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摘要：近年来，电商企业开始利用数字平台探索农业供应链业务．本文考虑农户的损失规避行
为，对比分析银行融资、平台直接融资和平台担保融资三种模式．研究结果表明平台对融资模
式的选择高度依赖于农户的损失规避程度与资金匮乏程度．对平台而言，当农户损失规避程度
较高且资金匮乏程度较低时，选择平台担保融资模式是最优的；否则，平台直接融资模式是最

优的．对于农户和整条供应链而言，选择平台担保融资模式都是最优的．综合而言，当农户的损
失规避程度较高且资金匮乏程度较低时，平台担保融资能够实现平台和农户的双赢，并提升农

业供应链效率．研究结果为平台担保融资在实践中的应用提供了一种解释，并为实践中同类型
业务的管理决策提供了参考．
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０　引　言

近年来，我国的众多企业都开展了农业电商

业务，包括阿里巴巴、京东、美团、拼多多等著名企

业．电商零售平台由于具有大量的消费群体和完
善的物流体系，能够通过线上渠道更好地连接供

需两端，从而帮助农户缩短销售时间和扩大销售

市场．解决农产品产销衔接问题对我国脱贫攻坚
工作的推进以及乡村振兴战略的实施具有重要意

义
［１］．作为农业供应链的最前端，农户在生产阶

段购买种子、化肥、杀虫剂和农业设备等投入品时

常常面临资金短缺的问题．然而，由于农户经营规
模较小、缺乏可抵押资产、抗风险能力较弱等因

素，融资难的问题显著突出，进而阻碍了农业生产

的顺利开展．
农户的资金困境大大影响了其自身收益和农

业供应链的绩效，在此背景下，以帮助农户获得融

资资源的农业供应链金融服务应运而生．近年来

中国农业供应链金融向好发展，涉农贷款逐年增

加，从２０１８年的３３万亿元提升至２０２２年的４９．３万
亿元，保持着高速增长，２０２２年度增速达到
１４２％，远高于２０１９年的３．９％．但是，现有农业
供应链金融的实践和研究较多针对线下交易模

式．例如订单农业［２］，一种“公司 ＋农户”的合同
契约机制，多基于双方签订的收购价合同，且常涉

及期货期权
［３，４］、农业保险

［５］、政府补贴
［６］
等．

与线下交易模式不同，通过电商平台线上销

售农产品时平台与农户之间通常采用的是寄售合

同，即平台按农产品销售额的一定比例抽取佣

金
［７］．针对农户的资金短缺问题，实践中最为流

行的两种平台提供的融资模式为平台直接融资和

平台担保融资
［８］．例如，京东推出的先锋京农贷

采用的则是平台直接融资模式，京东直接为在其

平台销售农产品的农户提供贷款，类似的业务还

有阿里巴巴的旺农贷．此外，京东也提供平台担保
融资给农户，在其担保下农户可以从京东的合作

① 收稿日期：２０２２－０９－２１；修订日期：２０２４－１０－０６．
作者简介：於慧琳（１９９５— ），女，江苏南京人，博士，讲师．Ｅｍａｉｌ：ｙｕｈｕｉｌｉｎ＠ｈｄｕ．ｅｄｕ．ｃｎ



银行获得贷款，若农户无法完全偿还贷款本息，京

东承诺偿付农户未偿还的债务
［８，９］．近年来，随着

多家电商平台遭遇亏损（例如，根据上市公司财

报，２０２１年拼多多亏损２９．０５亿元，每日优鲜亏
损１４．３３亿元）［１０］，平台担保融资模式由于不需
要平台直接提供贷款而受到电商企业的关注

［１１］．
此外，由于农业产业受季节、气候、人工、技术

等多方面因素的制约，具有天然的弱质性与风险

性，农户在进行生产决策时常常具有损失规避的

倾向
［１２－１４］，即人们面对损失时比面对同等数量的

收益更加敏感
［１５－１７］，该行为倾向会显著影响农

户的生产决策．因此，电商平台在选择融资模式
时若忽略农户的损失规避倾向可能会导致制定

的策略偏离最优决策．鉴于此，本文在平台型农
业供应链金融模式选择问题中将农户的损失规

避因素纳入考虑，由此获得的结论能够更好地

指导实践．
随着寄售模式在商业实践中越来越受到欢

迎，当前基于电商平台寄售场景的供应链融资问

题已有部分研究．宋华等［１８］
采用嵌入式多案例研

究方法，发现相对于银行融资，电商平台融资能够

有效降低事前与事后的信息不对称，从而降低中

小企业融资成本．针对由资金约束的供应商／制造
商和电商平台组成的供应链，Ｗａｎｇ等［１９］

分析了

平台直接融资和银行融资两种模式，发现寄售率

（佣金比例）内生的平台直接融资可以实现供应

链协调且给参与方带来的利润高于银行融资；

Ｙａｎ等［２０］
考虑供应商可以通过电商平台或线下

渠道销售产品，发现平台直接融资是电商企业的

一种增值服务，通过金融服务提供的利润增长可

以抵消在线分销渠道的收入下降；Ｇｕｐｔａ和
Ｃｈｅｎ［７］在分析平台直接融资和银行融资时考虑
了不同债务偿还顺序，即供应商先偿还电商平

台贷款还是银行贷款，研究发现电商平台的债

务偿还顺序选择取决于供应商的营运资金水

平；余帆和聂佳佳
［２１］
考虑了供应商的营销努力，

研究了不同联合营销背景下平台直接融资和银

行融资的选择问题；另一部分研究在平台直接

融资和银行融资两种模式的选择中进一步考虑

了碳排放
［２２］、竞争

［２３，２４］、产出不确定及平台数

字化授权
［２５］．上述的研究主要考虑了平台直接

融资和银行融资两种模式，未涉及带有信贷担

保的融资模式．
部分研究考虑了带有信贷担保的融资模式，

杜军等
［２６］
基于京东供应链金融展开案例研究，发

现成长驱动因素的变化带动电商平台融资的盈利

模式沿着平台辅助型—平台担保型—平台开放型

的路径演化．Ｌｉｎ等［２７］
针对由风险厌恶的农户、农

业企业以及电商平台组成的供应链，研究了带有

担保的平台直接融资模式，但担保方为农业企业

而非电商平台．考虑担保方为电商平台，Ｙｉ等［８］

研究了平台担保融资、平台直接融资以及银行融

资之间的选择问题，但是假设农户是无损失规避

倾向的．据我们所知，目前仅有一篇文献在平台
型供应链融资模式选择问题中考虑了供应商的

损失规避
［１１］，但本研究与该研究的区别之处在

于：该研究中对供应商的损失规避倾向的刻画

是以利润为零为心理参照点，而本研究中对农

户的损失规避倾向的刻画是以破产后损失的初

始资金量为心理参照点，因为通过实践调研观

察到农户普遍存在破产厌恶的倾向②．本文研究
表明，该区别会导致电商平台对融资模式的选

择产生差异．
基于上述背景和文献分析，本文在电商平台

的寄售场景下，从供应链各参与方利润以及整条

供应链效率的角度，研究具有资金约束的农户的

损失规避倾向对于三种供应链融资模式（银行融

资、平台直接融资、平台担保融资）选择的影响，

为农户及平台管理者制定最优融资策略提供理论

指导．

１　基础模型

本文考虑资金约束且损失规避的小微农户与

资金充足的电商平台组成的二级农业供应链系

统．平台与农户之间进行Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ博弈，平台为
领导者，农户为追随者．农户的生产成本为 ｃ，初
始资本为ｙ，生产量为ｑ．农户的初始资金不足以
支付生产开销，即ｙ＜ｃｑ．农产品的零售价为 ｐ，
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标准化为ｐ＝１（农业常被认为是完全竞争市场，
产品同质性高，市场信息完备，因而农产品的价格

为市场均衡价格）．农产品在平台售卖时平台收
取的单位佣金率为 ｔ，为外生变量③．平台担保融
资下的担保比例为α．

下标ｉ＝ｎ，ｂ，ｄ，ｇ分别表示无融资、银行融
资、平台直接融资和平台担保融资模式．融资利率
为ｒｉ（ｉ＝ｂ，ｄ，ｇ）．为了不失一般性，假设 ｃ（１＋
ｒｉ）≤１－ｔ，否则农户的利润为负则不会生产农
产品和参与交易．农户是有限责任的，如果其销售
收入不足以偿还贷款本息，则宣告破产，破产后贷

款提供者及担保者会承担相应的风险．农户、银
行、平台的期望利润分别为 Πｉｆ、Π

ｉ
ｂ、Π

ｉ
ｐ，其中上

标ｉ＝Ｂ，Ｄ，Ｇ分别代表银行融资模式、平台直接
融资模式和平台担保融资模式．

农产品的市场需求为Ｘ∈［０，∞），均值为μ，
概率密度函数为 ｆ（ｘ），累积分布函数 Ｆ（ｘ），且

Ｆ（ｘ）＝１－Ｆ（ｘ）．令函数ｈ（ｘ）＝ｆ（ｘ）
Ｆ（ｘ）

，Ｈ（ｘ）＝

ｘｆ（ｘ）
Ｆ（ｘ）

．假设ｈ（ｘ）及 Ｈ（ｘ）递增（该假设较为温

和，因为许多分布都满足这个性质，比如均匀分布、

指数分布、形状参数不小于２的韦伯分布等）．
假设资本市场是完美的，即银行从贷款中获

得的预期利润等于其从投资无风险资产中获得的

预期利润
［２８］，因此银行决策利率使自身收支平

衡．不影响本文结论，为了表达简洁，无风险利率、
资金的机会成本及残值标准化为零

［７－８］．

２　不同融资模式的均衡分析

２．１　无融资模式
无融资模式是指资金约束的农户只能以自有

资金进行生产，常见于金融机构拒绝为农户提供

信贷支持的情形，以此作为另三种融资模式的对

比基准．在无融资模式下，农户在期初决策生产
量，产出的农产品在平台售卖，平台扣取佣金后，

剩余的销售收入归农户所有．农户的生产受到资
金约束ｑ≤ｙ／ｃ．农户的期望利润函数为

ΠＮｆ（ｑ）＝（１－ｔ）Ｅ［ｍｉｎ｛ｘ，ｑ｝］－ｃｑ （１）

因此，农户的利润非负．通过求解优化问题，农户的

最优生产量为 ｑＮ＝ｍｉｎＦ－１ Ｃ
１( )－ｔ，{ }ｙ／ｃ，其中

Ｆ－１ Ｃ
１( )－ｔ是农户无资金约束下的最优生产量．当

农户决策生产量之后，可以得到平台的期望利润函

数为

ΠＮｐ＝ｔＥ［ｍｉｎ｛ｘ，ｑ
Ｎ｝］＝ｔ∫

ｑＮ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ（２）

无融资模式下平台的期望利润也为非负值．
２．２　银行融资模式

在银行融资模式下，银行为农户提供贷款用

于生产．在期初，银行首先决策贷款利率 ｒｂ．随
后，农户决策生产量ｑ，并向银行借款ｃｑ－ｙ．在期
末，农户在平台上售卖农产品，平台从销售收入中

扣取佣金 ｔｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝，剩余销售收入 （１－
ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝归农户所有．收集完销售收入后，农
户偿还银行的贷款本息（ｃｑ－ｙ）（１＋ｒｂ）．农户在
生产期收到借款 ｃｑ－ｙ，并在花费 ｃｑ用于生产，
因此农户在期初的现金流为 －ｙ．农户的期末现
金流ＸＢｆ由以下两个部分组成：平台扣除佣金后剩
余的销售收入 （１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝，以及需要偿还
贷款本息（１＋ｒｂ）（ｃｑ－ｙ）．由于农户是有限责任
的，若销售收入不足以偿还贷款本息，则宣告破

产．破产后未偿还的剩余贷款为银行自行承担的
损失．因此，ＸＢｆ的表达式为

ＸＢｆ＝［（１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝－（１＋ｒｂ）（ｃｑ－ｙ）］
＋ （３）

定义农户的破产临界值为ｋｂ，则有

ｋｂ ＝
（１＋ｒｂ）（ｃｑ－ｙ）

１－ｔ （４）

根据模型假设，ｃ（１＋ｒｉ）≤１－ｔ（ｉ＝ｂ，ｄ，ｇ），因此有
ｋｂ≤ｑ．当需求实现低于破产临界值ｋｂ时，农户则
会破产．破产后农户的期末现金流ＸＢｆ ＝０．

对于农户损失规避倾向的刻画参考 Ａｂｄｅｌ
ｌａｏｕｉ等［２９］，即根据某事件发生与否定义两种结

果，以ρ的概率获得结果Ｒ１，以１－ρ的概率获得
结果Ｒ２，对于差（如利润低）的结果更加敏感．本
文定义该事件为农户破产，因为农垦企业常常具

有破产厌恶的倾向，两种结果分别为农户不破产

和破产下的利润．令农户损失规避系数为λ≥１，
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那么农户的效用函数可以表示为

ＵＢｆ ＝
ＸＢｆ－ｙ，　　　　ｘ＞ｋｂ
λ（ＸＢｆ－ｙ）， ｘ≤ｋ{

ｂ

（５）

其中λ＝１时退化成无损失规避（损失中性）的
情形．

因此，农户期望效用ΠＢｆ（ｑ）可表示为
ΠＢｆ（ｑ）＝Ｅ［Ｕ

Ｂ
ｆ］＝Ｅ［Ｘ

Ｂ
ｆ－ｙ］＋

（λ－１）∫
ｋｂ

０
（ＸＢｆ－ｙ）ｆ（ｘ）ｄｘ （６）

在期初，银行借款ｃｑ－ｙ给农户．在期末，若农户
可偿还贷款时银行收回本息 （１＋ｒｂ）（ｃｑ－ｙ）．
若农户破产，银行将索取全部农产品销售收入

（１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝．因此，银行的期望利润函
数为

ΠＢｂ（ｒｂ）＝Ｅ［ｍｉｎ｛（１＋ｒｂ）（ｃｑ－ｙ），
　（１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝｝］－（ｃｑ－ｙ）

＝（１－ｔ）∫
ｋｂ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ－ｃｑ＋ｙ （７）

根据模型介绍，假设资本市场是完美的，银行

决策利率使自己收支平衡．因此，银行的均衡利率
ｒｂ 满足

（１－ｔ）∫
ｋｂ（ｒｂ）

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ－ｃｑ＋ｙ＝０ （８）

由式（８）可以得到
ｄｋｂ
ｄｑ＝

ｃ
（１－ｔ）Ｆ（ｋｂ）

，即农户的

破产临界值ｋｂ随生产量ｑ递增．
将式（８）代入式（６），可将农户在银行融资模

式下的期望效用进一步化简为

ΠＢｆ（ｑ）＝（１－ｔ）∫
ｑ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ－ｃｑ－

（λ－１）（１－ｔ）∫
ｋｂ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ （９）

引理１　银行融资模式下，均衡生产量ｑＢ满足
（１－ｔ）Ｆ（ｑ）Ｆ（ｋｂ）－ｃＦ（ｋｂ）－
　　　　ｃ（λ－１）Ｆ（ｋｂ）＝０ （１０）
由引理１可以看出，农户的最优生产量 ｑＢ

受到以下参数的影响：农户初始资金 ｙ，生产成本
ｃ，损失规避系数 λ及平台的佣金率 ｔ．推论１进
一步展示了ｑＢ 关于这些参数的敏感性．

推论１　银行融资模式下，当其他参数保持
一定时，农户的最优生产量ｑＢ关于其初始资金ｙ
递增，关于其损失规避系数λ、生产成本ｃ、平台佣
金率ｔ递减．

银行融资模式下，平台无需决策，其均衡期望

利润函数为

ΠＢｐ ＝ｔＥｍｉｎ｛ｑ
Ｂ，ｘ｝＝ｔ∫

ｑＢ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ（１１）

将ｑＢ 及ｒｂ 代入农户的期望利润函数可得农户的
均衡期望利润为ΠＢｆ ．于是，银行融资模式下的供
应链系统最优期望利润为ΠＢ ＝ΠＢｆ ＋Π

Ｂ
ｐ ．

２．３　平台直接融资模式
在平台直接融资模式下，平台为农户提供

贷款用于生产．平台直接融资模式的事件顺序
如图１所示．在期初，平台首先决策贷款利率
ｒｄ．随后，农户决策生产量ｑ，并向平台借款ｃｑ－
ｙ．在期末，农户在平台上售卖农产品，平台扣取
佣金 ｔｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝，剩余销售收入 （１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，
ｘ｝归农户所有．收集完所有销售收入后，农户尽
其可能偿还平台的贷款本息 （ｃｑ－ｙ）（１＋ｒｄ）．
如果农户的销售收入不足以偿还所有贷款本

息，农户则破产．

图１　平台直接融资模式下的事件顺序

Ｆｉｇ．１Ｓｅｑｕｅｎｃｅｏｆｅｖｅｎｔｓｕｎｄｅｒｐｌａｔｆｏｒｍｄｉｒｅｃｔｆｉｎａｎｃｉｎｇ

定义农户的破产临界值为ｋｄ，则有

　　ｋｄ ＝
（１＋ｒｄ）（ｃｑ－ｙ）

１－ｔ
农户在平台直接融资模式下的期望效用可表

示为

ΠＤｆ（ｑ）＝（１－ｔ）∫
ｑ

ｋｄ
Ｆ（ｘ）ｄｘ－ｙ－

（λ－１）（１－ｔ）∫
ｋｄ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ （１２）

引理２　平台直接融资模式下，对于给定的
贷款利率ｒｄ，农户的最优生产量ｑ

Ｄ（ｒｄ）满足
（ｃｑ－ｙ）Ｆ（ｑ）－ｃｋｄ［Ｆ（ｋｄ）＋
　　　（λ－１）Ｆ（ｋｄ）］＝０ （１３）

ｑＤ（ｒｄ）关于各参数的敏感性见推论２．
推论２　平台直接融资模式下，对于给定的

平台贷款利率 ｒｄ，当其他参数保持一定时，农户
的最优生产量ｑＤ（ｒｄ）关于其初始资金ｙ递增，关
于其损失规避系数 λ、生产成本 ｃ、平台佣金率 ｔ
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递减，关于平台贷款利率ｒｄ递减．
平台利润由三部分组成，扣去销售初期借款

ｃｑ－ｙ，获取销售期末的佣金收入ｔＥ［ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝］
与有限责任的农户的债务偿还款 Ｅ［ｍｉｎ｛（ｃｑ－
ｙ）（１＋ｒｄ），（１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝｝］，其期望利润函
数为

ΠＤｐ（ｒｄ）＝ｔＥ［ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝］－（ｃｑ－ｙ）＋
　（１－ｔ）Ｅ［ｍｉｎ｛ｋｄ，ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝｝）］，

＝ｙ－ｃｑ＋ｔ∫
ｑ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ＋

　（１－ｔ）∫
ｋｄ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ （１４）

由推论２，给定平台贷款利率 ｒｄ时农户的最

优生产量ｑＤ（ｒｄ）关于 ｒｄ单调递减，即 ｑ
Ｄ（ｒｄ）与

ｒｄ存在一一映射关系．因此，可以将平台的决策变

量从ｒｄ转换成ｑ（如果得到均衡生产量ｑ
Ｄ ，即可

从一一映射关系中相应地获得均衡利率ｒｄ ）．
引理３　平台直接融资模式下，均衡生产量

ｑＤ 满足

ｔＦ（ｑ）＋（１－ｔ）Ｆ（ｋｄ）
ｄｋｄ
ｄｑ－ｃ＝０ （１５）

其中
ｄｋｄ
ｄｑ＝

ｃＦ（ｑ）－（ｃｑ－ｙ）Ｆ（ｑ）ｈ（ｑ）
ｃｑ－ｙ
ｃｋｄ
Ｆ（ｑ）＋（λ－２）Ｆ（ｋｄ）ｋｄｈ（ｋｄ）

．

将ｑＤ 及 ｒｄ 代入农户和平台的期望利润函

数可得农户和平台的均衡期望利润为 ΠＤｆ 和

ΠＤｐ ．于是，平台直接融资模式下的供应链系统

最优期望利润为ΠＤ ＝ΠＤｆ ＋ΠＤｐ ．
２．４　平台担保融资模式

在平台担保融资模式下，平台为农户向银行

借款提供担保．平台担保融资模式的事件顺序如
图２所示．在期初，平台首先决策担保比例 α，银
行随后决策贷款利率 ｒｇ．随后，农户决策生产量
ｑ，并向银行借款ｃｑ－ｙ．在期末，农户在平台上售
卖农产品，平台扣取佣金 ｔｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝，剩余销售
收入（１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝归农户所有．收集完所有销
售收入后，农户偿还银行的贷款本息（ｃｑ－ｙ）（１＋
ｒｇ）．若农户的销售收入不足以偿还所有贷款本
息，农户则破产．若农户破产，平台偿还给银行
α比例的农户未偿还贷款，即αＥ［（１＋ｒｇ）（ｃｑ－ｙ）－
（１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝］＋．其中，担保比例α∈［０，１］．

图２　平台担保融资模式下的事件顺序

Ｆｉｇ．２Ｓｅｑｕｅｎｃｅｏｆｅｖｅｎｔｓｕｎｄｅｒｐｌａｔｆｏｒｍｇｕａｒａｎｔｅｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ

　　定义农户的破产临界值为ｋｇ，则有

　　ｋｇ ＝
（１＋ｒｇ）（ｃｑ－ｙ）

１－ｔ
农户在平台担保融资模式下的期望效用可表示为

ΠＧｆ（ｑ）＝（１－ｔ）∫
ｑ

ｋｇ
Ｆ（ｘ）ｄｘ－ｙ－

（λ－１）（１－ｔ）∫
ｋｇ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ （１６）

在期初，银行借款 ｃｑ－ｙ给农户．在期末，若
农户可偿还贷款时银行收回本息 （１＋ｒｇ）（ｃｑ－
ｙ）．若农户破产，银行将索取全部农产品销售收
入（１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝以及平台的担保金额（α比
例的农户未偿还贷款），即αＥ［（１＋ｒｇ）（ｃｑ－ｙ）－

（１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝］＋．因此，银行的期望利润函

数为

　ΠＧｂ（ｒｇ）＝Ｅ［ｍｉｎ｛（１＋ｒｇ）（ｃｑ－ｙ），（１－ｔ）×
　ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝｝］＋αＥ［（１＋ｒｇ）（ｃｑ－ｙ）－

　（１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝］＋－（ｃｑ－ｙ）

＝（１－ｔ）（１－α）∫
ｋｇ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ＋

　（１－ｔ）αｋｇ－（ｃｑ－ｙ） （１７）
与银行融资模式情况相同，银行决策利率使

自己收支平衡．因此，银行的均衡利率ｒｇ 满足

（１－ｔ）（１－α）∫
ｋｇ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ＋

　（１－ｔ）αｋｇ－ｃｑ＋ｙ＝０ （１８）

由式（１８）可得
ｄｋｇ
ｄｑ＝

ｃ
（１－ｔ）［α＋（１－α）Ｆ（ｋｇ）］

＞０．
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引理４　平台担保融资模式下，对于给定的
平台担保比例α，农户的最优生产量ｑＧ（α）满足

（１－ｔ）Ｆ（ｑ）［α＋（１－α）Ｆ（ｋｇ）］－

　ｃ［Ｆ（ｋｇ）＋（λ－１）Ｆ（ｋｇ）］＝０ （１９）
ｑＧ（α）关于各参数的敏感性见推论３．
推论３　平台担保融资模式下，对于给定的

担保比例 α，当其他参数保持一定时，农户的最
优生产量ｑＧ（α）关于其初始资金 ｙ递增，关于其
损失规避系数 λ、生产成本 ｃ、平台佣金率 ｔ递
减，关于平台的担保比例α递增．

平台期望利润由两部分组成，佣金收入

ｔＥ［ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝］，支付给银行αＥ［（１＋ｒｇ）（ｃｑ－ｙ）－
（１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝］＋的担保金额（如果农户破产），
其期望利润函数为

ΠＧｐ（α）＝ｔＥ［ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝］－αＥ［（１＋ｒｇ）×
　（ｃｑ－ｙ）－（１－ｔ）ｍｉｎ｛ｑ，ｘ｝］＋

＝ｔ∫
ｑ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ－α（１－ｔ）∫

ｋｇ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ

（２０）

图３　平台担保融资下的平台期望利润
Ｆｉｇ．３Ｐｌａｔｆｏｒｍ’ｓｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔｕｎｄｅｒｐｌａｔｆｏｒｍｇｕａｒａｎｔｅｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ

命题１　平台担保融资模式下，若平台佣金
率较低（ｔ≤ｔ），均衡担保比例α ＝０．若平台佣
金率较高（ｔ＞ｔ），则存在临界值１≤λ１≤λ２使得，
当λ∈［１，λ１］，α ＝０；当λ∈［λ１，λ２），α ∈（０，

１）且满足
ｄΠＧｐ（α）
ｄα

＝０；当λ∈［λ２，∞），α＝１．

命题１表示在平台担保融资模式下，平台的
最优担保比例主要受到平台佣金率ｔ和农户的损
失规避系数λ的影响．若平台佣金率较低，无论
农户的损失规避程度如何，平台最优担保比例都

为零．若平台佣金率较高，随着农户的损失规避程
度由小到大，平台最优担保比例从部分担保逐渐

增加到全额担保④．
如图３所示，若ｔ＝０．０５，平台期望利润与担

保比例呈递减关系，于是平台最优担保比例均为

零．若ｔ＝０．２，则会出现三种情况：１）农户的损
失规避系数较小，平台期望利润与担保比例呈递

减关系，于是平台最优担保比例为零；２）农户的
损失规避系数中等，平台期望利润关于其担保比

例先增后减，于是平台最优担保比例在０～１之
间；３）农户的损失规避系数较大，平台期望利润
与担保比例呈递增关系，于是平台最优担保比例

为１．
命题１背后的原因如下．当平台佣金率较低

时，即便是在无损失规避倾向的农户所带来的较

高生产量下，平台所能收获的佣金收入都不能覆

盖其需要支付的担保金额，所以平台选择不提供

担保．而当平台佣金率较高时，提高担保比例对于
平台来说是双刃剑：一方面可以促进农户提高生

产量，导致平台的总佣金收入增加；另一方面，担

保比例的增加会导致平台承担更多的需求风险，

在期末需要支付给银行更多的担保金额．在农户
的损失规避程度较低时，前者的驱动力小于后者，

所以平台选择提供较低的担保比例；而在农户的

损失规避程度较高时，前者的驱动力大于后者，因

为此时提高担保比例避免了损失规避的农户过多

地减产，即此时激励农户增产的作用更加明显，所

以平台选择提供较高的担保比例．
将ｑＧ，ｒｇ 及α 代入农户和平台的期望利润

函数可得农户和平台的均衡期望利润为 ΠＧｆ 和
ΠＧｐ ．于是，平台担保融资模式下的供应链系统
最优期望利润为ΠＧ ＝ΠＧｆ ＋ΠＧｐ ．
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３　不同融资模式的对比分析

由于各融资模式相对于无融资模式的价值已

被广泛证明，本节重点分析供应链各方在以下三

种融资模式之间的最优选择，即银行融资模式、平

台直接融资模式和平台担保融资模式．
命题２　从平台的角度，当农户损失规避程

度较高且资金匮乏程度较低时，选择平台担保融

资模式是最优的．否则，选择平台直接融资模式是
最优的．

对于平台而言，最优融资模式只会是平台直

接融资模式和平台担保融资模式二者之一．因为
担保比例为零的平台担保融资可以退化成银行融

资，而担保比例为平台的决策变量，所以相较于银

行融资，平台担保融资总能给平台带来更高的利

润，如图４和图５所示⑤．
平台在平台直接融资模式和平台担保融资模

式二者之间的选择取决于农户的损失规避程度和

资金匮乏程度．在平台直接融资模式中，农户的贷
款全部由平台提供，平台承担了除农户承担的需

求风险之外其余全部的需求风险．而在平台担保
融资中，虽然是银行为农户提供贷款，但平台为农

户提供担保，即平台可以和银行共同分担除农户

承担的需求风险之外其余的需求风险．平台承担
需求风险的同时会产生两股力量，一个是诱导农

户增大生产量从而给自身带来更多的佣金收入，

另一个是带来了更大的潜在损失：由于农户的破

产风险增大导致平台直接融资模式中的贷款还不

上以及平台担保融资模式中需要支付更多的担保

金额．当农户损失规避程度较低时，其生产量较
高，平台更加有利可图（前者力量大于后者力

量），因此更愿意承担需求风险，从而偏好平台直

接融资模式胜过平台担保融资模式．反之，则会选
择平台担保融资模式．此外，在农户资金匮乏程度
高时，尽管平台直接融资下产量相较于另外两种

融资模式有所下降，但平台能够以高额借贷收入

赚取更高利润．而在农户资金匮乏程度低时，平

台则是更倾向于让农户选择更大产量的融资模

式，以承担较小风险的方式获取相对较高的佣

金收入．因此，如图４和图５所示，若农户损失规
避程度较高且资金匮乏程度较低，平台会选择

平台担保融资模式，反之，则选择平台直接融资

模式．
命题２的结论与 Ｘｉｅ等［１１］

中的有一定区别，

该研究结果表明从平台的角度，当供应商（本文

为农户）的损失规避程度较高时，平台担保融资

模式最多与平台直接融资模式表现相等，而本文

研究发现平台担保融资模式可以优于平台直接融

资模式．这是因为本文对农户损失规避测度的心
理参照点与该研究不同．在他们的研究中是以利
润为零为心理参照点，而本研究以破产后损失的

初始资金量为心理参照点（由于农户具有破产厌

恶倾向）．这表明损失规避测度的心理参照点会对
融资模式之间的相对价值产生影响，平台在测评农

户的损失规避倾向时需关注心理参照点指标．
命题３　从农户和整条供应链角度，选择平

台担保融资模式都是最优的．
对农户和整条供应链而言，平台担保融资模

式带来的效益高于传统的银行融资模式和平台直

接融资模式．如图４和图５所示，无论农户的损失
规避系数和初始资金量处于什么水平，平台担保

融资模式为农户和整条供应链带来的利润都是最

高的．因为平台担保融资模式下的需求风险由农
户、平台、银行三方共同分担，各方承担比例相较

于其他的融资模式可以得到更好的分配，最终表

现为农户的生产量最高，且农户的利率最低（即

融资成本最低），从而供应链整体利润水平也最

高并且农户从中分得的利润最高．综合而言，当农
户的损失规避程度较高且资金匮乏程度较低时，

平台担保融资模式能够实现平台和农户的双赢，

也能带来整条农业供应链效率的提升．命题２与
命题３的结论为实践中京东等电商平台企业在其
可以独自为供应商提供平台直接融资的情况下仍

然与金融机构合作推出平台担保融资项目提供了

一个解释．
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⑤ 本文数值实验的参数设定如下：市场需求ｘ服从规模参数为１００和形状参数为１的韦伯分布（由于变换市场需求分布的多组实验所得的
结果一致，本节只展示其中一组数值结果，即ｘ服从韦伯分布）．农户生产成本ｃ＝０．２．当无特别指定时，农户初始资金ｙ＝５，损失规避
系数λ＝５，佣金率ｔ＝０．２．其中，韦伯分布规模参数设定根据ＫｏｕｖｅｌｉｓａｎｄＺｈａｏ［２８］，参数ｃ，ｙ，ｔ，λ的设定符合模型假设中的参数范围．



图４　农户损失规避系数对供应链各方利润的影响
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图５　农户初始资金量对供应链各方利润的影响
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４　结束语

本文在电商平台的在线寄售场景下，研究了

由农户及平台组成的二级供应链系统．考虑农户
的资金约束与损失规避行为，基于报童模型构建

了Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ博弈模型，对比分析了供应链金融
的三种融资模式，即银行融资模式、平台直接融资

模式和平台担保融资模式．
研究结果表明，平台最优融资模式的选择与

农户的损失规避程度与资金匮乏程度高度相关．
从平台角度，当农户损失规避程度较高且资金匮

乏程度较低时，选择平台担保融资模式是最优的；

否则，平台直接融资模式是最优的．从农户和整条
供应链绩效的角度，选择平台担保融资模式都是

最优的，因为其能够使得农户的需求风险在各参

与方（农户、平台和金融机构）之间进行更好地分

享．当农户的损失规避程度较高且资金匮乏程度

较低时，平台担保融资能够实现平台和农户的双

赢．此外，平台在平台担保融资模式下担保比例的
设定与佣金率和农户的损失规避程度有关．若平
台佣金率较低，平台最优担保比例都为零．若平台
佣金率较高，随着农户的损失规避程度由小到大，平

台最优担保比例从部分担保逐渐增加到全额担保．
本文主要管理启示如下：１）电商平台在选择

为农户提供的融资模式时，不仅应关注农户的自

有资金水平，还应对其有无损失规避行为倾向以

及损失规避的程度进行充分测量和评估（通常可

以通过进行调查问卷的方式）．并且，在测评农户
的损失规避倾向时需要关注农户的心理参照点；

２）采用平台担保融资的电商平台在设置担保比
例时不仅要考虑不同品类产品的佣金率水平，还

需要参考对农户的损失规避测评结果；３）从促进
脱贫攻坚工作推进以及乡村振兴战略实施的角

度，平台担保融资的采用可以帮助农户减贫和提

升农业供应链效率．
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