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基于商业银行供应链金融信用风险的自适应 

防范模型的仿真研究 

 
张宸瑞 

 

摘要 

 
本文同时考虑了供应链金融运作的动态性和信用风险的相关性，关注于信用风险的防

范，构造了基于 Agent 的自适应防范模型。通过设定关键风险指标，本文依靠服从既定风

险分布随机数的生成进行了仿真实验。仿真结果表明，自适应风险防范模型能够反映出外

部环境和供应链主体间的相关性变动对信用风险的影响，同时证实了银行对信用风险数据

的收集有利于风险防范的开展。 

关键词：供应链金融；信用风险；Agent  

 

Abstract: 

The paper focuses on the prevention of credit risks and constructs the self-adaptive prevention 

model based on the Agent considering the operation dynamics and risk relevance of supply chain 

finance. By setting key risk indicators, we conduct the simulation relying on the random number 

generation. The results show that the self-adaptive risk prevention model could reflect the 

impacts from environment and the changes among the related subjects. Meanwhile, the results 

verify the benefits of credit data collection to the bank. 

Key words: Supply chain finance; Credit risks; Agent 
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基于商业银行供应链金融信用风险的自适应 

防范模型的仿真研究 

 

一、 引言 

供应链金融作为一种创新形态，为中小企业的自主发展提供了支持。随着我国产业结

构的调整，近几年中小企业纷纷涌现，急需大量的专业金融机构的资金支持，在广阔的市

场前景下，商业银行纷纷进军供应链金融业务领域。然而，以供应链运作为基础，以核心

企业为依托，以真实交易为融资依据的供应链金融业务，在为银行带来发展机遇的同时，

也伴随着风险。其中，信用风险是银行所面临的最主要、最亟待解决的风险。特别地，供

应链金融信用风险不仅仅来源于银行信贷业务本身，更多地源自供应链运作实质所产生的

风险。同时，其风险不是简单地各个单一损失的加总，而是需考虑各主体信用风险的相关

性，尤其当供应链处于动态复杂的外部环境中时，依赖性和传导性的特点更加显著。因

此，商业银行如何在提高供应链金融业务增长率的同时规避信用风险，成为了实践和理论

领域重点关注的问题。 

信用风险的识别是信用风险控制及防范的前提，然而，学者们过往的研究更多地是从

传统信贷角度或局部去考量供应链金融信用风险，忽视了相关整体性的供应链融资特征。

针对信用风险的控制与防范，基于静态角度去控制和分析供应链金融业务的风险是目前学

者们研究的角度，然而，企业是处在动态环境中的主体，其所处的供应链也在不断变化，

不同的情景状况下，供应链运作的有效性、企业还款的可能性都会随之改变。因而，从动

态角度构筑供应链金融信用风险的控制与防范模型将更有助于商业银行实时、无缝监测融

资状况。 

本文抓住供应链运作复杂性、供应链金融整体性、业务风险相关性、融资环境动态性

这四个供应链金融业务的主要特征，运用 Copula 理论考量信用风险的整体性和相关性，

之后，引入 Agent 技术重点构筑随环境变化的自适应风险防范模型，为商业银行信用风险

的管理提出理论参考。 
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二、文献综述 

（一）供应链金融文献综述 

供应链金融在供应链研究领域中属于新兴话题，相关理论界定和研究框架还处于起步

阶段，对本文有影响的是：Stemmler and Seuring (2003)首次提出了“供应链金融”的概念，

认为其能解决由物流活动引导的资金流的控制和最优化问题。之后 Berger(2004)第一次将

供应链金融运用到解决中小企业的融资问题，并初步探究了供应链金融中的潜在风险[1]。

Pfohl and Gomm (2009)提出供应链金融能够改善供应链中资金流的运转效率和回收速度，

相较于传统的银行融资成本更低[2]。Gomm (2010)运用应用金融的理论，分析得出供应链

金融不仅可用于解决融资成本过高的问题，同时也可用于降低生产和运输成本[3]。

Hofmann and Belin (2011)系统性梳理的供应链金融的适用领域、研究框架，并基于 EVA

的方法估算出了供应链金融未来的市场份额[4]。在关注供应链金融信用风险的文章中：

Buzacott 和 Zhang (2004)用定量的方法研究了供应链金融业务中的一些关键性指标的确

定，并探究了其对融资业务风险的影响[5]。Barsky 和 Catanach (2005)比较分析了传统的商

业信贷融资与供应链融资在多方面的差异，最终得出银行应转变风险管理的理念，提出基

于过程控制，而不是传统的以主体准入为基础的风险控制[6]。Hofmann and Belin (2011)强

调从融资量、融资周期、融资成本三个维度来衡量供应链金融的风险与效率[4]。More and 

Basu (2012)系统性地提出了供应链金融实施过程中面临的六类挑战，并指出成员之间缺乏

供应链整体的共识是其面临的最大风险，强调共享信息来提升整个供应链资金流的稳定性

[7]。Wuttke and Blome (2013)基于六个案例的实证分析，具体分析供应链金融业务开展的

流程、主体要素及风险诱因，并引入外部资金提供商（银行），首次将银行作为供应链金

融的主体进行研究，为之后从银行视角研究供应链金融提供了依据[8]。 

（二） 供应链风险管理综述 

供应链金融是以供应链运作为基础开展的，因而，供应链运作的风险因素必然也会影

响到供应链金融的实施。关于供应链风险的定义、诱因及解决方法，学者们基于不同视角

有不同的看法，Juttner et al. (2003) 最先提出了供应链风险的基本框架，即评估风险资

源、明确风险类型、跟踪风险因素、实施风险战略；并归纳出三类风险诱因，即环境风

险、网络风险和组织风险[9]。Christopher (2006) 将供应链风险分为四大类，即供应风险、
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需求风险、生产风险和信息风险，并针对每种不同的风险制定出了相应的应对战略[10]。

Thun et al. (2011) 选取了中小企业为样本进行实证分析，发现在供应链发生风险时中小企

业偏好于采取反应性战略，而核心企业则偏好于采取预防性战略，因而要着重关注中小企

业的剩余能力[11]。Lavastrea et al. (2014) 强调供应链各主体之间的伙伴关系，是供应链风

险管理的重点，指出信息流管理、物流管理、供应链伙伴关系管理和控制活动是供应链风

险管理的四个主要方向[12]。Li et al.  (2015) 验证了联合供应链风险管理的两个主要机制：

风险信息共享和风险共担机制，提出在风险管理时注重在个主体之间建立合作协调的机制

是防范风险的有效途径[13]。综上可知，供应链风险管理的诱因具有明显的多样性和可变

性，在不同的环境状况及商业情景下，商业银行在评估供应链金融中的供应链风险时应结

合具体情景赋予不同风险指标不同的权重。本文在对供应链风险进行衡量时，综合前人的

研究将供应链风险分为供应风险、需求风险、供应链网络风险和供应链外部风险。 

（三） Agent 及 Copula 理论综述 

 Agent 作为一种复杂系统仿真工具，在复杂系统中得到广泛运用，我们将采用 Agent

技术构建适宜供应链金融复杂系统的信用风险防范模型，模型构建基于了该领域学者的研

究：Brooks and Davenport (2004)指出 Agent 技术所具备的自治性、社会性、主动性使其可

以被用于进行有效的供应链风险管理，尤其当风险高度不确定时[14]。Mihalis (2011)利用

Multi-Agent 技术降低了高度复杂的制造型供应链中的风险，并强调 Agent 的自主学习能

力使其适用于管理复杂供应链中的不确定性问题[15]。Fu and Fu (2015) 结合供应链网络理

论及资源基础观理论构建了基于 MAS 的自适应模型，并提出情景分析的重要性，发现运

用该模型能够有效应对环境变化的风险，提升供应链的管理效率[16]。Su and Lu (2015)结

合了有限理性假设和多 Agent 仿真技术对供应链金融中的信用风险进行分析，该方法降低

了银行贷款的信用风险，同时提高了整体的收益[17]。 

 近年来，学者们证明了信用风险的分布服从左偏、后尾等特征，这使得传统在对信

用风险多维数据建模时，假设联合分布服从多元正态分布的模型受到质疑和挑战，特别当

极端事件发生时，正态分布假设的偏差较大，且学者们也证明了信用风险的分布服从左

偏、后尾等特征。由于单个主体的风险可以由它们各自的边缘分布来描述,而主体组合产

生的风险则完全可以由连接它们的 Copula 函数来描述，因此，Copula 函数为人们研究多

主体组合风险的相关性提供了一种新的研究工具。Sklar (1959)首先以 Copula 命名一类函
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数，此类函数能够把一维边缘分布函数连接在一起，形成联合分布函数。Joe (1997)以

Copula 函数为主要工具研究了多维随机变量之间的相依关系[18]。Li (2000)首次用 Copula

方法来表述资产组合的联合违约概率, 用来度量资产组合的信用风险[19]。 

结合对前述文献综述的分析，我们发现目前供应链金融风险管理的研究文献多关注于

信用指标体系构建及信用风险度量，而有关信用风险控制及防范预警的研究尚处于起步阶

段。针对衡量信用风险指标的选取，本文在借鉴现有研究的基础上，综合供应链运营与银

行信贷双重视角确立了风险预警的指标体系，兼顾全面性的同时突出重点。在信用风险的

衡量上，本文借用了 Copula 理论的思想度量供应链金融各主体的组合信用风险，与传统

单独度量后加总的方法相比，更贴近风险的真实变化情况，更符合复杂系统中信用风险的

传导性和关联性。此外，现有 Agent 技术在风险管理领域的研究还不成熟，本文将梳理一

套基于 MAS 的自适应风险控制模型，试图为商业银行在动态环境下实时有效监控供应链

金融业务的信用风险提出解决方案。 

本文结构如下：第三节分析供应链金融的复杂性系统特征，提出商业银行风险控制的

重点领域。第四节在分析 Agent 技术适用性的基础上，基于 MAS 构建一个信用风险防范

体系。第五节从自适应的视角研究 MAS 信用风险防范体系的有效性及运作机理。第六节

通过算例进行仿真实验，根据仿真结果提出管理启示。最后是全文的总结。 

 

三、供应链金融复杂系统分析 

（一） 供应链金融复杂性分析 

金融系统是一个复杂系统的观点已得到理论界的普遍认可，而供应链金融系统作为金

融系统的一个领域，同样具有这样的特性。供应链金融参与主体包括银行、企业、保险公

司、政府、法律机构等等，这些为数众多的系统参与者，风险偏好各有差异，所掌握的信

息也存在不对称，作为不同的利益单体，共处于同一个大环境下，但是又伴随自身周围局

部的小环境的变化而进行调整和改变，不断地独立进行适应性及创新性学习。具体表现为

供应链金融多参与主体的复杂性、供应链运作与金融信贷结合的复杂性、供应链金融基础

技术的复杂性三个方面。 

（二）供应链金融重点风险领域分析 

在风险管理中，银行需综合考虑“成本-效益”的平衡点，根据业务特点梳理出重点风
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险领域，将资金、时间和精力用在“刀刃”上。结合上述供应链金融复杂系统的分析，本部

分从银行金融信贷视角及供应链运作视角，以参与主体为分析对象，确定了重点的供应链

金融信用风险控制领域及关键风险指标。 

以 Christopher (2006)等学者关于供应链风险的研究，本文将供应链风险分为供应风

险、需求风险、供应链网络风险和供应链外部风险，这四种风险都是最终导致供应链金融

信用风险的诱因。结合熊熊等（2009）和李晓宇（2014）构建的供应链金融风险指标体系

[20],[21]，本文构建了结合银行信贷与供应链运作的信用风险指标体系，如下表 1 所示。 

表 1 供应链金融信用风险指标体系 

供应链主体 关键指标 

核心企业 

供应链关系程度 

应收账款周转率 

应付账款周转率 

中小企业 
债项评级 

偿债能力 

物流企业 
资质 

质押物状况 

供应链整体 

行业状况 

以往履约情况 

供需状况 

 

供应链金融作为批发式销售业务，具有很明显的系统性风险特征。一旦核心企业出现

信用风险，或由于其信用被捆绑而使其累积的或有负债超出自身承担极限。那么，以核心

企业为供应链物流及资金流中枢的风险控制模型的基础就将不复存在。核心企业则由控制

风险的变量转变为授信系统性风险的“震源”。 

因而以往中小企业的信用违约可以认为很大程度上是由于其与核心企业在业务开展中

出现的问题所引发的，具体表现为：核心企业的应收账款周转率和应付账款周转率，前者

反映对下游中小企业的销售状况，后者反映对上游中小供应商的购买情况，这两个指标的

变化能够代表上下游中小企业的资金状况，进而反映了其潜在信用违约的可能性。供应链

关系程度则指中小企业与核心企业之间的亲密程度，通过该指标银行能够预测若中小企业

发生违约，核心企业给予中小企业支持的可能性。本文所设定的以供应链主体为依据的关

键风险指标，只是为了后续建模，不是我们研究的重点，因而不再过多解释各指标的含

义。 
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四、基于 Multi-Agent System(MAS)的信用风险控制模型 

商业银行传统的信用风险控制模型，更多从定性角度进行衡量，随着国外先进风险管

理模型的引入，填补了我国定量化风险控制领域的空白。由国际银行与金融机构创建和广

泛应用并被巴塞尔委员会建议使用的现代信用风险模型主要有 JP.Morgan(1997)的 Credit 

Metrics、KMV(1993)的 EDF(credit monitor)、CSFP(1997)的 Credit Risk+ 、Mckinsey(1998)

的 Credit Portfolio View 等模型。然而，由于环境基础、数据收集、征信系统等的巨大差

异，这些起源于西方的现代信用风险模型在我国商业银行领域的适用性及效果究竟如何有

待考证，很难在近期直接用于指导我国商业银行进行信用风险管理，尤其是供应链金融信

用风险的管理。因而，借鉴国际通用的风险控制模型，结合我国商业银行的实际经营背

景，设计一个适用于我国的信用风险控制模型是很有必要的。 

本文通过构建 Multi-Agent 系统，依靠智能体 Agent，基于供应链金融平台上各主体

共享的基础数据（标准化数据）对各关键风险指标进行评分，根据评分结果实时监测供应

链金融信用风险的变化，并从自适应的视角出发，适时更新风险控制模型的参数设置，从

而使该模型具备一定的动态适应性。本部分将首先说明 Agent 技术的适用性，其次构建多

维度的关键风险指标体系，然后分析自适应视角下 MAS 运作机理，最后构建仿真模型。 

（一）Multi-Agent 系统适用性分析 

在供应链金融系统环境下，各利益主体之间的关系既体现出竞争性，同时也体现了合

作性。每个主体甚至于该主体里的各职能部门都反映出智能体的特征，其针对外界变化做

出的反应，是在与其他成员主体协同、合作，结合对收集的信息展开分析,并进行独立决

策的基础上所形成的。而基于传统仿真方法的建模，模型主体缺乏智能性和主动性，且不

具备数据整合和决策分析的能力，容易导致仿真模型偏离实际运作，使仿真过程的有效性

和仿真结果对实际管理的借鉴性受到限制。Agent 属于分布式人工智能概念模型中的一

类，具有自己的结果目标、知识技能和动作行为，是在一定环境下能自主运行的实体，具

有主动性、智能性、独立性、交互性、反应性等特点。这些特点使得 Agent 特别适宜被运

用于风险管理，进而尽可能营造一种接近于现实的仿真环境。通过多个 Agent 的组合，各

实体协同运作构成了 Multi-Agent 系统（MAS）。MAS 是在对系统中的各个 Agent 的目



9 
 

标、资源和知识等进行合理配置的基础上运作的，这些 Agent 之间相互协同与合作，同时

各自独立地运行，在实现各自的局部目标基础上有效助力 MAS 总体目标的实现，与现实

中银行的供应链金融业务运作具有相似的特征。 

具体到本文中的运用主要为：一方面，利用 Agent 智能体的上述特性，将线上供应链

金融各主体，即银行、核心企业、中小融资企业、物流企业等抽象为相互独立的 Agent，

赋予其接近真实环境的行为、目标和知识，使其还原出真实地融资交易过程，这些实体

Agent 相互作用从而构成一个 MAS。另一方面，设定实现风险预警的功能型 Agent，他们

的角色定位类似于真实中处理融资业务的银行操作人员，这些功能型 Agent 基于实体

Agent 在平台中共享的数据进行独立分析，并相互沟通，最终识别出关键领域的潜在信用

风险。 

此外，结合前文的分析，供应链金融系统属于金融复杂系统的范畴，而 Agent 技术作

为复杂系统建模方法的一种，已在大量研究风险管理的理论文献中得到运用，并被证明是

有效的，因而我们的研究正是基于上述 Agent 风险管理仿真的理论基础及 MAS 模型的优

越性。 

（二） Multi-Agent 系统构建及关键风险指标选取 

选取混合式的 Multi-Agent 系统（MAS）作为基本构架，该构架综合了集中式结构和

分布式结构的特点，具体指系统中的 Agent 一般保持独立运行状态，系统只对某些重点领

域的 Agent 设置高级别的 Agent 进行管理和控制。混合式结构既保证了独立运作，又保证

了协调统一，实现了资源和效率的合理配置。 

构建 Multi-Agent 系统（MAS）时，重点构建一个总体控制的 Agent,两个监控 Agent

和三个具体的功能性 Agent，除此之外，线上供应链金融平台中各主体（银行、核心企

业、中小企业、物流企业）Agent 还原出了趋于真实环境的 Multi-Agent 系统，不同的

Agent 既基于平台数据库独立运算，同时又与其它 Agent 交换意见，共同构成一个 Multi-

Agent 系统，如图 1 所示。 
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图 1  基于 MAS 的自适应风险防范模型体系 

Agent 1：负责监控核心企业的三个 KRI； 

Agent 2：负责监控中小企业的三个 KRI； 

Agent 3：负责监控物流企业的两个 KRI； 

Agent 4：负责监控供应链整体的两个 KRI。 

 

 

 

五、信用风险控制模型构建 

（一）变量说明 

为了便于以下模型的描述，首先给出各种变量说明。 

1v ：供应链关系 

2v ：应付账款周转率 

3v ：应收账款周转率 

1w ：偿债能力 

2w ：债项评级 

3w ：以往履约情况 

1q ：企业资质 
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2q ：质押物情况 

：行业状况 

其中，本文设定各关键风险指标取值 [0,1] 。 

（二）定义 

定义一：任意一个潜在的融资企业（中小企业）分为两类，一类是从未融资过的企

业称为新客户，记为
iNC ，另一类是有过融资记录的企业称为老客户，记为 iOC 。 

定义二：针对某一个融资企业 i 的融资项目，三个主体 Agent 会依据融资平台的基础

数据对各主体的关键风险指标进行打分，并计算主体的风险得分 1 2 3, ,rs rs rs ，得分越高代

表风险越大。各主体得分的表达式如下： 

 1 1 1 2 2 3 3

2 1 1 2 2

· · ·                                                                                        1

· ·                                                                             

rs a v a v a v

rs b w b w

  

   

 3 1 1 2 2

                    2

· ·                                                                                                   3                                                                  rs c q c q 

1 2 3 1 2 1 2

                  

.   1,     1,     1s t a a a b b c c






       

      

  其中， 1 2 3 1 2 1 2, , ; , ; ,a a a b b c c 为银行赋予的各指标的权重，取决于银行的融资审批侧重

点，取值为[0,1]。之后，Agent 4 根据其他 Agent 的 KRIs 打分情况，结合三个主体的信用

风险分布，运用 Copula 连接函数的原理，最终得出本次融资项目的信用风险总得分

,i jTRS ，其中 i代表融资企业， j 代表融资次数。 

由于信用风险得分仅仅能说明某一融资项目信用风险的状况，并不一定代表该风险实

际发生的可能性，因而引入风险概率弥补传统风险防范打分法的不足是本文的创新。基于

前文对供应链金融信用风险各主体的关联性分析，选择一个能衡量整体风险分布和各信用

主体间联动关系的风险分布函数至关重要。为此，我们引入 Copula 连接函数参与模型构

建，并重点利用该函数一个重要的定理简化分析。                        

Sklar’s 定理：指若  F  是一个 n维的累积概率分布函数，其边际函数是连续函数

1,..., nF F ，则我们可以找到唯一的 Copula 函数使得：       1 1 1 2 2,..., ,...,nF x x C F x F x 。

基于 Sklar’s 定理我们能将一个多维的分布，拆成单维的边际函数及相关性的结构两个部

分，实际的表述如下： 

 

 

 

  1 1 1 1
1

1 1 1

1

( ,..., ) ( ( ),..., ( )) ( ,..., ) ( )
,...,  

... ... ...

                  ( ,..., ) ( )

n n n n i i
n

in n n i

n i i

i

F x x C F x F x C u u F x
f x x

x x x x x x x

c u u f x

   
   

      

 




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其中：  1,..., nf x x 为  F  的概率密度函数， ( ), 1,...,i i iu F x i n  ， 1( ,..., )nc u u 为

Copula 的密度函数。因而，我们接下来的工作是：第一步，确定核心企业、中小企业和

物流企业各主体的信用风险分布情况，第二步，选择合适的 Copula 函数类型拟合各主体

间的相关性。 

基于 Dimakos（2007）的研究[22]，我们假定核心企业、中小企业和物流企业信用风险

服从 beta 分布，信用风险的概率密度函数是： 

 

 

 

其中 Gamma 分布函数为： 1

0
( ) , 0tt e dt 


     

根据苏静，杜子平（2008）的研究[23]，Clayton-Copula 对商业银行信用风险组合的分

布拟合效果最佳，并且大量实证研究证实了商业银行信用风险具有左偏、肥尾的特征，常

常伴有极端异常值的出现。因此，本文选用该函数度量三个主体的信用风险组合，二维

Clayton-Copula 的联合概率分布表达式如下： 

 
1

1 2 1 2, ; ( 1)                                             C u u u u  


     

由于本文涉及三个主体，因此将二维 Clayton-Copula 扩展到三维，可得 

 
1

1 2 3 1 2 3, , ; ( 2)                                                                        (4)C u u u u u u   


        

其中，  0,   。当 0  时，表明随机变量 1 2 3, ,u u u 相互独立；当 时，表明

随机变量 1 2 3, ,u u u 完全相关。 

根据定义一，Agent 4 计算
,i jTRS 需区别客户类型。 

对于新客户， 

   , 1 2 3 1 2 3( ) (1+ ) [1 , , ; ]                                          (5)i j iTRS NC rs rs rs C u u u                 

对于老客户， 

     , 1 2 3 1 2 3 ,(1 ) [1 , , ; ]                   (6)Q

i j i i jTRS OC rs rs rs C u u u TTRS e             

  1 -1( )
 (1 ) ,0< <1

( ) ( )
b rs rs rs r  

 

 
 
 
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 , 1

2

,

[ * ]

                                                                                          (7)
1

n

i j

j

i j

TRS t

TTRS
j











 

其中，
,i jTTRS 为截至第 j 次融资时，以往所有融资的总加权风险得分。可理解为：

若某一融资者 i （老客户）有一笔融资记录，则该笔融资的信用风险总得分经过衰减处理

可作为一种参考，适当降低下一次融资 j 的信用风险总得分，从而提升融资全程的稳定

性，同时降低银行对该融资项目的信用风险控制，最终有助于资金供需双方实现双赢（即

融资企业可以获得持续稳定的融资支持，银行可以免去对信用风险预警的管理成本）。 

 t 为信用风险总得分的衰减函数，由 arctan( )t 经过变换后得到， t 代表之前融资项

目距本次融资项目的时间间隔，以月为单位，函数曲线如图所示。当时间间隔在较短范围

时，信用风险总得分衰减较慢，但超过一定间隔时，信用风险总得分加速衰减，并逐渐趋

向于 0。  t 可以视为以往某次融资记录对银行监控本次融资项目的参考和鉴定价值，并

伴随着时间间隔的增长，其参考价值加速降低。规定当某一融资未发生欺诈，全程无风险

预警时，其对应的  t 取值为图 2 示的相反数，当某一融资发生欺诈时，发生过风险预警

时，其对应的  t 取值为图 2 示。 

 

图 2 信用风险总得分衰减函数曲线 

代表以往融资交易对本次融资交易的影响因子，由银行根据融资企业和融资项目决

定，针对同一类型的企业和同一质押物类型的融资项目，取值相同。 

Qe 代表惩罚系数，用于惩罚以往融资中有欺诈行为的融资者，其会影响该融资者下

一次融资的信用风险总得分，从而引起银行对此融资的重视，Q代表以往融资中欺诈行为

发生的次数。 

定义三：为保证模型打分结果的一致性和可比性，防范模型收到每一笔融资项目的
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数据后，会基于自有数据库进行相似性检验，从而快速匹配与本次融资项目信用状况相似

的以往融资项目，类比分析本次融资项目的潜在信用风险，相似性计算表达式如下： 

max min

1

1

( , ) 1                                        (8)

( , )
( , )                  (9)         

average new

m maverage new

m m

m m

n average new

m m maverage new m
m m n

mm

KRI KRI
Sim KRI KRI

KRI KRI

d Sim KRI KRI
TotalSim KRI KRI

d






 







                               

     

    其中， new

mKRI 指本次融资项目第m个 KRI 的得分， average

mKRI 指数据库中第m 个 KRI

的平均得分， max min,m mKRI KRI 分别指数据库中第m 个 KRI 的最大得分和最小得分。 md 表

示第m个 KRI 的重要性程度。 

定义四：模型能够根据外界环境的变化自动调节模型参数（ 、），从而体现其自

适应的特征点，保证模型的动态性和适应性，尝试结合动态 Coupla 函数进行风险防范。

最后，阈值的确定也会依据环境变化进行动态调整，不再是传统的单一阈值设定。 

（三）假设 

为了模型的分析，我们设定了本文的几个关键假设。 

假设 1：核心企业、物流企业和中小企业各自的信用风险分布是已知的。 

假设 2：供应链金融平台上的数据均为真实有效。 

假设 3：模型是否预警取决于风险总得分
,i jTRS ，其他得分只作为参考。 

 

六、模型仿真分析 

基于随机生成的融资数据库，本文设定 beta 分布的两个参数值为 2, 5   ；设定

Clayton-Copula 的参数 1  ； 0.05  ，从而进行仿真研究。本部分仿真分析包括：1、与

传统防范模型的对比分析；2、融资相似性及风险损失数据库建立的必要性分析；3、各主

体违约相关性分析。 

（一）与传统防范模型的对比分析 

基于随机生成的一组服从 Beta 分布的融资数据，其各指标得分如下表 2 所示，通过

控制变量的研究方法，分析了外界环境变化时，动态参数 、变化对 ,i jTRS 的影响，并
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与传统防范模型（只考虑单一违约考虑，不考虑各主体违约的联合概率）相比较。 

表 2 融资企业 1NC 某一融资项目各指标得分情况 

v1 v2 v3 w1 w2 w3 q1 q2 

0.6 0.5 0.4 0.6 0.3 0.4 0.5 0.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3  变化对信用风险的影响 

从图 3 中我们可以发现，自适应模型与传统模型在针对同一融资企业的同一融资项目

时，风险得分情况存在差异，即与自适应模型相比，传统模型倾向于低估融资项目的风

险。这一结论也解释了供应链金融在银行中开展的局限，即传统模型对风险低估，使得银

行在前期供应链融资实践中面临信用风险的极大挑战，一定程度上阻碍了供应链金融业务

在国内的开展。可见，各主体间信用风险相关性会增强供应链融资整体的风险。因而，银

行在信用风险的防范时应将各主体间的风险相关性作为重点考虑因素。 

当 从 1 逐渐增大到 10 时，自适应模型的
,i jTRS 逐渐减少，并逐渐趋向于某一值。这

一变化趋势反映了随着供应链金融三个主体间相关性的增强，总体信用风险在下降。结合

供应链中战略联盟、合作伙伴关系的研究，我们可以将这一结果分析为企业间合作伙伴关

系的加深，会使得各主体更多的考虑交易方的情况，从而尽可能达成交易，银行因此确保

了还款来源，从而总体的信用风险在减弱。银行应将供应链关系作为衡量供应链金融信用

风险的重要依据。 
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图 4 变化对信用风险的影响 

之后，在其他变量不变的情况下，我们探究了（行业状况）变化的影响。同样的，

仿真结果再一次证实了传统风险防范模型倾向于低估总体的信用风险的结论。此外，从图

4中我们还观察到，随着取值的增大（行业状况逐渐恶化），信用风险逐渐上升，并且

自适应模型与传统模型间的信用风险差异逐渐放大，这暗示了行业状况的恶化会使得各主

体间的相关性对总体信用风险的影响程度加大，解释了实际中的捆绑性违约，群体违约的

现象。同时，仿真结果也说明传统模型的有效性会随着外部行业环境的恶化逐渐减弱。据

此，银行应在关注风险相关性的同时考虑供应链融资主体所处行业的发展状况。 

（二）融资相似性及风险损失数据库建立的必要性分析 

通过随机生成多组融资数据，依据定义三对融资项目相似性的计算，我们探究了样本

数据库规模对于信用风险防范的意义。TotalSim [0,3] ，数值越大代表融资项目与银行数

据库中的融资相似性更高。 
 

 

 

 

 

 

 

图 5  融资样本量变化对TotalSim的影响 
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如图 5，随着融资数据样本量的增大，观察TotalSim的变化，基本呈上升趋势。这说

明银行积累越多的融资数据，针对供应链金融业务中的新融资时越容易从数据库中找出相

似融资项目，能够借鉴的经验越多，从而在一定程度上增强对信用风险的管理能力。但

是，这一上升幅度随着样本量的增加而衰减，出现了类似于“规模效益递减”的现象，从

一个侧面警示银行不能过度依赖融资数据库的相似性分析进行信用风险的防范。 

（三）各主体违约相关性分析 

基于我们提出的自适应模型，考虑各主体间信用风险的相关性，以
1NC 为例，观察

变动情况下，融资项目中核心企业、中小企业和物流企业的信用违约概率变化，仿真结果

如图 6所示。 
 

 

 

 

 

 

 

图 6  变动下各主体违约概率变动情况 

从图 6 中，我们可以总结出以下三点：第一、图形的趋势向下，说明随着各主体间相

关性的增强，其违约概率在减弱，原因是供应链金融的“信用捆绑”，各主体间相关性的

增加使得捆绑效应增强，从而降低了信用风险发生的概率。第二、两条曲线的纵向差距表

明，核心企业信用违约对供应链金融整体的风险危害大于中小企业或物流企业违约的危

害，从概率上看增强了一倍左右。这启示银行不应该只将风险管理的重点放在信用状况较

弱的中小企业，也应该重点关注信用风险的“震源”——核心企业。第三，在不同相关性

水平 下，违约概率有显著差异，可见，银行在分析供应链金融信用风险时，应首先对供

应链关系进行评价衡量，据以估计出适当的信用风险违约概率。 

 

七、结论 

供应链金融运作中的信用风险，既不是静态的，也不是独立的。供应链金融的存在依
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赖于供应链业务运作的实质，供应链运作处于动态变化的环境下、多个主体之间形成了强

度不一的供应链关系。仅仅基于银行信贷视角去防范信用风险显然不适应供应链融资的模

式，因而，结合供应链业务运作及其风险的管理，从金融信贷和供应链运作两个方面去防

范信用风险是必要的。仿真结果表明，银行应抓住供应链金融运作的动态性，考虑各主体

间信用风险的相关性。本文提出的基于动态的自适应模型，结合动态 Copula 的信用风险

连接能力，从两个视角出发为银行提供了一个可以参考的供应链金融信用风险的工具，具

有一定的适用性和自适应能力。最后，本文所构建的自适应模型，还需在应用过程中加以

检验并不断完善。 
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