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摘 要 : 基于见货回购贸易合同,以单阶段两层供应链系统为研究背景,在随机市场需求假设下,通过建立经销商和

核心企业的期望利润模型,得到经销商的最优订货量和核心企业的最优批发价格;通过讨论可得到最优订货量随经

销商初始资金、最优批发价的增加而减少,随商品余值的增加而增加的结论.对比分析了经销商无融资服务与选取

不同融资服务—–见货回购融资服务、延期支付融资服务时最优订货量间的关系.最后,通过数值例子对理论结果进

行仿真,验证了所建立模型的有效性.
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Abstract: Supply chain finance with a distributor and a core enterpriser is considered based on Buy Back Guarantee. Under

the assumption of random demand, the expected profit models of the distributor and the core enterpriser are built to get the

optimal ordering level and the optimal wholesale price. Sensitivity analysis of the optimal ordering level is obtained about

the wholesale price, the initial funds and the salvage of the products. Then, the comparison of the optimal ordering level is

made among the different financing mode — trade credit and the buy back guarantee contract. Finally, numerical analysis

illustrates the effectiveness of the proposed models.
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0 引引引 言言言

近年来, 随着信息时代的到来和科学技术的迅

猛发展,社会经济的发展节奏和全球一体化进程的步

伐也不断加快,不可避免地要求供应链节点企业在信

息、资金和物品 3个方面的联系越来越密切,而且将

供应链中的资金流、物流和信息流高度同步化是即将

到来的供应链竞争时代的需要.

近几十年的发展表明,供应链管理在信息流和物

流技术方面日益完善, 然而面对同样重要的资金流,

在管理上却一直没有得到同步发展,相关的学术研究

成果也相对匮乏. 资金短缺是供应链中小企业在实际

生产和销售活动中常常面临的现实问题,中小企业的

融资难问题也是世界性难题,资金约束是他们在生产

运营和库存决策时必须考虑的因素之一.然而, 由于

资金流管理研究的滞后,使物流、信息流和资金流的

同步化管理难以开展.传统的供应链研究不考虑企业

的资金流, 一般假设其资金是充足的, 这与实际情况

严重不符.文献 [1]分别考虑了受资金约束的企业决

策, 表明该研究领域开始受到重视;随后, 文献 [2]指

出了与MM定理不同,在市场不完美、需求随机的情

形下, 公司的生产决策是受现有资金约束影响的, 并

通过数值例子指出,在通过权益进行融资的制造型企

业做决策时, 如果能结合真实的财务决策, 则可明显

提升其地位和作用; 文献 [3]在同时考虑资金约束与

管理激励的条件下, 建立了关于生产决策的报童模

型, 探讨了运作条件和金融杠杆之间的关系,并为此
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提供了实证研究;文献 [4]研究了美国的现金流转政

策的美联储备系统,并提出了一种用来分析现金供应

链结构的框架, 进而提供了另一种类似于供应链物

流流动的货币物流运输框架;文献 [5] 针对现金流平

衡问题,研究了关于最优化平均库存成本解存在的条

件;文献 [6]尝试模拟方法研究了资金流动以优化供

应链中的现金管理, 并应用在考虑资产和现金流的

供应链绩效分析方面; 文献 [7]从供应链节点企业的

角度 (该企业从下游供应商收取资金用来支付上游客

户), 建立了供应链资金流满足的模型; 文献 [8]在两

层供应链系统中讨论了运作决策和资金决策之间的

相互作用,主要对比了零售商预算不足时采用两种不

同融资模式下的不同决策; 文献 [9]从互联网的视角

分析了金融风险如何影响互相间有联系的供应链企

业的价值,财务风险如何影响供应链企业的获利能力

和交易信用,同时还为分析这类问题提供了一个研究

框架; 文献 [10]基于过程的角度,从零售商和供应商

的视角建立了一个物流金融模型,研究了银行在供应

链整合中的可能作用;文献 [11]考虑了资金约束的供

应商和资金约束零售商, 其中供应商领头,零售商与

报童订货类似只有一次订货机会, 研究结果表明, 一

个风险中性的供应商将以低于无风险利率水平的利

率为零售商提供贷款;文献 [12]研究了与供应链决策

有关的资金流管理决策, 并提供了供应链金融管理

的理论基础; 文献 [13]基于报童模型的研究框架, 研

究了融资决策对一个由供应商和资金约束的零售商

组成的两层供应链的影响,在模型中假设供应商与零

售商在金融市场中在批发价契约下进行的是三阶段

的Stackelberg博弈,得出从竞争的金融市场融资能创

造双方价值的结论;文献 [14]在零售商资金约束和随

机需求假设下, 基于报童模型研究框架, 考虑了供应

链内部融资方式下零售商的订货和供应商的定价问

题,并得出供应链内部的这种融资方式可为资金约束

的供应链增值的结论.

在我国,关于物流金融中的具体模式对供应链中

资金不足企业的运营决策进行定量的研究并不多见.

文献 [15]考虑了由银行、生产商和零售商组成的供应

链系统,在随机需求的市场环境下, 研究了考虑信用

额度的仓单质押融资模式时供应链系统中三方的最

优策略;文献 [16]在信息不对称时考虑了零售商和供

应商构成的二级供应链,建立了零售商的保理融资模

型,并进一步讨论了供应链各方的最优策略和契约参

数设计问题;文献 [17]在信息对称的条件下, 依据零

售商不同的融资方式分别建立了零售商的借贷支付

和延迟支付模型,并详细对比了两种融资模式对供应

链的增值作用; 文献 [18]在报童模型框架下, 考虑供

应商为资金约束的零售商提供贸易信用合同时,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.

综上所述, 文献 [19]指出,目前研究的侧重点主

要放在内部融资约束对供应链整合的影响上,较少有

文献对现实生活物流金融业务中的具体运营模式的

运营决策方面的内容进行细致深入的研究.

本文正是选取在物流金融业务中的具体融资模

式—–见货回购贸易合同下, 考虑一个风险中性有资

金约束的经销商和一个核心企业组成的两层供应链

系统,其中核心企业通过经销商销售单一易逝品, 核

心企业和经销商进行非合作的 Stackelberg博弈,且核

心企业是领导者. 基于见货回购担保项下经销商链式

融资的贸易合同,分别构建核心企业和经销商关于利

润的期望模型, 并分析供应链企业—–经销商和核心

企业的最优策略,并与物流金融中现有融资模式进行

对比. 最后,通过具体的数值例子比较了经销商的最

优订货量, 经销商的期望利润, 核心企业的期望利润

与整个供应链的期望利润的关系.在此基础上, 进一

步分析了见货回购贸易合同对供应链企业的作用,并

指出该贸易合同对整条供应链增值的作用. 最后,分

析了见货回购贸易合同在管理学方面具有的意义.

1 模模模型型型描描描述述述与与与假假假设设设

见货回购融资模式是在物流金融过程中为解决

供应链中小企业融资难问题的一种新型融资模式. 文

献 [20]对见货回购融资模式的定义如下: 见货回购担

保项下经销商链式融资是指以核心厂商为风险控制

主体,以下游经销商与核心厂商签订真实贸易合同将

产生的应付账款为基础,通过核心厂商对货物实物的

回购担保,为下游经销商提供的定向用于向核心厂商

采购支付的融资.

该融资模式适用的客户主要包括两类: 第 1类是

商品特性决定, 流转量较大,经销商必须保持较高的

现货库存, 典型的如钢铁; 第 2类是厂商销售政策决

定,希望尽可能清空库存,将货物压给经销商,典型的

如家庭轿车、工程机械车等. 厂商为了控制风险,通常

要求见货才回购, 为了控制风险, 银行通常需要经销

商购买保险, 防止货物丢失.见货回购融资模式是一

种为了解决供应链中小企业融资难问题的新型融资

模式,详见文献 [20]中关于见货回购融资模式的具体

业务流程.

对本文涉及到的符号及其含义作如下说明:

𝜉表示市场需求是随机的, 其密度函数为 𝑓(𝑥),

分布函数为𝐹 (𝑥);

设𝐹 = 1 − 𝐹 (𝑥), 失败率ℎ(𝑥) = 𝑓(𝑥)/𝐹 (𝑥), 广
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义失败率𝐻(𝑥) = 𝑥𝑓(𝑥)/𝐹 (𝑥)满足递增的性质,常见

的分布有正态分布和均匀分布等;

𝑄表示经销商的订货量;

𝐵表示经销商的初始资金 (缴存的保证金);

𝑝表示单位产品的零售价格, 不失一般性, 假

设 𝑝 = 1;

𝑤表示单位产品的批发价格;

𝑐表示核心企业的单位产品的制造成本;

𝑠表示商品的残值, 不失一般性, 假设 1 ⩾ 𝑤 >

𝑐 > 𝑠.

2 与与与本本本文文文有有有关关关的的的结结结论论论

当经销商资金充足时,经销商的利润为[21]

min{𝑥,𝑄} − 𝑤𝑄+ 𝑠(𝑄− 𝑥)+,

核心企业的利润

(𝑤 − 𝑐)𝑄.

当分散决策时,经销商的最优订货量𝑄0满足

(1− 𝑠)𝐹 (𝑄0) = (𝑤 − 𝑠); (1)

当集中决策时,经销商的最优订货量𝑄𝐶满足

(1− 𝑠)𝐹 (𝑄𝐶) = (𝑐− 𝑠). (2)

由式 (1)和 (2)易知𝑄0 < 𝑄𝐶 .

当资金不足时,经销商用自有资金进行订货,其

最优订货量𝑄NF满足
[13]

𝑄NF = min{𝐵/𝑤,𝑄0}. (3)

当核心企业提供延期支付合同[21]时,经销商最优订货

量𝑄T满足　　

(1− 𝑠)𝐹 (𝑄T) =

(𝑤 − 𝑠)𝐹
[𝑤 − 𝑠

1− 𝑠
𝑄T − 𝐵

1− 𝑠

]
. (4)

3 建建建立立立模模模型型型

3.1 经经经销销销商商商最最最优优优订订订货货货决决决策策策模模模型型型

需求实现后, 若需求比较小, 所订货物只售出

少部分, 且小于银行承兑汇票的票面金额, 则有 𝜉 <

𝑤𝑄 − 𝐵 < 𝑄. 即当经销商的销售收入小于银行承兑

汇票的票面金额时, 有敞口未填平, 此时核心企业按

批发价回购敞口部分对应货物,将风险敞口填平, 剩

余的产品由经销商按 𝑠价格处理. 当 0 < 𝜉 < 𝑤𝑄 −
𝐵时,经销商的净利润为

𝑠
{
(𝑄− 𝜉)− 1

𝑤
[(𝑤𝑄−𝐵)− 𝜉]

}
−𝐵.

需求实现后, 若销售收入大于银行承兑汇票的

票面金额, 则核心企业不回购. 若商品有剩余, 则经

销商自行对剩余产品按 𝑠的价格处理, 当𝑤𝑄 − 𝐵 <

min{𝜉,𝑄}时,经销商的净利润为

[min{𝜉,𝑄} − (𝑤𝑄−𝐵) + 𝑠(𝑄− 𝜉)+]+ −𝐵.

经销商期望利润可表示为

Π𝑅 =w 𝑤𝑄−𝐵

0

[
𝑠
{
(𝑄− 𝑥)− 1

𝑤
[(𝑤𝑄−𝐵)−

𝑥]
}
−𝐵

]
𝑓(𝑥)d𝑥+

w 𝑄

𝑤𝑄−𝐵
[𝑥− (𝑤𝑄−𝐵) + 𝑠(𝑄− 𝑥)−𝐵]𝑓(𝑥)d𝑥+

w +∞
𝑄

[𝑄− (𝑤𝑄−𝐵)−𝐵]𝑓(𝑥)d𝑥.

定定定理理理 1 见货回购融资合同下, 经销商的期望

利润是关于订货量𝑄的单峰函数, 其最优订货量𝑄∗

满足一阶最优条件

(1− 𝑠)𝐹 (𝑄∗)− (𝑤 − 𝑠)𝐹 (𝑤𝑄∗ −𝐵) = 0. (5)

证证证明明明 因为

∂𝐸Π𝑅/∂𝑄 =

(1− 𝑤)
w +∞
𝑄

𝑓(𝑥)d𝑥− (𝑤 − 𝑠)
w 𝑄

𝑤𝑄−𝐵
𝑓(𝑥)d𝑥,

∂2𝐸Π𝑅/∂2𝑄 =

− (1− 𝑠)𝐹 (𝑄){ℎ(𝑄)− 𝑤ℎ(𝑤𝑄−𝐵)} < 0,

所以满足 (1 − 𝑠)𝐹 (𝑄∗) − (𝑤 − 𝑠)𝐹 (𝑤𝑄∗ − 𝐵) = 0

的𝑄∗为使经销商期望利润最大的订货量. 2
注注注 1 见货回购融资模式下经销商的最优订货

量𝑄∗,延期支付融资模式下经销商的最优订货量𝑄𝑇 ,

标准报童模型最优订货量𝑄0和经销商无融资模式时

的最优订货量𝑄NF满足

𝑄∗ ⩾ 𝑄𝑇 ⩾ 𝑄0 ⩾ 𝑄NF.

文献 [22]讨论了传统的报童模型,在订购商品有

余值时,经销商的最优订货量满足式 (1),即经销商期

望利润的一阶最优条件要求每增加生产一单位的额

外产品 (1 − 𝑠)𝐹 (𝑄0)等于核心企业增加的边际成本

为 (𝑤 − 𝑠).结合式 (5)可得

(𝑤 − 𝑠) ⩾ (𝑤 − 𝑠)𝐹 (𝑤𝑄∗ −𝐵),

即见货回购合同下经销商的边际成本更低, 从而有

𝑄∗ ⩾ 𝑄0. 这是因为当市场随机需求比较小时, 经

销商提供见货回购合同, 减少了经销商的下游风险;

而在延期支付合同下, 经销商的最优订货量𝑄𝑇 满

足式 (4), 由此可得𝑄𝑇 ⩽ 𝑄∗. 这是因为见货回购合

同一方面减少经销商下游风险, 另一方面有核心企

业做担保, 经销商的货品不必立即全额支付货款,

且部分剩余货品由核心企业负责回购, 因此在某种

程度上, 经销商趋向于积极的订货策略. 最后, 结合

式 (3)有𝑄∗ ⩾ 𝑄𝑇 ⩾ 𝑄0 ⩾ 𝑄NF.

注注注 2 特别的, 当剩余产品的余值 𝑠 = 0时, 经

销商的最优订货量满足𝐹 (𝑄)− 𝑤𝐹 (𝑤𝑄−𝐵) = 0,与

延期支付合同下经销商最优订货量相等 [21]. 此时,见
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货回购合同和延期支付合同对经销商的激励作用是

相同的.

定定定理理理 2 见货回购融资模式下, 经销商的最优
订货量𝑄∗是初始资金𝐵和批发价格𝑤的减函数, 是
商品余值 𝑠的增函数.

证证证明明明 设

𝐺(𝑄,𝑤) = (1− 𝑠)𝐹 (𝑄)− (𝑤 − 𝑠)𝐹 (𝑤𝑄−𝐵),

从而有
∂𝑄

∂𝑤
= − 1− (𝑤 − 𝑠)𝑄ℎ(𝑤𝑄−𝐵)

(𝑤 − 𝑠){ℎ(𝑄)− 𝑤ℎ(𝑤𝑄−𝐵)} .
根据假设𝑤 ∈ [𝑠, 1] ,设

𝑀2(𝑤) = (𝑤 − 𝑠)𝐹 (𝑤𝑄−𝐵),

则有

𝑀
′
2(𝑤) = 𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)[1− (𝑤 − 𝑠)𝑄ℎ(𝑤𝑄−𝐵)].

因为𝐹 (𝑤𝑄 − 𝐵)关于𝑤单调递减, 且需求满足广义
失败率的性质, 所以 [1 − (𝑤 − 𝑠)𝑄ℎ(𝑤𝑄 − 𝐵)]关于

𝑤也单调递减, 且𝑀2(𝑤)关于𝑤是单峰的, 最大值在
1− (𝑤 − 𝑠)𝑄ℎ(𝑤𝑄−𝐵) = 0处取得. 因为

𝑀2(𝑠) = 0,

𝑀2(1) = (1− 𝑠)𝐹 (𝑤𝑄−𝐵) > (1− 𝑠)𝐹 (𝑄),

所以,对于𝑤 ∈ [𝑠, 1], (1 − 𝑠)𝐹 (𝑄) = (𝑤 − 𝑠)𝐹 (𝑤𝑄 −
𝐵)只能在𝑀2(𝑤)单增的部分取得, 从而有𝑀

′
2(𝑤) >

0 ,且 [1−(𝑤−𝑠)𝑄ℎ(𝑤𝑄−𝐵)] > 0,因此 ∂𝑄/∂𝑤 < 0成

立. 同理可证 ∂𝑄/∂𝐵 < 0, ∂𝑄/∂𝑠 > 0. 由此定理 2得
证. 2

取 𝑝 = 1, 𝑤 = 0.8, 𝑐 = 0.3, 𝑠 = 0.1, 𝐵 = 50,随机

需求服从参数为 1/1 000的指数分布. 图 1描述了不

同融资方式下经销商的最优订货量与初始资金的关

系. 由图 1可见: 见货回购贸易合同下经销商订货量

最大;除了不融资的方式和经典报童模型 (默认资金

充足)外,见货回购合同和延期支付合同情况下,经销

商的最优订货量都是初始资金𝐵的单调不增函数,这

与定理 1的内容一致.

图 1 不同融资方式下最优订货量随初始资金变化情况

𝑄∗对参数的敏感性分析如图 2所示. 由图 2可

知: 经销商的最优订货量随批发价格𝑤的增大而减

小, 即在固定零售价格的条件下, 独自面临市场风险

的经销商面临损失的可能性更大,因此, 此时通过减

少订货量来降低因库存过剩而发生的损失;另外, 经

销商的最优订货量随商品余值的增加而增加,这说明

剩余商品的价格 𝑠增大,将减少市场不确定性带给经

销商的风险, 增加经销商的期望利润, 因此经销商将

增加最优订货量. 经销商的初始资金𝐵越少,越需要

核心企业提供见货回购融资方式来解决其对订货资

金的需求,见货回购融资方式对经销商订货的激励作

用就越明显,这充分说明见货回购经销商链式融资方

式对资金少、规模小的经销商最优订货量的影响尤为

明显,这与定理 2的内容一致.

图 2 经销商最优订货量与𝑤, 𝑠和𝐵的关系

给定 𝑝, 𝑤, 𝑐, 𝑠和𝐵,在市场随机需求分布也相同

的假设下易知,见货回购融资模式的经销商和核心企

业的期望利润分别大于延期支付融资方式下的期望

利润, 从而见货回购融资模式下供应链的总利润大

于延期支付时供应链的总利润. 在上述参数的假设

下,表 1给出了不同初始资金不同融资模式下经销商

的最优订货量, 经销商和核心企业的期望利润, 以及

供应链的总利润的比较. 由表 1可知, 见货回购合同

下,取 𝑐 = 0.3, 𝑠 = 0.1, 𝑤 = 0.8,见货回购合同与延期
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表 1 不同初始资金不同融资模式时经销商的最优订货量及各方利润

资金约束无外部融资 资金充足传统报童模型 集中决策 延期支付贸易合同 见货回购贸易合同
𝐵

𝑄NF Π𝑅
NF Π𝑀

NF Π总NF 𝑄0 Π𝑅
0 Π𝑀

0 Π总0 𝑄𝐶 Π总𝐶 𝑄𝑇 Π𝑇
𝑅 Π𝑇

𝑀 Π𝑇
总 𝑄∗ Π𝑅 Π𝑀 Π总

50 62.5 10.8 31.3 42.1 251 24 125 149 1 504 399 880 56 266 322 1 066 63 362 425

100 125 18 62.5 81 251 24 125 149 1 504 399 630 36 243 279 756 43 297 340

200 250 24 125 149 251 24 125 149 1 504 399 251 24 125 149 251 24 125 149

支付合同类似, 初始资金越少, 经销商最优订货量越

多, 且供应链的总利润也越多. 如当𝐵 = 50时, 见货

回购合同给整个供应链带来的利润大于延期支付合

同时供应链的总利润. 当初始资金增加到 100时, 见

货回购合同下经销商的最优订货量减少至 756,供应

链的总利润也进一步减少,但此时仍然大于延期支付

合同时供应链的总利润;而当初始资金增加至 200时,

见货回购合同下供应链的利润进一步减少, 分别小

于集中决策时的供应链利润和延期支付合同下供应

链的总利润. 这说明在经销商资金较少时,采用见货

回购合同给整个供应链系统带来的利润大于延期支

付贸易合同.另一方面,这表明在满足一定条件时,见

货回购合同带给整个供应链的利润大于集中决策时

带给整个供应链的利润, 如当𝐵 = 50时, Π总 = 425

> Π总𝐶 = 399. 由此可见,见货回购贸易合同对整个供

应链有增值的作用.

3.2 核核核心心心企企企业业业对对对批批批发发发价价价的的的决决决策策策

见货回购贸易合同下,核心企业的利润为{
𝑄− [(𝑤𝑄−𝐵)−min{𝑥,𝑄}]+

𝑤

}
(𝑤 − 𝑐),

核心企业的期望利润可表示为

Π𝑀 =w 𝑤𝑄−𝐵

0

{
𝑄− [(𝑤𝑄−𝐵)− 𝑥]

𝑤

}
(𝑤 − 𝑐)𝑓(𝑥)d𝑥+

(𝑤 − 𝑐)𝑄
w +∞
𝑤𝑄−𝐵

𝑓(𝑥)d𝑥. (6)

引引引理理理 1 经销商的最优订货量关于𝑤的二阶导

数 ∂2𝑄/∂𝑤2 < 0.

证证证明明明 因为

∂2𝑄

∂𝑤2
= −

(𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)[1− (𝑤 − 𝑠)𝑄ℎ(𝑤𝑄−𝐵)]

(1− 𝑠)𝑓(𝑄)− (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑓(𝑤𝑄−𝐵)

)′

𝑤
,

而且(𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)[1− (𝑤 − 𝑠)𝑄ℎ(𝑤𝑄−𝐵)]

(1− 𝑠)𝑓(𝑄)− (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑓(𝑤𝑄−𝐵)

)′

𝑤
=

1

𝑤𝑄

−[2𝑤𝑄𝑓(𝑤𝑄−𝐵)+(𝑤−𝑠)𝑤𝑄2𝑓
′
(𝑤𝑄−𝐵)]

[(1− 𝑠)𝑓(𝑄)− (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑓(𝑤𝑄−𝐵)]2
×

[(1− 𝑠)𝑄𝑓(𝑄)− (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑄𝑓(𝑤𝑄−𝐵)]+

1

𝑤𝑄

[2𝑤𝑄𝑓(𝑤𝑄−𝐵) + (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑄2𝑓
′
(𝑤𝑄−𝐵)

[(1− 𝑠)𝑓(𝑄)− (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑓(𝑤𝑄−𝐵)]2
−

𝑠𝑄𝑓(𝑤𝑄−𝐵)]

[(1− 𝑠)𝑓(𝑄)− (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑓(𝑤𝑄−𝐵)]2
×

[(𝑤 − 𝑠)𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)− (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑄𝑓(𝑤𝑄−𝐵)+

𝑠𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)] =

1

𝑤𝑄[(1− 𝑠)𝑓(𝑄)− (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑓(𝑤𝑄−𝐵)]2
×Δ1+

1

𝑤𝑄[(1− 𝑠)𝑓(𝑄)− (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑓(𝑤𝑄−𝐵)]2
×Δ2.

其中

Δ1 =

− [2𝑤𝑄𝑓(𝑤𝑄−𝐵) + (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑄2𝑓
′×

(𝑤𝑄−𝐵)][(1− 𝑠)𝑄𝑓(𝑄)− (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑓×
(𝑤𝑄−𝐵)] + [2𝑤𝑄𝑓(𝑤𝑄−𝐵) + (𝑤 − 𝑠)×
𝑤𝑄2𝑓

′
(𝑤𝑄−𝐵)][(𝑤 − 𝑠)𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)−

(𝑤 − 𝑠)𝑤𝑄𝑓(𝑤𝑄−𝐵)] =

[2𝑤𝑄𝑓(𝑤𝑄−𝐵) + (𝑤 − 𝑠)𝑤𝑄2𝑓
′×

(𝑤𝑄−𝐵)](1− 𝑠)𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)[1−𝑄ℎ(𝑄)],

Δ2 =

− 𝑠𝑄𝑓(𝑤𝑄−𝐵)[𝑤𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)−
(𝑤 − 𝑠)𝑤𝑄𝑓(𝑤𝑄−𝐵)]+

𝑠𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)[(2𝑤 − 𝑠)𝑄𝑓(𝑤𝑄−𝐵)+

(𝑤 − 𝑠)𝑤𝑄2𝑓
′
(𝑤𝑄−𝐵)] =

(𝑤 − 𝑠)𝑤𝑠𝑓2(𝑤𝑄−𝐵) + (𝑤 − 𝑠)𝑠𝑄𝑓×
(𝑤𝑄−𝐵)𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)[1− 𝑤𝑄ℎ(𝑤𝑄−𝐵)].

由随机需求满足失败率递增的性质,有Δ1 > 0,

Δ2 > 0. 因此可得 ∂2𝑄/∂𝑤2 < 0. 2
定定定理理理 3 见货回购贸易合同下, 核心企业的期

望利润函数是关于𝑤的凹函数,从而核心企业的最优

批发价格满足

(𝑤 − 𝑐)𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)(∂𝑄/∂𝑤)+[
𝑄𝐹 (𝑤𝑄−𝐵) + (𝐵𝑐/𝑤2)𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)+

𝑐

𝑤2

w 𝑤𝑄−𝐵

0
𝑥d𝐹 (𝑥)

]
= 0,

其中
∂𝑄

∂𝑤
= − [1− (𝑤 − 𝑠)𝑄ℎ(𝑤𝑄−𝐵)]

{(𝑤 − 𝑠)[ℎ(𝑄)− 𝑤ℎ(𝑤𝑄−𝐵)]} .
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证证证明明明 因为
d𝐸Π𝑀

d𝑤
=

∂𝐸Π𝑀

∂𝑄

∂𝑄

∂𝑤
+

∂𝐸Π𝑀

∂𝑤
=

(𝑤 − 𝑐)𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)(∂𝑄/∂𝑤)+[
𝑄𝐹 (𝑤𝑄−𝐵) + (𝐵𝑐/𝑤2)𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)+

𝑐

𝑤2

w 𝑤𝑄−𝐵

0
𝑥d𝐹 (𝑥)

]
,

所以,由引理 1可得
d2𝐸Π𝑀

d𝑤2
=

2𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)
∂𝑄

∂𝑤
[1− (𝑤 − 𝑐)𝑄ℎ×

(𝑤𝑄−𝐵)]− (𝑤 − 𝑐)𝑤𝑓(𝑤𝑄−𝐵)
(∂𝑄
∂𝑤

)2

+

(𝑤 − 𝑐)𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)
∂2𝑄

∂𝑤2
−
(
1− 𝑐

𝑤

)
×

𝑄2𝑓(𝑤𝑄−𝐵)− 2
𝐵𝑐

𝑤3
𝐹 (𝑤𝑄−𝐵)−

2
𝑐

𝑤3

w 𝑤𝑄−𝐵

0
𝑥𝑓(𝑥)d𝑥 < 0.

由此定理 3得证. 2
4 数数数值值值例例例子子子

在见货回购融资模式下, 取 𝑐 = 0.3, 𝑠 = 0.1,

当𝐵 = 50, 100和 200时, 经销商的最优订货量𝑄∗,

核心企业的最优批发价格𝑤∗和各方的期望利润如

表 2所示.

表 2 不同初始资金供应链各方情况

𝐵 𝑄∗ 𝑤∗ Π∗
𝑅 Π∗

𝑀 Π∗
总

50 1 066 0.8 63 362 425

100 1 018 0.7 96 319 403

200 969 0.6 128 258 386

由表 2可知: 领头的核心企业对批发价的定价随

着经销商初始资金的增大而减小,其期望利润也随之

由 362减少至 258;作为跟随者的经销商,其期望利润

随着持有的初始资金的增加而增加 (随最优订货量的

减少而增加),这是因为核心企业批发价降低的缘故;

整个供应链的利润随着经销商的初始资金的增加而

减少,这进一步说明见货回购贸易合同对整个供应链

的增值作用.

5 管管管理理理意意意义义义

本文在管理实践中的意义如下:

1) 见货回购融资模式对供应链的增值作用. 供

应链融资模式分为内外部融资两种方式,本文的结论

揭示了外部融资方式—–见货回购融资是如何影响供

应链企业的定货、定价以及供应链的整体价值的.

2)通过不同融资模式对供应链增值作用的比对,

为供应链融资和运营企业决策提供参考. 在资金约束

的供应链中,企业的金融决策一般受到融资模式的约

束, 然而面对多种多样的融资模式时, 本文在清楚地

探讨了见货回购这种新型融资模式是如何影响供应

链企业和供应链利润后, 与现有的内部融资模式—–

延期支付融资模式下的金融与运营决策进行对比. 进

一步,在面对的市场需求相同,并且初始资金水平也

相同的条件下,对比两种融资模式对供应链整体利润

的影响.

3)揭示了供应链融资服务在供应链运作管理中

的作用. 供应链融资不同于普通的银行融资,那么其

在供应链运作中所起的作用也不能单纯作为普通的

银行融资作用来看待,而且由于供应链融资一直以来

强调授信的自偿性, 在见货回购合同中也有所体现,

在降低银行风险的同时, 还能提高供应链的绩效, 进

而起到双赢的作用.

6 结结结 论论论

本文考虑资金不足的经销商,在核心企业提供担

保的供应链新型融资—–见货回购融资的模式下, 分

别建立了经销商与核心企业的期望利润模型,讨论了

经销商最优订货量和核心企业的最优批发价格.在进

行敏感性分析后, 得出经销商最优订货量随经销商

的初始资金的增加而减少等结论.随后, 对比了不同

融资服务模式下,即延期支付方式、标准报童模型方

式 (假设资金充足)和经销商不融资的方式,经销商最

优订货量间的大小关系.最后, 假设在随机需求满足

指数分布时,通过数值例子讨论随着初始资金的不同,

不同融资方式下的核心企业和经销商及整个供应链

的总利润, 数值分析结果与理论分析相一致,得到的

相应结论也可为供应链中小企业的融资决策提供一

定的参考. 本文的局限性在于: 本文采用的模型比较

简单,仅仅考虑了风险中性的单一经销商和核心企业

的两层供应链系统,并且仅限于信息对称的假设下展

开讨论的,这些都可作为未来的研究方向进一步探讨.
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