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引 言

创业活动的典型形式是白手起家[1]；白手起家的难点是资源获取[2]。如何在无财产抵押情况下进行创业融

资，是创业研究的一个重要问题[3]。虽然白手起家获取资源是一个公认事实，并得到了不同角度的研究，但目

前尚缺乏系统的机理性解释。本文试图引入社会资本概念，应用均衡分析方法，建立创业融资过程中社会资

本作用机理的解释模型，以推进这一研究。

文献回顾

关于白手起家获取创业资源问题的探讨，大致可以分为三个层次：是否能够获取？为何能够获取？如何才

能获取。可以按此思路回顾已有研究成果。
1、白手起家获取创业资源可能吗？

对于这一问题的研究，以新制度经济学为代表；这一学派从企业为什么存在这一经典问题出发，延伸到如

何创立企业的探讨，把创业活动的本质特征界定为创立企业[4]。这一研究以交易成本为基本分析范式，对白手

起家融资是否可能的回答是否定的。理由是：

第一，在存在道德风险和逆向选择的市场上，以自有财富作为融资担保和经营能力信号，是获取资源的必

要条件。首先，为防止创业者的风险转移行为，投资者会要求创业者进行自有资产投资或提供财富抵押[5]。其
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次，创业者的经营能力和创业项目安全性难以直接观察，只能以创业者的自有财富或其项目投资为间接信号[6，7]。
显然，白手起家的创业者无法满足这种要求。

第二，在经济社会活动中，创业者的主要贡献是发现市场机会利用方式，即商业创意 [8]，但这种创意难以

作为商品来进行定价和投资。白手起家进行创业融资，是试图用商业创意整合其他资源要素，通过经济交易

获取资源配置的支配权。但在商业创意实现之前，其价值很难被他人认识，无法成为有价资源[9]。由于创意市

场不存在，也就无法借助 TCE 范式①解释创业资源获取[10]。
第三，创业活动的目的，是获取未来的可能收益；但由于创业环境和创业行为的影响，这种收益很难确

定，使创业活动具有很强的不确定性[11，12]。因此创业投资决策不仅受到决策成本限制，而且受到不确定性问题

限制[13，14]。在创业前途不明的情况下，难以吸引他人的创业投资。
新制度经济学的研究成果具有重要意义，但存在不足。一个明显的事实是：白手起家获取资源从而创业

成功的案例，不仅在现实生活中存在，而且不在少数。直面现象的经济学，必须对此做出理论解释。
2、白手起家获取资源为什么可能？

如何解释白手起家获取资源的客观事实？资源基础观（the Resource-based View）、奥地利经济学派（Austrian
Economics），以及团队创业主观理论（a Subjectivist Theory of Team Entrepreneurship）②对此做了深入探讨。这些

解释都以资源要素为分析单位[13]，强调要素资源的异质性特征[15]。
从资源异质性角度考察创业资源获取，基本思路是：由于对于同样资源的效用和价值具有不同判断，因此

低价甚至无偿获取资源是可能的。这是因为，创业者依靠自己的商业创意，在同样的资源实体上发现了别人

没有发现的资源价值。依靠这种信息不对称（asymmetry of beliefs），创业者可以低成本获取资源[16，17]。与此相

应，这一角度的创业研究强调两个基本概念：创业认知和组织资源整合[13]。前者指对于资源价值的创新发现，

这是创业活动的本质特征；后者指对于资源要素的计划配置，这是创业活动的必然形式。后者以前者为基础，

使白手起家获取资源成为可能。
创业认知的特点，通过创业者的警觉性和决断力体现出来。所谓警觉性（Alertness），指创业者对他人未发

现的资源价值高度敏感，能够由此开发出创造利润的新事业[17-19]。所谓决断力（Judgment），指创业者在信息不

足情况下的特殊决策能力，即经验直观判断能力[4，20，21]。警觉性和决断力是创业者白手起家获取资源的依托。
资源异质性的分析范式具有启发性，但仍然存在问题：创业者的警觉性和决断力，只能整合价值尚待发现

的资源要素；那么价值公认的资源要素，例如资金资源，为什么也能低价甚至无偿获取呢？进一步说，其它资

源要素，例如厂房、设备、原材料、工作人员，也往往具有市场可比价格，创业者的警觉性或决断力有可能使资

源创造未来的超额收益，但难以压低当前的实际价格。因此资源异质性分析还不足以解释白手起家获取资源

的事实。
3、白手起家获取资源的方式是什么？

对于白手起家获取资源这一问题的研究前沿，是新经济社会学的社会网络理论[22，23]。其基本思想是：创业

活动总是在一定的社会关系网络中进行[24]，依靠网络中的社会交换，创业者能够解决市场机制不能解决的问

题，从而白手起家获取创业资源[3]。
这一解释的关键是对于社会网络和社会交换的界定。所谓社会网络，指以信任为媒介建立起来的社会关

系结构[25]；由于网络成员之间存在信任关系，因此相互交往中的道德风险和逆向选择较少[26]。社会交换的特点

是不仅包括经济内容，而且包括社会与政治内容，例如财富、名声、权力等[27]。社会网络理论强调，经济交易是

嵌入在一定社会网络结构中进行的，嵌入的状况和方式必然影响经济交易结果[28]。
社会网络理论对于创业研究具有重要影响，因为事实证明，很多创业者白手起家的依托正是社会网络[29]。

边燕杰[30]通过八百多个企业的问卷调查，证明创业活动的每个环节，包括发现机会、筹集资金、拿到订单，都嵌

入在一定的社会关系网络之中。Ensley 等学者[31]确认，社会网络成员是创业者的主要商业伙伴。不仅如此，研

究还发现，社会网络关系的强度、规模、密度以及网络冗余，对创业活动的影响最为明显[32]。

①TCE 范式，即是交易费用经济学范式，集中体现在 Williamson 的著作[42]。
②这个分类见 Foss 等学者的文章[15]。
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那么情况为什么是这样？以信任为媒介建立起来的社会网络，究竟如何影响创业资源的获取？对此有不

同的解释：一种观点认为，信任作为社会媒介和杠杆，能够降低资源获取的成本（比如 Burt[33]；Uzzi[34]）。这种观

点不能解释为什么强关系网络成员不一定是融资对象（比如 Granovetter[35]；Au 和 Kwan[36]）。另一种观点认为，

获得信任是一种社会需要，创业投资是满足投资者社会需要的方式（比如爸妈为孩子提供启动资金）。这种解

释有可能把创业投资等同于非经济行为，使之偏离了创业研究的主题。
因此，如何解释社会网络对于创业融资的作用机理？是这一研究的前沿问题。
4、文献回顾的总结

白手起家创业成功的事实，要求人们对创业资源获取机理做出有说服力的解释。新制度经济学的企业理

论，资源学派的资源异质性观点，新经济社会学的社会网络理论，对此作了有启发性的探讨，但还不够。进一

步的问题是：通过市场机制难以做到的创业资源获取，为什么在社会网络中能够做到？创业者是如何依靠社

会关系网络进行创业融资的？

本文试图在总结已有研究的基础上，对上述问题给出系统说明。下面的内容以如下方式展开：第二部分

探讨创业融资活动的作用机理，进行理论建模。第三部分对社会资本融资方式进行分析，说明网络融资的意

义与约束条件。第四部分进行总结，给出本文结论。

创业融资活动的理论建模

考察创业融资已有研究成果可以看到，创业者的企业家能力和自有财富，是普遍关注的两个基本变量；

不同研究成果的差异，在于如何解释和处理二者之间的关系。
新制度经济学认为，由于创业者的企业家能力难于识别，投资者会以创业者的物质财富为依据进行投资

决策。因此白手起家融资不可能。资源学派认为企业家能力的核心在于识别资源潜在价值，试图以此说明白

手起家的获取物质财富的机理。新经济社会学把创业活动纳入一定社会关系网络之中，以网络资源的利用解

释创业者的白手起家融资活动。
本文在继承上述研究传统的基础上，首先建立创业融资的一般模型；进而引入社会资本这一变量，讨论

其对于创业融资活动的影响，分析社会资本融资的作用机理和约束条件。
1、创业融资的基本模型

考虑如下创业活动系统：

首先，创业者根据自己的企业家才能与财富，在利率外生的假定下初步决定创业；其次，创业者自有财富

无法满足创业需要，必须进行创业融资；第三，投资者根据创业者的财富与其他信号对创业成功率做出判断，

以决定投资回报率要求；最后，创业者根据投资回报率要求决定是否实际创业。
假设创业者的企业家才能为 θ，初始财富为 w，创业所需初始投资额为 k。如果创业成功，创造出 y=f（k）的

价值；如果创业失败，初始投资全部损失。创业者期望的创业收益可以表示为：Ey=θf（k）。当创业者初始财富

w<k 时，需要进行创业融资。由于创业者的企业家能力与创业成功率 p 正相关[6]，因此 0≤p=θ≤1。
令 R>1 为创业者的融资成本，r>1 为创业者要求的初始财富收益率（可以视为无风险利率），且假定创业

者的效用函数为风险中性；则只有在下述不等式成立时，创业者才会把创业意愿变为创业行动：

θ[f（k）-R（k-w）]≥rw （1）
该不等式意味着，创业者使用自身财富创业的期望收益要大于其机会成本，否则会将财富贷出以获取无

风险收益。因此，给定创业者财富与市场利率，创业者是否把创业意愿变为实际行动，不仅取决于其企业家能

力 θ，而且取决于把初始财富用于创业与用于贷出的收益无差异临界值 θ*。进一步考察投资者情况。在融资成

本外生的情况下，风险中性且处于完全竞争状态的投资者，所要求的投资回报率也就是市场无风险利率。这

样，在不存在信贷配给[37]的情况下，创业者如果能够满足投资者的无风险利率要求，就能成功地进行市场融

资。
因此，创业融资状况取决于两个因素：一为企业家能力，二为融资成本。一般说来，二者之间负相关。也就

是说，企业家能力越大，创业成功率越高，投资者也就风险越小，对于利率的要求也就越低。但由于企业家能
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力难以直接观察，二者关系就出现了复杂的情况。投资者在无法了解创业者能力的情况下，会转而关注创业者

的初始财富，以此作为考察创业成功率的信号。张维迎[6]证明了在市场利率外生且投资回报率小于创业收益

率的情况下，创业者的临界企业家才能 θ* 与自身的初始财富 ω 正相关。也就是说，从投资者的角度看，以创业

者初始财富 w 为信号的期望企业家能力 E（θ|w），是 ω 的单调递增函数，从而有偏导数关系：dE（θ|w）
dw >0③。

令 R1 为外部出资者要求的投资回报率，根据前文假设，R1 由下式决定：

R1E（θ|w）=r （2）
这样，决定创业意愿向创业行动转化的必要条件是：

s.t.
θ[f（k）-R1（k-w）]≥rw
R1E（θ|w）=r 圯 θ[f（k）- r（k-w）

E（θ|w）≥rw （3）

上式说明，投资回报率要求与创业者初始财富负相关，财富成了筛选创业者的工具。一个创业者的初始财

富越少，资本市场对其企业家能力的要求就越高。这样，那些拥有一定企业家才能而财富不足的人，可能由于

投资回报率要求过高而放弃创业。因此，以财富为信号的利率决定机制，不能有效地甄别合格创业者。由此得

到如下述命题：

命题 1：以财富为信号的投资回报率决定机制，可能导致企业家能力高于财富标志的潜在创业者放弃创业。

证明：考虑反证法，即假设在 θ>E（θ|w）的条件下，不等式 θ[f（k）- r（k-w）
E（θ|w）]-rw≥0 恒成立，或 θf（k）-rw

θr（k-w）≥

θ
E（θ|w）圯

θf（k）-rw
θr（k-w）≥1圯θf（k）-θrk-θw-rw≥0 恒成立，这显然不是必然的。比如令 w=1，θ=0.5，E（θ|w）=0.4，r=

1.1，k=2，f（k）=3，上述最后一个不等式的左边计算得-1.2<0，这说明仅凭市场利率机制，无法保证在 θ>E（θ|w）的

情况下该不等式恒成立，也即无法保证有潜在企业家能力的创业者都选择创业。
命题 1 说明，如果只能凭借外部市场进行创业融资，很多潜在创业者会由于融资成本过高而不得不放弃

创业。其原因在于，在创业者能力无法直接认知的情况下，投资者以较高的投资回报率要求进行自我保护。因

此，新制度经济学认为白手起家难以获取创业资源。资源学派所强调的警觉性和决断力也是企业家能力的表

现[13]，同样由于难以甄别而无法转让，只能由创业者通过创业活动来自我确证[9]。
难以识别和转让的企业家能力，如何才能获得财务资本的青睐，成功地进行创业融资呢？经济社会学指

出，社会关系网络能够提供帮助[3]。
2、社会资本对于创业融资的影响

事实指出，创业者的低成本融资的原因，在于成功地利用了社会关系网络[38，39]。如何解释这种原因，新经

济社会学已经从社会交换的角度作了大量探讨。本文主要关注社会关系网络作为经济资源的价值，认为创业

者可以把自己在社会网络中的信誉作为社会资本，吸引投资者为获取社会资本而进行财务投资，以这样的方

式进行资源优化组合，降低融资的财务成本，使白手起家获取财力资源成为可能。
关于社会资本的含义，有不同角度的界定。一般认为，社会资本是可以用来获取市场收益的人际关系资

源，以信誉为特征[25]。进一步的定义是：行动者在目的性行动中获取和使用的嵌入在社会网络中的资源[27]。这

个定义强调两个概念：目的性行动与社会网络。把两个概念联系在一起的客观基础是：人的行为不仅具有自觉

目的，并且总是力图低成本高效益地实现自己的目的[27]。为此必须考虑所处环境特别是社会环境的影响。实际

生活中，社会环境通过社会网络集中体现出来。处于不同社会网络中不同位置的行动者，具有不同的人际关系

影响力，其中信誉的作用尤其重要[40]。具有不同信誉的行为主体，会有不同的行为效率[27]。

③关于这两个结论的一个简单证明如下：

创业者的临界企业家能力 θ* 满足：θ*[f（k）-R（k-w）]=rw，在 f（k）>Rk 的假设下，有：鄣θ
*

鄣w = r[f（k）-Rk]
[f（k）-R（k-w）]2 >0，即创业者临界企业家能力与自身财

富正相关；令 φ（θ）与 准（θ）为企业家能力的密度函数与分布函数，则有：E（θ|w）=

1

θ*乙θd准（θ）
1-准（θ*） ，从而 dE（θ|w）

dw =（
φ（θ*）

1

θ*乙[1-准（θ）]dθ
[1-准（θ*）]2 ） 鄣θ*

鄣w >0。具

体的证明参加张维迎[6]。
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因此，为了提高行为效率从而更好实现目的，人们会对人与人之间的关系进行投资，进行自身信誉建设，

这就是社会资本投资。本文认为，正是这种社会投资的积极性，为创业者白手起家进行创业融资提供了可能。
这是因为，社会投资的特点在于，投资目的不在于获得当前经济收益，而在于为实现未来目的创造条件。这种

特殊的投资偏好，就使没有物质财富但有社会信誉的创业者，有可能以低财务成本的方式获得资金投入。
由此可以做出以下假设：

假设 1：社会资本投资是为了提高未来目的性行为的效率。
假设 2：为他人提供支持是人们积累自身社会资本的一种方式。
以上述假设为前提，分析创业者通过社会网络进行的融资活动，得到的提示是：投资者之所以不计成本

地向创业者提供资源，是因为他在为自己的社会资本积累进行投资。
进一步的问题是，为获取社会资本而进行的投资，以谁为投资对象呢？投资者选择的对象是否愿意接受

这种投资方式呢？这就涉及到了社会资本融资的约束条件。为此需要考察创业者和投资者的具体情况。
首先考虑投资者。如果为了获取未来更大回报而支持创业者，那么向谁投资合适呢？答案很简单，向社会

资本高的创业者投资合适。这是因为，社会资本高的创业者不仅能够提供可靠的未来回报承诺，而且由于在

社会网络中具有较高地位，可以影响其他网络成员向投资者提供回报。也就是说，一个已经具有较高社会资

本的创业者，是投资者进行社会资本投资的恰当对象。这样，创业者的已有社会资本就成为了低成本融资的

条件，投资者可以用对其投资的社会资本收益对财务收益进行补充，以实现总收益最大化。
其次考虑创业者。尽管使用社会资本能够降低融资的当前财务成本，但未必所有创业者都愿意这样做。

原因在于，为了降低当前融资成本必须以社会资本为抵押提供其他回报，这种回报具有模糊性、随机性、递延

性的特点，其结果可能增加融资的总成本。例如投资者可能以“有功者”的身份向创业者索取职位等非资金回

报[36]。由于这种回报要求以创业者的信誉为依托，因此创业者会面对社会网络的压力。如果不能满足投资者的

诉求，创业者可能因为受到指责而丧失自己原有的社会资本。
上述两方面情况说明：社会资本融资的实现条件是，创业者具有较多社会资本和较少财务资本，而投资

者拥有较多财务资本。二者之间的资本差异提供了社会资本融资的积极性。由此可以推论：差异越大，社会资

本融资可能性也越大。随着差异的减少，社会资本融资情况也会减少。
把社会资本投资目的和约束条件结合起来，说明创业者如何依托社会资本进行融资，就是创业融资中社

会资本作用机理的理论解释。

创业融资中的社会资本作用模型

根据上述分析，可以建立创业融资中的社会资本作用模型。
建立新模型的关键，是如何在创业者的企业家能力和物质财富两个已有变量基础上，加入社会资本这一

新的变量。为此，有必要先对行为人偏好做出符合实际的假设，以考察社会资本与财富因素对行为人效用函

数的不同影响。
1、行为人的偏好结构

按照 Maslow[41]的需求层次理论，人们具有交往、尊严、自我实现等高层次需要；在满足生存和安全等低层

次需要后，这些高层次需要的作用会逐渐加强，主导人们的行为。而在人们拥有的不同资源条件中，物质财富

与低层次需要的关系比较直接，社会资本对于高层次需要的满足更为重要。也就是说，随着物质财富的增加，

人们会越来越关注自己的社会地位，寻求更多的社会认可与支持，从而在自身拥有的社会资本中得到更大的

效用。
由此提出如下假设：

假设 3：行为人的总效用 U，取决于自身的物质财富 w 与社会资本 s，且 w 的边际效用不变，s 的边际效用

递减。在效用一定的情况下，s 与 w 的边际替代率递减；U 关于 s 与 w 的交叉偏导数为正。
行为人关于财富边际效用不变的假设是为了与先前模型保持一致，关于社会资本边际效用递减的假设

与微观经济学一般的偏好假设相符。边际替代率递减意味着行为人关于财富与社会资本的效用函数是拟凹
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④这个方程的正规表示方式应为 α（w）θ（C2），函数 θ（C2）表示的是创业者使用社会资本获取 C2 单位资金时，如果创业失败所承担的社会资本损

失。由于函数 θ 与 C2 高度正相关，因此为简化起见，直接将 C2 视为社会资本损失的代理变量；对 h（β（s），s）C2 与 β（s）C2 也进行了同样的处理。

的，从而保证行为人的“凸偏好”。关于效用函数交叉偏导的假设反映了行为人偏好的关键特点：随着财富的增

加，行为人关于社会资本的边际效用递增，反之亦然。这就意味着，等量社会资本给财富水平高的行为人带来

的效用大于给财富水平低的行为人带来的效用，从而模式化了“社会资本”这种“高层次需求”的特点。
为使接下来的讨论与本文第二部分所建立的分析模型保持一致，而避免扩展行为人效用函数的维度，我

们将行为人的效用函数进行简化。由社会资本与物质财富的“可替代性”假设，可以在保证总效用不变的前提

下，将一定“量”社会资本等价转换为一定量物质财富，从而将二维效用函数简化为一维。令 w 与 s 为行为人的

物质财富与社会资本，U（w，s）为效用函数，可在一维层面上描述物质财富与社会资本获取所导致的总效用变化：

U*=U（w，s+Δ1）+U（w+Δ2，s）=U（w+Δ2+Δ*（w，s，Δ1），s）=U′（w+Δ2+Δ*（w，s，Δ1）） （4）
在行为人风险偏好中性的情况下，U′是自变量的一个正线性变化，因此可省略，直接将行为人的效用变化

写为：

w+Δ2+Δ*（w，s，Δ1） （5）
在 Δ*（w，s，0）处对其进行 Taylor 展开；由于 Δ*（w，s，0）=0，从而：

w+Δ2+Δ*（w，s，Δ1）=w+Δ2+
dΔ*（w，s，Δ1）

dΔ1 Δ1=0
Δ1+o（Δ2

1） （6）

重新定义
dΔ*（w，s，Δ1）

dΔ1 Δ1≡0
≡Δ′（w，s），忽略高阶无穷小量，则有如下近似：

w+Δ2+Δ*（w，s，Δ1）艿w+Δ2+Δ′（w，s）Δ1 （7）
Δ′（w，s）是 Δ*（w，s，Δ1）关于 Δ1 在 Δ1＝0 的导数，解释为正的社会资本/物质财富转换系数；采用这一系数，

可以将社会资本转化为效用等价的物质财富。
由此可以得出如下引理，说明在假设 3 定义的偏好结构下，行为人效用变化的特点。该引理在下文对模型

进行比较静态讨论时将发挥重要的作用：

引理：在假设 3 的偏好结构下，Δ′（w，s）满足 鄣Δ′（w，s）
鄣w >0，鄣Δ′（w，s）

鄣s <0。

证明：由行为人边际效用关于社会资本递减的假设，边际 s 增量 Δ1 给行为人带来的效用会随着 s 增加而

递减，也即边际 s 增量 Δ1 给行为人带来的效用等值于财富递减，从而直接有 鄣Δ′（w，s）
鄣s <0；再由社会资本边际

效用关于财富单调递增，在 s 一定时，行为人 w 越多，则 s 对行为人的边际效用越大，也即等值的财富效用越

大，从而有 鄣Δ′（w，s）
鄣w >0。

2、社会资本融资模型

根据假设 3 的定义，考虑社会资本的影响，创业融资的临界条件变为：

s.t.
θ（f（k）+A-R1C1-R2C2-h（β（s），s）C2）-（1-θ）（α（w，s）C2+B）>rw
C1+C2=k-w

（8）

其中 C2 与 R2 分别为投资者通过社会资本融资的数量与所必需支付的投资回报率，在创业成功时，创业者需

要同时偿还“正式债”与“人情债”；但若创业者创业失败，创业者申请破产，在有限责任的保护下免除法律上的

所有债务。A 为创业成功为创业者所积累的社会资本的财富等值，这个社会资本增量是通过创业者地位提升

完成的，与创业者通过自己社会资本所融资金无关；B 为创业失败时创业者损失的一部分社会资本财富等值，

这部分减值只由创业失败这个事件本身引致，因此也是独立变量；α（w，s）C2 为创业者创业失败所损失的另一

部分社会资本财富等值，反映了在创业失败时创业者所欠的“人情债”，与 C2 正相关④，且由引理易有 鄣α
鄣s <0 与

鄣α
鄣w >0。h（β（s），s）C2 为创业者未来为回报资源投放者而付出的财富等值成本，其中 β（s）为创业者创业成功
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时，支持者从自身资源投放中所得到的社会资本在未来所期望的财富等值收益的转换系数（从而 β（s）C2

就表示这个财富等值）⑤。由第三部分第一节所论述的理由，资源投放者期望的回报只与创业者社会资本有关且

dβ
ds >0；在其他条件不变的情况下，创业者回馈资源投放者所花费的成本与自身的社会资本负相关，即 鄣h

鄣s <0；

又由于支持提供者所得到回报的很大一部分来自于创业者的回报行为，因此 鄣h
鄣β >0，即支持提供者对社会资

本投资的期望回报越高，创业者的回报行为成本越大。但如果这些假设成立，s 的变化对 h 的综合性影响 dh
ds =

鄣h
鄣β

鄣β
鄣s + 鄣h鄣s 就无法在进一步的假设下确定符号，因为 s 的增加一方面提高了创业者的非物质回馈的能力从

而降低了其回馈的成本，另一方面却由于引致资源投放者更多的回馈预期从而增加创业者的回馈成本。
下面考虑投资者积累社会资本的机会。
假定潜在投资者对创业投资的期望回报率为 r。由前，β（s）C2 表示创业成功时投资者获得的社会资本，可

以用未来非物质回报的现金等价表示。风险中性投资者对投资回报率 R2 的要求为：

E（θ|w）（R2+β（s））=r圯R2= r-E（θ|w）β（s）
E（θ|w） （9）

回顾外部投资者所要求的投资回报率，与上式的不同之处在于式子中的分子没有减去 E（θ|w）β1（s）。由于

这一项为正，可以证明 R2<R1；即试图积累社会资本的投资者，其投资回报率要求小于外部投资者。
这样，创业融资的最优化问题就成为外部融资与社会资本融资的比例选择问题，目的在于使其效用等价

物质性财富实现最大。即：

max
{C1，C2}

θ（f（k）+A-h（β（s），s）C2-R1C1-R2C2）-（1-θ）（α（w，s）C2+B）-rw

s.t.
R1E（θ|w）=r （10）

（R2+β（s））E（θ|w）=r
C1+C2=k-w
C2≤C

其中 C 为创业者社会资本融资的最高上限，同时假设外部金融市场投资者的资金供给是无限的。
以此为依据，可以推断物质财富不多但有企业家能力的创业者，更为需要社会资本支持：由此推出如下

命题：

命题 2：如果创业者（1）满足假设 3 所设定的偏好结构，（2）企业家能力足够强，（3）社会资本足够高，（4）财

富水平足够低，（5）dh
ds < dβ

ds ，会进行社会资本融资。

证明：令 ε 为一个充分小的正数，使下式成立：

θ（f（k）+A-R1（k-w）-rw）-（1-θ）B-ε=0 （11）
即如果只能使用外部市场融资，创业者将放弃创业。
现在令创业者增加社会资本融资额 δ，同时减少外部市场融资额 δ，对于未来财富水平的预期发生如下变化：

Δw=-（1-θ）α（w，s）δ-θh（β（s），s）δ-R2θδ+R1θδ=-（1-θ）α（w，s）δ-θh（β（s），s）δ- [rδ-E（θ|w）β（s）δ]θ
E（θ|w） + rδθ

E（θ|w）

=-（1-θ）α（w，s）δ-θh（β（s），s）δ+ E（θ|w）β（s）δθ
E（θ|w） =[-（1-θ）α（w，s）-θh（β（s），s）+θβ（s）]δ （12）

由于 β>0，从 Δw>0 而的充分必要条件为：

β（s）>（1-θ）
θ α（w，s）+h（β（s），s）= α（w，s）

θ -α（w，s）+h（β（s），s） （13）

等价于不等式左边充分大或右边充分小。由引理与前文假设，鄣α鄣w >0，鄣α鄣s <0，鄣β鄣s >0，鄣h鄣β
鄣β
鄣w >0 且 鄣h

鄣s ≤

⑤简化起见，假定投资者的社会资本与财富是外生于创业者融资决策的，从而可仅视 β 为创业者社会资本的函数。
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0；再由假设 dh
ds < dβ

ds ，可知只要 s 和 θ 充分大、w 充分小，不等式就能得到满足，可以保证 Δw 大于 0。由于 ε

充分小，取 0<ε<Δw，则由外部市场融资向社会资本融资的转移数量 δ，可以使创业决策的临界条件成立。

也就是说， dh
ds < dβ

ds （14）

是创业者社会资本增长对其融资产生促进作用的一个必要条件，它意味着创业者社会资本增长可以降低创

业者使用社会资本的回报成本，同时提高支持提供者所提供的“利率优惠”。在现实中，这一必要条件不一定

永远满足，如果创业者社会资本的提高让支持提供者“利他”行为的期望所得变高，而创业者为满足这些额外

的欲求不得不付出更高的成本时，创业者社会资本的提高就不见得会激励创业者使用社会资本。但只要这一

条件满足，潜在的创业者就拥有了一个降低融资成本，实现创业决策的机会。
3、社会资本融资的约束条件

概括上述讨论：一方面，物质财富不多但有企业家能力的创业者，更为需要社会资本支持；另一方面，社

会资本大的创业者，更能吸引投资者进行社会资本投资。那么是否社会资本大而物质财富少的创业者，一定

会采用社会资本融资方式呢？回答是否定的。这是因为社会资本融资的必要条件不一定能够得到满足。例如，

如果创业者社会资本增长让投资者期望变高，由此产生更高融资成本时，创业者不会使用社会资本。
那么在什么条件下，创业者才会进行社会资本融资呢？这就要综合考虑创业者社会资本、物质财富、企业

家才能之间的关系。
首先，在企业家才能给定的情况下，物质财富与社会资本的结构具有关键意义。即：

命题 3：创业者的物质财富增加会减少社会资本融资，增加外部市场融资。
证明：假设创业临界条件与 C2≤C 满足，将前两个约束等式带入目标函数，整理后得：

max
{C1，C2}

θ[f（k）+A-h（β（s），s）C2- r
E（θ|w）C1-（ r

E（θ|w）-β（s））C2）-（1-θ）[α（w，s）C2+B]-rw

s.t. C1+C2=k-w （15）

这是一个线性规划问题，只有一个约束条件，最优解为角点解，即创业者不是完全使用外部市场融资，就

是完全使用社会资本融资⑥，这取决于两种方式的相对边际成本。
经简单变化，易知，

C2 的边际成本 F1≡（1-θ）α（w，s）+[h（β（s），s）+ r
E（θ|w）-β（s）]θ （16）

C1 的边际成本 F2≡ r
E（θ|w）θ （17）

从而：鄣F1

鄣w =（1-θ）鄣α鄣w +rE（θ|w）-2θ dE（θ|w）
dw ，鄣F2

鄣w =rE（θ|w）-2θ dE（θ|w）
dw ， （18）

因此：鄣F1

鄣w - 鄣F2

鄣w =（1-θ）鄣α鄣w ；由引理与 θ<1，dα
dw >0，

因此 鄣F1

鄣w - 鄣F2

鄣w >0 （19）

上式说明，随着创业者物质财富增长，外部市场融资的边际成本降低速度高于社会资本融资。从而可推

断：其他条件相同的情况下，物质财富越高的创业者越偏向于外部融资。
命题 3 背后的直觉是：创业者在自有财富低而社会资本高的情况下，对创业失败所造成的社会资本损失

不敏感，而对物质财富却相当渴求，因此愿意冒社会资本损失的风险进行创业，以此获取物质财富增加。而随

着物质财富的增加，其边际效用会不断下降，使社会资本的边际效用相对上升。于是创业者对社会资本融资

的风险意识加强，从而减少这种融资方式。

⑥角点解的原因在于，模型实际假设了创业者的融资选择不影响其融资的边际成本，这个潜在的假设实际蕴含在前文对一定量社会资本转换为

等效用的物质财富所取的一阶近似中。尽管这也许不符合实际情况，但本文模型的目的只是考察创业者社会资本对其融资决策的定性影响，因

此作为一个近似假设，这个假设并不妨碍模型的理论意义。
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其次，考虑企业家能力与社会资本融资的关系。即：

命题 4：创业者的企业家能力提高会激励其社会资本融资行为。
证明：对前述的 F1 与 F2 关于 θ 求偏导后相减：

鄣F1

鄣θ - 鄣F2

鄣θ =-α-0=-α。由于 α 为正数，

从而有， 鄣F1

鄣θ - 鄣F2

鄣θ <0 （20）

说明创业者能力增长会导致社会资本融资的边际成本降低。由于外部市场融资的边际成本与创业者能

力无关，因此在财富一定的情况下，高能力创业者更可能使用社会资本进行融资。
命题 4 背后的直觉是：高能力创业者由于创业失败的可能低，面临的社会资本损失风险小，因而有社会

资本融资的较高积极性。这正是社会资本促进潜在企业家创业的真正作用：由于创业者能力与其财富不相

关，而社会对创业者能力的期望却是与其财富相关的，这就导致了低财富高才能的潜在企业家面临高昂的外

部融资成本。但对这些潜在企业家来说，使用社会资本不是“危险”的事情，因为自己所拥有的能力保证了社

会资本融资损失的降低。因此社会资本融资不仅能够降低融资成本，而且能够促进潜在企业家创业。
最后考虑社会资本融资方式的选择和变化。只需一个额外假设，我们可就以得到一个与现实相符的较强

的结论：

命题 5：如果创业成功带来的财富增加相对于社会资本增长足够大，则随着企业的发展，创业者会减少社

会资本融资，增加外部市场融资。
证明：假设创业成功使创业者的资源由（w，s）增至（λ1w，λ2s），λ1，λ2>1，

由 鄣F1

鄣w - 鄣F2

鄣w >0，

鄣F1

鄣s - 鄣F2

鄣s =（1-θ） 鄣α
鄣s +[ 鄣h鄣s + 鄣h

鄣β
鄣β
鄣s - dβ

ds ]θ=（1-θ）鄣α
鄣s +[ 鄣h鄣s +（鄣h

鄣β -1）dβ
ds ]θ （21）

依据前文已证的 鄣α
鄣s <0、鄣h鄣s <0、鄣h鄣β >0 与 dβ

ds >0，可知 鄣F1

鄣s - 鄣F2

鄣s 的符号无法确定。但如果 s 的增长相对

于 w 的增长足够小，则不管 鄣F1

鄣s - 鄣F2

鄣s 的符号如何，w 增长对 F1-F2 带来的正效应就一定大于 s 的增长对 F1-F2

的效应，从而使 w 与 s 增长对 F1-F2 的综合效应为正；也就是说，社会资本融资的相对成本在变高。这说明只

要 λ2 相对于 λ1 足够小，创业者就会减少社会资本融资，扩大外部市场融资。
上述命题隐含假设是：创业成功时，创业者物质财富增加快于社会资本增长。这一假设是合理的，等价于

假设创业的动力主要来自增加物质财富。因为如果创业的主要动机是获取社会资本，那就不应该选择创业而

是选择别的事业，比如社会慈善事业。这就偏离了创业研究的主题。
命题 5 很容易得到实践的证明。从现实经验看，社会资本融资的方式主要为新创企业与小型企业所使

用，大中型企业则以外部资本市场为主要融资来源[3]。
但对于白手起家的创业者，社会资本融资是其不可缺少的手段。

结论与贡献

本文分析社会资本对于创业融资的作用，得到如下结论：

由于创业者的企业家能力难以观察，而资本市场主要以创业者的物质财富为投资依据 [6]，因此白手起家

的创业者不可能通过资本市场获取创业资源。不仅如此，创业者对于市场机会的识别和利用能力，作为企业

家资源的核心价值难以事前识别，因此无法通过市场交易加以实现，只能通过创业活动进行自我证明[9]。这就

决定了，如何解决白手起家创业者的融资问题，具有重大的理论与实践意义。
本文首先以创业者的企业家能力和物质财富为基本变量，建立市场融资的基本模型，证明外部市场融资

不适应于白手起家的创业者。进而引入社会资本这一新的变量，证明白手起家创业者可以通过社会资本融

资，降低创业资源获取的财务成本，帮助自己度过创业初期的困难，从而把创业愿望变成实际行动。
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在此基础上，本文进一步考察了社会资本融资的约束条件，指出投资者与创业者所拥有的物质财富和社

会资本差异，促使了社会资本融资方式的采用。创业者的社会资本越充分，物质财富越匮乏，越有利用社会资

本进行财务融资的积极性。投资者社会资本越匮乏，物质财富越充裕，越有通过财务投资获取社会资本的积

极性。不仅如此，随着创业者物质财富的增长，通过社会资本融资的积极性会越来越小，最终会向一般企业转

化，以资本市场融资为主要的资源获取方式。
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The Function of Social Capital in Venturing Finance: A Theoretical Model
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Abstract: The venture financing from scratch depends on the social network. Social networks can not only help investors to identify
entrepreneurial ability, but also help entrepreneurs to supplement material wealth with their own social capital, promote investors to
increase entrepreneurial investments for the more social capital, and decrease the investors’economic requirement-return on investment.
Therefore, social capital financing is an important means, or even a necessary one, to promote the start-up from scratch. However, with
the growth of material wealth, entrepreneurs will decrease social capital financing, gradually shifting to capital market financing as the
primary means. This paper constructs a theoretical model of social capital financing, in which the entrepreneurial ability, material
wealth and social capital are the basic variables; and based on this model, the reality of social capital financing is logically explained.
Key words: start-up from scratch, entrepreneurial resource acquisition, venture financing, social capital
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