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摘　要　为了缓解低碳环境下资金约束制造商融资难的问题,在“碳限额与交易”制度下,建立了由风险中性供应商主导、损失

规避制造商跟随的 Stackelberg博弈模型.假设在制造商的融资同时用于订购和减排投资决策的情形下,分别得出了风险中性

和损失规避制造商的最优订购和减排决策,以及供应商的最优批发定价决策.理论和算例分析表明,制造商的损失规避度越

高,制造商将采取更加保守的订购策略,这会促使供应商提高批发价格,从而使得制造商降低减排水平.制造商的损失规避性

对自身期望效用的影响与政府分配的碳排放上限有关.当碳排放上限较大时,具有较高损失规避度的制造商可以在排放权交

易市场出售更多剩余的排放许可量来获得额外的收益.
关键词:碳限额;碳排放权交易;损失规避;供应链融资
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StudyonDecisionＧmakingforLowＧcarbonSupplyChainwithCapitalConstraintandRisk
Aversion
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Abstract　InordertoalleviatethefinancingdifficultiesofcapitalＧconstrainedmanufacturersinlowＧcarbonenvironment,aStacＧ
kelberggamemodelisestablishedingovernment’scapＧandＧtradesystem,whichisledbyariskＧneutralsupplierandfollowedby
alossＧaversemanufacturer．Basedontheassumptionthatthemanufacturerborrowstwoloanstoexecutetheorderingdecision
andmakeemissionreductioninvestment,theoptimalorderingandemissionreductiondecisionsoftheriskＧneutralandlossＧaverse
manufacturerandtheoptimalwholesalepricingdecisionofthesupplierareobtained,respectively．TheoreticalandnumericalanaＧ
lysisshowthatwhenthemanufacturerislossＧaverse,itwillmakemoreconservativeorderdecisions,andthesupplierwillseta
higherwholesaleprice．Asaresult,themanufacturerreducestheemissionreductionlevel．TheimpactoflossaversionontheexＧ

pectedutilityofthemanufacturerisrelatedtocarboncapallocatedbythegovernment．Whencarboncapislarge,themanufactuＧ
rerwithhigherlossaversioncanearnadditionalgainsbysellingmoreremainingemissionpermitsinthecarbonpermittrading
markets．
Keywords　Carbonemissionquota,Carbonpermittrade,Lossaversion,Supplychainfinance
　
　　温室效应对全球可持续发展有着重大的负面影响,如海

平面上升、自然灾害等,而温室效应主要是由过量的碳排放导

致的.因此,越来越多的国家和组织通过碳排放权交易[１]和

环境税[２]等方 式 来 努 力 遏 制 碳 排 放.根 据 排 放 权 交 易 机

制[３],制造商获得政府分配的碳排放限额.如果制造商的碳

排放总量超过允许的排放上限,则必须从排放权交易市场购

买其所需的碳配额;或者,制造商可以出售多余的排放许可量

来获得额外的收益.

迫于环境法规和消费者偏好的压力,很多制造企业开始

在生产运营中采取节能减排的措施.但在实际生产中,由于

实施节能减排技术改进的成本高、耗时长等,很多企业(尤其

中小型企业)往往陷入资金不足的困境[４].由于自身信誉低,

无充足的抵押品等原因,资金受约束的制造商很难直接获得

银行贷款.此时,考虑供应链贸易信用融资就显得十分必要.

常见的贸易信用融资就是供应商允许制造商将采购成本在销

售季节末进行延期支付.因此,在“碳限额与交易”制度下,考
虑资金约束供应链的减排、生产运营和融资决策问题有着重

要的现实意义.

随着各国越来越重视社会经济的可持续发展,近年来很

多研究开始关注低碳化供应链管理.关于“碳限额与交易”制

度,Kroes等[５]指出,对企业的碳排放量加以限制十分必要,

但允许企业灵活选择是进行减排投资还是在碳排放权交易市

场采购所需的碳配额,即企业必须在碳排放目标与采购碳排

放权之间做出权衡.考虑碳排放权交易的情况下,Du等[１,３]

调查了碳排放限额对排放依赖型供应链均衡策略的影响.

Xu等[６]分析了碳排放权交易对供应链生产、定价决策的
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影响.Yang等[７]探讨了竞争性供应链的横向与纵向合作对

减排决策的影响.Li等[８]考察了制造商的单位产品碳排放

量及政府的碳排放规制对供应链绩效的影响.

除了考虑“碳限额与交易”制度对供应链决策的影响,一
些作者考虑了企业的低碳努力对供应链决策的影响,如文献

[９Ｇ１２].然而,目前在企业进行低碳投资的情况下,考虑资金

约束问题的研究还较少.在实际问题中,一个碳排放依赖的

制造商,特别是中小型企业,往往受到资金的约束.Wu等[１３]

研究了一个绿色供应链的融资选择问题,他们假定进行减排

投资的上游制造商有充足的资金,只是下游的零售商受到资

金约束.Cao等[１４]考虑了一个由供应商和排放依赖且受到

资金约束的制造商组成的两级供应链的融资决策问题.他们

比较了银行贷款和贸易信用两种融资方式,但他们所考虑的

融资仅用于订购决策,而没有用于碳减排投资决策.Fang
等[１５]针对一个绿色供应链中的资金约束制造商的融资问题,

调查了银行贷款与零售商提前支付的混合融资方式的有效

性,但该文献没有考虑“碳限额与交易”制度对供应链决策的

影响.在“碳限额与交易”制度下,Xu等[１６]针对一个由供应

商和资金约束的制造商组成的两级供应链的融资问题,调查

了信用保证融资及其与贸易信用的组合融资方式的有效性.

以上文献虽然在碳排放依赖型供应链背景下考虑了资金

约束这个影响因素,但没有考虑成员的风险规避特性对供应

链运作和减排决策的影响.在现实中,供应链成员面临风险

时往往表现出不同的风险态度,从而影响其决策.尽管有很

多文献在资金约束供应链中考虑了成员的风险规避特性,如
文献[１７Ｇ２１],但是,除文献[２１]外,极少有研究在碳排放依赖

型供应链中同时考虑成员的风险规避特性和资金约束对供应

链运作、融资和减排决策的影响.Qi等[２１]针对一个由排放依

赖型制造商和资金约束零售商组成的供应链考察了制造商的

风险规避度对低碳决策和融资决策的影响.本文考虑一个由

资金充足供应商和面临资金约束且具有损失规避特性制造商

组成的两级排放依赖型供应链的运作和融资决策问题.本文

的研究与文献[２１]的不同之处主要体现在:１)所考虑的供应

链结构不一样,本文考虑的是上游供应商向资金约束和进行

减排投资的制造商提供融资贷款,而文献[２１]研究的是排放

依赖型制造商向资金约束零售商提供贸易信用融资;２)用于

刻画风险态度的量不一样;本文是利用损失规避效用函数来

刻画制造商的风险规避特性,而文献[２１]则是利用条件风险

价值(CVaR)来刻画零售商的风险规避特性.

１　问题描述与符号说明

在“碳限额与交易”制度下,考虑由一个风险中性的供应

商和一个受资金约束且具有损失规避特性的制造商组成的两

级排放依赖型供应链.制造商从供应商处购买原材料,加工

处理以后将产品出售给具有低碳意识的消费者.如果制造商

的碳排放总量超过政府分配的排放限额,则她可以从排放交

易权市场购买排放不足的碳配额,同时制造商也可以出售多

余的碳配额来赚取额外的收益.本文假定制造商是一个中小

型企业,其运营和进行低碳技术改进都面临缺少资金的困境.

并且,由于制造商信誉低,违约风险大,很难从外面的金融机

构做信贷融资,只能向供应链上游的供应商申请信贷融资,且
利率通常低于商业银行等金融机构提供的利率.制造商的

融资贷款分为两部分:一部分资金用于投资减排,另一部分资

金用于运营.另外,假定制造商具有有限责任能力.

类似于文献[１４,１６],假设市场需求D 具有随机性,且依

赖制造商的减排水平e,需求函数定义为 D＝τe＋ε.其中,

τ＞０为消费者的低碳意识,ε为随机变量,代表没有进行碳减

排时的产品需求量.ε的概率密度函数和分布函数分别为

f(x)和F(x),x∈[０,∞).假设ε具有严格递增的失效率

(GFR)函数[２２],即h(x)＝f(x)/F
－(x)关于x单调递增,其中

F
－(x)＝１－F(x).

假设制造商对碳减排的投资是一次性的短期规划,总投

资成本为ve２/２[７,１４].其中,v为减排投资的成本系数.不失

一般性,假设单位产品的销售价格p 为外生常数,且p＝１.

另外,peβ＋w(１＋r)＜１,即零售价格应大于边际成本[１６].本

文考虑的产品是易逝品,在销售季节末未售完的产品残值为

零.另外,假设所有信息对供应链成员来说都是共同知识.

文中用到的相关符号说明如下:

D 为产品的市场需求;

c为供应商的单位生产成本;

k为制造商的初始资金;

τ为消费者的低碳意识;

v为减排投资的成本系数;

pe 为单位碳排放权价格;

β为单位产品的初始排放量;

r为供应商的贷款利率;

G为政府分配的排放上限;

λ为损失规避系数;

ε为没有进行碳减排时的产品随机需求;

e为制造商的减排水平(决策变量);

w 为供应商的批发价格(决策变量);

q为制造商的订购量(决策变量);

２　模型建立

本文构建了一个Stackelberg博弈模型来描述上游供应

商和下游制造商之间的关系,其中供应商处于领导者地位,制
造商处于跟随者地位.在销售季节初期,供应商宣布批发价

格w;随后,制造商决定产品订购量q和减排水平e.供应商

向制造商提供的融资金额总量为L＝wq＋ve２/２－k.在销售

季节末,如果制造商有足够的收益,则将偿还给供应商本金及

利息L(１＋r).否则,制造商将破产.此时,具有有限责任能

力的制造商将所有的收益偿还给供应商.下面利用逆向归纳

法来求解上述博弈的均衡策略.

２．１　风险中性制造商的最优决策

首先考虑制造商是风险中性的情形,即她选择最优的订

购量q∗ 和减排水平e∗ 来最大化期望利润.由于需求的不确

定性,制造商破产存在一个需求阈值.为了向供应商偿还借

款及利息,制造商不破产的最低需求阈值为A
∧

１＝pe(βq－e－

G)＋L(１＋r),而最小随机需求应满足ε
∧
≥A

∧

１－τe.

在风险中性下,制造商的期望利润函数为:

Πm(q,e)＝E{min[D,q]－A
∧

１}＋ －k (１)

式(１)进一步可表示为:
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Πm(q,e)＝∫
q－τe

A
∧
１－τe

F
－(x)dx－k (２)

命题１　给定供应商的批发价 w,风险中性制造商的最

优订购量q∗ 和减排水平e∗ 满足:

F
－(q∗ －τe∗ )＝[peβ＋w(１＋r)]F

－(A
∧

１－τe∗ ) (３)

τF
－ (q∗ －τe∗ )＝[pe＋τ－ve∗ (１＋r)]F

－(A
∧

１－τe∗ ) (４)

命题１的证明与命题２的证明类似,故此省略.联立

式(３)和式(４)可得:

e∗ ＝pe＋[１－peβ－w(１＋r)]τ
v(１＋r) (５)

命题１表明,风险中性制造商的最优订购量和减排水平

都受到融资利率的反向影响,而融资利率反映了资金成本和

制造商的破产风险.由式(５)可看出,最优减排水平不直接依

赖于最优订购量,但它依赖于批发价格,而批发价格与订购量

是相互依赖的.因此,在本文所考虑的供应链背景中,运营、

融资和减排策略是密切相关的.

２．２　损失规避制造商的最优决策

当制造商具有损失规避偏好时,其最低目标是在销售季

节保留其初始资金,在这种情况下,最小需求阈值为 A
∧

２ ＝

pe(βq－e－G)＋L(１＋r)＋k.制造商的损失规避效用函数可

用如下分段函数来刻画[２３]:

Um(Πm)＝
Πm－Π０, 当Πm≥Π０ 时

λ(Πm－Π０), 当Πm＜Π０ 时{ (６)

其中,Π０表示制造商的参考利润水平,不失一般性,不妨假设

Π０＝０.λ≥１表示制造商的损失规避度.λ越大,表示制造商

越害怕损失.特别地,当λ＝１时即表示制造商是风险中性的.

将式(１)代入式(６),得到损失规避制造商的期望效用函

数为:

maxUm(qλ,eλ)＝Πm(qλ,eλ)＋(λ－１)∫
A
∧
２－τeλ

０

(－k)􀅰

f(x)dx＋∫
A
∧
２－τeλ

A
∧
１－τeλ

(x＋τeλ－A
∧

１)f(x)dx

(７)

命题２　给定供应商的批发价格w,损失规避制造商的最

优订购量q∗
λ 和最优减排水平e∗

λ 满足:

λNF
－(A

∧

１－τe∗
λ )＝F

－(q∗
λ －τe∗

λ )＋(λ－１)NF
－(A

∧

２－τe∗
λ )(８)

λMF
－(A

∧

１－τe∗
λ )＝τF

－ (q∗
λ －τe∗

λ )＋(λ－１)MF
－(A

∧

２－τe∗
λ )

(９)

其中,N＝peβ＋w(１＋r),M＝pe＋τ－veλ(１＋r).

证明:损失规避制造商的效用函数Um(qλ,eλ)可进一步表

示为:

Um(qλ,eλ)＝∫
qλ－τeλ

A
∧
１－τeλ

F
－(x)dx－λk＋(λ－１)∫

A
∧
２－τeλ

A
∧
１－τeλ

F
－(x)dx

记Um＝Um(qλ,eλ),对Um 关于qλ 和eλ 分别求一阶偏导

数,得到:

∂Um/∂qλ＝F
－(qλ－τeλ)＋[peβ＋w(１＋r)]􀅰

[(λ－１)F
－(A

∧

２－τeλ)－λF
－(A

∧

１－τeλ)]

∂Um/∂eλ＝－τF
－(qλ－τeλ)＋[pe＋τ－veλ(１＋r)]􀅰

[(１－λ)F
－(A

∧

２－τeλ)＋λF
－(A

∧

１－τeλ)]

记N＝[peβ＋w(１＋r)],M＝[pe＋τ－veλ(１＋r)].由一

阶条件∂Um/∂qλ＝０和∂Um/∂eλ＝０,得到最优订购量q∗
λ 和最优

减排水平e∗
λ 分别满足式(８)和(９).

下面证明最优解(q∗
λ ,e∗

λ )的唯一性.

对Um 关于qλ 求二阶偏导数,得到:

∂２Um/∂q２
λ＝－f(qλ－τeλ)＋N２[λf(A

∧

１－τeλ)＋

(１－λ)f(A
∧

２－τeλ)]

由一阶条件∂Um/∂qλ＝０和失效率函数h(x)的定义,得到:

∂２Um/∂q２
λ＝(λ－１)N２F

－(A
∧

２－τeλ)[h(A
∧

１－τeλ)－

h(A
∧

２－τeλ)]－F
－(qλ－τeλ)[h(qλ－τeλ)－

Nh(A
∧

１－τeλ)]

由于A
∧

１＜A
∧

２＜qλ,并且h(x)是严格递增函数,故h(A
∧

１－

τeλ)－h(A
∧

２－τeλ)＜０.另外,由前面假定知 N＜１,故h(qλ－

τeλ)－Nh(A
∧

１－τeλ)＞０.因此,有∂２Um/∂q２
λ＜０.

对Um 关于eλ 和qλ 求混合二阶偏导数,得到:

∂２Um/∂qλ∂eλ＝τf(qλ－τeλ)＋MN[λf(A
∧

１－τeλ)＋

(１－λ)f(A
∧

２－τeλ)]

对Um 关于eλ 求二阶偏导数,得到:

∂２Um/∂e２
λ＝－τ２f(qλ－τeλ)－v(１＋r)[λF

－ (A
∧

１－τeλ)＋

(１－λ)F
－(A

∧

２－τeλ)]＋M２[λf(A
∧

１－τeλ)＋

(１－λ)f(A
∧

２－τeλ)]

记∂２Um/∂qλ
２＝Ω,∂２Um/∂qλ∂eλ＝B,∂２Um/∂eλ

２＝Φ,则式

(７)的海塞矩阵为:

H(q,e)＝
Ω B
B Φ

æ

è
ç

ö

ø
÷

H(q,e)的行列式为:

|H(q,e)|＝v(１＋r)[F
－(A

∧

２－τeλ)＋λ(F
－(A

∧

１－τeλ)－

F
－(A

∧

２－τeλ))]􀅰{N２(λ－１)F
－(A

∧

２－τeλ)

[h(A
∧

２－τeλ)－h(A
∧

１－τeλ)]＋F
－(qλ)[h(qλ－

τeλ)－Nh(A
∧

１－τeλ)]}

由F(x)和h(x)的严格递增性质,可知 F
－ (A

∧

１－τeλ)＞

F
－(A

∧

２－τeλ),h(A
∧

２－τeλ)＞h(A
∧

１－τeλ),h(qλ－τeλ)＞Nh(A
∧

１－

τeλ).因此,有|H(q,e)|＞０,即海塞矩阵 H(q,e)为负定矩

阵.因此,最优解(q∗
λ ,e∗

λ )唯一存在.证毕.

联立式(８)和式(９),得到:

e∗
λ ＝pe＋[１－peβ－w(１＋r)]τ

v(１＋r) (１０)

给定供应商的批发价格,命题２给出了损失规避制造商

的最优反应函数.从式(８)可看出,制造商的订购决策除了与

批发价格、单位碳排放权价格、融资利率、消费者的低碳意识、

破产风险等因素有关以外,还与自身的损失规避度有关.

式(１０)说明,在风险中性和损失规避下制造商的减排水平的

表达式相同,即损失规避性不直接影响减排水平.不过,由于

订购量影响批发价格,而减排水平依赖批发价格,从而损失

规避性也会间接影响减排水平.
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推论 １　de∗
λ/dw ＜０,dq∗

λ/dw ＜０;(２)de∗
λ/dr＜０,

dq∗
λ/dr＜０;(３)dq∗

λ/dλ＜０.

证明:

(１)首 先,在 式 (１０)两 边 对 w 求 导,得 到 de∗
λ/dw＝

－τ/v＜０.

其次,在式(８)两边对w 求导,得到:

λ(１＋r)F
－(A

∧

１－τeλ)－λNf(A
∧

１－τe∗
λ )d(A

∧

１－τeλ)/dw＝

－f(qλ－τe∗
λ )(dq∗

λ/dw＋τ２/v)－(１－λ)(１＋r)F
－ (A

∧

２－

τeλ)＋(１－λ)Nf(A
∧

２－τeλ)d(A
∧

２－τeλ)/dw
由式(８)和式(９),可得 M＝τN.综合以上各式,解得

dq∗
λ/dw＝Ω１/Ω－τ２/v,其中:

Ω１＝(１＋r){λF
－ (A

∧

１－τe∗
λ )[１－Nq∗

λh(A
∧

１－τe∗
λ )]－

(λ－１)F
－(A

∧

２－τe∗
λ )[１－Nq∗

λh(A
∧

２－τe∗
λ )]}

由于１－q∗h(q∗ )＞０(参考文献[２４Ｇ２５]),于是有

１－Nq∗
λh(A

∧

１－τe∗
λ )＞１－Nq∗

λh(A
∧

２－τe∗
λ )＞

１－q∗
λh(q∗

λ )＞０

并且F
－(A

∧

１－τe∗
λ )＞F

－(A
∧

２－τe∗
λ ),从而得到Ω１＞０.由命题２

的证明可知,Ω＜０.因此,有dq∗
λ/dw＜０.

推论２　首先,在式(１０)两边对r求导,可得de∗
λ/dr＝

－[pe＋(１－peβ)τ]/v(１＋r)２,易知de∗
λ/dr＜０.

其次,在式(８)两边对r求导,得到:

λwF
－(A

∧

１－τe∗
λ )－λNf(A

∧

１－τe∗
λ )d(A

∧

１－τe∗
λ )/dr

　＝－f(q∗
λ －τe∗

λ )[dq∗
λ/dr－τde∗

λ/dr]－(１－λ)wF
－

(A
∧

２－τe∗
λ )＋(１－λ)Nf(A

∧

２－τe∗
λ )d(A

∧

２－τe∗
λ )/dr

综合以上各式解得dq∗
λ/dr＝Ω２/Ω－τ[pe＋(１－peβ)τ]/

v(１＋r)２.其中,

Ω２＝λF
－ (A

∧

１－τe∗
λ )[w－NLλh(A

∧

１－τe∗
λ )]－

(λ－１)F
－(A

∧

２－τe∗
λ )[w－NLλh(A

∧

２－τe∗
λ )]

再次利用F(x)和h(x)的严格递增性质,可得Ω２＞０.由

于Ω＜０,于是得到dq∗
λ/dr＜０.

推论３　在式(８)两边对λ求导,得到:

f(q∗
λ －τe∗

λ )dq∗
λ/dλ＝N{F

－(A
∧

２－τe∗
λ )－F

－(A
∧

１－τe∗
λ )＋

N[λf(A
∧

１－τe∗
λ )＋(１－λ)f(A

∧

２－

τe∗
λ )]dq∗

λ/dλ}

由上式解得dq∗
λ (w)/dλ＝Ω３/Ω,其中 Ω３＝N[F

－ (A
∧

１－

τe∗
λ )－F

－(A
∧

２－τe∗
λ )].由于F

－ (A
∧

１－τe∗
λ )＞F

－ (A
∧

２－τe∗
λ ),故

Ω３＞０.又因为Ω＜０,故得到dq∗
λ (w)/dλ＜０.证毕.

推论１表明,当供应商提高批发价格时,由于制造商的运

营成本增加,他会减少订购量并降低减排水平.推论２表明,

当供应商提高贷款利率时,制造商的融资成本增加,会促使其

减少订购量并降低减排水平.因为,制造商的融资不仅用于

订购决策,而且也用于减排投资决策.推论３表明,制造商的

损失规避度越高,他将采用更为保守的订购策略.

２．３　供应商的最优决策

损失 规 避 制 造 商 向 供 应 商 的 借 款 量 为 Lλ ＝wqλ ＋

ve２
λ/２－k,到销售季节末,若市场需求量大,制造商的收益足

够支付全部贷款和利息,则供应商获得利润为Lλr＋(w－c)

qλ;否则,制造商将破产,供应商将损失 A
∧

１－min[D,q].从

而,风险中性供应商的期望利润函数为:

Πs(w)＝(wq∗
λ ＋ve∗２

λ /２－k)r＋(w－c)q∗
λ －E[A

∧

１－

min(D,q∗
λ )]＋ (１１)

命题３　风险中性供应商的最优批发价为:

w∗ ＝ c＋peβ
(１＋r)F

－(A
∧

１－τe∗
λ )

－peβ
１＋r－q∗

λ

Ω４
＋

τ[MF(A
∧

１－τe∗
λ )＋vre∗

λ ]

v(１＋r)F
－(A

∧

１－τe∗
λ )Ω４

(１２)

其中,Ω４＝dq∗
λ/dw.

证明:供应商的期望利润函数可进一步表示为:

Πs(w)＝(wq∗
λ ＋ve∗２

λ /２－k)(１＋r)＋k－ve∗２
λ /２－cq∗

λ －

∫
A
∧

１－τe
∗
λ

０
F(x)dx

求Πs(w)关于w 的一阶导数,得到:

dΠs/dw＝－(c＋peβ)dq∗
λ/dw＋(pe＋τ)de∗

λ/dw＋

F
－(A

∧

１－τe∗
λ )d(A

∧

１－τe∗
λ )/dw－ve∗

λ de∗
λ/dw

而de∗
λ/dw＝－τ/v,d(A

∧

１－τe∗
λ )/dw＝N􀅰dq∗

λ/dw＋

Mτ/v＋(１＋r)q∗
λ .若记Ω４＝dq∗

λ/dw,则:

dΠs/dw＝[－(c＋peβ)＋NF
－(A

∧

１－τe∗
λ )]Ω４＋

(１＋r)q∗
λF

－(A
∧

１－τe∗
λ )－[pe＋τ－ve∗

λ －

MF
－(A

∧

１－τe∗
λ )](τ/v)

由一阶条件dΠs(w)/dw＝０,即可得到最优批发价格w∗

满足式(１２).证毕.

命题３表明,供应商的定价策略比传统供应链更加复杂,

传统的供应链的批发价格仅需要考虑订购量和生产成本等运

营参数.然而,本文考虑的碳排放依赖型供应链融资策略中,

管理者需要考虑融资利率、制造商的减排水平和破产风险等

因素.我们注意到,dq∗
λ (w)/dλ＜０,且dq∗

λ/dw＜０,从而有

dw/dλ＞０.因此,供应商的定价策略也高度依赖制造商的损

失规避态度.制造商的损失规避度越高,供应商制定的批发

价格就越高.

３　算例分析

为了验证前文有关结论,并得到更多的管理视野,下面进

行算例分析.假定产品的市场需求 D 服从均值μ＝０．０１的

指数分布,其他参数取值如下:c＝０．２５,v＝０．５,τ＝０．２,r＝
０．０８,G＝１００,k＝１０,λ＝２．５,β＝０．０５,pe＝０．１５.

表１列出了融资利率对供应链成员最优决策、利润及效

用的影响,其中r的变化范围[０．０５,０．１０],其余参数取值同

上.由表１可知,随着利率的增加,最优订购量、减排水平和

批发价格都在减少;且随着利率的增加,制造商的最优效用在

增加,而供应商的最优利润在减少.在实践中,当供应商提高

利率时,制造商的融资成本增加,促使其降低订购量和减排水

平.因为本文所考虑的融资不仅用于订购决策,还用于减排

投资决策.因此,为了激励制造商增加订购量和减排投资,供
应商将降低批发价格.
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表１　利率对供应链成员最优决策、利润及效用的影响

Table１　Impactofinterestrateonoptimaldecision,profitand

utilityofsupplychainmembers

r q∗
λ e∗

λ w∗ Um Πs

０．０５ ６２．１３８６ ０．４６４９ ０．４７７９ ２８．８０８０ ３１．５０６６
０．０６ ６２．１１８５ ０．４５９９ ０．４７３６ ２８．８９８０ ３１．４３０２
０．０７ ６２．０９８５ ０．４５５０ ０．４６９４ ２８．９８８２ ３１．３５３６
０．０８ ６２．０７８６ ０．４５０２ ０．４６５３ ２９．０７８６ ３１．２７６９
０．０９ ６２．０５８７ ０．４４５５ ０．４６１３ ２９．１６９１ ３１．２０００
０．１０ ６２．０３８８ ０．４４０８ ０．４５７３ ２９．２５９７ ３１．１２３０

表２列出了损失规避系数与排放上限对供应链成员最优

决策、利润及效用的影响,其中λ的变化范围[１．０,５．０],其余

参数取值同上.从表２可以看出,随着损失规避系数的增大,
最优订购量和减排水平都有所降低,而批发价格增加.这说

明,制造商的损失规避度越高,他将采取更加保守的订购策

略.制造商降低订购量会促使供应商提高批发价格,从而使

得制造商降低减排水平.随着损失规避系数的增大,供应商

的最优利润逐渐减少,而制造商的最优效用的变化与排放上

限的取值有关.当排放上限取值较小时,制造商的最优效用

与损失规避系数呈负相关;当排放上限取值较大时,制造商的

最优效用与损失规避系数呈正相关.这是因为,当排放上限

取值较大时,制造商可以在碳排放权交易市场出售更多剩余

的排放许可量来获得额外的收益.

表２　损失规避系数与排放上限对供应链成员决策、效用和利润

的影响

Table２　Impactoflossaversioncoefficientandemissioncapon

decisionＧmaking,utilityandprofitofsupplychainmembers

G λ q∗
λ e∗

λ w∗ Um Πs

１００

１．０ ６９．１１７８ ０．５２６８ ０．４３４７ ３３．０３６７ ３１．９８３９
１．５ ６６．５７７１ ０．４９７２ ０．４４６５ ３１．５３４９ ３１．９４００
２．０ ６４．２４７０ ０．４７２０ ０．４５６６ ３０．２２５８ ３１．６８６３
２．５ ６２．０７８６ ０．４５０２ ０．４６５３ ２９．０７８６ ３１．２７６９
３．０ ６０．０３９６ ０．４３１０ ０．４７３０ ２８．０７２５ ３０．７４８８
３．５ ５８．１０７８ ０．４１３９ ０．４７９８ ２７．１９２８ ３０．１２８６
４．０ ５６．２６６６ ０．３９８７ ０．４８５９ ２６．４２８５ ２９．４３６２
４．５ ５４．５０４０ ０．３８４９ ０．４９１４ ２５．７７１３ ２８．６８６２
５．０ ５２．８１０１ ０．３７２４ ０．４９６４ ２５．２１４６ ２７．８９０３

２５０

１．０ ６４．４５６９ ０．３８７６ ０．４９０３ ５２．２４３７ １３．２４８１
１．５ ６２．４５５４ ０．３６９４ ０．４９７６ ５２．３４４９ １２．５１１７
２．０ ６０．５４９２ ０．３５３４ ０．５０４０ ５２．５８９８ １１．６６９８
２．５ ５８．７２４８ ０．３３９１ ０．５０９７ ５２．９６７８ １０．７４６４
３．０ ５６．９７２２ ０．３２６３ ０．５１４９ ５３．４７０９ ９．７５９４
３．５ ５５．２８３４ ０．３１４７ ０．５１９５ ５４．０９２４ ８．７２２６
４．０ ５３．６５１９ ０．３０４２ ０．５２３７ ５４．８２７１ ７．６４６５
４．５ ５２．０７２４ ０．２９４７ ０．５２７５ ５５．６７０４ ６．５３９６
５．０ ５０．５４０５ ０．２８５９ ０．５３１０ ５６．６１８５ ５．４０８７

从表２还可以看出,随着排放上限的增大,最优订购量和

减排水平都减小,而批发价格增加,制造商的效用和供应商的

利润与排放上限都呈正相关.这说明,当政府分配给制造商

一个较低的排放上限时,制造商将采取一个冒进的订购策略.
这是因为,当排放限额较低时,制造商的破产风险将增加(由
前面L的定义).在给定批发价格和利率的情况下,这种破

产风险是由供应商来承担.因此,制造商会增加订购量来最

大化期望利润.
表３列出了制造商的初始资金对供应链成员最优决策、

效用和利润的影响.从表３可以看出,随着制造商初始资金

的增大,最优订购量和减排水平都减小,而批发价格增加,制
造商的期望效用先减少后增大,而供应商的利润先增加后

减少.当初始资金较小时,由于制造商具有有限责任能力,由
供应商承担库存风险,制造商会采用冒进的订购策略.

表３　初始资金对供应链成员决策、效用和利润的影响

Table３　Impactofinitialcapitalondecision,utilityandprofitof

supplychainmembers

k q∗
λ e∗

λ w∗ Um Πs

２ ７０．２４７１ ０．５７７５ ０．４１４４ ３４．３０８４ ２９．５４３５
４ ６７．７８７６ ０．５３８６ ０．４２９９ ３２．５６６５ ３０．３３０６
６ ６５．６６２５ ０．５０５３ ０．４４３３ ３１．１４２２ ３０．８４６８
８ ６３．７７８５ ０．４７６１ ０．４５４９ ２９．９８９０ ３１．１４９７
１０ ６２．０７８６ ０．４５０２ ０．４６５３ ２９．０７８６ ３１．２７６９
１２ ６０．５２５０ ０．４２６９ ０．４７４６ ２８．３９２８ ３１．２５４１
１４ ５９．０９１５ ０．４０５９ ０．４８３０ ２７．９１９６ ３１．１０００
１６ ５７．７５８９ ０．３８６８ ０．４９０７ ２７．６５０８ ３０．８２７９
１８ ５６．５１２９ ０．３６９２ ０．４９７７ ２７．５８１１ ３０．４４８１
２０ ５５．３４２１ ０．３５３０ ０．５０４２ ２７．７０６７ ２９．９６８３
２２ ５４．２３７６ ０．３３８０ ０．５１０２ ２８．０２５４ ２９．３９４３
２４ ５３．１９２３ ０．３２４０ ０．５１５８ ２８．５３６１ ２８．７３０４
２６ ５２．２００２ ０．３１１０ ０．５２１０ ２９．２３８４ ２７．９８０３
２８ ５１．２５６２ ０．２９８９ ０．５２５８ ３０．１３２４ ２７．１４６３

表４列出了单位产品的初始碳排放量对供应链成员决

策、效用和利润的影响.从表４可以看出,随着制造商初始排

放量的增大,制造商的最优订购量、减排水平,以及供应商的

批发价格都在减小.同时,制造商的效用和供应商的利润与

单位产品的初始碳排放量呈负相关.这说明,当产品的初始

排放量较高时,制造商的减排成本较大,使得制造商减少订购

量.为了吸引制造商加大减排投资,给定融资利率保持不变

时,供应商会降低批发价格.

表４　初始碳排放量对供应链成员决策、效用和利润的影响

Table４　Impactofinitialcarbonemissionondecision,utilityand

profitofsupplychainmembers

β q∗
λ e∗

λ w∗ Um Πs

０．０５ ６２．０７８６ ０．４５０２ ０．４６５３ ２９．０７８６ ３１．２７６９
０．１０ ６１．１８４４ ０．４４６２ ０．４６４１ ２８．６７７２ ３０．９０１０
０．１５ ６０．２９６５ ０．４４２２ ０．４６２９ ２８．２８２６ ３０．５２３１
０．２０ ５９．４１４４ ０．４３８２ ０．４６１８ ２７．８９４８ ３０．１４２９
０．２５ ５８．５３８１ ０．４３４１ ０．４６０６ ２７．５１３７ ２９．７６０１
０．３０ ５７．６６７２ ０．４３００ ０．４５９５ ２７．１３９４ ２９．３７４７
０．３５ ５６．８０１６ ０．４２５９ ０．４５８３ ２６．７７１９ ２８．９８６３
０．４０ ５５．９４１２ ０．４２１８ ０．４５７２ ２６．４１１２ ２８．５９４９
０．４５ ５５．０８５６ ０．４１７６ ０．４５６１ ２６．０５７２ ２８．２００３
０．５０ ５４．２３４８ ０．４１３４ ０．４５５０ ２５．７１０２ ２７．８０２３

结束语　本文从考虑具有损失规避风险偏好的低碳制造

商面临的资金约束问题出发,在“碳限额与交易”制度下,建立

了由供应商主导、制造商跟随的 Stackelberg博弈模型,得出

了风险中性和损失规避制造商的最优订购和减排决策,以及

风险中性供应商的最优批发定价决策.通过理论和算例分析

得出,制造商的损失规避度越高,他越会采用更加保守的订购

策略.然而,制造商的期望效用随着损失规避系数的变化与

政府分配的碳排放上限有关.尤其是当排放上限较大时,制
造商可以在排放权交易市场出售更多剩余的排放许可量来获

得额外的收益.因此,政府需要合理分配排放权,防止制造商

恶意通过排放权交易市场来牟利.算例分析还表明,当制造

商的初始资金增多时,其会减少订购量并降低减排水平,因为

此时制造商自身会承担更多的库存风险.另外,制造商的订

购量和减排水平都与单位产品的初始排放量和融资利率呈负

相关.不过,融资利率对供应链成员的最优决策、效用和利润

２１０９００１０４Ｇ５
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的影响不是很明显.
本文研究了供应商向面临受资金约束且具有损失规避特

性的低碳制造商提供贷款融资的供应链决策问题,未与其他

融资模式进行比较,这可作为下一步的研究方向.
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