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社会资本、融资结网与企业间风险传染* 
——浙江案例研究 

 

 

吴  宝  李正卫  池仁勇 
 

提要：以往的社会资本研究大多关注于积极效应，较少提及其可能的

负面效应。本文通过案例研究方法，以浙江绍兴和台州为研究对象，分析

了社会资本、融资风险网络结构和风险传染之间的关系，为社会资本负面

效应的理论研究提供了实证支持。研究发现，高社会资本会提高融资风险

网络的平均中心度，降低网络破碎程度，并会致使网络凝聚程度提升，进

而加剧企业间风险传染。据此，本文从社会资本角度对发生于我国实体经

济中的风险传染现象做出了理论解释。 
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一、引  言 
 

2008年雷曼兄弟破产后，金融风险迅速传染，引发了全球性的金

融海啸。我国实体经济中也有类似的风险传染案例。东南沿海地区许

多企业擅长于运用社会资本寻求股权集资和贷款担保等融资合作，长

期以来企业间形成了复杂的融资关系网络。一旦其中某家企业破产，

风险往往沿担保链、股权链蔓延，进而酿成区域系统性风险。2008年

位于绍兴的浙江华联三鑫石化有限公司投机 PPA期货失败导致破产，

在该地区引发了严重的风险传染，不仅拖累了其他 4家股东，还通过

担保关系在当地企业群中造成了剧烈的连锁反应。那么，区域核心企

业破产后是否都会在当地企业群中引发大规模风险传染呢？我们注

意到，同样是在 2008 年，位于浙江台州地区的中国飞跃集团有限公

司也爆发了破产危机，却并未在区域内形成严重风险传染，区域内其

他核心企业也未产生剧烈的连锁反应。 

                                                 
*
  本文受 国家自然科学基金项目（70873110；71072163）和教育部人文社科项目（08JA630080）

资助。 
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为什么两件相似的风险事件两地会有迥异的表现？我们认为，这

与两地的社会资本有着紧密的联系。中小企业群中较为普遍的人格化

的融资合作行为是以社会资本为载体发生的，是社会资本渗透于企业

的融资过程之中（钱水土、翁磊，2009）。因而，不同的社会资本决

定了两地不同的企业间融资关系网络，继而表现出不同的风险传染效

应。对于社会资本与企业间风险传染之间的关系目前的研究还甚少，

该问题的深入探讨对区域经济风险防范具有很好的现实指导意义。另

外，以往研究大多集中于讨论社会资本对工作寻找、技术创新、战略

合作等方面的积极作用，较少提及社会资本的负面效应（Portes,1996；

1998），关于社会资本负面效应的实证研究更是少见。本文通过案例

研究方法，以浙江绍兴和台州为研究对象，以社会资本、融资网络结

构和风险传染之间的关系为切入点，对社会资本的负面效应进行了实

证分析。本研究不仅可以帮助我们从一个较为新颖的角度理解区域风

险传染的形成机制，也为波茨等人关于社会资本负面效应的论述提供

了实证支持。 

 

 

二、理论回顾与研究假说 
 

（（（（一一一一）））） 社会资本的负面效应社会资本的负面效应社会资本的负面效应社会资本的负面效应 

现有研究文献大多强调社会资本的积极效应，而较少提及其负面

效应。在社会资本概念的形成、发展和应用过程中，这种忽略社会资

本负面效应的倾向始终存在。布迪厄最早将社会资本定义为“社会资本

是现实或潜在的资源的集合体，这些资源与拥有或多或少制度化的共

同熟识和认可的关系网络有关，换言之，与一个群体中的成员身份有

关”（Bourdieu,1985:248），强调与成员身份有关的资源却回避了获得

和使用这些资源的代价及其可能带来的负面效应。此后，科尔曼从功

能角度对社会资本进行了定义，强调社会资本可有效“促进行动者在社

会结构内的特定行动”（Coleman,1990:302），将其描绘为依附于社会

关系的生产性资源。而普特南在此基础上进一步把社会资本形容为信

任、规范和网络等社会组织特征，认为它们能通过推动协调和行动来

提高社会效率，提高了投资于物质资本和人力资本的收益

(Putnam,1993:35-36)。此后，主流研究更是压倒性地强调社会资本的

积极效应，并将其广泛应用于解决各种社会问题（Portes,1996;1998）。 
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针对这一研究倾向，部分学者表示了质疑，并从不同角度探讨了

社会资本的负面效应。例如，汉森从关系维护成本角度提出对社会资

本进行过度投资或不当投资可能会造成负担(Hansen,1998)，而乌兹则

认 为 过 度 嵌 入 会 引 至 惰 性 和 狭 隘 观 念 (Uzzi,1997)。 波 茨

（Portes,1996;1998）将社会资本负面效应归纳为 4种表现形式：（1）

合谋排外，社会资本在为成员提供有价值资源的同时，也用成员资格

排斥了可能的外来者，甚至合谋危害公众利益；（2）免费搭乘造成

枪打出头鸟，强调团结互助的规范架构支持后进者向先进者谋求资

助，后进者的社会资本帮助其获取资助，先进者却因免费搭乘承受社

会负担，丧失积累和成功的机会；（3）限制个体自由和商业自主性，

社会资本赖以运行的内部规范在追求团结的同时会施加个体控制，抑

制有悖集体规范的行为；（4）向下沉沦的规范压力，某些群体团结

的基础本身就是成员都身处相同的逆境或不为主流社会所认同，内部

规范排斥和抑制试图摆脱这类困境的行为，使成员形成低端锁定。这

在贫民窟、少年帮派等群体组织中最为典型。波茨等人对社会资本负

面效应的论述多是理论分析，缺少比较系统的实证研究支持。同时，

现有文献对社会资本负面效应的诸多问题还缺少系统的认识，相关研

究还有待进一步拓展。 

 

（（（（二二二二）））） 理论模型与相关概念理论模型与相关概念理论模型与相关概念理论模型与相关概念 

本文认为，社会资本具有负面效应，它是影响企业间风险传染的

重要因素。企业借助社会资本寻求融资合作，并在企业间编织了以股

权集资和贷款担保为关系链的融资风险网络，却最终加剧了企业间的

风险传染，危害区域经济系统的安全。为此，我们提出了“社会资本→

融资风险网络结构→传染效应”的理论模型以及对应的理论假说，详见

图 1。下面先对理论模型中的相关概念做出解释和说明，有关社会资

本、融资网络结构和风险传染之间关系的理论假说将在下一部分详细

阐述。 
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图图图图 1  理论模型理论模型理论模型理论模型 

 

1.社会资本 

企业在寻求贷款担保与股权集资等融资合作时，往往交替运用分

属于企业家和企业这两个分析层面的社会资本。现有文献对社会资本

的分类主要有微观社会资本、中层社会资本和宏观社会资本之分

（Brown,1999;Turner,1999），个体社会资本与集体社会资本之分

（Lin,2001;Putnam,1993）。也有部分研究将上述社会资本等同处理。

例如，边燕杰、丘海雄（2000）就采用企业家的社会联系来测度企业

的社会资本（刘林平，2006）。考虑到两类社会资本的作用可能是有

区别的，且分属于两个分析层面，本文主要根据社会资本研究文献对

个体社会资本和集体社会资本分类表述，将社会资本区分为根植于企

业家个人关系网络的企业家个体社会资本和根植于企业间制度化关

系网络的企业集体社会资本。 

2.融资风险网络结构 

本文定义的融资风险网络是指企业间通过股权集资或贷款担保

所建立起来的关系网络，该网络的节点是企业，节点间是否有连接取

决于它们之间是否有股权集资或贷款担保关系。目前对网络结构的测

度有多个指标，包括中心度、路径、密度和派系等。本文主要选择了

中心度、派系和凝聚系数这几个指标。中心度是指节点（企业）拥有

的股权集资和贷款担保的关系数量，网络平均中心度是网络内所有节

点中心度的均值。派系是指这样的一个子网络，该子网络内任何两个

节点都能直接或间接地实现连接，但它们都不与该子网络外的节点彼

此连接。由于派系的存在，网络整体结构就表现为派系化的破碎结构

（fragmented structure），其细碎程度本文称之为网络破碎程度。网络
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平均中心度与网络破碎程度存在紧密关联。一般而言，网络平均中心

度越高，网络内孤立点和派系数量越少，网络破碎程度越低。凝聚系

数指征节点在融资风险网络内的抱团凝聚倾向。网络凝聚系数是网络

内所有节点的凝聚系数均值。在派系化破碎结构中，网络凝聚系数其

实度量了网络内各派系内部凝聚程度的总体水平。 

3.风险传染 

风险传染是指企业间财务困境的传递（Allen & Gale,2001），最

为典型的就是企业破产导致的多米诺骨牌现象。风险传染的效果主要

根据传染范围和实际破坏程度来评判。 

 

（（（（三三三三）））） 研究假说研究假说研究假说研究假说 

1. 社会资本、网络破碎程度与风险传染 

由于存在严重金融抑制，我国金融体系在资源配置上具有明显的

城市化和国有部门化倾向（Park&Sehrt,2001；钱水土、翁磊，2009），

分布于浙江各地产业集群中的民营企业在创业和发展过程中都依赖

相互担保、股权集资和民间借贷等形式获取资金。陈勇江、柴友兰

（2007）对浙江民营企业的调查显示，依靠企业家社会关系网络和企

业间关系网络获得融资是民营企业创业期和发展期的重要融资形式。

企业间的融资互助有一个极为重要的特征是它发生于彼此都较为熟

悉的人群内部（Cope&Kurtz,1980），而非市场化、匿名化，是嵌入于

某种社会网络或社会纽带之中的。黄祖辉等对浙江温州的调查发现，

许多企业家在创业初期充分利用亲缘、血缘、地缘等纽带关系来获取

资金，其关系网络分摊了创业风险，而企业家所付出的代价就是欠下

“人情债”（Huang et al.,2007）。 

分布于浙江各县市的块状经济是典型的社会网络型产业集群，置

身于其中的企业家和企业相互之间结成复合型的关系网络，群体内存

在较强的互助性规范（朱华晟，2003）。这类互助性的内部规范源于

“五缘”（血缘、亲缘、地缘、行缘、学缘）和“五同”（同宗、同姓、

同乡、同学、同好）等社会关联，并在长期互惠交往中得以加强，试

图逃避“人情债”和互助义务的企业和企业家不仅不能享受社会资本带

来的融资便利，还会受到群体价值规范的严厉评判。然而，互助规范

的长期运转也可能限制企业的商业自主性（Portes,1996;1998），从而

使企业接受过多的融资互助安排。企业家和企业组织在长期社会交往

中都会相互欠下各种形式的“人情债”，无论是出于互惠性规范还是出
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于集体强制信任，都难以回绝其他成员的求助。既然无法摆脱融资互

助规范，而且融资互助行为的确为企业创造了融资便利，受到金融抑

制的民营企业很容易主动去编织融资风险网络，而较少顾忌由此产生

的风险。最终造成社会资本“向下沉沦压力”的负面效应，使企业过于

依赖成员间融资合作，从而导致融资风险网络过于密集。 

总体上，社会资本越强的企业越能把握住与其他企业的融资合作

机会，建立的合作关系数量也就越多。从区域网络层面看，区域内两

类社会资本越高，融资风险网络的平均中心度也越高。一般而言，网

络平均中心度越高，代表网络连通性越好，网络内孤立点和派系数量

也就随之下降，网络破碎程度也就越低（Wasserman & Faust,1994）。

派系化破碎结构是社会网络的普遍特征（Holland & Leinhardt, 1971；

Watts & Strogatz, 1998），也是融资风险网络最为重要的结构特征。中

小企业借助社会资本展开融资合作，抱团结网，在融资风险网络中凝

聚成为派系。由于派系之间互不连通，风险传染也就被限制于爆发风

险事件的派系内部。因此，更为细碎的派系化破碎结构就成为遏制风

险传染的天然屏障，可以很好地防止大规模风险传染的发生。随着网

络破碎程度下降，网络遏制大规模风险传染的能力也削弱了。据此，

本文提出以下研究假说。 

假说1: 企业家个体社会资本越高，融资风险网络的平均中心度

也越高,网络破碎程度随之下降，遏制大规模风险传染的能力越低。 

假说2: 企业集体社会资本越高，融资风险网络的平均中心度也

越高,网络破碎程度随之下降，遏制大规模风险传染的能力越低。 

2. 社会资本、网络凝聚系数与风险传染 

社会资本对融资风险网络结构的另一个负面效应是增强企业抱

团凝聚倾向，提高派系内部凝聚程度，加剧派系内的风险集聚。如前

所述，社会资本可以促进企业之间融资结网，提高网络平均中心度，

这为企业之间的抱团凝聚提供了客观条件。然而，更为重要的是社会

资本会增强企业在小群体内融资合作的倾向，从而提高小群体内部融

资结网的凝聚程度。首先，社会资本与成员身份密不可分

（Bourdieu,1985; Coleman,1990），企业借助于社会资本寻求融资合作

时，其合作对象也大多属于社会资本所对应的小群体成员。社会资本

越高，其合作对象就越容易出现在小群体成员之间，在群体内融资结

网的可能性也就越大。从小群体层面看，各个成员的社会资本越高，

群体内部融资风险关系链交织得越密集，各个成员的凝聚系数也就越
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高。其次，社会资本来源于群体内的信任、规范和较为紧密的网络

（Coleman,1990; Putnam,1993），这些要素可以为成员提供社会支持，

促进成员间的合作，提高群体凝聚力（Putnam,1993）。在浙江等东南

沿海地区，彼此间地理位置邻近的企业家由于社会联系紧密和长期互

惠交往，群体内部具有较高的凝聚力（池仁勇，2005；李路路，1995；

徐延辉，2002）。企业之间也通过制度化网络关系，建构了具有明确

利益诉求的关系网络，企业群内凝聚力较强（朱华晟, 2003；王珺，

2004）。社会资本与内部凝聚力密不可分，社会资本总是与高凝聚力

群体相对应。企业的融资结网是群体凝聚力的自然延伸，群体凝聚力

反映在网络结构上就是增强派系内部的凝聚系数。另外，社会资本是

依附于关系网络的，在小群体内部具有一定的公共性特点

（Coleman ,1990）。所有成员的社会资本一定程度上是高度相关的。

某一成员运用社会资本向其他成员寻求融资合作时，其合作对象也可

以便利地运用类似的社会资本在小群体内获得融资合作。群体内社会

资本越高，群体内融资风险网络的凝聚系数也就越高。因此，本文认

为在个体层面上，社会资本会提高个体在派系内部融资结网的凝聚倾

向；而上升到网络层面上，社会资本会提高网络凝聚系数，造就高凝

聚度的融资结网派系。 

高凝聚度的派系内部呈现出很强的抱团倾向，相互之间交织着复

杂的融资风险链，常常表现为一荣俱荣，一损俱损。高凝聚系数意味

着自己融资合作的对象之间也在相互抱团展开融资合作，意味着自己

出现财务危机时，自己的伙伴很可能也正在遭受财务困境。这类派系

不仅普遍面临着更为密集的潜在传染路径，而且存在许多风险传染回

路。财务困境在这些风险传染回路中很容易被放大，形成风险增殖和

风险加速（Gatti et.al.,2006）。虽然有研究表明高凝聚度有助于提高企

业个体分散风险的能力（Allen & Gale,2000），但这更可能是在系统

风险和个体风险之间的危险权衡。凝聚度过高时，系统性风险会显著

增加，越过某个临界值后，风险传染的频率和剧烈程度均会显著增加

（Battiston et al.,2009）。据此，本文又提出以下研究假说。 

假说3：企业家个体社会资本越高，融资风险网络的凝聚系数越

高，越容易加剧派系内的风险传染。 

假说4：企业集体社会资本越高，融资风险网络的凝聚系数越高，

越容易加剧派系内的风险传染。 
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三、研究方法 
 

（（（（一一一一））））研究设计研究设计研究设计研究设计 

1．案例选择 

受 2008 年金融危机影响，绍兴的浙江华联三鑫石化有限公司和

台州的中国飞跃集团有限公司爆发破产危机，并在两地引发了程度不

同的风险传染。本文选择上述案例进行比较研究，主要是考虑案例的

代表性和可比性。浙江绍兴和台州都是著名的内源性产业集聚区，社

会资本和社会网络在区域经济发展中作用显著，是相关研究关注的典

型区域（池仁勇，2005；郑小勇，2008）。两家破产企业均为区域核

心企业，破产危机牵扯面广、影响力大，具有很好的代表性。同时，

两个案例在产业背景、地域特点和经济背景等方面都较为一致，有效

地限制了外生变量的系统性差异，案例可比性强。另外，案例选择也

兼顾了数据可得性。两地上市企业多，信息披露较为充分，两家企业

破产也深受媒体关注，这都为案例分析提供了丰富的数据和信息。 

2．数据收集与处理 

本文的数据来源主要是 2007-2008年间上市公司年报、公告等信

息披露、有关华联三鑫和飞跃集团事件的相关媒体报道、公司网站信

息与其他公开信息。对于并非来自上市公司披露的信息（如媒体报道）

都经过 2个以上信息来源的交叉印证。根据类似案例研究的建议，† 数

据收集与整理采用下述程序。首先，研究人员共同确定信息收集范围、

定性评判标准以及编码处理方式，随后各由 1人对两地网络分别进行

信息编码处理，并交叉验证信息编码结果，最后由第 3人对两地网络

数据再次进行验证。两地融资风险网络的结构主要借助于社会网络分

析软件（UCINET 6.0）进行测度；社会资本的测量则借鉴了情报学的

内容分析法（Content Analysis）对样本企业背景和企业家简历信息逐

个进行编码，将公开信息中的文字描述转换为量化的分值。根据类似

案例研究的建议，编码所参考的问题如表 1所示。若企业背景符合选

项标准则编码为 1，反之则为 0，然后逐项相加，编码分值越高说明

企业家个体社会资本或企业集体社会资本越高。 

3．融资风险网络图 

                                                 
† 采用情报内容分析和编码方法处理案例研究数据的代表文献有 Yan & Gray(1994)。 
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(1)节点：案例研究选取华联三鑫和绍兴地区全部上市公司共 34

家大企业作为绍兴网络的初始节点，选取飞跃集团和台州地区全部上

市公司共 17 家大企业为台州网络的初始节点，然后采用提名法根据

企业披露的融资风险关系链将两个网络拓展至 118个和 56个节点。 

(2)关系链：按照节点间是否存在直接的股权关系和担保关系确定

两个节点间是否存在融资风险关系链。根据风险相互依赖特征，融资

风险关系链设计为双指向关系。 

 

（（（（二二二二））））指标测度指标测度指标测度指标测度 

1．社会资本测度 

现有文献主要从网络位置、网络资源和网络关系等角度测度社会

资本（张文宏，2003），但具体如何测度社会资本仍存在争议（边燕

杰、丘海雄，2000；刘林平，2006）。本文的社会资本测度更多地是

配合事件性案例分析所用。考虑到测度的精确性和可取数据的真实

性，本文从政治参与、社会荣誉、社会兼职、股东本地化和连锁董事

等 5 个方面测量企业家个体社会资本（详见表 1）。是否担任人大代

表或政协委员，是否获得重大社会荣誉，是否担任重要的社会兼职均

反映了企业家的社会活动能力和社会地位，是企业家个体社会资本的

重要体现（邬爱其、金宝敏，2008）；董事或股东的本地化表明企业

家团队动员本地社会关系服务企业发展的能力；连锁董事网具有资源

获取功能、应对环境不确定性功能、协调与控制功能以及学习功能（任

兵等，2004），有利于增强企业家与外部机构的联系，它也是企业家

个体社会资本的一项重要内容。 

 

表表表表 1                两种社会资本测度指标编码内容两种社会资本测度指标编码内容两种社会资本测度指标编码内容两种社会资本测度指标编码内容 

类  型 测度指标 编码问项 

政治参与 法人代表或实际控制人是否为人大代表或政协委员 

社会荣誉 
法人代表或实际控制人是否荣获重大社会荣誉奖项（省市县级劳模、

先进个人、优秀企业家、三八红旗手等） 

社会兼职 法人代表或实际控制人是否担任行业或地方组织的领导职务 

股东本地化 董事会或股东成员是否基本(80%以上)来自本地 

企业家个体 

社会资本 

连锁董事 是否与其它企业(非全资子公司)存在连锁董事 

企业集体 区域地位 是否是本地（绍兴地区或台州地区）百强企业 
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集聚地位 

是否为区域主要集聚产业（绍兴纺织、医药化工、环保设备、摩汽配、

铜加工等；台州医药化工、汽摩配、模具、家电、服装设备、阀门与

泵等）的核心企业 

公开上市 是否为公开上市的股份制公司 

业务本地化 本地销售和采购是否是业务往来重点 

社会资本 

企业历史 公司成立是否超过 8年（2000年以前成立） 

 

同时，本文从企业在区域经济、集聚经济体中的地位、公开上市、

业务本地化和企业历史等 5个方面来衡量企业在区域经济体系内具备

的社会信任和关系网络，进而测度企业集体社会资本。是否为本地百

强企业体现了企业在区域经济体系内的地位，是否为主要集聚产业的

核心企业体现了企业在集聚经济体中的地位。两项指标都与企业拥有

的社会资源及关系网络有关。上市公司普遍具有更丰富的网络关系和

更多的社会资源，因此本文把是否为公开上市的股份制公司也作为测

度企业集体社会资本的一项指标。本地销售和采购是否为业务往来重

点，指征企业与当地社会分工体系的紧密程度。而企业发展历史也是

衡量企业社会交往持续时间的重要测度，也是企业集体社会资本的重

要指标。 

2．融资风险网络的结构测度 

（1）中心度与网络破碎程度。本文用节点中心度测度企业在融

资风险网络中的关系数量。网络平均中心度为网络内所有节点的中心

度均值，可以衡量网络的连通性。经验证据表明，社会网络等现实生

活中的复杂网络具有小群体特征，即整个网络呈现派系化破碎结构。

一般，网络平均中心度越高，孤立点与派系数量越少，网络破碎程度

则越低。为了更加直观地衡量网络破碎性，本文另外采用规模最大的

三个派系规模之和占网络节点总数的比例来补充测度网络破碎程度。 

（ 2 ） 凝 聚 系 数 。 节 点 i 的 凝 聚 度 计 算 公 式 为

。其中 为节点 i 的中心度，即节点 i 的邻居

数量； 为节点 i 的 个邻居之间实际存在的边数， 代

表这 个邻居之间可以存在的边数（江小帆等，2005）。对于邻居数
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量小于等于 1个的节点，凝聚度为 0。凝聚度 的取值范围为 0-1。网

络凝聚系数 C是网络内所有节点的凝聚系数平均值。在派系化破碎结

构中，网络凝聚系数其实度量了网络内各派系内部凝聚程度的总体水

平。 

3．风险传染评价 

案例研究在分析华联三鑫和飞跃集团破产引发的风险传染过程

的基础上，通过比较潜在的传染范围、企业破产的连锁反应和区域经

济受破坏程度来定性判断风险传染效应大小。 

 

 

四、案例分析与讨论 
 

（（（（一一一一））））案例背景案例背景案例背景案例背景 

投产于 2005年的华联三鑫凭借亚洲第一、全球第二的 180 万吨

PTA 年产量，保护着绍兴纺织产业链的原料源头。然而受石油等原材

料价格持续上涨以及 PTA 市场价格下降的双重影响，企业 2006年起

利润率不断下滑。2008年，企业为扭转 PTA 价格的下滑趋势，冒险

地投机 PTA期货市场，造成了巨亏，使原已紧张的资金链濒临断裂。

同年 9月底某异地银行收回贷款后，企业立刻被迫停工陷于绝境。华

联三鑫破产直接拖累华联、华西、展望、加佰利等 4 家股东和当地一

大批相互担保企业，其中的一些企业随后也濒临破产，风险的传染范

围扩大至绍兴县整个纺织产业网络。 

台州的飞跃集团是全球规模最大的缝纫设备供应商。由于技改和

项目投资过大，该集团向银行和民间机构借入大量贷款，负债率一直

居高不下。2008年公司经营状况恶化，难以支付高额利息，最终也在

异地银行停贷后资金链断裂。破产重组前共欠下及数额巨大的银行贷

款和民间借款。集团股权结构封闭，外部担保关系只有 2家当地大企

业，破产后虽直接拖累了为其配套的供应商和民间借贷者，但区域核

心企业间风险传染较为有限，对当地产业网络的破环不大。 

 

（（（（二二二二））））社会资本的测度结果社会资本的测度结果社会资本的测度结果社会资本的测度结果 

企业家个体社会资本和企业集体社会资本的测量结果见表 2。首

先，企业家个体社会资本的测度结果显示，绍兴和台州企业的企业家
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个体社会资本的平均指标为 3.390和 2.875。绍兴的企业家担任人大代

表或政协委员、获得重要社会荣誉和担任社会兼职的比例都要高于台

州企业家，说明绍兴企业家具有更高的社会信任和声誉，占据更多的

社会资源。同时，董事或股东的本土化和连锁董事指标也表明绍兴企

业高层间的社会联系更为丰富。总体来看，绍兴企业家的个体社会资

本在统计上显著高于台州企业家(显著性水平 p<0.01)。其次，企业集

体社会资本的测量结果显示，两地企业的区域地位、集聚地位、公开

上市和公司历史等测量指标大致相当，但台州企业的业务本土化指标

显著高于绍兴企业。台州和绍兴的企业集体社会资本指标均值为 2.525

和 2.821，但地区差异在统计上并不显著（见表 2）。 

 

表表表表 2           两地社会资本测度的分项指标均值统计两地社会资本测度的分项指标均值统计两地社会资本测度的分项指标均值统计两地社会资本测度的分项指标均值统计 

类型 分项均值 绍兴（N=118） 台州（N=56） 地区差异 

企业家个体社会资本 3.390  2.875  .515***   

政治参与 .703  .625  .078*  

社会荣誉 .746  .643  .103**   

社会兼职 .661  .554  .107**   

董事本地化 .492  .482  .009  

企业家个体

社会资本 

 

其 

 

中 

董事连锁 .788  .571   .217***  

企业集体社会资本 2.525  2.821  -.296  

区域地位 .314  .357  -.044*  

集聚地位 .525  .536  -.010  

公开上市 .297  .321  -.025  

业务本地化 .670  .821   -.152**   

企业集体社

会资本 

 

其 

 

中 

公司历史 .720  .786  -.065  

注：编码内容参见表1。地区差异采用独立样本t检验，*** 代表显著性水平在.01以下，**代表

显著性水平在0.05以下，*代表显著性水平在0.10以下。 

 

总体而言，绍兴地区产业集群分工细密，上下游细分行业间紧密

依存，同行企业间相互担保也较为频繁，企业总体社会资本（包括个

体社会资本和集体社会资本）较高。而台州医药化工、服装设备、机

械电子等集群内普遍是配套企业围绕焦点企业的轮轴式分工群落，但

群落间相互竞争激烈，同行相互担保较少。李桢业（2008）对台州缝

纫机产业集群的研究指出当地具有“乡缘”或“亲缘”企业所组成的生产
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协作体系,一般都保持着十分稳定而密切的,有时甚至是排外的协作关

系，具有闭锁性质。这限制了企业总体社会资本的提高。 

 

（（（（三三三三））））两地融资风险网络的结构测度两地融资风险网络的结构测度两地融资风险网络的结构测度两地融资风险网络的结构测度 

经过对融资风险关系链的确认与梳理，本文绘制了绍兴地区和台

州地区的融资风险网络图（见图 2和图 3）。由图 2可以直观地看出，

绍兴 118个节点共分布在 15个派系中，其中包括 5个孤立点。最大

的派系为华联三鑫所在派系，包括 37个节点。规模最大的 3个派系

涉及 80个节点，占绍兴网络规模的 67.80%。由图 3可知，台州地区

56个节点共分布于 18个派系中，其中包括 7个孤立点。最大的派系

为飞跃集团所在派系，包括 10个节点。规模最大的 3个派系涉及 24

个节点，占台州网络规模的 42.86%。这说明，绍兴网络为连通性和整

体性更强的派系结构，台州网络则属于较为破碎的派系结构。 

我们应用社会网络分析技术测度了两地融资风险网络图，其结果

见表 3。绍兴的网络平均中心度为 2.441，显著高于台州网络的 1.500

（显著度 p<0.01），其融资风险的传染路径明显多于台州网络。绍兴

网络凝聚系数为 0.240，显著高于台州的 0.163（p<0.05），其网络凝

聚程度明显高于台州。这在两地网络主要派系的指标统计中也得到了

印证（详见表 4）。 

 

表表表表 3             两地融资风险网络的结构属性统计两地融资风险网络的结构属性统计两地融资风险网络的结构属性统计两地融资风险网络的结构属性统计 

结构指标 统计量 绍兴（N=118） 台州（N=56） 地区差异 

中心度 网络平均中心度 2.441  1.500  .941***   

凝聚系数 网络凝聚系数 .240  .163  .097**   

派系数量 15个 18个 - 
派系构成 

其中，孤立点 5个 7个 - 

前三大派系的规模占比 67.80% 49.20% 18.6%  

注：编码内容参见表1。中心度和凝聚系数的地区差异采用独立样本t检验，*** 代表显著性水平

在.01以下，**代表显著性水平在.05以下。 

 

具体到案例中涉及华联三鑫派系和飞跃派系，由表 4可知，华联

三鑫派系较高的平均中心度（3.30）有利于促进派系内部的凝聚程度。

华联三鑫派系内凝聚系数均值为 0.23，也要高于飞跃派系的 0.14。比
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较两个派系的网络图可直观地发现（见图 2和图 3），华联三鑫派系

的凝聚程度要高于飞跃派系，内部闭合环路也明显多于飞跃派系。 

 

表表表表 4            两地融资风险网络主要派系统计两地融资风险网络主要派系统计两地融资风险网络主要派系统计两地融资风险网络主要派系统计 

绍兴网络 台州网络 

编号 
规模 

中心度 

均值 

凝聚系数均

值 
规模 

中心度 

均值 

凝聚系数

均值 

1 37 3.30 0.23 10 2.00 0.14 

2 30 2.47 0.27 7 2.29 0.64 

3 13 2.15 0.27 7 1.71 0.00 

4 12 2.33 0.20 7 2.00 0.30 

5 5 1.60 0.00 4 1.50 0.00 

6 4 2.00 0.58 3 1.33 0.00 

7 4 1.50 0.00 3 1.33 0.00 

8 4 2.50 0.83 2 1.00 0.00 

9 2 1.00 0.00 2 1.00 0.00 

10 2 1.00 0.00 2 1.00 0.00 

11    2 1.00 0.00 

注：表格中只列出了两地除孤立点之外的共21个派系。派系成员参见图2和图3。 
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说明：派系1成员主要为类绍兴县纺织企业，派系2成员多为新昌和诸暨的机械电子类企业，派系

3成员集中于诸暨，派系4成员多来自上虞，派系5成员均为医药企业，派系6成员均为绍兴

国资企业，派系7成员多为上虞环保设备企业，派系8成员多为新昌医药企业。派系9、10

成员间存在股权关联。其余图中还有5个孤立点。 

图图图图 2  绍兴主要派系构成情况绍兴主要派系构成情况绍兴主要派系构成情况绍兴主要派系构成情况 
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说明：派系1成员主要为椒江区机械电子类企业，派系2成员行业和地域特征不明显，派系3成员

多为临海区化工类企业，派系4成员多为椒江区制药企业，派系5成员集聚于玉环县，派系

7成员多为建筑类企业。派系6、8、9、10、11成员间存在股权关联,其余图中未标注的还

有7个孤立点。 

图图图图 3  台州主要派系构成情况台州主要派系构成情况台州主要派系构成情况台州主要派系构成情况 

 

（（（（四四四四））））社会资本对网络结构的影响社会资本对网络结构的影响社会资本对网络结构的影响社会资本对网络结构的影响 

首先，在企业个体角度上，本文将企业家个体社会资本、企业集

体社会资本与企业（节点）中心度、企业（节点）凝聚系数进行了 Person

相关性检验。结果表明，企业家个体社会资本和企业集体社会资本与

企业中心度统计上显著正相关（显著性水平都为 p<0.01）。因而，支

持了本文命题假说 1和假说 2的观点。同样，相关性检验也说明了企

业家个体社会资本与企业凝聚系数显著正相关（显著性水平 p<0.01），

支持了本文命题假说 3的观点。但企业集体社会资本与企业凝聚系数

的相关性在统计上并不显著。假说 4的观点在此并未获得支持。另外，
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企业家个体社会资本与企业集体社会资本显著正相关，中心度与凝聚

度显著正相关，这都符合理论预期。 

 

表表表表5         社会资本与结网特征的社会资本与结网特征的社会资本与结网特征的社会资本与结网特征的Pearson 相关性检验相关性检验相关性检验相关性检验 

 企业家个体社

会资本 

企业集体社

会资本 
节点中心度 节点凝聚系数 

企业家个体社

会资本 
1    

企业集体社会

资本 

.206***  

(.006) 
1   

节点中心度 
.260***  

(.001) 

.164** 

(.031) 
1  

节点凝聚系数 
.261*** 

(.001) 

-.127 

(.096) 

.176**  

(.020) 
1 

说明：括号内数字为P值（双尾检验），*** 代表显著性水平在.01以下，**代表显著性水平在.05

以下。 

 

其次，从网络总体来看，绍兴和台州网络在结构上存在明显区别，

绍兴网络平均中心度显著高于台州，网络破碎程度显著低于台州（见

图 2、图 3）。同时，绍兴网络的凝聚系数显著高于台州网络。比较

两地区派系的凝聚系数，也发现绍兴派系的凝聚系数普遍高于台州派

系（见表 4）。上述比较结果与两地的企业家个体社会资本的差异相

呼应，为本文命题假说 1和假说 3的观点提供了支持。由于两地企业

集体社会资本并不存在显著差异，在网络总体层面未能找到足够证据

支持命题假说 2和假说 4的观点。最后，综合个体和网络两个层面的

分析，本文发现社会资本对融资网络结构的网络平均中心度、破碎程

度和凝聚度都产生了影响，而且企业个体社会资本的影响更为突出。 

上述观点在案例细节中也得到了印证。绍兴杨汛桥地区拥有浙江

玻璃、精工建设、展望、永隆等多家上市公司，相互间依托社会资本

编织了复杂的互保关系网络。这些公司的创始人都是杨汛桥当地人，

而且早年多在绍兴县杨汛桥公社修建服务队共过事，有的还是同学关

系。借助于企业家“五缘”和“五同”等紧密的社会联系，无业务往来、

无股权关联的企业也可以很容易地建立起担保关系。而这类关系链恰

恰就是风险从一个企业集团向另一个企业集团传染的关键路径。例

如，华联三鑫所在的派系就是通过互保关系串联了不同的企业集团，

从而联结成为 37 个节点规模的派系。总体来看，绍兴企业不仅企业
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集体社会资本较高，而且邻近企业间高层交往频繁，拥有较高的企业

家个体社会资本，促使地理邻近企业抱团合作，形成了破碎程度低、

凝聚系数高的融资风险网络结构，为大规模风险传染埋下了隐患。而

台州企业虽然也具有较高的企业社会资本，但轮轴式分工模式和分工

群落间的竞争气氛限制了企业家的个体社会资本，最终形成了破碎程

度高、凝聚度相对较低的融资风险网络，对大规模风险传染具有较高

的免疫力。 

 

（（（（五五五五））））网络结构对风险传染的影响网络结构对风险传染的影响网络结构对风险传染的影响网络结构对风险传染的影响 

融资风险网络结构对风险传染的影响主要归因于网络破碎程度

和派系内的凝聚程度。首先，派系之间由于缺少传染风险的路径，相

互间不会传染风险，这决定了派系构成模式是影响风险传染的关键因

素。由大量小规模派系或孤立点构成的破碎结构在遏制大规模风险传

染方面具有天然的优势。华联三鑫和飞跃集团所引发的风险传染的最

大波及范围也就是各自所处的派系。华联三鑫所在派系规模为 37 个

节点，飞跃集团所在派系为 10 个节点，这就限定了两家企业破产会

对区域经济造成的危害程度。台州更为破碎的网络结构也就决定了不

可能发生绍兴那样大规模的企业间风险传染。 

其次，高凝聚度的派系内部呈现很强的抱团倾向，相互之间交织

着复杂的传染路径，企业往往面临着更多的闭合环路作为传染路径。

这为风险在传染过程中的增殖提供条件，加剧了风险传染效应（Gatti 

et.al.,2006）。这在绍兴华联三鑫的风险传染过程中表现得尤为突出。

华联三鑫引发的风险传染可以分为 4个阶段（见图 4）。2008年以来，

华联三鑫一直处于财务困境当中，5 月，4 家股东（华联、华西、展

望和加佰利）刚完成一次增资扩股，调整担保关系。此时，风险传染

局限于股东内部。华联三鑫 PPA期货投资失败后，财务状况迅速恶化；

9 月，银行停贷、抽资后立即停产陷入破产危机（阶段 1）。华联三

鑫停产后，贷款担保等财务风险迅速爆发，并沿关系网络向外扩散（华

联三鑫中心度为 8）。4 家股东与华联三鑫之间几乎构成了一个 5 个

节点的完备子图，传染路径中过多的闭合环路首先使 4家股东在华联

三鑫停产后不堪重负，马上陷入严重的财务困境，其中展望和加佰利

随即陷入破产危机。同时，华联三鑫、展望和加佰利的破产风险也迅

速通过担保关系传染至周边企业。12家企业因此受到直接牵连。更为

重要的是，这些企业相互间又存在许多股权和担保关系，形成了很多
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的闭合环路。在银行对相关企业采取了停贷、抽资等一系列措施后，

密集的闭合环路再次加剧了风险传染效应，导致这批核心企业的财务

状况严重恶化（阶段 2）。依托社会资本建立的担保关系网络成为该

阶段最为重要的传染方式。10月，同一派系内的江龙集团也停工破产，

迅速形成了新一波的风险传染（阶段 3）。派系内过于密集的担保回

路，使风险在传染过程中不断增殖，南方科技、永隆实业等企业陷入

破产危机，区域经济的系统性风险迅速上升。在风险传染达到顶峰时，

金融机构对区域内企业都采取了停贷和回笼贷款的措施，一度使整个

派系内成员人人自危（阶段 4）。这一局面一直到地方政府强力介入

后才有所改观。相比之下，飞跃集团只与 2家当地大企业存在担保关

系，且相互间不存在闭合回路（飞跃集团节点凝聚系数为 0，参见图

3），不易引起风险传染的增殖和风险加速。风险传染最终被遏制在

初期阶段。 
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注：菱形节点为陷入破产危机的企业；三角形为受到严重风险传染的企业；圆形节点为基本

未受风险传染的企业 
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图图图图 4  华联三鑫所在派系内的风险传染过程华联三鑫所在派系内的风险传染过程华联三鑫所在派系内的风险传染过程华联三鑫所在派系内的风险传染过程 

 

综合上述分析可知，两地的社会资本，尤其是企业家个体社会资

本，影响了两地的融资风险网络的破碎程度和网络凝聚度，进而造成

了两地风险传染的差异。从地区来看，绍兴的风险传染效率更高，风

险传染效应也更为剧烈。回到个案上分析，两地的风险冲击恰恰都发

生在各自网络内最大的派系中。华联三鑫派系的网络规模（37 个节

点）、中心度均值（3.30）和凝聚度（0.23）都明显高于飞跃派系的

网络规模（10 个节点）、中心度均值（2.00）和凝聚度（0.14）。两

地风险传染存在的差异可以直接归咎于上述结构因素。然而，正如本

文所分析的，社会资本才是隐藏于网络结构背后的决定因素。 

 

 

六、结  论 
 

本文从企业风险角度对社会资本的负面效应进行研究，深化了波

茨等学者对社会资本负面效应的理论思考，并为相关理论观点提供了

实证支持。本文的案例实证发现，社会资本会对融资风险网络结构产

生两方面负面影响，进而加剧风险传染效应。首先，社会资本会提高

网络平均中心度，降低派系构成的破碎程度，削弱遏制大规模风险传

染的能力。另外，也会增强网络凝聚系数，使派系内部关系过于密集，

造成过多的闭合环路，加剧派系内风险传染。本文论证了社会资本→

融资风险网络结构→传染效应的关联逻辑，从社会资本角度对发生在

我国实体经济中的风险传染现象做出了理论解释。按照这一逻辑，绍

兴和台州两个地区风险传染差异可以从两地社会资本，尤其是企业家

个体社会资本的差异中得到很好地解释。 

另外，作为风险传染和系统风险研究领域中首个应用社会网络分

析方法讨论社会资本与风险传染效应关联机理的案例研究，本文有力

地补充了相关领域侧重于理论和仿真实验的研究文献。本文的研究案

例均来自浙江省企业网络，社会资本测量和相关性分析也是针对案例

样本设计的，研究结果有待后继研究在其他区域环境和样本空间中进

一步证实。 
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