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交通基础设施建设与企业融资约束
——基于高铁开通的准自然实验 

胡 珺  马 栋  谭 露

摘要 ：本文基于信息不对称视角，以2009~2017年中国沪深A股上市公司为样本，考察了高铁开通对企业

融资约束的影响及内在机理。研究发现：高铁开通有助于缓解企业的融资约束。机制检验发现，高铁开通对

于企业融资约束的缓解作用在盈余管理程度更高的企业、规模更小的企业、位于较低经济水平城市的企业中

更加明显，说明高铁的开通带来的信息不对称下降是缓解企业融资约束的重要原因。考虑了产权性质和外部

利益相关者的影响后发现，高铁开通对企业融资约束的影响在非国有企业、媒体关注度较低和机构投资者实

地调研较少的企业中更显著。本文的研究拓展了高铁研究的视角，为重大基础设施建设对微观企业行为的影

响提供了新的经验证据。
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一、引言

改革开放四十多年，中国的交通出行方式发生了天翻

地覆的变化，高铁已逐渐成为人们日常出行的重要交通工

具。高铁不仅带动了运输和旅游等相关产业的发展，更是

加快了社会的运行效率，推动经济、生活、文化水平不断提

高。截至 2019年，我国高铁运营里程已达3.5万公里，年发

送旅客超过 20亿人次，位居世界第一，无论是在技术还是

在安全性能方面，我国均居于世界领先地位。“一带一路”

倡议的提出，为我国高铁“走出去”带来了新的机遇。我国

高铁技术不断成熟，运营经验日益丰富，大力开展沿线交

通基础设施建设与亚欧非国家建设高铁的需求不谋而合。

已有的大量研究表明，高铁发展有助于推动宏观经济发展，

对生产要素流动、城市就业和资产投资等都会产生积极而

重要的影响（王雨飞和倪鹏飞，2016 ；董艳梅和朱英明，

2016 ；杜兴强和彭妙薇，2017 ；张俊，2017）。本文尝试从

资本市场资源配置的角度，研究高铁开通对于企业融资约

束的影响，以期从微观视角探寻高铁开通的经济效应。

企业融资约束问题一直都是理论界和实务界关注的重

点。理论上，融资约束主要源于资本市场中的摩擦，而信息
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不对称则是导致此摩擦形成的重要因素（Opler等，1999）。

在融资过程中，企业既是资金的需求方，也是信息的供给

方，资金供给方（债权人 /投资者）通常难以获得企业的全

部信息，因而与企业之间存在信息不对称。具体地，信息不

对称使得债权人 /投资者在事前难以准确评估企业的投资

风险，在事后也难以对投资后的资金使用情况进行有效监

督。在这种情况下，投资者出于风险规避的考虑，不仅会增

加许多限制性条款，还会要求更高的风险溢价，甚至降低

对标的公司提供资金的意愿，从而使得企业面临较大的融

资约束。然而，Opler等（1999）、Faulkender和Wang（2006）

等的研究表明，通过完善资本市场建设，降低企业与资金

供给者之间的信息不对称，很大程度上能够缓解企业受到

的融资约束困境。

新经济地理学的相关文献指出，地理距离会增加信息

搜寻成本和监督成本，导致经济主体间的信息不对称程度

增加（Kang和Kim，2008 ；张玮婷和王志强，2015 ；Cai，

2016）。尽管信息技术和网络媒介的发展有助于加速信息

传递，使得经济主体的时空距离缩减，但是大量文献表明，

地理距离仍是阻碍信息传递效率的一个重要原因，特别是

对软信息的影响（过新伟和王曦，2015）。相比于硬信息可

以通过网络媒介获得，软信息具有非量化性、非直观性和

偏主观性等特点，更多以人与人之间正面接触的方式传播

（Petersen和Rajan，2002）。软信息可以提供兼备事实和主

观价值判断的内容信息，对信息使用者的作用也更大，如

Cheng等（2016）发现，机构投资者通过实地调研能够获取

更多软信息，从而降低决策偏误。高铁的开通在一定程度

上为信息使用者进一步了解企业软信息、缓解信息不对称

提供了便利条件（刘晓欣等，2018）。一方面，高铁开通带

来的交通便利有助于降低企业信息的搜寻成本，信息需求

者可以通过更多的实地调研，获得企业非公开披露的软信

息，降低信息不对称程度（Cheng等，2016）；另一方面，高

铁开通带来的交通便利还有助于加强投资者对企业的监

督，增加管理层隐瞒负面消息或传播失真信息的难度，提

高企业信息披露质量（赵静等，2018）。根据以往文献，信

息不对称是导致企业融资约束的重要原因，那么高铁开通

这一外生事件带来企业信息搜寻和监督成本的降低，能否

在缓解企业融资约束中发挥积极作用，本文尝试对这一问

题展开探讨。本文以 2009~2017年中国沪深A股上市公司

为样本，研究发现 ：高铁开通有助于缓解企业的融资约束

程度，且这一积极影响在盈余管理程度更高的企业、规模

更小的企业、位于较低经济水平城市的企业中更加明显，

说明高铁开通能够缓解信息不对称进而减少企业融资约

束。此外，研究表明，产权性质、媒体关注度、机构投资者

均会对高铁开通与企业融资约束的关系产生影响。

与已有文献相比，本文可能的创新之处主要体现在 ：

第一，以往文献更多从宏观视角考察了高铁开通形成的经

济效应，如促进就业和产业投资等，本文分析了高铁开通

对于企业融资约束的影响和作用机制，从微观角度进一步

丰富了高铁开通经济效应的相关文献。第二，本文从交通

基础设施建设的角度，发现高铁的开通有助于缓解资金供

给方与需求方之间的信息不对称程度，降低信息搜寻和监

督成本，为企业融资提供了方便，进一步拓展了信息不对

称与企业融资约束的相关文献。

二、文献回顾与假设提出

本文主要是从企业信息不对称的角度，探讨高铁开通

对于企业融资约束的影响。为此，我们分别从高铁开通的

微观经济后果和融资约束的影响因素两个方面，对已有文

献进行回顾和评述，并结合相关文献提出本文的研究假设。

关于高铁开通的经济后果，现有研究更多集中在宏观

层面，如区域经济发展（刘勇政和李岩，2017）、要素流动

（卞元超等，2018）等。从微观层面探讨高铁开通的经济后

果还不是很丰富，相关文献主要从高铁开通降低信息不对

称程度的角度展开。经济主体之间的距离是反映企业信息

不对称程度的一个重要指标，两者距离越近，获得有价值

的信息的可能性越大（Ivkovi 和Weisbenner，2005）。高铁

的开通促进了人流、物流与资金流的流通，降低了人们获

取信息的成本（赵静等，2018），同时高铁开通在很大程度

上缩短了人们的时空距离（Vickerman和Ulied，2006 ；王

雨飞和倪鹏飞，2016）。而且，高铁的开通有助于提高信息

透明度。如赵静等（2018）的研究发现，高铁的开通促进了

信息的跨地区交流，降低了公司的股价崩盘风险。黄张凯

等（2016）基于地理位置的角度，研究发现企业距离中心城

市越远，IPO折价程度越高，而高铁的开通有助于降低信

息不对称，缓解企业 IPO的折价。

在不完美市场中，由于内外部融资成本的差异从而产

生了融资约束，并对企业投资行为产生影响（Faulkender和

Wang，2006）。在不区分债务融资与股权融资异质性的情
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况下，Myers和Majluf（1984）、Whited（1992）、张纯和吕伟

（2007）的研究表明，企业与资金提供方之间的信息不对称

是导致企业融资约束风险的重要原因。研究发现，通过提

高信息披露水平（Botosan，1997 ；钱明等，2016）、提高会

计稳健性（张金鑫和王逸，2013 ；李连军和戴经纬，2016）、

机构投资者的参与（Cornett等，2007 ；甄红线和王谨乐，

2016）等均能够有效降低信息不对称，从而缓解企业的融

资约束。

在区分债务融资与股权融资异质性的情况下，学者们

进一步探究高铁开通对企业融资约束的影响。信息不对称

所产生的逆向选择与道德风险问题存在于达成债务契约的

事前、事中、事后三个过程中（胡珺等，2020）。在达成债务

契约之前，企业内部软信息较难获得，债权人将面临管理

者逆向选择问题，会降低债权人提供信贷资金的意愿（蔡

庆丰和江逸舟，2013）。在达成债务契约的事中和事后，债

权方通过提高风险溢价、施加限制性条款等一定程度上约

束了企业的道德风险行为（胡奕明和谢诗蕾，2005 ；徐昕

和沈红波，2010 ；雷光勇等，2015），但是履行限制性条款

所负担的机会成本和达成债务契约所承担的风险溢价反而

加重了企业的融资约束。相比于未开通高铁的城市，开通

高铁的城市为债权人实地了解融资企业经营情况提供了时

间和空间上的便利（赵静等，2018），债权人可以在事前获

得企业软信息，降低企业与债权人之间的信息不对称程度，

缓解债权人对企业逆向选择和道德风险问题的担忧，进而

缓解融资约束。

与债务融资依赖双方的沟通交流不同，股权融资更多

地需要资本市场中介发挥作用。有效市场假说也指出资本

市场利用价格引导资源优化配置的一个关键在于股票价格

能否反映企业真实信息（Fama，1970）。时空距离是阻碍机

构投资者有效了解和监督企业的一个重要原因。相比于未

开通高铁城市，开通高铁的城市为分析师、基金经理、PE/

VC等机构投资者的实地调研提供了便利，方便其进一步

了解企业文化、未来经营计划等，降低了股权融资过程中

投资者与企业之间的信息不对称程度，不仅能为机构投资

者在作出相应决策之前减少对企业逆向选择和道德风险问

题的担忧，也方便事后对权益投资进行监督与回撤，缓解

企业融资约束。

总体上讲，不论是债务融资还是股权融资，信息不对

称是影响企业融资约束的一个重要原因。而高铁开通可以

降低企业的信息不对称程度，在一定程度上缓解企业融资

约束。由此，本文提出如下假设 ： 

H1 ：相对于所处城市尚未开通高铁的企业，高铁的开

通有助于降低所在地企业的融资约束程度。

信息不对称影响企业融资约束的逻辑主要在于，首先，

信息不对称的情况下管理层可能存在的自利行为使得债权

人 /投资者降低了提供资金的意愿 ；其次，企业信息不透

明使得资金提供者难以准确评估投资风险，出于风险规避

的考虑，投资者通常会增加限制性条款或要求更高的风险

溢价，从而使得企业融资约束程度更高。

由于信息不对称的存在，外部利益相关者往往难以完

全了解企业真实的生产经营状况。对管理层来讲，操纵盈

余信息可以向资本市场提供更加“漂亮”的盈余信息，传

递企业盈利能力强的信号。但是盈余操纵行为往往会加剧

债务融资成本（郑登津和闫天一，2016 ；张丽琨和姚梅芳，

2016）、使审计师出具更多的非标审计意见（李伟，2015），

甚至引发股价崩盘风险（王化成等，2015）。根据假设 1的

分析，高铁开通有助于缓解企业融资约束。那么，在信息

不对称的情况下，管理层进行盈余管理来提高与债权方议

价能力的可能性更高（胡珺等，2020），此时，高铁开通对

企业融资约束的影响也会更加明显。因此，我们预测高铁

开通缓解融资约束的作用在盈余管理程度较高的企业中更

显著。

由于各城市所处的地理位置不同，自身所具有的资源、

交通等条件存在差异，再加上国家对于各城市扶持力度的

不同，导致各城市所拥有的优势和特色产业有着鲜明的地

域特色（陆正飞和韩非池，2014）。如北京、上海、广州等是

许多上市公司的注册地，同时也是许多机构投资者、券商

的聚居地，由于地理的邻近性，这些地区的投资者、分析师

很容易到当地企业进行调研，因此这些地区公司的信息环

境受高铁的影响较小。相比于经济水平较低的城市，经济

发达城市的制度体系建设也更加完备，政府能够有效行使

监督职责，更好地发挥“看得见的手”和市场这只“看不见

的手”之间的协调配合作用，从而有助于形成更加统一开

放、竞争有序的市场体系（周黎安和陶婧，2009），对于缓

解经济主体之间的信息不对称程度起到十分重要的作用，

因此，高铁开通对于融资约束的缓解作用可能在较低经济

水平城市中更显著。

Almeida等（2004）研究发现，与大公司相比，小公司

交通基础设施建设与企业融资约束
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由于其更难获取外部融资，因而更有可能陷入融资约束困

境。原因在于 ：一方面，由于大公司本身资金实力就较强，

在面临融资需求时，长久以来积累的声誉和经验优势，使

得其具有话语权，受外部融资约束的影响相对较小 ；另一

方面，相比于小公司，大公司的信息披露往往更为完善和

规范，与资本市场参与者的沟通和互动也相对更多，企业

内外部的信息不对称程度相对更低（Kang和Kim，2008）。

从高铁开通对企业融资约束的影响来讲，规模更大的企业

由于其具备更高的资金实力、信息透明度也相对更高，投

资者承受的风险相对更低，这就可能弱化信息资源在企业

融资过程中的积极作用，从而削弱高铁开通对于企业融资

约束的影响。

由此，本文提出如下假设 ：

H2 ：高铁开通缓解企业融资约束的作用在盈余管理

程度更高的企业中更显著。

H3 ：高铁开通缓解企业融资约束的作用在位于较低

经济水平城市的企业中更显著。

H4 ：高铁开通缓解企业融资约束的作用在规模更小

的企业中更显著。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 2009~2017年沪深两市的A股非金融行业上

市公司为初始研究样本，并进行了如下处理 ：（1）剔除ST

类的上市公司 ；（2）剔除数据存在缺失的样本。此外，为了

控制异常值的影响，本文对连续变量在 1%和 99%水平上

进行缩尾处理（Winsorise）。高铁开通数据源于手工整理，

其他数据来自CNRDS数据库和国泰安数据库。

（二）主要变量定义与度量

1.融资约束程度

为了保证结论的稳健性，本文分别采用投资—现金

流敏感性和KZ指数两种方法度量企业的融资约束。对于

KZ指数法，我们参考Kaplan和Zingales（1997）、魏志华等

（2014）的做法，以经营性净现金流 /上期总资产（CFi,t/Ai,t-1）、

现金股利 /上期总资产（DIVi,t/Ai,t-1）、现金持有 /上期总资产

（Ci,t/Ai,t-1）、资产负债率（LEVi,t）和Tobin’s Q（Qi,t）五个财

务指标构建KZ指数，衡量企业的融资约束程度，具体做法

参见魏志华等（2014）。表 1报告了排序逻辑回归结果，与

已有研究结论相似，说明KZ指数存在适用性。

2.高铁开通的衡量

参照杨青等（2019）、饶品贵等（2019）、马光荣等

（2020）等学者的做法，本文构建高铁开通的虚拟变量，定

义高铁开通变量“HSR”，即企业所在地级市是否开通了

高铁，开通取“1”，否则取“0”； 定义高铁开通时间变量

“After”，即企业所在地级市在开通高铁当年及以后年份取

“1”，否则取“0”；明确定义双重差分模型的核心解释变量

“AfterHSR”为“HSR”和“After”的交互项，即样本期间未

开通高铁的公司始终取“0”，样本期间开通高铁的公司，在

开通高铁之前取“0”，在开通高铁及之后取“1”。

3.其他控制变量

根据已有研究（张金鑫和王逸，2013 ；魏志华等，

2014 ；赵静等，2018），我们选择产权性质（Soe）、公司规

模（Size）、资产有形性（Ppe）、盈利能力（Roa）、每股收益

（Eps）、公司成长性（Growth）、股权集中度（Top10）、审计

类型（Audit）、审计意见类型（Opinion）作为控制变量。此

外，还控制了年度因素（Year）和行业因素（Industry），在公

司层面进行 cluster调整。

具体变量定义和计算方法见表2。

（三）实证模型设计

基于投资—现金流敏感性方法衡量融资约束时，本文

构建如下回归模型 ：

INVi,t=α0+α1AfterHSRi,t+α2CFOi,t+α3AfterHSRi,t×CFOi,t

                   +Controls+Year+Industry+εi,t                                                               （1）        

其中，INV表示投资水平，AfterHSR表示高铁开通，

CFO表示现金流水平，Controls表示控制变量，具体定义参

见表 2。我们预计 α3 显著为负，即高铁开通有助于缓解融

表 1  中国上市公司融资约束程度估计模型的回归结果

CFi,t/Ai,t-1 DIVi,t/Ai,t-1 Ci,t/Ai,t-1 LEVi,t Qi,t Pseudo R2 N

KZ
-14.004*** -4.432*** -6.185*** 4.001*** 0.360***

0.299 21 775
（-53.96） （-47.04） （-34.20） （35.76） （28.47）

注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著，括号中为 Z 值
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资约束。

基于KZ指数方法衡量企业融资约束时，本文构建如

下回归模型 ：

KZi,t=β0+β1AfterHSRi,t+Controls+Year+Industry+εi,t

（2）

在模型（2）中，所有控制变量与模型（1）保持一致，

我们预计β1 显著为负。

四、实证检验及结果分析

（一）描述性统计

表 2  主要变量的定义与计算方法

变量符号 变量名称 变量描述

INV 投资水平 投资现金流支出 /期末资产总额

CFO 现金流水平 经营活动现金流量净额 /期末资产总额

KZ 融资约束程度 详见融资约束的变量定义

AfterHSR 高铁开通
样本期间未通高铁的公司始终取“0”，样本期间通了高铁的公司在通高铁之
前取“0”，在通高铁之后取“1”

Soe 产权性质 若为非国有企业则取值为1，否则为0

Size 公司规模 期末总资产的自然对数

Ppe 资产有形性 （存货+固定资产） /总资产

Roa 盈利能力 净利润 /总资产

Eps 每股收益 净利润 /流通股股数

Growth 公司成长性 营业收入增长率

Top10 股权集中度 前十大股东持股比例

Audit 审计类型 若为国际四大事务所审计则取值为1，否则为0

Opinion 审计意见类型 若为标准审计意见则取值为1，否则为0

表 3  主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 p25 中位数 p75 最大值

KZ 18 547 2.467 1.129 0 2 2 3 5

INV 18 547 0.072 0.078 0 0.020 0.048 0.095 0.392

CFO 18 547 0.042 0.073 -0.195 0.002 0.041 0.084 0.251

HSR 18 547 0.930 0.254 0 1 1 1 1

AfterHSR 18 547 0.728 0.445 0 0 1 1 1

Soe 18 547 0.591 0.492 0 0 1 1 1

Growth 18 547 0.281 0.522 -0.382 0.018 0.130 0.317 2.540

Top10 18 547 0.301 0.231 0.018 0.106 0.226 0.481 0.802

Roa 18 547 0.044 0.052 -0.251 0.019 0.042 0.070 0.191

Size 18 547 21.990 1.342 13.080 21.040 21.810 22.720 28.510

Ppe 18 547 0.376 0.185 0.018 0.235 0.361 0.503 0.838

Eps 18 547 0.389 0.603 -6.691 0.100 0.290 0.570 21.56

Audit 18 547 0.058 0.233 0 0 0 0 1

Opinion 18 547 0.973 0.162 0 1 1 1 1

交通基础设施建设与企业融资约束
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表 3报告了本文主要变量的描述性统计结果，可以看

出 INV和CFO均值分别为 0.072和 0.042，标准差分别为

0.078和 0.073，表明各样本公司的投资水平和现金流水平

存在一定的差异 ；AfterHSR均值和标准差分别为 0.728和

0.445，与以往的研究差别不大（张梦婷等，2018）。控制变

量方面，样本中有 59.1%的公司为非国有企业，盈利能力

（Roa）均值为4.4%，成长性（Growth）的均值和标准差分别

为 0.281和 0.522，表明样本公司在成长性方面存在一定的

差异，其他控制变量的描述性统计结果与现有文献也基本

一致。

（二）回归检验与结果分析

表 4  高铁开通与融资约束的回归结果

（1）
INV

（2）
KZ 

（3）
INV

（4）
KZ 

CFO 0.1249*** 0.1019***

（8.441） （7.030）

AfterHSR -0.0001 -0.2572*** -0.0019 -0.1447***

（-0.047） （-4.575） （-1.003） （-2.748）

multi -0.0493*** -0.0458***

（-2.958） （-2.762）

Soe 0.0057*** -0.1424***

（3.614） （-3.488）

Growth 0.0057*** 0.0414

（4.798） （1.538）

Top10 0.0080 -0.8099***

（1.366） （-4.698）

Roa 0.0842*** -11.3051***

（4.242） （-21.613）

Size -0.0000 0.0513**

（-0.040） （2.418）

Ppe -0.0183*** 1.3852***

（-3.807） （10.243）

Eps 0.0002 -0.1167***

（0.089） （-2.856）

Audit 0.0005 -0.1260

（0.143） （-1.255）

Opinion 0.0167*** -1.3898***

（4.153） （-8.867）

cons 0.0696*** 0.0579***

（9.518） （3.340）

Year YES YES YES YES

Ind YES YES YES YES

N 18 311 18 311 18 311 18 311

adj. R2 0.140 0.152

pseudo R2 0.014 0.072

注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著，
括号中奇数列为 t 值、偶数列为 Z 值

表 5  更换因变量后的回归结果

（1）
NES

（2）
NES

（3）
Intan

（4）
Intan

AfterHSR -0.0031** -0.0031** -0.0085*** -0.0107***

（-2.263） （-2.285） （-3.795） （-4.705）

Soe -0.0003 -0.0038**

（-0.381） （-2.556）

Growth -0.0011** -0.0071***

（-2.111） （-5.805）

Top10 0.0011 -0.0094

（1.186） （-1.410）

Roa -0.0016 -0.0442**

（-0.080） （-2.063）

Size -0.0015** 0.0001

（-2.320） （0.074）

Ppe 0.0001 -0.0626***

（0.027） （-5.442）

Eps 0.0002 -0.0037**

（0.172） （-2.405）

Audit 0.0046* 0.0140

（1.693） （1.482）

Opinion -0.0121* -0.0042

（-1.939） （-0.651）

cons 0.0030*** 0.0472** 0.0604*** 0.1017***

（2.859） （2.403） （5.213） （4.181）

Year YES YES YES YES

Ind YES YES YES YES

N 18 283 18 283 18 311 18 311

adj. R2 0.010 0.022 0.093 0.121

注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著，
括号中为 t 值
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表 4报告了高铁开通对企业融资约束影响的回归结

果。第（1）列和第（2）列未加入控制变量，可以看出不

论是以投资—现金流敏感性方法，还是以 KZ指数衡量

企业融资约束，结果都显示高铁开通降低了企业融资约

束。在第（3）列和第（4）列中我们进一步加入控制变量，

第（3）列我们以投资—现金流敏感性方法衡量企业融资

约束，可以发现交互项multi（即AfterHSR×CFO）的系数

为-0.0458，并在 1%水平上显著，说明高铁开通缓解了企

业投资对现金流的敏感性程度，降低了企业融资约束。在

第（4）列中，我们以KZ指数衡量企业融资约束，回归结果

显示AfterHSR的系数为-0.1447，并在 1%水平上显著，即

高铁开通降低了企业的融资约束程度。综上，表 4的回归

结果表明，高铁开通缓解了企业的融资约束程度，支持了

本文的假设 1。

（三）稳健性检验

1.更换因变量

本文认为，高铁开通能够缓解融资约束主要是因为高

铁开通后降低了信息不对称程度，因此我们进一步检验高

铁开通与信息不对称的关系。参考周宏等（2012）的做法，

由于无形资产通常代表了企业未来投资机会的自由度，较

多的无形资产能够表明企业具有更多的信息优势，因此本

文以无形资产占企业账面总资产的比例（Intan）来衡量信

息不对称程度，无形资产占比越高，信息不对称程度越高；

同时采用非流通股占比（NES）进一步度量信息不对称程度

（杜晓颖和阳雪，2013），非流通股占比越高，知情交易者的

影响就越大，企业与外界之间的信息不对称程度也就越高。

回归结果如表 5所示，可以发现，AfterHSR的系数与前文

回归结果基本保持一致，至少在 5%的水平上显著为负，进

一步印证了本文结论的稳健性。

2.工具变量与双重差分法回归

在估计高铁开通对企业融资约束的影响时，本文假定

所有城市开通高铁具有相近的概率，但是高铁城市和高铁

站的选址是考虑了国家战略、城市环境、地理地形等多种

因素的综合结果（饶品贵等，2019）。根据张梦婷等（2018）、

饶品贵等（2019）等学者的研究，城市地理起伏度与坡度

越大、汇流累积量越高，则交通基础设施的施工成本越高，

高铁开通的可能性较低。因此，本文参考封志明等（2007）、

张梦婷等（2018）、饶品贵等（2019）等构建地形起伏度变

量RDLS，具体计算方式如下 ：

表 6  工具变量与双重差分回归结果

第一阶段 第二阶段

（1）
AfterHSR

（2）
INV

（3）
KZ

IV -1.4434***

（-12.645）

CFO 0.1026***

（5.098）

AfterHSR_IV 0.0039 -0.4140*

（0.480） （-1.889）

multi-IV -0.0607**

（-2.328）

Soe -0.0432 0.0059*** -0.1430***

（-0.585） （3.772） （-3.496）

Growth 0.0413 0.0053*** 0.0440

（0.876） （4.487） （1.631）

Top10 1.2454*** 0.0060 -0.7513***

（3.859） （1.023） （-4.275）

Roa 0.2572 0.0767*** -11.2503***

（0.313） （3.871） （-21.339）

Size -0.0152 0.0001 0.0489**

（-0.413） （0.109） （2.305）

Ppe -1.3806*** -0.0181*** 1.3440***

（-6.003） （-3.655） （9.466）

Eps -0.1293* 0.0005 -0.1271***

（-1.738） （0.252） （-3.120）

Audit 0.5707*** 0.0000 -0.1020

（2.997） （0.001） （-0.995）

Opinion 0.1476 0.0170*** -1.3812***

（0.838） （4.248） （-8.740）

cons -1.7768** 0.0548***

（-2.137） （3.177）

Year Yes Yes Yes

Ind Yes Yes Yes

N 18 302 18 254 18 254

adj. R2 0.148

pseudo R2 0.310 0.072

注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著，
第（2）列括号中为 t 值，其余括号中为 Z 值

交通基础设施建设与企业融资约束
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表 7  加入宏观控制变量及 PSM 样本回归

加入宏观控制变量 PSM 样本回归

（1）
INV

（2）
KZ

（3）
INV

（4）
KZ

CFO 0.0984*** 0.0987***

（6.687） （6.329）

AfterHSR -0.0019 -0.1213** -0.0030 -0.1456***

（-0.931） （-2.218） （-1.399） （-2.604）

multi -0.0424** -0.0423**

（-2.524） （-2.427）

Soe 0.0054*** -0.1534*** 0.0052*** -0.1542***

（3.405） （-3.735） （3.226） （-3.672）

Growth 0.0056*** 0.0474* 0.0058*** 0.0510*

（4.709） （1.744） （4.793） （1.842）

Top10 0.0071 -0.7910*** 0.0040 -0.8353***

（1.191） （-4.555） （0.660） （-4.698）

Roa 0.0797*** -11.3658*** 0.0819*** -11.4042***

（3.907） （-21.190） （3.959） （-21.052）

Size 0.0000 0.0527** -0.0001 0.0483**

（0.034） （2.479） （-0.196） （2.233）

Ppe -0.0177*** 1.3826*** -0.0144*** 1.3756***

（-3.607） （10.025） （-2.898） （9.765）

Eps 0.0007 -0.1345*** 0.0003 -0.1309***

（0.344） （-3.079） （0.143） （-2.906）

Audit -0.0001 -0.1218 0.0003 -0.1023

（-0.024） （-1.198） （0.073） （-1.002）

Opinion 0.0164*** -1.3461*** 0.0154*** -1.3600***

（3.951） （-8.620） （3.579） （-8.546）

city_gdp 0.0001* 0.0014 0.0001 0.0014

（1.674） （1.060） （1.624） （1.049）

city_asset -0.0003*** -0.0021 -0.0003*** -0.0022

（-4.304） （-1.136） （-4.246） （-1.207）

city_loan 0.0000 -0.0006 0.0000 -0.0006

（0.124） （-0.842） （0.207） （-0.818）

cons 0.0601*** 0.0616***

（3.384） （3.400）

Year YES YES YES YES

Ind YES YES YES YES

N 18 095 18 095 17 254 17 254

adj. R2 0.154 0.153

pseudo R2 0.073 0.073

注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著，
奇数列括号中为 t 值，偶数列括号中为 Z 值

RDLS={[MAX（H）-MIN（H）]×[1-P（A）/A]}/500 

其中 :MAX（H） 和 MIN（H） 分别为区域内的最高与

最低海拔 （m），P （A） 为区域内的平地面积 （km2），A为区

域总面积，筛选确定 10 km×10 km栅格为基本评价单元， 

即A值为 100 km2，在ArcGis软件中算出以上结果。在张

梦婷等（2018）、饶品贵等（2019）等学者的基础上，我们根

据RDLS的大小构建虚拟变量 IV，具体地，当RDLS大于

均值，代表此类城市在地形难度及建筑成本上开通高铁的

难度较大，此时 IV取1，否则取0。

表 6的第（1）列报告了工具变量第一阶段的回归结

果。结果显示，解释变量 IV显著为负，表明施工成本越高，

实际高铁开通的可能性则越低，这也与张梦婷等（2018）、

饶品贵等（2019）等学者的结论一致。本文提取了工具变

量第一阶段回归的因变量拟合值AfterHSR_IV，并用该拟

合值构建投资—现金流衡量系数multi-IV（即AfterHSR_

IV×CFO）进行第二阶段回归。表6的第（2）列显示，multi-

IV在 5%水平上显著，列（3）显示，AfterHSR_IV在 10%的

水平上显著，表明高铁开通对企业融资约束具有负向调节

作用，即高铁开通缓解了企业融资约束困境。表明即使控

制了潜在的内生性问题后，本文的研究结论依然成立。

3.加入宏观控制变量及PSM倾向得分匹配

为了缓解可能存在的内生性问题，我们在前文样本

的基础上进一步控制地区宏观经济变量 ：城市GDP变量

（city_gdp）、城市新增固定资产投资变量（city_asset）、城市

年末金融机构贷款余额变量（city_loan）。

此外，我们还使用以上控制变量作为协变量进行1 ：1

的最近邻匹配，使处理组和对照组的样本特征尽可能相似，

表 7报告了加入宏观控制变量及PSM样本的回归结果。可

以看出，不论是加入了宏观控制变量还是使用PSM方法

排除样本选择偏差，衡量投资—现金流敏感性方法的变

量multi（即AfterHSR×CFO）与衡量KZ指数方法的变量

AfterHSR都至少在 5%水平上显著为负，说明高铁开通与

企业融资约束具有负相关关系，即高铁开通缓解了企业融

资约束。在控制了潜在的遗漏变量后，本文的研究结论依

然成立。               

（四）进一步分析

1.影响机制分析

根据前文分析，企业融资约束很重要的一个原因是信

息不对称下管理层的逆向选择和道德风险行为会降低债
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表 8  信息不对称程度、高铁开通与企业融资约束

（1）
INV

（2）
KZ

（3）
INV

（4）
KZ

（5）
INV

（6）
KZ

CFO 0.0640*** 0.0750*** 0.0818***

（6.771） （7.710） （7.638）

AfterHSR -0.0052*** 0.1661*** -0.0033* -0.1498** -0.0033* -0.0708

（-2.588） （2.751） （-1.712） （-2.509） （-1.716） （-1.151）

multi1 -0.0336**

（-2.145）

multi2 -0.4276***

（-10.697）

multi3 -0.0317*

（-1.922）

multi4 -0.1050**

（-2.004）

multi5 -0.0285*

（-1.883）

multi6 -0.1399**

（-2.289）

Soe 0.0062*** -0.1126*** 0.0055*** -0.1472*** 0.0056*** -0.1424***

（3.873） （-2.690） （3.422） （-3.580） （3.563） （-3.490）

Growth 0.0105*** 0.2008*** 0.0055*** 0.0296 0.0057*** 0.0424

（7.464） （5.709） （4.655） （1.093） （4.834） （1.578）

Top10 0.0050 -0.7497*** 0.0078 -0.8340*** 0.0076 -0.7944***

（0.834） （-4.180） （1.336） （-4.819） （1.308） （-4.605）

Roa 0.0562*** -11.2778*** 0.0859*** -11.3824*** 0.0843*** -11.3561***

（2.645） （-21.850） （4.351） （-21.312） （4.272） （-21.721）

Size -0.0003 0.0307 -0.0001 0.0637*** -0.0003 0.0160

（-0.416） （1.362） （-0.201） （2.994） （-0.434） （0.613）

Ppe -0.0250*** 1.3363*** -0.0171*** 1.3641*** -0.0185*** 1.3886***

（-5.127） （9.577） （-3.520） （10.049） （-3.858） （10.284）

Eps 0.0013 -0.0647* 0.0003 -0.1171*** 0.0001 -0.1121***

（0.612） （-1.705） （0.164） （-2.840） （0.054） （-2.722）

Audit 0.0014 -0.0836 0.0003 -0.1354 0.0003 -0.1136

（0.402） （-0.809） （0.083） （-1.326） （0.085） （-1.130）

Opinion 0.0197*** -1.3054*** 0.0165*** -1.4162*** 0.0171*** -1.3732***

（5.057） （-8.159） （3.958） （-8.525） （4.230） （-8.735）

cons 0.0655*** 0.0607*** 0.0650***

（3.670） （3.453） （3.749）

Year YES YES YES YES YES YES

Ind YES YES YES YES YES YES

N 16 602 16 602 18 120 18 120 18 311 18 311

adj. R2 0.155 0.151 0.152

pseudo R2 0.070 0.073 0.072

注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著，奇数列括号中为 t 值，偶数列括号中为 Z 值

交通基础设施建设与企业融资约束
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权人 /投资者的资金供给意愿，使得风险溢价和限制性条

款增加，从而导致困境。高铁的开通能为债权人 /投资者

监督企业潜在的逆向选择行为和道德风险行为提供便利，

缓解信息不对称，进而降低企业的融资约束。基于此，本

文将进一步从盈余管理程度、城市发达程度、企业规模大

小三个方面验证有关高铁开通影响企业融资约束的理论

机制。

本文参考李春涛等（2014）、田利辉和王可第（2017）

等学者的研究，计算修正琼斯模型的应计盈余绝对值

（abacc）来衡量公司盈余管理程度 ；根据新一线城市研究

所发布的“2017城市商业魅力排行榜”进行分类，当上市公

司所在城市为一线城市（北上广深 4个）和新一线城市（成

都、杭州、武汉、重庆等15个）时，则归类为发达地区城市，

其他城市则归类为欠发达城市 ；根据期末总资产的自然对

数来衡量企业规模。若公司盈余管理程度大于年度行业中

位数，对 abacc赋值为1，否则为0 ；若企业注册地所在城市

为非上榜城市，对 dev赋值为 1，否则为 0 ；若企业规模小

于年度行业中位数，对企业规模msize赋值为1，否则为0。

本文将盈余管理程度较高的企业（abacc=1）、欠发达地区

的企业（dev=1）和规模较小的企业（msize=1）定义为企业

的信息不对称程度高组，以此检验信息不对称对高铁开通

与企业融资约束关系的影响。

表 8报告了信息不对称机制检验的回归结果。其中

multii为核心解释变量，第（1）、（3）、（5）列报告了投资—现

金流敏感性方法衡量企业所受融资约束，multi1、multi3、multi5

分别代表CFO×AfterHSR× abacc、CFO×AfterHSR×dev、

CFO×AfterHSR×msize ；第（2）、（4）、（6）列报告了KZ指

数方法衡量企业的融资约束程度，multi2、multi4、multi6分别

代 表 AfterHSR×abacc、AfterHSR×dev、AfterHSR×msize。

可以发现，无论是使用投资—现金流敏感性还是使用KZ指

数衡量企业所受融资约束，在表8的回归结果中，multii系数

都至少在10%水平上显著为负。这也就意味着，当企业面临

的信息不对称程度更高时，高铁开通缓解企业的融资约束

困境更加明显，这与我们之前的分析和预期相一致，证实了

假设2、假设3、假设4。

2.异质性分析

根据产权性质的不同，我国的企业可以分为国有企业

和非国有企业。相对于非国有企业，国有企业在政府治理

和监督的积极影响下，内部管理和信息披露通常更为规范。

此外，由于国有企业承担了更多的就业保障、污染防治等

社会责任，相对于非国有企业，能够获得政府更多的支持。

基于以上两个方面的优势，高铁开通在国有企业融资过程

表 9  产权性质、高铁开通与融资约束的回归结果

（1）
INV

（2）
KZ

CFO 0.0878***

（8.065）

AfterHSR -0.0028 -0.0765

（-1.473） （-1.331）

multi_a -0.0424***

（-2.799）

multi_b -0.1231***

（-2.845）

Growth 0.0057*** 0.0370

（4.852） （1.372）

hhi10 0.0079 -0.8069***

（1.339） （-4.680）

Roa 0.0898*** -11.3525***

（4.423） （-21.625）

SIZE -0.0007 0.0563***

（-0.915） （2.684）

Ppe -0.0200*** 1.3969***

（-4.164） （10.347）

Eps 0.0003 -0.1161***

（0.136） （-2.811）

Audit 0.0004 -0.1287

（0.108） （-1.283）

Opinion 0.0166*** -1.3872***

（4.102） （-8.873）

cons 0.0754***

（4.447）

Year Yes Yes

Ind Yes Yes

N 18 311 18 311

adj. R2 0.151

pseudo R2 0.072

注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著，
第（1）列括号中为 t 值，第（2）列括号中为 z 值
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中的作用可能会降低，对于非国有企业融资约束的积极影

响更为明显。

表 9报告了产权性质对于高铁开通与融资约束关系的

调节作用。在第（1）列中，我们报告了以投资—现金流敏感

性方法下的回归结果，multi_a（即CFO×AfterHSR×Soe）

的系数为-0.0424，在 1%水平上显著，说明相比于国有企

业，高铁开通对企业融资约束的缓解作用在非国有企业

中更显著。第（2）列报告了KZ指数方法下的回归结果， 

multi_b（即AfterHSR×Soe）的系数为-0.1231，在 1%水平

上显著，与投资—现金流敏感性方法下的回归结果基本一

致，说明在非国有企业中，高铁开通对企业融资约束的缓

解作用更显著。

3.拓展分析

外部的关注能在一定程度上缓解企业的信息不对称问

题，因此进一步探究外部利益相关者在信息不对称下对高

铁开通与企业融资约束之间关系的影响很有必要，本文主

要分析媒体和机构投资者的关注对二者关系的影响。作为

独立的外部主体，媒体报道能有效抑制管理层迎合行为（胡

国强等，2020），降低信息不对称程度。除此之外，随着资

本市场的建设与完善，机构投资者逐渐成为资本市场的重

要力量（蔡宏标和饶品贵，2015）。机构投资者较强的专业

能力能够整合资源和技术优势，对公司行为进行有效评估，

抑制管理层的机会主义动机，并减少企业盈余管理行为（薄

仙慧和吴联生，2009）。并且，作为一种重要的外部治理机

制，机构投资者在提高公司信息透明度、缓解代理冲突方

面起到了不可替代的作用（李维安和李滨，2008），机构投

资者与公司内部人员直接进行沟通有利于降低股票市场信

息不对称程度、改善信息环境（Mayew等，2013）。此外，

上市公司机构投资者调研信息的实时发布，能够产生信息

溢出效应，让资本市场中的其他投资者实时了解上市公司

的经营情况，也使得市场参与者能够对公司管理层进行监

督（李昊洋等，2018），进一步抑制了管理层的道德风险行

为。高铁的开通为机构投资者实地调研提供了便利，也为

媒体的追踪、访谈、报道提供了方便，有利于发挥媒体关

注的积极治理作用，其溢出效应有利于监督管理层的道德

风险行为，降低外部资金提供者对资金用途的担忧，有助

于缓解企业融资约束。因此，理论上高铁开通的信息效应

在媒体关注度较低和机构投资者实地调研较少的企业中更

显著。

表 10  外部关注、高铁开通与融资约束的回归结果

（1）
INV

（2）
KZ

（3）
INV

（4）
KZ

CFO 0.0839*** 0.0854***

（4.204） （8.040）

AfterHSR -0.0033 -0.1746 -0.0031 -0.0778

（-0.860） （-1.590） （-1.605） （-1.357）

multi1 -0.1358***

（-5.568）

multi2 -0.4003***

（-6.217）

multi3 -0.0406***

（-2.669）

multi4 -0.1225***

（-2.691）

Soe 0.0035 0.0608 0.0057*** -0.1429***

（1.131） （0.849） （3.569） （-3.499）

Growth 0.0042* 0.2868*** 0.0057*** 0.0432

（1.960） （5.309） （4.849） （1.601）

Top10 0.0080 -0.2723 0.0076 -0.8117***

（0.692） （-0.924） （1.293） （-4.714）

Roa 0.0832** -11.6087*** 0.0829*** -11.3853***

（2.217） （-12.114） （4.196） （-21.666）

Size -0.0018 0.2292*** -0.0002 0.0375*

（-1.247） （6.200） （-0.291） （1.740）

Ppe -0.0206** 1.2500*** -0.0186*** 1.3740***

（-2.333） （5.285） （-3.874） （10.150）

Eps -0.0018 -0.0629 0.0001 -0.1187***

（-0.559） （-0.776） （0.042） （-2.854）

Audit 0.0022 -0.4636** 0.0002 -0.1297

（0.252） （-2.246） （0.051） （-1.287）

Opinion 0.0092 -0.6569* 0.0172*** -1.3759***

（1.075） （-1.691） （4.251） （-8.744）

cons 0.0991*** 0.0624***

（2.864） （3.613）

Year YES YES YES YES

Ind YES YES YES YES

N 6 124 6 124 18 311 18 311

adj. R2 0.173 0.152

pseudo R2 0.068 0.072

交通基础设施建设与企业融资约束
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参考赵阳等（2019）、胡国强等（2020）的做法，根据

年度行业中位数，若机构投资者对企业的调研次数小于年

度行业中位数，对 institu赋值为 1，否则为 0 ；若企业受媒

体关注程度小于年度行业中位数，对media赋值为 1，否则

为 0。表 10报告了对外部利益相关者的检验回归结果。其

中multii为核心解释变量，第（1）列和第（3）列报告了投资—

现金流敏感性方法衡量企业所受融资约束，multi1、multi3分

别代表CFO×AfterHSR×institu、CFO×AfterHSR×media ；

第（2）列和第（4）列报告了KZ指数方法衡量企业的融

资约束程度，multi2、multi4 分别代表 AfterHSR×institu、

AfterHSR×media。发现无论使用哪种方式衡量企业融资

约束，multii 系数都在 1%水平上显著为负。进一步支持了

高铁开通通过降低信息不对称进而缓解了企业的融资约束

困境。

五、结论及启示

高铁的发展为我们研究基础设施建设的微观经济后果

提供了非常好的研究样本，本文从信息不对称的角度出发，

考察高铁开通对企业融资约束的影响及其作用机制。研究

发现，高铁开通缓解了企业的融资约束，且经过一系列稳

健性检验后上述关系依旧存在。机制检验发现，高铁开通

对融资约束的缓解作用在盈余管理程度更高的企业、规模

更小的企业、位于较低经济水平城市的企业中更显著，这

也证明了高铁开通带来的信息不对称程度的下降是缓解企

业融资约束的重要原因。产权性质的调节作用的检验结果

表明，高铁开通对企业融资约束的缓解作用在非国有企业

中更显著。对外部利益相关者的检验结果表明，高铁开通

对企业融资约束的影响在媒体关注度较低、机构投资者实

地调研较少的企业中更显著。因此，建议进一步加强交通

基础设施建设，尤其是对经济欠发达地区的交通基础设施

建设，以促进地区平衡发展，为企业降低经营成本、提高

经营效率创造更好的外部条件。
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Transportation Infrastructure Construction 
and Corporate Financing Constraints

——A Quasi Natural Experiment based on the High-Speed Railway 

HU Jun, MA Dong, TAN Lu

Abstract: Based on the perspective of information asymmetry, this paper takes the A-share 
listed companies in Shanghai and Shenzhen of China from 2009 to 2017 as samples to investigate 
the impact of high-speed railway on corporate financing constraints and its internal mechanism. 
The results show that: the high-speed railway helps to ease the financing constraints of enterprises; 
further research shows that the easing effect of high-speed railway on the financing constraints 
of enterprises is more obvious in enterprises with higher degree of earnings management, smaller 
enterprises and enterprises located in cities with lower economic level, which indicates that high-
speed railway can alleviate the financing constraints of enterprises. Considering the impact of 
property rights and external stakeholders, it is found that the impact of high-speed railway on 
corporate financing constraints is more significant in non-state-owned enterprises, enterprises 
with low media attention and less field research by institutional investors.This paper expands the 
perspective of high-speed rail research, and provides new empirical evidence for the impact of 
infrastructure construction on  enterprise behavior.
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