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社会信用环境与企业专业化 *

周小昶　赵仁杰　曾　艺

内容提要：建设全国统一大市场依赖于完善的产业链分工体系，良好的社会信用环

境能够通过缓解交易各方的信息不对称和降低交易成本促进专业化。本文借助 2015 年

和 2016 年“中国社会信用体系建设”试点的“准自然实验”，发现社会信用环境改善能够提

升企业的专业化程度，这种效应是通过促使企业分离后向业务实现的。机制分析表明，

良好的社会信用环境有助于缓解信息不对称，降低市场交易成本，进而促进专业化。异

质性分析发现，当企业的融资约束较强、资产专用性较低时，社会信用环境对专业化的促

进作用更明显。进一步地，本文发现社会信用改善增加了企业的跨地区采购，说明社会

信用环境有利于增进跨地区商贸流通。本文从信用环境的角度揭示了促进企业专业化

的途径，可以为持续推进社会信用环境改善、提升企业专业化程度和构建全国统一大市

场提供政策参考。
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一、  引　言

《中共中央  国务院关于加快建设全国统一大市场的意见》强调，建设全国统一大市场是构

建新发展格局的基础支撑和内在要求。建设全国统一大市场的首要原则是以高质量供给创造

和引领需求，促使经济运行各环节更加畅通，提高市场运行效率。在企业分工合作基础上形成

的产业链、供应链体系是现代经济的本质特征，专业化不仅有助于塑造企业竞争优势、提高生产
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效率，而且可以加强上下游企业之间技术经济的关联性、增强区域间产业的协同性，在提高供给

体系质量的同时为建设竞争性全国统一大市场提供充分的要素流动和协调的基础（刘志彪，

2023）。因此，全国市场一体化建设，有赖于一个完善的产业链分工体系（裴长洪、刘洪愧，

2021）。在此背景下，推动企业专业化，成为加快建设全国统一大市场和促进产业链、供应链现

代化发展的关键议题。

目前，我国企业间纵向垂直分工尚未拉开层级，区域间还存在明显的产业同构现象，专业化

格局有待进一步深化。交易成本理论认为，市场和企业是两种可以相互替代的资源配置机制，

企业专业化程度取决于外部交易成本和内部管理费用之间的权衡（Coase，1937）。随着市场范

围的拓展和生产力的提升，市场交易的规模逐渐扩大，信息不对称问题随之显现，此时交易双方

需要形成广泛而稳定的信任关系以保障合约履行，所以信用环境是影响外部交易成本的重要因

素（Williamson，1975）。在信用欠缺的环境下，交易各方不仅要对未来可能的状况进行长时间的

信息收集和协商工作，而且要监督交易对手的履约情况并处置纠纷，还会安排复杂的防御性契

约来规避风险，这些措施都会提高市场交易成本，降低企业参与市场分工的意愿（Williamson，
1971）。

良好的社会信用环境可以通过两种途径促使企业专业化程度提升。一方面，信息透明是信任

关系建立和维系的基础。以完善信息披露机制为关键手段的信用体系建设可以降低市场交易主

体的信息不对称程度，减少交易双方的不信任与怀疑，避免拥有较多有利信息的一方出于自利动

机而产生“敲竹杠”机会主义行为，同时减少处于信息劣势的一方增加信息收集和监督成本，有利

于鼓励企业加强与外部市场的交易往来，进而提升专业化程度。另一方面，市场交易成本是影响

企业专业化程度的关键因素。社会信用的功能，就是促成市场主体间形成相互信任的生产关系，

在契约签订与履行过程中，通过标准的强制执行与友好合作就分歧达成一致，克服上下游企业之

间潜在的机会主义倾向，有效降低外部交易成本，进而促进企业专业化。在良好的信用环境中，交

易各方能够形成稳定的心理预期，当交易契约中未明确指定的事项发生时，交易各方可以相对容

易地就如何解决该事项以及交易的可能性达成共同理解，授信方承担的信用损失风险较小，而受

信方被要求的风险补偿也更少，同时降低了交易各方的外部交易成本，有利于推动企业参与市场

交易并提升专业化程度（Sousa 等，2023）。然而，现有文献大多在理论层面论证信用环境对企业专

业化的影响，系统性考察信用环境与专业化之间关系的实证研究较为匮乏。

研究社会信用环境对企业专业化程度的影响，主要障碍来源于社会信用环境的测度方面。

现有研究主要基于城市信用指数（徐子尧、马俊峰，2022）或社会失信人密度（余泳泽等，2023）度

量社会信用环境。但是，信用环境往往内生于分工体系的发展。2015 年和 2016 年“中国社会信

用体系建设”试点的“准自然实验”为本文考察社会信用环境的专业化促进作用提供了良好契机。

该试点政策在信用立法、公共信用信息归集共享、守信激励和失信惩戒机制等方面采取了卓有成

效的措施，对降低交易成本、提高交易效率具有重要意义（张丽丽，2021），是党和政府改善社会信

用环境的关键举措。本文发现，自开展“中国社会信用体系建设”试点工作以来，相较于其他地区

的企业，位于试点城市的企业专业化程度明显提升，并且企业主要通过分离后向业务实现专业

化。机制分析表明，良好的社会信用环境有助于缓解企业层面的信息不对称程度，降低市场交易

成本，进而鼓励企业采取专业化策略。异质性检验表明，社会信用环境改善对企业专业化程度的

影响在融资约束较强和资产专用性较低的企业中更为凸显。进一步地，本文发现试点地区企业

与非试点地区企业的交易量显著增加，说明改善社会信用环境促进了跨地区经贸往来，有利于市
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场一体化。

本文的边际贡献主要体现在以下三个方面。第一，拓展了关于社会信用环境经济影响的相关

研究。既有研究主要从宏观总量视角探究信用环境的经济影响，如促进经济增长（Horváth，2013）、

维护体系金融稳定（Guiso 等，2004；张牧扬等，2022）等。本文从企业专业化的角度丰富了关于社

会信用对微观企业影响的理解，并将其拓展到市场一体化层面。第二，完善了现有关于企业专业

化影响因素的研究。既有文献在税收制度改革（陈钊、王旸，2016；范子英、彭飞，2017）、基础设施

建设（Bernard 等，2019）、数字化转型（袁淳等，2021）等方面对企业专业化的影响因素进行了细致讨

论，但大多侧重于具象的或企业内部的因素，而对企业外部“软环境”的关注较少。本文聚焦社会

信用环境，发现“软环境”也可以为企业专业化提供“硬支撑”，加深了现有研究对专业化影响因素

的理解。第三，丰富了现有关于市场一体化的相关研究。既有研究从财政体制改革（范子英、周小

昶，2022）、流通网络建设（刘冲等，2020）等角度讨论促进市场一体化的路径，而社会信用制度作为

建立统一大市场的基础制度，缺少文献关注，本文的研究从信用环境的角度为形成分工有序的全

国统一大市场提供了政策启示。

二、  制度背景与理论分析

（一）制度背景

社会信用体系是市场经济体制中的重要制度安排。长期以来，党和政府高度重视社会信用环

境建设。2002 年，党的十六大确定了“健全现代市场经济的社会信用体系”的方向和目标。2007
年，国务院办公厅发布《关于社会信用体系建设的若干意见》，提出了“完善行业信用记录”“培育信

用服务市场”等重点工作。2013 年，《征信业管理条例》正式实施，标志着中国征信业发展步入有法

可依的轨道。在党和政府的探索推进下，社会信用体系规章和标准相继出台，全国统一的金融信

用信息基础数据库逐步建成，社会信用环境取得长足进步（俞思念，2018）。但是，社会信用与经济

发展水平和社会发展阶段不匹配、不协调、不适应的矛盾仍然突出，社会信用立法滞后、覆盖全社

会的征信系统缺失、守信激励和失信惩戒机制不健全等问题长期存在（宋立、王蕴，2013），不仅不

利于营造诚实守信的营商环境，而且助长了恶意合同违约、冒充上市公司、虚假信息披露等信用欺

诈行为。2013 年披露的数据显示，商业信用缺失导致中国企业每年的坏账率高达 1%~2%，远高于

成熟市场 0.25%~0.5% 的水平，中国企业每年签订的 40 亿份合同中履约率仅为 50%，每年信用缺失

导致的直接和间接经济损失高达 6000 亿元。①

进入新时代，为了改善市场信用环境，降低交易成本，完善社会主义市场经济体制，中国在

2014 年出台首部国家级社会信用体系建设专项规划《社会信用体系建设规划纲要（2014—2020
年）》（以下简称《纲要》）。《纲要》在社会信用立法、征信系统建设、守信激励和失信惩戒机制等方面

明确提出了社会信用体系建设的主要目标。在《纲要》的引领下，国家发展改革委和中国人民银行

在 2015 年和 2016 年先后将 11 个和 32 个城市纳入“全国创建社会信用体系建设示范城市”②，要求

试点城市务实开展示范创建工作，并加强对创建工作的评估和验收。示范城市的具体工作内容可

以概括为以下三点。

①　《中国商业陷信用缺失黑洞》，人民网，2013年 11月 25日。

②　限于篇幅，试点城市名单、时间、阶段性目标未列示，留存备索。
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第一，建立健全社会信用法规和标准体系。加快推进信用法治化，通过制定地方性法规、政府

规章等规范性文件，使信用信息征集、查询、共享、公开、应用以及信用主体权益保护等工作有法可

依。同时，推进信用标准化，依据国家和行业标准，建立并完善社会信用体系建设的标准规范体

系，包括信用数据标准、信用服务规范等。

第二，建立信用信息征集、共享、应用机制。实施统一社会信用代码，完成增量统一社会信用

代码公示和存量机构代码向统一社会信用代码转换。以行政执法记录为重点，联通金融、税收、海

关、法院等部门的信用信息系统，建立健全公民、法人和其他组织等各领域的信用记录。基于信用

记录建成并及时更新城市信用网站，将城市信用信息归集至国家统一的信用信息共享交换平台和

信用中国网站，通过在线公示或开设专门的公共信用信息查询大厅，大力推进市场主体信息公开，

包括对企业注册登记、行政许可、行政处罚等基本信用信息以及企业年度报告、经营异常名录和严

重违法失信企业进行公示。在信用信息征集共享的基础上，示范城市还积极推进信用产品应用，

在行政审批、招标投标、政府采购、财政性资金使用等领域应用公共信用信息，将其作为重要参考

依据。

第三，建立以信用为核心的市场监管体制。建立事前信用承诺、事中信用分类监管、事后信用

联合奖惩制度。在市场主体进入前，以规范格式提交信用承诺书向全社会做出公开承诺，在信用

中国网站公示，并将信用承诺纳入征信记录，为事中、事后监管提供参考依据。在市场主体经营过

程中，运用大数据技术，充分利用信用信息系统，实施信用分类监管，及时掌握市场主体的活动、规

律和特征，认定和分析失信与守信行为，提高监管效率。如果发现失信行为，则在行政审批、资质

认定、各类融资等方面启动对市场主体的联合约束和惩戒机制，并将惩戒案例向全社会公示。对

于诚实守信的市场主体，在各类政府优惠政策中给予重点支持和优先便利，减少日常和专项检查

频次，并在有关公共资源交易活动中采取信用加分等激励措施。

（二）理论分析

市场交易成本是影响企业专业化程度的关键因素。交易成本理论指出，市场和企业是两种彼

此相互替代的资源配置方式，市场通过外部价格机制调节资源的分配，企业则通过内部行政命令

配置资源（Coase，1937）。在市场交易过程中，企业需要承担信息成本、谈判成本、违约成本等，当市

场交易成本过高时，企业会减少与外部供应商和客户的往来，将交易置于内部进行，也就是发展纵

向一体化。但是，随着纵向一体化程度的提升，企业组织规模扩大、管理层次增多，容易带来信息

传递效率低下、指令执行偏差、官僚化和寻租等问题，导致内部组织成本增加。当内部组织成本高

于市场交易成本时，企业会缩小组织边界，实行专业化战略（Williamson，1975）。因此，企业专业化

程度取决于市场交易成本和内部组织成本的权衡，市场交易成本降低有助于促进企业专业化发

展。李超等（2021）发现，高铁开通通过“客货分流”提高常规铁路的货物运输效率，进而降低交易

成本，使常规铁路附近的企业垂直专业化水平显著提高了 3%~4%。袁淳等（2021）发现，企业数字

化转型显著提升了中国上市公司的专业化水平，这种促进作用主要通过降低企业的市场交易成本

实现。

良好的信用环境是降低交易成本和促成上下游企业对接的必要条件。信息不对称的存在会

加剧交易双方的不信任与怀疑，导致拥有较多有利信息的一方出于自利动机而产生“敲竹杠”机会

主义行为，同时迫使处于信息劣势的一方增加信息收集和监督成本，造成供应链关系断裂（Gerwin，
2004）。此时，企业会策略性地采取纵向一体化整合的方式减少与市场之间的交易往来，降低交易

成本，从而阻碍专业化体系的构建。社会信用的功能，就是促成市场主体间形成相互信任的生产
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关系，在契约的签订与履行过程中，通过标准的强制执行与友好合作就分歧达成一致（Poppo 和

Zenger，2002；Lumineau 和 Quélin，2012），克服上下游企业之间潜在的机会主义倾向，有效降低外部

交易成本，进而促进企业专业化。具体来说，在市场交易发生前，社会信用可以减少交易各方为寻

找交易机会和降低交易风险而发生的信息收集成本，并通过使交易每一方都期望另一方在未来予

以回报而采取更具灵活性的让步措施来降低协商成本（Zaheer 等，1998）；在市场交易发生后，社会

信用可以减少交易各方为监督契约执行而产生的成本，以及花费在争议解决上的资源投入

（Granovetter，1985）。于小悦等（2023）发现，企业开展供应链金融业务产生了供应链治理效应，一

方面，通过正式的协议锁定契约合作关系；另一方面，通过建立信任关系促进双方共同承担责任、

共同进行决策，进而降低交易成本并深化企业专业化。

社会信用体系建设主要从两个方面改善信用环境。一方面，信息透明是信用关系建立的前提

和基础。社会信用体系建设的关键在于通过建立跨部门、跨地区的信用信息征集、共享、应用制

度，企业可以方便地查询交易对手在工商登记、公司治理、税收缴纳、诉讼案件等方面的记录，在此

基础上对其经营状况、履约能力进行详细评估，并对商业信用风险进行整体控制。另一方面，利用

失信惩戒和守信激励政策，提高失信成本和守信收益，特别是通过限制信用记录恶劣企业的经营

活动，形成对信用不良企业的“出清”机制，从而鼓励企业积极践行承诺、自觉履行约定，营造良好

的守信氛围，增进企业与交易对手之间的了解与互信，进而加强业务合作（张丽丽、章政，2020）。

基于以上分析，本文提出待验证的假说 1。
假说 1：社会信用体系建设能够有效降低企业的外部交易成本，进而提升专业化程度。

从垂直专业化的方向来看，剥离后向业务或者前向业务都可以提升专业化程度。从经营发

展的角度看，在企业生产运营过程中，对后向业务的管理往往处于更加重要的地位（Porter，
1980）。社会信用的缺失往往会放大企业面临的上游风险，如原材料质量不佳、价格不稳定，供应

商商业信用违约等情况，这些风险会直接威胁企业产出质量和连续性，给企业经营稳定性、盈利

延续性带来挑战，甚至使企业陷入经营困境。此时，企业有更强的动机增加上游投资以采取后向

一体化策略（Fiocco 和 Guo，2020）。从上游供应商的角度来看，企业的采购业务构成供应商的信

用资产（应收款项），作为企业资金的重要来源和资产的关键要素，应收款项的及时收回不仅可以

保证企业有足够的现金流来支付日常的运营费用和债务，维持企业的正常运转，而且能够加速资

金周转，缩短资金闲置时间，从而提高资金利用率和盈利能力。有鉴于此，在缺少信用的环境中，

上游供应商通常会向企业索取更高的信用风险溢价，从而增加了企业来自上游采购的交易成本

（张婷婷、王珠珠，2022），促使企业进行后向业务整合。由此可见，社会信用环境的改善不仅会减

少上游采购业务带来的市场风险，而且会降低上游供应商的信用风险，以及由风险溢价造成的交

易成本，所以企业有动机采取分离后向业务的分工策略。基于以上分析，本文提出待验证的

假说 2。
假说 2：社会信用环境改善主要通过促进企业分离后向业务实现专业化。

三、  研究设计

（一）数据来源

本文借助 2015 年和 2016 年推行的“中国社会信用体系建设”试点的“准自然实验”，利用

2012—2021 年上市企业集团母公司财务数据，实证检验社会信用环境对企业专业化的影响和作用
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机制。本文在实证分析过程中使用的上市公司财务信息和公司治理信息来源于 CSMAR 数据库。

本文还使用了母公司供应商和客户信息，该数据来源于 CSMAR 的“上市公司供应链信息”数据库，

其中包括母公司前五大供应商和客户的名称，采购、销售的金额和比例，经营地址等信息。

（二）实证策略和变量

本文的回归模型设定为：

Yicpzt = β0 + β1 DiDct + β2Controlit + γi + ηpt + δzt + εicpzt （1）
其中，i 表示母公司，c 表示母公司所属城市，p 表示母公司所属省份，z 表示母公司所属行业，t

表示时间。DiDct是本文的核心解释变量，考虑到“中国社会信用体系建设”试点城市逐次推开的特

点，本文使用多时点双重差分模型，如果城市 c 在 t 年被纳入试点范围内，那么 DiDct取值为 1，否则

取值为 0。β1是本文重点关注的系数，反映了社会信用环境的影响，当被解释变量 Yicpzt表示专业化

程度时，根据前文的理论分析，本文预计 β1 显著为正，即信用体系建设提升了企业专业化程度。

Controlit是母公司层面的控制变量，包括财务指标，如资产规模、资产负债率、资产利润率、固定资产

比率、存货比率、职工人数，以及公司治理方面的指标，如第一大股东持股比例、董事会规模、独立

董事比例、两职合一。除了这些可观测的影响因素之外，本文还引入了个体固定效应 γi、省份-时

间固定效应 ηpt、行业-时间固定效应 δzt。εicpzt是残差项，考虑到位于同一城市内的企业专业化程度

可能具有较强的相关性，本文将标准误聚类到城市层面。

在实证分析过程中，本文使用了两个关键变量。①一是企业专业化程度。本文使用价值增值

法（VAS）度量专业化程度，在 Adelman（1955）提出的原始 VAS 指数的基础上，借鉴 Buzzell（1983）、

范子英和彭飞（2017）的做法得到修正的 VAS 指数，并在实证过程中将其取负值。该指标值越大，

企业的专业化程度越高。二是行业上游度。本文借鉴 Antràs 等（2012）、吕越等（2020）的方法，基

于 2012 年中国投入产出表计算了 139 个产品部门的上游度。该指标值越大，说明产品越靠近价值

链的上游，离终端消费越远。进一步地，本文将 139 个产品部门对应到 96 个二位数行业，以总产出

进行加权，得到二位数行业层面的上游度。本文参考曾艺等（2024）的方法，以供应商、客户在价值

链上的位置判断母公司专业化的实现机制。

为了确保实证结果的可靠性，本文剔除了金融类上市公司，样本期间内被 ST、PT 的上市公司，

样本期间内所属城市发生变化的上市公司，以及关键指标缺失的上市公司。为了避免极端值对实

证结果的干扰，在实证分析之前，本文对所有连续变量都进行 1% 和 99% 的缩尾处理。②

四、  基本结果

（一）基准回归

本文使用模型（1）考察社会信用环境对企业专业化的影响，回归结果如表 1 所示。在第（1）列

中，本文只控制了固定效应，没有控制企业财务指标和公司治理情况变量，核心解释变量的系数显

著为正，说明企业所在城市实施“中国社会信用体系建设”试点后，企业专业化程度显著提升。在

第（2）列中，本文在回归模型中加入了企业财务指标，核心解释变量的系数在 5% 的水平下显著为

正。在第（3）列中，本文进一步加入公司治理情况变量，回归结果显示，“中国社会信用体系建设”

①　限于篇幅，两个关键变量的测算方法未列示，留存备索。

②　限于篇幅，各变量描述性统计结果及样本选择的详细说明未列示，留存备索。
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试点实施后，企业的专业化程度提高了 0.0111，且该系数在 5% 的水平下显著。综合来看，表 1 的回

归结果支持了假说 1，即社会信用环境的改善有助于提升企业的专业化程度。

表 1 社会信用体系建设对企业专业化的影响

变量

社会信用体系建设

财务特征控制变量

公司治理特征控制变量

个体固定效应

省份-时间固定效应

行业-时间固定效应

样本量

调整后的 R2

专业化程度

（1）
0.0159***

（0.0059）
No
No
Yes
Yes
Yes

25668
0.696

（2）
0.0122**

（0.0055）
Yes
No
Yes
Yes
Yes

25008
0.720

（3）
0.0111**

（0.0056）
Yes
Yes
Yes
Yes
Yes

24665
0.721

注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著，括号内为城市层面的聚类稳健标准误。下同。

基于价值增值法的测度指标可以反映企业整体的专业化程度，当该指标提升时，意味着企业

纵向业务范围的分离与收缩。但是，该指标无法体现业务收缩的方向，也就是企业分离了后向业

务（上游）还是分离了前向业务（下游）。为了进一步考察专业化的实现机制，本文根据供应商和客

户行业上游度、商业信用获取两种方式测度企业纵向分离的方向。

1.供应商和客户行业上游度

借鉴曾艺等（2024）的方法，本文通过供应商和客户在价值链上的位置变化判断母公司纵向分

离的方向。如果企业将后向业务分离，那么供应商会更接近下游，供应商的上游度会下降；反之，

如果企业将前向业务分离，那么客户会更接近上游，客户的上游度会提升。表 2 第（1）列以企业的

供应商平均上游度为被解释变量，发现在“中国社会信用体系建设”试点实施后，实验组相比对照

组的供应商平均上游度明显降低了 0.1853，且该系数在 10% 的水平下显著，说明企业采取了后向

分离策略。在第（2）列中，本文以企业的客户平均上游度为被解释变量，发现核心解释变量的系数

为正，说明客户平均上游度有所提升，但是该系数没有通过 10% 的显著性检验。

表 2 纵向分离方向

变量

社会信用体系建设

控制变量

个体固定效应

省份-时间固定效应

行业-时间固定效应

样本量

调整后的 R2

供应商平均上游度

（1）
-0.1853*

（0.1111）
Yes
Yes
Yes
Yes

3636
0.564

客户平均上游度

（2）
0.0688

（0.1007）
Yes
Yes
Yes
Yes

4577
0.569

上游商业信用获取

（3）
0.0033**

（0.0014）
Yes
Yes
Yes
Yes

28552
0.833

下游商业信用获取

（4）
-0.0002

（0.0008）
Yes
Yes
Yes
Yes

20643
0.770
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2.商业信用获取

商业信用是支撑企业专业化的基础条件。企业提升专业化程度意味着与其他市场主体的交易往

来更加密切，而商业信用是连接市场主体的重要纽带。如果企业其他市场主体之间的信息不对称程度

较高，那么其供应商和客户在向企业提供商业信用时会面临较高的风险，因而可能会提高信用风险补

偿或者降低商业信用额度。这些措施使企业的现金交易需求增加，企业迫于资金压力带来的市场交易

成本会选择通过纵向一体化来降低对商业信用融资的依赖。社会信用体系建设提升了试点地区企业

信用信息的征集和共享水平，增进了商业信用提供方对这些企业的了解和信任，降低了商业信用获取

的难度，以及商业信用提供方面临的风险和商业信用获取的融资成本，促进了商业信用往来。

根据企业在交易中的地位，商业信用获取可以分为上游商业信用获取和下游商业信用获取。①表

2还检验了社会信用环境对企业商业信用获取的影响。从回归结果可以看出，社会信用体系建设显著

增加了企业从上游供应商获取的商业信用，而对下游商业信用获取没有显著影响。这一结果再次说明

企业通过分离后向部门实现专业化，同时加强与上游市场主体间的合作与往来。本文认为，社会信用

环境改善之所以促进上游而非下游的商业信用获取，是因为企业的应付账款对应上游供应商的应收账

款，而应收账款不仅是流动资产的重要组成部分，而且是影响收入和损益的关键项目，对下游企业信用

条件的要求较高，所以当下游企业信用环境改善时，上游企业增加应收账款的积极性更高。

（二）稳健性检验

使用双重差分法的关键前提是在政策实施之前实验组和对照组专业化程度的变化趋势不存

在显著差异，这要求本文对基准回归结果进行平行趋势检验。同时，基于动态效应检验的方法可

以观察社会信用体系建设的长期影响。动态效应检验模型为：

Yicpzt = β0 + ∑
k=-4，k≠-1

k=6
βk DiDc，t-k + αControlit + γi + ηpt + δzt + εicpzt （2）

其中，DiDc，t-k 是虚拟变量，当城市 c 在 t-k 年被纳入“中国社会信用体系建设”试点名单时，

DiDc，t-k取值为 1，否则取值为 0；k≠-1 表示以试点前一年为基期。图 1 展示了各个时间点虚拟政策

变量系数 βk 的估计系数及其 90% 置信区间。可以看出，在“中国社会信用体系建设”试点实施之

①　本文定义“上游商业信用获取”为企业作为客户从其供应商处获得的商业信用，计算公式为应付账款与资产总额之比；

“下游商业信用获取”为企业作为供应商从其客户处获得的商业信用，计算公式为预收账款与资产总额之比。

图 1　动态效应检验：基准回归

128



2024年第 8期

前，实验组和对照组的专业化程度没有显著差异，说明模型（1）的设定满足平行趋势假定。从试点

第四年开始，βk的估计系数开始在 10% 的水平下显著为正，表明实验组的专业化水平显著高于对

照组，社会信用体系建设的效果得以显现，并且从变化趋势上来看，政策对企业专业化的促进作用

不断增强。①

五、  机制分析

（一）缓解信息不对称

信息透明是市场参与者之间建立和维持信任关系的基础性前提，信息充分披露与传播可以降

低信息不对称程度，有助于减少交易双方的不信任与怀疑，进而降低处于信息劣势一方的信息收

集和监督成本。本文分别在城市层面和企业层面考察社会信用体系建设对信息不对称的缓解

作用。

在城市层面，本文使用中国城市商业信用环境指数（CEI）作为被解释变量，该指标反映了城市

整体的信用水平，指数值越大，说明城市的信息环境和信用条件越好。回归的核心解释变量是社

会信用体系建设政策虚拟变量。此外，本文还控制了城市经济发展情况、城市固定效应和时间固

定效应。表 3 第（1）列的回归结果显示，核心解释变量在 1% 的水平下显著为正，说明社会信用体系

建设政策改善了试点城市的商业信用环境。在企业层面，本文借鉴徐寿福和徐龙炳（2015）的方

法，分别使用 KV 指数和操控性应计利润来衡量企业的信息披露质量，体现外部市场主体与企业之

间的信息不对称程度。这两个指标值越小，信息披露质量越高，信息不对称程度越低。表 3 第（2）
列和第（3）列的回归结果表明，核心解释变量的系数显著为负，说明社会信用体系建设明显提高了

试点城市内企业的信息披露质量，缓解了市场主体之间的信息不对称。

表 3 机制分析：缓解信息不对称

变量

社会信用体系建设

控制变量

个体固定效应

城市固定效应

时间固定效应

省份-时间固定效应

行业-时间固定效应

样本量

调整后的 R2

城市层面

CEI指数

（1）
1.2374***

（0.2823）
Yes
No
Yes
Yes
No
No

2932
0.858

企业层面

KV 指数

（2）
-0.0088**

（0.0035）
Yes
Yes
No
No
Yes
Yes

25396
0.581

操控性应计利润

（3）
-0.0190**

（0.0076）
Yes
Yes
No
No
Yes
Yes

25452
0.074

①　除了动态效应检验之外，本文还进行了其他稳健性检验，如排除同期其他政策影响、更换被解释变量度量方式、排除溢出

效应、置换检验等。限于篇幅，其他稳健性检验结果未列示，留存备索。
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（二）降低交易成本

降低交易成本是提升企业专业化程度的重要机制。良好的社会信用环境可以促成市场主体

间形成相互信任的生产关系，在契约签订与履行过程中通过标准的强制执行与友好合作就分歧达

成一致，进而在交易各方中形成稳定的心理预期，使得外部交易成本降低，有利于推动企业参与市

场分工。交易成本包含信息收集成本、协商谈判成本、监督成本等类型，它们虽然都受到信用环境

的影响，但是既缺少具体的量化指标，也难以在财务数据中体现。为了更好地刻画社会信用环境

改善对降低交易成本的作用，本文聚焦商业信用往来，借鉴刘凤委等（2009）的方法，利用商业信用

模式衡量信用环境对交易成本的影响。

商业信用模式反映了交易双方对彼此的信任程度，交易双方越不信任对方，越需要给予交

易更多的保障。例如，上游供应商可以采取应收账款和应收票据两种收款方式，有票据的赊销

相较于无票据的赊销可以为收款方提供更多保障，从而降低信用损失风险。但对于付款方来

说，当信用环境较差时，它们为了获得赊购资格而接受收款方提出的票据结算，这不仅需要经

过一系列签发核对流程，而且需要支付相关利息费用，还要面对到期兑付的约束以及承受无法

按时偿还对企业声誉和融资能力造成的巨大冲击，这些因素都会增加企业的融资负担和交易

成本。在表 4 第（1）列中，本文以应付票据比重即“应付票据 /（应付票据+应付账款）”为被解释

变量，该指标可以衡量由上游赊购业务产生的交易成本。回归结果显示，社会信用体系建设使

企业采用应付票据形式的赊购业务比重显著下降了 1.77 个百分点（该指标均值为 18.30%），这

说明社会信用体系建设增进了供应商对企业的信任，降低了票据支付的要求，从而降低了企业

的交易成本。

表 4 机制分析：降低交易成本

变量

社会信用体系建设

控制变量

个体固定效应

省份-时间固定效应

行业-时间固定效应

样本量

调整后的 R2

应付票据比重

（1）
-0.0177**

（0.0081）
Yes
Yes
Yes
Yes

27224
0.624

预付账款比重

（2）
-0.0018*

（0.0011）
Yes
Yes
Yes
Yes

28433
0.533

销售费用比重

（3）
-0.0030*

（0.0016）
Yes
Yes
Yes
Yes

26703
0.768

在采购业务中，预付账款也是产生交易成本的重要因素。当交易双方的信任程度较低时，

对于供应商而言，提前收到货款是一种更加安全的信用方式；但是对于付款方来说，提前支付

货款（预付账款）则是将资金的使用权提前转让给供应商，挤占自身的流动性，对资金状况造成

负面影响，是成本较高的信用方式。在表 4 第（2）列中，本文以预付账款比重即“预付账款 /资产

总计”为被解释变量，该指标可以衡量由预付资金造成的交易成本负担。回归结果表明，在“中
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国社会信用体系建设”试点实施后，试点城市企业的预付账款比重显著降低了 0.18 个百分点

（该指标均值为 1.24%），这说明良好的社会信用环境降低了因预付账款而给企业带来的交易

成本。

除了上述基于契约的形式间接反映市场交易成本外，销售费用中的品牌宣传推广费用是交易

成本更为直接的体现。品牌宣传推广费用包括企业用于广告推广、销售折扣的费用支出。当地区

信用环境较差时，企业与买方的信息不对称程度较高，需要支付更多的营销费用以获得买方的信

任，提升买方对企业产品的熟悉程度，从而形成企业的交易成本。在表 4 第（3）列中，本文以销售费

用比重即“销售费用中品牌宣传推广费用/销售收入”为被解释变量，衡量单位收入的营销支出比

重。回归结果显示，社会信用体系建设使得企业的销售费用比重显著降低了 0.30 个百分点（该指

标均值为 6.26%），这表明信用环境改善增进了买方对企业的信任，从而降低了营销活动带来的交

易成本。

六、  进一步讨论

（一）异质性分析

1.融资约束

当社会信用环境较差时，市场主体之间相互合作的意愿较低，尤其是商业信用获取困难，导致

企业更多地进行现金交易，在提升资金成本的同时恶化了流动性状况。对于融资约束较强的企业

来说，信息不对称对企业经营的负面影响更为显著，因此企业更倾向于采取纵向一体化策略。社

会信用环境改善降低了企业与其合作方之间的信息不对称程度，尤其是融资约束较强企业的资金

流动性得到更大程度的释放，因此采取纵向分离策略的动机更强。基于此，本文认为社会信用环

境改善对企业专业化程度的影响在融资约束较强的企业中更为显著。本文借鉴 Hadlock 和 Pierce
（2010）的方法计算母公司的 SA 指数，并根据该指标的中位数将样本分组。由表 5 可以看出，在融

资约束较强的企业中，核心解释变量的系数显著为正；而在融资约束较弱的企业中，核心解释变量

的系数在统计上不具有显著意义。

表 5 异质性分析

变量

社会信用体系建设

控制变量

个体固定效应

省份-时间固定效应

行业-时间固定效应

样本量

调整后的 R2

融资约束较强

（1）
0.0150**

（0.0069）
Yes
Yes
Yes
Yes

18890
0.709

融资约束较弱

（2）
0.0012

（0.0066）
Yes
Yes
Yes
Yes

16949
0.722

资产专用性低

（3）
0.0172**

（0.0085）
Yes
Yes
Yes
Yes

18504
0.719

资产专用性高

（4）
0.0046

（0.0058）
Yes
Yes
Yes
Yes

17396
0.711
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2.资产专用性

资产专用性是指一种资产被使用者用于其他可供选择的用途而不牺牲其生产性价值的

程度。具有专用性的资产可以被视作支撑特定的交易而进行的耐久性投资，它一旦形成，就

会被锁定在特定领域、特定形态，如果转为其他用途，价值就会降低。在资产专用性较低的情

况下，企业能够对来自外部市场的各种扰动进行迅速、有效的适应性调整活动。此时，企业深

度参与市场分工是一个理性的选择，这是因为内部交易产生了附加的组织成本但不会产生额

外的收益。对于那些在“中国社会信用体系建设”试点实施之前资产专用性较低的企业来说，

良好的社会信用环境降低了其参与市场分工面临的信息不对称程度和交易费用，能够推动它

们更好地提升专业化程度。基于此，本文认为社会信用环境改善对专业化程度的提升作用在

资产专用性较低的企业中更为明显。本文借鉴程宏伟（2004）的研究，以固定资产净值、在建

工程、无形资产、长期待摊费用之和占企业总资产的比重作为衡量资产专用性的指标。从表 5
可以看出，社会信用体系建设对企业专业化程度的提升作用在资产专用性较低的企业中更为

明显。

（二）社会信用体系建设与跨地区交易

位于不同城市的企业之间通常存在较高的信息不对称，所以企业在跨市交易中面临的风险和

成本更高，这也是制约地区间经贸往来和统一大市场形成的关键因素（才国伟等，2023）。社会信

用体系建设改善了试点地区的信用环境，降低了本地区企业与外地企业之间的信息不对称，有助

于促进跨地区企业的合作。本文根据上市公司披露的前五大供应商和客户的地理位置与金额数

据，分别计算了位于其他非试点城市的供应商和客户数量、交易额占总交易金额的比重。表 6 显

示，社会信用体系建设显著促使试点城市内企业的异地供应商数量和异地采购金额占比提升，而

异地客户数量和异地销售金额占比未受到显著影响。表 6 的结果表明，一方面，社会信用体系建设

促进了企业与其他城市供应商的联系，再次印证了表 2 的发现；另一方面，这也意味着社会信用体

系建设能够推动跨地区企业交流合作以及商品流通，特别是有助于建立与非试点地区的经贸关

系，起到促进市场一体化的作用。

表 6 社会信用体系建设对跨地区交易的影响

变量

社会信用体系建设

控制变量

个体固定效应

省份-时间固定效应

行业-时间固定效应

样本量

调整后的 R2

异地供应商数量

（1）
0.0455**

（0.0203）
Yes
Yes
Yes
Yes

3794
0.641

异地采购金额占比

（2）
0.0488**

（0.0209）
Yes
Yes
Yes
Yes

3790
0.672

异地客户数量

（3）
-0.0082

（0.0242）
Yes
Yes
Yes
Yes

4199
0.704

异地销售金额占比

（4）
0.0029

（0.0228）
Yes
Yes
Yes
Yes

4192
0.726
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七、  结论与启示

专业化是提升企业核心竞争优势的关键途径，也是形成产业链分工体系的基本条件，更是建

立产需联动的经济循环体系的内生动力，对加快构建全国统一大市场具有重要意义。降低交易成

本是推动专业化的前提，基于商业信用融资的信用损失是交易成本的主要来源，而良好的信用环

境有助于降低信用损失风险，进而促进企业提高专业化程度。因此，完善的社会信用环境是供需

有效循环的重要保障，也是畅通国内大循环的有效机制。

本文借助 2015 年和 2016 年“中国社会信用体系建设”试点的“准自然实验”，基于 2012—2021
年上市公司数据，探讨社会信用环境对企业专业化的影响。本文发现，企业所在城市纳入政策试

点范围后，专业化程度明显提升，并且企业主要通过分离后向业务实现专业化。机制分析表明，良

好的社会信用环境在微观上能够缓解企业层面的信息不对称，有助于降低市场交易成本，从而促

进企业提升专业化程度。异质性检验显示，企业的融资约束较强、资产专用性较低时，社会信用环

境改善对企业专业化程度的提升作用更为明显。进一步地，本文发现，示范城市的企业与其他非

示范城市交易的供应商数量和采购金额占比显著提升，说明良好的社会信用环境可以促进跨地区

产需协作，有利于推动市场一体化。

以上结论从企业专业化的角度为理解社会信用环境的经济影响提供了有益参考，为深化市场

分工、推动全国统一大市场建设提供了政策启示。

第一，深入推进落实社会信用体系建设工作，以信用建设助推企业高质量发展。企业信用

建设是社会信用体系建设的重中之重，企业的信用状况不仅会影响企业自身经营效率，而且直

接关系到交易安全和经济秩序。因此，要将守信践诺要求贯彻到生产经营各个环节，促进企业

诚信经营。一是完善社会信用上位法，强化法律制度保障。近年来，虽然我国地方社会信用立

法不断提速，但在国家层面仍然缺失社会信用上位法。社会信用法律体系面临不系统、层次低

等问题，社会信用地方性法规尚存诸多差异，导致我国社会信用立法滞后于社会信用体系建设

实践。因此，应加快制定有关社会信用的专门法律，辅以配套法规和制度标准建设，夯实信用建

设法律基础，使信用建设有法可依、有章可循，为信用建设开辟更广阔的空间。二是健全信用基

础设施，提升信用信息归集共享水平。将信用体系建设涵盖全部企业的全生命周期，构建以信

用为基础的衔接事前、事中、事后的全监管环节，重点推进特定领域信用信息、严重失信主体及

其关联方、信用承诺等关键信用信息归集和公示工作。同时，提升信用信息平台的服务能力和

水平，推动信用信息跨地区、跨部门公开和共享，加快公共信用信息与金融信息共享整合，提供

创新信用融资服务和产品，提高商业信贷质量。三是建立以守信激励和失信惩戒为核心的社会

信用体系运行核心机制。在金融领域，基于信用信息的记录和传播机制，以市场行为褒扬守信、

惩戒失信。一方面，为诚实守信的企业提供更便捷和优质的金融服务，通过信用信息公开，鼓励

企业以过去的履约情况作为担保，使信用记录成为企业良好的“信誉抵押品”，建立高质量的信

贷关系；另一方面，对于有不良信用记录的企业，要做到及时公开和警示，降低金融机构和上下

游企业的借贷风险。

第二，持续改善营商环境，降低市场交易成本。本文发现，社会信用环境改善能够降低地区和

企业层面的信息不对称，以及外部交易成本，促进商业信用往来，进而推动企业深化分工，发挥专

业化的效率优势。因此，市场交易成本对供求双方最优匹配、实现市场资源优化配置具有重要影
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响，切实降低市场交易成本可以推动企业专业化、提升市场主体活力和竞争力，对全国市场的高质

量联通循环意义重大。因此，政府应进一步完善产权保护、市场准入、公平竞争、社会信用等市场

经济基础制度，不断优化营商环境，防范化解违约风险，保护市场主体权益，降低市场交易成本，充

分释放企业专业化的潜力和优势。

第三，增强区域发展平衡性、协调性，促进市场基础制度规则相统一。本文的研究结论表明，

良好的社会信用环境可以促进企业专业化，有助于跨地区商品和要素流动，但能否在此基础上形

成全国统一的市场体系，有赖于地区间市场基础制度规则的一致性。区域间制度建设不协调、市

场规则不统一会阻碍商品和要素流动，不利于经济循环畅通。因此，在改善社会信用环境的过程

中，要注重地区间信用制度规则的一致性和协调性，进一步规范不当市场竞争和市场干预行为，形

成制度合力，确保社会信用环境为深化专业化和构建全国统一大市场提供动力。
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The Social Credit Environment and Corporate Specialization
ZHOU Xiaochang (Zhongnan University of Economics and Law, 430073)

ZHAO Renjie (Northwest University, 710127)

ZENG Yi (Central China Normal University, 430079)

Summary： The industrial and supply chain systems formed on the basis of corporate division of labor and 

cooperation are fundamental features of the modern economy. Specialized division of labor not only helps to 

shape competitive advantages and improve production efficiency， but also strengthens technical and 

economic connections between upstream and downstream suppliers and enhances regional industrial 

collaboration. This promotes a better-quality supply system and provides a foundation for the creation of a 

competitive unified national market with sufficient flow of factors and coordination.

The social credit environment can enhance the degree of corporate specialization through two 

pathways. （1） Information transparency is fundamental to establishing and maintaining trust. Constructing a 

credit system with a key focus on perfecting information disclosure mechanisms can reduce information 

asymmetry among market participants， lessen mistrust and skepticism between them， prevent opportunistic 

behaviors with more beneficial information， and reduce information gathering and monitoring costs for 
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those at an informational disadvantage. This is conducive to encouraging businesses to increase their 

transactions with external markets， thereby enhancing specialized division of labor. （2） Market transaction 

costs are a critical factor affecting the degree of corporate specialization. The function of social credit is to 

foster mutual trust among market entities， overcome potential opportunistic tendencies between upstream 

and downstream suppliers through standardized enforcement and cooperative negotiation during contract 

signing and performance， thereby effectively reducing external transaction costs and promoting specialized 

division of labor.

This study utilized the quasi-natural experiment of developing demonstration cities in the social credit 

system， a project piloted in 2015 and 2016 to examine the promoting effect of the social credit environment 

on specialization. It found that， following the launch of the project， enterprises in pilot cities exhibited 

significantly higher degrees of specialization， mainly through the separation of backward operations. 

Mechanism analysis showed that a good social credit environment helped alleviate information asymmetry 

at the enterprise level， reduce market transaction costs， and encourage enterprises to adopt specialization 

strategies. Heterogeneity tests showed that the impact of an improved social credit environment on corporate 

specialization was more pronounced in enterprises with stronger financing constraints and lower asset 

specificity. Further， this paper found that transactions between enterprises in pilot and non-pilot areas 

significantly increased， indicating that an improved social credit environment promotes inter-regional 

economic and trade links， and thus is beneficial for market integration.

This paper offers three policy implications. （1） To promote the social credit system and boost high-

quality corporate development， it is necessary to perfect upper-level social credit laws， strengthen legal and 

institutional safeguards， and improve credit infrastructure to enhance the level of credit information 

collection and sharing. （2） It is also necessary to further improve property rights protection， market access， 

fair competition， and foundational systems like social credit， continuously optimize the business 

environment， prevent and resolve default risks， protect market participants’ rights， reduce market 

transaction costs， and fully unleash the potential and advantages of corporate specialized division of labor. 

（3） During the process of improving the social credit environment， attention must be paid to the consistency 

and coordination of credit system rules across regions， tighten regulation on inappropriate market 

competition and market intervention behaviors， form a combined institutional force， and ensure that the 

social credit environment provides momentum for deepening specialized division of labor and constructing a 

unified national market.
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