
一、问题的提出及相关研究综述

商业信用的产生和发展具有悠久的历史，在欧洲可以追

溯到中世纪，在原始的简单交易场所———集贸市场上，商人允

许顾客先行得到商品，然后在规定的期限内付款。在我国，赊

销作为一种商业信用始于先秦时期，并在宋代得到广泛发展。

但是，那时的商业信用大多属于消费信用。随着经济和社会的

发展，消费者与厂商、厂商与厂商之间的经济活动变得频繁起

来，出现了上游厂商以商品让渡的形式（赊销）为下游厂商授

信的情况，于是商业信用便以一种盈利信用或投资信用的形

式出现了。经过数百年的发展，如今商业信用已成为一种被广

泛应用的短期融资形式。问题是，商业信用作为企业的融资手

段，在银行信用作为专业的信贷供给形式存在的条件下为何

继续存在？现有的文献围绕这一问题主要有两方面的理论解

释：商业信用的融资比较优势理论和信贷配给理论。

1援 融资比较优势理论。该理论认为，卖方企业向下游买

方企业提供的商业信用之所以未被银行信用所替代，是因为

卖方企业提供商业信用具有比较优势，皮特森和瑞吉恩对此

做了系统而全面的总结。

（1）信息获取优势。首先，卖方企业对买方企业能够进行

方便的访问，可以及时、高效而又成本低廉地获得买方企业信

息。其次，买方企业的定单数量、定购时间能够反映买方企业

的经营状况。再次，在正常的业务联系中，当买方企业不能享

受优惠的付现折扣，或者使用商业信用的数量有异常变化时，

这会提醒卖方企业注意观察买方企业的经营和信用变化情

况，以防遭受损失。而金融机构（如银行）专门去获取上述这些

信息需要高昂的成本。商业信用的这种信息获取优势也可以

称为监督比较优势。

（圆）对买方企业的控制力优势。买方企业的正常生产依赖

于原材料的稳定供应。买方企业对供应商（卖方企业）的选择

是理性的，因而有理由相信由卖方企业提供的原材料是经济

的和不易替代的。当卖方企业在市场中占据支配地位时，这种

不易替代性会得到进一步增强。同时，如果买方企业想更换原

材料的供应商，则必须花费高昂的信息搜集、信息整理和重新

订约等成本，还要承担新原材料的质量风险。在这两方面的作

用下，卖方企业可以利用威胁停止供货等手段迫使买方企业

遵守契约。这意味着卖方企业对买方企业拥有较强的控制力，

从而避免遭受买方企业潜在的违约损失。相反，金融机构（如

银行）对客户（买方企业）的控制力较弱，一旦客户违约，即便

诉诸法律，金融机构还是难免遭受损失。

（猿）财产挽回优势。一旦买方企业经营失败而使契约被迫

中止，卖方企业可以索回供应的原材料（产品）。由于卖方企业

已经建立起该产品的销售网络，因而索回产品并再次售出的

成本是较低的，卖方企业因而能够将契约中止的损失减至最

少。这表明对卖方企业而言，销售给买方企业的产品有一种抵

押和担保的作用，产品越是耐久品，抵押和担保作用就越明

显。金融机构（如银行）则不同，由于它对这一行业不熟悉并且

缺乏自己的销售网络，即使能够索回一些抵押品（如原材料），

其变现成本也十分高昂。

2援 信贷配给理论。该理论为商业信用的使用提供了另一

种解释。斯蒂格利茨和韦斯认为，由于信息不对称，银行在发

放贷款时会面临逆向选择和道德风险。为了规避风险，银行会

在一个低于竞争性均衡利率但能使银行预期收益最大化的利

率水平上对贷款申请者实行定量配给。在配给中得不到贷款

的申请人即使愿意支付更高的利率也不会得到批准，因为他

们可能选择高风险项目而使银行资产质量的平均水平降低。

那么，银行一般会选择哪些企业作为自己的贷款对象呢？大型

企业一方面具备相对完善的财务制度和信息披露制度，使得

银行能够掌握更加充分的信息，另一方面具有大量可供担保

和抵押的资产，减少了因信息不对称而可能导致的道德风险，

所以往往成为信贷市场上能够得到贷款者。而小型企业由于

不具有这些特点，往往不能得到贷款，迫使其去寻找其他的资

金来源。在这种情况下，商业信用作为银行信用的一种替代资

金来源被使用。

然而笔者认为，无论是融资比较优势理论还是信贷配给

理论都不能有说服力地解释商业信用的使用。因为商业信用

的起源早于银行信用，而银行信用之所以在商业信用之后出

分工、专业化与商业信用的使用

【摘要】商业信用的产生早于银行信用。为什么在银行信用作为专业的信贷供给形式存在的条件下，商业信用仍继续

存在？现有的理论解释是融资比较优势理论和信贷配给理论。然而，作者质疑了这两种理论，并用新兴古典经济学的分工理

论证明了商业信用的使用与相继生产和交易次序有关。
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现，显然是因为银行信用有着某种不可比拟的优势。例如，相

对于商业信用，银行信用具有广泛性、规模性和长期性的特

点，而且许多经济学家也证明了银行信用在筛选潜在客户、监

督客户、结算以及合约再续等方面具有比较优势。此外，信贷

配给理论只能部分地解释小型企业使用商业信用的缘由，却

不能解释为何在大型企业中也存在着使用商业信用的情况。

那么，问题的根源在哪里呢？

笔者认为，商业信用的使用与相继生产和交易次序有关。

如果没有相继生产和交易次序，商业信用的融资比较优势也

就无从谈起。下面，笔者用分工理论来解释这一论断。

二、分工理论与商业信用的使用

在新兴古典经济学模型中，每一个经济主体被认为既要

生产也要消费。沿着这一思路，我们假设有 皂个事前相同的

经济主体都以“生产者/消费者”的身份出现，他们想生产一种

称之为粮食的消费品 扎（当然也可设想为其他产品）。每个人

自给该消费品的量用 扎表示，售出和购入供消费的量分别用

扎泽和 扎糟来表示。所有个人的效用是总消费量的函数：

怎越扎垣扎糟

该消费品是用劳动 造扎和一种中间产品（物质资本要素）

曾（称之为锄头）生产的，于是有：

扎垣扎泽越（曾垣曾糟） 造扎（员原）遭 葬沂（园，员），遭跃员

式中的 曾和 曾c分别为自给的锄头和购入生产用锄头的

量。而锄头的生产需要劳动 造曾和另一种中间产品 赠（称之为钢

铁），于是有：

曾垣曾泽越（赠垣赠糟）造曾（员原）遭 葬沂（园，员），遭跃员

式中的 曾s是出售锄头的量，赠和 赠c分别是自给的和买来

用做投资的钢铁量。假设生产钢铁只需要投入一种劳动要素

（如果无限延长“迂回生产”链条，这种使用一种劳动要素的理

论假设在现实中是可以成立的），则钢铁的生产函数为：

赠垣赠泽越造赠 遭跃员

式中的 ys是出售钢铁的量。

又假设每个人的劳动禀赋约束为：

造曾垣造赠垣造扎越员 造蚤沂［园，员］，蚤越曾，赠，扎

造蚤（蚤越曾，赠，扎）是个人生产产品的专业化水平，参数 葬沂（园，员）

可以解释为间接生产部门与直接生产部门比较的相对重要

性。例如，高新技术产品生产中的脑力劳动比投入的一般中

间产品重要得多，其参数相对要大一些。专业化经济程度用

遭跃员表示，这个生产系统显示出专业化经济。粮食、锄头的生

产率以及钢铁的生产率随着相应产品生产的专业化水平的提

高而提高。

现在我们假设 皂个人每个人既可选择自给自足，又可选

择分工生产。如果选择分工生产，则必然存在交易关系。当某

个人选择与同一专业的生产者交易时，则交易次序对个人的

福利没有影响。不过，如果某人与不同的专业生产者交易，则

交易次序被相继生产的次序所规定。例如，钢铁专业生产者与

锄头专业生产者之间的交易，必须在锄头与粮食的专业生产

者之间的交易之前，因为没有锄头，粮食无法生产，而没有钢

铁，锄头也无法生产。

为了实现交易，每个人生产的产品除了用来满足自己的

消费需要外，还必须有一定的剩余用来交换。假设用来交换的

产品用 扎皂、曾皂 和 赠皂表示，显然有 噪曾凿越曾糟垣曾皂，噪赠凿越赠糟垣赠皂，

噪扎凿越扎糟垣扎皂。这里，噪为交易效率系数，扎皂、曾皂和 赠皂为充当交

换媒介的货币，zd、xd和 yd分别为粮食、锄头和钢铁的购入总

量，于是 kzd、kxd和 kyd分别为个人购入这些产品时实际收到

的数量。

先讨论自给自足的情况。所谓自给自足，就是每个人完全

依靠自己的劳动自给所需消费的全部产品。此时，曾泽，曾凿，曾糟，

曾皂，赠泽，赠凿，赠糟，赠皂，扎泽，扎凿，扎糟，扎皂越园。则每个人的最优决策为：

皂葬曾u越扎

泽援贼援 扎越曾 造扎
（员原 ）遭，曾越赠 造曾

（员原 ）遭，赠越造赠，造曾垣造赠垣造扎越员

利用拉格朗日乘数法解此最优化问题，得到自给自足状

态下的角点解为：

造曾越葬（员原葬），造赠越葬圆，造扎越员原葬，怎（粤）越茁（员原）遭，茁以葬（员原葬）员原

式中的怎（粤）是每个人选择自给自足时的最大人均真实收

入。需要指出的是，由于不存在交易，因此在该状态下不发生

交易费用。同时，由于每个人只生产所需的消费品，不需要购

入任何中间产品，因此也就不存在融资问题。

接下来，我们讨论分工生产的情况。由于分工比较复杂，

笔者只讨论部分分工状态下的融资情况。

假设某一部分分工的结构由组态（曾赠 辕 扎）和（扎 辕 曾）组成。

（曾赠 辕 扎）表示某个人专业化生产 曾、赠，卖 曾而买 扎。（扎 辕 曾）则表

示某个人专业化生产 扎，卖部分 扎而买 曾。

对于选择组态（曾赠 辕 扎）的人而言，存在：曾，曾凿，曾糟，曾皂，赠泽，赠凿，

赠糟，赠皂，扎，扎泽，扎皂，造扎越园；曾泽，赠，扎凿，扎糟，造曾，造赠跃园。此时，每个人的决策为：

皂葬曾u越扎糟

泽援贼援 曾泽越赠 造曾（员原 ）遭，赠越造赠，造曾垣造赠越员，噪扎凿越扎糟，责曾曾泽越责扎扎凿

对于选择组态（扎 辕 曾）的人而言，存在：曾，曾泽，曾皂，赠，赠泽，赠凿，

赠糟，赠皂，扎凿，扎糟，扎皂，造曾，造赠越园；曾凿，曾糟，扎，扎泽，造扎跃园。此时，每个人的决策为：

皂葬曾u越扎

泽援贼援 扎垣扎泽越（曾糟）造扎（员原 ）遭，造扎越员，噪曾凿越曾糟，责扎扎泽越责曾曾凿

由效用相等条件和预算平衡条件，解这两个最优化问题，

可得：

皂曾扎越噪（琢 辕 茁）员 辕（员原 ），

怎（月）越（员原葬）葬 辕（员原 ）噪圆 茁 遭原［ 辕（员原）］

式中的 责为用粮食表示的锄头价格，皂曾扎以皂曾 辕 皂扎为出售

锄头者与出售粮食者相比的相对人数，怎（月）为分工生产情况

下的人均真实收入。

请注意，如果 皂曾扎跃员，则每个选择（扎 辕 曾）的人必须在 皂曾扎

个时段内与选择（曾赠 辕 扎）的 皂曾扎个人交易，因为任何人在任一

时段只能与一个人交易。因此，粮食的生产和消费需要 皂曾扎个

时段完成。如果 皂曾扎约员，则每个选择（曾赠 辕 扎）的人必须在他从其

最终交易伙伴处得到 扎凿之前，在 员 辕 皂曾扎个时段内与 员 辕 皂曾扎个

选择（扎 辕 曾）的人交易。与此同时，每个选择（扎 辕 曾）的人可以在

员 辕 皂曾扎个时段内用 曾凿去生产 扎垣扎泽并消费 扎，尽管生产和消费

有不同的时间安排，但选择不同组态的个人由于贴现率为零，

因而仍将有相同的真实收入。
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综合这两种组态，我们可以看出，选择组态（曾赠 辕 扎）的人

不存在融资问题，因为他在不需要购入任何中间产品的情况

下就可以完全依靠自己的劳动自给钢铁，然后再用钢铁去生

产锄头。而选择组态（扎 辕 曾）的人则存在商业信用融资问题，因

为他事先必须向组态（曾赠 辕 扎）购入中间产品锄头，没有锄头，

他是无法生产粮食的。另外，交易双方能够实现该结构下所有

分工所必需的交易，使用货币是效率低下的，因为使用货币包

含了不必要的交易费用。可见，在该分工结构下，相继生产和

交易次序决定了组态（扎 辕 曾）必须向组态（曾赠 辕 扎）通过商业信用

的方式来融资。

三、研究结论及其意义

商业信用的使用并不是因为它具有相对于银行信用的某

种优势，而是由于某种部分分工［如本文中的由组态（曾赠 辕 扎）

和（扎 辕 曾）组成的部分分工］所带来的相继生产和交易次序优

势，正是这种部分分工优势带来了交易成本的降低。可以证

明，如果不是这种部分分工结构以及相继生产和交易次序，商

业信用的优势也许无法体现。

例如，某种分工结构是由组态（扎 辕 曾）、（曾 辕 赠扎）和（赠曾皂 辕 扎曾皂）组

成的完全分工。在该分工结构下，选择组态（扎 辕 曾）的人专业化

生产 扎，卖部分 扎而买 曾；选择组态（曾 辕 赠扎）的人专业化生产 曾，

卖 曾而买 赠、扎；选择组态（赠曾皂 辕 扎曾皂）的人专业化生产 赠，卖 赠而

买 曾皂，再卖 曾皂而买 扎。那么，为什么要在该结构中引入交换

媒介 曾皂作为货币呢？综合三种组态的生产与交易次序，我们

可以看出，选择组态（赠曾皂 辕 扎曾皂）的人，希望利用自己的劳动生

产出钢铁以换取消费用的粮食，但问题是购买钢铁的人并不

生产粮食，而生产粮食的人却不需要钢铁而只需要锄头，这样

整个交换就无法进行下去。为了解决这一问题，我们就必须引

入 曾皂作为交换的媒介，很容易证明，有了交换媒介 曾皂，整个交

易便能顺利进行下去。从这里可以看出，引入 曾皂后，这时的

商业信用就被银行信用所取代了。

由以上分析我们可以得出一个很重要的结论，即当一个

经济主体受到资本约束而又无法向金融机构融资时，选择一

个完善的分工结构，有利于融资问题的解决。这一结论具有很

重要的理论意义和现实意义。理论意义在于能够发现商业信

用使用的合理规模、方式和方向，而且证明了商业信用与银行

信用之间的关系并不是替代关系而是互补关系。现实意义在

于，当前我国正兴起创业浪潮，融资难问题正成为影响创业者

发展的一个瓶颈性因素，由于许多创业者在创业初期缺乏可

供抵押的有形资产，因而很难得到银行贷款的支持。如果创业

者选择一个好的分工结构，就能比较容易地获得商业信用的

支持，从而融资难问题也就得以解决。
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积极有效地创造、管理和评价企业关联方关系，对企业竞

争力的提高具有重大影响。现实中，存在着不同类型的企业关

联方关系，从兼并和收购等纵向一体化形式，到合资和联盟等

不同程度的合作形式，再到短期合同等纯粹的市场交易形式，

各种关联方关系按关联各方关系的紧密程度由高到低形成一

个连续的企业关联方关系系统。有效的关联方关系管理的首

要问题就是正确确定企业与供销商的关联方关系类型。而要

进行有效的关联方关系决策，就必须对各种关联方关系的优

点和缺点有比较深刻的理解。

一、纵向一体化形式的优点和缺点

员援纵向一体化的优点。淤降低交易成本。在纯粹的市场交

易过程中，诸如谈判、定价等的交易成本很高，通过兼并或收

购可以将这些成本内部化，从而达到降低交易成本的目的。这

是纵向一体化形式得到广泛运用的主要原因之一。于保护企

业知识产权，防止核心能力被分散。与合作相比，纵向整合能

避免由于合作导致的企业关键性技术的外流，防止企业核心

竞争力被削弱。盂减少企业供应和销售的不确定性。纵向整合

能够保证企业在供应紧张时期得到有效的供应，或者在总需

求不大时，保证产品有销路，从而降低企业的供应和销售风

险。榆避免市场空间被挤占。如果企业的竞争者通过广泛的纵

向一体化占用了众多的供应资源、拥有许多顾客或好的销售

机会，则企业可通过纵向整合避免自身的市场空间被挤占。

谈供应链关联方关系决策

【摘要】如何正确地确定与企业供销商的关联方关系类型是供应链管理中一个重大的决策问题。本文对企业的各种关

联方关系进行分析，提出有效的供应链关联方关系应当是与企业的能力层次相适应的。
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