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一、引言及文献概述

随着供应链模式在实践运行中的不断成熟与深

化，供应商在赊销过程中面临的应收账款风险日趋

增大。尤其是伴随着整个供应链金融的运行，供应链

信用的获得以核心企业的信用为本，导致核心企业

的信用以及对应的应收账款风险迅速集聚，影响着

核心企业业务规模的扩大和竞争力的进一步提升，

对企业战略管理提出了挑战。为了健全应收账款风

险监控与管理，各级部门设计并推行政策实践。中国

人民银行 2017年 10月 25日发布修订后的《应收账

款质押登记办法》，要求自2017年12月1日起，社会

公众可通过中国人民银行征信中心建立的登记公示

系统办理应收账款质押登记和查询业务，进一步推

动应收账款质押透明化，从而防范风险。

但作为供应链模式运行下的企业特别是供应链

上的核心企业，在已有政策框架与内部控制制度下

尚不足以充分解决应收账款风险问题，需要进一步

从宏观经济变量、供应链体系以及企业风险认知等

层面深入探讨应收账款风险多维因素，以提高企业

的战略应对能力。

目前关于应收账款风险的研究，学者大多将其

作为供应链金融风险管理的子问题，从为供应链提

供金融服务的商业银行视角出发，议题分别梳理应收

账款融资的类型、路径、法律问题等，以及供应链金

融的风险构成、事后管理、金融机构对策等[1][2][3][4][5]。

对供应链上的企业尤其是核心企业的应收账款风险

管理问题涉及较少，仅有的研究主要通过定性描述

和直觉性的对策形式进行[6] [7]。

已有研究对于具体的应收账款风险的评价多结

合具体财务指标，以在风险事由发生后的管理为主，

将应收账款数据衍生出来的相关指标如账龄、欠款

天数以及保证金率等作为参考标准。而关于事前的

研究，则运用定性分析方法从各个维度讨论如何防

范应收账款风险，如风险管控制度的漏洞、上下游企

业的信用变化等[8]。对于风险进行事前估算的定量

供应链模式下核心企业应收账款风险的形成
——以西部欠发达地区制造业为例
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化分析研究，尤其是具有坚实理论基础的数理分析

则明显不足。肖奎喜、王满四和倪海鹏[5]在专家判断

法和信用评分法的基础上，通过对比不同风险评估

方法的异同，进而提出基于贝叶斯网络的应收账款

风险评估模型，推动了从定量化角度事前分析评价

供应链模式下应收账款风险的发展。然而其在进行

影响因素分析时，侧重于偿债能力、管理缺位等指

标，虽然这些指标的历史数据往往较易获得，便于进

行机器学习，但尚无法系统反映应收账款风险形成

的较为重要的因素，对未来进行应收账款风险管理

控制的作用不足。

值得一提的是，学界关于风险量化模型方面的

研究，得到较高认可度的四大信用风险量化模型分

别为：Credit Metrics模型、KMV模型、Credit Risk+
模型和Credit Portfolio View模型。这些模型侧重于

具体企业微观行为下银行的信用风险问题，这些方

法面对的主体主要是商业银行体系，直接移植于应

收账款风险领域需要进行仔细分析。

程新生等[9]在上述风险量化模型发展的客户信

用风险评价的基础上，创新地提出了“7G”评价法，

该方法主要是考虑了公司治理因素并将其作为一个

变量纳入模型，注重从制度角度对客户长期风险能

力进行评价，把风险评价从微观因素拓展至制度与

环境等影响因素。本文在借鉴传统商业银行风险量

化模型理论基础和巴塞尔协议的风险标准，考虑经

济波动环境、供应链上主体行为及企业微观因素等

基础上，提出应收账款风险形成因素体系的概念模

型，并在西部欠发达地区相关行业实际调研数据的

基础上应用结构方程模型方法进行实证分析。

二、供应链核心企业应收账款风险形成的影响

因素与概念模型

传统关于供应链上企业应收账款风险问题的研

究，主要是基于委托代理理论，认为在供应链运作过

程中，各个企业主体之间信息不对称，诱发代理问

题，从而聚集与产生了核心企业尤其是销售商的应

收账款风险[6]。虽然经典的委托代理理论提供了应

收账款风险形成因素的线索，但根据对实际供应链

上核心企业的调研，应收账款风险形成是一个复杂

的因素体系综合作用的，不仅包括供应链上企业的

信用因素、各企业的风险管理制度与操作等因素，还

包括宏观经济变化、产业经济波动的影响等。本文认

为应收账款风险作为信用风险的一种，其形成包括

经济环境变化的宏观因素、客户公司的信用因素以

及供应链核心企业的内部风险管理因素等综合的影

响。也唯有基于综合因素的考量，才能保证企业有针

对性地降低风险，从而推进整体供给侧改革的成功。

（一）已有应收账款风险影响因素研究

本文整理了如表1所示的已有关于信用风险与

应收账款风险的影响因素研究积累。

从表 1可以发现，已有研究明显经过了两个阶

段：前一阶段主要侧重于通过企业财务报表数据综

合反映企业偿债能力、盈利能力和现金创造能力等

有助于应收账款回收的显性因素；后一阶段则综合
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考虑宏观与行业环境，供应链上企业的制度、机构、

管理过程，以及供应链自身稳定性等方面。这说明对

应收账款风险影响因素的评价与分析益加深入，主

要原因在于单一的财务指标只对财务规范的企业有

效，而供应链上充满了各种规模与管理规范程度存

在差异的中小企业，这种现实会约束对应收账款风

险的分析。另外，供应链整体稳定性、宏观经济环境

和产业波动都是经济发展过程中无法摆脱的影响因

素，对应收账款的风险管理必须把宏观与微观结合

起来，才能更好地反映全貌。事实上，应收账款风险

管理无法完全通过财务报表的数据体现出来，因为

管理缺位、人员风险意识、市场萎缩以及偿债意愿

等，都会对应收账款风险管理产生影响。

总之，无论应收账款回收出现的症状来源于外

部失败还是内部失败，都需要综合考虑从宏观到微

观的重要因素，只有这样，才能更好地认识与洞察应

收账款管理的问题。

（二）核心企业应收账款风险形成的影响因素

1. 宏观经济波动因子（Economic Fluctuations，
EF）。宏观经济周期的波动变化是现代市场经济系

统的基本特征，为了应对宏观经济周期波动对市场

的影响，政府出台了各种类型的宏观调整政策。不同

时期与不同阶段的行业性政策调整，会对产业链与

供应链产生重大影响，导致产业链和供应链上不同

主体的利益发生变化，这一变化对供应链融资产生

冲击，在微观上产生了应收账款风险的聚集。尤其是

近几年我国进入经济新常态，整体经济增速趋缓，行

业增长从规模取胜逐步转向创新驱动。前期积累的

供应链融资形成的应收账款风险集中爆发，尤其是

供应链上的核心企业，其作为融资担保方，风险水平

快速上升，应收账款清欠困难，导致供应链上各主体

之间的关系恶化，造成整个供应链集体性的经营困

难等恶劣局面。

在具体的市场风险方面，根据巴塞尔协议的分

类，市场风险的产生主要源自利率、汇率、金融市场

以及物价指数等的波动，这些市场要素的波动导致

了不确定性环境下供应链融资产品价格的波动。应

收账款风险作为市场风险的一种，不可避免会受到

利率、汇率、金融市场以及物价指数等波动的影响。

我国利率市场化尚在进行中，在对供应链融资产品

定价时固定利率方式使用较多，利率变动对于供应

链融资的金融机构冲击较大，影响了其对供应链业

务的积极性，最终冲击核心企业市场规模的维持与

扩大。同时，供应链贸易与融资业务的国际化对汇率

的变动比较敏感，汇率波动对供应链融资各方的差

异化影响程度极易影响到核心企业应收账款的回

收。关于法律风险方面，在巴塞尔协议中，法律风险

被归为操作风险的一部分，供应链金融业务中应收

账款风险形成的因素中，法律风险不可忽视。我国供

应链融资业务开展时间不长，专门性的法律规范尚

不健全，而供应链融资过程中涉及的主体众多，各主

体之间业务的法律关系复杂度较高，需要对应的法

律规定进行规范与约束，才能尽可能降低核心企业

应收账款风险。

综上所述，宏观经济波动因子，包括经济周期变

化、行业政策、金融要素价格波动以及市场法律风险

等，会对供应链上核心企业应收账款风险产生影响。

2. 供应链稳定因子（Stability of Supply Chain，

SSC）。供应链本身的稳定性直接影响着核心企业应

收账款风险的大小。供应链上的主体包括核心企业、

非核心企业、金融机构、其他中介机构（例如三方物

流在供应链体系中的角色越来越重要）。核心企业对

整个供应链的稳定性起着决定性的作用，供应链理

论与实践也显示出信息流、现金流以及物流等由核

心企业进行整合，如果核心企业整合与引导供应链

的能力不足，或者在利益最大化倾向下以自身地位

挤压供应链上其他中小企业的生存空间，造成供应

链生态损害，则会影响供应链整体的生存与竞争优

势，反过来影响核心企业自身的根本利益，导致应收

账款风险的聚集。而供应链融资模式下，其他中小企

业都是以供应链核心企业的信用为背书获得商业银

行等金融机构的支持，对核心企业信用要求较高，一

旦核心企业自身信用降低，则会严重影响链条上企

业融资信用的获得，造成整体信用受损，冲击整体融

资效率[16]。供应链的稳定性需要依靠中小企业自身

的逐步规范来实现，而实践中中小企业治理结构、财

务管理水平、经营透明度等各个方面规范程度不高，

虽然依托于供应链整体信用尤其是核心企业的信

用，中小企业的信用水平得以提升，但在其本身的规

范程度与经营情况变化的影响下，中小企业选择主

观恶意应对行为会导致核心企业应收账款风险急剧

增加。

第三方物流机构在供应链中的作用越来越受关

注[17]。第三方物流处于整个供应链中最敏感的环

节，对供应链各主体的经营变动等情况的把握较于

银行等机构更好。对于供应链整体的稳定性来说，重
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视并促进第三方物流机构等作用的发挥，对供应链

上核心企业应收账款风险的把握与管理有重要意义。

综上，供应链稳定因子，包括核心企业管理供应

链能力、核心企业共生理念、中小企业治理规范以及

银行和第三方物流等，影响着核心企业应收账款风

险水平。

3. 企业监控风险因子（Operating Risk，OR）。核

心企业对应收账款风险的监控直接决定着风险的暴

露程度。虽然巴塞尔协议把操作风险归纳为技术性

因素和组织机构因素来进行分析，但供应链企业在

运行过程中的风险主要产生于三个方面的监控机

制，分别是风险评估系统的欠缺、监控风险的组织机

构与人员配置和操作不规范以及管理层风险意识的

欠缺。

风险评估系统的欠缺主要在于无法根据实际经

济状况与产业状况动态及时调整风险忍受度等因素

的阈值，更多监控着眼于担保企业的财务状况，而财

务状况所反映指标的滞后性，往往导致应收账款风

险暴露后才被发现。风险评估系统必须在结合最新

信息系统的基础上，综合考虑与评估经济状况与产

业形式的变化，预先调整风险因子值，同时通过制度

与组织机构完善避免违规操作等行为，对交易执行

过程的各种风险进行控制。

监控风险的组织机构与人员对于动态调整与评

估应收账款风险具有基础意义，但风险监控机构和

专门人员配置状况在国内供应链实践中尚未得到真

正认可，也未进行岗位设置。企业缺乏专门的机构与

相应的人员进行风险管理与控制，尤其是对于供应

链上的以信用背书的核心企业来说，近几年应收账

款风险问题的集中性爆发，才使得部分企业专门设

置相应机构与人员进行应收账款清欠工作，但尚未

达到严格意义上的风险管理部门的要求。这种状况

既不足以应对供应链金融的复杂性，也不满足供应

链金融对操行环节的严密性和规范性要求。而制度

的健全和相应资源的配备，需要企业高层管理者提

升对风险管理的认识，高层管理的认识缺位最终会

影响对应收账款风险问题的应对。

综上，企业监控风险因子，包括风险评估系统的

健全与否，风险监控的制度、结构和人员合理与否以

及企业高层对风险管理的认可与重视程度，会对应

收账款风险产生影响。

4. 应收账款风险因子（Receivable Risk，RR）。

供应链上核心企业应收账款风险主要通过业务规模

等数量变化和与供应链相关利益主体的关系等质量

变化来反映，具体来说，应收账款风险的变化在一定

程度上由回款周期与速度的变化、整体企业业务增

长速度的变化以及与上下游企业、金融机构、第三方

物流等主体的关系质量综合衡量，以避免单纯数量

变化无法综合反映应收账款风险的后果。

综上分析，提出如图1所示的概念模型。

根据图1，本文提出如下假设：

H1：宏观经济波动对供应链稳定具有正向影响。

H2：供应链稳定对应收账款风险具有正向影响。

H3：宏观经济波动对企业监控风险具有正向影响。

H4：企业监控风险对应收账款风险具有正向影响。

H5：宏观经济波动对应收账款风险具有正向影

响，其通过直接路径以及供应链稳定和企业监控风

险等间接路径综合影响应收账款风险。

三、结构方程模型方法及实证逻辑

应收账款风险影响因素的实证研究采用结构方

程模型（Structural Equation Modeling，SEM）方法，实

现对本文提出的几大因子之间假设的验证。结构方

程模型是应用线性方程系统同时实现对潜变量与其

对应的观察变量之间关系、各潜变量之间关系进行

分析的数理讨论方法。

结构方程模型具有以下几个特征，使其优于传

统的多元回归分析：特征一，允许自变量含有测量误

差，相对于传统自变量，结构方程模型的自变量默认

都是可以直接观测到的而不存在测量误差，显然社

会科学问题的自变量存在观测误差更符合实际；特

征二，可以同时处理多个因变量，传统计量模型的因

变量只有一个，但社会科学变量之间的关系比较复

杂，若分别拟合则容易忽视其他变量的影响，结构方

程模型允许出现多个因变量，模型拟合时对所有变

供应链稳定因子

企业监控风险因子

宏观经济波动因子 应收账款风险因子

H1

H3 H4

H5

图 1 核心企业应收账款风险影响因素概念模型

H2
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量信息进行考虑，可以提高模型的有效性；特征三，

可以在同一模型中同时处理因素的测量关系和因素

的结构关系，传统方法只能分开分析测量关系和结

构关系，而结构方程模型将其纳入统一框架进行处

理，拟合过程可以检验因素测量的信度和效度，还可

以将测量所产生的误差包含在结构分析中；特征四，

允许更为弹性的模型设定，相对于传统模型的严格

假定，结构方程模型更容易处理多重共线性、序列数

据的自相关以及自变量之间的共变方差等问题[18]。

这些特征为本文探索四大潜变量之间的关系提供了

极大的方便，也更容易进行更深入的讨论。

结构方程模型以理论分析为基础，其主要功能

在于验证提出的理论假说是否成立，通过对路径系

数、误差项、拟合指标等的判断，探索变量间的复杂

关系及其关系路径。

结构方程模型在测量潜变量之间的关系和潜变

量与观察变量的关系时，对应的模型包含两部分：测

量模型和结构模型。前者主要用来测算因子的测量

项与因子本身之间的关系；后者则着重分析因子结

构之间的关系。与传统的验证性因素分析相比，结构

方程模型多了结构分析模型这部分；同样，与路径分

析相比，结构方程模型多了测量模型部分。结构方程

模型实现了验证性因素分析和路径分析的统一。

一般来说，在应用结构方程模型时，核心环节主

要包括如下四个过程：模型构建、模型拟合、模型评

价与模型修正。在具体的使用中，模型拟合通常使用

极大似然估计法和迭代法进行参数估计；若模型需

要进行修正，则参考模型修正系数进行调整。本文在

数据分析过程及参数估计过程中主要使用 SPSS和
AMOS软件。

四、基于结构方程模型的应收账款风险影响因

素实证

（一）变量设计与数据来源

根据图 1所示的宏观经济波动因子、供应链稳

定因子及核心企业监控风险因子对应收账款风险形

成的影响模型，本部分对各因子相应的变量及指标

进行说明。

1. 被解释变量。本研究把应收账款风险因子作

为被解释变量。衡量应收账款风险的主要指标结合

前述概念模型的讨论和已有研究的成果[19]，通过数

量变化与质量关系的变化综合反映。前者主要包括

回款周期与速度的变化、业务增长速度的变化，后者

质量指标则以核心企业与利益相关主体的关系变化

衡量。

2. 解释变量。根据四大类因子之间的影响概念

模型，解释变量通过宏观经济波动因子、供应链稳定

因子及核心企业监控风险因子衡量。

根据已有研究成果，解释变量和被解释变量的

衡量指标具体如表2所示。

3. 量表与数据来源。本量表设计采用李克特 7
分量表进行指标的测量。7分代表最高，1分代表最

低。其中：宏观经济波动因子（EF）和供应链稳定因

子（SSC）分别使用4个二级指标和题项；核心企业监

控风险因子（OR）和应收账款风险因子（RR）分别

使用3个二级指标和题项。

本文研究数据主要通过问卷调查获得。问卷发

放渠道包括问卷星电子网络问卷和纸质问卷，发放

对象为内蒙古呼包鄂三地大型制造企业的中高层与

变量名称

宏观经济
波动因子
（EF）

供应链稳
定因子
（SSC）

企业监控
风险因子
（OR）

应收账款
风险因子
（RR）

测定指标

（EF1）企业对经济周期变化
的敏感程度

（EF2）企业对行业政策的把
握程度

（EF3）企业对金融要素价格
波动的预测能力

（EF4）企业对市场法律风险
的重视与预防

（SSC1）相比于供应链上的
其他企业，核心企业管理供
应链能力较强

（SSC2）核心企业共生理念
较强

（SSC3）供应链上中小企业
治理规范程度

（SSC4）供应链上银行和第
三方物流的能力

（OR1）风险评估系统的健
壮程度

（OR2）风险监控的制度、结
构和人员合理程度

（OR3）企业高层对风险管
理的认可与重视程度

（RR1）回款周期与速度的
变化

（RR2）整体企业业务增长
速度的变化

（RR3）与上下游企业、金融
机构、第三方物流等主体关
系的质量

参考来源

Ajay Bhootra等[3]

Kwabena
Adusei-Poku[20]

Kwabena
Adusei-Poku[20]

Stefanescu等 [19] 、
Kwabena
Adusei-Poku[20]

表 2 被解释变量与解释变量的测量
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各企业应收账款清欠部门相关人员以及部分金融机

构人员。共发放问卷300份，回收问卷267份，有效问

卷224份，问卷有效率满足标准要求，符合统计分析

规范。问卷对象基本具有大学本科以上学历，对问卷问

题的理解力较好，符合问卷发放者的调研需求。

（二）量表的信度与效度分析

1. 量表的信度分析。量表编制的合理性和有效

性决定着评价结果的可信性与可用性。信度即测量

的稳定性和可靠性，指的是对同一事物进行重复测

量所得结果的一致程度，这一结果体现了测量的可

靠程度，一致程度越高则信度越高。信度分析一般包

括外在信度分析和内在信度分析两类。外在信度主

要强调在不同时间进行测量时其结果的一致程度，

而内在信度则强调问卷或量表中一组问题是否测量

的是同一概念，即这些问题的内在一致水平如何。评

价信度的常用方法主要有折半信度计算和克朗巴哈

信度系数。折半信度一般把测验题目分成对等的两

半，根据受测者在这两半测验的分数，计算其相关系

数，并作为信度指标。特殊的，如果两组的平均数和

标准不相等这个前提条件不满足，则采用弗朗拉跟

公式或卢纶公式估计信度。克朗巴哈信度系数更常

用，此系数可以衡量量表中每一题项得分的一致性。

该方法适用于项目多重计分的测验数据或问卷数

据，尤其适用于通过李克特量表获取的调查数据。

克朗巴哈信度（Cronbach's Alpha Reliability）系
数的计算方式如下：

α= k-X
1+(k- 1)-X

其中，k为测量的题目项数，X为 k个题项相关

系数的均值，Cronbach α系数计算结果落在 0 ~ 1区
间。根据学者总结，Cronbach α系数在0.9以上，表明

测验或量表甚佳；在 0.8 ~ 0.9之间，则是可以接受

的；在 0.7 ~ 0.8之间，则认为应进行一定程度修订，

但依旧可用；如果低于0.7，则量表需要重新设计。

为了检验在删除某一题项之后系数是否有变化

及其变化的方向，进一步计算剔除的Cronbach α系
数。若剔除后的Cronbach α系数结果与剔除前的

Cronbach α系数相比，其数值有明显变化，且提高程

度显著，则表明被剔除的题项与其他题项的相关程

度较低。

根据计算结果，本文问卷的 14 个题项总体

Cronbach α系数为0.896，处于0.8 ~ 0.9区间，总体信

度靠近 0.9，说明总体信度较高，量表的一致程度较

高。限于篇幅，各个因子题目之间的信度略。

根据Hair等[21]的研究结论，结构方程模型中，

每个题目的相关系数大于0.3、修正后的项与总计相

关性大于 0.5、克朗巴哈系数大于 0.7，符合信度要

求。克朗巴哈系数除了应收账款风险因子低于0.8之
外，其余均大于0.8，符合要求。每个题目的相关系数

均在 0.5 以上，修正后的项与总计相关性最低为

0.587，均符合标准。

本文同时计算删除各项后的Cronbach α系数，

发现宏观经济波动因子、供应链稳定因子、企业监控

风险因子、应收账款风险因子的Cronbach α系数均

大于0.7，并且删除本题项后的Cronbach α系数比删

除前的系数小，说明其信度较高。

表3是通过AMOS软件分别进行标准化和非标

准处理后的结果。表 3中显示模型的四个潜变量的

因子负荷量均在 0.65 ~ 0.9之间，且显著性水平较

高；其组成信度均在0.8 ~ 0.9之间，潜在变项的平均

萃取变异量（AVE）在 0.5 ~ 0.7之间，符合相关标准，

说明模型具有较好的收敛效度。

2. 量表的区别效度分析。社会测量一般要考虑

使用的测量工具是否充分反映了所要测量的概念，

也就是测量有效度和准确度。学界发展出内容效度、

建构效度等一系列方式进行度量，区别效度分析可

以用来验证不同的两个潜变量的相关系数在统计上

是否有差异，以较好地反映准确度。本部分采用

Plughoeft于 2003年提出的信赖区间法，在 95%的置

CONSTRUCT

宏观经济波动
因子（EF）

企业监控风险
因子（OR）

供应链稳定
因子（SSC）

应收账款风险
因子（RR）

ITEM

EF1
EF2
EF3
EF4
OR1
OR2
OR3
SSC1
SSC2
SSC3
SSC4
RR1
RR2
RR3

因素负荷量显著性估计

UNSTD.
1.000
1.233
1.155
1.131
1.000
1.079
0.873
1.000
1.019
0.960
0.788
1.000
1.145
1.255

S.E.

0.097
0.098
0.100

0.075
0.067

0.074
0.085
0.062

0.104
0.113

Z-value

12.771
11.738
11.271

14.465
13.042

13.725
11.316
12.754

11.045
11.095

P

∗∗∗
∗∗∗
∗∗∗

∗∗∗
∗∗∗

∗∗∗
∗∗∗
∗∗∗

∗∗∗
∗∗∗

题目信度

STD.
0.726
0.813
0.713
0.680
0.812
0.882
0.693
0.756
0.823
0.652
0.738
0.666
0.812
0.787

SMC
0.527
0.661
0.508
0.462
0.659
0.778
0.480
0.572
0.677
0.425
0.545
0.444
0.659
0.619

组成
信度

CR
0.824

0.840

0.832

0.801

收敛
效度

AVE
0.540

0.639

0.555

0.574

表 3 模型潜变量信度与收敛效度分析综合
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信水平下，利用bootstrap的估计方法，建立潜变量之

间相关系数的依赖区间。如果依赖区间不包含1，则
拒绝原假设，两潜变量之间具有区别效度；反之，则

无区别效度。执行 bootstrap 时设置重复抽样 1000
次，在95%的置信区间下，估计标准化相关系数的依

赖区间，结果如表4所示。由表4可知，所有的标准化

相关系数依赖区间均未包含 1，表示所有潜变量之

间具有区别效度。

（三）模型的拟合与评价

结构方程模型的拟合与评价是对设定的模型进

行拟合与分析，即原始模型的假设检验阶段。拟合的

估计方法通常采用最大似然法或迭代法等，而评价

则是考察设定的模型对数据资源的拟合程度，一般

用模型整体的绝对拟合程度指标和相对拟合程度指

标进行评判。拟合的原理是通过一定统计手段生成

一个最为接近样本协方差矩阵的相关矩阵，这一矩

阵成为再生矩阵。再生矩阵是最为接近初始矩阵的

结果，这种接近程度通过一系列评价指标予以展现，

如果评价指标显示接近程度达到一定的统计显著

性，则设定的理论模型可以接受。通常有以下几种指

标及参考标准，如表5所示。

本部分选取绝对拟合效果指标（卡方值x2、自由

度 df、x2/df、RMR、GFI）、增值拟合效果指标（NFI
和 IFI）以及替代性指标（RMSEA和CFI）。运行结果

如表 5所示，卡方值为 174.84，卡方与自由度比值为

2.73；GFI、NFI、CFA等均大于0.9；RMSEA值为0.046，
足够小。综合上述各项指标的运行结果与指标的可

接受标准，发现本文所设定的理论模型拟合良好。

五、多维因素影响分析

如前所述，供应链上核心企业应收账款风险因

素取决于宏观经济波动变化、供应链上下游企业稳

定状况以及企业风险监控能力与行为等。本文进一

步对样本区域制造业进行调研以验证前文的理论分

析，实证结果如图2所示。

（一）宏观经济波动对应收账款风险的影响

图2的宏观经济波动因子通过直接路径和间接

路径影响应收账款风险因子。直接路径的标准化系

数为 0.36，而间接路径分别是通过供应链稳定因子

和核心企业监控风险因子对应收账款风险因子产生

效果，路径系数值为 0.59×0.41+0.64×0.31=0.4403，
则可计算宏观经济波动因子对应收账款风险因子的

总体效果结果为 0.36+0.4403=0.8003。无论是直接

效果还是间接效果，抑或是总效果，相比于 5%的显

著性水平，影响效应都较为显著。

宏观经济波动因子对应收账款风险的影响从实

证结果上观察，要比从实务中直接感觉的意义重大

得多。宏观经济波动一方面直接影响到核心企业应

收账款的风险，另一方面通过对供应链稳定因子以

指标类别

绝对拟合
效果指标

增值拟合
效果指标

替代性指
标

指标名

x2

df

x2/df

GFI

RMR

NFI

IFI

RMSEA

CFI

结果

174.84

64

2.73

0.924

0.038

0.943

0.901

0.046

0.914

接受标准

—

—

—

>0.90

越小越好

>0.90

>0.90

越小越好

>0.90

pairs of correlation

EF
EF
EF
SSC
SSC
OR

<-->
<-->
<-->
<-->
<-->
<-->

SSC
OR
RR
OR
RR
RR

point
estimate

0.644
0.595
0.807
0.333
0.680
0.732

bootstrap for 1000 times 95% confidence interval

SE

0.049
0.059
0.034
0.065
0.046
0.048

Φ±2σ
lower
0.546
0.477
0.739
0.203
0.588
0.636

upper
0.742
0.713
0.875
0.463
0.772
0.828

bias-corrected
lower
0.531
0.478
0.731
0.212
0.581
0.622

upper
0.735
0.707
0.870
0.458
0.763
0.818

percentile
lower
0.531
0.477
0.740
0.205
0.582
0.623

upper
0.735
0.706
0.872
0.457
0.764
0.819

表 4 区别效度依赖区间

表 5 假设模型拟合指标结果

图 2 应收账款风险影响的结构模型

0.55 0.70 0.40 0.56

0.74

0.55

0.84
0.63 0.75

0.35

0.55

0.59

0.55

0.36

0.55

0.41

0.81 0.70

0.55

0.49

0.68

0.55

0.83

0.49

0.74

0.49

0.310.64

0.49
0.71

0.82

0.72

0.69

0.41
0.82 0.86

0.710.71

0.68 0.74 0.50

0.71

0.51

0.67

0.52

0.47
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及企业监控风险因子的影响最终影响到应收账款风

险。直接效果的机理在于，宏观经济周期，例如经济

增速的变化、利率或汇率水平的变动，直接影响到应

收账款客户的效益，从而影响其还款能力，导致核心

企业应收账款风险暴露与增加。

间接路径1则是宏观经济波动因子通过影响供

应链稳定因子最终影响应收账款风险。供应链是产

业链系统的一部分，但供应链的作用相对于传统产

业链要重大得多。供应链直接决定了生产产品的销

路，尤其是在为了打通供应链整体资源能力的平衡

而实施供应链金融模式的年代，供应链金融提高了

系统所有主体的金融能力或者支付能力，促进了整

个供应链体系所有主体生产活动的良性运转。所以

供应链稳定因子主要表现为供应链上核心企业对供

应链的整合能力，即把上下游和金融企业、第三方物

流整合起来的能力，这对于供应链的运转具有重大

的意义。而宏观经济波动，尤其是经济进入调整时

期，市场需求疲软，购买力下降，供应链核心企业收

入受到冲击，对整个供应链的控制与管理能力下降，

最终导致了应收账款风险的聚集与暴露。

间接路径2则是宏观经济波动因子通过影响企

业监控风险因子最终影响应收账款风险。如前分析，

供应链企业在运行过程中的风险主要来源于三个方

面的监控机制，分别是风险评估系统的欠缺、监控风

险的组织机构与人员配置和操作不规范以及管理层

风险意识的欠缺。当宏观经济周期处于稳定上升时

期时，供应链上企业市场规模、效益增长整体比较明

显，风险管理意识相对较弱。具体的，风险评估系统

运转较差、风险监控专门机构与人员配置的力度较

小以及管理层的风险敏感度较低，尤其是最后一个

因素，风险意识影响着企业风险管理的决策与运行

效率，直接导致供应链整体监控因子出现偏差。一旦

经济进入下行周期或者震荡周期，则直接影响到应

收账款风险的水平。从宏观经济波动因子对企业监

控风险因子的路径系数 0.64就可以发现，宏观经济

波动因子通过企业监控因子影响应收账款风险的重

要性，企业需要给予足够重视。

（二）供应链稳定对应收账款风险的影响

供应链稳定因子对应收账款风险因子的影响路

径系数为 0.41，体现了供应链稳定因子对应收账款

风险形成的作用较强。供应链运行与供应链整体的

竞争力取决于供应链上核心企业对其他各个主体的

整合水平，最终体现为供应链整体的稳定性。核心企

业无论是在业界影响力还是在企业规模、产品市场

占有率、整体实力方面，都决定了其处在供应链网络

上核心节点的位置。核心企业一旦发生委托代理问

题，过多地看重其自身利益，影响到供应链上其他企

业的利益，就会导致供应链其他主体“离心离德”，从

而影响供应链稳定运行。

另外，供应链上主体众多、利益多元的现实情

况，要求核心企业具备较强的协调能力、平衡能力以

及利益分配能力等，一旦核心企业的上述能力受到

影响，会导致供应链整体稳定性受到冲击，最终导致

核心企业应收账款风险暴露。

（三）企业监控风险对应收账款风险的影响

企业监控风险因子对应收账款风险影响的路径

系数为 0.31，且在 5%的水平上显著。相对于供应链

稳定因子的系数0.41，企业监控风险因子作用较弱，

这也证明了，应收账款的风险管理不仅仅是核心企

业或者相关企业风险识别或者风险度量等的程序或

方法问题。无论是核心企业还是供应链上的其他企

业，通过财务数据或者信用评价应收账款风险是风

险管理的基础，但对于整个风险管理的认知与运行，

只有在宏观经济波动因子、供应链稳定因子以及企

业监控风险因子等综合衡量的基础上，组成一个综

合的系统，才能降低应收账款风险。这也要求在实务

中，一方面，企业需要加强风险管理本身的技术研究

与积累、优化风险管理人员与机构制度；另一方面，风险

管理制度的执行，必须是在对宏观经济波动的评估

与预测、对供应链体系上企业的监督与评价，以及对

核心企业自身制度建设的综合考量的基础上进行的。

综合上述实证分析过程及结果可以得到表 6，
本文设计的各潜变量之间的假设关系得到了实证结

果的验证，其标化路径系数值基本都大于0.3。

六、结论

供应链金融在实践中不断拓展，导致供应链上

核心企业的信用以及对应的应收账款风险迅速集

聚，影响着核心企业业务规模的扩大和竞争力的进

表 6 相关假设关系的标准化路径系数值及结论

假设关系

H1 EF-RR
H2 EF-SSC
H3 EF-OR
H4 SSC-RR
H5 OR-RR

标准化路径值

0.36
0.59
0.64
0.41
0.31

是否接受相关假设

接受

接受

接受

接受

接受
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一步提升。传统有关供应链上企业应收账款风险问

题的研究，主要是基于委托代理理论进行探索。而应

收账款风险形成是由一个复杂的因素体系综合作用

的，不仅包括供应链上企业的信用、各企业的风险管

理制度与操作等因素，也包括宏观经济变化、产业经

济波动的影响等。

本文以应收账款风险作为信用风险的一种类

型，并以此为逻辑起点，通过理论分析发现其形成会

受到经济环境变化的宏观因素、客户公司的信用因

素以及供应链核心企业的内部风险管理因素等综合

的影响，并以制造业为例，通过结构方程模型实证检

验了上述理论构建。研究发现，宏观经济波动因子一

方面会直接影响核心企业应收账款的风险，另一方

面会通过对供应链稳定因子以及企业监控风险因子

的影响最终影响应收账款风险；同时，供应链稳定因

子对应收账款风险因子的影响和企业监控风险因子

对应收账款风险的影响显著。因此，供应链上核心企

业健全风险应对的策略需从宏观、中观与微观方面

全面进行考虑。
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