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摘　 要：企业异地投资不仅有利于自身的市场拓展和竞争力提升，还可以优化资本要素空间格
局和畅通国内大循环。高铁开通有利于商品要素资源在城市间的自由流动，从而对企业异地投资
产生促进作用。采用２００６—２０１９年沪深Ａ股上市公司的异地投资数据，运用多期双重差分模型分
析发现：高铁开通显著促进了企业异地投资规模的增长，该作用随着企业所在城市与投资对象所在
城市之间人口规模差距、经济规模差距、技术水平差距、产业结构差距的增大而增强，从而强化了企
业异地投资流向的非对称性（更多地流向市场规模较大、技术水平较高、产业结构高级化水平较高
的城市）；高铁开通促进企业异地投资存在最优半径范围（６００～９００公里）和“城市群效应”，对城市
群内的企业异地投资具有更强的促进作用；高铁开通对第三产业、技术密集型行业、新基建水平较
高地区、高等级城市的企业具有更显著的异地投资促进效应。应加快完善高铁网络建设，破除区域
间的市场分割，加强城市间的经济联系，有效促进企业异地投资增量提质。
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一、引言
构建新发展格局必须增强国内大循环的内生动力和可靠性，如何促进商品要素资源在更大范围内

畅通流动，形成供需互促、产销并进、畅通高效的国内大循环成为亟待深入研究的重大课题。完善的交
通基础设施是构建全国统一大市场、畅通国内大循环的坚实保障（刘志彪等，２０２１；王媛等，２０２３）［１２］，
通过交通基础设施建设促进商品要素资源合理有序流动，是加快构建新发展格局的重要抓手之一。资
本的高效合理流动是畅通国内大循环的关键环节，而完善交通基础设施是打破资本市场分割、促进资本
流动的有效路径。高铁是我国交通基础设施领域自主创新的成功范例，其快速发展不仅重塑着宏观经
济格局（王雨飞等，２０１６；Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，２０１７；兰秀娟，２０２２）［３５］，也深刻影响着微观企业布局（王金杰等，
２０２０）［６］。企业进行异地投资是资本跨区域流动的主要形式，厘清高铁开通对企业异地投资的影响及其
作用机制，对于加快建设交通强国和优化资本配置空间格局具有重要的理论价值和现实意义。

现有关于高铁开通的经济效应研究大体可以分为两类：一是探析高铁开通的宏观经济效应，比如对
经济增长和经济活动空间格局的影响（Ａｈｌｆｅｌｄｔ ｅｔ ａｌ．，２０１８；张治国等，２０２２）［７８］；二是考察高铁开通与
微观经济主体发展及行为之间的关系，比如对企业生产、投资、创新、税负、出口以及母子公司之间关系
等的影响（Ｙａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０１９；冯烽，２０２３；吉

!

等，２０２０；蒲龙等，２０２２；唐宜红等，２０１９；Ｃｈａｒｎｏｚ ｅｔ ａｌ．，
２０１８）［９１４］。目前，国内文献专门针对高铁开通影响企业异地投资的经验研究相对不足。马光荣等
（２０２０）基于上市公司异地设立子公司的数量来考察高铁开通对资本流动的影响，研究发现，高铁开通降
低了资本跨区域流动的障碍，显著增加了上市公司异地投资设立子公司的数量，并导致资本从中小城市
净流入大城市，其原因在于大城市有更大的本地市场规模和更高的生产率［１５］；庄德林等（２０２１）基于上
市公司新增异地投资企业数量来分析高铁开通对上市公司投资区位选择的影响，结果表明，高铁开通可
以通过扩大市场规模和降低信息搜寻成本等路径促进上市公司增加异地投资企业数量，该影响对制造
业企业、国有企业和东部地区企业更加显著［１６］。然而，由于不同的企业投资规模存在显著差异，简单地
采用企业异地投资的子公司（企业）数量来刻画资本流动情况存在一定缺陷。刘成昆等（２０２２）采用上市
公司异地投资额数据来研究高铁开通对企业跨区域投资的影响，得出了高铁开通可以显著促进企业异
地投资金额增加的结论，进一步分析了其中存在的投资分散化效应、同伴效应和空间扩散效应，并发现
该影响对非制造业企业和东部地区企业更大［１７］。

异地投资不仅可以帮助企业拓展市场、提高市场竞争力，而且有利于促进资本的跨区域流动，提高
资源配置效率，畅通国内大循环。尽管越来越多的学者开始关注不同类型交通基础设施建设与资本跨
区域流动之间的关系，并大多认同交通基础设施建设改变了地理距离产生的时空约束条件，降低了交易
成本和信息不对称程度，强化了区域间的经济互动，促进了资本的跨区域流动，但在高铁开通对企业异
地投资的影响方面还有待进一步地深入探究，尤其是对于高铁开通对企业异地投资流向的影响缺乏系
统性讨论。有鉴于此，本文试图进一步拓展和深化关于高铁开通与企业异地投资之间关系的研究。相
比已有文献，本文的边际贡献主要在于：一是基于企业异地投资流向的非对称性，从企业异地投资的动
机和影响其区位选择的因素等角度，较为系统地探讨了高铁开通在促进企业异地投资增长的同时对投
资流向的影响，并进行了实证检验，有助于进一步深入认识交通基础设施建设与资本流动之间的关系；
二是利用企查查数据库，使用Ｐｙｔｈｏｎ软件、手工整理得到２００６—２０１９年沪深Ａ股上市公司的异地投资
金额数据，从企业异地投资规模角度丰富了高铁开通促进资本跨区域流动的经验证据；三是从产业类型
（一二三产业）、行业属性（要素密集度）、地区特征（新基建水平）、城市特征（城市等级）等方面分析了高
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铁开通影响企业异地投资的异质性，对已有相关研究进行了拓展和补充。

二、理论分析与研究假说

１．高铁开通对企业异地投资的促进作用
进行异地投资是企业拓展市场、增强竞争力的重要策略之一，但因地理距离而产生的投资成本和障

碍会对企业的异地投资行为形成较大约束。高铁开通显著缩短了城市间人员和物资流通的时间和成
本，由此产生的时空压缩效应可以有效缓解企业异地投资约束，进而促进企业的异地投资规模增长。高
铁提升了开通城市之间的可达性，减少了各种资源要素在开通城市之间流动的时间和成本，并能够缓解
由于距离和空间位置产生的信息不对称问题（孙伟增等，２０２２）［１８］，从而可以节约企业异地投资过程中
的交通成本及时间成本，方便投资企业与投资对象间的交流合作，有利于企业通过异地投资来拓展发展
空间（宣烨等，２０１９；黄新飞等，２０２３）［１９２０］。比如，企业异地投资往往需要技术和管理人员经常往返于
两地甚至多地，高铁使得城市间的通行时间显著缩短，可以实现朝发夕至甚至当日往返，高铁的舒适性
也使其备受旅客青睐（叶德珠等，２０２０ ）［２１］，因而高铁开通可以提高企业异地投资过程中人员的通勤频
率并节约时间成本，有利于投资和管理效率的提高。企业异地投资除了要考虑成本与收益外，还需要考
虑投资环境因素，比如地区间的市场分割、政企关系、地方文化差异等（曹春方等，２０１９；贾佳等，２０２０；
颜银根等，２０２０）［２２２４］，而高铁无疑会促进开通城市间的经济文化交流合作，并促使政府、社会组织、企
业和居民等各类经济主体间的交往更加密切，这些都将改善企业异地投资的发展环境，从而提高企业异
地投资的适应性与成功率。

基于上述，本文提出假说１：高铁开通会促进企业异地投资增加。

２．高铁开通促进企业异地投资的流向
研究资本的跨区域流动不可避免地会涉及资本的流动方向问题，而且企业异地投资的流向具有非

对称性（马光荣等，２０２０；洪小羽等，２０２３）［１５］［２５］。那么，高铁开通在促进企业异地投资增长的同时，是
否也会对企业异地投资的流向及其非对称性产生影响？对此，本文基于高铁开通影响企业异地投资的
核心机制，试图从企业的投资动机和影响其投资区位选择的主要因素等角度进行探讨。

从投资动机来看，企业异地投资的主要目的是通过优化空间布局和有效配置要素资源来提高市场
占有率与市场竞争力。在经济实践中，企业进行异地投资可能出于多种目的，比如拓展市场、获取资源、
分散风险等，基于当前我国宏观经济和企业发展的基本态势，抢占更大市场以提升发展空间和获取更多
关键资源（如先进技术和高端人才）以提高市场竞争力是多数企业进行异地投资的主要目的，因而本文
主要对“市场寻求型”异地投资和“技术获取型”异地投资进行分析。新经济地理学理论认为，投资目的
地的市场规模是影响企业异地投资决策的关键因素，本地市场效应形成的规模报酬递增等会吸引企业
集聚到市场规模较大的区域（Ｋｒｕｇｍａｎ，１９９９）［２６］。同时，企业为了占有更大的市场也会选择在市场规模
较大的城市进行异地投资，从而形成“市场寻求型”异地投资。随着市场竞争的日益激烈，技术创新成为
企业提升核心竞争力的关键，投资目的地的技术水平也成为影响企业异地投资决策的重要因素（宋瑛
等，２０２３）［２７］。企业为了获取更多创新资源和技术溢出，会选择在技术水平较高的城市进行异地投资，
从而形成“技术获取型”异地投资。高铁开通能够降低城市间产品运输和人员流动成本，有效提升城市
间要素资源流动的强度、速度和广度，有利于打破城市间的市场壁垒，并通过市场一体化带来的经济集
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聚效应扩大城市的市场规模（何雄浪等，２０２３；刘成昆等，２０２３）［２８２９］；同时，高铁开通也有利于不同城市
企业间的创新资源共享和创新合作，并增强知识和技术的溢出效应（周文韬等，２０２１；Ｓｈａｏ ｅｔ ａｌ．，
２０１７）［３０３１］。因此，虽然高铁开通并不能直接改变企业的异地投资动机，但可以减小企业进行异地投资
的阻碍和成本，并提高“市场寻求型”和“技术获取型”异地投资的实施成效，这会促使企业更加倾向于向
市场规模较大和技术水平较高的城市投资。因此，高铁开通会通过促进企业的“市场寻求型”和“技术获
取型”异地投资来强化企业异地投资流向的非对称性，从而导致企业投资更多地流向市场规模较大和技
术水平较高的城市。

企业在进行异地投资时往往会面对多个目的地的选择，除了满足实现其投资目的的基本要求（如前
所述的市场规模和技术水平等）外，企业在进行异地投资区位选择时还会考虑众多的其他因素，其中，城
市层面的因素主要归结于两个方面：一是投资目的地的发展环境与条件，二是本地与目的地之间的关
系。从投资目的地的发展环境与条件来看，企业进行异地投资必然希望在投资目的地得到更好的发展，
因而会选择有利于自身及投资对象进一步发展的城市作为投资目的地。城市的发展环境和条件体现在
很多方面，其中产业结构高级化水平是一个能够较好地反映城市发展环境和条件的指标。一般来讲，产
业结构越高级，产业发展的配套越完善，产业升级的潜力越大，也越有利于企业的持续发展和转型升级，
因而企业异地投资对发展环境和条件的追求表现为更多地流向产业结构高级化水平较高的城市。产业
结构高级化是服务业发展和经济服务化的结果，高铁对人员空间流动的促进作用大于对货物空间流动
的促进作用，更有利于服务业发展和服务化转型，从而会显著促进开通高铁城市的产业结构高级化；与
此同时，高铁网络显著提高了开通高铁城市之间的可达性，增强了企业异地投资的可行性。因此，在两
方面作用的推动下，高铁开通会强化企业异地投资更多流向产业结构高级化水平较高城市的非对称性。

从企业所在城市与投资对象所在城市的关系来看，地理距离和经济距离是影响企业异地投资区位
选择的重要因素。地理距离过大之所以会对企业异地投资产生约束，主要是由于两地间人员和物资流
通的成本过高、时间过长，高铁开通虽然不能改变城市间的地理距离，但可以显著减少人员和物资流通
的成本和时间，降低地理距离对企业异地投资的制约，从而可以对企业异地投资产生促进作用。值得注
意的是，高铁开通对企业异地投资的促进作用本身也受到地理距离的影响：当城市间距离太近时，高铁
开通带来的人员和物资流通改善作用有限，可能并不会产生显著的企业异地投资促进效应，而且还可能
由于集聚外部性带来的“集聚阴影效应”对企业异地投资产生一定的负面影响（Ｃｕｂｅｒｅｓ ｅｔ ａｌ．，２０１９；曹
清峰，２０２０；曹文超等，２０２２）［３２３４］；而当城市间距离太远时，高铁开通带来的人员和物资流通改善可能
还不足以消除企业异地投资的地理距离障碍，从而不能对企业异地投资产生显著的促进效应。因此，高
铁开通对企业异地投资的促进效应可能存在最优半径范围，即只有当企业所在城市与投资对象所在城
市间的距离处于一定范围时，高铁开通才能对企业异地投资产生显著的促进效应。

在经济距离方面，城市之间经济联系的紧密程度也会影响企业的异地投资区位选择。为便于与投
资对象的交流合作，企业往往会倾向于在与本地经济距离较小的城市进行投资，以减小异地投资过程中
的各种摩擦和不确定性。随着经济社会的不断发展和新型城市化的持续推进，城市群成为高质量发展
的重要空间组织形式。目前，我国的城市群建设受到高度重视，同一城市群内城市间的经济联系日益紧
密（张治国等，２０２１）［３５］。尤其是各级地方政府在城市群建设方面达成共识并积极作为，显著缩小了城
市群内各城市间的经济距离，并产生经济和要素集聚的“城市群效应”，促使企业更多地选择在城市群内
部进行异地投资。在此背景下，相比跨城市群的企业异地投资，高铁开通对城市群内部的企业异地投资
具更显著的促进作用。
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基于上述，本文提出假说２：高铁开通会促使企业异地投资更多地流向市场规模较大、技术水平较
高、产业结构高级化水平较高的城市，高铁开通促进企业异地投资的效应发挥存在最优半径范围，且对
城市群内部的企业异地投资比对非城市群内的企业异地投资具有更强的促进作用。

三、研究设计

１．基准模型设定与变量选择
本文利用上市公司的微观数据，构造企业在城市对（即进行投资企业所在城市与投资对象所在城

市）层面的异地投资数据，运用双重差分模型（ＤＩＤ）检验高铁开通对企业异地投资的影响。参考马光荣
等（２０２０）的研究［１５］，构建如下高维固定效应回归模型作为基准模型：

ｌｎ （ＣＲＩｅｑｏｔ）＝ α＋ρＨＳＲｑｏｔ＋ｅｏ＋γｅｔ＋ωｏｔ＋εｅｏｔ
其中，下标ｅ代表企业，ｑ代表企业ｅ所在城市，ｏ代表企业ｅ的投资对象所在城市，ｔ代表年份（ｔ ＝

２００６，２００７，…，２０１９）。
被解释变量ｌｎ （ＣＲＩｅｑｏｔ）为“异地投资水平”，采用城市ｑ的企业ｅ在ｔ年对城市ｏ的投资对象进行的

总投资额的自然对数值来衡量。“异地投资水平”为“企业ｅ—城市ｑ与城市ｏ—年份ｔ”层面的面板数据
（以下简称“企业—城市对”层面数据），具体计算过程如下：在企查查数据库中检索Ａ股上市公司的异
地投资数据，利用Ｐｙｔｈｏｎ软件对所有投资额数据进行年份、上市公司名称、投资对象所在地级市字段的
加总合并，将上市公司所在地和投资对象所在地进行同城异地分离，保留异地的数据，整理成面板数据，
并对缺失数据通过手工查询加以补充。

解释变量ＨＳＲｑｏｔ为“高铁开通”，采用是否开通高铁的虚拟变量来衡量，若城市ｑ和城市ｏ在第ｔ年
已开通了高铁赋值为１，否则赋值为０。城市间的高铁连通状态根据历年《全国铁路旅客列车时刻表》整
理，高铁指Ｇ、Ｄ、Ｃ字头的列车。在稳健性检验中，用“高铁连通数量”来替代“高铁开通”作为解释变量，
该变量采用与企业所在城市开通高铁的其他样本城市数量的自然对数值来衡量。

此外，ｅｏ表示“企业×投资对象所在城市”层面的固定效应，用以控制企业和城市对层面不随时间变
化因素的影响；γｅｔ表示“企业×年份”层面的固定效应，用以控制随时间变化因素的影响；ωｏｔ表示“投资
对象所在城市×年份”层面的固定效应，用以控制投资对象所在城市随时间变化因素的影响；εｅｏｔ为随机
扰动项。本文模型估计的标准误聚类在“企业—城市对”层面。

处理组和控制组之间满足平行趋势假设是ＤＩＤ估计无偏的前提条件，为验证平行趋势假设，本文通
过如下计量模型来考察高铁开通影响企业异地投资的动态效应：

ｌｎ （ＣＲＩｅｑｏｔ）＝ α ＋∑
３

－２
ρｔＨＳＲｑｏｔ ＋ｅｏ ＋γｅｔ ＋ωｏｔ ＋εｅｏｔ

其中，ρｔ分别反映高铁开通前二年、开通前一年、开通当年、开通第一年、开通第二年、开通第三年对
企业异地投资水平的影响。

２．高铁开通促进企业异地投资的流向分析
根据前文理论分析，分别采用调节效应模型和分组检验的方法对高铁开通促进企业异地投资的流

向进行分析。构建如下调节效应模型：
ｌｎ （ＣＲＩｅｑｏｔ）＝ α＋ρＨＳＲｑｏｔ×ＭＶｑｏｔ＋ｅｏ＋γｅｔ＋ωｏｔ＋εｅｏｔ
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其中，ＭＶｑｏｔ为调节变量，选取以下四个调节变量：一是“人口规模差距”，反映企业所在城市ｑ与投
资对象所在城市ｏ之间的人口规模差距，采用ｔ年城市ｏ与城市ｑ常住人口数之比的自然对数值来衡
量；二是“经济规模差距”，采用ｔ年城市ｏ与城市ｑ地区生产总值之比的自然对数值来衡量；三是“技术
水平差距”，采用ｔ年城市ｏ与城市ｑ专利授权量之比的自然对数值来衡量；四是“产业结构差距”，采用ｔ
年城市ｏ与城市ｑ产业结构高级化水平之比的自然对数值来衡量①。若调节变量与“高铁开通”交互项
的估计系数显著为正，表明企业所在城市与投资对象所在城市之间相应变量的差距越大，则高铁开通对
企业异地投资的促进作用越强，即高铁开通会促使企业异地投资更多地流向相应变量水平较高的城市。

为验证和识别高铁开通促进企业异地投资的最优半径范围，根据城市之间的地理距离（城市几何中
心之间的空间球面距离）将样本划分为“３００公里以内”“３００ ～ ６００公里”“６００ ～ ９００公里”“９００公里以
外”４个子样本，分别进行模型检验。为检验高铁开通影响企业异地投资的“城市群效应”，根据企业所
在城市与投资对象所在城市是否属于同一城市群设置“城市群”和“非城市群”２个虚拟变量，分别与“高
铁开通”构建交互项并引入基准模型进行回归，进而考察高铁开通对城市群内企业异地投资与非城市群
内企业异地投资的影响是否存在差异。

３．样本选取与数据处理
根据数据的可得性和完整性，本文选取２８９个地级及以上城市作为城市层面的研究样本，３ ３９３家Ａ

股上市公司作为企业层面的样本，样本期间为２００６—２０１９年，最终得到“企业—城市对”层面的７ ９５７
７２８个观测值。企业层面的原始数据主要来源于企查查数据库，城市常住人口数量、ＧＤＰ和三次产业增
加值数据来源于《中国城市统计年鉴》《中国城市建设统计年鉴》及各地统计年鉴，专利数据来自国家知
识产权局，城市经纬度数据来自国家基础地理信息系统。表１为主要变量的描述性统计结果。

表１　 主要变量的描述性统计结果
变　 量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 异地投资 ７ ９５７ ７２８ ０ ００４ ４ ０ １９２ ９ ０ １５ ０３９ ３

解释变量 高铁开通 ７ ９５７ ７２８ ０ ２００ ２ ０ ４００ ２ ０ １

高铁连通数量（稳健性检验） ７ ９５７ ７２８ ０ ９０９ ４ １ ８３３ ２ ０ ５ １１８ ０

调节变量

人口规模差距 ７ ９５７ ７２８ －０ ８３３ ９ １ ００２ ８ －４ ９７６ ５ ４ ９７６ ５

经济规模差距 ７ ９５７ ７２８ －１ ４８０ ９ １ ３９３ ９ －７ ９６２ ０ ７ ９６２ ０

技术水平差距 ７ ９５７ ７２８ －２ ２２９ ７ ２ １３６ ２ －８ ７３９ ２ ８ ４０５ ４

产业结构差距 ７ ９５７ ７２８ －０ ０６９ ４ ０ ０７２ ８ －０ ３１１ ５ ０ ２８９ ９

分组变量 地理距离 ７ ９５７ ７２８ １ １６０ ７８ ６３３ ６４７ １ ５ ７９２ ４ ３ ８９９ ４４２
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①产业结构高级化表现为三次产业比重沿着第一、二、三产业的顺序逐步提高，借鉴柯蕴颖等（２０２２）的方法［３６］，产业

结构高级化水平采用如下公式进行计算：ＩＳＵ ＝∑
３

ｍ ＝ １
∑ｍ

ｎ ＝ １
ｃｏｓ －１

∑３

ｗ ＝ １
（ｘｗ，ｎ ｘｗ，０）

∑３

ｗ ＝ １
（ｘ２ｗ，ｎ）

１
２∑３

ｗ ＝ １
（ｘ２ｗ，０）

１
２







{ } 。其中，Ｘｗ，０为空间向

量（Ｘ１，０，Ｘ２，０，Ｘ３，０）中的一个分量（各产业增加值占ＧＤＰ的比重），当ｗ＝ｎ时Ｘｗ，ｎ ＝Ｘｑ，０，当ｗ≠ｎ时Ｘｗ，ｎ ＝ ０。ＩＳＵ值越大，意
味着产业结构高级化水平越高。



四、实证检验结果分析

１．基准模型回归及稳健性检验
基准模型的估计结果见表２的（１）列，“高铁开通”的估计系数在１％的水平上显著为正，表明高铁

开通显著促进了样本企业的异地投资，假说１得到验证。进一步进行动态效应检验，结果显示（见表３）：
高铁开通前两年、前一年的回归系数均不显著，满足平行趋势假设条件；高铁开通当年及之后的第二年
回归系数显著为正，表明高铁开通对企业异地投资的促进效应在开通当年和开通后第二年较为明显。
为进一步验证基准模型分析结果的可靠性，进行以下稳健检验：一是剔除特殊样本。考虑到金融行业的
特殊性，参考庄德林等（２０２１）的做法［１６］，剔除金融行业的样本后重新进行模型检验，回归结果见表２的
（２）列；考虑到高铁在规划时往往会优先在超大城市布局，且超大城市通常汇集了更多的上市公司，参考
李超等（２０２１）的做法［３７］，剔除超大城市（常住人口大于等于１０００万）的企业样本后重新进行模型检验，
回归结果见表２的（３）列。二是替换解释变量。采用“高铁连通数量”代替“高铁开通”作为解释变量重
新进行模型检验，回归结果见表２的（４）列。上述稳健性检验的解释变量估计系数均显著为正，表明高
铁开通显著促进了企业异地投资金额增加的结论具有稳健性。

表２　 基准模型和稳健性检验结果

变　 量
基准模型检验 稳健性检验 工具变量法检验（２ＳＬＳ）
异地投资水平

（１）
剔除金融行业样本

（２）
剔除超大城市样本

（３）
替换解释变量

（４）
第一阶段
（５）

第二阶段
（６）

高铁开通 ０ ００１ ２

（０ ０００ ５）
０ ００１ ０

（０ ０００ ５）
０ ００１４

（０ ０００ ６）
０ ００９ ４

（０ ００５ ５）

高铁连通数量 ０ ０００ ２

（０ ０００ １）

工具变量 ０ ３９６ ３

（０ ００２ ８）
ｅｏ 控制 控制 控制 控制 控制 控制
γｅｔ 控制 控制 控制 控制 控制 控制
ωｏｔ 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 ７ ８９１ ７７６ ７ ６８０ ６７２ ４ ７０４ ２８８ ７ ８９１ ７７６ ７ ８９１ ７７６ ７ ８９１ ７７６

Ｒ２ ０ １４３ ８ ０ １４３ ８ ０ １４４ ３ ０ １５１ ０

　 　 注：、、分别代表在１％、５％、１０％的水平上显著，括号内数值表示“企业—城市对层面”的聚类标准误，下表同。

表３　 动态效应检验结果
变量 开通前两年 开通前一年 开通当年 开通后一年 开通后两年 高铁开通后三年

估计系数 ０ ０００ ４

（０ ０００ ６）
－０ ０００ ７

（０ ０００ ６）
０ ００１ ８

（０ ０００ ７）
－０ ０００ １

（０ ００ ７）
０ ００２ １

（０ ０００ ８）
０ ０００ ５

（０ ０００ ８）

为了缓解模型可能存在的内生性问题，参考Ｈｏｒｎｕｎｇ（２０１５）和马光荣等（２０２０）的思路［３８］［１５］，构造
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“高铁开通”的工具变量ＨＳＲＩＶｑｏｔ：计算出各年度样本城市到已开通高铁城市的最短直线距离；若样本企
业所在城市ｑ到已开通高铁城市的最短距离小于２５０公里，将ＳＪＬＩＶｑｔ赋值为１，否则赋值为０；若投资对
象所在城市ｏ到已开通高铁城市的最短距离小于２５０公里，将ＴＪＬＩＶｏｔ赋值为１，否则赋值为０；ＨＳＲＩＶｑｏｔ ＝
ＳＪＬＩＶｑｔ×ＴＪＬＩＶｏｔ。采用２ＳＬＳ工具变量法的检验结果见表２的（５）（６）列，第一阶段的回归结果显示，工具
变量与解释变量“高铁开通”显著的正相关，且弱工具变量检验Ｆ统计量（１９ ７６１ １２）大于临界值，表明
工具变量有效；第二阶段的回归结果显示，“高铁开通”的估计系数显著为正，表明在控制了内生性问题
后本文的分析结论依然成立。

２．流向检验
调节效应模型的检验结果见表４。根据（１）（２）列的回归结果，“高铁开通×人口规模差距”和“高铁

开通×经济规模差距”的估计系数均显著为正，表明企业所在城市与投资对象所在城市之间的市场规模
差距越大，高铁开通对企业异地投资的促进作用越大，且促进企业投资更多地从市场规模较小的城市流
向市场规模较大的城市。由此可见，高铁开通显著促进了“市场寻求型”企业异地投资，从而强化了企业
异地投资更多地流向市场规模较大城市的非对称性。同理，根据（３）列的回归结果，高铁开通也促进了
“技术获取型”企业异地投资，从而强化了企业异地投资更多地流向技术水平较高城市的非对称性。（４）
列的回归结果则表明，高铁开通有助于企业寻求发展环境和条件更好的城市进行异地投资，促进了企业
向产业结构高级化水平较高城市的投资，从而强化了企业异地投资更多地流向产业结构高级化水平较
高城市的非对称性。

表４　 调节效应检验结果
变　 量 （１） （２） （３） （４）

高铁开通 －０ ００７ １

（０ ００３ ７）
０ ００２ ３

（０ ００１ ０）
０ ００２ ７

（０ ０００ ９）
０ ００２ ３

（０ ０００ ９）

高铁开通×人口规模差距 ０ ００９ ６

（０ ００４ ５）

高铁开通×经济规模差距 ０ ０００ ８

（０ ０００ ５）

高铁开通×技术水平差距 ０ ０００ ７

（０ ０００３）

高铁开通×产业结构差距 ０ ０１４ ６

（０ ００８ ２）
ｅｏ、γｅｔ、ωｏｔ 控制 控制 控制 控制
观测值 ７ ８９１ ７７６ ７ ８９１ ７７６ ７ ５８３ ５０６ ７ ７２７ ３６４

Ｒ２ ０ １４３ ８ ０ １４３ ８ ０ １４４ ３ ０ １４３ ９

基于地理距离的分组检验结果见表５的（１）～（４）列，只有当企业所在城市与投资对象所在城市之
间的距离在６００～９００公里时，高铁开通才能显著促进企业异地投资增加，表明高铁开通促进企业异地投
资的最优半径范围为６００～９００公里。（５）列为“城市群效应”的检验结果，“高铁开通×城市群”的估计系
数在１％的水平上显著为正，“高铁开通×非城市群”的估计系数在１０％的水平上显著为正，且“高铁开通
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×城市群”的系数明显大于“高铁开通×非城市群”的系数，表明高铁开通对企业异地投资的影响具有“城
市群效应”，即对城市群内的企业异地投资具有更为显著的促进作用。由此，假说２得到验证。

表５　 最优半径范围识别与“城市群效应”检验结果

变　 量
基于地理距离的分组检验

３００公里以内
（１）

３００～６００公里
（２）

６００～９００公里
（３）

９００公里以外
（４）

城市群效应检验
（５）

高铁开通 ０ ００３ １

（０ ００３ ７）
０ ００１ ６

（０ ００１ １）
０ ００１ ８

（０ ０００ ８）
０ ０００ ９

（０ ０００ ６）

高铁开通×城市群 ０ ００６ ２

（０ ００２ ４）

高铁开通×非城市群 ０ ０００ ８

（０ ０００ ４）
ｅｏ、γｅｔ、ωｏｔ 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 ４９８ ３２４ １ ０５３ ６８４ １ ４２８ ７０９ ４ ９１０ ７１６ ７ ８９１ ７７６

Ｒ２ ０ １９６ ３ ０ １６４ ５ ０ １５８ ８ ０ １４７ ５ ０ １４３ ８

３．进一步的讨论：异质性分析
以上分析表明高铁开通在总体上显著促进了企业异地投资，但在现实经济中，由于企业特征及其发

展环境存在显著区别，不同的企业进行异地投资面临的阻碍和约束有所不同，高铁开通所能带来的便利
与改善程度也就存在差异，进而导致高铁开通对企业异地投资的影响具有异质性表现。对此，本文进行
以下４个方面的异质性分析。

（１）三次产业异质性。根据样本企业所属产业设置“第一产业”“第二产业”“第三产业”３个产业类
型虚拟变量，分别构建“高铁开通”与产业类型虚拟变量的交互项，将３个交互项引入基准模型，检验结
果见表６的（１）列。“高铁开通×第三产业”的估计系数在５％的水平上显著为正，“高铁开通×第二产业”
的估计系数在１０％的水平上显著为正，“高铁开通×第一产业”的估计系数为负但不显著，表明高铁开通
可以促进第三产业和第二产业企业的异地投资，且对第三产业企业的促进作用更为明显，而对第一产业
企业的异地投资没有显著影响。

（２）要素密集度异质性。借鉴谢申祥和高新锐（２０２３）的做法［３９］，根据样本企业所在行业的要素密
集度设置“劳动密集型行业”“资本密集型行业”“技术密集型行业”３个行业类型虚拟变量，分别构建
“高铁开通”与行业类型虚拟变量的交互项，将３个交互项引入基准模型，检验结果见表６的（２）列。“高
铁开通×技术密集型行业”的估计系数显著为正，而“高铁开通×劳动密集型行业”和“高铁开通×资本密
集型行业”的估计系数为正但不显著，表明高铁开通主要促进了技术密集型行业的企业增加异地投资，
也在一定程度上说明高铁开通显著促进了人才和技术等要素的跨区域流动。

（３）地区新基建水平异质性。采用《中国新基建竞争力指数白皮书（２０２０）》的数据，根据各省份新
基建竞争力指数的平均值将样本省份划分为“新基建水平高地区”和“新基建水平低地区”２类，以此设
置２个地区类型虚拟变量，分别构建“高铁开通”与地区类型虚拟变量的交互项，将２个交互项引入基准
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模型，检验结果见表６的（３）列。“高铁开通×新基建水平高地区”的估计系数显著为正，而“高铁开通×
新基建水平低地区”的估计系数不显著，表明高铁开通主要促进了新基建发展水平较高地区的企业异地
投资增长。

（４）城市等级异质性。根据２０２３年《第一财经》发布的城市分级榜单，将样本城市划分为“一线城
市”（包括４个一线城市和１５个新一线城市）、“二线城市”和“三线城市”（包括三、四、五线城市）３类，
以此设置３个城市类型虚拟变量，分别构建“高铁开通”与城市类型虚拟变量的交互项，将３个交互项引
入基准模型，检验结果见表６的（４）列。“高铁开通×一线城市”和“高铁开通×二线城市”的估计系数显
著为正，而“高铁开通×三线城市”的估计系数为正但不显著，表明高铁开通主要对高等级城市的企业产
生了异地投资促进效应。

表６　 异质性分析结果

变量 三次产业异质性
（１）

要素密集度异质性
（２）

新基建水平异质性
（３）

城市等级异质性
（４）

高铁开通×第一产业 －０ ００１ ８

（０ ００４ ４）

高铁开通×第二产业 ０ ００１ ０

（０ ０００ ５）

高铁开通×第三产业 ０ ００２ ０

（０ ０００ ７）

高铁开通×劳动密集型行业 ０ ０００ １

（０ ００１ ０）

高铁开通×资本密集型行业 ０ ０００ ７

（０ ０００ ９）

高铁开通×技术密集型行业 ０ ００１ ０

（０ ０００ ６）

高铁开通×新基建水平高地区 ０ ００３ ５

（０ ００１ ２）

高铁开通×新基建水平低地区 ０ ０００ ４

（０ ０００ ５）

高铁开通×一线城市 ０ ００５ ４

（０ ００２ ７）

高铁开通×二线城市 ０ ００３ ２

（０ ００１ ２）

高铁开通×三线城市 ０ ０００ ２

（０ ０００ ４）
ｅｏ、γｅｔ、ωｏｔ 控制 控制 控制 控制
观测值 ７ ８９１ ７７６ ７ ８９１ ７７６ ７ ８９１ ７７６ ７ ８９１ ７７６

Ｒ２ ０ １４３ ８ ０ １４３ ８ ０ １４３ ８ ０ １４３ ８
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五、结论与政策建议
在企业成长过程中，为了更好地拓展市场和更有效地提升市场竞争力，企业需要进行“市场寻求型”

和“技术获取型”异地投资，并寻求发展环境和条件较好的投资目的地，导致企业异地投资流向具有更多
地流向市场规模较大、技术水平较高、产业结构高级化水平较高城市的非对称性。地理距离带来的交流
不畅与合作不便是阻碍企业异地投资的重要因素，高铁开通改变了地理距离产生的时空约束条件，有助
于要素资源在城市间自由流动，但不能改变企业异地投资的动机和对投资目的地发展环境条件的追求，
从而在促进企业异地投资规模增长的同时还会强化企业异地投资流向的非对称性。高铁开通对城市间
人员和物资流通的改善作用因距离的不同而不同，导致其促进企业异地投资的效应发挥存在最优半径
范围。各城市群的加速发展使高铁开通对企业异地投资的影响表现出“城市群效应”，即对城市群内的
企业异地投资比对非城市群内的企业异地投资有更为显著的促进作用。本文采用２００６—２０１９年沪深Ａ
股上市公司的异地投资数据，构建多期双重差分模型实证检验高铁开通对企业异地投资规模和流向的
影响，分析结果支持上述理论观点：高铁开通显著促进了企业异地投资规模增长，这种促进效应随着企
业所在城市与投资对象所在城市之间人口和经济规模差距、技术水平差距、产业结构高级化水平差距的
增大而增强；高铁开通促进企业异地投资的最优半径范围为６００～９００公里；相比企业所在城市与投资对
象所在城市不在同一城市群的企业异地投资，高铁开通对城市群内的企业异地投资具有更强的促进作
用。此外，高铁开通对第三产业、技术密集型行业、新基建水平较高地区、高等级城市的企业具有更显著
的异地投资促进效应。

根据上述研究结论，本文提出以下启示：第一，加快完善高铁网络建设，有效促进企业异地投资增量
提质。在双循环新发展格局下，活跃的企业异地投资对于优化资本要素空间格局、提升经济运行效率具
有重要意义。高铁开通产生的时空压缩效应有助于企业异地投资增长，但当前我国高铁通达度仍然存
在较大的区域差距，高铁网络布局还有待优化。应不断完善“八纵八横”高铁网络建设，提高高铁网络覆
盖度；同时，要降低高铁运行成本，探索建立高铁月票或者年票制度，进一步减小城市间要素流动的时间
与经济成本。第二，破除区域间的市场分割，充分发挥交通基础设施完善的积极效应。高铁开通促进企
业异地投资的本质在于减少了城市间经济交流与合作的障碍，因而还需要破除阻碍要素资源自由流动
的其他因素，才能使高铁开通对企业异地投资的促进作用得到充分发挥。要积极打破地方保护主义造
成的市场分割，加快构建高效规范、公平竞争、充分开放的全国统一大市场，降低企业异地投资的市场准
入壁垒和风险。第三，在加快推进城市群内部一体化发展的同时，也应加强城市群之间以及城市群城市
与非城市群城市之间的经济联系，促进城市体系的整体优化与升级。高铁开通对城市群内的企业异地
投资具有更强的促进作用，原因在于城市群内的城市间具有更为紧密的经济联系，因而减小城市间的经
济距离不仅能够促进企业异地投资增长，而且有助于增强高铁开通对企业异地投资的促进效应。应进
一步优化城市群的空间布局，积极推动各城市群之间的分工与协作，也要注重非城市群城市的合理定位
与持续发展。
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