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供应链金融是指在对供应链内部的交易结构进行分

析的前提下，以上下游企业的交易事项为基础，通过捆绑

核心企业、供应商和经销商信用，将物流监管公司作为风

险控制机构，将交易项下资产作为担保，为中小供应商和

经销商提供贷款、结算和理财服务的一种创新性金融产

品。其融资授信支持资产是供应链上游供应商或者下游

经销商与核心企业交易产生的流动资产，以针对供应链

内的交易信息为基础，进行融资手段创新，解决了供应链

中的中小企业通过常规方式难以获得贷款的资金需求。

该金融产品属于金融业与物流业融合创新的产品，在我

国内地出现的时间还不长，其风险管理还处于探索阶段，

需要不断完善。

一、供应链金融客户信用风险的产生

风险因素、风险事故和损失等三个要素导致风险的

产生。引起供应链金融风险的因素包括风险主体因素、系

统因素和环境因素等。

供应链金融的参与主体包括银行、核心企业、中小企

业（通常为贷款客户企业），由于它们风险意识和法制观

念淡薄、风险防范机制不健全、跨组织的风险管理机构的

缺乏等原因可能会导致损失的发生。

供应链金融参与主体所组成的系统一般所具有的复

杂性、扩展性和文化差异性等特征可能导致损失的发生。

供应链金融突破了单个企业的边界，其动态性和不完善

性导致风险的产生。

以上三大因素将导致供应链金融风险的产生，其中，

由于供应链金融客户违约导致损失的发生而产生的风险

称为信用风险，其表现形式为合作风险、契约风险、逆

选择和道德风险。为了有效防范此类风险，开展供应链金

融业务的银行与物流企业，需要针对客户进行信用风险

评价，只有达到一定的信用等级，才能发放贷款。以下笔

者将基于模糊综合法构建供应链金融客户信用评价指标

体系。

二、供应链金融客户信用评价指标体系的构建

（一）基于模糊综合法构建供应链客户信用评价指标

体系

1. 评价指标的选取。供应链金融信用风险取决于贷
款客户企业、整条供应链的信用水平，以及该供应链所处

区域的基本信用状况。笔者在研究已有文献的基础上，结

合专家访谈情况，选取了客户企业信用状况、供应链信用

状况和客户企业所在地区信用状况等 3个一级指标。其
中，客户企业信用状况包括企业信誉、违约记录、速动比

率、资产负债率等 4个二级指标，供应链信用状况包括整
条供应链的人力资源水平、盈利能力、产权清晰程度、核

心企业担保状况等4个二级指标，客户企业所在地区信用
状况包括区域信用状况、区域法制环境等 2个二级指标，
总计10个二级指标组成供了应链金融客户信用评价指标
体系。

2. 评价标准的确定。供应链金融客户信用评价指标
的评价标准的选取是评价指标体系构建中的难点。本文

采用专家咨询法来加以构建，通过对 15位湖南省内物流
企业经理、银行供应链金融经理和高校供应链金融专家

的多次咨询的基础上，根据不同评价对象的特点差异化

地取舍具体指标，最终建立以下客户信用指标评价标准。

具体如表1所示。
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【摘要】本文研究了供应链金融信用风险产生的原因，基于模糊综合法构建了供应链金融客户信用评价指标体

系。该指标体系由客户企业信用、供应链信用和客户企业所在地信用状况等3个一级指标构成，其中客户信用状况
包括企业及其负责人信誉、违约记录、速动比率、资产负债率等4个二级指标，供应链信用状况包括整条供应链的跨
组织管理水平、盈利能力、产权清晰程度、核心企业担保状况等4个二级指标，地区信用状况包括地区信用状况、地
区法制环境等2个二级指标，共计10个二级指标；采用专家咨询法结合层次分析法确定了指标权重和评价标准；通
过实例分析发现，指标体系评价结果与实际情况基本相符，能有效评价供应链金融客户信用状况。
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3. 评价方法的选用。由于所选二级指标中有定性指
标，难以准确计量，需要采用模糊综合评价方法确定整个

指标体系的最终评价值，通过公式“I=A· V（V=100，75，
50，25，0）”可以模糊合成供应链中贷款企业的信用评价
值。其中，B为上表中二级评价指标向量；A=W· R；V=
｛v1，v2，v3，v4，v5｝为指标评价标准，本文采用 5个评价等
级，称之为评语集；Ri（i=1，2，3，4，5）为模糊关系矩阵，R
中的元素 rij表示评价指标 i对应于第 j项评语等级的基本
情况；W表示二级指标的权重向量，通过专家访谈法，结
合层次分析法（Analytic Hierarchy，Process简称 AHP）确
定。根据以上说明，可以看出 I是一个小于100的综合模糊
评价结果值，I越大，表明处于某一供应链的客户企业的
信用水平越高，反之，则信用水平低，只有当 I大于等于一
定值，银行或由银行委托的物流公司才能发放贷款。

（二）采用层次分析法确定指标权重

1. 层次分析法简介。层次分析法是对定性问题进行
定量分析的一种相对简单实用的技术，由美国运筹学家

T.L.Saaty教授于 20世纪70年代初期提出。研究人员将供
应链金融客户各层次评价指标的相对重要性判断结果进

行适当的排序和比较可以获得相应的权重，计算过程分

为两步：

第一步由专家分别进行一级指标之间和二级指标之

间的相对重要性比较，得到重要性比较矩阵；第二步，采

用几何平均法计算每一级指标的相对重要性次序的权

值，并将一级指标权重乘以对应的二级指标权重，乘积为

供应链金融客户二级评价指标的权重。

2. 评价指标权重计算。前述供应链金融客户信用评
价指标包括 5个定量指标和 5个定性指标。通过专家群民
主决策进行重要性比较后，求得平均值，然后适当修正，

再采用AHP法确定二级评级指标的权重。应用AHP法计
算指标权重过程如下：

第一步，分别构建一级指标和二级指标的判断矩阵。

判断矩阵即为指标的重要性比较矩阵，由专家根据

重要性比较构建判断矩阵。将一级指标和二级指标分别

列出来，由来自银行、物流企业、供应链的管理专家分别

对每一级的指标的重要性给出一个定量判断，由此得到

判断矩阵R：
R=｛rij｝nn，i，j=1，2，…，n （1）
rij取值1、2、3、4、5、6等6个等级，1的含义为 ri与 rj同

等重要；3为 ri比 rj重要；5为 ri比 rj明显重要，2、4、6的重
要性以此类推。

由供应链金融专家团队进行一级和二级指标的两两

比较，并反复征询与归纳比较结果，经统计平均值并修正

为整数，得到以下一级和二级评价指标的判断矩。

（1）一级指标判断矩阵：即企业信用状况、供应链信
用状况和区域信用状况相对重要性比较结果。

（2）二级指标判断矩阵分别表示企业及其负责人信
誉、违约记录、速动比率、资产负债率，供应链的人力资源

水平、盈利能力、产权清晰程度、核心企业担保状况，区域

信用状况、区域法制环境等二级指标之间相对重要性的

比较。

第二步，分别对每一级指标的重要性大小由高到低

排序，采用几何平均值法分别求出一级和二级指标的权

重，其计算公式为：

一级指标

A1客户
信用状况

A2供应链
信用状况

A3地区
信用状况

二级指标

B1企业及其负责人信誉
∗

B2违约记录

B3速动比率

B4资产负债率

B5跨组织管理水平
∗

B6盈利能力

B7产权明晰程度
∗

B8担保状况

B9地区信用状况
∗

B10地区法制环境
∗

信息来源

客户调研

信用记录

财务报表

财务报表

业内评价

财务报表

财务报表

供应链内部协议

信用评级机构

表 1 供应链金融客户信用评价指标

表中标注“∗”的指标表示难以进行定量评价，专家采用
100评分。
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=
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1 1 1 2 3
2 2 1 6

1 3 1 3 1 6 1
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RA2
=

B5 B6 B7 B8
B5
B6
B7
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r55 r56 r57 r58
r65 r66 r67 r68
r75 r76 r77 r78
r85 r86 r87 r88

=


















1 2 3 1 2
1 2 1 3 2 1 4
1 3 2 3 1 1 6
2 4 6 1

，

1

∑
i = 1

nWi=Wi× ，i=1，2，…，n （2）
Wi

Wi = ∏
j = 1

n
rij

j

，i，j=1，2，…，n （3）
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第三步，对应的一级指标和二级指标权重值相乘，求

得二级指标的最终权重值，计算公式为：

Wi= WB∙WA，i=1，2，…，n （4）
分别计算一级和二级评价指标体系的权重。

根据前述第二步，如表 2所示，采用几何平均值法计
算R1矩阵中Ai（i=1，2，3）的相对重要性系数WAi。

从表2可以看出，企业自身的信用状况对供应链金融
客户评价的最重要，其次是供应链信用状况，影响最小的

是区域信用状况。依据表 2的计算方法，可以算出RA1、

RA2、RA3矩阵中各二级指标的相对重要性系数，计算结果

列于表4最右边一列。
从表4可知，二级指标对信用评价值影响的从大到小

依次为：B3速动比率、B8担保状况、B1企业及负责人信誉、

B2违约记录、B5跨组织管理水平、B9地区信用状况、B4资

产负债率、B6供应链盈利能力、B10地区法制环境、B7供应

链产权明晰程度。

第四步，由于专家量化打分具有很强的主观性，重要

性比较获得判断矩阵难以做到完全的一致和合理，需要

进行检验。通常采用C·R表示主观一致性比值，当C·R<
0.1，即可认为评价结果一致性符合要求，式（5）为C·R的
计算公式：

C·R = C·I
R·I （5）

公式（5）中，R· I为与判断矩阵的阶数 n有关的比例
系数，如表3所示。

C· I为计算公式为：

C·I =
λmax - n

n - 1
（6）

式中，λmax表示待检验判断矩阵的最大特征根，近似

计算公式为：λmax = 1
n∑i = 1

n A·WAi
WAi

（7）

为了检验专家对一级和二级指标重要性比较的合理

性和一致性，根据上述公式（5）、（6）、（7）计算出C·R、C· I
和值λmax，进行一致性检验。A判断矩阵的最大特征根计
算如下：

λmax = 1
n∑i = 1

n (A·WA)i
(WA)i

= 1
3∑i = 1

3

























1 2 6
1 2 1 3
1 6 1 3 1

·










0.600 0
0.300 0
0.100 0 i























0.600 0
0.300 0
0.100 0 i

= 1
3 × 9 = 3

C·I = 3 - 3
3 - 1 = 0

查表3，n=3，RI取值0.58，C·R= C·I
R·I = 0

0.58 =0<0.1，

因此专家对三个一级指标的重要性比较取值具有良好的

一致性。采用同样的方法，验算二级指标的重要性比较情

况，同样具有良好的一致性。

3. 评价指标评价标准细化。应用于评价模型对供应
链金融客户信用做出评价，指标的评价标准采用五个等

级，用评语集V=｛v1，v2，v3，v4，v5｝表示，其中 v1=｛100，表
示“好”｝，v2=｛75，表示“较好”｝，v3=｛50，表示“一般”｝，
v4=｛25，表示“较差”｝，v5=｛0，表示“差”｝。
笔者通过对湖南省内开展供应链金融业务的银行、

物流企业和高校共计15名专家，进行电话或实地访谈，结
合国内外有关供应链金融信用评价的研究论文，归纳出

表 4所示评价标准。根据以上表中评价标准，结合表 4指
标权重，构建模糊关系矩阵Ri（i=1，2，3，4，5），利用公式
“A=W·R”和“I=A·V（V=100，75，50，25，0）”模糊合成信
用评价值，I即为一个小于等于 100的综合模糊评价结果
值。

I=A·V=W·R·V=（w1 w2 … w10）·

根据经验将 I计算值在［90 ~ 100］区间的客户定义为
优质客户，在［60 ~ 90）区间的定义为一般客户，在［0 ~ 60）
区间的定义为劣质客户。优质客户优先发放贷款；一般客

户应根据信用评价值进行细分，并以此为依据确定授信

额度；劣质客户不发放贷款。每一个银行为了监管企业可

以根据服务的客户、供应链和地区信用状况，调整上述的

信用评价指标和权重。当贷款客户不是上市公司、收集不

到公开的财务信息的时候，必须要求客户提供具有公信

力的第三方审计机构出具资信证明，也可以调整些指标，

重新构建评级指标体系。

三、供应链金融客户信用评价实例分析

例：XS物流公司与某银行合作开展供应链金融业务，
为一汽车供应链提金融服务，供应链的轮胎供应商申请

表 2 WAi计算表

A1

A2

A3

 

A1

1

1/2

1/6

A2

2

1

1/3

A3

6

3

1

MAi

12

3/2

1/18

WAi

2.289 4

1.144 7

0.381 6

3.815 7

WAi

0.600 0

0.300 0

0.100 0

1.000 0

表 3 R·I取值表

N

R· I

1

-

2

-

3

0.58

4

0.90

5

1.12

6

1.24

7

1.32

8

1.41

9

1.45

10

1.49

















r1,1 ⋯ r1,5
⋮ ⋱ ⋮

r10,5 ⋯ r10,5

·（100 75 50 25 0） （8）
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供应链贷款。物流公司受银行委托进行风险评估和质押

物监管，物流公司安排风控部门进行客户资信调查和出

具客户信用评级报告。

根据上述信用评价指标体系和评价标准，公司 10个
资深资信评级员工打分如表4所示。

经统计计算，该汽车供应链中的轮胎供应商信用评

价指标体系计算得分为81.258，银行和物流监管公司将该
公司确定为一般客户，可以发放一定额度的贷款。该指标

体系和评价标准具有一定的实用性，能用于开展供应链

金融客户信用评价。

四、结论与展望

本文通过对供应链金融进行信用风险分析，确定了

信用评价指标体系和评价标准。一级指标为客户企业信

用、供应链信用和客户企业所在地信用状况，其中客户信

用状况包括企业及其负责人信誉、违约记录、速动比率、

资产负债率等4个二级指标，供应链信用状况包括整条供
应链的跨组织管理水平、盈利能力、产权清晰程度、核心

企业担保状况等4个二级指标，地区信用状况包括地区信
用状况、地区法制环境等 2个二级指标，共计10个二级指
标。接着，笔者采用实例验证了评价指标体系的计算结

果，发现其与此前调研的实际情况基本相符，该信用评价

模型具有良好的实用性。

在供应链金融信用评价实践中，银行、物流监管企业

或第三方资信评估机构可以依据业务开展情况、供应链

特征和客户性质，选取不同的评价指标，采用模糊综合法

或熵值法构建评价指标体系，适应具有个性化的信用评

级需要，从而提高评价模型的适应性和科学性。

通过信用评估，确定被评价客户企业是否可以发展

为供应链金融客户，从而起到了事先规避风险的作用。规

避风险还需要事中监控，因此，银行和物流监管企业在发

放贷款后，需要加强对贷款客户以及供应链核心企业之

间的业务背景进行实时监控，实时了解各方动态，加强信

息沟通，避免贷款客户企业出现逆选择或道德风险之类

的其他信用风险，这也是笔者后续将要研究的领域。
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评价指标

B1企业及
其负责人
信誉

B2违约
记录

B3速动
比率

B4资产
负债率

B5跨组织
管理水平

B6盈利
能力

B7产权
明晰程度

B8担保
状况

B9地区
信用状况

B10地区
法制环境

A=W·R

I=A·V

评分标准

100

好

90

最近12个月内违约记录次数

0次

0

速动比率高于行业平均值的比率

20％

0

低于行业平均值的比率

20％

0

好

80

资产利润率高于行业平均值的比率

10％

很明晰

80

担保比例

20％

0

好

50

好

80

268.16

8 125.825

75

较好

10

1次

100

10％

100

10％

100

较好

10

5％

100

明晰

20

15％

100

较好

40

较好

10

714.01

50

一般

2次

0

0

0

0

0

一般

10

0

较明晰

0

10％

0

一般

10

一般

10

17.83

25

较差

0

3次

0

－10％

0

－10％

0

较差

0

－5％

0

基本明晰

0

5％

0

较差

0

较差

0

0

0

差

0

4次

0

－20％

0

－20％

0

差

0

－10％

0

不明晰

0

0％

0

差

0

差

0

0

权重

0.138 5

0.138 5

0.276 9

0.046 1

0.078 3

0.039 1

0.026 1

0.156 5

0.066 7

0.033 3

1

81.258

表 4 二级指标评价标准和轮胎供应商
信用状况评分表（%）

□·46· 2015.14


