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融资结构视角下损失厌恶零售商的订购策略研究
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摘要:在零售商具有损失厌恶偏好和资金受限的条件下,研究融资结构、缺货损失和随机需求等因素对零售商订购

策略影响问题.结果表明,最优订购量与库存成本呈反比,与缺货损失、回购价格呈正比;在市场需求分布满足一定

条件下,最优订购量与债权融资比例、债权融资利率、损失厌恶程度呈反比;在不考虑缺货损失时,零售商最优订购

量与市场需求分布无关;如果考虑缺货损失,那么不仅最优订购量会受到市场需求分布的影响,而且最优订购量与

融资结构、损失厌恶程度之间的关系也会受到市场需求分布的影响.
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Study of the ordering strategy of loss-averse retailers from the
perspective of financing structure
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Abstract: This paper develops a supply chain model consisting of one supplier and one loss averse and capital-
constrained retailer to investigate the impacts of loss aversion, financing structure, shortage cost and demand
randomness on the ordering strategy of the retailer. The result shows that when the market demand distribution
satisfies certain conditions, the optimal ordering quantity decreases with loss aversion, debt financing ratio, and
debt financing interest rate; the optimal ordering quantity decreases with the inventory cost, but increases with
the inventory cost and buyback price; the impacts of loss aversion, financing structure on the ordering strategy
also depend on the market demand distribution when considering the shortage cost.
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1 引引引 言言言

2018–11–01,习近平主持召开民营企业座谈会时强调,非公有制经济是我国社会主义市场经济的重要组

成部分,民营经济在稳定增长、促进创新、增加就业和改善民生等方面发挥了重要作用,成为推动经济社会

发展的重要力量. 然而,我国许多民营企业,特别是中小企业,一直存在着融资难融资贵问题.根据中国财政
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科学研究院和我国中小企业协会的相关统计,在 2018年有 56.3%的企业存在融资难、融资贵问题, 80%以

上中小企业的实际融资需求得不到满足. 为解决企业融资难融资贵问题,国家相继采取了拓宽融资渠道、减

免中小微企业合同印花税等众多举措.习近平主持召开民营企业座谈会强调,要拓宽民营企业融资途径,发

挥民营银行、股权和债权等融资渠道的作用;中共中央办公厅、国务院办公厅 2019年印发的《关于促进中小

企业健康发展的指导意见》也明确指出,要积极拓宽融资渠道,支持利用资本市场直接融资,减轻企业融资

负担. 当然,企业在积极改善融资结构的过程中,还面临着许多问题:企业在随机市场需求情形下应该选择

股权融资,还是债权融资,亦或是股权债权混合融资?企业融资结构对其订购策略和期望效用有什么样的影

响?随机市场需求分布会影响企业融资结构和订购策略之间的关系吗? 企业的损失厌恶偏好会影响其订购

策略吗? 本文将以零售企业为例,围绕着这些问题对其订购策略展开研究.

与本研究主题相关的文献主要有三类,一是关于零售商订购策略的研究;二是关于融资结构方面的研

究;三是关于损失厌恶方面的文献. 关于零售商订购策略,传统的订购策略研究大都是在利润最大化或成本

最小化目标下,考虑零售商库存、缺货、进货等成本因素,以及外部市场需求等特定因素,构建零售商订购模

型,并利用最优化理论与方法得到最优订购策略.然而,从现实情况来看,这个理论上的最优订购量与零售

商实际订购量之间存在明显的差异[1−3]. 造成这种差异的原因,可能是市场需求不确定、零售商资金受限、

损失厌恶偏好[4−7]、理论模型假设与现实不符等. 由于市场需求具有较大的随机性与波动性, Godfrey等[8]

指出目前常用订货策略分析技术大都存在需要确定市场需求分布函数的弊端,并不能达到根据现实市场需

求情况自主优化订货模型的目标. Janssen等[9]提出最优订货量的计算需要在规范的需求分布情形下,而传

统的直接假设需求分布方法将会导致所得理论最优解明显小于实际最优解. 鲁渤等[10]通过构建集装箱码头

装卸设施配置的逆优化模型,发现需求误差的确影响模型优化,在现实决策中不得不重视需求问题. Shawn

等[11]也发现在需求分布信息有限且存在潜在需求冲击的情形下,大多数现有报童问题求解方法效果不佳.

进一步,王海燕等[12]、柳键等[13]指出需求分布有规律变化的假定,将不利于零售商制定最优订购决策,且市

场需求分布将会显著的影响损失厌恶对零售商订货量的影响作用.

市场需求的高度不确定性不但影响零售商订购策略的制定,还对零售商自有资金提出更高挑战.为了

缓解资金约束、增加自身利润,零售商经常从金融机构、投资者或供应链内部上下游企业,利用债权融资和

股权融资的方式进行融资.这种采用不同融资方式,融通各种资本经济主体的构成和比例关系就是融资结

构[15]. 本文融资结构是指债权融资和股权融资的比例. 所谓的债权融资是有偿使用企业外部资金的一种融

资方式,主要包括银行借贷、发行债券、民间借贷、贸易信贷等模式,采用债权融资时,企业需要在约定的时

间里归还本金,并支付一定的融资利息;股权融资是指企业通过出让部分股权以获得所需资金的一种融资

方式,股权融资与债权融资最大的差异在于,企业进行债权融资时必须到期还本付息,而采用股权融资则不

必向其投资者归还本金和利息,此时投资者和企业共同享有企业收益、共同承担企业风险,即利益共享、风

险共担[16].

在融资结构研究方面,很多学者分别对债权融资和股权融资进行了研究.关于债权融资,王建秀等[17]探

讨了不同风险类别的中小企业融资博弈模型, 发现更多的中小企业倾向于选择进行债权融资; 占济舟
等[18]研究了生产资金约束供应链的融资和生产决策问题,发现银行借贷和贸易信贷均可为资金约束供应
链创造价值;李沿海等[19]对比分析了银行债权与买方预付款这两种债权融资模式对均衡订购量的影响,指
出在预付款融资模式下零售商所得利润更高; Hua等[20]对资金约束零售商在银行债权融资和贸易信贷融

资模式下的订购决策进行了对比分析,发现零售商更倾向于进行贸易信贷债权融资;关于股权融资,黄少安
等[21]分析中国上市公司融资结构,发现公司股权融资成本远低于债务融资成本,大部分上市公司存在股权
融资偏好;王宇等[22]研究供应链合作对于零售商股权融资策略和订购策略的影响,发现零售商市场成长性
是影响其股权融资策略选择的一个重要因素. Yang等[23]指出股权融资方式显著影响零售商订购决策,并且
还能提高供应链整体绩效;马健等[24]在异质信念下构建公司股权债权融资模型,发现投资者对企业融资收
益的预期大于管理者预期时,股权融资方式更为有利. 进一步,于辉等[25]通过对比分析不同融资模式下零售

商的订购决策发现,市场估值较高的零售商和市场估值较低的高成长性零售商一般选择股权融资,而市场
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估值较低的中或低成长性零售商将按照优序融资理论优先选择债权融资.

在损失厌恶偏好方面的研究中,褚宏睿等[26]、文平等[27]基于前景理论,利用零售商效用函数刻画其损
失厌恶特征,并对比分析损失厌恶与损失中性零售商订购决策的差异,发现损失厌恶零售商订购量明显小
于损失中性零售商; Wang等[28]分析了商品销售价格变动对损失厌恶零售商最优订购决策的影响,发现随
着商品销售价格的增大,损失厌恶零售商最优订购量逐渐减小. 进一步,从损失厌恶程度与最优订购量的
关系来看,研究发现损失厌恶偏好将对供应链成员订购决策和供应链整体利益产生明显影响[29−31]; Chen
等[32]将客户退货因素引入损失厌恶零售商的订购策略模型,指出损失厌恶零售商的最优订购量取决于退货
成本、库存成本、缺货成本以及损失厌恶系数;马德青等[33]研究了具有损失厌恶和损失厌恶概率厌恶行为

的考虑缺货成本报童模型,发现零售商订货量与损失厌恶系数具有一个明显负向关系.

综上所述,现有订购策略研究大都只考虑了库存成本、缺货成本、进货成本、损失厌恶偏好等因素的影
响,而没有重视现实需求高度不确定性、零售商资金受限、以及融资结构与融资成本等因素.事实上,在现实
运营过程中,由于市场需求复杂多变,零售商很容易出现资金短缺、融资成本过高和订货量过多或不足等情
形. 基于此,本文在随机市场需求背景下,针对资金受限的损失厌恶零售商,引入融资结构因素,构建具有缺
货损失的最优订购模型,并利用最优化理论与方法得到零售商最优订购量,还从理论和数值分析上分别研
究零售商的融资结构、损失厌恶程度、缺货损失、库存成本和回购价格等因素对最优订购量的影响.研究发
现,在随机市场需求下,融资结构、损失厌恶程度等因素对损失厌恶零售商的最优订购量和最大期望效用均
具有显著影响;市场需求分布会影响融资结构和最优订购策略之间的关系.本文创新之处在于,一方面,针
对资金受限的损失厌恶零售商,将融资结构因素引入传统的零售商订购策略模型,既有效扩展零售商融资
渠道、优化融资结构,还可以明显降低零售商融资成本、提高零售商期望效用;另一方面,针对现实需求高度
不确定的特性,引入分布函数未知的随机市场需求,利用优化理论与方法得到了损失厌恶零售商的最优订
购量,相关结论具有较好的普适性.

2 损损损失失失厌厌厌恶恶恶零零零售售售商商商订订订购购购策策策略略略模模模型型型

在随机市场需求情形下,为了更好的讨论和分析具有资金约束的损失厌恶零售商最优订购策略问题,假
设如下: 1)市场需求随机分布; 2)零售商初始资金为零,信用良好,不存在违约行为; 3)供应商和零售商具有
良好合作关系,供应商愿意在交易期初以延期支付方式向零售商提供商品; 4)面临资金约束时,零售商既可
以选择债权融资,也可以股权融资方式.

在损失厌恶零售商订购策略模型中,主要涉及参数如表 1所示.

表 1 符号说明

Table 1 Symbol descriptions

参数 含义

p 销售价格

c 进货价格

w 回购价格(为满足实际经济意义, p > c > w)
h 单位库存成本

b 单位缺货成本

α 债权融资比例, α ∈ (0,1)
rI 债权融资利率

rf 投资收益率

q 零售商决策订购量

x 市场需求量

f(·) 需求概率密度函数

F (·) 需求分布函数

考虑由一个供应商和一个损失厌恶零售商组成的两级供应链,假设零售商初始资本为零. 在销售期初,

零售商利用延期支付方式从供应商处取得商品,随后在市场上进行销售,若市场上商品出现供过于求的情
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形,零售商可以按照事先约定的回购价格将期末剩余商品退还给供应商,若市场上商品出现供不应求的情

形,零售商将面临一定的缺货损失.销售期末,零售商利用销售收入偿还所欠货款,以及支付库存等其它成

本,若销售收入不足以支付所欠货款和其它费用,零售商将利用债权和股权融资的方式进行融资.当采用债

权融资时,零售商不仅需要在约定时期内归还本金,还需要向债权人支付一定利息;与债权融资方式不同,

当利用股权进行融资时,零售商不必归还本金和利息,只需要按照一定比例与投资者进行利润分红,当然,

如果出现亏损,投资者也将按照一定比例与零售商共同承担损失,即采用股权融资时,融资方与投资者按照

约定比例收益共享、风险共担. 若销售收入在支付货款和其它费用后仍有结余,则零售商可利用剩余收入进

行投资,获得短期投资收益.

在随机市场需求情形下,借鉴文献[34–36]的研究方法,基于前景理论,损失厌恶零售商的效用函数为

U =

π, π > π0

λπ, π < π0,
(1)

其中 π 表示利润; π0 表示零售商利润盈亏临界值.为了讨论方便,且不失一般性, 假设零售商盈亏临界值

为零, 即 π0 = 0; λ表示零售商的损失厌恶程度,且 λ > 1, λ的值越大表示零售商的损失厌恶程度越大,

当 λ = 1时,表示零售商为损失中性型零售商;当 λ > 1时,意味着零售商是损失厌恶型零售商.

从式(1)可以看出,前景理论意味着,在一定的参照水平之下,同等程度的盈利和损失给损失厌恶零售商

带来的效用是不对等的. 基于前景理论,本研究依据零售商所面临的市场需求情况,计算损失厌恶零售商的

盈亏临界值,也就是使得零售商利润为零时的需求临界点 x1 和 x2,并综合考虑供过于求且无法支付全部费

用、供过于求可以支付全部费用、供不应求可以支付全部费用、以及供不应求且无法支付全部费用这 4种情

形,以此构建损失厌恶零售商的最优订购策略模型.

1)供过于求,且销售收入无法支付商品货款和其它费用. 此时,市场需求市场需求 x满足 0 < x < x1,

零售商部分商品无法售出.对于这部分剩余商品,零售商可以在期末以回购价格退回供应商,从而获得一定

的回购款;由于这部分剩余商品从期初一直保存到期末,所以此部分商品还有一项库存费用;零售商销售收

入无法支付全部货款和费用,为了弥补资金缺口,零售商可以选择债权和股权融资方式进行融资.因此,零

售商利润可以表示为

π1 = (1 + αrI)(px− (h− w)(q − x)− cq). (2)

对于式(2),令 π1 = 0,可得到零售商的需求临界点 x1,也就是零售商利润为零时的市场需求量,即

x1 = q

(
c+ h− w

p+ h− w

)
. (3)

显然, x1 < q,且当 x ∈ [0, x1]时, π1 < 0,意味着此时零售商面临损失.

2)供过于求,且销售收入可以支付货款和其它费用. 此时,市场需求 x满足 x1 < x < q,存在部分商品

无法售出,与第一种情况类似,零售商在期末将剩余商品退回供应商获得一定回购款,也将承担一部分库存

费用;另外,零售商可将扣除货款和其它费用后的剩余销售收入,按照利率 rf 在金融市场上进行短期投资,

以获得短期投资收益,实现资本保值.因此,零售商利润可以表示为

π2 = (1 + rf) (px− (h− w) (q − x)− cq) . (4)

从上式可知,当 x ∈ [x1, q]时, π2 > 0,意味着此情况下零售商将会获得一定利润.

3)供不应求,且销售收入可以支付货款和其它费用. 此时,市场需求 x满足 q < x < x2,零售商商品供

不应求,面临一定的缺货损失;另外,第二种情况类似,零售商可将扣除货款和其它费用后的剩余销售收入,

rf 在金融市场上进行短期投资.因此,零售商利润可以表示为

π3 = (1 + rf) (pq − b (x− q)− cq) . (5)
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对于上式,令 π3 = 0,可以得到零售商的另一个需求临界点 x2,也就是使得零售商利润为零时的市场需

求量,即

x2 = q

(
1 +

p− c

b

)
. (6)

显然, x2 > q,且当 x ∈ [q, x2]时, π3 > 0,意味着此时零售商可以获得一定的利润.

4)供不应求,且销售收入无法支付货款和其它费用. 此时,市场需求满足 x2 < x < +∞时,零售商商品

出现严重供不应求,产生较大缺货损失,且随着缺货损失的不断增大,零售商利润逐渐降低,直至其销售收

入无法支付货款和相关费用. 为了弥补资金缺口,零售商选择债权和股权方式进行融资.因此,零售商利润

可表示为

π4 = (1 + αrI) (pq − b (x− q)− cq) . (7)

显然,当 x ∈ [x2,+∞]时, π4 < 0,在此情形下零售商将会面临一定的损失.

结合以上四种情形,可将零售商的期望效用表示为

E[U (q)] = λα
w x1

0
π1f(x)dx+ α

w q

x1

π2f(x)dx+ α
w x2

q
π3f(x)dx+ λα

w +∞

x2

π4f(x)dx. (8)

式(8)的经济含义为: 1)损失厌恶零售商的期望效用就是,零售商在损失风险中性条件下的期望利润与

损失厌恶偏好下的期望损失之和; 2)损失厌恶零售商的期望效用就是,零售商商品供过于求与供不应求时

的期望利润和期望损失之和.

3 最最最优优优订订订购购购策策策略略略分分分析析析

针对上文所构建损失厌恶零售商的订购策略模型,本部分将从理论上分析此模型最优解的存在性与唯

一性,以及库存成本、缺货成本、回购价格、损失厌恶程度、债权融资比例和债权融资利率等因素对此最优订

购量的影响.

命命命题题题 1 零售商期望效用函数 E[U (q)]是关于订购量 q的凹函数.

证明 根据零售商期望效用函数式(8),其对订购量的二阶导数为
d2E[U (q)]

dq2
=α [(1 + rf)− λ (1 + αrI)]

[
(p+ b− c)

∂x2

∂q
f(x2) + (c+ h− w)

∂x1

∂q
f(x1)

]
−

α (1 + rf) (p+ b+ h− w) f(q), (9)

其中N1 = p+ b− c, N2 = c+ h− w, K = (1 + rf)− λ (1 + αrI).

为满足实际经济意义, 零售商的销售价格一定大于其进货价格, 且进货价格一定大于供应商的回购

价格, 也就是 p > c > w, 由此可知, N1 > 0, N2 > 0. 一般而言, 金融市场上短期无风险投资都是获得

无风险收益, 所以零售商短期投资收益率比较低, 不妨设此收益率低于债权融资比例与融资利率之积,

即 rf 6 arI,由此可知 K 6 0. 结合零售商商品在供不应求和供过于求时利润为零的需求临界点 x1 和 x2,

可知 d2E[U(q)]

dq2
< 0. 显然,零售商期望效用函数 E[U (q)]是一个关于订购量 q的凹函数. 证毕.

通过命题 1可知,零售商期望效用函数是关于订购量的凹函数,所以此订购决策问题存在唯一最优解,

且最优解由一阶条件决定,即 dE[U(q)]

dq
= 0,求解可得

λ (1 + αrI)

[
N1

w +∞

x2

f(x)dx−N2

w x1

0
f(x)dx

]
+ (1 + rf)

[
N1

w x2

q
f(x)dx−N2

w q

x1

f(x)dx

]
= 0. (10)

对上式求解即可得零售商的最优订购量 q∗. 将最优订购量 q∗ 代入零售商期望效用函数式(8)就可得到

零售商的最大期望效用值.由于式(10)的决策变量 q位于定积分的上下限,并且 x1和 x2也是关于 q的函数,
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此方程过于复杂,所以难于计算其最优解 q∗ 的具体解析式. 因此,本文利用一个函数 g来描述库存成本、缺

货成本、进货价格、债权融资比例、融资利率等变量和最优订购量的关系,即

q∗ = g (h, b, w, λ, α, rI, rf , p, c, x) . (11)

虽然在市场需求分布函数未知情形下,本文没有给出最优订购量的具体解析式. 然而,当市场需求服从

某一个均匀分布,假定 x ∼ U ∈ [u, v],那么此时利用式(10)就可以计算得到该模型最优解 q∗,其表达式为

q∗ =
λ (1 + αrI) (vN1 + uN2)

(1 + rf) (N1 +N2)−KN1 (1 + (p− c)/b)−KN2 (1 + (c− p)/(p+ h− w))
. (12)

从命题 1和式(10)可以看出,尽管零售商所面临的市场需求是完全随机的,且分布函数未知,但是本文

构建的损失厌恶零售商订购决策模型存在唯一最优解,也就意味着采用此模型的损失厌恶零售商一定存在

最优订购策略.事实上,在现实应用中,损失厌恶零售商只要确定了市场需求分布函数,就可以利用式(1)得

到具体的最优订购量和最大期望效用值.从这一点看,也正好说明本文所构建模型具有很好的普适性,可以

为不同市场需求分布下损失厌恶零售商的实际订购行为提供一定的决策参考.

命命命题题题 2 零售商最优订购量随着单位库存成本增大而减小.

证明 由于零售商最优订购量 q∗ 是一个关于库存成本、缺货成本、进货价格、债权融资比例和融资利

率等变量的隐函数,即 q∗ = g (h, b, w, λ, α, rI, rf , p, c, x),所以可利用隐函数求导方法,分析最优订购量与

单位库存成本的关系.将零售商最优订购量对单位库存成本求一阶偏导,可得

∂g∗

∂h
=

(
− (1 + rf)

w q

x∗
1

f(x)dx− λ (1 + αrI)
w x∗

1

0
f(x)dx+

KN2 (p− c) f(x∗
1)

(p+ h− w)
2

)
×

(
d2E[U(q)]

dq2

)−1

. (13)

由命题 1可知 d2E[U(q)]

dq2
< 0,且 K 6 0,所以易于得知, ∂g∗

∂h
< 0,这意味着随着商品单位库存成本的增

大,零售商最优订购量逐渐减小. 证毕.

命题 2表明,在保持其它变量不变的情况下,零售商最优订购量与单位库存成本存在一个负向关系.这

是因为,在面临不确定性市场需求情形下,如果零售商面临的其它因素没有改变,那么其单位库存成本越大,

也就意味供过于求时的商品总成本越高. 此时,在期望效用最大化目标下,零售商为实现自身效用最大化,

就会尽可能减少商品订购量,缩减商品成本支出.通过此命题也可以看出,在需求高度不确定的市场上,如

果损失厌恶零售商的持有成本、进货价格和销售价格等已经确定,那么就应该尽可能的降低单位库存成本;

如果单位库存成本较高,无法有效降低,那么零售商就要适当的缩减订购量.

命命命题题题 3 零售商最优订购量随单位缺货成本增大而增大.

证明 由式(11)可知,零售商最优订购量是一个关于缺货成本等变量的隐函数,所以可以利用命题2的

证明方式,通过隐函数求导方法来分析最优订购量与单位缺货成本的关系.将式(11)对单位缺货成本求一阶

偏导可得

∂g∗

∂b
=−

(
(1 + rf)

w x∗
2

q
f(x)dx+ λ (1 + αrI)

w +∞

x∗
2

f(x)dx+
KN1f(x

∗
2) (c− p)

b2

)
×

(
d2E[U(q)]

dq2

)−1

. (14)

由命题 1可知 d2E[U(q)]

dq2
< 0,且K 6 0,并结合基本假设 p > c > w,易于得知, ∂g∗

∂b
> 0,表明随着单位

缺货成本的增大,零售商最优订购量在逐渐增大. 证毕.
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从命题 3可以看出,在保持其它因素不变的情况下,零售商最优订购量与单位缺货成本存在一个正向关

系,随着缺货成本的不断增大,零售商最优订购量也将逐渐增加. 这是因为,在面临不确定性市场需求情形

下,如果零售商面临的其它因素没有发生变化,并且单位缺货成本较高,那么在期望效用最大化的目标下,

一旦市场出现供不应求情形,零售商将会承担较大损失.为了尽量避免这种损失,零售商必然会提高订购量.

通过此命题也可以看出,在其它条件已定情况下,如果面临不确定市场需求,且单位缺货损失较大,那么损

失厌恶零售商要尽可能的增加订购量.

命命命题题题 4 零售商最优订购量随着回购价格增大而增大.

证明 由式(11)可知,零售商最优订购量是一个关于回购价格等变量的隐函数,所以可以利用隐函数求

导方法来分析最优订购量与回购价格之间的关系.将式(11)对对回购价格 w进行隐函数求导可得

∂g∗

∂w
=−

(
(1 + rf)

w q

x∗
1

f(x)dx+ λ (1 + αrI)
w x∗

1

0
f(x)dx+

KN2f(x
∗
1) (c− p)

(p+ h− w)
2

)
×

(
d2E[U(q)]

dq2

)−1

. (15)

由命题 1可知 d2E[U(q)]

dq2
< 0,且K 6 0,易于得知, ∂g∗

∂w
> 0,也就是说随着回购价格的增大,零售商最优

订购量逐渐增大. 证毕.

命题 4表明零售商订购量与回购价格之间存在一个正向关系.这是因为,在不确定市场需求下,当商品

供过于求时,零售商可以将剩余商品按照某一回购价格退回给供应商,这也就意味着,剩余商品并没有完全

造成损失,而是在期末仍能获得一定的价值,即残值,在其它条件不变情形下,回购价格越高,剩余商品的残

值越大.因此,在现实操作中,在其它条件不变时,单位回购价格越高,损失厌恶零售商就越应该增加其订购

量,以便使得自身效用最大化.

命命命题题题 5 当 N1 (1− F (x∗
2)) < N2F (x∗

1)时, 零售商最优订购量 q∗ 随着损失厌恶程度增大而减小;

当N1 (1− F (x∗
2)) > N2F (x∗

1)时,零售商最优订购量 q∗随损失厌恶程度增大而增大.

证明 由式(11)可知,零售商最优订购量是一个关于损失厌恶程度等变量的隐函数,所以可以利用隐函

数求导方法来分析最优订购量与损失厌恶程度之间的关系.将式(11)对损失厌恶程度 λ求一阶偏导可得

∂g∗

∂λ
= −G (1 + αrI)

(
d2E[U(q)]

dq2

)−1

, (16)

其中 G = N1 −N1

w x∗
2

0
f(x)dx−N2

w x∗
1

0
f(x)dx = N1 (1− F (x∗

2))−N2F (x∗
1).

因为 d2E[U(q)]

dq2
< 0,且 1 + αrI > 0,所以,当 N1 (1− F (x∗

2)) < N2F (x∗
1)时, ∂g∗

∂λ
< 0,表示随着零售商

损失厌恶程度的增大,其最优订购量逐渐减小;当 N1 (1− F (x∗
2)) > N2F (x∗

1)时, ∂g∗

∂λ
> 0,表示随着零售

商损失厌恶系数的增大,其最优订购量逐渐增大. 证毕.

命题 5表明在考虑零售商损失厌恶偏好的订购策略模型中,不同的市场需求分布会影响最优订购量与

损失厌恶程度之间的关系,即当市场需求分布满足一定条件时,零售商最优订购量随其损失厌恶程度的增

大而减小;反之,零售商最优订购量随其损失厌恶程度的增大而增大.这也表明,对于损失厌恶零售商而言,

市场需求分布的精准预测是非常重要的. 因此,零售商在制定最优订购策略时必须要同时结合考虑预期市

场需求分布和自身损失厌恶程度因素.

命命命题题题 6 当 N1 (1− F (x∗
2)) < N2F (x∗

1)时, 零售商最优订购量 q∗ 随着债权融资比例增大而减小;

当N1 (1− F (x∗
2)) > N2F (x∗

1)时,零售商最优订购量 q∗随着债权融资比例增大而增大.

证明 由式(11)可知,零售商最优订购量是一个关于债权融资比例等变量的隐函数,所以可以利用隐函

数求导方法来分析最优订购量与债权融资比例之间的关系.将式(11)对债权融资比例 α求一阶偏导可得



第 5 期 燕汝贞等: 融资结构视角下损失厌恶零售商的订购策略研究 675

∂g∗

∂α
= −λrIG

(
d2E[U(q)]

dq2

)−1

.

如命题 5所述, G = N1 (1− F (x∗
2)) − N2F (x∗

1). 因为
d2E[U(q)]

dq2
< 0, 且 λ和 rI 均为非负实数, 所以,

当 N1 (1− F (x∗
2)) < N2F (x∗

1)时, ∂g∗

∂α
< 0,这表明随着债权融资比例的增大,零售商最优订购量逐渐减小;

当N1 (1− F (x∗
2)) > N2F (x∗

1)时, ∂g∗

∂α
> 0,这表明随着债权融资比例的增大,零售商最优订购量逐渐增加.

证毕.

命题 6揭示了融资结构因素对零售商最优订购量的影响,根据市场需求分布函数情况来看,融资结构因

素对零售商最优订购量既可能存在一个正向影响,也可能存在一个负向影响;这也表明,市场需求分布情况

会影响融资结构与最优订购量之间的关系.究其原因,主要是在其它因素不变的情况下,不同的需求分布直

接影响零售商对未来市场需求的预期,进而影响零售商融资决策,那么为了追求期望效用最大化,零售商必

然会根据当前情况调整其最优订购量. 因此,零售商在制定最优订购决策时必须要结合考虑市场需求分布

因素,这也再次说明了市场需求分布预测的重要性. 当然,如果通过历史数据拟合等方法已经得到市场需求

分布函数,那么只需要带入此条件计算,即可得到融资结构和最优订购量之间的关系.

命命命题题题 7 当 N1 (1− F (x∗
2)) < N2F (x∗

1) 时, 零售商最优订购量 q∗ 随着债权融资利率增大而减小;

当N1 (1− F (x∗
2)) > N2F (x∗

1)时,零售商最优订购 q∗随着债权融资利率增大而增大.

证明 由式(11)可知,零售商最优订购量是一个关于债权融资利率等变量的隐函数,所以可以利用隐函

数求导方法来分析最优订购量与债权融资利率之间的关系.将式(11)对债权融资利率 rI计算一阶偏导可得

∂g∗

∂rI
= −λαG

(
d2E[U(q)]

dq2

)−1

. (17)

根据命题 5和命题 6分析可知, G = N1 (1− F (x∗
2))−N2F (x∗

1). 因为
d2E[U(q)]

dq2
< 0,且 λ和 a均为非负

实数. 因此,当 N1 (1− F (x∗
2)) < N2F (x∗

1)时, ∂g∗

∂rI
< 0,表示随着债权融资利率的增大,零售商最优订购量

逐渐减小;当 N1 (1− F (x∗
2)) > N2F (x∗

1)时, ∂g∗

∂rI
> 0,表示随着债权融资利率的增大,零售商最优订购量

逐渐增大. 证毕.

通过命题 7可以看出,市场需求分布会显著影响债权融资利率与最优订购量之间的关系;受到不同市场

需求分布函数的影响,债权融资利率既可能对最优订购量存在正向影响,也可能存在负向影响.因此,在实

际操作中,零售商为了达到期望效用最大化的目标,在制定最优交易策略时要综合考虑具体市场需求分布

情况和债权融资利率等因素.

命命命题题题 8 不考虑缺货成本时,市场需求分布不影响损失厌恶程度、融资结构与最优订购量之间的关系;

考虑缺货成本时,市场需求分布不仅会影响最优订购量,还会显著影响损失厌恶程度、融资结构等因素与最

优订购量之间的正向或负向关系.

证明 根据上面的分析可知,损失厌恶零售商的两个盈亏需求临界点分别为

x∗
1 = q∗

(
c+ h− w

p+ h− w

)
, x∗

2 = q∗
(
1 +

p− c

b

)
.

1)在不考虑缺货成本时,即当时,有 x∗
2 → +∞,其分布函数 F (x∗

2) → 1,又因为 N1 > 0, N2 > 0,此时

在 G = N1 (1− F (x∗
2))−N2F (x∗

1)中,一定有 N1F (x∗
2) +N2F (x∗

1) > N1,因此本文模型参数始终满足于

条件N1 (1− F (x∗
2)) < N2F (x∗

1),即G < 0.

此时,本文模型转化为不考虑缺货成本因素的损失厌恶零售商订购策略模型,零售商最优订购量始终随

损失厌恶程度、债权融资比例、债权融资利率的增大而减小,市场需求分布不影响损失厌恶程度、融资结构

与最优订购量之间的关系.

2)在考虑缺货成本时,即当 b ̸= 0时, G = N1 (1− F (x∗
2))−N2F (x∗

1)取值的正负取决于N1 (1− F (x∗
2))
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和 N2F (x∗
1)的相对大小,当 N1 (1− F (x∗

2)) < N2F (x∗
1)时, G < 0,零售商最优订购量随损失厌恶程度、债

权融资比例、债权融资利率的增大而减小;当 N1 (1− F (x∗
2)) > N2F (x∗

1)时, G > 0,零售商最优订购量随

损失厌恶程度、债权融资比例、债权融资利率的增大而增大.也就是说,在考虑缺货成本因素时,市场需求分

布不仅会影响最优订购量,还会显著影响损失厌恶程度、融资结构等因素与最优订购量之间的正向或负向

关系. 证毕.

通过命题 6和命题 7可以看出,市场需求分布会显著影响融资结构、债权融资利率与最优订货量之间

的关系,说明了市场需求分布在零售商订购策略研究中具有重要的地位和作用,但是这都是在零售商考虑

缺货成本的前提下,如果单位缺货成本非常低,甚至于不考虑缺货成本,那么市场需求分布不影响损失厌恶

程度、融资结构和最优订购量之间关系,即最优订购量随着损失厌恶程度、债权融资比例、债权融资利率的

增大而减小,此时如果损失厌恶程度、债权融资比例、债权融资利率比较大,那么损失厌恶零售商为了追求

期望效用最大化就需要适度降低订购量.

4 数数数值值值实实实验验验

本部分将利用数值实验来验证本文模型所提出结论的正确性和有效性,参数取值主要借鉴文献[37–39],

并结合本文内容做了一定调整,具体的取值为 p = 10, c = 5, w = 3, b = 6, h = 2, α = 0.4, rI = 0.01, rf =

0.001, λ = 2.

为了分析随机市场需求分布下零售商的订购策略,本部分分别针对均匀分布市场需求和指数分布市场

需求进行了研究.假设市场需求 x服从均匀分布,即 x ∼ U (0, 1 000),也就是均匀分布需求下限为 0,均匀

分布需求上限为 1 000,则市场需求的分布函数为

F (x) =


0, x ∈ (−∞, 0)
x

1 000
, x ∈ [0, 1 000]

1, x ∈ (1 000,+∞) .

(18)

假设市场需求 y服从指数分布,即 y ∼ E (0.001),则此时市场需求的分布函数为

F (y) =

 1− e−0.001y, y > 0

0, y < 0.
(19)

将相关参数带入损失厌恶零售商订购策略模型可以得到,库存成本、缺货成本、回购价格、损失厌恶程

度、债权融资比例、债权融资利率与零售商订购量之间的关系,以及债权融资比例与零售商期望效用之间的

关系,具体如图 1∼图 8所示.

图 1刻画了不同市场需求分布下的库存成本与最优订购量的关系,其中 q1 和 q2 分别表示市场需求服

从均匀分布和指数分布时的零售商最优订购量. 由图 1可知,在其它条件不变时,无论是均匀市场需求分布

还是指数市场需求分布,损失厌恶零售商的最优订购量均随单位库存成本增大而减小,并且指数市场需求

分布情形下最优订购量的减小幅度更大.这是因为,无论市场需求如何分布,当意识到供过于求的商品将产

生较多的库存费用时,理性零售商都会相应的减少订够量,以避免商品供过于求;而指数市场需求分布情形

下的市场需求减少幅度更大,所以受到较高库存成本影响时,其最优订购量的下降幅度也更大.图 2描述了

不同市场需求分布下缺货成本与零售商订购量的关系.由图 2可知,在其它条件不变时,无论是均匀市场需

求分布还是指数市场需求分布,零售商订购量均随单位缺货成本增大而增大,且指数市场需求分布下的增

大趋势更加明显. 这是因为,零售商为了实现自身效用最大化,在单位缺货成本不断增加时必然会逐渐增加

其订购量,以减少产品供不应求时带来的额外损失;指数市场需求分布增加趋势更大是因为,指数市场需求

分布下市场需求增加量明显大于均匀分布,所以造成缺货成本快速增加,进而导致其增加订购.
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图 1 库存成本与订购量的关系

Fig. 1 Relationship between inventory cost and order quantity
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图2 缺货成本与订购量的关系

Fig. 2 Relationship between shortage cost and order quantity

图 3和图 4分别描述了不同市场需求分布下商品回购价格与零售商订购量的关系和零售商损失厌恶程

度与其订购量的关系.
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图 3 回购价格与订购量的关系

Fig. 3 Relationship between buyback price and order quantity
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图 4 损失厌恶程度与订购量的关系

Fig. 4 Relationship between loss aversion and order quantity

由图 3可知,当其它条件不变时,无论是均匀市场需求分布还是指数市场需求分布,零售商订购量与商

品回购价格均呈正向变动关系,即零售商的订购量总是随着回购价格的增大而增大,与命题 4结论一致.这

是因为,商品回购价格越高,意味着供过于求商品的剩余价值越高,零售商也就愿意增加订购量以谋求获得

获取更多销售收入的机会.

由图 4可知,无论市场需求服从均匀分布还是指数分布,随着损失厌恶程度的增大,零售商订购量总是

不断减小,且减小趋势逐渐变得缓慢,该结论与命题 5结论一致.这是因为,损失厌恶零售商对于损失带来

的效用减量远大于同等收益所带来的效用增量,还考虑到在本部分参数取值下,商品剩余的潜在损失大于

缺货损失,所以零售商愿意适当减少订购量以避免损失的产生. 但是零售商的订购量也不会无限制减少,随

着损失厌恶程度的不断增大,零售商的订购量下降到较低水平,在一定的市场需求水平下,损失厌恶程度对

零售商订购量的影响不再明显.

图 5和图 6分别刻画了不同市场需求分布下,债权融资比例、债权融资利率与零售商订购量的关系.由

图可见,无论市场需求服从均匀分布还是指数分布,零售商最优订购量总是随着债权融资比例、债权融资利

率的增大而减小,显然与命题 6和命题 7结论一致.这是因为,在其它因素不变情况下,当零售商更多地去

选择债权融资方式、或是债权融资利率较高时,债权融资成本较大,为了降低成本以增加自身效用,损失厌

恶零售商就会减少订购. 同时,可以看到,与均匀市场需求分布相比,指数市场需求分布下的最优订购量减

小速度更快.
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图 5 债权融资比例与订购量的关系

Fig. 5 Relationship between debt financing ratio and order quantity
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图 6 债权融资利率与订购量的关系

Fig. 6 Relationship between debt financing interest rate and order quantity

图 7和图 8分别描述了不同市场需求分布下, 债权融资比例与零售商期望效用的关系和债权融资比

例、损失厌恶程度与零售商订购量的关系,其中 λ ∈ (1, 10), α ∈ (0, 1).
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图 7 债权融资比例与期望效用的关系

Fig. 7 Relationship between debt financing ratio and expected utility
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图 8 债权融资比例、损失厌恶程度与订购量的关系

Fig. 8 Relationship between debt financing ratio, loss aversion and

order quantity
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由图 7和图 8可知,当其它条件不变时,不同需求分布下,零售商债权融资比例与其期望效用均呈正向

变动,即零售商期望效用总是随着债权融资比例的增大而增大;并且,与均匀市场需求分布相比,指数市场

需求分布下的债权融资比例对零售商期望效用的影响更大.在现实操作中,零售商的目标是自身效用最大

化,所以结合图 7可知在研究零售商订购决策行为时考虑融资结构因素是非常有必要的.

图 8 描述了不同市场需求分布下, 债权融资比例、损失厌恶程度与零售商订购量的关系, 其中 λ ∈
(1, 10), α ∈ (0, 1). 由图 8可知,在其它参数保持不变的情况下,市场需求无论服从均匀分布还是指数分布,

零售商最优订购量与债权融资比例、损失厌恶程度均呈反向变动关系,且相对于债权融资比例而言,损失厌

恶程度对零售商订购量影响程度更大.另外,当市场需求服从指数分布时,各变量对零售商订购量的影响相

对更为显著.

5 结结结束束束语语语

企业订购策略和融资方式在日常运营管理中非常重要,本文在传统订购策略模型基础上,考虑融资结

构、损失厌恶偏好、随机市场需求、以及缺货损失等因素对零售商最优订购策略的影响,建立了损失厌恶零

售商在债权股权混合融资方式下的订购策略模型,并利用最优化理论与方法得到最优订购量,分析此最优

订购量的存在性与唯一性;进一步,从理论上分析了库存成本、缺货成本、回购价格、损失厌恶程度、债权融

资比例、债权融资利率等因素对最优订购量的影响;最后,利用数值实验验证理论分析结果的正确性和有效

性. 研究结果也表明,零售商在制定最优订购策略时需要综合考虑融资结构、随机需求、缺货损失、损失厌恶

程度等因素的影响.相关研究结论也有利于增加零售商自身效用、改善融资结构、提高供应链效率.但本文

仅考虑了供应链中单一零售商的损失厌恶偏好,接下来的研究还可以拓展到供应链中具有多个竞争关系的

损失厌恶零售商等情形.
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