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摘要：交易信用作为一种短期融资模式，可以降低零售商的资金短缺对供应链运营的影响，但是由于市场需 

求的不确定性，提供交易信用的供应商会面临一定的信用风险。本文假设供应商是风险厌恶的，比较 了无保险、 

全额保险和共同保险下供应商向零售商提供的最优交易信用数量、期望效用及保费。研究表明，有保险合同下供 

应商向零售商提供的交易信用数量会高于无保险时供应商向零售商提供的交易信用数量；并且随着保险公司赔付 

比例的增加，共同保险下供应商向零售商提供的交易信用数量会逐渐增加。此外，当供应商的风险厌恶程度很高 

时购买全额保险，否则购买共同保险，并且当风险厌恶程度越低时要求保险公 司的赔付比例越低是供应商的最佳 

选择 。 
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O 引言 

当下游零售商面临资金约束时，上游供应商可以为零售 

商提供交易信用融资，这是一种以延期付款方式进行购销活 

动而形成的借贷关系。作为一种短期融资行为 ，交易信用能 

够在一定程度上帮助零售商缓解 由于资金短缺而造成的经 

营障碍，从而也提高上游供应商的利润。交易信用在实践中 

也得到了广泛的应用 ，数据显示 1993年美 国企业间的应收 

账款账面价值超过 1．5万亿美元，是当年公司新发债券和股 

票价值的2．5倍；在我国国美、苏宁等零售商也经常通过交 

易信用占用供应商的货款，以达到资本扩张的目的。但是当 

市场面I临不确定性需求时，零售商可能无力偿还供应商的全 

部货款，从而导致供应商利润的损失，产生信用风险。信用 

保险能够有效地转移供应商的应收账款风险，从而激励供应 

商向零售商提供更多的交易信用融资。在实践中信用保险 

已经有了较快的发展，其中出口信用保险已是国际贸易中常 

用的避险工具，而在“2010信用销售发展论坛”上，商务部有 

关领导表示信用保险同样可以支持国内贸易的发展 ，商务部 

将借鉴国外信用销售的经验，进一步推动国内交易信用保险 

的发展。 

有些学者站在零售商的角度，研究了给定交易信用条件 

下零售商的最优库存、生产、订货等问题，这些文献主要是以 

EOQ模型为背景 ，如 Goyal 最早给出了存在延期付款时的 

EOQ模型 ，成为这一领域的奠基之作；Chung 得到了一个交 

易信用条件下 的关 于最优补货周期选择 的定 理，简 化了 

Goyal模型的求解过程 ；Teng 则指出 Goyal的文献中忽略了 

采购成本与销售价格间的差别，并分析了这一差别对库存策 

略的影响，进一步拓宽了 Goyal模型的应用范围。也有一些 

学者以EPQ模型为背景进行了研究，如 Chung和 Huang 研 

究了延迟支付下 EPQ模型的最优循环时间；Huang 研究了 

两层交易信用下，基于 EPQ模型的零售商最优补货决策。 

在这些文献中，需求都是假设成确定的，而对于相关性需求 

和随机需求下的交易信用问题 ，Sana和 Chaudhuri 研究 了 

依赖于库存水平、时间、价格等的确定性需求下零售商面临 

交易信用时的最优库存策略；Gupta和Wang 研究了随机需 

求下零售商面临交易信用时的最优运作策略。也有些学者 

站在供应商的角度，研究了供应商的信用期决策问题 ，包括 

Abad和 Jaggi 、Chung和 Liao 等。 

以上文献都是站在单个企业的角度研究零售商或供应 

商的最优运作问题，而交易信用的作用更多地是体现供应链 

上下游企业之间的协作，有些学者从供应链的角度研究了交 

易信用下供应链的库存协作、利益分配等问题。在库存协作 

方面，Jaber和 Osman 将交易信用视为买卖双方共同的决 

策变量来研究供应链库存协作问题 ；Luo 11]证明了信用期激 

励机制是一种不等价于数量折扣的新的供应链激励机制；张 

钦红和骆建文 研究了关于零售商的资金约束与制造商的 

资金成本存在双边不完全信息时的信用期激励问题；胡劲松 

和胡玉梅 在模糊环境下研究 了制造商 一零售商协调问 

题。在需求依赖价格的情况下，交易信用除了要考虑供应链 

的库存协作外 ，还需要考虑产品的最优定价问题，Ho等 、 

钟远光等 研究了订货与定价的联合决策问题。由于供应 
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链中上下游企业的资金成本不同，通过交易信用进行供应链 

库存协 作后 会实 现成 本节 约 或产生 新增 利益 ，Yang和 

Wee 、Chen和 Kang ” 、Sarmah等 主要研究了交易信用 

产生的成本节约或新增利益如何在供应链上下游企业之间 

分配 的问题 。 

上述关于交易信用的文献多在给定交易信用条件下研 

究零售商的最优运作决策或从供应商的角度研究最优信用 

期、交易信用的激励等问题 ，并且在研究 中都假设供应链 中 

的成员企业都是风险中性的，而对具有风险厌恶的供应商如 

何规避交易信用风险的研究较少，特别是将保险作为转移信 

用风险途径的研究很少。本文假设供应商是风险厌恶的，比 

较了无保险、全额保险和共同保险下供应商的最优交易信用 

数量、期望效用以及保费，研究供应商的风险厌恶程度对最 

优运营及保险策略的影响，以及保险对供应商提供交易信用 

的激励作用。 

1 模型假设 

考虑单周期需求环境下，在销售季节前 ，供应商有一个 

机会生产产品，然后通过零售商销售。模型基本假设如下： 

(1)供应商是风险厌恶 的，其效用函数为 U( )，并且 U ( ) 

>0，U ( )<0；(2)产品的单位生产成本为 c，提供给零售 

商的产品批发价为 ，零售商面临的市场价格为 P，且有 c< 

<P；(3)市场需求 D具有不确定性 ，其概率分布函数和密 

度函数分别为F(·)和，(·)；(4)零售商没有初始资金 ，在销 

售季节前供应商选择给零售商的交易信用数量 Q；需求实现 

后，零售商卖供应商提供的产品，并且支付给供应商货款。如 

果市场需求很高，零售商的销售收入超过应支付的货款，即 

pD≥ wQ时，供应商得到所有的应收账款；反之，如果市场需 

求很低 ，零售商的销售收入不足以全额支付货款，即pD < 

wQ时，零售商会破产，此时供应商得到零售商的全部销售收 

入 pD，损失为 wQ—pD。 

在没有交易信用保险下，当供应商向零售商提供交易信 

用 Q时，供应商的效用函数为 

。(Q)=u[min(wQ，pD)一cQ] 

『 (pD —cQ) D ≤ 
： J P (1) 
l u( Q一 Q)D>wq 
’ P 

对 “。(Q)求期望，并用 U (Q)表示 ，有 

业 
．  

ul(Q)=fo U(pD—cQ)dF(D) U( Q—cQ)dF(O)(2) 
对供应商的期望效用函数求导 ，有 

，华 
U 。(Q)=一cI U (pD—cQ)d，(D)+( 一c)U (wQ 

_cQ)[卜F(警)】 (3) 
命题 1：无保险时，供应商向零售商提供的最优交易信用 

数量 Q。‘由 u 。(Q )=0确定。 

证明：要证明命题 1，只需证明 U ”(Q)<0成立即可。由 

于 U ( )>0，U ( )<0，由式 (3)，有 

业  

Ultt(Q)=Jc c u”(po—cQ)dF(D)+ ”(wQ—cQ)( 

_c) [1一F(警)】 ( Q～Q)AwpQ)等c o(4) 
即 U。(Q)关于Q为凹函数，故其一阶条件为。的解即为 

最优解 。证毕 。 

2 全额保险 

当零售商破产时，供应商将面临交易信用风险，因此供 

应商可以事先购买一份保险合同，以应对交易信用风险带来 

的损失。我们首先考虑全额保险情况，全额保险又称足额保 

险，就是保险金额等于保险价值的保险，即损失由保险人全 

部承担。全额保险的模型假设如下 ：(1)如果市场需求很低 ， 

零售商的销售收入不足以全额支付货款，保险公司会全额赔 

付供应商的损失 wQ—pD；(2)市场上的保险公司是完全竞 

争的，即此时的保费按照精算公平原则计算；(3)保险公司对 

供应商的信息有充分 的了解，即信息是对称的。现实中，对 

称信息的假设主要适合以下两种情况：一种是相对于传统行 

业，供应商的成本信息以及市场需求信息都是容易预测的， 

比如中国太平洋保险公司就将交易信用保险业务的承保对 

象集中在食品、汽车等传统行业，而很少涉及新兴行业；另一 

种是相对于政策性保险公司，他们可以很容易获取买方资信 

和市场信息，比如中国出口信用保险公司除了拥有 自己庞大 

的信息数据库外，还与商务部、海关、行业协会等进行数据资 

源共享 。 

全额保险下的保费为 

Q 

m2(Q)=上 (wQ—po)aF(o)= QF( ) 
蛆  

一 fo pDdF(O) (5) 
购买全额保险后 ，供应商将肯定能赚取提供交易信用的 

利润 wQ—cQ，但同时也需要支付保费 m (Q)，因此供应商 

的效用为 

U2(Q)= 【 Q(1一F(詈Q))一cQ+上 p (D)】(6) 
此时效用是确定的，因此不用求期望。对供应商的效用 

求一阶导数，可得 

U'2(Q)= 【 Q(1一F(詈Q))一cQ 

+；~~pDdF(D)][ 一c—r(、~。Q，／](7) 

命题 2：全额保险下，供应商向零售商提供的最优交易信 

用数量为Q =詈F (1一音)。 、 ， 
证明：由于 U ( )>0，U”( )<0，有 

(Q)= 【 Q(1一F(詈Q))一cQ 
． ． — — 161．．—— 
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+ (D) 一c一 ，(詈Q)】‘ 

·一F(詈Q))一cQ+~OpDdF(D)] 詈Q)<。 
(8) 

即 (Q)关于 Q为凹函数 ，故其一阶条件为 0的解即 

为最优解，因此，有Q =卫， f 1一_!-1。证毕。 

从命题2可以看出，全额保险下供应商向零售商提供的 

交易信用数量与供应商的风险偏好程度无关，只与生产成 

本、批发价、市场价格及市场需求的分布有关。而未来市场 

需求的变化也不会影响供应商的效用，因为此时交易信用风 

险已经完全由保险公司承担。 

通过比较无保险下供应商提供的交易信用数量与全额 

保险下供应商提供的交易信用数量，我们有如下定理： 

定理 1：Q >Q ，即全额保险下供应商向零售商提供 

的最优交易信用数量会高于无保险时供应商向零售商提供 

的最优交易信用数量。 

证明：将式(3)通过分部积分，化为 

U'l(Q)= Q-cQ)W—c一 F(警)】 
， 

+pc【 U”(pD—cQ)F(D)dD (9) 

将 Q 代入上式，由于 U ( )<0，有 

U'I( (叫_cQ )【 --C一 F(等)】 

+pc J U”(pD—cQ )F(D)dD 

， 譬 
=pc J U”(pD—cO；)F(D)dD<0 (10) 

因为 (Q )=0，即 U ，(Q )< U ，(Q )，又 因为 

。(Q)<0，即U ，(Q)为减函数，故有 >Q 成立。证毕。 

从定理 1可以看出，供应商购买全额保险后，其愿意向 

零售商提供的交易信用数量会高于无保险时供应商向零售 

商提供的交易信用数量，即交易信用保险进一步激励了供应 

商向零售商提供交易信用的融资行为。相反，没有交易信用 

保险，供应商提供交易信用的积极性将大打折扣。比如 2008 

年金融危机期间，由于对克莱斯勒公司破产风险的担忧，加 

拿大 EDC保险公司宣称将不再办理汽车配件供应商针对克 

莱斯勒应收账款的保险请求，于是有三分之一的配件供应商 

都削减了向克莱斯勒的供货数量。 

3 共同保险 

为了防止道德风险，保险人和被保险人通常会以一个特 

定的比例来共同分担损失。在这种情况下，被保险人可以看 

成是保险标的的共同保险人。当供应商购买共同保险合同 

时，保险公司与供应商共同承担交易信用风险。共同保险在 

交易信用保险中的应用也很多，比如中国平安财产保险股份 

有限公司实施的国内短期交易信用保险中，为了督促企业加 

强风险管理，规定保险人的承保 比例为 90％ ，企业须 自负 

10％的经济损失。共同保险的模型假设如下：(1)当出现损 

失时，保险公司赔付比例为 (0<n<1)，即当pD< Q时， 

零售商破产，供应商得到零售商的全部销售收入pD，损失为 

wQ—pD，保险公司赔付 (wQ—pD)；(2)市场上的保险公司 

是完全竞争的，即此时的保费按照精算公平原则计算 ；(3)保 

险公司对供应商的信息有充分的了解。 

共同保险下的保费为 

m3(Q)=l ( Q—pD)dF(D) 

Q 

=  QF( )一aJ： pDdF(D)⋯) 
共同保险下，供应商的效用函数为 

『 [(1一a)pD+ Q—cQ—rrb(Q)] D≤w_Q 

(Q)=J p (12) I 
[ Q—cQ一鸭(Q)] D>wQ  

’ P 

令 l(Q)=(1一ct)pD+awQ—cQ—m3(Q)， 2(Q)= 

wQ—cQ—m，(Q)，对 (Q)求期望，并用 U (Q)表示，有 

．
业 

U3(Q)=I -(Q)]dF(D)+ [ z(Q)]dF(D)(13) 
对供应商的期望效用函数求导，有 

U'3(Q)=【a 一c—n F(了wQJ J J0 u’[ -(Q)]dF(D) 

[X2(Q)][彬一 (警)][t一，(警)】(14) 
命题 3：共同保险下，供应商向零售商提供的最优交易信 

用数量 Q 由U ( )=0确定，此外 Q 随 Ot的增加而增 

加，且 Q 满足 

F(詈口 ) W (15) a 、D ， 
证明：由于 U ( )>0，U ( )<0，由式(14)，有 

Q)=[a埘一c—a F(警)】 州 Q)] D) 

(Q)] c⋯F( )『【 一F( )】 

c (-Ⅲ(警))，(警)等c。 (16) 
即 U (Q)关于 Q为凹函数 ，故其一阶条件为0的解即为 

最优解。对 U ，( )=0用隐函数求导，化简后有 

“⋯c⋯F(等)】【aw-c-wF(．po, 川Ill " c c c～(孚) 一a F(等)] 
：c 【-一F(等)】 c ]【w-awF(等)l，(等)詈 
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化；相同赔付比例的共同保险下供应商的保费是随供应商风 

险厌恶程度的增加而减少的，这主要是因为随供应商风险厌 

恶程度的增加 ，供应商向零售商提供交易信用的数量是递减 

的，而保费是随交易信用数量的增加而增加的。从表 1还可 

以看出，当供应商的风险厌恶程度很高时(如 口≥0．9)，全 

额保险下供应商的期望效用最高；否则 ，共同保险下供应商 

的期望效用最高，并且供应商的风险厌恶程度越低 ，供应商 

期望效用最高所需要的保险公司的赔付 比例越低。因此，风 

险厌恶的供应商应该根据 自己的风险厌恶程度选择合适的 

赔付比例以最大化自己的期望效用。 

5 结论 

交易信用作为一种短期融资行为，能够在一定程度上帮 

助零售商缓解由于资金短缺而造成的经营障碍。本文假设 

供应商是风险厌恶的，比较了无保险、全额保险和共同保险 

下供应商向零售商提供的最优交易信用数量及期望效用。 

研究表明，保险合同下供应商向零售商提供的交易信用数量 

会高于无保险时供应商向零售商提供的交易信用数量；并且 

随着保险公司赔付比例的增加 ，共同保险下供应商向零售商 

提供的交易信用数量会逐渐增加。此外，当供应商的风险厌 

恶程度较高时购买全额保险，否则购买共 同保险，并且当风 

险厌恶程度越低时要求保险公司的赔付比例越低是供应商 

的最佳选择。研究的结论能够为供应商选择合适的交易信 

用保险策略提供实践指导。本文的研究假设保险公司对供 

应商经营的信息有充分的了解，而现实中保险公司掌握的供 

应商的信息可能是不完全的，因此信息不对称下保险公司与 

提供交易信用的供应商之间的博弈是今后的研究方向。 
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The Incentive Effect of Trade Credit Insurance on Suppliers Providing Financing 

WANG Wen．1i ，．LUO Jian．wen。 

(I．School of Management，Sino—US Global Logistics Institute，Shanghai Jiao Tong University，Shanghai 200030，China； 

2．School of Economics and Management，Taiyuan University of Science and Technology，Taiyuan 030024，China) 

Abstract： Capital constraints keep retailers from engaging in product purchasing from their suppliers， thereby reducing their 

suppliers’sales．Therefore，suppliers have the incentive to relieve their retailers from capital burden by providing trade credit．Trade 

credit，as a short-term financing mode，can be used to reduce the influence of retailers’capital shortage on the operation of supply 

chain．However，the suppliers who provide trade credit financing will probably bear some credit risks because of demand uncertainty． 

Trade credit insurance can transfer some credit risks to the insurance company and stimulate suppliers to provide trade credit financing． 

In this paper，we study the incentive effect of trade credit insurance on financing from suppliers． 

We consider a risk—averse supplier that sells a product through a retailer which has no initial capital over a single selling season． 

The supplier has only one chance to produce the product before the selling season．The market demand during the selling season is 

uncertain．The supplier has to decide the trade credit amount before the selling season．After the demand is realized，the retailer sells 

the units that the supplier provids and pays for the units．If the market demand turns out to be high and the retailer’ s selling revenue 

exceeds the promised payment，the supplier will receive his account receivable in ful1．On the other hand，if the market demand is low 

and the retailer’ s selling revenue is insufficient to pay for the units in full，the supplier will force the retailer into bankruptcy to 

acquire the residual value of the retailer．We compare the risk·averse supplier’ s optimal trade credit quantities，expected utilities and 

insurance premiums among non-insurance policy，full insurance policy and co—insurance policy． We assume there is a perfectly 

competitive insurance market in which the insurer provides insurance at a fair price． 

It is shown that the optimal trade credit quantity that the supplier gives the retailer under insurance policy is larger than that 

without insurance policy．It is also shown that the optimal trade credit quantity that the supplier gives the retailer under co-insurance 

policy is increasing in the proportion to the premium covered by insurance company．The optimal trade credit quantity that the supplier 

gives the retailer under co-insurance policy is between the quantity that the supplier gives the retailer without insurance policy and the 

quantity that the supplier gives the retailer under full insurance policy．The optimal trade credit quantity that the supplier gives the 

retailer under full insurance policy is independent of the supplier’s risk-averse degree，while the optimal trade credit quantities that 

the supplier gives the retailer without insurance policy and under co-insurance policy are decreasing in the supplier’ s risk—averse 

degree．Besides，it is the supplier’ s optimal choice that when its risk·averse degree is high he buys a full insurance policy； 

otherwise，it buys a co-insurance policy and asks for a lower coverage proportion when its risk·averse degree is lower． 

Finally，the numerical study provides suggestions for suppliers of the supply chain to choose proper insurance policy in order to 

reduce its trade credit financing risks． 

Key words：trade credit；risk ave~ion；full insurance；co·insurance 
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