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近江模式与现代日本公司内部治理结构的演进
———基于委托代理关系的演化分析

梁 娜

( 山西财经大学 晋商研究所，山西 太原 030006)

摘 要: 在日本经济发展过程中形成了独特的公司治理模式，它与德国的治理模式相近，但是又存在诸多差

异，而在其建立与发展过程中借鉴了许多英美等国家的经验，但是却与之存在很大区别。而产生这种问题的一个原
因是，在日本公司制度的产生过程中，传承了许多旧有的制度。近江商人在日本历史上是一个独特的商业团体，如
今日本的许多大型企业如三井等都是近江商人的后代，其经营思想影响到日本现在公司的方方面面。本文以演化
博弈论为分析工具，探究近江模式在公司治理模式方面的演进及其与日本公司内部治理机结构的关系，以期能为中

国当前的公司治理提供借鉴。
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一 问题的提出

日本在二战后短短几十年所锻造出的经济奇

迹，使得日本一跃成为世界瞩目的经济大国，从而也

引发了人们对这一独特现象的思考。微观层面上的
公司内部治理结构是其中的热点之一。经过战前单
边治理、战争时期财阀家族统治，战后日本形成了独
特的公司治理结构模式。这种治理结构在日本经济
发展过程的前期曾经发挥了重要作用。以主银行制
度、相互持股、终身雇用制度为特征的日本公司治理
结构，支撑起日本经济几十年的发展历程。
制度的形成有其深厚的历史文化背景，在制度

的发展过程中，有异化也有传承。而相异于世界其
他国家，独特的日本公司治理结构与模式所受的最

大影响来源于传承。历史上，近江商人作为日本现
代企业的前身，在其发展的过程中已经具备现代公

司制度的一些特质。近江商人活动的时间轨迹大约
是从镰仓时代到江户时代，近江商人的衰败并没有

使其创建的公司治理模式完全消失，在其后的经营

和发展中，深深影响到了后世日本的公司治理模式。

当前，学术界对于日本公司治理问题已多有研究，但

鲜有文献基于历史演化的视角，从历史的角度来分

析日本公司治理结构的演化过程。因此，本文在相
关理论模型所提出的理论假说的基础上，以日本历

史上的近江商人为例，基于历史演化的视角，通过对

近江商人在公司治理演进方面的分析，来研究日本

公司治理过程中存在的问题。
二 日本近江商人委托———代理模式的理论分析
倘若委托人与代理人在合约的执行过程中涉及

资产的使用，那么，我们还需要考虑资产所有权的界

定问题。界定清晰的产权能对代理人起到有效的激
励与监督作用。［1］在近江商人业务扩张的过程中，
通过重新安排产权进行制度的创新。
在下面的分析中，我们假设代理人从事的第一

项工作是使用资产创造利润，第二项工作是维护和

保养资产。假定期望收益函数为 B ( a1 ) + V ( a2 ) ，

其中 B( a1 ) 是期望利润，V( a2 ) 是期望资产价值; 可

观测的实际利润为 B( a1 ) + εb，实际的资产价值为

V( a2 ) + εv，其中 εb 和 εv 是服从正态分布的随机变
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量，它们的均值为 0，方差分别为 σ2
b和 σ2

v，协方差设

为 0( 实际利润的扰动因素与实际资产的扰动不相
关) 。设利润 B ( a1 ) + εb 是归委托人所有的，资产

的价值 V( a2 ) + εv 归资产的所有者所有。设 B( a1 )

和 V( a2 ) 都是严格递增的凹函数，且 a1 和 a2 在效

用函数上是完全可替代的，最小努力水平为 a。

在现实中，资产的价值是很难准确评估的。于
是假定:尽管代理人花在维护和保养资产上的努力

a2 影响资产价值 V( a2 ) + εv，但委托人没有可观测

的信息来评价 a2。所以，委托人可获得的唯一可观
测变量是实际利润 x = B( a1 ) + εb。如果资产属于
委托人所有，激励合约为 S( x) = α + βx。给定 a1 和

a2 在效用函数上是完全可替代的，为了使代理人在

资产维护和保养上也花一定精力，则委托人的最优

选择是 β = 0，即不给予代理人任何的激励。此时，
代理人将 a最优地分配于两种工作( 我们分别用a1

和a2来表示) ，总的确定等价收入为:

B( a1 ) + V ( a － a1 ) －
1
2 ρvar ( 0 ) － C ( a ) = B

( a1 ) + V( a2 ) ( 1)

如果代理人是资产的所有者，代理人有内在积

极性维护和保养资产。为了使代理人选择 a1 ＞ 0，

委托人必须根据观测到的利润对代理人进行奖惩，

即有 β ＞ 0。但给定 β ＞ 0，代理人选择的总努力水平
a1 + a2 会大于 a。

设 B( a1 ) = a1，V( a2 ) = a槡 2

C( a1 + a2 ) = ( a1 + a2 － a) 2 /2，则对任何的 β ＞
0，代理人最优化自己的确定性等价收入:

V( a2 ) + α + β1a1 －
1
2 ρβ

2
1 σ

2
1 － C( a1 + a2 ) ( 2)

一阶条件为:
V
a2

－ C
a2

= 0; β1 －
C
a1

= 0

解得 a1 = β1 －
1
2β( )

1

2

+ a，a2 =
1
2β( )

1

2

( 3)

一般可令 a*
1 ( β1 ) 和 a*

2 ( β) 为给定 β1 时资产所

有权属于代理人时的最优努力水平，则总的确定性

等价收入为:

B( a*
1 ) + V( a*

2 ) －
1
2 ρ( βσ

2
b + σ

2
v ) － C( a*

1 + a*
2

－ a) ( 4)

若式( 4) 的最大值大于式( 1) 的最大值，则资产
所有权就归代理人是最优的产权安排，否则产权归

委托人是最优的。

图 1 最优资产所有权的安排

图 1 ( a) 中，我们用 AA'线表达在代理人拥有所
有权下的努力供给曲线，委托人选择 β 达到最高的
无差异曲线，E 点为均衡点。A'点是委托人所有权
下的最优点，此时 β = 0; 横轴也是委托人所有权下
的努力供给曲线，此时 β ＞ 0。显然，给定 σ2

b，σ
2
v 和 ρ

下，代理人所有权加上最优激励合同是优于无激励

合同的委托人所有权( β = 0) ，而后者又优于有激励
合同的委托人所有权( β ＞ 0) 。
在图 1( b) 中，我们给出最优所有权安排与 σ2

v

和 ρ的关系，这里假定 ρ2 ＞ ρ1。当 ρ = ρ1 时，若 σ2
v ＜

y1，代理人所有权最优的; 否则，委托人所有权就是
最优的。当 ρ = ρ2 时，若 σ2

v ＜ y2，代理人所有权最

优，否则，委托人所有权最优。而 ρ1 ＜ ρ2 意味着有
y1 ＞ y2，因为图 1( a) 中的虚线对应着较高的 σ2

b，σ
2
v

或 ρ的无差异曲线，代理人所有权不是最优的。
通过上述分析，本文得出如下针对委托———代

理模式的理论假说: 企业规模与企业所选择的委

托———代理的模式密切相关。当企业规模较小时，
企业倾向于采用委托人决策的模式; 随着企业规模

的扩大，从最优决策的角度来看，企业需要逐步由委

托人决策向代理人决策过渡。
三 近江商人委托———代理机制的演进
现代公司治理理念中，经营权和所有权的分离

及各自的确立是其核心的内容。而随着近江商人的
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发展，所有权与经营管理权的不断剥离，通过一系列

的制衡机制，实现了对管理者的激励与约束，以期最

大限度地保证出资人的利益。［2］那么，日本近江商
人乃至整个日企业，在实际发展过程中，是否遵循了

前文中所提到的理论假说，是需要通过对日本近江

商人委托———代理机制演进进行分析研究。我们先
来看看近江商人委托———代理的演进过程。
近江商人是日本现代企业的前身，是指在江户

时代( 1615 － 1865 ) 日本近江( 今滋贺县) 出身的商
人，主要由八藩市和日野町以及五个庄村的商人组

成。与大阪商人、伊势商人并称日本三大商人。近
江商人处于江户时代的社会背景与幕藩体制的社会

结构里，却意外地使日本构筑了现代的商业机构，促

使日本企业迈向早期的现代化，使以农业为主体的

日本商业高速地走入了工业化。如今日本的许多大
型企业，如高岛屋、大丸 、三越、伊藤忠商事、丸红、
三中井、日本生命、西川等都是近江商人的后代，其
经营思想影响到日本现在公司的方方面面。［3］

近江商人在创业时期主要是由“主人”亲自来
经营分店业务的，但是随着分店网络的扩大，渐渐就

将分店交给有能力的经理去打理，“主人”回到近江
的本家居住经营。在这其中，就面临几种选择，即在
委托———代理问题上存在几种选择: 一是选择近江
人，二是选择非近江本地人。相应的，日本近江商人
在公司治理上的演化也经历了上述两个阶段。
在第一阶段，即日本近江商人的发展阶段，其所

委任的经理主要是以近江本地人为主，这些人往往

在很小的时候就开始在本家的企业中进行培训与业

务的操作，忠实于主家。“主人”将经营权委托给经
理，并告诫经理要妥善经营，万不能有偏袒等不公平

的行为。受到权限委任的分店和分号要定期接受
“主人”的巡查。“主人”到达分店后，要查阅各种账
簿，召集店员朗诵家训和店规，讲解经营方针等。因
此虽然形式上是委任经理经营的，但最终的决策、监
督等机制都是由“主人”进行。

表 1 部分近江商家职员来源

年代 名称
近江地方 其他地方

人数 比例 人数 比例
总人数

1856 － 1907 外村宇兵卫家之江户·东京店 239 92% 21 8% 260
1836 － 1862 中井源左卫门家店员 61 57% 46 43% 107
1804 － 1921 小林吟石卫门家 385 91% 39 9% 424
1804 － 1829 西川甚五郎家忍路支店 43 80% 11 20% 54

1882 西川传右卫门家忍路支店 5 5% 89 95% 94
1884 西川传右卫门家高岛支店 2 4% 45 96% 47

1667 － 1852 西川传右卫门家 30 100% ——— ——— 30
1879 － 1900 市田清兵卫家 26 51% 2 4% 51
1839 － 1897 冈田弥三右卫门家 24 89% 3 11% 27
1802 － 1848 鸿池家 73 61% 47 39% 120

资料来源:根据［日］小仓荣一郎著:《近江商人的经营管理》，中央经济社会，1991 年出版中的数据整理得出，其中市田清兵卫
家有 23 人出生地不明。

表 1 记录了历史上部分近江商家职员的来源情
况。在所统计的 10 家日本近江商人所开设的商铺
中，有 8 家店铺中，近江人数所占比例超过一半以
上，其中，1667 － 1852 年西川传右卫门家所雇佣的
职员中，近江籍雇员的比例高达 100%。
随着近江企业的发展壮大，近江商人单纯的雇

佣近江籍雇员的方式难以满足企业的发展壮大，因

此，当近江地方出现人才不足的情况下，特别是随着

近江企业的发展壮大，从外地雇佣职员的方式也日

益兴起。如表 1 所显示，在 1882 年的西川传右卫门
家忍路支店和 1884 年的西川传右卫门家高岛支店，
其所雇佣的近江籍雇员的比重仅分别为 5%和 4%，

其比重远低于西川传右卫门家所雇佣的近江籍雇员

的比重。由于相对于近江本地店员，外地店员没有
长期跟随主家的经历，其忠诚度难往往难以与近江

本地店员相比，因此，外地店员的增多伴随着的是监

督费用的上升，代理成本的增加，而由于受人才短缺

的局限，主家再难以从近江本地招聘更多的人来负

责业务的开展与实施。从委托———代理的角度来
看，近江企业需要找到一种新的经营方式来适应这

种情况，这种方式既要保证近江企业中主要投资人

对企业的控制，又可以吸引外地人才参与到企业的

经营过程中，保证企业的发展壮大。
在这种情况下，如何解决对外籍雇员的监督问
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题，在既保证可以对非近江雇员进行有效监督，又不

损害其工作的积极性，就成了近江商人迫切需要解

决的问题之一。在这一问题上，近江商人选择了一
种类似于“连锁店”的模式。这种形式是本家向各
分店提供称为“望性金”( 资本金、定金) 的资本，各
分店在估算了实际产业资金后，把相应的红利交给

本家，红利实际上是主家对自己资本收取的利息。
因此，分店会将这部分利息当作费用进行处理，在确

保这笔费用的基础上产生的剩余部分，称为“德
用”，在当地出资人和伙计当中分配。这是一种多
店铺化、多业种化( 多角化) 的方法。虽然单看一家
店铺或是一种业务规模很小，但是合计起来却是一

种大规模的经营，并以此来进一步扩大经营。从这
一模式起，近江企业逐步由家族投资、家族经营向符
合委托———代理理论的现代企业制度过渡，从而在
制度层面上保障了近江商人的发展壮大。这种“连
锁店”的经营形式其实已经具备日本现代公司治理
中相互持股的某些特质，而现代日本公司治理中，为

相互之间建立起稳定的资产和经营关系的环状持股

等也是在这种理念的基础上发展起来的。
当然，在近江商人委托———代理的演进过程中，

除上文中提到的近江商人采用“连锁店”模式来对外
籍雇员进行约束和激励之外，还存在一个具有日本特

色的因素，使得近江商人可以对外籍雇员进行约束，

即委托人最大化的利益。由于在日本德川时代，存在
对行使个人所有权加以限制，委托奉公人经营等大商

家的惯例，构成了明治维新以后公司制度迅速发展的

条件。如果仅就调动代理人为主家服务的角度看，主
家应对代理人实行激励合同，减少对个人所有权的限

制和把权限委托给雇佣经营者。而近江商人突出的
特点是，强化代理人的家族认同感和家族意识。在大
商家中委托奉公人经营是惯例，以掌柜身份成为经营

者的人和以养子身份成为一家之长的同族子弟或奉

公人，自幼年开始在商家受到现场职业训练，对主家

表示忠诚，被承认为准家族成员。
另外，近江商人在家业经营中为规避无限责任

的追究时，将经营的各分店使用了不同的店名。虽
然所有主体或经营主体是同一个，给每个店铺起不

同的名字，就可以把它们看作是不同的独立的经营

部门。在近世社会中，有限责任的意识还未确立，所
以如果店名相同，在破产时同一系统的全部财产都

将作为责任追究的对象。为了避免这一风险，各店
起不同的店名，使得看上去似乎是独立存在，各自独

立经营。这种方式在开设多种店铺的近江商人中是

非常重要的一环，这也成为现代日本企业中事业部

制的来源之一。
伴随着近江商人的发展壮大，为了进一步扩大

近江商人资产的同时分散风险，近江商人在委托人

对所有权的分配方式上，也出现了一些变化。近江
商人在 18 世纪以来出现了向现代企业治理方式演
进的一种模式。这种模式出资者已经不仅仅是主
家，而出现了两种:一为无机能资本家，只负责出资，

获利后分红，但是在亏损的情况下不能进行索赔。
另一种是机能资本家，它是公司的所有者，由于自身

资本不够充裕，进而取得无机能资本家的资金进行

经营，这是一种向社会转嫁风险的方式，出现了现代

公司治理的萌芽。经营委托给掌柜进行，这也凸现
出日本公司的实力不断得以壮大。无机能资本家后
期发展为监事会之类的机构，而机能资本家则发展

成为董事会之类的机构，业务执行机构与决策机构

合二而一，互相持股，处于一种稳定的状态。这也是
日本能够形成自己独特公司治理模式根源之所在。
总之，通过对日本近江商人委托———代理机制

的演进分析，也进一步证实了前文中提出的理论假

说，即随着日本近江商人经营规模的扩大，近江商人

委托———代理机制也由委托人经营向代理人经营演
变，近江商人的委托———代理的模式日益多样化。
四 近江商人组织结构向日本近代企业演进过程

上面我们研究了近江商人委托———代理的演进
过程，而现代公司的治理相较于原始的公司形态，委

托方即投资人与受托人两方面都有所扩大，利益相

关者都有所增多。这使得公司能够吸纳更多的资
金，扩大规模。同时公司潜在的风险增强，一旦股民
抛售股票，公司各项业务的开展难以为继。日本公
司治理结构中却有自己的特色，沿袭旧有的制度，委

托方比较稳定，通过相互持股形成一个稳定的“利
益集团”，这在一定程度上能够增强公司的稳定
性。［4］下面我们对日本的公司治理模式的演变作全
面的分析，在分析过程中，首先仍以近江商人作为研

究对象，分析近江商人的组织结构，其次，将其扩大

到对日本企业组织结构的分析上。
随着日本近江商人经营规模的扩大，近江商人

在采用大量雇佣外地人士的同时，如何保证委托人

的利益最大化，这就需要具体深入到日本近江企业

的内部，来具体分析近江商人的内部组织结构。
具体而言，近江商人早期的内部结构分为三个

层级:首先是值勤人员、经理、账房组成商业组织内
部的决策机构，值勤人员由主家或是有特殊功劳的
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人担任，需本店主人任命，起监督作用; 经理和账房

从熟悉商业、能孚众望的人里选拔，需本店主人任
命。值勤员总管分店事务，有责任处理商务上的一
切事项，监督各分店职员的工作表现，并需经常向总

店汇报，根据情况有权独自决定行商店员以下职员

职位的升降。经理不在时，需代行经理事务。经理
辅佐值勤员处理日常事务，如值勤员因故不能处理

店务时，需代理其工作。如行商店员或柜台店员空
缺时，代理其事务。同时应注意帮助账房处理其事
务，以免工作延误停滞。账房则负责店内的日常事
务，事无巨细都由其处分。行商店员和柜台店员为
第二个层级，行商店员出去跑买卖，行商和柜台店员

资格相同，按照其特长分配工作。根据店面人员的
情况有时会临时替换，由董事会审议后本店主人任

命。第三个层级的是柜台从属人员，属于行商店员
和柜台店员的预备下属人员。
执勤人员、经理、账房三者共同对商家富有经营

决策权，形成一个独特的类“董事会”机构———与主
家共同商讨发展大计以及人员的任免。他们都由主
家亲自任命，但是三者的职能又有差异。其中，执勤

人员对所有人员负有监督的权力，由于最终的决策

权在主家手里，所以他监督的是执行过程中存在的

问题。经理的职能与现在经理的职能有许多相似的
地方，不过是后来出现了专业的经理人。这个层次
是主家一个分店的治理模式，主家有若干个店铺，每

个店铺都是上述的治理方式，而主家掌握着其经营

活动的最终权力。
日本现代的公司治理结构是一种区别于其他国

家的独特的模式，它是在明治维新以后发展起来的。
当时日本的一些有识之士致力于公司的创立，热心提

倡西方公司制度的引进。但是也继承了许多以前的
惯例。经营者组织机构的发展历程发生了变化:明治
前期的总经理———( 不定期出勤的) 董事———经理
制，经过明治后期的总经理———专务董事———董事
制，到大正时期的总经理———专务董事———常务董
事———董事制。专务董事和常务董事的制度化表明
专职经营者登场。方针的决定和执行都由董事会统
一进行，董事按阶层组织起来。我们先看从近江模式
到现代日本公司治理模式的演化路径( 见图 2)

图 2 日本公司治理模式的演化

近江商人权责较为明确，主家亲自任命执勤人

员，经理与账房，而承担监督权利的执勤人员一般由

主家亲自担任。而随着无机能资本家的出现，他们
向公司注入资金，把公司的经营管理权委托给机能

资本家，这样可能减小公司的稳定性。机能资本家
与无机能资本家利益分割出现问题，或者无机能资

本家突然撤资，会给公司的发展带来潜在的危

险。［5］同样的，在当今的日本公司治理结构中，法人
相互持股有两种形态，一种是垂直持股，通过建立母

子公司的关系，达到密切生产、技术、流通和服务等
方面相互协作的目的。另一种是环状持股，其目的
是相互之间建立起稳定的资产和经营关系。表面上
看来，似乎日本公司的出资方有所扩大，但事实上，

通过法人相互持股，出资方成为一个稳定的利益团

体，这是其中沿袭旧时的因素。

同样，现代公司治理理论由“委托———代理”关
系，到契约人，再发展到利益相关者，表明参与方在

不断扩大。区别于西方等其他国家委托与代理两方
都有所扩大，但在现代日本公司本质上只是代理方

在扩大，通过银行控股与交叉持股，委托人一方较为

稳定，虽然规定委托人的资本不能超过 5%，但是相
互持有股份使得诸多法人委托人成为一个集团，控

制了公司股份很大的一个部分，从本质上来讲，这也

是继承了近江商人在委托———代理机制的演进过程
中的具有日本特色的因素。［6］

五 结论和启示

本文以委托———代理模型作为基本的分析方
法，对日本近江模式与现代日本公司内部治理结构

之间的关系进行了分析，得出以下结论:

第一，日本近江商人在发展过程中，逐步实现了

由家族直接经营控制企业向家族以股权方式控制企
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业，委托职业经理人经营企业的现代企业制度的过

渡，这一过程一方面是日本近江商人在生产经营规

模逐步扩大的必然结果，另一方面也是日本近江商

人立足于企业的长远发展而主动选择的结果，这一

结果保证了日本近江企业的可持续发展。
第二，日本近江商人在处理委托人与代理人之

间的关系时，制定了较为明晰的权利和责任的分配

制度，既明确了出资人和实际经营者之间的权利和

义务的关系，又保证了企业的稳定。
第三，由日本近江商会演变而来的通过银行控

股与交叉持股的方式使得诸多法人委托人成为一个

集团，从而保证了企业股权结构的稳定。
本文的启示在于，改革开放 30 多年来，家族企

业在中国经济的发展中扮演了重要的角色，但中国

的家族企业中普遍存在经营家族化，任人唯亲的现

象，使得家族式企业生命周期大大缩短。虽然现在
诸多家族企业认识到发展中存在的问题，试图引进

职业经理人，但是受长期制度惯性的影响很难实现，

或者不敢放手让职业经理人负责经营发展事宜，或

者因为对职业经理人的激励与约束不够而引发一些

其他的问题。对目前中国家族企业发展，以及在与
日本企业进行对照时可以发现，近江商人的后代，如

三井财团经历了百年以上的发展历程，至今仍然业

绩卓著。［7］中国家族企业应该借鉴日本近江商人在
家族企业发展过程中的经验，从委托———代理的角
度，通过建立现代企业制度，逐步减少家族成员对企

业经营管理上的控制，将家族对家族企业的控制由

直接控制向以股权控制为主的方式转变，以保证中

国家族企业的可持续发展。
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On the Evolution of Jinjiang Mode and the
Internal Governance Structure of Modern Japanese Corporation:
Based on the Evolution Analysis of Principal － Agent Ｒelationship
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Abstract: In the process of Japanese economic development has formed a unique corporate governance mode，which
is similar to the one in German． However，there are also many differences between them． Although the Japanese cor-
porations have drawn on the experience of such countries as Britain and America during their establishment and de-
velopment，they differ a lot from the corporations in those countries． One of the causes is that the formation of Japa-
nese corporation systems have inherited the traditional ones． Jinjiang merchants is a unique team in Japanese histo-
ry． Nowadays，many large businesses in Japan，like the Mitsui，are the decendants of Jinjiang merchants and their
management thoughts have influenced every aspect of Japanese companies now． Taking the evolutionary game theory
as an analysis tool，this paper explores the evolution of Jingjiang mode in the corporate governance and its relation-
ship with Japanese internal governance structure，hoping to provide reference for China＇s current corporate govern-
ance．
Key words: Japan; Jingjiang merchants; internal governance; system; evolution
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