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摘 要: 根据供应链采购融资的运作流程,建立并分析基于 Stackelberg博弈的供应链融资模型. 通过数值分析博弈

均衡解发现,在供应商初始资金较小的情况下,供应链采购融资能够较大幅度地提高供应链绩效;融资产品的市场情

况越好,即价格或挽回价值越高,供应链采购融资对于供应链的价值越大;向市场风险较小的供应商提供采购融资能

够使银行获得较大的绩效提高;供应链采购融资是一种能够实现供应链成员双赢的供应链管理方法.
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Abstract: The operation process of supply chain purchase financing is analyzed. A Stackelberg game is used to model the

financing decisions. Firstly, the game equilibrium is analyzed. Then the effect of supply chain purchases financing to the

supply chain is considered. The results show that, when the initial budget of the supplier is relatively small, supply chain

financing can greatly improve the supply chain performance. The higher the wholesale price and salvage value are, the

more the value of the supply chain financing is. The bank can get more profits by supporting the supplier with purchase-

order financing in the low risk market scenarios. The results show that the supply chain purchase financing is a win-win

mechanism.
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0 引引引 言言言

我国中小企业普遍面临着融资困难、资金成本

高、供应链风险大等问题,供应链金融是解决这些问

题的有效方法之一.银行通过在企业运营过程中向企

业提供资金支持,拓展了银行的业务范围和融资模式,

有利于银行提供更多差异化的融资服务[1]. 近年来,

随着供应链金融在我国的快速发展,人们已经认识到

其在提高供应链绩效中的作用.目前, 应用最广泛的

供应链融资模式有物流金融、采购融资和应收账款融

资 3种[2].

同时, 考虑企业的运营和融资决策问题是供应

链金融理论研究的主要议题,国内外学者从企业的库

存决策、生产决策、支付策略和融资策略等方面分析

了各类供应链融资的运营决策问题. Buzacott等[3]分

别在确定型和随机型两类模型中分析了基于存货资

产融资的生产决策问题,指出了供应链融资对供应链

绩效的提高具有重要意义. Chao等[4]分析了一个具有

资金约束生产企业的动态库存控制问题, 研究了动

态模型的特征,并提出了一个求解方法. 在分析资金

约束的库存决策问题中, 报童模型使用最为广泛,如

Data等[5]和Xu等[6]. Chen等[7]分析了有资金约束并

提供多产品的企业订货决策问题,建立了一个报童模

型并提出MCR算法进行分析.本文也采用报童模型

建立面向随机市场需求的生产决策模型. 一些学者从

供应链融资方法如何提高供应链绩效的角度分析供

应链融资的作用. Xu等[8]建立随机规划模型,分析了

收稿日期: 2013-05-04；修回日期: 2014-01-08.

基金项目: 国家自然科学基金项目(71002084, 71302033, 71302035)；浙江省自然科学基金项目(LY14G020001)；浙江

工商大学青年人才基金项目(QY13-10).

作者简介: 鲁其辉(1977−),男,副教授,博士,从事供应链管理、运营管理等研究；包兴(1981−),男,副教授,博士,从事

供应链管理、应急管理等研究.



1908 控 制 与 决 策 第 29 卷

资金约束企业的供应链融资方法对企业的生产决策

和绩效产生的影响.陈祥锋等[9]研究了由单一供应商

与单一零售商组成的供应链中金融和运营的联合决

策问题,研究了供应链融资对供应链的价值.目前还

没有关于采购融资对供应链成员绩效的影响.

在研究资金约束的供应链中, 博弈论模型是常

用的研究框架. Buzacott等[3]采用了 Stackelberg博弈

模型. Kouvelis等[10]利用 Stackelberg博弈模型分析了

资金约束的零售商有高额的破产成本时,供应商的批

发价格和零售商订货量的均衡解. 晏妮娜等[11]分析

了供应链融资系统中,商业银行的最优融资利率、零

售商的最优订货决策和制造商的最优批发价格三方

Nash博弈问题. 张璟等[12]借助演化博弈理论分析了

贷款企业诚信和物流企业监管的演化博弈模型.

刁叶光等[13]研究了供应链金融下的反向保理业

务模式,并提出了该模式与采购订单融资与存货融资

相结合的模式. 本文考虑的采购融资模式是基于反向

保理的采购订单融资模式, 与单纯的反向保理相比,

采购融资模式对上游供应商充分地放松了资金约束,

银行在面临相对较高风险的同时也可以获得更高的

收益.

应收帐款融资业务发生在供应商发出货物和等

待收款的阶段,物流金融业务发生在产品生产完成后

的仓单质押阶段,这些模式所满足的融资需求均有较

高的要求. 许多供应商在产品生产前需要足够的资金

购买原材料或零部件以组织生产,这时的融资需求产

生在生产之前. 现实的背景需要建立一种合适的供应

链融资技术,形成服务于供应链上下游企业的系统性

解决方案.因此, 研究采购融资模式具有现实背景和

重要的研究意义.本文主要分析以银行为主导方、融

资企业为从方的Stackelberg博弈模型,重点研究供应

链采购融资对于资金受限的供应链绩效的影响,并分

析产品的市场需求特征对于采购融资价值的影响.

1 供供供应应应链链链采采采购购购融融融资资资模模模型型型

考虑 1个供应链模型、1个供应商和其上游供应

商、1个下游买家和 1个银行.在采购开始时,供应商

拥有初始资金𝐵,且没有其他资金来源用于向上游供

应商采购原材料; 下游买家向供应商发出一个订单,

订单包含批发价格𝑤和采购量𝑄. 供应商需向上游供

应商采购原材料或零部件以生产产品,设单位采购价

格为 𝑐,其他生产成本为零.

设销售季节中,市场需求𝑥满足的概率密度函数

为 𝑓(𝑥),累计分布函数为𝐹 (𝑥),需求的期望均值为𝜇,

标准方差为𝜎, 定义𝐹 (𝑥) = 1 − 𝐹 (𝑥).与以往文献一

致,假定市场需求的分布函数𝐹 (𝑥)在区域𝑅+中是绝

对连续的, 且 𝑓(𝑥) > 0, 需求分布的风险函数ℎ(𝑥) =

𝑓(𝑥)/𝐹 (𝑥)是增函数 (称为 IFR特性). 这里假定供应

链中所有成员对市场需求的信息都是共同信息.

供应链采购融资中的运作流程如图 1所示. 供

应商在收到下游买家的采购订单后决定一个生产量

𝑄, 但上游供应商要求全额付款 𝑐𝑄, 其初始资金量𝐵

可能小于总的采购成本 𝑐𝑄. 经过银行对其上下游采

购合同的真实性审查完成后,供应商可以利用采购合

同向银行进行融资.融资时供应商必须向银行支付初

始保证金,它是向上游采购的订单总价值的一个比例,

设为𝜆𝑐𝑄.在获得银行的信贷资金 ((1 + 𝜆)𝑐𝑄 − 𝐵)+

后, 银行直接向上游供应商支付采购货款, 然后上游

供应商向供应商配送货物.在收到原材料后, 供应商

开始生产产品, 假定生产周期已确定.当产品配送到

买家后, 买家发出应收账款单据给供应商, 该应收账

款将作为还款保证直接质押给银行,帐期由下游买家

预先给定,应收款价值为𝑤min{𝑥;𝑄}. 供应商质押应

收账款后,银行在扣除贷款和利息后支付给供应商货

款. 假定应收账款保理的费率由外部金融市场决定,

为常数𝑅0; 采购融资的利率由银行设定, 为𝑅. 在整

个采购融资的过程中,供应商支付给银行的总利息为

𝑅((1 + 𝜆)𝑐𝑄−𝐵)+ +𝑅0𝑤min{𝑥;𝑄}.
对于供应商, 销售季节过后, 过剩库存的挽回价值为

𝑠, 缺货引起的成本设为零, 在应收账款的到期日,买

家将货款直接支付给银行,至此采购融资活动全部结

束.

为了便于模型简化分析, 记𝛼 = 𝑤 − 𝑅0𝑤 − 𝑠,

𝛽 = 𝑐 + (1 + 𝜆)𝑅𝑐 − 𝑠.与以往研究一致,为了保证模

型中𝛼 > 𝛽 > 0,作以下假设.

假设 1 𝑤 −𝑅0𝑤 > 𝑐+ (1 + 𝜆)𝑅𝑐 > 𝑠.
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图 1 供应链采购融资的运作流程
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2 采采采购购购融融融资资资的的的Stackelberg博博博弈弈弈分分分析析析
2.1 供供供应应应商商商的的的决决决策策策

对于给定的初始资金𝐵和生产量决策𝑄,供应商

融资决策后存在 3种可能情况: 1)因拥有充足的资金

或者融资不够有利而不借款; 2)融资且没有破产风

险; 3)融资但有破产风险.

当供应商有充足的资金时,在销售季节过后,其

期望资金量为

𝐵1(𝑄) = 𝐵 + 𝛼𝐸{min{𝑥,𝑄}} − (𝑐− 𝑠)𝑄.

由于供应商面临的决策问题是一个简单的报童问题,

易知最优的产量决策𝑄0为

𝐹 (𝑄0) = (𝑐− 𝑠)/𝛼, 𝐵 > 𝑐𝑄0.

当𝜆𝑐𝑄 ⩽ 𝐵 < 𝑐𝑄时, 如果供应商向银行借款,

则他将在采购融资时用完所有自有现金𝐵,因此在采

购融资结束后,供应商的现金量为

𝐵1(𝑥,𝑄) =

𝑠(𝑄−min{𝑥;𝑄}) + 𝑤min{𝑥;𝑄}+ 𝜆𝑐𝑄−
((1 + 𝜆)𝑐𝑄−𝐵)−𝑅((1 + 𝜆)𝑐𝑄−𝐵)−
𝑅0𝑤min{𝑥;𝑄} =

(1 +𝑅)𝐵 + 𝛼min{𝑥;𝑄} − 𝛽𝑄. (1)

其中: 项 𝑠(𝑄 − min{𝐷;𝑄})为剩余产品的残值; 项

𝑤min{𝑥;𝑄}为从下游收到的货款价值; 项𝜆𝑐𝑄为初

始保证金;项 (1+𝜆)𝑐𝑄−𝐵为向银行的借款;项𝑅((1+

𝜆)𝑐𝑄 − 𝐵) + 𝑅0𝑤min{𝑥;𝑄}为采购和应收账款保理
的利息成本. 由式 (1)可知,当订货量满足𝑄 ⩽ �̂�1时,

对于任何市场需求𝐷,供应商将不会破产,其中

�̂�1 =
𝐵

𝜂𝑐
, 𝜂 =

𝛽

(1 +𝑅)𝑐
.

于是, 供应商将会向银行借款且没有破产风险, 仅需

产量满足如下条件:
𝐵

𝑐
< 𝑄 ⩽ 𝐵

𝜂𝑐
. (2)

为了保证 𝜂 < 1成立,作以下假设.

假设 2 𝜆𝑅𝑐 < 𝑠.

注意到, 按照参数的一般取值, 假设 2是一个非

常弱的条件.

求解以函数 (1)期望值为目标函数的最优化问

题,得到供应商的最优产量 �̃�, 最优解成立的条件是

初始现金量满足 𝜂𝑐�̃� ⩽ 𝐵 < 𝑐�̃� (由式 (2)易知),其中

�̃�满足

𝐹 (�̃�) = 𝛽/𝛼. (3)

由于函数𝐹 是单调下降的,且 𝛽 > 𝑐 − 𝑠,最优产

量 �̃�小于𝑄0. 如果初始资金𝐵小于 𝑐𝑄, 但供应商向

银行借款不有利,即 𝑐�̃� ⩽ 𝐵 ⩽ 𝑐𝑄0,则供应商将不借

款而是用完所有的现金进行原材料采购,生产量等于

𝐵/𝑐.

下面考虑供应商借款后有破产风险的情况. 由

式 (1)可知,如果需求𝑥小于 𝑦(𝑄),则供应商存在破产

风险,其中 𝑦(𝑄) = 𝛽(𝑄− �̂�1)/𝛼. 这种情况下,供应商

的交易结束后的现金量为

𝐵1(𝑥,𝑄) =⎧⎨⎩𝛼(min{𝑥;𝑄} − 𝑦(𝑄)), 𝑥 ⩾ 𝑦(𝑄);

0, 𝑥 < 𝑦(𝑄).

交易完成后供应商的期望现金量为

𝐵1(𝑄) = 𝛼
[ w 𝑄

𝑦(𝑄)
(𝑥− 𝑦(𝑄))d𝐹 (𝑥)+

w ∞
𝑄

(𝑄− 𝑦(𝑄))d𝐹 (𝑥)
]
. (4)

定理 1 令 �̂�为如下方程的解:

𝛼𝐹 (𝑄) = 𝛽𝐹 (𝑦(𝑄)). (5)

如果供应商的初始资金𝐵满足𝜆𝑐�̂� ⩽ 𝐵 ⩽ 𝜂𝑐�̃�,则供

应商的最优产量为 �̂�.进一步,最优产量 �̂�关于初始

资金𝐵单调递减,当𝐵 = 𝜂𝑐�̃�时, �̂� = �̃�.

证证证明明明 由式 (4)可知
d𝐵1(𝑄)

d𝑄
= 𝛼

[
𝐹 (𝑄)− 𝛽

𝛼
𝐹 (𝑦(𝑄))

]
.

则 �̂�是满足一阶优化条件的解. 由于需求分布𝐷满

足 IFR特性,当𝑄 = �̂�时,有ℎ(𝑄) > ℎ(𝑦(𝑄)). 由假设

1可知, 𝛽/𝛼 < 1,由关系 (5)可知,当𝑄 = �̂�时,有
𝑑𝐵2

1(𝑄)

𝑑𝑄2
= −𝛼𝑓(𝑄) +

𝛽2

𝛼
𝑓(𝑦(𝑄)) =

− 𝛽
(
ℎ(𝑄)𝐹 (𝑦(𝑄))− 𝛽

𝛼
ℎ(𝑦(𝑄))𝐹 (𝑦(𝑄))

)
=

− 𝛽𝐹 (𝑦(𝑄))
(
ℎ(𝑄)− 𝛽

𝛼
ℎ(𝑦(𝑄))

)
< 0.

因此𝐵1(𝑄)是严格凹函数, �̂�是最优解. 由式 (5)和

IFR特性,有
d�̂�(𝐵)

d𝐵
= − (1 +𝑅)ℎ(𝑦(�̂�))

𝛼ℎ(�̂�)− 𝛽ℎ(𝑦(�̂�))
< 0,

即 �̂�(𝐵)关于参数𝐵是单调递减的. 进一步, 当𝐵增

加到 �̃� = 𝜂𝑐�̃�时, 供应商没有破产风险, 即 𝑦(�̂�(𝐵))

必定减少到零,因此 �̂� = �̂�1 = �̃�/(𝜂𝑐) = �̃�. □

得到以上结果后,在给定的融资利率 𝑟和初始资

金量𝐵的条件下,供应商的最优决策为:

1)如果供应商的资金充足, 即𝐵 ⩾ 𝑐𝑄0, 则其最

优产量决策为𝑄∗ = 𝑄0,其中𝐹 (𝑄0) = (𝑐− 𝑠)/𝛼.

2)如果供应商的资金满足 𝑐�̃� ⩽ 𝐵 < 𝑐𝑄0,则他

用完所有的资金进行生产而不向银行借款,最优产量

决策为𝑄∗ = 𝐵/𝑐.

3)如果供应商的资金满足 𝜂𝑐�̃� ⩽ 𝐵 < 𝑐�̃�,则他

将向银行借款且没有破产风险, 最优产量决策为𝑄∗

= �̃�,其中 �̃�满足式(3).
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4)如果供应商的资金满足𝜆𝑐�̂� ⩽ 𝐵 < 𝜂𝑐�̃�, 则

他将向银行借款但有破产风险, 最优产量决策为𝑄∗

= �̂�,其中 �̂�满足式 (5).

5)如果供应商的资金满足𝐵 < 𝜆𝑐�̂�,则他没有足

够的初始保证金向银行借款,其产量为零,即𝑄∗ = 0.

这里通过一个示例显示供应商的决策情况.令供

应商的初始资金为𝐵 = 42, 市场需求服从正态分布,

其均值为𝜇 = 100, 标准方差为𝜎 = 30, 供应链中的

其他参数为𝑤 = 1, 𝑐 = 0.9, 𝑠 = 0.1, 𝜆 = 0.1, 𝑅0 =

0.07× 90/365. 图 2描述了供应商的最优决策𝑄∗和银

行收益与融资利率𝑅的关系.
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图 2 供应商的决策与银行利率的关系

算例显示,当融资利率超过 0.125后,供应商使用

采购融资便没有价值, 他将使用完所有的初始现金,

订货量为𝐵/𝑐 = 46.66.当 𝑟 < 0.125时,供应商将向银

行融资,订货数量随着利率的提高而降低, 银行的收

益表现为一个单峰函数形式.

2.2 银银银行行行的的的决决决策策策

下面考虑银行在了解到供应商的决策后,将以最

大化期望收益决策其采购融资利率𝑅. 对于给定的初

始资金𝐵, 在交易周期的期初,银行决定融资利率并

向供应商上游支付采购货款. 在采购融资中供应商的

借贷量为𝐿(𝑄) = (1 + 𝜆)𝑐𝑄 − 𝐵. 由第 2.1节分析可

知,银行的收益也存在 5种情况:

1)供应商有足够的初始资金无需采购融资.此时

有𝐵 ⩾ 𝑐𝑄0, 在为供应商做完应收账款保理后, 银行

的期望净收益为

Π (𝑄0) = 𝑅0𝑤𝐸{min{𝑥;𝑄0}}.
2)供应商使用完所有初始资金且不融资. 此时

𝑐�̃� ⩽ 𝐵 < 𝑐𝑄0,由于供应商的生产量为𝐵/𝑐,银行在

期末的净收益为

Π (𝐵/𝑐) = 𝑅0𝑤𝐸{min{𝑥;𝐵/𝑐}}.
3)供应商进行采购融资且没有破产风险. 此时

𝜂𝑐�̃� ⩽ 𝐵 ⩽ 𝑐�̃�,由于供应商的生产量为 �̃�,银行在为

供应商完成采购融资和应收账款质押后的期望净收

益为

Π (�̃�) =

𝑅0𝑤𝐸{min{𝑥; �̃�}}+𝑅((1 + 𝜆)𝑐�̃�−𝐵). (6)

下面分析在情况 3)时银行的最优融资利率. 因

为分析模型相对较复杂, 如果采用文献 [3,5]的方法,

分析和求解都非常困难,所以采用文献 [14]的逆推方

法.

定理 2 令 �̃�为如下方程的解:

𝛼+𝑅0𝑤 − 𝑐− 𝑠

𝐹 (𝑄)
= 𝛼ℎ(𝑄)

(
𝑄− 𝐵

(1 + 𝜆)𝑐

)
. (7)

如果供应商的收益函数为式 (1), 银行的收益函数为

式 (6), 则在银行-供应商的 Stackelberg博弈中均衡解

为 (�̃�, �̃�),其中

�̃� =
𝛼𝐹 (�̃�)− (𝑐− 𝑠)

(1 + 𝜆)𝑐
.

证证证明明明 供应商的决策为𝐹 (𝑄) = 𝛽/𝛼, 由第 2.1

节可知,供应商的订货量和银行的融资利率存在一个

对应关系

𝑅 =
𝛼𝐹 (𝑄)− (𝑐− 𝑠)

(1 + 𝜆)𝑐
.

因此在已知供应商的订购决策后,银行的期望收益函

数为

Π (𝑄) =

𝑅0𝑤min{𝑥;𝑄}+ 𝛼𝐹 (𝑄)− (𝑐− 𝑠)

(1 + 𝜆)𝑐
((1 + 𝜆)𝑐𝑄−𝐵).

(8)

银行的收益函数关于参数𝑄的一阶导数为

dΠ (𝑄)

d𝑄
=

𝐹 (𝑄)
[
𝛼+𝑅0𝑤 − 𝑐− 𝑠

𝐹 (𝑄)
− 𝛼ℎ(𝑄)

(
𝑄− 𝐵

(1 + 𝜆)𝑐

)]
.

�̃�为一阶条件的解. 由 IFR特性,显然函数

𝛼+𝑅0𝑤 − 𝛼ℎ(𝑄)
(
𝑄− 𝐵

((1 + 𝜆)𝑐)

)
− 𝑐− 𝑠

𝐹 (𝑄)

关于参数𝑄是单调递减的,且在 �̃�点等于零. 当𝑄 <

�̃�时, dΠ (𝑄)/d𝑄 > 0, 当𝑄 > �̃�时, dΠ (𝑄)/d𝑄 < 0,

即银行的利润函数Π (𝑄)是单峰函数,在 �̃�点值最大,

因此,银行偏好的订货量为 �̃�.

因为银行在该Stackelberg博弈中是主导方,将设

置最优利率 �̃�以满足𝐹 (�̃�) = 𝛽/𝛼, 此时也满足博弈

从方的最优决策模式,所以均衡解为 (�̃�, �̃�). □

由上述分析可知,供应商向银行借款且没有破产

风险的条件为 𝜂𝑐�̃� ⩽ 𝐵 ⩽ 𝑐�̃�. 结合定理 2,可以得到

如下定理.

定理 3 ①如果均衡解 (�̃�, �̃�)和供应商的初始

资金满足条件

𝑐+ (1 + 𝜆)�̃�𝑐− 𝑠

1 + �̃�
�̃� ⩽ 𝐵 ⩽ 𝑐�̃�,

则银行的最优融资利率决策为 �̃�,供应商的产量决策

为 �̃�. 对于一个风险厌恶的银行而言, 如果以上条件

不满足,则银行不向供应商提供采购融资.
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②如果银行提高融资利率, 则供应商的产量将

减少, 即 ∂�̃�/∂�̃� < 0. 当供应商的初始资金增大时,

供应商的产量决策增大, 银行的融资利率减少, 即

∂�̃�/∂𝐵 > 0, ∂�̃�/∂𝐵 < 0.

证证证明明明 结论①由定理 2和条件 𝜂𝑐�̃� ⩽ 𝐵 ⩽ 𝑐�̃�

直接得出,下面分析结论②. 由方程 (7)可知
𝛼ℎ(�̃�)

(1 + 𝜆)𝑐
=

∂�̃�

∂𝐵

[ (𝑐− 𝑠)ℎ(�̃�)

𝐹 (�̃�)
+ 𝛼ℎ′(�̃�)

(
�̃�− 𝐵

(1 + 𝜆)𝑐

)]
,

由需求分布IFR特性可知 ∂�̃�/∂𝐵 > 0. 由于 �̃�和 �̃�满

足𝐹 (𝑄) = 𝛽/𝛼,利用引函数定理,得到
∂�̃�

∂�̃�
= − (1 + 𝜆)𝑐

𝛼ℎ(�̃�)𝐹 (�̃�)
< 0. (9)

由定理 2的结论可知
∂�̃�

∂𝐵
= −𝛼ℎ(�̃�)𝐹 (�̃�)

(1 + 𝜆)𝑐

∂�̃�

∂𝐵
< 0. □

4)供应商进行采购融资但有破产风险. 此时𝜆𝑐�̂�

⩽ 𝐵 ⩽ 𝜂𝑐�̃�,供应商的生产量为 �̂�. 由上述分析可知,

对于给定的𝐵和 𝑟, 当需求量满足𝑥 ⩽ 𝑦(�̂�)时, 供应

商破产出现,他没有足够的资金偿还银行的借款. 这

时, 供应商仅有的现金为 𝑠(�̂� − min{𝑥; �̂�}), 用来偿
还银行的部分欠款. 在交易结束时,银行的收益与支

出分为 4部分:下游买家的货款𝑤min{𝑥; �̂�}、供应商
在期初的保证金𝜆𝑐�̂�、从供应商处获得的部分欠款

𝑠(�̂�−min{𝑥; �̂�})、借给供应商的采购货款 (1 + 𝜆)𝑐�̂�

−𝐵. 当需求满足𝑥 > 𝑦(�̂�)时,供应商将不会破产. 银

行在完成供应商应收账款保理后,向供应商支付剩余

款项

𝑤min{𝑥; �̂�}+ 𝜆𝑐�̂�− ((1 + 𝜆)𝑐�̂�−𝐵)−
𝑅((1 + 𝜆)𝑐�̂�−𝐵)−𝑅0𝑤min{𝑥; �̂�}.

在这种情况下,银行的净收益为

Π (𝑥, �̂�) =

⎧⎨⎩

𝑅0𝑤min{𝑥; �̂�}+𝑅((1 + 𝜆)𝑐�̂�−𝐵),

𝑥 > 𝑦(�̂�);

(𝑤 − 𝑠)min{𝑥; �̂�} − (𝑐− 𝑠)�̂�+𝐵,

0 ⩽ 𝑥 ⩽ 𝑦(�̂�).

(10)

银行的期望净收益为

Π (�̂�) =

(𝑤 − 𝑠)
w 𝑦(�̂�)

0
𝑥d𝐹 (𝑥) +𝑅0𝑤

w �̂�

𝑦(�̂�)
𝑥d𝐹 (𝑥)+

𝑅0𝑤�̂�𝐹 (�̂�)− [𝛽�̂�− (1 +𝑅)𝐵]𝐹 (𝑦(�̂�))+

𝑅((1 + 𝜆)𝑐�̂�−𝐵). (11)

由于供应商在此情况下的订货量决策较为复杂,

难以得到一个简单的利率与订货量决策的对应关系,

使得分析银行的利率决策变得很困难.通过大量的数

值分析发现, 银行的收益函数Π 关于参数𝑅是一个

规则的单峰函数,容易求得最优融资利率 �̂�,因此,本

文采用数值分析方法分析银行的最优利率决策.

5)供应商没有足够的初始保证金. 此时 0 ⩽ 𝐵 <

𝜆𝑐�̂�,银行的期望收益为零, Π = 0.

3 数数数值值值分分分析析析与与与管管管理理理借借借鉴鉴鉴

供应采购融资能够使资金受限的供应商获得足

够的运营资金,也使得银行能够提供更多的融资服务

以获得收益的增长. 下面通过数值算例分析供应商初

始资金量对银行利率决策和供应商采购量决策的影

响,并分析供应链成员收益关于供应商初始资金量的

关系.进一步,分析采购融资中初始保证金机制对于

供应链成员的决策和收益的影响,研究供应链批发价

格和挽回价格对供应链的影响.

3.1 初初初始始始资资资金金金量量量对对对采采采购购购融融融资资资绩绩绩效效效的的的影影影响响响

在数值分析中,假设市场需求满足Gamma分布,

概率密度函数为 𝑓(𝑥) = 𝑥𝑎−1e−𝑥/𝑏/(𝑏2Γ (𝑎)), 参数 𝑎

= 2, 𝑏 = 50,其均值等于 100. 供应链中的其他参数为

𝑤 = 1, 𝑐 = 0.7, 𝑠 = 0.2, 𝜆 = 0.1, 𝑅0 = 0.07 × 90/365,

这里考虑供应商的初始资金𝐵在 [0, 50]中变化.

图 3为不同初始资金量情况下,在 Stackelberg博

弈中供应商的订货决策、银行的融资利率决策和相关

的收益增长情况. 这里考虑银行采用采购融资后的收

益增长幅度 (Π − Π0)/Π0 (其中Π0 = 𝑅0𝑤𝐸{min{𝑥,
𝑄∗}}为保理收益), 也考虑供应商的收益增长幅度

(𝐵1 −𝐵)/𝐵.
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图 3 供应商的初始资金对决策和收益的影响

由图 3可见, 当供应商的初始资金量较小时, 银

行为了规避风险, 将向供应商收取较高的融资利率,

银行将获得更多的融资收益.随着供应商初始资金量

的增长, 供应商向银行的融资量减少, 银行获得的融
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资收益减少.对于供应商而言, 随着初始资金量的增

长, 供应商能够获得资金量不断增长, 但是相对收益

增长的幅度在减少.从收益的增长幅度看, 在初始资

金量小的情况下,采购融资更有应用价值.

图 3显示了当供应商的初始资金量较小时,银行

高的融资利率促使供应商减少订货量, 这样可以减

少供应商融资的风险.随着供应商的初始资金量接近

𝑐𝑄0值, 供应商需要的资金量越少, 银行的融资利率

越接近市场基本利率,融资风险也越小.在采购融资

中,银行设定的初始保证金制度能够使银行不向融资

风险高的供应商进行借贷,从而提高了银行的风险防

范能力.该性质与现实情况下的采购融资实践相一致.

3.2 价价价格格格对对对采采采购购购融融融资资资绩绩绩效效效的的的影影影响响响

下面分析批发价格𝑤和挽回价值 𝑠对采购融资

的影响.供应链的基本参数与以上示例相同,供应商

的初始资金量为𝐵 = 20. 表 1给出了不同𝑤和 𝑠下供

应链成员的决策和收益情况. 由表 1可见, 当供应商

的批发价格增大时,供应商能够从下游买家获得更高

的边际收益,这时他将提高产品的生产量, 银行的融

资利率相应提高, 供应商和银行都获得收益的增长.

这个特征表明,向市场收益情况好的供应商提供采购

融资能够使供应链的整体收益提高,实现供应链绩效

的提高. 同时可知,对于固定的批发价格,产品的挽回

价值越高,供应链获得的绩效提高的幅度越高. 因为

产品的挽回价值越高表示产品的市场风险越低,所以

采购融资对于提高市场风险低的产品更有应用价值.

表 1 不同𝑤和 𝑠对批发价格和挽回价值的影响

𝑤 𝑠 𝑅∗ 𝑄∗ Π (𝐵1 − 𝐵)/𝐵/%

0.1 0.005 6 29.6 0.407 7.16

0.8 0.2 0.012 1 31.4 0.463 7.74

0.3 0.018 8 33.8 0.554 8.40

0.1 0.121 0 45.2 2.444 36.21

1.0 0.2 0.125 0 47.5 2.794 37.73

0.3 0.132 0 50.4 3.262 39.40

0.1 0.245 0 55.3 6.262 68.46

1.2 0.2 0.246 0 58.1 6.920 71.10

0.3 0.246 0 61.5 7.721 74.27

3.3 市市市场场场需需需求求求特特特征征征对对对采采采购购购融融融资资资绩绩绩效效效的的的影影影响响响

下面采用数值算例分析市场需求风险对采购融

资绩效的影响.令市场需求服从Gamma分布,市场需

求的均值保持𝜇 = 100不变,但需求分布的变异系数

𝛾由 0.1变动至 0.95,步长为 0.05. 需求分布Gamma的

参数表示为 𝑎 = 1/𝛾2, 𝑏 = 𝜇𝛾2. 当变异系数 𝛾增大时,

市场需求的方差增大,即需求的不确定性增加.供应

链中的参数为𝑤 = 1.2, 𝑐 = 0.7, 𝑠 = 0.1, 𝜆 = 0.1, 𝑅0 =

0.07 × 90/365. 在无资金约束 (初始资金量𝐵足够大)

和有资金约束 (𝐵 = 20)两种情况下,图 4给出了供应

商和银行净收益随参数 𝛾的变化情况. 图 4中: 实线

为无资金约束银行净收益,虚线为有资金约束银行净

收益,点划线为无资金约束供应商净收益,点线为有

资金约束供应商净收益.
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图 4 市场需求风险对采购融资绩效的影响

首先分析市场风险对于供应商绩效的影响.由图

4可知,当市场需求风险增加时,没有资金约束的供应

商的净收益会随市场需求风险的增大而减少,这主要

是由供应商的产量决策变化产生的.当有资金约束时,

若风险较小,则供应商的净收益会随着市场需求风险

的增大而增大,若风险较大,则供应商的净收益会随

着市场需求风险的增大而减少. 有资金约束的供应商

净收益要小于没有资金约束时的净收益,这与一般现

实情况是一致的.

下面分析市场风险对于银行绩效的影响.由图 4

可知, 不论供应商是否有资金约束, 银行的收益均会

随市场需求风险的增大而减少. 引起该现象的主要原

因是, 风险增大时供应商为了规避风险而减少产量,

银行开展应收账款融资和订单融资所获得的收益随

之减少.从收益的大小看, 对有资金约束的供应商进

行采购融资,银行一定会获得比仅开展应收账款融资

要高的收益.但随着市场风险的增大,银行获得的收

益增长会大幅度减少. 因此,对于银行而言,向市场风

险较小的供应商提供采购融资服务的绩效较高.

4 结结结 论论论

本文建立了基于 Stackelberg博弈的供应链采购

融资模型,分析了供应商不同初始资金量下供应商的

订货决策解,并分析了银行的最优融资利率决策问题.

研究发现: 当供应商的初始资金量较少、供应商利用

采购融资进行采购和生产时, 可能出现破产的风险,

初始资金量越大,破产的风险越小,初始资金量越小,

银行将向供应商收取越高的融资利率,这样银行可以

规避供应商破产的风险, 并获得越高的收益增长; 当

供应商的初始资金量较大时,供应商需要的融资量越

小, 银行的融资利率越低, 供应链成员获得的收益增

长都将减少.因此, 采购融资对于资金量较小的供应

链是最有价值的. 通过数值分析发现,批发价格或挽

回价值越高,采购融资对于供应链绩效提高的幅度越

大.同时发现, 向市场风险较小的供应商提供采购融
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资能够使银行获得较大的绩效提高,而有资金约束的

供应商的净收益要小于没有资金约束时的净收益,并

且当市场风险较大时,供应商的净收益会随着风险增

大而净收益减少.
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