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摘要：伴随着市场中企业间竞争转向供应链竞争，供应链金融得到了飞速的发展。本文基于供应链金融资

金来源，按内部融资、外部融资、联合融资三个方面进行梳理，将已有的文献进行了系统地归纳总结。  
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1   引言 

供应链是产品从采购、生产、销售的活动中相互影响、相互作用的上、下游企业，形成

的一个基于真实交易背景的组织网络。现在市场竞争更多的是以供应链与供应链之间的竞

争，供应链金融也伴随着竞争的转变突显出来。所谓供应链金融，就是供应链成员依托真实

的贸易背景借助供应链整体或有竞争优势的其它成员的信用，以企业贸易行为所产生的未来

确定收益(现金流)为直接还款来源，进行融资的方式。按照供应链金融来源分为：供应链外

部金融问题、供应链内部金融问题和供应链综合金融问题。以下我们将从这三个方面分析供

应链金融研究现状。 

2   供应链内部金融 

供应链内部金融即商业信用，是依靠供应链内正常的交易产生和发展的。商业信用由于

购买商品时销售商向其购买商提供订货款或者购买商的延期支付而产生(Petersen 和

Rajan[1])，作为目前供应链上游补充下游资金最通用方法（Gupt 和 Wang），在发展中的资

本市场及银企关系较弱市场中得到广泛应用(Biais 和 Gollier 1997, Booth 等 2001)。 

2.1   商业信用的动因 

很多学者对采用商用信用的动因进行了探究，Schwartz[2]提出了金融优先理论，认为卖

方相对于买方来讲具有传统的领导地位，更易接近资金市场来解释商业信用的动机。卖家为

了最大化自己利润，有动机来销售资本资源给那些有投资机会却没有资金的企业。同时，延

迟支付也为年轻的买家提供金融机会。由于，商业信用带给资本市场减少了其货币政策的影

响，同时也缓解了货币政策带来的歧视，名义价格控制使企业可以通过缩短信用周期来提高

实际价格。 

其次，金融即得理论。Lang 和 Nakamura(1995)进一步解释了具有资金优势的卖方可

以使小的买方更易获得金融。Petersen 和 Rajan[1]从不同的角度研究了商业信用，指出当零



售商相比供应商商业信用时可获得更低的金融渠道时，不会选择供应商的商业信用。Biais

和 Gollier(1997)指出卖方相对于传统的借款者可以更易获得市场需求或交易信息。Frank 和

Maksimovic(2004)和 Longhofer 和 Santos(2003)也认为在买方违约后供应商更有优势盘活

买方商品。Wilner(2000)由于可以更容易盘活库存，供应商更容易向困难顾客伸出援手，使

顾客持续经营，但这个的前提条件是供应商以扩大销售额得到的潜在利润才使其分担顾客的

金融风险。 

再次商业信用是一种营销手段，Lindsay 和 Sametz[3]把商业信用作为两种商品需求，

卖家的产品加上他的商业信用。Nadiri（1969）指出商业信用是广告的扩展方式。Friedland

（1966）认为商业信息是一种投资方式，Laffer（1970）更多关注了商业信用中现金的特点。

Smith(1987)商业信用可以作为衡量买方违约的有效手段。Arcelus 等(2001)分析了现金折扣

和延期支付两种付款方法的优缺点，指出现金折扣可以鼓励消费者利用现金购买从而降低违

约风险，延期支付被看作是一种价格减少方法可以吸引新的消费者增加销售额。在实际中，

供应商一般会有意愿向零售商提供现金折扣或者允许延期支付。Burkat 和 Ellingsen(2004)

供应商不仅销售货物而且还提供大量的商业信用，由于供应商与买家的交易关系，使供应商

比银行具有更多的信息，从而在一定程度上规避了道德风险。在大企业在信贷紧缩时，倾向

于向小企业提供商业信用。这与 Dasgupta 和 Kim（2004）随着企业规模和销售额的增加，

更倾向于给顾客提供更多的商业信用结果相一致。同时其研究还指出企业利用商业信用来减

少库存成本，商业信用有时也是是价格歧视的手段。Stokes(2005)指出商业信用由企业购买

的同时产生并成为最灵活的短期金融方法，将商业信用和企业的运营决策联合考虑是非常重

要的，尤其是考虑现金折扣及提供商业信用动机是促销手段时更加重要。Niskanen(2006)

认为商业信用的采用也是基于这两个动机，折扣作为商业信用的提供方式，显示预期的购买

与信用获得显著正相关；大企业和成立时间长的企业更多的利用商业信用，企业的成长水平

与利用商业信用无关；有强壮内部资金流的企业利用更少的商业信用；对申请银行贷款存在

更多问题更倾向于利用商业信用，银行利息率的提升增加了企业商业信用的利用率。 

2.2   商业信用对于参与各方绩效的影响 

很多文献都是站在需要融资的企业角度分析商业信用对于其整体运营决策和绩效的影

响，但一些研究也发现商业信用不但利于金融方，对于提供方和整个供应链而言也获得收益，

甚至资金提供方成为最大的受益者。Levaggi(1999)利用委托代理模型研究当买方为委托人

面临资金约束，研究资金约束下的激励合约并不能使代理人的状况变好，结果是一种混合的

或讨价还价的结果。Che 和 Gale(2000)当卖方对资金约束的买方采用非线性、下降序列的

定价时可以达到最优，但这需要买方公开预算或金融需求。Archibald[4]也关注了 Che 和

Gale(2000)非线性定价问题，研究发现资金约束受交易量限制的非线性定价可以实现协调。 

Kouvelis 和 Zhao(2008)研究发现供应商通过先动优势设计向资金约束零售商提供不同

的金融合同时，商业信用利于供应商获得更多利润。Gupta 和 Wang[5]指出商业信用可以有

效地提高整个供应链的绩效，基于自身利润最大化，发现商业信用不但有利于提高买方的利

润，也有利于提高供应商的利润，但这种一般会弱化集中决策中商业信用对供应链整体绩效

的促进作用。Chen 和 Cai（2011）相对于银行贷款，提供商业信用可以使供应链成员及整



个供应链获益。与 Kouvelis 和 Zhao(2008)研究不同，Zhou 等(2012)综合研究库存决策和

商业信用决策，发现商业信用提供有利双方及整个供应链的利润，商业信用获得者获益更大。 

2.3   商业信用的决策问题 

商业信用的决策研究一直也是内部金融的研究焦点，有些学者基于金融方的ＥＯＱ模型

考虑到损失率、商品需求情况、研究商业信用的相关参数的最优决策，有些文献是基于报童

模型研究了最优利率决策，有的基于供应链的整体最优进行商业信用的相关决策，还有些研

究是从实证角度研究商业信用的有效性。Caldentey 和 Haugh[6]研究了供应链上受资金约束

的零售商和生产商在 Stackelberg 博弈中的决策，分析了零售商可进行金融套期时的供应链

合约设计。Babitch 等(2005)研究了商业信用如何影响供应链中的企业关系和供应链整体的

绩效。Singh 和 Jain(2008)，Dave 和 Patel（1981）研究了在通货膨胀的情况下，商品需

求和腐坏都随时间的线性变化，供应商提供给批发商商业信用的决策问题。Kim（2004）商

业信用额度对于主要顾客来讲并不是单调变化的而是经历了一个先升后降的过程。

Hsu(2008)研究了以零售商为商业信用主导的，由供应商提供完全商业信用、向消费者提供

部分商业信用的两阶段商业信用供应链金融决策。  

2.3.1   基于库存模型的商业信用研究 

商业信用由于延期支付而增加了定购量，使其与定购量天然地结合在一起，所以这类的

研究很多都是在 EOQ 模型下考虑有商业信用。Beranek(1967)从持有成本等库存成本角度

研究买方的库存决策。Harley 和 Higgins(1972)考虑了库存批量和商业信用的最小化库存成

本模型，它的模型被 Rachamadugu(1989)扩展到考虑现金折扣时情况。 

针对供应商提供商业信用情况下零售商的库存决策研究，Hill 和 Riener(1979)研究了考

虑现金折扣的商业信用决策模型，Davis 和 Gaither(1985)研究一个补货周期的延期支付。

Goyal[7]首次在允许延迟支付的条件下研究ＥＯＱ问题，在允许延期支付条件下建立经济订

购批量模型，并利用数值模拟解决了商业信用问题，随后 Chand 和 Ward(1987)分析了

Goyal[7]的 EOQ 经典模型得到了不同结论。Shinn 等(1996)扩展了 Goyal[7]的模型，考虑数

量折扣和运输成本。现在很多这类研究都考虑了库存系统特点，Teng(2002)调整 Goyal[7]

模型考虑了单位价格和单位成本的影响。Maddah 等(2004)对于随机需求可延期支付的(s,S)

库存决策，Chen 和 Kang(2007)研究向报童模型购买者提供商业信用的模型。Tsao 和 Sheen

（2012）基于ＥＯＱ模型，研究了具有多周期补货的多产品的供应链，供应商提供零售商

商业信用，考虑运货成本的供应商信用周期决策。在实践中，供应商一般会选择向零售商赊

销货物，Jaggi 和 Aggarwal[8]扩展了 Chung（1989）的模型，将损失率引入到库存系统，

分析了即时现金流、商业信用的库存模型、固定信用周期三方面问题。Jamal 等(1997)将允

许缺货情况纳入 Jaggi 和 Aggarwal[8]的模型，使模型更加接近现实情况。Zhou(1997)研究

了不同延期支付决策对零售商定购决策的影响。Jaggi 等(2008)将简单的 EOQ 模型中零售

商需求与商业信用期联合决策，忽略售价对需求的影响，认为非损失库存系统和补货需同时

进行。利用 DCF 方法 Chung 等(2009)构建了库存模型，发现是否利用商业取决于其定购量。

Arkan 和 Heazi（2012）基于ＥＯＱ模型，考虑定货提前期可控和订购成本，在信用周期内



的供应链协调机制可以使供应链总成本最小。 

考虑库存产品的易腐特性，Hwang和Shinn(1997)扩展了Gayal[7]到考虑有固定损失率的

易腐品的库存模型。Shah和Shah(1998)研究了在延期支付下的概率库存模型，将ＥＯＱ模

型扩展到腐败随时间连续变化、需求随机的情况。Mahata和Goswami(2006)研究了当延迟

支付允许情况下的考虑易腐品损失率的模糊ＥＰＱ模型。Chung和Huang(2007)研究了时间

决定需求条件下的允许延期支付的易腐品库存决策。Ouyang等(2009)扩展Huang(2007)利

用数值分析来研究易腐品的库存决策。Chung和Lin(2011)研究了Jaggi和Aggarwal(1994)提

出的易腐产品考虑现金折扣的商业信用下的最优定购量问题，得到了模糊情境下零售商易腐

品基于成本最小的库存决策。 

一些文献关注即向供应商要求商业信用又向顾客提供商业信用的双水平商业信用下的

零售商库存决策问题，Chang 等(2001)研究了允许延期支付的易腐品的库存决策，Huang

和 Chung[9]研究了供应商和零售商在双方都采用商业信用战略下的易腐品库存决策模型，得

出零售商提供部分商业信用给那些对商业信用期敏感的顾客可以使供应链受益。Ho 等[10]研

究需求与批发价格和供应链采用的双水平商业信用水平敏感下的零售商库存模型，得到现金

折扣和延期支付条件下最大化联合利润的最优定价、定购量、运输成本和付款决策，得到的

较为精确和快速的解。Chung 和 Liao（2009）简化了 Ho 等[10]研究了在双水平部分商业信

用的联合库存决策模型，最大化总体利润的最优付款决策、零售价格决策、定货批量、供应

商运输次数决策，利用数值分析方法得到了最优解。Thangam 和 Uthayakumar(2009)，扩

展了 Jaggi 等（2008）研究模型，考虑需求为售价和商业信用的函数，将此需求函数纳入

到供应链中，研究了在双水平商业信用下的 EPQ 模型，最大化利润下的最优售价、商业信

用周期和补货时间。Huang 和 Hsu(2008)研究了双水平商业信用的库存决策模型。Liao(2008)

发展了双水平商业信用下,研究了非即时收到和指数损失的商品的 EOQ 模型。Tsao(2009)

将模型扩展到两阶段商业信用下的销售折扣模型。Teng 和 Chang (2009)将 Huang (2007)

假设放松到 N<M。Mahata 和 Mahata(2011)扩展到模糊情景下双水平的商业信用对零售商

库存决策的影响，发现零售商可以获得最大的利润。 

还有一些关于商业信用的文章如Chung等Mahata和Mahata(2009)和Huang（2005）等

这些文章都假设零售商有一定的延期支付，消费者到货付款，并且在信用期内销售商品的收

益可以获得利息，研究商业信用周期对运营决策的影响。Huang和Chung[11]考虑双水平的商

业信用政策时，即以零售商提供给其顾客的商业信用周期小于供应商向其提供的商业信用为

前提，考虑以考虑现金折扣和支付延迟情况下最小化现金成本，及最优补货期和付款决策的

商业信用下的EOQ模型。Huang(2005)采用与Huang和Chung[11]相同的付款方式，扩展了其

模型。Huang(2006)扩展了Huang和Chung[11]，将零售商的库存决策考虑双水平的商业信用

和考虑有限库存空间。Huang等[9]扩展Huang和Chung[11]研究其在EPQ模型下的双水平商业

信用决策，这个变化使模型更加接近实际市场。Teng和Chang (2009)应用EOQ模型扩展

Huang和Chung[11]两水平商业信用决策。Mahata等（2011）扩展了Huang和Chung[11]模型，

零售商具有决定性地位，零售商获得全部的商业信用，但只向顾客提供部分商业信用，使模

型更加能刻画实际情况。基于ＥＯＱ模型，很多补货是要求货到付款的，但是很多供应商为



了提高销量经常向零售商提供无利息的商业信用。Chang和Teng(2004)构建了供应商不仅提

高现金折扣来规避违约风险同时允许延期支付促销的易腐产品下的零售商最优定货决策。

Ouyang等(2005)扩展了在现金折扣和商业信用下的即时补货的库存模型。Huang等[9]推广

Ouyang等(2005)到更一般的情况。Sana和Chaudhuri(2008)面对供应商商业信用和价格折

扣机制下零售商最大化自身利率模型。Federgruen和Wang(2010)在外生金融成本下的最优

商业信用和库存决策Chung（2009）利用DCF现金折扣方法在允许延期支付的信用库存模

型分析最优库存量决策问题，Chang(2010)给出了在现金折扣和商业信用下的最优定货量。

Chaharsooghi和Heydari(2010)研究信用期内的协调机制，在分散决策下研究多阶段二级供

应链，双方在买家定购量和再定货点范畴内有动机参与商业信用。Zhou等（2012）基于Ｅ

ＯＱ模型研究了二级供应链，构建供应商为领导者的Stackelberg博弈，供研究发现商业信

用提高了双方及整个供应链的收益，但商业信用更有利于零售商。研究了在给定商业信用，

库存决定需求条件下，零售商最优订购批量决策。Chen和Wan将资金约束和有限责任纳入

供应链管理，分析资本市场的竞争性对资金约束供应链运营金融决策的影响，金融服务和资

本市场的竞争性如何影响企业个体和整个供应链。Peterson和Rajan认为有更大盈余的供应

链将以更优惠的条款提供商业信用。 

在实际中库存能力都是受限的，部分研究针对库存能力对商业信用决策的影响。

Hartely(1976)研究了在有限仓库条件下的定量批量，这个模型后来被一些学者进行了扩展。

例如Sarma(1987)，Pakkala和Achary(1992)，Bhunia和Maiti(1998)，Zhou (1998)，Kar等 

(2001) ，Zhou和Yang (2005)和，Shawky和Abou(2001)研究了在平均库存水平限制和商业

信用限制条件下的批量库存投资问题。Huang(2006)研究了在有限空间下的两水平商业信用

下的零售商库存模型。Goyal和Chang(2009)研究了库存空间决定需求下的最优定购和转运

库存模型。 

受不同因素影响的商业信用问题。还有些学者将价格、促销、广告等多种影响商品需求

的因素纳入到商业信用决策。Gupta和Wang[5]在研究中引入需求随机，并外生批发价格和

商业信用，企业为状态决策库存决策，其参数由商业信用周期决定。Hwang和Shinn(1997)，

Sheen和Tsao (2007)，Ho等[10]和Chung和Liao(2011)研究了价格敏感需求产品在商业信用

条件下的补货问题。考虑到在有限期的线性需求Chang等(2002)增加了货币时间价值的影

响。Tsao和Sheen(2008)采用价格时间决定需求的产品，研究动态售价，在供应商商业信用

约束和零售商促销约束条件下易腐品的补货决策。除了价格和促销，很多研究者指出库存展

示也会对需求有影响，Liao等(2000)研究了可获得商业信用前提下的最初库存影响需求率的

易腐品库存模型，Soni和Shah(2008)和Teng等(2011)研究了供应商可以二次改进商业信用

的库存决定需求的零售商最优订货决策。Min等(2010)研究了库存决定需求的易腐品的经济

订购批量模型。 

基于供应商角度的商业信用研究，Arcelus和Srinivasan(1992)可能是第一个从供应商的

角度来决策商业信用，他们研究了供应商会提供给零售商商业信用以使其大于平时的订购

量。Kim等[12]研究了联合零售商定购量的供应商最优商业周期和零售商的最优售价。Abad

和Jaggi(2003)重新研究了Kim[12]的问题，供应商资本的机会成本是信用周期的线性函数，



研究了零售商和供应商的最优决策。考虑固定需求和假设供应商批对批政策，Luo(2007)考

虑了一个两阶段库存协调模型，供应商通过提供商业信用来提高零售商的购买量，两参与者

通过谈判来分配渠道收益。Jaber和Osman(2006)考虑收益和负债具有不同的价值，使用一

个连续复利为贷方余额的利率。提出了一个两级联合决策模型与延迟支付销售商的最优信用

期，考虑会计期和批量定购,实现整个供应链成本最小化，研究发现执行批量政策的供应商，

可能不一定遵循批对批的政策，并提出了一个简单的供应链利润分享模式。 

2.5   基于报童模型的商业信用研究 

与前面的文献基于买方的角度研究供应商商业信用不同，一些研究考虑联合利润最大

化，从 Pasternack(1985)利用报童模型进行研究开始，包括回购(Pasternack，1985)、两种

关税(Lariviere，1999)、灵活定购合同(Tsay，1999)、批发零售价格保护(Lee 等，2000)、

固定水平销售回扣(Taylor，2002)、生产预约合同(Barnes-Schuster 等，2002)、收益共享

契约(Cachon，2003)进行了研究。 

Caldentey 和 Haugh[6]指出资金约束在实践中很普遍。很多研究从放松 MM 理论

Modigliani 和 Miller(1958)存在的约束条件分析企业的生产和金融的联合决策。Boyabatli 和

Toktay(2006)分析了非完美市场的企业运营和金融决策，企业有限资金，部分依赖可交易资

产，可以利用实物资产抵押从外部市场获得金融，通过前期的合同减少金融风险来改变金融

额度，Dammon 和 Senbet(1988)和 Xu 和 Birge(2004)都关注税盾的影响因素，Dammon

和 Senbet(1988)研究在不确定环境下，公司和个人的税收如何影响公司的投资和金融决策。

研究发现当投资允许调整最优时，投资相关和债务相关的税盾也得调整。Xu 和 Birge(2004)

研究了单周期具有报童性质的借款者的金融库存决策，在完全和完美资本市场条件下，资本

成本具有固定无风险利率，得出报童性质的借款者的最优购买量与其资产水平无关。同时分

析了税收和金融成本对生产和金融联合决策的影响，得出企业的库存决策受资本结构和资本

水平限制。Xu 和 Birge(2008)研究在管理激励和资金限制下的报童模型的最优产品决策，挖

掘运营条件和金融杠杆的关系，发现金融杠杆可以使边际收益达到最优和最高极值条件。

Xu 和 Birge[13]提出了一个融合的运营计划模型，扩展基于预测折扣的股息定价法到基于市

场不确定性的运营金融联合决策的优化估值法。Caldentey 和 Haugh[6]在有无对冲金融的灵

活贷款合同下比较了具有资金约束的零售商的供应链绩效，研究发现，在一些情况下，对冲

金融可以破解资金限制，在另一些情况下，利用金融市场引导下的合同将引起供应链的非合

作性。Hu 和 Sobel(2005)利用动态的报童模型以最大化本期期望利润为目标分析企业相互

依赖的包括库存、流动性等资本结构和短期运营决策。 

有些研究将破产成本纳入到金融运营决策模型，Toktay(2007)考虑在市场完善情况下考

虑固定的破产成本和贷款签订成本下的金融运营联合决策。Babich等(2007)研究在有限资金

下的运营金融决策，研究表明当贷款不可得时更多地利用商业信用。Netessine(2008)如果

卖家允许买家在破产情况下可以将收入或贷款转移给供应商，且供应商的转换成本很高时长

期合同有效。 



3   供应链外部金融 

对于有资金约束的供应链，外部金融一直是金融解困的重要来源，因此很多文献都是围

绕供应链的外部金融问题进行研究的，研究涉及银行、供应链等各个角度进行库存决策、金

融决策及金融方式对运营决策的影响等。 

3.1   运营与外部金融 

一部分学者从受资金约束的供应链运营决策角度研究供应链外部金融问题，

Sherbrokke（1968）和 Rosenblatt（1981）在假定预算外生设定的情况下研究库存决策，

随后有很多学者开展了有资金约束情况下的供应链的运营决策，Elisa 和 Lorenzo(1999)研

究了不同资金来源导致资金成本不同的库存决策模型，Singh 和 Richa(2008)研究了债务金

融对库存决策的影响。Luciano 和 Peccati(1999)假设所有的现金流的现值受外部资金所需

的利息率影响，将相关的金融措施产生的成本计入外部资金利息率，研究即有权益资本又有

债务资本时，经济杠杆对库存决策的影响，结果显示如果债务成本小于权益资本的机会成本，

经济杠杆的作用应当发挥到最大，即应该最大限度的利用债务来进行库存产品的金融。 

随后很多学者开展了金融和运营的联合决策，Elisa 和 Lorenzo（1999）研究了不同资

金来源带来资金成本不同的库存决策模型，Buzacott 和 Zhang[15]同时考虑产品的库存决策

和资产金融决策模型，零售商从商业银行获得金融，贷款额随着零售商的资产负债表和收入

情况尤其投资收益情况而改变。与依靠自有资金相比资产金融模型使零售商提高资金收益，

并指出联合生产金融决策对于刚成立的公司更加重要，其成长性受有限资金和银行贷款情况

影响。认为银行利率与资本市场的竞争性无关，利用一阶段报童模型，得出针对不同资产水

平的零售商的银行金融决策。Xu 和 Birge（2004）研究了多周期的库存模型中破产成本的

影响。Xu 和 Birge（2006）考虑了管理者的激励和资金约束下报童模型进行最优运营决策。

Singh 和 Richa[14]研究了债务金融对库存决策的影响。Dada 和 Hu[16]研究指出有资金约束报

童性质的借方金融订购量低于最优订购量，非线性的贷款计划可以实现渠道协调。 

3.2   风险与外部金融 

同时随着研究的深入，考虑银行风险银行贷款决策研究引起了学者的注意，并将贷款风

险管理中集中对利率和质押率决策研究。Cossin 和 Hricko(2003)假定违约为内生时，研究

质押物的折扣率，由于与特定债务不相关（如公司的其它业务收入来源）其它因素也可能促

使企业不违约，Cossin 和 Hricko(2003)外生给定了企业违约的概率，得出了在银行承受能

力内的质押物折扣率。Lee 和 Rhee（2011）也认为企业的违约概率与资本结构有关，单次

投资失败并不能引起企业违约概率的改变。Besanko 和 Thakor（1987）及 Buzacott 和

zhang[15]针对银行对担保贷款的利率决策进行了研究。Sanders(1999)研究了银行利用贷款

规模、贷款期限、前期费用、补偿平衡的方法来达到实际贷款利率的调整，得出多种银行实

现预期利率调整方案。Sanders(1999)用离散模型证明了当利率不能完全调整风险时，银行

一般采用调整贷款规模，贷款期限、等价补偿均衡、贷款手续费用等信用的非价格调整方式

来规避风险，来达到实际的利率均衡。Roy 和 Anna（2011）在已经达到的特定资产水平下，

建立一个基于银行视角的企业最小化违约模型，构建随机动态最佳模型来解决这个问题，并



利用蒙特卡洛模拟实际情况，来获得财务战略。 

从文献可以看出，单纯的外部金融更加具有传统的金融特点，并没有更好的体现出供应

链金融的优势。因此，现在更多的供应链的外部金融是与供应链整体信用相融合的综合金融

方式。 

4   供应链综合金融 

内源金融和外源金融作为中小企业的金融重要来源，一直是交互在一起的，供应链金融

也是充分利用和协调链上各种资源，来达到供应链整体利润最大化，所以如何协调供应链内

外融资问题，很多学者也进行了深入的研究。 

4.1   内部与外部金融 

有一些研究认为无论商业信用还是银行贷款都会被资金约束的买方所采用，Zhou和

Groenevelt(2007)通过数值分析得出银行贷款优于商业信用。Kouvelis和Zhao(2008)指出如

果能提供最优的金融结构，批发商更喜欢商业信用。Kouvelis和Zhao(2009)研究了不同破产

成本对批发商最优定购量的影响。Cha等(2008)利用多周期库存模型研究生产和运营决策，

指出零售商将金融决策纳入运营决策很重要，尤其是具有资金约束的零售商一定要将商业信

用与生产联合决策。Boyabatli和Toktay(2006)指出具有有限资产的企业可以从外部市场金融

中获益，金融风险管理者应充分考虑产品的需求情况进行决策，如利用合同来减少资产风险。

Caldentey和Haugh[6]分析了一种金融模式下，比较有无套期保值的具有资金约束的批发商，

批发商可以在资本市场上根据经济景气指数决策商业信用，模型证明在金融市场上利用套期

保值来缓解资金约束。相反Jing等（2012）分析了商业信用和银行贷款两种金融模式下得

出金融均衡模型，并指出生产成本，需求波动性和批发商内部资本水平影响金融模式。Gupta

和Wang[5]表明尽管最优解的参数受信用关系影响，批发商的金融结构最优决策与信用关系

无关，并通过数值分析给出最优商业信用参数。Zhou和Groenevelt(2007)，从资产市场金

融的角度比较了银行贷款和商业信用，银行是垄断基于其自身的利润最大化，生产商当需求

实现后还款。零售商提前支付一部分贷款向生产商提供商业信用，利用数值分析得出在公平

的银行贷款利率下，生产商偏好银行贷款，银行贷款使整个供应链受益。Zhou和

Groenevelt(2007)，Kouvelis和Zhao(2008)比较了商业信用和银行贷款。借款者承担有限责

任在商业信用中广泛应用(Brennan等1988，Burkart和Ellingsen2004，Kouvelis和

Zhao2008)。 

有此文献关注信贷配给对内、外部金融决策的影响。Jaffee 和 Modigliani（1969）作者

认为研究信贷配给是否限制了银行理性，在信贷配给中，信贷的供应量、需求量和商业信贷

利率三者共同决定了是否出现信贷配给，考虑了银行的垄断性和银行在面对差异性消费者的

最优利率确定模型。Biais 和 Gollier（1997）研究了由于银行和企业之间的信息不对称造成

有些有价值的企业很难获得贷款，企业因为获得了商业信用提供给银行可信的私人信息。从

而有效缓解由于信息不对称造成的信贷配给。Atanasova 和 Wilson(2003)通过实证研究发

现在紧缩的货币政策下，银行对企业的限制增加，企业倾向于利用不具有吸引力且花费较高

的商业信用，从供应链的角度证明了企业的金融渠道。企业不是自动的减少银行贷款而是增



加了寻求不满意替代品的需求。Scott(2004)的研究在一定程度上支持 Atanasova 和

Wilson(2003)观点，认为商业信用的利用依赖于企业能是否迅速达到新的支付平衡，如果企

业能及时付款，商业信用将是银行贷款的补充，相反，则成为昂贵的替代品。 

有些学者关注资本市场不完美对内外金融决策的影响，Frederic和Monnet（2003）当

企业同时利用商业信用和银行贷款，破产的规则将放大这种波动，无论是银行作为优先还款

对象还是供应商作为优先还款对象，企业的成功和失败与对方企业总的投资有关。Boyabatli

和Toktay(2006)分析了在资本市场不完美时，当企业资金有限，部分依靠可交易资产时，可

以通过外部市场金融和金融风险管理，进行运营金融联合决策。Dada和Hu[16]研究了银行向

零售商提供金融的Stackelberg金融博弈模型，并提出了部分协调机制。Chen和Cai(2011)

基于Dada和Hu[16]研究，分析了银行领导下的Stackelberg金融博弈模型，将双水平的最优

问题转化为单水平的最优问题，主要分析了由供应商、资金约束零售商、银行、3PL公司组

成的供应链，零售商可以在信息对称和不对称情况下获得金融从银行，或者3PL公司获得金

融，研究发现后者提高了零售商、供应商和3PL公司的利润，并能达到无金融约束的水平。

Kouvelis和Zhao(2009)比较了供应商金融与银行贷款得出商业信用更有效，Yang和Birge扩

展了这些研究将财务危机成本和多个借款者的相互作用来解释包括库存金融决策、较低和较

高成本商业信用对供应分散决策的模型。研究发现商业信用提高了供应效率，模型分析需求

不确定性显著影响企业的贷款利率。通过实证分析得出金融结构影响发现其啄食理论和金融

理论相符。财务多样性理论解释了纵向整合并不都是有效的原因。Lai等(2009)资金约束供

应商是否选择前期定货或委托模式。Caldentey和Chen(2010)提出了供应商向资金约束零售

商提供部分信用的契约问题。Lee和Rhee(2011)与以往的研究不同基于供应商的视角商业信

用是否能达供应链的整体协调，在报童模型基础上，考虑回购合同，假设供应商提供商业信

用和降价补贴，研究发现，供应商的降价补贴在零售商外部金融时不能达到供应链的整体协

调，采用商业信用的金融成本使零售商增加了库存金融成本。相对于降价补贴利用商业信用

使整个供应链达到了协调，使整体受益。Chen和Cai（2012）研究发现具有领导地位的生

产商无论是否需要外部金融，当生产商成本小于最优临界值时，向有资金约束零售商提供商

业信用优于其向银行贷款，反之银行贷款占优但以上研究只分析了单个企业的金融决策问

题，并没有从供应链的整体的角度来研究资金约束问题。 

4.2   基于供应链关系的供应链金融 

Lederer 和 Singhal(1994)利用了债务和资产混合决策研究多周期生产能力投资问题。

Li 等(1997)研究了需求不确定情况下的生产金融决策。Babich 和 Sobel[17]基于企业 IPO 期

望收益最大化研究了资产扩张和金融决策。下面是研究资本市场不完美时，生产和金融的联

合决策可以提高供应链的整体绩效。Brealey 和 Myers(1996)，Ding 等(2004)比较了不同金

融期权的绩效。Kallberg 等(1982)利用随机过程讨论在市场不确定下短期金融决策。Fazzari

和 Petersen(1993)基于生产成本最大化研究有资金约束的投资问题。Buzacott 和 Zhang[15]

研究了有不同资产水平的零售商和银行的金融决策，银行为具有垄断地位的领导者，其按照

企业资本情况制定借贷限额供借款企业选择，构建了一个基于企业资产负债表和相关信息反

映的资产情况的贷款限额函数，这种情况下借款者通常借款数量达到借贷限额，而不是获得



最优贷款额。分析表明资产金融相对于只利用自有资本来讲可以提高收益率，银行在资产金

融中获益，统一利率与贷款限额联合应用提高了银行收益。 

Xu 和 Birge(2006)考虑破产成本多周期的金融决策模型，生产商获得贷款且在垄断情况

下向资金约束零售商提供商品，利用随机线性规划模拟市场需求不确定情况下的生产金融联

合决策，研究经典的供应链契约是否能达到渠道协调。Dada 和 Hu[16]分析有报童性质的借

款者和具有领导地位的银行 Stackelberg 博弈的金融模型，给定购买和销售价格，商品的季

节需求已知，借款者决策贷款量银行决策利率，结果表明如果借款成本不高，借款者的购买

量小于供应链协调购买量，银行的收益随意借款者的资产的增加而降低，银行提供非线性的

利率可以使供应链协调。Raghavan 和 Mishra（2011）研究了由批发商和生产商组成的二

级供应链，短期贷款的利率固定，双方对短期资金的占有时间不同，考虑到残次品的生产商

原价回购行为，基于银行决策的视角发现对于有资金约束的批发商和有资金约束的生产商组

成的供应链短期金融决策中，银行选择向两方同时提供贷款优于向其中任何一方提供贷款，

供应链关系的存在有利于成员同时获得贷款。Jing 等（2012）文章研究了具有资金约束的

零售商可以通过银行或者商业信用进行金融，研究发现具有领导地位的零售商可以通过调整

批发价格来影响零售商的金融决策，生产商提供商业信用可以获得整个供应链的全部收益，

但也承担了整个供应链的全部风险。当生产商成本小于时，向零售商提供商业信用优于零售

商银行贷款，成本大时银行贷款占优。当生产商也是资金约束时，生产商成本小时，生产商

倾向于提供商业信用。通过数值分析发现生产成本越大最优订购量越小，同时供应链的整体

收益变小。当需求有波动时，随着波动变大或成本增加，零售商的金融模式从商业信用转向

银行贷款。 

5   总结 

商业信用是基于供应链真实交易形成的供应金融方式，以往的文献从动机、绩效、库存

特点、产品特点、需求、商业信用周期、信用水平等多方面进行了深入的研究，但由于商业

信用必须依托于真实的上、下游关系存在，限制了商业信用作为供应链金融方式的使用范围。 

外部融资是供应链金融重要手段，早期的外部融资主要是以融资企业的自身信用，或者

依托与核心企业的应收账款和应付账款进行的，这种融资方式也是依托于核心企业的真实交

易而存在，供应链金融中只有与核心企业有交易关系的企业才能享受到核心企业的信用优

势，但供应链内更需要融资的是那些更小的供应商和零售商，这种方式无法解决这些小企业

的融资问题。 

供应链综合融资的综合运用有效地整合了供应链整体的信用，研究涉及期权的应用、融

资手段、核心企业参与方式等不同方式，基于供应链整体角度的融资决策问题，在一定程度

上有效解决了供应链内企业的融资问题。 
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Abstract：As supply chain competition has become more and more important among small and medium 

enterprises, the supply chain finance have gained a rapid development. This paper makes a systematical 

review of the supply chain finance based on the capital source: the internal financing, external financing 

and joint financing. 
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