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日本 笑 系 型 融 资的演 进及 启 乖 

一

、 日本关系型融资制度的演进 

1、关系型融资的内涵及特 征。 

关系型融资 (relational financing) 

是一种初始融资者被预期在一系列法庭 

无法证实的事件状态下提供额外融资， 

而初始融资者预期到未来租金也愿意提 

供额外资金的融资方式 (青木昌彦和瑟 

达尔 ·丁可 ，2000)。在关系型融资 

中，预期扮演了双重的重要性。首先， 

在初始融资阶段借贷者对未来相机融资 

的预期，然后是融资者在融资时对未来 

租金的预期。如果第二重预期成立，企 

业家或小业主便能够启动开发项 目或扩 

大投资，而这些在保持距离型融资下是 

难以想象的。由于预期到在资金紧张时 

有再获得融资的可能性，企业也愿意从 

事专用性 (人力和非人力)的投资，从 

而使得企业发展具有长远性和连续性 。 

由于关系型融资是通过意会信息而 

非数码信息来获取经济租金，因此关系 

型融资制度形成了与保持距离型融资制 

度不同的监督和治理机制。这里的监督 

是指融资者有关借贷计划、经济活动和 

金融状况的信息加工活动。在融资制度 

中，监督一般可以分为 3个层次：第 
一

、 事前监督，它主要指的是初始融资 

阶段知识的运用，是用来对付逆 向选择 

和道德风险问题，即融资者和借贷者关 

于项目风险，借贷者技能等信息不对称 

的问题 ：第二、事后监督 ，即融 资者 

再次融资时的信息加工活动：第三、事 

中监督，即介于事前和事后监督之间的 

信息加工活动。关系型融资可以看作是 

3个监督阶段的集成式捆绑和相应知识 

的运用。在关系型融资的制度安排下， 

融资者通过一定的正式或非正式的契约 

安排介入到企业的日常管理中，可以得 

到较多的意会信息，如在 口本的主银行 

制度下，主银行通常是企业的开户行， 

企业 日常的票据结算都是通过该银行进 

行，它可以了解企业的财务状况、经营 

成果以及现金流量，从而可以形成对企 

业的准确判断，决定是否提供再融资。 

而在保持距离型融资制度中，3个层次 

的监督通常是根据数码信息被分解为 3 

个不同的参与者承担，如事前监督通常 

有从事贷款的商业银行或投 资银行执 

行、事中监督则有评估证券等级的政权 

专家执行，而事后监督通常有破产法庭 

和企业重组 专家执行。由于关系型融资 

中融资者借贷者的正式或非正式的契约 

安排，使得金融域和企业组织域相互联 

结，形成 了特殊 的关系型相机 治理机 

制。在这种机制下，一方面 ，由于非 

金融机构企业对金融机构高度的资金依 

赖，他们担心业绩的不佳会引起金融机 

构的干预 (企业管理者的替换)而会努 

力经营，另一方面，企业预期在其中度 

财务危机时会得到金融机构的资助。这 

种控制权在利益相关者之问的相机转移 

的治理机制被青木昌彦称为关系型相机 

治理机制。这种治理机制与保持距离型 

融资下的市场治理机制不同。 

2、日本关系型融资的演进。 

在制度变迁中，如果制度的相关参 

数 (如规制政策、组织设计和人力资产 

特定类型的积累)在互补域内以一致的 

方向发生变动，制度变迁的动态过程将 

会启动。在日本，关系型融资由于其它 

制度的互补，演化成了日本的主银行制 

度。并且 ，由于预期的双重作用的诱 

导，金融机构和非金融企业都劲力去维 

护这种制度。而当这种融资方式在公司 

财务的某个领域成为自我实施、居主导 

地位 时，它就被制度化 了。 

■ 杨喜瑞 

日本的主银行制度是一种跨组织、 

金融交易和政治多个域的制度安排。在 

日本，几乎没有人不知道主银行为何 

物，其影响如何。然而却没有一部专门 

的法律或文献对其进行清楚的界定和表 

述。主银行制度是关系型融资在 日本演 

化的产物、是由多个域的制度相互联结 

和相互捆绑的结果，而非政府主观设计 

的结果。20世纪 50年代中期到 70年 

代中期，主银行制度在日本达到了鼎盛 

时期。在这一时期，主银行制度作为一 

种稳定的制度安排，它内生于以下 3种 

制度形成的框架中：第一、关系型相机 

治理机制。在这种治理机制下，企业一 

方面会 自动减少逆 向选择和不道德行为 

的发生，另一方面可以获得长期发展的 

金融资金；第二 、金融系列制度的捆 

绑。日本主要银行和多个客户企业按照 

各自的金融系列形成排他性的主银行关 

系。在金融系列中，银行和企业双方以 

相互持股的方式紧密地联系在一起。非 

金融企业除非财务状况非常好，政府允 

许其发行债券，否则，其融资来源绝大 

多数由多家银行或其他金融机构提供。 

但主银行预期对企业的相机治理负全部 

责任。这意味着共同融资的银行间相互 

把监督权授予给与企业有特殊关系的主 

银行。普遍的预期是，任何借款企业的 

财务困难都有其主银行 自行解决。主银 

行则从这种系列捆绑关系中获得声誉和 

租金；第三、多元官僚主义的银行治理 

机制 。负责管理银行的部 门 (原大藏 

省)并不直接干预主银行的贷款政策， 

但它通过金融约束和对非金融企业债券 

发行的限制确保主银行的相机租金。同 

时 ，对于因救助企业而陷入危机的银 

行，银行局会安排另～家大银行出面救 

助，作为回报，救助银行可以享受优惠 
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的管制措施，如开设银行分支机构的额 

外许可 (这种银行治理机制又被成为护 

航制度 )。金融规制和扩航制度为金融 

机构提供了政策租金，金融机构通过 

非 金融企业 的契约安排 ，可 以垄 断非金 

融 业的意会信息获取垄断租金，租金 

诱使金融机构不断的供给关系型融资。 

经济的不确定性使得非金融企业需要一 

个稳定的融资环境，而关系型融资制度 

可以满足非金融企业这 ‘要求。制度间 

的历时l仕存、相互联结为关系型融资制 

度的诱制性变迁提供了稳定的制度框架， 

而当这种稳定性的制度框架不复存在时， 

主银行制度也就表现出它的内生惰性和不 

适应性，并引发出许多的问题。 

20世纪70年代中后期的经济形势和 

金融改革，打破了主银行制度赖以生存 

的制度框架，主银行制度面临变革的认 

知危机 。固有信念是制度得以继续存 

在，而认知危机是制度变迁的前提 (青 

木昌彦，2001)。1 974年 日本经济出 

现了战后第 一次紧缩，企业为了摆脱金 

融机构 的组织干预，纷纷重组资产结 

构，减少债务负担。经营业绩好的企业 

乘机降低它们在主银行的补偿性余额 

(主银行制度规定企业现期存款中有一 

定的利息用 于补偿主银行贷款的高利 

率 )。同一期间，政府取消 了对存款利 

率的直接控制，减少了一项重要的金融 

约束。这两项重要的变化，使得金融机 

构的政策租金骤减。1980年日本银行颁 

布了 《外汇和交易控制法》允许经营业 

绩好的企业发行成本较低欧洲债券，从 

而减少非金融企业对金融机构的依赖 

性。好企业的脱离和金融市场的开放， 

加上在关系型融资制度下养成的惰性， 

日本主要银行难以适应新的金融形势， 

不得不去从事高风险的不动产贷款，随 

着泡沫经济的破灭，日本主要银行形成 

了大量的呆坏账。而此时，日本银行的 

管理部门因自身的政治丑闻，而不得不 

与发生危机的金融机构保持距离，护航 

制度开始动摇。1997年秋季第一家主要 

城市银}J 产，4家主要证券行中的一 

家先是被取消营业资格，后是被清算， 

两家长期信贷银行被宣布资不抵债标志 

着护航制度的终结。由于历时共存制度 

的框架 已不复存在 ，制度之间无法耦 

合，多重的制度均衡无法形成，主银行 

制度开始为另 ‘种制度安排所代替 。 

1 996年 H本金融开始了 “大爆炸 ”式 

的激进改革，其内容主要是针对主银行 

制度及其捆绑的系列制度。改革计划的 

实施标志着关系型融资制度的终结，日 

本歼始步入保持距离型融资制度时代。 

二、日本关系型融资制度演进 

过程中的启示 

日本天系型融资制度便利了资金由 

金融部门『 非金融企业的转化，促进了 

战后日本经济和日本企业的迅速发展， 

也成为后发国家在经济发展学习的范 

式，尤其在东亚及东南亚国家，在 1997 

年金融危机前这些国家都不同程度地实 

行了关系型融资，因此这些国家又被称 

为 “裙带资本主义”。1 996年夏 ，我 

国颁布了 《主办银行管理暂行规定》， 

开始在北京、上海等 7个大城市进行关 

系型融资制度的试 点，其 主要对象是 

300家大型国有企业和 4家国有商业银 

行。由于无法收集该制度运行的具体情 

况，因此无法对其经济绩效作以合理评 

价。但在 日本关系型融资制度的演进 

中，我们可以看到制度之间的互补性、 

自我实施的稳定制度框架。 

首先，我国国有企业和国有商业银 

行产权改革不到位，两者之 间存在着 

“共 同产权 ”主体。银行无法介入到企 

业的组织管理活动中，金融交易域和企 

业组织域不存在制度联结，关系型相机 

治理对企业不能形成威慑作用。金融机 

构反而会因主办银行的关系被动地成为 

企业 的输血库 。同时 ，由于 “共 同产 

权”和主办银行制度约束，金融机构 3 

个阶段的监督不仅不能减少逆向选择和 

道德风险行为，反而有可能增加。因为 

产权的不到位，国有企业的软预算约束 

和投资饥渴症也就无法根治。 

其次，实施金融规制和金融约束， 

不符合我国市场经济改革的初衷，也违 

背了 WTO 的金融逐步开放的原则。我 

国已承诺加入 WTO后将逐步开放金融 

市场，实现金融 自由化，现行的金融规 

制政策将会逐步取消。然而，在分析日 

本关系型融资制度的演进中，租金是金 

融机构供给改制的动因。政策租金来源 

于金融规制和金融约束，在我国对于国 
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有金融机构的高层管理人员来说，政策 

租金的激励作用要大于垄断租金，因为 

垄断租金的周期可能会太长，不被其受 

益。没有政策租金的激励，关系型融资 

将难以自我维系，这在日本主银行制度 

后期的演化深有体现。 

再次，我国缺乏适当的金融机构退 

出机制。在关系型融资制度中，护航制 

度扮演了一个重要的角色，没有护航制 

度的保障，主银行提供关系型融资的持 

续性将会受到影响。而 目前我国金融体 

制中没有相应的金融机构退出机制，金 

融系统以国家信用代替银行信用，加上 

国有金融机构 自有资本严重不足，呆坏 

账严重。整个金融系统聚集 了大量的风 

险。单个金融部门的危机可能会形成整 

个国家的金融危机。在主办银行制度 

下，金融机构更容易感染非金融机构传 

递的财务危机，使 自身陷入危机之中。 

东南亚金融危机实质上是企业转嫁财务 

危机。 

由于我国现行的金融体制不能提供 

关系型融资的内生环境，因此我国推行 

的主办银行制度实际上是一种强制性制 

度变迁。并且由于不存在历时共存和互 

补性的制度安排，它的演进方向值得人 

关注 。 
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