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去杠杆对企业融资风险的影响

———董事网络特征的调节作用

刘洪彬，万梦婷
（浙江理工大学经济管理学院，杭州３１００１８）

　　摘　要：长期而言，去杠杆有利于防范过高杠杆率引发的经济金融风险，但短期内，将导致中国非金融企业面临

变强的融资约束，以及债务到期的偿还压力导 致 企 业 出 现 短 期“阵 痛”。董 事 网 络 有 利 于 企 业 之 间 的 信 息 交 流 和 资

源共享，能对短期内融资规模缩减引发的融资风险起到一定“缓冲”作用。选取２０１３—２０１７年沪深Ａ股主板上市公

司为样本，并对比分析国有企业和民营企业样 本，实 证 检 验 了 去 杠 杆 与 企 业 融 资 风 险 的 关 系，以 及 董 事 网 络 特 征 的

调节作用。研究表明：董事网络规模、中心度以及结构洞丰富度的提高，将会抑制去杠杆引起的企业融资风险，且这

一抑制作用在民营企业中更为显著。
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　　为了应对２００８年全球性金融危机，中国政府实

施了４万亿经济刺激方案［１］。随着杠杆率的逐渐提

高，２０１５年中央 经 济 工 作 会 议 确 定 了“三 去 一 补 一

降”五大工作任务，首次提出了去杠杆政策。对去杠

杆政策的研究主要集中于近几年，主要观点表明，微
观主体杠杆与财务困境基本一致，即企业的财务杠

杆越高，财务风险发生的概率也越大［２］，反之，财务

杠杆下降则风险也下降；而在宏观层面，去杠杆则可



能随着外界 环 境 的 恶 化 使 企 业 面 临 更 大 的 破 产 风

险［３］，如２０１８年，中国债券市场新增违约发行人４０
家、债券１１８只，涉及规模约８３２．８５亿［４］，债务违约

事件频频发生，融资风险激增。随着全面去杠杆政

策的逐步推进，宏观政策预期未能达成，而短期阵痛

则逐渐显现，非金融企业面临资金融通不足，债务违

约频发，引致了新的企业融资风险。
在公司的实际运营中，董事会作为连接公司股

东和管理层的桥梁，是公司重要的决策机构，在众多

公司治理机制中，董事会的治理作用意义重大［５］，是
公司治理的核心。随着大数据处理技术的发展和复

杂社会网络分析技术的兴起，近年来的研究视角发

生了转变，从社会网络角度出发探究社会网络与公

司财务关系的交叉研究成为学者们关注的重点［６］。
董事网络作为企业社会网络的重要组成部分，有助

于企业占据信息和资源优势，对上市公司在生产经

营以及投融资活动占据领先位置发挥了重要作用，
也因此成为董事会治理机制研究的重点。

本文将对去杠杆宏观政策的短期政策效应引致

新的企业融资风险展开研究，即探究去杠杆对企业

融资风险有何影响，以及董事网络尤其是董事网络

规模、董事网络稳定性、董事网络中心度、董事网络

结构洞丰富度等董事网络特征在该作用机理中所发

挥的作用。

一、理论分析与研究假设

（一）去杠杆与企业融资风险

２０１５年中央经济工作会议提出去杠杆政策，以

期从整体上降低经济发展的金融风险。为此，中央

银行通过降低货币供应量的增速［７］，以及通过贷款

利率、存款准备金等手段，减少对非金融企业的贷款

数量［８］。吴晓求［９］认为，中国宏观 杠 杆 率 过 高 是 结

构性问题，其中，国有企业、政府杠杆率较高，而民营

企业杠杆率 并 不 高，不 加 区 分 地 全 面 去 杠 杆，将 会

“误伤”民营企业，并引发新的企业融资风险。同时，
依据资本边际效率递减原理，企业生产经营过程中

为了维持和当前相同水平的增长，往往需要获取更

多的增量债务资本［１０］。然而，随着经济发展下行压

力加大等外在环境的变化，去杠杆引发了企业债务

资本叠加经营性现金流共同减少的短期负向效应。
尤其对于民营企业而言，一旦企业的信贷扩张不可

持续，特别是在短期内出清去杠杆，可能导致民营企

业原本现金流不足的问题凸显，不仅引发民营企业

系列融资风险，而且会加大金融机构不良贷款率，进

一步导致信用债违约风险上升，企业风险溢价飙升。
严重时，这将导致企业资金链断裂，从而大量企业面

临破产危机。正是基于对全面去杠杆政策负作用的

反思，２０１８年中央财经委员会首次提出要根据去杠

杆 的 需 要，分 部 门、分 债 务 类 型 的“结 构 性 去 杠

杆”［１１］，要将重点放在国有企业和地方政府上，逐步

的推进相应 部 门 宏 观 杠 杆 率 的 平 稳 下 降［１２］。基 于

此，提出本文假设：

Ｈ１：在经济发展下行压力加大等外部环境变化

的情形下，全面去杠杆将在短期内引起企业融资风

险上升，即与企业融资风险呈负相关关系。
相对于国有企业，当民营企业自身盈利能力较

强时，往往会倾向于通过保留较多的留存收益以应

对“信贷歧视”［１３］。去杠杆政策的实施，通过控制企

业贷款规模以达到降低非金融企业杠杆率的目的，
相对于保留一定自有资金以应对融资风险的民营企

业而言，占据银行贷款发放比率较多的国有企业在

短期内将会受到更大的冲击。因此，有必要按照企

业性质对全部研究样本进行划分，对国有企业和民

营企业分别判断其融资风险受去杠杆的影响程度。
基于此，提出本文假设：

Ｈ２：去杠杆对国有企业融资风险的负向影响大

于民营企业。
（二）董事网络规模的调节作用

根据资源依赖理论，董事发挥作用的一项较为

重要资源为董事的社会资本，董事网络作为董事社

会资本的体现，具有较好的资源配置效应，能够通过

较低的成本为企业带来需要的资源［１４－１５］。董事网络

规模越大意 味 着 个 体 董 事 能 够 获 取 资 源 的 范 围 越

广，也就更容易获得企业所需要的资源，缓解对外界

资源的依赖。从信息不对称理论角度出发，由于信

息披露的不完善，导致贷款人对企业的实际经营和

未来发展预期的估计可能并不准确，从而提高了企

业的融资成本，加大了资金融通难度，而董事网络规

模的扩大意味着能够在一定程度上缓解金融机构和

企业之间、企业与企业之间的信息不对称程度。基

于此，提出本文假设：

Ｈ３：董事网络规模对去杠杆与企业融资风险的

关系有抑制作用。
鉴于国有企业的特殊所有权性质以及在市场上

所占据的主导性地位，使得银行对其执行较为宽松

的放贷标准，获 得 较 多 外 部 条 件 上 的 支 持［１６］，而 民

营企业的资源将被挤出，造成经济结构的扭曲。在

这种情况下，民营企业会转向通过建立较多的董事

２ 　　　　　　　　浙　江　理　工　大　学　学　报（社会科学版） ２０２０年　第４４卷



联结，包括具有政治背景或具有资源依赖性的连锁

董事，从而能够达到降低企业融资成本，增加企业贷

款可获得性的目的［１７］。此外，具有较多董事联结的

公司往往会 传 递 出 其 拥 有 较 多 的 社 会 资 源 这 一 信

号，有利于企业在向银行申请贷款时体现出一定的

隐形担保，使得金融机构加强对企业偿债能力的信

心［１８］。基于此，提出本文假设：

Ｈ４：民营企业董事网络规模对去杠杆与企业融

资风险关系的抑制作用大于国有企业。
（三）董事网络稳定性的调节作用

根据资源依赖理论和嵌入性理论，“经济人”在

做出地决策时，往往依赖于从自己所在的社会网络

中获得相关的信息，这些信息更多来源于社会网络

成员之间的口头交流，同时，网络中的其他董事行为

或选择均会对本公司董事产生一定的影响。董事离

职的信息一旦传出，一方面减少了公司的存量社会

资本，使得外界对公司的预期会产生一定的影响，促
使他们更加关注董事离职背后是否隐藏了公司内部

的深层信息；另一方面个体网络的流动性也会对整

体网络产生影响，并会在一定程度上降低董事会的

治理能力，最终导致了企业融资风险的提高。基于

此，提出本文假设：

Ｈ５：董事网络稳定性对去杠杆与企业融资风险

的关系有抑制作用。
相比于民营企业，国有企业董事变动存在一定

的政治因素，特别是对于中央政府控股、地方政府控

股的国有企业的董事属于某种形式上的“企业型政

府官员”［１９］。这 类 型 董 事 的 流 动 在 其 相 对 较 短、且

充满不确定性的任期内变动具有一定的行政色彩。
而对于民营企业，由于往往面临的较大的融资约束，
其资金融通难度更大以及融资成本更高，董事变动

往往导致市场对企业的预期发生变动最终进一步加

剧企业的融资风险。基于此，提出本文假设：

Ｈ６：民营企业董事网络稳定性对去杠杆与企业

融资风险关系的抑制作用大于国有企业。
（四）董事网络中心度的调节作用

董事网络有利于企业之间互相利用资源、协调

关系、获取信息，减少由于信息不对称带来的损失。
根据嵌入性理论，人们的经济行和社会经济制度嵌

入于社会关系中且有一定的自主性。因而，董事网

络关系为企业之间提供了一个新的信息获取和传递

的途径，董事网络中心度的高低反映了董事关系网

络的联结的强弱。从融资的角度看，一方面处于网

络中心的企业能够获得更多的获取有关于能给公司

带来更多便捷的融资信息，并有利于董事会决策通

过更有利的融资方案；另一方面，企业间的相互关联

对合理有效的风险分担有着重要的作用［２０］，企业保

持适度的联系强度有利于实现风险分担。基于此，
提出本文假设：

Ｈ７：董事网络中心度对去杠杆与企业融资风险

的关系有抑制作用。
相对于国有企业坐拥优越的外部条件，有着更

强的融资能力、投资机会和更好的技术条件，民营企

业却面临着较大的外部融资约束，而董事网络作为

一种非正式制度，具有一定的资源配置效应，能够帮

助企业获取所需要的信息、资金等资源。从信息不

对称的角度考虑，董事网络可以发挥一定的信息中

介的作用，降低债权人和金融机构之间的信息不对

称的程度［２１］，因此民营企业往往会更加关注于通过

建立董事网络打通与其他公司之间的融通渠道，聘

任具有较高网络中心度的董事，注重发挥董事网络

在企业融资方面发挥的重要作用。基于此，提出本

文假设：

Ｈ８：民营企业董事网络中心度对去杠杆与企业

融资风险关系的抑制作用大于国有企业。
（五）董事网络结构洞丰富度的调节作用

基于信息不对称理论，董事和董事之间获取的

信息丰富程度是不一致的。而根据结构洞理论，结

构洞充当了间接交流的沟通“桥梁”。这样的“桥梁”
使得企业具有信息优势和控制优势，从而处于结构

洞的董事在企业战略决策中产生更重要的影响力，
他们会考虑到个人的声誉机制，使企业避免选择高

风险项目［２２］。因 而 处 于 结 构 洞 的 董 事 往 往 能 够 综

合各方的信息，以做出最有利于企业的战略决策，降
低企业融资风险。同时，当公司面临着较大的偿债

压力时，公司中处于结构洞关键位置的董事往往可

以通过其联结的关系企业获取一定的资金援助，帮

助公司度过财务困境，从而减低融资风险［２３］。基于

此，提出本文假设：

Ｈ９：董事网络结构洞丰富度对去杠杆与企业融

资风险的关系有抑制作用。
结构洞丰富度越高，意味着企业能够通过董事

网络获得的有关于融资方面的异质性信息更多，而

这种异质性的信息往往能对企业的融资决策发挥重

要作用。民 营 企 业 由 于 外 部 融 资 上 存 在 一 定 的 劣

势，因而普遍会依赖商业信用作为企业最为重要的

一种短期融资方式，即通过社会网络进行信息交换，
建立起信任机制和违约惩罚的规则［２４］，因而更加注
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重吸引掌握关键异质性信息的董事的加入，从而使

得其在民 营 企 业 中 能 发 挥 更 为 重 要 的 作 用。基 于

此，提出本文假设：

Ｈ１０：民营企业董事网络结构洞丰富度对去 杠

杆与企业融资风险关系的抑制作用大于国有企业。

二、研究设计

（一）数据来源

借鉴乔小 乐 等［２５］、刘 伟 江 等［２６］研 究 去 杠 杆 过

程 中 的 变 量 时 间 节 点 选 取 方 式，本 文 主 要 选 取

２０１３—２０１７年沪深Ａ股主板上市公司作 为 初 始 研

究样本，并依据以下步骤对初始样本做出调整：剔除

金融类企业样本；剔除研究年份中ＳＴ和＊ＳＴ的企

业样本；剔除上市年份不符的企业样本，包括剔除研

究年份中借壳上市的企业样本；剔除部分数据缺失

的企业样本。最终得到２９２５个样本的平衡面板数

据，其中国有企业１０２５个，民营企业１９００个。
（二）变量选择

被解释变量为企业融资风险（Ｒｉｓｋ），本文选 择

根据中国的具体情况改进后的ＺＣｈｉｎａ模型［２７］进行融

资风险的计量。
解释变量 为 非 金 融 企 业 杠 杆 率（Ｌｅｖ），考 虑 到

数据的可得性和本文研究的实际需要，主要借鉴李

杨等［２８－２９］的方式进行衡量，且这一衡量方式为大多

数学者所接受［３０－３１］。
调节变 量 包 括 董 事 网 络 规 模（Ｓｃａｌｅ）、稳 定 性

（Ｄｒ）、中心度（Ｃｅｎ）以及结构洞丰富度（Ｃｉ）。其中董

事网络规模借鉴陈旭等［３２］提出的将连锁董事联结的

公司数作为计算连锁董事规模的依据；稳定性参考

Ｇａｒｎｅｒ等［３３］曾提出以动态衡量方式计算董事会稳定

性的思路，同时根据王柳［３４］有关独立董事网络稳定

性测量方式测量；中心度依据谢德仁等［３５］的衡量方

式计算；结构洞丰富度借鉴了Ｂｕｒｔ［３６］的衡量方式。
控制变量借鉴陆正飞等［３７］和张靖等［３８］的 设 计

方式，选 取 资 产 结 构 （Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ）、股 权 集 中 度

（Ｓｈａｒｅ）、净资 产 收 益 率（Ｒｏｅ）、货 币 政 策 的 松 紧 度

（Ｍｐ）和行业（∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）作为控制变量。
具体变量的定义如表１所示。

表１　变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 融资风险 Ｒｉｓｋｉ，ｔ Ｚｃｈｉｎａ值的相反数

解释变量 非金融企业杠杆率 Ｌｅｖｔ 第ｔ年末非金融企业负债／ＧＤＰ

调节变量

分组变量

控制变量

网络规模 Ｓｃａｌｅｉ，ｔ 公司ｉ与其他公司由于存在董事联结形成的网络规模

网络稳定性 Ｄｒｉ，ｔ
取“离职率”的相反数，其中离职率为 公 司ｉ当 年 离 职 的 董 事 人 数 与 当 年 在

职的董事人数之比

中心度 Ｃｅｎｉ，ｔ
个体与网络中其他个体的之间的接 近 程 度，取 公 司ｉ中 各 个 董 事 接 近 中 心

度的最大值作为该公司的中心度

结构洞丰富度 Ｃｉｉ，ｔ
结构洞的丰富程度，取公司ｉ中各个 董 事 结 构 洞 丰 富 度 的 最 大 值 作 为 该 公

司的中心度

产权性质 Ｓｏｅｉ，ｔ 国有企业取值１，否则为０
资产结构 Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｉ，ｔ 第ｔ年末公司ｉ固定资产／年末总资产

股权集中度 Ｓｈａｒｅｉ，ｔ 第ｔ年末公司ｉ前十大股东总股本／总股本

净资产收益率 Ｒｏｅｉ，ｔ 第ｔ年末公司ｉ净利率／净资产

货币政策的松紧度 Ｍｐｔ 第ｔ年末 Ｍ２增长率—ＧＤＰ增长率—ＣＰＩ增长率

年份 ∑Ｙｅａｒ　 ２０１３—２０１７年，共设置４个虚拟变量

行业 ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 共设置１５个虚拟变量①

（三）模型构建

参考王昌荣等［３９］的实证模型构建方法，构建如

下模型：

Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝β０＋β１Ｌｅｖｉ，ｔ＋∑γｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋
Ｆｉｘｅｄ　Ｅｆｆｅｃｔ＋ε （１）

Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝β０＋β１Ｌｅｖｉ，ｔ＋β２Ｌｅｖ＿Ｓｃａｌｅｉ，ｔ＋β３
Ｓｃａｌｅｉ，ｔ＋∑γｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｆｉｘｅｄ　Ｅｆｆｅｃｔ＋ε

（２）
Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝β０＋β１Ｌｅｖｉ，ｔ＋β２Ｌｅｖ＿Ｄｉｒｉ，ｔ＋β３

Ｄｉｒｉ，ｔ＋∑γｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｆｉｘｅｄ　Ｅｆｆｅｃｔ＋ε
（３）

Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝β０＋β１Ｌｅｖｉ，ｔ＋β２Ｌｅｖ＿Ｃｅｎｉ，ｔ＋β３

Ｃｅｎｉ，ｔ＋∑γｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｆｉｘｅｄ　Ｅｆｆｅｃｔ＋ε
（４）

　　①　依据《上市公 司 行 业 分 类 指 引》（２０１２年 修 订）的 行 业 标 准

划分，来 源：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｐｕｂ／ｎｅｗｓｉｔｅ／ｆｌｂ／ｆｌｆｇ／ｂｍｇｆ／

ｚｈ／ｇｆｘｗｊｔｊ／２０１３１０／ｔ２０１３１０１６＿２３６２８１．ｈｔｍｌ。
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Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝β０＋β１Ｌｅｖｉ，ｔ＋β２Ｌｅｖ＿Ｃｉｉ，ｔ＋β３

Ｃｉｉ，ｔ＋∑γｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｆｉｘｅｄ　Ｅｆｆｅｃｔ＋ε（５）
其中，模型（１）考 察 了 去 杠 杆 对 企 业 融 资 风 险 的 影

响。模型（２）、（３）、（４）和（５）分别考察了董事网络规

模、稳定性以及中心度和结构洞丰富度对去杠杆影

响下企业融资风险的调节作用。上述模型中，Ｌｅｖ＿

Ｓｃａｌｅ为非金融企业杠杆率和董事网络规模的交乘

项；Ｌｅｖ＿Ｄｒ代 表 非 金 融 企 业 杠 杆 率 和 董 事 网 络 稳

定性的交乘项；Ｌｅｖ＿Ｃｅｎ代表非金融企业杠杆率和

董事网络中心度的交乘项；Ｌｅｖ＿Ｃｉ代表非金融企业

杠 杆 率 和 董 事 网 络 结 构 洞 丰 富 度 的 交 乘 项；

Ｆｉｘｅｄ　Ｅｆｆｅｃｔ表示固定效应，包括时间固定效应（∑
Ｙｅａｒ）和行业固定效应（∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ），以上各变量指

标的具体衡量方式参见上表１；β值表示回归方程中

各变量前的回归系数；ε表示随机干扰项。

三、实证结果及分析

（一）描述性统计

表２反 映 了 各 变 量 描 述 性 统 计 的 结 果，其 中

融 资 风 险 的 中 位 数 为－０．８，均 值 为－０．８６３２，表

明 中 国 沪 深 Ａ股 上 市 公 司 整 体 上 存 在 一 定 的 融

资 风 险。

表２　各变量的描述性统计

变量类型 变量 最大值 最小值 平均数 中位数 标准差

被解释变量

解释变量

调节变量

控制变量

Ｒｉｓｋ　 ５．６２５２ －５．６４６１ －０．８６３２ －０．８０００　 ０．７２４６
Ｌｅｖ　 １５８．２０００　 １２３．１０００　 １３９．３８００　 １．００００　 １５．０６４０
Ｓｃａｌｅ　 ７．００００　 ０．００００　 ０．９５９３　 １．００００　 １．１０５０
Ｄｒ　 ０．００００ －１．００００ －０．１０４５　 ０．００００　 ０．１７７０
Ｃｅｎ　 ０．０１４５　 ０．０００６　 ０．００３８　 ０．００３３　 ０．００２５
Ｃｉ　 ０．７９３０ －０．１２５０　 ０．５５６１　 ０．５６０５　 ０．０９３３
Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ　 ０．８７０６　 ０．００００　 ０．２１２６　 ０．１７１０　 ０．１７５４
Ｓｈａｒｅ　 ２．１１８８　 ０．０１３１　 ０．５２６７　 ０．５２４３　 ０．１６４８
Ｒｏｅ　 ６３．２５９１ －５５６．６１１０　 ６．３５７７　 ６．２０４５　 １６．８６７１
Ｍｐ　 ４．９５９２ －０．２５７７　 ２．６７７８　 ２．９１１６　 １．６８１４

　　非金融企业杠杆率为宏观变量，近五年非金融

企业杠杆率的最大值为１５８．２，最 小 值 为１２３．１，两

者之间的差异为３５．１，标准差为１５．０６４０，波动性明

显。在调节变量中，董事网络规模的最大值和最小

值的差额为７，均值为０．９５９３，标准差为１．１０５０，说

明样本企业网络规模的存在一定差异，公司中有些

董事存在兼任情况且差异明显。网络稳定性的最大

值为１，表明该公司内没有董事离职，最小值为０，表
明该公司所有董事均离职。董事网络中心度极差为

０．０１３９，中位 数 在 均 值 之 下，表 明 有５０％的 企 业 没

有达到一般 中 心 度 标 准，标 准 差 为０．００２５，表 明 董

事网络中心度的差异可能会企业融资风险产生一定

的影响。结构洞丰富度，表明该董事能发挥多大程

度的“桥梁”作用，所有样本结构洞丰富度的极差为

０．９１８，标准差为０．０９３３，存在差异性。
（二）回归结果分析

１．去杠杆与企业融资风险

表３是实证回归结果。从表３中的模型（１）的

回归结果可以看出，非金融企业杠杆率的回归系数

为－０．００３，且在１％的水平下显著相关。其中Ｆ值

的检验结果表 明 在１％的 水 平 下 具 有 显 著 性，即 表

明固定效应模型明显优于混合回归，Ｈ１得到验证；

在分样本下，国有企业样本中，非金融企业杠杆率的

回归系数为－０．００５５，且在１％的水平下显著相关，

对比全部样本相关系数的绝对值得到提高，说明在

控制其他因素的条件下，去杠杆对国有企业样本的

影响更为显著，证明了 Ｈ２成立。

２．董事网络特征的调节作用

２．１董事网络规模的调节作用

根据表３模型（２）的 回 归 结 果，董 事 网 络 规 模

和非金融企 业 杠 杆 率 的 交 乘 项 在５％的 显 著 性 水

平 下 为 正，与Ｌｅｖ前 系 数 相 反，说 明 随 着 董 事 网 络

规模的扩 大，非 金 融 企 业 杠 杆 率 的 下 降 导 致 对 企

业融资风 险 增 加 的 影 响 将 被 削 减，董 事 网 络 规 模

发挥了一 种 负 向 调 节 作 用，实 证 结 果 证 实 了 Ｈ３。
在分样本下，国 有 企 业 样 本 在１０％的 显 著 性 水 平

下未通过显著性 检 验，但 是 对 于 民 营 企 业，董 事 网

络规模对去杠杆与 企 业 融 资 风 险 的 关 系 有 显 著 的

抑制作用，同时从 交 乘 项 系 数 考 虑，国 有 企 业 董 事

网络 和 企 业 融 资 风 险 的 交 乘 项 的 相 关 系 数 为

－０．０００１远小于民营 企 业０．００１７的 交 乘 项 系 数，
说明在控 制 其 他 因 素 情 况 下，民 营 企 业 融 资 风 险

受到董 事 网 络 的 作 用 效 果 更 为 明 显。Ｈ４通 过 显

著性检验。
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表３　回归分析结果

变量
模型１ 模型２ 模型３

全部 国企 民企 全部 国企 民企 全部 国企 民企

Ｌｅｖ －０．００３０＊＊＊ －０．００５５＊＊＊ －０．００２０＊ －０．００４０＊＊＊ －０．００５３＊＊＊ －０．００３６＊＊ －０．００３２＊＊＊ －０．００５３＊＊＊ －０．００２５＊

Ｓｃａｌｅ －０．１４７２＊＊ ０．０１８４ －０．２８６５＊＊

Ｌｅｖ＿Ｓｃａｌｅ　 ０．０００９＊＊ －０．０００１　 ０．００１７＊＊

Ｄｒ　 ０．２６１５ －０．２６８４　 ０．５３５５
Ｌｅｖ＿ＤＲ　 ０．００３３　 ０．００１８ －０．００５５
Ｃｅｎ

Ｌｅｖ＿Ｃｅｎ
Ｃｉ

Ｌｅｖ＿ＣＩ
Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ　 ０．４５１０＊＊ ０．６４７４＊＊＊ ０．１８３１　 ０．４５８２＊＊ ０．６４６９＊＊＊ ０．２０６４　 ０．４４８７＊＊ ０．６４８７＊＊＊ ０．１８３５
Ｓｈａｒｅ －０．２０２８＊＊＊ －０．１８４２＊＊ －０．１６６１＊＊＊ －０．２１１１＊＊＊ －０．１８３８＊＊ －０．１７９４＊＊＊ －０．１９７６＊＊＊ －０．１８４１＊＊ －０．１５９４＊＊＊

Ｒｏｅ －０．０２２１＊＊＊ －０．０４３５＊＊＊ －０．０１９２＊＊＊ －０．０２２０＊＊＊ －０．０４３５＊＊＊ －０．０１９１＊＊＊ －０．０２２０＊＊＊ －０．０４３５＊＊＊ －０．０１９１＊＊＊

Ｍｐ －０．００６２ －０．０２６９＊＊＊ －０．００１２ －０．００６９＊ －０．０２６９＊＊＊ －０．００２５ －０．００５６ －０．０２６９＊＊＊ －０．０００９
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．３９４５ －１．８１１９＊＊＊ ０．３６１０ －０．２８２９ －１．８３２５＊＊ ０．５７３８ －０．３９６９ －１．８４５３＊＊＊ ０．３５１１
Ｆ值 ７．９９＊＊＊ １０．２３＊＊＊ ７．３７＊＊＊ ７．７９＊＊＊ １０．２０＊＊＊ ７．２０＊＊＊ ７．９９＊＊＊ ７．９５＊＊＊ ７．９５＊＊＊

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３１３２　 ０．５４４９　 ０．２９２５　 ０．３１５０　 ０．５４４９　 ０．２９７９　 ０．３１３２　 ０．３１５４　 ０．３１５５

变量
模型４ 模型５

全部 国企 民企 全部 国企 民企

Ｌｅｖ －０．００５１＊＊＊ －０．００６３＊＊＊ －０．００４７＊＊ －０．０１１７＊＊＊ －０．００９６＊＊ －０．０１１８＊＊

Ｓｃａｌｅ
Ｌｅｖ＿Ｓｃａｌｅ
Ｄｒ

Ｌｅｖ＿ＤＲ
Ｃｅｎ －８６．９２４０＊＊ －２８．６６０３ －１３０．４２１７＊＊

Ｌｅｖ＿Ｃｅｎ　 ０．５４８９＊＊ ０．２０４２　 ０．７８０７＊＊

Ｃｉ －２．３８８５＊＊＊ －１．２６８４ －２．７９８９＊＊

Ｌｅｖ＿ＣＩ　 ０．０１５３＊＊ ０．００６８　 ０．０１７６＊＊

Ｓｈａｒｅ　 ０．４５７４　 ０．６４８１＊＊＊ ０．２０４９　 ０．４６６０＊＊ ０．６５７７＊＊＊ ０．２０８０
Ｒｏｅ －０．２０９８＊＊＊ －０．１８５７＊＊ －０．１７６６＊＊＊ －０．２０５５＊＊＊ －０．１８８０＊＊＊ －０．１６４４＊＊＊

Ｒｏｅ －０．０２２０＊＊＊ －０．０４３５＊＊＊ －０．０１９１＊＊＊ －０．０２２１＊＊＊ －０．０４３５＊＊＊ －０．０１９２＊＊＊

Ｍｐ －０．００６７ －０．０２６９＊＊＊ －０．００２０ －０．００６８＊ －０．０２７６＊＊＊ －０．００１７
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．１０８７ －１．６９５７＊＊ ０．７６７３　 ０．８４９１ －１．１７１９　 １．７８１６
Ｆ值 ７．９９＊＊＊ １０．２０＊＊＊ ７．３５＊＊＊ ７．９８＊＊＊ １０．１６＊＊＊ ７．３６＊＊＊

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３１５１　 ０．５４５０　 ０．２９７９　 ０．３１５１　 ０．５４６８　 ０．２９５３

　　注：（）内为ｔ值，＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％水平下显著。

　　２．２董事网络稳定性的调节作用

根据模型（３）的回归结果，无论对于全部样本还

是针对国有和民营企业样本之间的对比，在１０％的

显著性水平上均未通过显著性检验，Ｈ５和 Ｈ６均未

通过显著性检验，这可能在于中国上市公司离职比

例不大，上表的描述性统计中董事网络稳定性的中

位数均为０，这表明一半以上的企业并没有发生 董

事离职 的 现 象。此 外，网 络 稳 定 性 的 平 均 值 均 为

１０％左右，说明也许存在的极端值影响了整体网络

的稳定性，同时近１０％的离职率也包括正常调动和

离职的情形，进而导致了董事网络稳定性对去杠杆

和融资风险之间关系的调节效果不明显。

２．３董事网络中心度的调节作用

根据模型（４）的回归结果，在总样本中，董事网

络中心度对主效应存在的抑制作用显著；在国有和

民营企业样本的对比中发现，在民营企业中董事网

络中心度的抑 制 作 用 更 为 明 显，本 文 Ｈ７和 Ｈ８得

到验证。这充分表明了民营企业更加关注于通过建

立董事网络打通与其他公司之间的融通渠道，注重

发挥董事网络在企业融资方面发挥的重要作用。

２．４董事网络结构洞丰富度的调节作用

根据模型（５）的回归结果，总样本中，董事网络
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结构洞丰富度对去杠杆与企业融资风险关系的存在

显著负向调节作用，在分样本情况下，在民营企业中

董事网络结构洞丰富度的抑制作用更为明显，本文

的 Ｈ９和 Ｈ１０得到验证。这也表明，相对于国有企

业，民营企业由于自身融资资源上存在劣势，往往更

倾向于依靠掌握关键性异质性信息董事，以弥补信

息和资源上的不足，从而使得其在民营企业中能发

挥更为重要的作用。
（三）稳健性检验

考虑到结果的稳健性，削弱变量不同衡量方式

对结果的影响，对比前文对去杠杆选取了非金融企

业宏观杠杆率作为自变量，选取董事网络特征值的

最大值作为本企业的董事网络特征指标，在稳定性

检验部分主要从企业微观层面选取企业贷款变动率

作为自变量，董事网络特征值选取中位数作为董事

网络特征的衡量指标进行稳健性检验，为了保证数

据的 可 比 性，本 文 仍 选 用 沪 深 Ａ股 主 板 上 市 公 司

２０１３—２０１７年数据，在保持其他变量衡量方式不变

的情况下，按照前文的步骤重新进行实证研究。检

验结果支持本文得出的结论，说明上述实证结果具

有稳定性，变量衡量方式改变并不影响结果。

四、结论与建议

本文对董事网络特征对去杠杆与企业融资风险

关系的影响 作 用 进 行 了 研 究。以 沪 深 两 市２０１３—

２０１７年 Ａ 股 主 板 上 市 公 司 为 研 究 对 象，通 过

Ｓｔａｔａ１４．０进行多元 回 归 分 析，得 出 以 下 结 论：去 杠

杆加剧了企业的融资风险，这是由于该政策的推行

减少金融机构对非金融企业的贷款数量和提高贷款

利率，这也就在一定程度加剧企业的资金不足，短期

内会引发一定的融资风险；而董事网络规模、中心度

以及结构洞丰富度的提高对去杠杆与企业融资风险

关系存在抑制作用。
基于以上研究结论，本文提出以下建议：
第一，从宏观政策角度出发，去杠杆有效地发挥

作用需要依靠稳定的货币政策和灵活的信贷政策，
特别要注意去杠杆的节奏，循序渐进地开展。而针

对国有和民营企业需要采取不同的政策指导，对于

投资效益低下、产能严重过剩的部分国有企业允许

采取重组、淘汰或破产等机制以优化资源配置。对

于存在实际融资困难但前景看好的民营企业则需开

拓融资渠道，以保证企业资金链条的有序联结。
第二，从公司治理角度出发，公司应聘请具有多

网络联结以 及 占 据 重 要 网 络 位 置 具 有 异 质 性 的 董

事。由于网络中规模及位置决定了行动者获取资源

的能力，聘请网络联结多的董事能给公司带来更多

信息和资源，因此为了降低公司融资风险，缓解股东

与管理者之间信息不对称产生，应更多地聘请网络

联结多且能长久在公司任职的董事，充分发挥董事

在企业融资活动中的有利影响，有效地降低企业的

融资风险。
第三，从企业债务结构和资金使用效率的角度

出发，去杠杆的重点不仅仅在于“去”，也在于“调”，
金融机构需要将资金贷给真正需要的企业，为实体

经济的发展做出贡献，企业则需要不断提升资金的

使用效率，同时提高直接融资的比例，促进企业融资

结构的合理化，降低融资风险，从而维护社会经济的

健康和可持续发展。
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７第１期 刘洪彬等：去杠杆对企业融资风险的影响———董事网络特征的调节作用



行借款［Ｊ］．管理世界，２０１６（９）：１４９－１６０．
［１４］Ｄａｈｌ　Ｍ，Ｐｅｄｅｒｓｅｎ　Ｃ．Ｓｏｃｉａｌ　ｎｅｔｗｏｒｋｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｒ＆Ｄ

ｐｒｏｃｅｓｓ：Ｔｈｅ　ｃａｓｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｗｉｒｅｌｅｓｓ　ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ

ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ａｒｏｕｎｄ　Ａａｌｂｏｒｇ，Ｄｅｎｍａｒｋ ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ

Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ　ａｎｄ　Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００５，２２
（１）：７９－９２．

［１５］Ｄａｌｚｉｅｌ　Ｔ，Ｇｅｎｔｒｙ　Ｒ　Ｊ，Ｂｏｗｅｒｍａｎ　Ｍ．Ａｎ　ｉｎｔｅｒｇｒａｔｅｄ

ａｇｅｎｃｙ－ｒｅｓｏｕｒｃｅ　ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ　ｖｉｅｗ　ｏｆ　ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ　ｏｆ

ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ“ｈｕｍａｎ　ａｎｄ　ｒｅｌａｔｉｏｎ　ｃａｐｉｔａｌ　ｏｎ　ｆｉｒｍｓ”Ｒ＆Ｄ

ｓｐｅｎｄｉｎｇ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｓｔｕｄｙ，２０１１，４８
（６）：１２１７－１２４２．

［１６］唐跃军，左晶 晶．所 有 权 性 质、大 股 东 治 理 与 公 司 创 新

［Ｊ］．金融研究，２０１４（６）：１７７－１９２．
［１７］李璐，孙俊奇．独立董 事 背 景 特 征 对 企 业 信 贷 融 资 的 影

响研究：基于我国上市民营企业的经验证据［Ｊ］．投资研

究，２０１３，３２（８）：１３８－１５２．
［１８］游家兴，刘淳．嵌入性 视 角 下 的 企 业 家 社 会 资 本 与 权 益

资本成本：来自我国民营上市公司的经验证据［Ｊ］．中国

工业经济，２０１１（６）：１０９－１１９．
［１９］李春涛，宋敏．中 国 制 造 业 企 业 的 创 新 活 动：所 有 制 和

ＣＥＯ激励的作用［Ｊ］．经济研究，２０１０，４５（５）：５５－６７．
［２０］杜亚灵，尹航．工程项 目 中 社 会 资 本 对 合 理 风 险 分 担 的

影响研究［Ｊ］．管理工程学报，２０１５，２９（１）：１３５－１４２．
［２１］Ｃｈｏｗ　Ｗ　Ｓ，Ｃｈａｎ　Ｌ　Ｓ．Ｓｏｃｉａｌ　ｎｅｔｗｏｒｋ，ｓｏｃｉａｌ　ｔｒｕｓｔ　ａｎｄ

ｓｈａｒｅｄ　ｇｏａｌｓ　ｉｎ　ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ　ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ　ｓｈａｒｉｎｇ［Ｊ］．

Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　＆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００８，４５（７）：４５８－４６５．
［２２］吴超，施建军．结 构 洞 特 征、独 立 董 事 治 理 与 企 业 风 险

承担［Ｊ］．商业经济与管理，２０１８（５）：４０－４９．
［２３］王营，曹廷求．董事网 络 增 进 企 业 债 务 融 资 的 作 用 机 理

研究［Ｊ］．金融研究，２０１４（７）：１８９－２０６．
［２４］Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ　Ｍ．Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ａｃｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｓｏｃｉａｌ　ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ：

Ｔｈｅ　ｐｒｏｂｌｅｍ　ｏｆ　ｅｍｂｅｄｅｎｅｓｓ［Ｊ］．Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ

Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ，１９８５，９１（３）：４８１－５１０．
［２５］乔小乐，宋林，安 磊．去 杠 杆 有 助 于 提 高 企 业 资 金

使用效率：来自中国制造业上市企业的经验证据［Ｊ］．山

西财经大学学报，２０１８，４０（３）：３９－５１．
［２６］刘伟江，王虎 邦．企 业 杠 杆 率、资 产 价 格 波 动 与 经 济 增

长关系研究：基于 ＭＳ－ＶＡＲ模 型 的 实 证 分 析［Ｊ］．价 格

理论与实践，２０１７（７）：１０５－１０８．
［２７］Ｚｈａｎｇ　Ｌ，Ａｌｔｍａｎ　Ｅ　Ｉ，Ｙｅｎ　Ｊ．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｄｉｓｔｒｅｓｓ　ｄｉａｇｎｏｓｉｓ　ｍｏｄｅｌ　ａｎｄ　ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ　ｉｎ　ｃｒｅｄｉｔ　ｒａｔｉｎｇ
ｆｏｒ　ｌｉｓｔｉｎｇ　ｆｉｒｍｓ　ｉｎ　Ｃｈｉｎａ［Ｊ］．Ｆｒｏｎｔｉｅｒｓ　ｏｆ　Ｃｏｍｐｕｔｅｒ

Ｓｃｉｅｎｃｅ，２０１０，４（２）：２２０－２３６．
［２８］李扬，张晓晶，常 欣，等．中 国 主 权 资 产 负 债 表 及 其 风

险评估：上［Ｊ］．经济研究，２０１２，４７（６）：４－１９．
［２９］李扬，张晓晶，常 欣，等．中 国 主 权 资 产 负 债 表 及 其 风

险评估：下［Ｊ］．经济研究，２０１２，４７（７）：４－２１．
［３０］陈达飞，邵宇，杨 小 海．再 平 衡：去 杠 杆 与 稳 增 长：基 于

存量—流 量 一 致 模 型 的 分 析［Ｊ］．财 经 研 究，２０１８，４４
（１０）：４－２３．

［３１］王桂虎，郭 金 龙．中 国 非 金 融 企 业 杠 杆 率 的 异 质 性 估

算、未 来 情 景 模 拟 及 实 证 研 究［Ｊ］．经 济 经 纬，２０１８，３５
（６）：１５８－１６４．

［３２］陈旭，金英子．连锁董事网络、社会资本与公司绩 效：基

于上海地区上市公 司 截 面 数 据 的 实 证 研 究［Ｊ］．湘 潭 大

学学报（哲学社会科学版），２０１５，３９（３）：７９－８４．
［３３］Ｇａｒｎｅｒ　Ｊ　Ｌ，Ｋａｌｅ　Ｊ　Ｒ．Ａｎ　ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ａｎａｌｙｓｉｓ　ｏｆ　ｔｈｅ

ｃｈａｎｇｅｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ　ｏｆ　ＩＰＯ　ｓｙｎｄｉｃａｔｅｓ［Ｚ］．

Ｇｅｏｒｇｉａ　Ｓｔａｔｅ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，２００１．
［３４］王柳．独立董事网络对 企 业 投 资 效 率 的 影 响 研 究：基 于

我国民营上市 公 司 的 实 证 分 析［Ｄ］．杭 州：浙 江 理 工 大

学，２０１８．
［３５］谢德仁，陈运 森．董 事 网 络、独 立 董 事 治 理 与 高 管 激 励

［Ｊ］．金融研究，２０１２（２）：１６８－１８２．
［３６］Ｂｕｒｔ　Ｒ　Ｓ．Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ　ｈｏｌｅ：Ｔｈｅ　ｓｏｃｉａｌ　ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ　ｏｆ

ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ［Ｄ ］． Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ， ＭＡ： Ｈａｒｖａｒｄ

Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，１９９２：２２１－２５８．
［３７］陆正飞，胡诗阳．股东—经 理 代 理 冲 突 与 非 执 行 董 事 的

治理作用：来自中 国 Ａ股 市 场 的 经 验 证 据［Ｊ］．管 理 世

界，２０１５（１）：１２９－１３８．
［３８］张靖，肖翔，李晓月．环境不确定性、企业社会责任 与 债

务违约风险：基 于 中 国 Ａ股 上 市 公 司 的 经 验 研 究［Ｊ］．
经济经纬，２０１８，３５（５）：１３６－１４２．

［３９］王昌荣，马红，王 元 月，等．基 于 宏 观 经 济 政 策 视 角 的

我国企 业 负 债 融 资 研 究［Ｊ］．中 国 管 理 科 学，２０１６，２４
（５）：１５８－１６７．

（责任编辑：钱一鹤）
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