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摘要： 文章首次探讨了公司层面软信息与硬信息之间的互动关系． 以 ２００３ 年 ～ ２０１６ 年间 Ａ
股上市公司为样本，以高铁开通为自然实验，使用多期双重差分法，聚焦于公司最主要的硬信

息财务报告的稳健性特征，研究发现，高铁开通后其所在地上市公司的财务报告稳健性明显下

降，且公司信息环境越差时上述情形越明显． 进一步的研究还发现，通过改变软信息提供者的

行为从而增加软信息的数量和传播，并直接影响能够以“眼见为实”的方式判断信息真伪的有

形项目的会计确认过程，是高铁开通降低财务报告稳健性的主要途径． 在采用多种估计和推断

方法、控制可能的遗漏变量和反向因果问题后，研究结论依然稳健． 该研究既突破了已有文献

对于信息类型的静态假定，也有助于厘清财务报告稳健性与信息不对称之间关系的争论，还为

理解我国高铁建设的经济后果增添了来自企业层面和会计领域的证据，从微观层面揭示出我

国基础设施建设的积极作用．
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０　 引　 言

基于 Ｈａｙｅｋ［１］、Ｓｔｉｇｌｅｒ［２］ 和 Ａｋｅｒｌｏｆ［３］ 的开创

性工作，承认交易各方所掌握的信息存在不完全

和不对称的情形已经成为理解现实世界的基本出

发点． 随后的研究则进一步将信息细分为各种类

型，例如软信息和硬信息②，并在软信息的获取可

能及获取成本对于企业组织形式、边界、分权集权

选择，以及对于信贷和股票市场效率的影响等方

面形成了大量极富洞见的成果［５ － ９］ ． 然而，既有文

献均隐含的假设信息类型是静态的，即软硬信息

之间不存在延展性． 但事实上，软信息既可以硬

化，也可能会对既有硬信息的生产过程和产出特

征存在重要影响［４， １０］ ． 因此，文章拟突破既有文

献对于信息类型的静态假定，为探索软硬信息之

间的互动过程及结果付出探索性的努力．
截至 ２０１７ 年 １２ 月，我国高速铁路已经覆盖

１８０ 多个地级市和 ３７０ 多个县级市，运营总里程

数达到 ２． ５ 万 ｋｍ，居全球首位． 随着高铁的开通，
异地交流变得非常便捷，而海量出行者的所见所

思及其所见所思的过程本身均成为庞大的软信息

流，彻底改变了公司的软信息环境． 这意味着，我
国不同城市交错开通高铁所导致公司软信息环境
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的外生变异，为探讨软信息对既有硬信息主要特

征的影响提供了绝佳的研究场景． 因此具体的，文
章以高铁开通为自然实验，聚焦于公司所有硬信

息中最主要的财务会计报告，并以其稳健性特征

为切入点③，试图回答以下问题：高铁开通是否会

影响公司财务报告的稳健性？ 怎样影响？ 机制如

何？ 渠道何在？
根据已所掌握的文献，文章既是首份考察高

铁开通与公司财务报告实践之间关系的研究，也
是首份探讨公司层面软信息与硬信息之间互动关

系的研究． 概言之，以 ２００３ 年 ～ ２０１６ 年间在深沪

两市交易的 Ａ 股上市公司为样本，使用多期双重

差分法，研究发现：第一，高铁开通后公司财务报

告对好消息的吸收加快，对坏消息的吸收减缓，稳
健性明显下降． 并且由高铁开通所导致公司财务

报告稳健性的下降幅度占样本期内公司财务报告

稳健性总变化幅度的比例达到 ４０． ３１％，经济意

义也非常显著． 第二，上述负向关系的驱动机制在

于高铁开通所引起的公司信息环境的变化． 信息

环境越差的公司，例如分析师跟随较少、机构持股

比例较低的公司，以及信息披露质量较差、评级较

低或盈余管理程度较高的公司，高铁开通后财务

报告稳健性的下降幅度明显更大． 第三，从途径和

渠道来看，高铁开通通过改变软信息提供者的行

为，使得公司层面分析师跟随和机构调研均更加

频密，进而显著增加了公司层面分析师研究报告、
媒体报导及股吧讨论等软信息的数量和传播，并
最终影响了诸如存货和固定资产等能够以“眼见

为实”方式判断其信息真伪的有形项目的会计确

认过程，从而导致公司财务报告稳健性明显下降．
文章的理论贡献主要体现在以下三个方面．

第一，突破了既有文献对于信息类型的静态假定．
以此为基础，对软硬信息之间互动过程的强调，以
及使用中国不同城市交错开通高铁所导致公司软

信息环境的外生变异为场景对软信息是否以及如

何重塑硬信息主要特征所做的分析和检验，都是

既有文献所不曾做过的工作． 因此，文章应该可以

为信息经济学的相关基础研究提供新视角、新思

路和新证据． 第二，对于财务报告的稳健性特征究

竟是缓解还是加剧公司与其信息使用者之间的信

息不对称程度，业界与学界长期存在着巨大的分

歧［１２ － １４］ ． 究其根本，便在于财务报告稳健性与信

息不对称之间明显存在着的互为因果的内生关系

较难在实证研究中得以妥善处理． 但在因高铁开

通而引致公司信息不对称程度外生降低的准自然

实验这一场景下，内生性问题得到极大的缓解，实
证结果支持 Ｌａｆｏｎｄ 和 Ｗａｔｔｓ［１２］所提出的财务报告

稳健性的信息功能假说④． 因此，文章也为厘清上

述会计领域的基础性争论提供了重要证据，丰富

和拓展了会计理论和财务报告稳健性的相关研

究． 第三，尽管我国的高铁建设已经取得了举世瞩

目的伟大成就，但既有研究却大多致力于从宏观

或中观层面考察高铁开通对我国经济发展、贸易、
资本、人才等要素流动及股票市场效率的影

响［１５ － ２２］，从微观企业层面探讨高铁开通之经济后

果的文献还非常少见． 文章的研究表明高铁开通

改善了公司的软信息环境，并由此减少了公司财

务报告吸收好消息和坏消息的不对称及时性． 所
以，文章也为理解我国高铁建设的经济后果增添

了来自企业层面和会计领域的新证据．

１　 理论分析

１． １　 财务报告的稳健性特征及其作用

财务报告稳健性又被称为损失与收益确认的

不对称及时性，其核心在于财务报告吸收坏消息

的速度快于好消息［１１］ ． 通常认为，在稳健性的指

引下，财务报告中加入了一定程度的谨慎，以便既

不虚增资产或收益，也不少计负债或费用．
为了更方便地阐述和理解财务报告的稳健性

特征及其产生过程，不妨假设上市公司 Ｍ 当年正

面临着两项重要的未决诉讼． 在第一项未决诉讼

中，Ｍ 公司作为被告，败诉可能性为 ６０％，若败诉
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③

④

稳健性可谓财务报告最重要的质量特征之一，其核心在于会计盈余反映坏消息的速度快于好消息，即不对称及时性［１１］ ． 以稳健性为切

入点将既有助于深入探讨诸如正面、负面等不同类型软信息产生、传播及至与会计系统互动的全过程，也有助于把握软信息环境的变

化对于财务报告核心特质的影响．
高铁开通外生降低了公司与其信息使用者之间的信息不对称程度． 此时，如果财务报告稳健性的结果是增加信息不对称，则不应受此影

响． 反之，如果财务报告稳健性是为减少信息不对称而存在，则应随信息不对称程度的外生降低而下降． 后者正是文章所观测到的情形．



则需付出的赔偿金为 ５ ０００ 万元． 恰好相反的，在
第二项未决诉讼中，Ｍ 公司作为原告，胜诉可能

性同样是 ６０％，若胜诉则应收对方支付的赔偿金

也是 ５ ０００ 万元． 次年，两项未决诉讼均与 Ｍ 公司

预期一致的成为了现实．
有趣的事情发生了． 按照现行会计准则的要

求⑤，Ｍ 公司当年应确认针对第一项未决诉讼的

５ ０００万元损失，但不能确认第二项未决诉讼所可

能带来的收益． 只有到了次年即等到第二项未决

诉讼完全成为现实，其相应的 ５ ０００ 万元收益方

可进入财务报表． 不难发现，在这样的情形下，财
务报告对与第一项未决诉讼相关的 ５ ０００ 万元损

失的吸收速度明显快于与第二项未决诉讼相关的

５ ０００ 万元收益，清晰的呈现出不对称及时性即稳

健性特征．
尽管受到了一定的批评［２３］，但至少基于以下

两方面的原因，财务报告的稳健性特征非常重要．
第一，加速确认坏消息可以有效降低资本市场逆

向选择的可能性． 显然，公司得以向债权人等资本

提供者筹措资金的必要前提是能够满足其基本的

避险需求． 已有文献表明，在软信息相对匮乏的情

形下，债权人将主要依据财务报告做出是否发放

贷款的决定［９， ２４， ２５］ ． 此时基于风险规避的目的，
债权人当然会希望公司尽可能快速的在财务报告

中确认所有可能导致损失的坏消息，以便其及时

调整贷款决策或修改债务契约条款［２６ － ２８］ ． 第二，
延迟确认好消息可以减少管理层道德风险的可能

性． 由于管理层与外部资本提供者之间存在着严

重的信息不对称，二者的效用函数存在较大差异，
甚至发生背离． 此时，作为信息优势方，为了避免

被替换或者实现诸如在职消费等更大的个人效

用，管理层通常会倾向于报告好消息而隐藏坏消

息． 这意味着，相对坏消息而言，好消息的可靠性

往往较低［１２］ ． 因此，基于信息可验证从而减少管

理层道德风险的目的，理性的外部资本提供者当

然会要求公司在一定程度上延迟确认好消息以等

待更多更确切的可推断该信息真伪的证据．
１． ２　 软信息环境变化对公司财务报告稳健性的

影响

作为资本市场中最主要硬信息的财务报告，

在其长期演变过程中形成了与公司软信息环境相

匹配的明显的稳健性特征． 然而，随着科学技术日

新月异的进步和发展以及资本市场的开通等外生

事件的撞击［２９］，公司所处的软信息环境正在或者

已经发生了巨大的变化．
例如，作为主要交通工具的火车，诞生于

１８０４ 年的全球第一台蒸汽机车的时速仅为 ５ ｋｍ，
而我国于 ２００８ 年建成通车的第一条高速铁路即

京津城际铁路的时速已经超过 ３５０ ｋｍ． 速度的巨

大提升使得高铁开通极大的压缩了城市之间的时

空距离，减少了异地交流的通勤成本和时间，并至

少将通过以下三个渠道大幅增加公司层面的软信

息数量． 其一，自媒体的信息来源大量增加． 高铁

开通为更多本地人“走出去”及外地人“走进来”
创造了条件，在人人都是新闻传播者的自媒体时

代，更频密的人员流动必然加速信息的交换和扩

散，使得以诸如个人意见、想法乃至小道消息和谣

言等形式存在的软信息明显增加． 其二，传统媒体

报导的覆盖范围有所扩大． 高铁开通降低了传统

媒体尤其是全国性媒体及异地媒体新闻报导的生

产成本，于是也就增加了这些媒体对其常住地之

外的异地热点新闻开展深度和追踪报导的可能

性，从而形成大量以纸媒、电视和网媒为载体的新

增软信息． 其三，高铁开通还为诸如分析师等专业

人士的异地调研提供了便利，因此也会增加以评

论和预测为主要内容的研究报告［３０］，从而进一步

增加公司层面的软信息数量．
公司所处软信息环境的变化将重塑其硬信息

的主要特征． 具体的，基于以下三个方面的原因，
高铁开通所引致的软信息数量大幅增加将显著降

低公司财务报告的稳健性．
第一，软信息的大幅增加降低了资本提供者

对于公司加速确认坏消息的需求． 前已论及，风险

规避是资本提供者要求公司加速确认坏消息的主

要原因． 但是，与软信息相对匮乏时主要依赖公司

财务报告不同的是，高铁开通后资本提供者决策

信息的来源变得多样化，传统媒体、新媒体、自媒

体以及分析师报告等软信息都将有助于其及时甄

别公司存在坏消息的可能性及其严重程度［３１］ ． 并
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且，为了迎合信息受众普遍存在着的负面新闻偏

好［３２ － ３４］，软信息提供者首先将在坏消息挖掘方面

付出巨大的努力，其报导之坏消息的信息含量甚

至完全可能远超财务报告． 在这样的情形下，于资

本提供者而言，公司在财务报告中加速确认坏消

息的重要性减弱．
第二，软信息的增加也会降低资本提供者对

于公司延迟确认好消息的需求． 前已论及，缺乏可

验证性是资本提供者要求公司延迟确认好消息的

主要原因． 而这在软信息数量激增的情形下也会

发生重要变化． 高铁开通将至少从以下两个渠道

增强好消息的可验证性． 其一，不同渠道软信息中

的好消息可以相互印证． 例如，上市公司科恒股份

于 ２０１６ 年开始布局锂电池产业链． 之后涌现出大

量小道消息，称该公司的产品正处于供不应求的

畅销状态． 同时出现的软信息还包括由智研咨询

所发布的《２０１６ 年 ～ ２０２２ 年中国锂电池行业研

究及发展趋势研究报告》，该报告同样表明科恒

股份所处锂电池行业发展迅猛． 进一步的，上投摩

根基金等 ４ 家机构于 ２０１６ 年 １０ 月 １２ 日实地走

访了科恒股份，其调研结果也表明科恒股份锂电

池订单增长非常迅速． 于是，通过对于小道消息、
行业分析、调研报告这三种不同类型软信息的交

叉比对，科恒股份产品供不应求这一好消息的可

靠性大幅增加． 其二，软信息中的好消息与硬信息

财务报告中的好消息也可以相互印证． 仍以科恒

股份为例，该公司 ２０１６ 年度财务报告称其存货年

末价值较上年大幅回升，因而转回存货资产减值

４７２ 万元． 一方面，该硬信息进一步验证了前述三

种不同类型软信息所称公司产品供不应求的准确

性；另一方面，前述三种不同类型的软信息又佐证

了该硬信息的可靠性． 因此，软信息的大量增加可

以增强好消息的可验证性，并由此降低资本提供

者对于公司延迟确认好消息的需求．
第三，软信息的增加将改变资本提供方的信

息需求结构，并最终倒逼公司降低财务报告的稳

健性． 其一，从财务报告使用者的角度来说，软信

息激增的重要负面作用是容易产生信息过载的情

形，此时财务报告最重要的使用者即资本提供方

迫切需要的是更加准确的财务信息以减少其与使

用软信息相关的搜寻、分析、判断等成本． 因此资

本提供方将更加希望财务报告能够以公允的方式

吸收信息． 给定财务报告既有的稳健性特征，即坏

消息偏多而好消息偏少，这意味着资本提供方对

财务报告吸收坏消息的需求下降而吸收好消息的

需求上升，以便财务报告能够公允的反映出公司

的权益价值． 其二，从财务报告提供者的角度来

说，降低财务报告稳健性的压力和激励并存． 压力

方面，若公司不能满足资本提供方新的信息需求

结构，既可能会导致资本提供方用脚投票的情形，
使得公司失去资金来源，也可能要承受资本提供

方所转嫁的与其获取及使用软信息相关的全部费

用，从而大幅增加资本成本． 激励方面，由于财务

报告稳健性提前吸收坏消息的特性往往会使得会

计利润向下偏离公司真实的经济利润，导致公司

股票 被 错 误 定 价， 甚 至 出 现 严 重 低 估 的 情

形［３５， ３６］，因此在新的软信息环境下降低财务报告

稳健性从而增加会计信息的决策有用性，也将有

助于维护甚至提升公司的市场价值．
综合起来，以上分析表明，作为主要硬信息的

财务报告之所以在其长期发展演变的过程中形成

鲜明的稳健性特征，是与公司所处的软信息环境

相匹配的． 而软信息环境的改变将会对其上述主

要特征进行重塑． 例如高铁开通所引致的软信息

数量激增，会同时降低资本提供者对于财务报告

加速确认坏消息和延迟确认好消息的需求，改变

资本提供者的信息需求结构，并最终同时从压力

和激励两方面促使公司降低财务报告的稳健性．
因此，提出基本研究假说：高铁开通后，公司财务

报告的稳健性将显著下降．

２　 研究设计

２． １　 样本和数据

以注册地所在城市于 ２００８ 年 ～ ２０１２ 年间开

通高铁的全部 Ａ 股上市公司作为初始样本． 需要

说明的是，第一，由于我国第一条具有自主产权的

京津高速铁路于 ２００８ 年开通运营，所以以 ２００８ 年

作为研究期间的开端． 第二，需要使用高铁开通前

后各 ５ 年的数据，所以以 ２０１２ 年作为研究期间的

最后一年，此时的数据期间实际涵盖 ２００３ 年 ～
２０１６ 年共 １４ 年的时间． 第三，由于未开通高铁与

实际开通高铁的城市在许多方面可能存在重大差

—１２—第 １２ 期 孙　 亮等： 软信息如何影响硬信息———高铁开通与财务报告稳健性



异，所以仅使用那些实际开通高铁的城市作为样

本． 在这样的情形下，被纳入样本的城市在其开通

高铁前属于控制组，开通高铁后转化为处理组，形
成典型的多期双重差分设计，与 Ｂｅｃｋ 等［３７］及 Ｃｏｒ⁃
ｎａｇｇｉａ 等［３８］的做法完全一致，从而大幅减少了由

于遗漏变量问题而造成内生性困扰的可能性． 第
五，文章还对初始样本进行了以下筛选：１）剔除金

融行业的公司；２）剔除研究中所需关键数据缺失的

公司． 最终，得到 １１ ９４０ 个有效观测值⑥，其年度及

行业分布如表 １ 所示．
表 １　 样本年度和行业分布

Ｔａｂｌｅ １ Ｓａｍｐｌｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 样本年度分布

Ｙｅａｒ Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｆｉｒｍｓ Ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅ ／％
２００３ ２４ ０． ２０
２００４ ７３ ０． ６１
２００５ １４７ １． ２３
２００６ ５３７ ４． ４９
２００７ ８３９ ７． ０３
２００８ ８９０ ７． ４５
２００９ ９４２ ７． ９０
２０１０ １ １４１ ９． ５６
２０１１ １ ３３２ １１． １６
２０１２ １ ４４２ １２． ０８
２０１３ １ ３８１ １１． ５７
２０１４ １ ３４９ １１． ３０
２０１５ １ ３０３ １０． ９１
２０１６ ５４０ ４． ５２
Ｔｏｔａｌ １１ ９４０ １００． ００

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 样本行业分布

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｕｍｂｅｒ Ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅ ／％
农、林、牧、渔业 １２５ １． ０５

采矿业 ２６２ ２． １９
制造业 ６ ３３５ ５３． ０７

电力、热力、燃气及水生产和供应业 ４６９ ３． ９３
建筑业 ３７５ ３． １４

批发和零售业 ４１０ ３． ４３
交通运输、仓储和邮政业 ２４４ ２． ０４

住宿和餐饮业 ３６ ０． ３０
信息传输、软件和信息技术服务业 ５０３ ４． ２１

房地产业 ４０３ ３． ３８
租赁和商务服务业 ８３ ０． ７０

科学研究和技术服务业 ５６ ０． ４７
水利、环境和公共设施管理业 ５７ ０． ４８

教育 ６ ０． ０５
卫生和社会工作 ２ １０５ １７． ６２

文化、体育和娱乐业 ２１３ １． ７８
综合 ２５８ ２． １６
Ｔｏｔａｌ １１ ９４０ １００． ００

—２２— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 １２ 月

⑥ 具体的，２００８ 年开通高铁的包括北京、天津等 １０ 个城市，相关样本 ３ ３３６ 个；２００９ 年开通高铁的包括武汉、长沙等 １９ 个城市，相关样本

１ ８２８ 个；２０１０ 年开通高铁的包括成都、南昌等 ３１ 个城市，相关样本 ３ ９３６ 个；２０１１ 年开通高铁的包括珠海、佛山等 １６ 个城市，相关样本

２ １０５ 个；２０１２ 年开通高铁的包括铁岭、新乡等 ２４ 个城市，相关样本 ７３５ 个．



２． ２　 基准回归模型和描述性统计

Ｂａｓｕ［１１］模型是既有文献中运用最为广泛的

衡量公司财务报告稳健性的方法［３９ － ４３］，所以文章

的基准回归模型也主要以其为基础构建⑦． 具体

而言，Ｂａｓｕ［１１］模型可表述如下

Ｅ ／ Ｐ ＝ α０ ＋ α１ × Ｄ ＋ α２ × Ｒ ＋ α３ × Ｄ × Ｒ ＋ ξ
其中 Ｅ ／ Ｐ 是公司年度净利润与其年末权益市值

之间的比值，Ｒ 是公司股票的年度复合回报率． Ｄ
是虚拟变量，当 Ｒ 小于零时取值为 １ 否则为 ０． 此
时，α１ 和 α２ 分别衡量着财务报告吸收坏消息和好

消息的速度，α３ 则是财务报告吸收坏消息和好消

息的不对称及时性，即财务报告稳健性． 进一步

的，为了考察高铁开通对于财务报告稳健性的影

响，对上式进行扩展，便得到文章的基准回归模型

Ｅ ／ Ｐ ＝α０ ＋ α１ × Ｄ ＋ α２ × Ｒ ＋ α３ × Ｄ × Ｒ ＋

α４ × ＨＳＲ ＋ α５ × Ｄ × ＨＳＲ ＋

α６ × Ｒ × ＨＳＲ ＋ α７ × Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ ＋

α８ × Ｘｉ ＋ α９ × Ｄ × Ｘｉ ＋

α１０ × Ｒ × Ｘｉ ＋ α１１ × Ｄ × Ｒ × Ｘｉ ＋

αＪ × ∑Ｙｅａｒ ＋ αＫ × ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋

αＬ × ∑Ｃｉｔｙ ＋ ξ

（１）

其中 Ｅ ／ Ｐ、Ｄ、Ｒ 的定义均与之前相同． 核心解释

变量 ＨＳＲ 是虚拟变量，如果样本公司所在城市当

年已经开通高铁取值为 １，否则为 ０⑧． 因此，模型

（１）中 Ｄ × ＨＳＲ 的估计系数 α５ 表示高铁开通对于

公司财务报告吸收坏消息速度的影响，Ｒ × ＨＳＲ
的估计系数 α６ 表示高铁开通对于公司财务报告

吸收好消息速度的影响，Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ 的估计系数

α７ 则代表着高铁开通对公司财务报告吸收坏消

息与好消息之不对称及时性的影响． 估计模型

（１）时，最关心的是 Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ 的估计系数 α７ ．
根据文章所提出的基本研究假说，α７ 应显著小

于零．
参照既有文献的做法［３９ － ４３］，文章还控制了可

能影响公司财务报告稳健性的三大因素即公司规

模（Ｓｉｚｅ）、Ｍ ／ Ｂ 比率（ＭＢ）和资产负债率（ Ｌｅｖｅｒ⁃
ａｇｅ）以及它们分别与 Ｄ、Ｒ 和 Ｄ × Ｒ 的交互项． 进
一步的，模型（１）还同时纳入了年度、行业和城市

的固定效应，并使用公司层面的聚类标准误以获

得更为稳健的推断．
表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 列示了模型（１）中所涉及全

部变量的定义和衡量方法，Ｐａｎｅｌ Ｂ 提供其描述性

特征． 可以看到，全部样本中处理组约占 ６０％，控
制组约占 ４０％． 平均而言，样本公司资产账面价

值约为 ３０ 亿元，Ｍ ／ Ｂ 比率为 ５． ３８５，资产负债率

为 ４５． ９％，年度净利润约占其年末权益市值的

４. ５％． 并且， 虽然股票年度复合回报率达到

３８. ３％，却也有近 ４０％ 的样本公司股票回报

为负．

３　 实证结果

３． １　 基准回归结果

表 ３ 报告了文章实证测试的主结果． 其中，第
１ 列是单独针对 Ｂａｓｕ［１１］ 模型的检验． 可以看到，
Ｄ × Ｒ的估计系数显著大于零，与 Ｂａｓｕ［１１］ 的理论

预期完全一致，说明该模型在中国资本市场的适

用性较好． 第 ２ 列报告的则是文章基准回归模型

（１）的测试结果． 可以看到，第一，Ｄ × ＨＳＲ 的估计

系数显著小于零，Ｒ × ＨＳＲ 的估计系数显著大于

零，说明高铁开通后公司财务报告吸收坏消息的

速度明显放缓而吸收好消息的速度则明显加快．
第二，与基本研究假说的预期相符的是，Ｄ × Ｒ ×
ＨＳＲ 的估计系数在 １％的统计水平上显著小于

零，说明高铁开通后公司财务报告的稳健性明显

下降． 第三，进言之，上述高铁开通对公司财务报

告稳健性的影响在经济意义上也非常显著． 基于

第 ２ 列的估计结果不难发现，由高铁开通所导致

公司财务报告稳健性的下降幅度占样本期内公司

财务报告稳健性总变化幅度的比例高达 ４０. ３１％
（０． ０７７ ÷ ０． １９１ ＝ ０． ４０３ １）．
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⑦
⑧

在文章第 ３． ２ 节的敏感性测试部分，还使用了经营现金流模型和盈余时间序列模型衡量公司的财务报告稳健性［１１， ４４］ ．
此时，ＨＳＲ 相当于单一时点双重差分模型中常见的核心解释变量 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ． 因为模型（１）已经同时包含了年度和城市的固定效应，所
以模型（１）中不再单独纳入 Ｔｒｅａｔ 和 Ｐｏｓｔ．



表 ２　 变量定义及描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 变量定义及衡量方法

Ｅ ／ Ｐ 年度净利润 ÷ 年末权益市值

ＨＳＲ 样本公司所在城市当年已开通高铁取值为 １，否则为 ０

Ｒ 样本公司年度股票复合回报率

Ｄ 若样本公司年度股票复合回报率为负取值为 １，否则为 ０

Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数

ＭＢ 年末总市值 ÷ 年末总资产

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 年末总负债 ÷ 年末总资产

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 描述性统计

Ｍｅａｎ Ｓｔａｎｄａｒｄ ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｑ１ Ｍｅｄｉａｎ Ｑ３

Ｅ ／ Ｐ ０． ０４５ ０． ０９２ ０． ０１３ ０． ０３６ ０． ０７５

ＨＳＲ ０． ６１０ ０． ４８８ ０． ０００ １． ０００ １． ０００

Ｒ ０． ３８３ ０． ８４２ － ０． １８７ ０． １６１ ０． ７２１

Ｄ ０． ３９６ ０． ４８９ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

Ｓｉｚｅ ２１． ８２０ １． ３３９ ２０． ８９３ ２１． ６３８ ２２． ５５０

ＭＢ ５． ３８５ ５． ００６ ２． ９１６ ４． ２１８ ６． １７３

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ４５９ ０． ２３６ ０． ２７４ ０． ４５９ ０． ６２３

Ｄ × Ｒ － ０． １１６ ０． １９１ － ０． １８７ ０． ０００ ０． ０００

Ｄ × ＨＳＲ ０． ２３５ ０． ４２４ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

Ｒ × ＨＳＲ ０． １７３ ０． ５１８ ０． ０００ ０． ０００ ０． ２５６

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０５４ ０． １２２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

Ｄ × Ｓｉｚｅ ８． ６８０ １０． ７４９ ０． ０００ ０． ０００ ２１． ２６６

Ｒ × Ｓｉｚｅ ８． ２６９ １８． ２１０ － ４． ０７８ ３． ５０４ １５． ７００

Ｄ × Ｒ × Ｓｉｚｅ － ２． ５３３ ４． １７２ － ４． ０７８ ０． ０００ ０． ０００

Ｄ ×ＭＢｔ １． ６２４ ３． ２０２ ０． ０００ ０． ０００ ２． ８４２

Ｒ ×ＭＢ ３． ４２１ １０． ２２４ － ０． ６３５ ０． ５９１ ３． ６９２

Ｄ × Ｒ ×ＭＢ － ０． ４５９ １． １３８ － ０． ５９９ ０． ０００ ０． ０００

Ｄ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． １８２ ０． ２７２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ３６７

Ｒ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． １８７ ０． ４８２ － ０． ０６１ ０． ０５０ ０． ２９２

Ｄ × Ｒ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． ０５５ ０． １０９ － ０． ０６１ ０． ０００ ０． ０００
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表 ３　 高铁开通对公司财务报告稳健性的影响

Ｔａｂｌｅ ３ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｏｐｅｎｉｎｇ ｈｉｇｈ⁃ｓｐｅｅｄ ｒａｉｌ ｏｎ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ

（１） （２）

Ｅ ／ Ｐ Ｅ ／ Ｐ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ ０． ０１７∗∗∗ （５． １２） ０． ０３６ （０． ５３）

Ｒ － ０． ００２ （ － １． ４５） ０． ０１０ （０． ４１）

Ｄ × Ｒ ０． １０８∗∗∗ （７． ８７） ０． ３８６∗∗ （２． ０１）

ＨＳＲ ０． ００２ （０． ３３）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０２７∗∗∗ （ － ３． ９５）

Ｒ × ＨＳＲ ０． ００６∗∗ （２． ２６）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０７７∗∗∗ （ － ３． ３２）

Ｓｉｚｅ ０． ０２３∗∗∗ （１１． ７６）

ＭＢ ０． ０００ （０． ６９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． １２８∗∗∗ （ － １１． ３１）

Ｄ × Ｓｉｚｅ － ０． ００１ （ － ０． ２０）

Ｒ × Ｓｉｚｅ － ０． ００１ （ － １． ０５）

Ｄ × Ｒ × Ｓｉｚｅ － ０． ０１５ （ － １． ６２）

Ｄ ×ＭＢｔ ０． ０００ （０． ３０）

Ｒ ×ＭＢ － ０． ０００ （ － ０． ５５）

Ｄ × Ｒ ×ＭＢ ０． ００３ （０． ８８）

Ｄ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０１５ （０． ６８）

Ｒ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０３６∗∗∗ （５． ２１）

Ｄ × Ｒ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． １４７∗∗ （２． ５６）

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １１ ９４０ １１ ９４０

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０６２ ０． ２２９

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著． 回归中所使用的连续变量均经过上下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理． 表中数据为

各自变量的估计系数，括号内的数据为 ｔ 值，所有回归均包含但未报告截距项． 统计检验时的 ｔ 值已经 Ｃｌｕｓｔｅｒ 标准误和 Ｗｈｉｔｅ 异

方差稳健性修正． 回归中不存在需要引起关注的共线性问题． 下同．

　 　 尽管多期双重差分法能够较好的识别高铁开

通与财务报告稳健性下降之间的因果关系，但其

实证结果的有效性必须以符合平行趋势假定为前

提． 因此，参考 Ｂｅｒｔｒａｎｄ 和 Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ［４５］、 Ｃｏｒ⁃
ｎａｇｇｉａ 等［３８］以及 Ｃｈｅｎ 等［４６］ 的做法，对表 ３ 所执

行的多期双重差分测试开展了平行趋势检验． 具
体的，首先以各城市分别的高铁开通年份作为

０ 年，以 － １ 年作为比较基准，同时生成 Ｂｅｆｏｒｅ３ ＋ 、
Ｂｅｆｏｒｅ２、Ａｆｔｅｒ１、Ａｆｔｅｒ２ ＋ 四个用于区分样本所属事件

年度的虚拟变量． 其中，Ｂｅｆｏｒｅ２ 在样本所属年度

为高铁开通前 ２ 年时取值为 １ 否则为 ０，Ｂｅｆｏｒｅ３ ＋

在样本所属年度为高铁开通前 ３ 年 ～ ５ 年间时

取值为 １ 否则为 ０ ． Ａｆｔｅｒ１ 在样本所属年度为高

铁开通当年时取值为 １ 否则为 ０，Ａｆｔｅｒ２ ＋ 在样本

所属年度为高铁开通后 ２ 年 ～ ５ 年间时取值为 １
否则为 ０ ． 然后，同时以 Ｂｅｆｏｒｅ３ ＋ 、Ｂｅｆｏｒｅ２、Ａｆｔｅｒ１、
Ａｆｔｅｒ２ ＋ 替换原核心解释变量 ＨＳＲ，将其分别与

Ｄ、Ｒ 及 Ｄ × Ｒ 交乘，并纳入模型（１）进行回归．
此时，若表 ３ 所执行的多期双重差分测试符合

平行趋势假定，则应能观测到属于高铁开通前

的两个交互项 Ｄ × Ｒ × Ｂｅｆｏｒｅ３ ＋ 和 Ｄ × Ｒ × Ｂｅｆｏｒｅ２

的估计系数均不显著．
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表 ４　 平行趋势测试

Ｔａｂｌｅ ４ Ｐａｒａｌｌｅｌ ｔｒｅｎｄ ｔｅｓｔ

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ ０． ０３４ （０． ５０）

Ｒ ０． ００５ （０． ２１）

Ｄ × Ｒ ０． ３７６∗ （１． ９０）

Ｂｅｆｏｒｅ３ ＋ ０． ０１０ （１． ０５）

Ｄ × Ｂｅｆｏｒｅ３ ＋ ０． ００５ （０． ３１）

Ｒ × Ｂｅｆｏｒｅ３ ＋ ０． ００６ （１． １６）

Ｄ × Ｒ × Ｂｅｆｏｒｅ３ ＋ ０． ０３０ （０． ８４）

Ｂｅｆｏｒｅ２ － ０． ００１ （ － ０． ２０）

Ｄ × Ｂｅｆｏｒｅ２ ０． ００７ （０． ５５）

Ｒ × Ｂｅｆｏｒｅ２ ０． ００７ （１． ３６）

Ｄ × Ｒ × Ｂｅｆｏｒｅ２ － ０． ００８ （ － ０． １９）

Ａｆｔｅｒ１ ０． ００３ （０． ４０）

Ｄ × Ａｆｔｅｒ１ － ０． ０２３∗∗ （ － １． ９９）

Ｒ × Ａｆｔｅｒ１ ０． ０１３ （１． ３７）

Ｄ × Ｒ × Ａｆｔｅｒ１ － ０． ０５９∗ （ － １． ７１）

Ａｆｔｅｒ２ ＋ － ０． ００６ （ － ０． ８８）

Ｄ × Ａｆｔｅｒ２ ＋ － ０． ０２１∗∗ （ － ２． ３８）

Ｒ × Ａｆｔｅｒ２ ＋ ０． ０１１∗∗ （２． ３４）

Ｄ × Ｒ × Ａｆｔｅｒ２ ＋ － ０． ０６７∗∗ （ － ２． １８）

Ｓｉｚｅ ０． ０２３∗∗∗ （１１． ８０）

ＭＢ ０． ０００ （０． ７１）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． １２８∗∗∗ （ － １１． ３５）

Ｄ × Ｓｉｚｅ － ０． ００１ （ － ０． ２６）

Ｒ × Ｓｉｚｅ － ０． ００１ （ － １． ０８）

Ｄ × Ｒ × Ｓｉｚｅ － ０． ０１５ （ － １． ６３）

Ｄ ×ＭＢｔ ０． ０００ （０． ３４）

Ｒ ×ＭＢ － ０． ０００ （ － ０． ５６）

Ｄ × Ｒ ×ＭＢ ０． ００４ （０． ９６）

Ｄ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０１４ （０． ６５）

Ｒ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０３５∗∗∗ （５． １５）

Ｄ × Ｒ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． １４３∗∗ （２． ４８）

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ ＦＥ Ｙｅｓ

Ｎ １１ ９４０

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２１０
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３． ２　 敏感性测试

除平行趋势测试外，文章还针对表 ３ 所报告

的基准回归结果开展了一系列的敏感性测试，表
５ 报告了这些检验的结果． 其中，全部回归均包含

模型（１）所述的控制变量及其分别与 Ｄ、Ｒ 和 Ｄ ×
Ｒ 的交互项，也都纳入了年度、行业和城市的固定

效应，但基于简化表格的目的，仅列示了主要解释

变量的实证结果． 具体而言，表 ５ 所报告的敏感性

测试可分为四大类别：第一，推断问题． 尽管文章

已经在基准回归中对标准误进行了公司层面的聚

类调整，但为了得到更稳健的推断，表 ５ 的 Ｐａｎｅｌ
Ａ、Ｐａｎｅｌ Ｂ 和 Ｐａｎｅｌ Ｃ 进一步对标准误进行了城

市层面的聚类调整以及公司和年度、城市和年度

的双重聚类调整． 可以看到，在改变聚类调整层级

和维度后的全部三个回归中，Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ 的估计

系数均依然显著为负． 第二，估计方法． 尽管文章

已经在基准回归模型（１）中同时纳入了年度、行
业和城市的固定效应，但多向固定效应的方法并

没有顾及不同个体对于时间冲击反应力度的差

异，因此文章也考虑使用交互固定效应． 表 ５ 的

Ｐａｎｅｌ Ｄ 和 Ｐａｎｅｌ Ｅ 分别在允许不同行业或不同城

市的公司对时间冲击的反应力度存在差异的情形

下对模型（１）进行了重新估计． 可以看到，Ｄ × Ｒ ×

ＨＳＲ 的估计系数也都仍然在 １％的水平上显著为

负，说明改变估计方法同样不会影响文章的研究

结论． 第三，财务报告稳健性的替代衡量． 尽管

Ｂａｓｕ［１１］模型是既有文献中运用最为广泛的衡量

财务报告稳健性的方法，但也面临着一定的批评

和质疑［４７ － ４９］ ． 因此，文章还诉诸于在既有文献中

也有较多运用的经营现金流模型和盈余时间序列

模型［１１， ４４］ ． 表 ５ 的 Ｐａｎｅｌ Ｆ 和 Ｐａｎｅｌ Ｇ 分别报告了

以经营现金流模型和盈余时间序列模型衡量公司

财务报告稳健性的结果． 可以看到，Ｐａｎｅｌ Ｆ 中

ＤＣＦＯ × ＣＦＯ × ＨＳＲ 的估计系数显著小于零，Ｐａｎ⁃
ｅｌ Ｇ 中 Ｄ△ＮＩｔ － １ × △ＮＩｔ － １ × ＨＳＲ 的估计系数显

著大于零，都表明高铁开通后公司财务报告的稳

健性明显下降⑨． 第四，样本选择． 为减少由于遗

漏变量问题而造成内生性困扰的可能性，按照

Ｂｅｃｋ 等［３７］及 Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 等［３８］的做法，仅使用那些

实际开通高铁的城市作为样本． 为了进一步增强

研究结论的稳健性，也考虑在纳入未开通高铁城

市样本的情形下执行检验． Ｐａｎｅｌ Ｈ 报告了该项测

试的结果． 可以看到，此时 Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ 的估计系

数均依然显著为负． 因此概括起来，表 ５ 所报告的

一系列敏感性测试均进一步支持了文章基准回归

的实证发现．
表 ５　 敏感性测试

Ｔａｂｌｅ ５ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｔｅｓｔｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 使用城市层面的聚类标准误（Ｎ ＝ １１ ９４０）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
Ｄ ０． ０３６ （０． ６０）
Ｒ ０． ０１０ （０． ３２）

Ｄ × Ｒ ０． ３８６∗∗ （２． ４０）
ＨＳＲ ０． ００２ （０． ２９）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０２７∗∗∗ （ － ３． ８８）
Ｒ × ＨＳＲ ０． ００６∗∗ （２． ４１）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０７７∗∗∗ （ － ２． ９１）
Ｐａｎｅｌ Ｂ： 使用公司层面和年度的双重聚类标准误（Ｎ ＝ １１ ９４０）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ ０． ０３６ （０． ４４）
Ｒ ０． ０１０ （０． ４８）

Ｄ × Ｒ ０． ３８６∗ （２． ０２）
ＨＳＲ ０． ００２ （０． ２２）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０２７∗∗∗ （ － ４． ４４）
Ｒ × ＨＳＲ ０． ００６∗ （１． ７９）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０７７∗ （ － １． ８７）
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⑨ 关于经营现金流模型和盈余时间序列模型的更多细节请详见附录 １．



续表 ５
Ｔａｂｌｅ ５ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｃ： 使用城市层面和年度的双重聚类标准误（Ｎ ＝ １１ ９４０）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ ０． ０３６ （０． ５０）

Ｒ ０． ０１０ （０． ３７）

Ｄ × Ｒ ０． ３８６∗∗ （２． ２１）

ＨＳＲ ０． ００２ （０． ２２）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０２７∗∗∗ （ － ３． ８１）

Ｒ × ＨＳＲ ０． ００６ （１． ３９）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０７７∗ （ － １． ８３）

Ｐａｎｅｌ Ｄ： 使用 Ｙｅａｒ ＦＥ × Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ（Ｎ ＝ １１ ９３０）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ ０． ０３８ （０． ５６）

Ｒ ０． ０１４ （０． ５９）

Ｄ × Ｒ ０． ３５３∗ （１． ８５）

ＨＳＲ ０． ００３ （０． ６１）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０２８∗∗∗ （ － ４． ０８）

Ｒ × ＨＳＲ ０． ００７∗∗∗ （２． ７９）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０７３∗∗∗ （ － ３． １０）

Ｃｉｔｙ ＦＥ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ × Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｅ： 使用 Ｙｅａｒ ＦＥ × Ｃｉｔｙ ＦＥ（Ｎ ＝ １１ ８３６）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
Ｄ ０． ０２７ （０． ４０）
Ｒ ０． ００９ （０． ３４）

Ｄ × Ｒ ０． ３４０∗ （１． ８０）
ＨＳＲ － ０． ０４５∗∗∗ （ － ６． ５１）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０２８∗∗∗ （ － ３． ９６）
Ｒ × ＨＳＲ ０． ００７∗∗ （２． ５６）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０７７∗∗∗ （ － ３． ００）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ × Ｃｉｔｙ ＦＥ Ｙｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｆ： 使用 Ｂａｌｌ ａｎｄ Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ（２００５）模型衡量会计稳健性（Ｎ ＝ １１ ９２１）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＡＣＣ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ＤＣＦＯ ０． ０７３ （１． ０９）
ＣＦＯ １． ８８６∗∗∗ （３． １８）

ＤＣＦＯ × ＣＦＯ ０． ６６８ （０． ８２）
ＨＳＲ － ０． ０１０∗∗ （ － ２． ０４）

ＤＣＦＯ × ＨＳＲ ０． ００１ （０． １９）
ＣＦＯ × ＨＳＲ ０． ０９０∗ （１． ６５）

ＤＣＦＯ × ＣＦＯ × ＨＳＲ － ０． ２０５∗∗ （ － ２． １２）
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续表 ５
Ｔａｂｌｅ ５ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｇ： 使用盈余时间序列模型衡量会计稳健性（Ｎ ＝ １１ ４８１）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ △ＮＩｔ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
Ｄ△ＮＩｔ － １ ７． ２６６ （１． ０３）
△ＮＩｔ － １ － ０． ３０８ （ － ０． ４２）

Ｄ△ＮＩｔ － １ × △ＮＩｔ － １ ０． ５３４ （０． ５２）
ＨＳＲ １． ７５６∗∗ （１． ９７）

Ｄ△ＮＩｔ － １ × ＨＳＲ ０． ７０５ （１． １０）
△ＮＩｔ － １ × ＨＳＲ － ０． ０６１ （ － ０． ５３）

Ｄ△ＮＩｔ － １ × △ＮＩｔ － １ × ＨＳＲ ０． ３５８∗∗ （１． ９９）
Ｐａｎｅｌ Ｈ： 纳入未开通高铁城市的样本（Ｎ ＝ ２１ ４８７）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
Ｄ － ０． ０１９ （ － ０． ３０）
Ｒ ０． ０４５∗∗ （１． ９６）

Ｄ × Ｒ ０． ５７２∗∗∗ （３． ２０）
ＨＳＲ － ０． ０１１∗∗∗ （ － ２． ７３）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ００７ （ － １． ３４）
Ｒ × ＨＳＲ ０． ００２ （０． ８１）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０８２∗∗∗ （ － ４． ９２）

３． ３　 替代性解释： 政府干预假说

对于高铁开通后公司财务报告稳健性下降的

情形，除文章所提出的软信息环境改善的逻辑外，
还可能存在另一个有趣的解释：鉴于高铁开通将

正面影响地区经济增长的预期，地方政府可能会

要求上市公司在财务报告中加速确认好消息和延

迟吸收坏消息以粉饰当地经济发展状况，从而导

致公司财务报告稳健性明显下降． 例如，Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ
等［５０］发现，地方官员在两会期间存在要求上市公

司延迟披露坏消息的情形． 然而理论上，上述政府

干预假说在文章的研究情境下较难成立． 与针对

两会的短期行为不同，针对高铁开通而粉饰财务

报表属于长期行为，且具体需维持的时限并不明

确，而应计制会计固有的反转特性又决定了公司

隐藏坏消息的行为很难在较长时间内持续，所以

地方官员实际不太可能通过授意上市公司降低财

务报告稳健性的方式实现长期粉饰地区经济发展

状况的目标． 但尽管如此，为了缓解该替代性解释

影响研究结论可靠性的担忧，文章执行了以下两

项测试． 具体而言，如果政府干预假说成立，则至

少应能进一步观测到以下两个结果：其一，在政

府干预程度较大的地区，高铁开通后公司财务

报告稳健性的下降程度更大． 其二，剔除政府干

预程度较大地区的样本后，ＨＳＲ 的估计系数不

再显著．
表 ６ 报告了上述两项测试的结果． 具体的，以

王小鲁等（２０１６）所编制的《中国分省市市场化指

数报告》中的“减少政府对企业的干预”指数的相

反数（ＧＩ Ｉｎｄｅｘ）为基础衡量政府干预程度． 由于

取了相反数，ＧＩ Ｉｎｄｅｘ 取值越大表示样本公司所

在地区的政府干预程度越大． 与之前相同，表 ６ 所

报告的回归均包含全部控制变量及其相应的交互

项，也都纳入了年度、行业和城市的固定效应，但
基于简化表格的目的，仅列示了主要解释变量的

实证结果． Ｐａｎｅｌ Ａ 是全样本回归，可以看到，Ｄ ×
Ｒ × ＨＳＲ × ＧＩ Ｉｎｄｅｘ 的估计系数并不显著． Ｐａｎｅｌ Ｂ
仅使用政府干预较弱地区的样本进行回归，可以

看到，Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ 依然显著为负． 这都与政府干

预假说的预期不符，说明该替代性解释并不能解

释文章的实证结果，研究结论不会受其困扰�I0．
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�I0 此外，文章还讨论了另外三种可能的替代性解释，分别是会计准则变更的影响、公司绩效变化的影响及城市房价上涨的影响，相关实证

结果及分析可详见附录 ３．



表 ６　 替代性解释： 政府干预假说

Ｔａｂｌｅ ６ Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ： Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 全样本（Ｎ ＝ １１ ９４０）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
ＧＩ Ｉｎｄｅｘ － ０． ０００ （ － ０． ０３）

Ｄ × ＧＩ Ｉｎｄｅｘ ０． ００３ （０． ９４）
Ｒ × ＧＩ Ｉｎｄｅｘ ０． ０００ （０． ６７）

Ｄ × Ｒ × ＧＩ Ｉｎｄｅｘ ０． ０１１∗ （１． ６９）
ＨＳＲ × ＧＩ Ｉｎｄｅｘ ０． ００２ （１． ３６）

Ｄ × ＨＳＲ × ＧＩ Ｉｎｄｅｘ － ０． ００３ （ － １． ０２）
Ｒ × ＨＳＲ × ＧＩ Ｉｎｄｅｘ － ０． ００１ （ － ０． ８７）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ × ＧＩ Ｉｎｄｅｘ － ０． ００７ （ － ０． ９５）
Ｐａｎｅｌ Ｂ： 仅使用政府干预较弱地区的样本（Ｎ ＝ ９ ９５０）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ － ０． ０２６ （ － ０． ３７）
Ｒ ０． ００７ （０． ２５）

Ｄ × Ｒ ０． ２５０ （１． ２７）
ＨＳＲ ０． ００１ （０． １７）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０２３∗∗∗ （ － ３． ３５）
Ｒ × ＨＳＲ ０． ００７∗∗ （２． ４８）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０５６∗∗ （ － ２． ２８）

３． ４　 其他稳健性测试

迄今为止，文章所提供的证据已经表明高铁

开通后公司财务报告的稳健性明显下降，并且基

于多期双重差分测试的识别策略也能够在较大程

度上揭示出二者之间的因果关系． 但是，研究结论

依然可能面临着遗漏变量问题和反向因果关系的

困扰． 所以第一，纳入了一系列城市层面特征变量

并以此为基础对模型（１）进行了重新估计． 第二，
纳入了一系列企业层面特征变量并以此为基础对

模型（１）进行了重新估计． 第三，使用了基于工具

变量的两阶段最小二乘法． 第四，在剔除所有发生

过城市层面注册地变迁的观测值后对模型（１）进
行了重新估计以进一步缓解可能存在的反向因果

问题． 上述针对潜在内生性问题所开展之测试的

实证设计、结果及分析可详见附录 ２． 概言之，经
过以上测试，研究结论是稳健的．

４　 进一步的研究： 机制、 途径和渠道

４． １　 机制： 公司信息环境的调节效应

既然高铁开通降低了公司财务报告的稳健

性，那么文章希望进一步考察产生这种因果关

系的机制、途径和渠道． 首先讨论机制． 如前所

述，高铁开通所增加的软信息改善了公司的信

息环境是导致其财务报告稳健性下降的根本原

因． 所以，若背后的机制果真如此，则应该能够

观测到当公司信息环境越差时，高铁开通后其

财务报告稳健性的下降幅度越大． 于是，建立以

下三重差分回归模型

Ｅ ／ Ｐ ＝α０ ＋ α１ × Ｄ ＋ α２ × Ｒ ＋ α３ × Ｄ × Ｒ ＋
α４ ×ＨＳＲ＋α５ ×Ｄ×ＨＳＲ＋α６ ×Ｒ×ＨＳＲ ＋
α７ ×Ｄ×Ｒ×ＨＳＲ＋α８ ×ＩＭ＋α９ ×Ｄ×ＩＭ＋
α１０ × Ｒ × ＩＭ ＋ α１１ × Ｄ × Ｒ × ＩＭ ＋
α１２ × ＨＳＲ × ＩＭ ＋ α１３ × Ｄ × ＨＳＲ × ＩＭ ＋ 　 （２）
α１４ ×Ｒ×ＨＳＲ×ＩＭ＋α１５ ×Ｄ×Ｒ×ＨＳＲ×ＩＭ＋
α１６ × Ｘｉ ＋ α１７ × Ｄ × Ｘｉ ＋
α１８ × Ｒ × Ｘｉ ＋ α１９ × Ｄ × Ｒ × Ｘｉ ＋

αＪ ×∑Ｙｅａｒ＋αＫ ×∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋αＬ ×∑Ｃｉｔｙ＋ξ
其中除新增变量 ＩＭ 外，其他变量的定义和衡量

方法均与模型（１）完全相同． 新增变量 ＩＭ 表示公

司的信息环境，采用以下 ５ 个变量来刻画：１）分

析师跟随（Ａｎａｌｙｓｔ），以公司年度分析师跟随人数

加 １ 的自然对数来衡量． ２）机构投资者持股比例

（ ＩＨｏｌｄｉｎｇ） ． ３）按 Ｋｏｔｈａｒｉ［５１］ 的方法所估计的公司

盈余管理程度的相反数（ＥＭＯＮ） ． ４）深沪证券交
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易所公布的上市公司年度信息披露评级（ＤＲａ⁃
ｔｉｎｇ），若为 Ａ 级取值为 １ 否则为 ０． ５） 按 Ａｍｉ⁃
ｈｕｄ［５２］的方法所估计的公司股价信息含量（Ａｍｉ⁃
ｈｕｄ）�I1 ．

在估计模型（２）时，文章最关心的是交互项

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ × ＩＭ 的估计系数 α１５的符号和统计显

著性． 由于以上刻画 ＩＭ 的变量取值越大均表示

公司信息环境越好，所以应能观测到所有回归中

的 α１５均显著大于零． 表 ７ 报告了该项测试的结

果． 同样的，表 ７ 的所有回归均包含模型（２）所示

的全部控制变量以及年度、行业和城市的固定效

应，但基于简化表格的目的，仅列示了主要解释变

量的估计结果． 可以看到，在 Ｐａｎｅｌ Ａ ～ Ｐａｎｅｌ Ｅ 的

五个回归中，Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ × ＩＭ 的估计系数 α１５均

显著大于零． 并且，除 Ｐａｎｅｌ Ｄ 以交易所信息披露

评级 ＤＲａｔｉｎｇ 刻画公司信息环境时 α１５在 １０％的

水平上统计显著外，其余四个回归中 α１５均在 ５％
的水平显著． 这与文章的猜想一致，说明当信息环

境较好时，高铁开通对公司财务报告稳健性的负

面影响较小，而当信息环境较差时，高铁开通对公

司财务报告稳健性的负面影响则更加明显． 总结

起来，表 ７ 的结果意味着高铁开通后软信息激增

所导致的公司信息环境变化的确构成驱动其财务

报告稳健性显著下降的重要机制．
表 ７　 机制： 公司信息环境的调节效应

Ｔａｂｌｅ ７ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ： Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｙ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ

Ｐａｎｅｌ Ａ： ＩＭ ＝ Ａｎａｌｙｓｔ（Ｎ ＝ １１ ９４０）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
Ａｎａｌｙｓｔ ０． ０１９∗∗∗ （７． ４３）

Ｄ × Ａｎａｌｙｓｔ － ０． ００８ （ － １． ５５）
Ｒ × Ａｎａｌｙｓｔ － ０． ００５∗∗∗ （ － ３． ４８）

Ｄ × Ｒ × Ａｎａｌｙｓｔ － ０． ０２９∗∗ （ － ２． ３２）
ＨＳＲ × Ａｎａｌｙｓｔ － ０． ００７∗∗∗ （ － ２． ７２）

ＨＳＲ × Ｄ × Ａｎａｌｙｓｔ ０． ０１５∗∗∗ （２． ６０）
ＨＳＲ × Ｒ × Ａｎａｌｙｓｔ ０． ００１ （０． ３０）

ＨＳＲ × Ｄ × Ｒ × Ａｎａｌｙｓｔ ０． ０３２∗∗ （１． ９７）
Ｐａｎｅｌ Ｂ： ＩＭ ＝ ＩＨｏｌｄｉｎｇ（Ｎ ＝ １１ ８６５）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ＩＨｏｌｄｉｎｇ － ０． ０６４∗∗∗ （ － ５． ６９）
Ｄ × ＩＨｏｌｄｉｎｇ － ０． １０３∗∗∗ （ － ４． ５４）
Ｒ × ＩＨｏｌｄｉｎｇ ０． ００６ （０． ８８）

Ｄ × Ｒ × ＩＨｏｌｄｉｎｇ － ０． ２７２∗∗∗ （ － ４． ３９）
ＨＳＲ × ＩＨｏｌｄｉｎｇ ０． ００５ （０． ４６）

ＨＳＲ × Ｄ × ＩＨｏｌｄｉｎｇ ０． ０４３∗ （１． ７９）
ＨＳＲ × Ｒ × ＩＨｏｌｄｉｎｇ － ０． ０１０ （ － １． ２３）

ＨＳＲ × Ｄ × Ｒ × ＩＨｏｌｄｉｎｇ ０． １５３∗∗ （２． ０４）
Ｐａｎｅｌ Ｃ： ＩＭ ＝ ＥＭＯＰ（Ｎ ＝ １１ ６５４）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ＥＭＯＰ － ０． １７５∗∗∗ （ － ４． ０３）
Ｄ × ＥＭＯＰ ０． １１２∗ （１． ６７）
Ｒ × ＥＭＯＰ ０． ０６７∗∗∗ （３． ２５）

Ｄ × Ｒ × ＥＭＯＰ － ０． ２５５∗ （ － １． ７８）
ＨＳＲ × ＥＭＯＰ ０． １９４∗∗∗ （４． ００）

ＨＳＲ × Ｄ × ＥＭＯＰ － ０． ０５１ （ － ０． ５９）
ＨＳＲ × Ｒ × ＥＭＯＰ － ０． ０５２∗ （ － １． ７１）

ＨＳＲ × Ｄ × Ｒ × ＥＭＯＰ ０． ４７２∗∗ （２． ２３）
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续表 ７
Ｔａｂｌｅ ７ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｄ： ＩＭ ＝ ＤＲａｔｉｎｇ（Ｎ ＝ １１ ９４０）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
ＤＲａｔｉｎｇ ０． ０１８∗∗ （２． ５０）

Ｄ × ＤＲａｔｉｎｇ － ０． ０２４ （ － １． ４７）
Ｒ × ＤＲａｔｉｎｇ － ０． ００３ （ － ０． ６６）

Ｄ × Ｒ × ＤＲａｔｉｎｇ － ０． ０９０∗∗ （ － ２． ２３）
ＨＳＲ × ＤＲａｔｉｎｇ － ０． ０１４∗ （ － １． ８１）

ＨＳＲ × Ｄ × ＤＲａｔｉｎｇ ０． ０２８∗ （１． ６７）
ＨＳＲ × Ｒ × ＤＲａｔｉｎｇ － ０． ００１ （ － ０． ２５）

ＨＳＲ × Ｄ × Ｒ × ＤＲａｔｉｎｇ ０． ０８９∗ （１． ９４）
Ｐａｎｅｌ Ｅ： ＩＭ ＝ Ａｍｉｈｕｄ（Ｎ ＝ １０ ０４４）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ａｍｉｈｕｄ － ４． ２１７ （ － １． ３７）
Ｄ × Ａｍｉｈｕｄ １． ４０３ （０． ３７）
Ｒ × Ａｍｉｈｕｄ ３． ７９５∗∗ （２． ２９）

Ｄ × Ｒ × Ａｍｉｈｕｄ － ６． ５２２ （ － １． ０７）
ＨＳＲ × Ａｍｉｈｕｄ １２． １９３∗∗∗ （３． １２）

ＨＳＲ × Ｄ × Ａｍｉｈｕｄ ４． １７１ （０． ６９）
ＨＳＲ × Ｒ × Ａｍｉｈｕｄ － ５． ９５３∗∗∗ （ － ３． ５８）

ＨＳＲ × Ｄ × Ｒ × Ａｍｉｈｕｄ ３９． ２４８∗∗ （２． ０３）
　

４． ２　 途径： 高铁开通对软信息数量和传播的影响

接下来，讨论高铁开通影响公司财务报告稳

健性的途径． 如前所述，高铁开通改变硬信息即公

司财务报告的稳健性特征，是通过大量增加软信

息供给来实现的． 因此，建立以下回归模型（３）以
考察高铁开通对于公司层面软信息数量及传播的

影响

ＳｏｆｔＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ＝α０ ＋ α１ × ＨＳＲ ＋ α２ ×

Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ αＪ ×∑Ｙｅａｒ＋ αＫ ×

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ αＬ × ∑Ｃｉｔｙ ＋ ξ

（３）

模型（３）的估计依然是在多期双重差分的识别框

架下进行，核心解释变量 ＨＳＲ 的定义也与之前相

同． 回归中同时纳入了年度、行业和城市的固定效

应，使用公司层面的聚类标准误，并控制了一系列

可能影响公司软信息数量及传播的因素，用向量

Ｃｏｎｔｒｏｌ 来表示，主要包括公司权益市值、带息负

债与权益市值之比、权益市值与账面净资产之比、
净资产收益率、第一大股东持股比例、第二至第十

大股东持股比例和与第一大股东持股比例之比、
国有股比例以及董事长与总经理是否两职合一等

公司层面的特征变量． 因变量 ＳｏｆｔＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ 表示

公司层面软信息的数量及其传播幅度． 为此，文章

引入了 Ｖｉｓｉｔ、Ｖｉｓｉｔ＿ｎ、Ｍｅｄｉａ、ＢＢＳ、Ｍｅｄｉａ＿Ｐ、Ｍｅｄｉａ＿
Ｎ、Ｍｅｄｉａ＿Ｓ、Ｍｅｄｉａ＿ＳＰ、Ｍｅｄｉａ＿ＳＮ 等一系列新变

量． 概括起来，对 ＳｏｆｔＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ 的刻画可以划分

为以下三大类别：１）软信息提供者的行为． 其中，
Ａｎａｌｙｓｔ 和 Ｖｉｓｉｔ＿ｎ 分别是公司年度分析师跟随人

数和被机构投资者实地调研总次数加 １ 的自然对

数． Ｖｉｓｉｔ 是虚拟变量，如果公司当年存在被机构投

资者实地调研的情形取值为 １，否则为 ０． ２）软信

息的数量． 其中，Ｍｅｄｉａ 是年度内报刊及网络财经

新闻中与公司相关的原创新闻总数，ＢＢＳ 是年度

内股吧中与公司相关帖子的日均评论数． 文章还

进一步将报刊及网络财经新闻区分为正面信息和

负面信息两类，分别用 Ｍｅｄｉａ＿Ｐ 和 Ｍｅｄｉａ＿Ｎ 来表

示其各自的原创新闻总数． ３）软信息的传播幅

度． 其中，Ｍｅｄｉａ＿Ｓ、Ｍｅｄｉａ＿ＳＰ、Ｍｅｄｉａ＿ＳＮ 分别表示

年度内与公司相关的报刊及网络原创财经新闻被

转载的次数以及正面信息和负面信息各自被转载

的次数．
表 ８ 报告了模型（３）的回归结果． 同前，所有
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回归均包含全部控制变量以及年度、行业和城市

的固定效应，但基于简化表格的目的，仅列示了核

心解释变量 ＨＳＲ 的估计结果． 可以看到，在 Ｐａｎｅｌ
Ａ 的三个回归中，ＨＳＲ 的估计系数均显著大于零，
说明高铁开通确实影响了软信息提供者的行为，
高铁开通后分析师跟随人数、机构投资者实地调

研的可能性和次数都明显增加． 同样的，ＨＳＲ 在

Ｐａｎｅｌ Ｂ 四个回归中的估计系数也全部显著大于

零，说明作为软信息提供者行为变化的结果，高铁

开通后公司层面的软信息数量也明显增加． 无论

媒体报导或股吧讨论皆更频繁，且好消息和坏消

息的数量都在增加． 最后，Ｐａｎｅｌ Ｃ 考察了高铁开

通对于公司层面软信息传播的影响． 可以看到，在
以 Ｍｅｄｉａ＿Ｓ 为因变量的回归中 ＨＳＲ 的估计系数

显著大于零，说明总体而言高铁开通后不仅原创

信息增加，二手信息数量即软信息的传播也变得

更为广泛． 从区别好消息和坏消息后的两个回归

中可以看到，坏消息受到的影响较小，高铁开通主

要是增加了好消息的传播幅度． 概括起来，表 ８ 的

结果证实了文章的理论逻辑，高铁开通增加了软

信息提供者的搜寻和生产活动，显著提高了公司

层面原创软信息的数量及其传播幅度，从而改变

了作为典型硬信息的公司财务报告的稳健性

特征．
表 ８　 途径： 高铁开通对软信息数量和传播的影响

Ｔａｂｌｅ ８ Ｃｈａｎｎｅｌ： Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｏｐｅｎｉｎｇ ｏｆ ｈｉｇｈ⁃ｓｐｅｅｄ ｒａｉｌ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｓｓｅｍｉｎａｔｅ ｏｆ ｓｏｆｔ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 高铁开通对软信息提供者行为的影响

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ａｎａｌｙｓｔ（Ｎ ＝ １０ ２８９）
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ＨＳＲ ０． ０６２∗ （１． ７６）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｖｉｓｉｔ（Ｎ ＝ １０ ２９０）

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
ＨＳＲ ０． ０２５∗ （１． ７６）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｖｉｓｉｔ＿ｎ（Ｎ ＝ １０ ２９０）
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ＨＳＲ ０． ０５２∗∗ （２． ２５）
Ｐａｎｅｌ Ｂ： 高铁开通对软信息数量的影响

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝Ｍｅｄｉａ（Ｎ ＝ １０ ２９０）
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ＨＳＲ １５． ８４９∗∗ （２． １９）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ＢＢＳ（Ｎ ＝ ８ ８１１）

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
ＨＳＲ ０． １２２∗ （１． ６６）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝Ｍｅｄｉａ＿Ｐ（Ｎ ＝ １０ ２９０）
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ＨＳＲ ７． ９３３∗∗ （２． ４２）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝Ｍｅｄｉａ＿Ｎ（Ｎ ＝ １０ ２９０）

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
ＨＳＲ ３． ２５３∗ （１． ９２）

Ｐａｎｅｌ Ｃ： 高铁开通对软信息传播的影响

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝Ｍｅｄｉａ＿Ｓ（Ｎ ＝ １０ ２９０）
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ＨＳＲ ４． ６６３∗ （１． ８７）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝Ｍｅｄｉａ＿ＳＰ（Ｎ ＝ １０ ２９０）

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
ＨＳＲ ６． ５０２∗∗ （２． １５）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝Ｍｅｄｉａ＿ＳＮ（Ｎ ＝ １０ ２９０）
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ＨＳＲ ３． ６８４ （１． ６１）
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４． ３　 渠道： 受影响的具体会计科目

进一步的，讨论高铁开通影响公司财务报告

稳健性的渠道，即高铁开通究竟影响了哪些会计

科目的确认过程从而引起财务报告稳健性的下

降． 尽管高铁开通带来大量新增软信息，从而大幅

减少了公司财务报告加速吸收坏消息和延迟确认

好消息的必要性，但由于这些新增软信息基本来

自实地考察、访谈等简单观察的方式，所以应该主

要是通过改变能够以“眼见为实”的方式做出大

致判断的有形资产科目会计确认过程的渠道影响

公司财务报告稳健性． 为了证实上述猜想，也为了

进一步佐证文章的理论逻辑，参考 Ａｇｈａｍｏｌｌａ 和

Ｌｉ［５３］的做法，以资产减值为切入点，建立以下回

归模型（４）以考察高铁开通对于公司具体会计科

目确认过程的影响

Ｉｔｅｍ ＝ α０ ＋ α１ × ＨＳＲ ＋ α２ × Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋

αＪ ×∑Ｙｅａｒ ＋αＫ ×∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋

αＬ × ∑Ｃｉｔｙ ＋ ξ

（４）

其中因变量 Ｉｔｅｍ 表征公司不同类型资产的减值

处理，可分为两类：１） 无实物形态资产科目的减

值处理，具体包括商誉减值损失（Ｇｏｏｄｗｉｌｌ） 和坏

账准备（Ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅ），二者在衡量时分别以非流动

资产和营业收入进行平滑以消除规模的影响． ２）
有实物形态资产科目的减值处理，具体包括存货

跌价 准 备 （ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ） 和 固 定 资 产 减 值 准 备

（Ｆｉｘｅｄａｓｓｅｔ），二者在衡量时均以营业成本进行平

滑以消除规模的影响． 模型（４） 的其他设定与模

型（３） 完全相同．
表９报告了模型（４） 的回归结果．同样的，所有

回归均包含全部控制变量以及年度、行业和城市的

固定效应，但基于简化表格的目的，仅列示了核心

解释变量ＨＳＲ的结果．可以看到，ＨＳＲ在Ｐａｎｅｌ Ａ两

个回归中的估计系数均不显著，说明对于商誉和应

收款项这种无实物形态从而无法通过简单观察获

取足够信息的项目，高铁开通对其会计确认过程的

影响不大．而 ＨＳＲ 在 Ｐａｎｅｌ Ｂ 两个回归中的估计系

数均显著小于零，说明对于存货和固定资产等有实

物形态从而能够以眼见为实的方式大致判断其真

伪及质量的项目，高铁开通影响了其会计确认过

程，财务报告对与存货和固定资产相关坏消息的吸

收速度明显放缓． 综合起来，表 ９ 的结果与预期相

符，高铁开通的确是通过影响那些有实物形态的有

形资产项目这一渠道降低公司财务报告的稳健性．
表 ９　 渠道： 受影响的具体会计科目

Ｔａｂｌｅ ９ Ｓｐｅｃｉｆｉｃ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｔｅｍｓ ａｆｆｅｃｔｅｄ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 无实物形态资产科目的减值处理

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｇｏｏｄｗｉｌｌ（Ｎ ＝ １０ ２１０）
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ＨＳＲ － ０． ０００ （ － ０． ７６）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅ（Ｎ ＝ １０ ２１０）

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
ＨＳＲ － ０． ００６ （ － ０． ８０）

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 有实物形态资产科目的减值处理

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ（Ｎ ＝ １０ ２１０）
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

ＨＳＲ － ０． ００４∗∗ （ － ２． ３０）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｆｉｘｅｄａｓｓｅｔ（Ｎ ＝ １０ ２１０）

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
ＨＳＲ － ０． ００４∗ （ － １． ６７）

４． ４　 财务报告信息含量的变化

最后，文章讨论高铁开通前后公司财务报告

信息含量的变化． 如果高铁开通后公司所处软信

息环境的变化确实会促使其降低财务报告稳健性

从而增加会计信息的决策有用性，那么应该能够

观测到以下两方面的结果：其一，高铁开通后公司

财务报告的信息含量明显增加；其二，高铁开通前

公司财务报告稳健性越高的公司，高铁开通后其

财务报告信息含量的增加越明显． 显然，对此的检

验将有助于进一步佐证文章的理论逻辑． 所以，参
考 Ｆａｎ 和 Ｗｏｎｇ［５４］及姜付秀等［５５］ 的做法，建立以

下回归模型（５）以考察高铁开通对于公司财务报
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告信息含量的影响

Ｒｔ ＝ α０ ＋ α１ × Ｅｔ ＋ α２ × ＨＳＲｔ ＋ α３ ×

Ｅｔ × ＨＳＲｔ ＋ α４ × Ｅｔ × Ｓｉｚｅｔ－１ ＋

α５ ×Ｅｔ ×ＭＢｔ－１ ＋α６ ×Ｅｔ ×Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ－１ ＋

αＪ × ∑Ｙｅａｒ ＋ αＫ × ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋

αＬ × ∑Ｃｉｔｙ ＋ ξ

（５）

模型（５）所涉及变量的定义均与之前相同． 表 １０
的 Ｐａｎｅｌ Ａ 报告了其测试结果． 需要说明的是，所
有回归均包含全部控制变量以及年度、行业和城

市的固定效应，但基于简化表格的目的，未列示年

度、行业和城市的固定效应． 此处最重要的是 Ｅ ×

ＨＳＲ 估计系数 α３ 的符号及统计显著性． 可以看

到，与前文预期一致的是，α３ 显著大于零，说明高

铁开通后公司的财务报告信息含量确有明显提

升． 表 １０ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 进一步报告了按高铁开通前

公司财务报告稳健性高低分组的测试结果． 可以

看到，仍然与前文预期一致的是，对于高铁开通前

公司财务报告稳健性较高的样本组，α３ 显著大于

零；而对于高铁开通前公司财务报告稳健性较低

的样本组，α３ 则并不显著． 综合起来，表 １０ 的结

果再一次验证了文章的理论逻辑，说明高铁开通

的确促使公司为提高财务报告信息含量而降低了

其财务报告的稳健性．
表 １０　 财务报告信息含量的变化

Ｔａｂｌｅ １０ Ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅｎｅｓｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 高铁开通后公司财务报告信息含量的变化（Ｎ ＝ １０ １００）
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｒｔ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
Ｅｔ ３． ３３５∗∗∗ （４． ３３）

ＨＳＲｔ － ０． ０２０ （ － ０． ９１）
Ｅｔ × ＨＳＲｔ ０． ２１３∗∗ （１． ９９）
Ｅｔ × Ｓｉｚｅｔ － １ － ０． １７０∗∗∗ （ － ４． ９３）
Ｅｔ ×ＭＢｔ － １ ０． ００３ （０． ４５）

Ｅｔ × Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ － １ ０． ６０７∗∗∗ （２． ８６）

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 财务报告稳健性的影响

高铁开通前财务报告稳健性较高的样本 高铁开通前财务报告稳健性较低的样本

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｒｔ Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｒｔ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
Ｅｔ ３． ６９１∗∗∗ （３． ４２） ３． ２０３ （１． ４４）

ＨＳＲｔ － ０． ０５６∗ （ － １． ８４） ０． ００９ （０． ２６）
Ｅｔ × ＨＳＲｔ ０． ３３７∗∗ （２． ５４） － ０． ０８６ （ － ０． ３５）
Ｅｔ × Ｓｉｚｅｔ － １ － ０． １７１∗∗∗ （ － ３． ８７） － ０． １７５ （ － １． ６４）
Ｅｔ ×ＭＢｔ － １ ０． ０１１ （１． １９） － ０． ０１８ （ － ０． ９７）

Ｅｔ × Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ － １ ０． １３２ （０． ４５） １． ３５４∗∗ （２． ４７）

５　 结束语

文章首次探讨了高铁开通对于公司财务报告

稳健性的影响，验证了其作用机制、途径和渠道，
并藉此揭示出公司层面软信息与硬信息之间的互

动关系． 具体而言，以 ２００３ 年 ～ ２０１６ 年间我国 Ａ
股上市公司为样本，以高铁交错开通为自然实验，
使用多期双重差分法，研究表明，高铁开通后其所

在地上市公司的财务报告稳健性明显下降． 并且，

由高铁开通所导致公司财务报告稳健性的下降幅

度占样本期内公司财务报告稳健性总变化幅度的

比例高达 ４０． ３１％． 在采用多种估计和推断方法、
控制可能的遗漏变量和反向因果问题后，上述发

现依然稳健． 进一步的研究表明：第一，公司信息

环境越差，例如分析师跟随较少、机构投资者持股

比例较低、盈余管理程度较高以及信息披露评级

和公司股价信息含量较低等情形，高铁开通后公

司财务报告稳健性下降程度越高． 这说明高铁

开通对公司信息环境的影响是驱动其与财务报
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告稳健性之间负向关系的重要机制． 第二，高铁

开通既影响了软信息提供者的行为，引致分析

师跟随和机构实地调研都变得更加频密，也使

得公司层面媒体报导、股吧讨论等软信息数量

明显增加，传播更为广泛． 第三，由于高铁开通

所带来的新增软信息基本来自实地考察、访谈

等简单观察的方式，所以高铁开通对诸如商誉、
应收款项等无实物形态的会计科目无明显作

用，而主要通过改变诸如存货、固定资产等能够

以“眼见为实”的方式做出大致判断的有形资产

科目会计确认过程的渠道，影响公司的财务报

告稳健性．
研究结论具有重要的政策涵义：
第一，文章发现高铁开通改善了软信息提供

者的行为，增加了软信息的供给和传播． 由于信息

是资本市场及其中所有交易的重要组成部分，这

意味着我国的高铁建设与资本市场发展之间实际

存在着良性的互动关系，按照国家《中长期铁路

网规划》（２０１６ ～ ２０３０）建成以八纵八横主通道为

骨架的高速铁路网将有助于我国资本市场的进一

步发展．
第二，文章发现由高铁开通所引致的软信息

环境变化降低了公司财务报告的稳健性． 这对于

工业 ４． ０ 时代的会计行业发展有重要启示． 一方

面，会计应努力适应新时代的需求，在确认和报告

环节更加重视价值相关性，大力发展和广泛运用

公允价值等能够更加及时恰当反映公司权益价值

的计量手段． 另一方面，在软信息激增的新时代，
财务报告也应充分意识到其作为硬信息的稀缺性

和重要性，不妄自菲薄，而在最大限度硬化软信息

并减少转化过程中的信息损耗方面锐意进取，为
社会和经济发展做出更大的贡献．
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附录 １
Ａ１． １　 使用 Ｂａｌｌ 和 Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ［４４］模型衡量财务报告稳健性

ＡＣＣ ＝ α０ ＋ α１ × ＤＣＦＯ ＋ α２ × ＣＦＯ ＋ α３ × ＤＣＦＯ × ＣＦＯ ＋ α４ × ＨＳＲ ＋ α５ × ＤＣＦＯ × ＨＳＲ ＋
α６ × ＣＦＯ × ＨＳＲ ＋ α７ × ＤＣＦＯ × ＣＦＯ × ＨＳＲ ＋ α８ × Ｘｉ ＋ α９ × ＤＣＦＯ × Ｘｉ ＋ α１０ × ＣＦＯ × Ｘｉ ＋

α１１ × ＤＣＦＯ × ＣＦＯ × Ｘｉ ＋ αＪ × ∑Ｙｅａｒ ＋ αＫ × ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ αＬ × ∑Ｃｉｔｙ ＋ ξ

（Ａ１）

其中 ＡＣＣ 是公司当年的经营性应计项目总额，ＡＣＣ ＝ ［（△流动资产 － △货币资金） － （△流动负债 － △短期借款） －
当期折旧 － 当期摊销］ ／ 年末总资产． ＣＦＯ是经年末总资产平滑的经营活动现金净流量． ＤＣＦＯ是虚拟变量，若 ＣＦＯ小于

零取值为 １，否则为 ０． Ｘｉ 是表示全部控制变量的向量，其定义及衡量方式与模型（１） 完全相同． ＤＣＦＯ × ＣＦＯ的估计系数

α３ 应大于零，且取值越大表示公司财务报告的稳健性程度越高． 模型（Ａ１） 中，最关心的是 ＤＣＦＯ × ＣＦＯ × ＨＳＲ的估计系

数 α７ ． 根据文章的基本研究假说，α７ 应显著小于零．

Ａ１． ２　 使用 Ｂａｓｕ［１１］ 盈余时间序列模型衡量财务报告稳健性

△ＮＩｔ ＝ α０ ＋ α１ × Ｄ△ＮＩｔ － １ ＋ α２ ×△ＮＩｔ － １ ＋ α３ × Ｄ△ＮＩｔ － １ ×△ＮＩｔ － １ ＋ α４ × ＨＳＲ ＋ α５ × Ｄ△ＮＩｔ － １ ×
ＨＳＲ ＋ α６ ×△ＮＩｔ － １ × ＨＳＲ ＋ α７ × Ｄ△ＮＩｔ － １ ×△ＮＩｔ － １ × ＨＳＲ ＋ α８ × Ｘｉ ＋ α９ × Ｄ△ＮＩｔ － １ × Ｘｉ ＋ α１０ ×
△ＮＩｔ － １ × Ｘｉ ＋ α１１ × Ｄ△ＮＩｔ － １ ×△ＮＩｔ － １ × Ｘｉ ＋ αＪ ×∑Ｙｅａｒ ＋ αＫ ×∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ αＬ ×∑Ｃｉｔｙ ＋ ξ

（Ａ２）

其中△ＮＩｔ 和△ＮＩｔ－１ 分别表示 ｔ和 ｔ － １年公司当年与上年净利润之间的差额，用年初总资产进行平滑． Ｄ△ＮＩｔ－１ 是虚拟变

量，若 △ＮＩｔ－１ 小于零取值为 １，否则为 ０． Ｘｉ 是表示全部控制变量的向量，其定义及衡量方式与模型（１） 完全相同．
Ｄ△ＮＩｔ－１ × △ＮＩｔ－１ 的估计系数 α３ 应小于零，且取值越小表示公司财务报告的稳健性程度越高． 在模型Ａ２中，最关心的是

Ｄ△ＮＩｔ－１ × △ＮＩｔ－１ × ＨＳＲ 的估计系数 α７ ． 根据文章的基本研究假说，α７ 应显著大于零．

Ａ１． ３　 使用 Ｋｏｔｈａｒｉ［５１］ 模型估计公司的盈余管理程度

ＴＡ
Ａｓｓｔ － １

＝ α０ ＋ α１ × （ １
Ａｓｓｔ － １

） ＋ α２ × （△Ｒｅｖ －△Ｒｅｃ）
Ａｓｓｔ － １

＋ α３ × ＰＰＥ
Ａｓｓｔ － １

＋ α４ × ＮＩ
Ａｓｓｔ － １

＋ ε （Ａ３）

其中 ＴＡ表示公司的总应计，数量上等于公司年度净利润与经营活动现金净流量之间的差额． △Ｒｅｖ和 △Ｒｅｃ分别表示公

司当年营业收入和应收账款账面价值与上年营业收入和应收账款账面价值之间的差额． ＰＰＥ是公司固定资产原值，ＮＩ是
公司的年度净利润，Ａｓｓｔ－１ 表示年初总资产，用于平滑规模的影响． 分行业分年度拟合模型（Ａ３） 后所得到的残差即为所

需估计的公司盈余管理程度．

Ａ１． ４　 使用 Ａｍｉｈｕｄ［５２］ 模型估计公司的股价信息含量

Ａｍｉｈｕｄ ＝ １０６ × １ ／ Ｄ × ∑
Ｄ

ｔ ＝ １
｜Ｒ ｜ ／ Ｖ （Ａ４）

其中 Ｒ和 Ｖ分别是公司股票的日回报率和日交易额，Ｄ是公司股票年度内的有效交易天数． 由此所计算出的变量 Ａｍｉｈｕｄ
取值越大表示公司股价信息含量越高．

附录 ２
Ａ２． １　 城市层面的遗漏变量问题

由于文章已经对公司层面影响财务报告稳健性的因素进行了控制，所以遗漏变量问题主要可能存在于城市层面． 对
此，文章采用了三种办法解决． 其一是鉴于未开通高铁与实际开通高铁的城市在许多方面可能存在着重大差异，所以参

照 Ｂｅｃｋ 等［３７］ 及 Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 等［３８］ 的做法，仅使用了那些实际开通高铁的城市作为样本． 其二是文章已经在基准回归中控

制了城市的固定效应． 这可以部分解决与高铁开通及公司财务报告稳健性同时相关的不可观测变量问题． 例如，风险偏

好的文化积淀可能会正向影响高铁开通和负面影响公司的财务报告稳健性，而控制城市固定效应可以消除诸如此类各

城市之间任何的持续性差异． 其三是在追加控制了一系列城市层面的特征变量后对模型（１） 进行了重估． 具体的，这些

城市层面的特征变量包括各城市各年度的ＧＤＰ总量（ＬｎＧＤＰ）、人均财政收入（Ｆｉｓｃａｌ）、失业率（Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ） 以及是否

拥有机场（Ａｉｒｐｏｒｔ） ． 另外，由于城市层面的数据不可得，还控制了省级层面的网络普及程度（ Ｉｎｔｅｒｎｅｔ） 即各省各年度互联

网上网人数与其总人口数之比． 附表 Ａ１ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 报告了该项测试的结果． 可以看到，在追加控制了上述一系列城市及

省级层面的特征变量后，Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ 的估计系数依然显著为负，说明城市层面可能的遗漏变量问题并不会影响文章的

研究结论．
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Ａ２． ２　 公司层面的遗漏变量问题

虽然文章已经按既有文献的常规做法在回归中控制了公司规模（Ｓｉｚｅ）、Ｍ ／ Ｂ 比率（ＭＢ） 和资产负债率（Ｌｅｖｅｒａｇｅ） 以

及它们分别与 Ｄ、Ｒ 和 Ｄ × Ｒ 的交互项，但为了获得更稳健的研究结论，还在追加控制了一系列公司层面的特征变量后对

模型（１） 进行了重估． 这些新增控制变量主要包括公司绩效和公司治理两个方面． 其中，公司绩效分别从资产净利率

（ＲＯＡ） 和自由现金流（ＣＦＯ） 两个方面进行衡量，公司治理则从第一大股东持股比例（ＴＯＰ），独立董事规模（ Ｉｄｉｒｅｃｔｏｒ）、
高管持股比例（Ｍｓｈａｒｅ）、董事长与总经理是否两职合一（Ｄｕａｌ） 以及董事会规模（Ｂｓｉｚｅ） 五个方面进行刻画． 附表 Ａ１ 的

Ｐａｎｅｌ Ｂ报告了该项测试的结果． 可以看到，在追加控制了上述一系列公司层面的特征变量及其分别与Ｄ、Ｒ和Ｄ × Ｒ的交

互项之后，Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ 的估计系数依然显著为负，说明公司层面可能的遗漏变量问题也不会对文章的研究结论产生实

质性的影响．

Ａ２． ３　 工具变量法

为了进一步缓解城市是否高铁开通并非随机事件的担忧，文章还使用了基于工具变量的两阶段最小二乘法． 具体

的，参考 Ｚｈｅｎｇ 和 Ｋａｈｎ［５６］ 以及 Ｄｏｎｇ 等［５７］ 的做法，同时以各城市在 １９６１ 年是否拥有火车站（Ｒａｉｌｗａｙ１９６１） 和各城市在

２００５ 年是否拥有驻军（Ｍｉｌｉｔａｒｙ２００５） 为工具变量． 一方面，历史铁路网络和紧急情形下运送军队的需求都会影响城市是

否高铁开通的概率． 另一方面，１９６１ 年的铁路网络和 ２００５ 年的驻军分布也不太可能通过高铁开通之外的渠道影响今日

上市公司的财务报告行为． 换言之，Ｒａｉｌｗａｙ１９６１ 和 Ｍｉｌｉｔａｒｙ２００５ 在理论上应满足作为工具变量的相关性和外生性要求．
表 Ａ１ 的 Ｐａｎｅｌ Ｄ报告了使用工具变量法的结果． 第一，ＣＤ统计量为 １１７． ７０５，ＫＰ ｒｋ ＬＭ统计量为 １２５． ８７６，而Ｈａｎｓｅｎ Ｊ检
验的 Ｐ 值为 ０． ４１，说明 Ｒａｉｌｗａｙ１９６１ 和 Ｍｉｌｉｔａｒｙ２００５ 既非弱工具变量，也满足相关性的要求，还不能拒绝至少有一个满足

外生性要求的零假设． 第二，Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ 的估计系数依然显著小于零． 这说明文章的研究结论是比较稳健的，并未受到

潜在内生性问题的实质性影响．

Ａ２． ４　 反向因果关系

如果财务报告稳健性较低的公司将其注册地主动搬迁至开通高铁的城市，也可能会导致观测到文章的实证结果，从
而构成典型的反向因果关系． 为了解决这一问题，先从 ＣＣＥＲ 数据库获得全部上市公司分年度的注册地址，然后手工整

理出所有经历过注册地跨市变迁的样本，通过交叉比对剔除文章研究样本中 １９３ 个发生过注册地跨市变迁的观测值，再
重新估计模型（１）． 表Ａ１的Ｐａｎｅｌ Ｄ报告了该项测试的结果． 可以看到，此时回归中仅包括从未发生过注册地跨市变迁的

１１ ８３３个观测值，而Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ的估计系数依然在１％的统计水平上显著为负，说明可能的反向因果问题也不会影响文

章的研究结论．
表 Ａ１　 考虑可能的内生性问题

Ａｔｔａｃｈｅｄ Ｔａｂｌｅ Ａ１ Ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 考虑城市层面可能的遗漏变量问题

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ（Ｎ ＝ １０ ４２１）
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ ０． ０５３ （０． ５８）
Ｒ ０． ０２９ （０． ９９）

Ｄ × Ｒ ０． ５７８∗∗ （２． ３１）
ＨＳＲ ０． ００９∗ （１． ７２）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０２９∗∗∗ （ － ３． ８９）
Ｒ × ＨＳＲ ０． ００５ （１． ４６）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０６３∗∗ （ － ２． ５１）
Ｓｉｚｅ ０． ０２３∗∗∗ （１０． ８３）
ＭＢ ０． ００１ （０． ８９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． １２６∗∗∗ （ － ９． ８６）
Ｄ × Ｓｉｚｅ － ０． ００１ （ － ０． ４０）
Ｒ × Ｓｉｚｅ － ０． ００１ （ － ０． ９８）

Ｄ × Ｒ × Ｓｉｚｅ － ０． ０１５ （ － １． ５２）
Ｄ × ＭＢｔ ０． ００１ （０． ３８）
Ｒ × ＭＢ － ０． ０００ （ － １． ２１）

Ｄ × Ｒ × ＭＢ ０． ００３ （０． ８３）
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续表 Ａ１
Ａｔｔａｃｈｅｄ Ｔａｂｌｅ Ａ１ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｄ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０１６ （０． ６９）
Ｒ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０３５∗∗∗ （４． ４９）

Ｄ × Ｒ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． １５１∗∗ （２． ３４）
ＬｎＧＤＰ ０． ００９ （０． ４９）
Ｆｉｓｃａｌ － ０． ００１ （ － ０． １２）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ０． ４０１ （０． ５６）
Ａｉｒｐｏｒｔ － ３４２． ８２９ （ － ０． ００）
Ｉｎｔｅｒｎｅｔ － ０． ００１ （ － １． ５１）

Ｄ × ＬｎＧＤＰ ０． ００１ （０． １３）
Ｒ × ＬｎＧＤＰ － ０． ００２ （ － １． ３７）

Ｄ × Ｒ × ＬｎＧＤＰ － ０． ０１９ （ － １． ０２）
Ｄ × Ｆｉｓｃａｌ ０． ０１８ （１． ４６）
Ｒ × Ｆｉｓｃａｌ ０． ０１１∗∗∗ （２． ７３）

Ｄ × Ｒ × Ｆｉｓｃａｌ ０． ０７８∗∗ （２． ０９）
Ｄ × Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ － １． ６０８∗ （ － １． ７１）
Ｒ × Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ － ０． ００４ （ － ０． ０１）

Ｄ × Ｒ × Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ － ０． ５２４ （ － ０． １９）
Ｄ × Ａｉｒｐｏｒｔ ０． ００２ （０． ２０）
Ｒ × Ａｉｒｐｏｒｔ ０． ００４ （１． ５０）

Ｄ × Ｒ × Ａｉｒｐｏｒｔ － ０． ０４５∗ （ － １． ６７）
Ｄ × Ｉｎｔｅｒｎｅｔ － ０． ０００ （ － ０． ９９）
Ｒ × Ｉｎｔｅｒｎｅｔ － ０． ０００ （ － １． ３４）

Ｄ × Ｒ × Ｉｎｔｅｒｎｅｔ － ０． ００１ （ － １． ２３）
Ｐａｎｅｌ Ｂ： 考虑公司层面可能的遗漏变量问题

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ（Ｎ ＝ １１ ８３１）
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ － ０． ０８１ （ － １． ２）
Ｒ ０． ０３０ （１． ２）

Ｄ × Ｒ － ０． ２６２ （ － １． ３）
ＨＳＲ － ０． ００１ （ － ０． ３）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０２７∗∗∗ （ － ４． １）
Ｒ × ＨＳＲ ０． ００４ （１． ６）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０７７∗∗∗ （ － ４． ０）
Ｓｉｚｅ ０． ０２１∗∗∗ （１０． ６）
ＭＢ ０． ０００ （０． ６）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． １１１∗∗∗ （ － ８． ６）
Ｄ × Ｓｉｚｅ ０． ００７∗∗ （２． ０）
Ｒ × Ｓｉｚｅ － ０． ００１ （ － １． ２）

Ｄ × Ｒ × Ｓｉｚｅ ０． ０１５ （１． ４）
Ｄ × ＭＢｔ ０． ０００ （０． １）
Ｒ × ＭＢ － ０． ０００ （ － ０． ６）

Ｄ × Ｒ × ＭＢ ０． ００５ （１． ４）
Ｄ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． ０３３ （ － １． ３）
Ｒ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０２９∗∗∗ （４． ３）

Ｄ × Ｒ × Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． １１９ （ － １． ３）
ＲＯＡ ０． ０１１ （１． １）
ＣＦＯ ０． ０３２ （０． ８）
ＴＯＰ ０． ０４９∗∗∗ （５． ２）

Ｉｄｉｒｅｃｔｏｒ － ０． ００６ （ － ０． ６）
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续表 Ａ１
Ａｔｔａｃｈｅｄ Ｔａｂｌｅ Ａ１ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｍｓｈａｒｅ ０． ０５１∗∗∗ （６． ０）
Ｄｕａｌ ０． ００６∗ （１． ９）
Ｂｓｉｚｅ ０． ００３ （０． ３）

Ｄ × ＲＯＡ － ０． １１４∗ （ － １． ８）
Ｒ × ＲＯＡ ０． ００７ （０． ９）

Ｄ × Ｒ × ＲＯＡ － １． １４４∗∗∗ （ － ３． １）
Ｄ × ＣＦＯ － ０． ０５１ （ － １． １）
Ｒ × ＣＦＯ ０． ０１２ （０． ７）

Ｄ × Ｒ × ＣＦＯ － ０． ０７４ （ － ０． ９）
Ｄ × ＴＯＰ － ０． ０１７ （ － １． ０）
Ｒ × ＴＯＰ － ０． ００４ （ － ０． ６）

Ｄ × Ｒ × ＴＯＰ － ０． ０８３ （ － １． ５）
Ｄ × Ｉｄｉｒｅｃｔｏｒ ０． ００３ （０． ２）
Ｒ × Ｉｄｉｒｅｃｔｏｒ － ０． ００３ （ － ０． ５）

Ｄ × Ｒ × Ｉｄｉｒｅｃｔｏｒ － ０． ００９ （ － ０． ２）
Ｄ × Ｍｓｈａｒｅ ０． ０２１ （１． ２）
Ｒ × Ｍｓｈａｒｅ － ０． ０１３∗∗ （ － ２． ３）

Ｄ × Ｒ × Ｍｓｈａｒｅ ０． ０８８ （１． ４）
Ｄ × Ｄｕａｌ ０． ００７ （１． ０）
Ｒ × Ｄｕａｌ － ０． ００３ （ － １． １）

Ｄ × Ｒ × Ｄｕａｌ ０． ０２３ （１． ３）
Ｄ × Ｂｓｉｚｅ － ０． ０１０ （ － ０． ６）
Ｒ × Ｂｓｉｚｅ － ０． ００３ （ － ０． ５）

Ｄ × Ｒ × Ｂｓｉｚｅ ０． ０６６ （１． ３）
Ｐａｎｅｌ Ｃ： 工具变量法

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ（Ｎ ＝ １１ ９２３）
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ － ０． ００９ （ － ０． ２３）
Ｒ ０． ０４３ （０． ６２）

Ｄ × Ｒ ０． ０１３ （０． ５４）
ＨＳＲ ０． ３９２∗∗ （２． ０５）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０２２ （ － １． ０５）
Ｒ × ＨＳＲ ０． ００８ （０． ８５）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０９１∗∗ （ － ２． ３３）
Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １１７． ７０５

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ － Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １２５． ８７６∗∗∗

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １． ８２６（Ｐ⁃ｖａｌｕｅ ＝ ０． ４１）
Ｐａｎｅｌ Ｄ： 考虑可能的反向因果关系

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ（Ｎ ＝ １１ ８３３）
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ ０． ０３１ （０． ４５）
Ｒ ０． ０２０ （０． ８６）

Ｄ × Ｒ ０． ３４１∗ （１． ８２）
ＨＳＲ ０． ００１ （０． ２３）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０２９∗∗∗ （ － ４． １０）
Ｒ × ＨＳＲ ０． ００５∗∗ （２． ２２）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０８２∗∗∗ （ － ３． ５３）
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附录 ３
Ａ３． １　 会计准则变更的影响

对于文章的实证发现，还有一些可能的替代性解释． 其中之一是，我国于 ２００７ 年开始执行的新会计准则对于部分资
产减值准备的转回进行了限制，因此会削弱上市公司计提资产减值准备的激励，从而导致其财务报告的稳健性下降． 为
了缓解该替代性解释影响文章研究结论可靠性的担忧，参考饶品贵和姜国华［５８］ 的做法，引入并控制了表征新会计准则
实施的虚拟变量 Ｙ２００７ 及其分别与 Ｄ、Ｒ 和 Ｄ × Ｒ 的交互项． 附表 Ａ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 报告了该项测试的结果． 可以看到的是，
在控制 Ｙ２００７ 及其分别与Ｄ、Ｒ和Ｄ × Ｒ之间交互项的影响后，Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ依然显著为负，这说明文章的研究结论并不会
受到新旧会计准则变更这一事项的实质性影响．

Ａ３． ２　 公司绩效变化的影响
另一个可能的替代性解释是，高铁开通压缩了城市之间的空间距离，使人员、资本和技术等生产要素的跨区域流动

更加便利，而资源的大量涌入将有助于提高企业绩效，从而降低了公司的财务报告稳健性． 为了缓解该替代性解释影响
文章研究结论可靠性的担忧，引入并控制了表征高铁开通前后公司业绩变化程度的变量△ＲＯＡ及其分别与Ｄ、Ｒ和Ｄ × Ｒ
的交互项． 附表 Ａ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 报告了该项测试的结果． 可以看到，在控制 △ＲＯＡ 及其分别与 Ｄ、Ｒ 和 Ｄ × Ｒ 之间交互项的
影响后，Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ 依然显著为负，这说明文章的研究结论并不会受到公司绩效变化这一事项的实质性影响．

Ａ３． ３　 房价上涨的影响
文章考虑的最后一个替代性解释与房价上涨有关． 鉴于高铁开通激发了区域内的要素活力，将带动房地产等固定资

产的升值，所以也可能显著降低公司资产减值准备的金额，从而使其财务报告稳健性明显下降． 为了缓解该替代性解释
影响文章研究结论可靠性的担忧，引入并控制了表征高铁开通前后城市商品房房价变化程度的变量 △ＨｏｕｓｅＰｒｉｃｅ 及其
分别与 Ｄ、Ｒ和 Ｄ × Ｒ的交互项 ． 表 Ａ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ｃ报告了该项测试的结果． 可以看到，在控制△ＨｏｕｓｅＰｒｉｃｅ及其分别与 Ｄ、
Ｒ 和 Ｄ × Ｒ之间交互项的影响后，Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ估计系数依然显著为负，这说明文章的研究结论并不会受到公司所在城市
房价上涨这一事项的实质性影响．

表 Ａ２　 考虑其他替代性解释
Ａｔｔａｃｈｅｄ Ｔａｂｌｅ Ａ２ Ｏｔｈｅｒ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｓ
Ｐａｎｅｌ Ａ： 会计准则变更的影响（Ｎ ＝ １１ ９４０）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ ０． ０５１ （０． ７３）
Ｒ ０． ０２２ （０． ８８）

Ｄ × Ｒ ０． ６３３∗∗∗ （３． ０５）
ＨＳＲ ０． ００８∗ （１． ６７）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０２９∗∗∗ （ － ４． ６０）
Ｒ × ＨＳＲ ０． ００７∗∗∗ （２． ７５）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０５３∗∗ （ － ２． ３８）
Ｙ２００７ － ０． １１１∗∗∗ （ － ４． ８７）

Ｄ × Ｙ２００７ － ０． ０１１ （ － ０． ４０）
Ｒ × Ｙ２００７ － ０． ０１２∗ （ － １． ７９）

Ｄ × Ｒ × Ｙ２００７ － ０． ３３７∗∗∗ （ － ３． ４９）
Ｐａｎｅｌ Ｂ： 公司绩效变化的影响（Ｎ ＝ １１ ９４０）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ ０． ００１ （０． ０）
Ｒ ０． ０１８ （０． ７）

Ｄ × Ｒ ０． ３２０ （１． ６）
ＨＳＲ － ０． ００１ （ － ０． １）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０３３∗∗∗ （ － ４． ５）
Ｒ × ＨＳＲ ０． ００５∗∗ （２． １）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． ０８３∗∗∗ （ － ３． ３）
ΔＲＯＡ － ０． ００３ （ － ０． ４）

Ｄ × ΔＲＯＡ ０． ０３０∗∗ （２． ２）
Ｒ × ΔＲＯＡ ０． ００１ （０． １）

Ｄ × Ｒ × ΔＲＯＡ ０． ０２３ （０． ３）
（下转第 ９１ 页）
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ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｅｒｇｙ ｐｒｉｃｅ．
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（上接第 ４４ 页）
续表 Ａ２

Ａｔｔａｃｈｅｄ Ｔａｂｌｅ Ａ２ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｃ： 房价上涨的影响（Ｎ ＝ １１ ９４０）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｅ ／ Ｐ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｄ ０． ０５５ （０． ７）

Ｒ ０． ０１９ （０． ７）

Ｄ × Ｒ ０． ３５８∗ （１． ７）

ＨＳＲ － ０． ００５ （ － ０． ９）

Ｄ × ＨＳＲ － ０． ０３８∗∗∗ （ － ４． ６）

Ｒ × ＨＳＲ ０． ００５ （１． ５）

Ｄ × Ｒ × ＨＳＲ － ０． １０４∗∗∗ （ － ３． ６）

ΔＨｏｕｓｅＰｒｉｃｅ ０． ００４ （０． ３）

Ｄ × ΔＨｏｕｓｅＰｒｉｃｅ ０． ００２ （０． １）

Ｒ × ΔＨｏｕｓｅＰｒｉｃｅ ０． ００５ （０． ７）

Ｄ × Ｒ × ΔＨｏｕｓｅＰｒｉｃｅ ０． ０３０ （０． ５）

—１９—第 １２ 期 谢 　 里等： 节能技术创新有助于降低能源消费吗？———“杰文斯悖论” 的再检验


