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摘要:完善的社会信用环境是全国统一大市场建设的“基石”,对引导资本要素充分流动和高效配置具有重

要意义.本文手工整理２００８—２０２１年 A股上市公司异地投资活动数据,以社会信用体系改革试点政策为准自

然实验,识别社会信用环境改善对资本跨区域流动的影响.研究发现,社会信用体系改革试点政策使试点城市

获得的新增异地子公司数量平均相对提高约２．３３％.机制分析发现,社会信用环境改善能够通过降低企业交易

成本、缓解企业外部融资约束和减少企业不确定性感知来促进企业异地投资活动.异质性分析发现,社会信用

环境改善促进了高契约密集度行业和高外部融资需求行业内企业的异地投资活动,同时有利于资本从东部地区

流向中西部地区.本文从信用环境视角丰富了资本跨区域流动影响因素的研究,相关结论有助于为建设全国统

一大市场和构建“双循环”新发展格局提供政策参考.
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一、引言

在当前经济形势下,扩大要素资源的市场流通范围,不仅有助于释放国内需求潜力,发挥我国超

大规模市场的引领作用,还能引致专业化分工、技术进步和产业升级.然而,长期以来我国生产要素

市场面临较严重的市场分割,尤其是资本要素流动受阻严重制约了我国统一大市场的建设[１][２].作

为资本要素实现自由流动与配置的微观表现,企业异地投资活动及其驱动因素受到学术界的广泛关

注[３][４].已有研究发现,近年来,我国企业的投资活动存在本地化的趋势,一些企业甚至宁愿跨越国

界寻求市场机会,也不愿在国内开展异地投资活动[５],当前我国市场规模潜力的释放仍存在一些“堵
点”“卡点”亟待疏通.为此,２０２２年３月发布的«中共中央 国务院关于加快建设全国统一大市场的意
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见»提出,要“加快建立全国统一的市场制度规则,打破地方保护和市场分割,打通制约经济循环的关

键堵点”.基于上述背景,从市场环境建设入手,探究如何有效畅通资本跨区域流动,进而助力全国统

一大市场建设成为现阶段的重要议题.
作为一种典型的契约密集型经济活动,企业异地投资决策高度依赖于地区内经济主体间信用契

约履行状况.如果出现因合约不完备而导致的失信行为,将会阻碍企业异地投资活动的开展并制约

资本要素的顺畅流动.近年来,我国政府高度重视社会信用体系建设,不断改善社会信用环境.２０２２
年３月中共中央办公厅、国务院办公厅发布的«关于推进社会信用体系建设高质量发展促进形成新发

展格局的意见»明确提出,要“以良好的信用环境支撑国内国际双循环相互促进”,这充分彰显了社会

信用环境在促进国民经济循环中的重要作用.从２０１５年８月开始,我国在４２个城市分批次开展社

会信用体系建设试点,该项试点政策聚焦于经济主体信用档案和信息共享平台建设、守信联合激励和

失信联合惩戒制度构建、地区性信用立法和相关规划制定等多个方面.总体来说,该项政策的推行旨

在以制度化的手段彰显守信价值,提高失信成本,惩戒失信行为,从而改善整体社会信用环境.在此

背景下,以社会信用体系改革试点政策为代表的社会信用环境改善是否有助于促进企业的异地投资

活动,进而畅通资本跨区域流动? 其背后的作用机制是怎样的? 不同情境下,社会信用环境改善对资

本跨区域流动的影响是否存在显著差异? 为回答上述问题,本文基于手工整理的２００８—２０２１年上市

公司异地投资活动数据,以社会信用体系改革试点政策作为准自然实验,定量分析社会信用环境改善

对资本跨区域流动的影响、作用机制和异质性.
本文的边际贡献有以下两点.第一,拓展了社会信用环境建设所产生经济后果的文献.已有研

究发现社会信用环境建设能够对企业违规[６]、企业社会责任[７]和企业成长[８]等因素产生影响,但由于

研究视角和数据可得性的限制,较少有文献关注到社会信用环境在稳定企业投资预期、引导企业投资

方向上的作用.本文从企业异地投资的角度为社会信用环境对企业实体投资行为影响提供了理论证

据.第二,从信用环境视角丰富了资本跨区域流动影响因素的研究.已有文献从产业转移[９]、交通基

础设施[１０]、税收体制[１１]和地方司法保护[１２]等角度对影响地区资本流动的因素展开探讨,但忽略了社

会信用环境在其中的作用.本文从社会信用体系建设视角研究企业异地投资的决定因素,探究了社

会信用体系建设对企业资本空间配置的影响.

二、文献综述与研究假说

(一)文献综述

现有文献从不同角度对资本跨区域流动障碍的形成原因进行了探讨,可以归为两个主要方面:一
是自然地理因素,如地理距离[１３]、自然灾害[１４]和其他气候风险因素[１５]等;二是各类正式制度因素,包
括所有制性质[１６]、政企纽带[１７]、地方保护主义[１８]和财政激励[２]等.值得注意的是,近年来阻碍我国

资本要素流动的自然地理因素和正式制度因素已经得到了较大改善.对于自然地理因素而言,马光

荣等发现交通基础设施建设有助于消除区域间的自然条件和地理障碍上的隔阂,促进地区间的互联

互通[１０];刘锴等发现数字经济的发展也能够突破自然地理条件限制,畅通资本要素的跨区域流

动[１９].对于正式制度因素,现有文献分别从央—地关系调整[２０]、司法体制改革推进[１２]和地方官员绩

效考核体制优化[２１]的角度出发解释了地方政府行为动机的转变,发现我国地方政府已逐渐放弃通过

制造行政壁垒来保护本地市场的做法,将施政重心逐步转变到优化营商环境和促进要素流动上来.
但是杨继彬等的研究则指出,尽管阻碍资本跨区域流动的地理和市场分割因素已逐渐改善,但我国企

业的跨区域投资活动似乎仍面临多重挑战,区域间因历史和文化沉淀而形成的非正式制度差异可能

发挥了重要作用[２２].
作为一种特殊的非正式制度,信用对企业交易活动、融资活动的“软约束”作用逐渐受到学界关

注.余泳泽等发现,在社会信用制度不健全的地区,交易双方缺乏对商业契约执行程度的信心,会花

费更多时间进行讨价还价或是制定更复杂繁琐的合约条款以避免可能的机会主义行为,这增加了企
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业面临的交易成本[８].戴亦一等发现,企业的失信行为会使得银行在授信时更多采取缩短贷款期限

和提高抵押品价值等措施以降低可能面临的违约风险[２３].叶德珠等利用经验数据证实了“老赖企业

越多,正常企业融资越难”这一现象的存在[２４].此外,还有文献强调了政务诚信在社会诚信体系中的

独特作用.王燕武和莫长炜以及雷新途和姜君如发现,政策随意变更、“朝令夕改”“新官不理旧账”和
政策承诺不完全不及时兑现等政府失信行为,会强化企业的政策不确定性感知、推迟企业在专用性资

产上的投资并损害企业价值[２５][２６].
现有文献在以下方面有待进一步拓展.其一,国内外文献对资本跨区域流动障碍形成原因的讨

论较为丰富,但较少有文献对地区信用环境等非正式制度在企业跨区域投资决策中的作用进行深入

探讨;其二,已有研究发现,社会信用环境不健全可能导致企业交易成本提高、融资状况恶化和政策不

确定性感知上升,但少有研究将上述三方面因素纳入到统一的分析框架之中.基于此,本文利用社会

信用体系改革试点政策为准自然实验,实证检验社会信用环境改善对资本跨区域流动的影响及其作

用机制,以期丰富现有研究.
(二)研究假说

本文将从降低企业交易成本、缓解企业外部融资约束和减少企业不确定性感知三个维度出发,剖
析社会信用环境改善对企业异地投资活动的影响和作用机制.

第一,社会信用环境改善能够强化契约执行效率,降低企业交易成本,促进企业异地投资活动开

展.在契约执行效率不足的环境中,由于交易成本较高,企业缺乏开展异地投资的动力.然而,交易

双方间的信任能够成为促进契约实施的一种“润滑剂”,保障契约履行[２７].一个地区的社会信用环境

越完善,契约中交易双方就越相互信任,企业在实施资产专用性投资后所面临的“敲竹杠”风险就越会

受到抑制,进而降低企业异地投资活动的内、外部交易成本.一方面,社会信用环境改善通过强化对

代理人机会主义行为的惩罚,有效缓解企业管理层和股东之间的利益冲突,从而提升企业内部成员间

的信任程度,降低企业内部交易成本.一些地区在推行社会信用体系建设过程中,通过多种方式强化

对会计、审计等重点领域从业人员失信行为的约束和惩戒(包括行业内通报批评、公开谴责和劝退

等),有效提高了企业管理者的违规操纵成本.另一方面,社会信用环境改善通过增强对企业违规和

失信行为的事后惩处力度,有效减少各类欺诈行为的发生,提升市场主体间的信任,降低企业外部交

易成本.例如,一些地区在实施试点政策的过程中强化对市场主体资信状况、履约记录和声誉信息的

收集和披露,极大提升了企业信用信息的透明度,减少了企业与下游客户或上游供应商间的信息不对

称,从而避免企业与那些事后违约风险较大或者履约能力不足的交易对象签订契约.此外,社会信用

体系建设通过对各经济主体的信用档案和信用信息共享平台进行优化,降低了社会公众和上下游客

户对企业的监督成本,抑制了交易双方的各类机会主义行为动机,为异地投资活动创造出更适宜的地

区投资环境.
第二,社会信用环境改善能够降低信息不对称,缓解企业外部融资约束,促进企业异地投资活动

开展.由于信息不对称和各类市场摩擦的存在,相比于本地企业,异地企业往往难以满足本地抵押物

要求和融资条件,从而面临着更严重的融资约束[２８],这无疑增加了异地企业进入本地市场的难度.
社会信用环境改善通过降低信息不对称程度,能够缓解企业外部融资约束,从而促进企业异地投资活

动的开展,畅通资本跨区域流动.一方面,社会信用环境改善能够减少金融机构发放贷款过程中的风

险顾虑,提高企业信贷可得性.一些地区探索实施“信用＋融资”模式,通过对企业信用大数据的归集

共享,构建企业全面信用档案,以此增强金融机构对企业信用信息的掌握程度,这有助于缓解银企间

的信息不对称并提升银行信贷供给意愿[８].在诚信守约的文化环境中,金融体系运行效率更高、金融

结构更均衡、微观企业也更容易凭借较少的抵押品获取所需的外部融资[２９].另一方面,社会信用环

境改善还能通过削弱政企间的融资竞争,缓解政府融资对企业融资的“挤出效应”.在信息不对称的

情况下,企业部门与政府部门之间信用差距会加剧信贷配给的所有制歧视,导致地方政府融资对企业

融资(特别是外地民营企业)的“挤出效应”,并在客观上造成了企业融资困难[３０][３１].在此背景下,随
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着社会信用环境的改善,政府信用与社会信用的差距将缩小,金融机构对于政府债券与企业债券的风

险偏好将逐渐趋同,从而削弱政府融资对企业融资的“挤出效应”.
第三,社会信用环境改善能够提高政务诚信度,减少企业不确定性感知,促进企业异地投资活动

开展.对于异地企业,政府失信行为带来的政策不确定性会打乱企业投资计划,特别是当投资项目的

不可逆性较大时,政策不确定性增加会提高等待期权的价值,进而导致企业投资决策变得更加谨慎,
企业延迟投资的动机会更强,抑制企业的异地投资活动[２６].社会信用体系改革试点政策所带来的社

会信用环境改善通过提高地方政府的政务诚信水平,能够降低企业的政策不确定性感知,从而有效促

进企业异地投资,促进资本跨区流动.一方面,社会信用体系改革试点城市通过探索建立政府失信惩

戒制度,对地方政府和公务员的失信行为进行惩戒.另一方面,政务服务领域的信用体系建设能够提

高行政审批效率、改善政务服务质量,从而为企业异地投资营造稳定可预期的营商环境.例如,一些

地区在社会信用体系建设的过程中探索运用信用承诺代替行政审批,面向信用良好的公民和法人等

申请主体,积极推行“容缺后补”,实施“告知承诺叠加容缺受理审批”等“信用＋审批”模式,这进一步

简化了审批流程、提高了办事效率.政务服务质量的提升能够有效减少企业所面临的不确定性感知,
提高企业进行异地投资布局的信心与能力.基于以上分析,本文提出研究假说:社会信用环境改善能

够促进企业异地投资活动开展.

三、实证研究设计

(一)数据来源、变量说明和描述性统计

１．数据来源

为考察社会信用环境改善对资本跨区域流动的影响,本文选取２００８—２０２１年我国２６２个城市和

３１５７家沪深 A股上市公司作为研究对象,使用数据如下:(１)上市公司及其子公司的地理数据及上市

公司财务数据,主要来自希施玛(CSMAR)和中国研究数据服务平台(CNRDS)数据库;(２)城市层面

社会信用体系改革试点政策数据由作者手工搜集得到;(３)城市层面政企纠纷类行政案件数据来自中

国裁判文书网;(４)城市层面宏观经济数据来自相应年份的«中国城市统计年鉴».

２．变量说明和描述性统计

(１)被解释变量.参考马光荣等和宋小宁等的研究[１０][３２],本文以上市公司所设立异地子公司数

量衡量企业异地投资水平.本文在稳健性检验部分还使用企业异地投资公司数量占比和企业异地投

资金额的近似估算值作为替代性指标.上市公司(即母公司)所在城市由上市公司基本信息表整理得

到.子公司所在城市由上市公司的关联公司文件整理得到,关联公司文件包括证券代码、统计截止日

期、公告类型、关联方及其所在地和关联关系等信息.具体识别过程如下:先只保留公告类型为“年
报”的数据,并根据关联关系筛选出上市公司的子公司,之后根据关联方所在地确定子公司所在城市

(对于关联方所在地信息缺失的子公司,通过查询关联方公司名称得到).本文数据样本区间为

２００８—２０２１年,样本筛选过程如下:①仅保留 A 股上市公司样本;②考虑到省直管县和新疆生产建

设兵团下辖地区在行政级别上不同于地级市,因此剔除母公司位于省直管县和新疆生产建设兵团的

样本;③剔除样本期间上市公司母公司所在城市发生变化的样本.
(２)核心解释变量.参考黄卓等和曹雨阳等的做法[６][７],根据２０１５年和２０１６年所实施的两批社

会信用体系改革试点政策这一准自然实验情景构造核心自变量(Trust),若企业设立的异地子公司所

在城市(或所在区① )当年入选了社会信用体系改革试点政策,则将变量 Trust赋值为１,否则为０.
(３)控制变量.参考以往研究的做法,本文控制了可能影响企业异地投资水平的各种城市和企业

层面的经济变量.其中,企业层面的控制变量包括:①企业规模(Size),用企业总资产的自然对数衡

量;②杠杆率(Lev),用企业总负债与总资产的比值衡量;③企业盈利能力(Roa),用企业净利润除以

总资产衡量;④企业价值(Tobin_Q),用企业的市值除以资产重置成本衡量;⑤成长能力(Growth),
用企业总资产增长率衡量.城市层面的控制变量包括:①经济发展水平(Ln_rgdp),使用城市人均生
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产总值的对数衡量;②产业结构(Stru),使用城市第二产业占比来度量;③人力资本水平(Human),
使用城市每百万人大学生数量作为代理指标;④财政支出强度(Deficit),通过城市财政支出与城市财

政收入之差除以城市财政收入计算得到;⑤基础设施建设水平(Infra),以城市人均实有城市道路面

积衡量.相关变量的含义及描述性统计汇报于表１.
　表１ 主要变量含义与描述性统计

变量符号 变量含义　　　 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 LnNum 企业当年新设立异地子公司数量对数 ０．４３３ ０．５２８ ０ ２．０７９
核心解释变量 Trust 社会信用体系改革试点政策 ０．２１５ ０．４１１ ０ １

控制变量

Size 企业规模 ２２．７４７ １．５３５ １４．９４２ ２８．５０２
Lev 企业杠杆率 ０．４２６ ０．１０２ ０．０６６ ０．９８０
Roa 企业盈利能力 ０．３９８ ０．１３９ ０．００７ ０．６９２
Tobin_Q 企业价值 １．０１８ ０．３６３ ０．４７５ ６．５９４
Growth 企业成长能力 ０．２７５ ０．１３４ ０．１２９ ０．４６０
Ln_rgdp 城市经济发展水平 １１．０４９ ０．６５７ ４．６０５ １３．０５６
Stru 城市产业结构 ０．４８８ ０．１２９ ０．２０６ ０．７２１
Human 城市人力资本水平 ５．５１４ ０．９８９ １．０９９ ７．１４８
Deficit 城市财政支出强度 ０．４８２ ０．１４７ ０．２５１ ０．７３１
Infra 城市基础设施建设水平 ２．００４ ０．７３３ ０．２８１ ５．４０３

(二)识别策略与模型设定

本文运用交错双重差分法识别社会信用环境改善如何影响资本跨区域流动.核心解释变量的变

动性来自城市—年份层面.参考宋小宁等的做法[３２],计量模型设定如下.

LnNumi,p,j,t＝α＋βTrustj,t＋γ＇Xi,p,j,t＋λt＋νi,j＋σprov×λt＋εi,p,j,t (１)
式(１)中,i,p,j和t分别代表企业、企业注册地所在城市、企业投资所在地城市和年份.被解释

变量企业异地投资(LnNumi,p,j,t)表示p市的企业i在外市j、t年所新设立的子公司数量(取对数).

Trustj,t代表企业投资地j市第t年是否被列为社会信用体系改革试点城市.Xi,p,j,t代表企业和地区

层面的全部控制变量.模型中还包含了年份固定效应λt、企业固定效应与企业投资地所在城市固定

效应的交叉项νi,j(反映企业i与城市j的历史渊源)、企业投资地省份与年份效应的交叉项σprov×λt

(用以排除地区层面的其他不可观测的宏观冲击).εi,p,j,t为随机扰动项.系数β衡量了社会信用环

境改善对资本跨区域流动的平均处理效应.

四、实证结果

(一)基准结果

表２展示了本文的基准回归结果.表２的被解释变量为企业新设立的异地子公司数量(取对

数).其中,列(１)未加入控制变量,但包含全部固定效应,列(２)加入了控制变量.结果显示,核心

解释变量 Trust的系数估计显著为正,这表明,与未实施社会信用体系改革试点政策的城市相比,
实施了试点政策的处理组城市在政策实施后获得了更多的异地投资,验证了本文的研究假说.本

文以列(２)为例说明经济意义,回归结果表明,与未实施社会信用体系改革试点政策的城市相比,
处理组城市所新设立的异地子公司数量相对高出了约２．３３％.鉴于样本期内因变量均值约为

０．４３２７,因此,可以认为社会信用环境改善对企业设立异地子公司数目的提升效果在经济显著性

上约为５．３８％(０．０２３３/０．４３２７),即社会信用环境改善能够解释上市企业异地投资平均水平的

５．３８％,经济显著性较为明显.
(二)事前平行趋势检验

为了验证社会信用体系改革试点政策是否符合外生冲击条件,即处理组与对照组在政策实施前

后的因变量潜在结果具有相同的变化趋势,本文进行了事前平行趋势检验,平行趋势检验结果如图１
所示.由图１可以发现,处理组和对照组城市在政策实施之前的企业异地投资水平没有显著差异.
政策实施之后,处理组城市的企业异地投资水平有了明显的上升.
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　表２ 社会信用体系改革试点政策对企业异地投资的影响:基准结果

(１) (２)
LnNum LnNum

Trust ０．０２６１∗∗∗

(０．００８)
０．０２３３∗∗∗

(０．００８)
控制变量 No Yes
城市—企业固定效应 Yes Yes
省份—年份固定效应 Yes Yes
观测值 ３７１８７５ ３７０８７１
Adj．R２ ０．６１２ ０．６３５

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示１０％、５％和１％的显著性水平,括号中为聚类到城市层面的稳健标准误.下表同.

图１　事前平行趋势检验

(三)稳健性检验②

１．异质性处理效应检验

当处理效应的个体异质性比较严重时,经典的事件分析法所得到的动态效应可能存在估计偏误.
为此,本文参考Sun和 Abraham 以及Cengiz等的做法[３３][３４],提供了两种主流的动态效应“异质性－
稳健”估计量,结果印证了本文基于事件分析法的事前平行趋势检验结果是稳健的.

２．排除其他同期政策干扰

为避免同时间段发生的其他政策性冲击的干扰,本文还分别引入了高铁开通、宽带中国试点、智
慧城市建设和文明城市建设这四类可能影响地区所获得异地投资数量的代表性政策冲击.结果显

示,在排除其他同期政策的干扰后,本文结论依然稳健.

３．考虑可能存在的内生性问题

本文基准分析所采用的识别策略仍有可能面临如下内生性问题:一方面,试点城市的选择可能与

某些地区禀赋因素相关,而这类因素可能也会影响城市对异地企业投资的吸引能力;另一方面,企业

异地投资活动更频繁的城市,本身可能具有相对更完善的社会信用体系建设水平,那么该类城市入选

试点政策的概率也更大.鉴于此,本文参考郑志强和何佳俐的做法[３５],选取各城市在晚清是否开埠

通商作为社会信用体系改革试点的工具变量.相关回归结果显示,本文结论依然稳健.

４．其他稳健性检验

本文还进行了其他稳健性检验,包括更换被解释变量为企业异地投资公司数量占比和企业异地

投资金额、更换核心解释变量测度、更换聚类方式到省份层面、控制行业—年份效应和城市—时间趋

势以及安慰剂检验等.稳健性检验结果显示,本文结论依然稳健.

五、扩展分析

(一)机制检验

１．强化契约执行,降低企业交易成本

本文研究假说部分提出:社会信用环境改善能够强化契约执行效率,降低企业交易成本,促进企

业异地投资活动开展.本部分尝试从企业内、外部交易成本的视角来验证上述机制.具体地,参考吴
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海民等的做法[３６],选择企业管理费用占总资产的比重和销售费用占营业收入的比重来衡量企业所支

付的内部交易成本(记为 TC_Int)和外部交易成本(记为 TC_Ex１).在企业管理费用中,业务招待费

(包括交际应酬费)更直接地反映了企业用于维护关系网络而产生的非生产性活动支出,因此本文还

采用企业业务招待费占营业收入的比重作为企业外部交易成本的替代性度量指标(记为 TC_Ex２).
回归结果见表３第(１)~(３)列,处理变量(Trust)的系数均显著为负,这表明社会信用体系改革试点

所引致的社会信用环境改善不仅能够降低企业内部交易成本,还能有效提高企业间交易中的信任程

度,从而降低企业外部交易成本和非生产性活动支出.该部分实证结果表明,社会信用环境改善带来

的企业内、外部交易成本下降有助于破除阻碍企业异地投资的各类制度性障碍,从而有效畅通资本跨区

流动.

２．降低信息不对称,缓解外部融资约束

本文研究假说部分提出:社会信用环境改善能够降低信息不对称,缓解企业外部融资约束,促进

企业异地投资活动开展.据此,本部分尝试检验社会信用体系改革试点政策对地区企业融资状况的

影响来验证上述机制.为直接检验社会信用体系改革试点对企业融资规模和融资成本的影响,首先,
参考Lu等的做法[３７],使用企业年度财务报表中“短期借款”与“长期借款”科目余额之和除以期末总

资产来度量企业融资规模(记为Loan１).其次,使用“短期借款”“长期借款”和“一年内到期的非流动

负债”三个科目余额之和除以期末总资产构建变量 Loan２作为企业融资规模的替代性指标.最后,
借鉴姜付秀等[３８]的做法,使用长短期债务中的利息总支出占比来度量企业债务融资成本(记为

Cdebt_cost).回归结果见表３第(４)~(６)列.表３列(４)和列(５)中 Trust的系数显著为正,这表明

社会信用体系改革试点在整体上显著提升了企业融资规模,缓解了企业“融资难”问题;列(６)中处理

变量 Trust的系数显著为负,表明社会信用体系改革试点所带来的社会信用环境改善对企业融资成

本也存在着显著的降低作用,从而在一定程度上缓解了企业“融资贵”问题.
此外,本文还参考姜付秀等的做法[３８],利用企业投资－现金流敏感性来间接度量企业所面临的

融资约束状况,进而验证社会信用体系改革试点的政策效果,计量模型构建如下.

Invest/Ki,t＝β０Trusti,t＋β１Trusti,t×CFi,t－１＋β２CFi,t－１＋γ＇Xit＋μi＋λt＋σprov×λt＋εit (２)
式(２)中i为企业,t为年份,Invest/K为企业固定资产投资额占总资产的比重.CF为企业经营

活动现金流量净额与上期总资产比值,μi 为企业固定效应,其余设定与基准回归一致.回归结果见

表３列(７),处理变量与企业上期现金流状况的交互项系数显著为负,说明试点政策显著降低了企业

的投资－现金流敏感性,表明本地企业融资状况得到了显著改善.
　表３ 社会信用体系改革试点政策对企业交易成本和融资状况的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)
TC_Int TC_Ex１ TC_Ex２ Loan１ Loan２ Cdebt_cost Invest/K

Trust ０．０１１７∗∗∗

(０．００３)
０．００２７∗

(０．００２)
０．０３６６∗∗

(０．０１６)
０．００７１∗∗

(０．００３)
０．００７３∗

(０．００４)
０．０２７７∗

(０．０１４)
０．００１５
(０．００１)

Trust×CF ０．１３３２∗∗∗

(０．０２３)

CF ０．０９５８∗∗∗

(０．０２０)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
省份—年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 ２３０７７ ２３０７７ ２３０７７ ２３９７９ ２３９７９ １８３７３ ２２９９９
Adj．R２ ０．６９８ ０．８３９ ０．７０３ ０．８３８ ０．８４０ ０．３７４ ０．５４６

３．推进政务诚信建设,降低不确定性感知

本文研究假说部分提出:社会信用环境改善能够提高政务诚信度,减少企业不确定性感知,促进

企业异地投资活动开展.据此,本部分尝试检验社会信用体系改革试点政策对地区政企纠纷发生次

数以及企业不确定性感知程度的影响来验证上述机制.本文使用政企纠纷类行政案件总量刻画地区
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政企纠纷水平.具体地,从裁判文书网上爬取出全部当事人为“公司”的行政案件类裁判文书,在城市

层面进行加总后获得各年度城市政企纠纷类行政案件总量(记为 Disputes).回归结果见表４列(１)
(２),社会信用体系改革试点显著降低了地区政企纠纷类行政案件数量.从经济意义上看,列(２)表
明,地区政企纠纷类行政案件数量在社会信用体系改革试点实施后平均下降了约２４．２９％.这些结果

验证了社会信用体系改革试点所带来的社会信用环境改善的确抑制了地区政企间纠纷的发生,这也

在一定程度上反映了社会信用环境改善对政府失信行为的约束作用.同时,本文采用聂辉华等所构

造的企业经济政策不确定性指标(Epu)来度量企业面临的经济政策不确定性程度[３９],并据此检验社

会信用体系改革试点对本地企业政策不确定性感知的影响.回归结果见表４列(３)(４),社会信用体

系改革试点显著降低了本地企业的政策不确定性感知程度.从经济意义上看,社会信用环境改善能

够解释企业政策不确定性感知程度均值水平的１３．１７％(０．０１０１/０．０７６７).
　表４ 社会信用体系改革试点政策对政企纠纷案件数和企业不确定性感知的影响

(１) (２) (３) (４)
Disputes Disputes Epu Epu

Trust ０．２１９４∗

(０．１１８)
０．２４２９∗∗

(０．１１９)
０．０１０３∗∗

(０．００５)
０．０１０１∗∗

(０．００５)
控制变量 No Yes No Yes
城市固定效应/企业固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
省份—年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
观测值 ２５３８ ２４１２ ２１８９７ ２１８９７
Adj．R２ ０．９２０ ０．９１７ ０．５３７ ０．５３７

(二)异质性分析

１．所属行业异质性

(１)行业契约密集度视角.根据本文理论分析部分所述,社会信用体系改革试点政策能够通过改

善契约执行环境来促进企业异地投资活动开展.那么,应当在经验层面观察到以下事实:在那些对契

约执行环境的依赖程度较高的行业中,社会信用体系改革试点政策对企业的异地投资活动的影响相

对更大.本文借鉴 Nunn所测算出美国制造业行业层面的契约密集度指数[４０],反映行业对契约执行

环境的依赖程度③ .具体来说,行业契约密集度的狭义测度和广义测度方式如下.

zrs１
i ＝∑jθijRneither

j (３)

zrs２
i ＝∑jθij Rneither

j ＋Rref．price
j( ) (４)

式(３)与式(４)中,θij是中间投入品j价值占行业i全部中间投入品价值的比例,Rneither
j 表示既不存

在交易所内的“有组织交易”又没有“参考价值”的投入品所占比重;Rref．price
j 表示不存在交易所内的“有

组织交易”但具有“参考价值”的投入品所占比重.zrs１
i 和zrs２

i 越高,该行业中间投入品的资产专用性

强度越高(即越难通过市场化交易进行定价),企业只能依赖于更细化的契约形式来保障合同执行.
回归结果见表５列(１)(２),政策处理变量和行业契约密集度变量的交互项系数均显著为正,意味着社

会信用体系改革试点的政策效果在更依赖于契约执行环境的行业中更为明显.上述结果同时也从侧

面印证了强化契约执行是社会信用体系改革试点促进企业异地投资活动的渠道之一.
(２)行业外部融资需求视角.理论分析部分指出,社会信用体系改革试点还能通过降低信息不对

称程度,改善企业外部融资状况,促进企业异地投资.据此,应当在经验层面观察到以下事实:对于那

些具有较高外部融资需求行业内的企业,社会信用体系改革试点政策对企业异地投资活动的促进作

用将会更大.本文采用Rajan和 Zingales所测算出的美国制造业各二位数行业外部融资依赖度③ 作

为行业外部融资需求的测度变量(RZ)[４１].此外,我们也使用Raddatz所编制的美国制造业各二位数

行业短期流动性需求指标(Liq_needs,定义为行业库存占行业销售额的份额)[４２]作为行业外部融资

需求的替代性变量④ .回归结果见表５列(３)(４),政策处理变量和外部融资需求变量的交互项系数

均显著为正,意味着在那些对外部融资需求更高的行业中,社会信用体系改革试点的政策效果相对更
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强.这也印证了缓解外部融资约束是社会信用体系改革试点政策促进企业异地投资活动的另一渠道.
　表５ 行业异质性分析

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

Trust×zrs１ ０．０６８７∗∗∗

(０．０２４)

Trust×zrs２ ０．３３４７∗∗∗

(０．０４６)

Trust×RZ ０．０３７１∗∗

(０．０１７)

Trust×Liq_needs ０．３３４９∗∗

(０．１３０)

Trust ０．０２１４
(０．０１５)

０．２９２８∗∗∗

(０．０４３)
０．００１７
(０．０１０)

０．０３７５∗

(０．０２２)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
城市—企业固定效应 Yes Yes Yes Yes
省份—年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
观测值 １８７３４４ １８７３４４ １８７３４４ １８７３４４
Adj．R２ ０．６４７ ０．６４７ ０．６４７ ０．６４７

２．资本流向异质性

考虑到目前我国国内要素流动的障碍表现在省与省之间、省内不同城市之间以及东中西部之间

等各个方面,因此,有必要从资本流动方向的视角对社会信用环境改善与资本跨区域流动的关系进行

异质性分析.
(１)跨省流动和同省内流动.已有研究认为由地方政府竞争所导致的地区间市场分割是阻碍企

业跨地区投资的重要制度性因素[４３],从具体形式上看,地方政府的竞争同时表现为同一省份内各地

级市政府之间的竞争以及不同省份之间的竞争.因此,企业的跨省异地投资活动和同省跨市的异地

投资活动都可能在不同程度上受到限制.本文根据母公司所在地和子公司所在地的区位信息,将样

本内全部的企业异地投资流向划分为跨省流动和同省内流动两种情形,并分别进行回归.回归结果

列示于表６列(１)(２),核心解释变量 Trust均显著为正,且系数大小也并未显示出明显差异,这表明

社会信用环境改善同时促进了企业跨省投资、同省跨市投资.
　表６ 资本流向层面的异质性

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
跨省流动 省内流动 东部→中西部 东部→东部 中西部→中西部 中西部→东部

Trust ０．０２２２∗∗

(０．０１０)
０．０２７４∗∗

(０．０１１)
０．０３２８∗∗

(０．０１３)
０．０２７９∗

(０．０１４)
０．００４９
(０．０１９)

０．０２４４
(０．０２５)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
城市—企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
省份—年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 ３１８２５５ ５２６０３ ９７９７６ １４５６６６ ６３６１８ ５１６３１
Adj．R２ ０．６２５ ０．６７８ ０．６１９ ０．６５０ ０．６３４ ０．６２２

(２)东部地区与中西部地区间的流动.畅通国内大循环的一个重要方面是实现东部与中西部之

间的要素合理流动和高效配置,以此促进不同地区间要素回报率的均等化并缩小地区间经济差距.
为检验社会信用体系改革试点所带来的社会信用环境改善能否有效促进资本要素在东部和中西部地

区间的流动,本文根据母公司所在地和子公司所在地的区位信息,将样本内全部企业异地投资流向划

分为东部向中西部流动、东部向东部流动、中西部向中西部流动和中西部向东部流动这四种情形,并
分别进行回归.回归结果列示于表６列(３)~(６),结果显示社会信用环境改善主要促进了资本从东

部向中西部流动和在东部地区内部实现流动.上述结果说明,随着社会信用体系建设的深入推进,地
区信用环境建设不足这一阻碍生产要素在地区间流动的非正式制度因素将逐渐趋于消解,资本要素

将能够更多遵循资本报酬边际递减的基本规律,从人均资本存量较高的东部地区向人均资本存量较

低的中西部地区流动,这一结论也有助于为解决“卢卡斯之谜”提供可能的政策参考.
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六、结论与政策建议

本文利用手工整理的２００８—２０２１年上市公司异地投资活动数据,以社会信用体系改革试点政策

的分批推行作为准自然实验,采用交错双重差分法研究社会信用环境改善对资本跨区域流动的影响、
作用机理和异质性.研究发现,社会信用环境改善能够显著促进资本跨区域流动,与对照组城市相

比,实施了社会信用体系改革试点政策的城市所新设立的异地子公司数量相对更高,且该结论在经过

事前平行趋势检验、安慰剂检验、异质性处理效应检验和考虑同期其他政策等一系列稳健性检验后依

然成立.机制检验表明,社会信用体系改革试点政策所引致的社会信用环境改善促进企业异地投资

开展的机制有以下三条:(１)强化契约执行效率,降低企业交易成本;(２)降低信息不对称,缓解企业外

部融资约束;(３)提高政务诚信水平,减少企业政策不确定性感知.异质性分析表明,社会信用体系改

革试点政策主要促进了高契约密集度行业以及高外部融资需求行业内企业的异地投资活动.从资本

流向看,社会信用体系改革试点同时促进了资本跨省份流动以及在省内跨地市流动,此外,社会信用

体系改革试点主要促进了资本从人均资本存量较高的东部地区流向人均资本存量较低的中西部地

区.基于研究结论,本文提出如下政策建议.
第一,政府应以社会信用体系建设为抓手,充分发挥试点城市的示范带动作用,破除各类“隐性”

障碍,促进资本跨区域高效流动.本文研究揭示出,社会信用体系改革试点政策所引致的社会信用环

境改善对促进资本跨区域流动具有重要作用.这意味着政府在促进跨区域经济活动时,不仅要通过

交通基础设施的建设降低“显性”交易成本,还要以社会信用制度化为代表的地区制度环境建设为抓

手,降低阻碍资本跨区域流动的各类“隐性”交易成本,加快构建全国统一大市场.
第二,政府在社会信用体系建设的过程中要将守信激励机制、失信惩戒机制和信用修复机制相结

合,形成政策合力,以建设更高效的契约执行环境和包容性的融资环境.其一,要强化对诚信行为的

激励,对于诚实守信的个人与企业应当在教育、就业、创业和社会保障等公共服务方面给予更多便利,
并允许其优先享受各类项目和资金支持,在全社会营造“守信光荣”的氛围.其二,要完善失信惩戒机

制,不断增加失信成本,让失信的“强负面效应”嵌入市场经济的各个环节,既让诚信者享受到守信的

溢价,也要让失信者付出相应的失信成本.其三,还应重视信用修复机制的重要作用,保证失信企业

合法权益,对主动履行法律义务的经营主体应当予以信用修复.
第三,要发挥政府诚信示范作用,降低企业的政策不确定性感知,为企业异地投资活动营造可预

期的政策环境.一方面要推动政府信用信息公开,依托政府网站、公众号等途径,依法公开政务信息,
并主动接受社会公众的监督,以此促进政府公信力的提升.另一方面要完善政府诚信履约机制,围绕

惠企利民政策兑现、合同协议履行和招投标项目管理等重点领域内的政务失信行为展开专项整治,以
此促进地区营商环境优化,不断增强企业投资信心.

注释:

①由于北京市和上海市仅有海淀区、浦东新区及嘉定区入选社会信用体系改革试点政策,因而处理组细化至所在区层面.
②因篇幅所限,稳健性检验结果未列示,留存备索.
③之所以直接采用美国数据所测算出来的指标来反映不同行业的契约密集度,原因是美国数据可以在一定程度上保证调节变量

本身的外生性,避免内生性问题的干扰.
④之所以直接采用美国上市公司数据测算出来的指标来反映不同行业的外部融资需求,原因如下:一方面,美国上市公司所披露

的数据信息相对严格且全面,另一方面,美国上市公司在融资过程中所面临的金融摩擦程度较小,金融市场能够充分满足公司的外部
融资需求(即外部资金供给弹性无穷大).
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SocialCreditEnvironmentandCrossＧregionalCapitalFlows:AStudyBasedonPilot
PoliciesofSocialCreditSystemReformandEnterprises＇OffＧsiteInvestments

JIANGChengtao１　WANGYawen１　WANGYujuan２

(１．SchoolofEconomics,RenminUniversityofChina,Beijing１００８７２,China;２．SchoolofEconomics,

AnhuiUniversity,Hefei２３０６０１,China)

Abstract:Aperfectsocialcreditenvironmentisthe＂cornerstone＂fortheconstructionofaunified
nationalmarket,whichisofgreatsignificanceinguidingthefullflowandefficientallocationofcapＧ
italfactors．Inthispaper,wemanuallyorganizethedataofAＧsharelistedcompanies＇offshoreinＧ
vestmentactivitiesfrom２００８to２０２１,andusethepilotpolicyofsocialcreditsystemreformasa
quasiＧnaturalexperimenttoidentifytheimpactoftheimprovementofthesocialcreditenvironment
onthecrossＧregionalflowofcapital．Itisfoundthatthepilotpolicyofsocialcreditsystemreform
leadstoanaveragerelativehighernumberofnewoffshoresubsidiariesacquiredbythepilotcities
byabout２􀆰３３％．Mechanismanalysisfindsthatanimprovedsocialcreditenvironmentcanfacilitate
firms＇crossＧregionalinvestmentactivitiesbyloweringfirms＇transactioncosts,easingfirms＇external
financingconstraints,andreducingfirms＇perceptionsofuncertainty．Heterogeneityanalysisfinds
thattheimprovementofsocialcreditenvironmentpromotesthecrossＧregionalinvestmentactivities
ofenterprisesinhighcontractＧintensityindustriesandindustrieswithhighexternalfinancingneeds,
andfacilitatestheflowofcapitalfromtheeasternregiontothecentralandwesternregions．This
paperenrichestheresearchonthefactorsaffectingcapitalflowsacrossregionsfromtheperspective
ofcreditenvironment,andprovidespolicyreferencesfortheconstructionofaunifiednationalmarＧ
ketandtheconstructionofanew＂doubleＧcycle＂developmentpattern．
Keywords:SocialCreditEnvironment;PilotPoliciesofSocialCreditSystemReform;EnterpriseInＧ
vestmentinDifferentPlaces;CapitalFlowsAcrossRegions;UnifiedNationalMarket
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