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供应链金融应收账款融资模式下银企博弈分析
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[摘摇 要] 摇 融资难问题始终是制约中小企业发展的关键所在,供应链金融的出现,为解决中小企业的融资难问题提供了

一条新途径。 文章通过建立供应链金融应收账款融资模式下银企博弈模型,分析银行、核心企业和中小企业三者之间的相互

关系,得出:在供应链金融应收账款融资模式中,核心企业的信用状况对中小企业的应收账款融资起着决定性的作用,当违约

成本足够大时,核心企业与中小企业都会选择守约,从而实现三方共赢。
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摇 摇 截止到 2014 年底,我国中小企业的数量占企业

总数量 99%以上,对我国 GDP 的贡献率超过 60% ,
提供了 80%以上的城镇就业岗位,中小企业在国民

经济建设中发挥着重要的作用,但融资难问题始终

制约着我国中小企业的发展。 供应链金融模式的出

现,在一定程度上缓解了中小企业融资难问题,目前

包括四大行在内的国内大多数银行都推出了各自特

色的供应链金融产品。
供应链金融主要有保兑仓融资、融通仓融资、应

收账款融资等三种融资模式。 目前,国内外学者对

供应链金融的研究主要集中在融资优势及信用风险

管理两个方面。 关于融资优势的研究,大多数文献

的研究集中在供应链金融的三种融资模式上,通过

对供应链金融的基本思想、运作机理的研究,得出供

应链金融在一定程度上能解决中小企业融资难问

题[1 - 4]。 对供应链金融信用风险的研究,多数学者

运用计量模型进行定量分析,主要有 KMV[5]、Credit
Risk + [6]、Credit Metrics[7]等现代分析模型,以及以

BP 神经网络[8]、Logistic 模型[9鄄10] 等为主的统信贷

风险评价方法,研究表明,在供应链金融模式下,中
小企业的违约风险更小,融资能力得到增强。

然而,专门针对供应链金融应收账款融资模式

的研究并不多见,大多数学者从整体上对供应链金

融进行研究。 但是,每种融资模式的运作机理并不

相同,每种融资模式的特点也各不一样。 基于此,本
文在博弈论的基础上,对供应链金融应收账款融资

模式信用风险做针对性的分析,研究应收账款融资

模式下参与方的行为及信用风险评价,从而对应收

账款融资模式下信用风险的管理提出相关建议。

一摇 应收账款融资模式分析

供应链金融应收账款融资模式是指企业为取得

运营资金,以卖方与买方签订真实贸易合同产生的应

收账款为基础,为卖方提供的,并以合同项下的应收

账款作为一还款来源的融资业务[11]。 根据是否具有

后续追索权,应收账款融资可以分为以下两种:应收

账款融资质押和应收账款保理。 前者就是用融资企

业的应收账款作为贷款的质押物,从供应链核心企业

那里获得付款后再到借款机构归还贷款;后者就是应

收账款打包卖给商业银行,财务公司和其他金融机

构。 目前,国内的应收账款融资模式主要是应收账款

质押融资模式。 在供应链金融应收账款融资模式中,
核心企业起着反担保的作用,一旦融资企业到期无法

偿付贷款利息,银行有权向核心企业索要贷款损失。
因此,在这种模式下,中小企业更容易获得银行贷款。
下面通过图 1 具体说明应收账款融资模式。

图 1摇 供应链金融应收账款融资模式



具体流程:
1、中小企业与核心企业进行货物交易。
2、中小企业收到核心企业的应收账款单据,核

心企业成还款企业。
3、中小企业将应收账款质押给银行。
4、核心企业出具应收账款单据证明,以及付款

承诺书。
5、银行贷款给中小企业。
6、核心企业将应付账款支付到中小企业在银行

指定的账户上。
7、贷款还清后,应收账款质押合同注销。

二摇 应收账款融资模式博弈模型

在应收账款融资模式中,中小企业依托核心企

业,更容易获得银行的授信。 但中小企业、核心企业

与银行之间的信息不对称,容易产生道德风险,以致

引发信用风险。 在融资过程中,中小企业具有先动

优势,一般来说,中小企业凭借应收账款先申请贷

款,银行决定是否放贷;当得到贷款后,中小企业再

决定是否按期还本付息;如果中小企业违约,银行再

决定是否斗争。 中小企业凭借信息优势,往往做出

有利于自己的决策,银行根据中小企业的决策来决

定自己的行为,因此博弈行为始终存在。
(一)模型假设

1、在博弈模型中,用 A 表示银行,核心企业用 B
表示,融资企业用 C 表示。

2、假设 B 和 C 之间的应收账款额为 M,银行

A 根据自身的风险偏好程度确定应收账款抵押率为

琢 (0 < 琢 < 1),则 C 的贷款额为 琢M ,贷款利率为 r,
存款利率为 r0 , r0 刍 r ,融资企业 C 获得贷款的再

投资收益率为 rC ,核心企业 B 帮助融资企业 C 获得

贷款,C 的资金压力减小,核心企业 B 应付账款相应

延长,应付账款延长带来的收益率为 rB 。
3、银行 A 的监管成本为 C ,核心企业 B 违约概

率为 PB ,违约惩罚为 FB ,融资企业 C 的违约概率

为 PC ,违约惩罚为 FC ,其中 PB、PC 沂 (0,1) ,融资

企业 C 与核心企业 B 违约相对独立。
(二)模型构建

在博弈论中,根据博弈方对信息的了解程度可

以分为完全信息博弈和非完全信息博弈,根据博弈

方的行动是否具有先后次序,即后行动者在行动之

前是否观测到先行动者的行动,可分为动态博弈和

静态博弈。 根据上文的分析可知,应收账款融资模

式的博弈模型为不完全信息动态博弈,可以用扩展

式博弈模型来描述整个博弈过程。
博弈开始前,中小企业与核心企业协商签订一

系列应收账款融资协议,同时将这些协议提交给银

行,申请应收账款融资。 银行通过核心企业核对应

收账款的真实性,并结合具体的交易情况及核心企

业与融资企业的信用状况来确定是否贷款给融资企

业及贷款额。 当银行认为融资企业达不到贷款标准

时,就拒绝贷款,此时博弈结束。 当融资企业满足银

行的贷款标准时,银行就会贷款给融资企业,获得贷

款后,融资企业与核心企业有可能违约,拒绝还款,
银行有斗争或者不斗争两种博弈策略,具体博弈过

程可用博弈树来表示,如图 2:

图 2摇 应收账款融资模式博弈树
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摇 摇 (三)模型分析

根据上述博弈模型可知,在此博弈中,银行首先

作出决策,选择贷款或者不贷款,若不贷款,则博弈

结束。 当银行选择贷款策略时,博弈进入第二阶段,
即融资企业和核心企业是否还款或者不还款。 银行

贷款给融资企业时,与核心企业及融资企业签订一

系列协议,要求融资企业按月归还利息,核心企业在

应收账款到期时归还本金,当融资企业与核心企业

同时守约时,博弈结束,否则博弈进入第三阶段,即
银行根据利益最大化原则选择斗争或者不斗争。 为

了研究方便,本文分两种情况进行讨论,即银行作出

斗争决策与不作斗争决策两种情况。
1、银行作出不斗争决策

假设不管是融资企业违约或者是核心企业违

约,银行都作不斗争决策,根据前面的假设可知,博
弈三方的收益矩阵,如表 1 所示:

2、银行作出斗争决策

不管是核心企业或者融资企业违约,银行都

作出斗争决策。假设:融资企业违约、核心企业守约

时,银行作斗争的成本为 C1 ,收回利息的概率为 茁 ,
并获得违约补偿 兹1 ;核心企业违约、融资企业守约

时,银行根据协议向融资企业追还本金,融资企业向

核心企业追讨应收账款,融资企业作斗争的成本为

Cc ,收回应收账款的概率 茁1 ,并获得违约补偿 兹2 ;
核心企业与融资企业都违约时,银行作斗争的成本

为 C2 ,收回本金及利息的概率为 茁2 ,获得违约补偿

兹3 ,其中 茁1、茁2、茁3 沂 (0,1) 。 根据假设可知,博弈

三方的收益矩阵,如表 2 所示:

表 1摇 银行不斗争决策收益矩阵

银行贷款
中小企业(融资企业)

还款 不还款

核
心
企
业

还
款

琢M( r - r0) - C0

MrB
琢M( rc - r)

M - 琢M(1 + r) - C0

MrB
琢M(1 + rC) - FC

不
还
款

琢M( r - r0) - C0

M(1 + rB) - FB

琢M( rC - r) - 琢M(1 + r) - M

- 琢M(1 + r) - C0

M(1 + rB) - FB

琢M(1 + rC) - M - FC

注:从上到下依次代表银行、核心企业、融资企业的收益

表 2摇 银行斗争决策收益矩阵

银行贷款
中小企业(融资企业)

还款 不还款

核
心
企
业

还
款

琢M( r - r0) - C0

MrB
琢M( rc - r)

M - 琢M(1 + r) - C0 - C1 + 茁(琢Mr + 兹1)
MrB

琢M(1 + rC) - FC - (1 - 茁)(琢Mr + 兹1)

不
还
款

琢M( r - r0) - C0

M(1 + rB) - FB - (1 - 茁1)(M + 兹2)
琢M( rC - r) - 琢M(1 + r) - M
- Cc + 茁1(M + 兹2)

- 琢M(1 + r) - C0 - C2 + 茁2[琢M(1 + r) + 兹1]
M(1 + rB) - FB

琢M(1 + rC) - M - FC - (1 - 茁2)[琢M(1 + r) + 兹3)]

注:从上到下依次代表银行、核心企业、融资企业的收益

摇 摇 3、博弈均衡分析

根据前面所建的博弈模型及收益矩阵,对参与

方不同决策下风险状况进行如下分析:
(1)博弈开始前,中小企业凭借应收账款向银

行申请应收账款融资,银行根据应收账款的真实性、
核心企业及融资企业信用状况等条件决定是否进行

贷款。 当银行拒绝贷款时,那么三方收益都为 0,为
了分析简便,假设银行在未来选择不斗争决策,根据

假设可得,银行贷款期望收益为:
E(贷款) = (1 - PB)(1 - PC )( 琢M( r - r0) -

C0 ) + (1 - PB ) PC ( M - 琢M(1 + r) - C0 ) + PB (1
- PC )( 琢M( r - r0) - C0 ) + PBPC ( - 琢M(1 + r)
- C0 )

银行贷款与否取决于贷款期望收益与不贷款的

期望收益的大小,即 E(贷款) > 0 时,银行会选择贷

款,可得银行贷款的临界条件为:
琢M( r - r0)(1 - PC) + PCM(1 - PB) = 琢PCM(1

+ r) + C0 (1)
所以当核心企业与融资企业的违约概率满足

条件

琢M( r - r0)(1 - PC) + PCM(1 - PB) > 琢PCM(1
+ r) + C0 时,银行会选择贷款。

对公式(1)进一步分析,得:

r =
琢Mr0 - 琢Mr0PC - PCM + PBPCM + 琢MPC + C0

琢M - 2琢PCM
(2)
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PC 显然小于 0. 5,(大于 0. 5 与经济现实不符)。
从(2)式可以直接看出,r 与 PB 成正比,因此当核心

企业违约概率越高,则贷款利率 r 越大, PB 大到一

定程度时,银行会选择拒绝贷款,与现实经济相符

合。 由(2)式 r 对 PC 求偏导得:
鄣r
鄣PC

=
(琢r0 - 1 + PB + 琢)M + 2C0

(1 - 2PC) 2M琢
,本文只考

虑 (琢r0 - 1 + PB + 琢)M + 2C0 > 0 的情形(小于 0 与

现实条件不符),此时, 鄣r
鄣PC

> 0 ,贷款利率随融资企

业违约概率的增大而增大。
(2)银行贷款给融资企业。 银行选择贷款给融

资企业时,银行与核心企业及融资企业签署三方协

议,融资企业每月按期归还利息,应收账款到期时,
核心企业将应收账款汇入银行与融资企业指定的账

户,银行从中收回本金。 当融资企业获得贷款后,融
资企业与核心企业有守约与不守约两种决策,二者

在不同决策时所获得的收益不同。 当核心企业选择

还款融资企业违约时,银行能收回全部应收账款来

弥补本金及部分利息,核心企业享受延长应收账款

期限的收益,融资企业受到来自银行与核心企业的

惩罚。 当核心企业违约,融资企业守约时,银行根据

协议向融资企业追取本金并取得利息收入,融资企

业损失应收账款,核心企业受到惩罚。 当融资企业

与核心企业都违约时,银行收不回本金及利息。
对于融资企业与核心企业守约与否,取决于守

约与违约的收益大小。 当违约的收益大于守约的收

益时,选择违约是最佳的博弈策略。 当核心企业守

约时,融资企业守约的收益为 琢M( rc - r) ,违约的

收益为 琢M(1 + rC) - FC ,融资企业选择违约时,会
受到银行及核心企业的惩罚,银行把融资企业拉进

黑名单,核心企业把融资企业踢出供应链以外,因此

假定融资企业受到的惩罚 FC 很大,守约的收益大于

违约的收益,即 琢M( rc - r) > 琢M(1 + rC) - FC ,融
资企业会选择守约。 进一步分析,融资企业期望收

益 E(C) = (1 - PC)琢M( rc - r) + PC[琢M(1 + rC)

- FC] , E(C) 向 FC 求偏导得: 鄣E(C)
鄣FC

= - PC ,也

就是说惩罚 FC 越大期望收益越小,当 FC 大到一定

程度时,期望收益为负值,这种情况下,融资企业一

定选择守信。 同理可得核心企业的期望收益 E(B)

= MrB + MPB - PBFB , 鄣E(B)
鄣FB

= - PB ,当 FB 足够大

时,核心企业一定守约。 实际上,当核心企业违约

时,核心企业的信誉、股票价格、影响力都会受到影

响,受到的惩罚 FB 远远大于 M,因此核心企业不会

选择违约。 此时,博弈的纳什均衡为(贷款、守约、
守约)。

(3)核心企业或者融资企业违约。 在正常经营

的情况下,博弈的纳什均衡为(贷款、守约、守约),
由于信息的不完全,银行不能充分掌握核心企业或

者融资企业的经营状况,从而引发道德风险,以致引

发企业违约。 当核心企业守约,融资企业违约时,银
行不作斗争的收益为 M - 琢M(1 + r) - C0 ,作斗争

的收益为 M - 琢M(1 + r) - C0 - C1 + 茁(琢Mr + 兹1)
,当 茁(琢Mr + 兹1) > C1 ,银行会采取斗争措施。 当核

心企业违约,融资企业守约时,银行根据签署的协

议,向融资企业追讨本金,银行能正常收回本金及利

息。 融资企业不作斗争的收益为 琢M( rC - r) -
琢M(1 + r) - M ,作斗争的收益为 琢M( rC - r) -
琢M(1 + r) - M - Cc + 茁1(M + 兹2) ,即当 茁1(M + 兹2)
> CC 时,融资企业选择斗争。 当融资企业与核心企

业都选择违约时,银行不作斗争的收益为 - 琢M(1 +
r) - C0 ,作斗争的收益为 - 琢M(1 + r) - C0 - C2 +
茁2[琢M(1 + r) + 兹1] ,即当 茁2[琢M(1 + r) + 兹1] > C2

时,银行选择斗争决策。

三摇 案例分析

成都某贸易有限公司 A 主要从事金属材料、建
筑材料、化工原材料及产品、装饰材料、汽车零配件、
工程机械、电器机械等销售业务,其主要的采购商为

某大型国有控股有限公司 B,A 公司在采购原材料

时主要为现金支付,而 A 公司销售材料给 B 公司

时,主要为应收账款(三个月后支付)。 浙商银行了

解到 A 的情况后,与 A、B 公司签署三方协议,向 A
公司提供 1 亿元的应收账款保理业务。 在这项融资

业务中,A 公司根据与 B 公司的贸易合作及应收账

款向浙商银行申请应收账款贷款,浙商银行收到申

请后,对这些贸易合同及应收账款的真实性进行核

实,核对后签署相关协议,并将债权转让通知给 B
公司,同时签署一份三方《应收账款债权转让通知

书》,取得 B 公司的确认回执。 协议完成后,浙商银

行放款给 A 公司,应收账款到期后,B 公司支付货款

给浙商银行。 这项应收账款保理业务使得 A 公司

的信用等级得到增强,解决了其融资难问题,同时盘

活了应收账款,加速了资金的流动,增强了与 B 公

司的合作关系。 B 公司可以延长应付账款的时间,
降低企业的财务成本,其核心地位得到加强,有利于

供应链的稳定。 浙商银行可以获得利息收入,从而

加强与 A、B 公司的合作。 这次融资从而达到了三

16第 5 期摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 戴剑勇,张在雄:供应链金融应收账款融资模式下银企博弈分析



方共赢。

四摇 小结

通过构建供应链金融应收账款的博弈模型,可
以看出中小企业的融资能力得到增强,核心企业的

信用状况是银行是否贷款给中小企业的首要条件。
只要核心企业与融资企业的违约惩罚 FB 和 FC 足

够大,那么博弈的纳什均衡就是 (贷款、守约、守
约),从而达到三方共赢。 但是在供应链金融的模

式下,银行所面对的违约风险更加趋于复杂化,核心

企业的信用状况、供应链的稳定性等都是银行面临

的违约风险的主要影响因素。 因此在将来发展供应

链金融业务时,应加强对供应链的管理,提高核心企

业对中小企业的管控能力,增加核心企业的信息透

明度,建立合理的违约惩罚制度。
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Game Analysis of Bank Accounts Receivable Financing Mode of Supply Chain Finance

DAI Jian鄄yong,ZHANG Zai鄄xiong
(University of South China,Hengyang 421001,China)

Abstract:摇 The financing difficulty is always the key to restricting the development of SMES. The appearance of supply chain fi鄄
nance provides a new way to solve the problem of financing difficulties of SMES. In this paper, it analyzes the relationship between
banks,core enterprise and SMES through establishing banking game model in the supply chain financial accounts receivable financing.
It concludes that: in the supply chain finance accounts receivable financing mode, the credit conditions of the core enterprises play a
decisive role in the accounts receivable financing of SMES. When the cost of default is large enough, the core enterprise and SMES will
choose compliance to achieve tripartite win - win situation.

Key words:摇 supply chain finance;摇 accounts receivable financing;摇 game model
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