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摘　要：针对由处于不同税区的一个资金受限零售部门和一个制造部门形成的两级供应链，考虑税率差异带来的
节税机制，通过建立斯塔克尔伯格博弈模型，分析了税收因素对银行信用融资和商业信用融资下供应链中各融资

参与主体的最优决策、融资策略和供应链协调的影响。研究指出，当零售部门具备税率优势时，最优融资策略为银

行信用融资；当制造部门具备税率优势且优势较大时，最优融资策略为商业信用融资，反之为银行信用融资。此外，

供应链协调程度随制造部门税率优势的增大而增加。文中通过数值分析检验了相关结论，相关研究结论对税收秩序

深刻调整背景下供应链中资金受限部门融资策略的选择具有一定借鉴意义。
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０　引言

经济全球化的迅速发展使得跨国公司及其供

应链运营在社会经济中扮演着越来越重要的角色。

相关财务数据指出，诸多大型跨国零售公司，如沃

尔玛、塔吉特、家得宝、瑞幸咖啡等，在实际运营中

都因较小的现金比率而面临融资问题，特别是短期

融资。例如，瑞幸咖啡 ２０１９年 ４月披露的招股说

明书显示，瑞幸咖啡旗下处于各个不同国家的零售

门店的运营均面临着资金约束和融资需求，并且主

要向银行或母公司进行短期融资。跨国公司供应

链运营中面临融资需求的主体大多位于具有不同

税率的国家，各大跨国公司是否有意通过位于不同

税区主体间的融资行为，从而借助税制合理避税值

得深思。且税收作为跨国公司运营一直所关注的

主要因素，对跨国公司供应链的运营效率具有重要

影响
［１，２］
。特别地，２０２０年 １１月 １５日，东盟十国



以及中国、日本、韩国、澳大利亚、新西兰 １５个国
家，正式签署了区域全面经济伙伴关系协定，标志

着全球规模最大的自由贸易协定正式达成。协定

签署后，成员国间超９成的商品将享受减税或零关
税政策，对全球范围内的贸易运营，特别是跨国公司

的经营产生了极大的影响。因此，在国际税收秩序

深刻调整的背景下，考虑税收因素对跨国公司供应

链融资业务的影响，对提升供应链运营及融资效率、

增强跨国公司的竞争力具有十分重要的意义。

供应链金融一直受到国内外学者的广泛关

注
［３，４］
。供应链金融有多种常用的融资模式，如保

兑仓融资
［５］
、担保融资

［６］
、应收账款融资

［７］
等，但

供应链运营中资金受限的中小企业主要向银行或

资金雄厚的上下游核心企业申请融资，即银行信用

融资（ＢａｎｋＣｒｅｄｉｔＦｉｎａｎｃｉｎｇ，简称 ＢＣＦ）和商业信
用融资（ＴｒａｄｅＣｒｅｄｉｔＦｉｎａｎｃｉｎｇ，简称 ＴＣＦ）。国内
外学者对供应链金融中的 ＢＣＦ和 ＴＣＦ融资策略也
进行了大量研究。Ｂｕｚａｃｏｔｔ等［８］

首次将企业决策

与企业资金水平相结合，在报童模型框架下研究了

基于资产获得 ＢＣＦ的企业的最优订货决策；Ｄａｄａ
等

［９］
基于经典报童模型，从资金受限零售部门的

融资成本出发，设计了非线性融资机制协调银行与

零售部门；陈祥锋等
［１０］
指出资本市场融资服务能

提高供应链效率，并分析了资本市场竞争强度对供

应链各参与者以及供应链整体效率的影响；Ｋｏｕ
ｖｅｌｉｓ等［１１］

在零售部门和供应商均资金短缺时，分

析了破产成本对供应链协调的影响；Ｗｕ等［１２］
分析

了由一个制造商和两个信息不对称且面临融资需

求零售商组成的供应链的 ＴＣＦ模型。以上研究均
只涉及一种融资策略。不同于上述研究文献；

Ｋｏｕｖｅｌｉｓ等［１３］Ｊｉｎｇ等［１４］
分别分析了银行处于完全

竞争市场时的 ＢＣＦ和 ＴＣＦ，并且 Ｊｉｎｇ等［１４］
在 ＢＣＦ

和 ＴＣＦ同时存在时，探讨了产品单位生产成本对
最优融资决策的影响；Ｃａｉ等［１５］

从融资市场竞争程

度和道德风险角度分析比较了资金受限零售部门

对 ＢＣＦ和 ＴＣＦ的最优选择，并探讨了零售部门内
部资金水平变化对其最优融资策略的影响；Ｋｏｕ
ｖｅｌｉｓ等［１６］

研究了信用评级对供应链 ＢＣＦ和 ＴＣＦ
融资模型及决策的影响。钱茜等

［１７］
在报童模型框

架下，分析了零售商促销分摊策略对 ＢＣＦ和 ＴＣＦ
融资策略决策的影响。

以上研究文献大多关注于传统供应链金融中

的融资策略，以及各融资策略中各主体的最优决

策，并未涉及到跨国公司供应链的运营。随着经济

全球化的发展以及自贸区的不断成立，跨国公司的

供应链运营受到广泛关注。其中，跨国公司通过转

移定价和税率差异规避税收的行为一直是研究文

献关注的重点。Ｓｈｕｎｋｏ等［１８，１９］
研究了一系列转移

定价策略对跨国公司税收有效供应链税后利润的

影响；张晓鹏等
［２０］
在跨国公司利用转移定价进行

全球税收筹划背景下，针对跨国公司运营中面临的

本地品牌竞争问题，分析了使公司全球税后利润最

大化的运营策略；Ｈｓｕ等［２１］
基于古诺竞争模型，指

出税率差异和跨国公司低税和高税部门之间的转

移定价是影响跨国公司供应链的决策和全球税收

筹划问题的两个关键因素。但现有文献较少涉及

到了跨国公司供应链中的融资问题，特别是税收因

素对融资策略的影响。虽然 Ｌｕ等［２２］
分析了跨国

公司背景下的融资问题，但主要考虑的是股息率和

税收不对称对运营决策的影响，并未系统分析上下

游不同的税率优势对最优融资策略和供应链协调

的影响。基于此，本文将税收因素引入到供应链金

融业务，针对由处于不同税率国家的一个资金受限

零售部门和一个制造部门形成的两级供应链，分析

税收因素，特别是税率优势对跨国公司供应链中资

金受限部门 ＢＣＦ和 ＴＣＦ两种融资策略以及供应链
协调的影响。本文研究对跨国公司供应链在国际

税收秩序不断动态深入调整背景下的运营具有一

定的借鉴意义。

１　问题描述与假设

１．１　问题描述
本文研究对象为由一个制造部门和其下游一

个资金受限的零售部门组成的两级供应链，其中制

造部门与零售部门位于不同税区。零售部门面临

随机市场需求，决策订货量后，需要获得融资向制

造部门支付货款，进而获得产品并销售。本文主要

分析资金受限零售部门的两种融资策略：银行信用

融资（ＢＣＦ）与商业信用融资（ＴＣＦ），探讨制造部门
与零售部门之间的税率差异对各融资参与主体的

决策及供应链利润的影响。两种融资策略下的融

资决策流程图分别如图１（ａ）、图１（ｂ）所示。
图１（ａ）说明，在 ＢＣＦ中，制造部门首先决策

批发价格，其次零售部门决策订货量。确定融资额

后，向所在地区的银行申请融资，银行决策融资利

率并提供融资，零售部门获得融资后获得货物并销

售，在获得收入后向银行支付融资额与利息。若零

售商由于随机需求导致销售收入低于所融资金，则

零售部门最大程度归还所融资金并宣告破产。
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图１（ｂ）说明，在 ＴＣＦ中，制造部门首先决策一
个延迟支付的批发价格（包含利息），其次零售部门

决策订货量并向制造部门赊购货物销售，在销售期

结束获得收入后，向制造部门支付货款。此时，若零

售商由于市场随机需求导致销售收入低于需支付的

货款，则零售部门最大程度归还货款并宣告破产。

图 １　跨国公司供应链中银行信用融资（ＢＣＦ）或商业信用融资（ＴＣＦ）的决策流程

　　值得注意的是，在跨国公司供应链运营背景
下，制造部门（母公司）所决策的批发价格带有转

让价格（ｔｒａｎｓｆｅｒｐｒｉｃｅ）的性质。因此，制造部门与
零售部门之间的税率差异以及由此产生的潜在节

税可能，将对制造部门的批发价格决策产生影响，

从而进一步影响融资各参与方的决策以及供应链

融资与运营效率。

１．２　符号说明与假设
本文所用符号及其含义如表１所示。
本文的假设总结如下：

（１）融资各参与主体信息对称，均为风险中

性，银行处于完全竞争市场；

（２）零售部门有限责任，内部资金水平为零，
单位产品市场售价 ｐ＝１，所销售产品的市场随机
需求满足广义增加失效率（ＩｎｃｒｅａｓｉｎｇＧｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ
ＦａｉｌｕｒｅＲａｔｅ，简称 ＩＧＦＲ）；

（３）零 售 部 门 为 帕 累 托 参 与 者 （Ｐａｒｅｔｏ
ｐｌａｙｅｒ），即在预期利润为零时依旧向制造商订货，
从而保持供应链的运营

［１４］
；

（４）销售期末未售出产品的残值为零，银行的
无风险利率为零，即 ｒｆ＝０。

表 １　符号说明

参数： 决策变量：

ｐ：单位产品市场售价（标准化为１，即 ｐ＝１） ｗｉ：批发价格

ｃ：单位产品生产成本 ｑｉ：订货量

τ：零售部门所在国家的税率，τ∈（０，１） ｒＢ：银行等金融机构提供融资的利率

τ＋ｔ：制造部门所在国家的税率，τ＋ｔ∈（０，１） 函数：

ｔ：制造部门与零售部门之间的税率差异，ｔ∈（－τ，１－τ） Πｊｊ：融资各参与方的利润函数

ｒｆ：银行所在融资市场的无风险利率，ｒｆ∈（０，１） 简写：

Ｄ：市场随机需求 Ｍ：制造部门

ｆ（Ｄ），Ｆ（Ｄ）：市场随机需求的概率密度函数和的累积分布函数 Ｒ：资金受限零售部门

ｈ（Ｄ），Ｈ（Ｄ）：递增失效率（ＩＦＲ）和

广义递增失效率（ＩＧＦＲ），其中，ｈ（Ｄ）＝ ｆ（Ｄ）
１－Ｆ（Ｄ）

，Ｈ（Ｄ）＝ Ｄｆ（Ｄ）
１－Ｆ（Ｄ）

Ｂ：银行信用融资
Ｔ：商业信用融资
ｉ＝Ｂ，Ｔ；ｊ＝Ｍ，Ｒ

２　银行信用融资与商业信用融资

２．１　银行信用融资（ＢａｎｋＣｒｅｄｉｔＦｉｎａｎｃｉｎｇ，ＢＣＦ）
ＢＣＦ中的决策流程如图 １（ａ）所示。首先，制

造部门（母公司）决策批发价格 ｗＢ，期望使供应链
整体税后利润最大化，可表述为求解如下述式（１）
的最优化问题：

　　 ｍａｘ
ｃ≤ｗＢ≤１

ΠＭＢ（ｗＢ）＝（１－τ－ｔ）（ｗＢ－ｃ）ｑＢ＋

（１－τ）ＥＤ（ｍｉｎ｛Ｄ，ｑＢ｝－
ｗＢｑＢ（１＋ｒＢ））

＋
（１）

其次，零售部门决策订货量 ｑＢ，可表述为如式
（２）所示的问题：
ｍａｘ
ｑＢ≥０

ΠＲＢ（ｑＢ）＝（１－τ）ＥＤ（ｍｉｎ｛Ｄ，ｑＢ｝－ｗＢｑＢ（１＋ｒＢ）
＋
（２）

最后，在上述决策形成融资额后，资金受限零售

部门向银行申请数额为 ｗＢｑＢ的融资，银行决策其提
供融资的利率 ｒＢ，可表述为如式（３）所示的问题：
　　ｗＢｑＢ＝ＥＤｍｉｎ｛ｗＢｑＢ（１＋ｒＢ），ｍｉｎ｛Ｄ，ｑＢ｝ （３）

上述为一个斯塔克尔伯格博弈问题，采用逆序

求解法，得引理１如下。
引理１　在 ＢＣＦ中，跨国公司供应链各参与主

体的最优决策分别为：ｒＢ 满足方程 ｗ

Ｂ ｑ


Ｂ ＝ＥＤｍｉｎ
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｛ｗＢｑ

Ｂ（１＋ｒ


Ｂ），ｍｉｎ｛Ｄ，ｑ


Ｂ｝｝

（１）当 ｔ＞０时，有 ｗＢ ＝ｃ，ｑ

Ｂ ＝Ｆ

－１
（１－ｃ）；

（２）当 ｔ＝０时，有 ｗＢ ＝ｃ，ｑ

Ｂ ＝Ｆ

－１
（１－ｃ）；

（３）当 ｔ＜０时，有 ｗＢ ＝ｃ＋
－ｔ

１－τ－ｔ
ｑＢｆ（ｑ


Ｂ）＞ｃ，

ｑＢ 满足：Ｆ（ｑ

Ｂ）（１＋

ｔＨ（ｑＢ）
１－τ－ｔ

）＝ｃ。

引理１指出，税收因素，特别是制造部门与零
售部门之间的税率差异，对供应链融资各参与方的

决策具有极大的影响。当 ｔ＞０时，此时资金受限
零售部门具备一定的税率优势，制造商通过决策较

低的批发价格，在降低供应链双重边际效应的同

时，将更多利润转移至低税区的零售部门，从而获

得节税，提升整体供应链税后利润水平，并降低资

金受限部门的融资风险。值得注意的是，当 ｔ＜０
时，即资金受限零售部门不具备税率优势时，此时

制造商决策的最优批发价格将高于边际生产成本。

这是因为此时制造部门具有一定的税率优势，较高

的批发价格（转让价格）虽然加重了融资风险和供

应链双重边际效应，但同时也可使供应链利用税差

获得节税。此外，当 ｔ＜０时，有 ｗＢ∝｜ｔ｜，即供应
链的最优批发价格随制造部门税率优势的增大而

上升。

２．２　商业信用融资（ＴｒａｄｅＣｒｅｄｉｔＦｉｎａｎｃｉｎｇ，ＴＣＦ）
ＴＣＦ中的决策流程如图 １（ｂ）所示。与 ＢＣＦ

不同，此时零售部门从制造部门处赊购产品，并延

迟支付，即在获得销售收入后支付货款。此时无银

行等金融机构参与融资，若零售部门在销售期末不

能支付全部货款，则风险由制造部门承担。

首先，制造部门决策零售部门延迟支付时的批

发价格 ｗＴ，期望使供应链整体税后利润最大化，可
表述为求解如式（４）所示的最优化问题：
ｍａｘ

ｃ≤ｗＴ≤１
ΠＭＴ（ｗＴ）＝（１－τ－ｔ）ＥＤ（ｍｉｎ｛ｗＴｑＴ，ｍｉｎ｛Ｄ，ｑＴ｝｝－ｃｑＴ）

＋＋

（１－τ）ＥＤ（ｍｉｎ｛Ｄ，ｑＴ｝－ｗＴｑＴ）
＋

（４）
其次，零售部门决策订货量 ｑＴ，可表述为如式（５）
所示的最优化问题：

　ｍａｘ
ｑＴ≥０

ΠＲＴ（ｑＴ）＝（１－τ）ＥＤ（ｍｉｎ｛Ｄ，ｑＴ｝－ｗＴｑＴ）
＋

（５）

同样的，这是一个斯塔克尔伯格博弈问题，采

用逆序求解法得引理２如下。
引理２　在 ＴＣＦ中，跨国公司供应链各参与主

体的最优决策分别为：

（１）当 ｔ＞０时，有 ｗＴ ＝ｃ，ｑ

Ｔ 满足：Ｆ（ｑ


Ｔ）＝

ｃＦ（ｃｑＴ）；

（２）当 ｔ＝０时，有 ｗＴ ＝ｃ，ｑ

Ｔ 满足：Ｆ（ｑ


Ｔ）＝

ｃＦ（ｃｑＴ）；

（３）当 ｔ＜０时，有 ｗＴ 满足：

（Ｆ（ｑＴ）－ｃＦ（ｃｑ

Ｔ））（１－Ｈ（ｗ


Ｔｑ


Ｔ））

Ｆ（ｑＴ）（Ｈ（ｑ

Ｔ）－Ｈ（ｗ


Ｔｑ


Ｔ））

＝ －ｔ
（１－τ－ｔ）

ｑＴ 满足：Ｆ（ｑ

Ｔ）＝ｗ


ＴＦ（ｗ


Ｔｑ


Ｔ）。

与引理１类似，引理 ２指出，在 ＴＣＦ中，税率
差异会影响制造部门对最优批发价格的决策，且影

响机制更为复杂。当 ｔ＞０，即资金受限零售部门具
备一定税率优势时，此时 ＴＣＦ下的决策与 ＢＣＦ一
致，即制造部门将决策较低的批发价格，达到规避

双重边际效应、降低融资风险和转移利润获得节税

的目的；而当 ｔ＜０时，即上游制造部门具备一定的
税率优势时，此时制造部门在供应链节税与规避双

重边际效应之间存在均衡，导致一个介于边际生产

成本和市场售价的批发价格。且随着制造部门税

率的增加，制造部门决策的最优批发价格逐渐上

升，即 ＴＣＦ中，当 ｔ＜０时，有 ｗＴ∝｜ｔ｜。

３　税收因素对融资策略的影响

３．１　资金受限零售部门具备税率优势（ｔ＞０）
当资金受限零售部门具备税率优势时，由引理

１和引理２，得命题１如下。
命题 １　当 ｔ＞０时，有：ｗＢ ＝ｗ


Ｔ，ｑ


Ｔ ＞ｑ


Ｂ，

ΠＭＴ＜Π
Ｍ
Ｂ，即最优融资策略为 ＢＣＦ。

命题 １说明资金受限零售部门税率优势下的
最优融资策略为 ＢＣＦ，原因如下。制造部门在零售
部门具备税率优势时，决策较低的批发价格刺激零

售部门提升订货量，期望从节税中获得收益。在

ＢＣＦ中，银行承担融资风险，在决策融资利息并向
零售部门提供融资后，资金受限零售部门的运营决

策与无资金约束一致。而在 ＴＣＦ中，零售部门以
赊购的形式向制造部门订货，融资风险由制造部门

承担。有限责任下的赊购行为和较低的批发价格，

使得 ＴＣＦ中零售部门的订货量高于 ＢＣＦ，进而导
致制造部门需要承担较高的生产成本和融资风险。

因此，当资金受限零售部门具备税率优势时，最优

的融资策略为 ＢＣＦ。此时，不仅可以从较低的批发
价格中获得节税收益，还能将市场随机需求引发的

供应链融资风险转嫁给银行，有效提升整体供应链

的税后利润。

此外，根据引理 １与引理 ２，当零售部门与制
造部门税率一致，即 ｔ＝０时，各主体的最优解均保
持不变。因此，ｔ＝０时的最优融资策略与上述 ｔ＞
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０时的情形一致。
综上可得，当 ｔ≥０时，供应链的最优融资策略

为 ＢＣＦ，即银行信用融资。
３．２　制造部门具备税率优势（ｔ＜０）

当制造部门具备税率优势时，同样的，由引理

１和引理２，得命题２如下。
命题 ２　当 ｔ＜０时，存在 ｔ^∈（－τ，０），当

ｔ∈（－τ，^ｔ）时，最优融资策略为 ＴＣＦ；当 ｔ∈［^ｔ，０）
时，最优融资策略为 ＢＣＦ。

命题２说明，当上游制造部门具有税率优势且
优势较大时，制造部门提供 ＴＣＦ能更好的优化整
体供应链税后利润。而当税率优势较小时，应让资

金受限的零售部门选择 ＢＣＦ。这是因为，当制造部
门税率优势较小时，虽然制造部门可以通过设立较

高的批发价格将利润转移至自身获得节税，但较小

税率优势下的节税难以抵消提供 ＴＣＦ承担的融资
风险。随着税率优势的不断增大，制造部门的最优

批发价格逐渐上升。当税率优势增大到一定程度

时，此时 ＴＣＦ下零售部门更加积极的订货行为将
帮助制造部门利用较大的税率优势获得较大的节

税，并最终有效提升整体供应链的税后利润。

针对命题 １与命题 ２，进行如下数值分析：假
设零售部门面临的市场随机需求服从均值为 ３００、
方差为３００的正态分布，单位产品的售价 ｐ＝１、生
产成本 ｃ＝０．２，零售部门所处国家税率为 τ＝０．２，
与制造部门之间的税率差异 ｔ∈（－τ，τ）。结果如
图２所示。

图 ２　税收因素对供应链最优融资策略的影响

　　如图２所示，当 ｔ＞０，即资金受限零售部门具备
税率优势时，最优的融资策略为 ＢＣＦ；当 ｔ＜０，即制
造部门逐渐具备税率优势时，若税率优势较小，即

ｔ＞^ｔ≈ －０．１１时，最优融资策略依旧为 ＢＣＦ；随着税
率优势的增大，当 ｔ＜^ｔ时，ＴＣＦ为最优融资策略。

４　税收因素对供应链协调的影响

上述从优化整体供应链税后利润的角度，探讨

了制造部门的最优批发价格决策。而实际中，制造

部门与零售部门在独立运营的同时，大多追求各自

税后利润的最大化。因此，此部分首先在 ＢＣＦ和
ＴＣＦ中，研究各部门独立决策（以下标符号“Ｉ”表
示）时的最优解，然后分析税收因素对供应链融资

策略选择及协调的影响。

４．１　各部门独立运营时的最优解
当制造部门从优化自身税后利润角度决策批

发价格时，在 ＢＣＦ中，制造部门的决策问题从式
（１）转化为如下述式（６）所示：
ｍａｘ
ｃ≤ｗＢＩ≤１

ΠＭＢＩ（ｗＢＩ）＝（１－τ－ｔ）（ｗＢＩ－ｃ）ｑＢＩ （６）

资金受限零售部门与银行的决策式保持不变。

此时，各主体的最优解如引理３所示。
引理３　在ＢＣＦ中，当供应链各部门独立决策时：
（１）制造部门的最优批发价格 ｗＢＩ满足：ｗ


ＢＩ＝

Ｆ（ｑＢＩ）；
（２）零售部门的最优订货量 ｑＢＩ满足：Ｆ（ｑ


ＢＩ）－

ｑＢＩｆ（ｑ

ＢＩ）＝ｃ；
（３）银行提供融资的利率 ｒＢＩ满足：ｗ


ＢＩｑ


ＢＩ＝

ＥＤｍｉｎ｛ｗ

ＢＩｑ


ＢＩ（１＋ｒ


ＢＩ），ｍｉｎ｛Ｄ，ｑ


ＢＩ｝｝。

在 ＴＣＦ中，制造部门的决策问题从式（４）转化
为如下述式（７）所示：
　　　 ｍａｘ

ｃ≤ｗＴＩ≤１
ΠＭＴＩ（ｗＴＩ）＝（１－τ－ｔ）·

　　　ＥＤ（ｍｉｎ｛ｗＴＩｑＴＩ，ｍｉｎ｛Ｄ，ｑＴＩ｝｝－ｃｑＴＩ）
＋
（７）

资金受限零售部门的决策式保持不变。此时，

各主体的最优解如引理４所示。
引理４　在 ＴＣＦ中，当供应链各部门独立决策

时，制造部门的最优批发价格 ｗＴＩ＝ｐ＝１，零售部门
的最优订货量 ｑＴＩ满足：Ｈ（ｑ


ＴＩ）＝１。

引理３与引理４说明，各部门独立决策时的最
优解不受税收因素的影响。在 ＢＣＦ中，资金受限
零售部门的运营决策与无资金约束一致，这是因为

此时融资风险由银行承担。而在 ＴＣＦ中，制造部
门承担融资风险，故制造部门在 ＴＣＦ下决策的批
发价格较高。

各部门独立运营时的融资策略选择如命题 ３
所示。

命题３　与没有考虑税收因素影响的文献Ｊｉｎｇ
ｅｔａｌ．一致，本文类似的，当各部门独立运营决策
时，存在ｃ̌∈（０，１），当 ｃ∈［０，ｃ̌）时，最优融资策略
为 ＴＣＦ；当 ｃ∈［ｃ̌，１）时，最优融资策略为 ＢＣＦ。

命题３说明，在各部门独立运营决策时，税收不
影响零售部门的最优融资策略选择。命题３的结论
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与文献 Ｊｉｎｇｅｔａｌ．的一个结论保持一致，当ｃ＜ｃ̌时，
较低的生产成本降低了 ＴＣＦ中零售部门违约时制
造部门的损失，为制造部门提供 ＴＣＦ提供了有利条
件。反之，当 ｃ≥ｃ̌时，ＴＣＦ中零售部门违约时制造部
门的损失较大。此时，ＢＣＦ为最优的融资策略。
４．２　税收对供应链协调的影响

令 Ｌｉ＝
ΠＲｉＩ＋Π

Ｍ
ｉＩ

ΠＭｉ
，则 Ｌｉ∈［０，１］，表示供应链的

运营效率或协调程度。根据上述各引理与命题，得

命题４如下。

命题４　在ＢＣＦ中，ＬＢ∝
１
ｔ
；在ＴＣＦ中，ＬＴ∝

１
ｔ
；

且 ｔ＞^ｔ、ｃ＜ｃ̌时，有 ＬＴ＞ＬＢ；ｔ＜^ｔ、ｃ＞ｃ̌时，有 ＬＢ＞ＬＴ；
ｔ＞^ｔ、ｃ＞ｃ̌时，独立决策下的最优融资策略与整体决
策时一致且均为 ＢＣＦ；ｔ＜^ｔ、ｃ＜ｃ̌时，独立决策下的最
优融资策略与整体决策时一致且均为 ＴＣＦ。

命题４说明，首先，税率差异会影响供应链的
协调程度，且协调程度随上游制造部门税率优势的

增大而增加。这是因为独立决策时，制造部门只考

虑如何优化自身税后利润并做出决策，并不考虑通

过节税优化整体供应链利润。此时制造部门决策

的批发价格高于生产成本，导致双重边际效应。而

当考虑上游制造部门与下游零售部门之间的税率

差异时，尤其当制造部门具备税率优势时，即使从

优化整体供应链利润的角度，制造部门也会决策一

个高于生产成本的批发价格，以期望获得节税。此

时，独立决策时制造部门的批发价格与考虑节税时

的批发价格趋势相吻合，从而导致供应链的协调程

度随制造部门税率优势的增加而增加。

其次，不同税率优势和生产成本组合下，ＢＣＦ
和 ＴＣＦ中的供应链协调程度不同。结合命题 ２与
命题３可知，当制造部门的税率优势和边际生产成
本均较小时，虽然 ＴＣＦ下的供应链整体运营更协
调，但选择 ＢＣＦ能更加有效的优化整体供应链税
后利润。而当税率优势和边际生产成本均较大时，

应选择 ＴＣＦ优化整体供应链的税后利润。
针对命题 ４，进行如上述图 ２所示的数值分

析，结果如图３和图４所示。
如图３和图４所示，在 ＢＣＦ和 ＴＣＦ中，供应链

的协调程度均随着制造部门税率优势的增大而增

加，且在 ＴＣＦ中较为明显。

图 ３　ＢＣＦ下税收因素对供应链协调的影响

图 ４　ＴＣＦ下税收因素对供应链协调的影响
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５　结论

本文针对供应链中资金受限零售部门的融资

问题，以位于不同税区的一个资金受限零售部门和

一个制造部门形成的两级供应链为研究对象，在银

行信用融资和商业信用融资下，分析了税收因素对

制造部门和零售部门最优决策的影响，并从制造部

门税率优势和边际成本角度分析了税收因素对供

应链融资策略和协调程度的影响。

研究发现，当资金受限零售部门具备税率优势

时，银行信用融资为最优融资策略；当制造部门具

备税率优势时，随着制造部门税率优势的增大，最

优融资策略依次为银行信用融资、商业信用融资。

此外，研究指出考虑税收因素影响下的供应链运营

更协调，协调程度随上游制造部门税率优势的增大

而增加，且制造部门税率优势和单位产品边际生产

成本较小时，商业信用融资下的协调程度更高。

本文研究对税收秩序深刻调整背景下供应链

运营中的融资问题具有一定借鉴意义，指出供应链

各主体在开展融资业务时应充分考虑税收因素的

影响。在本文研究中也存在一些不足，如未考虑资

金受限零售部门自身已有的资金水平，零售部门融

资成功后可能出现道德风险等，这些均是后续研究

的重要方向。
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