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业关系型融资的中、日、葶些盈 
。洪少杰 梁彤缨 

摘 要：笔者通过对我国中小企业关系型融资的比较分析 

和历史分析 ，指 出金融 中介为解决中小企业融资问题必须改 

变其股份 来源和经营 目标 ，以重建 中小企业关系融资。 
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El本持续的经济萧条使主办银行制度在我国的推行受到 

很大阻碍 。其实主办银行制度在本质上并非一种落后的制度 ， 

其核心措 施——关 系型融资——更是有利于降低金融中介 

(在我国主要是商业银行 )为中小企业融资的信息不对称程 

度。这一优点能够缓解我 国当前商业银行惜贷与盈利乏术的 

问题，也能够使缓解 中小企业由于无法在公开市场融资而过 

度依赖商业银行贷款从而其均衡资金供给受到商业银行稳定 

性冲击的困难 (Berger，Udell，2002)。关系型融资在我国经 济 

金融体系中早就存在 ，只不过它的表现形式较为特殊 ，理论界 

与实务界对其作用机理也缺乏明确的认识。我 国最新颁布的 

金融法规允许商业银行股份多元化 ，即各种所有制企业和个 

人都可以购买银行股票 ，成为其股东。这一重大举措意味着现 

代企业制度环境下 中小企业关系型融资的实现有了可能。因 

此 ，对我 国中小企业关系型融资制度进行重建 ，改革商业银行 

的资本构成 ，修改银行 、证券和公司法规 ，完善商业银行的治 

理机构，丰富其功能 ，使之具备关系型融资所必需的条件，成 

了亟待解决的问题。 
一

、 与日、美关 系型融资制度的比较分析 

所谓关 系型融资，是指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 

未来租金也愿意额外募集资金的融资方式 (青木昌彦 ，2001)。 

该定义是在对 日本式的主办银行制度进行深入研究的基 

础上提出的，因此其涵义与 El本的经济状况紧密相关。El本经 

历了2O余年经济飞速发展后，自1990年起陷入了持续至今 

的萧条之中 ，主办银行制度在经济起飞与停滞中都起了决定 

性作用。然而仔细分析其原因，主办银行制度的核心措施—— 

关系型融资制度本身对于降低商业银行为中小企业融资时的 

信息不对称程度所起的作用是相 当重要且无可替代的。一国 

经济的进步单靠大企业的发展来支撑是不可能也是不现实 

的 ，上世纪 7O年代初 日本经济的蓬勃发展正是建立在中小企 

业繁荣发展 的基础上的。当时信息经济学的研究 尚未得到重 

视 ，但是实践 中的经济主体——银行和中小企业——却作出 

了符合理性人假设的抉择 ，通过互相持有股份来降低融资过 

程中的信息不对称程度 ，既控制了银行贷款的风险 ，又满足了 

中小企业发展的资金需求。这些银行与 中小企业进而与 日本 

从 明治维新时诞生 、战后仍然存续的特殊经济组织——财团 ， 

通过交叉持股的方式形成了实力更加雄厚的新财团。市场竞 

争迫使后来成立的企业也普遍以财团的形式出现和发展。然 

而根据系统学原理 ，封闭系统的熵是递增的，系统也会趋向无 

序与混乱 。财团组织在 日本盛行多年之后 ，系统 内的不稳定因 

素 日趋增多，而财团与政府对策不是疏导而是掩盖，在防止弃 

真谬误发生的名义下导致了太多存伪谬误 的发生，也就是说 

打着挽救企业的口号 ，容许盈利匮乏的项 目得到投资 ，并且对 

实施过程 中的违法 、违规 、损 害最终贷款人——不是 日本央 

行 ，而是13本国民—— 的行为一再包庇 ，最终酿成 了13本股市 

泡沫的破灭和天文数字的银行坏帐，导致 日本经济陷入空前 

持久的经济萧条之中。 

日本的成功经验与失败教训都很值得我们借鉴。新制度 

经济学的观点认为 ，制度包括法规等正式制度和文化、习俗等 

非正式制度 ，制度变迁还具有“路径依赖”(path dependence)的 

特性。据此 ，日本的问题可归因于其 自身文化传统等非正式制 

度的作用。 

美 国的关系型融资本质上与 El本类似 ，即银行与企业间 

业已建立起来的亲密关 系使银行愿意在对融资风险缺乏把握 

或者明知风险较大的情况下向企业融资 ；却又不尽相同—— 

美国的关系融资并不是政府行为，而是金融市场供求竞争的 

结果。然而，美国的存款保险制度在保护银行债权人利益的同 

时却忽视了银行的道德风险动机 ，与 El本政府包庇银企隐瞒 、 

欺诈行为的做法殊途同归，只不过采取了非 自愿的形式。例如 

1981年后美国每年倒闭的金融中介机构超过 150家，存款保 

险制度将银行的风险转嫁到 了政府 ，即全体纳税人身上 (徐 

涛，2002)。事实上 ，发达国家也在不断改革，用另一种方式保 

护债权人 ，例如美 国 l／3的大公司的债权人都进入了公司董 

事会，且比例还远低于德国和 El本 。(张建伟 ，李妍 ，2002)。 

中国与 日本 同样是秉承儒家文化传统 的国家 ，而且中国 

的文化传统比日本更为悠久 ，在国民的思想体系中也更为根 

深蒂固，现代企业制度迟迟无法有效建立的根本原因就在于 

此 ；此外 ，中国市场化进程 中参考的主要对象就是美国。因此 

El、美关系型融资制度的借鉴意义更为明显。事实上商业银行 

改革之前我国的融资体系同样也是一种兼具 El、美特点的关 

系型融资。只不过借方是 以大企业为主、包括中小企业在内的 

国有企业体系，贷方则是广大城乡居 民储蓄和国有企业的闲 

散资金 ，商业银行的金融中介任务由人民银行独家承担而 已。 

而改革前全民就业 ，没有企业破产的就业制度实际上就是一 

种默认的“存款保险制度”，而且不分对象和金额 ，只要是存在 

国有银行的资金，就会有国家为之承担支付保险。这些制度福 

利效用非常巨大 ，但在改革开放后与世界竞争的大环境下则 

显得缺乏效率 ，因此关系型融资制度也需要相应的作出改革 ， 

以利其积极作用 的发挥。 

二、对我 国中小企业关系型融资的历史分析 

1．传统计划经济体制下的中小企业关系型融资 

在改革开放与现代商业银行建立之前 ，金融中介一 银 
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行的角色由中国人 民银行独家担任 ，贷方是全国人民和公有 

制企业(当时几乎 100％的企业都是公有制企业 ，其他类型的 

企业可以忽略不计 ，其中中小企业的数量在 90％以上)，借方 

也是全国人民和公有制企业 。由于个人不具备投资的必要和 

权力 ，因此投资行为是 由国家代表全国人 民通过公有制企业 

进行的 ，即公有制企业实际上是唯一的借方 。由于银行的股 

本来 自国家投资，而 国家 由全体人 民构成 ，所以人 民是银行 

的股东；企业原始资金和投资都由国家通过银行和财政机构 

拨款构成 ，因此企业的股东同样是人 民。可见 ，银行和企业特 

别是公有制中小企业形成的交叉持股关系是由人 民通过国 

家 ，再 由国家代表人 民实现的。这种关系完全符合关系型融 

资的定义 。不过在 当时缺乏公司 、股份等经济学范畴 ，而且计 

划经济体制下不存在企业之 间的竞争和企业亏损 、破产的风 

险，银行和企业的根本利益具有 同一性 ，因此银行与 中小企 

业之间的关系型融资降低信息不对称的作用得不到体现。 

2．转轨经济中的中小企业关系型融资 

在改革开放后的转轨经济中，形成了以公有制经济为核 

心 ，其他所有制经 济逐步发展并成 为重要补充的格局。随着 

经济改革 的深入 ，对公有制企业实行“抓大放小”的改革战略 

和企业改制政策的推行 ，使为数众多的中小企业成为非公有 

制经济的重要构成部分 ，再加上民营企业、三资企业 、混合型 

企业等其它 中小企业的新建，导致资金融通体系中的借方不 

再 由纯粹的公有制企业单独组成 。与此同时 ，贷方的构成也 

发生 了相应的变化 ，除公有制企业 的多余 资金 以外 ，老百姓 

(包括 民营企业和三资企业的从业人员 )和非纯粹公有制企 

业 的储蓄共同构成了贷方资金的重要来源 。但是联系借贷双 

方 的商业银行却并没有从产权角度进行相应的变革，仅仅对 

经营方式作出调整 ，因此传统商业银行前提下的关系型融资 

必然无法满足新形式下非公有 制企业尤其是中小企业发展 

的要求 。 

3．市场经济 中的中小企业关系型融资与商业银行的有 

效性分析 

我 国市场经济体制正在建设与逐步完善之中，因此借鉴 

拥有 丰富市场经济制度运行经验的西方发达国家关于商业 

银行降低信息不对称作用的研究成果相当必要 。 

Diamond(1984)在其经典论文中从道德风险的角度对此 

进行 了分析。他认 为，对于贷款者与商业银行之 间以及商业 

银行与借款者之间也存在信息不对称的情况 ，有必要引入持 

续 的监督 (moni~6ng)，通过多种投 资方式和渠道 ，投 资于很 

多收益相互独立的借款者 ，可 以使银行代替贷款者进行监督 

的成本趋近于零 ，从而商业银行存在和发展的有效性得到证 

明。模型机制如下 ：设有 M个贷款者 ，对于借款者违反契约的 

监 督成本 为 K，激 励借款 者遵 守契约 的成本为 S(incentive 

cost)，贷款者委托商业银行监管借款者的代理监督(delegated 

monkor)成本为 D，D与资金运用的分散程度成反相关关系变 

化 。则商业银行存在并行使其代替贷款者进行监督的条件就 

是 ：K+D<minI S，M×K I，其 中 K+D是利用 商业银行的成 

本 ，S是不进行监督的成本 ，M×K是贷款者分别进行监督的 

成本 。 

可见 ，商业银行有效率的一个十分重要的原因就是它能 

够降低对企业融资的信息不对称程度 ，这种能力是通过 向企 

业投资的资本运作方式即关系型融资来实现的。而在市场经 

济中商业银行和中小企业分属于不 同的利益集 团，因此，降 

低信息不对称程 度对于提高融 资市场的成交数量和质量来 

说都至关重要。但是 ，上述信息经济学理论分析成立所暗含的 

前提是：商业银行具有主体性，即商业银行的行为符合理性人 

的假设。但是我国尚未完全成熟的市场经济中以国有 四大商 

业银行为代表的商业银行恰恰不具备完整的主体性 ，缺乏独 

立的“成本——收益”机制。简而言之 ，就是银行的坏账损失导 

致其面临破产风险时 ，国家会通过央行 和财政拨款或成立资 

产管理公司实行债转股等方式将银行的风险和损失弥补或转 

嫁给其它经济主体例如广大纳税人。而银行利用其垄断地位 

攫取的超额利润则由该行独享 ，例如修建宏伟的办公楼 ，配备 

豪华轿车 ，员工享受高额工资和福利等都是具体表现。但是发 

生这种成本与收益不平等情况的必要条件是贷款损失只能限 

于公有制企业体 系。因为银行和公有制企业 的所有者是相同 

的—— 由国家代表的人民，企业即使还不起贷款 ，也只是资金 

从公有制国民经济体系中的居 民户部分流到企业部分而 已。 

因此 ，在资金融通体系中的贷方和借方都出现 了非公有制经 

济部分的现实限制下 ，商业银行却依旧隶属于纯粹的公有制 

经济体系 ，其行为对于市场经济的激烈竞争 引致的资金优化 

配置 目标的实现起到了消极作用。 

微观经济理论认 为，商业银行的功能包括为企业大规模 

不可分割的投资提供资金 ：为经济资源在时间、地域和行业间 

的转移提供便利；通过分散投资为处理不确定性和控制风险 

提供途径等 (Merton，R．C．1992a，1993)。概括为一句话 ，就是 

“筹集资金，分散风险”。可见 ，改革开放形成 的多种经济成分 

良性竞争 ，效率优先，兼顾公平的格局恰好为银行实现其上述 

功能提供了良好 的外部环境。此外 ，在我国，一方面，商业银行 

资金的来源是数量庞大 、分散的存款者 ，获得 、传递完全信息 

的成本高昂，商业银行可以有效发挥其规模和信息优势 ，利用 

关系型融资等资本运作方式降低借贷行为中信息不对称的程 

度；另一方面，申请贷款的中小企业在地域 、行业 、生产研发项 

目、效益等方面都存在较大区别，符合贷款者收益相互独立的 

要求 ，因此 ，近似满足商业银行代理监督成本接近于零的条 

件 ，从而有利于解决模型 中的信息不对称问题 ，提 高市场效 

率。所以，我国广大中小企业的融资行为很可能满足依赖于投 

资分散的程度而成立的 Diamond模型。 

三 、结论 与拓展 

综合 以上分析可 以得 到如下结论 ：我 国商业银行应该根 

据现实经济环境的变迁加强主体性 ，建立独立的“成本——收 

益”机制 ，以“筹集资金、分散风险”为经营目标 ，建立现代企业 

制度 ，利用加入世贸组织前 的缓冲期根据上述 目标进行中小 

企业关系型融 资体制的改革 。 
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