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摘要:供应链金融是解决中小企业融资困难的有效途径之一.
 

随着电子商务的发展,
 

基于电商平台主导的供应链

金融模式发展迅速.
 

该文首先建立基于电商平台的供应链金融系统;
 

在资金约束和需求不确定性的情况下,
 

建立零

售商通过电商平台进行库存融资时的最优订货策略动态规划模型;
 

分别求解单期和多期最优的动态订货策略,
 

分

析初始库存和自有资金对订货策略的影响,
 

得出最优动态订购策略与库存、
 

资金的变化关系.
 

零售商可根据不同的

初始库存和资金状态订购最优的产品数量使自身利润达到最大化.
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Abstract:
 

Supply
 

chain
 

finance
 

is
 

one
 

of
 

the
 

effective
 

ways
 

to
 

solve
 

the
 

financing
 

problems
 

of
 

SMEs.
 

With
 

the
 

development
 

of
 

e-commerce,
 

the
 

mode
 

of
 

supply
 

chain
 

finance
 

based
 

on
 

e-commerce
 

platform
 

has
 

de-

veloped
 

rapidly.
 

In
 

this
 

study,
 

a
 

supply
 

chain
 

financial
 

system
 

based
 

on
 

e-commerce
 

platform
 

was
 

estab-

lished
 

firstly.
 

Secondly,
 

a
 

dynamic
 

programming
 

model
 

of
 

retailers􀆳
 

optimal
 

ordering
 

strategy
 

for
 

financing
 

from
 

e-commerce
 

platform
 

through
 

inventory
 

was
 

established
 

under
 

the
 

conditions
 

ofretailers
 

facing
 

capital
 

constraint
 

and
 

demand
 

uncertainty.
 

Then,
 

optimal
 

ordering
 

strategies
 

of
 

single
 

period
 

and
 

multi-period
 

were
 

solved,
 

respectively.
 

The
 

influence
 

of
 

initial
 

inventory
 

and
 

capital
 

states
 

on
 

optimal
 

ordering
 

strate-
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gies
 

was
 

analyzed,
 

and
 

the
 

relationships
 

between
 

the
 

optimal
 

dynamic
 

ordering
 

strategy
 

and
 

the
 

changes
 

of
 

inventory,
 

and
 

capital
 

werefound.
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在传统的供应链管理研究领域,
 

主要关注企业运营和物流方面的活动,
 

以便降低价值链活动成本、
 

提

升供应链绩效、
 

管理供应链风险并进行信息化.
 

然而,
 

仅仅只关注和优化这些活动并不是供应链持续发展

的长久之计[1].
 

在全球供应链中,
 

当经济下滑和经济危机时,
 

供应链企业贷款的成本会提高很多[2],
 

而且

会产生资产贬值、
 

抵押物缩水现象[3],
 

企业希望尽快收回应收账款并且延长应付账款[4-5],
 

使得面临资金约

束的企业陷入更大困境,
 

尤其是处于弱势的中小企业在这种“资金战争”中更加艰难,
 

增加了破产或退出市

场的风险.
 

如果资金约束企业不能从银行或其他渠道增加资金来源,
 

会降低自身利润以及整条供应链的利

润,
 

因此需要一个新的解决方案和计划来优化供应链流动资金,
 

其中最重要的方法之一是供应链金融[6-7].
越来越多的企业关注并且积极参与供应链金融.

 

例如商业银行等金融机构,
 

他们将供应链中核心企业

的信用和实力作为参考标准,
 

为上下游企业提供贷款,
 

缓解供应链企业尤其是中小企业的资金压力.
 

不仅

商业银行等金融机构,
 

供应链中的核心企业、
 

第三方物流企业[8]、
 

技术提供商[9]等,
 

利用自身在供应链中

掌握的资源也纷纷介入供应链金融业务.
 

近年来,
 

中国电子商务发展迅速,
 

根据网经社发布的《2018年度

中国电子商务市场数据监测报告》显示,
 

2018年中国电子商务交易额为32.55万亿元,
 

较2017年同比增长

13.5%.
 

电商平台参与供应链金融不仅能改善电商服务质量,
 

扩大平台商家数量,
 

而且能提高电商的盈利

能力,
 

从而提高电商的核心竞争力,
 

发展供应链金融业务是电商平台的必然选择[10],
 

基于电子商务平台的

供应链金融模式已经产生并且初具规模.

1 文献综述

学术界关于电商平台参与供应链金融的研究,
 

已经取得了一定的进展.
 

Shi等[11]建立了第三方B2B电

子商务平台的在线供应链金融信用风险评价模型,
 

用中国数据对信用风险评价模型进行了实证研究.
 

Zhao
等[12]在有限理性和信息不对称的基础上,

 

通过博弈模型分析了电商平台金融服务提供商和商业银行之间

的竞争与合作关系,
 

并利用阿里巴巴和京东的供应链金融业务来验证模型结果.
 

Martin等[13]通过问卷和

深度访谈分析了金融服务提供商(financial
 

service
 

providers,
 

FSPs)整合和管理供应链金融体系的理由,
 

以

及他们需要提供哪些技术和服务才能满足供应链金融各主体的需求.
 

Zhou等[14]用个案分析法介绍了中国

最大电商平台阿里巴巴在农业供应链中的融资动机和融资方案,
 

这些方案能够激励上游供货商进行绿色生

产.
 

何昇轩等[15]分析了第三方B2B平台和商业银行合作的在线供应链金融模式的风险,
 

构建了风险评价

体系.
 

任敏等[16]总结了目前中国存在的4种第三方B2B电商平台供应链金融运作模式,
 

利用Shapley值法

对收益分配进行探讨,
 

将层次分析法和模糊综合评价法相结合,
 

进一步提出了考虑风险因素影响的收益分

配修正计算式.
 

徐鹏等[17]构建了博弈模型探究银行和第三方B2B电商平台互动过程中的信任问题.
 

李光

荣等[18]分析了供应链金融风险的特征,
 

提出了控制风险对策.
 

胡雯莉[19]构建了银行对B2B电商激励的委

托代理模型,
 

得出银行应积极促使核心企业参与共同激励B2B电商.
由以上文献分析可以看出,

 

目前关于电商平台供应链金融的研究主要集中于概念与模式探讨、
 

具体案

例分析、
 

风险分析、
 

博弈模型、
 

收益分配等主题,
 

运用动态规划模型研究电商平台供应链金融优化问题的

文献极少,
 

因此本文在电商平台供应链金融环境下,
 

建立零售商最优订货策略的动态规划模型,
 

求解零售

商在面临资金约束、
 

通过电商平台进行融资时的最优动态订货策略.

2 基于电商平台的线上供应链金融系统组成

本文建立的供应链金融系统由供应商、
 

制造商、
 

零售商、
 

物流企业、
 

电商平台和银行组成.
 

供应商、
 

制
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造商和零售商组成了一条基本的供应链,
 

并通过电商平台进行交易;
 

电商平台能够记录和分析它们的交易

信息,
 

对它们的信誉和还款能力具有一定的了解,
 

可以按照一定的标准对企业进行电子商务信用评级.
 

电

商平台与银行合作,
 

为银行提供企业信用评级等信息共享服务,
 

收取一定的服务费用.
 

因为有电商平台存

在,
 

假设需求信息对称,
 

企业对市场不确定性的需求都有相同的认知.
 

物流公司提供估值和监督质押货物

的服务,
 

向各企业收取存储、
 

运输、
 

监管等物流服务费用;
 

银行为供应链企业提供资金.
 

在这个体系中,
 

本

文主要研究在需求不确定情况下零售商存在资金约束、
 

通过电商平台进行线上库存融资时,
 

能够使得利润

最大化的动态订货策略.
 

零售商资金来源包括销售活动和融资活动[20].
 

销售活动包含订购、
 

存储和销售库

存商品;
 

融资活动包括向外短期借款来购买库存商品并支付相应的利息,
 

以及现有资金可以存入银行得到

无风险利息收入.
阶段n(n∈(1,

 

2,
 

……N)),
 

零售商在电商平台上按照一定的市场价格销售某种产品.
 

每一期期初零

售商会检查库存数量和现金数量,
 

根据市场需求决定订货数量,
 

并按照一定的批发价格向制造商订购.
 

假

设零售商首先使用现金支付货款,
 

现金不够时才会向外借款或者融资,
 

即当现金超过订货所需资金时,
 

零

售商直接用现有资金付款;
 

当订货所需资金超过现有资金时,
 

零售商无法在账期内按时支付货款,
 

零售商

面临资金短缺问题,
 

使用电子仓单模式向银行提出融资申请[21].
 

零售商在生成电子订单的时候向银行提出

贷款申请,
 

待制造商将货物发送到指定的仓库后,
 

银行会在零售商信用额度内根据货款金额的一定比例配

给零售商贷款额度,
 

假设同一批货物只能贷款一次.
 

整个融资过程都是在线申请和审核,
 

信息都是在线进

行传递.
 

电商平台为零售商进行担保,
 

又有货物的质押保证,
 

所以银行可以快速放款.
零售商在每一个销售周期内交易事件发生的顺序是:

 

①
 

零售商查看初始库存和资金状态;
 

②
 

零售商

根据不确定需求决定订货数量并且通过电商平台在线向制造商下订单;
 

③
 

制造商确认订单;
 

④
 

零售商在

线申请贷款;
 

⑤
 

电商平台确认担保;
 

⑥
 

银行审核贷款;
 

⑦
 

制造商发货至物流企业;
 

⑧
 

物流企业盘点之后

在线传输相关凭证;
 

⑨
 

银行向制造商发放货款;
 

⑩
 

零售商销售货物,
 

期末归还贷款和利息.
从零售商下订单到期末零售商销售完成归还银行贷款,

 

称为一个销售周期.
 

假设零售商在每一个销售

周期订货一次.
 

每一期零售商都面临市场需求的不确定性,
 

如果需求超过货物数量,
 

零售商将会失去销售

机会;
 

如果货物没有全部卖完,
 

剩余部分需储存,
 

进入下一个阶段继续销售,
 

零售商支付给物流公司相应

的存储费用.
 

一个销售周期结束后,
 

零售商剩余的库存和现金将作为下一个周期的初始库存和现金,
 

零售

商根据初始库存和现金再次进行订货策略决策,
 

如此循环直至最后一期.

3 零售商最优订购策略动态规划模型建立与求解

3.1 动态规划模型建立

模型各变量如下:

Yn 表示零售商第n期期初的现金余额,
 

现金余额的值为负数时表示零售商处于负债状态,
 

现金为正值

表示零售商有现金余额.

In 表示零售商的期初库存状态.
 

In ≥0

w 表示每单位产品的批发价格.
 

即制造商卖给零售商的产品价格.

qn 表示在第n 阶段初期零售商向制造商的订货量.

p 表示每单位产品的零售价格.

yn 表示零售商用现金能够购买的货物数量,
 

是用货物来衡量的现金价值.
 

yn =Yn/w,
 

同时yn ≥0.

h 表示每单位产品的存储费用

Dn 表示零售商第n期的市场需求,
 

需求具有不确定性,
 

假设每一期的需求是独立的.
 

f(dn)表示需求

的概率密度函数(Probability
 

Density
 

Function,
 

PDF),
 

F(dn)表示随机需求的累积分布函数(Cumulative
 

Distribution
 

Function,
 

CDF).
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δ表示零售商向银行进行库存融资的质押率,
 

0≤δ≤1
R 表示零售商通过电商平台向银行进行融资的利率.

φ 表示电商平台向零售商收取的担保费率.
r表示无风险利率.
第n期期初,

 

给定初始状态向量Sn =(In,
 

yn),
 

在需求不确定性的情况下,
 

零售商的利润分为两个部

分,
 

第一部分是与销售产品活动有关的收入和支出,
 

第二部分是关于融资活动的现金流入和流出.
第一部分销售产品活动的净利润为:

Rn(Dn,
 

qn,
 

In)=p·min(qn +In,
 

Dn)-h·[qn +In -Dn]+=

p·[qn +In -(qn +In -Dn)+]-h·[qn +In -Dn]+=

p·(qn +In)-(p+h)[qn +In -Dn]+ (1)

其中,
 

[a]+=max{a,
 

0},
 

表示a与0比较取较大者.
 

式(1)变换利用min{a,
 

b}=a-[a-b]+.
 

式(1)表

明销售产品的净利润函数与产品库存数量,
 

订货量和市场需求相关.
第二部分关于融资活动的现金流入和流出又分为两种情况.

1)
 

如果零售商期初的现金余额能够支付货款,
 

也即当0≤qn≤yn 时,
 

零售商不需要向银行进行融资,
 

这时零售商期末现金活动的收益为:

Kn(qn,
 

yn)=w·(yn -qn)·(1+r) (2)

  2)
 

如果零售商期初的现金余额不能支付货款,
 

即yn≤qn 时,
 

则零售商需要向银行进行借款,
 

需要借款的

金额为w·(qn -yn),
 

同时银行对零售商库存融资有质押率的限额,
 

因此有w·(qn -yn)≤δ·w·qn,
 

即(1-δ)qn -yn ≤0.
 

因此,
 

当δ=1时,
 

yn 才可能取到0值,
 

这时候零售商所需要的货款可以全部

从银行进行融资,
 

零售商在初始状态不用备有现金.
 

当0≤δ<1时,
 

零售商需要将银行贷款剩下的

部分补足现金.
 

融资需要向银行支付利息,
 

以及向电商平台支付担保费用,
 

因此在第n 期零售商的现

金凈流出为:

Kn(qn,
 

yn)=w·(qn -yn)·(1+R+φ) (3)

s.t(1-δ)qn -yn ≤0
综合以上两种情况,

 

零售商从融资活动得到的凈现金流(流出或者流入)为:

Kn(qn,
 

yn)=
w·(yn -qn)·(1+r),

 

0≤qn ≤yn

w·(qn -yn)·(1+R+φ),
 

yn ≤qn (4)

零售商在第n 期的期望利润为:

Gn(qn,
 

yn,
 

In)=E[Rn(Dn,
 

qn,
 

In)+Kn(qn,
 

yn)] (5)

每一期库存和现金的状态变量的转换函数由以下公式决定:

In+1=[In +qn -Dn]+ (6)

yn+1=E[Rn(Dn,
 

qn,
 

In)+Kn(qn,
 

yn)]/w (7)

因此,
 

零售商第n 期最优值函数是最大化期望利润:

Vn(qn,
 

yn,
 

In)=max
qn≥0

E[Gn(qn,
 

yn,
 

In)+Vn+1(qn+1,
 

yn+1,
 

In+1)] (8)

由于N 是最后一期,
 

对于N +1有:

VN+1(qN+1,
 

yN+1,
 

IN+1)=0 (9)

最后一期的最优值函数(目标函数)为:

VN(qN,
 

yN,
 

IN)=max
qN≥0

GN(qN,
 

yN,
 

IN) (10)

3.2 零售商单期最优订购策略

零售商单期最优订货问题就是求解最后一期的最优订货策略,
 

目标函数由式(10)给出.
 

为了使单期问
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题的公式和符号更加简洁,
 

去掉相关公式符号的下角标n.
 

对于给定的初始库存和现金状态(I,
 

y),
 

零售

商订购量为q≥0,
 

期末零售商最优订购策略可表示为以下非线性优化问题:

maxV(q,
 

I,
 

y)=p(I+q)-(p+h)∫
I+q

0
(I+q-t)f(t)dt+

w·(y-q)·(1+r),
 

0≤q≤y
w·(y-q)·(1+R+φ),

 

q>y 
(11)

s.t(1-δ)q-y≤0
式(11)的含义为期初库存和订货数量销售之后的收入,

 

减去未销售完的商品的存储费用,
 

再加上银行融资

的净现金流.
 

约束条件表示融资额度不能超过质押率限额.
式(11)目标函数V(q,

 

I,
 

y)和约束条件是关于q,I,y的连续函数,
 

将目标函数V(q,
 

I,
 

y)分别对q,

I和y 求一阶微分、
 

二阶微分和Hessian矩阵,
 

可以得出式(11)具有如下性质:

1)
 

当q≥0时,
 

对于所有的I和y,
 

此非线性规划是关于q的凸规划.
2)

 

目标函数V(q,
 

I,
 

y)是关于(I,
 

y)的凹函数,
 

也是关于y 的增函数.
上述性质说明式(11)是关于q的凸规划.

 

零售商的期望收益是关于最初状态y 的增函数,
 

即初始现金

越多,
 

获得的收益越高.
 

给定初始状态(I,
 

y)时,
 

凸规划问题存在唯一最优解q*.
 

式(11)最优解的求解过

程如下:

1)
 

当q<y时,
 

零售商没有必要借款,
 

此时零售商面临的是无约束非线性规划问题.
 

目标函数为V(q,
 

I,
 

y),
 

令

􀆟V(q,
 

I,
 

y)
􀆟q =0 (12)

得到

F(I+q*)=p-w(1+r)
p+h

(13)

令

F-1(p-w(1+r)
p+h

)=α (14)

则

q* =α-I (15)

  2)
 

当q>y且q≠y时,
 

零售商面临的是凸规划问题.
 

凸规划问题最优解的充要条件是满足库恩 塔

克(Karush-Kuhn-Tucker,
 

KKT)条件[22].
 

引入Lagrange乘子μ1,
 

再根据q,μ1的取值范围求解KKT条件

得出:

  当q≠0,
 

μ1=0时,
 

令

F-1 p-w(1+R+φ)
p+h  =β (16)

得到

q* =β-I (17)

  当q≠0,
 

μ1 ≠0时,
 

令

F-1 p-w(1+R+φ)-μ1(1-δ)
p+h  =τ (18)

则

q* =τ-I= y
1-δ

(19)

  3)
 

因为V(q,
 

I,
 

y)在q≥0上为连续函数,
 

其一阶微分也为q≥0上的连续函数,
 

所以剩下的区间段

最优解为q* =y.
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  4)
 

当I+y=0时,
 

可推出I=0,
 

y=0,
 

此时求得q* =0.
  F-1(X)为F(X)的逆函数,

 

并且是关于X 的增函数,
 

根据式(14)、
 

式(16)、
 

式(18),
 

可推出τ<β<α.
  根据以上分析,

 

给定初始状态(I,
 

y)时,
 

零售商最优订货量为:

q* =

[α-I]+ α≤I+y
[y]+ β≤I+y<α
[β-I]+ τ≤I+y<β

[y
1-δ

]+=[τ-I]+ 0≤I+y<τ

􀮠

􀮢

􀮡

􀪁
􀪁
􀪁􀪁
􀪁
􀪁
􀪁􀪁

(20)

  根据式(20),
 

已知期初库存和现金,
 

零售商最佳订货策略如下:

  1)
 

当0≤I+y<τ时,
 

最优的订货量是q* = y
1-δ=y+

δy
1-δ

,
 

表明除去销售成本以后所有的可

用现金用于订购y 数量的产品,
 

剩下的订购量 δy
1-δ

需要向银行进行贷款,
 

并且能够获得银行贷款的上

限额度.
2)

 

当τ≤I+y<β时,
 

则最优的订货量为q* =β-I=y+(β-I-y),
 

其中有y 数量是使用除去

销售成本以后所有可用现金订购的数量,
 

剩下的数量(β-I-y)是向银行进行借贷之后的订购量,
 

此时向

银行借款的数额为w(β-I-y).
3)

 

当β≤I+y<α时,
 

最优的订货量为q* =y,
 

即除去销售成本后所有现金用于订购,
 

充分使用了

现金.
 

没有现金的无风险收入,
 

也没有贷款.
4)

 

当α≤I+y时,
 

如果I<α,
 

则最优的订购量为q* =α-I,
 

这些订购量使用现金支付,
 

剩下的现

金可以获得无风险利息.
 

如果I≥α,
 

最优的订货量q* =0,
 

表示现金不用于订货,
 

可以存入银行挣取无风

险利息.

图1 当I=0时,
 

零售商最佳订货数量

假设当I=0时,
 

最佳的订货量是关于y
的函数,

 

如图1所示.
从图1可以看出,

 

当0<y<τ时,
 

最

佳订货数量是以斜率为 1
1-δ

的线段,
 

获得

银行最高的贷款额度;
 

当τ≤y<β时,
 

最

佳订货量为β,
 

只需要向银行申请低于最高

额度的贷款;
 

当β≤y<α时,
 

最佳的订货

量为y,
 

现金正好全部用完,
 

无需借款;
 

当

y≥α时,
 

这时候资金充足有盈余,
 

不需要

进行借款.
将最优订货量式(20)带入式(11)的目

标函数,
 

即可得到给定初始状态(I,
 

y)、
 

单

期最优的利润函数为:

V(I,
 

y)=

pI-(p+h)·T(I)+wy(1+r) I<α

pα-(p+h)·T(α)+w(I+y-α)·(1+r) I≥α,
 

α≤I+y
p(I+y)-(p+h)·T(I+y) β≤I+y<α

pβ-(p+h)·T(β)+w(I+y-β)·(1+R+φ) τ≤I+y<β

p I+ y
1-δ  -(p+h)·T I+ y

1-δ  +w δy
1-δ

·(1+R+φ) 0≤I+y<τ

􀮠

􀮢

􀮡

􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
􀪁
􀪁

(21)
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其中,

T(I)=∫
I

0
(I-t)f(t)dt (22)

可以验证式(21)是关于(I,
 

y)的凹函数.
3.3 多阶段最优订货策略

零售商多阶段最优策略是求解一个动态规划模型,
 

零售商最终目标是使得整个动态周期的利润达到最

大化,
 

在给定In 和yn 的情况下,
 

式(5)的Gn(qn,
 

yn,
 

In)是关于qn 的凹函数.
 

因此,
 

式(8)中的最优值函

数Vn(qn,
 

yn,
 

In)是关于In 和yn 的凹函数.
 

令

􀆟Vn(qn,
 

yn,
 

In)
􀆟qn

=0 (23)

可以得出零售商各阶段的最优数量为:

q*
n =

[αn -In]+ αn ≤In +yn

[yn]+ βn ≤In +yn <αn

[βn -In]+ τn ≤In +yn <βn

[yn

1-δ
]+=[τn -In]+ 0≤In +yn <τn

􀮠

􀮢

􀮡

􀪁
􀪁
􀪁􀪁

􀪁
􀪁
􀪁􀪁

(24)

  从式(24)可以看出,
 

每一阶段零售商最优订货策略与每一期期初的资源有关,
 

资源包括库存和现金.
 

当库存和现金能订购的数量大于αn 时,
 

说明零售商期初资源充足,
 

不需要通过电商平台融资,
 

此时的最优

订货策略是αn-In[αn-In]+;
 

当初始资源介于αn 和βn 之间时,
 

零售商可以充分利用期初资源,
 

也不需要

通过电商平台融资,
 

最优的订购量即为现有资金能够订购的数量yn;
 

当初始资源介于τn 和βn 之间时,
 

零

售商期初资源不足,
 

需要通过电商平台融资,
 

但融资的额度小于最高限额,
 

此时最优订购数量为[βn -

In]+;
 

当初始资源介于0和τn 之间时,
 

说明零售商期初资源严重不足,
 

不仅需要通过电商平台融资,
 

而且

需要最大限额地融资.
 

从以上的分析中可以得出,
 

零售商期初库存和可用现金越多,
 

可以订购的数量越多.

4 结论

基于电商平台的供应链金融体系可以有效地将物流、
 

信息流、
 

商流和资金流进行结合.
 

本文建立了在

电商平台进行交易的零售商处于资金约束情况下,
 

面对需求不确定性时使得利润最大化的动态规划模型,
 

并通过分析目标函数的性质,
 

求解各期最优的动态订货策略.
 

结果发现,
 

最优订货策略与初始资源(库存数

量和资金数量)有密切关系,
 

根据初始资源的不同数量,
 

采取不同的最优订货策略.
进行电商平台供应链金融对缓解企业资金约束具有重要作用,

 

企业在实际中可寻求与知名电商平台合

作,
 

订货时应整合所有资源,
 

充分利用库存融资模式,
 

根据现有库存数量和现金数量来制定利润最大化的

最优订货策略.
 

企业应注意按时还款,
 

积累信用,
 

保持良好信誉,
 

促使融资模式长期持续发挥作用,
 

形成融

资模式和订货策略的良性循环,
 

增强竞争能力.
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