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摘 要: 研究市场价格信息不对称下,受资金约束的零售商为获取最优订货量从资本市场借贷的供应链运营和融资

决策问题.采用 Stackelberg博弈,构建并分析混同契约和甄别契约模型. 研究表明: 甄别契约能更好地激励零售商透

露真实信息,使供应链整体利润增加;银行更偏好高价格零售商以降低借贷风险,银行在甄别契约下的期望利润总是

大于混同契约下的期望利润;高价格零售商的期望利润受到价格波动和其类型比例的双重影响,在一定条件下选择

甄别契约会得到额外的信息租金.
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Abstract: Based on the asymmetric sale price information, the interactions of operational and financing decision problems

are studied in the supply chain, where a capital-constraint retailer borrows from the capital market to get the optimal ordering.

With the Stackelberg game, the pooling contract and the screening contract are modeled under asymmetric information. The

conclusions indicate that the screening contract is more helpful to motivate retailers to tell the private information and also to

increase the profit of the whole supply chain than the pooling contract. The commercial bank prefers the retailer with higher

price to reduce the credit risks. The screening model brings more profit to the bank than the pooling contract. The profit of

the higher price retailer is influenced by the proportionality factor and the difference between two prices. The retailer with

higher price will get information rent as the proportion of lower price retailers exceeds the threshold.
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0 引引引 言言言

随着供应链竞争的加剧, 产品市场需求的不确

定性等因素造成产品价格大幅波动,使企业面临更大

的运营风险,尤其是大宗商品价格的剧烈波动加剧了

商贸企业运行风险和金融市场风险. 2013年以来,随

着钢材市场信贷危机的延续和升级, 许多大型商贸

企业陷入了亏损或贷款逾期的困境; 2014年,包括煤

炭、铁矿石、原油、大豆、黄金在内的大宗商品的价格

均出现大幅下跌.据上市银行上半年年报显示, 部分

商业银行开始采取增加抵押担保和减少借贷规模等

手段,加强对大宗商品的融资风险控制.与此同时,我

国许多中小企业运营中受到资金约束的压力,在贷款

中遇到抵押资金少、交易成本高等难题.因此,在银行

和企业融资运营过程中要兼顾双方利润与风险之间

的衡量.

在银企的借贷关系中,存在明显的信息不对称问

题,从委托代理理论的角度看, 包含逆向选择和道德

风险的问题.首先, 企业比银行更了解项目或产品的

市场需求和价格信息,但是在缺少商业记录和缺乏抵

押资产的情况下,银行会选择高利率或者收紧贷款来

平衡风险, 因此使企业融资遭受不利的影响,一些低

风险的企业被迫退出[1].其次, 借款后企业可能会选
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择高风险项目来补偿贷款成本,使得银行要设计监管

机制,激励企业选择对双方有利的行为.

近年来, 国内外学者已经开始对有资金约束的

供应链问题进行研究, 包括生产决策、库存决策、采

购决策和融资决策. Buzacott等[2]首次将生产库存决

策问题和融资相结合,在需求确定和不确定两种情况

下, 研究了基于存货资产融资的运营管理问题,结果

表明,通过存货资产融资银行可以设计合理的利率以

降低融资风险. 同样在生产决策问题中, Xu等[3]在市

场需求不确定的情况下,探讨了企业如何通过最优的

生产库存决策达到融资和管理绩效的激励效果.鲁其

辉等[4]在采购融资中建立了 Stackelberg博弈模型,研

究了市场风险和供应商的初始资金对于供应链绩效

和风险的影响.

从融资渠道的选择角度看, 主要包括金融机构

(银行)融资、供应链内部融资、第三方物流企业融

资等.与本文相关的研究是银行提供融资服务方面,

Dada等[5]采用报童模型,建立了信息对称的银行与零

售商之间基于 Stackelberg博弈的线性和非线性契约

模型. 陈祥锋等[6]和Kouvelis等[7] 在上述银行与零售

商关系中增加了供应商,分析了有资金约束的零售商

从银行贷款和从供应商贷款的情景, 供应商为领导

者的Stackelberg博弈,研究表明最优的商业信用契约

使得供应商和供应链的绩效提高, 零售商利润的提

高取决于其初始资金.以上文献考虑了零售商的破产

风险,但没有考虑违约成本. Jing等[8]考虑信用合同下

零售商从银行或者制造商贷款两种渠道, 分析了零

售商和制造商都受资金约束的情况下银行的借贷偏

好. Srinivasa等[9]和Yan等[10]研究了供应链中供需双

方都存在流动信息资金不足,需要向银行贷款的决策

问题.

上述研究都假定信息是公共的情况, 没有涉及

信息不对称, 而借贷市场中对信息不对称的研究最

早出现在经济领域. Stiglitz等[11]提出了在资本市场

信贷配给中存在借贷企业不对称信息的逆向选择问

题,这些不完美信息不但反映了贷款企业内部组织问

题, 还反映了企业所处的劳动力市场、资本市场、产

品销售市场的环境. Greenwald等[12]假设借贷市场中

同时存在逆向选择和道德风险问题,在满足特定条件

下可以达到借贷配给的均衡,部分情况下存在混同均

衡, 结果同时表明, 银行利率的设定直接反映了借贷

的质量. Cachon等[13]和 Fisman等[14]从理论上论述了

经济环境中存在信息不对称现象使得供应链无法达

到最优均衡.运营管理领域中信息不对称情景的研究

较多集中在供应链生产、库存、采购、外包等领域,如

文献 [15-18],但在运营和金融交叉领域中鲜有不对称

信息下的研究. Luo等[19]在买方资金成本是私有信息

的情景下, 研究了供应链中商业信用的协调作用, 研

究表明,不对称信息下商业信用不能完全协调供应链.

窦亚芹等[20]作了类似研究,发现不对称信息下,供应

链内部融资的信息优势可以对供应链价值发挥更大

优势.于辉等[21]构建了银行参与的零售商和供应商

组成的二级供应链模型,分析信息全部可信和信息部

分可信情况下银行的最优利率问题,研究表明, 部分

信息下银行的利率决策对供应链整体运作有显著影

响.

本文假设市场需求不确定情景下,市场销售价格

信息对商业银行是不对称信息,且考虑零售商 (经销

商)受资金约束并且存在破产风险, 采用 Stackelberg

博弈,以利润最大化和降低供应链风险为目标为银行

设计甄别契约和混同契约. 对比分析了银行和零售商

双方的收益和决策,并分析了契约中参数的变化对决

策的影响.

1 基基基本本本问问问题题题描描描述述述

1.1 问问问题题题描描描述述述与与与假假假设设设

考虑在市场需求𝐷不确定的情况下, 销售季节

性产品的零售商向供应商进行一次性订货,产品的批

发价格为 𝑐,市场销售价格为 𝑝. 假设季节性市场需求

分布的概率密度为 𝑓(⋅), 概率分布函数𝐹 (⋅)是连续、
可导、严格递增的, 并符合递增失败率性质 (IFR).定

义𝐹 (𝑥) = 1− 𝐹 (𝑥),该性质满足如正态分布、伽马分

布、指数分布、均匀分布等常见的分布.

受到初始资金 𝜂的限制,零售商不能实现报童模

型中的最优采购量𝑄0 (满足𝐹 (𝑄0) = 𝑐/𝑝),为获得充

足的资金,该零售商以 𝑟的贷款利率向银行借款𝐵,并

向供应商发出订货量𝑄,在销售季节末零售商应向银

行偿还贷款额

𝐵(1 + 𝑟) = (𝑐𝑄− 𝜂)(1 + 𝑟).

若零售商的销售收入 𝑝min{𝑄,𝐷}不足以偿还银行的
贷款, 则银行面临零售商破产风险, 意味着银行只能

获得零售商有限的销售收入. 这里不考虑缺货损失和

剩余产品的残值问题.为了保证销售季末有足够的资

金偿还银行贷款,零售商最低的销售量为

𝑠 = (𝑐𝑄− 𝜂)(1 + 𝑟)/𝑝.

本文考虑产品的市场价格为不对称信息.因为受

市场外部环境而引发的价格波动,零售商能够通过对

市场环境的监控,如产品预定、物流费用等发生的变

化而取得较多的信息,这些信息是零售商接近市场末

端的私有信息,商业银行无法获得, 所以形成了在融

资过程中的价格信息不对称. 假设市场中商品销售价

格分为两类:低价格 𝑝1和高价格 𝑝2,且有 𝑐 < 𝑝1 < 𝑝2.



第 4期 刘克宁等: 市场价格信息不对称的银企融资决策 649

银行仅知道市场上出现两种销售价格的概率分别为

Pr(𝑝𝑖 = 𝑝1) = 𝜃, Pr(𝑝𝑖 = 𝑝2) = 1− 𝜃,

这个先验概率视作共同知识.

1.2 银银银行行行与与与零零零售售售商商商的的的决决决策策策目目目标标标

与文献 [6,10]的博弈模型相同,本文采用两阶段

的Stackelberg博弈过程,在博弈过程中商业银行作为

领导者,零售商作为跟随者. 在销售季节开始前,商业

银行先提供包含贷款利率 𝑟和固定支付 𝑘两个参数的

融资契约 (𝑟, 𝑘), 零售商根据自己关于商品市场价格

的私有信息,选择使自己利润最大化的契约, 同时决

策最优订货量.当给定银行利率和产品销售价格时,

零售商期望利润为

𝜋𝑟 =

− 𝜂 + 𝑝
w 𝑄

𝑠
(𝑥− 𝑠)d𝐹 (𝑥) + 𝑝(𝑄− 𝑠)

w ∞
𝑄

d𝐹 (𝑥) =

− 𝜂 + 𝑝
w 𝑄

𝑠
𝐹 (𝑥)d𝑥.

其中: 𝑝
w 𝑄

𝑠
(𝑥− 𝑠)d𝐹 (𝑥)为当市场需求𝐷满足 𝑠 ⩽

𝐷 < 𝑄时零售商的期望收益; 𝑝(𝑄 − 𝑠)
w ∞
𝑄

d𝐹 (𝑥)为

当市场需求𝐷满足𝑄 ⩽ 𝐷时零售商的期望收益;当

销售量低于 𝑠时,零售商将用所有销售收入偿还银行

贷款.

零售商最优的订货量决策: 当初始资金 𝜂 >

𝑐𝐹−1(𝑐(1 + 𝑟)/𝑝)时,零售商不借款,最优订货量 𝑄̂ =

𝜂/𝑐; 当初始资金较少 𝜂 ≤ 𝑐𝐹−1(𝑐(1 + 𝑟)/𝑝)时, 零售

商向银行借款,最优订货量可以写成

𝑄̂ = arg𝐹−1(1− 𝑐(1 + 𝑟)𝐹 (𝑠)/𝑝).

银行的决策模型: 当市场销售量低于 𝑠时, 零售

商无法偿还所有借贷,更高的市场价格意味着在零售

商破产时,银行可以得到更多的销售收入补偿;否则,

银行获得固定的收益𝐵(1 + 𝑟). 因此银行的期望利润

为

𝜋𝑏 = 𝐵(1 + 𝑟)𝐹 (𝑠) + 𝑝
w 𝑠

0
𝑥d𝐹 (𝑥)−𝐵.

可以看出, 银行期望一个较高的销售价格来降低破

产带来的损失风险, 文献 [5]证明了在企业初始资金

不变的情况下, 贷款利率与市场价格成正相关关系,

d𝑟∗/d𝑝 > 0,零售商有伪装成较低的销售价格以拿到

较低贷款利率的驱动.下面通过契约设计,使零售商

透露真实的价格信息并作出最优订货决策. 根据显示

原理, 通过激励主动选择,银行可以分辨零售商的价

格类型,从而更新市场的先验概率.

2 价价价格格格信信信息息息不不不对对对称称称下下下的的的契契契约约约模模模型型型

2.1 混混混同同同契契契约约约模模模型型型

首先考虑银行提供一个混同契约,即在该契约下

银行不能区分零售商价格的私有信息,无论面对何种

价格,零售商都给予同样的契约. 显然,这样的契约对

于零售商没有任何选择弹性,但是零售商会根据不同

价格信息和银行契约参数选择自身最优的订货量. 在

这样的约定下,构造银行作为博弈的领导者、零售商

作为跟随者的斯坦伯格博弈模型

max
(𝑟,𝑘)

𝜋𝑏
𝑝 = 𝜃

[
𝐵1(1 + 𝑟)𝐹 (𝑠1)+

𝑝1
w 𝑠1

0
𝑥d𝐹 (𝑥)−𝐵1 + 𝑘

]
+

(1− 𝜃)
[
𝐵2(1 + 𝑟)𝐹 (𝑠2)+

𝑝2
w 𝑠2

0
𝑥d𝐹 (𝑥)−𝐵2 + 𝑘

]
. (1)

s.t. − 𝜂 + 𝑝1
w 𝑄1

𝑠1
𝐹 (𝑥)d𝑥− 𝑘 ⩾ 𝜋0; (2)

− 𝜂 + 𝑝2
w 𝑄2

𝑠2
𝐹 (𝑥)d𝑥− 𝑘 ⩾ 𝜋0; (3)

𝑄𝑖 ∈ argmax−𝜂 + 𝑝𝑖
w 𝑄𝑖

𝑠𝑖
𝐹 (𝑥)d𝑥− 𝑘,

𝑖 = 1, 2. (4)

根据前文对市场需求分布的假设,假设需求分布

符合均匀分布,分布函数为

𝐹 (𝑥) =
𝑥− 𝑎

𝑥− 𝑏
,

概率密度为

𝑓(𝑥) =
1

𝑏− 𝑎
,

其中 0 ⩽ 𝑎 ⩽ 𝑏 ⩽ ∞. 定义

𝐹 (𝑥) = 1− 𝐹 (𝑥) =
𝑏− 𝑥

𝑏− 𝑎
,

可以得到符合均匀分布的规划模型为

max
(𝑟,𝑘)

𝜋𝑏
𝑝 = 𝜃

[ 𝑝1
𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑠1 − 𝑠21

2

)
− 𝑝1𝑠1

1 + 𝑟
+ 𝑘

]
+

(1− 𝜃)
[ 𝑝2
𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑠2 − 𝑠22

2

)
− 𝑝2𝑠2

1 + 𝑟
+ 𝑘

]
.

(5)

s.t.
𝑝1

𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑄1 − 𝑄1

2

2
− 𝑏𝑠1 +

𝑠1
2

2

)
− 𝑘 ⩾ 𝜋0; (6)

𝑝2
𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑄2 − 𝑄2

2

2
− 𝑏𝑠2 +

𝑠2
2

2

)
− 𝑘 ⩾ 𝜋0; (7)

𝑄𝑖 ∈ argmax
𝑝𝑖

𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑄𝑖 − 𝑄2

𝑖

2
− 𝑏𝑠𝑖 +

𝑠2𝑖
2

)
− 𝑘,

𝑖 = 1, 2. (8)

由激励相容约束 (8)可以解得混同模型下的最优

结果为

𝑄𝑖
𝑝 =

𝑏𝑝𝑖
𝑐(1 + 𝑟) + 𝑝𝑖

, 𝑠𝑝𝑖 =
𝑐𝑄𝑝

𝑖 (1 + 𝑟)

𝑝𝑖
. (9)

结合个人参与约束条件 (6)和 (7)可以求得

𝑘 ⩽ min
{ 𝑝𝑖
𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑄𝑖 − 𝑄𝑖

2

2
− 𝑏𝑠𝑖 +

𝑠𝑖
2

2

)
− 𝜋0

}
,

𝑖 = 1, 2. (10)

将零售商选择的最优订货量𝑄𝑝
𝑖 和折后价格 𝑠𝑝𝑖

代入银行的利润函数中,得到
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𝜋𝑏
𝑝 =

𝜃𝑝1𝑏𝑐

𝑏− 𝑎

[𝑏𝑥− (𝑏− 𝑎)

𝑐𝑥+ 𝑝1
− 𝑏𝑐𝑥2

2(𝑐𝑥+ 𝑝1)
2

]
+

(1− 𝜃)𝑝2𝑏𝑐

𝑏− 𝑎

[𝑏𝑥− (𝑏− 𝑎)

𝑐𝑥+ 𝑝2
− 𝑏𝑐𝑥2

2(𝑐𝑥+ 𝑝2)
2

]
+ 𝑘,

其中𝑥 = 1 + 𝑟. 对𝑥和 𝑘分别求一阶导数,有
∂𝜋𝑏

𝑝

∂𝑥
=

𝜃𝑝1[𝑏𝑝
2
1 + 𝑐(𝑏− 𝑎)(𝑐𝑥+ 𝑝1)]

(𝑐𝑥+ 𝑝1)
3 +

(1− 𝜃)𝑝2[𝑏𝑝
2
2 + 𝑐(𝑏− 𝑎)(𝑐𝑥+ 𝑝2)]

(𝑐𝑥+ 𝑝2)
3 .

可以判断
∂𝜋𝑏

∂𝑥
> 0,因此𝜋𝑏随 𝑟的增大而增大, 𝑟在取

值范围 [0,min{𝑝1/𝑐 − 1, 𝑝2/𝑐 − 1}]内取最大值.银行

在混同契约中的最优利率为

𝑟𝑝 = min
𝑖=1,2

{𝑝𝑖
𝑐
− 1

}
. (11)

由 ∂𝜋𝑏/∂𝑘 = 1可知,银行希望 𝑘值越大越好,结

合式 (10)的约束范围,得到最优的固定支付为

𝑘𝑝 =

min
𝑖=1,2

{ 𝑝𝑖
𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑄𝑖 − 𝑄𝑖

2

2
− 𝑏𝑠𝑖 +

𝑠𝑖
2

2

)
− 𝜋0

}
. (12)

2.2 价价价格格格信信信息息息不不不对对对称称称下下下的的的甄甄甄别别别契契契约约约模模模型型型

混同契约下并没有考虑不同价格对借贷的风险

因素,采用统一的利率和固定支付无法解决逆向选择

的问题. 为此, 本文设计了甄别契约模型, 以激励零

售商说真话, 减少供应链风险.仍然采用以银行作为

领导者,零售商作为跟随者的斯坦伯格博弈.令𝑚 =

𝑝/(1 + 𝑟)表示在支付银行贷款利率后商品折扣的销

售价格,将银行对利率的决策替换为对𝑚的决策. 经

过实践和理论分析,单一的利率约束无法甄别零售商

的类型,因此设计包含融资利率𝑚和固定费用 𝑘两个

决策要素的甄别契约为 (𝑚1, 𝑘1)和 (𝑚2, 𝑘2). 博弈的

过程如下: 第 1阶段, 银行首先向零售商提供一组甄

别契约, 零售商根据私有信息选择其中一个契约, 或

者选择不向银行贷款; 第 2阶段, 零售商根据其签订

的融资契约, 确定使自己利润最大化的最优订货量.

零售商选择了相应的契约,同时也向银行透露其真实

的销售价格信息.市场中高低价格零售商出现的概率

是共同知识, 因此在价格信息不对称下, 甄别契约模

型可以表示为

max
(𝑚1,𝑘1)(𝑚2,𝑘2)

𝜋𝑏
𝑠 =

𝜃
[
𝑝1

w 𝑠1

0
𝐹 (𝑥)d𝑥−𝑚1𝑠1 + 𝑘1

]
+

(1− 𝜃)
[
𝑝2

w 𝑠2

0
𝐹 (𝑥)d𝑥−𝑚2𝑠2 + 𝑘2

]
; (13)

s.t. 𝜋11 = −𝜂 + 𝑝1
w 𝑄1

𝑠1
𝐹 (𝑥)d𝑥− 𝑘1 ⩾

𝜋12 = −𝜂 + 𝑝1
w 𝑄12

𝑠12
𝐹 (𝑥)d𝑥− 𝑘2, (14)

𝜋22 = −𝜂 + 𝑝2
w 𝑄2

𝑠2
𝐹 (𝑥)d𝑥− 𝑘2 ⩾

𝜋21 = −𝜂 + 𝑝2
w 𝑄21

𝑠21
𝐹 (𝑥)d𝑥− 𝑘1, (15)

𝜋11 = −𝜂 + 𝑝1
w 𝑄1

𝑠1
𝐹 (𝑥)d𝑥− 𝑘1 ⩾ 𝜋0, (16)

𝜋22 = −𝜂 + 𝑝2
w 𝑄2

𝑠2
𝐹 (𝑥)d𝑥− 𝑘2 ⩾ 𝜋0. (17)

约束方程 (14)和 (15)是零售商最优决策的激励

相容约束条件 (IC), 这是一个说真话的信用机制:

已知自己的零售价格类型为 𝑝𝑖, 零售商选择融资

合同 (𝑚𝑖, 𝑘𝑖)所获取的利润𝜋𝑖𝑖不少于选择另一合同

(𝑚𝑗 , 𝑘𝑗)所获取的利润𝜋𝑖𝑗 , 其中 𝑖, 𝑗 ∈ {1, 2}且 𝑖 ∕= 𝑗.

约束方程 (16)和 (17)是个体理性约束条件 (IR),保证

零售商选择任意契约都会获得最低的保留利润. 在甄

别合同模型中,有

𝑠𝑖 =
(𝑐𝑄𝑖 − 𝜂)(1 + 𝑟𝑖)

𝑝𝑖
,

𝑠𝑖𝑗 =
(𝑐𝑄𝑖𝑗 − 𝜂)(1 + 𝑟𝑗)

𝑝𝑖
, 𝑖, 𝑗 ∈ {1, 2}.

文献 [9]研究表明,初始资金量越少,融资可能出

现的破产风险越大,银行向供应商收取的融资利率越

高. 本文进一步假设零售商的初始资本为零,该假设

降低了零售商的保留利润, 但并不影响模型的性质.

简化后的模型可以表示为

max
(𝑚1,𝑘1)(𝑚2,𝑘2)

𝜋𝑏
𝑠 =

𝜃
[
𝑝1

w 𝑠1

0
𝐹 (𝑥)d𝑥−𝑚1𝑠1 + 𝑘1

]
+

(1− 𝜃)
[
𝑝2

w 𝑠2

0
𝐹 (𝑥)d𝑥−𝑚2𝑠2 + 𝑘2

]
; (18)

s.t.
𝑝1

𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑄1 − 𝑄1

2

2
− 𝑏𝑠1 +

𝑠1
2

2

)
− 𝑘1 ⩾

𝑝2
𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑄12 − 𝑄12

2

2
− 𝑏𝑠12 +

𝑠12
2

2

)
− 𝑘2, (19)

𝑝2
𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑄2 − 𝑄2

2

2
− 𝑏𝑠2 +

𝑠2
2

2

)
− 𝑘2 ⩾

𝑝1
𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑄21 − 𝑄21

2

2
− 𝑏𝑠21 +

𝑠21
2

2

)
− 𝑘1, (20)

𝑝1
𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑄1 − 𝑄1

2

2
− 𝑏𝑠1 +

𝑠1
2

2

)
− 𝑘1 ⩾ 𝜋0,

(21)

𝑝2
𝑏− 𝑎

(
𝑏𝑄2 − 𝑄2

2

2
− 𝑏𝑠2 +

𝑠2
2

2

)
− 𝑘2 ⩾ 𝜋0.

(22)

3 甄甄甄别别别契契契约约约模模模型型型的的的求求求解解解与与与分分分析析析

3.1 模模模型型型求求求解解解

在 Stackelberg博弈模型中使用逆向求解法,首先
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在假定银行给出合同参数的情况下,零售商根据自身

的实际价格确定最优的订货量, 求出每种合同下的

零售商利润的一阶导数. 令 ∂𝜋𝑖𝑖/∂𝑄𝑖 = 0, ∂𝜋𝑖𝑗/∂𝑄𝑖𝑗

= 0,零售商的最优订货量分别为

𝑄∗
1 =

𝑏𝑚1

𝑐+𝑚1
, 𝑄∗

2 =
𝑏𝑚2

𝑐+𝑚2
,

𝑄∗
12 =

𝑏𝑚2(𝑝1/𝑝2)

𝑐+𝑚2(𝑝1/𝑝2)
,

𝑄∗
21 =

𝑏𝑚1(𝑝2/𝑝1)

𝑐+𝑚1(𝑝2/𝑝1)
. (23)

可以解得保证银行收回融资回报的最低销售量为

𝑠1 =
𝑏𝑐

𝑐+𝑚1
, 𝑠2 =

𝑏𝑐

𝑐+𝑚2
,

𝑠12 =
𝑏𝑐

𝑐+𝑚2(𝑝1/𝑝2)
,

𝑠21 =
𝑏𝑐

𝑐+𝑚1(𝑝2/𝑝1)
. (24)

推论 1 只要保证低价格零售商获得保留利润,

则高价格零售商所获得的利润一定大于保留利润.

证证证明明明 将式 (23)和 (24)代入约束条件 (19)和

(20)中,得到

𝜋11 =
𝑝1

𝑏− 𝑎

[
𝑏𝑄1 − 𝑄1

2

2
− 𝑏𝑠1 +

𝑠21
2

]
− 𝑘1 =

𝑝1
𝑏− 𝑎

[𝑏2
2

− 𝑏2𝑐

𝑚1 + 𝑐

]
− 𝑘1.

因为 ∂𝜋11/∂𝑚1 > 0,且𝑚1𝑝2/𝑝1 > 𝑚1,所以有

𝜋11 <
𝑝2

𝑏− 𝑎

[𝑏2
2

− 𝑏2𝑐

𝑚1𝑝2/𝑝1 + 𝑐

]
− 𝑘1 = 𝜋21.

同时考虑约束条件 (20),可以得到 𝜋22 ⩾ 𝜋21 > 𝜋11 ⩾
0. 因此, 只要保证个体理性约束条件 (21)成立, 则约

束条件 (22)一定成立,约束 (22)是冗余的. □

命题 1 如果市场需求分布符合递增失败率性

质 (IFR),则在零售商贷款的利率范围,可以得到甄别

合同中的最优利率𝑚∗
1、𝑚

∗
2和最优的固定支付 𝑘∗1、𝑘

∗
2 .

证证证明明明 当需求分布符合递增失败率性质 (IFR)

的分布时, 可以利用库恩-塔克 (KKT)条件求取最优

解[2].

下面利用目标函数、3个约束条件和因子𝜆、

𝜎、𝜇构建拉格朗日函数

𝐿 = 𝜋𝑠
𝑏 + 𝜆(𝜋11 − 𝜋12) + 𝜎(𝜋22 − 𝜋21) + 𝜇(𝜋11 − 𝜋0).

(25)

求一阶导数为
∂𝐿

∂𝑘1
=

𝜃 − 𝜆(𝑏− 𝑎)

𝑝1
+

𝜎(𝑏− 𝑎)

𝑝2
− 𝜇(𝑏− 𝑎)

𝑝1
= 0 ⇒

(𝜆+ 𝜇)(𝑏− 𝑎)

𝑝1
= 𝜃1 +

𝜎(𝑏− 𝑎)

𝑝2
> 0 ⇒

𝜆+ 𝜇 > 0, (26)

∂𝐿

∂𝑘2
= (1− 𝜃) +

𝜆(𝑏− 𝑎)

𝑝1
− 𝜎(𝑏− 𝑎)

𝑝2
= 0 ⇒

𝜎(𝑏− 𝑎)

𝑝2
= (1− 𝜃) +

𝜆(𝑏− 𝑎)

𝑝1
> 0 ⇒ 𝜎 > 0. (27)

根据KKT条件𝜎∂𝐿/∂𝜎 = 0和式 (27),可以得到

∂𝐿/∂𝜎 = 0, 因此约束 (20)应取等式. 根据式 (26), 采

用反证法假设𝜆 > 0,则约束条件 (19)取等式. 式 (19)

和 (20)都取等式,表明不论零售商价格高低或选择何

种融资契约, 所取得的利润都是相同的, 这与本文的

假设相矛盾. 因此,在𝜆+ 𝜇 > 0中有𝜆 = 0, 𝜇 > 0,同

理约束条件 (21)取等式. 求解式 (20)和 (21)取等号得

到的两个方程,有

𝑘∗1 =
𝑝1𝑏

2(𝑚1 − 𝑐)

2(𝑏− 𝑎)(𝑚1 + 𝑐)
− 𝜋0, (28)

𝑘∗2 =
𝑏2

2(𝑏− 𝑎)

[𝑝2(𝑚2 − 𝑐)

𝑚2 + 𝑐
+

𝑝1(𝑚1 − 𝑐)

𝑚1 + 𝑐
−

𝑝2(𝑚1𝑝2/𝑝1 − 𝑐)

𝑚1𝑝2/𝑝1 + 𝑐

]
− 𝜋0. (29)

命题 1得证. □

推论 2 银行设计的贷款利率要符合取值范围

0 < 𝑟 < 𝐹
(𝜂
𝑐

)𝑝
𝑐
− 1.

证证证明明明 当零售商的初始资金小于报童模型下的

最优订货金额时,零售商才会向银行贷款,因此𝑚满

足
𝜂

𝑐
< 𝑄0 = 𝐹−1

( 𝑐

𝑚

)
.

同时, 在支付银行贷款利率后, 商品折扣的销售价格

要小于商品的零售价, 零售商向银行借款才有意义.

因此,诱使零售商借款的利率范围为
𝑐

𝐹
(𝜂
𝑐

) < 𝑚 < 𝑝,

由此推出

0 < 𝑟 < 𝐹
(𝜂
𝑐

)𝑝
𝑐
− 1.

在 𝜂 = 0时,有

𝑐 < 𝑚 < 𝑝, 0 < 𝑟 <
𝑝

𝑐
− 1. □

将 𝑘1
∗、𝑘2∗代入目标函数, 转化成关于𝑚1、𝑚2

的函数. 𝜋𝑠
𝑏关于𝑚1、𝑚2是相互独立的, 可以将𝜋𝑠

𝑏写

成𝜋𝑠
𝑏 = 𝜋𝑚1 + 𝜋𝑚2 . 求目标函数分别对𝑚1、𝑚2的一

阶导数. 令
∂𝜋𝑚2

∂𝑚2
=

(1−𝜃)
[ 𝑝2𝑏

2𝑐2

(𝑏−𝑎)(𝑚2+𝑐)
3 −

𝑏𝑐

(𝑚2+𝑐)
+

𝑚2𝑏𝑐

(𝑚2+𝑐)
2

]
=0,

得到𝑚2
′ = 𝑝2𝑏/(𝑏− 𝑎) − 𝑐. 根据推论 2可以判断,在

可行域 [𝑐, 𝑝2]上函数连续可导,且当 𝑐 < 𝑚2 < 𝑚2
′时,

∂𝜋𝑚2/∂𝑚2 > 0,当𝑚2
′ < 𝑚2 < 𝑝时, ∂𝜋𝑚2/∂𝑚2 < 0,

因而𝜋𝑚2在𝑚2
′处取得极大值.得到𝑚2的最优解为
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𝑚∗
2 =

⎧⎨⎩
𝑐, 𝑚2

′ ⩽ 𝑐;

𝑝2𝑏/(𝑏− 𝑎)− 𝑐, 𝑐 < 𝑚2
′ < 𝑝2;

𝑝2, 𝑚2
′ ⩾ 𝑝2.

(30)

𝜋𝑚1关于𝑚1的一阶导数是一元三次函数, 求解

∂𝜋𝑚1/∂𝑚1 = 0可得

𝐴′𝑚3
1 +𝐵′𝑚2

1 + 𝐶 ′𝑚1 +𝐷′ = 0,

并且可证

𝐴′ = (𝑏− 𝑎)𝑐+ 𝑘𝑏(𝑡𝑝2 − 𝑝1) > 0.

下面根据盛金公式判断一元三次方程解的性质和表

达式,令

𝐴 = 𝐵′2 − 3𝐴′𝐶 ′, 𝐵 = 𝐵′𝐶 ′ − 9𝐴′𝐷′,

𝐶 = 𝐶 ′2 − 3𝐵′𝐷′,

根的判别式为Δ = 𝐵 − 4𝐴𝐶. 讨论Δ的正负性,判断

一阶导数方程解的个数. 根据极值存在的第一充分条

件和𝑚1的取值范围 [𝑐, 𝑝1],结合图形法得到一阶导数

和原函数的大致图形,从而判断驻点和极值点存在的

条件:

1)当Δ < 0且𝐴′ > 0时, 𝑓 ′(𝑚1) = 0有 3个不等

的实根𝑚𝑎、𝑚𝑏、𝑚𝑐. 可证当满足𝑚𝑎 ⩽ 𝑐 < 𝑚𝑏 < 𝑝 ⩽
𝑚𝑐时, 𝑚∗

1 = 𝑚𝑏. 在 𝑐 < 𝑚𝑎 < 𝑚𝑏 ⩽ 𝑝 < 𝑚𝑐时, 若

𝑓(𝑐) > 𝑓(𝑚𝑏), 则𝑚∗
1 = 𝑐; 若 𝑓(𝑐) ⩽ 𝑓(𝑚𝑏), 则𝑚∗

1 =

𝑚𝑏. 在𝑚𝑎 < 𝑐 ⩽ 𝑚𝑏 < 𝑚𝑐 < 𝑝时, 若 𝑓(𝑝) > 𝑓(𝑚𝑏),

则𝑚∗
1 = 𝑝; 若 𝑓(𝑝) ⩽ 𝑓(𝑚𝑏), 则𝑚∗

1 = 𝑚𝑏. 在其他情

况下, 比较 𝑓(𝑝)、𝑓(𝑐)较大的点, 最优解在 [𝑐, 𝑝1]两端

点取得.

2)当Δ > 0时, 𝑓 ′(𝑚1) = 0有 1个实根;当Δ = 0

时, 𝑓 ′(𝑚1) = 0有两个不等实根.结合𝐴′ > 0,通过图

形法可得原函数在定义域内没有极大值点,函数的最

大值在定义域两个端点取得. 虽然无法得到𝑚∗
1的显

式解,但并不影响本文的思想和方法.

3.2 甄甄甄别别别模模模型型型数数数值值值分分分析析析

下面通过数值模拟分析决策变量、期望利润和

各参数之间的关系.令 𝑎 = 1, 𝑐 = 0.1, 𝑝1 = 0.8, 𝑝2 =

1.1, 𝜋0 = 0, 𝜃 = 0.7.

性质 1 随着市场需求规模的增大,银行对两种

价格零售商的贷款利率都将增大,但增加的速度逐渐

变缓,趋向于固定值,且有 𝑟∗1 > 𝑟∗2 . 随着市场需求规

模的扩大,银行甄别契约中的最优固定支付 𝑘∗1、𝑘
∗
2都

逐渐减少,且有 𝑘∗1 < 𝑘∗2 .

如图 1所示,在𝑚∗
1的取值范围 [0.1, 0.8]上,随着

市场销售量 𝑏的增加, 银行在甄别契约中给高、低价

格零售商的贷款利率都逐渐增加, 但是 𝑟1浮动较大,

这说明银行对低价格零售商的风险估计值较高,采用

提高贷款利率的方法来降低信贷风险. 而给予高价格

零售商的贷款利率从 0增加到 0.075,利率浮动较小.
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图 1 市场需求对银行利率和固定支付的影响

证证证明明明 1) 𝑎 = 0, 有𝑚∗
2 = 𝑝2 − 𝑐, 利率固定不变

𝑟∗2 = 𝑐/(𝑝2 − 𝑐).

2) 𝑎 ∕= 0, 当 𝑝2 > 𝑐(𝑏− 𝑎)/𝑎时, 𝑚∗
2的取值为

𝑝2𝑏/(𝑏− 𝑎)− 𝑐,可以求得
∂𝑚∗

2

∂𝑏
= − 𝑎𝑝2

(𝑏− 𝑎)
2 < 0,

∂𝑟∗2
∂𝑏

= − 𝑝2

(𝑚∗
2)

2

∂𝑚∗
2

∂𝑏
=

𝑎𝑝22

(𝑏− 𝑎)
2
(𝑚∗

2)
2 > 0,

即银行的最优贷款利率与市场需求正相关,随着市场

需求的增大而增大.当市场需求趋向无穷时, 银行的

两种利率将保持在一定水平,有

𝑟2 =
𝑝2

𝑝2 − 𝑐
− 1 = 0.1, 𝑟1 = 0.6.

虽然银行对于高价格的零售商收取较低的贷款

利率,激励其透露真实的信息,但银行为了规避风险,

会收取较高的固定费用, 如图 1所示. 随着商品市场

需求的增大,银行收回借贷的期望增大,因此会下调

贷款的固定费用. □

性质 2 低价格零售商出现的概率存在一个阈

值𝜎: 当 𝜃 < 𝜎时,在菜单契约中对两类零售商的固定

费用和贷款利率都不变;当 𝜃 ⩾ 𝜎时,对于低价格零售

商而言贷款利率逐渐降低, 交易的固定费用增加, 而

对于高价格零售商而言贷款利率不变,固定费用逐渐

减少.

由引理 2可以求得 𝑟1的取值范围为

0 < 𝑟1 ⩽ 𝑝1
𝑐

− 1 = 7.

当 𝜃 < 𝜎时, 𝑟1 = 𝑝1/𝑐 − 1 = 7; 当 𝜃 ⩾ 𝜎时, 𝑟∗1 =

𝑝1/𝑚
∗
1 − 1, 随 𝜃的增大而降低, 可以得到 𝜃变化的阈

值𝜎 = 0.47. 根据

𝑚∗
2 =

𝑝2𝑏

𝑏− 𝑎
− 𝑐 = 1,

可以得到对高价格类型零售商的最优利率

𝑟∗2 =
𝑝2
𝑚∗

2

− 1 = 0.1.

图 2为低价格零售商所占的比例与固定费用的

关系,图 3为低价格零售商所占的比例与银行贷款利

率的关系.由图 2和图 3可见,不论市场中高低价格出
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现的概率如何,银行都给予高价格零售商不变且较低

的借贷利率,体现了经济学中的“高端不扭曲”现象,

但是银行会以逐渐降低的固定费用吸引高价格类型

的零售商贷款. 对于销售价格较低的零售商,当其出

现的比例较少时, 银行会给出很高的贷款利率,从而

将低价格零售商排出借贷市场,降低破产可能引发的

信贷风险.
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图 2 低价格零售商所占的比例与固定费用的关系

图 3 低价格零售商所占的比例与银行贷款利率的关系

性质 3 随着低价格零售商所占比例的增大,银

行的期望收益逐渐减少,因此银行期望高价格零售商

的出现; 当该比例超过一定阈值时, 银行利润下降的

速度减缓,高价格零售商的利润逐渐增大.低价格零

售商只能获得保留利润.

这是因为高价格类型的零售商对银行而言尤为

重要, 当市场上高价格零售商的数量小于一定比例

时,银行为了获得此类零售商的价格信息、降低借贷

资金的风险, 会对高价格零售商付出额外的信息租

金Δ𝜋2 = 𝜋𝑠
2 −𝜋𝑝

2 ,以此激励高价格零售商透露自己的

真实价格 (图 4). 银行期望利润的降低一方面是因为

低价格零售商所占比例增加带来的融资风险增大,一

方面是因为支付了额外的信息租金.

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

θ

0

1

2

3

4

!
"

#
$ bank

retailer
1

retailer
2

图 4 低价格零售商所占的比例与期望利润的关系

零售商的最优订货量为

𝑄∗ =
𝑏𝑚

𝑐+𝑚
,
d𝑄

d𝑚
=

𝑏𝑐

(𝑐+𝑚)
2 > 0,

因此订货量与贷款利率负相关, 与固定支付 𝑘无关.

所以当 𝜃 < 𝜎时,对低价格零售商的利率下降,促使该

类零售商增加订货量;高价格零售商的利率和订货量

都不变.表明甄别契约给予高价格零售商格外的信息

租金,但并没有激励其增加订货量.

4 混混混同同同契契契约约约和和和甄甄甄别别别契契契约约约的的的比比比较较较

4.1 考考考虑虑虑两两两类类类价价价格格格零零零售售售商商商所所所占占占比比比例例例的的的变变变化化化

在混同契约中给契约参数相同的赋值, 根据式

(11)和 (12)得到

𝑟𝑝 =
𝑝1
𝑐

− 1 = 7, 𝑘𝑝 = min
{
0,

20

7

}
= 0.

由此可见,在使用混同契约情况下, 银行不对零售商

的销售价格信息进行区分, 采用统一的贷款利率,大

于等于在甄别模型下的银行贷款利率 𝑟𝑠1和 𝑟𝑠2.

表 1为混同契约和甄别契约下的利润比较.表 1

中: 𝜋𝑠
𝑏、𝜋

𝑝
𝑏 表示银行在甄别契约、混同契约下的期望

利润, 𝜋𝑠
𝑟2、𝜋

𝑝
𝑟2表示高价格零售商在甄别和混同契约

下的利润, 𝜋𝑠
𝑡、𝜋

𝑝
𝑡 表示银行和零售商组成的供应链在

甄别和混同契约下的总体期望利润.

表 1 混同契约和甄别契约下的利润比较

𝜃1 𝜋𝑠
𝑏 𝜋𝑝

𝑏 𝜋𝑠
𝑟2 𝜋𝑝

𝑟2 𝜋𝑠
𝑡 𝜋𝑝

𝑡 Δ𝜋

0.1 3.56 3.02 0.87 0.87 4.43 3.89 0

0.3 3.32 2.90 0.87 0.87 4.19 3.77 0

0.4 3.20 2.85 0.87 0.87 4.07 3.71 0

0.5 3.10 2.79 1.22 0.87 4.32 3.66 0.36

0.7 3.07 2.67 1.44 0.87 4.51 3.54 0.57

0.9 3.07 2.56 1.46 0.87 4.52 3.43 0.59

从数据分析中可以得到如下结论:

1)银行期望利润. 银行在甄别契约下的期望利润

均大于混同契约下的利润, 𝜋𝑠
𝑏 > 𝜋𝑝

𝑏 ;且在两种契约模

式下, 随着低价格零售商比例的增加, 银行的期望利

润都逐渐降低,因此银行更愿意选择甄别契约.

2)零售商期望利润. 低价格的零售商在两种契约

下的利润, 均与其所占市场比例无关,仅得到保留利

润, 𝜋𝑠
𝑟1 = 𝜋𝑝

𝑟1 = 𝜋0. 高价格零售商在混同契约下的利

润是一个固定值,与其所占比例无关.在甄别契约中,

存在一个阈值𝜎,当 𝜃 ⩽ 𝜎时,在两种契约下的期望利

润不变, 𝜋𝑠
𝑟2 = 𝜋𝑝

𝑟2;当 𝜃 > 𝜎时,甄别契约下的期望利

润随着 𝜃的增大逐渐增加,且大于混同契约下的期望

利润.

3)信息租金.高价格零售商获得信息租金Δ𝜋

(Δ𝜋 = 𝜋𝑠
𝑟2 − 𝜋𝑝

𝑟2)增大,因为银行更期望高价格的零

售商出现, 所以当其出现的概率减少时, 其拥有的信

息优势增大,银行要付出更多的信息租金让高价格零

售商显示自己的真实信息,因此对“零售商-银行”而

言不是双赢而是“win-lose”的局面.
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4)供应链总体利润.由银行和零售商组成的供

应链总体利润𝜋𝑡, 在混同契约下随 𝜃增大 𝜋𝑝
𝑡 逐渐降

低; 但在甄别契约下, 总体利润𝜋𝑠
𝑡 先减少后增大,

在 𝜃 = 𝜎时总体利润最低. 表明当高低两种类型价格

零售商出现的概率比值接近 (1 − 𝜎)/𝜎时, 甄别会使

总体利润受到一定损害,但仍然大于混同情况下的总

利润.

4.2 考考考虑虑虑两两两类类类价价价格格格差差差距距距和和和所所所占占占比比比例例例的的的变变变化化化

考虑到市场价格本身具有波动性,假设 𝑝1 = 0.8,

𝑝2在 [0.8, 3.2]上变动,用 𝑝1/𝑝2表示两类价格差的波

动.图 5为在不同契约下价格波动对银行利润的影响.
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图 5 在不同契约下价格波动对银行利润的影响

由图 5可见, 随着两种类型价格的差值变小 (即

𝑝1/𝑝2趋向于 1), 采用两种不同契约都使得银行利润

逐渐降低并最终趋向一定值,这反映出市场价格的降

低同时减少了供应链的总体利润,进而可以得到如下

结论:

1)在两类价格波动和所占比例变化的同时,银行

在甄别契约下的期望利润都大于混同契约下的期望

利润.

2)对高价格零售商而言, 采用混同契约时, 其

利润与两类价格的比值相关, 与其类型所占比例无

关, 随着价格波动增大, 高价格零售商会获取更多

利润.在采用甄别契约时, 高价格零售商的利润不

但与价格有关, 还受其所占比例的影响, 当所占比

例 1 − 𝜃 < 𝜎时,其利润等同于混同契约下的利润;当

比例 1 − 𝜃 ⩾ 𝜎时,其利润明显逐渐上升,并且随着价

格波动的变大, 𝜎也逐渐增大.这表明,高价格的零售

商对于契约形式的偏好,既要考虑两类价格之间的波

动又要考虑其所占的市场比例,低价格零售商在甄别

和混同契约下都仅得到其保留利润.

由图 5可见,低价格零售商在甄别和混同契约下

都仅得到其保留利润. 高价格零售商在采用混同契约

时,其利润与两类价格的差距有关,与所占比例无关.

随着市场中高价格类型零售商逐渐增大 (即 𝑝1/𝑝2减

小), 其在两种契约下的利润都会增加.但是, 采用甄

别契约时, 高价格零售商的利润不但与价格有关, 还

受其所占比例的影响,当所占比例 1 − 𝜃 < 𝜎时,其利

润等同于混同契约下的利润;当比例 1 − 𝜃 ⩾ 𝜎时,其

利润明显逐渐上升,并且随着价格波动的变大, 𝜎也逐

渐增大.这表明,高价格的零售商选择何种契约形式,

要考虑两类价格之间的差距以及出现的概率.

表 2为高价格零售商的利润变化.由表 2可见:

当价格差距较小时,尽管市场出现低价格的概率较小,

但高价格零售商仍然能从银行获得信息租金; 反之,

当价格差距较大时,只有在市场中高价格出现概率很

小的情况下,银行才会给予高价格零售商较高的信息

租金,以诱使其说真话.

表 2 高价格零售商的利润变化

𝜃
𝑝1/𝑝2

0.25 0.30 0.45 0.55 0.65 0.70 0.75 0.80

0.25 9.60 9.60 9.60 9.60 9.60 9.60 9.60 11.48

0.44 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 4.78 4.88

0.51 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 3.50 3.61 3.66

0.56 2.03 2.03 2.03 2.03 2.77 2.96 3.02 3.05

0.68 1.13 1.13 1.13 1.58 1.78 1.81 1.82 1.83

0.76 0.72 0.72 0.94 1.17 1.20 1.21 1.22 1.22

0.86 0.34 0.44 0.59 0.60 0.61 0.61 0.61 0.61

5 结结结 论论论

本文考虑了商品市场价格信息不对称的情景下,

资本市场的融资方案对供应链中企业运营和决策的

影响,通过设计包含可变利率和固定支付的甄别契约,

诱使零售商显示真实的价格信息.研究结果表明:

1)银行在甄别契约下能获得更大的利润,因此商

业银行应从注重贷款规模的考核转向对贷款契约的

设计和风险控制的考核;

2)对零售商而言,价格波动的幅度、价格类型所

占的比例、市场规模等都影响其契约的选择,只有在

一定阈值内高价格零售商才会选择甄别契约,否则甄

别与混同契约下的利润相同;

3)低价格类型的零售商仅获得保留利润,但是在

甄别契约中随着贷款利率的降低, 订货量逐渐增大,

有利于扩大市场份额;

4)尽管高价格类型的零售商有伪装成低价格以

获取较低利率的趋势, 但高价格零售商会获得银行

支付的额外的信息租金, 从而避免了“劣币驱逐良

币”的窘境.

下一步需要研究的问题:

1)在不同的市场背景下,改变零售商和银行的风

险偏好可能有不同的研究结果;

2)本文仅考虑了一个零售商与银行之间的决策

问题, 以后要引入供应商、竞争性的零售商、第三方

物流公司等增加供应链的复杂性,模拟真实的市场环

境;



第 4期 刘克宁等: 市场价格信息不对称的银企融资决策 655

3)研究中假设零售商的初始资金为零,今后可以

探讨在多周期订货中,初始资金量和不对称信息对运

营和融资决策的影响.
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