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摘 要: 基于零售商存在资金约束和破产成本的条件假设,研究由一个供应商与一个零售商组成的二级供应链中的

外部金融服务和营运管理协调策略.研究表明,不确定需求分布下零售商的融资能力和订购水平是有限的. 资金不足

零售商可通过外部金融服务实现最优订购,为供应链创造价值,并且金融市场的竞争程度、零售商的初始资金量和

破产成本率会影响零售商的订购策略、供应商的批发价策略和供应链绩效.
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in supply chain of capital-constrained retailer
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Abstract: Based on the assumption of a capital-constrained retailer who may face bankruptcy costs because of financing,

the coordination decision on financial services and operational management in two-level supply chain composed of a retailer

and a supplier is studied. The results show that the retailer has a limited financing capacity and a limited order levels under

uncertain demand distribution. A capital-constrained retailer may achieve the optimal order and create value for the supply

chain through external financial services. In addition, the results also show that risk-free rate，the retailer’s amount of initial

capital and rate of bankruptcy costs can impact on retailer’s ordering strategy, supplier’s wholesale strategy and supply chain

performance.
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0 引引引 言言言

在当前供应链管理研究中,多数文献是基于供应

链中成员企业资金充足的假设展开的,仅仅关注了如

何提高供应链中物流运作的效率,而忽略了资金流对

物流营运决策影响的考虑.在供应链管理中, 物流运

作效率的提高需要资金流的有效配合,没有二者的相

互匹配, 难以达到供应链协调[1].关于考虑资金约束

情形的供应链协调的问题,已逐渐成为学术界和企业

关注的重点.

较早涉及此问题的相关研究是确定性需求条件

下EOQ环境中成员企业间的商业信用问题. Goyal[2]

最早提出了延迟支付下的EOQ模型.此后,不少学者

对此进行了扩展研究: Aggarwa等[3]和 Jamal等[4]是

早期扩展研究商业信用对订购决策影响的代表;

Ouyang等[5]和 Seifert等[6]汇集了大量有关商业信用

与生产/库存协调决策的研究文献.商业信用是供应

链中合作伙伴之间的资金让渡, 其实质是供应链内

部融资. 相应地, 本文将由供应链以外的资金流服

务商 (主要指商业银行)为成员企业提供的金融服

务界定为供应链外部融资. 近年来, 国内外关于供

应链外部融资领域的理论研究比较活跃. Lariviere

等[7]较早地分析了供应商与无资金约束零售商之间

的 Stackelberg博弈销售报童问题. Buzacott等[8]从银

行利润最大化视角考察了零售商与银行组成的金融
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供应链协同策略. Dada等[9]构建了供应链协调运作

的非线性借贷合同,提出借贷成本较低时, 资金约束

零售商融资后的订购量低于报童理想状况. Srinivasa

等 [10]从银行绩效视角分析了资金约束与供应链中的

短期融资问题.在文献[8-10]中,银行是自身利润优化

的策划者, 而本文中银行是公平定价的风险经营者.

陈祥锋等[11]研究得出, 银行金融服务可以为资金约

束供应链创造新的价值,金融市场的竞争度影响供应

链决策. 关旭等[12]研究了资金流服务商的供应链资

金运作能力,得出其融资服务和资金运作能为供应链

创造价值.本文在此基础上进一步考虑零售商融资破

产成本对供应链决策的影响. 在考虑破产成本方面,

Xu等[13]首先提出了将破产成本引入报童模型, 研究

了库存与融资决策的相互依赖性. Lai等[14]也分析了

破产成本对资金不足供应链中库存决策和营运模式

的影响.

基于上述研究,本文研究了单期状况下由单一零

售商与单一供应商构成的二级供应链中的外部金融

服务和营运管理的协调决策问题,并探讨了影响供应

链决策的几个因素.首先, 在产品市场需求不确定的

背景下, 针对零售商不同资金状况, 构建了供应链中

成员企业的利润最优决策模型和商业银行盈亏平衡

决策模型; 然后, 分析了商业银行的利率决策, 提出

了既定批发价下资金约束零售商的订购策略问题,并

基于供应商主导的 Stackelberg博弈假设对供应商最

优批发价格策略进行了研究.与已有文献相比,本文

贡献主要体现在 3个方面: 1)考虑金融市场的不完善

和破产程序需付出的代价,协调决策模型中引入破产

成本率变量,使研究结果符合实际情况; 2)在研究供

应链中成员企业决策问题时,比较分析零售商资金充

足、资金不足不融资和资金不足拟融资 3种营运资本

拥有状况下二级供应链的决策问题,重点探讨外部金

融服务对供应链中成员企业营运策略的影响; 3)在供

应链外部金融服务与营运管理协调决策研究中,考虑

零售商的初始资金量、破产成本率和金融市场竞争程

度对决策的影响.

1 问问问题题题描描描述述述和和和基基基本本本模模模型型型

1.1 问问问题题题描描描述述述

假设在二级供应链系统中, 供应商和零售商均

为风险中性,根据预期利润最大化进行决策.其中,供

应商资金充足, 而零售商可能存在资金约束问题.假

设产品市场需求量𝐷是随机的,密度函数为 𝑓(𝐷),分

布函数为𝐹 (𝐷). 其中: 𝐹 (𝐷)可微且严格单调递增,

𝐹−1(𝐷)为𝐹 (𝐷)的反函数, 𝐹 (𝐷) = 1 − 𝐹 (𝐷). 假设

𝐹 (𝐷)符合增加广义失败率 (IGFR)性质, 即
𝐷𝑓(𝐷)

𝐹 (𝐷)

在𝐷上严格增加, 且存在最小的需求量上限 𝐷̂, 使

得𝐷𝑓(𝐷)/𝐹 (𝐷) ⩽ 1.

令产品单位生产成本为 𝑐,单位批发价为𝑤,单位

零售价为 𝑝. 其中 𝑝 ⩾ 𝑤(1 + 𝑟𝑓 ) ⩾ 𝑐(1 + 𝑟𝑓 ) (𝑟𝑓为金

融市场的无风险利率). 供应链系统决策时间顺序如

图 1所示.
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图 1 供应链系统决策时间顺序

营运期初 (𝑇 = 0), 处于 Stackelberg博弈领导地

位的供应商设计产品批发价𝑤,跟随者零售商给出最

优订购量 𝑞决策反应,并向供应商支付货款𝑤𝑞. 为了

便于问题研究,假设零售商对公司债务承担有限责任,

营运之前除拥有初始资金𝐾外,无其他资产,资金不

足时考虑从竞争的金融市场获取贷款𝐿,银行给出贷

款利率 𝑟决策. 提供金融服务的银行是风险中性投资

者, 且对风险是无差异的, 即银行提供贷款的预期利

率为无风险利率.

营运期末 (𝑇 = 1), 假设零售商实际销售 𝜉单位

的产品, 即实现销售收入 𝑝𝜉. 若市场需求状况好, 则

银行收取零售商偿还贷款本息𝐿(1 + 𝑟);反之, 若市

场需求状况差, 零售商收入不足以偿还到期本息,则

宣布破产. 令银行对破产零售商资产的获得率为𝛼(𝛼

< 1), 1− 𝛼即为零售商的破产成本率.零售商破产时,

银行将获得剩余资产𝛼𝑝𝜉.

需要说明的是,与相关研究的一般假设相同,供

应商与零售商信息对称,供应商知悉零售商包括初始

资金在内的相关信息.

1.2 基基基本本本模模模型型型

1.2.1 银银银行行行盈盈盈亏亏亏平平平衡衡衡决决决策策策模模模型型型

在竞争的金融市场中,银行愿意为资金约束零售

商提供融资服务,获取融资收益.然而,金融市场的竞

争程度将影响银行贷款利率 𝑟,故银行进行利率决策

时,需考虑金融市场的竞争状况. 根据问题描述和假

设, 在产品市场需求不确定的条件下, 银行盈亏平衡

决策模型为

𝐿 =
1

1 + 𝑟𝑓
𝛼𝑝

w 𝑧

0
𝐷𝑓(𝐷)d𝐷 + 𝑝

w ∞
𝑧

𝑧𝑓(𝐷)d𝐷. (1)

其中: 𝑧 = 𝐿(1 + 𝑟)/𝑝为零售商破产临界销量,即银行

获得预期收益的市场需求临界点.

1.2.2 零零零售售售商商商最最最优优优订订订购购购量量量决决决策策策模模模型型型

下面将分情形讨论在产品市场需求不确定条件
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下,拥有不同资金状况的零售商最优决策模型.

1)资金充足零售商最优决策.

由于资金充足,零售商不需要向银行贷款,不存

在破产成本,其最优决策问题为

max𝜋𝑟(𝑞) =
1

1 + 𝑟𝑓
𝑝

w 𝑞

0
𝐹 (𝐷)d𝐷 − 𝑤𝑞;

s.t. 𝐾 ⩾ 𝑤𝑞. (2)

2)资金不足零售商不贷款的最优决策.

此情形意味着零售商将根据自有初始资金和市

场需求状况确定订购量,其最优决策问题为

max𝜋𝑟(𝑞) =
1

1 + 𝑟𝑓
𝑝

w 𝑞

0
𝐹 (𝐷)d𝐷 − 𝑤𝑞;

s.t. 𝐾 < 𝑤𝑞. (3)

3)资金不足零售商拟贷款的最优决策.

为实现利润最大化,零售商欲通过银行贷款达到

最优订购,其最优决策问题为

max𝜋𝑟(𝑞) =
1

1 + 𝑟𝑓

[
𝑝

w 𝑞

0
𝐹 (𝐷)d𝐷 − 𝜙(𝑧)

]
− 𝑤𝑞;

s.t.

⎧⎨⎩

0 ⩽ 𝑤𝑞 ⩽ 𝐾 + 𝐿,

𝐿 =
1

1 + 𝑟𝑓

(
𝛼𝑝

w 𝑧

0
𝐷𝑓(𝐷)d𝐷+

𝑝
w ∞
𝑧

𝑧𝑓(𝐷)d𝐷
)
,

𝜙(𝑧) = (1− 𝛼)𝑝
w 𝑧

0
𝐷𝑓(𝐷)d𝐷.

(4)

其中𝜙(𝑧)为零售商预期破产损失,也可以理解为零售

商的融资成本.

1.2.3 供供供应应应商商商最最最优优优批批批发发发价价价决决决策策策模模模型型型

根据批发价契约,供应商的利润函数为

𝜋𝑠(𝑞) = (𝑤 − 𝑐)𝑞(1 + 𝑟𝑓 ),

其中 𝑞为𝑤的函数. 面对不同情况的零售商, 供应商

会设计不同的定价合同使自身收益最大化.

1)面对资金充足零售商的决策.

max𝜋𝑠(𝑞) = (𝑤 − 𝑐)𝑞(1 + 𝑟𝑓 );

s.t.
d𝜋𝑟

d𝑞
= 0. (5)

2)面对资金不足不贷款零售商的决策.

max𝜋𝑠(𝑞) = 𝐾 − 𝑐𝑞;

s.t. 𝑤𝑞 = 𝐾. (6)

3)面对资金不足拟贷款零售商的决策.

max𝜋𝑠(𝑞) = (𝑤 − 𝑐)𝑞(1 + 𝑟𝑓 );

s.t.

⎧⎨⎩
0 ⩽ 𝑤𝑞 ⩽ 𝐾 + 𝐿,

𝐿 =
1

1 + 𝑟𝑓

(
𝛼𝑝

w 𝑧

0
𝐷𝑓(𝐷)d𝐷+

𝑝
w ∞
𝑧

𝑧𝑓(𝐷)d𝐷
)
.

(7)

2 供供供应应应链链链中中中的的的金金金融融融服服服务务务与与与营营营运运运管管管理理理协协协调调调

策策策略略略

本节将分析为资金约束零售商提供金融服务的

商业银行利率决策,讨论既定批发价下拥有不同初始

资金情形的零售商最优订购量策略,并研究供应链均

衡博弈下供应商最优批发价策略.

2.1 银银银行行行贷贷贷款款款利利利率率率策策策略略略

根据上述假设, 商业银行将运用式 (1)设计贷款

利率.下面给出引理 1,讨论资金不足零售商的融资约

束,从而证明关于商业银行贷款利率决策问题的命题

1和关于零售商最优订购量决策问题的命题 2.

引引引理理理 1 资金约束零售商从竞争的金融市场贷

款时, 破产临界销量 𝑧随着贷款额𝐿和订购量 𝑞的增

加而凸性增加, 零售商存在最高贷款上限 𝐿̂, 其最优

状态遵循资金购买约束𝑤𝑞 = 𝐾 + 𝐿.

证证证明明明 求式 (1)关于 𝑧的一阶导数,可得
d𝐿

d𝑧
=

𝑝𝐹 (𝑧)

1 + 𝑟𝑓

[
1− (1− 𝛼)𝑧𝑓(𝑧)

𝐹 (𝑧)

]
.

根据 IGFR性质, 𝑧𝑓(𝑧)/𝐹 (𝑧)在 𝑧上严格增加,而

𝐹 (𝑧)在 𝑧上单调减少.故可得到 d𝐿/d𝑧在 𝑧上单调减

少, 即 d𝑧/d𝐿在𝐿上单调增加, 从而得到 𝑧在𝐿上凸

性增加.

此外, 𝑧𝑓(𝑧)/𝐹 (𝑧)在 𝑧上严格增加表明, 必然存

在唯一解 𝑧,使得

1− (1− 𝛼)𝑧𝑓(𝑧)/𝐹 (𝑧) = 0.

由此可知: 当 𝑧 < 𝑧时, d𝐿/d𝑧 > 0; 当 𝑧 = 𝑧时,

d𝐿/d𝑧 = 0;当 𝑧 > 𝑧时, d𝐿/d𝑧 < 0.

这说明当零售商贷款超过限额时, 其边际破产

临界销量 𝑧将要求增加更多,且随着 𝑧的增加,市场需

求𝐷则愈加可能降至 𝑧以下,零售商破产的可能性将

越大.理性的零售商不会过量贷款, 其最优状态应遵

循𝑤𝑞 = 𝐾 + 𝐿资金购买约束. 因此,零售商存在最高

融资上限 𝐿̂.

由𝑤𝑞 = 𝐾+𝐿可得
d𝐿

d𝑞
= 𝑤,再由上述证明可得

d𝑧

d𝑞
=

(d𝐿
d𝑧

)−1(d𝐿
d𝑞

)
=

𝑤(1 + 𝑟𝑓 )

𝑝𝐹 (𝑧)
[
1− (1− 𝛼)𝑧𝑓(𝑧)

𝐹 (𝑧)

] .
分析上式可知, d𝑧/d𝑞在 𝑞上单调增加, 从而 𝑧(𝑞)在 𝑞

上凸性增加. □

命题 1 当金融市场存在竞争时,银行贷款利率

𝑟将随着零售商贷款额𝐿的增加而提高,随着金融市

场平均投资回报率 𝑟𝑓的增大而提高.
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证证证明明明 由 𝑧 = 𝐿(1 + 𝑟)/𝑝可得

d𝑧

d𝑟
=

𝐿

𝑝
> 0.

由引理 1可知, 当 𝑧 < 𝑧时,
d𝐿

d𝑧
> 0, 而

d𝑧

d𝑟
=

𝐿

𝑝

> 0. 由
d𝑟

d𝐿
= 1

/(d𝐿
d𝑧

× d𝑧

d𝑟

)
可得

d𝑟

d𝐿
> 0. 故银行对

零售商的贷款利率 𝑟随着贷款额𝐿的增加而提高.

由式 (1)和 𝑧 =
𝐿(1 + 𝑟)

𝑝
可得

𝑟 =
𝑧(1 + 𝑟𝑓 )

𝛼
w 𝑧

0
𝐷𝑓(𝐷)d𝐷 +

w ∞
𝑧

𝑧𝑓(𝐷)d𝐷
− 1,

d𝑟

d𝑟𝑓
=

𝑧

𝛼
w 𝑧

0
𝐷𝑓(𝐷)d𝐷 +

w ∞
𝑧

𝑧𝑓(𝐷)d𝐷
> 0. □

故银行对零售商的贷款利率随 𝑟𝑓的增大而提高.

2.2 融融融资资资服服服务务务与与与零零零售售售商商商最最最优优优订订订购购购量量量

本节重点讨论存在竞争金融市场和破产成本时,

资金约束零售商的融资和营运协调决策.

命题 2 在既定批发价下:

1)资金充足零售商利润最大化的最优订购量

𝑞∗∗𝑟 = 𝐹
−1

[𝑤(1 + 𝑟𝑓 )/𝑝];

2)若资金不足零售商不希望从金融市场贷款引

发破产风险, 以其拥有的初始资金为限订购产品, 则

最大采购量 𝑞#𝑟 = 𝐾/𝑤即为最优采购量;

3)若资金不足零售商拟选择从银行贷款实现最

优订购量 𝑞∗𝑟 ,则 𝑞∗𝑟为下式的均衡解:⎧⎨⎩

𝑝𝐹 (𝑞∗𝑟 )
1 + 𝑟𝑓

− 𝑤

1− (1− 𝛼)𝑧𝑓(𝑧)

𝐹 (𝑧)

= 0,

𝑤𝑞∗𝑟 −𝐾 =
1

1 + 𝑟𝑓

(
𝛼𝑝

w 𝑧

0
𝐷𝑓(𝐷)d𝐷+

𝑝
w ∞
𝑧

𝑧𝑓(𝐷)d𝐷
)
.

(8)

证证证明明明 1)在拥有足够的初始资金情形下,零售商

不需要从金融市场贷款. 此时,零售商的最优问题即

为经典报童订购决策模型. Lariviere等[7]已求得经典

报童模型下零售商的最优订购量 𝑞∗∗𝑟 = 𝐹
−1

[𝑤(1 +

𝑟𝑓 )/𝑝],本节不再赘述.

2)由式 (3)可得
d𝜋𝑟(𝑞)

d𝑞
=

𝑝𝐹 (𝑞)

1 + 𝑟𝑓
− 𝑤,

由此可知 d𝜋𝑟(𝑞)/d𝑞是 𝑞的递减函数. 故𝜋𝑟(𝑞)为 𝑞的

单峰函数.当 𝑞𝑟 < 𝐹
−1

[𝑤(1 + 𝑟𝑓 )/𝑝]时

d𝜋𝑟(𝑞)

d𝑞
=

𝑝𝐹 (𝑞)

1 + 𝑟𝑓
− 𝑤 > 0.

故在初始资金不足时, 零售商利润𝜋𝑟(𝑞)是订购量 𝑞

的递增函数.显然, 当零售商将全部初始资金用于订

购时, 利润将会最大, 最大采购量 𝑞#𝑟 = 𝐾/𝑤即为最

优采购量.

3)由于受资金约束, 情形 2)的订购量一般不是

最优的,零售商宁愿从竞争的金融市场贷款以补充营

运资本实现利润最大化. 此时,零售商将运用式 (4)设

计最优订购量. 由式 (4)可得
d𝜋𝑟(𝑞)

d𝑞
=

𝑝𝐹 (𝑞)

1 + 𝑟𝑓
− 𝑤

1− (1− 𝛼)𝑧𝑓(𝑧)/𝐹 (𝑧)
,

而

d(𝑧𝑓(𝑧)/𝐹 (𝑧))

d𝑞
=

d(𝑧𝑓(𝑧)/𝐹 (𝑧))

d𝑧

d𝑧

d𝐿

d𝐿

d𝑞
.

根据 IGFR性质,有
d(𝑧𝑓(𝑧)/𝐹 (𝑧))

d𝑧
> 0.

由引理 1可知, 𝑧在𝐿上凸性增加, 且 d𝐿/d𝑞 = 𝑤, 证

得 𝑧𝑓(𝑧)/𝐹 (𝑧)在 𝑞上凸性增加. 同时, 𝐹 (𝑞)在 𝑞上单

调减少, 这意味着 d𝜋𝑟(𝑞)/d𝑞在 𝑞上单调减少.由此可

以得到𝜋𝑟(𝑞)在 𝑞上是凹性的, 且在 d𝜋𝑟(𝑞)/d𝑞 = 0有

唯一解,用 𝑞∗𝑟表示,即 𝑞∗𝑟可由式 (8)解出. □

由命题 2的证明可知, 3种情形下零售商最优订

购量、利润函数和利润一阶导函数 3者的关系描绘如

图 2所示.

π q
r
( )

─

d ( )π
r

q

dq q
r
# q
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r**
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2

3

12

3

q

q

图 2 零售商预期利润和利润对订购量的一阶导数

本文第 3节将通过具体算例表明融资服务能够

给资金约束零售商创造价值.

命题 3 既定批发价下零售商最优订购策略与

初始资金𝐾的关系如下:

1) 当订购量 𝑞 = 𝑞∗∗𝑟 时, 零售商的 𝑞∗∗𝑟 和𝜋𝑟(𝑞
∗∗
𝑟 )

不随𝐾的变化而改变;

2) 当订购量 𝑞 = 𝑞#𝑟 时, 零售商的 𝑞#𝑟 和𝜋𝑟(𝑞
#
𝑟 )

在𝐾上递增;

3) 当订购量 𝑞 = 𝑞∗𝑟时, 零售商的 𝑞∗𝑟和𝜋𝑟(𝑞
∗
𝑟 )

在𝐾上递增, 𝑧(𝑞∗𝑟 )在𝐾上递减.

证证证明明明 1)当 𝑞 = 𝑞∗∗𝑟 时,零售商的资金总能满足

订购报童数量,故 𝑞∗∗𝑟 不会随𝐾的变化而改变.

由命题 2的相关证明 𝑞∗∗𝑟 = 𝐹
−1

[𝑤(1 + 𝑟𝑓 )/𝑝]可

得到

𝑤 =
𝑝𝐹 (𝑞∗∗𝑟 )

(1 + 𝑟𝑓 )
,
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故
d𝜋𝑟(𝑞

∗∗
𝑟 )

d𝐾
=

(𝑝𝐹 (𝑞∗∗𝑟 )

1 + 𝑟𝑓
− 𝑤

)d𝑞∗∗𝑟
d𝐾

= 0,

从而𝜋𝑟(𝑞
∗∗
𝑟 )不随𝐾的变化而改变.

2)当 𝑞 = 𝑞#𝑟 时,由 𝑞#𝑟 = 𝐾/𝑤可得

d𝑞#𝑟
d𝐾

=
1

𝑤
> 0.

再由命题 2中的相关证明可知, 当 𝑞 = 𝑞#𝑟 <

𝑞∗∗𝑟 时
d𝜋𝑟(𝑞

#
𝑟 )

d𝑞#𝑟
=

𝑝𝐹 (𝑞#𝑟 )

1 + 𝑟𝑓
− 𝑤 > 0,

从而得到

d𝜋𝑟(𝑞
#
𝑟 )

d𝐾
=

(𝑝𝐹 (𝑞#𝑟 )

1 + 𝑟𝑓
− 𝑤

)d𝑞#𝑟
d𝐾

> 0,

故零售商 𝑞#𝑟 和𝜋𝑟(𝑞
#
𝑟 )在𝐾上递增.

3)当 𝑞 = 𝑞∗𝑟时,由式𝑤𝑞∗𝑟 = 𝐾 + 𝐿∗可得
d𝑞∗𝑟
d𝐾

=
1

𝑤
> 0,

故零售商 𝑞∗𝑟在𝐾上递增.

由 d𝐿/d𝐾 = −1和引理 1中的公式
d𝐿

d𝑧
=

𝑝𝐹 (𝑧)

1 + 𝑟𝑓

[
1− (1− 𝛼)𝑧𝑓(𝑧)

𝐹 (𝑧)

]
,

可得
d𝑧(𝑞∗𝑟 )
d𝐾

= − 1 + 𝑟𝑓

𝑝𝐹 (𝑧)
[
1− (1−𝛼)𝑧𝑓(𝑧)

𝐹 (𝑧)

] .
根据 IGFR性质有 𝑧𝑓(𝑧)/𝐹 (𝑧) ⩽ 1,从而

d𝑧

d𝐾
< 0.

由 d𝜋𝑟(𝑞
∗
𝑟 )/d𝑧 = (𝛼− 1)𝑧𝑓(𝑧) < 0可得

d𝜋𝑟(𝑞
∗
𝑟 )

d𝐾
=

d𝜋𝑟(𝑞
∗
𝑟 )

d𝜏

d𝑧

d𝐾
> 0,

故零售商 𝑧(𝑞∗𝑟 )在𝐾上递减, 𝜋𝑟(𝑞
∗
𝑟 )在𝐾上递增. □

命题 3中零售商的 𝑞、𝜋𝑟(𝑞)与其初始资金𝐾的

关系描绘如图 3所示.

K
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π qr r( )#

π qr r( )**

(a) !"#$%&'()*+,-

(b) !"#$%./+,-

图 3 零售商初始资金对最优订购量和利润的影响

命题 4 既定批发价下,资金不足零售商对外贷

款时, 其利润𝜋𝑟(𝑞
∗
𝑟 )随着破产成本率 1 − 𝛼和金融市

场无风险利率 𝑟𝑓的增加而减少.

结论显然,证明略.

2.3 融融融资资资服服服务务务与与与供供供应应应商商商最最最优优优批批批发发发价价价格格格决决决策策策

面对不同零售商,供应商会设计不同批发价实现

自身收益最大化.下面将讨论零售商最优订购额与最

优批发价下供应商利润之间的关系.

引引引理理理 2 当资金充足零售商 𝑞 = 𝑞∗∗𝑟 时, 其订

货总额𝑊 = 𝑤(𝑞∗∗𝑟 )𝑞∗∗𝑟 存在最高上限 𝑊̂ , 且 𝑊̂ 在

𝐹 (𝑞∗∗𝑊 ) = 𝑞∗∗𝑊 𝑓(𝑞∗∗𝑊 )处取得. 订购量 𝑞∗∗𝑊 大于供应商

利润最大化时的订购量 𝑞∗∗𝑠 ,即 𝑞∗∗𝑊 > 𝑞∗∗𝑠 .

证证证明明明 由命题 2中资金充足零售商的最优订购

量 𝑞∗∗𝑟 = 𝐹
−1

[𝑤(1 + 𝑟𝑓 )/𝑝]可得

𝑊 = 𝑤(𝑞∗∗𝑟 )𝑞∗∗𝑟 =
𝑝𝑞∗∗𝑟 𝐹 (𝑞∗∗𝑟 )

1 + 𝑟𝑓
.

求𝑊 关于 𝑞∗∗𝑟 的一阶导数,得到
d𝑊

d𝑞∗∗𝑟
=

𝑝𝐹 (𝑞∗∗𝑟 )

1 + 𝑟𝑓

[
1− 𝑞∗∗𝑟 𝑓(𝑞∗∗𝑟 )

𝐹 (𝑞∗∗𝑟 )

]
.

根据 IGFR性质,必然存在唯一解 𝑞∗∗𝑟 ,使得

1− 𝑞∗∗𝑟 𝑓(𝑞∗∗𝑟 )

𝐹 (𝑞∗∗𝑟 )
= 0.

由此可知: 当 𝑞∗∗𝑟 < 𝑞∗∗𝑟 时
d𝑊

d𝑞∗∗𝑟
> 0;

当 𝑞∗∗𝑟 = 𝑞∗∗𝑟 时
d𝑊

d𝑞∗∗𝑟
= 0;

当 𝑞∗∗𝑟 > 𝑞∗∗𝑟 时
d𝑊

d𝑞∗∗𝑟
< 0.

即零售商订货总额在𝐹 (𝑞∗∗𝑊 ) = 𝑞∗∗𝑊 𝑓(𝑞∗∗𝑊 )处取得最大

值.

当 𝑞 = 𝑞∗∗𝑟 时, 由𝑤 = 𝑝𝐹 (𝑞∗∗𝑟 )/(1 + 𝑟𝑓 )可知, 式

(5)可以表示为

𝜋𝑠(𝑞) = [𝑝𝐹 (𝑞∗∗𝑟 )− 𝑐(1 + 𝑟𝑓 )]𝑞
∗∗
𝑟 ,

即
d𝜋𝑠(𝑞)

d𝑞∗∗𝑟
= 𝑝[(𝐹 (𝑞∗∗𝑟 )− 𝑞∗∗𝑠 𝑓(𝑞∗∗𝑟 )]− 𝑐(1 + 𝑟𝑓 ).

𝜋𝑠(𝑞)取极大值的条件为 d𝜋𝑠(𝑞)/d𝑞
∗∗
𝑟 = 0, 由此

可知

𝐹 (𝑞∗∗𝑠 )− 𝑞∗∗𝑠 𝑓(𝑞∗∗𝑠 ) =
𝑐(1 + 𝑟𝑓 )

𝑝
,

故 𝑞∗∗𝑠 𝑓(𝑞∗∗𝑠 )/𝐹 (𝑞∗∗𝑠 ) < 1,而 𝑞∗∗𝑟 𝑓(𝑞∗∗𝑟 )/𝐹 (𝑞∗∗𝑟 ) = 1,所

以
𝑞∗∗𝑠 𝑓(𝑞∗∗𝑠 )

𝐹 (𝑞∗∗𝑠 )
<

𝑞∗∗𝑟 𝑓(𝑞∗∗𝑟 )

𝐹 (𝑞∗∗𝑟 )
.

根据 IGFR性质,得到 𝑞∗∗𝑠 < 𝑞∗∗𝑊 ,如图 4所示. □
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图 4 零售商最高订购额与供应商最大预期利润曲线比较

命题 5 在供应商主导的 Stackelberg博弈假设

下, 面对不同零售商, 供应商最优均衡批发价策略如

下:

1)若零售商资金充足,供应商博弈均衡订购量

𝑞 = 𝑞∗∗𝑠 , 𝑤∗∗
𝑠 =

𝑝𝐹 (𝑞∗∗𝑠 )

1 + 𝑟𝑓
,

其中 𝑞∗∗𝑠 满足𝐹 (𝑞∗∗𝑠 )− 𝑞∗∗𝑠 𝑓(𝑞∗∗𝑠 ) =
𝑐(1 + 𝑟𝑓 )

𝑝
.

2)若资金不足零售商不对外贷款,则供应商的博

弈均衡最优订购量 𝑞#𝑠 为方程 𝑝𝐹 (𝑞#𝑠 ) = 𝐾/𝑞#𝑠 的较

小解, 𝑤# = 𝐾/𝑞#𝑠 .

3) 若资金不足零售商为实现最优订购量, 选择

从竞争的金融市场贷款, 则供应商的博弈均衡 𝑞∗𝑠和

𝑤∗的唯一解由下式解出:⎧⎨⎩

𝑝𝐹 (𝑞∗𝑠 )−
𝑤∗(1 + 𝑟𝑓 )𝐹 (𝑧)

𝐹 (𝑧)− (1− 𝛼)𝑧𝑓(𝑧)
= 0,

𝑊 = 𝐾 +
1

1 + 𝑟𝑓

(
𝛼𝑝

w 𝑧

0
𝐷𝑓(𝐷)d𝐷+

𝑝
w ∞
𝜏

𝑧𝑓(𝐷)d𝐷
)
,

𝑝(𝐹 (𝑞∗𝑠 )− 𝑞𝑓(𝑞∗𝑠 ))
(1 + 𝑟𝑓 )(ℎ(𝑊 ) +𝑊dℎ(𝑊 )/d𝑊 )

= 0.

(9)

其中: 𝑊 = 𝑤(𝑞∗𝑠 )𝑞
∗
𝑠 , ℎ(𝑊 ) = 𝐹 (𝑧)/[𝐹 (𝑧)− (1− 𝛼)×

𝑧𝑓(𝑧)].

证证证明明明 1)见引理 1证明.

2)当 𝑞∗∗𝑟 = 𝑞∗∗𝑠 时, 𝐾不能满足零售商订购的资

金需求. 根据引理 2并结合图 5可知, 𝜋𝑠(𝑞
∗∗
𝑟 )曲线上

有且只有 𝑜1和 𝑜2两点能够使零售商满足以 𝑞#𝑟 订货,

此时

𝑊𝑜1 = 𝑊𝑜2 = 𝐾.

同时, 𝑜1点和 𝑜2点又能够满足以 𝑞∗∗𝑟 订货, 即方程

𝑝𝐹 (𝑞#𝑟 ) = 𝐾/𝑞#𝑟 有且只有 2个解 (分别设为 𝑞#𝑜1和

𝑞#𝑜2,令 𝑞#𝑜1 < 𝑞#𝑜2). 由𝜋𝑠(𝑞
#
𝑠 ) = 𝐾 − 𝑐𝑞#𝑠 可得

d𝜋𝑠(𝑞
#
𝑠 )

d𝑞#𝑠
= −𝑐,

即𝜋𝑠(𝑞
#
𝑠 )是 𝑞#𝑠 的递减函数,故𝜋𝑠(𝑞

#)的最大化只需

考虑 𝑞#𝑜1.

由此容易证得, 供应商博弈均衡最优订购批量

𝑞#𝑠 = 𝑞#𝑜1为方程 𝑝𝐹 (𝑞#𝑠 ) = 𝐾/𝑞#𝑠 的较小解. 相应地

𝑤# = 𝑝𝐹 (𝑞#𝑠 ) = 𝐾/𝑞#𝑠 .

q
s
# q

s** q

π q
s
(  )

π q
s
( )#o2

π q
s
( )**
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π q
s
( )#
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s
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图 5 零售商不同订购策略下供应商预期利润曲线

3)供应商根据式 (7)设计最优批发价如下:

①零售商利润最大化的一阶条件为

𝑝𝑞𝐹 (𝑞∗𝑠 )−
𝑤𝑞∗𝑠 (1 + 𝑟𝑓 )𝐹 (𝑧)

𝐹 (𝑧)− (1− 𝛽)𝑧𝑓(𝑧)
= 0.

②零售商资金约束方程变形为

𝑊 = 𝐾 − 1

1 + 𝑟𝑓

(
𝛼𝑝

w 𝑧

0
𝐷𝑓(𝐷)d𝐷+

𝑝
w ∞
𝑧

𝑧𝑓(𝐷)d𝐷
)
.

③由供应商的利润函数可得
d𝜋𝑠(𝑞)

d𝑊
= (1 + 𝑟𝑓 ) > 0,

即𝜋𝑠(𝑞)随着𝑊 的增加而增加, 显然在𝑊 取得最高

值时, 𝜋𝑠(𝑞)达到最大.由此可知,只要找到满足𝑊 取

得最高值的条件即可.

令ℎ(𝑊 ) = 𝐹 (𝑧)/[𝐹 (𝑧)− (1−𝛼)𝑧𝑓(𝑧)],将 𝑧表达

为𝑊 的函数

𝐻(𝑞,𝑊 ) = 𝑝𝑞𝐹 (𝑞)− 𝑊 (1 + 𝑟𝑓 )

1− (1− 𝛼)𝑧𝑓(𝑧)/𝐹 (𝑧)
,

d𝑊

d𝑞
= − ∂𝐻(𝑞,𝑊 )/∂𝑞

∂𝐻(𝑞,𝑊 )/∂𝑊
=

𝑝𝐹 (𝑞)(1− 𝑞𝑓(𝑞)/𝐹 (𝑞))

(1 + 𝑟𝑓 )(ℎ(𝑊 ) +𝑊dℎ(𝑊 )/d𝑊 )
.

容易证得上式中分母大于 0 (证明过程略).

根据 IGFR,有(
1− 𝑞𝑓(𝑞)

𝐹 (𝑞)

)∣∣∣𝑞=𝑞∗𝑟 = 0.

由此必然存在唯一的 𝑞∗𝑟 ,使得
d𝑊

d𝑞

∣∣∣𝑞=𝑞∗𝑟 = 0,

即 𝑊̂ 在 𝑞∗𝑟达到. 此时需满足
𝑝𝐹 (𝑞∗𝑠 )(1− 𝑞∗𝑠𝑓(𝑞

∗
𝑠 )/𝐹 (𝑞∗𝑠 ))

(1 + 𝑟𝑓 )(ℎ(𝑊 ) +𝑊dℎ(𝑊 )/d𝑊 )
= 0. □

引理 1和命题 5的证明说明了在不确定需求分

布条件下,零售商总是存在有限的订购水平.

本文第 3节将通过算例验证外部金融服务能帮

助零售商实现最优采购量,提高供应链绩效.

命题 6 在供应链博弈均衡批发价下,资金不足

零售商对外贷款时, 零售商均衡利润𝜋𝑟(𝑞
∗
𝑠 )、供应商

均衡利润𝜋𝑠(𝑞
∗
𝑠 )和均衡批发价𝑤∗在零售商初始资金

𝐾上增加,在零售商破产成本率 1 − 𝛼和金融市场无

风险利率 𝑟𝑓上减少.

结论显然,证明略.
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命题 6的结论表明,供应商更偏好于供应链中初

始资金富裕的零售商. 资金约束零售商通过银行贷款

提高订购量, 出于破产风险和金融市场竞争的考虑,

银行会收取较高利率,最终会反映到批发价中.故零

售商均衡订购量会随着初始资金的增加而增加,而银

行收取的利率则随着初始资金的增加而降低. 即零售

商初始资金的增加使得供应商不需要通过降低批发

价来刺激零售商提高订购批量,命题 6隐含着供应商

可以以更高的批发价分享零售商初始资金增长带来

的收益.

3 算算算例例例分分分析析析

本节算例主要验证 3大方面:

1)既定批发价下拥有不同初始资金的零售商最

优订购量和利润状况,重点验证外部金融服务是否给

零售商带来额外收益;

2)面对不同的零售商,供应商给出的博弈均衡批

发价策略、零售商做出的订购反应和各类情形下供应

链绩效状况,重点验证外部金融服务是否给供应链创

造价值;

3)在资金约束零售商融资行为下,零售商初始资

金量、破产成本率和金融市场竞争程度如何影响供应

链决策.

为了便于理解,分别以𝜋𝑐(𝑞
∗∗
𝑠 )、𝜋𝑐(𝑞

#
𝑠 )和𝜋𝑐(𝑞

∗
𝑠 )代

表零售商资金充足、资金不足且不融资、资金不足拟

融资 3种情形下的博弈均衡供应链绩效.

3.1 外外外部部部金金金融融融服服服务务务对对对零零零售售售商商商最最最优优优订订订购购购量量量及及及其其其收收收益益益

的的的影影影响响响

假设某供应链中产品的需求分布服从[0, 100]的

均匀分布, 生产成本 𝑐 = 6$, 既定批发价𝑤 = 10 $ ,

市场零售价 𝑝 = 15 $,零售商初始资金𝐾 = 200 $,零

售商破产成本 1 − 𝛼 = 0.5,无风险利率 𝑟𝑓 = 0.02. 命

题 2的相关结论验证如下:

1) 由式 𝑞∗∗ = 𝐹
−1

[𝑤(1 + 𝑟𝑓 )/𝑝]得到资金充足

零售商最优订购量为 𝑞∗∗ = 32. 此时, 零售商自有资

金𝐾 ⩾ 𝑤𝑞∗∗ = 320 $ ,利润𝜋𝑟(𝑞
∗∗) = 75.29 $ .

假设初始资金𝐾 = 200 $ < 320 $ , 零售商会有

以下 2)和 3)两种选择.

2)不打算融资,则最优采购量 𝑞# = 𝐾/𝑤 = 20,

利润𝜋𝑟(𝑞
#) = 64.71 $ .

3)拟通过融资实现最优订购量. 根据式 (8)求出

其最优订购量和破产临界量分别为 𝑞∗ = 27, 𝑧 = 5,利

润𝜋𝑟(𝑞
∗) = 72.54 $.

上述算例表明: 资金充足时,零售商的最优订购

量和利润比资金约束时更多; 资金不足时,外部金融

服务可以激励零售商增加订购量, 带来额外收益.在

本算例中,外部金融服务给零售商创造新价值 7.83 $.

命题 2得以验证.

3.2 外外外部部部金金金融融融服服服务务务对对对供供供应应应商商商批批批发发发价价价策策策略略略及及及供供供应应应链链链

绩绩绩效效效的的的影影影响响响

1)面对资金充足零售商,根据式𝐹 (𝑞∗∗𝑠 ) − 𝑞∗∗𝑠 ×
𝑓(𝑞∗∗𝑠 ) = 𝑐(1+𝑟𝑓 )/𝑝计算出使供应商利润最大的零售

商最优订购量 𝑞∗∗𝑠 = 30,供应商批发价𝑤∗∗ = 10.29 $.

此时

𝜋𝑟(𝑞
∗∗) = 66.30 $, 𝜋𝑠(𝑞

∗∗) = 131.27 $,

𝜋𝑐(𝑞
∗∗
𝑠 ) = 197.57 $.

2)面对资金不足不贷款零售商, 根据式 𝑝𝐹 (𝑞#𝑠 )

= 𝐾/𝑞#𝑠 得到其中较小解为零售商最优订购量 𝑞#𝑠 =

16,供应商批发价𝑤# = 12.5 $.此时

𝜋𝑟(𝑞
#) = 16.47 $, 𝜋𝑠(𝑞

#) = 106.08 $,

𝜋𝑐(𝑞
#
𝑠 ) = 122.55 $.

3)面对资金不足拟贷款零售商,由式 (9)得到 𝑞∗𝑠
和𝑤∗的均衡解分别为 𝑞∗𝑠 = 24, 𝑤∗ = 10.71 $. 此时

𝜋𝑟(𝑞
∗) = 52.96 $, 𝜋𝑠(𝑞

∗) = 115.30 $,

𝜋𝑐(𝑞
∗
𝑠 ) = 168.26 $.

比较上述 3种情形, 可以得出: 在零售商资金充

足的情形下, 零售商、供应商和供应链整体实现的

利润均大于零售商资金不足情形下相应的利润. 零

售商的外部融资行为给自身带来额外收益 36.49 $,

给供应商带来额外收益 9.22 $, 给整个供应链创造价

值 45.71 $. 由上面分析还可知, 第 3.1节中资金充足

零售商最优订购量 𝑞∗∗ = 32大于供应链均衡订购量

𝑞∗∗𝑠 = 30. 故命题 4和命题 5得以验证.

3.3 影影影响响响供供供应应应链链链决决决策策策的的的因因因素素素分分分析析析

3.3.1 零零零售售售商商商初初初始始始资资资金金金量量量对对对供供供应应应链链链决决决策策策的的的影影影响响响

上述分析是以固定初始资金为例进行讨论,现以

资金不足零售商外部融资为例,进一步分析初始资金

的变动如何影响供应链决策,计算结果如表 1所示.

在表 1中,既定批发价下零售商最优订购量 𝑞∗𝑟及

其利润𝜋𝑟(𝑞
∗
𝑟 )、供应商博弈均衡批发价下零售商最优

订购量 𝑞∗𝑠及其利润 𝜋𝑟(𝑞
∗
𝑠 )、供应商利润𝜋𝑠(𝑞

∗
𝑠 )均随

着初始资金𝐾的增加而增加,既定批发价格下破产临

界销量 𝑧(𝑞∗𝑟 )、均衡批发价下破产临界销量 𝑧(𝑞∗𝑠 )和供

应商均衡批发价𝑤∗则随着初始资金𝐾的增加而减

少. 类似地,可以分别检验命题 3中情形 1)和 2)的最

优订购量、利润与初始资金的关系,此处不再赘述. 命

题 3得以验证.
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表 1 初始资金对供应链决策的影响

𝐾 𝐿 𝑞∗𝑟 𝑧(𝑞∗𝑟 ) 𝜋𝑟(𝑞
∗
𝑟 ) 𝑞∗𝑠 𝑧(𝑞∗𝑠 ) 𝑤∗ 𝜋𝑟(𝑞

∗
𝑠 ) 𝜋𝑠(𝑞

∗
𝑠 ) 𝑟/%

0 180 18 13 54.67 11 9 13.43 2.16 83.36 13.37

50 160 21 12 61.10 13 7 13.18 6.09 98.52 12.27

100 130 23 10 65.66 16 6 12.50 16.47 106.08 10.77

150 100 25 7 69.89 20 5 11.60 31.79 114.24 8.00

200 70 27 5 72.54 24 4 10.71 52.96 115.30 7.14

250 40 29 3 74.30 27 3 10.56 58.01 125.58 4.34

300 20 32 2 75.15 30 1 10.29 66.30 131.27 3.25

此外,表 1还表明,银行利率 𝑟、破产临界量 𝑧(𝑞∗𝑟 )

和 𝑧(𝑞∗𝑠 )随着零售商贷款额𝐿的增加而增加.命题 1
得到验证.

3.3.2 破破破产产产成成成本本本率率率对对对供供供应应应链链链决决决策策策的的的影影影响响响

破产成本率 1−𝛼的变化对供应链和银行贷款利

率决策的影响如表 2所示.

表 2 破产成本率对供应链决策的影响

1 − 𝛼 𝜋𝑟(𝑞
∗) 𝑤∗ 𝜋𝑟(𝑞

∗
𝑠 ) 𝜋𝑠(𝑞

∗
𝑠 )

0.1 60.40 10.73 40.69 115.79

0.3 60.04 10.72 40.60 115.55

0.5 59.67 10.71 40.50 115.30

0.7 59.30 10.70 40.40 115.06

0.9 58.93 10.69 40.30 114.81

表 2数据表明, 零售商利润、供应商批发价和利

润均随着破产成本率 1− 𝛼的提高而减少.

3.3.3 金金金融融融市市市场场场无无无风风风险险险报报报酬酬酬率率率对对对于于于供供供应应应链链链决决决策策策的的的

影影影响响响

金融市场的无风险报酬率对供应链决策和银行

贷款利率 𝑟决策的影响如表 3所示.

表 3数据表明, 零售商订购量和利润、供应商利

润以及银行的贷款利率均随着无风险报酬率的提高

而减少. 相反地,供应商博弈均衡批发价则随着无风

险报酬率的提高而增加. 由此命题 4和命题 6得以验

证.

表 3 无风险报酬率对供应链决策和银行利率决策的影响

𝑟𝑓 𝑞∗ 𝜋𝑟(𝑞
∗) 𝑞∗𝑠 𝑤∗ 𝜋𝑟(𝑞

∗
𝑠 ) 𝜋𝑠(𝑞

∗
𝑠 ) 𝑟/%

0 29 80.58 26 (5) 10.38 61.85 117.16 4.71

0.01 28 76.29 25 (5) 10.58 56.27 116.79 5.45

0.02 27 72.54 24 (4) 10.71 52.96 115.30 7.14

0.03 26 68.83 23 (3) 10.85 49.46 113.78 8.33

4 结结结 论论论

本文从理论上研究了资金不足零售商存在破产

成本时,供应链中外部金融服务和营运管理的协调决

策问题.结果表明, 不确定需求分布条件下零售商存

在有限的融资能力和产品订购水平. 资金不足零售商

通过外部金融服务能够为供应链中成员企业带来额

外收益,从而为供应链创造价值.在既定批发价下,资

金不足零售商对外融资时,其利润随着初始资金量的

增加而增加,随着破产成本率和无风险利率的增加而

减少; 在供应链博弈均衡批发价下,资金不足零售商

对外融资时,零售商利润、供应商利润和供应链均衡

批发价均随着零售商初始资金量的增加而增加,随着

其破产成本率和无风险利率的增加而减少.

本文研究结论表明,外部金融服务可以为资金不

足供应链和成员企业创造新的价值,且资金约束供应

链中各成员企业的利润和供应链整体绩效与金融市

场的无风险利率、破产成本率和成员企业的初始资金

量等诸多因素有着密切关系.如何在金融服务中降低

融资成本、提高供应链各参与方的利润是资金约束供

应链协调决策要解决的关键问题.由此, 本文提出以

下 2个方面的建议:

1)实力雄厚的核心企业可以在供应链中充分发

挥协调功能, 帮助资金不足小微企业解决融资问题.

本文研究结论表明,供应商可以从下游资金不足零售

商的外部融资中获得收益 (其中供应商一般指供应链

中资金充足的核心企业, 零售商则多指供应链中资

金不足的小微企业), 这对供应商愿意帮助资金不足

零售商从银行获得充足的财务资源的原因给予了解

释. 21世纪的竞争已经从单个企业层面上升到供应

链层面. 供应链中的小微企业资金流瓶颈带来的供应

链“木桶短板”效应及其高昂的融资成本,不仅成为制

约其自身快速发展的桎梏,而且威胁到所在供应链的

竞争力. 如果核心企业在供应链中通过融资担保或提

供商业信用等多种形式有效地协助小微企业摆脱资

金约束, 帮助其实现融资与营运的相互协调,则将会

给供应链各参与主体及整条供应链创造新的价值.

2)政府与金融机构要合力推动对供应链中的小

微企业的金融支持, 降低其融资成本和破产风险, 加
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快供应链乃至整个社会经济系统中资金流和物流的

整体协调.就政府角度而言, 近年来国家各部委及地

方政府出台了一系列金融支持小微企业发展的政策,

然而资金不足仍然是制约其发展的重要瓶颈, 其中

很重要的原因就是政府层面的金融资源缺乏整体规

划, 政策协同性比较弱, 没有形成强劲的政策合力.

就金融机构而言, 近年来商业银行在金融产品创新

方面做出了成功的尝试, 如“抱团贷款”、“供应链金

融”、“物流金融”和“集合债券”等. 然而, 商业银行强

调抵押、担保的经营模式与小微企业“轻资产、重技

术”的现状之间的冲突并未从根本上解决, 故难以有

效地将金融资源引入小微企业.就本文研究而言, 外

部金融资源能够给企业和供应链创造新的价值,融资

成本、破产风险等因素是影响供应链绩效的重要因

素.为此, 本文认为应该构建政府和金融机构推动小

微企业发展的金融支持路径,分别发挥政府和金融机

构在资源配置中的引导功能和主导功能,降低小微企

业的融资成本和破产风险,实现社会资源的有效配置,

使得资金从富余机构流向短缺机构,从而促进整个社

会经济系统的快速发展.
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