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摘要:考虑资金短缺的零售商,它经营报童类商品,且通过促销可改善市场需求.讨论了零售商关于融资、订购及促

销的协同决策问题,刻画了零售商的最优策略及融资和促销的临界条件:如果利率较高,零售商仅在资金极度匮乏

下融资,并将所有资金(含贷款,如果有的话)运用于商品采购;如果利率较低,除非初始资金相对充足,否则,零售

商对外融资,并将资金合理配置于商品采购和促销活动.对零售商运营策略及收益的影响因素实施了比较静态分

析,结果表明,商品采购和促销投入关于初始资金是非减的,市场利率降低或销售价格上升,资金短缺零售商将增大

贷款数量,并同时增大商品采购和促销的资金运用,实现的利润也随之增大;但采购价格对运营策略的影响依赖于

零售商的初始资金状况.最后,解释了与促销有关的部分经济现象.
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Abstract: This paper investigates the joint decision-making on financing, ordering and promoting of a
newsvendor-like retailer confronted with capital constraint, who can exert promotional effort to improve market
demand. The optimal operational strategies of the retailer and the threshold conditions on financing and pro-
moting are discussed. In case of relatively high interest rate, the retailer does not finance unless facing extreme
lack of funds, and uses all funds, including loans if any, to purchase commodities. In case of relatively low in-
terest rate, unless the initial capital is sufficient, the retailer finances from the financial market and allocates all
funds coordinately to commodity purchasing and promotional activities. A static comparative analysis of the
retailer’s strategies and the factors, which can affect the strategies and income is conducted. The results show
that the commodity purchasing and promotion activity are nondecreasing in the initial capital. What’s more, a
lower interest rate or a higher sales price leads to more loans, more funds allocated to commodity purchasing
and promotional activity, and more profit when the retailer is suffering from poor funds. But the impact of
purchase price on the strategies and income of the retailer varies with the retailer’s initial capital status. Finally,
some economic phenomena related to sales promotion are explained.
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1 引引引 言言言

在创业初期或快速发展时期,很多企业面临运营资金不足的问题[1],这在业务比较单一的中小企业中

表现得尤为明显.资金短缺制约企业的日常经营,阻碍企业的业务发展,严重的资金短缺可能导致企业破

产[2], 因资金链断裂而破产的著名企业包括荷兰跑车制造商世爵及青岛海尔丰彩印刷公司. 在金融危机

后,越来越多的企业日益意识到现金流管理的重要性,希望通过降低库存水平和资金周转周期等方式来保

证现金流的安全,“现金之战”使得中小企业的资金约束问题更加突出和严峻.由于资金短缺企业难以实现与

市场需求相匹配的生产或订货规模[3,4],因而融资服务在现代企业管理中起到非常重要的作用.如果资金短

缺企业能够通过金融市场获得财务资源,并实现融资与运营的相互协同,则能显著地改善运营绩效.

随着市场竞争的加剧和需求不确定性的增加,零售企业面临越来越高的市场风险,尤其是运营资金短缺

的零售企业,它们不仅需要采取促销手段来获取竞争优势,还必须优化其订购决策以减少经营风险.零售商

的订购和促销策略交互影响,如果商品采购数量较大,则须加大促销力度以减少出现剩余商品的风险;如果

零售商计划实施更为激进的促销方式,则应在销售期前加大商品的采购数量.零售商无论是采购商品,还是

开展促销活动,都需要运营资金支持,因此,零售商的订购和促销决策必然受制于可支配的运营资金.在资

金短缺下,是否开展促销活动?商品采购和促销活动两者之间的资金如何配置?是否需要对外融资?融资多

少?等等,是零售商需要统筹协调的重大决策问题.

上述问题在理论上可抽象为融资、订购和促销的协同决策问题,虽然已有不少文献探讨了融资与运营

的协同决策问题,但鲜有文献讨论融资、订购和促销的联合决策问题.本文对此问题进行了研究,并在不融

资和外部融资两种情形下分别刻画零售商的运营策略,揭示了零售商的融资、订购和促销策略以及收益关

于初始资金、金融市场利率、销售价格和采购价格的变化规律.

本文的研究与订购决策问题尤其是需求随机下的报童问题紧密相关.传统的订购决策问题在资金充足

假设下进行讨论,有关研究进展可参考 Qin等[5],其中涉及到订购与促销联合优化问题的有文献[6–8].代建

生[9]在供应链背景下探讨了零售商的订购和促销协同决策问题.张菊亮[10]研究了多周期联合促销与库存控

制问题,在每一周期,决策者同时确定促销水平和订货量,他们刻画了决策者的最优促销和订购策略.本文

将在资金约束下探讨融资、订购和促销的协同决策问题,这不同于上述研究.

本文可归属为资金约束下的报童问题的文献. 相关研究可分为两类, 其中一类不考虑融资问题而致

力于探讨资金短缺下的订购决策问题[11,12],而另一类文献则在资金约束下考察融资与运营的协同决策问

题, Buzacott等[13]对资金约束和无资金约束下的最优订货决策进行了比较分析.陈祥锋等[14]研究了外部融

资下零售商的融资和库存综合决策问题,并分析了融资服务对运营绩效的影响;在此之上,陈祥峰[15]探讨了

承担有限责任的零售商在贸易信用合同下的采购策略. Kouvelis等[16]考察了存在破产成本下零售商的融资

和库存决策,并分析了破产成本对供应商定价决策的影响. Kouvelis等[17]在贸易融资下探讨了零售商的融

资和库存决策,并在此基础上刻画供应商的最优合约结构.王文利[18]在两阶段随机需求环境下,给定供应商

向资金约束零售商提供的交易信用融资,分析了零售商的最优订货策略,并与无资金约束情形进行了比较

分析.最近, Chod[19]研究了融资对库存决策的扭曲效应,并对银行信用和贸易信用下库存决策进行了比较

分析.史金召等[20]在提前订购和延时采购两种情景下,分别考虑最大化期望收益和最小化违约概率两种决

策目标,分析了零售商的最优采购和融资策略.上述研究虽然探讨了融资与运营(商品订购)的协同决策问

题,但没有分析资金约束企业的初始资金、市场利率等因素对融资与运营决策的影响.本文完整地刻画了在

不同初始资金和市场利率下零售商的融资、订购和促销策略,分析了初始资金、市场利率、销售价格和采购

价格等因素对零售商决策和收益的影响,得到一系列新的研究结论:无论是否存在融资机会,零售商的初始

资金越大,其实现的收益越大,且初始资金对收益的影响程度随初始资金的上升而递减;市场利率升高,零

售商将减少贷款,使用更少的资金用于商品采购和促销活动,实现的收益降低,且利率对收益的负面影响随
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着利率的上升而递减.

窦亚芹等[21]研究了金融市场的竞争程度、初始资金量和破产成本率对零售商库存策略的影响.张小娟

等[22]在零售商可以仓单融资后进行二次订购的背景下,刻画了零售商在不同的初始资金量下最优仓单抵

押率及最优订购策略.李荣等[23]在风险厌恶下分析了资金约束零售商的订购策略,并考察了风险态度和初

始资金对订购决策的影响问题.上述研究都讨论了初始资金对订购决策的影响,但与本文存在以下不同,第

一,本文分析了初始资金对订购和促销决策的联合影响,结果表明,用于商品采购和促销活动的资金实现的

边际收益相互依赖,因此,零售商必须合理配置商品采购和促销资金.第二,对比分析了不融资和外部融资

两种情形下初始资金对零售商决策和收益的影响差异,结果表明,外部融资下初始资金对零售商决策和收

益的影响小于不融资的对应情形.

杜文意等[24]的研究与本文最为相近,他们在外部融资下探讨了零售商的库存与促销协同决策问题,分

析了零售商持有的初始资金对库存和促销决策的影响.本文与杜文意等[24]的研究至少有以下三点不同,首

先,杜文意等[24]关注的重心是零售商的运营与银行的利率定价的交互影响,通过构建关于银行和零售商的

斯塔伯格博弈模型,其中银行居于主导地位,他们刻画了银行的最优利率以及零售商的最优订购和促销策

略;与之不同,本文在金融市场充分竞争假设下进行讨论,力图刻画零售商在不同贷款利率下的融资、订购

和促销策略.其次,杜文意等[24]没有刻画零售商促销的临界条件,而是隐含地假定零售商一定会实施促销努

力,但本文的研究表明,只有当零售商的初始资金和贷款利率满足一定条件下,零售商才会促销,当这一条

件不被满足时,零售商将把所有可用资金(包括初始资金和银行贷款)用于商品采购.最后,杜文意等[24] 在零

售商实施贷款下进行讨论,没有刻画零售商融资的临界条件,是本文研究的一个特例;本文的研究表明,如

果初始资金足够高以至于资金运用的边际收益低于融资成本,零售商将不对外融资.

本文揭示了零售商的融资、订购、促销策略以及收益关于初始资金、金融市场利率、销售价格和采购价

格的变化规律.刻画了零售商融资和促销的临界条件,分别回答了零售商应在什么情形下融资以及促销的

问题.得到了一系列新的研究结论,当市场利率较低时,相对于不融资的情形,在外部融资下零售商将花费

更多的资金用于促销,且市场利率越低,零售商的促销力度越大;在资金短缺下,随着采购价格的上升,零售

商将增大对商品采购资金的运用,同时减少促销资金的运用.最后,本文的研究也为解释与促销有关的部分

经济现象提供了新的理论视角.

2 零零零售售售商商商促促促销销销下下下的的的资资资金金金约约约束束束模模模型型型

考虑经营单一商品的零售商, 在不促销下商品潜在市场需求量记为 ξ, 它是一个随机变量, 其分布

函数和密度函数分别为 F (·)和 f(·), 为了讨论方便, 约定 f(ξ) > 0, 并记 F̄ (ξ) = 1 − F (ξ). 零售商的

采购价格为 w, 销售价格为 p. 零售商经营报童类商品, 需在销售期前确定订货量 Q, 其用于商品采购

的资金 Bc = wQ. 在不考虑促销和资金约束下, 零售商面临的问题是经典的报童问题, 其最优订购量

为 Q◦ = F̄−1(w/p).

在不调整销售价格下,零售商开展促销活动(非价格促销)可改善商品市场需求.用 Bm 表示零售商用于

促销的资金,用 D(Bm)表示在促销资金为 Bm 下市场需求的增量. 基于此,在零售商促销下商品的市场需

求可模型化为 D(Bm) + ξ.一般地,促销资金越多,对市场需求的改进力度越大,但促销对市场需求的改善

具有边际递减效应,即满足D′(Bm) > 0, D′′(Bm) < 0且D(0) = 0,其中D(0) = 0表示零售商不实施促销

活动下市场需求的改善为 0.

当采购和促销资金分别为 Bc和 Bm时,零售商可实现的利润为

π(Bc, Bm) = pmin {D(Bm) + ξ,Bc/w} −Bc −Bm, (1)

用 E [π(Bc, Bm)]表示零售商利润的数学期望.下面将分别给出零售商在资金充裕和资金短缺下的最优运营
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策略,其中资金短缺又包括不融资和外部融资两种情形.

2.1 资资资金金金充充充裕裕裕模模模型型型

零售商面临确定 Bc和 Bm以最大化 E [π(Bc, Bm)] 的优化问题,即

(P1) Max
Bc,Bm

E [π(Bc, Bm)].

要确保(P1)存在内点解,约定(p− w)D′(0) > 1. 设 B∗∗
c 和 B∗∗

m 是上述问题的最优解,则有
p

w
F̄

(
B∗∗

c

w
−D(B∗∗

m )

)
= 1, (2)

pD′(B∗∗
m )F

(
B∗∗

c

w
−D(B∗∗

m )

)
= 1. (3)

下面简要解释为什么要施加(p − w)D′(0) > 1 这一限制条件. 注意到式(2)和式(3)的左侧分别表示

的是花在商品采购和促销业务上的最后一单位资金实现的边际收益, 当 Q > Q◦ 时, 零售商采购商品的

边际收益小于 1, 而持有现金的边际成本为 1, 因此, 在不开展促销活动下零售商至多采购数量为 Q◦ 的

商品.当 Q 6 Q◦ 时,零售商花费 Bm 促销资金的边际收益为 pD′(Bm)F (Q),因促销的边际效应递减,则

有 pD′(Bm)F (Q) < pD′(0)F (Q) < pD′(0)F (Q◦) = (p−w)D′(0).如果 (p−w)D′(0) 6 1,促销产生的收

益不如直接持有现金,零售商就不会实施促销活动,相关问题简化为经典的报童问题.

定定定理理理 1 无资金约束下,零售商的最优采购资金 B∗∗
c 和促销资金 B∗∗

m 由以下条件联合确定, 即

B∗∗
c = wD(B∗∗

m ) + wQ◦,

(p− w)D′(B∗∗
m ) = 1.

证明见附录(后文中未给出的证明均列在附录中).

定理 1刻画了无资金约束下采购资金和促销资金的关系,其中最优促销资金由促销对市场需求的改善

作用所确定,因(p−w)D′(Bm)表示的是促销资金为 Bm时的边际收益,而持有现金的边际成本为 1,根据边

际收益等于边际成本的原则,可确定最优促销资金 B∗∗
m .商品采购资金由两部分构成, 一是不促销下最优采

购资金 wQ◦,二是因促销导致的市场增量需额外花费的采购资金 wD(B∗∗
m ). 根据定理 1,如果促销能改善

市场需求,那么零售商采购的商品数量将多于不促销的对应情形,即
B∗∗

c

w
> Q◦.

2.2 资资资金金金短短短缺缺缺模模模型型型

在现实中,零售商常常面临资金约束,设零售商持有的初始资金为 B.零售商的采购和促销资金均需在

期初进行支付,本文不考虑零售商在期中将销售回笼资金用于促销活动的情形.下面分零售商不对外融资

和对外融资两种情形进行讨论.

2.2.1 不融资情形

当零售商不能从外部获取资金融通时,商品采购和促销活动所需资金只能来自于初始资金.在资金约束

下,零售商面临以下优化问题(P2)

(P2)



Max
Bc,Bm

E [π(Bc, Bm)]

s.t.

Bc > 0

Bm > 0

Bc +Bm 6 B.

在求解(P2)之前,先给出两个引理.
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引引引理理理 1 存在 B◦满足
p

w
F̄

(
B◦

w

)
= pD′(0)F

(
B◦

w

)
,且有 B◦ < wQ◦.

引理 1 中等式左右两侧分别表示商品订购量为
B◦

w
时, 将资金继续用于商品采购和用于促销活

动所能实现的边际收益. 一般地, 当库存量为 B/w 且促销资金为 Bm 时, 零售商促销的边际收益

为 pD′(Bm)F (B/w −Bm),它不仅与促销对市场需求的改善量 D(Bm)有关,还与零售商的库存量 B/w

有关, 库存越大, 运用同样的促销资金产生的边际收益越大. 虽然促销对市场需求的改善作用独立于库

存商品数量, 但改善的市场需求能否转化为实际的销量, 则依赖于库存水平. 如果库存水平过低, 即使促

销能较大地改善市场需求, 但因实际增加的销量较小, 促销活动实现的收益也较小, 在这种情形下, 零售

商将资金优先用于商品采购是最优选择; 反之, 如果库存水平较高, 即使促销对市场需求的改善作用较

小,也能实现较大的促销收益.特别地,第一单位促销资金产生的边际收益为 pD′(0)F (B/w).当库存商品

数量达到
B◦

w
时,将资金用于促销与用于商品采购两者产生的边际收益相等.因

p

w
F̄

(
B

w

)
关于 B 递减

而 pD′(0)F (B/w)关于 B 递增,如果 B < B◦,将资金用于商品采购能实现更大的收益;如果 B > B◦,在

采购数量达到
B◦

w
后,零售商应分配部分资金用于促销.总之, B◦ 是零售商促销的临界资金量,当且仅当零

售商的可使用资金大于这一临界值时,零售商实施促销活动.

引引引理理理 2 设 Bc(B), Bm(B)是下面两个方程的解,即
p

w
F̄

(
Bc

w
−D(Bm)

)
= pD′(Bm)F

(
Bc

w
−D(Bm)

)
, (4)

Bc +Bm = B. (5)

令 G(B) = Bc(B)/w −D(Bm(B)),则有, 1) Bc(B), Bm(B)和 G(B)均是关于 B 的严格增函数;

2) Bc(B
◦) = B◦, Bm(B

◦) = 0且 Bc(B) +Bm(B) > B◦; 3) Bc(B
∗∗
c +B∗∗

m ) = B∗∗
c 并且 Bm(B

∗∗
c +B∗∗

m ) =

B∗∗
m .

根据引理 2, 当 B > B◦ 时,如果把所有的资金用于商品采购和促销活动, 且在两者之间进行合理的

配置, 即花费在两项活动的资金产生相等的边际收益, 那么随着初始资金增加, 资金运用的边际收益递

减.当 B < B◦ 时,零售商将把所有资金运用于商品采购,其实现的边际收益也是递减的.综上,零售商的资

金运用满足边际收益递减规律.

根据引理 1后的讨论,促销资金的边际收益与商品采购数量(或资金)有关.而在零售商促销下,采购资

金的边际收益依赖于促销强度(等价地,促销资金):促销资金 Bm 越多,采购资金 Bc 实现的边际收益就越

大.因此,零售商用于商品采购和促销的资金应相互协调.

求解 P2,可得零售商的资金运用策略,相关结果如下.

定定定理理理 2 在不考虑外部融资下,零售商的资金配置决策 B∗
c 和 B∗

m 满足: 1)当 B < B◦ 时,有 B∗
c = B

且 B∗
m = 0; 2)当 B◦ 6 B < B∗∗

c +B∗∗
m 时, B∗

c = Bc(B), B∗
m = Bm(B), 且有 B◦ 6 B∗

c < B∗∗
c , 0 6 B∗

m <

B∗∗
m ; 3)当 B > B∗∗

c +B∗∗
m 时,有 B∗

c = B∗∗
c 且 B∗

m = B∗∗
m ,其中 B◦ < wQ◦.

在不融资下,零售商的资金运用策略如表 1所示.

表 1 不融资下零售商的资金运用策略
Table 1 The funding operation strategy of the retailer in the absence of financing

B < B◦ B◦ 6 B < B∗∗
c +B∗∗

m B∗∗
c +B∗∗

m 6 B

B∗
c B Bc(B) B∗∗

c

B∗
m 0 Bm(B) B∗∗

m

图 1反映了不同初始资金下零售商的资金运用策略.当 B < B◦时,零售商将把初始资金全部用于采购

商品;当 B > B◦,零售商将同时实施采购和促销活动,且采购和促销资金均随着初始资金增大而上升,并维
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持相互协调的关系,直到 B = B∗∗
c +B∗∗

m 为止,此时零售商在两项活动中的开支分别为 B∗∗
c 和B∗∗

m ;当初始

资金进一步增加时,采购和促销资金维持在 B∗∗
c 和 B∗∗

m , 不再随着初始资金的增大而上升.
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图 1 不融资下零售商的资金运用策略

Fig. 1 The funding operation strategy of the retailer in the absence of financing

当 B 6 B◦ 时,零售商将把所有的初始资金运用于采购商品.在零售商的初始资金十分稀缺下, 即使把

所有资金运用于商品采购,相对于既定的市场需求,也是供不应求的,因而没有必要实施促销活动,对应的

资金运用策略反映在图 1中 B◦的左侧.

当 B◦ < B < B∗∗
c +B∗∗

m 时,零售商将把初始资金在商品采购和促销之间进行分配,且使两者的边际收

益相等.直觉上,当零售商的初始资金 B > wQ◦ 时,零售商将实施促销活动,因为零售商拥有采购数量大

于 Q◦ 的资金实力,而 Q◦ 为零售商在不促销下最优的采购数量.如果零售商要采购大于 Q◦ 数量的商品,则

应通过促销来加大市场需求,否则采购的商品相对于最优决策将显得过多.总之,如果 B > wQ◦,零售商分

配部分资金去促销是易于理解的.但如果零售商的初始资金界于 B◦和 wQ◦之间,即 B◦ < B < wQ◦,根据

定理 2,零售商仍会动用部分资金去促销,这似乎有违直觉,隐藏在背后的逻辑见引理 1后的讨论.

最后,当 B > B∗∗
c +B∗∗

m 时,零售商有充足的资金来采购商品并实施促销活动,类似于不存在资金约束

的情形.但即使有更多的资金,零售商也至多运用数量为 B∗∗
c + B∗∗

m 的资金,而不会将更多的资金用于商品

采购或者促销(图 1中标注“A”的部分表示的是剩余资金), 因为资金运用遵循边际收益递减规律,在这种情

形下进一步运用资金所实现的收益将低于直接持有现金.

2.2.2 外部融资情形

假设零售商可向银行等金融机构融通资金. 为了集中讨论零售商的融资和运营策略, 假定金融市

场充分竞争[17,19,25], 在这一假设下, 可设融资期限为一个经营周期下的贷款利率为 r. 不失一般性, 约

定 0 6 r 6 (p−w)/w.为了看清 r 6 (p−w)/w这一限定条件表达的意义,将其改写为 w(1 + r) 6 p,如果

这一条件被违背,零售商融资后采购商品的成本将大于销售价格, 零售商的最优决策将是不融资.在贷款金

额为 C 且利率为 r下,零售商分别运用 Bc和 Bm的资金于商品采购和促销活动可实现的利润为

πr(Bc, Bm, C) = pmin{D(Bm) + ξ,Bc/w} −Bc −Bm − rC.

零售商面临确定贷款金额并将包括初始资金和贷款在内的资金运用于采购商品和促销活动以最大化

其期望利润的问题(P3)

(P3)



Max
Bc,Bm,C

E[πr(Bc, Bm, C)]

s.t.
Bc > 0

Bm > 0

C > 0

Bc +Bm 6 B + C.
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设 r◦ 满足如下条件: pF̄ (B◦/w) = w(1 + r◦).令 B(r) 满足 pF̄ (B(r)/w) = w(1 + r),易证 B(r) =

wF−1(ϕ),其中 ϕ = (p−w(1+ r))/p.很显然, B(r)是关于 r的严格减函数,且有 B(r◦) = B◦.有以下结论.

引引引理理理 3 当且仅当 r◦ < r 6 (p− w)/w时,存在一个 B̄ ∈ [0, B◦)满足

pD′(0)F
(
B̄/w

)
< p/wF̄

(
B̄/w

)
= 1 + r. (6)

证明 要使式(6)中等式成立,由 0 6 pD′(0)F
(
B̄/w

)
< F̄

(
B̄/w

)
6 1,有 0 < r 6 (p − w)/w;由引

理 1,要使式(6)中的不等式成立, 必然要求B̄ < B◦.

最后利用 B(r)的递减性及 B(r◦) = B◦,引理 3得证. 证毕.

引引引理理理 4 当且仅当 0 6 r 6 r◦时,存在一个 B̂ ∈ [B◦, B∗∗
c +B∗∗

m ]满足

pD′(Bm(B̂))F (G(B̂)) =
p

w
F̄ (G(B̂)) = 1 + r. (7)

证明 根据引理 2,要使式(7)中第一个等式成立,必有 B◦ 6 B̂. 而由定理 1, 又有
p

w
F̄ (G(B∗∗

c +B∗∗
m )) = pD′(B∗∗

m )(G(B∗∗
c +B∗∗

m )) = 1,

注意到
p

w
F̄ (G(B◦)) =

p

w
F̄

(
B◦

w

)
= 1 + r◦,由 B(r)和 F̄ (x)的递减性以及 G(B),引理 4得证. 证毕.

利用引理 3和引理 4,可刻画零售商在外部融资下的资金筹集及运用策略.

定定定理理理 3 在外部融资下,零售商的最优融资 Cr∗ 和资金配置 Br∗
c 和 Br∗

m 决策如下: 1)如果 r > r◦,那

么 (a)当B < B̄时,有 Cr∗ = B̄−B, Br∗
c = B̄, Br∗

m = 0. (b)当B > B̄时,则有 Cr∗ = 0, Br∗
c = B∗

c , Br∗
m =

B∗
m. 2)如果 r 6 r◦,那么 (a)当 B < B̂ 时,有 Cr∗ = B̂ − B, Br∗

c = Bc(B̂), Br∗
m = Bm(B̂). (b)当 B > B̂

时,有 Cr∗ = 0, Br∗
c = B∗

c 及 Br∗
m = B∗

m.

根据引理 3,当 r > r◦时,有 B̄ < B◦.对任意 B < B̄,由引理 2,零售商选择贷款是有利的,因为最优资

金使用产生的边际收益将大于 1 + r,而贷款的边际成本正好是 1 + r. 不仅如此,当 B < B̄ < B◦ 时,零售

商实施促销的边际收益将小于采购活动,因而零售商不会促销. 当 B > B̄ 时,资金运用的边际收益将小于

贷款的边际成本,不贷款是零售商的最优选择.

当 r < r◦时,有 B◦ < B̂,对任意 B < B̂,运用资金实现的边际收益将大于 1 + r,而贷款的边际成本等

于 1 + r,因而选择贷款是有利的.当 B > B̂ 时,最理想的资金运用所产生的收益也低于贷款的成本,因而

零售商的最优决策是不贷款.在贷款数量为零的情形下,零售商的资金运用将遵循不考虑贷款的资金运用

策略,即 Br∗
c = B∗

c , Br∗
m = B∗

m.特别地,因边际收益为 1 + r所对应的资金总量 B̂ > B◦,零售商将把包括

贷款在内的资金同时运用于采购商品和开展促销活动. 总之,当借贷市场的利率足够高导致零售商的资金

使用成本较大时,零售商只有在极度缺钱下才会考虑融资,且只借贷少量的资金用于采购商品,因为资金运

用遵循边际收益递减规律,较少的资金运用可产生较高的边际收益.反之,当借贷市场的利率足够低时,零

售商有激励筹集更多的资金,并运用包括初始资金和借贷资金在内的所有资金同时实施商品采购和促销活

动. 存在外部融资机会下,零售商的资金筹集及运用策略如表 2所示.

表 2 外部融资下零售商的资金运营策略
Table 2 The funding operation strategy of the retailer in the presence of outer financing

r > r◦ r 6 r◦

B < B̄ B > B̄ B < B̂ B > B̂

Cr∗ B̄ −B 0 B̂ −B 0

Br∗
c B̄ B∗

c Bc(B̂) B∗
c

Br∗
m 0 B∗

m Bm(B̂) B∗
m

前面的讨论表明, 零售商是否选择贷款依赖于初始资金的丰裕情况和融资的利率, 为了强调这种

关系, 使用记号 Cr∗(B) > 0 和 Cr∗(B) = 0 表示在利率等于 r 且初始资金为 B 下零售商选择贷款
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和不选择贷款. 定义两个集合 A = {B |Cr∗(B) > 0} 以及 Ā = {B |Cr∗(B) = 0}, 根据定理 3, 显然

有 A
∩
Ā = ∅, A

∪
Ā = Ω,其中 ∅和 Ω 分别表示空集和全集.

推推推论论论 1 设 B1 ∈ A, B2 ∈ Ā,则有: 1)如果 B < B1,那么 B ∈ A; 2)如果 B > B2,那么 B ∈ Ā.

证明 直接由定理 3可推得结论. 证毕.

由定理 3和推论 1,零售商的资金筹集及运用策略可用图 2和图 3来反映.

图 2反映的是 r > r◦ 下的策略.只要 B < B̄,零售商就从外部筹集资金,并使借贷资金与初始资金总

和等于 B̄,然后将 B̄完全用于采购商品.当 B > B̄时,零售商不向资金市场筹资,商品采购和促销的资金运

用与不贷款时的最优策略保持一致.

 

B
 

r 
!

B
 

r 

B
 

B

B

图 2 零售商的资金运用策略(r > r◦)

Fig.2 The funding operation strategy of the retailer (r > r◦)

当 r 6 r◦ 时,零售商的融资及资金运用策略如图 3所示.只要 B < B̂,零售商就贷款,且贷款金额正好

使得零售商的总资金等于 B̂;在资金运用一侧,零售商将把数量为 B̂ 的资金投放到商品采购和促销活动中

去,并确保两项活动的边际收益相等.当 B > B̂ 时,零售商不贷款,商品采购和促销的资金运用与不考虑融

资下的最优策略保持一致.
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图 3 零售商的资金运用策略(r 6 r◦)

Fig.3 The funding operation strategy of the retailer (r 6 r◦)

Dada等[3]在不考虑促销下得到以下研究结论:即使存在融资机会,零售商的采购量仍低于理想的最优

订购量.根据定理 3,只要 r > 0,就有 B̄ < B◦ < B∗∗
c 且 Bc(B̂) < B∗∗

c ,因此,上述结论在零售商促销下仍

然成立.此外, 还有 Bm(B̂) < B∗∗
m .综上,存在融资机会下,零售商将加大采购数量,且在市场利率较低时还

将加大促销力度,尽管如此,零售商的采购量和促销强度仍然低于理想值.

2.2.3 比较分析

基于定理 2和定理 3,表 3总结了零售商在不融资和外部融资下的资金运用策略.
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表 3 不融资和对外融资下零售商的运营策略对比
Table 1 Comparison of the operational strategies of the retailer in case of no financing and of outer financing

B 0 6 B < B̄ B̄ 6 B < B◦ B◦ 6 B < B̂ B̂ 6 B < B∗∗
c +B∗∗

m B∗∗
c +B∗∗

m 6 B

(B∗
c ,B

∗
m) (B, 0) (B, 0) Bc(B), Bm(B) Bc(B), Bm(B) (B∗∗

c ,B∗∗
m )

r > r◦ (B̄,0) (B, 0) Bc(B), Bm(B) Bc(B), Bm(B) (B∗∗
c ,B∗∗

m )
(Br∗

c ,Br∗
m )

r 6 r◦ (Bc(B̂),Bm(B̂)) (Bc(B̂),Bm(B̂)) (Bc(B̂),Bm(B̂)) Bc(B), Bm(B) (B∗∗
c ,B∗∗

m )

在外部融资下,资金短缺的零售商将采购数量更多的商品,这与 Dada等[3]以及陈祥锋等[14]在不考虑

促销下的研究结论是一致的. 虽然融资能增加零售商的订购量, 但对促销的影响则更为复杂, 当利率较

高(r > r◦)时,零售商的促销策略在不融资和外部融资下相同,即融资不增大零售商的促销力度;当利率较

低(r 6 r◦)时,相对于不融资的情形,在外部融资下零售商将花费更多的资金用于促销.

令 E[π∗] = E[π(B∗
c , B

∗
m)], E[π

r∗] = E[πr(Br∗
c , Br∗

m , Cr∗)],比较不融资和外部融资下零售商的策略和收

益,有以下结论.

定定定理理理 4 如果 B < B∗∗
c +B∗∗

m ,则有 Br∗
c > B∗

c 和 Br∗
m > B∗

m,且 E[πr∗] > E[π∗],其中严格不等式至少

在 B 的一个区间成立.

存在融资机会下,零售商将会借助贷款等方式缓解资金短缺问题,这将导致外部融资下的资金运用大于

不融资的对应情形.如果零售商是理性的,外部融资可实现的收益必定大于(至少不小于)融资成本,因此,外

部融资下的期望收益大于(至少不小于)不融资的对应情形.陈祥锋等[14]在不考虑零售商促销下分析了外部

融资对供应链绩效的影响,得到了融资服务有助于改善运营绩效的结论,这与定理 4是一致的.

3 比比比较较较静静静态态态分分分析析析

3.1 初初初始始始资资资金金金对对对零零零售售售商商商策策策略略略和和和收收收益益益的的的影影影响响响分分分析析析

定理 2和定理 3表明零售商的初始资金会影响其运营策略,下面的结果进一步揭示了初始资金的多寡

对零售商策略及其收益的影响.

定定定理理理 5 1)在区间(0, B∗∗
c +B∗∗

m ), B∗
c , B

∗
m和Br∗

c , Br∗
m 均是关于B的非减函数. 2)在区间(0, B∗∗

c +B∗∗
m ),

E[π∗]关于 B 严格增且严格凹,而E[πr∗]是关于 B 的严格增的凹函数,且有

(a)如果r > r◦,当B < B̄ 时,有
∂E[πr∗]

∂B
= r <

∂E[π∗]

∂B
,当 B > B̄ 时,有 0 <

∂E[πr∗]

∂B
=

∂E[π∗]

∂B
< r;

(b)如果 r 6 r◦,当 B < B̂ 时,有
∂E[πr∗]

∂B
= r <

∂E[π∗]

∂B
,当 B > B̂,有 0 <

∂E[πr∗]

∂B
=

∂E[π∗]

∂B
< r.

在资金短缺下,如果零售商没有融资机会,其拥有的初始资金越多,就会将更多的资金运用于商品采购

和促销活动.如果存在外部融资机会,当零售商的初始资金严重短缺时,零售商将通过金融机构获得外部资

金支持,在这种情形下,零售商拥有的初始资金数量对资金运用策略没有影响;尽管如此,如果零售商的初

始资金达到一定的规模,以至于不会利用外部融资渠道,那么零售商的资金运用策略与不融资的情形是一

样的,在这种情形下,初始资金越多,零售商用于商品采购和促销活动的资金也越多.杜文意等[24]也得到了

这一结论,他们讨论的情形对应于 r 6 r◦ 且 B ∈ (0, B̂)的情形,是本文的一个特例. 在资金短缺下,无论是

否存在融资机会,零售商的初始资金越多,可实现的收益就越大.如果没有融资机会,零售商的资金运用均

来源于初始资金,由于资金运用遵循边际收益递减规律,在资金的运用实现最优之前,资金运用实现的边际

收益大于持有现金可实现的收益.因此,在资金短缺下,初始资金越多,实现的收益越大,且随着初始资金的

上升,它对零售商收益的影响递减.如果存在融资机会,理性的零售商只有在融资实现的收益大于融资成本

时才会选择外部融资,相对于自有资金,融资额外带来的资金成本为 r,因此,初始资金越多,零售商实现的

收益就越大,且每增加一单位初始资金,零售商的期望收益可增大 r 单位.在外部融资下,初始资金对零售



180 系 统 工 程 学 报 第 36卷

商收益的影响小于不融资的对应情形,这是因为零售商可借助外部融资缓解资金短缺问题,因而对初始资

金的依赖程度相对较弱.

3.2 金金金融融融市市市场场场利利利率率率对对对零零零售售售商商商策策策略略略和和和收收收益益益的的的影影影响响响分分分析析析

除了初始资金,金融市场利率对零售商的决策和收益也有重要影响.下面讨论这一问题.

引引引理理理 5 B̄ 和 B̂ 均是关于 r的严格减函数.

证明 将隐函数定理分别运用于式(6)和式(7)可得相关结论. 证毕.

利用引理 5,可得以下结论.

定定定理理理 6 1)当 r > r◦ 时, Br∗
c 和 Cr∗ 是关于 r的减函数, Br∗

m 独立于 r的变化;当 r < r◦ 时, Br∗
c , Br∗

m

和 Cr∗均是关于 r的减函数. 2) E[πr∗]是关于 r的减凸函数,且有
∂E[πr∗]

∂r
= −Cr∗.

如果资金严重匮乏,金融市场利率越高,融资成本越大,零售商越趋向于减少贷款总额,对应地,减少

商品采购和促销活动的资金运用.如果资金相对不足,利率又足够高以至于零售商的最优选择是不实施贷

款,那么利率的微小变化对零售商的资金运用就不会产生任何影响.

如果零售商实施贷款(Cr∗ > 0),那么利率对零售商的收益具有负面影响,且利率每提高一个单位,贷

款成本上升 Cr∗ 个单位,因而期望收益减少 Cr∗ 个单位.随着利率的上升,零售商的贷款金额下降, Cr∗ 减

小, 直到 Cr∗ = 0 为止. 因此, 利率对零售商收益的负面影响程度随利率的上升而递减. 如果资金相对充

足,或者利率过高,以至于零售商放弃贷款,那么利率的微小变化对零售商的收益没有影响.特别地,如果零

售商资金充足(B > B∗∗
c +B∗∗

m ),则有 Cr∗ = 0,即
∂E[πr∗]

∂r
= 0,利率的变化不影响零售商的收益,这与直觉

相符.

3.3 销销销售售售价价价格格格对对对零零零售售售商商商策策策略略略和和和收收收益益益的的的影影影响响响分分分析析析

下面讨论销售价格对零售商决策和收益的影响.有下列结论.

引引引理理理 6 B∗∗
c 和 B∗∗

m 关于 p严格增, B◦独立于 p的变化, B̄ 和 B̂ 关于 p严格增.

证明 略.

定定定理理理 7 1) B∗
c , B∗

m, Br∗
c 和 Br∗

m 是关于 p的增函数.

(a)当 B < B∗∗
c +B∗∗

m 时, B∗
c 和 B∗

m均独立于 p的变化,而 Br∗
c 和 Br∗

m 关于p递增.

(b)当 B > B∗∗
c +B∗∗

m 时, B∗
c , B∗

m, Br∗
c 和 Br∗

m 关于 p严格递增.

2) E[π∗]和 E[πr∗]关于 p严格递增且凸,且

(a)当 B < B∗∗
c +B∗∗

m 时,有
∂2E[π∗]

∂p∂B
> 0及

∂2E[πr∗]

∂p∂B
> 0.

(b)当 B > B∗∗
c +B∗∗

m 时,则有
∂2E[π∗]

∂p∂B
= 0及

∂2E[πr∗]

∂p∂B
= 0.

在资金短缺下,如果没有融资机会,销售价格的改变对零售商的资金运用策略没有影响,因为价格的改

变对商品采购资金和促销资金的收益具有相同的影响,因而采购资金和促销资金的最优配比不变.尽管如

此,销售价格的上升增大了商品采购和促销活动的资金收益,因此,如果存在融资机会,零售商将筹集更多

的贷款用于上述两项活动.在资金充足下,随着销售价格的上升,资金运用的边际收益上升,零售商将同时

增大商品采购和促销活动的资金运用.

如果没有融资机会,在资金短缺下,销售价格的上升不改变资金运用策略,因而最终实现的商品期望销

量 E

[
min

{
D(B∗

m) + ξ,
B∗

c

w

}]
保持不变,销售价格每上升一个单位,利润按商品销量成比例地增加,因而

是线性的; 在资金充足下,销售价格的上升诱导零售商增大商品采购和促销力度,最终实现的商品销量上
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升,销售价格的上涨对利润的影响有两个方面,一是单位商品边际收益的增加,二是商品销量增大对利润的

正向影响,两者的共同作用使得零售商的利润关于销售价格递增.如果存在融资机会,在资金短缺下,销售

价格上升诱导零售商加大融资力度,并相应地加大商品采购和促销力度,其对利润的影响也是凸增的. 除非

资金充足,否则,初始资金越多,销售价格对利润的影响程度越大.在资金短缺下,如果没有融资机会,随着初

始资金的增加,零售商将加大资金运用力度,商品期望销量随之增加,销售价格对利润的影响程度上升;如

果存在融资机会,在资金严重短缺下,借助对外融资,可确保资金运用策略不变,商品期望销量不变,销售价

格对利润的影响程度不变.在资金充足下,价格的变化不改变零售商的资金运用策略,销售价格对利润的影

响不再随价格的变化而变化.

3.4 采采采购购购价价价格格格对对对零零零售售售商商商策策策略略略和和和收收收益益益的的的影影影响响响分分分析析析

采购价格的变化对零售商采购资金运用策略的影响比较复杂,在一般情形下不能得到一致的结果,但对

采购商品数量的影响是确定的.令 Q∗ =
B∗

c

w
, Qr∗ =

Br∗
c

w
.有下列结论.

引引引理理理 7
B∗∗

c

w
, B∗∗

m ,
B̄

w
及

B̂

w
关于 w严格递减.如果随机变量 ξ 具有递增失败率,那么 B◦ 和 Bc(B)均

是关于 w的严格增函数,而 Bm(B)和
Bc(B)

w
是关于 w的严格减函数.

定定定理理理 8 若随机变量 ξ具有递增失败率,则Q∗, B∗
m, Qr∗和 Br∗

m 关于 w严格递减,且 E[π∗]和 E[πr∗]均

是关于 w的严格减函数.

采购价格上升导致采购成本上升,零售商随之减少商品采购数量.面临同样的市场需求,零售商将减少

促销投入,否则将导致对市场的激励过度.在资金充足下,由于采购价格上涨,采购资金数量是不确定的,而

在资金相对短缺且不对外融资下, 零售商将把所有初始资金运用于商品采购和促销活动, 由于促销资金

减少,因而用于商品采购的资金增大(但采购资金增大的程度小于采购价格上涨的程度,商品采购数量下

降). 采购价格上升,每采购一单位商品实现的边际收益(利润)减少
p

w
F̄

(
B∗

c

w
−D(B∗

m)

)
,而采购商品的数

量为
B∗

c

w
,零售商利润减少量为两者的乘积.在资金充足下,初始资金的变化不改变采购商品数量

B∗∗
c

w
,也不

改变采购资金的边际收益(恒等于1),因此,采购价格对利润的影响程度不随初始资金的变化而变化.在资金

短缺下,随着初始资金的增加,采购商品数量增加,但采购资金的边际收益递减,两者对利润的影响方向正

好相反,且在一般情形下不能确定两者之中谁对利润的影响程度更大.

4 进进进一一一步步步讨讨讨论论论

4.1 零零零售售售商商商的的的融融融资资资决决决策策策

在外部融资下,给定销售价格和采购价格不变,零售商是否融资依赖于初始资金的丰裕情况、贷款利率

以及市场的需求分布.给定市场需求分布,零售商的融资决策取决于初始资金及贷款利率两个因素.直觉

上,初始资金充足则不必融资,比如当 B > B∗∗
c + B∗∗

m 时;而初始资金不足则可能从资金市场拆借资金.尽

管如此,相对于初始资金,借贷资金的使用成本更高(初始资金的边际使用成本为1而借贷资金的边际使用成

本为 1 + r).如果初始资金充足,零售商将把资金使用到边际收益等于 1为止,但在资金短缺下,根据边际

收益等于边际成本的决策准则,零售商的资金运用将止于边际收益等于 1 + r,前提是其能够以利率 r筹集

到相应的资金.除了初始资金这一影响因素之外,借贷市场的利率是另一个影响零售商融资决策的重要因

素,一般地,借贷市场的利率越高,零售商越趋向于不融资或少融资,而借贷市场的利率越低,零售商越趋向

于融资.

推推推论论论 2 如果 r = 0,则有 B̂ = B∗∗
c +B∗∗

m .如果 r = (p− w)/w,则有 B̄ = 0.

证明 直接由引理 3和引理 4可推得结论. 证毕.



182 系 统 工 程 学 报 第 36卷

如果融资没有成本,零售商使用借贷资金的成本与初始资金相同,那么零售商总趋向于贷款,除非初始
资金相当充足.反之,当贷款利率 r很高,以至于 w(1 + r) = p,借助外部融资来经营商品没有利益,零售商
将不对外融资,即使初始资金十分匮乏.很显然, r = 0对应基准模型,而 r > (p− w)/w对应不融资情形.

4.2 零零零售售售商商商的的的促促促销销销决决决策策策

在不考虑融资的情形下,零售商是否促销依赖于初始资金的丰裕情况、市场的需求分布以及促销对市
场改善的作用. 根据前文的讨论, 零售商促销的资金临界点为 B◦, 当且仅当 B > B◦ 时, 零售商促销. 根
据 B◦的定义,容易表明 B◦ 关于D′(0)递减,既然D′(0)表示第一单位促销资金对改进市场需求的作用,当
其增大时,零售商采取促销活动的可能性上升,这一结论符合直觉.相对于日常用品和普通功能性用品,创
新性产品和时尚用品的促销活动对市场需求的改善效果更佳,经营这类产品的商户更有激励采取促销活
动,这与商业实践相吻合. 在融资下,零售商的促销决策还依赖于金融市场的利率.直觉上,借贷市场的存在
将增大零售商促销的可能性,且市场利率越低,零售商促销的可能性越大.但理论分析表明,上述直觉并不
成立.当 r > r◦ 时,如果零售商在不融资下的最优决策是不促销,那么零售商不会借助融资来开展促销活
动,即借贷市场的存在不改变是否促销的决策,不增大零售商实施促销活动的可能性.尽管如此,当 r < r◦

时,无论初始资金如何,零售商总是趋向于实施促销活动,且促销的力度依赖于市场利率:市场利率越低,促
销力度就越大. 前面的讨论有助于解释下面的经济现象.第一个经济现象:经营生活必需品或大宗商品的零
售商基本不开展促销活动,经营日常用品和普通功能性用品的零售商也很少实施促销活动,或者即使促销
但力度很小,而经营创新性产品和时尚用品的零售商则会花较多的资金进行商品促销.这一经济现象可解
释如下:由于经营不同性质商品的零售商面临不同的市场,这些市场对促销的敏感程度差异巨大,在不同商
品市场下,同样的促销资金对市场需求改善作用的效果迥异. 第二个经济现象是规模较大的零售商更多地
开展促销活动,这有两个原因,一是规模较大的零售商资金相对充裕,二是促销资金的边际收益与商品的库
存数量有关,而规模较大的零售商其商品库存数量更大. 第三个经济现象:在货币扩张政策下,零售行业相
对繁荣,零售商不仅采购更多数量的商品,而且加大力度开展形式多样的促销活动.这是由于通货膨胀,商
品价格上涨,且借贷市场利率降低,融资成本变小,很多中小零售商不惜通过融资的方式也要实施促销活动
以赢得商业竞争.

5 结结结束束束语语语

随着市场竞争的加剧和需求不确定性的增加,零售商将更多地借助促销手段来获得竞争优势.在初始资
金充足下,零售商拥有更多的资源来实施促销活动,但广大中小零售商常常面临资金约束,在此背景下,中
小零售商在每个运营周期,尤其是在创业初期和快速发展时期(在这两个时期零售商尤其需要通过促销活动
来打开市场销路),都需对资金运用及筹集等问题进行决策. 本文在不融资和外部融资两种情形下,分别刻
画并比较分析了零售商在不同初始资金状况下的最优订购、促销和融资策略.刻画了零售商促销和融资的
临界条件,讨论了零售商的初始资金、市场利率、销售价格和采购价格对零售商运营策略和收益的影响.最
后,利用研究结果解释了与促销有关的部分经济现象.

本文是在金融市场完全竞争假设下进行的研究,市场利率外生给定,下一步可考虑策略性金融机构与零
售商的博弈问题.此外,在融资渠道方面,本文仅讨论了外部融资下零售商的决策问题,供应链内部融资下
的契约设计问题也值得进一步研究.
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附 录

定理 1的证明 E[π(Bc, Bm)]关于 Bc 和 Bm的海塞矩阵

H =


∂2E[π(Bc, Bm)]

∂B2
c

,
∂2E[π(Bc, Bm)]

∂Bc∂Bm

∂2E[π(Bc, Bm)]

∂Bc∂Bm
,
∂2E[π(Bc, Bm)]

∂B2
m

 ,

其中
∂2E[π(Bc, Bm)]

∂B2
c

= − p

w2
f

(
Bc

w
−D(Bm)

)
,

∂2E[π(Bc, Bm)]

∂B2
m

= −p[D′(Bm)]2f

(
Bc

w
−D(Bm)

)
+ pD′′(Bm)F

(
Bc

w
−D(Bm)

)
,

∂2E[π(Bc, Bm)]

∂Bc∂Bm
= − p

w
D′(Bm)f

(
Bc

w
−D(Bm)

)
.

注意到 D′′(Bm) < 0,因此, H 是严格负定阵.零售商关于确定 Bc 和 Bm 以最大化 E[π(Bc, Bm)]的优化问题存在唯

一最优解.上述极大化问题的一阶最优条件给出式(2)和式(3),将式(2)和式(3)简单变形并注意到 Q◦ = F̄−1

(
w

p

)
可完成

证明. 证毕.

引理 1的证明 考虑两个函数 wD′(0)F (B/w)和 F̄

(
B

w

)
,前者关于 B递增,后者关于 B递减,由

lim
B→0

wD′(0)F (B/w) < lim
B→0

F̄ (B/w) ,

lim
B→∞

wD′(0)F (B/w) > lim
B→∞

F̄ (B/w),

并注意到 F ()的连续性,必定存在 B◦ 满足 wD′(0)F

(
B◦

w

)
= F̄

(
B◦

w

)
.

下证B◦ < wQ◦.因 pD′(0)F (Q◦) = (p−w)D′(0) > 1,而由式(2),又有
p

w
F̄ (Q◦) = 1,故有 wD′(0)F (Q◦) > F̄ (Q◦),根

据 B◦ 的定义,可得
B◦

w
< Q◦. 证毕.

引理 2的证明 1)先证明 Bc(B)和 Bm(B)关于 B严格增.注意到 Bc(B)和 Bm(B)满足式(4),因而有

p

w
F̄

(
Bc(B)

w
−D(Bm(B))

)
= pD′(Bm(B))F

(
Bc(B)

w
−D(Bm(B))

)
.

上面等式左侧的式子是关于 Bc(B)的严格减函数和 Bm(B)的增函数, 而右侧左子是关于 Bc(B) 的严格增函数

和 Bm(B)的减函数,因 Bc(B) +Bm(B) = B, 用反证法即可证明 Bc(B)和 Bm(B)关于 B严格增.

下证 G(B) B的增函数.将上面的等式改写为

F̄ (G(B)) = wD′(Bm(B))F (G(B)).

使用隐函数定理,对上式两边求关于 B的一阶导数,有

−f(G(B))G′(B) = wD′(Bm(B))f(G(B))G′(B) + wD′′(Bm(B))Bm
′(B)F (G(B)),

简单的恒等变换,得

−
[
1 + wD′(Bm(B))

]
f(G(B))G′(B) = wD′′(Bm(B))Bm

′(B)F (G(B)).
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注意到 D′′(Bm(B)) < 0以及 Bm
′(B) > 0,故有 G′(B) > 0.

2)用反证法证明 Bc(B) +Bm(B) > B◦,假设 Bc(B) +Bm(B) < B◦,则有

p

w
F̄

(
Bc(B)

w
−D(Bm(B))

)
>

p

w
F̄

(
B◦

w

)
= pD′(0)F

(
B◦

w

)
> pD′(Bm(B))F

(
Bc(B)

w
−D(Bm(B))

)
,

这与式(4)矛盾.

最后, 容易验证 Bc(B
◦) = B◦ 和 Bm(B◦) = 0 是方程(4)和方程(5)联合确定的解. 下证它是唯一解, 如若不然, 则

有 Bc(B
◦) < B◦ 及 Bm(B◦) > 0,但这将与式(4)矛盾.

3)与 2)的证明类似,略去. 证毕.

定理 2的证明 设 B∗
c 和 B∗

m 为 P2的最优解. P2的 K-T条件可表示为

p

w
F̄

(
B∗
c

w
−D(B∗

m)

)
− (1− µc + λ) = 0, (F1)

pD′(B∗
m)F

(
B∗
c

w
−D(B∗

m)

)
− (1− µm + λ) = 0, (F2)

µcB
∗
c = 0, (F3)

µmB∗
m = 0, (F4)

λ(B∗
c +B∗

m −B) = 0, (F5)

µc > 0, (F6)

µm > 0, (F7)

λ > 0. (F8)

下面通过对 K-T 条件的讨论来求解 P2. 首先排除 µc > 0 的情形, 如果 µc > 0, 则有 B∗
c = 0, 由式(F2), 有 µm =

1 + λ > 0,故有 B∗
m = 0,这显然不是最优解. 基于此,后文在 µc = 0下进行讨论,分四种情形.

1) λ = 0, µm = 0.

在这种情形下,式(F1)和式(F2)分别简化为式(2)和式(3),因而有 B∗
c = B∗∗

c , B∗
m = B∗∗

m .

2) λ = 0, µm > 0.

由 µm > 0可得 B∗
m = 0,由式(F1)可得式 B∗

c = wQ◦,因此式(F2)可简化为

pD′(0)F

(
B∗

c

w

)
= pD′(0)F (Q◦) = (p− w)D′(0) = 1− µm,

这与假设 (p− w)D′(0) > 1相矛盾.

3) λ > 0, µm > 0.

在这种情形下,有 B∗
m = 0和 B∗

c = B,且由式(F1)和式(2)可知 B = B∗
c < wQ◦.当 µm > 0时,由式(F1)和式(F2)可得

式 wD′(0)F

(
B∗

c

w

)
< F̄

(
B∗
c

w

)
,注意到 B∗

c = B,上式等价于 wD′(0)F (B/w) < F̄ (B/w),由引理 1可得 B < B◦.

4) λ > 0, µm = 0.

在这种情形下,式(F1)和式(F2)简化为

p

w
F̄

(
B∗
c

w
−D(B∗

m)

)
= 1 + λ, (F9)

pD′(B∗
m)F

(
B∗

c

w
−D(B∗

m)

)
= 1 + λ. (F10)

注意到 λ > 0,通过比较式(2)和式(F9),可得

B∗∗
c

w
−D(B∗∗

m ) >
B∗
c

w
−D(B∗

m). (F11)
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利用这一结果,由式(3)和式(F10)及 D(·)的凹性,可证 B∗
m < B∗∗

m ,再将这一结果置入式(F11),则有 B∗
c < B∗∗

c ,这等价

于 B < B∗∗
c +B∗∗

m .最后,利用引理 2以及 λ > 0,又有 B = B∗
c (B) +B∗

m(B) > B◦,综上,可得 B◦ 6 B < B∗∗
c +B∗∗

m .

证毕.

定理 3的证明 设 Br∗
c , Br∗

m 和 Cr∗ 是 P3的最优解. P3的 K-T条件为

p

w
F̄

(
Br∗

c

w
−D(Br∗

m )

)
− (1− µc + λ) = 0, (F12)

pD′(Br∗
m )F

(
Br∗
c

w
−D(Br∗

m )

)
− (1− µm + λ) = 0, (F13)

−r + κ+ λ = 0, (F14)

µcB
r∗
c = 0, (F15)

µmBr∗
m = 0, (F16)

κCr∗ = 0, (F17)

λ(Br∗
c +Br∗

m −B − Cr∗) = 0, (F18)

µc > 0, (F19)

µm > 0, (F20)

κ > 0, (F21)

λ > 0. (F22)

与定理 2的证明类似,有关 µc = 0的讨论仍然是成立的.下面分 κ = 0和 κ > 0两种情形进行讨论.

第一种情形: κ = 0.

如果 κ = 0,则由式(F14),有 λ = r > 0.如果零售商进行了贷款,那么资金约束将起作用, 即零售商将把包括初始资

金和贷款在内的所有资金用于采购商品和实施促销活动,不允许存在闲置资金.

1) κ > 0.

由 κ > 0,有 Br∗
m = 0,与 λ = r > 0相结合,则有 Br∗

c = B + Cr∗, 且由式(F12)和式(F13)可得

pD′(0)F

(
Br∗
c

w

)
= 1 + r − µm < 1 + r =

p

w
F̄

(
Br∗
c

w

)
,

由式(6)则有式 Br∗
c = B̄.由引理 3有 B̄ < B◦ 且 r > r◦,最后注意到 Cr∗ > 0,则有 B 6 B̄ < B◦.

2) µm = 0.

根据式(F12)和式(F13), Br∗
c , Br∗

m 和 Cr∗ 可由以下三式联合确定, 即

p

w
F̄

(
Br∗
c

w
−D(Br∗

m )

)
= 1 + r, (F23)

pD′(Br∗
m )F

(
Br∗
c

w
−D(Br∗

m )

)
= 1 + r, (F24)

Br∗
c +Br∗

m = B + Cr∗. (F25)

令 B̂ = B + Cr∗ = Br∗
c +Br∗

m ,由引理 3,有 r 6 r◦. 联立求解式(F23)、式(F24)和式(F25),可得 Br∗
c = Bc(B̂), Br∗

m =

Bm(B̂), Cr∗ = B̂ −B.

第二种情形: κ > 0.

在这种情形下,有Cr∗ = 0,即零售商的最优决策是不贷款.

1) λ = 0, µm = 0.

此时, 式(F12)和式(F13)分别简化为式(2)和式(3), 故有式 Br∗
c = B∗∗

c , Br∗
m = B∗∗

m . 而由 Cr∗ = 0 及 λ = 0, 必

有 Br∗
c +Br∗

m 6 B.
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2) λ = 0, µm > 0.

由 µm > 0可得 Br∗
m = 0,由式(F12)可得 B∗

c = wQ◦,式(F13)还原为 (p− w)D′(0) = 1− µm < 1,这与假设矛盾.

3) λ > 0, µm > 0.

由式(F14)以及 κ > 0,有 λ < r;由 µm > 0,又有 Br∗
m = 0,注意到 λ > 0,则有 Br∗

c = B.将上述结果与式(F12)和

式(F13)相结合可得

pD′(0)F (B/w) <
p

w
F̄

(
B

w

)
= 1 + λ < 1 + r.

由引理 3,必然有 B̄ < B < B◦ 以及 r > r◦.

4) λ > 0, µm = 0.

当 µm = 0时,由式(F12)和式(F13)可得

1 < pD′(Br∗
m )F

(
Br∗
c

w
−D(Br∗

m )

)
=

p

w
F̄

(
Br∗
c

w
−D(Br∗

m )

)
= 1 + λ < 1 + r.

因 λ > 0,故有 Br∗
c +Br∗

m = B,根据引理 4,上式可简化为

1 < pD′(Bm(B))F (G(B)) =
p

w
F̄ (G(B)) = 1 + λ < 1 + r.

如果 r > r◦,由引理 2,则有 B◦ 6 B < B∗
c +B∗

m;如果 r 6 r◦,由引理 3,可得 B̂ 6 B < B∗
c +B∗

m. 证毕.

定理 4的证明 有关 Br∗
c > B∗

c 和 Br∗
m > B∗

m 的结论可直接由定理 2和定理 3得到.下证 E[πr∗] > E[π∗].

E[πr∗] = max
Bc,Bm,C

{
E[πr(Bc, Bm, C)], s.t. Bc > 0, Bm > 0, C > 0, Bc +Bm 6 B + C

}
> maxBc,Bm,C=0

{
E[πr(Bc, Bm, C)], s.t. Bc > 0, Bm > 0, C > 0, Bc +Bm 6 B + C

}
= max

Bc,Bm

{E[π(Bc, Bm)], s.t. Bc > 0, Bm > 0, Bc +Bm 6 B}

= E[π∗].

注意到 Cr∗ 在 B 的某些区间大于零,在这种情形下上述推导中的不等式为严格不等式,因此E[πr∗] > E[π∗]至少在 B 的

一个区间严格成立. 证毕.

定理 5的证明 1)利用定理 2和定理 3可直接推得结论.

2)由包络定理,有
∂E[π∗]

∂B
= λ =

p

w
F̄

(
B∗
c

w
−D(B∗

m)

)
− 1. (F26)

上面第二个等式由式(F13)及 µc = 0 得到. 当 B∗∗
c +B∗∗

m < B 时, 由定理 2 证明中的第 1) 种情形, 有 λ = 0, 故

有
∂E[π∗]

∂B
= 0;当B < B∗∗

c +B∗∗
m 时,由定理 2证明中的第 3)和 4)种情形,有 λ > 0.由 r◦的定义 pF̄ (

B◦

w
) = w(1+r◦),可

得
∂E[π∗]

∂B
|B=B0 =

p

w
F̄

(
B◦

w

)
− 1 = r◦.

由定理 2,引理 2以及式(F26),可得
∂E[π∗]

∂B
|B<B◦ > r◦, 0 < λ =

∂E[π∗]

∂B
|B>B0 < r◦.

由式(F26),又有

∂2E[π∗]

∂B2
=

− p

w
f

(
B∗
c

w

)
B∗

c

w

∂B∗
c

∂B
, 0 < B < B◦

− p

w
f (G(B))G′(B), B◦ 6 B < B∗∗

c +B∗∗
m .

(F27)

当 0 < B < B◦ 时,有
∂B∗

c

∂B
= 1,由引理 2,又有 G′(B) > 0,与式(F27)相结合可证:在区间 (0, B∗∗

c +B∗∗
m )有

∂2E[π∗]

∂B2
< 0.

E [πr∗]关于 B在区间(0, B∗∗
c +B∗∗

m )严格递增和凹的证明是类似的,证明略.

1)注意到当 B > B̄时,有 E [πr∗] = E[π∗], 故有
∂E[πr∗]

∂B
=

∂E[π∗]

∂B
.

当 B < B̄ < B◦ 时,有 B∗
c = B,因而有

∂E[π∗]

∂B
=

∂E[π∗]

∂Bc
=

p

w
F̄

(
B∗

c

w

)
− 1 =

p

w
F̄

(
B

w

)
− 1.
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很显然
∂E[π∗]

∂B
关于 B严格递减.由包络定理,又有

∂E[πr∗]

∂B
= λ.

由定理 3证明中的(1.1),有
∂E[πr∗]

∂B

∣∣
B<B̄ = λ = r.

综上,有
∂E[πr∗]

∂B

∣∣
B<B̄ = r =

p

w
F̄

(
B̄

w

)
− 1 =

∂E[π∗]

∂B
|B=B̄ <

∂E[π∗]

∂B

∣∣
B<B̄ ,

其中第二个等式来自于式(6)以及

∂E[πr∗]

∂B

∣∣
B>B̄ =

∂E[π∗]

∂B

∣∣
B>B̄ <

∂E[π∗]

∂B
|B=B̄ =

p

w
F̄

(
B̄

w

)
− 1 = r.

2)与第 1)种情形的证明类似,略. 证毕.

定理 6的证明 1)直接由定理 3和引理 5可推得结论.

2)由包络定理,有
∂E[πr∗]

∂r
= −Cr∗ 6 0, 故有

∂2E[πr∗]

∂r2
= −∂Cr∗

∂r
> 0. 证毕.

定理 7的证明 1)由定理 2、定理 3和引理 6可直接推得结论.

2)由包络定理,有
∂E[π∗]

∂p
= E

[
min[D(B∗

m) + ξ,
B∗
c

w
]

]
> 0, (F28)

∂E[πr∗]

∂p
= E

[
min[D(Br∗

m ) + ξ,
Br∗

c

w
]

]
> 0. (F29)

既然 B∗
c 6 Br∗

c 且 B∗
m 6 Br∗

m ,且严格不等式在 B 的某个区间成立,故有
∂E[π∗]

∂p
6 ∂E[πr∗]

∂p
, 其中严格不等式在 B 的某

个区间成立.由式(F28)和式(F29),有

∂2E[π∗]

∂p2
= D′(B∗

m)F

(
B∗
c

w
−D(B∗

m)

)
∂B∗

m

∂p
+

B∗
c

w
F̄

(
B∗

c

w
−D(B∗

m)

)
∂B∗

c

∂p
> 0,

∂2E[πr∗]

∂p2
= D′(Br∗

m )F

(
Br∗
c

w
−D(Br∗

m )

)
∂Br∗

m

∂p
+

Br∗
c

w
F̄

(
Br∗
c

w
−D(Br∗

m )

)
∂Br∗

c

∂p
> 0.

当 B < B∗∗
c + B∗∗

m 时,有
∂B∗

m

∂B
> 0,

∂B∗
c

∂B
> 0,由式(F27)可得

∂2E[π∗]

∂p∂B
> 0; 而当 B > B∗∗

c + B∗∗
m时,有

∂B∗
m

∂B
= 0

且
∂B∗

m

∂B
= 0,因而

∂2E[π∗]

∂p∂B
= 0.

当 B < B∗∗
c + B∗∗

m 时,有
∂Br∗

m

∂B
> 0,

∂Br∗
c

∂B
> 0,由式(F28)可得

∂2E[πr∗]

∂p∂B
> 0;而当 B > B∗∗

c + B∗∗
m 时,有

∂Br∗
m

∂B
=

0且
∂Br∗

c

∂B
= 0,因而

∂2E[πr∗]

∂p∂B
= 0. 证毕.

引理 7的证明 在证明之前,首先给出一个引理.

令 S(ξ) = F (ξ)− z(ξ)(ξ + k),其中z(ξ) =
f(ξ)

F̄ (ξ)
, k > 0.

引理 8 如果随机变量 ξ具有递增失败率,那么 S(ξ) 6 0, 且当 ξ > 0或者 k > 0时,有S(ξ) < 0.

引理 8的证明 由 S(0) 6 0以及

S′(ξ) = f(ξ)− z(ξ)− z′(ξ)(ξ + k) = −F (ξ)

F̄ (ξ)
f(ξ)− z′(ξ)(ξ + k) < 0,

则有 S(ξ) 6 0 ,且当 ξ > 0或者 k > 0时,有 S(ξ) < 0. 证毕.

下面证明引理 7. 1)将隐函数定理分别运用于式(2)、式(3)、式(6)及式(7)可完成第一部分的证明.

下证第二部分.首先证明 Bm(B)关于 w严格递增.利用引理 2,将式(4)和式(5)改写为

D′(Bm(B)) =
F̄ (G(B))

wF (G(B))
, (F30)

Bc(B) +Bm(B) = B. (F31)
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由式(F30),利用反证法可表明
∂G(B)

∂w
< 0.

对式(F30)两侧求关于 w的一阶偏导数,则有

D′′(Bm(B))
∂Bm(B)

∂w
=

1

[wF (G(B))]2

(
−wf(G(B))

∂G(B)

∂w
− F (G(B))F̄ (G(B))

)
. (F32)

由式(F31),
∂Bc(B)

∂w
= −∂Bm(B)

∂w
.利用这一结果,并由 G(B) =

Bc(B)

w
−D(Bm(B))可得

∂G(B)

∂w
= −

(
1

w
+D′(Bm(B))

)
∂Bm(B)

∂w
− Bc(B)

w2
< 0.

将上式置入式(F32),移项后得到(
D′′(Bm(B))− 1 + wD′(Bm(B))

w2
× f(G(B))

F 2(G(B))

)
∂Bm(B)

∂w

=
1

[wF (G(B))]2

(
f(G(B))

Bc(B)

w
− F (G(B))F̄ (G(B))

)
=

F̄ (G(B))

[wF (G(B))]2
(z(G(B))[G(B) +Bm(B)]− F (G(B)))

=
−F̄ (G(B))

[wF (G(B))]2
S(G(B)).

第一个等式的左侧小于零,由引理 8,又有 S(G(B)) 6 0,其中对任意 B > B◦ > 0 ,有 S(G(B)) < 0. 因此,
∂Bm(B)

∂w
<

0.与
∂G(B)

∂w
< 0相结合,可证

∂

∂w

Bc(B)

w
< 0.

由 Bc(B) +Bm(B) = B,可得
∂Bc(B)

∂w
> 0 . 由B◦ = Bc(B

◦),又可得
∂B◦

∂w
> 0. 证毕.

定理 8的证明 直接由定理 2、定理 3和引理 8可推得第一部分的相关结论.

下证 E [π∗]和 E [πr∗]关于 w递减.由包络定理,有

∂E[π∗]

∂w
= −pB∗

c

w2
F̄

(
B∗

c

w
−D(B∗

m)

)
< 0,

∂E[πr∗]

∂w
= −pBr∗

c

w2
F̄

(
Br∗
c

w
−D(Br∗

m )

)
< 0. 证毕.

********************************************************************************************************

第四届国际计算金融与管理会议(CFM2021)
2021–10–15∼2021–10–18,中国·青岛

为了进一步促进大数据和人工智能在复杂系统、军事、经济、金融以及管理中的应用,第四届国际计算金融与管理会议采

用线上线下结合方式(海外报告嘉宾线上,国内参会者线下),于 2021–10–15∼2021–10–18在中国石化胜利油田青岛科技交流

中心召开. 计算金融与管理国际会议主要关注不确定性、大数据和人工智能在复杂系统、军事、经济以及金融和管理方向的

交叉融合及应用,围绕金融工程、交通运输、运营管理、供应链管理、指挥控制以及海洋经济与港口物流等方面开展焦点学

术研讨. 会议由中国海洋大学高金伍教授和意大利萨莱诺大学校长 Vincenzo Loia教授担任会议主席,诚邀相关领域的国内

外专家、学者和研究生报告最新研究进展.会议将征集与计算金融和管理相关的论文,优秀论文将推荐至 Journal of Uncertain

Systems, Journal of Data, Information and Management, Journal Ambient Intelligence and Humanized Computing 和 Information

Sciences等期刊.

本次会议由国际计算金融与管理协会主办,中国海洋大学经济学院承办,中国海洋大学资助,请感兴趣的老师和同学关

注 CFM公众号获得会议最新信息.
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