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在经济快速发展的今天，企业之间的联系日趋密切，担任

产供销角色的上下游企业逐渐形成一个利益链，也就是供应

链系统。供应链中的企业要受到外部扰动的影响，同时也会将

这种影响传递到关联的企业。供应链里企业间的关联性主要

通过的信息流、物流和资金流形成的。现有的文献和研究主要

关注于信息流和物流，针对资金流领域的研究相对较少，系统

讨论供应链中风险的传递形式的文献几乎没有。

现金周转中涉及应收账款、应付账款和存货，其中，应收

账款代表与下游企业的资金联系，而应付账款代表了企业与

上游企业的联系，则现金周转关系揭示了供应链中企业的资

金联系。这为本文研究供应链中的单个企业如何将外界扰动

通过资金流在上下游企业之间传递提供了切入点。

一、供应链的风险元传递理论

风险元是指在某一特定环境、特定时间段内对具体实际

结果产生影响的不确定性因素，项目风险管理中通过风险元

在不同领域传递的途径和作用方式，建立起风险传递模型。由

于供应链中企业具有层级关系，传统的风险辨识方法仅能识

别单个企业内部的风险因素，不能揭示风险在企业之间的传

递机理，因此基于风险元传递理论对整个供应链中的风险传

递机理进行研究是很有必要的。

本文以制造企业为中心，说明由原料的供应商、产品生产

商、产品销售商构成的供应链的风险传递过程。在典型的由上

游到下游的A寅B寅C三层式供应链系统中，下游企业风险通

过资金流动影响并传递给上游企业。假定A企业为原料供应

商，B企业为产品制造商，C为零售商。物流由A企业流向B企

业导致应付账款的形成，B企业流向C企业导致应收账款的形

成，从而有了一条反向的资金链。外部不利扰动直接影响零售

商C的产品销量，导致库存时间增长、应收账款回收困难，进

而影响B企业的现金周转。B企业资金周转出现困难后导致无

法准时支付给A企业的应付账款，由此风险元形成了自下而

上的传递，详见右图。

现金周转期和应付账款阶段时间之和等于存货阶段和应

收账款阶段时间之和。其中，应付账款是由企业内部资金运作

所决定的，因此，本文将存货时间和应收款时间作为风险元来

研究其在供应链中的传递效应。

二、供应链的资金风险元传递模型

1. 存货风险元的量化模型。制造业中的存货一般占有大

量的资金，企业需要密切关注库存水平，及时做出动态决策。

库存时间的波动性受多种因素的影响，如金融危机、流行趋势

导向、消费理念的转变等。本文采用灰色系统理论对存在多种

不确定性因素影响的库存时间进行量化预测。

灰色预测模型GM（1，1）基于人们对系统演化不确定性

特征的认识，运用序列算子等变换对原始数据进行处理，进而

挖掘系统演化规律、建立灰色系统模型来预测系统未来状态。

对库存时间风险元的进行预测时，设库存时间的原始序列为：

X（0）=（X（0）（1），X（0）（2），…，X（0）（n）），完成对原始数据进行

处理，用处理过的数据生成1-AGO序列：

X（0）=（X（0）（1），X（0）（2），…，X（0）（n）） （1）

设它的白化方程为：

+ax（1）=b （2）

则GM（1，1）模型的时间响应序列为：

dx（1）

dt
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【摘要】经济发展使供应链中企业间的联系日趋紧密，仅关注企业内部风险已不能应对日趋复杂的经济环境。本文基

于风险元传递理论，研究供应链中企业的财务风险如何在上下游企业之间通过资金流传递。将现金周转中的存货时间和应

收账款时间看作风险元，采用灰色系统GM（1，1）模型对存货时间值进行预测，并分析了在存货时间影响下、服从泊松分布

的应收账款风险，从而建立了风险沿着资金流传递的模型。结合企业实际案例，对资金风险在供应链上的传递进行了定量

分析，证实了模型的有效性，建立的模型可以用来预测供应链系统中的资金流风险。
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x赞（1）（k+1）=（x（0）（1）- ）e-ak+ ，k=1，2，…，n （3）

其中，［a，b］T=（BTB）-1BTY （4）

Y=（ ， ，…， ）T

z（1）（k）= （x（1）（k）+x（1）（k-1）），k=2，3，…，n

BT=

进而可以求得：

x赞（0）（k+1）=x赞（1）（k+1）-x赞（1）（k） （5）

接下来对建立的预测模型进行检验，不符合要求的再进

行相应的数据处理，最后得到对预测的库存时间值ts，其表达

式为：ts=x赞（0）（n+1）+ （0）（n+1） （6）

其中 （0）为残差数列。

2援 应收账款风险元的量化模型。应收账款的时间是影响

现金周转期的另一个重要因素。在经济社会中，商家都倾向于

晚付款，本文用具有偏锋特征的离散型泊松分布来描述众多

零售商还款的特征，为简化问题，将零售商的应付款项数额用

平均应付账款代替。设T表示中游企业B给予零售商的信用期

限，根据泊松分布的性质，用公式T0=T/n对信用期限进行放

缩，即把n天看作是单位时间。x表示距离信用期限末有多少个

时间单位，则账款回收时间的泊松分布的概率表示为：

p（x）= （7）

对于不同的参数u，公式（7）的概率分布图差别很大。随着

u值变大，泊松分布渐渐类似于正态分布。其中，参数u值的确

定是关键。外部扰动首先作用在库存时间这个变量上，库存时

间变长代表经济环境变差，应收账款回收时间也会相应变长，

可知u和ts呈负相关性，如公式（8）所示：

（8）

其中Ts是安全库存时间，a，b跃0。

本文用概率分布中的最大概率所对应的时间表示应收账

款的时间。假设max（P（x））对应的x值为x1，零售商们的违约

率为应收账款回收期的增函数，其中酌表示违约率的增长系

数。建立应收账款风险tr模型，如公式（9）所示：

tr=［1+酌（T0-x1）］（T0-x1）n （9）

3援 风险元在供应链上的传递。已知存货和应收账款风险

元的值ts和tr，若来自上游企业A的应付账款时间的信用期限

为TA，则中游企业B的现金周转期的时间可以获得，公式为：

tc=ts+tr-TA （10）

现金周转期的时间越长则占用的资金越多，随着资金占

用的增加，企业筹资能力也随之而降低，那么企业的运营风险

会呈指数倍增长。假定安全现金周转期的上限时间为Tc，则风

险值可表示为：

y（tc）= （11）

其中，变量tc和Tc均大于0。

当y（tc）值很大的时候，应付账款必然出现拖欠。B企业对

A企业越重要，A受影响越深，也因此形成了风险由市场传递

到上游企业的过程。

三、案例分析

假设在A寅B寅C型的供应链中，上游企业给予其下游企

业的应收账款的信用期限均为30天，中游企业B的库存时间

和现金周转期的安全上限都为50天。为预测企业B下一阶段

库存时间的长短，本文给出了企业B近5个阶段的库存时间数

据，序列如下：X=（32，41，50，52，60）

对数据无量钢化处理后，得到初始序列。针对库存时间建

立的GM（1，1）预测模型的时间响应序列为：x （1）（k+1）=

22.72e0.056k-21.72

对建立的预测模型进行检验时发现数据不符合要求，需

要再对残差序列建立GM（1，1）预测模型，进而得到x赞（1）（6）=

6.704 2，所以x赞（0）（6）=1.637 2，则库存在下一阶段的预测值为

ts=32伊（1.637 2+0.3）抑62（天）。

已知企业B给零售商的信用期限为30天，a，b，酌的值根据

以往的统计资料可以估算出来，假设为a=4，b=0.1，酌=0.02，根

据公式（8）得：u= 抑1.82

用MATLAB计算出Max（P（x））对应的值为1，进而求得：

tr=［1+0.02（10-1）］（10-1）伊3抑32

则应收账款的时间为32天。因此，整个现金占用的时间为

94天。可以看出来，B企业的风险呈指数型上升，因此A企业要

结合自身的情况，制定相应策略来防范这一风险。

四、结论

处在供应链中的企业，其所面临的风险不仅仅来自于企

业本身，还可能来至于供应链的上游或下游企业。本文以中游

企业的现金周转为切入点，发现了多个企业在供应链系统中

的资金关系，并运用灰色模型GM（1，1）预测出库存时间，

以偏锋的泊松分布求解应收账款的回收时间，进而得到现

金周转期的时间。现金周转期的时间越长，企业面临的资金压

力越大，则不止企业本身，其上游企业都将面临一定的风险

性。最后，本文以算例形式说明这种传递现象的确存在，而且

下游企业的风险在向上传递时还有放大的效应，需要及时加

以控制。

【注】本文系国家自然科学基金资助项目野项目链风险元

传递理论及应用冶渊项目编号院71071054冤的研究成果遥
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