
 

 

中国社会信用体系改革试点效果评估
−基于企业社会责任的视角
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摘   要：企业积极履行社会责任有助于发挥第三次分配作用，推动共同富裕发展战略。文章基

于社会信用体系改革试点的政策背景，采用 2009−2017 年中国地级及以上城市的 A 股上市公司数

据，从企业社会责任的视角对改革试点的效果进行了评估。研究表明：（1）社会信用体系改革试点有

利于减少代理成本，降低信息不对称程度，从而促进企业社会责任活动；（2）在正式制度不够完善的

情形下，社会信用体系改革试点对企业社会责任活动的促进作用更加明显，呈现出对正式制度的替

代效应；（3）在非国有企业和公司治理薄弱的企业中，社会信用体系改革试点对企业社会责任活动

的促进作用更加明显。文章的研究为继续完善社会信用体系改革试点工作提供了理论支撑和政策

方向，也为政府和企业重新审视社会信用体系改革试点的社会价值效应提供了新的视角。
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一、引　言

近几年，一些文献开始关注一些更深层的、嵌入文化或历史进程的非正式制度因素。例如，

Barro 和 McCleary（2003）、Campante 和 Yanagizawa-Drott（2015）以及 Su（2019）检验了宗教对经济增

长的影响，Spolaore 和 Wacziarg（2013）考察了价值观与经济增长的关系，作为非正式制度核心的

信任更是受到学术界的高度重视（Francois 和 Zabojnik，2005；Dearmon 和 Grier，2009；Capie，2016；

张维迎和柯荣住，2002）。然而，现有文献大多从经济价值视角来研究非正式制度的作用，而缺少

从社会价值视角的微观分析框架。

从社会价值视角来看，企业社会责任是指企业在公司价值最大化目标之外，还需要进一步

承担对利益相关者的责任（McWilliams 和 Siegel，2001）。①近二十年来，企业社会责任日益成为政

府、学界与业界共同关注的重要话题（Martin 等，2009）。现有研究就正式制度对企业社会责任活

动 的 影 响 进 行 了 广 泛 讨 论 ， 如 法 律 制 度 、 政 府 行 政 规 章 制 度 和 媒 体 监 督 制 度 等 外 部 推 动 力

（Gainet，2010；Ding 等，2020；徐莉萍等，2011；张建君，2013；位豪强等，2020；高杰英等，2021）以及
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① 关于企业社会责任的内涵和经济后果还存在一定的争议，详见李国平和韦晓茜（2014）。
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工会制度和独立董事制度等内部推动力（Sacconi，2006；Mahmood 和 Riaz，2008；Ertugrul 和 Marciukaityte，

2021）。正式制度在某些方面发挥了积极作用，但在食品安全、安全生产等方面，企业忽视社会责

任的事故不断上演。①

本文从非正式制度进行拓展，考察社会信用对企业社会责任的影响。早期经典研究测度了

省份层面的信任水平。②张维迎和柯荣住（2002）利用 5 000 多份有效问卷对信任进行了测算。随

后的研究广泛采用其指数来检验信任与企业行为之间的关系（Wu 等，2014；Cao 等，2016；Li 等，

2017，2019；Kong 等，2021）。这些研究为评估信任的经济价值提供了不同的视角，但存在比较严

重的内生性问题。

为了解决内生性问题，本文将社会信用体系改革试点作为一个冲击事件，以确立社会信用

与企业社会责任的因果关系。社会信用体系建设可以作为准自然实验的原因有以下两点：第一，

中国政府十分重视社会信用体系建设，2015 年 8 月国家发展改革委将 11 个城市列入首批全国

创建社会信用体系建设示范城市，2016 年 4 月又将 32 个城市列入试点计划。这次试点用改革创

新的办法积极推进，具有一定的外生性。第二，社会信用体系建设会改善整体的社会信用环境。

例如，如果一个企业不守信用，则会被当地城市的信用网站记录，这样就会受到惩罚。而如果一

个企业十分守信，则同样会被记录。也就是说，社会信用体系建设对信用的价值和违约的成本会

造成一定的冲击，具有一定的外生性。

本文以社会信用体系改革试点为背景，采用 2009−2017 年中国 A 股上市公司数据，从企业

社会责任的视角对改革试点的效果进行了评估。研究表明，社会信用体系改革试点有利于减少

代理成本，缓解信息不对称，从而促进企业社会责任活动。在市场化程度和法律水平较低的情形

下，社会信用体系改革试点对企业社会责任活动的促进作用更加明显，表明非正式制度可以起

替代作用。此外，在非国有企业和公司治理薄弱的企业中，社会信用体系改革试点促进企业承担

社会责任的作用更加明显。本文的边际贡献体现在：

第一，本文补充了社会信用相关文献，具有重要的理论意义。现有研究主要聚焦于社会信任

方面，发现信任可以促进商业信用（Wu 等，2014）和企业创新（Kong 等，2021），缓解股价崩盘风险

（Cao 等，2016；Li 等，2017），解释 IPO 溢价（Li 等，2019），提高外国子公司绩效（Lu 等，2018）。与这

些研究不同，本文利用社会信用体系建设在不同城市不同时间实施这一准自然实验，借鉴 Beck

等（2010）构建多时点 DID 模型，考察了社会信用体系改革试点的社会价值，从而缓解了内生性问

题。研究社会信用的社会价值可以让我们更好地理解中国的经济发展，丰富对非正式制度社会

价值的理解。

第二，本文补充了企业社会责任影响因素的文献。现有研究发现，国家制度（Liang 和 Renneboog，

2017）、机构所有权（Dyck 等，2019；Nofsinger 等，2019；Chen 等，2020）、法律来源（Zolotoy 等，

2019）、股票流动性（Chang 等，2018）、董事会特征（Harjoto 等，2015；McGuinness 等，2017；Amin 等，

2020）、分析师覆盖（Adhikari，2016；Qian 等，2019）、CEO 特征（Yuan 等，2019；Chen 等，2019；

Dunbar 等，2020）等因素在企业社会责任中发挥作用。本文研究表明，社会信用体系改革试点显

著促进了企业社会责任活动。这扩展了以往的研究，识别了社会信用对企业社会责任的因果

效应。
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① 例如，2014 年麦当劳、肯德基供应商上海福喜公司“过期肉”事件，2015 年天津市滨海新区的“8·12”特大爆炸事故，2017 年“红黄蓝”

幼儿园事件，2018 年长春长生公司狂犬疫苗造假事件。

② 社会信用与信任之间存在联系，但两者不能等同。由于社会信用相关论文较少，本文通过分析信任的经济影响来阐述已有研究。
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第三，本文的研究结论具有明确的政策含义。中国政府一直致力于构建良好的社会信用环

境，其重要举措包括推进社会信用体系建设。本文发现，良好的社会信用环境不仅具有经济价

值，还有社会价值。同时，本文对于第三次分配和共同富裕战略具有重要意义。企业社会责任活

动能够优化收入分配格局，带来第三次分配的机遇，从而助力共同富裕发展战略。

二、制度背景与理论分析

（一）制度背景

信用是市场经济的“基石”，社会信用体系是市场经济体制的重要制度安排。在此背景下，

国务院在 2011 年就开始部署制订社会信用体系建设规划。2014 年，国务院印发《社会信用体系

建设规划纲要（2014−2020 年）》。随后，国家发展改革委和中国人民银行在 2015 年 8 月联合发

文，将沈阳市等 11 个城市作为社会信用体系改革试点城市。2016 年 4 月，又将北京市等 31 个城

市作为第二批社会信用体系改革试点城市。截至目前，社会信用体系改革试点城市共有 42 个。①

社会信用体系改革以创建社会信用示范城市为重要载体，详细规定了地方信用网站、社会信用

统一代码系统、“红黑名单”制度等的推进建设过程。

本文预期，社会信用体系改革能够改善社会信用环境，其主要特征可以总结为以下两点：

一是提高守信价值。温州市是一个证明守信价值的好例子。例如，“信用温州”网站很好地

记录了企业和个人等组织的信用信息，并对一些守信的例子进行了公开和激励。以守信企业为

例，政府优先为守信企业提供金融支持，建立了信用和信贷融资相挂钩的奖励机制。又如，在义

乌市，政府实行市场信用分类监管模式，发布了义乌市场信用指数，以监测市场信用情况，将守信

企业筛选出来，从而有利于市场合作交易。这两个案例说明，社会信用体系建设确实发挥了作

用，守信企业会在竞争激烈的市场中脱颖而出，优先获得贸易信贷、融资和合作等诸多利好。

二是提高失信成本。例如，合肥市、温州市、威海市、潍坊市和义乌市等建立了“黑名单”发

布制度，以惩戒失信行为。如果企业和个人出现严重信用违约行为，则会上当地信用网站的黑名

单，被认为是失信被执行人。失信被执行人将会受到很多限制。例如，企业在发行股票、招标投

标、申请政府项目和税收优惠等方面受限制，个人在征信系统、出行等方面也受限制。②可见，由

于对社会信用进行了规范，社会信用体系改革试点城市的失信成本很大。③

本文认为，社会信用体系改革提高了守信价值和失信成本，优化了社会信用环境，可以视为

一次良好的信用冲击事件。

（二）理论分析

社会信用体系改革试点有利于改善社会信用环境，对企业会产生两个方面的积极影响：一是

降低企业的代理成本；二是缓解企业面临的信息不对称。因此，本文预期社会信用体系改革试点

主要存在两种机制影响企业社会责任。

第一，社会信用体系改革试点通过降低代理成本，提升企业社会责任。一方面，作为一种重

要的非正式制度，社会信用能够弥补正式制度的不足，缓解代理问题。例如，基于信任的视角，

Chami 和 Fullenkamp（2002a）的研究表明信任可以缓解代理问题。申丹琳（2019）研究发现，社会

信任缓解了代理问题，从而提高了企业风险承担水平。在本文的语境中，社会信用的概念比信任

曹雨阳、孔东民、陶云清：中国社会信用体系改革试点效果评估

① 受篇幅限制，试点城市名单备索。

② 对失信被执行人的限制远不止文中所述，详见余泳泽等（2020）。

③ 本文收集了试点城市出台的相应措施，受篇幅限制，相关信息备索。
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更广泛，因此本文预期社会信用环境的改善也可以降低代理成本。另一方面，经营权与所有权分

离所产生的代理问题是抑制企业社会责任投入的重要原因。例如，代理问题的存在会使企业经

理人减少风险性项目的投资（申丹琳，2019）。考虑到企业社会责任活动也是一项资金投入，经理

人为了避免资金损失而被解雇，也会减少企业社会责任活动。虽然利益者相关理论认为企业社

会责任活动从长期来看对企业价值具有积极作用，但是这一理论在短期是否适用还存在争议。

总之，由于代理问题的存在，即使企业社会责任投入能够带来价值，经理人也会选择放弃。综上

分析，本文认为社会信用体系改革试点可以缓解代理问题，使经理人做出有利于企业长期发展

的决定，从而促进企业社会责任活动。

第二，社会信用体系改革试点通过缓解信息不对称，提升企业社会责任。一方面，社会信用

能够降低信息不对称程度。现有研究发现，信用能够显著增加管理层的诚信度（Jha 和 Chen，

2015），促进员工提供准确信息（Mayer 和 Gavin，2005），减少操纵财务报表行为（Chen 等，2018），提

高财务报表质量（Garrett 等，2014），促进企业自愿披露（Guan 等，2020），最终降低信息不对称程度

（Bae 等，2020；Hilary 和 Huang，2020）。也就是说，良好的信用会使管理者自觉地规范信息披露，

从而缓解信息不对称问题。另一方面，信息不对称程度的降低能够提升企业社会责任。这是因

为，企业内部信息披露越透明，越会自发地提升自身责任感，以形成良好的形象。例如，Kong 等

（2021）认为，分析师关注的增加有利于提升企业社会责任。根据 Kim 和 Zhang（2016）以及王化成

等（2015）的研究，分析师跟踪人数的增加在某种程度上表示信息不对称程度的降低。综上分析，

本文认为社会信用体系改革试点可以降低信息不对称程度，从而促进企业社会责任活动。

基于上述分析，本文提出以下研究假说：社会信用体系改革试点能够促使企业承担更多的

社会责任。

三、研究设计

（一）数据来源

本文从润灵环球提供的 MCTi 社会责任报告评级系统收集企业社会责任数据，该系统对企

业发布的社会责任报告进行综合评分，衡量企业承担社会责任的程度。此外，本文还涉及地级市

的 GDP 数据、人口数据和企业基本面数据，分别通过城市统计年鉴和 CSMAR 数据库收集得到，

并进行手工对比处理。最后，本文将企业社会责任评级数据、地级市数据与企业财务数据进行匹

配。不失一般性，本文对地级及以上城市的样本数据进行如下处理：首先，剔除金融类上市公司

和 ST 公司的样本；其次，剔除主要变量存在数据缺失的样本，并只保留连续存在三年的样本；最

后，对连续型变量进行上下 1% 的缩尾处理。由于企业社会责任自 2009 年开始密集和常规披露，

本文研究样本从 2009 年开始。同时，考虑到数据的披露程度和可得性，样本截至 2017 年。本文

最终得到 2009−2017 年 686 家公司的 4 144 个观测值。

（二）变量定义

1. 企业社会责任（CSR）。本文选择企业社会责任表现来衡量企业承担社会责任的程度，数

据来源于润灵环球发布的 MCTi 社会责任报告评级系统，其被大量实证研究所采用（Kong 等，

2021；权小锋等，2015；曹越和郭天枭，2020）。社会责任评级参考国际权威社会责任标准 ISO26000，

并考虑中国社会责任披露等实际情况，基于行业差异性，从整体性、内容性、技术性和行业性四

个维度，对企业社会责任报告给出客观评分，得分越高表明社会责任表现越好，满分为 100 分。

2. 社会信用体系改革试点（Trust）。为了更好地做出因果推断，根据公司所在城市在不同时

间入选社会信用体系改革试点，本文设置了虚拟变量 Trust。如果企业注册地入选社会信用体系

改革试点，则当年及以后年份取值为 1，否则为 0。
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3. 控制变量。参考 Ding 等（2020）的研究，本文设置了以下控制变量：企业规模（Size），采用

总资产的自然对数衡量；长期偿债能力（Leverage），采用总负债除以总资产衡量；短期流动性

（Cash），采用经营活动现金流占总资产的比例衡量；资产收益率（Roa），采用净利润除以总资产衡

量；固定资产比例（Fixs），采用固定资产净额占总资产的比例衡量；企业年龄（Age），即企业成立

至今的年数；所有权类型（SOEs），最终控制人为中央政府或地方政府时取 1，否则取 0。本文还控

制了城市层面变量，包括城市人均 GDP 的对数（LnGDP）和城市人口的对数（Lnpopulation）。

（三）模型构建

为了检验社会信用体系改革试点对企业社会责任的影响，本文将社会信用体系建设作为准

自然实验。考虑到该政策在不同城市的实施时间不同，本文借鉴 Beck 等（2010）的做法，构建了

如下的多时点 DID 模型：

CS Rit = α0+α1Trustit +γControlsit +ui+ θt +εit （1）

CS Rit Trustit

Controlsit ui

θt εit

其中，被解释变量 表示企业社会责任得分，核心解释变量 表示社会信用体系改革试

点， 表示企业层面和城市层面的控制变量。此外，模型控制了公司固定效应（ ）和年份

固定效应（ ）。如无特别说明，所有回归均汇报企业层面聚类稳健标准误。 表示随机扰动项。

（四）描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果见表 1。结果显示，样本期内企业社会责任存在一些缺失

值，导致样本数量较少。CSR 的均值为 38.29，说明样本期内企业社会责任投入并不多。Trust 的

均值为 0.180，说明样本中有 18% 的企业受到社会信用体系建设的冲击。从控制变量来看，样本

期内企业规模均值为 23.02，财务杠杆均值为 13%，资产收益率均值为 4.26%，固定资产占比均值

为 24.5%，现金流占比均值为 5.14%，企业平均年龄为 16.39，国有企业占比为 62.5%。
 

表 1    描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 25% 分位数 中位数 75% 分位数 最大值

CSR 4 144 38.29 12.01 14.14 30.07 35.70 43.90 87.95

LnCSR 4 144 3.600 0.299 2.649 3.404 3.575 3.782 4.477

Trust 4 144 0.180 0.384 0 0 0 0 1

Size 4 144 23.02 1.359 19.54 22.01 22.92 23.91 25.80

Leverage 4 144 0.130 0.0892 0.0245 0.0644 0.106 0.171 0.718

Roa 4 144 0.0426 0.0516 −0.235 0.0155 0.0360 0.0655 0.202

Fixs 4 144 0.245 0.185 0.0030 0.0945 0.204 0.361 0.732

Cash 4 144 0.0514 0.0691 −0.180 0.0119 0.0501 0.0915 0.256

SOEs 4 144 0.625 0.484 0 0 1 1 1

Age 4 144 16.39 5.272 1 13 16 20 38

LnGDP 4 144 10.21 0.649 7.920 9.791 10.17 10.70 11.40

Lnpopulation 4 144 8.433 0.638 6.525 7.792 8.452 8.993 9.321
 
 

四、实证结果分析

（一）基准回归

本文基于企业社会责任视角对社会信用体系改革试点效果进行评估，基准回归结果见

表 2。列（3）中 Trust 的系数为 1.024，在 5% 的水平上显著，兼具统计显著性和经济显著性。这表

明社会信用体系改革试点显著促进了企业社会责任活动，本文研究假说得到验证。总体上，本文

曹雨阳、孔东民、陶云清：中国社会信用体系改革试点效果评估

•  97  •



的实证结果与预期相符，表明社会信用体系改革试点具有良好的社会效果，对企业社会责任活

动具有显著的促进作用。这一结果的政策意义在于，企业积极履行社会责任有助于发挥第三次

分配作用，推动共同富裕发展战略。

（二）稳健性检验

1. 平行趋势检验。本文通过引入一系列受影响企业的相对年份虚拟变量（Before−4、Before−3、

Before−2、Before−1、Current 和 After1+）来考察企业社会责任的动态特征。理论上，如果企业社会责任

受其他未观测到特征的影响，那么对于经历社会信用体系改革的城市，企业社会责任应该不会

在时间上表现出显著差异。同时，如果城市整体的企业社会责任表现欠佳而进行社会信用体系

改革，那么在社会信用体系改革之前，当地企业与其他地区企业的社会责任表现应该表现出差

异。表 3 中列（1）结果显示，Before−4、Before−3、Before−2 和 Before−1 的系数不显著，说明在社会信用体

系改革之前，实验组和对照组企业不存在显著差异，满足 DID 模型的平行趋势假设。同时，本文

在 90% 的置信区间内生成图 1，受影响企业与未受影响企业的社会责任表现的时间趋势没有显

著差异。此外，在社会信用体系改革试点后，受影响企业的社会责任显著提升，这与基准结论一致。

表 2    基准回归

（1） （2） （3）

CSR CSR CSR

Trust 1.248*** 1.125** 1.024**

（0.451） （0.459） （0.462）

Size 1.313*** 1.359***

（0.487） （0.493）

Leverage 1.765 2.123

（2.407） （2.402）

Roa −2.350 −2.792

（3.320） （3.347）

Fixs −0.777 −0.628

（1.598） （1.617）

Cash −0.228 −0.00591

（1.820） （1.821）

SOEs 1.096 1.029

（0.811） （0.824）

Age 1.558*** 1.319***

（0.101） （0.305）

LnGDP 0.181

（2.734）

Lnpopulation 17.23**

（6.957）

Constant 28.32*** −19.91* −163.9***

（0.530） （10.35） （63.04）

Observations 4 144 4 144 4 144

Firm FE 控制 控制 控制

Year FE 控制 控制 控制

Adj. R2 0.437 0.440 0.444
　　注：括号内为企业层面聚类稳健性标准误，***、**和*分别表示

在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。

表 3    稳健性结果

（1） （2） （3） （4） （5）

CSR LnCSR CSR CSR CSR

Before−4 0.408

（0.634）

Before−3 0.586

（0.706）

Before−2 1.082

（0.742）

Before−1 1.335

（0.826）

Current 1.792**

（0.867）

After1+ 1.819**

（0.904）

Trust 0.0229** 0.915* 1.024** 1.019**

（0.0111） （0.467） （0.377） （0.473）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Observations 4 144 4 144 4 115 4 144 4 115

Firm FE 控制 控制 未控制 控制 控制

Industry FE 未控制 未控制 控制 未控制 未控制

City FE 未控制 未控制 控制 未控制 未控制

Year FE 控制 控制 控制 控制 控制

Cluster Firm Firm Firm Industry City

Adj. R2 0.445 0.480 0.441 0.444 0.444
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2. 安慰剂检验。本文使用虚假的社会信用体系改革试点年份，观察社会信用体系建设是否

依然提升了企业社会责任。本文借鉴 Kong 等（2020）的做法，让社会信用体系改革试点年份变得

随机（由计算机随机生成），产生新的变量 Trust_new。将上述随机过程重复 1 000 次，随机处理后，

社会信用体系改革试点提升企业社会责任的效果不再显著。从图 2 中可以发现，随机的社会信

用体系改革试点 Trust_new 的系数集中分布在 0 的附近，远小于基准估计得到的数值 1.024。这

说明本文原处理组的测量误差是可容忍的，安慰剂检验成立，并支持了社会信用体系改革试点

提升企业社会责任的基准结论。

3. 其他稳健性检验。第一，更换被解释变量。本文还以 LnCSR 作为因变量，表 3 中列（2）结

果显示，社会信用体系改革试点的系数显著为正。这说明在使用不同的企业社会责任测度指标

后，社会信用体系改革试点仍显著提升了企业社会责任，初步验证了本文结论的可靠性。第二，

替换固定效应。表 3 列（3）中同时控制了行业、城市与时间固定效应，社会信用体系改革试点的

系数显著为正，说明社会信用体系改革试点提升了企业社会责任，结论依然稳健。第三，采用行

业和城市层面聚类的稳健标准误。上文回归均考虑了企业间标准误差的相关性，但一个城市或

一个行业内企业投资中未观测到的成分也可能相互关联，因此需要在行业和城市层面进行聚类

处理以测试稳健性。采用行业和城市层面聚类稳健标准误的结果分别见表 3 中列（4）和列（5），

社会信用体系改革试点的系数仍显著为正，说明社会信用体系改革试点提升了企业社会责任，

基准结论仍稳健。

五、进一步研究

（一）影响机制分析

上文研究表明，社会信用体系改革试点能显著促进企业社会责任活动。为了深入探索社会

信用体系改革试点对企业社会责任的影响机理，本文将从代理成本和信息不对称两个角度进行

机制分析。本文借鉴温忠麟等（2004）的方法，构建了模型（2）和模型（3）进行检验。

Channelit = γ0+γ1Trustit +γControlsit +ui+ θt +εit （2）

CS Rit = δ0+δ1Trustit +δ2Channelit +γControlsit +ui+ θt +εit （3）

其中，Channel 为机制变量，即代理成本和信息不对称程度。模型（2）检验的是社会信用体系改革

试点对机制变量的影响，模型（3）检验的是机制变量是否可以作为社会信用体系改革试点影响企

业社会责任的中介。

γ1 δ2

机制检验步骤如下：第一步，估计模型（1），如果系数 α1 不显著，则停止中介效应检验；而如

果 α1 显著，则进行下一步检验。第二步，估计模型（2）和模型（3），如果系数 和 同时显著，则表
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图 1    平行趋势检验图
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图 2    Trust_new 的系数分布
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δ1

γ1 δ2

明存在中介效应。系数 显著说明存在部分中介效应，不显著则说明存在完全中介效应。如果

和 有一个不显著，则进行 Sobel 检验。

1. 代理成本机制。为了检验社会信用体系改革试点是否通过减少代理成本而促进企业社会

责任，本文借鉴甄红线等（2015）以及李志生和金凌（2021）的研究，采用企业管理费用率来度量代

理成本。表 4 中列（1）报告了社会信用体系改革试点对企业代理成本的影响。结果显示，社会信

用体系改革试点能够显著降低企业管理费用，减少代理成本。列（2）报告了社会信用体系改革试

点和企业代理成本对企业社会责任的影响。结果显示，Trust 的系数为 1.021，在 1% 的水平上显

著为正；而 Agent_costs 的系数为−1.123，并不显著。按照上述中介效应检验步骤，需要进行 Sobel
检验。Sobel 检验 Z 统计量的绝对值为 1.067，大于显著性水平为 5% 时的临界值 0.97，因而存在

以代理成本为中介变量的中介效应。上述结果表明，社会信用体系改革试点通过减少代理成本，

促进了企业社会责任。

2. 信息不对称机制。为了检验社会信用体系改革试点是否通过缓解信息不对称而促进企业

社会责任，本文参考 Kim 和 Zhang（2016）以及王化成等（2015）的研究，采用分析师跟踪人数来衡

量信息不对称程度。表 5 中列（1）报告了社会信用体系改革试点对信息不对称程度的影响。结

果显示，社会信用体系改革试点能够显著增加分析师跟踪人数，降低信息不对称程度。列（2）报

告了社会信用体系改革试点和信息不对称程度对企业社会责任的影响。结果显示，Trust 的系数

为 0.913，在 10% 的水平上显著为正；Analyst 的系数为 6.371，在 5% 的水平上显著为正，表明分析

师跟踪人数越多，企业承担了越多的社会责任。上述结果表明，存在以信息不对称程度为中介变

量的中介效应，社会信用体系改革试点通过降低信息不对称程度，促进了企业社会责任。

（二）非正式制度与正式制度之间的替代效应分析

Allen 等（2005）认为，声誉和关系等因素具有“替代品”作用，是中国经济成功的背后原因。

许多学者从不同角度发现信任也具有替代正式制度的作用（Greif，1993；Peng 和 Luo，2000；

Kong 等，2021）。本文预期，非正式制度可以成为正式制度较好的“替代品”，促进经济社会活动。

因此，社会信用这一非正式制度对正式制度具有替代效应，即在正式制度不够完善时，社会信用

会促进企业社会责任；而在正式制度比较完善时，社会信用所起的作用并不大。

正式制度安排究竟是社会信用体系的一种协同互补机制还是替代机制有待进一步检验。

根据公司所处地区的市场化水平和法律环境，本文将样本分为市场化水平高低（法律环境好差）

表 4    基于代理成本的机制分析

（1） （2）

Agent_costs CSR

Agent_costs −1.123

（1.592）

Trust −0.0075** 1.021***

（0.0038） （0.347）

Constant 0.0576 −150.9***

（0.392） （35.76）

Controls 控制 控制

Observations 3 958 3 958

Firm FE 控制 控制

Year FE 控制 控制

Adj. R2 0.515 0.445

表 5    基于信息不对称的机制分析

（1） （2）

Analyst CSR

Analyst 6.371**

（2.996）

Trust 0.0183*** 0.913*

（0.0056） （0.474）

Constant −5.072*** −118.7*

（0.608） （62.71）

Controls 控制 控制

Observations 3 958 3 958

Firm FE 控制 控制

Year FE 控制 控制

Adj. R2 0.755 0.446
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两个子样本，分析在不同的正式制度环境中，社会信用如何影响企业社会责任，检验非正式制度

与正式制度是否形成替代效应。

本文从《中国分省份市场化指数报告（2016）》中获取市场化指数和法律环境分指数，计算样

本公司所处地区 2014 年的市场化水平和法律制度水平的中位数，以此为依据对样本进行分组，

回归结果见表 6。①可以发现，Trust 的系数在市场化指数和法律环境指数较低的样本组中显著为

正，而在市场化指数和法律环境指数较高的样本组中则不显著。这表明，企业所在地区的社会信

用与当地市场化程度和法律环境存在替代关系。
 

表 6    非正式制度对正式制度的替代效应

Panel A：市场化程度

（1） （2） （3） （4）

CSR CSR CSR CSR

市场化程度高 市场化程度低

Trust 0.510 0.669 1.228** 1.045*

（1.011） （1.032） （0.612） （0.616）

Firm Controls 控制 控制 控制 控制

City Controls 未控制 控制 未控制 控制

Observations 1 978 1 978 2 166 2 166

Firm FE 控制 控制 控制 控制

Year FE 控制 控制 控制 控制

Adj. R2 0.451 0.453 0.448 0.452

Panel B：法律环境

（1） （2） （3） （4）

CSR CSR CSR CSR

法律环境好 法律环境差

Trust 0.510 0.669 1.228** 1.045*

（1.011） （1.032） （0.612） （0.616）

Firm Controls 控制 控制 控制 控制

City Controls 未控制 控制 未控制 控制

Observations 1 978 1 978 2 166 2 166

Firm FE 控制 控制 控制 控制

Year FE 控制 控制 控制 控制

Adj. R2 0.451 0.453 0.448 0.452
 
 

（三）异质性分析

1. 产权异质性。从企业产权属性来看，我国存在特征鲜明的国有企业和非国有企业。这两

类企业主动遵守法律法规和履行社会责任的积极性存在差异。其原因在于，国有企业是隶属于

政府机构的单位，其领导者属于行政官员，行为代表着政府形象，在日常经营活动中会诚实守信

地遵守法律法规以维护政府形象。非国有企业则并不受到维护政府形象的硬约束，主动遵守法

律法规、履行社会责任的动机相对较弱。因此，非国有企业的社会责任履行可能更需要诚实守信

等社会规范的引导，社会信用体系改革试点对其社会责任履行的促进作用更大。
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产权异质性回归结果见表 7。可以发现，社会信用体系改革试点对国有企业社会责任的影

响不显著，而非国有企业中相应的系数则通过了 1% 水平的显著性检验。这说明社会信用体系

改革试点对非国有企业社会责任的影响更强，与上述预期相吻合。
 

表 7    基于产权性质的异质性分析

（1） （2） （3） （4）

CSR CSR CSR CSR

SOEs Non-SOEs

Trust 0.584 0.512 1.909*** 1.810***

（0.642） （0.647） （0.578） （0.575）

Constant −18.89 −139.9* −19.84* −233.0**

（18.55） （75.85） （11.65） （103.9）

Firm Controls 控制 控制 控制 控制

City Controls 未控制 控制 未控制 控制

Observations 2 592 2 592 1 552 1 552

Firm FE 控制 控制 控制 控制

Year FE 控制 控制 控制 控制

Adj. R2 0.420 0.423 0.493 0.499
 
 

2. 公司治理异质性。从治理水平来看，信任具有公司治理作用（Chami 和 Fullenkamp，2002b；

Kong 等，2021）。以董事会独立性为代表的内部公司治理水平有助于增强大股东监督和管理层

薪酬激励的治理效果（Balsmeier 等，2017；Kong 和 Liu，2021），从而提升股东财富和企业绩效

（Rosenstein 和 Wyatt，1990；Liu 等，2015）。在企业社会责任方面，Harjoto 和 Jo（2011）发现独立董

事越多的企业会承担越多的社会责任。本文推断，独立董事人数较多的公司内部治理水平相对

较高，此时公司所在地的社会信用环境对企业社会责任的促进作用相对有限。换言之，在独立董

事人数较少的公司中，社会信用具有公司治理作用，对企业社会责任的促进作用较强。

为了检验上述推断，在内部公司治理层面，参考 Kong 和 Liu（2021）的研究，本文以公司当年

独立董事人数进行衡量。独立董事人数越多，表示内部公司治理越好。根据中位数将样本分为

内部治理水平高低两组，表 8 报告了分组回归结果。可以发现，在公司治理水平较低组中，Trust

的系数在 5% 的水平上显著，说明本文主要研究结论在内部治理水平较低组中更加显著。这支

持社会信用体系改革试点具有一定的公司治理效应，与上述推断相吻合。

在外部公司治理情形下，机构投资者是公司引入外部监督的最重要手段之一（Shleifer 和

Vishny，1986），可以衡量公司面临的第三方监督。机构投资者具有大量资金和专业知识，会对公

司实施监督，有效约束高管的利己行为（Brous 和 Kini，1994；Cornett 等，2008）。McConnell 和

Servaes（1990）以及 Hartzell 和 Starks（2003）的研究表明，机构投资者持股有助于提高公司治理水

平。在企业社会责任方面，Chen 等（2020）发现机构持股外生增加改善了公司的社会责任表现。

这说明机构投资者能够对公司高管进行有效监督，提升企业社会责任。据此，机构投资者持股比

例较高的公司具有良好的外部治理，社会信用所发挥的作用可能相对较小。换言之，在机构投资

者持股比例较低的公司中，社会信用具有公司治理作用，对企业社会责任的促进作用较强。

为了检验上述推断，在外部公司治理层面，参考 Kong 和 Liu（2021）的研究，本文以公司当年

机构投资者持股比例进行衡量。机构投资者持股比例越高，表示公司外部治理越好。根据中位

数将样本分为外部治理水平高低两组，表 9 报告了分组回归结果。可以发现，在公司外部治理水
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平较低组中，Trust 的系数在 1% 的水平上显著，说明本文主要研究结论在外部治理水平较低组中

更加显著。这支持社会信用体系改革试点具有一定的公司治理效应，与上述推断相吻合。
 

表 8    基于内部治理的异质性分析

（1） （2） （3） （4）

CSR CSR CSR CSR

独立董事人数多 独立董事人数少

Trust 0.609 0.323 1.341** 1.412**

（0.934） （0.938） （0.543） （0.546）

Constant −38.48 −306.7*** −29.48** −48.62

（24.72） （108.4） （13.19） （63.30）

Firm Controls 控制 控制 控制 控制

City Controls 未控制 控制 未控制 控制

Observations 1 373 1 373 2 548 2 548

Firm FE 控制 控制 控制 控制

Year FE 控制 控制 控制 控制

Adj. R2 0.427 0.434 0.455 0.457
 
 

 
表 9    基于外部治理的异质性分析

（1） （2） （3） （4）

CSR CSR CSR CSR

机构持股比例高 机构持股比例低

Trust 0.462 0.408 1.919*** 1.929***

（0.663） （0.674） （0.645） （0.641）

Constant −21.66 −152.6* −36.06** −57.20

（19.10） （85.23） （15.12） （91.18）

Firm Controls 控制 控制 控制 控制

City Controls 未控制 控制 未控制 控制

Observations 1 958 1 958 1 963 1 963

Firm FE 控制 控制 控制 控制

Year FE 控制 控制 控制 控制

Adj. R2 0.410 0.412 0.430 0.431
 
 

总体上，作为一种非正式制度安排，社会信用能够缓解公司治理薄弱的不利影响，提升企业

社会责任。当公司治理水平低时，社会信用体系改革试点对企业社会责任将发挥更大的促进作

用。也就是说，社会信用体系改革试点与企业社会责任的正向关系在公司治理水平低的企业中

更加显著。

六、结论与政策启示

本文从社会价值视角，以 2009−2017 年中国地级及以上城市的 A 股上市公司为样本，评估

了社会信用体系改革试点的实施效果。研究发现：（1）社会信用体系改革试点有利于减少代理成

本，缓解信息不对称，从而促进企业社会责任；（2）在正式制度不够完善的情形下，社会信用体系

改革试点对企业社会责任的促进作用更加明显；（3）在非国有企业和公司治理薄弱的企业中，社

会信用体系改革试点的促进作用更加明显。
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本文研究表明，社会信用体系改革试点具有良好的效果，能够促进企业主动承担社会责任。

因此，政府需要继续在非试点城市推进社会信用体系建设，健全社会征信体系以形成良好的社

会信用环境，既要对守信企业和公民进行嘉奖，也要对企业和个人失信行为进行惩戒，进一步发

挥社会信用的经济社会价值。此外，企业只有主动承担社会责任，才能长期保持竞争力。因此，

企业应完善内部治理体系，培育守信用的企业文化，进一步降低代理成本，缓解信息不对称问题，

努力提升企业在市场中的守信形象，从而获得经济价值和社会价值。
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Summary:  Most of the existing literature has studied the role of informal institutions from the perspect-

ive of economic value, but lacks a micro-analysis framework from the perspective of social value, and empiric-

ally lacks the causal effect that can accurately establish informal institutions on micro-subjects. From the per-

spective of social value, corporate social responsibility (CSR) has increasingly become an important and hot

topic of common concern for the government, academia and industry. Existing studies have conducted extens-

ive discussions on the impact of formal systems on CSR activities, such as legal systems, government adminis-
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trative rules and regulations, media supervision systems and other external driving forces, as well as internal

driving forces such as trade union systems and independent director systems. However, although the formal

system does play a restrictive role in some aspects, accidents in which enterprises ignore social responsibilities,

such as food safety, environmental pollution and safe production, continue to take place.

The findings indicate that relying on formal systems to encourage enterprises to take the initiative to un-

dertake CSR activities is limited, which needs to be expanded from informal systems. Therefore, this paper

supplements the existing literature by examining the impact of social credit on CSR. Based on the data of

China’s A-share listed companies from 2009 to 2017, this paper treats the construction of China’s social credit

system as a shock event, uses the DID method to examine the causal effect of social credit on CSR, and exam-

ines the different roles of external formal institutions, corporate ownership, internal and external corporate

governance. The results show that: (1) Social credit has a significant positive impact on CSR. (2) The two po-

tential mechanisms are that social credit reduces agency costs and information asymmetry, thereby promoting

CSR. (3) Further analysis finds that social credit promotes CSR in the absence of external formal institutions,

indicating that there is a substitution effect between informal and formal institutions. (4) Finally, the conclu-

sions are more pronounced in non-state-owned enterprises and enterprises with weaker internal and external

corporate governance. Overall, this paper uses the construction of a social credit system as a new method to

measure social credit, enriches the research on the driving factors of CSR at the firm level, and provides empir-

ical evidence for the government and enterprises to re-examine the social value effect of social credit.

Key words:  pilot reform of the social credit system；  corporate social responsibility；  agency costs；

 information asymmetry

（责任编辑  康　健）
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The policy recommendations of this paper are as follows: (1) The environmental responsibility perform-

ance of “more words than deeds” belongs to hidden impression management behavior. The government

should strengthen the assessment and supervision of enterprise environmental governance investment. (2)

Government subsidies can improve the environmental protection enthusiasm of enterprises through resource

support. However, from the perspective of sustainability, it is still necessary to guide enterprises to improve

their environmental protection awareness, so as to reduce environmental pollution at the root. (3) The central

environmental protection inspector has restrained the resource acquisition effect of “more words than deeds”

enterprises and played a positive policy effect. In this regard, we should continue to further promote the cent-

ral environmental protection supervision system and improve the construction of ecological environment gov-

ernance mechanism. (4) Regulators need to further improve environmental information disclosure rules, focus

on the supervision of enterprises with inconsistent words and deeds in the environmental report, and impose

corresponding punishment measures according to the situation.

Key words:  environmental responsibility performance； government subsidies； central environmental

protection inspector； text analysis
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