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一、引言

近年来，实体企业“脱实向虚”的境况日益加剧，从2005年到2018年，金融增加

值与国内生产总值（GDP）的比率上升大约两倍。2018年，中国金融业GDP总量达到

6910亿元人民币（同比增长4.4%），占GDP增长的7.68%（Xu & Xuan，2021）。

金融行业的高利润产生“虹吸效应”，吸引追求短期利润的非金融企业进行金融资产

投资。从概念看，企业金融化指金融部门在经济运行中的地位不断提升，非金融企业

与金融部门之间的相互依赖性加深，以及利润资本积累来自于金融渠道的比重不断提

高（Krippner，2005；张成思和张步昙，2015）。已有研究表明，企业过度金融化对

其长期绩效以及实体经济发展都是不利的（文春晖等，2018；彭俞超等，2018）。因

此，探讨企业金融化的成因以及应对策略对经济高质量发展有着重要意义。

目前有关企业金融化深层原因的研究，大部分集中在从外部环境和企业内部特征
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摘 要： 在实体经济增速放缓的高质量发展阶段，如何解读企业金融化加速现象值得深入探讨。
本文基于中国社会信用体系建设的政策背景，采用 2012 ～ 2019 年中国地级及以上城市的 
A 股上市公司数据，研究社会信用对企业金融化的影响和机制。研究结果表明，社会信
用体系建设对企业金融化具有显著的正向影响，良好的信用环境加剧了企业金融化，这
一结论在进行大量稳健性检验后仍然成立。机制检验表明，社会信用体系建设有利于缓
解企业融资约束进而促进企业金融化。异质性分析表明，在非国有企业、制造业企业和
制度环境较好地区的企业中，社会信用体系建设对企业金融化的影响更为显著。经济后
果分析表明，位于社会信用体系建设试点地区的企业，金融化有效降低了经营风险。政
府应扩大信用城市试点政策覆盖范围，在推进社会信用体系建设的同时，也要因地施策
考虑企业所有制、行业、地区等差异，以更好地对接社会信用体系建设产生的积极作用。
企业要在社会信用体系建设背景下对实体经济投资和金融资产配置进行合理分配，兼顾
促进实体经济发展和实现企业利润的双重目标。
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等角度探讨。从正式制度角度说，杜勇等（2020）利用融资融券作为准自然实验，发

现融资显著促进了企业金融化，而融券有着相反的作用；刘贯春等（2020）认为，经

济政策不确定性促进了企业金融化；黄新飞等（2022）认为，贸易政策不确定性对

企业金融化的影响呈倒U型。基于企业内部特色视角，杜勇等（2019）发现，CEO具

有金融背景促进了企业金融化；Jiang et  al .（2022）发现，拥有多个大股东的公司比

只有一个大股东的公司金融化程度低；顾雷雷等（2020）发现，企业通过承担社会

责任缓解融资约束进而促进了企业金融化。但是，现有文献尚未揭示非正式制度如社

会信用对企业金融化的直接影响，而社会信用作为非正式制度的核心（Cao e t  a l .，

2016；曹雨阳等，2022），其对企业金融化的影响和机制有待深入探索。

信用是社会成员合作的基础（Gambet ta，1988；Coleman，1994；Li  e t  a l .，

2 0 1 7 ） 。 理 论 上 ， 良 好 的 社 会 信 用 环 境 ， 对 企 业 领 导 者 的 行 为 有 着 良 好 引 导 作 用

（Cao e t  a l .，2016）。如果企业领导者恪守诚信，将会形成信用良好的企业文化，

也会引导利益相关者更加信赖这类企业（Lins et  a l .，2017）。根据社会交换理论和

资源依赖理论，企业将会得到利益相关者和银行等主体更多的支持，从而获得更多的

资源和资金。然而，企业资金的投向是不确定的：一方面，出于“投资替代”效应，

企业面临当前严峻的经济形势，会将获得的资金投入到金融资产的购买来对冲实体经

济 的 亏 损 ； 另 一 方 面 ， 出 于 “ 蓄 水 池 ” 效 应 ， 企 业 购 买 金 融 资 产 是 为 了 便 捷 的 流 动

性，当缓解了资金流动性问题，将减少金融资产的持有（顾雷雷等，2020）。因此，

理论上，社会信用是加剧还是抑制企业金融化仍然有待商榷，需要通过实证研究来建

立因果关系。

为 解 决 该 实 证 问 题 ， 借 鉴 曹 雨 阳 等 （ 2 0 2 2 ） 的 研 究 ， 本 文 将 信 用 体 系 建 设 试 点

作为准自然实验，建立双重差分模型（DID）来确立社会信用和企业金融化的因果关

系。实证结果发现，社会信用体系建设显著促进了企业金融化。这表明良好的信用环

境促进了企业金融化投资，该基准结果在一系列稳健检验之后依然成立。机制检验发

现，社会信用体系建设通过缓解融资约束加剧企业金融化，这说明企业金融化的“投

资替代”效应占主导地位。异质性分析表明，在非国有企业、制造业企业及制度环境

较好地区的企业中，社会信用对企业金融化的促进作用更为显著。进一步分析发现，

虽然理论上企业金融化会带来经营风险，然而，位于社会信用体系建设试点地区的企

业，金融化有效降低了经营风险，并没有损害实体经济发展。

本文贡献主要体现在以下三点：第一，丰富了社会信用的经济后果相关文献。目

前大部分有关信任的研究主要集中在企业内部治理视角和外部融资角度。例如，信任

减轻了审计师对客户道德风险的担忧（Chen  e t  a l .，2018），改善了财务报表质量

（Garrett  et  al .，2014），促进了企业承担社会责任（曹雨阳等，2022），降低了股

价崩盘风险（Cao et  al .，2016；Li et  al .，2017），减少了债务融资成本（Meng & 

Yin，2019）等。但是并未有文献关注到信用对企业金融化的影响，本文利用社会信

用体系建设这一准自然实验，建立了社会信用影响企业金融化的因果关系，是对社会
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信用研究领域已有文献的有益补充。第二，丰富了企业金融化的影响因素相关文献。

已有研究大多从外部环境或者企业内部角度探讨企业金融化的影响因素，外部环境如

融 资 融 券 ， 经 济 政 策 不 确 定 性 和 贸 易 政 策 不 确 定 性 ， 内 部 特 征 如 C E O 是 否 具 有 金 融

背景和企业社会责任等 （杜勇等，2020；刘贯春等，2020；黄新飞等，2022；杜勇

等，2019；顾雷雷等，2020）。鲜有文献从非正式制度如社会信用考察其对企业金

融化的影响，本文补充了非正式制度影响企业金融化的相关文献。第三，本文研究结

论具有明确的政策含义。已有研究认为社会信用对宏观经济增长和微观企业发展具有

促 进 作 用 。 本 文 实 证 研 究 发 现 社 会 信 用 有 利 于 缓 解 企 业 融 资 约 束 进 而 促 进 企 业 金 融

化，这说明企业金融化的“投资替代”效应占主导地位，也即企业会将资金投入到金

融资产的购买来对冲实体经济的亏损（顾雷雷等，2020）。并没有证据表明这种金融

化会带来经营风险，相反，本文发现位于社会信用体系建设试点地区的企业，金融化

有效降低了经营风险。这说明社会信用充当了金融化和经营风险之间的润滑剂，会对

冲实体经济发展过程中的风险，为社会信用体系建设的积极效果提供了事实依据。在

经济下行压力逐步加大的现实背景下，社会信用体系建设的积极作用凸显，因此本文

建议政府应扩大信用城市试点政策覆盖范围，同时，也要防范企业过度金融化所带来

的风险问题。

二、制度背景和理论分析

（一）制度背景

信用是市场经济的基石。党中央对于信用建设格外重视，国务院也相继出台各种

制度文件指导社会信用体系建设。从社会信用体系建设历程看，1999年10月，中国

立项了第一个信用研究课题“建立国家信用管理体系课题”。2003年3月，国务院提

出要用5 年左右的时间初步建立起与经济发展相适应的社会信用体系基本框架和运行

机制。2011年10月，党的十七届六中全会提出要把诚信建设摆在突出位置。2014年

6月，正式出台的《国务院关于印发社会信用体系建设规划纲要（2014—2020年）的

通知》（以下简称通知），为社会信用体系建设提供了总体框架和运行思路。此外，

《通知》中强调了完善以奖惩制度为重点的社会信用体系运行机制，为信用体系健康

运行提供了根本制度性保障。随后，国务院出台了相配套的政策，于2015年和2016

年遴选了42个城市作为社会信用体系建设的政策试点城市。由此可见社会信用体系建

设在建设“信用中国”方面将发挥重要作用，这也为本文研究所要回答的问题提供了

准自然实验场景。

企业作为重要的微观主体，社会信用体系建设对企业产生的影响主要体现在两个

方 面 ： 提 高 企 业 的 守 信 激 励 和 失 信 成 本 。 在 守 信 激 励 方 面 ， 例 如 ， 苏 州 市 政 府 建 立

“ 信 用 苏 州 ” 网 站 ， 在 网 站 上 公 布 守 信 企 业 名 单 （ 红 名 单 ） ； 同 时 ， 苏 州 的 “ 桂 花

分”信用产品也应运而生，为守信企业提供更方便快捷的融资渠道。此外，苏州市开
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展“政税银”多部门合作的纳税信用联动奖惩体系，开创信用换取融资的新思路，累

计使1066户纳税人享受信用贷款20亿元。而在失信成本方面，温州市公布违法失信企

业“黑名单”，降低“黑名单”企业纳税信用评级，且在贷款融资、注册登记以及市

场准入等九大方面进行严厉惩罚。总体上，社会信用体系建设对信用良好企业的激励

和失信企业的惩戒，为营造良好的社会信用环境做出了较大贡献。因此，本文将社会

信用体系建设视为一次良好的信用冲击事件。

（二）社会信用体系建设影响企业金融化的理论分析

信用是指一方对另一方执行某些行为可能性的主观评估（Gambet ta，1998），

也是社会成员合作的基础（Coleman，1994；Li  e t  a l .，2017）。资源依赖理论和

社 会 交 换 理 论 认 为 ， 社 会 成 员 之 间 需 要 相 互 交 换 对 方 所 需 要 的 核 心 资 源 来 实 现 各 自

的 最 大 化 效 用 ， 这 促 进 了 资 源 有 效 配 置 ， 解 决 了 资 源 相 对 匮 乏 的 问 题 （ 顾 雷 雷 等 ，

2020）。因此，社会信用体系建设促进了企业和外部组织、成员的合作，有利于企业

获取所需要的资源，特别是资金，进而缓解企业融资约束。

社会信用体系建设缓解融约束难题主要体现在两个方面：企业内部治理和企业外

部 政 策 扶 持 。 首 先 ， 从 公 司 内 部 治 理 的 角 度 说 ， 一 方 面 ， 信 用 作 为 非 正 式 制 度 的 核

心，对公司领导者行为会产生积极的影响（Cao e t  a l .，2016）；在社会信用水平较

高的地区，能够形成一种“规范约束”（孟怡珺和夏鋆添，2022），这减少了管理

者机会主义的倾向。例如，位于信用体系建设试点城市的企业管理者将被良好信用环

境影响，将减少坏消息的囤积，及时揭露财务信息（Cao e t  a l .，2016；Li  e t  a l .，

2017），这降低了企业和外部投资者以及银行之间的信息不对称性，使得企业会从投

资者和银行等金融机构获得更多资金（顾雷雷等，2020）。另一方面，信用良好企业

的代理问题相对较小，这类企业更勇于承担社会责任（曹雨阳等，2022），银行等

机构也更加青睐承担社会责任的公司，这也有利于企业获得更多的资金支持（顾雷雷

等，2020）。

其次，从外部政府扶持的角度说，信用体系建设为企业提供了直接的资金支持。

例如，温州建立了以信用为核心的市场监管体系，优先向守信企业提供资金支持。该

市已向1443家具有良好税收评级的企业发放了总计31.45亿元的贷款。此外，江苏省

信易贷平台的推进也为企业融资带来了利好消息。在2018年到2021年这3年间，信用

贷款、抵质押（担保）贷款平均审批时间分别由7.66、10.13个工作日缩短至6.55、

7.11个工作日。企业累计发布融资需求36.34万笔，获得融资支持29.43万笔，撮合成

功率80.98%，这表明政府对于信誉良好的企业会进行有效奖励，提供更多的资金支

持。综上，公司内部治理和外部政策扶持角度皆表明社会信用体系建设有效缓解了企

业融资约束难题。

然 而 ， 当 下 实 体 经 济 面 临 增 速 下 滑 的 严 峻 趋 势 ， 企 业 获 得 资 金 的 投 向 是 不 明 确

的 。 一 方 面 ， 企 业 配 置 金 融 资 产 是 为 了 作 为 实 体 经 济 的 “ 缓 冲 垫 ” 。 例 如 ， 当 制 造
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业 普 遍 下 滑 时 ， 金 融 资 产 的 爆 炸 性 增 长 可 以 为 实 体 经 济 提 供 缓 冲 （ X u  &  X u a n ，

2021）。因此，金融资产成为企业在经营过程中获得和流通短期资金的有效工具。此

外，大公司还利用金融衍生投资节省税收，从而在短期内解决财务困境问题，在长期

内提升企业价值（Xu & Xuan，2021）。因此，如果是出于“蓄水池”效应，即企业

金融化是实体经济的“缓冲垫”，那么，当信用体系建设缓解了融资约束问题后，企

业将会减少金融资产的占比。另一方面，由于金融资产回报率高等特点，在面临经济

下行压力时，管理者为了业绩要求以及追逐企业短期利润，会大量投资金融资产以换

取收益。例如，张成思和张步昙（2016）发现，2010年到2015年，企业的投资收益

率一般高于营业利润率。在该动机下，企业会追求金融资产投资的高收益。因此，如

果出于“投资替代”效应目的，即企业金融化是为了获取短期利润和业绩，满足股东

和投资者的要求。那么，当信用体系建设缓解了融资约束问题后，企业将会增加金融

资产的占比，从而获得超额利润。因此，本文提出如下竞争性假说：

假说1a：出于“蓄水池”目的，社会信用体系建设抑制了企业金融化。
假说1b：出于“投资替代”目的，社会信用体系建设促进了企业金融化。

三、研究设计

（一）数据来源

本文采用我国2012～2019年 A 股上市企业为初始研究样本，将社会信用体系建

设试点地级及以上城市的样本数据和上市企业财务数据进行匹配并按照以下步骤进行

筛选：剔除金融行业上市公司样本；剔除 ST 类和 PT 类的特殊公司样本；剔除数据

缺失的样本。通过 Sta ta软件处理样本数据，为消除极端值的影响，对模型中所设计

的连续变量进行了双侧 1%的缩尾处理，最终得到3453家企业20,742个观测值。所采

用的上市企业财务数据来源于国泰安数据库（CSMAR）。 

（二）变量定义

1.企业金融化（FINRATIO）。企业金融化是指金融部门在经济运行中的地位

不断提升，非金融企业与金融部门之间的相互依赖性加深，以及利润资本积累来自于

金融渠道的比重不断提高（Krippner，2005；张成思和张步昙，2015）。借鉴杜勇

等（2019）的定义，本文利用企业总资产中金融资产的比例衡量企业金融化。其中，

将交易性金融资产、衍生金融资产、发放贷款及垫款净额、可供出售金融资产净额、

持有至到期投资净额、投资性房地产净额均纳入金融资产的范畴。但是对金融资产的

测量有两点区别于会计准则中的规定，一是企业持有货币往往出于维持经营目的，并

没有为企业创造资本价值，因此，剔除金融资产中的货币资金。二是经济学中把住房

投资包含在消费内，但是由于目前住房“炒而不住”的状况，本文将其纳入金融资产

范围。
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2.社会信用体系建设试点（Trus t ）。已有研究对社会信用的衡量较少，而多

集中于对信任的测量上。在对信任的研究中，最具代表性的文献来自张维迎和柯荣住

（2002），他们使用2000年的中国企业调查系统在全国范围内进行问卷调查，最终

计算出31个省份的信任指数，并被大量研究所采用（Cao e t  a l .，2016；Li e t  a l .，

2017）。本文为更好地做出因果推断，参考曹雨阳等（2022）的做法，若企业所在

注册城市入选了社会信用体系建设试点范围，则该年份及以后年份Trust 取值为1，否

则为 0。

3 .控制变量。参 考 现 有 文 献 （ 杜 勇 等 ， 2 0 1 9 ； 何 瑛 等 ， 2 0 1 9 ） ， 本 文 设 置 了

如 下 控 制 变 量 ： 企 业 规 模 （Size ） ， 采 用 总 资 产 的 自 然 对 数 衡 量 ； 长 期 偿 债 能 力

（Lev），采用总负债除以总资产衡量；企业资产收益率（ROA），采用净利润除以

总资产衡量；企业现金流（Cashflow），采用经营活动产生的现金流净额除以总资产

衡量；企业年龄（Firmage），即企业成立至今的年数；管理层持股比例（Mshare ），

采用管理层持股数量除以总股本衡量；董事人数（Board），采用董事会人数的自然对

数衡量；独立董事占比（Indep），采用独立董事除以董事人数衡量。

（三）模型构建

本文借鉴曹雨阳等（2022）的研究，选择信用体系建设试点作为外生事件，建立

如下多时点DID模型研究社会信用和企业金融化的关系：

           (1)

式（1）中，被解释变量FINRATIO i,t为公司 i在第 t年的企业金融化。核心解释变量

是社会信用体系建设试点（Trusti,t），若企业所在注册地入选了社会信用体系建设试

点范围，则该年份及以后年份取值为1，否则为0。Controlsi,t-1是表示企业特征控制变

量。此外，为缓解模型中可能存在的遗漏变量问题，本文进一步控制了公司固定效应

（ui）和年份固定效应（θt）。没有特殊说明的情况下，所有回归均汇报企业层面聚类

稳健性标准误对应的 t统计值，ε it表示随机扰动项。

为 了 验 证 信 用 体 系 建 设 试 点 对 企 业 金 融 化 的 传 导 机 制 ， 本 文 借 鉴 曹 雨 阳 等

（2022）的做法，将中介效应的检验分为三个步骤，分别为式（2）和（3）：

                (2)

      (3)

其中，SAi,t为本文选取的中介变量，式（2）是为了检验关键解释变量是否会对中

介变量产生作用，式（3）是为了验证关键解释变量和中介变量是否都会对自变量产

生影响。如果β1和δ2皆显著，说明机制成立，如果δ1显著代表中介效应部分存在，反之

中介效应完全存在，如果二者有一个显著，则需要进行Sobel检验。

模型（1）的可靠性取决于是否满足DID模型的平行趋势假设，即要求实验组企

业和对照组企业在社会信用体系建设试点之前变化趋势保持一致。因此，构建如下的

动态DID模型检验平行趋势假设：
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 (4)

式（4）中， （k=1，2，3）是虚拟变量，如果观察值是处理组企业在社

会信用体系建设试点年份之前的k年，则取值为1，否则为0。 是一个虚拟量，

如 果 是 处 理 组 企 业 在 社 会 信 用 体 系 建 设 试 点 当 年 ， 该 值 等 于 1 ， 否 则 为 零 。

（k=1，2，3，4）是虚拟变量，如果观察值是处理组企业在社会信用体系建设试点年

份之后的k年，则取值为 1，否则为 0。其余所有变量与式（1）定义一样。

（四）描述性统计

主要变量的描述性统计结果见表1。FINRATIO的均值为0.036，表明平均而言，

我国上市公司的金融化资产占总资产比例为3.6%，其最小值为0，最大值达0.498，

这 表 示 各 企 业 间 的 金 融 化 程 度 差 异 较 大 ， 与 前 期 文 献 的 统 计 结 果 类 似 （ 杜 勇 等 ，

2019）。Trust 的均值为 0.303，说明样本中有30%左右的企业受到了社会信用体系

建设的冲击，也表明处理组和对照组包含的企业数量相差不大，适合DID模型分析。

其 他 控 制 变 量 的 描 述 性 统 计 结 果 也 与 前 期 文 献 的 统 计 结 果 较 为 一 致 （ 彭 俞 超 等 ，

2018）。总体上，数据的描述性统计数值较为合理。

表 1   描述性统计
Variables N Mean SD Min P25 P50 P75 Max

FINRATIO 20742 0.036 0.071 0.000 0.000 0.007 0.036 0.498
Trust 20742 0.303 0.459 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
Size 20742 22.184 1.277 19.505 21.280 22.019 22.905 26.369
Lev 20742 0.428 0.208 0.042 0.260 0.417 0.582 0.934
ROA 20742 0.032 0.071 -0.581 0.012 0.034 0.063 0.205

Cashfl ow 20742 0.044 0.069 -0.203 0.006 0.044 0.084 0.264
Firmage 20742 2.002 0.926 0.000 1.386 2.197 2.833 3.296
Mshare 20742 0.136 0.199 0.000 0.000 0.006 0.257 0.699
Board 20742 2.127 0.198 1.609 1.946 2.197 2.197 2.708
Indep 20742 0.376 0.054 0.308 0.333 0.364 0.429 0.600

四、实证结果分析

（一）基准回归结果

表2汇报了社会信用体系建设试点影响企业金融化的基准回归结果。列（1）显示

单变量回归结果，列（2）加入了部分财务相关控制变量，列（3）则在此基础上加入

了公司治理相关控制变量。这三列结果均一致显示，社会信用体系建设试点政策显著

加剧了企业金融化，即在社会信用建设试点城市内的企业，其金融化程度更高。如第

（3）列所示，Trust 的系数为 0.006且通过了1%的显著水平，从经济意义而言，表明

社会信用体系建设使得当地企业金融化投资大幅提高0.6%，核心假说1b得到验证。
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此外，规模越大、资产负债率越高、现金流越多、独立董事比例越高的企业，企业金

融化程度越低；而企业上市年龄越久，企业金融化程度越高。总体上，社会信用体系

建设显著促进了企业金融化程度。

表 2   社会信用体系建设与企业金融化
（1） （2） （3）

Variables FINRATIO FINRATIO FINRATIO

Trust 0.006*** 0.006*** 0.006***
（3.577） （3.759） （3.766）

Size -0.007*** -0.007***
（-3.682） （-3.643）

Lev -0.025*** -0.024***
（-3.424） （-3.424）

ROA 0.005 0.005
（0.623） （0.615）

Cashfl ow -0.025*** -0.025***
（-3.326） （-3.328）

Firmage 0.020*** 0.019***
（10.820） （10.236）

Mshare -0.001
（-0.176）

Board -0.004
（-0.719）

Indep -0.034**
（-2.131）

Constant 0.018*** 0.163*** 0.185***
（20.985） （3.873） （4.149）

Observations 20742 20742 20742
Firm FE Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes
Adj. R2 0.121 0.134 0.134

注：括号内数值为t值，***、**和*分别表示回归结果在 1%、5%和 10%置信水平下通过显
著性检验。后表同。

（二）稳健性检验

1.平行趋势检验。为了验证本文主要发现的可靠性，本文对实验组和对照组政

策实施之前的趋势进行检验。理论上，如果企业金融化没有受到其他未观测到特征的

影响，那么所在城市经历社会信用体系建设的企业金融化应该不会在时间上表现出差

异。表3中Panel A的第（1）列为动态回归结果，结果表明，Before-3、Before-2、Before-1

的系数均不显著，意味着在社会信用体系建设之前，实验组和对照组企业并无显著差

异。在社会信用体系建设之后，Current、After+1、After+2、After+3、After+4的系数显著为

正，实验组和对照组企业存在显著差异。总体上，相关结果通过了DID模型的平行趋

势检验。

另外，本文在90%的置信区间内生成回归系数如图1，受影响企业与未受影响企

业之间金融化的时间趋势没有显著差异。此外，在社会信用体系建设试点后，受影响

企业的金融化显著提升，这与基准结论相一致。
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2 . 安 慰 剂 检 验 。

在 平 行 趋 势 检 验 之 外 ，

本 文 参 考 曹 雨 阳 等

（ 2 0 2 2 ） 的 做 法 ， 进

行 安 慰 剂 检 验 。 具 体 而

言 ， 使 用 虚 假 的 社 会 信

用 体 系 建 设 试 点 年 份 ，

观 察 试 点 城 市 是 否 依 然

提 高 企 业 金 融 化 。 通 过

计 算 机 随 机 生 成 信 用

体 系 建 设 试 点 年 份 ，

生 成 新 的  Tr u s t _ n e w ，

并 将 上 述 随 机 过 程 重

复 1 0 0 0 次 。 随 机 处 理

后 ， 如 果 系 数 不 显 著 ，

则 表 明 企 业 金 融 化 的 提

升 是 由 社 会 信 用 体 系 建

设 试 点 引 起 的 ， 而 不 是

其 他 因 素 ， 反 之 ， 结 论

不 稳 健 。 图 2 可 以 发 现

Trust_new系 数 集 中 分 布

在 0 的 附 近 ， 这 说 明 安 慰

剂检验成立。

3 . 其 他 稳 健 性 检

验。第 一 ， 更 换 被 解 释

变 量 测 度 方 式 。 首 先 ，

参 考 董 小 红 和 孙 文 祥

（2021），将金融资产涉及类别设置为长期股权投资净额、交易性金融资产、衍生

金融资产、可供出售金融资产净额、持有至到期投资净额以及投资性房地产净额；其

次，参考吴一丁等（2021），进一步在金融资产类别中纳入长期股权、发放贷款及

垫 款 净 额 和 买 入 返 售 资 产 ， 即 金 融 资 产 种 类 变 为 长 期 股 权 投 资 净 额 、 交 易 性 金 融 资

产、衍生金融资产、发放贷款及垫款净额、可供出售金融资产净额、持有至到期投资

净额、投资性房地产净额以及买入返售金融资产净额。第二，样本区间敏感性测试，

参考石大千等（2018），首先，只保留政策前后两年的样本进行回归；其次，只保

留政策前后一年的样本进行回归，这一做法更能干净地排除样本周期长带来的其他政

策干扰，因此相关结果可能更能反映因果关系。第三，增加控制变量。参考顾雷雷等

图 2   Trust_new 的系数分布
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（2020）进一步增加模型中的控制变量，分别为股权集中度（Top1），以第一大股东

持股比例衡量；股权制衡度（Balance），以第二大股东至第十大股东持股比例之和衡

量；机构投资者持股比例（ INST），以机构投资者持股数量/总股数衡量；上市年龄

（ListAge）、是否四大审计师事务所（Big4）以及两职合一（Dual），如果兼任董事

长和CEO则为1，否则为0。第四，替换固定效应。首先，控制行业固定效应、时间

表 3   稳健性检验
Panel A：稳健性检验1

Variables
平行趋势检验 更换被解释变量 13-18 14-17

（1） （3） （4） （5） （3）
FINRATIO FINRATIO_1 FINRATIO_2 FINRATIO FINRATIO

Before-3 0.002
（1.127）

Before-2 0.004
（1.513）

Before-1 0.004
（1.597）

Current 0.007**
（2.435）

After-+1 0.008***
（2.903）

After+2 0.008***
（3.090）

After+3 0.013***
（3.709）

After+4 0.026***
（4.432）

Trust 0.006** 0.007*** 0.003** 0.003*
（2.577） （2.934） （1.999） （1.666）

Constant 0.188*** 0.313*** 0.312*** 0.147*** 0.225***
（4.229） （5.339） （5.223） （2.823） （2.908）

All Controls Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 20742 20742 20742 15430 10004

Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes
Adj. R2 0.136 0.134 0.133 0.078 0.039

Panel B：稳健性检验2

Variables
增加控制变量 更换固定效应 城市聚类 Tobit

（1） （2） （3） （4） （5）
FINRATIO FINRATIO FINRATIO FINRATIO FINRATIO

Trust 0.006*** 0.006*** 0.005*** 0.006*** 0.009***
（3.610） （3.930） （2.733） （3.006） （4.621）

Constant 0.180*** 0.127*** 0.210*** 0.185*** 0.067***
（3.976） （4.498） （4.607） （4.076） （2.985）

All Controls Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 20464 20742 20742 20742 20742

Industry FE*Year FE No No Yes No No
Industry FE No Yes No No Yes

City FE No Yes No No No
Firm FE Yes No Yes Yes No
Year FE Yes Yes No Yes Yes
Cluster Firm Firm Firm City Firm
Adj. R2 0.136 0.134 0.153 0.134

Pseudo. R2 -0.071
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固定效应和城市固定效应；其次，控制行业与时间交叉固定效应和企业固定效应。第

五，城市聚类。考虑到社会信用体系建设是城市层面的试点政策，进一步汇报基于城

市层面的聚类稳健性标注误对应的t统计值。第六，Tobit模型回归。进一步采用Tobit

计量方法重新对模型进行估计。以上各种稳健性检验结果（具体见表3中Pane l  A和

Panel  B），均一致表明基准结果比较稳健，即社会信用体系建设确实显著促进了企

业金融化程度。

五、进一步分析

（一）机制分析

由上述理论分析可知，社会信用体系建设从公司内部治理和外部政策扶持角度皆

可以缓解企业融资约束。但是面临经济增速下行压力，实体经济发展不景气的情况，

企 业 往 往 会 将 资 金 投 入 到 金 融 资 产 配 置 来 换 取 投 资 收 益 最 大 化 并 且 对 冲 实 体 经 济 的

风 险 。 因 此 ， 本 文 核 心 机 制 是 信 用 体 系 建 设 通 过 缓 解 企 业 融 资 约 束 从 而 促 进 企 业 金

融化。

为 了 证 明 机 制 检 验 结

果 ， 本 文 借 鉴 余 明 桂 等

（ 2 0 1 9 ） 的 研 究 ， 采 用

S A 指 数 代 表 企 业 融 资 约

束 ， 计 算 公 式 为 ： S A = -

0.737×Size+0.043×Size 2-

0.04×Age， 并 且 将 SA取 绝

对 值 。 SA指 数 数 值 越 大 表

明 企 业 面 临 的 融 资 约 束 越

大 。 表 4 列 （ 2 ） 汇 报 了 信

用 体 系 建 设 对 企 业 融 资 约

束 的 影 响 ， 系 数 为 - 0 . 0 0 6

并 且 通 过 了 5 % 的 显 著 水

平 ， 说 明 信 用 体 系 建 设 显

著 缓 解 了 企 业 融 资 约 束 。

列（3）汇报了信用体系建

设 通 过 融 资 约 束 渠 道 进 而

影 响 企 业 金 融 化 的 机 制 结

果 。 结 果 显 示 ， Trust系 数

0 . 0 0 6 且 在 1 % 的 水 平 下 显

著 而 SA系 数 不 显 著 ， 按 照

中 介 效 应 模 型 检 验 步 骤 ，

表 4   基于融资约束机制的检验结果

Variables （1） （2） （3）
FINRATIO SA FINRATIO

SA -0.025
（-1.513）

Trust 0.006*** -0.006** 0.006***
（3.766） （-2.180） （3.640）

Size -0.007*** 0.015*** -0.007***
（-3.643） （2.933） （-3.583）

Lev -0.024*** -0.004 -0.025***
（-3.424） （-0.307） （-3.461）

ROA 0.005 0.013 0.005
（0.615） （1.071） （0.655）

Cashfl ow -0.025*** -0.019** -0.026***
（-3.328） （-1.963） （-3.382）

Firmage 0.019*** 0.046*** 0.021***
（10.236） （14.793） （9.891）

Mshare -0.001 -0.008 -0.001
（-0.176） （-0.835） （-0.205）

Board -0.004 0.012 -0.004
（-0.719） （1.223） （-0.666）

Indep -0.034** 0.001 -0.033**
（-2.131） （0.060） （-2.132）

Constant 0.185*** 2.969*** 0.258***
（4.149） （25.178） （3.492）

Observations 20742 20742 20742
Firm FE Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes
Adj. R2 0.134 0.812 0.135

Sobel 检验 -9.271
注：Sobel 检验报告的是中介效应检验的Z值。
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① 本文也采用了常用的KZ指数来衡量融资约束，实证结果与理论预期一致。囿于篇幅，结果留存被索。

此时需要进行Sobel检验，该检验显示Z值的绝对值为9.271大于5%显著水平下的阈值

0.97，证明中介效应存在。因此可以证实本文核心机制：信用体系建设通过缓解融资

约束从而促进了企业金融化成立。①

（二）异质性分析

1.基于产权性质的异质性分析。中国的国有企业和非国有企业特色鲜明，国有

企业是服务国家、社会以及人民的企业，并非单一的追求利润，而非国有企业往往以

追求利润最大化、股东价值最大化为目标，两者的目标不同。相比较非国有企业，国

有企业的领导者一般是行政官员，其行为往往要遵守诚信要求。因此，信用体系建设

可能对非国有企业的社会规范作用更加明显（曹雨阳等，2022）。此外，在面对经济

增速下行压力，国有企业因其特殊性质，其与银行以及政府的紧密联系，往往会帮助

其摆脱资金困扰（杜勇等，2019）。因此，相对而言，信用体系建设更有利于非国有

企业缓解资金约束，并且非国有企业追求企业价值、股东价值最大化，往往会选择短

期收益更高的金融资产投资。因此，本文预期信用体系建设对非国有企业金融化的促

进作用更加明显。表5的列（1）和（3）分别展示了信用体系建设对于国有企业以及

非国有企业的影响，列（2）和（4）分别表示加入了公司治理控制变量的结果。结果

显示，信用体系建设对非国有企业金融化影响更加显著，与理论预期一致。

表 5   基于产权性质的异质性检验结果

Variables
（1） （2） （3） （4）

FINRATIO FINRATIO FINRATIO FINRATIO
国有企业 非国有企业

Trust 0.004 0.004 0.009*** 0.009***
（1.625） （1.548） （3.861） （3.897）

Size -0.001 -0.001 -0.010*** -0.010***
（-0.453） （-0.427） （-3.750） （-3.690）

Lev -0.047*** -0.048*** -0.014 -0.014
（-4.380） （-4.438） （-1.597） （-1.568）

ROA -0.008 -0.009 0.016 0.015
（-0.473） （-0.536） （1.625） （1.605）

Cashfl ow -0.021** -0.021** -0.024** -0.024**
（-2.127） （-2.139） （-2.435） （-2.439）

Firmage 0.012*** 0.012*** 0.015*** 0.015***
（3.154） （2.979） （6.638） （6.565）

Mshare -0.053 0.004
（-1.383） （0.536）

Board -0.001 -0.007
（-0.159） （-0.851）

Indep -0.017 -0.046**
（-0.848） （-2.067）

Constant 0.055 0.065 0.214*** 0.244***
（0.865） （1.039） （3.935） （4.090）

Observations 7017 7017 13725 13725
Firm FE Yes Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes Yes
Adj. R2 0.093 0.093 0.155 0.155
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2 .基于行业的异质性分析。相 比 较 非 制 造 业 而 言 ， 作 为 实 体 经 济 主 体 的 制 造

业 ， 在 面 临 下 行 经 济 压 力 时 ， 经 济 利 润 会 不 断 下 降 ， 同 时 伴 随 着 逐 年 上 升 的 人 工 成

本，制造业面临着较大经济压力。因此，社会信用体系建设试点会为制造业注入流动

资金，出于“投资替代”效应，制造业会进行金融化投资，以对抗经济亏损带来的风

险。因此，相比较非制造业，本文预期社会信用体系建设对制造业金融化的影响更加显

著。表6的列（1）和（2）表明社会信用体系建设试点对制造业金融化的影响，列（3）

和（4）表明社会信用体系建设试点对非制造业金融化的影响。结果表明，相比较非制造

业，社会信用体系建设对制造业金融化的促进作用更加明显，与理论预期一致。

表 6   基于行业的异质性检验结果

Variables
（1） （2） （3） （4）

FINRATIO FINRATIO FINRATIO FINRATIO
制造业 非制造业

Trust 0.005*** 0.005*** 0.006* 0.006*
(2.805) (2.802) (1.930) (1.869)

Size -0.006*** -0.006*** -0.012** -0.012**
(-3.516) (-3.557) (-2.428) (-2.405)

Lev -0.015** -0.015** -0.040** -0.040**
(-2.390) (-2.405) (-2.196) (-2.251)

ROA 0.010 0.010 0.000 0.001
(1.120) (1.093) (0.005) (0.083)

Cashfl ow -0.028*** -0.028*** -0.017 -0.017
(-3.360) (-3.339) (-1.276) (-1.273)

Firmage 0.020*** 0.021*** 0.019*** 0.017***
(10.528) (10.241) (4.949) (4.061)

Mshare 0.004 -0.023
(0.539) (-1.022)

Board -0.002 -0.004
(-0.263) (-0.393)

Indep -0.028 -0.032
(-1.623) (-1.061)

Constant 0.117*** 0.132*** 0.276*** 0.302***
(3.435) (3.440) (2.751) (2.928)

Observations 13452 13452 7290 7290
Firm FE Yes Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes Yes
Adj. R2 0.154 0.154 0.124 0.124

3 .基于制度环境的异质性分析。①考虑到企业金融化进程往往会受到地区制度

环 境 的 影 响 （ 杜 勇 等 ， 2 0 1 9 ） ， 本 文 进 行 了 制 度 环 境 的 异 质 性 检 验 。 参 考 杜 勇 等

（2019）以及樊纲等（2021），本文利用市场化指数衡量制度环境，市场化程度是

政府与市场的关系、产品和要素市场的发展、非国有经济的发展、市场中介和法律制

度 发 育 等 情 况 的 综 合 体 现 。 市 场 化 指 数 高 于 中 位 数 ， 则 认 为 制 度 环 境 较 好 ， 否 则 较

① 本文也进行了基于要素市场发育程度的异质性分析，结果表明社会信用体系建设对要素市场发育程度较好地区的企业金融化促进
作用更加明显，与理论预期一致。囿于篇幅，结果留存被索。
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差。当地方制度环境较好时，地方政府或者监督机构对企业依靠金融投资缓解实体经

济下行压力的宽容度较高，干预程度较低。因此，在制度环境较好的地区，信用体系

建设更易使企业获得充足资金，并对企业金融化的促进作用更加显著。表7汇报了基

于地区制度环境的异质性检验结果。结果显示，在列（1）和（2）中，社会信用的系

数为0.008且通过了1%的显著性水平，说明社会信用体系建设对制度环境较好地区的

企业金融化促进作用更加明显，与理论预期一致。

表 7   基于制度环境的异质性检验结果

Variables
（1） （2） （3） （4）

FINRATIO FINRATIO FINRATIO FINRATIO
制度环境较好 制度环境较差

Trust 0.008*** 0.008*** 0.004 0.003
（3.008） （3.017） （1.550） （1.491）

Size -0.007** -0.007** -0.007*** -0.007***
（-2.475） （-2.378） （-2.769） （-2.791）

Lev -0.054*** -0.054*** -0.009 -0.009
（-5.602） （-5.598） （-0.919） （-0.938）

ROA -0.011 -0.012 0.013 0.013
（-0.885） （-0.933） （1.262） （1.241）

Cashfl ow -0.026** -0.026** -0.024** -0.024**
（-2.271） （-2.289） （-2.456） （-2.436）

Firmage 0.017*** 0.018*** 0.021*** 0.020***
（6.217） （6.231） （8.764） （7.891）

Mshare 0.011 -0.009
（1.338） （-0.856）

Board -0.008 0.000
（-0.828） （0.001）

Indep -0.034 -0.032
（-1.295） （-1.622）

Constant 0.181*** 0.203*** 0.145*** 0.163***
（2.883） （2.995） （2.703） （2.877）

Observations 7842 7842 12900 12900
Firm FE Yes Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes Yes
Adj. R2 0.166 0.166 0.117 0.117

（三）经济后果分析

党中央多次强调需要以服务实体经济高质量发展为导向，深化金融供给侧结构性

改 革 ， 全 面 提 升 金 融 服 务 实 体 经 济 的 能 力 。 考 虑 到 企 业 金 融 化 的 现 象 在 中 国 普 遍 存

在，但是对其造成的经济后果却没有统一答案，在此背景下，社会信用体系建设虽然

促进了企业金融化，但其是否加大了企业经营风险尚未可知，因此，结合本文的研究

主题，在社会信用体系建设的城市，企业金融化对经营风险的影响有待进一步商讨。

一般来说，守信企业更易受银行等金融机构青睐，更易解决融资约束问题，这会缓解

因金融投资占用资金导致经营风险加大的困境。因此，本文预期，在社会信用体系建

设试点城市，企业金融化并未加剧经营风险。参考杜勇等（2019），本文采用业绩波
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动衡量企业的经营风险：

                          (5)

式（5）中，ADJROAit代表 i企业第 t期经行业平均值调整的资产收益率（ROA），

本 文 以 5 年 作 为 一 个 观 测 时 段 ， Risk越

大 则 说 明 企 业 的 业 绩 波 动 性 也 越 大 ， 即

经 营 风 险 也 越 大 。 表 8 的 列 （ 1 ） 用 于 检

验 社 会 信 用 体 系 建 设 试 点 城 市 金 融 化 对

企 业 风 险 的 影 响 。 列 （ 2 ） 是 用 于 检 验

未 进 行 社 会 信 用 体 系 建 设 的 城 市 金 融 化

对 企 业 风 险 的 影 响 。 结 果 表 明 ， 位 于 社

会 信 用 体 系 建 设 试 点 城 市 的 企 业 ， 其 金

融 化 显 著 降 低 了 企 业 的 经 营 风 险 ， 表 明

社 会 信 用 体 系 建 设 虽 然 促 进 了 企 业 金 融

化 ， 但 并 没 有 证 据 表 明 金 融 化 促 进 经 营

风险。

六、结论与政策启示

本 文 基 于 社 会 信 用 体 系 建 设 的 政 策

背景，采用2012～2019年中国地级及以

上 城 市 的 A 股 上 市 公 司 数 据 ， 研 究 了 社

会 信 用 体 系 建 设 与 企 业 金 融 化 的 因 果 关

系，并探讨了其中的潜在影响机制和异质性分析。研究结果表明，社会信用体系建设

对企业金融化具有显著的正向影响，这一结论在进行平行趋势检验、安慰剂检验、更

换被解释变量等大量稳健性检验后仍然成立。进一步潜在机制检验表明，社会信用体

系建设有利于缓解企业融资约束进而加剧企业金融化。异质性分析发现，在非国有企

业、制造业企业以及制度环境较好地区的企业中，社会信用体系建设对企业金融化的

促进作用更为显著。经济后果分析发现，位于社会信用体系建设试点地区的企业，金

融化有效降低了经营风险。总体上，本文研究丰富了社会信用影响企业金融化的相关

文献，也为政府以及企业重新审视社会信用体系建设的政策效应提供了新的视角。

基于研究结论，本文具有以下政策启示：第一，社会信用体系建设促进企业金融

化 是 出 于 “ 投 资 替 代 ” 效 用 ， 表 明 企 业 会 将 资 金 投 入 到 金 融 资 产 的 购 买 来 对 冲 实 体

经济的亏损。虽然长久来看“投资替代”效应可能会挤占实体经济的发展，并导致经

济“脱实向虚”。然而，本文经济后果分析发现在信用体系建设试点城市，企业金融

化降低了经营风险，这说明社会信用充当了金融化和经营风险之间的润滑剂，会对冲

Journal of SUIBE No.2, 2023                                                                   上海对外经贸大学学报 2023 年第 2 期

表 8   社会信用体系建设、企业金融化
与企业风险

Variables (1) (2)
Risk Risk

FINRATIO -0.062** 0.033
(-2.069) (1.321)

Size -0.001 0.010**
(-0.076) (2.024)

Lev 0.009 0.006
(0.345) (0.351)

ROA -0.071** -0.315***
(-2.250) (-10.704)

Cashfl ow -0.013 0.035**
(-0.583) (2.276)

Firmage 0.078*** 0.036***
(4.462) (4.988)

Mshare -0.022
(-0.698)

0.003
(0.142)

Board 0.010 0.000
(0.447) (0.015)

Indep 0.032 0.032
(0.520) (0.940)

Constant -0.095 -0.214*
(-0.496) (-1.900)

Observations 4071 11894
Firm FE Yes Yes
Year FE Yes Yes
Adj. R2 0.087 0.148
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实体经济发展过程中的风险，这为社会信用体系建设的积极效果提供了事实依据。因

此，本文认为，在经济下行压力逐步加大的现实背景下，社会信用体系建设的积极作

用凸显，政府应扩大信用城市试点政策覆盖范围；同时，也要防范企业过度金融化所

带来的风险问题，既要让融资问题得以解决，又要长期推动实体经济发展。第二，从

机制检验结果看，社会信用体系建设可以有效缓解企业融资约束问题，这表明，若企

业在实体经济投资和金融资产配置上进行合理分配，可以兼顾促进实体经济发展和实

现企业利润的双重目标。第三，本文发现对于非国有企业、制造业企业以及地区制度

环境较好地区的企业，社会信用体系建设对企业金融化的促进作用更加明显，这就需

要政府在推进社会信用体系建设的同时，要因地施策并考虑到企业所在行业的差异，

以更好对接社会信用体系建设产生的积极作用。
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Social Credit, Financing Constraint and Firm Financialization: Evidence from 
“Construction of China’s Social Credit System”

TAO Yun-qing1,2 & ZHANG Jin-lin3

(1.National School of Development, Peking University, Beijing 100871, China; 2.Institute of Digital Finance, Peking 

University, Beijing 100871, China; 3.School of Finance, Zhongnan University of Economics and Law, Wuhan 430073, China)

Abstract: How to interpret the accelerating phenomenon of firm financialization is worth further discussion 
in the high-quality development stage when the real economy is slowing down. In this context, based on the 
construction of China’s social credit system, this paper studies the impact and mechanism of social credit on 
enterprise fi nancialization by using the data of A-share listed companies in cities at prefecture-level and above in 
China from 2012 to 2019. The results show that the construction of China’s social credit system has a signifi cant 
positive impact enterprise fi nancialization, indicating that a good credit environment is conducive to promoting 
the enterprise fi nancialization, which still holds after a large number of robustness tests. The mechanism test 
shows that the construction of China’s social credit system is conducive to easing the financing constraints 
of enterprises, thus promoting the enterprise financialization. Heterogeneity analysis show that in non-state-
owned enterprises, manufacturing industry and enterprises with better institutional environment, the impact of 
construction of social credit system on enterprise fi nancialization is more signifi cant. In addition, the economic 
consequence shows that fi nancialization reduces the operational risks of enterprises located in the construction 
of social credit system. This study enriches the relevant literature on the infl uence of social credit on enterprise 
fi nancialization, and provides a new perspective for the government and enterprises to examine the policy effects 
of social credit system construction.
Keywords: social credit system construction; fi nancing constraints; fi rm fi nancialization; operational risks
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