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市场竞争下企业股权融资的供应链模型分析
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摘要: 股权融资是企业在市场竞争中抢占市场份额、实现跨越式发展的重要融资途径，企业融

资决策的制定必须考虑产品市场上企业间的竞争行为． 构建了双寡头零售商的股权融资模型，

探讨零售商采取股权融资进行市场开拓时，市场竞争对其股权融资决策的作用机理． 核心的发

现是: 零售商的股权融资应考虑不同成长性下市场竞争的直接和间接影响，市场竞争抑制( 促

进) 了低成长性( 高成长性) 零售商的股权融资． 供应商参与博弈后，零售商的融资策略取决于

不同初始市场规模和成长性下的市场竞争与市场开拓之间的权衡．
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0 引 言

清科数据显示: 2017 年我国股权投资市场披

露的投资金额高达 12 111 亿元，投资案例共计

10 144起． 股权投资不仅拓宽了成长型企业的融

资渠道，还提供管理、营销、战略规划等一系列增

值服务，逐渐成为企业抢占市场份额、捕获成长机

会的重要途径． 2004 年刘强东放弃线下连锁创立

京东多媒体网( 京东商城前身) ，并先后引入今日

资本、老虎环球基金、高瓴资本等股权投资机构共

计七轮股权投资，融资总金额高达 30 亿美元． 大

量资本的涌入使京东在常年亏损下仍有能力进行

市场开拓、物流体系建设和企业并购等一系列战

略战术举措，并通过价格战和产品战迅速占领市

场． 京东通过股权融资捕获了电商快速发展的良

好市场机遇，实现了营业收入从千万元到千亿元

的巨大跨越． 其竞争对手苏宁 ( 曾经的连锁零售

龙头企业) 却逐渐放缓发展脚步，最终被京东所

超越． 由此可见，企业在面临良好市场机遇进行市

场开拓时，股权融资对企业赢得市场竞争、实现跨

越式发展至关重要．
资本结构理论认为企业的资本结构仅与其在

资本市场上的运作相关，产品市场上的运营不会

影响企业资本结构的选择，因而忽视了资本结构

与市场运营之间的内在联系． 实际上，企业的资本

结构与市场运营不可分割． 一方面，企业的资本结

构会通过债务的战略性破产效应和有限责任效应

影响企业的竞争策略． 债务的战略性破产效应指

出资金充足的企业会采取旨在诱使竞争对手陷入

无力偿债的竞争策略，以将其驱逐出市场; 债务的

有限责任效应认为由于股东仅承担债务的有限责

任，当股东和管理者之间无代理成本时，债务融资

会激励管理者采取更激进的策略． Wanzenried［1］

考虑了差异化产品的市场竞争，指出发行债券融

资的企业会提高销售价格并降低产量，生产战略

替代性产品的企业利润上升，生产战略互补性产

品的企业利润下降． 当进一步考虑产品质量时，选

择债权融资的企业会同时提高均衡价格和均衡质

量，生产高质量产品的企业利润下降，生产低质量

① 收稿日期: 2016 － 07 － 04; 修订日期: 2018 － 09 － 08．
基金项目: 国家自然科学基金资助项目( 71571024; 71872021) ; 中央高校基本科研业务费专项资金资助项目( 2018CDJSK02XK17 ) ; 重庆

理工大学科研启动基金资助项目．
通讯作者: 于 辉( 1973—) ，男，重庆人，博士，教授，博士生导师． Email: yuhui@ cqu． edu． cn



产品的企业利润上升［2］． 此外，胡志强等［3］指出，

企业 IPO 后会采取更积极的产品市场竞争策略来

抢占市场份额． 另一方面，企业运营会对资本结构

产生影响． 企业的生产、订货、物流等运营决策会

显著地影响其现金流［4］，企业在竞争行业中的地

位也会影响其资本结构［5］． 产品市场竞争优势有

助于降低企业的负债水平［6］，但激烈的市场竞争

会使企业倾向于提高负债率以提升企业业绩［7］．
中国上市企业的产品市场竞争与其负债率呈现出

非线性关系［8］，而在伊朗企业中两者显著负相

关［9］，Phillips［10］指出这种相关性受到竞争对手财

务杠杆和行业进入壁垒的影响． 企业的市场占有

率也会对企业融资造成影响，Mitani［11］对日本企

业的实证研究表明，较高的市场占有率会限制企

业的债权融资．
上述研究对企业运营 ( 尤其是市场竞争) 和

资本结构的相互作用进行了较好阐述． 但债权融

资难、融资成本高、融资额有限等因素会阻碍企业

在市场竞争中采取最优策略，难以完全激活企业

成长性． 股权融资不存在资本限额配给，且能显著

地提 高 公 司 管 理 水 平［12］、创 新 能 力［13，14］ 和 业

绩［15］，逐渐成为成长型企业融资的重要选择． 已有

的股权投融资研究主要从金融视角关注股权投融

资偏好［16，17］、股权投资回报［18，19］、企业估值［20，21］和

控制权［22，23］对股权融资的影响，然而关于市场竞

争和股权融资作用机理的研究却鲜有开展，也尚

未考虑企业股权融资后供应链的反应． 本研究

构建了处于市场竞争下双寡头零售商的股权融

资模型，研究其中一个零售商面临良好市场机

遇、采取股权融资进行市场开拓时，市场竞争对

其股权融资决策的影响机制，探讨供应商的博

弈行为对市场竞争下零售商股权融资的影响，

为企业管理者进行运营和融资的总体战略制定

提供参考．

1 基本假设和基准模型

考虑处于市场竞争的零售商 1，其自有资金

为 η ，当其面临良好市场机遇时，可通过付出努

力水平 e 进行市场开拓，市场开拓的努力成本参

数为 s( s ＞ 0 ) ． 零售商 1 由于资金不足而采取股

权融资，其融资额为 B( e) ． 模型其他相关参数定

义为

ai : 零售商 i ( i = 1，2 ，下同) 的初始市场

规模;

bi : 零售商 i 的价格敏感系数;

γi : 零售商 i 的产品替代系数，γi ＜ bi ;

β : 零售商 1 的市场成长因子，β 越大表示零

售商 1 的成长性越好;

α : 融资时零售商 1 的市销率估值;

V : 融资时零售商 1 的估值．
1． 1 基本假设

1) 假设零售商 1 和零售商 2 均为风险中性，

追求企业利润最大化． 仅考虑处于扩张期和成熟

期的零售商，它们拥有一定的市场份额，不必通过

激烈的价格战来抢占市场，而通过合理的价格竞

争以实现利润最大化．
2) 融资前零售商 1 的自有资金刚好满足供

应链运营需求，当其面临良好市场机遇进行市场

开拓时，由于自有资金不足而向 PE( private equi-
ty) 融资，其融资额根据供应链运营所缺资金而

定． 零售商 2 的自有资金充足，可以满足竞争策略

调整的资金需求．
3) PE 进行股权投资后在企业董事会拥有一

定席位． 假设 PE 参与零售商 1 的经营决策，双方

以企业总利润最大化为目标进行运营，不考虑股

权融资产生的委托代理问题．
4) 供应商的产能能够满足市场开拓后两个

零售商的订货需求．
1． 2 基准模型

考虑由一个供应商和双寡头零售商组成的供

应链( 如图 1 所示) ，供应商在供应链中占主导地

位，其成本为 c，制定批发价格 w，与两个零售商开

展 Stackelberg 博弈，追求企业总利润最大化． 零售

商 1 和零售商 2 均以统一的批发价格从供应商处

订货并销往同一市场，双方开展 Bertrand 竞争，追

求各自利润最大化． 零售商 1 和零售商 2 的市场

需求分别为 D1 = a1 － b1p1 + γ1p2 和 D2 = a2 －
b2p2 + γ2p1 ．

零售商 1 和零售商 2 的利润分别为

πr1 ( p1 ) = ( p1 － w) ( a1 － b1p1 + γ1p2 ) ( 1)

πr2 ( p2 ) = ( p2 － w) ( a2 － b2p2 + γ2p1 ) ( 2)

—411— 管 理 科 学 学 报 2020 年 1 月



图 1 基准模型的系统流程图

Fig． 1 Operational process of basic model

供应商的利润为

πs ( w) = ( w － c) ( a1 － b1p1 + γ1p2 ) +
( w － c) ( a2 － b2p2 + γ2p1 ) ( 3)

零售商 1 和零售商 2 进行 Bertrand 竞争，其

销售价格关于批发价格 w 的反应函数分别为

p1( w) =
2b2( a1 + b1w) + γ1( a2 + b2w)

4b1b2 － γ1γ2
( 4)

p2( w) =
2b1( a2 + b2w) + γ2( a1 + b1w)

4b1b2 － γ1γ2
( 5)

代入式( 3) ，易知供应商的最优批发价格为

w* =
2b1b2( a1 + b1c + a2 + b2c) + b1γ1( a2 － b2c － γ2c) + b2γ2( a1 － b1c － γ1c)

2( 2b1b2 － γ1γ2) ( b1 + b2) － 2b1b2( γ1 + γ2)
( 6)

因此，零售商的最优销售价格分别为

p*
1 =

2b2L1 + γ1L2

G ( 7)

p*
2 =

2b1L2 + γ2L1

G ( 8)

订货量分别为

q*
1 =

b1 ( 2b2N1 + γ1M2 )
G ( 9)

q*
2 =

b2 ( 2b1N2 + γ2M1 )
G ( 10)

利润分别为

πr1 ( p*
1 ) =

b1 ( 2b2N1 + γ1M2 ) 2

G2 ( 11)

πr2 ( p*
2 ) =

b2 ( 2b1N2 + γ2M1 ) 2

G2 ( 12)

零售商 1 的自有资金为

η = w* q*
1 =

w* b1 ( 2b2N1 + γ1M2 )
G ( 13)

其中 G =4b1b2－γ1γ2，Li =ai+b1w
* ，Ni =ai －biw

* ，

Mi = ai +biw
* +γiw

* ( i = 1，2 ) ．

2 股权融资模型

零售商 1 面临良好市场机遇时( 如在大范围

市场上存在明显没有被满足的现实需求) ，可付

出努力水平 e 进行市场开拓，市场开拓扩大了市

场规模，新的市场需求 D1 ( e) 可细分为基本需求

和市场开拓努力带来的需求增长 βe ，即 D1 ( e) =
a1 － b1p1 + γ1p2 + βe ，市场开拓中零售商 1 付出的

努力成本为 se2 /2 ［24，25］． 由于市场存在较大的潜

在发展空间，零售商 1 的市场开拓行为不会对零

售商 2 的需求产生直接负面影响，而通过价格竞

争的方式间接影响零售商 2 的需求，其需求函数

仍为 D2 = a2 － b2p2 + γ2p1 ．
零售商 1 由于自有资金不能满足市场开拓的

资金需求而选择向 PE 融资，融资额为 B( e) ． 过

多的融资额会导致部分资金闲置，并降低零售商

1 原股东的持股比例和利润，因此，在不考虑其他

因素的情况下，零售商 1 的融资额应根据其努力

成本和订货成本来确定，即 w* q1 ( e) + se2 /2 =
η +B( e) ，则

B( e) = w* ( a1 － b1p1 + γ1p2 + βe) －

η + 1
2 se2 ( 14)

股权融资时投融资双方通常采用市销率法对

零售企业进行估值，若零售商 1 的市销率估值为

α ，则其市值为 V = αp*
1 q*

1 ． 零售商 1 的持股比例

为 Cr = V
V + B( e) ，PE 的持股比例为

B( e)
V + B( e) ．

零售商 1 的市场开拓扩大了市场规模，根据

零售商 1 的市场竞争行为选择和供应商的博弈行

为选择，考虑如下三个模型．
模型 1 市场规模扩大后供应商不参与博

弈，零售商 1 选择维持原来的销售价格，不与零售
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商 2 开展新一轮市场竞争，仅通过制定最优努力

水平来最大化企业总利润．
模型 2 市场规模扩大后供应商不参与博

弈，零售商 1 选择开展新的市场竞争，通过制定新

的销售价格和努力水平来最大化企业总利润; 零

售商 2 参与竞争，以利润最大化为目标制定新的

销售价格．
模型 3 在模型 2 的基础上，供应商作为领

导者参与博弈制定最优批发价格，零售商 1 和零

售商 2 开展新一轮市场竞争以最大化各自利润．
三个模型的系统流程图如图 2 所示，供应商作

为领导者制定统一的批发价格 w 最大化其利润，零

售商 1 与 PE 约定企业估值水平，选择股权融资额

B( e) 进行市场开拓，并与零售商 2 在同一市场上

开展价格竞争最大化各自的企业利润，待产品售出

资金回笼后，零售商 1 再与 PE 进行收益分配( 或

将收益投入下一阶段的企业运营) ． 拟通过模型 1
和模型 2 的对比，研究市场竞争对零售商股权融资

的促进或抑制作用; 通过基准模型 1 与模型 2 的对

比，研究市场开拓下零售商的股权融资对市场竞争

的影响; 通过模型 2 和模型 3 的对比，研究供应商

的博弈行为对零售商市场竞争和股权融资的影响．

图 2 模型 1、模型 2 和模型 3 的系统流程图

Fig． 2 Operational process of model 1，model 2 and model 3

2． 1 模型 1: 零售商不开展新市场竞争

零售商 1 进行市场开拓后维持销售价格 p*
1

不变，通过制定最优努力水平 e* 1 最大化企业总

利润．
零售商 1 的利润为

πr1( e) = ( p*1 －w* ) ( a1 －b1p
*
1 + γ1p2 +βe) －

1
2 se2

( 15)

零售商 2 的利润为

πr2( p2) = ( p2 － w* ) ( a2 － b2p2 + γ2p
*
1 ) ( 16)

由于零售商 1 的销售价格和供应商的批发价

格未发生变化，故零售商 2 的市场需求和销售价

格保持不变，即 p* 1
2 = p*

2 ． 通过简单优化可知零

售商 1 的最优努力水平为

e* 1 =
β( p*

1 － w* )
s ( 17)

命题 1 当零售商 1 采取股权融资进行市场

开拓后选择不开展新的市场竞争，零售商 1 的销

售价格保持不变，其最优努力水平为 e* 1 =β( p*
1 －

w* ) / s，订货量为 q* 1
1 = q*

1 + β2 ( p*
1 － w* ) / s ，总

利润为 π* 1
r1 = π*

r1 + β2 ( p*
1 － w* ) 2 /2s ． 零售商 2

的销售价格、订货量以及利润均与基准模型相同．
因此，在该模型中零售商 1 完全占据了新开

拓的市场份额，高成长性的零售商 1 会选择更高

的努力水平和订货量，以获取更多的企业利润． 由

于零售商 1 不开展新的市场竞争，且供应商不参

与博弈，故零售商 2 不会受到影响，供应商的利润

则由于订货量的增加而上升．
2． 2 模型 2: 零售商开展新的市场竞争

零售商 1 进行市场开拓后选择与零售商 2 开

展新的市场竞争，重新制定销售价格 p* 2
1 和努力

水平 e* 2 最大化企业利润，同时零售商 2 制定其
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最优的销售价格 p* 2
2 ，供应商仍以不变的批发价

格 w* 提供给两者所需的产品．
开展新市场竞争后，零售商 1 的利润为

πr1( p1，e) = ( p1 －w
* ) ( a1 － b1p1 + γ1p2 + βe) －

1
2 se2 ( 18)

零售商 2 的利润为

πr2( p2) = ( p2 － w* ) ( a2 － b2p2 + γ2p1) ( 19)

命题 2 当零售商 1 采取股权融资进行市场

开拓后选择开展新的市场竞争时，若其市场成长

性满足 β≤ sG /2b槡 2 ，则零售商 1 的最优努力水

平为

e* 2 =
β( 2b2N1 + γ1M2 )

sG － 2β2b2
( 20)

零售商 1 和零售商 2 的最优销售价格分别为

p* 2
1 =

s( 2b2L1 + γ1L2 ) － 2β2b2w
*

sG － 2β2b2
( 21)

p* 2
2 =

s( 2b1L2 + γ2L1 ) － β2M2

sG － 2β2b2
( 22)

其中 G = 4b1b2 － γ1γ2 ，Li = ai + b1w
* ，Ni = ai －

biw
* ，Mi = ai + biw

* + γiw
* ( i = 1，2 ) ． 命题 2 的

证明见附录．
开展新的市场竞争后，零售商的最优努力水平

和销售价格均与其市场成长性相关，由式( 20) ～
式( 22) 易知，市场成长性的增加意味着付出单位

努力水平可获得更多的市场需求，故零售商 1 会

选择提高努力水平和销售价格，作为竞争对手的

零售商 2 同样会选择提价来予以应对．
推论 1 当 零 售 商 1 的 市 场 成 长 性 满 足

s( 2b1b2 － γ1γ2 ) /2b槡 2≤β≤ sG /2b槡 2 时，市场竞

争促进了零售商1的股权融资． 随着零售商1成长

性的增加，市场竞争对股权融资的促进作用增大，

零售商 1 原股东的持股比例进一步降低．
证明 当股权融资下的零售商 1 选择开展

新的市场竞争时，对比模型 1( 以上标 1 表示) 和

模型 2( 以上标 2 表示) 可知，零售商的销售价格

和订货量变化为

Δp2 － 1
1 =

2β2b2 ( 2b2N1 + γ1M2 )

G( sG － 2β2b2 )
＞ 0 ( 23)

Δq2 － 1
1 =

β2 ( 2b2N1 + γ1M2 )

sG( sG － 2β2b2 )
×

( 2β2b2 + sγ1γ2 － 2sb1b2 ) ( 24)

零售商 1 的努力水平和融资额变化为

Δe2 － 1 = e* 2 － e* 1 =
βΔp2 － 1

1

s ＞ 0 ( 25)

ΔB2 － 1=w* Δq2 － 1
1 + 12 sΔe2 － 1 ( e* 1+e* 2 ) ( 26)

因此， 在 零 售 商 1 采 取 股 权 融 资 后， 若

s( 2b1b2 －γ1γ2 ) /2b槡 2≤β≤ sG /2b槡 2 ，则 Δq2 － 1
1 ≥0，

故 ΔB2 － 1 ＞ 0 ，零售商 1 的融资额上升．
由式( 23) 和式 ( 24) 可知，随着 β 的增加，

Δp2 － 1
1 和 Δq2 － 1

1 增加，即
Δp2 － 1

1

β
＞ 0，
Δq2 － 1

1

β
＞ 0 ，则

Δe2 － 1

β
＞ 0 ． 由于

e* 1

β
＞ 0，e

* 2

β
＞ 0 ，Cr = V

V + B ，

易知
ΔB2 － 1

β
＞ 0，Cr

β
＜ 0 ，即零售商 1 的成长性越

高，市场竞争对其股权融资额的促进作用越大，而

其原股东的持股比例越低． 证毕．
零售商 1 选择开展新一轮的价格竞争不会降

低其订货量，故订货成本不会下降，而其努力水平

的上升提高了努力成本． 资金需求的增加促使零

售商 1 选择更为激进的融资决策，加快了其控制

权的丧失速度．
推论 2 市场开拓下零售商 1 的股权融资减

缓了企业间的市场竞争，零售商1和零售商2均会

选择提高销售价格来追逐更高的利润． 零售商 1
的成长性越高，两者的销售价格提高越多．

证明 当零售商采取股权融资进行市场开

拓，并开展新的市场竞争时，对比基准模型( 以上

标 0 表示) 和基准模型 2 可知，零售商 1 和零售商

2 的销售价格、销售量的变化为

Δp2 － 0
1 =

2β2b2 ( 2b2N1 + γ1M2 )

G( sG － 2β2b2 )
＞ 0

Δp2 － 0
2 =

β2γ2 ( 2b2N1 + γ1M2 )

G( sG － 2β2b2 )
＞ 0

Δq2 － 0
1 =

2β2b1b2 ( 2b2N1 + γ1M2 )

G( sG － 2β2b2 )
＞ 0

Δq2 － 0
2 =

β2b2γ2 ( 2b2N1 + γ1M2 )

G( sG － 2β2b2 )
＞ 0



















( 27)

因此，零售商 1 采取股权融资并进行市场开

拓后，零售商1和零售商2的销售价格和销售量均
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增加． 此时零售商 1 和零售商 2 的利润变化为

Δπ2 －0
r1 =

β2 ( 2b2N1 +γ1M2)
2

2G2 ( sG －2β2b2)
2 ×

( 16sb21b
2
2 － sγ

2
1γ

2
2 －8β

2b1b
2
2) ＞0 ( 28)

Δπ2 －0
r2 =Δp2 －02 q*2 + ( p* 2

2 －w* ) Δq2 －02 ＞0 ( 29)

即零售商1和零售商2的利润均增加． 由于批发价

格不变，总订货量增加，供应商的利润上升．
随着零售商 1 成长性的增加，易知 Δp2 － 0

1 和

Δp2 － 0
2 均增加，且 Δp2 － 0

1 /Δp2 － 0
2 = 2b2 /γ2 ＞ 2，故高

成长性会导致两者( 尤其是零售商 1) 的销售价格

提高得更多． 推论 2 证毕．
股权融资下的市场开拓扩大了市场规模，零售

商 1 和零售商 2 均会选择提高销售价格来重新瓜分

市场，不是通过传统的价格战来获取更多市场份额．
价格战往往是零售企业成长初期采取的手段，以牺

牲企业利润来换取市场份额，但对于追求利润的扩

张期或成熟期零售商而言，市场规模扩大后竞争双

方均采取提价策略是唯一的纳什均衡． 后续的仿真

结果也表明: 市场扩张下零售商 1 采取提价策略也

能大幅增加其市场份额，价格战不是最优选择． 零售

商 2 的价格变化相对较小，通过市场竞争分享零售

商 1 的市场开拓收益，存在“搭便车”的现象．

2． 3 模型 3: 供应商参与博弈下的股权融资与市

场竞争

在模型 2 的基础上，进一步考虑供应商作为

领导者参与博弈，通过制定批发价格 w* 3 最大化

其利润，零售商作为跟随者开展价格竞争以最大

化企业利润．
根据式( 14) ，零售商 1 的股权融资额为

B( e) =w( a1 －b1p1 +γ1p2 +βe) －η+
1
2 se2 ( 30)

零售商 1 进行市场开拓并开展新一轮市场竞

争后，企业的利润为

πr1( p1，e) = ( p1 － w) ( a1 － b1p1 + γ1p2 + βe) －
1
2 se2 ( 31)

零售商 2 的利润为

πr2( p2) = ( p2 － w) ( a2 － b2p2 + γ2p1) ( 32)

供应商的总利润为

πs ( w) = ( w － c) ( a1 － b1p1 + γ1p2 ) +
( w － c) ( a2 － b2p2 + γ2p1 ) ( 33)

命题 3 当零售商 1 采取股权融资后供应商

参与 博 弈，若 零 售 商 1 的 成 长 性 满 足 β ≤

sG /2b槡 2 ，则供应商的最优批发价格为

w* 3 =
s［b1γ1( a2 －b2c－γ2c) +b2γ2( a1 －b1c－γ1c) +2b1b2( a1 +b1c+a2 +b2c) ］－ β2b2( a2 + b2c － γ2c)

2s( 2b1b2 － γ1γ2) ( b1 + b2) － 2sb1b2( γ1 + γ2) － 2β2b2( b2 － γ2)
( 34)

零售商 1 的最优努力水平为

e* 3 =
β( 2b2N

*
1 + γ1M

*
2 )

sG － 2β2b2
( 35)

零售商 1 的最优销售价格为

p* 3
1 =

s( 2b2L
*
1 + γ1L

*
2 ) － 2β2b2w

* 3

sG － 2β2b2
( 36)

零售商 2 的最优销售价格为

p* 3
2 =

s( 2b1L
*
2 + γ2L

*
1 ) － β2M*

2

sG － 2β2b2
( 37)

其中 L*
i = ai +b1w

* 3，N*
i =ai －biw

* 3，M*
i =ai +biw

* 3 +
γiw

* 3( i = 1，2 ) ．
命题 3 的证明见附录． 供应商参与博弈后会

根据零售商 1 的市场成长性调整其批发价格．

批发价格的变化会影响零售商的融资和定价决

策，使零售商呈现出更为复杂的融资和市场竞

争行为． 对比命题 3 和命题 2，可得到如下推论．
推论 3 供应商的批发价格策略与零售商 1

和零售商 2 的市场信息相关: 当 a1 / ( b1 － γ1 ) ＞
a2 / ( b2 － γ2 ) 时，供应商参与博弈后提高批发价

格; 当 a1 / ( b1 － γ1 ) ＜ a2 / ( b2 － γ2 ) 时，供应商降

低批发价格; 当 a1 / ( b1 － γ1 ) = a2 / ( b2 － γ2 ) 时，

供应商的批发价格保持不变．

证明 当零售商 1 选择开展新一轮市场竞争

时，供应商作为主导者参与博弈，则其最优批发价

格的变化为

Δw = w* 3 － w* =
β2b22( 2b1 + γ2) ［a1( b2 － γ2) － a2( b1 － γ1) ］

2［s( 2b1b2 － γ1γ2) ( b1 + b2) － sb1b2( γ1 + γ2) － β2b2( b2 － γ2) ］
×

1
( 2b1b2 － γ1γ2) ( b1 + b2) － b1b2( γ1 + γ2)

( 38)
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由于 b1 ＞ γ1 、b2 ＞ γ2 且 β≤ sG /2b槡 2 ，则

s( 2b1b2 －γ1γ2) ( b1 +b2) －sb1b2( γ1 +γ2) －β
2b2( b2 －γ2) ＞ ( b1 +

γ2

2 ) ( 2b1b2 － γ1γ2 － b2γ1) ＞ 0 ( 39)

( 2b1b2 － γ1γ2) ( b1 + b2) － b1b2( γ1 + γ2) ＞ b1b2( b1 + b2) － b1b2( γ1 + γ2) ＞ 0 ( 40)

因此供应商参与博弈后是否提高批发价格取决于

a1 ( b2 － γ2 ) － a2 ( b1 － γ1 ) 的正负性． 当 a1 / ( b1 －
γ1 ) ＞ a2 / ( b2 － γ2 ) 时，供应商参与博弈后提高批

发价格，反之则降低批发价格． 推论 3 证毕．
推论 4 供应商降低批发价格会促进零售商 1

的股权融资，供应商提高批发价格对零售商 1 股

权融资的影响取决于零售商 1 的市场成长性．
证明 当追求利润最大化的供应商参与博弈

后，其利润相对于模型 2 不会降低，即

Δπ3－2
s = ( w* 3q* 3

1 － w* q* 2
1 ) － cΔq3－21 ≥ 0

( 41)

零售商 1 的订货量、努力水平和融资额的变

化为

Δq3－21 =
－ sb1Δw( 2b1b2 － γ1b2 － γ1γ2 )

sG － 2β2b2
( 42)

Δe3－2 =
－ βΔw( 2b1b2 － γ1b2 － γ1γ2 )

sG － 2β2b2
( 43)

ΔB3－2 = ( w* 3q* 3
1 － w* q* 2

1 ) +

sΔe3－2 ( e* 3 + e* 2 )
2 ( 44)

因此，零售商 1 的订货量和努力水平的变化与供

应商批发价格的变化负相关． 当供应商降低批发

价格( Δw ＜ 0) 时，有 Δq3－21 ＞ 0，Δe3－2 ＞ 0 ，则

( w* 3q* 3
1 － w* q* 2

1 ) ≥ cΔq3－21 ＞ 0 ，故 ΔB3－2 ＞ 0，

零售商 1 的融资额上升; 当供应商提高批发价格

时，Δe3－2 ＜ 0 ( 努 力 成 本 下 降 ) ，但 w* 3q* 3
1 －

w* q* 2
1 的正负性 ( 订货成本的变化) 还取决于零

售商 1 的成长性，故零售商 1 融资额的变化还与

其成长性相关． 推论 4 证毕．
推论 3 和推论 4 表明: 供应商的批发价格策

略仅取决于零售商的市场信息 ( 初始市场规模、
价格敏感系数、产品替代系数) ，而与其成长性无

关． 特别地，当 b1 = b2 且 γ1 = γ2 时，供应商的批

发价格策略仅取决于零售商 1 和零售商 2 的初始

市场规模的相对大小． 初始市场规模较小( a1 ＜
a2，市场占有率较低) 的零售商选择股权融资进

行市场开拓时，供应商选择降低批发价格，以激励

零售商 1 付出更高的努力水平、提高订货量并选

择更高的融资额． 对于初始市场规模较大的零售

商，供应商参与博弈后其市场开拓会受到抑制，其

股权融资决策还受到市场成长性的影响．

3 数值仿真

本节拟通过数值仿真分析: 1 ) 股权融资与

市场竞争的相互作用机理; 2 ) 供应商的博弈行

为对市场竞争和股权融资的影响; 3 ) 零售商 1

的市场成长性、初始市场规模在上述过程中的

作用．

考虑出售同质产品、初始市场规模不同的双

寡头零售商，基本参数为: b1 = b2 = 10 ，γ1 =

γ2 = 2 ，c = 100 ，s = 1 ，α = 1． 5 ． 表 1 和图 3、表
2 和图 4 分别给出了零售商 1 的初始市场规模较

低( a1 = 4 000 ＜ a2 = 8 000 ) 和较高 ( a1 =
8 000 ＞ a2 = 4 000 ) 时不同成长性下各个模型的

仿真结果，其中 OC1为零售商 1 的订货成本，rate1
和 rate2 分别为零售商 1 和零售商 2 的市 场 占

有率．
3． 1 市场竞争对股权融资的影响

市场竞争会通过直接和间接影响改变零售商

的融资决策: 零售商在市场竞争中调整定价策略，

带来的订货量和订货成本的变化直接影响其融资

需求，称之为市场竞争的“直接影响”; 市场竞争

会影响零售商在市场开拓中的努力水平，努力水

平通过影响订货量和订货成本间接地影响企业的

融资需求，称之为市场竞争的“间接影响”． 市场

竞争对零售商 1 股权融资的最终作用取决于其直

接影响和间接影响的相对强弱．
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表 1 零售商 1 市场成长性的影响，参数选取: a1 = 4 000，a2 = 8 000

Table 1 The effect of retailer 1’s growth under a1 = 4 000 and a2 = 8 000

β w p1 p2 q1 q2 OC1 rate1 rate2 πr 1 πr 2 πs e

基准

模型
任意 425． 0 478． 5 660． 4 535． 4 2 353． 5 2． 28E5 18． 5% 81． 5% 2． 9E4 5． 5E5 9． 4E5 0． 0

模型 1

1 425． 0 478． 5 660． 4 588． 9 2 353． 5 2． 50E5 20． 0% 80． 0% 3． 2E4 5． 5E5 9． 6E5 53． 5

2 425． 0 478． 5 660． 4 749． 5 2 353． 5 3． 19E5 24． 2% 75． 8% 4． 0E4 5． 5E5 1． 0E6 107． 1

3． 32 425． 0 478． 5 660． 4 1 125． 4 2 353． 5 4． 78E5 32． 3% 67． 7% 6． 0E4 5． 5E5 1． 1E6 177． 7

4 425． 0 478． 5 660． 4 1 391． 9 2 353． 5 5． 92E5 37． 2% 62． 8% 7． 5E4 5． 5E5 1． 2E6 214． 1

模型 2

1 425． 0 481． 4 660． 6 563． 8 2 356． 4 2． 40E5 19． 3% 80． 7% 3． 2E4 5． 6E5 9． 5E5 56． 4

2 425． 0 492． 1 661． 7 670． 9 2 367． 1 2． 85E5 22． 1% 77． 9% 4． 5E4 5． 6E5 9． 9E5 134． 2

3． 32 425． 0 545． 8 667． 1 1 207． 6 2 420． 8 5． 13E5 33． 3% 66． 7% 1． 5E5 5． 9E5 1． 2E6 400． 9

4 425． 0 703． 9 682． 9 2 789． 5 2 578． 9 1． 19E6 52． 0% 48． 0% 7． 8E5 6． 7E5 1． 7E6 1 115． 8

模型 3

1 422． 1 479． 8 659． 0 577． 4 2 369． 4 2． 44E5 19． 6% 80． 4% 3． 3E4 5． 6E5 9． 5E5 57． 7

2 412． 5 486． 6 654． 9 740． 5 2 424． 1 3． 05E5 23． 4% 76． 6% 5． 5E4 5． 9E5 9． 9E5 148． 1

3． 32 383． 2 545． 9 646． 2 1 626． 5 2 629． 8 6． 23E5 38． 2% 61． 8% 2． 6E5 6． 9E5 1． 2E6 540． 0

4 353． 6 797． 9 656． 6 4 443． 6 3 030． 1 1． 57E6 59． 5% 40． 5% 2． 0E6 9． 2E5 1． 9E6 1 777． 4

对比模型 1 和模型 2 的仿真结果可知: 零售

商 1 为获取更多利润总会选择开展新的市场竞

争． 市场竞争激励零售商 1 付出更多努力水平进

行市场开拓，竞争双方均选择提高销售价格． 低成

长性零售商 1 的市场开拓带来的需求增加不能弥

补其提价产生的需求损失，市场竞争的直接影响

占据主导，故订货量下降，零售商 1 选择降低融资

额，提高了原股东的持股比例． 高成长性零售商 1

在市场竞争下大幅提高努力水平，市场开拓带来

的需求增加覆盖了市场竞争造成的需求损失，市

场竞争的间接影响占据主导地位，故其订货量和

订货成本均上升，零售商 1 选择出让更多的股权以

获取更多融资额． 因此，市场竞争抑制了低成长性零

售商的股权融资，促进了高成长性零售商的股权融

资． 市场占有率( 初始市场规模) 只会定量而不会定

性影响零售商 1 的股权融资策略．

图 3 模型 1，模型 2 和模型 3 的仿真结果比较

Fig． 3 Ｒesults comparison of numerical analysis among model 1，model 2 and model 3
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3． 2 股权融资对市场竞争的影响

在未采取股权融资时，初始市场规模较低的

零售商 1 在市场竞争中处于弱势地位而选择以较

低的价格销售较少的商品，故其市场占有率远低

于零售商 2 ( 表 1 的基准模型) ; 初始市场规模较

大的零售商 1 则刚好相反( 表 2 的基准模型) ． 当

面临较好市场机遇时，零售商 1 采取股权融资进

行市场开拓，并选择与零售商 2 开展新一轮的价

格竞争( 模型 2) ． 股权融资对双寡头零售商定价

策略的影响与债权融资的影响［1，2］一致，零售商 1

和零售商 2 均选择提高销售价格和订货量，以获

取更高的利润． 但零售商 1 的价格、订货量和利润

的增量均大于零售商 2，而零售商 1 初始市场规

模的变化( 表 2) 不会定性改变股权融资对市场竞

争策略的影响．

当零售商 1 的市场成长性 β = 4 时，采取股

权融资进行市场开拓使其销售量增加 4． 2 倍，利

润增加 25． 9 倍，市场占有率由 18． 5%上 升 到

52. 0%，但企业原股东的持股比例下降到 20%，

而零售商 2 的销售量和利润仅小幅增加． 由此可

见，股权融资能助推企业在市场竞争中处于优势

地位，使其迅速占领市场实现跨越式发展，市场开

拓下零售商 1 的提价策略也能大幅提高其市场份

额，此时价格战不是最优选择． 零售商 1 的快速成

长伴随着其控制权的丧失，企业原股东可采取投

票权委托、一致行动协议、有限合伙持股和双层股

权结构等方式维持对企业的实际控制． 尽管零售

商 2 可以通过市场竞争分享零售商 1 市场开拓的

收益，存在“搭便车”的现象，但其市场份额的快

速下降使其逐渐被零售商 1 超越，零售商 2 在面

临相同的市场机遇时同样应该采取股权融资进行

市场开拓，避免其市场优势地位的丧失．
表 2 零售商 1 市场成长性的影响，参数选择: a1 = 8 000，a2 = 4 000

Table 2 The effect of retailer 1’s growth under a1 = 8 000 and a2 = 4 000

β w p1 p2 q1 q2 OC1 rate1 rate2 πr 1 πr 2 πs e

基准

模型
任意 425． 0 660． 4 478． 5 2 353． 5 535． 4 1． 00E6 81． 5% 18． 5% 5． 5E5 2． 9E4 9． 4E5 0． 0

模型 1

1 425． 0 660． 4 478． 5 2 588． 9 535． 4 1． 10E6 82． 9% 17． 1% 6． 1E5 2． 9E4 1． 0E6 235． 4

2 425． 0 660． 4 478． 5 3 294． 9 535． 4 1． 40E6 86． 0% 14． 0% 7． 8E5 2． 9E4 1． 2E6 470． 7

3． 32 425． 0 660． 4 478． 5 4 947． 7 535． 4 2． 10E6 90． 2% 9． 8% 1． 2E6 2． 9E4 1． 8E6 781． 4

4 425． 0 660． 4 478． 5 6 119． 2 535． 4 2． 60E6 92． 0% 8． 0% 1． 4E6 2． 9E4 2． 2E6 941． 4

模型 2

1 425． 0 672． 9 479． 8 2 478． 7 547． 9 1． 05E6 81． 9% 18． 1% 6． 1E5 3． 0E4 9． 8E5 247． 9

2 425． 0 719． 9 484． 5 2 949． 4 594． 9 1． 25E6 83． 2% 16． 8% 8． 7E5 3． 5E4 1． 2E6 589． 9

3． 32 425． 0 955． 9 508． 1 5 309． 0 830． 9 2． 26E6 86． 5% 13． 5% 2． 8E6 6． 9E4 2． 0E6 1 762． 6

4 425． 0 1 651． 3 577． 6 12 263． 2 1 526． 3 5． 21E6 88． 9% 11． 1% 1． 5E7 2． 3E5 4． 5E6 4 905． 3

模型 3

1 427． 9 674． 4 481． 4 2 465． 1 534． 9 1． 05E6 82． 2% 17． 8% 6． 1E5 2． 9E4 9． 8E5 246． 5

2 437． 5 725． 5 491． 3 2 879． 7 538． 0 1． 26E6 84． 3% 15． 7% 8． 3E5 2． 9E4 1． 2E6 575． 9

3． 32 466． 8 955． 8 529． 0 4 890． 1 621． 9 2． 28E6 88． 7% 11． 3% 2． 4E6 3． 9E4 2． 0E6 1 623． 5

4 496． 4 1 557． 3 603． 9 10 609． 0 1 075． 2 5． 27E6 90． 8% 9． 2% 1． 1E7 1． 2E5 4． 6E6 4 243． 6

3． 3 供应商博弈行为的影响

当初始市场规模( 市场占有率) 较低的零售商 1

选择股权融资并开展新一轮价格竞争时，供应商参

与博弈会导致零售商的竞争和融资决策发生变化．

对比表 1 中模型 2 和模型 3 的仿真结果可知: 当预

知到零售商选择股权融资并进行价格竞争会导致总

订货量增加时，供应商会选择降低批发价格，激励零

售商 1 的市场开拓． 零售商 1 会根据其市场成长性

来调整其销售价格: 低成长性零售商选择小幅降低

价格提高竞争力，市场竞争和市场开拓均增加了其

订货量; 高成长性零售商的市场开拓带来大量需求，

故选择提高价格获取更多收益． 零售商 1 订货成本

和努力成本的同时上升增加了零售商 1 的融资需

求，供应商参与博弈促进了初始市场规模较低的零

售商股权融资( 图 3，其子图为各指标下模型 3 与模

型 2 仿真结果的差值) ．
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零售商 1 初始市场规模的扩大( 市场占有率

提高) 导致供应商和零售商会选择完全相反的定

价策略和更为复杂的融资策略( 图 4，其子图为相

应指标下模型 3 与模型 2 仿真结果的差值) : 供应

商提高批发价格，低成长性的零售商 1 选择提价，

并小幅降低努力水平，订货成本的上升促进了股

权融资; 高成长性的零售商 1 选择降价提高竞争

力，并降低努力水平和融资额，供应商的博弈行为

抑制了零售商 1 的股权融资． 零售商 2 只能提高

销售价格来应对供应商和零售商 1 的策略调整，

故其利润大幅下降． 因此，供应商参与博弈下零售

商 1 的融资策略变化取决于不同初始市场规模和

企业成长性下的市场开拓与市场竞争的权衡，较

高的市场占有率并不一定如限制债权融资［11］般

限制企业的股权融资，还取决于融资企业的成长

性和供应商的博弈决策．

图 4 模型 1，模型 2 和模型 3 的仿真结果比较

Fig． 4 Ｒesults comparison of numerical analysis among model 1，model 2 and model 3

4 结束语

股权融资是企业赢得市场竞争、实现跨越式

发展的重要融资途径． 通过构建双寡头零售商开

展 Bertrand 竞争的股权融资模型，研究市场竞争

对股权融资决策的作用机理，以及供应商博弈行

为对竞争企业股权融资的影响机制． 研究发现

( 1) 零售商的股权融资应考虑不同成长性下

市场竞争的直接和间接影响． 在低市场成长性时

市场竞争的直接影响占主导，考虑市场竞争后零

售商应降低股权融资额和出让股权比例． 在高成

长性下，市场竞争的间接影响起主导作用，市场竞

争促进了零售商的股权融资．
( 2) 供应商参与博弈后，零售商融资策略取

决于企业的初始市场规模和成长性． 供应商应降

低批发价格激励初始市场规模较低的零售商的市

场开拓，零售商则应提高融资额和出让股权，并在

低成长性下降价、高成长性下提价进行市场竞争．

初始市场规模扩大会导致供应商和零售商选择完

全相反的定价策略，此时零售商的融资策略受到

其成长性的影响．
( 3) 市场开拓下零售商的股权融资减缓了市

场竞争． 市场开拓后市场规模的扩大使得零售商

选择提价来减缓竞争以获取更多收益，零售商 2

通过市场竞争分享零售商 1 市场开拓的部分收

益，存在“搭便车”的现象，但其市场地位逐步被

零售商 1 侵蚀，必须采取相应的措施 ( 如同样选

择股权融资进行市场开拓) 予以应对．

尽管以企业的融资决策和供应链运营决策

相融合的方式给出了零售商进行市场开拓时市

场竞争和股权融资的相互作用机理，探讨了供

应商博弈行为对零售商股权融资的影响机制．

但新的发现还需进一步考虑零售商市场开拓行

为对竞争对手需求的直接影响、市场竞争下多

个零售商的股权融资行为等因素，力争为零售

企业的融资和运营提供更为实际的管理学指导

和参考价值．
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Supply chain modeling analysis of enterprise equity financing under
market competition

WANG Yu1，YU Hui2*

1． School of Management，Chongqing University of Technology，Chongqing 400054，China;

2． School of Economics and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400030，China

Abstract: Equity financing has become an important financing channel for enterprises to seize market share
and achieve leap-forward development in market competition． The formulation of financing decisions must con-
sider the competition behavior among enterprises in the product market． The paper constructs an equity finan-
cing model considering market competition for duopoly retailers，and investigates the mechanism of the compe-
tition for equity financing decision when one of the retailers adopts equity financing for market development．
Ｒesults show that the retailer’s equity financing should consider the direct and indirect effects of market com-
petition under different retailer growths; market competition inhibits ( promotes) equity financing of low-growth
( high-growth) retailers． When the supplier participates in the game，the retailer’s financing strategy depends
on the trade-off between market competition and market development under different initial market sizes and
growths．
Key words: equity financing; market competition; market development; game theory
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附录

命题 2 的证明

当零售商 1 采取股权融资进行市场开拓时选择开展新一轮的市场竞争，双方进行 Bertrand 博弈，零售商 1 制定最优

努力水平 e* 2 和销售价格 p* 2
1 ，零售商 2 制定最优销售价格 p* 2

2 ，则

πr1 ( p1，e)
p1

= 0，
πr1 ( p1，e)

e
= 0，且 H( πr1 ) 负定

πr2 ( p2 )
p2

= 0{ ( A1)

对零售商 2，有
πr2 ( p2 )
p2

= a2 + b2w
* + γ2p1 － 2b2p2 = 0 ，则

p2 ( p1 ) =
a2 + b2w

* + γ2p1
2b2

( A2)

对零售商 1，有

πr1 ( p1，e)
p1

= a1 － 2b1p1 + b1w
* + γ1p2 + βe，

πr1 ( p1，e)
e

= ( p1 － w* ) β － se

2πr1 ( p1，e)
p21

= － 2b1，
2πr1 ( p1，e)

e2
= － s，

2πr1 ( p1，e)
p1e

=
2πr1 ( p1，e)
ep1

= β{ ( A3)

则零售商 1 的利润函数的 Hessian 矩阵为 H( πr1 ) =
－ 2b1 β

β － s( ) ，故 H( πr1 ) = 2sb1 － β
2 ． 当 β ＜ 2sb槡 1 时，H( πr1 )

负定，零售商 1 的利润存在有限的极大值． 此时，式( A1) 转化为

a1 － 2b1p1 + b1w
* + γ1p2 + βe = 0

( p1 － w* ) β － se = 0

p2 =
a2 + b2w

* + γ2p1
2b2

{ ( A4)

因此，当 β≤ s( 4b1b2 － γ1γ2 ) /2b槡 2 ，则零售商 1 的最优努力水平为

e* 2 =
β［2b2 ( a1 － b1w

* ) + γ1 ( a2 + b2w
* + γ2w

* ) ］

sG － 2β2b2
( A5)

零售商 1 和零售商 2 的最优销售价格分别为

p* 2
1 =

s［2b2 ( a1 + b1w
* ) + γ1 ( a2 + b2w

* ) ］－ 2β2b2w
*

sG － 2β2b2

p* 2
2 =

s［2b1 ( a2 + b2w
* ) + γ2 ( a1 + b1w

* ) ］－ β2 ( a2 + b2w
* + γ2w

* )

sG － 2β2b2
{ ( A6)

其中 G = 4b1b2 － γ1γ2 ． 证毕．

命题 3 的证明

当零售商 1 选择股权融资和新一轮市场竞争时，供应商作为领导者制定批发价格 w* 3 最大化其总利润，零售商 1 和

零售商 2 作为跟随者开展 Bertrand 博弈． 根据命题 2 可知

e( w) =
β［2b2 ( a1 － b1w) + γ1 ( a2 + b2w + γ2w) ］

sG － 2β2b2

p1 ( w) =
s［2b2 ( a1 + b1w) + γ1 ( a2 + b2w) ］－ 2β2b2w

sG － 2β2b2

p2 ( w) =
s［2b1 ( a2 + b2w) + γ2 ( a1 + b1w) ］－ β2 ( a2 + b2w + γ2w)

sG － 2β2b2













( A7)
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则零售商 1 和零售商 2 的总订货量为

qs ( w) =
sb1［2b2 ( a1 － b1w) + γ1 ( a2 + b2w + γ2w) ］+ sb2［2b1 ( a2 － b2w) + γ2 ( a1 + b1w + γ1w) ］

sG － 2β2b2
－

β2b2 ( a2 － b2w + γ2w)

sG － 2β2b2
( A8)

供应商总利润关于 w 的导数为

πs ( w)
( w)

=
2β2b2 ( b2 － γ2 ) － 2s( 2b1b2 － γ1γ2 ) ( b1 + b2 ) + 2sb1b2 ( γ1 + γ2 )

sG － 2β2b2
w －

β2b2 ( a2 + b2 c － γ2 c)
sG － 2β2b2

－

s［b1γ1 ( a2 － b2 c － γ2 c) + b2γ2 ( a1 － b1 c － γ1 c) + 2b1b2 ( a1 + b1 c + a2 + b2 c) ］

sG － 2β2b2
( A9)

2πs ( w)

w2 = －
2［sb2 ( b1 + γ2 ) ( b1 － γ1 ) + sb1 ( b1b2 － γ1γ2 ) + b2 ( b2 － γ2 ) ( 2sb1 － β2) ］

sG － 2β2b2
( A10)

由于 b1 ＞ γ1 、b2 ＞ γ2 且 β2 ＜ 2sb1 ，故
2πs ( w)

w2 ＜ 0 ． 令
πs ( w)
w

= 0 ，则供应商的最优批发价格为

w* 3 =
s［b1γ1 ( a2 － b2 c － γ2 c) + b2γ2 ( a1 － b1 c － γ1 c) + 2b1b2 ( a1 + b1 c + a2 + b2 c) ］－ β2b2 ( a2 + b2 c － γ2 c)

2s( 2b1b2 － γ1γ2 ) ( b1 + b2 ) － 2sb1b2 ( γ1 + γ2 ) － 2β2b2 ( b2 － γ2 )

( A11)

则零售商 1 的最优努力水平 e* 3 、最优销售价格 p* 3
1 和零售商 2 的最优销售价格 p* 3

2 为

e* 3 =
β［2b2 ( a1 － b1w

* 3 ) + γ1 ( a2 + b2w
* 3 + γ2w

* 3) ］

sG － 2β2b2

p* 3
1 =

s［2b2 ( a1 + b1w
* 3 ) + γ1 ( a2 + b2w

* 3) ］－ 2β2b2w
* 3

sG － 2β2b2

p* 3
2 =

s［2b1 ( a2 + b2w
* 3 ) + γ2 ( a1 + b1w

* 3) ］－ β2 ( a2 + b2w
* 3 + γ2w

* 3 )

sG － 2β2b2













( A12)

其中 G = 4b1b2 － γ1γ2 ． 证毕．
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