
 

 

社会信任与风险防范
−基于企业债务违约风险的视角

徐寿福，李欣婷
（上海对外经贸大学 金融管理学院，上海 201620）

摘　要：企业风险的形成和集聚是宏观风险的重要来源，探讨企业债务违约风险的缓解机制对

于防范化解宏观经济风险具有重要意义。文章在非正式规则治理功能的框架下，探讨了社会信任对

企业债务违约风险的影响及其机制。研究发现，以预期违约概率度量的企业债务违约风险与其所在

城市的社会信任程度显著负相关，这一结论在经过多种内生性处理和稳健性检验后依然成立。债务

融资过程中信息成本、代理成本和资本成本降低，是社会信任抑制企业债务违约风险的重要机制。

此外，社会信任对企业债务违约风险的抑制作用在国有上市公司、市场化程度较低的地区以及经济

收缩期更加显著。文章的研究不仅丰富了企业债务违约风险影响因素和缓解机制以及社会信任经

济后果的相关文献，而且为有效发挥社会信任缓解宏观经济风险的积极作用提供了微观证据和政

策启示。

关键词：社会信任；风险防范；债务违约风险；债务融资

中图分类号：F832.4        文献标识码：A        文章编号：1001−9952（2024）11−0034−16

DOI: 10.16538/j.cnki.jfe.20240316.101

一、引　言

社会信任是指基于共同的道德规范和价值观，社会群体中的个人相信他人按照可靠、诚实

和合作的方式处理事务（Li等，2017；Qiu等，2021；Chkir等，2023）。近年来，社会信任对企业行

为和经济增长的影响被广泛关注，但鲜有文献系统探讨社会信任在防范化解经济风险中的作

用。本文试图基于中国经济转型的现实背景和防范化解重大风险的国家战略，考察社会信任对

企业债务违约风险的影响及其机制，探讨如何在防范经济风险中有效发挥非正式规则的作用。

近年来，我国经济增速开始换挡，产业结构面临重大调整，加之中美贸易摩擦、俄乌冲突等

因素的冲击，部分企业的违约风险开始凸显并居高不下，债券市场违约事件频发。企业风险的

形成和集聚是宏观重大风险的重要来源，短期内大量企业违约风险的集中释放极有可能演变为

系统性风险，严重威胁金融体系安全和实体经济发展。因此，防范化解金融风险是金融工作的

根本任务，也是金融工作的永恒主题。党的二十大提出，推进中国式现代化需要“提高防范化解

重大风险能力”，“守住不发生系统性风险底线”。在此背景下，探讨我国企业债务违约风险的

影响因素与缓解机制具有重要的理论和现实意义。
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与法律、制度等正式规则相比，转型经济体中社会规范、文化、道德、信任等非正式规则能

够补充或扩展正式规则，促进一国或地区金融发展，影响资源配置和企业行为。企业债务违约

包括流动性违约和策略性违约，前者是指企业因现金流不足而无力偿还债务；后者则是指企业

拥有足够的现金流以偿还债务，但仍出于某种动机而违约。因此，债务违约既取决于企业未来

的现金流，又取决于其自利动机和道德风险。无论何种形式的债务违约均源于企业的理性决

策，而这一决策具有“社会嵌入性”，必然受到社会正式规则和非正式规则的影响。理论上，当

企业债务融资过程中存在信息不对称、合约不完备和道德风险时，社会信任能够缓解信息不对

称，降低交易成本，形成声誉惩罚机制，从而有效抑制企业债务违约风险。

本文以 2010—2021 年沪深 A 股上市公司作为研究样本，采用中国城市商业信用环境指数

（China City Commercial Credit Environment Index，CEI）来度量地区社会信任，以新加坡国立大学

信用风险研究行动计划（NSU-CRI）测算的预期违约概率来度量企业债务违约风险，探讨了社会

信任对企业债务违约风险的影响及其机制。结果显示，社会信任能够降低企业债务融资过程中

的信息成本、代理成本和资本成本，从而抑制企业债务违约风险。这种抑制作用在国有企业、市

场化程度较低的地区以及经济收缩期更加显著。本文的研究贡献主要体现在：

首先，本文从非正式规则的视角拓展了企业债务违约风险影响因素和缓解机制的相关研

究。现有文献讨论了企业债务违约风险的各种影响因素，包括自由现金流创造力（谢德仁和刘

劲松，2022）、企业环境责任（Shih等，2021）、高管特征（陈胜蓝等，2023；梁上坤和董青，2023）和

公司决策（孟庆斌等，2019；邓路等，2020）等企业内部因素，以及资本市场（Brogaard 等，2017）、

宏观经济政策（曾海舰等，2022）、法律法规（许红梅和李春涛，2020）、气候风险和气候政策不确

定性（Liu等，2023；陈国进等，2023）等企业外部因素，但包括社会信任在内的非正式规则尚未被

充分讨论。而债务融资这一具有“社会嵌入性”的财务决策必然会受到企业所处环境中非正式

规则的影响。因此，探讨社会信任对企业债务违约风险的影响有助于打开非正式规则影响企业

风险的“黑箱”，深化对企业债务违约风险影响因素和缓解机制的理解。

其次，本文从企业债务违约风险角度考察了社会信任这一非正式规则的“降风险”功能，丰

富了社会信任经济后果的相关研究。作为社会资本的重要组成部分（Pevzner等，2015），社会信

任是对法律法规等正式规则的重要补充。社会信任有助于促进金融发展和经济增长（Guiso 等，

2004；Algan和 Cahuc，2010），并会对企业产生影响，包括企业效率（申丹琳和江轩宇，2022）、企

业创新（Kong等，2021；Lyu等，2023）、公司治理（Liu等，2022；Kuo等，2023）、企业违规或失当

行为（Qiu 等，2021；Tian 等，2024；黄卓等，2023）以及财务决策（Gu 等，2022；Jin 等，2022；Dak-

Adzaklo和Wong，2024；张新民和叶志伟，2021）等。黄卓等（2023）等个别文献发现，商业信用环

境的改善能够通过抑制企业违规行为而降低经营风险和破产风险。这为社会信任具有“降风

险”功能提供了一定的证据支持，但现有文献仍缺乏关于社会信任与企业债务违约风险之间因

果关系及内在机制的系统探讨。本文从信息成本、代理成本和资本成本维度系统考察社会信任

对企业债务违约风险的影响，这有助于深化对社会信任这一非正式规则“降风险”功能的认识。

最后，本文的研究为政府部门建设完善的社会信用体系和良好的营商环境提供了理论支撑

和经验证据。一方面，债务违约不仅直接影响企业健康发展，而且威胁宏观经济安全。如何从微

观层面防范化解系统性金融风险成为重要的现实课题之一。本文发现社会信任有助于降低企业

债务违约风险，这为当前我国降低宏观经济风险提供了一个重要的微观路径。另一方面，完善

的社会信用体系对于促进国民经济循环高效畅通、构建新发展格局具有重要意义。本文的研究

为进一步推动社会信用体系和营商环境建设提供了政策依据。
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二、理论分析与研究假设

由于存在信息不对称、合约不完备和道德风险，市场参与者之间的经济交易和商业行为依

赖于一定程度的信任。债务融资是企业外部融资的重要组成部分，显性或隐性债务契约签订和

执行过程中的信息不对称、合约不完备或道德风险会诱发债务人的违约风险。法律制度等正式

规则能够保障债务契约的签订和执行，但如果没有信任等非正式规则的配合，契约的执行成本

可能过高，导致契约无法执行（杨国超和盘宇章，2019）。社会信任程度的提升能够通过降低企

业债务融资过程中的信息成本、代理成本和资本成本，抑制企业债务违约风险。

第一，社会信任有助于降低债务融资过程中的信息成本，从而抑制企业债务违约风险。从

事前角度看，企业债务融资过程中的信息不对称会加大契约双方信息获取和处理的难度，增加

债务契约签订过程中的交易成本，而且会产生逆向选择问题，导致债务人的平均质量下降。从

事后角度看，信息不对称会增加债权人对债务人日常经营活动和财务状况的监督和识别成本。

为了在事前识别债务人质量以及在事后更好监督债务人，债权人有动机要求债务人提供更多的

信息资料或担保物等。而这会增加债务人的运营负担，形成隐性成本，降低运营效率，从而加剧

借款企业未来的债务违约风险。

社会信任能够从两个方面缓解债务融资过程中的信息不对称。一方面，社会信任能够提升

债务契约双方的信息供给意愿。Li 等（2017）发现，在社会信任程度较高的地区，企业会受到社

会规范更强的约束，管理层倾向于更及时地披露财务信息。另一方面，根据社会规范假说，社会

信任会产生一系列社会个体共同遵守的社会规范，形成声誉惩罚成本，促使借款企业提供更高

质量的信息。Pevzner等（2015）发现，在信任程度较高的资本市场中，上市公司年报被投资者认

为更加可信，其盈余公告产生的市场反应更大。可见，在社会信任程度较高的地区，借款企业及

时、充足和高质量的信息供给有助于债权人更加客观、全面和真实地评价企业经营和财务状

况，从而缓解债务融资过程中的信息不对称，最终抑制企业债务违约风险。

第二，社会信任有助于降低借款企业的代理成本，从而抑制企业债务违约风险。管理层与

股东之间的第一类代理成本以及控股股东与中小股东之间的第二类代理成本不仅会直接消耗

企业内部现金流，而且会降低企业效率，影响企业未来产生现金流的能力，最终降低企业偿债能

力，加剧企业债务违约风险。

当社会信任程度较高时，社会个体相信其他人会内化社会道德规范对自利行为的约束，由

此形成社会信任对正式规则的替代。Dudley和 Zhang（2016）认为，当社会信任程度较高时，代理

人更可能珍视信托责任，会依照社会规范行事，以保护企业外部投资者的利益。Qiu等（2021）发

现，在社会信任程度较高的地区，企业的公司治理质量更高，财务不当行为更少。Kuo等（2023）

发现，在社会信任程度较高的地区，中国上市公司的经理人更能通过内化社会道德规范来约束

自身的机会主义行为，对外部高质量审计的需求更小。可见，社会信任有助于约束管理层和控

股股东的道德风险行为，降低借款企业的代理成本，最终抑制企业债务违约风险。

第三，社会信任能够直接降低债务资本成本，减少企业未来需要偿付的利息支出，减轻企

业偿债负担，从而抑制企业债务违约风险。社会信任能够促进市场主体间更好合作，提升协商

谈判质量，使得借款企业更容易进入债务融资市场，获得更加优惠的融资条件和更低的资本成

本。大量研究提供了各国银行信贷市场上社会信任能够降低债务资本成本的直接证据，包括意

大利（Howorth 和 Moro，2012）、中国（Chen 等，2016）、美国（Hasan 等，2017）等。在债券市场上，

社会信任不仅能够降低公司债券的利率（杨国超和盘宇章，2019），而且能够缓解金融危机对融

  2024 年第 11 期

•  36  •



资成本的负面影响（Meng 和 Yin，2019）。不仅如此，信任在非正规债务融资市场中也能发挥重

要功能，Duarte等（2012）发现可信度高的借款人在 P2P市场中的借款成功率更高。毋庸置疑，降

低债务资本成本有助于抑制企业债务违约风险。

基于上述分析，本文提出以下研究假设：在其他条件相同时，社会信任有助于抑制企业债务

违约风险。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 2010—2021 年沪深 A 股上市公司作为研究样本，①在剔除金融保险类公司样本和缺

失值样本后，得到 25 639 个公司—年份观测值。本文的企业债务违约风险数据来自新加坡国立

大学信用风险研究行动计划（NUS-CRI）开发的企业违约率数据库，②社会信任数据来自中国城

市商业信用环境指数课题组编制的《中国城市商业信用环境指数（CEI）蓝皮书》，③公司财务数

据、股票价格数据和公司治理数据来自 CSMAR数据库。

（二）变量定义

1. 被解释变量：债务违约风险

借鉴 Shih等（2021）的做法，本文采用新加坡国立大学信用风险研究行动计划数据库中的企

业预期违约概率（PD）来度量企业债务违约风险。该计划运用 Duan等（2012）的模型测算了全球

超过 85 000家上市企业的违约概率，被学术界和实务界广泛使用，具有一定的权威性。Duan等

（2012）将违约风险的简化模型与结构模型相结合，构建了一个基于未来多期限的远期密度模型

（forward intensity model）。该模型能够对宏观经济和企业微观数据进行动态学习，生成具有前瞻

性的违约概率期限结构，并能提高对违约距离（distance to default，DTD）估计的稳定性。由于该

模型对短期预期违约概率的估算更加准确，本文采用未来一年内的预期违约概率来度量样本上

市公司的债务违约风险，同时采用未来两年、三年和五年内的预期违约概率进行稳健性检验。④

2. 解释变量：社会信任

参考刘宝华等（2016）、Liu等（2022）以及 Lyu等（2023）的做法，本文采用中国城市商业信用

环境指数（CEI）来度量社会信任。该指数从社会信用体系的完善程度和运行情况、市场信用交

易的活跃程度以及市场经济秩序等方面来测度全国主要城市的商业信用环境，涵盖了信用投

放、企业信用管理功能、征信系统、政府信用监管、失信违规行为、诚信教育和企业感受七个维

度。该指数课题组只编制并公布了 2010年、2012年、2013年、2015年、2017年和 2019年的 CEI

指数，考虑到地区商业信用环境在一定时期内相对稳定，本文将样本期间其他年份的数据按照

平均值插值法进行补充。⑤CEI 指数介于 0 到 100 之间，其数值越大表明城市社会信任水平越

高。为了消除度量指标量级的影响，本文采用以下两种方法对原始数据进行处理：一是将 CEI

指数除以 100，得到社会信任变量 Trust1；二是对 CEI指数取自然对数，得到社会信任变量 Trust2。

徐寿福、李欣婷：社会信任与风险防范

 ① 由于城市商业信用环境指数从 2010年开始编制，本文将 2010年作为样本起始年份。

 ② 该数据可从新加坡国立大学信用研究行动计划官网（https://nuscri.org）申请获取。

 ③ 数据获取网址为 http://www.chinacei.org。

 ④ 为便于解释系数，本文将预期违约概率以百分数表示。

 ⑤ 由于地区商业信用环境在一定时期内相对稳定，同一地区的商业信用环境在相邻年度的变化也很小，因此本文采用平均插值法来补充

未公布 CEI指数年份的数据具有合理性。同时，为了检验插补数据是否会影响研究结论，本文采用公布 CEI指数年份的数据进行了稳健性检

验，研究结果依然成立。这表明采用平均插值法补充数据并未影响本文研究结论。
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3. 控制变量

参考 Shih等（2021）以及王化成等（2019）等文献，本文选取的公司层面控制变量包括公司规

模（Size）、财务杠杆（Lev）、成长能力（Growth）、盈利能力（Roa）、经营性现金流（Cash）、上市年限

（Age）、债务担保能力（Tang）、产权性质（Soe）、股权集中度（Top1）、董事会规模（Bsize）、独立董

事比例（Indrct）、女性董事比例（Femal）以及管理层持股比例（Mnghld）。由于 CEI指数来自城市

层面，本文加入了城市人均 GDP（AvgGDP）及其增长率（AvgGDPgr）、城市政府规模（GovSize）等
变量。①此外，本文还控制了年份、行业和省份固定效应。②

（三）模型构建

为了检验社会信任对企业债务违约风险的影响，本文构建了如下多元回归模型：

PDi,t = β0+βTrusti,t +

n∑
k=1

βkControlsk,i,t−1+Yrt + Ind j+Provp+εi,t （1）

PDi,t Trusti,t

Controlsk,i,t−1 β0

εi,t

其中， 表示公司 i 在 t 年的违约概率， 表示公司 i 注册地所在城市在 t 年的社会信任水

平， 表示控制变量，Yr、Ind 和 Prov 分别表示年份、行业和省份固定效应， 为常数

项， 为随机误差项。为了控制异方差和自相关等问题，本文对标准误在公司层面进行了聚类

处理。

四、实证分析结果

（一）描述性统计

表 1报告了本文主要变量的描述性统计结果。③企业债务违约风险变量 PD 的均值为 0.889%，

最小值和最大值分别为 0.008% 和 5.830%，标准差为 1.029%。这表明样本公司在未来一年内的

预期违约概率总体不高，但不同公司的预期违约概率存在较大差异。社会信任变量 Trust1 和

Trust2的均值分别为 0.758和 4.326，最大值、最小值和标准差结果表明，我国城市间的社会信任

水平存在比较明显的不平衡性。为了避免异常值的影响，本文对所有连续变量进行了上下

1%的缩尾处理。
 
 

表 1    主要变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 25%分位数 中位数 75%分位数 最大值

PD（%） 0.889 1.029 0.008 0.211 0.551 1.171 5.830

Trust1 0.758 0.058 0.657 0.717 0.750 0.790 0.889

Trust2 4.326 0.075 4.186 4.272 4.318 4.370 4.487
 

（二）单变量检验

本文对企业债务违约风险按照社会信任程度进行了单变量检验，结果见表 2。本文分年份

和行业将样本按照社会信任程度进行排序，表 2中列（1）至列（4）分别为按照年份和行业 CEI指

数的 25%分位数、中位数和 75%分位数等分的四组，与之对应的企业债务违约风险变量 PD 的

均值分别为 1.001%、0.937%、0.894%和 0.730%，总体上逐渐减小，PD 的中位数也表现出类似特

  2024 年第 11 期

 ① 受篇幅限制，本文控制变量的具体定义备索。

 ② 由于城市商业信用环境在一定时期内相对稳定，本文的社会信任变量的变异主要表现在城市之间，而非同一城市的不同时间维度上，

因此本文在基准回归中仅控制了行业和省份固定效应。在处理内生性问题时，本文考虑了包括公司固定效应在内的遗漏变量问题，研究结论

不变。

 ③ 受篇幅限制，本文控制变量的描述性统计结果备索。
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征。列（5）结果显示，社会信任程度最高组的企业债务违约风险显著低于社会信任程度最低组

（t 值和 z 值分别为 15.20和 16.01）。表 2结果初步表明，城市的社会信任程度越高，企业的债务

违约风险越低。
 
 

表 2    单变量检验

按社会信任程度分组
（1）

0−25%
（2）

25%−50%
（3）

50%−75%
（4）

75%−100%
（5）

PD均值（%） 1.001 0.937 0.894 0.730 15.20***

PD中位数（%） 0.635 0.593 0.565 0.437 16.01***

　　注：最后一列分别为均值检验的t值和中位数检验的z值，***表示1%的显著性水平。
 

（三）基准回归分析

表 3报告了基准回归结果。①列（1）和列（2）分别以 Trust1和 Trust2为解释变量，控制了公司

层面和地区层面因素以及年份固定效应，列（3）和列（4）同时控制了年份和行业固定效应，列（5）
和列（6）进一步控制了省份固定效应。从中可以看出，Trust1和 Trust2的系数显著为负，表明企

业债务违约风险与其所在城市的社会信任程度显著负相关，这与上文理论分析和单变量检验结

果一致，支持了本文的研究假设。以列（6）中 Trust2 的系数为例，在其他条件相同时，以 CEI 指
数度量的城市社会信任程度每提升 1%，企业债务违约风险平均下降约 0.675%，相当于样本公司

预期违约概率均值的 76%，或其标准差的 66%。表 3结果表明，企业债务违约风险与其所在城市

社会信任程度的负相关关系在统计意义和经济意义上均具有较强的显著性。可见，社会信任程

度的提升能够有效抑制企业债务违约风险，发挥非正式规则的治理功能。
 
 

表 3    社会信任对企业债务违约风险的影响

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

PD PD PD PD PD PD

Trust1 −0.471** −0.548** −0.923**

（0.230） （0.227） （0.371）

Trust2 −0.361** −0.425** −0.675**

（0.180） （0.177） （0.277）

Constant 5.284*** 6.487*** 5.557*** 6.978*** 5.692*** 7.912***

（0.273） （0.683） （0.276） （0.676） （0.361） （1.122）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制

省份 未控制 未控制 未控制 未控制 控制 控制

N 25 639 25 639 25 639 25 639 25 639 25 639

Adj. R2 0.536 0.536 0.553 0.553 0.557 0.557

　　注：括号内为经公司层面聚类调整后的稳健标准误，***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。下表同。
 

（四）内生性处理

本文的模型设定不太可能受到逆向因果关系的影响，但实证分析中仍可能存在内生性问

题。一方面，虽然本文已经最大限度地控制了公司层面和城市层面的相关因素，但是企业债务

违约风险与城市社会信任程度仍可能同时受到某些不可观测因素的影响；另一方面，诸多文献

徐寿福、李欣婷：社会信任与风险防范

 ① 受篇幅限制，本文控制变量的估计结果备索。
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认为 CEI 指数是城市社会信任程度的良好度量指标，但并不是完美指标，而且该指数并不是每

年公布，因此采用 CEI指数来度量城市社会信任程度可能存在偏误。本文需要处理遗漏变量和

度量偏误所产生的内生性问题，以更好地识别社会信任与企业债务违约风险之间的因果关系。

1. 控制不可观测因素的影响

首先，本文采用面板数据固定效应模型来控制公司层面不随时间变化的影响因素。表 4中

列（1）和列（2）结果显示，Trust1和 Trust2的系数显著为负。这表明在控制了公司层面非时变因

素的影响后，企业债务违约风险与社会信任程度依然显著负相关。

其次，本文将行业与年份的交互项纳入基准回归模型中，以控制行业层面时变因素的影

响。表 4中列（3）和列（4）结果显示，Trust1和 Trust2的系数显著为负。这表明在控制了行业层面

时变因素的影响后，企业债务违约风险与社会信任程度依然显著负相关。

再次，本文将省份与年份的交互项纳入基准回归模型中，以控制省份层面时变因素的影

响。表 4中列（5）和列（6）结果显示，Trust1和 Trust2的系数显著为负。这表明在控制了省份层面

时变因素的影响后，企业债务违约风险与社会信任程度依然显著负相关。

最后，本文同时将行业与年份以及省份与年份的交互项纳入基准回归模型中，以控制行业

和省份层面时变因素的影响。表 4中列（7）和列（8）结果显示，Trust1和 Trust2的系数显著为负。

这表明在同时控制了行业和省份层面时变因素的影响后，企业债务违约风险与社会信任程度依

然显著负相关。

上述结果表明，在缓解了遗漏变量可能带来的内生性问题后，本文的研究结论依然不变，

即在其他条件相同时，社会信任能够有效抑制企业债务违约风险。
 
 

表 4    控制更多固定效应

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Trust1 −1.442*** −0.969*** −0.885** −0.838*

（0.529） （0.373） （0.437） （0.438）

Trust2 −1.021** −0.706** −0.653** −0.622*

（0.401） （0.279） （0.323） （0.323）

Constant 7.202*** 10.539*** 5.697*** 8.019*** 5.719*** 7.874*** 5.743*** 7.796***

（1.049） （1.935） （0.369） （1.131） （0.374） （1.280） （0.383） （1.284）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 未控制 未控制 未控制 未控制 未控制 未控制

行业 未控制 未控制 控制 控制 未控制 未控制 控制 控制

行业×年份 未控制 未控制 控制 控制 未控制 未控制 控制 控制

省份×年份 未控制 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制

N 25 639 25 639 25 639 25 639 25 639 25 639 25 639 25 639

Adj. R2 0.563 0.563 0.557 0.557 0.564 0.564 0.446 0.446
 

2. 工具变量估计

暴雨、大雪、强风和海浪等自然灾害会强化人们共同应对挑战的努力，积累相互保险的经

验，从而增强彼此之间的相互信任（Cassar等，2017）。本文借鉴 Davis（2016）的思路，采用各省份

的降水量（Rainfall）作为社会信任的工具变量。气候变化与社会居民的行为表现息息相关，作为

气候变化的一种表现形式，降水量的变化会影响社会合作性和社会信任度。Davis（2016）指出，

降水量的变化会导致人们对个人和集体责任态度的变化，且这种影响通常是积极的，即当降水
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量较大时，人们往往会互相提供更多的帮助，社会信任水平更高。因此，采用降水量作为社会信

任的工具变量满足相关性要求。同时，降水量的变化是自然现象，通常不会影响企业债务违约

风险，因而满足外生性要求。

表 5 报告了两阶段最小二乘（2SLS）回归结果。列（1）和列（3）中第一阶段回归结果显示，

Trust1和 Trust2与 Rainfall 显著正相关，工具变量识别不足检验和弱工具变量检验结果证实了工

具变量的合理性。列（2）和列（4）中第二阶段回归结果显示，Trust1 和 Trust2 的系数显著为负。

两阶段最小二乘回归结果依然支持本文的研究假设，即在其他条件相同时，社会信任有助于抑

制企业债务违约风险。
 
 

表 5    工具变量估计（2SLS）

（1） （2） （3） （4）

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

Turst1 PD Trust2 PD

Rainfall 0.005***（0.000） 0.006***（0.000）

Trust1 −3.669**（1.795）

Trust2 −3.068**（1.502）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份、行业和省份 控制 控制 控制 控制

N 25 639 25 639 25 639 25 639

K−P rk LM统计量 296.11*** 261.57***

C−D Wald F统计量 725.58 558.99
 

3. 放松工具变量外生性假设

气候经济学认为，气候变化会对经济主体的行为产生深远而复杂的影响。同时，由于工具

变量的外生性难以被直接检验，本文采用降水量作为工具变量可能并不能很好地满足外生性要

求。①为此，本文采用 Lewbel（2012）提出的基于异方差构造工具变量的方法进行检验。

Lewbel（2012）突破了传统工具变量估计必须满足外生性要求的限制，提出了在没有合适外

生工具变量的情况下，如何通过异方差来构造工具变量。这种方法提供了两种模式：（a）当没有

外生工具变量时，仅利用一组可观测的外生变量的异方差构造工具变量进行估计；（b）当存在工

具变量时，同时利用异方差构造的工具变量和原有工具变量进行估计。表 6中列（1）和列（2）是

模式（a）的估计结果，列（3）和列（4）是模式（b）的估计结果。Trust1 和 Trust2 的系数显著为负，

Lewbel（2012）工具变量估计结果依然支持本文的研究假设。
 
 

表 6    Lewbel（2012）工具变量估计

（1） （2） （3） （4）

模式（a） 模式（b）

Trust1 −4.180***（1.176） −3.723***（0.926）

Trust2 −2.661***（0.758） −2.550***（0.645）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份、行业和省份 控制 控制 控制 控制

N 25 639 25 639 25 639 25 639
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（五）稳健性检验①

1. 替换被解释变量

为了检验上文结论是否受到企业债务违约风险度量方式的影响，本文采用 Duan 等（2012）
的模型计算未来两年、三年和五年内的预期违约概率，以此重新度量企业债务违约风险。

2. 替换解释变量

参考 Jin等（2022）以及张新民和叶志伟（2021）的研究，本文采用中国综合社会调查（CGSS）
提供的问卷数据，重新构建城市社会信任水平的度量指标。②

3. 剔除特殊样本

首先，2014年我国债券市场首次出现实质性违约事件，“刚性兑付”时代宣告终结，债券违

约不仅开始进入常态化阶段，而且违约主体从民营企业向国有企业蔓延，这加剧了我国资本市

场的风险波动。因此，本文剔除 2014年以前的样本重新进行检验。其次，作为突发公共卫生事

件，新冠疫情会对我国金融市场的平稳运行产生影响。因此，本文剔除 2019年以后的样本重新

进行检验。最后，由于中国城市商业信用环境调查只在部分年份开展并公布 CEI 指数，采用插

值法对其他年份数据进行补充的做法可能会影响研究结果。因此，本文采用公布 CEI指数年份

的样本重新进行检验。

上述稳健性检验表明，本文的研究结论并未因变量度量和样本筛选而改变。

五、进一步分析

（一）机制分析

上文理论分析表明，社会信任能够通过降低信息成本、代理成本和债务资本成本，从而有

效抑制企业债务违约风险。可以推断，社会信任对债务违约风险的抑制作用在信息成本、代理

成本或债务资本成本较高的企业中应更加显著。本文构建如下计量模型来检验社会信任影响企

业债务违约风险的机制：

PD = β0+β1Trust+β2Cost+β3Trust×Cost+Control+ε （2）

β3

其中，Cost 包括信息成本、代理成本和债务资本成本，其他变量与模型（1）相同。本文预期交互

项系数 显著为负。

1. 社会信任、信息成本与企业债务违约风险

本文从应计盈余管理的角度来度量企业信息成本。信息不对称是上市公司存在盈余管理

的重要原因，上市公司的盈余管理程度越高，外部投资者面临的信息不对称越严重，信息成本越

高。本文采用修正的 Jones 模型计算上市公司的盈余管理程度，以可操控性应计盈余的绝对值

（DA）来度量信息成本。此外，本文还采用交易所对上市公司的评分（Score）来度量企业信息成

本。深交所每年会从多个方面对上市公司的信息披露质量进行评分，评估结果包括“优秀”“良

好”“合格”“不合格”四个等级。如果上市公司信息披露质量评估结果为“合格”或“不合格”，

则 Score 取值为 1，表示信息披露质量较低，信息成本较高；否则，Score 取值为 0，表示信息披露

质量较高，信息成本较低。
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 ① 受篇幅限制，本文稳健性检验结果备索。
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所选选项分值的简单平均数来度量社会信任水平，数值越高表明社会信任水平越高。
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表 7 报告了相应的回归结果。列（1）和列（2）以 DA 来度量信息成本，列（3）和列（4）以

Score 来度量信息成本。①结果显示，Trust1和 Trust2的系数显著为负，与基准回归结果一致。DA

和 Score 的系数显著为正，表明较高的信息成本会导致较高的债务违约风险。交互项 Trust1×

Infor 和 Trust2×Infor 的系数显著为负，表明社会信任对企业债务违约风险的抑制作用在信息成

本较高的企业中更加显著。表 7结果表明，社会信任能够通过降低信息成本来抑制企业债务违

约风险。
 
 

表 7    社会信任、信息成本与企业债务违约风险

（1） （2） （3） （4）

Infor=DA Infor=Score

Trust1 −0.962***（0.366） −0.825**（0.412）

Trust2 −0.704**（0.274） −0.598*（0.308）

Infor 0.451***（0.100） 0.451***（0.100） 1.046***（0.375） 3.978**（1.643）

Trust1×Infor −3.730**（1.803） −1.097**（0.491）

Trust2×Infor −2.976**（1.417） −0.870**（0.379）

Constant 5.593***（0.357） 7.910***（1.115） 5.581***（0.414） 7.539***（1.238）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份、行业和省份 控制 控制 控制 控制

N 24 777 24 777 16 128 16 128

Adj. R2 0.557 0.557 0.587 0.587
 

2. 社会信任、代理成本与企业债务违约风险

社会信任的声誉惩罚效应有助于约束管理层和大股东的自利行为，降低管理层与股东之间

的第一类代理成本以及控股股东与中小股东之间的第二类代理成本，最终抑制企业债务违约风

险。本文采用总资产周转率（营业收入/总资产）来度量管理层与股东之间的代理冲突。由于总

资产周转率越高，第一类代理冲突越小，因此本文采用总资产周转率的倒数（AC1）来度量第一

类代理成本。该指标数值越大，总资产周转率越低，第一类代理成本越高。此外，本文借鉴王化

成等（2019）的做法，采用控股股东资金占用水平（AC2，其他应收款/总资产）来度量控股股东对

中小股东利益的侵占及对上市公司的掏空程度，即第二类代理成本。该指标数值越大，大股东

与中小股东之间的代理冲突越大，第二类代理成本越高。

表 8报告了相应的回归结果。列（1）和列（2）检验了第一类代理成本的调节效应。Trust1和

Trust2的系数显著为负，AC1的系数显著为正，表明企业债务违约风险与第一类代理成本显著正

相关。交互项 Trust1×AC1的系数虽为负但不显著，Trust2×AC1的系数显著为负，在一定程度上

表明社会信任对企业债务违约风险的抑制作用在第一类代理成本较高的企业中更加显著。

列（3）和列（4）检验了第二类代理成本的调节效应。Trust1 和 Trust2 的系数显著为负，AC2 的系

数显著为正，表明企业债务违约风险与第二类代理成本也显著正相关。交互项 Trust1×AC2 和

Trust2×AC2的系数显著为负，表明社会信任对企业债务违约风险的抑制作用在第二类代理成本

较高的企业中更加显著。表 8结果表明，社会信任能够通过降低两类代理成本来抑制企业债务

违约风险。
 

徐寿福、李欣婷：社会信任与风险防范

 ① 在样本期间只有深交所披露上市公司信息披露质量等级，本文基于 Score 的检验仅使用深交所样本。
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表 8    社会信任、代理成本与企业债务违约风险

（1） （2） （3） （4）

AC=AC1 AC=AC2

Trust1 −0.941**（0.366） −1.001***（0.371）

Trust2 −0.689**（0.274） −0.731***（0.277）

AC 0.024***（0.005） 0.024***（0.005） 1.082***（0.363） 1.089***（0.363）

Trust1×AC −0.112（0.071） −25.498***（6.495）

Trust2×AC −0.091*（0.055） −19.592***（5.081）

Constant 5.633***（0.356） 7.899***（1.109） 5.691***（0.356） 8.094***（1.118）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份、行业和省份 控制 控制 控制 控制

N 25 632 25 632 25 639 25 639

Adj. R2 0.560 0.560 0.559 0.559
 

3. 社会信任、债务资本成本与企业债务违约风险

企业流动性违约风险的重要来源是高企的债务资本成本所带来的财务负担，社会信任能够

通过直接降低债务资本成本来抑制企业债务违约风险。首先，本文采用利息支出与总资产之比

（CoD1）来度量债务资本成本。其次，本文采用利息支出与总负债之比（CoD2）来度量债务资本

成本。最后，考虑到企业债务中存在应付薪酬、应付税金等无息债务，本文采用利息支出与有息

债务之比（CoD3）来度量债务资本成本。

表 9 报告了相应的回归结果。Trust1 和 Trust2 的系数显著为负，与基准回归结果一致。

Cod 的系数显著为正，表明企业债务违约风险与债务资本成本呈显著的正相关关系。交互项

Trust1×CoD 和 Trust2×CoD 的系数显著为负，表明社会信任对企业债务违约风险的抑制作用在

债务资本成本较高的企业中更加显著。表 9结果表明，社会信任能够通过降低债务资本成本来

抑制企业债务违约风险。
  

表 9    社会信任、债务资本成本与企业债务违约风险

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

CoD=CoD1 CoD=CoD2 CoD=CoD3

Trust1 −0.814** −0.835** −0.978**

（0.361） （0.368） （0.388）

Trust2 −0.581** −0.603** −0.712**

（0.269） （0.275） （0.290）

CoD 18.429*** 18.431*** 6.236*** 6.235*** 0.847*** 0.846***

（1.434） （1.434） （0.523） （0.523） （0.090） （0.090）

Trust1×CoD −89.587*** −32.233*** −3.410**

（21.123） （9.113） （1.422）

Trust2×CoD −68.930*** −24.946*** −2.735**

（16.371） （7.077） （1.131）

Constant 5.334*** 7.237*** 5.297*** 7.276*** 5.850*** 8.193***

（0.354） （1.087） （0.360） （1.111） （0.378） （1.1721）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份、行业和省份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 25 639 25 639 25 639 25 639 23 384 23 384

Adj. R2 0.574 0.574 0.565 0.565 0.568 0.568
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（二）异质性分析

1. 产权性质、社会信任与企业债务违约风险

大量研究表明，与非国有企业相比，国有企业存在比较严重的代理问题。一方面，“所有者

缺位”导致管理层对国有企业具有较强的控制力，会产生比较严重的管理层代理问题；另一方

面，作为国有企业的控股股东，政府往往要求国有企业承担国家发展战略任务和政策性负担，客

观上与中小股东之间会产生利益冲突。此外，预算软约束还会减弱债务契约对国有企业行为的

约束力，加剧债务融资过程中的代理问题。从信息传递角度看，政府对国有企业的隐性担保可

能会使投资者对上市公司的信息质量缺乏足够的关注，存在诱发道德风险的可能（方红星等，

2013）。由此可以推断，较高的代理成本和信息成本可能会使国有企业具有较高的债务违约风

险。由于降低代理成本和信息成本是社会信任抑制企业债务违约风险的重要机制，社会信任对

债务违约风险的抑制作用在国有企业中应更加显著。

本文将样本按照产权性质划分为国有企业和非国有企业两组，分别检验社会信任对企业债

务违约风险的影响，结果见表 10中列（1）和列（2）。①列（1）中 Trust1的系数显著为负，表明社会

信任能够显著抑制国有企业的债务违约风险；列（2）中 Trust1的系数虽为负但不显著，没有证据

表明社会信任能够显著抑制非国有企业的债务违约风险。组间系数差异检验表明，社会信任对

债务违约风险的抑制作用在国有企业中更加显著，这验证了上文的推断并佐证了机制检验

结果。
 
 

表 10    异质性分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

国有企业 非国有企业
市场化

程度高

市场化

程度低

经济

扩张期

经济

收缩期

Trust1 −1.983*** −0.579 −0.255 −1.566*** −0.800** −1.035**

（0.631） （0.452） （0.504） （0.556） （0.379） （0.426）

Constant 4.965*** 5.936*** 5.272*** 6.449*** 5.045*** 5.7964***

（0.584） （0.470） （0.461） （0.646） （0.381） （0.415）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份、行业和省份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 8 828 16 811 12 417 12 886 9 098 16 541

Adj. R2 0.540 0.581 0.580 0.542 0.518 0.568

组间系数差异检验p值 0.000** 0.000*** 0.025**
 

2. 市场化程度、社会信任与企业债务违约风险

中国市场化进程在地区之间存在差异，表现为东部地区的市场化程度较高，而中西部地区

的市场化程度较低。一方面，市场化进程能够发挥外部治理机制的功能，形成对社会信任治理

功能的替代。例如，较高的市场化程度能够有效促进金融体制改革，促使银行等金融机构提高

决策自主性，更多地依据企业经营状况和财务质量等客观因素来合理配置信贷资源，有效降低

信息不对称程度（Gu 等，2022）。同时，较高的市场化程度还能提升公司治理水平，缓解企业内

部代理冲突。另一方面，市场化进程能够扩大人际交往的半径，增加交易活动，增进社会信任。

无论是替代效应还是促进效应都表明，社会信任对企业债务违约风险的抑制作用在市场化程度

不同的地区存在差异。

徐寿福、李欣婷：社会信任与风险防范

 ① 表 10仅报告了以 Trust1为解释变量的结果，以 Trust2为解释变量的结果与表 10一致。
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本文根据样本企业所在地区市场化指数的中位数，将样本划分为市场化程度较高地区和较

低地区两组，分别检验社会信任对企业债务违约风险的影响，结果见表 10 中列（3）和列（4）。

列（3）中 Trust1 的系数虽为负但不显著，没有证据表明社会信任对市场化程度较高地区的企业

债务违约风险存在显著的抑制作用。列（4）中 Trust1 的系数显著为负，表明社会信任能够显著

抑制市场化程度较低地区的企业债务违约风险。组间系数差异检验表明，社会信任对企业债务

违约风险的抑制作用在市场化程度较低的地区更加显著，这验证了社会信任与市场化进程等外

部治理机制之间的替代效应。

3. 经济周期、社会信任与企业债务违约风险

宏观经济状况会影响社会信任与企业债务违约风险之间的关系。当宏观经济下行时，银行

等金融机构往往会收紧信贷，市场中投资者的情绪相对悲观且投资意愿不强，此时企业将面临

比较严重的融资约束并承受较高的资本成本。同时，经济收缩会加剧信息不对称所导致的道德

风险，大股东和管理层具有较强的自利动机，企业可能凭借自身的信息优势策略性地违反债务

契约（翟淑萍等，2022）。而当宏观经济处于扩张期时，资本市场整体向好，这有助于缓解企业面

临的融资约束，降低企业融资成本。由于社会信任能够通过降低债务资本成本来抑制企业债务

违约风险，社会信任对企业债务违约风险的抑制作用在经济收缩期应更加显著。

本文将样本划分为经济扩张期和经济收缩期两组，检验在经济周期的不同阶段，社会信任

对企业债务违约风险的影响。借鉴陈冬等（2016）的方法，本文采用 GDP增速作为经济周期的度

量指标，将 GDP 增速小于样本中位数的年份定义为经济收缩期，反之则为经济扩张期。表 10

列（5）和列（6）中 Trust1的系数显著为负，表明无论是经济收缩期还是经济扩张期，社会信任均

能有效抑制企业债务违约风险。而组间系数差异检验表明，社会信任对企业债务违约风险的抑

制作用在经济收缩期更加显著。

六、结论与启示

本文选取我国沪深两市 2010—2021年 A股上市公司为研究样本，采用预期违约概率来度量

企业债务违约风险，采用城市商业信用环境指数（CEI 指数）来度量地区社会信任程度，探讨了

社会信任对企业债务违约风险的影响及其机制。研究发现，作为一种重要的非正式规则，社会

信任能够通过降低债务融资过程中的信息成本、代理成本和资本成本，有效抑制企业债务违约

风险。社会信任对企业债务违约风险的抑制作用在国有企业、市场化程度较低的地区以及经济

收缩期更加显著。

本文的研究结论具有重要的实践启示。债务违约会直接影响企业生存和发展，尽管策略性

违约能够为企业带来更多的收益，但是长期而言会损害企业声誉，增加融资成本，不利于企业长

期发展。对企业而言，一方面，应积极坚守契约精神，培育守信的企业文化，努力成为经济发展

过程中的“可信任”主体，提升企业在市场中的诚信形象，与其他经济主体一起共同创造良好的

社会信任环境；另一方面，应充分认识社会信任对企业债务融资决策及其风险的影响，在财务决

策过程中重视与债权人建立相互信任的良好合作关系，充分利用非正式规则的积极作用来提升

企业价值。对政府部门而言，除了加强法律法规等正式制度建设外，应充分重视社会信任等非

正式规则的作用，有效发挥社会信用体系在化解经济风险中的积极作用。一是要加快落实中共

中央办公厅、国务院办公厅印发的《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》，培育和践行社会主义核心价值观，扎实推进信用理念，制定相应的社会信用体系建

设实施细则；二是要充分利用互联网、大数据、人工智能等现代信息技术，加强社会信用体系基
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础设施建设，包括充实完善经济主体信用数据库、创新失信主体识别和预警体系等；三是要从

制度建设和执行效率层面建立完善的失信惩戒机制，加大对失信主体的惩罚力度，提高失信主

体的道德风险成本。
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Social Trust and Risk-prevention:
From the Perspective of Corporate Default Risk

Xu Shoufu,  Li Xinting
(School of Finance, Shanghai University of International Business and Economics, Shanghai 201620, China)

Summary:  Since the formation and agglomeration of corporate risk is an important source of macro risk,

it is of great significance to explore the mitigation mechanism of corporate default risk for preventing and

resolving macroeconomic and financial risks. To this end, under the framework of informal institutional gov-

ernance, this paper studies the impact of social trust on corporate default risk and its economic mechanism.

The results show that corporate default risk measured by the expected probability of default is negatively cor-

related with the level of social trust in the city where an enterprise is located. Further investigation reveals that

the reduction in information costs, agency costs, and debt financing costs during the process of corporate debt

financing is an important mechanism for social trust to restrain corporate default risk. In addition, the inhibit-

ory effect is more pronounced for state-owned enterprises, in regions with a lower degree of marketization, and

during the periods of economic contraction.

　　This paper has the following contributions: First, it adds relevant literature on the driving factors and mit-

igation mechanisms of corporate default risk from the perspective of informal rules including social trust.

Second, it enriches the economic consequences of social trust by examining the “risk-reducing” function from

the perspective of corporate default risk. Third, it provides theoretical support and empirical evidence for the

government to build a social credit system and create a favorable business environment.

　　The findings have important practical implications: For enterprises, they should abide by the spirit of con-

tract, cultivate faithful culture, and strive to be trustworthy subjects in the process of economic development.

At the same time, they have to recognize the impact of social trust on financing decisions and risks, and make

full use of its positive role to enhance corporate value. For regulators, they should formulate the implementa-

tion rules for the construction of social credit system and utilize modern information technology to increase the

construction of system infrastructure. Meanwhile, it is necessary to establish a disciplinary mechanism for

breach of trust at the level of system construction and implementation efficiency, increase the punishment, and

raise the costs of moral hazard.

Key words:  social trust； risk-prevention； default risk； debt financing
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