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供应链金融:理论演进及其内在逻辑
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摘要:实体经济和虚拟经济的相互渗透催生了供应链金融，并使之成为运营管理和金融等相关

领域学术界研究的重点和热点问题，引起了多层面和多角度的研究。本文应用文献研究和逻辑
分析的方法，以供应链金融理论演进为脉络，对已有的研究文献进行梳理和述评;并在此基础上

对其未来研究进行展望。研究表明:供应链金融理论演进为供应链金融的缘起、供应链金融的
内涵及其业务模式、供应链金融的融资服务、不同融资服务的比较和供应链金融的风险等五大
理论模块;其演进的内在逻辑链为逻辑起点、逻辑基石、逻辑主线和逻辑拓展;后续研究的主要
方向包括供应链金融的内涵拓展、融资创新、风险深化和线上融合等，核心问题是考虑多周期、
多主体和信息不对称的供应链决策模型。
关键词:供应链金融;资金约束;融资决策;运营决策

收稿日期: 2017－04－07
基金项目:国家社会科学基金项目( 18BGL264) ;国家自然科学基金面上项目( 71671095) ;河南省教育厅人文社会科学研究资助

项目( 2019－ZZJH－035) ;河南省高等学校哲学社会科学创新团队资助项目( 2019－CXTD－04) ;天津市科技发展战略
研究计划项目( 17ZLZXZF00600) ;河南工业大学高层次人才科研启动基金项目( 2017SBS005) 。

作者简介:夏雨，河南工业大学管理学院讲师，博士;方磊，南开大学商学院教授，博士生导师，博士;魏明侠，河南工业大学管理

学院教授，博士生导师，博士。

引 言

1、研究背景
融资问题一度成为企业特别是中小企业亟待解决的问题之一。在全球经济复苏不确定、不稳定因素较多

的背景下，企业特别是中小企业的生产经营问题依然突出、资金压力依然较大。温州资金链的断裂，部分企业
主的“跑路”现象、上亿元民间资金脱离实体经济空转，流向“钱生钱”的金融传销等，成为中小企业经营受困
的极端案例。据国家统计局的公开数据显示，截止到 2018年 7月，我国工业类企业应收账款余额为 13. 93 万
亿元，同比增长 11. 5%;应收账款占流动资产的比重 25. 9%，超出 2017年底 0. 7个百分点，应收账款余额及其
所占流动性资产比例的持续增加，使企业面临较大的资金压力。如何融资以促进企业持续而稳定的发展成为
实业界和学术界关注的热点。然而以往有关企业运营及融资问题的研究主要建立在股利无关理论 ( 即 MM
理论) 假设前提之上，即在完美的资本市场条件下企业的融资决策和运营决策相互独立、互不影响。事实上，
产品从投入到产出再到最终销售的实现过程，把企业的运营和融资决策紧密地联系在一起。尤其是从供应链
管理的视角看，单个企业不仅与上下游企业之间存在着千丝万缕的联系，而且也离不开金融业所形成的生态

圈。因此，从整体供应链视角出发研究供应链金融，有望为企业融资问题的解决提供新的契机。
供应链金融作为运营管理与融资学交叉而延伸出的研究领域，是一个较新的概念，已经引起相关学者的

高度关注，并从不同角度和层面展开了卓有成效的开拓性研究;但以往的相关研究还不够系统，理论线条不突

出，理论脉络也不是非常鲜明。鉴于此，本文应用文献研究和逻辑分析的方法，尝试梳理供应链金融的理论演
进脉络，探究演进的内在逻辑;供应链金融理论演进的总体框架如图 1所示。首先，梳理了供应链金融理论缘
起的相关文献，分别从资金约束下的运营决策、运营过程中的财务管理与运营融资三个方面对相关研究进行
述评，这是其理论演进的逻辑起点;其次，评述了供应链金融内涵等相关研究文献，介绍供应链金融的主要业

务模式，并以此作为其理论演进的逻辑基石;再次，以供应链金融融资为核心，整合其融资服务相关研究及不
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同融资服务的比较研究，并作为其理论演进的两大逻辑主线，同时，综述供应链金融风险研究的最新进展，作

为其理论演进的主要逻辑拓展;最后，对供应链金融未来研究进行展望，以期为该领域后续的理论发展和应用

实践提供重要的参考。

图 1 供应链金融理论演化框架图

2、研究方法
根据所研究的问题，本文主要采用文献研究方法。由于供应链金融既属于运营管理的范畴又涉及到财务

金融领域的研究，因此，供应链金融相关文献也主要分布在财务金融、运营管理、经济等不同学科领域的期刊。
本文主要以“supply chain finance / financial supply chain /capital constraints /budget constraints / financing /credit /供
应链金融 /资金约束 /融资服务”为主题或关键词，重点检索 Web of Science、ScienceDirect、Wiley、SpringerLink、
EBSCO、INFOＲMS等英文期刊数据库和 CNKI、万方、维普等中文期刊数据库。发现近年来有关供应链金融的
相关研究逐渐增多，但发表在高层次期刊上的文献数量有限。为筛选出能够代表该领域研究水平的论文，我
们重点检索国际顶级期刊 Management Science /Operation Ｒesearch /Manufacturing ＆ Service Operations Manage-
ment / Production and Operations Management / OＲ Spectrum / International Journal of Production Economic /Euro-
pean Journal of Operation Ｒesearch等，以及国家自然科学基金委认定的管理科学重要学术期刊，如，管理评论、
管理科学学报、系统工程理论与实践和中国管理科学等。并通过对主要来源期刊进行追溯和跟踪，以确保不
遗漏相关的重要经典文献和代表该领域研究前沿的最新文献。
另外，为了把握供应链金融理论脉络，剖析其不同理论模块之间的因果关系和不同理论模块在供应链金

融理论演进中的作用和地位，厘清供应链金融理论演进的内在逻辑，本文还应用了逻辑分析法。

供应链金融的理论缘起

供应链金融的理论研究起源于运营管理和财务金融学，可以说是财务金融理论在运营管理中的运用。一
方面，以往运营管理方面的文献主要侧重研究企业产能的扩张、库存控制、供应链中选址、运输及企业上下游
伙伴关系的管理等，但无论是运营管理中哪一方面的研究，均假定企业拥有充足的资金，可以实现任意资金水

平上的最优决策。因而，并不考虑资金对运营决策的影响。另一方面，以往的财务金融文献主要侧重研究企
业的财务资源、资本结构以及对财务资源及其所属的管理，并假定企业的运营决策都是既定的。但企业在实
际的运营过程中，常常会受到资金方面的制约。很多企业甚至包括一些大企业，也会因为资金受限而无法实
现最优的运营决策。因此，考虑资金流对运营管理的影响，同步协调或优化运营决策与财务决策具有重要的
意义［1］。
根据研究侧重点的不同，可以将相关文献划分为资金约束下的运营决策、运营过程中的财务管理与运营

融资三个方面。其中，运营决策的文献研究主要是指在考虑资金约束条件下，企业运营决策的制定;运营中财
务管理的相关研究主要是指运营管理过程中资金的管理以及使用金融工具对冲运营风险等;运营融资是指由

于企业自有资金无法满足运营需求，需要通过融资才能达到无资金约束下的最优运营决策。
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( 1) 资金约束下的运营决策
与传统的供应链管理不同之处在于，企业从生产投入、技术选择、产品采购到销售等各个运营环节都会考

虑资金水平的影响。只有在考虑资金的情况下，才能实现有限资金水平下最优的运营决策。如，Xu 和
Birge［2］基于报童模型探讨资金约束条件下单周期的企业生产决策问题，表明有限的资金约束了企业的生产，
使其不能实现最优的产出水平。尤其对于生产边际收益较低的企业，若不能协调生产和融资决策，将会面临
很大的破产风险; Chao等［3］把财务策略融入到多周期的随机库存决策模型中，认为企业期望实现的最优库存
量受资金的制约，初始资金短缺的企业在进行运营决策时更应当考虑财务问题; Protopappa-Sieke 和 Seifert［4］

构建周期检查库存模型，研究有限的运营资本是如何影响最优的订货策略及生产流与资金流之间的关系;

Zhang［5］研究了当供应商提供数量折扣合同，资金受限的零售商采购多种产品时，如何将有限的资金在各种产
品之间进行分配的问题; Boyabatli等［6］研究需求不确定情形下，受资金约束的企业生产多种产品时对柔性技
术和专用技术的选择及产能投资的决策等问题，探讨了较紧的资本约束和较低的融资柔性是如何影响企业在

生产阶段对技术的最优选择; Moon等［7］研究了多阶段供应链企业资金受限时收益共享合同对供应链协调的
效果，认为传统的收益共享合同不能协调受资金约束的供应链，并设计了一个带有预算约束的收益共享合同;

Xu等［8］研究了资金约束下外包供应链最优的劳动水平及支付价格，并探讨收益共享合同、产出惩罚合同、成
本分摊合同对协调该情形供应链的作用; Jin 等［9］以国美、苏宁、best buy 为例，考虑到零售商资金受限的情
况，研究在批发价格和收益共享合同下促销权的归属问题; Feng等［10］将收益共享( ＲS) 和回购合同( BB) 结合
提出 ＲSBB合同，比较这三种合同对协调带有资金约束的供应链的作用; Yan和Wang［11］以资金受限的零售商
为研究对象，分别探讨在风险中性和风险规避两种情形下，零售商通过对需求信息预测更新的二次订货策略。
( 2) 运营过程中的财务管理
该方面的相关研究又可以划分为运营管理过程中资金流的管理与金融工具的使用两个方面。运营过程

中对资金流的管理的研究主要集中在企业对上下游现金流的管理以及双渠道销售的现金管理。如，Gupta 和
Dutta［12］以企业外部现金交易管理为研究视角，对约束下的资金收据进行规划并提出启发式的算法; Wuttke
等［13］以交易成本经济学为理论基础，运用多案例三角论证的方法研究企业对上游供应链现金流的管理，阐释

了供应链资金流对供应链绩效的影响; Zhao等［14］研究双渠道供应链上各成员的现金流入、流出及净现金流，
并检验预测周期、安全库存水平对现金流风险的影响。另外一些学者关注运营过程中企业面临的风险，侧重
研究企业运营过程中金融工具使用及其风险对冲的作用。如，Ding 等［15］通过研究市场需求和汇率不确定性
情况下跨国企业的金融对冲决策与运营决策; Chod等［16］认为在需求不确定条件下企业进行产能投资面临产
能与需求的不匹配和利润变动两种类型的风险，可以分别通过增加运营灵敏度和金融对冲来缓解; Chen
等［17］以风险规避型的跨境外包企业为研究对象，研究当资金受限时企业面临需求不确定和汇率变动风险下

风险对冲策略。
此外，还有一些学者考虑了资本市场所具有的特征，研究资本市场特征对企业运营决策的影响。如，

Birge［18］考虑了市场无套利风险的特征，研究企业融资对其运营决策的影响，认为企业的运营模型受融资市场
特征的调节，受资金约束的企业进入融资市场后，必须在考虑负债税收和融资成本的条件下权衡生产和融资

决策; Caldentey和 Haugh［19］将资本市场中与供应链利润相关的经济指数加入到运营决策模型当中，认为企业
必须充分考虑资本市场中存在的相关因素及影响，同时进行融资决策和运营决策。
以上文献证实了企业运营过程中同时考虑资金流、资本市场因素的重要性。但由于企业受自身能力的制

约，调整运营和财务决策仍然无法实现无资金约束时的最优决策。这不仅会影响到企业自身的经营效益和利
润，也会对供应链上下游企业产生不良的影响。因此，借助融资实现最佳运营水平成为企业乃至整条供应链
的关键问题。
( 3) 运营融资
最早有关运营融资的研究主要关注企业如何凭借自有资金水平从银行获得贷款，并在此基础上做出最优

的运营决策和融资决策。如，Buzacott和 Zhang［20］最早研究了运营过程中的融资问题。通过构建基于资产融
资的库存管理模型表明了需求不确定性及自有资金水平对零售商订货决策和融资决策及银行利率的影响;

Birge和 Xu［21］基于管理者利益与股东或债权人利益非一致性，构建带有财务约束和管理激励的生产决策模
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型，进而研究运营条件和财务杠杆之间的关系，以及代理成本对企业生产决策和债务选择的影响; 陈祥锋

等［22］以银行利率的确定遵循期望收益等于资金市场的平均投资回报为假设前提，研究资本市场的竞争程度

对资金受限的零售商、供应商和金融机构最优决策的影响; Gong 等［23］构建动态的周期性的采购模型，探究当
企业资金受限且只能获得有限的短期贷款时，传统周期检查库存中的基本库存策略将如何变化才能实现最

优。还有学者将金融工具与运营融资结合起来，研究银行提供融资的条件下，企业使用期权合同和实物合同
的订货策略与融资策略［24，25］。
以上文献中企业的融资行为仅仅受自身资产状况或银行利率的影响，而现实中的企业，尤其是中小企业，

一方面没有足够的固定资产做抵押;另一方面缺乏健全的财务监管体制和信贷记录，使其获得银行贷款的难

度增大。加之由于信息不对称的存在、信贷紧缩的出现等，使企业融资问题更加凸显。如何借助上下游核心
企业、从整条供应链的视角出发，帮助资金受限企业获得融资，促使企业之间交易的完成，实现整条供应链的
正常运转，正是供应链金融解决的核心问题之一。
综上所述，与此相关研究由于处于供应链金融理论的起源和探索期，基本上都是对运营管理和财务金融

学进一步交叉拓展，对供应链金融还难以达成共识。因此，尽管相关研究内容比较丰富;但相关研究观点比较
零碎，还未形成供应链金融的理论框架。就供应链金融理论演进看，这些研究基本构成了其理论渊源，是供应
链金融理论演进的起点，也是其内在逻辑的起点。

供应链金融的内涵及其业务模式

从供应链金融的理论缘起看，供应链金融是在运营和融资决策协同需求的基础上发展而来的，且与传统

意义上的运营融资有着实质的区别;从供应链金融的理论演进逻辑看，其进一步的演进和发展也需要就供应

链金融的内涵达成共识。实际上，厘清供应链金融的内涵也是其理论演进的内在要求，但当前理论界对供应
链金融内涵的界定并没有统一的标准。准确把握供应链金融的内涵是进行深入研究的基础，其本身也构成了
供应链金融理论演进的基础。

1、供应链金融的内涵
在国际上，较早的金融顾问及咨询公司 Tower Group将供应链金融定义为:供应链金融是以发生在供应链

上的真实交易为背景，在此基础上设计一系列的融资方案，以解决供应链短期的融资问题［26］; Michael Lamou-
reux［27］着重强调财务和资金优化对建立供应链生态圈的作用，提出供应链金融的定义:供应链金融是在核心
企业为主导的供应链生态圈中，对资金的可获得性和成本进行优化的过程;国内学者胡跃飞和黄少卿［28］也给

出了供应链金融的定义:为适应供应链企业的资金需要而进行的资金与相关服务定价及市场交易的活动;陈

四清［29］等总结了多维度的供应链金融的定义，并结合理论与实践，从金融机构的角度，将供应链金融定义为:

供应链金融就是银行将核心企业与上下游企业联系在一起，为其提供灵活的金融产品和服务。通常情况下，
国内研究将供应链金融作为商业银行信贷业务的一个专属领域，也是企业尤其是中小企业的一种融资渠道。
此外，与供应链金融相关的另一个概念是物流金融。物流金融是金融机构与物流企业联合对供应链中的

企业提供结算、融资、保险和运输等服务。它以企业从事交易项的担保品为依托，对融资企业的物流和资金流
进行锁定控制或封闭式的管理，有利于实现银行金融服务创新、提高物流企业物流服务质量及供应链企业运
营效率。两者不同之处在于物流金融侧重于为企业提供融资服务过程中第三方物流企业的主导地位，而供应
链金融则是将其延伸至融资服务过程中非物流企业主导的业务模式。
由此可见，供应链金融的载体是供应链，其核心是供应链上下游中小企业依托核心企业的资信来提升自

身的信用，用自偿性贸易融资的方式获得融资服务。供应链金融中对融资企业的信用评价不再单纯地强调融
资企业的规模和财务指标，而是基于整个产业链的角度对供应链参与主体进行整体信用评级，更注重融资企

业的交易历史记录、与供应链核心企业的合作紧密程度以及核心企业对融资企业的依赖和支持力度等。供应
链金融使融资服务提供方跳出单一企业的局限，凭借核心企业的信用增信，对核心企业与上下游企业真实的

交易进行资信捆绑，通过资金的封闭运作，降低融资企业的准入门槛。基于此，本文将供应链金融的概念具体
表述为:供应链金融即以供应链上真实的交易为基础，以整体供应链信用为依托，借助中介企业的渠道优势，

把单个企业的不可控风险转变为供应链企业整体可控风险，并由第三方金融机构、供应链核心企业或第三方
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物流公司等相关参与者为供应链融资企业提供灵活运用金融产品和服务的一整套融资方案。
2、供应链金融的主要业务模式
从供应链金融的现实运作看，其业务模式是其运作的基础，对其运作效率和效益至关重要。因此，供应链

金融的业务模式无疑也是其理论演进的基础之一。常见的供应链金融业务模式大体分为三类:基于存货质押
的供应链金融业务模式、基于应收账款的供应链金融业务模式和基于预付账款的供应链金融业务模式。
( 1) 基于存货质押的供应链金融业务模式
基于存货质押的供应链金融业务模式是指金融机构以融资企业自有存货作为质押物，并借助核心企业的

担保和物流企业的监管，向融资企业发放贷款的融资业务模式。它最早出现在 19世纪中期的西方国家，已经
有相当长的发展历史。国外存货质押融资模式的发展相当成熟，而且在国内存货质押业务也得到了较快的发
展。如，深圳发展银行充分运用全国的钢材、汽车、能源等市场开展供应链存货质押业务;怡亚通、中储运等仓
储公司与各大金融机构开展存货质押业务等。虽然基于存货质押的供应链金融业务在国内受到普遍的推广，
然而，与国外相比，我国存货质押融资模式还存在相当大的差距。同时，在实践中也呈现出很多问题。因此，
有些学者针对存货质押的现状，从制度环境、行业环境、业务基本要素、业务控制方式等方面将国内外存货质
押融资模式进行对比分析，并提出我国存货融资模式发展的对策［30］。
此外，一些学者通过数理建模的方法研究最优质押率、存货质押业务下银行的利率和供应链企业的运营

与融资决策。如，易雪辉和周宗放［31］针对供应链金融中核心企业为中小企业提供回购担保的存货质押融资
模式，建立了核心企业与中小企业、银行与企业之间的双重主从博弈模型。通过分析表明供应链企业的决策
与银行的决策之间存在相关关系，只有满足一定条件才能实现均衡结果。吴英晶和李勇建［32］研究了用融资
企业违约后剩余质押物的回购率来衡量核心企业对融资风险的分担程度情况下存货质押融资决策问题，表明

回购承诺在存货质押融资过程中的重要作用; 鲁其辉等［33］采用 EOQ 模型研究了委托监管模式、物流银行模
式和统一授信模式三种融资模式下供应链企业的决策和收益情况，以及制造商与物流企业参与融资的条件;

晏妮娜和孙宝文［34］研究了仓单质押融资下受资金约束的零售商的最优订货决策、制造商的最优批发价格以
及银行的最优融资利率，并检验了批发价格对供应链金融系统的协调效果［35］;张小娟和王勇［36］研究了仓单

质押后二次订货的最优仓单抵押率及最优订购决策，给出了实现供应链协调的改进式收益共享合同。
( 2) 基于应收账款的供应链金融业务模式
随着赊销成为主要的销售方式之一，基于应收账款的供应链金融业务模式在国内也得以普遍运用。基于

应收账款的供应链金融业务模式是指融资方依托供应链核心企业，将赊销项下未到期应收账款转让给金融机

构，以此获得融资资金的业务模式，其具体方式包括保理、保理池融资、反向保理、票据池授信等［37］。在以应
收账款为基础的供应链金融业务模式中，供应链上的核心企业或保理公司对融资企业起着反担保的作用。例
如，在平安银行为家乐福上游供应商提供的应收账款供应链融资业务中，家乐福将支付给上游供应商的款项

支付给平安银行，并对融资企业在有关经济活动中可能产生的赔偿、支付责任向平安银行进行担保。企业通
过应收账款融资能够在一定程度上缓解资金短缺对其运营决策的约束，对于提升供应链成员及整个供应链的

收益具有重要的作用［38］。王宗润等［39］研究应收账款融资下，考虑隐形股权对融资企业、核心企业和银行三
者收益的影响，认为考虑隐形股权时的融资成本更低。
( 3) 基于预付账款的供应链金融业务模式
基于预付账款的供应链金融业务模式是指在上游核心企业( 销货方) 承诺回购的前提下，采购方以金融

机构指定仓库的既定仓单向金融机构申请质押贷款，并由金融机构控制其提货权为条件的融资业务。例如，
平安银行为某世界 500强汽车企业—N公司的经销商提供的预付账款供应链金融业务中，融资资金用于 N公
司的车辆采购，并以采购回的车辆及合格证作为质押，由专业监管公司驻店监管，经销商根据自身销售进度分

批打款赎回。基于预付账款的供应链融资具体可以分为先票后货、担保提货、信用证授信等模式。预付方式
使制造商在采购阶段产生预付款，延长其营运资金周转期，给企业造成资金压力。预付款融资模式能够在一
定程度上缓解生产稳定的制造类中小企业的融资问题［40］。在预付款融资模式下，金融机构提供融资服务所
产生的融资成本能够激励企业更好地管理库存，减少流动资金的无效占用，降低预付款融资总额［41］。
归纳已有文献可知，实践中主要的供应链金融业务模式已发展相对成熟，新的供应链金融业务模式不断
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涌现。现阶段供应链金融业务创新模式主要有:基于大数据的供应链金融业务模式，即依靠大数据对供应链
融资企业进行智能化信用评估，并在此基础上提供风险决策系统，以实现供应链金融的自动化、科技化和数据
化。例如，怡亚通结合现代化信息技术，通过供应链企业交易数据共享，与银行等金融机构直接对接，满足融
资企业真实贸易的资金需求;京东金融基于金蝶征信有限公司提供的企业数据和信息，对天润乳业的经销商

提供融资服务等。供应链金融资产证券化模式，即在多个小供应商向一个核心企业销售货物的商业模式下，
以多个小供应商的应收账款或以此为基础的保理债权作为基础资产，由核心债务人进行付款确认或差额支付

等增信的资产证券化方式。例如，摩山保理一期资产支持专项计划、京东金融—华泰资管保理合同债权 ABS
等。然而，已有文献并未对现阶段供应链金融业务创新模式进行深入研究。因此，供应链金融业务模式在实
践中有很大的创新空间，在学术上也有很大的研究空间;其相关问题可能一直是供应链金融理论演进的活跃

区和开放区。

供应链金融的融资服务

既然供应链金融的理论演进表明融资是其核心，因此，与之相关的融资服务对供应链金融的融资运作效

果有举足轻重的影响;供应链金融的融资服务自然成为供应链金融研究的重要内容，是其理论核心内容之一，

也是其理论演进的逻辑主线之一。
由于供应链金融现实运作表现的多样性，因此，进一步研究对其进行了分类。基于供应链金融的定义，根

据参与方及不同的主导方可以将供应链金融划分为两类: ( 1) 以第三方金融机构或物流企业为主导、核心企
业参与的供应链金融; ( 2) 以核心企业为主导，向资金约束企业提供融资的供应链金融。表 1 汇总了已有相
关文献对不同主导方提供融资服务的研究。

表 1 不同的主导方提供融资服务

文献 主导方
决策变量 目标

r θ L b w QM QＲ T t σ C π SC
联合

融资
需求 方法

Dada和 Hu［42］ B     S 均衡
Ｒaghavan和 Mishra［43］ B     S 最优
易雪辉和周宗放［44］ B      S 最优
鲁其辉等［45］ B    N 最优

白世贞和徐娜［46］ B      U 最优

Yan和 Sun［47］ B       S 均衡
白世贞等［48］ B     S 最优
霍艳芳等［49］ B        S 均衡
Chen和 Cai［50］ 3PL    S 均衡
Gupta和 Wang［52］ TC    D 最优

Shi和 Zhang［53］ TC     D 最优

Jiang和 Hao［54］ TC     S 均衡
秦娟娟等［55］ TC     D 最优

郭金森等［56］ TC     S 最优
Wu等［57］ TC   D 最优

马中华和曾剑明［58］ TC    S 最优
Xiao等［59］ TC      S 均衡
Chen和 Wang［60］ TC      S 均衡
Shi等［61］ TC      S 均衡
Vliet等［62］ TC     D 最优

注: B表示银行主导; 3PL表示 3PL企业主导; TC表示核心企业主导; r表示融资利率; θ表示质押率，L表示融资信用额度; b表示回购; w 表示批

发价格; QM 表示制造商产量; QＲ 表示零售商采购量; T表示融资期限; t表示订货周期; σ 表示促销努力水平; C 表示期望总成本最小; π 表示期

望收益 /利润最大; SC表示供应链协调; S表示随机需求; D表示确定性需求; N表示正态分布; U表示均匀分布。

1、以第三方金融机构或物流企业为主导的供应链金融
以第三方金融机构或物流企业为主导的供应链金融中，第三方金融机构和物流企业是融资企业获得资金
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的来源，它与传统的银行信贷最大的不同点之一在于第三方金融机构或物流企业在提供融资时，不再单纯地

以单个企业固定资产水平为衡量指标，而是以供应链真实交易为基础。首先，第三方金融机构提供融资的决
策取决于与供应链之间的关系。若第三方金融机构作为供应链的组成部分，则会从整个供应链的角度出发制
订融资计划。如，Dada和 Hu［42］设计了以银行为主导的供应链融资模型，认为银行通过制订贷款计划能够提
高整个供应链的效率。也可能会作为提供融资服务的一方，选择单独向供应链上的企业提供融资服务或将它
们看成一个整体联合向其提供融资。如，Ｒaghavan和 Mishra［43］考虑银行向两个资金受限的上下游企业提供
贷款的情形，认为若供应链中有一个企业的自有资金较少时，联合决策不仅对贷款者，而且对供应链节点企业

都会更好。但无论从供应链的视角还是从独立于供应链融资企业的视角，第三方金融机构作为市场经济人，
其提供融资服务的行为最终是实现自身收益或效用最大化。
其次，以第三方金融机构为主导的供应链金融中，核心企业的参与发挥了重要的作用。如，易雪辉和周宗

放［44］构建由核心企业提供承诺回购作为对下游企业担保的供应链融资模型，认为适当的回购率在一定程度

上分担了银行贷款的风险，对银行存货质押贷款决策产生重要影响;鲁其辉等［45］考虑了核心企业对资金约束

的供应商无法偿还贷款利息进行担保的情形，通过对比有无融资情形时相关企业的决策与期望收益，表明核

心企业担保下应收账款融资对供应链企业的重要价值。由此可以看出，核心企业通过承诺或担保，降低了融
资服务的风险，激励了第三方金融机构向中小企业提供融资服务的意愿。
供应链协调是运营管理中的重要问题之一，是解决由于供应链各个企业分别最大化自身收益而产生的收

益之和小于整体最大化收益的问题。在第三方金融机构或物流企业为主导的供应链金融中，由于融资服务成
本的存在，使得供应链协调的问题更为最要。因此，一些学者从供应链协调的角度研究第三方金融机构主导
的供应链金融。如，白世贞等［46］从供应商的视角研究如何调整批发—回购策略协调供应链，以实现供应链系
统最优; Yan和 Sun［47］通过构建和求解多级别的供应链融资博弈模型，认为带有融资限额的批发价格合同能
够有效协调供应链;白世贞和徐娜［48］研究供应链金融中存货质押融资模式下回购契约对供应链的协调问题;

霍艳芳等［49］探讨了零售商和制造商都存在资金约束时批发价格契约对供应链协调的效果，在此基础上引入

回购契约并加以改进。
除了金融机构直接提供融资服务之外，第三方物流企业( 3PL) 有时也会与金融机构联手( 或单独) 为资金

约束的零售商提供综合的物流与融资方案，即以第三方物流企业为主导的供应链金融。此时，银行将资金提
供给 3PL企业，或 3PL企业以自身拥有的资金向供应链节点企业提供物流服务和融资服务。如，Chen 和
Cai［50］研究了以 3PL企业为主导的供应链金融服务模型并将其与传统的银行信贷和贸易信贷进行对比，表明
以 3PL企业为主导的供应链金融服务优于传统的银行信贷，并且与贸易信贷相比，只要 3PL企业的边际收益
大于供应商的边际收益，其更有利于提高整体供应链绩效。
以上文献多是以报童模型为基础，研究单周期的运营策略和融资策略。然而，无论是供应链企业还是第

三方金融机构或第三方物流企业，均是以持续经营为会计假设。因此，研究多周期、动态性的运营决策和融资
决策具有重要的意义。

2、以核心企业为主导的供应链金融
以核心企业为主导的供应链金融主要是指由供应链上的核心企业为资金受限的企业提供融资，也称贸易

信贷，属于企业之间短期融资的方式之一。最早对贸易信贷的研究集中在贸易信贷在各个国家和地区的运用
及重要性进行全球性的比较研究，而金融及经济领域中对贸易信贷的研究则重点表明贸易信贷的优势，如实

行差别定价、降低交易成本、增强融资可信度、保证产品质量、促进交易以及提升供应链各主体绩效［51］等。
近年来，随着运营中融资问题的凸显，学者们开始关注如何运用贸易信贷解决运营管理中的资金问题，且

相关文献多从贸易信贷期限的视角进行研究。如，Gupta和 Wang［52］建立了动态的、离散时间下的零售商运营
模型，研究当供应商向资金受限的零售商提供贸易信贷时，如何确定最优的信用期限以及信用期限对供应商

利润的影响; Shi和 Zhang［53］基于 EOQ模型研究两阶段博弈模型中供应商最优的信用期限及零售商最优的订
货量; Jiang和 Hao［54］研究了如何通过二次订货安排缓解供应商资金对供应链绩效的约束问题。秦娟娟等［55］

整合商业信用和 VMI模式，探讨零售商最优促销水平和订货周期，以及促销成本分摊机制和现金折扣机制商
业信用模式下的 VMI供应链的协调问题。郭金森等［56］研究了双渠道供应商分别提供贸易信贷、提前订货折
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扣契约以及贸易信贷和提前订货折扣联合契约时供应链各主体运作策略和收益。
以上文献均以供应链核心企业及上游( 或下游) 企业组成的二级供应链为背景构建模型，现实交易当中，

企业与上下游企业之间常常会存在多层级的贸易信贷关系。因此，学者们对多层级贸易信贷进行了研究。
如，Wu等［57］构建了供应商向零售商提供贸易信贷的同时零售商又向购买者提供贸易信贷的三级 EOQ模型，
研究了零售商最优的贷款期限和订货循环周期，以及产品的变质期和到期日对其决策的影响;马中华和曾剑

明［58］构建由供应商、资金受限的制造商、零售商组成的三级供应链，研究制造商和供应商主导下零售商向制
造商提供预付款融资时的供应链最优产量和收益，并引入收益转移机制协调供应链。Xiao 等［59］构建了作为
供应链主导者的供应商从银行获得贷款并向零售商提供贸易信贷的供应链融资模型，检验了破产成本存在情

况下全数量折扣合同、收益共享合同以及回购合同是否能够协调供应链，并设计了一个批发价格依赖订货量
和收益共享率依赖需求的收益共享协调契约。除此之外，融资企业的有限责任［60］、风险态度［61］以及融资利
率［62］等也是核心企业提供贸易信贷过程中考量的重要因素。
上述对供应链金融内涵和分类的相关研究是供应链金融理论演进中的一个重要台阶，就其内在逻辑而

言，是供应链金融理论演进的逻辑基石。这些相关研究不仅奠定了供应链金融理论的基础，而且基本明示了
理论进一步演进的主要方向，如融资问题重要性，再如供应链金融的分类也为供应链业务及其风险的相关研

究提供了可资借鉴的分类标准。

不同融资服务的比较

正如上文所述，供应链金融是同步协调运营决策和财务决策需求下的产物。供应链金融所提供的融资服务
无疑会使得资金受限的企业优化其运营决策，促进供应链节点及整条供应链利润的增加，达到协调供应链的目

的;但由不同主体提供的融资服务对供应链金融的运作协调和效率提升的影响可能是不同的，因此，不同融资服

务的比较研究成为供应链金融理论研究的又一逻辑主线。其相关研究主要集中在由银行提供融资服务与供应
链企业之间提供的贸易信贷这两种融资服务的对比。根据研究视角的不同，可将相关文献分为两大类:基于决
策均衡影响因素的融资服务比较和基于供应链协调的融资服务比较，具体分类及研究视角如表 2所示。

表 2 不同融资服务比较

文献
决策均衡影响因素 供应链协调

k r Ｒ T c M A I D O SC MA CG
钟远光等［63］  
Jing等［64］  
Jing和 Seidmann［65］  
Deng等［66］   
Gomm和 Pfohl［67］  
Burkart和 Ellingsen［68］ 
Tang等［69］   
徐贤浩等［70］   
王文利和骆建文［71］  
占济舟等［72］   
Cai等［73］   
Zhou等［74］   
Chen［75］  
Lee和 Ｒhee［76］  
Lee和 Ｒhee［77］  
Moussawi-Haidar等［78］    
辛玉红和魏悦［79］   
Yan等［80］   
窦亚芹等［81］   

注: k表示初始资金; r表示利率，Ｒ表示风险态度; T表示信用期; c表示成本; M表示道德风险; A表示代理成本，I 表示信息不对称; D 表示双渠

道融资; O表示资金偿还顺序; SC表示协调合同; MA表示滞销补贴; CG表示担保。
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1、基于决策均衡影响因素的融资服务比较
影响融资服务相关主体决策均衡的因素很多，现有文献主要从融资企业初始资金水平、产品生产成本、融

资利率、市场非完美因素等角度研究银行信贷和贸易信贷两种融资方式下的均衡决策。如，钟远光等［63］研究
了制造商担保下的银行信贷与核心制造商提供贸易信贷两种情形时零售商初始资金水平对相关利益主体决

策均衡的影响。认为两种情况下零售商的最优订货量和利润都随着其初始资金的增加而增加，但是贸易信贷
能够使零售商提高订货量并获得更高的利润; Jing等［64］认为当产品的生产成本较低时，企业只有通过使用贸
易信贷融资才能达到融资均衡，反之则须使用银行信贷; 在此基础上，Jing 和 Seidmann［65］进一步探讨了零售
商分别使用银行信贷和贸易信贷所能达到集中式、无资金约束订货量时产品生产成本需要满足的范围; Deng
等［66］探讨了集装系统中由购买者或银行为多个同质供应商提供融资时的策略选择问题，并研究了生产成本、
初始资金以及同质性对两种融资方式选择的影响; Gomm 和 Pfohl［67］分别构建有信息成本和无信息成本的模
型，认为贸易信贷能够使供应链企业受益，企业之间通过信息传递能够获得相对优势，但外部融资则不能达到

该效果; Burkart和 Ellingsen［68］考虑到借款企业存在的道德风险，以贸易信贷实物转移的难度大于银行信贷现
金转移为基础，将两者进行比较分析，认为在不同的情况下，银行信贷和贸易信贷互补或替代; Tang等［69］基于
信号传递理论探讨信息不对称情况下贸易信贷和银行贷款供应链融资决策。
以上研究均假设资金受限的企业只能使用一种融资方式，没有考虑企业可以同时使用银行信贷和贸易信

贷的情况。徐贤浩等［70］假设供应商给予资金受限的订货商延迟支付，考虑信用期到期时订货商仍然无法支
付全额货款时向金融机构融资，研究了融资利率、支付信用期、销售收入利息等要素对订货商订货策略的影
响;王文利和骆建文［71］探讨了零售商提前支付的内部融资和担保借款下的外部融资两种情形时供应商的生

产及融资决策;占济舟等［72］考虑了资金受限的制造商使用应收账款融资的同时为零售商提供商业信用的情

形，分别给出分散供应链与集中供应链两种情况下制造商使用应收账款融资的条件，以及供应链最优的产量

和利润;基于文献［68］，Cai等［73］从单一信贷情景扩展到双重信贷情景下受资金约束的零售商融资方式的选
择及对供应链的影响; Zhou等［74］假定资金受限的零售商既能获得供应商提供的部分贸易信贷又能获得银行
借款，并将零售商立即支付给供应商的金额比例分为内生决策和外生决策两种情形，研究不同的惩罚利率水

平下零售商的最优补货和融资策略。
2、基于供应链协调的融资服务的比较
通常情况下，融资成本会对企业决策产生影响，因此，融资服务下的供应链协调不同于传统的供应链协

调，基于供应链协调的视角比较融资服务具有重要的意义。Chen［75］通过对比分析银行贷款和贸易信贷两种
融资方式下融资企业和供应链收益，研究在收益共享合同下融资企业对这两种方式的选择; Lee 和 Ｒhee［76］探
讨了使用贸易信贷和银行贷款两种融资方式时，传统的供应链协调合同( 数量折扣、回购、二部定价、收益共
享) 是否有效; Lee和 Ｒhee［77］考虑了供应商向资金约束的零售商提供滞销补贴的情形，认为零售商直接向金
融机构融资时供应商的滞销补贴不能协调供应链。只有供应商同时提供贸易合同，与零售商共担需求不确定
风险和库存融资成本，才能实现供应链协调; Moussawi-Haidar等［78］研究了资金受限的供应商同时获得银行贷
款和零售商提供延迟支付形式的贸易信贷两种融资方式下降低供应链总成本的协调合同; 辛玉红和魏悦［79］

研究银行下侧风险前提下，存货质押融资模式中如何通过调整回购契约实现供应链的协调; Yan 等［80］设计了
一个部分信用保证合同，并将其与银行信用融资相结合，对比分析无资金约束、无信用保证的 SCF 及全信用
保证的 SCF最优策略，探究信用保证系数对部分信用保证合同实现利润最大、协调供应链的影响; 窦亚芹
等［81］研究了资金约束的供应商进行回购激励的情况下，零售商提供贸易信贷和银行提供贷款时供应链运营

融资协调策略。结果表明，与银行贷款相比，贸易信贷更有利于资金约束的供应链实现协调状态。
从以上文献中可以看出，供应链金融的不同融资服务对于提高整体供应链节点企业和整体供应链的运营

效率发挥着重要作用，但基于不同的假设前提所得到的结果也不尽相同;且不同融资服务的影响强度也是不

同的。整体供应链效率的提高固然重要，但若要达到供应链的协调，则不得不考虑整体利润的分配问题。然
而，鲜有文献将不同融资服务( 如上述两种融资模式) 下供应链不同节点收益占整体供应链收益比例的变化

进行对比研究。而且，现有文献并没有考虑由多个供应商或多个零售商组成的供应链，当供应链节点企业的
数量增加时，供应链金融的不同融资服务对提高供应链整体绩效的作用孰大孰小尚待验证;特别是从一般意
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义上将不同融资服务或模式内生于供应链金融模型，研究其对供应链协调和绩效提升的影响，更具理论意义

和应用价值。

供应链金融的主要风险

在现代市场经济中，金融领域是风险程度较高的领域，金融活动的风险是不可避免的。因此，供应链金融
风险也成为融资方关注的重点。沿着供应链金融理论演进的融资逻辑主线，其进一步演进的主要逻辑拓展之
一就是供应链金融的风险。由于不同的业务模式所产生的风险不同，导致提供融资服务方采取的具体决策也
有所不同。因此，研究供应链金融相关风险对提供融资服务方实现最优目标具有重要的作用。
金融市场中的第三方金融机构或物流企业作为供应链金融的主导者，对供应链金融的运作效率和效益具

有决定性的作用。其参与融资的目的是维持自身的正常运营及最大化自身收益，但提供融资的过程中会面临
各种风险。如市场风险、信用风险和操作风险等。因此，供应链金融的风险管理成为第三方金融机构关注的
核心问题之一。
有关供应链金融市场风险的研究，现有文献主要从价格风险和市场需求不确定性风险两个方面进行探

讨。其中，针对供应链金融价格风险，李毅学等［82］研究下侧风险规避的银行在质押存货的期末价格服从一般
分布和集中具体分布时的质押率决策;何娟等［83］侧重研究存货质押业务中的长期价格风险和质物组合价格

风险，为银行提供风险预测与管理的模式和方法; 针对市场需求不确定风险可能造成的破产，Kouvelis 和
Zhao［84］基于报童模型研究由需求不确定导致企业破产时所产生的破产成本对零售商的订货和融资决策以及
供应商的批发价格的影响，并进一步研究破产成本结构与供应链协调合同参数之间的相互作用对供应链绩效

的影响［85］。
供应链金融中的信用风险不仅来源于融资企业自身，还与核心企业以及供应链整体息息相关。因此，熊

熊等［26］提出了考虑主体评级和债项评级的信用风险评价体系，评价体系不仅包括申请人资质，还包括交易对

手资质和供应链运营状况，并且运用主成分分析法和逻辑回归方法建立信用风险评价模型;胡海青等［86］提出

了综合考虑核心企业资信状况及供应链关系状况，运用机器学习的方法支持向量机建立信用风险评估模型，

并通过与用 BP 神经网络算法建立的信用风险评估模型进行实证结果对比，表明在小样本下基于向量机的信
用风险评估模型更为准确和有效;于辉等［87］针对银行采用零售商提供的全部信息或部分信息的情况，分别探

讨了两种情况下银行的最优利率及对供应链产生的影响，结果表明，银行采用部分信息并不能增加其自身收

益，但会显著的提高供应链运营效率。
从以上的文献可以看出，已有供应链金融风险的相关研究较少探讨供应链金融操作风险，而主要集中在

由银行提供融资服务时的供应链金融风险的管理，其中信用风险和市场风险中的价格风险是当前研究的重

点。然而，对于供应链金融中信用风险的研究尚缺乏定量的、系统的、深入的分析和研究。

研究展望

本文应用文献研究和逻辑分析的方法，围绕供应链金融的理论缘起、供应链金融的基本内涵及其业务模
式、供应链金融的融资服务和不同融资服务的比较，以及供应链金融的风险等相关文献，进行了研究和述评;
通过钩沉索隐、稽查考核和纵横整合，基本梳理出了供应链金融理论演进一个框架脉络，其演进从供应链金融
的起源，到相关基本内涵及业务模式，再到融资服务和不同融资服务的比较，最后到供应链金融的风险;其演

进的内在逻辑是由逻辑起点、逻辑基石、逻辑主线和逻辑拓展，构成了一个因果链。总体而言，尽管供应链金
融的相关研究已经基本形成了一个理论框架，现有研究也取得了较大的进展，但仍有进一步完善之处。结合
供应链金融现实运作情况和发展，本文认为未来的研究可能沿着以下几个方向进行:

第一，供应链金融融资创新问题的研究。现阶段供应链金融实践中出现了许多新的融资模式( 供应链融
资资产证券化模式、供应链融资区块链模式等) ，但现有文献缺乏对其跟进性、深入性的探讨。并且，如何根
据现有供应链金资中存在的主要问题，前瞻性地研究供应链金融融资模式和融资服务模式创新问题也是其中

一个重要的研究方向。
第二，基于信息不对称的供应链金融决策问题研究。供应链融资过程中，由于信息不对称致使供应链金
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融相关决策主体面临重大风险。已有学者在资产转移约束［75］和信号传递理论［71］的基础上比较了不同融资
服务的优劣，但是，并未研究如何构建降低或消除因信息不对称导致的风险的供应链融资决策模型，以实现对

供应链金融相关风险的防范和控制。
第三，供应链金融线上融合问题的研究。在大数据背景下，以阿里小贷、京小贷等为代表的线上供应链金

融具有融资服务高效、融资成本较低等优势。线上供应链金融融资及运营环境较传统的供应链金融发生了很
大的变化。现有相关文献多运用定性的研究方法对线上和传统供应链金融模式和风险进行对比［88，89］，缺乏
采用数理建模的定量研究方法探讨线上供应链融资及运营环境下相关融资决策。未来研究可以加强利用仿
真等量化方法真实地反映在线供应链融资决策，同时结合实证方法加以验证。
第四，基于多供应商或多零售商的供应链金融决策模型研究。在实际供应链融资过程中，往往会面临一

条供应链中多个资金受限企业同时需要融资的问题。国外相关前沿理论探讨了一个核心企业对多个异质且
资金受限的企业的融资决策问题［66］，但是，当多个资金约束的企业为同质类型企业时，会存在融资企业之间

的竞争问题，从而影响整个供应链融资决策。因此，考虑融资企业竞争影响下多供应商或多零售商的供应链
金融决策模型研究也是未来研究方向之一。
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Supply Chain Finance: The Evolution and the Inner Logic of the Theory

Xia Yu1，Fang Lei2 and Wei Mingxia1

( 1．School of Management，Henan University of Technology，Zhengzhou 450001;
2．School of Business，Nankai University，Tianjin 300071)

Abstract: Mutual penetration of the real and the virtual economy provides impetus for the development of supply chain finance． It has
been a key and hot issue in operation management and finance research field． Using literature study and logic－analysis method，this pa-
per reviews the related literature and evaluates the theoretical development of the supply chain finance． Based on the combing of the relat-
ed literature systematically，we put forward future directions． Our research shows that the evolution of supply chain finance theory in-
cludes five parts: the origin of supply chain finance is the logical starting point; the category and financing models of supply chain fi-
nance are the logical foundations; financing services and the comparison among financing services are the logic threads; the financial risk
is the logic expansion． In the Future，researchers should exploit new research categories and financing innovation，deepen study risk and
integrate online and offline supply chain finance． In addition，they should put more attention on multi-period dynamic analysis，competi-
tion among multiple-subject and the effect of asymmetric information．
Key words: supply chain finance，capital constraint，financing decision，operational decision


