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【摘　 要】 供应链金融为缓解中小零售企业的融资难问题开辟了新的途径ꎮ 本研究基于

Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 博弈的报童模型ꎬ 将供应链金融的商业信用与存货质押两种融资模式相结合ꎬ 建

立起一个混合融资模式下的中小零售企业的订货决策模型ꎬ 考察了在市场随机需求条件下

中小零售企业的订货决策问题ꎮ 通过具体的算例分析和参数敏感性分析可知: 在混合融资

模式下ꎬ 零售企业采购价格、 信用期限、 存货质押融资利率、 自有资金保有量、 商品残值、
销售周期和商品售价等因素显著影响中小零售企业的最优订货决策ꎮ
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１􀆰 引言

实体经济领域的广大中小微经济体是我国经济中最具活力的部分ꎬ 其重要性不言而喻ꎮ 然而ꎬ
长期以来ꎬ 融资难、 融资贵却是制约中小企业发展的难点和痛点问题ꎮ 对于分布在供应链下游的中

小零售企业而言ꎬ 订货决策直接影响其运营决策ꎬ 但订货资金的约束往往使得它们无法实现最优的

订货量ꎬ 影响其健康发展ꎮ 中国连锁经营协会与德勤中国联合发布的 «新冠肺炎疫情对中国零售行

业财务及运营影响调研报告及行业趋势展望» 报告显示ꎬ 约 ２６％的调研对象企业已经或将于 ３ 个月

内出现资金短缺情况ꎬ 另外约 ２６％调研对象企业预计在 １２ 个月内会出现资金短缺ꎬ 行业总体融资需

求增加①ꎮ 在新冠肺炎疫情冲击的影响下ꎬ 很多中小微经济体更是因为陷入融资困境而破产ꎮ 以
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２０２０ 年零售业为例ꎬ 上蔬永辉、 易果生鲜、 觅蔬生鲜等企业由于无法获得足够的资金而破产ꎬ 因失

去了资本的注入ꎬ 英国最大零售商 ＴＥＳＣＯ 出售了在华的全部股份ꎬ 退出了中国市场①ꎮ
为解决中小零售企业的融资难题ꎬ 国内外学术界和实业界都展开了富有成效的探索ꎬ 其中ꎬ 供

应链金融模式的创新被广泛认为是解决这一难题极具潜力的途径之一ꎮ 供应链金融是从供应链的整

体视角ꎬ 审视供应链系统中广大中小企业的融资问题ꎬ 在评价中小企业的信用时ꎬ 将供应链整体的

物流、 资金流、 信息流及其相应资产考虑在内ꎬ 通过把供应链企业交易过程中出现的存货、 应收账

款等贸易凭证作为 “抵押物”ꎬ 将传统企业间的商业信用转化为供应链信用ꎬ 能有效降低第三方金融

机构对中小企业的融资门槛ꎮ 因此ꎬ 在传统融资模式下面临融资困境的中小企业ꎬ 在供应链金融模

式中ꎬ 不仅融资的成功率会大幅提升ꎬ 而且融资成本也会明显降低ꎮ 学术界的研究表明ꎬ 通过延期

付款条件下供应链商业信用融资可以实现中小零售企业的订货决策优化ꎬ 通过存货质押的方式也可

以在很大程度上缓解中小零售企业的融资约束ꎮ 鉴于供应链金融模式能有效缓解中小企业融资约束

问题ꎬ 国家先后出台了一系列支持供应链金融发展的政策和文件ꎬ 特别是 «２０２１ 年政府工作报告»
在提出解决小微企业融资难题的具体举措时ꎬ 特别提及 “创新供应链金融服务模式”ꎬ 将大力发展供

应链金融上升为国家战略ꎮ
在实践中ꎬ 目前中小零售企业缓解订货资金约束问题通常采用两种方法: 一种是通过供应链内

部进行融资ꎮ 供应商在销售产品时ꎬ 为零售商让渡一定的延迟付款期限ꎬ 实质是通过零售企业的商

业信用而获得卖方给予的短期内部融资ꎮ 供应链内部融资能够简化融资流程ꎬ 省略固定资产抵押的

步骤ꎬ 这是因为供应链内部成员掌握着更全面的生产、 市场信息ꎬ 对融资企业的商业信用有更精准

的评价ꎬ 并且由于债权人与债务人同属一条供应链ꎬ 即便在债务人破产后ꎬ 对于滞销的产品ꎬ 债权

人也有更强的变现能力ꎮ 在我国ꎬ 有 ９０％的企业为客户提供过赊销信用服务②ꎮ 另一种方法是通过

供应链外部融资ꎮ 供应链外部融资是中小零售企业与第三方金融机构合作ꎬ 通过金融机构提供的供

应链金融服务缓解其资金周转难题ꎮ 目前ꎬ 存货质押融资是实践中应用最广泛的模式ꎬ 并进一步衍

生出融通仓、 保兑仓等模式ꎬ 这些模式在解决中小零售企业的融资难题上发挥了重要作用ꎮ
然而ꎬ 在中小零售企业面临资金短缺时ꎬ 采用供应链内部融资通常会产生一系列不良后果ꎬ 因

为供应商通过商业信用给予零售商赊销服务时ꎬ 虽然一定程度上缓解了零售商的资金压力ꎬ 但挤占

了供应商的流动资金ꎬ 给供应商带来资金压力ꎬ 有可能导致供应商因为资金短缺无法进行正常的生

产活动ꎬ 无法保证正常的交货时间ꎬ 影响供应链运营的效率ꎬ 增加供应链运营的风险ꎮ 而采用供应

链外部融资却由于零售企业往往缺乏足够的抵质押资产无法获得足够的银行授信ꎬ 在实际办理存货

质押业务时ꎬ 需要供应商承担一定的担保责任ꎮ 因此ꎬ 如何通过融资模式的创新ꎬ 缓解中小零售企

业的融资约束问题ꎬ 实现其订货决策的优化ꎬ 对于提升中小零售企业的竞争力ꎬ 促进其健康发展无

疑具有重要的理论意义和现实意义ꎮ 基于这样的认识ꎬ 本文将供应链金融的商业信用与存货质押两

种融资模式相结合ꎬ 建立起一个混合融资模式下的中小零售企业的订货决策模型ꎬ 考察在市场随机
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需求条件下中小零售企业的订货决策问题ꎮ 通过具体的算例分析可以得出如下结论: 在混合融资模

式下ꎬ 零售企业采购价格、 信用期限、 存货质押融资利率、 自有资金保有量、 商品残值、 销售周期

和商品售价等因素显著影响中小零售企业的最优订货决策ꎮ 这些研究结论对于中小零售企业的订货

决策具有重要的参考价值ꎮ

２􀆰 文献回顾

目前ꎬ 国内外学术界对零售企业的订货决策研究主要集中于三个方面ꎬ 一是延期付款条件下订

货决策研究ꎬ 二是存货质押条件下订货决策研究ꎬ 三是混合融资模式的订货决策研究ꎮ

２􀆰 １　 延期付款条件下订货决策研究

供应链企业间的商业信用融资主要是通过延期付款的方式实现的ꎬ 因此ꎬ 学术界对商业信用融

资的研究多集中于延期付款条件下的订货决策方面ꎮ Ｇｏｙａｌ ( １９８５)、 Ａｇｇａｒｗａｌ 和 Ｊａｇｇｉ ( １９９５)、
Ｃｈｕｎｇ (１９９８) 研究了在一定的延期付款条件下ꎬ 单个的企业的生产、 订货、 库存等问题ꎬ 但他们的

研究多侧重于研究延期付款对订货决策的影响ꎬ 较少研究零售商的最佳订货策略ꎮ Ｊａｍａｌ 等 (２０００)、
Ｓｏｎｇ 和 Ｃａｉ (２００６) 的研究更进一步ꎬ 他们在延期付款与可变质商品条件下ꎬ 建立了一个面向销售系

统的模型ꎬ 实现了确定零售商的最佳信用期长度以达到成本最小化ꎬ 并给出最优解ꎮ 国内学者夏海

洋、 黄培清 (２００８) 在供应商提供延期付款的前提下ꎬ 从下游零售商的角度建立了模型ꎬ 研究了如

何通过改变订货决策与营销投入ꎬ 以实现利润最大化ꎮ 张义刚、 唐小我 (２００９) 在经济订货批量

(ＥＯＱ) 模型基础上ꎬ 从零售商视角ꎬ 建立了贸易信用与现金折扣条件下的年费用总函数ꎬ 通过分析

得出在不同条件下确定最佳订货策略的方法ꎮ 刘涛等 (２０１０) 基于一条只包含单个供应商和零售商

的供应链ꎬ 在协调供应链的研究中加入延期付款融资ꎬ 通过对不同的模型进行比较ꎬ 证实了延期付

款融资能够帮助供应链实现帕累托改善ꎮ 占济舟、 卢锐 (２０１６) 从零售商和供应商的共同利益出发ꎬ
讨论了零售商融资策略选择的条件ꎮ 沈建男、 邵晓峰 (２０２１) 基于两个制造商与单一零售商组成的

供应链结构ꎬ 构建了不同付款方式组合下的供应链动态博弈模型ꎬ 重点探讨了资金约束制造商的最

优付款选择条件以及各参数的影响ꎮ 杨睿琳等 (２０２２) 则从零售商竞争角度研究了订单转保理融资

模式下供应链融资和库存决策问题ꎬ 分析了零售端竞争和保理费用如何影响供应链库存与融资决策ꎮ

２􀆰 ２　 存货质押条件下订货决策研究

在存货质押融资模式下的企业订货研究方面ꎬ Ｂｕｚａｃｏｔｔ 和 Ｚｈａｎｇ (２００４) 首创性地将融资纳入经

营决策ꎬ 建立了一个没有已知的、 外生决定的预算约束的模型ꎬ 该文证明了进行生产运营决策时需

要将资金约束考虑在内ꎬ 这对企业有重要作用ꎮ 在此基础上ꎬ 张媛媛、 李建斌 (２００８) 将研究条件

由存货质押延伸到当前热门的仓单质押模式ꎬ 以两阶段的决策过程ꎬ 探讨了企业的库存决策问题ꎮ
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陈祥锋、 朱道立 (２００８) 在外部融资的条件下ꎬ 基于一条只包含单个供应商和零售商的供应链ꎬ 研

究了在零售商资金约束的情况下融资对订货策略的影响ꎮ 张钦红、 赵泉午 (２０１０) 研究了季节性存

货融资质押率的决策问题和需求随机变化时的存货融资质押率的决策问题ꎮ 徐鹏、 王勇 (２０１１) 在

经济订货批量 (ＥＯＱ) 模型基础上ꎬ 建立起一个存货质押模式下的订货决策模型ꎬ 研究了零售商的

最佳订货批量与订购周期ꎬ 最后通过算例进行分析验证ꎮ 李毅学等 (２０１１) 在物流金融的存货质押

融资模式中ꎬ 进行了 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 动态博弈分析ꎬ 博弈双方为融资企业和物流企业ꎬ 研究了物流企业

的最佳质押率决策ꎮ 该文选择从物流企业的视角研究融资企业的订货决策ꎬ 通过对融资企业的物流

控制ꎬ 控制融资企业的质押存货优先卖出ꎬ 并且在确认融资企业还款无望时ꎬ 控制融资企业的再订

货业务ꎮ 江玮璠 (２０１３) 在随机需求的情况下ꎬ 构建了一个库存管理模型ꎬ 在此基础上ꎬ 研究了零

售商在进行存货质押融资业务时ꎬ 能够获得最大销售利润的最佳业务办理次数ꎮ

２􀆰 ３　 混合融资模式的订货决策研究

国内学者对多种混合融资模式也进行了探索ꎮ 朱文贵等 (２００７) 研究了在供应商提供延期支付

服务的条件下ꎬ 结合零售商物流运营策略ꎬ 分析了第三方物流企业在为零售商提供存货质押服务时

的定价方法ꎬ 但研究的重点在于零售商的存货质押订价ꎬ 忽视了零售企业的订货决策ꎮ 徐贤浩等

(２０１１) 通过建立一个将存货质押与商业信用相结合条件下的库存决策模型ꎬ 研究了资金短缺条件下

的零售商的库存策略ꎬ 但仍然没有对零售企业的订货决策问题进行系统研究ꎮ 孔伟、 马中华 (２０１４)
基于供应链协调的视角ꎬ 研究了贸易信用和存货质押混合融资模式下的中小企业交易决策问题ꎬ 没

有对零售企业的订货决策进行系统研究ꎮ 除此之外ꎬ 国内学者也探讨了中小企业其它类型的混合融

资模式ꎮ 比如ꎬ 束依睿 (２０１９) 基于一个资金约束的制造商和一个零售商的两级供应链ꎬ 研究了两

种不同的混合融资方式ꎬ 即股权融资与银行信贷混合融资、 股权融资与零售商提前支付ꎮ 杨宏林等

(２０２２) 基于一个资金约束的零售商和制造商组成的双渠道供应链系统ꎬ 研究了零售商可以利用银行

借贷和外部股权投资的混合融资模式实现订购决策的优化ꎮ 但二者的研究都没有将延期付款和库存

融资相结合ꎮ
通过上述文献的梳理ꎬ 不难发现ꎬ 由于研究的侧重点不同ꎬ 现有的文献研究仍存在一些局限性ꎮ

比如ꎬ 在实践中ꎬ 存货问题是导致中小零售企业资金紧张的重要原因之一ꎬ 因此ꎬ 如何通过优化库

存管理缓解中小企业的资金约束是中小零售企业关注的核心问题之一ꎮ 同时ꎬ 中小零售企业在缓解

资金约束问题时ꎬ 采用的融资方式是多样的ꎬ 并且多数中小零售企业在具有一定的自有资金的条件

下ꎬ 往往采用商业信用融资和存货质押融资的混合融资模式ꎬ 这样可以有效控制融资带来的风险ꎮ
更重要的是ꎬ 在研究存货融资时ꎬ 初始资金的可得性也是一个常常被忽略的问题ꎮ 忽视中小企业运

营的现实特征会导致研究结论与中小企业的实际运营状况不符ꎬ 政策结论容易出现误导ꎮ
鉴于目前国内外学者研究的局限性ꎬ 与现有文献相比ꎬ 本文的研究具有以下三点贡献:
第一ꎬ 充分考虑了目前中小零售企业的实际运营状况ꎬ 特别是中小零售企业在面临资金约束状

况时ꎬ 往往采用商业信用与存货质押两种融资模式相结合的方式来缓解资金约束ꎬ 因此ꎬ 本文基于

供应链金融对中小企业融资约束的缓解视角ꎬ 创新性地考虑了中小零售企业在实际运营过程中经常
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采用的信用融资和存货质押融资的混合融资模式ꎮ 通过建立起一个商业信用和存货融资相结合的混

合融资模式下的中小零售企业的订货决策模型ꎬ 考察市场在连续随机需求条件下中小零售企业的订

货决策问题ꎮ 因此ꎬ 本文的研究成果能够丰富供应链金融的相关理论研究ꎮ
第二ꎬ 创新性地考虑了中小零售企业自有资金对其订货决策的影响ꎮ 众所周知ꎬ 在中小零售企

业的订货决策中ꎬ 中小零售企业通常拥有一部分自有资金ꎬ 资金的来源结构中除了外部融资之外ꎬ
还有自有资金ꎬ 因此ꎬ 本文充分考虑了中小零售企业实际资金情况ꎬ 把中小零售企业的自有资金作

为一个重要变量置于模型中ꎮ
第三ꎬ 影响中小企业订货决策的因素具有明显的复杂性特征ꎬ 本文将影响中小零售企业订货决

策的因素置于混合融资的模型中ꎬ 并通过一个算例对影响中小零售企业的因素进行参数敏感性分析ꎬ
系统考察影响其订货行为的因素ꎬ 研究结论对于中小零售企业的订货决策具有重要的实际参考价值ꎮ

３􀆰 混合融资模式下的中小零售商订货决策模型

３􀆰 １　 问题描述

中小零售企业的资金缺口主要出现在发生应付账款后到发生应收账款期间ꎬ 在还未出售产品前

的存货期资金缺口达到最大 (见图 １)ꎮ 结合单周期供应链运营特点ꎬ 为弥补零售企业在存货时期出

现的资金缺口ꎬ 本文采用如下混合融资策略: 在支付应付账款期间ꎬ 考虑单周期需求下的供应链成

员内部融资ꎬ 即采用供应链内部融资延期支付货款模式减轻资金压力ꎬ 零售企业可以得到由供应链

上游的供应商提供的延期付款 (商业信用的一种) 融资ꎬ 在商品信用期结束后到销售期结束前的一

段时间ꎬ 采取存货质押融资缓解资金缺口ꎮ
为更贴合企业的实际ꎬ 本文考虑零售企业的初始资金不为零ꎬ 在信用期结束后ꎬ 零售企业用自

有资金和销售所得来支付延期货款ꎬ 如果以上款项不足以支付延期货款ꎬ 零售商在信用期结束后ꎬ
可以将未销售的货物通过自身的第三方物流服务提供商进行存货质押融资ꎬ 以自有现金、 贷款和信

用期销售收入支付延期货款ꎮ 在货物销售期结束后ꎬ 如果零售商有足够的销售所得ꎬ 则以销售所得

支付存货质押的本金和利息ꎮ 如果零售商销售所得不足以支付存货质押融资的本金和利息ꎬ 则将滞

销货物按照残值处理ꎬ 零售商破产ꎬ 残值所得归银行和第三方物流企业所有ꎮ

３􀆰 ２　 模型假设

(１) 本文考虑的供应链ꎬ 是由一个供应商和一个零售商构成的单周期供应链系统ꎮ
(２) 供应链采取 Ｐｕｓｈ 合同ꎬ 即在市场需求未确定的情况下ꎬ 零售商确定订货量 ｑꎬ 供应商按照

订货量生产后交给零售商ꎬ 零售商承担库存风险ꎮ
(３) 假设供应链企业之间具有完全的信息ꎬ 供应链上的供应商与零售商采用 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 博弈ꎬ

供应商是主导厂商ꎬ 零售商为从属厂商ꎮ
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图 １　 中小企业资金缺口示意图

(４) 假定供应商、 零售商和银行都是风险中性的ꎬ 都以收益最大化为目标ꎮ
(５) 市场需求是连续且随机的ꎬ 商品的市场需求量与产品销售时间的长度成正比ꎮ
(６) 供应商给予零售商的支付货款的方式是在信用期内支付货款ꎬ 即延期付款ꎬ 并且商业信用

期短于商品销售期ꎮ
(７) 供应商货物不允许缺货ꎬ 即生产是稳定的ꎬ 并且在零售商确定订货批量后ꎬ 供应商的库存

能够满足需求ꎮ
(８) 融资资金本金与利息必须在一次供应期末返还第三方物流企业与银行ꎮ
(９) 本文将资金收益率定义为资金机会收益率 ( ｉ)ꎮ 零售商从商业信用中获得的资金收益是零

售商在资金使用期间所获得的价值增加额ꎮ 而供应商提供给零售商的延期付款ꎬ 相当于供应商丧失

了资金的机会收益ꎬ 因此ꎬ 零售商从商业信用获得资金收益与供应商的资金机会收益是相同的ꎬ 进

一步ꎬ 资金收益率在数值上等于资金机会收益率ꎮ
根据以上假设ꎬ 本文模型参数与含义设定如表 １ 所示:

表 １ 模型参数及含义

参　 　 数 含　 　 义

ｑ 零售商订货量

Ｂ 零售商自有资金保有量

ｃ 供应商单位生产成本

ｗ 零售商采购价格

ｐ 零售商销售单价ꎬ 并且 ｃ < ｗ < ｐ

Ｒ 零售商利润

ｖ 周期末未出售单位产品残值

Ｍ 供应商给予零售商的信用期

ｒ 存货质押融资贷款利率
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续表

参　 　 数 含　 　 义

ｉ 资金收益率 /资金机会收益率

Ｔ 销售周期

Ｓ 供应商利润

ｘ 销售周期的市场需求量

Ｆ(ｘ) 市场需求的概率分布

ｆ(􀅰) 市场需求的密度函数

３􀆰 ３　 考虑自有资金条件下的零售企业订货决策模型

３􀆰 ３􀆰 １　 模型建立

在 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 博弈中ꎬ 供应链上游的供应商占据着主导地位ꎬ 供应商首先制定商品的价格、 商

业信用的时间ꎮ 在完全信息条件下ꎬ 下游的零售商在收到领导者的决策信息后ꎬ 可以确定自身最优

订货批量ꎮ 在期初零售商采购 ｑ 单位的货物ꎬ 供应商给予零售商 Ｍ 时长的信用期ꎬ 待期末产品卖出

后再返还供应商货款ꎬ 其中销售周期为 Ｔꎬ 这里假设 Ｍ<Ｔꎬ 销售量和销售时间的长度成正比ꎮ 由于

市场需求是随机的ꎬ 需求的波动会对中小零售企业的订货决策产生直接影响ꎬ 进而影响它的利润ꎮ
当市场的需求波动较小时ꎬ 零售企业的销售收入较为稳定ꎬ 因此ꎬ 在信用期内ꎬ 零售企业在支付延

期货款和偿还质押贷款时会减少很多的不确定性ꎬ 其订货量和利润就会处于一个较为稳定的区间ꎮ
当市场的需求波动较大时ꎬ 零售企业的销售收入就会出现较大的波动ꎬ 由于资金回笼不稳定ꎬ 在信

用期内ꎬ 零售企业在支付延期货款和偿还质押贷款时会带来更多的不确定性ꎬ 其订货量和利润就会

有较大的波动ꎮ 因此ꎬ 在分析零售企业的订货决策时ꎬ 需要考虑市场需求的波动ꎮ 市场需求可能出

现如下三种情况:
其一ꎬ 市场需求大ꎬ 信用期内的销售收入加上自有资金可以支付延期货款ꎬ 零售企业可在信用

期内支付延期货款ꎮ
其二ꎬ 市场需求较小ꎬ 信用期内的销售收入加上全部自有资金不足以支付延期货款ꎻ 零售企业

不可在信用期内通过销售货物和自有资金支付延期货款ꎮ 零售企业在信用期后ꎬ 将未销售的货物通

过自身的第三方物流供应商进行存货质押融资ꎬ 以自有现金、 贷款和信用期销售收入支付延期货款ꎮ
销售期末ꎬ 零售企业可以支付贷款本金和利息ꎬ 最后将滞销的货物按照残值记入零售商的收入ꎮ

其三ꎬ 市场需求非常小ꎬ 在信用期末ꎬ 零售企业不能通过销售货物和自有资金支付延期货款ꎮ
零售企业在信用期末ꎬ 可以将未销售的货物通过自身的第三方物流供应商进行存货质押融资ꎬ 以自

有现金、 贷款和信用期销售收入支付延期货款ꎮ 销售期末ꎬ 零售企业的销售收入较低ꎬ 不足以支付

贷款本金和利息ꎬ 中小零售企业破产ꎬ 剩余货物按残值处理ꎬ 所得归第三方物流企业与银行所有ꎮ
综上ꎬ 市场的需求存在着以下两个临界值:
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(１) 在信用期内ꎬ 零售商的销售收入和全部自有资金刚好可以支付供应商的延期货款ꎬ 即:
ｐ Ｍ
Ｔ ｘ１ ＝ ｗｑ － Ｂ (１)

设 β１ ＝ Ｔｗ
Ｍｐꎬ Ｋ ＝ ＴＢ

Ｍｐꎬ 简化后得:

ｘ１ ＝ Ｔ(ｗｑ － Ｂ)
Ｍｐ

＝ β１ｑ － Ｋ (２)
(２) 在信用期内到销售期末ꎬ 零售商的销售收入和全部自有资金刚好可以支付贷款本金利息ꎬ

即:
ｐ １ － Ｍ

Ｔ
æ
è
ç

ö
ø
÷ ｘ２ ＝ ｗｑ － ｐ Ｍ

Ｔ ｘ２ － Ｂæ
è
ç

ö
ø
÷ [１ ＋ ｒ(Ｔ － Ｍ)] (３)

设 β２ ＝ Ｔｗ[１ ＋ ｒ(Ｔ － Ｍ)]
ｐ[Ｔ ＋ Ｍｒ(Ｔ － Ｍ)]ꎬ Ｕ ＝ ＴＢ[１ ＋ ｒ(Ｔ － Ｍ)]

Ｐ[Ｔ ＋ Ｍｒ(Ｔ － Ｍ)]ꎬ 简化后得:

ｘ２ ＝ Ｔ(ｗｑ － Ｂ)[１ ＋ ｒ(Ｔ － Ｍ)]
ｐ[Ｔ ＋ Ｍｒ(Ｔ － Ｍ)] ＝ β２ｑ － Ｕ (４)

根据以上两个临界值ꎬ 对可能出现的以下三种情况进行讨论:
第一种情况ꎬ 当 β２ｑ － Ｕ < ｘ < β１ｑ － Ｋ 时:
零售商的销售收入和残值收入为:

ｐ ∫β１ｑ－Ｋ
β２ｑ－Ｕ

ｘｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ｖ ∫β１ｑ－Ｋ
β２ｑ－Ｕ

(ｑ１ － ｘ) ｆ(ｘ)ｄｘ
支付的延期货款、 存货质押贷款本金和利息为:

∫β１ｑ－Ｋ
β２ｑ－Ｕ

ｆ(ｘ) [ ｒ(Ｍ － Ｔ) ＋ １] ｑｗ － Ｂ － Ｍｐｘ
Ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷ ＋ Ｍｐｘ

Ｔ
＋ Ｂ{ } ｄｘ

第二种情况ꎬ 当 β１ｑ － Ｋ < ｘ < ｑ 时:
零售商的销售收入和残值收入为:

ｐ ∫ｑ
β１ｑ－Ｋ

ｘｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ｖ ∫ｑ
β１ｑ－Ｋ

(ｑ － ｘ) ｆ(ｘ)ｄｘ
支付的延期货款为:

∫ｑ
β１ｑ－Ｋ

ｗｑｆ(ｘ)ｄｘ
第三种情况ꎬ 当 ｘ > ｑ 时:
零售商的销售收入为:

ｐｑ ∫¥
ｑ
ｆ(ｘ)ｄｘ

支付的延期货款为:
∫¥
ｑ１
ｗｑｆ(ｘ)ｄｘ

由于供应商给予零售商信用期ꎬ 则零售商得到的收益等同于供应商需要承担的资金成本ꎬ 即:
Ｍｉ(ｑｗ － Ｂ)
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因此ꎬ 零售商的期望利润为:
Ｒ ＝－ ∫β１ｑ－Ｋ

β２ｑ－Ｕ
ｆ(ｘ){[ ｒ(Ｍ － Ｔ) ＋ １](ｑｗ － Ｂ － Ｍｐｘ

Ｔ ) ＋ Ｍｐｘ
Ｔ

＋ Ｂ}ｄｘ ＋ ｐ ∫ｑ
β１ｑ－Ｋ

ｘｆ(ｘ)ｄｘ

　 ＋ ｐ ∫β１ｑ－Ｋ
β２ｑ－Ｕ

ｘｆ(ｘ)ｄｘ － ∫ｑ
β１ｑ－Ｋ

(ｑｗ) ｆ(ｘ)ｄｘ － ∫¥
ｑ
(ｑｗ) ｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ｐｑ ∫¥

ｑ
ｆ(ｘ)ｄｘ

　 ＋ ｖ ∫ｑ
β１ｑ－Ｋ

(ｑ － ｘ) ｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ｖ ∫β１ｑ－Ｋ
β２ｑ－Ｕ

(ｑ － ｘ) ｆ(ｘ)ｄｘ ＋ Ｍｉ(ｑｗ － Ｂ)

(５)

设 ａ ＝ ｒ(Ｍ － Ｔ)ꎬ ｂ ＝ Ｍ
Ｔ ꎬ 简化 Ｒ 得:

Ｒ ＝ － ∫β１ｑ－Ｋ
β２ｑ－Ｕ

ｆ(ｘ)[(ａ ＋ １)(ｑｗ － Ｂ － ｂｐｘ) ＋ ｂｐｘ ＋ Ｂ]ｄｘ － ∫ｑ
β１ｑ－Ｋ

(ｑｗ) ｆ(ｘ)ｄｘ － ∫¥
ｑ
(ｑｗ) ｆ(ｘ)ｄｘ ＋

ｐ ∫β１ｑ－Ｋ
β２ｑ－Ｕ

ｘｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ｐ ∫ｑ
β１ｑ－Ｋ

ｘｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ｐｑ１ ∫¥
ｑ
ｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ｖ ∫ｑ

β１ｑ－Ｋ
(ｑ － ｘ) ｆ(ｘ)ｄｘ ＋ Ｍｉ(ｑｗ － Ｂ)

＋ ｖ ∫β１ｑ－Ｋ
β２ｑ－Ｕ

(ｑ － ｘ) ｆ(ｘ)ｄｘ (６)
因此ꎬ 供应商的期望利润为 Ｓꎬ 即:

Ｓ ＝ (ｗ － ｃ)ｑ － Ｍｉ(ｑｗ － Ｂ) (７)
３􀆰 ３􀆰 ２　 模型求解

下面根据 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 博弈的先后顺序对模型求解ꎮ 由于供应商是领导厂商ꎬ 首先根据供应商期

望利润函数最大化的一阶条件 (公式 (８) ) 算出一个关于资金收益率 ｉ 的函数ꎮ 然后将其代入关于

零售商期望利润最大化的一阶条件 (公式 (９) )ꎬ 可以得出零售商的最佳订货量ꎮ
∂Ｓ
∂ｉ ＝ (ｗ － ｃ － ｉｗＭ) ∂ｑ

∂ｉ － ｗｑＭ ＋ ＭＢ ＝ ０ (８)
∂Ｒ
∂ｑ ＝ ０ (９)

其次ꎬ 将零售商最佳订货量代入通过上面计算得到的关于 ｉ 的函数ꎬ 可以算出最佳资金收益率ꎮ
再次ꎬ 将零售商最佳订货量和最佳资金收益率代入公式 (１) 和 (４)ꎬ 可以算出供应商和零售

商最大期望利润的条件ꎬ 即当 ｉ ＝
ｗ － ｃ － ｑα ＋ Ｂα

ｗ
ｗＭ 时ꎬ 供应商与零售商可以达到最大期望利润ꎮ 详细

求解过程和结果见文末附录ꎮ

４􀆰 算例与参数敏感性分析

本节将通过一个算例来验证模型的有效性ꎬ 通过参数敏感性分析ꎬ 对中小零售企业的订货策略

进行探讨ꎮ
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４􀆰 １　 算例分析

由于本文的研究基础为报童模型ꎬ 在选择算例借鉴物时ꎬ 本文选择了生命周期短的某品牌酵母

面包ꎮ 作为一种典型的生活必需品ꎬ 酵母面包的单位价值低、 生命周期短 (保质期 ６５ 天)、 需求波

动较小ꎬ 并不像某些季节性产品的需求呈季节性变化ꎬ 因此ꎬ 本文在进行算例分析时ꎬ 假设该品牌

酵母面包需求包数服从 [９０ꎬ １００] 上的均匀分布ꎮ 该面包在 ６０ 天销售期结束时ꎬ 若保质期未过

(近保质期)ꎬ 可以采取低价打折促销的方式利用残值ꎬ 如果保质期已过ꎬ 则拆解再利用面包ꎬ 如再

加工为饲料等ꎬ 所以在模型中将酵母面包的残值设置为 ２ 元 /包ꎮ
其余的相关参数设置如下: 酵母面包零售商的自有资金保有量为 １００ 元ꎬ 酵母面包售价为 ｐ ＝ １２

元 /包ꎬ 根据模型假定ꎬ 该酵母面包残值 ｖ＝ ２ 元 /包ꎬ 零售商的采购价格 ｗ ＝ ８ 元 /包ꎬ 该酵母面包的

生产成本为 ｃ＝ ４ 元 /包ꎬ 该面包的销售周期为 Ｔ＝ ６０ 天ꎬ 其信用期为 Ｍ＝ ３０ 天ꎬ 存货质押融资的利率

为 ｒ＝ ０􀆰 ００２ 元 /天ꎮ 本文借助 ｍａｔｌａｂ (２０１６) 进行计算ꎬ 计算结果如下: 零售商的最优订货量是 ｑ ＝
８１ 包ꎻ 零售商的最大期望利润为 Ｒ＝ １５８􀆰 ３９２１ 元ꎻ 零售商的最优机会收益率为 ｉ ＝ ０􀆰 ００４６ꎻ 供应商的

最大期望利润 Ｓ＝ ３１８􀆰 ０１８８ 元ꎮ 把参数输入相应的公式之后ꎬ 可以对影响零售企业订货决策参数进行

敏感性分析ꎮ

４􀆰 ２　 参数敏感性分析

本文将对影响零售企业订货决策的主要参数进行敏感性分析ꎬ 即: 零售企业采购价格、 商业信

用期限、 存货质押融资利率、 自有资金保有量、 商品残值、 销售周期和商品售价ꎮ 根据酵母面包及

其零售商的实际经营情况ꎬ 为参数设置变动范围ꎬ 汇总如表 ２ 所示:

表 ２ 参数敏感性分析赋值表

参　 　 数 赋 值 范 围

Ｂ 零售企业自有资金保有量为 ０~４００ 元

ｗ 零售企业采购价格为 ４~９ 元 /包
ｐ 零售企业销售单价为 １１~１５ 元 /包
ｖ 周期末未出售单位产品残值为 １~４ 元 /包
Ｍ 供应商给予零售商的信用期限为 ２０~４０ 天

ｒ 存货质押融资利率为 ０􀆰 ００１~０􀆰 ００５ 元 /天
Ｔ 销售周期为 ５０~９０ 天

４􀆰 ２􀆰 １　 零售企业采购价格敏感性分析

零售企业采购价格因素发生变化时ꎬ 将对 ４ 个关键指标产生影响ꎬ 分别为最优订货量、 供应商
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的最大期望利润、 零售商的最大期望利润和最优机会收益率ꎮ 本文将零售企业采购价格的变化范围

设置为 ４~９ 元ꎬ 敏感性分析结果如图 ２ 所示ꎮ

图 ２　 零售商采购价格的敏感性

由图 ２ 可知ꎬ 随着零售企业采购价格的改变ꎬ 四项关键指标均有大幅的变动ꎬ 可见零售企业的

采购价格是一个敏感性因素ꎮ
(１) 在其他变量固定的情况下ꎬ 随着零售企业的采购价格的上升ꎬ 其最佳订货批量呈现上升的

趋势ꎬ 表明随着零售商采购价格的提升ꎬ 零售商逐渐倾向于增加订货批量ꎮ 这是由于最佳资金收益

率不断的提升ꎬ 即随着零售商采购价格的不断增加ꎬ 供应商为零售商分担的风险逐渐增加ꎬ 零售商

自身承担的风险降低ꎬ 于是最佳订货批量由此提升ꎮ
(２) 随着零售商采购价格的上升ꎬ 最佳资金机会收益率不断上升ꎬ 并且由负值变为正值ꎻ 这代

表在零售商采购价格较低时ꎬ 供应商给予零售商的延期付款模式并非免息的ꎬ 而是需要支付一定的

利息ꎮ 但随零售商采购价格的提升ꎬ 机会收益率变为正值ꎬ 表明零售商可从延期付款模式中获利ꎮ
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(３) 随着零售商采购价格的提升ꎬ 零售商最佳期望利润呈现出先降后升的特征ꎮ 这是因为ꎬ 伴

随零售商采购价格和订货量的增加ꎬ 资金机会收益率经历了由负向正的变化ꎮ 前期零售商采购价格

和数量的增加ꎬ 增加了成本ꎬ 同时ꎬ 资金收益率为负ꎬ 零售商的期望利润降低了ꎮ 后期尽管价格和

数量也在增加ꎬ 但资金机会收益率却由负转正ꎬ 零售商的期望利润增加了ꎮ 这表明ꎬ 零售商的期望

利润对资金的机会收益率的变动较为敏感ꎬ 由此导致了零售商的期望利润先降后升ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ２　 信用期限敏感性分析

把供应商给予零售商的信用期限变化范围设置为 ２０ ~ ４０ 天进行敏感性分析ꎬ 结果如图 ３ 所示ꎮ
由图 ３ 信用期的敏感性分析可知ꎬ 随着信用期限的改变ꎬ 四项关键指标均有大幅的变动ꎬ 可见信用

期长度是一个敏感性因素ꎮ

图 ３　 信用期限的敏感性

①随着供应商给予零售商的信用期限延长ꎬ 零售商的最佳订货批量有所上升ꎮ 联系实际ꎬ 在没
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有供应商提供给零售商延期付款的情况下ꎬ 即在非商业信用条件下ꎬ 在零售商自有资金不足以支付

货款时ꎬ 零售商订货批量将受制于自有资金量ꎬ 倾向于只订购较小的订货批量ꎮ 在延期付款的信用

条件下ꎬ 在供应商给予的信用期由短变长时ꎬ 供应商为零售商分担的风险逐渐提升ꎬ 零售商承担的

风险逐渐降低ꎬ 零售商倾向于提升订货批量以博取更大的利润ꎮ
(２) 随着供应商给予零售商的商业信用期延长ꎬ 整体来看ꎬ 供应商与零售商的最大期望利润逐

渐提升ꎬ 但增速逐渐放缓ꎮ 可见其符合边际收益递减规律ꎮ 结合实际ꎬ 在确定信用期限、 签订采购

合同时要考虑到该影响ꎬ 一方面要通过延长信用期来提升供应商与零售商的最大期望利润ꎬ 另一方

面也要考虑到过长商业信用期将资金风险转嫁到供应商ꎬ 进而影响整条供应链的资金安全ꎮ
(３) 随着供应商给予零售商的信用期的增长ꎬ 最佳资金机会收益率不断降低ꎮ 结合实际ꎬ 由于

信用期将零售商的部分资金风险转移到供应商处ꎬ 随着信用期的增长ꎬ 该资金风险也会随之增加ꎬ
为了将该风险控制在可控范围内ꎬ 供应商会采取一些策略 (如收取部分利息、 缩短信用期等)ꎬ 故而

最佳资金收益率会呈现下降趋势ꎮ 由此可知在供应商与零售商签订订货协议时ꎬ 需要考虑到商业信

用期长度对最佳资金收益率的影响ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ３　 存货质押融资利率敏感性分析

把存货质押贷款利率的变化范围设为 ０􀆰 ００１ ~ ０􀆰 ００５ 进行敏感性分析ꎬ 图 ４ 显示了存货质押贷款

利率对四个关键指标的影响ꎮ
由图 ４ 可以看出ꎬ 随着存货质押贷款利率的改变ꎬ 四项关键指标均有大幅的变动ꎬ 可见存货质

押贷款利率是一个敏感性因素ꎮ
(１) 随着存货质押融资利率的提高ꎬ 最佳资金收益率、 供应商最大期望利润、 零售商最大期望

利润、 最佳订货批量均会有所降低ꎮ 结合实际ꎬ 在实际业务中ꎬ 随着存货质押融资利率的提升ꎬ 为

了避免大订货批量带来的资金压力ꎬ 零售商会倾向于减小订货的批量ꎬ 这直接影响到零售商与供应

商的期望利润ꎬ 供应商最大期望利润、 零售商最大期望利润都会随之有所下降ꎮ
(２) 随着存货质押融资利率的提高ꎬ 最佳资金机会收益率也会有所下降ꎬ 但是下降的幅度非常

小ꎬ 对业务的影响较小ꎬ 这是由于存货质押融资利率的提升会导致预期的资金风险提升ꎬ 相应的最

佳资金机会收益率也会有所降低ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ４　 自有资金保有量敏感性分析

把零售商自有资金的变化范围设置为 ０~４００ 元进行敏感性分析ꎬ 自有资金保有量与四大关键指

标的敏感性关系如图 ５ 所示ꎮ 由图 ５ 可知ꎬ 随着零售商自有资金的改变ꎬ 四项关键指标均有大幅的

变动ꎬ 可见零售商自有资金是一个敏感性因素ꎮ
(１) 随着零售商自有资金保有量的提升ꎬ 零售商最佳订货批量不断提升ꎮ 结合实际业务ꎬ 随着

零售商自有资金不断提升ꎬ 零售商可调用的资金不断增加ꎬ 可用于订货的资金不断增加ꎬ 故而最佳

订货批量会有所上浮ꎮ
(２) 随着零售商自有资金保有量的提升ꎬ 最佳资金机会收益率会有所提升ꎮ 但零售商最大期望

利润呈现降低趋势ꎬ 可见随着零售商自有资金的增加ꎬ 供应商提供的贸易信用期对于零售商的吸引
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图 ４　 存货质押贷款利率的敏感性

力会有所降低ꎬ 并且零售商的预期收益会有所降低ꎮ 结合现实ꎬ 在实际业务中ꎬ 拥有大量自有资金

的零售商ꎬ 由于大订货批量带来资金风险过高ꎬ 反而会倾向于减少订货批量以控制风险ꎬ 实际订货

批量会低于最佳订货批量ꎮ
(３) 不同于零售商最大期望利润呈现下降趋势ꎬ 随着零售商自有资金的提升ꎬ 供应商最大期望

利润会有所上升ꎬ 这是由于随着零售商自有资金的增加ꎬ 在资金支持下ꎬ 供应商会倾向于认为零售

商会增大订货批量ꎬ 进而供应商会获取更大的利润ꎮ
可以看出ꎬ 零售商自有资金在资金约束条件下的零售商订货决策中扮演着很重要的角色ꎬ 对零

售商订货决策会产生很大的影响ꎬ 并且这一因素也会影响供应商的销售策略ꎮ 而在现有的研究文献

中ꎬ 零售商的自有资金这一因素往往会被忽视ꎬ 考虑这一因素对于供应商与零售商的影响ꎬ 更加贴

近真实的交易环境ꎮ
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图 ５　 零售商自有资金保有量的敏感性

４􀆰 ２􀆰 ５　 商品残值的敏感性分析

把商品残值的变化范围设为 １ ~ ４ 元进行敏感性分析ꎬ 结果如图 ６ 所示ꎮ 随着商品残值的改变ꎬ
四项关键指标均有大幅的变动ꎬ 可见商品残值是一个敏感性因素ꎮ

(１) 随着商品残值的提升ꎬ 零售商与供应商的最大期望利润及最佳订货批量将会有所提升ꎬ 且

幅度较大ꎮ 可见ꎬ 商品残值对于零售商与供应商的最大期望利润及最佳订货批量会有一定的影响ꎮ
结合实际ꎬ 在实际业务中ꎬ 商品残值的提升意味着零售商的订货资金风险将会有所降低ꎬ 即使商品

无法售出ꎬ 也能将货物残值变现ꎬ 减少由于市场波动风险造成的资金损失ꎮ 但是这对于残值收入占

采购价格比例较小商品的影响较小ꎮ
(２) 随着商品残值的提升ꎬ 资金的最佳收益率有所降低ꎬ 但幅度很小ꎮ 可见ꎬ 商品残值对于资

金最佳收益率有一定影响ꎬ 但作用不大ꎮ 结合实际业务ꎬ 商品残值的提升降低了零售商的订货资金
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图 ６　 商品残值的敏感性

风险ꎬ 供应商为零售商分担的贷款资金风险有所降低ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ６　 销售周期敏感性分析

把商品销售周期的变化范围设为 ５０~９０ 天进行敏感性分析ꎬ 结果如图 ７ 所示ꎮ 随着商品销售周

期的改变ꎬ 四项关键指标均有变动ꎬ 可见商品销售周期是一个敏感性因素ꎮ 在实际制定订货决策时ꎬ
中小零售商需要考虑产品销售周期变化的影响ꎬ 如受到天气或人为活动影响ꎬ 销售期缩短或货款回

收时间延长等ꎮ
随着商品销售周期的增长ꎬ 零售商最大期望利润、 供应商最大期望利润、 最佳订货批量及最佳

资金机会收益率均有所降低ꎮ 这表明ꎬ 在销售时间充裕时ꎬ 商品积压的风险会有所降低ꎬ 供应商为

零售商分摊的资金风险有所降低ꎬ 商业信用期所带来的最佳资金机会收益率随之降低ꎬ 进而零售商

最大期望利润会有所降低ꎮ 考虑到最大期望利润有所降低ꎬ 零售商在订货时会倾向于降低最佳订货
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图 ７　 销售周期的敏感性

批量ꎬ 进而影响供应商的期望利润ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ７　 商品售价的敏感性分析

假设商品售价的变化范围为 １１~１５ 元ꎬ 商品售价发生变化时ꎬ 对四个关键指标的影响如图 ８ 所

示ꎮ
(１) 随着商品售价的提高ꎬ 最佳资金机会收益率会不断降低ꎬ 这表明在零售商单件商品利润较

高时ꎬ 供应商可能在提供商业信用期时收取一定的费用ꎬ 在这种影响下ꎬ 零售商自身承担的资金风

险有所提升ꎬ 故而为了控制风险ꎬ 最佳订货批量也会减少ꎮ
(２) 随着商品售价的提升ꎬ 零售商与供应商的最大期望利润呈现出一致的趋势ꎬ 即先下降后上

升ꎮ 在商品售价提升前期ꎬ 最佳机会收益率的降低ꎬ 会导致零售商最大期望利润降低ꎬ 但当售价提

升到一定程度时ꎬ 将会抵消最佳机会收益率降低的影响ꎬ 致使零售商最大期望利润不断增加ꎮ 受到

零售商最大期望利润波动的影响ꎬ 供应商的最大期望利润也会有所波动ꎮ
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图 ８　 商品售价的敏感性

由图 ８ 可知ꎬ 随着商品售价的改变ꎬ 四项关键指标均有大幅的变动ꎬ 可见商品售价是一个敏感

性因素ꎮ 在实际业务中ꎬ 中小零售商在进行订货决策时ꎬ 需要考虑商品售价变动带来的影响ꎮ

５􀆰 结论与展望

在现有研究文献基础上ꎬ 本文将单一融资模式拓展为混合融资模式ꎬ 探讨了存货质押融资与

信用延期支付混合融资模式下的中小零售企业的订货决策问题ꎬ 具有一定理论创新性和现实指导

意义ꎮ 中小零售企业为实现最优的订货决策ꎬ 在与供应商签订购货合同时ꎬ 可重点考虑如下几个

因素:
(１) 在确定采购价格时ꎬ 一方面需要考虑采购价格给最佳订货批量带来的影响ꎬ 另一方面又需
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要平衡采购价格对供应商最大期望利润的影响ꎮ 为了使买卖双方在采购价格上达成一致ꎬ 可由商业

信用服务所需的利率作为调节点ꎬ 例如在采购价格定得过低时ꎬ 供应商在提供商业信用时可以收取

一定费用ꎬ 这样可以保障供应商最大期望利润不至过低ꎬ 并且零售商最大期望利润也可以保持在高

位ꎮ
(２) 在确定信用期限时ꎬ 一方面要考虑到延长信用期可以提升供应商与零售商的最大期望利润ꎬ

另一方面也要考虑到信用期的存在ꎬ 会将零售商的资金风险转移到供应商身上ꎬ 信用期限过长会影

响整条供应链的资金安全ꎮ 因此ꎬ 可以采取在信用期过长时收取零售商一定费用的方式ꎬ 平衡零售

商与供应商在商业信用条件下的资金风险ꎮ
(３) 在商定存货质押融资利率时ꎬ 零售商需要向第三方物流企业与银行争取较低的利率ꎮ 利率

的降低ꎬ 可以提升零售商最大期望利润、 提升订货批量ꎬ 进而提升供应商的最大期望利润ꎮ
(４) 在处理滞销商品时ꎬ 要提升商品的残值变现能力与价格ꎮ 这直接影响零售商与供应商最大

期望利润的提升ꎬ 并且对增加零售商最佳订货量有一定的影响ꎮ
(５) 结合本文对零售商自有资金的敏感性分析ꎬ 在零售商自有资金提升时ꎬ 零售商与供应商对

订货批量会呈现两种截然相反的预期ꎮ 故而在订货合同签订时ꎬ 为了能够获取供应商商业信用期带

来的更大资金机会收益率ꎬ 零售商会倾向于隐瞒真实的自有资金保有量ꎬ 这会带来零售商与供应商

之间道德风险ꎮ 为了避免隐瞒行为导致双方合作关系的破裂ꎬ 供应商需要采取一定的措施ꎬ 不仅要

积极鼓励零售商提升订货批量 (例如增加订货折扣)ꎬ 也要把握零售商可靠的自有资金状况ꎮ
本文的研究存在一定的局限性ꎮ 本文基于单周期报童模型ꎬ 缺乏对多周期的探索ꎬ 在今后的研

究中需要对多周期订货模型进行研究ꎮ 同时ꎬ 为了简化分析ꎬ 本文假定信息是完全的ꎬ 但在企业的

实际运作中ꎬ 供应链中的信息通常是不对称的ꎬ 对不完全信息条件下模型需要进一步探索ꎮ 另外ꎬ
本文主要考虑了供应商与零售商之间的博弈ꎬ 从供应链内部视角观察影响零售企业订货决策的因素ꎬ
但在存货质押融资时引入了供应链外的第三方物流企业及银行ꎬ 因此ꎬ 从供应链集中决策视角探索

影响零售企业订货决策的因素是需要进一步研究的问题ꎮ
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ｃａｓｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ｉｔ ｃａｎ ｂｅ ｓｅｅｎ ｔｈａｔ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｍｉｘｅｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｍｏｄｅꎬ ｒｅｔａｉｌ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 ｐｕｒｃｈａｓｅ ｐｒｉｃｅꎬ ｃｒｅｄｉｔ ｐｅｒｉｏｄꎬ ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ ｐｌｅｄｇｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅꎬ ｓｅｌｆ ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌ
ｒｅｔｅｎｔｉｏｎꎬ ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ ｒｅｓｉｄｕａｌ ｖａｌｕｅꎬ ｓａｌｅｓ ｃｙｃｌｅ ａｎｄ ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ ｐｒｉｃｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｏｐｔｉｍａｌ ｏｒｄｅｒｉｎｇ
ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｏｆ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ￣ｓｉｚｅｄ ｒｅｔａｉｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ￣ｓｉｚｅｄ ｒｅｔａｉｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎻ Ｍｉｘｅｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｍｏｄｅꎻ Ｏｒｄｅｒｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎ

专业主编: 许明辉

附录: 模型求解过程与结果

令供应商和零售商的期望利润函数的一阶导数等于零ꎬ 可得到模型的最优解ꎬ 即:
∂Ｓ
∂ｉ ＝ (ｗ － ｃ － ｉｗＭ) ∂ｑ

∂ｉ － ｗｑＭ ＋ ＭＢ ＝ ０
∂Ｒ
∂ｑ ＝ ｖ ∫ｑ

β１ｑ－Ｋ
ｆ(ｘ)ｄｘ － β１ ｆ(β１ｑ － Ｋ)(Ｋ ＋ ｑ － β１ｑ)[ ] － ∫β２ｑ－Ｕ

β１ｑ－Ｋ
ｗ ｆ(ｘ)(ａ ＋ １)ｄｘ － ∫ｑ

β１ｑ－Ｋ
ｗ ｆ(ｘ)ｄｘ ＋

ｖ ∫β１ｑ－Ｋ
β２ｑ－Ｕ

ｆ(ｘ)ｄｘ ＋ β１ ｆ(β１ｑ － Ｋ)(Ｋ ＋ ｑ － β１ｑ) － β２ ｆ(β２ｑ － Ｕ)(Ｕ ＋ ｑ － β２ｑ)[ ] ＋ ｐ ∫¥
ｑ
ｆ(ｘ)ｄｘ ＋

β１ ｆ(β１ｑ － Ｋ){Ｂ ＋ (ａ ＋ １)[ｑｗ － Ｂ ＋ ｂｐ(Ｋ － β１ｑ)] － ｂｐ(Ｋ － β１ｑ)} ＋ β１ｑｗ ｆ(β１ｑ － Ｋ) －

ｐ[β１ ｆ(β１ｑ － Ｋ)(Ｋ － β１ｑ) － β２ ｆ(β２ｑ － Ｕ)(Ｕ － β２ｑ)] － ｐｑ ｆ(ｑ) － ∫¥
ｑ
ｗ ｆ(ｘ)ｄｘ －

β２ ｆ(β２ｑ － Ｕ)[Ｂ ＋ (ａ ＋ １)(ｑｗ － Ｂ ＋ ｂｐ(Ｕ － β２ｑ)) － ｂｐ(Ｕ － β２ｑ)] ＋ Ｍｉｗ ＋
ｐ[ｑ ｆ(ｑ) ＋ β１ ｆ(β１ｑ － Ｋ)(Ｋ － β１ｑ)]

令
∂Ｒ
∂ｑ ＝ ０ꎬ 则设 θ 可表示下式ꎬ 即:

θ ＝ ｖ[∫ｑ
β１ｑ－Ｋ

ｆ(ｘ)ｄｘ － β１ ｆ(β１ｑ － Ｋ)(Ｋ ＋ ｑ － β１ｑ)] － ∫β２ｑ－Ｕ
β１ｑ－Ｋ

ｗ ｆ(ｘ)(ａ ＋ １)ｄｘ － ∫ｑ
β１ｑ－Ｋ

ｗ ｆ(ｘ)ｄｘ ＋
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ｖ ∫β１ｑ－Ｋ
β２ｑ－Ｕ

ｆ(ｘ)ｄｘ ＋ β１ ｆ(β１ｑ － Ｋ)(Ｋ ＋ ｑ － β１ｑ) － β２ ｆ(β２ｑ － Ｕ)(Ｕ ＋ ｑ － β２ｑ)[ ] ＋ ｐ ∫¥
ｑ
ｆ(ｘ)ｄｘ ＋

β１ ｆ(β１ｑ － Ｋ){Ｂ ＋ (ａ ＋ １)[ｑｗ － Ｂ ＋ ｂｐ(Ｋ － β１ｑ)] － ｂｐ(Ｋ － β１ｑ)} ＋ β１ｑｗ ｆ(β１ｑ － Ｋ) －

ｐ[β１ ｆ(β１ｑ － Ｋ)(Ｋ － β１ｑ) － β２ ｆ(β２ｑ － Ｕ)(Ｕ － β２ｑ)] － ｐｑ ｆ(ｑ) － ∫¥
ｑ
ｗ ｆ(ｘ)ｄｘ －

β２ ｆ(β２ｑ － Ｕ)[Ｂ ＋ (ａ ＋ １)(ｑｗ － Ｂ ＋ ｂｐ(Ｕ － β２ｑ)) － ｂｐ(Ｕ － β２ｑ)] ＋ Ｍｉｗ ＋
ｐ[ｑ ｆ(ｑ) ＋ β１ ｆ(β１ｑ － Ｋ)(Ｋ － β１ｑ)]

ｉ 可以表示为:
ｉ ＝ － θ

ｗＭ
∂ｉ
∂ｑ ＝

－ｖ(β１ ｆ(β１ｑ－Ｋ)－β２ ｆ(β２ｑ－Ｕ))－ｗ[ ｆ(ｑ)－β１ ｆ(β１ｑ－Ｋ)]＋ａｂβ２
２ｐ ｆ(β２ｑ－Ｕ)＋ｗ ｆ(ｑ)－ｐ ｆ(ｑ)－

ｗＭ
β２

２ｐ ｆ(β２ｑ－Ｕ)＋β２
２ｖ ｆ(β２ｑ－Ｕ)＋２β１ｗ ｆ(β１ｑ－Ｋ)－β２ｖ ｆ(β２ｑ－Ｕ)＋ｗ[β１ ｆ(β１ｑ－Ｋ)＋ａβ１ｗ ｆ(β１ｑ－Ｋ)＋

ｗＭ
ｖ[ ｆ(ｑ)－β１ ｆ(β１ｑ－Ｋ)]－ａβ２ｗ ｆ(β２ｑ－Ｕ)＋Ｂａβ２

２ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－β２ｗ ｆ(β２ｑ－Ｕ)－Ｂａβ２
１ ｆ ′(β１ｑ－Ｋ)＋

ｗＭ
ａｂβ３

２ｐｑ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)＋２β２
１ｑｗ ｆ ′(β１ｑ－Ｋ)－Ｕβ２

２ｖ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－β３
２ｐｑ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－β２

２ｑｖ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)＋
ｗＭ

β３
２ｑｖ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－ｑｗ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－β２ ｆ(β２ｑ－Ｕ)](ａ＋１)＋ａβ２

１ｑｗ ｆ ′(β１ｑ－Ｋ)＋Ｋａｂβ２
１ｐ ｆ ′(β１ｑ－Ｋ)－

ｗＭ
ａβ２

２ｑｗ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－ａｂβ２
１ｐ ｆ(β１ｑ－Ｋ)－ａｂβ３

１ｐｑ ｆ ′(β１ｑ－Ｋ)＋Ｕβ２
２ｐ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－Ｕａｂβ２

２ｐ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)
ｗＭ

因此有: ∂ｑ
∂ｉ ＝

１
∂ｉ
∂ｑ

令:
α＝ －ｖ(β１ ｆ(β１ｑ－Ｋ)－β２ ｆ(β２ｑ－Ｕ))－ｗ[ ｆ(ｑ)－β１ ｆ(β１ｑ－Ｋ)]＋ａｂβ２

２ｐ ｆ(β２ｑ－Ｕ)＋ｗ ｆ(ｑ)－
ｐ ｆ(ｑ)－β２

２ｐ ｆ(β２ｑ－Ｕ)＋β２
２ｖ ｆ(β２ｑ－Ｕ)＋２β１ｗ ｆ(β１ｑ－Ｋ)－β２ｖ ｆ(β２ｑ－Ｕ)＋ｗ[β１ ｆ(β１ｑ－Ｋ)＋

ａβ１ｗ ｆ(β１ｑ－Ｋ)＋ｖ[ ｆ(ｑ)－β１ ｆ(β１ｑ－Ｋ)]－ａβ２ｗ ｆ(β２ｑ－Ｕ)＋Ｂａβ２
２ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－β２ｗ ｆ(β２ｑ－Ｕ)－

Ｂａβ２
１ ｆ ′(β１ｑ－Ｋ)＋ａｂβ３

２ｐｑ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)＋２β２
１ｑｗ ｆ ′(β１ｑ－Ｋ)－Ｕβ２

２ｖ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－
β３

２ｐｑ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－β２
２ｑｖ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)＋β３

２ｑｖ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－ｑｗ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－β２ ｆ(β２ｑ－Ｕ)](ａ＋１)＋
ａβ２

１ｑｗ ｆ ′(β１ｑ－Ｋ)＋Ｋａｂβ２
１ｐ ｆ ′(β１ｑ－Ｋ)－ａβ２

２ｑｗ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－ａｂβ２
１ｐ ｆ(β１ｑ－Ｋ)－

ａｂβ３
１ｐｑ ｆ ′(β１ｑ－Ｋ)＋Ｕβ２

２ｐ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)－Ｕａｂβ２
２ｐ ｆ ′(β２ｑ－Ｕ)

即:

ｉ ＝
ｗ － ｃ － ｑα ＋ Ｂα

ｗ
ｗＭ

此时ꎬ 供应商与零售商可以达到最大期望利润ꎮ
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