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金融发展促进了市场整合

——来自清代票号设立与粮食市场的证据

都帅帅 何石军 黄桂田
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附录Ⅰ 正文“数据与变量说明”部分附录
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附录Ⅱ 正文“票号设立与粮价整合的实证检验”部分附录

Ⅱ.1内生性问题

表Ⅱ1 其他府级因素对票号设立时间的影响

票号设立时间

(1) (2) (3) (4)

某府上米最高价/其他府上米

最高价均值

0.0439 0.0462

(0.0300) (0.0298)

某府中米最高价/其他府中米

最高价均值

0.0456 0.0457

(0.0297) (0.0289)

洪涝 0.00197 0.00124 0.00185 0.00113

(0.00339) (0.00310) (0.00341) (0.00311)

干旱 -0.00301 -0.00357 -0.00274 -0.00341

(0.00575) (0.00580) (0.00579) (0.00581)

政府救助 -0.0270 -0.0252 -0.0273 -0.0255

(0.0214) (0.0212) (0.0213) (0.0211)

种植水稻的土壤适宜度×时间

趋势

0.000306 -0.00570 -0.00203 -0.00712

(0.0344) (0.0360) (0.0345) (0.0362)

经度×时间趋势 0.0000390*** 0.0000397***

(0.0000137) (0.0000135)

维度×时间趋势 -0.0000238 -0.0000249

(0.0000239) (0.0000234)

河流密度×时间趋势 0.0000171 0.0000152

(0.0000277) (0.0000274)

离海岸线距离×时间趋势 0.0000221 0.0000226

(0.0000300) (0.0000298)

常数项 0.0107 -3.908*** 0.0138 -3.955***

(0.0801) (1.289) (0.0811) (1.281)

府地效应 是 是 是 是

省份×时间效应 是 是 是 是

N 122164 120446 122261 120543

R2 0.479 0.496 0.477 0.495

注：括号中汇报了府级聚类稳健标准误；***、**和*分别代表符合 1%、5%和 10%的显著性水平。

表Ⅱ2 票号开设时间对米价整合的影响

米价最高价价格比对数的绝对值

上米 中米

(1) (2) (3) (4)

两府存在票号 -0.146*** -0.0973*** -0.155*** -0.107***

(0.0308) (0.0209) (0.0300) (0.0205)

一府存在票号 -0.0275*** -0.0134*** -0.0257*** -0.0112**

(0.00691) (0.00477) (0.00669) (0.00482)
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两府存在票号两府设立票

号至 1911年经过的年数

0.000720 0.000529 0.000831 0.000736

(0.000688) (0.000434) (0.000660) (0.000427)

常数项 0.432*** 0.429*** 0.422*** 0.419***

(0.00126) (0.000853) (0.00121) (0.000854)

时间效应 是 是

府对效应 是 是 是 是

省对×时间效应 是 是

N 6509180 6509180 6643497 6643497

R2 0.586 0.646 0.554 0.611

注：括号中汇报了府对层面聚类稳健标准误；***、**和*分别代表符合 1%、5%和 10%的显著性水平。

表Ⅱ3 票号存在对小麦价格趋同的影响

小麦月度价格的价格比对数的绝对值

最低价 最高价

1800-1911 1800-1911 1737-1911 1800-1911 1800-1911 1737-1911

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

两府存在票号 0.0561*** 0.0670*** 0.0697*** 0.0177* 0.0308*** 0.00902

(0.00967) (0.00821) (0.00763) (0.00978) (0.00919) (0.00786)

一府存在票号 0.0225*** 0.0280*** 0.0318*** 0.0134*** 0.0181*** 0.00955***

(0.00435) (0.00384) (0.00350) (0.00456) (0.00441) (0.00367)

常数项 0.371*** 0.370*** 0.358*** 0.398*** 0.396*** 0.374***

(0.00115) (0.00101) (0.000604) (0.00121) (0.00117) (0.000629)

时间效应 是 是

府对效应 是 是 是 是 是 是

省对×时间效应 是 是 是 是

N 5670661 5670661 8621875 5670661 5670661 8621875

R2 0.267 0.297 0.302 0.310 0.324 0.304

注：括号中汇报了估计系数府对层面聚类稳健标准误；***、**和*分别代表符合 1%、5%和 10%的显著性水平。

为进一步验证票号对小麦价格趋同效应，我们在表Ⅱ3 中固定省对与时间交互项的基础

上，引入府对中两府票号数量进行回归。表Ⅱ4结果表明，样本范围在 1800—1911年和 1737
—1911年时，两府票号数量的系数均不显著为负，即票号数量的增加也不会促进不同府间

小麦最高价或最低价趋同。这进一步支持了我们的估计。

表Ⅱ4 票号数量对府间小麦价格趋同的影响

小麦月度价格的价格比对数的绝对值

最低价 最高价

1800-1911 1737-1911 1800-1911 1737-1911

(1) (2) (3) (4)

两府存在票号 0.0482*** 0.0558*** 0.0310*** 0.0163*

(0.00852) (0.00789) (0.00959) (0.00866)

一府存在票号 0.0211*** 0.0261*** 0.0182*** 0.0125***

(0.00396) (0.00366) (0.00433) (0.00387)

两府票号数量 0.00207*** 0.00140*** -0.0000218 -0.000732
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(0.000487) (0.000434) (0.000532) (0.000461)

常数项 0.369*** 0.358*** 0.396*** 0.374***

(0.00109) (0.000629) (0.00126) (0.000650)

府对效应 是 是 是 是

省对×时间效应 是 是 是 是

N 5670661 8621875 5670661 8621875

R2 0.298 0.302 0.324 0.304

注：括号中汇报了府对层面聚类稳健标准误；***、**和*分别代表符合 1%、5%和 10%的显著性水平。

Ⅱ.2 稳健性检验

1. 增加控制变量

由于票号设立主要是提高了府间大宗商品贸易过程中支付方式的便利和安全性，为交易

双方减少了携带现银进行长途贸易的阻碍，从而促进了米价市场整合。但米价还会受到诸多

因素的影响，如两府之间的距离、离河流的距离、离海岸线的距离和种植水稻的土壤适宜度

等不随时间变化的自然因素，洪涝、干旱和政府救助，铁路、电报和通商口岸的设置等。为

了控制这些因素的影响，我们在基准回归中加入这些因素。

表Ⅱ5的第 1-3 列是分组逐步添加上述控制变量的结果。这些对上米最高价整合的回归

表明，票号设立对米价整合影响仍然成立，只是影响系数有所变小。以第 3列的发现为例，

两府拥有票号的估计系数由基准中的-0.0722逐步变为-0.0219，即府间共设票号对米价整合

的影响下降为 2.19%。这说明所控制的因素在一定程度上影响了米价整合，但票号的作用依

旧不可忽视。第 4-6列是将上述控制变量分组添加后，估计票号设立对府间中米最高价趋同

的影响。此时两府共设票号“ph_exist_2”的回归系数，随着控制变量的添加由基准回归中的

-0.0725最终变为-0.0327，与上米回归的结果基本类似，票号作用仍然显著。总之，考虑更

多米价的影响因素后发现，两府共设票号对米价整合的作用依旧显著。

表Ⅱ5 增加控制变量后票号设立对米价整合的影响

米价最高价价格比对数的绝对值

上米 中米

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

两府存在票号 -0.0412*** -0.0251** -0.0219* -0.0449*** -0.0267** -0.0327***

(0.0113) (0.0112) (0.0117) (0.0113) (0.0112) (0.0119)

一府存在票号 0.00112 0.00337 0.00358 0.000627 0.00280 0.000360

(0.00450) (0.00458) (0.00460) (0.00459) (0.00463) (0.00468)

不随时间变化的控制变

量时间趋势

是 是 是 是 是 是

随时间变化的控制变量 1 是 是 是 是

随时间变化的控制变量 2 是 是

常数项 0.182*** 0.150*** 0.150*** 0.179*** 0.129*** 0.130***

(0.0215) (0.0214) (0.0213) (0.0213) (0.0210) (0.0210)

府对效应 是 是 是 是 是 是

省对×时间效应 是 是 是 是 是 是

N 6157013 5583983 5583983 6171279 5596885 5596885

R2 0.638 0.666 0.667 0.606 0.632 0.632

注：不随时间变化的控制变量包括：府对间的距离、府对种植大米的土壤适宜度、府对距离河流的最短距离、府对距离海
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岸线的最短距离；随时间变化的控制变量 1包括：两府均遭受洪灾、两府均遭受旱灾、两府均得到政府救助、仅一府遭受洪灾、

仅一府遭受旱灾、仅一府得到政府救助。随时间变化的控制变量 2 包括：两府均接通铁路、两府均接通电报、两府均为通商口

岸、仅一府接通铁路、仅一府接通电报、仅一府为通商口岸。括号中汇报了府对层面聚类稳健标准误；***、**和*分别代表符

合 1%、5%和 10%的显著性水平。

2. 控制钱庄或银行的影响（排除竞争性因素）

钱庄是主要经营银钱兑换和存放款的一种金融机构。晚清的汇兑业务本为票号垄断，但

五口通商后，上海钱庄也逐渐开始收汇商埠之间大宗贸易货款（陈明光，1997，第 104页），

杭州春生钱庄在 1884年 10月 19日，也开始经营汇兑业务，使票号无法继续独揽国内汇兑

（黄鉴晖等，2022，第 804页）。不过，钱庄主要通过异地联号钱庄或有业务往来的钱庄进

行异地汇兑，导致其汇兑范围受限，如上海钱庄的汇兑区域为江浙两省和重庆、汉口等通商

口岸（陈明光，1997，第 104页）。故有学者认为，当时的钱庄与票号合作，钱庄承揽短程

汇兑，票号负责长途埠际间汇兑（刘佛丁，1999，第 187页）。虽然如此，在钱庄的冲击下，

票号不再是为长途贸易提供信用支持的唯一选择，这或许会影响票号对米价市场整合的效果。

我们在基准模型中增加两府钱庄数量①这一变量。回归结果如表Ⅱ6第 1、2列所示，钱庄确

实对米的埠际贸易存在一定促进作用，但两府均存在票号的系数依旧显著为负，且绝对值超

过钱庄数量的系数 177倍。可知，即便在钱庄开始汇兑后，票号依然对米价市场一体化发挥

了主要作用。对钱庄的回归结果，也进一步验证了汇兑所具有的便利性对市场整合的作用。

另外，研究期间是外国势力在清代不断扩张时期，外国银行正尝试进入我国金融领域。

如据《清国商业综览》记载，自外国银行进入天津后，原先业务兴盛的票号，被夺去不少汇

款业务，甚至“不能独立开设铺面”。具体表现为，天津每年汇往上海的棉纱汇兑 1000万两

中，外国银行承揽一半额度，是票号的 2.5倍。天津汇往张家口的银两，由于张家口未开埠，

外国银行没有设立分行，故汇款全由票号独揽。②此外，我国本土银行也在这一时期接连成

立，并利用官方特权与票号争夺业务，挤压票号的生存空间（李永福，2009，第 226页）。

故需考虑，在银行的竞争下，票号是否依旧对米价趋同有着促进作用。通过在基准模型中添

加两府银行数量③这一变量进行估计。表Ⅱ6 第 3、4列发现，两府银行数量的系数显著为负，

说明银行的设立的确有助于米价整合。再由两府存在票号的系数显著为负，绝对值超过两府

银行数量系数的 22倍知，在 1911年前，票号对于米粮市场的一体化起着更大的作用。

最后两列中为同时控制钱庄和银行的结果，同样显示了票号对米价市场的整合作用。

表Ⅱ6 控制钱庄与银行的回归

考虑钱庄的影响 考虑银行的影响 同时考虑钱庄、银行

米价最高价价格比对数的绝对值

上米 中米 上米 中米 上米 中米

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

两府存在票号 -0.0561*** -0.0581*** -0.0431*** -0.0459*** -0.0410*** -0.0444***

(0.0120) (0.0119) (0.0113) (0.0114) (0.0115) (0.0115)

一府存在票号 -0.00487 -0.00447 0.00125 0.00193 0.00352 0.00320

(0.00485) (0.00492) (0.00463) (0.00469) (0.00473) (0.00482)

两府钱庄数量 -0.000317** -0.000323*** -0.000113 -0.000136

(0.000126) (0.000125) (0.000129) (0.000129)

① 钱庄数量（单位：个）通过农商部总务厅统计科（1914）收集而来。

② 根岸佶：《清国商业综览》，东亚同文会 1906年版，第 325页（李永福，2009，第 225页）。

③ 银行数量（单位：个）来自黄鉴晖（1994）和 Chen et al.（2021），包括外国在华银行、中国私人银行和官方银行。
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两府银行数量 -0.00197*** -0.00179*** -0.00190*** -0.00175***

(0.000273) (0.000271) (0.000293) (0.000297)

常数项 0.434*** 0.425*** 0.434*** 0.423*** 0.440*** 0.430***

(0.00223) (0.00222) (0.00172) (0.00169) (0.00246) (0.00246)

府对效应 是 是 是 是 是 是

省对×时间效应 是 是 是 是 是 是

N 5922900 5936767 6274411 6406342 5922900 5936767

R2 0.654 0.625 0.645 0.610 0.656 0.626

注：括号中汇报了府对层面聚类稳健标准误；***、**和*分别代表符合 1%、5%和 10%的显著性水平。

3. 扩大样本时期与替换市场整合指标

基准结果还可能因为考察时间段、对市场整合的衡量指标的不同而发生改变，甚至可能

不再显著。学者们通过清朝的粮价奏报制度建立的粮价数据库时间跨度最长为 1736—1911
年。但 1736年南方部分省份米价数据缺失非常严重。基于此，我们扩展研究时期为 1737—
1911年，并尝试用米价的变异系数①作为米价整合的替代指标进行回归。结果列于表Ⅱ7。
表Ⅱ7第 1、4列分别展示了票号设立对上米价格比对数绝对值和中米价格的这一绝对值的

影响结果，与基准回归 1800—1911年的结果相比，核心变量两府存在票号的系数有微小的

变化（分别增大了约 0.002和 0.001），但两府存在票号对米价整合发挥了至少 7%的作用这

一结果并未改变。同样在扩展研究时期样本中，列 2、5汇报了府地存在票号对当地米价变

异系数的影响，在只控制时间和府固定效应后，结果显示票号存在的系数为负。第 3、6列
增加了省份与时间交互项后，票号存在的系数显著为负。这些对上米和中米的回归均表明，

府中存在票号对当地米价的变异系数有抑制作用，即有利于米价整合。

综上，表Ⅱ7的检验结果表明，扩大样本年份为 1737—1911年和更换市场整合指数后，

票号设立促进米价一体化这一结论依旧保持稳健。

表Ⅱ7 票号设立对米价市场整合的影响（1737—1911年）

上米 中米

米价最高

价价格比

对数的绝

对值

价格变异系数

米价最高

价价格比

对数的绝

对值

价格变异系数

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

两府存在票号 -0.0700*** -0.0714***

(0.00962) (0.00937)

一府存在票号 -0.00827** -0.00617

(0.00421) (0.00423)

票号存在 -0.000514 -0.00403* -0.00182 -0.00508**

(0.00267) (0.00223) (0.00260) (0.00214)

常数项 0.378*** 0.0357*** 0.0359*** 0.370*** 0.0371*** 0.0373***

(0.000486) (0.000156) (0.000130) (0.000487) (0.000151) (0.000125)

府对效应 是 是

省对×时间效应 是 是

① 依据各府月度粮价计算得到年度层面的府级粮价均值、标准差，进而求得变异系数（针对基准所用各府月度上米最高价、

中米最高价分别对应计算）。
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时间效应 是 是

府地效应 是 是 是 是

省份×时间效应 是 是

N 9976005 18005 18005 10128811 18122 18122

R2 0.592 0.302 0.327 0.557 0.305 0.327

注： 1、4列括号中汇报了府对层面聚类稳健标准误。2、3、5、6列括号中为府级稳健标准误。***、**和*分别代表符合

1%、5%和 10%的显著性水平。

4. 剔除省会或米价数据缺失严重的府（或州、厅）的干扰

票号多在商人活动频繁的地方设立分号，其中又以各省省会为代表。而省会有其特殊性，

与其他未设票号的府相比，省会可能存在无法观测到的差异，导致其与省内其它府可比性降

低。此处我们通过排除涉及省会的样本，让设立票号的实验组与其它对照组府更具可比性，

尽可能干净地识别票号的米价整合作用。实证结果如表Ⅱ8所示，无论是仅前 2列中排除两

府均为省会的府对，还是 3、4列中将涉及省会的府对全部排除，两府均存在票号的系数始

终显著为负，且与基准差距很小。这说明以省会为代表的商人活动区域，对结果的干扰较小，

基准估计稳健。

此外，在搜集米价数据时，我们发现有些府（州、厅）数据缺失的年份较多且连年缺失，

经查证发现这些州并不是从 1800年之前就存在或未被设为直隶州（厅），故在成为直隶州（厅）

之前并未单独奏报粮价。因此，我们将包含这些地区（湖南：晃州厅，广东：佛冈厅、连山

厅、赤溪厅、阳江州、钦州，广西：归顺州、上思厅、百色厅）的府对排除掉，依据基准模

型重新检验，结果汇报在表Ⅱ8第 5、6列。此处两府均存在票号的估计系数与基准回归中

基本一致，说明府对中均有票号对米价整合的作用稳健存在。

表Ⅱ8 剔除涉及省会样本或米价数据缺失严重的府的回归

排除两府均为省会的府对 排除任一府为省会的府对 剔除米价缺失严重的地区

米价最高价价格比对数的绝对值

上米 中米 上米 中米 上米 中米

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

两府存在票号 -0.0722*** -0.0711*** -0.0784*** -0.0689*** -0.0729*** -0.0735***

(0.0123) (0.0120) (0.0194) (0.0185) (0.0117) (0.0116)

一府存在票号 -0.0131*** -0.0110** -0.0181*** -0.0139** -0.0133*** -0.0111**

(0.00479) (0.00484) (0.00587) (0.00587) (0.00477) (0.00483)

常数项 0.429*** 0.419*** 0.431*** 0.420*** 0.429*** 0.419***

(0.000849) (0.000851) (0.000814) (0.000808) (0.000852) (0.000854)

府对效应 是 是 是 是 是 是

省对×时间效应 是 是 是 是 是 是

N 6479979 6614290 5607170 5731749 5166530 5300841

R2 0.647 0.612 0.651 0.615 0.646 0.611

注：括号中汇报了府对层面聚类稳健标准误；***、**和*分别代表符合 1%、5%和 10%的显著性水平。
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Ⅱ.3 异质性回归

表Ⅱ9 票号设立和米价趋同：府间距离远近对比
①

米价最高价价格比对数的绝对值

上米 中米

(1) (2) (3) (4)

两府存在票号 -0.0660*** -0.0538**

(0.0240) (0.0228)

一府存在票号 -0.0133*** -0.0111**

(0.00477) (0.00481)

两府存在票号×府间距离 -0.000498 -0.00149

(0.00162) (0.00157)

两府存在票号×(0-25%府间距离) -0.0850*** -0.0741***

(0.0229) (0.0200)

两府存在票号×(26%-50%府间距离) -0.0984*** -0.0899***

(0.0320) (0.0330)

两府存在票号×(51%-75%府间距离) -0.0454*** -0.0510***

(0.0168) (0.0166)

两府存在票号×(76%-100%府间距离) -0.0602*** -0.0671***

(0.0155) (0.0159)

常数项 0.429*** 0.427*** 0.419*** 0.417***

(0.000852) (0.000133) (0.000854) (0.000130)

府对效应 是 是 是 是

省对×时间效应 是 是 是 是

N 6509180 6509180 6643497 6643497

R2 0.646 0.646 0.611 0.611

注：括号中汇报了府对层面聚类稳健标准误；***、**和*分别代表符合 1%、5%和 10%的显著性水平。

因水稻种植及交易区主要在南方，水路运输较北方更便利，故长距离运输方式为水路运

输。若一府距河流很近，则水路运输越方便，可能有助于大宗商品的长距离贸易，有利于票

号对米价的整合。我们将两府离河流距离和两府均有票号的交互项加入基准模型进行回归，

结果列于表Ⅱ10第 1、3列中。由交互项的系数显著为正，两府均有票号的系数显著为负，

说明府对距离河流过远导致的交通问题会阻碍票号对粮价的整合。

为进一步探究这一异质性，接着将两府均设立票号与府对离河流距离分位数的交互项放

在基准模型中进行估计，结果列于表Ⅱ10第 2、4列中。交互项的系数随着府对距离河流越

远，由负向显著转为正向不显著，表明票号对粮价的整合作用会因府对离河流的距离不同而

变化。如果距离水路过远，府间水路贸易无法开展，即便两府均有票号设立，也无法促进两

地的米粮市场一体化。此外，比较“两府存在票号×（26%-50%府对距离河流最短距离）”和
“两府存在票号×（0-25%府对距离河流最短距离）”的系数大小发现，距离河流较远时系数

绝对值更大，这说明票号的存在对于较长距离的贸易促进作用较大，对粮价整合的促进作用

也更好。对上米和中米价格的检验皆得出了上述结论。

综上，府对距离河流越远，越不利于米粮水路运输的进行，对米价统一市场的形成会造

① 鉴于运输效率造成交易的滞后，我们对应将被解释变量替换为三月期、六月期米价整合指数，结果同样支持此处的结论。

限于篇幅，备索。
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成阻碍。而府对中票号的存在，会在一定程度上改善这一困境。即在府对离河流距离一定范

围内，票号设立会促进两地米价整合，且随距离加大而促进作用更大。但当距离超过一定限

度后，票号设立便无法促进米价整合。

表Ⅱ10 票号设立和米价趋同：距河流远近对比
①

米价最高价价格比对数的绝对值

上米 中米

(1) (2) (3) (4)

两府存在票号 -0.100*** -0.102***

(0.0175) (0.0176)

一府存在票号 -0.0103** -0.00872*

(0.00477) (0.00479)

两府存在票号×府对距离河流最短距离 0.175*** 0.180***

(0.0529) (0.0538)

两府存在票号×(0-25%府对距离河流最短距

离)

-0.0758*** -0.0770***

(0.0158) (0.0158)

两府存在票号×(26%-50%府对距离河流最短

距离)

-0.104*** -0.107***

(0.0254) (0.0259)

两府存在票号×(51%-75%府对距离河流最短

距离)

0.0221 0.0177

(0.0192) (0.0182)

两府存在票号×(76%-100%府对距离河流最

短距离)

0.0199 0.0272

(0.0451) (0.0467)

常数项 0.425*** 0.423*** 0.415*** 0.414***

(0.000867) (0.000141) (0.000864) (0.000139)

府对效应 是 是 是 是

省对×时间效应 是 是 是 是

N 6274411 6274411 6406342 6406342

R2 0.643 0.643 0.609 0.609

注：括号中汇报了府对层面聚类稳健标准误；***、**和*分别代表符合 1%、5%和 10%的显著性水平。

表Ⅱ11 票号设立和米价趋同：种植水稻的土壤适宜度对比

米价最高价价格比对数的绝对值

上米 中米

(1) (2) (3) (4)

两府存在票号 -0.0722*** -0.0123 -0.0725*** -0.0062

(0.0118) (0.0277) (0.0116) (0.0279)

一府存在票号 -0.0133*** 0.0202** -0.0111** 0.0270***

(0.00477) (0.00950) (0.00481) (0.00964)

两府存在票号×府对种植水稻

的土壤适宜度

-0.00658** -0.00763***

(0.00270) (0.00253)

一府存在票号×府对种植水稻

的土壤适宜度

-0.00448*** -0.00540***

(0.00111) (0.00109)

① 鉴于运输效率造成交易的滞后，我们对应将被解释变量替换为三月期、六月期米价整合指数，结果同样支持此处的结论。

结果备索。
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常数项 0.429*** 0.416*** 0.419*** 0.408***

(0.000852) (0.000859) (0.000854) (0.000871)

府对效应 是 是 是 是

省对×时间效应 是 是 是 是

N 6509180 6274019 6643497 6288417

R2 0.646 0.631 0.611 0.598

注：括号中为府对层面聚类稳健标准误；***、**和*分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平。
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附录Ⅲ 正文“调节机制”部分附录

为进一步验证“票号分中心”调节作用的稳健性，我们将府对中两府各自与“票号分中心”
的最小距离进行加和，确定府对距“票号分中心”的最短距离。用这一距离替换上述府对中单

府距“票号分中心”最短距离，进行与正文表 5步骤相同的估计，结果列于表Ⅲ1。
表Ⅲ1第 1列在两府存在票号的系数显著为负的情况下，得到了府对距“票号分中心”最

短距离与两府均有票号的交互项系数在 5%显著性水平为正的结果。具体来说，府对距“票号

分中心”的最短距离每小 1 单位，“票号分中心”的协调作用增加 0.88%，使府间上米价格比

对数绝对值下降幅度超过 10.98%。同理，由第 2列知，府对距“票号分中心”的最短距离每

小 1单位，“票号分中心”的协调作用增加 0.80%，使府间中米价格比对数绝对值下降幅度超

过 10.61%。第 3、4列中增加控制变量后，府对距“票号分中心”最短距离与两府均有票号的

交互项的系数仍显著为正，且通过 5%的显著性检验，进一步支撑了前两列的结果。这些结

论说明了“票号分中心”调节作用十分稳健。

表Ⅲ1 票号设立和米价趋同：府对距“票号分中心”最短距离
①

米价最高价价格比对数的绝对值

上米 中米 上米 中米

(1) (2) (3) (4)

两府存在票号 -0.101*** -0.0981*** -0.0989*** -0.106***

(0.0194) (0.0195) (0.0182) (0.0191)

两府存在票号两府距“票号分中心”

最短距离之和

0.00882** 0.00800* 0.00944** 0.00830**

(0.00404) (0.00415) (0.00384) (0.00404)

控制变量 是 是

常数项 0.429*** 0.419*** 0.369*** 0.353***

(0.000852) (0.000854) (0.0127) (0.0131)

府对效应 是 是 是 是

省对×时间效应 是 是 是 是

N 6509180 6643497 6082153 6097850

R2 0.646 0.611 0.635 0.604

注：控制变量包括：不随时间变化变量与时间的交互项：府对间的距离、府对种植大米的土壤适宜度、府对河流密度、两

府均沿海、仅一府沿海；随时间变化变量：一府存在票号、两府均遭受洪灾、两府均遭受旱灾、仅一府遭受洪灾、仅一府遭受

旱灾、两府均接通铁路、两府均接通电报、两府均为通商口岸、仅一府接通铁路、仅一府接通电报、仅一府为通商口岸。括号

中汇报了府对层面聚类稳健标准误，***、**和*分别代表符合 1%、5%和 10%的显著性水平。

① 鉴于运输效率造成交易的滞后，我们对应将被解释变量替换为三月期、六月期米价整合指数，结果同样支持此处的结论。

结果备索。
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