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摘要 研究了由单一供应商和单一零售商组成的供应链中金融和运营的综合决策问题及其影

响 当零售商存在资金限制 约束时
,

其可从资本市场获得融资服务以实现 自身的最优采购 其

中资本市场是指由多个追求风险中性的金融机构组成的
,

并存在一定的市场竞争 研究表明

当零售商出现资金不足或预算限制时
,

融资服务可为整个供应链创造新价值
,

并且资本市场的

竞争程度将直接影响零售商
、

供应商和金融机构的具体决策 另外
,

还为具体供应链管理实践

提供相关的见识
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引 言

如何有效地整合和协调物流
、

信息流和资金

流是当前供应链管理中的一个重要问题 多数供

应链管理文献集中于物流和信息流的整合研究
,

却忽略了物流和资金流的协调问题 例如
,

绝大多

数的文献在讨论供应链管理决策或协调问题时往

往忽略了供应链出现资金不足 预算限制的情况

这种假设在管理实践中是不合理的

由于资金不足
,

供应链中的制造商 或零售

商 可能难于根据市场需求实现自身最优的生产

量 或订购量 这可能导致产品供应的短缺
,

市

场价格波动
,

并可能较严重损害供应链绩效 然

而
,

如果资金不足的企业可通过资本市场获得融

资服务
,

摆脱资金约束
,

这可能增强供应链的整体

收益 所以
,

融资服务将在现代供应链管理中起到

重要重用
,

其可通过资本市场实现资金资源重新

配置
,

使得资金从资金盈余的机构流向资金短缺

机构
,

加快了整个经济系统中资金流和物流的整

体协调

本文研究了单一供应商和单一报童性质零售

商组成供应链中融资和运营综合决策
,

并探讨融

资服务对供应链绩效的影响 本文假设
,

当零售

商出现资金限制时
,

其可从竞争的资本市场获得

相应的融资服务
,

并且资本市场是由多个追求风

险中性投资的金融机构组成的 本文首先分析资

本市场的市场竞争特性
,

并探讨金融机构向资金

约束零售商提供融资服务的利率决策 其次
,

本文

研究了当供应链中存在融资服务时
,

零售商的融

资和运营综合决策
,

以及供应商的运营决策 另

外
,

本文还讨论了融资服务对供应链绩效的影响
,

并根据相关的研究结论提出了一些新的供应链管

理见识

从直观上看
,

供应链的运营决策
,

包括批发价

定价和订货量决策
,

应该是受零售商 自有采购资

金 及融资服务利率 影响的
,

因为自有采购资

金和融资利率将会影响融资规模 有趣的是
,

本文

结果恰恰得出了不同结论 当具有资金限制的零

售商获得资本市场的融资服务时
,

供应链中最优

订购决策和批发价决策均与融资利率 和零售商
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自有资金 无关
,

而是受资本市场的竞争程度所

影响 本文的研究还表明
,

当零售商出现资金约束

时
,

融资服务可以为供应链创造价值

文献回顾

本文主要回顾供应链管理领域的相关文献

多数供应链文献在研究供应链问题往往忽略资金

约束
,

及物流与资金流的协调问题 如
」, , , 口 , ,

厂 〕, 近 〕然而
,

在管理实践中
,

资金

约束问题是普遍存在
、

不容忽视的 因此
,

在研究

供应链管理中运营决策时忽略资金流问题是不符

合实际的

近年来
,

已有部分学者开始研究运营管理和

金融服务相互协调问题 例如
,

应

用期权理论定价理论
,

研究了库存管理中风险问

题
’
研究了市场不确定条件下

资金约束企业中运营管理和融资管理之间的相互

联系 。 ’“」建立模型论述资金约束问题

如何影响企业的生产决策 “

比较了当零售商受资金约束时有套利保值和无套
利保值柔性合同的绩效差异 〔”〕在报

童问题基础上建立模型研究资金约束和管理激励

条件下最优的生产决策 ‘, 〕 和 。

‘ 〕从风险管理角度考虑了运营决策和资金决

策的相互作用 和影 响
「‘,了研究了在零售商资金约束条件下

,

特殊信

用合同可以创造供应链新的价值
,

, 〔‘ 口研究了医疗供应链中的融资服务和

决策问题

在国内相关文献中
,

对于探讨同时考虑企业

金融和运营决策相关间题的研究还是比较少见

的
,

但是
,

一些学者已开始关注金融和运营相交叉

领域的研究 例如
,

李毅学和冯耕中等
‘ 〕针对价

格随机波动的库存
,

研究了银行在几种需求分布
下的质押率决策 陈旭 〔

‘ 〕应用期权合同理论讨论

期权交易对零售商最优订货量的影响 简志宏和

李楚霖〔”」结合实物期权在投资项 目应用思想和

方法
,

研究了柔性产品组合的最优切换策略 陈祥
锋和朱晨波〔川 应用期权合同理论研究企业的采

购决策
,

以及期权合同对供应链企业及整体绩效

的影响 然而
,

国内的这些文献在考虑供应链的运

营策略时
,

很少考虑资金约束对供应链运营决策

的影响

本文将在资金约束条件下
,

考虑供应链中物

流和资金流的协调问题
,

探讨融资服务对供应链

绩效的影响 比较当前文献
,

本文贡献集中于三方

面 在研究供应链中节点企业的具体决策时
,

综合考虑了资金约束与融资服务的影响
,

使得研

究的结果更符合实际情况 在研究供应链的

运营和融资决策时
,

引入了资本市场的竞争分析
,

并得到有趣结论 在以往文献
,

很少文献会考虑到

资本市场竞争对供应链运营决策的影响 本

文不仅讨论物流供应链 供应商和零售商 的运

营和融资决策
,

而且研究资金供应链 金融机构

和零售商 的金融和运营决策 而在当前资金流

和物流协调的研究文献中更多是考虑金融供应链

的决策问题
,

较少同时分析物流供应链的运营

决策

资本市场与融资决策

当零售商在采购过程中出现资金限制时
,

其

将不能实现自身最优采购量
,

可能损害整条供应

链绩效 所以
,

零售商可能愿意支付一定利率从竞

争的资本市场中获得融资服务
,

以增加供应链的

收益 本部分将探讨在金融机构提供融资服务的

利率决策及相关影响

模型假设

假设
,

单一供应商向单一报童性质的零售商

提供单一产品
,

批发价格 明零售商在采购过程中

存在资金限制
,

其自有采购资金为 市场需求量

是不确定的
,

其密度函数设为
,

累积分布

函数为
,

其中 连续
、

可导且严格增加
,

并且 一

在销售周期初始之际
,

受资金限制的零售商

可在竞争的资本市场得到融资服务
,

并通过向供

应商订购 和支付 叨 的形式接受供应商提供的

批发合同 然后
,

零售商以固定的零售价格 〕

在零售市场售出 〕在销售周期结束时
,

零售商将向提供融资服务的金融机构归还融资的

本息 为研究方便
,

本文假设产品的残值为零

当前
,

金融机构特别是银行面临着更激烈市
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场竞争
,

所以较多金融机构愿意为资金约束的企

业提供融资服务
,

以获取融资收益 金融机构是存

在于资本市场中
,

显然资本市场的竞争将影响融

资利率 所以银行进行利率决策时必须考虑资本

市场的竞争 如果 太大
,

银行将失去融资业务

若 太小银行就会亏本

融资服务过程可描述如下 在销售周期开始
,

资金不足的零售商可从竞争资本市场获得融资规

模
。 二 一 ,

利息 在销售周期结束时
,

提供

金融机构可从零售商处获得本息
, 二 仁

·

〔
。 · 当需求不足

· ·

十 时
,

零售商的销售收人不足以偿还金融

机构本息
,

零售商就出现破产
,

同时金融机构将遭

受损失 反之
,

金融机构可获得预期收益
· 。

假设提供融资服务的金融机构是追求风险中

性的投资者
,

并处在竞争资本市场中 今为资本市

场的平均市场投资回报率
,

或者是资本市场的无

风险利率 今是由资本市场的竞争程度决定 市场

竞争越激烈
,

越小 例如
, ,

则表示资本市

场处于完全竞争状态
,

由于激烈市场竞争导致资

本市场的平均利润率为零

融资服务利率

由于金融机构是追求风险中性的投资者
,

其

对不同投资项 目的风险识别是无差异
,

所以其提

供的融资服务将满足 期望收益与资本市场的平

均投资回报相等
,

硕
,

〕
。 ·

, 于是金融

机构将运用下式设计融资利率

命题 当资本市场中存在市场竞争时
,

金

融机构融资利率 的决策将随着融资规模
。以及

资本市场平均投资回报率 的增加而增加
·

证 明 由式
,

令
。 , 。

工
“口一份

‘’‘ ,。 。 ·

峥
“。 ‘二 , ,

十
,

分别对
。和 求偏导

,

可得

鼻
‘二 , ” , 一

“ 今 ,

鼻剔
” ,

·

将上两式代
喘

,

可得

二 ,么 、

户
’

《

—二 、

。户
’

—
】

一一

一石一

二小
, , 、

一
, 、 , 才 。 。 , , 、 , , 、

哥乌
田八以

, 曰 以 子王 气 一又

—
,

, , 一
、

一 人 、

一
因此带 同理可证牛 命题得证
一一

一

”
‘

一
‘

一
’ 一 ’ ””

一
‘“

一
’

假设市场需求 服从均值
,

标准差
￡ 二 的正态分布

,

令零售价格
,

批发价

格 、
,

资本市场平均投资回报率 今分别为
、

、 ,

图 可描述融资利率同资本市场竞争

程度和零售商自有资金的关系

乒
”

·

户
·

,
·

二 一 ·

其中 玉丝卫二卫立玉上竺正

简化式 可得
·

·

, ·歹 · , ,

由式 知
,

是金融机构能否从融资服务获

取期望收益的市场需求临界点 当市场需求

时
,

表示金融机构可以通过融资服务获得期望收

益 否 则
,

只 能 收 回 部 分 融 资 投 资
,

即

乒
”

·

另外
,

融资利率
·的决策与融资金

。 一 是密切相关的
,

命题 将描述融资利

率与融资金额之间的关系

图 金融机构融资服务利率的决策
’

由命题 和图 可见 给定批发价格 和订购

量
,

融资利率 随零售商预算资本 增大而减

小 直观上
,

当零售商预算采购资金越多
,

贷款规

模就越少
,

使得金融机构的借贷风险减少
,

所以相

应的融资利率也就减小了 同时
,

当资本市场平均

投资回报率降低时
,

融资利率 也将随之降低 直

观解释为
,

当资本市场的竞争程度增强时 平均市
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场投资回报将不断降低
,

金融机构将设计较低的

融资利率 以争取在市场竞争中取得优势
将式 代人上式后得业

口

上
’ ’

融资服务与零售商的订购策略

一

则丝

多一

十

〕
尽一

本部分将主要探讨存在着竞争资本市场时零

售商的融资和运营综合决策
,

并从理论上分析竞

争资本市场如何为资金不足零售商提供必要的融

资服务
,

激励零售商提高订货数量

零售商最优订购策略

根据前面假设
,

在销售周期开始时
,

资金不足

的零售商将利用自有资金 和融资额 二

向供应商支付 、 销售周期结束时
,

零售商获

得销售收人
·

」
,

并向金融机构偿还本

息
·

」
,

」
,

其中
。

因此
,

零售商将选择最优订购量以优化自身收益
,

其预期收益为

由上 式
,

得 到 最 优 订 购 量

、一 州 士卫 命题得证

·

而 口」

命题

蕊 〔

一 叨口一
十

当受资金约束的零售商向竞争的资

本市场获得融资服务 时
,

最优订购量 井

子
, 、 ,

、
、 、国 、 , 十 。 、、立一‘ 二二二 二义二 为一个固定值

,

与资本市场的竞

争程度 , 相关
,

但与零售商预算资本 自有资

金 以及融资利率 无关

证明 由式 可得
二梦 厂

。
·

。 一厂
· · 。歹 。 其中

,

一

名 二二二

一

根据命题
,

零售商的收益 函数可表示为

衅 睁
·

〕卜 口
一 由此

易知
,

当资金约束的零售商能向竞争的资本市场

获取融资服务时
,

其收益与自有采购资金 及融

资服务利率 无关
,

但是受到资本市场的竞争强

度所影响

在经典的报童问题模型 〕中
,

零售商的最

优订购量满足方程 二 二 当订购量
二 满足边际利润 二 等于边际成

本 、 的条件时
,

零售商收益最大 在存在融资服

务的供应链 中
,

可 得到相似形式 当订购量

口 满足边际利润 二 等于边际成本

, 的条件时
,

零售商获得最优订购量 由

于 ‘ 十 〕 二
,

即取得融资服务零售商的边际

成本大于报童 问题模 型 中的边 际成本
,

所 以

件 感 掣
“ 直观上看

,

零售商获得融资服

务后将支付一定利息
,

这使得其经营的边际成本

增加
,

导致其最优订购量买 不会多于传统报

童模型中的最优订购量 用
’

表示获得

融资服务零售商的最优订购量
,

众表示不存在

融资服务的最优订购量 表 出示不同情况下零

售商的最优订购决策和融资决策

表 零售商的最优订购决策和融资决策

零零售商资金约束束 融资决策策 口
中中

声 口
’

和 口加关系系

。。 、 幼万一 些竺立全 借款款 口声 口
晰

口声、、

歹
一

丝匕卫卜
。 、 勿歹一 竺 不借款款 劝劝 ’

声

召召 , 歹
一 ’

竺 不借款款 口 , 二 寿,,

如表
,

零售商在不同资金约束情况下 将采取不 同融资和订货决策 例如 当 毛
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户衅旦土业 时
,

零售商自有资金不足
,

将采

取借款策略向竞争资本市场融资以克服资金不足

的 困 境
,

并 订 购
’

声 切 当

户群旦土卫 时
,

表示资金较充足
,

融资服务

并不能给零售商带来更多收益
,

所以零售商在这

条件下将不会采取借款决策
,

而根据 自有资金和

市场 需 求 情 况 决 定 最 优 订 货 量
’

,

令
,

和
,

尸 , 却 ,

和 、
,

根据命题 和表
,

可以得到图

如图 所示
,

当资金不足的零售商从竞争的资本

市场获取服务后
,

其最优订购量“ 是个定值
,

并

且与资本市场竞争程度有关 当资本市场竞争越

激烈
,

今越小
,

口井越大 甚至当资本市场处于完全

竞争状态 今 二
,

声达到最大值并等于传统报

童模型最优采购量 另外
,

当资金不足时
,

零售商最优订货量 声与融资利率 及预算资本

无关
,

但与资本市场无风险利率 今有关
·

以及任意随机变量 〕
,

当且仅当 妻 袱

, 时
,

总存在一个 介使得烈 , 〔

烈 〕

证明 首先证明
,

当 「 」 , 时

「

令 二 ,
,

,

而 少

今
,

可得
, 〕〕一 , 今

蕊 「 少 今 」一 了 今
,

尸 ￡ 了 」」一

￡「 〕一

由 〕 少
,

得 毛 ,

,

故 今 感
·

再根据
“

零点存在定理
”

知 至少存在一点

介
,

〕
,

满足 二

再 证
,

当 袱 时
,

尹

〔 少 」〕 少
·

根据 不等式原理
,

得 〔 仁 少

」」蕊 「仁 了 了
·

命题得证

假设
,
二 竺卫二

一

旦
,

从公式 可知
,

当

厂言口口,口

刃

巧,,,、,、门、︸,、,、月、,、︸

令、圳洲片担喂艇教岭

岑售商自有资金 美元

图 融资服务与零售商的订货决策

资本市场对最优订购策略的影响

在竟争的资本市场中
,

风险中性的金融机构

将设计一定融资利率
,

使其能获得期望收益
, 。 ,

同时又将鼓励零售商实现最优

订货量 同样
,

在一定的市场条件下
,

资金不足的

零售商可通过融资服务提高订货量和收益
,

与此

同时
,

在任何竞争资本市场中风险中性的金融机

构总能设计一定融资利率
,

以满足融资服务的期

望收益等于资本市场的无风险收益或者平均资本

市场投资收益 下面的定理从一般性阐述这种可

行性

定理 对于任意
,

任意烈
,

。、 一
, 、 二 , 、、 品 ,

融
〕

一
时

,

受资勃赖零
售商在获得 融资服 务 后 将 实现最优 订购 量

声
,

因为市场条件能保证零售商获得正的收

益 所以在这样的市场条件下
,

零售商有激励采取

融资服务决策从而向竞争的资本市场寻求贷款服

务以提高自己的收益 定理 从一般原理分说明
,

当这样的市场条件出现
,

竞争资本市场中金融机

构能设计融资利率
,

使得
, 二 。 ,

其

中 , 。 , 。 二口一 因此
,

竞争资本市

场提供的融资服务的确可以帮助资金不足的零售

商提高订货量和收益
,

以增加供应链的总收益

供应商批发价策略

根据批发合同
,

供应商的收益函数为
‘

二 一 。 ,

其中 。为已知的制造成本 由于 是关

于 二 的函数
,

所以供应商可根据不同情况来设计

最优批发价格 实现 自身和供应链 的收益最

大化



第 期 陈祥锋等 资金约束与供应链中的融资和运营综合决策研究 一 一

批发价格决策

当供应链存在融资服务时
,

供应商的收益函

数可以表述如下 二芬 、 一 ’

」
,

其中当
一 , 勿

,

、、

万 感 叨户
‘

—
石 当一 ‘ 、 ,

, 丫 一 、 、一 , ,

二

一 , 功
,

、、

叨户
一

一下一
万 , 二 , 万 ,

脚 、 〕当供应链不存在融资服务时
,

供应商的

收益函数为 二丸 一 口寿
。

」
,

其中当 蕊

、 一‘ ,

寿
。

当
一‘ 叨 ,

万
、 二 所以面对不同情况的零售商

,

供

应商应该制定不同批发价定价方案以优化自身的

收益 令 、众表示存在融资服务供应链中的批发价

决策
,

芬表示不存在融资服务供应链的批发价

决策
,

表 和表 可以表示上述两种情况下供应商

的定价策略
表 有融资服务时供应商的定价策略

’

预预算资金情况况 借款情况况 口 人人

。。 、 ,

历
一 , 竺区 竺 有有 口声 叨 叨声声

一一
,

却 ,

一一 无无 旦旦 茄茄
切切厂

一

一下 一 ” 乓 ‘户
‘

又了 ,,, 功功功

召召 , 歹
一 ,

竺 无无 口 声声

融资服务对供应商决策的影响

由命题 可知
,

在资本市场支持下
,

零售商可

根据最优订购量 声向供应商进行采购
,

而无须

自有资金的多少 供应商并没有介人融资服务过程
,

但可从融资服务活动中获得更大收益
,

命题 具体地

描述了供应商最优价格决策与资本市场的关系

命题 如果资金不足的零售商可从竞争资

本市场获得融资服务
,

供应商制定的最优批发价

格 二声与零售商的预算资本 和利率 无关
,

而与

资本市场的无风险利率 有关
,

并且‘ 总是不大
于供应商在传统报童问题模型 中的最优决策

值 、寿

证明 结论显然
,

证明略

同样令 二 ,

和
,

沪
,

,

和
,

根据表 和表
,

可以

得到图 图 比较了在不同竞争强度的资本市场

以及存在 不存在融资服务条件下
,

供应商的最

优订价策略 如图 可见
,

随着资本市场竞争程度

增加
,

供应商的批发价决策将不断增加 在零售商

向资本市场借款情况下
,

供应商制定的最优批发

价格是定值
,

且随资本市场竞争强度的增加而增

加 同时
,

资本融资服务下
,

最优批发价格‘ 总

是不大于没有融资服务情况下的值 这些结果均

同前面结论相一致

喊邢淞召幸绷据胆侧纂
注 二 是方程剥竺 竺口

二 一

「子 , , ‘ 、 ,

卫
’

、

—
」 一 的解 益是 厂

一‘
竺

仁 的 最 优 解
,

的解 厂是 目标函数

其 中 约 束 条 件 为

黝左竺二且〔厂
一‘

与
万一拼望二立与、 旦 、 歹

一

叨

·

一
、、、、、、、、

一一

崖翼幽
、

一、
率华

一一一
玩风险险艺刮奎个。

·

。 、、
二二二 无风险险之塑举 产 刀
一一一无融镌镌听服务务务

一一
· ·

,
· ·

丁
· · ·

丁
· · ·

不
· ·

呀
“

零售商自有资金 美元

表 无融资服务时供应商的定价策略
’

讯

图

砚

供应商定价策略

均

预预算资金情况况 借款情况况 口井 , 屁屁

召召 共 叨万
一 ’

竺 无无 旦旦 二

劝劝劝

刀刀 劝万
一 ,

竺 无无 、 寿寿

资本融资服务对供应链绩效的影响

注 二广是 目标函数 「、 」的最优解
,

其中约束

条件为旦 簇 户
,

竺

前面研究表明 当零售商能够从竞争资本市

场获得融资服务时
,

融资服务可能帮助售商克服

资金不足的困境
,

并帮助供应链实现最优采购量

因此本文认为
,

融资服务能够给存在着资金约束
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零售商的供应链创造新的价值

令
, , , ,

今
,

二 ,

根据以前分析
,

可以得到图 可以看到

融资服务对供应链各成员单位以及供应链总体收

益的影响
,

甚至出示零售商在不同自有资金状态

下的最优融资金额

,, 、 尹尹
、、、 产产

, 产产

一一 , 厂厂厂厂厂厂厂厂厂厂厂厂厂厂厂尹尹 、、、 一无融资服务下零售商收益益
产 ⋯ 、、 一融资服务下零售商收益益··· “ 零售商接受贷款规模模

一一一融资服务下供应商收益益
无无无融资服务下供应商收益益
融资服务下供应链收益益

一一一 优融资服务下供应链收益益
‘‘

介 一
‘ ·

一又
·

一一
‘‘二一下

一 ‘

⋯
、

二二

闰洲、擎袅能积倒西唱娜

零售商自有资金 美兀

图 融资服务和供应链收益
’

图 充分说明融资服务可以为资金不足的供 明
,

这样第三方物流公司向零售商提供相关融资

应链创造新的价值
,

并且融资规模将随着零售商 服务能提高供应链企业的效益

自有资金的增加而降低 同时融资服务创造价值

将随着资本市场竞争程度的增加而增大 如上可 结束语
见

,

对于供应商而言
,

其不需承担风险
,

却可通过

资本市场提供的融资服务增加 自身收益 所以资 本文研究了当零售商面临资金约束问题时供

本市场竞争越激烈
,

供应商收益越多 于是供应 应链的融资和运营综合决策及其相关影响 在研

商将积极鼓励零售商在面临资金约束问题时向资 究过程中
,

本文引人竞争资本市场的概念来分析

本市场融资 金融机构的决策
,

并进一步探究零售商的融资和

例如
,

一些大型供应商甚至将 自己的库存产 订货决策
,

以及供应商定价决策
,

同时还探讨了融

品作为可抵押给融资机构的资产
,

帮助零售商吸 资服务对整个供应链收益的影响

引更多的金融机构加人到融资服务的竞争行列 研究结论表明
,

融资服务能为资金不足的供

中 在金融机构看来
,

供应商的资产担保可以降低 应链创造价值
,

而且资本市场的竞争将会影响供

融资风险 另一方面
,

一些大型供应商海希望自身 应链整体收益 另外
,

本文结论还表明
,

在有融资

所有的金融机构能为资金不足的零售商提供融资 服务情况下
,

零售商的最优订货量和供应商的最

服务
,

这样一来
,

供应商及其下属金融机构都可以 优批发价格与融资利率
、

零售商预算资本无关
,

但

从中受益 受资本市场竞争强度影响 也就是说
,

竞争性资本

在发展中国家
,

如中国
、

印度
,

由于很多分销 市场无风险利率或平均边际收益率会影响供应链

商或零售商都是中小规模企业
,

因此资金不足是 中企业的决策

十分普遍的情况 许多跨国企业在与此类企业进 本文初步研究了资本市场融资服务对受资金

行贸易往来时
,

常选择与规模较大的第三方物流 约束的供应链的绩效以及决策的影响 未来可以

公司进行合作
,

后者能为资金不足的零售商提供 从在以下四个方面进行进一步的深人研究 第一
、

物流服务及直接或间接的融资服务 根据调查表 本文假设资本市场中提供融资服务的金融机构是
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风险中性的
,

若改变这一假设会有不同的结论 第

二
、

本文在研究融资服务时
,

只着眼于考虑金融机

构与零售商的合作及其风险分担
,

而供应商没有

承担任何需求不确定而产生的风险 第三
、

本文只

涉及到供应商合同
,

未来研究还可以着眼于分析

供应链中其它的合同问题 第四
、

本文只考虑了由

单个供应商和单个零售商构成的供应链的情况
,

希望

未来能把研究扩展到更复杂的供应链系统中去
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