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摘   要： 针对由零售商、回收商和资金约束的制造商构成的闭环供应链融资模式选择问题，分别构建了

考虑资金约束制造商向零售商融资（内部融资）和向银行融资（外部融资）时制造商、零售商、回收商和闭环供

应链的收益函数，并基于 Stackelberg 博弈的思想给出两种融资模式下的最优定价与回收率策略 . 在此基础

上，通过对比不同融资模式下回收商、零售商、制造商和闭环供应链的最优决策和利润，从不同角度给出了最

优融资模式选择策略 . 研究结果表明，在一定条件下，选择零售商进行融资对回收商、零售商、制造商和闭环

供应链均有利 .
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Abstract： Aiming at the financing mode selection problem of a closed‑loop supply chain 
consisting of a retailer， a recycler， and a capital constrainted manufacturer， the revenue functions 
of the manufacturer， retailer， recycler， and closed ‐ loop supply chain are constructed when the 
capital constrained manufacturer can get financing from the retailer （internal financing） or the 
bank （external financing）， respectively， and based on the Stackelberg game， the optimal pricing 
and return rate strategies under two financing modes are given.  On this basis， by comparing the 
optimal decisions and revenue of the recycler， retailer， manufacturer， and closed ‐ loop supply 
chain under different financing modes， the financing mode selection strategies are given from 
different perspectives.  The research results show that under certain conditions， the retailer 
providing financing services are beneficial for the manufacturer， retailer， recycler and closed ‐
loop supply chain.
Key words： closed ‐ loop supply chain； capital constraint； financing mode； selection strategy； 
Stackelberg game

近年来环境污染和资源短缺问题日益严重，

由于废旧物品回收再制造不仅可以减少环境污

染，实现资源循环利用，还能够在一定程度上降

低企业的生产成本，许多制造企业（如富士施乐、

中国重汽、尼尔森）开始尝试产品再制造［1-2］. 由于

回收再制造涉及的环节众多，需要大量前期投

入，资金不足成为阻碍制造企业参与回收再制造

业务的重要因素［3］. 资金不足的制造商通常有两

种融资方式，即银行贷款［4］和供应链内企业贷

款［5］. 银行贷款安全系数高且资金来源稳定，但是

融资门槛较高，中小型企业往往难以获得银行贷

款 . 因此，当制造商资金短缺时，为了增强资金供
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应的可靠性，下游买方企业往往愿意提供金融支

持［6］. 如海尔通过海融易平台为上游供应商提供

应收账款保理业务等，沃尔玛、物美等大型零售

企业为上游供货商提供提前支付服务 . 基于此，

本文针对考虑资金约束制造商可以向下游零售

商融资或者向银行贷款的情形，研究闭环供应链

的融资模式选择策略 .

针 对 制 造 商 资 金 约 束 的 供 应 链 融 资 模 式

选 择策略的研究已有相关成果 . Qin 等［7］针对考

虑制造商可以通过向电商平台或者上游供应商

融资的内部融资方式解决资金不足的问题，研究

了供应链的融资模式选择策略 . Li 等［5］的研究结

果表明资金约束的制造商与其竞争对手合作可

以实现双赢 . Jin 等［8］考虑资金约束的供应商和零

售商可以选择非合作融资（外部融资）或合作融

资（内部融资与外部融资相结合），并从供应商、

零售商和供应链的角度给出了最优融资策略 . 上

述研究均是针对正向供应链中资金约束制造商/

供应商的融资模式选择问题的，较少考虑闭环供

应链的融资模式选择问题 .

学者针对闭环供应链的融资问题进行了研

究 . 石丹等［9］研究了回收商资金约束的闭环供应

链融资模式选择问题 . Zheng 等［10］针对零售商资

金短缺的闭环供应链，考虑银行贷款和贸易信贷

融资两种融资方式，研究了闭环供应链的融资决

策问题 . Zheng 等［11］和 Zhang 等［12］研究了制造商/

再制造商资金约束的融资问题 . 但是上述研究没

有考虑制造商资金约束闭环供应链的融资模式

选择问题 . 高攀等［3］研究了再制造商资金约束的

闭环供应链融资模式选择问题，但是该研究未考

虑供应链内核心企业提供融资服务的情形 . 为了

保证货源稳固，零售商往往会为资金不足的制造

商提供有偿贷款［5］，因此针对制造商资金约束的

闭环供应链，对于内部融资和外部融资两种模

式，哪种融资模式对制造商、零售商、回收商或闭

环供应链更有利是需要研究的问题 . 已有的研究

无法直接解决考虑制造商资金约束闭环供应链

的融资模式选择问题 .

本文针对由零售商、回收商和资金约束的制

造商构成的闭环供应链，研究了闭环供应链的融

资模式选择问题 . 分别构建了制造商向零售商融

资（内部融资）和向银行贷款（外部融资）两种融

资模式的决策模型 .

1　问题描述、符号说明与模型假设

本文所考虑的闭环供应链结构如图 1 所示，

制造商使用原材料生产新产品，并将回收商回收

的废旧物品加工再制造为再制造品，然后通过零

售商将其销售给消费者 . 在产品生产之前，由于

资金不足，制造商可以选择向银行融资或向零售

商融资 .

表 1 为本文涉及的一些变量、参数和函数的

符号及其说明 .

为了使模型构建符合现实情况且便于分析，

作如下假设：

假 设 1 零 售 商 是 Stackelberg 博 弈 的 领 导

者，制造商是次级领导者，回收商是跟随者，三者

之间信息完全对称 .

假设 2 新产品和再制造品在功能、外观、质

量等方面没有差异，消费者对其接受程度相同，

即新产品和再制造品的售价相等［13］.

假设 3 零售商的订货数量等于市场需求，

而市场需求是零售价格的线性减函数，令 p =m +

w，则市场需求函数为 D (m) = a - β (m +w )［14］. 为

了 保 证 模 型 的 合 理 性 和 经 济 上 的 可 行 性 ，设

D (m) ≥ 0，且 w ≥ cn，即 a - βcn ≥ 0.

假设 4 新产品的单位生产成本高于再制造

品的单位生产成本，即 cn > c r，且支付给消费者的

单位回收价格 A 不高于再制造单位节约的成本

cn - c r
［13］.

假设 5 回收商的回收成本为 C (τ ) =CLτ
2 +

AτD (m)，其中 CLτ
2 为回收成本中的固定成本，CL

越小意味着在给定的投资下废旧物品回收效率

越高，即废旧物品回收难度越小［13］.

假设6 为了保证回收率满足0< τ< 1，且文中

函数存在唯一最优解，回收规模参数 CL 应足够

大，即CL>max{D [2βD ( )1+ fB +a- βcn(1+ ])fB /16

图 1　闭环供应链的结构

Fig. 1　Structure of the closed-loop supply chain
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}βD2( )1 + fR /8D [ ]βD ( )2 + fR + a - βcn /16 ， 其 中

D = cn - c r - A[13，15].

2　收益函数

1） 内部融资模式 . 内部融资模式下，期初，

资金约束的制造商选择向零售商融资，融资金额

为其生产成本，即 [cn(1 - τ ) + (cr + b) τ ] D (m)，期

末，需偿还零售商利息 . 此时制造商的收益为销

售收入减去生产成本减去融资利息，则内部融资

模式下制造商的收益函数ΠMI 为

ΠMI(wb) = [w-cn(1-τ ) - (cr+b) τ ][a-β (m+w ) ]-
fR[cn(1 - τ ) + (cr + b) τ ][a - β (m +w ) ]. （1）

回收商的收益为其销售收入减去回收成本，

即 bτD (m) -C (τ )，则内部融资模式下回收商的

收益函数ΠTI 为

ΠTI(τ ) = (b - A)[a - β (m +w ) ] τ -CLτ
2. （2）

零售商的收益为其销售收入减去订货成本

加融资利息，则内部融资模式下零售商的收益函

数ΠRI 为

ΠRI(m) = fR[cn(1-τ ) + (cr+b) τ ][a-β (m+w ) ] +
m[a - β (m +w ) ]. （3）

依据式（1）~式（3），可以确定内部融资模式

下闭环供应链的收益函数ΠSI 为

ΠSI=[m+w-cn(1-τ )-(cr+A) τ ][a-β (m+w ) ]-CLτ
2.（4）

2） 外部融资模式 . 外部融资模式下，资金约

束的制造商选择向银行融资，融资金额仍为生产

成 本 ，期 末 需 偿 还 银 行 利 息 为 [cn(1 - τ ) + (cr +

b) τ ] D (m) fB. 则外部融资模式下，制造商、回收

商、零售商的收益函数ΠME，ΠTE，ΠRE 分别为

ΠME(wb) = [w-cn(1-τ ) - (cr+b) τ ][a-β (m+w ) ]-
fB[cn(1 - τ ) + (cr + b) τ ][a - β (m +w ) ], （5）

ΠTE(τ ) = (b - A)[a - β (m +w ) ] τ -CLτ
2, （6）

ΠRE(m) =m[a - β (m +w ) ]. （7）

进一步地，依据式（5）~式（7），可以确定外部

融资模式下，闭环供应链的收益函数ΠSE 为

ΠSE= [m+w-cn(1-τ ) - (cr+A) τ ][a-β (m+w ) ] -
CLτ

2-fB[cn(1 - τ ) + (cr + b) τ ][a - β (m +w ) ].（8）

3　最优解及其分析

以下将分别给出内部融资模式和外部融资

模式下制造商、零售商和回收商的最优决策结

果，并分析相关参数对最优决策结果的影响 . 在

求解过程中，依据 Stackelberg 博弈的思想，博弈

顺序为：首先，零售商决定其单位边际利润；然

后，制造商决定产品的批发价格和废旧物品的转

移价格；最后，回收商决定废旧物品回收率 . 采用

逆序求解法，依据式（1）~式（3）和式（5）~式（7），

可以分别得到两种融资模式下的最优解 .

3. 1　内部融资模式

定理 1 在内部融资模式下，存在阈值 CL1I

和 CL2I，CL1I = βΔ2(1 + fR ) /8 ，CL2I = Δ[ βΔ(2 + fR ) +
a - βcn ] /16 ，当 CL >max{CL1I CL2I}时，模型存在

最优解且最优回收率满足 0 < τ *
I < 1. 此时，零售商

最优单位边际利润 m*
I ，制造商的最优批发价格

w*
I ，支付给回收商的最优转移价格 b*

I 和回收商的

最优回收率 τ *
I 分别为

m*
I=

8CL[ ]a-βcn( )1+2fR -βD2é
ë

ù
ûa-βcn( )1+fR

2

β [ ]16CL-βD2( )2+fR

 ,  （9）

w*
I =

4CL[ ]a + βcn( )3 + 4fR

β [ ]16CL - βD2( )2 + fR

-

βD2( )1 + fR [ ]a + βcn( )1 + fR

β [ ]16CL - βD2( )2 + fR

 , （10）

b*
I =

cn - c r + A
2

, （11）

表 1　符号与说明
Table 1　Symbols and instructions 

符号

τ

b

w

m

a

β

p

cn

cr

CL

A

fR

fB

D (m)
C ( τ )

Πi

说明

废旧物品回收率

制造商获得单位废旧物品支付的转移价格

单位产品的批发价格

零售商单位边际利润

所售产品的市场规模

描述需求随零售价格变化的弹性系数

零售价格

生产单位新产品的成本

生产单位再制造产品的成本

回收规模参数

回收商支付的单位回收价格

零售商公布的贷款利率

银行公布的贷款利率

市场需求函数

回收商的回收成本函数

收益函数，i =MRTS 分别表示制造商、零售

商、回收商和闭环供应链
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τ *
I =

D ( )a - βcn

16CL - βD2( )2 + fR

. （12）

依据式（2），可知 ¶2ΠTI(τ ) /¶τ 2=-2CL<0，因此

ΠTI(τ )是 τ的凹函数 . 令 ¶ΠTI(τ ) /¶τ = 0 可得回收

商 反 应 函 数 τ I(mwb) = (b - A)[a - β (w +

m) ] /2CL . 将 其 代 入 式（1）可 得 ΠMI(wb) 关 于

(wb)的海塞矩阵Η I：

Η I =

é

ë

ê

ê

ê

ê
êêê
ê

ê

ê
ù

û

ú

ú

ú

ú
úúú
ú

ú

ú-
[ ]a - ( )m +w β

2( )fR + 1
CL

-
β [ ]a - ( )m +w β ( )cn - c r + A - 2b ( )fR + 1

CL

-
β [ ]a - ( )m +w β ( )cn - c r + A - 2b ( )fR + 1

CL

-
β [ ]2CL - β ( )b - A ( )cn - c r - b ( )fR + 1

CL

 .（13）

当 2CL-β ( fMR+1)[ Δ2-3(b-A) (cn-c r-b) ] >0

时 ，海 塞 矩 阵 Η I 负 定 . 令 ¶ΠMI(wb) /¶w = 0 且

¶ΠMI(wb) /¶b = 0，可得制造商的反应函数 b I 和

w I(m)分别如式（14）和式（15）所示 .

b I =
cn - c r + A

2
, （14）

w I(m) =
4CL{ }a + β [ ]cn( )1 + fR -m

β [ ]8CL - β ( )cn - c r - A
2( )1 + fR

-

β ( )cn - c r - A
2( )1 + fR ( )a - βm

β [ ]8CL - β ( )cn - c r - A
2( )1 + fR

. （15）

将 式（14）和（15）代 入 回 收 商 反 应 函 数

τ I(mwb)，则回收商的反应函数 τ I(mwb)可转换

为 τ I(m)：

τ I(m) = { }a - β [ ]cn( )1 + fR +m ( )cn - c r - A

8CL - β ( )cn - c r - A
2( )1 + fR

.（16）

将式（14）~（16）代入式（3），可得ΠRI(m)对 m

的二阶导数为

¶2ΠRI( )m

¶m2
=-

4βCL[ ]16CL - β ( )cn - c r - A
2( )2 + fR

[ ]8CL - β ( )cn - c r - A
2( )1 + fR

2
.

（17）

由式（17）可知，当 16CL ≥β (cn-c r-A) 2(2+ fR )
时，ΠRI(m)是 m 的凹函数，此时ΠRI(m)存在唯一

确定的最优解 m*
I ，令 ¶ΠRI(m) /¶m = 0，可得 m*

I ，将

其代入式（15）和式（16）后，可得最优批发价格 w*
I

和最优回收率 τ *
I . 将 w*

I 和 τ *
I 代入海塞矩阵，可知

存 在 阈 值 CL1I，其 中 CL1I = βΔ2(1 + fR ) /8 . 当 CL >

CL1I 时，海塞矩阵 H I 负定，即ΠMI(wb)是 (wb)的

凹函数，而此时零售商最优解存在条件 16CL ≥
β (cn - c r - A) 2(2 + fR )也成立 . 因此，内部融资模式

下最优解存在条件为 CL >CL1I.此外最优回收率需

满足 0< τ *
I <1，因此 CL 需满足 CL>max{CL1I CL2I}，

其中：CL1I = βΔ2(1 + fR ) /8，CL2I = Δ[ βΔ(2 + fR ) + a -

βcn ] /16 . 证毕 .

依据式（9）和式（10），可得最优零售价格 p*
I

和市场需求 D*
I 分别为

p*
I =

4CL( )3a + βcn - aβ ( )cn - c r - A
2( )2 + fR

β [ ]16CL - β ( )cn - c r - A
2( )2 + fR

,（18）

D*
I =

4CL( )a - βcn

16CL - β ( )cn - c r - A
2( )2 + fR

. （19）

依据式（9）~式（12），式（18）和式（19），可得

性质 1.

性质 1 在内部融资模式下，零售商单位边

际利润、批发价格、转移价格、回收率、零售价格

和市场需求与 fR 存在如下关系：

1） fR 对零售商单位边际利润 m*
I 和批发价格

w*
I 的影响与回收难度相关 . 当回收难度较大时，

m*
I 与 fR 负相关，w*

I 与 fR 正相关；当回收难度较小

时，m*
I 与 fR 正相关，w*

I 与 fR 负相关 . 转移价格 b*
I 与

fR 无关；回收率 τ *
I 与 fR 正相关 .

2） 零售价格 p*
I 与 fR 负相关，市场需求 D*

I 与 fR

正相关 .

由性质 1 可知，转移价格不受零售商贷款利

率变化的影响，零售商单位边际利润和批发价格

随零售商贷款利率的变化趋势与产品回收难度相

关 . 尽管零售商单位边际利润和批发价格是零售

商贷款利率的非单调函数，但是产品零售价格会

随零售商贷款利率的增加而降低，并导致市场需

求随之增高 . 这意味着，零售商贷款利率的增加会

使消费者获利 . 究其原因，贷款利率的增加会增加

制造商融资成本，为了获得更多收益，制造商在零

售商单位边际利润公布后会调整其批发价格，使

市场零售价格降低，从而获得更多订货 .

将式（9）~式（12）分别代入式（1）~式（4），可

得内部融资模式下制造商、回收商、零售商、闭

环供应链的最优收益函数ΠMI
*，ΠTI

*，ΠRI
*，ΠSI

*

分别为
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ΠMI
*=

2CL( )a-βcn

2[ ]8CL-β ( )cn-c r-A
2( )1+fR

β [ ]16CL-β ( )cn-c r-A
2( )2+fR

2
  ,（20）

ΠTI
*=

CL( )cn-c r-A
2( )a-βcn

2

[ ]16CL-β ( )cn-c r-A
2( )2+ fR

2
 , （21）

ΠRI
* =

2CL( )a - βcn

2

β [ ]16CL - β ( )cn - c r - A
2( )2 + fR

 ,（22）

ΠSI
*=

CL( )a-βcn

2[ ]48CL-β ( )cn-c r-A
2( )5+4fR

β [ ]16CL-β ( )cn-c r-A
2( )2+fR

2
  .（23）

3. 2　外部融资模式

定理 2 在外部融资模式下，存在阈值 CLE，

CLE = D [2βD (1 + fB ) + a - βcn(1 + fB ) ] /16 ，当 CL>

CLE 时模型存在最优解且回收率满足 0< τ *
I < 1. 其

中，零售商最优单位边际利润 m*
E，制造商最优批

发价格 w*
E，支付给回收商的最优转移价格 b*

E 和回

收商最优回收率 τ *
E 分别为

m*
E =

a - βcn( )1 + fB

2β
, （24）

w*
E =

4CL[ ]a + 3βcn( )1 + fB

2β [ ]8CL - β ( )cn - c r - A
2( )1 + fB

-

β ( )cn - c r - A
2( )1 + fB [ ]a + βcn( )1 + fB

2β [ ]8CL - β ( )cn - c r - A
2( )1 + fB

 , （25）

b*
E =

cn - c r + A
2

, （26）

τ *
E =

( )cn - c r - A [ ]a - βcn( )1 + fB

2[ ]8CL - β ( )cn - c r - A
2( )1 + fB

 . （27）

证明过程与内部融资模式相似，不再赘述 .

依据式（24）和式（25），可得最优零售价格 p*
E

和市场需求 D*
E 分别为

p*
E=

4CL[ ]3a+βcn( )1+fB -2aβ ( )cn-c r-A
2( )1+fB

2β [ ]8CL-β ( )cn-c r-A
2( )1+fB

,（28）

D*
E =

2CL[ ]a - βcn( )1 + fB

8CL - β ( )cn - c r - A
2( )1 + fB

. （29）

依据式（24）~式（29），可得性质 2.

性质 2 外部融资模式下，零售商单位边际

利润、批发价格、转移价格、回收率、零售价格和

市场需求与 fB 存在如下关系：

1） 零售商单位边际利润 m*
E 与 fB 负相关；转

移价格 b*
E 与 fB 无关 . fB 对批发价格 w*

E 和回收率 τ *
E

的影响与回收难度相关：当回收难度较大时，批

发价格 w*
E 与 fB 正相关，回收率 τ *

E 与 fB 负相关；当

回收难度较小时，批发价格 w*
E 与 fB 负相关，回收

率 τ *
E 与 fB 正相关 .

2） 当回收难度较大时，零售价格 p*
E 与 fB 正相

关，市场需求 D*
E 与 fB 负相关；当回收难度较小时，

零 售 价 格 p*
E 与 fB 负 相 关 ，市 场 需 求 D*

E 与 fB 正

相关 .

由性质 2 可知，转移价格不受银行贷款利率

变化影响，零售商单位边际利润随银行贷款利率

的增加而降低 . 对于回收难度较大的产品，由于

银行贷款利率的增加导致融资成本增加，制造商

会制定较高批发价格，从而使产品零售价格上

涨，市场需求和回收率降低；对于回收难度较小

的产品，由于再制造节约的成本能够抵消上涨的

融资成本，此时制造商会制定较低的批发价格，

从而导致较低的市场价格，市场需求和回收率

增加 .

将式（24）~式（27）分别代入式（5）~式（8），可

得外部融资模式下，制造商、回收商、零售商、闭

环供应链的最优收益函数ΠME
*，ΠTE

*，ΠRE
*，ΠSE

*

分别为

ΠME
* =

CL[ ]a - βcn( )1 + fB

2

2β [ ]8CL - β ( )cn - c r - A
2( )1 + fB

 ,（30）

ΠTE
* =

CL( )cn - c r - A
2[ ]a - βcn( )1 + fB

2

4[ ]8CL - β ( )cn - c r - A
2( )1 + fB

2
 ,（31）

ΠRE
* =

CL[ ]a - βcn( )1 + fB

2

β [ ]8CL - β ( )cn - c r - A
2( )1 + fB

 ,（32）

ΠSE
* =

[ ]48CL - β ( )cn - c r - A
2( )5 + 6fB

4β [ ]8CL - β ( )cn - c r - A
2( )1 + fB

2
´

CL[a - βcn(1 + fB ) ] 2

 . （33）

4　融资模式选择策略

对两种融资模式下闭环供应链内企业的最

优决策和收益进行比较，分别从社会效益、回收

商、零售商、制造商和整个供应链的角度给出融

资模式选择策略 .

定理 3 存在阈值 Jp，当 Jp ≥ 0 时，内部融资

模式下的最优零售价格低于外部融资模式下的

最优零售价格，最优回收率和最优市场需求高于

外部融资模式下的最优回收率和最优市场需求；

当 Jp < 0 时，内部融资模式下的最优零售价格高
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于外部融资模式下的最优零售价格，最优回收率

和最优市场需求低于外部融资模式下的最优回

收 率 和 最 优 市 场 需 求 . 其 中 ，Jp = 16fBcnCL -

D2[a (2fB - fR ) + βcn fR(1 + fB ) ].
定理 3 表明，融资模式对最优决策的影响还

与银行贷款利率、零售商贷款利率、回收规模等

参数相关 .

推论 1 当两种融资模式的贷款利率相等

时，内部融资模式下的最优零售价格低于外部融

资模式下的最优零售价格，最优回收率和最优市

场需求则高于外部融资模式下的最优回收率和

最优市场需求 .

推论 1 表明，当两种融资模式的贷款利率相

等时，相较于外部融资模式，内部融资模式会导

致更高的回收率和更低的零售价格，进而带来更

高的市场需求 . 这是因为内部融资模式下零售商

能够获得更多额外利息收入，因此会制定较低的

零售价格，以获得较高的市场需求，回收商也会

因此获得较高收益从而制定较高的回收率 . 这说

明，当外部融资利率等于内部融资利率时，内部

融资模式能够带来更高的社会效益 .

定理 4 对于回收商，当 Jp ≥ 0 时，制造商选

择内部融资模式会使回收商获得的收益更高；当

Jp < 0 时，制造商选择外部融资模式会使回收商获

得的收益更高 .

定理 4 表明，回收商的最优融资模式与银行

贷款利率、零售商贷款利率、回收规模等参数

相关 .

推论 2 对于回收商，当外部融资的利率等

于内部融资的利率时，制造商选择内部融资模式

会使回收商获得的收益更高 .

推论 2 表明，当外部融资的利率等于内部融

资的利率时，回收商更希望制造商选择内部融资

模式 . 这是由于内部融资模式下回收率更高且市

场需求量更大，导致内部融资模式下回收数量更

多，因而内部融资模式下回收商获利更多 .

定理 5 对于零售商，当阈值 JR ≥ 0 时，制造

商选择内部融资模式会使零售商获得的收益更

高；当 JR < 0 时，制造商选择外部融资模式会使零

售 商 获 得 的 收 益 更 高 ，其 中 ，JR = 2α2 fBcn[8CL -

βD2( fB + 1) ] + α1 Jp.

定理 5 表明，零售商的最优融资模式与银行

贷款利率、零售商贷款利率、回收规模参数等

相关 .

推论 3 对于零售商，当外部融资的利率等

于内部融资的利率时，零售商在内部融资模式下

获得的收益更高 .

推论 3 表明，若两种融资模式的贷款利率相

等，则零售商总是能够从内部融资模式中获得更

多收益 . 究其原因为，当两种融资模式的贷款利

率相等时，制造商在两种融资模式下的融资成本

相同，因此不同融资模式对闭环供应链定价与回

收率决策的影响较小 . 相较于外部融资模式，零

售商能够从内部融资模式获得额外的利息收入，

因此内部融资模式下零售商获得的收益更高，零

售商愿意为资金约束的制造商提供融资服务 .

定理 6 对于制造商，当阈值 JM ≥ 0 时，选择

内部融资模式更有利；当 JM < 0 时，选择外部融资

模 式 更 有 利 ，其 中 ，JM = 2α1
2[8CL - β (cn - c r -

A) 2(1 + fR ) ] -α2[a - βcn(1 + fB ) ].
定理 6 表明，制造商的最优融资模式与银行

贷款利率、零售商贷款利率、回收规模等参数

相关 .

推论 4 对于制造商，当外部融资的利率等

于 内 部 融 资 的 利 率 时 ，选 择 内 部 融 资 模 式 更

有利 .

推论 4 表明，若两种融资模式的贷款利率相

等，则制造商总是能够从内部融资模式中获得更

多收益 . 虽然制造商在两种融资模式下的融资成

本相同，但是内部融资模式下，零售商因为能够

获得一部分利息收入而愿意降低零售价格，从而

使回收率和市场需求增加，降低制造商成本并增

加销量 . 因此内部融资模式下制造商获得的收益

更高 .

定理 7 对于整个供应链，当阈值 JS ≥ 0 时，

选择内部融资模式更有利；当 JS < 0 时，选择外部

融资模式更有利，其中，JS = α1
2[48CL - βD2(4fR +

5) ] -α2
2[48CL - βD2(6fB + 5) ].

定理 3~定理 7 表明，当参数满足 Jp ≥ 0JM ≥ 0

JS ≥ 0 时，选择内部融资模式对社会效益、回收

商、零售商、制造商和整个供应链更有利 . 当参数

满足 JR < 0JM < 0JS < 0 时，则选择外部融资模式

对社会效益、回收商、零售商、制造商和整个供应

链更有利 .

推论 5 对于整个供应链，当外部融资的利

率等于内部融资的利率时，选择内部融资模式更

有利 .

推论 5 表明，若两种融资模式的贷款利率相
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等，则内部融资模式对整个供应链更有利 . 这是

因为，当贷款利率相等时，回收商、零售商和制造

商都能从内部融资模式中受益 .

为了更直观地展示供应链企业在不同融资

模式下最优收益的差异，下面给出贷款利率对闭

环供应链融资模式选择影响的具体数值分析 . 依

据模型假设，参数取值为：a=50，β=3，A=1，cn=7，

c r=2.5，CL=13. 令 fR 和 fB 的取值在 0~1 之间，其他

参数取值不变 .

如图 2 所示，内部融资模式下回收商、零售商

和闭环供应链的收益高于外部融资模式 . 当贷款

利率（fB，fR）落在曲线的左上部分，则制造商在内

部融资模式下获得的收益更高；若落在曲线的右

下部分，则制造商在外部融资模式下获得的收益

更高 .图 2意味着，在大部分情况下，内部融资模式

对制造商、零售商、回收商和闭环供应链均有利 .

5　结  语

本文针对由零售商、回收商以及资金约束的

制造商构成的闭环供应链系统，研究了融资模式

选择问题 . 分别构建内部融资和外部融资两种融

资模式下的决策模型，对比两种融资模式下闭环

供应链企业的最优决策和收益，从不同角度给出

了最优融资模式选择策略 . 研究结果表明，贷款

利率对制造商、零售商和回收商的最优定价与回

收率决策的影响与融资方式和回收难度有关 . 对

于社会效益、回收商、零售商、制造商和供应链而

言，最优的融资模式选择策略取决于银行贷款利

率、零售商贷款利率和回收难度等 . 当两种贷款

利率满足一定条件下（如贷款利率相等）时，选择

内部融资模式对社会效益、回收商、零售商、制造

商和闭环供应链均有利 .
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