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摘 　要 :以往商业信用的理论通常是单视角的 ,本文试图在体现激励相容思想的双层规划框架下初步建立起一个

能够综合财务、市场和成本因素的商业信用期限决策模型。在供应商和零售商详细建模的基础上 ,通过分析 ,将双

层规划等价地转化为非线性规划。由约束条件和目标函数的分析 ,提炼出影响信用期限激励相容决策的关键因素

包括融资能力、市场需求敏感性、成本结构。设计了三类因素变化的不同情景 ,模拟分析了三类因素的影响。利用

中国的一组中小企业实际数据对模型与模拟分析的结论进行了实证检验。考虑到变量的内生性问题 ,分别从供应

商和零售商的角度建立了两类联立方程实证模型 ,采用 2sls ,3sls ,sur 三类方法进行了模型的估计和检验。最终的

结论表明 ,商业信用是一种重要的“激励 —协调 —利益分配”机制 ,它的决策是一个涉及多个公司运营层面的交互

作用过程。资金成本是影响供应商信用期限决策的最重要因素 ,市场需求是影响 (中小企业)零售商还款时间最重

要的因素。
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1 　引言

给下游企业提供商业信用 ( t rade credit ) ,即允

许下游企业延迟支付 ,是供应商常用的一种重要竞

争手段。对下游企业而言 ,商业信用是一种十分重

要的、灵活的短期融资。商业信用对不同国家的企

业来说都是举足轻重的 ,通常占总资产的 20 %以

上。在我国 ,供应商给下游渠道成员提供商业信用

是十分普遍的行为。

在此背景下 ,如何在综合考虑各方面影响因素

的条件下 ,做出商业信用的协调决策是一个重要的、

现实的管理科学问题。以往关于商业信用决策的研

究主要分为两大类 ,第一类是基于财务视角的决策

方法 ;第二类是建立在 EOQ (经济订购量) 模型基础

上的信用决策方法。第一类文献的早期研究主要采

用资本预算框架下的信用决策以及基于现金流折现

的分析方法 ,新近的进展包括引入信息不对称[ 1 ] 、实

物期权模型[2 ] 、Markov 链方法[3 ]等。基于财务视角

的研究 ,主要关注的是整体信用政策评价、信用额

度、现金折扣等问题 ,而不是着重于信用期限的决

策。但我们认为 ,商业信用的期限决策对于发展中

国家 (如中国) 的企业而言更为重要。这是因为 ,出

于竞争压力等原因 ,信用额度的决策常常退化为信

用给予 (credit granting) 决策 ,而现金折扣等几乎很

难发挥实质的作用 ,此时期限的决策成为最重要的

风险控制手段。在本文中 ,信用期限的决策是关注

的焦点。

在第二类文献中 ,最初的出发点是放松经典

EOQ 模型中“发货即付款”(C1 O1D)的假设 ,着重解

决允许支付延迟 (即商业信用)条件下最优订货量或

最优库存控制问题。开创性的文献包括[ 4 - 7 ]。这

些研究的共同特点是假设允许延迟支付的时间长度

(即商业信用期限) 是一个预先设定的外生参数 ,而

非一个内生的决策变量。在这些研究的基础上 ,可

以转换一下思路 ,将信用期限也看成为与订购量、库

存等同样需要进行最优决策的内生变量 ,就可以在

EOQ 模型的框架下求解最优的信用期限。基于上

述思路 , 一些学者已经对此问题做了一些研



究[8 - 11 ] 。其中 ,文献[ 10 ]和文献 [ 11 ]做了许多相当

精彩的工作。文献[ 10 ]在利润最大化的框架下解决

了单位价格、信用期限均为决策变量的供应链协调

决策问题。给出了供应商和零售商的最优策略制定

方法 ,并分非合作博弈的领导者 - 追随者模型以及

合作博弈模型两种情况分别讨论。与文献[ 10 ]不同

的是 ,文献[ 11 ]是在成本最小化的框架下讨论商业

信用对供应链的协调作用以及利润的合理分配。

本文的目的是提出一种新的商业信用期限决策

方法并展开实证研究。本文的研究区别于以上文献

的主要方面包括 : (1)首先在方法论上和以上文献有

所区别。我们认为 ,商业信用决策涉及到公司运营

的多个层面 ,既要涉及到公司财务层面的融资能力

的权衡 ,也会受到成本分担的影响 ,同时还要考虑到

市场层面的需求变化的影响。因此 ,商业信用的决

策首先是一个多因素视角下的决策。以往的文献常

常只关注某个方面。其次 ,商业信用是供应商和零

售商 (本文中使用的供应商和零售商不是狭义上的

供应商和零售商 ,在含义上等价于“卖家”和“买家”,

或者是供应链上的“上游”企业和“下游”企业。为叙

述方便 ,在文中统一使用供应商和零售商。) 之间的

一种协调、激励机制 ,能发挥成本分担和价值分配的

功能。因此 ,本文提出建立起一个双层规划模型来

体现供应商和零售商之间的激励相容协调决策。

(2)在具体建模的过程中 ,本文将商业信用的融资优

势理论融合到供应商的成本函数中 ,使得后面综合

分析财务、库存、市场需求对信用期限的影响成为可

能。(3)根据模型的运算结果 ,提出了关于上述三个

因素对信用期限决策影响的可检验假设 ,并利用中

国企业的实际数据进行了计量经济分析。

2 　模型

211 　基本模型

本文区别于以往文献的关键不同之处在于 ,采

用了一个双层优化模型来描述商业信用的决策 ,将

同时考虑卖方和买方各自的优化。通过这个模型得

到的商业信用决策将是一个激励相容的格局 ,能够

有效协调买卖双方的利益。双层优化模型的基本框

架可表示为 :

max
Ω

U s (α,Ω| Θ)

　　s1 t1 　max
Θ

V r (β,Θ| Ω) (1)

这个模型中 ,第一层优化是供应商 s 根据效用

U s 最大化的原则确定商业信用的关键决策参数空

间Ω (α是供应商的其他非决策参数) ,但是须注意

的是 ,第一层的优化不是仅仅从自身利益出发的无

条件最优化 ,而是要受到第二层零售商决策参数空

间Θ的影响 ,也就是说 ,第一层供应商是在零售商

决策的条件下确定最优的商业信用决策。同样地 ,

第二层零售商 r 也须在供应商决策的条件下 ,根据

效用 V r 最大化的原则确定决策参数空间Θ (β是零

售商的其他非决策参数) 。在整个模型中 ,第二层优

化同时作为第一层优化的约束条件。从上面的叙述

中可知 ,基于双层优化模型的信用决策不是供应商

或零售商单方面的决策 ,而是两者相互作用 ,同时考

虑双方优化条件的协调决策。

具体到本文研究的问题 ,为研究简便起见 ,假设

供应商提供的是“净折现”式的商业信用 (如 Net

30) ,不考虑某时间范围内还款的折扣优惠。设立这

个假设 ,是因为在很多发展中国家 (包括中国在内) ,

折扣激励几乎不能发挥任何实质性的作用 ,在这些

国家实际使用的绝大数是净折现式的商业信用。尽

管文献[ 12 ]等研究了带有折扣激励条款的商业信用

能够起到区别定价的作用 ,但是这种功能并不是在

每个国家都有意义。而且假设零售商订购的商品都

可以赊销。这样 ,Ω = { t} , t 即供应商提供的信用

期限 ,或零售商不需支付利息的允许延迟支付的时

间长度。Θ = {τ, Q} ,τ是零售商向供应商还款的时

间 ,由于没有快速还款的折扣激励 ,同时 ,根据企业

的财务实践 ,在本文中假设 : 1 ≥τ≥t ≥0 。Q是零

售商的订货量。

α和β中包括的参数有 : A i 是 i 参与者的单位

固定启动成本 ( set up cost) ; hi = i 参与者单位时间

内的单位持有成本 ,仅考虑资金成本 ,不考虑库存成

本 ; si = i 参与者单位时间内的单位库存成本 ,不包

括资金成本 ; ci = i参与者的单位采购成本 ; D = 单

位时间的需求率 ; ki = i 参与者的资金成本 ,或 i 参

与者要求的最低资金回报率。以上各参数中的下标

i = r , s ,分别代表供应商或零售商。

为了建模方便见 ,本文还会用到的假设包括 :

(i)供应商的资本成本小于零售商。这个假设

沿用了以文献[13 ]为代表的商业信用的融资动机理

论的基本假设 ,在本文中采用这个假设主要是为了

计算供应商提供商业信用的收益函数。

(ii)供应商采取 lot - for - lot 型库存策略。也

就是供应商的库存恰好等于零售商的订货量 ,同时

假设供应商的瞬间库存补充能力很大 ,能够保证零

售商的订货需求 ,不会出现缺货现象。
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(iii)零售商单位库存的持有成本小于其采购成

本。这个假设是符合实际的 ,如果持有成本要比较

采购成本高 ,那零售商就不会保留任何库存 ,实际情

况显然不是这样。

(iv) 零售商的支付时间大于等于供应商提供

的信用期限 ,且小于等于零售商的订货周期。这个

假设完全可以放松 ,讨论的思路是一样的 ,为简洁起

见 ,本文只讨论这种最常见的情况。

212 　供应商模型

已经有很多作者对商业信用的成本函数的表达

进行了研究[4 ] ,[6 ] ,[ 10 ] , [11 ] ,尤其是文献 [ 11 ]对此问题

进行了十分细致的研究。但是已有的相关文献通常

只考虑了商业信用对供应商的成本项 ,而没有考虑

商业信用对供应商而言有什么收益。对供应商而

言 ,只设商业信用的成本项 ,将会使得供应商很难做

出权衡和最优决策。例如 ,文献 [ 11 ]给出的供应商

提供商业信用的成本函数是 :

ψs , c = ( cr - cs) Qe ks t - crQe ks
(τ- t) (2)

其中 ,ψs , c 表示供应商总的成本函数中与商业

信用相关的项。

如果把信用期限看成是一个决策变量 ,供应商

无法根据 (2)就信用期限作出最优决策 ,因为 (2) 式

没有表示出供应商提供商业信用的收益。尽管 (2)

式中的第二项是一个减项 ,但它表达的只是一个或

有的、对零售商逾期行为的罚款收益 ,并不能表达供

应商因提供信用而获得的真正收益。而且若τ= t ,

这项就不应存在。如果没有收益和成本的权衡 ,而

只有成本 ,供应商显然无法做出关于信用期限的合

理决策。从数学的角度来看 ,也找不到合适的 t 使

(2)最小化 , 因为对于 t 来说 , (2) 并不总是凸性的。

只要 cr ≥ cs , ( 2) 式关于 t 的一阶导数 k s ( cr -

cs) De ks t + ksc r De ks
(τ- t) 总是严格大于零的。若τ =

t , (2)变成ψs , c = ( cr - cs) Qe ks t ,在 t ≥0 时 ,最优的

信用期限将是 t = 0 。这些结果与现实显然不符。

事实上 ,即使从常识出发 ,供应商也不可能普遍

地、长期地进行一项只有成本而没有收益的活动。

因此 ,要确定合适的信用期限 ,我们首要的任务就是

要正确地描述出供应商提供商业信用的收益。本文

引入公司财务领域中关于商业信用的融资激励理

论[13 ]来解决这个问题。文献 [ 13 ]指出 :“由于资金

的时间价值的作用 ,买方能从卖方提供的商业信用

中受益 ,反过来 ,这又进一步促进买方增加其从供应

商那里的订购量。所以 ,卖方向买方提供商业信用

是有收益的 ,这是卖方愿意提供商业信用的更深层

次的动机 ,我们称这个动机 , ⋯⋯,为融资动机。”

(643～644 页)“对一些公司来说 ,在一定程度上 ,他

们比其买方更容易进入资本市场获得资金 ,此时他

们就可以充分利用借贷能力 ,以商业信用的形式将

资金传递给他们的客户 ,从而获得订购量的增长

(644 页) 。”Schwartz 使用了与本文的主要假设不

存在矛盾的 6 个假设 ,构建出一个赊销条件下的需

求均衡模型。它的核心内容给出了商业信用能在多

大程度上促进买方对卖方订购量的增长。其主要结

论如下 :

引理 1 (供应商提供商业信用的收益)

若供应商的资金成本 ks 小于零售商的资金成

本 k r 这个基本假设成立 ,那么 ,供应商提供期限为 t

的商业信用大致可以促使订购量增加为不提供商业

信用时的 [ (1 + k r) / (1 + ks) ] t 倍。

结合上述引理 ,本文构建的供应商提供商业信

用的净成本函数包括三项 :销售增加的收益项 ,机会

成本项和可能的罚款收益项。销售增加的收益项可

写成 [ [ (1 + k r) / (1 + ks) ] t - 1 ]crQ ,在免利息期间

t 的投资机会成本为 c rQ ( eks t - 1) ,如果零售商的支

付时间τ超出 t ,供应商获得 crQ ( eks
(τ- t) - 1) 的罚款

用于补偿在逾期内的机会成本 ,否则将不罚款。这

一项是或有的。最后 ,零售商在τ时刻偿还 c rQ 。

所以供应商提供商业信用的净成本函数ψs , c 为

ψs , c = -
1 + k r

1 + ks

t

- 1 crQ + crQ ( eks t - 1) -

crQ ( eks
(τ- t) - 1) - crQ (3)

在 lot - for - lot 的假设条件下 ,可求得供应商

提供商业信用的净单位成本函数φs , c 为

φs , c = -
1 + k r

1 + ks

t

c r D + cr De ks t - cr De ks
(τ- t)

(4)

因 k r 和 k s 都是大于零小于 1 的正数 ,将 [ (1 +

kr) / (1 + ks) ] t 改写成 [1 + ( kr - ks) / (1 + ks) ] t ,由

于 ks 、kr 分别是供应商和零售商的资金成本 ,通常

都小于 012 ,而且在现实世界中两者的融资成本尽

管有差异 ,但不会差异不会特别的大。因此 ,可以近

似地认为 ( k r - ks) / (1 + ks) <ε ,其中ε是一个

接近于零的正数。在这个条件下 ,由连续时间下资

金时间价值的公式可知 , [ (1 + k r) / (1 + ks) ] t 可用

exp{ t ( kr - ks) / (1 + ks) } 近似替换。因此 :

φs , c = - cr De
kr - ks
1+ks

t
+ cr De ks t - cr De ks

(τ- t) (5)

213 　零售商模型

从委托 - 代理的角度看 ,零售商和供应商是以

·411· 中国管理科学 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2008 年



交互作用的方式进行商业信用期限的协调决策的。

对供应商来说 ,他确定允许零售商延迟支付的时间

长度 ,以期获得更多的订购量 ,但同时又要确保最终

的可实施的信用期限激励机制能够满足零售商的激

励相容性条件和个人理性条件。对零售商来说 ,须

在满足激励相容性和个体理性条件的约束下 ,确定

最优的订货数量和最佳的还款时间 ,以实现单位成

本的最小化。据此 ,结合供应商模型的结果 ,构造 T

≥τ≥ t 时零售商的模型并进行求解。在文献 [ 11 ]

的基础上 ,构造出零售商单位时间的成本 :

φr =
A r D

Q
+ cr D +

D
Q

h r
( Q - Dτ) 2

2 D
+

sr

2
Q +

cr D ( eks
(τ- t) - ek rt ) (6)

须指出 ,式 (6)的设定与文献[11 ]有所不同。不

同之处在于最后一项 ,本文采用的是 cr D ( eks
(τ- t) -

ek rt ) ,而文献[ 11 ]使用的是 cr D ( eks
(τ- t) - ek r

τ) 。我

们认为文献[11 ]的设定不正确。原因很简单 ,对零

售商而言 ,免息时间长度仅为 t ,支付时间若超出 t

就会有罚款。在供应商的单位成本函数中与本项对

应的是 (3) 式中的第二项 ,即 cr De ks t 。通过这个对

比 ,可以看到文献[ 11 ]在供应商的单位函数中关于

投资机会成本的表示是正确的 ,而零售商单位成本

函数中对应项的表示不正确。

在得到零售商的单位成本函数后 ,我们首先确

定零售商的激励相容条件 ,也就是确定供应商在上

层给定信用期限 t 的条件下 ,零售商的最优订购量

和最优还款时间决策是什么。

容易证明 ,零售商的单位成本函数是关于 Q 的

凸函数。由 52φr/ 5Q2 = 2 A r D/ Q3 + hr D
2τ2 / Q3 , 其

中 A r , hr , sr , D 和τ均为正数 , 因此 ,对 ΠQ > 0

都有 52φr/ 5Q2 > 0 。同时 ,也容易证明 ,零售商的

单位成本函数也是关于 τ的凸函数。因为 ,

52φr/ 5τ2 = hr D
2 / Q + cr k

2
s De ks

(τ- t) ,其中 hr , Q , cr ,

D 均为正数 ,因此 ,对 Πτ > 0 都有 52φr/ 5τ2 > 0 。

另外 , 52φr/ 5Q5τ= - hr D
2τ/ Q2 ,由极值条件我们知

道 ,需检验 (52φr/ 5Q5τ) 2 - (52φr / 5Q2 ) (52φr/ 5τ2 )

< 0 。容易得到 :

52φr

5Q5τ
2

-
52φr

5Q2
52φr

5τ2 =

-
h2

r D 4τ2

Q4 +
hrc r D

3 k2
sτ2 eks

(τ- t)

Q3

+
2 A r D

Q3
hr D

2

Q
+ cr D k2

s e ks
(τ- t) (7)

由 (7) 可知 ,极值条件得到满足。同时 ,由于

52φr/ 5Q2 > 0 , 52φr/ 5τ2 > 0 ,则φr 可在 ( Q 3 ,τ3 )

处取得极小值 , ( Q 3 ,τ3 ) 满足 5φr/ 5Q | Q = Q 3 ;τ=τ3

= 0 ; 5φr/ 5τ| Q = Q 3 ;τ=τ3 = 0

首先由 (6)关于 Q的一阶条件就可以解出 Q 3 ,

结果为 :

Q 3 =
2 A r D
h r + sr

+
hr D

2τ3 2

hr + sr
(8)

若不允许延迟支付 ,零售商在货到时即付款 ,即

τ= 0 ,那么 (7) 就回复为经典的经济定购量模型

Q0 = 2 A r D/ ( hr + sr) 。

那么 ,由 (6)关于τ的一阶条件就可以解出τ3 ,

结果为 :

cr k se
ks

(τ3 - t) +
D

Q 3 hrτ3 = hr (9)

而零售商的个人理性条件就是接受允许延迟支

付时的单位成本要比即时付款的成本要低 ,也就是 :

{φr | Q ,τ= 0 , t = 0} ≥{φr | Q ,τ> 0 , t > 0} 。　　

根据 (6) ,可知 : {φr | Q ,τ = 0 , t = 0} = A r D/ Q +

cr D + ( hr + sr) / (2Q) 。容易求得零售商的个人理

性条件为 :

hrτ2

2 Tr
+ cre

ks
(τ- t) ≤hrτ+ cre

ks t (10)

其中 , Tr = Q/ D。

214 　商业信用决策的委托代理模型

通过上面对零售商模型的分析 ,由基本模型 (1)

表达的商业信用决策双层规划问题可以等价地转化

为一个一般的非线性规划问题。规划 (1) 中的下层

规划就可以等价地用 (8) 和 (9) 替代 ,同时还要加上

个人理性条件 (10) 。这样 ,商业信用决策规划问题

最终可以表达为 :

min
t
φs , c = cr D [ - e

kr - ks
1+ks

t
+ eks t - eks

(τ- t) ]

　　s1 t1 (11)

Q =
2 A r D
h r + sr

+
hr D

2τ2

hr + sr
(12)

cr k se
ks

(τ- t) +
D
Q

h rτ = hr (13)

hrτ2

2 Tr
+ cre

ks
(τ- t) ≤hrτ+ cre

ks t (14)

Q/ D ≥τ> t ≥0 (15)

对这个规划问题稍做分析就可以看出商业信用

决策 (最终体现为 t ) 的关键影响因素是什么。首

先 , (12)清楚地表达了 ,在供应商提供商业信用的条

件下 (即τ≥ t > 0) , 零售商会提高订购量。

其次 , (12)和 (13) 是两个体现激励相容条件的

联立等式 ,将 (12)带入 (13) , Q 被消除了 ,实际上获
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得了零售商还款时间τ与供应商提供的期限 t 之间

的关系 :

cr k se
ks

(τ- t) + hrτ
D ( hr + sr)

2 A r + hr Dτ2 = hr (16)

对 (16)进行分析 ,如果商业信用期限 t 给定 ,那

么零售商的还款时间τ的决策取决于 ( ks ; A r , cr ,

hr , sr ; D) 。很显然 ,在这些变量中 , ks 指代的是供

应商相对于零售商的融资能力 , A r , cr , hr , sr 指代的

是零售商自身的成本结构 , D 指代的是市场需求。

然后 ,再分析商业信用决策规划 (11～15) 的目标函

数 ,其实 (11)等价于 :

min
t
φ = - e

kr - ks
1+ks

t
+ eks t - eks

(τ- t) (17)

不难看出 ,供应商关于信用期限的决策取决于

( ks , kr ;τ) ,其中 ks , kr 指代的是供应商相对于零售

商的融资能力 ,τ指代的是零售商对商业信用的反

应。另外 ,从 (17)来看 ,并不包含订购量 Q 的项 ,这

并不表示订购量对供应商的信用决策没有影响 ,因

为订购量的影响是通过τ来体现的 (由 12 式可以看

到 Q 取决于τ) 。

综合以上分析 ,可以总结出供应商和零售商之

间关于商业信用的交互决策的逻辑是 :在供应商提

供信用期限的条件下 ,零售商根据自身的成本结构、

市场需求水平、考虑供应商相对于自身的融资能力

决定合适的还款时间和订购量 ,这两者都归结为反

应变量τ ;供应商则根据自身的融资能力和零售商

的综合反应变量τ做出合适的信用期限的决策。从

这个逻辑中 ,可以提炼出影响商业信用决策的三个

关键因素 ,即供应商相对于零售商的融资能力、零售

商的成本结构、市场需求水平。在下面的分析中 ,分

别用 k r/ ks , hr/ cr 和 D 来指代这三类因素。同时 ,

由以上分析可以看到 ,本文给出的模型能够同时分

析财务因素 (融资能力) 、成本因素和市场因素 (市场

需求率)对商业信用决策的影响 ,在一定程度上体现

了综合多种商业信用理论的努力。下面 ,通过一个

算例来分析这三类因素是如何影响商业信用决策

的。

3 　算例与敏感性分析

本文的算例参数沿用文献[ 11 ]中的设置。初始

参数 : A r = ＄30/ 订单 , cr = ＄20/ 单位 , hr =

＄12/ 单位 / 年 , D = 150000 单位 / 年 。在具体的

算例运算中 ,本文设计了三种情形进行敏感性分析 ,

分别测试 k r/ ks , hr/ cr 和 D 对最优支付时间和信用

期限决策的影响。我们设计的三个情形是让

kr/ ks , hr/ cr 和 D 各自在合理的范围内按一定的步

长变化 ,分析在这个三个变量变化的过程中最优支

付时间和信用期限决策如何变化。表 1 给出三个情

形下典型数值时的计算结果。

表 1 　委托 - 代理模型下最优支付时间和信用期限的数值模拟结果

Panel A :零售商与供应商的资金成本之比变化 Panel B :零售商的持有成本和采购成本之比变化 Panel C :需求率变化

k r/ ks τ t h r/ c r τ t D τ t

11 05 81 72 41 36 01 98 10189 51 47 150000 9142 41 73

11 11 91 42 41 73 01 95 10180 51 42 120000 101 53 51 29

11 20 10183 51 50 01 90 10161 51 33 100000 111 53 51 79

11 30 12187 61 66 01 85 10142 51 23 90000 121 16 61 11

11 41 17114 91 15 01 80 10123 51 14 80000 121 89 61 48

11 52 28105 15164 01 75 10103 51 04 70000 131 78 61 92

11 61 108184 63192 01 70 91 83 41 94 60000 141 89 71 48

01 65 91 62 41 83 50000 161 31 81 19

01 60 91 42 41 73 40000 181 23 91 16

30000 211 06 10157

20000 251 79 12195

10000 361 47 18132

　　注 :τ与 t 的单位都是天。

　　对数值运算的结果进行分析 ,得到以下结论 :

(1) 在 kr/ ks , hr/ cr 和 D 三个因素中 ,供应商提

供信用能力和顾客需求因素对最优支付时间和信用

期限决策的影响要更为显著一些 ,而零售商的成本

结构因子的影响稍小一些。

(2) 最优支付时间和信用期限是 kr / ks 的严格

递增的凸函数。这意味着 ,如果供应商的资金成本

比零售商小得越多 (即表示供应商的信用提供能力

越强) ,它能提供的信用期限也就越长 ,零售商便可

以享受更长的免息期。这一点是和文献[ 13 ]的融资
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动机理论一致的。但如果 kr/ ks 超过一定的阈值 ,供

应商和零售商对支付时间和信用期限的决策将变得

非理性 ,支付时间和信用期限将突然地增长。

(3)如果零售商的库存持有成本越高 ,它就会延

迟支付时间 (τ会变大) ,而供应商根据零售商的这

个反应 ,也会相应地增加信用期限。但是 ,须注意的

是 ,零售商的成本结构因素对最终的信用期限决策

影响很小 ,影响程度一般不会超过 6 天。也就是说 ,

供应商只是酌情考虑零售商的反应。但是这个结果

是有意义的 ,它揭示了商业信用对零售商作用的内

在机制。供应商提供的商业信用 ,对零售商而言其

本质是一种库存持有成本的分担机制。供应商分担

了零售商一部分库存持有成本 ,使得零售商可以在

同等条件下提高订购量 ,从而使得供应商的销售得

到增长。此时 ,商业信用又是一种收益分配的机制。

综合地看 ,商业信用是供应商和零售商之间的一种

“激励 —协调”机制 ,它发挥着订购激励、库存成本分

担和总体收益分配的作用。这个结果与文献 [ 8 ]的

研究是一致的。

(4)最优支付时间和信用期限是 D 的严格递减

的凸函数。D 越大 ,就意味着零售商的订购量对顾

客的需求率越敏感 ,此时 ,供应商将不愿向零售商提

供太长的信用期限 ,而是希望零售商尽快付款。供

应商的这种行为很容易理解 ,因为零售商对顾客的

需求率越敏感 ,如果顾客的需求波动性较大 ,零售商

的偿付能力也就波动性较大 ,零售商发生违约风险

的可能性就会越大 ,此时供应商自然会要求零售商

尽快付款。换一个角度解释 ,可以将商业信用看成

为供应商让渡给零售商的一种价值转移 ,零售商因

此而获得一个进一步促进销售的价格空间 ,如果需

求率较低 ,零售商可以利用这个价值转移较大力度

地促进销售的增长 ,相反 ,如果需求率已经很高了 ,

零售商利用这个价值转移实现促销的空间就很小

了。因此 ,从最终的促销效果出发 ,供应商会在需求

率低的情况下 ,提供较长的信用期限 ,而在需求率高

的情况下 ,提供较短的信用期限。这种解释很大程

度上和文献[14 ]的理论相吻合。从数值计算的结果

中还可以分析出 :当需求率从一个非常低的水平提

高到一个相对高的水平的时候 ,供应商将显著地缩

短信用期限。而需求率从一个较高的水平提高到一

个更高的水平的时候 ,供应商仅轻微地缩短信用期

限。这个表现进一步印证了前面的解释。

以上分析进一步地印证了引言部分的观点 ,即

商业信用是供应商和零售商之间的激励机制 ,它的

决策既要考虑公司财务层面融资能力的权衡 ,也会

受到成本分担的影响 ,同时还要考虑到市场层面需

求率的影响。本文给出的模型也在一定程度上综合

了这三个方面的因素。

4 　实证研究

411 　样本数据来源

本文所使用的样本数据来自辽宁省中小企业调

查项目数据。该项目是由辽宁省发改委立项、审批、

组织完成的。样本企业所处行业主要是制造业 ,包

括石油化工、冶金、船舶制造、汽车制造、农产品加

工、通信设备、电子产品等制造型企业的数据。时间

跨度为 2001～2003 年 ,共计 1398 个记录。但是

2001 和 2002 年的数据残缺严重 ,故本文只使用其

中 2003 年的数据。在原始样本中 2003 年共调查了

750 家企业。经过数据挑选 ,最终保留 150 家企业。

数据筛选过程在下文中详细说明。

412 　检验的假设

根据理论模型分析与数值分析的结果 ,在供应

商和零售的交互影响下 ,激励相容的信用期限决策

主要取决于供应商的融资能力、资金成本、市场需求

状况。而零售商在决定还款时间时主要考虑自身的

融资能力、成本结构和市场需求情况。综合起来 ,须

检验的假设有 :

H1 :供应商提供的激励相容的最优信用期限随

着自身融资能力的提高、资金成本的减少、市场需求

敏感性的降低而增加 ;并同时会适当考虑零售商的

库存成本 ,酌情分担。

H2 :零售商的还款时间会随着自身融资能力的

降低、库存成本的增加和市场需要敏感性的降低而

延迟。

413 　变量设计

一般而言 ,一个企业既是供应商也是零售商 ,站

在供应商的角度 ,提供的商业信用体现在财务报表

中就是应收账款 A R (Account s Receivable) ;站在

零售商的角度 ,获得的商业信用体现在财务报表中

就是应付账款 A P (Account s Payable) 。显然 ,用应

收帐款与应付帐款比 A R/ A P 可以体现该公司的净

信用提供能力 ,本文用这个指标指代企业的融资能

力。

在假设 H1 和 H2 中 ,因变量分别是信用期限

和还款天数 ,但是这两个变量都是管理变量 ,而不是

财务变量 ,一般不会出现在财务报表中。即使是上

市公司 ,也不会披露关于信用期限合同的具体细节。
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即使我们具备查阅关于信用期限合同的可能 ,也无

法使用合同中的期限。原因有两个 ,一是合同中的

期限常常不是真正的期限 ,在中国 ,实际的期限比合

同中的期限要长 ,这是普遍现象。另外 ,作为供应

商 ,它对不同的零售商可能采用不同的期限。在这

一部分 ,我们采用的是计量经济的实证研究方法来

验证理论模型的结果 ,而不是进行的单个的案例的

细致研究。因此 ,可以用概念上合理的替代变量

(p roxy variables)来指代一些难以获得具体数据的

因素 ,这是计量经济研究中广为接受的方法。本文

采用应收周转天数的对数 lnart 和应付周转天数的

对数 l na pt 表示供应商提供的信用期限和零售商的

还款天数。

由于报表中缺乏直接的资金成本数据 ,本文采

用财务费用与流动性负债的比率来替代。关于市场

需求 ,本文以销售收入与总资产之比 ( sbv ar ) 来表

示。

关于库存 ,设计了两个指标 : 一是库存周转

it r ,另外一个是零售商对供应商的采购量 am p 。

计算方法见表 2。其中 , it r 主要作为工具变量使

用。而 am p 主要是为了体现零售商成本结构的影

响。在理论模型中 ,成本结构是通过 A r , hr , sr 体现

的 ,但是这些变量很难通过财务报表直接获得。但

是 ,我们注意到 (12)式 ,这些变量的影响实际上可以

通过订购量 Q 来综合体现 ,因此 ,我们就设计了

am p 。

表 2 　变量设计

变量 含义 计算公式对应会计科目

sbvar 销售收入/ 总资产 主营业务收入/ 资产

A R 应收帐款 应收帐款 + 应收票据

A P 应付帐款 应付帐款 + 应付票据

A RA P 净信用提供能力 (体现融资能力) 应收帐款/ 应付帐款

lnart 信用期限 (应收周转天数 ,取对数) (应收帐款 + 应收票据) / 主营业务收入 3 天数

lnapt 信用期限 (应付周转天数 ,取对数) (应付帐款 + 应付票据) / 主营业务收入 3 天数

it r 库存周转 = 销售收入/ 库存 主营业务收入/ ( (期初库存 + 期末库存) / 2)

f ecl r (财务费用/ 流动负债) ) (财务费用/ 流动负债)

am p 零售商对供应商的采购比
{当期库存 - 上期库存 + 当期的 (销售成本 + 管理费用 -

应付工资 - 应付福利费 - 折旧) }/ 主营业务收入

表 3 　样本的描述性统计结果

统计量 sbvar A RA P lnart lnapt it r f ecl r am p

均值 019643 11 2152 413131 413820 781 0392 010150 019877

中位数 018100 01 9500 415000 415073 601 2250 010000 019803

最大值 414200 31 4600 516500 517020 2731 7000 012000 214363

最小值 010400 01 1100 118200 212804 612100 - 01 0700 010679

标准差 017217 01 8155 018889 018386 621 6288 010291 013061

偏度 211366 01 7892 - 017837 - 01 5282 111733 218196 015617

峰度 911940 21 7600 219594 214709 318038 151 9578 617177

样本数 150 150 150 150 150 150 150

　　由于中小企业的财务数据没有经过严格的审

计 ,因此 ,对这些财务数据的使用应该格外小心 ,应

该遵循宁缺勿滥的原则 ,凡是可疑的都应该从样本

中剔除。为了保证实证结果的有效性 ,我们对样本

进行了严格的挑选。首先删除了缺失上述指标数据

的样本企业。然后 ,仔细检查了各个指标的数据分

布 ,凡是指标值落入不太可能的范围的企业一律删

除。不太可能范围的具体执行标准是 : art , apt ∈

(0 ,5 ] ∪[300 , + ∞) ; f ecl r ∈(0 ,01001 ] ∪[5 , +

∞) 。通过上述处理 ,最终使用的样本由 150 家企

业构成。

414 　实证模型

将样本企业看成是供应商 ,建立的实证模型如

下 :

lnart i = c1 + c2 ara p i + c3 sbv ar i + c4 f ecl r i +

c5 am p i +εi (18)

sbv ar i = c6 + c7 lnart + c8 it r +ξi (19)

将样本企业看成是零售商 ,建立的实证模型如

下 :

lna pt i = c9 + c10 ara p i + c11 sbv ar i + c12 am p i +

νi (20)

sbv ar i = c13 + c14 lna pt + c15 it r +υi (21)
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之所以要采用联立方程的形式进行实证检验 ,

主要是考虑到 ,无论作为供应商还是作为零售商 ,其

销售收入都会受到商业信用的影响。因此 ,在 (18)

和 (20)两个方程中 , sbv ar 都可能是内生变量。表 4

和表 5 是分别对 (18) 和 (20) 中 sbv ar 的内生进行

Hausman 检验的结果。

表 4 　供应商模型中 sbvar 内生性 Hausman

检验(因变量 sbvar)

Variable Coefficient Std1 Error t - Statistic Prob1
C 0189 016706 113334 01 1845

L NAR TSU PP 0102 011549 011050 01 9165

L NAR TSU PRES - 0124 010710 - 313692 01 0010

R - squared 0107 F - statistic 51 6814

Adjusted R - squared 0106 Prob ( F - statistic) 01 0042

　　其中 LNAR TSU PP ,LNAR TSU PRES 分别是只使用 (18) 式中

外生变量对 lnart 进行普通最小二乘得到的估计值和残差。

表 5 　零售商模型中 sbvar 内生性 Hausman

检验(因变量 sbvar)

Variable Coefficient Std1 Error t - Statistic Prob1
C 01 94 01 5874 115996 01 1118

LNAP TRET 01 01 01 1334 010422 01 9664

LNAP TRES - 0134 01 0770 - 413991 01 0000

R - squared 01 12 F - statistic 91 6771

Adjusted R - squared 01 10 Prob ( F - statistic) 01 0001

　　其中 LNAP TRET ,L NAP TRES 分别是只使用 (19) 式中外生变

量对 lnapt 进行普通最小二乘得到的估计值和残差。

　　在表 4 和表 5 中 ,残差项系数都能在 0101 的水

平下显著 ,这表明 ,无论是作为供应商还是作为零售

商 ,销售收入都是一个内生变量 ,须建立联立方程进

行估计。

415 　实证结果与分析

采用 Eviews410 软件进行运算 ,分别采用了二

阶段最小二乘 (2sls) 、三阶段最小二乘 (3sls) 和似乎

不相关回归 (sur)方法进行了估计 ,两类模型的参数

估计结果分别见表 6 和表 7 :

表 6 　供应商模型估计结果

2sls 3sls sur

变量 系数 t P 值 系数 t P 值 系数 t P 值

常数项 31 8002 1016372 010000 31 7854 101 8052 01 0000 410291 151 3672 01 0000

A RA P 01 4319 51 3954 010000 01 4347 515279 01 0000 014084 512997 01 0000

sbvar - 013209 - 11 3950 011641 - 01 3221 - 114244 01 1554 - 01 5078 - 518545 01 0000

f ecl r - 413494 - 11 8736 010620 - 31 9523 - 117435 01 0823 - 31 8776 - 117879 01 0748

am p 01 3673 11 7096 010884 01 3739 117830 01 0756 013398 116548 01 0990

R2 01 1851 R2 011851 R2 012047

调整 R2 01 1740 调整 R2 011740 调整 R2 011827

χ2 3417440 χ2 351 9780 χ2 651 2604

P 值 01 0000 P 值 010000 P 值 010000

常数项 11 6947 21 7754 010059 11 6947 218035 01 0054 216584 101 1360 01 0000

lnart - 010902 - 01 6368 015247 - 01 0902 - 016433 01 5205 - 01 3190 - 514745 01 0000

it r - 010044 - 51 0745 010000 - 01 0044 - 511261 01 0000 - 01 0041 - 419403 01 0000

R2 01 1851 R2 011851 R2 011694

调整 R2 01 1740 调整 R2 011740 调整 R2 011581

χ2 2710255 χ2 271 5771 χ2 561 6171

P 值 01 0000 P 值 010000 P 值 010000

表 7 　零售商模型估计结果

2sls 3sls sur

变量 系数 t P 值 系数 t P 值 系数 t P 值

常数项 51 0370 1614386 010000 51 0247 161 6595 01 0000 419949 221 2620 01 0000

A RA P - 014717 - 61 6353 010000 - 01 4697 - 617048 01 0000 - 01 4248 - 612976 01 0000

sbvar - 015284 - 21 5883 010101 - 01 5291 - 216269 01 0091 - 01 5218 - 618891 01 0000

am p 01 4330 21 2843 010231 01 4437 213833 01 0178 014116 212997 01 0222

R2 01 3120 R2 013118 R2 013116

调整 R2 01 2979 调整 R2 012977 调整 R2 012975

χ2 5917595 χ2 611 4006 χ2 951 1129

P 值 01 0000 P 值 010000 P 值 010000

常数项 01 8602 11 4221 011561 01 8602 114365 01 1519 216448 915208 01 0000

lnapt 01 1090 01 7516 014529 01 1090 017593 01 4483 - 01 3234 - 510410 01 0000

it r - 010047 - 41 6466 010000 - 01 0047 - 416938 01 0000 - 01 0033 - 319446 01 0001
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2sls 3sls sur

R2 01 0823 R2 010823 R2 011640

调整 R2 01 0698 调整 R2 010698 调整 R2 011526

χ2 2412042 χ2 241 6981 χ2 531 8063

P 值 01 0000 P 值 010000 P 值 010000

　　分析表 6 和表 7 的实证结果 ,可以得到如下的

结论 :

(1)模型效果基本可以接受。尽管 R2 水平偏

低 ,但从模型的总体效果 Waldχ2 统计量的显著性来

看 ,供应商和零售商模型都能在 0101 水平上显著 ,

而且绝大多数变量的系数的 t 统计量也都能在 0105

的水平上显著 ,这表明上述模型的估计结果是基本

可以接受的。须说明的是 ,在使用 Eviews 410 运算

时 ,不会在运算结果中直接给出 Waldχ2 统计量的结

果 ,须在模型估计完成后 ,再单独运行系数的 Wald

统计检验。这里给出的 Waldχ2 检验在功能上类似

于单方程中的 F 检验 ,用于分析模型的线性关系是

否成立。

(2)三种估计方法中 sur 方法的效果最好。综

合比较供应商和零售商模型的三种估计方法运算的

结果 ,sur 的 R2 和调整 R2 都是最高的 , sur 估计的

系数的显著程度也比其他方法高。对上层方程的估

计 ,不同方法估计出来的系数及其显著性只有细微

的差异 ;但是对下层方程的估计 ,无论是系数的估计

结果还是显著性的差异比较显著。在三种方法中 ,

唯有 sur 方法估计的下层方程的系数能够全部在

0105 水平上显著。可见 ,sur 方法的效果是最好的。

(3) H1 假设基本得到验证。从供应商模型估

计结果的符号来看 , H1 假设能得到验证。表 6 表

明 ,在 2sls 和 3sls 方法中 ,反映融资能力 ( ara p ) 和

订购量 ( am p )的变量系数均能在 011 水平上显著

为正 ;而反映市场需求敏感性 ( sbv ar ) 和资金成本

( f ecl r ) 的变量的系数都为负 ,资金成本的系数能

够在 011 水平上显著。而在 sur 方法中 ,上述变量

系数的符号未变 ,且都能在 011 水平上显著。这说

明 ,供应商在信用期限的决策时 ,会随着自身融资能

力的提高、资金成本的减少而加长期限 ;会随着市场

需求敏感度的降低和订购量的增加而加长期限 ;反

之亦然。零售商成本结构的影响主要是通过订购量

来体现的 ,当零售商的库存成本偏高时 ,供应商为了

提高订购量 ,会酌情加长信用期限 ,以抵消一部分库

存成本偏高带来的订购量降低的影响。式 (12)清晰

地 表 达 了 这 个 思 想。由 ( 12 ) : Q =

2 A r D/ ( hr + sr) + hr D
2τ2 / ( hr + sr) ,当 hr ↑时 ,

只有适当增加τ才能够保证 Q 不至于下降得很快 ,

而τ是随着 t 的增加而增加的 (因为τ≥ t ) 。因此 ,

为了促进订购 ,供应商须酌情加长 t 。这同时也进

一步印证了 t 与 Q 的同向关系 ,即 lnart 与 am p 的

同向关系。概言之 , H1 基本得到印证。
(4)供应商信用期限决策影响因素的影响程度

次序基本得到印证。理论模型的数值分析表明融资

能力和市场敏感性对信用期限决策的影响程度要高

一些 ,而成本因素的影响要小一些。表 6 揭示的影

响要素的重要性的次序是 (主要依据 sur 的结果) :

资金成本 ( f ecl r ) 、融资能力 ( ara p ) 、市场需求
( sbv ar ) 、成本结构 ( am p ) 。次序与数值分析的结

果是一致的。但是 , 在实证结果中市场需求
( sbv ar )与成本结构 ( am p ) 的影响程度相差不大。

这表明 ,在实证样本中 ,零售商的成本结构对最终的

信用期限决策的影响要比理论分析中的要强一些。
(5) H2 假设基本得到印证。从零售商模型估

计结果的符号来看 , H2 假设能得到验证。表 7 表

明 ,在三种方法求得的结果中 , 反映融资能力
( ara p ) 和市场敏感 ( sbv ar ) 的变量系数均能在

0105 水平上显著为负 ; 而反映成本结构的变量
( am p )的系数都能在 0105 水平上显著为正。这说

明 ,零售商的还款时间会随着库存持有成本等的增

加、融资能力的降低和市场需求敏感性的降低而延

迟 ;反之亦然。概言之 , H2 基本得到印证。
(6)零售商还款时间决策影响因素的影响程度

次序与理论预测有一定的差距。理论模型的数值分

析表明 ,影响零售商还款时间决策的因素的重要性

排序是 :融资能力、市场敏感性、成本结构。但是 ,实

证结果 (表 7) 表明 ,这三者对零售商还款时间决策

的影响相差不大 ,市场需求敏感性的影响略甚。这

与理论模型数值分析结果有一定的差距 ,这可能与

样本的特征有一定的关系。实证样本主要是制造业

中小企业 ,它的还款能力与速度受到市场因素的影

响更大一些 ,也是有一定的道理的。另外 ,本文中的

理论模型是一般模型 ,并没有区分中小企业 ,故理论

预测和实证结果有一定的差距。

5 　结语

本文将商业信用期限决策看成是供应商和零售
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商之间的一种激励相容的协调决策 ,将商业信用财

务视角的著名理论 ———融资动机理论与 EOQ 框架

下成本建模方法结合起来 ,构建了一个可以同时考

虑资金成本、市场需求和成本结构的双层规划模型 ,

并采用一阶条件方法将其转换成一般的非线性规

划。在模型数值求解的基础上分别从供应商和零售

商的角度提出了两个可检验假设 ,利用中国的小企

业数据进行了实证研究。总结全文 ,有以下几点认

识 :

(1)商业信用是一种供应商和零售商之间重要

的“激励 —协调 —价值分配”机制。这是本文理论模

型中着重体现并基本得到实证证据支持的核心思

想。这个思想告诉我们 ,商业信用的最终激励相容

决策是供应商和零售商之间交互作用、相互协调的

结果 ;它涉及企业的多个层面的因素 ,包括财务、市

场和成本 ,不是单一的角色从某个单一层面进行的

决策。

(2)体现激励相容协调思想的双层规划模型的

分析揭示了商业信用作用的机制。商业信用可以看

做是一种与数量折扣、价格折扣平行的重要渠道协

调机制。供应商通过制定合理的信用政策 ,提供具

有吸引力的信用期限 ,刺激零售商的对信用的需求。

供应商让渡了这段时间内对该笔款项的使用权 ,并

且损失了在这段时间内的机会成本。供应商承担起

信用期限内库存的持有成本 ,增加了资本成本 ;与此

同时 ,零售商获得较灵活的资金流 ,库存持有压力得

到减轻 ,由此可为下游消费者提供更优惠的价格 ,从

而增加最终顾客的需求。从表面上看 ,供应商增加

了资金成本 ,但同时也能够实现销售的提高 ,若销售

增加部分带来的利润高于资金成本的增加 ,就可以

从中获利 ,实现双赢。

(3)影响商业信用激励相容决策的核心因素主

要是 :供应商相对于零售商的融资能力、零售商的成

本结构、市场需求水平。合理的决策既要考虑公司

财务层面融资能力的权衡 ,也会受到库存成本分担

的影响 ,同时还要考虑到市场层面需求率的影响。

本文的模型综合考虑了上述三大因素 ,区别于以往

的理论大都考虑单一的因素。

(4)实证证据基本支持理论预测。指出供应商

提供激励相容的信用期限的最重要的考虑因素是其

资金成本 ;而 (中小企业) 零售商还款时间主要取决

于市场状况。

本文的研究还只是一个初步的探索。本文提出

的方法主要适用于供应商处于协调关系中主导地位

的情况 ,相当于上游市场由少数寡头企业控制 ,而下

游市场竞争激烈的情形。由此 ,我们自然会对相反

的情形感兴趣。另外 ,还可以放松本文中关于 lot -

for - lot 的假设 ,考虑在有提前订货时间、缺货成本

时 ,信用期限决策的变化和影响。第三个值得深入

研究的问题是 ,零售商关于商业信用的可能的违约

风险会对信用期限的协调决策产生什么样的影响。
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A Bilevel Programming Approach to Trade Credit Term Decision and Empirical Evidences

SHI Xiao2jun , ZHANG Shun2ming2 , ZHU Fang2fei3

(11 School of Economics & Management , Beijing University of Aeronautics and Astronautics , Beijing 100083 ,China ;

21 School of Economics , Xiamen University , Xiamen , 361005 , China ; 31 KPM G , Beijing 100738 ,China)

Abstract : Previous t heories concerning t rade credit often fall short of single point of views1 This paper

seeks to set up a relatively comprehensive t rade credit term decision model containing financing , marketing

and cost factors under a bilevel p rogramming f ramework which can embody the idea of incentive compati2
bility1 Based on t he analysis of supplier’s and retailer’s modeling , the bilevel p rogramming is equivalently

reduced to a nonlinear p rogramming1 Three key influencing factors on t he incentive compatible credit term

decisions are abst racted af ter detailed analysis of t he const raint s and objective f unction , that is , financing

capacity , marketing demand sensitivity and cost st ructure1 Then numerical experiment s are conducted in

different scenarios of t hese t hree factors to reveal how t hey impact on the final decisions1 Finally , two

kinds of empirical simultaneous equations to avoid endogenous are set up in perspectives of supplier and re2
tailer respectively to test what t heoretical models and numerical experiment s p redict using a sample of SM E

f rom China1 It is p roved t hat t rade credit is an important incentive2coordination2allocation mechanism ; it s

decision is an interactive p rocess wit h multiple facet s of cooperation having impact s on ; and f und cost is t he

mo st concerned factor for supplier to choose credit term , while marketing demand factor influences (SM E)

retailer’s payment timing mostly1
Key words : t rade credit ; credit term ; incentive compatible ; bilevel p rogramming ; endogenous
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