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供应链金融综述

徐杨杨,雷全胜*

(北京邮电大学现代邮政学院,北京 100876)

摘要:供应链金融是随着供应链的发展出现的新领域,它结合了供应链管理学和金融学的相关知识,用于处理

供应链中的资金问题。供应链金融的作用在于协调供应链的企业,通过有效整合物流、信息流和资金流,降低

供应链可能发生的风险,并使得整个供应链的利润增加。供应链金融研究有利于资源的更合理分配和利用,并
促进我国经济的发展。本文通过回顾供应链金融的发展,分别阐述国内外的发展进程及4个发展阶段;然后归

纳总结供应链金融的定义,并梳理相关研究文献,列出不同融资方式的区别;最后对供应链金融的发展和研究

方向作出展望。
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0 引言

  近些年我国出现越来越多的中小型企业,它们有

助于投资、就业和社会的稳定发展,对经济增长和社

会效益有着重要的作用。但很多中小型企业在日常

的运营中经常会面临资金短缺的问题,由于规模较

小、资金有限和缺乏信誉历史,因此很难借到足够的

资金。对企业来说缺乏资金会使得运营陷入困境,同
时也会冲击到供应链的其他企业,从而影响整个供应

链的 决 策 和 收 益。根 据 世 界 银 行 有 关 企 业 调 查

(2016)的报告,135个国家的13万家企业中,有27%

的企业认为融资渠道是一个主要的业务制约因素[1]。
我国的中小型企业有近6

 

000万家,有25.8%的中小

型企业要借助贷款维持日常的运营,其中仅46%的

企业 可 以 通 过 信 用 调 查 和 审 批 拿 到 贷 款,还 有

11.6%没有通过审批,剩下的42.4%没有向银行贷

款。与向银行直接贷款相比,企业进行供应链融资更

方便快捷,不需要复杂的审核流程和过长的审核时

间,同时供应链内部企业对供应链的信息和运营更了

解,可以针对具体情况制定更合适的融资方式。供应

链金融可以使得供应链成员之间的决策和运营更统

一,供应链更高效,而且更有利于识别和控制贷款风
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险,最大化整个供应链的利润[2]。

  21世纪,国内经济飞速增长,供应链金融方面的

发展也十分迅速。各大银行相继推出供应链融资相

关的业务,为解决我国中小型企业资金困难的问题提

供了巨大帮助,进一步促进了我国经济的发展。2008
年的金融危机严重冲击全球经济市场,给许多企业带

来了毁灭性的打击,但供应链融资仍保持着增长的势

头,各大银行的供应链融资也保持着增长的态势,充
分表明了供应链金融在我国不断增长的趋势以及银

行对于供应链融资持看好的态度。据国际货币基金

组织(IMF)公布的《世界经济展望》报告,2020年新

冠疫情的暴发极大阻碍了全球经济的发展[3]。新冠

疫情对全球经济的影响比2008年金融危机带来的破

坏还要大,对新兴中小型企业来说无疑是灭顶之灾,
严重影响中小型企业的生存和发展,造成许多企业破

产和人员失业。在我国新冠疫情得到控制的情况下,
企业恢复日常运营也需要现金支持,中小型企业对于

供应链融资的需求更加强烈。对新形势下供应链金

融的发展需要作出新的判断,最大程度地支持中小型

企业的发展,同时供应链金融从最初的银行主导逐步

向数字化、平台化发展,要注意对供应链新的潜在风

险做好评估,使新时代供应链金融保持稳步前进的

态势。

1 供应链金融的发展

1.1 供应链金融简介

  供应链是由供应商、制造商、分销商、零售商及最

终用户等通过采购、运输、库存、资金及商业活动等相

互联系而组成的一个网络结构。在供应链管理刚开

始发展的时期,人们主要注重的是物流和信息流方

面,没有注意到资金流在供应链中的作用和影响[4]。
直到20世纪末,人们才注意到供应链中资金流的短

缺会极大影响供应链整体的效率和收益。供应链金

融是供应链管理学和金融学结合发展形成的创新领

域。供应链一般包括物流、信息流和资金流。供应链

金融的目的就在于优化资金的分配,把资金融入到供

应链管理中,更好地实现资金的分配流转,提升供应

链绩效,努力使每个企业都能收益最大化。供应链金

融依赖于供应商、零售商、客户等成员组成的产业链,
如果没有高效合理的供应链管理,金融就是“镜花

水月”。

  供应链中的中小企业往往都会面临资金短缺的

问题,而中小企业由于自身规模、信誉历史等因素,很

难成功从银行获得融资。融资困难会对中小企业的

日常运营造成严重影响,同时也会影响到同一供应链

的上下游企业,甚至造成整个供应链的崩溃。基于这

种情况,供应链学者开展了供应链金融相关理论的研

究,并尝试找到可行的方案,以解决中小企业的资金

困境。

1.2 传统金融和供应链金融的区别

  (1)传统金融

  传统的金融模式只关注单一的大型企业或核心

企业,只向这些信用历史优秀、具有发展潜力、信用风

险低的大企业提供融资业务,并且大多数融资需要用

固定资产作为抵押。

  (2)供应链金融

  供应链金融有一个不可或缺的核心企业,利用核

心企业的规模、历史交易、信用等数据作为担保,整个

供应链中的企业都能获得金融机构的融资业务支持,
这样有助于降低金融机构对中小型企业评估的局限

性,信用历史、个体规模等因素不再是限制中小企业

获得贷款的因素。金融机构的风险评估从只关注单

一企业的交易风险,提升到对整个供应链交易信息的

整合,对供应链整体运营情况和风险进行评估,使得

中小企业也能有更大的机会获得融资。

  区别于传统金融只关注单一企业的业绩,供应链

金融关注供应链中每个成员的协同,通过全局化的信

息整合和统一管理,优化供应链中的资金流转。在抵

押方面,供应链金融的优势在于不仅可以用固定资产

作为抵押,而且还可以把供应链流程中的动产和货权

用于抵押。

  对比传统金融,可以看出供应链金融有更多的优

点,两者的对比分析见表1。

1.3 供应链融资模式

  供应链融资模式通常分为应收账款融资、存货质

押融资、预付账款融资3种模式。

  (1)应收账款融资

  企业把已签订买卖合同中的应收账款用作还款

来源,从而获得资金[5]。企业通过应收账款融资可以

加快资金流转,改善资金负债率,成本比较低,获得的

贷款利率低,融资的时间也较短。

  (2)存货质押融资

  企业把自身拥有的存货用于抵押,转交给第三方

物流公司管理,再向金融机构贷款[6]。存货质押是物

流带动资金流的形式,提高了资金周转效率,也降低

了金融机构的风险。
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表1 传统金融和供应链金融对比

Table
 

1 Comparison
 

between
 

traditional
 

finance
 

and
 

supply
 

chain
 

finance

分类
Classification

传统金融
Traditional

 

finance
供应链金融
Supply

 

chain
 

finance

融资主体
Financing

 

subject
单个企业
Single

 

enterprise
供应链中的多个企业
Multiple

 

companies
 

in
 

the
 

supply
 

chain

参与程度
Participation

 

degree
只关注融资企业
Only

 

focus
  

on
 

financing
 

companies
关注整个供应链流程
Focus

 

on
 

the
 

entire
 

supply
 

chain
 

process

融资及时性
Financing

 

timeliness
手续复杂、时间长
Complex

 

procedures
 

and
 

long
 

time
高效、及时
Efficient

 

and
 

timely

目的
Purpose

解决单个企业融资
Solve

 

individual
 

corporate
 

financing

解决整个供应链资金问题
Solve

 

the
 

funding
 

problem
 

of
 

the
 

entire
 

supply
 

chain

信息共享
Information

 

sharing
不充分
Insufficient

供应链内共享,较为充分
Sharing

 

within
 

the
 

supply
 

chain,more
 

ade-
quate

风险
Risk

信用风险、道德风险高
High

 

credit
 

risk
 

and
 

moral
 

hazard
信用风险低,核心企业承担
Low

 

credit
 

risk,borne
 

by
 

the
 

core
 

enterprise

  (3)预付账款融资

  预付账款融资又称作保兑仓融资,经销商(买方)
和供应商(卖方)首先签订销售契约,然后资金受限的

经销商向金融机构申请贷款。经销商给金融机构开

具承兑汇票,金融机构和仓储机构签署仓储监管协

议。上游企业发货给仓储机构,并获得仓单(领取存

物的凭据)。上游企业提交仓单给银行,银行给下游

经销商签发提货单后,下游经销商即可到仓储机构

提货[7]。

1.4 国内外供应链金融的发展

1.4.1 国外供应链金融的发展

  美国、英国等西方发达国家经历工业革命后社会

经济得以快速发展,所以这些国家供应链金融诞生也

比较早,差不多和基础的金融业务产生于同一时期,
之后又经过200多年的发展和相关理论的完善,逐渐

形成了现代供应链金融的基本框架。物流是供应链

中物资的流通过程,也是资金流所依赖的实体,所以

在供应链金融中发展最早的就是存货质押业务,有了

货物抵押后才出现应付账款和预付账款等融资方式。

  (1)诞生阶段

  供应链金融的模式比较简单,融资业务也比较单

一,主要是银行提供的存货质押贷款业务。比如沙俄

时期,粮食丰收时价格较低,农民把粮食抵押给银行

以获得贷款,获得的资金用于下个季节的粮食播种和

日常生活开支,直到市场上的粮食价格上涨,农民把

粮食卖出后偿还银行贷款,这样农民就能得到更高的

收益。

  (2)发展阶段

  供应链金融的业务逐渐增加,除了存货质押外应

收账款等融资业务也逐渐发展起来。但由于业务刚

诞生不久,缺少相关的法律条款,此时一部分银行等

金融机构相互勾结,故意压低应收账款的价值,低价

收购企业的应收账款和货物质押,再高价出售给其他

机构,从而获得差额利润。这严重影响了当时的经济

市场,也阻碍了供应链金融的进一步发展。为打破这

一局面,美国在1954年施行了《统一商法典》,制定了

存货质押融资的业务准则[8]。此后,供应链金融的融

资业务有了法律保障,开始逐渐稳步发展,但主要融

资方式还是存货质押和应收账款融资。

  (3)成熟阶段

  随着时代的进步和经济的发展,物流产业集中化

以及学者对供应链相关理论的研究促使供应链金融

的业务越来越多样。大型国际物流公司(UPS、联邦

快递、DHL德国等)开始崛起,经济全球化的发展使

得这些物流巨头也参与到供应链之中。相比银行等

金融机构,这些物流公司更清楚供应链的运营和管

理。通过和金融机构合作,这些物流公司共同参与供

应链融资,除了基础物流业务,还提供货物评估、保管

和信用担保等业务,进一步扩大自身业务面并增加业

绩,同时也帮助银行等金融机构和供应链企业获得更

大的收益。供应链金融模式逐渐发展为“围绕着物流

的资金流”,物流公司的加入使得供应链金融得以迅

速发展。

1.4.2 国内供应链金融的发展

  中国的供应链金融起步比国外晚,改革开放使得

中国制造业飞速发展,自2010年以来中国制造业稳

居世界第一。中国制造业的发展吸引了众多国际公

司,中国成为许多跨国公司供应链的重要一环,促进
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了中国供应链金融迅速发展。几十年间中国供应链

金融从无到有,而且和中国本地特色相结合形成了新

的发展方向。

  中国供应链金融的快速发展也得益于物流业的

发展,尤其是淘宝、京东等电商平台的崛起使中国物

流行业规模持续增长。20世纪末,平安银行(时为深

圳发展银行)在部分地区推广业务时试行了动产及货

权质押授信业务,这是国内银行机构的首次尝试,也
是国内供应链金融最早的案例。有了平安银行(时为

深圳发展银行)的成功案例,国内其他银行为了抢占

国内供应链融资市场以及扩大自身业务,也相继推出

各自的供应链融资产品。

  (1)招商银行

  2005年,招商银行的业务开始向中小企业融资

方向转变,通过深入了解供应链中存在资金问题的中

小企业,根据实际问题提出不同的解决方案,取得了

很大成功。在互联网+背景下,招商银行还推出信用

凭证、电子商票等特色产品,不断完善互联网和供应

链金融结合的生态。

  (2)上海浦东发展银行

  2006年,上海浦东发展银行提出“企业供应链融

资解决方案”,向需要融资的企业提供一系列的融资

业务,并且开始和物流企业合作,推出“政采e贷”和
“票据池秒贷”等业务。

  (3)中国工商银行

  近年来,中国工商银行在供应链金融方面对生产

经营状况稳定的小微企业提供了信用贷款、担保贷款

和纳税信用贷款等服务,推动了小微企业的发展。

  (4)中国建设银行

  中国建设银行深度围绕供应链的运作,关注供应

链整体企业运营的全过程,根据已有的业务探索创

新,相继推出订单融资、应收账款融资、保单融资、保
兑仓融资等多种供应链融资产品。

  (5)中国银行

  中国银行针对企业需求,持续推出多种供应链金

融产品,从供应链原材料到中间品再到成品的每个过

程提供不同融资服务,针对客户需要打造特色融资

产品。

  (6)华夏银行

  华夏银行通过评估供应链所有企业的合作历史、
交易数据、信用等因素,为供应链中不同需求的企业

推出个性多样的融资服务,以及针对汽车、租赁、建筑

等行业的特色金融解决方案,并首先推出结合国内和

国际的金融业务。

  (7)交通银行

  交通银行的供应链金融服务注重于采购端、核心

企业的销售端以及核心企业的管理运营3个方面,结
合汽车、建筑等行业推出专业的融资方案,让供应商

也能快速拿到贷款,避免延误生产周期。

  各家银行为增强自身的竞争力、扩展金融业务、
获得更多的金融客户,积极主动地进入到供应链金融

领域,并结合中国供应链的发展状况不断推出更加适

合中国特色的融资产品。这为中小型企业融资提供

了很大的帮助,解决了部分中小型企业历史信用不

足、融资难的问题,同时也推动了供应链金融稳步发

展,使得相关业务有了更加精细的划分,有助于在国

内形成良好的供应链融资环境。供应链金融从根本

上离不开供应链,为能更有效地提供服务,就必须充

分了解供应链的运营模式和参与者的诉求。虽然国

内很多金融机构都推出了供应链金融服务,但如何有

效结合各行业的特点提供针对性强、更人性化的服

务,并有效地管理风险,仍是众多金融机构面临的

挑战[9]。

1.5 供应链金融的发展阶段

  随着经济社会的发展,供应链金融按照参与的企

业机构、金融业务范围等方面可分为4个阶段[10]。

  第一个阶段是银行等金融机构主导推动的模式。
核心企业通过自身的历史交易数据、企业规模、信用

历史等因素向金融机构担保,使得资金受限的企业能

够获得来自金融机构的贷款。这个阶段的主要参与

者是和核心企业处于同一供应链中的企业,由于银行

等金融机构自身业务方面的原因,对供应链中企业的

产业模式和供应链运营状况不完全了解,提供的金融

服务不能完全匹配企业发展需要,再者,银行等金融

机构的线上线下流程较为繁琐,融资的业务办理时间

也较长,不能满足中小企业快速融资的需求。

  第二个阶段是核心企业主导、金融机构参与的模

式。这个阶段融资服务的提供者从银行等金融机构

变成了供应链中的成员,如核心企业、电商平台等。
这些企业本身就处于供应链中,因此对供应链的运营

状况有着全面的了解,可以更好地控制融资中可能存

在的风险[11]。在这个阶段,业务的办理从线下逐步

转到线上,金融机构针对供应链金融的交易需求,开
发与之配套的交易系统,企业在网上提交申请后等待

线上审核即可。线上操作简化了贷款流程,更好地解

决了企业在运营困难时期需要快速得到资金的问题。
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  第三个阶段是多个主体合作的平台化模式。供

应链金融平台对融资主体的融资需求进行细分,针对

不同的业务进行分区管理,对交易、业务办理、风险控

制、支付等系统精准划分和管理,使得融资服务更灵

活多样。国内的阿里巴巴、京东等平台不仅有企业的

融资信息,还有企业的日常运营、交易等信息,可以形

成强大的数据管理模式。这个阶段供应链金融不断

细分,信息化程度提高,服务更加平台化。

  第四个阶段是金融科技高度融合的模式。在物

联网、人工智能、大数据等信息科技化背景下,供应链

金融更智能化、更高效、更安全,能极大地提升融资效

率,有效精准地预测风险。

  虽然在过去的几十年供应链金融发展迅速,但目

前来看仍存在不足。不少中小企业还是没能申请到

相关服务,依旧存在资金困境。根据世界银行2018
年的报告,中国近80%的中小企业面临资金紧缺,不
能满足日常运营需要,存在19

 

000亿的资金需求。
尤其是2020年新冠疫情的暴发,对世界经济造成了

巨大冲击,在我国新冠疫情已经基本得到控制的情况

下,众多的中小企业急需资金恢复日常运营。近年

来,为支持中小企业融资和供应链金融发展,我国颁

布了一系列政策,稳步推动社会经济的发展。在社会

经济加速发展和新冠疫情得到控制的大环境下,供应

链金融有着新的挑战和发展机遇,值得业界和学者更

深层次地关注和研究。

2 供应链金融相关研究

2.1 供应链金融的定义

  供应链的概念最先出现时被称为“经济链”(Eco-
nomic

 

chain),后 来 又 被 称 为 “价 值 链”(Value
 

chain),最终发展为“供应链”(Supply
 

chain)。关于

供应链的研究最初主要是物流和信息流方面,当人们

发现资金流在供应链管理中的重要性时逐渐发展成

对供应链金融的研究。

  供应链金融的定义通常有两种,一些学者侧重于

供应链管理(Supply
 

Chain
 

Management,SCM)方
面,他们把供应链金融看作一种能更好地处理供应链

成员间关系的管理方法,是用来提升供应链整体利润

的一种手段;另外一些学者在研究时侧重于金融方

面,他们定义供应链金融是为了优化供应链中某些资

金流转,或为解决资金紧张企业的运营困境问题而存

在的一种金融服务。本文列举了8篇对供应链金融

定义的相关文献,见表2。

表2 供应链金融的定义

Table
 

2 Definition
 

of
 

supply
 

chain
 

finance

作者Author 定义Definition 侧重点Focus

杨绍辉[12]

Yang[12]

供应链金融是把资金流更高效地融入到供应链,对企业的运营资金进行优化并给资金受限的企
业提供融资服务
Supply

 

chain
 

finance
 

is
 

to
 

integrate
 

the
 

capital
 

flow
 

into
 

the
 

supply
 

chain
 

more
 

efficiently,opti-
mize

 

the
 

enterprise's
 

working
 

capital
 

and
 

provide
 

financing
 

services
 

to
 

enterprises
 

with
 

limited
 

capital

金融
Finance

Hofmann[13]
供应链金融是供应链中的企业和金融机构一起合作,共同筹划资金以提升供应链利润的一种
方法
Supply

 

chain
 

finance
 

is
 

a
 

method
 

for
 

enterprises
 

and
 

financial
 

institutions
 

in
 

the
 

supply
 

chain
 

to
 

cooperate
 

and
 

jointly
 

plan
 

funds
 

to
 

improve
 

the
 

profits
 

of
 

the
 

supply
 

chain

供应链管理
SCM

闫俊宏,许祥泰[14]

Yan
 

and
 

Xu[14]

供应链金融是通过优化企业的资金运营,保障产品生产到销售整个流程的稳定畅通。借助金融
机构和供应链企业的合作,构建稳定互惠的供应链生态
Supply

 

chain
 

finance
 

is
 

to
 

ensure
 

the
 

stability
 

and
 

smoothness
 

of
 

the
 

whole
 

process
 

from
 

product
 

production
 

to
 

sales
 

by
 

optimizing
 

the
 

capital
 

operation
 

of
 

enterprises.With
 

the
 

cooperation
 

of
 

fi-
nancial

 

institutions
 

and
 

supply
 

chain
 

enterprises,build
 

a
 

stable
 

and
 

mutually
 

beneficial
 

supply
 

chain
 

ecology

供应链管理
SCM

Camerinelli[15]
供应链金融是银行为了扩展生态,在一个竞争更加激烈、谨慎的市场中创新的产品和服务
Supply

 

chain
 

finance
 

is
 

a
 

product
 

and
 

service
 

that
 

banks
 

innovate
 

in
 

a
 

more
 

competitive
 

and
 

cau-
tious

 

market
 

to
 

expand
 

the
 

ecology

金融
Finance

Pfohl
 

和
 

Gomm[16]

Pfohl
 

and
 

Gomm[16]

供应链金融是对企业间融资进行运营,优化供应链中需要融资的企业、金融机构的资金流转,提
高供应链成员的利润的一种方法
Supply

 

chain
 

finance
 

is
 

a
 

method
 

to
 

operate
 

financing
 

between
 

enterprises,optimize
 

the
 

capital
 

flow
 

of
 

enterprises
 

and
 

financial
 

institutions
 

that
 

need
 

financing
 

in
 

the
 

supply
 

chain,and
 

improve
 

the
 

profits
 

of
 

supply
 

chain
 

members

供应链管理
SCM

More和
 

Basu[17]

More
 

and
 

Basu[17]

供应链金融管理、规划和控制所有与供应链利益相关者之间的,与现金流动相关的交易活动和
流程,以提高他们的营运资金
Supply

 

chain
 

finance
 

manages,plans
 

and
 

controls
 

all
 

transaction
 

activities
 

and
 

processes
 

related
 

to
 

cash
 

flow
 

among
 

supply
 

chain
 

stakeholders
 

to
 

improve
 

their
 

working
 

capital

金融
Finance
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续表2
Continued

 

table
 

2

作者Author 定义Definition 侧重点Focus

Caniato等[18]

Caniato
 

et
 

al[18]

供应链金融通过企业的资金优化方案对供应链中的资金流转进行优化,最终目的是优化整合资
金流和信息流,从供应链的角度优化资金
Supply

 

chain
 

finance
 

optimizes
 

the
 

capital
 

flow
 

in
 

the
 

supply
 

chain
 

through
 

the
 

enterprise's
 

cap-
ital

 

optimization
 

scheme.The
 

ultimate
 

goal
 

is
 

to
 

optimize
 

and
 

integrate
 

the
 

capital
 

flow
 

and
 

infor-
mation

 

flow
 

and
 

optimize
 

the
 

capital
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

the
 

supply
 

chain

金融
Finance

李飞[19]

Li[19]

供应链金融实际上是特殊的金融服务,是银行在某一条产业链上针对核心企业的担保,对供应
链中小型企业的资金和产品的管理控制
Supply

 

chain
 

finance
 

is
 

a
 

special
 

financial
 

service.It
 

is
 

the
 

guarantee
 

of
 

banks
 

for
 

core
 

enterprises
 

in
 

an
 

industrial
 

chain
 

and
 

the
 

management
 

and
 

control
 

of
 

funds
 

and
 

products
 

of
 

small
 

and
 

medi-
um􀆼sized

 

enterprises
 

in
 

the
 

supply
 

chain

金融
Finance

2.2 供应链金融的融资方式

  许多学者对供应链金融的研究通常是基于报童

模型[20],在需求不确定的条件下建立不同的模型,对
批发价、订货量、利率等变量进行推导求解。本文将

供应链融资分为外部融资和内部融资,对有关研究进

行总结。

2.2.1 供应链外部融资

  外部融资指存在资金困境的企业向银行等金融

机构融资。

  (1)银行融资

  银行是世界各国中小企业寻求供应链外部融资

的主要选择,银行融资是银行评估企业的信用和风

险,然后给予企业一定数量的贷款。Dada和 Hu[21]

建立了一个二级供应链模型,根据单周期报童模型得

出资金紧张零售商的最优借款金额。Kouvelis和

Zhao[22]研究了供应链契约选择问题,供应商和零售

商都需要融资进行运营并都要承担破产风险和贷款

违约成本。陈永辉等[23]对比了存在资金困境的零售

商分别从银行融资和股权融资的情况,发现零售商初

始资金量对整体利润有很大的影响,并得出初始资金

增加到一定程度后,零售商的最优选择从股权融资转

变到银行融资的结论。

  (2)信用担保

  供应链中资金充裕的一方向金融机构承诺,如果

资金短缺的一方不能偿还贷款时则替其偿还贷款。

Nigrini和Schoombee[24]研究了有担保人的情况下

融资的违约风险以及银行是否给予贷款的选择条件。

Yan等[25]研究银行信贷和制造商提供贸易信贷的情

况发现,在一定的条件下,制造商的贸易信贷能够协

调渠道并使得供应链的利润最大化。Su和Zhong[26]

建立了有核心企业担保贷款的供应链融资模型,银行

在核心企业的信用担保下给零售商提供贷款,并求出

最优条件下零售商的订货批量和企业的批发价格。

  (3)库存融资

  资金短缺的企业把库存向融资机构抵扣以获得

贷款。Buzacott和Zhang[27]考虑了不同融资方式对

库存成本的影响,得出企业的初始资金量对于银行是

否提供贷款以及对企业生产和融资行为的影响。

Yang和Birge[28]发现作为供应链契约的一个组成部

分,贸易信用与供应链协调和库存管理有着内在的联

系。易雪辉和周宗放[29]研究了核心企业提供回购担

保下的存货质押融资模型,发现银行的预期收益随着

回购率的增加而增加;银行贷款的利率是固定的,与
担保无关。

  (4)保付代理

  供应商把应收账款出售给第三方融资机构用以

获得贷款。Klapper[30]发现保付代理(简称“保理”)
与供应商应收账款的价值有着紧密关联,并且应收账

款用作保理后就意味着已被出售,不再属于公司。张

晓建等[31]分析了有着零售商、制造商和保理商的供

应链,得出零售商的运营资金不仅会影响到供应商,
也会对保理商是否提供保理有影响。

  (5)采购订单融资

  买方把采购订单出售给第三方用以获得贷款。

Tang等[32]分析了制造商(stackelberg领导者)、供应

商(stackelberg追随者)以及银行三者之间的相互作

用,对比买方直接融资(BDF)和采购订单融资(POF)
两种融资方案,研究制造商和银行获取的信息不同对

融资方式的影响。Reindorp等[33]建立了零售商从面

临财务限制的供应商处购买产品的模型,发现供应商

的事前信用水平和信息公开程度会影响双方的收益。

2.2.2 供应链内部融资

  供应链内部融资主要分为贸易信贷和买方融资。
贸易信贷是供应链上游资金充裕的供应商向下游资

金紧张的零售商提供贷款。针对传统大型制造商和

小型零售商贸易信贷相关的研究文献较多。买方融
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资是资金充裕的零售商向资金紧张的制造商提供贷

款,或者资金充裕的制造商(买家)向其供应商提供贷

款。近些年随着亚马逊、淘宝、京东等大型零售平台

的崛起,买方融资相关的研究文献也逐渐增加。

  (1)贸易信贷

  贸易信贷通常表现为买方对供应商货款的延期

支付,而且由于供应商掌握有之前和零售商的交易等

信息,更容易参与到整个供应链流程,通过制定合适

的契约参数,有利于监测整个流程信息和控制贷款的

风险。Goyal[34]考虑了在经济批量模型(EOQ)下的

贸易信贷,对清算尾款时可以固定延迟支付的情况,
研究零售商的最优订货量和订货周期。Lang和Na-
kamura[35]分析对比了银行融资和贸易信贷,发现和

银行融资相比贸易信贷有很多优点。Petersen和

Rajan[36]发现了供应商为下游企业提供贷款的因素,
以及相比于其他融资方式,企业更容易获得供应商的

贸易信贷。Jing等[37]研究了银行融资、贸易信贷和

两者同时存在的场景,发现受资金约束的零售商的融

资方式选择和生产成本有关。

  ①风险分担

  Yang和Birge[38]探讨了贸易信贷使得零售商与

供应商共同面临需求不确定性风险的问题,进而更好

地协调供应链。Lee和Rhee[39]根据报童模型研究了

供应商提供贸易信贷和价格补贴的情况,发现零售商

在贸易信贷下通过商业信用合作得到的利润高于直

接从金融机构融资。Devalkar和Krishnan[40]研究贸

易信贷如何在有着供应商道德风险和高昂成本的营

运资金融资的情况下协调两级供应链。

  ②订货量

  Chod[41]研究有多种不同商品时,供应商可以在

确定信贷条件前根据零售商实际订单数量再提供贷

款,从而减轻零售商的库存决策扭曲。Zhang等[42]

发现在制造商和零售商组成的供应链中,零售商拖延

支付货款给供应商时,制造商有动机交付少于零售商

预期的订单数量,而制造商为规避损失会使这种动机

趋于成立,但假如零售商提早支付部分定金给制造商

并增加其订货量,制造商会给出数量折扣。

  ③契约条款

  Berger和Udell[43]对中小企业的融资问题采用

了更完整的理论方法来研究,发现贷款方式(交易手

段和关系借贷)对企业贷款成功与否有重要影响。

Chen和 Wang[44]研究了有限责任和贸易信贷契约对

资金紧张的供应链的作用,发现契约在一定程度上会

让供应链更加协调。Gupta和 Wang[45]考虑了随机

需求的情况,并建立时间离散和时间连续两种模型,
用于发现在信用和库存决策的影响下零售商的最优

决策。Zhang等[46]研究随机需求下,制造商利用批

发价和贷款利率影响供应商的决策,并对比了直接向

供应商提供贷款和供应商向银行贷款的情况。

  (2)买方融资

  在供应链中,当供应商由于资金约束不能及时向

下游买家供应产品时,可能会对下游买家造成巨大损

失。因此,供应链下游的买家为了降低缺货风险或压

低批发价,会为供应商提供贷款支持。

  Tunca和Zhu[47]发现买方融资能够降低渠道成

本,并能增加供应商和零售商双方的收益。Chen
等[48]对有资金困境的制造商和资金充裕的零售商的

拉式供应链进行了研究,通过比较银行融资、提前支

付和内部保理3种情况,发现生产成本较低时,零售

商更倾向于选择提前支付或内部保理,而不是银行融

资。Deng等[49]研究了一个组装商和多个供应商之

间的融资方式,得到了买方融资优于银行融资的条

件,以及供应商的初始资金、生产成本等因素都会影

响组装商对融资方案的选择。王文利和骆建文[50]研

究了在销售周期中,零售商预先支付部分商品的货款

和供应商通过零售商的担保从而获得银行贷款两种

模式,分析了供应商的初始资金、零售商的融资成本

和银行利率对融资决策的影响。李沿海等[51]研究了

资金紧张的供应商和下游制造商(买方),发现制造商

能从买方融资中获得比银行融资更大的收益,所以制

造商始终有动机提供买方融资,供应商贷款方式的最

优选择和自身的初始资金有关。

3 展望

  本文概括了供应链金融的发展以及相关领域研

究的主要方向,并归纳了一些学者对供应链金融的定

义,以及供应链金融在国内外的发展情况和整体的发

展阶段,然后从外部融资和内部融资两个方面,分析

了主要研究内容和相关文献,希望能够对进一步研究

供应链金融的学者有所帮助。

  虽然对供应链金融的研究已有不少文献,包含很

多方向并已取得重要研究成果,但对于当今发展日新

月异的社会来说,供应链金融仍有一些新的发展方向

和内容需要我们关注和进一步研究。
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3.1 供应链金融发展方向

  (1)绿色供应链金融

  碳中和背景下,世界各国对于保护地球环境、构
建绿色生态的概念越来越明确。绿色供应链金融是

把绿色金融的理念融入到供应链中,以实现整个供应

链流程中的环境友好。绿色供应链金融在今后会是

一个发展方向,现有供应链金融也会逐渐向着绿色可

持续的方向转变。

  (2)供应链金融平台生态

  我国现在发展起来的京东金融、蚂蚁金服等大型

金融平台,它们不仅作为金融服务机构向供应链中的

企业提供金融服务,同时也作为供应链中的成员提供

采购、销售、物流等服务,是整个商业生态的一部分。
对于互联网金融平台,每个机构的不同决策会产生怎

样不同的结果,它们和外部的企业间有着怎样的联

系,这些新发展起来的供应链金融平台生态体系和传

统的供应链有所不同,对这些体系有待进一步研究。

  (3)金融科技高度融合

  近些年大数据、人工智能、自动驾驶等方面发展

迅速,给供应链金融也带来了新的内容和业务范围。
大数据、云计算等能在客户信息收集、分析数据、风险

控制和融资决策等方面提升供应链金融效率,为供应

链金融的优化赋能。伴随着科技的进步,未来供应链

金融会进一步向数字化、智能化发展。

3.2 研究方法

  现在的供应链金融研究大部分基于报童模型,对
于需求函数的刻画需要是常见的需求分布,构建出来

的复杂模型难以求解,另外模型中不能准确加入信用

风险等参数,需要找到更合适的优化建模方法。现有

研究主要针对供应链中制造商提供一种单一的商品,
如果制造商提供多种商品需要进行新的研究分析。
在信息化时代,供应链金融的数据更为繁复,在研究

中加入机器学习的模型建立是一种值得尝试的新研

究方法。
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Abstract:
 

Supply
 

chain
 

finance
 

is
 

a
 

new
 

field
 

that
 

has
 

emerged
 

with
 

the
 

development
 

of
 

supply
 

chain.It
 

com-
bines

 

the
 

relevant
 

knowledge
 

of
 

supply
 

chain
 

management
 

and
 

finance
 

to
 

deal
 

with
 

the
 

financial
 

problems
 

in
 

the
 

supply
 

chain.The
 

role
 

of
 

supply
 

chain
 

finance
 

is
 

to
 

coordinate
 

the
 

enterprises
 

in
 

the
 

supply
 

chain,reduce
 

the
 

possible
 

risks
 

in
 

the
 

supply
 

chain
 

and
 

increase
 

the
 

profits
 

of
 

the
 

whole
 

supply
 

chain
 

by
 

effectively
 

integra-
ting

 

logistics,information
 

flow
 

and
 

capital
 

flow.The
 

research
 

of
 

supply
 

chain
 

finance
 

is
 

conducive
 

to
 

the
 

more
 

reasonable
 

distribution
 

and
 

utilization
 

of
 

resources
 

and
 

promotes
 

the
 

development
 

of
 

China's
 

economy.By
 

re-
viewing

 

the
 

development
 

of
 

supply
 

chain
 

finance,this
 

article
 

separately
 

elaborates
 

the
 

development
 

process
 

at
 

home
 

and
 

abroad
 

and
 

the
 

four
 

stages
 

of
 

development.Then
 

the
 

definition
 

of
 

supply
 

chain
 

finance
 

is
 

summa-
rized,the

 

relevant
 

research
 

literature
 

is
 

sorted
 

out,and
 

the
 

differences
 

between
 

different
 

financing
 

methods
 

are
 

listed.Finally,the
 

development
 

and
 

research
 

direction
 

of
 

supply
 

chain
 

finance
 

are
 

prospected.
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