
 

 

同乡网络如何促进资本跨地区流动？
−基于异地新设企业的经验证据
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摘　要：文章基于全国人口抽样调查数据与企业工商注册登记数据，构建区县之间人口流动与

资本流动的双重网络，考察同乡网络对资本跨地区流动的影响。实证结果表明，同乡网络能够显著

促进跨地区投资，具体表现为异地新设企业数量和出资金额的增加。进一步分析发现，户籍制度改

革强化了同乡网络对跨地区投资的促进作用。机制分析表明，同乡网络通过弥补市场信息供给不足

和目的地市场主体对来源地信任不足，从而促进跨地区投资。异质性分析发现，从事高技能或管理

型职业、受教育程度较高、迁移经历较长以及具有社会型迁移特征的同乡群体在促进跨地区投资中

发挥了更大作用；同乡网络在市场摩擦较大行业以及由较发达地区流向欠发达地区的异地投资中

发挥了更强的促进作用。事后绩效分析表明，同乡网络有助于提高跨地区投资企业的资产回报率，

并降低破产风险。文章结论为理解中国特色乡土籍贯观念在经济社会运行中的作用提供了经验证

据，也为构建全国统一大市场背景下促进劳动与资本要素联动、提高要素配置效率提供了启示。
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一、引　言

推动要素资源在更大空间范围内有序流动和高效配置是建设全国统一大市场的内在要

求。然而，我国地区间长期存在要素市场分割问题，阻碍了资本自由流动和跨地区有效配置。随

着要素市场化改革不断深化，要素流动的制度性障碍有所弱化（李华和王爱爱，2025），但资本要

素市场分割现象仍未得到根本消除（刘志彪和孔令池，2021）。因此，如何进一步破除资本跨地

区流动障碍并提高其空间配置效率，是推动全国统一大市场建设的重要议题。

跨地区投资是资本流动的重要表现形式。与本地投资相比，异地投资者进入陌生地区通常

会遇到信息不对称、本地关系网络缺乏和信任基础薄弱等问题，从而产生更高的信息成本与交

易成本（杨继彬等，2021）。现有研究主要从完善正式制度和优化市场环境等角度，考察市场一

体化建设、交通基础设施改善和公共信息开放对降低企业跨地区投资摩擦的作用（何凡等，

2024；单亦轲和蒋伟杰，2025；文雯等，2025），但较少关注人口流动所形成的社会联系如何影响

跨地区投资。
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近年来，我国人口流动规模持续扩大。第七次全国人口普查数据显示，流动人口数量约为

3.76 亿，占全国总人口的 26.6%。①从理论上来看，人口流动会通过改变地区市场条件和劳动力

配置来影响跨地区投资。一方面，人口流入通过扩大地区市场规模和增强集聚效应提高该地区

对资本的吸引力，从而促进企业进入该地区（Gaubert，2018）；另一方面，人口流入通过增加劳动

力供给，降低企业对资本投入的相对需求，由此推动企业跨地区投资（李逸飞等，2025）。流动人

口之间也可能形成地缘性社会关系，并强化地区间经济联系（曹春方和贾凡胜，2020；张峰等，

2026）。其中，同乡网络是流动人口基于共同籍贯形成的非正式社会关系，能够加强同乡之间的

信息共享、信任建立与资源互助（悦中山等，2011；陈斌开和陈思宇，2018）。同时，同乡群体也在

促进后续人口迁移和省际贸易等方面发挥了重要作用（王群勇和张乃丹，2022；张鹏龙和韩天

阔，2023）。那么，同乡网络能否降低异地投资者的进入门槛，从而促进资本跨地区流动？

为回答上述问题，本文基于 2010年全国 1%人口抽样调查数据，利用流动人口籍贯信息识

别来源地与目的地之间的人口流动联系。考虑到同乡关系具有较强的地域属性，且区县数据能

够更准确地刻画基于方言、习俗和文化传统差异形成的地缘联系，本文进一步在区县级层面构

造同乡网络指标。同时，本文利用 2010—2022年全国企业工商注册登记数据中披露的股东信息

及其出资金额，测算异地新设企业数量与出资金额。本文研究发现，同乡网络规模扩大显著提

高了来源地对目的地的跨地区投资。本文进一步引入户籍制度改革冲击，研究发现在人口流动

约束放松后，同乡网络对跨地区投资的促进作用明显增强。

本文从信息供给和群际信任强化两方面解释同乡网络的作用机制。第一，同乡网络通过弥

补市场信息供给不足，从而促进跨地区投资，并且在信息透明度较低的行业中该作用更为明

显。第二，同乡网络通过缓解目的地对来源地信任不足，从而促进跨地区投资，并且在同乡圈层

内部信任程度较高、声誉约束较强的情形下该作用更为显著。异质性分析表明，同乡网络的作

用在不同群体和投资情境中存在明显差异。从同乡群体特征看，从事高技能及管理型职业、受

教育水平较高、迁移时间较长以及因社会型原因迁移的同乡群体，在推动资本跨地区流动中发

挥了更大作用；从行业特征和投资流向看，同乡网络在市场摩擦较大的行业以及由较发达地区

流向欠发达地区的异地投资中发挥了更强的促进作用；从事后绩效来看，同乡网络能够提高跨

地区投资企业的资产回报率，并降低其破产风险。

相较于现有文献，本文边际贡献主要体现在以下三个方面：

第一，本文拓展了人口迁移与资本空间配置联动效应的研究。现有关于要素市场一体化的

研究，多从政策牵引、交通设施、法律制度和数字基础设施等角度考察单一要素跨地区流动的

制度条件（吴滋润等，2024；陈勇兵等，2025；单亦轲和蒋伟杰，2025）；部分文献开始关注人口迁

移通过改变劳动力供给和要素相对价格，影响资本空间配置（李逸飞等，2025）。与上述研究不

同，本文从地缘性社会关系角度，揭示了人口迁移影响资本跨地区流动的机制，为理解要素之间

空间配置的联动机制提供了新视角。

第二，本文丰富了国内人口迁移影响地区间经济联系的研究。既有文献考察了跨国移民对

当今人口流动、国际贸易和对外直接投资的持续影响（Parsons 和 Vézina，2018；Burchardi 等，

2019；Bredtmann等，2020；张峰等，2026）；部分研究发现国内人口迁移对产品跨地区贸易也具有

重要作用（张鹏龙和韩天阔，2023）。本文从资本要素流动视角，考察同乡网络对跨地区投资的

影响，为理解国内人口迁移如何塑造资本跨地区流动提供了新的经验证据。

蒋伟杰、李贻东：同乡网络如何促进资本跨地区流动？

 ① 数据来自国家统计局《第七次全国人口普查公报》。
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第三，本文丰富了非正式制度影响资本跨地区流动的作用机制研究。现有文献表明，社会

信任不足、方言差异和姓氏距离等非正式制度因素通过增加信息摩擦和交易成本阻碍了资本跨

地区流动（杨继彬等，2021；Jiang等，2024；刘毓芸等，2024）；以异地商会为代表的正式社会关系

能够通过资源供给与信任支持促进企业跨地区发展（曹春方和贾凡胜，2020；廖佳等，2022）。

不同于上述文献，本文关注同乡网络这一非正式地缘性社会关系，揭示其改善异地信息供

给不足和群际信任障碍等问题的作用机制。

二、文献综述与理论分析

（一）文献综述

中国经济拥有较大规模市场优势，然而，市场分割会影响该优势的发挥。与本文相关的一

类文献是关于资本跨地区流动影响因素的研究。影响因素大致可分为自然地理、正式制度以及

非正式制度因素。首先，地理距离引起的信息成本会阻碍资本跨地区流动。从事前角度来看，地

理距离增加提高了信息搜寻成本并降低投资预期收益，从而削弱异地投资者的投资动机

（Pellegrino 等，2025）；从事后角度来看，地理距离还会增加母公司对异地子公司的沟通与监督

成本，导致跨地区投资风险上升，进而抑制资本流动（Blonigen等，2020）；从治理角度来看，完善

交通与数字基础设施有利于减少信息不对称并降低通勤成本，从而促进资本跨地区流动（单亦

轲和蒋伟杰，2025；刘秉镰等，2025；孙伟增等，2025）。其次，行政干预、司法环境等正式制度会

影响跨地区投资水平。对于行政干预来说，地方政府为提高辖区经济增速，通过给予企业税收

优惠来吸引资本流入（陈勇兵等，2025），同时可能采取相关措施限制本地企业向外扩张（范子英

和周小昶，2022；王媛和唐为，2023）；对于司法环境来说，现有文献表明中国司法审判中存在

“本地偏好”现象（才国伟等，2024），而公平公正的司法保障能够降低契约执行成本，从而促进

企业跨地区投资（宋小宁等，2023；吴滋润等，2024）。最后，方言、同乡情谊和社会关系等非正式

制度也会影响资本跨地区流动。刘毓芸等（2024）指出方言差异会提高双方信息成本，抑制企业

地理边界扩张；曹春方等（2018）研究表明上市公司 CEO在跨地区投资决策中存在“家乡偏好”；

曹春方和贾凡胜（2020）发现，异地商会提供了资源共享平台，从而促进上市公司跨地区投资。

与本文相关的另一类文献是移民网络的经济效应研究。从产品市场来看，移民人口会向原

籍地传递居住地市场信息，从而促进两地贸易（Parsons和 Vézina，2018）；移民者对家乡产品的特

殊偏好也能够提升原籍地产品的出口（张鹏龙和韩天阔，2023）。从劳动要素市场来看，移民者

能够通过同乡等社会网络在工作和经济方面得到帮助（张春泥和谢宇，2013；余毅翔和郭萌萌，

2024），从而选择向拥有更大社会网络的地区迁移（Bredtmann 等，2020；Blumenstock 等，2025）。

从技术要素市场来看，一方面，移民网络会促进知识流动，加强原籍地与居住地的合作创新

（D’Ambrosio等，2019）；另一方面，人口流动还会降低交易成本，从而提高专利异地转让的可能

性（马俊峰和徐子尧，2025）。从资本要素市场来看，移民者能够在居住地传递其家乡的投资信

息，从而促进居住地对原籍地的投资（Javorcik等，2011）。

（二）理论分析

根据投资区位理论，地区间投资回报差异是资本跨地区流动的核心因素。某一地区较高的

投资回报会吸引外地资本流入，最终推动不同地区投资收益趋于均衡。然而，资本跨地区流动

受到信息搜寻、契约执行和事后治理等环节交易成本的制约。一般而言，外地投资者获取目的

地市场环境、制度规则和交易对象等信息的成本相对较高（孙文莉等，2025；Pellegrino 等，

2025），这导致外地投资者与本地投资者对相同项目的真实收益和潜在风险形成不同预期。

  2026 年第 9 期

•  96  •



此外，外地投资者通常缺乏本地社会关系和信任基础，从而增加交易双方在契约谈判和履约监

督过程中产生的成本（杨继彬等，2021）。而根据社会嵌入理论，投资者能够通过嵌入特定社会

关系网络来缓解进入陌生市场时面临的“外来者劣势”。同乡网络以共同籍贯和地缘身份为纽

带，这是连接来源地与目的地之间的重要社会关系。来源地投资者能够借助同乡网络获取目的

地市场信息，并依托同乡网络降低与当地交易主体合作的不确定性，从而缓解跨地区投资中的

信息摩擦和信任障碍问题。

从信息供给角度来看，异地投资者可从市场化途径和非市场化途径获取目的地信息。市场

化途径主要依赖价格信号、公开资料、实地考察和专业中介服务，非市场化途径则依托社会关

系网络中的信息交流与经验传递。随着地理距离和社会距离的增加，来源地投资者接触目的地

市场信息的机会减少，通过市场化渠道获取信息的成本上升，因而可能更加依赖非市场化渠道

（曹春方和贾凡胜，2020）。同乡群体能够在网络内部进行信息交流，并向来源地投资者传递目

的地产业基础、市场需求、政策环境及投资机会等内容（廖佳等，2022）。此外，来源地投资者也

能够借助同乡网络成员对相关信息进行多方核实，降低单一信息来源带来的误判风险。因此，

同乡网络在市场化信息渠道不充分时提供替代性信息来源，能够降低来源地投资者的信息搜寻

和风险识别成本，进而促进资本跨地区流动。

从群际信任强化角度来看，群际信任体现为人们对其他群体成员行为和意向的积极预期，

以及在不确定情形下开展合作的意愿。群际信任的形成与群体之间的接触经历密切相关（辛素

飞等，2013）。来源地投资者作为“外来者”，与目的地市场主体之间缺乏交往基础，双方初始信

任水平较低。而信任不足会增加交易中的防范性行为，并提高合作谈判与纠纷处理等成本，从

而抑制资本跨地区流动（曹春方等，2019；杨继彬等，2021）。同乡网络则可以通过直接接触和拓

展接触两条途径提升群际信任水平。在直接接触渠道中，同乡网络成员在目的地市场中积累的

声誉可以通过关系网络发挥信用传递作用，从而降低来源地投资者与目的地市场主体之间的信

息不对称和信任障碍，为后续商业合作提供关系基础；在拓展接触渠道中，同乡网络成员持续参

与目的地社会经济活动，并通过互动和交易积累群体声誉，当同乡群体在目的地形成良好声誉

时，群体声誉能够影响新进入市场的投资者，从而提升当地市场主体对其的信任水平。具体机

制如图 1所示。
 
 

促进社会嵌入 降低交易成本

获取投资信息
内部信息资源
共享

降低信息搜寻与
甄别成本

投资者嵌入
异地同乡网络

圈层
声誉
约束

内部
信任
强化

促进资本跨地
区流动

增强信用预期群际信任水平
提升

降低契约执行与
治理成本

图 1    逻辑框架图
 

同乡网络内部的信息资源共享是群际信任强化的重要基础。一方面，同乡网络内部的信息

交流和资源互助有助于增强来源地投资者与同乡成员之间的信任，扩大来源地投资者与目的地

市场主体接触的机会；另一方面，网络内部的信息传递提高了成员行为的可观察性和声誉扩散

效率，提高声誉成本。因此，一方面，同乡网络通过内部信任促进信任传递；另一方面，同乡网络

通过圈层声誉提升目的地市场对同籍投资者的信任预期，从而降低契约执行成本与治理成本，

并促进资本跨地区流动。基于上述分析，本文提出如下假说：

蒋伟杰、李贻东：同乡网络如何促进资本跨地区流动？
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假说 1：同乡网络能够促进资本跨地区流动。

假说 2：同乡网络通过信息供给与群际信任强化机制推动资本跨地区流动。

三、研究设计

（一）回归模型设定

为检验同乡网络对资本跨地区流动的影响，本文构建如下计量模型：

Yo,d,t = βln NWo,d,2010+γX+µo,t +λd,t +εo,d,t （1）

其中，下标 o、d、t 分别表示投资来源县、投资目的县以及年份；Yo,d,t 为 o 县向 d 县的投资规模，以

衡量资本跨地区流动水平；lnNWo,d,2010 为 2010 年来源县 o 的户籍人口在目的县 d 的同乡网络规

模；X 为一系列区县对层面的控制变量；为控制各区县时变的不可观测因素对投资活动的影响，

本文分别加入来源县 o 与年份的交互固定效应 μo , t 以及目的县 d 与年份的交互固定效应 λd , t；

εo,d,t 为随机扰动项。

（二）变量选择与数据来源

核心被解释变量为资本跨地区流动水平。已有文献多采用上市公司异地分支机构或异地

并购数据，测算资本跨地区流动水平（廖佳等，2022；李华和王爱爱，2025）。这类数据能够较好

反映大型企业的跨地区资本配置行为，但难以刻画中小企业和普通投资者的跨地区投资活动。

中小企业和普通投资者在跨地区投资中面临更严重的信息劣势和制度约束问题。一方面，这类

市场主体通常缺乏专门团队来搜集和甄别目的地信息，受资金约束影响，其借助专业中介机构

获取高质量信息服务的能力也弱于大型企业；另一方面，这类市场主体相对缺少内部专业的法

务、财务人员或团队，其在合同安排、权益维护和纠纷处理中有较高成本。因此，同乡网络所提

供的信息传递、信任强化等作用，可能对这类市场主体具有更大的现实意义。鉴于此，本文基

于 2010—2022年中国企业工商注册登记数据，从投资者异地注册企业的数量和出资金额两个维

度衡量资本跨地区流动水平。首先，本文识别新注册企业每个投资人的地理信息。对于企业股

东，利用企业名称匹配得到其地址信息；对于自然人股东，根据股东信息中公布的电话和手机号

码，并通过机器学习算法识别出自然人股东的地理信息。其次，本文剔除投资来源地与投资目

的地在同一区县的观测样本。最后，在“区县 o—区县 d—年份”层面加总得到跨地区投资企业的

数量和金额并取自然对数，分别表示来自 o 县的投资人向 d 县投资企业数量的对数（lnnum）和出

资金额的对数（lninv）。①

本文核心解释变量为同乡网络规模。本文利用 2010年全国 1%人口抽样调查微观数据，并

参考叶文平等（2018）、王群勇和张乃丹（2022）的做法，测算区县级层面的同乡网络规模。具体

计算公式如下：

ln NWo,d,2010 = ln
(
1+

Po,d,2010/
∑

dPo,d,2010∑
oPo,d,2010/

∑
o

∑
dPo,d,2010

)
（2）

其中，Po,d,2010 为 2010 年 o 县户籍人口居住在 d 县的数量。在稳健性检验部分，本文利用 2015 年

全国 1%人口抽样调查微观数据测算了 2015年的同乡网络规模（lnNW2015）。

对于控制变量，现有研究发现，地理距离、方言差异、行政边界、异地商会、经济发展水平

以及产业相似度等因素对企业跨地区经营决策产生显著影响（刘毓芸等，2024；蒋伟杰和单亦轲，
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2025）。基于此，本文控制变量包括县级地理

距离（lndis）、方言距离（dig）、两地是否属于

不同地级市（crosscity）、两地是否属于不同省

份（crosspro）、两地是否地理接壤（boundary）。

此外，为缓解交通便利、历史联系等遗漏变

量导致估计结果的偏误，本文进一步控制历

史累计跨地区投资水平（num_hist、inv_hist）。

在稳健性检验中，本文还控制了区县对之间

的异地商会数量（hcc）、GDP差异（gdpdiff）以

及产业相似度（csis）等。①在剔除主要变量缺

失的样本后，本文得到 435 118 个观测值。为

降低异常值对回归结果的影响，本文对连续

变量按上下 1% 进行缩尾处理，各变量的描

述性统计结果如表 1所示。

四、实证结果与分析

（一）基准回归结果

表 2 报告了同乡网络对跨地区投资的影响。列（1）和列（2）控制了县级层面地理与历史特

征变量，并加入了“区县—年份”固定效应。结果显示，本文核心解释变量的估计系数在 1%的水

平下均显著为正，表明同乡网络规模越大，跨地区投资企业数量越多、出资金额越大。控制变量

的回归系数与现有研究结论基本相符，地理距离、方言差异会提高信息壁垒与交易成本，从而

阻碍跨地区投资；行政边界造成的市场分割同样也会阻碍资本跨地区流动；相邻地区经济联系

往往较为密切，能够促进跨地区投资。
  

表 2    基准回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

lnnum lninv lnnum lninv lnnum lninv

lnNW 0.0236*** 0.0526*** 0.0460*** 0.0976*** 0.0283*** 0.0590***

（0.0018） （0.0042） （0.0018） （0.0042） （0.0018） （0.0043）

控制变量 控制 控制

控制变量×f(t) 控制 控制

控制变量×年份虚拟变量 控制 控制

来源县×年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

目的县×年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 435 118 435 118 435 118 435 118 435 118 435 118

R2 0.7647 0.5279 0.7669 0.5268 0.7714 0.5303
　　注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平下显著；括号内为县级层面聚类稳健标准误；控制变量包含lndis、dig、crosscity、
crosspro、boundary、num_hist（inv_hist）。下表同。
 

上述回归中，控制变量主要为县级层面不随时间变化的特征变量。然而，这些特征对跨地

区投资的影响可能会随时间发生变化。例如，随着交通基础设施不断完善以及市场一体化程度

 

表 1    变量描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

lnnum 435 118 1.3280 0.8031 0.6931 4.1271

lninv 435 118 5.8819 1.8268 1.3863 10.7275

lnNW 435 118 2.1227 1.3740 0.3089 6.1552

lnNW2015 435 118 0.8100 1.3982 0 5.4393

lndis 435 118 5.6843 1.2805 0.1539 8.3303

dig 435 118 1.7454 1.1362 0 3

crosscity 435 118 0.8783 0.3269 0 1

crosspro 435 118 0.5995 0.4900 0 1

boundary 435 118 0.0782 0.2686 0 1

num_hist 435 118 1.1756 1.1128 0 4.4188

inv_hist 435 118 4.3515 3.4363 0 10.8439

hcc 435 118 0.2377 0.4422 0 3

gdpdiff 212 119 0.8754 1.4739 0.0164 9.5622

csis 165 086 0.8888 0.1151 0.4926 0.9996

蒋伟杰、李贻东：同乡网络如何促进资本跨地区流动？

 ① 限于篇幅，省略变量具体构造方法，留存备索。
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提高，地理距离和行政壁垒对跨地区投资的阻碍作用可能逐渐减弱。为此，本文加入控制变量

与时间多项式的交乘项。表 2 列（3）和列（4）结果显示，核心解释变量的估计系数仍显著为正。

此外，本文进一步放松时间趋势的函数设定，在列（1）和列（2）的基础上，加入控制变量与时间虚

拟变量的交乘项，列（5）和列（6）结果仍然表明同乡网络能够促进跨地区投资，验证了假说 1。
（二）稳健性检验

1. 户籍制度改革冲击。本文将户籍制度改革视为外生人口流动冲击，用以缓解同乡网络与

资本跨地区流动之间可能存在的互为因果问题。人口流动存在“路径依赖”特征（曾永明等，

2023），既有迁移者能够通过信息传递和就业帮助等方式降低后续迁移者的迁移成本与风险，从

而推动迁移网络扩张（王群勇和张乃丹，2022）。在消除人口流动的制度性约束后，事前已存在

的关系网络与社会联系可能被进一步强化（Kinnan等，2018），从而影响跨地区投资。随着 2014年
《关于进一步推进户籍制度改革的意见》的出台，我国按照城市规模等级差异化调整户口迁移政

策，除特大城市外，其余规模等级城市的落户门槛均明显降低。本文借鉴 Kinnan等（2018）的研

究，将户籍改革与事前同乡网络规模相结合，考察在同一目的地人口流动约束放松后，事前同乡

网络基础不同的来源地是否表现出差异化的跨地区投资反应。实证模型具体如下：

Yo,d,t =β1re f ormd,t × ln NWo,d,2010+β2 postt × ln NWo,d,2010+β3treatd

× ln NWo,d,2010+γX+αo,d +µo,t +λd,t +εo,d,t

（3）

其中，reformd,t=treatd×postt，treatd 为户籍改革处理组虚拟变量；本文参考张云矿和赵子微（2024）
的做法，将 2013 年城区人口超过 500 万的 11 个特大城市作为对照组，将其他城市作为处理组；

postt 为改革实施前后虚拟变量，2014年及以后取值为 1，2014年以前取值为 0；αo,d 为县级固定效

应，其余变量设定与基准模型一致。表 3列（1）和列（2）结果显示，lnNW 与 lnNW×reform 的估计

系数均显著为正；列（3）和列（4）加入来源地—目的地固定效应以控制县级之间不随时间变化的

不可观测因素后，lnNW×reform 估计系数仍然显著为正；列（5）和列（6）将标准误聚类到地级市对

层面后，核心结论依然保持稳健。
①
上述结果表明户籍制度改革后，同乡网络对处理组跨地区投

资的促进作用更加明显。
 

表 3    户籍制度改革冲击检验

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

lnnum lninv lnnum lninv lnnum lninv

lnNW×reform 0.0358*** 0.0497*** 0.0537*** 0.0800*** 0.0537*** 0.0800***

（0.0056） （0.0162） （0.0058） （0.0166） （0.0164） （0.0271）

lnNW×treat −0.0122** −0.0064

（0.0058） （0.0157）

lnNW×post −0.0083 −0.0206

（0.0053） （0.0155）

lnNW 0.0222*** 0.0506***

（0.0054） （0.0149）

控制变量×年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

来源县×年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

目的县×年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

来源县×目的县固定效应 控制 控制 控制 控制

  2026 年第 9 期

 ① 第一，加入变量 reform 与地理距离、方言距离以及历史投资水平的交互项后，本文的结论依然稳健；第二，采用事件研究法，本文检验

了事前趋势并分析动态效应。限于篇幅，省略这部分内容，留存备索。
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2. 其他稳健性检验。①本文开展了其他一系列稳健性检验，包括更换同乡网络代理变量的

构造方式、补全未观测到人口流动的县级样本、控制县级层面的时变特征、剔除产业政策影响、

排除投资者“家乡偏好”的影响、加入高维固定效应以及进行工具变量分析等。根据分析结果，

本文的结论是稳健的。

五、机制分析

（一）信息供给机制

理论分析表明，同乡网络能够替代市场化信息渠道，降低来源地投资者的信息搜寻和甄别

成本，进而促进资本跨地区流动。因此，当目的地市场信息可得性提高时，同乡网络的信息供给

作用将被削弱。公共数据开放平台能够帮助个人和企业以较低的成本获取目的地生产制造、财

政税收、金融服务等经济领域数据，这表明公共数据开放平台能够衡量地区的信息环境情况

（蓝发钦等，2024）。因此，本文利用公共数据开放这一冲击事件，考察目的地信息可得性提高是

否会削弱同乡网络对跨地区投资的促进作用。根据目的地所在城市是否上线公共数据开放平台

来构造虚拟变量 opendata=treatmentd×postd , t，若该城市当年已上线公共数据开放平台，则

opendata 取值为 1，否则取值为 0。本文将变量 lnNW 分别与 opendata 和 treatment 相乘后，纳入基

准回归模型。表 4列（1）和列（2）结果显示，交互项 lnNW×opendata 系数显著为负，说明公共数据

开放会削弱同乡网络对跨地区投资的促进作用。

本文参考蓝发钦等（2024）的做法，通过区分不同跨地区投资场景与公共数据开放类型，考

察公共数据开放与同乡网络之间的替代关系是否主要出现在信息摩擦更强、获取相关数据更容

易的情况中。②从信息摩擦角度来看，首次进入目的地的投资者更加缺乏当地市场、政策环境和

合作对象等方面的历史信息，面临更高的信息搜寻和甄别成本，因此更可能依赖同乡网络获取

非正式信息。根据回归结果，公共数据开放与同乡网络之间的替代关系主要体现在信息摩擦更

大的首次投资场景中。从公共数据获取难度和数据内容角度来看，当公共数据获取门槛较低且

开放内容与投资决策高度相关时，来源地投资者更可能利用公共数据获取目的地市场信息，从

而降低其对同乡网络非正式信息供给的依赖。根据回归结果，一方面，无条件开放的公共数据

量越多，对同乡网络的替代作用越大，而有条件开放的公共数据对同乡网络的替代作用相对较

弱；另一方面，与投资决策直接相关的经济金融类数据开放越多，对同乡网络的替代作用越强。

生活文化类数据开放并未削弱同乡网络的作用，反而可能与同乡网络形成互补关系。

本文从行业信息透明度差异检验同乡网络的信息供给作用。在信息不对称程度较高、经营

风险较大的行业中，企业经营表现差异较大，潜在投资项目的收益与风险更难通过价格等市场

续表 3    户籍制度改革冲击检验

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

lnnum lninv lnnum lninv lnnum lninv

lnNW×post 控制 控制 控制 控制

聚类层级 区县级层面 区县级层面 地级市层面

N 435 118 435 118 415 539 415 539 415 539 415 539

R2 0.7715 0.5303 0.8617 0.6509 0.8617 0.6509

蒋伟杰、李贻东：同乡网络如何促进资本跨地区流动？

 ① 限于篇幅，省略图表分析结果，留存备索。

 ② 限于篇幅，省略图表分析结果，留存备索。
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化信息进行甄别，这导致来源地投资者依赖同乡网络提供的关系型信息。本文参考黄张凯等

（2016）的做法，采用行业内部企业资产收益率的离散程度来衡量行业信息不对称和经营风险，

并以此构造“区县—行业”层面的相对 ROA 离散度指标（sdroaid）。
①本文将变量 sdroa 与同乡网

络交乘后纳入基准回归，表 4列（3）、列（4）结果表明，当行业盈利差异越大时，同乡网络促进跨

地区投资的作用越明显。此外，本文根据相对 ROA离散度将样本划分为信息透明度较低组和较

高组，进一步检验公共数据开放是否会削弱同乡网络在信息供给方面的作用。根据回归结果，

同乡网络与公共数据开放之间的替代关系在行业信息透明度较低组中更明显。
 
 

表 4    机制分析：信息供给机制

（1） （2） （3） （4）

lnnum lninv lnnum_ind lninv_ind

lnNW 0.0248*** 0.0563*** 0.0041 0.0138

（0.0027） （0.0063） （0.0040） （0.0103）

lnNW×opendata −0.0099*** −0.0328***

（0.0027） （0.0069）

lnNW×sdroa 0.0073* 0.0209*

（0.0042） （0.0107）

控制变量×年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

来源县×年份固定效应 控制 控制

目的县×年份固定效应 控制 控制

来源县×行业×年份固定效应 控制 控制

目的县×行业×年份固定效应 控制 控制

N 435 118 435 118 869 009 869 009

R2 0.7714 0.5303 0.6507 0.4250

　　注：列（1）、列（2）回归包含lnNW×treatment。
 

（二）群际信任的强化机制

本文理论分析表明，同乡网络能够通过提升来源地与目的地之间的群际信任，从而促进资

本跨地区流动。当同乡网络内部信任程度较高、圈层声誉约束较强时，信任强化机制的作用更

明显。本文从三个方面检验同乡网络的群际信任强化功能。第一，本文考察信任基础与同乡网

络之间是否存在替代效应。若同乡网络通过提升两地的群际信任水平来促进资本跨地区流动，

那么当群际信任水平较高时，同乡网络的边际作用会被削弱。本文利用张维迎和柯荣住（2002）

测算的地区间信任水平指数，将目的地对来源地的信任水平（trustdo）及其与同乡网络的交乘项

纳入基准回归模型。表 5 列（1）和列（2）结果显示，交互项系数显著为负，表明当目的地对来源

地信任水平较高时，同乡网络对跨地区投资的促进作用相对较弱。该结果支持了同乡网络能够

通过强化群际信任促进跨地区投资的理论假说。本文将来源地对目的地的信任水平（trustod）及

其与同乡网络的交乘项纳入基准回归模型。列（3）和列（4）结果显示，交互项系数统计上不显

著，表明来源地对目的地的信任水平并未显著影响同乡网络的作用。上述结果表明，同乡网络

促进跨地区投资的关键在于增强目的地市场主体对来源地投资者的信任水平。

  2026 年第 9 期

 ① 本文利用税收调查数据计算全国层面各行业内部企业 ROA标准差。然后，在“区县—行业”层面计算企业 ROA标准差，并将其与对应

行业的全国 ROA标准差相除得到变量 sdroaid。变量 sdroaid 值越大，说明相较于全国同行业平均水平，d 县行业 i 内部企业盈利能力差异越明显。
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表 5    机制分析：群际信任强化机制

（1） （2） （3） （4）
lnnum lninv lnnum lninv

lnNW 0.0342*** 0.0688*** 0.0308*** 0.0652***

（0.0025） （0.0058） （0.0024） （0.0056）

lnNW×trustdo −0.0280*** −0.0777***

（0.0083） （0.0189）

trustdo −0.1336*** −0.3560***

（0.0225） （0.0502）

lnNW×trustod 0.0002 −0.0035

（0.0089） （0.0205）

trustod −0.2455*** −0.7425***

（0.0307） （0.0691）

控制变量×年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制

来源县×年份固定效应 控制 控制 控制 控制

目的县×年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 323 413 323 413 399 375 399 375

R2 0.7879 0.5534 0.7708 0.5304
 

本文还从以下几个方面进一步研究群际信任的强化机制：①

第一，考虑到群际信任可能与地区间文化接近性、历史交往和既有经济联系相关，本文加

入反映两地文化距离和历史经济联系的控制变量，上述结果保持稳健。然而，较高的群际信任

水平可能源于两地市场主体长期频繁的信息交流，因此既有群际信任与同乡网络之间的替代效

应可能反映了信息供给机制，本文从司法信任角度排除了这一替代性解释。此外，本文还从微

观企业层面，考察同乡网络对跨地区投资企业信贷可得性、商业信用以及制度性交易成本的影

响，从而进一步验证了群际信任的强化机制。

第二，本文检验内部信任对同乡网络群际信任强化作用的影响。当网络内部信任越强时，

来源地投资者越容易借助同乡群体提升其在目的地市场中的信用预期。此时，群际信任与同乡

网络的替代效应可能更加明显。本文根据同乡之间的信任水平将样本划分为内部信任较高和较

低两组，并进行异质性分析。根据分析结果，在内部信任较高组中，群际信任削弱同乡网络的作

用较为明显；在内部信任较低组中，并未观察到一致的结果。

第三，本文检验圈层声誉约束对同乡网络群际信任强化作用的影响。当同乡圈层声誉约束

较强时，网络成员的行为更容易受到群体声誉和道德规范的约束，目的地市场主体也更可能将

这种声誉约束转化为对来源地投资者的信任，从而增强同乡网络的群际信任强化作用。因此，

群际信任对同乡网络的替代效应可能在圈层声誉约束较强时更加明显。本文采用来源地宗族文化

强度来衡量同乡圈层的声誉约束程度，②并将样本划分为宗族文化较弱和较强两组后进行异质

性分析。根据分析结果，群际信任对同乡网络的替代效应主要存在于来源地宗族文化较强组中。

六、进一步研究

（一）同乡群体特征的异质性分析
③

1. 职业异质性。不同职业类型的同乡群体在拓展当地社会网络和实现社会融入方面存在

蒋伟杰、李贻东：同乡网络如何促进资本跨地区流动？

 ① 限于篇幅，省略图表分析结果，留存备索。

 ② 本文以家谱覆盖率即每百万人拥有的家谱数量作为宗族文化强度的代理变量。

 ③ 限于篇幅，省略图表分析结果，留存备索。
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一定差异。本文根据《职业分类与代码表》（2010）将职业划分为六类，根据每一类职业的流动人

口构建同乡网络指标，并一同纳入基准回归模型。根据分析结果，国家机关、企事业单位负责

人、专业技术人员、行政办公人员等职业的同乡群体对跨地区投资的促进作用相对更大，这可

能是因为这些外来人员在与当地市民建立社会联系方面具有明显优势（悦中山等，2011），从而

提高了两地居民之间的信任水平，并促进跨地区投资。

2. 学历水平异质性。受教育水平较高的群体更容易获得他人信任（张维迎和柯荣住，2002）。

因此，由这类群体形成的同乡网络可能更有利于提高信息传递质量并强化群际信任，从而对资

本跨地区流动产生更强的促进作用。本文根据同乡人口学历水平的高低进行异质性分析。根据

分析结果，平均学历较高的同乡网络对跨地区投资的促进作用更强。

3. 迁移时长异质性。迁移时长是流动人口与目的地社会融合的重要条件。同乡群体迁入目

的地时间越长，越熟悉当地环境，从而为来源地投资者提供相关信息与资源。本文根据同乡群

体离开户籍地时间的长短进行异质性分析。根据分析结果，当迁移人口离开户籍地平均时间较

长时，同乡网络对跨地区投资的促进作用更强。

4. 迁移原因异质性。家庭型迁移的流动人口更容易与流入地建立信任关系（任远和陶力，

2012）。因此，本文根据迁移原因进行异质性分析。根据分析结果，相较于经济型迁移，由亲缘、

姻缘和家庭推动的社会型迁移更能促进跨地区投资。

（二）投资环境的异质性分析
①

1. 地区经济发展水平差异。相较于发达地区，欠发达地区在制度环境、市场信息和投资机

会等方面存在一定劣势，而同乡网络能够通过信息传递和信任建立等方式缓解这些因素带来的

投资障碍。因此，同乡网络对资本流向经济欠发达地区的促进作用可能更加明显。本文根据样

本初期投资来源地与目的地之间的城市 GDP差异进行分组回归。根据分析结果，同乡网络在推

动资本流向经济发展水平相对较低地区方面发挥了更为重要的作用。

2. 行业资源配置扭曲异质性。行业资源配置扭曲可能影响同乡网络对跨地区投资的促进

作用。若同乡网络通过降低信息成本和交易成本促进跨地区投资，那么在资源配置扭曲程度较

高的行业中，其发挥的作用可能更加明显。本文以行业内部企业全要素生产率（TFPR）离散度衡

量资源配置扭曲程度，②并将样本划分为 TFPR离散度较低行业和离散度较高行业。根据分析结

果，同乡网络对跨地区投资的促进作用在资源配置扭曲较高行业中更为明显。

（三）同乡网络与跨地区投资事后表现
③

地区间投资回报差异是推动资本跨地区流动的重要基础。同乡网络通过降低来源地投资

者进入目的地市场时面临的信息搜寻、风险识别和契约执行成本来降低跨地区投资门槛。那

么，同乡网络是否能够提高跨地区投资企业事后的投资回报并降低投资风险？本文基于微观企

业数据探究上述问题。

首先，本文将全国税收调查数据库与中国企业工商注册登记数据库进行匹配，筛选出跨地

区投资企业样本，并构建“企业—年份”面板数据。本文选取企业资产回报率（roa）和利润率

（profit）来衡量跨地区投资企业事后表现，并构造企业层面的同乡网络代理变量（lnNWfirm）。④
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 ① 限于篇幅，省略图表分析结果，留存备索。

 ② 本文基于 LP方法（Levinsohn和 Petrin，2003），并利用全国税收调查数据库测算企业 TFPR。

 ③ 限于篇幅，省略部分图表分析结果，留存备索。

 ④ 一家企业可能拥有多个跨地区投资股东。跨地区投资股东数量越多，企业能够连接的同乡网络范围和强度可能越大，基于此，本文对

企业所有跨地区投资股东对应的同乡网络规模进行加总。
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表 6列（1）、列（2）结果表明，同乡网络规模越大，跨地区投资企业的资产回报率和利润率越高。

其次，基于中国企业工商注册登记数据，筛选出样本期间建立且涉及破产或倒闭的跨地区投资

企业，构建企业层面的截面数据。根据企业成立年份与退出年份，计算其存续时间（existence）。
列（3）采用了 OLS 估计方法，结果表明同乡网络规模越大，跨地区投资企业存续年份越长；

列（4）采用了 Cox比例风险模型进行估计，结果表明同乡网络规模越大，企业生存风险越低。综

上所述，同乡网络不仅能够提高跨地区投资企业的资产回报率，也有助于延长企业存续时间，降

低其退出风险。
 
 

表 6    同乡网络与跨地区投资企业事后收益与风险

（1） （2） （3） （4）

roa profit existence 生存风险

lnNWfirm 0.0031*** 0.0051*** 0.1037*** −0.0266***

（0.0012） （0.0013） （0.0263） （0.0038）

控制变量 控制 控制

行业×年份固定效应 控制 控制

目的县固定效应 控制 控制 控制 控制

N 13 208 14 031 54 021 54 281

R2 0.1991 0.2264 0.0495

　　注：控制变量包含企业年龄、规模、杠杆率、现金流水平以及所有制结构。
 

七、结论与启示

中国幅员辽阔，地区间文化差异较大，由此形成的文化壁垒在一定程度上阻碍了资源跨地

区流动。随着流动人口规模持续扩大，不同群体之间的接触日益频繁，地域文化不断交融，有助

于削弱区域壁垒，优化资源空间配置，畅通国内经济大循环。在此背景下，本文研究了同乡网络

对资本跨地区流动的影响。本文基于全国 1% 人口抽样调查数据，以区县为地理单位构建同乡

网络，并利用企业工商注册登记数据的股东地理信息构建跨地区投资网络，考察同乡网络对跨

地区投资的影响及其作用机制。研究表明，同乡网络扩张能够提高异地新设企业的数量与出资

金额。本文通过替换关键变量、调整样本区间与实证模型设定，以及处理内生性问题等一系列

稳健性检验后，发现核心结论仍成立。机制分析表明，同乡网络能够改善投资目的地的信息摩

擦问题，并弥补目的地市场主体对来源地的信任不足，从而促进资本跨地区流动。异质性分析

发现，从事高技能或管理型职业、受教育水平较高、迁移时间较长以及因社会型迁移形成的同

乡群体，对跨地区投资的促进作用更为明显。此外，同乡网络对市场摩擦较大行业的跨地区投

资具有更强的促进作用，并且有助于资本由较发达地区流向欠发达地区。事后绩效分析表明，

同乡网络能够提高跨地区投资企业的资产回报率并降低破产风险，从而改善其经营表现。根据

以上结论，本文得到如下政策启示：

第一，完善地区信息供给机制，降低资本流动中的信息壁垒。本文研究表明，公共数据开放

会削弱同乡网络对跨地区投资的作用，说明在市场信息获取渠道不足的情况下，同乡网络在一

定程度上承担了信息搜寻和风险甄别功能。因此，推动资本跨地区流动不仅需要破除行政性市

场分割，也需要改善投资者获取信息的条件。地方政府应进一步提高公共数据开放质量，围绕

产业基础、行政审批、司法执行、项目用地、财政补贴等与投资决策密切相关的信息，提高数据

开放程度并降低数据获取门槛。通过完善信息供给制度，政府可以在不直接干预资本流向的前

提下，降低市场主体的信息摩擦和交易成本，促使市场在资源配置中发挥决定性作用。

蒋伟杰、李贻东：同乡网络如何促进资本跨地区流动？
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第二，增强双边信任以及对正式制度的信任水平，降低跨地区交易中的信任障碍。本文研

究表明，同乡网络能够通过强化群际信任促进资本跨地区流动，且这一作用在目的地正式制度

信任较低的地区更为明显。因此，建设全国统一大市场不仅要破除要素流动障碍，也要关注地

区间市场主体的信任情况。一方面，应提高不同地区市场主体之间的信任水平。通过完善跨地

区企业信用信息、经营合规记录和司法执行信息供给机制，降低交易双方的信息不对称，并通

过公开透明的企业交流和投资服务，增加不同地区市场主体之间的互动；另一方面，应提升市场

主体对正式制度的信任，通过优化营商环境，完善产权保护和涉企纠纷解决制度，降低跨地区交

易中的制度性摩擦。

第三，合理发挥同乡网络的桥梁作用，拓展欠发达地区资本投资的渠道。同乡网络能够在

一定程度上改善欠发达地区在信息获取、市场认知和信任基础方面的问题，减少投资者进入陌

生市场面临的障碍。对于这些地区而言，吸引外来资本需要重视社会网络在信息传递、项目对

接中的作用。地方政府可以在市场化和法治化前提下，规范引导异地商会、同乡企业家联谊会

等以地缘关系为基础的社会组织，帮助原籍地投资者更好地了解本地产业基础、资源禀赋和政

策环境，提升欠发达地区与外来资本之间的匹配效率。
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How do Hometown Networks Promote Interregional Capital
Flows? Evidence from Cross-regional Firm Entry

Jiang Weijie1，2,  Li Yidong3

(1. Merchants’ Guild Economics and Cultural Intelligent Computing Laboratory, Ningbo University, Ningbo
315211, China; 2. Business School, Ningbo University, Ningbo 315211, China;
3. School of Finance, Zhejiang Gongshang University, Hangzhou 310018, China)

Summary:  Although market-oriented reforms have reduced institutional barriers to factor mobility, re-
gional market segmentation continues to constrain the efficient allocation of capital across regions. Population
mobility provides an important perspective for understanding capital allocation. Existing studies mainly em-
phasize how population mobility affects capital flows through changes in labor supply and local market condi-
tions. However, it also facilitates the formation of geographically-based social ties that connect regions. Ho-
metown networks provide channels for information exchange, trust building, and resource sharing, potentially
reducing information constraints and intergroup trust deficits faced by investors entering unfamiliar markets.
　　Using the 2010 National 1% Population Sample Survey and business registration records, this paper con-
structs county-pair measures of hometown networks and firms’ cross-regional investment to examine how ho-
metown networks affect capital allocation across regions. The results show that hometown networks signific-
antly increase cross-regional investment. Exploiting the household registration reform as a shock that relaxed
migration constraints, this paper finds that the investment-promoting effect of hometown networks becomes
stronger after migration barriers are reduced. Mechanism testing indicates that hometown networks facilitate
investment by improving access to destination-market information and strengthening intergroup trust. Consist-
ent with these mechanisms, the effects are stronger in industries with greater market frictions, among migrants
with higher human capital, longer migration experience, and social-migration motives, and in investment flows
from more developed to less developed regions.
　　This paper makes the following contributions: First, it extends research on factor-market integration by
identifying a social-network channel through which population migration affects capital allocation. Second, it
extends the literature on hometown networks from migration and trade linkages to capital allocation, enriching
research on how social networks shape regional economic connections. Third, it uncovers how hometown net-
works alleviate information frictions and intergroup trust deficits in cross-regional investment, deepening our
understanding of how informal institutions facilitate capital flows across regions.

Key words:  population mobility； hometown networks； capital allocation； factor market integration
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