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[bookmark: OLE_LINK30]摘要：研究产出不确定的供应链应收账款抵押融资模式下的最优融资额度和运作策略，并与资金充足情况下供应链的运作决策进行了对比，最后进行了算例分析。研究表明：当产出不确定的风险较大时，应收账款融资模式下供应商的生产积极性高于资金充足的情况，而商业银行的贷款额度决策有利于控制供应商的冒险性，说明研究产出不确定环境下的融资额度决策具有必要性和重要性；随着抵押的应收账款额度的增加，商业银行决策的贷款额度相应增加，而供应商的生产和融资积极性却随之降低。
[bookmark: OLE_LINK2]关键词：供应链；产出不确定；应收账款；供应链金融
Title
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Abstract: In this paper, we studied the optimal financing and operation strategy with account receivables of supply chain with uncertain in yields. And we studied the results and the decision making of supply chain with no capital constraint. Finally, we carried on an empirical analysis. The result showed that when the risk of yields is high, the supplier's production enthusiasm is higher with accounts receivable financing than without capital constraint; while banks decision-making of the loan amount is lower；This shows that the research of uncertain yields and financing credit decision has a certain theoretical and practical significance; The supplier's production enthusiasm decreases with the increase of amount of accounts receivable mortgage; The higher the amount of account receivable mortgage, the higher the amount of loans the commercial banks to provide.
Key Words: Supply chain; Uncertainty in yields; Account receivable; Supply chain finance
1 引言
中小企业在国民经济中发挥越来越重要的作用，但中小企业具有不确定性和不稳定性，不仅需要承受市场不确定性风险，而且还要承受由于技术条件和自然环境导致的生产领域的不确定性风险，使得中小企业信贷融资难问题严重，严重制约了中小企业的发展。最近几年涌现出一些关于资金约束下的供应链金融管理的研究，试图为中小企业融资理念和技术瓶颈提供解决方案。
对于供应链中的企业融资问题，现有的文献主要分内部融资和外部融资两类。内部融资模式，大多研究供应商给予资金缺乏的买方延期付款的商业信用模式，主要包括确定最优信用期限决策[1-2]、最优订货批量[3-5]、最优生产批量[6-8]等，部分文献研究了下游企业预付货款货款对供应链运营决策的影响[9-10]。外部融资是指由供应链企业以外的机构提供的融资服务，这方面的研究近年来刚刚起步。Buzacott等[11]首次将融资引入生产决策中，并证明了将生产和融资决策综合考虑对创业型企业的重要性；Lai等[12-14]研究了当供应商和零售商都存在资金约束的情况下供应链外部融资和生产订购策略；Fabbri等[15-16]基于经典的报童模型分析了具有资金约束且给定融资利率条件下的融资库存管理策略。国内学者从不同角度研究了资金约束的供应链的最优融资和生产、订货决策[17-22]。但文献大多考虑商业银行的贷款利率的决策，对贷款额度决策问题缺少研究，实际上，商业银行的贷款利率一般是稳定的，商业银行一般通过决策贷款额度控制中小企业融资的风险。晏妮娜等[23-24]分析了信用额度限制下供应链和商业银行的融资决策，但信用额度假设为定值，并非决策变量。
……
2问题描述与基本假设










供应链金融系统由一个供应商、一个分销商和一个商业银行组成。供应商生产的产品边际成本为，产品零售价格为，批发价格为，. 市场需求量为区间的随机变量，其概率密度函数为，分布函数严格单调递增且可导，为其逆函数，令. 









[bookmark: OLE_LINK19]供应商的产出量具有不确定性，即若供应商计划产出量为，实际产出量为，其中为产出量波动的随机变量，其取值范围为，其概率密度函数为，分布函数，令，并令的期望为。作为中小企业的供应商对产品的批发价格没有决定权，产品的批发价由市场决定。
…..
3 资金充足下的供应链决策 
采用逆向归纳法建立并求解序贯博弈模型：对于供应商来说，分销商的订货量是已知的，据此以供应商利润最大化为目标，求解供应商最优生产量决策；在供应商最有生产量决策的基础上，以分销商利润最大化为目标，求解分销商的最优订货量决策。
3.1 资金充足下供应商最优生产决策


用下标0表示资金充足的情况。资金充足的情况下，对于供应商来说，分销商的产品订货量已知，供应商决策产品的计划产量。此时供应商的利润为

                                                (1)
供应商的期望利润为

[bookmark: _GoBack]                             (2)
……

             
[bookmark: OLE_LINK8] 图1 产品计划产出量与订购量比值随产出波动率期望变化        图2 融资额度随产出波动率期望变化
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