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摘摇 要:针对一个由供应商、第三方物流(3PL)企业和受资金约束且具有损失规避行为的零售商组成的

三级供应链,提出了由 3PL 企业提供融资服务的供应链决策模式;假设在零售商具有有限责任能力且供应

商为融资服务提供信用保证的情况下,求解得出风险中性和风险规避零售商的最优订购决策、3PL 企业的最

优贷款利率决策以及供应商的最优批发价格决策;通过数值算例分析得出单位运输费用、零售商的初始资金

和损失规避程度对供应链成员最优决策的影响。
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0摇 引摇 言

中小企业对经济发达国家或发展中国家的经济

发展起着重要的推动作用。 在实践中,中小企业资

金缺乏是阻碍其发展的突出问题,资金短缺会导致

供应链成员自身和整体的正常运营出现问题。 供应

链融资是解决中小企业资金约束问题的一种有效途

径。 根据资金的来源,可以将供应链融资主要分为

两大类:贸易信用融资模型和银行融资模型。 贸易

信用融资模型是指企业凭借它的信用向供应链中的

上游或下游成员做提前支付或延迟支付贷款。 银行

融资模型是指企业向银行借款以维持运营。
近年来,越来越多的第三方物流(3PL)企业为

企业提供各种各样的服务(例如采购、运输、仓储

等),并且在供应链的运营管理中占据着越来越重

要的作用[1-2]。 随着竞争的加剧,3PL 企业也在探

索新的服务形式。 一些大型的国际物流公司多年来

一直提供融资服务[3],例如,UBS、MSK 等公司。 在

中国,顺丰快递也为使用其物流服务的客户提供类

似的金融服务[4]。 3PL 企业提供的融资服务成为供

应链中众多资金缺乏的中小企业青睐的一种新的融

资方式,并且 3PL 企业融资服务有其独特的优点:

一方面,3PL 企业可以利用其本身作为融资提供者

的地位,协调物流、资金流和信息流,有利于其对货

物的监管,降低融资风险[3];另一方面,为了提高利

润和市场竞争地位,3PL 企业可以通过采取可变运

输费用策略来刺激零售商接受其融资服务[5]。 因

此,3PL 企业作为服务的组织者,可以为供应链企业

创造额外价值[6]。 近年来,越来越多的学者开始关

注在 3PL 融资服务下的供应链运营管理这个重要

的研究课题。 然而,在现有的供应链融资模式的相



关研究中,3PL 融资服务的作用往往研究较少甚至

被忽视[6-7]。
与本文研究紧密相关的文献主要有两类:一是

有关资金约束供应链和 3PL 融资模型方面的研究;
二是有关供应链成员具有损失规避偏好性的文献。

近年来,资金约束供应链的融资问题成为学者

们的研究热点。 Xu 和 Birge[8]研究了资金约束生产

商在资金结构的影响下如何进行库存决策。 Zhou
和 Groenevelt [9]比较了零售商受到资金约束的供应

链中预付款融资模式和银行融资模式,并且得出:就
提高供应链效益而言,银行融资模式优于预付款融

资模式。 Kouvelis 和 Zhao[10]得出:给定一个合适的

贸易信用合同,相比银行融资模式,零售商更喜欢预

付款模式。 Yan 等[11] 对于零售商受资金约束的供

应链系统设计了一个信用保证模式,此模式是银行

融资模式和贸易信用融资模式的一种混合。 并且,
他们指出信用保证是解决中小企业融资难题的有效

方式。 Lin 和 Xiao[12]分析了资金约束是如何影响供

应链成员在两种不同订货合同下的最优策略。 史立

刚、彭红军和丛静[13]研究了受到资金约束的农户在

银行融资模式和有价格折扣的预付款模式下的生产

决策和企业的收购价格决策,并且比较了供应链内

外部的融资方式。 上述文章没有考虑运输费用对供

应链融资策略的影响。 Chen 和 Cai[3]研究了在银行

融资模式和 3PL 服务融资模型下,零售商的订货策

略和贷方的融资策略,并且比较了这两种模式下的

最优运营策略。 黄帅和樊治平[14] 假设零售商是资

金约束且损失规避的,并且分析了在 3PL 融资模式

下零售商的运营和协调策略。 同年,Huang 等 [15]在

3PL 融资模型下,研究了运输费用对资金约束供应

链的影响,并且也比较了供应链成员在资金充足和

资金约束供应链两种模式下的最优策略和收益。 文

献[3,14,15] 都考虑了 3PL 融资模式,仅有文献

[14]在考虑 3PL 融资模式的情况下还考虑了零售

商的风险偏好对融资决策的影响,但是此文献考虑

的是二级供应链。
近年来,越来越多的学者开始关注供应链成员

对风险态度的改变对供应链运营和决策的影响。 例

如, Schweitze 和 Cachon[16] 详细刻画了损失规避型

效用函数并且给出了其性质。 Wang 和 Webster[17]

研究了损失规避和风险中性两种条件下的报童模

型,得出当缺货成本存在时,相比风险中性零售商,
损失规避零售商订购的产品数量更多。 Chen 等[18]

调查了一个由零售商和供应商组成的二级供应链,
并且损失规避零售商通过期权合约来确定采购量。
马立军等[19]分析了采用提前支付策略下损失规避

零售商的最优订货策略。 马超等[20] 通过管理采购

库存风险来刺激损失规避零售商扩大产品订购量,
并且他们也讨论了风险分散契约在不确定需求下的

可行性和协调性。 上述文献都假定供应链成员没有

受到资金约束的影响。 近年来,也有少数文献同时

考虑了某个供应链成员受到资金约束且具有损失规

避偏好。 例如,Li 等[21] 考虑了银行是损失规避的,
供应商受到资金约束且制造商用投资来转移下游顾

客破产风险。 金伟和骆建文[21] 研究了当零售商受

到资金约束时,具有损失规避行为的供应商如何通

过设计信用契约影响零售商的融资结构以及供应商

的风险规避程度对最优信用决策的影响。 Yan
等[22]假设零售商受到资金约束,并且比较分析了损

失规避的零售商在供应链投资和供应链融资两种方

案下的订购决策以及供应商的定价决策。 上述文献

中,仅有文献[22]同时分析了零售商受到资金约束

且损失规避的情况。
从以上文献来看,在资金约束供应链中考虑

3PL 融资服务的文献很少。 同时考虑供应链成员的损

失规避特性和 3PL 融资服务的模型只有文献[16]。
而本文考虑了一个由供应商、3PL 企业和零售商组

成的三级供应链。 在这个供应链中,零售商受到资

金约束且厌恶损失,3PL 企业向零售商提供融资服

务,且供应商提供信用保证。 与黄帅和樊治平[16] 相

比,不同的地方在于:考虑供应商提供信用保证;考
虑零售商是有限责任能力的;考虑的是由供应商、
3PL 企业和零售商组成的三级供应链。

1摇 模型描述

本文考虑了一个由供应商、3PL 企业和零售商

组成的三级供应链。 在这个供应链中,零售商受到
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资金约束且具有损失规避行为。 供应商与 3PL 企

业均为风险中性。 在此供应链中,3PL 企业不仅为

零售商提供运输服务,同时还为零售商提供贷款融

资服务。 为了减少零售商破产给 3PL 企业造成的

违约风险,供应商为这种融资服务提供信用保证。
本文中,供应商、3PL 企业以及零售商是 Stackelberg
博弈关系。 其中,供应商作为领导者,3PL 企业作为

次领导者,零售商作为跟随者。
为了分析和描述模型,变量假设如下:
c:供应商的单位产品生产成本;
v:3PL 企业的单位运输成本;
t:3PL 企业的单位运输费用;
p:零售商的单位零售价格,p 单位化为 1;
X:随机需求,X逸0;
姿:供应商的信用保证系数,0臆姿臆1;
b:零售商的初始资金;
滋:零售商的损失规避系数,滋逸1;
qi:i=1,2,…,分别表示风险中性和损失规避下

零售商的订货量;
w:供应商的单位批发价格;
r:3PL 企业借款给零售商的贷款利率。
假设市场需求 X 是不确定的非负随机变量,并

且其概率密度函数为 f ( x),其概率分布函数为

F(x)。 此外,F( x)是可导、严格单调递增的,且在

[0,+肄 )范围内绝对连续。 此外,假设概率分布函

数满足广义失效率递增(IGFR)的性质,即 h(x)= f

(x) / F(x),H(x)= xh(x)都是单增函数,其中 F(x)
= 1-F(x)。 许多分布满足失效率递增的性质,如正

态分布、指数分布、均匀分布等[22]。
假设零售商是具有有限责任能力的。 当市场需

求达到后,若他的销售收入无法偿还 3PL 企业的贷

款,则零售商宣布破产。 此时,零售商用其全部销售

收入偿还借款。
零售商的损失规避效用可用如下形式的函数

刻画[17]:

u(仔R)=
仔R-仔0,若 仔R逸仔0

滋(仔R-仔0),若 仔R<仔{
0

(1)

假设零售商具有损失规避的风险偏好,其中 仔0

代表零售商的参考利润水平。 为了不失一般性,假

设 仔0 =0。 滋逸1 表示零售商的风险规避程度并且 滋
越大,零售商风险规避程度越高。 此外,当 滋 = 1 时,
零售商为风险中性。

不失一般性,假定零售价格 p 标准化为 1。 另

外 w>c>0,t>v>0,(w+t)(1+r)<1。 并且,用 cr =w+t
表示零售商的单位总成本。

此外,供应商、3PL 企业以及零售商具有对称

信息。

2摇 零售商的最优订货策略

在 供 应 商、 3PL 企 业 和 零 售 商 构 成 的

Stackelberg 博弈中,供应商是领导者,3PL 企业是次

领导者,零售商是跟随者。 本节分析在风险中性和

损失规避下零售商的最优订货策略。 博弈的顺序

为:供应商首先确定最优批发价格;其次,3PL 企业

确定最优利率;最后,零售商确定最优订货数量。 本

文是采用逆向归纳法求解该博弈。 给定 3PL 企业

的融资利率 r 和供应商的批发价格 w,零售商决定

最优的订购量 q。 由需求的不确定性可知,关于零

售商的破产和损失规避存在两个需求临界值。 记

x̂1i =(crqi-b)(1+r)( i = 1,2),则x̂1i表示无破产风险

的最小需求量。 记x̂2i = ( crqi-b)(1+r) +b( i = 1,2),

则x̂2i表示零售商损失规避的最小需求量,当实现需

求 x<x̂2i时,零售商的利润为负。 注意到,x̂2i = x̂1i+b。

2郾 1摇 风险中性零售商的订货策略

风险中性零售商的利润函数为

仔R(q1)= E{[pmin(q1,X)-(crq1-b)(1+r)] +-b}

(2)

其中,pmin( q1,X)表示零售商所获得的销售收入,
(crq1-b)(1+r)为零售商在销售完商品后向 3PL 企

业偿还的本金和利息。 由于零售商具有有限责任能

力,故当销售收入不足以向 3PL 企业偿还贷款本息

和时,零售商破产。 此时,零售商只损失初始资金。
命题 1 摇 风险中性零售商的最优订购量 q*

1

满足:

F(q*
1 )= (1+r)crF( x̂11) (3)

其中,cr =w+t,x̂11 =(crq*
1 -b)(1+r)。
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命题 1 表明,风险中性零售商的订货量与利率

相关,同时受到批发价、运输成本和破产风险的影

响。 不同于只关注债权人的财务状况的融资,此模

型将财务与运营作为一个整体,揭示了二者之间不

可分割的关系。
证明摇 首先对式(2)关于 q1 求一阶和二阶偏导

数,有
d仔R(q1)

dq1
=F(q1)-F( x̂11)cr(1+r)

d2仔R(q1)
dq1

2 = -f(q1)+(1+r) 2c2r f( x̂11)

因为 0 < x̂11 < q1 且 f ( x) 为单调递增函数,则

f(q1)>f( x̂11)。 又因为 cr(1+r) <1,则 c2r (1+r) 2 <1。

因此,- f( q1 ) +(1+r) 2c2r f( x̂11 ) <0,即
d2仔R(q1)

dq1
2 <0。

由此可见,仔R(q1)是关于 q1 的严格凹函数,q*
1 是唯

一的最优解。 令
d仔R(q1)

dq1
= 0,可得到最优解满足

式(3)。

2郾 2摇 损失规避下零售商的订货策略

本节考虑零售商是损失规避(即 滋>1)的情况。
与零售商风险中性情况类似,将式(2)代入式(1),
得到损失规避下零售商的效用函数为

u(仔R) = 乙
q2

0

F(x)dx - 滋b + (滋 - 1) 乙
x̂22

0

F(x)dx -

滋 乙
x̂12

0

F(x)dx (4)

命题 2 摇 损失规避零售商的最优订购量 q*
2

满足:

q*
2 =F-1{cr(1+r)[滋F( x̂12)+(1-滋)F( x̂22)]}

(5)
其中,x̂12 =(crq*

2 -b)(1+r),x̂22 =(crq*
2 -b)(1+r)+b。

命题 2 表明,当零售商具有损失规避特性时,其
最优订购量除了受到批发价、运输价格、利率等因素

的影响,还受到损失规避程度的影响。 此外,cr(1+

r)[滋F( x̂1)+(1-滋)F( x̂2)]可看成零售商的边际成

本,它受到需求不确定性的影响。 这个表达式也表

明,当订货量增加时,订零售商的边际成本反而减

少。 并且,当订货量增加时,零售商的破产风险也

增加。
证明摇 首先对式 (4) 求一阶和二阶偏导数,

得到

du(仔R)
dq2

=F(q2)+(滋-1)cr(1+r)F( x̂22)-

滋cr(1+r)F( x̂12)

d2u(仔R)
dq2

2
= -f(q2)-c2r(1+r)2[(1-滋) f( x̂22)-

滋f( x̂12)]

将 h(x)= f(x) / F(x)和 H(x)= xh(x)代入,得到

d2u(仔R)
dq2

2
= c2r(1+r)2(滋-1)F( x̂22)[h( x̂12)-

h( x̂22)]-F(q2)[h(q2)-cr(1+r)h( x̂12)]

由于x̂12<x̂22<q,h(x)是一个单调递增函数,从而得

到 h( x̂12)<h( x̂22)<h(q2)。 又由于 cr(1+r) <1,因此

有二阶导数 d2u(仔R) / d (q*
2 ) 2 <0。 由一阶条件 du

(仔R) / dq2 =0,得到 q*
2 满足式(5)。

推论 1摇 (1) q*
2 关于 r 单调递减,即 dq*

2 / dr<0;

(2) q*
2 关于 滋 单调递减,即 dq*

2 / d滋<0;

(3) q*
2 关于 w 单调递减,即 dq*

2 / dw<0;

(4) q*
2 关于 t 单调递减,即 dq*

2 / dt<0。
推论 1(1)表明,当 3PL 企业的贷款利率减少

时,零售商的成本减少,此时订购量就会增加;推论

1(2)表明,当零售商损失规避程度增加时,即零售

商越厌恶风险时,他为了避免因为订购量太大而带

来的高风险高损失时会减少其订购量;推论 1(3)表
明,当供应商的批发价降低时,零售商会增加订货

量;推论 1(4)表明,当单位运输费用增加时,单位产

品成本增加,零售商会减少订货量。
证明 摇 (1)首先将 q*

2 对 r 求一阶偏导数,得到

dq*
2

dr =
cr[(1-滋)F( x̂22)+滋F( x̂12)]-cr x̂12[(1-滋) f( x̂22)+滋f( x̂12)]

c2r (1+r) 2[(1-滋) f( x̂22)+滋f( x̂12)]-f(q*
2 )

(6)

根据命题 1 的证明可知,式(6)中的分母小于 0,只 需判断分子的正负。 将 h ( x) = f ( x) / F ( x) 和
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H(x)= xh(x)带入式(6)分子,得到

cr滋F( x̂12)[1-x̂12h( x̂12)]-cr(滋-1)F( x̂22)

[1-x̂12h( x̂22)]

由于x̂12< x̂22,且 h(x)为单调递增函数,从而有

1-x̂12h( x̂12)>1-x̂12h( x̂22),进一步得到:

F( x̂12)[1-x̂12h( x̂12)]>F( x̂22)[1-x̂12h( x̂22)]

因此,可以得出分子大于零。 综上所述,dq*
2 / dr<0。

(2) 将 q*
2 对 滋 求一阶偏导数,得到

dq*
2

d滋 =
cr(1+r)[F( x̂12)-F( x̂22)]

c2r (1+r) 2[(1-滋) f( x̂22)+滋f( x̂12)]-f(q*
2 )

由 F( x̂12)>F( x̂22)可知,dq*
2 / d滋<0。

(3) 将 q*
2 对 w 求一阶偏导数,得到

dq*
2

dw =
(1+r)[(1-滋)F( x̂22)+滋F( x̂12)]-cr (1+r) 2q*

2 [(1-滋) f( x̂22)+滋f( x̂12)]
c2r (1+r) 2[(1-滋) f( x̂22)+滋f( x̂12)]-f(q*

2 )
(7)

同样由命题 1 可知,式(7)分母小于零。 类似地,将

h(x)= f(x) / F(x)和 H(x)= xh(x)代入式(7)分子

得到(1+r) 滋F( x̂12) [1-cr(1+r) q*
2 h( x̂12)] -(1+r)

(滋-1)

F( x̂22)[1-cr(1 + r) q*
2 h( x̂22 )],由 滋>1 且 F( x)与

h(x) 为单调递增函数,从而有 F ( x̂22 ) <F ( x̂12 ),

h( x̂22)>h( x̂12)。 又因为

1-cr(1+r)q*
2 h( x̂12)>1-cr(1+r)q*

2 h( x̂12)

因此有

(1+r)滋F( x̂12)[1-cr(1+r)q*
2 h( x̂12)]>

(1+r)(滋-1)F( x̂12)[1-cr(1+r)q*
2 h( x̂12)]

从而得出分子大于零。 综上所述,dq*
2 / dw<0。

(4) 证明与证 dq*
2 / dt < 0 类似,故证明过程

省略。

3摇 信用保证下 3PL 企业的融资策略

信用保证指担保机构在融资活动中为债务人提

供信用担保,保障债务履行的法律措施和手段[23]。
本文的信用保证指在销售季节之前,零售商以利率

r 向 3PL 企业贷款来支付供应商的货款。 在销售季

节末,如果零售商实现的销售收益不足以偿还货款,
则零售商破产。 此时,供应商承担 姿 倍的损失,剩
余损失由 3PL 企业承担。 零售商的贷款金额为

crq*
2 -b,3PL 企业获得贷款的利息收益为( crq*

2 -b)

r,运输收益( t-v) q*
2 。 因此,在供应商信用保证下,

3PL 企业的利润函数为

仔 L( r) = (crq*
2 - b) r + ( t - v)q*

2 -

(1 - 姿) x̂12F( x̂12) + (1 - 姿) 乙
x̂12

0

xf(x)dx (8)

命题 3摇 在供应商信用保证下,3PL 企业的最

优贷款利率 r*满足

r* =

[(1-姿)F( x̂12)-1](crq*
2 -b)+[(1-姿)crF( x̂12)-( t-v)]赘r

cr赘r[1-(1-姿)F( x̂12)]
,0臆b<b

~

0摇 b逸b

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

~

其中,

赘r =
dq*

2

dr =
cr[(1-滋)F( x̂12)+滋F( x̂12)]-cr x̂12[(1-滋) f( x̂12)+滋f( x̂12)]

c2r (1+r) 2[(1-滋) f( x̂12)+滋f( x̂12)]-f(q*
2 )

b
~
= crq*

2 +
赘r[[(1-姿)crF( x̂12)-( t-v)]]

(1-姿)F( x̂12)-1

摇 摇 从命题 3 可以看出,零售商的初始资金和供应

商的信用保证系数对 3PL 企业的最优融资利率都

有很大影响。 从理论上推导它们的相关关系较为复

杂,将在数值算例中去分析。

501



证明摇 对式(8)求一阶偏导数,得到

d仔L

dr =[1-(1-姿)F( x̂12)](crq*
2 -b)+[( t-v)-

(1-姿)crF( x̂12)]
dq*

2

dr +rcr
dq*

2

dr [1-(1-姿)F( x̂12)]

由一阶条件 d仔L / dr=0,可得

r* =
[(1-姿)F( x̂12)-1](crq*

2 -b)+[(1-姿)crF( x̂12)-( t-v)]赘r

cr赘r[1-(1-姿)F( x̂12)]
又因为 r*是非负的,即 r*逸0。 在 r*分母中,由 赘r<

0 以及 1-(1-姿)F( x̂12) <0,可知 r*的分母小于 0。

此时,要使 r*>0,只需分子大于 0。 由分子大于 0,
可得 b 需满足

0臆b<crq*
2 +

赘r[(1-姿)crF( x̂12)-( t-v)]
(1-姿)F( x̂12)-1

4摇 信用保证下供应商的最优决策

在销售季节之前,供应商(作为博弈领导者)首
先决定批发价格 w,他获得的销售收入为(w-c)q*

2 。
在销售季节末,如果零售商破产,根据信用保证协

议,供应商承担破产损失的 姿 倍。 因此,在信用保

证下,供应商的利润函数为

仔C(w)= (w-c)q*
2 -姿E[(crq*

2 -b)(1+r)-

pmin(q*
2 ,X)] + (9)

式(7)又可以进一步表示为

仔C(w) = (w - c)q*
2 - 姿 x̂12F( x̂12) + 姿 乙

x̂12

0

xf(x)dx

(10)
命题 4摇 供应商的最优批发价 w*满足

w* =
c赘w-q*

2 +姿(1+r)(q*
2 +t赘w)F( x̂12)

赘w(1-姿(1+r)F( x̂12))
(11)

其中

赘w =
dq*

2

dw* =
(1+r)[(1-滋)F( x̂22)+滋F( x̂12)]-cr (1+r) 2q*

2 [(1-滋) f( x̂22)+滋f( x̂12)]
c2r (1+r) 2[(1-滋) f( x̂22)+滋f( x̂12)]-f(q*

2 )

命题 4 表明,供应商的批发定价策略比传统供应链

背景复杂得多。 在传统供应链背景下,批发价格仅

依赖运作参数,如订购量和生产成本。 而在这里,供
应商定价决策时还需考虑零售商的破产风险,3PL
企业的运输价格和贷款利率以及供应商本身的信用

保证系数。 很明显,当信用保证系数增大时,供应商

将抬高批发价格,以减少损失。
证明摇 对式(10)关于 w 求一阶导数,得到

d仔(w)
dw = q*

2 +(w-c)
dq*

2

dw -姿(1+r)

q*
2 +cr

dq*
2

d
é

ë
êê

ù

û
úúw F( x̂12)= 0

由一阶条件 d仔(w) / dw= 0,得到供应商的最优

批发价满足式(11)。

5摇 算例分析

假设随机需求 X 在[0,100]服从均匀分布。 此

外,假设单位零售价格 p = 1,单位生产成本 c = 0郾 4,

初始资金 b=5,3PL 企业单位运输成本 v= 0郾 1,单位

运输费用 t=0郾 15。
首先分析 3PL 企业的单位运输费用对于零售

商分别处于风险中性和损失规避两种情况下供应链

成员最优决策的影响。 对于损失规避情况,这里取

滋=1郾 2 进行分析。 从图 1 可以看出,无论零售商是

风险中性还是损失规避的,零售商的订货量都随着

单位运输费用的增加而减少。 这是自然的,因为

3PL 企业的单位运输费用增加,就代表零售商的成

本会增加,自然订货量会减少。 从图 2 可以看出,无
论零售商是风险中性还是损失规避的,3PL 企业的

借款利率都随着单位运输费用的增加而减少。 若单

位运输费用增加,意味着零售商的成本增加,此时为

了吸引零售商增加订货量,势必会降低借款利率。
从图 3 可以看出,不论零售商是风险中性还是损失

规避,供应商的批发价随着单位运输费用的增加而

增加。 当单位运输费用增加时,零售商的订货量会

减少,进而导致供应商批发价的增加。 另外,从
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图 1—图 3 还可以看出,当零售商具有损失规避特

性时,零售商的最优订购量、3PL 企业的最优利率和

供应商的最优批发价都低于零售商是风险中性时的

情况。

图 1摇 单位运输费用对订购量的影响

Fig. 1摇 The impact of unit transportation

cost on the order quantity

图 2摇 单位运输费用对贷款利率的影响

Fig. 2摇 The impact of unit transportation

cost on the loan interest rate

图 3摇 单位运输费用对批发价格的影响

Fig. 3摇 The impact of unit transportation

cost on the wholesale price

下面分析零售商的初始资金对于订货量、批发

价以及借款利率的影响。 从图 4—图 6 可以看出,
零售商分别处于风险中性和损失规避这两种情况

时,零售商的订货量、供应商的批发价、3PL 企业的

借款利率都随着初始资金的增加而减少。 当零售商

拥有的初始资金增加时,订货量反而减少,此时的零

售商偏好尽可能不贷款或者少贷款。 为了刺激零售

商多贷款,3PL 企业会降低借款利率。 此外,为了吸

引零售商并且促使其增加订货量,供应商会降低批

发价格。

图 4摇 初始资金对订购量的影响

Fig. 4摇 The impact of initial capital

on the order quantity

图 5摇 初始资金对贷款利率的影响

Fig. 5摇 The impact of initial capital

on the loan interest rate

图 6摇 初始资金对批发价格的影响

Fig. 6摇 The impact of initial capital

on the wholesale price

接下来分析供应商的信用保证系数对于零售

商、供应商以及 3PL 企业的最优决策和利润的影
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响。 从图 7 可以看出,当零售商是风险中性时,其订

货量随着信用保证系数的增加而增加;而当零售商

是损失规避时,其订货量随着信用保证系数的增加

而降低。 从图 8 可以看出,3PL 企业的借款利率随

着供应商信用保证系数的增大而减少。 这是因为供

应商信用保证系数越高,则 3PL 企业承担的损失比

例就越小,从而他会降低借款利率。 从图 9 可以看

出,当信用保证系数增加时,供应商的批发价也随之

增加。 因为随着供应商信用保证系数的增加,他承

担的风险也越高,此时供应商必然会提高批发价格

以减少损失风险。 此外,图 7—图 10 中信用保证系

数都是处于 0 到 0郾 5 之间,是因为一旦供应商的信

用保证系数超过 0郾 5,则会出现利率为负值的情况。
此时,信用保证协议失效。 此外,从图 10 可以看出,
供应商的利润随着信用保证系数增加而增加;零售

商和 3PL 企业的利润随着信用保证系数的增加而

减少。 并且,供应链的总利润随着信用保证系数的

增加有着轻微的减少。

图 7摇 信用保证系数对订购量的影响

Fig. 7摇 The impact of the credit guarantee

coefficient on the order quantity

图 8摇 信用保证系数对贷款利率的影响

Fig. 8摇 The impact of the credit guarantee

coefficient on the loan interest rate

图 9摇 信用保证系数对批发价格的影响

Fig. 9摇 The impact of the credit guarantee

coefficient on the wholesale price

图 10摇 当 滋=1郾 2 时,信用保证系数

对供应链各方利润的影响

Fig. 10摇 When 滋=1郾 2, the impact of the credit guarantee

coefficient on the profits of all parties in the supply chain

6摇 结束语

学术界在研究供应链融资时,一般很少研究

3PL 企业融资对供应链运作决策的影响。 本文考虑

了由一个资金充足的供应商、3PL 企业和受资金约

束的零售商组成的三级供应链。 在这个供应链中,
零售商具有损失规避行为且面对随机需求,供应商

和 3PL 企业均为风险中性。 3PL 企业向零售商提供

贷款融资服务,且供应商向其提供信用保证。 首先

在分散决策模式下,求解得出风险中性和风险规避

两种情况下零售商的最优订货策略、3PL 企业的最

优贷款利率决策和供应商的最优批发价格决策。 研

究发现,在损失规避条件下,零售商的订购量、3PL
企业的贷款利率以及供应商的批发价格都是随着单

位运输费用和初始资金的增加而减少;零售商的订

购量、3PL 企业的贷款利率都随着信用保证系数的

增加而减少,而供应商的批发价格随着信用保证系
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数的增加而增加。 另外,从各方利润来看,供应商提

供信用保证更有利于他自身。 研究为 3PL 企业和

供应商共同参与融资服务提供了一个决策参考。
在今后的研究中,可以从以下两方面进行扩展。

一方面,供应链各方都是信息对称的,然而现实生活

中,总有一方企业拥有的市场信息多于或少于另一

方。 因此,以市场信息不对称为研究前提,对损失规

避零售商和 3PL 企业融资服务的三级供应链的决

策问题值得进一步的研究。 另一方面,只考虑了损

失规避零售商,而没有考虑供应商和 3PL 企业的风

险态度。 因此,进一步考虑供应链各方的风险态度

的供应链的决策问题是很有价值的。
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The Optimal Strategy of Three鄄level Supply Chain Considering
3PL Firm爷s Financing Services

SHEN Li1 , LI Li鄄ying2

(1. School of General Education, Chongqing Institute Engineering, Chongqing 400900, China;
2. School of Mathematics and Statistics, Chongqing Jiaotong University, Chongqing 400074, China)

Abstract: A supply chain decision鄄making model in which third鄄party logistics (3PL) firm provides financing
services is proposed aiming at a three鄄level supply chain composed of a supplier, a 3PL firm and a retailer who is
subject to capital constraints and has loss aversion behavior. Under assumptions that the retailer has limited liability
capabilities and that the supplier provides a credit guarantee for the 3PL爷 s financing, the risk鄄neutral and risk鄄
averse retailer爷s optimal ordering quantity, the 3PL firm爷 s optimal loan interest rate, and the supplier爷 s optimal
wholesale price are obtained. Through the analysis of numerical examples, the impact of unit transportation cost,
retailer爷s initial capital and loss aversion degree on the optimal decision of supply chain members are obtained.

Key words: loss aversion; capital constraint; 3PL financing service; credit guarantee
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