
一、引言

近年来，中小企业 B2B 电子商务市场发展迅

速，据艾瑞咨询数据显示，2015年我国B2B电子商

务市场交易量较去年增长了18.0%，交易金额达11.8
万亿元。电子商务已然成为供应链金融的重要参与

主体，业界银行和电商合作为中小微网商融资的发

展历程大致经历了“联合——单飞——委托”三个阶

段。2007 ~ 2010年，工行、建行与阿里巴巴、敦煌网等

多家第三方B2B电商合作提供网络联保贷款、网络

订单融资等一系列线上供应链金融服务。2011 ~
2013年，阿里巴巴自建小贷公司为平台上中小微网

商提供融资服务，京东、苏宁等电商纷纷效仿，先后

获得小贷牌照。与此同时，以建行、交行为首的银行

业创立了“善融商务”、“交博汇”等B2B电商。2014
年至今，阿里巴巴与银行再次合作推出“网商供应链

联保贷款”高级版，最高单笔授信可达1000万元。

实际上，银行和B2B电商创新金融服务解决中

小微网商融资问题的发展过程，就是由起初的银电

双方联合授信走向银行委托B2B电商单独授信的

过程，即由银行主导逐步转变成电商主导，风险收益

的分担方式也由银行和电商共担风险逐步转变为银

行提供资金并承担风险，电商负责提供贷款审核技

术。而授信模式转变的内在原因，以及如何创新授信

机制确保银行与B2B电商实现长期有效合作都是

值得探讨的问题。本文试图通过构建银电合作授信

模型，创新银行和B2B电商授信激励模式，以揭示

银电双方合作授信模式转变的内在动因，运用博弈

论分析B2B电商的道德风险行为，以创新银行和电

商授信机制，实现双方的长期有效合作。

二、线上供应链金融相关研究评述

依托电子商务平台，实现了供应链上信息共享

的企业平稳地渡过了2008年的金融危机，因此越来

越多的企业意识到供应链金融线上化以及供应链协

同管理的重要性。通过与传统线下供应链的比较，总

结出电子仓单、买方及卖方电子订单三种线上供应

链金融融资模式及其具体运作流程。宋平等（2014）
以保兑仓为例，从构建声誉、利润分配和市场定价机

制三方面分析线上供应链金融各参与主体是如何协

调均衡、实现共赢的。张睿（2015）从利益、合作、竞争

驱动三个角度分析了线上供应链金融信息协同的动

力。随着线上供应链金融的不断推进，潜在的风险、

银电双方协作隐藏的问题不断显露出来。

近年来，学界对基于B2B电商线上供应链金融

风险识别与管理的研究多采用定性分析，主要集中
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在分析、概括线下供应链金融到基于B2B电商线上

供应链金融的风险演变，并从金融机构角度提出了

相应的防控策略和建议。基于银行和B2B电商协作

关系的视角，史金召等（2015）以电子订单融资为例，

建立银行和B2B电商参与的激励约束，分析银电双

方联合授信、委托授信审查两种模式下银行的最优

收益分配比例。汪克峰、石岿然（2016）将“公平偏好”

引入银行与B2B电商的委托代理模型，分析线上供

应链金融的银行对B2B电商的激励问题。

综上，线上供应链金融相对滞后的理论研究多

集中在模式的分析、运作流程的刻画以及供应链整

体风险的事中、事后监控，鲜有文章讨论如何有效地

审查融资企业的融资申请，做好事先监控以降低线

上供应链金融的整体风险水平。鉴于此，本研究将以

银行和B2B电商合作授信审查为研究对象，以银行

收益分配比例、银电双方的期望收益为研究内容，以

参与约束、激励约束、帕累托最优为研究工具，创新

银行和B2B电商授信激励模式，并揭示银电双方从

联合授信走向委托授信的内在动因，以更好地指导

线上供应链金融实践。通过引入一次性博弈分析，创

新银行与B2B电商授信机制，以降低信息不对称下

B2B电商向银行推荐低信用企业的道德风险。

三、线上供应链金融模型建立及参数设置

1. 授信模式。因买方电子订单融资主要解决核

心企业下游中小微网商的资金短缺问题，融资需求

量大，且该业务参与主体多、流程复杂，基本涵盖了

线上供应链金融中的主要风险环节，故本研究试图

以买方电子订单融资为例来阐述银行和B2B电商

的合作授信问题。借鉴史金召等（2015）研究中的电

子订单融资流程，本文将其修改成买方电子订单融

资流程图。如图1所示，授信审查和贷款到期两阶段

中虚线框表示联合授信和委托授信两种授信模式。

（1）联合授信模式。授信审查阶段表示为“银行

和B2B电商”共同授信审查，贷款到期时则表示为

“若贷款企业按期还款，则货物解押，银行、B2B电商

按约定比例分配收益”和“若贷款企业违约不还款，

则由电商处置质押物，双方按约定比例分配处置收

益”。如此，则更贴近 2007 ~ 2010年银行和B2B电商

“银行主导+风险收益共担”的业界实践。

（2）委托授信模式。授信审查阶段表示为银行委

托 B2B电商单独授信审查，贷款到期时则表示为

“若贷款企业按期还款，则货物解押，银行、B2B电商

按约定比例分配收益”和“若贷款企业违约不还款，

则由银行处置质押物并独享处置收益，电商无收

益”。如此，则更贴近 2014年以来银行和 B2B电商

“银行提供资金并承担风险+电商提供贷款审核技

术”的业界实践。

2. 参数设置。对照图1，针对中小企业网商融资

周期短、金额小、频率高的特点，本研究假设在一定

的时间银行对某B2B电商开展买方电子订单融资，

总额度为L，且银行和B2B电商都是风险中性型。

（1）融资申请。众多中小企业网商（假定融资需

求远大于银行融资总额度 L）凭借与上游核心企业

签订的订单向银行提出电子订单融资申请。

（2）授信审查。设P为贷款按期归还的概率，其

大小取决于银行和B2B电商在授信审查时的努力

水平SB、SE以及其工作效率θB、θE。努力水平SB和SE

是指银行或B2B电商愿意付出最大努力的意愿程

度，取值区间为［0，1］，当取值为1 时，表示付出最大

努力。工作效率θB、θE是指银行和B2B电商付出最

大努力时可有效审查和评价的授信指标数量占指标

总数量的比例。努力水平 SB、SE以及工作效率θB、

θE的乘积表示对单个融资企业指标审查的全面性，

其值越大则审查越全面、严格，筛选后纳入贷款序列

的融资企业的平均违约率就越低，即贷款回收成功

的平均概率越高，显然 p=min（SBθB+SEθE，1）。特别

地，努力产生的成本可设为努力水平的二次函数

αBS
2
B

2
、
βES

2
E

2
，αB、βE为成本系数。

（3）贷款发放，将融资中小企业按信用标准由高

到低进行排序、逐一进入贷款序列，直至达到银行融

图 1 买方电子订单融资流程
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资总额度L为止。进入贷款序列的融资企业向银行

缴存保证金以满足质押率为w，银行将贷款和保证

金
L
w 直接支付给核心企业。

（4）货物质押，核心企业则将价值为
L
w 的货物

运往银行指定的物流公司进行监管。

（5）贷款按期偿还时，货物解押给经销商，贷款

归还方式为一次性归还本金和利息，利率为 i，银行

和B2B电商按φ∶（1-φ）的比例分配收益。联合授信

模式下，贷款企业违约不还款则由电商付出处置成

本CE来处置质押物，并按约定比例分配处置收益。

委托授信模式下，贷款企业违约不还款则由银行付出

处置成本CB来处置质押物，银行独享处置收益，电

商无收益。又设银行或电商对质押物处置渠道的通

畅性为 f，取值区间为［0，1］，0表示没法处置，1表示

按原价卖出或核心企业原价回购 ，则
L
w f 表示质押

物的处置收益。当然，此过程中银行和电商都是完全

理性的，因此双方均以最大化自身利润为决策目标。

四、联合授信下银行和B2B电商激励约束设计

联合授信模式下，若融资企业守约还款，银行和

电商按φ和 1-φ的比例分配利息收益，若融资企业

违约，电商付出处置成本CE来处置质押物，并按约

定比例分配处置收益。为方便计算，假设银行和B2B
电商对贷款收益和质押物处置收益的分配均服从

φ：（1-φ）的比例。银行和B2B电商的期望收益如下：

UB=Lp（iφ+1）+ L(1- p)
w fφ-L- αBS

2
B

2
（1）

UE=Lpi（1-φ）+ L(1- p)
w f（1-φ）-CE（1-p）-

βES
2
E

2
（2）

则银行和B2B电商的期望总收益为：

UB+UE=Lp（1+ i）+ L(1- p)
w f-L-CE（1-p）-

αBS
2
B

2
- βES

2
E

2
（3）

1. 参与约束。由（1）式=0可得，银行可接受的自

身最低收益分配比例φmin为：

由（2）式 = 0 可得，B2B电商可接受的银行最

高收益分配比例φmax为：

φmax = 1-
βES

2
E + 2CE(1 - p)

2é
ë

ù
û

Lpi + L(1 - p) f
w

（5）

而银行和B2B电商的期望总收益必须为正，即

（3）式>0，由此可得， + 2CE（1- p）+

2L（1-p）æ
è

ö
ø

1- f
w -2Lpi<0，将其代入“（4）式-（5）

式”可得：

φmin-φmax=

即0≤φmin<φmax≤1成立。当φ∈（φmin，φmax）时，银

行和B2B电商参与约束的条件都得到满足，以开展联

合授信。

2. 激励约束。在开展联合授信审查过程中，银

行和B2B电商都会选择合适的努力水平以使各自

的期望收益最大，由p=min（SBθB+SEθE，1）可知：当

SBθB+SEθE≥1时，p=1。由（1）式、（2）式易知，双方只

要继续减小努力程度，各自的期望收益就会不断增

加，且融资企业守约还款的概率p始终等于1也与现

实情况不符。因此，本文考虑 SBθB+SEθE<1，即 p=
SBθB+SEθE时，银行和B2B电商各自的最优努力水

平 更有意义。 应分别满足：

对（1）式和（2）式分别关于 SB和 SE求解一阶导

数，得：

dUB
dSB

=L（iφ+1）θB-
f
w LφθB-αBSB

令等式为0，可得：

S*
B =

θBL
é
ë
ê

ù
û
ú1+φæ

è
ö
ø

i - fw
αB

（8）

可见，银行在授信审查过程中的努力程度随贷

款利率、质押率的增大而增大，随质押物处置渠道畅

通性的增大而减小。而其与银行收益分配比例的关

系则视 i - f
w 的大小而定：当 i - f

w > 0 时，随收益分

配比例的增大而增大；当 i - f
w < 0 时，随收益分配

比例的增大而减小；当 i - f
w = 0 时，则不受影响。

φmin =
2L(1 - p)+αBS

2
B

2é
ë
ê

ù
û
úLpi +

L(1 - p)
w f

（4）

αBS
2
B +βES

2
E + 2CE(1 - p)+2L(1 - p)æ

è
ö
ø

1- f
w - 2Lpi

2é
ë

ù
û

Lpi + L(1 - p) f
w

< 0

αBS
2
B +βES

2
E

S*
B S*

B和S*
E

max S*
B（UB） （6）

max S*
E（UE） （7）

和S*
E
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dUE
dSE

=Li（1-φ）θB+CEθE-
L
w f（1-φ）θE-βESE

令其为0 ，可得：

S*
E =

θEβE

é
ë
ê

ù
û
úL(1 -φ)æ

è
ö
ø

i - f
w +CE （9）

由（9）式易知，B2B电商在授信审查过程中的努

力程度也随着贷款利率、质押率的增大而增大，随质

押物处置渠道畅通性的增大而减小。而其与银行收

益分配比例的关系则视 i- f
w 的大小而定：当 i-

f
w >0时，随收益分配比例的增大而减小；当 i- f

w <

0时，随收益分配比例的增大而增大；当 i- f
w =0时，

则不受影响。

因此，银行和电商各自的最优努力水平 和

受贷款利率、质押率、质押物处置渠道畅通性的影

响一致，受银行收益分配比例的影响则相反。

3. 帕累托最优解。在同时满足参与约束φmin<
φ<φmax 以及激励约束 （UB）和 （UE）

时，当且仅当银行和B2B电商的收益分配比例φ满
足maxφ（UB+UE）时，达到帕累托最优状态。

将（8）式和（9）式代入（3）式，并对φ求导得：

令等式为0，可得：

φ*=

θ2
BαB
Læ
è

ö
ø

i - f
w -

θ2
EβE
L+

θ2
BαB
CE

Læ
è

ö
ø

i - f
w

æ

è
çç

ö

ø
÷÷

θ2
BαB
+ θ2

EβE

（10）

综上所述，符合帕累托最优解的φ∗必须满足以

下三个条件：①确保银电双方各自收益均为正，

φmin<φ<φmax；②确保银电双方的最优努力水平均

在［0，1］区间， ∈［0，1］， ∈［0，1］；③满

足激励约束p<1，（ ）∈［0，1］。
未来大数据应用技术和数据质押业务的发展将

使得B2B电商的工作效率大大提升，授信审查的成

本系数βE也会不断降低，平台工作效率θE提高，

将大幅增加。为进一步分析φ∗的特点及变化趋

势，对（10）式求φ∗对 的偏导数：

化简（11）式分子，得： ，

可见分子始终小于0。证明如下：

因为（9）式 S*
E >0，所以CE>-L（1-φ）æè ö

ø
i - f

w ，即：

L + L æ
è

ö
ø

i - f
w + CE>L + L æ

è
ö
ø

i - f
w - L（1- φ）

æ
è

ö
ø

i - f
w =L é

ë
ê

ù
û
ú1+φæ

è
ö
ø

i - f
w

又因为（8）式 S*
E >0，所以φ æ

è
ö
ø

i - f
w +1>0，代入

上式可证明分子始终小于0。

推论1：当 i - f
w > 0时，银行最优收益分配比例

φ∗随 的增大而减小，银行为了保证自身的收益，

必定会压缩成本，此时银行可考虑委托B2B电商单

独授信以降低其成本。

推论2：当 i - f
w < 0时，银行最优收益分配比例

φ∗随 的增大而增大，而B2B电商可获收益分配

比例 1-φ则相应减小。故可考虑采用委托授信模式

以减少质押物处置成本。

上述两个推论揭示了业界银行和B2B电商合

作为中小企业网商融资从联合授信走向委托授信的

必然性。

五、委托授信下银行和B2B电商激励约束设计

委托授信模式下，若融资企业守约还款，银行和

电商按φ和 1-φ的比例分配利息收益；若融资企业

S*
E

S*
B

∂(UB +UE)∂φ =Læ
è

ö
ø

i - f
w

æ
è

ö
ø

L+Li - L
w f +CE

æ

è
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ö
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è
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è
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é
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û
úú(1 -φ)æ

è
ö
ø

f
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L

βE

max S*B max
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Eφ=φ*S*

Bφ =φ*

θ2
EβE

θ2
EβE

∂φ*
∂æ
è
çç

ö

ø
÷÷

θ2
EβE

=

-L
æ

è
çç

ö

ø
÷÷

θ2
BαB
+ θ2

EβE
- é
ë
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违约，银行付出处置成本CB来处置质押物，弥补银

行的贷款损失，电商无收益。银行和B2B电商的期

望收益分别为：

UB=Lp（iφ+1）+ L(1- p)
w f-L-CB（1-p） （12）

UE=Lpi（1-φ）- βES
2
E

2
（13）

在委托授信模式下，银行自行决定是否复核。若

复核则产生复核成本D。当然，电商可能会付出隐瞒

成本H来粉饰信用评估报告，推荐低信用企业以获

取额外回扣M。接下来运用博弈模型分析信息不对

称下银行和B2B电商的收益情况。

1. 银行与B2B电商的博弈分析。在运用博弈模

型分析的过程中，银行和B2B电商彼此知晓贷款规

模、质押率、质押物处置渠道的畅通性、质押物处置

成本、复核成本D、隐瞒成本H及额外回扣M，且博

弈双方都是理性决策者，追求自身利益最大化。

结合业界银行委托B2B电商对融资企业单独

授信审查的实际，B2B电商会出现两种做法：一是不

隐瞒，推荐高信用企业；二是隐瞒，推荐低信用企业。

为方便计算分析，假设还款概率取值为 0、1两种情

况，即低信用融资企业还款的概率为0，高信用企业

还款的概率为1。一次性博弈下，银行和B2B电商双

方的收益情况见下表。

具体分析过程如下：

（1）做法1：不隐瞒，推荐高信用企业。

银行复核时，总收益为：UB+UE=Li-D；银行不

复核时，总收益为：UB+UE=Li。因此，电商推荐高信

用企业且银行不调查为占优策略。

定理1：为保证总收益最大，银行不应调查复核

增加额外的成本，此时只要保证φ1-φ2>
D
Li 即可。

证明：平台推荐高信用企业，银行不复核，需满

足φ2Li>φ1Li-D，（1-φ2）Li>（1-φ1）Li。

联立方程求解可得：φ1-φ2>
D
Li 。

对此，只要银行保证在调查复核情况下设置的

收益百分比φ1高出不复核情况下的收益百分比φ2

的一定程度即可达到上述目的。

（2）做法2：隐瞒，推荐低信用企业（M>H）。

无论银行是否调查复核，电商收益相同，而复核

只会增加银行额外的成本，降低其收益。因此，电商

隐瞒，推荐低信用企业，银行不调查为占优策略。

综上所述，无论B2B电商选择哪一种做法，银

行不调查复核都是最优的选择。

定理 2：银行总是希望电商向其推荐高信用融

资企业，对此，银行只要严格控制收益分配比例，保

证φ1<1- M-H
Li 即可。

证明：当M>H时，为激励电商推荐高信用企业，

需满足（1-φ2）Li>M-H，（1-φ1）Li>M-H，φ1>φ2。

联立方程求解可得：φ1<1- M-H
Li 。

为确保不降低银行的收益分配比例，可采取一

系列措施加大电商的隐瞒成本。

定理3：在实践操作中，银行为确保自身的期望

收益不受电商的影响，还应控制质押物处置渠道的

畅通性，保证 f ≥（φ1i+1+
CB
L

）w。

证明：银行的期望收益不会受到电商的影响，需

满足φ1Li-D≤L f
w -L-CB-D，φ2Li≤L f

w -L-CB，

φ1>φ2。

联立方程求解可得：f ≥（φ1i+1+
CB
L

）w。

对此，银行可通过与核心企业签订回购合约增

强质押物处置渠道的畅通性，严格控制质押率上限以

加强核心企业对融资企业的担保来达到上述目的。

2. B2B电商激励约束策略。

（1）提高准入门槛，做好事先预防。电商市场的

短期不确定性使得其找到了隐瞒、伪造融资企业真

实信用状况以推卸责任的借口。对电商授信应严格

准入门槛，并对电商基础设施、服务范围、业务规模、

交易数据、支付安全、客户评价等指标赋分，且赋

予各指标权重，得出加权平均数作为该电商的得

分，最后选出得分最高的电商进行合作。如此，电商

就不得不加大前期建设的投资力度，这些沉没成本

的付出势必会有效遏制电商的短期行为，从而降低

道德风险。

（2）加强信息反馈，严控事中监督。在供应链金

融全流程电子化的基础上建立信息反馈及惩罚机

银行与B2B电商博弈的收益矩阵（M>H）

博弈策略

银
行

复核

不复核

B2B电商

高信用（不隐瞒）

φ1Li-D，（1-φ1）Li

φ2Li，（1-φ2）Li

低信用（隐瞒）

L f
w -L-CB-D，M-H

L f
w -L-CB，M-H
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制，使得链条上各类信息能及时、准确地反馈到银行

风控中心。比如，物流企业质押物的数量、价格及有

无损坏等情况，以及电商的交易数据，包括新签订合

同、款项支付、货权转让和发票开具等情况，甚至包

括消费者对融资企业产品、服务等的真实评价等情

况，以便银行及时评估融资企业的经营、财务状况从

而降低风险。银行还应不定期地对物流企业，特别是

对电商实施调查复核，一旦发现对方有刻意隐瞒、做

假、合伙欺骗等不诚信行为，就立即实施惩罚。这需

要政府部门的大力配合，尽快出台、完善与网络安全

相关的法律法规等。

（3）建立声誉机制，完善事后控制。银行和B2B
电商的博弈是长期、重复的，电商不仅要考虑当前的

利益，更要考虑未来长久的收益情况。建立声誉机制

来约束，将有过“以次充好”的隐瞒欺骗行为的电商

一律拉入“黑名单”。若电商隐瞒并推荐低信用企业

导致融资企业整体守约还款概率过低，银行就可以

选择终止与其合作，给电商差的信誉评价。如此，其

他的银行或者委托方都不会与“黑名单”电商开展业

务合作，使其产生相当大的机会成本。

六、算例分析

根据 2016年工行六个月至一年（含）的质押贷

款利率为 5.58%及小企业周转贷款中抵押贷款月利

率为 0.56% ~ 0.78%的规定，赋值 i=6%。依据银行业

有关以动产、仓单、提单等质押的，质押率最高不得

超过70%的规定，赋值w=0.7。假设L=100，结合2011
~ 2013年的通用设备制造业的数据——平均销售费

用率 2.7%、平均管理费用率 4.7%，这里可按 7%的费

用率计算质押物处置成本，得出 c= L
w ×7%= 100

0.7 ×

7%=10，银行为处置质押物发生的财务费用理应为

0，故此处不考虑财务费用。在保证约束条件都得到

满足的前提下，推算出质押物处置渠道畅通性 f ≤
0.77，取 f=0.76，可得 i- f

w =-1.03<0。由于银行努力

的成本系数、工作效率属于企业内部资料，无法获

悉，因此在满足约束条件下，银行授信审查的成本系

数取值为αB=0.9，银行工作效率θB=0.3。图 2给出了

联合授信模式下平台获得的收益比配比例 1-φ和
的变化关系，由图 2可知，1-φ随 的增大而逐

渐减小，与前文推论 2相符。推论 1仅在质押物处置

渠道畅通性 f极低，很难实现销售收入时成立，该种

情况极少出现，故此处不再验证。

七、结语

本文通过构建联合授信模型，在满足银电双方

参与约束、激励约束及帕累托最优的基础上得出银

行的最优收益分配比例φ∗的表达式，通过将φ∗对

求偏导，得出以下结论：①当 i- f
w >0时，银行最

优收益分配比例φ∗随 的增大而减小，银行可考

虑委托B2B电商单独授信以减小努力成本。②当 i-

f
w <0时，银行最优收益分配比例φ∗随 的增大而

增大，而B2B电商可获收益分配比例1-φ∗则相应减

小，故可考虑接受委托授信模式以减少质押物处置

成本，并通过算例分析验证了该结论。本文还存在一

定的局限性，在委托授信模式下做了低信用企业还

款概率为 0、高信用企业还款概率为 1的假设，没有

考虑到该模式下企业还款概率的具体决定因素，这

也是下一步研究的方向。
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