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摘要: 考虑了信息不对称环境下资金约束供应链中贸易信用合同的设计问题． 其中，零售商

面临资金短缺困境，对自身的竞争类型具有信息优势; 供应商愿意为资金短缺的零售商提供贸

易信用． 本文基于高低不同类型零售商的保留收益信息，将零售商的竞争环境分为三种类型，

即高度竞争、适度竞争和低度竞争． 据此，供应商应用筛选方法设计合同甄别不同竞争环境的

零售商类型，提高自身和供应链的整体收益． 研究还表明，在信息不对称的情况下，适度竞争

环境中，贸易信用合同能实现供应链整体收益最大化．
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0 引 言

通常，当企业面临资金约束问题时，会通过商

业银行信用来获得融资服务，或者是借助贸易信

用( 即上游企业允许下游企业延迟支付货款) 获

得间接融资服务． 贸易信用作为一种非正式融资

渠道，引起业界和学者的广泛关注，在经济和金融

领域已有较多的研究成果． 例如: Elliehansen 和

Wolken［1］指出贸易信用( 应付货款) 占非金融、非
农业类小型企业总负债的 20%，占所有大型企业

总负债的 15% ; Atanasova 和 Wilson［2］指出贸易

信用具有两元性，即大多数企业既是贸易信用的

提供者，又是贸易信用的需求者． 根据已有的文

献研究，贸易信用具有如下几个特性: 第一，贸易

信用可以作为价格歧视的工具来区分不同类型的

购买者［3］［4］; 第二，贸易信用可以作为资金流管

理工具，降低买卖双方的交易成本［5 － 8］; 第三，贸

易信用是一种重要的非正式融资渠道［9 － 12］; 第

四，贸易信用可以作为一种揭示交易产品质量的

信号，降低购买者对产品质量问题的担忧［13 － 16］．

在现实中，供应商会根据零售商的风险特性

设计相应的贸易信用合同［17］［18］． 信息不对称使

得贸易信用中存在着逆向选择问题，即低类型零

售商有伪装高类型以获得更高收益的动机，从而

给供应商带来损失． 此外，零售商所处的竞争环

境也会影响到贸易信用合同的设计，以及供应链

绩效． 为此，本文的研究将重点讨论两方面的问

题: 1) 面对不同竞争环境中不同类型零售商，供

应商应该如何设计贸易信用合同来提高自身和供

应链的收益? 2 ) 零售商所处的竞争环境如何对

供应链整体绩效产生影响?

有三 篇 文 献 的 研 究 与 本 文 较 为 相 近，即

Zhang 和 Lou［20］、Lee 和 Ｒhee［19］、Metin 等［21］．
Zhang 和 Lou［20］考虑了完全信息和不完全信息

情况下，贸易信用合同的信用期如何影响供应

链的协调问题; Lee 和 Ｒhee ［19］从供应商角度分

析贸易信用的价值，并讨论其在供应链管理中
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的协调作用; Metin 等［21］建立了区分不同供应商

的逆向选择模型，给出了包含订购数量和系统

收益分配比例的最优采购合同． 不同于他们的

研究，本文将零售商所处的竞争环境引入到贸

易合同的设计中，研究了供应商面对不同竞争

环境下的零售商如何设计有效贸易信用合同，

以甄别不同类型的零售商，并讨论了零售商竞

争环境对贸易信用协调功能的影响． 本文的研

究能为贸易信用实践和供应链管理实践提供理

论参考，也可以补充和发展供应链合同管理理

论和贸易信用理论的研究，因此具有较重要的

理论意义．
本文考虑一个风险中性的供应商和一个风险

中性的零售商构成的简单供应链，其中零售商需

要供应商提供贸易信用以获取融资，即通过延迟

支付的方式使零售商能够从供应商处订购产品．
在研究中，本文假设低成本和高保留收益的零售

商为优质零售商，即高类型，H 型，反之，为 L 型．
在订购产品时，零售商了解自身经营成本和类型，

而供应商对零售商类型的判别来自事先观察以及

对不同零售商类型的分布情况的判断． 于是，在

贸易信用合同的谈判中，就存在着典型的信息不

对称问题—逆向选择． 例如，零售商( 代理人) 利

用自身的信息优势欺骗贸易信用合同的提供者 －
供应商 ( 委托) 人，从而损害供应商 ( 委托) 人的

利益．
本文的主要贡献在于，将零售商所处环境的

竞争情况分为三种类型( 高度竞争，适度竞争，低

度竞争) ，建立逆向选择模型讨论了三种竞争环

境下贸易信用合同的设计问题，以及供应链的效

率问题．

1 模型假设及符号

考虑由供应商和零售商构成的两级供应链，

供应商以批发价格将产品销售给零售商，零售商

再以市场价格 p 将产品销售给最终消费者，未售

出产品的残值忽略不计，并且市场需求是随机的，

分布函数为 F( x) ，密度函数为 f( x) ． 零售商面

临资金短缺，供应商资金充足并且可以向零售商

提供贸易信用融资．

市场中有两种类型的零售商: 高类型( 优质)

零售商 Ｒ = H 和低类型( 劣质) 零售商 Ｒ = L． H 型

零售商的经营成本为 CH ，L 型零售商的经营成本

为 CL ，CH ≤ CL ，假设 H 型零售商的保留收益为

π0
H，L 型零售商的保留收益为 π0

L ，π0
H ≥ π0

L ．
假设供应商可以通过一些商业手段，调研或

咨询等，获得市场上零售商的类型信息，用符号 α
来表示，其取值为 0 或 1． 当零售商为 H 型零售

商时，即 Ｒ =H，α =1 的概率为 1，即 P( α =1 | Ｒ =

H) = 1 ，供应商对 H 型零售商的信息掌握为全面

的． 而当零售商为 L 型零售商时，即 Ｒ = L，α = 1

的概率为 μS∈［0，1］，即 P α = 1 |( )Ｒ = L = μS ，

并且 P( α = 1 | Ｒ = H) = 1 － μS ，供应商对 L 型

零售商的信息掌握并不全面，即，依据信息 α 供应

商可能将 L 型零售商判断为 H 型零售商． 事实

上，由于 H 型零售商具有低成本，高竞争力的特

点，因此其类型信息是公开的，而 L 型零售商却

有冒充 H 型零售商以获得订单的动机，而供应商

依据其掌握的信息 α 只能分辨部分 零 售 商 的

类型．
假设市场上 H 型零售商的比例为 λ ∈ ( 0，

1) ，L 型零售商的比例为 1 － λ，为公开信息． 在

信息对称的情况下，零售商的类型信息为供应商

所知． 在信息不对称的情况下，零售商的类型信

息为其私人信息，此时 供应商的信息为 α ，当

α = 1 时，根据条件概率，零售商为 L 型零售商的

概率为

P( Ｒ = L | α = 1) =
μS ( 1 － λ)

μS ( 1 － λ) + λ
( 1)

同样，当 α = 1 时，零售商为 H 型零售商的概

率为

P Ｒ = H |α( )= 1 = λ
μS ( 1 － λ) + λ

( 2)

供应商通过信息 α 对零售商的类型进行判

断，会将 μS ( 1 － λ) 比例的 L 型零售商当成 H 型

零售商，或者说这一部分的 L 型零售商是供应商

无法正确分辨的部分． 因此，当 α = 1 时，供应商

才有必要设计能够区分不同类型零售商的贸易信

用合同． 当市场需求实现之后，相关的收益和成

本按照所选定的合同进行支付．
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2 信息对称下的贸易信用决策

在信息对称情况下，对 H 型零售商，供应商

提供的贸易信用合同为 ( QH，dH ) ，其中 QH 为融

资数量( 以商品数量表示) ，dH 为融资利率． 供应

商的成本为 Cs ，批发价格为 w ，供应商的收益包

括产品收益和融资利息，满足

( w － CS ) QH + ( w － CS ) QH dH ．
零售商的收益为出售产品的收益与支付的利

息之差，满足

πH ( QH ) － w QH － w QH dH ，

其中

πH( QH) =

p∫
QH

0
xf( x) dx + pQH( 1 － F( QH) ) － CHQH ( 3)

供应商的贸易信用合同在保证零售商的保留

收益情况下，以其自身收益最大化为目标，则有优

化问题( P1) ，

max
( QH，dH)

( w － CS) QH + ( w － CS) QH dH

s． t πH( QH) － wQH － wQH dH≥π0
H ( IC)

QH ≥ 0

其中由( IC) 得 πH ( QH ) － π0
H ≥ w QH + w QH dH ，

两端减去 CSQH + CS QH dH ，得

πH ( QH ) － π0
H － CSQH － CS QH dH ≥

w QH + w QH dH － CSQH － CS QH dH ( 4)

注意到式( 4) 右端为优化问题( P1) 的目标函

数的表达式，则使得目标函数取得最大值的解 Q
︿

H

也使得

πH ( QH ) － π0
H － CSQH － CS QH dH ( 5)

取得最大值，并且式( 4) 取等号． 由式( 5) 一阶导

数为零，可得 Q
︿

H = F－1 p － CH － CS － CS d
︿

H( )p
．

再由式( 4) 取等号，有

d
︿

H =
πH ( Q

︿

H ) － π0
H

w Q
︿

H

－ 1

在信息对称情况下，供应商会通过对融资数

量和融资利率的控制使其收益达到最优，而使零

售商收益仅为其保留收益．

类似可得对于 L 型零售商的最优贸易信用

合同为 ( Q
︿

L，d
︿

L ) ，其中

Q
︿

L = F－1 p － CL － CS － CS d
︿

L( )p
，

d
︿

L =
πL ( Q

︿

L ) － π0
L

w Q
︿

L

－ 1，

πL ( QL ) = p∫
QL

0
xf( x) dx + pQL ( 1 － F( QL ) ) －

CL QL

由此，可得以下命题．
命题 1 在零售商类型信息为供应商所知情

况下，供应商提供给 H 型零售商的最优贸易信用

合同为 ( Q
︿

H，d
︿

H ) ，其中

Q
︿

H = F－1 p － CH － CS － CS d
︿

H( )p
，

d
︿

H =
πH ( Q

︿

H ) － π0
H

w Q
︿

H

－ 1，

供应商提供给 L 型零售商的最优贸易信用合同

为 ( Q
︿

L，d
︿

L ) ，其中

Q
︿

L = F－1 p － CL － CS － CS d
︿

L( )p
，

d
︿

L =
πL Q

︿
( )

L － π0
L

w Q
︿

L

－ 1

3 信息不对称下的贸易信用决策

在信息不对称情况下，为规避逆向选择问题，

供应商通过提供合同菜单 { ( QH，dH ) ，( QL，dL ) }

筛选零售商． 当 α = 1 时，零售商为 L 型零售商

的概率为 P( Ｒ = L | α = 1) ，其表达式为( 1) ． 对

应 H 型和 L 型零售商，供应商的收益分别为 ( w －
CS ) QH ( 1 + dH ) 和 ( w － CS ) QL ( 1 + dL ) ．

由 H 型和 L 型零售商的保留收益 π0
H 和 π0

L ，

可得 个 人 理 性 约 束 ( individual rationality ( IＲ )

constraints) 如下，

πH ( QH ) － w QH ( 1 + dH ) ≥ π0
H，

πL ( QL ) － w QL ( 1 + dL ) ≥ π0
L
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零售商选择与其类型不符的合同将会降低其

收益，因此有激励相容约束( incentive compatibility
( IC) constraints) ，

πH( QH) －w QH( 1 + dH) ≥ πH( QL) －w QL( 1 + dL)

πL( QL) － w QL( 1 + dL) ≥πL( QH) － w QH( 1 + dH)

在信息不对称情况下，供应商通过其所掌握

的零售商类型信息 α ，能够部分去除 L 型零售

商． 因此，当 α = 1 ，供应商收益为

( 1－P( Ｒ =L | α =1) ) ( w － CS) QH( 1 + dH) +

P( Ｒ = L | α = 1) ( w － CS) QL( 1 + dL) ，

供应商通过贸易信用合同设计使其收益最大化，

有优化问题( P2) ，

max
{ ( QH，dH) ，( QL，dL) }

P( Ｒ = L | α = 1) ( w － CS) ×

QL( 1 + dL) + ( 1 － P( Ｒ = L | α = 1) ) ×

( w － CS) QH( 1 + dH)

s． t．
πH( QH) － w QH( 1 + dH) ≥ π0

H ( IＲ1)

πL( QL) － w QL( 1 + dL) ≥ π0
L ( IＲ2)

πH( QH) －w QH( 1+dH)≥
πH( QL) －w QL( 1+dL) ( IC1)

πL( QL) －w QL( 1+dL)≥
πL( QH) －w QH( 1+dH) ( IC2)

QH ≥ 0，QL ≥ 0

将该问题的最优解记为 { ( Q*
H ，d*

H ) ，( Q*
L ，

d*
L ) } ．

命题 2 ①当 L 型零售商选择 合 同 ( QH，

dH ) ，其收益为 πL ( QL ) + ( CL － CH ) QL ; 当 H 型

零售商选择合同 ( QL，dL ，其收益为 πH ( QH ) －

( CL － CH ) QH ; ② π*
H ≥ π︿H ＞ π︿L ≥ π*

L ．
证明 关于①的证明:

经过简单整理可得如下表达式:

πH ( QH ) = p∫
QH

0
xf( x) dx + p( QH ) ×

( 1 － F( QH ) ) － CH QH

= － p∫
QH

0
xf( x) dx + ( p － CH ) QH，

πH ( QL ) = － p∫
QL

0
xf( x) dx + ( p － CH ) QL，

πL ( QL ) = － p∫
QL

0
xf( x) dx + ( p － CL ) QL，

πL ( QH ) = － p∫
QH

0
xf( x) dx + ( p － CL ) QH ，

进一步可得，

πH ( QL ) = πL ( QL ) + ( CL － CH ) QL

πL ( QH ) = πH ( QH ) － ( CL － CH ) QH

关于②的证明:

由表达式

Q
︿

H = F－1
H (

p － CH

p )

Q
︿

L = F－1
H (

p － CL

p )

容易得到 Q
︿

H ＞ Q
︿

L ．

接下来用反证法证明 Q*
H ≥ Q

︿

H ．

设 Q*
H ＜ Q

︿

H ，由 Q
︿

H 使得 πH ( QH ) 取得最优

值，得 πH ( Q*
H ) ＜ πH ( Q

︿

H ) ． 则 有 ε ，使 得

πH ( Q
︿

H ) －w Q
︿

H ( 1+d*
H +ε) =πH ( Q*

H ) － w Q*
H ( 1 +

d*
H ) ． 因此 { ( Q

︿

H，d*
H + ε) ，( Q*

L ，d*
L ) } 是可行

解，并且由 w Q
︿

H ( 1 + d*
H + ε) ＞ w Q*

H ( 1 + d*
H ) ，

知 { ( Q
︿

H，d*
H + ε) ，( Q*

L ，d*
L ) } 使供应商收益取得

更大值，与 { ( Q*
H ，d*

H ) ，( Q*
L ，d*

L ) } 为最优解相

矛盾．

类似可以证明 Q
︿

L ≥ Q*
L ．

命题 3 ①在 最 优 解 { ( Q*
H ，d*

H ) ，( Q*
L ，

d*
L ) } 处，约束条件( IＲ1) 和( IＲ2) 至少有一个等

号成立;②在最优解 { ( Q*
H ，d*

H ) ，( Q*
L ，d*

L ) } 处，

约束条件( IC1) 和( IC2) 至多有一个等号成立．
证明 关于①的证明:

假设两个约束条件的等号都不成立，则有

πH ( QH ) － w QH ( 1 + dH ) － π0
H ＞ 0 ，

πL ( QL ) － w QL ( 1 + dL ) － π0
L ＞ 0

假设 πH ( QH ) － w QH ( 1 + dH ) － π0
H 要小于等于

πL ( QL ) － w QL ( 1 + dL ) － π0
L ，则有 πH ( QH ) －

w QH ( 1 + dH ) － π0
H ≤ πL ( QL ) － w QL ( 1 + dL ) －

π0
L ． 有 ε1 ＞ 0 和 ε2 = ε1

Q*
H

Q*
L

，使得 πH ( Q*
H ) － w ×

Q*
H ( 1 +d*

H ) +ε1 = π
0
H，πL ( Q*

L ) －w Q*
L ( 1 + d*

L ) +

ε2 ≥ π0
L ． 而同时 { ( Q*

H ，d*
H + ε1 ) ，( Q*

L ，d*
L +

ε2 ) } 使得约束条件 ( IC1 ) 和 ( IC2 ) 仍成立，而这
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一新的取值可以使得供应商的收益更大，这与

{ ( Q*
H ，d*

H ) ，( Q*
L ，d*

L ) } 是最优解相矛盾．

对于 πH ( QH ) － w QH ( 1 + dH ) － π0
H ＞

πL ( QL ) － w QL ( 1 + dL ) － π0
L 可以通过类似的证

明得到．
对于不同类型的零售商，供应商通过合同设

计以保证零售商选择与其类型相符的合同，也就

是 H 型 零 售 商 不 会 选 择 合 同 ( QL，dL ) ，反 之

亦然．
关于②的证明:

由优化问题( P2) ，以及命题 1，可得如下约束

条件

πH ( QH ) － w QH ( 1 + dH ) ≥ π0
H ( IＲ1)

πL ( QL ) － w QL ( 1 + dL ) ≥ π0
L ( IＲ2)

πH( QH) － w QH( 1 + dH) － ( πL( QL) －
w QL( 1 + dL) ) ≥ ( CL － CH) QL ( IC1)

πH( QH) － w QH( 1 + dH) － ( πL( QL) －
w QL( 1 + dL) ) ≤ ( CL － CH) QH ( IC2)

而由上面表达式中的( IC1) 和( IC2) ，有

( CL － CH) QL ≤ πH( QH) － w QH( 1 + dH) －
( πL( QL) － w QL( 1 + dL) ) ≤ ( CL － CH) QH

再由( IＲ1) 和( IＲ2) ，能够得到

πH( QH) － w QH( 1 + dH) － ( πL( QL) －
w QL( 1+dL) )≥π0

H －( πL( QL) －w QL( 1+dL) )

而优化问题的最优解将在部分约束条件取等

号时取到．
根据命题 2 和命题 3，可以结合零售商的保

留收益和成本信息分为三种情形分别求解优化

问题:

情形 1 高度竞争环境:

0 ≤ π0
H － π0

L ＜ ( CL － CH ) Q
︿

L ;

情形 2 适度竞争环境:

( CL － CH ) Q
︿

L ≤ π0
H － π0

L ≤ ( CL － CH ) Q
︿

H ;

情形 3 低度竞争环境:

( CL － CH ) Q
︿

H ＜ π0
H － π0

L ．
3． 1 高度竞争环境

在这种情况下，L 型零售商具有较高的保留

收益，虽然仍旧满足 π0
H ＞ π0

L ，但 π0
L 较为接近

π0
H，即 L 型零售商在市场上具有相对强势的竞争

力，因而高低两个类型零售商竞争激烈．

引理 1 约束条件( IＲ2 ) 在最优解处等号成

立，即 πL ( QL ) － w QL ( 1 + dL ) = π0
L ．

证明 设 πL ( QL ) － w QL ( 1 + dL ) ≠ π0
L ，则

由命题 3，有 πH ( Q*
H ) － w Q*

H ( 1 + d*
H ) = π0

H，

πL ( Q*
L ) － w Q*

L ( 1 + d*
L ) ＞ π0

L ． 由此种情况下保

留收益的取值范围，以及 Q
︿

L ＜ Q*
H ，有

πL ( Q*
L ) － w Q*

L ( 1 + d*
L ) ＞ π0

L ＞ π0
H －

( CL － CH ) Q
︿

L ＞ π0
H － ( CL － CH ) Q*

H =

πH ( Q*
H ) － w Q*

H ( 1 + d*
H ) － ( CL － CH ) Q*

H

存在 ε ＞ 0 ，使得

πL ( Q*
L ) － w Q*

L ( 1 + d*
L + ε) ＞ π0

L ，

πL ( Q*
L ) － w Q*

L ( 1 + d*
L + ε) ＞ πH ( Q*

H ) －
w Q*

H ( 1 + d*
H ) － ( CL － CH ) Q*

H

由此可得 { ( Q*
L ，d*

L + ε) ，( Q*
H ，d*

H ) } 是可

行的，并且使得供应商获得更高的期望收益，这与

{ ( Q*
L ，d*

L ) ，( Q*
H ，d*

H ) } 是最优解相矛盾．
引理 2 约束条件( IC1 ) 在最优解处的等号

成立，即

πH ( Q*
H ) － w Q*

H ( 1 + d*
H ) = πL ( Q*

L ) －
w Q*

L ( 1 + d*
L ) + ( CL － CH ) Q*

L

证 明 设 πH( Q*
H ) － wQ*

H ( 1 + d*
H ) ＞

( πL( Q*
L ) － wQ*

L ( 1 + d*
L ) ) + ( CL － CH) Q*

L ) ，由约

束条件( IＲ1) ，有 πH( Q*
H ) － w Q*

H ( 1 + d*
H ) ≥ π0

H．

当πH ( Q*
H ) － wQ*

H ( 1 + d*
H ) ＞ π0

H ，则有 ε ＞
0 ，使得 πH ( Q*

H ) － w Q*
H ( 1 + d*

H + ε) ＞ π0
H 和

πH ( Q*
H ) － w Q*

H ( 1 + d*
H + ε) ＞ ( πL ( Q*

L ) － w ×
Q*

L ( 1 + d*
L ) ) + ( CL － CH ) Q*

L ．

容易验证 { ( Q*
L ，d*

L ) ，( Q*
H ，d*

H + ε) } 是可

行解，并且使得供应 商 获 得 更 高 的 收 益． 这 与

{ ( Q*
L ，d*

L ) ，( Q*
H ，d*

H ) } 是最优解相矛盾．

当 πH ( Q*
H ) － w Q*

H ( 1 + d*
H ) = π0

H ，由

( IC1) ，有 π0
H ＞ ( πL ( QL ) －w QL ( 1+dL ) ) +( CL －

CH ) QL≥π0
L + ( CL －CH ) QL ，则 π0

H － π0
L ＞ ( CL －

CH ) Q*
L ． 并且 π0

H － π0
L ＜ ( CL － CH ) Q

︿

L ，则有

( CL － CH ) Q*
L ＜ π0

H － π0
L ＜ ( CL － CH ) Q

︿

L ，即

Q*
L ＜ Q

︿

L ．

Q
︿

L 使 得 πL ( QL ) 取 得 最 优 值，πL ( Q
︿

L ) ＞

πL ( Q*
L ) ． 存在 ε1 ＞ 0 ，使得
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Q*
L + ε1 ＜ Q

︿

L ，πL ( Q
︿

L ) ＞ πL ( Q*
L + ε1 ) ＞

πL ( Q*
L ) ，π0

H ＞ πL ( Q*
L + ε1 ) －

w Q*
L ( 1 + d*

L ) + ( CL － CH ) ( Q*
L + ε1 )

对于约束条件( IＲ2) ，有 ε2 ，使得

πL( Q*
L +ε1) －w( Q*

L +ε1) ( 1 + d*
L + ε2) = π0

L．

容易验证{ ( Q*
H ，d*

H ) ，( Q*
L + ε1，d*

L + ε2 ) }

是可行解，并且使得供应商取得更大收益，这与

{ ( Q*
H ，d*

H ) ，( Q*
L ，d*

L ) } 是最优解相矛盾．
由引理 1 和引理 2，可得优化问题( P3) ，

max
{ ( QH，dH) ，( QL，dL) }

P( Ｒ = L | α = 1) ( w － CS) ×

QL( 1 + dL) + ( 1 － P( Ｒ = L | α = 1) ) ×

( w － CS ) QH ( 1 + dH )

s． t．
πH ( QH ) － w QH ( 1 + dH ) ≥ π0

H ( IＲ1)

πL ( QL ) － w QL ( 1 + dL ) = π0
L ( IＲ2)

πH ( QH ) － w QH ( 1 + dH ) = πL ( QL ) －
w QL ( 1 + dL ) + ( CL － CH ) QL ( IC1)

πL ( QL ) － w QL ( 1 + dL ) ＞ πH ( QH ) －
w QH ( 1 + dH ) － ( CL － CH ) QH ( IC2)

QH ≥ 0，QL ≥ 0
在( IＲ1 ) 两 端 同 时 减 去 CS QH ( 1 + dH ) ，则 有

πH ( QH ) －CS QH ( 1+dH ) － π0
H≥ ( w － CS ) QH ( 1 +

dH ) ． 注意到目标函数的第一项，有最优解 Q*
H 使

得πH ( QH ) － CS QH ( 1 + dH ) － π0
H 取得最大值，进

而由第 2 节中所述，有

Q*
H = Q

︿

H ( 6)

由优 化 问 题 ( P3 ) ，及 约 束 条 件 ( IＲ2 ) 和

( IC1) ，可得目标函数

g( QL ) = ( 1 － P( Ｒ = L | α = 1) ) ×
w － CS

w ( πH ( Q
︿

H ) － π0
L － ( CL － CH ) QL ) +

P( Ｒ = L | α = 1)
w － CS

w ( πL ( QL ) － π0
L )

由约束条件( IC1) 和( IＲ1) ，有πH( QH) － w ×
QH ( 1 + dH ) = πL ( QL ) － w QL ( 1 + dL ) + ( CL －
CH ) QL ≥ π0

H ． 注意到优化问题( P3) 中的约束条

件( IＲ2) ，由上式可得

π0
L － ( CL － CH ) QL ≥ π0

H ( 7)

由命题 2 知 Q*
H ＞ Q*

L ，因此在最优解处，由

式( 7) 可得

π0
L + ( CL － CH ) QH ≥ π0

H ，

注意到上式为约束条件 ( IC2 ) ，并且是由约束条

件( IＲ1) 、( IＲ2) 和( IC1) 推导出来的，因此( IC2 )

在此处可以去除掉．
注意到( IC1 ) 和( IC2 ) 这两个约束条件是限

制零售商只选择与其类型相对应的合同，( IC2 )

去除掉则意味着，在这种情形下，L 型零售商不会

选择合 同 ( Q*
H ，d*

H ) ，而 只 会 选 择 合 同 ( Q*
L ，

d*
L ) ． 并且由( IC1) ，H 型零售商选择合同 ( Q*

H ，

d*
H ) 或者 ( Q*

L ，d*
L ) ，对其收益没有影响，但是此

时已经达到了筛选零售商的目的．
命题 4 在零售商高度竞争环境 0 ≤ π0

H －

π0
L ＜ ( CL － CH ) Q

︿

L 中，供应商的最优贸易信用合

同菜单为 { ( Q*
H ，d*

H ) ，( Q*
L ，d*

L ) } ，其中

Q*
H = Q

︿

H ，

Q*
L =

F－1(
－ CL + CH + ν( p － CH)

pν
)

if ν≥
－ CL + CH

F( max 槇QH，
π0

H － π0
L

CL － C{ }
H

) p－p+CH

max 槇QH，
π0

H － π0
L

CL － C{ }
H

，













 otherwise

( 8)

d*
H =

πH( Q
︿

H) － π0
L － ( CL － CH) Q*

L

w Q
︿

H

－ 1，

d*
L =

πL( Q*
L ) － π0

L

w Q*
L

－ 1 ( 9)

证明 由 wQ*
L ( 1 + d*

L ) ≥ 0 可得优化问题

( P3) 的约束条件( IＲ2) ，

πL ( QL ) ≥ π0
L

进而得到单一变量 QL 的优化问题( P4) ，

max
QL

g( QL) = ( 1 － P( Ｒ = L | α = 1) ) ×

w － CS

w ( πH( Q
︿

H) － π0
L － ( CL － CH) QL) +

P( Ｒ = L | α = 1)
w － CS

w ( πL( QL) － π0
L)

s． t． πL( QL) ≥ π0
L

π0
L + ( CL － CH) QL ≥ π0

H

QH ≥ 0，QL ≥ 0
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注意到πL( QL) 是凹函数，而由wQL( 1 + dL) =

π0
L ≥ 0 ，可知 πL ( QL ) 的最大值大于 π0

L ，因此

πL ( QL ) = π0
L 有两个解，设两个解为 槇QL ，Q

－

L ，满

足 槇QL ≤ Q
－

L ，则约束 πL ( QL ) ≥ π0
L 等价于 槇QL ≤

QL ≤ Q
－

L ，因此优化问题( P4) 可以简化为

max
QL

g( QL )

s． t． max 槇QL，
π0

H － π0
L

CL － C{ }
H

≤ QL ≤ Q
－

L

如 果 Q*
L 满 足 以 上 的 约 束 条 件，可 由

g’( Q*
L ) = 0 ． 得

Q*
L = F－1(

－ CL + CH + P( Ｒ =L | α =1) ( p－CH)
pP( Ｒ = L | α = 1)

)

设 P( Ｒ=L | α=1) =ν，当max 槇QH，
π0

H － π0
L

CL － C{ }
H

QL≤

Q*
L ，ν 的取值为

ν≤
－ CL + CH

F( max 槇QH，
π0

H － π0
L

CL － C{ }
H

) p － p + CH

由此得 到 最 优 解 Q*
L ，即 式 ( 8 ) ． 进 而 由 约 束

( IＲ2) 和( IC1) ，得到最优值 d*
H 和 d*

L ，即式( 9) ．
在零售商处于高度竞争的市场环境下，供应

商的最优贸易信用合同中 H 型零售商的最优融

资数量是对称信息下的最优融资数量，而 L 型零

售商的则不是，即信息不对称情形下，为了筛选不

同类型的零售商导致了部分的供应链效率损失．
3． 2 适度竞争环境

命题 5 H 型零售商和 L 型零售商的运营成本

和保留收益满足 ( CL － CH) Q
︿

L≤π0
H － π0

L≤ ( CL －

CH) Q
︿

H 时，供应商的最优贸易信用合同菜单 { ( Q*
H ，

d*
H ) ，( Q*

L ，d*
L ) } ，其中 Q*

H = Q
︿

H ，Q*
L = Q

︿

L ，

d*
H =

π( Q
︿

H ) － π0
H

Q
︿

H

－ 1

d*
L =

π( Q
︿

L ) － π0
L

Q
︿

L

－ 1 ( 10)

证明 此种情形下，两种类型零售商的机会

成本满足 ( CL － CH ) Q
︿

L≤π
0
H－π

0
L≤( CL－CH ) × Q

︿

H，

考虑优化问题 ( P2 ) ． 由约束 ( IC1 ) 和 ( IC2 ) ，有

( CL － CH ) QL ≤ πH ( QH ) － w QH ( 1 + dH ) －
( πL ( QL ) － w QL ( 1 + dL ) ) ≤ ( CL － CH ) QH ． 设

πH ( QH ) － w QH ( 1 + dH ) ＞ π0
H 和 πL ( QL ) －w ×

QL ( 1 + dL ) = π0
L ，再由 π0

H － π0
L 的取值范围，dH

增加会降低零售商的收益，但仍使得约束成立．
因此约束( IＲ1) 和( IＲ2) 的等号都成立．

由此，最 优 解 Q*
H 和 Q*

L 使 得 πH ( QH ) 和

πL ( QL ) 取得最大值，即 Q*
H = Q

︿

H ，Q*
L = Q

︿

L ，进

而易得式( 10) ．
在零售商处于适度竞争的市场情况下，供应

商提供的最优贸易信用合同使得两种类型零售商

的收益均为其保留收益，融资数量为信息对称情

况下的最优融资数量，融资利率为最优融资利率，

即在信息不对称情形下，也可以实现供应链协调，

从而供应链效率达到最大． 由此可见，零售商之

间适度竞争有利于供应链的整体收益，交易双方

没有因为彼此的利己行为而导致的供应链整体效

率损失．
3． 3 低度竞争环境

在这种情况下，H 型零售商在供应商提供的

贸易信用合同中要有较高收益，才会参与到供应

链中．
引理 3 优化问题( P2) 的约束条件( IＲ1) 在最

优解处等号成立，即 πH( Q*
H ) －wQ*

H ( 1 + d*
H ) = π0

H ．
与引理 1 的证明类似．
引理 4 优化问题( P2) 的约束条件( IC2 ) 在

最优解处等号成立，即

πL ( Q*
L ) － w Q*

L ( 1 + d*
L ) = πH ( Q*

H ) －

wQ*
H ( 1 + d*

H ) － ( CL － CH ) Q*
H

证明过程与引理 2 的证明过程相类似．
由引理 3 和引理 4，可得以下优化问题( P5) ，

max
{ ( QH，dH) ，( QL，dL) }

P( Ｒ = L | α = 1) ( w － CS) ×

QL( 1 + dL) + ( 1 － P( Ｒ = L | α = 1) ) ×
( w － CS) QH( 1 + dH)

s． t．
πH( QH) － w QH( 1 + dH) = π0

H ( IＲ1)

πL( QL) － w QL( 1 + dL) ≥ π0
L ( IＲ2)

πH( QH) － w QH( 1 + dH) ＞ πL( QL) －
w QL( 1 + dL) + ( CL － CH) QL ( IC1)
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πL( QL) － w QL( 1 + dL) = πH( QH) －
w QH( 1 + dH) － ( CL － CH) QH ( IC2)

QH ≥ 0，QL ≥ 0
在( IＲ2) 两端同时减去 CSQL ( 1 + dL ) ，则有

πL ( QL ) － CSQL ( 1 + dL ) － π0
L ≥ w QL ( 1 + dL ) －

CS QL ( 1 + dL ) ，注意到目标函数中的第二项，有

最优解 Q*
L 使得 πL ( QL ) － CS QL ( 1 + dL ) － π0

L 取

得最大值，即

Q*
L = Q

︿

L ( 11)

由约束条件( IＲ1) 和( IC2) ，可得目标函数

g( QH) = ( 1 － P( Ｒ = L | α = 1) ) ×
w － CS

w ( πH( QH) － π0
H) + P( Ｒ = L | α = 1) ×

w － CS

w ( πL( Q
︿

L) － π0
H + ( CL － CH) QH)

类似于 3． 1 中的证明过程，可以由 ( IＲ1 ) 、
( IＲ2) 和 ( IC2 ) 推导出 ( IC1 ) ，因此 ( IC1 ) 可以去

除掉． 去掉( IC1) 意味着 H 型零售商不会选择 L
型零售商的合同 ( Q*

L ，d*
L ) ，并且 H 型零售商选

择合同 ( Q*
L ，d*

L ) 或者 ( Q*
H ，d*

H ) ，对其收益没有

影响，但此时已经达到了筛选零售商，以保证供应

商收益最大化的目的．

命题 6 在低度竞争 ( CL －CH) Q
︿

H ＜ π0
H － π0

L

中，供应商的最优贸易信用合同菜单为 { ( Q*
H ，d*

H ) ，

( Q*
L ，d*

L ) } ，其中 Q*
L = Q

︿

L ，

Q*
H =

F－1 (
p － CH － ν( p － CL )

p( 1 － ν)
)

if ν≤
pF( min 槇QH，

π0
H － π0

L

CL － C{ }
H

) － p + CH

pF( min 槇QH，
π0

H － π0
L

CL － C{ }
H

) － p + CL

min 槇QH，
π0

H － π0
L

CL － C{ }
H

，















 otherwise

( 12)

d*
H =

πH ( Q*
H ) － π0

H

w Q*
H

－ 1 ，

d*
L =

πL( Q
︿

L) － π0
H + ( CL － CH) Q*

H

w Q*
L

－ 1 ( 13)

证明 由 wQH ( 1 + dH ) ≥ 0 ，可得约束条件

( IＲ1) 为 πH ( QH ) ≥ π0
H ． 再由( IＲ1 ) 和( IC2 ) 可

得以下的单一变量的优化问题( P6) ，

max
QH

g( QH )

s． t． πH ( QH ) ≥ π0
H

π0
H － ( CL － CH ) QH ≥ π0

L

QH ≥ 0，QL ≥ 0

类似于 3． 1 节中的证明，同样注意到 πH( QH)

是凹函数，并且最大值点大于 π0
H ，因此 πH( QH) =

π0
H 有两个解 槇QH 和 Q

－

H ，设 槇QH ≤ Q
－

H ，进而约束

πH( QH) ≥ π0
H 等价于 槇QH ≤ QH ≤ Q

－

H ．

因此有如下简化的优化问题( P7) ，

max
QH

g( QH )

s． t． min Q
－

H，
π0

H － π0
L

CL － C{ }
H

≥ QH ≥ 槇QH ．

由 g’( Q*
H ) = 0 可以得出最优解 Q*

H ，

Q*
H =F－1 p－CH －P( Ｒ =L | α = 1) ( p － CL)

p( 1 － P( Ｒ = L | α = 1( )) )
．

令 P( Ｒ=L | α =1) =ν ，当min Q
－

H，
π0

H － π0
L

CL － C{ }
H

≥

Q*
H ，ν 的取值范围满足

ν≤
pF min 槇QH，

π0
H － π0

L

CL － C{ }( )
H

－ p + CH

pF min 槇QH，
π0

H － π0
L

CL － C{ }( )
H

－ p + CL

．

最优解 Q*
H 满足式( 12) ． 由约束( IＲ1) 和 ( IC2) ，进

一步得到最优解 d*
H 和 d*

L ，满足式( 13) ．

由以上分析可知，在信息不对称下的贸易

信用合同中，不同竞争环境对于供应链效率的

影响是不同的，其中适度竞争有利于供应链整

体效率的提高． 本文分析结果给出了信息不对

称情况下供应商的最优贸易信用合同，在适度

竞争环境中贸易信用合同实现了供应链协调，

使得供应链的效率与信息对称情况下的供应链

效率相同，而其他两种情形( 高度竞争和低度竞

争) 下，为筛选零售商而采用的贸易信用合同会

导致一定程度的供应链效率损失．
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4 算 例

本部分将通过具体算例讨论不同竞争环境下

贸易信用合同对于供应链收益、融资数量和融资

利率的影响． 假设供应商生产成本为 CS = 0． 2

元 /单位，批发价格为 w = 0． 6 元 /单位，而零售商

的零售价格为 p = 2 元 /单位． 另外，未售出产品

的剩余价值忽略不 计． 市 场 需 求 随 机，分 布 函

数为

FH =
x
50，0 ≤ x≤ 50

1，50
{

＜ x

市场中有两种类型的零售商，H 型零售商的经营

成本 CH = 0． 2 元 /单位，L 型零售商的经营成本

CS = 0． 4 元 /单位，保留收益为 π0
L = 7 元． H 型零

售商的保留收益 π0
H 作为变量，通过计算给出 π0

H

－ π0
L 的不同取值范围情况下，供应商收益、融资

数量和融资利率的变化情况，

情形 1 高度竞争环境: 0≤ π0
H － π0

L ＜ ( CL －

CH) Q
︿

L ;

情形 2 适度竞争环境: ( CL － CH ) Q
︿

L ≤

π0
H － π0

L ≤ ( CL － CH ) Q
︿

H ;

情形 3 低度竞争环境: ( CL－CH) Q
︿

H ＜π
0
H－π

0
L ．

供应商利用用其掌握的信息 α 区分零售商类

型，即当 α = 0 时，零售商为 L 型零售商，而当

α = 1 时，则需要优化合同设计以筛选不同类型

零售商． 设当 α = 1 时，市场中需要区分的零售商

中劣质零售商占比为

P( Ｒ = L | α = 1) =
μS ( 1 － λ)

μS ( 1 － λ) + λ
= 0． 3

在后面的分析中，π0
H 的取值范围分别标注

为 a，b，c ，即 a 到 b 为 0≤ π0
H － π0

L ＜ ( CL － CH )

Q
︿

L，b 到 c 为 ( CL － CH ) Q
︿

L ≤ π0
H － π0

L ≤ ( CL －

CH ) Q
︿

H ，c 到正无穷为 ( CL － CH) Q
︿

H ＜ π0
H － π0

L ．
本文给出了三种情形下供应链整体收益( 供

应商 和 零 售 商 收 益 之 和 ) 的 变 化 情 况，如 图 1
所示．

图 1 供应链整体收益

Fig． 1 Benefit of the whole supply chain

1) H 型零售商参与下的供应链整体收益要

高于 L 型零售商参与下的供应链整体收益，也就

是说 H 型零售商能够给供应链带来更多的收益，

这是因为 H 型零售商与 L 型零售商最大的区别

在于其成本 CH 和 CL ，及竞争能力( 保留收益 π0
H

和 π0
L ) ，低成本、具有较强竞争能力的零售商会

给供应链带来更多的收益．

2) 随着 π0
H 的增大，供应链整体收益有所增

加，同时随着 H 型零售商竞争能力的增强，供应

商会增加 H 型零售商的融资份额，但会降低融资

利率，因此在图中看到 L 型零售商参与下的供应

链收益也在增加，而不是随着 H 型零售商竞争能

力增强，L 型零售商不再有市场，即供应链为了吸引

竞争力强的 H 型零售商，也在付出相应的成本．
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图 2 融资数量

Fig． 2 The financing amount

图 2 中给出了不同情形下，供应商提供给两

种类型零售商的融资数量．
1) 提供给 H 型零售商的融资数量要高于提

供给 L 型零售商的融资数量，这表明供应商会将

其更多的产品份额交给 H 型零售商进行销售，这

与实际情况相符．
2) 随着 H 型零售商和 L 型零售商保留收益

差异增大，即 π0
H － π0

L ，H 型零售商获得的融资规

模增加幅度要小于 L 型零售商的融资增加幅度，

在适度竞争环境: ( CL － CH ) Q
︿

L≤π0
H － π0

L≤ ( CL

－ CH ) Q
︿

H ，两者最为接近． 这与供应商为了吸引

更加强势的优势零售商而不得不在融资利率上让

步有关( 如图 3) ，使得供应商会转而相对减少对

H 型零售商的融资规模．

最后，本文给出了三种不同情形下的融资利

率． 由图 3 中能够看出，供应商提供给 L 型零售

商的融资利率要高于提供给 H 型零售商的融资

利率，并且随着 H 型零售商竞争力的增强，供应

商将会对其采用负利率，也就是在贸易信用中增

加一些价格折扣以吸引 H 型零售商． 而且在 H
型零售商市场竞争力增强条件下，L 型零售商也

会逐步获得负利率． 图中的融资利率变化可以部

分解释前面融资数量变化中，L 型零售商融资数

量也会增加的现象．

图 3 融资利率

Fig． 3 Financing rates

5 结束语

本文考虑了由供应商和零售商构成的两级供

应链，零售商面临资金短缺问题，可以通过贸易信

用从供应商处获取融资，通过研究给出了供应商

的贸易信用合同设计，使得不同类型的零售商选

择与其类型相符合的贸易信用合同． 在信息对称

情况下，即供应商了解零售商类型，在零售商收益

大于其保留收益的条件下，供应商以其收益最大

化为目标，给出了最优的贸易信用合同． 在信息

不对称的情况下，根据两种类型的零售商的保留

收益和运营成本的取值范围，分三种情形求解优

化问题: 高度竞争环境: 0≤π0
H － π0

L ＜ ( CL － CH )
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Q
︿

L ; 适度竞争环境: ( CL － CH ) Q
︿

L ≤ π0
H － π0

L ≤

( CL － CH ) Q
︿

H ; 低度竞争环境: ( CL － CH ) Q
︿

H ＜

π0
H － π0

L ，分别给出了贸易信用最优合同菜单，并

且说明了在第二种情况下，供应链的运作效率与

信息对称情况下的供应链运作效率相同．
本文假设融资数量是供应商和零售商之间的

商品交易数量，即零售商订购的商品全部依赖贸

易信用来实现，但实际中零售商往往是部分资金

短缺，特别是 H 型零售商更倾向于资金充足; 在

考虑零售商类型时是以零售商的保留收益和经营

成本来界定的，而零售商的经营成本中的不同组

成，例如宣传成本等，会对供应商产生较大的影

响，因此细化零售商的成本也是有必要的; 这里仅

仅考虑了单周期情况下的贸易信用问题，而实际

的贸易信用更多是建立在供应链中上下游企业间

的长期合作的基础上的，因此多周期的贸易信用

融资更加复杂，也更加普遍．
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to measure the abnormity of prices so as to detect this special case in the market． Based on the method of esti-
mating the degree of activity of jumps and probability of informed trading ( PIN) model，the paper examines
the relativity between stock price jumps’degree and PIN in stock trading and finds that there exists a signifi-
cant correlation between the two，and then further supports the hypothesis that jump activity can be used to
measure the informed trading． Except that，the paper presents the computational method of the coefficient of
jumps’degree abnormity which can be contrasted． It can be regarded as another tool for the supervising of in-
formed trading．
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Designing the trade credit contract with competitive retailers
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Abstract: We study a typical supply chain in which the supplier would like to offer trade credit to the budget-
constrained retailers． There exist two types of retailers ( Type H and Type L) in the market． We define three
different competition market，the high competition，middle competition and low competition market，according
to retailers’preserve profits． Then，we set up an adverse selection model to inspect the designing of trade
credits to the retailers in each competition market． Furthermore，we examine how the competition in the mar-
ket affects the trade credit’s parameters and the supply chain’s performances，and the results show that the
trade credit contract is able to coordinate the supply chain in the middle competition market．
Key words: trade credit; adverse selection; supply chain; information asymmetry
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