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一、引言

随着全球经济一体化的快速发展，企业之间的竞争

日趋激烈，已不再是靠单个企业的力量来获取市场地位，

而是供应链与供应链之间的竞争。在现实供应链中，资金

流贯穿于供应链各个环节，为供应链的快速发展提供了

经济基础。但由于市场环境的不确定性以及各个企业自

身发展状况的差异，经常会出现供应链某个环节滞后的

情况，而资金约束是制约供应链发展的主要问题。因此，

供应链金融作为解决供应链资金约束的新方法，越来越

受到重视。

近年来，国内外学者对资金约束供应链的研究主要

包括资金约束下供应链运营决策、融资决策以及两种决

策相结合的研究。Srinivasa（2011）在供应链资金约束背景

下，对供应链中的短期融资问题进行了分析。陈祥锋等

（2008）研究了第三方物流企业在供应链运营中发挥的不

同角色，提出了把资金约束供应链划分为三种类型的系

统结构，分析了三种结构下相关企业的金融和运营决策

问题。关旭等（2012）通过对资金流服务商的供应链资金

运作能力进行分析，得出资金流服务商的融资服务和资

金运作可以为供应链创造价值。张义刚等（2012）提出在

随机需求下，零售商存在资金约束时，制造商与零售商通

过部分延期付款的方式，实现了供应链协调。窦亚芹等

（2014）在考虑产品残值与缺货损失的前提下，得出资金

约束零售商可以通过外部金融服务实现最优订购，为供

应链创造价值。袁牧等（2013）讨论了资金约束零售商的

订购与联合营销决策，证明了零售商的决策与其面临的

资金约束关键点有关。王传涛等（2014）研究了当制造商

存在资金约束时，制造商和零售商都会产生损失，制造商

可以通过给予零售商一定折扣以换取零售商提前付款的

方式来改善双方收益。

此外，国内外学者对资金约束下供应链协调问题也

进行了许多研究，主要是通过设计契约机制来实现供应

链的协调。Cachon & Lariviere（2005）建立了收益共享契

约模型，得出收益共享契约可以激励零售商增加订货量，

使供应链绩效达到最优。Bassok（1997）对单一产品、最小

担保订货量的供应链柔性契约进行了研究，得出了买方

最优采购政策，实现了供应链协调。林强等（2010）以数量

柔性契约为研究对象，研究了零售商在资金约束下的内

外部两种融资方式，使供应链绩效达到最优。张义刚等

（2009）考虑零售商在资金约束下通过供应商给予延迟支

付期和现金折扣付款期，确定最优订货策略。陈弘等

（2012）在信息对称下就供应链回购契约进行研究，认为

供应商可以通过降低批发价格来激励受资金约束的零售

商融资。郭琼等（2005）研究了期权契约下供应链的定价

策略、最优生产订货批量以及供应链协调等问题，认为期

权契约能够转移风险，提高供应链收益。李江等（2010）则

将期权契约和回购契约结合起来，发现这种结合能够更

灵活地协调供应链。由于每种契约都有其自身的特性及

适用范围，鄢仁秀等（2014）在供应商向销售商提供赊销

的背景下，探讨了批发价格契约和收入共享契约对供应

链的协调作用，得出了在销售商初始资金满足一定条件

时，收入共享契约能够实现供应链协调。但是，并未考虑

资金限制和市场随机需求因素，也没有探讨制造商、零售

商在资金约束情况下融资方式的最优决策。

综上所述，上述文献大多研究了资金约束下零售商

的订货与运营决策问题以及相关契约对供应链的协调作
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用，而研究制造商资金约束的文章相对较少。本文以单一

制造商和单一零售商组成的两级供应链为基础，当制造

商存在资金约束且在Stackelberg博弈中占主导地位时，引

入制造商损失分担比和批发价折扣率两个参数，构建制

造商与零售商的融资补偿契约模型，得出当制造商损失

分担比和批发价折扣率满足一定条件时，能够使制造商

利润最大化，实现供应链协调。

二、基本假设及模型参数说明

1. 基本假设。①供应链为单一产品的二级供应链，

由一个制造商和一个零售商组成，其中制造商在 Stack⁃
elberg博弈中占主导地位且存在资金约束问题。②产品

面对的是一个不确定需求即市场随机需求，市场随机需

求 x服从均值为μ、方差为σ2的均匀分布U［a，b］。③制造

商与零售商应对风险的类型相同，都为风险中性，且完全

理性。

2. 模型参数说明。q表示零售商的订货量；A表示制

造商的自有生产资金，即最大产能Qmax=A/c；p表示单位

产品的零售价格；w表示制造商提供的单位产品批发价

格；c表示单位产品的制造成本；v表示单位产品的残值

（p>w>c>v）；h表示单位产品损失；D表示零售商面对的

市场随机需求，其概率密度函数为 f（x），分布函数为

F（x），并设F（x）是可微的、严格递增的。

三、模型分析

1. 分散决策下的最优决策。在分散决策下，制造商根

据各方面信息制定最优批发价w∗，然后零售商根据w∗以
及顾客的需求状况D确定最佳订货量 q∗。这显然是一个

两阶段决策问题，可以采用逆向归纳法求解。第二阶段零

售商根据制造商提供的批发价w和市场随机需求状况D
确定最佳订货量q∗，倒推至第一阶段，制造商根据零售商

对于w的反应函数结合自身的期望收益制定最优批发价

w∗。即零售商的期望收益为：

πr= pxf（x）dx+ v（q-x）f（x）dx+ pqf（x）dx
- h（x-q）f（x）dx-wq=（p-w）q- （p-v）（q-x）f（x）dx
- h（x-q）f（x）dx=（p-w）q-L（q） （1）

其中：L（q）表示因零售商订货量偏离市场需求而引

起的期望损失。

由于零售商面临的主要问题是针对制造商给定的

批发价w，制定最佳订货量 q∗，使自身的期望收益πr最

大，即：

maxπr（q）=（p-w）q-L（q）
s.t. p≥w
可得零售商最优订货量为：

q∗=F-1（
p-w+h
p- v+ h ) （2）

由于零售商所面临的市场随机需求服从均匀分

布 U［a，b］，因而可得零售商最佳订货量 q∗=μ- σ+

2 σ（ p-w+h
p- v+ h ）。由

dq*
dw <0 可知，零售商的最优订货

量是制造商批发价的减函数。接下来主要讨论制造商如

何根据零售商对批发价w的反应函数并结合自身的期望

收益函数制定出最优的w∗，以获得最优利润。在该二级供

应链系统中，制造商的期望收益为：

πs=（w-c）q （3）
因w的取值范围为 c<w<p，把式（2）代入式（3）中，根

据利润最大化原则，制造商的最优批发价为：

w* = argmax
c<w<p

é
ë
ê

ù
û
ú(w- c)F -1 (

p -w+h
p- v+ h ) （4）

由于制造商在Stackelberg博弈中处于主导地位，其能

够推导出零售商的最优订货量，则制造商受初始资金A约

束的决策模型为：

maxπs =(w- c)é
ë
ê

ù
û
úμ- 3σ+2 3σ(

p -w+h
p- v+ h ) （5）

s.t. w≥ c，é
ë
ê

ù
û
úμ- 3σ+2 3σ(

p -w+h
p- v+ h ) ≤Qmax

命题 1：在分散决策下，当制造商受到初始资金A约

束时，制造商的临界产能 Q0 = μ
2 +

3σ(p + h+ v- 2c)
2(p + h- v) ，此

时制造商的最优批发价格为：

证明：式（5）所代表的优化模型等同于对开口向下的

二次函数在闭区间上求最大值，对称轴 w0 =
p+ h+ c

2 +

(μ- 3σ)(p + h- v)
4 3σ ≥ c 。下面分两种情况讨论：

当
p+ h+ v

2 -
(Qmax -μ)(p + h- v)

2 3σ > p+ h+ c
2 +

(μ- 3σ)(p + h- v)
4 3σ 时，即Qmax <

é

ë
êê

ù

û
úú

μ
2 +

3σ(p + h+ v- 2c)
2(p + h- v)

时，w* = p+h+ v
2 -

(Qmax -μ)(p + h- v)

2 3σ ；

当
p+ h+ v

2 -
(Qmax -μ)(p + h- v)

2 3σ ≤ p+ h+ c
2 +

(μ- 3σ)(p + h- v)
4 3σ 时，即Qmax ≥

é

ë
êê

ù

û
úú

μ
2 +

3σ(p + h+ v- 2c)
2(p + h- v)

∫0q ∫0q ∫q∞∫q∞ ∫0q∫q∞
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由式（6）可看出，当制造商拥有的资金足以生产临界

产能产品时，制造商资金约束就不影响其最优批发价和

利润。也就是在制造商资金无约束情形下，其最优批发价

只与零售价、市场需求波动水平等变量相关，而与零售商

订货量无关。当制造商拥有的资金不足以生产临界产能

产品时，由
dw*

dQmax
< 0 可知，制造商的最优批发价与最大

产能负相关，即在一定范围内，制造商的最优批发价随初

始资金的增加而降低。可见，制造商初始资金的多少是影

响其定价和利润的决定性因素。

2. 集中决策下的最优决策。在集中决策下，制造商和

零售商组成整体集中化决策系统进行统一决策。制造商

资金约束可以通过供应链上的其他成员来弥补，以获得

整个供应链利润最大化。此时，制造商的批发价不影响零

售商的最优订货量，即供应链系统的期望收益为：

πsc= pxf（x）dx+ v（q-x）f（x）dx+ pqf（x）dx
- h（x-q）f（x）dx-cq=（p-c）q-L（q） （7）

根据整个供应链利润最大化的一阶条件
dπsc
dq = 0 ，可

得供应链最佳订货量为：

q*
sc = F-1(

p - c+ h
p- v+ h)=μ- 3σ+2 3σ(

p - c+ h
p- v+ h) （8）

由w>c可得： ，即集中式供应链最优订货量大

于分散式情形下零售商的最优订货量。主要是由于在集

中式供应链情况下，考虑到整个供应链的利润最大化，当

制造商资金不足时供应链上其他成员可以给予一定的资

金援助，从而当制造商资金短缺时生产制造受到的影响

在一定程度上比分散式情况下小。

可见，在制造商资金约束下，通过批发价调节市场需

求有时也无法达到供应链系统最优。为了使供应链系统

能够达到最优，本文通过在制造商与零售商之间缔结契

约，来弥补制造商生产资金不足带来的缺陷，从而获得利

润最大化。研究发现，现有的契约较少在制造商交付产品

前有资金流动，只有保险契约中要求零售商在销售季前

向制造商支付一定保费，此外很少有文章从批发价折扣

和损失分担比两方面同时进行考虑。因此，本文在传统契

约上提出向零售商融资并给予补偿的契约来协调供应链

系统。本文就在制造商初始资金A不足以生产满足供应链

最优收益的订货量的情形下，研究如何通过融资补偿契

约来实现供应链协调，并使双方获取最优收益。

四、制造商资金约束下的融资补偿契约设计

1. 基本模型提出。本文提出的融资补偿契约（K，α，
β）包含三个参数，其中：K表示制造商向零售商融资的金

额；α表示制造商的损失分担比，即制造商为零售商分担

市场随机需求带来的损失比率，0≤α≤1；β表示制造商给

予零售商的批发价折扣率，0≤β≤1。由于制造商存在资金

约束问题，作为占主导地位的制造商为了能够生产出满

足供应链整体最优所需的产品数量，在零售商资金充足

的情况下，通过向零售商融资（K=cQ0-A）来满足生产。作

为补偿，制造商会在零售商的批发价上给予相应的折扣，

同时，制造商还会分担一部分零售商的期望损失。

此时，制造商的期望收益为：

零售商的期望收益为：

命题 2：当制造商存在资金约束，且制造商向零售商

融资时，通过制造商和零售商博弈，使得利润最大化，此

时零售商的订货量为：

此时，制造商批发价为：

证明：由于制造商和零售商之间存在制造商为主导

的Stackelberg博弈，所以先对πr'求导并令其为0，可得：

可得：

q'* =μ- 3σ+2 3σ p-(1 -β)w' +(1 -α)h - c
(1 -α)(p - v+ h) （10）

将式（10）代入式（9），同理可知πs'是关于w'的凹函

数。以 w'为自变量对πs'求一阶导数，并令其为 0，可求

得： 命

题2得证。

2. 融资补偿契约模型优化。

命题 3：考虑制造商与零售商接受融资补偿契约，要

使制造商期望收益最大化，并且实现供应链协调，需要满

足的范围为：

证明：由于供应链集中决策是一种理想的决策方式，

使得供应链构成一个完美的整体。一般情形下，集中决策

是最优的，并为分散式供应链的协调研究提供基准。因

此，在设计此契约时，需要考虑 ，才能使供应链达

到协调。即：

w'* = p- c+(1 -α)2h
(1 -β)(2 -α) + (μ- 3σ)(1 -α)2(p - v+ h)

2 3σ(1-β)(2 -α)

dπ'
r

dq'
=［p-（1-β）w'-c］-（1-α）［（p-v+h）F（q'）-h］

q'* =q*
sc

∫0q ∫q∞∫0q∫q∞

q*
sc > q*

π's =（1-β）w'q'-cq'+K-αL（q'） （9）

π'r =pq'-（1-β）wq'-K-（1-α）L（q'）

q'* =F-1é

ë
êê

ù

û
úú

p-(1 -β)w' +(1 -α)h - c
(1 -α)( )p- v+ h

=μ- 3σ+2 3σ p-(1 -β)w' +(1 -α)h - c
(1 -α)( )p- v+ h

w'* = p- c+(1 -α)2h
(1 -β)(2 -α) + (μ- 3σ)(1 -α)2(p - v+ h)

2 3σ(1-β)(2 -α)
。
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时，w* = p+h+ c
2 +

(μ- 3σ)(p + h- v)
4 3σ 。

显然，
d2π'

r

dq'2
< 0 ，即πr'是关于q'的凹函数。令

dπ'
r

dq' = 0，

(w- c)q+A
(p- c)q' - L(q') ≤α≤ (p- c)q' +A-L(q')-(p -w)q+ L(q)

(p- c)q' - L(q')
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μ- 3σ+2 3σ p-(1 -β)w' +(1 -α)h - c
(1 -α)(p - v+ h) =μ- 3σ

+2 3σ (
p - c+ h
p- v+ h)

可以推出：

β=1-
α(p - c)

w' （11）

与此同时，为了使制造商和零售商都能接受该契约，

必须使得下式成立：

由式（11）、式（12）和式（13）可求出α的取值范围，即：

（14）
综上，制造商在资金不足的情况下，为满足市场随机

需求，在制定融资补偿契约时，应考虑给予零售商批发价

折扣以及为零售商分担一部分损失，以便生产经营活动

顺利进行。当制造商给予零售商的批发价折扣率（β）和制

造商的损失分担比（α）满足上文所求的取值和范围时，制

造商可以通过向零售商融资来弥补生产资金的缺陷，使

期望收益最大化，从而实现供应链绩效最大化。

五、算例分析

为了具体说明上述内容以及融资补偿契约模型的效

果，本文通过案例对其进行分析。模型中用到的参数值见

下表，此处主要验证设定的批发价折扣率和损失分担比

两个参数是可行的，以及运用融资补偿契约之后，制造商

制定的批发价和零售商的订货量是整个供应链上的最优

决策，制造商的期望收益达到最优。

假设市场需求服从均匀分布D ~ U［a，b］，即D ~ U
［100，500］。通过计算可得，制造商的临界产能为：Q0=
450，则制造商达到临界产能所需的资金为：cQ0=9 000。
当制造商最大产能大于450时，制造商应该制定的最优批

发价为：w* =
p+h+ c

2 +
(μ- 3σ)(p + h- v)

4 3σ =65。在此基

础上，可以分别求出式（2）、式（3）的值，即：q*=450，πs=
20 250。当制造商最大产能小于 450时，其制定的最优批

发价为： 。

1. 制造商资金约束下的供应链决策。在不引入融资

补偿契约时，分别计算分散决策和集中决策下制造商制

定的批发价以及零售商的最佳订货量。

（1）假设制造商拥有的初始资金A=5 000，则其最大

产能Qmax=A/c=250。可知，Qmax<Q0，为了能够顺利地进

行生产活动，在分散决策情况下，制造商制定的批发价w

为：
p+ h+ v

2 -
(Qmax -μ)(p + h- v)

2 3σ =85> p 。

显然，批发价大于零售价，如果制造商不给予补偿，

零售商是不会向制造商发出订货信息的，也就意味着制

造商将失去这个零售商，从而导致制造商的利润下降。故

制造商必会采取相应的补偿措施，来挽留零售商。

（2）假设制造商拥有的初始资金A=7 000，则其最大

产能Qmax=A/c=350。同样，Qmax<Q0，为了能够顺利地进

行生产活动，在分散决策情况下，制造商制定的批发价w

为：
p+ h+ v

2 -
(Qmax -μ)(p + h- v)

2 3σ =75。

此时，w<p，零售商会从自身收益的角度考虑是否向

制造商发出订货信息以及制定多少订货量会使其利润最

大化。在此种情况下，制造商为了鼓励零售商增加订货

量，以获取更大的利益，仍可以通过制定价格优惠策略以

及为零售商承担因市场不确定性带来的损失等方式，来

吸引零售商订购货物。

2. 考虑融资补偿契约下的供应链决策。当 0<Qmax<
Q0时，制造商的初始资金不足以生产临界产能产品，为了

鼓励零售商增加订货量，制造商往往会采取一系列的措

施来补偿零售商在销售收益上的损失。因此，以下主要分

析当制造商的最大产能小于临界值时，在供应链分散决

策下引入融资补偿契约模型后，制造商和零售商将作出

的相应决策，以此来验证使用该契约能够使制造商绩效

达到最优或使各成员绩效得到帕累托改进。

制造商在销售季前需要向零售商融资的金额为：K=
cQ0-A=2 000，由式（14）得出制造商损失分担比的范围

为：0.56≤α≤1。取α=0.9，则由式（11）可得：β=0.17。再由

w* =
p+h+ c

2 +
(μ- 3σ)(p + h- v)

4 3σ =65以及q'*=q*
sc=900，

把参数值代入式（9）可得： =35 405.03>πs=20 250。

π's =（1-β）w'q'-cq'+K-αL（q'）≥（w-c）q （12）

=pq'-（1-β）w'q'-K-（1-α）L（q'）≥（p-w）q-
L（q） （13）

π'r

(w- c)q +A
(p- c)q' - L(q') ≤α≤ (p - c)q' +A-L(q')-(p -w)q+ L(q)

(p - c)q' - L(q')

参数取值表

参数

数值

p

80

c

20

h

20

v

60

a

100

b

500

A

7 000

w*
1=

p+ h+ v
2 -

(Qmax -μ)(p + h- v)

2 3σ

π'*
s

批发价折扣率β

损失分担比α
图 1 批发价折扣率与损失分担比之间的关系
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综上所述，当制造商存在资金约束时，制造商在销售

季前向零售商融资，作为回报，制造商给予零售商批发价

折扣，并且还为零售商承担部分因市场随机需求带来的

损失。图 1表示在其他条件恒定的情况下，零售商批发价

折扣率随着制造商损失分担比的增加而降低，可见批发

价折扣受制造商承担损失情况的影响。

图 2说明当制造商初始资金的最大产能小于生产临

界值时，制造商最优批发价随其拥有初始资金的增加而

递减；但当达到生产临界值时，最优批发价的决策不再受

到资金约束的影响，而是只与零售价、市场需求波动水平

等变量相关。因此，若不考虑其他因素的影响，则制造商

在生产临界值制定的批发价即为最优批发价，能够实现

利润最大化。

图 3说明在建立融资补偿契约条件下制造商的最大

期望收益与损失分担比有关，当α<α0时，由于契约还包括

给予零售商批发价折扣，此时制造商补偿额大于销售收

益，故会出现小于最初期望收益的情况；当α0≤α≤1时，零

售商能够感受到来自制造商的鼓励，在考虑自身利益的

前提下，会增加订货量，而此时批发价已达到最优，因此

制造商的期望收益会大大增加并超过最初期望收益，从

而验证了制造商存在资金约束时向零售商建立融资补偿

契约的可行性。

六、结束语

本文在制造商存在生产预算资金约束的情况下，以

市场随机需求环境下的一个两级供应链为对象展开研

究，其中制造商存在资金约束且占主导地位。首先，通过

Stackelberg博弈构建模型并求解，得出了制造商在初始资

金不同的情况下制定批发价的策略；然后，讨论了分散决

策与集中决策的订货量决策问题，并得出具体的最优订

货量；最后，研究了在制造商资金短缺的情况下，引入损

失分担比和批发价折扣率，当这两个参数满足一定的条件

时，制造商与零售商签订融资补偿契约，可以缓解制造商资

金压力，使制造商的期望收益最大化，实现供应链协调。

但是对于不同类型的产品，由于生产成本、缺货损失

等不同，有的产品可以达到供应链整体最优订购量，即实

现供应链的完美协调，有的则不能。而本文主要是在单一

产品的前提下提出的，因此此项研究还可以做进一步的

深化，在不同类型商品中验证此契约是否成立。另外，本

文只考虑了一个制造商和一个零售商的情形，如果考虑

多个零售商或中间环节，融资补偿契约又将如何设计以

提高供应链的绩效也是下一步研究需要解决的问题。
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最优批发价w∗
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