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高管校友网络与公司违约风险

———基于社会信任的分析

陈胜蓝　刘晓玲　马　慧∗

:本文通过高管教育背景信息构建公司之间校友关系的面板数据集,
使用社会网络分析方法考察嵌入其中的信任、资源和信息能否发挥作用.结果

表明,处于校友关系网络中心位置的公司,其违约风险更低.为缓解内生性问

题,本文以高校扩招政策进行工具变量分析.其中,校友关系网络降低公司违

约风险的重要渠道是共担风险提高信贷可获得性、建立交易关系增加商业信用

使用及共享价值信息改善投资效率.本文结果对于理解中国经济奇迹之谜具有

启示意义.
:校友关系网络;信任;违约风险

DOI:１０１３８２１/jcnkiceq２０２３０５１５

一、引　　言

传统的经济学理论并不能有效解释中国改革开放４０多年来持续的经济增长,这一

问题已成为 “中国经济奇迹之谜”.① 尝试解析中国独具特色经济增长机制的一些研究强

调政府的作用,如地方官员以类似 “锦标赛”的方式增强了政府与市场的互动,从而推

动经济增长 (周黎安,２００４).然而,这些研究并不能完全解释在正式制度相对缺乏、
银行信贷配给严重及产权保护制度薄弱等情形下,中国市场经济中的企业如何不断发展

和增强,逐渐成为市场经济的核心部分.这意味着传统研究很可能忽视或者低估了基于

中国土壤产生的非正式制度对于中国市场经济秩序的制度性基础作用.NeeandOpper
(２０１２)指出中国企业家逐渐建立起的关系网络及内嵌于网络中的信任、资源和信息培

育了企业竞争优势,进而促进了中国经济的繁荣.据此,本文从对公司具有极大破坏性

的视角———违约风险,考察嵌入在社会关系网络中的信任、资源和信息如何发挥作用.
违约是公司生命周期中最具破坏力的事件,通过资产强制拍卖直接影响公司的存续

和发展.随着２００８年全球金融危机产生的巨大破坏效应,大量研究开始关注公司违约

的成本 (Glover,２０１６)、影响因素 (Brogaardetal．,２０１７;孟庆斌等,２０１９)及溢出
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"%社会关系网络主要通过以下三个渠道对公司违约风险产

生影响$第一#社会网络可以通过声誉损失施加成本促进诚信交易#减少欺诈行为

!
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"%第二#社会网络可以降低彼此之间的监管和交易成本#促

进公司之间的交易和合作 !
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"%第三#社会网络可以降低信息获取

成本#并赋予信息更高的可靠性和价值 !申宇等#

!$<#

&彭聪等#
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"%因此#本文

预测市场参与者之间的社会关系网络能够有效降低其违约风险%

本文主要关注以共同教育背景为基础形成的校友关系#主要原因在于$第一#每一

所学校都具有自身独特的文化印记#这样的文化印记能够加强校友之间彼此的认同感和

信任%第二#共同的母校会将校友紧密地联系在一起%对母校的感激之情会加强校友之

间的联系#促进他们的信任'信息交流和经验共享%第三#校友会的存在通过定期或不

定期的聚会和活动#可以进一步加强校友之间的情感交流和凝聚力%而且#校友关系也

具有重要的经济价值#

+)

T

34;31

T

32*47

!

!$<"

"表明校友关系创造的价值是同事和其他

社会关系的四倍左右%

"

本文以中国上市公司
!$$=

*

!$<N

年的数据为研究样本#考察公司在高管校友网络

中的位置如何影响其违约风险%具体而言#本文借鉴社会网络分析的相关研究 !
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"#基于公司高管的教育背景信息构建了公司之间的社会网络并计算公司的网络中

心度#参照
I'*1*2'*)B9'0.S*

5
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"的方法估算公司违约风险%研究结果发现网

络中心度与公司违约风险存在负相关关系#即在校友网络中处于中心位置的公司#其违

约风险相对较低%例如#公司度中心度每提高
<

个标准差#违约风险下降约
!<7%"̂

%

为了缓解内生性问题的干扰#本文基于中国政府
<%%%

年实施的高校扩招政策及上市公

司高管的入校时间信息构建工具变量%结果表明在缓解了潜在的内生性问题后#本文基

本结果仍然存在%

接下来#本文进一步剖析驱动网络中心度与公司违约风险之间关系的三种渠道$信

贷可获得性'商业信用使用和投资效率%处于校友关系网络中心位置的公司#首先#更

可能获得网络中其他公司的信用担保#有助于缓解银行面临的道德风险问题#提高公司

获得银行贷款的可能性#进而使其违约风险相对较低%其次#更可能与网络中其他公司

形成供应商 客户关系#并在交易中更可能使用商业信用%对于更可能获得供应商 !或

客户"信任和资金支持的公司具有更高的流动性#违约风险相对较低%最后#更可能从

校友关系网络中获取更多有价值的信息#有助于做出更有效率的投资决策#从而产生更

高的现金流#并降低现金流的波动性#最终降低违约风险%与预期一致#结果表明共担

风险提高信贷可获得性'建立交易关系增加商业信用使用及共享价值信息改善投资效率

是校友关系网络降低公司违约风险的重要渠道%

本文主要贡献于以下三个方面$第一#本文考察了嵌入在校友关系网络中的信任'

资源和信息影响公司违约风险的具体作用机制#有助于理解社会网络影响企业存续和发

展的中间渠道#从非正式制度视角揭开中国经济奇迹之谜的谜底%
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"研究发现在政府政策等正式制度缺失的条件下#为了突破进入壁垒#中国企业

"

受益于与公司高管之间的校友关系#共同基金经理可以获得更高的投资业绩 !
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&申宇等#
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"'分析师可以获得更好的荐股表现 !
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"'审计师可以获得更高的审计收费 !
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家逐渐建立起与上游供应商'下游经销商之间的关系网络#并通过信任和非正式制度主

导的关系网络形成竞争优势#这在很大程度上促进了中国经济的繁荣%本文结果表明公

司高管之间的校友关系很可能通过共担风险提高公司信贷可获得性'建立真实交易关系

增加公司商业信用使用及共享价值信息改善公司投资效率#对公司一系列的行为决策和

经济业绩产生显著影响%本文为中国经济奇迹之谜提供了新的解释视角%

第二#本文贡献于社会网络的潜在价值研究%已有研究表明公司在高管和董事网络

中处于更中心的位置可以产生更高的股票回报率和资产收益率 !
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以及更好的经济业绩 !
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"%集中于校友关系网络#已有研究表明公司高管

与基金经理之间的校友关系可以显著改善基金投资业绩 !
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&申宇等#
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"%公司高管之间的校友关系构建的社会网络可以显著降低公司的权益资本成本

!
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"'促进公司发起异地并购 !彭聪等#
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"等%本文关注公司高管

的校友关系#发现嵌入在这一社会网络中的信任'资源和信息可以显著降低公司的违约

风险%这一发现有助于加强对公司高管关系网络经济价值的理解和认识#对于公司决策

制定者具有一定的启示意义%

第三#本文贡献于公司违约风险影响因素的相关研究%违约是公司生命周期中最具

破坏力的事件#通过供应链中断'员工流失等产生高昂成本#对公司生产率等具有极大

的负面冲击%已有研究表明与公司现金流和公司价值相关的直接或间接因素会影响公司

的违约风险%
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"研究发现公司的社会'经济环境以及商业周期等对

公司违约风险也具有重要影响%
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"研究表明信任和社会资本在金融危

机期间尤其重要%据此#本文考察影响公司违约风险的一项重要因素$高管校友关系网

络%本文研究结果对于公司高管降低违约风险'维持公司稳定发展具有重要参考价值%

本文后续部分安排如下$第二部分梳理校友关系网络和公司违约风险的相关文献并

提出研究假说&第三部分描述样本选择'关键变量定义与研究设计&第四部分讨论和分

析本文的基本研究问题及内生性检验&第五部分探讨和考察校友关系网络影响违约风险

的具体作用渠道&最后是本文的研究结论%

二!文献综述与研究假说

构建社会网络的人际关系存在多种形式#来自共同教育背景的校友关系是形成社会

网络的有效基础%
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"强调校友网络是一种尤其有效的社会网络

形式#由于校友之间共同的兴趣和更高的同质性#使得校友产生了更高水平的交流和更

持久的关系%
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"表明校友关系创造的价值是同事和其他社会关系

的四倍左右%在中国#

<%L%

年之后解散了同乡会'商会'慈善会等各种旧社团#社会被

割裂为原子化个体 !黄冬娅和张华#
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"#这就更体现了校友关系的价值%

校友关系产生影响的主要机制包括$第一#共担风险%由于校友关系网络中的信息

优势和特殊惩戒机制可以减少公司的机会主义行为#当自身抵押品不足时#公司往往会

"

如公司生产效率 !
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"'现金流不确定性 !
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"及投资决策 !孟庆斌等#
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!

通过社会网络寻找熟人对其进行担保以获取融资 !王永钦等#

!$<L

"%第二#合作行为%

由于具有校友关系的双方更容易交流'传递隐性信息或者以一种更及时且有效的方式做

出共同决策#其更可能进行合作 !
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"%第三#信息传递%已有研究

考察信息提供者#如公司管理层与信息需求方#如基金经理 !
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方分析师 !
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"'银行 !
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"以及审计师 !
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"等之间的校友关系对信息传递的影响#并发现校友关系网络可以使信息需求方获

得关于公司的私有信息#改善其业绩%

当公司存在违约可能性时#更能体现嵌入在校友关系网络中的信任'资源和信息的

重要作用%

D()K32*47
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"研究表明信任和社会资本在金融危机期间尤其重要%但

已有研究却忽略了公司面临违约风险时#社会网络中嵌入的信任'资源和信息的重要作

用%第一#经济'政治科学和社会学研究中大量证据表明在封闭网络的关系中嵌入了更

高水平的信任 !
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"%封闭网络通过对坏行为的惩罚强化了声

誉机制对信任的作用#有助于减少机会主义行为#提高公司与具有校友关系的关联公司

共担风险的可能性%
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"研究发现具有校友关系的风险投资人之间

更可能形成合作关系#共担风险%由于信贷市场中存在信息不对称等问题#信用担保对

于公司获得银行贷款具有重要作用 !王永钦等#
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"%如果公司在贷款时获得来自具

有校友关系的其他公司提供的信用担保#有助于缓解可能存在的道德风险问题#提高银

行贷款可获得性#进而导致其违约风险相对较低%

第二#社会网络中的双方可能建立真实高效的合作和交易关系%嵌入在校友这种长

期关系中的互动更能促进信任与合作 !
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"基于银行业社会网络#研究发现具有社会关系的两个银行更可能

成为银团贷款合作伙伴%由于更高程度的信任#已有研究发现风险投资人 !黄福广和贾

西猛#

!$<=

"以及私募股权投资管理人 !王会娟等#
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"与公司高管之间的校友关系

更可能促成二者之间的风险投资交易%对于上市公司之间的社会网络#其合作和交易行

为表现为供应商 客户关系的形成以及交易中商业信用的使用%如果公司与其供应商

!或客户"存在校友关系#其更可能获得供应商 !或客户"实质性的物质资源 !如资金'

物质财产"和非物质资源 !如知识'信息"的支持#具有更高的流动性#进而降低其违

约风险%

第三#信息可以通过社会网络进行传递#而且#相近的专业'共同的学习会使同学

之间更加了解#从而展现出更高的信任#对来自校友的信息赋予更高的可信度和价值
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"%因此#这些信息更可能被用来指导决策制定%已有研究表明具有社

会关系的两个公司之间会共享与投资机会相关的价值信息#导致两个公司的投资决策具

有较高的相似性%当公司高管面临有限的信息和噪音环境时#在社会网络中处于中心位

置的管理层更可能做出有信息含量的投资决策#提高投资效率 !
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"%如果

公司高管能够做出更好的投资决策#产生更高的现金流#并降低现金流的波动性#就会

导致更低的违约风险 !
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"%基于以上分析#本文提出如下研究假说$

研究假说
!

其他条件不变#校友关系网络中心度能够降低公司违约风险%
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三!研 究 设 计

!一"样本选择与数据来源

本文选取
!$$=

*

!$<N

年中国
A

股上市公司的样本为研究对象#利用国泰安信息技

术有限公司 !
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"数据库人物特征系列中的上市公司人物特征子库获取上市公司

高管的教育背景信息%本文据此构建了上市公司层面的校友关系网络#使用社会网络分

析方法考察网络中心度对公司违约风险的影响%根据研究需要#本文删除了以下样本$

!

<

"上市公司高管毕业院校'所学专业'入学 !或毕业"时间缺失的样本& !

!

"金融'

保险行业的样本&!

"

"其他数据缺失的样本%本文最终的样本包括
!$N"

名高管#

<L#%

个公司以及
M"L=

个公司 年度观测值%这些高管分布于
#<=

所高校#

<L

个一级学科专

业%其中#上市公司高管毕业人数最多的院校依次为北京大学'清华大学和浙江大学#

学科专业依次为工学'管理学和经济学%为避免极端值对本文结果的影响#本文对所有

连续变量在
<̂

和
%%̂

分位数上进行缩尾处理 !

S()K-1(X3

"#为控制潜在的异方差和序列

相关性问题#本文对所有回归系数的标准误都使用异方差调整和在公司层面上进行了

+聚类,!

,40K231

"处理%本文使用的上市公司财务数据来源于
&9HAb

数据库%

!二"关键变量

<7

校友关系网络中心度

为构建上市公司之间的社会网络#本文主要关注上市公司高管的教育背景%

&-'3)

32*47

!

!$$=

"将在同一时期就读于同一所学校且专业相近视为最强的校友关系类型#因

为这种联系的关联双方在校期间进行直接社会互动的可能性最高%依据这一定义方式#

如果当年公司
A

和公司
I

的在任高管曾就读于同一所大学'在校时间存在重叠#且所读

专业属于同一个一级学科#则认为这两个公司通过高管的校友关系存在一个联系%这样可

以确保关联双方在校期间有最高的可能性存在社会互动#加强相互了解并进一步产生信任%

本文主要使用网络中心度来测度公司在校友关系网络中的位置%网络中心度可以使

用反映一个网络不同维度的多种变量来测度%由于这些差异#为了确保研究结果的稳健

性#本文计算了社会网络分析中通常使用的四种网络中心度变量 !

[133.*)

#

<%NN

"$度

中心度 !

R3

T

133

"'接近中心度 !

&4-K3)3KK

"'中介中心度 !

I32S33))3KK

"和特征向量

中心度 !

+(

T

3)E3,2-1

"%尽管这四个变量都用于测量个体在关系网络中的重要性#但其

在概念和内涵上存在一定差异%这四个变量分别从连接的数量'位置和质量等维度刻画

了公司在校友关系网络中的特征%

度中心度计算了与公司直接关联的其他公司的数量#该值越大意味着公司拥有信息

交流或资源交换的渠道相对越多%接近中心度衡量的是公司通过高管校友关系与其他公

司产生关联的速度和难易程度#该值越大意味着公司与其他公司具有相对更加紧密的联

系#使得信息或资源交换更加快速'容易%中介中心度衡量的是公司在连接其他公司中

的重要作用#该值越大意味着公司处于更多其他公司相互关联的路径上#使得公司成为

其他公司之间信息或资源交换的重要中介%特征向量中心度衡量的是与公司直接关联的其
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!

他公司的影响力#该值越大表明与该公司直接关联的其他公司也具有很高的度中心度#

这也为公司从关联公司获取资源'信息或支持提供了特定优势%

"

从一定意义上来讲#同时使用这四个中心度指标有助于更加全面地反映上市公司在

校友关系网络中的重要性%

# 图
<

给出了
!$<M

年通过高管校友关系与其他公司具有直接

关联的公司数量排名前
#

的
#

家上市公司在
!$<<

*

!$<M

年的校友关系网络图%其中#黑

色的圆形表示本文选取的这
#

家上市公司#与之相连接的是和这些公司具有校友关系的

其他上市公司%由图
<

可知#随着时间的推移#这
#

家上市公司的校友关系网络呈现出

越来越复杂的趋势#同时表明公司在校友关系网络中的重要性并不是一成不变的#即本

文的中心度变量具有一定的时变性特征%

图
$

!

部分上市公司校友关系网络图

!7

公司违约风险

本文的因变量是违约风险%尽管
H312-)

!

<%NL

"基于市场信息的违约概率预测模型

在学术研究和实务中都被广泛应用#但
I'*1*2'*)B9'0.S*

5

!

!$$=

"指出
H312-)

模

型的预测能力可能主要来自函数形式%基于此#

I'*1*2'*)B9'0.S*

5

!

!$$=

"在保持

H312-)

的模型结构形式和分析因子相同的情况下#通过简化计算构建了一个新的违约概

率变量#结果发现该变量比
H312-)

!

<%NL

"的变量具有更好的预测能力%这一变量也被

最新文献所采用 !

I1-

T

**1B32*4G

#

!$<N

"%因此#本文借鉴
I'*1*2'*)B9'0.S*

5

!

!$$=

"

的方法来计算预期违约频率变量 !

3P

:

3,23BB3̀*042̀13

@

03),

5

#

+R[

"#具体模型如下$

"

#

各中心度变量的具体计算公式见附录
\

%篇幅所限#附录未在正文列示#感兴趣的读者可在 -经济学. !季

刊"官网 !

'22

:

K

$((

,3

@

7,,317

:

?073B07,)

"下载%

社会网络相关研究多数会同时使用这四个中心度指标来确保研究结果的稳健性#如
D*1,?3132*47

!

!$<"

"等%
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AA

,

#

*

g

4-

T

!

-_#,*6

,

#

*

hA+J*

,

#

*

A+J*

,

#

*

"

h

!

$

,

#

*i<

i

(

!

N,

#

*

!

"

k7

,

#

*

(

N,

#

*

k 7

,

#槡 *

# !

<

"

(

N,

#

*

g

-_#,*6

,

#

*

-

_

#,*

6,

#

*

hA+J*

,

#

*

k

(

-,

#

*

h

A+J*

,

#

*

-

_

#,*

6,

#

*

hA+J*

,

#

*

k

!

$7$#h$7!#k

(

-,

#

*

"# !

!

"

-A4

,

#

*

g@

!

iAA

,

#

*

"# !

"

"

其中#

-

_

#,*

6,

#

*

是权益的市场价值#使用年末流通股股数与年末收盘价的乘积来衡量&

A+J*

,

#

*

是负债的账面价值#使用年末流动负债和二分之一的长期负债之和来衡量&

$

,

#

*i<

是公司
,

上一年的年度回报率#使用上一年的月度股票回报率来衡量&

(

-,

#

*

是公司
,

年

度
*

的股票回报波动率#使用上一年的月度股票回报率的标准差来衡量&

(

N,

#

*

由
(

-,

#

*

计算

所得#是公司资产波动性的一个近似估计&

7

,

#

*

设置为一年%本文构建了所有样本公司

每年年末的违约距离变量%

@

!8"是累计标准正态分布函数%

!三"模型设定

I'*1*2'*)B9'0.S*

5

!

!$$=

"指出相比于影响违约风险的输入变量#

+R[

的函数

形式对于捕捉违约风险更加重要%为了控制违约风险的直接决定因素#依据已有研究

!

I'*1*2'*)B9'0.S*

5

#

!$$=

&

I1-

T

**1B32*4G

#

!$<N

"#本文加入以下控制变量#基本

回归模型设定如下$

-A4

*

g

"

$

h

"

<

1+%*$&',*

6*i<

h

"

!

4)+

_

#,*

6

! "

*i<

h

"

"

4) ;+J*

! "

*i<

h

"

L

<

(

(

-

#

*i<

h

"

#

)%."/+

(

?00+*0

*i<

h

"

M

-R.+00C+*#$%

*i<

hL+&$4-h)%;#0*$

6

4-h

&

*

#

!

L

"

其中#

+R[

表示公司违约风险#依据
I'*1*2'*)B9'0.S*

5

!

!$$=

"计算所得%

1+%>

*$&',*

6

表示公司的网络中心度#使用四种方式衡量$度中心度'接近中心度'中介中心

度和特征向量中心度%本文使用与
I'*1*2'*)B9'0.S*

5

!

!$$=

"相同的控制变量%

4)

!

+

_

#,*

6

"表示权益市场价值#使用年末流通股股数与股票价格乘积的自然对数来衡量%

4)

!

;+J*

"表示负债账面价值#使用年末流动负债和二分之一的长期负债之和的自然对数

来衡量%

<

(

-

+

表示股票回报波动率#使用年度股票回报波动率的倒数来衡量%

-R.+00

C+*#$%

表示超额回报率#使用股票年度回报率与市场回报率的差值来衡量%

)%."/+

(

?0>

0+*0

表示资产回报率#使用公司净利润与总资产的比率来衡量%为了缓解反向因果产生

的影响#本文的解释变量和控制变量均使用滞后一期%

" 为了控制宏观环境随时间变化

产生的影响以及不同行业之间的差异#本文在回归模型中加入了年度和行业固定效应#

%

"

#

样本期内基本回归模型中包含的变量描述性统计见附录
\\

的表
\\<

%

公司固定效应模型能够有效控制公司层面不随时间变化的遗漏变量#将研究聚焦于公司内部的变异程度%

然而#当核心解释变量
M

的变异程度仅存在于研究样本中的一部分观测值#或者更多是存在于公司之间而非公司内

部时#研究模型控制公司固定效应可能会产生偏误 !

B3J**)

#

!$!<

"%虽然公司校友关系网络中心度在时间上是变

化的#但这种变化通常出现于公司高管变更时#因此#基于校友关系构建的网络中心度指标的变化可能仅存在于当

年发生高管变更的样本中#而且#这一指标在时间上的变化相对较小#差异主要存在于公司之间#而不是公司内部%

因此#控制公司固定效应可能会导致本文研究结果产生偏误%
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四!网络中心度与公司违约风险"基本问题及内生性检验

!一"网络中心度与公司违约风险$基本问题

表
<

展示了网络中心度对公司违约风险影响的回归结果%第 !

<

"列报告了度中心

度 !

A+

3

$++

"的回归结果%

A+

3

$++

的回归系数在
#̂

的水平下显著为负#表明当与公司

通过高管校友关系具有直接关联的公司数量越多时#其拥有信息交流和资源交换的渠道

就越多#公司违约风险越低%第 !

!

"列报告了接近中心度 !

1'"0+%+00

"的回归结果%

1'"0+%+00

的回归系数在
<$̂

的水平下显著为负#表明当公司通过高管校友关系与其他

公司的直接和间接联系更紧密时#其与其他公司交流信息和交换资源的速度和效率更

高#公司违约风险越低%第 !

"

"列报告了中介中心度 !

<+*D++%%+00

"的回归结果%

<+>

*D++%%+00

的回归系数在
<̂

的水平下显著为负#表明当公司处于更多其他公司关联的路

径上时#其更可能控制和中介其他公司的信息交流和资源交换#从而提高公司自身的信

息和资源获取能力#降低违约风险%第 !

L

"列报告了特征向量中心度 !

-,

3

+%B+.*"$

"

的回归结果%

-,

3

+%B+.*"$

的回归系数在
#̂

的水平下显著为负#表明当公司通过高管校

友关系与其直接关联的公司也具有较好的关联性时#即其关联公司质量越高时#其从关

联公司获取资源和信息时更具有优势#公司违约风险越低%以上研究结果表明网络中心

度指标的每一个维度对降低公司违约风险都具有特定的影响%第 !

#

"列报告了主成分

的回归结果%

" 中心度变量第一主成分 !

F&<

"的回归系数在
<̂

的水平下显著为负#表

明网络中心度的四个维度对降低公司违约风险展现了显著的联合效应%就经济含义而

言#以度中心度为例#当公司的度中心度每提高
<

个标准差#公司的违约风险下降

约
!<7%"̂

%

表
$

!

网络中心度与公司违约风险

解释变量
因变量$

-A4

*

!

<

" !

!

" !

"

" !

L

" !

#

"

A+

3

$++

*i<

_C̀CISG

""

#

_B̀D$

$

1'"0+%+00

*i<

_C̀CDBU

"

#

_$̀ST

$

<+*D++%%+00

*i<

_C̀TTIS

"""

#

_G̀$S

$

-,

3

+%B+.*"$

*i<

_C̀$GG$

""

#

_B̀GG

$

91<

_C̀CCBC

"""

#

_B̀SE

$

"

主成分分析允许本文提取四个中心度变量的主成分$使原始中心度变量方差最大的线性组合%这一过程使

本文能够识别这四种中心度变量中最重要的 +共同部分,对公司违约风险的影响%
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!续表"

解释变量
因变量$

-A4

*

!

<

" !

!

" !

"

" !

L

" !

#

"

4)

!

+

_

#,*

6

"

*i<

i$7$$%L

"""

i$7$$%#

"""

i$7$$%L

"""

i$7$$%L

"""

i$7$$%!

"""

!

iL7L"

" !

iL7LM

" !

iL7LL

" !

iL7#$

" !

iL7"=

"

4)

!

;+J*

"

*i<

$7$<!=

"""

$7$<!=

"""

$7$<!%

"""

$7$<!=

"""

$7$<!=

"""

!

N7==

" !

N7=M

" !

N7=%

" !

N7=N

" !

N7==

"

<

(

(

-*i<

$7$$$M $7$$$M $7$$$M $7$$$M $7$$$M

!

<7LL

" !

<7L=

" !

<7L<

" !

<7L=

" !

<7LN

"

)%."/+

(

?00+*0

*i<

i$7$N"=

"""

i$7$NL#

"""

i$7$N!=

"""

i$7$N"#

"""

i$7$N"%

"""

!

i"7<#

" !

i"7<N

" !

i"7<!

" !

i"7<"

" !

i"7<#

"

-R.+00C+*#$%

*i<

i$7<$=<

""

i$7<$N=

""

i$7<$M=

""

i$7<$=%

""

i$7<$="

""

!

i!7$=

" !

i!7$N

" !

i!7$#

" !

i!7$%

" !

i!7$=

"

行业 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制

观测值
M"L= M"L= M"L= M"L= M"L=

调整后的
C

!

$7<$ $7<$ $7<$ $7<$ $7<$

!!

注$所有回归都使用异方差调整和公司聚类 !

&40K231

"调整得到稳健性标准误%

"

'

""

'

"""分别表示在
<$̂

'

#̂

'

<̂

的显著性水平下显著 !双尾检验"%下同%

!二"网络中心度与公司违约风险$内生性检验

直接考察公司之间的社会网络与违约风险之间的关系可能受到内生性问题的挑战%

一方面#不可观测的高管特征可能会同时影响公司因校友关系形成的社会网络和违约风

险&另一方面#公司为了降低违约风险#可能会选择具有更多社会关系的高管任职%为

了缓解内生性问题的干扰#本文进行了工具变量检验来保证基本研究发现的稳健性%具

体而言#本文基于中国政府
<%%%

年实施的高校扩招政策及上市公司高管的入校时间信

息构建工具变量%有效的工具变量应满足两个条件$第一#该工具变量对上市公司之间

的校友关系网络具有直接影响%自
<%%%

年开始#高等教育 !包括大学本科'研究生"

不断扩大招生人数#这意味着
<%%%

年之后开始接受高等教育的高管建立校友关系的可

能性显著提高%第二#高等教育体系的中央计划属性意味着接受高等教育人数的激增并

不是由经济增长趋势带来的 !

&'3*)BQ'*)

T

#

!$<=

"#这使得以高校扩招作为工具变量

满足外生性条件%

1"''+

3

++R

2

&%0,"%

2

'&%

为本文的工具变量#使用上市公司
<%%%

年及

之后进入高校的高管人数来衡量%

表
!

的
F*)34A

报告了高校扩招政策与四个中心度变量之间关系的第一阶段回归结

果#表明上市公司中
<%%%

年及之后进入高校的高管人数越多#该公司越可能处于校友

关系网络的中心位置%

4

值大于
<$

表明该工具变量满足相关性条件%

F*)34I

报告了第

二阶段的回归结果#四个中心度变量的回归系数均在
#̂

的水平下显著为负#与基本研

究结果一致%在缓解了潜在的内生性问题后#本文基本研究发现仍然存在#表明本文的

结果具有一定的稳健性%
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表
B

!

工具变量检验

F*)34A

$第一阶段回归结果

变量

1+%*$&',*

6

A+

3

$++

!

<

"

1'"0+%+00

!

!

"

<+*D++%%+00

!

"

"

-,

3

+%B+.*"$

!

L

"

()**+

,

++-

.

/012)0

.

*/0

C̀CCSG

"""

C̀CCIU

"""

C̀CCCD

"""

C̀CCBD

"""

#

$ÌCE

$ #

$$̀E$

$ #

ÙES

$ #

$$̀EE

$

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

观测值
M"L= M"L= M"L= M"L=

W43(;31

T

3)OF**

:

1?]*4B[ <%N7M<= <"L7=## #=7%!$ <"#7=L%

F*)34I

$第二阶段回归结果

变量
因变量$

-A4

*

!

<

" !

!

" !

"

" !

L

"

A+

3

$++

*i<

_C̀CUU$

""

#

_B̀IC

$

1'"0+%+00

*i<

_C̀$GDB

""

#

_B̀GE

$

<+*D++%%+00

*i<

_$̀BGBU

""

#

_B̀II

$

-,

3

+%B+.*"$

*i<

_C̀BDUU

""

#

_B̀IG

$

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

观测值
M"L= M"L= M"L= M"L=

调整后的
C

!

$7<$ $7<$ $7<$ $7<$

!!

注$限于篇幅#表中没有报告各个控制变量和常数项的回归结果%下同%

五!网络中心度与公司违约风险"渠道检验

在社会网络中#个体之间的联系是风险共担'新关系建立'已有关系加强及信息交

流和资源交换的重要渠道%本文识别了校友关系网络影响公司违约风险的三种具体渠

道$共担风险提高公司信贷可获得性'建立交易关系增加公司商业信用使用以及共享价

值信息提高公司投资效率%
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!一"校友关系网络与银行信贷可获得性

封闭网络通过对坏行为的惩罚强化了声誉机制对信任的作用#有助于减少机会主义

行为#提高公司向具有校友关系的关联公司提供信用担保的可能性%

C-.

:

31K32*47

!

!$<M

"研究发现具有校友关系的风险投资人之间更可能形成合作关系#共担风险%由

于信贷市场的信息不对称问题#企业通常需要担保获得贷款%当自身抵押品不足时#企

业往往会通过社会网络寻找熟人对企业进行担保以获取融资#社会担保或者信用担保成

为获取融资的重要方式 !王永钦等#

!$<L

"%如果公司在贷款时获得来自具有校友关系

的其他公司提供的信用担保#有助于缓解银行面临的道德风险问题#提高公司获得银行

贷款的可能性%同时#通过利用特殊的社会网络或者熟知关系#借款人获得了融资#而

担保方利用信息优势及社会网络中的特殊惩戒机制对借款人进行监督#保证了贷款资金

的有效使用#进而导致其违约风险相对较低%

为了验证这一渠道#本文首先考察网络中心度变量与公司新增银行贷款可能性之间

的关系#主要的解释变量是网络中心度的四个变量#被解释变量是公司新增银行贷款的

虚拟变量 !

<P

9

;#/

"#使用公司取得借款收到的现金与偿还债务支付的现金之间的差

值来衡量#如果这一差值大于
$

表示公司当年新增了银行贷款#取值为
<

#否则为
$

%回

归结果如表
"

所示%

A+

3

$++

'

<+*D++%%+00

和
-,

3

+%B+.*"$

的回归系数均在
#̂

的水平下

显著为正#表明在校友网络中处于更中心位置的公司#其获得银行贷款的可能性显著

更高%

表
G

!

网络中心度与新增银行贷款

因变量$

<P

9

;#/

R3

T

133

!

<

"

&4-K3)3KK

!

!

"

I32S33))3KK

!

"

"

+(

T

3)E3,2-1

!

L

"

(+034/*23

53_$

C̀ECBE

""

C̀GECG

S̀DETE

""

$̀GU$U

""

!

B̀GS

" !

$̀D$

" !

B̀$T

" !

B̀DD

"

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

观测值
M<$" M<$" M<$" M<$"

调整后的
C

!

$7<= $7<= $7<= $7<=

然后#本文考察由更中心的网络位置带来银行贷款的增加是否可以降低公司的违约

风险%本文在基本回归模型中加入四个中心度变量与公司银行贷款 !

<P

"的交互项%

其中#公司银行贷款 !

<P

"使用长期借款'短期借款和一年内到期的非流动负债之和

与总资产的比率来衡量#回归结果如表
L

所示%

A+

3

$++

*i<

k<P

*

和
1'"0+%+00

*i<

k<P

*

的

回归系数至少在
#̂

的水平下显著为负#其他中心度变量也均为负#表明处于校友关系

网络的中心位置可以使公司获得更多的银行贷款#显著降低公司的违约风险%这为本文

的第一个渠道***共担风险提高公司信贷可获得性***提供了支持的经验证据%
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!

表
I

!

网络中心度'银行贷款与违约风险

解释变量
因变量$

-A4

*

!

<

" !

!

" !

"

" !

L

"

A+

3

$++

*i<

i$7$<$$

!

i$7LL

"

A+

3

$++

*i<

k<P

*

_C̀CUUC

""

#

_B̀C$

$

1'"0+%+00

*i<

$7$<L"

!

$7M!

"

1'"0+%+00

*i<

k<P

*

_C̀$GGE

"""

#

_B̀UD

$

<+*D++%%+00

*i<

i$7%!$%

""

!

i!7#L

"

<+*D++%%+00

*i<

k<P

*

_C̀$$IG

#

_C̀BG

$

-,

3

+%B+.*"$

*i<

i$7$%"<

!

i<7"M

"

-,

3

+%B+.*"$

*i<

k<P

*

_C̀CUTD

#

_C̀U$

$

<P

*

$7$$!#

$7$#=L

""

i$7$$!! i$7$$$N

!

$7MN

" !

!7#N

" !

i$7NN

" !

i$7<%

"

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

观测值
M"L= M"L= M"L= M"L=

调整后的
C

!

$7<$ $7<$ $7<$ $7<$

!二"校友关系网络与商业信用使用

关系网络中的双方可能形成真实的交易关系%

J-0K2-)32*47

!

!$<=

"基于银行业社会

网络#研究发现具有社会关系的两个银行更可能形成银团贷款合作伙伴%黄福广和贾西猛

!

!$<=

"发现由于信任#风险投资人和公司创始人之间的校友关系更可能促成二者之间的风

险投资交易%对于上市公司之间的社会网络#其合作和交易行为表现为供应商 客户关

系的形成以及交易中商业信用的使用%如果公司与其供应商 !或客户"存在校友关系#

其更可能获得供应商 !或客户"的信任和资金支持#获取更高的流动性#进而使得其违

约风险相对较低%

为了验证商业信用使用这一渠道#本文首先考察网络中心度变量与公司商业信用使

用之间的关系#主要的解释变量是网络中心度的四个变量#被解释变量是公司的商业信
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用使用 !

71

"#使用公司应付账款与应付票据之和与总资产的比率来衡量%回归结果如

表
#

所示%

A+

3

$++

'

1'"0+%+00

和
-,

3

+%B+.*"$

的回归系数至少在
<$̂

的水平下显著为

正%表明在校友网络中处于更中心位置的公司#更可能获得来自与其关联公司的资金支

持#具有更高的流动性%

表
D

!

网络中心度与商业信用使用

因变量$

71

*

A+

3

$++

!

<

"

1'"0+%+00

!

!

"

<+*D++%%+00

!

"

"

-,

3

+%B+.*"$

!

L

"

(+034/*23

52_$

C̀CTED

""

C̀CEDS

"

C̀UUDU

C̀$S$G

""

#

B̀D$

$ #

$̀US

$ #

$̀BB

$ #

$̀TS

$

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

观测值
M"L= M"L= M"L= M"L=

调整后的
C

!

$7!L $7!L $7!L $7!L

然后#本文考察由更中心的网络位置带来的流动性是否可以降低公司的违约风险%

本文在基本回归模型中加入四个中心度变量与公司商业信用使用 !

71

"的交互项#回

归结果如表
M

所示%

A+

3

$++

*i<

k71

*

和
1'"0+%+00

*i<

k71

*

的回归系数在
<̂

的水平下显

著为负#

-,

3

+%B+.*"$

*i<

k71

*

的回归系数在
#̂

的水平下显著为负#表明处于校友关系

网络的中心位置可以使公司获得更多来自关联公司的商业信用#进而提高自身的流动

性#显著降低公司的违约风险%这为本文的第二个渠道***建立交易关系增加公司商业

信用使用***提供了支持的经验证据%

表
E

!

网络中心度'商业信用融资与违约风险

解释变量
因变量$

-A4

*

!

<

" !

!

" !

"

" !

L

"

A+

3

$++

*i<

$7$<<"

!

$7LL

"

A+

3

$++

*i<

k71

*

_C̀$BIC

"""

#

_G̀GC

$

1'"0+%+00

*i<

$7$"<"

!

<7M$

"

1'"0+%+00

*i<

k71

*

_C̀$UEE

"""

#

_G̀DI

$

<+*D++%%+00

*i<

i$7%<M=

""

!

i!7"M

"

<+*D++%%+00

*i<

k71

*

_C̀$IIC

#

_C̀GC

$
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!续表"

解释变量
因变量$

-A4

*

!

<

" !

!

" !

"

" !

L

"

-,

3

+%B+.*"$

2i<

i$7$<L#

!

i$7<=

"

-,

3

+%B+.*"$

*i<

k71

2

_C̀BITI

""

#

_B̀GB

$

71

*

$7$$MM

"

$7$N%<

"""

i$7$$<! $7$$LL

!

<7%#

" !

"7L<

" !

i$7L#

" !

<7#!

"

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

观测值
M"L= M"L= M"L= M"L=

调整后的
C

!

$7<$ $7<$ $7<$ $7<$

!三"校友关系网络与投资效率

信息可以通过社会网络进行传递#而来自校友的信息由于信任具有更高的可信度和

价值%已有研究表明具有社会关系的两个公司之间会共享与投资机会相关的价值信息#

导致两个公司的投资决策具有更高的相似性 !

[1*,*KK(

#

!$<N

"%当公司高管面临有限的

信息和噪音环境时#在社会网络中处于中心位置的管理层更可能做出有信息含量的投资

决策#提高投资效率 !

[1*,*KK(

#

!$<N

"%如果公司高管能够获取更多有价值的信息#做

出更好的投资决策#产生更高的现金流#并且降低了现金流的波动性#就会导致更低的

违约风险 !

I1-

T

**1B32*4G

#

!$<N

"%

为了验证这一渠道#本文首先考察网络中心度与公司投资效率之间的关系#主要的

解释变量是网络中心度的四个变量#被解释变量是公司的投资效率 !

)-

"#依据
I(BB43

32*47

!

!$$%

"的模型分行业和年度进行回归#使用回归残差的绝对值来衡量公司的投资

效率%回归结果如表
N

所示%

A+

3

$++

'

<+*D++%%+00

和
-,

3

+%B+.*"$

的回归系数至少在

<$̂

的水平下显著为负%表明在校友网络中处于更中心位置的公司#更可能获得来自与

其关联公司的相关信息#具有更高的投资效率%

表
U

!

网络中心度与投资效率

因变量$

)-

*

A+

3

$++

!

<

"

1'"0+%+00

!

!

"

<+*D++%%+00

!

"

"

-,

3

+%B+.*"$

!

L

"

(+034/*23

53_$

_C̀CGIU

""

_C̀CBBD

_C̀DSSB

"

_C̀$$TD

""

#

_B̀CE

$ #

_$̀$S

$ #

_$̀UU

$ #

_B̀GU

$

控制变量 控制 控制 控制 控制
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!续表"

因变量$

)-

*

A+

3

$++

!

<

"

1'"0+%+00

!

!

"

<+*D++%%+00

!

"

"

-,

3

+%B+.*"$

!

L

"

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

观测值
M"L= M"L= M"L= M"L=

调整后的
C

!

$7$" $7$" $7$" $7$"

然后#本文考察由更中心的网络位置带来的投资效率改善是否可以降低公司的违约

风险%本文在基本回归模型中加入四个中心度变量与公司投资效率 !

\+

"的交互项#回

归结果如表
=

所示%

A+

3

$++

*i<

k)-

*

'

1'"0+%+00

*i<

k)-

*

'

<+*D++%%+00

*i<

k)-

*

和
-,

3

>

+%B+.*"$

*i<

k)-

*

的回归系数至少在
#̂

的水平下显著为正#表明处于校友网络的中心位

置可以使公司获取更多更准确且及时的关于投资机会的信息和知识#进而提高自身的投

资效率#显著降低公司的违约风险%以上结果表明校友关系更可能传递有价值的信息#

提高公司的投资效率#进而降低公司的违约风险%这为本文的第三个渠道***共享价值

信息改善公司投资效率***提供了支持的经验证据%

表
S

!

网络中心度'投资效率与违约风险

解释变量
因变量$

-A4

*

!

<

" !

!

" !

"

" !

L

"

A+

3

$++

*i<

i$7$L%#

""

!

i!7#M

"

A+

3

$++

*i<

k)-

*

C̀C$TG

"""

#

G̀ET

$

1'"0+%+00

*i<

i$7$#"=

"

!

i<7%"

"

1'"0+%+00

*i<

k)-

*

C̀C$I$

""

#

B̀CI

$

<+*D++%%+00

*i<

i<7$"N<

"""

!

i"7!%

"

<+*D++%%+00

*i<

k)-

*

C̀EUID

"""

#

B̀TB

$

-,

3

+%B+.*"$

*i<

i$7<"#=

""

!

i!7"N

"

-,

3

+%B+.*"$

*i<

k)-

*

C̀CGB$

"""

#

G̀GS

$

\+

2
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!

!续表"

解释变量
因变量$

-A4

*

!

<

" !

!

" !

"

" !

L

"

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

观测值
M"L= M"L= M"L= M"L=

调整后的
C

!

$7<$ $7<$ $7<$ $7<$

六!研 究 结 论

在中国这样一个正式制度相对薄弱的关系社会中#关系网络显得尤为重要%但是嵌

入在社会关系网络中的信任'资源和信息是否可以发挥重要作用还缺乏相关经验证据的

支持%本文将校友网络中嵌入的信任'资源和信息纳入公司价值的考虑范围中#从违约

风险视角考察公司高管之间校友关系的重要价值%

本文使用上市公司高管的教育背景信息构建了公司之间的校友关系网络并计算了网

络中每一个公司的度中心度'接近中心度'中介中心度和特征向量中心度%本文以中国

资本市场
!$$=

*

!$<N

年的上市公司为研究对象#考察公司在校友关系网络中的位置如

何影响其违约风险%研究结果表明#在网络中处于中心位置的公司#其违约风险相对较

低%以度中心度测度的网络中心度每提高
<

个标准差#公司的违约风险下降约
!<7%"̂

%

为了缓解内生性问题的干扰#本文基于中国政府
<%%%

年实施的高校扩招政策及上市公

司高管的入校时间信息构建工具变量%研究结果表明在缓解了潜在的内生性问题后#本

文基本研究发现仍然存在%

本文还考察了驱动网络中心度与公司违约风险之间关系的三种渠道%共担风险提高

公司信贷可获得性渠道表明处于校友关系网络中心位置的公司#更可能获得网络中其他

公司的信用担保#有助于缓解银行面临的道德风险问题#提高公司获得银行贷款的可能

性#进而使其违约风险相对较低%建立真实交易关系增加公司商业信用使用渠道表明处

于校友关系网络中心位置的公司#更可能与网络中其他公司形成供应商 客户关系#并

在交易中更可能使用商业信用%对于更可能获得供应商 !或客户"信任和资金支持的公

司具有更高的流动性#违约风险相对较低%共享价值信息改善投资效率渠道表明处于校

友关系网络中心位置的公司#更可能从校友关系网络中获取更多有价值的信息#有助于

做出更有效率的投资决策#从而产生更高的现金流#并降低现金流的波动性#最终降低

违约风险%

本文研究反映出公司高管社会关系网络的重要性及经济效应#研究结论对于公司降

低违约风险具有启示意义#为嵌入在社会关系网络中的信任'信息和资源对公司决策制

定和经济业绩的重要作用提供了支持的经验证据%本文同时强调了新常态下经济发展中

信任等非正式制度的重要作用#有助于揭开中国经济奇迹之谜的谜底%
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