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区块链技术在支付结算领域的应用与风险!

马 理 朱 硕

〔摘 要 〕近年来区块链技术的使用外延不断拓展，因此厘清区块链的功能与局限 

性，讨论区块链的应用场景与实施方式，有利于引导理性投资，保护投资者的合法权益， 

促进金融稳定防范系统性风险。本文将去中心化的节点认证机制引入经典数理模型， 

研究了区块链技术在商业票据支付结算领域中的应用，发现区块链技术有可能改进传 

统的支付结算模式的经营效率，降低交易者的成本并提高收益，但是区块链技术存在着 

很大的风险，应当谨慎使用与推广区块链技术，并对央行使用区块链技术提出了政策建 

议。

关键词：区 块 链 支 付 结 算 应 用 与 风 险

JE L 分类号：E42 E58 (21

一 、引

区块链最早是作为比特币的底层支撑技术被提出。一般认为，区块链技术是指利用加密链式 

区块结构来验证与存储数据、利用分布式节点共识算法来生成和更新数据、利用智能合约来编程和 

操作数据的一种全新的去中心化基础架构与分布式计算范式，具有共享、加密、不可篡改等技术特 

点。通俗来讲，区块链可视为一种特殊的记账系统。以单位的财务报账为例，目前的计算机录入信 

息与原始凭证，都需要集中保存在单位的财务部门，这种保存方式叫做中心化。区块链技术提供了 

一种去中心化的记账技术，它将各类信息保存在云端，不再保存在单位的财务部门。由于云端服务 

器与网络中的每个电子设备不断地进行着后台信息交换，因此记账信息可以迅速地传遍全世界。 

从理论上实现了由全世界的所有人来监控交易（去中心化），而不是由某个人或某个机构来监控交 

易* *中心化）。由于区块链的信息修改一般原则上要求全链条5 1 2 的节点同意才能进行，所需节点 

太多使得恶意篡改信息几乎不可能实现，因而区块链利用大数据的技术特征消除了信息不对称并 

保证了交易的真实性。

由此可见，区块链技术早期的主要应用可能是在支付结算领域，而区块链的外延能否拓展以及 

拓展到哪里需要经过严格的讨论分析。目前，各主要国家的央行基本上都涉及了区块链的研究，不 

少国家已经在开展一些小范围的测试与应用。2015年 10月，美国纳斯达克证券交易所率先推出
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区块链平台L in q 用于企业发行私人债券以及股票交易;2016年 4 月，欧洲央行表示将评估区块链 

技术与支付、证券托管、抵押等银行业务的相关性)2016年1 2月，德意志联邦银行和德国证券交易 

所宣布将合作创建一个区块链原型，在中心化数字货币的交割模型中实现证券结算功能;2016年， 

韩国央行宣布韩国唯一的证券交易所将开发基于区块链的交易平台;2017年 9 月，加拿大皇家银 

行开始部署测试区块链跨境支付系统，测试用于美国和加拿大之间资金转账的区块链系统。区块 

链技术在我国也受到了高度重视，周小川（2016)指出比特币的底层技术即区块链是一项可选的技 

术，人民银行已经开始部署重要力量研究区块链应用;2016年 1 月，中国人民银行召开数字货币研 

讨会，研究区块链等技术对于支付方式的影响和变革;2016年10月，工信部牵头的中国区块链技 

术和产业发展论坛发布《中国区块链技术和应用发展白皮书》，首次提出了我国区块链技术应用的 

标准化路径;2016年 12月，区块链技术被列入国务院发布的“十三五国家信息化规划”。我国对区 

块链技术的研究也取得了一定的成果。2016年 1 2月 1 5 日，中国人民银行对外宣布，数字票据基 

于区块链的全生命周期的登记流转和基于数字货币的票款兑付结算功能已经全部实现。2017年 1 

月 2 5 日，中国人民银行基于区块链的数字票据交易平台已测试成功，发行的数字货币也已在该平 

台试运行。

支付结算特别是企业的大宗支付结算，一般具有延迟支付的特征，交易双方承担的风险非常 

大，因此为了降低交易风险，世界各国通常采用央行的支付结算体系与商业银行体系相结合的方式 

来完成支付结算，在此过程中中央银行需要通过法律的强制性与交易的大批量性来保证支付结算 

的顺利进行。在此背景下，本文尝试从数理建模的角度分析区块链在支付结算领域的应用机理®， 

希望通过理论分析来科学引导区块链技术和数字货币的健康发展，并有效约束相应的金融风险。 

相关研究的理论意义在于:弥补区块链技术在金融领域应用的理论空白，通过机理分析探讨区块链 

技术应用的可行性，为区块链的未来发展提供理论支撑。实践意义在于:明确区块链技术的优势与 

风险，探索区块链技术可能带来的变革及影响并做好相应的配套措施，防止误用乱用区块链技术而 

造成金融风险。

二、文献综述

近年来，区块链技术的兴起引起了学术界的普遍关注，但相关研究的结论并不一致。有些学者 

高度认可区块链技术，认为它可以提高交易效率与降低交易成本，将给金融业带来颠覆式的革命， 

例如 M a in e lli and S m ith(2015)通过研究分布式总账的配置和区块链技术的运用案例，认为区块链 

技术将在处理身份、交易和债务信息方面带来巨大变革，并且在票据支付、反洗钱等金融业务中存 

在巨大的潜力。 ？ h e tri ( 2017)认为区块链在提高透明度、建立信任和声誉等方面具有重要的作用。 

K iv ia t(2015)从经济学角度说明区块链技术的真正价值在于可以更有效地促进数字资产转移的潜 

力，可应用在票据交易身份验证与所有权转让等方面。> 1  (2016)认为在票据市场中，区块链技术 

可以提供更好的审计功能，有利于企业进行票据融资。 L a m a q u e (2016 )认为区块链技术提供了监 

视和执行交易的创新方法，不仅不需要中间人参与而且保证了交易记录的防篡改，可以克服现有市 

场中的低效率和摩擦从而改变金融市场模式。 Guo and L ia n g(2016)认为在互联网金融的背景下，

①本文侧重于理论分析,而没有提供实证检验，这主要有两个原因。首先，高频的有效数据不可得。目前研究区块链技术 
的机构包括各国央行、互联网企业，以及商业化的区块链联盟等，由于涉及到商业秘密,很多关于区块链技术的运行数据并不对外 
公开。其次,区块链技术是一种新兴技术，相关研究还在不断的发展和探索中。比如目前运用在票据支付结算领域的共识算法、 
加密机制等,与当年中本聪在比特币交易中采用的区块链技术存在较大差别。由于数据的产生背景发生了变化，因此无法获取连 
续稳定的高频数据序列来进行统计分析。
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传统金融业迫切需要转型，区块链技术可以彻底改变支付结算系统从而升级和改造银行的核心技 

术。G e C l(2016)以美国抵押贷款市场为例，说明在计算机化程度不高尤其是纸质交易结算系统 

中，依靠人工审核，错误和损失难以避免，而利用区块链技术的分布式数据库可以很大程度提升工 

作效率，实现交易过程的自动化。Saye r(2016)建议英格兰银行使用区块链技术改造银行同业结算 

服务，实现全天候工作并且在几分钟内就可以批准交易。De M e ije r* 2015)指出在支付结算系统中 

采用区块链技术可以使效率提高，不需要中介银行，从而减少了昂贵的客户服务费、缓解支付处理 

的延迟和不透明问题。C aruthe rs(2015)发现基于区块链技术的全球网络支付平台，在公开测试中， 

支付交易的时间和成本减半，而且客户可以近乎实时地跟踪整个付款过程。D  Greg〇r i〇(2017)指 

出区块链技术可以大幅降低金融服务成本，每年可以减少150亿美元至200亿美元的金融服务基 

础设施费用支出，使更多的员工专注于增值活动。

有些学者认为当前区块链技术优势和运用前景的美好描述言过其实，区块链技术存在诸多问 

题。例如，K aram e(2016)认为区块链技术在抵制黑客攻击、实现大规模交易、去中心化等方面还存 

在很多局限性。W a lc h(2015)认为以支付结算系统为代表的金融市场基础设施对全球金融稳定至 

关重要，但区块链的分散性和开源性、可能出现的区块分岔以及网络黑客攻击等操作风险问题严重 

破坏了金融市场基础设施的稳定性。Salm ony( 2016 )认为区块链技术并不适合票据支付结算系统， 

目前它还存在爆炸式存储、耗用大量资源、严重的安全和隐私等问题，而且支付结算系统是否有效 

应该从兼容性、成本效益等方面来评价。Z am fir (2015)指出基于代币的区块链技术验证成本很大， 

加密账本的副本储存在每一个网络节点中，新的支付交易在永久保存之前必须集中在验证的区块 

中，整个过程复杂且消耗成本高，因此目前还不适合交易规模较大的金融体系。W a lk e r and L UU 

(2016)认为区块链技术理论上可以提高票据交易结算的效率，但如果在不了解系统风险的情况下 

盲目建立新的金融基础设施，可能会浪费大量的精力财力。L in a d  L ia o(2017)认为区块链技术的 

安全问题不容忽视，使用区块链会弱化中心机构的权利。P inna and R Utten\ e rg(2016)分析了区块 

链技术可能对欧洲票据交易市场和金融机构带来的影响，指出尽管我们需要重视技术的发展潜能， 

但票据交易中的某些过程仍然需要现有机构来执行。H a y e  ( 2016)分析了基于区块链技术的数字 

货币体系和支付结算体系的建立对中央银行的影响，认为央行作为货币当局的地位不可动摇，区块 

链只能辅助中央银行的业务处理。A m m〇US(2016)认为区块链技术实施成本高、数据的重复备份造 

成极大的浪费、并且还可能存在法律安全问题，尽管区块链技术具有去中心化等优势，但它所带来 

的经济利益并不能超过现有系统中的中心机构。

有些学者认为在票据支付结算中引入区块链技术的机遇与风险并存。B u itenhek and K um hof 

(2016 )认为不能过度夸大区块链的技术优势，可以通过行业间的广泛合作来明确区块链中真正有 

价值的部分并加以运用。B o  and M ilk a u(2017)认为区块链技术运用在支付系统中可能会彻底改 

变现有的金融生态系统，在提高效率的同时也需要注意法律风险、操作安全和数据保护等问题。 

H e m an g i(2016)分析了区块链技术在支付结算、票据交易等方面的潜在应用，认为区块链将给金融 

业带来机遇，但同时也面临着监管限制、数据安全、数据隐私等现实问题的挑战。Cermefio ( 2016 ) 

认为由于技术条件还不成熟，所以目前还不能大规模的应用区块链，但是区块链技术对重构全球数 

字经济的信任具有重要意义。P r i e (2016)认为区块链技术可以改变现有的金融基础设施，降低金 

融风险和提高支付网络的安全性，但监管差异可能妨碍区块链技术的进展。B m m m e(2015)认为 

区块链技术将给支付结算等金融服务带来巨大的影响，而且对金融监管提出了更高的要求，场外私 

有交易市场将更难实施监管。R askin and Y e rm a ck(2016)认为区块链技术可以改善金融系统支付 

清算的能力，但数字货币的出现会影响现有的商业银行体系，对信贷创造和货币政策产生溢出效 

应，给金融机构带来风险。
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国内学者对区块链技术的应用也进行了一定的研究。例如，廖理(2016)认为区块链技术在金 

融领域的运用会对货币政策实施、支付结算体系、反洗钱等领域产生重要影响，但该技术运行所占 

用的计算和存储资源巨大，难以应对大量的现实交易数据。徐忠和姚前(2016)分析了数字票据交 

易平台初步方案，认为票据市场是区块链运用的较好场景，区块链的使用可以有效缓解票据业务目 

前存在的票据伪造假冒、划款即时性不足和违规交易等问题。王晟（2016)研究了基于区块链技术 

的法定数字货币体系，认为如果政府作为中心节点承担清算职能，并发行中心化的区块链货币，那 

么支付结算效率会大幅提高，基于区块链货币的代用货币、银行券、存款货币支付体系可能可以加 

强货币体系的稳健性。李伟(2017)表示区块链技术在系统稳定性、应用安全性、业务模式等方面 

尚未成熟，目前更适用于像票据交易结算市场这样轻量级信息的、交易吞吐量较小和信息敏感度较 

低的业务场景。姚前和汤莹玮(2017)研究了法定数字货币与区块链技术的应用，认为区块链技术 

在算法性能、隐私保护、法律规范、链接标准方面还需要进一步完善，应当充分利用云计算等多种成 

熟安全的数字技术。李文红和蒋则沈(2018)认为针对F in te c h的发展，应当遵循“技术中立”原则， 

对其实施“穿透定性”，加强监管，并提升跟踪研究和监测分析的能力。

以往学者的研究成就不容忽视，但整体来看存在着如下不足:第一，目前关于区块链的理论文 

献一般由计算机专业或者软件专业的学者提供，主要涉及区块链的计算机原理、加密算法、共识算 

法等，缺乏经济学应用的理论分析;第二，关于区块链应用的定性分析较多，缺乏区块链应用的深度 

机理分析;第三，展望区块链应用的美好未来的文献多，研究区块链风险管理的文献相对较少。本 

文在以往学者研究的基础上做出了改进，创新之处体现在:第一，从经济学角度，对区块链技术在支 

付结算领域的应用进行理论分析，为区块链技术的应用提供理论解释;第二，通过数理建模，分析区 

块链技术在支付结算领域中的作用机理，实现从计算机技术到经济学应用的过渡;第三，研究区块 

链技术在支付结算过程中存在的风险，提出相应的风险防范方案。

三、区块链支付结算模式下成本效率的改进

(一)传统的支付结算模式

商业票据是一种短期的融资行为，体现出延期支付的特征，由于信息不对称的存在，对交易双 

方而言风险非常大，因此世界各国一般都是通过央行的支付结算与商业银行体系相结合的方式来 

完成，在此过程中，央行的支付结算中心主要担负着监督与结算两个职能。

假设央行支付结算中心为Centei•，票据市场上的交易者为a ，\，c ……，其账户开户行分别为各 

个商业银行A 、B 、C ……。我们假设企业a 与\之间进行某项具体业务，a 向\开出一张票面金额 

为 6 的商业票据，票面利率为 i•，期限为 t ，由其开户银行A 进行审核并承兑。票据期满后，b 通过开 

户行 B 和票据支付结算体系向A 提示付款，A 再经由Centex•向B 进行付款，从而完成票据的开票、 

承兑、提示付款和付款的过程。

假设 b 向 a 借 出 款 项 后 获 得 商 业 票 据 ，a 将该资金投资于某一项目，该项目给企业a 带 
1

来的真实收益为随机变量+ (0 < + <  + i  )，7的分布对 a 与 b 都是已知的，且满足（1)式，其中 Z 

是企业A 的投资收益率。

1 ( +  +
6( 1 +.) 

(1 +$)
(1)

这意味着，只有当项目投资给企业a 带来的投资收益率至少为 i 时，企业 b 才会选择向a 借款并进 

行投资。此时，出现了信息不对称。因为 b 只知道a 的投资收益的分布特征，而不知道投资收益的
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真实值，该具体信息只有企业a 自己才知道。这种信息不对称对于b 有可能是致命的，因为企业a 

可能对 b 宣称一个较低的+ %以期向企业b 支付尽可能少的资金，从而获得自身更多的收益。最极 

端情况下，企业 a 可能会宣称投资失败，即+ =  0，而拒绝向企业b 支付票据。由于企业b 无法完全 

识别 a 的信息真实度，因此企业b 可能蒙受损失。

承担监督职能的C e n te r的介入可以缓解信息不对称，由于掌握了核心的支付结算环节，Center 

可以对 a 的资金流向和票据流转进行监督，如果出现了 a 利用信息不对称低报项目收入或未按期 

缴款的情况，Centex•会通过其开户行A 对其实施惩罚，再将惩没的金额转移给持票人。假设 Center

面对的企业有n 家，F„ = )  + 表示企业项目总回报，每个项目的回报+  (' = 1，2,3,…，％)均服从1 = 1
随机变量+，总票面金额为4 。R %表示出票企业经由Centex•支付给持票人的总额，出票人需要按 

照结算金额的/ 比例向Centex•支付手续费/R %。设惩罚函数为4(R )，是实际支付值R 的减函 

数，实际支付值越小，惩罚金额就越大。根据 D iam 〇n d (1984)的研究，最 优 惩 罚 函 数 (R ) 在企 

业价值最大化的前提下满足式(2)，约束条件为式(3 )。

4* ( + = m£i x [( H n - Z n ) ，0] (2)

(3)
「a ， .  a  < 4  

1 4 ， .  a  +  4

式(3 )意味着，当项目收入小于应该支付的本息和时，支付为 a ;当项目收入大于约定票面金 

额时，支付本息和4 。但由于惩罚函数4* (Z ) 存在，若当出票人支付小于票面价值，即 Z  < 4  

时，由支付结算中心对出票人进行惩罚，并最终将惩罚数额（4  - Z ) 转移给持票企业，保证持票 

企业最终获得本息和4 。在这一过程中，Centex•承担着监督出票企业缴款的责任，记录并监督着 

出票企业的资金流向和票据流向，对违约企业调查，并且通过惩罚函数保证了持票企业获得票面 

金额4 。

除了监督之外，结算也是Centex•的一项重要职能，通过支付结算体系各个企业才能实现票据 

的流转和资金的融通。票据的结算职能贯穿于票据的签发、承兑、提示付款和最终付款等业务流程 

的全过程。在前文分析的情况中，a 和 b 之间确实有真实的业务交易。而另一种可能存在的情况 

是 a 和 b 之间并没有真实的业务交易，通过共同骗取A 的承兑，伺机在二级市场转手套现。在传统 

票据支付结算体系中，出票人开户银行更多的依赖于对其提供的证明材料的审核，以此来判断票据 

是否依托于真实的业务交易。一旦开户行对交易的真实性存疑，该票据业务将在承兑环节终止。 

若银行审核通过，票据承兑完成，才可以正式进入流通环节。票据到期后，企业 b 向其开户行B 发 

出提示付款申请，银行 B 向 Centei•提交提示付款的指令，Centei•登记并向承兑行A 转发付款指令， 

A 根据 a 的账户余额情况向Centei•发送回执。接着 Centei•根据同意付款的回执，连接支付清算系 

统完成清算工作，并将信息结果回馈给银行A 和 B ，进而送达企业a 和 b 。

(二）区块链技术可能可以降低传统的支付结算成本

支付结算体系的运营成本主要分为监督成本和结算成本。监督成本包括监督企业资金、票据流 

向和调查违约企业的成本，结算成本包括审核票据交易真实性和清算票据的成本。总监督成本8%为

8% = s * n X s& nP (4)

其中，监督特定的出票企业a 资金流向和票据流向的成本为5*，企业违约率为K ，每次的调查成本 

是 s&。总结算成本为(5 )式。

C% = C* % + C& (5)

其中，每张票据交易真实性的审核成本为F*、总清算成本为F&。传统的支付结算模式虽然能够为票
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据交易提供顺畅的交易通道，而且在企业价值最大化的条件下，可以通过惩罚函数尽量保障持票人 

的利益不受侵害，但是传统的支付结算模式存在一定的局限性。一是在监督方面的局限性"首先， 

完整的票据流向信息只存储于Cente r 的系统中（即存储的中心化），各银行只有接入Cente r 系统才 

能进行查询和验证，而接入不同系统一般会存在代理成本。其次，当出票企业@不按时缴款时，支 

付结算体系需要对@进行深入调查，辨别其是否为恶意逃避债务。对当事企业进行深入的调查需 

要付出比较高的成本，而支付结算体系还承担着其他企业的支付结算等繁重的工作，不见得有能 

力从事该项调查，因此不能很好的实施惩罚，保障持票人的利益。二是在结算方面的局限性：出票 

企业的开户行需要对票据交易的真实性进行审核，这一审核更多的是依赖于出票企业提供的材 

料，很容易受到信息不对称的负面影响，而且票据的清算成本还取决于票据开户行接入的支付清

系。

联盟区块链综合了管理中心化与业务经营去中心化的双重特点，Centei•掌握中心化特权，具 

备强制的惩罚能力，而商业银行作为联盟区块链的节点，有点对点支付的权利但需要接受Center 

的监督。因此 Centex•可以确保惩罚函数4(R ) 的执行具有强制力，以保障持票企业的权益。联 

盟区块链上，票据的每一步交易都会对联盟链的节点公示，商业银行可在本地数据库对企业票据 

流向进行实时监督，智能合约也可自动监控并中止违规交易。而且，联盟链上对企业的监督工作 

不再仅由Centex•完成，区块链社区中的每个节点都可以对出票人进行监督（即去中心化）。每次 

资金和票据交易之后，企业通过开户银行对交易进行评价。出于保护隐私的目的，资金和票据流 

向的具体信息只有作为授权节点的商业银行可以获取，而作为普通节点的交易者只能查看历史交 

易评价。

如果企业@不诚信，不按约定偿还企业b 的本息，那么 b 可以把@不诚信的信息公布在联盟区 

块链中，按照区块链的约定，相关信息需要联盟区块链5 1 % 以上的节点同意才能修改，修改成本极 

高几乎不太可能，考虑到差评会影响到企业@以后的交易与融资，对将来造成巨大负面影响，因此 

@不敢违约。另一方面，如果企业b 对企业a 做出了一个恶意差评，那么企业@可以提供申诉证据， 

一旦被大多数节点认可，恶意评价的企业b 将形成信用污点，今后的交易与融资将受到影响，因此 

b 不敢随意给出差评。联盟区块链中的央行具有中心化特权，可以根据情节的严重性对违约企业 

进行分级惩罚。企业违约成本被大幅提高，这在一定程度上也可以降低企业的违约率。在节点认 

证机制的保障下，式(4 )的监督成本S„会大大降低。

在传统票据支付结算的承兑环节，开户银行只能通过出票企业单方面信息确认，而在联盟区块 

链中可以获得多方的信息甚至实现全网共同审核，所以式(5 )中的审核成本f 也会下降。当票据 

为电子形式，交易双方开户银行均接入大额支付结算系统，清算成本F 可以达到最低。因此，采用 

联盟区块链技术可以降低传统票据支付结算体系的成本。

(C% + 8 % + 联盟链 Z (C% + 8 % + 传统 (0 )

激励相容的政策必须要让所有局中人都觉得有利可图。因此我们再来讨论引入联盟区块链之 

后，企业的成本收益状况是否会发生变化。基于 D iam〇n d (1 9 8 4)的研究，票据持有者的预期回报应 

当满足

P E ( R \ R 〈H% + S&) n ) + ( 1 - P ) ( H %  + S&) n ) + H %  (7 )

其中，5 % 表示出票人支付的监管费用，Centex•与持票人平分这部分收益。如前假设，企业 a 是出

票企业，企业 b 是持票企业，b 不会轻易借款给a ，除非 a 能找到一个被b 认可的第三方背书。因此 

企业 a 会交付一笔费用给Cente r，Centex•中心化的监管相当于对b 出具了一份信用报告，有了这层
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监管关系之后，企业 b 才会放心地将钱借给企业a ,因此相当于企业@支付了一笔费用，而支付结 

算中心与企业b 同时享有这部分收益。为了避免不必要的繁琐推导，假设两者平分。

由于R  +  〇,意味着1(R I  R  < 4  + 5 % )  +〇,所以票据持有者总的预期回报将满足式(8)。

(1 - K )(4„ + 5 % )  = (1 - P )%(6 + 5 )  > + 5 )  = 4  (8)2 2 26  +  50 2

此时，企业违约率满足

根据弱大数定理，存在某个％ =〜 < + i 时，K < ^ 对所有的0 < 0 成立，当票据交易企业数 

J  % 足够大时，企业违约率K 将很小。由式(9)可知，更小的违约率K 意味着更小的调查费用5 。 

所以当监督对象足够多的时候，每个企业付出的监督费用会减少。

在初期，C e n te r可以兼做监控和调查职能，引导区块链社区的制度形成，一旦形成了完善的联 

盟区块链支付结算系统，将足够多的企业引入区块链社区，C e n te r就不需要进行调查工作了。因为 

所有的真实交易结果评价都被暴露在阳光下，信息不对称问题得到极大的解决。此时 Centex•只需 

要保障系统内的资金流和票据流顺利运转，并根据局中人是否违约的具体情况来进行相应的惩罚。 

对票据交易者来说，需要支付的监督调查费用随着联盟区块链体系的完善而减少，甚至不再需要支 

付监督调查费用，这将大大降低企业的票据交易成本。

(三）区块链技术可能可以提高传统的支付结算效率

在开票和承兑环节:传统支付结算模式下，出票企业a 通过开户银行的网上银行提出票据签发 

申请，然后企业a 携带真实、有效的可以证实真实交易关系或者债券债务关系的交易合同等纸质证 

明材料到银行A 处申请承兑;银行A 审核无误确定承兑后，向 Centex•提交票据信息;C e n te r系统登 

记信息后转发至收款人开户银行6,银行 B 提示企业b 签收;企业b 在网上银行签收后，银行 B 向 

Centex•转发签收信息，Centex•登记信息并转发至银行A ;银行 A 在行内系统中登记票据出票成功信 

息，并告知 a。以上传统模式中的票据的开票和承兑环节，过程相当繁琐，票据的开票成功信息需 

要分别在银行B C e n te x•系统和银行A 之间重复登记多次，信息传递需要通过多次转发，而且不同 

银行对不同企业的承兑审核的业务效率可能存在较大的个体差异。而在联盟链支付结算模式中， 

出票企业a 提出票据签发申请后，可上传电子证明材料，银行 A 将信息在链上公布，全网可共同审 

核，提高审核效率和质量。审核无误后，银行 A 在链上承兑，该信息立刻在链上广播，企业 b 可通 

过银行B 的链上系统签收，即表示出票成功，票据出票信息在链上同步广播。因此从理论上说，区 

块链技术可以简化流程节约成本。

在提示付款和付款环节中:传统支付结算模式下，持票企业 b 首先通过银行B 的网上银行系 

统进行票据提示付款操作，银行 B 向 Centei•提交提示付款的指令;C e n te r系统登记并转发指令，银 

行 A 接收指令并向Centei•发送同意付款的回执;Centei•登记回执结果并接入大额支付清算系统进 

行清算，大额支付清算系统完成清算后，Centei•将系统清算结果分别回馈给银行A 、B ，进而送至企 

业 a、b 。以上过程在实际中，并不能真正做到即时清算。但是在联盟区块链上，如果引入央行的数 

字货币有可能实现真正的即时清算。央行是联盟链上的一个特殊节点，而每个商业银行节点拥有 

一定数量的数字货币。在票据清算时，企业 b 首先通过银行B 的链上系统发出提示付款的指令， 

该指令在链上广播;银行A 接收后同意付款即向银行B 发送足额的数字货币，同时，票据付款成功 

的信息在全网广播。由于全部操作都在联盟链上完成，不需要经过C e n te r，也不需要接入其他支付 

清算系统，所以从理论上说，交易效率将被大大提高。
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联盟区块链技术之所以可以促使票据支付结算效率的提高，原因有如下几点:一是分布式账 

本。联盟区块链中的数据分布式存储在每一个商业银行支付节点中，不但可以省去中间处理环节， 

而且数据可以通过区块共识实现同步，效率大幅提高。二是智能合约的灵活运用。智能合约让许 

多业务实现自动化，比如持票企业到期自动提示付款，以及 C e n te r对违规交易的监督。三是票据 

信息的实时广播。交易各方不但可以及时获得票据最新动向，而且票据的二级市场交易者、市场监 

督者等都可以减少信息搜寻工作。四是数字货币的运用。数字货币中的信息流和资金流高度统 

一，交易和结算同步完成，交易体系可以实现即时的券款兑付，提高资金周转效率®。

四、区块链支付结算模式下的风险转变

(一）区块链支付结算模式下的风险分担机制

传统支付结算模式下的主要风险在于信息不对称。一方面票据承兑时，银行对票据背后交易 

真实性的审核主要依赖出票企业提供的证明材料，存在逆向选择;另一方面出票企业一旦违约，支 

付结算体系对于票据违约企业的调查难度比较大，存在道德风险。

而在联盟链支付结算模式下，区块链的去中心化使C e n te r系统中各个节点之间充分实现信息 

共享，由多个节点共同监督出票企业，有效改善信息不对称难题。根 据 Ram akrishnan and T hakor 

(1984)风险分担的金融中介理论，区块链支付结算模式恰好满足风险分担的前提条件。在传统支 

付结算模式下，金融中介对出票企业的调查主要依靠其开户银行，相当于*家中介机构单独对* 家 

企业进行监督;而在区块链支付结算中，Centei•系统中的多家中介机构形成一个中介联盟，联盟中 

的信息是完全透明的，不存在联盟内部的道德风险和激励问题，通过区块链节点认证的方式，各个 

中介机构共同监督1 家出票企业，那么每一家中介机构承担的风险均会降低。D ia m o n d(1984)也 

指出“多样化”可以降低风险，N 个风险规避的中介机构组成一个信息共享的团体，共同开展 Y 个 

相同且独立的项目工作的1/ N ，其中每一个中介获得的期望效用将高于其独自承担一个完整项目 

的期 用。

我们假设每一家开户银行都是风险厌恶的，其效用函数7(.)连续可微可逆且有界，满足 

7 U .) >〇,7(.) <〇,其反函数为5(.) = 7 = ( _ ) 。在传统模式下，每一家开户银行对一家出票 

企业进行监督。〇表示开户银行为监督工作付出的努力程度，' ％ [0，1]，' =  1表示开户银行的监 

督工作是尽职的，' < 1 表示开户银行工作不尽职。由于' 是不可观测的，由事后观测指标1 来表 

示公众对银行监督工作的评判，1 = 1表示认可，反之1 = 〇表示不认可。类似于“声誉”机制，公众 

对开户银行的评价影响其愿意向开户银行支付的酬劳，进而影响开户银行的效用。每一家出票企 

业按照评价高低，愿意支付的金额分别为h 、e ，则 7( h ) = e ，7(e ) =〇, e >〇。

事后观测指标1 与开户银行的努力程度' 之间可能会出现偏差，偏差出现的概率如式（10)所 

示。为简化过程，我们仅考虑开户银行尽职（' = 1 )的情况。其中，〇 < 3 < 1。

K (1 = 1 I ' = 1) = 3

K( 1 = 0 | a  = 1) = 1 =3 (10)

开户银行对监督工作的期望效应可表示为式（11 )，式中 F 为正实数，表示银行尽职监督的消

①本部分从理论上分析了联盟区块链技术对支付结算体系效率的改善。但在实际中，由于受到计算机算力的限制，区块链 

上的交易记录并不能实时生成。以比特币为代表的公有链，每秒仅能处理约7 笔交易 ,一般交易确认的时间平均为 1 0分钟。联盟 

链的共识节点小于公有链，其处理效率提高到了每秒 1000-10000笔交易，但即便如此 ,仍然难以应对大量高频交易的需求。只有 

当计算机算力达到足够的水平后，区块链技术提高交易效率的作用才能真正发挥出来。
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耗值。

7 * a  = 1) = J 3  X (1 - y ) o - P (11)

在联盟区块链票据支付结算体系中，两家银行组成联盟共同监督2 家出票企业,事后观测指标 

1 有三种情况0、0.5和 1。其 中 = 0 . 5表示公众认为中介联盟仅对某1家出票企业的监督是尽 

职的，此时愿意支付的金额为[，则 7([) =1, E > 1 > O。

根据 Ram akrishnan and T h a k o r(1984),在激励相容和理性人的约束下，有：

1 > 宁  （12)

联盟的效用满足：

7 * ( a = 1) = y 2w +  2y (1 = y ) 1 + (1 - y )2〇 - P > y 2e  + y (1 - y ) ( e  x o )

X (1 = y ) 2o - P = y w  X (1 - y ) o - P = 7 ( a  = 1) (13)

所以，联盟区块链中各个开户银行联合起来监督出票人的效用将高于传统模式下各个银行单 

独监督产生的效用。

(二）区块链技术应用于支付结算的可能风险

虽然从理论上说，联盟区块链的分布式存储、多节点共同监督、智能合约等特点可以有效地降 

低传统支付结算体系下的信息不对称，但是也可能会产生新的风险点，包括爆炸式存储风险、数字 

货币风险，以及系统应用风险。

1.爆炸式存储风险

在金融行业的高频交易数据的冲击下，区块链技术的分布式存储成本会急速上升。因为每增 

加一个共识节点，就意味着增加一份整个市场数据的存储成本。假设联盟区块链支付结算体系中 

共有M 家开户银行，各个银行间实现信息共享需要付出高昂的直接成本。另假设存在监督体系， 

信息共享的直接成本为％ , %  % ( ) , l  ) ,出票企业愿意支付给中介的金额为+  = 5 ( 5 ) ,其中， 

如前文所设5 表示中介机构调查出票企业的边际成本，则监督体系的总成本为％ + + 。

在传统模式下，银行单独监督出票企业，出票企业愿意支付给银行+ = y 5 ( w ) +(1- y )5(〇)。 

在联盟区块链模式下，各个银行信息共享的直接成本为％，出票企业愿意支付给中介联盟的金额 

为

8 *  = y 2 5( w ) + 2 y (1 - y ) 5( 1) + (1 - y )2 5( 〇) (14)

根据 Ram akrishnan and T h a k o r(1984),出票企业支付给信息共享的金融中介联盟的金额低于 

其支付给单独行动的金融中介的金额，即

8* < 8  (15)

而且，当联盟中金融中介的数量无穷大时，每个企业支付给金融中介联盟的金额收敛到金融中 

介监督的边际成本，即

U m 8  * = 8(J
8*= 8* ()),#8* ())/#) < 0 (16)

所以，在联盟区块链支付结算模式下的总成本为％ +8* ( ) ) ,只要式（17)成立，构成信息共 

享的金融中介将优于单独行动的金融中介。

%  + 8 * ()) &  G % ( %  + 8,,8) (17)

如果％为固定不变的高昂成本，）是使得上式成立的最小的），那么只要加入联盟中的金融 

中介的数量大于），支付结算体系的福利将被提高。但是，由于联盟区块链支付结算体系中各个 

金融中介之间是通过分布式存储来实现信息共享的，每增加一个节点，实现信息共享的成本就将成 

倍提高。因此％不是固定不变的成本，应满足
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% & = % & ( ) )  %# % & ( ) ) / # ) >  0 (18) 

此时，支付结算体系福利改善的条件由式* 17)变为式* 19):

( M )  + 8 * ( M )  &  min ( %* +  8f , 8 ) (19)

爆炸式存储问题使得联盟中的节点数量并不确定。金融中介的数量不再是越多越好，而主要 

取决于％(M ) 和 8* (M ) 函数的具体形式，区块链的技术发展影响着节点的最优数量。式（19)更 

加直观地说明，构建联盟区块链票据支付结算体系时，由于爆炸式存储风险的存在，我们需要更加 

谨慎地设置联盟链共识节点数量。

2. 数字货币风险

数字货币是提高票据支付结算效率的重要因素，而数字货币的不确定性导致了联盟区块链支 

付结算体系的新风险，因为数字货币的去中心化特征可能会将央行推向两难的困境。首先，如果实 

施去中心化的数字货币制度，就意味着央行可能会放弃法币的主动发行权，无法决定货币政策的传 

导效果，中央银行将失去存在的意义。其次，按照货币理论，货币发行量应当与国家的经济增长相 

适应。正常情况下，一个国家的产出是每年递增的，这就意味着货币供应量也应当同比增长才能正 

常行使支付手段的职能。具有发行上限的数字货币在长期中将导致货币供应量不足，出现严重的 

通货紧缩。而且，发行上限决定了数字货币的稀缺性，当价格涨到一定程度，数字货币的支付手段 

与职能就会丧失，投资品性质凸显将不再适合作为“固定的一般等价物”。如果央行坚持发行中心 

化的数字货币，且希望灵活调整发行量的话，则与目前市场中的数字货币体系属于完全不同的两 

类技术体系和发行流通框架。那么，全新的数字货币生态体系如何建立，法定数字货币的技术路 

径如何选择，与现行的货币体系如何更好地契合，市场对于数字货币如何反应等系列问题都值得 

认真研究。

3. 系统应用风险

首先，央行的支付结算成本在实践中不一定会降低。区块链技术的做法是将监督职能交给市 

场，让联盟区块链上的节点来监督结算双方。但从理论上说，合谋可能会摧毁这种运行机制，出票 

人可能可以与关联人进行多次的小额结算往来，形成良好的信用记录，最后在大额的支付结算时卷 

走所有资金。而央行的惩罚措施也不一定能够落到实处，如果一家公司违约以后能够诚恳地接受 

处罚并愿意拿出惩罚金补偿对手公司，那这家公司就是好公司也根本不会违约，因此完全靠节点来 

监督节点的做法具有很大的局限性。

其次，企业的支付结算成本在实践中也不一定会减少。企业之所以愿意加入区块链，看中的是 

区块链能够降低结算成本，所以企业愿意交一笔费用保障支付结算的流畅进行。如果区块链技术 

的节点监督节点的模式行不通，那么企业会退出联盟区块链，没有了节点，联盟链也就自然瓦解了。 

因此在短期内，区块链技术可能还存在着应用难度。

五、政策建议

本文研究了区块链技术在商业票据支付结算领域中的应用，研究发现区块链技术有可能改进 

传统的支付结算模式的经营效率，降低交易者的成本提高收益，但是当前的区块链技术应用还存在 

着很大的风险。基于此，我们给出相关政策建议如下。

第一，可能暂时不宜在全经济领域推广区块链的应用。区块链技术是数字货币的底层支撑技 

术，独特的节点认证机制可以较好地消除信息不对称。因此有很多学者做了拓展，尝试将区块链技 

术应用到更广的领域来消除信息不对称。现在有很多关于区块链应用的美好前景的展望，例如在 

税收征管、政府管理、健康、科技、文化、物联网等，这些展望的出发点都是好的，但是笔者对此持谨
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慎乐观的态度，区块链技术有其适用背景，也存在一定的局限性，当不具备实施前提时，强行推广可 

能会存在很大的风险。

第二，央行可尝试在支付结算体系中做小范围试点。区块链技术最初是保障数字货币的正常 

支付结算而使用的一种计算机算法技术，因此如果央行要进行尝试，我们建议选择支付结算体系进 

行小范围试点。票据支付结算体系相对封闭，交易量较小，信息敏感度较低，但同时又承担着信用、 

交易、支付、清算等众多金融职能，是区块链技术运用试点的较好业务场景。

第三，推行区块链技术要充分权衡好风险、效率和成本因素。尽管从理论上看，使用区块链技 

术可以降低票据支付结算体系的成本，并且提高系统运行效率，但是爆炸式存储风险、数字货币风 

险、系统应用风险等因素的存在，可能会抵消掉区块链技术应用带来的收益。如果要在票据支付结 

算体系中运用区块链技术，需要权衡好风险、效率和成本的关系，同时合理设置联盟链共识节点数 

量和区块链社区运行规则。

参考文献

李伟 (2017):《央 行 科 技 司 解 答 区 块 链 适 用 场 景 等 问 题 》，《中国新 闻 网 》，http://www. chinanews. com/cj+/2017/01 - 2 7 /  
8136933.shtml。

李文红、蒋则沈 (2018 + :《分布式账户、区块链和数字货币的发展与监管研究》，《金融监管研究》，第 0 期 。

廖理 (2 0 1 6 ):《数字货币时代渐行渐近》，《清华金融评论》，第 5 期 。

王晟 (2 0 1 6 ):《区块链式法定货币体系研究》，《经济学家》，第 9 期 。

徐忠、姚前 (2 0 1 6 ):《数字票据交易平台初步方案》，《中国金融》，第 1 7期 。

姚前、汤莹玮 (2017 + :《关于央行法定数字货币的若干思考》，《金融研究》，第 7 期 。

Ammous，S. (2016 ):#  Blockchain Technology: What is it Good for? $ ，Social Science Electronic Publishing， https ://ssm . com/abstract =
2832751.

Barrdear，J. and M. Kumhof ( 2016 ) :#  The Macroeconomics of Central Bank Issued Digital Currencies $ ，W orkingPaper， Bank of
England，No. 605.

Bott，J. and U. Millcau (2017): # Central Bank Money and Blockchain: A Payments PersjDective$ ， Journal o f Payments Strate^gy and
Systems，1 1，145-157.

Brummer，C.( 2015 ):#  Disriaptive Technology and Securities Regulation" ， Forcdham Law ，8 4，977-1037.
Buitenhek，M.(2 0 1 6 ):# Understanding and Applying Blockchain Technology in Banking:Evoliation or Revoliation? $ ， Jonrnal o f Di^gital 

Banking，1 ，111-119.
Caruthers，R.( 2015 ):#  Global Payments Startup Leverages Blockchain Engine to Reduce Cross -  border Friction$ ， W ire W nanc N ， 

https: //www. reddit com/r/Bitcoin/comments/36sgqa//lobal_payments_startup_leverages_blockchain/.
Cermeno，J .^2016):#Blockchain in Financial Services:Regulatory Landscape and Future Chaienges for its Commercial Application" ， 

Working Paper，BBVAResearch，No. 16/20.
De Meijer，C.^2015):#The UK and Blockchan Technology:A Balanced Approach" ，Joumal o f Payments Strate^gy and Systems ,9,220-229.
Di Gregorio，M.( 2017) :# Blockchain:A New Tool to Cut Costs" ，Middle East Insurancc Review ,2 ,5 ^-5 1 .
Diamond，D .(1 9 84 ):“ Financial Intermediation and Delegated Monitoring’’ ，CeDwUEconomic S t d i ，56,393-414.
Fico，P. ( 2016 ): # Virual Currencies and Blockchains Potential Impacts on Financial Market Infrastructures and on Corporate

Ownediip’ ，SSRNElectronic Journal,https://s s rn . com/abstract = 2736035.
Gerstl,D .(2016):“Leveraging Bitcoin Blockchain Technology to Modernize Securty Perection under the Uniform Commercial Code” ，In: 

Maglyas,A. and A. Lamprecht(eds. ) ，International Conference 〇oSoftware Business ,ICS0B 2016，Switzerland:Sprnger International Press.
GuoY. and C. Liang(2016):#Blockchain Application and Outlook in the Banking Industry” ，Financial Innovatwn，2 ，24-36.
Hayes, A.(2 0 1 6 ):# Decentralized Banking:Monetaz Technocracy in the Digital Age” ，In:Tasca P.,Aste T.,Pelizzon，L. and N. Perony

( eds) ，Banking Beyond Banks and Money, Switzerland: Sprnger International Press.
Hemangi. G. ( 2016 ) :#  Blockchain Technology: Opportunities and Challenges for Financial Industry ” ， Master Dissertation， Graduate 

School of International Studies, Seoul National Univerity.
Karame,G.(2016):#On the Security and Scalability of Bitcoinb Blockchain” ， Proceeeings 〇o  the 2016 ACM SIGSAC Conferencc oo

93

http://www
https://ssrn


马理、朱硕#区块链技术在支付结算领域的应用与风险

Computer and Communications Security ,YeM Yorlc：ACM.
Kiviat, T. (2015 ) ： # Beyond Bitcoin ： 5sues in Regulating Blockchain Transactions" ,Duke Law Journal ,65 ,569-5 ,9 .
Kshetri,N .(2017)： u Will Blockchain Emerge as a Tool to Break the Poverty Chain in the Global South?" ,Thircd Worlcd Quarterly %

1710-1732.
Lamarque,M .(2016):“The Blockchain Revolution:NewOpportunities in Equity Markets” ， Master Dissertation,Massachusetts Institute 

of Technology.
Lin, I  and T. L iao(2017)： # A Survey of Blockchain Security Issues and Chaienges” ,Networr Security ,1 9 ,653--59.
Mainelli, M. and M. Smith ( 2015 ) :#  Sharing Ledgers for Sharing Economies ： An Exploration of Mutual Distributed Ledgers ( Aka

Blockchain Technology) ” ,Journal o f Financial Perspectives ,3 ,38-69.
Paech, P. ( 2016 )： # Securities, Intermediation and the Blockchain ： An Inevitable Choice between Liquidity and Legal Certainty?”，

Uniform Law Review ,21,612-639.
Pinna, A. and W. Ruttenberg( 2016 ) ： # Distributed Ledger Technologies in Securities Post -  Trading Revolution or Evolution ?” ，Working 

Paper,ECB Occasional Paper,No. 172.
Price, E .(20 16 )： #Regulatory Divergence Could Hamper Blockchain” , International Financial Law Review ,'35 ,37-45.
Ramakrishnan, R. and A. Thakor ( 1984 )： # Information Reliability and a Theory of Financial Intermediation ” , Review 〇o  Economf

Studies ,5 1 ,415-432.
Raskin ,M. and D. Yermack( 2016 ) ： # Digital Currencies, Decentralized Ledgers, and the Future of Central Banking” ， NBER Working

Paper,No. 22238.
Salmony, M .(2016)：#Blockchain-Not for Payments?” ,BIT -  Banking and Information Technolo^yy ,5 6 ,6 - - .
Sayer,P.(^2016)： #Bank of England Wants Next Payment System to Be Blockchain Ready” , CIO Newsletter, h tp s：/ /'www. cio. com/

article/3121225/bank-of-england-wants-next-payment-system-to-be-blockchain-ready. html.
Walch, A. (2015 ) ： # The Bitcoin Blockchain as Financial Market Infrastructure ： A Consideration of Operational Risk ” ， New York

University Journal 〇oLegislation and Public Policy ,1 8 ,837-895.
Wallcer,M. and J. Luu(2016)： # Blockchain and the Natiare of Money” ,Social Sciencc Electronic Publishing, https ：//ssm . com/abstract =

2939042.
Zamfir, V.(2015 )： #Introducing CasjDer ‘ the Friendly Ghost ’ ” ， Eihereum B 'o , https ：//blog, ethereum. org/2015/08/01/introducing- 

casper-friendly-ghost.

(责任编辑:程炼)

94



金 " 评 论 2018年第4 期

of social capital affect corjDorate innovation. The empirical results show that as the social capital could increase the social
trust between corporations and lower the cost of contract implement and monitoring % which helps to increase the resources 
needed for innovation and recognize better investment opportunities. Therefore，social capital of the region，the corporate and 
the entrepreneurs all have positive effect on corporate innovation. The further research on the interaction among the three
levels of social capital shows that the regional social capital could be a substitute for the corporate and personal social

capital in affecting corporate innovation，but the there is no significant interaction effect between corporate social capital and
personaAsociaAcapita.
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Application and Rislc of Block-C!hain Technology in 
Payment and Settlement

M A  L i Z H U  Shuo

* Department of Finance, Wuhan University, Wuhan,430072,China)

Abstract：As the underlying technolog to support the operation of digital currency，the block-chain has distinct
technical features and unique application scenarios，but it has been abused and even reduced to a tool for profiteering by the
lawless in recent years. Therefore，we should clarify the functions and limitations of block-chain，as well as discuss the 
application scenarios and implementation ways of it，which is beneficial to guide the rational investment to protect the 
legitimate rights and interests of the investors，and to promote the financial stability to prevent the systemic risk. This paper
studies the application of block-chain technolog in the payment and settlement of commercial b il. It is found that block-
chain technolog can improve the operating efficiency of traditional payment and settlement model，reduce the cost of traders 
and increase profits. However，because there are great risksin  block-chain technology，we should carefully use and 
popularize block-chain technology，and then put forward policy recommendations for the central bank to use block-chain
technology and digital currency.
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