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摘  要 

迅猛发展的中国高铁对社会经济发展产生日益显著的影响，但其具体的关系机制和经济效益并未得到完全

的解释。基于2008~2018年企业避税数据以及手工收集的高铁数据，利用双重差分法(DID)研究了高铁的

开通是否能够减少沿线公司的企业避税程度。研究发现，上市公司所在地开通高铁后，企业避税程度显著

降低，并且高铁通车对企业避税的影响作用具有持续性，且开通时间越长作用越明显。随后，进一步考察

高铁开通影响企业税收激进的内在机制，发现高铁通车促使机构投资者对沿线上市公司进行了更多的实地

调研。异质性分析发现，较于城际高铁，非城际高铁的通车对企业税收激进行为的影响更为明显；在稳健

性检验中，验证了平衡趋势假设、控制其它交通基础设施的影响、控制可能遗漏的其他变量、优化了样本

结构，结果依然显著。本文从企业税收激进视角，丰富和补充了高铁和微观主体行为决策的相关研究。 
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Abstract 
The rapid development of China’s high-speed rail has an increasingly significant impact on social 
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and economic development, but its specific relationship mechanism and economic benefits have 
not been fully explained. Based on the corporate tax avoidance data from 2008 to 2018 and the 
manually collected high-speed rail data, this paper uses the double difference method (DID) to 
study whether the opening of high-speed rail can reduce the degree of corporate tax avoidance in 
companies along the line. The study found that after the opening of high-speed rail in the location 
of the listed company, the degree of corporate tax avoidance was significantly reduced, and the 
impact of the opening of high-speed rail on corporate tax avoidance was continuous, and the long-
er the opening time, the more obvious the effect. Afterwards, it further investigated the internal 
mechanism of the opening of the high-speed railway affecting the tax avoidance of enterprises, 
and found that the opening of the high-speed railway prompted institutional investors to conduct 
more on-the-spot research on the listed companies along the line. Heterogeneity analysis found 
that compared with intercity high-speed rail, the impact of non-intercity high-speed rail on cor-
porate tax avoidance was more obvious; in the robustness test, it verified the assumption of ba-
lanced trend, controlling the impact of other transportation infrastructure, and controlling possi-
ble omissions of other variables and optimizing the sample structure, the results are still signifi-
cant. From the perspective of corporate tax activism, this paper enriches and supplements rele-
vant research on high-speed rail and micro-subject behavioral decision-making. 
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1. 引言 

中国高铁技术的成就举世瞩目。短短的十几年时间，经历了从技术引进，到消化吸收，再到科技输

出的跨越式发展。随着 2008 年京津城际高速铁路的开通，我国高速铁路建设得到迅猛发展，2014 年我

国高速铁路总运营里程达到 1.6 万公里，成为世界上高速铁路运营里程最长、在建规模最大的国家。在

获得技术突破的同时，高铁发展战略是否促进了中国的经济社会发展，又是经由何种途径? 
高铁的经济效应已成为当前学界关注的热点话题(Meng 等，2018；张梦婷等，2018) [1] [2]。以往研

究大多从宏观的视角来研究高铁的经济效应，较少对高铁促进经济增长的微观机制进行深入探讨。而企

业作为微观行为的主体，可以更加细致的揭示高铁带来的经济效应。已有研究探讨了高铁对企业创新(吉
赟、杨青，2020) [3]、高级人才吸引(杜兴强、彭妙薇，2017) [4]、等企业行为的影响。而税收收入的稳

定增长在政府降低财政赤字、优化公共资源配置和提高社会福利等方面有着很大作用(Sikka, 2010) [5]，
对促进地方经济发展具有重要的意义。而已有研究还未从企业避税的视角来研究高铁的经济效应。 

避税的传统观点认为，避税的目的在于提高公司净利润，避税收益大于避税成本即能提升公司价值。

避税的代理观认为，公司避税的原因在于公司两权分离时内部人有动机借助避税行为侵占公司资源、谋

取私利，为了避免税务部门发现，往往采取复杂且不透明的交易来掩盖其避税动机，存在私利动机的经

理人会利用这种机会从事自利行为(Desai 和 Dharmapala，2006；Desai 等，2007) [6] [7]。基于以上两种观

点，公司避税不仅导致了国家税收的流失，同时也给公司管理者的寻租行为提供了机会，从而损害股东

的利益。从委托代理理论的角度分析公司避税行为的决定因素，目前已经成为该领域的研究主流(Hanlon
和 Heitzman，2010) [8]。现有文献发现，政治关联、治理结构等公司内部因素(李维安和徐业坤，2013；
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Chen 等，2010) [9] [10]，或是经济周期、地区金融发展水平等宏观经济因素(邓博夫等。2019；陈冬等，

2016；王亮亮，2016) [11] [12] [13]都对公司避税有着显著的影响。机构投资者作为重要市场参与者在公

司避税活动中扮演着重要的作用(李昊洋，2018) [14]。已有研究发现地缘优势较明显的本地机构投资者与

外地机构投资者相比，与公司的管理层、员工、客户等利益相关者的交流更为便利，信息收集成本更少，

能够获取更多的软信息。所以，地缘优势较明显的本地机构投资者通常能够降低上市公司与外界投资者

之间的信息不对称，对改善上市公司治理效果起到积极作用(Baik 等，2010) [15]。由于出行的时间成本，

使得外地投资者信息获取成本较高，极大地影响了机构投资者对企业的监督成本。本文利用高铁开通带

来的外生冲击，来考察外界(机构投资者)监督成本的动态变化使税收决策发生的改变。 
高铁开通将城市连接起来，缩短了企业与机构投资者之间的时空距离，使机构投资者能够更为频繁

地与企业进行面对面交流，提高了机构投资者的监督能力，使其能够更为有效的发挥监督作用。机构投

资者的实地访问是机构投资者最普遍的信息获取活动之一(Cheng 等，2016 年) [16]。一方面机构投资者凭

借其信息处理能力、资源和专业优势，能发现隐藏的管理层自利行为，并且机构投资者可以通过代理投

票权活动、股东提案、进入董事会以及法律诉讼等行动，有效提高公司治理水平，并抑制企业管理层自

利动机下的复杂避税行为的发生。另一方面机构投资者通过实地访问，与管理层面对面沟通获取信息

(Cheng 等，2019) [17]，机构投资者实时发布调研信息，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，降低信息不对称水平，也使得市场参与者能够对公司管理层进行监

督，进一步地抑制了管理层自利动机下避税行为的发生。 
基于上述分析，本文以高铁开通作为准自然实验，利用 2008~2018 年企业避税数据库，利用双重差

分法(DID)研究了高铁的开通是否能够减少沿线公司的企业避税程度。研究发现，上市公司所在地开通高

铁后，企业避税程度显著降低，并且高铁通车对企业避税的影响作用具有持续性，且开通时间越长作用

越明显。异质性分析发现，较于城际高铁，非城际高铁的通车对企业避税的影响更为明显；在稳健性检

验中，验证了平衡趋势假设、控制其他交通基础设施的影响、控制可能遗漏的其他变量、优化了样本结

构，结果依然显著。 
本文的研究贡献主要体现在：第一，将高铁开通作为一项准自然实验，对机构投资者的监督能力产

生正向冲击，验证了外部监督压力的增加对于企业避税的影响，有效地缓解了样本的自选择问题和内生

性问题。；第二，从机构投资者实地调研的角度，证实了高铁开通降低企业避税程度的内在机制。高铁

开通压缩了分析师与上市公司之间的时间距离，增加了机构投资者与上市公司的面对面交流，进而增强

了外部监督的能力。同时，我们进一步考察了高铁开通对企业避税影响的异质性。第三，本文丰富了企

业避税影响因素方面的研究。同时也拓展了机构投资者与企业避税关系的研究(李昊洋，2018) [14]。第四，

从企业避税这一视角，丰富了高铁与企业行为的相关研究。已有研究探讨了高铁对企业创新(Zhang 等，

2020；吉赟、杨青，2020) [3]、高级人才吸引(杜兴强、彭妙薇，2017) [4]等企业行为的影响。还未从企

业避税地角度进行探讨。并且丰富了高铁如何影响地区经济地发展的作用途径。 
本文后续部分的结构安排如下：第二部分为文献回顾与研究假说；第三部分为研究设计，介绍了研

究样本来源与选择、核心变量定义和模型设计等；第四部分报告了主要实证结果，并对实证结果进行经

济解释；最后一个部分是本文的结论与启示。 

2. 文献回顾与研究假说 

公司税收规避指的是以减少显性税收为目的而进行的交易活动(Hanlon 和 Heitzman，2010) [8]。Desai
和 Dharmapala (2006) [6]将代理理论引入到避税的研究中，他们认为复杂的避税交易为管理层的盈余操纵、

关联交易等机会主义行为提供了工具、掩饰及借口，产生避税代理成本，增加股东的监管成本，从而避
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税活动可能导致公司价值下降。企业通常设计复杂且隐蔽的交易来实施避税，以避免被税务机关查处或

产生不利信息。复杂交易结构伴生的信息不对称使管理层的自利行为难以被投资者察觉和发现，使私利

获取具有持续性，管理者隐藏其获取私利的机会增加，同时也增加了管理层实施避税交易的意愿，Desai 
and Dharmapala (2006) [6]将这种情形称为反哺效应。尽管避税会给企业和管理层带来潜在收益，但避税

也存在着相应的直接和间接成本(Hanlon and Slemrod, 2009) [8]。直接的成本包括支付给税务筹划机构的

费用、应付税收方面的审计所花费的时间(Benjamin et al., 2011) [18]，而间接成本是来源于税务机关的惩

罚，以及长期的声誉损失(Hanlon and Slemrod, 2009) [8]。同时避税不符合社会责任行为，也会影响企业

的长期发展(Sikka, 2010) [5]。 
现有文献证明有效的公司治理机制能够对管理层寻租和避税的互补关系起到抑制作用，在抑制管理

层寻租的同时降低公司避税。例如股票流动性增强了股东对管理层的监督，降低企业避税(Chen 等，2019) 
[17]。在外部治理方面，在税收征管更加严格的情况下，能够抑制避税代理成本从而降低企业避税(Hoopes
等，2012) [19]。信息不对称程度的降低会使避税活动难以隐藏，使企业避税成本增加，从而能够抑制企

业避税(Chen 和 Lin，2017) [20]。机构投资者凭借其信息处理能力、资源和专业优势，能发现隐藏在关联

交易和定价转移中的管理层自利行为，提升公司信息透明度，提升外部监督效率，抑制管理层自利动机

下的避税行为(李昊洋，2018) [14]。 
尽管在现代社会，技术进步部分地减轻了地理障碍，但经济主体之间的距离问题，依然影响着主体

之间的信息成本和信息不对称，例如分析师和投资者获取信息的成本，特别是获取软信息的成本(John 等，

2011) [21] [22]。相比大城市的公司而言，偏远地区的公司拥有更少的邻近投资者、机构投资者等，并且

也缺少分析师的关注和媒体的报道，存在较大的信息不对称(Karthik, 2019) [23]。已有研究发现了地理距

离显著地影响着各类机构投资者与上市公司管理层私下接触的频率，进而影响了交易决策中的信息含量，

这降低了管理层决策的可视性，加剧了管理层与股东之间的代理冲突。同时也影响股东及其他外部利益

相关者的监督能力(Almazan, 2010) [24]。高铁通车带来的空间距离不变而时间距离变小的“时空压缩”效

应，出行成本和时间成本的降低，极大方便了经济主体之间的面对面交流，可以让外部投资者获取“软

信息”的成本降低(龙玉等，2017；黄张凯等，2016；赵静，2018) [25] [26] [27]。相比于财务信息等硬信

息，公司文化、经理人未来发展计划，当地经济环境、政府与企业关系等软信息是无形的，更难获取、

传播与理解，同时也被认为对公司风险的判断和决策具有重要影响。机构投资者的实地访问是机构投资

者最普遍的信息获取活动之一(Cheng 等，2016) [16]。通过实地访问，投资者可以有机会与管理层面对面

沟通，并从分析公司财务报告中获得很难获得的软信息(Cheng 等，2019) [22]，高铁的开通，缩短了企业

与机构投资者之间的时空距离，使机构投资者能够更为频繁地与企业进行面对面交流，提高了机构投资

者的监督能力，使其能够更为有效的发挥监督作用。一方面机构投资者凭借其信息处理能力、资源和专

业优势，能发现隐藏的管理层自利行为，并且机构投资者可以通过代理投票权活动、股东提案、进入董

事会以及法律诉讼等行动，有效提高公司治理水平，并抑制企业管理层自利动机下的复杂避税行为的发

生(陈冬和唐建新，2013) [28]。另一方面，机构投资者可以通过实地访问将获得的信息传递给其他投资者，

从而降低信息不对称的程度，使其他市场参与者能够对公司管理层进行有效监督，从而进一步地抑制了

管理层自利动机下避税行为的发生(李昊洋 2018；刘笑霞；2018) [14] [29]。综上所述，高铁的开通带来

了公司与机构投资者之间时空距离的缩短，降低了投资者的监管成本，从而抑制了企业的避税行为。根

据以上推断，我们提出以下假设。 
H1：相对而言，高铁开通后，高铁沿线上市公司的避税水平较之非高铁沿线，将会显著降低。 
以往研究发现，本地信息优势偏好存在于各类市场参与者中，基金经理和分析师对本地股票具有信

息优势，所以更加偏好于本地股票和大城市公司的股票(Benjamin, 2011) [18]。收购方也更加偏爱本地目
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标，并从本地收购中获得更多利益(Kang and Kim, 2011) [30]。另外，无论是机构投资者还是个人投资者

在选择投资组合时具有本地偏好(Vidhi et al., 2012) [31]。以上现象的存在是基于以下几个原因，首先本地

的市场参与者更为熟悉当地的经济、政治、市场环境，也可以通过媒体、当地员工、供应商、客户、个

人调研等获取企业的私有信息(赵静等，2018) [27]，其次而远距离会导致监督的成本随着距离的增加而增

加(Allen, 2016; Almazan, 2010; Khan, 2017；张敏，2018) [32] [33] [34]。所以本文认为城际高速铁路的开

通对企业避税的降低效果不如非城际高速铁路显著。一方面，城际高铁主要起到了方便本地区机构投资

者与企业的面对面交流，而对于远距离，特别是来自一线城市机构投资者与企业面对面交流的作用较为

有限；而非城际高铁，对方便远距离机构投资者与企业面对面交流的作用较为显著(Gao 等，2020) [35]。另

一方面，在本地区内，在城际高铁通车之前，本地区机构投资者与企业面对面交流已较为频繁，城际高

铁通车起到方便面对面交流的边际效应较小；在远距离、跨区域情形中，在非城际高铁通车之前，远距

离利益相关者与企业面对面交流较少，非城际高铁通车起到方便面对面交流的边际效应较大(Tian, 2016) 
[36]。 

根据以上推断，我们提出以下假设。 
H2：相对于所在地没有开通高铁的上市公司，在同时开通城际和非城际高铁的年度，高铁开通降低

所在地上市公司股价崩盘风险的效果更为显著。 

3. 研究设计 

(一) 样本选取与来源 
本文首先选取 2008~2018 年的所有 A 股上市公司为原始样本。本文采用双重差分法研究了高铁开通

对企业避税的影响。根据上市公司办公所在地所属地级市是否开通高铁将样本分为实验组和控制组。其

中，高铁路线、时间和经过的地级城市(后文简称城市)数据主要基于 12306 网、国家铁路局、人民网、百

度百科等渠道手工整理得到；公司所有权性质及名义税率、投资者调研信息来自 Wind 数据库，其他公

司财务数据均来自国泰安(CSMAR)数据库和锐思(RESSET)数据库。选定样本后，本文对样本做如下处理：

① 剔除银行、保险和其他金融行业的上市公司样本；② 剔除企业规模等企业特征变量缺失的上市公司

样本；③ 借鉴杨青等(2019)的做法，剔除位于北京、上海和深圳的上市公司样本(杨青等，2019) [3]。为

减少异常值对数据分析结果的影响，本文在 1%和 99%水平上对所有企业连续特征变量进行了 Winsorize
处理。 

(二) 变量定义和说明 
1) 被解释变量 
在本文中使用两个指标来衡量企业的避税程度，第一种避税指标 ETR 为企业的实际税率。实际税率

从实际税负角度来衡量税收筹划程度(Chen et al., 2010; Hanlon 和 Heitzman, 2010) [8] [10]。实际税率越低

反映企业税收筹划程度越大。 
2) 解释变量 
文章的关键解释变量是“是否通高铁”(HSR)和“通车前后”(After)的交互项。在企业办公所在城市

通高铁的当年及其之后年份，HSR_After 赋值为 1，表示企业所在的城市已开通高铁，否则为 0。对于样

本期间未通高铁的上市公司而言，HSR_After 始终为 0；对于样本期间通高铁的上市公司而言，在高铁通

车之前 After_HSR 取值为 0，在高铁通车之后 HSR_After 取值为 1。 
3) 控制变量 
参考张敏等(2018)、李昊洋等(2018)的做法，本文控制了企业规模(Size)、企业年龄(Age)、企业属性

(Soe)、资产负债率(Lev)、资产收益率(ROA)、存货比率(Inventory)、固定资产比率(PPE)、无形资产比率
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(INTAN)、独立董事占比(Independent)、董事会规模(Board)等可能影响企业社会责任履行的企业特征变量。

此外，本文还控制了年份效应(Year)、行业效应(Industry)和地区(省份)效应(Province)。 
(三) 模型设计 
为了捕捉高铁通车后，所在城市企业避税变化的净效应，借鉴赵静等(2018)的做法，我们以 2008~2018

年期间开通高铁城市的上市公司作为处理组，未开通高铁城市的上市公司作为控制组。采用双重差分法

(Differences-in-Differences, DID)进行回归分析，具体模型设定如下： 

t 1 0 1 it i 2 i 3 iETR After HSR HSR Control εi tα β β β+ = + × + + +                       (1) 

其中，模型(1)中涉及的变量及定义见表 1。ETRDit+1表示 T + 1 期企业的避税程度，用实际税率来表征；

Afterit × HSRi表示在 T 期企业办公所在城市的高铁通车情况，为 1 时表示当年企业办公所在城市高铁已

通车，为 0 则表示未通车。HSRi表示样本期间企业办公所在城市是否开通高铁。 
 

Table 1. Variable Definition 
表 1. 变量定义 

变量类别 变量名称 变量符号 变量说明 

被解释变量 企业的实际税率 ETRD (所得税费用/息税前利润)*10 

 名义税率与实际税率之差 DDiffetr (名义税率 − 实际税率)*10 

解释变量 高铁通车 HSR_After 

样本期间是否开通高铁(HSR)与高铁开通时间(After)
的交乘项。其中，样本期间，当企业办公所在城市通

高铁时，HSR 赋值为 1，否则为 0；在企业办公所在

城市通高铁的当年及其之后年份，After 赋值为 1， 
否则为 0 

控制变量 

样本期间是否开通高铁 HSR 样本期间，当企业办公所在城市通高铁时， 
HSR 赋值为 1，否则为 0 

企业规模 Size 企业总资产的对数 

企业属性 Soe 国有企业赋值为 1，非国有企业赋值为 0 

资产负债率 Lev 期末总负债/期末总资产 

资产收益率 ROA 当期净利润/期末总资产 

存货比率 Inventory 期末存货净值/期末总资产 

固定资产比率 PPE 固定资产除以总资产 

无形资产比率 INTAN 无形资产除以总资产 

独立董事占比 Independent 独立董事占董事会规模的比例 

董事会规模 Board Ln (董事会总人数) 

企业年龄 Age 企业成立的年数 

 
(四) 描述性统计 
表 2 报告了模型中各个变量的描述性统计结果，可以发现 DDiffetr的均值为 0.754，中位数为 0.612，

说明公司名义税率与实际税率之差均值为 0.0754，中位数为 0.0612。表明样本企业的实际税率普遍低于

名义税率，样本中大部分公司进行了避税活动。HSR * After 的均值为 0.731，表明在样本期间中有 73.1%
的企业—年样本所在的城市开通了高铁。HSR 的均为 0.947，表明样本期间有 94.7%的城市开通了高铁。

此外控制变量方面，ROA 均值与中位数分别为 0.0360 和 0.0360，说明样本公司均具备一定的盈利能力，
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而资产负债率(Lev)均值与中位数分别为 0.440 和 0.427，说明样本公司普遍具有较强的偿债能力。Size 的

均为 21.89，表明样本企业的平均中资产规模为 32.1149 亿(e^21.89)；Soe 的均值为 0.391，表明样本中有

39.1%的企业为国有企业。Independent 的均值为 0.371，表明样本企业独立董事平均占比为 37.1%。 
 

Table 2. Descriptive statistics of main variables 
表 2. 主要变量的描述性统计 

variable N mean sd min p50 max 

DDiffetr 19074 0.754 1.411 −5.553 0.612 7.098 

HSR After 19074 0.731 0.443 0 1 1 

HSR 19074 0.947 0.224 0 1 1 

Size 19074 21.89 1.205 19.24 21.77 25.22 

Independent 19074 0.371 0.0510 0.333 0.333 0.571 

Lev 19074 0.440 0.222 0.0520 0.427 1.059 

ROA 19074 0.0360 0.0650 −0.285 0.0360 0.205 

Inventory 19074 0.151 0.135 0 0.119 0.720 

PPE 19074 0.244 0.166 0.00300 0.212 0.730 

Board 19074 2.146 0.195 1.609 2.197 2.708 

soe 19074 0.391 0.488 0 0 1 

INTAN 19074 0.0500 0.0540 0 0.0360 0.337 

age 19074 15.68 5.481 3 16 29 

 
表 3 列示了所有变量的 Pearson 相关系数。DDiffetr与 HSR_After 的相关系数为 0.052，且在 5%水平上

显著为负，表明在不考虑其他因素的影响下，初步支持了高铁的开通缓解了企业避税的论断，这与我们

的假设 H1 预期一致。其他企业变量间的相关系数绝大部分均远小于 0.5，表明模型的共线性问题并不严

重。 
 

Table 3. Correlation coefficient matrix of main variables 
表 3. 主要变量的相关系数矩阵 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

DDiffetr (1)        

HSR After (2) −0.052*** 1      

HSR (3) −0.00100 0.389*** 1     

Size (4) 0.012* 0.084*** −0.013* 1    

Independent (5) −0.000 0.034*** −0.022*** −0.018** 1   

Lev (6) 0.205*** −0.055*** −0.00500 0.374*** −0.016** 1  

ROA (7) −0.208*** 0.013* 0.017** 0.015** −0.039*** −0.410*** 1 

Inventory (8) −0.044*** −0.034*** 0.013* 0.103*** 0.0100 0.254*** −0.058*** 

PPE (9) 0.123*** −0.134*** −0.050*** 0.084*** −0.042*** 0.146*** −0.138*** 
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Continued 

Board (10) 0.024*** −0.106*** −0.038*** 0.248*** −0.508*** 0.141*** 0.031*** 

soe (11) 0.062*** −0.118*** −0.044*** 0.307*** −0.053*** 0.303*** −0.118*** 

INTAN (12) 0.025*** −0.024*** −0.038*** −0.019*** −0.012* 0.034*** −0.067*** 

age (13) 0.031*** 0.204*** 0.025*** 0.203*** 0.027*** 0.173*** −0.104*** 

 (8) (9) (10) (11) (12) (13)  

Inventory (8) 1       

PPE (9) −0.324*** 1      

Board (10) −0.025*** 0.135*** 1     

soe (11) 0.00400 0.224*** 0.258*** 1    

INTAN (12) −0.195*** 0.070*** 0.036*** 0.058*** 1   

age (13) 0.029*** 0.00800 −0.019*** 0.147*** 0.035*** 1  

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。 

4. 实证结果分析 

(一) 基准回归 
表 4 汇报了高铁通车与企业社会责任的回归结果。其中，第(1)列未加任何控制变量，仅控制了年份

效应、行业效应和地区效应后，高铁通车的估计结果。可以发现，高铁通车交互项(HSR_After)指标的估

计系数为正，且在 5%水平上显著。第(2)~(4)列为逐步增加资产负债率(Lev)、董事会规模(Board)和固定

资产比率(PPE)等控制变量后，高铁通车的估计结果。可以发现，在逐步增加企业特征变量后，高铁通车

交互项指标的估计系数均在 1%水平上显著为正，表明高铁通车与企业避税之间的负相关关系是稳健的。

假设 1 得到了验证。具体来看，加入全部控制变量后，HSR_After 的估计系数为−0.094，说明平均而言，

高铁通车之后，企业的名义税率与实际税率之差平均降低了 9.4%。 
 

Table 4. Benchmark regression: high-speed rail and corporate tax avoidance 
表 4. 基准回归：高铁通车与企业避税 

VARIABLES 
被解释变量：ETRDt+1 

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

HSR_After −0.069** −0.091*** −0.094*** −0.094*** 

 (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) 

HSR 0.119** 0.104* 0.107* 0.111** 

 (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) 

Lev  1.351*** 1.137*** 1.254*** 

  (0.05) (0.05) (0.06) 

Board  −0.097* −0.078 0.031 

  (0.05) (0.06) (0.06) 
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Continued 

PPE  0.436*** 0.212*** 0.235*** 

  (0.07) (0.08) (0.08) 

ROA   −2.470*** −2.302*** 

   (0.17) (0.17) 

Inventory   −0.697*** −0.696*** 

   (0.10) (0.10) 

Independent   −0.354 −0.193 

   (0.22) (0.22) 

Size    −0.052*** 

    (0.01) 

soe    −0.086*** 

    (0.03) 

INTAN    −0.309 

    (0.20) 

age    0.005** 

    (0.00) 

Constant 0.692*** 0.229* 0.662*** 1.408*** 

 (0.05) (0.12) (0.19) (0.27) 

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 

Observations 19,074 19,074 19,074 19,074 

R-squared 0.071 0.110 0.123 0.125 

 
(三) 异质性分析 
1) 高铁类型检验 
表 5 回归结果考虑了城际和非城际高速铁路对企业避税的不同。其中 Chengji 为虚拟变量，企业办公

所在城市开通高铁之后的年度只开通了城际高铁时赋值为 1，同时开通城际和非城际高铁的年度赋值为 0。
研究结果显示，在衡量高铁通车的指标中，HSR * After * (1 − Chengji)指标的估计系数在 1%的水平与企

业避税显著负相关。这表明，在只开通城际高铁的年度，并未发现企业避税有减弱趋势。而在同时开通

城际和非城际高铁的年度，企业避税水平显著降低。表 5 的回归结果有效地验证了我们的假设 H2，由于

本地信息优势，本地区机构投资者与企业面对面交流已较为频繁，城际高铁通车起到方便面对面交流的

边际效应较小。非城际高铁的开通极大地方便了机构投资者与企业之间的面对面交流，一定程度上减弱

了企业避税能力和动机。 
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Table 5. Heterogeneity test: the difference between intercity high-speed rail and non-intercity high-speed rail 
表 5. 异质性检验：城际高铁与非城际高铁的差异 

VARIABLES 
被解释变量：ETRDt+1 

(1) (2) (3) 

HSR * After * (1 − Chengji) −0.064** −0.095*** −0.096*** 

 (0.03) (0.03) (0.03) 

HSR * After * Chengji −0.080 −0.099* −0.101* 

 (0.05) (0.05) (0.05) 

HSR 0.110** 0.102* 0.103* 

 (0.06) (0.05) (0.05) 

Size  −0.051*** −0.052*** 

  (0.01) (0.01) 

Independent  −0.191 −0.190 

  (0.22) (0.22) 

Lev  −0.084*** 1.255*** 

  (0.03) (0.06) 

ROA  1.248*** −2.301*** 

  (0.06) (0.17) 

Inventory  −2.288*** −0.694*** 

  (0.17) (0.10) 

PPE  −0.668*** 0.236*** 

  (0.10) (0.08) 

Board  0.241*** 0.031 

  (0.08) (0.06) 

soe  0.031 −0.085*** 

  (0.06) (0.03) 

Age  0.005** 0.005** 

  (0.00) (0.00) 

INTAN   1.410*** 

   (0.27) 

年份固定效应 控制 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 控制 

省份固定效应 控制 控制 控制 

Constant 0.693*** 1.382*** 1.410*** 

 (0.05) (0.27) (0.27) 

Observations 19,074 19,074 19,074 

R-squared 0.071 0.125 0.125 

https://doi.org/10.12677/sd.2022.121028


卢禹璇 

 

 

DOI: 10.12677/sd.2022.121028 264 可持续发展 
 

(二) 稳健性检验 
为确保本文研究结论的稳健性，本文对基准回归做了如下稳健性检验(表 6、图 1)。 
1) 平行趋势检验 
 

Table 6. Robustness test: parallel trend test 
表 6. 稳健性检验：平行趋势检验 

变量 
被解释变量：ETRDt+1 

(1) (2) (3) 

Before2 0.010 0.028 0.027 

 (0.05) (0.05) (0.05) 

Before1 0.034 0.060 0.060 

 (0.05) (0.05) (0.05) 

Post 0.076 0.098** 0.097** 

 (0.05) (0.05) (0.05) 

Post1 0.065 0.095** 0.095** 

 (0.05) (0.05) (0.05) 

Post2 0.065 0.095** 0.095** 

 (0.05) (0.05) (0.05) 

Post3_ 0.113*** 0.154*** 0.154*** 

 (0.04) (0.04) (0.04) 

HSR −0.115* −0.129** −0.129** 

 (0.06) (0.06) (0.06) 

Size  0.066*** 0.067*** 

  (0.01) (0.01) 

Independent  0.133 0.129 

  (0.22) (0.22) 

Lev  0.085*** −1.049*** 

  (0.02) (0.06) 

ROA  −1.037*** 1.868*** 

  (0.06) (0.17) 

Inventory  1.845*** 0.594*** 

  (0.17) (0.10) 

PPE  0.553*** −0.291*** 

  (0.10) (0.08) 

Board  −0.299*** −0.111* 

  (0.08) (0.06) 

soe  −0.109* 0.086*** 

  (0.06) (0.02) 
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Continued 

age  0.006*** 0.006*** 

  (0.00) (0.00) 

INTAN   0.512** 

   (0.20) 

年份固定效应 控制 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 控制 

省份固定效应 控制 控制 控制 

Constant 1.347*** 0.309 0.264 

 (0.05) (0.26) (0.26) 

Observations 18,746 18,746 18,746 

R-squared 0.068 0.107 0.107 

 

 
Figure 1. Parallel trend test 
图 1. 平行趋势检验 

 
平行趋势检验是使用双重差分法的一个重要前提。为了研究本文样本是否满足平行趋势假设，我们

定义了六个年份虚拟变量，Before2、Before1、Post、Post1、Post2 和 Post3_。Before2 和 Before1 分别表

示企业办公所在城市高铁通车前 2 年和 1 年；Post 表示企业办公所在城市高铁通车当年；Post1、Post2、
Post3+分别表示企业办公所在城市高铁通车后 1 年、后 2 年、后 3 年及以上。然后用上述六个时间虚拟

变量与 HSR 的乘积将模型(1)的 After * HSR 替换，对其系数进行估计。如果企业避税程度的降低来自高

铁开通的影响，我们预期 Before2 和 Before1 估计系数显著为负或不显著，但 Post、Post1、Post2、Post3+
估计系数显著为正。回归结果印证了我们的判断，企业避税程度仅在高铁通车后显著增加。因此企业避

税的相关指标基本符合双重差分法所的平行趋势假设。 
2) 新增是否开通民航机场 
尽管双重差分法能较好地减少其他因素的影响，但考虑到其他交通基础设施，如飞机，对高铁在出
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行选择中有替代作用。通常情况下，机场通常建设在离市区较远的地方，而且乘飞机要值机，安检等，

需要花费大量的时间。因此，在中短距离的出行选择中，高铁具有不可比拟的优势(Dongmin Kong, 2020) 
[37]。本文在模型(1)的基础上进一步控制了企业办公所在城市是否有民航机场这一变量(Airport01)，该数

据来源于历年《中国城市统计年鉴》。若上市公司 i 所在地市在 t 年有机场，则该变量取 1，否则取 0。
由表 7 中 After * HSR 系数大小来看，控制机场之后，系数绝对值有所下降，但仍在 1%的水平下显著。

这表明，即使考虑了企业办公所在地的民航交通情况，高铁通车与企业避税之间的负相关关系依然成立。

总体的来说，飞机等交通基础设施未对本文研究结论产生影响。 
 

Table 7. Robustness test: adding control variables, excluding some research samples and replacing explained variables 
表 7. 稳健性检验：新增控制变量、剔除部分研究样本和替换被解释变量 

变量 

被解释变量：ETRDt+1 被解释变量：DDiffetrt+1 

全样本 剔除省会城市的 
企业样本 

剔除在 2003 年高铁 
通车的城市企业样本 全样本 

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

HSR_After 0.087** 0.123*** 0.089*** −0.098*** 

 (0.04) (0.04) (0.03) (0.03) 

HSR −0.098* −0.108* −0.098* 0.100* 

 (0.05) (0.06) (0.05) (0.06) 

Size 0.067*** 0.084*** 0.070*** −0.052*** 

 (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) 

Independent 0.127 0.476* 0.067 −0.203 

 (0.22) (0.28) (0.22) (0.23) 

Lev −1.044*** −1.144*** −1.049*** 1.278*** 

 (0.06) (0.08) (0.06) (0.06) 

ROA 1.871*** 1.804*** 1.854*** −2.296*** 

 (0.17) (0.21) (0.17) (0.18) 

Inventory 0.591*** 0.712*** 0.604*** −0.668*** 

 (0.10) (0.13) (0.10) (0.10) 

PPE −0.296*** −0.316*** −0.292*** 0.235*** 

 (0.08) (0.10) (0.08) (0.08) 

Board −0.113* 0.093 −0.107* 0.026 

 (0.06) (0.08) (0.06) (0.06) 

soe 0.086*** 0.081** 0.091*** −0.088*** 

 (0.02) (0.03) (0.02) (0.03) 

INTAN 0.511** 1.068*** 0.584*** −0.296 

 (0.20) (0.27) (0.20) (0.21) 

age 0.006*** 0.001 0.006*** 0.005** 

 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
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Continued 

Airport01 0.006    

 (0.03)    

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 

Constant 0.279 −0.588* 0.221 1.408*** 

 (0.26) (0.35) (0.26) (0.27) 

观测数 18,746 1,761 3,675 18,746 

R-squared 0.107 0.4939 0.3955 0.120 

 
3) 剔除省会城市样本  
高铁开通的城市可能并非随机选择的，政府在建设高铁时往往会考虑城市本身各方面的条件。那些

基础设施更好，地理位置更加重要、经济发展较好的城市往往被优先选择修建高铁(Dongmin Kong, 2020) 
[35]。于是本文剔除了省会城市样本重新进行检验，表 7 第(2)列汇的回归结果表明，HSR_After 的估计系

数仍在 1%水平上显著为正，表明高铁规划中的非随机选择问题并未影响本文的研究结论。 
4) 剔除 2003 年高铁通车城市样本 
因第一条高速铁路试验段是在 2003 年开通运营，但中国高铁通车的时间主要集中在 2008 年以后。

在稳健性检验中，我们剔除了 2003 年高铁通车的城市样本。为减少高铁通车时间的系统性差异对估计结

果的影响。研究结果显示，高铁通车指标仍在 1%水平上显著，可见我们的结果并没有受到影响。 

5. 结论与启示 

高铁建设是我国现阶段发展最快，最重要的基础建设之一。高铁产生的“时空压缩”效应极大促进

了经济主体之间的面对面交流，是影响国民生活与经济发展的重要因素。本文以中国 2008~2018 年间高

铁开通作为准自然实验，考察了高铁通车对沿线城市上市公司企业避税程度的影响，从税收决策的角度

研究了高铁开通对经济发展的影响。 
我们利用双重差分模型的方法，实证考察了高铁通车对企业避税的影响，研究发现：高铁通车后，

对于沿线城市上市公司避税程度有所降低，并且高铁通车对企业避税的影响作用具有持续性，且开通时

间越长作用越明显。随后，进一步考察高铁开通影响企业避税的内在机制，高铁开通促进了机构投资者

与企业之间的面对面交流，降低了外部监管成本，从而抑制了企业避税。异质性分析发现，较于城际高

铁，非城际高铁的通车对企业避税的影响更为明显。本文进行了一系列稳健性检验来保证基本研究问题

的因果效应，在稳健性检验中，验证了平衡趋势假设、控制其他交通基础设施的影响、控制可能遗漏的

其他变量、优化了样本结构，以上检验的结果表明本文的研究问题具有一定的稳健性和可靠性。 
本文的研究在理论和现实政策中都具有重要意义。首先，我们的研究从避税的角度证实了高铁建设

的经济效应，以微观视角分析了高铁通车对企业避税的影响，揭示了高铁开通有助于加速连通城市之间

的人口流动与信息流动，增加经济主体之间的面对面交流，提高了机构投资者的监督能力这一作用机制，

说明高铁建设具有明显的正外部性，为未来更大范围的高铁网络建设提供经验支持。其次，本文也丰富

了企业避税方面的文献，我们以高铁作为信息交流的外生冲击，研究了机构投资者与企业之间的面对面

交流对于企业税收激进行为的影响，对机构投资者调研行为所产生的治理效应进行了深入研究，相关研
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究结论丰富了关于投资者与管理层直接沟通经济后果的相关研究。 
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