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［摘　要］为区别于传统流动资产授信评价，在考虑供应链整体状况的基础上，对供应链融资模式中的应收账款融资信用风

险的特征进行识别，构建供应链应收账款融资的信用风险评价指标体系。利用 ＡＮＰ法考虑各指标之间的依存和反馈关系，

使用ｓｕｐｅｒｄｅｃｉｓｉｏｎ软件计算得出各指标 ＡＮＰ权重，然后结合灰色综合评价法，对供应链应收账款融资的信用风险进行

量化。
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　　２０１３年中国银行家调查报告显示：供应链融资
业务已经成为未来商业银行业务发展的重点之一，

商业银行对其重视程度显著上升，占比达到

５９．９％，列第二位。同时，银行对供应链融资产品
的创新表明，在利率市场化的背景下，随着商业银

行之间竞争的加剧，银行已经不再是面对单一客户

进行营销，也对其上下游客户进行营销，并将此做

为拓展其客户资源和盈利的方式［１］。中小企业在

我国经济和社会的发展中有着非常重要的地位，中

小企业的特点主要是固定资产较少，存在较多的应

收账款。我国中小企业的应收账款占企业资产一

半以上，高于国际平均水平２０％，然而应收账款利
用率却不高。由于中小企业多数位于上游供应商，

其应收账款的债务人是信用资质较好的核心企业，

应收账款的质量较高，容易收回，所以此类应收账

款具有较高的融资价值［２］。巨大的市场需求和市

场空间，使供应链金融应收账款融资业务成为热门

研究。

　　一　相关概念引述

供应链金融（ｓｕｐｐｌｙｃｈａｉｎｆｉｎａｎｃｅ）是指有效针
对供应链上资金管理提供的融资服务。这是金融

９２
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机构（主要为商业银行）为供应链融资企业提出的

解决方案，使融资企业能够摆脱资金限制、降低财

务成本、实现效益最大化［３］。供应链应收账款融资

是一个封闭的融资环，与传统融资方式信用风险的

来源有所不同。传统流动资产授信评价看重的是

企业的担保方式、财务实力和企业健康程度，如果

采用传统的信用风险评价方式，那么多数中小企业

都无法达到商业银行的融资门槛，因此供应链应收

账款融资从另一个角度考虑企业的融资需求和信

用支持［４］。

在对供应链应收账款信用风险进行评价时，为

了减少对主观判断的依赖性，采用了结构化评价指

标体系的方法，以此帮助商业银行对供应链应收账

款融资企业的信用风险进行评价［５－８］。结合其各

自建立的信用风险评价指标体系，供应链应收账款

融资信用风险评价方法目前主要有层次分析法、多

层次灰色综合评价法 、主成分分析法和 ｌｏｇｉｓｔｉｃ回
归模 型、ＢＰ神 经 网 络 模 型、决 策 树 理 论 等
方法［９－１３］。

　　二　供应链应收账款融资信用风险评价指标
构建

　　（一）供应链应收账款融资信用风险识别
１．供应链应收账款融资过程。首先，供应链中

核心企业从上游供应商手中购买原材料，双方签订

购销合同；然后，供应商企业与核心企业协商，以应

收账款作为担保办理应收账款融资业务，经核心企

业同意后，由供应商企业向商业银行申请应收账款

融资。商业银行向核心企业核实应收账款的真实

性后通知核心企业应收账款转让。到期日核心企

业将货款汇入银行和中小企业共同指定账户，商业

银行扣除贷款数额后将余额转入供应商企业账户，

此时形成闭环的资金流［１４］。

２．供应链整体状况的风险。主要指：供应链整
体运行状况不好，可能会导致商业银行无法回收贷

款。反映该方面的指标主要包括：供应链成员企业

可以享受的核心企业提供的特殊优惠政策、供应链

中上下游之间的合作时间、合作频率、违约率和信

息共享程度以及它们之间相互影响。

３．供应链核心企业和融资企业的资质也是影
响供应链应收账款融资信用风险的一个重要因素。

在考察核心企业资质时，选取的能够反应其作为融

资企业债务人偿债意愿和能力以及其盈利能力的

指标主要包括：核心企业的行业地位、资产负债率、

应付账款净资产、销售净利率等。反应融资企业

资质方面的指标主要包括：融资企业管理者经验、

企业盈利能力、货源组织能力、披露的财务质量以

及企业周转能力等。

４．对于应收账款特征的考虑。应收账款作为
供应链应收账款融资方式下的还款来源，它的质量

关乎到还款的可靠性。因此，商业银行需要对该项

应收账款的真实性进行核实，具体指应收账款的债

务人应为供应链中的核心企业。如果出现将融资

企业拥有的非核心企业的应收账款作为授信支持

性资产，那么核心企业的回款就形同虚设，整个融

资链就会断裂，进而造成商业银行的贷款损失，增

大供应链应收账款融资的信用风险。因此，反映应

收账款质量的指标主要有应收账款的存在性、确定

性、无争议性、交易回款的无争议性等。

（二）供应链应收账款融资评价指标体系

结合上述对供应链应收账款融资信用风险的

特征分析和识别，借鉴商业银行对传统融资企业信

用风险评价的框架，本文设计的准则层指标包括供

应链状况、核心企业资质、融资企业资质以及应收

账款特征。相应的网络层由１６个指标构成，具体

如表１所示［１５］。

表１　供应链应收账款融资信用风险评价指标体系

控制层 网络层

供应链状况（Ｂ１）

上下游合作时间（Ｂ１１）

上下游合作频率（Ｂ１２）

违约率（Ｂ１３）

信息共享程度（Ｂ１４）

核心企业资质（Ｂ２）

行业地位（Ｂ２１）

资产负债率（Ｂ２２）

应付账款／净资产（Ｂ２３）

销售净利率（Ｂ２４）

融资企业资质（Ｂ３）

管理者行业经验（Ｂ３１）

盈利能力（Ｂ３２）

销售收入变化趋势（Ｂ３３）

货源组织能力（Ｂ３４）

应收账款特征（Ｂ４）

债权明晰程度（Ｂ４１）

交易关系稳定性（Ｂ４２）

坏账率（Ｂ４３）

退货记录（Ｂ４４）
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　　三　供应链应收账款融资信用风险评价步骤

基于商业银行的角度，本文采用ＡＮＰ法与灰色
综合评价法相结合的方式对供应链应收账款融资信

用风险进行评价。ＡＮＰ法在层次分析法的基础上，
考虑了各因素之间或相邻层次之间的相互影响，通

过“超矩阵”综合分析各指标之间的相互作用和影

响，最终得出各指标的混合权重。ＡＮＰ法将系统中
的元素分为两部分：第一部为控制层，包括总目标和

决策准则，控制层内的各决策准则被认为是彼此独

立的，并且只受决策目标的支配，其权重可以通过传

统的ＡＨＰ方法来获得；第二部为网络层，其内部元
素受控制层支配，是一个相互支配、相互依存的网络

结构［１６］。灰色综合评价法是利用灰色系统理论和

灰色聚类原理，通过建立灰类的白化权函数，对部分

信息明确、部分信息不明确的系统进行综合评价的

一种方法。它能很好的解决供应链融资应收账款信

用风险评价中评价指标量纲不同的问题。

利用ＡＮＰ法和灰色综合评价法对供应链应收
账款信用风险进行评价的具体步骤如图１所示：

图１　供应链应收账款融资信用风险评级步骤

　　四　模型应用

（一）确定ＡＮＰ权重

首先，对控制层和网络层各个指标之间的相互

关系进行分析。在供应链应收账款融资信用风险

评价体系中，控制层的决策目标为供应链应收账款

融资企业信用风险 Ａ，网络层由供应链状况、核心
企业资质、融资企业资质以及应收账款特征四个元

素组成，各元素组内部又包含多个相互影响的指

标，各个评价指标中既有定量指标也有定性指标。

其中，对供应链状况以及应收账款特征多采用定性

指标，对核心企业资质和融资企业资质的评价采用

定量指标。各个指标之间存在着相互依存和反馈

的关系，比如上下游合作时间会影响到上下游交易

频率、违约率、信息共享程度以及核心企业资质和

融资企业资质。根据各指标之间的相互依存和反

馈关系得出ＡＮＰ结构模型，如图２所示。

图２　供应链应收账款融资信用风险评价ＡＮＰ结构模型

根据ＡＮＰ法的基本步骤，首先邀请专家（包括
银行信贷主任、企业经理）以控制层元素供应链应

收账款融资信用风险为准侧，依次分别以（ｉ＝１，２，
３，４）为次准则，对其他因子做相对于该准则的影响
度比较，构造４个比较矩阵，将结果输入ｓｕｐｅｒｄｅｃｉ
ｓｉｏｎ软件，得出将４个归一化特征向量组成加权矩
阵，即控制层的超矩阵，如表２所示。

表２　控制层超矩阵

Ｂ１ Ｂ２ Ｂ３ Ｂ４
Ｂ１ ０．４８７４４８ ０．４７５４８１ ０．５８４１５５ ０．００００００

Ｂ２ ０．２０８４９１ ０．２７４５１９ ０．００００００ ０．００００００

Ｂ３ ０．２０８４９１ ０．１５８４９３ ０．２８０８３４ ０．７５００００

Ｂ４ ０．０９５５７０ ０．０９１５０６ ０．１３５０１１ ０．２５００００

　　然后，再以控制层中的供应链应收账款信用风
险为准则，以（ｉ＝１，２，３，４）下的元素（ｉ＝１，２，…Ｎ）
为次准则，按照元素组，中的元素对 影响力大小构

造比较矩阵，同样将结果输入 ＳｕｐｅｒＤｅｃｉｓｉｏｎ软件，
可以得出相对于其他元素的排序向量，把所有网络

层元素的相互影响的排序向量组合起来就得到一

１３
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个在控制准则下的超矩阵，并得出网络层各指标的

权重［１７］，如表３示。
表３　应收账款信用风险评价指标ＡＮＰ权重

控制层 网络层 ＡＮＰ权重

ＷＢ１＝０．３８０１６７

上下游合作时间（Ｂ１１） ０．１１３４２５

上下游合作频率（Ｂ１２） ０．０８４８４７

违约率（Ｂ１３） ０．０７９６１３

信息共享程度（Ｂ１４） ０．１０２２８２

ＷＢ２＝０．１５０６５２

行业地位（Ｂ２１） ０．０３９０２０

资产负债率（Ｂ２２） ０．０２５４７７

应付账款／净资产（Ｂ２３） ０．０４７５６２

销售净利率（Ｂ２４） ０．０３８５９３

ＷＢ３＝０．２９２７８８

管理者行业经验（Ｂ３１） ０．０４４４２５

盈利能力（Ｂ３２） ０．１３８７７４

销售收入变化趋势（Ｂ３３） ０．０８５９４４

货源组织能力（Ｂ３４） ０．０２３６４５

ＷＢ４＝０．１７６３９３

债权明晰程度（Ｂ４１） ０．０１４８７２

交易关系稳定性（Ｂ４２） ０．１１８８４４

坏账率（Ｂ４３） ０．０２０３０１

退货记录（Ｂ４４） ０．０２２３７６

（二）灰色综合评价方法

１．建立评价样本矩阵。设评价专家序号为 ｋ，
ｋ＝１，２…ｐ，即有 ｐ位评价专家。组织 ｐ位评价专
家对受评供应链应收账款融资企业的信用风险评

价指标进行评分，根据ｐ位评价专家所填写的评分
表，得融资企业供应链应收账款融资信用风险评价

样本矩阵：

Ｄ＝

ｄ１１１ ｄ１１２ … ｄ１１ｍ
ｄ２１１ ｄ２１２ … ｄ２１ｍ
   

ｄｎ１１ ｄｎ１２ … ｄｎ１











ｍ

２．评价灰类及计算。根据供应链应收账款融
资的实际情况，构建线性白化权函数，并将其信用

风险分为五个等级，Ｘ＝｛低，较低，中等，高，较
高｝，相应的等级分别赋值为 １，３，５，７，９分．当风
险等级介于两项等级之间时，可以取中间值。根据

供应链应收账款融资信用风险评价的需要，确立以

下五个评价灰类的白化权函数，如下所示：

ｆｖ（ｄｉｊｋ）＝

ｄｉｊｋ
（１０－ｖ）　　ｄｉｊｋ∈［０，１０－ｖ）

（１０－ｄｉｊｋ）
ｖ 　　ｄｉｊｋ∈［１０－ｖ，１０

{
］

３．灰色评价权向量及权矩阵。首先，设评价指
标 属于第 ｖ个评价灰类的灰色评价系数记为 ｘｉｊｖ，

那么有：ｘｉｊｖ＝∑ｐ

ｋ＝１
ｆｖ（ｄｉｊｋ）设属于各个评价灰类的

总灰色评价系数为ｘｉｊ，那么有：ｘｉｊ＝∑ｐ

ｖ＝１
ｘｉｊｖ；设对

评价因素的第 ｖ个灰类的灰色评价权数记为ｒｉｊｖ，则

有：ｒｉｊｖ＝
ｘｉｊｖ
ｘｉｊ
。可以得到受评企业供应链应收账款融

资信用风险的评价指标对于各灰度的灰色评价权

向量ｒｉｊ为：
ｒｉｊ＝（ｒｉｊ１，ｒｉｊ２，…，ｒｉｊｖ－１，ｒｉｊｖ）
然后在灰色评价权数的基础上，得到网络层指

标Ｂｉｊ对于各评价灰类的灰色评价权矩阵 Ｒｉ：

Ｒｉ＝

ｒｉ１
ｒｉ２


ｒ













ｉｊ

＝

ｒｉ１１ ｒｉ１２ … ｒｉ１ｖ－１ ｒｉ１ｖ
ｒｉ２１ ｒｉ２２ … ｒｉ２ｖ－１ ｒｉ２ｖ
… … … … …

ｒｉｊ１ ｒｉｊ２ … ｒｉｊｖ－１ ｒ











ｉｊｖ

结合网络层各指标的权重向量 Ｂｉｊ，根据 Ｃｉ＝
Ｗｉｊ·Ｒｉ，可得网络层因素的灰色综合评判集合 Ｃｉ。
为了考虑控制层各指标Ｂｉ的综合影响，必须在各类
之间进行综合，即构造控制层灰色综合评判集，表

示如下：Ｃ＝（Ｃ１　Ｃ２　Ｃ３　Ｃ４）
Ｔ，结合控制层各指

标Ｂｉ的权重集Ｗ，根据Ｖ＝Ｗ·Ｃ，可得控制层的灰
色综合评判集为Ｖ。

最后根据灰类的划分标准，可以计算出供应链应

收账款融资信用风险的综合评价值 Ｚ，即：Ｚ＝Ｖ·ＸＴ

根据以上评判模型对某企业的供应链应收账

款融资进行综合评判，具体过程如下：

首先，组织５位银行信贷主任对该企业供应链
应收账款信用风险各指标进行评分，５位专家的评
价结果，如表４示：

表４　专家评分表

网络层 专家１专家２专家３专家４专家５
上下游合作时间（Ｂ１１） ４ ６ ３ ４ ５
上下游合作频率（Ｂ１２） ６ ４ ５ ６ ３
违约率（Ｂ１３） ６ ５ ６ ３ ５
信息共享程度（Ｂ１４） ４ ５ ５ ６ ５
行业地位（Ｂ２１） ５ ４ ３ ４ ５
资产负债率（Ｂ２２） ６ ７ ６ ６ ７
应付账款／净资产（Ｂ２３） ６ ５ ６ ４ ５
销售净利率（Ｂ２４） ５ ６ ４ ６ ５
管理者行业经验（Ｂ３１） ７ ７ ６ ５ ８
盈利能力（Ｂ３２） ６ ５ ３ ４ ７
销售收入变化趋势（Ｂ３３） ５ ３ ５ ６ ５
货源组织能力（Ｂ３４） ７ ５ ６ ３ ６
债权明晰程度（Ｂ４１） ５ ７ ６ ５ ７
交易关系稳定性（Ｂ４２） ４ ５ ３ ５ ４
坏账率（Ｂ４３） ６ ３ ６ ４ ６
退货记录（Ｂ４４） ４ ５ ５ ４ ５

然后，根据灰色综合评价方法的步骤，可以得

到如下表所示的权矩阵：

２３
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Ｂ１

ｒ１１
ｒ１２
ｒ１３
ｒ１４

０．１３３９
０．１３５６
０．１４４５
０．１４４８

０．１７２２
０．１９０１
０．１９３５
０．１８６１

０．２１９１
０．２２１８
０．２２７６
０．２３９７

０．２１９１
０．２０６０
０．１９３５
０．１８６１

Ｂ２

ｒ２１
ｒ２２
ｒ２３
ｒ２４

０．１４８７
０．１３３２
０．１８１９
０．１４４５

０．１６０６
０．２６０９
０．１９０１
０．２３５９

０．２２４９
０．２０５５
０．２２５１
０．２２０１

０．２２１８
０．１４６８
０．１７５４
０．１７１５

Ｂ３

ｒ３１
ｒ３２
ｒ３３
ｒ３４

０．１６７１
０．１９２４
０．１４７２
０．１４４０

０．２４５１
０．１８７４
０．１８１６
０．２０８３

０．１９６７
０．１９９４
０．２３３１
０．２０５２

０．１４０５
０．１８７４
０．１９６８
０．２０８３

Ｂ３

ｒ３１
ｒ３２
ｒ３３
ｒ３４

０．１６０４
０．１６９４
０．１２７７
０．１８７８

０．２２９２
０．１５２５
０．１９５４
０．２２６９

０．２１３９
０．２１３５
０．２０７９
０．１９４７

０．１５２８
０．２１０６
０．１９５４
０．１３９０

最后，综合评价如下：

根据Ｃｉ＝ＷＩ·Ｒｉ，计算的得出主因子层灰色综
合评判集Ｃ，如下表所示：

Ｃ

Ｃ１ ０．０５３０ ０．０７０１ ０．０８６３ ０．０７６８ ０．０９４０
Ｃ２ ０．０２３４ ０．０３１１ ０．０３３２ ０．０２７４ ０．０３５６
Ｃ３ ０．０２４０ ０．０３１０ ０．０３１８ ０．０２７７ ０．０３６２
Ｃ４ ０．０２９３ ０．０３０６ ０．０３７１ ０．０３４４ ０．０４５１

Ｖ＝Ｗ·Ｃ＝（０．０３０８，０．０４５８，０．０５３９，
０．０４７４，０．０５９６）

最后计算出该企业供应链应收账款信用风险

综合评价值 １．３１０６。
商业银行在针对该企业进行授信评价时，该企

业的信用风险综合评价值为１．３１０６，信用风险处
在低风险和较低风险之间，且判断该企业属于较低

风险的权最大，据此可以判断该企业应收账款融资

信用风险水平为较低，可以考虑对该企业进行授

信。评价结果也表明在供应链金融条件下，中小企

业处在一个较好的供应链环境中，且与供应链中的

核心企业拥有良好稳定的合作关系，使得中小企业

不再受自身资质限制。研究证明：供应链应收账款

融资模式较传统应收账款融资模式在融资模式上

有了很大的提升，使自身资质不是很好但有发展潜

力并有良好供应链的中小企业获得信贷支持，对于

企业盘活应收账款有一定的积极作用。

　　五　结论

本文将ＡＮＰ法和灰色综合评价方法结合起来对
供应链应收账款信用风险进行评价。采用ＡＮＰ法进
行决策时，主要是通过多个方案之间的相对比较，最后

得出最优方案。然而，商业银行对供应链应收账款信

用风险进行评价的目的，不仅仅是在各个企业之间进

行比较选出可以授信的企业，更重要的是对各个企业

的信用风险水平进行量化，明确各个企业处在怎样的

风险水平上，因此须将ＡＮＰ法和灰色评价法结合起来
对供应链应收账款信用风险进行评价。

结合灰色综合评价法，不仅能够量化单个企业

供应链应收账款信用风险所处的水平，而且还能将

各个企业之间的风险水平进行比较，使商业银行在

进行风险管理时，能对虽然满足授信要求但风险水

平较低的企业进行重点管理。本次研究虽然仅涉

及供应链融资模式中的应收账款融资，但在实际应

用中可将本指标体系中应收账款的特征替换为不

同授信资产的特征来进行分析，从而确立各指标之

间的相互依存和反馈关系，对供应链中不同融资模

式的信用风险评价具有一定的借鉴意义。
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