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摘要:以应收账款质押业务为研究对象,构建加入区块链技术前后的“中小企业-金融机构”的双方演化博弈模型,分析

金融机构与中小企业的稳定策略的变化,得到区块链化解应收账款质押融资风险的真实因素,最后利用仿真软件对结

论进行验证分析。研究发现,在加入区块链之后,中小企业通过对守约进行激励、加大中小企业违约的隐性损失等方

式,使得整个博弈系统通过长期的演化达到(接受贷款,守约)的状态,从而化解应收账款质押融资的相关风险。
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  随着社会的不断发展,我国各行业供应链上下

游企业日益增多,由此产生的供应链金融规模也在

不断加大。各企业之间商业往来活动增加,企业能

否顺利融 资 成 为 重 要 关 注 点[1]。从 银 行 贷 款 到

P2P,虽能解决一部分企业和个人的融资需求,但是

许多中小企业由于受资历、信用凭证及财产证明等

原因无法顺利获得金融机构的贷款,且在贷款过程

中存在着大量的信用风险和社会问题[2]。供应链金

融的出现为供应链上的中小企业解决融资难的困

境[3]。在供应链金融当中,核心企业为中小企业提

供信用担保,中小企业借此获得金融机构贷款。然

而即使有核心企业作为担保,中小企业融资时仍面

临着传递信息慢、贷款成本高的问题,而金融机构

仍有被骗贷的风险[4-5]。
金融科技的发展为防范供应链金融中的风险

提供了更多的可能方案[6]。作为一种分布式账本

技术,由于其不可篡改、去中心化、信息透明等特

性,学术界认为区块链技术结合供应链金融,能够

解决供应链金融最核心的信用风险问题[7]。吴

俊[8]以供应链金融中存在的问题———信息不对称

为切入点,阐述了信息不对称如何影响供应链金

融的发展,并以此为基础引入区块链技术,介绍了

区块链化解供应链金融风险的可能性。郑君宇[9]

认为区块链技术在解决网络供应链金融的突出问

题上有诸多优势,具有能够降低风险、降低成本、
优化服务的特点,并基于区块链技术提出了具体

的解 决 思 路 和 实 施 策 略。任 博 和 邱 国 栋[10]、任
博[11]构造兼具分布式、不可篡改、可追溯、智能分

析等特点的“智能区块链”能进一步探索我国供应

链金融高质量发展的创新路径,进一步解决传统

供应链金融中“合谋欺诈”问题。演化博弈理论综

合了经典博弈论和生物演化动力学基本思想,建
立在参与人的“有限理性”基础上的博弈,此时参

与人通过不断的学习、调整达到稳定状态[12]。当

前演化博弈方法在供应链金融相关问题的研究

上得到了不少应用。丛雪薇和徐玲玲[13]构建金

融机构与物流企业良性异业协作关系为目的,对
区块链背景下金融机构和物流企业的监管、包庇

问题进行分析。焦媛媛等[14]通过系统梳理区块

链赋能保理融资模式业务流程,构建金融机构、
核心企业和供应商的演化博弈模型,分析各参与

主体策略选择的稳定性,分析关键因素对系统演

化的影响。
目前相关研究将保理商作为核心企业的下属

机构,对中小企业应收账款质押的研究还较少,且
在分析区块链技术降低供应链金融的风险当中并

未分析降低风险的原因,本文将区块链技术与供

应链金融的应收账款模式相结合,首先对相关文
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献进行梳理,再对供应链金融应收账款融资模式

进行描述,进一步构建中小企业与金融机构的博

弈模型,分析金融机构与中小企业的演化稳定策

略,对比加入区块链参数后的均衡点的稳定性,最
后通过仿真软件对结果进行验证分析。与现有研

究相比,本文得到区块链技术引入之前中小企业

的造假成本较低,违约造成的信用损失较小,使整

个系统处于一个无法稳定的状态。在加入区块链

之后,中小企业违约的隐性损失加大,使得博弈系

统通过长期的演化可以达到(接受贷款,守约)的
状态。本文研究揭示了区块链化解风险的作用机

制,为提高供应链上的资金流以及供应链金融的

下一步发展提供参考。

1 问题描述与基本假设

1.1 问题描述

供应链金融的融资模式主要包括应收账款融

资、预付款融资、库存融资三种,本文主要研究应

收账款融资模式。应收账款融资模式多发生在供

应链上游,以上游供应商为主的中小企业将货物

运送到中间供应商(核心企业)处。由于核心企业

的话语权,通常款项会在一段时间后再结清。由

于发展需要,中小企业会向金融机构提出应收账

款融资业务,且申请期限不能超过应收账款款项

交付日期,而当核心企业有足够流动资金时,将应

收账 款 款 项 还 给 银 行。整 体 业 务 流 程 如 图1
所示。

图1 应收账款质押融资流程

中小企业以应收账款为抵押物,金融机构作为

接受方,此时容易产生信用风险。在抵押融资的过

程中出现信息不对称情况,金融机构对中小企业的

贷款资质、与核心企业合作信息的内容、应收账款

的真伪都处于未知的状态,因此都需要付出相应的

成本进行核查。而中小企业为了自身的利益,很有

可能通过伪造交易信息、应收账款、账目资金状况

等方式在金融机构质押过程中违约。
在应用区块链技术后,金融机构、核心企业、供

应商之间涉及交易的信息流、数据流、物流等信息

都会被完整地记录在链,这使得各方主体在形成应

收账款质押业务之前均能够轻松获得各方的相关

信息,中小企业提出质押时,金融机构评估核心企

业的信用以及交易信息,确认应收账款票据的真

伪,即可做出是否批准贷款的决策,这一过程简化

了相关的贷款流程。另外,提供区块链技术的平台

会形成交易痕迹,其他主体在看到违约行为后会重

新考虑是否与其合作,区块链平台还可以对中小企

业的守约进行激励,这也会使得中小企业的策略更

加偏向于守约。

1.2 模型假设与参数设定

在应收账款为抵押物的供应链金融融资模式

当中,由于中小企业与金融机构都面临未知的风

险,因此双方存在博弈行为,在选择策略当中,中小

企业会选择“违约”与“不违约”,而金融机构则会选

择“接受贷款”与“拒绝贷款”。
为不失一般性,现对中小企业与金融机构进行

如下假设。
(1)假设博弈的双方都是有限理性的;
(2)在博弈的过程中双方都会根据的对方的策

略进一步优化自身的决策行为,从而使自身利益得

到最大化;
(3)在中小企业抵押应收账款时,若存在违约

行为,即虚假抵押等行为,核心企业仍为其做担保,
则说明核心企业与其有私下的利益分配行为。

假设在中小企业提出应收账款质押时,金融机

构批准贷款的概率为x(0<x<1),则选择拒绝贷的

概率为1-x;中小企业选择守约的概率为y(0<
y<1),同时中小企业也有可能选择违约1-y。中

小企业从核心企业得到的应收账款总额为 M,金融

机构核定应收账款质押率为α,信息获取成本为C1,
金融机构的存款利率为r,中小企业再投资收益率

为λ。中小企业如果在贷款中出现违约的话,而核

心企业仍为其担保,此时中小企业与核心企业合谋

收益分配比例为P,但一旦被发现中小企业由于违

约损失信用,其他企业再与其合作时会严格考虑其

信用问题,此时中小企业付出的信用损失为s,中小

企业造假需要一定成本C2。相关参数符号如表1
所示。

1.3 演化博弈模型分析

根据假设情况,区块链技术引入之前金融机构

与中小企业之间各有两种策略行为,之间的博弈将

组成一个2×2矩阵如表2所示。
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表1 应收账款质押融资模型参数设定

含义 参数

应收账款额度 M
金融机构提供给中小企业的应收账款放贷率 α

中小企业违约行为中获利益分配比例 P
金融机构的存款利率 r

金融机构的信息获取成本 C1
中小企业获得资金后再投资收益率 λ

中小企业造假成本 C2
使用区块链前中小企业违约信用损失 s

金融机构批准贷款的概率 x
中小企业守约的概率 y

区块链使用费 G
区块链使用后中小企业守约激励 R
区块链使用后中小企业造假成本 C3

区块链使用后中小企业违约信用损失 S

表2 区块链技术引入前金融机构与中小企业双方收益矩阵

主体策略
金融机构

批准贷款(x) 拒绝贷款(1-x)

中小

企业

守约(y)

不守约(1-y)

αλM-(1-α)M 0
(1-α)M -αrM -C1 -C1
(αλM +αM)P-C2-s -s-C2
-αM-C1-αrM -C1

  当中小企业守约时,金融机构也批准贷款,此
时中小企业得到了αM 融资额度,产生投资收益

αλM,但同时由于质押时只获得了αM 额度,还有

(1-α)M 的额度需计入损失,因此中小企业收益为

αλM-(1-α)M。金融机构在提供贷款时需支出C1
的信息获取成本,来审查中小企业的应收账款是否

具有授信水平,并且这部分资金还需支出储蓄用户

的利息即αrM,此时金融机构的收益为(1-α)M-
αrM-C1。

中小企业守约时,金融机构拒绝了中小企业的

贷款申请,此时中小企业收益为0,金融机构此时的

收益为-C1。
中小企业不守约时,即选择与核心企业一起伪

造应收账款票据,金融机构未发现中小企业的不守

约情况,选择批准贷款,此时中小企业与核心企业

都不会偿还融资,中小企业与核心企业商量分配比

例为P,中小企业首先获得αMP,中小企业又利用

这些款项进行再投资获得收益αλMP,中小企业会

付出C2 的造假成本,同时承担s的信用损失,所以

此种情况下,中小企业最后收益为(αλM +αM)P-
C2-s。而金融机构由于无法收回贷款,因此损失

αM 的贷款额,最后的收益为-αM-C1-αrM。
中小企业不守约时,金融机构发现了其行为,

此时金融机构拒绝贷款,此时中小企业由于违约产

生s的信用损失,以及付出了C2 的造假成本,因此

最终收益为-s-C2。而金融机构的收益则为-C1。
(1)金融机构的复制动态微分方程。
由表2可知,金融机构批准贷款时的期望收益

函数为

Ex = (y-1)(C1+αM +αrM)-
y[C1+(α-1)M+αrM] (1)

金融机构拒绝贷款时的期望收益函数为

E1-x = (y-1)C1+yC1 (2)
因此,得到金融机构的平均期望收益

E
-

x =yEx +(1-x)E1-x (3)
金融机构批准贷款下的复制动态微分方程为

Fx =x(x-1)(α+αr-y)M (4)
(2)中小企业的复制动态微分方程。
由表2可知,中小企业守约时期望收益函数

Ey = [αλM -(1-α)M]x (5)
中小企业违约时的期望收益函数为

E1-y = [(αλM +αM)P-C2-s]x+
(-s-C2)(1-x) (6)

因此,平均期望收益为

E
-

y =yEy +(1-y)E1-y (7)
同理可得,中小企业守约时的复制动态微分方

程为

Fy =dydt=y(Ey -E
-

y)=-y(y-1){C2+s-

Mx[1-(α-αP)(1+λ)]} (8)

1.4 演化博弈均衡状态及稳定策略分析

令式(4)、式(8)等于0,计算可知该系统有五个

均衡点,分别为(0,0),(1,0),(0,1),(1,1),[(C2+
S)/(M-αM+αMP-αλM+αλMP),α+αr]。再对

中小企业与金融机构的复制动态微分方程进行求

导,可以得到雅可比矩阵为

J=

∂F(x)
∂x

∂F(x)
∂y

∂F(y)
∂x

∂F(y)
∂y  = a11 a12

a21 a22  (9)

根据Friedman提出雅克比矩阵局部稳定性方

法,平衡点呈现局部稳定性的条件为detJ>0且

trJ<0时。各均衡点雅克比矩阵行列式与迹的符

号分析如表3所示。
由表3可知,即使经过长期的演化,系统也不一

定能达到均衡。能否达到均衡与中小企业的造假

成本(C2)、中小企业的信用损失(s)、应收账款额度

(M)、中小企业获得资金后再投资收益率(λ)等因素

有关。
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表3 均衡点稳定性判断

条件 均衡点 detJ符号 trJ符号 均衡状态

情况1 M-Mα+MPα-Mαλ+MPαλ>C2+s

(0,0) - 不确定 鞍点

(1,0) - 不确定 鞍点

(0,1) - 不确定 鞍点

(1,1) - 不确定 鞍点

[(C2+S)/(M-Mα+MPα-Mαλ+MPαλ),α+αr] - 0 不稳定点

情况2 M-Mα+MPα-Mαλ+MPαλ<C2+s

(0,0) - 不确定 鞍点

(1,0) + + 不稳定点

(0,1) - 不确定 鞍点

(1,1) + - ESS
[(C2+S)/(M-Mα+MPα-Mαλ+MPαλ),α+αr] - 0 不稳定点

2 区块链参数引入后

2.1 区块链技术引入后演化博弈分析

在区块链环境下,由于信息高度透明,金融机

构信息获取成本大幅降低几乎可以忽略不计,取而

代之的是区块链使用费用G;另一方面,由于区块链

的不可篡改性,中小企业想要造假的难度大幅增

加,相应的造假成本为C3,并且是一种产生于互不

信任的节点的交易记账规则,一旦造假将对造假企

业产生巨大的信用损失S,区块链会对中小企业进

行罚款,这部分罚款将赔付给金融机构;同时如果

坚持守约的话,区块链上所有参与方都能看见,因
此能带来额外的守约激励R。由此建立新的收益矩

阵如表4所示。
详细过程分析同上文,可知运用区块链技术

后,金融机构与中小企业守约时的复制动态微分方

程分别为

Fx =Mx(x-1)(α-y+αr) (10)

Fy =y(1-y){C3+F+S-[M-R-
Mα(1-P)(1-λ)]x} (11)

表4 区块链技术引入后金融机构与中小企业双方收益矩阵

金融机构

批准贷款(x) 拒绝贷款(1-x)

中小

企业

守约(y)

不守约(1-y)

αλM-(1-α)M+R 0
(1-α)M-αrM-G -G

(αλM +αM)P-C3-S-F -S-C3-F
-αM-G-αrM+F -G+F

  通 过 计 算,此 时 均 衡 点 分 别 为

( C3+F+S
M-R-Mα+MPα-Mαλ+MPαλ

,α+αr),(0,0),

(1,0),(0,1),(1,1)。
对式(10)和式(11)求导数,可得到雅可比矩

阵为

J=

∂F(x)
∂x

∂F(x)
∂y

∂F(y)
∂x

∂F(y)
∂y  = a11 a12

a21 a22  (12)

由于区块链上的信息高度透明,不诚信的行为

会产生严重的信用损失,信用损失S与罚金会大于

中小企业从银行获得的质押额度,因此 M-F-
C3-R-S-Mα+MPα-Mαλ+MPαλ恒小于0,此
时均衡点稳定性判断如表5所示。

2.2 比较分析

通过对比区块链技术应用前与应用后系统均

衡状态的变化,可以得出以下结论。
(1)区块链技术引入之前,中小企业的造假成

本较低,违约造成的信用损失也较小,使得 M-
Mα+MPα-Mαλ+MPαλ与C2+s相比是一个不确

定的变量,当M-Mα+MPα-Mαλ+MPαλ>C2+s
时,整个系统处于一个无法稳定的状态。

(2)区块链技术引入以后,化解了信息不对称

的问题,并且链上信息无法篡改的条件使得中小企

业违约越来越困难,违约将付出巨大的造假成本,
并且 还要 承 担 更 大 的 信 用 损 失。在 加 入 区 块 链

表5 区块链技术使用后均衡点稳定性判断

条件 均衡点 detJ符号 trJ符号 均衡状态

M-F-C3-R-S-Mα+MPα-Mαλ+MPαλ<0

( C3+F+S
M-R-Mα+MPα-Mαλ+MPαλ

,α+αr) - 0 不稳定点

(0,0) - 不确定 不稳定点

(1,0) + + 鞍点

(0,1) - 不确定 鞍点

(1,1) + - 稳定点
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技术之后,M-F-C3-R-S-Mα+MPα-Mαλ+
MPαλ处于恒小于0的状态,系统通过长期的演化

可以达到(接受贷款,守约)的策略。

3 仿真分析
在论证各因素变化对参与主体策略选择影响

的基础上,选用 MATLAB软件进行仿真分析,进一

步分析区块链技术应用下金融机构和中小企业的

策略选择演化规律,探究各参数博弈双方演化结果

的影响,来验证上述演化博弈模型分析结果的正确

性。仿真参数初始赋值如表6所示。

3.1 区块链技术使用前后对比仿真分析

区块链技术使用之前,当M-Mα+MPα-Mαλ+
MPαλ>C2+s时,根据初始赋值得到区块链技术使

用之前的演化轨迹如图2(a)所示,此时中小企业被

接受贷款的意愿较低,由于想要获得金融机构的贷

款会尽可能地约束好自身的行为,去选择守约的抉

择,但随着时间的推移,中小企业信用度不断提高,
进而进金融机构也越来越愿意为中小企业提供贷

款。但是由于违约时高利益的诱惑,中小企业会选

择违约。当中小企业出现违约时,金融机构对其信

任度下降,会逐渐降低放贷欲望,双方就此进行长

期博弈,博弈结果始终无法成为稳定状态。
区块链技术使用之后,由于中小企业造假成本

的提高、信用损失的加大、违约的罚金、守约激励等

因素使得M-F-C3-R-S-Mα+MPα-Mαλ+
MPαλ处于恒小于0的状态,观察使用区块链后的

演化轨迹[图2(b)]可知,金融机构与中小企业在经

过短暂的博弈后均会选择(接受贷款,守约)的策

略,这与表3结论相吻合。在使用区块链后,中小企

业迫于造假成本的提高和违约的巨大信用损失,使
的中小企业倾向于选择守约,而金融机构一方面看

到中小企业的守约行为,另一方面有着中小企业违

约时的罚金补偿,逐渐敢于同中小企业合作,愿意

接受贷款请求,最终整个系统达到(接受贷款,守
约)的稳定状态。

通过分析区块链技术引入前后系统演化轨迹

图可以看出,使用区块链技术后,中小企业与金融

机构能达成有效的合作关系,并长期使这种合作保

持下去。

3.2 造假成本、信用损失对演化结果的影响

当研究区块链技术应用后造假成本对演化结

果的影响时,保持其他参数的初始值不变,改变造假

表6 参数初始赋值

M α P r C1 λ s x y R C3 S F
1000000 0.8 0.5 0.03 100000 0.3 100000 0.4 0.4 50000 200000 200000 50000

成本的相对大小进行仿真分析,令C3=200000、

300000、400000、500000,结果如图3所示。随着

造假成本的不断加大,演化结果朝(接受贷款,守
约)策略稳定变化,且随着造假成本的越大,金融机

构接受贷款、中小企业守约的概率更大。当造假成

本与信用损失过小时,系统无法达成稳定。
同理研究信用损失对演化结果的影响时,保持

其他参数的初始值不变,改变信用损失对系统进行

仿真,结论与造假成本因素影响一致。

3.3 罚金金额、守约激励对演化结果的影响

当研究罚金与守约激励对演化结果的影响时

可以得到如图4所示结果,随着罚金与信用激励的

增大,演化结果朝(接受贷款,守约)策略变化,且对

于中小企业来说,守约激励的效果由于加大罚金的

效果;对于金融机构来说,加大罚金的效果要优于

守约激励的效果,使得系统更容易进入稳定状态。
结论与李美娆和曲丽丽[15]以黑龙江省BW 绿色有

机食品有限公司为主导的鲜食玉米供应链为例的

仿真模拟研究中分析结果相同,随着惩罚金额的增 图2 区块链技术使用前、后系统演化轨迹
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图3 左图造假成本对演化结果的影响、

右图信用损失对演化结果的影响

图4 演化结果

加,中小企业选择不违约的概率增大,最终演化到

“不违约”策略。
在实际情况中,京东京保贝等相关供应链金融

产品在区块链的支持下,供应链上的中小企业可以

方便快捷拆分以及转让核心企业的信用凭证,从而

减轻自身的资金压力[16]。

4 结论
针对供应链金融中存在的风险,对应收账款质

押融资当中金融机构与中小企业之间进行博弈分

析,研究结果发现以下结论。
(1)信用风险是供应链金融中最主要的风险来

源,其中影响金融机构是否愿意接受贷款的关键因

素在于中小企业的信用问题,中小企业是否会联合

造假取决于造假对企业自身的伤害(如信用损失、
外部处罚等)与造假成本问题,当造假成本高时,中
小企业更愿意执行守约策略。

(2)运用区块链后不仅提高了中小企业的造假

成本,还给予中小企业更大的守信激励,从而使得

中小企业愿意执行守约决策,金融机构在获得中小

企业守约的信息后,也变得更加愿意接受贷款申

请,从而有效地解决了中小企业融资难的问题。
(3)对中小企业违约处以罚金和加大信用损失

都是迫使中小企业选择守约的良好途径,处以罚金

和守约激励的作用一致,但加大罚金的效果要优于

守约激励的效果,能使系统更快地达到稳定状态。
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ResearchonEvolutionaryGameModelofSupplyChainFinance
ReceivablesPledgeFinancingModelBasedonBlockchain

CHENGPuwen,WANGJia,ZHENGYanshuang
(ZhejiangWanliUniversity,Ningbo315100,Zhejiang,China)

Abstract:Takingtheaccountsreceivablepledgebusinessastheresearchobject,anevolutionarygamemodelof“smes-financialinstitutions”
beforeandafterjoiningtheblockchaintechnologywasbuilt,thechangesinthestabilitystrategiesoffinancialinstitutionsandsmeswere
analyzed,andtherealfactorsofresolvingthefinancingrisksofaccountsreceivablepledgebyblockchainwereobtained.Finally,simulation
softwarewasusedtoverifyandanalyzetheconclusions.Theresearchfoundthatafterjoiningtheblockchain,smescanmakethewholegame
systemreachthestateof(acceptingloansandkeepingpromises)throughlong-termevolutionbyincentivifyingthecomplianceandincreasingthe
hiddenlossesofsmesindefault,thusresolvingtherelatedrisksofaccountsreceivablepledgefinancing.

Keywords:supplychainfinance;accountsreceivablefinancing;evolutionarygame;blockchain
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