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摘  要 

将消费金融与供应链金融相结合，基于消费者效用理论，构建电商平台作为主导者的三级供应链系统的

博弈模型，分析了银行、供应商、电商三个主体的最优决策方案。研究发现：供应商有无资金约束时最

主要的不同在于适用的利率不同，当银行利率等于无风险利率时，无论供应商是否存在资金约束，电商

平台的最优决策是一定的。加入消费金融作为考量因素后，当分期付款违约率在一定范围内时，电商平

台的利润空间增加，供应商的利润占比减小。数值分析结果显示最优零售价格敏感系数随着缺陷率的增

加先大后小，最优批发价格敏感系数随着缺陷率的增大先小后大；顾客分期付款履约率与最佳零售价格

反向变化；最优批发价格w关于Rd的敏感系数大于最优零售价格p关于Rd的敏感系数。 
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Abstract 
Based on the theory of consumer utility, we combine consumer finance with supply chain finance 
and build a game model of three-tier supply chain system with e-commerce platform as the leader, 
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analyzing the optimal decision-making scheme of banks, suppliers and e-commerce. The study 
found that the main difference between suppliers with or without funding constraints is that the 
supplier’s profit structure is different and the applicable interest rates are different. When the 
bank interest rate is equal to the risk-free interest rate, regardless of whether the supplier has 
funding constraints, the retailer’s optimal decision is certain. Through numerical analysis, it is 
found that the optimal retail price sensitivity coefficient first increases and then decreases with 
the increase of the defect rate, and the optimal wholesale price sensitivity coefficient first de-
creases and then increases with the increase of the defect rate; the customer installment perfor-
mance rate is inverse to the best retail price. The sensitivity coefficient of the optimal wholesale 
price w with respect to Rd is greater than the sensitivity coefficient of the optimal retail price p 
with respect to Rd. 
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1. 引言 

随着互联网、大数据、云计算等信息技术的发展，越来越多的中小企业抢抓数字化升级机遇，通过

电商平台销售产品，扩大销售渠道。我国电子商务市场的交易额从 2010 年 4.5 万亿增加到 2020 年的 37.21
万亿元，其中市场上的中小型企业占比达到 87.76% (数据来源：《中国电子商务报告 2020》)。同时，在

电商平台主导的供应链中，借助电商平台的良好信用状况，基于电商平台和上游供应商的真实交易，银

行等金融机构也乐意为资金短缺的供应商提供资金[1]。电商巨头纷纷拓展这方面的业务，如阿里巴巴与

银行合作为平台商家提供融资，年化收益率可达 20%~30%。 
越来越多的消费者通过电商平台购物，但消费者在购买过程中存在资金约束问题，电商平台积极推

动消费金融创新解决这部分问题。消费金融目前实现了以互联网为主要载体，以分期付款、第三方支付、

网络小贷为主要形式的创新，比较典型的有京东白条、蚂蚁花呗等，通过增加分期付款的方式扩大消费

者需求[2]。消费金融发展迅速，支付宝发布的《年轻人消费生活报告》显示，有 40%的 90 后开通花呗

并利用消费信贷提前消费，总体信贷产品的渗透率已经达到了 86.6%，消费金融成为一种趋势。随着 B2C
线上电商网络零售比重进一步扩大，消费金融的重要性日益凸显，分期付款方式逐步被大众接受。以消

费为前提的互联网金融作为消费的助推器，增加市场需求[3]，需求的扩大会导致供应链上游各主体的收

益函数发生变化，从而影响主体的最优决策。因此，有必要将消费金融和供应链金融结合起来考虑，研

究加入消费金融后供应链系统的最优策略变化。 
为此本文将消费金融与供应链金融相结合，基于消费者效用理论，构建电商平台作为主导者的三级

供应链系统的博弈模型，为消费金融和供应链相结合的融资模式的研究提供参考和理论支持。 

2. 文献综述 

国内外有关供应链融资的文献较多，主要包含内部融资和外部融资，其中外部融资[4] [5] [6]是外部融

资是从银行等商业机构进行融资，除参与交易的供应链外，参与融资的是银行，如银行融资、电商平台保
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融资、混合融资等。Guoming Lai 等[7]研究发现当存在资金约束时，供应商处于主导地位的情形下，混合

融资模式更能实现供应链总体效率的提升；Oussama Kajjoune 等[8]运用开发动态编程方法，探讨了短期融

资和外部存款的动态规模化问题，提出了解决该问题的两种方法；Minjia Chen 和 Roman Matousek [9]利用

2003~2016 年间的 1591 家中国上市制造企业数据进行分析，发现优质公司通过提高生产率获得外部股权融

资效果较强，对于总杠杆率和长期负债的效果较弱。Sigitas Karpavičius和 Fan Yu [10]运用实证分析，发现

公司经理并不厌恶高风险，进一步解释了外部增长机会对公司融资政策的影响，为公司财务刚刚和增长机

会之间的负相关性提供了替代性解释。Zhong-Zhong Jiang 等[11]建立了博弈模型，分析了存在资金约束的

制造商的不同类型的融资决策，以及制造商处于领导者和追随者地位的供应链最优决策。 
在供应链外部融资决策研究领域，对于需求的刻画有基于报童模型刻画的随机市场需求，以及基于

消费者行为描述确定性需求情况下的供应链模型[12] [13] [14]。前者大部分研究建立在 Martin A. Lariviere
和 Evan L. Porteus [15]的理论研究基础上，也是目前供应链融资方面较为成熟的领域。后者对于消费者行

为的刻画大多基于效用函数，如 Debabrata Ghosh 和 Janat Shah [16]通过对消费者绿色敏感度的刻画建立

供应链需求函数，研究两种成本分担模式下的参与者的最优决策以及绿化成本和消费者对绿色产品敏感

度的影响。Nan Xia 和 S. Rajagopalan [17]通过对消费者不同偏好的描述，研究竞争环境中公司的定价决

策；王建华等[18]从社会责任偏好的角度出发构建消费者效用函数，运用 Stackelberg 博弈模型分析供应

链各主体的最优策略；于晓辉等[19]考虑公平关切行为下的消费者偏好建立不同情形下的需求函数，基于

竞合博弈构建了以制造商为主导的双渠道模型；Akçay Y 等[20]根据易逝品的特征以及消费者选择行为构

建产品替代情形下的主体最优定价决策模型，对比了不同质量等级下的产品联合定价策略；纪雅杰等[21]
在供应链管理库存背景下，通过对消费者线上需求和线下需求的描述，考虑渠道偏好的影响，提供了独

立运营、契约分担合作运营、协同运营三种模式下的成员最优决策方案。 
有关消费金融与供应链金融相结合的研究少有涉及，且目前研究大多着眼于供应链契约下的消费信贷

研究，探究需求不确定情形下的供应链融资。如汤婷等考虑了由制造商和电商平台组成的二层供应链中，

制造商采用直销和分销双渠道销售，研究了电商和制造商的最优决策[22]；经有国等[23]基于卖方存在消费

信贷情形下零售商和金融机构进行成本共担，探究供应链的协调机制；陈中洁和于辉[24]研究“京东白条”

这种模式下的供应链模式，建立了需求不确定情形下的产能过剩的模型；王迪和周永生[25]基于扩展的报

童模型建立了基于收益共享契约下的供应链协调模型。与前人研究不同，本文关于消费金融和供应链金融

的研究是基于电商平台这个特定的主体，结合消费金融特点构建的需求确定情形下的供应链模型。 
综上所述，目前供应链融资问题对供应链的影响仍旧是众多学者非常关注的问题，但是将电商平台

作为融资主体，特别是加入消费者行为研究的供应链融资模式研究较少，并且这部分研究中大多数的融

资主体不特定，侧重于供应链融资方式的选择，对消费者行为的刻画没有针对性，鲜有研究考虑到将消

费金融——消费者付款行为融入到供应链融资决策中，分析其对供应链各主体策略的影响。故本文在前

人研究的基础上，以电商平台为主导企业，结合现实生活中电商平台的特性构建模型，探讨供应商存在

资金约束和无资金约束两种情形下的供应链最优策略，为电商平台、供应商、银行提供管理启示。 

3. 基本描述和假设 

本文研究的供应链中存在四个主体，分别为供应商、银行、处于主导地位的电商平台以及终端消费者。 
1) 电商平台从供应商处采购产品，销售给下游消费者。银行基于该真实贸易，为供应商提供贷款[25]。

供应商开展生产，把产品交付给电商平台，如果产品有缺陷，供应商收到货款为 0，零售商承担退货成

本 tc ，如果产品不存在缺陷，供应商收到全部货款。 
2) 电商平台作为主导方决定批发价格、零售价格和订购数量；银行作为次主导方决策利率，但同时
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受到完全竞争市场的约束；消费者根据是否接受电商平台提供的消费金融，分为一次性付款行为和分期

付款行为，在分期付款行为中，消费者有α 的概率违约。假设消费者分期付款只存在全部还清和全部不

还款两种情形，不考虑部分还款情形。 
3) 银行直接融资模式下的供应链博弈顺序如图 1 所示： 

 

 
Figure 1. Game timing 
图 1. 博弈时序 

 
本文的相关参数、符号、决策变量如表 1 所示： 

 
Table 1. Symbol description in the model 
表 1. 模型中的符号说明 

符号 含义 

w 电商平台的批发价格 

p 电商平台的零售价格 

c 供应商的生产成本 

λ  消费者的价格敏感系数 

v 消费者购买产品愿意支付的产品价值 

β  分期服务费的价格系数 

ϑ  分期付款模式导致的效用折扣 

fR
 

无风险利率 

dR  银行贷款利率 

L 供应商借款额度 

B 供应商自有资金 

α  分期付款履约率 

k 供应商的产品缺陷率 

tc  电商平台承担的退货成本 

m 电商平台设置的补贴比例 
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本文的基本假设如下： 
假设 1：供应商和电商平台均为风险中性。 
假设 2：需求分布对于供应商、电商平台来说是公共信息，电商平台按需订购，供应商根据电商平

台的订购量以及市场需求安排生产，供应商承担库存风险。供应商和电商平台期初库存为 0。 
假设 3：未售出的产品残值为 0。 
假设 4：电商平台售出单位产品的成本为 0。 
假设 5：供应商提供的产品为同一批次，若存在缺陷则该批次产品全部为有缺陷产品，会被消费者

全部退回，退回产品除退货成本外不存在其他费用，缺陷产品的退货成本由电商平台支付，退回后的产

品供应商无法进行回收利用，残值为 0。 
假设 6：分期付款购买的产品多为价格中高的消费品，每个消费者的购买数量均为 1 个单位。 
假设 7：融资市场处于充分竞争状态，银行的利率根据融资的盈亏平衡设置。 
假设 8：假设分期付款存在利息，消费者对利息有一定的效用折扣。 
下面在满足上述假设的前提下进行模型的构建与分析。 

4. 模型构建与分析 

4.1. 消费者效用函数模型构建 

本文的消费者效用函数建立如下： 
依据消费者的付款方式，将消费者分为：消费者有一次性付款和分期付款两种行为，采用效用函数

来刻画消费者行为。用 v 表示不同付款方式下顾客的保留效用，假定 v 服从[0, 1]的均匀分布，其中 0λ >

表示消费者的单位价格敏感系数。假设同等条件下顾客更偏向于一次性付款，ϑ 表示由于分期付款模式

导致的效用折扣系数[26]。 β 表示加上分期服务费后的价格系数(1 2β≤ ≤ )。 
下面依次给给出消费者的效用函数，其中一次性付款的消费者效用为消费者的基础效用和价格产生

的感知损失，一次性付款的效用函数为： 

1U v pλ= −  
借鉴李怡娜等[23]研究，分期付款的消费者效用为折扣后的基础效用和价格产生的感知损失的组合，

分期付款的效用函数为： 

2U v pϑ λβ= −  
消费者购买产品一次性付款的条件： 1 0U ≥ 且 1 2U U>  
消费者购买产品分期付款的条件： 2 0U ≥ 且 2 1U U>  
一次性付款和分期付款两者的无差别点： 

1
p pv λ λβ

θ
−

=
−  

假设市场规模为 1，一次性付款的市场需求为： 

( )1
1 d 1

1v

p pD f x x λ λβ
θ

−
= = −

−∫                               (1) 

分期付款的市场需求为： 

( )2 d
1

v
p

p p pD f x xλβ
θ

λ λβ λβ
θ θ

−
= = −

−∫                            (2) 

市场总需求 1 2D D D= + 。 
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4.2. 银行的期望收益模型 

在银行直接融资模式中，若供应商接受信贷合同，向银行借款资金 L 进行融资，供应商融资之后要

保证自身的资金为正，即 L cD B≥ − 。此时，当供应商的产品没有缺陷时，其获得的现金流为：

( )( ) ( )1 21 fB L cD R w D Dα+ − + + + ，当供应商的产品存在缺陷时，其获得的现金流为：( )( )1 fB L cD R+ − + 。 

假设供应链中各参与方都是风险中性的，市场处于充分竞争状态，在进行决策时各主体都是追求自

身利润的最大化，缺陷产品的残值为 0，退货成本由电商平台负担[27]。 
在模型的建立过程中，考虑产品的退货情况。供应商提供的有缺陷产品将全部退货，供应商取得的

收入为 0，对于无缺陷产品，由于分期付款时客户存在违约情况，设定其违约率为α ，此时供应商的收

入为 ( )1 2w D Dα+ ，银行对供应商直接进行融资，分别建立期望收益模型，并利用逆向归纳法求解。 
当融资市场处于充分竞争状态时，银行的利率根据融资的盈亏平衡设置，即银行投资供应商的预期

收益等于无风险利率下的预期收益，因此，银行利率决策为： 

( ) ( ) ( )( ) ( )

( ) ( ) ( )( )( )
1 21 min 1 , 1

1 min 1 , 1

f d f

d f

R L L R B L cD R w D D

L R B L cD R

κ α

κ

 + = + + − + + + 

+ − + + − +
 

在银行直接进行融资时，银行需要面对供应商的违约风险，供应商贷款额度 0L ≥ ，可以得到银行的

期望收益为： 

( ) ( )( ) ( )

( ) ( ) ( )( )( ) ( )
1 2min 1 , 1

1 min 1 , 1 1

cl
b d f

d f f

L R B L cD R w D D

L R B L cD R L R

π κ α

κ

 = + + − + + + 

+ − + + − + − +
                 (3) 

引理 1： cl
bπ 与 dR 正相关，即银行利润与银行利率正相关。证明如下： 

1) 当 ( ) ( )( ) ( )( ) ( )1 21 1 1d f fL R B L cD R B L cD R w D Dα+ < + − + < + − + + + 时， 

( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 1cl
b d d fL R L R L Rπ κ κ= + + − + − +

 

cl
bπ 对 dR 求一阶导数可得： 0

cl
b

d

L
R
π∂

= >
∂

 

2) 当 ( )( ) ( ) ( )( ) ( )1 21 1 1f d fB L cD R L R B L cD R w D Dα+ − + < + < + − + + + 时 

( ) ( )( )( ) ( )1 1 1 1cl
b d f fL R B L cD R L Rπ κ κ= + + − + − + − +

 

cl
bπ 对 dR 求一阶导数可得： 0

cl
b

d

kL
R
π∂

= >
∂

 

3) 当 ( )( ) ( ) ( )1 21 1f dB L cD R w D D L Rα+ − + + + < + 时，供应商生产全部无缺陷产品下的收入不能补

偿贷款的机会成本，此时供应商不会融资，因此就不再讨论。 
综上可知， cl

bπ 是关于 dR 的递增函数。 

命题 1：在融资市场充分竞争的状态下，银行需要根据供应商的资金状态进行制定利率。当供应商

无资金约束时，市场均衡状态下的银行利率为无风险利率，当供应商存在资金约束时，银行利率大于无

风险利率，银行最佳利率决策满足以下式子： 

( )( )( )*

,

1 1
,

f

d f f

R B cD
R k cD B R kLR

B cD
kL

≥
=  − − + +

<
  
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证明：根据前文可知 cl
bπ 是关于 dR 的递增函数。 

当供应商自有资金充足时，即 B cD≥ 时，令 0cl
bπ = ，即 ( ) ( )1 1cl

b d fL R L Rπ = + − + ，可得 *
d fR R= 。

又因为 cl
bπ 关于 dR 严格递增，所以 d fR R= 是 0cl

bπ = 的唯一解。即在供应商自有资金充足的情况下，其借

款利率为无风险利率，否则供应商不会选择向银行贷款，而是使用自有资金进行生产。 
当 B cD< ， d fR R= 时，银行利率决策为： 

( ) ( )( )( ) ( ) ( )( )( )1 1 1 1 1 1 0cl
b d f f fL R B L cD R L R B cD Rπ κ κ κ= + + − + − + − + = − − + <

 
由于 cl

bπ 关于 dR 严格递增，因此存在一个唯一解，使得当 *
d fR R> 时， 0cl

bπ = ，可以得到： 

( ) ( )( )( )* 1 1 0cl
b d f fL R R B cD Rπ κ κ= − + − − + =

 

解得，当 B cD< 时，银行最优贷款利率
( )( )( )*
1 1 f f

d

k cD B R kLR
R

kL

− − + +
=  

综上所述，银行的经营决策由其制定的利率大小反映，为了实现自身利润的最大化，银行利率需要

满足一定条件。 
供应商的利润函数可以根据银行决策结果得出。在银行直接融资模式下，电商平台首先向供应商发

出订货要约 ( ),w D ，若供应商接受要约，则其至少提供满足需求 D 产量的产品，若其自有资金不足，将

向银行借贷资金 L，在需求实现后偿还。供应商生产产品无缺陷时，其获得全部的销售收入，当产品有

缺陷时，供应商的收入为 0，因此供应商的期望利润为： 

( )( ) ( ) ( )( ) ( )1 21 ( ) 1 1 1cl
s f f dB L cD R w D D B L cD R L Rπ κ α κ   = + − + + + + − + − + − +           (4) 

引理 2：当供应商自有资金充足时，其最优借款数额为 0，当供应商存在资金约束时，其最优贷款数

额为 cD B− ，即供应商的最优贷款策略为： 

* 0,
,

B cD
L

cD B B cD
≥

=  − <  
证明：供应商生产过程中，必须保证充足的资金来满足生产活动的需要。另外供应商需要在银行提

供具有竞争性贷款利率的基础上进行决策，因此，可以得到供应商的贷款额度决策为： 
当 B cD≥ 时， d fR R= ，此时供应商的期望收益函数为： 

( )( ) ( )1 21cl
s fB cD R kw D Dπ α= − + + +                            (5) 

cl
sπ 对 L 求导可得： 

0
cl
s

L
π∂

=
∂  

当供应商不存在资金约束时，供应商期望利润 cl
sπ 与贷款量 L 相互独立，即供应商可以选择利用自有

资金进行生产，因为 d fR R= ，此时损失的机会成本等于银行贷款利息。 

当 B cD< 时， cl
sπ 关于 dR 严格递增，此时 cl

sπ 关于 L 的一阶导数为： 
cl cl cl
s s s d

d

R
L L R L
π π π∂ ∂ ∂ ∂

= + ∗
∂ ∂ ∂ ∂  

代入 cl
sπ 计算公式求得： 

0
cl
s

L
π∂

=
∂  
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供应商存在资金约束时，需向银行借款，借款额度满足 L cD B≥ − 。若供应商借贷款项 L cD B> − ，

多余款项 L cD B− + 将存入银行，获得无风险利率水平下的收益 ( ) fL cD B R− + ，此时供应商付出的成本

为 ( ) dL cD B R− + ，由于机会成本 ( ) ( )d fL cD B R L cD B R− + > − + ，供应商在决策时不会借贷超过生产需

要的资金，因此最佳贷款量为 *L cD B= − 。 

4.3. 电商平台的期望收益模型 

4.3.1. 电商最优决策 
电商平台做出订货决策后，在二级市场进行产品销售，若产品有缺陷，电商平台承担退货成本，若

产品无缺陷，电商平台获得全部销售收入，电商平台的决策为： 

( )( ) ( )1 2 1cl
r tk p w D D k c Dπ α= − + − −  

在实际生活中，为确保供应商参与合约，电商平台往往将一定比例的生产成本作为激励分享给供应

商，即给予供应商 mcD 比例的补贴。 
1) 当 B cD≥ 时， *

d fR R= ， 0L = ，供应商的期望利润为: 

( )( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )

( )( ) ( )
1 2

1 2

1 1 1 1

1

cl
s f f d

f

B L cD R w D D B L cD R L R

B cD R kw D D

π κ α κ

α

   = + − + + + + − + − + − +   

= − + + +
       (6) 

此时供应商的参与约束： 

( )1cl
s fB R mcDπ ≥ + +

 
可以解得： 

( )
( )1

1 2

1 fmcD cD R
w

k D Dα

+ +
=

+  

将
( )

( )1
1 2

1 fmcD cD R
w

k D Dα

+ +
=

+
带入 cl

rπ 得到： 

( )
( ) ( ) ( )1 2

1 2

1
1fcl

r t

mcD cD R
k p D D k c D

k D D
π α

α

 + +
 = − + − −
 +   

由 1D 、 2D 公式得： 

( ) ( )( )2 1 1
1 1

cl
r

f tk kp mc c R k c
p
π λβ λ λ λβ λβ λβα

θ θ θ θ
∂  − −  = + + − + + + + −  ∂ − −    

( )
( )

2

2

2
1

cl
r k

p
λ θα θβ θ αβπ

θ θ
+ − −∂

=
−∂  

注意到当
( )1

1
θ β

α
β θ

−
< <

−
时，有

2

2 0
cl
r

p
π∂

<
∂

，此时 cl
rπ 是关于 p 的凹函数，假设其在 1p 点取得最大值。

令 0
cl
r

p
π∂

=
∂

，可得电商平台最优销售价格决策为： 

( ) ( ) ( ) ( )( )
( )1

1 1 1 1

2
f tk mc c R k c

p
k

θ θ λβ θ

λ θ αβ θα θβ

− + − + + + −
=

+ − −  
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1 2 1D D D pλβ
θ

′= + = −
 

( )( )( )
( ) ( )( )1

1 1

1
fc p m R

w
k p

θ λβ θ

θ θ λ θ αβ θα θβ

− + + −
=

− − + − −
 

当供应商无资金约束时， d fR R= ，供应商的贷款量 0L = ，根据供应商的参与约束，电商平台可以

设定最优批发价格 1w 和最优销售价格 1p 。在分期付款方式下存在着一定的违约率，因此要想实现利润最

大化必须对违约率α 进行约束，违约率过大会使得供应链价值创造为负，所以在满足
( )1

1
θ β

α
β θ

−
< <

−
时，

供应链中电商平台可以实现利润最大化的价格为 1p ，决策的最优批发价格为 1w 。 

2) 当 B cD< 时，L cD B= − ，因此
( )( )( )*
1 1 1f f f

d

k cD B R kLR k R
R

kL k

− − + + − +
= = ，此时供应商的期

望利润： 

( )( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )
( ) ( )

1 2

1 2

1 1 1 1

( ) 1

cl
s f f d

d

B L cD R w D D B L cD R L R

kw D D cD B R

π κ α κ

α

   = + − + + + + − + − + − +   
= + − − +  

此时可得电商平台最佳销售价格决策为： 

( ) ( ) ( ) ( )( )
( )

( ) ( ) ( )( )( )
( )

2

2

2

1 1 1 1
2

1 1 1

2

d t

f t

k mc c R k c
p

k

k kmc c R k k c

k

θ θ λβ θ

λ θ αβ θα θβ

θ θ λβ

λ θ αβ θα θβ

− + − + + + −
=

+ − −

− + + + + −
=

+ − −  
( )( )( )
( ) ( )( )2 2

1 1

1
fc p km R

w
k p

θ λβ θ

θ θ λ θ αβ θα θβ

− + + −
=

− − + − −
 

证明同 B cD≥ 时。 

当
( )1

1
θ β

α
β θ

−
< <

−
时，电商平台有最优销售价格和最优批发价价格： 

( ) ( ) ( )( )( )
( )

( ) ( ) ( )( )( )
( )

*

2

2

1 1 1
,

2

1 1 1
,

2

f t

f t

k mc c R k c
B cD

k
p

k kmc c R k k c
B cD

k

θ θ λβ

λ θ αβ θα θβ

θ θ λβ

λ θ αβ θα θβ

 − + + + + −
 ≥ + − −= 
 − + + + + −
 <

+ − −  
( )( )( )
( ) ( )( )
( )( )( )
( ) ( )( )

*

2

1 1
,

1

1 1
,  

1

f

f

c p m R
B cD

k p
w

c p km R
B cD

k p

θ λβ θ

θ θ λ θ αβ θα θβ

θ λβ θ

θ θ λ θ αβ θα θβ

 − + + −
 ≥

− − + − −= 
− + + −

< − − + − −  
命题 2：由上述分析可知，供应商存在资金约束时的最优销售价格 *p 和最优批发价格 *w 均大于无资

金约束时。若 f dR R= ，则 1 2p p= ， 1 2w w= ，这意味着当银行利率等于无风险利率时，供应商无论是否

存在资金约束，电商平台的最优决策是一定的；若 f dR R≠ ，即银行利率不等于无风险利率时，这时银行

利率高于无风险利率，这种情况下电商平台的最优决策不同，进而会导致不同的期望收益。 
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综上所述，我们得出以下结论：在银行直接融资模式下，供应商无资金约束时银行的贷款利率等于

无风险利率，供应商存在资金约束时银行贷款利率大于无风险利率；供应商在进行贷款额度决策时，在

无资金约束时选择不贷款，在存在资金约束时会选择 cD B− 的贷款额度；电商平台在进行销售价格和批

发价格决策时，在无资金约束情况下选择无风险利率，得到的最优决策为 ( )1 1,p w ，有资金约束情况下的

选择银行贷款利率，得到的最优决策为 ( )2 2,p w 。在 B cD≥ 和 B cD< 时，电商平台的最优销售价格和最

优批发价格决策函数是一致的，即 B cD≥ 和 B cD< 时最主要的不同在于供应商的利润结构不同，适用的

利率不同。利率影响了供应商的融资模式，进而决定了电商平台的最优决策，因此在供应商选择融资模

式时，应当综合考虑利率对于电商平台最优价格决策的影响，从而做出最有利的决策。 

4.3.2. 消费金融对电商最优决策的影响分析 
定理 1：当分期付款违约率α 满足一定条件时，最优零售价格 *p 关于分期服务费价格系数 β 递增。

最优批发价格 *w 关于分期服务费价格系数 β 递减。 

( ) ( ) ( )( )( ) ( ) ( )( )( )( )
( )

1
2

1 1 1 1 1

2

f t f tmc c R k c k mc c R k cp
k

θ λ θ αβ θα θβ θ λβλ α θ

β λ θ αβ θα θβ

− − + + − + − − − − − + + − −∂
=

∂ + − −  

当分期付款违约率
( ) ( )( )

1
1 1f t

k
mc c R k c

α
λ

< −
+ + + −

时， 1 0
p
β
∂

>
∂

，即无资金约束下的最优零售价格

1p 关于分期服务费价格系数 β 递增。 

( ) ( ) ( )( )( ) ( ) ( )( )( )( )
( )

2
2

1 1 1 1 1

2
d t d tmc c R k c k mc c R k cp

k

θ λ θ αβ θα θβ θ λβλ α θ

β λ θ αβ θα θβ

− − + + − + − − − − − + + − −∂
=

∂ + − −  

当分期付款违约率
( ) ( )( )

2

1
1 1f t

k
kmc c R k k c

α
λ

< −
+ + + −

时， 1 0
p
β
∂

>
∂

，即无资金约束下的最优零售价

格 2p 关于分期服务费价格系数 β 递增 

由于
( ) ( )( ) ( ) ( )( )

2

1 1
1 1 1 1f t f t

k k
mc c R k c kmc c R k k cλ λ

− < −
+ + + − + + + −

，因此，当分期付款违约率

( ) ( )( )
1

1 1f t

k
mc c R k c

α
λ

< −
+ + + −

时，有无资金约束下的最优零售价格 *p 关于 *p 递增。 

( )( ) ( )( )
( ) ( )( )( )

1
2

1 1 1 1
0

1

fk pc m R pw

k p

λ θ θ α λ

β θ θ λ θ αβ θα θβ

− + + − − −∂
= <

∂ − − + − −
 

由于 1 0
w
β

∂
<

∂
，所以无资金约束下的最优批发价格 1w 关于分期服务费价格系数 β 递减。 

同理可得， 2 0
w
β

∂
<

∂
，存在资金约束下的最优批发价格 2w 关于分期服务费价格系数 β 递减。 

定理 2：当分期付款违约率α 满足一定条件时，最优零售价格 *p 关于分期付款效用折扣θ 递增。最

优批发价格 *w 关于分期付款效用折扣θ 递减。 
证明： 

( ) ( ) ( )( )( ) ( ) ( ) ( )( )( )( )
( )

1
2

1 2 1 1 1 1 1 1

2

f t f tk mc c R k c k mc c R k cp
k

θ λβ θ αβ θα θβ θ θ λβ α β

θ λ θ αβ θα θβ

− − − + + − + − − − − + − + + − − −∂
=

∂ + − −
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当
( ) ( )( )

( ) ( ) ( )( )( )
2 1 1

1 1
1 1 1

f t

f t

k mc c R k c k

k mc c R k c

θ λβ
β α

θ θ λβ

+ − + + − −
− + < <

− + − + + −
时， 1 0

p
θ

∂
>

∂
，即无资金约束下的最优零售价格

1p 关于分期付款效用折扣θ 递增。 

( ) ( ) ( )( )( ) ( ) ( ) ( )( )( )( )
( )

( ) ( ) ( )( )( ) ( ) ( ) ( )( )( )( )
( )

2
2

2 2

22

1 2 1 1 1 1 1 1

2

1 2 1 1 1 1 1 1

2

d t d t

f t f t

k mc c R k c k mc c R k cp
k

k kmc c R k k c k kmc c R k k c

k

θ λβ θ αβ θα θβ θ θ λβ α β

θ λ θ αβ θα θβ

θ λβ θ αβ θα θβ θ θ λβ α β

λ θ αβ θα θβ

− − − + + − + − − − − + − + + − − −∂
=

∂ + − −

− − − + + − + − − − − + − + + − − −
=

+ − −  

当
( ) ( )( )

( ) ( ) ( )( )( )
2 2

2

2 1 1
1 1

1 1 1

f t

f t

k kmc c R k k c k

k kmc c R k k c

θ λβ
β α

θ θ λβ

+ − + + − −
− + < <

− + − + + −
时， 2 0

p
θ

∂
>

∂
，即存在资金约束下的最

优零售价格 2p 关于分期付款效用折扣θ 递增。 

同理，当
( ) ( ) ( )( ) ( )( )( )

( )( )
1 2 1 2 1 1

1 1
1

p p p p
p p

θ λβ θ θ λ λ θ αβ θα θβ θ θ λβ θ
β α

λ θ λβ θ
− − − − + − − + − − −

− + < <
− −

时，

所以无资金约束下的最优批发价格 1w 关于分期服务费价格系数 β 递减。同理可得，存在资金约束下的最

优批发价格 2w 关于分期服务费价格系数 β 递减。 

由定理 1 和定理 2 可知，在银行直接融资模式下，当分期付款违约率在一定范围时，由于分期付

款方式的存在会使得零售价格的上升、批发价格下降，增大电商平台的利润空间。这是因为，在假设

零售商不存在市场竞争压力的前提下，虽然提高零售价格会降低市场销量，但整体零售价格提高和批

发价格的下降带来的收益会超过这部分损失，因此会进一步刺激零售价格的增加和批发价格的降低。

白世贞等也通过模型构建发现在免息期内，分期付款方式会增加订购量[28]，从而增加供应链整体利润。

可以看出，分期付款方式在一定程度上有利于增加电商平台的整体利润，降低供应商在供应链中的利

润分配比例。 

5. 算例分析 

基于消费者效用理论，运用消费者效用函数构建电商平台作为主导者的三级供应链系统的博弈模型，

分析了银行、供应商、电商平台三个主体的最优策略，分别是银行的最优利率决策 *
dR ，供应商的最优贷

款量决策 L，电商平台最优零售价格 *p 和最优批发价格 *w ，本节将利用 MATLAB 工具对各参数进行仿

真分析。结合前文假设条件与生活实际，参考相关文献，设置实验参数如下[29]： 
电商平台和供应商的初始库存水平为 0，单位生产成本 0.3c = ，电商平台的单位退货成本为 0.03tc = ，

供应商的参与激励 0.06m = ，无风险利率为 0.06fR = ，下面对模型进一步分析。 

5.1. 缺陷率对经营决策的影响 

在银行融资情况下，供应商无资金约束时，供应链各方博弈后结果为：贷款利率为 0.06fR = ，供应

商的贷款额度为 0，零售商的确定的零售价以及批发价受到无缺陷率 k 的影响，为更好地阐述结果，这里

将讨论缺陷率1 k− 与最优价格之间的关系，结果见图 2。最优零售价格和最优批发价格均最高时，对应

的缺陷率最小。由图 2 可知，当1 k− 大于 0.06 时，最优零售价格下降，但下降的幅度会变小，最优批发

价格下降幅度大于上升的幅度。供应商提供高质量的产品有利于获得较高的批发价，当缺陷率超过一定

范围后，最优批发价格呈现出更加快速的下降趋势。有资金约束情形与无资金约束下时变化趋势相同，

这里不加以赘述。 
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Figure 2. 1 k−  vs *p  and *w  
图 2. 1 k− 与 *p 和 *w 关系图 

5.2. 分期付款履约率对经营决策的影响 

给定缺陷率 0.04k = ，电商平台的最优零售价格关于分期付款履约率的敏感系数为 1.47，履约率α 与

最优零售价格 *p 关系见图 3。最优零售价格随着分期付款履约率的增加而减小，当消费者的履约率较高

时，电商平台会获得较高的利润，从而有下调零售价格刺激消费需求的动机。这也反映产品在一定的质

量水平下，消费者履约水平越高，均衡零售价格越低。 

5.3. 银行利率对经营决策的影响 

贷款利率是银行对贷款违约风险的补偿，在无资金约束时，银行决策的利率为 fR ，在一定销售水平

下，电商平台的最优决策变量 1p 和 1w 不变；存在资金约束时，银行决策的利率为 dR 。银行利率与最优

批发价格关系见图 4，当供应商存在资金约束时，银行利率与最优价格之间的关系见图 5。由前文可知，

d fR R> ，由于银行制定了较高的利率水平，供应商的成本在增加，电商平台为使供应商参与，必须相应

增加最优批发价格 2w ，此时最优批发价格 2w 随着 dR 的增大而增大，如图 4 所示。由于 dR 首先影响供应

商的利润水平，再通过参与约束，反映到最终的最优零售价格 p 的确定中，由图 5 可知，最优批发价格 2w
关于 dR 的敏感系数大于最优零售价格 2p 关于 dR 的敏感系数。 

5.4. 分期服务费价格系数 β对经营决策的影响 

分期付款的顾客所支付的产品总价为 pβ ，β 表示加上分期服务费之后的价格系数，增加的服务费会降

低顾客的效用，影响市场需求。分期服务价格系数与最优零售价格、最优批发价格关系见图 6、图 7、图 8。 
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Figure 3. The relationship between α  and *p  
图 3. α 与 *p 关系图 

 

 
Figure 4. The relationship between dR  and *w  

图 4. dR 与 *w 关系图 
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Figure 5. dR  vs. *p  and *w  

图 5. dR 与 *p 和 *w 关系图 
 

 
Figure 6. The relationship between β  and *p  
图 6. β 与 *p 关系图 
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Figure 7. The relationship between β  and *w  
图 7. β 与 *w 关系图 

 

 
Figure 8. The relationship between θ  and *p  
图 8. θ 与 *p 关系图 
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由图 7 可知，当 β 增至 1.3 时，此时最优批发价格趋于 0，因此 β 的取值为[1, 1.3]。不论有无资金约束，

电商平台的最优零售价格 *p 随着分期服务费价格系数 β 的增大而增大，供应商的最优批发价格 *w 随着

服务费价格系数 β 的增大而减小。就敏感系数而言，有资金约束下敏感系数均大于无资金约束情形。这

是因为如果消费者对于分期服务费过于敏感会影响市场需求，电商平台会相应增加零售价格和下调批发

价格的方式避免利润大幅下降。 

5.5. 分期付款效用折扣 θ对经营决策的影响 

分期付款效用折扣θ 是由于顾客多付出了利息而带来的效用的减少。效用折扣与最优零售价格关系

见图 8，由图 8 可知，随着折扣系数θ 的增大，最优零售价格 *p 随着分期付款效用折扣θ 不断增加，无

资金约束时的最优零售价格和有资金约束时同步变化，这说明顾客的效用折扣系数越大，最优零售价格

越大。效用折扣与最优批发价格关系见图 9，由图 9 可知，最优批发价格 *w 随着折扣系数θ 的增大而减

小，敏感系数也在增加，有无资金约束两种情形下的最优批发价格 *w 变化趋势相同，且不断趋同。分期

付款效用折扣越大会导致分期付款方式下的市场需求降低，电商平台作为主导型企业会通过提高零售价

格和降低批发价格的方式维持自身利润的平衡，在加入分期付款方式后，可以发现这种电商平台主导的

供应链模式中，零售商的利润分配占比增大，供应商的利润分配占比在减小。 
 

 
Figure 9. The relationship between θ  and *w  
图 9. θ 与 *w 关系图 

6. 结论 

本文考虑不同支付方式下的消费者行为，研究了电商平台主导下的各网络销售主体的最佳决策问题。

首先建立消费者效用模型来描述分期付款的消费者需求，得到市场的需求函数，随后针对供应链中的各

个主体构建博弈模型，分析得到银行的最佳利率决策、供应商的最佳贷款数额决策以及电商平台的最佳

零售价格和批发价格决策。结果发现：在无资金约束时，银行的最优利率决策为 d fR R= ，供应商的贷款
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额度为 0，存在资金约束时，银行的最优利率决策为 d fR R> ，供应商的最优贷款数额为 cD B− ，无论是

否存在资金约束，当 d fR R= 时，电商平台的最优决策不变。最后通过算例分析得到了不同参数关于最佳

决策变量的敏感性分析，发现最佳零售价格和最佳批发价格与缺陷率反向变动，且最优零售价格敏感系

数随着缺陷率的增加先大后小，最优批发价格敏感系数随着缺陷率的增大先小后大；顾客分期付款履约

率与最佳零售价格反向变化；存在资金约束时最优批发价格 *w 随着 dR 的增大而增大，且最优批发价格 *w
关于 dR 的敏感系数大于最优零售价格 *p 关于 dR 的敏感系数。随着分期服务费的价格系数 β 和分期付款

效用折扣系数θ 的增加，最优零售价格 *p 增加，最优批发价格 *w 减小。 
本文假设融资方式为银行直接融资，在实际生活中，存在电商平台作为融资主体，依据其掌握的信

息对平台内供应商进行融资，或是与银行合作，利用已有信息对平台内供应商提供担保融资，因此，本

文的进一步研究方向是结合实际探寻更多融资方式下的各主体最优决策。 
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