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摘要:供应链金融作为一种金融创新工具，为解决中小企业融资困局提供了可行性方案，但是

其风险的关联性与扩散性成为这一创新方式发展面临的主要问题。在审计“免疫系统”分析框架
下，通过构建供应链金融风险评价指标体系，并综合运用熵权与灰色关联集成评价模型，对江苏省

六条供应链金融样本进行实证研究，利用国家审计的综合性与专业性优势，提出把控审计重点，密

切关注核心企业的信用风险;延展审计内容，加强对融资企业的资产评估与审核;明确审计目标，实

时监控供应链运作的稳定性等风险治理的可行策略。
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一、引言

金融创新是国家基于当前经济结构转型和未来资本全球化战略提出的一种金融思路。十八届三中全会
明确提出“鼓励金融创新，丰富金融市场层次和产品”，供应链金融得到进一步发展。供应链金融 ( Supply
Chain Finance) 是将银行传统信贷业务与中小企业融资问题有效对接的金融模式，即以核心企业与其上下游
企业发生的购销现金流或货物为担保，向供应链中处于弱势地位且有流动资金需求的中小企业提供融资，以

保证供应链上各主体维持正常经营，供应链条流转顺畅，稳固发展。不容忽视的是，金融机构也会因此面临
该模式引发的特殊风险，其中最为核心的是贷款行业过于集中以及企业虚构交易骗贷行为等带来的信用风

险。国家审计作为具有预防、揭示和抵御功能的“免疫系统”，可以前瞻性和创新性地应对供应链金融的各
种风险。审计机关在对金融机构供应链金融业务的审计中，除揭示供应链金融中存在的体制机制问题和违
法违规行为外，应给予其运营风险更多关注，更加注重供应链金融风险评价方法是否合理，评估结果是否有

参考意义，从而有效治理供应链金融风险的集聚与扩散。
本文将在审计“免疫系统”分析框架下，构建能够全面评价供应链金融风险的指标体系，并运用客观、合

理的模型作出真实评价。评价指标体系的构建从供应链整体出发，参考融资企业的申请资质、核心企业的信
用等级两大因素，选取真实审计后的客观财务指标数据，运用熵权 －灰色关联集成评价模型，对江苏省六个
供应链金融运营风险进行实证分析，从而为金融机构提供评估融资企业信用风险的新视角，也为抵御供应链

金融风险提供客观依据。



二、文献综述

( 一) 供应链金融相关研究

国外很早就有学者开始关注供应链金融的研究，且最早是从理论上分析供应链金融的内涵特点及功能。
Allen( 2004) ［1］、Hofmann( 2005) ［2］较为全面的对供应链金融的定义、各要素及功能作出阐述。此后，学者们
继续研究供应链金融的组织与运作模式，并且进一步完善了该定义( Feinberg，2007［3］; Atkinson，2008［4］; Seif-
ert等，2011［5］) ，他们认为供应链金融的本质是一种贷款业务，并分析了信息不对称是带来供应链金融风险
的主要因素。
国内对供应链金融的研究起源于物流金融。最初国内学者主要从物流、信息流、资金流的角度研究这种

融资模式，直到 2006 年，深圳发展银行在不断探索业务发展模式的基础上，首次提出供应链金融的概念。随
后，越来越多的国内学者开始关注供应链金融风险的研究，在供应链金融的信用风险方面，许多学者对其成

因、特点以及表现形式进行了深入探索( 杨晏忠，2007［6］;弯红地，2008［7］) 。张强( 2016) ［8］详细阐述了国家
审计如何利用业务循环审计防控供应链金融操作风险，以及如何利用专业审计和计算机审计技术防范供应

链金融衍生产品风险等的方法和机制。
( 二) 供应链金融风险评价模型

国内在评估供应链金融风险时，主要采用主观和客观两类方法。姚月清( 2015 ) ［9］运用了 AHP 模型进
行赋权，系统地评估了供应链金融产品的信用风险;李佳桐，刘媛华( 2014) ［10］先用主成分分析法确定评价指
标，再用 AHP方法与灰色关联分析法集成构建评价模型。然而，以上方法在确定指标权重时需要专家打分，
有一定主观性且极易造成评价结果的失真。因此，一些学者开始探索运用回归分析及支持向量机方法建立
评价模型，以使评价结果更为客观、科学。熊 熊等( 2009) ［11］提出“主体评级 +债项评级”的指标体系，并
运用主成分分析法和 Logistic回归方法构建了综合评价模型;方焕、孟枫平( 2015) ［12］采用了因子分析法，再
结合 Logistic模型，对农业供应链金融中的信用风险作出评价。为了提高供应链金融风险的评价精度，胡海
青、张琅( 2011) ［13］引入新的预测方法，即支持向量机法( SVM) ，并与主成分分析法及 Logistic 回归方法建立
的模型进行了对比分析，得出 SVM 方法准确度更高，更加适用于供应链金融风险测算的结论; 胡莲
( 2014) ［14］将 SVM与其他方法集成来构建供应链金融信用风险评价模型，如模糊积分与 SVM方法集成以及
AdaBoost与 SVM方法集成等。
综上分析，作为一种新的授信方式，供应链金融风险综合评价方面的研究仍不够深入，特别是对其风险

评价指标的测度方面还过度依赖于专家的主观判断。本文基于供应链上下游企业的财务指标数据，综合运
用熵权和灰色关联分析两种客观评价方法，在审计免疫系统分析框架下，按照全面风险管理的要求，构建供

应链金融风险集成评价模型，为提升供应链金融风险防控水平提供技术支撑。

三、指标体系与研究方法

( 一) 国家审计“免疫系统”概述
刘家义审计长曾深刻论述了国家审计与国家治理之间的关系:国家审计监督是一种专职和专业行为，是

独立的、由专门机构和专职人员依法进行的监督，而审计又是国家治理中监督防控子系统的“免疫系统”，通
过发挥其自身独有的揭示、抵御和预防功能，对维护、完善和促进国家治理有重要意义。本文将审计“免疫
系统”理论分析框架植入供应链金融风险防控研究中，强调对其揭示、抵御和预防风险功能的阐释，具体如
图 1 所示。
根据图 1 所搭建的供应链金融风险“免疫系统”分析框架，首先，通过供应链金融数据的收集与分析，比

对其各项风险管控指标警戒值及政策措施的贯彻执行情况，起到反映真实风险状况和揭示风险问题的功能;

其次，基于对供应链金融风险的经验认知和案例分析，找出其风险的处理方式，并依据多元化金融监管模式

与实验方法的设计，以完善其风险应对机制，发挥抵御供应链金融风险的功能;最后，在揭示问题和抵御机制

的基础上，构建科学合理的供应链金融风险预警指标体系，以起到预防供应链金融风险的功能。
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图 1 供应链金融风险"免疫系统"分析框架

本文主要针对供应链金融风险“免疫系统”分析框架中的预防功能模块，构建供应链金融风险评价体
系，在实证评估样本供应链金融风险的基础上，提出其风险审计治理的策略措施。
( 二) 评价指标体系的构建

与传统企业信贷融资模式相比，供应链金融风险具有较强的关联效应与乘数效应。( 1) 风险关联效应，
供应链金融的各方主体之间关联度很高，核心企业与非核心企业之间的资金流配置关系，供应链与商业银行

之间的信用关系，商业银行与第三方物流企业之间的信息反馈关系都非常密切，任何一方的违约行为都会严

重影响其交易对手的信用状况，从而增加供应链的不稳定性。( 2) 风险乘数效应，供应链金融的乘数效应既
可以扩大成本优势，也可能放大其风险。一方面，供应链的整体性可以使得企业获得资金更加方便快捷，促
进企业与银行间交易成本获得乘数效应;另一方面，供应链主体之间的传染性会造成某一个节点企业的风险

向供应链上的各个企业蔓延，从而将该风险成倍放大。
基于供应链金融风险特征及其运作模式，在构建供应链金融风险评价指标时，应该遵循以下原则: ( 1 )

关键性原则。影响供应链金融风险的因素是多种多样的，选取指标时应筛选出有较大影响的因素，剔除影响
程度较小的指标。( 2) 可量化原则。选取可量化的指标可以排除评价结果的主观性，且客观赋权法以数理
统计为依托确定各指标权重，要求指标可定量处理。( 3) 科学性原则。各指标的选择应具备一定的理论基
础，且指标之间应有一定的逻辑关系，才能保证指标体系客观地反映评价目标。
本文在参考已有供应链金融风险评价指标体系的基础上，充分考量了供应链金融风险指标的客观性与

可获性，采用了一套经过约简的风险评价指标体系。该指标体系一级指标为融资企业与核心企业的风险，二
级指标为 8 个财务比率指标，具体如表 1 所示。

表 1 供应链金融风险评价指标体系

一级指标 二级指标 指标解释

融资企业风险

总资产增长率 C1 反映企业本年资产规模的变化情况

销售收入增长率 C2 反映企业市场份额及未来成长状况

净利润增长率 C3 反映企业效益和盈利能力

核心企业风险

存货周转率 C4 反映企业资金使用效率与短期偿债能力

应收账款周转率 C5 反映企业应收款项的回收速度与质量

主营业务净利润率 C6 反映企业基本的获利能力与市场竞争力

净资产收益率 C7 反映企业持续健康发展的能力

流动比率 C8 反映企业资产变现能力与短期偿债能力

( 三) 熵权与灰色关联集成评价方法介绍

“熵”原本是热力学概念，后来 Shannon( 1948) 将其引入信息论，目前在项目工程以及经济评价方面已有
广泛应用。熵权法的原理是通过识别某指标在各被评价对象的差异能力来确定其所占权重的大小。其优点
是与层次分析法、专家评分法等主观赋权法相比更为客观和精确，并且有利于在多目标决策中应用。熵权法
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的计算步骤为:

首先，将数据进行标准化处理，设 n个评价指标 m个决策方案的评价矩阵为 X = xij ( i = 1，2，…，m; j =

1，2，…，n) ，标准化后 x' ij =
xij － min xi

max xi － min xi
;其次，根据式( 1) 计算第 j项指标的熵值:

Ej = － k∑
m

i = 1
bij ln bij ( 1)

其中，k = 1
ln m，bij =

x' ij

∑
m

i = 1
x' ij
;最后，计算第 j项指标的权重 ω j =

dj

∑
n

j = 1
dj

，其中 dj = 1 － Ej 。

灰色关联度分析法是一种多因素统计分析方法，它通过研究因素之间的几何对应关系，用灰色关联度顺

序描述因素间关系的强弱、大小和次序，适用于对多因素之间关系复杂且不确定的事物进行综合评价。考虑
到供应链金融风险具有较强的关联性特征，因此将灰色关联度分析法嵌入其综合评价模型具有一定的合理

性，其具体计算步骤为:

首先，对数据进行初值化处理，设 xj = max( x1j，x2j，… xmj ) ，则数据初值化处理结果为: Aij =
xij

xj
;同时，

确定参考序列 C与比较序列 Ai。参考序列由反映系统行为特征的样本最优值组成，其中 cj = max( A1j，A2j，

…，Amj ) ，j = 1，2，…，n ;比较序列由影响系统行为的各样本值组成，即 Ai。其次，利用公式( 2) 计算灰色关联
系数:

rij =
min

i
min

j
Aij － ci + ρ max

i
max

j
Aij － ci

Aij － ci + ρ max
i

max
j

Aij － ci
( 2)

其中 ρ为分辨系数。然后，结合熵权法计算出的指标权重值，利用公式( 3) 计算出各比较序列和参考序
列的灰色关联度。

rj = ∑
m

i = 1
ω j rij，j = 1，2，…，n ( 3)

最后，划分评价标准。灰色关联度取值范围为［0，1］，该值越大，说明比较序列越符合系统标准水平。
因此供应链金融风险可以用灰色关联度的大小衡量及预警，具体评判标准如表 2 所示。

表 2 供应链金融风险程度评判表

关联度 信用风险水平等级 说明

＜ 0． 3 高 损失补救

0． 3 ～ 0． 5 较高 需要预警

0． 5 ～ 0． 7 中等 需要关注

0． 7 ～ 0． 9 较低 继续观察

0． 9 ～ 1． 0 低 比较安全

综上所述，将熵权法与灰色关联度分析法集成，以灰色关联度分析法为评价模型的主体，通过选择指标

值最好的样本数据作为参考序列，计算比较序列和参考序列的关联系数;再用熵权法确定的各指标权重，得

出灰色关联度;最后对比评价标准，以对评价结果进行深入分析。这一客观评价模型对供应链金融风险的综
合评价具有较强的适用性，特别是当评价样本较少，且具有贫信息的情况下。

四、实证分析

“十二五”期间，随着江苏省经济的快速发展，孕育了大量的中小企业，这些企业也成为区域经济持续发
展的中流砥柱。然而多数中小企业面临的“麦克米伦”缺口往往制约了其进一步发展，因此在这一背景下供
应链金融创新模式得以迅速发展。为深入了解江苏地区供应链金融风险状况，及时做出风险预警，2015 年 1
月至 12 月，本课题组参与了省级审计机关组织的一项供应链金融审计活动，并以江苏省内六条供应链为审
计样本进行实地跟踪调研，具体审查了供应链融资企业与核心企业的财务报表。同时，为确保财务指标的真
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实性与可信度，课题组成员考察了企业的真实运营情况，并将各项指标进行了同行业对比，避免了虚假财务

报表造成的数据失真。
课题组调研取得的财务原始数据均为百分制，而各项指标大小的标准不同，因此，首先采用极差标准化

方法处理原始数据。江苏省六条供应链金融风险评价指标原始数据经过标准化处理的结果，如表 3 所示。
其次利用熵权计算公式( 1) ，为供应链金融风险评价指标进行赋权。赋权结果反映了各项指标对评价目标
的作用大小，计算结果如表 4 所示。

表 3 供应链金融风险评价指标数据标准化处理结果

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8

S1 1． 0000 0． 2884 0． 1937 0． 3886 0． 7404 1． 0000 0． 3760 0． 0000
S2 0． 7457 1． 0000 1． 0000 0． 7591 0． 5511 0． 8477 0． 6674 0． 7793
S3 0． 3314 0． 6910 0． 6632 0． 5188 1． 0000 0． 0000 1． 0000 0． 3238
S4 0． 6229 0． 2089 0． 2670 0． 0000 0． 6734 0． 6621 0． 6095 0． 5822
S5 0． 3200 0． 1919 0． 1117 1． 0000 0． 0000 0． 1621 0． 7810 1． 0000
S6 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 3426 0． 8626 0． 4375 0． 0000 0． 3035

表 4 供应链金融风险评价指标权重

指标
融资企业风险 核心( 下游) 企业风险

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8
权重 0． 1287 0． 1124 0． 1044 0． 1302 0． 1383 0． 1235 0． 1349 0． 1275

根据熵权法计算出的权重结果，权重系数越大表明指标的重要程度越高。从以上各指标的权重计算结
果来看，各项财务指标的影响力无明显差别，都能对供应链金融风险评价起到一定作用。从总体来看，8 项
指标权重的平均值为 0． 125，5 项指标权重系数高于平均水平，其中有 1 项评价融资企业的指标和 4 项评价
核心企业的指标，评价核心( 下游) 企业风险的指标权重基本都高于平均值，说明核心企业的风险是衡量供

应链金融风险的关键因素，核心企业财务指标的健康程度对供应链运营影响更大。从单个指标来看，应收账
款周转率的权重最大，这是由于应收账款作为供应链融资中的抵押物，其周转速度对贷款回收率有重要影

响;净利润增长率作为衡量融资企业经营绩效与盈利能力的指标，权重最小，说明融资企业的利润不一定能

保证贷款的及时回收。
运用灰色关联度分析法测度江苏省六条供应链金融风险的大小，比较各条供应链金融风险程度。由于

所构建的供应链金融风险评价指标数值越大说明其风险越小，因此采用效益型指标初值化的方法，对原始指

标数据值进行处理，结果如表 5 所示。
表 5 供应链金融风险评价指标数据初值化处理结果

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8

S1 1． 0000 0． 4382 0． 4345 0． 6426 0． 8289 1． 0000 0． 7054 0． 6083
S2 0． 8548 1． 0000 1． 0000 0． 8592 0． 7042 0． 9383 0． 8429 0． 9135
S3 0． 6183 0． 7560 0． 7638 0． 7187 1． 0000 0． 5953 1． 0000 0． 7351
S4 0． 7847 0． 3755 0． 4859 0． 4155 0． 7848 0． 8632 0． 8156 0． 8363
S5 0． 6117 0． 3620 0． 3770 1． 0000 0． 3411 0． 6609 0． 8966 1． 0000
S6 0． 4290 0． 2105 0． 2987 0． 6157 0． 9095 0． 7723 0． 5278 0． 7271

选取各项指标最优值组成参考序列，并取 ρ = 0． 5，运用灰色关联分析公式( 2) ，计算得出 6 个比较序列
与参考序列的灰色关联系数矩阵，进而得出各比较序列和参考序列的灰色关联度为: Ｒ = ( 0． 5804，0． 7509，
0． 5959，0． 6742，0． 5066，0． 4492) 。
参考序列是由样本最优值组成的，因此灰色关联度越高说明该供应链的财务指标越稳健风险越小。实

证结果表明，S2 供应链的综合评分最高，关联度为 0． 7509，是唯一大于 0． 7 的供应链;根据表 2 的评判标准，
S2 风险水平较低，但仍需继续观察，防止隐藏性风险突发。S6 供应链的综合评分最低，为 0． 4492，在表 2 中
( 0． 3，0． 5］的区间上，这说明 S6 风险较高，需要对风险爆发进行预警，准备采取相应的风险防控与补救措
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施。S1，S3，S4，S5 供应链的综合评分均处在( 0． 5，0． 7］区间上，说明它们的风险为中等水平，需要对已经暴
露出来的风险进行防治，对尚未显露的风险持续关注。以上实证结果符合实际，S2 供应链的各项指标都非
常接近最优值，因此综合评分最高; S6 供应链的 4 项指标都明显偏离最优值，因此综合评分最低。显然，运
用熵权 －灰色关联集成评价模型能更为客观、准确的对供应链金融风险进行综合评价，并为审计机关审查其
相关风险提供有效的技术支撑和决策参考。

五、审计治理策略分析

发挥国家审计对供应链金融风险的免疫作用，应着重从以下三个方面入手:首先，国家审计应该全面关

注各类金融机构的供应链金融风险，如大型国有金融机构、民营金融机构以及互联网金融平台;其次，国家审
计应该基于审计结果，向有关部门提出修订和完善促进供应链金融规范发展的法律法规及相关措施的审计

建议，防止供应链金融迅速发展带来法律风险;最后，审计机关可以从供应链金融业务出发，对业务循环过程

中的信息流、资金流和物流进行跟踪审计，最终确定业务和财务的真实性、可靠性和完整性。国家审计的参
与可以为供应链金融风险防范提供进一步保障。本文结合对江苏省六条供应链金融风险的真实审计情况，
凝练三个方面的具体审计治理策略:

第一，把控审计重点，密切关注核心企业的信用风险。根据熵权法计算出来的各指标权重，衡量核心企
业风险的指标权重都比较大，其中应收账款周转率所占权重最大。因此，审计机关应密切关注核心企业的各
项财务比率指标，尤其是要加大对核心企业应收账款的监控力度。评价核心企业风险的指标中，净资产收益
率为一项重要指标，该指标衡量的是企业持续健康发展的能力。因此，审计机关对核心企业风险的审计治理
重点应集中在考察企业的整体经营状况，关注其利润增长水平以及市场发展空间，同时也可以为企业提供管

理咨询与融资帮助。
第二，延展审计内容，加强对融资企业的资产评估与审核。实证结果表明，评价融资企业风险的三个指

标中，总资产增长率的权重值最大，而净利润增长率最小，这说明融资企业的资产质量对其风险的大小有更

重要的作用。应收账款是企业资产负债表中资产方的一项重要内容，其质量与回收速度对供应链金融的稳
健运营有重要影响。因此，审计机关可以通过贷前对融资企业应收账款的质量进行全面评估，贷中不定期对
企业应收账款进行资产减值测试，贷后记录融资企业的信用状况与其建立长期信贷关系等方式，加强供应链

金融风险的审计治理。
第三，明确审计目标，实时监控供应链运作的稳定性。供应链金融的核心思想是整体性，任何一方参与

主体发生违约情况，都可能造成整个供应链融资模式无法正常运作。审计机关不仅要对供应链上每个参与
企业的信用风险进行审计监督，还要关注供应链资金流向、物流动态、信息传递的协调运作。一方面，审计机
关可以在供应链金融业务开展前，尽职调查供应链的运营机制，了解每个节点企业所扮演的角色，从而在风

险暴露时能够及时了解真实情况，并给出相应解决方案;另一方面，审计机关应加强与第三方物流企业的信

息合作，保证其能够获得最新所需信息，对供应链金融的运行状况与风险水平进行实时审计监督。
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Strategy Ｒesearch of the Supply Chain Finance’s Ｒisk
Assessment and Audit Management
———Based on the Ｒesearch of Jiangsu Province

LIU Hua， CAO Xiaoxiao
( School of Finance，Nanjing Audit University，Nanjing，Jiangsu 211815，China)

Abstract: As a kind of financial innovation tool，supply chain finance provides a feasible solution to solve the
financing difficulties of SMEs，but the correlation effect and diffusion of the risks are the main problems facing the
development of the innovation systems． Under the analysis framework of the audit“immune system”，this paper
builds a risk evaluation index system of the supply chain finance，establishes an evaluation model which integrates
entropy theory with grey relational，and makes an empirical analysis for six supply chain samples in Jiangsu prov-
ince． Then，the paper uses the comprehensive and professional advantages of state audit，puts forward feasible strate-
gies of risk management as follows． First，control the audit focus，pay close attention to the core enterprise’s credit
risk． Second，extend the audit content，strengthen the assets assessment and audit for financing enterprises． And
then，clear the audit goal，real － time monitoring the stability of the supply chain operation．
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