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信用担保与下侧风险控制下零售商

资金约束供应链订货与定价策略
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(东北大学工商管理学院，沈阳 110169)

摘 要: 针对供应商、零售商和商业银行组成的供应链系统,考虑当零售商面临资金约束时,通过供应商信用担
保贷款模式缓解零售商资金约束对供应链总体利润的影响.构建零售商和供应商期望利润模型,分别讨论银行风
险中性及下侧风险控制下的零售商订货与供应商定价决策,并利用斯坦克尔伯格博弈求解.最后,对供应商担保系
数、银行风险容忍系数进行灵敏度分析.研究表明: 1)给定担保系数,只有当风险容忍系数小于一定的阈值时,银
行下侧风险控制才会影响零售商以及供应商的最优决策; 2)给定风险容忍系数,只有当担保系数小于一定的阈值
时,供应商担保系数才会影响零售商以及供应商的最优决策; 3)银行贷款限额是担保系数、风险容忍系数的严格
递增函数.
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The ordering and pricing strategies of supply chain with a capital
constrained retailer under credit guarantee and downside risk control
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Abstract: With respect to a supply chain system which consists of a supplier, a retailer and a commercial bank, when the
retailer encounters capital constraint, the loan model of a credit guarantee provided by the supplier under bank’s downside
risk control can alleviate the impact to supply chain profits. We analyze the optimal order decision of the retailer and
the optimal wholesale decision of the supplier in the setting of bank’s risk-neutral and bank’s downside risk control
through designing the retailer’s and the supplier’s expected profit model respectively, and solve them by Stackelberg game.
Finally, the conclusions are verified by sensitivity analysis of the parameters. The results show that: 1) if the guarantee
coefficient is given, only when the risk tolerance coefficient is lower than a threshold, the bank’s downside risk control has
an influence on the retailer’s and the supplier’s optimal decisions; 2) if the risk tolerance coefficient is given, only when
the guarantee coefficient is lower than a threshold, the supplier’s guarantee coefficient has an influence on the retailer’s
and the supplier’s optimal decisions; 3) the bank’s loan limit is a strict increment function of guarantee coefficient and
risk tolerance coefficient.
Keywords: supply chain finance；credit guarantee；downside risk control；capital constraint；Stackelberg game

0 引 䀰

不断深入的社会化生产方式,使得供应链之间
的竞争日趋激烈.供应链中一方成员企业面临资金
约束时,往往不能执行最优的运营决策,不仅会影响
自身的利润,而且也会影响供应链其他成员企业的运
营,最终导致供应链各方利润受损.供应链下游的零
售商往往会面临流动资金不足的问题,从银行融资是
其获取资金的重要来源之一.如果资金约束零售商

从银行获得贷款,则可使供应链资金周转速度加快并
提高供应链整体绩效[1],但银行可能会由于资金约束
零售商的破产、信用不良等一系列因素出现不良贷

款.如, 2014年前三季度中国商业银行的不良贷款率
为1.16 %,累计不良贷款余额达7 669亿元[2].随着巴
塞尔协议的颁布以及决策层关于切实防范金融风险

的决定,银行作为目前供应链金融业务风险主要承担
者必然会考虑贷款风险[3-4].为此,银行提出了一些担
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保融资方式,如核心企业担保贷款、互助担保贷款、
回购担保贷款、动产质押融资等[5].通过这些担保融
资模式可以缓解资金约束零售商因破产等风险给银

行带来的损失.由于供应商与零售商之间是利益共
同体,供应商为资金约束零售商提供贷款担保是一种
常见的融资模式,研究供应商担保下银行考虑贷款风
险的供应链运营策略问题是有现实意义的.如, 2016
年国内一个大型机械制造商为浙江省宁波市的一个

机械装备公司提供信用担保,该制造商承诺机械装备
公司一旦破产,愿意承担银行部分破产损失,以此刺
激恒丰银行为机械装备公司提供贷款.

国内外学者针对不同担保融资下资金约束零

售商的供应链运营与协调问题开展了一定量的研

究.李毅学等[6]针对存货质押融资的关键风险控制

因素构建了零售商再订购存货模型;于辉等[7]探讨了

订单转保理融资模式对供应链绩效和效率的影响及

保理回报率对订货决策的影响;易雪辉等[8]构建了核

心企业回购担保方式下银行的存货质押融资定价决

策模型; Yan等[9]研究了供应商为零售商从风险中性

银行贷款提供部分信用担保的供应链协调问题;白
世贞等[10]构建了零售商资金约束下,需求不确定的
供应商在存货质押融资模式中的批发-回购决策模
型; Chen等[11]构建了回购担保下考虑公平关切的两

级供应链的定价和订货模型.
还有部分学者考虑了银行等金融机构的风险

特性,运用风险测量方法对供应链金融进行风险管
理.陈晓红等[12]结合VaR风险模型,给出了能根据信
用担保风险确定担保价格的定价方法;马树建等[13]

建立了随机需求下零售商、制造商及银行三方风险

控制的CVaR决策分析模型; Yan等[14]构建了制造商

和银行期望利润函数,将其决策标准扩展到期望利润
和CVaR的凸性组合;傅毅等[15]应用随机控制方法建

立了P2P债权投资的均值-方差模型,并求解出最优
投资策略和风险度量显式解.然而, VaR、CVaR、方
差风险等风险测量方法都有一定的缺陷[16],例如,这
3种风险测量方法都没有结合投资者的心理感知风

险等.而作为度量金融工程中风险手段之一的下侧
风险控制结合了心理学的特点,更加符合投资者的真
实风险感受.为此,李毅学等[17]研究下侧风险规避银

行存货质押融资的质押率决策,另外还分析了银行下
侧风险规避下季节性存货质押融资中符合银行风险

容忍水平的最高贷款额度[4]; Gan等[18]针对委托监管

模式建立了下侧风险规避银行的贷款额度决策模型.
本文的主要贡献是研究了供应商信用担保下考

虑银行下侧风险控制的零售商资金约束供应链运营

策略,弥补了同时考虑供应商信用担保和银行下侧风
险控制研究的不足,分别讨论了银行风险中性及下侧
风险控制下的零售商最优订货量与供应商最优批发

价决策,对应地建立了零售商及供应商期望利润模
型,并利用斯坦克尔伯格博弈求解.最后通过灵敏度
分析分析了风险容忍系数和信用担保系数对供应链

运营决策的影响.

1 问题描述与基本假设

1.1 问题描述

本文分析了由供应商、 资金约束零售商以及

提供贷款的商业银行组成的供应链系统,如图 1所
示.市场需求不确定,供应商为零售商按订单送货,并
且要求货到之后零售商立即支付货款.零售商面临
一种与传统报童模型相似的情况,从供应商处购买单
一类型商品并销售给顾客,本文与传统报童模型考虑
的不同之处在于零售商存在资金约束.
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图 1 信用担保下的供应链金融系统框架

资金约束零售商没有固定资产可以进行抵押,零
售商很难独自从下侧风险控制的银行获得贷款.实
践中供应商与零售商可能是由于长期合作,供应商
更了解零售商,对零售商的还款能力更有信心,而银
行却不了解.因此,此种情况下为保证供应链整体
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图 2 事件顺序
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的良性运行,避免供应链中断,零售商从下侧风险控
制银行贷款时,供应商有意愿为零售商提供部分信用
担保,这样零售商的破产风险将由供应商和银行一起
承担,即销售期末,如果零售商的销售收入不能偿还
银行的本息和,则零售商将宣布破产,此时供应商将
会按照承诺的信用担保替零售商偿还部分零售商未

能偿还的资金给银行.
首先下侧风险控制银行将在供应商提供部分信

用担保的前提下宣布贷款限额,然后供应商将宣布商
品的单位批发价,最后由零售商决定订货量.图2阐
述了以上事件发生的顺序.

1.2 符号说明与基本假设

为了清晰地描述与分析本文的模型,先给出符号
说明与基本假设.符号说明如表1所示.

表 1 符号说明

符号 具体描述

p 零售商的单位零售价格

c 供应商的单位制造成本

λ 信用担保系数

B 贷款额

x̂ 不破产情况下的市场需求阈值

x 市场随机需求

α α(0 < α < 1)银行贷款损失标准比率

β β(0 < β < 1)银行风险容忍系数

Rr 银行利率

Πr 零售商的利润

Πm 供应商的利润

πr 零售商的期望利润

πm 供应商的期望利润

Y 银行的现金流

q 零售商的订货量

w 供应商的单位批发价

q∗ 银行风险中性下零售商的最优订货量

w∗ 银行风险中性下供应商的最优单位批发价

q∗
d 银行下侧风险下零售商的最优订货量

w∗
d 银行下侧风险下供应商的最优单位批发价

基本假设如下:
1)市场需求不确定,零售商从供应商处购买单一

产品并销售给顾客.
2)不失一般性,假设0 < c(1+Rr) < w(1+Rr) <

p.
3) 为方便计算,销售期末,未销售产品残值为

0[19].
4)零售商、供应商与银行之间信息对称.
5)零售商初始资金为0.
6) 市场需求是不确定的,其概率密度函数和累

计分布函数分别为f(x)和F (x), F̄ (x) = 1 − F (x),
f(x) ⩾ 0且累计分布函数F (x)是连续、可导、严格递

增的,失效率h(x) = f(x)/F̄ (x)为x的增函数,F (x)

符合通用失效率递增 (increasing generalized failure

rate, IGFR)性质,即通用失效率H(x) = xh(x)为x的

单调递增函数.这样假设确保了模型最优解的存在
和唯一,详细可参见文献[20].

2 供应商信用担保下银行下侧风险控制的

供应链运营策略

2.1 银行风险中性下零售商订货及供应商定价决策

销售期初,零售商从供应商处以批发价w(c <

w < p)订购数量为q的商品,其贷款额为B = wq.销
售期末,零售商获得收益 pmin(q, x),需要偿还银行
本息和为B(1+Rr).若市场需求充足,零售商卖出全
部商品,则获得销售收益pq,此时零售商有能力偿还
全部银行本息B(1 + Rr);若市场需求不足,零售商的
商品没有全部卖出去,即x < q,则此时零售商收入为
px−B(1 +Rr),这种情况下,存在一个阈值 x̂,市场需
求若低于该阈值,则零售商将破产清算,并将自己的
全部销售收益用来偿还银行本息.因此,零售商的利
润函数为

Πr =


0, x < x̂;

px−B(1 +Rr), x̂ ⩽ x < q;

pq −B(1 +Rr), x ⩾ q.

(1)

零售商的决策问题可写为

max
q

πr =w q

x̂
(px−B(1 +Rr))f(x)dx+w ∞

q
(pq −B(1 +Rr))f(x)dx =

p
w q

x̂
(x− x̂)f(x)dx+ p

w ∞

q
(q − x̂)f(x)dx =

p
w q

x̂
F̄ (x)dx. (2)

引理1 资金约束零售商无破产风险的市场需

求阈值为 x̂(q) = B(1 +Rr)/p.
证明 由式 (1)可知,如果零售商在销售期末获

得的资金能够偿还应还银行的本息和,即px−B(1 +

Rr) ⩾ 0,则零售商无破产风险,所以市场需求阈值为
x̂(q) = B(1 +Rr)/p. 2
由引理 1可知,若市场需求低于阈值 x̂(q),则零

售商将有大量商品库存积压,收入较少,导致零售商
不能全额偿还银行本息和,从而宣布破产,此时零售
商的破产风险由于供应商信用担保转移给了供应

商.另外,因为dx̂(q)/dq = w(1 +Rr)/p > 0,零售商
的订货量越大,市场需求阈值越大,这说明零售商的
订货量大小决定了零售商能否在需求不确定市场中

存活下去,因此,零售商在确定订货量之前务必要清
楚地了解其面对的需求压力.
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命题1 给定供应商批发价格w,零售商的最优
订货量为q∗,且满足q∗ = F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))].
证明 将决策问题 (2)的零售商期望利润函数

πr对q求一阶导数、二阶导数,可得
dπr

dq = p[F̄ (q)−ΩF̄ (x̂(q))], (3)

d2πr

dq2 = −p[f(q)−Ω2f(x̂)] =

− pF̄ (q)
[
h(q)− Ω2F̄ (x̂)

F̄ (q)
h(x̂)

]
, (4)

其中Ω = w(1 +Rr)/p < 1.
令dπr/dq = 0,可得 F̄ (q) = ΩF̄ (x̂(q)).此时零

售商的利润函数对q的二阶导数可化简为

d2πr

dq2 = −pF̄ (q)[h(q)−Ωh(x̄(q))] =

− pF̄ (q)

q
[H(q)−H(x̂(q))],

因为需求符合失效率递增,且q > x̂(q),可得d2πr/dq2

< 0,所以最优订货量为q∗ = F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))]. 2
推论1 零售商的最优订货量随着供应商批发

价的增加而减小,即dq∗(w)/dw < 0.
证明 令零售商期望利润函数对订货量 q的

一阶导数等于 0,即 dπr/dq = 0,可得 F̄ (q∗) =

ΩF̄ (x̂(q∗)),等式两边同时对批发价w求一阶导数可

得

− f(q∗)
dq∗
dw = F̄ (x̂(q∗))

dΩ
dw −Ωf(x̂(q∗))

dx̂(q∗)
dw ,

(5)

因为 x̂(q∗) = wq∗(1 +Rr)/p,有
dx̂(q∗(w))

dw =
∂x̂(q∗(w))

∂q∗(w)

dq∗
dw +

∂x̂(q∗(w))

∂w
=

w(1 +Rr)

p

dq∗
dw + q∗

(1 +Rr)

p
=

Ω
dq∗
dw + q∗

dΩ
dw . (6)

将式(6)代入(5)可得

− f(q∗)
dq∗
dw =

F̄ (x̂(q∗))
dΩ
dw −Ωf(x̂(q∗))

(
Ω

dq∗
dw + q∗

dΩ
dw

)
, (7)

进一步可解得

dq∗
dw =

Ω

w

F̄ (x̂(q∗))−Ωq∗f(x̂(q∗))

Ω2f(x̂(q∗))− f(q∗)
=

1−Ωq∗h(x̂(q∗))

w[Ωh(x̂(q∗))− h(q∗)]
=

1−H(x̂(q∗))

w[Ωh(x̂(q∗))− h(q∗)]
. (8)

将式(8)代入(6),可得
dx̂(q∗(w))

dw =
Ω

w
· 1−H(q∗(w))

Ωh(x̂(q∗))− h(q∗(w))
. (9)

假设dq∗/dw ⩾ 0成立,因dΩ/dw = (1 +Rr)/p

> 0,由式 (6)可知必有dx̂(q∗)/dw ⩾ 0.令式 (9)等于
0,即dx̂(q∗(w))/dw|w=w0

= 0,则必有1 − H(q∗(w0))

= 0,即H(q∗(w0)) = 1.因基本假设c < w < ŵ =

p/(1 +Rr),下面分3种情况加以证明:
1)当w0 ⩾ ŵ时,对于任意的w < ŵ,由假设dq∗/

dw ⩾ 0,有q∗(w)< q∗(ŵ)< q∗(w0),因H(x)为x单调

递增函数,不等式H(x̂(q∗)) <H(q∗(w)) <H(q∗(ŵ))

< H(q∗(w0)) = 1成立,即 1−H(q∗(w)) > 0, 1−
H(x̂(q∗)) > 0.因为 x̂(q∗) < q∗(w)且Ω < 1,所以
Ωh(x̂(q∗)) − h(q∗(w)) < 0,由式 (9)可得dx̂(q∗(w))/
dw < 0,则由式(8)可得dq∗/dw < 0,与假设矛盾.

2)当w0 = c时,对于任意w > c,因 x̂(q∗) ⩽ q∗且

Ω < 1,有

Ωq∗(c)h(x̂(q∗(c))) < q∗(c)h(q∗(c)) =

q∗(w0)h(q
∗(w0)) = H(q∗(w0)) = 1.

由假设dq∗/dw ⩾ 0,有 q∗(w) > q∗(w0),因市
场需求分布函数符合失效率递增,故H(q∗(w)) >

H(q∗(w0)) = 1.又因Ωh(x̂(q∗))−h(q∗(w)) < 0,由式
(9)可得dx̂(q∗(w))/dw > 0.因为 x̂(q∗) < q∗(w0),所
以H(x̂(q∗)) < H(q∗(w0)) = 1,由式 (8)可得dq∗/dw
< 0,与假设矛盾.

3)当c < w0 < ŵ时,对于任意c < w < ŵ,由上
面两种情况,同样可以得到dq∗/dw < 0,与假设矛盾.
综上3种矛盾,得出假设不成立,所以dq∗/dw <

0,即零售商最优订货量随批发价的增加而减小. 2
由推论1可知,供应商的批发价大小直接影响到

零售商的订货量大小,因此,供应商可以通过选择适
当的批发价以降低零售商的破产风险,从而最大化供
应商的利润.
由于供应商为零售商提供部分信用担保,如果零

售商销售期末能偿还银行的本息和,则供应商获得的
利润为(w−c)q∗;如果零售商销售期末不能全部偿还
银行本息和,零售商则将自己的全部销售收入用于偿
还贷款,剩余不够的部分由供应商承担一定比例,供
应商获得的利润为(w−c)q∗−λ(wq∗(1+Rr)−px).因
此,供应商的利润函数为

Πm =

(w−c)q∗−λ(wq∗(1+Rr)−px), x < x̂;

(w−c)q∗, x ⩾ x̂.

(10)

供应商的决策问题可写为

max
w

πm =
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w x̂(q∗)

0
((w − c)q∗ − λ(wq∗(1 +Rr)− px))f(x)dx+w ∞

x̂(q∗)
(w − c)q∗f(x)dx =

(w − c)q∗ − pλ
w x̂(q∗)

0
(x̂(q∗)− x)f(x)dx =

(w − c)q∗ − pλ
w x̂(q∗)

0
F (x)dx. (11)

命题2 给定担保系数和零售商的最优订货量,
供应商的最优批发价为

w∗ =
ĉ[1−H(x̂(q∗))]

1−H(q∗)
. (12)

其中: ĉ = c/η, η = 1− λ(1 +Rr)F (x̂(q∗)).
证明 将决策问题 (11)中的供应商期望利润函

数πm对w求一阶导数,可得
dπm

dw = [1− λ(1 +Rr)F (x̂(q∗))]q∗+

[w(1− λ(1 +Rr)F (x̂(q∗)))− c] · dq∗
dw . (13)

令η = 1−λ(1+Rr)F (x̂(q∗)), ĉ = c/η,式(13)可简化
为

dπm

dw = ηq∗ + (wη − c)
dq∗
dw = ηq∗ + η(w − ĉ)

dq∗
dw .

由上文可知dq∗/dw < 0,很明显 η ⩽ 1,因此
ĉ ⩾ c,其中 ĉ可以定义为部分担保契约下单位商品

的有效生产成本,理性供应商制定的批发价一定满足
w ⩾ ĉ.令dπm/dw = 0,解得w∗ = ĉ − q∗

dq∗/dw∗ ,即

w∗ =
ĉ[1−H(x̂(q∗))]

1−H(q∗)
. 2

2.2 银行下侧风险控制下零售商订货及供应商定价

决策

由于供应商为零售商提供部分信用担保,如果零
售商销售期末能偿还银行的本息和,则银行获得的营
业额为wq(1 +Rr);如果零售商销售期末不能全部偿
还银行本息和,零售商则将自己的全部销售收入偿还
银行,剩余不够的部分由供应商承担一定比例,此时
银行获得的利润为px+ λ(wq(1 + Rr)− px),因此银
行的现金流为

Y =

px+ λ(wq(1 +Rr)− px), x < x̂(q);

wq(1 +Rr), x ⩾ x̂(q).

(14)

假设银行采用下侧风险控制模型 (α, β)对风险

进行管理,即贷款损失超过标准值α的概率不能超过

控制标准β.损失标准比率α越小,表明银行越厌恶
风险;同样,银行的风险容忍度β越小,表明银行越厌
恶风险.银行采用下侧风险控制等价于银行通过贷
款限额控制,这在实践中为银行提供了一种简单的风
险控制方法,即根据供应商承诺的信用担保系数,银

行设置贷款限额,供应商承诺的信用担保系数越高,
贷款限额就越高,零售商可以得到更多的贷款.并且
随着风险控制参数α和β的增加,银行设置的贷款限
额会增高,这表明银行越偏好风险,银行设置的贷款
限额会越高.
命题3 银行采用下侧风险控制模式的供应链

融资业务中,银行的风险控制可描述为

Pro[(B(1 +Rr)− px)(1− λ) > αB(1 +Rr)] ⩽ β.

当风险控制标准 (α, β)一定时,银行将设置贷款

限额 D̄ =
(1− λ)pF−1(β)

(1− α− λ)(1 +Rr)
,此时零售商的订购

量限制为 q̄ =
(1− λ)pF−1(β)

w(1− α− λ)(1 +Rr)
,且订货量限制

q̄随w的增加而减小.
证明 银行下侧风险控制可描述为

Pro[(B(1 +Rr)− px)(1− λ) > αB(1 +Rr)] ⩽ β.

可得

Pro[p(1− λ)x < (1− λ− α)B(1 +Rr)] =

Pro
[
x <

(1− λ− α)B(1 +Rr)

p(1− λ)

]
=

F
((1− λ− α)B(1 +Rr)

p(1− λ)

)
⩽ β,

当该不等式取等时,式中的贷款额度B达到最大,此
时B即为贷款限额 D̄.因此银行能承受的零售商贷

款限额为 D̄ =
(1− λ)pF−1(β)

(1− α− λ)(1 +Rr)
,零售商的订购

量限制为 q̄ =
D̄

w
=

(1− λ)pF−1(β)

w(1− α− λ)(1 +Rr)
.因为

dq̄
dw = − (1− λ)pF−1(β)

w2(1− α− λ)(1 +Rr)
< 0,

所以订货量限制 q̄随w的增加而减小. 2
推论2 银行的贷款限额

D̄ =
(1− λ)pF−1(β)

(1− α− λ)(1 +Rr)

随银行的风险容忍系数的增大而增大.
证明 将银行的贷款限额D̄对银行的风险容忍

系数β求导,可得
∂D̄

∂β
=

p(1− λ)

(1− α− λ)(1 +Rr)f(F−1(β))
.

由贷款限额

D̄ =
(1− λ)pF−1(β)

(1− α− λ)(1 +Rr)
> 0, F−1(β) > 0,

(1− λ) > 0, p > 0, (1 +Rr) > 0,

得1 − α − λ > 0,又由假设可知f(F−1(β)) > 0,故
∂D̄/∂β > 0,即银行的风险容忍系数越大,银行的贷
款限额越大. 2
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推论3 银行的贷款限额

D̄ =
(1− λ)pF−1(β)

(1− α− λ)(1 +Rr)

随供应商担保系数的增大而增大.
证明 将银行的贷款限额D̄对供应商的担保系

数λ求导,可得
∂D̄

∂λ
=

αpF−1(β)

[(1− α− λ)(1 +Rr)]
2 > 0,所

以供应商的担保系数越大,银行的贷款限额越大. 2
由推论2和推论3可知,银行风险容忍系数的大

小和供应商信用担保系数的大小直接影响到银行贷

款限额的大小.因此,在确定贷款限额时,银行需同时
考虑风险容忍和信用担保以降低贷款风险.
命题4 银行下侧风险控制下,给定担保系数,当

q̄(w∗) ⩾ q∗(w∗)时,即风险容忍系数β ⩾ M时,零售
商的最优订货量为

q∗d = q∗(w∗) = F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))];

当 q̄(w∗) < q∗(w∗)时,即风险容忍系数β < M时,零
售商的最优订货量为

q∗d = q̄(w̄∗) =
(1− λ)pF−1(β)

w̄∗(1− α− λ)(1 +Rr)
,

其中

M = F
[
F̄−1

[w∗(1 +Rr)

p
F̄ (x̂(q∗))

]
·

w∗(1− α− λ)(1 +Rr)

p(1− λ)

]
.

证明 分以下两种情况进行讨论:
1)当 q̄(w∗) ⩾ q∗(w∗),即

(1− λ)pF−1(β)

w∗(1− α− λ)(1 +Rr)
⩾ F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))],

也即银行风险容忍系数β ⩾ M时,其中

M = F
[
F̄−1

[w∗(1 +Rr)

p
F̄ (x̂(q∗))

]
×

w∗(1− α− λ)(1 +Rr)

p(1− λ)

]
,

零售商在银行下侧风险控制下的最优订货量等于银

行无风险控制下的最优订货量,即

q∗d = q∗(w∗) = F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))],

供应商在银行下侧风险控制下的最优批发价为w∗
d =

w∗,表明银行下侧风险控制不影响零售商的订货决
策.

2)当 q̄(w∗) < q∗(w∗),即
(1− λ)pF−1(β)

w∗(1− α− λ)(1 +Rr)
< F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))],

也即银行风险容忍系数β < M时,其中

M = F
[
F̄−1

[w∗(1 +Rr)

p
F̄ (x̂(q∗))

]
×

w∗(1− α− λ)(1 +Rr)

p(1− λ)

]
,

零售商的订货策略为 q̄(w)(满足 q̄(w) < q∗(w)),将其
代入供应商的期望利润函数求一阶导数并令其为0,
有

ηq + (w̄∗η̄ − c)
(
− (1− λ)pF−1(β)

w̄∗2(1− α− λ)(1 +Rr)

)
= 0,

其中 η̄ = 1 − λ(1 + Rr)F (x̂(q̄(w̄∗))).可得供应
商在银行下侧风险控制下的最优批发价为w∗

d =

w̄∗,零售商在银行下侧风险控制下的最优订货量为

q∗d = q̄(w̄∗) =
(1− λ)pF−1(β)

w̄∗(1− α− λ)(1 +Rr)
(满足 q̄(w̄∗) <

q∗(w̄∗)),表明银行下侧风险控制影响零售商的订货
决策. 2
命题5 银行下侧风险控制下,给定风险容忍系

数,当 q̄(w∗) ⩾ q∗(w∗),即担保系数λ ⩾ N时,零售商
的最优订货量为

q∗d = q∗(w∗) = F̄−1[ΩF̄ (x̄(q∗))];

当 q̄(w∗) < q∗(w∗),即担保系数λ < N时,零售商的
最优订货量为

q∗d = q̄(w̄∗) =
(1− λ)pF−1(β)

w̄∗(1− α− λ)(1 +Rr)
,

其中

N =

w∗(1 +Rr)(1− α)F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))]− pF̄−1(β)

w∗(1 +Rr)F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))]− pF̄−1(β)
.

证明 分以下两种情况进行讨论:
1)当 q̄(w∗) ⩾ q∗(w∗),即

(1− λ)pF−1(β)

w∗(1− α− λ)(1 +Rr)
⩾ F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))],

也即担保系数λ ⩾ N时,其中

N =

w∗(1 +Rr)(1− α)F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))]− pF̄−1(β)

w∗(1 +Rr)F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))]− pF̄−1(β)
,

零售商在银行下侧风险控制下的最优订货量等于银

行无风险控制下的最优订货量,即 q∗d = q∗(w∗) =

F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))],供应商在银行下侧风险控制下的
最优批发价为w∗

d = w∗,表明供应商担保程度不影
响零售商的订货决策.

2)当q(w∗) < q∗(w∗),即
(1− λ)pF−1(β)

w∗(1− α− λ)(1 +Rr)
< F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))],

也即担保系数λ < N时,其中

N =

w∗(1 +Rr)(1− α)F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))]− pF̄−1(β)

w∗(1 +Rr)F̄−1[ΩF̄ (x̂(q∗))]− pF̄−1(β)
,

零售商的订货策略为 q̄(w)(满足 q̄(w) < q∗(w)),将其
代入供应商的期望利润函数求一阶导数并令其为0,
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即

η̄q̄ + (w̄∗η̄ − c)
(
− (1− λ)pF−1(β)

w̄∗2(1− α− λ)(1 +Rr)

)
= 0,

其中 η̄ = 1−λ(1+Rr)F (x̂(q̄(w̄∗))),可得供应商在银
行下侧风险控制下的最优批发价为w∗

d = w̄∗,零售商
的最优订货量为

q∗d = q̄(w̄∗) =
(1− λ)pF−1(β)

w̄∗(1− α− λ)(1 +Rr)
,

表明供应商担保程度影响零售商的订货决策. 2
3 灵敏度分析

为了更加清楚地揭示该模型的特征及其给供应

链带来的影响,假设市场需求服从 [0,100]的均匀分
布[21],供应商的边际生产成本 c = 1,产品的单位销
售价格p = 10.5,银行贷款利率Rr = 0.1,贷款损失标
准比率α = 0.1.

3.1 银行风险中性下的灵敏度分析

银行无风险控制下零售商最优订货量、供应商

最优批发价、零售商利润以及供应商利润随担保系

数变化情况分别如图3∼图6所示.
银行无风险控制下,由图 3可见,零售商的最优

订货量随着担保系数的增加而减小.由图4可见,供
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图 3 无风险控制下最优订货量与担保系数关系
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图 4 无风险控制下最优批发价与担保系数关系
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图 5 无风险控制下零售商利润与担保系数关系
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图 6 无风险控制下供应商利润与担保系数关系

应商的最优批发价随着担保系数的增加而增加.由
图5和图6可见,零售商利润以及供应商利润均随着
担保系数的增加而减小.
直观地看,当零售商破产时,随着担保系数的增

加,供应商承担其未能偿还银行贷款部分的比例增
大,供应商利润将因此减小 (图6).供应商为减少损失
必然会提高单位商品批发价 (图4),零售商从而相应
减少订货量 (图3),这也验证了推论1.在批发价增加、
订货量减小的双重作用下,零售商的利润减小(图5).

3.2 银行下侧风险控制下的灵敏度

银行下侧风险控制下,银行贷款限额随着担保系
数、风险容忍系数的变化分别如图7和图8所示.由
图7和图8可见,在银行下侧风险控制下,银行的贷款
限额随着担保系数、风险容忍系数的增加而增加,这
一结果验证了推论2和推论3.
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图 7 贷款限额与担保系数关系
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图 8 贷款限额与风险容忍系数关系

给定风险容忍系数,零售商最优订货量、供应商
最优批发价、零售商利润及供应商利润随担保系数

变化分别如图9∼图12所示.银行下侧风险控制下,
由图9∼图12可见:给定风险容忍系数,担保系数小



第12期 张 川等: 信用担保与下侧风险控制下零售商资金约束供应链订货与定价策略 2705

于一定阈值 (即,当β = 0.13时,信用担保系数阈值
N = 0.75;当β = 0.15时,信用担保系数阈值N =

0.65;当β = 0.17时,信用担保系数阈值N = 0.41)时,
零售商的最优订货量、供应商的最优批发价及供应

商的利润均随着担保系数的增加而增加,零售商的利
润随着担保系数的增加而减小;担保系数超过一定
阈值时,零售商的最优订货量、零售商的利润及供应
商的利润均随担保系数的增加而减小,供应商的最优
批发价随着担保系数的增加而增加.
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图 9 风险控制下最优订货量与担保系数关系
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图 10 风险控制下最优批发价与担保系数关系
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图 11 风险控制下零售商利润与担保系数关系
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图 12 风险控制下供应商利润与担保系数关系

直观地看,风险容忍系数确定情形下,当供应商
的担保系数小于一定阈值时,担保系数增加,零售商
破产时,其未能偿还银行贷款部分由供应商承担的比

例增大,供应商为减少损失必然会提高单位商品批发
价 (图10).又因担保系数的增加,银行的贷款限额会
增加 (推论3),导致零售商会提高订货量 (图9).然而,
订货量的变化程度小于批发价的变化程度,从而供应
商利润随着担保系数的增加而增加 (图12),零售商利
润随着担保系数的增加而减小 (图 11).当供应商的
担保系数超过一定阈值时,供应商担保程度不再影响
零售商的订货决策及供应商的批发价决策,担保系数
增加,供应商会提高单位商品批发价,零售商减少订
货量,但是零售商订货量的减小程度大于供应商批发
价增加程度,导致零售商以及供应商的利润均随着担
保系数增加而减小.

给定担保系数,零售商最优订货量、供应商最优
批发价、零售商利润及供应商利润随风险容忍系数

的变化分别如图13∼图16所示.在银行下侧风险控
制下,给定担保系数,由图 13∼图 16可见:当风险容
忍系数小于一定的阈值 (即,当λ = 0.1时风险容忍

系数阈值M = 0.20,当λ = 0.5时风险容忍系数阈

值M = 0.17,当λ = 0.8时风险容忍系数阈值M =

0.12)时,零售商的最优订货量、供应商的最优批发
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图 13 风险控制下最优订货量与风险容忍系数关系
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图 14 风险控制下最优批发价与风险容忍系数关系
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图 16 风险控制下供应商利润与风险容忍系数关系

价及供应商的利润均随着风险容忍系数的增加而增

加,零售商的利润随风险容忍系数的增加而减小;当
风险容忍系数超过一定的阈值时,零售商的最优订货
量、供应商的最优批发价、零售商的利润及供应商的

利润均随风险容忍系数的增加不再改变.
直观地看,给定担保系数,当风险容忍系数小于

一定阈值时,随着风险容忍系数的增加,此时银行的
贷款限额会增加 (推论 2),零售商会提高订货量 (图
13),导致供应商提高商品单位批发价 (图 14).然而,
订货量的增加程度小于批发价的增加程度,从而导致
供应商的利润随着风险容忍系数的增加而增加 (图
16),零售商的利润随着风险容忍系数的增加而减小
(图15).当风险容忍系数超过一定阈值时,银行下侧
风险控制不再影响零售商的订货决策及供应商的批

发价决策,零售商的最优订货量、供应商的最优批发
价、零售商的利润及供应商的利润与银行风险中性

下相同,为一恒定值,不再随着风险容忍系数的增加
而改变.
由图 9∼图 12可见,当风险容忍系数较大时,阈

值点左移,即阈值点处所对应的信用担保系数变小;
由图13∼图16可见,当信用担保系数较大时,阈值点
左移,即阈值点处所对应的风险容忍系数变小.另外,
由图12可见,供应商面对确定的银行风险容忍度时,
应尽量为零售商提供较高担保以提高自身利润;由
图15可见,当供应商确定信用担保系数后,零售商应
尽量选取风险容忍度较低的银行为其提供贷款以提

高自身利润.

4 结 论

本文在随机市场需求下针对供应商信用担保和

银行下侧风险控制下的零售商资金约束供应链运营

策略问题,构建了供应商与零售商的期望利润模型,
通过斯坦克尔伯格博弈求解,得出零售商的最优订货
量及供应商的最优批发价,最后分析了担保系数及风
险容忍系数对零售商的最优订货量、供应商的最优

批发价、零售商的利润、供应商的利润及贷款限额的

影响.得到的主要结论如下: 1)银行下侧风险控制下

的贷款限额是风险容忍系数及担保系数的严格递增

函数. 2)给定担保系数,当风险容忍系数小于一定的
阈值时,银行下侧风险控制将影响零售商订货决策及
供应商批发价决策;当风险容忍系数超过一定的阈
值时,银行下侧风险控制不再影响零售商订货决策及
供应商批发价决策. 3)给定风险容忍系数,当担保系
数小于一定阈值时,供应商担保程度将影响零售商订
货决策及供应商批发价决策;当担保系数超过一定
阈值时,供应商担保程度将不再影响零售商订货决策
及供应商批发价决策.
由研究结论能够得到以下管理启示: 1)资金约

束零售商可以通过选择提供更多担保的供应商或风

险容忍度较高的银行增加贷款额度以保证供应链的

良性运行; 2)当银行给资金约束零售商的贷款限额
足够时,供应商可以适当地减少担保程度以降低供应
链风险; 3)当银行给资金约束零售商的贷款限额不
足时,供应商可以相应地增加担保程度以刺激银行提
高贷款限额,满足零售商的订货需求,从而保证供应
链的良性运行和提高供应链效益.
与已有相关研究不同的是,本文同时考虑了供应

商信用担保和银行下侧风险控制,得出的研究结论具
有实际意义,未来可以扩展为以下几个方面: 1)本文
仅考虑了信息对称下零售商资金约束供应链的订货

与定价问题,未来可以放宽供应链成员之间信息对称
这一假设; 2)本文假设销售期末未售出产品的残值
为零,可以考虑未销售产品残值不为 0的情形; 3)可
以对包含多个供应商之间竞争的情况进行研究.
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