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摘 要: 分析由零售商和银行组成的供应链系统,在零售商面临资金约束的条件下,通过引入期权采购和信用融资

的组合方式,实现企业的资金风险降低和运作效率提升. 通过建立博弈模型分析得出零售商的最优实物产品采购量

和最优期权采购量的显性表达式,证明银行的最优信用借款利率的存在性和唯一性条件.通过比较存在资金约束情

形下的其他运作方式,发现信用融资是最有效的决策方式,可以提升零售商的绩效,最大可能实现全局最优.
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Abstract: The paper analyzes the purchasing policy for a supply chain with a retailer and a bank, in which the retailer

has financial constraints. By introducing the option procurement and trade credit, the performance improvement and risk

reduction are realized. By analyzing the optimal option and fixed order quantities for the retailer and the optimal loan rate

for the bank, the explicit expressions and existence conditions are obtained. By comparing the other ways under financial

constraint, it is found that trade credit is the most efficient way for the retailer to improve the performance and to realize the

global optimum.
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0 引引引 言言言

资金问题是企业决策中最具挑战性的问题.

Caldentey等[1]指出,资金约束在实践企业中非常普遍

和棘手.因此,协同企业的销售和采购资金,提升企业

资金的运用效率,缓解资金压力是企业家和从事企业

研究的学者们共同关注并努力寻求解决策略的问题.

面对资金问题,通常会想到通过资本市场融资,但是

大多数中小企业很难从银行贷款,或通过发行股票、

债券等方式获得所需资金. 因此,企业除了从资本市

场融资外,往往会通过其他方面缓解资金压力: 1)通

过供应链的运作协调, 提升资金的运转效率, 如, 通

过延期付款、期权采购等方式尽量减少资金的支出;

2)通过供应链成员间的信用融资,增加资金的匹配度,

如,通过供应链成员之间的信用借贷,或由信用等级

较高的供应商、分销商或零售商等供应链成员提供信

用担保向银行等金融中介为其他供应链成员企业提

供贷款. 本文结合这两种方式,一方面通过期权采购

改变资金的支出时点,另一方面,通过银行信用融资,

解决资金失衡和不匹配问题.这种方式能够有效改善

企业融资服务的效率,降低融资成本.

与本文研究相关的主要有两大研究领域:一是关

于供应链融资的研究,二是关于期权采购的研究.供

应链融资的研究作为运作管理的热点问题,近几年取

得了较大的研究进展.归纳起来, 主要分为内部融资

和外部融资两个方面: 内部融资,主要研究供应链成

员之间通过商业信用交易的方式进行资金支付方式

或支付时点的改变,如延期支付[2-3]、提前支付[4]等方

式在实践中和学术研究中都非常普遍[5-7]. 这些研究

主要集中分析供应链成员之间通过商业信用方式进

行资金融通的行为,而没有考虑外部金融中介, 如银
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行等对供应链成员决策行为和供应链效率的影响,

本文引入了银行作为外部金融中介对供应链成员进

行融资,并分析了这种融资方式对供应链决策方式和

效率的影响.外部融资主要分析在外部金融中介参与

的情况下供应链的最优决策[8]、效率分析[9-12]和供应

链协调问题[13-17]. 还有部分研究针对内外部不同融资

模式进行比较分析[18-23]. 归纳起来,这些研究主要讨

论在不同的融资方式下供应链的最优决策和效率问

题,研究中都只考虑了实物产品采购决策问题,没有

涉及期权的采购决策. 本文结合实物产品采购和期权

采购两种方式,并引入现实中较为常见的银行信用融

资以实现企业的资金流顺畅和物流运作效率提升.

关于期权采购决策的研究, 目前可以分为两个

方面: 一方面从供应链协调合同设计的视角进行期

权合同的研究,如回购合同、备份协议、延期支付、柔

性订货等都是期权合同的特殊应用形式. 大量文献

聚焦于单、双向期权合同设计[24-27]、评价[28-29]、信息

分享[30]等问题的研究, 这些文献主要集中于讨论如

何通过调整合同参数使得分散化决策能达到集中化

决策的效果,实现供应链协调[31-33]. 部分文献结合现

货市场和期权/期货采购研究供应链的协调策略[34-38].

Haksöz等[39]对于该领域的研究作了详细的综述.另

一方面, 从柔性采购的问题上进行期权采购策略研

究.如零售商可以进行期权买卖的最优期权采购策略

问题[40], 零售商从多个供应商处购买期权的最优决

策问题[41], 同时存在期权市场和现货市场的最优采

购策略问题[42-43], 价格不确定的期权采购与即时采

购策略问题[44], 期权与数量柔性契约相结合的柔性

采购问题[45], 需求相关的价格折扣式期权采购契约

问题[46]等. 然而,这些研究主要针对最优化期权采购

策略问题,没有涉及基于银行的信用融资问题. Feng

等[47]研究了零售商存在资金约束且可以从银行进行

融资的情况下, 实物产品和期权的联合采购问题,但

该研究模型中银行融资作为外生变量,银行不参与决

策只按照市场利率提供借款.

本文在零售商存在资金约束且实行信用融资的

背景下, 将银行作为决策主体纳入供应链系统,分析

由零售商和银行组成的两阶段供应链体系,通过实施

期权采购和信用融资的组合方式,得出银行的最优利

率决策和零售商的最优组合采购策略.

1 模模模型型型界界界定定定

1.1 决决决策策策时时时序序序

本文考虑由零售商和银行组成的两阶段供应链

系统,零售商存在资金约束. 提前期开始时,零售商向

银行进行信用融资,然后以价格w订购Q单位实物产

品和以价格wo订购M单位实物期权. 销售期开始时,

零售商将收到实物产品的订货,同时, 零售商根据观

察到的市场需求D和收到的实物产品数量Q决定以

价格we执行期权的数量. 期权的最大执行数量不能

超过M . 假定一单位期权刚好代表一单位实物产品

的采购权,零售商将采购的产品以价格 p在最终产品

市场进行销售,零售商初始自有资金为Y . 假定 f(x)

代表提前期开始时零售商所预测的市场需求的概率

密度函数, F (x)是市场需求的累积分布函数. 假设两

个函数都是连续的,且F (x)可微.供应链决策时序如

图 1所示.
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图 1 供应链决策时序

1.2 符符符号号号定定定义义义及及及模模模型型型假假假设设设

为了方便表述和阅读,构建模型所涉及的符号归

纳如表 1所示.

表 1 符号定义表

符号 定义

Q 实物产品采购量

p 最终产品市场价格

w 产品批发价格

M 实物期权采购量

wo 期权采购价格

we 期权执行价格

D 最终产品市场需求

F (x) 市场需求累积分布函数

f(x) 市场需求概率密度函数

Y 零售商初始自有资金

B 向银行的非信用借款数量

rB 银行利率水平

rf 无风险利率

在构建模型过程中,为了更符合实际情况,作出

如下假设.

假设 1 0 < w < we + wo,即采购一单位实物产

品将低于购买并执行一单位期权的总成本.

假设 2 0 < wo + we < p,即单位产品的市场价

格高于购买并执行单位期权的总成本.

假设 3 0 < w < p,即单位产品的销售价格将高

于采购价格.

假设 1和假设 3非常直观, 假设 2表明购买期权

将有利润可图.

2 银银银行行行的的的最最最优优优决决决策策策

本节主要分析银行的最优决策过程. 由于零售商

的初始资金不足,即wQ + woM > Y ,零售商需要向
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银行进行信用融资.假定零售商只承担有限责任, 银

行将决策最优的融资利率 rB .构造银行的利润函数

为

πB(rB) =

Y − wQ− woM +min{(wQ+ woM − Y )(1+

rB), pD}, D 6 Q;

Y − wQ− woM − we(D −Q) + min{(wQ+

woM + we(D −Q)− Y )(1 + rB), pD},

Q < D 6 Q+M ;

Y − wQ− (wo + we)M +min{(wQ+

woM + weM − Y )(1 + rB), p(Q+M)},

D > Q+M.

s.t. wQ+ woM > Y. (1)

式 (1)表明,银行的利润取决于以下 3种情形:

1)当D 6 Q时, 零售商不需要执行期权, 因此,

银行的利润取决于成本 (零售商借款wQ + woM −
Y )与银行本息收入 (min{(wQ + woM − Y )+(1 +

rB), pD})的差额 (零售商为有限责任).

2)当Q < D 6 Q + M时, 零售商将执行部分

期权D − Q, 因此, 零售商向银行的借款额, 即银行

的成本为wQ + woM + we(D − Q) − Y ,银行的收入

为min{(wQ+woM +we(D−Q)− Y )(1 + rB), pD},

利润取决于收入与成本的差额.

3)当D > Q+M时,零售商执行所有期权M ,因

此,银行的成本为wQ+woM+weM−Y ,银行的收入

为min{(wQ+woM +weM −Y )(1+ rB), p(Q+M)},

利润为收入与成本之差.

在约束条件的前提下,将银行的利润函数化简整

理,可得

πB(rB) =

min{{wQ+ woM + we min[(D −Q)+,M ]−

Y }+(1 + rB),min[pD, p(Q+M)]}−

{wQ+ woM + we min[(D −Q)+,M ]− Y }+. (2)

假设银行处于完全竞争市场,获取期望无风险利

率,有如下等式成立:

E[{wQ+woM+we min[(D−Q)+,M ]−Y }+](1+rf )=

E[min{{wQ+ woM + we min[(D −Q)+,M ]−

Y }+(1 + rB),min[pD, p(Q+M)]}]. (3)

结论 1 当E[min[pD, p(Q+M)]] > L(Q,M)(1+

rf )时, 银行存在最优的信用融资利率 r∗B , 由下式得

到:

E[min{L(Q,M)(1 + r∗B),min[pD, p(Q+M)]}] =

L(Q,M)(1 + rf ). (4)

证证证明明明 分别证明最优的信用融资利率 r∗B的存在

性和唯一性.

存在性条件.令

rB ∈ (rf ,+∞),

L(Q,M) =

E[{wQ+ woM + we min[(D −Q)+,M ]− Y }+],

G(rB) = E[min{L(Q,M)(1 + rB),min[pD,

p(Q+M)]}]− L(Q,M)(1 + rf ),

可得

G(rf ) =

E[min{L(Q,M)(1 + rf ),min[pD, p(Q+M)]}]−

L(Q,M)(1 + rf ) 6

min{L(Q,M)(1 + rf ),E[min[pD, p(Q+M)]]}−

L(Q,M)(1 + rf ), (5)

G(+∞) =

E[min{L(Q,M)(1 +∞),min[pD, p(Q+M)]}]−

L(Q,M)(1 + rf ) >

E[min[pD, p(Q+M)]]− L(Q,M)(1 + rf ). (6)

由式 (5)和 (6)可见, 当E[min[pD, p(Q + M)]] >
L(Q,M)(1 + rf )时, G(rf ) 6 0, G(+∞) > 0, 由于

G(·)为连续函数,至少存在一个 rB ∈ (rf ,+∞),使得

G(rB) = 0.

唯一性条件. 将min[pD, p(Q + M)]用一个随机

变量Z表示,该随机变量的概率密度函数为 f(Z),分

布函数为F (Z),则有

G(rB) =

E[min{L(Q,M)(1 + rB), Z}]− L(Q,M)(1 + rf ) =w L(Q,M)(1+rB)

0
Zf(Z)dZ+

w ∞

L(Q,M)(1+rB)
L(Q,M)(1+

rB)f(Z)dZ − L(Q,M)(1 + rf ). (7)

将式 (7)G(rB)函数对 rB求一阶导数,可得
dG(rB)

drB
=

w ∞

L(Q,M)(1+rB)
L(Q,M)f(Z)dZ =

L(Q,M)F̄ [L(Q,M)(1 + rB)] > 0. (8)

由求导结果可知, G(rB)是关于 rB的单调递增函数,

因此存在唯一的 r∗B使得G(r∗B) = 0.

当E[min[pD, p(Q +M)]] > L(Q,M)(1 + rf )时,

银行存在最优的信用融资利率 r∗B .最优结果可由

G(r∗B) = 0,即E[min{L(Q,M)(1+r∗B),min[pD, p(Q+

M)]}] = L(Q,M)(1 + rf )计算得到. 在给定具体需求

函数分布的情况下,可以求解出最优的银行信用融资

利率 r∗B . 2
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3 零零零售售售商商商的的的最最最优优优决决决策策策

零售商的利润函数 π̃R(Q,M)表示为

π̃R(Q,M) =

pD − Y −min{(wQ+ woM − Y )(1 + rB), pD},

D 6 Q;

pD − Y −min{(wQ+ woM + we(D −Q)−

Y )(1 + rB), pD}, Q < D 6 Q+M ;

p(Q+M)− Y −min{(wQ+ woM + weM−

Y )(1 + rB), p(Q+M)}, D > Q+M.

s.t. wQ+ woM > Y, Q > 0, M > 0. (9)

零售商的利润函数表明: 1)当D 6 Q时, 零售

商将不执行期权,零售商的利润取决于收入 pD与成

本min{(wQ + woM − Y )(1 + rB), pD} + Y 的差额;

2)当Q < D 6 Q + M时, 零售商将执行部分期权

D − Q, 零售商的银行借贷成本增加为min{(wQ +

woM + we(D −Q)− Y )(1 + rB), pD}+ Y ,利润取决

于收入与成本的差额; 3)当D > Q + M时, 零售商

执行所有期权M ,收入为 p(Q+M),成本为min{(wQ
+woM +weM − Y )(1+ rB), p(Q+M)}+ Y ,利润为

收入与成本之差.

考虑约束条件的基础上,将零售商的利润函数化

简为

π̃R(Q,M) = min[pD, p(Q+M)]− Y −min{{wQ+

woM + we min[(D −Q)+,M ]−

Y }+(1+rB),min[pD, p(Q+M)]}. (10)

将银行最优决策等式代入零售商的利润函数,化简并

写出零售商的期望利润函数为

πR(Q,M) =

min[pD, p(Q+M)]− E[{wQ+ woM+

we min[(D −Q)+,M ]− Y }+(1 + rf )− Y ] =w Q

0
pxf(x)dx+

w Q+M

Q
[px− we(x−Q)(1+

rf )]f(x)dx+
w ∞

Q+M
[p(Q+M)− weM(1+

rf )]f(x)dx− Y − {wQ+ woM − Y }+(1 + rf ). (11)

根据约束条件wQ+woM > Y 可得wQ+woM+

weM > Y .

当最优解wQ∗ + woM
∗ + weM

∗ < Y 时,零售商

不存在预算约束, 不需要向银行进行融资,最优结果

将是全局最优解. 这种情况下将进行比较分析,主要

分析零售商存在预算约束的情形, 即wQ + woM >
Y . 将零售商的期望利润函数πR(Q,M)分别对Q和

M求一阶、二阶偏导,可得

∂πR(Q,M)

∂Q
=((1 + rf )we − p)F (Q+M)−

(1 + rf )weF (Q) + p− (1 + rf )w,

∂πR(Q,M)

∂M
=((1 + rf )we − p)F (Q+M) + p−

(1 + rf )wo − (1 + rf )we,

∂π2
R(Q,M)

∂Q2
=((1 + rf )we − p)f(Q+M)−

(1 + rf )wef(Q),

∂π2
R(Q,M)

∂M2
=
∂π2

R(Q,M)

∂M∂Q
=

∂π2
R(Q,M)

∂Q∂M
=

((1 + rf )we − p)f(Q+M). (12)

通过构造海塞矩阵计算得

H1 =

((1+rf )we−p)f(Q+M)−(1+rf )wef(Q) < 0,

H2 =

−(1+rf )((1+rf )we−p)wef(Q+M)f(Q) > 0. (13)

可以判断, 零售商的期望利润函数πR(Q,M)是关于

Q和M的联合凹函数,

令利润函数的一阶偏导等于 0,可得

((1 + rf )we − p)F (Q+M)− (1 + rf )weF (Q)+

p− (1 + rf )w = 0,

((1 + rf )we − p)F (Q+M) + p− (1 + rf )wo−

(1 + rf )we = 0. (14)

求解方程组 (14),得到最优的实物产品和期权采购量

分别为

Q∗ = F−1
(wo + we − w

we

)
,

M∗ = F−1
(p− (1 + rf )(wo + we)

p− (1 + rf )we

)
−Q∗. (15)

结论 2 零售商存在预算约束且进行银行信用

融资的前提下, 存在最优的实物产品采购量Q∗和期

权采购量M∗.

下面分析几种特殊情形下的零售商决策结果:

1)不存在资金约束.

当零售商不存在资金约束时,零售商利润函数为

π̃g(Q,M) = min[pD, p(Q+M)]− {wQ+ woM+

we min[(D −Q)+,M ]}. (16)

优化可得零售商的实物产品和期权采购数量的全局

最优解分别为

Qg = F−1
(wo + we − w

we

)
,

Mg = F−1
(p− wo − we

p− we

)
−Qg. (17)

直接对比式 (15)和 (17)可得如下推论.

推论 1 Q∗ = Qg, Q∗ +M∗ < Qg +Mg.
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推论 1表明,当零售商存在预算约束且可进行银

行信用融资时,实物产品的采购量可以达到全局最优

解,而总采购量较全局最优结果有所减少.

2)提前期存在资金约束.

如果零售商提前期存在资金约束且无法获得融

资,销售期开始后有其他资金来源可以执行期权, 则

零售商的期望利润函数πl(Q,M)可以表示为

πl(Q,M) =w Q

0
pxf(x)dx+

w Q+M

Q
[px− we(x−Q)]f(x)dx+w ∞

Q+M
[p(Q+M)− weM ]f(x)dx− wQ− woM ;

s.t. wQ+ woM 6 Y. (18)

如果当最优采购量满足wQ+woM < Y ,则约束

条件不起作用, 最优解与全局最优解 (Qg,Mg)一致;

如果最优采购量满足wQ+ woM > Y ,则约束条件将

起作用,变为wQ∗ + woM
∗ = Y ,根据拉格朗日法则,

零售商的利润函数改写为

πl(Q,M) =w Q

0
pxf(x)dx+

w Q+M

Q
[px− we(x−Q)]f(x)dx+w ∞

Q+M
[p(Q+M)− weM ]f(x)dx−

(1 + λ)wQ− (1 + λ)woM + λY, (19)

其中λ为拉格朗日乘子.

对πl(Q,M)进行优化分析可得, 零售商提前期

存在资金约束且无法获得融资时的最优实物产品和

期权采购量分别为

Ql = F−1
( (1 + λ)wo + we − (1 + λ)w

we

)
,

Ml = F−1
(p− (1 + λ)wo − we

p− we

)
−Ql. (20)

Ql可以进一步变化为

Ql = F−1
(wo + we − w

we
− λ(w − wo)

we

)
. (21)

由式 (15)的实物产品采购量表达式可以看出, Ql <

Q∗. 假设拉格朗日乘子λ与银行无风险利率 rf相等,

比较式 (15)的期权采购量表达式, 可得Ml + Ql <

M∗ +Q∗. 结合推论 1,得到如下推论.

推论 2 Ql < Q∗ = Qg, Ml + Ql < M∗ + Q∗ <

Mg +Qg.

推论 2表明,当零售商只在提前期存在资金约束,

即wQ + woM 6 Y ,且无法获取融资时,最优决策均

小于有信用融资情况下的最优决策.

3)提前期和销售期皆存在资金约束.

如果零售商提前期和销售期没有其他资金来源,

则零售商的资金约束将变为wQ+ (wo + we)M 6 Y ,

零售商的期望利润函数πh(Q,M)可以表示为

πh(Q,M) =w Q

0
pxf(x)dx+

w Q+M

Q
[px− we(x−Q)]f(x)dx+w ∞

Q+M
[p(Q+M)− weM ]f(x)dx− wQ− woM ;

s.t. wQ+ (wo + we)M 6 Y. (22)

对零售商的利润函数 πh(Q,M)进行分析优化可

得,当零售商整个提前期和销售期都存在资金约束且

无法获得融资时,最优的实物产品和期权采购量为

Qh = F−1
( (1 + λ)(wo + we − w)

we

)
,

Mh = F−1
(p− (1 + λ)(wo + we)

p− we

)
−Qh. (23)

将式 (23)的结果与 (15)信用融资条件下的最优采购

量表达式进行比较,可得Qh > Q∗.当拉格朗日乘子λ

与银行无风险利率 rf相等时, Mh + Qh < M∗ + Q∗,

结合推论 1可得如下推论.

推论 3 Qh > Q∗ = Qg, Mh +Qh < M∗ +Q∗ <

Mg +Qg.

推论 3表明,当零售商在提前期和销售期都存在

资金约束,即wQ + (wo + we)M 6 Y ,且无法获取融

资时,最优实物产品采购量将超过信用融资情形下的

最优决策,总采购量小于有信用融资情况下的最优决

策.

4)存在资金约束但实行非信用融资.

如果零售商存在资金约束,但可以向银行进行非

信用融资,如抵押、担保、有条件贷款等,则零售商的

贷款额为B = wQ+ (wo + we)M − Y ,零售商的目标

函数πr(Q,M)可以表示为

πr(Q,M) =w Q

0
pxf(x)dx+

w Q+M

Q
[px− we(x−Q)]f(x)dx+w ∞

Q+M
[p(Q+M)− weM ]f(x)dx− wQ−

woM − rf [wQ+ (wo + we)M − Y ]. (24)

对零售商的利润函数πr(Q,M)进行优化分析可得,

当零售商存在资金约束,但可以向银行进行非信用融

资时,最优实物产品和期权采购数量分别为

Qr = F−1
( (1 + rf )(wo + we − w)

we

)
,

Mr = F−1
(p− (1 + rf )(wo + we)

p− we

)
−Qr. (25)

将式 (25)的结果与 (15)信用融资条件下的最优采购

量表达式进行比较, 可得Qr > Q∗, Mr + Qr < M∗

+Q∗,结合推论1可得如下推论.

推论 4 Qr > Q∗ = Qg, Mr +Qr < M∗ +Q∗ <

Mg +Qg.

推论 4表明,当零售商存在资金约束但采用非信
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用融资方式筹措资金时,最优实物产品采购量将超过

信用融资情形下的最优决策,但总采购量小于有信用

融资情况下的最优决策.

结合推论 1∼推论 4的研究结论, 比较上述 4种

不同情形下的企业最优决策结果表达式,可以得到如

下结论.

结论 3 存在预算约束的情形下,信用融资是最

有效的决策方式, 可以实现决策结果最接近全局最

优解,即Qr = Qh > Q∗ = Qg > Ql, Mr + Qr = Mh

+Qh < Ml +Ql < M∗ +Q∗ < Mg +Qg.

4 算算算例例例分分分析析析

为了进一步分析上述研究结果,本文设计了如下

算例分析. 根据文献 [47]的研究, 假设需求函数满足

λ = 0.01的指数分布. 设定市场价格 p = 13, 批发价

格w = 7,期权采购价格wo = 1,期权执行价格we =

8,无风险利率 rf = 0.1. 如果没有资金约束,则最优的

实物产品采购量为Qg = 28.77, 期权采购量为Mg =

132.17, 最小资金需求量为Y = 1390.92.当Y <

1 390.92时, 企业决策将面临资金不足的压力.面临

不同的资金紧张程度Y ,企业将作出不同的最优实物

产品和期权的采购决策,如图 2所示.
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140

!"#$

%
&
'
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图 2 不同资金约束下的实物产品和期权最优采购数量

由图 2可见,不同资金紧张程度下的企业最优采

购决策行为路径. 资金越紧张,企业越倾向于采购实

物产品; 当资金额度超过一定阈值时, 企业开始采购

实物产品和期权的组合;随着资金数量变多, 期权采

购量变大,对应的实物产品采购量逐渐减少.

下面分析不同资金约束程度和不同融资策略结

合情况下的企业最优决策结果和利润状况,如表 2和

表 3所示.

由表 2和表 3可见, 存在预算约束的情形下, 信

用融资决策方式大大提升了企业的效益,可以实现决

表 2 不同资金约束和不同融资方式下的最优决策结果

Y Q∗ M∗ Ql Ml Qh Mh Qr Mr

1 000 28.77 132.17 61.33 63.41 61.33 63.41 61.33 63.41

800 28.77 132.17 32.16 64.6 79.52 27.04 32.16 64.6

600 28.77 132.17 32.16 64.6 85.71 0 32.16 64.6

400 28.77 132.17 32.16 64.6 57.14 0 32.16 64.6

200 28.77 105.21 9.69 132.18 28.57 0 32.16 64.6

100 28.77 105.21 0 100 14.28 0 32.16 64.6

表 3 不同资金约束和不同融资方式下的企业最优利润

Y πR(Q∗,M∗) πg(Qg,Mg) πl(Ql,Ml) πh(Qh,Mh) πr(Qr,Mr)

1 000 266.48 266.48 230.30 230.30 230.30

800 266.48 266.48 229.62 182.88 229.62

600 266.48 266.48 219.62 148.19 219.62

400 266.48 266.48 199.62 133.29 199.62

200 212.78 266.48 147.15 122.76 179.62

100 202.78 266.48 136.06 73.31 169.62

策结果最接近全局最优解. 企业获得的利润是所有决

策方式 (提前期存在资金约束且不采用融资手段、提

前期和销售期都存在资金约束且不采用融资手段、存

在资金约束且采用非信用融资方式)中最大的.

5 结结结 论论论

资金短缺是大多数企业实际中都会遇到的问题,

供应链金融研究提出,可以通过供应链内部成员之间

进行商业信用融资或引入外部金融中介实现资金的

融通.本文结合内外部两种融资方式, 一方面通过供

应链成员之间的期权采购改变资金的支付方式和时

点, 另一方面引入银行机构进行资金融通.通过构建

由零售商和银行组成的两阶段供应链系统,分析了在

零售商面临资金约束的条件下,如何通过期权采购和

商业信用融资的组合方式实现核心企业的资金风险

降低和运作效率提升. 分析得出了零售商的最优实物

产品采购量和最优期权采购量的显性表达式,证明了

参与银行的最优信用借款利率的存在性和唯一性条

件,并给出了最优利率的计算等式. 通过比较提前期

存在资金约束、提前期和销售期都存在资金约束、实

行非信用融资等情形下的最优决策,发现存在资金约

束时采用信用融资是最有效且最接近全局最优解的

决策方式, 可以提升零售商的绩效, 最大可能实现全

局最优. 最后通过设计数值计算,对比分析了不同融

资方式和决策手段下供应链各参与主体的最优决策

结果及其效率,并描绘出了相应的变化趋势. 该研究

在理论上补充和完善了供应链融资的研究理论,且为

现实企业的融资决策提供了新的思路.
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