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长三角金融市场一体化中的行政边界壁垒测度
———基于企业债务融资成本的实证研究
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(1. 复旦大学经济学院,上海摇 200433; 2. 上海师范大学商学院,上海摇 200234)

摘摇 要:基于一价定律,从企业债务融资成本的新视角研究长三角金融市场行政边界壁垒的动态趋

势、空间分布及突破重点等。 研究发现:长三角部分城市间已不存在行政边界壁垒,但其他大部分

城市的边界壁垒仍呈递增趋势,金融市场一体化进程相对滞后;各城市边界壁垒在空间分布上大致

呈现以上海为中心,离上海越近边界壁垒越小的规律;各城市的省际边界壁垒远大于省内的市际边

界壁垒。 壁垒形成的主要原因在于,地方金融机构的跨区域经营限制和地方行政分割引致的资本

跨区域流动信息成本增加等。 长三角金融市场一体化的推进重点在于建立长三角企业信用信息的

完全共享,尝试建立跨区域性的金融机构如联合发展银行、联合发展基金等,以进一步突破地区间

的行政边界壁垒。
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一、引摇 言

2018 年,长三角区域一体化已上升为国家战

略,由此进一步凸显了长三角一体化的重要性和迫

切性。 长三角经济总体增长的历程也是各区域经济

相互促进、融合发展的过程[1],而金融作为经济增

长的重要推动力,金融一体化是区域一体化的基本

要素[2],长三角区域巨大的金融优势成为支撑其快

速发展的重要因素。 但在行政分权和金融区域管制

的大背景下,加之区域间文化认识等“软信息冶不对

称的客观存在[3],全国金融市场的行政边界壁垒仍

然比较突出[4]。 长三角地区尽管早在 2007 年便正

式启动金融协调工作,但金融市场一体化的进程比

较缓慢。
从相关研究来看,尽管对长三角经济一体化问

题已有较多的研究成果,但就金融市场一体化或边

界壁垒的研究却凤毛麟角。 如李方通过对比指出长

三角金融一体化的发展落后于实体经济一体化[5];
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运用长三角各省市的银行存贷款数据,魏清的研究

指出 1994 年后长三角金融市场越来越偏离一体

化[6];基于信贷增长率指标,高杰英等构建了 SVAR
模型并认为长三角和京津冀的金融一体化程度已经

较高[7]。 尽管以上文献对研究长三角金融市场一

体化或行政边界壁垒问题具有很好的启示,但仍无

法有效回答上述提及的 4 个重要问题。 相对经济一

体化,金融市场一体化研究较少的原因主要在于数

据的可获得性和评估方法的问题,因为相对产品市

场,我国资本等要素市场的相关数据(如交易量、价
格等)统计相对滞后,阻碍了此问题的深入研究。
而且,目前金融市场一体化评估方法多是国家间证

券市场一体化的相关研究[8],由于主权国家各地区

间的金融市场往往在地位上存在较大差异(比如并

不是所有地区都有股票市场或债券市场等),所以许

多方法并不适用。 在长三角金融市场一体化视阈下,
如何选择合适的样本数据和方法来有效测度金融市

场地区间的边界壁垒问题是一个很大的挑战。
长三角地区金融市场拥有上海发达的资本市场

(包括上海证券交易所等各类风险投资市场),且各

省也有相应的股权交易中心等,但基于银行市场等

的间接融资市场仍是长三角金融市场的主体[9],因
此,研究银行市场地区间的行政边界壁垒情况在长

三角金融市场一体化中更具代表意义。 目前,国外

已有研究开始从贷款利率是否趋于一致的视角测度

地区间银行市场的一体化程度[10],也有一些研究探

索了具体的行政边界壁垒[11],即确定行政边界的基

础上考察边界相邻国家(州、城市)样本数据的差异

特性,从而判别边界效应的程度,这些都为基于地区

间行政边界壁垒问题来研究长三角金融市场一体化

提供了很好的启示。
综上,笔者将以间接融资市场为主体研究长三

角金融市场的行政边界壁垒,从融资需求侧———非

金融企业债务融资成本的视角进行分析。 相对而

言,这将包含更加广泛的贷款市场,包括银行、小额

贷款公司、典当公司等贷款以及发行公司债融资等,
从而能更加全面地反映金融市场资源配置的边界壁

垒。 基于《中国工业企业数据库》以及长三角地区

(包括安徽)共 67 万多个企业有效数据样本,并结

合中国贷款利率政策改革与长三角金融协调工作进

程淤,研究 2004—2013 年长三角地区省级层面、市
级层面相邻城市间的省际和市际行政边界壁垒程度

及动态变化趋势,并对城市的省际行政边界壁垒与

其省内的市际行政边界壁垒进行对比分析,这不仅

对把握当前长三角金融市场一体化协调工作的重点

具有重要启示,也为金融市场一体化的相关研究在

研究视角和研究方法等方面提供了新的补充。

淤 2004 年 10 月 29 日,中国人民银行决定放开金融机构(不含

城乡信用社)人民币贷款利率上限;2007 年,上海、江苏和浙江签订

了《推进长江三角洲地区金融协调发展支持区域经济一体化框架协

议》;2008 年,上海、江苏和浙江召开“推进长江三角洲地区金融协调

发展工作第一次联席会议冶。

二、研究假设与实证模型

1. 研究假设

理论上,根据“一价定律冶可知,在完全一体化

的金融市场中(即不存在行政边界壁垒),对于两个

相邻的地区(城市)而言,因不存在距离问题(相应

的交易成本),那么在其他条件相同的情况下,两个

区域市场中的资本价格(贷款利率)应基本一致,即
控制其他影响因素后的企业债务融资成本应在统计

意义上无显著差异。 根据公司财务理论可知,债务

融资成本的大小主要取决于企业的信用等级,而企

业的信用等级由企业的特征所决定,如盈利能力、企
业规模、企业年龄、所有制性质、偿债能力、所处行

业、地区政策等因素。 在测度行政边界效应的程度

时,必须有效控制这些差异化的因素。 根据长三角

地区金融协调发展工作的推进情况以及各地区(城
市)间经济、金融等的融合发展情况,得到行政边界

壁垒的基本研究假设。
假设一,行政边界壁垒的存在性:如果长三角地

区各行政边界相邻的省市(城市)间的债务融资成

本在控制相关变量后在统计上仍存在显著差异,则
可以认为金融市场间存在行政边界壁垒。

假设二,行政边界壁垒的动态性:随着长三角金

融协调工作的推进和经济一体化的发展,长三角金

融市场的行政边界壁垒应表现出逐渐减小的趋势,
否则在一定程度上可以认为长三角地区金融协调工

作即市场一体化进程的成效并不显著。
假设三,行政边界壁垒大小的(城市)空间布

局:上海周边的相关城市,包括苏州、无锡、嘉兴等,
不仅自身有较好的金融基础,且受到更多上海的金

融辐射,从而金融发展水平已经普遍较高,且经过多

年市场、文化、交通等融合发展,相对具备了更高的

一体化程度;而安徽省因 2014 年刚进入长三角城市
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群范围,无论是市场融合度还是发展水平都欠佳,从
而上海周边的城市相对行政边界壁垒可能更小,而
越靠近安徽省边界的城市可能边界壁垒更大。

假设四,省际与省内市际行政边界壁垒的比较:
相邻城市在省内的行政边界壁垒应该比跨省的省际

边界的行政边界壁垒要小。 相对而言,行政跨度范

围越小的区域间具有更多的政策、管理、文化等相似

性,从而市场的一体化程度更好。 比如江苏省的苏

州市与同省内的无锡市间的行政边界壁垒应该比与

上海的边界壁垒要小。
2. 城市配对

除测度总体省级层面(即上海市、浙江省、江苏

省和安徽省)边界壁垒的程度,重点以长三角城市

群中行政边界相邻城市为样本,具体测度长三角的

城市行政边界壁垒的时空变化趋势。 另外,还对同

一城市面临的省际边界壁垒和同一省内的市际边界

壁垒进行估计,以对比分析长三角金融市场行政壁

垒的重点。 根据 2016 年 5 月国务院批准的《长江三

角洲城市群发展规划》可知,长三角城市群包括上

海,江苏省的南京、无锡、常州、苏州、南通、盐城、扬
州、镇江、泰州,浙江省的杭州、宁波、嘉兴、湖州、绍
兴、金华、舟山、台州,安徽省的合肥、芜湖、马鞍山、
铜陵、安庆、滁州、池州、宣城等,这些城市中的大部

分都是相邻的城市。 因此,根据行政边界情况,得到

相应的城市配对情况。
(1)省际边界相邻的配对城市

上海边界相邻的城市:主要是江苏省的苏州和

南通以及浙江省的嘉兴。
江苏省与浙江省边界相邻城市:主要是苏州与

嘉兴、苏州与湖州、无锡与湖州。
江苏省与安徽省边界相邻城市:主要是常州与

宣城、南京与宣城、南京与马鞍山、南京与滁州。
浙江省与安徽省边界相邻城市:主要是湖州与

宣城、杭州与宣城。
(2)省内市际边界相邻的配对城市

为了对比分析,选择以上主要省际边界城市相

邻的同一省内城市,主要包括:淤江苏省的苏州与无

锡、苏州与南通、无锡与常州、南京与常州、南京与镇

江、南京与扬州;于浙江省内的嘉兴与湖州、嘉兴与

杭州、湖州与杭州、杭州与绍兴、杭州与金华;盂安徽

省内的宣城与芜湖、马鞍山与芜湖、马鞍山与合肥、
滁州与合肥。 实际上,除了上海这一金融中心城市

外,这些城市已经包括了长三角的次金融中心,即南

京、杭州、合肥等。
综上所述,配对城市共涉及长三角城市群的 18

个城市,相应的长三角区域主要边界相邻城市的配

对情况见表 1。
表 1摇 长三角地区各省市行政边界相邻城市配对情况

配对情况 上海市 江苏省 浙江省 安徽省

上海市 — 上海—苏州
上海—南通

上海—嘉兴 —

江苏省

苏州—无锡
苏州—南通
无锡—常州
南京—扬州
南京—镇江
南京—常州

苏州—嘉兴
苏州—湖州
无锡—湖州

常州—宣城
南京—宣城

南京—马鞍山
南京—滁州

浙江省

嘉兴—湖州
嘉兴—杭州
湖州—杭州
杭州—金华
杭州—绍兴

湖州—宣城
杭州—宣城

安徽省

宣城—芜湖
马鞍山—芜湖
马鞍山—合肥
滁州—合肥

摇 摇 注:表格中对角线上的为省内相邻的配对城市;表中配对城市沿

对角线是对称的。

3. 实证模型

以债务融资成本作为因变量,在控制相关企业

债务融资成本影响因素的基础上,将地区或城市作

为虚拟变量,通过考察相邻地区债务融资成本的差

距得到行政边界壁垒的大小。 借鉴李广子等[12] 的

研究,设定相关控制变量。
(1)企业偿债能力的相关变量

一般而言,偿债能力越高的企业承担的融资成

本越低。 相关指标包括:淤企业规模。 规模越大,企
业具有更高的信息透明度,相应的偿债风险相对较

小,从而融资成本可能更低。 于资产负债率。 此次

研究的是存量负债与融资成本的关系,从而具有较

高负债率的企业被认为能获得更大比例债务的信用

水平,即具有较强的偿债能力,这也就意味着存量负

债比率越高的企业,其融资成本可能更低。 盂有形

资产债务比。 有形资产往往是一家企业抵押担保的

重点,在一定程度代表了企业融资的担保能力,而担

保能力越强的企业可能获得更低的融资成本。
(2)企业盈利能力的相关变量

现有研究对于盈利能力与企业融资成本关系的

结论并不完全统一。 一般认为,许多高收益率的企

业往往是高风险企业或处于行业生命周期中发展期
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的企业,融资时通常可以承受较高的融资成本,从而

较高盈利的企业需要承担较高的融资成本。 但也部

分学者提出,高盈利企业具有较高的偿债能力,从而

应承担较低的融资成本,但是这很可能忽视了高收

益背后的风险问题。

表 2摇 实证模型主要变量选择与说明

相关变量 变量名称 变量符号 变量说明

因变量 债务融资成本 Cost 支付利息 / 负债合计,表征综合融资成本,此次研究主要考察有息的债
务融资成本,在负债合计中减去相应的应付账款

控制变量

企业规模 Scale 企业总资产的自然对数

资产负债率 DebtRatio 负债合计 / 总资产

有形资产债务比 Guarantee 有形资产合计 / 总资产

资产收益率 Profitability 净利润 / 总资产

企业年龄 Age 实证年份减去企业成立年份

企业所有制性质(虚拟变量):国
有企业、集体企业、私营企业、外
资(包括港澳台)企业、法人企业

StateCollective,
Private,
ForeignCorporate

因港澳台企业和外资企业数量较少,简便起见,将两者合并,统称为外
资企业,共有 5 个虚拟变量

企业所属行业(虚拟变量):采矿
业、制造业、电力热力行业

Mining,
Manufacturing,
Electricity

有关工业行业分类,根据国民经济行业分类标准,可分为采矿业、制造
业和电力热力行业 3 个大类,也可以根据两分位码将制造业进一步细
分(如食品加工业、烟草制品业、纺织业等),实证部分进行分别估计,这
里以 3 个大类行业为例列出了相关变量及符号

主要解释
变量

企业所在地区 (虚拟变量):上
海、浙江、江苏、安徽

SH、ZJ、JS、AH
作为测度边界壁垒的主要解释变量,这里的地区划分除了省级层面外,
主要根据城市配对的部分设定虚拟变量,以省级层面为例列出了相关
变量和符号

摇 摇 注:行业和地区虚拟变量只是列举部分例子,具体计算时会有所增加。

(3)企业年龄的相关变量

一般而言,在其他控制变量相同的情况下,发展

历程相对较长的公司拥有更多的社会声誉及与相关

银行交往经验,即信息不对称程度更低,在相同情况
下,其因信息等优势而可能获得更低的融资成本[13]。

(4)企业所有制性质的相关变量

所有制信贷歧视在中国仍是普遍现象,通常认为

国有企业能获得更低利率的融资,为更合理地估计金

融市场的边界壁垒,必须控制企业的所有制性质。
(5)企业所属行业的相关变量

一般研究认为,企业融资成本与企业所处行业

的竞争程度显著正相关,同样情况下,隶属不同行业

的企业可能在融资成本上有所差异。
综上所述,相关变量总结如表 2 所示。
结合表 2,以省级层面的行政边界壁垒估计为

例,融资成本面板数据模型设定如下:
Costit =琢0 + 琢1Scaleit + 琢2DebtRatioit +

琢3Guaranteeit + 琢4Profitabilityit + 琢5Ageit +
琢6Stateit + 琢7Collectiveit + 琢8Privateit +
琢9Foreignit + 琢10Manufacturingit +
琢11Electricityit + 琢12ZJit + 琢13JSit +
琢14AHit + 着it (1)

式中:下标 i,t 分别表示企业和年份,琢i( i = 0,1,…,
14)为相应的待估计系数,着it为残差项。 另外,行业

虚拟变量是相应的以采矿业作为比较基准,省级地

区虚拟变量以上海作为比较基准。
由于企业债务融资成本还受到其他个体因素的

影响,比如银企关系等,但这些变量很难获得,并且

短时间内变化不大,因此,选择面板数据模型更有利

于控制企业个体的异质性,加上此次研究的样本数

据量很大,可以有效降低变量间可能发生的共线性,
从而保障估计结果的有效性和稳健性。

三、数据来源与说明

1. 数据来源与处理

微观企业数据主要来源于国家统计局《中国工

业企业数据库》 (2004—2013 年),部分宏观金融数

据来自《中国区域金融报告》。 因企业层面数据样

本存在一些缺失数据,笔者对数据进行一定的筛选

处理,包括剔除了企业代码、利息支出和负债总额数

据缺失的样本以及负债合计、总资产等为零的样本。
同时,为避免极端异常值对估计结果的影响,只保留

了债务融资成本和资产收益率取值在 - 100% 和

100% 之间的企业样本。 经处理,2004—2013 年长

三角地区有效样本观测值 675 899 个。
2. 数据描述性统计

因变量和主要控制变量(不包括虚拟变量)的

数据描述性统计见表 3。
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表 3摇 企业数据样本描述性统计值

变量 均值 标准差 最小值 最大值

债务融资成本(Cost) 5. 55 8. 30 0. 00 100. 00
企业规模(Scale) 10. 35 1. 46 5. 21 19. 22

资产负债率(DebtRatio) 65. 26 27. 38 0. 00 150. 00
有形资产债务比(Guarantee) 1. 99 6. 18 0. 00 2 797. 50
资产收益率(Profitability) 7. 59 13. 57 -99. 75 100. 00

企业年龄(Age) 9. 14 7. 99 0. 00 185. 00

四、实证估计与结果分析

首先给出长三角地区省级层面及各城市债务融

资平均成本的空间分布现状;其次基于样本数据和

模型(1),即在控制相关变量的条件下,进一步估计

平均债务融资成本在地区间是否存在统计上的显著

差异以及发展趋势情况;再次,比较不同城市行政边

界壁垒情况及相应的省际边界和省内市际边界的边

界壁垒的差异程度,并分析相应的可能原因。
1. 长三角地区债务融资成本空间分布状况

首先,计算得到 2004—2013 年长三角地区各城

市的平均债务融资成本空间分布情况。 结果表明,
不仅长三角三省一市在企业平均债务融资成本上有

较大差异,而且各城市间的平均债务融资成本差异

也较为显著。 从空间分布来看,相对省际行政边界

相邻的城市,省内相邻城市间的差异较小。
2. 长三角地区金融市场行政边界壁垒的估计与

分析

长三角金融市场边界壁垒的大小,即面板数据

模型式(1)中各对应相邻城市虚拟变量差异的大

小,而面板数据模型的估计方法一般包括固定效应

模型和随机效应模型。 此次研究为典型的短面板数

据模型,因此选择随机效应模型进行相关系数估计。
在得到相关虚拟变量估计系数后,根据虚拟变

量的估计系数之差得到两两省市地区或城市之间的

边界壁垒大小,其也有两种方法可以估计。 以城市

间边界壁垒估计为例,第一种方法是将配对城市两

两分别估计,从而得到在控制相关变量的情况,一个

城市相对另一个城市的债务融资成本的差异,并能

从统计显著性上得到两城市的差异是否是显著的,
但因没有统一的比较标准,从而不方便对具体边界

壁垒的大小进行比较。 第二种方法是选择一个基准

城市,比如以上海作为参考基准,其他 17 个样本城

市作为虚拟变量进行整体估计,这样就可以较好地

估计不同城市间的边界壁垒程度,但部分城市间的

边界壁垒的统计显著性上无法估计。 通过估计对比

来看,这两种方法在估计相对债务融资成本差异上

是一致的,因此,结合两种方法进行估计分析,即根

据整体估计得到相应的系数,同时根据系数差异大

小分别估计得到相应的统计显著性。
(1)省级层面行政边界壁垒的估计

基于模型(1)并结合以上分析的两种方法估计

长三角地区省级层面边界壁垒情况,其中,区域虚拟

变量以上海作为参考基准,相关系数的估计结果如

表 4 所示淤。

淤本文也将制造业进行细分的 10 个行业作为虚拟变量进行了

计算。 实证结果表明,细分行业样本相关虚拟变量估计系数均不显

著,这一定意义上说明债务融资成本的高低与细分行业关系不大,以
下同。 从而因篇幅原因这里没有列出细分行业的结果。

表 4摇 长三角地区省级层面融资成本模型

相关系数的估计结果

变量名称
变量
符号

系数估计

总体
(2004—
2013 年)

阶段一
(2004—
2008 年)

阶段二
(2009—
2013 年)

企业规模 Scale -0. 645 6***

(-64. 73)
-0. 560 7***

(-42. 63)
-1. 011 4***

(-71. 82)
资产

负债率
DebtRatio -0. 046 1***

(-111. 77)
-0. 076 7***

(-114. 65)
-0. 051 5***

(-88. 83)
有形资产
债务比

Guarantee 0. 134 9***

(88. 69)
0. 242 0***

(86. 53)
0. 099 9***

(52. 13)
资产

收益率
Profitability 0. 090 3***

(112. 25)
0. 055 4***

(47. 29)
0. 088 9***

(77. 79)

企业年龄 Age 0. 022 6***

(13. 05)
0. 011 4***

(5. 55)
-0. 023 4***

(-9. 12)

国有企业 State -0. 118 8
(-1. 26)

-0. 464 7***

(-3. 86)
0. 666 6***

(4. 83)

集体企业 Collective 1. 563 4***

(33. 97)
-0. 555 9***

(-7. 79)
2. 563 8***

(38. 12)

私营企业 Private -0. 133 4***

(-5. 90)
-0. 125 9***

(-3. 38)
0. 683 4***

(19. 74)

外资企业 Foreign 1. 921 9***

(57. 40)
-0. 465 7***

(-8. 33)
2. 125 7***

(48. 20)

制造业
Manufac鄄
turing

0. 020 5
(0. 11)

0. 017 0
(0. 08)

-0. 331 6
(-1. 30)

电力行业 Electric 0. 477 3*

(1. 94)
0. 468 5*

(1. 67)
1. 006 2***

(3. 11)

地区虚拟
变量(江苏) JiangSu 2. 020 5

(32. 39)
1. 5933***

(23. 26)
1. 6215***

(19. 27)

地区虚拟
变量(浙江) ZheJiang 1. 356 7***

(21. 77)
0. 789 5***

(11. 52)
0. 911 8***

(10. 89)

地区虚拟
变量(安徽) AnHui 2. 750 1***

(35. 46)
1. 7528***

(18. 84)
1. 712 6***

(16. 97)

常数项 _cons 11. 920 2***

(53. 14)
13. 263 5***

(49. 78)
17. 736 0***

(56. 25)
摇 摇 注:估计系数下方圆括号内数据为 z 值,上标***、**、*分别

代表系数在 1% 、5%和 10%的水平下显著,下同。
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由表 4 可以看出,相对上海而言,在控制了相关

企业的偿债能力、盈利能力、所有制性质、隶属行业

等变量后,相邻的江苏省和浙江省以及周边的安徽

省的企业平均债务融资成本仍然在统计上存在显著

差异,其中,安徽最高、江苏次之,浙江最低,从而证

实了假设一,即长三角地区各省市间仍存在显著的

行政边界壁垒。 同时,从其他控制变量的估计系数

来看,企业规模、资产负债率与债务融资成本显著负

相关,即规模越大、资产负债率越高的企业,其债务

融资成本越低,这均符预期;而有形资产债务比、资
产收益率与债务融资成本显著正相关,因为工业企

业盈利较好的企业也往往具有较高的有形资产,从
而盈利越高的企业,因其需要承担相应的高风险,从
而表现出承担更高的债务融资成本,这与前面的分

析也一致。 从行业虚拟变量的估计系数来看,行业

分类对债务融资成本的影响并不显著,而从所有制

性质来看,估计系数总体比较显著,但人们关注的国

有企业,无论是与股份制企业还是私营企业相比,平
均债务融资成本并没有明显偏低[12]。

结合分阶段的估计系数,进一步计算得到上海、
江苏、浙江和安徽的两两省际边界壁垒程度大小及

演变趋势(表 5)。
表 5摇 长三角地区省级层面 2004—2013 年行政边界

壁垒情况及演变趋势

相邻省市 2004—2013 年 2004—2008 年 2009—2013 年 变动趋势

上海—江苏 2. 020 5 1. 593 3 1. 621 5 0. 028 1
上海—浙江 1. 356 7 0. 789 5 0. 911 8 0. 122 3
江苏—浙江 0. 663 8 0. 803 9 0. 709 6 -0. 094 2
江苏—安徽 0. 729 6 0. 159 5 0. 091 1 -0. 068 3
浙江—安徽 1. 393 3 0. 963 3 0. 800 8 -0. 162 6

由表 5 可见,平均而言,2004—2013 年上海与

邻省(江苏、浙江)的边界壁垒非常显著,且分阶段

来看并没有减小的趋势,这与假设二并不相符,即在

一定程度上说明上海与江苏、浙江推进金融市场一

体化协调工作的效果并不显著。 除此之外,上海证

券市场规模不断扩大及自贸区等带来的金融快速发

展,使得其超过了江苏、浙江与安徽的金融发展平均

水平,从而表现出相对差距更大。 从趋势来看,江苏

与浙江、安徽与江苏、安徽与浙江的金融市场边界壁

垒却有减弱的趋势,除了这些省市间金融市场的相

互融合包括银行间网络的不断相互深入等,也与这

些省市的金融市场发展水平差距缩小有关。
(2)城市层面行政边界壁垒的估计

除以省市地区为单位估计长三角地区省级层面

的边界壁垒情况外,重点将以相邻城市为单位对城

市层面的边界壁垒情况进行估计分析。 结合前面两

种方法进行估计,即根据整体估计得到相应的系数,
同时,根据系数差异大小分别估计得到相应的统计

显著性。 同样,以上海市作为同一基准城市,对模型

(1)进行估计得到各相邻的城市虚拟变量的系数详

见表 6。
表 6摇 长三角地区城市层面融资成本模型

相关系数的估计结果

变量名称
变量
符号

系数估计

总体
(2005—
2013 年)

阶段一
(2005—
2007 年)

阶段二
(2008—
2010 年)

企业规模 Scale -0. 436 3***

(-42. 14)
-0. 367 4***

(-26. 03)
-0. 717 6***

(-49. 80)

资产负债率 Debtratio -0. 031 1***

(-71. 88)
-0. 060 4***

(-81. 25)
-0. 032 7***

(-55. 43)

有形资产
债务比

Guarantee 0. 083 4***

(51. 42)
0. 213 0***

(64. 07)
0. 046 0***

(23. 53)

资产
收益率

Profitability 0. 049 6***

(53. 76)
0. 027 6***

(20. 48)
0. 043 1***

(33. 09)

企业年龄 Age 0. 017 6***

(10. 08)
0. 009 4***

(4. 38)
-0. 015 8***

(-6. 21)

国有企业 State -0. 051 4
(-0. 55)

-0. 418 9***

(-3. 27)
0. 490 6***

(3. 71)

集体企业 Collective 1. 248 0***

(25. 99)
-0. 397 4***

(-5. 25)
2. 074 8***

(30. 23)

私营企业 Private -0. 075 7***

(-3. 08)
-0. 114 3***

(-3. 18)
0. 574 2***

(15. 68)

外资企业 Foreign 1. 511 8***

(43. 85)
-0. 166 6***

(-2. 93)
1. 744 8***

(39. 19)

制造业
Manufac鄄
turing

0. 561 3**

(2. 52)
0. 432 9
(1. 60)

0. 571 2
(1. 87)

电力行业 Electric 0. 780 0***

(2. 76)
0. 506 9
(1. 49)

1. 525 2***

(4. 08)

城市虚拟
变量(南京) nanjing 1. 175 8***

(11. 52)
1. 0132***

(8. 20)
0. 991 7***

(7. 60)

城市虚拟
变量(无锡) wuxi 0. 791 2***

(10. 61)
0. 770 2***

(9. 05)
0. 749 9***

(7. 44)

城市虚拟
变量(常州) changzhou 1. 183 5***

(14. 78)
1. 050 5***

(11. 42)
1. 042 0***

(9. 81)

城市虚拟
变量(苏州) suzhou 0. 788 3***

(12. 22)
0. 875 0***

(11. 63)
0. 492 6***

(5. 82)

城市虚拟
变量(南通) nantong 1. 514 0***

(19. 28)
1. 402 1***

(15. 21)
1. 081 9***

(10. 63)

城市虚拟
变量(扬州) yangzhou 1. 865 3***

(19. 03)
1. 841 4***

(15. 93)
1. 617 6***

(12. 91)

城市虚拟
变量(镇江) zhenjiang 1. 065 8***

(10. 54)
1. 086 7***

(9. 14)
0. 815 0***

(6. 25)

城市虚拟
变量(杭州) hangzhou 1. 272 8***

(18. 31)
0. 824 5***

(10. 17)
1. 1001***

(12. 18)
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续表 6

变量名称
变量
符号

系数估计

总体
(2005—
2013 年)

阶段一
(2005—
2007 年)

阶段二
(2008—
2010 年)

城市虚拟
变量(嘉兴) jiaxing 1. 143 8***

(15. 25)
1. 055 9***

(12. 12)
0. 633 2***

(6. 50)

城市虚拟
变量(湖州) huzhou 1. 584 5***

(16. 68)
1. 167 4***

(10. 39)
1. 203 1***

(10. 00)

城市虚拟
变量(绍兴) shaoxing 1. 705 9***

(21. 50)
1. 213 0***

(13. 04)
1. 543 5***

(15. 22)

城市虚拟
变量(金华) jinhua 1. 951 8***

(23. 58)
1. 224 0***

(12. 47)
1. 660 0***

(15. 80)

城市虚拟
变量(合肥) hefei 2. 004 8***

(16. 27)
1. 070 8***

(6. 03)
1. 578 3***

(10. 83)

城市虚拟
变量(芜湖) wuhu 1. 814 9***

(13. 76)
1. 309 6***

(7. 07)
0. 990 4***

(6. 27)

城市虚拟
变量(马鞍山) maanshan 3. 583 5***

(18. 76)
1. 750 2***

(6. 51)
3. 099 6***

(13. 72)

城市虚拟
变量(滁州) chuzhou 2. 739 7***

(17. 83)
2. 294 6***

(11. 01)
1. 990 9***

(10. 83)

城市虚拟
变量(宣城) xuancheng 2. 365 0***

(15. 03)
1. 437 0***

(6. 83)
1. 926 6***

(10. 05)

常数项 _cons 8. 629 7***

(33. 94)
9. 930 6***

(31. 47)
12. 649 6***

(35. 63)

由表 6 可以看出,在控制了相关企业的特征变

量后,18 个相关城市的企业平均债务融资成本仍然

在统计上存在显著差异,即城市间省际行政边界壁

垒仍是明显存在的。 为进一步分析不同配对城市间

金融市场的行政边界壁垒情况,基于表 6 和表 1 计

算得到配对城市间的省际行政边界壁垒程度及变化

趋势(表 7)。
表 7摇 长三角地区相邻城市金融市场的省际间边界

壁垒水平及变化趋势情况

配对城市 2004—2013 2004—2008 2009—2013 变动趋势

上海—苏州 0. 788 3 0. 875 0 0. 492 6 -0. 382 4
上海—南通 1. 514 0 1. 402 1 1. 081 9 -0. 320 1
上海—嘉兴 1. 143 8 1. 055 9 0. 633 2 -0. 422 7
苏州—嘉兴 0. 355 5 0. 180 8 0. 140 5 -0. 040 3
苏州—湖州 0. 796 2 0. 292 4 0. 710 4 0. 418 0
无锡—湖州 0. 793 4 0. 397 3 0. 453 1 0. 055 9
常州—宣城 1. 181 6 0. 386 5 0. 884 6 0. 498 1
南京—宣城 1. 189 3 0. 423 8 0. 934 9 0. 511 2

南京—马鞍山 2. 407 8 0. 737 0 2. 107 9 1. 370 9
南京—滁州 1. 563 9 1. 281 4 0. 999 2 -0. 282 1
湖州—宣城 0. 780 5 0. 269 5 0. 723 5 0. 454 0
杭州—宣城 1. 092 2 0. 612 5 0. 826 5 0. 214 0

由表 7 可以看出,各配对相邻城市间金融市场

行政边界壁垒的大小在统计上均为显著。 首先,从
行政边界壁垒程度来看,苏州—嘉兴边界壁垒相对

最小,而南京与相邻的安徽省相关城市(即宣城、马
鞍山和滁州)相对最大;上海—南通行政边界壁垒

也相对较大,尽管从地理位置来看上海与南通是接

壤相邻,但因一江之隔,在交通等方面具有相对较大

劣势,从而上海—南通边界壁垒显著符合预期,不
过,随着轻轨、沪通高铁等交通设施的逐步建设完

善,预期边界壁垒将会减小(从分阶段数据来看,也
有减小的趋势)。

其次,从分阶段变化趋势来看,金融市场的边界

壁垒减小的配对城市并不多,只有上海及周边城市

(上海—苏州、上海—南通、上海—嘉兴,苏州—嘉

兴)在 2004—2013 年两个阶段表现出显著的减小趋

势,除南京—滁州外,其他配对城市都有加剧趋势。
结合表 5,在一定程度上表明上海虽然与苏浙整体

平均的金融市场发展有拉大趋势,但与周边紧邻城

市的市场一体化程度在加大,而与上海相对较远的

城市金融市场发展水平差距进一步加大。
再次,为更为直观地考察每个城市综合的省际

行政边界壁垒情况,以表 7 为基础,将每个城市与其

省际相邻的所有城市的边界壁垒进行平均,从而得到

每个城市的平均行政边界壁垒及排序情况(表 8)。
表 8摇 每个城市的平均金融市场边界壁垒水平排序情况

排序 城市名称 平均边界效应

1 苏州 0. 646 7
2 嘉兴 0. 749 7
3 无锡 0. 793 4
4 湖州 0. 794 8
5 宣城 1. 060 9
6 杭州 1. 092 2
7 上海 1. 148 7
8 常州 1. 181 6
9 南通 1. 514 0

10 滁州 1. 563 9
11 南京 1. 720 3
12 马鞍山 2. 407 8

进一步,为更直观地演示长三角各城市边界壁

垒的空间分布情况,根据表 8 得到各城市边界壁垒

的空间排序分布情况。
由此可知,就每个城市的平均边界壁垒而言,以

上海为中心(不包括上海),在空间分布上大致呈现

出距离上海越近,则城市平均行政边界壁垒越小的

规律、即距离上海最近的苏州和嘉兴边界壁垒最小,
而较远的滁州、南京和马鞍山边界壁垒最大,这也与

假设三相符。 实际上,通过表 7 也能看出,如苏州与

相邻城市的边界壁垒都相对较小,而南京的都相对
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较大。 出现这种空间分布结果的原因有两个方面:
一方面,原长三角(不含安徽省)城市间的边界壁垒

比新进入的安徽省相关城市要小,这在一定程度上

表明原长三角城市群通过多年的发展融合,尽管仍

存在显著的行政边界壁垒,但相对长三角之外的城

市却已经较小,尤其是靠近上海的苏州、嘉兴等,在
交通、经济往来、企业合作、市场融合等方面更加强

化,行政壁垒已大大弱化。 另一方面,上海是金融中

心,南京、杭州等是金融次中心,相对相邻城市金融

市场的发展相对较快,从而表现出边界壁垒相对较

大的情况,但这些城市金融市场在自身快速发展的

城市,也需注重城市间的协调发展。
3. 省际行政边界壁垒程度会更高吗? ———省际

与省内“边界壁垒冶的比较分析

结合表 1 和表 6,先对省内相邻城市间边界壁

垒的大小进行估计,然后对比同一城市相应的省际

边界和省内市际边界壁垒的大小情况。 首先,计算

得到省内配对城市金融市场的行政边界壁垒水平及

变化趋势,并对各城市进行排序(表 9)。
表 9摇 长三角相邻城市金融市场的省内市际边界

壁垒水平及变化趋势情况

排名 省内配对城市
2004—
2013 年

2004—
2008 年

2009—
2013 年

变动趋势

1 苏州—无锡 0. 002 9# -0. 104 9 0. 257 3 0. 362 2
2 南京—常州 0. 007 7# 0. 037 3 0. 050 4 0. 013 1
3 南京—镇江 0. 109 9# 0. 073 5 -0. 176 7 -0. 250 2
4 嘉兴—杭州 0. 129 0 0. 231 4 -0. 467 0 -0. 698 4
5 湖州—杭州 0. 311 7 0. 343 0 0. 103 0 -0. 240 0
6 无锡—常州 0. 392 3 0. 280 3 0. 292 1 0. 011 8
7 杭州—绍兴 0. 433 0 0. 388 5 0. 443 4 0. 054 9
8 嘉兴—湖州 0. 440 7 0. 111 6 0. 569 9 0. 458 3
9 宣城—芜湖 0. 550 2 0. 127 3 0. 936 2 0. 808 8
10 杭州—金华 0. 679 0 0. 399 5 0. 559 8 0. 160 3
11 南京—扬州 0. 689 5 0. 828 2 0. 625 9 -0. 202 2
12 苏州—南通 0. 725 7 0. 527 0 0. 589 3 0. 062 2
13 合肥—滁州 0. 734 8 1. 223 7 0. 412 6 -0. 811 2
14 马鞍山—合肥 1. 578 7 0. 679 4 1. 521 2 0. 841 8
15 马鞍山—芜湖 1. 768 6 0. 440 6 2. 109 2 1. 668 5

摇 摇 注:上标“#冶表示在 5%显著性水平上不显著,即控制企业相关

变量后,两城市间企业平均融资成本没有显著差异。

通过表 9 可以看出,即使是同一省内的各相邻

城市,大部分也存在显著的边界壁垒,只有江苏境内

的苏州—无锡、南京—常州和南京—镇江没有边界

壁垒。 从边界壁垒的平均程度来看,江苏省内城市

间的行政边界壁垒最小、浙江省次之,安徽省内的相

对最大。 另外,从动态趋势看,大部分城市间的行政

边界壁垒都呈递增趋势,只有 33%的配对城市呈递

减趋势,而且都是各省的省会城市与省内相邻城市

之间,比如南京—镇江、南京—扬州,杭州—嘉兴、杭
州—湖州、合肥—滁州,这与南京的省际边界壁垒较

大且大部分都呈递增趋势形成对比,而其他大部分

配对城市的边界壁垒也都呈递增趋势。
其次,比较同一城市相应的省际边界和省内市

际边界壁垒程度的大小情况,计算同一城市与其相

邻城市边界壁垒的平均值,得到的对比情况见图 1。

图 1摇 同一城市相应的省际边界和省内市际

边界壁垒的对比情况

由图 1 可以看出,相对省际行政边界壁垒,所有

城市的省内市际行政边界壁垒要小得多,尤其是对

于南京市,这种对比更加明显,从而这也证实了假设

四的成立,同时进一步表明了当前推进长三角金融

市场一体化过程中需要加大行政边界壁垒突破的重

点区域范围。
4. 地方行政边界壁垒形成的原因分析

结合我国地方政府的行政权限范围及银行等金

融机构的管理现状,可从以下两个方面来理解地区

间行政边界壁垒形成的主要原因。

淤 数据来源于中国银保监会公布的截至 2018 年 6 月的《银行

业金融机构法人名单》,自行计算。

一是地方金融机构的跨区域经营限制。 以商业

银行为例,除了五大国有银行和邮政储蓄银行,以及

12 个全国性股份制商业银行外,95% 以上的银行机

构均为地方性金融机构淤。 这些地方金融机构的跨

区经营尤其是跨省经营都有比较严格的限制。 再以

股权交易中心为例,目前地方股权交易中心也不允

许跨区经营,比如长三角的上海股权托管交易中心、
浙江股权交易中心、江苏股权交易中心和安徽省股

权托管交易中心都是独立运营的。 另外,金融资源

对当地社会经济发展非常关键,且当前仍是稀缺的

要素资源,政府将倾向于优先满足当地的其他融资
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需求,而大部分城市银行的终极股东实际上就是当

地政府[14],四大国有银行及股份制银行与当地政府

也有较密切的联系,因此,地方政府都有直接或间接

干预当地金融市场的条件与冲动[15]。 因此,外地企

业找到金融机构融资的难度较大,从而限制了资金

的跨界流动和优化配置。
二是地方行政分割引致资本跨区域流动的信息

成本增加。 银行发放贷款需要对企业进行征信,涉
及的公共信息主要包括法院、工商、税务、质监、海关

等行政司法部门的信息,在各省甚至各市公共信息

未完全共享的情况下,这大大提高了银行贷款的管

理成本,如果发生违约,银行也一般需要在企业所在

的外地法院进行起诉,而当地行政司法机关等跟当

地企业关系更为密切,也进一步增加了银行的管理

成本。 因为行政边界的关系,当地银行更倾向于贷

款给省内(或市内)更远的本地企业,而不是给地理

距离更近的相邻城市企业。 因此,这进一步影响了

资本跨行政区域的流动。
因此,金融市场中行政边界“壁垒冶正是由于当

地政府与当地金融机构、企业等之间存在的这些直

接或间接联系造成的,这些关系形成“无形的边界

力量冶,限制着大量资金的跨行政边界流动,而且区

域行政级别越高、地方政府行政权力越大,这种力量

也就越大,从而相应的级别越高的行政边界壁垒也

越大。

五、结论与启示

1. 研究结论

基于《中国工业企业数据库》2004—2013 年长

三角地区(包括新加入的安徽)67 万多个企业数据

样本,在控制企业的偿债能力、盈利能力、年龄等相

关信用特征变量的情况下,以贷款市场为主体研究

长三角金融市场省级层面、城市层面的省际和市际

行政边界壁垒,并对城市面临的省际边界壁垒大小

与省内市际间的边界壁垒进行了对比分析,主要结

论如下。
第一, 配对城市间省际与省内市际行政边界壁

垒普遍比较明显。 在控制了偿债能力、盈利能力、所
有制性质、隶属行业等控制变量后,长三角地区各城

市的平均融资成本绝大部分仍在统计上具有显著差

异,即城市间金融市场的行政边界壁垒仍然较大。
一方面,各城市间省际行政的边界壁垒是全部显著

的,从相对程度来看,老长三角地区城市间边界壁垒

相对较小,尤其是江苏省与浙江省的相邻城市间的

边界壁垒。 另一方面,同一省内,只有江苏境内的苏

州—无锡、南京—常州和南京—镇江没有边界壁垒,
其他大部分都存在显著的边界壁垒。 从平均程度来

看,江苏省内城市间边界壁垒最小、浙江次之,而安徽

相对最大。
第二,从动态趋势来看,行政边界壁垒没有普遍

减小趋势。 从长三角地区金融市场的各级行政边界

壁垒变化趋势来看,绝大部分都呈现出增加的趋势;
省际边界壁垒中,上海及其直接相邻的城市(如上

海—苏州、苏州—嘉兴等)具有一定的递减趋势,省
内市际边界壁垒中,只有南京、杭州和合肥 3 个省会

城市与部分相邻的城市有递减趋势。 这在一定程度

上表明,长三角金融市场一体化的效果并不明显,还
需要从省市间及省内各方面进行加强。

第三,城市平均省际行政边界壁垒空间分布规

律。 以上海为中心(不考虑上海),在空间分布上大

致呈现离上海越近的城市平均行政边界壁垒越小的

规律,即距离上海最近的苏州和嘉兴边界壁垒最小,
而较远的滁州、合肥和马鞍山边界壁垒最大。 这在

一定程度上表明,不包含安徽省的原长三角地区城

市已有了很好的融合发展。 此外,相对周边城市尤

其是省外城市,上海、南京、杭州等金融中心(或次

金融中心)城市的金融优势相对明显。
第四,同一城市省际和市际省际边界壁垒的比

较。 同一城市的平均市际行政边界壁垒比平均省际

行政边界壁垒要小得多,而且每个城市都是如此。
由此可知,长三角地区金融市场协调工作、打破市场

行政壁垒的重点还是在于省际层面。
2. 研究启示

随着世界各城市群国际竞争的不断加剧、上海

全球城市的建设以及长三角经济一体化进程的不断

推进,都迫切要求金融市场的协调发展,并提升长三

角地区金融与经济的综合竞争力,这就需要各省市

及央行应进一步从市场层面加强相邻城市间金融市

场一体化发展的激励和支持。
(1)加强城市层面金融市场一体化的协调推进

长三角地区各省市可以充分协调并放权各个城

市的金融发展,尤其是上海、南京、杭州等金融中心

或金融次中心的周边城市,鼓励这些周边城市运用

各种经济、人才、信息技术等政策充分对接中心城

市,尽力提升自身金融发展水平,缩小金融市场差

距,扩大一体化协调发展优势。 加强省级层面金融
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协调工作,并更加关注重点城市的协调。
(2)充分利用长三角一体化示范区的制度设计

优势,通过加强跨区域金融机构的建设,逐步突破金

融市场的行政边界壁垒

淤鼓励更多金融机构分支机构落户示范区,加
强金融业务“无界冶经营的示范性制度,以示范区为

突破口降低长三角金融市场的行政边界壁垒,并以

金融发展支持一体化示范区的建设。 于加快完善长

三角信用信息共享平台和机制,并尝试建立跨区域

的金融机构,从而加快资金跨区域的自由流动和资

金配置效率的提高,逐渐实现长三角金融市场的一

体化。 盂加大外资银行引入力度。 相比国内商业银

行,外资银行在跨区域经营方面具备更有利的条件,
通过加大外资银行的进入,如支持外资银行在长三

角范围内设立分行和子行、支持外资银行在长三角

内发起设立不设外资持股比例上限的金融资产投资

公司和理财公司等,逐步突破行政边界壁垒。
(3)强调金融一体化协调制度的评估和落实

除建立对应的长三角金融市场一体化办公室,
进行规划、政策、产品、人才、信息等方面的统一协调

对接外,还可尝试以企业的平均债务融资成本作为

监测指标,构建城市企业样本库,建立城市间金融市

场一体化的动态监测体系,保障金融协调工作的有

效推进,有效评估地区间金融市场行政边界壁垒的

变动程度。
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