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摘　要　为了解决低碳环境下受资金约束的供需双方融资难的问题,在“碳限额与交易机制”下,构建了以银行为主领导者、供

应商为次领导者和碳排放依赖型制造商为跟随者的双层Stackelberg博弈模型.在随机需求情形下,研究了供应商的最优批发

价格决策、制造商的最优订购决策和减排决策,以及银行的最优利率决策.通过理论和算例分析表明:当政府分配的排放上限

较低时,会增加制造商的破产风险,具有有限责任能力的制造商会采取更加冒进的订购策略;为减少借款方的破产风险带来的

损失,银行会加强对整个供应链运作的监管;供应商的自由资金越多,对制造商和整体供应链的绩效越有利.
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StudyonDecisionＧmakingforaLowＧcarbonSupplyChainwithCapitalConstraintonBoth
SupplyandDemandSides
WANG Min,LILiyingandZHOUJun
CollegeofMathematicsandStatistics,ChongqingJiaotongUniversity,Chongqing４０００７４,China

　
Abstract　Toalleviatetheproblemoffinancingdifficultiesforboththesupplyanddemandsideswithcapitalconstraintsunder
thelowＧcarbonenvironment,abiＧlevelStackelberggamemodelwiththebankastheleader,thesupplierasthesubleader,andthe
carbonＧdependentmanufacturerasthefollower,isformulatedunderthegovernment’s“carboncapＧandＧtrademechanism”．Inthe
stochasticdemandscenario,thesupplier’soptimalwholesalepricedecision,themanufacturer’soptimalorderingandemissionreＧ
ductiondecisions,andbank’stheoptimalinterestratedecisionareinvestigated．Theoreticalandnumericalanalysesshowthat,

whentheemissioncapallocatedbythegovernmentlow,itwillincreasethebankruptcyriskofthemanufacturer,andthemanufacＧ
turerwithlimitedliabilitywilladoptamoreaggressiveorderingstrategy．Inordertoreducelossesfromthebankruptcyriskof
borrowers,thebankwillstrengthentheirregulationofthewholesupplychainoperation．Themorefreefundsthesupplierhas,

themorebeneficialitisforthemanufacturerandtheoverallsupplychainperformance．
Keywords　Carbonemissionquota,LowＧcarbonsupplychain,Capitalconstraints,Demandstochastic,BiＧlevelStackelberggame
　

１　引言

气候变化是事关人类命运的重大问题,温室效应会对全

球可持续发展产生重大的负面影响,比如干旱、洪水、全球变

暖等,而过度的碳排放是产生温室效应的主要原因.习近平

总书记在 ２０２０ 年 １２ 月的气候雄心峰会上大力倡导绿色低

碳的生产生活方式[１],并且在２０２２年１０月１６日的中国共产

党第二十次全国人民代表大会上再次强调了要积极稳妥推进

碳达峰、碳中和.因此,越来越多的国家和组织通过碳排放交

易[２]和环境税[３]等方式努力遏制碳排放.在“碳限额与交易

机制”下[４],如果制造商的碳排放总量超过政府分配的排放上

限,那么制造商就需要从碳交易市场购买碳排放权;反之,制
造商也可以出售多余的碳排放权以获得额外的收入.

由于消费者的低碳偏好和环境法规的压力,很多制造商

在生产运营中会采取节能减排的措施,因此,制造商的生产

决策受碳排放成本和产品生产成本的共同影响.同样,供应

商的生产决策也受到产品采购成本和产出风险的共同影响,

实际上,使用有限资金来生产产品和采购原材料对企业来说

是一项非常大的挑战.银行可以向制造商和供应商提供信贷

融资,以减轻供需双方的资金约束压力.因此,在“碳限额与

交易机制”下考虑资金约束的低碳供应链的生产、运营和融资

决策问题具有重要的理论和现实意义.

随着经济全球化的深入发展,越来越多的学者开始研究

低碳努力因素影响的排放依赖型供应链的决策问题.Hua
等[５]最早研究了碳排放交易对零售商订货、定价决策及其利

润的影响.Kroes等[６]指出,碳限额和交易计划虽然对行业

排放施加了限制,但为企业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提供了灵活选择.也就是说,企
业必需在碳排放目标与采购碳排放权之间做出权衡.考虑碳

限额与交易机制下,Chen等[７]以单个制造商和单个零售商组
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成的供应链为研究对象,研究了碳配额交易机制下碳交易价

格对供应链碳排放决策的影响.Xia等[８]针对一个排放依赖

型供应链,探讨了人们的低碳意识和互惠偏好对供应链均衡

策略和绩效的影响.Miao等[９]在碳税和碳交易机制下研究

了制造商的新产品和再制造产品的产量和价格决策.通过研

究表明,低碳供应链中各成员的决策与碳排放水平相关.Jin
等[１０]研究了政府支持对有融资需求的制造业企业的生产和

绿色投资的影响,并证明了贷款担保政策是否优于利息补贴

取决于消费者的绿色意识、绿色投资效率、环境价值以及银行

对风险的态度.Wu等[１１]基于历史排放法和基准法两种碳配

额分配方式,构建了碳减排费用不同承担模式的博弈模型,分
析了不同碳配额分配方式对减排努力程度、零售价格、销售量

和收益的影响.

以上关于碳排放供应链方面的文献大多都假设供应链成

员资金是充足的,但在实际生活中,制造商(特别是中小型的

制造商)很容易受到资金约束.近年来,部分学者开始研究低

碳环境中供应链各成员受资金约束的问题.例如,Cao等[１２]

在碳排放总量管制与交易机制下,研究了由单个制造商和单

个资金受限的零售商组成的排放依赖型供应链的交易信用融

资决策与协调问题,而受资金约束的零售商通过制造商的贸

易信用为其业务提供资金.Qin等[１３]探讨了受资金约束的

制造商碳减排问题,为了缓解制造商资金受限的问题,作者研

究了成本 分 担 合 同 和 银 行 的 绿 化 融 资 两 种 合 同,并 利 用

Stackelberg博弈对以下４种情况进行了建模:制造商没有绿

化融资,也没有成本分摊;制造商有绿化融资,但没有成本分

摊;制造商没有绿化融资,但有成本分摊;制造商有绿化融资

和成本分摊.他们采用逆向归纳法,推导并比较了４种情况

下参与者的均衡决策和收益.Wu等[１４]考虑了碳减排对供应

链运作和融资决策的影响,研究了制造商和资金受限的零售

商组成的绿色供应链融资决策问题,他们用到的融资方式包

括银行融资和贸易信贷融资.Zhang等[１５]建立了一个由零

售商和受资金约束的制造商组成的二级低碳供应链融资模

型,探讨了制造商分别通过银行借贷、股权融资和组合融资的

运营决策和融资策略.Xu等[１６]构建了由单个供应商和单个

碳排放依赖且受资金约束的制造商组成的两级供应链融资模

型,他们用到的融资方式包括交易信用和部分信用保证,以及

两种融资方式的结合.Zhou等[１７]在碳交易背景下,研究了

碳配额充足与不充足的两种情景,同时对无融资决策、零售商

分担、碳额度质押贷款和混合融资４种融资模型进行了比较

分析.Jin等[１８]针对由单个受资金约束供应商和单个零售商

组成的二级供应链,研究了供应商绿色产品的投入和融资决

策,并对比分析了银行信贷单一融资渠道和零售商提前支付

部分货款与银行信贷的混合融资渠道下,供应商和零售商的

运营和融资策略.Bai等[１９]建立了一个由供应商和受资金约

束的制造商组成的二级供应链融资模型,分析了具有减排约

束的财务激励如何影响资金约束供应链的运营决策和环境

绩效.

上述文献虽然在低碳背景下考虑了资金约束供应链的情

况,但考虑的都是供应链成员单方受资金约束,而没有考虑成

员双方受资金约束对供应链运作和减排决策的影响.基于

此,本文针对由单个供应商、单个碳排放依赖型制造商和商业

银行 组 成 的 三 级 供 应 链,构 建 一 个 双 层 Stackelberg 博 弈

模型.其中,假定供应商与制造商均受到资金约束,市场需求

是随机的且依赖于消费者的低碳意识.与本文相关的研究是

文献[２０],文献[２０]研究了在银行融资模式下供应链买卖双

方都受到资金约束的双层Stackelberg博弈最优策略问题,但
该文没有考虑低碳决策.而本文与国内外关于排放依赖型供

应链研究的不同之处主要体现在:１)研究的供应链结构不一

样,以往关于排放依赖型供应链的研究大多是两级的,而本文

考虑的是三级供应链,银行的贷款利率是内生的;２)供应链中

受资金约束的情况不一样,以往关于排放依赖型供应链的研

究大多假定制造商单方受到资金约束,而本文的研究假定碳

排放依赖型制造商和供应商双方都受到资金约束.

２　问题描述、符号说明和假设

２．１　问题描述

在“碳限额与交易机制”下,考虑由单个商业银行、单个受

资金约束供应商和单个受资金约束且碳排放依赖型制造商组

成的三级供应链融资系统,其框架结构如图１所示.在销售

季节前,制造商从供应商处购买原材料,加工处理后将产品销

售给具有低碳意识的消费者.在供应链融资系统中,制造商

和供应商都受到资金约束,需要从商业银行贷款融资.类似

于文献[２０],本文假设银行利率是内生的,银行作为供应链成

员重要的合作伙伴,为借款人供应商和制造商设定适当的融

资利率.在银行融资背景下,受资金约束的制造商在生产

前向银行贷款用于减排投资和购买原材料,而受资金约束

的供应商向银行贷款用于生产原材料.此外,根据政府分

配的碳限额,制造商可以在碳排放权交易市场上出售或购

买碳配额.

参考文献[２１],假设市场需求 D 是随机的,且依赖于制

造商的减排水平为e.需求函数定义为:D＝τe＋ε,其中τ＞
０,表示消费者具有低碳意识,ε为随机需求因子.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(IFR)函数,即h(x)＝f(x)/F
－(x)关

于x单调递增,其中F
－(x)＝１－F(x).许多常见的分布都满

足这个假设,例如均匀分布、正态分布、指数分布和伽马分

布[２２Ｇ２３].

图１　制造商和供应商都受资金约束的排放依赖型供应链

融资系统

Fig．１　EmissionＧdependentsupplychainfinancingsystemwhereboth

manufacturersandsuppliersarecapitalＧconstrained

２．２　符号说明

本文中使用的符号与变量的定义如表１所列.

２２１２００１３０Ｇ２
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表１　符号与变量说明

Table１　Descriptionofsymbolsandvariables

符号与决策变量 含义

D 市场需求

τ 消费者低碳意识

ε 需求的随机因素

Rf 无风险利率

v 减排投资成本系数

pe 单位碳排放权价格

β 单位产品的初始排放量

G 政府分配的碳排放上限

c 供应商的单位生产成本

Km 制造商的自由资金

Ks 供应商的自由资金

πs,πm 供应商、制造商的期望利润

πsb,πm
b 银行贷款给供应商、制造商时所获得的利润

Q 制造商的订购量

e 制造商的低碳减排水平

w 供应商的批发价格

Rm 银行贷款给制造商的利率

Rs 银行贷款给供应商的利率

２．３　问题假设

为了便于建模分析,本文作如下假设:
假设１　为了方便计算,假设零售价格是固定的,并标准

化为１,即p＝１;
假设２　假设零售价格超过边际成本,即[w(１＋Rm)＋

peβ]＜１,且w＞c;
假设３　假设制造商对碳减排的投资是一次性的短期规

划,碳减排的总投资成本为ve２/２[２１];
假设４　假设所有信息(如市场需求和成本结构)对供应

链成员来说都是共同知识;
假设５　假设资本市场是完美的,没有税收、交易成本和

破产成本;
假设６　假设供应链成员均为风险中性,且制造商具有

有限责任能力,这与文献[２４]中的假设一致.

３　基准模型

本节首先构建无资金约束的基准模型.在基准模型中,
碳排放依赖型制造商有足够的资金作订购决策和低碳投资,
而供应商有足够的资金进行生产.制造商和供应商决策间的

关系构成一个 Stackelberg博弈,其中供应商为博弈的领导

者,制造商为博弈的跟随者.下面利用逆向归纳法求解该博

弈模型的均衡策略.在无资金约束的情况下,记QN 和eN 分

别表示制造商的订购量和低碳减排水平,wN 表示供应商的

批发价格,考虑资金的时间价值.因此,制造商的期望利润函

数可表示为:

πm(QN ,eN )＝E[min(QN ,D)－pe (βQN －G－eN )＋

Km－wNQN －ve２
N

２( )(１＋Rf)] (１)

供应商的期望利润函数可表示为:

πs(wN)＝wNQN ＋(Ks－cQN)(１＋Rf) (２)
引理１　在无资金约束的情况下,碳排放依赖型制造商

的最优订购量和减排水平满足:

F
－(Q∗

N －τe∗
N )[１－Q∗

Nh(Q∗
N －τe∗

N )]＝peβ＋c(１＋Rf)２

(３)

e∗
N ＝τ－τ[βpe＋wN(１＋Rf)]＋pe

v(１＋Rf) (４)

供应商的最优批发价格满足:

w∗
N ＝F

－(Q∗
N －τe∗

N )－peβ
１＋Rf

(５)

证明:分别求πm (QN ,eN )关于 QN 和eN 的一阶导数,

得到:

∂πm(QN ,eN)
∂QN

＝F
－(QN －τeN)－peβ－wN(１＋Rf)

∂πm(QN ,eN)
∂eN

＝τF(QN －τeN)＋pe－veN(１＋Rf)

并且,对πm(QN ,eN)关于QN 和eN 分别求二阶偏导数和

混合偏导数,得到:

∂π２
m(QN ,eN)
∂Q２

N
＝－f(QN －τeN)

∂π２
m(QN ,eN)
∂QN∂eN

＝τf(QN －τeN)

∂π２
m(QN ,eN)
∂e２

N
＝－τ２f(QN －τeN)－v(１＋Rf)

从而,Hessian矩阵H(QN ,eN),为:

H(QN ,eN)＝

　
－f(QN －τeN) τf(QN －τeN)

τf(QN －τeN) －τ２f(QN －τeN)－v(１＋Rf)[ ]
易得H(QN ,eN )的行列式detH(Q,e)＝v(１＋Rf)f(QN －
τeN)＞０.由于－f(QN －τeN)＜０,因此H(QN ,eN)是负定的,

即πm(QN ,eN)关于QN 和eN 是联合凹的.从而,最优解唯一

存在.根据一阶条件∂πm (QN ,eN )/∂QN ＝０和∂πm (QN ,eN )/

∂eN ＝０,得到最优的(Q∗
N ,e∗

N )满足:

F
－(Q∗

N －τe∗
N )＝peβ＋wN(１＋Rf)

e∗
N ＝τ－τ[βpe＋wN(１＋Rf)]＋pe

v(１＋Rf)

供应商的利润函数可表示为:

πs(Q∗
N )＝wNQ∗

N ＋(Ks－cQ∗
N )(１＋Rf)

将w∗
N ＝[F

－(Q∗
N －τe∗

N )－peβ]/(１＋Rf),代入πs(Q∗
N ),

则πs(Q∗
N )可进一步表示为:

πs(Q∗
N )＝ F

－(Q∗
N －τe∗

N )－peβ
１＋Rf

－c(１＋Rf)[ ]Q∗
N ＋

Ks(１＋Rf)

求πs(Q∗
N )关于Q∗

N 的一阶导数,得到:

dπs(Q∗
N )

dQ∗
N

＝F
－(Q∗

N －τe∗
N )－peβ

１＋Rf
－c(１＋Rf)－

Q∗
Nf(Q∗

N －τe∗
N )

１＋Rf

根据一阶条件dπs(Q∗
N )/dQ∗

N ＝０,得到制造商的最优订

购量Q∗
N 应满足:

F
－(Q∗

N －τe∗
N )[１－Q∗

Nh(Q∗
N －τe∗

N )]＝peβ＋c(１＋Rf)２

同时,供应商的最优批发价格满足:

w∗
N ＝F

－(Q∗
N －τe∗

N )－peβ
(１＋Rf)

证毕.

引理１表明,供应商和碳排放依赖型制造商的最优决策

与单位碳排放权价格pe、单位产品初始排放量β和消费者低

碳意识τ密切相关.此外,碳排放依赖型制造商的最优订购

量Q∗
N 和最优低碳减排水平e∗

N 随批发价格w∗
N 的增加而降

低,但它们不会受到排放上限G的影响.
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４　资金约束供应链融资模型

在图１所示的供应链融资系统中,将受资金约束且碳排

放依赖型制造商、受资金约束供应商和商业银行决策之间的

相互关系描述为一个双层的 Stackelberg博弈模型.在该博

弈模型中,假设银行和供应商分别是主领导者和次领导者,制
造商为跟随者.博弈顺序如下:首先,商业银行评估制造商和

供应商的融资条件(如自由资金、破产风险和采购及生产数量

等)并做出决策,分别宣布贷款给制造商和供应商的利率Rm

和Rs;其次,作为对银行的回应,供应商在销售初期,宣布批

发价格;最后,作为跟随者的制造商根据银行的利率和供应商

宣布的批发价格决定订购量和低碳减排水平.下面采用逆向

归纳法求解上述博弈模型的均衡策略.

４．１　制造商的最优决策

在销售初期,制造商以每单位w 的成本向供应商订购Q
单位大小的订单.由于制造商的银行贷款主要用于订购产品

和减排投资,因此需要从银行借款Bm ＝wQ＋ve２/２－Km,当
对原材料加工处理以后,碳排放依赖型制造商需要在排放权

交易市场上购买碳配额的成本为pe(βQ－G－e).在销售末

期,当需求实现时,制造商的收益为 min(Q,D)－pe(βQ－G－
e).当[min(Q,D)－pe(βQ－G－e)]≥Bm(１＋Rm)时,制造商

的收益可以支付银行贷款,银行还款Bm(１＋Rm);当[min(Q,

D)－pe(βQ－G－e)]＜Bm(１＋Rm)时,则制造商的收益不足

以支付银行贷款,制造商将面临破产.根据第２．３节的假设

６,制造商具有有限责任能力,此时,则将收益 min(Q,D)－

pe(βQ－G－e)全部偿还给银行.因此,制造商的期望利润函

数如下:

πm(Q,e)＝E{min(Q,D)－pe(βQ－G－e)－Bm (１＋

Rm)}＋ (６)

容易得到,制造商不破产的最低需求,即破产临界值需求

为A
∧

＝pe(βQ－G－e)＋Bm(１＋Rm).由于D＝τe＋ε,因而当

随机需求因子ε＞A
∧

－τe时,制造商不会破产.

命题１　给定银行的贷款利率Rm 和供应商的批发价格

w,制造商的最优订购量Q∗ 和减排水平e∗ 满足:

F
－(Q∗ －τe∗ )＝MF

－(A
∧

－τe∗ ) (７)

e∗ ＝pe＋τ(１－M)
v(１＋Rm) (８)

其中,M＝peβ＋w(１＋Rm).

证明:制造商的期望利润可进一步表示为

πm(Q,e)＝Q－(wQ＋ve２

２ －Km )(１＋Rm )＋pe(G＋e－

βQ)－∫
Q－τe

A
∧

－τe
F(x)dx

首先,对πm(Q,e)关于Q和e分别求一阶偏导数,得到:

∂πm(Q,e)
∂Q ＝F

－(Q－τe)－MF
－(A

∧

－τe)

∂πm(Q,e)
∂e ＝－τF

－(Q－τe)＋NF
－(A

∧

－τe)

其中,M＝peβ＋w(１＋Rm),N＝pe＋τ－ve(１＋Rm).由一阶

条件∂πm(Q,e)/∂Q＝０和∂πm(Q,e)/∂e＝０,得到:

F
－(Q－τe)＝MF

－(A
∧

－τe),τF
－(Q－τe)＝NF

－(A
∧

－τe)

其次,对πm(Q,e)关于Q和e分别求二阶偏导数,得到:

∂２πm(Q,e)
∂Q２ ＝－f(Q－τe)＋M２f(A

∧

－τe)

＝－F
－(Q－τe)h(Q－τe)＋M２F

－(A
∧

－

τe)h(A
∧

－τe)

＝－MF
－(A

∧

－τe)[h(Q－τe)－Mh(A
∧

－τe)]

∂２πm(Q,e)
∂e２ ＝－τ２f(Q－τe)＋N２f(A

∧

－τe)－v(１＋

Rm)F
－(A

∧

－τe)

＝－τ２F
－(Q－τe)h(Q－τe)＋N２F

－(A
∧

－

τe)h(A
∧

－τe)－v(１＋Rm)F
－(A

∧

－τe)

根据一阶条件∂πm(Q,e)/∂Q＝０和∂πm(Q,e)/∂e＝０化简

得到:

∂２πm(Q,e)
∂Q２ ＝－F

－(Q－τe)[h(Q－τe)－Mh(A
∧

－τe)]

∂２πm(Q,e)
∂e２ ＝－τNF

－(A
∧

－τe)h(Q－τe)＋N２F
－(A

∧

－

τe)h(A
∧

－τe)－v(１＋Rm)F
－(A

∧

－τe)

＝NF
－(A

∧

－τe)[Nh(A
∧

－τe)－τh(Q－τe)]－

v(１＋Rm)F
－(A

∧

－τe)

＝τF
－(Q－τe)[Nh(A

∧

－τe)－τh(Q－τe)]－

v(１＋Rm)F
－(A

∧

－τe)

最后,对πm(Q,e)关于Q和e求混合二阶偏导数,得到:

∂２πm(Q,e)
∂Q∂e ＝τf(Q－τe)－MNf(A

∧

－τe)

＝τF
－(Q－τe)h(Q－τe)－MNF

－(A
∧

－τe)h(A
∧

－
τe)

结合一阶条件∂πm(Q,e)/∂Q＝０化简得到:

∂２πm(Q,e)
∂Q∂e ＝τF

－(Q－τe)h(Q－τe)－NF
－ (Q－τe)h(A

∧

－

τe)]

＝F
－(Q－τe)[τh(Q－τe)－Nh(A

∧

－τe)]

此时,式(６)的 Hessian矩阵为:

H(Q,e)＝

∂２πm(Q,e)
∂Q２

∂２πm(Q,e)
∂Q∂e

∂２πm(Q,e)
∂e∂Q

∂２πm(Q,e)
∂e２

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

由 Hessian矩阵可以得到其行列式为:

detH(Q,e)＝v(１＋Rm)F
－(Q－τe)F

－(A－τe)[h(Q－τe)－
Mh(A－τe)]

由前面假设知 M＜１,且h(x)是严格递增函数,故h(Q－
τe)－Mh(A－τe)＞０.因此,有detH(Q,e)＞０.

因为∂２πm(Q,e)/∂Q２＜０和detH(Q,e)＞０,所以 Hessian
矩阵是负定的,故πm(Q,e)关于Q和e是联合凹的.此时,存

在唯一的最优解(Q∗ ,e∗ )满足:

F
－(Q∗ －τe∗ )＝MF

－(A
∧

－τe∗ ),τF
－(Q∗ －τe∗ )＝NF

－(A
∧

－
τe∗ )

由以上两式可解得,e∗ ＝pe＋τ(１－M)
v(１＋Rm) .证毕.

命题１表明,受资金约束的制造商在确定最优订购量
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Q∗ 和最优低碳减排水平e∗ 时,不仅要考虑批发价格w、碳排

放权价格pe、初始排放量β、减排投资成本系数v,还要考虑银

行贷款给制造商的利率Rm,以及政府分配的排放上限G.

推论１　假设需求分布函数满足IFR 性质,则:１)dQ∗/

dw＜０,de∗/dw＜０;２)dQ∗/dG＜０;３)当 MBm ＜wQ 时,

dQ∗/dRm＜０,de∗/dRm＜０.

证明:１)首先,利用隐函数求导法则,在式(７)两边同时对

w 求导,化简整理得到

dQ∗

dw ＝－τ２

v－１＋Rm

M
􀅰 １－MQ∗h(A

∧

－τe∗ )

h(Q∗ －τe∗ )－Mh(A
∧

－τe∗ )

根据文献[２５Ｇ２７]的证明,可知１－Q∗h(Q∗ )＞０.由此,

可以推出

１－MQ∗h(A
∧

－τe∗ )＞１－Q∗h(Q∗ －τe∗ )＞１－Q∗h
(Q∗ )＞０

这里用到了失效率函数h(􀅰)的单增性质,所以,

１－MQ∗h(A
∧

－τe∗ )

h(Q∗ －τe∗ )－Mh(A
∧

－τe∗ )
＞０

从而得到dQ∗/dw＜０.

其次,根据式(８),易得de∗/dw＝－τ/v＜０.

２)在式(７)两边对G求导,可得:

dQ∗

dG ＝－ peh(A
∧

－τe∗ )

h(Q∗ －τe∗ )－Mh(A
∧

－τe∗ )

由命题１的证明可知,h(Q∗ －τe∗ )－Mh(A
∧

－τe∗ )＞０,

因此,可以得到dQ∗/dG＜０.

３)首先,在式(７)两边同时对Rm 求导,化简整理得到:

dQ∗

dRm
＝－τ[pe＋(１－peβ)τ]

v(１＋Rm)２ －

wF
－(A

∧

－τe∗ )－MBmf(A
∧

－τe∗ )

f(Q∗ －τe∗ )－M２f(A
∧

－τe∗ )

结合式(７),

f(Q∗ －τe∗ )－M２f(A
∧

－τe∗ )＝F
－ (Q∗ －τe∗ )[h(Q∗ －

τe∗ )－Mh(A
∧

－τe∗ )]

＞０
又因为,

wF
－(A

∧

－τe∗ )－MBmf(A
∧

－τe∗ )＝F
－ (A

∧

－τe∗ )[w－

MBmh(A
∧

－τe∗ )]

当 MBm＜wQ时,即当碳排放投资成本不是很大时,有

w－MBmh(A
∧

－τe∗ )＞w－wQ∗h(A
∧

－τe∗ )＞w[１－Q∗h
(Q∗ －τe∗ )]＞０

此时,

wF
－ (A

∧

－τe∗ )－MBmf(A
∧

－τe∗ )

f(Q∗ －τe∗ )－M２f(A
∧

－τe∗ )
＞０

综合上面的分析,可得到dQ∗/dRm＜０.

其次,在式(８)两边同时对Rm 求导,得到:

de∗

dRm
＝－pe＋(１－βpe)τ

v(１＋Rm)２ ＜０

证毕.

推论１表明,批发价格增加使得制造商的运营成本增加,

因而制造商会降低订购量和减排水平.推论２)表明,制造商

的最优订购量与碳排放上限呈反比的关系,当政府降低碳排

放上限时,制造商的破产风险增加(由A
∧

的定义),而这种破

产风险由银行承担.因此,制造商会增加订购量来提高其利

润.而政府分配的碳排放上限不直接影响减排水平,但由于

排放上限影响订购量从而也影响批发价格,故它会间接影响

减排水平.推论３)表明,当碳排放投资成本不是很大时,银
行会提高贷款利率,则制造商的融资成本增加,因而制造商会

降低订购量和减排水平.

４．２　供应商的最优定价决策

作为Stackelberg博弈的次领导者,供应商根据制造商关

于订购量的最优反应函数来决定批发价格.供应商从制造商

获得的收益为wQ∗ ,则向银行借款为Bs＝cQ∗ －Ks.因此,

供应商的期望利润函数为:

πs(w)＝wQ∗ －Bs(１＋Rs) (９)

命题２　给定银行的贷款利率Rs,则供应商的最优批发

价格w∗ 满足:

w∗ ＝c(１＋Rs)－ Q∗

dQ∗/dw
(１０)

其中:

dQ∗

dw ＝－τ２

v－１＋Rm

M
􀅰 １－MQ∗h(A

∧

－τe∗ )

h(Q∗ －τe∗ )－Mh(A
∧

－τe∗ )

证明:供应商的期望利润函数可进一步表示为

πs(w)＝[w－c(１＋Rs)]Q∗ ＋ks(１＋Rs)

对πs(w)关于w 求一阶导数,得到:

dπs(w)
dw ＝Q∗ ＋[w－c(１＋Rs)]dQ

∗

dw
由一阶条件dπs(w)/dw＝０,得到最优批发价格满足式(１０).

其中,dQ∗/dw 的表达式见推论１)的证明过程.证毕.

命题２表明,供应商的定价决策比传统供应链更加复杂,

传统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,本文研究的碳排放依赖型供应链融资策略中,供

应商需要考虑银行的融资利率、制造商的减排水平和破产风

险等因素.供应商的最优批发价格不仅与银行贷款给自身的

利率Rs 有关,且与银行贷款给制造商的利率Rm 有关,随着

贷款利率Rs 的增加,供应商会提高批发价格.

４．３　银行的最优利率决策

在确定了制造商和供应商的最优反应决策之后,下面分

析银行分别贷款给受资金约束的制造商和供应商的最优利率

决策问题.

４．３．１　银行融资制造商的利率决策

在销售期末,制造商的收益为 min(Q,D)－pe(βQ－G－

e).当[min(Q,D)－pe(βQ－G－e)]＞Bm(１＋Rm)时,制造商

的收益可以支付银行贷款的本金和利息为Bm (１＋Rm );当
[min(Q,D)－pe(βQ－G－e)]＜Bm(１＋Rm)时,制造商的收益

不足以支付银行贷款的本金和利息,将面临破产.由于制造

商具有有限责任能力,则将收益 min(Q,D)－pe(βQ－G－e)

全部偿还给银行.因此,银行融资制造商的期望利润函数为:

πm
b (Rm)＝E{min[Bm(１＋Rm),(min(Q,D)－pe(βQ－

G－e))]}－Bm(１＋Rf) (１１)
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命题３　银行融资制造商的最优利率R∗
m 满足:

[MF
－(A

∧

－τe∗ )－T]dQ
∗

dRm
－[NF

－ (A
∧

－τe∗ )－S]de
∗

dRm
＋

BmF
－(A

∧

－τe∗ )＝０ (１２)

其中,S＝pe＋τ－ve(１＋Rf),T＝βpe＋w(１＋Rf),de
∗

dRm
＝

－pe＋(１－βpe)τ
v(１＋Rm)２ , dQ∗

dRm
＝ － τ[pe＋(１－peβ)τ]

v(１＋Rm)２ －

wF
－ (A

∧

－τe∗ )－MBmf(A
∧

－τe∗ )

f(Q∗ －τe∗ )－M２f(A
∧

－τe∗ )
.

证明:银行融资制造商的期望利润可进一步表示为

πm
b (Rm )＝∫

A
∧

－τe
∗

０
F
－ (x)dx＋τe∗ －pe(βQ∗ －G－e∗ )－

wQ∗ ＋v(e∗ )２
２ －Km( )(１＋Rf)

对πm
b (Rm)关于Rm 求一阶导数,化简整理得到:

dπm
b (Rm)
dRm

＝[MF
－ (A

∧

－τe∗ )－T]dQ
∗

dRm
－[NF

－ (A
∧

－τe∗ )－

S]de
∗

dRm
＋BmF

－(A
∧

－τe∗ )

根据一阶条件dπm
b (Rm)/dRm ＝０,得到银行融资制造商

的最优利率R∗
m 满足式(１２),其中de∗/dRm 与dQ∗/dRm 的

表达式见推论３)的证明过程.证毕.

命题３表明,银行贷款给受资金约束制造商的最优融资

率表达式很复杂,取决于借款人的财务状况(即自由资金)以

及各种运营参数.命题３还表明,整个供应链的减排决策、运

营决策和融资决策之间存在着紧密的联系.

４．３．２　银行融资供应商的利率决策

接下来,讨论银行融资受资金约束供应商的利率决策.

因为Ks＜cQ,所以供应商在生产初期选择从商业银行贷款

Bs＝cQ－Ks.由命题２可知,w∗ ≥c(１＋Rs),该不等式意味

着供应商可以在不破产的情况下融资.因此,银行融资供应

商的期望利润函数为:

πs
b(Rs)＝Bs(１＋Rs)－Bs(１＋Rf) (１３)

命题４　银行融资供应商的最优利率R∗
s 满足:

R∗
s ＝Rf－

(cQ∗ －Ks)
c２􀅰dQ∗/dw

(１４)

证明:银行贷款给供应商的期望利润可进一步表示为

πs
b(Rs)＝(cQ∗ －Ks)(Rs－Rf)

对πs
b(Rs)关于Rs 求一阶导数,得到:

dπs
b(Rs)
dRs

＝c(Rs－Rf)dQ
∗

dRs
＋cQ∗ －Ks

因为

dQ∗

dRs
＝dQ∗

dw
􀅰dw

dRs
＝cdQ∗

dw
所以

dπs
b(Rs)
dRs

＝c２(Rs－Rf)dQ
∗

dw ＋cQ∗ －Ks

由一阶条件dπs
b(Rs)/dRs＝０,可得式(１４).证毕.

命题４表明,银行贷款给供应商的融资利率取决于供应

商的财务状况、信誉及各种运营参数.实际上,作为双层

Stackelberg博弈的主领导者,为了避免借款方的破产风险,
银行要额外注意调查和监管整个供应链的运作,包括库存水

平、减排水平、批发价格等.

５　算例分析

为了进一步分析最优决策的参数敏感性,下面将通过数

值实验来模拟供应链金融系统中的Stackelberg博弈模型,以
获得更多的管理意义.假设市场需求 D 服从均值为λ 的指

数分布,按照文献[２０]和[２８]的参数设置,本文的参数取值如

表２所列.

表２　模型参数取值

Table２　Modelparametervalues

参数符号 参数值

c ０．２
v ２．２
τ ８

β ０．３
λ ０．０１

参数符号 参数值

pe ０．１２
G １００
Km ６
Ks ３
Rf ０．０５

表３列出了排放上限G 对供应链成员最优决策和利润

的影响.其中,G 的取值范围为[５０,１５０],其余参数取值如

表２所列.从表３可以看出,随着排放上限的增加,最优订购

量和最优减排水平都在降低,而最优批发价格在增加,这与推

论２)中的结论一致.这是因为,如果政府分配较低的排放上

限,给定利率和批发价格,制造商的破产风险将增加(由A
∧

的

定义知),而破产风险将由银行承担.此时,制造商会采取更

加冒进的订购策略,以最大限度地提高自身的预期利润.并

且,制造商会降低减排水平,以减少碳排放权交易成本.由于

制造商订购量的减少,供应商将会提高批发价格,而银行也会

提高贷款利率.由此看出,政府对企业碳排放量的控制,不仅

影响企业的排放决策,同时也影响企业的运作决策与银行的

利率决策.从表３还可以看出,制造商和银行的利润与排放

上限呈正相关,而供应商的利润与排放上限呈负相关.政府

对排放上限的控制,对制造商利润的影响最大.

表３　政府的排放上限G对供应链成员最优决策和利润的影响

Table３　Impactofgovernment’semissioncapGonsupplychainmembers’optimaldecisionsandprofits

G Q∗ e∗ w∗ R∗
m R∗

s π∗
m π∗

s πm∗
b πs

∗
b

５０ ６０．４５３５ ０．６３１５ ０．５１２３ ０．４２５４ ０．６３５０ １８．６７００ １６．１０７０ ６．１３７９ ５．３１８３
６０ ５９．８２４６ ０．５９９９ ０．５１６０ ０．４２７６ ０．６７０２ １９．３０７０ １５．８９７４ ６．４００３ ５．５６０１
７０ ５９．２２４７ ０．５６９７ ０．５１９４ ０．４２９６ ０．７０５７ １９．９７９４ １５．６７５７ ６．６５１８ ５．７９９５
８０ ５８．６５１２ ０．５４０８ ０．５２２５ ０．４３１５ ０．７４１４ ２０．６８６５ １５．４４２６ ６．８９１５ ６．０３６５
９０ ５８．１０１３ ０．５１３１ ０．５２５３ ０．４３３２ ０．７７７５ ２１．４２７８ １５．１９８８ ７．１１８８ ６．２７１１
１００ ５７．５７２８ ０．４８６５ ０．５２７８ ０．４３４８ ０．８１３８ ２２．２０２９ １４．９４４６ ７．３３２９ ６．５０３１
１１０ ５７．０６３７ ０．４６１０ ０．５３００ ０．４３６３ ０．８５０３ ２３．０１１６ １４．６８０８ ７．５３３２ ６．７３２５
１２０ ５６．５７２２ ０．４３６５ ０．５３２０ ０．４３７６ ０．８８７０ ２３．８５３８ １４．４０７６ ７．７１８９ ６．９５９１
１３０ ５６．０９６７ ０．４１３０ ０．５３３７ ０．４３８８ ０．９２３９ ２４．７２９３ １４．１２５５ ７．８８９３ ７．１８２９
１４０ ５５．６３５６ ０．３９０３ ０．５３５１ ０．４３９９ ０．９６１０ ２５．６３８４ １３．８３５０ ８．０４３５ ７．４０３７
１５０ ５５．１８７７ ０．３６８６ ０．５３６３ ０．４４０８ ０．９９８２ ２６．５８１１ １３．５３６５ ８．１８０７ ７．６２１５
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　　表４列出了单位产品的初始排放量β对供应链成员最优

决策和利润的影响.其中,β的取值范围为[０．１,１．０],其余

参数取值如表２所列.由表４可以看出,随着初始排放量的

增加,最优订购量、最优减排水平和最优批发价格都在降低,
银行贷款给制造商和供应商的利率也在下降.这是因为,初

始排放量的增加会导致制造商的减排成本增加,从而制造商

会减少订购量.为了刺激制造商增加订购量,供应商会降低

批发价格.为了让制造商增加贷款量,银行会降低贷款利率.
从表４还可以看出,制造商的利润与初始排放量呈正相关,而
供应商和银行的利润与初始排放量呈负相关.

表４　单位产品的初始排放量β对供应链成员最优决策和利润的影响

Table４　Effectofinitialemissionsperunitofproductβonsupplychainmembers＇optimaldecisionsandprofits

β Q∗ e∗ w∗ R∗
m R∗

s π∗
m π∗s πm∗

b πs
∗

b
０．１ ５９．００６７ ０．４９７１ ０．５４９９ ０．４４４０ ０．８２１５ ２１．５７４６ １６．４１４３ ８．０２２０ ６．７９０６
０．２ ５８．２９１４ ０．４９１９ ０．５３８８ ０．４３９４ ０．８１７６ ２１．８９５５ １５．６７０８ ７．６７４０ ６．６４６２
０．３ ５７．５７２８ ０．４８６５ ０．５２７８ ０．４３４８ ０．８１３８ ２２．２０２９ １４．９４４６ ７．３３２９ ６．５０３１
０．４ ５６．８５０８ ０．４８０９ ０．５１６９ ０．４３０２ ０．８１００ ２２．４９６６ １４．２３５９ ６．９９８８ ６．３６１３
０．５ ５６．１２５４ ０．４７５１ ０．５０６０ ０．４２５７ ０．８０６３ ２２．７７６５ １３．５４４５ ６．６７１９ ６．２２０７
０．６ ５５．３９６４ ０．４６９０ ０．４９５３ ０．４２１２ ０．８０２７ ２３．０４２６ １２．８７０６ ６．３５２２ ６．０８１４
０．７ ５４．６６３８ ０．４６２８ ０．４８４５ ０．４１６７ ０．７９９２ ２３．２９４７ １２．２１４２ ６．０３９９ ５．９４３３
０．８ ５３．９２７５ ０．４５６２ ０．４７３９ ０．４１２２ ０．７９５８ ２３．５３２９ １１．５７５３ ５．７３５０ ５．８０６４
０．９ ５３．１８７５ ０．４４９５ ０．４６３３ ０．４０７８ ０．７９２５ ２３．７５７２ １０．９５４０ ５．４３７５ ５．６７０７
１．０ ５２．４４３６ ０．４４２５ ０．４５２９ ０．４０３４ ０．７８９３ ２３．９６７４ １０．３５０１ ５．１４７６ ５．５３６１

　　表５列出了制造商的自由资金对供应链成员最优决策和

利润的影响.当 Km ≥１０时,得到Rm ＞１,不满足利率小于１
的条件,所以 Km 的取值范围为[０,９],其余参数取值如表２
所列.

由表５可以看出,随着制造商的自由资金的增加,其最优

订购量和最优减排水平都在降低,银行贷款给制造商的最优

利率在增加,供应商的最优批发价格会提高.这是因为,随着

制造商自由资金的增加,贷款量会减少,库存风险会增加,所

产生的损失是由自己承担.此时,制造商会减少订购量,以此

来减少自由资金的损失.因为制造商减少贷款量,所以银行

贷款给制造商的利率会上升.制造商订购量的减少,会导致

供应商提高批发价格,制造商也会降低减排水平.从表５还

可以看出,供应商和银行的利润与制造商的自由资金呈正相

关.当制造商的自由资金较少时,制造商的利润随自由资金

的增加而下降;当制造商的自由资金较多时,制造商的利润随

自由资金的增加而增加.

表５　制造商的自由资金Km 对供应链成员最优决策和利润的影响

Table５　Impactofmanufacturer’sfreecapitalKmonsupplychainmembers’optimaldecisionsandprofits

Km Q∗ e∗ w∗ R∗
m R∗

s π∗
m π∗

s πm∗
b πs

∗
b

０ ６０．９１３２ ０．９３６１ ０．４２１５ ０．３８２９ ０．４４６５ ２３．７３０２ １２．３９２１ ７．０９６２ ３．６４０９
１ ５９．９４１３ ０．８２８６ ０．４４３５ ０．３９３７ ０．５１５４ ２３．０８２９ １２．９６４０ ７．１５３８ ４．１８２７
２ ５９．２１９５ ０．７３９４ ０．４６３１ ０．４０３３ ０．５８０１ ２２．６５８７ １３．４５２０ ７．２０２２ ４．６８８６
３ ５８．６６２９ ０．６６３４ ０．４８１０ ０．４１２０ ０．６４１９ ２２．３９０９ １３．８８２０ ７．２４３５ ５．１６８５
４ ５８．２２２０ ０．５９７２ ０．４９７６ ０．４２０１ ０．７０１１ ２２．２４０７ １４．２６８５ ７．２７８９ ５．６２８４
５ ５７．８６５５ ０．５３８８ ０．５１３２ ０．４２７７ ０．７５８３ ２２．１８３６ １４．６２０７ ７．３０８６ ６．０７２４
６ ５７．５７２８ ０．４８６５ ０．５２７８ ０．４３４８ ０．８１３８ ２２．２０２９ １４．９４４６ ７．３３２９ ６．５０３１
７ ５７．３２９２ ０．４３９４ ０．５４１７ ０．４４１５ ０．８６７７ ２２．２８７０ １５．２４４５ ７．３５１７ ６．９２２５
８ ５７．１２４５ ０．３９６５ ０．５５５０ ０．４４７９ ０．９２０３ ２２．４２７１ １５．５２３６ ７．３６４９ ７．３３２２
９ ５６．９５０８ ０．３５７３ ０．５６７６ ０．４５４１ ０．９７１７ ２２．６１６８ １５．７８４２ ７．３７２２ ７．７３３３

　　表６列出了供应商的自由资金 Ks 对供应链成员最优决

策和利润的影响.当Ks≥７时,得出w∗ ≥c(１＋R∗
s )不满足,

即不满足供应商不会破产的条件,所以 Ks 的取值范围为[０,

６],其余参数取值如表２所列.
由表６可以看出,随着供应商的自由资金 Ks 的增加,最

优批发价格在降低,制造商的最优订购量和减排水平都在上

升,此时,银行贷款给供应商的利率在上升,而银行贷款给制

造商的利率在下降.这是因为,随着自由资金的增加,供应商

的融资成本会减少,从而供应商会降低批发价格,这促使制造

商增加订购量,并提高减排水平.另外,随着自由资金的增

加,供应商的贷款量减少,从而银行会提高贷款给供应商的利

率.此时,制造商的订购量增加,贷款量增加,所以银行会降

低贷款给制造商的利率.从表６还可以看出,制造商的利润

与供应商的自由资金呈正相关,而供应商和银行的利润与供

应商的自由资金呈负相关.供应商的自由资金越多,对制造

商越有利,对整体供应链绩效也越有利.

表６　供应商的自由资金Ks 对供应链成员最优决策和利润的影响

Table６　Impactofsuppliers’freecapitalKsonsupplychainmembers’optimaldecisionsandprofits

Ks Q∗ e∗ w∗ R∗
m R∗

s π∗
m π∗

s πm∗
b πs

∗
b

０ ５５．０７１９ ０．４４４１ ０．６６３３ ０．４５５３ ０．８０９６ １３．５１８６ １６．５９６３ ８．０８４４ ８．３６６２
１ ５５．８９６３ ０．４５７９ ０．６１８４ ０．４４８５ ０．８１１０ １６．２６１０ １６．１３０４ ７．８９５８ ７．７４６２
２ ５６．７２９９ ０．４７２０ ０．５７３２ ０．４４１７ ０．８１２４ １９．１５２９ １５．５８０１ ７．６４８０ ７．１２５１
３ ５７．５７２８ ０．４８６５ ０．５２７８ ０．４３４８ ０．８１３８ ２０．２０２９ １４．９４４６ ７．３３２９ ６．５０３１
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　　表７列出了消费者低碳意识τ对供应链成员最优决策和

利润的影响.当τ≤２或τ≥１０时,不满足０≤R∗
s ≤１的条件,

所以τ的取值范围为[３,９],其余参数取值如表２所列.
由表７可以看出,随着消费者低碳意识τ的提升,最优减

排水平在下降,而最优订购量、最优批发价格及银行贷款给制

造商和供应商的利率都在上升.这是因为,随着低碳意识的

增加,消费者更倾向于购买低碳产品,即产品的需求量增加,

从而制造商的最优订购量会增加.为了降低排放成本与融资

成本,制造商会降低减排水平.
此时,供应商会提高批发价格.由于制造商和供应商

的贷款量增加,其违约风险也增加,从而银行会提高贷款

利率.从表７还可以看出,银行的利润与消费者低碳意识

呈正相关,而制造商和供应商的利润与消费者低碳意识呈

负相关.

表７　消费者低碳意识τ对供应链成员最优决策和利润的影响

Table７　Impactofconsumers’lowＧcarbonawarenessτonsupplychainmembers’optimaldecisionsandprofits

τ Q∗ e∗ w∗ R∗
m R∗

s π∗
m π∗

s πm∗
b πs∗

b

３ ５４．８０８５ ０．５２０７ ０．４９９７ ０．４２３８ ０．３２２４ ２３．７９５６ １６．８５８３ ６．３７０４ ２．１６９１
４ ５５．１６７４ ０．５１５７ ０．５０３６ ０．４２５３ ０．４１９１ ２３．６２６８ １６．３８３６ ６．５３２８ ２．９６４８
５ ５５．６２４５ ０．５０９６ ０．５０８５ ０．４２７３ ０．５１６４ ２３．３８０５ １５．９６３５ ６．７１２２ ３．７８９６
６ ５６．１７８７ ０．５０２６ ０．５１４２ ０．４２９５ ０．６１４６ ２３．０５８２ １５．５８９７ ６．９０７０ ４．６５０２
７ ５６．８２８９ ０．４９４８ ０．５２０７ ０．４３２０ ０．７１３８ ２２．６６３６ １５．２５３５ ７．１１５０ ５．５５２８
８ ５７．５７２８ ０．４８６５ ０．５２７８ ０．４３４８ ０．８１３８ ２２．２０２９ １４．９４４６ ７．３３２９ ６．５０３１
９ ５８．４０７０ ０．４７７９ ０．５３５４ ０．４３７７ ０．９１４６ ２１．６８６１ １４．６５１５ ７．５５６５ ７．５０５７

　　表８列出了单位碳排放权价格pe 对供应链成员最优决

策和利润的影响.当pe≥０．１８时,得到R∗
s ＞１,不满足利率

小于１的条件,所以pe 的取值范围为[０．１０,０．１７],其余参数

取值如表２所列.
由表８可以看出,随着单位碳排放权价格的增加,制造商

的最优订购量、最优减排水平以及供应商的最优批发价格都

在降低,银行贷款给制造商的利率变化不大,供应商的利率在

上升.这是因为,碳排放权交易成本的增加导致制造商的初

始减排成本增加,从而制造商会减少订购量和减排水平.为

了刺激制造商增加订购量,供应商会降低批发价格.此时,制
造商和供应商的贷款量也会减少,则银行会提高贷款利率.
由此看出,企业单位碳排放权价格的高低,不仅影响企业的排

放决策,同时也影响企业的运营决策与银行的利率决策.从

表８还可以看出,制造商和银行的利润与单位碳排放权价格

呈正相关,而供应商的利润与单位碳排放权价格呈负相关.
单位碳排放权价格的高低,对制造商利润的影响最大.这是

因为,制造商可以通过碳减排投资在排放权交易市场上获得

更多的收益.

表８　单位碳排放权价格pe 对供应链成员最优决策和利润的影响

Table８　Impactofunitcarboncreditpricepeonsupplychainmembers’optimaldecisionsandprofits

pe Q∗ e∗ w∗ R∗
m R∗

s π∗
m π∗

s πm∗
b πs∗

b

０．１０ ５８．８１２５ ０．５３４３ ０．５２８８ ０．４３４３ ０．７４９３ ２０．７８８５ １５．７７１６ ７．１２７７ ６．１２８０
０．１１ ５８．１８６２ ０．５１０１ ０．５２８４ ０．４３４６ ０．７８１４ ２１．４８５６ １５．３５８０ ７．２３５９ ６．３１７０
０．１２ ５７．５７２８ ０．４８６５ ０．５２７８ ０．４３４８ ０．８１３８ ２２．２０２９ １４．９４４６ ７．３３２９ ６．５０３１
０．１３ ５６．９７０９ ０．４６３５ ０．５２７１ ０．４３５０ ０．８４６５ ２２．９４０８ １４．５３１４ ７．４１８５ ６．６８６１
０．１４ ５６．３７９６ ０．４４１０ ０．５２６３ ０．４３５１ ０．８７９６ ２３．６９９３ １４．１１８１ ７．４９２２ ６．８６６１
０．１５ ５５．７９７７ ０．４１９０ ０．５２５４ ０．４３５１ ０．９１３２ ２４．４７８９ １３．７０４７ ７．５５３６ ７．０４２９
０．１６ ５５．２２４３ ０．３９７５ ０．５２４３ ０．４３５１ ０．９４７０ ２５．２７９９ １３．２９１０ ７．６０２３ ７．２１６６
０．１７ ５４．６５８５ ０．３７６５ ０．５２３１ ０．４３５０ ０．９８１３ ２６．１０２６ １２．８７６８ ７．６３７７ ７．３８６９

　　结束语　在“碳限额与交易机制”下,本文从考虑供应商

和碳排放依赖型制造商双方都受到资金约束的问题出发,建

立了由商业银行为主领导者、供应商为次领导者以及制造商

为跟随者的双层Stackelberg博弈模型.在随机需求的情形

下,研究了供应商的最优批发价格决策、制造商的最优订购和

减排决策及银行的最优利率决策.本文研究得出的结论如

下:１)作为双层Stackelberg博弈的主领导者,为了减少借款

方的破产风险带来的损失,银行要注意监管整个供应链的运

作,包括库存水平、减排水平和批发价格等;２)当政府给制造

商分配较低的碳排放上限时,会增加制造商的破产风险,当制

造商具有有限责任能力时,将会采用更加冒进的订购策略来

最大化自身的利润;３)制造商的利润与排放上限呈正相关,这

是因为制造商可以在碳排放权交易市场出售多余的碳配额,

以获得额外收入,因此,政府需要合理分配碳排放权,防止

制造商恶意通过碳排放权交易市场来牟利;４)供应商的自

由资金的多少,不仅影响着自身利润,而且极大地影响着

制造商和供应链利润.供应商的自由资金越多,对制造商

和整体供应链绩效也越有利.
本文只考虑了银行融资模式,未来可以考虑不同的融

资模式对供应链成员均衡决策的影响并进行对比分析;未
来还可以考虑供应链成员具有风险规避性对均衡决策的

影响.
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