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摘 要:需求波动导致的风险是存货质押融资区别于有价证券质押融资的主要方面。本文研究了当存货的需求随

机波动时,银行的最优质押率决策问题, 并详细分析了不同的风险偏好对质押率的影响,结论表明风险厌恶及损失

规避时的质押率均低于风险中性时的质押率。本文同时还分析了当质押率影响贷款企业的库存决策时, 银行的最

优质押率决策。最后,通过数值算例验证了文章的结论。
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1 引言

近些年来, 国内外的众多金融机构, 如花旗银

行、法国巴黎银行、招商银行等, 开始与仓储及物流

企业合作推出了存货质押融资服务。在该项服务

中,企业将其拥有的存货作为担保,向资金提供方出

质,同时将质物转交给具有合法保管动产资格的物

流企业(中介方) 进行保管, 以获得贷款(李毅学等,

2007) [ 1]。存货质押融资在缓解企业资金不足的同

时,也为银行、物流企业提供了新的利润增长点, 是

我国物流业与金融业共同关注的新兴领域。

在存货质押融资业务中, 一个重要的理论和实

践问题是如何确定质押率, 即贷款本金与质押存货

价值的比率。目前学术界对这一问题的研究多以定

性分析为主, 相关的定量研究较少。其中, Joki

vuo lle和 Peura ( 2003) 遵循 Merton 的结构化方法

研究了贷款损失与质押率之间的关系[ 2] ; Cossin 和

Huang ( 2003)将企业的违约概率设为外生变量, 得

到了与银行风险承受能力相一致的质押率
[ 3]
; Buza

cot t和 Zhang ( 2004)从企业的角度研究基于资产的

融资,将银行风险管理和企业库存管理相结合,分析

了利率和质押率的选择及其对银行和企业盈利率的

影响[ 4] 。在供应链与金融的交叉领域, 代表性的研

究包括: Berling 和 Rosling ( 2005)研究了价格波动

导致的财务风险对库存决策的影响[ 5] ; Xu & Bir ge

( 2006)则分析了市场需求不确定时最优的生产与财

务联合决策
[ 6]
; Gupta和 Wang ( 2009)研究了考虑

企业间的商业信用时, 企业的最优库存决策问题
[ 7]
;

Babich ( 2010)则分析了供应商存在财务风险时,制

造商如何确定最优的订购和财务支持策略 [ 8]。

国内学术界对存货质押融资业务进行了较多的

研究,李毅学等( 2007)在产品价格随机波动且违约

风险外生条件下, 分析了下侧风险规避的银行的最

优质押率决策[ 1] ;李毅学等( 2007)分析了违约风险

为重随机分布时的质押率问题 [ 9] ; 于萍( 2007)考虑

抵押物价格风险和流动性风险, 在违约概率内生假

设下,同时求解使信贷人期望利率最大化的利率和

质押率两个变量[ 10] ;齐二石等( 2008)以贷款企业为

研究对象,分析了如何对同一贷款企业质押的所有

商品确定统一质押率[ 11] 。此外, 朱文贵等( 2007)对

存货质押融资中的服务定价问题进行了分析
[ 12]
。

上述研究将存货的价格波动风险视为质押业务

的主要风险,分析此时的最优质押率决策,而较少考

虑存货的需求不确定性所导致的风险。实际上, 当

仅仅考虑价格波动导致的风险问题时, 存货质押融

资与其他有价证券质押融资并无实质的差别,其不

同点更多的体现在质押物价格波动的方式和规律

上。而在存货质押融资业务中, 用于质押的存货最

终是要通过市场销售出去,市场对存货需求的大小

将决定着这些存货的价值。

鉴于此, 本文研究需求波动导致的风险对存货



质押率决策的影响,具体研究当质押存货在质押期

末面临随机需求时, 银行的最优融资质押率决策。

同时,考虑到实践中贷款企业多将质押的资金用于

进一步的追加存货,即质押率也影响到贷款企业的

运营决策,因此本文进一步研究了当银行的质押率

决策影响贷款企业的库存决策时,银行如何确定最

优的质押率。

2 风险中性时的存货质押率研究

本文的主要符号及其含义如表 1所示。

假设制造商将数量为 qm、销售价格为 p 的产品

向银行出质, 并获得金额为 p qm 的质押贷款。这

里假设价格固定, 为预期的未来销售价格。制造商

支付的贷款利率为 I r , 贷款时间为T ,银行的资金成

本为存款利率 I c, 为方便分析,不妨设利率为单利。

在质押期末,库存产品面临的需求为随机变量,其先

验的分布函数及概率密度为 F ( x ) , f ( x ) .若质押期

末产品的销售收入与未销售存货的残值之和低于应

支付的本息和, 则制造商即违约,此时银行收回的款

项为制造商的销售收入及存货残值,否则银行获得

合约规定的本息。

表 1 符号及其含义

符号 含义

D 产品终端需求

c 产品制造成本

p 产品销售价格

v 产品期末残值

qm 制造商的存货质押量

I r 质押贷款利率

Ic 银行存款利率

存货质押率

T 质押时间

F ( x) , f ( x ) 需求先验分布及密度函数

i( ) 利润函数 i = b, r

在上述假设下, 当最终的需求满足

pD+ v( qm- D)  pqm( 1+ I r ) T

即

D  p qm(1+ I r ) T - vqm

p - v
( 1)

时,制造商获得的已销售收入与季末剩余产品的残

值之和低于质押条款规定的本息和,此时制造商违

约,银行只能获得销售收入和残值。

因此,银行的利润函数为:

b ( )=

D( p - v) + qm [ v- p (1+ I c) T ] , i f D  M

pqm( I r- I c) T , otherw ise
( 2)

其中, M =
p qm( 1+ I r ) T - vqm

p - v
。易得银行的

期望利润为:

E[ b ( ) ] = !
M

0
{ ( p - v) x + qm [ v - p (1

+ I c) T ] } f ( x ) dx + !
∀

M
pq mT ( I r - I c ) f ( x ) dx ( 3)

对上述函数求最优化可得银行的最优质押率,

如命题 1所述。

命题 1:当制造商面临的需求服从一般分布时,

风险中性的银行其最优存货质押率为 M in{1, * #,

其中 * =
F

- 1
(
I r- I c

1- I r
) ( p- v) + vqm

pq m (1+ Ir ) T
。且质押率具

有如下的性质: ∃ 质押期限越长, 质押率越低; % 质

押数量越多质押率越低。

证明: ( 3)式可简化为:

E[ b ( ) ] = pq m ( I r - I c ) T - !
M

0
( p

- v)F( x ) dx ( 4)

再由
 
2
E ( b )
 2 = - f (M)

pqm (1+ I r) T
p - v

< 0

可知 E[ b ( ) ]为质押率 的凹函数。再由一

阶条件:

!E( b )
!

= pqmT ( I r- I c)- F(M ) pqm= 0 ( 5)

可得最优的质押率为:

*
=

F
- 1

(
I r- I c

1+ I r
) ( p - v) + vqm

pq m (1+ I r) T
( 6)

考虑到质押率必须小于 1, 因此风险中性的银

行最优的质押率为 Min{1, *
} .

从( 6)可以看出,随着质押期限 T 的增加,最优

的质押率也随之降低。原因在于当单位时间的质押

贷款利息固定时, 质押期限越长,制造商应归还的本

息和越大,而制造商的期望收入不变,因此违约的概

率增加,为此银行需要降低质押率以应对这一风险。

此外,质押率可进一步表述为

* =
F

- 1
(
I r- I c

1+ I r
)
( p- v )

qm
+ v

p (1+ I r ) T
,因此质押率与质

押数量呈负相关关系, 即质押的存货越多,质押率越

低。原因在于随着存货的增加, 存货不能销售出去

的概率也增加,银行面临的风险随之增加,此时银行

也需要降低质押率以抵制这一风险。证毕。

3 不同风险偏好下的质押率

实践中, 风险中性即期望收益最大化往往并不
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能解释企业的行为,尤其是将风险控制与管理作为

立行之本的银行,其对风险总是设法规避的并希望

能够权衡期望利润和风险以避免造成大的损失。因

此,下文进一步分析银行在不同风险偏好下的最优

质押率,并与风险中性时的质押率进行比较, 明确风

险偏好因素对质押率的影响。

3. 1 基于均值方差模型的最优质押率

Markow itz( 1952)提出的均值- 方差分析方法

( M ean- Variance)为风险- 收益问题提供了完整

的计量分析框架,在金融投资领域得到了广泛的应

用
[ 13]
。近年来在运营管理领域的学者也开始利用

均值- 方差方法分析传统的库存理论, Chen和 Fe

deg rouen( 2000)采用均值方差的方法分析了报童模

型和一些标准的无限时段的库存模型,结论表明此时

的库存订货量要低于风险中性时的订货量[ 14] ;

Mart nez- de- Alb niz和 Simchi- Levi( 2000)利用均

值- 方差模型分析了供应商的长期采购合同选择问

题[ 15] 。借鉴上述文献,假设银行的效用函数为:

U( )= E( )-  V( ) ( 7)

其中,  > 0 表示银行对风险的规避程度, 其取

值越大说明银行的风险厌恶程度越高。V ( ) 为银

行利润的方差。命题 2给出了此时银行的最优质押

率。

命题 2:当银行为风险规避的决策者时,其期望

效用最大化的质押率为: * & argmax U( ) , 满足
*
mv  *

,即风险厌恶时的质押率低于风险中性时的

质押率。其中,

U( ) = C- (A + 2 A 2
M)!

M

0
F( x ) dx + 2 A 2

!
M

0
F( x ) xd x +  A 2

[!
M

0
F( x ) dx ]

2

证明:银行利润的方差为

V( )= E [ - E( ) ]
2= E(

2
)- [ E( ) ]

2 ( 8)

易知:
2
b ( )=

{D( p - v )+ qm [ v- p (1+ I c) ] T}
2
, if D  M

[ pqm ( I r- I c) T ]
2
, otherw ise

( 9)

令 A= p - v, B = qm [ v - p ( 1+ I c ) T ] , C=

p qm( I r - I c ) T。则有:

2
b ( )=

A
2
D

2+ B
2+ 2A BD, i f D  M

C
2
, otherw ise

( 10)

进而可得:

E(
2
) = [ ( B + AM )

2
- C

2
] F (M) + C

2

- 2AB!
M

0
F ( x ) dx - !

M

0
2A

2
F( x ) xdx ( 11)

[ E( ) ]
2
= C

2
+ [!

M

0
AF ( x) dx ]

2
- 2C!

M

0
A

F( x ) dx ( 12)

则银行利润的方差可进一步简化为:

V( ) = 2A 2
M!

M

0
F( x ) dx - !

M

0
2A 2

F ( x ) xdx

- [!
M

0
AF ( x ) dx ]

2
( 13)

V( )对 求导可得:

!V
!

= 2A [ 1 - F( M) ] pq mT (1 + I r)!
M

0
F( x ) dx

> 0 ( 14)

所以银行利润的方差为质押率 的增函数。

为求得期望效用最大化, 银行必须同时考虑其

利润的期望和方差。定义质押率 是被占优( dom i

nated) 的, 当且仅当存在 ∋满足 E [ ( ∋) ] (

E[ ( ) ] , V [ ( ∋) ]  V [ ( ) ] ,且两个不等式必须

有一个为严格不等式, 显然如果 是被占优的, 则其

不能实现效用的最大化。在本文中,当 & [ 0,
*

]

时E( ) , V ( )均增加, 因此没有是被占优的。而在

区间[
*

, 1]内, E ( )为减小, 而 V ( )增加, 因此期

望效用也减小, 均为次优解, 质押率不会处在该区

间。所以,最优的质押率处在区间[ 0,
*

]内。

银行的效用函数为:

U( ) = C- (A + 2 A
2
M!

M

0
F( x ) dx + 2 A

2

!
M

0
F( x ) xdx +  A 2

[!
M

0
F ( x ) dx ]

2 ( 15)

证毕。

上述期望效用的表达形式较为复杂, 难以确定

其凹凸性。考虑到质押率的取值范围为[ 0, * ] ,因

此可以采用一维搜索的方法求得, 本文的数值算例

部分即采用一维搜索的方法求出了具体取值。

3. 2 损失规避时的最优质押率

在描述银行的风险态度时, M - V 模型假设银

行为风险规避的经济主体,然而前景理论( pr ospect

ther oy)表明经济行为主体往往对收益的增加是风

险规避,而对收益的损失是风险偏好的 [ 16] , 经济人

的这种行为被称为 )损失规避∗ ( loss aversion)。

Schw eitzer 和 Cachon ( 2000)分析了损失规避时的

报童模型,结论表明损失规避的企业,其最优采购量

低于风险中性时的采购量
[ 17]

; W ang 和 Scot t

( 2007)进一步分析了损失规避对供应链协调的影

响[ 1 8] ;沈厚才等( 2004)则分析了损失规避时的定制
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件采购问题[ 19]。借鉴上述文献,令

U( w )=
W - W 0 , i f W (W0

∀(W - W 0) , otherw ise
( 16)

其中 ∀(1表示银行对损失规避的程度,当 ∀= 1

时银行即为风险中性。W 表示销售季节结束时银

行的利润, 而 W0 表示银行的参考利润, 这里不妨假

设为零。命题 3给出了此时银行的最优质押率。

命题 3: 当银行为损失规避的决策者时,其最优

的质押率
*
l 满足一阶条件:

pqmT ( I r - I c )- F (M(
*
l ) ) p qm (1+ I r) T

- F(D 0 (
*
l ) ) ( ∀- 1) p qm (1+ I c) T = 0

且此时的质押率低于风险中性时的质押率, 即

有 *
l < * .

证明:令

b (D, )= D( p- v)+ qm[ v- p (1+ I c) T ] = 0

( 17)

上述方程的解即为 D 0 =
[ p (1+ I c) T - v] qm

p - v
。

其含义为:当最终实现的需求为 D 0 时, 银行实现盈

亏平衡,而当需求小于 D 0 时银行的利润小于零, 否

则大于零。因此,损失规避的银行的期望效用为:

E[ U( b( ) ) ] = (∀- 1)!
D0

0
{ ( p - v) x + qm [ v

- p (1 + I c] T } f ( x ) dx + E[ b( ) ] ( 18)

进一步简化为:

E[ U( b( ) ) ] = E[ b ( ) ] - (∀- 1)!
D
0

0
( p

- v )F( x ) dx = pq mT ( I r - I c ) -!
M

0
( p - v )F( x ) dx

- (∀- 1)!
D
0

0
( p - v )F( x ) dx ( 19)

由此可得二阶条件:

!2E(U)
! 2 = - f (M )

[ p qm( 1+ I r ) T ]
2

p - v
- (∀- 1)

f ( D 0)
[ p qm (1+ I r) T ]

2

p - v
< 0 ( 20)

即银行期望效用为 的凹函数, 进而由一阶条

件:
!E (U)
!

= 0,可得最优的质押率满足:

pqmT ( I r - I c )- F (M(
*
l ) ) p qm (1+ I r) T

- F(D 0 (
*
l ) ) ( ∀- 1) p qm (1+ I c) T = 0 ( 21)

进一步可得:

pqmT ( I r - I c )- F (M(
*
l ) ) p qm (1+ I r) T=

F(D 0(
*
l ) ) (∀- 1) p qm( 1+ I c ) T > 0 ( 22)

其中
*
l 表示损失规避时的最优质押率。

由基本模型的分析可知:

pqmT ( I r- I c)- F(M (
*

) ) p qm( 1+ I r ) T = 0

( 23)

联立( 22) ( 23)式可得:

pqmT ( I r - I c ) - F (M (
*
l ) ) p qm ( 1+ I r ) T >

p qmT ( I r- I c) - F(M (
*

) ) p qm( 1+ I r ) T ( 24)

进而可得 F(M (
*
l ) )< F (M (

*
) ) , 因此有 *

l

<
*
。

证毕。

4 制造商追加生产时的质押率

实践中, 借款企业获得的贷款往往要用于扩大

生产或追加库存, 此时, 银行的质押率, 也即提供资

金的多少将影响借款企业后续的决策, 因此银行进

行质押率决策时必须考虑借款企业的后续运营决

策。本部分进一步分析当贷款企业获得的资金用于

追加库存时,银行的最优质押率。

引用上文的原有假设, 当不存在资金约束时,制

造商的利润函数为:

m( q)= p min(D, q) + v max (0, q- D)- c

( 25)

易得企业最优的生产或采购批量为:

q
* = F

- 1
(
p - c
p - v

) ( 26)

假设制造商可用来生产的自有资金为 B, 并满

足不等式 cq
* > B . 即制造商没有足够的资金生产

出最优的批量,此时制造商初始的库存订购量或生

产量为:

q0=
B
c

( 27)

为缓解资金约束, 制造商可将这些存货用于质

押,以获得贷款 pq0 , 制造商将获取的贷款用于追

加投资,追加后的总库存或生产批量为:

q=
q
*

, if p q0 (cq
*
- B

(1+ ) q0 , otherw ise
( 28)

在( 28)式中, 第一种情况表明制造商通过融资

而获得的资金量可以保证企业将库存增加到最优批

量 q
*
。而在第二种情况下,制造商获得融资后仍旧

不能保证企业将库存提升到 q
*
。

对于银行而言,由于需求的随机性,当终端需求

满足如下条件时, 贷款企业的销售收入与期末库存

的价值之和将小于应支付的本息和。

pD + v( q- D)  pq0(1+ I r ) T ( 29)

即:

D  
pq0( 1+ I r ) T - vq

p - v
( 30)
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令 N =
p q0 (1+ I r) T - vq

p - v
, 则银行的利润为:

b ( )=

pq0( I r - I c ) T , if D (N

pD+ v( q- D)- p q0(1+ I c) T , otherw ise
( 31)

因此,银行的期望利润为:

E[ b( ) ] = !
N

0
[ p x + v( q- x ) - pq 0(1

+ I c) T ] f ( x ) dx + !
∀

N
pq 0( Ir - I c ) T f ( x ) dx ( 32)

在上式中,由于

q=
q
*

, if p q 0 (cq
* - B

(1+ ) q0 , otherw ise
, 因此又可以

将银行的期望利润表达为( 33)式:

E[ b ( ) ] =

!
N
1

0
[ px + v( q

*
- x ) - pq 0(1 + I c) T ] f ( x ) dx + !

∀

N
1

p q0 ( I r - I c) T f ( x ) dx , if ( cq
*

- B
pq 0

!
N
2

0
{ px + v[ (1 + ) q0 - x ] - p q0 (1 + I c ) T } f ( x ) dx +!

∀

N
2

pq 0( I r - I c ) T f ( x ) dx , otherw ise

( 33)

其中, N 1=
pq0(1+ I r) T- vq

*

p- v
,

N 2 =
p q0(1+ I r) T- v(1+ ) q0

p- v
。

显然银行的期望利润是分段函数, 在定义域

[
cq

* - B
pq 0

, + ∀ )和定义域[ 0,
cq

* - B
pq 0

]上具有不同

的表达式。

容易得期望利润的一阶导数:

dE( b )
d

=

pq0( I r- I c) T - p q0(1+ I r) TF( N 1 )

p q0( I r- I c) T - [ p (1+ I r) T- v] q0 F(N 2)
( 34)

二阶导数:

d
2
E ( b )
d

2 =

- pq0 (1+ Ir ) TF(N 1)
pq0(1+ I r) T

p- v
< 0

- [ p (1+ I r) T- v] q0F(N 2)
pq0(1+ I r) T- vq0

p- v
< 0

( 35)

即银行的期望利润函数在两个定义域上均为凹

函数,因此,银行的最优质押率应满足一阶条件:

=

( p- v ) F
- 1

(
I r- I c

1+ I r
)+ v q

*

pq0(1+ I r ) T
, if (cq

* - B
pq 0

( p- v ) F
- 1

(
p ( I r- I c) T

p ( 1+ I r ) T - v
)+ vq0

p q0 (1+ I r) T - vq0
, otherw ise

( 36)

再令 1 =
( p- v) F

- 1
(
I r - I c

1+ I r
)+ vq

*

pq0( 1+ I r ) T
; 2 =

( p- v) F
- 1

(
p ( I r - I c ) T

p (1+ I r) T - v
)+ vq0

pq0(1+ I r) T- vq0
, 则最优的质押

率可确定如下:

( 1)确定两个定义域内的最优质押率: *
1 ,

*
2 ;

由凹函数的性质可得
*
1 = max ( 1 ,

cq
*
- B

pq 0
) ,

*
2 =

m in( 2 ,
cq

* - B
p q0

)

( 2) 对比 E[ b (
*
1 ) ] , E [ b (

*
2 ) ] , 确定最优质

押率,即:
* & ar g max {E[ b (

*
1 ) ] , E[ b(

*
2 ) ] } ( 37)

5 数值算例

本节通过数值算例验证文章的结论, 并分析不

同的参数取值对最终质押率的影响。

不妨设顾客需求为[ 0, 1]上的均匀分布,则其分

布函数和密度函数分别为: F ( x ) = x , f ( x )= 1。并

设此时制造商用来质押的数量为: qm= p- c
p - v

, 其含

义在于制造商根据随机需求的分布函数取期望利润

最大化的采购量 qm= F
- 1

(
p- c
p - v

) =
p- c
p - v

。进一步

给各参数赋值如下: p= 100; c= 80; v = 40; T = 2; I c

= 0. 02;  = 0. 1; ∀= 1. 5。在上述参数中, T = 2 表示

质押期限为 2个月, I c= 0. 02为银行的资金成本,则

有 qm=
1
3
。

图 1给出了质押率随贷款利率和风险偏好不同

时的取值。从图 1可以看出: ( 1)当银行为风险规避

或者损失规避时, 其质押率低于风险中性时的质押

率,这与前述结论相符; ( 2)随着贷款利息的增加,最
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优的质押率也逐渐增加, 这一现象的原因在于利息

费用越高,银行从质押融资业务中获得的边际收益

也越高,因此银行愿意提供更多的贷款,即设置更高

的融资质押率, 此时银行面临的风险也更高, 验证了

收益与风险间的对应关系。

图 1 不同质押利息时的质押率

图 2给出了不同质押期限下风险中性的银行的

最优质押率(其中 I c= 0. 02, I r= 0. 04)。结论表明,

质押率随质押期限的增加而降低,这与命题 1 的结

论相符。

图 2 不同质押期限时的质押率

图 3则显示了风险中性时质押率随质押数量的

变化情况(其中 I c= 0. 02, I r = 0. 04, T = 3)。结论

同样验证了文章的结论, 即质押率随着质押数量的

增加而降低。

当制造商将质押融资获得资金用于进一步的生

产时,令 B= 16, I c= 0. 02, I r = 0. 04, T = 3, 即资金

约束的制造商的初始生产量为 q0= 1
5

, 低于最优的

生产量 q
*
= qm=

1
3
。

将上述参数代入一阶条件即( 36)式,可得:

=
0. 23, i f (0. 53

0. 17, otherw ise

进而有 *
1 = 0. 53, *

2 = 0. 17; E ( b (
*
1 ) ) = -

图 3 不同质押数量时的质押率

2. 68, E(πb(
*
2 ) )= 0. 2。因此, 最终的质押率应为

= 0. 17。

6 结语

本文研究了需求随机波动时存货质押融资业务

中质押率的决策问题, 在存货需求服从一般分布的

假设下,分析了具有不同风险偏好的银行的最优存

货质押率。文章同时还分析了当贷款企业将质押获

得的资金用于生产或追加存货时, 银行如何确定最

优的质押率。

本文的结论表明, 在风险中性的假设条件下,银

行的最优质押率与质押期限和质押数量密切相关,

其中质押期限越长,质押率越低;质押数量越多质押

率也越低。当银行为风险规避和损失规避时,最优

的质押率低于风险中性时的质押率。当贷款企业将

质押所得资金用于追加存货时, 质押率低于不考虑

这一决策时的值。需要指出的是上述结论均基于这

样的假设:当制造商的期末销售所得和剩余库存价

值之和低于应付的本息和时贷款企业即违约。这一

假设较为符合实际, 实践中通过质押融资服务获得

贷款的企业往往面临着较为紧张的资金状况,因此

一旦出现上述情况企业违约的概率会非常大。

进一步的研究可以分析产品需求随机且价格波

动时的质押率问题, 同时存货质押融资的利息费用

问题也值得进一步的深入研究。
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Research on Loan to value Ratio of Inventory Financing When Demand Is Stochastic
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Shanghai Jiao T ong Univ ersity , Shanghai 200030, China;

2. Colleg e of T r ading and Adm inistration, Chong Q ing U niversit y, Chong Qing 400040, China )

Abstract: T he risk caused by demand f luctuat ion is the main risk of inventor y f inancing that dif fers f rom

other kind of f inancing. The decision of loan to v alue rat io of inv entory financing is analy zed under the as

sumpt ions of endogenous default r isk and stochastic demand. F irstly , the opt imal lo an to value rat ios of

the bank under dif ferent risk preference are g iv en. It is pro ved that the optimal decisions under r isk aver se

and loss aver se are all smal ler than that of r isk neutral. T hen, w e derive the opt imal loan to value of the

bank when his decision w il l influence the f irm+ s inventory decision. Finally, the numer ical study is given

to demonst rate the conclusions.

Key words: inventory f inancing ; loan to v alue rat io; mean variance model; loss aversion

27第 5 期 张钦红等:需求随机时的存货质押贷款质押率决策研究


