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摘要: 运用鲁宾斯轮流讨价还价博弈思想，构建了信息不对称情形下第三方供应链金融服务

商与银行、客户企业之间双边讨价还价博弈模型，分析了服务商与银行之间的利率定价以及服

务商与客户企业之间的利率定价问题． 结果表明，在服务商与银行( 或客户企业) 的单边讨价

还价博弈中，由于不知道与客户企业( 或银行) 达成的最终价格，只能得出对银行( 或客户企

业) 的最优理论报价，而不能确定具体报价值; 服务商需要将双边最优理论报价结合起来进一

步推导才能确定与银行、客户企业最优定价的具体值． 最后，案例分析了怡亚通供应链金融模

式的定价问题．
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0 引 言

深圳市怡亚通供应链股份有限公司( Eternal
Asia，下文简称 EA) 通过整合供应链各个环节，形

成融物流、采购、分销于一体的一站式供应链管理

服务，并在此基础上开展供应链金融业务． EA 通

常与客户签订一定期限的供应链管理综合服务合

同，根据合同提供个性化服务． 在获得采购商的委

托合同后，EA 便在其客户资源信息系统内选择

供应商，并通过电汇、信用证或保函方式代客户垫

付货款，其后将货物运送至客户时收回资金． 另一

方面，EA 也向客户直接提供短期贷款服务，但由

于不同企业交易对象、行业环境不同，信用条件不

一样，信贷风险有大有小，EA 没有一个标准化的

利率水平，需要针对不同企业确定不同利率． EA
资金流的主要来源是通过股东担保模式获取银行

信贷． 由于供应链的各个环节均在 EA 的控制范

围内，EA 通过存货融资可以较容易地获取银行

的资金支持． 截至 2016 年 3 月，EA 货币资金余额

79． 30 亿元，而短期银行借款余额 180． 74 亿元，

远远高于公司 38． 61 亿元的净资产．
EA 供应链金融的盈利模式是将银行借贷资

金通过供应链管理服务方式投放给客户，从中赚

取“息差”． 并且，EA 从银行获得的资金在一年内

可以周转多次，从而为 EA 创造更大的利息收益．
EA 作为第三方供应链金融服务商，一方面

付出利息成本从银行“买”入资金，另一方面以垫

款或贷款方式为客户提供融资服务将资金“卖”
出去，以获取“息差”收益，这种“买”与“卖”交易

中的一个关键问题是利率的合理定价． 银行的信

贷利率即 EA 的资金成本，对 EA 收益有着直接影

响． EA 会凭借自身的信用优势、业务规模优势等

与银行进行信贷利率的讨价还价，以尽可能争取

利率优惠． 但 EA 利率定价过低，与银行预期差别

过大，银行可能拒绝提供信贷; 而利率定价过高，

则 EA 与客户进行利率定价时，就没有优势，甚至

亏损，从而不利于供应链合作关系的持续稳定．
基于这种思想，本文从 EA 供应链金融模式
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的讨价还价问题引申到一般的第三方供应链金融

模式的讨价还价问题，拟构建第三方供应链金融

服务商与银行、客户企业之间的双边讨价还价博

弈模型，主要从第三方供应链金融服务商角度分

析实现三者利益最大化的定价策略，以期为现实

业务提供参考．

1 文献综述

第三方供应链金融在实践中应用较广，理论

研究也在逐步展开． Hofmann［1］较早阐述了供应

链金融的基本要素，他认为第三方供应链金融服

务商( 如提供金融服务的第三方物流企业) 将不

断促进供应链金融的推广，并成为供应链金融未

来发展趋势之一． Atkinson［2］指出供应链金融是

连接买方、供应商和金融服务商的服务与技术相

结合的融资解决方案，强调了传统金融机构之外

的第三方金融是供应链金融的重要组成部分． 但

早期研究主要局限于对第三方供应链金融初步理

论的阐述，随着理论与实践业务不断发展，对第三

方供应链金融的研究从基本理论阐述逐步深入到

具体问题分析． Chen 等［3］研究了一个由供应商、
银行、3PL 以及存在预算约束的零售商构成的扩

展的供应链模型，对零售商从商业银行贷款的传

统融资方式与从 3PL 获得商业信用的供应链融

资方式进行比较，分析了 3PL 的第三方供应链金

融服务对 3PL、零售商、供应商以及整个供应链创

造的价值． 钟远光等［4］研究了零售商初始资金不

足情形下，供应链核心企业提供的商业信用融资

相对于金融机构提供的外部融资的优越性． Chen
和 Gupta［5］分析了大型零售商提供直接融资服务

的情形下小型供应商贸易融资方案的选择问题．
Yescombe［6］在其著作中分析了出口信贷机构( ex-
port credit agencies) 的第三方供应链金融服务功

能． Torre 等［7］以墨西哥的 Nafin 反向保理平台提

供的应收账款融资业务为例，对线上第三方供应

链金融平台的运行机理进行了研究． Xu 等［8］，

Zhao 和 Duan［9］运用博弈论方法研究了第三方供

应链金融各参与方的利益分配问题．

供应链金融融资利率的定价问题也越来越受

到关注，国内外学者进行了大量研究． 早期研究主

要集 中 在 融 资 利 率 定 价 的 影 响 因 素，Pfohl 和

Gomm［10］从供应链金融降低信息不对称风险的功

能角度分析了供应链金融对融资利率的影响．
Perridon 和 Steiner［11］分析了融资企业财务结构、
预期投资回报率以及债权人对融资项目的风险预

期、债权人提出的融资条件四个因素对供应链融

资利率的影响． 从目前看，研究重点已深入到供应

链金融不同情形下的具体定价问题，Buzacott 和

Zhang［12］研究了供应链金融背景下基于资产融资

模式的利率决策． 随着应收账款融资模式实践应

用的不断推广，对供应商应收账款融资模式下的

融资利率研究文献较多，Huang 和 Yeung［13］对应

收账款融资中商业银行的利率定价进行了分析;

Conaway 和 David［14］研究了商业银行考虑供应商

对融 资 成 本 的 不 同 决 策 基 础 上 的 利 率 定 价;

Yang［15］研究了随机需求和供应商提供延期付款

条件下商业银行的利率定价问题． 此外，对利率定

价的具体分析方法也不断多样化，Pan 等［16］构建

了基于 ＲAＲOC( risk adjusted return on capital) 的

贷款利率定价模型; Ye 等［17］建立了存货质押率

与融资利率之间的关系模型，对融资利率的取值

问题进行了数量分析; 于辉和王亚文［18］构建了供

应链金融视角下利率市场化的鲁棒分析模型;

Yan 等［19］则构建了商业银行利率决策的 Stackel-
berg 博弈模型．

虽然供应链金融融资利率定价相关的研究文

献比较丰富，但这些文献基本上局限于商业银行

的贷款利率定价，而专门研究第三方供应链金融

融资利率定价的文献还很匮乏． 虽然已有研究成

果一定程度上可资借鉴，但第三方供应链金融有

自身独特的条件和影响因素，在利率定价决策时

还必须具体问题具体分析．
目前，运用讨价还价博弈方法研究供应链金

融利率定价方面的文献也相当匮乏，但在其他领

域的运用较多． 从 Nash 讨价还价解的静态博弈模

型②到 Fudenberg③、Kalandrakis［20］、Ｒubinstein［21］
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等的讨价还价动态博弈模型，其中 Ｒubinstein 将

贴现因子引入讨价还价问题分析最具代表性． 随

着该类研究不断深入，多种影响因素被不同学者

引入到此类问题分析中［22 － 26］． 与此同时，国内学

者也做了大量同类研究［27 － 31］． 以上文献从不同角

度分析了讨价还价问题，但现实中有一类讨价还

价情形却涉及较少，即承接双边讨价还价的博弈

方与某一博弈方的博弈决策受到其与另一博弈方

决策的影响之下的最优定价问题． 此类问题的研

究中，王勇等［32］根据第四方物流( 4PL) 企业承接

物流作业后转包给第三方物流( 3PL) 企业的业务

中 4PL 企业的承接价格与其转包价格间的相互

影响关系，构建双边讨价还价博弈模型，分析了

4PL 企业与生产企业及 3PL 企业的双边定价问

题． 本文将借鉴这一分析过程，运用 Ｒubinstein［21］

的讨价还价博弈思想，对第三方供应链金融中这

类双边讨价还价问题进行分析．
通过以上文献梳理发现，目前对供应链金融

中商业银行利率定价研究的文献较多，而直接对

第三方供应链金融利率定价的研究相对缺乏; 有

关讨价还价博弈的研究中，对双边讨价还价博弈

的研究较少． 本文的主要贡献是: 1 ) 将双边讨价

还价的博弈论方法与供应链金融领域的利率定价

结合起来，以供应链金融系统中的第三方供应链

金融服务商为研究对象，分析它对商业银行、客户

企业的最优定价问题; 2) 本文发现服务商与银行

或客户企业单边讨价还价是无解的，服务商只能

得出与银行或客户企业理论上的最优报价而无法

得出具体报价值，这一点不同于王勇等［32］所研究

的有解情形． 服务商需要将对银行和客户企业单

边定价结合起来经过进一步推导才能确定其最优

报价值．

2 博弈模型构建

由引言可知，第三方供应链金融服务商 ( 下

文简称服务商) 一方面从银行获得融资，需要与

银行就融资利率讨价还价; 另一方面，服务商为客

户企业垫付货款或直接贷款，并以一定的利率从

客户企业处收回资金，需要与客户企业就利率进

行讨价还价． 第三方供应链金融模式的双边讨价

还价流程如图 1．

图 1 第三方供应链金融模式的双边讨价还价示意图

Fig． 1 Two-sided bargaining diagram of the third party supply chain financial model

假设 1 分析期限为一个合同期( 如一年) ，L
为服务商从银行获得的融资额，且全部用于对客

户企业垫款或贷款; T 表示 L 在该期间的平均周

转次数．
假设 2 Ｒbc表示银行的资金成本率，包括吸

收存款的利率、非资金性银行经营成本率等，且为

银行的私人信息． Ｒb 表示银行与服务商达成的信

贷利率，则银行的信贷收益为 L( Ｒb － Ｒbc ) ．
假设 3 Ｒ0 表示服务商对客户企业垫款或

贷款与客户企业达成的月利率; d 表示垫款或贷

款资金 L 的平均周转期，以月为单位; Ｒf 表示月

利率与平均周转期的乘积，即 Ｒf = dＲ0，对银行

来讲属于服务商的私人信息; 而对于客户企业，

Ｒb 也属于服务商的私人信息． 因此，服务商在分

析期内为客户企业垫款或贷款资金 L 所得收益

为 L( TＲf － Ｒb ) ．
假设 4 服务商对客户企业垫款或贷款，加

速了供应链资金融通，客户企业得以加快生产循
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环，获得更多产销机会，从而获得额外收益． 设 Ｒe

为客户企业的额外收益率( 额外净收益与 L 的比

值) ，且为客户企业的私人信息; 则客户企业最终

收益为 L( Ｒe － Ｒf ) ．
假设 5 银行、服务商和客户企业在讨价还

价博弈过程中都具有学习能力，即它们根据对方

的出价和行为不断改变对博弈对手成本的估计．
假设 6 在轮流讨价还价博弈过程中，博弈

双方彼此不完全清楚对方的成本、收益数据，但可

根据以往的经验和信息进行估计． 服务商估计 Ｒbc

服从［0，M］区间上的均匀分布和 Ｒe 服从［0，n］
区间上的均匀分布; 银行估计 TＲf 服从［0，N］上

的均匀分布; 客户估计 Ｒb 服从［0，m］区间上的均

匀分布．
假设 7 λb、λ f、λe 分别为银行、服务商和客

户企业的贴现因子，且有 0 ＜ λb，λ f，λe ＜ 1，这表

示晚达成协议参与各方都会付出代价，否则参与

各方都会倾向于多讨价还价，晚达成协议． 可将 λ
理解为博弈局中人的讨价还价能力或耐心程度．

假设 8 在银行与服务商的定价博弈中，开

始阶段由银行先报价，Pbi ( i = 1，3，5，…) 为银行

在与服务商博弈时的报价，Pfi ( j = 2，4，6…) 为服

务商与银行博弈时的报价; 在服务商与客户企业

的定价博弈中，开始阶段由服务商先报价，Pfi ( i =
1，3，5，…) 为服务商与客户企业博弈时的报价，

Pei ( j = 2，4，6…) 为客户企业与服务商博弈时给

出的报价． 由于讨论 n 阶段的讨价还价模型较为

复杂，故本文仅讨论参与各方两阶段的讨价还价

模型．
以上参数符号及含义详见表 1．

表 1 各参数符号及其含义

Table 1 Variables and their definitions

参数符号 含义

L 服务商从银行获得的融资额

T L 在分析期间的平均周转次数

Ｒbc 银行的资金成本率

Ｒb 银行与服务商达成的信贷利率

Ｒo 服务商对客户垫款或贷款与客户达成的月利率

d 垫款或贷款资金 L 的平均周转期，以月为单位

Ｒf Ｒf = dＲ0

Ｒe 客户的额外收益率( 额外净收益与 L 的比值)

λb 银行的贴现因子

λf 服务商的贴现因子

λe 客户的贴现因子

n Ｒe 分布区间［0，n］的上限

Pbi ( i = 1，3，5…) 银行与服务商博弈时的报价

Pfj ( j = 2，4，6…) 服务商与银行博弈时的报价

Pfi ( i = 1，3，5…) 服务商与客户博弈时的报价

Pej ( j = 2，4，6…) 客户与服务商博弈时的报价

3 博弈模型求解

下文从服务商与银行之间就融资利率讨价

还价以及服务商与客户企业之间的第三方供应

链金 融 融 资 利 率 讨 价 还 价 两 方 面 分 别 进 行

分析．
3． 1 服务商与银行的讨价还价博弈

根据假设 8，博弈第一阶段由银行先报价，服

务商有两种选择策略: 接受或拒绝． 若接受，双方

各自取得相应收益; 若拒绝，则博弈进入第二阶

段，由服务商报价． 银行也可选择接受或拒绝，若
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接受，双方也各自取得相应收益; 若拒绝，则合作

无法达成，双方均无收益，博弈结束( 本文仅讨论

两阶段博弈情形) ． 服务商与银行的两阶段讨价

还价博弈树如图 2 所示．

图 2 服务商与银行的两阶段讨价还价博弈树

Fig． 2 Two stage bargaining game tree between the service provider

and the bank

图 2 中，yf 与 nf 分别表示服务商接受与拒绝

银行报价; yb 与 nb 分别表示银行接受与拒绝服务

商报价． πb ( Pb1 ) 与 πf ( Pb1 ) 分别为博弈第一阶段

服务商接受银行报价 Pb1时银行与服务商的收益，

πb ( Pf 2 ) 与 πf ( Pf 2 ) 分别为博弈第二阶段银行接

受服务商报价 Pf 2 时银行与服务商的收益，下面

进行具体分析．
用逆向归纳法求解服务商与银行的两阶段讨

价还价博弈． 先看双方博弈第二阶段，在第二阶

段，服务商出价，银行选择，若银行选择拒绝，博弈

结束，双方收益都为 0，所以只要服务商的出价满

足银行收益大于 0，即 λbL( Pf 2 － Ｒbc ) ≥0，银行会

接受服务商的报价，且博弈结束． 由此可得

Pf 2≥Ｒbc ( 1)

在博弈过程中，服务商知道银行的选择方式

是以式( 1) 能否成立作为选择标准，且此时，服务

商对 Ｒbc 的判断修正为服从［0，Pb1］上的均匀分

布，在此情况下，服务商会选择合适的报价 Pf 2 以

最大化自己的收益

max
Pf2

πf = 0 × Pbr + λ fL( TＲf － Pf 2 ) Pba ( 2)

其中 πf 为服务商的收益，Pba和 Pbr分别为银行接

受和拒绝服务商报价 Pf 2的概率

Pba = P( Pf 2 ≥ Ｒbc ) =
Pf 2

Pb1
( 3)

Pbr = P( Pf 2 ＜ Ｒbc ) =
Pb1 － Pf 2

Pb1
( 4)

把式( 3) 和式( 4) 代入式( 2) 有

max
Pf 2

πf = max
Pf 2

［λ fL( TＲf － Pf 2) ］
Pf 2

Pb1

对等式两边求 Pf 2的导数，并令其为零，解之得

Pf 2 = TＲf /2
上式即为服务商在第二阶段的最佳报价，若

银行接受服务商报价 Pf 2，则服务商的收益为 λ fL
TＲf

2 ，银行收益为 λbL(
TＲf

2 － Ｒbc ) ．

现回到博弈第一阶段，在第一阶段，当银行报

价为 Pb1时，服务商的收益为 L ( TＲf － Pb1 ) ． 银行

知道服务商第二阶段的选择方式及收益大小，所

以在第一阶段银行的报价满足

L( TＲf － Pb1 ) ≥ λ fL
TＲf

2 ，即 TＲf ≥
Pb1

1 － λ f /2
时，服务商会选择接受银行的报价 Pb1 ． 在此情况

下，银行会选择合适的 Pb1以最大化自己的收益

max
Pf 2

πb = L( Pb1 － Ｒbc ) Pfa +

λbL(
TＲf

2 － Ｒbc ) Pfra

其中 πb 为银行的收益，Pfa 为服务商接受银行报

价的概率

Pfa = P( TＲf ≥
Pb1

1 － λf /2
) = 1 －

Pb1

N( 1 － λf /2)

( 5)

Pfra为博弈第一阶段服务商拒绝银行报价但第二

阶段银行接受服务商报价的概率

Pfra = P( TＲf ＜
Pb1

1 － λf /2
) P( Pf 2 ≥ Ｒbc)

=
Pf 2

N( 1 － λf /2)
( 6)

把式( 5) 和式( 6) 代入式( 4) ，可得

max
Pf 2

πb = L( Pb1 － Ｒbc) ( 1 －
Pb1

N( 1 － λf /2)
) +

λbL( TＲf /2 － Ｒbc)
Pf 2

N( 1 － λf /2)

对上式两边求 Pb1的导数，并令其为零，解之得

Pb1 =
N( 1 － λ f /2) + Ｒbc

2
综合以上分析，可得服务商与银行两阶段讨价还

价博弈均衡解如下:

1) 在博弈第一阶段，银行报价

Pb1 =
N( 1 － λ f /2) + Ｒbc

2 ;
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2) 若满足条件 TＲf ≥
Pb1

1 － λ f /2
时，服务商会

接受银行的报价 Pb1，博弈结束，否则博弈进入第

二阶段;

3) 在博弈第二阶段，服务商会选择出价 Pf 2 =
TＲf /2;

4) 若满足条件 Pf 2≥Ｒbc，银行会接受服务商

报价 Pf 2，否则拒绝接受．
3． 2 服务商与客户企业的讨价还价博弈

根据假设 8，博弈第一阶段由服务商先报价，

客户企业有两种选择策略: 接受或拒绝． 若接受，

双方各自取得相应收益; 若拒绝，则博弈进入第二

阶段，由客户企业报价． 服务商也可选择接受或拒

绝，若接受，双方也各自取得相应收益; 若拒绝，则

合作无法达成，双方均无收益，博弈结束． 服务商

与客户 企 业 的 两 阶 段 讨 价 还 价 博 弈 树 如 图 3
所示．

图 3 服务商与客户企业的两阶段讨价还价博弈树

Fig． 3 Two stage bargaining game tree between the service provider

and the client

图 3 中 ye 与 ne 分别表示客户企业接受与拒

绝服务商报价; yf 与 nf 分别表示服务商接受与拒

绝客户企业报价． πe ( Pf 1 ) 与 πf ( Pf 1 ) 分别为博弈

第一阶段客户企业接受服务商报价 Pf 1 时客户企

业与服务商的收益，πe ( Pe2 ) 与 πf ( Pe2 ) 分别为博

弈第二阶段服务商接受客户企业报价 Pe2 时客户

企业与服务商的收益．
仍用逆向归纳法求解服务商与客户企业的两

阶段讨价还价博弈． 先看双方博弈第二阶段，在第

二阶段，客户企业出价，服务商选择，若服务商选

择拒绝，博弈结束，双方收益都为 0，所以只要客

户企 业 的 出 价 满 足 服 务 商 收 益 大 于 0，即 λ fL
( TPe2 － Ｒb ) ≥0，服务商会接受客户企业的报价，

且博弈结束． 由此可得

TPe2≥Ｒb ( 7)

在博弈过程中，客户企业知道服务商的选择

方式是以式( 7) 能否成立作为选择标准，且此时，

客户企业对 Ｒb 的判断修正为服从［0，TPf 1］上的

均匀分布，在此情况下，客户企业会选择合适的报

价 Pe2以最大化自己的收益

max
Pe2

πe = 0 × Pfr + λeL( Ｒe － Pe2 ) Pfa ( 8)

其中 πe 为客户企业的收益，Pfa 和 Pfr 分别为服务

商接受和拒绝客户企业报价 Pe2的概率

Pfa = P( TPe2 ≥ Ｒb ) =
Pe2

Pf 1
( 9)

Pfr = P( TPe2 ＜ Ｒb ) = 1 －
Pe2

Pf 1
( 10)

把式( 9) 和式( 10) 代入式( 8) 有

max
Pe2

πe = max
Pe2

［λeL( Ｒe － Pe2) ］
Pe2

Pf 1

对等式两边求 Pe2的导数，并令其为零，解之得

Pe2 =
Ｒe

2
上式即为客户企业在第二阶段的最佳报价，若服

务商接受客户企业的报价 Pe2，则客户企业的收益

为 λeLＲe /2，服务商的收益为 λ fL( TＲe /2 － Ｒb ) ．
现回到博弈第一阶段，在第一阶段，当服务商

报价为 Pf 1 ) 时，客户企业的收益为 L( Ｒe － Pf 1 ) ．
服务商知道客户企业第二阶段的选择方式及收益

大小，所以在第一阶段服务商的报价满足 L( Ｒe －

Pf 1 ) ≥ λeLＲe /2 ，即 Ｒe ≥
2Pf 1

2 － λe
时，客户企业会

选择接受服务商的报价 Pf 1 ． 在此情况下，服务商

会选择合适的 Pf 1以最大化自己的收益

max
Pe2

πf = L( TPf 1 － Ｒb ) Pea +

λ fL( TＲe /2 － Ｒb ) Pera ( 11)

其中 πf 为服务商的收益，Pea 为客户企业接受服

务商报价的概率

Pea = P( Ｒe ≥
2Pf 1

2 － λe
) = 1 －

2Pf 1

n( 2 － λe)
( 12)

Pera为博弈第一阶段客户企业拒绝服务商报价但

第二阶段服务商接受客户企业报价的概率

Pera = P( Ｒe ＜
2Pf 1

2 － λe
) P( TPe2 ≥ Ｒb )

=
2Pe2

n( 2 － λe )
( 13)
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把式( 12) 和式( 13) 代入式( 11) ，可得

max
Pe2

πf = L( TPf 1 － Ｒb ) ( 1 －
2Pf 1

n( 2 － λe )
) +

λ fL( TＲe /2 － Ｒb )
2Pe2

n( 2 － λe )

对上式两边求 Pf 1的导数，并令其为零，解之得

Pf 1 =
nT( 2 － λe ) + 2Ｒb

4T
综合以上分析，可得服务商与客户企业两阶

段讨价还价博弈均衡解如下:

1) 在博弈第一阶段，服务商报价

Pf 1 =
nT( 2 － λe ) + 2Ｒb

4T ;

2) 若满足条件 Ｒe≥
2Pf 1

2 － λe
，客户企业接受服

务商的报价 Pf 1，博弈结束，否则博弈进入第二

阶段;

3 ) 在博弈第二阶段，客户企业会选择出价

Pe2 =
Ｒe

2 ;

4) 若满足条件 TPe2≥Ｒb，服务商会接受客户

企业报价 Pe2，否则拒绝接受．
3． 3 服务商的定价策略分析

以上博弈分析过程从理论上推导了服务商与

银行、客户企业之间的定价均衡策略，博弈结果如

表 2．
表 2 服务商与银行、客户企业的定价博弈均衡策略

Table 2 Pricing game equilibrium strategy of service providers with banks and clients

服务商 vs 银行 服务商 vs 客户

第

一

阶

段

银行报价 Pb1 =
N( 1 － λf /2) + Ｒbc

2 服务商报价 Pf 1 =
nT( 2 － λe ) + 2Ｒb

4T

均衡条件

( 否则进入

第二阶段)

TＲf ≥
Pb1

1 － λf /2

均衡条件

( 否则进入

第二阶段)

Ｒe ≥
2Pf 1

2 － λe

服务商收益 L( TＲf －
N( 1 － λf /2) + Ｒbc

2 ) 服务商收益 L( nT( 2 － λe ) － 2Ｒb ) /4

银行收益 L( N( 1 － λf /2) － Ｒbc ) /2 客户收益 L( Ｒe －
nT( 2 － λe ) + 2Ｒb

4T )

第

二

阶

段

服务商报价 Pf 2 = TＲf /2 客户报价 Pe2 =
Ｒe

2

均衡条件 Pf 2 ≥ Ｒbc 均衡条件 TPe2 ≥ Ｒb

服务商收益 λf L
TＲf

2 服务商收益 λf L( TＲe /2 － Ｒb )

银行收益 λbL(
TＲf

2 － Ｒbc ) 客户收益 λe LＲe /2

由表 2 可知，在服务商与银行博弈的第一阶

段，银行最优报价 Pb1 =
N( 1 － λ f /2) + Ｒbc

2 ，在满

足均衡条件 TＲf ≥
Pb1

1 － λ f /2
时，服务商会接受银

行的报价，但式中 Ｒf 是服务商与客户企业达成的

最终交易价格，对于服务商来说此时并不知道与

客户企业达成的最终价格是多少，因此无法确定

是否接受银行报价． 在博弈第二阶段，服务商与银

行博弈的最佳报价为 Pf 2 = TＲf /2，同样服务商也

不知道 Ｒf 是多少，因此，Pf 2 = TＲf /2 只是服务商

在理论上的最佳报价，在实际谈判中服务商并不

能从单边讨价还价博弈中确定该报价的具体值．
因此可得如下结论:

结论 1 服务商与银行的单边定价博弈中，

由于服务商未知与客户企业的最终定价 Ｒf，对于

博弈第一阶段银行的报价，服务商无法判断能否

接受; 博弈第二阶段服务商的报价只是理论上的

最优报价，服务商也不能确定此报价的具体值．
同理，对表 2 中服务商与客户企业的博弈结

果进行分析，可得如下结论:

结论 2 服务商与客户企业的单边定价博弈
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中，由于服务商未知与银行的最终定价 Ｒb，博弈

第一阶段服务商的报价也只是理论上的最优报

价，服务商也不能确定此报价的具体值; 对于博弈

第二阶段客户企业的报价，服务商同样无法对均

衡条件做出判断．
由此可知，服务商要确定对银行的最佳报价

必须知道自己与客户企业的最佳报价是多少，反

之，服务商要确定与客户企业的最佳报价也要以

知道与银行达成的报价为必要条件． 为此，需要将

服务商在双边讨价还价博弈中的两次报价结合起

来做进一步分析．
由表 2 可知，服务商与客户企业博弈的最佳

报 价 以 及 服 务 商 与 银 行 的 最 佳 报 价 分 别 为 式

( 14) 、式( 15)

Pf 1 =
nT( 2 － λe ) + 2Ｒb

4T ( 14)

Pf 2 = TＲf /2 ( 15)

式( 14) 中 Ｒb 为服务商对银行的最佳报价，由式

( 15) 可知，服务商对银行的最 佳 报 价 为 Pf 2 =
TＲf /2，把它代入式( 14) 得

Pf 1 =
n( 2 － λe ) + Ｒf

4 ( 16)

式( 16) 中 Ｒf 是服务商与客户企业达成的最终报

价，因而有

Ｒf = Pf 1 ( 17)

将式( 17) 代入式( 16 ) 可得服务商对客户企业的

最佳报价为

Pf 1 =
n( 2 － λe )

3 ( 18)

同理，由式( 15) 、式( 17) 、式( 18) 可得服务商对银

行的最佳报价为

Pf 2 =
nT( 2 － λe )

6 ( 19)

由此可得结论 3:

结论 3 服务商需要同时考虑与银行、客户

企业的双边讨价还价博弈的最优定价才能确定对

银行和客户企业的最优报价值，从而解决了结论

1、结论 2 中服务商与银行、客户企业单边讨价还

价博弈无法确定具体报价的问题．
确定了服务商的报价，进一步可确定各方的

收益，见表 3．
表 3 服务商最优报价与各方收益

Table 3 Service provider’s optimal pricing and benefits of all parties

对客户报价 Pf 1 =
n( 2 － λe )

3

对银行报价 Pf 2 =
nT( 2 － λe )

6

服务商收益 πf = λf L
nT( 2 － λe )

6

银行收益 πb = λbL(
nT( 2 － λe )

6 － Ｒbc )

客户收益 πe = L( Ｒe －
n( 2 － λe )

3 )

4 怡亚通第三方供应链金融的定价

案例

根据怡亚通( EA) 2013 年 ～ 2015 年度报告以

及 2016 年第一季度报告披露的相关数据，公司近

4 年为客户垫款或贷款向客户收取的平均月利率

水平为 1． 48% ～1． 66% ( 见表 4) ．

表 4 EA 近几年的平均月利率

Table 4 EA’s average monthly interest rates in recent years

年份 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 1 月 ～ 3 月

平均月利率 1． 66% 1． 55% 1． 52% 1． 48%

资料来源: 怡亚通 2013 年 ～ 2015 年报及 2016 年第一季度报告．
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而同期 EA 从银行获取资金的成本( 按 1 年

期利率计算) 水平在 4． 73% ～ 6． 16% 之间． EA 从

银行获得的资金在 1 年内可以周转多次． 据年报

披露的周转数据，EA 用于为客户垫款或贷款的

资金周 转 次 数 一 直 呈 递 增 态 势，由 2013 年 的

4. 78 次上升到 2016 年一季度的 5． 58 次( 表 5) ．
由表 4、表 5 可得 EA 提供垫款或贷款的平均

期限以及每次交易的平均利率情况，见表 6．
表 5 EA 向客户提供的资金周转情况( 单位: 次 /年)

Table 5 Turnover of EA’s capital provided to the customer( Unit: times / year)

年份 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 1 ～ 3 月

周转率 4． 78 4． 91 5． 53 5． 58

资料来源: 怡亚通 2013 年 ～ 2015 年报及 2016 年第一季度报告．

表 6 EA 每次交易的平均利率

Table 6 EA’s average interest rates in each transaction

年份 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 1 ～ 3 月

①平均月利率 1． 66% 1． 55% 1． 52% 1． 48%

②周转率 4． 78 4． 91 5． 53 5． 58

③平均融资期 = 12 /②( 单位: 月) 2． 51 2． 44 2． 16 2． 15

每次交易的平均利率 =① ×③ 4． 17% 3． 78% 3． 28% 3． 18%

结合以上数据，下文对相关参数赋值，以具体

数据分析 EA 的定价策略． 各参数含义与前文相

同． 为讨论方便，令融资额 L = 1，此赋值并不影响

分析结果． 平均周转次数 T 取表 5 中平均值，即

T = 5． 2． 其他参数赋值如表 7．
将表 7 中各参数值代入表 3 得到具体计算结

果，见表 8．
从表 6 中近几年的实际交易利率看，平均利

率价格为 3． 6% ，而由表 8 可知，EA 对客户的利

率定价为 6% ，EA 实际交易的利率价格低于其

理论上的最优报价，表明了 EA 对客户的让利．
这里需要指出的是 n 的取值对利率产生直接影

响，实务中需要对 n 做出更精确判断． EA 对银

行的报价为 15． 6% ，远高于 EA 近几年的实际

银行融资利率，表明 EA 向银行融资时争取了较

大利率优惠，也即银行做出了较多让利． 同样，

此报价直接受 n 及 T 取值的影响，因此，除了合

理判断 n 取值，还需要更精确地计算银行融资

资金平均周转次数 T 的取值，从而使 EA 的定价

策略更合理．
表 7 相关参数赋值Ⅰ

Table 7 Values of parameters I

参数 n L T λf λe λb Ｒe Ｒbc

值 15% 1 5． 2 0． 9 0． 8 0． 9 14% 3． 5%

表 8 代入参数值的 EA 最优报价与各方收益Ⅰ
Table 8 EA’s optimal pricing and benefits of all parties with the parameters substituted by valuesⅠ

对客户报价 Pf 1 =
n( 2 － λe )

3
6%

均衡条件 Ｒe ≥
2Pf 1

2 － λe
成立

对银行报价 Pf 2 =
nT( 2 － λe )

6
15． 6%

均衡条件 Pf 2 ≥ Ｒbc 成立

EA 收益 πf = λf L
nT( 2 － λe )

6
0． 140 4

银行收益 πb = λbL(
nT( 2 － λe )

6 － Ｒbc ) 0． 108 9

客户收益 πe = L( Ｒe －
n( 2 － λe )

3 ) 0． 08
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以上案例运用表 3 中所得结论，代入 EA 第

三方供应链金融的相关数据，具体分析了 EA 的

最优定价策略． 为进一步验证与分析表 3 中所得

结论，现增加两组参数赋值加以讨论．
由表 2、表 3 可知，影响 EA 报价的参数有 n、

T 和 λe，影响均衡条件的参数除了这三个外，还有

Ｒe、Ｒbc，下面对这些直接影响参数进行不同赋值，

得到表 7 中参数的两组不同取值，见表 9．
将表 9 中各参数值代入表 3 得到具体计算结

果，见表 10．
表 9 相关参数赋值Ⅱ

Table 9 Values of parametersⅡ

参数 n L T λf λe λb Ｒe Ｒbc

值 1 18% 1 3 0． 9 0． 8 0． 9 15% 8%

值 2 15% 1 1 0． 9 0． 7 0． 9 5% 4%

表 10 代入参数值的 EA 最优报价与各方收益Ⅱ
Table 10 EA’s optimal pricing and benefits of all parties with the parameters substituted by valuesⅡ

值 1 值 2

对客户报价 Pf 1 =
n( 2 － λe )

3
7． 2% 6． 5%

均衡条件 Ｒe ≥
2Pf 1

2 － λe
成立 不成立

对银行报价 Pf 2 =
nT( 2 － λe )

6
10． 8% 3． 25%

均衡条件 Pf 2 ≥ Ｒbc 成立 不成立

EA 收益 πf = λf L
nT( 2 － λe )

6
0． 097 2 0． 029 3

银行收益 πb = λbL(
nT( 2 － λe )

6 － Ｒbc ) 0． 025 2 － 0． 006 8

客户收益 πe = L( Ｒe －
n( 2 － λe )

3 ) 0． 078 － 0． 015

由表 10 可知，对于第一组赋值( 值 1 ) ，服务

商对客户最优报价为 7． 2%，对银行的最优报价

为 10． 8%，且两个均衡条件都成立，客户与银行

接受服务商的报价． 此时，EA、银行与客户均取得

最大正收益，进一步验证了表 3 中所得结论． 而对

于第二组赋值( 值 2) ，服务商对客户、银行的报价

都不能使均衡条件成立，此时，只有服务商获得正

收益，客户与银行则出现负收益，从而会拒绝服务

商的报价． 这一结果进一步揭示了均衡条件对服

务商定价决策的影响，也是服务商在实际业务中

必须注意的基本问题．

5 结束语

发展第三方供应链金融服务，对服务商、银

行、客户企业是一个多赢的选择． 对于客户企业而

言，通过服务商的垫款或贷款服务，可以减少交易

成本、加速资金回流速度、扩大生产、增加销售机

会，获得额外投资收益; 对于银行而言，降低了其

对具体客户企业信息不对称风险，扩大了客户群;

对于服务商而言，通过成为客户企业与银行的

“粘结剂”，既可以“低吸高贷”赚取“息差收入”，

又可以提高自身影响力，稳固与客户企业之间的

合作关系． 服务商处于其供应链金融运营系统中

的核心地位，如何平衡与银行、客户企业之间的利

益问题，关系其第三方供应链金融系统运行的稳

定与进一步发展，从第三方供应链金融的特点来

看，服务商与银行的融资利率定价、服务商对客户

企业的垫款或贷款利率定价是影响各方利益的关

键因素． 因此，确定一个合理的定价策略，对其第
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三方供应链金融业务的发展十分必要．
针对这一问题，本文运用鲁宾斯轮流讨价

还价博弈思想，构建了信息不对称情况下第三

方供应链金融模式的双边讨价还价博弈模型，

即第三方供应链金融服务商与银行间的关于融

资利率的讨价还价和服务商与客户企业之间的

垫款或贷款利率的讨价还价． 通过博弈分析，得

出了结论 1、结论 2，指出了服务商与银行或客户

企业的单边讨价还价的局限，即服务商在与银

行或客户企业的单边讨价还价中只能从理论上

确定最优定价，但无法得出定价具体值． 在此基

础上，本文通过进一步推导得出了结论 3，指出

了服务商必须同时考虑与银行和客户企业的定

价，将单边定价结合起来可推导出服务商对银

行、客户企业的具体定价值，从而得到了服务商

的双边定价策略． 最后，以 EA 为例，对其第三方

供应链金融中的实际利率与本模型推导的理论

利率进行了比较分析，发现 EA 对银行的理论定

价远高于其实际融资利率，而对客户的理论定

价则低于其实际利率．
尽管本文获得了一些有意义的结论，但也存

在一些局限: 1 ) 论文第 5 部分的案例中，参数取

值的准确性直接影响案例分析结论的合理性，对

参数的取值还有待商榷; 2) 本文假定 Ｒbc 服从［0，

M］区间上均匀分布、Ｒe 服从［0，n］区间上的均匀

分布、服务商资金周转率与服务费率的乘积 TＲf

服从［0，N］上的均匀分布以及 Ｒb 服从［0，m］区

间上的均匀分布，若这些变量不服从或不完全服

从均匀分布得出的结果又将如何? 这将是下一步

研究需要解决的问题．
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Two-sided bargaining game model of third party financial supply chain

CHEN Jin-long，ZHAN Yong-zhi
College of Business Administration，Huaqiao University，Quanzhou 362021，China

Abstract: This paper applies Ｒubens rotational bargaining game theory to model the two-sided bargaining

game between the third party supply chain financial firm and either the bank or the client enterprise under in-

formation asymmetry，analyzes the interest rate pricing between the financial service provider and the bank as

well as the interest rate pricing between the financial service provider and the client enterprise． The results

shows that the financial service provider can only reach the optimal theoretical offer for the bank ( or client en-

terprise) instead of the specific price in the unilateral bargaining game，because the service provider does not

know the final price agreed with the client enterprise ( or bank) ． The financial service provider needs to com-

bine the two optimal theoretical offers and some further derivation to determine the specific optimal prices for

the bank and the client enterprise respectively． Finally，the actual pricing case of EA’s supply chain financial

model is analyzed．

Key words: third party supply chain finance; bargaining game; interest rate pricing; EA
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