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摘　 要: 文章将中小企业的社会网络分为关系性嵌入网络(政企网络、银企网络)和结构性

嵌入网络(企业网络、产学研网络、中介网络)ꎬ以截止２０１６年１２月深交所中小企业板部分上市公

司为研究对象ꎬ探讨了两类嵌入性网络对中小企业银行贷款行为的影响ꎮ实证结果表明:拥有两

类网络关系的中小企业ꎬ贷款率更高、贷款成本更低、贷款期限更长ꎮ拥有关系性嵌入网络的企

业ꎬ在贷款中对结构性嵌入网络的依赖变弱ꎬ不拥有关系性嵌入网络的企业对结构性嵌入网络的

依赖变强(除银企网络对产学研网络的依赖作用外)ꎮ依赖关系性嵌入网络的企业ꎬ未来贷款违

约率更高ꎬ依赖结构性嵌入网络的企业的违约率则更低ꎮ
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一、 引　 言

大多数中小企业面临着融资难的困境ꎬ具体而言有如下几方面:自有资金不足ꎬ产品市场化水平差ꎬ内
源融资能力弱ꎻ发行债券和股票门槛高ꎬ且地区间没有政策倾斜ꎻ政府补贴、风险资本等外部支持力度弱ꎬ
且照顾面窄ꎮ另外ꎬ由于中小企业自身实力弱、市场前景不确定、信息不对称等原因ꎬ在申请银行信贷时也

经常遭到“歧视”ꎮ面对中小企业融资难的局面ꎬ近年来ꎬ学术界不断从社会网络角度寻求缓解融资难的办



法ꎬＢｅｒｇｅｒ 等(１９９８) [１]、Ｕｚｚｉ(１９９９) [２]、Ｏｋｔｅｎ 和 Ｏｓｉｌｉ(２００４) [３]、Ｋａｒｌａｎ(２００７) [４]、林剑(２００６) [５]、姚铮等

(２０１３) [６]做了有意义的研究ꎬ这些研究发现中小企业通过发展社会网络关系ꎬ较好地促进了外部融资资

源的获得ꎮ然而ꎬ这些研究有一个共同特点ꎬ即均以个人关系为社会网络的核心要素ꎬ分析中小企业主的人

际关系对融资的影响ꎮ
另一些学者则重点关注组织或机构之间的网络关系对企业融资的影响ꎬＢｒａｓｓ(２００４) [７]最早指出社会

网络不仅仅是个人之间的联系ꎬ还包括个人、政府、企业以及各种类型的机构之间的复杂联系ꎮ朱福林和陶

秋燕(２０１４) [８]认为中小企业的社会网络关系包括企业与政府、银行等金融机构、中介机构、其他企业和高

校科研院所等五类ꎬ并以北京市科技型中小企业为例ꎬ调查分析了五种网络关系对中小企业融资的贡献作

用ꎮ由此得到启示ꎬ张彩江和周宇亮(２０１５ꎬ２０１７) [９－１０] 将中小企业的社会网络关系分为政企网络、银企网

络、人企网络、企业网络、产学研网络和中介网络等六种子网络关系ꎬ并以广东省中小企业为样本ꎬ实证分

析了六种子网络的关系质量对融资能力的影响、关系强度对信贷可得性的影响作用等问题ꎮ
有的学者还从社会资本的角度来研究ꎬ将政企网络关系视作基于网络关系的社会资本(张敦力和李

四海ꎬ２０１２) [１１]ꎮ但无论是从哪个角度ꎬ社会网络对中小企业融资影响的相关研究较好地弥补了传统融资

理论的“社会化不足”问题(沈艺峰等ꎬ２００９) [１２]ꎮ传统的企业融资行为的另一缺陷是“零嵌入性”ꎬ基于此ꎬ
本文引入 Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ(１９８５) [１３]的社会嵌入理论ꎬ该理论认为行为主体的经济行为嵌入在其相应的社会结

构当中ꎬ核心内容是社会网络ꎬ嵌入在网络中的行为者产生了信任机制ꎮ本文将中小企业的融资行为嵌入

到其所属的社会网络关系中ꎬ以此来解决传统融资行为的过于规则、制度式的弊端ꎮ
实际上ꎬ从基于组织层面的网络关系角度来探讨中小企业融资的研究尚较少见ꎬ研究空间很广ꎮ本文

以银行贷款这一主要融资方式为例ꎬ根据研究需要ꎬ选取政企网络、银企网络、企业网络、产学研网络、中介

网络等五种子网络关系ꎬ①尝试性地分析它们对中小企业银行贷款率、贷款成本、贷款期限、贷款违约率等

四个常见债务融资变量的影响ꎮ并根据 Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ 和 Ｓｗｅｄｂｅｒｇ(１９９２) [１４]对经济活动在社会网络中的嵌入

形式的分类ꎬ将政企网络、银企网络划分为关系性嵌入网络ꎬ其他三种子网络则划为结构性嵌入网络ꎮ其
中ꎬ关系性嵌入看重的是企业与政府、银行之间的个人关系力量在经济活动中的作用ꎬ而结构性嵌入则强

调组织之间的信誉ꎮ以此探讨它们在影响中小企业银行贷款中所扮演的角色差异ꎮ
本文的主要贡献在于:②第一ꎬ丰富了基于组织层面的社会网络对中小企业融资行为的影响研究ꎬ有

效地解释了社会嵌入理论、社会资源理论 /社会资本理论和交易成本理论ꎬ弥补了传统融资理论和实践的

不足ꎮ第二ꎬ关系性嵌入网络与结构性嵌入网络之间具有替代效应ꎬ短期内ꎬ中小企业仍要依赖关系性嵌入

网络的融资功效ꎬ但长期看ꎬ则应重视发展结构性嵌入网络关系ꎮ

二、 理论基础与研究假设

(一) 关系性嵌入网络与银行贷款

Ｌｉ 等(２００８) [１５]研究表明有政治关系的企业更易获得银行等金融机构的贷款ꎬ这种优势不仅仅体现

在数量上ꎬ还包括其他的优惠条件ꎬ如担保要求更加宽松(Ｊｉａｎｇꎬ２００９) [１６]、还款期限更长(Ｃｈａｒｕｍｉｌｉｎｄ 等ꎬ
２００６) [１７]ꎻ还包括成本上的优势ꎬ拥有政治联系的民营中小企业在融资中能大大减小进入壁垒(胡旭阳ꎬ
２００６) [１８]ꎬ付出更低的利息率(Ｃｈａｒｕｍｉｌｉｎｄ 等ꎬ２００６) [１７]ꎮ

银企网络也具有政企网络的功能ꎬ但表现方式不同ꎮ中小企业主要通过关系贷款来解决信息不对称问

题(Ｂｅｒｌｉｎ 和 Ｍｅｓｔｅｒꎬ１９９８) [１９]ꎬ银企双方通过交流、合作ꎬ使企业内部信息不透明、财务风险大、抵押品不足
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①

②

本文及本人以往相关研究中ꎬ对中小企业社会关系的调查均表明ꎬ中小企业的社会关系几乎不是单一的、线性的ꎬ而
是多元的、非线性的ꎮ中小企业为了存活与发展ꎬ势必会全方位发展社会关系ꎬ即中小企业社会网络的形成是快速的、普遍

的ꎮ因而ꎬ本文在相关文献的基础上ꎬ直接提出中小企业具有社会网络关系的说法ꎮ
感谢华南理工大学经济与贸易学院张彩江教授对本文的启示和悉心指导ꎮ



等问题得以较好地解决(Ｐｅｔｅｒｓｅｎ 和 Ｒａｊａｎꎬ１９９４) [２０]ꎬ进而提高了企业贷款的可得性ꎮ从嵌入性角度来看ꎬ
是银企网络的嵌入性功能产生了独特的治理结构效应ꎬ促使银企间信息更加透明ꎬ从而促进企业得到贷款

资源ꎮ这一功能也有效地体现在降低成本上ꎬ银企间的交流与合作有利于降低搜寻、谈判成本ꎬ以及银行的

监督、运用抵押品、分担贷款项目等成本(Ｂｏｏｔꎬ２０００) [２１]ꎬ且长期合作有利于形成灵活而隐约的长期贷款

合约ꎮ
关系性嵌入网络的关键要素是个人关系ꎮＬｉ 等(２００６) [２２] 指出越来越多的民营企业家聘请在职或前

任政府官员、人大代表或政协委员任公司的董事或顾问ꎬ或者自身参与到相关的政治活动中ꎬ担任各级人

大代表或政协委员ꎬ其目的是提高企业的政治资本ꎮ与政企网络相似ꎬ中小企业也偏好发展银企关系ꎬ沈艺

峰等(２００９) [１２]对企业社会资本的构建中ꎬ除了对企业管理人员是否具有政治背景进行分析之外ꎬ还列举

分析了管理者是否来自银行、企业与银行的关系时间、与银行的多元化关系等三项重要因素ꎬ充分体现了

政府和银行中个人关系的重要性ꎬ并证实了这些关系资本越多ꎬ企业的贷款能力越强ꎮ
根据以上对关系性嵌入网络与银行贷款行为的相关论述ꎬ本文提出如下假设:
Ｈ１:拥有关系性嵌入网络的中小企业ꎬ在银行贷款中ꎬ贷款率更高、贷款成本更低、贷款期限更长ꎮ

(二) 结构性嵌入网络与银行贷款

产业集群是企业网络的主要形式ꎮ一项调研表明ꎬ９４％的企业认为产业集群能促进企业融资(楼瑜和

程璐ꎬ２００６) [２３]ꎮ之所以产业集群能够提高企业融资的可能性ꎬ是因为集群使企业成员间建立了相互了解

和监督的信任关系ꎬ丰富了结构性和认知性社会资本ꎬ形成了一定的社会声誉(Ｏｔｔａｔｉꎬ２００２ꎻ崔祥民和梅

强ꎬ２０１０) [２４－２５]ꎮ中小企业利用产业集群的原理ꎬ组成团体贷款模式ꎬ能大大提高银行贷款的可得性ꎬ相比

传统制度式的抵押贷款具有全新优势(Ｂｅｓｌｅｙ 和 Ｃｏａｔｅꎬ２００３) [２６]ꎮ不仅如此ꎬ还能明显地降低银行监督还

款的成本(Ｂｅａｔｒｉｚ 和 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎꎬ２０００) [２７]和增加贷款的稳定性ꎬ较好地解决了信贷市场失灵问题ꎮ
应从两个维度分析产学研网络对中小企业银行贷款的作用ꎮ一是致力于科技创新的中小企业ꎬ加强与

学研机构的合作ꎬ使技术创新活动增加ꎬ提高了贷款的可能性(Ｚｈａｎｇ 等ꎬ２０１３) [２８]ꎮ但也有研究表明ꎬ当创

新合作深入、创新活动增加到一定程度时ꎬ企业获得贷款的可能性反而越小(Ｃｚａｒｎｉｔｚｋｉ 和 Ｋｒａｆｔꎬ２００４) [２９]ꎮ
其原因是过多的创新活动产生了过大的创新风险ꎬ因而获得的银行信贷评级越低ꎮ另一个思考维度则与产

业集群相似ꎬ是产学研网络产生了基于决策者之间信任的社会资本(Ｅｌｉａｓ 和 Ｊｅｆｆｒｅｙꎬ２００１ꎻ吴晓波等ꎬ
２００４) [３０－３１]ꎬ进而有利于中小企业贷款ꎮ总体来看ꎬ当前我国中小企业产学研合作力度较弱(朱福林和陶秋

燕ꎬ２０１４) [８]ꎬ创新规模较小ꎬ因而本文认为产学研网络关系对中小企业银行贷款的积极作用大于消极作

用ꎮ
中介网络方面ꎬ融资中介机构利用其专业性服务功能ꎬ填补了银行在搜寻企业信息和监督还款等方面

的缺陷ꎮ企业金融中介理论认为金融中介能克服银行等金融机构的两大不足(Ｄｉａｍｏｎｄꎬ１９８４) [３２]:一是金

融机构的分散性ꎬ导致其在搜集企业贷款信息和监督贷款活动的过程容易被其他金融机构“搭便车”ꎻ二
是贷款三阶段(贷款前选择项目、贷款中监督项目、贷款后收回贷款)(李海海和郭新华ꎬ２００５) [３３] 的成本

很高ꎮ融资中介则利用其知识专用性ꎬ能高效地搜寻到企业相关信息ꎬ促进企业贷款的有效获得ꎮ并运用其

较强的控制力ꎬ及时收回贷款(Ｅｍｅｒｙꎬ１９８４) [３４]ꎬ以降低不良贷款损失ꎮ
根据上述分析ꎬ本文提出如下假设:
Ｈ２:拥有结构性嵌入网络的中小企业ꎬ在银行贷款中ꎬ贷款率更高、贷款成本更低、贷款期限更长ꎮ

(三) 两类嵌入性网络对银行贷款的替代关系

关系性嵌入网络中ꎬ政府、银行的个人关系主导着中小企业的贷款效果ꎬ这种关系有亲疏之分ꎮＹａｎｇ
(１９９４) [３５]将中国社会人际关系按亲疏次序分为家人、熟人、普通人和陌生人四档ꎬ袁仕陈和谭中明

(２０１４) [３６]、袁仕陈和范明(２０１４) [３７]研究了中小企业社会网络中政府官员、银行主管与银行职员在银行贷

款中的作用ꎬ发现每种人员中越是亲密的关系对企业获得贷款金额和次数的贡献越大ꎮ这符合强关系假设

的观点ꎮ

８８ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１７ 年



为什么疏远或陌生的关系对企业获取贷款资源的价值不大呢?是因为机会主义发生在陌生关系之间

的可能性更大ꎮ试想如果熟悉的关系之间产生机会主义行为ꎬ那么违约者就很容易被其他成员发现ꎬ并被

踢出关系网ꎮ所以ꎬ中小企业依靠个人关系而进行的贷款行为中ꎬ陌生关系很难有生存的空间ꎮ这与 Ｌａ
Ｐｏｒｔａ 等(１９９７) [３８]所说的西方社会的陌生人之间的社会信任关系截然相反ꎮ但并不是所有的中小企业都

拥有关系性嵌入关系ꎬ这种情况下ꎬ中小企业就不得不选择建立基于组织层面的结构性嵌入网络ꎬ转而依

靠社会信任式的社会资本的作用了ꎮ
根据以上比较分析ꎬ本文提出如下假设:
Ｈ３:拥有关系性嵌入网络的中小企业ꎬ在银行贷款中ꎬ更加依靠关系性嵌入关系而非结构性嵌入关

系ꎻ不拥有关系性嵌入网络的企业ꎬ则不得不依靠结构性嵌入关系ꎮ

(四) 两类嵌入性网络与贷款违约行为

关系性嵌入网络的缺点是稳定性差ꎮ政企网络关系下的企业贷款违约率高 ( Ｋｈｗａｊａ 和 Ｍａｉｎꎬ
２００５) [３９]ꎬ原因是依靠权力的影响力促成的交易是非理性决策ꎬ受约束力弱ꎬ很容易导致企业不按时还款

或进行展期(张敦力和李四海ꎬ２０１２) [１１]ꎮ同样ꎬ银企网络关系下的贷款交易属于一种长期的隐含而默契的

非制度式契约(Ｅｌｓａｓꎬ２００５) [４０]ꎬ根据不完全契约理论ꎬ这种契约是不完备的ꎬ因此ꎬ银行无法预测契约中

企业的潜在风险ꎬ并对实物资本所有权做出清晰的界定(肖作平和张樱) [４１]ꎬ一旦企业发生违约行为ꎬ银行

只能根据关系借贷的相机治理功能来减少损失ꎮ
但结构性嵌入网络具有一项独特的功能ꎬ即利用组织间的信任机制产生的社会声誉来对网络成员形

成约束力ꎮ这种社会声誉能够对组织成员进行社会价值定位ꎬ成员一旦违约ꎬ将很难再回到原先的价值位

置上和融入到原来的圈层中ꎬ因而不敢轻易违约ꎮ比如团体贷款中ꎬ所有中小企业被绑定在一起ꎬ形成了相

互监督的关系ꎬ任何成员的违约意愿和行为都会受到其他成员的联合制裁(Ａｇｈｉｏｎ 和 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎꎬ２０００) [４２]ꎮ
而融资中介的监督规模经济效应则能有效监督、处罚和审计违约成本(Ｄｉａｍｏｎｄꎬ１９８４) [３２]ꎬ大大降低企业

违约的可能性ꎬ提高了贷款合约的稳定性ꎮ
相比之下ꎬ尽管中小企业偏好关系性嵌入网络关系实现贷款ꎬ但其稳定性却不如结构性嵌入网络ꎮ故

本文提出如下假设:
Ｈ４:依靠关系性嵌入网络关系获得银行贷款的中小企业ꎬ未来贷款违约率相对更高ꎻ而依靠结构性嵌

入网络关系获得贷款的企业ꎬ未来违约率相对更低ꎮ

三、 研究设计

(一) 样本与数据

样本选自截止２０１６年１２月深交所中小企业板的上市公司ꎬ其中剔除了以下企业:(１)金融企业ꎮ金融

类企业的资本、负债结构比较特殊ꎬ不适合进行常规分析ꎮ(２)ＳＴ、ＰＴ 企业和特别异常的企业ꎮ(３)财务数

据缺少和数据质量不高的企业ꎮ财务数据综合来源于国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)、南方医药经济研究所、广州

策点市场调研有限公司、问卷调查和访谈ꎮ社会网络关系数据来自问卷调查和访谈ꎮ本调研团队为８人ꎬ实
际上参与到调查中的有数十人ꎬ成员充分利用全国各地的人际关系ꎬ通过电子邮件、实地走访、电话、信件、
ＱＱ、微信等方式对上述符合条件的六百余家企业进行追踪调查ꎮ主要是获取这些企业是否拥有政企网络、
银企网络、企业网络、产学研网络和中介网络关系的数据ꎬ以及拥有这些关系的数量、时间、关系密切程度

等ꎮ
调查分两期完成ꎮ第一期时间跨度为２０１５年３月至２０１５年９月ꎬ共获得２７５份问卷ꎻ第二期跨度为２０１６年

７月至２０１６年１２月ꎬ除了重新调查第一期的样本数据ꎬ还追加了２４１份问卷ꎮ由于数据的可得性与信度问题ꎬ
最终确定３５４组为有效数据ꎬ有效率为６８. ６％ ꎮ

(二) 变量测度

１. 被解释变量ꎮ本文设置四个银行贷款的被解释变量ꎬ分别为贷款率、贷款成本、贷款期限、贷款违约
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率(张敦力和李四海ꎬ２０１２) [１１]ꎬ这些变量能够较全面地反映企业的银行贷款行为ꎮ其中前三个为贷款结构

(Ｌｏａｎ)变量ꎬ可根据企业财务数据计算而得ꎬ贷款违约率则设置为哑变量ꎮ四个变量计算方法如下:
贷款率(Ｒａｔｅ) ＝贷款总额 /企业总负债ꎻ
贷款成本(Ｃｏｓｔ) ＝利息支出 /贷款总额ꎻ
贷款期限(Ｔｅｒｍ) ＝长期贷款 /贷款总额ꎻ
贷款违约率(Ｄｅｆａｕｌｔ) ＝ (１ꎬ违约ꎻ０ꎬ没有违约)ꎮ定义“上年度短期贷款(含年内到期的长期贷款) － 当

期偿还贷款 > ０”表示企业未按期还贷ꎬ属于违约现象ꎬ赋值１ꎻ否则ꎬ赋值０ꎮ
２. 解释变量ꎮ具体如下:
(１)嵌入性网络关系变量ꎮ定义政企网络关系(ＥＧＲ)、银企网络关系(ＥＢＲ)、企业网络关系(ＥＥＲ)、产

学研网络关系(ＥＵＩＲ)和中介网络关系(ＥＭＲ)为主要解释变量ꎮ根据文献综述部分所述:对关系性嵌入网

络关系而言ꎬ本文认为在中小企业管理层中含有前任或现任的政府官员 /银行主管ꎬ或者企业管理者在政

府部门 /银行中有关系亲密的人ꎬ则视为企业拥有 ＥＧＲ / ＥＢＲꎮ尽管张敦力和李四海(２０１２) [１１] 将有银行任

职的经历和背景的管理者界定为政治关系ꎬ但根据本文的研究需要ꎬ视其为银企关系更合理ꎮ对结构性嵌

入网络关系而言ꎬ本文认为中小企业参与了团体贷款或产业集群、产学研合作、融资中介服务机构的合作

关系ꎬ则分别具有 ＥＥＲ、ＥＵＩＲ 和 ＥＭＲꎮ并将以上五种子网络关系统称为社会网络关系(ＳＮＲ)ꎮ
同样ꎬ借鉴戴亦一等(２０１４) [４３]对企业政治关系的测度方法ꎬ本文将两类嵌入性网络关系均设为虚拟

变量ꎬ即中小企业拥有以上五种关系ꎬ赋值１ꎻ否则ꎬ赋值０ꎮ
(２)控制变量ꎮ参考 Ｒａｊａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ(１９９５) [４４]、戴亦一等(２０１４) [４３]研究结果ꎬ本文选择企业规模、成

长能力、盈利能力、现有资本来表示企业财务变量ꎻ选择企业年龄、行业类型①表示企业基本信息变量ꎮ上
述六个控制子变量的测度方法如下:

企业规模(Ｓｉｚｅ):前一年企业资产总额的自然对数ꎻ
成长能力(Ｇｒｏｗｔｈ):年营业收入 /上年营业收入 － １ꎻ
盈利能力(Ｐｒｏｆｉｔ):用净资产收益率表示ꎻ
现有资本(Ｃａｐｉｔａｌ):企业现有资本的自然对数ꎻ
企业年龄(Ａｇｅ):实施问卷年份 －公司注册年份ꎻ
行业类型(Ｉｎｄｕｓｔｒｙ):用哑变量表示ꎬ制造业ꎬ赋值１ꎻ否则ꎬ赋值０ꎮ
另外ꎬ在社会网络关系变量中ꎬ五种子网络的网络规模(Ｓｃｏｐｅ)还应被控制ꎬ网络规模是指与中小企业

相关联系的五种主体的数量ꎮ

四、 实证分析

(一) 描述性统计分析

将第二期调查汇总样本的两类嵌入性网络关系数据进行描述性统计分析ꎬ结果如表１所示ꎮ

表１　 子网络关系数据特征描述

变量符号 关系均值 标准差
拥有关系的

企业数量
关系最大值 关系最小值 样本量

删除题项

的 α 值

ＥＧＲ ０. ５０３ ０. ４８５ １７８ １ ０ ３５４ ０. ７９４
ＥＢＲ ０. ４６１ ０. ５０２ １６３ １ ０ ３５４ ０. ７９９
ＥＥＲ ０. ６１３ ０. ５１５ ２１７ １ ０ ３５４ ０. ８４５
ＥＵＩＲ ０. ２３２ ０. ４６７ ８２ １ ０ ３５４ ０. ９０７
ＥＭＲ ０. ４８０ ０. ４８３ １７０ １ ０ ３５４ ０. ８８６
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　 表２　 子网络关系对贷款结构的影响结果

Ｒａｔｅ Ｃｏｓｔ Ｔｅｒｍ

截距
０. ２７５∗∗

(０. ４３４)
０. ２０１∗∗

(０. ７８５)
０. １８８∗

(０. ８２０)

ＥＧＲ ０. １５９∗∗∗

(０. ４１７)
－ ０. １０５∗∗∗

( － ０. １９８)
０. ０７３∗

(０. ０７８)

ＥＢＲ ０. ２５５∗∗∗

(０. １７２)
－ ０. ２３９∗∗∗

( － ０. ２１８)
０. ２７１∗∗

(０. ０９９)

ＥＥＲ ０. １０１∗∗

(０. １４３)
－ ０. ０９５∗∗

( － ０. １８３)
０. ２１０∗∗∗

(０. ３１４)

ＥＵＩＲ － ０. ０６９∗

( － １. ３２３)
－ ０. ０９４

( － ０. １１８)
－ ０. ０６６∗

( － ０. ３４８)

ＥＭＲ ０. ２３３∗

(０. １６７)
－ ０. ２０６∗∗∗

( － ０. １９９)
０. ２７１∗∗

(０. １００)

Ｓｉｚｅ － ０. ０４８∗∗

( － ０. ０２１)
０. ０５２∗

(０. ０１６)
－ ０. ０１８∗

( － ０. ００６)

Ｇｒｏｗｔｈ ０. ００４
(０. ００２)

０. ００８
(０. ００１)

０. ００５
(０. ００１)

Ｐｒｏｆｉｔ ０. １３３∗∗

(０. ２０５)
－ ０. ０７５∗∗

( － ０. １１６)
０. ０４４∗

(０. １３２)

Ｃａｐｉｔａｌ － ０. ００４∗

( － ０. ００１)
０. ００６

(０. ００５)
－ ０. ００８

( － ０. ００１)

Ａｇｅ － ０. １９０∗∗

( － ０. ３１４)
０. ０９５∗

(０. １３８)
－ ０. １２７

( － ０. ０６６)

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ０. ００５
(０. ４１１)

０. ００５
(０. ４０３)

０. ００４
(０. １０９)

Ｓｃｏｐｅ ０. １７９∗∗∗

(１. ８８６)
－ ０. １８９∗

( － １. ７１７)
０. １０４∗∗

(１. ４１１)
观察值 ３５４ ３５４ ３５４
Ａｄｊ. Ｒ２ ０. １６４ ０. １４２ ０. １２５
Ｆ 值 １２. ０１８∗∗∗ １０. ３３７∗∗∗ ９. １２２∗∗∗

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％ 、５％ 、１％ 水平下统计

显著ꎬ括号内为标准误ꎮ

　 　 表１中ꎬ删除题项的 α 值均大于０. ７９４ꎬ这一可靠

性检验结果表明所有子网络指标的选取均是有价值

的ꎮ被试企业拥有各种子网络关系数量的排序由大至

小依次为:企业网络、政企网络、中介网络、银企网络和

产学研网络关系ꎮ这表明ꎬ中小企业的社会网络关系中ꎬ
企业网络最为发达ꎬ即参与产业集群、团体贷款等的企

业数量最多ꎬ而参与高校与科研院所合作的企业最少ꎮ

(二) 两类嵌入性网络对贷款结构的影响

为了验证假设 Ｈ１ 与假设 Ｈ２ꎬ本文运用普通最小

二乘法建立一套 ＯＬＳ 模型:
Ｌｏａｎ ＝ α ＋ βＳＮＲ ＋ γＣ ＋ ε (１)

式(１)中:α 为常数项ꎬβ 表示五种子网络关系的

系数ꎬγ 表示控制变量的系数ꎬε 为误差项ꎮ回归分析

前ꎬ对数据进行了相关检查:首先ꎬ使用 Ｗｈｉｔｅ 异方差

校正技术解决异方差问题ꎻ然后ꎬ对五种子网络关系做

相关性分析ꎬ未发现较强的相关性ꎻ最后ꎬ对方程进行

逐步回归分析ꎬ主要变量均未被剔除ꎬ表明解释变量间

不存在多重共线性关系ꎮ然后ꎬ对第二期汇总的截面数

据进行回归ꎬ结果如表２所示ꎮ
表２中有三个子方程ꎬ分别表示五种子网络关系对

贷款率、贷款成本、贷款期限的影响ꎮ发现其中政企网

络、银企网络、企业网络和中介网络关系的回归结果较

为相似ꎬ即四种子网络关系对贷款结构的三个变量分

别具有显著正、显著负、显著正的影响作用ꎬ只是显著

性水平上存在不同程度的差异ꎮ这表明ꎬ拥有这四种网

络关系的中小企业ꎬ在银行贷款中ꎬ与不拥有这些关系

的企业相比ꎬ明显具有更高的贷款率、付出的成本更低、
且贷款期限更长ꎮ具体而言ꎬ政企关系、银企关系对贷款

数量的贡献最大ꎬ表明关系性嵌入网络关系促进获得贷

款的效果明显更强ꎻ贷款成本方面ꎬ四种子网络的显著

性水平相近(企业网络稍弱)ꎬ表明这几种网络关系能很好地降低贷款成本ꎻ企业网络对贷款期限影响的显著

性水平最高ꎬ表明团体贷款和产业集群能有效地促进长期贷款的获得ꎮ与之相比ꎬ产学研网络的回归结果比

较特殊ꎮ产学研网络关系没有明显地降低贷款成本ꎬ但均在较低水平上与贷款率和贷款期限呈负相关ꎬ表明

拥有产学研合作关系的中小企业更难获得银行贷款和长期贷款ꎮ可能的原因是产学研合作中的创新活动产

生了创新风险ꎬ加上中小企业创新成果转化率低和市场前景不确定性等问题ꎬ使得银行不敢冒险放贷ꎮ
因此ꎬ假设 Ｈ１得到证实ꎬ假设 Ｈ２不完全成立ꎮ
控制变量中:企业规模越大ꎬ贷款率越低、成本越高、贷款期限越短ꎬ表明生产规模越大的中小企业ꎬ融

资瓶颈越大ꎮ成长能力和行业特征对贷款结构变量没有显著影响作用ꎮ另外ꎬ企业的现有资本越多ꎬ贷款数

量则越少ꎮ企业年龄与三个变量分别呈显著负、显著正、非显著负相关ꎬ表明企业年限越长ꎬ融资约束越大ꎬ
符合企业金融周期理论的解释ꎮ赢利能力与网络规模的回归结果相似ꎬ与三个变量分别呈显著正、显著负、
显著正相关ꎬ表明处于成长期或社会网络联系主体数量多的中小企业ꎬ获得贷款和长期贷款的能力更强ꎬ
且成本更低ꎬ这两个控制子变量在中小企业银行贷款中具有一定的参考价值ꎮ
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(三) 两类嵌入性网络对贷款结构的替代效应

为了检验假设 Ｈ３ꎬ本文设置含有交乘项的 ＯＬＳ 模型ꎮ关系性嵌入网络与结构性嵌入网络的替代效应ꎬ
实际上是二对三(Ｃ１

２ × Ｃ１
３ ＝ ６)的组合关系ꎬ六个子模型具体如下所示:

Ｌｏａｎ ＝ α ＋ β１ＥＧＲ ＋ β２ＥＥＲ∗ＥＧＲ ＋ β３ＥＥＲ∗(１ － ＥＧＲ) ＋ γＣ ＋ ε (２)
Ｌｏａｎ ＝ α ＋ β１ＥＧＲ ＋ β２ＥＵＩＲ∗ＥＧＲ ＋ β３ＥＵＩＲ∗(１ － ＥＧＲ) ＋ γＣ ＋ ε (３)
Ｌｏａｎ ＝ α ＋ β１ＥＧＲ ＋ β２ＥＭＲ∗ＥＧＲ ＋ β３ＥＭＲ∗(１ － ＥＧＲ) ＋ γＣ ＋ ε (４)
Ｌｏａｎ ＝ α ＋ β１ＥＢＲ ＋ β２ＥＥＲ∗ＥＢＲ ＋ β３ＥＥＲ∗(１ － ＥＢＲ) ＋ γＣ ＋ ε (５)
Ｌｏａｎ ＝ α ＋ β１ＥＢＲ ＋ β２ＥＵＩＲ∗ＥＢＲ ＋ β３ＥＵＩＲ∗(１ － ＥＢＲ) ＋ γＣ ＋ ε (６)
Ｌｏａｎ ＝ α ＋ β１ＥＢＲ ＋ β２ＥＭＲ∗ＥＢＲ ＋ β３ＥＭＲ∗(１ － ＥＢＲ) ＋ γＣ ＋ ε (７)

式(２) ~式(７)中ꎬ存在 ＥＥＲ∗ＥＧＲꎬＥＥＲ∗(１ － ＥＧＲ)等交乘项ꎬ通过简单计算比较交乘项的系数ꎬ便
可判断两类嵌入性网络间的替代效应ꎮ

以式(２)为例ꎬ若被试企业不拥有政企网络关系ꎬ即 ＥＧＲ ＝ ０ꎬ则式(２)变化为:
Ｌｏａｎ ＝ α ＋ β３ＥＥＲ ＋ γＣ ＋ ε (８)

若被试企业拥有政企网络关系ꎬ即 ＥＧＲ ＝ １ꎬ则式(２)转变为:
Ｌｏａｎ ＝ α ＋ β１ ＋ β２ＥＥＲ ＋ γＣ ＋ ε (９)

假设式(８)等于式(９)ꎬ那么 β２小于 β３ꎬ这表明企业网络对贷款结构的影响力度变弱ꎮ其理论涵义是:
拥有政企网络关系的中小企业ꎬ在银行贷款中ꎬ对企业网络关系的依赖程度小于不拥有政企关系的企业ꎮ
由于篇幅所限ꎬ式(３) ~式(７)的推理略ꎮ

按照模型(１)回归前的方法ꎬ依次对数据进行检查无误后ꎬ进行强制回归分析ꎬ结果如表３所示ꎮ

表３　 两类嵌入性网络关系的替代效应结果
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０. １９９∗∗
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截距
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０. １５１∗
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ＥＧＲ ０. １７８∗

(０. ４１８)
－ ０. ２０６∗

( － ０. ３９０)
０. ０５８

(０. ４０７) ＥＢＲ ０. １９５∗∗

(０. ５１３)
－ ０. ２８８∗∗

( － ０. ６１７)
０. １７８∗∗
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０. ０８０∗

(０. ４１０)
ＥＥＲ∗(１ － ＥＢＲ) ０. １４４∗∗

(０. ３７６)
－ ０. ２０６∗∗

( － ０. ２７９)
０. １９９∗

(０. ２１６)

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. １９７ ０. １３９ ０. １２１ Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ２５５ ０. １８３ ０. １１４

Ｆ 值 １２. ４１３∗∗∗ １０. ２２３∗∗∗ ８. ５５４∗∗∗ Ｆ 值 １２. ９９８∗∗∗ １１. ０４０∗∗∗ ７. ６９１∗∗∗

Ｒａｔｅ Ｃｏｓｔ Ｔｅｒｍ Ｒａｔｅ Ｃｏｓｔ Ｔｅｒｍ

截距
０. １７１∗∗

(０. ６８６)
０. １２９∗∗

(０. ４０４)
０. ０９１∗

(０. ４１３)
截距

０. １３３∗∗

(０. ２７９)
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(０. １８５)
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(０. １１５)
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(０. ０９５)
－ ０. １３５∗
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(０. ０３２) ＥＢＲ ０. ２１７∗∗

(０. ３４５)
－ ０. １３８∗∗∗

( － ０. ２８１)
０. １５２∗

(０. １１６)

ＥＵＩＲ∗ＥＧＲ ０. ０７０
(０. ３３４)

－ ０. １０１∗

( － ０. ３１８)
０. ０４５

(０. ３００) ＥＵＩＲ∗ＥＢＲ ０. １４８
(０. １９４)

－ ０. ０８５
( － ０. ２１２)

０. ０９８
(０. ２３３)

ＥＵＩＲ∗(１ － ＥＧＲ) ０. １３６∗

(０. ４７０)
－ ０. １４８∗∗

( － ０. ４８３)
０. ０９０

(０. ３３２) ＥＵＩＲ∗(１ － ＥＢＲ) ０. ０３９
(０. ０５７)

－ ０. ０２９
( － ０. ０７４)

０. ０３２
(０. ０８５)

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. １２０ ０. ０９１ ０. ０７２ Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ０９８ ０. ０７４ ０. ０４９

Ｆ 值 ８. ４７０∗∗∗ ６. ８９３∗∗∗ ５. ００７∗∗∗ Ｆ 值 ７. ０５０∗∗∗ ６. ８７６∗∗∗ ３. ９０８∗∗∗
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(续表)
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(０. １１６) ＥＭＲ∗ＥＢＲ ０. １１５∗

(０. ２８６)
－ ０. １３４∗

( － ０. ３４４)
０. １２３∗

(０. ３１９)

ＥＭＲ∗(１ － ＥＧＲ) ０. １３３∗∗

(０. ５８１)
－ ０. １７１∗

( － ０. ５５５)
０. １０２∗

(０. ４８２)
ＥＭＲ∗(１ － ＥＢＲ) ０. ２５５∗∗

(０. ５１０)
－ ０. ４１８∗∗

( － ０. ５７３)
０. ５１０∗∗∗

(０. ４７６)

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. １５０ ０. １３３ ０. ０７１ Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ２１１ ０. １４３ ０. １２７

Ｆ 值 １０. ７４４∗∗∗ ９. ３４３∗∗∗ ６. ２７５∗∗∗ Ｆ 值 １２. ６７６∗∗∗ １０. ２４１∗∗∗ ８. ９９９∗∗∗

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％ 、５％ 、１％水平下统计显著ꎬ括号内为标准误ꎮ本表及后表的控制变量回归结果略ꎮ

将表３中政企网络与三种结构性网络关系的交乘项的回归系数进行比较ꎬ发现两个规律:第一ꎬＥＧＲ
的显著性水平更高ꎬ且系数绝对值比相对应的 ＥＥＲ∗ＥＧＲ、ＥＵＩＲ∗ＥＧＲ、ＥＭＲ∗ＥＧＲ 的系数绝对值大ꎮ根
据式(２)、(８)、(９)推导过程的理论涵义ꎬ说明拥有政企网络关系的中小企业ꎬ在银行贷款中会选择依赖政

企关系而非结构性嵌入网络关系ꎮ第二ꎬＥＥＲ∗(１ － ＥＧＲ)、ＥＵＩＲ∗(１ － ＥＧＲ)、ＥＭＲ∗(１ － ＥＧＲ)的显著性

水平更强ꎬ且系数绝对值比相应的 ＥＥＲ∗ＥＧＲ、ＥＵＩＲ∗ＥＧＲ、ＥＭＲ∗ＥＧＲ 的系数绝对值大ꎮ这表明不拥有

政企网络关系的中小企业ꎬ在贷款中选择依靠结构性嵌入网络关系ꎮ
同样ꎬ将银企网络与结构性网络关系的交乘项进行比较ꎬ发现:第一ꎬＥＢＲ 的显著性水平更强ꎬ且系数绝

对值比对应的 ＥＥＲ∗ＥＢＲ、ＥＵＩＲ∗ＥＢＲ、ＥＭＲ∗ＥＢＲ 的系数绝对值大ꎬ与政企网络相同ꎮ这表明拥有银企网络

关系的中小企业ꎬ在银行贷款中会选择依赖银企关系而非结构性嵌入网络关系ꎮ第二ꎬＥＥＲ∗(１ － ＥＢＲ)、
ＥＭＲ∗(１ － ＥＢＲ)的显著性更强ꎬ且系数绝对值相应大于 ＥＥＲ∗ＥＢＲ、ＥＭＲ∗ＥＢＲꎬ表明不拥有银企网络的

企业ꎬ在贷款中会选择依靠企业网络和中介网络关系的作用ꎮ只有产学研网络例外ꎬＥＵＩＲ∗(１ － ＥＢＲ)的
系数绝对值小于 ＥＵＩＲ∗ＥＢＲꎬ两个交乘项均不显著ꎬ表明产学研网络产生的社会资本对中小企业银行贷

款的贡献作用不明显ꎮ
综上ꎬ除了银企网络与产学研网络不具有替代效应之外ꎬ其他结论均检验了假设 Ｈ３ꎮ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表 ４　 两类嵌入性网络对贷款违约率的影响结果

Ｄｅｆａｕｌｔ１ Ｄｅｆａｕｌｔ２

截距
２. ５５１∗∗

(１. ３２３)
１. ９４６∗

(１. ５７０)

ＥＧＲ ０. ６５７∗∗

(１. ０２６)

ＥＢＲ ０. ５３１∗

(１. ５５９)

ＥＥＲ － ０. ３７６∗∗

( － ０. ７１１)

ＥＵＩＲ － ０. １２９
( － ０. ４９５)

ＥＭＲ －０. ４０２∗

( － ０. ８８５)
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. ２３７ ０. １５８
ＬＲ 检验 ３３. ２９５∗∗∗ ２７. ７８６∗∗∗

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％ 、５％ 、１％水平下统
计显著ꎬ括号内为标准误ꎮ

(四) 两类嵌入性网络对贷款违约率的影响

由于贷款违约率为虚拟变量ꎬ本文建立一套 Ｌｏｇｉｔ 模
型来检验假设 Ｈ４ꎬ如式(１０)所示:

Ｌｏｇｉｔ(Ｄｅｆａｕｌｔ) ＝ α ＋ βＳＮＲ ＋ γＣ ＋ ε (１０)
其中:α、β、γ、ε 的含义同式(１)ꎮ将模型(１０)分成两

个子模型ꎬ分别以关系性嵌入网络和结构性嵌入网络关系

为主要解释变量进行回归分析ꎬ发现两个子方程均在１％
的显著性水平上通过了似然比(ＬＲ)检验ꎬ子模型均接受

同方差假设ꎮ结果如表４所示ꎮ
表４显示ꎬ政企网络和银企网络对贷款违约率具有显

著正影响作用ꎬ即依靠关系性嵌入网络从事银行贷款的中

小企业ꎬ未来违约率更高ꎮ而结构性嵌入网络对贷款违约

率均有负影响作用ꎬ整体上依靠结构性嵌入关系进行贷款

的企业ꎬ未来违约率更低ꎮ该结论基本上证实了假设 Ｈ４ꎮ
只有产学研网络的负作用不显著ꎬ这表明产学研网络的信

任机制已经产生了社会资本ꎬ但由于产学研网络规模小、
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发展力度弱ꎬ产生的社会资本较小ꎬ对中小企业贷款违约的约束力比不上企业网络和中介网络ꎮ

(五) 稳健性检验

为了避免解释变量的内生性问题ꎬ本文将子网络关系数据均滞后一期ꎬ即采用第一期调查的数据ꎬ共
２７５组ꎬ财务数据则使用第二期重新调查的数据ꎮ重复进行本文上述回归过程ꎬ结果①发现ꎬ两类嵌入性网

络对银行贷款影响的显著性和系数与表２ ~表４大体一致ꎬ只有个别变量的显著性水平有所升降ꎬ系数绝对

值变化幅度也不大ꎮ另外ꎬ为了避免控制变量产生内生性问题ꎬ本文还将控制变量数据全部滞后一期ꎬ共
２７５组ꎬ其他变量均使用第二期重新调查的数据ꎮ再次进行回归分析ꎬ发现解释变量的显著性和系数变化很

小ꎮ两次稳健性分析表明本文回归结果的稳定性较好ꎮ

五、 结论与启示

(一) 研究结论

本文以深交所中小企业板部分企业为研究对象ꎬ结合２０１６年的问卷调查和访谈数据ꎬ进行了中小

企业社会网络关系对银行贷款行为影响的研究工作ꎮ基于社会网络理论ꎬ将社会网络分为关系性嵌入

网络和结构性嵌入网络两大类ꎬ比较分析两类网络关系对企业银行贷款率、贷款成本、贷款期限、贷款

违约率的影响ꎮ实证结果表明:第一ꎬ两类嵌入性网络均能提高中小企业贷款率、降低贷款成本、增加长

期贷款ꎬ即优化贷款结构ꎮ第二ꎬ拥有关系性嵌入网络的中小企业ꎬ不会依靠结构性嵌入网络关系去从

事贷款ꎻ不拥有关系性嵌入网络关系的企业ꎬ不得不依赖结构性嵌入网络关系ꎮ第三ꎬ依靠关系性嵌入

网络关系获得贷款的企业ꎬ未来违约率明显更高ꎻ反之ꎬ依靠结构性嵌入网络关系获得贷款的企业的违

约率相对更低ꎮ

(二) 理论贡献

本文的理论贡献有:第一ꎬ本文强调中小企业融资行为的社会化效应ꎬ即参与银行贷款活动的过程中ꎬ
与企业相关联的政府、银行、其他企业、学研机构以及融资中介机构等相关主体之间具有密切的关系ꎬ从而

影响其贷款结果ꎮ继而将中小企业的银行贷款活动嵌入到所属的两类嵌入性网络当中ꎬ分析了两类网络关

系对贷款行为的不同经济后果ꎬ充分体现了经济活动的社会化和非零嵌入性ꎬ丰富了社会嵌入理论ꎮ第
二ꎬ本文将银行贷款嵌入到中小企业这个经济行为主体的社会网络之中ꎬ发现发展社会网络关系能够

促进中小企业获得更多的银行贷款和长期贷款ꎬ印证了 Ｌｉｎ(１９８２) [４５] 的社会资源理论的基本观点ꎮ同
时ꎬ结构性嵌入网络的信任机制能够产生社会声誉ꎬ有利于企业获得贷款资源并提高其稳定性ꎬ是对

Ｌｉｎ(２００１) [４６]的社会资本理论的解释ꎮ第三ꎬ发展社会网络关系能够降低中小企业的贷款成本ꎬ且能减

少银行放贷的搜集信息、谈判、监督还贷等成本ꎬ提出了减少交易成本的社会网络途径ꎬ从侧面丰富了

交易成本理论ꎮ

(三) 管理启示

此外ꎬ本文还得到了一些实证启示:第一ꎬ关系性嵌入网络关系在我国中小企业银行贷款中起着非常

积极的作用ꎬ即管理层的政府、银行的人际关系能有效为企业带来贷款资源ꎬ效果比规则、制度式的信贷更

好ꎬ且比结构性嵌入网络促进企业贷款的作用强得多ꎮ所以ꎬ当前ꎬ我国中小企业仍应积极地构建健康的政

企和银企合作关系ꎮ第二ꎬ关系性嵌入网络关系促成的贷款稳定性较差ꎬ违约率更高ꎮ因此ꎬ从长远看ꎬ政府

应主导中小企业积极建设基于组织的结构性网络ꎬ充分发挥社会资本的功效ꎬ减少企业不按期还贷和不良

贷款现象ꎬ培育银行贷款的稳固性ꎮ第三ꎬ加强产学研合作力度ꎬ增强中小企业创新产出、成果转化和市场

４９ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１７ 年

①稳健性分析结果略ꎬ可根据需要提供ꎮ



化能力ꎬ以提高创新能力和社会声誉ꎬ更好地促进中小企业融资ꎮ

(四) 研究不足与展望

本文的研究不足表现在:一是社会关系资本存量的测度难度较大ꎬ未能更深入地认识社会资本对中小

企业融资的贡献ꎻ二是浅尝辄止ꎬ没有深入探讨小微企业融资的社会网络关系机制ꎮ这是后续研究需要改

进的地方ꎮ
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