
不论在中国还是中国以外的其它地区, 创业者

为新企业创立而进行的融资活动存在特有矛盾 , 它

们制约着创业活动的繁荣。第一, 创业融资项目交易

费用高昂; 第二, 创业融资项目信息不对称问题严

重; 第三, 创业融资项目存在高度不确定性。

经济学者在经济理性和完全契约的假定下 , 试

图通过融资契约设计来克服创业融资存在的这些特

殊矛盾。但是, 契约未能解释为什么在实际创业融资

交易中, 外部投资者绝大多数都是创业者的亲朋好

友这一普遍存在的现象。对此, 新经济社会学的代表

人物 Granovetter 的观点显得更有说服力, 他提出经

济行动是嵌入于社会关系网络之中的, 研究经济现

象必须考察经济行动者所处的社会关系网络, 以及

个人与群体之间的具体互动[1]。Granovetter 的思想得

到了创业研究者的呼应, 在创业投融资决策方面, 他

们就社会关系网络的影响已做过若干经验性研究。

研究表明, 社会网络在帮助资本交易者克服创业融

资的特殊矛盾方面有显著的正面作用, 与正式的交

易制度安排存在互补。

但是, 社会网络是如何起到这种作用的呢? 对社

会网络作用于创业融资这种机制的揭示, 有助于人

们更深刻地认识社会网络在创业融资交易 中 的 影

响, 有助于创业者发展出行之有效的创业融资网络

的管理战略, 也有助于公共政策制定部门在推动创

业活动活跃方面进行合理的制度安排。

因此, 本文在中国创业活动的情景下, 以过去的

研究成果为基础, 提出研究假设和经验模型, 以上海

24 家新创企业的 81 次创业融资交易谈判为样本 ,

对社会网络作用于创业融资的机制进行经验分析。

一、理论基础和假设推演

1.网络治理的社会机制

从理论上探讨网络作用机制, 经济学是从交易

成本优势和信息优势来论证的, 而社会学则是从嵌

入性入手, 从信任、互惠和合作的逻辑来阐述的。

新制度经济学代表人物 Williamson 在有限理性

和机会主义假设下, 证明了在科斯阐述的经济系统

运行的两极———企业和市场之间, 应该存在既非市

场, 也非科层结构的多种交易方式———一种混合组

织[2], 并且, 认为网络是由更低的交易成本推动的, 是

位于市场和科层之间的连续体的混合形式[3]。

林毅夫和孙希芳在研究中国的非正规金融时, 则

发现各种形式的非正规金融都具有一个共同特征: 贷

方依靠资金供求双方的人缘、地缘关系或其他商业关

系获取关于借方的信息, 从而使得非正规金融在向信

息不透明的中小企业提供融资中具有信息优势[4]。在

这里社会网络为非正规金融提供了信息优势。

而在社会学领域 , Powell 论证了关系网络是独

特的治理结构, 它在其组织形式中包含了独特的“逻

辑”, 即信任、互惠和合作的逻辑 , 此逻辑作为经济、

社会和政治交换的治理机制起作用, 控制和抑制了

市场竞争的负面效应, 并与组织的网络形式相关联,

也是市场和正式的科层控制机制的交替选项[5]。

Jones, Hesterly 和 Borgatti 则尝试将交易成本理

论和社会关系理论集成, 试图将它们整合进一个系

统的分析框架, 他们由此首次提出了网络治理的一
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般性理论框架( 见图 1) 。他们提出的网络治理的一

般理论由治理环境、社会机制和治理目标三部分组

成[6]。在网络治理的社会机制方面, 他们强调结构嵌

入的决定意义, 并分析了结构嵌入的主要因素, 但却

未对社会机制本身详加分析。

本文是笔者在过去研究文献的基础上, 从专有

信息机制、人际信任机制和利他机制三个方面, 提出

了关于社会网络作用于创业融资的社会机制的三个

理论假设。

2.社会网络和专有信息

在网络研究中, 信息既是经济学者的分析工具,

也是社会学者的工具。Williamson 指出, 免费交换机

密信息是关系交易的主要特征, 这也是企业间关系

强化的基础, 开放的信息共享同时增强了企业间承

担义务的能力[7]。Granovetter 的“弱关系强度优势”假

设也是基于对网络中信息流转的分析得出的, 他认

为, 强关系是在社会经济特征相似的个体之间发展

起来的, 而弱关系则是在社会经济特征不同的个体

之间发展起来的, 由于相似性较高的个体所了解的

事物、事件常常是相同的, 所以通过强关系获得的信

息往往重复性很高, 而弱关系由于分布范围较广, 它

比强关系更能充当跨越其社会界限去获得信息和其

他资源的桥梁[8]。Burt 提出的“结构洞”理论也是以信

息机制为主要理论基础的, 他认为占据结构洞位置

的行动者在信息和控制力方面都取得明显优势[9]。

在特定时点上, 不同的网络内部都拥有自己特

有的某些信息, 在这个特定网络以外的行动者是很

难了解的。首先, 某些信息通过承诺或默契被限制在

特定网络成员之间流动。其次, 网络内存在意会信

息, 这种信息无法通过文字或图案来传递, 只是在人

际互动往来中被生产和传播。再次, 网络内存在长期

累积生成的信息, 比如经验、直觉等等。最后, 网络中

披露出来的专有信息, 能在网络内各方的长期关系

中得到有效利用 , 成本得到跨期分担 , 并且 , 如果考

虑到双方在长期博弈中的信誉效应和双方关系中的

范围经济, 成本效应会更为明显。因此, 网络成员在

获取并处理“软信息”方面优势显著。

可见, 社会网络中存在专有信息, 它有助于克服

投融资双方的信息不对称问题。所以, 本研究提出:

假设 1: 社会网络内的专有信息有利于促进创

业融资交易。

3.社会网络和人际信任

社会学研究文献普遍认为, 交易的社会网络机

制是信任。Granovetter 提出, 经济领域中最基本的行

为是交换, 交换行为得以发生的基础是双方必须建

立一定程度的相互信任, 而嵌入性的网络机制就是

信任。他认为, 信任嵌入社会网络之中, 人们的经济

行为也嵌入社会网络的信任结构之中[1]。

网络组织的显著特征之一是行动主体之间关系

的持久性和稳定性, 这使得个体嵌入者之间通过跨

时间、跨空间的重复性互动得以发生。这种无限次博

弈促进了合作, 防止背叛, 成为人际网络中互信的重

要基础。研究发现, 已建立过交易历史的交易者更可

能相互信任, 这不仅因为过去的伙伴具有熟悉的特

征, 而且因为在一个持续的关系中, 相应的各方有动

机为未来交易保持健康关系而采取诚信的行为。

再者 , Coleman 认为 , 网络嵌入的相互性不仅有

利于行动者两两之间发展出信任关系, 更有价值的

是产生出第三方信任, 从而在网络组织中形成信任

扩散[10]。网络成员间的持续互动不仅构成信任的生

成基础, 而且能够有效促进信任的发展。研究发现,

交易双方间的间接联结可以通过提高关系中的信任

水平来帮助交易, 当与共同的第三方的联结将交易

双方联系起来时, 第三方扮演了“信任媒介”的角色。

网络内的人际信任机制为创业融资合约的灵活

酌处预留了空间, 允许对敏感和不可订约的信息的

利用, 从而便利了隐含的长期订约行为。创业融资网

络的关系嵌入使得投资者与融资者之间的正式契约

关系看起来没有那么严格, 合约的重议也较为容易,

投融资双方的关系在很大程度上基于信任和声誉的

双边承诺。这种信任机制明显提高了融资效率。

所以, 本研究提出:

假设 2: 社会网络内的人际信任有利于促进创

业融资交易。

4.社会网络和利他动机

在创业融资中, 大多数外部投资者非亲即故, 这种

现象隐含着亲友间的交易决策存在非经济理性动机的

可能性。经济理性是自利的, 非经济理性是利他的。

经济学、社会学和生物学等从不同的理论角度

探讨过利他行为。经济学从合作互惠出发证明了利

他行为存在的合理性, 并将它视作延期支付的交换。

社会学从集体非理性的概念着手, 认为利他行为在

个人利益和集体利益的协调过程中不可或缺。生物

图 1 琼斯等的网络治理一般性理论框架
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行业分类 企业数量 交易成功的数量 交易失败的数量

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 6 13 10
医药制造业 4 5 6
化学原料及化学制品制造业 2 5 3
建筑安装业 1 3 1
软件业 4 7 5
计算机服务业 4 9 7
卫生 1 2 1
文化艺术业 2 2 2
合计 24 46 35

学则在达尔文的进化论基础上, 提出了群体选择理

论, 认为自然选择最终的决定因素很可能是在个体

基因限制下的整体适应性, 生物个体的利他行为正

是为了提高诸如种群层次的整体适应性。

在创业背景下, Steier 通过案例研究分析了基于

家庭融资的新创企业, 他指出, “现有创业资本理论严

重依赖经济学的‘市场理性’模型来刻画投资决策, 这

些模型只是部分解释了经济动机和行为, 而由于家庭

经常倾向于利他, 所以它们表现了组织行为的特有方

式, 在这里, 经济收益并不总是主要的动机。”[11]他提

出, 治理关系的主要机制是信任和利他主义。

所以, 本研究提出:

假设 3: 社会网络内的利他动机有利于促进创

业融资交易。

二、研究设计

1.研究样本

在上海张江高新技术创业服务中心等单位的帮

助下, 笔者通过便利抽样的方法在上海市选取了 33
家新创企业为样本企业, 在这些企业创立的融资过

程中 , 有 24 家企业引入了外部投资者 , 而有 9 家全

部由创业者( 团队) 出资。

本研究以 24 家引入了外部投资者的企业的创

业融资谈判交易为研究样本, 通过在半开放式的访

谈中进行问卷调查, 来收集研究数据。笔者与这些

企业的创始人的访谈以问卷调查内容为基础, 围绕

企业创立涉及的创业融资活动, 引导受访者进行详

细的回顾。每次访谈进行约 45~70 分钟, 通过创业

者的叙述和问卷填写相结合 , 取得数据。 经 过 整

理 , 这 24 位创业者为从外部筹集创业资金 , 共与

81 位潜在投资者进行过谈判 , 最终与 54 位投资者

达成融资交易。本研究以这 81 个谈判交易为样本,

考察社会网络机制对交易成败有何影响。这 24 家

创业企业和 81 个研究样本的行业分布基本情况见

表 1。

由于本研究的调查内容是回顾性和多维度的 ,

注: 依据国家统计局行业分类标准

表 1 研究样本的行业分布情况

所以, 笔者采取了访谈方式历时 5 个多月完成问卷

调查, 这大大保证了数据的准确性和完整性。但是,

便利抽样的方法不能保证样本的随机性, 且样本数

量不大, 所以研究结果的推广存在问题, 这是本研究

的重要局限。

2.变量的定义和测量

( 1) 因变量。本研究将创业融资过程中, 创业者

与潜在投资者的谈判交易成败结果作为因变量 , 笔

者要考察的是网络机制变量对交易结果的影响。所

以, 因变量是个二分类变量, 如果融资交易成交则因

变量等于 1, 否则等于 0。

( 2) 自变量。本研究的自变量有 3 个: 社会网络

内的专有信息、人际信任和利他动机。对于 3 个变量

的测量, 笔者以过去研究中采用过的测量方法为基

础, 通过多项问题得分值的等权重加权平均而得。每

个问题项均采用 7 点 Likert 量表 , 从“完全不同意”

( 1 分) 到“完全同意”( 7 分) 等分值的变化 , 4 分为中

性标准, 由受访者选择。

对社会网络内专有信息的测量以 Miall 的研究

为基础 [12], 由关于潜在投资者和创业者之间的 5 个

问题项组成。它们是“我们有人总能通过我们圈子里

的人了解他( 她) 的一些情况”; “他( 她) 也总能通过

他( 她) 圈子里的人了解到我们的一些情况”; “关于

他( 她) 的某些情况, 他( 她) 圈子外的人不会知道, 但

我们有人知道”; “我们有人打几个电话就能了解到

与他( 她) 有关的情况 , 而圈子外的人要了解这些情

况 , 成本高得多”; “创业前 , 我们有人已和他( 她) 认

识很长时间了, 相互对各自情况的了解, 是圈子外的

人很难做到的”。这里对专有信息的测量不是信息论

中对信息的量度, 而是对社会网络中专有信息存在

的情况这一定性变量的量化。

对社会网络内人际信任的测量以 Poewll[5], Lar-

son[13], Couch, Adams 和 Jones[14], Dibben[15]的 研 究 , 以

及所使用的量表为基础, 由关于潜在投资者和创业
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者之间的 6 个问题项组成。它们是“创业前, 我们与

他( 她) 的交往和合作令人愉快”; “创业前, 我们有人

与他( 她) 之间的关系就已存在一定情感基础”; “我

们当时认为他( 她) 做事时在意我们的人的感受和利

益”; “我们当时认为他( 她) 为人是讲诚信的”; “当时

我们对他( 她) 的信任明显高于对我们圈子外的人的

信任”; “他( 她) 对我们的信任也明显高于对他( 她)

圈子外的人的信任”。

对社会网络内利他动机的测量以 OPI “利他主

义”量表为基础 , Heist 和 Yonge 认为该量表有令人

满意的内部一致性和重复实验的有效性, 它反映了

对他人福利的关注, 不以个人收益为导向, 社会参与

的需要, 以及拥有指导和帮助需要帮助的人们的愿

望等维度[16]。在本研究中, 利他动机测量尺度由 4 个

问题项组成, 它们是“谈判中他( 她) 不仅仅只关注经

济回报问题”; “他( 她) 乐于助人的特点与他在谈判

中的决策有很大关系”; “谈判中他( 她) 对未来其它

方式的回报的期待 , 超过了对短期经济 回 报 的 期

待”; “诸如‘我愿意支持你们’这样的情感因素与他

在谈判中的决策有很大关系”。

( 3) 控制变量。在社会网络以外, 过去的研究还

发现了的其它解释创业投融资决策的重要因素 , 我

们在本模型中控制这些变量。

Haar, Starr 和 McMillan 证明对于早期阶

段的投资 , 创业投资者或天使投资者偏好特

定的产业[17]。因此, 本模型将融资交易所处的

行业作为控制变量。由于本研究样本企业数

量小, 又分别处于 8 个行业 , 所以 , 以单个行

业作为分类会产生空单元问题, 从而导致建模的失

败, 因此在实践经验基础上, 这里只区分高新技术行

业( 包含 IT 相关行业和医药制造) 和非高新技术行

业两类。这里对产业变量采用虚拟变量, 高新技术行

业为 1, 非高新技术行业为 0。

Roberts 研究发现 , 对技术的认知和商业计划书

的质量也会对投资决策产生影响 [18], 所以这里将技

术认知和商业计划书分别作为控制变量。本研究采

用 Shane 和 Cable 使用的 Likert 量表 [19]来测量这两

个变量。技术认知的测量由两个问题项构成, “新创

企业运用的技术是否能提供显著的竞争优势”; “新

创企业的技术是否具有强的专利地位”。商业计划的

测量由两个问题项构成, “商业计划书在它覆盖的关

键事项上是完整的”; “商业计划书清晰具体地陈述

了计划开发的商业机会”。

Elango, Fried 和 Hisrich 等发现, 有种子期投资

经验的投资者与那些几乎没有相关经验的投资者相

比会做出不同的决策[20]。所以, 应将创业者的融资谈

判对象是否有新创企业投资经验 ( 含以前自己作为

创业者向自己的企业出资的经验) 作为控制变量, 该

变量采用虚拟变量 , 具备相关经验的赋值为 1, 不具

备相关经验的赋值为 0。

投资就是投人, 这已成为创业投资者的口头禅。

所以, 还应将创业者( 团队) 的素质也作为控制变量。

在本研究中该变量的测量采用 Wiklund 和 Shepherd
对人力资本的量表 [21], 由受教育程度、管理经验、创

业经验和行业经验 4 个维度构成。而创业团队的素

质得分为每个成员素质得分的总和。

还有, 创业者筹集的资金数量即要求投资者投

入的资金规模 , 也会影响投资者的决策 [22], 所以 , 本

模型也应控制该变量。

另外, 需要指出的是, 潜在投资者性别和创业者

预计的投资回报这两个变量在过去的研究中被认为

会影响创业投资决策, 但本研究采取逐步回归方法

检验变量的选择时, χ2 统计量变化显示这两个变量

的加入不能提高模型的拟合度。所以, 在本研究中未

控制这两个变量。

3.信度和效度

本研究以 Cronbach’s α系数来检验 Likert 量表

测量项的信度( 见表 2) , 这里该系数值均高于 Nun-

nally 推荐的 Cronbach’s α值水平[23]。

在正式访谈调查之前, 笔者在小范围对问卷内

容进行过测试, 并通过咨询相关领域的专家, 修正了

部分问题项的表达方式。并且, 本研究所使用的问卷

项目以过去的研究文献为基础, 其中不少学者都曾

使用相似量表测量相关变量。

本研究还利用 LISREL8 软件对使用的 Likert 量

表测量项进行验证性因子分析 , 结果是 NNFI=0.89,

CFI=0.9, RMSEA=0.069, 这说明拟合度是不错的。另

外, 平均因子负荷为 0.61, 是可接受的。因此, 本研究

所使用的测量内在有效。

三、结果和讨论

表 3 是本模型中各变量的描述性统计和 Pear-

son 相关矩阵。因变量的均值为 0.57, 这表明研究样

本中达成的融资交易数量比未达成的数量多。但是,

商业计划书和技术认知两变量的测量值的均值在量

表分值中间点 4 的附近, 这说明虽然样本中融资成

交的样本数量更多, 但是样本仍最可能是均匀分布

表 2 变量测量的 Cronbach’s α系数

变量名称 专有信息 人际信任 利他动机 商业计划书 技术认知

Cronbach’s α 0.86 0.92 0.78 0.72 0.76

资料来源: 由 SPSS14 软件计算访谈问卷数据获得
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*p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001( 单尾检验)

表 4 预测创业融资交易的对数回归分析模型

变量
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

B Exp(B) B Exp(B) B Exp(B) B Exp(B)
创业者( 团队) 0.92 2.51*** 0.67 1.95** 0.59 1.8** 0.64 1.90**

商业计划书 0.16 1.17 0.12 1.13 0.14 1.15 0.11 1.12
技术认知 0.12 1.13 0.10 1.11 0.16 1.17 0.13 1.14
融资金额 - 0.66 0.52* - 0.59 0.55* - 0.62 0.54* - 0.60 0.55*

投资经验 1.21 3.35*** 1.09 2.97** 1.18 3.25** 1.13 3.10***

高新技术行业 - 0.24 0.79 - 0.45 0.64 - 0.47 0.63 - 0.44 0.64
专有信息 # 0.42 1.52* # #
人际信任 # # 0.61 1.84** #
利他动机 # # # 0.30 1.35*

- 2LL 84.11 71.26 70.32 71.84
Chi- square 128.61*** 138.35*** 139.04*** 138.01***

的。还有, 创业者( 团队) 变量的分值与创业团队成员

的数量紧密相关, 样本中团队成员最小为 1 人, 最大

为 7 人。在样本中创业融资金额的差异也很大, 最小

的交易金额是 7.5 万元 , 最大的交易金额达 300 万

元。另外需要指出的是, 反映网络机制的三个变量专

有信息、人际信任和利他动机之间具有显著的高度

正相关性, 在小样本的条件下这三个变量中的两个

以上变量同时引入模型很可能会带来多重共线性问

题。这表明它们的确都在同一维度即社会网络维度

中对创业融资产生影响, 这与三者作为社会网络机

制的理论推演是一致的。

由于本模型中因变量为二分类变量, 所以选择

Logistic 回归分析模型。表 4 列示了 Logistic 回归分

析的结果, 这些模型在控制了决定创业融资的其它

因素的条件下, 将创业融资交易成交与否作为网络

机制变量的函数。

模型 1 是基本模型, 包括 6 个控制变量, 非高新

技术行业作为参照群, 其结果显示创业者( 团队) 、融

资金额和投资经验等 3 个变量在预测创业融资交易

结果上具有统计显著性。在 Shane 和 Cable 的研究

中, 技术认知和商业计划书这两个控制变量具有统

计显著性[19], 这在本研究中没有得到印证 , 其中主要

原因是研究样本的差异。Shane 和 Cable 是从天使投

资者的投资案例中选取样本的 , 但是 , Bygrave, Hay,

地 Reynolds 等的研究发现 , 一般来讲 , 美国天使投

资者的平均投资金额较更普遍地投资于新创立企业

的非正式投资者要明显大, 后者愿意提供前者一般

不愿意提供的微量资金[24]。而本研究是从创业者的

融资谈判案例中选取样本的, 这既包括需要较多资

金的创业者, 也包括需要微量资金的创业者。所以,

在这种微量资金的融资交易中, 商业计划书等规范

的谈判和决策程序有时就被节省了, 并且这种小规

表 3 描述性统计和相关矩阵( N=81)
变量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1.融资是否成交 1

2.创业者( 团队) 0.36*** 1

3.商业计划书 0.41* 0.16 1

4.技术认知 0.32 0.03 0.01 1

5.融资金额 - 0.19* 0.16* 0.02 - 0.03 1

6.投资经验 0.49*** 0.23* - 0.10 - 0.01 0.10 1

7.高新技术行业 0.03 0.01 - 0.07 0.06 0.02 0.03 1

8.非高新技术业 - 0.04 - 0.01 0.05 - 0.06 - 0.01 - 0.03 - 1.00 1

9.专有信息 0.21*** - 0.06 - 0.04 0.03 0.27** 0.11 - 0.04 0.04 1

10.人际信任 0.39*** 0.19* 0.09 0.07 0.32** 0.21** 0.02 - 0.02 0.86** 1

11.利他动机 0.29*** - 0.09 - 0.01 0.01 - 0.08 0.30** 0.02 - 0.02 0.90** 0.92** 1
均值 0.57 23.19 3.88 4.01 126.33 0.47 0.73 0.27 4.93 4.16 4.01

标准差 0.50 15.57 1.27 1.01 123.51 0.50 0.45 0.45 1.04 0.99 1.17

*p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001( 双尾检验)

模的创业项目在技术上差异通常也不是巨大。

模型 2、3、4 表示了专有信息、人际信任和利他

动机三个网络机制变量对创业融资交易结果的单独

影响。模型结果显示, 3 个变量单独对创业融资结果

都产生显著影响。模型 2 显示专有信息对创业融资

结果产生显著正相关的影响, 专有信息变量的引入

显著提高了模型的拟合度。所以, 这一结果支持了本

研究的假设 1。模型 3 显示人际信任对创业融资结
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果产生显著正相关影响, 人际信任变量的增加同样

显著提高了模型的拟合度。所以, 这一结果支持了本

研究的假设 2。模型 4 显示利他动机对创业融资结

果也产生显著正相关影响, 该变量的增加同样显著

提高了模型的拟合度。所以, 这一结果支持了本研究

的假设 3。

如果将网络机制 3 个变量中的两个以上变量同

时加入模型, 则出现了回归系数的标准误差很大的

现象, 结合变量间相关系数很大的情况, 这说明网络

机制变量同时加入模型会出现高度多重共线性的问

题。笔者还考察了 3 个自变量分别与每个控制变量

的交互作用对因变量的影响, 但没有发现存在显著

影响。这表明网络机制变量对创业融资交易成交概

率的作用并不受其它控制变量的影响。

假设 1 得到样本分析结果的支持, 说明专有信

息在社会网络促进创业融资交易中发挥 了 显 著 作

用。网络成员与非网络成员相比具有明显的信息优

势, 这缓解了严重信息不对称问题, 减小了创业者可

能的机会主义行为风险。

假设 2 得到样本分析结果的支持, 说明人际信

任在社会网络促进创业融资交易中发挥 了 显 著 作

用。社会网络作用于经济交易, 信任被普遍认为是核

心机制。

假设 3 得到样本分析结果的支持, 说明利他动

机在社会网络促进创业融资交易中也发挥了显著作

用。利他动机在一般经济交易中被忽视, 但这在创业

融资中却可能造成严重错漏, 因为在创业融资交易

中创业者的家庭成员、同学好友等特定人群扮演了

重要角色。他们决策中的利他动机是他们得以克服

创业融资所具有的高度不确定性的重要原因之一。

同时, 需要注意的是, 在实际决策中利他动机和自利

动机是共同发生作用的, 它们的杂合体才构成真正

的决定因素。

总之 , 本研究表明 , 专有信息、人际信任和利他

动机共同作为网络治理的社会机制对创业融资活动

起到了显著促进作用。所以, 结合过去的研究文献,

笔者将社会网络作用于创业融资的社会 机 制 概 括

为 , 以网络内专有信息为基础 , 以人际信任为核心 ,

以经济理性的自利动机和非经济理性的利他动机并

存为表征的综合作用机制( 见图 2) 。

四、启 示

本研究在个人层次上, 揭示社会网络作用于创

业融资的社会机制, 这使我们更进一步认识到, 在克

服创业融资交易的特殊矛盾方面, 社会关系网络具

有显著作用, 并且是对正式交易制度安排的相互补

充。

对于计划或正在创立企业的人来说 , 应该重视

社会网络价值的挖掘和发展, 并制定相应管理战略。

首先, 应以开放的姿态建立广泛的人际关系, 并主动

在人际关系网络中寻求有利的结构位置。因为专有

信息机制告诉我们, 网络内存在的专有信息以特有

的方式流转, 这种方式与网络结构密切相关。其次,

应有选择地加强人际互动。因为人际信任机制告诉

我们, 网络内的人际信任的基础是长期稳定的人际

关系的嵌入。而有选择则是因为人际关系的建立会

耗费时间精力等成本, 由于每个人的时间精力都是

有限的, 所以对于创业融资而言, 需要与那些富有个

人或投资机构的高级经理人员保持良好的 人 际 互

动。最后, 在人际交往中应恪守诚信和乐于助人等道

德准则, 因为利他动机的机制告诉我们, 社会网络存

在利他动机的重要原因是合作互惠以及提高群体适

应性的需要。

对于公共政策制定者来说, 应该重视社会网络

机制与正式制度安排的互补作用。首先, 应充分发挥

网络机制这样的非正式制度安排在创业融资中的作

用, 不能试图以正式制度安排替代或挤压社会网络

的作用空间。比如, 如果设立政府背景的正规机构来

行使垄断性职能, 那么它对创业融资中社会网络治

理作用的替代, 会削弱信任的社会基础, 而在社会网

络运行的基础被削弱的情况下, 当通常会出现的正

规机构无法完全履行其职能的情况发生时, 创业融

资的困难将比没有设立正规机构的情况更加严重。

其次, 社会网络机制的良性运转也需要外部法律制

度环境的支持, 针对我国非正式的创业融资领域法

制薄弱的现状, 公共决策部门有必要将制定有关创

业融资的行政法规尽快提上议事日程。
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A Research for Governance Mechanism of Social Networks
on the Venture Financing

LIN Jian
(School of Economics and Management Shanghai Jiaotong University, Shanghai 200052)

Abstract: Information asymmetry and future high uncertainty of venture business plan lead to the difficulty that entrepreneurs and

investors make a deal. Economic theory based on contract design can’t explain the venture financing phenomenon completely, and

the social network theory provides a new theory method. This research starts from previous studies and proposes three theoretical

hypotheses. And the statistical analysis results of 81 cases from 24 Shanghai ventures suggest that the function mechanism of social

networks on the venture financing is comprehensive, taking private information as the base, personal trust as the core, and coexistence of

selfishness and altruism as the characterization.

Key words: venture financing; social network; mechanism
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