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基于公平偏好的双渠道制造商融资策略
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摘要:针对公平偏好双渠道制造商存在的资金约束问题,构建了金融机构借贷融资与预付款融资两种模式下的供

应链融资决策模型,分析了制造商公平偏好对供应链利润及成员决策的影响,最后用数值分析验证并拓展结论.结

果表明,制造商公平偏好特性降低了零售商收益,但提高了制造商以及整个供应链的收益.金融机构借贷融资模式

下,制造商和零售商的收益均低于无资金约束下其所得收益.预付款融资模式下,在一定的市场潜在需求规模下,零

售商或制造商会获得高于无资金约束时其所得收益.对比两种融资模式下各成员收益,发现当预付款时间长度敏感

系数相对较小时,制造商会倾向选择预付款融资模式,否则制造商会倾向选择金融机构借贷融资模式.
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Financing strategy of dual-channel manufacturer
based on fairness preference

Guo Jinsen1,2, Zhou Yongwu2

(1. Business School, Henan Normal University, Xinxiang 453007, China ;

2. School of Business Administration, South China University of Technology, Guangzhou 510640, China)

Abstract: For the problem of financial constraint for fair preference dual-channel manufacturers, the pre-
payment financing model and the loan-payment financing model are established to analyze the impacts of
manufacturers’ fairness preference on the profits of supply chain and member’s decision making. Finally, the
conclusion is verified and extended by numerical study. The results show that the manufacturer’s fairness
preference characteristics reduce the retailer’s profit, but increase the profit of the manufacturer and the entire
supply chain. The manufacturer’s and retailer’s profit in the loan-payment model always less than their profit
in the non-capital constraint mode, but not always less than the non-capital constraint mode in the prepayment
financing mode. Comparing the partners’ profit under two financing models, results show that when the sensi-
tivity coefficient of the length of prepayment is low, the manufacturer prefers the prepayment financing model;
Otherwise, the manufacturer prefers the loan payment financing mode.
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1 引引引 言言言

随着电子商务技术的快速发展,企业销售模式发生了巨大变化,越来越多的制造商开始选择双渠道模式
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来分销产品,即不仅通过实体零售商渠道销售,也开辟自身网络直销渠道,例如华为,海尔,格力等. 制造商
网络直销渠道的引入,有效增加了市场潜在需求,但也给其带来了更大的资金压力,常常面临生产资金不足
困境[1]. 供应链中双渠道制造商资金不足问题,不仅影响到其自身的正常生产运作,也可能会导致下游零售
商渠道缺货,给零售商带来损失.为了解决制造商资金不足困境,目前实践中有两种最常用的方法: 1)制造
商直接向银行或者其他金融机构进行贷款融资,以满足其生产所需的全部资金. 例如,仅 2017年上半年,中
国银行对制造企业的贷款余额就达到了 1.71万亿,有效缓解了制造企业资金不足困境; 2)制造商通过给予
下游零售商部分批发价优惠,要求零售商部分货款提前支付,从而满足其生产所需的全部资金. 例如,双渠
道企业格力电器就通过销售政策鼓励下游零售商提前支付货款,借助销售渠道所实现的融资能力,有效缓
解自身资金不足困境. 同时,行为研究表明,供应链成员通常具有公平偏好行为,他们既关注自身利润,也关
心自身能否得到公平的待遇,并进一步影响到其运作决策和收益[2,3],而当制造商存在资金约束并通过融资
来解决其资金困境时,公平偏好行为对其运作决策和收益的影响可能变得更加明显. 因此,研究带有资金约
束的公平偏好制造商的双渠道供应链融资策略具有十分现实的意义.

与本文相关的研究主要包括公平偏好下双渠道供应链运作和协调研究以及资金约束下双渠道供应链

运作管理问题研究.针对公平偏好下双渠道供应链运作和协调问题,刑伟等[4]研究了零售商不同市场份额

下,供应链各主体对渠道公平的关注程度,指出当零售商市场份额较大时,生产商将关注渠道公平. 浦徐进
等[5]则探讨了实体店的横向公平偏好和纵向公平偏好对双渠道供应链均衡策略变化的影响.而 Li等[6]研究

了当零售商为产品增加额外价值时,其公平偏好行为对各主体定价策略的影响. Zhang等[7]进一步探讨了零

售商公平偏好行为对各渠道市场份额以及产品定价决策的影响. Wei等[8]则研究了供应链成员同时具有公

平偏好以及风险规避特性时,各主体最优定价策略,并进一步设计了新型回购合同来协调供应链[9]. 基于纳
什讨价还价博弈模型,曲优等[10]进一步探讨了公平偏好与损失规避对混合双渠道供应链订货策略的影响.
何丽红[11]和 Li等[12]分别研究了零售商和制造商的公平偏好行为对双渠道供应链合作广告决策的影响.邹
清明等[13]将上述研究进一步拓展到闭环双渠道供应链中,研究此时公平偏好对供应链成员运作决策和收益
的影响.

然而,上述研究均没有考虑到供应链成员可能存在资金约束困境的情况. 张小娟等[14]基于确定性需求

环境,研究了资金约束零售商的最优贸易信贷和银行借贷融资决策,并指出贸易信贷融资模式优于银行借
贷融资模式. 而郭金森等[15] 将上述研究拓展到零售商存在风险厌恶特性情形,分析了零售商风险厌恶特性
对供应链各主体融资决策和收益的影响,并进一步探讨了零售商资金约束下,双渠道制造商贸易信贷和提
前订货折扣契约选择策略[16]. 吴云[17]和 Fan等[18]进一步研究了零售商资金约束下,双渠道供应链的产品定
价和库存策略问题.上述研究均是考虑下游零售商存在资金约束问题,肖肖等[1]则考虑了当上游双渠道制造

商面临资金约束时,其最优预付款融资和银行借贷融资模式选择策略问题.李新军等[19] 将上述研究拓展到

随机需求环境,研究当供应链成员存在风险厌恶特性时,双渠道供应商预付款融资和银行借贷融资模式选
择策略变化.

由上述文献综述可知,现有双渠道供应链管理问题研究已经关注到了资金约束困境对企业运作决策的
影响,但大多数研究主要考虑下游零售商资金不足情况,对上游双渠道制造商资金不足问题的研究还明显
不足. 文献[1, 19]虽然考虑到了制造商资金约束的双渠道供应链融资决策问题,但均未考虑企业可能存在公
平偏好特性情形. 而本文则针对双渠道制造商存在公平偏好特性情形,研究两种不同的融资模式下(金融机
构借贷融资模式与预付款融资模式),双渠道供应链各主体最优运作决策和收益,分析制造商公平偏好特性
对供应链博弈均衡策略的影响.指出在一定的市场潜在需求规模下,公平偏好的制造商通过预付款模式进
行融资时,零售商和制造商可能获得高于无资金约束时其所得的收益.当预付款时间长度敏感系数相对较
小时,制造商会倾向选择预付款融资模式,否则制造商会倾向选择金融机构借贷融资模式.

2 基基基本本本模模模型型型与与与假假假设设设

考虑一个资金约束的制造商和一个零售商组成的供应链系统,其中制造商具有公平偏好特性并通过双
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渠道(网络直销渠道以及零售商渠道)销售产品. 假设市场需求信息是完全对称的,制造商清楚的知道双渠道

实际需求量,并根据实际需求安排生产,生产出来的产品完全销售,不存在库存问题.而当制造商存在资金

约束时,其通过下面两种不同的融资模式来解决自身资金不足的困境: 1)供应链外部金融机构借贷融资模

式,即制造商向外部金融机构借贷用于支付生产所缺资金,销售实现后再归还金融机构贷款本息. 2)预付款

融资模式,即制造商与零售商签订预付款合同,对零售商提前支付货款的部分商品给予批发价格折扣优惠,

未提前支付货款的商品不给予批发价优惠,从而有效激励零售商提前支付货款来解决自身生产资金不足的

困境.

为了方便比较,首先给出当公平偏好制造商不存在资金约束时,双渠道供应链各主体的最优决策和利

润. 根据参考文献[20, 21],得到零售商实体渠道的需求

d1 = ϕa− p1 + θ1p2, (1)

制造商网络渠道的需求

d2 = (1− ϕ) a− p2 + θ2p1, (2)

其中 a为市场潜在需求规模, ϕ为零售商渠道占有的市场需求比例,剩下的 1− ϕ为制造商网络渠道占有的

市场需求比例, p1 和 p2 分别为零售商和制造商各自渠道的产品销售价格, θi < 1分别为由于对方渠道价格

所引起的消费者转移程度, i = 1, 2,制造商单位产品生产成本为 c,产品批发价格为 w. 为了计算方便,参考

文献[20, 21],令 θ1 = θ2 = θ.

当双渠道制造商不存在公平偏好时,供应链各主体的利润函数分别如下.

零售商的利润函数为

πr = (p1 − w) (ϕa− p1 + θp2) . (3)

制造商的利润函数为

πm = (w − c) (ϕa− p1 + θp2) + (p2 − c) ((1− ϕ) a− p2 + θp1) . (4)

参考文献[22, 23], 当双渠道制造商存在公平偏好时, 其效用函数为 um = πm − β (γπr − πm), 其

中 0 < β < 1为制造商的公平偏好系数(0 < β < 1), γ > 0表示公平比例,本文公平参考点为参与方的相

对利润,并假设当己方利润低于对方相对利润时,公平效用为负值,如果超过对方相对利润,则获得正的公

平效用.

因此,可得当双渠道制造商存在公平偏好时,其效用函数为

um = (w − c) (ϕa− p1 + θp2) + (p2 − c) ((1− ϕ) a− p2 + θp1)− β (γπr − πm) . (5)

本文考虑供应链中制造商是 Stackelberg领导者,博弈顺序如下: 制造商首先给出产品批发价格 w以及

网络渠道产品售价 p2,零售商观察到制造商的决策后再确定自身实体渠道产品定价 p1. 采用逆推法,并记

上标 0为公平偏好的制造商不存在资金约束时的情形. 可得如下结论.

定定定理理理 1 制造商无资金约束时,双渠道供应链各主体的最优决策分别为

p01 =
c (1 + β) + (ϕa+ θc) (1 + β + βγ)

2 (2 + βγ + 2β)
+
a (ϕ+ θ − θϕ)

2 (1− θ2)
, (6)

p02 =
a (1− ϕ+ ϕθ) + c (1− θ2)

2 (1− θ2)
, (7)

w0 =
ϕa (1− θ) (2 + 2γ + θγ) + c (1− θ2) (2 + θγ) + aθ (γ + 2)

2 (1− θ2) (γ + 2)
− γ (ϕa− c+ cθ)

(γ + 2) (2 + βγ + 2β)
. (8)
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从而,易得零售商和制造商的需求和收益分别为

d01 =
(1 + β) (ϕa− c+ cθ)

2 (2 + 2β + βγ)
, (9)

d02 =
a (1− ϕ+ θϕ)− c (1− θ2)

2
− θ (1 + β) (ϕa− c− cθ)

2 (2 + 2β + βγ)
, (10)

π0
r =

(1 + β)
2
(ϕa− c+ cθ)

2

4 (2 + 2β + βγ)
2 , (11)

u0
m =

a2 (1 + β)
(
1 + θ + (1− 2ϕ)

2
(1− θ)

)
8 (1− θ2)

− (12)

(1 + β) (a2ϕ2 (1 + β + βγ)− 2acϕ (1− θ) (1 + β + βγ) + cξ0)

4 (2 + 2β + βγ)
, (13)

其中 ξ0 = 2a (2 + 2β + βγ)− c (1− θ) (3 + θ) (1 + β)− bcγ (1− θ2).

下面进一步分析无资金约束情形下,制造商公平偏好程度对双渠道产品定价、需求以及零售商利润的

影响,易得下面结论.

性质 1 1)
∂p01
∂β

> 0,
∂p02
∂β

= 0,
∂w0

∂β
> 0; 2)

∂d01
∂β

< 0,
∂d02
∂β

> 0,
∂ (d01+d02)

∂β
< 0; 3)

∂π0
r

∂β
< 0.

由性质 1可得,无资金约束时,制造商网络渠道产品定价与其公平偏好程度无关,而批发价与公平偏好

程度成正比. 即随着制造商公平偏好程度的增大,其一方面通过维持自身网络渠道产品定价不变来保证其

网络渠道价格竞争优势,另一方面,则是通过提高产品批发价的方式从零售商处分割更多的单位产品批发

收益,以减弱其收益分配不公平的感受.此时,零售商实体渠道产品定价也相应提高,将制造商批发价提高

对其带来的单位边际收益减少的消极效应转嫁给了下游消费者,由消费者买单. 进一步,因零售商实体渠道

产品售价提高,而制造商网络渠道产品售价不变,部分消费者转移到网络渠道上来购物,导致零售商渠道需

求不断下降,而制造商网络渠道需求不断增加. 因双渠道产品整体定价的相对提高(网络渠道价格不变而实

体渠道价格增加),市场消费者整体需求减弱,双渠道总需求不断下降,即制造商公平偏好对供应链整体需求

产生了消极影响.最后,由性质 1的 3)可得,制造商公平偏好对零售商收益产生消极影响,随着制造商公平

偏好程度的增大,零售商产品售价提高引起其收益增加的正效应被其需求下降引起收益减少的负效应抵消,

零售商利润不断下降.

结论 1 制造商资金充足时,零售商更愿意与无公平偏好的双渠道制造商展开合作.

结论 1指出了制造商资金充足情形下,零售商对双渠道制造商的选择偏好.然而,实践中很多制造商经

常存在生产资金不足问题,尤其是当制造商开辟了网络直销渠道后,其产品销售范围有效扩大,市场需求进

一步增加,导致其资金约束困境更加严重. 下面将进一步探讨当制造商面临资金约束时,在两种不同的融资

模式下(金融机构借贷融资与预付款融资),双渠道供应链各主体的最优运作策略和收益.

3 金金金融融融机机机构构构借借借贷贷贷融融融资资资模模模式式式

当制造商初始资金 B0不足以满足自身生产需要时(B0 < c(d1 + d2)),其通过向外部金融机构借贷来解

决自身资金不足困境,借贷金额为 L = c(d1 + d2) − B0. 销售完成后,制造商需要向金融机构归还的本息

为(c(d1 + d2)−B0) (1 +M0Ib),其中 Ib为金融机构的融资年利息率, M0表示制造商在金融机构借贷时间

长度.
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易得无公平偏好下零售商利润函数为

πr = (p1 − w) (ϕa− p1 + θp2) , (14)

制造商利润函数

πm = (w − c) (ϕa− p1 + θp2) + (p2 − c) ((1− ϕ) a− p2 + θp1)− (c (d1 + d2)−B0)M0Ib, (15)

从而可得,公平偏好制造商的效用函数为

um = (w − c) (ϕa− p1 + θp2) + (p2 − c) ((1− ϕ) a− p2 + θp1)−

(c (d1 + d2)−B0)M0Ib − β (γπr − πm) . (16)

采用逆推法,并记上标 A为公平偏好的制造商金融机构借贷融资模式情形. 可得如下结论.

定理 2 金融机构借贷融资模式下,双渠道供应链各主体的最优决策分别为

pA1 = ϕa+
θc (1 + IbM) (1− θ2) + aθ (1− ϕ+ θϕ)

2 (1− θ2)
− (1 + β) (cθ − c+ ϕa− IbMc+ IbMcθ)

2 (2β + βγ + 2)
, (17)

pA2 =
c (1 + IbM) (1− θ2) + a (1− ϕ+ θϕ)

2 (1− θ2)
, (18)

wA = ϕa+
θc (1 + IbM) (1− θ2) + aθ (1− ϕ+ θϕ)

2 (1− θ2)
− (1 + β) (cθ − c+ ϕa− IbMc+ IbMcθ)

2β + βγ + 2
.(19)

从而,易得制造商和零售商需求和收益分别为

dA1 =
(1 + β) (cθ − c+ ϕa− IbMc+ IbMcθ)

2 (2β + βγ + 2)
, (20)

dA2 =
a (1− ϕ+ θϕ)− c (1 + IbM) (1− θ2)

2
− θ (1 + β) (cθ − c+ ϕa− IbMc+ IbMcθ)

2 (2β + βγ + 2)
, (21)

πA
r =

(1 + β)
2
(cθ − c+ ϕa− IbMc+ IbMcθ)

2

4 (2β + βγ + 2)
2 , (22)

uA
m =

a2 (1 + β)
(
(2ϕ− 1)

2
(1− θ) + 1 + θ

)
8 (1− θ2)

− ψ3 + (1 + β)βγψ4 + (1 + β)
2
ψ5

4 (2β + βγ + 2)
, (23)

其中 ψ3 = aϕ (1 + β) (1 + β + βγ) (aϕ− 2c (1− θ) (1 + IbM0)),

ψ4 = −4B0IbM0 − c2 (1− θ2) (1 + IbM0)
2
+ 2ac (1 + IbM0),

ψ5 = 4ac (1 + IbM0)− c2 (3 + θ) (1− θ) (1 + IbM0)
2 − 8B0IbM0.

下面进一步分析制造商存在资金约束并通过外部金融机构融资时, 其公平偏好程度对双渠道产品定

价、需求以及零售商利润的影响,易得如下结论.

性质 2 1)
∂pA1
∂β

> 0,
∂pA2
∂β

= 0,
∂wA

∂β
> 0; 2)

∂dA1
∂β

< 0,
∂dA2
∂β

> 0,
∂ (dA1 + dA2 )

∂β
< 0; 3)

∂πA
r

∂β
< 0.

由性质 2可得,当制造商存在生产资金约束并通过外部金融机构借贷融资时,其公平偏好程度对双渠道

产品定价、需求以及零售商利润的影响与其无资金约束情形下一致,因而就不再加以详细论述.

结论 2 制造商存在资金约束并通过外部金融机构借贷融资时,零售商仍然更愿意与无公平偏好的双渠

道制造商展开合作.

对比双渠道制造商无资金约束情形与资金约束下金融机构借贷融资情形,可得下面结论.

定理 3 1) p01 < pA1 , p02 < pA2 , w0 < wA; 2) d01 > dA1 , d02 > dA2 , d01+d
0
2 > dA1 +dA2 ; 3) π0

r > πA
r , u0

m > uA
m.

证明 见附录.
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由定理 3可得,在金融机构借贷融资模式下,制造商产品批发价格、网络渠道价格以及零售商实体渠道

价格均高于无资金约束情形时其价格,而双渠道需求均低于无资金约束时的需求. 即此时制造商资金约束

所引起的额外的金融机构融资成本转嫁给了下游消费者,由消费者买单,并导致双渠道的消费者需求均下

降. 同时,由定理 3的 3)可得,制造商外部金融机构借贷融资模式下,其资金不足难题得到了有效解决,但所

得收益还不能达到无资金约束时其收益水平,即此模式下制造商和零售商的收益均低于无资金约束下其所

得收益.

因大多数制造企业为中小型企业,往往资产抵押不足,抗风险能力较弱,从而导致他们在银行等外部金

融机构借贷融资困难.此时,供应链内部预付款融资模式便成为其解决自身资金困境的另外一条重要途径.

下面将进一步探讨当制造商面临资金约束并通过预付款模式进行融资时,双渠道供应链各主体的最优运作

策略和收益.

4 预预预付付付款款款融融融资资资模模模式式式

当制造商初始资金 B0 不足以满足自身生产需要时(B0 < c(d1 + d2)),其通过为下游零售商提供提前

支付优惠政策来激励零售商提前付款(制造商对零售商提前付款的商品给予一定的批发价折扣优惠). 此

时资金充足的零售商通过提前支付部分货款不仅能享受到部分产品批发价折扣优惠,同时使上游制造商

更好的完成生产,避免因制造商产品生产不足而导致零售商渠道产品缺货.因此零售商有充足的动机为制

造商提供提前付款融资,融资规模比例为 L = c(d1 + d2) − B0. 考虑到资金的时间价值以及激励零售商

提前付款, 制造商对零售商提前付款的商品给予一定的批发价优惠, 参考文献[24], 设优惠后的批发价格

为 w1 = we−λM1(λ > 0, M1 > 0),其中M1 为零售商提前付款时间长度, λ为提前付款时间长度敏感系数,

新的批发价格 w1 是零售商提前付款时间长度M1 的减函数,零售商提前支付的时间越长,制造商给予其批

发价格优惠力度越大.

由上述描述可得,零售商提前支付的货款为 L,以优惠的批发价格 w1 采购的货物数量为 L/ξ;而剩余

货物量 d1 − ξ将按正常批发价格 w采购,成本支出为 w (ϕa− p1 + θp2 − ξ),其中 ξ = L/(we−λM1).

同理,制造商从零售商处获得的货款收益也由两部分组成,一部分是零售商以优惠批发价购买货物所

支付的预付款 L;另一部分是零售商以正常批发价购买货物支付的货款 w (ϕa− p1 + θp2 − ξ).

易得无公平偏好零售商利润函数

πr = p1 (ϕa− p1 + θp2)− L− w (ϕa− p1 + θp2 − ξ) , (24)

制造商利润函数

πm = w (ϕa− p1 + θp2 − ξ) + L+ p2 ((1− ϕ) a− p2 + θp1)− c (d1 + d2) , (25)

从而可得,公平偏好制造商的效用函数为

um =w (ϕa− p1 + θp2 − ξ) + L+ p2 ((1− ϕ) a− p2 + θp1)−

c (d1 + d2)− β (γπr − πm) . (26)

采用逆推法,并记上标 B为公平偏好的制造商预付款融资模式情形. 可得下面结论.

定理 4 预付款融资模式下,双渠道供应链各主体的最优决策分别为

pB1 = (2cθeλM1 (1 + β + βγ) + 2 (1 + β) (ϕa+ c− cθ)− βcθγ)/(4 (1 + β)) +

a (2θ + ϕ− 2θϕ+ ϕθ2)

4 (1− θ2)
+

ξ3
4 (1 + β) (2β + βγ + 2)

, (27)
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pB2 = a (1− ϕ+ θϕ) /(2
(
1− θ2

)
) + c

(
(1 + β + βγ) eλM1 − βγ

)
/(2 (1 + β)), (28)

wB =
c (2β − θ − βθ + βθγ + 2) eλM1

2 (1 + β)
+

ξ3
2 (1 + β) (2β + βγ + 2)

+
a (θ + ϕ− θϕ)

2 (1− θ2)
, (29)

wB
1 =

c (2β − θ − βθ + βθγ + 2)

2 (1 + β)
+

ξ3
2 (1 + β) (2β + βγ + 2) eλM1

+
a (θ + ϕ− θϕ)

2 (1− θ2) eλM1
, (30)

其中 ξ3 = βγ (1 + β) (ϕa− 2c)− 2c (1− θ) (1 + β)
2 − cθγ2β2.

从而,易得制造商和零售商需求和收益分别为

dB1 =
(1 + β) (ϕa− c+ cθ)

2 (2β + βγ + 2)
, (31)

dB2 =
a (2− 2ϕ− ϕθ)

4
− ξ4

4 (1 + β)
+

θξ3
4 (1 + β) (2β + βγ + 2)

, (32)

πB
r =

(ϕa− c+ cθ) ((2β + βγ + 2) ξ5 − ξ3)

8 (2β + βγ + 2)
2 +

c
(
eλM1 − 1

)
(ξ6 + ξ7)

2 (1 + β) (2β + βγ + 2)
−B0

(
eλM1 − 1

)
, (33)

uB
m =

2ξ8 − ξ11

8 (1− θ2) (2 + 2β + βγ)
2 +

2 (1− θ2) ξ9 + ξ10
8 (1− θ2) (1 + β) (2 + 2β + βγ)

+ (34)

B0 (1 + β + βγ)
(
eλM1 − 1

)
, (35)

其中 ξ4 = 2ceλM1 (1 + β + βγ) (1− θ2)− 2θ (1 + β) (ϕa+ c− cθ)− βcγ (2− θ2),

ξ5 = ϕa (1 + β)− 2c (1 + β) (1− θ)
(
2eλM1 − 1

)
− βcθγ,

ξ6 = c (1− θ2)
(
γ2β2 − (2β + βγ + 2) (β + βγ + 1) eλM1

)
− aϕ (β + 1) (1− θ) (β + βγ + 1),

ξ7 = β (β + 1) (a+ 2c− 2cθ2) γ + (β + 1)
2
(2a+ 2cθ − cθ2 − c),

ξ8 = (1 + β + βγ) (ϕa− c+ cθ)
(
(2 + 2β + βγ)

((
c (2β − θ − βθ + βθγ + 2) (1− θ2) eλM1+

a (θ + ϕ− θϕ) (1 + β) + ξ3 (1− θ2),

ξ9 = c
(
βγ − (1 + β + βγ) eλM1

) (
2 (1 + β)

2
(ϕa− c+ cθ) + (2 + 2β + βγ)×

(a (2− 2ϕ− ϕθ) (1 + β)− ξ4) + θξ3
)

,

ξ10 =
(
a (1− ϕ+ θϕ) (1 + β) + c (1− θ2)

(
(1 + β + βγ) eλM1 − βγ

))
((2 + 2β + βγ)×

(a (2− 2ϕ− ϕθ) (1 + β)− ξ4) + θξ3,

ξ11 = βγ (ϕa− c+ cθ) (2 + 2β + βγ) (1− θ2)
(
2cθeλM1 (1 + β + βγ)+

2 (1 + β) (ϕa+ c− cθ)− βcθγ
)
+ a (2θ + ϕ− 2θϕ+ ϕθ2) (2 + 2β + βγ) (1 + β)+

ξ3 (1− θ2).

下面进一步分析制造商存在资金约束并通过预付款模式进行融资时,其公平偏好程度对双渠道产品定

价和需求的影响,易得下面结论.

性质 3 1)
∂pB1
∂β

> 0,
∂pB2
∂β

> 0,
∂wB

∂β
> 0,

∂wB
1

∂β
> 0.

2)当 a 6 a#,始终有
∂dB2
∂β

< 0. 当 a# < a < a∧,如果 β < β#,有
∂dB2
∂β

> 0,否则
∂dB2
∂β

< 0.

当 a > a∧时,始终有
∂dB2
∂β

> 0.
∂dB1
∂β

< 0,
∂ (dB1 + dB2 )

∂β
< 0.

证明 见附录.

由性质 3可得,预付款融资模式下,零售商渠道产品定价以及批发价均与制造商公平偏好程度均成正

比. 随着公平偏好程度的增大,零售商渠道产品定价以及批发价不断提高,零售商渠道需求以及双渠道总

需求不断下降,这与无资金约束以及金融机构借贷融资情形下规律一致,因而就不再加以详细论述. 与上

述情形不同的是,预付款融资模式下,公平偏好的制造商还会通过提高网络渠道产品售价的方式将部分预
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付款融资成本转嫁给下游消费者,此时随着制造商公平偏好程度的增大,其网络渠道产品售价也不断提高.

而制造商网络渠道需求的增减与其公平偏好程度大小以及市场潜在需求规模相关,当市场潜在需求规模

相对较小时(a 6 a#),制造商网络渠道需求随着其公平偏好程度的增大而不断减少;当市场潜在需求规模

较大时(a > a∧),制造商网络渠道需求随着其公平偏好程度的增大而不断增加;当市场潜在需求规模适中

时(a# < a < a∧),如果制造商公平偏好程度相对较小(β < β#),其网络渠道需求随着公平偏好程度的增大

而不断增加,否则其网络渠道需求随着公平偏好程度的增大而不断减少.

对比双渠道制造商无资金约束情形与资金约束下其预付款融资情形,可得下面结论.

定理 5 1) w0 < wB, p01 < pB1 , p02 < pB2 , pB1 − p01 < pB2 − p02;

2) d01 = dB1 , d02 > dB2 , d01 + d02 > dB1 + dB2 ;

3)当 a 6 a∧∧ 时,始终有 πB
r < π0

r , uB
m > u0

m;当a∧∧ < a < a## 时,始终有 πB
r < π0

r , uB
m < u0

m;

当 a > a##时,始终有 πB
r > π0

r , uB
m < u0

m.

证明 见附录.

由定理 5可得,制造商存在资金约束并通过零售商进行预付款融资时,制造商产品批发价格、网络渠

道价格以及零售商实体渠道价格均高于无资金约束情形时其价格,即此时制造商资金约束所引起的额外的

预付款融资成本转嫁给了下游顾客.制造商网络渠道需求以及供应链总需求下降,而零售商渠道需求与制

造商无资金约束时的需求相同,即预付款融资下,尽管双渠道价格均有所增加,而网络渠道价格增加的更

多(pB2 − p02 > pB1 − p01),部分需求转移到了实体渠道,弥补了实体渠道因价格增加而减少的需求. 进一步,由

定理 5的 3)可得,制造商通过预付款融资不仅解决了自身资金不足难题,在一定的市场潜在需求规模下,零

售商或制造商会获得高于无资金约束时其所得的收益.

5 数数数值值值分分分析析析

例 1本节通过数值分析来验证论文的有关结论,并进一步详细分析不同情形下制造商公平偏好程度对

双渠道供应链各主体以及供应链总收益的影响.具体模型参数设置如下: B0 = 200, a = 100, θ = 0.3, ϕ =

0.4, γ = 0.8, Ib = 0.04,M0 = 0.5,M1 = 0.5, λ = 0.2.
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(a)制造商公平偏好系数 β 对零售渠道价格 p1,网络渠
道价格 p2,产品批发价格 w,零售渠道需求 d1 和网络

渠道需求 d2 的影响

(a) The effect of manufacturer equity preference coefficient on retail
channel price p1, network channel price p2 wholesale price w,

retail channel demand d1 and network channel demand d2
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(b)制造商公平偏好系数 β 对零售商收益 πr,制造商收益 um,
双渠道供应链总收益Π 的影响

(b) The effect of manufacturer equity preference coefficient on
retailer’s earnings πr, manufacturer’s earnings and total

revenue of dual channel supply chain Π

图 1 无资金约束情形下,制造商公平偏好对博弈均衡的影响(c = 1)

Fig. 1 The effect of fairness preference on game equilibrium without capital constraints (c = 1)



第 6期 郭金森等: 基于公平偏好的双渠道制造商融资策略 839

 !"  !#  !$  !%  !&  !'  !(  !)
 

" 

# 

$ 

% 

& 

β

 

 

p
 

p
 

w d
 

d
 

(a)制造商公平偏好系数 β 对零售渠道价格 p1,网络渠
道价格 p2,产品批发价格 w,零售渠道需求 d1 和网络

渠道需求 d2 的影响

(a) The effect of manufacturer equity preference coefficient on retail
channel price p1, network channel price p2 wholesale price w,

retail channel demand d1 and network channel demand d2
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(b)制造商公平偏好系数 β 对零售商收益 πr,制造商收益 um,
双渠道供应链总收益Π 的影响

(b) The effect of manufacturer equity preference coefficient on
retailer’s earnings πr, manufacturer’s earnings and total

revenue of dual channel supply chain Π

图 2 制造商外部金融机构借贷情形下,其公平偏好对博弈均衡的影响(c=10)

Fig. 2 The effect of fairness preference on game equilibrium under the loan-payment financing model (c=10)
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(a)制造商公平偏好系数 β 对零售渠道价格 p1,网络渠
道价格 p2,产品批发价格 w,零售渠道需求 d1 和网络

渠道需求 d2 的影响

(a) The effect of manufacturer equity preference coefficient on retail
channel price p1, network channel price p2 wholesale price w,

retail channel demand d1 and network channel demand d2
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(b)制造商公平偏好系数 β 对零售商收益 πr,制造商收益 um,
双渠道供应链总收益Π 的影响

(b) The effect of manufacturer equity preference coefficient on
retailer’s earnings πr, manufacturer’s earnings and total

revenue of dual channel supply chain Π

图 3 制造商预付款融资情形下,其公平偏好对博弈均衡的影响(c = 10)

Fig. 3 The effect of fairness preference on game equilibrium under the prepayment financing model (c = 10)

由图 1∼图 3可以看出,在不同的情形下,随着制造商公平偏好系数的增大,双渠道供应链各主体运作决

策、需求变化规律分别与文中性质 1∼性质 3一致,因而就不再加以详细解释. 进一步,由数值例子可以得

出,在不同的情形下,随着制造商公平偏好系数的增大,零售商收益均不断减少,而制造商和供应链总收益

不断增加,即制造商公平偏好的增强对零售商带来消极的影响,制造商通过提高批发价格以及网络渠道定

价策略的设计,赚取了零售商和下游消费者更多的收益,最终制造商和供应链总收益的增加由零售商和下

游消费者买单.

例 2 本部分进一步分析制造商存在资金约束且其预付款时间长度敏感系数不断变化时,零售商、制造

商以及供应链总收益在不同模式下(金融机构借贷融资模式和预付款融资模式)的变化,探讨各主体对不同
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融资模式的选择偏好.具体模型参数设置如下: B0 = 200, a = 100, c = 10, θ = 0.3, ϕ = 0.4, γ = 0.8, Ib =

0.04,M0 = 0.5,M1 = 0.5, β = 0.5.

表 1 不同融资模式下,供应链各主体收益以及总收益
Table 1 The profits under different financing models

不同融资模式下供应链各主体收益以及总收益
参数

πA
r uA

m πA πB
r uB

m πB

λ = 0.01 52.5 1 805.6 1 858.1 53.6 1 809.5 1 863.1
λ = 0.11 52.5 1 805.6 1 858.1 59.3 1 798.4 1 857.7
λ = 0.21 52.5 1 805.6 1 858.1 65.0 1 787.1 1 852.1
λ = 0.31 52.5 1 805.6 1 858.1 70.5 1 775.6 1 846.1

由表 1可得,制造商存在资金约束情形下,当其预付款时间长度敏感系数较小时(λ = 0.01),制造商在

预付款融资模式下所得收益以及供应链总收益均高于其外部金融机构融资情形下的收益.此时,制造商会

更加偏爱预付款融资模式. 但当制造商预付款时间长度敏感系数相对较大时(λ > 0.11),制造商在预付款融

资模式下所得收益以及供应链总收益均低于金融机构借贷情形下的收益.此时,制造商会倾向选择金融机

构借贷融资模式. 而对零售商来说制造商预付款融资模式为其带来了更多的批发价格折扣优惠,因此其更

倾向选择制造商预付款融资模式.

6 结结结束束束语语语

本文针对具有公平偏好特性的双渠道制造商与传统零售商组成的供应链,研究制造商存在资金约束并

分别通过金融机构借贷融资和预付款融资两种模式解决自身资金困境时,双渠道供应链各主体最优运作策

略和收益,并分析了制造商公平偏好程度对供应链各主体博弈策略的影响,给出了不同条件下制造商对两

种融资模式的选择偏好.进一步的研究可以拓展到信息不对称框架以及渠道成员间存在不同风险偏好情形

来讨论.
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附 录

定理 1的的的证证证明明明

由式(3)易得,当制造商决策给定时,零售商的收益函数是关于 p1 的凹函数,因此可得

p01 =
ϕa+ θp2 + w

2
. (A.1)

将式(A.1)代入式(5)可得制造商的效用函数为

um = (p2 − c) (1 + β) (a (1− ϕ)− p2 + θ (w + ϕa+ θp2)/2) +

(w − c) (1 + β) (ϕa+ θp2 − w)/2− βγ (ϕa+ θp2 − w)2/4. (A.2)

由式(A.2)易得,制造商效用函数 um 关于(p2,w)的海塞矩阵是负定的,即 um 是关于(p2,w)的联合凹函数,可得制造商

最优的网络渠道产品定价和批发价,并将其分别代入各主体需求和收益函数. 证毕.

定理 2的的的证证证明明明

由式(13)易得,当制造商决策给定时,零售商收益函数是关于 p1 的凹函数,因此可得 pA1 = (ϕa+ θp2 + w)/2.

将式(A.3)代入式(15)易得制造商的效用函数为

um =
βγ (ϕa+ θp2 + w)2

4
+

(ϕa+ θp2 + w)ψ1

2
+ (ϕa+ θp2) (1 + β + βγ)w − (1 + β)ψ2, (A.4)

其中 ψ1 = IbM0c (1 + β) (1− θ) + (1 + β) (θp2 + c− w − cθ)− βγ (ϕa+ w + θp2),

ψ2 = p22 + p2 (ϕa+ cθ − a− c) + ac− IbM0B0 + IbM0c (a− p2 + θp2).

由式(A.4)易得,制造商效用函数 um 关于(p2,w)的海塞矩阵是负定的,即 um 是关于(p2,w)的联合凹函数,可得制造

商最优的网络渠道产品定价和批发价,并将其分别代入各主体需求和收益函数. 证毕.

定理 4的的的证证证明明明

由式(23)易得,当制造商决策给定时,零售商收益函数是关于 p1 的凹函数,因此可得

pB1 =
ϕa+ θp2 + w − c (1− θ)

(
eλM1 − 1

)
2

. (A.5)

将式(A.5)代入式(25)易得制造商的效用函数为

um = B0 (1 + β + βγ)
(
eλM1 − 1

)
−
(
ceλM1 (1 + β + βγ)− βcγ

)
(a− (1− θ) p2 − (1− θ) ξ1/2) +

p2 (1 + β) ((1− ϕ) a− p2 + θξ1/2) + 2w (1 + β + βγ) ξ2 − bγξ1ξ2/4, (A.6)

其中 ξ1 = ϕa+ θp2 + w − c (1− θ)
(
eλM1 − 1

)
, ξ2 = ϕa+ θp2 − w + c (1− θ)

(
eλM1 − 1

)
.

由式(A.6)易得,制造商效用函数 um 关于(p2,w)的海塞矩阵是负定的,即 um 是关于(p2,w)的联合凹函数,可得制造

商最优的网络渠道产品定价和批发价,并将其分别代入各主体需求和收益函数. 证毕.

定理 3中中中 3的的的证证证明明明

因为 uAm − u0m =
IbM0 (1 + β)

(
4B0 − 2ac+ c2

(
1− θ2

)
(2 + IbM0) + 2acϕ (1− θ)

)
4

−

IbM0c (1− θ) (1 + β)2 (2cθ − 2c+ 2ϕa− IbM0c+ IbM0cθ)

4 (2β + βγ + 2)
,

采用分析法,如果 u0m > uAm,则始终有

IbM0 (1 + β)
(
4B0 − 2ac+ c2

(
1− θ2

)
(2 + IbM0) + 2acϕ (1− θ)

)
4

<

IbM0c (1− θ) (1 + β)2 (2cθ − 2c+ 2ϕa− IbM0c+ IbM0cθ)

4 (2β + βγ + 2)
,

此时,易得制造商初始资金规模 B0 需要满足下列不等式

B0 <
c (1− θ) (1 + β) (2cθ − 2c+ 2ϕa− IbM0c+ IbM0cθ)

4 (2β + βγ + 2)
+

2ac− c2
(
1− θ2

)
(2 + IbM0)− 2acϕ (1− θ)

4
= B#

0 .

因制造商初始资金 B0不足以满足自身生产需要(B0 < c(d1 + d2)),即始终有

B0 < c (d1 + d2) =

c

(
(1 + β) (1− θ) (cθ − c+ ϕa− IbM0c+ IbM0cθ)

2 (2β + βγ + 2)
+
a (1− ϕ+ θϕ)− c (1 + IbM0)

(
1− θ2

)
2

)
= B∧

0 ,
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因为 B#
0 − B∧

0 =
IbM0c

2 (1− θ) (3β + θ + βθ + βγ + βθγ + 3)

4 (2β + βγ + 2)
> 0,即始终有 B∧

0 < B#
0 . 易得,制造商初始资金规

模B0始终满足不等式B0 < B∧
0 < B#

0 . 从而可得 u0m > uAm. 证毕.

性质 3中中中 2)的的的证证证明明明

因为
∂dB2
∂β

=
γθ (ϕa− c+ cθ)

2 (2 + 2β + βγ)2
−
cγ
(
1− θ2

) (
eλM1 − 1

)
2 (1 + β)2

,从而可得,

当
∂dB2
∂β

> 0时,需要满足 Ψ − 2 >
βγ

1 + β
,其中 Ψ =

√
θ (ϕa− c+ cθ)

c (1− θ2)
(
eλM1 − 1

) . 从而可得,

i)当 a 6
c (1− θ)

(
4 (1 + θ)

(
eλM1 − 1

)
+ θ
)

θϕ
= a# 时,恒有 Ψ 6 2,始终有

∂dB2
∂β

< 0.

ii)当 a > a# 时,有 Ψ > 2,此时当 Ψ − 2 >
βγ

1 + β
时,有 β (γ + 2− Ψ) < Ψ − 2,则当

a >
c (1− θ)

(
(1 + θ)

(
eλM1 − 1

)
(γ + 2)2 + θ

)
θϕ

= a∧

时,恒有 Ψ > γ + 2,此时恒有 β (γ + 2− Ψ) < Ψ − 2,即恒有 Ψ − 2 >
βγ

1 + β
,从而始终有

∂dB2
∂β

> 0;当 a# < a < a∧时,恒

有 Ψ < γ + 2,此时可得,当 β <
Ψ − 2

γ + 2− Ψ
= β# 时,有

∂dB2
∂β

> 0,否则
∂dB2
∂β

< 0.

综上分析可得, 当 a 6 a# 时, 始终有
∂dB2
∂β

< 0; 当a# < a < a∧ 时, 如果 β < β#, 那么
∂dB2
∂β

> 0, 否则
∂dB2
∂β

< 0;

当 a > a∧ 时,始终有
∂dB2
∂β

> 0. 证毕.

定理 5中 3)的证明

i)因为 πBr − π0r = −

(
eλM1 − 1

)
(1 + β)

(
2B0 − ac (1− ϕ+ θϕ) + c2eλM1

(
1− θ2

))
+ c2γβ

(
eλM1 − 1

)2 (
1− θ2

)
2 (1 + β)

,

易得,当 a >
2 (1 + β)B0 + c2

(
1− θ2

) (
eλM1 (1 + β + γβ)− γβ

)
c (1 + β) (1− ϕ+ θϕ)

= a## 时,有 πBr > π0r ,否则 πBr < π0r .

ii)因为 uBm − u0m =
(
eλM1 − 1

)
(1 + β + βγ)

(
(1 + β)

(
4B0 + c2

(
1 + eλM1

) (
1− θ2

)
− 2ac (1− ϕ+ θϕ)

)
+

c2γβ
(
eλM1 − 1

) (
1− θ2

) )
/ (4 (1 + β)),

易得,当 a 6
4 (1 + β)B0 + c2

(
1− θ2

) (
eλM1 (1 + β + γβ) + 1 + β − γβ

)
2c (1− ϕ+ θϕ) (1 + β)

= a∧∧ 时,有 uBm > u0m,否则 uBm < u0m.

同时,因为始终有 a∧∧ < a##. 证毕.


