. 0245)
PGDP -0. 1167∗∗(0. 0494)
PD -0. 0199(0. 0612)
TR 0. 0137(0. 0308)
DF -0. 0250(0. 0157)
IS 0. 9267∗(0. 5335)
age -0. 0169(0. 0220)
scale 0. 2930∗∗∗(0. 0215)
profit -0. 0218(0. 0961)
debt 0. 2437∗∗∗(0. 0184)
big4 0. 0416(0. 0694)
capis -0. 2867∗∗∗(0. 0387)
oc -0. 2546∗∗∗(0. 0740)

mvalue -0. 0297(0. 0280)
_cons 1. 8133∗∗∗(0. 0156) -3. 2233∗∗∗(0. 7978)

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 28977 28977
调整 R2 0. 8073 0. 8345

　 注:括号内系数为城市层面聚类稳健标准误值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表
示在 1%、5%、10%的水平上显著。

四、实证结果分析

(一)基准回归分析

基准结果显示在表 3 中,(1)列、(2)列的区别为是

否包含控制变量。 由估计结果可知,treat_post 的估计

系数为 0. 0580,在 5%的水平上显著为正,说明在其他

条件相同时,如果母公司是“宽带中国”示范城市,则其

进行异地投资的几率更大,并且占到企业平均异地投

资水平的 3. 1%(0. 0580 / 1. 8457≈
 

0. 031,其中 1. 8457
是企业异地投资均值)。 验证了假说 1。

(二)平行趋势检验及政策动态效应

在“宽带中国”战略实施前,处理组和对照组企业

异地投资变化趋势的一致性是本文使用双重差分模型

的前提条件。 为此本文引入“宽带中国”政策虚拟变量

及政策实施前后时间虚拟变量的交互项,验证其是否

满足平行趋势,设定模型如式(2)所示。

lndiffinvestit =α0 + ∑
5

d = -4
βd treat_postcd +

θ∑Controlsict +μi +γt +it          (2)

其中:i 为企业;c 为城市;d 为实施时间( -5≤d≤4);
treat_postcd 为针对不同时间点“宽带中国”战略实施的

虚拟变量;α0、βd、θ 为待估参数。
图 1 中,横轴为政策实施相对时间,竖轴表示不同

时间点“宽带中国”战略实施对企业异地投资的影响系

数。 由图 1 可知,在“宽带中国”战略实施前,treat_post
系数接近于 0,且其置信区间覆盖 0。 这说明事前处理

组和对照组满足平行趋势假设。 然而,在政策时点实

施后,treat_post 系数显著为正且置信区间不包含 0,这
说明“宽带中国”政策显著促进了试点城市企业异地投

资。 因此,本文可以采用多期双重差分法评估网络基

础设施建设对资本跨区域流动的影响。
(三)内生性处理与稳健性检验

1. 内生性问题:
 

工具变量估计

考虑到“宽带中国”试点城市的非随机性选取,本文参考刘传明和马青山[36] 的研究,选取城市地形起伏

度(城市海拔标准差)作为“宽带中国”政策的工具变量。 第一,地形起伏是影响网络布局的重要因素,地形

起伏大不但会加大网络建设的费用,而且会对网络信号产生直接影响。 因此,在网络选址中,城市地形起伏

是其主要考虑因素,满足相关性假设。 第二,地形起伏是一种不受社会经济因素影响的自然地理变量,满足

外生性假设。 另外,鉴于城市地形起伏度是截面数据,因此本文引入城市地形起伏度与时间虚拟变量交互

项 Iv_post 构造工具变量,回归结果见表 4。 表 4 的(1)列、(2)列汇报了两阶段最小二乘法的估计结果,第一

阶段结果显示工具变量与核心解释变量具有相关性,且 Kleibergen-Paaprk 数值大于弱工具变量检验 10%的

上限值,不存在识别不足的情况。 第二阶段结果表明,使用工具变量缓解内生性问题后,“宽带中国”政策显

著促进试点地区企业异地投资。
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图 2　 安慰剂检验

表 4　
 

工具变量回归结果

变量
(1) (2)

treat_post lndiffinvest

Iv_post 0. 0816∗∗∗

(0. 0097)

treat_post 0. 0638∗

(0. 0328)
控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 28977 28977
调整 R2 0. 9158 0. 1414

Kleibergen-Paaprk
 

LM 1235. 659
 

(P= 0. 0000)
Kleibergen-Paaprk

 

Wald
 

F
 

6101. 87
 

(P= 0. 0000)
　 注:Kleibergen-Paaprk

 

LM 检验和 Kleibergen-Paaprk
 

Wald
 

F 检验的
括号内数字为其对应的 P 值;括号内系数为城市层面聚类稳健标准

误值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。

表 5　 替换变量测度和倾向得分匹配回归结果

变量

(1) (2) (3)
替换被解释变量 PSM-DID

是否异地投资 异地投资总量 PSM 近邻匹配

treat_post 0. 3118∗∗∗

(0. 1166)
0. 1865∗∗∗

(0. 0043)
0. 0611∗∗

(0. 0246)
控制变量 是 是 是

企业固定效应 否 否 是

年份固定效应 否 否 是

观测值 28977 28977 21974
调整 R2 0. 8361

　 注:括号内系数为城市层面聚类稳健标准误值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表
示在 1%、5%、10%的水平上显著。

　 　 2. 替换被解释变量测度

考虑到企业异地投资度量方式的不同可能会导致

研究结论发生改变,参考王媛和唐为[11]的研究,本文采

取两种方法对变量测度进行替换,进行稳健性检验。
①将被解释变量企业异地投资的测度方法替换为“企

业是否进行异地投资”的哑变量,并用 Logit 模型进行

回归;②将被解释变量替换为“企业异地投资子公司总

数”的计数变量,并用 Poisson 方法进行估计,回归结果

见表 5 的(1)列、(2)列。 由结果可知,即使对被解释变

量进行替换,交互项 treat_post 系数仍然呈现正向趋势,
表明本文被解释变量测度方法对基准结果没有影响,
再次证明前文结论的稳健性。

3. 倾向得分匹配-双重差分法(PSM-DID)检验

为克服由“宽带中国”政策自选择效应导致的实验

误差,本文运用倾向得分匹配方法对上文估计结果作

进一步检验。 具体做法如下:首先将企业控制变量视

为协变量进行匹配,并利用 Logit 模型计算倾向得分

值;其次按照倾向得分值进行 1 ∶1 有放回的近邻匹配;
最后运用多时点 DID 模型对匹配后的样本按照模

型(1)重新估计,回归结果见表 5 的(3)列。 由结果可

知,treat_post 系数在 5%的水平上显著为正,再次验证

了前文基准结果的稳健性。
4. 安慰剂检验

本文参考薛成等[37]的研究,在其他变量和一些不可

观测遗漏变量保持不变情况下,通过随机改变每个城市

对应交互项 treat_post ,进行新数据随机模拟分析。 本文

做了 500 次随机模拟实验,得到 treat_post 回归系数分布

如图 2 所示,竖虚线(0. 0580)代表本文基础回归系数,核
密度曲线代表 500 次随机模拟实验系数结果。 由图 2 可

知随机抽样的系数和实际系数相离较远,即虚拟政策时

间节点对企业异地投资的影响较小,表明企业异地投资

确实是由“宽带中国”战略实施带来的。
5. 排除其他政策干扰

在样本期内,网络基础设施建设对企业异地投资

的影响可能受到其他相关政策的干扰。 经过梳理样本

期间内相关政策发现:2016 年实行的公平竞争审查制

度,通过破除行政垄断桎梏,降低区域市场分割,进而促进市场要素自由流动[38] 。 2015 年国家级大数据综

合试验田政策通过缓解试点城市企业的信息不对称,降低企业的代理成本,进而促进企业边界扩张[39] 。 此

外,政府数据平台的逐步开放通过降低企业跨区域投资的边际税费负担和非生产性成本,从而促进企业异

地投资[40] ;包括近年来对重点产业的支持政策都有可能对本文的基准结果造成干扰。 因此,本文将“公平竞

争审查制度”“国家级大数据综合试验田”“政府数据开放平台”三大政策交互项纳入到基准回归模型以期排

除同时期政策重叠效应,另将年份-行业固定效应加入基准模型中以此来排除产业政策对本文结果的干扰。
首先,考虑到“公平竞争审查制度”对企业异地投资的影响,参考余泳泽等[41] 的研究,用城市的市场分
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割指数量化行政垄断程度。 具体来讲,本文基于政策实行前,即 2010—2016 年地级市行政垄断均值进行分

组,行政垄断程度高城市内企业划分为实验组,即 treat 取值为 1;行政垄断程度低城市内企业划分为对照组,
即 treat 取值为 0。 本文在表 6 的(1)列加入了“公平竞争审查制度” 试点政策和时间虚拟变量的交互项

cfDID。 其次,考虑到受“国家级大数据综合试验田”政策影响,本文在表 6 的(2)列加入了该试点政策和其

时间虚拟变量的交互项 bigdataDID。 此外,考虑到“政府数据平台”的逐步开放对企业异地投资的影响,本文

在表 6 的(3)列加入了“政府数据平台”试点政策和时间虚拟变量的交互项 openDID 作为外生政策冲击予以

排除。 最后,本文将年份-行业固定效应纳入基准模型以此排除产业政策的影响。 由结果可知,无论加入那

种政策,基准结果仍然稳健,即不存在潜在政策或冲击干扰本文的基准结果。

表 6　 排除其他政策影响

变量

(1) (2) (3) (4)
排除公平竞争
审查制度影响

排除大数据
综合试验田影响

排除公共数据
开放平台影响

排除产业
政策影响

treat_post 0. 0568∗∗(0. 0257) 0. 0241∗∗(0. 0118) 0. 0239∗∗(0. 0118) 0. 0509∗∗(0. 0240)
cfDID 0. 0226(0. 0319)

bigdataDID -0. 0048(0. 0111)
openDID -0. 0007(0. 0058)
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

行业-年份固定效应 否 否 否 是

观测值 27467 28977 28977 28966
调整 R2 0. 8337 0. 6004 0. 6004 0. 8396

　 注:括号内系数为城市层面聚类稳健标准误值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。

五、异质性分析

在验证网络基础设施建设对企业异地投资具有明确促进作用后,本文进一步从股权性质、融资约束、市
场分割、投资去向等角度考察该影响效果的异质性。

(一)股权性质异质性

在股权性质方面,由于不同所有制企业在政治背景、资金实力、规模建设、发展规划等方面存在差异,那
么其在应对同一战略时做出的决策也会有所不同。 本文根据企业股权性质差异,将样本划分为“国有企业”
和“非国有企业”两类,结果详见表 7 的(1)列、(2)列。

由结果可知,网络基础设施建设显著促进非国有企业的异地投资,而对于国有企业的影响则不太显著,
且组间系数差异在 1%水平上显著。 其原因可能是国有企业有很强的路径依赖和较强的管理结构。 国有企

业进行子公司投资需由上级部门允许且审批会更加严格,这种特性就决定了国有企业没有非国有企业的投

资更灵活、快速。 另外,在我国特殊的制度背景下,相比非国有企业,国有企业的投资策略相对保守[42] 。 因

此,在“宽带中国”试点政策的影响下,非国有企业的异地投资政策效应更明显。

表 7　 股权性质和融资约束异质性估计结果

变量
(1) (2) (3) (4)

国有企业 非国有企业 融资约束高 融资约束低

treat_post 0. 0260(0. 0354) 0. 0875∗∗∗(0. 0305) 0. 0757∗∗(0. 0350) 0. 0479(0. 0296)
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 10676 18203 12212 12240
调整 R2 0. 8494 0. 8371 0. 8492 0. 8269

系数差异 P 0. 0000 0. 0000
　 注:系数差异 P 值是根据交互项模型的 Chow 检验的估计结果计算得到;括号内系数为城市层面聚类稳健标准误值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在
1%、5%、10%的水平上显著。
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(二)融资约束异质性

企业项目投资具有周期较长资金需求较大等特点,为保证项目顺利进行,企业往往需要进行外部融资。
那么其外部融资环境将成为其能否顺利扩张的重要影响因素。 为了探究网络基础设施建设对企业融资环

境的异质性影响,本文研究选取 SA 指数衡量企业融资约束,并根据其年度中位数将样本进行“高”“低”分组

回归,结果详见表 7 的(3)列、(4)列。
由结果可知, treat_post 系数在融资约束较高的分组中呈现正向显著,且组间系数差异在 1%水平上通过

显著性检验。 这说明网络基础设施建设显著提高了融资约束较高企业的异地投资水平。 原因可能是在“宽

带中国”战略影响下,网络基础设施建设为大数据、云计算、区块链等数字技术的发展提供了坚实基础,数字

金融得到了广泛发展。 企业信息披露和共享更加及时,有助于降低企业和各融资方时空交流约束,进而一

定程度上缓解了企业融资约束。 因此,在“宽带中国”试点政策的影响下,融资约束高的企业异地投资政策

效应更明显。
(三)市场分割异质性

由行政垄断和地方保护带来的市场分割是阻碍企业跨区域投资的重要障碍。 在我国以经济绩效为依

据的官员选拔制度下,地方政府在推动本地经济发展的同时,倾向于制定歧视性政策来降低企业异地投资

的意愿。 为了检验网络基础设施建设对区域间市场分割的影响。 参考余泳泽等[41]的研究,选取 8 类商品居

民价格消费指数采用相对价格法对各城市的市场分割水平进行测算,并根据母公司所在地按照年均值分

“市场分割高”和“市场分割低”两组进行回归,回归结果详见表 8 的(1)列、(2)列。
由结果可知,网络基础设施建设对企业异地投资的促进作用在市场分割程度较高组企业的边际效应更

显著,而对市场分割程度较低组企业则不明显,且组间系数差异通过显著性检验。 原因可能是网络基础设

施建设能够加速数据和商品的跨区域流动,有利于破除妨碍要素跨区域流动的行政垄断桎梏,进一步促进

地区间的经济联系、加速市场整合。 另外,网络基础设施建设进一步推动了政府治理模式优化和职能转变,
促进地区间政治资源和经济资源的共享和开放,降低了地区市场分割,畅通国内循环,促进市场一体化的深

入发展。
(四)投资去向异质性

在投资去向上,企业做投资决策不仅会考虑所在地的投资收益,更会考虑目标地投资带来的经济社会

效益。 因此,企业趋利行为下会优先考虑综合收益高地区。 本文参考范子英和周小昶[43] 的研究,根据企业

投资流向,将“异地投资”进一步区分为“异省投资”和“省内异市投资”,然后分别对其进行回归。 为了保证

估计结果准确性,回归样本删除位于直辖市的母公司样本,回归结果详见表 8 的(3)列、(4)列。
由结果可知,“宽带中国”政策实施显著促进了省际间企业资本要素的流动,而对省内异市资本要素流

动作用不明显。 原因可能是同一省份投资环境比较相似,导致企业投资所获取资源和政策支持比较单一,
而跨省投资不仅能获得多样的政策补贴,也能实现地域之间的优势互补以及信息互通。 因此,“宽带中国”
政策在企业投资去向上跨省投资更明显。

表 8　 市场分割和投资去向异质性估计结果

变量
(1) (2) (3) (4)

市场分割高 市场分割低 异省子公司数量 省内异市子公司数量

treat_post 0. 0767∗∗(0. 0334) 0. 0044(0. 0345) 0. 9673∗∗(0. 4262) -0. 2452(0. 2071)
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 16316 12661 23070 23070

调整 R2 0. 8376 0. 8288 0. 7490 0. 7244
系数差异 P

 

0. 0604
　 注:系数差异 P 值是根据交互项模型的 Chow 检验的估计结果计算得到;由于投资去向异质性是分别对企业异省和省内异市子公司数量的

分别加总回归,故不做组间系数检验;括号内系数为城市层面聚类稳健标准误值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。
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表 9　
 

机制分析回归结果

变量
(1) (2)

Digital ASY
treat_post 3. 0465∗∗∗(1. 1112) -0. 0481∗∗∗(0. 0177)
控制变量 是 是

年份固定效应 是 是

企业固定效应 是 是

观测值 28174 28563
调整 R2 0. 6907 0. 6554

　 注:括号内系数为城市层面聚类稳健标准误值,∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表
示在 1%、5%、10%的水平上显著。

六、机制检验

(一)企业内部数字化管理水平机制

为了验证假说 2 中网络基础设施建设通过提高企业数字化管理水平促进企业异地投资,本文参考吴非

等[44]的做法,首先对上市公司管理报告中关于数字化词频进行统计,然后利用 Python 对关键词进行搜索匹

配,最终将数据进行加总得到企业数字化管理水平代理变量 Digital,回归结果见表 9 的(1)列。
由结果可知,treat_post 的系数在 1%的水平上显著为正,这说明网络基础设施建设显著提升了企业数字

化管理水平。 网络基础设施建设通过进一步深化人工智能、大数据、区块链等数字化技术在企业管理领域

中的应用,革新企业管理方法和管控模式,极大提升了企业管理效率,提高企业对竞争市场信息的感知能

力、决策能力和执行能力,降低了企业跨区域管理的难度,进一步促进企业异地投资,验证了假说 2。
(二)企业外部信息不对称机制

为了验证假说 3 中网络基础设施建设通过缓解企业信息不对称促进企业异地投资,本文参考宋敏等[29]

和于蔚等[45]的做法,基于企业金融微观数据及个股详细交易数据构建企业信息不对称指标 ASY ,以此来度

量企业和金融市场的信息差别程度,该指标越大则表明企业信息不对称越严重。 具体识别过程如下,通过

援用股票流动性比率[46] LR it = - 1
Dit

∑
Dit

k = 1
 

Vit(k)
rit(k)

、非

流动性比率[47] ILLit = 1
Dit

和收益率反转[48]GAMit = γit

三大指标,并基于日频交易数据的方法,对原始指标提

取第一主成分,捕捉与非对称信息相关的成分[49] ,作为

企业信息不对称代理变量 ASY,回归结果见表 9 的

(2)列。
由表 9 结果可知,treat_post 的系数在 1%的水平上

显著为负,表明网络基础设施建设显著缓解了企业的

信息不对称。 网络基础设施建设的深入推进降低了企业与金融机构的交流障碍[50] ,使信息交流更方便和信

息披露更及时,有利于企业快速获取更多市场信息,提升企业投融资准确性,进一步促进企业异地投资。 验

证了假说 3。

七、研究结论和政策建议

本文立足网络基础设施建设显著促进经济社会发展这一典型事实并从资本跨区域流动视角切入,以
2010—2021 年中国 A 股上市公司为研究对象,运用双重差分回归分析法,实证检验“宽带中国”政策对企业

异地投资的影响效果及其作用机制。 得到如下结论:①“宽带中国”政策显著促进了企业异地投资,这一结

论在一系列稳健性检验下仍然成立。 ②“宽带中国”政策在非国有企业、高融资约束企业、市场分割程度高

地区企业更显著;而从企业资本流向看,企业跨省投资要多于同省异市投资。 ③“宽带中国”政策通过提高

企业内部数字化管理水平、缓解企业外部信息不对称两种作用渠道促进企业异地投资。 由此可见,以“宽带

中国”为标志的网络基础设施建设在促进知识、技术、资金的跨区域流动和推动全国统一大市场的建立上发

挥着至关重要的作用。
基于以上研究结论,本文提出以下政策建议:
第一,加快推动网络基础设施建设覆盖范围,助力企业跨区域投资。 研究结果表明,网络基础设施建设

促进了企业异地投资并增加了企业异地投资距离。 这意味着随着网络基础设施的不断建设,企业与外界

“数字桥梁”的搭建正在逐步削弱地区间的地理边界,降低企业跨地区投资的障碍,促进要素的跨区域流动,
对建立国内统一大市场具有重要推动作用。 因此,国家应继续推广更大范围的“宽带中国”试点区域,深入

推进市场一体化建设;企业要紧紧抓住数字经济发展的机遇,积极推进工业互联网、大数据、云计算等数字
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技术的应用,持续为企业的成长提供新动能,助力企业高质量发展。
第二,因地制宜、因势利导的建立针对不同生命周期企业的网络基础设施建设发展战略。 网络基础设

施建设对企业异地投资水平的激励效应在不同产权性质及不同外部环境的企业间出现了明显差异,这暗示

着试点政策应具有差异化、动态化的实施。 本文发现,“宽带中国”试点政策对非国有企业及高融资约束企

业的投资水平激励较大,以上结论均说明“宽带中国”试点政策对网络与实体经济的良性循环起到了积极作

用。 同时,考虑到网络基础设施建设对企业投资流向的异质性作用,政府应通过制定差异化的政策来促进

均衡发展,如对企业投资较少的地区提供更多的政策支持和激励措施,以期深入推进全国范围内发展的相

对稳定性。
第三,以发展新质生产力塑造高质量发展新优势。 网络覆盖率不断扩大,数字经济服务经济社会发展

的能力明显提升。 “宽带中国”试点政策是发展数字经济战略的重要一环,并有利于发挥数字中国特有的核

心竞争力。 本文的研究结果表明,网络基础设施建设有利于提高企业内部数字化管理水平、缓解企业外部

信息不对称,对企业投资水平和投资效率均有积极影响。 由此可见,既要充分发挥新型基础设施建设的积

极作用,进一步释放数字经济带来的红利;又要充分发挥新质生产力作为先进生产力的高科技属性,引领企

业高质量发展,进而实现社会生产力的全面提升。
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China)

Abstract:
             

In
 

the
 

context
 

of
 

building
 

a
 

new
 

development
 

pattern,
  

promoting
 

inter-regional
 

capital
 

flow
 

and
 

realizing
 

the
 

integration
 

of
 

regional
 

elements
 

through
 

digitalization
 

is
 

an
 

important
 

part
 

of
 

smoothing
 

the
 

domestic
 

circulation
 

and
 

building
 

a
 

unified
 

national
 

market.
  

The
 

trans-
regional

 

investment
 

data
 

of
 

Chinas
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2010
 

to
 

2021
 

was
 

collected,
  

and
 

a
 

multi-time
 

point
 

DID
 

model
 

was
 

constructed
 

to
 

empirically
 

test
 

the
 

impact
 

and
 

mechanism
 

of
 

network
 

infrastructure
 

construction
 

on
 

the
 

inter-regional
 

capital
 

flow.
  

The
 

results
 

show
 

that
 

the
 

construction
 

of
 

network
 

infrastructure
 

significantly
 

promotes
 

the
 

inter-regional
 

capital
 

flow,
  

and
 

the
 

core
 

conclusions
 

are
 

still
 

stable
 

after
 

considering
 

factors
 

such
 

as
 

endogeneity
 

and
 

other
 

policy
 

interference.
  

The
 

mechanism
 

test
 

shows
 

that
 

the
 

network
 

infrastructure
 

construction
 

promotes
 

the
 

inter-regional
 

capital
 

flow
 

by
 

improving
 

the
 

digital
 

management
 

level
 

of
 

enterprises
 

and
 

alleviating
 

the
 

information
 

asymmetry
 

of
 

enterprises.
  

Heterogeneity
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

promoting
 

effect
 

is
 

more
 

significant
 

for
 

non-state-owned
 

enterprises,
  

enterprises
 

with
 

high
 

financing
 

constraints,
  

and
 

enterprises
 

with
 

high
 

market
 

segmentation.
  

From
 

the
 

perspective
 

of
 

enterprise
 

capital
 

flow,
  

enterprises
 

invest
 

more
 

across
 

provinces
 

than
 

in
 

different
 

cities
 

in
 

the
 

same
 

province.
  

It
 

provides
 

a
 

useful
 

reference
 

for
 

how
 

to
 

better
 

release
 

the
 

dividends
 

of
 

the
 

digital
 

economy
 

and
 

accelerate
 

the
 

construction
 

of
 

a
 

unified
 

national
 

market.
 

Keywords:
               

inter-regional
 

capital
 

flow;
  

network
 

infrastructure
 

construction;
  

“Broadband
 

China”;
  

trans-regional
 

investment
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