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摘要：近几年来，金融业的监管越来越严，我国的供应链金融也受到影响，资金紧缩让一众供应链金融服

务平台业务收缩。因为经济下行压力，风险问题尤为突出，不仅中小企业风险加大，大企业也频繁爆雷。

本文以第三方物流企业对供应链金融的监管为基本模式，建立三方演化博弈模型。博弈结果表明声誉评价

是第三方物流企业和融资企业策略选择的重要影响因素，而监管成本是影响金融机构策略选择的重要因素。

再加入激励机制，研究惩罚和激励对于融资企业和物流企业的约束作用，得知惩罚对于融资企业有较大的

约束作用，同时奖励对于物流企业的约束作用比惩罚的作用大。 
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Abstract：In recent years, the supervision of the financial industry has become more and more strict, 

and the supply chain finance of our country has also been affected. The tightening of funds has made a 

number of supply chain financial service platform business shrink. Because of the downward pressure of 

the economy, the risk problem is especially prominent, not only the risk of small and medium-sized 

enterprises increases, but also the large enterprises frequently explode thunder. This paper takes the 

supervision of supply chain finance by third party logistics enterprises as the basic model, and 

establishes the three-party evolutionary game model. The game results show that reputation evaluation 

is an important factor in the strategy selection of third party logistics enterprises and financing 

enterprises, and regulatory cost is an important factor in the strategy selection of financial institutions. 

Then the incentive mechanism is added to study the binding effect of punishment and incentive on 

financing enterprises and logistics enterprises. It is known that punishment has a greater binding effect 

on financing enterprises and that punishment has a greater binding effect on logistics enterprises than 

reward. 
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0 引言 

2020 年新冠疫情在全球蔓延，新冠病毒对全球的金融和经济的影响不言而喻。一方面，

自从全球化以来，全球主要经济体都因为供应链产业链有紧密的联系；另一方面，近些年来，

不确定因素不断累加，如全球经济疲软、地缘争端、全球产能过剩、全球债务过高等，全球

经济早已变得脆弱。而新冠疫情的突袭，让行业甚至很多地区经济发展停滞，由此产生的经

济或信用风险会通过供应链传导至全世界，并且其他不确定因素也会不断叠加，这让新冠疫

情影响全球经济和金融健康发展的程度加大。通过系统梳理供应链金融发展模式，一方面可

以给我国中小企业融资困难提供启发，另一方面是能发挥出供应链金融的特长，从而实现上

下游中小企业、金融机构、核心企业乃至第三方物流之间的良性互动和互利共赢。本文通过

对以往的文献的梳理，对第三方物流对供应链金融监管模式进行梳理，构建三方演化博弈模

型对第三方物流监管进行分析，运用 MATLAB 进行仿真验证。对于供应链金融监管的研究

有助于银行等金融机构开展供应链金融相关的业务活动，也有利于供应链金融有序健康的发

展。 

1 文献综述 

1.1 关于供应链金融及风险研究 

供应链金融有效解决了中小企业融资难、贵、慢等问题，但是金融普遍性的风险问题依

然存在，金融监管依然或不可缺。当前，关于供应链金融研究主要在供应链金融概念、融资

模式、运作风险以及第三方物流企业监管风险等方面。 

从供应链金融概念来看。Hofmann，Elbert（2005）认为供应链金融是将金融、供应链

管理、物流整合起来的理论，并且可以帮助供应链上的参与成员产生更多的收益[1]。Michael

（2007）的观点为供应链金融是指定的金融机构和供应链上的参与成员对供应链运行体系的

创新金融工具投资组合、经营成本分析、财务管理以及把信息流和资金流进行整合，给供应

链上各参与企业提供资金和减少交易成本两方面的金融服务[2]。Randall 等（2009）则认为供

应链金融是可以让金融服务机构、供应方以及需求方三方实现紧密合作，并且若要实现银行

和企业几方间的信息对称，可以通过实时监视和控制现金流提高供应链资金走向的透明度和

降低金融成本来完成[3]。胡跃飞、黄少卿（2009）则认为供给链金融就是要不断地挖掘贸易

融资的深度以及广度，它是金融机构为供应链上各参与企业提供的一种全面管理资金流的服

务[4]。 

从融资类型来看，主要分为存货类、预付类、应收类三种融资类型。Eisenstatd(1966)

通过对以往的研究进行总结，得出了存货质押融资模式的优缺点[5]。闫俊宏、许祥秦（2007）

通过解析供应链金融概念，将预付账款、存货、应收账款作为质押物这三种融资模式，并分

析对比了三种融资模式流程和优势，最后得出了供应链金融为中小企业融资提供了一个新途

径[6]。郭菊娥等（2014）对线上供应链金融研究了演化路径、分类、融资模式以及操作风险

这几方面，得出在服务功效上和共同运作上，线上供应链金融提高了很多，但是同时也增加

了一些传统供应链金融没有的风险，如信用风险、虚假交易风险等[7]。白少布（2010）通过

对知识产权质押供应链金融模式进行机制设计，分析了其运作前提和各参与主体的权利和义

务，并提出了几点风险防范建议[8]。邹宗峰等（2016）提出了以数据为质押物的供应链融资

模式，建立了协同运作模式，介绍其主要的融资步骤[9]。 
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从运作风险来看，定性的来看，Rafael，Javier（2004）为了防范开展供应链金融业务的

道德和市场风险，分析了几种供应链金融模式，并且得出某种供应链金融模式很有效[10]；

Noah，Anthony（2005）基于对供应链金融业务的分析，得出其风险主要在经营的外部环境、

人才、基础设施、企业自身道德运营和管理以及使用的信息技术这几个方面，并且得出结论：

要想降低风险，应该要对供应链的整个运行过程的风险进行控制[11]。陶凌云和胡红星（2009）

基于博弈论和中间层等理论，研究了信贷风险存在于供应链金融的主要理由，结果表明优质

的核心企业的选择是银行控制风险的关键因素[12]。李毅学（2011）研究了供应链金融风险，

主要包括不可分散风险和可分散风险，其中供应链风险、行业风险、宏观环境风险为不可分

散风险，员工操作风险、信用风险及存货变现风险为可分散风险[13]。陈志新和张忠根(2011)

的研究表明：若要产业金融环境变得更好，可以通过管制供应链网络关系来实现，从而规避

风险[14]。 

1.2 关于供应链金融中第三方物流监管研究 

本节主要从第三方物流监管方面对文献进行梳理，主要从监管模式、监管风险两个方面

进行分析。 

从监管模式来看，Siskin（1998）分析了有零售商参与的存货质押融资，结论表明实行

严密监管是非常必要的，并且说明了几个监管措施的作用，主要包含借助有信息优势的中介、

加强对存货及相关企业财产的审核以及定时汇报质押物的监控情况等等[15]。王勇等（2010）

对存货质押供应链金融模式进行分类，分类成联合委托、物流银行、委托监管和统一授信这

四种模式[16]。付志强（2012）研究了线上化质押监管融资的作用，并提出了几种监管模式，

提出要构建以仓储物流管理、存货质押等融资管理、风险管理、金融质押监管等功能为结合

体的体系，从而无缝衔接供应链金融物流监管[17]。鲁其辉等（2016）运用 EOQ 模型方法，

分析了统一授信、物流银行以及委托监管三种融资模式，得出当融资利率和质押率在某一区

间内时，制造商和物流企业会一起参加融资，而银行更加倾向于选择统一授信，只有银行利

率小于沉淀资本收益率时，物流企业选择统一授信的收益才会大于委托监管的收益[18]。 

从监管风险来看，彭玉兰（2004）的研究表明第三物流监管会因为信息不对称、信息扭

曲以及不确定的市场环境，导致道德、逆向选择及合作等风险的出现[19]。陈祥锋等（2005）

分析了各种各样的金融物流运作模式，得出了运营金融物流的主要风险，包含了运营风险、

信用风险、安全风险等八方面的风险[20]；韦燕，孙朝苑等（2010）通过银行设置激励机制，

分析在存货质押模式中,要使第三方物流发挥怎样的监管水平，要设置不同的激励程度[21]；

赵学彬（2013）认为在第三方物流参与质押监管业务中，主要存在项目管理、合同管理和项

目选择三方面的风险，分析了三种风险的主要来源以及应对措施[22]。涂国平，谢江林等（2016）

通过分析声誉对于约束物流企业的行为的作用，得出长期来看声誉作用很大，并最重要的是

声誉的质量、未来的预期和已有的能力投入[23]。储雪俭，程媛（2017）通过对两个案例的分

析，得出金融机构为了防范多主体参与的委托监管业务运行的风险，可以从合同签约前的价

值评估审核、存货抵押期间的多方合作、交付货物后的信用传递三个层次进行全面监控[24]。 
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2 第三方物流参与供应链金融监管的机理分析 

2.1 供应链金融模式中的委托代理关系 

2.1.1 双重代理委托关系识别 

金融机构为了降低放贷的风险，对第三方物流企业进行委托监管融资企业；第三方物流

企业出于自身的利益最大化和完成与金融机构的合作，会提供给金融机构完整的融资企业信

息，从而降低了供应链金融融资的风险。从这个层面来说，对于传统的信贷模式，减少了信

息不对称的情况，也在某种程度上解决了逆向选择的问题。 

 
图 2-1 金融机构、融资企业、第三方物流之间委托代理关系图 

在此双重委托代理关系中，第三方物流企业在其中担当关键节点，既是委托人，也是代

理人，并且也联接了金融机构和融资企业。一方面，物流企业能够更加清楚的对融资企业的

库存产品的型号、性质、销售渠道、质量等等信息有了解，经过配送和仓库管理，知晓融资

的商品状况和库存变动，从而物流企业对客户信息有全面的了解，金融机构和物流企业进行

合作，减少了金融机构因搜寻信息产生的成本；，由于第三方物流监管的特殊性，一般是要

求商品、存货等一些资产进行质押，这对于金融机构或者物流企业来说，规避了一定的风险，

也促使金融机构能够更加放心的进行放贷。 

2.1.2 道德风险分析 

供应链金融对经济发展有重要作用，而在以动产为质押物的供应链金融融资模式中，需

要引入第三方物流企业对动产进行监管，以此来降低信息不对称的情况发生。但是金融机构

和第三方物流企业之间的委托代理关系，会造成道德风险。在实际的执行当中，第三方物流

企业也是理性人，会以实现最大利益为目标，有可能会采取隐瞒行动以来避免金融机构的监

管，从而使得委托人的管理只在于表面，无法知晓内部问题。更为甚者还会存在第三方物流

企业会跟融资企业进行合谋，比如合作弄虚作假、评估不当等情况而导致委托代理风险。此

时，金融机构主要面临以下风险： 

第一，数据失真。物流企业处于信息优势的地位，为了自身利益最大化或者和融资企业

进行合谋以获得好处，因此物流企业会汇报虚假信息给金融机构，提高自身利润水平。 

第二，质押物价值与评估价值不相符。融资企业为了获得更多的资金，会尽量的让质押

物的价值提高，这时，物流企业会因为业务需要，制作虚假的质押物价格评估报告；同时，

也可能由于物流企业的业务水平有限，会对质押物的价值评价不准确，或者是对质押物的未

来价值走向预测不准确，这些都可能会导致对质押物的评估价值失真。 

第三，监管失效风险。为了套取资金，一方面会存在事前机会主义，通过一些虚构贸易

形成一些交易合同和单证，以此来骗取贷款，并且和物流企业合谋，对仓单进行重复抵押，
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或者对质押物重复担保；另一方面会存在事后机会主义，比如会存在三套行为、移花接木、

非法挪用质押物等情况，而出现串通的状况时，无法解决被挪用的质押物的情况出现，从而

导致金融机构的物权的损失。这些行为都会影响金融机构对质押物的处理和最后的收益。 

第四，实际操作中的失误。物流企业监管对融资企业时，总会因为操作上的失误，对质

押物造成一定损失，同时因为制度的不完善、监督体制尚未完全建立等等一系列的问题。 

而对于第三方物流企业来说，其与融资企业也存在着委托代理关系，所以主要存在以下

的风险： 

第一，融资企业的资信风险。在第三方物流和融资企业委托代理关系中，很显然，融资

企业知晓的信息较多。企业的业务能力、运营情况等都是物流企业要评估的风险因素。评估

融资企业的偿债实力和资信级别这两方面，主要偏重审查企业的业务运营能力比如说产品的

过去及目前的销售情况。而另一个重点考察的是质押物的合法性，即无法评估质押物时，必

须对融资企业的质押物的拥有权、使用权进行调查，避免有争议、质押权无法使用或依靠非

法手段得到的商品变成质押物。 

第二，仓单风险。在货物的质押或提取流程中，仓单是至关重要的凭证，但是就现在的

状况来看，仓库出具的仓单良莠不齐，并不规范，也没有制定统一的标准供仓库使用，因此

物流企业遇到仓单风险的频率很高，鉴别假冒仓单是物流企业的重中之重。 

第三，质押物品选择风险。是否恰当的选取质押物，这会直接影响物流企业所面临的风

险程度。质押物只有某些商品比较适合，有些商品极易发生损耗，或者价格容易变动，选择

这样的商品，对于物流企业来说无疑是增大了风险。所以为了控制风险，以动产为质押物的

前提下，在选择质押上主要考虑易卖、存储小、价格变动小为原则。 

第四，企业内部管理和操作风险。就内部管理而言，第三方物流企业员工可能会违规或

者合谋违规，造成企业的损失；而就操作风险而言，由于员工的素质不高或者监管制度的不

成熟，造成对质押物的损害。 

通过整理金融机构和物流企业都面临着道德风险，以下通过表格来呈现。 

表 2-1 两企业面临的道德风险表 

金融机构面临的风险 物流企业面临的风险 

数据失真 融资企业的资信风险 

质押物价值和评估物价值不相符 仓单风险 

监管失效风险 质押物品选择风险 

实际操作中的失误 内部管理和操作风险 

2.2 供应链金融模式中的多主体参与的策略分析 

供应链金融引入物流监管后，对三方主体进行分析，由于每个主体都是理性人，所以出

于自身利益的考量，三方都会有不同的决策倾向。根据以下委托代理模式运行流程图进行分

析。 

 

图 2-1 第三方物流企业参与供应链金融的运行流程图 
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（1）融资企业 

融资企业有两种决策可供选择：第一种是不投机，选择按照实际情况提供企业内部信息

以及实际价值的质押物等，并且能够按时还给金融机构利息以及本金，此时，融资企业可以

获得贷款，获得资金以后用于运营，可以获得利润，同时因为按时还款，会得到第三方物流

以及金融机构好的外部评价，从而提升以后合作的机会，获得更长远的收益。第二种是投机，

此时融资企业会向第三方物流企业寻租，当被第三方物流或者金融机构发现时，则不发放贷

款，并且会得到负面评价，损失声誉。如图 2-2 所示。 

  

  

图 2-2 融资企业收益构成图 

（2）第三方物流企业 

第三方物流企业可以选择两种决策：其一是严格监管，即在操作流程、质押物评价、质

押物监管等方面，选择高监管成本决策，并且能够发现和及时制止融资企业的投机行为，向

金融机构汇报，降低监管风险，此时，不能获得中小企业的违规收益。其二是宽松监管，不

能及时发现融资企业的违规行为，会存在监管风险，此时的监管成本相对较低，并且会获得

融资企业的寻租收益，但是若被金融机构发现会对其进行惩罚。如图 2-3 所示。 

  

图 2-3 第三方物流企业收益构成图 

（3）金融机构 

  金融机构也是有两种可供选择的策略：其一是通过高成本的付出，对物流企业的内部

监管和评估报告进行严格审核检查，这可以使得金融机构能准确道德观测到物流企业的监管

决策，若发现物流企业选择的是严格监管行为，则金融机构会给予物流企业一定的奖励，并

且因为积极监管的行为被表扬，从而声誉增加，会获得更多的潜在收益。相反，如果是宽松

监管的话，金融机构会向物流企业没收寻租收益，并且给予一定的惩罚，同时也会因为信誉

的下降，错失更多的合作机会，造成损失。其二是金融机构选择低成本的付出，没有办法观

测到物流企业的决策，此时，若第三方物流企业选择严格监管时，金融机构还是可以获得贷
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款收益；相反，则会造成一定的损失。 

  

图 2-4 金融机构收益构成图 

3 第三方物流对供应链金融监管的博弈分析 

3.1 融资企业、第三方物流、金融机构间监管博弈模型假设与构建 

3.1.1 融资企业、第三方物流、金融机构间监管博弈模型假设 

建立融资企业、第三方物流、金融机构三方为博弈主体的演化博弈模型，分析三个主体

之间的博弈策略，为便于研究三方之间的博弈策略，设定如下假设： 

假设 1:该模型有三个参与主体：融资企业作为参与人 1；第三方物流作为参与人 2，金

融机构作为参与人 3.三个参与成员都是有限理性的。参与主体 1 的可以选择的策略空间为

Lr=(投机，不投机）；参与人 2 的策略空间为 Ld=(严格监管，宽松监管）；参与人 3 的策

略空间为 Lb=(严格审核，宽松审核） 

假设 2：设 x(0≤x≤1)为融资企业不投机的概率,那么 1-x 是投机的概率;设 y(0≤y≤1)

为第三方物流企业严格监管的概率,那么 1-y 为宽松监管的概率;z(0≤z≤1)为金融机构严格

审核的概率,那么 1-z 为不严格审核的概率。 

假设 3：融资企业融资的资金为 S,收益率为 b（剔除项目成本率），贷款期限为 t,融资

利率为 r，显然（b>r）；融资企业需要获得贷款，需要移交动产至第三方物流企业，在物流

企业里的流通商品的价值为 M，假设质押率为ε ,质押率为ε =M/(M+S），一般来说质押率

取在 0.6 到 1 之间，则质押物的价值为ε M。 

假设 4：第三方物流企业不严格监管时，监管成本为 Ci2；严格监管时，需要聘请专业

人士，出具评估报告，严格的监管体系，监管成本为 Ci1；显然 Ci1> Ci2。金融机构给与第三

方物流企业基本报酬为 W。若融资企业准备投机向第三方物流企业寻租时，若第三方物流

企业严格监管，且向银行上交寻租收益 C0，此时银行不会发放贷款，并且此时会因为第三

方物流守约，提升信誉，与金融机构的合作机会增加，获得外部收益 D1；第三方物流企业

选择宽松监管策略时，那么会接受寻租，而此时金融机构严格审核，则会发现融资企业的寻

租行为，不会发放贷款，第三方物流企业会由于信誉下降，有外部损失 D2。 

假设 5：设金融机构严格审核的成本为 Cb1,宽松审核的成本为 Cb2（Cb1>Cb2）。当融资

企业投机，银行宽松审核，且第三方物流企业宽松监管时，会有处置质押物，若期末融资企

业违约，则会移交物权，银行处置质押物，得到的收益为ε M。  

假设 6: 当融资企业守信，行业内会因为融资企业信誉好，增加合作机会，有利于下次
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融资，增加的外部收益为 N1;如果融资企业失信，行业内会因为信誉下降，减少合作机会，

造成外部损失为 N2。并且当融资企业投机被第三方物流或者金融机构的发现时，金融机构

会停止向中小企业放款。 

表 3-1 模型参数表 

符号 定义 符号 定义 

S 贷款金额 D1 物流企业声誉提升的收益 

b 项目利润率 D2 物流企业声誉下降的损失 

r 贷款利息率 N1 融资企业声誉提升的收益 

Cb1 金融机构高审核成本 N2 融资企业声誉下降的损失 

Cb2 金融机构低审核成本 W 物流企业的监管报酬 

Ci1 物流企业高监督成本 M 质押物价值 

Ci2 物流企业低监督成本 C0 融资企业寻租成本 

t 贷款期限 ε  质押率 

3.1.2 融资企业、第三方物流、金融机构间监管博弈模型构建 

根据上述的模型假设，可得融资企业、第三方物流以及金融机构三方的博弈矩阵如下图

所示： 

表 3-2 各方主体博弈策略收益表 

策略选择  金融机构 

第三方物流 严格审核（z） 不严格审核（1-z） 

 

融

资

企

业 

 

不投机 

（x） 

严格监管 

(y) 

Sbt-Srt+N1,W-Ci1+D1, 

Srt-W-Cb1 

Sbt-Srt+N1,W-Ci1, 

Srt-W-Cb2 

宽松监管（1-y） Sbt-Srt+N1, W-Ci2-D2, 

Srt-W-Cb1 

Sbt-Srt+N1, W-Ci2, 

Srt-W-Cb2 

 

投机 

（1-x） 

严格监管 

（y） 

-N2-C0, W-Ci1+D1, 

C0-W-Cb1 

-N2-C0, W-Ci1, 

C0-W-Cb2 

宽松监管（1-y） -N2-C0, W+C0-Ci2-D2, 

-W-Cb1 

(1+b)S-N2-ε M-C0, W+C0-Ci2, 

ε M-W-Cb2-S 

从表 3-2 的供应链金融监管的安全策略博弈矩阵，可以得出： 

设融资企业选择“不投机”的期望收益为 Er1, 

)NSrt-z)(Sbt-y)(1-(1+)NSrt-y)z(Sbt-(1+)N+Srt-z)(Sbt-y(1+)N+Srt-yz(Sbt 11111 rE

  1Nr)-St(b                                                            (3-1) 

设融资企业选择“投机”的期望收益为 Er2, 

]C-M-N-b)S+z)[(1-y)(1-(1+)C-y)z(-N-(1+)C-z)(-N-y(1+)C-yz(-N 020202022 rE

M]-b)tS+z)[(1-y)(1-1C--N 02 （                                        （3-2） 

设融资企业的平均期望收益为 rE ， 21 )1( rrr ExxEE                     （3-3） 

从上面公式可以得到复制动态方程，即为：                                                                         
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]())1))((1()[(1()()( 2101 ）NNCMStrStMSbzyzxxEEx
dt

dx
xF rr  

                                                                                     

（3-4） 

同样经过计算，可以求得第三方物流企业选择“严格监管”和金融机构选择“严格审查”

策略两种情况的复制动态方程式，即为： 

]-)()[1()()( 0102211 xCCCCDDzyyEwEy
dt

dy
yF iiw        （3-5）              

在这里面，第三方物流企业选择“严格监管”的概率是由 Ew1 表示，第三方物流企业

的平均收益由表示。 

   ))])(--1()[1()()( 121 MSxyyxCCzzEEz
dt

dz
zF bbbb   （3-6） 

其中， 1bE 表示金融机构“严格审核”的概率， bE 表示金融机构的平均期望收益。 

3.2 供应链金融模式中的多主体参与的策略分析 

3.2.1 融资企业演化稳定策略 

通过对融资企业“不投机”策略概率的复制动态方程求偏导 F(x)可得: 

 
]())1))((1()[(21(

))((
210 ）NNCMStrStMSbzyzx

dx

xFd
 

 （3-7） 

若 ))1)((1(

)())1(( 210

MSby

NNCMStrStMtSby
z










，则所有水平处于均衡状态，若

))1)((1(

)())1(( 210

MSby

NNCMStrStMtSby
z












，那 么 1*x 是演化稳 定策略； 若

))1)((1(

)())1(( 210

MSby

NNCMStrStMtSby
z










，那么 0*x 是演化稳定策略。   

推论 1：若要提高融资企业选择“不投机”的概率，则要提高第三方物流选择“严格监

管”策略以及金融机构选择“严格审核”策略概率；并且会随寻租成本、外部信誉评价(包

含 N1 和 N2）和抵押物价值的数额的增加而提升。 

证明：对融资企业选择“不投机”策略概率的复制动态方程
)()( 1 rr EEx

dt

dx
xF 

求偏导数： 

]())1))((1()[(21(
))((

210 ）NNCMStrStMSbzyzx
dx

xFd
 

 

由上式可得，求出融资企业选择不投机的概率 x 关于第三方物流选择严格监管的概率 y

的反应函数，即为： 

  0    if )])1)((1[(

)-(])1[( 210

MSbz

NNCMStrStMSbz
y










 

x=    [0,1]  if  )])1)((1[(

)-(])1[( 210

MSbz

NNCMStrStMSbz
y










      （3-10） 

      1       if  )])1)((1[(

)-(])1[( 210

MSbz

NNCMStrStMSbz
y










 

当 )])1)((1[(

)-(])1[( 210

MSbz

NNCMStrStMSbz
y










时，那么 x=0 是演化策略（ESS），这表明

了当物流企业严格监管的概率小于某个值时，融资企业会倾向于选择投机，向第三方物流寻
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租，以节约成本，获取更大的利益，此时，融资企业“不投机”概率演化轨迹将会倾向于 0；

相反，当第三物流企业选择严格监管的概率大于这一值时，融资企业会通过行为判断，知道

成功寻租的概率不高，并且会导致失去银行的信用，而错失贷款，所以融资企业“不投机”

概率将倾向于 1。 

同样的道理，可以求得融资企业选择“不投机”的策略概率 x 的反应函数是与关于金融

机构选择“严格审核”策略的概率 z 有关，具体格式参考（3-10）。 

当 ))1)((1(

)-(])1[( 210

MSby

NNCMStrStMSby
z










时，那么 x=0 是演化策略（ESS），说明当

金融机构严格审核概率低于某一特定值时，金融机构会倾向于选择投机，融资企业铤而走险，

倾向于选择投机，以获得资金，继续经营。因此，融资企业“不投机”的概率演化轨迹会倾

向于 0；相反，当金融机构严格审核的概率高于这水平时，融资企业会通过行为判断，知道

成功寻租的概率不高，容易导致失去银行的信用，而错失贷款，所以融资企业“不投机”概

率将倾向于 1。 

对于融资企业选择“不投机”策略的概率 x(即 BIB)分别关于 C0、N1(N2)、M 求偏导，

可以得出： 

）
（（

）

MSb

NNCMSrtSt

MSbC

RIR





 











)1

-
1ln(

)1

1
-

( 210

0 >0 

）
（（

）

MSb

NNCMStrSt

MSbN

RIR





 











)1

-
1ln(

)1

1
-

( 210

1 >0 

）
（（

）

MSb

NNCMStrSt

MSbM

RIR





 











)1

-
1ln(

])1[

1
-

( 210

2

>0 

由上面的偏导数可以得到，融资企业选择“不投机”的概率 x 分别是关于 C0、N1、M

的增函数，所以 x 会随着寻租成本、外部信誉评价和抵押物价值的增加而提高,即会倾向选

择“不投机”。主要表示当融资企业选择“投机”时，会付出较大的代价，而减少收益，融

资企业会更加倾向于去选择“不投机”，以降低损失。 

结论:为了促使融资企业倾向于选择不投机，一方面可以从监管力度入手，提高第三方

物流企业以及金融机构两者的监管强度，双方加强合作，防范融资企业的投机行为，保证供

应链金融的有序运行；另外一方面可以从声誉效应入手，加大未来的合作的潜在收益，未来

合作的收益或者合作伙伴对其的评价对企业发展的影响越大，越能够约束企业选择不投机，

保持企业的诚信。 

3.2.2 第三方物流演化稳定策略 

通过对物流企业“严格监管”策略概率的复制动态方程 F（y）求偏导得到： 

     
]-)()[21(

))((
010221 xCCCCDDzy

dy

yFd
ii 

               （3-11） 

若 0

10221

-

)(

C

CCCDDz
x

ii 


，那么无论如何都为稳定状态；若 0

10221

-

)(

C

CCCDDz
x

ii 


，

那么 y*=0 是演化稳定策略；若 0

10221

-

)(

C

CCCDDz
x

ii 


，那么 y*=1 是演化稳定策略。 

推论 2：融资企业选择“不投机”的概率变大会造成第三方物流企业的“严格监管”策

略概率变小，金融机构选择“严格审核”的概率变大会导致其增大；随自身金融机构对第三

方物流企业的声誉评价增加而提高，融资企业给予的寻租收益的增加则其概率降低。  
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证明：第三方物流企业“严格监管概率的”复制动态方程
)()( 1 rr EEy

dt

dy
yF 

的偏导数: 

)]-)()[21(
))((

010221 xCCCCDDzy
dy

yFd
ii 

 

由上式可得，第三方物流企业严格监管的概率 y 是关于融资企业不投机的概率 x 的反应

函数，如下： 

      0      if 0

10221

-

)(

C

CCCDDz
x

ii 


 

y=   [0,1]   if  0

10221

-

)(

C

CCCDDz
x

ii 


                    (3-12) 

      1     if  0

10221

-

)(

C

CCCDDz
x

ii 


 

可以知道，当 0

10221

-

)(

C

CCCDDz
x

ii 


时，y=0 为演化稳定策略（ESS），则说明若融资

企业选择“不投机”的概率大于某一值，由于融资企业的质押物价值、资信报告有一定的保

证，那么第三方物流企业为使检测成本降低，则会降低“严格检测”的概率；相反，若融资

企业选择“不投机”的概率小于这一值，融资企业资信保证不了，金融机构发现资信问题的

概率大大提高，为避免金融机构的声誉评价，第三方物流企业“严格监管”的概率会提高，

其演化趋势最后会趋向于 1。  

同样的道理，第三方物流企业选择“严格监管”策略的概率（y）的反应函数与金融机

构选择“严格审核”策略的概率（z）有关，格式参考（3-14）。 

可以得到，若 21

0102

DD

xCCCC
z

ii






时，那么 y=0 则为演化稳定策略（ESS），说明了若金

融机构严格审核的概率小于某一值，金融机构发现第三方物流企业懈怠或收取寻租收益的行

为的概率较低，所以第三方物流企业为了降低监管成本，获得非法收入，物流企业选择“严

格监管”的概率会倾向于 0；反之，若金融机构严格审核的概率大于这一值，发现第三方物

流企业违规行为的概率会增大，所以，要减少因为寻租或松懈职责所造成的外部评价损失，

降低合作机会，第三方物流企业选择“严格监管”策略的概率会倾向于 1。  

对第三方物流企业严格监管的概率 y（即 PIIW）分别关于外部评价 D1、寻租收益 C0求

偏导，格式参考式（3-12），此处略。 

2)(2

2)

210

012

1 








DDC

CCC

D

P iiIIW （

>0 

  )(22

)22)

210

0120012

0 DDC

CCCCCCC

C

P iiiiIIW








 （（

 

由此可得，第三方物流企业严格监管的概率 PIIW分别关于 D1、D2是增函数，即随着金

融机构对于第三方物流企业信誉评价的增加而增加，会倾向于选择严格监管来规避因为减少

和金融企业的合作所带来的收益；融资企业给予第三方物流企业的寻租收益超过严格监管成

本和宽松监管成本的差额时（即 C0>Ci1-Ci2），第三方物流企业严格监管的概率是关于寻租

收益的减函数，即第三方物流企业严格监管的概率随寻租收益的增加而降低。 

结论：第三方物流企业的策略选择和另外两方主体的策略选择息息相关。显然，不能用

降低融资企业不投机的概率换取严格监管的概率，所以，为了让第三方物流企业认真的履行

职责，金融机构要加强严格审核和惩罚力度，对于一些不认真履行职责的行为进行严惩，金

融机构对于第三方物流企业的评价以及信用的丧失，会使其丧失和金融机构合作的业务，从
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而减少受益；另外，若融资机构用大额的寻租收益来诱惑物流企业，使其合谋骗贷，此时，

需要亟待解决问题是怎么样让第三方物流企业放弃寻租收益的诱惑，所以金融机构应该向社

会公开建立物流企业黑白名单，提高声誉对于物流企业的影响。 

3.2.3 金融机构演化稳定策略 

通过求得金融机构部门选择“严格审核”策略概率的复制动态方程 F（z）的偏导： 

))])(-1()[21(
))((

12 MSxyyxCCz
dz

zFd
bb 

                       （3-13） 

若 ))(1(

))(1( 12

MSx

CCMSx
y

bb










,则所有水平均处于稳定状态； ))(1(

))(1( 12

MSx

CCMSx
y

bb










，那么

z*=1 是演化稳定策略 ,当 ))(1(

))(1( 12

MSx

CCMSx
y

bb










时，那么 z*=0 是演化稳定策略，其中

C0>Cb1-Cb2。  

推论 3：如果第三方物流企业选择“严格监管”和融资企业选择“不投机”策略概率的

增加，金融机构选择“严格审核”策略的概率会降低；同时如果严格监管成本（Cb1)增加而

其概率也会降低，而随质押物的价值增加而其概率会增加。 

证明：对金融机构选择“严格审核”策略概率的复制动态方程 F（z）求解偏导数可得： 

)])(--1()[21(
))((

12 MSxyyxCCz
dz

zFd
bb 

 

由此可以知道，金融机构选择“严格审核”策略的概率（z）的反应函数是和融资企业

选择“不投机”策略的概率（x）有关的，如下： 

0     if ))(1(

))(1( 12

MSy

CCMSy
x

bb










 

z=       [0,1]   if ))(1(

))(1( 12

MSy

CCMSy
x

bb










                       （3-14） 

1     if ))(1(

))(1( 12

MSy

CCMSy
x

bb










 

当 ))(1(

))(1( 12

MSy

CCMSy
x

bb










时，z=0 为演化稳定策略（ESS），说明了若融资企业不投

机的概率大于某一值，则市场上的融资企业的资信普遍较好，所以，金融机构会选择降低监

管力度，选择“严格审核”策略的概率会倾向于 0；相反，若融资企业不投机的概率小于这

一值，市场中存在中许多失信企业，金融机构会选择加大监管力度，严格控制放贷情况，选

择“严格审核”策略概会倾向于 1。 

同样道理，金融机构选择“严格审核”策略的概率（z）的反应函数函数是与第三方物

流企业选择“严格监管”策略的概率（y）有关的，具体格式参考（3-18），这部分省略。 

当 ))(1(

))(1( 12

MSx

CCMSx
y

bb










时，那么 z=0 是演化稳定策略，这说明了第三方物流企业如

果用较大概率严格监管，执行金融机构代理人职责时，金融机构会适当宽松审核，所以，金

融机构“严格审核”策略的概率将会倾向于 0；相反，若第三方物流企业严格监管的概率比

较小，或较容易被融资企业的寻租诱惑时，市场上失信融资企业较多，金融机构会加大审核

力度，最终金融机构选择“严格审核”的概率会倾向于 1。 

通过对金融机构选择“严格审核”策略的概率 z（HIIJ）关于 Cb1、ε 求偏导，即为下式。 
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)ln(
21

1 MS

CC

C

H bb

b

IIJ










<0 

)ln(
2)(

-
2121

MS

CC

MS

CCH bbbbIIJ

 












>0 

由此可得，金融机构选择“严格审核”策略的概率 z（HIIJ）关于 Cb1 是减函数，而 HIIJ

是ε 的增函数，表示随着严格审核的成本增加，金融机构严格审核的概率会降低，随着融资

企业的质押率的增加，金融机构严格审核的概率会提高。 

结论：金融机构和物流企业之间的合作需要加强，明确各方的职责，一方面要严格督促

物流企业履行严格监管的义务，另一方面要相互配合，金融机构的合作伙伴之一为物流企业，

合理分配两方的压力；高成本的审核费用是金融机构疏于监管的影响因素，需要通过建立标

准的制度体系以及供应链金融的运行模式、及时对员工进行培训等手段来降低审核成本。 

3.3 仿真分析 

为了研究第三方物流企业对供应链金融运行的影响，第三方物流企业的监管对融资企业

以及金融机构的策略选择，将运用 Matlab R2020b 软件进行仿真在把不同参数变化下，也研

究了不同参数对博弈主体策略选择的敏感性。针对各关键参数即质押率、声誉价值、监管成

本，这三个参数对博弈主体策略概率的敏感性分析。设定其他参数的数值为：贷款本金 S=100

万元,抵押物价值 M=120 万元，而中小企业获得资金后的利润率为 b=10%;贷款期限 t=1,设年

利率 r=6%；第三方物流机构严格监管的成本 Ci1=2 万元,宽松监管的成本 Ci2=1 万元;而金融

机构给予第三方物流企业的报酬 W=2.5 万元，金融机构严格审查的成本 Cb1=12 万元,不严格

审核的成本为 Cb2=1 万元,而融资企业的外部正面信誉 N1=2.5 万元，外部信誉损失 N2=1.5 万

元第三方物流企业的外部正信誉评价 D1=3 万元，融资企业寻租成本 C0=2 万元。 

（1）质押率数值变化对博弈主体的影响 

假设本文所建立的模型中 x、y 和 z 的初始概率为（0.5,0.5,0.5）,设定其他的参数不变，

将质押率（ε ）赋予不同的数值，即ε =80%，85%，90%，100%，数值如下表所示： 

表 3-1参数赋值表 

S 100 b 10% t 1 r 6% C0 2 

W 2.5 M 120 Ci1 2 Ci1 2 Cb1 12 

Cb2 1 D1 3 D2 2 N1 2.5 N2 1.5 

ε  80% 85% 90% 100% 

通过 matlab 做数值仿真，得出当质押率变化时融资企业（x）和金融机构（z）的策略

选择图，如图所示。 

 

（a）对融资企业决策的影响        （b）对金融机构决策的影响 
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图 3-1 

从图 3-5 可以看出来，在其他参数给定时，当质押率越大时，随时间推移，融资企业会

越迟选择投机策略，而金融机构会更加快的选择“严格审核”的策略。所以可以通过加大质

押率，防范供应链金融的违约风险。 

（2）声誉负价值数值变化对博弈主体的影响 

假设本文所建立的模型中 x、y 和 z 的初始概率为（0.5,0.5,0.5）,设定其他的参数不变，

将声誉负评价对融资企业的损失（N2）和声誉负评价对物流企业的损失（D2）赋予不同的

数值，即当 N2=0,5,20,35 时，D2=2；当 D2=0,10,50,100 时,N2=1.5；数值如下表所示： 

表 3-2 参数赋值表 

S 100 b 10% t 1 r 6% ε  75% 

C0 2 M 120 W 2.5 Ci1 2 Ci2 1 

Cb1 12 Cb2 1 D1 3 N1 2.5 / / 

N2 0 5 20 35 

D2 0 10 50 100 

通过 matlab 做数值仿真，得出当声誉负价值变化时融资企业（x）和物流企业（y）的

策略选择图，如图所示。 

 

（a）声誉负评价对融资企业决策的影响 （b）声誉负评价对物流企业决策的影响 

图 3-6 

由此可以得知，当声誉对于融资企业影响越大，融资企业随着时间推进，会越来越早趋

近于 1；而声誉对物流企业的影响也极大，当声誉负评价越来越（比如大于 50 时），物流

企业选择严格监管的概率会更倾向于 1。 

（3）监管成本数值变化对博弈主体的影响 

假设本文所建立的模型中 x、y 和 z 的初始概率为（0.5,0.5,0.5）,设定其他的参数不变，

将物流企业的高监管成本（Ci1）和金融机构的高监管成本（Cb1）赋予不同的数值，即当

Ci1=0,5,20,35 时，Cb1=2；当 Cb1=0,10,50,100 时,Ci1=1.5；数值如下表所示： 

表 3-2参数赋值表 

S 100 b 10% t 1 r 6% ε  75% 

C0 2 M 120 W 2.5 Ci2 1 Cb2 1 

D1 3 D2 2 N1 2.5 N2 1.5 / / 

Ci1 0 5 20 35 
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Cb1 0 10 50 100 

通过 matlab 做数值仿真，得出当监管成本变化对物流企业（y）和金融机构（z）的策

略选择图，如图所示。 

 

 

（a）监管成本对物流企业决策的影响 （b）监管成本对金融机构决策的影响 

图 3-7 

由上图可以得知，当监管成本越大时，物流企业和金融机构会越趋向于选择宽松监管和

宽松审核。从而要降低物流企业严格监管的成本和金融机构严格审核的成本，提高他们选择

严格的概率，降低风险。 

4 激励机制下的供应链金融监管的博弈分析 

4.1 加入奖惩合同的博弈分析 

在此节分析中，加入对于融资企业的的惩罚合同和第三方物流企业奖惩合同，以使融资

企业和物流企业选择对于融资企业的有利策略。在信息不对称的情况下，金融机构无法每时

每刻观察到第三方物流企业的行为，而为了降低物流监管企业选择宽松监管的概率，金融机

构不仅支付给第三方物流固定监管报酬，还会根据第三方物流内部监管的服务价值给予适当

比例的激励报酬，从而影响第三方物流企业选择严格监管的概率。 

（一）激励模型的基本假设 

（1）第三方物流企业和融资企业是有限理性人，但是他们会更加倾向于选择自己利益

最大的策略。 

（2）在金融机构和第三方物流、融资企业之间的激励关系中，金融机构在委托代理关

系下呈现的是风险中性趋势，而第三方物流企业作为监管方，在激励措施的影响下会力求规

避风险，且具有不变的风险规避特征。 

（二）激励模型的参数假设 

（1）假如融资企业选择投机策略，而恰巧第三方物流发现了投机行为，那么第三方物

流就会选择“严格监管”，金融机构会对融资企业实施惩罚，设惩罚金额为 T。 

（2）设 W 是金融企业给予物流企业的固定收入。金融机构对于第三方物流企业的惩罚

金额会对第三方物流企业的监管行为决策造成较大的影响，因此同时也会加入惩罚约束机

制。ɑ是金融机构对于第三方物流企业的激励或惩罚强度系数；K0 是金融机构对于第三方物

流企业的监管标准的预期阈值，此阈值主要是根据第三方物流企业对于监管的努力程度，如

对于融资企业的信用评估的可靠性、对质押物的监管程度等决定。当金融机构选择严格审核，

发现第三方物流企业的监管程度 K0 未达标时，会根据标准的值，对第三方物流企业进行惩
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罚，如若发现第三方物流企业的监管程度高于标准时，就会根据标准的值，给第三方物流企

业一定的激励措施，金融机构只有在能够准确得知第三方物流企业监管情况下（即金融机构

选择严格审核），才会选择激励或者惩罚措施，而无法观测的情况就只会给予第三方物流固

定的报酬（W）。则方程式为： 

V=W+α（K-K0） 

（注：当奖励时，K 取为 K1，而当惩罚是，K 取为 K2;且 K1>K0,K2<K0，奖励或惩罚的

额度都不会超过阈值水平即 K1+K2<2K0）。 

自此，加入奖惩合同以后，构建融资企业、物流企业以及金融机构三方的供应链融资的

混合策略博弈矩阵，如下表： 

表 4-3加入奖惩合同的三方策略收益表 

策略选择  金融机构 

第三方物流 严格审核（z） 不严格审核（1-z） 

 

融

资

企

业 

 

不投机 

（x） 

严格监管 

(y) 

Sbt-Str+N1,W+α (K1-K0)-Ci1+D1，

Str-W-α (K1-K0)-Cb1 

Stb-Str+N1,W-Ci1, 

Str-W-Cb2 

宽松监管

（1-y） 

Sbt-Sr+N1,W-α (K0-K2)-Ci2-D2 ，

Srt+α (K0-K2)-W-Cb1 

Sbt-Str+N1, W-Ci2, 

Srt-W-Cb2 

 

投机 

（1-x） 

严格监管 

（y） 

-N2-C0-T,W+α

(K1-K0)-Ci1+D1,T+C0-W-α (K1-K0)-Cb1 

-N2-C0-T, W-Ci1, 

T+C0-W-Cb2 

宽松监管

（1-y） 

-N2-C0-T, W+C0-α (K0-K2)-Ci2-D2, 

T+α (K0-K2)-W-Cb1 

(1+b)S-N2-ε

M-C0,W+C0-Ci2, 

ε M-W-Cb2-S 

 

根据以上的博弈矩阵，可以得出三方的复制动态演化博弈方程，方程如下所示。 

首先，融资企业选择“不投机”策略的复制动态方程为： 

]())1))((1()[(1()()( 2101 ）NNCMStrStTMSbzyzxxEEx
dt

dx
xF rr  

  （4-1）                                                               

其 次 ， 第 三 方 物 流 企 业 的 “ 严 格 监 管 ” 策 略 的 复 制 动 态 方 程 为 ： 

]-))()(()[1()()( 01020201211 xCCCCKKKKDDzyyEwEy
dt

dy
yF iiw  

  （4-2）                                                                                   

金融机构的“严格审核”策略的复制动态方程为： 

)])(--1()K-(-)()[1()()( 2112201 TMSxyyxKyCCKKzzEEz
dt

dz
zF bbbb  

  （4-3）                                                             

4.2 增加激励措施对监管效率的作用和策略分析 

4.2.1 金融机构演化稳定策略 

对融资企业的“不投机”策略的复制动态方程求偏导得： 

]())1))((1()[(21(
)(

210 ）NNCMStrStTMSbzyzx
dx

xdF
 

        （4-4） 

当 ))1)((1(

)())1(( 210

TMSby

NNCMStrStTMSby
z










,F(x)=0,此时无论 x 为何值是都处
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于演化稳定策略。 ))1)((1(

)())1(( 210

TMSby

NNCMStrStTMSby
z










，x=1 时是演化稳定

策略， ))1)((1(

)())1(( 210

TMSby

NNCMStrStTMSby
z










，x=0 是演化稳定策略。 

由此可得，关于融资企业“不投机”策略的概率为： 

dydzTMSbyNNCMStrStTMSbyRIR )])1)((1([/)]())1(([-1ˆ

IIR

210   

 

=1-
)

)1
1ln()

)1
1(

)1

210210210

TMSb

NNCMStrSt

TMSb

NNCMSrS

TMSb

NNCMStrSt























（（（                                                                          

（4-5） 

而选择“投机”策略的概率为： 

)
)1

1ln()
)1

1(
)1

ˆ 210210210

TMSb

NNCMStrSt

TMSb

NNCMStrSt

TMSb

NNCMStrSt
RIIR




























（（（                                                                          

（4-6） 

对融资企业“不投机”策略概率对 T 求偏导得： 

）
（（

）

TMSb

NNCMStrSt

TMSbT

RIR

















 )1

-
1ln(

])1[

1
-

ˆ( 210

2

>0 

由此可得，融资企业“不投机”策略概率是惩罚额的增函数，即如果金融机构给予融资

企业的惩罚数额越大时，那么融资企业选择“不投机”策略的概率将会越大。据此推导，金融

机构要合理的设置对融资企业的惩罚额，增大融资企业选择不投机的概率，保障贷款收益和

贷款业务的有序运行。 

 

4.2.2 第三方物流演化稳定策略 

通过第三方物流企业“严格监管”策略的复制动态方程，对求其偏导可得： 

]-))()(()[21(
))((

0102020121 xCCCCKKKKDDzy
dy

yFd
ii  

    （4-7） 

设 0102020121 -))()((),,( xCCCCKKKKDDzzxQ ii    

当 0),,( zxQ ， 可 以 得 到 )]2-([- 02121

0102

KKKDD

xCCCC
z

ii






 时 ，
0

))((


dy

yFd

； 当

)]2-([- 02121

0102

KKKDD

xCCCC
z

ii






 时，要对 ɑ进行讨论，由 z>0 可得。 

推论 1：如果报酬激励系数比较小时，而此时金融机构选择“严格审核”策略的概率比较

小，那么第三方物流企业选择“严格监管”策略概率将会趋近于 0；反之，金融机构选择“严

格监管”策略的概率比较大，那么第三方物流企业选择“严格监管”策略概率将会趋近于 1。 

证明：当 210

21

2 KKK

DD






时，
0

),,(






z

zxQ 

，这时 ),,( zxQ 是关于 z 的增函数，当

)]2-([- 02121

0102

KKKDD

xCCCC
z

ii






 时 ， 0),,( zxQ , 此 时 会 有 ，
0|

))((
0 




y

y

yF

，

0|
))((

1 



y

y

yF

；而反之，当 )]2-([- 02121

0102

KKKDD

xCCCC
z

ii






 时， 0),,( zxQ ，所以有
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0|
))((

0 



y

y

yF

，
0|

))((
1 




y

y

yF

。 

当 210

21

2 KKK

DD






时，那么得到物流企业“严格监管”策略的概率反应函数，如下： 

     

          0     if  )]2-([- 02121

0102

KKKDD

xCCCC
z

ii






  

y=        [0,1]   if  )]2-([- 02121

0102

KKKDD

xCCCC
z

ii






     （4-8） 

          1      if  )]2-([- 02121

0102

KKKDD

xCCCC
z

ii






  

推论 1 表明：当激励强度系数较低时，也即不合理时，第三方物流企业的选择行为与合

理的激励报酬机制的选择截然相反。当金融机构选择严格审核时，但是激励报酬系数较低时，

第三方物流因为严格监管获得的报酬会减少，第三方物流会倾向于选择宽松监管，这就会导

致金融机构丧失对于第三方物流企业的信用，这对供应链金融的发展是非常不利的，整个供

应链金融发展氛围充斥着人人自危的局面，不存在合作，不利于社会经济的有序发展。所以

设置一个合理的报酬激励系数是非常重要的，要使得激励机制起到正向的作用。 

4.2.3 金融机构演化稳定策略 

对金融机构“严格审核”策略的复制动态方程求偏导可得： 

)])(--1()-(-)()[21(
))((

211220 TMSxyyxKKyCCKKz
dz

zFd
bb  

 

))(--1()-(-)(),,( 211220 TMSxyyxKKyCCKKyxU bb    

当 0),,( yxU ，可以得到 ))(-1)-(

))(-1-)(

21

1220

TMSxKK

CCTMSxKK
y

bb










（

（

，此时 
0

))((


dz

zFd

，

当 ))(-1)-(

))(1()(

21

1220

TMSxKK

CCTMSxKK
y

bb










（ 时，要对 ɑ进行讨论。 

推论 2：当激励报酬强度系数较高时，若物流企业选择“严格监管”策略的概率比较小时，

那么金融机构选择“严格审核”策略的概率将稳定在 1,；相反，若物流企业选择“严格审核”策

略的概率比较大时，那么金融机构选择“严格审核”策略的概率将稳定在 0。 

证明：当
0

),,(






y

yxU 

，得到 21 K-

))(1(

K

TMSx 





。由
0

),,(
12 




KK

y

yxU





，可以得到，

当 21 K-

))(1(

K

TMSx 





时 ，
0

),,(






y

yxU 

， 此 时 是 关 于 y 的 减 函 数 ， 所 以 当

))(-1)-(

))(-1-)(

21

1220

TMSxKK

CCTMSxKK
y

bb










（

（

时， 0),,( yxU ，此时有
0|

))((
0 




z

z

zF

，

0|
))((

1 



z

z

zF

；反之，当 ))(-1)-(

))(-1-)(

21

1220

TMSxKK

CCTMSxKK
y

bb










（

（

， 0),,( yxU ，此时有

0|
))((

0 



z

z

zF

，
0|

))((
1 




z

z

zF

。 

综上所得，当 21 K-

))(1(

K

TMSx 


时，金融机构选择“严格审核”策略的概率的反应函数
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为： 

        1       if ))(-1)-(

))(-1-)(

21

1220

TMSxKK

CCTMSxKK
y

bb










（

（

 

z=     [0,1]    if  ))(-1)-(

))(-1-)(

21

1220

TMSxKK

CCTMSxKK
y

bb










（

（

         （4-9） 

         0      if ))(-1)-(

))(-1-)(

21

1220

TMSxKK

CCTMSxKK
y

bb










（

（

 

推论 2 表明：在激励报酬强度系数较高的情况下，当第三方物流企业倾向于选择“宽松

监管”时，很有可能会导致融资企业选择投机行为，而金融机构要实现自身利益最大化，减

少支付给物流企业的报酬，而增加对物流企业的惩罚额，也是防范融资企业选择投机行为，

所以对于第三方物流企业的审核和监督金融机构会加强，以保证供应链金融的健康有序运

行。而第三方物流企业倾向于为获得更高的奖励报酬，选择严格监管融资企业和质押物，金

融机构会降低严格审核的概率。 

区域 IB`的体积代表是金融机构选择严格审核的概率大小，而相对应的 IIB`代表的是不

严格审核的概率大小，经过计算可以得到： 

)
)(

ln(
)(

1-
))(-1)-(

))(-1-)( 122120

21

1220

TMS

KK

TMS

CCKK
dxdz

TMSxKK

CCTMSxKK
B

bb

IB

bb
IB













  











（

（

                                                               （4-10） 

 
)

)(
ln(

)( 122120

TMS

KK

TMS

CCKK
B

bb
IIB


















                         （4-11） 

推论 3:金融机构选择严格审核的概率会随对融资企业的惩罚额的上升而增加，会随监管

成本的增加而下降。 

证明：对金融机构选择“严格审核”策略的概率 z，也就是 BIB 对 T 以及 Cb1 求偏导得： 

0)]
)(

ln(1[
2)(

)(
-

212120
















TMS

KK

TMS

CCKK

T

B bbIB









 

)
)(

ln(
1 21

1 TMS

KK

TMSC

B

b

IB
















 <0 

所以，BIB是关于 T 的增函数，也即会随着 T 的增大而增大；是关于 Cb1的减函数，也

即会随着 Cb1 的增大而降低。 

推论 3 表明：提高对于融资企业的惩罚额不仅可以对融资企业有约束，同时也会对金融

机构有约束。即当金融机构选择严格审核时，一方面可以预防委托代理问题，另一方面，当

发现融资机构有投机行为时，会获得收益，可以抵消一部分高监管成本的支出。 

综上所述，可以得出，相比于第三章所构建的博弈模型，本章中增加对融资企业的惩罚

约束，可以提高融资企业选择“不投机”策略的概率，同时增加对第三方物流的激励合约，

增加了物流企业守约的概率。 

4.3 仿真分析 

假设 A 企业是一家中小企业，准备借贷资金，需要借贷的资金为 S=100 万元，质押物

的价值 M=90 万元，企业运营的收益率 b=10%,根据银行的普遍的贷款利率，本文取 r=6%,

质押率 ε=0.75，第三方物流企业高监管成本 Ci1=2,低监管成本 Ci2=1；正外部评价 D1=3，负

外部影响 D2=2；金融机构高成本 Cb1=2 万元，低成本 Cb2=0.5 万元；给予融资企业的惩罚额
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为 T=8 万元，融资企业的循寻租成本 C0=2；监管服务标准阈值 K0=3.5，而高于阈值时给予

的奖励 K1=4,给予的惩罚 K2=2。给予物流企业的激励报酬强度系数为 ɑ=0.8（在此只仿真激

励报酬强度系数较大时的情况），融资企业、第三方物流企业和金融机构三方博弈部门初始

决策概率为（0.5,0.5,0.5）。对各惩罚奖励参数进行了敏感性分析，主要包括 T，K1 和 K2三

个参数。都是在设定其他参数数值不变的情况下，来分析关键参数对于监管的作用。 

（1）设定 T 分别为 0,10,20,35 时，对融资企业和金融机构选择策略的敏感性分析，分

别如下图 4-2（a）（b）所示。 

 

（a）对融资企业的惩罚额对融资企业   （b）对融资企业的惩罚额对金融机构 

图 4-2 

由上图可以的知道，对融资企业的惩罚额对融资企业的策略选择影响很大，当惩罚额越

大时，融资企业选择不投机的概率越大，并且趋向于 1；而对于金融机构来说，当没有惩罚

额时，更加倾向于选择严格审核，说明惩罚对融资企业是非常大的约束作用。 

（2）设定 K1 分别为 3.5,5,8,10 时，和 K2 分别为 3.5,3,0,-10 时，对物流企业策略选择的

影响。如图所示。 

 

（a）激励机制对物流企业的影响     （b）惩罚机制对物流企业的影响 

图 4-3 

由图 4-3 可以得知，当激励金额较大时，物流企业选择严格监管的概率趋向于 1，而当

惩罚金额较大时，物流企业的选择严格监管的概率反而更快的趋向 0，由此可见，激励机制

对于物流企业选择严格监管的作用更加大，所以金融机构要更加的注重对于激励数额的设

置。 

5 结论 

本文基于双重委托代理关系，运用三方演化博弈模型对金融机构、融资企业以及第三方

物流企业三方主体进行了分析，研究三方主体的策略选择，并为实现第三方物流企业监管的

努力水平提升的目标，设置了激励机制，探究了激励机制如何影响融资企业、金融机构以及

第三方物流企业三方博弈主体的策略选择。 
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（1）供应链金融运行当中，引入第三方物流企业的监管，为银行减少了许多负担，第

三方物流企业与融资企业的策略选择正相关，第三方物流企业对融资企业有强大的约束作

用。 

（2）在供应链金融融资中，要注重声誉效应，声誉效应可以影响融资企业的策略选择，

当声誉效应所带来的收益越大时，融资企业越会提高自己努力程度。同时，对于物流企业也

有相同的结论，外部正评价（即声誉效应）带来的收益越大，物流企业也会倾向于认真履行

职责。所以要充分发挥声誉效应，声誉评价对第三方物流企业的策略选择有很大的影响，减

少信息不对称，记录第三方物流企业和融资企业的业务表现，增加对于信用名单的建立，提

高声誉评价对于融资企业和第三方物流企业的影响。 

（3）建立激励惩罚机制后，惩罚对于融资企业有大的约束作用，有利于融资企业选择

不投机策略，利于信贷的回收。同时对于第三方物流企业来说，激励数额大对于物流企业的

影响更大，要合理设置报酬激励系数，增大对于物流企业的奖励力度。 
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