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　 　 内容提要:破除妨碍要素跨区域流动的行政垄断、降低区域市场分割、营造公平有序的市场竞争环境是畅通国

内循环、建设全国统一大市场的重要内容。 本文基于 2013—2020 年中国 A 股上市公司数据和城市层面的异地投

资数据,采用广义双重差分模型考察了公平竞争审查制度对资本跨区域流动的影响效应与作用机制。 研究发现,

公平竞争审查制度的实施能够促进资本跨区域流动,在安慰剂检验、替换变量测度以及排除同时期其他政策影响

后估计结果依然稳健;公平竞争审查制度通过提高区域市场化水平、缓解企业融资约束、提升企业治理水平促进资

本跨区域流动。 异质性分析发现,公平竞争审查制度对资本跨区域流动的促进作用在营商环境好、财政透明度高

的地区和资产密集型企业中更为明显。 本文拓展了公平竞争审查制度促进资本要素流动的经验证据,对强化竞争

政策、构建高效竞争市场体系和新发展格局具有政策意义。

　 　 关键词:公平竞争审查制度　 竞争政策　 资本跨区域流动　 企业异地投资　 营商环境

　 　 中图分类号:F123. 9;F275　 　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2025)06-0044-18

　 　 一、问题提出

《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决定》强调了构建全国统一大市场的重要意

义,而实现资本要素的自由流动是建设全国统一大市场的关键一环。 资本市场的深度融合与一体化,不仅

能够促进金融资源的跨地域优化配置,还能强化区域间资源整合与产业升级能力,为高水平的区域协调发

展奠定坚实基础。 企业异地投资作为资本跨区域流动的微观基础,有助于企业获取各地的比较优势资源,
实现跨越式发展;资本要素自由流动所产生的竞争效应和技术溢出效应,会推动区域要素市场的进一步整

合,提高地区间资源配置效率,进而促进市场一体化建设[1] 。 因此,消除阻碍企业生产要素流动的障碍,对
打破市场分割、促进全国统一大市场建设具有十分重要的意义。 但是,经济转型、追赶式增长模式导致的地
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方保护主义、行政垄断等因素,造成严重的市场分割[2] ,成为企业跨区域投资的重大障碍。 具体来说,在地

区“税收竞争”和“晋升锦标赛”双重压力下,地方官员更加关注地区的相对经济绩效[3] ,由此催生了一系列

地方保护政策,如“市场准入设限”“隐性市场准入条款”“项目审批设槛”等
 [4] ,导致严重的市场分割和资源

错配,限制了国内超大规模市场优势的发挥,阻碍了国内大循环的构建[5] 。 因此,消除阻碍市场公平竞争的

重大制度障碍,促进有效政府与有为市场的有机结合,是构建全国统一大市场的必然选择。
2016 年 6 月 14 日,《国务院关于在市场体系建设中建立公平竞争审查制度的意见》(国发〔2016〕34 号)

(以下简称《意见》)发布,阐述了建立公平竞争审查机制的必要性与基本准则。 《意见》强调,各级政府应作

为审查主体,采取自我审查为主的方式,针对既有政策实施“谁出台、谁清理”的责任制。 《意见》明确提出

“不得排斥、限制或者强制外地经营者在本地投资或者设立分支机构” “不得对外地经营者在本地的投资或

者设立的分支机构实行歧视性待遇”,对行政垄断导致的企业异地投资限制进行了规制。 该政策的出台旨

在从源头上规范政府行为,确保市场在资源配置中起到决定性作用,同时促进政府与市场力量的和谐共生,
进一步激活市场主体的创造力与竞争力,为经济健康发展注入强劲动力。 为深化《意见》的执行,确保公平

竞争审查制度的有效实施,近年来,相关政府部门实施了一系列细化与强化措施,相继出台了《公平竞争审

查制度实施细则(暂行)》《公平竞争审查第三方评估实施指南》《公平竞争审查制度实施细则》《公平竞争审

查条例》。
那么,对排除、限制竞争的政策文件予以清理,是否切实释放出公平竞争审查制度的效能? 在破除地方

保护和市场分割方面又是否发挥了关键作用? 是否促进了资本要素的自由流动,推进资本市场一体化建

设? 本文从回答以上问题的角度,对《意见》的政策效果进行综合评估。 本文以 2016 年公平竞争审查制度

的实施为准自然实验,基于 2013—2020 年 A 股上市公司数据,并手工整理获得上市公司跨城市设立子公司

数据,采用广义双重差分模型考察了公平竞争审查制度对企业异地投资的影响效果及其作用机制。 相较于

现有研究,本文可能的边际贡献在于:
第一,丰富了企业异地投资影响因素研究。 已有对于企业异地投资影响因素的研究多聚焦于省际税率

差异及财政分权等区域制度性差异[6] 、异地商会及政企纽带等非制度性区域连接[7] 、数字技术及网络基础

设施[8]等外部间接因素的影响,少有研究关注竞争政策的影响。 本文以公平竞争审查制度这一宏观政策为

准自然实验,实证检验了竞争政策对于企业异地投资的影响,细致评估其作用机制。 研究结果为促进资本

跨区域流动、推进资本市场一体化建设提供了新的经验证据。
第二,提高了公平竞争审查制度政策效果评估的严谨性。 既有文献对公平竞争审查制度的效应评估多

使用传统双重差分法,其隐含假设为政策冲击存在明确的实验组与对照组。 然而,公平竞争审查政策是全

国统一推行的制度性改革,若简单将政策变量设定为二元虚拟变量,则可能难以捕捉政策效果的渐进性与

结构性差异,更可能因缺乏自然对照组导致估计偏误。 本文使用广义双重差分方法,将核心解释变量定义

为行政垄断强度连续变量与政策时点虚拟变量的交互项,以此更为严谨地对政策效果展开评估。
第三,深化了竞争政策推动市场一体化建设机制研究。 相较于现有文献单一的财税机制探讨,本文通

过纳入企业内部治理水平、外部融资约束以及区域市场化水平等关键因素,揭示了竞争政策对资本跨区域

流动影响的多元路径。 一方面,对企业内部治理水平的考察为理解竞争政策如何优化内部治理结构和提高

治理水平从而促进资本流动提供了新视角;另一方面,对外部融资约束和市场化进程的分析,有利于洞察竞

争政策如何缓解企业资金压力和提高地区市场化程度从而增强资本跨区域流动性。
第四,为加快推进资本市场一体化建设提出政策建议。 在加速构建全国统一大市场的战略蓝图中,本
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文聚焦于竞争政策对资本跨区域流动的影响,通过深入分析竞争政策如何优化营商环境、促进资本自由流

动,揭示了竞争政策在加速资本市场一体化进程中的关键作用。 本文的研究结论可以为政策制定者提供科

学的决策依据,通过强化竞争政策推动资本要素自由流动和高效配置,进而以统一资本市场助力全国统一

大市场建设。

　 　 二、文献回顾与研究假设

　 　 (一)文献回顾

1. 公平竞争审查制度政策效果评估

公平竞争审查制度的实施,不仅在国内市场竞争格局中引发了深刻的变革,还对企业经营策略与决策

过程产生了一定的影响。 该制度强调从源头上切断政府对高行政垄断地区企业的“输血式”补贴和银行融

资便利[9] ,引导政府补贴政策聚焦于强市场竞争的行业,激发行业活力与创新能力;引导银行信贷资源的流

向,促使其更加注重资金使用的“高效性”与“公平性”,确保信贷资金能够精准投放至具备发展潜力且能带

动社会整体福利提升的项目与企业中,优化资源配置效率[10] ;通过规范政府补贴行为进一步加强市场竞争

的充分性和公平性[11] ,倒逼高行政垄断地区企业清理落后产能[9] 、提高创新能力[12] 和公司治理水平[13] 来

应对激烈的市场竞争。 此外,公平竞争审查制度作为“竞争友好型政策”的重要探索,不仅提高了企业全要

素生产率[13] 、创新水平和投资效率[14] ,还通过降低市场分割、矫正区域要素错配进一步促进区域间贸易发

展[10]和推动全国统一大市场建设[15] 。 公平竞争审查制度作为破除行政垄断的重要利器,在弱化省域边界、
促进企业跨省投资方面的作用已得到验证[16] 。

2. 资本跨区域流动的影响因素

企业跨区域投资作为规模扩张的微观表征,面临着比本地投资更复杂的约束体系。 从障碍构成看,地
理距离引致的交易成本攀升、区域市场分割衍生的制度性壁垒、跨域信任缺失带来的信息不对称,叠加地区

间社会文化认知差异形成的“软性阻隔”,共同构筑了企业异地扩张的多维困境。 在基础设施层面,交通网

络扩展虽能促进资本流动,但高铁的“虹吸效应”加剧了中小城市资本净流入大城市[17] ,且行政边界的刚性

约束使交通改善对省际投资的拉动效应弱于省内城市间[18] ;在技术赋能层面,数字化转型通过降低信息搜

寻成本,提升上市公司异地投资规模与地理跨度[19] ,数字技术创新更有利于推动子公司利润跨域调配,重构

企业资本流动逻辑[20] ;在政策干预层面,东西部对口帮扶政策促进了帮扶地对被帮扶地的跨区域投资[21] ,
环境规制政策促使企业异地投资规模提升[22] ,《京津冀协同发展规划纲要》使得北京企业向津冀的异地投

资增加,都市圈协同发展规划在一定程度上纠正了地方背离比较优势发展的行为[23] 。 值得警惕的是,部分

政策工具可能产生非预期后果,如区域性税收优惠虽便利企业跨域扩张,但税率差异也可能催生避税套利

行为[24-25] 。
综上所述,现有研究已对公平竞争审查制度在创新、投资效率和贸易等方面的影响进行了深入探讨,并

深入分析了资本跨区域流动的影响因素。 然而,公平竞争审查制度对于城市间资本要素流动影响的研究,
较少涉及公平竞争审查制度是否通过降低区域间的市场分割来促进资本的自由流动,以及其在“统一资本

市场”建设中的助力作用。 本文旨在进一步丰富这一领域的研究。

　 　 (二)研究假设

跨区域投资是企业提高自身竞争力的一项重要战略举措,有助于企业充分利用地区差异化资源优势,
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资本跨区域流动对优化市场资源配置及深化市场一体化建设至关重要[26] 。 但是政府过度干预与行政垄断

会带来市场失灵和地方保护等问题,进而导致区域间严重的市场分割和资源配置错配[5,9] 。 行政垄断导致

的市场分割不仅阻断了生产要素在区域间流动,还为企业进行异地投资活动带来过高的行政壁垒和经济成

本[13] 。 此外,中国的区域性股权交易体系主要聚焦于服务特定地理区域内的企业,为其提供包括股权与债

券交易、融资在内的多项金融服务,由省级政府实施直接监管,旨在确保地域性金融活动的规范与稳定。 原

则上并不允许在跨区域层面设立运营分支机构,也限定了非本区域内企业的挂牌资格,从而在一定程度上

限制了资本在区域间的自由流动[27] 。
公平竞争审查制度的实施减少了政府针对外地企业的歧视性政策,为各类市场主体营造更为公平、开

放的竞争环境
 [28] ,有利于遏制行政垄断行为的发生。 公平竞争审查制度还缩小了不同地区间的制度环境差

异,减少市场制度性摩擦,弱化了地理距离与制度环境差异导致的信息不对称、内部管理与协调方法差

异[16] ,有助于降低企业异地投资活动的交易成本、融资成本、税费成本以及非制度性寻租成本,从而激励企

业进行跨区域投资。 基于上述分析,本文提出如下假设。
假设 1:公平竞争审查制度能够促进企业异地投资。
公平竞争审查制度系统性破除高行政垄断地区的制度性壁垒,推动区域市场化进程的实质性提升[29] 。

该制度通过前置性政策审查与存量性规则清理的双重路径,消解地方保护主义政策(如市场准入限制、歧视

性补贴等),促使资源配置机制从“行政主导型”向“市场竞争型”转型;公平竞争审查制度的实施为高行政垄

断地区的市场化进程提供了重要推动力,有效减少了行政垄断对资源配置的干预,促进了市场机制的发挥

和竞争环境的改善[30] 。 在市场化水平提升的背景下,企业能够更加平等地参与市场竞争,从而增强了其投

资活力和市场拓展的能力。
随着市场化进程的加快,高行政垄断地区的企业将面临更多的市场机遇和潜在收益。 这一变化不仅能

够激励企业优化其资源配置,还促使其寻求更广泛的投资领域和市场空间。 具体而言,市场化程度的提高

使企业在进行异地投资时,能够获得更为明确和稳定的政策环境[31] ,从而降低投资风险,提升投资信心。 因

此,高行政垄断地区的市场化程度提升与企业异地投资之间形成了相互促进的关系:市场化进程的加快为

企业的异地投资创造了更为有利的条件,而企业的资金流动和投资扩张又进一步推动了该地区的市场化进

程[32] 。 基于上述分析,本文提出如下假设。
假设 2:公平竞争审查制度通过提高区域市场化水平促进企业异地投资。
公平竞争审查制度的实施有助于打破地方保护和部门垄断,使市场在资源配置中发挥决定性作用,进

而减少高行政垄断地区政府对金融市场的干预,使得融资过程更加市场化、透明化,提高融资效率,从而改

善高行政垄断地区的营商环境[11] ,降低企业融资成本,缓解融资约束。
当高行政垄断地区的融资约束得到缓解后,企业异地投资的意愿和可能性会随之增强。 首先,融资成

本的降低意味着企业有更多的资金可用于拓展新业务或进行对外投资[33] 。 其次,公平竞争审查制度能够减

少市场进入障碍,促进市场竞争,以竞争压力激发企业的创新活力,进而提升企业的竞争力。 此外,随着市

场环境的改善,企业更容易找到优质的合作伙伴和投资机会,这进一步促进了企业异地投资的发展[34] 。 因

此,公平竞争审查制度通过缓解高行政垄断地区的融资约束,为企业异地投资创造了更加有利的市场环境。
基于上述分析,本文提出如下假设。

假设 3:公平竞争审查制度通过缓解企业融资约束促进企业异地投资。
企业业绩的增长,可能源自其技术革新与市场竞争力的根本性增强,同时也可能体现为一种策略性调
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整,即侧重于追求快速扩张与数量增长,这往往与寻租行为相关联。 在过往的以经济成效为导向的官员考

核体系中,政府官员出于个人政绩的考量,倾向于推动企业实现短期内的业绩飞跃,并可能把提供财政援

助、税收减免等作为激励手段。 然而,这种做法也有可能带来了风险,即可能加剧政府官员与企业间的利益

输送,引发官商合谋的腐败现象。 企业在过度依赖行政垄断所赋予的丰富资源时,往往能获得政府的庇护。
然而,这种庇护可能诱使企业采取寻租行为,即通过非市场竞争手段来获取或维持其经济优势,进而提升绩

效,而忽视了内部治理和创新[35-36] ,由此带来企业对政治资源的过度依赖、企业内部治理水平低下等问题。
公平竞争审查制度能够限制政府对特定企业给予输血式补贴和提供融资便利的不正当干预行为,提高

企业对外信息披露质量,加强了外界对公司治理结构的监管,缓解了股东与管理层之间的委托代理问题[7] ,
改变企业过度依赖政治资源、不思进取的现状,倒逼企业提高内部治理水平以应对激烈的市场竞争。 公司

治理水平的提高也会进一步规范企业投资行为,提升企业跨区域、跨组织经营能力和投资效率,从而促进企

业异地投资。 基于上述分析,本文提出如下假设。
假设 4:公平竞争审查制度通过提高企业治理水平促进企业异地投资。

　 　 三、研究设计

　 　 (一)模型构建

本文以公平竞争审查制度实施为准自然实验,考察竞争政策对于企业异地投资的影响,构建面板固定

效应模型如下:
Acrossinvestit = α + β ×M_seg × postct +X′itδ +μ i +γ t +ε it (1)

模型( 1)中, i 表示企业, t 表示年度, c 表示城市;被解释变量 Acrossinvest 表示企业异地投资;核心

解释变量 M_seg × post 为公平竞争审查政策实施前的行政垄断强度代理变量 M_seg 与时间虚拟变量

post 的交互项; X′it 表示控制变量向量,包括产业结构( IS) 、交通基础设施( TR) 、金融发展水平(DF) 、
企业规模( Size) 、企业负债率(Debt) 、资产收益率(Roe) 、企业成长性(Growt) 、现金流(Cas) 、股权集中

度(Top1) 、企业价值(TobinQ) 、是否经由四大审计(Big4) ;
 

μ i 为企业固定效应, γ t 为年份固定效应, ε it

为随机扰动项。

　 　 (二)指标测算说明

1. 被解释变量

本文的被解释变量为企业异地投资(Acrossinvest)。 目前关于异地投资的测度指标主要有三种,一是异

地投资子公司数量及其对数值[18] ,二是异地投资子公司数量在所有子公司数量中的占比[25] ,三是是否进行

异地股权投资及投资金额[37] 。 为更精准刻画企业异地投资行为,参考王媛和唐为(2023) [18] 的研究,采用企

业异地投资子公司数量的对数值衡量。 该测度方法更能凸显公平竞争审查制度在弱化行政边界、促进市场

一体化建设方面的政策效应。
2. 核心解释变量

本文的核心解释变量是 M_seg × post 。 公平竞争审查制度于 2016 年 6 月颁布,2017 年各地方相继落

实,考虑政策滞后性,本文将 2017 年及其之后年份的 post 取值为 1,其余年份为 0; M_seg 为表征行政垄断强

度的连续性变量。 公平竞争审查制度是一项全面实行的政策,因此企业层面并不存在标准的实验组和对照

组,无法构建标准的双重差分模型。 公平竞争审查制度标志着中国在维护市场公平竞争方面迈出了重要一
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步,行政垄断程度越高的地区,公平竞争审查政策的影响就越大[38] 。 为此,本文根据政策冲击前的 2013—
2016 年的市场分割程度(M_seg)识别政策冲击强度,并将其与时间虚拟变量 post 构成交互项,构建本文的核

心解释变量 M_seg × post
 [39]

 

。 考虑由市场分割指数量化的行政垄断程度数值较小,为确保结果解读性强和

准确性高,本文将市场分割程度 M_seg 乘以 100。

具体地,参考余泳泽等(2022) [40]的研究,城市行政垄断程度使用市场分割指数量化。 本文采用 7 大类

居民消费价格指数①,使用相对价格法测算 2013—2020 年中国 298 个城市的市场分割指数。 在具体测算过

程中,对 i、 j 地区商品 k 的环比价格之差采用对数差分法处理:

△Qk
ijt = ln(pk

it / pk
it -1) - ln(pk

jt / pk
jt -1) (2)

为剔除特定商品相关固定效应导致的系统误差,对商品进行去均值处理:给定商品 k, 对这 44
 

253

(298×297 / 2)个城市的相对价格 ΔQk
ij 求得平均值 ΔQk , 然后用 44

 

253 个 △Qk
ij 分别与均值相减,得到

仅包含市场分割因素的价格变动:

qk
ij = △Qk

ij - △Qk
t (3)

 

通过以上方式,计算每两个城市之间 7 类商品的相对价格波动 qk
ij, 并由此计算出 44

 

253 个城市相对价

格方差 Var(qij), 然后按照城市对进行合并,求方差均值 Var(qi) = ∑
i≠j

Var(qij)( ) / N, 从而得到单个城市市

场分割指数,共计 2
 

384( = 298×8)个观测值。

3. 控制变量

参考赵仁杰和周小昶(2022) [25] 、张家才(2024)等[28] 的研究,选取如下控制变量:产业结构( IS),采用

第二、三产业产值之和与地区生产总值之比衡量;交通基础设施(TR),采用城市是否开通高铁衡量,是取 1,

否取 0;金融发展水平(DF),采用年末金融机构存贷款余额与地区生产总值之比衡量;企业规模(Size),采用

年末固定资产取对数衡量;总资产净利润率(Roe),采用企业净利润 / 总资产×100 衡量;资产负债率(Debt),

采用总负债在总资产中的占比衡量;股权集中度(Top1),采用企业第一大股东的持股比例衡量;企业成长性

(Growth),采用主营业务收入增长率衡量;现金流(Cash),采用企业经营活动中产生的现金流净额与总资产

的比值衡量;是否经由四大会计师事务所审计(Big4),是取 1,否取 0;企业价值(TobinQ),采用托宾 Q 值衡

量。 同时加入企业固定效应 μi、 年份固定效应 γt 和随机扰动项 εit。

　 　 (三)数据处理及描述性统计

本文以 2013—2020 年全部 A 股上市公司为初始研究样本,上市公司数据来自深圳希施玛数据科

技有限公司 CSMAR 中国经济金融研究数据库②。 本文将与母公司注册地不在同一个城市的子公司定

义为企业“异地投资” 。 数据处理方式如下:( 1) 保留区域标识为中国的子公司样本;( 2) 保留与上市

公司关系为“上市公司子公司”样本;( 3)剔除 ST、* ST、PT、金融保险类样本以及数据缺失样本;( 4) 对

于缺少城市信息的子公司,本文通过软件 Python 并使用企查查、天眼查等软件爬取识别,最终基于上

市公司股票代码和年份进行母-子公司匹配加总。 为消除离群点的影响,本文对连续变量进行上下

1%的双向缩尾处理,最终得到了 22
 

111 个母公司-年份-异地子公司总数层面的观测值。 变量的描述

94

①
②

包括食品、烟酒和衣着三类商品以及家庭设备用品及维修服务、医疗保健和个人用品、交通和通信、娱乐教育文化用品四类。
其中,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”。
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性统计结果具体见表 1。

表 1　 描述性统计结果

变量名 变量含义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Acrossinvest 异地投资子公司数量对数值 22
 

111 1. 961
 

7 1. 122
 

5 0. 000
 

0 4. 912
 

7

M_seg 政策实施前市场分割程度 22
 

111 0. 323
 

5 0. 076
 

3 0. 184
 

4 0. 479
 

7

post 时间虚拟变量 22
 

111 0. 582
 

8 0. 493
 

1 0 1

IS 产业结构 22
 

111 0. 958
 

2 0. 043
 

8 0. 800
 

9 0. 999
 

6

TR 交通设施 22
 

111 0. 924
 

3 0. 264
 

5 0 1

DF 金融发展水平 22
 

111 4. 020
 

4 1. 661
 

4 1. 307
 

9 7. 505
 

9

Size 企业规模 22
 

111 20. 178
 

1 1. 768
 

1 15. 069
 

1 24. 722
 

8

Roe 资产净利润率 22
 

111 0. 030
 

5 0. 077
 

3 -0. 395
 

7 0. 190
 

5

Debt 资产负债率 22
 

111 0. 431
 

8 0. 210
 

0 0. 059
 

1 0. 949
 

8

Top1 股权集中度 22
 

111 33. 764
 

7 14. 694
 

2 8. 530
 

0 73. 650
 

0

Growth 企业成长性 22
 

111 0. 162
 

3 0. 453
 

1 -0. 640
 

3 2. 965
 

6

Cash 现金流 22
 

111 0. 045
 

6 0. 068
 

9 -0. 171
 

3 0. 238
 

9

Big4 是否由四大会计师事务所审计 22
 

111 0. 057
 

7 0. 233
 

1 0 1

TobinQ 企业价值 22
 

111 2. 117
 

8 1. 483
 

2 0. 849
 

6 9. 893
 

9

　 　 四、实证结果与分析

　 　 (一)基准结果分析

基准回归结果如表 2 所示。 其中,列( 1) 是加入控制变量,但未控制固定效应的回归结果;列( 2)

是进一步加入固定效应的回归结果。 可以看出,无论是否加入固定效应,交互项 M_seg × post的回归系

数均在 1%的水平下显著为正,这表示公平竞争审查制度的实施促进了企业异地投资,初步证实了本

文假设 1。 从经济显著性来看,公平竞争审查制度实施前区域行政垄断程度提高一个标准差,公平竞

争审查制度实施后,异地投资水平将提高 2. 5%( 0. 399
 

2×0. 076
 

3 / 1. 196
 

1) ,这意味着《意见》出台有

助于打破城市间的市场分割和行政壁垒,帮助企业突破城市边界进行投资活动,促进资本跨区域流动

和区域协同发展。

　 　 (二)平行趋势检验

使用双重差分模型评估公平竞争审查制度对企业异地投资影响的前提条件是满足平行趋势检验,本文

参考已有研究[41] ,用事件分析法来分析公平竞争审查制度与企业异地投资之间的动态关系,构造如下模型:
 

Acrossinvestit = α + β × ∑
3

d = -4
M_segc ×postdc +X′itδ +μ i +γ t +ε it (4)
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表 2　 基准回归结果

变量 (1) (2)

M_seg×post 0. 754
 

1∗∗∗ 0. 399
 

2∗∗∗

(0. 048
 

6) (0. 148
 

8)

IS -0. 207
 

2 0. 171
 

7

(0. 424
 

2) (0. 427
 

4)

TR 0. 124
 

5∗∗ 0. 021
 

0

(0. 052
 

2) (0. 029
 

5)

DF 0. 080
 

0∗∗∗ -0. 020
 

9∗

(0. 011
 

1) (0. 012
 

2)

Size 0. 161
 

0∗∗∗ 0. 183
 

3∗∗∗

(0. 010
 

7) (0. 014
 

2)

Roe 0. 180
 

6 -0. 031
 

3

(0. 150
 

3) (0. 076
 

5)

Debt 1. 239
 

0∗∗∗ 0. 565
 

4∗∗∗

(0. 085
 

2) (0. 067
 

4)

Top1 -0. 007
 

5∗∗∗ -0. 004
 

7∗∗∗

(0. 001
 

1) (0. 001
 

4)

Growth 0. 120
 

9∗∗∗ 0. 048
 

7∗∗∗

(0. 017
 

0) (0. 009
 

8)

Cash -0. 169
 

1 -0. 131
 

2∗

(0. 156
 

5) (0. 072
 

2)

Big4 0. 142
 

8∗ 0. 080
 

6

(0. 082
 

3) (0. 075
 

2)

TobinQ -0. 037
 

2∗∗∗ -0. 031
 

4∗∗∗

(0. 010
 

0) (0. 006
 

1)

常数项 -1. 901
 

3∗∗∗ -1. 937
 

4∗∗∗

(0. 446
 

9) (0. 494
 

4)

企业固定效应 未控制 控制

年份固定效应 未控制 控制

样本量 22
 

487 22
 

111

R2 0. 196
 

3　 　 0. 856
 

0　 　

　 　 注:括号内系数为企业聚类稳健标准误值,∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示回归结果在

1%、5%和 10%的水平下显著。 后表同。

　 　 本文将模型 ( 1) 中的 post 分拆为

post -4
c 、post -3

c 、 post -2
c 、 post -1

c 、 post0
c 、 post1

c 、

post2
c 、 post3

c , 当观测期处于公平竞争审查

制度实施前一期时, post -1
c 取 1,否则为 0。

其他同理。 将这些变量分别与行政垄断

程度 (M_seg) 交乘,并将交乘项带入模型

(4)检验。 实证结果见图 1。 由结果可知,
在政策实行前, β 在 95%的置信区间内都

不显著。 这说明在政策施行前满足平行

趋势假设。

　 　 (三)稳健性检验

1. 安慰剂检验

样本期间内可能存在除公平竞争审查

制度以外的其他干扰因素对企业异地投资

产生影响。 为了识别是否存在外生影响,
本文选取两种方法进行安慰剂检验。 首

先,参考已有研究[42] ,将行政垄断程度变

得随机,并重复实验以进行安慰剂检验,
检验结果见图 2。 其次,本文进一步将政

策冲击提前两年、三年进行时间安慰剂检

验,检验结果见表 3。 由图 2 可知,交互项

M_seg × post 的回归系数均集中分布在 0
附近且接近正态分布,而基准结果的回归

值是明显的异常值;由表 3 可知,将政策时

间提前后结果均不显著,本文构造的虚拟

处理效应均不存在,表明其他随机因素对

企业异地投资的影响不会对研究结果造

成干扰,基准回归结果具有稳健性。
2. 替换解释变量测度

解释变量的划分标准不同,可能会导

致研究结论发生改变。 因此本文通过以

下两种度量方法对解释变量进行替换,以
检验基准结果的稳健性。 第一,本文将

M_seg 按照均值高低分组,划分具体的实

验组和对照组,由此构建 M_seg 二元虚拟

变量,再将其与时间虚拟变量 post 交互,
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检验结果见表 3;第二,改变事前连续性市场分割指数 M_seg 测度区间,替换为 2013—2014 年均值,将其与

时间虚拟变量 post 交互,检验结果见表 3。 由结果可知,无论采用何种方法测度解释变量,交互项 M_seg ×

post 的回归系数依然显著为正,并至少在 1%的水平通过显著性检验,再次验证了前文结论的稳健性。
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图 1　 平行趋势检验
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图 2　 500 次独立性安慰剂检验
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表 3　 时间安慰剂和变量替换检验结果

变量 提前两年 提前三年 替换解释变量
替换解释变量

测度区间

M_seg×post 0. 186
 

6 -0. 388
 

6 0. 058
 

7∗∗∗ 0. 405
 

5∗∗∗

(0. 187
 

5) (0. 711
 

3) (0. 019
 

5) (0. 132
 

9)

常数项 -1. 999
 

0∗∗∗ -1. 759
 

2∗∗∗ -1. 912
 

6∗∗∗ -1. 904
 

8∗∗∗

(0. 499
 

0) (0. 581
 

7) (0. 351
 

3) (0. 492
 

8)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 22
 

111 22
 

111 22
 

111 22
 

111

R2 0. 855
 

8　 　 0. 855
 

8　 　 0. 856
 

0　 　 0. 856
 

1　 　

3. 调整样本

为了缓解由样本选择带来的偏误,本文对样本分别做如下处理:(1)剔除直辖市样本。 直辖市在地理区

位和经济政治方面存在明显优势,为投资者提供了良好的营商环境。 为了缓解地区因素对本文结论的干

扰,参考刘慧等(2023) [10] 的研究,剔除四个直辖市样本,重新对模型(1)进行回归,结果见表 4。 (2)改变样

本期限。 特殊年份样本选择可能会对本文结果产生影响,为了进一步检验回归结果的稳健性,本文参考于

良春和姜娜娜(2024) [43]的研究,考虑 2013 年股票市场的大波动以及 2020 年公共卫生事件对经济的冲击影

响,将样本区间设置为 2014—2019 年,然后利用模型(1)进行回归,回归结果见表 4。 从上述调整样本检验

的回归结果来看,无论对样本进行何种方式的变换,交互项 M_seg × post 的回归系数依然为正,并通过了显

著性检验。 这说明公平竞争审查制度能够促进企业异地投资,再次验证了本文基准结果的稳健性。
4. 更改标准误聚类方式

考虑到现实中相同行业的企业存在一定产业关联性,重新将标准误聚类到行业层面,表 4 报告了相应结

果。 结果表明,在考虑到行业内未观测的关联关系,并对标准误聚类方式进行调整后,本文核心结论依然成立。

表 4　 调整样本和更换聚类方式检验结果

变量
调整样本

剔除四个直辖市样本 改变样本期限
更换聚类方式

M_seg×post 0. 631
 

5∗ 0. 429
 

9∗∗∗ 0. 399
 

2∗∗

(0. 325
 

9) (0. 134
 

0) (0. 178
 

5)

常数项 -2. 073
 

7∗∗∗ -1. 866
 

8∗∗∗ -1. 937
 

4∗∗∗

(0. 555
 

9) (0. 495
 

0) (0. 346
 

9)

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制
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表4(续)

变量
调整样本

剔除四个直辖市样本 改变样本期限
更换聚类方式

年份固定效应 控制 控制 控制

样本量 17
 

499 16
 

450 22
 

111

R2 0. 853
 

5　 　 0. 879
 

7　 　 0. 856
 

0　 　

5. 排除政策重叠效应

为避免其他政策对企业异地投资动机影响而导致的结果偏误。 本文着重对与公平竞争审查同时期的

以下四项政策进行稳健性检验,分别是低碳城市试点政策、供给侧结构性改革政策、国家级大数据综合试验

田政策以及各城市高铁开通。
(1)排除低碳城市试点政策的影响。 国家发展改革委于 2010 年发布《关于开展低碳省区和低碳城市试

点工作的通知》(发改气候〔2010〕1587 号) (以下称为《通知》),要求在全国部分省市开展第一批低碳城市

试点,随后在 2012 年以及 2017 年分别进行第二、第三批低碳城市试点。 三批低碳城市政策涉及 112 个试点

城市,并要求试点地区测算并确定本地区温室气体排放总量控制目标。 受到低碳城市试点环境规制的影

响,企业在减排方面的生产经营成本将会增加,利润空间进一步降低[44] 。 根据污染避难所理论假说,受到本

地环境规制压力和在企业趋利行为驱使下,企业往往选择政策规避,由此导致企业的跨区域流动规模的提

升[22] 。 为了排除由低碳城市试点政策导致企业异地投资带来的结果偏误,本文将该政策的交互项 lowcDID
纳入回归,回归结果见表 5。 由回归结果可知,加入低碳城市试点政策交互项后,本文核心解释变量 M_seg ×

post 的回归系数依然显著为正,故可以排除低碳城市试点政策对企业异地投资的影响。
(2)排除供给侧结构性改革政策的影响。 为促进经济结构调整,优化要素资源配置,提升经济发展的质

与量,中国于 2015 年提出了供给侧结构性改革政策,在重点行业去产能、去库存、去杠杆方面推出了一系列

举措。 为避免供给侧结构性改革政策对不同行政垄断地区异地投资的影响差异对本文结果造成一定的干

扰,参考刘斌和赖洁基(2021) [9]的做法,将供给侧结构性改革涉及的“去产能”重点行业①删除,回归结果见

表 5。 由结果可知,核心解释变量 M_seg × post 的回归系数依然显著为正,排除了供给侧结构性改革对企业

异地投资的影响。
(3)排除国家级大数据综合试验区政策的影响

2015 年 9 月 5 日,《国务院关于印发促进大数据发展行动纲要的通知》 (国发〔2015〕50 号)正式印发。
该文件发布后,国家级大数据综合试验区逐渐成为推动中国数字经济发展的关键政策举措。 随着数字技术

持续发展,试点城市企业面临的信息不对称状况能够得到有效缓解,信息不对称问题的改善降低了企业代

理成本
 [45] ,交易成本的下降为企业边界的扩张创造了有利条件,促使企业能够在更广阔的范围内进行资源

整合与业务拓展[46] ,进而促进企业异地投资。 为了排除这一政策对企业异地投资的干扰,本文将国家级大

数据综合试验区交互项 bigdataDID 纳入回归,回归结果见表 5。 由结果可知,核心解释变量 M_seg × post 的
回归系数依然显著为正,排除了国家级大数据综合试验区对企业异地投资的影响。

45

① 分别是有色金属冶炼和压延加工业(C32)、汽车制造业(C36)、铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业( C37)以及电力、热力生产

和供应业(D44)。
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(4)排除高铁开通的影响。 与传统交通运输方式相比,高速铁路的开通可以极大缩短区域间的时空距

离,相对意义上来讲,扩大了区域之间的经济影响范围,即催生了所谓的“时空压缩”效应[47] ,且高铁开通在

一定程度上降低了资本跨区域流动的障碍,增加了上市公司的跨区域投资[17] 。 为排除高铁开通对企业异地

投资带来的影响,本文参考邓慧慧等(2020) [48] 的研究,将高铁开通视为一项准自然试验,定义高铁开通城

市为实验组,其余城市为对照组,并且将高铁开通交互项 trainDID 纳入回归,排除其对企业异地投资的影

响,回归结果见表 5。 由结果可知核心解释变量 M_seg × post 的回归系数依然显著为正,排除了高铁开通对

企业异地投资的影响。

表 5　 排除其他政策的影响检验结果

变量 排除低碳城市试点政策影响 排除去产能政策影响 排除大数据综合试验区政策影响 排除高铁开通影响

M_seg×post 0. 441
 

3∗∗∗ 0. 425
 

5∗∗∗ 0. 454
 

2∗∗∗ 0. 399
 

2∗∗∗

(0. 150
 

9) (0. 155
 

2) (0. 159
 

8) (0. 148
 

8)

lowcDID -0. 049
 

3

(0. 032
 

7)

bigdataDID 0. 021
 

5

(0. 025
 

9)

trainDID 0. 000
 

0

(0. 000
 

0)

常数项 -2. 005
 

7∗∗∗ -1. 965
 

5∗∗∗ -2. 000
 

2∗∗∗ -1. 937
 

4∗∗∗

(0. 497
 

2) (0. 516
 

2) (0. 496
 

6) (0. 494
 

4)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 22
 

111 20
 

236 22
 

111 22
 

111

R2 0. 856
 

1　 　 0. 854
 

7　 　 0. 856
 

0　 　 0. 856
 

0　 　

　 　 五、作用机制检验

前文已证实了公平竞争审查制度对企业异地投资的促进作用。 理论研究表明,该政策可能主要通过三

条机制来推动企业异地投资:提高区域市场化水平、缓解企业融资约束以及提升企业治理水平。 为探讨上

述机制,本文构建了以下模型进行实证检验:
Mit = α + βM_seg × postct +X′itδ +μ i +γ t +ε it (5)

其中, Mit 是机制变量,包括市场化水平(Market)、
 

融资约束(SA)、
 

企业治理水平(Monitor),其他变量的

定义与模型(1)相同。

　 　 (一)提高区域市场化水平

公平竞争审查制度通过建立政策出台前的竞争评估机制与存量政策清理机制,系统性消除含有地方保
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护倾向的规范性文件,有效弱化地方政府对市场的不当干预。 这一制度性变革推动区域市场结构从“行政

分割型”向“竞争开放型”转变,具体表现为行业准入负面清单的实质性缩减、公共采购市场的透明度提升、
要素定价机制的市场化转型。 为检验公平竞争审查制度的实施是否促进高行政垄断地区的市场化进程,本
文借鉴已有研究[49]量化区域市场化水平(Market)。 回归结果见表 6。 由结果可知, M_seg × post的回归系数

显著为正,这说明公平竞争审查制度提高了区域市场化水平,地区市场化水平在突破制度性障碍形成的临

界值时,将触发企业异地投资的“破窗效应”———跨区域投资的信息搜寻成本下降,政策不确定性风险溢价

降低,企业基于市场半径扩张的边际收益开始超越制度套利的边际成本。 上述结果验证了假设 2。

　 　 (二)缓解企业融资约束

公平竞争审查制度的实施改善了金融市场的透明度和公平性,使得企业在获取信贷和其他渠道融资时

面临更少的障碍[50] 。 为检验公平竞争审查制度的实施是否能够缓解试点地区企业的融资约束,本研究选取

SA 指数(SA)①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 6。 由

结果可知, M_seg × post 的回归系数显著为负,这说明公平竞争审查制度降低了高行政垄断地区企业的融资

约束[51] ,融资约束的降低不仅提升了企业的资金可得性,还增强了其财务灵活性和投资能力,从而促进企业

异地投资。 验证了假设 3。

　 　 (三)提升企业治理水平

公平竞争审查制度通过强化对政府权力的监管和对企业信息披露的监督,减少了企业对政治资源的过

度依赖,从而倒逼企业转向加强内部治理来应对市场竞争。 为了检验公平竞争审查制度的实施能否提高企

业内部治理水平进而促进企业异地投资,本文参考已有研究[52-53] ,选取股东、董事会及激励机制三个层面的

九个指标进行主成分分析,以第一大主成分构建公司综合治理水平(Monitor),回归结果见表 6。 由结果可

知, M_seg × post 的回归系数显著为正,这说明公平竞争审查制度提高了高行政垄断地区企业的公司治理水

平。 公平竞争审查制度的出台,进一步缓解了企业的委托代理问题,提高其投资规范性和投资效率[53-54] ,企
业跨组织经营能力得到提升,进而促进其异地投资。 上述结果验证了假设 4。

表 6　 机制检验回归结果

变量 Market SA Monitor

M_seg×post 1. 447
 

0∗∗∗ -0. 062
 

5∗∗∗ 0. 178
 

5∗∗

(0. 089
 

3) (0. 017
 

7) (0. 076
 

6)

常数项 2. 437
 

3∗∗∗ -3. 770
 

2∗∗∗ -1. 122
 

4∗∗∗

(0. 780
 

6) (0. 068
 

7) (0. 254
 

7)

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

样本量 22
 

111 22
 

101 19
 

916

R2 0. 945
 

7　 　 0. 966
 

9　 　 0. 946
 

9　 　
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① 计算公式为 SA = - 0. 737 × size + 0. 043 ×size2 - 0. 04 × Age。
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　 　 六、异质性检验

　 　 (一)基于地区营商环境的异质性检验

本文借鉴已有研究[49]量化地区营商环境。 具体地,依据表征营商环境指数的均值将样本划分为“营商

环境好”和“营商环境差”两类,根据模型(1)进行分组回归,回归结果见表 7。
 

由结果可知,在营商环境好的

地区,公平竞争审查制度促进了企业异地投资。 这可能是因为,在营商环境指数较高的区域,既有的法治化

框架、透明化监管体系与高效要素市场能够与公平竞争审查制度形成“制度协同效应”,例如市场信息基础

设施的完备性(如信用评级系统、跨区域产权交易平台)加速制度性壁垒破除后的要素再配置效率,企业跨

区投资的边际交易成本下降;良好的制度环境通过降低政策执行的适应性成本与市场主体的学习成本,形
成“制度优化—资源再配置—投资空间拓展”的正向循环,印证了制度变革效果对市场基础条件的路径依赖

特征。 因此,较好的营商环境和友好的竞争性政策相辅相成。

　 　 (二)基于地方政府财政透明度的异质性检验

财政透明不仅可以提高政府的治理效率和公信力,增强公众对政府的监督能力,也为监管机构了解财

政状况、市场竞争等提供更多的便利,促进其更有效地监督和调查不正当竞争行为。 在公平竞争审查中,财
政透明通过强化公众知情权和监督权,提高地方政府所面临的社会监督和违规成本[55] ,进而为公平竞争审

查制度提供了良好的实施环境。 因此,本文参考魏志华等(2017) [56] 的研究,以财政透明度得分①量化地方

政府财政透明度,并根据其年度财政透明度中位数对样本进行高低分组回归,结果如表 7 所示。 由结果可

知,当财政透明度较高时,公平竞争审查制度能够促进企业异地投资。

表 7　 基于营商环境、财政透明度的异质性检验回归结果

变量
营商环境 财政透明度

好 差 高 低

M_seg×post 0. 430
 

6∗∗∗ 0. 912
 

5 0. 435
 

2∗∗∗ 0. 387
 

7

(0. 155
 

2) (0. 755
 

9) (0. 155
 

1) (0. 785
 

6)

常数项 -1. 579
 

5∗∗ -3. 579
 

1∗∗∗ -1. 790
 

2∗∗∗ -3. 937
 

3∗∗∗

(0. 615
 

4) (1. 069
 

0) (0. 613
 

4) (1. 275
 

4)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 18
 

116 3
 

984 19
 

035 3
 

023

R2 0. 857
 

5　 　 0. 854
 

8　 　 0. 858
 

4　 　 0. 843
 

0　 　

　 　 (三)基于行业性质的异质性检验

本文基于证监会 2012 年行业分类标准将所有样本行业按照生产要素的密集程度分为技术密集型、资产

75

① 财政透明度数据来自清华大学公共管理学院发布的《中国市级政府财政透明度研究报告》。
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密集型和劳动密集型三种类型。 回归结果见表 8。 由结果可知,公平竞争审查制度促进资产密集型企业的

异地投资,而对技术密集型和劳动密集型企业未发挥作用。 资产密集型企业的投资决策高度依赖固定资产

跨区域配置效率,其规模经济实现受制度性交易成本(如市场准入壁垒、要素价格扭曲)的约束更强。 公平

竞争审查制度通过消除地方保护主义政策,降低跨区域资产重组中的行政摩擦成本,使企业更易获取异地

要素价格套利空间,其沉没成本预期下降直接提高了边际投资回报率。 相较而言,技术密集型企业受知识

溢出壁垒和区域创新生态系统锁定效应的制约,核心技术的空间黏性使其难以通过制度性壁垒消除实现有

效跨区转移;劳动密集型企业则因社保衔接成本、劳动力市场分割等非制度性障碍,对单纯竞争政策改革的

响应弹性较弱。 这种差异化效应本质上源于制度变革对不同生产要素流动性提升作用的异质性———有形

资产配置的制度依赖度高于人力资本与技术资本,使得资产密集型企业更易突破行政垄断引致的空间锁定

效应。

表 8　 基于行业性质的异质性检验回归结果

变量 技术密集型 资产密集型 劳动密集型

M_seg×post 0. 192
 

9 0. 587
 

1∗ 0. 241
 

4

(0. 191
 

9) (0. 344
 

6) (0. 249
 

9)

常数项 -1. 919
 

2∗∗ -3. 470
 

8∗∗∗ -1. 860
 

7∗∗

(0. 747
 

6) (1. 003
 

9) (0. 793
 

6)

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

样本量 9
 

926 3
 

902 7
 

990

R2 0. 856
 

6　 　 0. 875
 

2　 　 0. 871
 

9　 　

　 　 七、研究结论与政策建议

公平竞争是市场经济的基本规则,也是市场配置资源的重要方式,确立竞争政策的基础性地位是推动

经济高质量发展的重要举措,能够加强市场的公平与竞争,促进资源的高效分配、优胜劣汰,进而提高经济

发展的质量与效率。 公平竞争审查制度是竞争政策的重要探索,其在规制行政垄断、打破市场分割、促进要

素跨区域流动方面发挥着重要的作用。 本文基于 2013—2020 年中国 A 股上市公司数据,采用广义双重差

分模型探讨了公平竞争审查制度的实施对城市层面的企业异地投资产生的影响及其作用机制。 研究结果

表明,公平竞争审查制度的实施促进了企业跨城市投资;公平竞争审查制度通过提高区域市场化水平、缓解

企业融资约束、提升企业治理水平促进资本跨区域流动;其促进作用对营商环境较好、财政透明度较高地区

及资产密集型企业更明显。 本文不仅丰富了公平竞争审查制度对资本跨城市流动的相关研究,为公平竞争

审查制度对资本要素跨区域流动的促进作用提供了更精准的经验证据,也对强化公平竞争审查、构建高效

市场竞争体系和新发展格局具有重要的指导意义。 基于此,本文提出以下政策建议:
第一,深化公平竞争审查制度实施,促进资本要素跨区域自由流动。 在构建高水平社会主义市场经济

体制的背景下,深化实施公平竞争审查制度显得尤为重要。 政府应进一步拓宽公平竞争审查的覆盖面,确
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保各项政策措施均符合公平竞争原则。 通过完善审查标准和操作指南,强化监督与反馈机制,有效识别和

消除行政性垄断与市场分割行为,为资本等生产要素的跨区域自由流动创造更加宽松和便利的环境。

第二,优化营商环境、完善信息共享机制,助力竞争政策实施。 为进一步提升公平竞争审查制度在促进

资本跨区域流动中的效果,政府应着力增强财政透明度和优化营商环境。 建立健全财政信息公开机制,以

确保预算执行、财政拨款及政府债务等信息的透明共享。 同时,应不断简化审批流程,降低创业和投资的行

政壁垒,提供更为明确和稳定的政策支持。 此外,可以通过定期评估和反馈机制,推动地方政府积极改善营

商环境,增强市场信心,以便在提高财政透明度的基础上,促进资本高效流动,为经济的可持续发展注入新

活力。

第三,强化竞争政策基础性地位,构建高效竞争市场体系,推进中国式现代化。 进一步强化竞争政策的

基础性地位,将其纳入国家发展战略,确保各项经济政策的制定与实施均以维护公平竞争为前提。 通过加

强跨部门协调与合作,形成政策合力,共同推进全国统一大市场的建设。 同时,结合党的二十届三中全会提

出的深化经济体制改革和构建新发展格局的要求,推动公平竞争审查制度与宏观经济治理、中央地方财政

关系调整等政策的深度融合,为构建高效竞争市场体系提供更加全面和有力的支持。 通过强化竞争政策基

础地位、构建高效竞争市场体系,共同推进中国式现代化的进程。
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Abstract:
 

The
 

implementation
 

of
 

the
 

Fair
 

Competition
 

Review
 

System
 

(FCRS)
 

in
 

2016
 

represented
 

the
 

first
 

systematic
 

institutional
 

framework
 

designed
 

to
 

curb
 

administrative
 

monopolies
 

and
 

break
 

down
 

market
 

barriers
 

in
 

China.
 

The
 

FCRS
 

requires
 

governments
 

at
 

all
 

levels
 

to
 

take
 

a
 

self-review
 

approach
 

as
 

the
 

core
 

principle,
 

aiming
 

to
 

dismantle
 

the
 

institutional
 

framework
 

of
 

local
 

protectionism
 

from
 

the
 

source
 

and
 

ensure
 

unimpeded
 

capital
 

flows
 

within
 

a
 

unified
 

national
 

market.
 

Since
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

FCRS,
 

China
 

has
 

gradually
 

built
 

a
 

multi-level
 

institutional
 

framework,
 

the
 

institutional
 

system
 

has
 

undergone
 

qualitative
 

changes
 

from
 

policy
 

guidelines
 

to
 

administrative
 

regulations,
 

and
 

the
 

scope
 

of
 

review
 

has
 

been
 

expanded
 

to
 

new
 

barriers,
 

forming
 

a
 

two-way
 

market
 

protection
 

mechanism.
Based

 

on
 

data
 

from
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2013
 

to
 

2020
 

and
 

data
 

from
 

non-local
 

investment
 

at
 

the
 

city
 

level,
 

this
 

paper
 

uses
 

a
 

generalized
 

difference-in-differences
 

model
 

to
 

investigate
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

FCRS
 

on
 

cross-regional
 

capital
 

flows
 

and
 

its
 

mechanisms.
 

The
 

findings
 

show
 

that
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

FCRS
 

is
 

conducive
 

to
 

promoting
 

cross-regional
 

capital
 

flows.
 

This
 

conclusion
 

remains
 

valid
 

after
 

a
 

series
 

of
 

robustness
 

tests,
 

including
 

the
 

placebo
 

test,
 

the
 

replacement
 

of
 

variable
 

measures,
 

and
 

the
 

exclusion
 

of
 

other
 

policies
 

in
 

the
 

same
 

period.
 

The
 

mechanism
 

test
 

reveals
 

that
 

the
 

FCRS
 

promotes
 

cross-regional
 

capital
 

flows
 

mainly
 

by
 

improving
 

regional
 

marketization,
 

alleviating
 

the
 

financing
 

constraints
 

of
 

enterprises,
 

and
 

enhancing
 

corporate
 

governance.
 

The
 

heterogeneity
 

test
 

indicates
 

that
 

this
 

promoting
 

effect
 

is
 

more
 

significant
 

in
 

regions
 

with
 

a
 

better
 

business
 

environment
 

and
 

higher
 

fiscal
 

transparency,
 

as
 

well
 

as
 

in
 

asset-intensive
 

enterprises.
Based

 

on
 

the
 

above
 

findings, this
 

paper
 

puts
 

forward
 

the
 

following
 

policy
 

recommendations:
 

deepen
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

FCRS
 

and
 

promote
 

cross-regional
 

capital
 

flows;
 

optimize
 

the
 

business
 

environment
 

and
 

improve
 

the
 

information
 

sharing
 

mechanism
 

to
 

facilitate
 

the
 

implementation
 

of
 

competition
 

policy;
 

strengthen
 

the
 

fundamental
 

status
 

of
 

competition
 

policy,
 

build
 

an
 

efficient
 

competitive
 

market
 

system,
 

and
 

promote
 

Chinese
 

modernization.
The

 

marginal
 

contribution
 

lies
 

in
 

the
 

following
 

aspects.
 

This
 

paper
 

enriches
 

the
 

relevant
 

research
 

on
 

cross-city
 

capital
 

flows
 

under
 

the
 

FCRS
 

and
 

provides
 

more
 

accurate
 

empirical
 

evidence
 

for
 

the
 

promoting
 

effect
 

of
 

the
 

FCRS
 

on
 

cross-regional
 

capital
 

flows,
 

offering
 

important
 

guiding
 

significance
 

for
 

strengthening
 

the
 

fair
 

competition
 

review
 

and
 

fostering
 

an
 

efficient
 

market
 

competition
 

system
 

and
 

a
 

new
 

pattern
 

of
 

development.
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