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寓合作于竞争 ： 地方政府引 导基金

能否促进统
一

大市场的形成

聂辉华 李 睿之

Ｊ商 要 建设全 国 统 一大 市场是 实现新发展格局 和 区域 经济协调 发展 的 关键 ，
而地方保护 主义 则 阻碍 了 统 一 大

市场 的形成 。 在 此背 景 下 ，
地方政府 引 导基金作为 兼具政府 导 向和 市场 化运作特征 的 新 型政策 工具 ， 其跨 区 域

投资行为 对城 市 间 市场整合 的影 响 引 发 了 争议 。 通过手 工收集整理 ２００４ ２０２２ 年全 国 地级 市层 面 的基金投资 事

件数据 ， 构建 了 以城 市对为 单元 的 面板数据集 ， 同 时采用 改进 的价格法和 市 场 潜 力 指 数衡量城 市 间 市场整合程

度 ， 实证检验 了 地方政府 引 导基金跨 区域投资对 市场整合 的 影 响 及作用 机制 。 研 究 显 示 ： （
１

） 地 方政府 引 导 基

金 的跨 区域投资 显著地促进 了 城 市 间 的 市场整合 。 （
２

） 机制分析表 明 ，
地方政府 引 导基金通过促进跨地 区 的 企

业 并购推 动 了 市场整合 。 （
３

） 异质 性分析表 明 ， 地方政府 引 导基金对 市场整合 的推 动 效 应 ， 对跨 省 或 非 邻 近 的

地 区 效果更强 ， 这呈 现 出
“

远 交近攻
”

的策 略效应 。 研 究 结论对建设全 国 统 一大 市场提供 了 有 益 的政策 启 迪 。

关键词 政府 引 导基金 统 一 大 市场 返投型基金 市场分 割
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一

、 导论

中 国经济的最大优势之一是拥有一个超大规模的 国 内市场 。 经济学家很早就认识到了市场规模的重要性 。

亚当
？ 斯密在其经典著作 《 国富论 》 中 ，

开篇就指 出劳动生产力提高的主要源泉是分工 ，
而分工效率取决于

市场范围 。

？ 市场范 围越大 ， 分工就越是容易 细化 ，
生产力就越是能够提高 。 这一观点后来被总结为杨格定

理 。

？ 然而
， 近年来逆全球化潮流 、 国际贸易摩擦和地缘政治冲突等不确定性因素持续存在 ，

基于全球大市场

的经济秩序受到了严峻挑战 。 在此背景下 ，

２０２０ 年中央提 出 了
“

构建以 国 内大循环为主体 、 国 内 国际双循环

相互促进的新发展格局
”

的战略方针 。 畅通 国 内大循环的关键在于建设全国统一大市场 。 为此 ，

２０２２ 年中央

发布了 《关于加快建设全国统
一大市场的意见 》 ， 明确要求构建统

一开放 、 竞争有序的商品和要素市场体系 。

①亚当 ？ 斯密 ： 《 国民财富的性质和原因的研究 》 ， 郭大力 、 王亚南译 ，
北京 ： 商务印书馆 ，

２００３ 年 。
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在现实 中 ， 阻碍统
一大市场的主要因素在于各地在招商引 资过程 中体现的地方保护主义 。 例如 ，

一些地方限

制商品和劳动力要素的流动 ， 对本地企业实行偏向性的税收优惠和产业政策 ， 在项 目 招标和政府采购过程中

设置各种进人壁垒 。 这些做法加剧了市场分割 ， 并且扭曲 了资源配置的效率 。

？

地方保护主义源于以行政性分权为特征的地区竞争和全 国统一大市场之间 的 内在张力 。

？—方面 ，
要激

发地方发展经济的活力 ， 就必须允许地方政府之间展开标尺式竞争 ；
另
一方面 ， 地方政府之间 的逐利性竞争

又难以 内部化统一大市场的外部性 。 因此 ， 中央通过各种文件规范地方政府 的招商引资行为 ， 努力在鼓励地

区竞争与构建统
一大市场之间取得恰当 的平衡 。 例如 ，

２０２４ 年 ８ 月 １ 日 起施行的 国务院 《公平竞争审查条

例 》 ， 禁止
“

给予特定经营主体税收优惠政策
” ？

；２０２４ 年底 国家发改委发布 的 《全 国统一大市场建设指引

（试行 ） 》 ， 明确要求
“

不得将企业本地化经营作为享受优惠扶持政策的必要条件
”

。

长期以来 ， 招商引资
一直是地方政府发展经济的主要抓手 。 当偏 向性的税收优惠 、 土地优惠和补贴政策

被明令禁止之后 ， 地方政府又创造了
一种新的招商机制 ： 基金招商 。

？ 所谓基金招商 ， 即政府出资设立并吸引

社会资本共同建立一个政策性基金 ，
然后通过市场化运作引导社会资本投向特定领域或产业 ，

以便推动产业

结构转型升级和经济增长 。 政策性基金的运作理念是
“

政府引导 、 市场运作
”

， 因此通称政府引 导基金 。 政

府引导基金被认为是财政资金
“

基金化
”

和产业政策
“

金融化
”

相融合的创新产物 。

？ 不过 ， 政府引导基金

不同于纯市场化基金 ，
它具有双重 目标 ：

一方面要求基金实现保值增值的财务 目标 ，
另
一方面作为政策工具 ，

它承载着促进本地就业 、 培育税源 、 打造本地优势产业等政策 目标 。 在双重 目标驱动下 ， 各地政府在政府引

导基金的实际运作 中普遍加人了一种
“

返投机制
”

。 所谓
“

返投机制
”

， 是指基金通过契约条款强制要求被投

资企业将一定比例的资金或业务回流至出资地 。 例如 ， 某 中部省份基金投资长三角地区科创企业时 ， 合 同规

定被投企业须在 ５ 年内在该省新设子公司或区域总部 ，
以确保投资收益部分在本地落地 。 通过加人返投机制

来确保出资所在地的本地利益 ，
已经成为基金招商的普遍模式 。 我们根据清科私募通 （

Ｚｅｒ〇２ ＩＰ０
） 数据库提

供的政府引导基金名录 ，
逐一 比对了基金的章程、 招募说明书等公开文件 ， 发现 ２０ １ ６ ２０２３ 年间设立的 １ １ ５ ３

支基金中 ，
有 ９０２ 支基金的管理办法明确列 出 了投资地域限制及资金流向约束条款 ， 占样本总量的 ７８

°

九

一个有争议的问题是 ， 地方政府引导基金究竟是
一种新型的地方保护主义行为 ，

还是一种促进统一大市

场的竞争手段 ？ 已有文献对此并没有定论 。 首先 ， 关于地方政府竞争或财政联邦主义的文献通常认为 ，
地方

官员之间在政治上存在零和博弈 ， 因此地区之间很难协调合作， 这种协调 困难至少表现在两个方面 ： 重复建

设和虹吸效应 。 例如 ， 胡 向婷和张璐发现 ，
地方政府竞争往往使发达地区和欠发达地区之间 的政府投资产业

结构趋同 ， 造成大量重复建设 ， 从而阻碍了全国市场统
一

。

？ 另
一方面 ， 马光荣等人表明城市之间的资本流动

会产生
“

虹吸效应
”

， 即资本更多地从小城市流 向大城市 ， 导致落后地区资源被抽走， 而落后地区为了保护

本地利益 ， 会通过税收或其他进人壁垒提高跨区域投资的成本 ，
这会进一步加剧市场分割 。 其次 ， 关于政府

引导基金的最新文献似乎从不同角度验证了上述观点 。 例如 ，

Ｌ＿
ｇ 等人认为 ，

地方政府引导基金之间 的竞

①银温泉 、 才婉ｉｆ ： 《我 国地方市场分割 的成因和治理 》 ， 《经济研究 》 ２〇〇 ｉ 年第 ６ 期
； 范子英 、 张军 ： 《财政分权 、 转移支付与 国内市

场整合 》 ， 《经济研究 》 ２〇 １ 〇 年第 ３ 期
；
马光荣 、 杨恩艳 ： 《打到底线 的竞争 财政分权、 政府 目 标与公共品 的提供 》 ， 《经济评

论 》 ２〇 １ ０ 年第 ６ 期 。

② 刘志彪 、 ？ Ｌ令池 ： 《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 》 ２〇２ １ 年第 ８ 期 。

③ ２０２４ 年 １ ２ 月
， 我们在湖南某地调研时了解到 ，

自 当年 ８ 月 １ 日 开始
，
政府招商引资时不能再提供任何税收优惠 ，

甚至省级工业园 区

也没有额外的税收优惠政策 。

④ 《 中 国经营报 》 的一则报道形象地描述 了地方政府招商引资策略的这一转变过程 。 参考 《地方招商引资大变局 》 ， 《 中 国经营报 》

２０２５
年 ３ 月１日

，

ｈ ｔｔ
ｐ

： 〃ｗｗｗ ‘ ｃ ｂ ‘ ｃｏｍ． ｃ ｎ／ ｉ ｎｄｅｘ／ ｓｈ ｏｗ／ ｂ ｚ
ｙ
ｃ／ ｃｖ／ ｃ ｖ ｌ ３ ５２４４ ８ ８ １ ６４ ８

。

⑤ 蔡庆丰 、 刘昊 、 舒少文 ： 《政府产业引导基金与域内企业创新 ： 引导效应还是挤出效应 ？ 》 ， 《金融研究》 ２〇２４ 年第 ３ 期 。

⑥ 周黎安 ： 《晋升博弈中政府官员 的激励与合作 ： 兼论我 国地方保护主义和重复建设问题长期存在 的原 因 》 ， 《经济研究 》 ２００４ 年第 ６

期 ； 杨其静 、 聂辉华 ： 《保护市场的联邦主义及其批判 ： 基于文献的一个思考 》 ， 《经济研究 》 ２〇〇 Ｓ 年第 ３ 期 。

⑦ 胡 向婷 、 张璐 ： 《地方保护主义对地区产业结构的影响 理论与实证分析》 ， 《经济研究》 ２００５ 年第 ２ 期 。 举个例子 ，
某地的汽车产业

是主导产业 ， 当地为了防止竞争地区在汽车产业上赶超本地 ，
可能大量对竞争地区进行重复的汽车产业投资 。 这样一方面当地获得了基

于规模经济的报酬 ， 另
一方面又防止了竞争地区发展互补性产业 。 此时

，
这种地方政府主导的跨区域投资就可能扩大了市场分割程度 。

⑧ 马光荣 、 程小萌 、 杨恩艳 ： 《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 》

２０２０ 年第 ６ 期 。

３ ６



寓合作于 竞 争 ： 地 方政府 引 导基金 能 否促进 统 一大 市场 的形成

争性大于协同性 ，
又缺乏共同的投资和退出通道 ，

因此难以形成纵 向贯通的产业链整合 ， 这与构建统
一大市

场所需的
“

要素 自 由流动 、 市场主体公平参与
”

目标相悖 。

？
ｗｅ ｉ 等人则指 出 ， 政府基金投资效率低于市场化

基金
， 难以发挥统

一

市场所需的
“

比较优势发现
”

功能３

然而 ， 即便大部分地方政府引导基金存在返投约束 ， 地方政府引导基金的跨区域投资仍然可能客观上促

进了统一大市场 。 从理论上讲 ，
返投机制在本质上是一种

“

对赌协议
”

： 地方政府为项 目 注人了资金 ， 接受

投资的企业必须提供相应的业绩 ，
以便回报地方政府 。 与普通对赌协议不 同 的是 ，

地方政府更在意项 目 为本

地经济发展带来的价值 ，
包括产值 、 就业和税收 。 因此 ， 对赌协议本质上是信息不对称条件下 出 资方为 了减

轻被投企业道德风险行为的
一种市场化手段 。 公司金融文献发现 ， 对赌协议显著降低了并购后 的管理层机会

主义行为 ， 防止收益下滑
？

， 或者改善了信息披露质量 而且
， 政府引导基金跨区域投资对资金流 出地和流

人地都是有经济利益的 ， 这是
一种典型的正和博弈 ，

而不是像政治晋升那样的零和博弈 。 只要两地之间 的跨

区域投资存在一定程度的互补性 ， 而不是完全的替代性 ， 那么在市场竞争环境下它就会带动资金、 人才 、 商

品或劳务的流动 ， 促进两地之间 的分工合作 、 价格趋 同 、 标准趋同 ， 从而促进统
一大市场的形成 。 总之 ， 从

理论上讲 ，
地方政府引导基金未必会导致市场分割 ，

也可能客观上促进了市场融合 ， 或者说地方政府之间 的

良性竞争客观上促进了分工合作 。 有意思 的是 ， 从最近的政府引导基金文献也发现了与地方保护主义观点相

左的结论 。 例如 ，

Ｐｅｎ
ｇ 等人发现政府引导基金投资显著提高了股权资本在城市 间 的净流人率 ， 并通过

“

削弱

市场分割 增强邻近城市溢出
”

两条通道带动区域要素整合 。

？Ｈａｏ 等人发现政府基金能通过
“

社会资源再

匹配 绿色创新
”

机制拉长供应链 ， 有利于建立全国统
一

的绿色技术市场，

那么 ， 在加快建设全国统
一大市场的背景下 ， 地方政府引导基金究竟是加剧 了市场分割 ，

还是在客观上

促进了 区域市场整合 ？ 其作用机制如何 ？ 为了 回答上述问题 ， 本文手工收集整理了２００４ ２０２２ 年全国地级市

层面的基金投资事件数据 ， 并构建了 以城市对为单元的面板数据集 ， 同时采用改进的价格法和市场潜力指数

衡量城市间市场整合程度 ， 实证检验了地方政府引导基金跨区域投资对全 国统
一大市场建设的影响及作用机

制 。 本文的主要结论如下 。 第一 ，
地方政府引导基金的跨区域投资显著地促进了城市间 的市场整合 。 具体来

说 ， 每增加 １ 次跨市投资事件 ， 平均可使两城市间的价格离散程度降低约 １ ０ ．８５％ 。 第二 ，
机制分析表明 ， 地

方政府引导基金通过促进跨地区的企业并购推动了市场整合 。 第三 ， 异质性分析表明 ， 地方政府引导基金对

市场整合的推动效应 ， 对跨省或非邻近的地区效果更强 ， 这呈现出
“

远交近攻
”

的策略效应 。

接下来本文的结构安排如下 ： 第二节是对现有文献的一个评论性 回顾
， 并归纳本文的边际贡献 ； 第三节

是研究设计 ， 介绍本文的数据来源和计量模型设定 ； 第 四节是计量回归的主要结果 ；
最后是结论和政策建议 。

二
、 文献述评

本文的研究 目 的是分析地方政府引导基金对市场整合的影响 。 因此 ， 与本文相关的文献主要有以下三类 。

（

一

）
政府与 市场 关 系

政府与市场的关系是经济学的核心问题 ，
也是备受争议的 问题 。 争议之处在于 ， 国有资本对资源配置的
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效率究竟是正向 的还是负 向 的 。 虽然 国有资本参与企业微观经济活动在全世界其实 比较普遍？
， 但是主流文献

通常认为 国有资本会扭曲经济效率？
。 与此相反 ， 另

一些文献则认为国有资本带来的政治关联会为民营企业提

供优惠政策？
、 产权保护？以及降低进人壁垒氕 特别是 ，

基于 中 国 的经验研究发现 ， 政府引导基金可以 向市

场传递支持信号来减少信息不对称 ， 降低初创企业的融资成本？
， 促进关键技术创新？

， 并有利于实现本地政

策 目标？
， 但也可能提高代理成本？和抑制企业的创新行为气

上述文献聚焦于国有资本在微观层面的效率 ， 尚未考察国有资本在 中观层面 的效率 ， 特别是 国有资本对

区域经济一体化或市场整合的影响 。 与上述文献不同 ， 本文在建设全 国统
一大市场的背景下 ， 考察了地方政

府引导基金的跨区域投资行为对区域市场整合的影响 ，
旨在回答一个 同样有争议的 问题 ， 即地方政府引导基

金究竟是促进了地方保护主义 ，
还是促进了市场整合 。 而且 ， 有别于微观效率的视角 ， 本文在地方政府合作

与竞争框架下研究了 国有资本的作用 ， 从而为理解政府和市场关系提供了新的视角和证据 。

（
二

）
统一大市场 的影响 因 素

长期以来 ， 市场分割被视为阻碍市场一体化和全国统一大市场建设的突 出表现 。 已有文献从不同角度分

析了市场分割的原因 。 早期文献将地方保护主义视为主因 ， 认为财政分权体制诱发了地方政府为争夺财政收

人而设置壁垒， 周黎安则从官员激励角度出发 ， 提出地方官员 间 的晋升竞争
“

锦标赛
”

才是导致区域合作

困难 、 市场分割的深层动 因 。

？ 此后
， 研究视角逐渐多元化 。 学者们发现对外开放度？

、 国有经济 比重和补

贴？
、 户籍制度？

、 司法保护？
、 文化与语言差异？等因素都会影响地区市场分割程度 。 反过来 ， 交通基础设施

的改善则被证实有助于降低区域间隔阂 ， 促进市场
一体化 。

？ 综合来看 ，
地方政府 出于 自身经济和政治利益实

施的各种显性或隐性干预 ， 是造成中 国市场区域割裂的重要原因 。

与 已有文献对市场整合或者市场分割的关注因素不同 ， 本文的关注点是地方政府引导基金这种结合了金
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寓合作于 竞 争 ： 地 方政府 引 导基金 能 否促进 统 一大 市场 的形成

融政策和产业政策的新型工具 。 并且 ， 本文发现 ， 即便地方政府引导基金加人了返投约束 ， 依然在客观上促

进了 区域市场的整合 ，
而不是加剧了市场分割 。 这与基于地方政府竞争逻辑的

一些 已有文献观点？是相反的 。

这说明 ， 地方政府竞争本身未必是坏事 ， 关键是竞争是否在客观上促进了合作 ， 或者推动 了市场整合 。 当我

们判断一项政策或者一种机制对统一大市场的影响时 ，
不能单纯地从参与主体的主观动机 （经济利益或政治

晋升利益 ） 出发 ， 而要看客观效果 。

（
三

）
政府 引 导基金与 区域经济发展

政府引导基金是近年来兴起的
“

政府导 向 ＋市场运作
”

政策工具 。 相 比传统 由政府直接配置资源 的产业

政策 ， 政府引导基金通过市场化方式选择项 目投资 ， 实现从政府
“

独角戏
”

到政企合作
“

二人转
”

的转变３

然而 ， 关于政府引导基金是否发挥了预期 的产业引导效应 ， 特别是能否促进本地区和地区 间 的经济发展 ， 学

术界 尚未形成一致结论 。

一部分学者认为 ， 政府引导基金通过
“

以投带引
”

模式投资异地优势企业 ， 能够吸

引外部优质项 目 和企业落户本地 ， 撬动更多社会资本投人本地产业 ， 从
“

产业引进
”

和
“

资金引 流
”

两条路

径提升区域创投市场活跃度， 政府引导基金的异地协同投资整合了本地与异地的资源禀赋优势 ， 增强区域间

要素的互补与联动 ， 从而提高了本地企业的全要素生产率 。

？Ｕ 等人证明政府基金的跨省联投显著提升了针

对新能源汽车产业上下游的技术同质化程度 ， 进而缩小了 区域技术差距， 然而
， 另

一些学者认为政府引导基

金可能产生
“

挤出效应
”

， 即当社会资本观察到某企业获得政府扶持后 ， 可能转 向其他领域投资 ， 从而抵消

了政府基金的引导作用 。 这种挤出效应已经在加拿大？和 比利时？得到验证 ^

相对于已有文献 ， 本文在分析地方政府引导基金对区域发展时 ， 在以下三个方面提供了边际贡献 。

一是

在研究方法上 ， 我们构建了新的市场分割测度指标 ， 并且以城市对为单位衡量两地融人全国市场的相对差异 。

不同于以往直接比较两地价格指数的方法 ， 我们计算每个城市相对于全 国其他城市 的价格位置和市场潜力 ，

再据此得到城市对的整合差异指数 ， 从更全局的视角评估市场分割程度 。 这种测度方法上的创新 ， 有助于我

们更精准地捕捉地方政策对市场整合的影响 。 二是在视角上 ， 我们 同时纳人了行政边界和地理边界视角 ， 并

且发现了一种独特的
“

远交近攻
”

策略效应 ， 这与 已有文献揭示 的
“

边界 内联结更强
”

的结论？是相反 的 ，

从而提供了关于区域协调 的新证据 。

三 、 研究设计

（

一

）
数据来源

本文的主要数据是地方政府引导基金的跨地区投资数据 。 我们 以清科集 团私募通 （
Ｚｅｒ〇２ ＩＰ０

） 数据库提

供的政府引导基金投资事件为基础样本 ，
经过多阶段筛选构建研究数据集 。 首先 ， 考虑政府引导基金的发展

历程和数据库更新情况 ， 将样本期限定为 ２００４ ２０２２ 年 。 其次 ， 为准确识别每
一次投资事件的地域属性 ， 我

们将基金注册地 （或管理机构所在地 ） 与被投企业所在地的行政区逐
一匹配 。 当两者不属于 同一地级市时 ，

即定义该投资为跨地 区投资事件 。 我们将全部投资事件按照
“

基金所在城市 （
ｆｕｎｄｃｋ

ｙ ） 企业所在城市
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， Ｊｏｕｒｎａ ｌ ｏｆ 

Ｂｕｓ ｉ ｎｅ ｓ ｓＶｅ ｎｔｕ ｒ ｉｎｇ ， 
３０

（
４

） ， 
２０ １ ５

， ｐｐ
． ５ ０ ８ ５ ２５ ．

⑧ 马草原 、 李廷瑞 、 孙思洋 ： 《 中 国地区之间 的市场分割 基于
“

自然实验
”

的实证研究 》 ， 《经济学 （ 季刊 ） 》 ２〇２ １ 年第 ３ 期
； 马

草原 、 孙思洋 、 张昭 ： 《 中 国地区间要素市场分割的识别与影响因素分析 》 ， 《金融研究 》 ２０２３ 年第 ２ 期 ； 马草原 、 朱玉飞 、 李廷瑞 ：

《地方政府竞争下的区域产业布局 》 ， 《经济研究》 ２〇２ １ 年第 ２ 期 。

３ ９



＾＾４［

Ａ ｃ ａｄ ｅｍ ｉ ｃＭｏｎ ｔｈ ｌ
ｙ 第

５７ 卷〇９Ｓｅ ｐ２ ０２ ５

（
ｆｉ ｒｍｃ ｉ ｔ

ｙ ） 年份 （ ｙ
ｅａｒ

）
”

三个维度汇总 ， 构建城市对 （
ｃ ｉ ｔ

ｙｐ
ａｉ ｒ

）Ｘ年份 （ ｙ
ｅａｒ

） 的面板数据 。 需要说明 的

是 ， 在构建城市对投资数据时 ， 我们将城市 Ａ（ 地级市 ） 投资城市 Ｂ（ 地级市 ） 与城市 Ｂ 投资城市 Ａ 视作 同

一个城市对发生的投资事件 ， 即该数据为无 向 。 剔除了无投资关系 的城市组合之后 ， 我们最终得到涵盖 ３９７

个地级市 、 共 １ ８４６ 组城市对的非平衡面板数据 。 这些城市对样本呈现了 中 国不同 区域之间通过政府引导基金

发生资本流动的关系网络 。

为深人刻画城市对间的经济关系 ， 本文收集并构建 了 多维度 的数据 。

一是城市特征数据 ，
包括地级市

ＧＤＰ
、 规上工业企业数量 、 社会消费品零售总额 、 三次产业结构 、 居民消费价格指数 （

ＣＰ Ｉ
） 等指标 ， 它们来

自 国家统计局 、 《城市统计年鉴 》 、 《 中 国统计年鉴 》 及各省市统计公报 、
ＥＰ Ｓ 全球统计数据库等 。 这些数据

可用于计算城市间经济规模差异、 产业结构相似度等特征 ， 作为后续控制变量 。 二是企业层面跨区域经济联

系数据 ，
包括中 国研究数据服务平台 （

ＣＮＲＤＳ
） 的异地合作创新数据库和上市公司并购数据库 。 前者基于专

利和工商信息记录了城市间企业合作创新活动 ，
后者通过识别买方与标的方城市记录了城市对间上市公司 的

跨地区并购事件 。

（
二

）
变量定义

１ ． 被解释 变 量 。

本文的被解释变量是反映全国统一大市场的市场一体化程度 。 市场一体化是指不 同地区市场之间价格 、

资源配置和制度规则的趋同程度 ， 它的反 向指标是市场分割程度 。 本文采用价格法和市场潜力指数两种方法

来度量市场分割 。 价格法反映贸易壁垒和物价分散程度 ，
而市场潜力法体现了经济地理视角下要素配置效率

和制度成本的空间分布 ， 两者分别从需求侧和供给侧提供了对市场一体化程度的全面刻画 。

（
１

） 基于价格法的市场分割程度

使用价格法来度量市场分割程度的基本逻辑是一价定律 ， 即理论上统
一

市场 中应该有统一 的价格 。 因

此
，
不 同城市 间 同类商品价格的离散程度 ， 就反映 了市场 的

一体化程度 。

？ 该指标为负 向 指标 ， 即价格离

散程度越高 ， 市场
一体化程度越低 。 参考 已有文献的做法？

， 本文构建了
一个体现网络化市场整合特征的价

格离散程度指标 。 第一步 ， 采集 ２００４ ２０２２ 年全 国 ３ ７９ 个城市 ７ 大类居民消费价格指数 （
ＣＰ Ｉ

） ， 形成时间 ｘ

地区 Ｘ商品的三维面板 （
Ｎ 

＝
３ ７９ ｘ ｌ ９ ｘ ７ 

＝
５０４０７

） 。

③ 第二步 ， 采用 Ｐａｒｓ ｌ ｅ
ｙ 和 Ｗｅ ｌ 的改进方法？

， 通过二阶差分

计算两两城市间相对价格波动 ， 并遵循赵奇伟和熊性美的思路消除商 品特性和 固有异质性 的影响？
：

＝

Ｕ ｌｎ／ｔ 。 其中 ， 是相对价格波动 ，

户 是具体的价格指数 ，

＂ 是商品

种类 ，

＾ 和 ＞是城市代码 ，

ｔ 表示年份 。 第三步 ， 计算配对城市市场分割指数 的绝对差异值 ：

｜ ， 它实际上是价格离散程度的方差 。

（
２

） 市场潜力指数

市场潜力指数评估每个城市在全国市场中 的可达性和需求连接程度 。 理论上 ，

一体化程度高的区域市场

应当使区域内每个市场的潜力趋于均衡 ， 资源能够根据比较优势在空间上优化配置 。

？ 本研究采用非参数化市

①Ｅ ｎ
ｇ
ｅ ｌ

， 
Ｃ
” 

ａｎｄＪ ． Ｈ ． Ｒｏ
ｇ
ｅ ｒ ｓ

， 

“

Ｈ ｏｗＷｉｄ ｅ Ｉ ｓ ｔｈ ｅＢ ｏ ｒｄ ｅ ｒ ？

”

Ａｍｅ ｒ ｉ ｃａ ？！ ｆｃ ｃｗｉｏｍ ｉｃ ８ ６
（
５

） ，

１ ９９６
， ｐｐ

． １ １ １ ２ １ １ ２５ ．

② 马草原 、 李廷瑞 、 孙思洋 ： 《 中 国地区之间的市场分割 基于
“

自然实验
”

的实证研究》 ， 《经济学 （ 季刊 ） 》 ２〇２ １ 年第 ３ 期 ； 马

鑫 、 黄涛 ： 《交通基础设施建设与 区域间市场整合 以高速公路为例 》 ， 《数量经济技术经济研究 》 ２〇２３ 年第 Ｉ ２ 期 。

③ 由 于城市层面商品价格信息难以获取和处理 ， 本文从各省 、 各市的统计年鉴 、 统计公报等搜集得到全国 ３７９ 个城市 ７ 大类居民消费

价格指数 （
ＣＰ Ｉ

） ，
既保证跨城市可比性 ， 又能有效规避细分品类的数据缺失 问题 。

④Ｐ ａ ｒ ｓ ｌ ｅ
ｙ ， 
Ｄ ． Ｃ ．

， 
＆Ｗｅ ｉ

，Ｓ ．  Ｊ ．

，

＾

Ｅｘ
ｐ

ｌ ａｉ ｎ ｉｎ
ｇ

ｔｈ ｅｂｏ ｒｄｅ ｒｅｆｆｅ ｃ ｔ ： Ｔｈ ｅｒｏ ｌ ｅｏｆｅｘｃｈ ａｎ
ｇ
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ｉｎ

ｇ
ｃ ｏ ｓ ｔ ｓ

，
ａｎｄｇｅ ｏｇ

ｒａ
ｐ
ｈ
ｙ ，

”

Ｊｏｕ ｒｎａ ｌｏｆ

Ｉｎｔｅｒｎａ ｔ ｉｏ ｎａ ｌ Ｅｃｏ ｎｏｍｉ ｃ ｓ
， 
５ ５

（
１

） ， 
２００ １

， ｐｐ
． ８７ １ ０５ ．

⑤ 赵奇伟 、 熊性美 ： 《 中 国三大市场分割程度的比较分析 ： 时间走势与 区域差异 》 ， 《世界经济 》 ２〇〇９ 年第 ６ 期 。

⑥ 市场潜力 （
Ｍａ ｒｋ ｅ ｔＰ ｏ ｔｅ ｎ ｔ ｉ ａｌ

，ＭＰ
） 指数基于两大理论基石 ：

一

是空 间可达性假说 ，
它认为市场潜力本质上是空 间经济联系 的 函数

（
Ｈａｒｒｉ ｓ

，１ ９５４
） ；

二是新经济地理学 （
ＮＥＧ

） ，
它认为当 区域间制度性分割弱化时 ，

城市接人全 国统一市场 的效率差异将趋于收敛 ，

进而形成与一价定律实现条件相呼应的空 间均衡 （
Ｒｅｄｄ ｉｎ

ｇ
ａｎｄＶ ｅ ｎ ａｂ ｌ ｅ ｓ

，２〇〇４
）  ；Ｒｅ ｄｄ ｉｎ

ｇ ， 
Ｓ ．

，

ａｎｄＡ ． Ｊ ． Ｖ ｅ ｎａｂ ｌ ｅ ｓ
， 

“

Ｅ ｃ ｏｎ ｏｍ ｉｃＧｅ ｏ
ｇ
ｒａ
ｐ
ｈ
ｙ

ａｎｄ Ｉｎ ｔｅｒｎａ ｔ ｉｏｎ ａ ｌ Ｉｎ ｅ
ｑ
ｕａ ｌ ｉ ｔ

ｙ ， Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ
Ｉｎｔ ｅ ｒｎａ ｔ ｉｏｎａ ｌＥｃ ｏｎｏｍｉ ｃ ｓ

，
６２

（
１

） ，２００４ ，ｐｐ
． ５ ３  ８２

；Ｈ ａｒ ｒ ｉ ｓ
，Ｃ ． Ｄ ．

，

４ ＜
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ｙ 
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ｐｈ
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， 

４４
（
４

） ， 
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． ３ １ ５ ３４ ８ ．
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寓合作于 竞 争 ： 地 方政府 引 导基金 能 否促进 统 一大 市场 的形成

场潜力模型 ， 其构建遵循三阶段准则 。 第一阶段 ，
以城市市辖区社会消费品零售总额 （

ＦＪ 替代传统 ＧＤＰ 指

标？
， 聚焦最终需求侧的空间分布 ， 规避生产侧规模经济的干扰 。 第二阶段 ，

基于地理信息 系统 （
ＧＩＳ

） 计算

城市间球面距离 （％ ） ，
以量化空间摩擦成本 ， 构建时变距离矩阵 ：

册＼
＝

；１

／

１ ７§
＾

， 其中 ／＾ ＝ 〇
。 第三阶

Ｊ 

＝
 １

ＤＰ
ｉ

ｊ ｉ

ｔ
■

段
，
我们得到配对城市市场潜力指数的绝对差异值 作为两地市场整合程度的代理

变量， 它也是反 向指标 ， 即两城市的市场潜力指数差异越大 ， 说明它们之间 的市场分割程度越高 ；
反之 ， 意

味着市场整合程度越高 。

２ ． 关键解释变 量 。

本文的关键解释变量是地方政府 引 导基金在城市对之 间 的投资情况 。 我们构建 了 城市对投资频次

指标 ， 定义为特定年份内发生在该城市对的地方政府引导基金投资事件的总次数 。 具体而

言 ， 对于每
一城市对 ， 我们汇总该年内

“

城市 ＾ 投资城市 ／
’

和
“

城市 投资城市 ｒ 的全部事件数 ，
以反映

两城市间 当年投资互动与资本联通的紧密程度 。 考虑政策影响可能存在时滞 ， 我们在计量模型 中使用投资频

次的滞后一期 （或二期 ） 值作为关键解释变量 。 在实际投资事件数据 中 ， 投资金额因敏感性和披露制度而存

在大量缺失 ， 从而对研究样本的代表性造成影响 。 与投资金额等指标相 比 ， 事件频次具有不受通货膨胀影响 、

缺失值较少等优点 ， 在非平衡面板数据结构下更能保持统计稳健性 。 更重要的是 ， 投资事件的累积蕴含了 网

络效应 ： 重复的跨地区投资有助于建立起城市间 的信任关系 ， 减少合作的搜寻和谈判成本 ， 从而对两地市场

联系产生强化作用 。 例如 ，

Ｂｍ 等人指 出 ， 政府间的博弈强度会逐步降低制度性交易成本 ， 政策协同效应随政

策博弈次数的增加呈边际递增特征 。

？

３ ． 控 制 变 量 。

参照 已有文献？
， 并结合数据可得性 ， 我们选取了包括经济规模差异、 产业基础差异等在 内 的

一

系列变

量 。 为排除城市对内部禀赋差异的干扰 ， 本文将所有控制变量统
一构造为城市对间的绝对差异值 。 具体而言 ，

若城市 ＊ 与城市 ｙ 在年份 《 对某一特征变量的取值分别为 孓 ，
和 ； 时 ， 则定义该城市对在这

一特征变量上的差

异变量为 ； ｜ ｜
。 这种配对差分的处理有效控制 了 区域异质性？

， 使政府基金投资的政策效应能够在
“

准 自然实验
”

框架下得到更为准确 的识别 。

？ 此外 ， 我们还控制 了城市对固定效应和年份 固定效应 ， 并在城

市对层面对标准误进行聚类调整 ，
以最大限度地消除宏观冲击和组 间特质差异对估计结果造成的影响 ， 从而

增强估计结果的稳健性与解释力 。 变量定义和描述性统计见附录表 Ａ １ 和 Ａ２
。

？

四 、 实证结果

（

一

） 计量模型设定

为了检验地方政府引导基金的跨区域投资对区域市场整合的影响 ， 本文构建如下的计量模型 ：

ＤＷ
ａ ．

ｔ 

＝
ａ ＋ｐｌｎｖＦｒｅ

ｑ
ｕｅｎｃ

ｙ＾＾ 

＋
ｙ
（：ｏｎ ｔ ｒｏ ｌｓ

ｉ

ｊ
ｔ＋ｋ

ｔ

＋ｓ
ｉ

ｊ
ｔ

其中 ， 表示城市对 （
〗

，＞ ）在 ｆ 年的市场整合差异 ， 分别用价格分割差异 ｔ
和市场可达性差异

①Ｃ ｏｍｂ ｅ ｓ
， 
Ｐ ．  Ｐ ．

， 
ａｎｄ Ｈ ． Ｇ ． Ｏｖｅ ｒｍａｎ

， 

４ ＜

Ｔｈｅ Ｓｐａ ｔ ｉ ａ ｌ Ｄ ｉ ｓ ｔ ｒ ｉ ｂｕ ｔ ｉ ｏ ｎ ｏ ｆ Ｅ ｃ ｏｎｏｍ ｉ ｃ Ａｃ ｔ ｉ ｖ ｉ ｔ ｉ ｅ ｓ  ｉｎ  ｔｈ ｅ Ｅ ｕ ｒｏ
ｐ
ｅａｎ Ｕｎ ｉ ｏ ｎ

，

ｉｎ Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ 

Ｒｅｇ ｉｏｎａ ｌ ａｎｄ Ｕｒｂａｎ

Ｅｃｏ ｎｏｍ ｉ ｃ ｓ
， 
Ｖ ｏ ｌ ． ４

， Ｊ
． Ｖ ． Ｈｅ ｎｄ ｅ ｒ ｓ ｏ ｎａｎｄ Ｊ ．  Ｆ ． Ｔｈ ｉ ｓ ｓ ｅ

（
ｅ ｄ ｓ ．

 ） ， 
Ｅ ｌ ｓ ｅ ｖｉ ｅ ｒ

， 
２００４

， ｐｐ
． ２８４ ５ ２９０９

； 
Ｈ ａｎ ｓ ｏｎ

， 
Ｇ ． Ｈ ．

， 

４ ＜

Ｍａｒｋ ｅ ｔＰ ｏ ｔｅ ｎ ｔ ｉ ａ ｌ
， 

Ｉｎ ｃ ｒｅａ ｓ ｉｎ
ｇ
Ｒｅ ｔｕ ｒｎ ｓ

ａｎｄＧｅ ｏ
ｇ
ｒａ
ｐ
ｈ ｉ ｃ Ｃ ｏ ｎｃ ｅｎ ｔｒａ ｔ ｉ ｏｎ

，

”

／撕 ｐｐ
． １ ２４

； 刘修岩 、 殷醒民 、 贺小海 ： 《市场潜能与制造业

空 间集聚 ： 基于中 国地级城市面板数据的经验研究》 ， 《世界经济 》 ２〇〇７ 年第 １ １ 期 。

② 为进
一

步区分
“

制度性分割
”

与
“

自然市场分割
”

， 本研究在 回归模型 中控制城市对的经济规模 、 工业规模等变量 ，
以确保市场潜

力差异能够精准反映制度壁垒的独立效应 。

③Ｂ ａｉ
， 
Ｃ ．  Ｅ ．

，

Ｃ ．  Ｔ ． Ｈ ｓ ｉｅｈ
， 
ａｎｄＺ ． Ｍ ． Ｓ ｏ ｎ

ｇ ， 

“

Ｓｐ
ｅ ｃ ｉ ａ ｌＤ ｅ ａｌ ｓｗ ｉ ｔｈＣｈ ｉ ｎ ｅ ｓ ｅＣｈ ａ ｒａｃ ｔｅｒｉ ｓ ｔ ｉ ｃ ｓ

， 

”

心而啤 
Ｐａ

ｐ
ｅ ｒ

， 
２０ １ ９

， 
２５ ８ ３９ ．

④ 马草原 、 李廷瑞 、 孙思洋 ： 《 中 国地区之间 的市场分割 基于
“

自然实验
”

的实证研究 》 ， 《经济学 （ 季刊 ） 》 ２＜ｍ 年第 ３ 期 。

？Ｈ ｅａｄ
， 
Ｋ ．

， 
ａｎｄＴ ． Ｍａ

ｙ
ｅ ｒ ．

， 

＾

Ｇｒａｖｉ ｔ
ｙ
Ｅ
ｑ
ｕ ａ ｔ ｉ ｏｎ ｓ ： Ｗｏ ｒｋｈ ｏ ｒ ｓ ｅ

， 
Ｔｏ ｏ ｌｋ ｉ ｔ

， 
ａｎｄＣ ｏ ｏｋｂ ｏ ｏ ｋ

，

ｉ ｎＨａ ｎｄｂｏｏｋｏｆ 
Ｉｎｔｅｒｎａ ｔ ｉｏｎａ ｌＥｃｏ ｎｏｍｉｃ ｓ

， 
Ｖ ｏ ｌ ． ４

， 
Ｇ ． Ｇｏ

ｐ
ｉ ｎａｔｈ

，

Ｅ ． Ｈ ｅ ｌ

ｐ
ｍａｎ

， 
ａｎｄＫ ． Ｒｏ

ｇ
ｏｆｆ

（
ｅ ｄ ｓ ．

 ） ， 
Ｅ ｌ ｓ ｅｖ ｉ ｅ ｒ

， 
２０ １４

， ｐｐ
．  １ ３ １ １ ９５ ．

⑥ 马鑫 、 黄涛 ： 《交通基础设施建设与 区域间市场整合 以高速公路为例 》 ， 《数量经济技术经济研究 》 ２〇２３ 年第 Ｉ ２ 期 。

⑦ 囿于篇幅限制 ， 本文未呈现附录部分的变量定义及描述性统计结果 ， 读者如有需要 ，
可与作者联系获取 。

４ １



＾＾４［

Ａ ｃ ａｄ ｅｍ ｉ ｃＭｏｎ ｔｈ ｌ
ｙ 第

５７ 卷〇９Ｓｅ ｐ２ ０２ ５

度量 ，

／ｒａｊｆｃ— 为滞后一期的城市对投资频次 ，

Ｃｗｉ ｆｒｏ？ ，

ｔ
为
一组控制变量 ， 队ＪＵ Ａ

，
分别表

示城市对和年份固定效应 。 模型中 的系数 ０ 若显著为负 ， 意味着地方政府引导基金的跨区域投资有助于降低

两地市场分割程度 、 促进市场一体化 ；
反之

， 系数为正说明其扩大了市场分割 、 不利于市场整合 。

（
二

） 基准 回 归

表 １ 报告了地方政府引导基金跨区域投资对城市对间市场整合的基准 回归结果 。 在列 （
１

） 和列 （
２

）

中 ， 因变量分别为价格指数差异 （哪 和市场潜力差异 声ｍ ） ， 未加人控制变量 ， 关键解释变量政

府基金投资频次的系数显著为负 。 列 （
３

） 和列 （
４

） 加人了所有控制变量 ， 关键解释变量的系数依然为负 ，

并且针对两个因变量都在 １％水平上显著 。 这表明政府 ， 地方政府引导基金的跨区域投资在总体上能够削弱地

区间 的市场分割程度 ， 促进市场
一体化 。 以列 （

３
） 为例 ， 其经济含义是 ， 每增加 １ 次跨市投资事件 ， 平均

而言可使两城市 间 的价格离散程度降低约 １ ０ ． ８５％ 。 由此可知 ，
虽然地方政府引导基金设立 的动机是推动

本地产业结构升级以及实现其他政绩 目标 ， 但是跨区域的投资在促进区域市场一体化方面产生 了正的净效

应 。 虽然地方政府之间存在竞争关系 ， 但是这种 良性 的竞争在客观上加强 了地区之间 的经济合作 ， 促进了

统一大市场的形成 。 在这个意义上 ，
我们认为 中 国地方政府之间关系体现了

“

寓合作于竞争
”

的鲜明特色

和制度优势 。

表 １ 基准回归结果

变量
（

１
）

ｓｅｇｍｅｎｔ

⑵
ｍｋ ｔｐｏ ｔｅｎ

（
３

）

ｓ ｅｇｍｅｎｔ

（
４

）

ｍｋ ｔｐｏ ｔｅｎ

ＩｎｖＦｒｅ
ｑ
ｕｅｎｃ

ｙ ６ ． ７４ ８

＊

 （
４ ． ０５ ７

）
７ ． ３６ ３ 

＿

 （
１ ． ４５７

）
１ ０ ． ８５４ 

＿

 （
３ ． ４３７

）
４ ． ９ ８４

＾

 （
１ ． ２２８

）

控制变量 否 否 是 是

样本量 ２３ ３ １ ２２６５ ２２２ ８ ２ １ ６９

Ｒ
２

０ ． ３ ３ １ ０ ． ９ ５４ ０ ． ３ ９ ８ ０ ． ９６５

时间 固定效应 是 是 是 是

城市对固定效应 是 是 是 是

注 ：

＊
、

＊ ＊
、

＊ ＊ ＊ 分别表示在 １ ０％ 、
５％ 、

１％ 的水平上显著 ，
括号 内 为聚类到城 市对层 面的稳健标 准误 。

（
三

）
稳健性检验

为了确保基准回归结果的可靠性 ， 我们从以下几个方面开展稳健性检验 。

首先 ，
在变量设置方面 ，

我们将基准模型 中滞后一期 的投资频次变量替换为滞后两期 的投资频次 ， 并重

新估计基准回归模型 。 列 （
１

） 显示 ， 当因变量为价格分割差异时 ， 政府基金投资的长期累积效应显著增强 ：

滞后两期 的关键解释变量 系数为 １ ９ ． ８９４
， 较基准模型 中滞后一期 的 系数 １ ０ ． ８５４ 扩大了约 ８ ３ ．２％

，
且仍在

１％水平上成立 。 相 比之下 ， 当 因变量为市场潜力差异时 ， 政府基金投资的滞后两期系数 ４ ．８５６ 与滞后一期系

数 ４ ．９８４ 基本持平 。 在列 （
３

） 和列 （
４

） ， 我们进
一步构建了跨区域投资频次的三年累积指标 （

Ｙｅａｒｓ ｔｏｔａ ｌ
） ，

以捕捉中长期政策效应 。 注意到 ， 关键解释的系数依然在 １％ 的水平上显著为负 。 这表明 ， 政府引导基金的跨

区域投资不仅在短期 内能够促进市场融合 ，
而且在中长期 内依然能否发挥正的净效应 。

表 ２ 稳健性检验

变量
（

１
）

ｓｅｇｍｅｎｔ

⑵
ｍｋ ｔｐｏ ｔｅｎ

（
３

）

ｓ ｅｇｍｅｎｔ

（
４

）

ｍｋ ｔｐｏ ｔｅｎ

ＩｎｖＦｒｅ
ｑ
ｕｅｎｃ

ｙ １ ２ １ ９ ． ８ ９４
＾

 （
４ ． ５ ６６

）
４ ． ８５ ６ 

＃

 （
１ ． ９５ ３

）

Ｙｅ ａ ｒｓ ｔｏ ｔａ ｌ ４ ． ７９ ８ 

＿

 （
１ ． ３ ８ １

）
１ ． ５２９

＂ ＊

 （
０ ． ５ ８３

）

控制变量 是 是 是 是

样本量 １ ６６ ８ １ ６ １ ７ ７６９ ７２２

Ｒ
２

０ ． ３６ ８ ０ ． ９６６ ０ ． ５ ００ ０ ． ９６２

时间 固定效应 是 是 是 是

城市对固定效应 是 是 是 是

注 ：

＊
、

＊ ＊
、

＊ ＊
？

＊ 分别表示在 １ ０％ 、
５％ 、

１％ 的 水平上显著 ，
括号 内 为聚类到城市对层 面的稳健标准误 。

４２



寓合作于 竞 争 ： 地 方政府 引 导基金 能 否促进 统 一大 市场 的形成

其次 ， 我们着重考虑内生性问题 。 政府基金投资与市场整合之间可能存在内生性 。

一方面 ， 尽管我们 已

控制大量城市对特征 ， 仍难以完全排除遗漏变量的影响 （如两城市间隐性合作政策 、 文化渊源等可能 同时影

响投资决策和市场整合 ） 。 另
一方面 ，

因果方向可能是双向 的 ， 即 区域市场整合程度的提升也可能反过来吸引

更多政府基金跨区域投资 。 为此 ， 参考 Ｍｏ
ｇ
ｓ ｔａｄ 等人的建议 ， 本文选取两个工具变量来辅助识别政府基金跨

区域投资对市场整合的净效应，

基于理论分析和相关文献 ， 本文从
“

区域创新合作
”

和
“

产业互补性
”

两个维度选取了两个工具变量 。

第一个工具变量为城市对间企业联合 申请专利数量 （ 记为 ／？ｍ
） ， 它度量 了 区域间技术合作强度 ， 数据来源

于 ＣＮＲＤＳ 异地合作创新数据库 。 选择该指标的依据在于 ：

一方面 ，
已有研究表明行政区划边界和地方保护主

义不利于知识在区域间流动？
， 这意味着城市间 的创新合作也具有明显的本地化倾向 。 因此 ， 创新合作越频繁

的城市对 ， 其政府引导基金跨区域投资发生的频次通常也越高 ， 即工具变量和关键解释变量具有很强 的相关

性 。 另
一方面 ， 就外生性而言 ，

区域市场的整合程度主要受行政壁金？
、 官员激励？和户籍制度？等制度或政

策影响 ，
应该不会直接受到企业创新合作这种非政府行为的影响 。 为进一步降低反 向 因果风险 ， 我们采用该

指标的滞后一期作为工具变量 ， 确保创新合作发生在政府基金投资之前 。

第二个工具变量是城市产业结构差异指数 （
Ｓ ＩＳ

） ， 它衡量两个城市产业结构的差异程度 。 参考杨开忠和

杨本建等人的研究 ，
我们构建 Ｓ Ｉ Ｓ 指标 ： 以城市 ｑｎ ｙ 在某年第

一

、 二 、 三产业增加值占各 自 ＧＤＰ 的 比重计算

两城市间 的产业结构差距 。

？ 公式如下 ：

３

ＳＩＳ
ａ ，

ｔ
＝

Ｘ 
ｉ ｎｄ

ｉ

，

＾
，

ｔ  ｉｎｄ
ｉ ，

．
，

ｔ

Ｓ 

＝
 １

该指数值越大 ， 表明两个城市产业结构越不同 （ 互补性越强 ） ； 值越小则产业结构越相似 。 理论上 ， 产

业结构差异越大的城市对 ， 合作互补性越强 ， 因而政府引导基金跨区域投资的意愿越高 。 因为地方政府往往

避免与产业结构高度相似 、 存在激烈竞争的城市合作 ，
以 防范资源外流或产业竞争加剧 。

？ 相 比纯市场导 向 的

投资 ， 政府引导基金具有明确的产业政策取向 ， 更倾向于投向产业互补性强的跨域项 目 ， 这一取向使 Ｓ Ｉ Ｓ 与

政府基金跨区域投资行为密切相关 ： 实证结果也显示 ， 滞后
一

期 的产业差异指数与政府基金跨区域投资频次

显著正相关 ， 这满足相关性条件 。 另
一方面 ， 从理论上分析 ， 两地产业结构的差距并不直接决定商品和要素

的跨区域流动 ，
因而它对市场整合程度的影响主要通过政府投资行为这

一渠道实现 ，
这满足工具变量 的外生

性要求 。

利用上述工具变量 ，
我们采用两阶段最小二乘法 （

２ＳＬＳ
） 进行了 回归 。 表 ３ 显示

， 第
一

阶段 回归验证了

工具变量对关键解释变量 （政府引导基金跨区域投资 ） 的强相关性 。 无论采用滞后一期 的联合专利数还是产

业差异度 ， 系数均显著为正 ，
且第一阶段回归的 Ｆ 统计量大于 １ ０

〇 这表明所选取的两个工具变量对政府基金

跨区域投资具有较强的预测能力 。 其次 ， 多重工具变量的 Ｈａｎ ｓｅｎＪ 检验结果显示其 ｐ 值远大于 ０ ． １
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＾＾４［

Ａ ｃ ａｄ ｅｍ ｉ ｃＭｏｎ ｔｈ ｌ
ｙ 第

５７ 卷〇９Ｓｅ ｐ２ ０２ ５

工具变量的排他性假设 。 此外 ，

２ ＳＬＳ 模型的拟合优度并未因使用工具变量而显著降低 。

第二阶段回归 以城市 间市场整合程度为被解释变量 ， 具体考察政府基金跨区域投资对价格指数差异

（
ｓｅ
ｇ
ｍｍ ｔ

） 和市场潜力差异 （
ｍＡｉ

ｐ
ｏｔｏｉ

） 这两个市场
一体化指标的影响 。 结果显示 ，

在缓解 内生性 问题之后 ，

政府基金跨区域投资的系数依然显著为负 ，
且方 向与基准 回归保持一致 。 例如 ， 对于价格指数差异 ，

工具变

量的系数约为 ２０ ． ９（ ｐ ＜０
．０５

） ，
比基准回归估计的效应绝对值更大 。 类似地 ， 对于市场潜力差异 ，

工具变量

的系数约为 １ ０ ． １ （ｐ ＜ ０
． ０ １

） 。 相较于基准结果 ，
工具变量法下关键解释变量的系数的显著性和绝对值均有所

提升 ， 说明考虑内生性后模型的解释力增强 。

表 ３ 工具变量回归

第一阶段 第二阶段

变量
（

１
） ⑵ （

３
）

ＩＶ ｓ ｅｇｍｅｎｔ ｍｋｔｐｏ ｔ ｅｎ

ＩｎｖＦｒｅ
ｑ
ｕｅ ｎｃ

ｙ

联合专利 （ 滞后一期 ） ０ ． ０ １ ８

＾

 （
０ ． ００２

）

２０ ． ９０ １

＂

 （
９ ． ４９２

）
１ ０ ． １ ０ ８

＾

 （
３ ． ３ １ ４

）

产业差异度 （ 滞后一期 ）
０ ． ０ ８ ８

＂

 （
０ ． ０４４

）

控制变量 是 是 是

样本量 １ ８ ２０ １ ７４ １ １ ６７ ８

Ｒ
２

０ ． ５ ３ ０ ０ ． １ ０ ５ ０ ． ２２７

时间 固定效应 是 是 是

城市对固定效应 是 是 是

一阶段 Ｆ 统计量 ６０ ． ２６ １ ６ ３ ． ８６５

Ｈａｎ ｓ ｅ ｎ Ｊ 检验 ０ ． ８ ６ ８ ０ ． ４ １ ２

注 ：

＊
、

＊ ＊
、

＊ ＊ ＊ 分别表示在 １ 〇％ 、
５％ 、

１％ 的水平上显著 ，
括号 内 为聚类到城 市对层 面的稳健标 准误 。

（
四

） 机制分析

接下来 ， 我们分析地方政府引导基金通过什么机制促进了 区域市场一体化 。
Ｂｒａｎｄｅｒ 等人的研究表明 ， 政

府引导基金可以通过信号效应、 降低投资风险以及创造更活跃的投资环境吸引更多社会资本进人 ， 并且与成

功退出 （ 如 ＩＰ０ 和收购 ） 有显著的正相关性， 这给予我们启发 ， 政府引导基金的跨区域投资可能带动 了两

地市场间 的企业并购 ，
而企业并购会加强两地经济合作与市场一体化 。 因此 ，

下面着重检验这一机制 。 我们

基于中 国研究数据服务平台 （
ＣＮＲＤＳ

） 的上市公司并购数据库 ， 并根据工商注册信息整理了上市公司跨地区

并购事件 。 我们识别机制 的方法是 ， 在基准 回归模型 中加人关键解释变量和机制变量的交互项 。 为了体现传

导机制 ， 关键解释变量地方政府引导基金投资频次是滞后
一

期的 ，
而机制变量企业并购是当期 的 。

实证结果如表 ４ 所示 。 列 （
１

） 表明 ， 当 因变量为价格指数差异 地方政府引导基金投资频次

与企业并购的交互项在 ５％ 的水平上显著为负 。 这表明 ， 在那些上市公司并购活动越多的城市对 ， 地方政府引

导基金的跨区域投资对市场分割的抑制作用越是明显 ， 即返政府基金可以通过增强企业并购来提高市场整合

程度 。 列 （
２

） 显示 ， 当因变量为市场潜力差异 时 ， 交互项系数 同样显著为负 。 上述结果具有深

刻的经济学含义 。 在文献综述部分 ， 我们介绍了关于国有资本对资源配置效率作用 的争议 。 就政府引导基金

而言 ，
虽然地方政府引导基金为了最大化地方政府的利益会倾向于鼓励资本 回流 ， 但是它在客观上仍然带动

了市场化的并购活动 ， 并最终促进了市场整合 。 这从一个角度说明 ， 政策导 向 的政府投资和市场化的企业投

资并非
“

７ＪＣ火不相容
”

， 国有资本未必会对民间资本产生挤出效应 。 如果国有资本能够发挥信号价值？
， 那么

国有资本和民 间资本就可以形成互补关系 ， 这也证明了在
一定条件下

“

有为政府
”

和
“

有效市场
”

是可以兼

容的 。
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寓合作于 竞 争 ： 地 方政府 引 导基金 能 否促进 统 一大 市场 的形成

表 ４ 政府基金投资
一

体化的作用机制 （
企业并购 ）

变量
（

１
）

ｓ ｅｇｍｅｎｔ

⑵
ｍｋｔｐｏ ｔｅｎ

Ｘ企业并购 １ ． ０ ３６

＾

 （
０ ． ４４４

）
０ ． １ ９６

＊

 （
０ ． １ １ ０

）

控制变量 是 是

样本量 １ １ ６６ １ １ ０ １

Ｒ
２

０ ． ４２６ ０ ． ９５４

时间 固定效应 是 是

城市对固定效应 是 是

注 ：

＊
、

＊ ＊
、

＊ ＊ ＊ 分别表示在 １ 〇％ 、
５％ 、

１％ 的水平上显著 ，
括号 内 为聚类到城 市对层 面 的稳健标准误 。

（
五

） 异质性分析

已有研究表明 ，
区域市场分割的形成 同时受到行政分割与地理分割 的双重制约， 因为行政边界和地理

边界决定了地方政府的权力和责任 ， 会影响地方官员 的激励 ，
所以边界效应对于研究地方政府而言非常重要 。

此外 ， 由于 中 国幅员辽阔 ， 各地经济和地理环境差异很大 ， 地区之间的异质性也会影响区域市场的整合 。

１ ． 行政边界 。

首先 ， 我们将样本按照城市对是否属于同
一省份进行分组 回归 。 表 ５ 列 （

１
） （

２
） 显示 ， 当 因变量为

价格指数差异 时 ， 对于属于同
一省份的城市对 ， 政府引导基金的跨区域投资没有显著影响 ， 而当

城市对属于不 同省份时 ， 跨区域投资显著 降低 了 市场分割 ， 促进 了 市场整合 。 当 因变量为市场潜力差异

（
ｍｂ声ｍ ） 时 ， 同省样本的政府基金系数仅在 １ ０％ 的水平上显著 ，

而跨省样本的政府基金系数则在 １％ 的水

平上显著 。 总体上 ， 政府引导基金投资在省 内城市对中几乎未产生整合效应 ，
而在跨省城市对 中则表现 出显

著的促进作用 。 这个发现与
“

行政隶属关系有助于区域协 同
”

的 已有观点？相反 。 原因是 ， 同省城市面对同

样的省情 ， 更容易陷人基于政绩比较的
“

标尺竞争
”

（ ｙ
ａｒｄ ｓｔｉ ｃｋｃｏｍ

ｐ
ｅｔｉｔｉｏｎ

）

？
： 各市可能通过重复建设、 税收

优惠等方式争抢项 目
， 导致政府基金投资被异化为零和博弈工具 ， 难以实现区域整合效应 。 跨省投资则 因为

避开了省 内直接竞争 ， 更能依据比较优势开展合作 ， 产生
“

１ ＋ １ ＞ ２
”

的协 同效应 。 比如 ， 珠三角地区 的发达

城市与成渝地区的西部城市通过政府基金建立起
“

研发 制造
”

的跨区域产业分工 ， 发挥了各 自优势 ，
实现

了共赢 。 这一现象印证 Ｏａｔｅ ｓ 关于财政联邦主义的重要洞见 ： 在要素流动受到行政干预时 ， 地方政府倾向采取

防御性投资策略 ， 从而导致资源错配 。

？

表 ５ 行政边界与市场分割

变量
ｓ ｅｇｍｅｎｔ Ｔｎｋｔｐｏ ｔｅｎ

（
１

） 同省 ⑵ 跨省 （
３

） 同省 ⑷ 跨省

ＩｎｖＦｒｅ
ｑ
ｕｅｎｃ

ｙ ０ ． ０６２ （
０ ． １ ０５

）
１ １ ． ０５０

＾

 （
３ ． ２８ １

）
７ ． ７６２

＊

 （
３ ． ３ ７６

）
４ ． ４３ １ 

＿

 （
１ ． ２５ ５

）

控制变量 是 是 是 是

样本量 ５ ６ ８ １ ６５７ ５７ １ １ ５ ９５

Ｒ
２

０ ． ３ ３６ ０ ． ４４ ８ ０ ． ９７ １ ０ ． ９６ ３

时间 固定效应 是 是 是 是

城市对 固定效应 是 是 是 是

注 ：

＊
、

＊ ＊
、

＊ ＊ ＊ 分别表示在 １ ０％ 、
５％ 、

１％ 的水平上显著 ，
括号 内 为聚类到城 市对层 面 的稳健标准误 。

２ ． 地理边界 。

接下来我们考虑地理边界的作用 。 我们将样本按两市是否ｔｔ邻分为相邻城市对和非相邻城市对进行对比 ，

结果见表 ６
。 与行政边界对市场整合的影响效果类似 ，

我们发现地方政府引导基金的跨区域投资带来的市场

①银温泉 、 才婉Ｉｆ ： 《我 国地方市场分割 的成因和治理 》 ， 《经济研究 》 ２００ １ 年第 ６ 期 ； 周黎安 ： 《晋升博弈 中政府官员 的激励与合作 ：

兼论我 国地方保护主义和重复建设问题长期存在的原因 》 ， 《经济研究 》 ２００４ 年第 ６ 期 。

② 马草原 、 李廷瑞 、 孙思洋 ： 《 中 国地区之间 的市场分割 基于
“

自然实验
”

的实证研究 》 ， 《经济学 （ 季刊 ） 》 ２〇２ １ 年第 ３ 期 ； 马

草原 、 孙思洋 、 张昭 ： 《 中 国地区间要素市场分割的识别与影响因素分析 》 ， 《金融研究 》 ２０２３ 年第 ２ 期
； 马草原 、 朱玉飞 、 李廷瑞 ：

《地方政府竞争下的区域产业布局 》 ， 《经济研究》 ２〇２ １ 年第 ２ 期 。

（＾ ）Ｂ ｅ ｓ ｌｅ
ｙ ， 
Ｔ ．

， 
ａｎｄＡ ． Ｃ ａｓ ｅ

， 

４ ＜

Ｄ ｏｅ ｓＥ ｌ ｅ ｃ ｔｏ ｒａｌＡｃｃ ｏｕｎ ｔａｂ ｉ ｌ ｉ ｔ
ｙ
Ａｆｆｅ ｃ ｔＥ ｃｏ ｎ ｏｍｉ ｃＰ ｏ ｌ ｉ ｃ

ｙ
Ｃｈ ｏ ｉ ｃｅ ｓ ？Ｅ ｖｉ ｄ ｅ ｎ ｃｅｆｒｏｍＧｕｂ ｅ ｒｎａ ｔｏ ｒｉ ａ ｌＴｅ ｒｍＬｉｍ ｉ ｔ ｓ

， Ｑｕａ ｒｔｅ ｒ ｌ

ｙ

Ｊｏｕ ｒｎａ ｌ ｏｆ 

Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃ ｓ
， 
１ １ ０

（
３

） ， 
１ ９９５

， ｐｐ
． ７６９ ７９ ８ ．

④Ｏａ ｔｅ ｓ
， 
Ｗ． Ｅ

” 

“

ＡｎＥ ｓ ｓ ａ
ｙ

ｏｎＦ ｉ ｓ ｃ ａ ｌ Ｆ ｅ ｄｅ ｒａｌ ｉ ｓｍ
， 

”

Ｊｏ ｗｍａ Ｚ
ｙ 

ｆｃｏ脈？ ｌｉｅＺｉｉｅｒａ ｉ ｗｒｅ
，

３７
（
３

） ，

１ ９９９
， ｐｐ

．  １ １ ２０ １ １ ４９ ．

４５



＾＾４［

Ａ ｃ ａｄ ｅｍ ｉ ｃＭｏｎ ｔｈ ｌ
ｙ 第

５７ 卷〇９Ｓｅ ｐ２ ０２ ５

５ ． ７５ ５ （
５ ． ７６ ３

）

是

１ ８ ８

４ ． ６ ８ ６

＂ ＊

 （
１ ． ２ １ １

）

是

１ ９７ ８

０ ． ９６５

是

是

ＩｎｖＦｒｅ
ｑ
ｕｅｎｃ

ｙ  １ １ ４０ ． ９ ８ ０

＊

 （
２２ ． ５ ３ １

）
１ ０ ． ７０３ 

＠

 （
３ ． ４ ７０

）

控制变量 是 是

样本量 １ ８ ０ ２０４６

Ｒ
２

０ ． ４ ８ ５ ０ ． ３ ９５

时间 固定效应 是 是

城市对固定效应 是 是

注 ：

＊
、

＊ ＊
、

＊ ＊ ＊ 分别表示在 １ ０％ 、
５％ 、

１％ 的水平上显著 ，
括号 内 为聚类到城 市对层 面的稳健标 准误 。

综合行政边界与地理边界的分析结果 ， 我们可以总结
一个重要的特征事实 ： 中 国 区域整合过程中存在

一

种独特的
“

近交远攻
”

策略效应 。 具体而言 ， 在行政边界或地理边界的约束下 ， 地方政府之间是
一种零和博

弈 ，
此时它们更倾向于采取竞争导 向 的

“

近攻
”

策略 ， 从而削弱 了政府引导基金的协调作用 ， 阻碍了市场整

合 ；
相反 ， 在跨行政边界或空间距离较远的城市对之间 ， 地方政府之间是

一种正和博弈 ，
此时它们更倾向于

采取
“

远交
”

策略 ，
这导致政府引导基金充分发挥优势互补的功能 ， 促进了市场整合 。 这一特征为我们理解

政府引导基金与统一大市场的关系提供了具有鲜明政策含义的边界条件 。

五 、 结论

本文从理论分析和经验证据两个方面 回答了地方政府引导基金对全国统一大市场建设究竟是促进还是阻

碍的问题 。 研究表明 ，
地方政府设立的产业引 导基金虽然 出发点在于地方利益最大化 ， 但在运作过程 中却

“

寓合作于竞争
”

， 对区域市场
一体化产生了正效应 。 这一发现突破了既有文献对地方竞争性政策工具的单一

负面认知 ， 证明
“

有为政府
”

在一定条件下可以弥补
“

有效市场
”

的不足 ， 为推动全国统
一大市场建设发挥

积极作用 。 地方政府引导基金促进统一大市场的作用机制 ，
主要是政府基金的跨域投资推动了市场化的企业

并购 ， 这带来了市场要素的跨区流动和产业链衔接 。 本文还发现 ， 政府引导基金的市场整合效应具有鲜明 的

异质性 ， 表现为
一种独特的

“

远交近攻
”

策略效应 ， 即政府引导基金在跨省域 、 较远距离的城市对之间反而

产生了更强的一体化效果 ， 而在省 内或邻近城市之间的作用相对有限甚至不显著 。

上述结论为建设全国统一大市场提供了有益的政策启示 。 首先 ，
应该建立跨区域投资的激励机制 ， 推动

区域市场整合 。 例如 ，
在一些国家级或者省级区域发展规划 中 ， 将

“

区域合作贡献
”

指标引人官员 的考核体

系 ， 对主动开展跨区域联合投资 、 实现优势互补的地区予以奖励支持 。 其次 ，
因地制宜推进统一大市场建设 。

针对不同类型的区域关系 ，
应采取差异化的引导政策 。 对于省际之间 、 东 中西部之间等原本交流较少的地区 ，

中央可鼓励设立跨省联合引导基金或区域协作发展基金 ， 发挥
“

强带弱
” “

大帮小
”

的作用 ， 加快欠发达地区融

人全国市场 ；
对于省域内部或相邻城市群 ， 中央层面应加强规划引导和监管 ， 防止各地基金重复投资 、 恶性竞

争 。 例如 ， 可探索由省级政府牵头设立统筹性基金 ， 统
一协调重大项 目投向 ，

避免
“

内卷式竞争
”

。 最后 ， 关键

（Ｔ ）Ｙｏ ｕｎ
ｇ ， 
Ａ ．

， 

４ ＜

Ｔｈ ｅＲａｚ ｏｒｓＥ ｄ
ｇ
ｅ ： Ｄ ｉ ｓ ｔｏ ｒ ｔ ｉ ｏｎ ｓａｎｄ Ｉｎｃ ｒｅｍｅ ｎ ｔａ ｌＲｅｆｏ ｒｍ ｉｎ ｔｈ ｅＰ ｅｏ

ｐ
ｌ ｅｄＲｅ

ｐ
ｕｂ ｌ ｉ ｃｏｆ Ｃｈ ｉｎ ａ

， Ｑｕａ ｒｔｅ ｒ ｌ

ｙ Ｊｏｕ ｒｎａ ｌ ｏｆ 

Ｅｃｏ ｎｏｍ ｉ ｃ ｓ
， 
１ １ ５

（
４

） ，

２０００
， ＰＰ

． １ ０９ １ １ １ ３ ５
； 陆铭 、 陈判 ： 《在集聚中走 向平衡 ： 中 国城乡与区域经济协调发展的实证研究 》 。

② 李兰冰 、 张聪聪 ： 《高速公路连通性对区域市场一体化的影响及异质性分析》 ， 《世界经济 》 ２〇２２ 年第 ６ 期 。

整合效应 ，
主要体现在非相邻城市对 。 对于相邻城市对样本 ， 关键解释变量 的 系数不显著或者几乎不显著

（
１ ０％水平 ） 。 这表明 ， 虽然地理位置邻近能够降低运输和沟通成本 ， 但同时也加强 了地方政府之间对流动资

源的竞争意识 。 尤其是 ， 邻近地区往往视彼此为最直接的竞争对手 ，
因而更可能利用政府投资基金去争夺产

业和企业 。 例如 ，

一些沿海大城市周边 的 中小城市积极承接 中心城市 的产业外溢 ， 但这种承接具有竞争性 ，

未必提升整体效率 。 而且 ，
处于上游位置的地区还可能利用地理优势 向下游地区输送负外部性 ， 从而造成

一

种
“

以邻为壑
”

的经济增长格局 ， 反之
， 适度的空 间距离则为合作 留下 了缓冲空间 ， 地方政府更倾向于寻

求差异化发展而非针锋相对 （ 如武汉与长沙 的
“

光谷 工程机械
”

产业协 同发展 ） ， 从而实现双赢 。 这与 已

有文献的发现也是相反的 。 例如 ， 李兰冰和张聪聪发现 ， 高速公路的连通性显著提升了相邻城市对的市场接

人水平 ， 从而增强了 区域市场
一体化程度，

表 ６ 地理边界与市场分割

ｓ ｅｇｍｅｎ ｔｍｋ ｔｐｏ ｔｅｎ

⑴ 相邻⑵ 不相邻⑶ 相邻⑷ 不相邻

９ ７

是

是

４６



寓合作于 竞 争 ： 地 方政府 引 导基金 能 否促进 统 一大 市场 的形成

是建立健全跨区域合作的制度保障 。 建议尽快建立起正式的跨区域投资协调机制 ， 实现区域间利益共享和风险分

担制度 。 当地方政府将资金投向域外项 目 时 ， 可通过财政结算 、 税收返还等方式让出资地分享项 目收益 ，
以消除

地方对
“

肥水外流
”

的顾虑 ， 麵更多跨区域协同投资 ，
最终在体制上巩固

“

寓合作于竞争
”

的制度优势 。

〔 本文 为教育部 哲 学社会科 学 重 大课题 攻 关 项 目

“

深化
‘

放 管 服
’

改 革促进 营 商 环 境持 续 优 化研 究
”

（
１ ８ＪＺＤ０４８

） 、 北京 市高校卓越青年科学 家项 目

“

北 京市建设全球 营 商环境标杆城 市 的机制 体制 创 新 以及扩散

效应研 究
”

（ Ｊ
ＷＺＱ２０２４０２０２００ １

） 的 阶段性成果 。 李睿之为 本文通讯作者 。 〕

（ 责任编辑 ：
沈 敏 ）
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