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摘要：区块链技术能够缓解银企间信息不对称问题，并能提高双渠道供应链中的产品可追溯

性．考虑区块链技术的信息不对称缓解效应和市场潜力激励效应，构建由制造商、零售商和银
行组成的资金约束双渠道供应链博弈模型，得到不采用区块链技术（情形Ｎ）和采用区块链技
术（情形Ｔ）两种情形中各参与方的均衡决策和均衡利润．进一步，通过对比分析得到区块链技
术的采用对零售商融资环境及博弈均衡结果的影响．研究结果表明：区块链技术能够减小融资
缺口，降低融资成本，从而改善零售商融资环境；区块链技术的市场潜力激励效应对所有参与

方均产生积极影响，而信息不对称缓解效应并非如此：对高质量零售商和银行总是有利的，对

低质量零售商总是不利的，只有当零售商资金约束不严重时对制造商有利；智能合约能够帮助

银行避免道德风险，进一步提高信息不对称缓解效应对高质量零售商和银行的积极作用．研究
结论对区块链技术赋能普惠金融和供应链可追溯性实践具有借鉴意义．
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０　引　言

信息技术的迅速发展使得双渠道供应链成为

大多数制造商的主要分销模式，如 ＩＢＭ、格力、惠
普、华为等知名企业．双渠道供应链模式是指制造
商在传统零售商销售渠道基础上，开辟直销渠道，

直接向消费者销售产品
［１］．在制造商主导的双渠

道供应链中，零售商多为中小企业，面临较大的资

金压力．例如，电商平台（如亚马逊、京东和天猫）
上的许多商家扮演双渠道供应链中的零售商角

色，由于初始资金短缺，需要依赖融资来维持业务

运营．在双渠道供应链中，制造商与零售商间的关
系转变为一种竞争与合作并存的复杂格局，从而

使零售商的资金约束问题对供应链运作产生更加

复杂的影响．尽管政府部门推出了诸多政策来缓
解中小企业融资困境，很多中小企业仍然被隔离

在贷款体系之外．报告《中小微企业融资缺口：对
新兴市场微型、小型和中型企业融资不足与机遇

的评估》指出，我国中小微企业面临高达４．４万
亿美元的潜在融资需求，而融资供给仅 ２．５万
亿美元，差额比重高达４３．１８％②．这一现象的根
本原因在于，银行在进行中小企业背景调查时面

临严重的信息不对称问题，无法对贷款企业信用

状况做出准确评估，从而导致较高的贷款违约率．

以上海法院为例，２０１８年— ２０２２年一审审结涉

供应链金融纠纷案件数量逐年增加，分别为

６１６５件、１２３７５件、１９５０９件、２５１８５件、２５４８９件③．
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作为一种分布式数据库，区块链技术的出现能够

很大程度上解决信息不对称问题
［２，３］．许多银行

和金融机构，如汇丰、花旗和巴克莱等，已采用区

块链技术建立中小企业融资平台，以解决信息不

对称问题．２０１８年９月，中国人民银行推出“央行
贸易金融区块链平台”，运用区块链的透明度和

不可篡改性处理信息不对称问题．该平台不仅涵
盖银行和供应链企业等节点，还整合了包括征信、

工商、税务、海关等数据接口．因此，区块链中储存
着大量的多维度可信数据，且银行等金融机构能

够实时收集和分析企业间的交易数据，并对客户

进行精准画像．这有助于银行对中小企业的判断
和信用评估，降低银企间信息不对称性，将这种效

应定义为信息不对称缓解效应．
相较于传统零售渠道，双渠道供应链结构呈

现出更高的复杂性，包含更多的节点和更大的数

据量，亟需提高可追溯性．这种可追溯性在很大程
度上影响市场需求

［４］，进而影响零售商的资金需

求．因此，在双渠道供应链中，资金约束状况与产
品可追溯性的动态变化共同塑造制造商和零售商

的策略制定．在供应链管理领域，区块链被视为解
决产品可追溯性问题的关键技术之一

［５，６］，并已

在多个行业落地应用
［７，８］．首先，智能合约确保数

据直接从源头自动录入区块链系统，无需人工干

预，有效防止原始数据被篡改
［９，１０］；其次，结合物

联网技术，区块链能收集并存储产品整个生命周

期的详细信息，包括原材料、生产过程、物流、质量

检验以及生长环境等
［１１，１２］；最后，区块链上的数

据具有不可篡改性，不依赖于任何特定机构，最大

程度上保证了数据的安全性
［１３］．通过扫描与产品

一一对应的智能标签，消费者能够获取该产品的

所有相关信息，且真实可靠
［１４］．正是由于以上优

势，许多品牌已经将区块链技术应用到生产过程

和供应链中，如 ＬＶＭＨ、ＧＵＣＣＩ、周大福、张裕等．
可追溯性和品牌形象的提升能够提高消费者购买

意愿，对产品的市场潜力产生积极影响
［１５，１６］，将

这种效应定义为市场潜力激励效应．
以上两种效应分别从信息不对称和市场潜力

两个方面刻画了区块链技术对资金约束双渠道供

应链产生的影响．无论是银企间信息不对称程度
的变化，还是市场潜力的变化，均会对该供应链金

融体系中银行、制造商和零售商的均衡决策和均

衡利润产生影响，进而影响零售商的融资环境．此
外，作为区块链技术的重要特征之一，智能合约能

够根据交易双方商定的条件和规则自动执行交

易
［１３］，通过提供合同可编程性帮助银行规避融资

场景中存在的道德风险，进而影响均衡结果．基于
以上分析，本研究旨在探讨以下问题：１）在不使
用区块链技术（情形Ｎ）和使用区块链技术（情形
Ｔ）两种情形下，各个参与方的均衡决策和均衡利
润分别是什么？２）区块链技术的采用如何影响
各个参与方的均衡决策和均衡利润？智能合约的

角色是什么？３）区块链技术的采用能否改善中
小企业（零售商）融资环境，从哪些方面改善？

考虑制造商通过零售和直销两个渠道销售同

一产品，其中面临资金约束的零售商向银行申请

贷款（预付款融资），银行根据对零售商的信用评

估结果决定是否发放贷款及贷款利率．基于对信
息不对称缓解效应和市场潜力激励效应的刻画，

建立三方博弈模型，以确定 Ｎ和Ｔ两种情形中各
参与方的均衡策略和均衡期望利润，进而通过对

比分析探讨区块链技术的采用对零售商融资环境

及均衡结果的影响．此外，扩展模型探索了智能合
约的应用对均衡结果的影响．

本研究创新点体现在：１）将区块链技术在供
应链管理中的应用场景扩展到零售商资金约束的

双渠道供应链，同时从银企间信息不对称和市场

潜力两个方面刻画了区块链技术的影响；２）从融
资缺口和融资成本两个方面考察了区块链技术对

中小企业融资环境的影响．研究发现：首先，从中
小企业融资环境角度，区块链技术能够减小融资

缺口并降低贷款利率，从融资可获得性和融资成

本两个方面改善中小企业融资环境．其次，从各参
与方期望利润角度，区块链技术的市场潜力激励

效应对所有参与方均产生积极影响，而信息不对

称缓解效应则不然：１）信息不对称缓解效应能够
增大高质量零售商的期望利润，而对低质量零售

商的期望利润产生负面作用；２）只有当零售商自
有资金量较大时，制造商能够从信息不对称缓解

效应中受益；３）信息不对称缓解效应有助于降低
银行所面临的违约风险，并因此提高其期望利润．
最后，智能合约的应用有助于银行规避零售商的

道德风险，从而增强信息不对称缓解效应对高质

量零售商和银行的正面影响．研究结论为区块链
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等金融科技推动普惠金融发展和供应链可追溯性

建设提供了管理启示．

１　文献综述

本研究主要探索区块链技术对资金约束双渠

道供应链的影响，因此相关文献包括：１）供应链
金融；２）双渠道供应链管理；３）区块链技术在供
应链中的应用．
１．１　供应链金融

资金流是供应链管理中的重要组成部分，因

此供应链金融的研究受到广泛关注．内部贸易信
贷融资和外部银行信贷融资是供应链融资的两个

主要资金来源
［１７］．目前运营管理领域供应链金融

的研究大多集中在供应链各参与方如何进行最优

决策以最大化自身利润或供应链利润，考虑的变

量包括利率
［１８，１９］、核心企业担保

［２０，２１］、努力水

平
［２２］、信息不对称

［２３，２４］、初始资金水平
［２５］、道德

风险
［１９］、风险共担

［２６］、库存水平
［２７］
等．此外，贸

易信贷融资和银行信贷融资两种融资方式的比较

也是研究的热点，影响融资渠道选择的因素包括

自有资金
［２８－３０］、资本市场竞争激烈程度

［２９］、供应

商信用
［３１］、供应商异质性

［３２］
等．

上述文献深入探讨了资金约束下企业或供应

链在不同场景中的运营决策问题，而本研究则聚

焦于技术因素（区块链技术）对资金约束供应链

的影响．具体而言，从融资缺口和融资成本两个
方面分析了区块链技术对中小企业融资的潜在

影响．
１．２　双渠道供应链管理

双渠道供应链管理是运营管理的一个重要研

究方向，对企业分销策略和利润有深远影响．
Ｃｈｉａｎｇ等［３３］

研究了双渠道供应链结构对供应链

成员的积极影响，是该问题的开创性研究．与零售
渠道相比，制造商直销是较晚出现的销售渠道，因

此制造商（供应商）入侵是早期研究的热门问题

之一．Ａｒｙａ等［３４］
认为供应商入侵能够使零售商受

益，因为这种入侵诱使供应商降低批发价格，以防

止零售商对产品的需求过度下降．Ｌｉ等［３５］
研究了

在零售商具有信息优势的条件下供应商入侵的影

响，得到了相反的结果．赵礼强等［３６］
发现，供应商

开通线上渠道会导致零售商市场份额降低，利润

下降．学者们研究了不同情景下制造商入侵对供
应链成员利润的影响，如产品质量

［３７］、信息不对

称
［３８］、自有品牌

［３９］、信息共享
［４０］、消费者偏好

［４１］

等．此外，双渠道供应链中的决策和协调问题也是
研究热点之一

［４２－４４］．
双渠道供应链管理领域已经积累了丰富的文

献，其中供应商入侵和双渠道协调问题备受关注．
尽管区块链技术与双渠道供应链具有天然的契合

性，但鲜有研究深入探讨两者之间的关系．与上述
文献不同，本研究通过对银企间信息不对称和市

场潜力两个方面的刻画，深入探索区块链技术对

双渠道供应链的影响．
１．３　区块链技术在供应链中的应用

区块链技术在供应链中的应用是与本研究最

为接近的领域．Ｂａｂｉｃｈ和 Ｈｉｌａｒｙ［１３］及 Ｌｉ等［４５］
进

行了基础性的研究，总结了区块链技术的优缺点

以及在运营管理领域的潜在研究方向．本节重点
回顾区块链技术在供应链金融及双渠道供应链中

的应用研究．
在供应链金融领域，学者们聚焦于区块链技

术带来的信息透明、智能合约及信息传递效应．
Ｃｈｏｄ等［４６］

认为区块链技术为供应链金融提供了

一个低成本且可信任的环境，为库存信号示意提

供了前提条件．龚强等［４７］
分析了区块链供应链金

融相比传统供应链金融的优势，发现当上链企业

足够多、上链信息质量足够高时，区块链技术能够

优化供应链金融环境．Ｌｅｅ等［２］
研究了一种创新

的供应链融资模式（动态贸易融资），从合约执

行、信息延迟、信息不对称三个方面探讨了区块链

等金融科技与动态贸易融资之间的交互关系．
Ｄｏｎｇ等［４８］

和刘露等
［４９］
研究了区块链技术信用传

递特性对多层级供应链融资的影响．成程等［５０］
通

过实证分析表明，以区块链技术为代表的金融科

技显著促进了供应链金融在提升企业价值方面的

效果．
在双渠道供应链领域，学者们从不同角度研

究了区块链技术的影响，涵盖了采用模式、市场效

应、政府补贴等多个维度．Ｚｈａｎｇ等［５１］
研究了双

渠道供应链中区块链的三种采用模式，发现供应

链成员的采用策略取决于直销成本、需求波动以

及区块链的运营成本．Ｚｈｕ等［１０］
通过考虑市场需
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求激励效应和市场份额转移效应，发现采用区块

链技术对零售商总是有利的，而对制造商并非如

此．Ｚｈｏｎｇ等［５２］
探索了在政府补贴背景下，采用

区块链技术对双渠道供应链的影响，并对两种补

贴方式进行了比较．Ｘｕ等［５３］
考虑跨渠道效应以

及区块链技术对需求预测精度的影响，对比分析

了有无区块链情形下各参与方的最优决策和最优

利润．针对区块链技术对双渠道供应链中定价和
渠道选择策略的影响这一问题，梁喜等

［５４］
考虑了

区块链使用程度、订货量波动以及交易费用等因

素，梁喜和肖金凤
［５５］
考虑了区块链技术对产品评

估时间和假冒伪劣产品出现概率的影响．
考虑区块链技术带来的多重效应，学者们分

别在供应链金融和双渠道供应链两个领域探索了

其影响．本研究将两个领域融合，专注于区块链技
术对资金约束双渠道供应链的影响．考虑区块链
技术对银企间信息不对称性以及市场潜力的影

响，并通过对比分析深入探讨博弈均衡解及中小

企业融资环境的变化．
综上，本研究理论贡献可总结如下：１）构建

了一个分析框架，同时从银企间信息不对称和市

场潜力两个维度阐释了区块链技术的影响；２）采
用条件概率的方式刻画了银企间的信息不对称

性，为研究提供了建模手段；３）引入两个关键维
度，即融资缺口和融资成本，以分析中小企业融资

环境，为深入理解普惠金融提供了定量分析视角．

２　模型描述

图１　双渠道供应链结构
Ｆｉｇ．１Ｄｕａｌ-ｃｈａｎｎｅｌｓｕｐｐｌｙｃｈａｉｎｓｔｒｕｃｔｕｒｅ

考虑由单一制造商和单一零售商组成的双渠

道供应链．制造商以批发价 ｗ将产品批发给零售
商，零售商再以零售价 ｐＲ销售给消费者，称为零
售渠道；同时，制造商开辟直销渠道，以价格ｐＭ直
接销售产品给消费者，称为直销渠道．双渠道供应
链结构如图１所示．零售商自有资金为 Ｂ０，不足

以支付订单金额，需要向银行申请贷款．区块链技
术的采用是一种长期战略决策，为了体现未来各

个周期零售商自有资金的不确定性，假设Ｂ０为随
机变量，满足０到２μ区间上的均匀分布，即Ｂ０ ～
Ｕ（０，２μ），其中２μ＜ｗｑＲ．银行对零售商进行信
用评估并做出贷款决策，包括是否批准贷款及贷

款利率ｒ（若批准贷款）．销售周期结束后，零售商
向银行偿还贷款本息和．

与Ａｒｙａ等［３４］
类似，本研究采用古诺竞争模

型，假设零售渠道和直销渠道的反需求函数分别

为 ｐＲ ＝ρａ－ｑＲ－ｑＭ，ｐＭ ＝（１－ρ）ａ－ｑＭ－ｑＲ．其
中，ａ表示该产品市场潜力，ρ（ρ∈ （０，１））表示
零售渠道的市场份额，１－ρ表示直销渠道的市场
份额．假设市场中存在两个类型的零售商，且类型
信息为零售商私有信息，银行和制造商仅掌握市

场上两种类型企业的存在概率．具体来讲，市场上
存在高质量（Ｈ型）和低质量（Ｌ型）两个类型的
零售商，存在概率分别为 θ和１－θ，即 Ｐ（Ｈ）＝
θ，Ｐ（Ｌ）＝１－θ．两个类型零售商之间的区别主
要体现违约风险上，Ｈ型零售商不存在违约风险，
即按时归还本息和，而 Ｌ型零售商期末不能偿还
贷款．银行收到零售商贷款申请后，需要通过信用
评估来判断零售商类型：若判断其为高质量企业

（ξ＝ｈ），则同意贷款申请；若判断其为低质量企
业（ξ＝ｌ），将不会提供贷款，零售商只能通过自
有资金向制造商订购产品．用上标 Ｎ和 Ｔ分别表
示情形Ｎ和Ｔ，下面分别介绍两种情形的模型设
置，以体现区块链技术的信息不对称缓解效应和

市场潜力激励效应．
信息不对称缓解效应．由于银行数据体系不

健全、中小企业交易信息难以追溯等问题，银行通

过信用评估做出的判断通常不够准确，即银行获

得的信号通常不能完全反映零售商真实类型．本
研究通过银行对零售商所属类型判断的准确率来

表示这一风险：假设在情形 Ｎ中，当零售商为 Ｈ
型时，银行判断其为高质量零售商的概率为γ；当
零售商为Ｌ型时，银行判断其为低质量零售商的
概率也为γ．即

ＰＮ（ｈ｜Ｈ）＝ＰＮ（ｌ｜Ｌ）＝γ （１）

其中 γ∈ ［１／２，１），相同的假设出现在 Ｉｙｅｎｇａｒ
等
［３］．区块链技术的采用能够缓解融资过程中存
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在的信息不对称问题，提高银行对零售商类型判

断的准确率．令情形 Ｔ中银行判断的准确率为

ＰＴ（ｈ｜Ｈ）＝ＰＴ（ｌ｜Ｌ）＝γ＋ε，则Δ１＝ε表示区
块链技术对判断准确率的提高程度，即信息不对

称缓解效应的大小．为方便表示且不失一般性，令

ε＝１－γ，即ＰＴ（ｈ｜Ｈ）＝ＰＴ（ｌ｜Ｌ）＝１．
市场潜力激励效应．令情形 Ｎ和 Ｔ中市场潜

力分别为ａＮ ＝ａ和ａＴ ＝１，其中ａ∈（０，１），则
Δ２ ＝１－ａ表示区块链技术带来的市场潜力激励
效应的大小．

根据贝叶斯定理，当银行判断零售商为高质

量企业（ξ＝ｈ）时，该零售商实际类型为Ｈ的概

率为Ｐｉ（Ｈ｜ｈ），

Ｐｉ（Ｈ｜ｈ）＝
Ｐｉ（ｈ｜Ｈ）Ｐ（Ｈ）

Ｐｉ（ｈ｜Ｈ）Ｐ（Ｈ）＋Ｐｉ（ｈ｜Ｌ）Ｐ（Ｌ）
（２）

其中ｉ＝Ｎ，Ｔ．同理，可以得到Ｐｉ（Ｌ｜ｈ），Ｐｉ（Ｈ｜ｌ），
Ｐｉ（Ｌ｜ｌ）．为方便表示，令Ｐｉｈ＝Ｐｉ（Ｈ｜ｈ）．不失一
般性，假设市场中Ｈ型和Ｌ型零售商的存在概率

相同，即θ＝１／２．定义融资缺口为本应获得贷款

的零售商中未能获得的比例④，即高质量零售商

中未能获得贷款的比例Ｐｉ（ｌ｜Ｈ）．
零售渠道和直销渠道的反需求函数分别可以

表示为ｐｉＲ（ｉ＝Ｎ，Ｔ）和ｐ
ｉ
Ｍ（ｉ＝Ｎ，Ｔ）．

ｐｉＲ ＝ρａ
ｉ－ｑｉＲ－ｑ

ｉ
Ｍ （３）

ｐｉＭ ＝（１－ρ）ａ
ｉ－ｑｉＭ －ｑ

ｉ
Ｒ （４）

令制造商的生产成本为０，则不同情形中零

售商、制造商和银行的利润函数如表１所示，下标

ＲＨ、ＲＬ、Ｍ、Ｂ分别表示Ｈ型零售商、Ｌ型零售商、

制造商及银行．

表１　各参与方利润函数

Ｔａｂｌｅ１Ｐｒｏｆｉｔｆｕｎｃｔｉｏｎｏｆｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓ

银行获得信号 ξ＝ｈ ξ＝ｌ
零售商

πｉＲ（ｉ＝Ｎ，Ｔ）

πｉＲＨ Ｅ（ｐｉＲｑｉＲ－Ｂ０－（ｗｑｉＲ－Ｂ０）（１＋ｒｉ））

πｉＲＬ Ｅ（ｐｉＲｑｉＲ－Ｂ０）
Ｅ （ｐｉＲ－ｗ）

Ｂ０( )ｗ
制造商

πｉＭ（ｉ＝Ｎ，Ｔ）
ｐｉＭｑｉＭ ＋ｗｑｉＲ Ｅ（ｐｉＭｑｉＭ ＋Ｂ０）

银行

πｉＢ（ｉ＝Ｎ，Ｔ）
Ｅ（（ｗｑｉＲ－Ｂ０）（Ｐｉｈ（１＋ｒｉ）－１）） ＼

　　当银行判断面对的零售商为高质量（ξ＝ｈ）

时，该零售商实际为Ｈ型和Ｌ型企业的概率分别

为Ｐｉｈ和１－Ｐ
ｉ
ｈ．两种类型零售商收益均为ｐ

ｉ
Ｒｑ
ｉ
Ｒ，

不同点在于 Ｈ型零售商期末需要偿还本息和
（ｗｑｉＲ－Ｂ０）（１＋ｒ

ｉ），而Ｌ型零售商期末将违约不

偿还贷款．此时，制造商的利润函数包括直销渠道

收益ｐｉＭｑ
ｉ
Ｍ以及零售渠道收益 ｗｑ

ｉ
Ｒ．对银行来说，

期末以概率Ｐｉｈ获得零售商偿还的本息和（ｗｑ
ｉ
Ｒ－

Ｂ０）（１＋ｒ
ｉ），成本为ｗｑｉＲ－Ｂ０．当银行判断面对的

零售商为低质量 （ξ＝ｌ）时，零售商只能利用自

有资金Ｂ０向制造商订购 Ｂ０／ｗ单位产品，并获得

相应利润．此时，制造商利润函数包括直销渠道收

益ｐｉＭｑ
ｉ
Ｍ及零售渠道收益Ｂ０．

为保证均衡解非负，令 ａｉ≥ ２μ／ｗ．不失一

般性，假设零售渠道和直销渠道拥有相同的市

场份额，即 ρ＝１／２．此外，为保证零售商有动机

参与该供应链，令 ｗ（１＋ｒｉ）＜ｐｉＲ．零售商、制造

商和银行都是风险中性的，以利润最大化为目

标．该三方博弈模型的决策顺序为：首先，收到

零售商贷款申请后，银行根据信用评估结果

（ξ＝ｈ或 ξ＝ｌ）决定是否贷款给零售商；其次，

银行决定贷款利率；最后，零售商和制造商同时
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决定订货量．在面向消费者的终端市场上，制造

商和零售商进行 Ｃｏｕｒｎｏｔ博弈，而在贷款业务

中，银行和零售商进行以银行为主导的 Ｓｔａｃｋｅｌ-

ｂｅｒｇ博弈．

３　均衡分析

３．１　基准模型：零售商资金充足
首先考虑零售商资金充足的情况（用下标 Ｅ

表示）．当资金充足时，零售商只需要使用自有资
金订货，无需向银行申请贷款，银行也无需对零售

商所属类型做出判断，该模型简化为一个不存在

资金约束和信息不对称的双渠道供应链问题．

命题１　当零售商资金充足时，零售商和制
造商的最优决策和利润为

１）零售商和制造商的最优订货量分别为ｑｉ*ＲＥ ＝

ａｉ－４ｗ
６ ，ｑｉ*ＭＥ ＝

ａｉ＋２ｗ
６ ；

２）零售商和制造商的最优利润分别为πｉ*ＲＥ＝

（ａｉ－４ｗ）２
３６ ，πｉ*ＭＥ ＝

（ａｉ）２＋１０ａｉｗ－２０ｗ２
３６ ．

命题１给出了当零售商不受资金约束时，情
形Ｎ（ｉ＝Ｎ）和Ｔ（ｉ＝Ｔ）中该双渠道供应链模型
的均衡解．由于不存在信息不对称问题，仅分析区
块链技术的市场潜力激励效应对博弈均衡解的影

响．区块链技术的应用提高了市场潜力（ａＴ＞
ａＮ），激励零售商和制造商提高订货量（ｑＴ*ＲＥ ＞

ｑＮ*ＲＥ，ｑ
Ｔ*
ＭＥ＞ｑ

Ｎ*
ＭＥ），即市场潜力增大对零售商和制造

商的最优订货量产生正向作用．根据中欧 －普洛
斯供应链与服务创新中心、京东数科联合发布的

《２０２０区块链溯源服务创新及应用报告》［５６］，京
东平台部分产品使用区块链技术溯源后，销量上

升明显．其中，保健品和母婴产品的销量分别上升
２９．４％和１０．０％，这与本研究的结论一致．进一
步，市场潜力的增大提高了双方均衡利润（πＴ*ＲＥ ＞

πＮ*ＲＥ，π
Ｔ*
ＭＥ ＞π

Ｎ*
ＭＥ）．

３．２　零售商资金约束
当零售商资金约束时，零售商将使用自有资

金和贷款资金订货，同时考虑贷款利率．本节推导

得到该资金约束双渠道供应链中零售商、制造商

和银行在Ｎ和Ｔ两种情形中的均衡决策和均衡利
润，并进行对比分析．

命题２　在情形Ｎ和Ｔ中，零售商、制造商和
银行的均衡决策如表２．

表２　零售商资金约束下各参与方均衡决策

Ｔａｂｌｅ２Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍｄｅｃｉｓｉｏｎｓｏｆａｌｌｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓｕｎｄｅｒｒｅｔａｉｌｅｒ’ｓ

ｃａｐｉｔａｌｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ

决策

变量
ξ＝ｈ ξ＝ｌ

ｑｉ*Ｒ
（ａｉｗ＋６μ）Ｐｉｈ－４ｗ２

１２Ｐｉｈｗ
μ
ｗ

ｑｉ*Ｍ
（５ａｉｗ－６μ）Ｐｉｈ＋４ｗ２

２４Ｐｉｈｗ
ａｉｗ－２μ
４ｗ

ｒｉ*
（ｗａｉ－８ｗ２－６μ）Ｐｉｈ＋４ｗ２

８Ｐｉｈｗ２
＼

　　根据银行对零售商所属类型的判断（ξ＝ｈ

或ξ＝ｌ），该三方博弈有不同的均衡解．由命题２，

零售商最优订货量随着自有资金量μ的增大而增
大，而制造商最优订货量和银行最优利率随着 μ
的增大而减小．当ξ＝ｈ时，银行将为零售商提供
贷款．随着μ增大，零售商贷款额降低，使得银行
有动机降低利率．同时，贷款额降低使得零售商订
货成本降低，导致其最优订货量增大，进而制造商

最优订货量减小．当ξ＝ｌ时，银行将拒绝零售商
贷款申请，零售商只能利用自有资金向制造商订

货．自有资金量μ越大，零售商最优订货量越大，

制造商最优订货量越小．

推论１　 当银行判断零售商为高质量企业
（ξ＝ｈ）时，区块链技术对均衡决策的影响．
１）零售商最优订货量增大，即ｑＴ*Ｒ －ｑ

Ｎ*
Ｒ ＞０；

２）制造商最优订货量增大，即ｑＴ*Ｍ －ｑ
Ｎ*
Ｍ ＞０，

当且仅当Δ１＜
５ＰＮｈ
４ｗΔ２；

３）银行最优利率减小，即ｒＴ* －ｒＮ* ＜０，当且

仅当Δ１ ＞
ＰＮｈ
４ｗΔ２．

推论１给出了当ξ＝ｈ时，情形Ｎ和Ｔ中各参
与方最优决策的对比分析．市场潜力激励效应对
零售渠道和直销渠道的最优订货量均有正向作
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用．对银行来说，观察到零售商资金需求增大，有
动机提高贷款利率．信息不对称缓解效应能够提
高银行的判断准确率，降低错判概率．当银行判断
零售商为高质量企业（ξ＝ｈ）时，相比情形Ｎ，情
形Ｔ中该零售商实际为高质量企业的概率增大，

银行面临的违约风险减小，从而银行有动机降

低贷款利率．较小的贷款利率意味着零售商订
货成本降低，进而提高订货量．零售商订货成本
降低削弱了制造商竞争优势，导致其最优订货

量降低．

情形Ｎ和Ｔ中各参与方最优决策的变化情况
同时取决于市场潜力激励效应和信息不对称缓解

效应的影响．其中，市场潜力激励效应使三个参与
方最优决策均增大，而信息不对称缓解效应使零

售商最优订货量增大，制造商最优订货量和银行

最优利率减小．因此，零售商最优订货量总能随着
区块链技术的采用而增大（ｑＴ*Ｒ －ｑ

Ｎ*
Ｒ ＞０）．制造

商最优订货量和银行最优利率的变化取决于两种

效应的对比情况．当市场潜力激励效应占主导（Δ２
较大）时，制造商最优订货量增大（ｑＴ*Ｍ－ｑ

Ｎ*
Ｍ ＞０）．反

之，制造商最优订货量减小．当信息不对称缓解
效应占主导（Δ１较大）时，银行最优利率降低（ｒ

Ｔ*－

ｒＮ*＜０），这是零售商融资环境改善的指标之一，将
在命题３中进一步讨论．

推论２　 当银行判断零售商为低质量企业
（ξ＝ｌ）时，区块链技术对均衡决策的影响．
１）零售商最优订货量不变，即ｑＴ*Ｒ ＝ｑＮ*Ｒ ；

２）制造商最优订货量增大，即ｑＴ*Ｍ －ｑ
Ｎ*
Ｍ ＞０．

当ξ＝ｌ时，银行拒绝零售商的贷款申请，零售
商没有充足的资金订购最优数量的产品．即使区
块链技术能够激励市场潜力，零售商也不能增大

订货量，只能将自有资金全部用于订购产品，因此

情形Ｎ和情形Ｔ中零售商最优订货量相同（ｑＴ*Ｒ ＝

ｑＮ*Ｒ ）．与基准模型相似，制造商直销渠道订货量

随着区块链技术的采用而增大（ｑＴ*Ｍ －ｑ
Ｎ*
Ｍ ＞０）．

由于零售商没有获得银行贷款，信息不对称缓解

效应对参与方最优决策没有影响．

命题３　 区块链技术对零售商融资环境的
影响．
１）区块链技术的采用能够降低融资缺口，即

ＰＴ（ｌＨ）＜ＰＮ（ｌＨ）；

２）信息不对称缓解效应能够降低贷款利率，

即ｒＴ*（Δ２ ＝０）＜ｒ
Ｎ*（Δ２ ＝０）．

命题３给出了区块链技术的采用对零售商融
资环境的影响，包括融资缺口和融资成本（融资

利率）．只有被判断为高质量企业（ξ＝ｈ）时，零售
商贷款申请才能被批准．高质量零售商（Ｈ型）向
银行申请贷款时，可能被误判为低质量企业（ξ＝
ｌ），不能获得贷款．由命题３，区块链技术的采用
能够缓解这种困境，降低高质量企业被误判为低

质量企业的概率，降低融资缺口，即 ＰＴ（ｌ｜Ｈ）＜
ＰＮ（ｌ｜Ｈ）．进一步，信息不对称缓解效应提高了银
行判断的准确率，即低质量零售商获得银行贷款

的概率降低，银行面临的违约风险减小，有动机降

低融资利率（ｒＴ*（Δ２＝０）＜ｒ
Ｎ*（Δ２ ＝０）），这意

味着零售商融资成本降低．因此，命题３说明区块
链技术的采用能够缓解中小企业面临的融资难、

融资贵问题，改善融资环境．

命题４　在情形Ｎ和情形Ｔ中，零售商、制造
商和银行的均衡利润如表 ３所示，φｉ１φ

ｉ
６的值见

附录⑤．
表３　零售商资金约束下各参与方均衡利润

Ｔａｂｌｅ３Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍｐｒｏｆｉｔｓｏｆａｌｌｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓｕｎｄｅｒｒｅｔａｉｌｅｒ’ｓｃａｐｉｔａｌｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ

均衡利润 πｉ*ＲＨ πｉ*ＲＬ πｉ*Ｍ πｉ*Ｂ

ξ＝ｈ
φｉ１（Ｐｉｈ）２＋φｉ２Ｐｉｈ＋１６ｗ４

１４４（Ｐｉｈ）２ｗ２
φｉ３（Ｐｉｈ）２＋φｉ４Ｐｉｈ－１６ｗ４

２８８（Ｐｉｈ）２ｗ２
φｉ５（Ｐｉｈ）２＋φｉ６Ｐｉｈ＋１６ｗ４

５７６（Ｐｉｈ）２ｗ２
（６μＰｉｈ－ａｉＰｉｈｗ＋４ｗ２）２

９６Ｐｉｈｗ２

ξ＝ｌ
（ａｉｗ－４ｗ２－２μ）μ

４ｗ２
（（ａｉ）２＋１６μ）ｗ２－４μａｉｗ＋４μ２

１６ｗ２
＼
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⑤ 附录有需要可向作者索要．



　　命题４给出了在银行不同判断下，零售商、制

造商和银行的均衡利润．由命题４，同一零售商被

判断为高质量和低质量企业时，期末获得的均衡

利润不同．相应的，制造商和银行的利润也不同．

考虑银行对零售商判断的不确定性，定义 Πｉ*ＲＨ、

Πｉ*ＲＬ、Π
ｉ*
Ｍ、Π

ｉ*
Ｂ 分别表示高质量零售商、低质量零

售商、制造商和银行的期望利润，其中 Πｉ*ＲＨ ＝

∑
ξ＝ｈ，ｌ
Ｐｉ（ξＨ）πｉ*ＲＨ（ξ），Π

ｉ*
ＲＬ＝∑

ξ＝ｈ，ｌ
Ｐｉ（ξＬ）πｉ*ＲＬ（ξ），

Πｉ*Ｍ ＝∑
ξ＝ｈ，ｌ
Ｐｉ（ξ）πｉ*Ｍ（ξ），Π

ｉ*
Ｂ ＝Ｐｉ（ｈ）πｉ*Ｂ（ξ＝

ｈ）．命题５和命题６分别分析了信息不对称缓解

效应和市场潜力激励效应对各个参与方期望利润

的影响．

命题５　若Δ２ ＝０，区块链技术对各个参与

方期望利润的影响．

１）高质量零售商期望利润增大，低质量零售

商期望利润减小，即ΠＴ*ＲＨ ＞Π
Ｎ*
ＲＨ，Π

Ｔ*
ＲＬ ＜Π

Ｎ*
ＲＬ；

２）制造商期望利润增大，即 ΠＴ*Ｍ ＞ΠＮ*Ｍ ，当

且仅当μ＞μ；

３）银行期望利润增大，即ΠＴ*Ｂ ＞ΠＮ*Ｂ ．

其中μ＝
（５ａ－２２ｗ）ＰＮｈｗ＋２ｗ

２

６ＰＮｈ
．

Δ２＝０表示区块链技术的市场潜力激励效应

为零，即ａＴ ＝ａＮ．因此，命题５讨论了信息不对称

缓解效应对各个参与方期望利润的影响．信息不

对称缓解效应对高质量零售商的影响分为两个方

面：一方面，当被银行判断为高质量企业时，其获

得的贷款利率降低，对其期望利润有利；另一方

面，被误判为低质量企业的概率降低，也对其期望

利润有积极作用．因此，信息不对称缓解效应对高

质量零售商总是有利的，即ΠＴ*ＲＨ ＞Π
Ｎ*
ＲＨ．相反，对

于低质量零售商来说，区块链技术的采用使得银

行更容易将其与高质量零售商区分开，从而无法

获得贷款．因此，信息不对称缓解效应对低质量零

售商的期望利润有消极作用，即 ΠＴ*ＲＬ ＜Π
Ｎ*
ＲＬ．当

信息不对称情况得到缓解时，贷款利率降低，获得

贷款的零售商有动机向制造商订购更多产品，提

高了制造商在零售渠道的收益；另一方面，贷款

利率的降低使零售商在与制造商的竞争中获得

竞争优势，这对制造商不利．当零售商资金约束

不严重（μ较大）时，信息不对称缓解效应对制

造商期望利润的积极作用占主导，即 ΠＴ*Ｍ ＞

ΠＮ*Ｍ ．对银行来说，信息不对称缓解效应使其误

判概率降低，面临的违约风险也降低．因此，信

息不对称缓解效应对银行期望利润有积极作

用，即 ΠＴ*Ｂ ＞ΠＮ*Ｂ ．

命题６　若Δ１＝０，情形Ｔ中各参与方的期望

利润均大于情形Ｎ，即ΠＴ*ＲＨ ＞Π
Ｎ*
ＲＨ，Π

Ｔ*
ＲＬ ＞Π

Ｎ*
ＲＬ，

ΠＴ*Ｍ ＞ΠＮ*Ｍ ，Π
Ｔ*
Ｂ ＞ΠＮ*Ｂ ．

Δ１＝０表示区块链技术的信息不对称缓解效

应为零，即 ＰＴ（ξＨ）＝ＰＮ（ξＨ），ＰＴ（ξＬ）＝

ＰＮ（ξＬ）．因此，命题６聚焦于市场潜力激励效

应对各个参与方期望利润的影响．与基准模型

相似，命题６说明区块链技术的市场潜力激励效

应对高质量零售商、低质量零售商、制造商和银

行的期望利润均有积极作用．当零售商被银行

判断为高类型企业（ξ＝ｈ）时，市场潜力激励效

应对其订货量有积极作用（推论１），进而增大其

利润．当零售商被银行判断为低类型企业（ξ＝

ｌ）时，其订货量虽然没有受到市场潜力激励效

应的影响，但较高的市场潜力使零售渠道零售

价提高（ｐＴ*Ｒ ＞ｐＮ*Ｒ ），进而增大利润．因此，无论

是高质量或低质量零售商，市场潜力激励效应

均能增大其期望利润．进一步，市场潜力激励效

应使制造商在两个渠道获得的利润都增大．对

银行来说，零售商订货量的增大意味着贷款额

提高，进而期望利润增大．

４　数值算例与模型扩展

４．１　数值算例

命题５和命题６分别探讨了信息不对称缓解
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效应和市场潜力激励效应对各参与方期望利润的

影响，本节通过数值算例进一步验证和讨论．参数

设置及相关解释如下：为表达简便，模型设置中假

设ａＴ ＝１，ＰＴ（ｈＨ）＝１．本节将放松这一假设，

将各个参与方的期望利润对Δ１和Δ２进行敏感性

分析．令γ＝０．５，ａＮ ＝５０，Δ１和 Δ２分别以步长

０.１和１０变化，以验证结论鲁棒性．通过对γ和ａＮ

进行数值实验，其取值不影响图形趋势．此外，为
保证零售商具有资金约束及模型均衡解非负，令

μ＝１，ｗ＝１．

图２　信息不对称缓解效应对各参与方期望利润的影响

Ｆｉｇ．２Ｉｍｐａｃｔｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙｍｉｔｉｇａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｏｎｔｈｅｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔｓｏｆａｌｌｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓ

　　图２给出了信息不对称缓解效应对各参与方

期望利润的影响，横坐标Δ１表示区块链技术带来

的信息不对称缓解效应的大小．由图２（ａ）和图

２（ｂ）可知，信息不对称缓解效应对高质量零售商

期望利润有积极影响，对低质量零售商期望利润

有负面影响，且影响程度随着信息不对称缓解效

应的增大而增大．图２（ｃ）验证了命题５（２）的结

论，当μ较大（较小）时，信息不对称缓解效应对

制造商期望利润有积极（消极）影响．图２（ｄ）表

明，情形Ｔ中银行期望利润总是大于情形Ｎ，且差

值随着信息不对称缓解效应的增大而增大．

图３给出了市场潜力激励效应对各参与方期

望利润的影响，横坐标Δ２表示区块链技术带来的

市场潜力激励效应的大小．由图３可以发现，各参

与方在情形Ｔ中的期望利润总是大于情形 Ｎ，证

明了命题６的结论具有鲁棒性．此外，各参与方在

情形Ｔ中的期望利润随着Δ２的增大而增大，呈现

正比例关系．
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图３　市场潜力激励效应对各参与方期望利润的影响

Ｆｉｇ．３Ｉｍｐａｃｔｏｆｍａｒｋｅｔｐｏｔｅｎｔｉａｌｉｎｃｅｎｔｉｖｅｅｆｆｅｃｔｏｎｔｈｅｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔｓｏｆａｌｌｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓ

４．２　模型扩展：智能合约
主模型考虑了区块链技术的信息不对称缓解

效应和市场潜力激励效应，从信息环境和消费者

偏好两个角度刻画了区块链技术带来的优势．实
践中，区块链技术的智能合约特性已经在供应链

金融业务中落地应用，如数字人民币的开发与落

地应用．２０２３年９月，京东科技联合中国工商银行
推出了基于数字人民币智能合约的可编程供应链

金融全链路解决方案．为了刻画区块链技术的智
能合约特性，将主模型中低质量零售商违约风险

分为道德风险和其他风险．道德风险是指零售商
在有能力偿还贷款的情况下恶意拖欠贷款．区块
链的智能合约能够将贷款合同条款写入代码，实

现到期自动还款，避免恶意拖欠等道德风险
［２］．

采用智能合约后，由于存在道德风险而被银行判

断为低质量企业的零售商将不能恶意拖欠贷款．
因此，银行愿意为这一类企业提供贷款，将其归为

高质量企业．假设主模型中由于仅存在道德风险
而被判断为低质量企业的零售商比例为 λ（λ∈
（０，１）），则考虑智能合约后高质量企业所占比例
为ＰＴＳ（Ｈ）＝θ＋λ（１－θ），其中上标ＴＳ表示考虑
智能合约的情形．

命题７　智能合约提高了信息不对称缓解效
应对高质量零售商和银行的积极作用，即ΠＴＳ*ＲＨ ＞

ΠＴ*ＲＨ，Π
ＴＳ*
Ｂ ＞ΠＴ*Ｂ ．

命题７给出了智能合约对区块链技术信息不
对称缓解效应的影响．对银行而言，智能合约能够
帮助其避免道德风险，防止具有偿还能力的零售

商恶意拖欠贷款．因此，主模型中的部分低质量零
售商在考虑智能合约后将被视为高质量零售商．
相比情形Ｔ，情形ＴＳ中银行获得了更多高质量客
户，且违约风险降低（ＰＴＳｈ ＞Ｐ

Ｔ
ｈ）．因此，银行期望

利润增大（ΠＴＳ*Ｂ ＞ΠＴ*Ｂ ）．随着面临的违约风险降

低，银行有动机降低利率（ｒＴＳ* ＜ｒＴ*），使得高质
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量零售商订货成本降低，进而期望利润提高

（ΠＴＳ*ＲＨ ＞Π
Ｔ*
ＲＨ）．因此，在确保系统安全的基础上，

运用智能合约可以有效帮助银行减少贷款风险，

同时使得高质量零售商享受到更低的利率，从而

优化整个融资环境．

５　结束语

零售商资金约束和可追溯性差是双渠道供应

链面临的主要挑战，区块链技术的落地应用有助

于解决这两个问题．本研究考虑区块链技术对资
金约束双渠道供应链产生的两种效应，信息不对

称缓解效应和市场潜力激励效应，通过建立三方

博弈模型，求解得到Ｎ和Ｔ两种情形中各参与方
的均衡决策和均衡利润；进而通过对比分析，得到

区块链技术对各参与方均衡决策和均衡期望利润

带来的影响．特别的，从融资缺口和融资成本两个
角度分析了区块链技术如何改善中小企业的融资

环境．区块链技术能够从多个角度影响供应链，本
研究是少数同时考虑区块链技术信息不对称缓解

效应和市场潜力激励效应的系统性探索之一．结
论如下．
１）区块链技术能够从融资缺口和融资成本

两个方面改善中小企业融资环境：一方面增大了

高质量企业获得融资的概率，降低融资缺口；另

一方面降低了融资利率，使其以更低的成本获得

贷款．
２）区块链技术的市场潜力激励效应对所有

参与方均有利，而信息不对称缓解效应对高质量

零售商和银行有利，对低质量零售商不利．采用区
块链后，银行能够更有效的区分低质量零售商与

高质量零售商，降低银行面临的违约风险，进而

高质量零售商能够享受更加优惠的利率，低质

量零售商获得贷款的难度增大．此外，智能合约
能够帮助银行避免道德风险，进一步提高信息

不对称缓解效应对高质量零售商和银行的积极

作用．
３）只有当零售商资金约束状况不严重时，制

造商能够从信息不对称缓解效应中获益．信息不
对称缓解效应使得零售商获得了较低的利率，使

得直销渠道竞争力下降．当零售商自有资金量较
大时，这种负面作用较低．

研究结论可为区块链等金融科技在普惠金融

和供应链可追溯性建设场景中的应用决策提供管

理启示．一方面，区块链技术能够帮助银行提高对
贷款企业信用评估的准确性，更加精准的识别高

质量企业，降低违约风险．同时，高质量企业获得
贷款的难度减小，贷款成本也更低．因此，银行和
高质量零售商应该积极推动区块链技术在融资体

系中的应用，赋能于精准普惠金融的发展．此外，
银行应推广智能合约的应用，以避免恶意拖欠等

道德风险．另一方面，在考虑是否采用区块链技术
时，制造商应综合考虑信息不对称缓解效应和市

场潜力激励效应对均衡决策的影响，结合零售商

资金约束情况进行决策．未来研究可以从以下两
个方面展开：①考虑区块链技术的实施成本共担
问题；②考虑由第三方企业提供区块链技术
服务．
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