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零售商主导下存在预售的供应链融资优化决策

孙菁泽ꎬ 庄新田
(东北大学 工商管理学院ꎬ 辽宁 沈阳　 １１０１６９)

摘　 　 　 要: 针对供应链中零售商经常面临运营资金不足的现象ꎬ以商业贷款和商业回购两类典型的融资模

式为基础ꎬ研究存在零售商预售且占主导地位的供应链融资优化决策问题. 建立由供应商、零售商和银行组成

且零售商主导的三级供应链博弈模型ꎬ然后求解获得两种模式下供应链成员的最优决策以及最优利润. 通过

数值算例分析ꎬ分别从银行、供应商和零售商的角度对比两种融资模式的优劣ꎬ并得到相应的管理启示ꎬ进而

为供应链成员的优化决策提供科学支持.
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　 　 在当今社会的商业活动中ꎬ资金不足是任何

一家企业都可能面临的问题ꎬ特别是中小企业ꎬ由
资金链断裂而引起的企业破产案例非常普遍ꎬ因
此如何缓解企业的资金约束、提高资金链利用率

备受企业界关注[１ － ３] . 目前解决上述问题主要通

过两种方式:第一种方式是商业融资ꎬ Ｇｏｍｍ
等[４]研究表明ꎬ商业融资不仅给商业银行带来新

的市场和盈利模式ꎬ而且能降低中小企业融资门

槛ꎬ进而加速资金流通ꎻ第二种方式是通过预售来

缓解资金不足的压力ꎬ降低市场风险ꎬ促进资金周

转. 另一方面ꎬ随着市场经济的不断发展ꎬ供应链

中供应商与零售商之间的关系也逐渐发生变化.
一些供应链正在从原来的供应商主导模式逐渐向

零售商主导模式转化[５ － ７]ꎬ譬如ꎬ在大型零售商沃

尔玛与其供应商之间形成的供应链中前者通常占

主导地位. 在此背景下ꎬ研究零售商主导的供应链

融资问题具有十分重要的现实意义.
商业贷款和商业回购是较为普遍的供应链融

资模式ꎬ因而备受关注[８] . 在商业贷款融资研究

方面ꎬ刘英等[９] 针对零售商资金不足的问题ꎬ将
零售商预售及信用融资引入供应链系统中ꎬ并分

析其商业贷款融资模式及最优策略. Ｒａｇｈａｖａｎ



　 　

等[１０]指出ꎬ当零售商和供应商均面临财务约束

时ꎬ双方联合进行商业贷款决策可能会得到零售

商、供应商和银行三赢的结果ꎬ对供应链整体更有

利. 石军等[１１]针对零售商先票后货的融资模式进

行优化分析ꎬ进而指导零售商企业的订货决策. 赵
亮等[１２]建立了制造商资金约束下的双渠道供应

链模型并求解分析ꎬ进一步扩展了供应链融资的

相关研究. 产品预售是指零售商通过预先销售的

方式提前回笼部分资金以增加营运资金额度ꎬ从
而降低企业现金流的压力. 目前已有学者针对不

同情境下的预售行为展开研究. Ｃａｃｈｏｎ[１３] 针对经

典的推 /拉式供应链系统中零售商预售行为ꎬ引入

提前购买折扣因子ꎬ研究表明存在预售的供应链

效率将会显著提高. Ｍａ 等[１４] 通过预售获取市场

需求信息ꎬ结果表明制造商是否实施预售是风险

与收益的权衡.
综上所述ꎬ现有文献较少将供应链融资和预

售行为相结合进行研究ꎬ特别是对于零售商主导

下的供应链融资更无涉及预售行为. 为此ꎬ本文考

虑由供应商、零售商和银行组成的三级供应链系

统ꎬ研究在零售商主导且面临资金不足的前提下ꎬ
如何将产品预售和典型的商业融资模式(商业贷

款和商业回购)相结合ꎬ实现零售商、供应商以及

银行绩效的最优化ꎬ进而有效地解决供应链中企

业成员实际运营中可能遇到的融资问题.

１　 问题描述和模型说明

１􀆰 １　 符号说明及问题描述

文中所涉及的符号及其说明如表 １ 所示.

表 １　 符号说明
Ｔａｂｌｅ １　 Ｎｏｔａｔｉｏｎ ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ

符号 含义 符号 含义

ｐ 单位产品的市场价格 Ｄ１(α) 预售阶段需求量

ｗ 单位产品的批发价格 Ｄ２(α) 正常销售阶段需求量

ｗ１ 单位产品回购价格 ｆ(ｘ) 正常销售阶段需求概率密度函数

Ｑ０ 零售商最大潜在订货量 Ｆ(ｘ) 正常销售阶段需求概率分布函数

Ｑ 零售商实际订货量 ｃ１ 销售期末零售商未售出产品单位净残值

ｃ 单位产品生产成本 β 零售商订货量对批发价格的敏感系数

ｒ 银行贷款利率 ΠＳ(ｗ) 供应商利润

ｒｆ 银行无风险利率 ΠＲ(Ｑ０) 零售商利润

ｎ 市场总需求 ΠＢ(ｒ) 银行利润

　 　 考虑由供应商、零售商、银行组成的三层供应

链ꎬ零售商在供应链占主导地位且存在资金短缺

问题. 零售商采用预售方式销售产品ꎬ故其销售周

期分为两部分:预售阶段和正常销售阶段. 在预售

阶段ꎬ设零售商的市场需求为Ｄ１(α) ＝ αｎꎬ表明预

售折扣会吸引消费者提前购买ꎬ其中 ｎ 为市场总

需求ꎬα 为预售折扣率[９]ꎻ设正常销售阶段其市场

需求 Ｄ２(α)∈Ｕ[０ꎬｎ －Ｄ１(α)] . 零售商在供应链

中处于主导地位ꎬ供应商是市场追随者ꎬ在整个供

应链的 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 博弈中ꎬ首先零售商决策ꎬ然
后供应商决策ꎬ最后银行决策. 具体过程如下:

１) 零售商给出最大订货量 Ｑ０ꎬ接着供应商

给出批发价格 ｗꎬ此时零售商的实际订货量确定

为 Ｑ ＝Ｑ０ － βｗꎬ其中 β 为零售商订货量对批发价

格的敏感系数ꎻ
２) 零售商在商品价格 ｐ 的基础上以一定的

折扣率 α∈(０ꎬ１)进行产品预售ꎻ
３) 零售商将预售收入作为定金交付银行以

获得贷款ꎻ
４) 银行将零售商贷款交付供应商用于产品

生产ꎻ
５) 供应商获得资金之后开始生产ꎬ并在销售

季开始前将产品交付零售商ꎻ
６) 销售季开始ꎬ零售商将预售产品交付顾

客ꎬ并开始正常销售产品ꎻ
７) 商业贷款模式中ꎬ零售商在销售期末获得

未售出产品净残值 ｃ１ꎻ商业回购模式中ꎬ零售商

在销售期末以单位产品回购价格 ｗ１ 获得供应商

的回购资金ꎻ
８) 零售商偿还银行贷款.

１􀆰 ２　 模型假设

基于问题描述ꎬ为便于建立模型ꎬ给出如下假设:
１) 零售商正常销售阶段的市场需求为随机

变量ꎬ服从均匀分布 Ｄ２(α)∈Ｕ[０ꎬｎ －Ｄ１(α)]ꎻ
２) 零售商的订货量为 Ｑ ＝ Ｑ０ － βｗꎬ且大于

或等于 ０ 恒成立ꎬ其中 β > ０ 表示零售商订货量 Ｑ
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对于供应商批发价格 ｗ 的敏感度ꎻ
３) 销售期结束后零售商未卖出产品的单位

净残值为 ｃ１ꎬｐ > ｗ > ｃꎬ ｃ > ｗ１ꎬ ｃ > ｃ１ .

２　 模型建立与分析

２􀆰 １　 零售商主导的商业贷款模式

２􀆰 １􀆰 １　 银行的优化决策分析

在分析银行最优决策时ꎬ假定银行处于完全

竞争市场ꎬ以获得无风险利率 ｒｆ 为最终目标ꎬ此
时银行利润函数为

ΠＢ(ｒ) ＝ Ｅ[ｍｉｎ {Ｌ(Ｑ)(１ ＋ ｒ)ꎬ
ｐｍｉｎ[Ｄ２(α)ꎬＱ] ＋ ｃ１(Ｑ － ｘ) ＋ }] －Ｌ(Ｑ). (１)

式(１)中ꎬ当零售商有能力偿还贷款时ꎬ零售商向

银行贷款为 Ｌ (Ｑ) ＝ ｗＱ － [(１ － α) ｐ － ｗ] ×
Ｄ１(α)ꎻ当零售商无力偿还时ꎬ由于零售商承担有

限责任ꎬ零售商宣布破产并将全部销售收入

ｐｍｉｎ[Ｄ２(α)ꎬＱ] ＋ ｃ１(Ｑ － ｘ) ＋ 偿还银行. 因此银

行为获得自己的无风险利率ꎬ则需满足:
Ｌ(Ｑ)(１ ＋ ｒｆ) ＝ Ｅ[ｍｉｎ {Ｌ(Ｑ)(１ ＋ ｒ∗)ꎬ

ｐｍｉｎ[Ｄ２(α)ꎬＱ] ＋ ｃ１(Ｑ － ｘ) ＋ }] . (２)
即银行的最优贷款利率ｒ∗将取决于对收益和风

险的权衡. 对式(２)求解可得ꎬ最优的银行利率为

ｒ∗ ＝
ｄ３ ＋ ｄ４ － ２ ｄ１ － (ｄ３ ＋ ｄ４) ２ － ４ｄ１ｄ２

２ ｄ１
ꎬ 其 中

ｄ１ ＝ Ｌ２(Ｑ)
２ａ(ｐ － ｃ１)

ꎬ ｄ２ ＝
ｃ２
１Ｑ２

２ａ(ｐ － ｃ１)
ꎬ ｄ３ ＝ Ｌ ( Ｑ )ꎬ

ｄ４ ＝
Ｌ２(Ｑ)ｃ１Ｑ
ａ(ｐ － ｃ１)

ꎬａ ＝ (１ － α)ｎ.

结论 １　 在零售商主导的商业贷款模式下ꎬ
当 ｐｍｉｎ[Ｄ２ (α)ꎬＱ] ＋ ｃ１ (Ｑ － ｘ) ＋ ≥Ｌ(Ｑ) (１ ＋
ｒｆ)时ꎬ银行存在唯一的最优贷款利率 ｒ∗ .

结论 １ 表明ꎬ对于银行而言ꎬ只有当零售商的

期望收益超过本息之和时ꎬ银行才会愿意给零售

商贷款ꎬ且银行存在最优的贷款利率ꎻ否则ꎬ银行

认为零售商不具备相应的还款能力ꎬ进而不会给

零售商贷款ꎬ即贷款业务不发生.
２. １. ２　 供应商的优化决策分析

在零售商公布其最大订货量之后ꎬ供应商决

定最优的批发价格 ｗ∗ꎬ从而使期望利润最大化.
此时ꎬ供应商的利润函数为

ΠＳ(ｗ) ＝ (ｗ － ｃ)(αｎ ＋Ｑ０ － βｗ) . (３)
式(３) 中ꎬ (ｗ － ｃ) 为批发价与生产成本之差ꎬ
(αｎ ＋Ｑ０ － βｗ)为零售商预售阶段和正常销售阶

段的总订货量ꎻ而供应商此时的约束条件为式

(２)ꎬ即银行的期望利润不小于其在无风险利率

情况下的收益.
将利润函数 ΠＳ ( ｗ) 对 ｗ 求一阶导数得

Π′Ｓ(ｗ) ＝ αｎ ＋Ｑ０ ＋ ｃβ － ２βｗꎬ使其导数为零ꎬ有

ｗ∗ ＝
ｃβ ＋ αｎ ＋Ｑ０

２β . (４)

由上式可知ꎬ最优批发价格ｗ∗与 αꎬβꎬｎꎬＱ０ꎬ
ｃ 等参数有关ꎬ进一步分析可以发现:

① ｄｗ∗

ｄα ＝ ｎ
２β >０ꎻ② ｄｗ∗

ｄｎ ＝ α
２β >０ꎻ③ ｄｗ∗

ｄｃ ＝ １
２ >０ꎻ

④ ｄｗ∗

ｄＱ０
＝ １
２β > ０ꎻ⑤ ｄｗ∗

ｄβ ＝ －
αｎ ＋Ｑ０

２ β２ > ０.

上述发现表明ꎬ在零售商主导的供应链中ꎬ当
零售商以商业贷款模式融资时ꎬ供应商的批发价

格随零售商预售折扣率 α、市场规模 ｎ、单位生产

成本 ｃ、最大订货量Ｑ０的增加而增加ꎬ随零售商订

货量对批发价格的敏感系数 β 的增大而减少.
２. １. ３　 零售商的优化决策分析

零售商作为供应链的主导者ꎬ率先公布其最

大订货量ꎬ在供应链中占据先动优势. 零售商的利

润函数为

ΠＲ(Ｑ０) ＝ ∫
０

Ｑ０－βｗ
[ｐｘ ＋ ｃ１( Ｑ０ － βｗ －

ｘ)] ｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ∫ａ
Ｑ０－βｗ

[ｐ( Ｑ０ － βｗ)] ｆ(ｘ)ｄｘ －

Ｌ(Ｑ)(１ ＋ ｒｆ) . (５)
式(５)中ꎬ等式右边第一项表示市场实际需求 ｘ
小于零售商实际订货量Ｑ０ － βｗ 时零售商的销售

收入ꎻ第二项表示当市场实际需求 ｘ 大于零售商

的实际订货量Ｑ０ － βｗ 时零售商的销售收入ꎻ第三

项表示零售商银行贷款的期望还款金额. 将ｗ∗代

入式(５)并对Ｑ０ 求导ꎬ由 Π′Ｒ(Ｑ０) ＝ ０ꎬ解得 Ｑ∗
０ ＝

２ａβｐ ＋ β(ｐ － ｃ１)(ｃβ ＋ αｎ) ＋ ２ａαｎ(１ ＋ ｒｆ)
β(ｐ － ｃ１) ＋ ４ａ(１ ＋ ｒｆ)

.

将 Ｑ∗
０ 代入式(４) 可得供应商最优批发价格为

ｗ∗ ＝ ｃβ ＋ αｎ
２β ＋

２ａβｐ ＋ β(ｐ － ｃ１)(ｃβ ＋ αｎ) ＋ ２ａαｎ(１ ＋ ｒｆ)
２β[β(ｐ － ｃ１) ＋ ４ａ(１ ＋ ｒｆ)]

.

结论 ２　 零售商主导的商业贷款模式中ꎬ当
ｐｍｉｎ[Ｄ２(α)ꎬＱ] ＋ ｃ１ (Ｑ － ｘ) ＋ ≥Ｌ(Ｑ) (１ ＋ ｒｆ)
时ꎬ供应商的最优批发价格为ｗ∗ꎬ零售商的最优

最大订货量为Ｑ∗
０ ꎬ零售商的最优实际订货量为

Ｑ ＝Ｑ∗
０ － β ｗ∗ .

２. ２　 零售商主导的商业回购模式

２. ２. １　 银行的优化决策分析

商业回购模式中ꎬ银行的利润函数为

ΠＢ(ｒ) ＝ Ｅ[ｍｉｎ{Ｌ(Ｑ)(１ ＋ ｒ)ꎬ
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ｐｍｉｎ[Ｄ２(α)ꎬＱ] ＋ｗ１ (Ｑ －ｘ) ＋}] －Ｌ(Ｑ). (６)
式(６)中ꎬ当零售商能偿还贷款时ꎬ则银行可收回

全部贷款本息 Ｌ(Ｑ) (１ ＋ ｒ)ꎻ当零售商无力偿还

时ꎬ即将全部销售收入 ｐｍｉｎ [Ｄ２ ( α)ꎬ Ｑ] ＋
ｗ１(Ｑ － ｘ) ＋ 偿还给银行. 因此银行为获得自己的

无风险利率ꎬ则需满足如下等式:
Ｌ(Ｑ)(１ ＋ ｒｆ) ＝ Ｅ[ｍｉｎ{Ｌ(Ｑ)(１ ＋ ｒ∗)ꎬ
ｐｍｉｎ[Ｄ２(α)ꎬＱ] ＋ ｗ１(Ｑ － ｘ) ＋ }] . (７)

则最优的银行利率为

ｒ∗ ＝
ｄ３ ＋ ｄ４ － ２ ｄ１ － (ｄ３ ＋ ｄ４) ２ － ４ｄ１ｄ２

２ ｄ１
ꎬ其中ꎬ

ｄ１ ＝ Ｌ２(Ｑ)
２ａ(ｐ － ｗ１)

ꎬ ｄ２ ＝
ｗ２

１Ｑ２

２ａ(ｐ － ｗ１)
ꎬ ｄ３ ＝ Ｌ (Ｑ)ꎬ

ｄ４ ＝
Ｌ２(Ｑ)ｗ１Ｑ
ａ(ｐ － ｗ１)

ꎬａ ＝ (１ － α)ｎ.

结论 ３　 在零售商主导的商业回购模式下ꎬ
当 ｐｍｉｎ[Ｄ２(α)ꎬＱ] ＋ ｗ１ (Ｑ － ｘ) ＋ ≥Ｌ(Ｑ) (１ ＋
ｒｆ)时ꎬ银行存在唯一的最优贷款利率 ｒ∗ .
２. ２. ２　 供应商的优化决策分析

供应商在零售商公布其最大订货量之后ꎬ决
定其最优的批发价格ｗ∗ꎬ在销售期末ꎬ供应商以

ｗ１的单位产品回购价格回购零售商的未售出产

品ꎬ从而使其期望利润达到最大ꎬ此时供应商的利

润函数为

ΠＳ(ｗ) ＝ (ｗ － ｃ)(αｎ ＋ Ｑ０ － βｗ) －
ｗ１ (Ｑ０ － βｗ － ｘ) ＋. (８)

式(８)中ꎬ等式右边第一项表示供应商总收入ꎬ第
二项表示支付给零售商的回购资金.

根据一阶条件ꎬ解得

ｗ∗ ＝
ｃβ ＋ αｎ ＋Ｑ０ ＋ β Ｑ０ｗ１ / ａ

２β ＋ ｗ１β２ / ａ
. (９)

由
ｄｗ∗

ｄｃ ＝ β
２β ＋ ｗ１β２ / ａ

> ０ꎬｄｗ
∗

ｄＱ０
＝

１ ＋ β ｗ１ / ａ
２β ＋ ｗ１β２ / ａ

> ０

可知ꎬ当零售商以商业回购模式融资时ꎬ供应商的

批发价格随单位生产成本 ｃ、最大潜在订货量Ｑ０

的增加而增加.
２. ２. ３　 零售商的优化决策分析

在商业回购模式中ꎬ零售商的利润函数为

ΠＲ(Ｑ０) ＝ ∫Ｑ０－βｗ

０
[ｐｘ ＋ ｗ１( Ｑ０ － βｗ －

ｘ)] ｆ(ｘ)ｄｘ ＋ ∫ａ
Ｑ０－βｗ

[ｐ( Ｑ０ － βｗ)] ｆ(ｘ)ｄｘ －

Ｌ(Ｑ)(１ ＋ ｒｆ) . (１０)
式(１０)中ꎬ等式右边第一项表示市场实际需求 ｘ
小于零售商的实际订货量Ｑ０ － βｗ 时零售商的销

售收入ꎻ第二项表示当市场实际需求 ｘ 大于零售

商的实际订货量Ｑ０ － βｗ 时零售商的销售收入ꎻ第
三项表示零售商银行贷款的期望还款金额. 将式

(９)代入式(１０)并对Ｑ０求导ꎬ可得

Π′Ｒ(Ｑ０) ＝ ｍ３ ＋ β ｍ１ ｍ４ ＋ ２β ｍ１ ｍ２ － ｍ１ －
ｍ２αｎ － [ｍ４(１ －βｍ２) ＋２ｍ２(１ －βｍ２)(１ ＋ｒｆ)]
Ｑ０ꎬ使其一阶导数为零ꎬ则有

Ｑ∗
０ ＝

ｍ３ ＋ β ｍ１ ｍ４ ＋ ２β ｍ１ ｍ２ － ｍ１ － ｍ２αｎ
ｍ４(１ － β ｍ２) ＋ ２ ｍ２(１ － β ｍ２)(１ ＋ ｒｆ)

.

供应商最优批发价格为ｗ∗ ＝ ｍ１ ＋

ｍ２
ｍ３ ＋ β ｍ１ ｍ４ ＋ ２β ｍ１ ｍ２ － ｍ１ － ｍ２αｎ

ｍ４(１ － β ｍ２) ＋ ２ ｍ２(１ － β ｍ２)(１ ＋ ｒｆ)
.

其中ꎬ ｍ１ ＝ αｎ ＋ ｃβ
２β ＋ ｗ１ β２ / ａ

ꎬｍ２ ＝
１ ＋ β ｗ１ / ａ

２β ＋ ｗ１ β２ / ａ
ꎬ

ｍ３ ＝ ｐ(１ － β ｍ２)ꎬ ｍ４ ＝
(ｐ － ｗ１)(１ － β ｍ２)

ａ .

结论 ４　 零售商主导的商业回购模式中ꎬ供
应商的最优批发价格为 ｗ∗ꎬ零售商公布的最优

最大订货量为 Ｑ∗
０ ꎬ零售商的最优实际订货量为

Ｑ ＝Ｑ∗
０ － βｗ∗ .

３　 算例分析

本节通过数值算例分析比较商业贷款和商业

回购两种融资模式下供应链成员的优化决策. 为
方便比较ꎬ模型的主要参数统一设置为:ｎ ＝ １００ꎬ
α ＝ ０􀆰 １ꎬ ｃ ＝ ６ꎬ ｃ１ ＝ ２ꎬ ｒｆ ＝ ０􀆰 ０４ꎬ β ＝ ２ꎬ ｐ ＝ ２５ꎬ
ｗ１ ＝ ４.
３􀆰 １　 两种模式下银行优化决策的对比分析

首先ꎬ从银行利润最大化的角度出发ꎬ分析两

种模式对银行利润的影响ꎬ通过数值算例进行仿

真分析(如图 １ 所示)ꎬ得到以下推论.
推论 １　 银行利润受市场变化的影响ꎬ随商

品价格的增高和零售商对批发价格的敏感系数的

增大而增加ꎻ随市场规模和预售折扣率的增大而

减少. 对银行而言ꎬ商业回购是相对于商业贷款更

好的融资模式ꎬ可使银行获得更多的期望利润.
推论 １ 的现实解释为:商品价格增高使得零

售商订货量增加ꎬ以及供应商批发价格增高ꎬ导致

零售商所需的银行贷款额增加ꎬ最终增加了银行

预期利润ꎻ敏感系数增大会使产品批发价格降低ꎬ
零售商实际订货量增加ꎬ导致零售商所需银行贷

款增加ꎬ提升了银行预期利润ꎻ市场规模及预售折

扣率增大ꎬ导致零售商预售收入增加ꎬ零售商所需

的银行贷款减少ꎬ降低了银行利润. 相对于商业贷

款模式ꎬ商业回购将会促使零售商订货量增加及

批发价格增高ꎬ此时零售商需要更多的贷款以满
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足订货的需要ꎬ因此银行利润更高.

图 １　 商品价格、市场规模、预售折扣率和敏感系数对银行利润的影响
Ｆｉｇ􀆰 １　 Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｐｒｏｄｕｃｔ ｐｒｉｃｅꎬ ｍａｒｋｅｔ ｓｃａｌｅꎬ ｄｉｓｃｏｕｎｔ ｒａｔｅ ａｎｄ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｏｎ ｐｒｏｆｉｔ ｏｆ ａ ｂａｎｋ

３􀆰 ２　 两种模式下供应商优化决策的对比分析

同理ꎬ从供应商利润最大化的角度出发ꎬ通过

数值算例对供应商的融资决策进行分析(如图 ２
所示)ꎬ得到以下推论.

推论 ２　 供应商利润在两种模式下随着商品

价格增高、潜在市场规模加大、折扣率增高而增

加ꎬ供应商在商业贷款模式下的利润随零售商敏

感系数增大而降低ꎬ而在商业回购模式下的利润

随之递增. 当商品价格较低、市场规模较大、折扣

率较高或敏感系数较小时ꎬ供应商应选择商业贷

款模式ꎻ否则ꎬ供应商应选择商业回购模式.
３􀆰 ３　 两种模式下零售商优化决策的对比分析

对零售商的融资决策进行分析(数值结果如

图 ３ 所示)ꎬ得到以下推论.

图 ２　 商品价格、市场规模、预售折扣率和敏感系数对供应商利润的影响
Ｆｉｇ􀆰 ２　 Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｐｒｏｄｕｃｔ ｐｒｉｃｅꎬ ｍａｒｋｅｔ ｓｃａｌｅꎬ ｄｉｓｃｏｕｎｔ ｒａｔｅ ａｎｄ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｏｎ ｐｒｏｆｉｔ ｏｆ ａ ｓｕｐｐｌｉｅｒ

图 ３　 商品价格、市场规模、预售折扣率和敏感系数对零售商利润的影响
Ｆｉｇ􀆰 ３　 Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｐｒｏｄｕｃｔ ｐｒｉｃｅꎬ ｍａｒｋｅｔ ｓｃａｌｅꎬ ｄｉｓｃｏｕｎｔ ｒａｔｅ ａｎｄ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｏｎ ｐｒｏｆｉｔ ｏｆ ａ ｒｅｔａｉｌｅｒ

　 　 推论 ３　 当零售商的商品价格增高或零售商

敏感系数增大时ꎬ两种模式下的零售商利润都会

增加. 当潜在市场规模变大或当折扣率增大时ꎬ两
种模式下的零售商利润先增加再减少. 当价格较

高、市场规模适中或敏感系数适中时ꎬ零售商应选

择商业贷款模式ꎻ否则ꎬ应选择商业回购模式.

４　 结　 　 论

１) 市场环境变化对银行利润产生很大影响ꎬ

相对于商业贷款ꎬ商业回购模式可使银行获得更

高利润ꎬ因而银行更倾向于商业回购融资模式.
２) 当商品价格较高(较低)、市场规模适度、

折扣率适中、敏感系数适中时ꎬ零售商应选择商业

贷款(商业回购)模式.
３) 当产品价格较高(较低)、市场规模较小

(较大)、折扣率较低(较高)、敏感系数较低(较
高)时ꎬ供应商应选择商业回购(商业贷款)模式.

本文研究结论可为零售商主导的供应链融资

决策提供有益的管理启示.
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