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摘要: 区块链技术改变了供应链金融运作流程，使得供应链各层级间信息透明，降低了债务人
道德风险，实现了核心企业信用传递．同时，区块链智能合约可锚定供应链运作中特定还款源
来自动偿还贷款，降低了债权人信贷风险．结合区块链技术特性，本文构建区块链驱动下供应
链跨层级回购的保兑仓融资模型，以传统供应链多层级贸易信贷为对比基准，分析了两类融资
模式的均衡问题．研究表明:传统供应链多层级贸易信贷下，均衡订购量与供应链各层级间融
资信用风险无关;区块链驱动的供应链跨层级回购保兑仓融资下，均衡订购量会受到核心制造
商回购分担风险效应的影响，得到显著提升，供应链整体绩效也获得提升;当零售商投入的自
有资金处于中等水平时，所有参与方可通过区块链驱动的供应链跨层级回购保兑仓融资模式
实现帕累托改进;区块链平台可设置合理收费和补贴策略来促使区块链驱动的供应链跨层级
回购保兑仓融资模式实现帕累托改进．本文揭示了区块链驱动的供应链跨层级回购保兑仓融
资模式可提升供应链整体绩效，并能实现供应链的帕累托改进，对区块链技术在供应链金融领
域成功落地具有理论和现实指导意义．
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0 引 言

中小企业是推动国民经济发展的中坚力量，
其在实际业务运营中经常面临着资金匮乏的困
境．由于可抵押资产不足、成立时间较短、财务数
据不完备等原因，中小企业较难从银行直接获取
融资．融资难、融资贵、融资慢等问题一直是制约
中小企业发展的巨大阻力［1］． 供应链金融是指金
融机构或供应链合作企业根据中小企业真实贸易
背景和核心企业信用水平，为处在核心企业上下
游资金匮乏的中小企业提供资金融通服务． 在供
应链金融实际运作中，由于供应链多层级上下游
企业之间，以及供应链上企业与金融机构之间存

在信息不对称，通常能够获得核心企业融资支持

的仅仅是与核心企业存在直接交易的相邻供应链

层级中小企业．然而，与核心企业间接交易的二级

或更高层级供应商或零售商无法获得核心企业信

用支持，依然面临资金匮乏的困境［2，3］． 另外，信

息不对称问题还导致了供应链金融运作中重复质

押、虚构交易数据、监管方监守自盗、逃脱债务等

道德风险事件．将区块链技术引入到供应链运作

中可实现供应链多层级间信息穿透，从而解决由

信息不对称引起的道德风险问题，使得供应链多

层级参与方相互信任和合作的融资模式可以

实现［4，5］．
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我国《“十四五”规划和 2035 年远景目标纲
要》明确提出打造数字经济新优势，要培育壮大
区块链等产业水平． 区块链作为第四次科技革命
的代表正在掀起一股新的产业热潮［6］． 区块链技
术是一种由多方维护，使用密码学技术来保证传
输和访问安全，能够实现数据一致存储、难以篡
改、防止抵赖的分布式账本技术［7］． 区块链技术
引入到供应链金融运作中，除了可实现供应链多
层级间的信息透明，还带来了核心企业信用传递
和智能合约机制． 核心企业信用传递是指供应链
企业接入区块链后，核心企业可通过直接和间接
交易将自身信用传递给各层级中小供应商或中小
分销商，帮助它们获得融资［2，8］．智能合约是区块
链中可被特定供应链上交易事件触发的、自动执
行的数字合约，例如: 通过智能合约，接入区块链
平台 Populous的供应链企业能够在特定供应链合
约条件满足时实现自动还款或支付［9，10］．

保兑仓是银行向货物买卖双方提供的一种资
金融通服务，其中:银行向卖方提供承兑汇票作为
结算工具，并控制货权; 卖方( 或仓储方) 受托保
管货物，同时卖方还对承兑汇票保证金以外的金
额部分以回购货物进行担保; 买方可分多次向银
行提交保证金来提货用于销售［11］． 传统供应链
中，核心企业作为卖方能通过直接交易一定程度
上获取到相邻层级分销企业的经营信息．据此，核
心企业在向相邻层级分销企业提供有回购担保的
保兑仓融资时，能够一定程度上监控分销企业销
售数据．海尔集团与平安银行合作、美的集团与渤
海银行合作、哈药集团三精医药商贸公司与上海
浦东发展银行合作均为各自下游相邻层级的分销
企业提供有回购担保的保兑仓融资服务． 上述传
统供应链相邻层级间的保兑仓融资模式一般适用
于:处于核心企业相邻层级的分销商需要周期性
采购来满足零售商的不确定性需求且分销商自身
资金不足的情形． 处于二级或更高层级的中小零
售企业同样也会面临资金不足困境，但传统供应
链中，核心企业由于不能通过直接交易获知他们
的经营数据，而无法为他们提供直接融资支
持［2，8］．区块链驱动下，信息透明、信用传递、智能
合约机制使得核心企业能够跨供应链层级为中小
零售企业直接提供回购担保的保兑仓融资，恰好
可以解决跨层级中小零售企业的资金困境．

多类企业开展了区块链驱动的供应链跨层级
保兑仓融资业务．例如:联易融 BeeTrust区块链平
台，整合了贸易生态系统中的各合作伙伴，包括上
下游多层级的供应商和经销商、第三方物流、仓
储、保险公司等，将贸易流程中的订单、发票、物
流、库存等信息、贸易融资中的资产信息以及多机
构的审核信息进行上区块链，实现全流程防篡改、
透明化、线上化．上海银行等金融机构、欧普照明
等供应链核心企业借助联易融区块链平台技术，
能够获知供应链上跨层级分销商和零售商的经营
信息，进而为其提供融资支持．具体表现为在供应
链上企业间信息透明特征支持下，接入 BeeTrust
平台的供应链核心企业能够为跨供应链层级的中
小零售商提供有回购担保的保兑仓融资，或直接
提供还贷担保以帮助其从银行获得融资［12］．富士
康通过建设区块链平台 Chained Finance，实现了
上链企业间的信息透明，进而可为供应链上多层
级零售商( 或供应商) 从银行获取融资直接提供
信用担保或回购担保支持，并通过智能合约对零
售商还贷条件和还贷行为进行约定和控制［13］．

从上述区块链 +供应链金融实践来看，对比
于传统相邻层级间供应链金融模式，区块链驱动
的供应链跨层级回购担保的保兑仓模式不仅改变
了各参与方的角色定位，还为具体运作流程融入
了信息透明、智能合约、跨层级信用传递等区块链
特征，最终使得融资系统博弈结构发生了巨大改
变．在此情形下，各参与方均衡决策结果会发生怎
样的改变? 供应链整体绩效是否得到提升? 区块
链驱动的供应链跨层级回购担保的保兑仓模式是
否能够实现各参与方帕累托改进? 这些问题在本
文将得到研究．

与本文研究关系最为密切的研究领域有两
类:传统供应链金融模型研究和区块链驱动的供
应链金融模型研究．根据资金提供方不同，多位学
者分别对银行融资、供应商信贷融资、买方信贷融
资、电商平台融资、网贷平台融资、第三方物流企
业融资等传统供应链金融模式展开博弈建模研
究，并对几类融资模式均衡结果进行对比分析，探
究不同融资模式的优劣［14 － 27］．上述研究均是对相
邻供应链层级间的供应链融资问题展开的博弈分
析，本文博弈研究的对象是区块链驱动的供应链
跨层级回购的保兑仓融资模式，并将该新型融资
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模式的均衡与传统供应链多层级贸易信贷进行对
比，探寻该新型融资模式的帕累托改进条件．值得
注意的是上述研究中的部分文献已经关注到了供
应链融资中的担保问题［15 － 18，26，27］． 本文也关注
到了融资担保问题，但不同的是本文关注点是核
心企业跨供应链层级为中小零售商融资提供回购
担保的问题．

学者们还对区块链驱动的供应链金融进行了
建模分析［3，28 － 38］． 例如，Dong 等［29］对区块链驱
动下供应商跨层级从核心企业获得信贷融资的模
式进行博弈研究，并在均衡条件下将区块链驱动
的供应商跨层级获得融资的模式与供应商通过相
邻层级买方获得信贷融资的模式进行对比分析，
发现区块链融资模式的使用价值和适用条件．
Chod等［30］对区块链平台开展的代币化融资和分
散治理进行建模，发现平台用户通过代币化融资
相对于股权融资可减轻有关准备金努力的道德风
险，同时基于区块链的治理方案还能减少潜在用
户的滞留，进而降低平台运营成本． Wang和 Xu［32］以
及邓爱民等［34］关注了区块链智能合约在降低债务
人承诺风险、降低融资业务整体操作风险、优化融
资参与方决策行为方面的价值． Wang 等［33］对区
块链驱动的应收款链展开博弈分析，发现在供应
链效率提升方面，全链路接入区块链的应收款链
优于部分链路成员接入的情形，更优于无成员接
入的情形．刘露等［37］探究了核心生产商为跨供应
链层级的零售商获取银行融资提供信用担保的区
块链金融模式．龚强等［38］对区块链下和传统情况
下的货物抵押融资进行建模研究，发现区块链供
应链金融和传统供应链金融各有一定优势，孰优
孰劣取决于供应链中上链企业数量和上链信息质
量．与上述研究相同，本文也将对区块链驱动的供
应链金融模式展开分析，发现区块链驱动的供应
链金融实践的优势与挑战．但不同点有: 第一，本
文建模对象为区块链驱动的供应链跨层级回购保
兑仓融资模式; 第二，结合实践情况，本文在贷款
偿还方面，假设传统供应链多层级贸易信贷模式
存在债务人还款道德风险，还款概率与债务人信
用评级正相关．区块链驱动的跨层级回购保兑仓
模式以智能合约锚定还款条件并自动触发还款操
作; 第三，本文分析了区块链平台在实现帕累托
改进方面的积极作用．

在均衡分析的基础上，通过对比传统供应链
多层级贸易信贷融资模式，分析了区块链驱动的
供应链跨层级回购保兑仓融资模式的价值，及其
帕累托改进的实现条件． 并且还进一步探索了区
块链平台的收费和补贴策略，以引导各参与方通
过区块链驱动的跨层级回购保兑仓融资模式实现
帕累托改进．

1 基本模型

以由核心制造商、中小分销商、中小零售商构
成的三级供应链为研究对象．其中，零售商采购资
金有限，需要在每个销售周期前通过融资完成采
购．本文所使用参变量如表 1 所示．其中零售产品
的市场需求 X 是随机的，假设 h( x) 、H( x) 、
h' ( x) 、H' ( x) 均是单调递增的［21 － 27，32，33］． 许多
常用分布，例如:形状参数大于或等于 2 的均匀分
布、指数分布、幂分布、Weibull 分布，以及截尾正
态分布，都符合这一假设［21］．

传统供应链中，核心企业能通过与相邻层级
中小企业间的直接交易获取其部分经营信息，从
而可为其提供融资支持． 但由于与跨层级中小企
业间无直接交易，难以获取其具体经营信息，核心
企业一般无法对跨层级中小企业提供融资支
持［2，8］． 同时，相邻层级间信息也无法做到全透
明，核心企业对相邻层级借款中小企业的生产、经
营和销售数据只能部分了解，进而难以对其还款
流程进行十分有效地控制．通常在发放贷款前，传
统供应链中，放贷企业或核心企业会对借款企业
进行信用评级，以此决定是否授信以及授信额度．
信用评级越高的借款企业，还款概率越大，两者存
在一定对应关系［22］． 所以传统供应链金融中，本
文假设借款企业以一定概率偿还贷款本息，偿还
概率与借款企业信用评级正相关． 在由核心制造
商、分销商、零售商构成的三级拉动式供应链( 按
订单生产的供应链) 中，零售商在每个销售周期
前向上游订购商品以满足销售周期内的随机市场
需求，供应链上游企业在接到下游企业订单后再
组织订货或生产活动． 所以在三级拉动式供应链
模型中，销售周期末分销商没有剩余未售出的货
物，而零售商因销售周期内市场需求是随机的可
能会存在剩余未售出的货物．但是传统供应链中，
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核心制造商只能对相邻层级的分销商提供回购担
保的银行融资，这显然不适用于当前模式下不承
担库存风险的分销商; 同时，传统供应链中，核心
制造商一般难以对跨层级的零售商提供回购担保
的银行融资．这两方面原因使得传统三级拉动式

供应链中，零售商和分销商均不能通过核心制造
商回购担保的保兑仓融资解决资金约束问题． 本
文假设传统多层级供应链中普遍采用的融资方式
为:贸易信贷，即上游企业允许下游企业延期支付
货款．

表 1 参变量及其描述
Table 1 Notation and description

参变量 描述 参变量 描述

α 传统供应链多层级贸易信贷下零售商还款概率 F( x) 市场需求量的分布函数

β 传统供应链多层级贸易信贷下分销商还款概率 F( x) 市场需求量分布函数的补 F( x) = 1 － F( x)

c 制造商单位产品生产成本 h( x) 失效率 h( x) =
f( x)

F( x)

p 零售商销售商品的价格 H( x) 广义失效率 H( x) =
xf( x)

F( x)

q 零售商决定的采购量 s( q)
零售商的期望销售量

s( q) = E［min( X，q) ］ = ∫q0 F( x) dx

rf 市场无风险利率 y 零售商投入的自有资金量
rm 传统供应链多层级贸易信贷下制造商放贷利率，rm ≥ rf i i = r，d，m分别表示零售商、分销商、制造商

rd
传统供应链多层级贸易信贷下分销商放贷利率

rd ≥ rf
j

j = t，b分别表示传统供应链多层级贸易信贷融资模式

和区块链驱动的供应链跨层级回购保兑仓融资模式

rb
区块链驱动的供应链跨层级回购保兑仓融资下

银行放贷利率，rb ≥ rf
q j

i 参与方 i在融资模式 j下的最优订购量

w m 制造商决定的批发价格 wj
i 参与方 i在融资模式 j下的最优批发价格

w d 分销商决定的批发价格 r j
i 参与方 i在融资模式 j下的最优利率

X 随机市场需求量 π j
i 参与方 i在融资模式 j下的期望利润

f( x) 市场需求量的概率密度函数 π j*
i 参与方 i在融资模式 j下的均衡期望利润

供应链融资的基本事件顺序如图 1 所示．

图 1 基本事件顺序
Fig． 1 Sequence of elementary events

传统供应链多层级贸易信贷融资基本事件顺
序如图 1 上半部分所示．首先，核心制造商决定向
分销商销售产品的批发价格 wm，并以利率rm 向资
金匮乏的分销商提供贸易信贷．然后，分销商决定
向零售商销售产品的批发价格wd，同时以利率rd
向资金匮乏的零售商提供贸易信贷． 零售商在接

收到wd 和rd 后，结合市场需求情况，向分销商订
购 q单位的产品，接着分销商也向制造商订购 q
单位的产品［39］． 零售商在下订单后，使用自有资
金 y 做初始支付．分销商在获取到零售商自有资
金 y后，会立刻将其偿付给制造商．这是因为不能
偿付的货款将形成贸易信贷，贸易信贷利率不小
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于市场无风险利率，即 min{ rm，rd} ≥ rf ． 本文还
假设零售商自有资金 y无法全额偿付分销商货款
wdq，同时也无法全额偿付制造商货款wmq，即有
wdq ＞ wmq ＞ y存在［26，32］． 所以，销售周期初，制造
商向分销商提供wmq － y的贸易信贷额，分销商向
零售商提供wdq － y 的贸易信贷额． 销售周期末，
零售商按照一定概率 α 偿还分销商贸易信贷本
息，α与零售商信用评级直接相关．分销商在接到
零售商还款后，按照一定概率 β 偿还制造商贸易
信贷本息，β与分销商的信用评级直接相关．

区块链技术将信息透明、信用传递、智能合约
三大特征融入到供应链金融运作中． 供应链上各
参与方将自己经营数据通过共识机制完美准确地
记入区块链，并在权限约束、联邦学习、密码学等
技术支持下实现整个供应链信息共享透明． 信息
透明使得供应链核心企业可充分了解供应链相邻
层级和跨层级企业的经营数据．由此，核心企业不
仅能为相邻层级的中小企业提供资金融通服务，
还能为跨层级的中小企业提供授信和担保等融资
服务，最终实现核心企业信用传递［3，8］．智能合约
是存在于区块链上的一种软件程序，该软件程序
存储着区块链参与方关于交易的合同条款和行动
策略，并自动验证是否满足合同条款以触发执行
约定的行动．例如，在智能合约下，接入区块链的
债务人的特定账户，一旦通过特定交易获得营收，
该笔营收在规定时间将自动划拨到债权人账户，
以偿还相关款项［9，10］． 即，智能合约下债务人特
定账户获得特定营收会自动触发他的还款行动．
所以，智能合约可以让供应链金融还款流程具有
锚定还款源、特定行动触发、自动还款的特征．

区块链驱动的供应链跨层级回购保兑仓融资
基本事件顺序如图 1 下半部分所示．首先，核心制
造商决定销售给分销商的批发价格 wm ，并跨层
级向资金匮乏的零售商提供回购担保． 此回购担
保一定程度上能提升零售商收入，增加其偿贷可
能性，所以核心制造商回购担保可帮助零售商获
得银行融资．然后，分销商决定销售给零售商的批
发价格 wd ．零售商在获知 wd 并接受制造商回购
担保的情况下，决定其订购量 q ．零售商和分销商
分别向其上游企业下订单量 q，零售商的自有资
金 y不足以偿还分销商货款wdq，需要在制造商回

购担保条件下向银行申请获得wdq － y的贷款．然
后，零售商用自有资金和银行贷款全额支付货款
给分销商，其后分销商用收到的该笔货款全额支
付货款给制造商． 上述货款支付过程在智能合约
下自动执行．销售周期中，零售商销售商品获取收
入．销售周期末，若零售商的商品有剩余，制造商
会进行回购．值得注意的是，智能合约具有锚定还
款源和自动还款的机制设计． 于是销售周期末智
能合约确定了零售商该批产品的销售收入和回购
收入两大还款源，用于自动偿还银行贷款本息．

2 均衡分析

在两类融资模式中，各参与方构成三层
Stackelberg博弈结构，本文采用逆向求解法分析．
2． 1 传统供应链多层级贸易信贷模式

零售商期望利润是 πt
r = pE［min( X，q) ］ －

α( wdq－y) ( 1+rd ) －y( 1 + rf ) ，其中 pE［min( X，q) ］
为期望销售收入． α( wdq － y) ( 1 + rd ) 反映了零
售商以 α概率偿还分销商贸易信贷本息，但缺乏
考虑还款资金来源问题． 这和传统供应链中放贷
人无法完全掌握借款人经营信息和营收数据，只
能依据信用评级确定借款人还款概率的现实情况
高度契合．零售商在销售周期初用 y做初始偿付，
销售周期末其机会成本为 y( 1 + rf ) ． 令 s( q) =

E［min( X，q)］=∫
q

0
F( x) dx，零售商期望利润可转化为

πt
r = ps( q) －α( wdq－y) ( 1 + rd ) － y( 1 + rf )
分销商在销售周期末以 β概率偿还制造商的

贸易信贷本息( wmq －y) ( 1 + rm ) ． 另外，分销商从
零售商获得的偿债收入是 α( wdq － y) ( 1 + rd ) ．
因此，分销商销售周期末的期望利润为

πt
d = α( wdq －y) ( 1 +rd ) －β( wmq－y) ( 1 +rm )
制造商在销售周期前获得来自零售商的初始付

款 y，其销售周期末的资金价值为y( 1 + rf ) ．同时，制
造商在销售期末可获得来自分销商的贸易信贷还款
β( wmq － y) ( 1 + rm) ．据此，制造商期望利润为

πt
m = β( wmq－y) ( 1 +rm ) +y( 1+rf ) －cq( 1+rf )
定理 1 传统供应链多层级贸易信贷下，均衡

订购量 qtm满足 F( qtm)［( 1－H( q
t
m) )

2－qtm H
' ( qtm)］=

c( 1 + rf )
p ，所以

dqtm
dc ＜ 0 ．制造商和分销商的最优
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信贷利率为 rtm = rf和 rtd = rf ．进而分销商最优批

发价格 wt
d 和制造商最优批发价格 wt

m 分别由

F( qt
m ) =

αwt
d ( 1 + rf )

p 和 F( qt
m) ［1 － H( qt

m) ］ =

βwt
m ( 1 + rf )

p 得到②．

定理 1 表明:均衡订购量 qt
m 单调递减于单位

产品生产成本 c，但与还款概率 α和 β无关．借款
人还款概率为 α和 β，那么 1 － α和 1 － β比例的
贷款损失则由放贷人承担，即放贷人会分担借款
人风险．这说明传统多层级贸易信贷模式下，下游
企业的融资信用风险或各层级间的风险分担对均
衡订购量没有影响． 当单位产品生产成本 c 为定
值时，由定理 1 中均衡订购量 qt

m 的表达式可知:

qt
m 为定值，那么 F( qt

m ) 和 F( qt
m) ［1 － H( qt

m) ］也
为定值，此时，由定理 1 中分销商最优批发价格
wt

d 的表达式和制造商最优批发价格 wt
m 的表达式

可知 wt
d 单调递减于 α; wt

m 单调递减于 β ．这意味
着传统多层级贸易信贷模式下，作为买方的债务
人还款概率降低时，作为卖方的债权人会提升批
发价格用以抵消债务人违约所带来的损失．
2． 2 区块链驱动的供应链跨层级回购保兑仓模式

零售商在核心制造商跨层级回购担保的条件
下向银行申请融资． 本文假设银行处于完全竞争
的资本市场［2 3，2 5，26］．据此得到

E{ min{ pmin( X，q) + wm［q － min( X，q) ］，
( wdq － y) ( 1 + rb ) } } = ( wdq － y) ( 1 + rf )
其中 pmin( X，q) +wm［q －min( X，q) ］是零售商期
末销售收入和回购收入的总和，( wdq－y) ( 1 + rb )
是银行贷款的本息． 上式左侧为零售商在智能合
约锚定还款源( 销售收入和回购收入) 和自动还
款机制设计下的期望还款额度，等于右侧银行的
市场无风险利息收入． 零售商销售周期末的期望
利润是零售商期望收入减去其期望还款额度，再
减去销售周期初支付的自有资金机会成本，即
πb

r = pE［min( X，q) ］ + wmE［q － min( X，q) ］ －
E{min{ p min( X，q) +wm［q－min( X，q)］，( wdq － y) ×
( 1 + rb ) } } － y( 1 + rf ) ．进而可转化为

πb
r ( q) = ( p － wm ) s( q) + wmq － wdq( 1 + rf )
零售商在销售周期前利用自有资金和银行贷

款可全额支付分销商货款．区块链智能合约下，分
销商利用从零售商接收到的货款( 锚定还款源) ，
全额自动支付制造商货款．分销商期望利润为

πb
d = ( wdq － wmq) ( 1 + rf )
在制造商提供回购担保的情况下，零售商在

销售周期前就能获得足够银行融资，用于支付货
款，所以在销售周期前制造商就可得到全部货款
额 wmq，其销售周期末的资金价值为 wmq( 1 + rf ) ．
同时智能合约下，制造商在销售周期末自动回购
零售商没有售出的产品，它支付的期望回购费用
为 wmE［q － min( X，q) ］．所以制造商期望利润是
πb

m = wmq( 1 + rf ) － cq( 1 + rf ) － wmE［q － min( X，
q) ］．上式可转化为

πb
m = wm［s( q) + qrf］－ cq( 1 + rf )
定理 2 区块链驱动的供应链跨层级回购保

兑仓下，均衡订购量 qb
m 和制造商最优批发价格

wb
m 满足方程组 F( qb

m) ［1 － H( qb
m) ］ =

wb
m rf

p － wb
m
和

dwb
m

dqb
m
［s( qb

m ) + qb
mrf］+ wb

m［F( q
b
m ) + rf］= c( 1+rf ) ．

所以
dqb

m

dc ＜ 0 ．进而分销商最优批发价格 wb
d 可通

过 F( qb
m ) =

wb
d ( 1 + rf ) － wb

m

p － wb
m

得到．

由定理 2 可知，因为制造商的回购行为，其
利润方程变得较为复杂，各参与方决策均衡表
达式也变得相对较为复杂． 与定理 1 类似，均衡
订购量 qb

m 单调递减于单位产品生产成本 c ． 这
意味着，随着单位产品生产成本的增加，分散决
策系统的均衡订购量和供应链整体绩效水平均
会降低．定理 2 均衡订购量和制造商最优批发
价格构成的方程组中包含 s( qb

m ) 项，说明了零售
商的销售情况对制造商的最优批发价格决策和
均衡订购量均有着直接影响，这是因为制造商
回购所花费的资金额与零售商销售情况密切相
关．这意味着区块链下制造商回购担保会分担
零售商的还款风险，这一分担风险效应会对均
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衡订购量产生影响．

3 融资模式比较

3． 1 均衡订购量
定理 3 传统供应链多层级贸易信贷模式和

区块链驱动的供应链跨层级回购保兑仓模式的均
衡订购量满足 qb

m ＞ qt
m ．

均衡订购量的大小可直接决定供应链整体利
润或绩效［21］．由定理 3 可知区块链信息透明和智
能合约促使制造商跨层级为零售商提供回购担
保，省去了分销商的融资中介作用，推动了多层级
供应链的风险分担效应，从而降低了供应链三重
边际效应，提高了均衡订购量，进而提升了供应链
整体绩效．这就是区块链驱动的跨层级回购保兑
仓模式为供应链创造的新价值．与之相比，传统多
层级贸易信贷下，均衡订购量( 定理 1) 没有风险
分担机制的作用，因此供应链三重边际效应会对
供应链整体绩效产生较大影响．
3． 2 利润对比及帕累托改进

定理 4 均衡决策下，给定 α和 β，参与方利
润对比如下: 1 ) 对于制造商而言． 存在 ym，当
y ＜ ym 时，π

b*
m ＞ πt*

m ; 2) 对于分销商而言．存在
yd，如果 β ＞ α，那么当 y ＜ yd时，π

b*
d ＞ πt*

d ;如果
β ＜ α，那么当 y ＞ yd时，π

b*
d ＞ πt*

d ; 3) 对于零售
商而言，存在yr，当y ＞ yr 时，π

b*
r ＞ πt*

r ．
根据定理 4，对于每个参与方，均可找到一定

条件，使得区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式
下的利润高于传统多层级贸易信贷模式． 同时考
察三个参与方时可发现:如果 β ＞ α，当零售商自
有资金 y处于区间 ( yr，min( ym，yd ) ) 时，各参与
方均可通过区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式
获得更高收益; 如果 β ＜ α，当零售商自有资金 y
处于区间 ( max( yd，yr ) ，ym ) 时，各参与方也可通
过区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式获得更高
收益．上述两个 y值区间即为帕累托改进区域，充
分说明了当零售商投入的自有资金处于中等水平
时，各参与方均可通过区块链驱动的跨层级回购
保兑仓模式获利． 这是因为定理 1 和定理 2 中的
均衡订购量均与零售商自有资金 y 无关，将均衡
订购量代入利润方程后可得: 区块链驱动的跨层

级回购保兑仓下各参与方利润与零售商自有资金
量无关;而传统多层级贸易信贷中由于借款人按
概率部分偿还贷款，零售商自有资金的机会成本
和机会收益不能相互抵消，进而各参与方利润方程
中均包含净零售商自有资金机会成本或机会收益
的项．具体来说，零售商利润方程中，零售商自有资
金发生 αy( 1 + rf ) 的机会收益和 y( 1 + rf ) 的机会
成本，最终净自有资金成本为 ( 1 － α) y( 1 + rf ) ．同
理，分销商利润方程包含净自有资金成本或收益的
项 ( β － α) y( 1 + rf ) ，制造商利润方程包含净自有
资金收益的项 ( 1 － β) y( 1 + rf ) ．因此，当零售商自
有资金 y过大和过小时，传统多层级贸易信贷下制
造商和零售商的利润会分别很大，甚至会分别超过
区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式下制造商和
零售商的利润．同理，若 β ＞ α( β ＜ α) ，零售商自有
资金 y过大( 过小) 会导致分销商利润方程中净自
有资金收益( 成本) 很大( 很小) ，从而分销商在传
统多层级贸易信贷下获得更高利润．

令 p = 1、rf = 0． 05、c = 0． 35 ，市场需求服从

期望为 1 000 的指数分布［24，27］．当 β = 0． 8时，假
定两种融资模式下参与方利润对应相等，可得图
2( a) 关于零售商自有资金 y与零售商还款概率 α
的各参与方利润无差异曲线． 当 α = 0． 94 时，假
定两种融资模式下参与方利润对应相等，可得图
2( b) 关于零售商自有资金 y与分销商还款概率 β
的各参与方利润无差异曲线．图2( a) 被三条利润
无差异曲线划分为七个区域，图2( b) 被三条利润
无差异曲线划分为五个区域，这些区域分别用大
写罗马数字进行标注．图 2( a) 中ym 线上方的 II、
VI、VII区域和图 2( b) 中 ym线上方的 V区域均属

于 y ＞ ym 范围，此时 πb*
m ＜ πt*

m ．图 2( a) 中yd 线
下方的 IV、V、VI 区域和图 2 ( b) 中 yd 线下方的
III、IV区域均属于 y ＜ yd 范围，此时 πb*

d ＜ πt*
d ．

图 2( a) 中 yr线下方的 II、III、IV区域和图 2( b) 中
yr 线下方的 II、III 区域均属于 y ＜ yr 范围，此时

πb*
r ＜ πt*

r ．由此可知，图 2( a) 中 II到 VII区域以
及图 2( b) 中 II 到 V区域均有一个或多个参与方
无法通过区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式获
得更大的利润，即无法实现帕累托改进． 图 2 ( a)
中的 I区域和图 2 ( b) 中的 I 区域均标注了( max
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( yd，yr ) ，ym ) 的范围，在此区间内区块链驱动的跨
层级回购保兑仓模式下各参与方利润均大于传统
多层级贸易信贷模式． 该数值仿真结果有效验证
了定理 4 的相关结论．

图 2 利润无差异曲线及帕累托改进区域

Fig． 2 Profit indifference curves and Pareto improvement zones

推论 1 均衡决策下，对于确定的 y，存在确
定的βm、τd、αr，使得当β ＞ βm时，π

b*
m ＞ πt*

m ; 当 β －

α ＜ τd时，π
b*
d ＞ πt*

d ; 当 α ＜ αr时，π
b*
r ＞ πt*

r ．
如推论 1 所示，在假定零售商自有资金 y 确

定时，可找到借款人还款概率 α、β 的可行域，
β － τd ＜ α ＜ αr和βm ＜ β ＜ α + τd，使得区块链驱动
的跨层级回购保兑仓模式下各参与方利润实现了
帕累托改进．因为借款人还款概率与其自身信用
评级正相关，所以根据上述借款人还款概率的可
行域可知，当供应链上借款人信用评级处于中等
水平时，各参与方可通过区块链驱动的跨层级回

购保兑仓模式获利．图 2 中围成帕累托改进区域 I
的曲线能够反映还款概率 α 和 β 的上下界．具体
来说，对于任意确定的 y值，图 2( a) 中，帕累托改
进区域 I的界线 yd 和 yr 反映了还款概率 α 取值
的上下界;对于任意确定的 y值，图 2( b) 中，帕累
托改进区域 I 的界线 ym 和 yd 反映了还款概率 β
取值的上下界．因此，图 2 的数值仿真有效验证了
推论 1 中借款人还款概率上下界的存在性．
3． 3 区块链平台的收费和补贴策略

推论 2 均衡决策下，若 α = β，分销商是否
选择区块链驱动的供应链跨层级回购保兑仓模式
不受 y 的影响． 对于制造商和零售商而言，存在
yr1 ＜ ym1，当yr1 ＜y ＜ym1时，π

b*
m ＞ πt*

m 和πb*
r ＞ πt*

r

同时成立．

区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式在实施
中，需要制造商提供回购担保，并且还需要零售商
接受该回购契约，这两个参与方对于该模式的实
施起着关键作用．而分销商只需接入区块链，跨层
级回购的保兑仓模式实施不需要分销商参与回购
契约．当 α = β时，推论 2 验证了制造商和零售商
同时选择区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式的
可行域是客观存在的，为该融资模式顺利实施提
供了科学依据．同时，当 α = β时，分销商有可能因
接入区块链而利润下降，从而放弃接入区块链，由
此得到以下供应链协调契约．

推论 3 均衡决策下，当 α = β时，可行域 { y
| yr1 ＜ y ＜ ym1 } 中，1) 若分销商接入区块链后利
润减少，那么区块链平台可向制造商和零售商分
别征收技术使用费用 vm和 vr ，并向分销商提供 vd
的补贴支持，vm、vr、vd应该满足πb*

m －vm ＞π
t*
m 、π

b*
r

－ vr ＞ πt*
r 、π

b*
d + vd ＞ πt*

d ． 2) 若分销商接入区块
链后利润增加，那么区块链平台可以向制造商、分
销商和零售商分别征收技术使用费用vm、vd 和vr，

使得πb*
m －vm ＞πt*

m 、π
b*
d －vd ＞π

t*
d 、π

b*
r －vr ＞ πt*

r ．

从定理 3 可知，区块链驱动的跨层级回购保
兑仓的均衡订购量大于传统多层级贸易信贷的均
衡订购量，因此区块链驱动的跨层级回购保兑仓
模式下供应链整体利润将获得提升，这为区块链
平台设置收费策略创造了可能． 推论 2 已经证明
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了在可行域 { y | yr1 ＜ y ＜ ym1 } 中制造商和零售
商均可通过区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式
获得利润提升，因此根据推论 3，区块链平台可向
因接入区块链而获得额外收益的制造商和零售商
收取技术使用费用，用于补贴因接入区块链而可
能利润下降的分销商．最终，各参与方在区块链平
台收费和补贴策略支持下，通过区块链驱动的跨
层级回购保兑仓模式均获得利润提升． 因为定理
3 显示区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式可以
提升供应链整体利润，所以推论 3 中的区块链平
台收费和补贴策略同样类似适用于 α与 β不相等
的情形，在此不再赘述．

4 拓展研究

4． 1 分销商投入自有资金的影响
区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式中，分

销商能够在销售周期前从零售商获得全额货款，
所以分销商不存在资金不足的困境，无需投入分
销商自有资金．因此，区块链驱动的跨层级回购保
兑仓博弈过程不会受到分销商自有资金量的影
响．而传统供应链多层级贸易信贷模式中，分销商
从零售商获得的初始资金 y 不足以偿付其采购
款．假设分销商将拥有的自有资金 g 投入到采购
业务中．本文仅关注分销商采购资金不足且需要
信贷支持的情形［25 － 27，32］．也就是说分销商获得的
零售商自有资金和自身的自有资金之和小于分销
商的采购货款，即 wmq ＞ y + g ．因此，分销商投入
自有资金 g时，传统供应链多层级贸易信贷模式
下各参与方利润方程为 πt

r = ps( q) － α( wdq －

y) ( 1+rd ) －y( 1 + rf ) ; π
t
d = α( wdq － y) ( 1 + rd ) －

g( 1 + rf ) －β( wmq－y－g) ( 1 + rm ) ; π
t
m = β( wmq －

y － g) ( 1 + rm ) + ( y + g) ( 1 + rf ) － cq( 1 + rf ) ．
定理 5 传统供应链多层级贸易信贷下，分

销商投入自有资金 g 时，各参与方的均衡解保持
不变．并且各参与方利润有下列结论． 1) 对于制
造商而言．存在 ym2，当 y ＜ ym2时，π

b*
m ＞ πt*

m ． 2) 对
于分销商而言． 存在yd 2，如果 β ＞ α，那么当 y ＜

yd 2时，π
b*
d ＞ πt*

d ; 如果 β ＜ α，那么当 y ＞ yd 2时，

πb*
d ＞ πt*

d ． 3) 对于零售商而言．存在yr2，当y ＞ yr2

时，πb*
r ＞ πt*

r ．

从定理 5 可知，传统多层级贸易信贷下，分销
商自有资金的投入并不会改变定理 1 的均衡结
果，仅仅会对均衡下各参与方利润方程做出改变．
这是因为与零售商投入一个固定的自有资金 y 一
样，分销商投入一个固定的自有资金 g 仅会在相
关参与方利润方程中产生对应机会收益或机会成
本的常数项．具体来说，对于分销商而言，分销商
投入自有资金 g 会让自己产生 g( 1 + rf ) 单位的
机会成本和 βg( 1 + rm ) 单位的机会收益( 因为分
销商投入自有资金 g会让自己少借 g单位的贸易
信贷，期末就会少还 βg( 1+rm ) 单位的贸易信贷本
息) ．对于制造商而言，制造商期初收到分销商投
入的自有资金 g会为其创造 g( 1+rf ) 单位的机会
收益，但分销商投入 g 会让制造商少发放 g 单位
的贸易信贷，进而会让其少收到 βg( 1+rm ) 单位的
机会收益．因此，分销商投入自有资金 g仅会让分
销商和制造商利润方程中分别附加了一个与 g相
关的累计机会成本或机会收益的常数项 βg( 1 +
rm ) － g( 1 + rf ) 和 g( 1 + rf ) － βg( 1 + rm ) ． 这两
个常数项不会对分销商和制造商博弈决策产生影
响，但它们仍然会对均衡下参与方利润产生影响，
进而影响区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式帕
累托改进的实现．定理 5 还显示，在分销商投入自
有资金后，仍然可以找到类似于定理 4 中的 y 值
可行域，使得区块链驱动的跨层级回购保兑仓模
式实现帕累托改进．可见，本文研究结论具有很好
的稳健性．
4． 2 制造商部分回购的影响

前文假设制造商在区块链驱动的跨层级回购
保兑仓模式下会全额回购零售商剩余商品． 如果
制造商只按照一定比例 λ 进行回购，均衡会发生
怎样的改变? 制造商部分回购时，处于完全竞争
资本市场的银行放贷满足 E{ min{ pmin( X，q) +

λwm［q－min( X，q) ］，( wdq － y) ( 1+rb ) } } = ( wdq －

y) ( 1 + rf ) ．零售商利润方程为 πb
r = pE［min( X，

q) ］+ λwmE［q － min( X，q) ］－ E{ min{ pmin( X，
q) + λwm［q － min( X，q) ］，( wdq － y) ( 1 + rb ) } } －
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y( 1 + rf ) = ( p － λwm ) s( q) + λwmq － wdq( 1 + rf ) ．
分销商可从零售商获得全额货款，并全额支付制
造商采购款，其利润方程为 πb

d = ( wdq －wmq) ( 1 +

rf ) ．制造商利润方程为 πb
m = wmq( 1+rf ) －cq( 1 +

rf ) － λwmE［q － min( X，q) ］ = wmq( 1+rf ) －cq( 1 +
rf ) － λwm［q － s( q) ］．

定理 6 制造商在区块链驱动的跨层级回购
保兑仓模式下按照一定比例 λ 进行回购时，均衡
订购量 qb

m 和制造商最优批发价格 wb
m 满足方程组

F( qbm)［1－H( q
b
m)］=

wb
m( 1+rf －λ)
p － λwb

m
和
dwb

m

dqbm
［λs( qbm) +

qbm ( 1 + rf － λ)］+ wb
m( 1 + rf － λ) + λwb

m F( qbm) =

c( 1 + rf ) ．分销商最优批发价格wb
d 满足F( qb

m ) =

wb
d ( 1 + rf ) － λ wb

m

p － λ wb
m

．在 0 ＜ λ ＜ 1时，均衡订购量

满足 qb
m ＞ qt

m ，而且存在 y 的可行域使得区块链
驱动的跨层级回购保兑仓模式能够实现帕累托
改进．

由定理 6 可知，均衡订购量表达式中包含
s( qb

m ) 的项，与定理 2 一样，说明均衡订购量会受
到零售商销售情况的影响． 这是因为零售商销售
量的大小会直接关系到制造商回购所花费的资金
额．这也意味着由制造商回购所产生的风险分担
效应会对均衡订购量产生影响．同时，与定理 2 对
比，定理 6 中 s( qb

m ) 前增加了系数 λ，这说明制造
商回购比例 λ 影响着制造商分担零售商还款风
险的程度，进而影响制造商的最优批发价决策和
均衡订购量．在 λ = 1时，定理 6 的均衡订购量和
制造商最优批发价格表达式变得和定理 2 一样，
即符合全额担保的情形．在 0 ＜ λ ＜ 1 时，定理 6
中 qb

m ＞ qt
m 意味着制造商回购的风险分担效应始

终可提升均衡订购量，并进一步提高供应链整体
绩效．而在 λ = 0 时，即制造商不提供回购时，定
理 6 的均衡订购量和制造商最优批发价格表达式
变得和定理 1 类似，即 qb

m = qt
m ．这说明在制造商

不提供回购担保来分担零售商还款风险时，区块
链驱动的跨层级回购保兑仓模式提升均衡订购量
和供应链整体绩效的优势则不复存在．而且，定理
6 指出在制造商提供一定比例担保 0 ＜ λ ＜ 1时，

区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式实现帕累托
改进的 y 值区域依然存在．这说明各参与方在制
造商提供部分回购担保时，通过区块链驱动的跨
层级回购保兑仓模式能够获得利润提升． 以上分
析再次证明了本文研究结论具有很好的稳健性．
4． 3 行业附加价值的影响

产品要经历从原材料生产到分销，直到零售
等多个环节，每个环节均会对产品附加上一定价
值，产品附加价值一般定义为原材料输入价值和
成品市场价值之间的差值［40］．在产品销售价格标
准化为 1 时，产品生产成本越低，产品生产成本和
最终市场售价间的差值就越大，那么产品附加价
值越大． 不同行业拥有不同的产品附加价值，例
如:芯片半导体行业，产品附加价值较高; 而传统
农业，农产品的附加价值则偏低．拥有不同产品附
加价值的行业是否均适合引入区块链驱动的跨层
级回购保兑仓模式? 本部分将使用数值仿真的方
法对该问题进行研究．令 p = 1、rf = 0． 05、α =
0． 94、β = 0． 80、y = 120，市场需求服从期望为
1 000的指数分布［24，25］． c从0到0． 9进行取值，可
得到图 3 的仿真结果．

由图 3 可发现: 单位产品生产成本 c 处于
( 0. 20，0． 66) 区间时，各参与方利润在区块链驱
动的跨层级回购保兑仓模式下均高于传统供应链
多层级贸易信贷模式，各参与方均会选择区块链
驱动的跨层级回购保兑仓模式． 这说明产品附加
价值处于中等水平的行业或产业会积极选择区块
链驱动的跨层级回购保兑仓模式． 而产品附加价
值很低或很高的行业，则依然会选择传统多层级
贸易信贷模式．同时还发现对于制造商而言，具有
很大范围的 c值使得区块链驱动的跨层级回购保
兑仓模式优于传统多层级贸易信贷模式，并且达
到三方同时选择区块链驱动的跨层级回购保兑仓
模式的区域边界点 0． 20 和 0． 66 是分别由分销商
和零售商所决定．这说明区块链驱动的跨层级回
购保兑仓模式能否顺利实施是由处于供应链下
游的博弈追随者分销商和零售商所决定的，而
不是由处于博弈领导者地位的核心制造商所决
定的．
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图 3 产品生产成本 c对各参与方利润的影响

Fig． 3 Impact of product’s production cost c on participants’profits

5 结束语

本文主要结论为: 1) 区块链驱动的跨层级回

购保兑仓模式下均衡订购量受到核心制造商回购
分担风险效应的影响，而传统供应链多层级贸易

信贷模式下均衡订购量与供应链各层级间融资信

用风险无关; 2) 区块链驱动的跨层级回购保兑仓
模式可通过增加均衡订购量，来提升供应链整体

绩效和利润; 3) 当零售商投入的自有资金处于中

等水平或供应链上借款企业处于中等信用评级
时，区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式能够实

现帕累托改进效应; 4) 区块链平台可设置合理的

收费和补贴策略，引导各参与方使用区块链技术，

选择区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式，来实
现帕累托改进; 5) 产品附加价值处于中等水平的

行业或产业会积极选择区块链驱动的跨层级回购

保兑仓模式;而产品附加价值很低或很高的行业
或产业，则会选择传统供应链多层级贸易信贷模

式．据此，可提出如下政策建议:

1) 核心企业应积极利用其在供应链上的优
势地位来引导供应链下游企业接入区块链，继而

可通过区块链驱动的跨层级回购保兑仓模式解决

多层级零售企业的资金困境，最终让供应链上所
有企业在一定条件 ( 零售商投入自有资金量、债

务人信用评级、产品附加价值等处于中等水平)

下实现帕累托改进．

2) 区块链平台应有选择性地将区块链技术
推广给借款人信用评级处于中等水平的供应链，

并且积极设计收费和补贴策略以引导供应链企业

使用区块链技术． 在有些供应链上借款企业信用
评级或零售商自有资金水平不能满足帕累托改进
条件，此时区块链平台应该积极设计收费和补贴

策略( 即供应链协调策略) ，向因接入区块链而获
益的企业收取技术使用费，同时向因接入区块链
而受损的企业提供补贴，最终重新分配区块链驱

动的跨层级回购保兑仓模式为供应链带来的额外
收益，使得各参与方均可通过使用该新型融资模
式获利．

3) 政府部门应建立良好的区块链市场环境，

制定合理的技术补贴或税收优惠政策，积极推进
区块链技术应用到供应链中． 区块链驱动的跨层

级回购保兑仓模式能够提升供应链整体绩效，使
得社会资源达到更高效配置． 但各供应链参与方
并不是在任何条件下均能通过该新型融资模式获

利．所以当区块链平台没有制定和实施合理的收
费和补贴策略时，政府部门应该对接入区块链的

供应链企业进行适当技术使用补贴或税收减免，

以此鼓励更多企业使用区块链技术．
4) 政府部门应重点培育产品附加价值处于

中等水平的行业或产业的区块链应用体系． 当一
条供应链所生产和销售的产品附加价值处于中等
水平时，各供应链成员可以通过区块链驱动的跨

层级回购保兑仓融资获得帕累托改进，从而会积
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极选择接入区块链和使用该类新型融资模式． 所
以，政府部门对于产品附加价值处于中等水平的

行业制定和推广区块链相关的补贴和优惠政策会
更容易取得显著性效果．
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Confirmed warehouse financing under blockchain-driven buy-back guarantee
across supply chain tiers
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1． School of Business，Nantong University，Nantong 226019，China;

2． School of Management，Fudan University，Shanghai 200433，China;
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Abstract: Blockchain technology ( BCT) has changed the operating process of supply chain finance ( SCF) ．

The information transparency provided by BCT can mitigate debtors’moral hazards and further enables the

credit of the supply chain’s core enterprise to be transmitted among various supply chain tiers． Meanwhile，

BCT’s smart contracts can anchor a debtor’s specific revenue source and automatically use it to repay the loan

debts，thereby reducing the creditor’s credit risk． Based on these above features of BCT，this study formulates

a model of confirmed warehouse financing under a blockchain-driven buy-back guarantee across supply chain

tiers ( CWB) and uses traditional trade credits among multiple supply chain tiers ( TTC) as the benchmark．

Game equilibrium analysis of these two financing modes show that: 1) The equilibrium order quantity under

TTC is independent of the credit risk among supply chain tiers，whereas the equilibrium order quantity under

CWB is increased by the risk-sharing effect resulting from the buy-back guarantee offered by the core manufac-

turer． Therefore，CWB can unconditionally increase the whole supply chain performance． 2) When the retail-

er’s initial working capital is at a medium level，supply chain participants can achieve Pareto improvement via

CWB． 3) The BCT platform can make suitable charging and subsidizing strategies to guide supply chain par-

ticipants to achieve Pareto improvement through CWB． This paper reveals that CWB can improve overall sup-

ply chain performance and achieve a Pareto improvement，which provides theoretical and practical guidance for

the successful implementation of BCT in the SCF field．

Key words: blockchain; confirmed warehouse financing; trade credit; supply chain finance
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