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独立董事关系网络位置与企业商业信用融资

———基于程度中心度和结构洞视角

张　勇

(南京林业大学 经济管理学院,江苏 南京２１００３７)

摘要:本文基于社会网络分析方法中的程度中心度和结构洞视角,考察了独立董事关系网络位置对企业商

业信用融资的影响.研究发现,独立董事关系网络位置越重要,企业的商业信用融资水平越高,表现为独立董事

关系网络程度中心度和结构洞丰富程度越高,企业的商业信用融资水平越高.进一步研究证实,独立董事关系

网络位置与企业市场地位、地区诚信环境以及法制环境在促进企业商业信用融资上存在替代效应,即对于市场

地位越低、所处地区诚信环境水平越低以及所在地区法制环境越差的企业,重要的独立董事关系网络位置对其

商业信用融资的提升作用越显著.本文的理论分析和经验发现不仅拓展了企业通过独立董事关系网络这一非

正式制度获取资源的相关研究,丰富了现有商业信用融资影响因素的文献,而且能够从实践和政策层面为企业

管理层、政府相关部门以及资本市场监管者提供有价值的启示.
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一、引言

现阶段,对于处在转型经济和传统关系型社会中的中国企业而言,社会关系网络这一非正式制度

已成为薄弱正式制度的替代性机制,其在公司治理和各类资源配置中扮演着十分重要的角色,直接影

响着企业的生存与发展[１].其中,因董事在多家公司任职而形成的关系网络尤为普遍和重要.根据

陈运森和郑登津(２０１７)的研究,２００３~２０１２年间,我国上市公司董事兼任平均比例为８３％,这比过去

数年间美国上市公司７５％的董事兼任比例高出８％[２].上述统计数据表明,我国上市公司董事间的

确存在一张联系紧密且规模巨大的关系网络.根据谢德仁和陈运森(２０１２)的定义,董事网络是指公

司董事会的董事个体以及董事之间通过至少在一个董事会同时任职而建立的直接和间接联结关系的

集合[３].与企业的股东董事和内部董事相比,独立董事的聘任和相应网络的变化更加具有外生性.

０４



因此,在上述董事网络中,独立董事关系网络的公司治理、资源配置效应更被理论和实务界普遍关注.
社会关系网络理论认为,独立董事在关系网络内所处位置的不同将会使其公司治理与资源配置效应

也有着显著的区别,越是处于网络中心位置的独立董事,其拥有的网络关系强度越高,网络结构位置

也更为关键,所带来的各类治理效应也就越强[４](P７６—８０)[５].总的来说,现有独立董事关系网络位置经

济后果的研究大多基于社会关系网络理论,从独立董事的监督与咨询功能两个视角展开.之所以存

在这两个视角,是因为自２００１年我国强制引入独立董事制度以来,多年的制度实践和大量证据表明

独立董事能否公开质疑企业管理层行为、有效发挥监督功能值得商榷[６][７],并且独立董事关系网络的

存在表明其兼任多家公司董事会,成为忙碌董事(BusyBoard),由此导致的精力分散会弱化独立董事

的监督功能[８].对于现实中独立董事监督功能虽已弱化但仍然普遍存在大量独立董事网络的这一现

象,Adams和Ferreira(２００７)提出了独立董事的咨询功能,强调独立董事的作用在于运用其专业知识

帮助董事会做出最优决策[６].
社会网络分析中的社会资本理论是既有独立董事关系网络位置经济后果文献所使用的基本分析

工具.根据该理论,独立董事在关系网络中拥有的关系强度越高,网络结构位置越关键,就越能够获

得更多的镶嵌在网络中的声誉、信息、知识以及战略资源等社会资本[３][４][９].鉴于连锁独立董事是联

结企业与外部的节点,并在上市公司整体董事网络中发挥着关键节点和“桥”连接的作用,因此,网络

位置重要的独立董事可以凭借上述社会资本中的较高声誉为任职企业提供抵押担保,借助自身的信

息优势降低企业与外部利益相关者之间的信息不对称程度[１０],增强企业间的信任程度[１１][１２],进而帮

助企业获得镶嵌在关系网络中的对其经营和战略发展具有重要作用的各类经济资源.商业信用是除

银行短期借款之外的企业最为重要和普遍的经营性融资来源.诸多经验证据表明,信息不对称程度

的降低有助于增进企业间的了解与信任程度,而良好声誉的信号传递功能也会使企业极为容易与其

外部利益相关者之间建立相互信任的合作关系,即产生基于声誉的信任[１３].信任是商业信用产生的

前提与基础[１３][１４].根据上述逻辑,由此产生了本文研究的主题:如果独立董事在关系网络中处于关

键位置,那么这种网络位置带来的诸多社会资本是否有助于企业获得更多的商业信用? 进一步地,在
对企业商业信用融资的促进上,重要的独立董事关系网络位置与企业市场地位、地区诚信环境水平以

及法制环境之间是否存在“此强彼弱”的替代效应?
本文为既有独立董事关系网络和商业信用融资的相关研究做出了以下增量贡献:(１)将研究场景

从传统资本市场转移至企业的上下游供应链环节,从而拓宽了独立董事关系网络位置经济后果研究

的视角.既有国内外文献均将研究场景设置于资本市场,从企业投资效率[１５]、代理效率[５]、高管激

励[１６]、并购行为[１７]、信息披露与盈余质量[１８][１９]、现金持有[２０]等视角考察了独立董事关系网络位置的

经济后果.与上述文献不同,本文则将研究场景转移至企业外部的纵向供应链,基于商业信用视角考

察了独立董事关系网络位置对企业重要的非财务利益相关者———上游供应商和下游客户———授信决

策行为的影响,这与既往仅从企业管理层行为视角检验独立董事关系网络位置经济后果的研究有着

显著的区别.(２)拓展和丰富了国内外既有商业信用融资影响因素的研究文献.既有文献普遍基于

企业定期公开披露的财务会计信息,从财务特征视角考察影响企业商业信用融资能力的因素.虽有

文献考察了供应商—客户关系网络[２１][２２]、高管校友关系网络[２３]对企业商业信用融资的影响,但本文

关注的是独立董事在其关系网络中所处的重要位置能否对其任职企业供应链伙伴的商业信用授予决

策产生影响,从而拓展了既有的商业信用融资理论分析框架.(３)在研究内容上,本文考察了我国转

型经济和传统关系型社会中普遍存在的独立董事关系网络这一非正式制度与其他宏观非正式制度

(地区诚信环境)、正式制度(法制环境)以及微观个体特征(市场地位)在影响企业商业信用融资中的

替代效应,这丰富了社会关系网络在公司金融、企业行为分析中的理论研究;在研究方法上,本文基于

社会网络分析方法中的程度中心度和结构洞两个视角,全面度量独立董事关系网络位置特征对企业商

业信用融资的影响.上述研究内容和研究方法均显著区别于Xia等(２０１９)的相关文献[２４],该文献仅考

察了网络程度中心度对商业信用的影响.本文认为,网络结构洞丰富程度也应纳入研究范畴,原因是结
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构洞的关注点与中心度不同,中心度强调自我的直接联系特性,而结构洞更为关注与自我联系的企业之

间的关系模式.此外,上述文献并没有考察独立董事关系网络位置与宏观正式、非正式制度以及微观企

业个体特征之间是否存在替代效应,因而本文弥补了现有文献的不足.

二、理论分析与研究假设

(一)独立董事关系网络位置与企业商业信用融资

商业信用是企业在购买、销售商品或提供劳务时采取延期付款或预收货款方式所占用的上下游

供应商和客户的资金.在实务中,商业信用在企业财务报表中体现为两个方面:一是由上游供应商提

供的应付账款和应付票据;二是由下游客户提供的预收账款.对于处在转型经济、正规金融体系尚不

健全的中国而言,商业信用一直被视为除银行短期借款之外的企业最为重要和普遍的经营性融资来

源[２５][２６].作为商业信用债权人,供应商和客户分别允许企业延缓付款(应付账款、应付票据)和占用

其资金(预收账款),这部分资金能否安全、及时收回直接关系到供应商和客户的整个营运资金链条能

否安全、高效运转.实务中,商业信用的提供主要是供应商和客户出于对企业偿还意愿与能力的高度

信任.前已述及,在整个上市公司独立董事关系网络内处于重要和关键位置的独立董事可以获得更

多的镶嵌在网络中的声誉、信息、知识以及战略资源等社会资本[３][４][９],这会给独立董事任职企业的

商业信用融资带来以下积极影响:
一是处于网络重要位置的独立董事可以利用其信息优势发挥信息传递桥梁(Information

TransferBridge)连接的作用,缓解任职企业与外部利益相关者之间的信息不对称问题,促使供应链

伙伴愿意提供商业信用.Freeman(１９７９)指出,网络是信息集聚和扩散的渠道[９].如果某个特定独

立董事处于关系网络结构的重要位置(表现在该独立董事网络的程度中心度和结构洞丰富程度较

高),则意味着该独立董事占据了网络内不同企业间沟通路径的关键,因此具有强大的信息优势,能够

获取其他方式不易得到的关于机会和选择的有用信息,比如供应商、客户、融资渠道以及融资方式等

信息[３][４].此时,独立董事可以凭借自身的信息优势发挥信息传递桥梁连接的作用,降低其任职企业

与供应商、客户之间的信息不对称程度[１０],这有利于增进交易双方的信任程度,同时也节约了供应商

和客户为进行商业信用授予决策而搜寻和处理相关信息的成本,从而有助于企业与供应商、客户之间

顺利达成商业信用关系.
二是处于网络重要位置的独立董事所具有的较高社会声誉能够为其任职企业赢得良好的声誉,

该声誉能够作为企业商业信用融资的无形抵押品和可置信承诺机制.根据社会网络理论,声誉获取

的重要方式之一是网络位置[３][９].处于整个关系网络中心位置的独立董事被视为明星(theStar),具
有较高的社会声望[２７](P１０２),并且这种声望具有“符号效用”,即便不使用镶嵌于独立董事关系网络内

的资源,该声望特有的“符号感”也会使自己的社会资本让别人知晓,从而进一步提升自己的社会地位

和声望[４].根据李焰和王琳(２０１３)的“声誉共同体”理论,声誉共同体是指共同事件导致各自声誉受

到不同程度影响的群体组合[２８].就本文研究主题而言,该概念中的共同事件可以理解为本企业聘任

的独立董事在关系网络中占据着重要的位置,即网络程度中心度和结构洞丰富度都比较高.显然,独
立董事与其任职的企业是声誉共同体.此时处于重要位置的独立董事所具有的较高声誉也会提升其

任职企业的社会声誉.声誉是信任的来源基础之一,声誉型信任能够引发连锁反应,对个体的信任会

延伸至与该个体相关的组织[１３].从上述逻辑分析来看,独立董事在网络中的位置越重要,越能够为

其任职企业赢得良好的声誉社会资本,该声誉作为可置信承诺,能够为企业商业信用融资起到无形抵

押品的作用.Wu等(２０１４)及刘凤委等(２００９)的研究表明,供应商和客户是否愿意提供商业信用取

决于彼此间的信任程度和对方的声誉[１３][１４].相反,如果处于关键网络位置的企业破坏商业信用合

约,声誉受损信息会通过其核心位置迅速向网络内各方传播,网络可以进行“社区处罚”(Community
Sanction),从而给企业造成巨大的负面影响,因此该网络传染效应也迫使企业严格遵守商业信用偿

还约定.上述声誉正反两方面的效应都可以使供应商和客户相信其提供的商业信用会安全地在约定
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的时间内收回,因此重要的独立董事关系网络位置应该有助于企业获得更多的商业信用.综上,本文

提出第一个研究假设:

H１:在其他条件相同的情况下,独立董事关系网络位置越重要,企业的商业信用融资水平越高.
(二)市场地位、独立董事关系网络位置与企业商业信用融资

市场地位是指某一企业产品在其所有渗透区域内的综合市场占有率,它反映了企业在产品市场

上的势力范围和议价能力[２６],是影响企业商业信用融资最为重要的个体特征因素.因此,在考察独

立董事关系网络位置对商业信用融资的促进效应时,需要考虑企业市场地位在此过程中的影响.根

据企业市场地位的高低,本文区分以下两种情形予以讨论:
一是当企业市场地位较高时,独立董事关系网络位置对商业信用融资的提升作用会被削弱.张

新民等(２０１２)的研究表明,在行业中处于较高的市场地位会使得企业在商业信用融资方面具有巨大

的优势[２６].其影响机理除了市场地位高的企业因规模较大而偿债能力强,以及较强的议价谈判能力

(如采取威胁变更原材料供应商等手段)能够迫使交易方批准其商业信用申请之外,另一个原因是,市
场地位高的企业具有较大的市场份额,故供应商和客户与之交易的概率和频率也较高.此时,供应商

和客户与企业之间的信息不对称程度在长期频繁的业务往来中得到了极大的缓解,因而容易形成相

互了解、信任的关系,进而使得市场地位高的企业也较为容易获得商业信用[２９].在此情况下,市场地

位这一与商业信用融资紧密相关的重要企业特征在融资过程中得到了更多的倚重,而上述重要的独

立董事关系网络位置对企业商业信用融资的提升作用会被削弱,表现出“此强彼弱”的态势.
二是当企业市场地位较低时,独立董事关系网络位置对商业信用融资的提升作用会被加强.林

毅夫和孙希芳(２００５)认为,市场地位低的企业信息不透明度更高,与利益相关者间的信息不对称问题

也更为严重[３０].在此情况下,供应商和客户授予企业商业信用的决策依据会更少,因而很难博取他

们的信任,导致企业的商业信用申请不被批准.张新民等(２０１２)的经验研究证实了具有低市场地位

的企业,其商业信用融资水平也较低[２６].根据上文分析,处于整个关系网络重要位置的独立董事可

以凭借自身的信息优势发挥信息传递桥梁连接的作用,降低其任职企业与供应商和客户之间的信息

不对称程度[１０],这有利于增进交易双方的信任程度.因此,如果市场地位低的企业处于独立董事关

系网络的重要位置,那么它与供应链伙伴间的信息不对称问题会得到有效缓解,从而有助于提升商业

信用融资水平.也就是说,当企业在本行业市场中的地位较低时,重要的独立董事关系网络位置在促

进企业商业信用融资上将会发挥更为重要的作用,二者存在“此强彼弱”的替代效应.综上,本文提出

第二个研究假设:

H２:独立董事关系网络位置与企业市场地位在促进企业商业信用融资上存在替代效应:对于市

场地位越低的企业,重要的独立董事关系网络位置对其商业信用融资的提升作用越显著.
(三)诚信环境、独立董事关系网络位置与企业商业信用融资

诚信是市场经济中各个签约方对契约和承诺的遵守[３１](P１８).在市场经济中,具有诚信品质的企

业可以稳定交易各方对其行为的预期.从这个角度来看,诚信因能降低交易的不确定性故长期以来

被理论研究者普遍视为一种社会资本[３１](P３６),其能够促进供应链中商业信用的产生.作为非正式制

度环境之一,我国各地区的诚信文化水平参差不齐.供应商和客户将商业信用授予不同诚信环境水

平地区的企业时,所面临的商业信用风险水平也具有较大差异,因而需要考察各地区不同的诚信环境

对独立董事关系网络位置与企业商业信用融资之间关系的影响:
一是在诚信环境水平较高的地区,独立董事关系网络位置对商业信用融资的提升作用会被削弱.

处于诚信环境水平较高地区的企业所具有的诚信意识能够降低双方契约不完备性所带来的各种机会

主义、不确定性以及违约风险,供应商和客户在不需投入过多的契约监督和执行成本的情况下就可以

安全、及时地收回商业信用,即便企业与供应商和客户出现交易摩擦,也能本着相互信任、谅解的原

则,最大限度地采用正规、高效的途径予以解决.总之,较高的地区诚信环境水平可以提高契约的执

行效率,降低交易成本[３２].在此情境下,所处地区诚信环境水平高的企业较为容易取得商业信用债
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权人的信任,获得的商业信用融资规模也就越大,此时,良好诚信环境在促进企业商业信用融资中的

重要地位会导致独立董事关系网络位置对商业信用融资的提升作用被削弱.
二是在诚信环境水平较低的地区,独立董事关系网络位置对商业信用融资的提升作用会被加强.

如果企业所处地区诚信水平不高,由于现实中双方签订的契约很难描述交易的各种情形,即存在契约

的不完备性,那么为了防止对方的欺诈等机会主义行为和道德风险,供应商和客户可能会投入巨大的

资源监督合约的履行,由此带来的高昂交易成本会使供应商和客户对该地区的企业做出提供较少额

度甚至不予提供商业信用的决策.刘凤委等(２００９)的研究表明,较低的地区信任度会导致成本较高

的商业信用模式[１３].因此,所处地区诚信环境水平越低的企业,其商业信用融资水平也越低.根据

现有研究,处于关系网络中心位置的独立董事具有较高的社会声誉[２７],而声誉是信任的来源基

础[１３].根据声誉型信任的连锁反应理论[１３],外界对独立董事个体的信任会延伸至该独董任职的企

业.在此情境下,重要的独立董事关系网络位置所带来的企业声誉和形象的提高会使供应商和客户

相信:虽然商业信用申请企业所处地区的宏观诚信环境较差,但该特定企业的微观个体守信品质值得

信赖,其提供的商业信用会在约定的时间内安全收回,故愿意和企业达成商业信用关系.此时,较低

的地区诚信环境水平对该地区企业商业信用融资的负面影响得以有效缓解.也就是说,当企业所处

地区的诚信环境水平较低时,独立董事关系网络位置在促进企业商业信用融资上将会发挥更为重要

的作用,两者存在“此强彼弱”的替代效应.综上,本文提出研究假设３:

H３:独立董事关系网络位置与地区诚信环境在促进企业商业信用融资上存在替代效应:在诚信环

境水平越低的地区,重要的独立董事关系网络位置对该区域内企业商业信用融资的提升作用越显著.
(四)法制环境、独立董事关系网络位置与商业信用融资

作为正式制度环境,完善的法制可以有效保护市场参与主体的权益,遏制恶意信用欺诈和逃废债

务等行为,从而直接影响微观经济主体的行为和预期[３１](P２２).从这个角度来讲,法制环境也是影响企

业商业信用融资的重要外部因素之一.目前,我国各地区法制环境水平差异较大.在商业信用授信

决策过程中,面对所处地区法制环境水平不同的商业信用申请企业时,供应商和客户对商业信用能否

安全、及时收回的预期会有显著差异,这会直接导致独立董事关系网络位置在促进企业商业信用融资

过程中的影响力发生变化.具体来说,表现在以下两个方面:
一是良好的地区法制环境会削弱独立董事关系网络位置对商业信用融资的提升作用.如果企业

处于法制环境水平高的地区,意味着该辖区内法规制定更加完备,司法和行政执法机关执法严格,在
强大的法制威慑力下,企业的机会主义行为和道德风险问题相对较少,此时供应商和客户会预期商业

信用能够顺利收回.即便企业出现商业信用欺诈和逃废债务行为,供应商和客户也会因该地区较高

的执法水平和效率而预期其有关商业信用的合法权益会得到有效保护.因此,良好的法制环境有利

于区域内企业获得更多的商业信用.在此情况下,地区良好的法制环境因能够保障供应商和客户债

权安全而在促进企业商业信用融资中具有极为重要的地位,从而导致独立董事关系网络位置对商业

信用融资的提升作用被减弱,最终出现“此强彼弱”的态势.
二是较差的地区法制环境会增强独立董事关系网络位置对商业信用融资的提升作用.如果供应

商和客户将商业信用授予所处地区法制环境较差的企业,为了收回资金,则需要投入巨大的资源监督

对方的机会主义行为和道德风险问题.一旦对方出现信用欺诈和逃废债务等行为事实,即使诉诸法

律,较低的执法水平和效率在给供应商和客户带来高昂经济纠纷解决成本的同时,也未必能及时、足
额地追回货款.从这个角度来看,较差的法制环境不利于辖区内企业开展商业信用融资活动.曹向

和匡小平(２０１３)研究发现,处于法制环境较差地区的企业,其商业信用融资较少[３３].本文认为,对于

所处地区法制环境较差的企业来说,如果其独立董事因在整个关系网络中处于重要的核心位置而具

有较高的社会声誉,那么根据声誉的连锁反应理论就能够为任职企业赢得良好的声誉社会资本,该声

誉作为可置信承诺,能够为企业商业信用融资起到无形抵押品的作用,这会缓解供应商和客户对处于

较差法制环境地区的企业能否如期偿还商业信用的担忧.此外,Kandori(１９９２)认为社会关系网络对
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其成员具有监督作用[３４],虽然该网络缺乏正规监督机制与惩罚措施,但是如果处于关键网络位置的

企业破坏商业信用合约,声誉受损信息会通过其核心位置迅速向网络内各方传播,网络可以进行“社
区处罚”,比如网络成员拒绝与之进行交易,从而给企业生产经营活动造成巨大的负面影响,因此该网

络传染效应也迫使企业严格遵守商业信用偿还约定.此时,独立董事关系网络重要位置给企业带来

的较高声誉会使供应商和客户预期上述企业不会有信用欺诈和逃废债务等行为,能够安全收回货款.
从这个角度来说,当法律这一正式制度效率低下时,独立董事关系网络这一非正式制度便具有较强的

补充作用,在商业信用资源的配置中会起到重要作用,可以有效缓解较差的地区法制环境对辖区内企

业商业信用融资的负面影响.显然,在企业商业信用融资的过程中,独立董事关系网络位置作为地区法

制环境较差时的一种重要补偿性机制,使得两者表现出一定的替代效应.综上,本文提出研究假设４:

H４:独立董事关系网络位置与地区法制环境在促进企业商业信用融资上存在替代效应:在法制

环境越差的地区,重要的独立董事关系网络位置对该区域内企业商业信用融资的提升作用越显著.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

考察独立董事网络与地区诚信环境水平在影响企业商业信用融资过程中的替代效应是本文的重

要组成部分,而地区诚信环境水平的度量依据来自中国社会科学院金融研究所王国刚和冯光华

(２０１５)发布的«中国地区金融生态环境综合评分(２０１３—２０１４年)»中的“制度与诚信文化”分项得分,
该数据起始年份是２０１３,故本文的研究区间是２０１３~２０１７年沪深 A 股非金融保险业上市公司.本

文计算企业层面独立董事关系网络位置(程度中心度和结构洞丰富程度)的独董基础数据来自中国研

究数据服务平台(CNRDS);计算各地区法制环境水平的数据来自王小鲁等(２０１９)发布的«中国分省

份市场化指数报告(２０１８)»中的“市场中介组织的发育和法治环境”指数.除了判断企业产权性质的

最终控制人类型、第一大股东持股比例以及高管持股比例数据来自 CCER经济金融数据库之外,本
文其他指标计算所需的原始数据均取自国泰安 CSMAR数据库.本文剔除了后续实证检验所需相

关财务、公司治理特征等数据缺失的年度观测样本.在后续实证检验中,参与回归的连续变量均经过

了上下１％的缩尾处理.
(二)变量定义

１．独立董事关系网络位置的度量.借鉴谢德仁和陈运森(２０１２)、陈运森(２０１５)及刘善仕等

(２０１７)的研究[３][３５][３６],本文选取独立董事关系网络程度中心度和结构洞两个指标来度量企业的独立

董事关系网络位置特征,它们反映了个体行动者在关系网络中的重要程度.程度中心度可以用来描

述独立董事在关系网络中的参与或者交流活跃性程度[１５].陈运森(２０１５)认为,关系网络中处于结构

洞关键位置的个体能够获取比其他网络成员更多、更丰富的信息和资源[３５].具体构建过程如下(通
过Pajek软件):(１)独立董事关系网络程度中心度:Degreei＝∑

j
Xji/(g １).其中,i为单个董事;j为

除董事i之外的其他董事;Xji表示一个网络联结关系,若董事i与董事j至少在一个公司的董事会中

同时任职,则Xji取１,否则取０;∑
j
Xji表示董事i的网络联结关系总量.由于不同年份的上市公司董事

数量不同,这里以当年上市公司担任董事的总人数g减去１来消除规模的差异.显然,Degree的值

越大,意味着该董事在整个关系网络中的位置越重要.(２)独立董事关系网络结构洞丰富程度.首

先,与陈运森(２０１５)、刘善仕等(２０１７)的做法一致[３５][３６],本文根据公式 Cij＝(Pij＋∑qPiqPjq)２(q≠i,

j),计算董事i与董事j接触联系(包括直接和间接)所需关系投资的约束程度,以此表示董事在网络

中拥有结构洞的匮乏程度.其中,Pij度量的是董事i与董事j的直接连带关系强度(即直接关系投

资),∑qPiqPjq表示网络内从董事i到董事j的所有通过q的路径中,间接连带关系强度的总和(即间

接关系投资).上述网络约束程度Cij的值最大为１,值越大,表示董事i在网络中所占据的结构洞数

量越少.其次,与既有文献的做法一致,本文根据公式CIi＝１ Cij计算董事i在网络中所占据的结构
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洞丰富程度,CIi 的值越大,表示董事i在网络中占据的结构洞数量越多,此时董事i在网络中的位置

越重要,获得的信息优势和控制优势也越大[３][３５].
上述计算出来的Degreei 和CIi 分别是网络中所有独立董事个体层面的程度中心度和结构洞丰

富程度.与陈运森和谢德仁(２０１１)、万良勇和胡璟(２０１４)的做法一致[１５][１７],本文取各个上市公司的

年度独立董事网络程度中心度和结构洞丰富程度的均值作为公司层面独立董事关系网络位置IndepＧ
Net的两个度量指标,分别以DegMn和StruMn表示.与许楠和曹春方(２０１６)的做法一致[２０],考虑

到回归系数量纲,本文将DegMn除以１００.

２．企业商业信用融资水平的度量.借鉴陆正飞和杨德明(２０１１)的做法[２５],本文以企业应付账

款、应付票据以及预收账款三者之和除以企业年末总资产衡量企业年度商业信用融资水平Credit.

３．企业市场地位的度量.参照张新民等(２０１２)的度量方式[２６],本文将企业当年营业收入总额在

该年度行业内所有企业营业收入总额中所占的比率定义为企业市场地位 MP,该数值越大,表示企业

市场地位越高.

４．各地区诚信环境水平的度量.本文根据中国社会科学院金融研究所于２０１５年发布的«中国地

区金融生态环境综合评分(２０１３—２０１４年)»中的“制度与诚信文化”分项得分度量我国各地区的诚信

环境水平[３１].上述诚信文化评分是目前能够度量我国各地区诚信环境水平最新的数据.虽然该评

分自２０１５年后便没有更新,但各地区的诚信文化形成是一个长期、缓慢的演变进程,因此在本文的研

究区间内各地区的诚信环境水平不会有太大的变化.本文将上述省级层面的诚信文化指数定义为省

级层面诚信环境水平 TrustProv,该数值越大表示该省份诚信水平越高.

５．各地区法制环境水平的度量.本文根据王小鲁等(２０１９)发布的«中国分省份市场化指数报告

(２０１８)»中的“市场中介组织的发育和法治环境”指数度量我国各地区的法制环境水平[３７](P３０—９６),将其

定义为Law,该数值越大表示该省份法制环境越好.需要说明的是,上述“市场中介组织的发育和法

治环境”指数中给出了２００８~２０１６年五个偶数年的具体得分.鉴于法制环境的演变是一个逐步、缓
慢的进程,因此就本文研究区间而言,缺失的２０１３年指数以２０１２年和２０１４年的均值替代;缺失的

２０１５年指数以２０１４年和２０１６年的均值替代;缺失的２０１７年指数则以２０１６年数据替代.
(三)模型设定

本文构建如下模型(１)至模型(４)以检验上文提出的研究假设.借鉴陆正飞和杨德明(２０１１)关于

商业信用融资水平影响因素的研究[２５],本文在模型中设置了反映企业财务状况和公司治理特征的控

制变量(Controlvars)以及年度和行业虚拟变量(Year和Industry).需要指出的是,因现实中供应商

和客户是依据企业上年度的财务状况和公司冶理情况作出授信决策的,故本文将相关控制变量滞后

一期.变量详细定义参见表１.
其中,模型(１)检验独立董事关系网络位置对企业商业信用融资的影响(假设１).根据上文定

义,独立董事网络位置IndepNet以网络程度中心度 DegMn和结构洞丰富程度StruMn两个分项子

指标度量,故这里预期DegMn和StruMn的回归系数符号显著为正.模型(２)至模型(４)用于进一步

检验在对企业商业信用融资的促进上,独立董事关系网络位置与企业市场地位、地区诚信环境水平以及

法制环境之间是否存在显著的替代效应(假设２至假设４).鉴于本文是以DegMn和StruMn分别度量

独立董事关系网络位置IndepNet,故本文预期DegMn、StruMn、MP、TrustProv以及Law的回归系数符

号均显著为正,而交乘项DegMn∗MP、StruMn∗MP、DegMn∗TrustProv、StruMn∗TrustProv、DegMn∗
Law以及StruMn∗Law的回归系数符号均显著为负,此时表示在促进企业商业信用融资方面,独立董

事关系网络位置与企业市场地位、诚信环境以及法制环境之间的替代效应存在.

Credit＝α＋βIndepNet＋∑λiControlvars＋ε (１)

Credit＝α＋βIndepNet＋γMP＋χIndepNet∗MP＋∑λiControlvars＋ξ (２)

Credit＝α＋βIndepNet＋γTrustProv＋χIndepNet∗TrustProv＋∑λiControlvars＋ξ (３)

Credit＝α＋βIndepNet＋γLaw＋χIndepNet∗Law＋∑λiControlvars＋ξ (４)
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　表１ 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

独董网络程度中心度 DegMn 网络中独立董事的中心位置,详见上文定义

独董网络结构洞丰富度 StruMn 网络中独立董事所占据的结构洞数量,详见上文定义

商业信用融资水平 Credit [(t＋１)年应付账款＋(t＋１)年应付票据＋(t＋１)年预收账款]/t年末总资产

市场地位 MP 企业当年营业收入总额在该年度行业内所有企业营业收入总额中所占的比率

诚信环境 TrustProv 省级层面的诚信文化指数,数值越大表示该省份诚信水平越高

法制环境 Law 市场化指数中的法治环境指数,数值越大表示该省份法制环境越好

控制人类型 State 国有为１,否则为０
资产负债率 Lev 年末总负债/总资产

总资产报酬率 Roa 年末营业利润/总资产

成长性 Growth [t年末营业收入 (t １)年末营业收入]/(t １)年末营业收入

现金持有量 Cash 年末货币资金/总资产

公司规模 Size 年末总资产自然对数

两职合一 Dual 若企业董事长与总经理为同一人,则赋值为１,否则取０
董事会规模 Board 年末董事会总人数

董事会独立性 Indepen 年末董事会中独立董事人数

第一大股东持股比例 Shr１ 年末第一大股东的持股比例

管理层持股 Msh 年末高管人员持股比例

年度哑变量 Year 设n １个年度哑变量(n为样本区间)

行业哑变量 Industry 设２０个行业哑变量(按证监会行业分类,样本分布于２１个行业)

四、实证检验与结果分析

(一)主要变量的描述性统计与相关性分析

主要变量的描述性统计与相关性分析结果如表２所示.由表２可知,上市公司商业信用融资水

平Credit的均值为０．１６８,这表明样本期间内我国上市公司的商业信用融资金额较大,占总资产的

１６．８％;独立董事网络程度中心度DegMn和结构洞丰富程度StruMn的最小值分别为０．０６和０．４４,
最大值分别为０．４１５和０．９１５,这表明我国上市公司独立董事在关系网络中所处的位置的确存在一定

差异.类似的差异情况也表现在我国各地区的诚信环境 TrustProv和法制环境 Law 中.市场地位

MP的均值为０．００７,这表明样本期间内我国上市公司当年营业收入总额在该年度行业内所有企业营

业收入总额中所占的比率平均为７‰.主要变量间的相关系数显示,商业信用 Credit与独立董事关

系网络位置的两个指标 DegMn和StruMn均在１％的水平上显著正相关,这说明重要的独立董事关

系网络位置的确有助于企业获得更多的商业信用;商业信用Credit与市场地位 MP、地区诚信环境水

平TrustProv以及法制环境水平Law也均在１％的水平上显著正相关,这表明较高的市场地位、较高

的地区诚信环境水平及良好的地区法制环境有利于企业开展商业信用融资活动.
　表２ 主要变量描述性统计与相关系数表

变 量 均值 中位数 最小值 最大值 Credit DegMn StruMn MP TrustProv Law

Credit ０．１６８ ０．１４０ ０．００９ ０．５４２ １
DegMn ０．１９９ ０．１９０ ０．０６０ ０．４１５ ０．０６７∗∗∗ １
StruMn ０．７６０ ０．７８１ ０．４４０ ０．９１５ ０．０６６∗∗∗ ０．８６７∗∗∗ １
MP ０．００７ ０．００１ ０ ０．１０７ ０．０８１∗∗∗ ０．０９０ ０．０８５∗∗∗ １
TrustProv ０．５３９ ０．５５８ ０．３２１ ０．８９２ ０．０３０∗∗∗ ０．０３２∗∗∗ ０．０２４∗∗∗ ０．０６０∗∗∗ １
Law ９．９５７ １１．９８０ １．８８５ １６．９４０ ０．０４１∗∗∗ ０．００３ ０．００６ ０．０２７∗∗∗ ０．７１４∗∗∗ １

　　注:∗∗∗、∗∗ 、∗分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著.

(二)回归分析结果

表３是利用模型(１)对研究假设 H１进行回归检验的结果.如表３所示,在其他条件相同的情况
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　表３　独立董事关系网络位置与企业商业信用融资

变 量
IndepNet＝DegMn

(１)

IndepNet＝StruMn

(２)

DegMn ０．０４１５∗∗∗

(３．５４５)

StruMn ０．０２６０∗∗∗

(２．７８４)

State ０．０２１２∗∗∗

(９．０５４)
０．０２１３∗∗∗

(９．０７６)

Lev ０．２６９２∗∗∗

(３９．０３９)
０．２６９３∗∗∗

(３９．０４３)

Roa ０．１７１０∗∗∗

(８．７７４)
０．１７１５∗∗∗

(８．８０４)

Growth ０．００９９∗∗∗

(４．１３６)
０．００９９∗∗∗

(４．１５０)

Cash ０．０６０３∗∗∗

(７．５５４)
０．０６０２∗∗∗

(７．５４７)

Size ０．０００９
(０．７６４)

０．０００９
(０．８２０)

Dual ０．０００１
(０．０６１)

０．００００
(０．０２０)

Board ０．００２１∗∗∗

(２．６０５)
０．００２１∗∗

(２．５２４)

Indepen ０．０１０７∗∗∗

(４．４６１)
０．０１０８∗∗∗

(４．５０５)

Shr１ ０．０００５∗∗∗

(７．１７０)
０．０００５∗∗∗

(７．２０８)

Msh ０．０００２∗∗∗

(２．６１５)
０．０００２∗∗∗

(２．６０５)

Year/Industry Yes Yes

截距项 ０．０６４８∗∗∗

(２．８８１)
０．０７７３∗∗∗

(３．３９８)

N １１１０３ １１１０３
adjR２ 　０．３９４ 　０．３９４

F １７２．７００ １７２．７００

　　注:括号内为t值,且经过公司层面的聚类(cluster)调整;

∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著.

下,第 (１)列中,独立董事关系网络程 度 中 心 度

DegMn与商业信用 Credit在１％的水平上显著正

相关,这说明独立董事的关系网络程度中心度越高,
企业的商业信用融资规模越大.从网络的程度中心

度视角来看,上述回归结果验证了上文提出的假设

H１.第(２)列中,独立董事网络结构洞丰富程度

StruMn的回归系数为０．０２６,且在１％的水平上显

著.这证实,随着独立董事在关系网络中所拥有的

结构洞数量的增加,其信息优势和控制优势不断增

加,企业获得的商业信用融资水平将提高.因此,从
网络结构洞的丰富程度视角来看,假设 H１再次得

以验证.综合上述实证检验结果,本文从独立董事

关系网络程度中心度和结构洞丰富程度两个视角有

效验证了上文提出的假设 H１,也就是说独立董事

关系网络位置越重要,企业的商业信用融资水平

越高.
表４给出了利用模型(２)对假设 H２检验的结

果.与表３结果一致,在表４所有回归结果中,网络

程度 中 心 度 DegMn 和 网 络 结 构 洞 丰 富 程 度

StruMn的回归系数均显著为正.第(２)至(４)列以

及第(６)至(８)列显示,市场地位 MP的回归系数均

显著为正,这表明高市场地位的确有利于企业获得

商业信用融资.第(４)和第(８)列中,网络程度中心

度、网 络 结 构 洞 丰 富 程 度 与 市 场 地 位 的 交 乘 项

DegMn∗MP、StruMn∗MP的回归系数均显著为

负,这分别从程度中心度和结构洞丰富程度的视角

证实了重要的独立董事关系网络位置与企业市场地

位在促进企业商业信用融资上存在替代效应.这意

味着当企业在本行业市场中的地位较低时,重要的独

立董事关系网络位置在促进企业商业信用融资上将

会发挥更为重要的作用,两者存在“此强彼弱”的替代效应.综上,假设 H２获得了经验证据的支持.
表５是利用模型(３)对假设 H３检验的结果.第(２)至(４)列以及第(６)至(８)列显示,诚信环境水

平TrustProv对商业信用Credit的回归系数均在１％的水平上显著为正,这说明地区诚信环境越好,
处在该区域内的企业获得的商业信用融资额度越多.第(４)和第(８)列中,网络程度中心度 DegMn
和网络结构洞丰富程度StruMn的回归系数均至少在５％的水平上显著为正.独立董事网络程度中

心度DegMn和结构洞丰富程度StruMn与诚信环境水平 TrustProv的交乘项 DegMn∗TrustProv、

StruMn∗TrustProv的回归系数分别为 ０．３０９９和 ０．２３７３,且均在１％的水平上高度显著.这表明,
独立董事关系网络位置与地区诚信环境在促进企业商业信用融资上的确存在替代效应.这意味着,
良好的地区诚信环境在促进企业商业信用融资中发挥了重要的作用,此时独立董事关系网络位置对

商业信用融资的提升作用并不大.反之,在诚信环境水平越低的地区,当地宏观诚信环境很难在区域

内企业商业信用融资问题上发挥积极的促进作用,此时重要的独立董事关系网络位置将发挥更为重

要的作用,对该区域内企业商业信用融资的提升作用也就越显著.因此,上文提出的研究假设 H３获

得了经验证据的支持.
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　表４ 市场地位、独立董事关系网络位置与企业商业信用融资

变 量
IndepNet＝DegMn

(１) (２) (３) (４)

IndepNet＝StruMn

(５) (６) (７) (８)

DegMn
０．０４１５∗∗∗ ０．０４１０∗∗∗ ０．０３７２∗∗∗

(３．６０３) (３．５６０) (３．１７２)

MP
０．３２５６∗∗∗ ０．３２２８∗∗∗ ０．３５５７∗∗∗ ０．３２５６∗∗∗ ０．３２６２∗∗∗ ０．３９９６∗∗∗

(４．４０２) (４．３６７) (４．６５７) (４．４０２) (４．４１１) (４．９３４)

DegMn∗MP
１．７４２９∗

(１．７１３)

StruMn
０．０２６０∗∗∗ ０．０２６１∗∗∗ ０．０１８５∗

(２．７５３) (２．７６９) (１．８３８)

StruMn∗MP
２．１４６０∗∗

(２．２１９)

Controlvars Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

截距项
０．０６４８∗∗∗ ０．０１９２ ０．０１８５ ０．０１７４ ０．０７７３∗∗∗ ０．０１９２ ０．０３０６ ０．０２４１
(３．２６２) (０．８５１) (０．８２２) (０．７７２) (３．８０７) (０．８５１) (１．３３５) (１．０４６)

N １１１０３ １１１０３ １１１０３ １１１０３ １１１０３ １１１０３ １１１０３ １１１０３
adjR２ ０．３９４ ０．３９４ ０．３９５ ０．３９５ ０．３９４ ０．３９４ ０．３９５ ０．３９５
F ２０７．１９７ ２０７．４９９ ２０２．３００ １９６．９４６ ２０６．９４１ ２０７．４９９ ２０２．０６９ １９６．８１１

　　注:限于篇幅,本表及以下各表均仅列示自变量与因变量之间的回归结果,控制变量同表３.括号内为t值,且经过公司层面的聚

类(cluster)调整;∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著.下表同.

　表５ 诚信环境、独立董事关系网络位置与企业商业信用融资

变 量
IndepNet＝DegMn

(１) (２) (３) (４)

IndepNet＝StruMn

(５) (６) (７) (８)

DegMn
０．０４０２∗∗∗ ０．０３８６∗∗∗ ０．０３７９∗∗∗

(３．４８５) (３．３４４) (３．２３６)

TrustProv
０．０１９２∗∗∗ ０．０１８０∗∗∗ ０．０１９５∗∗∗ ０．０１９２∗∗∗ ０．０１８３∗∗∗ ０．０２１０∗∗∗

(２．８０７) (２．６３０) (２．７４９) (２．８０７) (２．６６９) (２．９４７)

DegMn∗TrustProv
０．３０９９∗∗∗

(３．３６０)

StruMn
０．０２５８∗∗∗ ０．０２４５∗∗∗ ０．０２２１∗∗

(２．７３６) (２．５９４) (２．３７５)

StruMn∗TrustProv
０．２３７３∗∗∗

(３．１０７)

Controlvars Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

截距项
０．０６３８∗∗∗ ０．０７０４∗∗∗ ０．０６８９∗∗∗ ０．０６８５∗∗∗ ０．０７６２∗∗∗ ０．０７０４∗∗∗ ０．０８０８∗∗∗ ０．０７９８∗∗∗

(３．２０７) (３．５２１) (３．４４９) (３．０４３) (３．７５２) (３．５２１) (３．９６４) (３．５０２)

N １１０３７ １１０３７ １１０３７ １１０３７ １１０３７ １１０３７ １１０３７ １１０３７
adjR２ ０．３９５ ０．３９５ ０．３９６ ０．３９６ ０．３９５ ０．３９５ ０．３９６ ０．３９６
F ２０７．２６３ ２０７．０６１ ２０１．８０７ １６３．０６１ ２０７．０４３ ２０７．０６１ ２０１．６０１ １６３．３２７

表６给出了利用模型(４)对假设 H４检验的结果.表６中的回归结果显示,在其他条件相同的情况

下,地区法制环境水平Law的回归系数均为正且在１％的水平上高度显著;网络程度中心度DegMn和

网络结构洞丰富程度StruMn的回归系数均至少在５％的水平上显著为正.这说明,良好的法制环境、
重要的独立董事关系网络位置均有利于企业开展商业信用融资活动.独立董事网络程度中心度

DegMn、结构洞丰富程度StruMn与法制环境水平Law的交乘项DegMn∗Law、StruMn∗Law的回归系

数均在１％的水平上显著为负.从上述回归结果来看,在促进企业商业信用融资上,独立董事关系网络

位置与地区法制环境之间的确存在显著的替代效应,即在法制环境越差的地区,重要的独立董事关系网

络位置对该区域内企业商业信用融资的提升作用越显著.因此,本文提出的假设 H４得到验证.
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　表６ 法制环境、独立董事关系网络位置与企业商业信用融资

变 量
IndepNet＝DegMn

(１) (２) (３) (４)

IndepNet＝StruMn

(５) (６) (７) (８)

DegMn
０．０４２３∗∗∗ ０．０３９８∗∗∗ ０．０３９５∗∗∗

(３．６７７) (３．４６２) (３．３７７)

Law
０．００１０∗∗∗ ０．００１０∗∗∗ ０．００１０∗∗∗ ０．００１０∗∗∗ ０．００１０∗∗∗ ０．００１０∗∗∗

(４．８４６) (４．６８５) (４．８２３) (４．８４６) (４．６６６) (５．００４)

DegMn∗Law
０．０１１６∗∗∗

(４．６６１)

StruMn
０．０２７２∗∗∗ ０．０２４２∗∗ ０．０２２７∗∗

(２．８７７) (２．５６２) (２．４４３)

StruMn∗Law
０．００７９∗∗∗

(３．９３３)

Controlvars Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

截距项
０．０６２５∗∗∗ ０．０６３６∗∗∗ ０．０６２５∗∗∗ ０．０６０２∗∗∗ ０．０７５６∗∗∗ ０．０６３６∗∗∗ ０．０７４２∗∗∗ ０．０７１８∗∗∗

(３．１４８) (３．２０６) (３．１５２) (２．６８４) (３．７２６) (３．２０６) (３．６６２) (３．１６２)

N １１０７１ １１０７１ １１０７１ １１０７１ １１０７１ １１０７１ １１０７１ １１０７１
adjR２ ０．３９６ ０．３９６ ０．３９７ ０．３９８ ０．３９６ ０．３９６ ０．３９７ ０．３９７
F ２０８．２２８ ２０８．７００ ２０３．４３８ １６６．１４０ ２０７．９７９ ２０８．７００ ２０３．１８８ １６６．０６８

(三)稳健性检验

为了确保研究结论的稳健性,本文进行了下列检验:

１．考察内生性问题的检验.考虑到由独立董事关系网络位置自选择偏差导致的内生性问题对研

究结论可能造成的影响,本文采用 Heckman两阶段回归来解决.在第一阶段中,本文构建影响上市

公司独立董事关系网络位置的概率模型(５),进行Probit回归拟合之后,计算出IMR(InverseMills
Ratio)的估计值.

DegMn_dum/StruMn_dum＝β０＋β１Size＋β２Roa＋β３Lev＋β４State＋β５Age＋β６Dual＋β７Board＋

β８Indepen＋β９Msh＋β１０Shr１＋ΣβjYear＋ΣβkIndustry＋ε (５)
模型(５)中,因变量是DegMn_dum 和StruMn_dum.当企业年度独立董事关系网络程度中心度

DegMn和结构洞丰富程度 StruMn大于该年度对应指标的中位数时,本文将 DegMn_dum 和

StruMn_dum 赋值为１,否则为０.模型(５)右边是根据陈运森和谢德仁(２０１１)的研究[１５],证实能够

影响独立董事关系网络位置的财务与公司治理方面的自变量:Size为公司规模,取期末总资产自然对

数;Roa为总资产报酬率,以营业利润/期末总资产表示;Lev为资产负债率,以期末总负债/期末总资

产表示;State为企业产权性质,国有为１,否则为０;Age为上市年限;Dual为董事长和总经理两职合

一虚拟变量,当两职合一时,Dual为１,否则为０;Board为董事会规模;Indepen为独董比例;Msh和

Shr１分别为高管和第一大股东持股比例;Year和Industry分别为年度和行业虚拟变量.
在第二阶段中,本文将由第一阶段得出的IMR放入原主回归模型中重新进行回归分析.如果

IMR的回归系数显著不为０,则表明存在自选择偏误.Heckman两阶段回归结果表明,IMR１(对应

DegMn_dum)和IMR２(对应StruMn_dum)的回归系数显著为负,说明本文存在一定的自选择偏误

问题.结果显示,在控制了自选择偏误的情况下,上文研究结论仍保持不变.

２．重新度量独立董事关系网络位置.根据上文计算出来的网络中所有独立董事个体层面的程度

中心度Degreei 和结构洞丰富程度 CIi,与陈运森和谢德仁(２０１１)、万良勇和胡璟(２０１４)的做法一

致[１５][１７],本文取各个上市公司的年度独立董事网络程度中心度和结构洞丰富程度的中位数和最大值

分别作为公司层面独立董事关系网络位置IndepNet的度量指标,分别以 DegMd、StruMd、DegMax、

StruMax表示.将其替代原程度中心度和结构洞丰富程度 DegMn和StruMn,重新进行回归检验,
发现研究结论保持不变.
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３．重新测算商业信用融资水平.与马黎珺等(２０１６)的计算方式一致[２１],本文以资产负债表中的

应付账款除以总资产重新计算企业当年的商业信用融资水平Credit２,将其替代原商业信用Credit重

新进行回归检验,结果显示上文的研究结论仍然成立.

４．重新度量城市层面的诚信环境水平.上文主回归中使用的是省级层面的地区诚信环境水平.
为了更为精确地度量企业所在区域的诚信环境状况,本文使用中国社会科学院金融研究所王国刚和

冯光华(２０１５)发布的«中国２４７个城市金融生态环境评价排名(２０１３—２０１４年)»中的“制度与诚信文

化”分项得分,从市级层面度量上市公司所在地区的诚信环境水平,将其定义为 TrustCity,该数值越

大表示该城市诚信水平越高.将上述 TrustCity替代原省级层面诚信环境水平变量 TrustProv,并使

用原模型重新进行检验,原有研究结论仍然不变.
限于篇幅,上述稳健性检验结果不再予以列示.同时,综合以上实证结果,可以得知本文的研究

结论十分稳健.

五、研究结论与启示

与既有文献从供应商—客户关系网络、高管校友关系网络等视角考察非正式制度对企业商业信

用融资的影响不同,本文实证检验了重要的独立董事关系网络位置对企业商业信用融资的促进作用.
研究结果表明,独立董事关系网络位置越重要,企业的商业信用融资水平越高,表现在关系网络内的

独立董事程度中心度和结构洞丰富程度越高,企业的商业信用融资水平越高.进一步研究证实,重要

的独立董事关系网络位置(较高的独立董事关系网络程度中心度和结构洞丰富程度)与企业市场地

位、地区诚信环境水平以及法制环境在对企业商业信用融资的影响上存在显著的替代效应.
本文的理论分析和经验发现不仅拓展了企业通过独立董事关系网络这一非正式制度获取资源的

相关研究,丰富了现有商业信用融资影响因素的文献,而且能够从实践和政策层面为企业管理层、政
府相关部门以及资本市场监管者提供有价值的启示:(１)本文研究证实,重要的独立董事关系网络位

置能够显著提升企业的商业信用融资水平,特别是能够缓解低市场地位给企业商业信用融资带来的

负面影响,这为现实经济生活中市场地位低的中小企业普遍面临的融资难问题提供了一个可能的解

决途径,即在我国处于转型经济、正式制度效率有待进一步提升的现阶段,企业管理层应适当重视独

立董事关系网络这一非正式制度在经济资源配置中的重要作用,以缓解企业融资难问题.(２)本文研

究表明,较高的地区诚信环境水平和良好的地区法制环境会给企业商业信用融资带来正向影响,这提

示政府部门应进一步采取相关措施,继续推进我国各地区的诚信环境建设和法制建设,从而为市场中

各类经济资源的配置提供良好的正式和非正式制度基础.(３)鉴于资本市场独立董事关系网络能够

提升企业的商业信用融资效率,故本文研究结论提示资本市场监管部门应重视现阶段我国独立董事

关系网络的资源配置效应,鼓励上市公司积极聘任在资本市场上具有较高社会声誉、社会关系网络资

源丰富的独立董事.同时,资本市场监管部门应积极对待独立董事在多家上市公司兼职的行为,就独

立董事的兼职行为(目前独立董事原则上最多兼任５家上市公司的独立董事)进一步出台相关政策的

实施细则,做到既能保证独立董事有充足的时间和精力履职,又有助于构建健康的独立董事关系网

络,以规范并充分发挥我国独立董事关系网络的资源配置功能,从而进一步推动我国资本市场独立董

事关系网络实践活动向积极、纵深的方向发展.
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