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关系型融资 制度：一 般框架及我国的现状分析 

摘 要：关系型融资作为一种融资 

制度对于促进东亚地区的经济强劝增长 

曾经发挥 了重要作用。关系型融资制度 

是由政府御造和管理下的金融体系逐步 

演化而成，一方面促进 了储蓄的增加，另 
一 方面进行着有效的投资分配。但是逸 

种政府干预下的融童制度随着经济的发 

展和市场范围的扩太日益暴露出自身的 

弊端和危害=文章指出。关系型融资在 

我国仍占据主导地位，也曾有力促进了 

我国经济的发展．但其它国家的教训应 

当引以为鉴 
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一

、关系型融资制度的一般框架 

企业的融资方式根据资金采菲可分 

为内源性融资与外源性融赏两种，而外 

源性融资又可根据企业是否放弃部分决 

策控制权而分为保持距离型和控制旱向 

型，前者实行 目标性企业治理结构，投资 

者并不直接干预企业的经营战略决策． 

只要得到合同规定的培付，只是当企业 

没有厦时履行合同时才实施相机性治 

理；后者础通过干预方式如否定无效率 

的决蕺、促使有效率的决策予以实施或 

替换、按管理层采监控企业的投资决策。 

也即实行干预性 企业治理结构。在羲 

国 英国、加拿大、澳太利亚等 国家的企 

业以保持距 离型融资方式为主，由于企 

业自有资垒比率较高，提供间接融资服 

务的商业银行之阊高度竞争，发选的直 

接融资体系构成对银行融资的替代，禁 

止商业银行持有企业股票以噩银行活动 

本身受到严格监督．企业与银行之间保 

持一种松散的 平等的关系：而在欧洲 

大陆的许多国家如德国以噩以 日本为代 

表的东亚国享则以控制旱向型融资方式 

占优势，关系型融资制度就是这种融资 

方式的具体体现。东亚地区的政府主导 

型经济体制要实现赶超型不平衡发展战 

略，在直接融资很不发达的情况下，仅仅 

依靠银行的保持距离型融资无法满足费 

金的非均衡配置和扶植大企业发展的需 

要 在此背景下，政府主旱型融资制度 

得麒产生。央行作为政府的一个部门为 

政府经济政策服务，主要商业银行都 由 

政府所有或受到政府的严重控制，禁止 

民间金融活动．长期人为执行低利率政 

策，政府实行定向信贷以控制贷款规模 

和方向，重点支持优先发展的部门和企 

业，没有资本市场或资本 市场不发达： 

政府主导型融资制度旱致融资过度和资 

金低效运用，形成通赁膨胀或过度负债， 

同时银行资产质量恶化甚至资不抵债。 

随着经济发展和市场范围的扩太，政府 

把更多的融资决策权力和责任转移到银 

行，从而构成主银行制度(或主办银行制 

度)，银行与企业之间订立关 系型契约， 

银盘之问形成特殊关系。金融监昔部门 

则采取一套特别的管制措施如市场准入 

管制、金融约束、存款担保以噩对资本市 

场融资的限制等。主银行制下仍然存在 

政府干预，金融约束就包音着利率控制 

和定向信贷，主银行融资与政府主导型 

融资并无质的差别。伴随金融 自由化的 

逐步深凡，政府主旱型融资和主银 行融 

资演化成一般的戌市场主导但更非完全 

市场化的融资制度——关系型融资，或 

者说政府主旱型融资制度和主银行制是 

关系型融资制度的特殊形式。 

青木和丁克对关系型融资给出一个 

新的、一般性的概念即：关系型融资是这 

样一种融资形式，出资人在一系 l事先 

未明确的情况下，为了将来不断获得租 

金而增加融资，并将与之相对的非关系 

型融资称作保持距离性融资。此处的租 

金系指超过竞争性市场所能产生的收 

益。按此定义，不仅政府主导型融资与 

主银行制均属关系型融资，风硷资本融 

资以噩美国等国家的中小企业融资也都 

具有关系型融资的特点= 

关系型融资过程 中，借款人对出资 

人提供融资的预期和出资人时提供融资 

以将来获取租金的预期发挥着重要作 

用，同时出资人出于对声誉的关注、拥有 

的信息垄断地位、出资人之间缺乏竞争 

导致未来融资时出资人具有的市场优势 

以厦可能受到的政府惩罚等因素使得出 

资人顺应环境而信守承诺。这样偶然的 

融资得以延续，直至关系型融资成为自 

我实施并居于主导地位的融资形式，也 
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即关系型融资制度化： 

在关系型融资过程中，出资人特因 

为高风险项目的逆向选择和借款人的道 

德风险而面临资源配置的第二粪谬误、 

即过 多的无效率或低效率项目得到融资 

和再融资。反过来这有可能避免在保持 

距离型融资过程中固出资人不愿在不利 

情现下增加融资而旱致根据正常的破产 

程序更多的、可能还有效益的哂 目被清 

算，此即第一类谬误 为了尽可能减少 

第二娄谬误的成本，关系型 出资人要对 

借款人选行事前、事中与事后监督，以减 

少信息的不对稚与不完全性。此外。关 

系型融资属控制导向型融资方式，对企 

业实行干预性治理，关系型 出资人的融 

资条件即是确保部分或全部的判案控制 

权。 

根据关系型融资的定义可知，出赘 

人提供关系型融资的目的在于长期获得 

租金一租金来源主要包括信息优势和信 

息租金，出资人在 第一次提供融资后可 

获得企业更多的、更为准确的信皂，并向 

企业提供更多的肚资；市场力量和成本 

的均匀分担，由于出资人拥有足够的市 

场力量可在长期 内均 匀舟担融责成本， 

即使现时融资务件不太优惠也有积极性 

提供融资；声誉机制，良好的声誉是获得 

未来盈利的贷款机会的保证：特殊关系 

租金，关系型融资所形成的干预性企业 

治理结构可减 少企业的道德风险。创造 

出额外的经济价值，而关系型出责人占 

有算中的一部分；金融约束和政策设定 

的相机性租垒，赫尔曼等提出的控制存 

货款瓤率、市场准八管制以厦定向信贷 

等仝融约束措施为银行部门创造租仝机 

套，形成银行的“特许权价值”和“专属保 

护”等一事实上正是对这些租垒的千噩期 

决定着关系型 出贵人的融资承诺．从 而 

构成对关系型出资人的激励因素。 

二、我国关系型融资现状分析 

国有企业作为我国国民经济的徽观 

基础决定了我国必然麒政府主导型融资 

制度为主．最初 国企资金来源几乎全部 

靠财政拨款，银行只是财政部门的出纳一 

后来考虑到拨款的无偿性不利于企业对 

资金的有效使用．同时为了充分发挥银 
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(上接第 l2页)长和发挥作用的用人机制和重实绩．重贡献的分 

配机制一具体而言，在用人制度上实行“竞争上岗 ；在劳动制度 

七实行“全员劳动合同”、职工“能进能出 的制度：在分配制度 L 

曙持“效率优先．兼顾公平”的原则；在专业技术职务评聘 卜实行 

“评聘分开”． 高职低聘”等。 

4大力发展我国的电子出版和网络出版业 ，用高新技术改 

造获国的传统出版产业 电子图书是目前世界出版数字化领域 

的展前沿 瓦联网作为信息传播的新媒介，作为继纸介质之后 

的新载体． 进入出版业，就显示出了其勃勃生机。随着互联网 

络的进 步发展，尤其是随着宽带网络与多种接人方式和终端 

机的普及，网络媒体在信息传播领域的地位及在媒体市场所占 

的份额都将进 步提升和扩大．从而对出版领域产生更加广泛 

的冲击和影响 加入 WTO后．出版业的竞争尤其是与国外出 

版集团的竞争将是出版前沿领域新技术的挑战。因而从现在 
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起．我们必须更新观念，更加重视学习新技术．应用新技术 为迎 

接新世纪的竞争和挑战创造条件 
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