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【摘　 要】 保兑仓融资模式的发展为缓解中小企业的资金约束开辟了新的途径ꎬ 但保兑

仓融资模式的参与企业之间既存在合作ꎬ 也存在冲突ꎬ 因此ꎬ 如何通过设计有效的激励机

制实现其交易决策的优化是学术界研究的重要课题ꎮ 通过建立回购和销售奖惩联合契约的

保兑仓交易决策模型可知ꎬ 回购与销售奖惩联合契约的运用能提升保兑仓参与企业的整体

利润水平ꎬ 并且通过批发价、 银行利率、 奖惩参数的设置ꎬ 不仅销售商可以实现最优的订

货量ꎬ 供应商也可以把销售商的订货量控制在一个合理的范围内ꎬ 降低回购风险ꎮ 算例的

仿真结果进一步验证了回购和销售奖惩联合契约对于供应链参与企业的交易决策具有明显

的优化作用ꎮ
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１􀆰 引言

金融只有回归服务实体经济的本源才能避免发生系统性风险ꎬ 而实体经济领域中的广大中小微

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 国家统计局第四次全国经济普查报告的

数据显示ꎬ ２０１８ 年末ꎬ 我国中小微企业资产占全部资产总计的 ７７􀆰 １％ꎬ 全年营业收入占全部企业全

年营业收入的 ６８􀆰 ２％ꎬ 吸纳就业人数占全部就业人数的 ７９􀆰 ４％ꎮ 然而ꎬ 长期以来ꎬ 融资难、 融资贵

一直是制约中小企业发展的难点和痛点问题ꎮ Ｓｕｌｌｉｖａｎ 等(１９９９)研究表明ꎬ ２８％的中小型企业破产是

由资金不足导致的ꎮ 国内外学术界和实业界都为解决这一问题展开了富有成效的探索ꎬ 其中ꎬ 供应
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链金融模式的创新和发展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资金管理问题ꎬ 涌现出很多创新的金融服务模式ꎬ 在

很大程度上缓解了中小企业的融资约束问题ꎬ 从而成为金融服务实体经济的有效途径(吴勇民和陈凯

月ꎬ ２０２３)ꎮ
保兑仓融资模式作为一种重要的供应链金融模式ꎬ 可以有效地解决供应链下游中小企业的资金

约束问题(田江和姜康ꎬ ２０１５)ꎮ 与传统融资模式相比ꎬ 由于保兑仓融资模式引入金融机构作为第三

方参与者ꎬ 影响了供应链的资金流和物流ꎬ 从而改变了传统供应链的协调机制ꎮ 这种融资模式不仅

为供应链提供了资金支持ꎬ 还通过优化资金流和物流、 降低风险、 提升整体绩效等方式ꎬ 促进了供

应链的协调与稳定发展ꎮ 更重要的是ꎬ 保兑仓融资模式能实现供应链核心企业与中小企业的资金流

和物流的整合ꎬ 把单个企业的不可控风险转变为供应链整体的可控风险ꎬ 使得越来越多的供应链企

业和金融机构参与到保兑仓融资模式中ꎬ 促进了保兑仓融资的快速发展ꎬ 也成为学术界研究的热点ꎮ
从文献研究的角度来看ꎬ 国外学术界通常把保兑仓融资称为渠道融资或销售融资ꎬ 国内有关保

兑仓融资的研究主要从保兑仓融资模式的运作机理及功能层面展开ꎮ 白少布和刘洪(２００９)分析了保

兑仓融资模式的内涵及运作流程ꎬ 并指出企业努力水平和信用程度与保兑仓业务的收益密切相关ꎻ
马晶晶和陈祥锋(２０１０)通过对仓单质押和保兑仓融资模式的对比分析ꎬ 得出了二者在融资额度和订

货量方面的差异ꎮ 这些文献奠定了保兑仓融资模式研究的理论基础ꎬ 并在实际运用中得到了进一步

发展ꎮ
尽管保兑仓融资模式为缓解下游中小零售企业的融资困境开辟了途径ꎬ 但在实际运作中ꎬ 由于

保兑仓融资模式参与企业的复杂性ꎬ 每个参与方都以自身利益最大化为目标ꎬ 彼此之间既发生合作ꎬ
也存在利益冲突ꎮ 由于存在利益分配、 货物监管以及商业信息的安全性等因素ꎬ 参与方在交易决策

中呈现出明显的复杂性和不确定性特征ꎬ 这不仅涉及金融机构提供资金的数额、 利率和期限等融资

参数的决策问题ꎬ 而且还涉及供应链核心企业、 零售企业的交易参数的决策问题ꎬ 如果忽略这些影

响因素ꎬ 就会影响保兑仓模式的有效运作ꎬ 进而损害供应链的整体绩效ꎮ 因此ꎬ 如何通过设计有效

的激励相容机制ꎬ 实现供应链参与企业交易决策的协调ꎬ 无疑具有重要的理论意义和现实意义ꎮ

２􀆰 文献回顾

学术界和实业界常常通过设计多种类型的契约来协调供应链的冲突ꎬ 这样的做法也为本文优化

保兑仓参与企业的交易决策提供了参考ꎮ 供应链契约设计的主要目的是规范各参与企业的行为ꎬ 降

低不确定性所带来的风险ꎬ 协调利益分配ꎬ 实现供应链整体和单个企业的利润同时达到最优ꎮ 黄广

超和蓝海林(２００６)认为供应链契约的根本目的是实现供应链各参与方的多赢以及整体效益的最优ꎬ
并从供应链契约决策变量的视角出发ꎬ 对常见的契约变量进行归纳总结ꎬ 比较不同契约之间的差异ꎮ
供应链契约讨论的问题涉及定价、 订货量、 提前期、 产品质量、 退货策略等ꎬ 因此ꎬ 供应链契约的

广泛运用不仅约束各企业按照规定进行交易ꎬ 而且有利于供应链的整合与协调ꎮ 目前ꎬ 学术界研究

和讨论的契约类型主要有回购契约、 数量折扣契约、 收益共享契约和销售奖惩契约ꎮ
７１１

吴勇民ꎬ 等

回购和销售奖惩联合契约能优化保兑仓交易决策吗?



回购契约是指销售期末ꎬ 供应商以回购价格将销售商的剩余产品收购回去ꎬ 需要确定的契约参

数包括批发价、 订货量和回购价格ꎮ Ｐａｓｔｅｒｎａｃｋ(１９８５)的研究证明了回购契约的重要性ꎬ 他认为ꎬ 供

应商为销售商部分退货提供完全信用的策略可以实现渠道协调ꎮ 代建生和秦开大(２０１７)运用 ＣＶａＲ
方法研究了风险厌恶零售商促销下供应商的回购契约设计问题ꎬ 结论表明ꎬ 对任意给定的促销成本

分担比例ꎬ 都存在一个回购契约可最大化供应商和零售商的期望利润ꎮ 田原等(２０２１)研究了基于延

迟定价和回购契约的供应链协调策略ꎬ 分析表明: 采用回购契约得到的最优订货量能使零售商和生

产商均实现利润最大化ꎬ 达到供应链协同ꎮ 陈碎雷等(２０２３)考察了供给与需求不确定情形下的供应

链回购契约与补偿契约ꎬ 并对不同契约机制下制造商和零售商的利润水平进行了比较ꎮ
数量折扣契约是为了激励销售商的订货量而采取的一种减价优惠ꎬ 供应商根据销售商的订货批

量给予一定的批发价格折扣ꎬ 一般订货量越大ꎬ 折扣力度越大ꎮ Ｍｏｎａｈａｎ(１９８４)基于供应商和单个销

售商组成的两级供应链系统ꎬ 探讨了供应商构造最优数量折扣契约的条件ꎬ 他认为ꎬ 如果确定了销

售商的订单规模和相应的价格折扣ꎬ 就可以最大限度地增加供应商的净利润和现金流量ꎮ 彭作和和

田澎(２００６)指出将“隐性特权费”和数量折扣契约联合应用到供应链系统中可以保证双方收益并实现

系统整体利润最优ꎮ
收益共享契约指的是供应商分享销售商一定比例的销售收入ꎬ 主要参数包括批发价、 订货量

和收益共享比例ꎮ 邱若臻和黄小原(２００６)建立了具有缺货成本的供应链收入共享契约协调的随机

期望值模型ꎬ 分析了共享契约的参数关系以及对供应链整体运作绩效方面的影响ꎮ 代建生和孟卫

东(２０１４)分析了销售商风险规避且存在促销效应的收益共享契约ꎬ 认为销售商不过于规避风险时

可以实现渠道协调ꎮ 王宁宁等(２０１５)建立了模糊需求下收益共享契约模型ꎬ 验证了考虑销售商关

切行为的收益共享契约可以实现供应链协调ꎮ 李永飞等(２０２２)研究了随机需求和收益共享契约约

束下的供应链协调问题ꎬ 研究结果表明ꎬ 若零售商售价给定ꎬ 收益共享供应链可获得集中式供应

链的收益ꎬ 供应链实现协调ꎮ 赵雪云(２０２２)通过构建一个允许零售商在有限损失下共享收益与期

权的联合契约分散决策模型ꎬ 验证了这种联合契约能够有效地协调存在有限损失容忍度的供应链ꎮ
销售奖惩契约在销售返利契约的基础上考虑惩罚的影响ꎬ 供应商分别为超过和不足销售目标的

产品奖励或惩罚零售商一定的金额ꎮ Ｈｅ 等(２００９)假设市场需求同时受销售努力和零售价格双重因素

影响ꎬ 研究了销售奖惩契约对供应链协调的影响ꎮ 王芳和吴祈宗(２００８)探讨了销售商占主导地位的

供应链中ꎬ 为激励生产商的生产数量ꎬ 销售商对生产商缺货行为进行惩罚ꎬ 验证了惩罚契约可以实

现供应链的协调ꎮ 李建斌等(２０１５)研究了销售商为风险厌恶下的两种供应链返利与惩罚契约ꎬ 对两

种类型的契约分别设计合理参数ꎬ 并验证契约的有效性ꎮ 林强等(２０１８)研究了销售奖惩和回购策略

对供应链协调的影响ꎬ 结论表明ꎬ 只有支持回购的销售奖惩策略可以实现供应链的融资协调ꎮ 此外ꎬ
Ｚｈａｎｇ 等(２０２１)调查了供应链中制造商通过零售商销售季节性产品的动态契约问题ꎬ 重点研究了两个

时期内的快速响应以及如何通过动态契约协调供应链ꎮ
保兑仓融资模式与供应链契约结合ꎬ 既提升了买卖双方的资金融通与销售稳定性ꎬ 又降低了银

行风险ꎬ 同时优化了整个供应链的运作效率ꎬ 因此ꎬ 在实践中ꎬ 企业在通过保兑仓融资模式进行融

资时ꎬ 往往与供应链契约相结合ꎮ 例如ꎬ 某钢铁生产企业为了扩大销售和稳定销售渠道ꎬ 与其经销

商签订了保兑仓融资协议ꎮ 根据协议ꎬ 银行为该经销商提供定向采购融资ꎬ 以支持其从钢铁生产企
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业购买钢材ꎮ 同时ꎬ 钢铁生产企业作为卖方ꎬ 对承兑汇票保证金以外的金额部分提供回购担保ꎬ 在

这样的情况下ꎬ 如果经销商无法按期还款ꎬ 钢铁生产企业将负责回购剩余货物ꎬ 从而降低银行的贷

款风险ꎮ 此外ꎬ 为了确保供应链的稳定和高效运作ꎬ 钢铁生产企业还与经销商签订了销售奖惩契约ꎮ
该契约明确规定了双方的责任和义务ꎬ 包括产品质量、 交货期限、 销售价格等条款ꎮ 同时ꎬ 还设定

了相应的激励机制和惩罚措施ꎬ 以促使双方共同遵守契约并努力实现供应链的整体优化ꎮ 通过保兑

仓融资模式和销售奖惩契约的应用ꎬ 某钢铁生产企业成功地扩大了销售网络并稳定了客户关系ꎬ 而

经销商则获得了必要的融资支持并确保了货源的稳定供应ꎬ 同时ꎬ 银行也通过控制货权和卖方的回

购担保降低了贷款风险并拓展了业务领域ꎮ 但在理论研究方面ꎬ 通过以上的文献梳理ꎬ 不难发现ꎬ
把保兑仓融资模式和供应链契约割裂开分别进行研究是现有文献存在的主要问题ꎮ 一方面ꎬ 在研究

保兑仓融资模式的运作机理及其对供应链企业绩效的影响时ꎬ 忽略了供应链冲突对保兑仓模式的有

效运作产生的影响ꎬ 比如ꎬ 当供应链合作企业定价不合理或者目标不一致时ꎬ 可能会削弱保兑仓融

资模式的效果ꎬ 因为这些冲突会导致合作伙伴之间的协作不足ꎬ 从而影响整个供应链的绩效ꎮ 另一

方面ꎬ 在研究供应链契约对各参与方的决策及供应链整体协调的影响时ꎬ 又忽略了在保兑仓融资模

式下讨论各参与方的交易决策问题ꎬ 比如ꎬ 供应链契约是协调供应链参与者的行为、 优化供应链绩

效的重要工具ꎬ 然而ꎬ 现有的文献却没有充分研究供应链契约是如何在保兑仓融资模式中发挥作用

的ꎮ 基于这样的考虑ꎬ 本文将应用广泛的销售奖惩契约纳入保兑仓融资模式的框架ꎬ 通过设计回购

与销售奖惩的联合契约ꎬ 探索保兑仓各参与方交易决策的优化路径ꎬ 从而实现通过回购与奖惩机制

激励供应链各方积极参与ꎬ 减少信息不对称和目标不一致所导致的冲突ꎮ 同时ꎬ 通过联合契约的设

计ꎬ 优化保兑仓融资模式下的资金流动和风险分配ꎬ 从而提高整个供应链的绩效ꎮ
与现有文献相比ꎬ 本文具有以下两点贡献:
第一ꎬ 本文深入探讨了保兑仓融资模式下供应链企业之间的交易协调机制ꎬ 从理论上为供应链

金融提供了新的研究视角ꎮ 通过构建数学模型和算例分析ꎬ 本文揭示了在保兑仓融资模式下ꎬ 销售

商如何通过融资缓解自身资金约束ꎬ 实现全额付款ꎬ 选择最优的订货量ꎻ 供应商如何确定合理的批

发价格和奖惩价格ꎬ 实现批量销售ꎬ 减低回购风险ꎻ 银行如何综合考虑影响信贷风险的因素ꎬ 制订

最优的贷款利率ꎮ 因此ꎬ 本文的研究不仅丰富了供应链金融的理论体系ꎬ 也为实践中供应链金融服

务的改进提供了理论指导ꎮ
第二ꎬ 通过对保兑仓协调机制的深入探索ꎬ 提出了一系列有效的策略来协调供应链企业之间的

冲突ꎬ 优化交易决策ꎮ 这些策略包括确定合理的融资条件、 优化货物交付流程、 建立风险共担机制

等ꎮ 这些策略的实施ꎬ 可以有效激励和吸引更多的供应链企业采用保兑仓融资模式ꎬ 从而为下游中

小企业提供更加灵活和低成本的融资渠道ꎬ 缓解其资金约束问题ꎮ

３􀆰 考虑回购与销售奖惩联合契约的保兑仓交易决策模型

本文以经典的三方保兑仓融资模式为例ꎬ 将保兑仓所固有的回购契约与销售奖惩契约联合使用ꎬ
建立供应链集中决策和分散决策下的各参与企业的交易决策模型ꎮ
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３􀆰 １　 问题描述

三方保兑融资模式的参与方包括核心供应商、 下游销售商和金融机构ꎮ 供应商根据银行的指示

给销售商发货ꎬ 并承担货物仓储监管的责任和相应的仓储成本ꎬ 销售商提货的部分以供应商回购作

为担保ꎮ 在没有银行参与的供应链回购合同中ꎬ 如果下游销售商未能提走所有的货物ꎬ 供应商需负

责回购剩余货物ꎬ 并且按照合同的相关规定办理退款ꎮ 在三方保兑仓业务中ꎬ 供应商同样向银行提

供回购担保ꎬ 在银行承兑汇票到期前ꎬ 若销售商没有提走全部货物ꎬ 供应商负责退还银行承兑汇票

面额与销售商提走的全部货物之间的差额款项ꎮ
本文将销售奖惩契约引入保兑仓融资模式后ꎬ 与回购契约共同约束参与方的决策行为ꎬ 其中供

应商和销售商按照如下流程执行契约ꎮ 首先ꎬ 一方提出合作意向后ꎬ 如果另一方同意合作ꎬ 双方协

商确定契约和相关方案ꎻ 其次ꎬ 供应商和销售商根据协议内容组织各自的生产经营活动ꎬ 供应商生

产产品并向销售商供货ꎬ 销售商按照协议进货ꎻ 再次ꎬ 根据市场实际需求情况ꎬ 销售商的销售量超

过目标销售量则给予奖励ꎬ 若低于目标销售量则进行惩罚ꎬ 并且供应商对销售期末的剩余产品进行

回购处理ꎮ
在考虑回购与销售奖惩联合契约的保兑仓融资模式下ꎬ 供应商需要确定单位销售奖励和惩罚价

格、 批发价和目标销售量ꎬ 销售商则根据供应商的一系列决策和市场情况确定订货批量的大小ꎮ 同

时ꎬ 供应商向银行承诺在销售期末回购剩余产品ꎮ 由供应商确定批发价格 ｗ 和目标销售量 Ｔꎬ 对销

售商销售超过 Ｔ 的部分给予一定程度的奖励ꎬ 单位奖励价格为 ｍꎬ 对不足 Ｔ 的部分给予一定程度的

惩罚ꎬ 单位惩罚价格为 ｄꎮ 在这种情况下ꎬ 当销售商的订货量小于供应商确定的目标销售量时ꎬ 销售

奖惩契约就转化为简单批发价格契约ꎬ 这时无法实现供应链的协调ꎻ 当目标销售量大于最优订货量

时ꎬ 显然也不能实现供应链的协调ꎮ 因此ꎬ 我们在 ｑ≥Ｔ 并且 Ｔ<ｑ∗的条件下讨论整个供应链收益的

变化以及能否协调ꎮ

３􀆰 ２　 模型符号及基本假设

基于对模型的描述ꎬ 相关假设如下:
(１)银行是中性风险偏好者ꎻ
(２)资金约束的销售商按需订货ꎬ 不考虑库存成本和缺货成本ꎻ
(３)在销售期内销售商的销售价格不变ꎻ
(４)该模型仅考虑短期、 单轮融资及销售ꎬ 所以不考虑销售商的破产风险ꎻ
(５)为了方便计算和比较销售奖惩所带来的影响ꎬ 本文设定供应商的单位回购价格等于单位批发

价格ꎮ
基于上述假设ꎬ 本文模型的参数及含义如表 １ 所示:
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表 １ 模型参数及含义

参　 　 数 含　 　 义

ｑ 销售商订货量

ｐ 销售商单位售价

ｗ 供应商单位批发价格 /单位产品回购价格

ｃ 供应商单位成本

ｖ 产品剩余残值

Ｂ 销售商自有资金

Ｔ 目标销售量

ｍ 单位产品的销售奖励价格

ｄ 单位产品的销售惩罚价格

ｒ 银行向销售商收取的融资利率

ｒ０ 银行保兑仓业务的目标收益率

ｘ 市场随机需求变量

μ 产品期望需求

πｒ、 πｓ、 πｂ、 πｚ 销售商利润、 供应商利润、 银行利润、 供应链企业总利润

因为销售商面临资金约束问题ꎬ 自身所拥有的资金不足以支付期初的货款ꎬ 所以向银行融资的

金额为 ｗｑ － Ｂꎮ 同时ꎬ 根据市场的实际情况ꎬ 可知有 ｐ > ｗ > ｃ > ｖ ≥ ０ꎮ
产品的市场需求概率密度为 ｆ(ｘ)ꎬ 分布函数为 Ｆ(ｘ)ꎬ Ｆ(ｘ) 是可导且严格单调递增函数ꎬ

Ｆ(０) ＝ ０ꎬ 期望需求 μ ＝ Ｅ(Ｄ) ＝ ∫Ｑ０
０
ｘｆ(ｘ)ｄｘꎮ 在市场中销售商实际的销售量为 Ｓ(ｑ)ꎬ 其具体公式

如下:
Ｓ(ｑ) ＝ ∫ｑ０ｘｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ∫Ｑ０

ｑ
ｑｆ(ｘ)ｄｘ ＝ ｑ － ∫ｑ０Ｆ(ｘ)ｄｘ (１)

期末产品的剩余量为 Ｌ(ｑ)ꎬ 公式为:
Ｌ(ｑ) ＝ ｑ － Ｓ(ｑ) ＝ ∫ｑ０Ｆ(ｘ)ｄｘ (２)

以下将分为两种情况进行讨论: 一是集中决策ꎬ 从供应链整体的角度对订货决策进行分析ꎻ 二

是分散决策ꎬ 从供应链各参与方的角度对相应决策进行讨论ꎬ 分别是银行的利率决策、 销售商和供

应商以自身利润最大化为目标的独立决策ꎬ 并与不考虑销售奖惩的保兑仓模式进行比较分析ꎮ

３􀆰 ３　 集中决策模型

供应链的集中决策指不考虑供应链各参与方的收益情况是否满足最优期望ꎬ 仅以供应链收益最

优为决策目标ꎮ 因此ꎬ 根据保兑仓模式的决策流程以及各参与方的利润组成ꎬ 得到供应链整体的
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利润ꎮ
在支持回购的保兑仓融资模式下ꎬ 供应链各方应建立信息共享机制ꎬ 保兑仓作为融资手段ꎬ 其

交易决策需要基于供应链中的实时信息ꎬ 如库存水平、 需求预测、 物流状态等ꎬ 以便做出准确的融

资决策ꎮ 因此ꎬ 进行集中决策时供应链上的各个参与方被视为一个整体ꎬ 供应链总体期望利润为需

求量小于订货量 ｑ 时的利润与需求量大于订货量 ｑ 时的利润之和ꎬ 表示为:
πＳＣ ＝∫ｑ０[ｐｘ － ｃｑ ＋ ｖ(ｑ － ｘ)] ｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ∫＋∞

ｑ
(ｐｑ － ｃｑ) ｆ(ｘ)ｄｘ

＝ (ｐ － ｃ)ｑ － (ｐ － ｖ)∫ｑ０Ｆ(ｘ)ｄｘ (３)

上式中ꎬ 销售价格 ｐ、 生产成本 ｃ 和残值 ｖ 都是确定的常数值ꎬ 所以供应链的整体利润变化趋势

受销售商的订货量影响ꎬ 为了增加供应链整体收益应激励销售商ꎬ 通过提供相应的鼓励政策来增加

订货量ꎮ
以 ｑ 为自变量对 πＳＣ 进行求导ꎬ 得到: ƏπＳＣ

Əｑ
＝ ｐ － ｃ － (ｐ － ｖ)Ｆ(ｑ)ꎬ 令其等于零ꎬ 解得:

ｑ∗
０ ＝ Ｆ－１ ｐ － ｃ

ｐ － ｖ
é
ë
êê

ù
û
úú (４)

因为
Ə２π ＳＣ
Əｑ２ ＝ － (ｐ － ｖ) ｆ(ｑ) < ０ꎬ 可知 ｑ∗

０ 为极大值点ꎬ 即供应链整体利润达到最大值时对应的销

售商最优订货量ꎮ 根据该最优解ꎬ 可以得到最优订货量 ｑ∗
０ 与市场价格 ｐ、 生产成本 ｃ 和回购价格相

关ꎮ 市场价格和回购价格与订货量呈正相关关系ꎬ 当市场价格和回购价格变高时ꎬ 对销售商而言起

到激励的影响ꎬ 促使销售商的订货量变大ꎻ 当产品的生产成本变高时ꎬ 销售商的订货量会变小ꎬ 继

而会影响生产商相应的生产行为ꎮ 供应商的利润受到回购价格和订货量等因素的影响ꎬ 供应商在进

行决策时ꎬ 如果仅仅为了提高订货量而盲目提高回购价格ꎬ 一方面对销售商的激励可能达不到预期

效果ꎬ 另一方面也会给自己带来过高的回购成本ꎬ 形成不利的影响ꎮ 同时观察上式可知ꎬ 银行利率

ｒ、 供应商批发价格 ｗ 这些变量的大小变化不影响供应链整体利润的大小ꎬ 只决定供应链总收益在各

参与者之间的分配ꎮ

３􀆰 ４　 分散决策模型

在分散决策时ꎬ 为求出保兑仓各参与企业的交易决策最优解ꎬ 需基于特定的博弈框架ꎬ 本文采

用 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 博弈模型ꎬ 并设供应商为领导者ꎬ 销售商为跟随者ꎬ 各参与方依次决策ꎬ 银行首先进

行决策ꎬ 确定贷款利率ꎻ 供应商在满足自身利润最大化的前提下ꎬ 确定批发价格ꎻ 销售商预见到供

应商的决策ꎬ 并据此做出反应决策ꎬ 确定自己的最优订货量ꎮ 通过逆向归纳法进行求解ꎬ 先计算销

售商的期望利润和最优订货量ꎬ 再计算供应商的期望利润ꎮ
３􀆰 ４􀆰 １　 银行的利率决策

本文假定银行是风险中性的投资者ꎬ 对不同项目的投资风险采取相同态度ꎮ 在信贷市场中ꎬ 银
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行提供融资服务需要满足基本条件ꎬ 即期末期望收益等于资本市场的平均投资回报ꎬ 即 πｂ( ｒ) ＝ Ｌ０ｒｆꎬ
该等式左边表示银行提供融资的期望利润ꎬ 等式右边表示等同的贷款量在市场上得到的无风险回报

收益ꎮ
在保兑仓业务中ꎬ 银行会要求供应商回购销售商的剩余产品ꎬ 当外部环境产生波动影响市场对

产品的需求时ꎬ 产品大量积压会为供应商带来过多的回购成本ꎬ 那么供应商会选择违约即不进行回

购ꎮ 供应链协调决策要考虑到整个供应链的风险管理ꎬ 而保兑仓交易决策则需要关注融资风险ꎮ 两

者需要共同评估和管理供应链中可能出现的风险ꎬ 如信用风险、 市场风险等ꎮ 因此ꎬ 银行在为中小

企业提供贷款时ꎬ 会考虑供应商的回购能力和违约概率ꎬ 供应商的违约风险会对银行的期望收益带

来影响ꎮ 设定 Ｚ 为银行面临违约风险的市场需求临界点ꎬ 当 Ｄ 即市场需求大于 Ｚ 时ꎬ 银行可以获得

期望收益ꎻ 当 Ｄ < Ｚ 时ꎬ 供应商选择违约ꎬ 拒绝回购剩余产品ꎬ 银行承担损失ꎮ
银行的期望利润表示为:

πｂ ＝
(ｗｑ － Ｂ) ｒꎬ Ｄ > Ｚ
(ｗｑ － Ｂ) ｒ － (ｗ － ｖ)Ｅ(ｑ － Ｄ) ＋ꎬ Ｄ ≤ Ｚ{ (５)

整理得:
πｂ ＝ (ｗｑ － Ｂ) ｒ􀅰Ｐ{Ｄ > Ｚ} ＋ [(ｗｑ － Ｂ) ｒ － (ｗ － ｖ)Ｅ(ｑ － Ｄ) ＋]Ｐ{Ｄ ≤ Ｚ}

＝ (ｗｑ － Ｂ) ｒ － (ｗ － ｖ) Ｆ( ｚ)(ｑ － ｚ) ＋ ∫ｚ０Ｆ(ｘ)ｄｘ[ ] (６)

用 λ 表示保兑仓模式下供应商的回购违约概率ꎬ λ ∈(０ꎬ １)ꎬ 则根据 πｂ１ ＝ (ｗｑ － Ｂ) ｒｆ 可得银行

的贷款利率为:

ｒ ＝ ｒｆ ＋
(ｗ － ｖ) (１ － λ)ｑＦ(λｑ) ＋ ∫λｑ０ Ｆ(ｘ)ｄｘ[ ]

ｗｑ － Ｂ (７)
以 λ 为自变量ꎬ 由上式对其一阶求导可得如下结果:

Əｒ
Əλ

＝ ｗ － ｖ
ｗｑ － Ｂ[(１ － λ)ｑ２ ｆ(λｑ)] > ０ (８)

由求导结果大于 ０ 可知ꎬ 银行的贷款利率 ｒ 关于回购违约概率 λ 单调递增ꎮ λ 反映了供应商的信

用ꎬ λ 越大ꎬ 供应商的违约概率越高ꎬ 即信用越低ꎬ 银行的贷款利率应相应增大ꎮ
令 Ｌ０ ＝ ｗｑ － Ｂ 表示贷款量ꎬ 以 Ｌ０ 为自变量求关于 ｒ 的一阶导数ꎬ 得到:

Əｒ
ƏＬ０

＝ －
(ｗ － ｖ) (１ － λ)ｑＦ(λｑ) ＋ ∫λｑ０ Ｆ(ｘ)ｄｘ[ ]

Ｌ２
０

(９)

因为 (ｗ － ｖ) (１ － λ)ｑＦ(λｑ) ＋ ∫λｑ０ Ｆ(ｘ)ｄｘ[ ] > ０ꎬ 所以
Əｒ
ƏＬ０

< ０ꎬ 银行的贷款利率 ｒ关于贷款量

Ｌ０ 单调递减ꎮ 贷款量反映了融资规模ꎬ 在合理范围内ꎬ 银行通过降低贷款利率鼓励销售商增加订货

量、 扩大融资规模ꎬ 从而增加银行利润ꎮ 同时ꎬ (ｗ － ｖ) 表示产品的价值波动ꎬ 当批发价和回购价格

差值越大ꎬ 银行面对的市场风险就越大ꎬ 银行设定的销售商贷款利率就会越大ꎬ 所以产品的市场需

求和价格的平稳对办理保兑仓融资业务有着一定程度的影响ꎮ
３２１

吴勇民ꎬ 等

回购和销售奖惩联合契约能优化保兑仓交易决策吗?



银行为获得期望收益需要考虑资本市场的资金回报情况ꎬ 所以在融资业务中要结合市场无风险

收益率 ｒｆ 来设定贷款利率 ｒꎮ 观察公式(７)可知ꎬ 银行的贷款利率 ｒ 与市场无风险收益率 ｒｆ 呈正相关ꎬ
ｒ 关于 ｒｆ 单调递增ꎮ 综上所述ꎬ 银行在做出利率决策时需要考虑对风险产生影响的因素ꎬ 除参考市场

无风险收益率和销售商的融资规模外ꎬ 还应当考察购销协议数量、 产品单价和产品残值来确定贷款

利率ꎮ
３􀆰 ４􀆰 ２　 无销售奖惩的订货和定价决策

处于资金约束困境的销售商ꎬ 往往受制于低等级授信额度或资金水平ꎬ 陷入难以直接向银行贷

款的恶性循环ꎬ 所以需要借助核心企业的信用和回购担保解决资金不足的难题ꎮ 在传统保兑仓模型

中ꎬ 供应商作为核心企业处于优势地位ꎬ 银行基于供应商与销售商真实发生的交易和供应商的资信

情况ꎬ 向面临资金约束的销售商提供融资服务ꎬ 同时为了降低风险ꎬ 银行常常要求供应商承诺回购ꎬ
当销售期末仍有剩余产品未被销售出去ꎬ 供应商则应按照约定好的协议内容将剩余产品回购ꎮ

根据逆向归纳法求解过程ꎬ 首先要考虑销售商最优订货量 ｑ 的决策问题ꎬ 应用报童模型原理可

求得 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 博弈的均衡结果ꎮ
销售商的总收益即销售收入ꎬ 总成本由订货成本和融资后需要支付的利息组成ꎬ 所以销售商的

期望利润可表示如下:
πｒ１ ＝ (ｐ － ｗ) ∫ｑ０ｘｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ｑ∫＋∞

ｑ
ｆ(ｘ)ｄｘ[ ] － (ｗｑ － Ｂ) ｒ (１０)

对式(１０)求导ꎬ 分别得到销售商期望利润关于订货量的一阶导数和二阶导数ꎬ 具体为:
Əπｒ１
Əｑ

＝ (ｐ － ｗ)(１ － Ｆ(ｑ)) － ｗｒ (１１)
Ə２πｒ２
Əｑ２ ＝ － (ｐ － ｗ) ｆ(ｑ) < ０ (１２)

因为 ｆ(ｘ) 是大于零的ꎬ 销售价格 ｐ 大于批发价格 ｗꎬ 所以销售商利润公式的二阶导数小于零ꎬ
可知存在最大值ꎮ 令一阶导数等于零时ꎬ 可求得最优订货量为 ｑ∗

１ ꎬ 具体表示为:
ｑ∗
１ ＝ Ｆ－１ ｐ － (１ ＋ ｒ)ｗ

ｐ － ｗ
æ
è
ç

ö
ø
÷ (１３)

对 ｑ∗
１ 关于 ｒ 和 ｗ 分别求导ꎬ 可得到如下式子:

Əｑ∗
１

Əｒ
＝ － １

ｆ(ｑ∗
１ )

ｗ
(ｐ － ｗ) (１４)

Əｑ∗
１

Əｗ
＝ － １

ｆ(ｑ∗
１ )

ｒｐ
(ｐ － ｗ)２ (１５)

由 ０ < ｗ < ｐ且 ｆ(ｘ) > ０ 可知ꎬ Əｑ
∗
１

Əｒ 、 Əｑ∗
１

Əｗ 均小于零ꎬ 所以最优订货量是关于保兑仓融资利率 ｒ和

供应商批发价格 ｗ 的减函数ꎬ 订货量会随着融资利率和批发价格的上升而下降ꎮ 当分散决策下的最

优订货量等于集中决策的最优订货量ꎬ 即 ｑ∗
０ ＝ ｑ∗

１ ꎬ 则供应链可以实现协调ꎻ 当二者不等时ꎬ 则供应

链无法实现协调ꎮ
４２１
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供应商的总收入包括批发收入和残值收入ꎬ 总成本由制造成本和回购成本组成ꎬ 供应商售出一

件商品可获得收入 (ｗ － ｃ)ꎬ 回购一件商品需要支付 (ｗ － ｖ)ꎬ 当产品剩余量过多时ꎬ 供应商选择不

回购ꎮ 所以供应商的期望利润＝批发收入－制造成本－回购成本＋残值收入ꎬ 具体表示如下:
πｓ１ ＝ (ｗ － ｃ)ｑ － (ｗ － ｖ)Ｅ(ｑ － Ｄ) ＋ Ｐ{Ｄ > Ｚ} － ０􀅰Ｐ{Ｄ ≤ Ｚ}

＝ (ｗ － ｃ)ｑ － (ｗ － ｖ) － Ｆ( ｚ)(ｑ － ｚ) ＋ ∫ｑ
ｚ
Ｆ(ｘ)ｄｘ[ ] (１６)

供应商进行批发价格的决策时ꎬ 会考虑到对方据此做出的反应ꎬ 即销售商采取的最优订货量决

策ꎬ 因此在分析供应商的批发价格决策时ꎬ 将销售商分散决策下的最优订货量 ｑ∗
１ 代入供应商的决策

函数ꎬ 并对批发价 ｗ 求一阶导数ꎬ 可以得到:
Əπｓ１
Əｗ

＝{ｗ － ｃ － (ｗ － ｖ)[ － α(１ － α) ｆ(αｑ∗
１ ) － Ｆ(αｑ∗

１ ) ＋ Ｆ(ｑ∗
１ )]} Əｑ∗

１
Əｗ

＋ ｑ∗
１ ＋ (１ － α)ｑ∗

１ Ｆ(αｑ∗
１ ) － ∫ｑ∗１

αｑ∗１
Ｆ(ｘ)ｄｘ[ ]

(１７)

虽然回购契约在一定条件下可以实现供应链协调ꎬ 但在销售期后剩余产品由供应商回购处理情

况下ꎬ 供应商将承担全部的市场需求不确定风险ꎬ 在竞争日趋激烈的市场环境下ꎬ 企业不能仅凭借

收益做出决策ꎬ 还需要对风险进行合理分析ꎬ 所以仅考虑回购契约无法实现风险共担的目的ꎮ 本文

将引入销售奖惩契约有效降低供应商的风险ꎬ 并且可以柔性分配参与方之间的利润ꎬ 并将其与传统

保兑仓模式进行对比分析ꎮ
３􀆰 ４􀆰 ３　 考虑销售奖惩的订货和定价决策

本文将返利和惩罚模型与回购契约联合应用到保兑仓融资模式中ꎮ 为了激励销售商销售更多产

品ꎬ 销售奖惩契约是一种有效的方法ꎮ 销售奖惩契约通常包括奖励销售商达到或超过某个销售目标

的奖金ꎬ 以及未能达到销售目标时的惩罚措施ꎻ 而回购契约是供应商为减少销售商的库存风险ꎬ 同

意回购销售商未能售出的产品的一种契约ꎻ 两种契约应用在保兑仓模式中ꎬ 可以从风险共担、 销售

激励、 库存控制等方面实现供应链协调ꎮ 因此ꎬ 将回购契约和销售奖惩契约联合应用在保兑仓模式

中ꎬ 可以更合理、 有效地提升供应链的效率ꎬ 均衡三方的利益诉求ꎮ
在考虑销售奖惩的模式下ꎬ 供应商处于核心地位ꎬ 确定批发价格、 目标销量、 单位奖励和惩罚

价格ꎻ 销售商在供应商做出决策后决定自己的订货量ꎬ 进行销售满足市场需求ꎮ 当销售商的订货量

小于确定的目标销量时ꎬ 可知该契约退化为简单批发契约ꎬ 无法满足约束ꎬ 因此目标销量需要满足

小于订货量并且小于最优订货量的约束条件ꎬ 即 ｑ ≥ Ｔ 且 Ｔ < ｑ∗ꎮ
销售商的期望利润＝销售收入－销售成本－贷款利息＋达到目标销量的奖励－未达到目标销量的惩

罚ꎬ 具体表示如下:
πｒ２ ＝ ｐＳ(ｑ) － ｗＳ(ｑ) － ｗｑｒ ＋ ｍＥ[ｍｉｎ(ｑꎬ Ｄ) － Ｔ] ＋ － ｄＥ[Ｔ － ｍｉｎ(ｑꎬ Ｄ)] ＋ (１８)

只考虑 ｑ ≥ Ｔ 且 Ｔ < ｑ∗ 时ꎬ 整理得:
５２１
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πｒ２ ＝ (ｐ － ｗ) ∫ｑ０ｘｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ｑ∫＋∞
ｑ

ｆ(ｘ)ｄｘ( ) ＋ ｍ ｑ － Ｔ － ∫ｑ
Ｔ
Ｆ(ｘ)ｄｘ( ) － ｄ∫Ｔ０Ｆ(ｘ)ｄｘ － ｗｑｒ

＝ (ｐ ＋ ｍ － ｗ － ｗｒ)ｑ － (ｐ － ｗ)∫ｑ０Ｆ(ｘ)ｄｘ ＋ Ｂｒ － ｍ Ｔ ＋ ∫ｑ
Ｔ
Ｆ(ｘ)ｄｘ( ) － ｄ∫Ｔ０Ｆ(ｘ)ｄｘ (１９)

根据上述公式ꎬ 本文提出四个命题ꎬ 并证明如下:
命题 １　 在考虑销售奖惩的保兑仓融资中ꎬ 销售商存在唯一最优订货量决策 ｑ∗

２ 使其利润最大化ꎬ
且 ｑ∗

２ ＝ Ｆ－１ １ － ｗｒ
ｐ ＋ ｍ － ｗ

æ
è
ç

ö
ø
÷ ꎮ

证明: 在供应链运营过程中ꎬ 销售商的主要决策为订货量决策ꎬ 所以对销售商的期望利润 πｒ２ 求

关于 ｑ 的一阶导数ꎬ 可得到如下式子:
Əπｒ２
Əｑ

＝ (ｐ ＋ ｍ － ｗ)(１ － Ｆ(ｑ)) － ｗｒ (２０)
令其一阶导数等于零ꎬ 可知销售商最优订货量为:

ｑ∗
２ ＝ Ｆ－１ １ － ｗｒ

ｐ ＋ ｍ － ｗ
æ
è
ç

ö
ø
÷ (２１)

对 πｒ２ 求关于 ｑ 的二阶导数ꎬ 可得
Ə２πｒ２
Əｑ２ ＝ － ｆ(ｑ)(ｐ ＋ ｍ － ｗ)ꎬ 因为 ｑ∗

２ 为 πｒ２ 的驻点ꎬ 同时

Ə２πｒ２
Əｑ２ < ０ꎬ 可知 ｑ∗

２ 为极值点ꎬ 对应销售商的利润最大点ꎮ
命题 ２　 在考虑销售奖惩的保兑仓融资中ꎬ 销售商的最优订货量 ｑ∗

２ 与批发价 ｗ、 银行利率 ｒ 呈
负相关关系ꎬ 与奖励参数 ｍ 呈正相关关系ꎮ

证明: 对式(２０)分别求关于批发价 ｗ、 银行利率 ｒ 和奖励参数 ｍ 的一阶偏导ꎬ 得到:
Əｑ∗

２
Əｗ

＝ － １
ｆ(ｑ)

ｒ(ｐ ＋ ｍ)
(ｐ ＋ ｍ － ｗ)２ (２２)

Əｑ∗
２

Əｒ
＝ － １

ｆ(ｑ)
ｗ

(ｐ ＋ ｍ － ｗ) (２３)
Əｑ∗

２
Əｍ

＝ １
ｆ(ｑ)

ｗｒ
(ｐ ＋ ｍ － ｗ)２ (２４)

由相关参数约束条件和 ｆ(ｑ) > ０ 可知ꎬ 式(２２)和式(２３)表明销售商的最优订货量与批发价、 银

行利率呈负相关关系ꎬ 当批发价和银行利率变大时ꎬ 销售商的销售成本也会增加ꎬ 导致订货量减少ꎻ
式(２４)表明最优订货量与奖励参数呈正相关关系ꎬ 供应商给予销售奖励可以鼓励销售商的订货行为ꎬ
从而提高订货量ꎮ

供应商的期望利润＝批发收入－生产成本－回购成本＋残值收入－销售商达到目标销量的奖励＋销售

商未达到目标销量的惩罚ꎬ 具体表示如下:
π ｓ２ ＝(ｗ － ｃ)ｑ － (ｗ － ｖ) － Ｆ( ｚ)(ｑ － ｚ) ＋ ∫ｑ

ｚ
Ｆ(ｘ)ｄｘ[ ]

－ ｍＥ[ｍｉｎ(ｑꎬ Ｄ) － Ｔ] ＋ ＋ ｄＥ[Ｔ － ｍｉｎ(ｑꎬ Ｄ)] ＋
(２５)
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只考虑 ｑ ≥ Ｔ 且 Ｔ < ｑ∗ 时的情况ꎬ 具体表示如下:
πｓ２ ＝(ｗ － ｃ)ｑ － (ｗ － ｖ) － Ｆ( ｚ)(ｑ － ｚ) ＋ ∫ｑ

ｚ
Ｆ(ｘ)ｄｘ[ ]

－ ｍ ｑ － Ｔ － ∫ｑ
Ｔ
Ｆ(ｘ)ｄｘ( ) ＋ ｄ∫Ｔ０Ｆ(ｘ)ｄｘ (２６)

以批发价 ｗ 为自变量对上式求偏导ꎬ 可以得到:
Əπｓ２
Əｗ

＝ ｑ ＋ Ｆ(αｑ)(αｑ － ｑ) ＋ ∫ｑ
αｑ
Ｆ(ｘ)ｄｘ

＝
ｗ － ｃ － ｍ(１ － Ｆ(ｑ)) － (ｗ － ｖ)[(α － １)(αｆ(αｑ)ｑ ＋ Ｆ(ｑ))]
＋ Ｆ(ｑ) － αＦ(αｑ){ } Əｑ

Əｗ

(２７)

将式(２１)代入式(２７)即可得到供应商的批发价关系式ꎮ
命题 ３　 在分散决策下ꎬ 传统保兑仓融资模式的最优订货量小于考虑销售奖惩的保兑仓融资模式

的最优订货量ꎮ
证明: 对式(２１)求关于 ｗ 的二阶导数ꎬ 可以得到:

Ə２ｑ
Əｗ２ ＝ － ２ｒ(ｐ ＋ ｍ)

ｆ(ｑ) (ｐ ＋ ｍ － ｗ)３ (２８)

因为 ｆ(ｑ) > ０ 且 ｐ ＋ ｍ － ｗ > ０ꎬ 所以
Ə２ｑ
Ə ｗ２ < ０ꎬ 当 ｗ 增大时ꎬ ｑ 随之变小ꎮ

Ｆ(ｑ∗
１ ) ＝ １ － ｗｒ

ｐ － ｗ (２９)

Ｆ(ｑ∗
２ ) ＝ １ － ｗｒ

ｐ ＋ ｍ － ｗ (３０)

因为
ｗｒ

ｐ － ｗ > ｗｒ
ｐ ＋ ｍ － ｗꎬ 所以 ｑ∗

１ < ｑ∗
２ ꎮ 说明在一定条件下ꎬ 考虑销售奖惩的保兑仓模式比传

统保兑仓模式的订货量会更大一些ꎬ 而订货量对供应链利润十分重要ꎬ 订货量增加会提高销售商的

利润ꎬ 供应商的销售量会随之扩大ꎬ 同时供应链的整体利润也将提高ꎮ
下面就销售奖惩契约中相关参数对销售商和供应商利润影响情况进行讨论ꎮ
根据供应链协调条件可知ꎬ 销售商分散决策下的最优订货量等于集中决策下的最优订货量ꎬ 且

各成员的期望利润不能小于保留利润可实现协调ꎬ 因此可以得到考虑销售奖惩情况下供应链的协调

条件ꎮ
命题 ４　 考虑销售奖惩的保兑仓融资模式ꎬ 为使供应链达到协调ꎬ 奖励参数需要满足 ｍ ＝

ｗｒ(ｐ － ｖ) － (ｐ － ｗ)(ｃ － ｖ)
ｃ － ｖ ꎮ

证明: 由供应链协调条件可知ꎬ 集中决策订货量与分散决策订货量相等ꎬ 则式(４)与式(２１)相
等ꎬ 即:

ｐ － ｃ
ｐ － ｖ
æ
è
ç

ö
ø
÷ ＝ １ － ｗｒ

ｐ ＋ ｍ － ｗ
æ
è
ç

ö
ø
÷ (３１)

可得 ｍ 满足下式:
７２１
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ｍ ＝ ｗｒ(ｐ － ｖ) － (ｐ － ｗ)(ｃ － ｖ)
ｃ － ｖ (３２)

对 ｍ 分别求关于 ｗ 和 ｒ 的一阶偏导数可得到:
Əｍ
Əｗ

＝ ｒ(ｐ － ｖ) ＋ ｃ － ｖ
ｃ － ｖ (３３)

Əｍ
Əｒ

＝ ｗ(ｐ － ｖ)
ｃ － ｖ (３４)

由式(３３)、 式(３４)可知ꎬ 奖励参数 ｍ 与批发价 ｗ、 贷款利率 ｒ 均呈正相关ꎬ 当批发价格或贷款

利率增大时ꎬ 销售商的订货量会相应减小ꎬ 为了鼓励销售商订货行为ꎬ 供应商会通过增加奖励单价

来提高销售商的订货量ꎮ
在协调的同时ꎬ 销售商和供应商的期望利润也需要满足约束条件ꎬ 不能小于保留利润ꎬ 则有:

πｒ２(ｑ∗
２ ) ≥ πｒ１(ｑ∗

１ )
πｓ２(ｑ∗

２ ) ≥ πｓ１(ｑ∗
１ ){ (３５)

对销售商和供应商分别求关于 ｄ 和 Ｔ 的导数ꎬ 可得到:
Əπｒ２
ƏＴ

＝ － ｍ(１ － Ｆ(Ｔ)) － ｄＦ(Ｔ) (３６)
ƏπＳ２
ƏＴ

＝ ｍ(１ － Ｆ(Ｔ)) ＋ ｄＦ(Ｔ) (３７)
Əπｒ２
Əｄ

＝ ∫Ｔ０Ｆ(ｘ)ｄｘ (３８)
ƏπＳ２
Əｄ

＝ － ∫Ｔ０Ｆ(ｘ)ｄｘ (３９)
因为 Ｆ(ｑ) ∈ [０ꎬ １]ꎬ 可知销售商利润对 Ｔ 的一阶导数小于零ꎬ 供应商利润对 Ｔ 的一阶导数大

于零ꎬ 即销售商的利润随着 Ｔ 的增大而减小ꎬ 供应商的利润随着 Ｔ 的增大而增大ꎬ 因为目标销量设

定越高ꎬ 对销售商而言完成难度就越高ꎬ 更多供应链利润也会随之被分配给供应商ꎮ
同理可知ꎬ 销售商利润对 ｄ的一阶导数小于零ꎬ 供应商利润对 ｄ的一阶导数大于零ꎬ 即销售商的

利润随着 ｄ的增大而减小ꎬ 供应商的利润随着 ｄ的增大而增大ꎬ 惩罚参数的设置可以控制销售商的订

货量范围ꎬ 一定的惩罚可以弥补供应商的回购损失ꎮ 在满足约束条件的情况下ꎬ 可以通过调节 ｄ 和 Ｔ
来实现利润的灵活分配ꎮ

通过以上对供应链参与企业的交易决策建模可知ꎬ 在传统保兑仓模式下ꎬ 供应商承诺回购剩余

产品获得银行的融资ꎬ 但实际上销售商掌握更多的需求信息ꎬ 因此供应商由于缺乏市场信息而面临

一定的回购风险ꎻ 与之相比ꎬ 通过联合使用回购契约和销售奖惩契约ꎬ 供应商通过参数设计可以将

销售商订货量控制在合理范围ꎬ 有效控制自身承担的风险ꎮ

４􀆰 算例分析

保兑仓交易决策与供应链协调决策的相互融合在现实世界中有很多成功的案例ꎮ 例如ꎬ 大型制
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造企业 Ａ 拥有多个生产基地ꎬ 生产各种高质量的机械设备ꎮ Ａ 企业为了进一步扩大市场份额ꎬ 计划

向分销商 Ｂ 销售产品ꎮ 然而ꎬ 由于 Ａ 企业产品的价格较高ꎬ 分销商 Ｂ 的现金流不足以一次性支付全

部货款ꎮ 为解决这一问题ꎬ Ａ 企业决定与中国银行 Ｃ 分行合作ꎬ 签订了含有销售奖惩条款的三方保

兑仓协议ꎮ 这一协议不仅解决了分销商 Ｂ 现金流不足的问题ꎬ 提高了销售量ꎬ 同时ꎬ Ａ 企业也扩大

了市场份额ꎬ 并且获得了中国银行的信用支持ꎬ 降低了因分销商 Ｂ 违约而产生的信用风险ꎬ 实现了

制造商 Ａ 企业、 分销商 Ｂ 企业和中国银行 Ｃ 分行的多方共赢ꎬ 实现了供应链的协调决策ꎮ 这个成功

的案例由于涉及商业机密而无法获得具体的数据ꎬ 为验证上述模型所得出的结论ꎬ 本文通过一个具

体的算例ꎬ 运用 Ｍａｔｌａｂ 软件进行仿真实验ꎮ

４􀆰 １　 算例描述

根据保兑仓业务流程和融资方案ꎬ 供应商和销售商签订购销协议ꎬ 银行对双方的协议和资信能

力进行评估ꎬ 并与销售商签订融资协议ꎬ 银行将资金支付给供应商ꎬ 销售商将资金分批返还给银行ꎬ
当保兑仓融资结束时ꎬ 销售商需要补全保证金ꎬ 并且按照协议未销售出去的产品由供应商全部回购ꎮ
通过对市场信息的合理估计ꎬ 对各参数赋值如下: 产品的单位生产成本为 ２２ꎬ 产品的市场价格为

３０ꎬ 期末剩余产品残值为 １５ꎬ 期初销售商自有资金为 ３００ꎮ 在实际的生产活动中ꎬ 产品的市场需求

受到诸如消费者收入水平、 替代品等因素影响而不确定ꎬ 在本文中为了简化模型ꎬ 假设该产品的市

场需求满足期望为 ３０、 标准差为 １５ 的正态分布ꎮ

４􀆰 ２　 参与企业的分散决策

根据上述的业务流程和参数ꎬ 下文将对银行如何确定利率ꎬ 供应商和销售商如何分别确定批发

价格和订货量进行讨论ꎮ 按照决策顺序ꎬ 首先是银行确定贷款区间内的贷款利率ꎬ 然后是供应商和

销售商根据对市场和自身经营规模等情况的预计确定购销协议ꎮ
下面根据贷款利率公式说明贷款利率 ｒ 的确定以及同其他参数之间的关系ꎮ 银行为顺利开展保兑

仓业务ꎬ 会从销售能力、 生产水平、 经营规模、 产品的市场需求等方面对供应商和销售商进行评估ꎬ
并且对供应商和销售商之间购销协议的真实性进行充分了解ꎬ 所以对于银行而言批发价格按照定值

处理ꎬ 即批发价格波动范围较小时ꎬ 不会对银行构成较大影响ꎻ 在保兑仓业务中ꎬ 银行关注的变量

主要有: 供应商和销售商之间的订货量 ｑ、 客户自有资金 Ｂ、 供应商的违约概率 λꎮ 本文假定 ｗ ＝
２５ꎬ 违约概率 λ ＝ ０􀆰 ０５ꎮ

根据销售商的订购量 ｑ和其自有资金 Ｂꎬ 通过 Ｌ０ ＝ｗｑ － Ｂꎬ 可求得销售商向银行提出保兑仓融资

申请时的具体贷款金额ꎮ 根据市场需求 Ｄ ∽ Ｎ(３０ꎬ １５２) 和式(７)ꎬ 银行根据不同的贷款额度区间设

置贷款利率ꎬ 在不超过区间上限时银行贷款利率均按照区间上限确定ꎮ
贷款利率 ｒ 和贷款金额 Ｌ０ 的关系如图 １ 所示ꎬ 可以看出贷款利率 ｒ 随着贷款金额 Ｌ０ 单调递减ꎬ

当贷款金额 Ｌ０ 变大时ꎬ ｒ 随之变小ꎮ 尽管这一关系在现实中有时并非如此ꎬ 有时贷款金额越高ꎬ 由于
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借款人的风险越大ꎬ 有不少贷款机构就可能会给出比较高的贷款利率ꎮ 不过贷款利率是实行差别化

定价ꎬ 并不会单看贷款金额ꎬ 关键还要结合贷款人当前的资信条件、 贷款类型等进行综合评估ꎮ 本

文在分析中ꎬ 设定了银行的贷款区间ꎬ 即设定了贷款上限ꎬ 因此ꎬ 本文所假设的贷款利率和贷款金

额在特定区间的单调递减关系并不影响本文的研究结论ꎮ
本文假设销售商的订购量在区间[２５ꎬ ４０]ꎬ 所需贷款量的范围为[３２５ꎬ ７００]ꎬ 无风险利率 ｒｆ 为

５％(本文参考了 ５ 年期贷款市场报价利率 ４􀆰 ２０％)ꎬ 计算可得在此区间内对应的贷款利率区间为

[０􀆰 ０４７ꎬ ０􀆰 ０５１]ꎮ
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图 １　 贷款利率 ｒ 与贷款金额 Ｌ０ 的关系图

根据公式 ｒ ＝ ｒｆ ＋
(ｗ － ｖ) (１ － λ)ｑＦ(λｑ) ＋ ∫λｑ０ Ｆ(ｘ)ｄｘ[ ]

ｗｑ － Ｂ ꎬ 可得到银行利率 ｒ 和订货量 ｑ、 批发

价 ｗ 之间的关系图ꎬ 通过图 ２ 可以看出ꎬ 在 ｑ 取值范围为[２０ꎬ ６０]和 ｗ 取值范围为[２２ꎬ ３０]的联合

区间内ꎬ 银行的贷款利率 ｒ在[０􀆰 ０４４ꎬ ０􀆰 ０５６]的区间内变化ꎮ 图 ２ 说明销售商订货量很少并持续增加

过程中ꎬ 银行会降低贷款利率提供一定的优惠和激励ꎻ 供应商的批发价提高时ꎬ 销售商的订货量有

减少的趋势ꎬ 银行为了增加利润会降低贷款利率ꎬ 促使销售商提高订货量ꎮ
运用 Ｍａｔｌａｂ 对式(１３)和式(２１)进行数值求解ꎬ 此处设定 ｍ ＝ ２ꎬ 以方便进行数值的比较ꎬ 由图 ３

可以看出ꎬ ｑ∗
２ 的曲线总是在 ｑ∗

１ 曲线的上方ꎬ ｑ∗
０ 为一条直线ꎬ 验证了集中决策下最优订货量的大小只

与市场价格、 生产价格和回购价格有关ꎬ 与批发价 ｗ 无关ꎬ 变化趋势如图 ３ 所示ꎮ
计算不同批发价下的最优订货量ꎬ 对比情况见表 ２ꎬ 在考虑销售奖惩的保兑仓模式中ꎬ 分散决策

时销售商的订货量是大于无销售奖惩的保兑仓模式的ꎬ 说明引进销售奖惩契约后对销售商订货决策

起到了一定的激励作用ꎮ
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图 ２　 贷款利率 ｒ 与订货量 ｑ、 批发价格 ｗ 的关系图

��

��

��

��

��

��

��

��

�� �� �� �� �� �� �� �� ��
w

q

图 ３　 ｑ∗
０ 、 ｑ∗

１ 及 ｑ∗
２ 与批发价 ｗ 的关系图

表 ２ 不同批发价格下的最优订货量对比

ｗ ｑ∗
１ ｑ∗

２

２２ ４６􀆰 ３７ ４８􀆰 ４０
２３ ４４􀆰 ６５ ４７􀆰 ０５
２４ ４２􀆰 ６２ ４５􀆰 ５５
２５ ４０􀆰 １２ ４３􀆰 ８１
２６ ３６􀆰 ８１ ４１􀆰 ７５
２７ ３１􀆰 ８８ ３９􀆰 １９
２８ ２２􀆰 １３ ３５􀆰 ７８

根据式(１９)可得如图 ４ 所示销售商利润与批发价、 订货量的关系ꎮ 在批发价一定时ꎬ 存在订货
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临界值ꎬ 当订货量小于该临界值时ꎬ 销售商的期望利润随着订货量的增加而增加ꎻ 当订货量大于该

临界值时ꎬ 期望利润随着订货量的增加而减少ꎬ 即当订货量逐渐增大时ꎬ 销售商的期望利润呈现出

先增后减的变化趋势ꎮ
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图 ４　 销售商利润与批发价、 订货量的关系

根据式(２５)可得如图 ５ 所示供应商利润与批发价、 订货量的关系ꎮ 由图可知ꎬ 在订货量一定的

情况下ꎬ 供应商的期望利润会随着批发价的增加而增加ꎻ 当批发价一定且订货量超过临界值时ꎬ 供

应商的期望利润呈现递减的趋势ꎬ 订货量过多会给供应商增加回购的风险和损失ꎮ
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图 ５　 供应商利润与批发价、 订货量的关系

将各参数数值代入公式进行具体的数值对比可知ꎬ 相较于传统保兑仓模式ꎬ 在考虑销售奖惩的

保兑仓模式满足协调时ꎬ 联合运用销售奖惩和回购契约使供应链各参与方的利润均有所增加ꎬ 提高

了供应链整体收入水平ꎮ
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４􀆰 ３　 集中决策与协调系数的确定

根据式(４)可知ꎬ 将保兑仓融资模式各参与主体视为整体ꎬ 运用 Ｍａｔｌａｂ 作出订货量和保兑仓整体

期望利润的关系图ꎬ 具体如图 ６ 所示:
π T
D
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图 ６　 集中决策下保兑仓利润和订货量的关系图

由图 ６ 可知ꎬ 在集中决策下存在唯一的最优订货量ꎬ 供应链整体利润随着订货量的增加呈现先

增后减的趋势ꎬ 且当订货量为 ３１􀆰 ２５ 时ꎬ 保兑仓整体利润最大为 １５２􀆰 ４５ꎮ
为实现供应链协调ꎬ 则应满足分散决策下销售商的订货量与集中决策下的供应链订货量相等ꎬ

因而存在参数满足式(２８)的条件ꎮ
可以看出 ｍ与等式右边的参数存在关系ꎬ 进而可以对供应商的决策进行分析ꎮ 在算例中已对 ｐ、

ｃ、 ｖ 赋值ꎬ 忽略对 ｍ 的影响ꎬ 此处则重点考虑 ｍ 与 ｒ、 ｗ 间的关系ꎬ 可以得到图 ７ꎮ
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图 ７　 供应链协调时ꎬ 单位产品的销售奖励价格 ｍ 与利率 ｒ、 批发价 ｗ 之间的关系图
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由图 ７ 可以看出ꎬ 满足供应链协调条件时ꎬ ｍ 与批发价、 贷款利率呈正相关关系ꎬ 即当批发价 ｗ
为某一定值时ꎬ ｍ随着贷款利率 ｒ的增加而增加ꎻ 当贷款利率 ｒ为某一定值时ꎬｍ随着批发价 ｗ的增加

而增加ꎮ 批发价和贷款利率增大时ꎬ 销售商会减少订货需求ꎬ 因此 ｍ 作为奖励参数对销售商的订货

决策起到正向的激励作用ꎬ 会与批发价、 贷款利率呈现正相关关系ꎮ
图 ８ 反映出目标销售量一定时ꎬ 供应商利润随着惩罚强度的增大而增大ꎬ 同时销售商利润随着

惩罚强度的增大而减小ꎬ 惩罚强度作为供应商对销售商的一种约束ꎬ 会对销售商的订货量起到一定

的控制作用ꎮ
图 ９ 反映出惩罚强度一定时ꎬ 供应商利润随着目标销量的增大而增大ꎬ 同时销售商利润随着目

标销量的增大而减小ꎮ 销售奖惩契约本质上是通过批发价格来实现供应链协调ꎬ 供应商在供应链上

居于核心地位ꎬ 通过对奖惩参数和目标销售量的有效设定影响销售商的订货决策ꎬ 调整供应链收益

在参与方之间的分配ꎬ 因此更有利于实现供应链协调ꎬ 实现交易决策优化ꎮ
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图 ８　 供应商、 销售商利润随 ｄ 变化情况
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图 ９　 供应商、 销售商利润随 Ｔ 变化情况
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通过以上的算例分析ꎬ 回购与销售奖惩联合契约的使用ꎬ 可以实现保兑仓融资模式参与企业交

易决策的优化ꎬ 具体表现在: (１)在分散决策下ꎬ 银行有最优利率决策ꎬ 并且当贷款额度处于合理范

围时ꎬ 贷款利率与贷款额度和批发价呈负相关关系ꎻ 销售商有最优订货决策ꎬ 最优订货量随着批发

价和贷款利率的增大而减小ꎬ 且考虑销售奖惩情况下的最优订货量高于传统保兑仓模式下的最优订

货量ꎻ 供应商有最优定价决策ꎬ 且与奖励因素呈负相关关系ꎮ (２)在集中决策下ꎬ 销售商存在订货量

的最优解ꎬ 从而使保兑仓各参与企业的利润达到最大ꎮ

５􀆰 结论与展望

本文将回购和销售奖惩联合契约引入保兑仓融资模式ꎬ 研究了该情形下保兑仓融资模式中各参

与方的交易决策问题ꎬ 具有一定的理论创新性和实践意义ꎮ
(１)考虑回购与销售奖惩联合契约的保兑仓融资模式可以优化各参与方的交易决策ꎮ 对销售商而

言ꎬ 可以通过融资ꎬ 缓解自身资金约束ꎬ 实现全额付款ꎬ 选择最优的订货量ꎮ 对供应商来说ꎬ 可以

确定合理的批发价格和奖惩价格ꎬ 实现批量销售ꎬ 减少回购风险ꎮ 对银行来说ꎬ 可以综合考虑影响

信贷风险的因素ꎬ 制订最优的贷款利率ꎮ
(２)与仅考虑回购契约的保兑仓融资模式相比ꎬ 加入了销售奖惩契约的保兑仓模式可以使销售商

的订货量得到提高ꎬ 从而提高供应链参与企业的整体利润水平ꎮ 同时ꎬ 供应商可以通过参数设计ꎬ
将销售商订货量控制在一个合理的范围ꎬ 有效控制自身承担的风险ꎮ

(３)通过建立 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 博弈模型分析保兑仓融资模式下各参与方的交易决策ꎬ 可以得到供应链

协调时奖惩参数和目标销售量的约束条件: 其一ꎬ 银行在进行利率决策时ꎬ 不仅需要考虑市场无风

险收益率和销售商的融资规模ꎬ 而且还应当考察购销数量、 产品单价和产品残值等因素ꎻ 其二ꎬ 奖

励参数与批发价、 贷款利率均呈正相关ꎬ 因此供应商可以通过增加奖励单价来提高销售商的订货量ꎻ
其三ꎬ 惩罚参数的设置可以控制销售商的订货量范围ꎬ 一定的惩罚可以弥补供应商的回购损失ꎮ

本文的研究不足之处在于仅考虑了一个三方保兑仓融资模式ꎬ 随着融资业务的不断拓展ꎬ 四方

保兑仓业务也得到越来越多的重视ꎬ 第三方物流企业已经不仅仅承担货物运输的职责ꎬ 因此ꎬ 研究

物流企业对保兑仓业务的影响也具有重要的研究价值ꎮ 同时ꎬ 本文的一些研究假设有待进一步拓展ꎬ
比如销售周期为单周期、 供应链各参与方对风险的态度都是中性的ꎬ 但在实际业务中ꎬ 很多企业考

虑到支付成本和稳定的合作关系都是采用多周期ꎬ 而且对于风险的态度也会有所不同ꎮ
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