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债务融资是企业财务决策的一项重要内容，不同期限的

债务具有不同的治理效应，确定合理的债务期限结构能够优

化企业的资本结构，缓解企业内部管理者与外部投资者之间

的利益冲突。因此债务期限结构的选择引起了企业管理者及

学者们的广泛重视，成为财务领域的重要研究课题。企业对债

务期限结构进行管理的前提是了解有关债务期限结构的影响

因素，当前有关企业债务期限结构影响因素的研究主要关注

企业特征及公司治理因素与债务期限结构的关系，强调企业

应选择与其发展战略一致或保证自身价值最大化的债务契

约。国内外对债务期限结构影响因素进行实证检验的文献主

要关注经济制度和正式制度对企业债务期限结构选择的影

响，对非经济制度和非正式制度的影响考虑较少。事实上企业

总是在其所处的社会结构中开展各种财务活动，企业财务行

为的发生也是各种经济和非经济制度、正式制度和非正式制

度共同作用的结果，忽视非正式制度对债务融资的影响，显然

不利于对同一制度背景下处于不同社会结构和社会关系中的

企业债务融资及债务期限结构的差异性做出合理的解释。虽

然最近的一些研究开始关注制度环境对企业债务期限的影

响，但是从嵌入性理论出发解释政府控制对企业债务期限影

响的研究尚不多见。

本文企图从新的视角理解不同产权性质的企业债务期限

结构的差异性，为考察在我国对投资者保护较弱的情况下，政

府控制对企业财务决策的影响提供更深入的证据，也为政府

处理与企业的关系和角色定位提供事实和依据。

一、嵌入性理论

马克·格兰诺维特在《经济行动与社会结构：有关嵌入性

问题》一文中，在对主流经济学和社会学两种对立的研究倾向

进行批判的基础上提出了嵌入性问题，使“嵌入性”成为新经

济社会学的标志性概念。Granovetter（1985）认为经济学研究

中存在社会化不足倾向，即新古典经济学在“理性”假设的框

架下，认为经济行动者完全是按照自利动机，以最大化原则为

导向的理性行动者，可以完全按照自己的意愿进行经济决策。

同时，社会学研究中也存在过度社会化倾向，即认为任何行动

者都受到社会规范、价值体系的内化影响，将行为人视为完全

受外部规范制约、无自主性的行动者，都犯了一个共同的错

误，即忽略了主体之间已经存在的具体的社会关系，及其当前

所处的具体社会情境对其决策和行动的影响。他明确指出，经

济行为已嵌入到社会结构之中，即行动者既不是外在于社会

环境像个人那样进行决策和行动，也不是固执地坚守其已有

的社会规则与信条开展活动，而是嵌入到具体的、当下的社会

关系体系中并作出符合自己主观目的的行动选择。因此，必须

在人的理性选择中加入非经济动机和非经济因素，尤其是社

会结构因素对人的行动的影响。

二、政府控制对企业债务融资期限选择的影响

以嵌入性理论为基础，将社会资源理论和社会资本理论

相融合，美国杜克大学社会学教授林南（2005）将社会资本定

义为“从社会关系（网络）中获取的资源”，并进一步关注社会

资本在获取和动员社会嵌入性资源中的工具性效用。边燕杰、

丘海雄（2000）将企业社会资本界定为企业通过纵向和横向联

系以及各种社会关系获取稀缺资源的能力，认为根据我国情

况，纵向关系是指企业与上级领导机关、当地政府部门以及下

属企业、部门的联系。这种纵向联系的取向主要是向上的，目

的是从“上边”获得稀缺资源。因此，政企关系这种社会资本的

存在对企业获取重要的稀缺资源———债务资金，尤其是长期

债务资金具有重要意义。一般来说，具有政府背景的企业或与

政府关系密切的企业更容易获得政府援助。此外，这种社会关

系实质上是企业的一种社会资本，代表企业的社会网络关系

状况以及企业调度社会网络关系的能力，这会为银行贷款提

供一种隐性担保，降低债务契约的履约成本，使得企业能够获

得更多的债务资金和长期债务融资。

我国当前处于经济转轨时期，政府在资源配置中居于主

导地位，政府倾向于对与其有密切关系的企业提供援助，这一
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方面导致具有政治关系的企业更容易进入融资市场，获得更

多的债务融资尤其是长期债务融资这种稀有资源；另一方面

企业与政府的密切关系实质上能够为企业提供一种“隐性担

保”，提高企业的声誉，从而导致债务契约的履约成本降低，使

得企业在缺乏债权人保护法律的环境下仍能获得银行的长期

贷款支持（孙铮等，2005），即存在长期负债对短期负债的“挤

占效应”。很多研究对此提供了相关证据，如Charumilind等

（2006）考察了“政治关系”对泰国企业获得银行长期贷款的影

响。研究发现，具有政治关系的企业能从银行那里获得更多的

长期贷款。

另外，还有一些研究发现，具有政治关系的企业即使没有

陷入困境，也会得到更多的政府优惠补助，特别是当银行也被

国家控制时，政府通过银行贷款对企业进行补助的现象就更

为普遍了（Khwaja和Mian，2005）。Brandt和Li（2003）对我国浙

江和江苏两省研究发现，相对乡镇企业而言，私有企业和已经

实施私有化的乡镇企业更难获得国有银行的贷款，即使这些

企业能获得贷款，它们也面临更高的贷款标准。也有学者认

为，在我国由政府掌握企业资源的制度安排下，导致有政治关

系的企业在与其他竞争者竞争的过程中处于优势地位，更容

易获得长期贷款这种稀有资源。

三、政府控制对债权人资金供给行为的影响

有关企业融资决策的研究表明，由于长期债务对外部契

约履约机制的依赖性更强（Diamond，1991），因此，如果外部

契约的履约成本较高，如信息不对称问题严重、法律体系不够

健全、实施效率不高或使用成本高昂，那么长期债务违约风险

更高，银行为了控制风险，一般不会轻易向企业提供长期贷款

服务。在我国，由于相关法律法规不完善，执行效力不高，对债

权人的法律保护不足，上市公司治理结构不是很完善，信息透

明度相对较低。因此，银行倾向于提供短期债务来对上市公司

进行监督和控制，降低贷款违约风险（江伟、李斌，2006）。

但是，上述结论不能一概而论，因为在我国，银行对于由

不同背景的终极控制人所控制的上市公司存在差别贷款行为

（江伟、李斌，2006）。一般来说，银行更倾向于对政企关系密切

的上市公司发放长期贷款。因为在我国企业与银行产权公有

的制度安排下，政府的干预行为是必然会出现的，这意味着当

企业陷入财务困境时，政府出于社会稳定、职工就业等政治目

的的考虑而更有可能对国有控股的企业提供财政援助

（Brandt和Li，2003）。银行在进行贷款风险评估时，将充分预计

政府对国有控股的企业进行援助的可能性，因此更倾向于对

具有政府背景的上市公司发放长期贷款。相比之下，银行在对

非国有控股的企业发放贷款时要谨慎得多，因为国家对这类

公司的财政支持或政策倾斜相对较少，一旦违约，获得国家援

助的可能性较低，为了控制风险，银行倾向于对其发放短期贷

款。另外，政府干预程度的不同也会影响银行的资金供给行

为。具体说来，在政府干预程度较强的地区，政府的政治诉求

性越强，越有可能出于选票、政绩甚至私人目的来直接干预银

行的贷款行为，而这种干预更多地体现为对长期借款的影响

（孙铮等，2005；黎凯等，2007）。此外，我国政府对国有企业高

管人员的人事控制权，易导致国有银行经理人员的寻租行为，

使其出于职位晋升等个人目的的考虑而有意迎合政府的政治

目的，为国有控股的企业提供长期贷款服务，且这种倾向在政

府干预行为较多的地区尤为突出。因此，在政府干预程度强的

地区，国有银行的差别贷款行为会有所增强。

四、结论与启示

通过上述分析我们认为，在我国当前政府对资源的配置

占主导地位的背景下，政府与企业的良好关系这种社会资本

一方面代表了企业调度社会资源的能力，使得企业更容易接

近融资市场，能够获得更多的债务融资尤其是长期债务融资；

另一方面国家所有权的介入实际上以国家信用替代了企业信

用，为投资者保护提供了一种隐性保险机制，从而增强了投资

者的信心，实际上也是一种替代性投资者保护制度，这也可以

解释由美国次贷危机引发全球金融危机后各国政府积极介入

救市的原因。

因此，一方面我们主张以正式制度环境的建设为基础为

企业发展提供良好的治理环境，促进现代企业制度的建立和

完善。具体可以采取的措施有：进一步推进产权体制的改革，

加强对债权人的法律保护；减轻政府对银行商业行为的管制，

推动银行间的竞争，运用市场机制促进银行体系提高效率和

强化风险管理能力。另一方面，在完善市场制度、法律体系及

管制制度并使其发挥作用的同时，发展社会网络关系等非制

度因素也非常重要。

主要参考文献

1.边燕杰袁丘海雄.企业的社会资本及其功效.中国社会科

学袁2000曰2

2.江伟袁李斌.金融发展与企业债务融资.中国会计评论袁

2006曰2

3.黎凯袁叶建芳.财政分权下政府干预对债务融资的影

响院基于转轨经济制度背景的实证分析.管理世界袁2007曰8

4.林南.社会资本院关于社会结构与行动的理论.上海院上

海人民出版社袁2005

5. 齐寅峰袁 王曼舒袁 黄福广. 中国企业投融资行为研

究要要要基于问卷调查结果的分析.管理世界袁2005曰3

6.孙铮袁刘风委袁李增泉.市场化程度尧政府干预与企业债

务期限结构.经济研究袁2005曰5

7.肖作平.对中国上市公司债务期限结构影响因素的分

析.经济科学袁2005曰3

8.肖作平袁廖理.大股东尧债权人保护和公司债务期限结

构选择院来自中国上市公司的经验证据.管理世界袁2007曰10

9.袁卫秋.上市公司债务期限结构的实证研究.经济评论袁

2005曰3

阴窑42窑 下旬


