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第二次世界大战结束时，日本经济已经濒临崩溃。但是，日

本仅用了 ２３ 年（至 １９６８ 年）的时间，便一跃成为世界第二大

经济强国。这一段历史被称之为“日本经济发展的奇迹”。

自 ２０ 世纪 ９０ 年代以来，尽管日本经济一直持续低迷，但

是，没有人会否认这一段历史对于像中国这样的发展中国家的借

鉴意义。在日本经济高速增长期，日本经济的增长与日本企业集

团的贡献是分不开的，特别是集团成员企业当时所普遍采用的金

融制度———主银行制度和相互持股制度更是备受世人关注。

《日本企业集团的金融制度》一书正是力图通过分析日本六

大企业集团（三菱、三井、住友、第一劝业银行、芙蓉、三和）

金融制度的形成和发展过程以及当时特定历史条件所赋予该制度

的特质和功能，来考察这一制度的变迁过程，论述这一制度存在

的合理性和变化调整的必然性，以期对我国的国有企业改革有所

启迪。

日本企业集团的主银行制度和相互持股制度是在日本特殊的

历史进程中生成、发展起来的。一般传统上认为，日本企业集团

金融制度中的主银行制度起源于日本战时的辛迪加（银团）贷

款，而相互持股制度则是从日本战后开始形成的。我校国际经济

研究院的两位中青年学者通过在日本留学期间进行的考察和对大

量资料进行的分析，重新划分了日本企业集团金融制度的形成时
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期，认为以银行融资为主的间接金融的优先形成过程，可以追溯

到明治维新以后的日本重化学工业化复兴时期，而相互持股制度

的形成可以追溯到日本的战前时期，从而有助于理解这一制度存

在的合理性和变化调整的必然性。

对于日本企业集团主银行制度和相互持股制度的功效，学
术界在不同的历史时期有不同的观点。在日本经济的高速增长
期，学术界对此主要持肯定态度，而随着经济环境的变迁，两项
制度的局限性逐渐显现出来。特别是 ２０ 世纪 ９０ 年代日本泡沫经
济崩溃以后，日本企业集团的金融制度也呈现解体迹象，否定的
观点开始占据上风。本书作者从制度变迁的角度，运用微观经济
学的价格理论、信息经济学的委托代理理论等基本原理重新评价
了日本企业集团金融制度的功效，指出主银行制度具有信息生
产、对借款企业救助和监督等三大功能。实践证明，相互持股制
度则在防止企业被收购、风险分散、扩大企业经营者控制支配权
等方面具有重要作用。但是，两项制度功能的发挥必须具备合适
的前提条件，主银行制度在企业资金短缺，并且证券市场不发达
的条件下才有效，而相互持股制度则需要以企业处于持续盈利状
态作为保证。由此可见，随着外部经济环境和政策参数的改变，
制度也必须作出相应的调整。同时，本书作者提出在中国现实的
经济条件下，主银行制度对于解决银行惜贷、中小企业融资困难
等问题具有重要的借鉴意义。因此，主银行制度依然具有较大的
发展空间，相互持股制度则因为约束条件更加严格而不能盲目效
仿。

对于相互持股制度，本书作者还运用价格理论和股价定价机
制作了进一步研究，分析了相互持股制度抬高企业股价的原理，
从特定的角度探讨了日本泡沫经济膨胀的成因。这对于我国经济
预防泡沫的膨胀也具有重要的借鉴意义。在此基础上，本书作者
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还利用企业利润的累积分布函数和概率密度函数分析了日本企业
集团成员企业之间通过相互持股制度分散风险的效果，肯定了相
互持股制度在企业持续盈利的条件下可以发挥的积极作用，相信
这对于我国特定企业的改革与发展也具有重要借鉴意义。

对外经济贸易大学副校长
刘亚摇博士

２００６ 年 １ 月于北京

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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摇摇第 １ 章

绪摇摇论

１９４５ 年日本战败时，其经济濒临崩溃，但仅用了 ２３ 年的时
间（至 １９６８ 年），在一片废墟中起步的日本，便一跃而成为世
界第二大经济强国，日本经济的高速增长与日本企业集团对日本
经济发展作出的重要贡献是分不开的；而日本企业集团所采用的
主银行制度和相互持股制度等金融制度也因此备受世人关注。因
此，通过分析日本六大企业集团（三菱，三井，住友，第一劝
业银行，芙蓉，三和）金融制度的形成和发展过程以及当时日
本国情和历史条件所赋予该制度固有的素质及其特征，来考察这
一制度的变迁过程，从理论上找出其存在的合理性和变化的必然
性，对逐步走向开放的中国金融业具有一定的借鉴作用。此外，
对面临着外国跨国公司日趋激烈竞争的中国企业有效地融资，不
断发展壮大，提高企业核心竞争力具有十分重要的意义。

１ １摇问题的提起

（１）日本企业集团在日本的经济生活中有着广泛的影响力，
“三井、三菱、住友、芙蓉、三和、第一劝业银行”这六大企业
集团在日本国民经济发展中占有重要的位置，被看作是金融资本
在现代日本的具体体现。而这些集团普遍采用的主银行制度和相
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互持股制度等金融制度对日本经济的高速增长起到至关重要的作
用。图１ － １显示了日本企业集团在日本经济中的主导地位。以这
六大日本企业集团的总经理会成员企业 １８８ 家（占日本全部上
市公司 ２ ０８６ 家的 ９ ０１％）为例，１９９０ 年其总资产占日本经济
的 １５ ０３％，资本金占 １７ ３５％，销售额占 １５ １６％，经常利润占
１３ ７１％，净利润占 １５ １３％，而其就业人员数量仅占 ４ ０５％①。
这些数据说明日本六大企业集团是以相对较少的就业人员掌握着
很大的经济力；是日本经济的重要支柱；是推动日本经济发展的
原动力。因此，系统分析、探究日本六大企业集团金融制度形成
的机理和运行机制，把握其实质和一般规律，具有重要的理论价
值和现实意义。
（２）研究日本企业集团金融制度的第二个理由，缘于近来

日本企业经营的国际化趋势。以我国为例，目前已有越来越多的
日资企业在我国开展了商务活动，要更好地理解具有不同文化背
景和经营习惯的日本企业，就有必要对日本企业的经营方式和投
融资制度进行深入研究，而日本企业的商业行为与日本企业集团
这一企业间组织有着密切联系，日本式经营体系与日本企业集团
及其金融制度有着很深的渊源。尤其是第二次世界大战后，日本
企业取得了令人惊叹的发展，吸取日本式经营体系和投融资制度
的精髓，对与这种体系有密切联系的日本企业集团的金融制度进
行深入研究，对我国的经济建设以及提高我国企业的核心竞争力
具有重要意义。

（３）随着世界经济自由化、国际化的发展，曾经实现了战
后高速增长的日本式经济体系没有迅速适应其国内外环境的变
化，该体系的弊端逐渐显露。１９９６ 年版日本《经济白皮书》中

① 日本六大企业集团的规模和业绩的统计数据参照《企业系列总览》，东洋经济新
报社各年版。



摇第 １ 章摇绪摇摇论摇 ３摇摇摇摇

图 １ －１摇日本六大企业集团的规模和业绩
摘自：东洋经济新报社《企业系列总览》 １９９０ 年版

出现了有关这种体系已经阻碍了日本经济发展的记述，如以主银
行制度为中心的金融体系；由相互持股而结成的企业集团；体现
在日本经济各个领域的琐细的国家管制制度。这些制度相辅相
成，曾经支撑了战后日本经济的高速增长。可是，如果其中任何
一项制度没有很好地适应经济环境的变化，都会引起整个经济体
系出现问题。特别是主银行制度和相互持股制度在促进日本大企
业与大银行的垄断结合方面起到了媒介作用，它们的变化从客观
上反映了以日本企业集团为典型的大企业、大银行之间垄断性结
合体系的变化。因此，对这一问题的研究将为我国处于转型期中
的企业能否采用相类似的金融制度提供借鉴；对健康发展我国的
社会主义市场经济有着理论意义和实践意义。

１ ２摇国外文献综述

日本企业集团的影响力遍及日本经济社会的各个角落。在对
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日本企业集团金融制度的相关研究中，日本学术界也存在许多不
同的观点和评价，但随着日本经济的不断发展和经济环境的变
迁，在日本企业集团及其金融制度的研究中仍然不断涌现出新的
课题。

１ ２ １摇国外关于日本企业集团的研究
（１）关于日本企业集团的定义
日本企业集团是一个动态的范畴，随着生产要素、技术进步

及经济发展等因素的变化，日本企业集团的内涵和外延一直处于
变动之中，因而日本学术界对企业集团的概念迄今尚无明确、统
一的界定。目前大致有两种较具代表性的观点：一种是以奥村宏
先生为代表的“六大企业集团主体说”，强调日本仅存在六大企
业集团；另一种是以宫崎义一先生为代表的“金融系六大企业
集团与独立系企业集团并列说”，主张日本不仅存在金融系列的
六大企业集团，还包括拥有巨额产业资本，由众多子公司、关联
公司组成的金字塔形的独立系企业集团。

① 广义的日本企业集团定义。广义上，日本企业集团指在
业务上建立紧密联系、相互合作的多个企业组成的整体，有时也
特指以旧财阀系企业集团为典型事例的集团企业，与之相关联的
概念是“系列”（ｋｅｉｒｅｔｕ），系列集团有时仅指以日本城市银行
为顶点的金融系列企业集团，有时也包括三井系、三菱系等旧财
阀系企业集团，有时还特指像日立系、丰田系等独立系企业集
团。

广义的企业集团定义通常用于分析企业集团的经济效果，如
小田切宏之先生利用广义的定义，将集团与其所属企业之间的关
系与福利经济学中国家和国民的关系加以对比，以各企业为参
数、以集团为解释变量，利用社会福利函数最大化推出所需的结
论。他重视集团内企业决策的独立性，认为企业集团是当其成员此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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企业出现矛盾时的协调机构。他认为，企业集团的特征包括：ａ
由很多企业组成；ｂ 集团作为一个整体有某种共同的利益，并
且排斥集团外的企业；ｃ 集团成员企业自发形成集团以追求集
团化带来的好处①。

宫崎义一先生着重强调财阀与企业集团的区别。他认为，以
战后日本产业结构的重化学工业化倾向为转折点，战前以商业资
本为核心的（如战前三井财阀的核心企业是三井物产、三菱财
阀的核心企业是三菱商事）企业间的结合崩溃了，取而代之的
是以产业，特别是重化学工业为核心的企业集团②。宫崎义一先
生将日本企业集团的特征归纳为 ８ 项标志：ａ 总经理会；ｂ 相
互持股；ｃ 重要职位的互派；ｄ 系列融资；ｅ 技术协作；ｆ 原
材料、零部件和产品的垂直性关系；ｇ 纵向承包关系；ｈ 信息
网络③。按照宫崎义一先生的界定，日本除六大金融系企业集团
外，还存在若干独立系企业集团。它们不是以金融机构为核心，
而是以重化学工业的大企业为核心，如日产汽车、日立制作所、
新日铁、东芝电器、松下电器、丰田汽车以及如住宅公团、道路
公团、交通营团、或日本航空、日本合成橡胶、电源开发等特殊
法人，乃至包括像九州电力那样的国家资本系的托拉斯系列。

② 狭义的日本企业集团定义。在对日本企业集团的研究中，
许多学者用的是狭义企业集团的概念，日本公正交易委员会在
《关于综合商社的第二次调查报告》中提出以下 ７ 项狭义日本企
业集团的标志：ａ 总经理会；ｂ 相互持股；ｃ 互派高级职员担
任重要职务；ｄ 系列融资；ｅ 集团内部交易；ｆ 共同投资；ｇ

①

②

③

小田切宏之：“企業集団の理論”《季刊理論経済学》，第 ２６ 卷第 ２ 号，１９７５ 年
版，第 １４４ 页。
宮崎義一：《戦後日本の企業集団》，日本経済新闻社，１９７６ 年版，第 ２４８ 页。
宮崎義一：“对企業集団の批判”，《经济评論》，１９９０ 年 ６ 月号。
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统一的商标和标记符号。日本公正交易委员会根据上述七项标
志，将六大企业集团分为“旧财阀系三大企业集团（三菱、三
井、住友）和城市银行系三大企业集团（芙蓉、第一劝业银行、
三和）”①。

奥村宏先生赞同日本公正交易委员会的上述观点和所定标
志，提出日本企业集团的六项特征是：ａ 集团内各成员企业间
环形持股。环形持股不同于西方国家中两家公司之间的双向射线
式相互持股，而是多家企业之间的多向的相互持股；ｂ 集团代
表麾下企业进行共同投资；ｃ 集团由总经理会领导，总经理会
的实质是日本企业集团内各企业的法人大股东的集会；ｄ 集团
以大城市银行为核心，银行的总裁往往成为总经理会中的实权人
物；ｅ 综合商社是日本企业集团的另一个重要中枢，是集团开
展内外购销活动的中介；ｆ 其行业分布特征是以银行、综合商
社为核心，以重工业、轻工业等第二产业为依托，向第一、第三
产业大规模地扩张②。将综合商社列入日本企业集团标志的有下
谷政弘先生③、坂本恒夫先生、佐久间信夫先生④等。

在欧美学术界，也不乏对日本企业集团的学术研究。例如，
美国俄亥俄州州立大学教授艾伯特凯特尔在《Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｓｏｃｉｅ
ｔｙ ｉｎ Ｊａｐａｎ》一书中指出，日本企业集团是日本企业之间联合的
最重要形态，这种联合不是以对单一市场的控制力为轴心展开
的，而是在相关产业和相关市场的整个领域中展开的。因此，必
须精通这种企业间错综复杂的持股、市场和信用关系，才能理解

①

②

③

④

日本和平经济计划会议、垄断白皮书委员会编：《国民の独占白皮書》御茶の水
房，１９７８ 年版，第 １６ 页。
奥村宏：《日本の六大企業集団》，ダイヤモンド社，１９７６ 年版，第 ２０ ～ ２３ 页。
下谷政弘：《日本の系列と企業集団》有斐阁，１９９３ 年。
坂本恒夫、佐久间信夫：《企業集団研究方法》文真堂，１９９６ 年。
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日本企业集团的经济实力和这种组织关系的实质①。
英国学者斯考特在《现代企业的所有与支配》一书中指出，

日本企业集团是通过相互持股制度、以主银行制度为主的融资关
系、以综合商社为主体的交易关系以及董事兼任制而形成的企业
联合体，这些企业形成一个集团群体②。他认为，在对日本企业
集团进行研究时，应该重视研究集团内企业相互之间的关系，这
样才能把握日本企业集团的内在特性，而不能仅就单个企业的投
融资制度、经营方式、个别产业的集中程度、股份的增资等方面
进行研究。
（２）关于日本企业集团的功能研究
在日本，最早对企业集团有关问题进行研究的是宫崎义一教

授，他编制了企业集团表，并将其用于测定日本企业集团垄断程
度的研究中。他的研究主要分为三个部分：第一部分是 １９５９ 年
发表的《过度竞争的理论与现状》及《战后日本的垄断化倾向
和寡占理论》，论述了日本企业集团之间的过度竞争问题，指出
日本在 ２０ 世纪 ５０ 年代前半期存在生产集中度较低，而向各个企
业集团的资本集中日益增加的现象，这种资本集中和生产集中之
间的差距源于日本企业集团的投资行为；第二部分是有关 ｂｉｇ
ｂｕｓｉｎｅｓｓ的《寡占》，指出日本企业集团的相互持股既不是古典
的所有者支配，也不是由与资本所有无关的经营者支配，而是由
企业法人将所有权与支配控制权统一起来；第三部分是《对现
代日本企业的思考》。他从大企业运营方式的角度分析现代资本
主义，利用 １９７２ 年以前的数据，得出日本企业增加的内部纯利

①

②

Ｂ 凯特尔、上田大藏编；中村元一监译：《日本企業と社会》，东洋经济出版
社，第 ２９ 页。
约翰逊斯考特：《現代企業の所有と支配》，税务经理协会，１９８９ 年版，第 ２０６
页。
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润用于土地、股票的投资逐渐增大的结论。
铃木健先生①认为，企业集团的一个重要支柱是集团内大企

业之间的结合。战后，在日本经济的各产业部门中存在数个占据
支配性、垄断性地位的大企业。这些大企业群在产品价格、设备
及销售市场上互相合作，也互相竞争。各部门大企业群只有在技
术上合作、互相提供有利条件，保持彼此之间紧密的联系，才能
在竞争中取胜。这也是各大企业结成企业集团的基础。在这些垄
断企业群进行的产业企业间结合中，最重要的是大企业为了取得
金融上的便利条件，而与大银行之间的联合。这种联合，既是产
业企业希望与银行联合的结果，也是银行希望与产业企业联合的
结果。二者相互交错，成为结成企业集团的又一重要支柱。

今井贤一先生、后藤晃先生、福田惠先生②认为，企业集团
的功能主要包括：ａ 在生产技术、流通领域中的相互补充功能，
即具有互补关系的不同行业的企业之间进行联合可以提高生产效
率。ｂ 风险分散功能。企业集团的企业分属不同的产业，这种
多元化方向的发展可以分散风险。ｃ 同一集团内企业之间相互
交易，可以实现稳定交易的功能。成员企业也可以得到来自集团
的各种援助，使原料的供给直到产品的销售得到有效保证。

寺西先生、后藤先生、芹泽先生③的论文中强调，由于日本
资金市场的不完全竞争导致日本企业集团在资金利用上存在节约
资金成本的优势。
（３）有关日本企业集团形成方面的理论研究

①

②

③

鈴木健：《主銀行と企業集団》，ＭＩＮＥＲＶＡ書房，１９９８ 年版，２２ 页。
今井賢一、後藤晃、福田惠：《企業集団の实证研究》，日本经济数据开发中心，
１９７７ 年。
寺西重郎、後藤晃、芹沢数雄：“資金市場と企業グループ”，《経済評論》 １９７５
年 １１ 月。



摇第 １ 章摇绪摇摇论摇 ９摇摇摇摇

后藤晃先生①将科斯的理论用于解释日本企业集团的形成，
认为企业集团是位于市场和企业之间的一种可以节约交易成本的
组织形式。尤其是日本政策上存在着对大企业的优惠，使得规模
较小的中小企业纷纷选择加入现有的企业集团。他认为，企业之
间有的交易是通过市场进行，有的是在企业内进行。当进行企业
内部交易占有比较优势，而通过市场进行交易需要很大的交易费
用和不确定性费用时，企业就不会选择通过市场与其他企业进行
交易，而是在自己公司的组织内部进行交易，这是市场失败现
象。同样，当企业的经营能力有限，很难在组织内部进行复杂交
易时，又会出现企业失败现象。采用在集团内进行交易的方式，
既回避了市场的失败，也避开了企业的失败。一方面节约了风险
费用、不确定性费用，另一方面减少了经营上的控制损失，因而
具有合理性。

今井贤一先生也指出企业集团是为避免市场失败和内部组织
失败而采取的制度上的创新②。

小林好宏先生则认为，集团既有补充市场机构不完全性的一
面，又有妨碍市场机构发挥作用的一面。例如，日本的旧财阀系
企业集团是在财阀基础上形成的，它的形成有其历史上的原因，
并非根据技术、流通的需要而结成的，因此在行业的构成上并不
是最适当的③。

美国的 Ｏ Ｅ Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ 认为，企业集团可以实现范围经济。
其理由在于：ａ 企业进入新产业、新市场可以增加企业总利润，
提高企业增长率；ｂ 可以分散风险；ｃ 可以使企业内储存的各

①

②

③

後藤晃：“企業の多样化”，宫泽健一 竹内宏编《日本産業教室》，有斐阁 １９７６，
１７８ ～ １８１ 页。
今井賢一 、小宫隆太郎：《日本の企業》，东京大学出版会，１９８９ 年版，第 １３４
页。
小林好宏：《企業集団の分析》，北海道大学图书刊行会，１９８０ 年，８０ 页。
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种资源得到有效利用，当某一部门增长率下降，该部门拥有的资
本、劳动力、经营资源会出现过剩，向新兴产业的发展可以使这
部分资源得到有效利用①。

此外，马场正雄教授在《反垄断的经济学》中，也对企业
集团进行了分析；岩崎晃先生从一般集中与市场成果关系的角
度，Ｃａｖｅｓ、植草先生和小田切宏之先生从企业行动的角度分别
对企业集团进行了分析。

１ ２ ２摇国外关于日本主银行的研究
（１）关于日本主银行的内涵
佐佐木先生②认为日本企业集团的主银行是核心银行，它所

指的核心银行是在该企业融资额中位于前 ５ 位的银行，并且至少
具备下述三个条件中的一个。这三个条件为：ａ 是企业大股东
（前 １０ 位）；ｂ 银行派遣人员担任融资企业的重要职务；ｃ 承
办该公司债券发行。他之所以强调核心银行，是因为他认为从银
行与企业的多方面联系的角度看，融资额排名不占第一的银行也
可以成为主银行。

小林先生、远藤先生、荻岛先生③虽然也认同核心银行的存
在，但是认为核心银行是与主银行并列的概念，核心银行关系在
日本战前就已经存在，并与主银行体系同时起作用。战前，日本
四大财阀三菱、三井、住友、安田将银行划在财阀集团内，以银
行为顶点结成财阀式的企业集团。而日产、日曹、森等新型财阀

①

②

③

Ｏ Ｅ Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ：“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｂｅｈａｖｉｏｒ”，冈本康雄 高宫诚译
《現代企業の组织创新と企業行动》，丸善 １９７５，１７５ ～ １９２ 页。
佐佐木一成：“主银行制—业绩不振时发挥威力”，日本経済新闻，１９９２ 年 １１ 月
４ 日。
小林宏、远藤幸彦、荻島誠治：“企業と銀行—相互選択の時代”，《財界観測》
野村総合研究所，１９９２ 年 １２ 月 ４１ 页。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


