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信用信息共享降低了企业现金持有吗?
———来自创建社会信用体系建设示范城市的经验证据

钱雪松　 王　 帅　 秦睿祺∗

　 　 摘要: 完备的信用信息共享机制对于发挥信用信息的市场价值尤为重要ꎮ 本

文以创建社会信用体系建设示范城市作为建立信用信息共享机制的外生冲击ꎬ运

用双重差分法系统考察了信用信息共享对企业现金持有的影响ꎮ 实证结果表明ꎬ
创建社会信用体系建设示范城市显著降低了企业现金持有ꎬ上述效应在信息披露

质量较低、公司治理较差、融资约束严重以及外部监督力度较小的企业更为明显ꎮ
机制检验表明ꎬ创建社会信用体系建设示范城市显著增强了企业信用ꎬ提升了企业

外部融资可获得性并降低了企业代理成本ꎮ 本文研究发现有助于厘清信用信息共

享与企业现金持有之间的内在联系ꎬ并对推进社会信用体系建设ꎬ构建高水平社会

主义市场经济体制具有重要启示ꎮ
关键词: 信用信息共享ꎻ企业现金持有ꎻ企业信用ꎻ外部融资

中图分类号: Ｆ２７２ꎻ Ｆ８３０

一、引言

党的二十大报告提出ꎬ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ꎬ优化营商环境ꎮ 这为社会信用体系建设明确了目标任务ꎬ对加强信用经济研究提出了新

的要求ꎮ 近年来ꎬ为充分发挥社会信用信息的市场效应ꎬ在«社会信用体系建设规划纲要

(２０１４—２０２０ 年)»的指导下ꎬ国家发展和改革委员会与中国人民银行联合发文ꎬ分批创建社

会信用体系建设示范城市ꎬ建立信用信息共享平台ꎮ 以信用信息共享机制为核心创建社会

信用体系建设示范城市不仅是中国构建高水平社会主义市场经济体制过程中的重大课题ꎬ
还能够为理解和研究信用信息共享对微观企业行为的影响提供合适场景ꎮ 作为企业至关重

要的流动性管理决策ꎬ现金持有长期以来备受学界和业界的关注和探讨(Ｏｐｌｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ１９９９ꎻ
钱雪松等ꎬ２０１９)ꎮ 但是ꎬ从社会信用环境角度研究企业现金持有的文献较为匮乏ꎬ以创建社

会信用体系建设示范城市为切入点探讨信用信息共享如何影响企业现金持有的研究更是寥
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寥无几ꎮ 厘清信用信息共享与企业现金持有之间的内在机理ꎬ对于进一步理解企业“高额持

现之谜”ꎬ释放社会信用体系建设红利ꎬ促进实体经济高质量发展具有重要现实意义ꎮ
从理论上讲ꎬ创建社会信用体系建设示范城市通过信用信息共享机制能够放大信誉机

制的市场效应ꎬ促使企业增强信用ꎬ有助于提升企业外部融资可获得性(贺学会等ꎬ２００８)ꎬ优
化企业资金状况并缓解企业融资约束ꎬ进而降低企业基于交易动机和预防性动机的现金持

有ꎮ 同时ꎬ信用信息共享机制的建立也有助于激励企业守信经营ꎬ缓解管理层的机会主义动

机ꎬ降低企业的代理成本(黄卓等ꎬ２０２３)ꎬ管理层或者大股东出于私利动机出现侵占现金的

情况将会得到抑制ꎬ从而企业的现金持有可能降低ꎮ 由此可见ꎬ创建社会信用体系建设示范

城市对企业现金持有的影响可能存在多重效应ꎮ 有鉴于此ꎬ本文以企业现金持有为切入点ꎬ
将创建社会信用体系建设示范城市作为外生冲击ꎬ系统考察信用信息共享在流动性管理方

面的经济影响ꎬ以期为提高企业经营效率和企业价值提供新思路ꎮ 特别地ꎬ本文主要针对性

地回答如下三个问题:第一ꎬ创建社会信用体系建设示范城市能否有效降低企业现金持有?
第二ꎬ创建社会信用体系建设示范城市通过何种渠道影响企业现金持有? 第三ꎬ创建社会信

用体系建设示范城市对企业现金持有的影响是否存在异质性表现?
基于此ꎬ本文以 ２０１１—２０２０ 年中国 Ａ 股非金融类上市企业年度数据为样本ꎬ将 ２０１５ 年

逐步推向全国的创建社会信用体系建设示范城市作为一项准自然实验ꎬ运用双重差分估计

方法系统考察了信用信息共享如何对企业现金持有施加作用ꎮ 实证结果表明ꎬ创建社会信

用体系建设示范城市显著降低了企业现金持有ꎮ 机制检验发现ꎬ创建社会信用体系建设示

范城市显著增强了企业信用ꎬ提升了企业外部融资可获得性并降低了企业代理成本ꎮ 随后ꎬ
异质性分析发现ꎬ对于信息披露质量较低、公司治理较差、融资约束严重以及外部监督力度

较小的企业ꎬ上述效应更为凸显ꎮ 本文的研究结论清晰地揭示了信用信息共享对于企业健

康发展的重要作用ꎮ
不同于既有研究ꎬ本文的边际贡献主要有以下两个方面:
第一ꎬ本文从信用信息共享视角切入考察中国企业现金持有问题ꎬ是对社会信用体系建

设的微观经济效应研究的有益补充ꎮ 在微观层面ꎬ现有研究从企业社会责任(曹雨阳等ꎬ
２０２２)、企业违规行为(黄卓等ꎬ２０２３)等视角探讨社会信用体系建设的微观经济效应ꎮ 作为

社会信用体系建设的重要一环ꎬ信用信息共享是否对企业流动性管理行为产生影响等问题

关乎企业能否实现高质量发展ꎮ 但由于政策颁布时间较短ꎬ较少学者关注到这一重大现实

问题ꎮ 基于此ꎬ本文从创建社会信用体系建设示范城市这一政策引致的信用信息共享外部

冲击切入ꎬ运用多时点双重差分模型考察了信用信息共享对企业现金持有的影响ꎮ 实证结

果表明ꎬ信用信息共享显著降低了企业现金持有ꎬ这为社会信用体系建设的微观经济效应研

究提供了新的经验证据ꎮ
第二ꎬ补充了有关企业流动性管理行为的决定因素的相关研究ꎮ 自中国经济步入“新常

态”阶段ꎬ随着外部环境不断恶化ꎬ部分企业倾向于持有大量现金以应对可能发生的负面冲

击ꎮ 已有研究主要侧重于考察企业税负压力(谢雁翔等ꎬ２０２２)、行业成长性(杨兴全等ꎬ
２０１６)、法律制度环境(Ｏｐｌｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ１９９９ꎻ钱雪松等ꎬ２０１９)等因素对企业现金持有的影响ꎮ 不

同于既有研究ꎬ本文强调ꎬ信用信息共享是影响企业现金持有的重要因素ꎬ并给出了信用信

息共享影响企业现金持有的微观机制ꎬ这一发现不仅丰富了企业现金持有影响因素的相关
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文献ꎬ而且为中国制度背景下如何降低企业高额现金持有以减少企业偏离最优现金持有幅

度提供了新的参考路径ꎮ

二、制度背景、文献综述和研究假说

(一)制度背景

加快社会信用体系建设是完善社会主义市场经济体制、加强和创新社会治理的重要手

段ꎬ对增强社会成员诚信意识ꎬ营造优良信用环境ꎬ提升国家整体竞争力具有重要意义ꎮ 近

年来ꎬ为完善社会信用制度ꎬ我国围绕“企业和个人征信体系”、“信用评价体系”以及“征信

业”等方面陆续出台了一系列配套政策ꎮ 值得一提的是ꎬ２０１４ 年 ６ 月ꎬ国务院根据加快社会

信用体系建设的总体要求ꎬ印发了中国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»)ꎬ其已经成为社会信用体系建设的工

作指南ꎬ我国社会信用制度建设也相应进入加速完善阶段ꎮ
在«纲要»的指导下ꎬ２０１５ 年 ８ 月国家发展和改革委员会与中国人民银行联合发文ꎬ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ꎬ２０１６ 年 ４ 月ꎬ又批复 ３２ 个城市

(城区)列入试点计划ꎮ① 该政策的实施构建了系统完善的信用信息共享制度ꎬ具体表现在

以下三个方面:第一ꎬ各城市建立了地方信用信息共享平台ꎬ进一步完善地方信用网站ꎬ为使

用者查询信用信息提供便利ꎬ并实时共享至全国性信用信息网站“信用中国”ꎻ第二ꎬ各试点

城市充分发挥信用服务机构的专业优势ꎬ在信用信息共享和信用产品开发应用等方面与信

用服务机构开展了紧密合作ꎻ第三ꎬ各试点城市出台了相应的标准和规定并以此探索建立重

点行业的红黑名单ꎬ鼓励并推动金融机构等查询使用信用信息ꎬ实现信用联合奖惩的机制

化、自动化ꎬ显著提升了企业信用的市场价值ꎬ构建了以信用为核心的市场监管体系ꎮ
与之前的政策相比ꎬ此次示范城市建设重点在于建立信用信息共享机制ꎬ更加注重大规

模信用信息的归集和应用ꎬ社会成员信用记录得到了极大扩充ꎬ在推动企业自身诚实守信、
赋予社会公众“用脚投票”的权利等方面具有积极作用ꎮ 根据国家发展和改革委员会的考察

和通告ꎬ上述社会信用体系建设示范城市建设名单中的各个地级市在 ２０１７ 年底均建立了公

共信用信息共享平台ꎬ并实现了机制化、常态化归集公共信用信息ꎬ为本文后续分析信用信

息共享对企业现金持有的影响提供了可靠的识别场景ꎮ
(二)文献综述

有关信息共享的文献最初集中出现在产业组织理论领域ꎬ研究对象主要是产品市场的

信息共享机制及其市场后果(Ｓｈａｐｉｒｏꎬ１９８６)ꎮ 但随着 ２０ 世纪 ９０ 年代各国信用信息共享机

制的逐渐建立ꎬ学术界针对信贷市场信息共享机制的研究逐步增多ꎮ 总的来看ꎬ信贷市场的

信用信息共享机制主要发挥了信息甄别与约束效应两种作用ꎬ并给银行绩效、企业行为以及

市场效率带来了显著的积极影响ꎮ 具体而言ꎬ在信息甄别方面ꎬＰａｇａｎｏ 和 Ｊａｐｐｅｌｌｉ(１９９３)使
用个人消费信贷市场的数据发现ꎬ信用信息共享机制有助于银行在事前判断借贷者信用资

质ꎬ从而有效降低贷款违约率ꎮ Ｐａｄｉｌｌａ 和 Ｐａｇａｎｏ(１９９７)构建的模型认为ꎬ引入银行间的信

息共享机制有助于提高银行间竞争ꎬ进而减少银行因对借款人信息的垄断而引发敲竹杠行
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为ꎮ Ｇｅｈｒｉｇ 和 Ｓｔｅｎｂａｃｋａ(２００７)则认为在存在银行间重复竞争的场景下ꎬ信用信息共享机制

的存在使得贷款人可以低成本地获取信息并从其他的竞争者攫取更多的客户资源ꎬ最终提

高整个市场的均衡收益ꎮ 同时ꎬ信用信息共享也可作为一种声誉机制对企业行为产生约束ꎮ
例如ꎬＤｉａｍｏｎｄ(１９８９)发现当借款人和贷款人之间因历史借贷信息过少而存在信息不对称

时ꎬ借款人有动机选择风险过高的低价值投资项目ꎬ所以需要建立长期的声誉机制以促使借

款人有足够的激励去进行最优投资ꎮ 因此ꎬ本文研究可对与信用信息共享相关的文献形成

有益补充ꎮ
作为企业至关重要的流动性管理决策ꎬ现金持有水平长期以来备受学界和业界的关注

和探讨ꎮ 现有研究认为ꎬ第一ꎬ为满足企业日常交易的需要ꎬ如用于购买材料、支付工资、缴
纳税款、偿还到期债务、支付股利等ꎬ企业会持有大量现金ꎬ即基于交易动机的现金持有(谢
雁翔等ꎬ２０２２)ꎻ第二ꎬ企业的日常经营状况会受到市场负面冲击ꎬ并且融资约束问题也会制

约其投资良好的项目ꎬ为避免陷入市场负面冲击以及失去良好的投资机会所导致的损失ꎬ企
业更倾向于持有更多的现金资产ꎬ即基于预防性动机的现金持有(Ｏｐｌｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ１９９９)ꎻ第三ꎬ
在所有权和经营权分离且企业缺乏有效制度保护的情况下ꎬ企业的代理问题是当前企业持

有高额现金的重要原因ꎬ即基于代理动机的现金持有(Ｄｉｔｔｍａｒ ａｎｄ Ｍａｈｒｔ－Ｓｍｉｔｈꎬ２００７)ꎮ 特

别地ꎬ企业的现金持有行为不仅影响其经营效率和企业价值ꎬ而且一定程度上反映了一个国

家制度环境的优劣ꎮ 近年来ꎬ从制度环境视角切入考察企业现金持有的研究不断涌现ꎮ 例

如ꎬ钱雪松等(２０１９)以主要内容为扩大担保财产范围、完善担保物权设定实现程序的«物权

法»出台为准自然实验ꎬ发现担保物权制度改革缓解了企业融资约束ꎬ从而降低了企业基于

预防性动机的现金持有ꎮ 而关于信用信息共享是否以及如何影响企业现金持有ꎬ既有研究

鲜有探讨ꎮ
(三)研究假说

整体来看ꎬ创建社会信用体系建设示范城市能够通过建立信用信息共享机制放大信誉

机制的市场效应ꎬ迫使企业在决策时考虑失信行为可能带来的后果ꎬ从而引导企业增强信

用ꎮ 这不仅有助于信用较好的企业获取更多的外部融资(贺学会等ꎬ２００８)ꎬ还有助于激励企

业守信经营ꎬ缓解管理层的机会主义动机ꎬ降低企业的代理成本(曹雨阳等ꎬ２０２２ꎻ黄卓等ꎬ
２０２３)ꎮ 因此ꎬ本文认为ꎬ创建社会信用体系建设示范城市引致的信用信息共享机制建立能

够提升企业外部融资可获得性、缓解企业代理问题ꎬ进而影响企业现金持有ꎮ
一方面ꎬ创建社会信用体系建设示范城市的核心在于健全信用信息共享机制ꎬ可以增强

企业信用ꎬ进一步通过直接提高企业外部融资可获得性降低企业基于交易动机、预防性动机

的现金持有ꎮ 具体而言ꎬ第一ꎬ信用信息共享机制的完善能够促使企业增强自身信用ꎮ 其背

后的机理在于ꎬ畅通的信息传递渠道有助于发挥市场经济中企业的信誉机制(吴元元ꎬ
２０１２)ꎮ 第二ꎬ在信息传播渠道畅通的条件下ꎬ企业的任何失信行为都将被记录于信用平台

上并且可以被其他信息使用者获取作为交易前的参考ꎬ这将使得企业从事失信活动的机会

成本大大增加(沈岿ꎬ２０１９)ꎮ 市场上的各个参与主体可以借助信用平台上的失信信息来决

定是否对企业提供融资ꎬ如果企业历史上存在较多失信记录ꎬ不仅其获得外部融资的可能性

将大幅减少ꎬ未来陷入财务困境的概率也会相对增加(贺学会等ꎬ２００８)ꎮ 因此ꎬ在创建社会

信用体系建设示范城市实施之后ꎬ理性的企业将尽可能遵守社会诚信ꎬ增强自身信用ꎮ 这会
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直接提高企业外部融资可获得性ꎬ不仅可以优化企业资金状况ꎬ降低企业基于交易动机的现

金持有(谢雁翔等ꎬ２０２２)ꎬ还能够缓解企业融资约束ꎬ企业基于预防性动机的现金持有也会

随之下降(钱雪松等ꎬ２０１９)ꎮ
另一方面ꎬ创建社会信用体系建设示范城市通过信用信息共享机制也会缓解企业代理

问题ꎬ进而影响企业现金持有ꎮ 具体而言ꎬ以信用信息共享机制为核心的创建社会信用体系

建设示范城市使得企业的各类失信行为能够统一公布于信用网站ꎬ降低了外部投资者、监管

部门、新闻媒体以及社会公众对公司的监督难度ꎬ有助于削弱公司机会主义动机ꎮ 同时ꎬ信
用信息共享机制的完善也放大了信誉机制的市场效应ꎬ能够有效提高公司从事失信行为的

成本ꎬ抑制高管机会主义动机ꎬ有效缓解企业代理问题(曹雨阳等ꎬ２０２２ꎻ黄卓等ꎬ２０２３)ꎮ 因

此ꎬ信用信息共享机制能够有效缓解企业代理问题ꎬ直接降低企业基于代理动机的现金持

有ꎮ 基于上述分析ꎬ本文提出如下待检验的核心假说 １:
研究假说 １:以创建社会信用体系建设示范城市为标志的信用信息共享机制降低了企业

现金持有ꎮ
进一步ꎬ创建社会信用体系建设示范城市对企业现金持有的作用强度还取决于企业异

质性特征ꎮ 第一ꎬ信息披露质量会对创建社会信用体系建设示范城市与企业现金持有之间

的关系产生重要影响ꎮ 由于企业与投资者之间存在较为严重的信息不对称ꎬ投资者无法清

晰准确地识别企业信用情况、生产经营情况和未来发展趋势ꎬ因此ꎬ对于信息披露质量较高

的企业ꎬ投资者更能以低成本和高效率展开监管工作ꎻ而对于信息披露质量较低的企业ꎬ投
资者通常会减少对其的信贷额度以降低自身风险(Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎮ 考虑到创建社会信

用体系建设示范城市的核心在于建立信用信息共享机制ꎬ不难推测ꎬ在创建社会信用体系建

设示范城市实施之后ꎬ信息披露质量较低的企业受到信用信息共享冲击的影响会更大ꎬ企业

现金持有的下降幅度也理应更为明显ꎮ
第二ꎬ公司治理水平也会影响创建社会信用体系建设示范城市对企业现金持有的降低

作用ꎮ 诸多研究表明ꎬ低效的公司治理往往对应着高额的现金持有(Ａ. Ｏｚｋａｎ ａｎｄ Ｎ. Ｏｚｋａｎꎬ
２００４)ꎬ这是因为公司治理缺位无法抑制管理层或者大股东的私利动机ꎮ 考虑到创建社会信

用体系建设示范城市是正式制度改革的重要维度ꎬ并且缓解企业代理问题是其影响企业现

金持有的重要途径ꎬ因此ꎬ这项政策对企业现金持有的降低作用理应在公司治理较差的企业

更大ꎮ
第三ꎬ创建社会信用体系建设示范城市对企业现金持有的降低作用也会受到企业融资

约束高低的影响ꎮ 在资金供给方占据主导地位的信贷市场中ꎬ严重的融资约束引致企业资

金不足是企业持有现金的主要原因(钱雪松等ꎬ２０１９)ꎬ外部融资受阻引致现金持有的上升幅

度在高融资约束企业要显著强于低融资约束企业ꎮ 因此ꎬ与融资约束较轻的企业相比ꎬ在银

行信贷资金规模增加幅度相同时ꎬ融资约束严重的企业对现金持有的反应将会更加强烈ꎮ
考虑到创建社会信用体系建设示范城市能够提升企业外部融资可获得性ꎬ该政策降低企业

现金持有的作用在融资约束严重的企业将更为凸显ꎮ
第四ꎬ企业外部监督也会导致创建社会信用体系建设示范城市对企业现金持有的降低

作用表现出差异性特征ꎮ 既有研究表明ꎬ较强的外部监督力度是抑制企业机会主义行为的

重要一环(孔东民等ꎬ２０１３)ꎮ 然而ꎬ外部监督者和企业之间的信息不对称将会削弱外部监督
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的有效性ꎮ 鉴于创建社会信用体系建设示范城市使得企业的各类失信行为能够统一公布于

信用网站ꎬ这在一定程度上可以降低外部监督者和企业之间的信息不对称(曹雨阳等ꎬ２０２２ꎻ
黄卓等ꎬ２０２３)ꎮ 而与外部监督力度较大的企业相比ꎬ在信息不对称改善幅度相同时ꎬ外部监

督力度较小的企业面对信用信息的增量将会受益更大ꎮ 据此不难推测ꎬ创建社会信用体系

建设示范城市降低企业现金持有的作用在外部监督力度较小的企业将更为凸显ꎮ
基于上述分析ꎬ本文提出如下待检验的核心假说 ２:
研究假说 ２:对于信息披露质量较低、公司治理较差、融资约束严重以及外部监督力度较

小的企业ꎬ创建社会信用体系建设示范城市对企业现金持有的降低作用更为凸显ꎮ

三、研究设计

(一)计量模型设定

为考察信用信息共享与企业现金持有之间的相关关系ꎬ本文以全国创建社会信用体系

建设示范城市为准自然实验ꎬ构建了如下计量模型:

Ｃａｓｈｉｃｔ ＝ α ＋ θ Ｔｒｕｓｔｃｔ ＋ ∑ ｊ
β ｊ Ｘ ｉｔ ＋ ｕｉ ＋ θｔ ＋ Ｉｎｄｔｒｅｎｄｐ ＋ εｉｃｔ (１)

模型(１)中:ｉ 表示企业ꎬｃ 表示城市ꎬｔ 表示年份ꎬ被解释变量 Ｃａｓｈ 是企业现金持有ꎬ核心解

释变量 Ｔｒｕｓｔ 为政策冲击变量ꎬ表示企业所在城市是否已经入围创建社会信用体系建设示范

城市名单ꎮ Ｘ 表示一系列企业层面的控制变量ꎮ 为排除难以观测的不随时间推移而变化的

企业特征、随时间推移而变化的宏观经济环境以及企业所属行业的周期性特征对回归结果

造成的干扰ꎬ本文在模型中进一步控制了企业固定效应(ｕｉ)、年份固定效应(θｔ)以及行业时

间趋势( Ｉｎｄｔｒｅｎｄｐ)ꎮ 为剔除异方差性和序列相关性对估计系数造成的影响ꎬ本文将标准误

在企业层面进行了聚类调整ꎮ
(二)指标选取与变量定义

充分结合 Ｏｐｌｅｒ 等(１９９９)、钱雪松等(２０１９)、曹雨阳等(２０２２)ꎬ本文对涉及到的指标选

取及其度量方式进行界定ꎮ 对于企业现金持有 Ｃａｓｈꎬ本文采用货币资金与总资产和货币资

金差额的比值测度ꎮ 对于政策冲击变量 Ｔｒｕｓｔꎬ本文以各城市是否入围创建社会信用体系建

设示范城市名单进行界定ꎬ实施当年及之后年份赋值为 １ꎬ否则赋值为 ０ꎮ 控制变量主要包

括:营业收入 ｌｎｓａｌｅｓꎬ采用营业收入的自然对数度量ꎻ长期偿债能力 Ｌｅｖꎬ采用负债总额与总

资产和货币资金之差的比值度量ꎻ企业资产收益率 ＲＯＡꎬ采用净利润与企业总资产的比值度

量ꎻ现金流量 Ｃａｓｈｆｌｏｗꎬ采用经营活动产生的现金流净额与期初总资产的比值度量ꎻ托宾 Ｑ
值 ＴｏｂｉｎＱꎬ采用股东权益与公司市值的比值度量ꎻ净营运资本 ＮＷＣꎬ计算方式为(流动资产

合计－货币资金－流动负债合计)与总资产的比值ꎻ企业年龄 ＦｉｒｍＡｇｅꎬ采用企业成立年限度

量ꎻ董事会规模 Ｂｏａｒｄꎬ采用董事会人数的自然对数度量ꎻ独立董事占比 Ｉｎｄｅｐꎬ采用独立董事

人数与董事会人数的比值度量ꎻ两职合一 Ｄｕａｌꎬ董事长和 ＣＥＯ 兼任时赋值为 １ꎬ否则赋值为

０ꎻ管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅꎬ采用管理层持股数量与总股本的比值度量ꎻ机构投资者持股比例

ＩＮＳＴꎬ采用机构投资者持股数量与总股本的比值度量ꎻ第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ꎬ采用第一

大股东持股数量与总股本的比值度量ꎻ股权制衡度 Ｂａｌａｎｃｅꎬ采用第二大股东持股比与第一

大股东持股比的比值度量ꎮ
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(三)数据来源与主要变量的描述性统计

考虑到创建社会信用体系建设示范城市的第一批试点为 ２０１５ 年ꎬ第二批试点为 ２０１６
年ꎬ为保证研究样本的充裕性ꎬ同时避免样本区间过宽导致的其他政策的混淆效应ꎬ本文以

２０１１—２０２０ 年中国 Ａ 股上市公司为初始研究样本ꎬ初始企业数据来源于国泰安(ＣＳＭＡＲ)数
据库ꎮ 将创建社会信用体系建设示范城市的样本数据和企业数据进行匹配ꎬ并且为提高实

证结果的可信度ꎬ本文对原始数据进行了如下预处理:剔除金融行业上市公司ꎻ剔除 ＳＴ 类和

ＰＴ 类公司ꎻ剔除数据缺失的样本ꎻ剔除资不抵债的样本ꎮ 此外ꎬ为消除极端值对回归结果的

干扰ꎬ本文对连续变量在上下 １％水平上进行了缩尾处理ꎬ最终得到 ２５ ７１８ 个企业－年份观

测值ꎮ
变量描述性统计如表 １ 所示ꎮ 其中ꎬ给定企业现金持有 Ｃａｓｈ 的计算方式ꎬ其均值与标

准差分别为 ０.２６１２ 和 ０.２９７１ꎬ最小值与最大值分别为 ０.０１０３ 和 ３.３５９２ꎬ反映出不同企业的

现金持有存在较大差异ꎬ这有利于本文识别创建社会信用体系建设示范城市对企业现金持

有的影响ꎮ 核心解释变量 Ｔｒｕｓｔ 的均值为 ０.３０９５ꎬ表明本文的研究样本中约有 ３１％受到创建

社会信用体系建设示范城市的冲击ꎮ 其他控制变量的统计结果与现有文献基本一致ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 最小值 Ｐ２５ 中位数 Ｐ７５ 最大值

Ｃａｓｈ ２５ ７１８ ０.２６１２ ０.２９７１ ０.０１０３ ０.０９８４ ０.１６８４ ０.３０１１ ３.３５９２
Ｔｒｕｓｔ ２５ ７１８ ０.３０９５ ０.４６２３ ０ ０ ０ １ １
ｌｎｓａｌｅｓ ２５ ７１８ ２１.４４５０ １.４６１７ １７.３０４９ ２０.４５５４ ２１.３１８９ ２２.３１２８ ２５.７７６９
Ｌｅｖ ２５ ７１８ ０.５１９６ ０.２４１４ ０.０７０４ ０.３３２０ ０.５０７９ ０.６８８９ １.２８２８
ＲＯＡ ２５ ７１８ ０.０３８４ ０.０６７５ －０.４１１０ ０.０１３５ ０.０３７４ ０.０６９７ ０.２３５９
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ２５ ７１８ ０.０５２２ ０.０８７７ －０.３２２３ ０.００６６ ０.０４９９ ０.０９７４ ０.４８３９
ＴｏｂｉｎＱ ２５ ７１８ ２.０８１７ １.５２２０ ０.７９８７ １.２３６９ １.６０７９ ２.３２８７ １９.０９３６
ＮＷＣ ２５ ７１８ ０.０５６６ ０.２５７３ －０.８０２１ －０.１０５６ ０.０６０６ ０.２３０２ ０.６６０１
ＦｉｒｍＡｇｅ ２５ ７１８ １８.６０８２ ５.７２８１ ４ １５ １９ ２２ ３６
Ｂｏａｒｄ ２５ ７１８ ２.１２７７ ０.１９７６ １.６０９４ １.９４５９ ２.１９７２ ２.１９７２ ２.７０８１
Ｉｎｄｅｐ ２５ ７１８ ０.３７５２ ０.０５３３ ０.３０７７ ０.３３３３ ０.３５７１ ０.４２８６ ０.６
Ｄｕａｌ ２５ ７１８ ０.２７６１ ０.４４７１ ０ ０ ０ １ １
Ｍｓｈａｒｅ ２５ ７１８ ０.１３６３ ０.１９８９ ０ ０ ０.００６１ ０.２５３７ ０.７０１７
ＩＮＳＴ ２５ ７１８ ０.３８６２ ０.２３２２ ０ ０.１９２２ ０.３９１２ ０.５６６９ ０.８９０８
Ｔｏｐ１ ２５ ７１８ ０.３４０１ ０.１４７４ ０.０８１６ ０.２２５０ ０.３１７６ ０.４３７７ ０.７５７８
Ｂａｌａｎｃｅ ２５ ７１８ ０.７３４９ ０.６１００ ０.０１７０ ０.２５４４ ０.５７１４ １.０５３８ ２.９５６７

四、实证结果与分析

(一)基准回归结果分析

表 ２ 展示了基于模型(１)的基准回归结果ꎮ 为了保证估计结果的稳健性ꎬ本文逐步控制

了固定效应和控制变量ꎮ 从中可以看出ꎬＴｒｕｓｔ 的估计系数在各列中均显著为负ꎮ 这意味着ꎬ
创建社会信用体系建设示范城市引致的信用信息共享外生冲击显著降低了企业现金持有ꎬ
研究假说 １ 得到验证ꎮ 进一步地ꎬ本文以第(４)列为基准ꎬ对回归结果的经济学意义进行阐

述ꎮ 给定企业现金持有 Ｃａｓｈ 的计算方式ꎬＴｒｕｓｔ 的估计系数为－０.０５４２ꎬ意味着创建社会信用

体系建设示范城市使得企业现金持有显著下降约 ５. ４％ꎬ约为全样本均值的 ２０. ７５％
(０.０５４２ / ０.２６１２)ꎮ
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　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果
Ｃａｓｈ

(１) (２) (３) (４)

Ｔｒｕｓｔ －０.０１１９∗∗

(０.００５７)
－０.０７１３∗∗∗

(０.０１０８)
－０.０５４０∗∗∗

(０.０１００)
－０.０５４２∗∗∗

(０.００９９)

ｌｎｓａｌｅｓ －０.０９３２∗∗∗

(０.００６５)
－０.０９４５∗∗∗

(０.００６４)

Ｌｅｖ ０.３０００∗∗∗

(０.０３１０)
０.３０４５∗∗∗

(０.０３１１)

ＲＯＡ ０.５９９８∗∗∗

(０.０３８６)
０.６０５５∗∗∗

(０.０３７８)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０.３６８２∗∗∗

(０.０２８９)
０.３６７４∗∗∗

(０.０２８７)

ＴｏｂｉｎＱ －０.０１２６∗∗∗

(０.００２８)
－０.０１３０∗∗∗

(０.００２８)

ＮＷＣ ０.０１１８
(０.０２９８)

０.０１６４
(０.０２９９)

ＦｉｒｍＡｇｅ －０.０１０９
(０.０２６１)

－０.０１２６
(０.０２５９)

Ｂｏａｒｄ ０.０２４２
(０.０２５９)

０.０２３６
(０.０２５８)

Ｉｎｄｅｐ －０.０５６９
(０.０７４７)

－０.０５６４
(０.０７４８)

Ｄｕａｌ ０.０２０５∗∗∗

(０.００７０)
０.０２０８∗∗∗

(０.００７０)

Ｍｓｈａｒｅ ０.２５７５∗∗∗

(０.０４２０)
０.２５８３∗∗∗

(０.０４１３)

ＩＮＳＴ ０.０２１８
(０.０１８７)

０.０２１３
(０.０１８７)

Ｔｏｐ１ ０.４４０８∗∗∗

(０.０５２６)
０.４４８１∗∗∗

(０.０５２５)

Ｂａｌａｎｃｅ ０.１０４５∗∗∗

(０.０１００)
０.１０４４∗∗∗

(０.００９８)

＿Ｃｏｎｓ ２.０２３２∗∗∗

(０.３８２７)
２.０１７４∗∗∗

(０.３７９４)
企业固定效应 否 是 是 是

年份固定效应 否 是 是 是

行业时间趋势 否 否 否 是

观测值 ２５ ７１８ ２５ ７１８ ２５ ７１８ ２５ ７１８
调整 Ｒ２ ０.０００３ ０.０８４３ ０.１７７０ ０.１７９５

　 　 注:括号内为聚类到企业层面的标准误ꎬ∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、５％和 １％的显著性水平ꎮ 下表同ꎮ

(二)稳健性检验

１.平行趋势检验

为了更直观地考察实验组和对照组是否满足平行趋势假设以及企业现金持有在企业所

在城市入围创建社会信用体系建设示范城市名单之后的动态效应ꎬ本文采用事件研究法进

行动态效应分析ꎮ 具体而言ꎬ本文以各地级市入围创建社会信用体系建设示范城市名单的

上一年为基期ꎬ构建了年份虚拟变量ꎬ设定如下计量模型:

Ｃａｓｈｉｃｔ ＝α０＋ ∑ ４

ｋ≥－４ꎬ≠－１
ϑｋＴｒｕｓｔｋ＋ ∑ ｊ

β ｊＸ ｉｔ＋ｕｉ＋θｔ＋Ｉｎｄｔｒｅｎｄｐ＋εｉｃｔ (２)

模型(２)中:Ｔｒｕｓｔｋ表示企业所在地级市入围创建社会信用体系建设示范城市名单之前(之
２１１



　 ２０２４ 年第 ４ 期

后)第 ｋ 年ꎬ其他变量与模型(１)一致ꎮ 图 １ 描绘了年份虚拟变量的估计系数及 ９５％置信区

间ꎮ 可以看出ꎬ企业所在城市在入围创建社会信用体系建设示范城市名单之前ꎬ年份虚拟变

量的估计系数均未通过 ５％水平的显著性检验ꎬ证实了平行趋势假设ꎮ 此外ꎬ改革当期及随

后年份的年份虚拟变量的估计系数均显著为负ꎬ这意味着ꎬ信用信息共享对企业现金持有的

降低作用在企业所在地级市入围创建社会信用体系建设示范城市名单当年就开始显现ꎬ而
且持续存在多期ꎮ

图 １　 动态效应检验

２.安慰剂检验

为证明企业现金持有的降低确实是由创建社会信用体系建设示范城市带来的ꎬ本文进

行了安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ采取随机抽样方法构造了虚假的实验组企业和控制组企业ꎬ从
而构造了一个虚假的处理变量 Ｔｒｕｓｔ＿ｎｅｗꎬ代替原有模型(１)中的 Ｔｒｕｓｔ 进行重新回归ꎮ 特别

地ꎬ为了增强结果的可信度ꎬ我们将上述过程重复了 １ ０００ 次ꎮ 理论上讲ꎬ如果本文结论成

立ꎬ那么核心解释变量 Ｔｒｕｓｔ＿ｎｅｗ 的估计系数理应与 ０ 无显著差异ꎮ 图 ２ 展示了 １ ０００ 次随

机抽样所得 Ｔｒｕｓｔ＿ｎｅｗ 估计系数的核密度分布及其 Ｐ 值的分布情况ꎮ

图 ２　 安慰剂检验
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　 　 可以发现 Ｔｒｕｓｔ＿ｎｅｗ 的估计系数明显集中分布于 ０ 附近ꎬ远小于基准回归结果表 ２ 第

(４)列中 Ｔｒｕｓｔ 的估计系数－０.０５４２ꎮ 结果表明ꎬ基准回归结果不存在因遗漏重要解释变量而

导致的估计偏差ꎮ
３.替换核心变量度量方式

为了验证核心解释变量的度量方式不会影响基准回归结果的成立ꎬ本文采用如下

三种度量方式测度企业现金持有:(１) Ｃａｓｈ１ꎬ采用货币资金与总资产的比值测度ꎻ(２)
Ｃａｓｈ２ꎬ采用(货币资金＋交易性金融资产)与(总资产－货币资金－交易性金融资产)的

比值测度ꎻ(３)Ｃａｓｈ３ꎬ采用(货币资金＋交易性金融资产)与总资产的比值测度ꎮ 回归结

果见表 ３ 第(１)—(３)列ꎮ 此外ꎬ考虑到企业超额现金持有是企业现金持有规模的重要

组成部分ꎬ并且行业平均的现金持有是一家公司确定目标现金持有的重要参考标准ꎬ本
文在前文 Ｃａｓｈ、Ｃａｓｈ１、Ｃａｓｈ２ 和 Ｃａｓｈ３ 的基础上ꎬ借鉴罗进辉等(２０１８)的方法ꎬ将公司

实际持有的现金与行业年度均值的差额定义为公司的超额现金持有ꎬ生成变量 Ｅｘｃａｓｈ、
Ｅｘｃａｓｈ１、Ｅｘｃａｓｈ２ 和 Ｅｘｃａｓｈ３ꎮ 回归结果见表 ３ 第( ４)—(７)列ꎮ 观察估计结果可知ꎬ在
替换核心解释变量的度量方式之后ꎬ核心解释变量 Ｔｒｕｓｔ 估计系数仍显著为负ꎬ基本结

论保持不变ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 替换核心变量度量方式的回归结果
Ｃａｓｈ１ Ｃａｓｈ２ Ｃａｓｈ３ Ｅｘｃａｓｈ Ｅｘｃａｓｈ１ Ｅｘｃａｓｈ２ Ｅｘｃａｓｈ３
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

Ｔｒｕｓｔ －０.０１６９∗∗∗

(０.００３９)
－０.０１３４∗∗∗

(０.００３９)
－０.０４７８∗∗∗

(０.０１００)
－０.０２９０∗∗∗

(０.００９６)
－０.０４６４∗∗∗

(０.００９７)
－０.０４６１∗∗∗

(０.００９７)
－０.０２８６∗∗∗

(０.００９７)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

行业时间趋势 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ２５ ７１８ ２５ ７１８ ２５ ７１８ ２５ ７１８ ２５ ７１８ ２５ ７１８ ２５ ７１８
调整 Ｒ２ ０.１８９３ ０.１６３５ ０.１５３２ ０.０９９０ ０.１３９５ ０.１５４４ ０.１３６８

４.其他稳健性检验

为了验证本文基准回归结果的可靠性ꎬ本文还从控制更多固定效应、改变研究样本以

及修正异质性处理效应三个维度进行稳健性检验ꎮ 首先ꎬ考虑到行业和地区层面的时变

经济因素可能也会影响企业现金持有ꎬ本文在模型(１)的基础上进一步控制了行业－时间

固定效应和省份－时间固定效应以排除行业和地区层面的时变差异对本文研究结论的影

响ꎮ 回归结果见表 ４ 第(１)、(２)列ꎮ 其次ꎬ一方面ꎬ考虑到制造业企业在全部上市公司中

所占比重最高ꎬ为排除特定行业因素的干扰ꎬ我们仅保留制造业样本进行重新估计ꎮ 另一

方面ꎬ考虑到在本文的样本区间内存在大量新成立企业ꎬ本文将非平衡面板数据转化为平

衡面板数据ꎬ以增强研究样本在时间序列上的可比性ꎮ 回归结果见表 ４ 第(３)、(４)列ꎮ
最后ꎬ对于本文的创建社会信用体系建设示范城市而言ꎬ政策实施较早的处理组样本会被

作为政策实施较晚处理组样本的控制组ꎬ因此会存在异质性处理效应ꎬ采用传统双向固定

效应模型可能会造成估计偏误(Ｄｅ Ｃｈａｉｓｅｍａｒｔｉｎ ａｎｄ Ｄ’Ｈａｕｌｔｆｏｅｕｉｌｌｅꎬ２０２０)ꎮ 为此ꎬ本文利
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用包含异质性处理效应的稳健估计量进行再估计ꎬ相关结果见表 ４ 第(５)列ꎮ 观察回归

结果可知ꎬ核心解释变量 Ｔｒｕｓｔ 的估计系数仍然显著为负ꎬ本文核心结论未发生实质性改

变ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 其他稳健性检验回归结果
Ｃａｓｈ

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｔｒｕｓｔ －０.０４００∗∗∗

(０.０１０１)
－０.０３２７∗∗

(０.０１２９)
－０.０５６５∗∗∗

(０.０１２９)
－０.０５８５∗∗∗

(０.０１３３)
－０.０５２２∗∗∗

(０.０１２１)
控制变量 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业时间趋势 是 是 是 是 是

行业－年份固定效应 是 否 否 否 否

省份－年份固定效应 否 是 否 否 否

观测值 ２５ ７１８ ２５ ７１８ １６ ７４０ １１ ５８０ ２５ ７１８
调整 Ｒ２ ０.２２９１ ０.１９９３ ０.１７１９ ０.２０７３ ０.１５４４

(三)排除同时期其他事件的影响

尽管基准回归结果证实了创建社会信用体系建设示范城市能够降低企业现金持有ꎬ但
仍然面临样本区间内其他事件对企业现金持有的影响的挑战ꎮ 在此ꎬ本文排除了供给侧结

构性改革、民营银行扩张、固定资产加速折旧政策和地方债管理体制改革等重大事件冲击的

干扰ꎬ主要原因在于:第一ꎬ冯圆(２０１８)研究表明ꎬ供给侧结构性改革对于降低企业成本ꎬ加
强企业生产经营能力具有显著作用ꎬ这可能降低企业现金持有ꎮ 第二ꎬ２０１４—２０１９ 年间ꎬ全
国各地区先后成立了深圳前海微众银行等 １９ 家民营银行ꎮ 民营银行作为中国金融体系的

重要补充ꎬ能够从供给侧发力满足企业巨大的资金需求ꎬ可能也会降低企业的现金持有ꎮ 第

三ꎬ刘行等(２０１９)研究表明ꎬ固定资产加速折旧政策能够降低企业的税负压力ꎮ 这意味着ꎬ
固定资产加速折旧政策在一定程度上也能够缓解企业流动性约束ꎬ进而降低企业的现金持

有ꎮ 第四ꎬ自 ２０１５ 年开始全国各地陆续开展地方债管理体制改革ꎬ不仅抑制了政府债务的

增长ꎬ还减轻了政府债务融资对企业融资的“挤出效应”ꎬ缓解了企业的融资困境(梁若冰、
王群群ꎬ２０２１)ꎬ这在一定程度上也可能降低企业现金持有ꎮ 因此ꎬ为排除上述事件对基准回

归结果可能产生的干扰ꎬ本文设计了如下变量进行控制:行业虚拟变量 Ｇｒｏｕｐ(技术密集型行

业赋值为 １ꎬ否则赋值为 ０)与时间虚拟变量 ｐｏｓｔ(２０１５ 年及之后年份赋值为 １ꎬ否则赋值为

０)的交互项 Ｇｒｏｕｐ×ｐｏｓｔ、民营银行设立虚拟变量 Ｐｒｉｖａｔｅｂａｎｋ(新设立民营银行的城市在当年

及之后年份赋值为 １ꎬ否则赋值为 ０)、固定资产加速折旧政策的虚拟变量 Ａｄｆａ(试点行业企

业在政策实施当年及之后年份赋值为 １ꎬ否则为 ０)以及地方债管理体制改革的虚拟变量

Ｒｅｆｏｒｍ(以各地级市政府债券余额的最早公布时间确定地级市债务管理改革的落实时间ꎬ实
施当年及之后年份赋值为 １ꎬ否则赋值为 ０)ꎮ 回归结果见表 ５ꎬ可以发现ꎬ在尽可能地控制住

同时期其他事件的影响后ꎬ创建社会信用体系建设示范城市对企业现金持有的降低作用仍

然显著ꎮ
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　 　 表 ５ 　 　 排除同时期其他事件影响的回归结果
Ｃａｓｈ

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｔｒｕｓｔ －０.０５５２∗∗∗

(０.０１０１)
－０.０３９４∗∗∗

(０.０１００)
－０.０５４５∗∗∗

(０.００９９)
－０.０５２５∗∗∗

(０.００９７)
－０.０３９１∗∗∗

(０.００９９)

Ｇｒｏｕｐ×ｐｏｓｔ －０.００７０
(０.０１３５)

０.００２４
(０.０１４０)

Ｐｒｉｖａｔｅｂａｎｋ －０.０３５５∗∗∗

(０.０１０３)
－０.０３５３∗∗∗

(０.０１０２)

Ａｄｆａ －０.０４９１∗∗∗

(０.００６５)
－０.０４９６∗∗∗

(０.００７０)

Ｒｅｆｏｒｍ －０.００５２
(０.００７２)

－０.００１０
(０.００７２)

控制变量 是 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是
行业时间趋势 是 是 是 是 是
观测值 ２５ ７１８ ２５ ７１８ ２５ ７１８ ２５ ７１８ ２５ ７１８
调整 Ｒ２ ０.１８１０ ０.１８２３ ０.１８４３ ０.１８０９ ０.１８５７

五、机制检验、异质性分析与进一步讨论

(一)机制检验分析

前文研究表明ꎬ创建社会信用体系建设示范城市显著降低了企业现金持有ꎮ 考虑到创

建社会信用体系建设示范城市引致的信用信息共享机制在于增强企业信用ꎬ进而能够提升

企业外部融资可获得性并缓解企业的代理问题ꎮ 因此ꎬ本文的逻辑起点在于创建社会信用

体系建设示范城市改善了企业信用ꎬ从而降低了企业持有现金动机ꎮ 所以ꎬ在探究创建社会

信用体系建设示范城市通过何种渠道对企业现金持有施加影响前ꎬ有必要对创建社会信用

体系建设示范城市改善企业信用状况的效果进行初步评估ꎮ
首先ꎬ本文采用企业失信与否的二元虚拟变量 Ｄｅａｄｂｅａｔ 测度企业信用ꎬ采用 Ｌｏｇｉｔ 模型

进行估计ꎬ检验创建社会信用体系建设示范城市对企业信用的影响ꎮ 此外ꎬ本文还根据上市

公司违规处罚信息总表ꎬ使用企业违规处罚次数 Ｆｒａｕｄ 作为企业信用的代理变量ꎬ争取更加

全面地识别出创建社会信用体系建设示范城市如何影响企业信用ꎮ 回归结果见表 ６ 第(１)
列和第(２)列ꎮ 可以看出ꎬＴｒｕｓｔ 的估计系数均显著为负ꎮ 结果表明ꎬ创建社会信用体系建设

示范城市有助于降低企业成为失信被执行人的概率以及企业违规处罚次数ꎬ即创建社会信

用体系建设示范城市有助于增强企业信用ꎮ
其次ꎬ在企业外部融资可得性方面ꎬ本文主要聚焦银行借款、债券发行和商业信用三个

维度ꎮ 在银行借款维度ꎬ一方面ꎬ本文以企业银行借款总额占企业总资产的比重刻画企业的

银行借款规模 ＢａｎｋＬｏａｎꎻ另一方面ꎬ鉴于创建社会信用体系建设示范城市对企业获取的银行

非信用借款和银行信用借款可能存在显著差异ꎬ本文手工整理了上市公司的每笔银行借款

明细ꎬ然后以银行非信用借款总额占企业总资产的比重刻画银行非信用借款规模 ＮＣＬｏａｎꎬ
以企业获取的银行信用借款总额占企业总资产的比重刻画银行信用借款规模 ＣＬｏａｎꎮ 回归

结果见表 ６ 第(３)至(５)列ꎮ 不难发现ꎬＴｒｕｓｔ 的估计系数在银行借款规模和银行信用借款规

模回归中显著为正ꎬ而在银行非信用借款规模回归中不显著ꎮ 上述结果充分表明ꎬ创建社会

信用体系建设示范城市显著提升了企业的银行借款规模ꎬ并且更依赖于信用环境的信用借
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款提升更为明显ꎮ 在债券发行维度ꎬ本文采用企业债券发行金额与企业总资产的比值 Ｂｏｎｄ
刻画企业的债券发行规模ꎮ 回归结果见表 ６ 第(６)列ꎮ 可以看出ꎬＴｒｕｓｔ 的估计系数显著为

正ꎮ 这意味着ꎬ创建社会信用体系建设示范城市显著提升了企业债券融资规模ꎮ 在商业信

用融资维度ꎬ本文采用企业应付账款与预收款项之和与企业总资产的比值 Ｃｒｅｄｉｔ 刻画供应

商和客户为企业提供的商业信用ꎮ 回归结果见表 ６ 第(７)列ꎮ 观察可知ꎬＴｒｕｓｔ 的估计系数

并不显著ꎮ 结果说明ꎬ创建社会信用体系建设示范城市对企业商业信用融资并无显著作用ꎮ
其中可能的原因在于:商业信用实质上会承担较高的隐含融资成本(刘行等ꎬ２０１７)ꎬ因此ꎬ创
建社会信用体系建设示范城市之后ꎬ企业更可能以成本较低的银行信用借款来替代商业信

用使用ꎮ 综上所述ꎬ创建社会信用体系建设示范城市主要通过提高企业获取的银行信贷融

资规模和债券融资规模ꎬ优化了企业资金状况并缓解了企业融资约束ꎬ进而降低了企业基于

交易动机和预防性动机的现金持有ꎮ
最后ꎬ在企业代理问题方面ꎬ本文参照罗进辉(２０１２)的做法ꎬ采用企业的管理费用与销

售费用之和与企业营业收入的比值 Ａｇｅｎｃｙ＿Ｃｏｓｔ 测度企业的代理成本ꎮ 结果如表 ６ 第(８)列
所示ꎮ 可以看出ꎬＴｒｕｓｔ 的估计系数显著为负ꎬ说明创建社会信用体系建设示范城市降低了企

业代理成本ꎬ进而降低了企业基于代理动机的现金持有ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 机制检验结果
Ｄｅａｄｂｅａｔ Ｆｒａｕｄ ＢａｎｋＬｏａｎ ＮＣＬｏａｎ ＣＬｏａｎ Ｂｏｎｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ａｇｅｎｃｙ＿Ｃｏｓｔ

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

Ｔｒｕｓｔ －０.５５８０∗∗∗

(０.１５８８)
－０.０５４３∗∗

(０.０２１８)
０.００６７∗∗

(０.００３３)
－０.００３６
(０.００３６)

０.００６６∗∗

(０.００３１)
０.００３２∗∗∗

(０.０００９)
－０.００１３
(０.００２１)

－０.００７５∗∗∗

(０.００２９)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是
行业时间趋势 是 是 是 是 是 是 是 是
观测值 １９ ２２４ ２５ ７１８ １８ ６９１ １１ ９２５ １４ ４５０ ２４ ９７４ ２１ ０００ ２５ ４４３
调整 Ｒ２ ０.０４４４ ０.３４０２ ０.２０９０ ０.１０８６ ０.０４２９ ０.１７９６ ０.２９０９
伪 Ｒ２ ０.１３９１

(二)异质性分析

前文实证结果显示ꎬ创建社会信用体系建设示范城市导致企业现金持有下降ꎮ 但是ꎬ不
同类型企业受到该政策的影响可能存在差异ꎮ 因而ꎬ与前文整体层面的分析不同ꎬ本文分别

从企业的信息披露质量、公司治理、融资约束以及外部监督四个维度切入ꎬ运用分组回归方

法考察创建社会信用体系建设示范城市冲击影响企业现金持有的横截面差异ꎮ 整体而言ꎬ
创建社会信用体系建设示范城市对企业现金持有的降低作用在信息披露质量较低、公司治

理较差、融资约束严重以及外部监督力度较小的企业更为凸显ꎮ 本文的研究假说 ２ 得以证

实ꎮ
１.基于企业信息披露质量视角的检验

为检验企业信息披露质量如何影响创建社会信用体系建设示范城市与企业现金持有之

间的关系ꎬ本文借鉴 Ｋｈａｎ 和 Ｗａｔｔｓ(２００９)、Ｋｉｍ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ(２００１)的做法ꎬ采用会计稳健性

和 ＫＶ 指数对企业信息披露质量进行测度ꎮ 分组回归结果见表 ７ꎮ 可以看出ꎬ无论是信息披

露质量高的样本还是信息披露质量低的样本ꎬＴｒｕｓｔ 的估计系数均显著为负ꎮ 但 Ｔｒｕｓｔ 的估计

系数在会计稳健性小和 ＫＶ 指数大的样本中显著较小ꎮ 结果充分表明ꎬ创建社会信用体系
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建设示范城市降低企业现金持有的作用在信息披露质量较差的企业中更为凸显ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 基于企业信息披露质量的异质性分析
Ｃａｓｈ

会计稳健性 ＫＶ 指数

≥５０％ <５０％ ≥５０％ <５０％
(１) (２) (３) (４)

Ｔｒｕｓｔ －０.０５３４∗∗∗

(０.０１３４)
－０.０７３２∗∗∗

(０.０１４２)
－０.０６４４∗∗∗

(０.０１６４)
－０.０１８２∗∗

(０.００８９)
控制变量 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
行业时间趋势 是 是 是 是
观测值 １０ ０１９ １１ ３８１ １２ ５７０ １２ ５７６
调整 Ｒ２ ０.１８３９ ０.２１００ ０.２０６７ ０.１３４３
分组系数差异 ０.０１３６ ０.０００２

　 　 注:连续性分组指标均采用年度中位数进行分组ꎮ 分组系数差异汇报的是 Ｐ 值ꎮ 下表同ꎮ

２.基于公司治理视角的检验

借鉴曹春方等(２０１５)ꎬ本文从两职是否兼任、独立董事人数和机构投资者持股比例三个

维度出发ꎬ检验公司治理水平如何影响创建社会信用体系建设示范城市对企业现金持有的

降低作用ꎮ 分组回归结果见表 ８ꎮ 可以看出ꎬＴｒｕｓｔ 的估计系数在不同公司治理水平下均显

著为负ꎬ这意味着无论公司治理水平如何ꎬ创建社会信用体系建设示范城市均显著降低了企

业现金持有ꎮ 但 Ｔｒｕｓｔ 的估计系数在两职兼任组、独立董事人数较少组和机构投资者持股较

低组中显著较小ꎮ 结果表明ꎬ创建社会信用体系建设示范城市降低企业现金持有的作用在

公司治理较差的企业中更为凸显ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 基于公司治理水平的异质性分析
Ｃａｓｈ

两职是否兼任 独立董事人数 机构投资者持股

分离 兼任 ≥５０％ <５０％ ≥５０％ <５０％
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｔｒｕｓｔ －０.０４１４∗∗∗

(０.０１０６)
－０.１００１∗∗∗

(０.０２４５)
－０.０４２０∗∗∗

(０.０１５３)
－０.０６１８∗∗∗

(０.０１１７)
－０.０２８３∗∗

(０.０１１１)
－０.０７４１∗∗∗

(０.０１７５)
控制变量 是 是 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是 是
行业时间趋势 是 是 是 是 是 是
观测值 １８ ６１６ ７ １０２ ４ ５６９ ２１ １４９ １２ ８５７ １２ ８６１
调整 Ｒ２ ０.１５６９ ０.２７３３ ０.１９３５ ０.１９３９ ０.１３５８ ０.２３２２
分组系数差异 ０.０００１ ０.０７４４ ０.００１４

３.基于企业融资约束视角的检验

为检验企业融资约束如何影响创建社会信用体系建设示范城市对企业现金持有的作用

强度ꎬ本文借鉴钱雪松等(２０１９)对企业融资约束的刻画方式ꎬ采用企业规模、企业所有制形

式以及企业年龄作为企业融资约束的测度指标ꎮ 分组回归结果见表 ９ꎮ 不难看出ꎬＴｒｕｓｔ 的
回归系数在企业规模小、非国有企业和企业年龄小的子样本中显著为负ꎬ而在企业规模大、
国有企业和企业年龄大的子样本中显著性水平下降或不显著ꎬ且前者系数明显小于后者ꎮ
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这些结果充分表明ꎬ创建社会信用体系建设示范城市对企业现金持有的降低作用在融资约

束较高的企业中更大ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 基于企业融资约束的异质性分析
Ｃａｓｈ

企业规模 企业所有制形式 企业年龄

≥５０％ <５０％ 国有 非国有 ≥５０％ <５０％
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｔｒｕｓｔ －０.０１５８∗

(０.００９４)
－０.０９２２∗∗∗

(０.０１９１)
－０.０１５５
(０.００９９)

－０.０７４８∗∗∗

(０.０１４５)
－０.０１２３
(０.００９６)

－０.０８２７∗∗∗

(０.０１７７)
控制变量 是 是 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是 是
行业时间趋势 是 是 是 是 是 是
观测值 １２ ８５７ １２ ８６１ ８ ７００ １７ ０１８ １１ ９５０ １３ ７６８
调整 Ｒ２ ０.１６６８ ０.２４８０ ０.１７９９ ０.２２４１ ０.１６９９ ０.３１８３
分组系数差异 ０.００００ ０.００００ ０.００００

４.基于企业外部监督视角的检验

为进一步检验企业外部监督是否影响创建社会信用体系建设示范城市对企业现金持有

的作用大小ꎬ本文借鉴辛清泉等(２０１４)、孔东民等(２０１３)ꎬ从审计监督、媒体关注和社会公众

关注三个视角刻画企业的外部监督情况ꎬ并分别采用企业是否被四大会计师事务所审计、报刊

财经新闻中出现企业的新闻数量以及以股票代码、公司简称、公司全称为关键词的主流网络搜

索引擎搜索数量进行测度ꎮ 表 １０ 结果不难看出ꎬＴｒｕｓｔ 的回归系数在企业被非四大会计师事务

所审计、媒体关注度低和社会公众关注度低的子样本中显著为负ꎬ且明显小于企业被四大会计

师事务所审计、媒体关注度高和社会公众关注度高的子样本ꎮ 这些结果表明ꎬ创建社会信用体

系建设示范城市对企业现金持有的降低作用在外部监督力度较小的企业中更为凸显ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 基于外部监督力度的异质性分析
Ｃａｓｈ

四大会计师事务所审计 媒体关注度 社会公众关注度

是 否 ≥５０％ <５０％ ≥５０％ <５０％
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｔｒｕｓｔ －０.００２９
(０.０１９５)

－０.０５９５∗∗∗

(０.０１０５)
－０.０１５９
(０.０１１７)

－０.０７３２∗∗∗

(０.０１５２)
－０.０４１０∗∗∗

(０.０１１８)
－０.０５９８∗∗∗

(０.０１６７)
控制变量 是 是 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是 是
行业时间趋势 是 是 是 是 是 是
观测值 １ ３７４ ２４ ３４４ １２ ３９７ １２ ８９２ １２ ２０７ １２ ２１０
调整 Ｒ２ ０.３５１９ ０.１８４５ ０.１５３６ ０.２１９８ ０.１４３１ ０.２１９４
分组系数差异 ０.０００２ ０.００００ ０.０８２８

六、结论与政策启示

本文以创建社会信用体系建设示范城市作为建立信用信息共享机制的外生冲击ꎬ采用

２０１１—２０２０ 年中国 Ａ 股市场非金融类上市公司年度数据ꎬ系统考察了信用信息共享对企业

现金持有的影响ꎮ 基于双重差分方法的估计结果显示ꎬ创建社会信用体系建设示范城市显
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著降低了企业的现金持有ꎮ 机制检验表明ꎬ创建社会信用体系建设示范城市显著增强了企

业信用ꎬ提升了企业外部融资可获得性并降低了企业代理成本ꎮ 异质性分析发现ꎬ创建社会

信用体系建设示范城市对企业现金持有的降低作用在信息披露质量较低、公司治理较差、融
资约束严重以及外部监督力度较小的企业中相对更大ꎮ 这些新的经验证据不仅拓展了创建

社会信用体系建设示范城市的微观经济效应的研究视野ꎬ还有助于厘清信用信息共享与企

业现金持有之间的联系和内在机理ꎬ丰富了对社会信用体系建设如何影响现金持有等企业

流动性管理问题的认识和理解ꎮ
结合研究结论ꎬ本文提出如下政策建议:第一ꎬ加强信用信息共享ꎬ更大程度地发挥信用

信息的市场价值ꎮ 具体而言ꎬ在总结经验的基础上继续推广创建社会信用体系建设示范城

市ꎬ并继续贯彻实施«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»
等政策ꎬ通过多种方式归集各类企业信用信息ꎬ引导和鼓励金融机构对企业信用信息的使

用ꎬ支持专业投资机构和投资者根据企业信用信息进行标的选择ꎬ不断提高信用信息的市场

效应ꎬ充分发挥信用信息在改善公司治理和实现企业可持续发展中的重要作用ꎮ 第二ꎬ培育

专业信用服务机构ꎬ运用市场化手段提高数据覆盖面和质量ꎮ 通过信用服务机构提供企业

信用信息ꎬ是充分发挥“信用中国”网站、国家企业信用信息公示系统、事业单位登记管理网

站以及社会组织信用信息公示平台作用的重要前提ꎮ 我国应加快建立公共信用服务机构与

市场化信用服务机构相互补充、信用信息基础服务与增值服务相辅相成的信用服务体系ꎬ加
快征信业市场化改革步伐ꎬ培育具有国际竞争力的信用评级机构ꎬ以最大程度发挥信用信息

共享机制的市场效应ꎮ
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