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　 　 内容提要：本文从企业的社会性对经济性行为影响的视角研究社会地位对民营企

业融资约束的影响。 以 ２００９—２０１８ 年沪深 Ａ 股民营上市公司为研究样本，研究发现社

会地位越高的企业面临的融资约束程度越小。 将企业所在地区的市场化程度以及企业

高管的金融背景纳入考虑之后，研究发现相比于市场化程度较高的地区，在市场化程度

较低地区，社会地位缓解企业融资约束的效果更为显著；相较于拥有金融关联的企业，
没有金融关联的企业提升社会地位更有利于缓解融资约束。 且进一步研究发现，在市

场化程度较低地区，没有金融关联的企业社会地位缓解融资约束的效果最为显著。 这

些结论不仅拓展了企业“社会属性”对其“经济性”行为的影响研究，而且能够为民营企

业缓解融资约束提供有益借鉴，尤其是处在市场化程度不高地区，且不存在金融关联的

民营企业。
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一、 引　 言

外部融资不顺畅是民营企业健康发展过程中面临的关键难题（Ｃｕｌｌ 和 Ｘｕ，２００５［１］；邓建平和曾

勇，２０１１［２］；李维安等，２０１５［３］），使得解开民营企业融资约束的“黑箱”成为理论界与实践界关注的

热点议题之一。 现有研究认为，引发民营企业面临融资约束问题的主要原因在于信息不对称和代

理问题（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ 和 Ｗｅｉｓｓ，１９８１［４］；邓建平和曾勇，２０１１［２］；邓川和孙金金，２０１４［５］ ），且主要从政府政

策、法律保护和金融发展等正式制度视角 （ Ｌｏｖｅ，２００３［６］；朱红军等，２００６［７］；黄志忠和谢军，
２０１３［８］；于文超等，２０１８［９］），以及社会信任、关系和声誉机制等非正式制度视角（Ａｌｌｅｎ 等，２００５［１０］；
Ｍｉｔｃｈｅｌｌ 和 Ｗａｌｋｅｒ，２０１０［１１］；邓建平和曾勇，２０１１［２］）探究解决这两类主要问题，进而缓解民营企业

融资约束的内外部路径。 然而，这些研究都将企业个体视为单纯的“经济性”组织，没有关注到其

拥有的“社会属性”。 企业个体因嵌入在社会单元中而具备社会属性（Ｐｏｄｏｌｎｙ，１９９３［１２］；２００５［１３］；
Ｆｒｉｅｄｋｉｎ，２００１［１４］），也会因处于社会建构的等级制度中的不同位置而拥有不同的地位（Ｍｅｒｔｏｎ，
１９５７［１５］；Ｗｅｂｅｒ，１９６８［１６］）。 同时，有研究表明，地位能够显著影响企业的行为和行为结果（Ｐｏｄｏｌｎｙ，
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２００１［１７］；Ｂｅｎｊａｍｉｎ 和 Ｐｏｄｏｌｎｙ，１９９９［１８］； Ｊｅｎｓｅｎ，２００３［１９］；Ｃａｓｔｅｌｌｕｃｃｉ 和 Ｅｒｔｕｇ，２０１０［２０］；Ｂｏｔｈｎｅｒ 等，
２０１２［２１］；Ｓｈｅｎ 等，２０１２［２２］）。 比如，Ｓｈｅｎ 等（２０１２） ［２２］ 研究发现，并购双方的社会地位差异会对双

方并购后的市场表现产生显著影响。 由此，本文认为，在由众多民营企业与金融机构和相关部门所

构成的社会体系中，社会地位会对民营企业面临的融资约束产生影响，原因有以下几个方面：第一，
从信息传递来看，社会地位蕴含着企业潜在的品质、产品质量等方面的信息（Ｍｅｒｔｏｎ，１９８７［２３］；Ｃｈｅｎ
等，２０１２［２４］），为金融机构和相关部门搜寻企业的相关信息提供有益参考，这可能在一定程度上能

够缓解其与企业之间的信息不对称。 第二，根据角色理论，地位所具有的认知干扰功能，会使得市

场参与者对地位高的企业产生正面的评价（Ｂｅｎｊａｍｉｎ 和 Ｐｏｄｏｌｎｙ，１９９９） ［１８］，这就可能意味着不同社

会地位的企业不仅拥有同金融机构和相关部门“谈判”的不同强度的话语权，而且实现金融机构和

相关部门对其的期望的可能性也不同，进而影响金融机构和相关部门的相关决策。 第三，从缓解代

理问题来看，社会地位较高的组织通常比社会地位较低的组织更加经常地出现在诸如政府、媒体、
证券分析师等公众视线中（Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 和 Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ，２００１） ［２５］，这可能使得社会地位较高的企业受到

的外部监督更为严格，有助于缓解代理问题，进而强化金融机构和相关部门的信心。 有鉴于此，本
文从企业具有社会性的角度出发，研究社会地位与民营企业融资约束之间的具体关系，试图回答如

下问题：民营企业在寻求外部融资时，是否会遭遇银行、证券、保险等金融机构和相关部门“看人下

菜碟”的现象？ 也就是说，社会地位是否会影响民营企业面临的融资约束？ 更进一步地，如果存在

影响，这种影响是否在不同市场化程度地区的民营企业间存在差异？ 同时，在中国“关系型”社会

情境中，没有依靠“某个人或者某几个人”同金融机构和相关部门搭建关系的民营企业是否可以通

过提升社会地位缓解融资约束？
为了解答以上问题，本文以 ２００９—２０１８ 年沪深 Ａ 股民营上市公司为研究样本，考察社会地位

对融资约束的具体影响，实证结果发现，社会地位越高的民营企业面临的融资约束程度越小。 进一

步将企业所在地区的市场化程度以及是否拥有金融背景高管等正式与非正式制度纳入考察，实证

结果发现，相较于市场化程度较高的地区，在市场化程度较低的地区，社会地位越高的民营企业面

临的融资约束程度越小；相较于拥有金融关联的民营企业，没有金融关联的民营企业社会地位越

高，其面临的融资约束程度越小，且在市场化程度较低的地区更为凸显，这可能意味着民营企业社

会地位与金融关联在缓解融资约束的效果中存在替代效应。
本文可能的贡献在于：第一，从企业具有的社会属性视角拓展了民营企业融资约束研究，

实证检验了企业在社会体系中所拥有的地位对其融资约束影响的存在性；第二，将社会学学科

的角色理论应用于企业的经济性问题分析中，有助于交叉学科理论与现实问题之间的紧密融

合；第三，拓展了从非正式制度视角考察企业融资约束的研究，实证检验了存在金融关联的企

业同不具有金融关联的企业的社会地位与融资约束之间关系的差异，为后续相关研究提供了

新的视角。

二、 理论推演与研究假设

１．社会地位与民营企业融资约束

现有研究认为，民营企业面临融资约束的两个主要原因分别是信息不对称和代理问题（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ
和 Ｗｅｉｓｓ，１９８１［４］；邓川和孙金金，２０１４［５］），且大都从政府政策、法律保护和金融发展等正式制度视

角（Ｌｏｖｅ，２００３［６］；朱红军等，２００６［７］；黄志忠和谢军，２０１３［８］；于文超等，２０１８［９］ ），以及关系和声誉

等非正式制度视角（Ａｌｌｅｎ 等，２００５［１０］；邓建平和曾勇，２０１１［２］ ）探讨缓解民营企业所面临的融资约

束的可能路径。 不过，现有研究大都将企业视为“经济性”组织，没有关注到企业嵌入社会单元中

而存有“社会属性”这一事实。 有研究认为，企业处于社会建构的等级制度中会形成固有的地位

１６１

２０２０ 年 第 ２ 期



（Ｐｏｄｏｌｎｙ，１９９３［１２］；Ｆｒｉｅｄｋｉｎ，２００１［１４］）。 这种地位指的是社会体系中社会建构的秩序或排名，强调

的是社会等级的差异（Ｐｏｄｏｌｎｙ，２００５） ［１３］。 同时，有研究表明社会地位能够显著影响企业的行为以

及行为结果（Ｐｏｄｏｌｎｙ，２００１［１７］；Ｂｅｎｊａｍｉｎ 和 Ｐｏｄｏｌｎｙ，１９９９［１８］；Ｃａｓｔｅｌｌｕｃｃｉ 和 Ｅｒｔｕｇ，２０１０［２０］；Ｂｏｔｈｎｅｒ
等，２０１２［２１］；Ｓｈｅｎ 等，２０１２［２２］）。 有鉴于此，本文认为，社会地位会对民营企业融资约束产生影响，
其理论依据有以下几个方面：

首先，从信息传递来看，社会地位蕴含着企业潜在的品质、产品质量和外在表现等方面的信息，
能够为金融机构和相关部门搜寻企业的相关信息提供有益参考，这可能在一定程度上有助于缓解

金融机构和相关部门与企业之间的信息不对称。 具体来说，在资本市场中，企业潜在的品质通常不

容易被外界所察觉，这使得交易双方之间存在信息不对称（Ａｋｅｒｌｏｆ，１９７０） ［２６］，且这种情况随着环境

不确定性的增加而加剧（Ｓｐｅｎｃｅ，１９７３） ［２７］。 基于市场参与者具有自我强化能力的共识（Ｍｅｒｔｏｎ，
１９６８） ［２８］，有研究认为，处于不同地位的企业的品质变化是可预测的，并且这些品质差异随着时间

的推移会保持稳定，所以社会地位可以作为向外界传递企业不可观察品质、产品质量等方面信号的

媒介（Ｐｏｄｏｎｌｙ，１９９３） ［１２］。 因此，这能够使得其他人可以利用企业的社会地位进一步推断其潜在

的、不可观察的品质，并决定他们应该如何采取行动（Ｓｈｅｎ 等，２０１２） ［２２］，且根据企业的地位推断其

拥有的潜在品质有助于促进经济交易的达成（Ｂｅｎｊａｍｉｎ 和 Ｐｏｄｏｌｎｙ，１９９９［１８］；Ｊｅｎｓｅｎ，２００３［１９］ ）。 除

此之外，Ｍｅｒｔｏｎ（１９８７） ［２３］研究认为，地位高的企业在社会体系中具有更好的外在表现和声誉，也传

递出其拥有高质量的产品或行为等方面的信号。 Ｃｈｅｎ 等（２０１２） ［２４］ 研究指出，社会地位是个人或

组织在一个明确定义的社会等级中所占据的特定类别，社会地位高能够为组织带来更多的尊重和

尊敬，且社会地位高的组织的产品通常被认为是高质量的。 那么，在民营企业寻求外部融资时，社
会地位高的企业通常给金融机构和相关部门带来的第一印象可能就是内部运作良好、产品质量可

信、外界声誉较高等可观测或者不可观测的多样性信息，这不仅能够节省金融机构和相关部门搜寻

企业相关信息的成本，而且能够增强金融机构和相关部门对企业履约能力或者为其带来预期收益

等方面的信心，这些自然有助于社会地位高的企业与金融机构和相关部门之间达成融资协议，从而

缓解融资约束。
其次，根据角色理论，地位所具有的认知干扰功能，会使得市场参与者对地位高的企业产生

更加正面的评价（Ｂｅｎｊａｍｉｎ 和 Ｐｏｄｏｌｎｙ，１９９９） ［１８］ ，这就可能意味着不同社会地位的企业不仅拥有

同金融机构和相关部门“谈判”的不同强度的话语权，而且能够实现金融机构与相关部门对其所

拥有的履约能力的期望的可能性也不同，进而影响金融机构和相关部门的相关决策。 具体而言，
在社会和组织发展过程中，相互依存各方的地位不对等是不可避免且无处不在的（ Ｂｅｒｇｅｒ 等，
１９８０） ［２９］ ，而且这种地位不对等有助于各方理清如何进行社会互动 （ Ｓｕｔｔｏｎ 和 Ｈａｒｇａｄｏｎ，
１９９６） ［３０］ 。 同时企业在社会体系中占据的不同地位赋予了其特有的角色和义务 （ Ｐｏｄｏｌｎｙ，
２００５） ［１３］ ，也反映了市场参与者对企业的期望（Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 和 Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ，２００１） ［２５］ ，这就意味着清晰

的地位等级不仅有助于更好地确定相互依存的企业彼此是处于主导地位还是跟随地位（ Ｓｈｅｎ
等，２０１２ ） ［２２］ ，而且有助于市场参与者判断他们应该做什么以及如何去做 （ Ｈｅ 和 Ｈｕａｎｇ，
２０１１） ［３１］ 。 因此，当企业的社会地位不同时，它们的动机和期望就会有所区别，并且可以根据自

己所拥有的不同角色行事。 现有研究提供了地位差异如何影响企业间互动的证据。 例如，
Ｃａｓｔｅｌｌｕｃｃｉ 和 Ｅｒｔｕｇ（２０１０） ［２０］以一级方程式赛车竞标赛为例，研究赛车队和发动机提供商之间的

地位差异所带来的后果时发现，地位较低的发动机提供商更愿意为地位较高的赛车队提供更好

的服务。 基于这些，本文认为可能有以下两个方面的原因使得社会地位高的企业面临的融资约

束程度更小。 一方面，社会地位高赋予了企业特定的角色，是其在社会体系中身份的象征

（Ｂｅｎｊａｍｉｎ 和 Ｐｏｄｏｌｎｙ，１９９９） ［１８］ ，而且有助于获得更多的尊重（Ｃａｒｌｉｎｅ 等，２００９） ［３２］ 。 在这个意义
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上，民营企业同金融机构和相关部门进行“谈判”的过程中，无论对于竞争对手还是金融机构和相

关部门而言，社会地位高的企业都更可能处于相对主导地位，或者说拥有更强的话语权，这可能

使得金融机构和相关部门更倾向于向其提供支持，从而缓解其面临的融资约束。 另一方面，银
行、证券、保险等金融机构和相关部门向企业提供融资时，会更多地期望企业拥有较小的后期还

款风险、较好的企业未来发展前景，以及能够有效地履行贷款契约（孙峥等，２００５） ［３３］ ，进而维持

其收益稳定。 有研究认为，地位较高的组织比地位较低的组织获取机会和无形或有形资源的能

力更强（ Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 和 Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ，２００１） ［２５］ ，比如更丰富的社会资源和社会网络关系 （ Ｐｏｄｏｌｎｙ，
２００５） ［１３］ ，这意味着社会地位高的企业可能拥有一种潜在的担保与声誉机制，就使得其拥有实现

金融机构与相关部门的期望的更大可能性，进而增强这些部门对于社会地位高的企业的信心，从
而更可能得到更为丰厚的支持，缓解企业的融资约束。

除此之外，从缓解代理问题来看，社会地位能够为缓解企业的代理问题间接助力。 通常情况

下，社会地位较高的组织通常会比社会地位较低的组织更加经常地出现在公众视线中（Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 和

Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ，２００１） ［２５］，比如政府、媒体、证券分析师等，这可能使得社会地位较高的企业的高层管理

者受到的外部监督更为严格，进而更为有效地约束其可能存在的机会主义行为，缓解代理问题。 如

此，金融机构与相关部门更可能相信社会地位高的企业获得的融资支持不会因企业高层管理者的

低效使用，甚至滥用而影响到企业的还款风险、发展前景以及履约能力，进而更可能为其提供更多

支持，从而缓解企业面临的融资约束。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：民营企业社会地位与融资约束程度呈负相关关系。
２．市场化程度、社会地位与民营企业融资约束

金融市场的发展对企业融资约束有着重要影响得到国内外诸多学者的广泛证实（ Ｌｏｖｅ，
２００１［６］ ；朱红军等，２００６［７］ ） 。 虽然我国市场化进程的稳步推进取得了显著的成果，但呈现出

行政区域层面上的不平衡现象（邓建平和曾勇，２０１１） ［２］ ，这意味着不同地区的金融市场减轻

信息不对称程度和代理问题的力量有所不同，使得缓解企业融资约束的效果存有差异。 因此，
市场化程度差异必然会影响到社会地位与企业融资约束之间的关系。 具体原因可能有以下几

个方面：
首先，在市场化程度较低的地区，企业同外界的信息不对称程度相对更高，这可能使得社

会地位具有的信息传递属性在这些地区起到的作用更大。 有研究指出，金融机构和相关部门，
尤其是银行给予企业支持时，更可能面临借贷双方的信息不对称（罗党论和甄丽明，２００８） ［３４］ 。
所以，在市场化程度较低的地区，社会地位所具有的能够将企业内部不可观察的品质、产品质

量、运营状况等方面的信息向外界传递的功能，更加有助于减弱金融机构和相关部门与企业之

间存在的信息不对称，进而使得社会地位在缓解企业面临的融资约束时能够发挥更为明显的

效用。
其次，在市场化程度较低的地区，市场化政策仍旧不完善，这使得社会地位这种象征企业身份

的机制在这些地区可能发挥更大的作用。 邓建平和曾勇（２０１１） ［２］ 研究指出，银行同企业之间的贷

款契约通常不是经市场机制，而是由行政审批达成，这就使得贷款申请和批准可能更加不透明和不

公正。 这就很有可能意味着金融机构和相关部门给予企业支持的原因并非全是市场化或者说经济

性的，还很可能是社会性的。 所以，在市场化程度低的地区，社会地位这种象征企业身份，且影响企

业话语权强度的社会性因素，能够对金融机构和相关部门的相关决策产生影响，进而发挥更为明显

的缓解融资约束的效用。
第三，在市场化程度较低的地区，普遍存在着各种法律保护不健全、信任文化较为缺失等方

面的问题（邓建平和曾勇，２０１１） ［２］ ，社会地位这种潜在的担保机制可能发挥更大的作用。 具体
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来说，在这些地区，社会地位作为一种社会性因素，可以通过带给企业更多机会和有形或者无形

资源而形成一种潜在的担保机制，在缓解因法律保护不健全、信任文化缺失等所导致的金融机构

和相关部门对民营企业履约信心不足所发挥的作用可能会更加明显。 那么，相较于市场化程度

较高地区，市场化程度较低地区的企业社会地位缓解融资约束的效用会更为凸显。 因此，本文提

出如下假设：
Ｈ２：相较于市场化程度较高地区，在市场化程度较低地区，社会地位与企业融资约束之间负相

关关系更加显著。
３．金融关联、社会地位与民营企业融资约束

金融关联对企业面临的融资约束有着重要影响得到国内外学者的广泛证实 （ Ｂｕｒａｋ 等，
２００８［３５］；Ｃｉａｍａｒｒａ，２０１２［３６］；邓建平和曾勇，２０１１［２］ ）。 本文认为，金融关联也会影响到社会地位与

融资约束之间的关系，原因可能在于以下几个方面：
首先，金融关联作为一种由“人”构成的信息传递渠道，有着减弱金融机构和相关部门与企业

之间的信息不对称的作用（邓建平和曾勇，２０１１） ［２］。 那么，这可能会使得企业不可观察品质、产品

质量、运营状况等方面的内部信息经由金融关联这一渠道被金融机构和相关部门所获知，导致社会

地位发挥的信息传递效用减弱。 反之，不存在金融关联的企业的内部各方面信息向金融机构和相

关部门传递的渠道受限，这就使得社会地位这一能够向外界传递企业内部不可观测到的正面信息

的渠道发挥作用的可能性更大。
其次，金融关联能够提供由“人”形成的潜在的担保机制，能够在一定程度上增强金融机构和

相关部门对于企业的信心（邓建平和曾勇，２０１１） ［２］。 那么，不存在金融关联的企业因缺乏这种由

“人”形成的潜在担保机制，使得其获得金融机构和相关部门的信任更加困难，这就会使得社会地

位这一同样能够为企业提供隐形担保的机制发挥更为明显的效用。 另外，作为一种“关系”，金融

关联本身是一种资源外，还是一种能够调动和获取更多资源的资源，进而有助于增强企业的履约能

力。 那么，对于不存在金融关联的企业而言，在缺少由“人”搭建而成的关系的情况下，自然会使得

社会地位这种能够为企业带来更多机会和无形或有形资源的机制发挥的效用更加明显。 因此，本
文提出如下假设：

Ｈ３：相较于拥有金融关联的企业，不存在金融关联的企业社会地位与融资约束之间的负相关

关系更加显著。

三、 研究设计

１．样本和数据来源

由于本文应测算滞后一期的社会地位的数据，所以选取 ２００８—２０１８ 年沪深 Ａ 股上市公司为初

始样本。 其中将 ２００８ 年作为样本起始年的原因是：一是避免我国从 ２００７ 年开始实行《公司法》和
《证券法》所引起的环境变化对结果产生影响；同时，测量社会地位的模型中相关变量的数据需要

滞后一期处理。 二是国泰安（ＣＳＭＡＲ）中高层管理者的金融背景相关数据信息从 ２００８ 年开始披

露，且在模型中需要滞后一期使用。 进一步地，为了消除可能存在异常社会地位的样本上市公司，
对初始样本进行以下筛选：１）剔除金融行业上市公司；２）剔除当年首次公开发行股票的上市公司；
３）剔除 ＳＴ 和∗ＳＴ 类上市公司；４）剔除数据不全及净资产小于 ０ 的上市公司。 经过此轮处理，得到

２１４１１ 个测算社会地位的样本。
对于融资约束的测量，遵照前人相关研究（黄宏斌等，２０１６） ［３７］，对“国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库—

民营上市公司文件库”中的初始样本进行以下筛选：１）剔除金融服务行业上市公司；２）剔除当年首

次公开发行股票的上市公司；３）剔除 ＳＴ 和∗ＳＴ 类上市公司；４）剔除总资产及净资产小于 ０ 的上市
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公司；５）剔除数据不全及明显异常值样本。 加之构建的测算公司社会地位的模型中相关变量使用

的数据以及高管金融背景等数据均需滞后一期处理，所以本文最终得到 ２００９—２０１８ 年共 ８１３１ 个

样本。
本文所使用的研究样本的分析师关注数量、高管金融背景以及财务数据等方面的数据均来源

于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。 制度环境数据来源于王小鲁等（２０１８） ［３８］编制的中国分省份市场化指

数报告。 另外，为了尽可能地避免极端异常值可能对本文研究结论造成影响，将所有回归模型中的

变量均在样本 １％和 ９９％分位数部位进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。
２．模型设定与相关变量说明

参照 Ｊｏｓé 和 Ｆｒａｎｃｉｓｃｏ（２０１５） ［３９］ 、万良勇等（２０１５） ［４０］ 和黄宏斌等（２０１６） ［３７］ 等的相关研究，
本文借鉴 Ａｌｍｅｉｄａ 等（２００４） ［４１］ 使用的现金—现金流敏感性方法测算企业面临的融资约束，建
立如下模型：

ΔＣａｓｈｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ＣＦ ｉ，ｔ ＋ β２ＤＳｔｄｉ，ｔ ＋ β３ＤＮｗｃｉ，ｔ ＋ β４Ｅｘｐｅｎｄｉ，ｔ

＋ β５Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋ β６Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ ∑ＴＩＭＥ ＋ ∑ＩＤ ＋ ε （１）

　 　 其中，现金持有量变动（ΔＣａｓｈ）测算为企业现金及现金等价物增加额与年初总资产的比

值；净现金流 （ ＣＦ） 测算为企业经营活动现金净流量与年初总资产的比值；流动负债变动

（ＤＳｔｄ）测算为企业流动负债增加额与年初总资产的比值；净营运资本变动（ＤＮｗｃ）测算为企业

营运资本增加额与年初总资产的比值；资本支出（Ｅｘｐｅｎｄ）测算为企业构建固定资产无形资产

和其他长期资产支付的现金与年初总资产的比值；投资机会（Ｇｒｏｗｔｈ）测算为企业主营业务收

入增加额与上年度主营业务收入的比值；公司规模（ Ｓｉｚｅ）测算为企业总资产账面值的自然对

数。
为了检验本文假设 Ｈ１，在模型（１）基础上加入社会地位（Ｓｔａｔｕｓ），以及社会地位与净现金流的

交乘项（Ｓｔａｔｕｓ＿ＣＦ），建立如下模型：
ΔＣａｓｈｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ＣＦ ｉ，ｔ ＋ β２Ｓｔａｔｕｓｔ －１ ＋ β３ＣＦ ｉ，ｔ × Ｓｔａｔｕｓｔ －１ ＋ β４ＤＳｔｄｉ，ｔ 　 　 　 　 　 　 　

＋ β５ＤＮｗｃｉ，ｔ ＋ β６Ｅｘｐｅｎｄｉ，ｔ ＋ β７Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋ β８Ｓｉｚｅｉ，ｔ
＋ ∑ＴＩＭＥ ＋ ∑ＩＤ ＋ ε （２）

　 　 为了检验假设 Ｈ２ 和假设 Ｈ３ ，将样本分别根据所在地区的市场化程度高或低以及是否存

在金融背景分为两组子样本，进而在模型（２）的基础上进行考察。 其中，市场化程度（Ｍａｒｋｅｔ）
根据王小鲁等（２０１８ ） ［３８］ 编制的中国分省份市场化指数报告进行测算，由于该报告仅包含

２００８—２０１６ 年的数据，所以参照余明桂等（２０１０） ［４２］ 的做法，采用样本年的前两年的平均值预

测其他未披露年份的数据，进而根据年度各省份市场化指数的中位数测算，高于中位数的样本

取值为 １，否则为 ０；金融背景（Ｆｉｎａｎｃｅ）根据样本公司是否有曾经或者现在在银行、证券、保
险、信托和基金等公司任职的高管测算，是为 １，否为 ０，其中高管包含董事会、高级管理者和监

事会等成员。
而对于企业社会地位的详细测算过程为：根据马太效应（Ｍｅｒｔｏｎ，１９６８） ［２８］，社会地位的一种表

现是在既定的质量或者业绩的水平上，社会地位高会带来更丰厚的收益（Ｂｏｔｈｎｅｒ 等，２０１２） ［２１］。 那

么，在资本市场中，上市公司会因受到更多的分析师关注而获得更多收益（Ｓｈｅｎ 等，２０１２） ［２２］，原因

在于更多的分析师关注有助于公司吸引更多的投资者，从而获得丰厚收益（Ｍｅｒｔｏｎ，１９８７） ［２３］。 进

一步地，有研究发现除了公司规模、股票收益率、总资产收益率和股票收益波动率等会对分析师关

注产生影响外（Ｌａｎｇ 和 Ｌｕｎｄｈｏｌｍ，１９９６［４３］；Ｚｈａｎｇ，２００６［４４］），企业的社会地位也会显著地正向影响

分析师关注数量（Ｓｈｅｎ 等，２０１２） ［２２］。 有鉴于此，本文借鉴 Ｓｈｅｎ 等（２０１２） ［２２］ 的研究，采用如下模
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型测算民营上市公司的社会地位：
Ｌｎ Ｃｏｖｅｒａｇｅｔ － １ ＝ α０ ＋ β０Ｌｎ Ａｓｓｅｔｓｔ － １ ＋ γ０Ｌｎ Ｒｅｔｔ － １ ＋ θ０ＲＯＡｔ － １

＋ ρ０ＳＴＤＲＥＴｔ － １ ＋ ε （３）
　 　 其中，ＬｎＣｏｖｅｒａｇｅ 代表企业在样本年度的 １２ 月份的分析师关注数量加 １ 后取自然对数的值；
ＬｎＡｓｓｅｔ 代表企业总资产取自然对数的值；ＬｎＲｅｔ 代表企业的累计股票收益率加 １ 后取自然对数的

值；ＲＯＡ 代表企业的总资产收益率；ＳＴＤＲＥＴ 代表企业的月度股票收益率的标准差。 该模型中使用

的变量数据均滞后一期，在此基础上，利用年度横截面数据进行回归，将所得残差进行标准化的值

作为测算企业社会地位（Ｓｔａｔｕｓ）的指标。
另外，本文还控制了年份效应和行业效应。 主要变量的定义与说明如表 １ 所示。

表 １ 主要变量定义与说明

变量类型 变量符号 变量名 变量含义

因变量 △Ｃａｓｈ 现金持有量变动 企业现金及现金等价物增加额与年初总资产的比值

自变量 Ｓｔａｔｕｓ 社会地位 模型 ３ 对样本年度横截面数据回归所得残差的标准化值

控制变量

ＣＦ 净现金流 企业经营活动现金净流量与年初总资产的比值

ＤＳｔｄ 流动负债变动 企业流动负债增加额与年初总资产的比值

ＤＮｗｃ 净营运资本变动 企业营运资本增加额与年初总资产的比值

Ｅｘｐｅｎｄ 企业资本支出
企业构建固定资产无形资产和其他长期资产支付的现金与年初

总资产的比值

Ｇｒｏｗｔｈ 投资机会 企业主营业务收入增加额与上年度主营业务收入的比值

Ｓｉｚｅ 公司规模 企业总资产账面值的自然对数

Ｍａｒｋｅｔ 市场化程度
根据王小鲁等（２０１８） ［３８］ 发布的分省份、分年度市场化指数中位

数测算，大于中位数为 １，否则为 ０

Ｆｉｎａｎｃｅ 金融背景 企业高管曾经或现在是否在金融机构任职，是为 １，否为 ０

Ｙｅａｒ 年份效应 本文样本共涉及 １０ 个年份，运行 ９ 个时期哑变量

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业效应
参照中国证监会行业分类 ２０１２ 版，并将制造业进一步细分，本文

样本共涉及 ２１ 个行业，运行 ２０ 个行业哑变量

　 　 资料来源：本文整理

四、 实证分析

１．描述性统计

本文使用的主要变量的描述性统计结果如表 ２ 所示。 其中，现金持有变动变量（△Ｃａｓｈ）的均

值为 ０ ０３，最小值为 － ０ ２３，最大值为 ０ ６５，说明样本公司的现金持有变动水平较小，但也不乏部

分现金持有变动水平较高的样本公司。 净现金流量变量（ＣＦ）的均值是 ０ ０５，最小值为 － ０ ３，最
大值为 ０ ３８，说明可见样本公司的净现金流量平均水平不高，但也存有净现金流相对充足的样本

公司。 社会地位（Ｓｔａｔｕｓ）的均值为 ０ ０４，标准差为 ０ ９９，中位数为 － ０ ３２，说明样本公司的社会地

位普遍偏低，且存有一定差异。 市场化程度（Ｍａｒｋｅｔ）均值为 ０ ８１，说明有 ８１％的样本公司处于市

场化程度相对较高的地区。 高管金融背景（Ｆｉｎａｎｃｅ）均值为 ０ ６３，说明有 ６３％ 的样本公司拥有金

融关联。
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表 ２ 主要变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 中位数

△Ｃａｓｈ ８１３１ ０ ０３０ ０ １３０ － ０ ２３０ ０ ６５０ ０ ０１０
ＣＦ ８１３１ ０ ０５０ ０ １００ － ０ ３００ ０ ３８０ ０ ０５０

Ｓｔａｔｕｓ ８１３１ ０ ０４０ ０ ９９０ － １ ２９０ ３ １２０ － ０ ３２０
ＤＳｔｄ ８１３１ ０ ０８０ ０ ２００ － ０ ２７０ １ ２１０ ０ ０４０
ＤＮｗｃ ８１３１ ０ ０４０ ０ １８０ － ０ ３７０ ０ ９８０ ０ ０１０
Ｅｘｐｅｎｄ ８１３１ ０ ０６０ ０ ０７０ ０ ０ ３８０ ０ ０４０
Ｇｒｏｗｔｈ ８１３１ ０ ２５０ ０ ７７０ － ０ ６７０ ５ ９９０ ０ １２０
Ｓｉｚｅ ８１３１ ２２ ０２ １ １１０ １９ ３２０ ２５ １５ ２１ ９６０

Ｍａｒｋｅｔ ８１３１ ０ ８１０ ０ ３９０ ０ １ １
Ｆｉｎａｎｃｅ ８１３１ ０ ６３０ ０ ４８０ ０ １ １

　 　 资料来源：本文整理

２．相关性分析

本文主要变量的相关性分析结果如表 ３ 表示。 采用 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性分析方法得出的结果发现，
所有变量间的相关性系数均小于 ０ ５，意味着模型中的变量之间不存在多重共线性。 从结果可知，
民营上市公司净现金流量变量（ＣＦ）与现金持有量变动变量（ΔＣａｓｈ）在 １％ 水平上显著正相关，初
步说明样本公司存在融资约束，而社会地位变量（Ｓｔａｔｕｓ）与现金持有变动变量（△Ｃａｓｈ）呈负相关

关系，而社会地位变量（Ｓｔａｔｕｓ）与净现金流量变量（ＣＦ）在 ５％水平上呈显著正相关关系，初步说明

社会地位高的民营上市公司现金持有变动水平较小，且拥有更多的净现金流量，更为精确的结果还

需要进一步考察。
表 ３ 主要变量相关性分析

变量 △Ｃａｓｈ ＣＦ Ｓｔａｔｕｓ ＤＳｔｄ ＤＮｗｃ Ｅｘｐｅｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ Ｓｉｚｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｆｉｎ

△Ｃａｓｈ １
ＣＦ ０ ２２６∗∗∗ １

Ｓｔａｔｕｓ － ０ ００７ ０ ０２３∗∗ １
ＤＳｔｄ ０ ３０２∗∗∗ ０ ０２９∗∗ ０ ０１５ １
ＤＮｗｃ ０ ６１９∗∗∗ ０ ００３ ０ ００１∗∗∗ ０ ０５０∗∗∗ １
Ｅｘｐｅｎｄ ０ １１４∗∗∗ ０ ２２１∗∗∗ ０ ０９１∗∗∗ ０ ２７５∗∗∗ ０ ０２２∗ １
Ｇｒｏｗｔｈ ０ ２２４∗∗∗ ０ ０８２∗∗∗ － ０ ０１２ ０ ４５１∗∗∗ ０ ２６３∗∗∗ ０ １６９∗∗∗ １
Ｓｉｚｅ ０ ０７６∗∗∗ ０ ０１６ ０ ０９７∗∗∗ ０ ２１１∗∗∗ ０ ０５３∗∗∗ ０ ０６５∗∗∗ ０ １０４∗∗∗ １

Ｍａｒｋｅｔ － ０ ０２４∗∗ ０ ０１３ ０ ０６２∗∗∗ － ０ ００７ ０ ００５ － ０ ０１１ － ０ ０１４ ０ ００１ １
Ｆｉｎ ０ ００５ － ０ ０４２∗∗∗ － ０ ００３ ０ ００１ － ０ ００３ － ０ ０１２ ０ ００８ ０ ０１３ ０ ０３７∗∗∗ １

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％和 １％的显著性水平

资料来源：本文整理

３．回归分析①

（１）民营上市公司社会地位对融资约束影响回归结果。 为了使民营上市公司社会地位与融资

约束之间关系的回归结果更具稳健性，本文采用模型 １ ～ 模型 ４ 进行回归，结果如表 ４ 所示。 其

中，模型 １ 给出了不加入社会地位变量（Ｓｔａｔｕｓ）的全样本数据回归结果，可知净现金流量变量与现

金持有量变动变量在 １％水平上显著正相关，说明民营上市公司存在明显的融资约束，这与黄宏斌
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等（２０１６） ［３７ ］研究结果一致。 模型 ２ 给出了在模型 １ 基础上加入社会地位变量（Ｓｔａｔｕｓ），以及净现

金流量与社会地位交乘项变量（Ｓｔａｔｕｓ＿ＣＦ），但未控制年份与行业效应的回归结果，可知交乘项变

量的系数在 ５％水平上显著为负，初步说明提升社会地位能够起到缓解融资约束的作用。 模型 ３
给出了在模型 ２ 基础上控制了年份效应的回归结果，可知交乘项变量的系数在 ５％水平上显著为

负，初步说明提升社会地位能够起到缓解融资约束的作用。 模型 ４ 给出了在模型 ３ 基础上控制了

行业效应的回归结果，可知交乘项变量的系数在 １％水平上显著为负，说明较高的社会地位能够起

到缓解融资约束的显著作用。 从以上结果可知，民营上市公司提升社会地位能够缓解融资约束，意
味着假设 Ｈ１ 得到验证。
表 ４ 企业社会地位对融资约束影响的回归结果

变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

ＣＦ
０ ２８９∗∗∗

（１７ ８８）
０ ２９１∗∗∗

（１８ ５０）
０ ２８５∗∗∗

（１８ ０２）
０ ２８７∗∗∗

（１７ ８７）

Ｓｔａｔｕｓ
０ ００１
（０ ０４）

０ ００１
（０ ２５）

０ ００１
（０ ５３）

Ｓｔａｔｕｓ＿ＣＦ
－ ０ ０３４∗∗

（ － ２ ４６）
－ ０ ０３５∗∗

（ － ２ ５４）
－ ０ ０３６∗∗∗

（ － ２ ６４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０５９∗∗

（２ ３６）
０ ０２１
（０ ９９）

０ ０３３
（１ ５０）

０ ０５７∗∗

（２ ２５）

Ｙｅａｒ 控制 不控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 不控制 不控制 控制

观测值 ８１３１ ８１３１ ８１３１ ８１３１

Ｒ２ ０ ５１９ ０ ５１３ ０ ５１７ ０ ５２０

Ｒ２＿ａ ０ ５１７ ０ ５１２ ０ ５１６ ０ ５１８

Ｆ ６４ ３７∗∗∗ ２３３ ８∗∗∗ １２４ ５∗∗∗ ６１ ０２∗∗∗

　 　 注：括号中为 ｔ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％和 １％的显著性水平

资料来源：本文整理

（２）地区市场化程度对企业社会地位与融资约束之间关系的影响。 地区市场化程度对民营上

市公司社会地位与融资约束之间关系影响的回归结果如表 ５ 所示。 将样本根据地区市场化程度的

年度中位数分为市场化程度高（Ｍａｒｋｅｔ ＝ １）与市场化程度低（Ｍａｒｋｅｔ ＝ ０）两组，为了使结果更具稳

健性，使用模型 ５ ～模型 ８ 进行回归。 模型 ５ 给出了市场化程度高的样本组，不加入年份和行业效

应的回归结果，显示公司社会地位与净现金流量交乘项系数为负，但未达到 １０％显著性水平；模型

６ 给出了在模型 ５ 基础上加入年份和行业效应的回归结果，显示社会地位与净现金流量交乘项系

数为负，达到 １０％显著性水平，这意味着在市场化程度较高的地区，民营上市公司社会地位能够在

一定程度上缓解融资约束，但受到年份和行业的影响。 模型 ７ 给出了市场化程度低的样本组，不加

入年份和行业效应的回归结果，可知公司社会地位与净现金流量交乘项系数为负，且达到 ５％显著

性水平；模型 ８ 给出了在模型 ７ 的基础上加入年份和行业效应的回归结果，可知公司社会地位与净

现金流量交乘项系数为负，且达到 ５％显著性水平，这意味着在市场化程度较低的地区，民营上市

公司社会地位能够更加明显地缓解融资约束。 同时，从两组样本回归系数可知，市场化程度低组的

社会地位与净现金流量的交互项系数绝对值（０ ０８５）大于市场化程度高组的社会地位与净现金流

量交互项系数绝对值（０ ０２４），表明相较于市场化程度高地区的公司，市场化程度低地区的公司社

会地位缓解融资约束的效果更为显著，这意味着假设 Ｈ２ 得到验证。
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表 ５ 市场化程度对企业社会地位与融资约束关系影响的回归结果

变量
市场化程度高 市场化程度低

模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

ＣＦ
０ ２８５∗∗∗

（１６ ７９）
０ ２８４∗∗∗

（１６ ２４）
０ ３０８∗∗∗

（８ ０３）
０ ３０２∗∗∗

（８ ０１）

Ｓｔａｔｕｓ
０ ０００
（０ ２３）

０ ００１
（０ ５８）

－ ０ ０００
（ － ０ １１）

０ ０００
（０ ０６）

Ｓｔａｔｕｓ＿ＣＦ
－ ０ ０２３

（ － １ ６０）
－ ０ ０２４∗

（ － １ ７０）
－ ０ ０８１∗∗

（ － １ ９７）
－ ０ ０８５∗∗

（ － ２ １５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０２６
（１ １５）

０ ０８０∗∗∗

（２ ８３）
０ ００２
（０ ０４）

－ ０ ００９
（ － ０ １５）

Ｙｅａｒ 不控制 控制 不控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 不控制 控制 不控制 控制

观测值 ６５９４ ６５９４ １５３７ １５３７
Ｒ２ ０ ５１８ ０ ５２７ ０ ４９９ ０ ５１２

Ｒ２＿ａ ０ ５１８ ０ ５２４ ０ ４９６ ０ ５０１
Ｆ １８９ ５０∗∗∗ ５１ ９８∗∗∗ ５５ ４３∗∗∗ １７ ０７∗∗∗

　 　 注：括号中为 ｔ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％和 １％的显著性水平

资料来源：本文整理

（３）高管金融背景对企业社会地位与融资约束之间关系的影响。 高管金融背景对民营上市公

司社会地位与融资约束之间关系影响的回归结果如表 ６ 所示。 将样本根据公司是否拥有金融背景

高管分为金融背景组（Ｆｉｎａｎｃｅ ＝ １）和无金融背景组（Ｆｉｎａｎｃｅ ＝ ０）。 为了使结果更具稳健性，模型 ９
给出了未控制年份和行业效应的金融背景样本组回归结果，发现社会地位与净现金流量交乘项系

数为负，但未达到 １０％显著性水平；模型 １０ 给出了控制年份和行业效应的金融背景样本组的回归

结果，发现社会地位与净现金流量交乘项系数为负，但未达到 １０％显著性水平，这意味着存在金融

背景高管的民营上市公司社会地位缓解融资约束的效果不显著。 模型 １１ 给出了不加入年份和行

业效应的无金融背景样本组回归结果，发现公司社会地位与净现金流量交乘项系数为负，且达到

５％显著性水平；模型 １２ 给出了加入年份和行业效应的无金融背景样本组回归结果，发现公司社会

地位与净现金流量交乘项系数为负，且达到 ５％显著性水平，这意味着不存在金融背景高管的民营

上市公司社会地位能够明显地缓解融资约束。 同时，从两组样本回归系数可知，无金融背景组的社

会地位与净现金流量的交互项系数绝对值（０ ０５６）大于有金融背景组的社会地位与净现金流量交

互项系数绝对值（０ ０２６），表明相较于存在金融背景高管的公司，不具有金融背景高管的公司社会

地位缓解融资约束的效果更显著，这意味着假设 Ｈ３ 得到验证。
表 ６ 金融背景对企业社会地位与融资约束关系影响的回归结果

变量
有金融背景 无金融背景

模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２

ＣＦ
０ ２９１∗∗∗

（１５ ５７）
０ ２９０∗∗∗

（１５ １７）
０ ２９９∗∗∗

（１０ ４３）
０ ２９４∗∗∗

（１０ １２）

Ｓｔａｔｕｓ
－ ０ ０００

（ － ０ ０６）
０ ０００
（０ ２９）

０ ０００
（０ １２）

０ ００１
（０ ５６）

Ｓｔａｔｕｓ＿ＣＦ
－ ０ ０２４

（ － １ ４４）
－ ０ ０２６

（ － １ ５２）
－ ０ ０５２∗∗

（ － ２ ２４）
－ ０ ０５６∗∗

（ － ２ ４２）
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续表 ６

变量
有金融背景 无金融背景

模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０４０
（１ ６０）

０ ０８２∗∗∗

（２ ７２）
－ ０ ０１８

（ － ０ ４６）
０ ００７
（０ １６）

Ｙｅａｒ 不控制 控制 不控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 不控制 控制 不控制 控制

观测值 ５１３６ ５１３６ ２９９５ ２９９５

Ｒ２ ０ ５２５ ０ ５３２ ０ ４９５ ０ ５１０

Ｒ２＿ａ ０ ５２４ ０ ５２９ ０ ４９４ ０ ５０４

Ｆ １６５ ７０∗∗∗ ４６ ６４∗∗∗ ７８ ８０∗∗∗ ２２ ９０∗∗∗

　 　 注：括号中为 ｔ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％和 １％的显著性水平

资料来源：本文整理

（４）进一步研究。 根据公司所处地区的市场发达程度，以及是否存在金融关联高管将样本分

为“高市场、有金融”“高市场、无金融”“低市场、有金融”“低市场、无金融”四个子样本的进一步检

验结果如表 ７ 所示。 其中，模型 １３ 给出了“高市场、有金融”组的回归结果，发现社会地位与净现

金流量交乘项系数为负，但未达到 １０％显著性水平；模型 １４ 给出了“高市场、无金融”组的回归结

果，发现社会地位与净现金流量交乘项系数为负，但未达到 １０％显著性水平；模型 １５ 给出了“低市

场、有金融”组的回归结果，发现社会地位与净现金流量交乘项系数为负，但也未达到 １０％ 显著性

水平；模型 １６ 给出了“低市场、无金融”组的回归结果，发现社会地位与净现金流量交乘项系数为

负，且达到 ５％显著性水平，这意味着处在市场化程度不高地区且没有金融背景高管的民营上市公

司，社会地位能够更加明显地缓解融资约束。 这一结果说明，在企业缺少由“人”形成的金融关系

来缓解面临的融资约束的情况下，尤其是处在相对较差的制度环境中时，社会地位这种蕴含企业内

部潜在的信息且有助于企业获取更多资源的社会性因素可以发挥更大的效用。
表 ７ 进一步研究的回归结果

变量

市场化程度高 市场化程度低

有金融背景 无金融背景 有金融背景 无金融背景

模型 １３ 模型 １４ 模型 １５ 模型 １６

ＣＦ
０ ２８６∗∗∗

（１３ １９）
０ ２８７∗∗∗

（１４ ９４）
０ ３０３∗∗∗

（７ ７３）
０ ２８９∗∗∗

（３ ４５）

Ｓｔａｔｕｓ
０ ００１
（０ ６３）

０ ０００
（０ １５）

－ ０ ００３
（ － ０ ６９）

０ ０１１
（１ ４８）

Ｓｔａｔｕｓ＿ＣＦ
－ ０ ０２０

（ － １ ０７）
－ ０ ０３３∗

（ － １ ７４）
－ ０ ０４９

（ － １ １６）
－ ０ ２０５∗∗

（ － ２ ５１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０９０∗∗∗

（２ ６６）
０ ０５９
（１ ３７）

０ ０４１
（０ ６０）

－ ０ １４７
（ － １ ２１）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

观测值 ４１０９ ２４８５ １０２７ ５１０

Ｒ２ ０ ５２８ ０ ５３７ ０ ５５７ ０ ４５５
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续表 ７

变量

市场化程度高 市场化程度低

有金融背景 无金融背景 有金融背景 无金融背景

模型 １３ 模型 １４ 模型 １５ 模型 １６

Ｒ２＿ａ ０ ５２４ ０ ５３１ ０ ５４２ ０ ４１８

Ｆ ３６ ４６∗∗∗ ８３ ５６∗∗∗ １４ ７２∗∗∗ １２ ４５∗∗∗

　 　 注：括号中为 ｔ 值；∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、５％和 １％的显著性水平

资料来源：本文整理

（５）稳健性检验。 出于前文结果稳健性的考虑，本文对社会地位对企业融资约束的影响进行

如下两种检验①：一是利用公司年度分析师关注数量替换前文测算企业社会地位的模型 ３ 中的公

司年度 １２ 月份的分析师关注数量，重新测量样本公司社会地位，进而检验前文所提假设。
假设 Ｈ１ ～假设 Ｈ３ 的稳健性检验的结果显示，社会地位和净现金流的交乘项（Ｓｔａｔｕｓ＿ＣＦ）回归系数

仍然为负，且在 ５％水平下显著，与前文结果一致。 在市场化程度低组，社会地位和净现金流的交

乘项系数在 ５％水平上显著为负，与前文结果一致。 在无金融背景组，社会地位和净现金流的交乘

项系数在 １０％水平上显著为负，虽然较前文 ５％的显著性水平有所下降，但未对结果造成实质性影

响。 进一步研究的稳健性检验给出的结果显示，“低市场、无金融”组的社会地位和净现金流的交乘

项回归系数仍然为负，且在 １０％水平下显著，虽较前文 ５％显著性水平有所下降，但系数的绝对值仍

然明显大于另外三组的交乘项系数绝对值，意味着“低市场、无金融”组的民营企业社会地位缓解融资

约束的效果最明显，与前文结果一致。 二是利用固定效应回归模型重新对本文使用的非平衡面板数

据进行检验。 使用 Ｈａｕｓｍａｎ 检验后发现（Ｐ ＝０ ００００），随机效应检验被拒绝，因此使用固定效应模型

重新对前文假设进行检验。 假设 Ｈ１ ～假设 Ｈ３ 的稳健性检验结果显示，社会地位和净现金流的交乘

项（Ｓｔａｔｕｓ＿ＣＦ）回归系数仍然为负，且在 １０％水平下显著，与前文结果一致。 在市场化程度低组，社会

地位和净现金流的交乘项系数在 １０％水平上显著为负，与前文结果一致。 在无金融背景组，社会地位

和净现金流的交乘项系数在 １０％水平上显著为负，虽较前文 ５％的显著性水平有所下降，但未对结果

造成实质性影响。 进一步研究的稳健性检验结果显示，“高市场、有金融”“高市场、无金融”和“低市

场、有金融”三组的社会地位与净现金流的交乘项系数均为负，但显著性水平未达到 １０％，而“低市

场、无金融”组的社会地位和净现金流的交乘项回归系数仍然为负，且达到 ５％的显著性水平。 总体

上看，“低市场、无金融”组相较其他三组，无论是交乘项系数绝对值还是显著性水平都明显较高，意味

着“低市场、无金融”组的民营企业社会地位缓解融资约束的效果最为明显，与前文结果一致。

五、 结论与建议

企业作为经济性组织嵌入社会单元中而具有社会性，同时处于社会建构的等级制度的不同位

置而拥有不同的社会地位。 因此，本文从企业社会性对经济性行为影响的视角出发，以 ２００９—２０１８
年沪深 Ａ 股民营上市公司为研究样本，考察民营企业社会地位与融资约束之间的具体关系，结果发

现，民营企业社会地位能够起到缓解融资约束的效用。 进一步将企业所在地区的市场化程度以及是

否拥有金融背景高管等正式与非正式制度纳入考察，结果发现相较于市场化程度较高的地区，在市场

化程度较低的地区，社会地位越高的民营企业面临的融资约束程度越小；相较于拥有金融关联的民营

企业，不存在金融关联的民营企业社会地位缓解融资约束的效果更加显著，且在市场化程度较低的地

区更为凸显，这可能意味着民营企业社会地位与金融关联在缓解融资约束的效果中存在替代效应。

１７１

２０２０ 年 第 ２ 期

① 限于篇幅，稳健性检验的回归结果未在正文中汇报，备索。



上述研究发现可能具有以下理论启示：第一，现有关于民营企业融资约束的研究大都将企业视为

单纯的经济性组织，而忽视了企业嵌入社会单元而具有社会属性这一事实，本文研究证实了民营企业

社会地位对融资约束影响的存在性，这为未来从企业的社会属性出发研究相关经济性行为提供了极

具研究潜力的新视角；第二，鉴于企业处于社会建构的等级制度的不同位置而拥有不同的社会地位，
本文将角色理论这一社会学科理论应用于企业的经济性问题分析中，希望未来的相关研究能够将交

叉学科领域的理论更好地融入现有体系；第三，本文拓展了从非正式制度视角考察企业融资约束的研

究，实证检验了金融关联对社会地位与民营企业融资约束之间关系的具体影响，不仅为没有搭建金融

关联的民营企业缓解融资约束寻找可能路径，而且为后续相关研究提供了经验证据上的有力支撑。
上述发现也为民营企业缓解融资约束提供有益的经验证据：一是鉴于社会地位能够起到缓解

融资约束的效用，民营企业在寻求外部融资时，为了尽可能地避免遭受到金融机构和相关部门“看
人下菜碟”的现象，企业应该着力练好“内功”，真正实现“高质量”发展，提升其在由众多企业、金融

机构和相关部门等所建构的社会体系中的社会地位。 这一方面能够向金融机构和相关部门传递出

企业内部的不可观测的“好的”信息，缓解双方的信息不对称；另一方面能够增强企业同金融机构

和相关部门对话的“话语权”，影响这些机构和部门的相关决策的制定。 除此之外，社会地位越高

的企业不仅拥有更强的获取资源的能力，同时受到来自媒体、政府、公众等的外部监督可能更为严

格，这使得金融机构和相关部门对其信心更强，从而获得更多支持。 二是在制度环境相对较差的地

区，以及没有依靠“某个人或者某几个人”同金融机构和相关部门搭建关系的民营企业，更应该将

提升社会地位作为其获取金融机构和相关部门支持的重要途径。 也就是说，这些企业的决策者力

图获取更为丰厚的外部融资时，更加应该将更多精力聚焦于企业内在实力的真正提升上，放眼于企

业的健康且高质量的长期发展，而非一味地追求同金融机构和相关部门搭建“关系”。

参考文献

［１］Ｃｕｌｌ，Ｒ． ，ａｎｄ Ｌ． Ｃ． Ｘｕ． Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ：Ｔｈｅ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｐｒｏｆｉｔ Ｒｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｍｏｎｇ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍｓ［ Ｊ］ ．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００５，７７，（１）：１１７ － １４６．

［２］邓建平，曾勇． 金融关联能否缓解民营企业的融资约束［Ｊ］ ． 北京：金融研究，２０１１，（８）：７８ － ９２．
［３］李维安，王鹏程，徐业坤． 慈善捐赠、政治关联与债务融资———民营企业与政府的资源交换行为［ Ｊ］ ． 天津：南开管理评论，

２０１５，（１）：４ － １４．
［４］Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，Ｊ． Ｅ． ，ａｎｄ Ａ． Ｗｅｉｓｓ． Ｃｒｅｄｉｔ Ｒａｔｉｏｎｉｎｇ ｉｎ Ｍａｒｋｅｔｓ ｗｉｔｈ Ｉｍｐｅｒｆｅｃｔ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，１９８１，

７１，（３）：３９３ － ４１０．
［５］邓川，孙金金． ＱＦＩＩ 持股、产权性质与企业融资约束［Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１４，（５）：１８０ － １８１．
［６］Ｌｏｖｅ，Ｌ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ：Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｍｏｄｅｌ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００３，１６，（３）：７６５ － ７９１．
［７］朱红军，何贤杰，陈信元． 金融发展、预算软约束与企业投资［Ｊ］ ． 北京：会计研究，２００６，（１０）：６４ － ７１，９６．
［８］黄志忠，谢军． 宏观货币政策、区域金融发展和企业融资约束———货币政策传导机制的微观证据［ Ｊ］ ． 北京：会计研究，

２０１３，（１）：６３ － ６９，９６．
［９］于文超，殷华，梁平汉． 税收征管、财政压力与企业融资约束［Ｊ］ ． 北京：中国工业经济，２０１８，（１）：１００ － １１８．
［１０］Ａｌｌｅｎ，Ｆ． ，Ｑｉａｎ，Ｊ． ，ａｎｄ Ｑｉａｎ，Ｍ． Ｌａｗ，Ｆｉｎａｎｃｅ，ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００５，（７７）：

５７ － １１６．
［１１］Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，Ｋ． ，ａｎｄ Ｍ． Ｄ． Ｗａｌｋｅｒ． Ｂａｎｋｅｒｓ ｏｎ Ｂｏａｒｄｓ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ，ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｉｓｔｒｅｓｓ［Ｒ］． Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ，２０１０．
［１２］Ｐｏｄｏｌｎｙ，Ｊ． Ａ Ｓｔａｔｕｓ⁃ｂａｓｅｄ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ，１９９３，（９８）：８２９ － ８７２．
［１３］Ｐｏｄｏｌｎｙ，Ｊ． Ｓｔａｔｕｓ Ｓｉｇｎａｌｓ：Ａ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ［Ｍ］． Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ：Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ，ＮＪ，２００５．
［１４］Ｆｒｉｅｄｋｉｎ，Ｎ． Ｅ． Ｎｏｒｍ Ｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ Ｓｏｃｉａｌ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ［Ｊ］ ． Ｓｏｃｉａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ，２００１，２３，（３）：１６７ － １８９．
［１５］Ｍｅｒｔｏｎ，Ｒ． Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ⁃ｓｅｔ：Ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｉｎ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌ Ｔｈｅｏｒｙ［Ｊ］ ． Ｂｒｉｔｉｓｈ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ，１９５７，（８）：１０６ － １２０．
［１６］ Ｗｅｂｅｒ，Ｍ． Ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ：Ａｎ Ｏｕｔｌｉｎｅ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔｉｖｅ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ［Ｍ］． Ｒｏｔｈ Ｇ，Ｗｉｔｔｉｃｈ Ｃ ｅｄｓ． Ｂｅｄｍｉｎｉｓｔｅｒ Ｐｒｅｓｓ：Ｎｅｗ

Ｙｏｒｋ，１９６８．

２７１

陈　 钢，王　 栋　 社会地位会影响企业融资约束吗？



［１７］Ｐｏｄｏｌｎｙ，Ｊ． Ｎｅｔｗｏｒｋｓ ａｓ ｔｈｅ Ｐｉｐｅｓ ａｎｄ Ｐｒｉｓｍｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ［Ｊ］ ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ，２００１，（１０７）：３３ － ６０．
［１８］Ｂｅｎｊａｍｉｎ，Ｂ． ，ａｎｄ Ｊ． Ｐｏｄｏｌｎｙ． Ｓｔａｔｕｓ，Ｑｕａｌｉｔｙ，ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｏｒｄｅｒ ｉｎ ｔｈｅ Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ Ｗｉｎｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ，１９８１ － １９９１［ Ｊ］ ． Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ

Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，１９９９，（４４）：５６３ － ５８９．
［１９］Ｊｅｎｓｅｎ，Ｍ． Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｎｅｔｗｏｒｋ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｉｎ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｎｔｒｙ：Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ Ｂａｎｋｓ Ｅｎｔｒｙ ｉｎｔｏ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋｉｎｇ，１９９１ － １９９７［Ｊ］ ．

Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，２００３，（４８）：４６６ － ４９７．
［２０］Ｃａｓｔｅｌｌｕｃｃｉ，Ｆ． ， ａｎｄ Ｇ． Ｅｒｔｕｇ． Ｗｈａｔｓ ｉｎ Ｉｔ ｆｏｒ Ｔｈｅｍ？ Ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ Ｈｉｇｈｅｒ⁃ｓｔａｔｕｓ Ｐａｒｔｎｅｒｓ ｉｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ［ Ｊ］ ．

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１０，（５３）：１４９ － １６６．
［２１］Ｂｏｔｈｎｅｒ，Ｍ． ，Ｋｉｍ，Ｙ． ，ａｎｄ Ｎ． Ｓｍｉｔｈ． Ｈｏｗ ｄｏｅｓ Ｓｔａｔｕｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ？ Ｓｔａｔｕｓ ａｓ ａ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｖｅｒｓｕｓ Ｓｔａｔｕｓ ａｓ ａｎ Ａｓｓｅｔ ｉｎ ｔｈｅ

ＰＧＡ ａｎｄ ＮＡＳＣＡＲ［Ｊ］ ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ，２０１２，（２３）：４１６ － ４３３．
［２２］ Ｓｈｅｎ，Ｒ． ，Ｙ． Ｔａｎｇ，ａｎｄ Ｇ． Ｃｈｅｎ． Ｗｈｅｎ ｔｈｅ Ｒｏｌｅ Ｆｉｔｓ：Ｈｏｗ Ｆｉｒｍ Ｓｔａｔｕｓ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ［ Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１２，３５，（１３）：２０１２ － ２０３０．
［２３］Ｍｅｒｔｏｎ，Ｒ． Ｃ． Ａ Ｓｉｍｐｌｅ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｗｉｔｈ Ｉｎｃｏｍｐｌｅｔｅ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９８７，（４２）：

４８３ － ５１０．
［２４］Ｃｈｅｎ，Ｙ． Ｒ． ， Ｓ． Ｒ． Ｐｅｔｅｒｓｏｎ，Ｄ． Ｊ． Ｐｈｉｌｌｉｐｓ， Ｊ． Ｍ． Ｐｏｄｏｌｎｙ， ａｎｄ Ｃ． Ｌ． Ｒｉｄｇｅｗａｙ． Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ Ｓｐｅｃｉａｌ Ｉｓｓｕｅ： Ｂｒｉｎｇｉｎｇ

Ｓｔａｔｕｓ ｔｏ ｔｈｅ Ｔａｂｌｅ—Ａｔｔａｉｎｉｎｇ，Ｍａｉｎｔａｉｎｉｎｇ，ａｎｄ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｉｎｇ Ｓｔａｔｕｓ ｉｎ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｓ［ Ｊ］ ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ，２０１２，２３，
（２） ：２９９ － ３０７．

［２５］Ｐｈｉｌｌｉｐｓ，Ｄ． ，ａｎｄ Ｅ． Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ． Ｍｉｄｄｌｅ⁃ｓｔａｔｕｓ Ｃｏｎｆｏｒｍｉｔｙ：Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｉｏｎ ｉｎ Ｔｗｏ Ｍａｒｋｅｔｓ［ Ｊ］ ．
Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ，２００１，（１０７）：３７９ － ４２９．

［２６］Ａｋｅｒｌｏｆ，Ｇ． Ａ． Ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ “ Ｌｅｍｏｎｓ”：Ｑｕａｌｉｔｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ［ Ｊ］ ． Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
１９７０，（８４）：４８８ － ５００．

［２７］Ｓｐｅｎｃｅ，Ｍ． Ｊｏｂ Ｍａｒｋｅｔ Ｓｉｇｎａｌｉｎｇ［Ｊ］ ． Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９７３，（８７）：３５５ － ３７４．
［２８］Ｍｅｒｔｏｎ，Ｒ． Ｍａｔｔｈｅｗ Ｅｆｆｅｃｔ ｉｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｓｃｉｅｎｃｅ，１９６８，（１５９）：５６ － ６３．
［２９］Ｂｅｒｇｅｒ，Ｊ． ，Ｓ． Ｒｏｓｅｎｈｏｌｔｚ，ａｎｄ Ｍ． Ｚｅｌｄｉｔｃｈ． Ｓｔａｔｕｓ Ｏｒｇａｎｉｚｉｎｇ Ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ［Ｊ］ ． Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ，１９８０，（６）：４７９ － ５０８．
［３０］Ｓｕｔｔｏｎ，Ｒ． ，ａｎｄ Ａ． Ｈａｒｇａｄｏｎ． Ｂｒａｉｎｓｔｏｒｍｉｎｇ Ｇｒｏｕｐｓ ｉｎ Ｃｏｎｔｅｘｔ：Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｉｎ ａ Ｐｒｏｄｕｃｔ Ｄｅｓｉｇｎ Ｆｉｒｍ［Ｊ］ ． Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，１９９６，（４１）：６８５ － ７１８．
［３１］ Ｈｅ， Ｊ． ， ａｎｄ Ｚ． Ｈｕａｎｇ． Ｔｈｅ Ｉｎｆｏｒｍａｌ Ｈｉｅｒａｒｃｈｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｏａｒｄ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ａ Ｔａｃｉｔ

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｇｕｉｄｉｎｇ Ｂｏａｒｄｒｏｏｍ Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１１，（５４）：１１１９ － １１３９．
［３２］Ｃａｒｌｉｎｅ，Ｎ． ，Ｓ． Ｌｉｎｎ，ａｎｄ Ｐ． Ｙａｄａｖ． Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｃｈａｎｇｅｓ Ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ ｗｉｔｈ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００９，（３３）：１８２９ － １８４１．
［３３］孙峥，刘凤委，李增泉． 市场化程度、政府干预与企业债务期限结构———来自我国上市公司的经验证据［ Ｊ］ ． 北京：经济研

究，２００５，（５）：５２ － ６３．
［３４］罗党论，甄丽明． 民营控制、政治关系与企业融资约束———基于中国民营上市公司的经验证据［Ｊ］ ． 北京：金融研究，２００８，

（１２）：１６４ － １７８．
［３５］Ｂｕｒａｋ，Ａ． Ｇ． ，Ｕ． Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ，ａｎｄ Ｇ． Ｔａｔｅ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００８，（８８）：３２３ －

３５４．
［３６］ Ｃｉａｍａｒｒａ， Ｅ． Ｓ． Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｂｙ Ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ Ｂａｎｋｅｒｓ ｏｎ Ｂｏａｒｄ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｏｕｔｃｏｍｅｓ ［ Ｊ］ ．

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１２，４１，（３）：６６５ － ７０２．
［３７］黄宏斌，翟淑萍，陈静楠． 企业生命周期、融资方式与融资约束———基于投资者情绪调节效应的研究［Ｊ］ ． 北京：金融研究，

２０１６，（７）：９６ － １１２．
［３８］王小鲁，樊纲，胡李鹏． 中国分省份市场化指数报告［Ｍ］． 北京：社会科学文献出版社，２０１８．
［３９］ Ｊｏｓé，Ｌ． ，ａｎｄ Ｓ． Ｆｒａｎｃｉｓｃｏ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ Ｃａｓｈ⁃ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ［ Ｊ］ ． Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１５，４７，（１０） ：

１０３７ － １０４９．
［４０］万良勇，廖明情，胡璟． 产融结合与企业融资约束———基于上市公司参股银行的实证研究［Ｊ］ ． 天津：南开管理评论，２０１５，

１８，（２）：６４ － ７２，９１．
［４１］Ａｌｍｅｉｄａ，Ｈ． ，Ｍ． Ｃａｍｐｅｌｌｏ，ａｎｄ Ｍ． Ｓ． Ｗｅｉｓｂａｃｈ． Ｔｈｅ Ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｏｆ Ｃａｓｈ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００４，５９，（４）：

１７７７ － １８０４．
［４２］余明桂，回雅甫，潘洪波． 政治关系、寻租与地方政府财政补贴的有效性［Ｊ］ ． 北京：经济研究，２０１０，（３）：６５ － ７８．
［４３］Ｌａｎｇ，Ｍ． ，ａｎｄ Ｒ． Ｌｕｎｄｈｏｌｍ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ａｎａｌｙｓｔ Ｂｅｈａｖｉｏｒ［Ｊ］ ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，１９９６，（７１）：４６７ － ４９２．
［４４］Ｚｈａｎｇ，Ｘ． Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００６，（６１）：１０５ － １３７．

３７１

２０２０ 年 第 ２ 期



Ｃａｎ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｔａｔｕｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ？
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ａ⁃ｓｈａｒｅ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

ＣＨＥＮ Ｇａｎｇ，ＷＡＮＧ Ｄｏｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，Ｈｅｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｌａｗ，Ｚｈｅｎｇｚｈｏｕ，Ｈｅｎａｎ，４５００４６，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ａｓ ａｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｅｍｂｅｄｄｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ ｕｎｉｔ， ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｈａｖｅ ｓｏｃｉａｌｉｔｙ， ａｎｄ ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅ ｔｈｅｙ
ｈａｖｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｓｔａｔｕｓ ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌｌｙ ｄｅｆｉｎｅｄ ａｓ ａ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｐｏｓｉｔｉｏｎ ｉｎ ａ ｓｏｃｉａｌｌｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄ ｈｉｅｒａｒｃｈｙ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｆｒｏｍ
ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｓｏｃｉａｌｉｔｙ ｏｎ ｔｈｅｉｒ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｂｅｈａｖｉｏｒ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｓｐｅｃｉｆｉｃ
ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｈａｎｇｈａｉ ＆ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ２００９ － ２０１８． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ： １） ｓｏｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ｃａｎ ｐｌａｙ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｐｒｉｖａｔｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ． Ｔｈｅ ｒｅａｓｏｎｓ ａｒｅ ｔｈａｔ： ｆｉｒｓｔｌｙ， ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ， ｓｏｃｉａｌ
ｓｔａｔｕｓ ｗｈｉｃｈ ｃｏｎｔａｉｎｓ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｖａｒｉｏｕｓｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｂｏｕｔ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔ ｑｕａｌｉｔｙ ｃａｎ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｅｄ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ， ｓｕｃｈ ａｓ ｂａｎｋ， ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ
ｃｏｍｐａｎｙ， ｆｕｎｄ ｃｏｍｐａｎｙ ａｎｄ ｓｏ ｏｎ； ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｔｈｅｏｒｙ， ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｓｏｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ｈａｖｅ
ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｂａｒｇａｉｎｉｎｇ ｐｏｗｅｒ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ， ａｎｄ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ａｂｉｌｉｔｙ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ
ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｆｕｌｆｉｌｌｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒａｃｔ， ｗｈｉｃｈ ｍａｙ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ
ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ； ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ａｇｅｎｃｙ ｐｒｏｂｌｅｍｓ， ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｓｏｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ｏｆｔｅｎ
ａｔｔｒａｃｔ ｍｏｒｅ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｏｕｔｓｉｄｅ， ｓｕｃｈ ａｓ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ， ｍｅｄｉａ， ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎａｌｙｓｔｓ ａｎｄ ｓｏ ｏｎ， ｗｈｉｃｈ ｈｅｌｐ ｔｏ ａｌｌｅｖｉａｔｅ
ａｇｅｎｃｙ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｂｙ ｍａｋｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｓｏｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ｓｕｂｊｅｃｔ ｔｏ ｍｏｒｅ ｓｔｒｉｃｔ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ， ａｎｄ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ
ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ． ２） Ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｆｏｒｍａｌ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｗｈｉｃｈ
ｉｎｃｌｕｄｅ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎ ｗｈｅｒｅ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ｉｓ ｌｏｃａｔｅｄ ａｎｄ ｗｈｅｔｈｅｒ ｉｔ ｈａｓ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ｗｈｏ ｈａｖｅ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｍｏｒｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ｈａｖｅ
ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｉｎ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｉｎ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗｅｒ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ； ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ
ｔｈｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓ， ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ｈａｖｅ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｉｎ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈｏｕｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓ， ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｉｎ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗｅｒ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ．
Ｔｈｉｓ ｍａｙ ｍｅａｎ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｉｎ ｍｉｔｉｇａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ
ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓ．

Ｔｈｅ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ： （１） ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ａｔｔｒｉｂｕｔｅｓ ｏｆ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ｉｔ ｅｘｐａｎｄｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｖｅｒｉｆｉｅｓ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ
ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｐｏｓｉｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ ｓｙｓｔｅｍ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ； （２） ａｐｐｌｙｉｎｇ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ
ｔｏ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ ｔｈｅ ｃｌｏｓｅ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｔｅｒｄｉｓｃｉｐｌｉｎａｒｙ ｔｈｅｏｒｉｅｓ
ａｎｄ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｐｒｏｂｌｅｍｓ； （３） ｉｔ ｅｘｐａｎｄｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｌ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ， ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｅｓｔｓ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｏｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｂｅｔｗｅｅｎ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｏｓｅ ｗｉｔｈｏｕｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓ， ｗｈｉｃｈ ｐｒｏｖｉｄｅ ａ ｎｅｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｆｏｒ ｔｈｅ
ｆｏｌｌｏｗ⁃ｕｐ ｒｅｓｅａｒｃｈ．

Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅ ｕｓｅｆｕｌ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｐｒｉｖａｔｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｏ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ：
ｗｈｅｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｓｅｅｋ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ， ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ａｖｏｉｄ ｔｈｅ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｔｈａｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｒｅｌｅｖａｎｔ
ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ “ｌｏｏｋ ａｆｔｅｒ ｏｔｈｅｒｓ” ａｓ ｍｕｃｈ ａｓ ｐｏｓｓｉｂｌｅ， ｔｈｅｙ ｓｈｏｕｌｄ ｔｒｕｌｙ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｔｈｅｉｒ ｈｅａｌｔｈｙ ａｎｄ “ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ”
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｂｙ ｓｔｒｉｖｉｎｇｔｏ ｐｒａｃｔｉｃｅ “ｉｎｔｅｒｎａｌ ｓｔｒｅｎｇｔｈ”， ａｎｄ ｆｕｒｔｈｅｒ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅｉｒ ｓｏｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ ｓｙｓｔｅｍ， ｉｎｓｔｅａｄ
ｏｆ ｂｌｉｎｄｌｙ ｐｕｒｓｕｉｎｇ “ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ” ｗｈｉｃｈ ｍａｋｅ ｕｐ ｏｆ ｓｏｍｅｏｎｅ ｏｒ ａ ｆｅｗ ｐｅｏｐｌｅ ｗｉｔｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｒｅｌａｔｅｄ
ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ， ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｎｏ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｉｎ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗｅｒ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ
ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ．
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陈　 钢，王　 栋　 社会地位会影响企业融资约束吗？




