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一、引言

中小企业在我国经济发展中占据着重要地位。据统

计，其创造的国内生产总值、上缴税费、吸收就业人数占

比分别超过60%、50%和80%，已然成为我国经济发展的一
支重要的主力军。然而，“融资难”一直是中小企业发展

的瓶颈。供应链金融就是为解决该问题而应运而生的一

种金融业务，实现了核心企业、中小企业、物流企业和银

行四方的共赢。但是，据深圳发展银行统计，一次供应链

融资出账最快也要半天；从客户经理的角度来看，每个月

大概需要忙上三天来为核心企业收集和提供授信数据

和销售情况；从资源的角度来看，拿300家企业来说，每年
进行供应链融资用掉的纸张将近 260万张，造成极大的
资源浪费。

因此，在我国经济转型期和电子化迅速发展的今天，

以深圳发展银行为先驱开始了供应链金融的线上革命。

线上供应链金融（Online Supply Chain Finance，OSCF）是
指通过银行服务平台与电子商务平台、物流仓储管理平

台无缝衔接，将供应链企业之间交易所引发的商流、资金

流、物流展现在多方共用的网络平台上，实现供应链服务

和管理的整体电子化，据此为企业提供无纸化、标准化、

便捷高效、低成本运营的金融服务。虽然线上供应链金融

在协同运作和服务效率上有很大提升，但是针对网商的

特性和线上化的特点，其风险发生了诸多变化，银行面临

的风险整体有所增加。

信用风险仍是现阶段我国银行面临的主要风险。线

上供应链金融业务涉及多个主体，多种交易方式，形成了

一个复杂的系统，降低银行的信用风险应该以系统的角

度进行分析。本文拟运用解释结构模型（Interpretative
Structural Model，ISM）的系统化建模技术来考察商业银

行线上供应链金融信用风险系统的结构，为风险测量结

构的模型开发提供理论基础，同时也为商业银行进行风

险控制提供基本依据。

二、构建ISM模型的工作程序
ISM是美国 J.华费尔教授于 1973年作为分析复杂的

社会经济系统有关问题的一种方法而开发的模型，其特

点是把复杂的系统分解为若干子系统（要素），利用人们

的实践经验和知识，以及电子计算机的帮助，最终将系统

构成一个多级递阶的结构模型。ISM技术的研究程序如图
1所示。

1. 提出问题，并搜集和整理系统的构成要素，得到系
统要素集，记为：S=｛Si|i=1，2，3，……，n｝，其中Si表示第 i
个系统要素。

2. 生成邻接矩阵A。邻接矩阵描述了系统各要素两两
之间的直接关系。若在矩阵A中第 i行和第 j列的元素 aij=
1，则表明要素 Si和 Sj有关系，即 SiRSj。若 aij=0，则表明要
素Si和Sj没有关系，即SiRSj。

3. 生成可达矩阵R。求得邻接矩阵A后，再求矩阵A
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与单位阵 I的和（A+I），基于布尔代数运算法则做矩阵
A+I的幂运算，直到“（A+I）≠（A+I）2≠…≠（A+I）n=（A+
I）n+1=R”这一等式成立为止，得到某一正整数n。矩阵R
称为可达矩阵，元素为1代表要素Si直接或间接影响Sj。

4. 区域划分与级间划分。区域划分是把要素之间的
关系分为可达与不可达，并且判断哪些要素是连通的，即

把系统分为有关系的几个部分和子部分。首先，根据可达

矩阵得到各个要素的可达集R（Si）（R（Si）=｛Si∈N|mij=
1｝）与前因集 A（Si）（A（Si）=｛Sj∈N|mji=1｝），并计算 R
（Si）∩A（Si），求出共同集合T（T=｛Sj∈N|R（Si）∩A（Si）=A
（Si）｝），即求出底层要素的集合。对于共同集合中的要素，

如果两个要素Si和Sj在同一部分内，则它们的可达集有共

同的单元，即R（Si）∩R（Sj）≠ϕ，否则，它们分属于两个连
通域。在实际系统分析中，如果存在两个以上的区域，则

需要重新研究所判断的关系是否正确。级间划分是将系

统中的所有要素以可达矩阵为准则，划分成不同层次。首

先利用最高级集合的定义确定出多级结构的最高级要

素，找出最高级要素后，即可将其从可达矩阵中划去相应

的行和列。接着，再从剩下的可达矩阵中寻找新的最高级

要素。以此类推，就可以找出各级包含的最高要素集合，

若用L1，L2，……，LK表示从上到下的级次，则有 k个级次
的系统，级间划分 L（n）可以用下式来表示：L（n）=［L1，

L2，……，LK］。

5. 构建递阶结构模型。通过级间划分可以得出按级
间顺序排列的可达矩阵，并以该矩阵为基础建立递阶结

构模型，用多级递阶有向图来表示模型的结构。

最后，根据模型结构图分析问题并撰写研究报告。

三、线上供应链金融信用风险的ISM模型
1. 线上供应链金融信用风险影响因子。深圳发展银

行在 2010年 9月率先推出线上供应链金融服务，开辟了
供应链金融的线上道路。各大商业银行的金融服务创新

也引起了国内理论界对线上供应链金融的关注，开展了

对其信用风险的研究。李毅学等（2011）提出以质押率为
风险控制指标，采用“主体+债项”的风险评估策略来把握
存货质押融资业务风险特征。谢琴（2013）采用OOPN方
法对比分析线上供应链金融与传统供应链金融融资模式

交易联动过程，挖掘业务流程中的风险点，从而对于交易

过程中风险识别的关键点进行防控，在一定程度上实现

风险控制。郭菊娥等（2014）通过对电子仓单和电子订单
两种主要的线上供应链金融模式进行流程分析，并与传

统线下供应链金融进行对比，提取了每个操作环节中银

行面临的风险要素。王鑫（2014）通过对以往供应链金融
信用风险影响因子的梳理并通过专家调研法确定出线上

供应链金融特有的风险因子，再经过二次筛选后，最后确

定了24个线上供应链金融的信用风险影响因子。
通过以上对前人研究成果的总结，笔者整理出线上

供应链金融信用风险影响因素体系框架，如图 2所示。并
且总结出影响我国商业银行线上供应链金融信用风险的

22大系统要素及各个要素之间的关系，如表1所示。

编
号

S1

S2

S3

S4

S5

S6

S7

S8

S9

S10

S11

S12

S13

S14

S15

S16

S17

S18

S19

S20

S21

S22

信用风险
影响因子

宏观经济环境

政策支持力度

行业增长率

中小企业及个
人征信

中小企业偿债
能力

中小企业营运
能力

中小企业盈利
能力

中小企业创新
能力

中小企业成长
能力

核心企业信用
地位

核心企业行业
地位

核心企业盈利
能力

核心企业线上
平台建设程度

项目产品价格
稳定性

项目产品变现
能力

应收账款周转
情况

以往退货记录

过往履约情况

合作频度

链上信息化水
平

电子订单、票
据的处理能力

信息共享程度

描述性定义

受政治、社会、经济、技术环
境的影响

政策对申请人所在行业的
支持力度

结合行业平均水平看申请
人未来发展前景

企业的信用状况及管理者
个人有无不良征信记录

通过流动比率、速动比率、
资产负债率等指标衡量

通过总资产报酬率、资产周
转率、营业增长率等指标衡
量

通过销售利润率、净资产收
益率等指标衡量

新产品的开发和生产能力
以及公司对研发的投入强
度

通过销售收入增长率、净利
润增长率、总资产增长率等
指标衡量

在银行的信用级别

所在行业集中、垄断、周期
特点

通过销售利润率等指标衡
量

方便与银行接口对接，实时
传递信息

上季波动幅度

质物流动性、转换成现金的
能力

反映企业应收账款周转比
率，代表资金使用效率

是否存在购买方退货的记
录

违约次数/总交易次数

结合行业平均次数

是否具有开展线上业务的
条件

替代以往纸质材料的审批

整条供应链的信息共享、系
统的兼容性

直接影响
的因素

S2，S3

S3

S9

S5，S18，S19

S4， S6， S7，
S16，S17，S18，
S19

S5，S7，S8，S9

S5，S6，S8，S9

S9

S8

S18

S11，S13

S20，S21，S22

S5

S5

S5

S5

S4，S10，S19

S21，S22

S19

表 1 线上供应链金融信用风险系统要素
的描述性定义及直接关系
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2. 邻接矩阵与可达矩阵。根据表1中各元素的相关关
系建立邻接矩阵A。矩阵的元素 aij表示要素Si和要素Sj的

关系，若Si对Sj有直接影响，则 aij=1，否则 aij=0。邻接矩阵
只反映了要素之间的直接关系，它们之间的间接关系可

用可达矩阵R来表示。运用布尔代数运算法则对A+I做
了6次幂运算，从而使得以下等式成立：（A+I）≠（A+I）2≠
（A+I）3≠（A+I）4≠（A+I）5≠（A+I）6，最终得到可达矩阵R=
（A+I）5，如下：

3. 区域划分与级间划分。对可达矩阵进行区域划分，
计算系统中各要素的可达集R（Si）和先行集A（Si），以及

共同集T。T=｛Sj∈N|R（Si）∩A（Si）=A（Si）｝。如表2所示。

从表 2中可以看出，共同集T=｛1，12，14，15｝，且R
（1）∩R（12）∩R（14）∩R（15）≠ϕ。因此，系统只有一个连通
域。由公式R（Si）=R（Si）∩A（Si）求得第一层级最高要素为

S8、S9、S11、S19和 S22。即：L1=｛S8，S9，S11，S19，S22｝，同时划
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表 2 第一级可达集与先行集

Si

S1

S2

S3

S4

S5

S6

S7

S8

S9

S10

S11

S12

S13

S14

S15

S16

S17

S18

S19

S20

S21

S22

R（Si）

1，2，3，8，9，13，
19，20，21，22

2，3，8，9，13，19，
20，21，22

3，8，9

4，5，6，7，8，9，10，
16，17，18，19

4，5，6，7，8，9，10，
16，17，18，19

4，5，6，7，8，9，10，
16，17，18，19

4，5，6，7，8，9，10，
16，17，18，19

8，9

8，9

4，5，6，7，8，9，10，
16，17，18，19

11

11，12，13，19，20，
21，22

13，19，20，21，22

4，5，6，7，8，9，10，
14，16，17，18，19

4，5，6，7，8，9，10，
15，16，17，18，19

4，5，6，7，8，9，10，
16，17，18，19

4，5，6，7，8，9，10，
16，17，18，19

4，5，6，7，8，9，10，
16，17，18，19

19

19，20，21，22

19，21

22

A（Si）

1

1，2

1，2，3

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

1，2，3，4，5，6，7，8，
9，10，14，15，16，
17，18

1，2，3，4，5，6，7，8，
9，10，14，15，16，
17，18

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

11，12

12

1，2，12，13

14

15

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

1，2，4，5，6，7，10，
12，13，14，15，16，
17，18，19，20，21

1，2，12，13，20

1，2，12，13，20，21

1，2，12，13，20，22

R（Si）∩A（Si）

1

2

3

4，5，6，7，10，
16，17，18

4，5，6，7，10，
16，17，18

4，5，6，7，10，
16，17，18

4，5，6，7，10，
16，17，18

8，9

8，9

4，5，6，7，10，
16，17，18

11

12

13

14

15

4，5，6，7，10，
16，17，18

4，5，6，7，10，
16，17，18

4，5，6，7，10，
16，17，18

19

20

21

22

图 2 线上供应链金融信用风险影响因素体系框架
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去S8、S9、S11、S19、S22对应的行和列，得到第二级可达集和

先行集。如表3所示。

同理，由表 3可知，第二层级要素为：L2=｛S3，S4，S5，

S6，S7，S10，S16，S17，S18，S21｝。同时划去S3、S4、S5、S6、S7、S10、

S16、S17、S18、S21对应的行和列，得到第三级可达集和先行

集。如表4所示。

由表 4可知，第三层级要素为：L3=｛S14，S15，S20｝。同

时划去S14、S15、S20对应的行和列，得到第四级可达集和先

行集。如表5所示。

由表5可知，第四层级要素为：L4=｛S13｝。同时划去S13

对应的行和列，得到第五级可达集和先行集。如表6所示。

由表6可知，第五层级要素为：L5=｛S2，S12｝，第六层级

要素为：L6=｛S1｝。因此，整个系统要素可以分为六个层级，

即：L=［L1，L2，L3，L4，L5，L6］。其中：L1=｛S8，S9，S11，S19，

S22｝；L2=｛S3，S4，S5，S6，S7，S10，S16，S17，S18，S21｝；L3=｛S14，

S15，S20｝；L4=｛S13｝；L5=｛S2，S12｝；L6=｛S1｝。

4. 构建递阶结构模型。通过级间的划分，可以得出按
级间顺序排列的可达矩阵，根据此矩阵即可建立结构模

型，再用相应的因素名称代入，即得解释结构模型。如图

3、图4所示。

根据图 4所示的线上供应链金融信用风险多层递阶
解释结构模型，线上供应链金融信用风险要素分为6个层
级。

第一层级要素为：核心企业行业地位、信息共享程

度、合作频度、中小企业创新能力和成长能力。线上供应

链金融具备了供应链金融的特点，即银行的评估对象从

中小企业个体转移到整个供应链，不只是对中小企业财

务数据的静态考量，而是对结合核心企业的整个动态交

易过程的考核。因此，核心企业的行业地位以及与中小企

Si
S1

S2

S12

R（Si）

1，2

2

12

A（Si）

1

1，2

12

R（Si）∩A（Si）

1

2

12

表 6 第五级可达集与先行集

Si
S1

S2

S12

S13

R（Si）

1，2，13

2，13

12，13

13

A（Si）

1

1，2

12

1，2，12，13

R（Si）∩A（Si）

1

2

12

13

表 5 第四级可达集与先行集

Si

S1

S2

S12

S13

S14

S15

S20

R（Si）

1，2，13，20

2，13，20

12，13，20

13，20

14

15

20

A（Si）

1

1，2

12

1，2，12，13

14

15

1，2，12，13，20

R（Si）∩A（Si）

1

2

12

13

14

15

20

表 4 第三级可达集与先行集

Si
S1

S2

S3

S4

S5

S6

S7

S10

S12

S13

S14

S15

S16

S17

S18

S19

S20

R（Si）

1，2，3，13，20，21

2，3，13，20，21

3

4，5，6，7，10，16，
17，18

4，5，6，7，10，16，
17，18

4，5，6，7，10，16，
17，18

4，5，6，7，10，16，
17，18

4，5，6，7，10，16，
17，18

12，13，20，21，

13，20，21，

4，5，6，7，10，14，
16，17，18

4，5，6，7，10，15，
16，17，18

4，5，6，7，10，16，
17，18

4，5，6，7，10，16，
17，18

4，5，6，7，10，16，
17，18

20，21

21

A（Si）

1

1，2

1，2，3

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

12

1，2，12，13

14

15

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

4，5，6，7，10，14，
15，16，17，18

1，2，12，13，20

1，2，12，13，20，21

R（Si）∩A（Si）

1

2

3

4，5，6，7，10，
16，17，18

4，5，6，7，10，
16，17，18

4，5，6，7，10，
16，17，18

4，5，6，7，10，
16，17，18

4，5，6，7，10，
16，17，18

12

13

14

15

4，5，6，7，10，
16，17，18

4，5，6，7，10，
16，17，18

4，5，6，7，10，
16，17，18

20

21

表 3 第二级可达集与先行集

图 3 线上供应链金融信用风险系统结构递阶有向图
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业的合作频度、线上信息的共享程度直接影响到线上供

应链金融的信用风险。

第二层级要素主要包括中小企业以及企业个人的征

信和影响其信用状况的因素、电子订单、票据的处理能

力、行业增长率。这些要素主要反映了申请人（中小企业）

的资质。线上供应链金融贷款的主体依旧是中小企业，在

线上供应链金融中，虽然是对中小企业的贷款风险进行

了分散，但是风险评价的主要对象还是中小企业，其资信

状况直接影响了与核心企业之间的合作频度。

第三层级要素有链上信息化水平、项目产品价格稳

定性和项目产品变现能力。链上信息化水平的提高，加速

了供应链企业间信息的共享程度，从而降低信息不对称

引起的信用风险。项目产品的资质直接影响中小企业的

信用情况，从而影响线上供应链金融的信用风险。

核心企业线上平台建设程度单独作为第四层级要

素，直接反映了供应链金融从线下发展为线上的程度。线

上平台的建设是信息化平台与银行的对接，实现了信息

的实施传递，使得所有审核资料都通过平台清晰可见，从

而加大了信息的共享程度。

第五层级要素核心企业盈利能力和政策支持力度以

及第六级要素宏观经济环境，综合决定了以上各级别的

要素。

四、结论

线上供应链金融是核心企业、中小企业、物流企业、

商业银行等多方主体参与的复杂系统，其“供应链协同电

子商务平台+线上供应链金融系统”的特性更是增加了系
统的整体风险。因此，降低银行线上供应链金融的信用风

险要以系统的角度进行分析。

首先，供应链金融线上平台建设程度的提升有利于

链上信息化水平的提高，从而加强信息的共享、提高电子

化处理，这些都有效地填补了现存供应链金融的不足，将

成为我国中小企业融资的又一创新路径。

其次，线上供应链金融是商业银行针对供应链交易

的业务特点，以中小企业和核心企业的真实交易为前提，

以核心企业的综合实力为信用保证的一套创新融资方

案，因此，核心企业的资信状况和与中小企业的交易关系

成为商业银行控制信用风险的重点。同时，对申请中小企

业的资质以及融资项目的资质进行考察，从而降低系统

整体的信用风险。
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