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金融行为与社会结构 

——嵌入性（Embeddedness）视角 
 

侯龙龙 

 

什么样的企业会获得银行的贷款？贷款成本有何不同？在传统

金融理论中，任何企业只要有正的净现值都可以竞争性价格获得信贷

（Petersen and Rajan, 1994）。社会学理论并不一般地反对这一看

法，而是认为银行交易是嵌入在一定的社会关系当中的，这些社会关

系塑造着信贷的机会和成本。本文从经济社会学的有关“嵌入性”研

究成果出发，将现代金融行为放在社会关系的背景下，说明了“嵌入

性”的研究视角如何弥补了当前金融理论研究之不足的。本文第一部

分首先介绍了关于金融研究的社会学的视角，说明社会学家们是如何

看待金融现象的，并且将社会学的金融研究同主流的新古典经济学视

角进行了对比分析；第二部分着重说明金融演化论和嵌入性的观点两

种社会学理论的争论，引出了嵌入性这种独特的经济社会学分析框

架，并简要介绍了支持嵌入性的经验研究；第三部分介绍评价西方金

融学界应用嵌入性观点的主要研究成果，最后第四部分讨论了嵌入性

视角对理解我国金融现象的意义，并尝试为国内学者的金融研究提供
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一些有潜力的学术研究方向。 

 
一、关于金融现象的社会学理论：从比较的角度 

 

社会学家们看待金融现象同经济学家们有很大的不同，这种不同

是与学科的范式差别密切相关的。对于金融行为的行动者来说，社会

学家们的分析起点是群体、社会和制度，如银行之间、银行与企业之

间的关系等，个体是同其他人相联系，并受其他行动者、群体和社会

影响的。而经济学家们在对待行动者的态度上则坚持着所谓“方法论

的个人主义”，意思是说，行动者不受其他人的影响，独立做出决策。

在社会学家看来，经济行动可以是理性的、传统的，也可以是投机-

非理性的，理性的行为只是其中的一个有待解释的变量，理性在资源

配置中受到公共习俗或文化的指导，这被称谓“实体理性”

（substantive rationality）；而经济学家们认为所有的行为（当然

也包括金融行为）都可以是理性的，理性是一种假设，理性行动是资

源有效配置的唯一指导原则，这被称为是“形式理性”（formal 

rationality）。在看待对行为的约束问题上，社会学家认为，金融行

动是受资源稀缺、社会结构和意义结构约束的，而经济学家则认为，

金融行为主要受个人偏好、资源稀缺性和技术的约束。就金融与社会

的关系而言，社会学家把金融看作是社会的一个组成部分，社会是基

本的参照；经济学家则把市场和经济看作是基本的参照，社会是外生

“给定”的。就分析目标来说， 社会学主要是描述和解释的，很少

是预测性的，与之不同，经济学主要是预测和解释的，很少是描述性

的。就研究方法而言，社会学家们使用很多不同的方法，包括历史的
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和比较的，所用数据一般来自分析者自己的收集；而经济学家则主要

是通过数学建模，做思想实验的方法进行研究（指理论研究），一般

没有数据或使用官方调查数据（指经验研究）。（Hirsch, Micheals 和

Friedman,1987；Smelser 和 Swedberg，1994）社会学家试图找出货

币和货币制度外在的文化、社会关系；他们集中在社会网络对于经济

决策的影响上；他们感兴趣的是，社会和政治力量对于经济行为和经

济制度特征的影响方式。（Mizruchi and Linda，1994）可见，对于

金融行为，社会学的方法同主流经济学的方法有很大不同，下面我们

通过两种不同的金融分析思路来进一步说明其中具体的差别，并通过

一些具体经验研究，来展示社会学对于我们理解金融现象的意义。 

   
二、社会学中两种不同的金融分析思路 

 

关于金融的社会学研究有两种比较常见的观点：一个是由现已在

美国普林斯顿高等研究院退休的人类学家Clifford Geertz（1962）

提出的金融演化论的观点，后面我们在介绍中会看到，这种观点其实

比较接近经济学的理路；而另一种是由目前任职于斯坦福大学的社会

学家Granovetter（1985）提出的嵌入性的观点，这种观点其实是对

“经济学帝国主义”的一种反应，然后又由其他的社会学家们将其应

用到金融行为的研究中。
1

Clifford Geertz（译作吉尔茨，1962）在一篇题为“The Rotating 

Credit Association ——A ‘Middle Rung’ in Development”（标

会——发展中的过渡现象）的论文里讨论了印度尼西亚、中国和越南
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等地的三种不同的民间金融形态，他发现这些地区的民间金融同时具

有经济性和社会性的两种功能，但是不同地区各自所具备的这两种功

能有所不同的；在印尼的Modjokuto地区的“arisan”是一种经济性

标会与社会性聚会混同为一的制度。一般来说，除了少数小商人起的

会外，会员不抢标，轮流得标，标金也不记入利息。同时，“‘arisan’

的聚会也是一次庆典，朋友、邻居、家族，尤其是村民的一种小型聚

会，会员较不视其为经济制度，较认为它是社会制度，主要的功能乃

在于加强社区的感情纽带。”（1962，243）所以，在Geertz看来，印

尼的Modjokuto地区的“arisan”更多的是通过成员之间的相互帮助，

创造一种“社区和谐”（communal harmony），其经济性的融资功能只是

附属的和次要的。在中国今天的很多地区，例如浙江温州存在很多形

式的民间金融，“标会”是重要的一种
2
，Geertz观察的是当时我国南

方某地的“标会”和日本的“ko”，发现这些金融形式有了更多的经

济功能，标金有利息，会员比较其所出利息的高低决定谁得标。会首

负责向会员收款，把标金拿给得标者，会员与会首之间存在法律上的

民事债权关系，会员之间则无此种关系。多数会员借着标会执行储蓄

的经济功能，急需用钱的时候，也可执行贷款的功能。因此，标会的

经济功能已较社会功能显著。而越南人的“ho”这种民间金融形式则

更为专业化，会首多半是专业的金融经理人员，同时经营好几个会，

而且往往有永续经营的计划，也留下完整的会计或簿记资料，好似一

个长时间经营的金融组织。会的操作上以会首为中心，会首负责联络

                                                                                                                                                               
1 关于这两种观点的分野，亦可参见罗家德（1999） 
2 详细的调查分析还可参见张军（1999） 

 4



第 2 卷第 1 期                     北大教育经济研究（电子季刊） 
（总第 2 期）                  Economics of Education Research (Beida)                  2004 年 2 月 

会员，让大家下标，也要负责标金的收取，所以会员不太需要开“会”，

大家电话下标就可以了，其他的全由会首负责。可见，越南人的“ho”

已经不太具有社会性的功能，而更接近现代意义上的银行，主要从经

济理性考虑问题。 

基于以上几个地区的调查和观察，Geertz 认为，这些地区的民

间金融形态分别代表了金融演化发展的几个不同发展阶段，印尼的

Modjokuto 地区的“arisan”属于金融发展的传统和早期的阶段，金

融组织的经济功能和社会功能无法分开，且社会功能很强；我国的“标

会”和日本的“ko”则属于金融进一步演化的阶段，金融组织的经济

功能进一步凸显出来；到了越南的“ho”则属于金融组织演化的高级

阶段，基本上已经没有社会功能了。所以，从印尼的 Modjokuto 地区

的“arisan”到越南的“ho”，金融组织的经济功能越来越强，而社

会功能越来越弱，到了现代意义的银行，基本上是经济人的陌生交易，

没有社会功能了。因此，Geertz 认为这几个亚洲地区的民间金融形

态分别代表了传统金融向现代金融发展的过渡阶段。这就是金融演化

论的研究思路，可见，它同经济学的演化思想也是相一致的。 

关于金融现象的第二种社会学观点是所谓的“嵌入性”的观点，

它是由Granovetter（译作格拉诺维特或格兰诺维特，1985）在一篇

题为“Economic Action and Social Structure: the Problem of 

Embeddedness”（经济行动与社会结构：嵌入性问题）的论文里提出

的，这篇文章被看作是社会学家们面对日益流行的“经济学帝国主义”
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3
而进行的一种反击。Granovetter首先从人类行为和制度如何受到社

会关系的影响这个话题开始，批评了传统的古典、新古典经济学假设

人的理性和自利是很少受到社会关系影响的看法，这种行动者不受他

人、社会关系和环境影响的观点被归纳为“社会化不足”

（undersocialized）或“原子化”（atomized-actor）；另外，对于

社会学中当时流行的新制度主义的观点，行动者的行为主要是由外部

环境和制度决定，而行动者自身则少有积极性，Granovetter将其归

纳为“过度社会化”的观点（oversocialized）。对于“社会化不足”

和“过度社会化”这两种看待人类行为的方式
4
，格氏认为二者都没

有从社会中的“正常人”出发，所以，在看待经济行为的时候，都忽

略了经济行为背后所存在的社会关系和网络。格氏认为，现实发生的

经济活动和行为并不是自足的，可以脱离社会背景和环境而存在的，

而是嵌入在特定的社会关系和网络之中的，受到行为者之间社会关系

的约束和影响，正是这种约束和影响，使得现实的很多经济活动和行

为并不同于标准的经济理论所做出的预测。例如，很多现实中的企业

并不是根据员工的边际劳动生产率来确定工资水平，也不采取绩效奖

励的办法等，在东亚强调人际关系文化的国家，如日本，企业之间以

及企业和员工之间的合作关系等都是用传统主流经济学很难解释的

现象。格氏认为，这些都是由于没有把经济活动放在具体的社会关系

和网络背景下来看待的结果。 

                                                        
3 经济学凭借强大的分析能力（主要是数学的运用），把分析对象扩展到家庭、婚姻、犯罪甚至吸毒等传统

的社会学领域，这被称之为“经济学帝国主义”。其代表人物是诺贝尔经济学奖得主Gary · Becker 
4 实际上，在过度社会化的观点下，行动者也是完全相同没有差异了，所以，格氏认为它同原子化的观点

本质上是一样的。 
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关于金融行为的大量研究也证实了Granovetter的观点，Uzzi

（1999）通过对位于芝加哥附近的 11 家处于高度竞争的银行中 26 位

受访者进行了田野调查（fieldwork），受访者包括负责借款、和客户

交涉的关系经理（Relational Manager），两名银行的CEO，两名坏帐

处理负责人。此外，该项研究还运用了美国联邦储备银行 1989 年所

做的全国小商业、金融企业调查，使用了 2300 个随机调查可用企业

数据，进行统计分析。结果表明，企业和银行之间的嵌入关系增加了

企业涉取资本和以较低成本获得借贷的机会。同时，在具备嵌入关系

的企业中，具备网络互补性的企业更有可能以较低成本获得信贷。
5
  

对于金融演化论直接进行证伪的证据还有待进一步收集，罗家德

（1999）引用了台湾最近 30 年的金融发展数据说明，非正式的民间

融资并没有随着台湾经济的起飞和现代化而消失或减弱，而是始终

“占有相当稳定的市场空间”。（见罗家德，1999，表 1）同金融演化

论思想逻辑相一致的观点在职业流动方面可以表述为，人们找工作的

途径会随着经济市场化程度的提高，强关系逐渐让位于弱关系
6
，非

正式途径应当让位于市场化的正式途径，社会网络应当以逐渐以提供

信息为主，人情为辅。在劳动力市场流动方面的演化观点已经有大量

的证伪研究，Granovetter（1973）对经济完全市场化的美国牛顿镇

职业流动途径的分析，边燕杰，洪洵（1997）对中国天津和新加坡两

个市场化程度不同的劳动力市场的职业流动进行的对比分析，边燕

                                                        
5 所谓网络互补性是指企业同银行的关系不是简单的非常密切或者完全陌生（或者叫保持距离arm-length），
而是面对不同银行时，同时有密切和陌生两种混合关系存在。 
6 所谓强关系，是指通过亲属、同学这些关系密切的人实现找工作，弱关系是指普通朋友这类关系。二者

都被经济学家看作非正式的关系。 
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杰，张文宏（2001）对天津 1956-1999 年三个时代职业流动的数据分

析，以及边燕杰（1994，1997）等研究都对这种演化的观点给出了证

伪的结论。 

 
三、通过嵌入性视角对金融现象的研究 

 

由于嵌入性观点是从更现实的“正常人”出发，有着很强的经验

证据的支持，所以，其观点很快影响到经济学家、金融学家对金融现

象的研究。在这种影响当中，关于“关系金融”（relational finance）

的研究尤其显得引人注目
7
。如果说上面关于嵌入性的经验证据主要

是来自社会学家的研究的话，那么下面将要提到的研究都是来自经济

学和金融学家们的研究。Journal of Financial Intermediation杂

志在 2000 年第 1 期上登载了关于关系银行（relationship banking）

的专刊，包括对关系型融资的成本和收益分析；对欧洲 20 国 1079 家

公司的跨国比较，讨论了企业同银行维持的平均关系数；以及关系强

度对合同中价格和非价格条款的影响等等。 

关于竞争对“嵌入性”关系交易的影响是金融演化论和嵌入性观

点之间发生根本分歧的一个核心问题。如果金融演化论成立，那么随

着竞争程度的提高，象“嵌入性”这种非正式的关系交易必定逐渐衰

落。Boot和 Thakor（2000）在题为“Can Relationship Banking Survive 

Competition?”（关系型银行能够在竞争中生存吗？）文章中讨论了

企业与银行之间的“嵌入性”的关系交易在竞争环境下的变化，与“嵌

入性”关系交易相对的是所谓保持距离型交易（相当于市场中陌生的

 8
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经济人之间的交易）。他们同过比较静态模型的推导，考察了银行之

间的竞争和银行与资本市场之间的竞争对于关系型融资的规模和效

率的影响。结论主要有，当银行之间竞争程度较低时，银行比竞争程

度高时从事更多的保持距离型贷款业务；当银行之间竞争程度加剧

时，银行只发放关系型贷款，而银行业总贷款规模不变，也就是说，

银行的关系型贷款的绝对规模与其占贷款总量的相对规模都会增加；

银行之间竞争程度高时，导致银行最优部门专业化水平下降，银行会

减少部门专业化投资水平，进而降低关系型融资效率。当来自资本市

场的竞争增加时，会使进入银行业的新银行数目减少，进而从事后角

度缓解银行间的竞争，导致银行最优部门专业化水平提高，银行继而

增加部门专业化投资水平，提高了关系型融资的效率。Boot 和 Thakor

（2000）上述研究结论基本都已被经验研究所证实，国外学者达成的

共识是，类似关系型金融这种“嵌入”现象并不会随着市场竞争程度

的加剧而消失，即使竞争会对关系型融资产生一些负面影响，成熟的

关系型融资制度在保留其基本特征的同时，做出适当的调整，仍会在

经济中扮演重要角色，这些最近的金融理论的研究成果都是对金融演

化论的反证。 

 
四、嵌入性视角对理解我国金融现象的意义 

 

我国的企业之间大量存在着各种非正式的社会关系，企业经济活

动嵌入在大量的社会结构和关系之中（周雪光等，2003； Keister，

1998，2001）。同样这种关系也存在于企业与银行的借贷经济关系之

                                                                                                                                                               
7 关于关系金融的综述可以参看兰莹（2002） 
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中。目前我国金融研究还局限在纯经济学、金融学的分析范式中，较

少从社会学的视角看待金融现象，我们通过对比主流经济学理论同社

会学方法的差异，引入了“嵌入性”的研究视角，无论是最新的理论

研究还是经验证据，都说明了“嵌入性”观点可以弥补很多以往研究

的不足，笔者以为它对理解我国金融现象和指导金融研究都有着重要

的意义。 

首先，在处理企业同银行之间的关系上，不应当简单把企业或银

行对双方关系的投资看作是消极或不正当的（高加明，1999），实际

上，在面对金融危机或风险时，企业之间形成的关系网络有助于整个

网络中的企业度过难关，提高经济整体的竞争力。（陈介玄，2002）

所以，在处理企业同银行的关系问题上，既要考虑“嵌入性”带给金

融企业的优势，又要结合我国企业和银行业市场化程度的国情，这应

当是“嵌入性”命题带给我们的思考之一。 

其次，对企业与银行之间嵌入性关系的投资应当从互补的角度进

行，而不是只维持嵌入性关系或保持距离型关系其中的一种（Uzzi，

1999）。嵌入性关系或非正式的融资渠道并不会随着经济市场化程度

的提高而失去作用，保持距离型银企关系并不是发展趋势；同样地，

仅维持关系型融资方式也并非有效的途径。 

最后，由于我国特殊的经济转型背景，所以，如果能对不同发展

阶段（竞争程度不同）的企业和银行之间“嵌入性”的表现和功能进

行对比分析，将会对金融演化论和“嵌入性”观点的争论提供新的证

据。 
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