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中国高速铁路对城市增长的影响 

 

马光荣 

（中国人民大学财政金融学院） 

 
摘要：本文评估了中国高速铁路建设对城市经济增长的影响。为了解决高速铁路建设的内生

性问题，我们使用 2004 年国家中长期铁路网规划的“四纵四横”客运专线构建了工具变量。

结果显示，高速铁路对中小城市的经济增长带来了负面的经济影响，但是对较大的城市的经

济增长具有正面作用，这主要是由于高铁促进了大城市和周围中小城市的市场一体化，从而

对中小城市产生了“虹吸效应”。高速铁路对经济的影响主要体现在第二产业上。高速铁路

提升了高铁站周边的土地价格。两个城市之间联通高铁显著增加了两地之间的互设子公司数

量。高铁还降低了上市公司 IPO 的抑价程度，提高了资本市场定价效率。 
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一、 引言 

近年来，中国高速铁路建设突飞猛进。截止 2014 年底，中国高速铁路总里

程已经达到 19369.8 公里，高铁车站达 529 个，覆盖全国 28 个省 173 个地级市

（图 1-图 3）。中国已经拥有世界上最大规模的高速铁路网，而且拥有最快的高

铁运行速度。高速铁路的时速在 200-350 公里之间，远远超出普通铁路平均 100

公里的时速，极大缩短了城市间的交通时间。 

高速铁路网的初步建成，使地域广阔的中国大地，交通便捷程度大幅度提高，

对经济活动的地理分布格局将产生重大的影响。众多研究表明，良好的交通基础

设施是经济增长的先决条件。由于交通基础设施降低了贸易成本，扩大了市场范

围，因而具有良好交通条件的城市会实现更快的经济和人口增长（Fernald，2000；

Michaels，2008；Duranton 和 Turner，2011；Donaldson，2012；Donaldson，2014）。

具体来说，从理论上看，高铁开通对经济增长的正向推动作用主要源自于如下几

个方面：（1）降低企业的运输成本和交易成本，提高了企业绩效；（2）通过降低

贸易成本促进市场一体化，市场范围的扩大会提升规模经济和促进产业分工，从

而提高企业生产率；（3）促进市场竞争和各种生产要素的充分流动，进而提高资

源的配置效率，因而有利于符合比较优势的产业获得更快的增长，有利于生产要
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素配置到高效率企业上，减少资源误置（Hsieh 和 Klenow，2009）；（4）加速知

识外溢，促进了企业技术水平的提升。 

但是，另外一些研究表明，交通基础设施对不同城市增长存在异质性的影响。

由于本土市场效应（home market effect）的存在，交通基础设施带来的市场一体

化，将导致经济活动从周边的中小城市向大城市转移，因而在促进大城市增长的

同时，降低了周边中小城市的增长（Faber，2014）。不仅如此，由于政府人为的

限制政策阻碍了劳动力和资本等生产要素的自由流动，交通基础设施促进经济增

长的效果可能会大打折扣（Banerjee 等，2012）。 

中国高速铁路建设仍然处于方兴未艾之中。根据国家中长期铁路网规划方案，

到 2020 年中国高速铁路总里程将会超过 30000 公里，全面建成以“四纵四横”

为骨架的全国快速客运网。高速铁路作为高速公路、铁路六次大提速之后又一项

大规模的基础设施提升项目，其对中国城市增长和经济活动分布格局的影响还尚

未得到评估。本文利用城市和县层面的经济与地理数据，考察高速铁路对中国城

市经济增长的影响。为了解决高速铁路建设的内生性问题，我们使用 2004 年国

家中长期铁路网规划的“四纵四横”客运专线构建了工具变量。 

 

图 1 中国已建成通车的高铁车站数量 
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图 2. 2008 年末的高铁线路图 

 

 

图 3. 2012 年末的高铁线路图 

本文的研究结果显示，高速铁路对中小城市的经济增长带来了负面的经济影

响，但是对较大的城市的经济增长具有正面作用，这主要是由于高铁促进了大城

市和周围中小城市的市场一体化，从而对中小城市产生了“虹吸效应”。高速铁

路对经济的影响主要体现在第二产业上。高速铁路提升了高铁站周边的土地价格。

两个城市之间联通高铁显著增加了设立两地之间的互设子公司数量。高铁还降低

了上市公司 IPO 的抑价程度，提高了资本市场定价效率。 

本文以下部分的结构安排如下：第二节是文献回顾，第三节介绍数据来源，

第四节报告高铁对城市经济增长影响的回归结果，第五节报告高铁对高铁站周边

土地价格影响的回归结果，第六节报告高铁对上市公司异地设立子公司影响的实

证结果，第七节是高铁对上市公司 IPO 定价影响的回归结果，第八节总结全文。 

二、文献回顾 

1、对国外交通基础设施影响的研究 
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经济学家很早就开始关注交通基础设施对经济增长和经济活动分布的影响，

但是主要的研究集中于美国。就铁路而言，由于美国的大规模铁路建设集中在

19 世纪，因此相关研究主要集中于经济史的领域。早在上世纪中叶，Fogel（1962）

就曾分析过 19 世纪铁路网建设对美国经济增长的影响，但是发现铁路带来的经

济收益很小，对国民收入的贡献度不足 2%。Donaldson（2013）使用更严谨的计

量方法，发现美国 19 世纪铁路网建设促进了沿线各个县市场范围的扩大，进而

提高了农业土地价值和国民收入。Donaldson（2012）则发现印度在殖民地时期

的铁路建设降低了地区间贸易成本和商品的价格差异，通过促进地区间贸易进而

提高了收入水平。 

二战之后，美国开始对大规模兴建国家高速公路网（又称为州际高速公路）。

近年来，很多研究考察了二战后美国高速公路网建设对经济的长期影响，都发现

了高速公路的正面影响。Fernald（2000）发现高速公路对美国工业生产率有显著

的促进作用。Duranton 和 Turner （2011）发现美国高速公路网带动了沿线城市

人口的增长。Michaels（2008）发现高速公路开通后，美国农业县与贸易相关的

产业（如零售业和货车运输业）经历了快速增长。Duranton 等（2013）发现高

速公路经过的城市集中了更多产品重量重的产业。 

上述研究关注的是高速公路是否使沿线城市比非沿线城市获得更快的增长，

因此本质是考察高速公里如何影响经济活动在城市间的分布。与上述研究的视角

不同，Baum-Snow（2007）则考察了人口在城市内部分布的影响，他发现高速公

路导致了美国城市的郊区化，促进了人口从城市中心区向郊区的流动。 

2、对中国交通基础设施影响的研究 

在高铁大规模建设之前，中国基础设施提升主要集中于高速公路。中国高速

公路发展肇始于 1988 年建成的沪嘉高速公路。从 1992 年开始，中国开始计划建

设国家高速公路网。到 2013 年底，中国高速公路通车总里程达到 10.4 万公里，

已超过美国跃居世界第一。Faber（2014）考察了 1997-2006 年全国高速公路带

来的经济影响，他发现一个与以往文献截然不同的结论：高速公路降低了沿线小

城市的经济增长。他的解释是，由于规模报酬递增带来的本地市场效应存在，市

场一体化将使得市场规模更大的大城市获得更快的增长。当高速公路大幅降低贸

易成本时，沿线大城市和小城市的市场一体化，将使经济活动从沿线小城市向大

城市流动。 

Banerjee 等（2012）则同时考察了铁路和公路的影响，发现交通设施改善对

1990-2006 年的县域经济增长没有显著影响。他们认为资本和劳动的不可充分自

由流动阻碍了基础设施发挥作用。 

一些研究考察了中国铁路运力提升带来的影响。周浩和郑筱婷（2012）则研
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究了 1997-2006 年的铁路六次大提速对经济增长的影响，他们发现，相对于未提

速站点，铁路提速使提速站点的人均 GDP 增长率提高了约 3.7 个百分点。Li 和

Chen（2013）研究了 1994 年兰新铁路复线开通后，兰州和乌鲁木齐两地之间货

运量大幅度提高，降低了两地之间的物价差异，但是他们没有考察对沿线经济增

长的影响。 

一些研究也考察了交通基础设施对中国城市内部经济活动分布的影响。与

Baum-Snow（2007）基于美国的发现类似，Baum-Snow 等（2012）发现，1990

年以来中国城市的辐射式高速路、城市环路和辐射式铁路促进了城市人口向周边

郊区分散。 

目前唯一研究中国高铁影响的一篇研究是 Zheng 和 Khan（2013），他们基于

2006-2012 年的数据发现，发现高速铁路开通提高了沿线城市的房价。但是，他

们没有考察高铁对中国城市增长和经济活动分布的影响，也没有研究高铁带来经

济影响背后的机制。高铁沿线城市房价上升背后最根本的因素还是城市经济和人

口的增长。 

3、基础设施对企业的影响 

除了上述利用城市层面宏观经济数据进行的研究之外，另外一些研究则试图

从微观企业的角度，考察交通基础设施影响经济发展的机制。Shirley 和 Winston

（2004）、Li 和 Li（2013）、Datta（2012）分别利用美国、中国和印度数据发现高

速公路减少了企业的原材料存货。Giroud（2013）利用美国数据，发现由于新航

线开通大大缩短了企业总部和分厂间的交通时间，降低了总部和分厂间的信息沟

通成本，因而提高了分厂投资和生产率水平。 

 

三、数据和变量 

本研究所使用的数据主要包括： 

第一、县和城市经济数据库：中国 2008-2013年所有县（含县级市）和地级市市

辖区的经济数据，其中县级数据来自《中国县市经济统计年鉴》，地级市

市辖区的数据来自《中国城市统计年鉴》，该年鉴具有地级市市辖区作为

整体的经济数据（例如南京市市辖区这个整体），没有具体下辖每个市辖

区的经济数据。本文所使用的县和城市经济数据库包含 GDP、三次产业增

加值、人口、固定资产投资、规模以上工业总产值等。所有随时间有价格

变动的变量，我们都将其折算为 2000年不变价的。 

http://qje.oxfordjournals.org/search?author1=Nathaniel+Baum-Snow&sortspec=date&submit=Submit
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第二、县和城市的经纬数据库，我们利用地理信息系统（GIS），收集了所有县和

城市的地理中心的经纬度。 

第三、高铁站经纬度数据库：我们手工收集了截止 2014 年底，所有已建成高铁

客运站点的经纬度信息。 

第四、上市公司数据库：来自国泰安上市公司数据库，除了常规的公司财务信息

外，我们还收集了上市公司所有设立的子公司信息，用以研究高铁开通对上市公

司异地投资的影响，以及上市公司的 IPO折价率等信息，用以研究高铁开通通过

降低信息不对称从而对资本市场产生影响。 

第五，土地交易数据库。2006 年 8 月 1 日开始实施的《招标拍卖挂牌出让国有

土地使用权规范（试行）》明确要求，市县级政府土地主管部门必须在中国土地

市场网上事先公布每宗国有土地使用权的出让计划，并且在事后公布各宗土地的

出让结果。这使得我们有机会获取了 2007-2013期间的每一笔工业用地出让结果

的详细信息，包括供地的地方政府、地块地理位置、面积、等级、出让方式、成

交金额、投资企业和预计完工时间等信息。我们还根据每个地块的详细地理位置，

利用地理信息系统，搜寻了每个地块的经纬度，并据此计算了每个地块与最近高

铁站的距离。 

 

  四、高铁对城市经济增长的影响 

1、计量模型设定 

我们使用如下回归模型考察高铁开通对县域经济增长的影响： 

        ipip ip p ipY BT X  

其中下标 i，p 代表 p 省的第 i 个县， ipY 是一个县 2008-2013 年 GDP 增长，我们

使用 2013 年 GDP 对数值减去 2008 年 GDP 对数值来表示。 ipBT 是 2012 年底该县

与高铁站的距离是否小于 50 公里。在稳健性检验里，我们还尝试了 2012 年底该

县辖区内是否建有高铁站，2012 年底该县与高铁站的距离是否小于 100 公里或

30公里，以及直接使用 2012年该县与高铁站的距离 ipDistBT 作为关键解释变量。 

ipX 是县级层面的控制变量，包括该县是否为县级市、是否为是民族自治、

2008 年人均 GDP、2008 年城镇人口数量的对数，2008 年第一产业就业人员比重、

2008 年人均在校学生。考虑到同一省份的各县随机误差项之间存在相关性，我
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们将标准误集聚在省份层面。 

上述回归方程面临着内生性问题，具体哪个城市建成了高铁，并不是完全外

生的，决策者在规划高铁线路时可能选择了具有更好发展潜力的城市。为此，我

们考虑使用工具变量法解决内生性问题。2004 年，中央政府发布了《中长期铁

路网规划》，规划提出要“建立省会城市及大中城市间的快速客运通道，以及环渤

海地区、长江三角洲地区、珠江三角洲地区 3 个城际快速客运系统，建设客运专

线 1.2 万公里以上”。建设客运专线的速度目标值达到每小时 200 公里及以上，

这奠定了中国发展高速铁路的基础——“四纵”和四横客运专线。 “四纵”和

四横客运专线的具体建设方案是： 

1、“四纵”客运专线： 

⑴北京－天津－济南—南京－上海客运专线，贯通京津至长江三角洲东部沿

海经济发达地区； 

⑵北京－石家庄－郑州—武汉－长沙－广州－深圳客运专线，连接华北和华

南地区； 

⑶北京－沈阳－长春－哈尔滨(大连)客运专线，连接华北和东北地区； 

⑷杭州－宁波－福州－深圳客运专线，连接长江三角洲、珠江三角洲和东南

沿海地区。 

2、“四横”客运专线： 

⑴徐州－郑州－西安－兰州客运专线，连接华东和西北地区； 

⑵上海－杭州－南昌－长沙－贵阳－昆明客运专线，连接华东、华中和西南

地区； 

⑶青岛—济南－石家庄－太原客运专线，连接华东和华北地区； 

⑷上海－南京－合肥－武汉－重庆－成都客运专线，连接西南和华东地区 

“四纵”和四横客运专线如下图 3 所示。该规划方案提出了铁路网要连接这 26

个重要的节点城市，除了这 26 个节点城市之外，每个城市是否通高铁，很大程

度上就取决于其与四纵四横连接线的距离。而每个县和城市距离规划直线的距离，

又是外生决定的，因此可以用作该县实际是否通高铁的工具变量。这样，我们的

一阶段回归方程是： 

ipip ip p ipBT DistNode X          

其中 ipDistNode 就是县（城）i 与图 3 中规划直线的距离（对数值）。样本当中，

ipDistNode 与城市距最近高铁站的距离 ipDistBT 的相关系数达到 0.51，图 4 展示

了两者之间的散点图，这些都显示两者之间存在很强的正向相关性。 
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图 3 中国高铁规划图 
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变量的统计描述见表 1。从中可见，样本中 2008-2013 年县域 GDP 增长率平

均为 63.4%，其中第二产业增速最高，其次是第三产业，第一产业增速较低。截

止到 2012 年底，县辖区中心与高铁站的平均值是 557 公里，有 18.5%的县辖区

中心与最近高铁站小于 50 公里，有 39.2%的县辖区中心与最近高铁站距离小于

100 公里，辖区内设有高铁站的县有 4.3%。 

 

表 1 变量的描述性统计 

变量名 观测值数 平均值 标准差 最小值 最大值 

GDP 增长（2008-2013） 1731 0.634 0.185 0.137 1.207 

第一产业增长（2008-2013） 1698 0.433 0.173 -0.037 0.946 

第二产业增长（2008-2013） 1704 0.745 0.322 -0.090 1.790 

第三产业增长（2008-2013） 1690 0.648 0.226 -0.031 1.412 

辖区内设有高铁站 1731 0.043 0.202 0.000 1.000 

与高铁站距离<100 1731 0.392 0.488 0.000 1.000 

与高铁站距离<50 1731 0.185 0.389 0.000 1.000 

与高铁站距离<30 1731 0.088 0.284 0.000 1.000 

与高铁站的距离（对数） 1731 6.323 0.977 1.528 8.191 

与规划直线的距离（对数） 1731 4.613 1.243 0.048 7.834 

2008 年人均 GDP 1729 8.570 0.690 6.895 11.088 

县级市 1731 0.153 0.360 0.000 1.000 

民族自治区域 1731 0.278 0.448 0.000 1.000 

城市人口数 1731 1.975 0.743 0.000 5.017 

农业就业比重  1722 0.552 0.153 0.001 0.944 

人均在校生人数 1726 0.137 0.034 0.058 0.253 

 

 

表 2：OLS 回归结果 

 
(1) (2) (3)    

 
被解释变量：2008-2013 年 GDP 增长率 

距离高铁站 50 公里以内 -0.061** -0.011 -0.008    

 
(0.026) (0.018) (0.017)    

人均 GDP（对数） 
 

-0.055*** -0.057***    

  
(0.017) (0.015)    

县级市 
  

-0.013    

   
(0.015)    

民族自治地区 
  

-0.001    

   
(0.020)    

城镇人口（对数） 
  

-0.020*    

   
(0.010)    

农业劳动力占比 
  

-0.045    

   
(0.055)    

人均在校生人数 
  

0.041    

   
(0.242)    
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省份虚拟变量 控制 控制 控制    

 
      

Observations 1770 1768 1754    

R-squared 0.018 0.287 0.289    

 

 

我们的 OLS 回归结果报告在了表 2 当中。从中可见，当不控制其它变量时，

高铁开通对县 GDP 增长率具有负向显著影响，当控制了省份虚拟变量时，这一

效果就不再显著，系数为负，但仅有-0.01。当额外再控制其它县级层面控制变量

后，这一效果更加接近于 0。 

我们的两阶段最小二乘结构报告在了表 3 当中。从一阶段的回归系数可见，

工具变量“与四纵四横规划线的距离”的系数是显著为负的，这表明，与规划直

线越远，一个县开通高铁的概率下降。工具变量系数的 t检验值为 5.5，F检验

值达到 28，说明不存在弱工具变量问题。第 2 列的结果显示，当不控制其他变

量时，开通高铁站将使县域 GDP 在 2008-2013 年增长率高出 20%，这在 1%水平下

显著。第 4列的结果显示，当控制基期人均 GDP和省份虚拟变量后，系数下降到

0.134，但是仍在 5%水平下显著。第 6列的结果显示，当额外控制县级市虚拟变

量、民族自治区域虚拟变量、基期城镇人口数、基期农业劳动力占比、基期在校

生人数等变量后，开通高铁站的系数几乎没有发生变化，仍在 5%水平下显著。

这一结果表明，当内生性解决后，开通高铁将使 2008-2013年间的 GDP增长下降

13%。同时表明，OLS回归显著低估了开通高铁对经济增长所带来的负面效果。 

接下来，我们变换了一个县城开通高铁的定义，将其分别定义为县辖区中心

距离高铁站 30 公里以内、距离高铁站 100 公里以内、辖区内设有高铁站。结果

报告在了表 4 当中，从中可见，采用这些不同的定义，高铁开通都会对县域 GDP

增长带来显著的负面作用。表 4 最后一列中，我们还直接使用与最近高铁站的距

离作为关键解释变量，这一系数是显著为正的，同样支持我们的结论。从各列系

数数值大小判断的话，辖区内设有高铁站所带来的负面作用最大，随着与高铁站

的距离越远（例如到 100 公里），负面作用相对较小。 

 

表 3：2SLS 回归结果 

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

 一阶段 二阶段 一阶段 二阶段 一阶段 二阶段 

 

二阶段被解释变量：2008-2013 年 GDP 增长率 

一阶段被解释变量：距离高铁站 50 公里以内 

距离高铁站 50 公里以内  -0.204***  -0.134**  -0.133** 

 
 (0.073)  (0.058)  (0.056) 

人均 GDP（对数） 
 

 0.119*** -0.046*** 0.114*** -0.050*** 

  
 (0.029) (0.018) (0.029) (0.018) 
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县级市 
  

 
 

-0.022 -0.009 

   
 

 
(0.028) (0.015) 

民族自治地区 
  

 
 

-0.010 -0.007 

   
 

 
(0.039) (0.021) 

城镇人口（对数） 
  

 
 

0.051* -0.020** 

   
 

 
(0.025) (0.010) 

农业劳动力占比 
  

 
 

-0.073 -0.043 

   
 

 
(0.120) (0.052) 

人均在校生人数 
  

 
 

0.199 0.075 

   
 

 
(0.599) (0.241) 

工具变量：与四纵四横 

规划线 

的距离 

-0.128***  -0.132***  -0.127***  

(0.018)  (0.024)  (0.024)  

省份虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

一阶段工具变量 F 统计量 50.568  30.250  28.002  

Observations  1731  1729  1716 

R-squared  0.005  0.240  0.246 

 

 

表 4：稳健性检验——变换“开通高铁”的定义：2SLS 

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

 IV IV IV IV IV IV 

 
被解释变量：2008-2013 年 GDP 增长率 

辖区内设有高铁站 -0.385**      

 
(0.160)      

距离高铁站 30 公里以内  -0.218**     

  (0.093)     

距离高铁站 100 公里以内   -0.090**    

   (0.036)    

与最近高铁站的距离 

（对数） 

   0.159*   

   (0.082)   

县级层面控制变量 控制 控制 控制 控制   

省份虚拟变量 控制 控制 控制 控制   

Observations 1716 1716 1716 1716   

R-squared 0.107 0.182 0.271 0.208   

 

上述结果显示，高铁开通对县域经济增长带来了负面影响。为了进一步探寻

影响机制，我们还考察了高铁开通对其它经济变量的影响。结果显示，第 1-3 列

的结果显示，高铁开通对经济增长的负面效应，主要体现为第二产业。由于第二

产业的流动性更强，高铁开通后，更可能带动工业企业向大城市流动，因此工业

受高铁开通的影响最大。而第一产业和第三产业所受影响较小。但是第 4 列显示，

高铁开通对规模以上工业企业总产值的影响不显著，这说明，高铁开通尽管使所

在县域的工业总体上受到负面影响，但是主要不是反映在规模以上的大企业和国



12 
 

有企业，而是规模以下的企业。第 5 列的结果显示，高铁开通对 2008-2013 年县

域固定资产投资下降了 15%，但是并不显著。第 6 列的结果显示，高铁开通对人

口数量的影响也不显著。这可能源于两个方面的因素：首先，由于人口统计数据

只有在普查年份才较为精确，因此人口数据的巨大噪音，导致出现这样的结果。

其次，由于中国确实存在比较严格的户籍限制，劳动力的自由流动存在障碍，高

铁对经济的负面作用并不是处于劳动力的外流，而是资本的外流。 

 

 

 

 

 

 

 

表 5：高铁开通对其它经济指标的影响：2SLS 

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

 被解释变量：下列变量在 2008-2013 年间的 GDP 增长率 

 
第一产业 

增加值 

第二产业 

增加值 

第三产业 

增加值 

规模以上 

工业企业 

总产值 

固定资产 

投资 
人口 

距离高铁站 50 公里以内 -0.034 -0.269** -0.047 0.020 -0.147 0.009 

 
(0.059) (0.119) (0.079) (0.111) (0.202) (0.016) 

人均 GDP（对数） 0.001 -0.104*** -0.012 -0.167*** -0.112*** -0.005 

 
(0.009) (0.029) (0.017) (0.041) (0.040) (0.004) 

县级市 0.005 0.030 -0.032* -0.019 -0.025 0.003 

 
(0.014) (0.026) (0.019) (0.039) (0.034) (0.005) 

民族自治地区 0.026 -0.022 0.076*** 0.008 -0.096 0.013 

 
(0.022) (0.021) (0.025) (0.074) (0.071) (0.008) 

城镇人口（对数） 0.000 -0.018 -0.007 -0.021 0.046 -0.009** 

 
(0.010) (0.015) (0.009) (0.028) (0.029) (0.004) 

农业劳动力占比 0.173*** -0.004 -0.025 0.116 -0.125 0.017 

 
(0.052) (0.087) (0.061) (0.139) (0.138) (0.017) 

人均在校生人数 0.044 -0.062 -0.007 1.513** -0.591 0.612*** 

 
(0.165) (0.415) (0.239) (0.698) (0.647) (0.084) 

省份虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

       

Observations 1732 1713 1710 1673 1728 1753 

R-squared 0.299 0.223 0.280 0.201 0.213 0.234 

 

为了进一步增强结果的可信性，我们还实施了一项安慰剂检验（placebo test）。

上述结果发现高铁开通对经济增长产生了负面影响，而如果高铁开通只是在开通

后才起到这个效果， 那么我们可以预期，2008-2013 年间城市开通高铁，并不

会影响该城市 2003-2008 年间的经济增长。为了对此进行检验，我们将回归方程
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的被解释变量替换为城市在 2003-2008 年的 GDP 增长，结果报告在了表 6 当中。

从第 1-3 列的 OLS 回归结果可见，城市 2008-2013 年开通高铁对 2003-2008 年间

的 GDP 增长有负面影响，系数虽然显著，但是数值仅有-0.015，效果是非常小的。

第 4-6 列的回归结果显示，当使用工具变量解决内生性后，系数不再显著，而且

数值非常小。这表明，高铁在2008-2013年之间开通，并不会影响县域在2003-2008

之间的经济增长。 

  

表 6：安慰剂检验 Placebo test 

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

 OLS OLS OLS IV IV IV 

 
被解释变量：2003-2008 年 GDP 增长率 

距离高铁站 50 公里以内 -0.002 -0.016*** -0.015*** -0.004 -0.013 -0.009 

 
(0.004) (0.004) (0.004) (0.010) (0.014) (0.015) 

人均 GDP（对数） 
 

0.019*** 0.026***  0.018*** 0.026*** 

  
(0.003) (0.003)  (0.003) (0.003) 

县级市 
  

-0.022***   -0.024*** 

   
(0.005)   (0.005) 

民族自治地区 
  

-0.011*   -0.007 

   
(0.006)   (0.006) 

城镇人口（对数） 
  

0.001   0.003 

   
(0.003)   (0.003) 

农业劳动力占比 
  

0.039***   0.036** 

   
(0.014)   (0.015) 

人均在校生人数 
  

0.047   0.031 

   
(0.060)   (0.061) 

省份虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

 
      

Observations 1836 1833 1817 1796 1793 1778 

R-squared 0.000 0.155 0.172 0.000 0.158 0.174 

 

 

表 7：加入地级市市辖区样本 

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

 一阶段 二阶段 一阶段 二阶段 一阶段 二阶段 

 
被解释变量：2008-2013 年 GDP 增长率 

距离高铁 50 公里以内 -0.083**      

 (0.042)      

辖区内设有高铁站  -0.213*     

 
 (0.109)     

距离高铁站 30 公里以内   -0.138*    

   (0.070)    

距离高铁站 100 公里以内    -0.066**   

    (0.031)   
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与最近高铁站的距离 

（对数） 

    0.106*  

    (0.058)  

 0.762*** 0.695*** 0.740*** 0.816*** -0.014  

 (0.107) (0.106) (0.105) (0.111) (0.445)  

Observations 1862 1862 1862 1862 1862  

R-squared 0.252 0.182 0.217 0.259 0.238  

 

  

表 8：异质性 2SLS 回归结果 

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

       

 
被解释变量：2008-2013 年 GDP 增长率 

距离高铁 50 公里以内 -0.375**  1.170*    

 (0.166)  (0.615)    

距离高铁 30 公里以内  -0.211**  0.731*   

 
 (0.091)  (0.379)   

距离高铁站 50 公里以内 

*城市人口 

0.090**      

(0.044)      

距离高铁站 30 公里以内 

*城市人口 

 0.052*     

 (0.030)     

距离高铁站 50 公里以内 

*与节点城市的距离 

  -0.257*    

  (0.133)    

距离高铁站 30 公里以内 

*与节点城市的距离 

   0.041**   

   (0.020)   

Observations  
 

    

R-squared  
 

    

 

上述回归都是使用的县级层面数据。接下来，我们将城市市辖区数据与县级

数据合在一起，重复了上面的回归。结果报告在了表 7 当中，从中可见，关键变

量的系数仍然是显著为负的，但是系数数值小于表 7 当中的，而且显著度也有所

下降。这暗示，高铁开通对县域的负面作用可能大于市辖区。从理论上看，高铁

开通对不同初始规模城市的影响可能存在差异。根据新贸易理论，由于规模经济

的存在，本地市场效应使得市场规模大小本身成为经济活动分布的决定因素

（Krugman，1980；Helpman 和 Krugman，1985；Hanson 和 Xiang，2004）。高铁

在连接了大城市的同时，也将沿线的中小城市跟大城市连接了起来。高铁开通促

使贸易成本降低，高铁沿线的大城市与小城市之间的市场一体化程度得以提高。

原先的大城市由于市场规模较大，将在市场一体化后吸引劳动力和资本等要素从

高铁沿线的小城市向大城市流动（Faber，2014）。如果这一机理存在，我们可以

观测到，高铁开通更加不利于小城市的经济增长，但是会有利于大城市的经济增

长。 

为了考察高铁开通对不同城市经济增长的影响，我们使用如下模型： 
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1 2 3*            ip ip ip ipip ip p ipY BT BT UP UP X  

其中 ipUP 是该县的城市人口数量的对数。 

1 2 3*            ip ip ip ipip ip p ipY BT BT DistNode DistNode X  

其中 ipDistNode 是该县与重要节点城市的距离。 

上述回归结果报告在了表 8 当中。从第 1-2 列回归结果中可见，对于城市人

口数量较少的县和市辖区，开通高铁将带来很大的负面作用，但是对于城市人口

数量较多的县和市辖区，开通高铁所带来的负面作用很小。甚至当城市人口数量

超过 64 万时，开通高铁将带来正面的作用。样本当中，基期成长人口超过 64

万的城市仅有 63 个。因此，对绝大对数（2122 个）样本城市来说，高铁开通带

来的都是负面作用。 

第 3-4 列的结果显示，如果城市与节点大城市的距离很近，高铁带来的是显

著正向的作用，但是当城市与节点大城市的距离较近时（小于 95 公里），高铁带

来的是正面的效果。样本中绝大多数城市与节点大城市的距离大于 95 公里。 

  

五、高铁对城市土地价格的影响 

高铁对经济增长的影响，体现在高铁导致经济要素的集聚，而经济要素的集

聚将反应了土地价格的上涨，尤其是高铁站周边地价的上涨。实证面临的困难是

高铁站的位置选择是具有内生性的，距离高铁站较近的地块地理位置较为优越

（即使去掉高铁站这个因素后），从而使得这些地块的出让价格比较高。而且，

当高铁站建成后，紧邻的地块才会大规模出售，而高铁站建成之前出让的地块数

量较少，因此还存在高铁站建成前后土地供给数量的差异。 

地块本身的地理位置好坏，包含一些可观测因素，例如地块距离城市中心、

市政府的距离，也可能包含一些不可观测因素（如坡度、地块距其它位置的距离）。

在识别高铁站建成对土地价格的影响时，我们面临的一个困难是，我们只有一个

土地在出让时的价格（一级市场价格），而无法分别获取同一个地块在高铁站通

车前和通车后的价格。数据是横截面数据，而不是面板数据，从而无法控制的地

块本身的固定效应。 

为了尽可能地解决内生性问题，我们将回归样本限定在距离样本中所有高铁

站 10 公里内的地块，此处的样本中所有高铁站是指所有在样本期内（2007 年初

-2013 年底）建成的高铁站。不论这一块土地在出让时这一最近高铁站是否开通，

我们都计算的是地块与最近高铁站（已建成或未建成）。我们还对样本进行了如
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下限定： 

1、 在高铁站周边的 10 公里圈内，在高铁建成前和建成后，都有地块出让，

以确保对照组和控制组是齐全的。 

2、 我们删去了出让方式为划拨、租赁、作价出资或入股、授权经营的地块。

由于这些土地的交易并不是市场化行为，因此价格无法反映市场上的地

价。这样，保留下来的地块为协议和招拍挂两种方式。当然，在这两种

方式中，协议出让的市场化程度也较低，也可能无法反映真实的市场价

格。为此，在稳健性检验中，我们进一步删掉了协议出让的土地。 

3、 我们删去了出让用途为公共管理与公共服务用地、交通运输用地和水域

及水利设施用地的土地，这些出让用途通常也采取的非市场化的出让方

式，其定价行为与其它用途的土地存在较大差异。这样保留下来的土地

用途分为三类：工矿仓储、商服和住宅。 

4、 我们删去了关键变量（地块经纬度和单价）缺失的企业。 

进行限定后的样本共包含 109197 个地块，出让的时间范围见下表 9。从中

可见，样本地块数较多的年份是 2010 和 2011 年，而较少的年份是 2008、2012

和 2013 年。并没有明显的趋势表明，随着高铁站的建成，高铁站周围土地出让

数量增加或减少；随着高铁站的逐步建成，本文所选取的 10 公里圈内，出让的

土地与高铁站距离仅略有增加。这两点表明，在本文所选取的 10 公里圈内，土

地出让并没有明显的自选择的问题——10 公里圈内土地出让总数量并没有随着

明显增加，10 公里圈土地出让的位置也没有明显的差异。与此同时，在 10 公里

圈的土地，平均出让价格在逐步上升（个别年份除外）。2013 年出让地价的平均

值是 2007 年的 1.62 倍。 

 

表 9 历年出让地块的情况 

年份 样本地块数 

地价平均值 

（元/平方米） 

与最近高铁站

（含已开通和

未开通）的距离 

最近高铁站开

通的比例 

2007 15976 987 5313 0% 

2008 11593 1160 5277 3% 

2009 18545 1129 5335 14% 

2010 23019 1391 5403 31% 

2011 23268 1532 5469 58% 

2012 10307 1401 5361 65% 

2013 6489 1596 5386 91% 

 

我们使用如下计量模型来识别高铁站开通对周边地价的影响：  

1 2            ist istist ist s t isP Dist BT X  （1） 
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其中 i 表示地块，s 表示与该地块最近的高铁站（包含已开通和未开通的），t 代

表土地出让的时间。
istP 是地块出让的单价， istDist 是地块与最近高铁站的距离。

istBT 是一个虚拟变量，如果该地块出让时，最近的这一高铁站是否已经开通，则

定义为 1，否则定义为 0。 

istX 是地块的一些特征变量，包括地块的面积、土地的来源、出让方式、出

让用途和土地级别。样本中地块的平均面积为 3 公顷，中位面积为 1 公顷。土地

的来源包含新增建设用地、现有建设用地、新增建设用地（来自存量库）三类，

各自所占比重为 40%，51%和 9%。出让方式为协议和招拍挂的方式分别占 37%

和 63%。出让用途为工矿仓储、商服和住宅的用地分别为 37%、21%和 42%。中

国的土地出让将土地分为 1-20 级，样本中企业的中位级别是 4 级。我们还控制

了高铁站固定效应s
和年份固定效应 t

。在稳健性检验中，我们还控制了高铁站

交叉年份固定效应，用以控制每个高铁站在每个年份的全部不可观测因素，这样

相当于估计大，在每个高铁站的周围 10 公里圈内同一年份出让的地块中，高铁

开通后与开通前价格所呈现的差异。回归的标准误集聚在每个最近高铁站层面，

用以矫正由每个高铁站 10 公里内出让的土地间随机扰动项相关导致的标准误低

估。 

对（1）式的回归结果见表 10。其中第 1 列仅控制了高铁站固定效应，第 2

列控制了年份固定效应和其它控制变量。从中可见，“土地出让在高铁通车之前

“的系数在 1%水平下显著为正，这意味着，高铁开通使土地出让价格提高了 25%。

在其他控制变量方面，我们可以看到地块面积越大，单价会越低。土地级别越低

（区位越好），单价越高。土地来源方式对土地价格也会产生影响，相比于存量

土地，新增建设用地的价格明显更高。土地出让方式对土地价格产生了较大的影

响，相比于招拍挂出让的土地，协议出让的土地价格要低-106%。在土地用途方

面，商服用地单价最高，其次是住宅用地，最低的工矿仓储用地。 

第 3-4 列仅仅保留了高铁通车之前出让的土地样本，这时候将关键解释变

量替换为“土地出让在高铁动工之前”，系数仍然在 1%水平下显著为正，而且系

数大小仅仅略低于第 1-2 列的系数，这意味着在高铁动工之后，即使尚未通车，

高铁站周边的地价也会上升 24.8%。 

第 5-6 列进一步考察了高铁规划确定是否会提高周边土地的出让价格。这时

候，我们将回归样本限定为高铁动工之前出让的土地，关键解释变量替换为”土

地出让在高铁规划之前，系数仍然在 1%水平下显著为正，但是系数数值大幅度

降低。在尚未动工之前，高铁规划确定仅仅使土地价格上升 14.4%。 

 

表 10：高铁开通对土地出让价格的影响 
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 全样本 高铁通车前出让的土地 高铁规划前出让的土地 

 
土地出让单价（对数） 

土地出让在高铁通车之前 0.380*** 0.250*** 
    

 
(0.032) (0.027) 

    
土地出让在高铁动工之前 

  
0.335*** 0.248*** 

  

   
(0.085) (0.071) 

  
土地出让在高铁动工之前 

    
0.195*** 0.144** 

     
(0.053) (0.057) 

与最近高铁站的距离 -0.032*** -0.014*** -0.034*** -0.018*** -0.051*** -0.029*** 

 
(0.008) (0.006) (0.009) (0.006) (0.014) (0.010) 

面积 
 

-0.000*** 
 

-0.000*** 
 

-0.003 

  
(0.000) 

 
(0.000) 

 
(0.003) 

土地级别 
 

-0.029*** 
 

-0.029*** 
 

-0.028*** 

  
(0.004) 

 
(0.005) 

 
(0.004) 

土地来源：新增建设用地 
 

0.280*** 
 

0.327*** 
 

0.252*** 

  
(0.072) 

 
(0.085) 

 
(0.056) 

土地来源：新增建设用地

（储备） 
 

-0.323* 
 

-0.384* 
 

-0.189** 

 
(0.179) 

 
(0.225) 

 
(0.083) 

土地出让方式：协议 
 

-1.066*** 
 

-1.074*** 
 

0.758*** 

  
(0.083) 

 
(0.103) 

 
(0.059) 

土地用途：工矿仓储 
 

-1.564*** 
 

1.534*** 
 

1.395*** 

  
(0.036) 

 
(0.039) 

 
(0.058) 

土地用途：住宅 
 

-0.300*** 
 

1.151*** 
 

1.074*** 

  
(0.058) 

 
(0.081) 

 
(0.075) 

高铁站固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Observations 178986 177459 142170 140651 28500 27554 

R-squared 0.360 0.596 0.377 0.594 0.296 0.549 

 

在上述回归当中，我们将回归样本限定为高铁站周边 10 公里的土地，以确保

样本具有高度的同质性。但是在高铁周边 10 公里圈范围里，这些土地与高铁站

的距离仍存在远近的差异。距离高铁站越近的地块，由于更为便捷，可能受高铁

开通影响更大。我们使用如下模型考察是否存在异质性： 

1 2 3 *              ist ist ist istist ist s t isP Dist BT BT Dist X  （2） 

（2）式在（1）式的基础上加入了 istDist 与 istBT 的交叉项。我们预期该交叉项的

系数显著为负。原因在于，当高铁站开通后，与高铁站紧邻的地块价格（例如 5

公里内）上升幅度会大于与高铁站稍远一点的地块（例如 5 公里外）。 

    回归结果报告在了表 11 当中。从中可见，土地出让在高铁通车之前*地块与

高铁站的距离的系数并不显著，这说明，在高铁站周边的 10 公里圈内，土地出

让对周边地价的影响是同等幅度的，距离高铁站更近的地块并没有升幅更快。 



19 
 

表 11：高铁对土地价格的影响：异质性 

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

 
土地出让单价（对数） 

土地出让在高铁通车之前 0.226***      

 
(0.053)      

土地出让在高铁通车之前*

地块与高铁站的距离 

0.004      

(0.008)      

土地出让在高铁动工之前  0.195     

 
 (0.122)     

土地出让在高铁动工之前*

地块与高铁站的距离 

 0.011     

 (0.012)     

土地出让在高铁规划之前   0.251***    

 
  (0.092)    

土地出让在高铁规划之前*

地块与高铁站的距离 

  -0.001    

  (0.012)    

与最近高铁站的距离 -0.015*** -0.023** -0.015    

 
(0.006) (0.010) (0.012)    

高铁站固定效应 控制 控制 控制    

年份固定效应 控制 控制 控制    

Observations 177459 177459 152805    

R-squared 0.596 0.597 0.546    

 

六、高铁对公司异地投资的影响 

高铁极大地拉近了城市间的时空距离，方便了不同城市间的人员沟通，也减

少了城市间的信息搜寻成本。因此，高铁将有助于公司异地投资， 

国际经济学通常采用引力模型来考察影响两国间贸易或投资的因素，借鉴这

一思路，我们使用如下回归模型考察高铁开通是否有助于提升两地公司间的异地

投资（Ports and Rey，2005）： 

∆OI𝑖𝑗 = 𝛼 + 𝛽𝐶𝑜𝑛𝑛𝑒𝑐𝑡𝑖𝑗 + 𝑋𝑖𝑗 + 𝛾𝑖 + 𝛿𝑗 + 𝜀𝑖𝑗  

其中∆OI𝑖𝑗=OI𝑖𝑗2013 − OI𝑖𝑗2007，OI𝑖𝑗2013是截止 2013 年位于城市 i 的母公司到城市

j 设立子公司的累计数量。OI𝑖𝑗2007是截止 2007 年位于城市 i 的母公司到城市 j 设

立子公司的累计数量。𝐶𝑜𝑛𝑛𝑒𝑐𝑡𝑖𝑗是一个虚拟变量，代表城市 i 和城市 j 在 2013

年底是否已经都开通了高铁站。一个城市开通高铁站的定义为，该城市中心点与

最近高铁站的距离小于 50 公里。在稳健性检验中，我们还将一个城市开通高铁

定义为，该城市中心点与最近高铁站的距离小于 100 公里。𝛾𝑖是母公司所在城市

的虚拟变量，𝛿𝑗是子公司所在城市的虚拟变量。这一模型不需要再控制城市层面
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的经济、社会状况，因为𝛾𝑖和𝛿𝑗已经完全捕捉了。我们还控制了城市——城市配

对层面的控制变量𝑋𝑖𝑗，包括两个城市之间的地理距离、是否属于同一省以及样

本初始期（2007 年）两地之间设立子公司的数量。 

样本中，母公司有上市公司的城市 259 个，子公司有上市公司的城市 334

个，因此样本观测值共有 86506 个。在这其中，NOk𝑖𝑗2013 > 0的观测值数共计

6226 个。在 2007 年，还没有任何高铁站开通。到 2013 年，334 个城市中，48%

已经开通了高铁。在 2013 年，样本中的 86506 个城市两两 pair 中，母公司与子

公司城市都开通高铁的（𝐶𝑜𝑛𝑛𝑒𝑐𝑡𝑖𝑗 = 1）的 pair 占 19.4%。母公司开通高铁，子

公司城市未开通高铁的的 pair 占 20.8%。母公司未开通高铁，子公司城市开通高

铁的的 pair 占 28.9%；母公司与子公司城市都未开通高铁的占 31%。 

 

表 12  子公司设立的数据描述 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

子公司新设立数量 86506 0.246838 5.545391 0 875 

子公司新设立数量的对数 85849 0.070506 0.321733 0 6.775366 

母子公司所在城市开通高铁(<50km) 86506 0.193628 0.395143 0 1 

子公司所在城市开通高铁(<50km) 86506 0.401198 0.490144 0 1 

母公司所在城市开通高铁(<50km) 86506 0.482626 0.499701 0 1 

母子公司所在城市开通高铁(<30km) 86506 0.146071 0.353179 0 1 

母子公司所在城市开通高铁(<80km) 86506 0.280755 0.449371 0 1 

两城市间的距离 85914 6.981292 0.795062 0 8.422354 

截止到 2006 年底的累计子公司数量 86506 0.144926 5.919452 0 1471 

两城市位于同一省份 86506 0.04046 0.197036 0 1 

 

 

表 13 高铁开通对子公司设立的影响 

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

 
被解释变量：新设立子公司的数量 

母子公司城市都开通高铁

(<50km) 
 

0.253*** 0.202*** 
 

 6.798*** 

 
(0.026) (0.041) 

 
 (0.214) 

母子公司城市都开通高铁

（<30km） 
   

0.267***   

   
(0.042)   

母子公司城市都开通高铁

（<80km） 

    0.0838**  

    (0.041)  

母子公司城市都开通高铁*母

子公司间的距离 

     -0.972*** 

     (0.031) 

两地距离 -1.141*** -0.328*** -0.492*** -0.499*** -0.197*** -1.023*** 

 
(0.024) (0.015) (0.018) (0.018) (0.021) (0.078) 

2007 年的子公司设立数 
 

0.785*** 0.777*** 0.777*** 0.769*** 0.751*** 
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(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) 

位于同一个省份 
 

0.411*** 0.154** 0.151** 0.127** 0.128** 

  
(0.060) (0.063) (0.063) (0.062) (0.062) 

母公司所在城市虚拟变量 不控制 不控制 控制 控制 控制 控制 

子公司所在城市虚拟变量 不控制 不控制 控制 控制 控制 控制 

Observations 85914 85914 85914 85914 85914 85914 

R-squared 0.027 0.719 0.729 0.729 0.732 0.738 

 

我们的回归结果报告在了表 13 当中。从中可见，其中第一列仅仅放入了两

个城市之间的地理距离，从中可见，地理距离的系数是在 1%水平下显著为负的，

当两个城市的地理距离增加一倍时，两地之间子公司设立数减少 1.15 个。由于

样本均值是 0.25 个，由此可见地理距离对两地之间设立子公司产生很大的负面

影响。第 2 列放入了“母子公司城市都开通高铁”这一关键变量，同时控制了两

地之间的距离、是否在同一省、基期子公司数量，但没有控制母、子公司城市的

虚拟变量。从中可见，“母子公司城市都开通高铁”的系数在 1%水平下显著为

负，如果两个城市都开通了高铁，两地之间设立子公司的数量将增加 0.25 个，

相当于一个样本均值。第 3 列进一步在第 2 列的基础上，进一步控制了母、子公

司城市的虚拟变量，“母子公司城市都开通高铁”的系数仅略微下降到 0.20，表

明两个城市都开通高铁将使子公司设立数量增加 0.20 个。在控制变量方面，两

地距离的系数仍然显著为负的，系数要小于第 1 列，当两个城市的地理距离增加

一倍时，两地之间子公司设立数减少 0.49 个。两城市处于同一省份时，子公司

设立数也将增加 0.4 个。基期子公司设立数对 2007-2013 年新设立子公司数量具

有正向影响。第 4 列将“母子公司城市都开通高铁”的定义改为城市与最近高铁

站的距离小于 30 公里，从中可见，其系数仍然在 1%水平下显著为正，而且大于

第 3 列的系数。第 5 列将“母子公司城市都开通高铁”的定义改为城市与最近高

铁站的距离小于 80 公里，从中可见，系数大幅度下降到 0.08，显著性水平也下

降到了 5%水平。由此可见，随着城市与高铁站距离的拉长，其所起到的作用会

减少。当城市与高铁站距离超过 50 公里时，对设立子公司的正向作用将大幅度

缩小。 

高铁尽管极大缩短了两个城市间的交通运行时间，但是高铁对两地交通便捷

程度的提高，随着两地之间距离的长度将呈现很大的差异。当两个城市间的距离

非常远时，由于高铁的速度上限，高铁所带来的交通便捷程度提高较小。由于飞

机的速度显著高于高铁，当两个城市间的距离非常远时，飞机仍然具有明显的优

势。因此，我们预期，尽管高铁的开通方便了两个城市之间的交通，进而提高了

两个城市之间相互设立子公司的概率。但是，当两个城市距离太大时，高铁所产

生的影响将逐步缩小。为了考察是否存在这一现象，我们在上一回归方程的基础

上，进一步放入了“母子公司城市都开通高铁”与两个城市地理距离的交互项，
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从中可见，交互项的系数在 1%水平下显著为负，这表明随着两地距离的增加，

高铁所起到的作用确实逐步减小。样本当中两个城市距离的中位数为 1075 公里，

对数值为 6.98。第 6 列的回归结果系数，在距离中位数上，两地都开通高铁将使

子公司设立数的边际影响将不显著。在距离的 25%分位数上（749 公里），两地

都开通高铁将使子公司设立数的边际影响将达到 0.36。 

 

表 14 高铁开通对子公司（股份>50%）设立的影响 

 
(1) (2) (3) (4) （5）  

 
被解释变量：新设立子公司（股份>50%）的数量 

母子公司城市都开通高铁

(<50km) 

0.158*** 0.594*** 0.128***    

(0.019) (0.059) (0.030)    

母子公司城市都开通高铁

（<30km） 

   0.184***   

   (0.031)   

母子公司城市都开通高铁

（<80km） 

    0.052*  

    (0.030)  

两地距离 -0.243***  -0.365*** -0.364*** -0.368***  

 
(0.011)  (0.013) (0.013) (0.013)  

2007 年的子公司设立数 
0.626***  0.621*** 0.621*** 0.621***  

(0.001)  (0.001) (0.001) (0.001)  

位于同一个省份 0.276***  0.072 0.071 0.070  

 
(0.044)  (0.046) (0.046) (0.046)  

母公司所在城市虚拟变量 不控制 不控制 控制 控制 控制  

子公司所在城市虚拟变量 不控制 不控制 控制 控制 控制  

Observations 85914 86506 85914 85914 85914  

R-squared 0.752 0.027 0.760 0.760 0.760  

 

针对上述结果，我们还进行了一系列的稳健性检验。首先，上述所使用的设

立子公司的定义是较为宽泛的，只要收购了一定股份，都记为子公司。下面我们

将设立子公司的定义限定为母公司必须拥有子公司 50%以上的股份。结果报告在

了表 14 当中，从中可见，母子公司都开通高铁可以显著增加股份份额在 50%以

上的子公司数量。然后，为了防止被解释变量奇异值干扰我们的结果，我们还将

被解释变量换为了两地之间设立子公司数量的对数。结果报告在了表 15 当中，

从中可以，关键解释变量的系数仍然是显著为正的。 

 

表 15 高铁开通对子公司设立的影响 

 
(1) (2) (3) (4) （5）  

 
被解释变量：新设立子公司数量的对数 

母子公司城市都开通高铁

(<50km) 

0.112*** 0.120*** 0.075***    

(0.003) (0.004) (0.004)    

母子公司城市都开通高铁

（<30km） 

   0.088***   

   (0.004)   
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母子公司城市都开通高铁

（<80km） 

    0.042***  

    (0.004)  

两地距离 -0.071***  -0.107*** -0.107*** -0.108***  

 
(0.002)  (0.002) (0.002) (0.002)  

2007 年的子公司设立数 
0.011***  0.009*** 0.009*** 0.009***  

(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  

位于同一个省份 0.249***  0.201*** 0.201*** 0.201***  

 
(0.006)  (0.006) (0.006) (0.006)  

母公司所在城市虚拟变量 不控制 不控制 控制 控制 控制  

子公司所在城市虚拟变量 不控制 不控制 控制 控制 控制  

Observations 85259 85849 85259 85259 85259  

R-squared 0.164 0.234 0.364 0.364 0.361  

 

上述回归当中，使用的关键解释变量是两个城市都开通高铁。但是我们还没

有考察，如果母公司所在城市开通高铁，但是子公司所在没开通高铁，是否也可

以方便两地之间设立子公司。或者反过来，如果子公司所在城市开通高铁，但是

母公司没开通高铁，是否产生效果？为了考察这一问题，我们使用下式进行回归： 

∆𝑂𝐼𝑖𝑗 = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝐵𝑇𝑖 + 𝛽2𝑆𝐵𝑇𝑗 + 𝛽3𝑀𝐵𝑇𝑖 ∗ 𝑆𝐵𝑇𝑗 + 𝑋𝑖𝑗 + 𝜀𝑖𝑗  

其中，𝑀𝐵𝑇𝑖是母公司所在城市是否开通了高铁，𝑆𝐵𝑇𝑖是母公司所在城市是

否开通了高铁。在该回归方程中，我们不再控制母、子公司所在城市的固定效应。

𝑀𝐵𝑇𝑖 ∗ 𝑆𝐵𝑇𝑖是𝑀𝐵𝑇𝑖与𝑆𝐵𝑇𝑖的交互项，当母子公司所在的城市都开通了高铁时，

交互项等于 1。因此上式中的𝐶𝑜𝑛𝑛𝑒𝑐𝑡𝑖𝑗 = 𝑀𝐵𝑇𝑖 ∗ 𝑆𝐵𝑇𝑗。回归结果报告在了表 16

当中。第 1 列的被解释变量是新设立子公司的数量，从中可见，如果母公司城市

开通高铁，但是子公司所在城市没有开通高铁，并不会显著提高两地之间新设立

子公司的数量。如果子公司所在城市开通高铁，但是母公司所在城市没有开通高

铁，也仅仅使子公司设立数量增加 0.045 个。只有当两地都开通高铁时，才可以

大幅度提高子公司设立数量 0.237 个。第 2-4 列当中，我们依次将被解释变量替

换为新设立子公司数量的对数、股份在 50%以上的新设立子公司数，股份在 50%

以下的新设立子公司数，结论也基本是一致的：只有当母子公司都开通了高铁，

才会显著提升两地之间的相互投资。只有一个城市开通高铁，而另一城市没有开

通，就会极大地影响两地之间的投资。 

 

表 16 母公司所在城市或子公司所在城市开通高铁对子公司设立的影响 

 
(1) (2) (3) (4) （5）  

 被解释变量 

 
新设立子

公司数量 

新设立子

公司数量

的对数 

股份份额

在 50%以

上的新设

股份份额

在 50%以

下的新设
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立子公司

数 

立子公司

数 

母公司城市开通高铁(<50km) 
-0.017 0.012*** -0.018 0.000   

(0.029) (0.003) (0.021) (0.009)   

子公司城市开通高铁（<50km） 
0.045* 0.032*** 0.026 0.020**   

(0.026) (0.003) (0.019) (0.008)   

母子公司城市都开通高铁

（<50km） 

0.237*** 0.082*** 0.154*** 0.083***   

(0.041) (0.004) (0.030) (0.013)   

两地距离 -0.328*** -0.070*** -0.243*** -0.085***   

 
(0.015) (0.002) (0.011) (0.005)   

2007 年的子公司设立数 
0.785*** 0.011*** 0.626*** 0.159***   

(0.002) (0.000) (0.001) (0.001)   

位于同一个省份 0.413*** 0.252*** 0.276*** 0.137***   

 
(0.060) (0.006) (0.044) (0.019)   

母公司所在城市虚拟变量 不控制 不控制 不控制 不控制   

子公司所在城市虚拟变量 不控制 不控制 不控制 不控制   

Observations 85914 85259 85914 85914   

R-squared 0.719 0.166 0.752 0.503   

 

 

七、高铁对公司 IPO定价的影响 

该节内容由于独立性较强，我将该小节内容单独成文，放在了本报告的附录当中。 

八、结论 

本文评估了中国高速铁路建设对城市经济增长的影响。为了解决高速铁路建

设的内生性问题，我们使用 2004年国家中长期铁路网规划的“四纵四横”客运

专线构建了工具变量。结果显示，高速铁路对中小城市的经济增长带来了负面的

经济影响，但是对较大的城市的经济增长具有正面作用，这主要是由于高铁促进

了大城市和周围中小城市的市场一体化，从而对中小城市产生了“虹吸效应”。

高速铁路对经济的影响主要体现在第二产业上。高速铁路提升了高铁站周边的土

地价格。两个城市之间联通高铁显著增加了设立两地之间的互设子公司数量。高

铁还降低了上市公司 IPO的抑价程度，提高了资本市场定价效率。 
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附录：高铁对公司 IPO 定价的影响 

（内容为主报告的第七节，在此单独成文） 

 

地理、高铁与信息：来自中国 IPO 市场的证据 

内容提要：本文从 IPO 定价效率的视角探讨了地理位置和新型交通工具——高铁的修建对经济运行效率的

影响。投资者与公司信息不对称造成了 IPO 抑价，而企业的地理位置是反映信息不对称程度的重要方面。

本文研究了 A 股上市公司是否位于“中心地带”对公司 IPO 折价率的影响，发现与三大中心城市距离更近

的公司，IPO 折价率较低；对于经营不确定性程度较高的企业而言，地理位置对 IPO 折价率的影响更大。

高铁带来的信息沟通便利弥补了地理距离对 IPO 定价的影响，降低发行价格相对于真实价值的扭曲，提高

资本市场定价效率。通过选取董事长籍贯（或控股地方政府所在地）与三大城市距离作为工具变量解决内

生性问题，以及构建“虚拟高铁站”进行安慰剂检验，进一步证实了我们的结论。 

关键词：地理位置  信息不对称  高铁  IPO 折价率  

 

一、引言 

新经济地理学的兴起引发了人们对于经济活动主体所处空间维度的关注，而地理因素在金融领域扮演

着尤为重要的角色。大量研究表明，在信息技术和交通工具高度发达的今天，企业的地理位置和“距离”

因素依然深刻地影响了企业交易结构、投融资行为、利润和公司治理水平（Kalnins and Lafontaine，2013；

Kang and Kim，2008 等），也深刻作用于资本市场上的交易行为和资产定价（Coval and Moskowitz, 

2001；Ivkovic and Weisbenner, 2005 等）。投资者、承销商和分析师与公司所处城市距离越近，其获取

有价值信息的可能性越高，识别风险、信息搜寻成本以及代理成本越低，也就是具有“信息优势”

（information advantage）（Lerner, 1995; Coval and Moskowitz, 2001; Ivkovic and Weisbenner, 

2005 等）；从企业的角度来讲，位于发达城市、与广大投资者群体所在地距离较近有助于更有效地传达公

司经营质量、发展前景的信号，在一定程度上消弭信息不对称问题，从而降低资本市场融资成本。 

既然地理位置影响了不同经济主体间信息传递的效率，那么，便捷交通工具通过加强不同地理区域间

的信息沟通，深刻牵动着资本市场效率的提升。中国地理疆域广袤，地理位置的“软信息”效应与交通事

业的发展水平有着尤为深刻的内在关联。2008 年建成的京津城际高速铁路标志着中国时速 350 公里级别高

速铁路的伊始，高铁的修建有效地将全国主要省市区连接起来，形成了新型的国民经济大动脉。高铁作为

一种高速、便捷的交通工具，还发挥着城市信息沟通纽带的重要作用。本文利用 IPO 折价率作为资本市场

效率的衡量尺度，着重探讨两个问题：首先，企业的地理位置是否影响其一级市场发行效率？其次，新型

交通工具——高铁的修建，是否降低了地理距离对 IPO 定价的影响，提高了资本市场效率？ 

作为反映市场资源配置能力和金融市场运行效率的重要标准，IPO 定价一直是国内外学者广泛关注的

热点话题。研究发现，企业 IPO 首日收盘价普遍高于发行价，这一现象被称为“IPO 抑价之谜”。关于 IPO

抑价产生的原因，主流的解释是信息不对称假说。该理论认为，发行公司与外部投资者之间的信息不对称

造成的不确定性和市场主体的非理性行为是造成企业发行价格偏离真实价值的主要原因（Allen and 

Faulhaber，1989）。投资者对于发行公司的信息不确定程度越高，IPO 折价越大（Beatty & Ritter, 1986；

Baron, 1982）；而发行公司通过加强信息披露和提高公司透明度，从而减弱信息不对称程度，能够有效地

降低 IPO 发行的间接成本（Ang and Brau, 2002; Schrand and Verrecchia, 2005）。那么，地理位置是

否是影响信息不对称的因素之一呢？一个自然的推论是：投资者距离公司越远，收集和处理信息的成本就

较高，信息不对称问题较严重，因此公司需要提供较高的发行抑价作为补偿。从这个角度出发，探讨公司

的地理位置作为外生因素是否影响了 IPO 定价效率和上市公司发行成本，有助于我们从一个侧面剖析信息

在金融市场中的作用，同时也为“IPO 抑价之谜”提供了全新的解读。 

本文以 2008-2012 年的 929 家 IPO 公司作为研究样本，探讨公司是否位于北京、上海、广州三大城市
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以及公司与北上广三大城市的地理距离对于 IPO 定价效率的影响。实证研究发现，在控制了公司基本面和

市场因素之后，位于三大城市的公司与其他公司相比，具有显著较低的 IPO 抑价率；公司与三大城市距离

越近，其抑价率越低。我们进一步探究距离和地理位置因素作用于 IPO 效率的具体路径，利用衡量公司经

营水平不确定性的几个变量——公司上市前三年 ROE 标准差及其所处行业 ROE 标准差构造交乘项进行回

归分析，结果发现，历史业绩波动越大、行业内部业绩差异越明显，即对于外部投资者而言信息不对称程

度越高的公司，距离效应和地理位置因素对于 IPO 的抑价率影响越大。最后，我们探讨国家高铁建设是否

能够助力信息的传播和资本市场效率的提高，有效地缓解地理因素的影响。我们引入公司上市时所在地附

近是否有高铁这一因素，探讨高铁这种新型高效交通工具所带来的信息沟通便利能否减弱地理距离对 IPO

定价的负面影响。我们发现在公司的上市年份，如果其所在地附近已开通高铁，距离效应和地理位置因素

对 IPO 定价的影响会显著减弱，可见发达的交通条件能够一定程度上弥补地理因素带来的信息不对称，提

高了 IPO 定价效率。对于内生性问题的处理，我们利用非国有企业董事长籍贯或国有企业控股地方政府所

在地与三大城市的距离作为工具变量，进一步印证了地理位置对 IPO 定价的影响，针对高铁站的修建与 IPO

定价地理位置效应的关系，我们通过构建三年后修建的“虚拟高铁站”进行安慰剂检验（placebo test），

排除城市经济发展水平带来的企业基本面差异的影响，最终证实了高铁在降低信息不对称、减弱地理距离

负面影响中发挥的作用。这也从一个侧面彰显了发展中国家基础设施投资、建设对于资本市场上企业融资

效率提高的重要意义。 

中国的资本市场尚处建设、发展阶段，信息传播渠道不够畅通，投资者搜寻、处理信息的能力较弱，

有限注意力的个人投资者作为一级市场交易的重要主体，更多地受到搜寻成本和有限处理信息能力的约束，

同时，经济发展程度的地域差异较大，信息不对称问题对于中国企业 IPO 定价的影响尤为关键。1研究中国

企业的地理位置和距离效应带来的软信息（soft information）影响及其重要性对于厘清中国资本市场效率

影响因素和影响机理有着重要的意义。现有国内文献尚未从企业地理位置角度出发对一级市场发行效率进

行深入研究，本文的开拓性研究有助于填补传统研究领域的空白，从地域和交通的角度揭示信息不对称风

险，并为提高经济体运行效率、证券市场定价效率和资源配置效率，同时更好地发挥我国股票市场的融资

功能提供新的依据。同时，本文开创性地探讨了高铁作为新兴的便利交通工具对信息不对称、企业 IPO 定

价的影响，从一个侧面为发展中国家基础设施建设对资本市场效率提升的积极影响提供了证据，从而具有

一定的现实意义。 

 

二、文献回顾与假说的提出 

（一） 文献回顾 

地理位置对公司发展与金融决策的影响可以追溯到 Hotelling（1929）和 Bolton and Marshall（1920）

关于市场的空间地域分割和集聚经济的早期研究。地域偏好（home bias）的提出（French and Poterba，

1991；Cooper and Kaplanis，1994；Coval and Moskowitz，2001 等）引发了学术界关于地理位置和

距离因素对投资者偏好、交易行为和公司金融决策影响的广泛关注。相关理论和实证研究主要集中于几个

角度：银行贷款安排、投资者行为、企业兼并收购决策以及跨国、跨地区公司治理等。 

从银行的角度来说，信息不对称主要带来了三方面的成本提升：交通成本和通讯费用、信息搜寻成本

以及对公司的监管成本。Petersen and Rajan（1995）提出银行与公司的地理距离对于其借贷关系有着

深远的影响，由于较低的运输费用、监管成本和信息可得性优势，距离公司较近的银行具有更强的市场力

量和议价能力。Petersen and Rajan（2002）进一步研究发现，对于小企业而言，银行对于其信息的掌

握多数是“软信息”，因而通过有效的沟通消除与银行之间的信息不对称尤为重要，需要通过持续的接触、

调查和较长时期的关系培养过程以构建信任度，而通讯技术的发展提高了信息传递效率和银行的生产力，

从而在一定程度上促使了过去的 25 年间银行与公司距离的不断增加。在此基础上，Degryse and Ongena

（2005）也进行了类似的研究，他们不仅考虑了公司与借款银行之间的距离，而且考虑了银行与其支行以

及其他竞争者之间的距离因素，发现不同于 Peterson and Rajan（2002）的是，比利时在 1975-1997 年

                                                             
1 实证研究表明，中国 IPO 抑价率远高于发达国家的平均水平（Su，2004 等）。 
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间，公司与借款银行的距离并没有显著增加。他们的实证研究发现，借款利率随着公司与银行距离的增加

而增加，随着公司与该银行的竞争者之间距离的增加而增加，距离造成的银行间竞争的减弱极大提高了公

司的融资成本。他们从运输成本的角度出发，认为距离引发了银行借款的价格歧视（spatial priced 

discrimination）和地域租金（location rent）。Mian（2006）也发现，即使公司的基本面状况良好，距

离所带来的信息不对称、谈判困难和违约风险控制阻碍依然降低了外国银行对于本国公司的资金提供。 

从投资者倾向性的角度来看，Lerner （1995）提出，较低廉的监督成本导致风险投资资本更愿意选

择距离较近的地方企业作为投资对象。同样，共同基金经理也由于更容易获取的私有信息和便利的监管而

倾向于选择其地理位置较为接近的公司，且能够获得较高收益；公司与其投资者的地理距离与其预期收益

正相关（Coval and Moskowitz，2001）。Garmaise and Moskowitz（2004）也发现市场参与者通过投

资于距离更近的资产以尽可能消除信息不对称。Hau（2001）通过对八个欧洲国家 756 个交易者的交易行

为及其利润水平进行分析发现，位于金融中心地区的交易者与其他交易者相比并未有更突出的投资表现；

但是当交易者与其投资的公司总部距离较近时，能够获得更高的收益。John 等（2011）从代理成本的角

度出发探讨距离与红利派发的关系，提出地理距离的增加导致了股东对公司监管成本的增加，较为“偏远”

地区的公司为了消除代理问题，倾向于提高红利率并采用定期红利派发，且极少降低红利，这一现象在自

由现金流问题严重、投资机会有限的公司中更为明显。偏远的乡镇、农村地区与投资者群体的距离较远，

Loughran and Schultz（2005）的研究发现，这些公司不论从交易额还是分析师报告数目来看，都显著弱

于大城市的公司。Loughran（2008）进一步探索了其中的传导机制，发现偏远地区的公司股票价格滞后

于大城市的公司；距离投资者较近的公司更容易向投资者传递信息，从而推进知情交易（informed trading）。 

Kang and Kim（2008）对公司兼并收购的研究发现，公司更加倾向于收购与其所在地接近的目标公

司，他们认为信息不对称是造成这一倾向性的决定性原因：首先，收购距离较近的企业有助于充分利用所

掌握的信息优势——例如公司能够更容易地通过与目标公司 CEO 和员工沟通、与其顾客接触和实地考察

等方式了解目标公司的运营情况，其次，与收购公司较近的距离能够保证收购前适度地参与公司运营，并

充分地进行事前和事后监督。 

从公司运营和公司治理角度来看，Anderson and Wincoop（2004）认为，除了运输和信息搜寻成

本之外，距离也与信息摩擦（information frictions）有关，例如距离影响了总公司对其子公司和交易伙伴

的行为的监督成本。Kalnins and Lafontaine（2013）对于酒店行业的研究发现，子公司与总公司距离的

增加由于增加的代理成本和信息不对称程度而导致业绩的下降。Giroud（2013）利用新航线的开通作为外

生变量探索总公司与分公司的距离带来信息不对称因素的影响，发现由于新航线的开辟所带来的交通时间

缩短增加了总公司对分公司 8%到 9%的投资，且分公司的产量提高了 1.3%到 1.4%水平。另外，公司的治

理水平和金融决策也受到周边公司的影响（John and Kadyrzhanova，2008 等）。那么，日新月异的网

络技术及其对传统交易模式的颠覆是否能够克服地理因素的影响？Hortacsu et al.（2009）的实证研究发

现，即使是在基于网络平台的交易中，距离依然是影响买卖双方交易选择的重要因素。 

目前尚未有文献对于公司 IPO 定价过程中公司位置和距离因素的影响进行系统的探索。由于资本市场

并非完全有效和无摩擦，发行公司、承销商以及外部投资者之间存在信息不对称, 往往导致难以对公司准

确定价，造成效率损失，体现为上市过程中的 IPO 抑价，即新股发行系统性地定价过低，股票上市首日收

盘价高于发行价，上市首日即能获得显著的超额回报。增发价格存在的折扣率是增发企业最重要的成本损

失（Ritter and Welch，2002；赵冬青等，2008 等）。大量理论研究从不同角度试图对这一现象提供解释，

主要包括信息不对称假说（Baron，1982；Hertzel and Smith，1993）、股东监督（Wruck，1989）、管

理堑壕（Barclay 等，2007）和流动性补偿（Silber，1991）等。Ritter（2004）在总结了影响 IPO 折价

率的主要因素之后认为，没有任何一种因素能完全解释“IPO 抑价之谜”，但是信息不对称假说的解释力

度是最大的。 

（二）假说的提出 

新古典经济学认为，信息是影响投资者行为和做出投资决策的重要因素。信息不对称假说源于 Baron

（1982）的研究，他认为 IPO 中各方（包括企业、承销商和投资者）对于企业自身的价值、发展前景以及
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市场潜在需求水平所掌握信息不同，造成了逆向选择和道德风险。从信息不对称理论出发，根据其主体的

不同，可以衍生为三个角度：发行公司与投资者的信息不对称的信号传递假说（Allen and Faulhaber，

1989）；发行公司与承销商的信息不对称即委托代理理论（Baron，1982）和承销商风险规避假说（Ritter 

and Welch，2002）；投资者之间的信息不对称产生了赢家诅咒（Rock，1986）、从众反应（Informational 

cascade）（Ritter and Welch，2002）等假说。在理论研究的基础上，一系列学者对信息不对称理论的

解释力进行了实证检验，实证研究表明，信息不对称的确与 IPO 折价率正相关（Ang and Brau, 2002；

Beatty and Ritter，1986 等）。在中国资本市场的研究中，Su and Fleisher（1999）发现中国股票市场新

股发行折价可以用信息不对称理论来解释，杨丹和王莉（2001）对新股发行抑价的信息不对称假说进行了

检验，发现沪深两个市场的 IPO 抑价都可以用信息不对称假说来进行解释。韩宗德和陈静（2001）也发现，

上市公司信息不充分、投资者和承销商对于公司的价值不确定性强是造成 IPO 定价偏低的主要原因。丁庭

栋（2013）的实证证据进一步发现由于信息不对称程度较高的公司，管理层隐瞒坏消息的可能性较大，从

而新股折价幅度上升，同时新股上市后高管持股比例也会相应的降低。 

既然公司的地理位置能够影响公司与外部利益主体之间信息不对称程度（Petersen and Rajan，1995；

Garmaise and Moskowitz，2004 等），那么这一因素是否作用于公司新股发行定价？现有的研究已经发

现，地理位置带来的信息搜寻成本影响了企业融资的融资方式和融资成本。Agarwaland and Hauswald

（2010）提出，较为切近的距离有利于银行对于公司“软信息”的搜集，而距离侵蚀了银行对于公司的非

公开信息的获取能力；Arena and Dewally（2012）对公司位置与债务水平的研究也发现，较高的信息搜

寻成本导致农村的公司与城市的公司相比债务利差更高，且较难以获得银行贷款，不得不依赖于关系贷款

以满足资金需求。对于尚处于萌芽、发展期的金融市场而言，地理隔离所带来的信息沟通成本对于企业上

市融资过程的影响尤为重大。Su（2004）和 Chan, Wang and Wei（2004）的研究发现，与发达国家相

比，中国资本市场的信息不对称问题更严重，且上市公司 IPO 折价率更高。地区间发展水平很不平衡造成

了不同地区的投资者所处的信息环境存在显著差异；另外，不同地区投资者的成熟度、知识与经验不同，

处理信息的能力也不尽相同。位于“中心地带”——主要发达城市或与几大城市距离接近的公司享有通畅、

高效、多维的信息释放渠道，更容易地利用投资者的“熟悉偏好”，并借助媒体、舆论力量（如地方媒体

新闻报道等）向投资者传达关于公司经营质量的信号，引发投资者的关注，从而降低信息不对称程度、提

高投资者信息接受度，最终降低上市成本。另一方面，从投资者的角度来看，大型城市是散户群体和机构

投资者的聚集地，通过对企业进行实地考察及与管理层沟通，投资者可以增强对上市公司经营状况和潜在

风险的了解，从而降低信息不对称引致的折价率，降低企业一级市场交易的信息成本2。因此，我们提出如

下两个基本假说： 

H1a：位于发达城市的企业上市时，IPO 折价率较低； 

H1b：企业与发达城市的距离越近，IPO 折价率越低。 

进一步，我们探讨地理位置和距离因素作用于 IPO 定价的渠道。不同企业经营特征不同，地理位置对

于其上市定价的影响也不同。根据信息不对称理论，由于地理分隔主要影响了信息传递的效率，可以推断

经营水平不确定性更强以及风险更难于预测的企业，相比于其他企业而言，更加容易受制于地理位置所带

来的“软信息”因素影响。由此我们提出假设 2： 

H2：经营不确定性强的企业与其他企业相比，地理位置对于 IPO 折价率的影响更大。 

Peterson and Rajan（2002）从时间纵向的角度认为通讯技术的发展、沟通的便利提高了信息传递

效率，从而减弱了地理位置对于企业融资能力的束缚。此后，Atack 等 (2010) and Banerjee, Duflo, and 

Qian (2012)等的研究提出，铁路的修建推动了经济发展和资本市场效率的提升。Atack 等（2014）发现

铁路的修建为信息流动提供了便利，进而提高了银行系统的运行效率和稳定性，降低了银行系统失灵的风

险。Hornung（2015）关于 Prussia 铁路的研究也证实，作为方便快捷的交通工具，铁路的开通能够促进

                                                             
2 投资者在信息收集与处理的过程中存在的“理性愚昧困局”（rational ignorance paradox）（Anthony Downs，

1957，《民主的经济理论》）是资本市场摩擦的一个重要因素。“理性愚昧困局”是指当搜寻信息（摆脱愚昧）

的成本超过从获取信息中所获得的收益时，理性人将放弃对信息的收集和处理。 
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信息的沟通效率，成为推动经济增长的动因。中国不断展开的基础设施建设也为我们研究地理位置与上市

定价的关系及其影响机制提供了非常好的研究样本。我们从地理空间的角度出发，认为高铁的修建极大地

提高了投资者、承销商等对公司实地考察的便捷性，从而降低了信息不对称程度。发达的交通条件促进公

司更为便捷地向外界传递信号，从而有效地提高了投资者、承销商和公司之间信息沟通的效率，最终影响

IPO 定价。由此我们提出假设 3： 

H3：若公司 IPO 时其所处城市附近已修建高铁，地理位置对折价率的影响减弱。 

 

三、实证研究设计 

（一） 样本选取与数据来源 

我们选取 A 股非金融行业上市公司为研究对象，样本覆盖年度为 2008-2012 年。我们对样本进行了以

下几个方面的调整：剔除上市前后相关财务变量数据缺失、非正常营业状态（样本期间内 ST 和退市）的样

本公司；剔除在发行日前后长期停牌而交易数据不足的样本公司；本文的实证研究中需要利用企业的地理

位置信息，我们将公司所在地定义为其 IPO 审核材料与财务年报中明确注明的公司注册地，剔除相关基本

信息缺失的样本公司，从而获得有完整新股发行数据、股票日交易数据和公司基本信息的样本共 929 个。

样本公司上市前后财务数据和上市首日交易数据来源为国泰安数据库（CSMAR），而公司所在地与北上广

三大城市距离通过经纬度计算得到。公司所在城市和全国三大城市的经纬度信息均来自地理信息系统数据

（GIS）。对于各城市交通条件的变化，我们手工收集了全国各个高铁车站的经纬度以及开通时间3。 

（二） 变量定义与回归模型 

1. 公司地理位置与 IPO 折价率 

在这一部分中我们利用多元回归模型探讨公司是否位于中心三大城市以及与三大城市距离对 IPO 定价

的影响。我们利用市场指数调整后的 IPO 折价率衡量上市公司定价效率（Rock 等，1986；陈工孟和高宁，

2000；刘煜辉和熊鹏，2005），IPO 折价（Underpricing）：  

𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑐𝑖𝑛𝑔 =
𝐶𝑙𝑠𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒−𝑂𝑓𝑓𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

𝑂𝑓𝑓𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒
−

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥1−𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥0

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥0
                 (1) 

其中𝐶𝑙𝑠𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒为首日收盘价，𝑂𝑓𝑓𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒为企业 IPO 发行价，𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥1和𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥0分别为上市日和上市前

一日市场收盘指数4，对于地理和距离的衡量（Location Indicator）我们选取了两个变量：1）公司所在

地与北上广三大城市的距离（Distance，取对数）；2）公司是否在三大城市虚拟变量（Remote）：当公

司位于三大城市时取值为 0，否则取值为 1。 

关于控制变量（Control）的选取，我们借鉴现有经典文献（陈工孟和高宁，2000；刘煜辉和熊鹏，

2005），选取了以下几类变量：1）公司的 IPO 特质：IPO 价格、发行规模、首日周转率、上市等待期、企

业所有制等；2）公司财务风险和经营状况：上市前一年负债率、经营水平和公司规模等；3）上市年度哑

变量和公司所处行业哑变量。具体变量定义和说明参见表 1 所示。 

我们采用如下的基本回归模型： 

𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑐𝑖𝑛𝑔 = α0 + 𝛽1𝐿𝑜𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜉          (2) 

通过观察𝛽1的回归系数及其显著性，我们对假设 H1a 和假设 H1b 进行检验：如果𝛽1>0，则表明企业

的 IPO 折价率随着与三大城市的距离（Log Distance）增加而增加；位于三大城市的企业（Remote）与

其他企业相比，折价率较低。 

表 1：变量名及定义 

变量类型 变量名 定义和注释 

被解释变量 Underpricing 经市场调整的 IPO 首日折价率 

解释变量 

（Location indicator） 

Distance (km) 公司与三大城市距离（单位：千米）取对数 

Remote 公司是否位于三大城市（哑变量：是则取 0，否则取 1） 

                                                             
3 高铁车站的开通时间来自百度百科，高铁车站的经纬度信息手工收集于 Google 地图。 
4 上海或深圳证券交易所上市的公司分别用其相应的交易所的市场指数进行计算。 
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控制变量 

（Control Variables） 

Turnover IPO 首日周转率 

Offer proceeds 发行规模（单位：百万人民币） 

Offer size IPO 发行总股数（单位：千万股） 

Offer price 发行价格 

Length 上市等待期（发行日至首发上市日之间的间隔天数） 

Leverage (%) 公司上市前一年负债率（债务账面价值/资产账面价值） 

ROE 公司上市前一年的经营状况（净资产收益率） 

Firm Size 公司上市前一年的规模（总资产的对数值） 

Market Performance 

(%) 

市场氛围（IPO 前三个月市场累计收益） 

Market Volatility (%) 市场波动（IPO 前一个月市场收益波动标准差） 

Market PE 上市时的市场平均市盈率 

SOE 公司所有权性质（哑变量：非国有则取 0，国有则取 1） 

Underwriter 

Reputation 

承销商声誉与市场力量（哑变量：如该公司上市时的承销商为市场

占有率前十大承销商，则取值为 1，否则取 0） 

 

2. 公司地理位置、质量不确定性与 IPO 折价率 

根据前面的分析，我们认为公司的运营特点和行业特征造成了其上市时信息不对称程度和经营质量不

确定性程度的差异，从而影响了外部投资者和承销商对于公司债务能力和财务风险的判断。从盈利能力和

发展前景来看，公司上市前若干年经营业绩波动性越大，其所处行业盈利水平波动性越大，公司的未来发

展状况不确定性越强，对于这样的公司而言，地理位置消除信息不对称的作用应当愈发重要。因此，在这

一部分中，我们加入衡量信息不确定性的变量构造交乘项，探索地理位置和距离因素作用于企业 IPO 定价

的具体途径。我们定义信息不对称和经营不确定性水平的两个衡量变量（Info_asy）：1）公司上市前三年

的 ROE 标准差（firm_sd_ROE）衡量公司经营水平、财务状况不确定性；2）公司上市前一年其所处行业

各公司 ROE 标准差（indu_sd_ROE）衡量该公司所处行业盈利能力不确定性。Info_asy 越大，企业经营

水平的不确定性越强。我们构造以下回归模型： 

𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑐𝑖𝑛𝑔 = α0 + 𝛽1𝐿𝑜𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝛽2𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟_𝑎𝑠𝑦 

+𝛽3𝐼𝑛𝑓𝑜_𝑎𝑠𝑦 × 𝐿𝑜𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜉           (3) 

通过观察𝛽3的回归系数及其显著性，我们对假设 H2 进行检验：如果𝛽3显著大于零，那么可以认为企

业经营状况不确定性加强了距离因素对企业折价率的影响，这也从一个侧面验证了距离因素作用于企业折

价率的具体途径——信息。 

3. 公司地理位置、高铁与 IPO 折价率 

既然公司的地理位置因素通过影响信息不对称的程度深刻作用于企业的 IPO 效率，那么便利的交通条

件是否能够在一定程度上减弱距离因素的影响呢？高铁为代表的便利交通工具的修建能够降低外部投资者

和承销商通过实地考察等方式收集公司信息的成本以及监督成本等（John 等, 2011），从而降低作为信息

不对称补偿的折价率。因此，我们定义高铁存在性哑变量（Dum_train），当 IPO 时公司所在地 50km 以

内有高铁站则取值为 1，否则取值为 0。我们采用类似于上一部分的方法，将其与距离指示变量（Location 

Indicator）构造交乘项分别进行回归，对假设 H3 进行检验。 

𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑐𝑖𝑛𝑔 = α0 + 𝛽1𝐿𝑜𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝛽2𝐷𝑢𝑚_𝑡𝑟𝑎𝑖𝑛 

+𝛽3𝐷𝑢𝑚_𝑡𝑟𝑎𝑖𝑛 × 𝐿𝑜𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜉           (4) 

类似地，𝛽3的回归系数如果显著为负，则证明了高铁所带来的交通便利有效地降低了地理因素对于 IPO

折价的影响，即假设 H3 的结论。 

（三） 描述性统计与均值差异检验 

我们的样本包括 2008-2012 共 5 年间上市的 929 家企业。从表 2 中可以看到，公司 IPO 首日普遍存
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在折价现象，平均折价率高达 41.990%，远高于发达国家水平，最高折价率达到 245.526%，公司间横向

差异较大。从地理位置来看，公司与三大城市的距离平均在 326.487 千米，最小值为 0（即公司处于三大

城市），最大值为 2617.758 千米。在这些上市公司中，大约 81.1%的公司没有位于三大城市。从发行状况

来看，公司上市发行价平均在 25.026 左右，最高达到 148 元，最低为 2.180 元，不同公司间差异性很大。

从市场水平来看，公司发行时市场 PE 平均在 52.612 左右。IPO 前一年总负债率平均为 45.968%，最高达

到 96.638%。 

表 2：变量的描述性统计和均值差异检验 

变量名 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

Underpricing (%) 929 41.990 29.607 48.488 -13.022 245.526 

Distance 929 326.487 160.936 378.955 0 2617.758 

Remote 929 0.811 1.000 0.392 0.000 1.000 

Turnover 929 0.713 0.770 0.209 0.120 2.690 

Offer size (million) 929 1088.784 638.000 2393.172 38.700 50160.000 

Offer price 929 25.026 22.000 14.943 2.180 148.000 

Duration 929 0.032 0.030 0.011 0.016 0.137 

shares (million) 929 85.998 27.600 474.951 9.000 12000.000 

Market Performance 929 -0.002 -0.001 0.016 -0.078 0.099 

Market PE 929 52.612 54.671 9.547 18.629 85.350 

Market Volatility 929 0.015 0.014 0.006 0.008 0.040 

Leverage (%) 929 45.968 46.466 16.775 1.779 96.638 

ROE (%) 929 27.262 25.690 10.273 3.040 101.600 

Firm size 929 20.241 20.012 1.127 18.043 26.609 

Underwriter reputation 929 0.448 0.000 0.248 0.000 1.000 

SOE 929 0.137 0.000 0.344 0.000 1.000 

 

组 A 组 B 
差值 T 值 

均值 标准差 均值 标准差 

0. 379 0. 447 0.460 0. 518 -0.081 -2.549*** 

 

注：*表示在 10%水平上显著；**表示在 5%水平上显著；***表示在 1%水平上显著。 

我们根据公司与三大城市的对数距离（Log Distance）分组进行均值差异检验，从而针对公司的地理

位置作用于企业 IPO 定价的方向和程度做出初步的判断。我们按照总样本公司的对数距离取中位数

（Median_distance）为界进行划分，组 A 为公司与三大城市的距离小于中位数，组 B 为公司与三大城

市的距离大于总体中位数。我们分别对两类公司的 IPO 折价率进行统计和均值差异检验，从表 2 中可以看

到，组 A 即位于三大城市或者距离三大城市较近的公司上市时，IPO 折价率相对较低，按照距离中位数分

组的结果显示，两组的折价率差异约为 0.081，结果在 1%的水平上显著，这一证据初步印证了我们的假说。

在第四部分中，我们将进一步建立回归模型，对距离与 IPO 定价的关系进行探讨。 

 

四、实证结果与分析 

（一） 公司地理位置与 IPO 折价率 

我们采用回归方程（2）对上市公司 IPO 折价水平进行回归分析，加入各类控制变量并控制年份、行

业，在城市层面集聚，结果如表 3 所示。模型 1 与模型 2 分别为两个距离指示变量（Location Indicator）

作为解释变量的回归结果。 

表 3 公司地理位置与 IPO 折价率 
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被解释变量：Underpricing Model (1) Model (2) 

Log distance 0.012** 
 

 
(2.133) 

 
Remote   0.050* 

  (1.668) 

          Log turnover  0.413*** 0.413*** 

 
(13.661) (13.825) 

Log offer size -0.317*** -0.316*** 

 
(-2.829) (-2.807) 

Offer price 0.003 0.003 

 
(1.383) (1.305) 

Length 3.926*** 3.917*** 

 
(3.306) (3.317) 

Log offer proceeds 0.121 0.118 

 (1.491) (1.440) 

Market Performance  2.569** 2.571** 

 
(2.117) (2.103) 

Market Volatility  -18.309*** -18.428*** 

 (-4.589) (-4.607) 

Market PE 0.012*** 0.012*** 

 
(4.962) (4.972) 

Leverage  -0.144 -0.146 

 
(-1.352) (-1.349) 

ROE  -0.164 -0.163 

 
(-1.252) (-1.272) 

Firm size 3.046 3.244 

 
(0.874) (0.927) 

Top Underwriter 0.008 0.008 

 (0.400) (0.374) 

SOE 0.014 0.015 

 
(0.391) (0.407) 

Year Dummy Yes Yes 

Industry Dummy Yes Yes 

N 

adj. R-sq 

929 

0.533 

929 

0.531 

注：*表示在 10%水平上显著；**表示在 5%水平上显著；***表示在 1%水平上显著。 

 

模型 1 是公司 IPO 的折价率对公司与三大城市距离（取对数）的回归结果，回归系数在 5%的水平上

显著，公司与三大城市的距离每增加 10%，IPO 的折价率约提高 0.12%，也就是说，公司与三大城市的距

离每增加 100 千米，IPO 折价率将会提升 5.54%。这表明，公司与三大城市的距离越远，公司 IPO 折价率

越高，这一结论证实了假设 H1a。模型 2 是公司 IPO 折价率对是否位于三大城市（Remote）的回归结果，

可以看到，回归系数在 10%的水平上显著，即位于三大城市的公司（Remote=0）在 IPO 时的折价率显著

低于非三大城市的公司，这就证实了假设 H1b。实证结果支持了前面的分析，即由于投资者群体聚集于“中

心地带”城市，而位于相对“偏远地带”的公司在上市过程中向外传递公司质量信号受到交通、通讯媒介
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的制约，与投资者信息不对称问题更为严重，造成了较高的发行折价。 

对于控制变量，发行规模与抑价率在 1%水平下显著负相关，而首日换手率与抑价率在 1%水平下显著

正相关，说明发行规模越小换手率越高，抑价率越高。另外，IPO 发行价格与上市等待期有关，公司上市

日距离招股日的时间越长，折价越高。这是由于上市的滞后造成了投资者的资金占压，导致股票价值不确

定性的增加，进而放大了风险，因此投资者需要更高的发行抑价作为补偿（陈工孟和高宁，2000）。 

（二） 公司地理位置、信息不对称程度与 IPO 折价率 

在上一部分的基础上，我们进一步验证我们的结论。既然距离因素增加了公司与投资者、承销商之间

信息不对称程度从而增加了 IPO 折价，那么这一影响对于经营不确定性强的公司而言应当更加显著。我们

纳入公司上市前三年经营水平标准差衡量公司上市前的经营水平不确定性；用公司上市前一年其所处行业

中上市公司经营水平标准差以衡量行业层面信息不对称程度和经营不稳定性，探讨地理位置和距离因素作

用于上市公司增发折价的具体路径。 

加入交乘项的回归模型（3）的回归结果如表 4 所示。公司地理位置与信息不确定性程度变量的交乘项

回归系数均显著为正，Log Distance * Firm_sd_ROE 的回归系数为 0.154，Remote * Firm_sd_ROE 的回

归系数为 1.169，前者在 10%的水平上显著，后者在 5%的水平上显著，这一结果表明公司在上市前经营不

确定性程度高时，地理位置因素的影响力放大了。另一方面，从行业 ROE 的标准差来看，  Log 

Distance*Indu_sd_ROE 的回归系数为 0.009， Remote* Indu_sd_ROE 的回归系数为 0.050，二者均在

1%的水平上显著。这一系列的结果证实了我们的假设：当公司所在行业的盈利水平差异较大，即信息不对

称程度较高时，公司的地理位置对于增发折价率的影响加强。外部投资者和承销商对于公司经营状况和发

展潜力的把握程度越弱，越依赖于实地考察和与管理层沟通增强对公司的了解，地理位置对于 IPO 定价的

作用则越关键。加入交乘项的回归结果进一步说明地理位置“软信息效应”通过影响信息不对称程度作用

于公司 IPO 定价效率。 

表 4 公司地理位置、经营不确定性与 IPO 折价率 

被解释变量：Underpricing 

Location Indicator 

Location Indicator : 

Lndistance 

 Location Indicator: 

Remote 

Model (1) Model (2)  Model (1) Model (2) 

Log Distance  0.006 0.001    

 (0.951) (0.122)    

Log Distance *Indu_sd_ROE 0.009***     

 (3.366)     

Log Distance * Firm_sd_ROE  0.154*    

  (1.762)    

Remote     0.016 -0.033 

    (0.470) (-0.631) 

Remote * Indu_sd_ROE    0.050***  

    (3.123)  

Remote * Firm_sd_ROE     1.169** 

     (2.322) 

Industry ROE dispersion -0.052**   -0.050**  

 (-2.037)   (-2.047)  

Firm ROE Volatility  -0.229   -0.477 

  (-0.770)   (-1.272) 

Log turnover 0.407*** 0.404***  0.407*** 0.404*** 

 (13.783) (13.382)  (13.754) (13.476) 
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Log offer size -0.300*** -0.340***  -0.301*** -0.340*** 

 (-2.776) (-3.151)  (-2.764) (-3.184) 

Offer price 0.001 0.003  0.001 0.002 

 (0.661) (1.305)  (0.591) (1.248) 

Length 4.208*** 4.166***  4.255*** 4.200*** 

 (3.332) (3.473)  (3.397) (3.509) 

Log offer proceeds 0.102 0.145*  0.098 0.141* 

 (1.308) (1.945)  (1.247) (1.924) 

Market Performance  2.740** 2.722**  2.711** 2.708** 

 (2.292) (2.207)  (2.241) (2.181) 

Market Volatility  -17.614*** -17.840***  -17.786*** -17.958*** 

 (-4.436) (-4.461)  (-4.459) (-4.481) 

Market PE 0.016*** 0.016***  0.016*** 0.016*** 

 (6.075) (6.366)  (6.106) (6.443) 

Leverage  -0.135 -0.095  -0.137 -0.096 

 (-1.261) (-0.782)  (-1.267) (-0.773) 

ROE  -0.132 -0.221  -0.125 -0.219 

 (-0.949) (-1.547)  (-0.915) (-1.572) 

Firm size 2.419 1.758  2.671 1.991 

 (0.683) (0.457)  (0.751) (0.515) 

Top Underwriter 0.010 0.007  0.009 0.008 

 (0.489) (0.354)  (0.435) (0.385) 

SOE 0.013 0.012  0.013 0.014 

 (0.339) (0.329)  (0.350) (0.362) 

Year Dummy Yes Yes  Yes Yes 

Industry Dummy Yes Yes   Yes Yes 

N 929 926  929 926 

adj. R-sq 0.554 0.560  0.552 0.560 

注：*表示在 10%水平上显著；**表示在 5%水平上显著；***表示在 1%水平上显著。 

（三） 公司地理位置、高铁与 IPO 折价率 

在这一部分中，我们利用模型（4）纳入公司所在地附近高铁站的影响，回归结果如表 5 所示。 

表 5 公司地理位置、高铁站与 IPO 折价率 

Dependent variable: Underpricing (1) (2) 

Log Distance  0.020**  

 (2.584)  

Log Distance*Train -0.014*  

 (-1.875)  

Remote   0.081** 

  (2.232) 

Remote*Train  -0.054* 

  (-1.729) 

Train  0.064 0.039 

 (1.458) (1.026) 

Log turnover  0.407*** 0.407*** 
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 (13.442) (13.580) 

Log offer size -0.306*** -0.306*** 

 (-2.723) (-2.705) 

Offer price 0.001 0.001 

 (0.676) (0.609) 

Length 4.260*** 4.241*** 

 (3.511) (3.511) 

Log offer proceeds 0.102 0.098 

 (1.256) (1.198) 

Market Performance  2.765** 2.762** 

 (2.333) (2.303) 

Market Volatility  -17.606*** -17.655*** 

 (-4.382) (-4.401) 

Market PE 0.016*** 0.016*** 

 (6.197) (6.228) 

Leverage  -0.136 -0.138 

 (-1.259) (-1.264) 

ROE  -0.119 -0.118 

 (-0.856) (-0.875) 

Firm size 2.741 2.958 

 (0.781) (0.843) 

Top Underwriter 0.011 0.010 

 (0.543) (0.490) 

SOE 0.016 0.015 

 (0.418) (0.400) 

Year Dummy Yes Yes 

Industry Dummy Yes Yes 

N 929 929 

adj. R-sq 0.553 0.551 

注：*表示在 10%水平上显著；**表示在 5%水平上显著；***表示在 1%水平上显著。 

我们可以看到，便捷交通工具哑变量与地理位置指示变量的交乘项回归系数均显著为负，这一结果表

明，上市公司所在地便利的交通条件能够一定程度上减弱距离因素对 IPO 定价的影响，即位于非“中心地

带”的公司借助于便利的交通加强与其他利益相关方的信息沟通，传达关于公司经营水平、风险控制能力

的信息，从而降低折价率，提高 IPO 定价效率。这一结果也从一个侧面体现了高铁等交通公用基础设施投

资对于金融系统和资本市场成长的重要意义。 

 

五．稳健性检验 

前面的研究发现，高铁的修建有助于缓解地理位置带来的 IPO 隐性成本，其中可能存在的内生性问题

是：经济发达、商业活跃的城市更有可能修建地铁站；位于经济发达城市的公司，很有可能是竞争力更强、

具有基本面优势的。针对这个问题，一个简单的反例是，尽管高铁站的修建连接了具有发展潜力的大中型

城市，其根本目的是国民经济整体交通线路的铺设和布局，实现近期目标“五纵六横八连线（568 网）”，

和远期目标“8 纵 15 横 26 连线（81526 网）”，铁路网络沿线的小型、落后城市同样设置了高铁站。 

尽管如此，在这一部分中，我们依然通过一个安慰剂检验（placebo test）解决这一潜在的内生性问

题。我们的研究子样本针对企业上市年份尚未有 50 公里以内高铁站的公司（即只保留哑变量 Train=0 的公
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司）。针对这个子样本，我们构建一个“虚拟高铁站”哑变量（Placebo Train）——如果上市后三年内，

公司所在地 50 公里以内修建了高铁站，则该哑变量取值为 1，否则取值为 0。具体而言，Placebo Train

取值为 1 的企业，在 IPO 后的一段时间中被纳入高铁轨道布局，而在 IPO 当年，其附近事实上并未有高铁

站，因而投资者并没有享有高铁的交通便利所带来的信息优势，我们可以推断：如果高铁所带来的企业地

理位置效应减弱并不是由于当地城市的经济水平差异造成的，那么我们应该看到这个“虚拟高铁站”哑变

量与地理位置变量（包括公司与三大城市距离变量 Log Distance，以及公司是否在三大城市变量 Remote）

的交乘项系数不显著，即“未来将会存在的高铁站”无法降低 IPO 定价的地理位置效应。 

利用“虚拟高铁站”哑变量替代模型（4）中的高铁站哑变量（Train），与企业地理位置变量构造交乘

项回归的结果如表 7 所示。 

表 7 安慰剂检验：“虚拟高铁站”、地理位置与 IPO 折价 

Dependent variable: Underpricing (1) (2) 

Log Distance 0.011 
 

 
(0.75) 

 
Remote 

 
-0.091 

  
(-1.13) 

Log Distance*Placebo Train -0.016 
 

 
(-1.06) 

 
Remote*Placebo Train 

 
0.069 

  
(0.90) 

Placebo Train 0.077 -0.071 

 
(0.88) (-1.02) 

Control Variables  Yes Yes 

Year Dummy Yes Yes 

Industry Dummy Yes Yes 

N 431 431 

adj. R-sq 0.597 0.597 

 

注：*表示在 10%水平上显著；**表示在 5%水平上显著；***表示在 1%水平上显著。 

从表 7 中可以看到，在两个回归方程中，交乘项系数均不显著，即“未来将会存在的高铁站”无法影

响企业 IPO 定价的地理位置效应，即高铁的影响不能归因为当地经济环境的差异。这进一步验证了我们的

结论，即高铁站的修建的确可以提高信息沟通，降低公司与外部投资者的信息不对称造成的 IPO 抑价。 

 

六、结论 

本文从 IPO 定价效率的角度出发，探索了地理位置和交通运输的发展对于中国这一转型经济体的深刻

影响。IPO 折价率是反映市场资源配置的有效性、衡量金融市场发展程度的重要标准，研究发现，在控制

了其他基本面和市场因素之后，位于北上广三大“核心地带”的公司 IPO 折价率显著低于其他地区的上市

公司；且公司注册地与三大城市越近，其折价率越低。进一步的研究发现，地理因素的确作用于上市公司、

投资者、承销商三个利益主体之间的信息传递，当公司本身经营状况和行业差异性彰显较高的信息不对称

特质、潜在风险较高时，地理位置和距离因素的影响作用加强了。国家新型基础设施——高铁的建设影响

了地理位置在 IPO 中扮演的角色。企业 IPO 时，如果所在地附近已经修建高铁，其便利的交通条件能够在

一定程度上减弱地理位置对于 IPO 定价的影响，通过为企业提供便捷的信息传递渠道降低发行成本，从而

提高 IPO 效率。本文的研究为“IPO 抑价之谜”提供了一个新的解释，为资本市场的运行效率和上市公司

定价影响因素提供了新的实证证据，也从一个侧面证实了发展中国家的地理区域和交通基础设施建设对于

经济发展、资本市场效率提升的潜在意义，也为国家相关政策、措施的制定提供了参考。 
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