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1.  引言

伴随着市场经济的快速发展以及市场竞争的日趋激烈，竞争格
局已由企业之间的竞争转向供应链之间的竞争。供应链是指围
绕核心企业，通过对商品流、资金流、物流、信息流的控制，
涉及原材料采购、产品生产、产品销售等所有环节的由供应
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A B S T R AC T
In recent years, the credit crisis of Hainan Airlines Holding Co., Ltd., (HNA), Suntech, Bogang, Dunan, Chengxing and other 
enterprises, as well as the fact that many enterprises and financial institutions in the supply chain suffer heavy losses caused by the 
credit crisis, make the associated credit risk in the supply chain widely concerned by the industry and academia, and also warn the 
importance of commercial banks to strengthen the credit risk management of supply chain customers. In order to correctly understand 
and understand the associated credit risk in the supply chain, this paper reveals the contagion mechanism of the associated credit risk 
in the supply chain based on multiple perspectives such as the origin, contagion path and basic characteristics of the associated credit 
risk in the supply chain. The research shows that factors such as supply chain enterprises’ own factors, the association relationship in 
the supply chain, the external environment of the supply chain and the relationship with the core enterprises form the contagion source 
of the associated credit risk in the supply chain. Trade credit, loan guarantee and interpersonal relationship constitute the contagion 
channel of associated credit risk in the supply chain. The contagion effect caused by the association relationship in the supply chain 
makes the associated credit risk in the supply chain present the characteristics of infectivity, systematization and spillover. This study 
is helpful for the regulatory authorities to strengthen the management of enterprise credit risk in the supply chain.
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摘要

近年来，海航、尚德、渤钢、盾安、承兴等企业的信用危机，以及由此引发的诸多供应链上企业以及金融机构损失
惨重的事实，都使得供应链上关联信用风险受到业界和学界的广泛关注，也警示着商业银行加强对供应链客户信用
风险管理的重要性。为正确认识和理解供应链上关联信用风险，本文分别基于供应链上关联信用风险产生根源、传
染路径以及基本特征等多个视角，揭示了供应链上关联信用风险的传染机制。研究表明，供应链企业自身因素、供
应链上关联关系、供应链外部环境以及与核心企业关系状况等因素形成了供应链上关联信用风险传染源；商业信
用、贷款担保以及人际关联等供应链上典型关联关系构成了供应链上关联信用风险传染渠道。供应链上关联关系导
致的传染效应使供应链上关联信用风险呈现出传染性、系统性和外溢性等特征。本文研究有助于监管当局加强对供
应链上企业信用风险的管理。
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商、制造商、分销商、消费者所形成的整体功能网链结构。在
供应链环境下，由于链上企业之间实际业务的往来，供应链上
显然存在交易关联关系。随着供应链上企业联系的日益紧密
和广泛，它们之间往往还存在如商业信用、关联担保、债权债
务、交叉持股等导致的资产相关性，从而，供应链上还普遍存
在着资产关联关系。当供应链上企业管理者之间具有人际交往
或者管理者存在多重身份时，此时，供应链上存在人际关联关
系。各种各样的关联关系，使供应链上形成了一个紧密的信用
风险传染网络，一旦供应链上某家企业出现信用危机，将导致
与之关联的供应链上其他企业也遭受损失，进而增大了供应链
整体的信用风险。当供应链上某些企业发生信用违约时，导致
与其关联的供应链上其他企业也发生信用违约或者违约概率增
大，称这类信用风险为供应链上关联信用风险[1–2] 。

目前，供应链上关联信用风险及其传染效应已逐渐引起国
内外学者的关注。供应链上关联信用风险的研究文献大致
可划分为两类：供应链上信用风险，以及供应链上信用风
险之间的传染。在供应链上信用风险研究方面，Walton和
Gupta（1999）[3] 认为信息化水平的高低是影响供应链金融
信用风险的核心因素。Hu和Ansell（2007）[4] 引入宏观经
济变量以及企业财务指标，基于资源优势理论，运用专家评
分法分析供应链上企业信用风险的影响因素。Tsai（2008）
[5] 认为抵押资产减值的风险导致了供应链上企业的信用风
险。Dyckman（2011）[6] 认为融资企业质押物所产生的风险
与融资结算周期的长短具有密切关系。Goh等（2007）[7] 提
出了一个多阶段全球供应链网络问题的随机模型，对供应链
网络中企业的信用风险进行了度量。Kull和Closs（2007）[8] 
以资源依赖理论为基础，度量了供应链上企业的信用风险。
江孝感等（2007）[9] 从供应链横向及纵向关系视角，对供应
链上企业的信用风险进行了综合评价。

在供应链上信用风险传染方面，Love和Zaidi（2010）[10] 在
具有债务关联的供应链上企业网络中研究了关联信用风险传
染问题。Albuquerque等（2015）[11] 实证分析了跨国企业之
间商业信用风险的传染现象。Chang等（2015）[12] 研究了
企业信用风险增大对行业内竞争对手信用风险，以及供应商
与客户信用风险的影响。Jacobson和Schedvin（2015）[13] 分
析了商业信用对供应链上企业信用风险的影响，研究表明供
应商的违约概率与其提供的商业信用额度正相关。我国学者
杨扬（2015）[14] 构建跳跃-扩散条件下的结构化模型，探
讨了商业信用风险对商业银行信用风险的传染效应。陈艺云
（2012）[15] 在核心企业违约的系统传染性以及非核心企业
违约的直接传染性前提下，构建数理模型分析了供应链上关
联信用风险的传染。张圣忠等（2013）[16] 构架了包括风险
源、风险载体和风险接受者的分析框架，研究了供应链上信
用风险传染的影响因素及内在机理。根据上述对供应链上关
联信用风险相关文献的回顾，本文将提炼出供应链上关联信
用风险的产生原因、传染路径和基本特征，试图揭示供应链
上关联信用风险的传染机制，为金融机构监管供应链客户信
用风险管理提供决策依据和新思路。

2.  供应链上关联信用风险的根源

美国经济学家弗兰克奈特在专著《风险、不确定性和利润》中
指出，风险是能够被量化的不确定性，表示收益或者损失存在
极大的不确定性。信用风险是指在资金借贷活动中，债权人面
临的资金可能遭受损失的风险。将债务人到期不能或不愿履行
借款协议，发生信用违约行为，致使债权人遭受损失的风险称
为信用风险。关联信用风险是指当某些关联信用主体违约时，
会对与其存在关联关系的其他信用主体的经营造成影响，可能

导致它们也违约或者违约概率增大。供应链上关联信用风险是
关联信用风险在供应链情境下的特例，是由供应链上关联关系
导致在供应链上企业之间产生的一类特殊信用风险。

供应链上关联信用风险与关联信用风险产生的原因既具有“
共性”，也具有“特殊性”。在关联信用风险的研究中，信用主
体自身因素、信用主体之间的关联关系和外部宏观环境是导
致关联信用风险的主要因素。两者产生原因的“共性”在于，
供应链上企业自身经营状况、供应链上企业之间的关联关系
和供应链外部宏观环境也是导致供应链上关联信用风险的重
要因素。然而，在供应链情景下，供应链上关联信用风险的
产生，还与供应链上企业和核心企业之间的关系密不可分。
假如供应链上企业与核心企业关系密切，一方面，即使供应
链上企业在经营过程中出现财务危机，也能及时获得核心企
业的援助，缓解经营危机，从而防止了供应链上关联信用风
险的发生；另一方面，也使供应链上企业更容易获得外部融
资服务，从而具备了较强的风险抵御能力，使其不易受到供
应链上其他企业信用风险的传染，有效阻断了供应链上关联
信用风险的传染。因此，其“特殊性”在于，供应链上关联信
用风险的发生还受到供应链上核心企业信用状况，以及链上
企业与核心企业的关系这两个因素的影响。本文在借鉴前人
对关联信用风险原因分析的基础上，将供应链上关联信用风
险产生的原因归纳为供应链企业自身因素、供应链上关联关
系、供应链外部环境、与核心企业的关系状况等四个方面。

2.1.  供应链企业自身因素

相对于一般企业而言，供应链上企业之间的利益相关性更
强，一旦供应链上某家企业经营出现异常，危机将迅速传导
给供应链上其他企业，导致整条供应链收益受损。从风险传
播者的视角，供应链上企业经营和财务状况越理想，自身信
用风险越小，对供应链上其他企业经营活动产生负面影响的
可能性就越小，导致供应链上关联信用风险的可能性就越
低。从风险接受者的视角，如果其经营状况较好，资金流动
性较理想，就具备了较强的抗风险能力，当供应链上其他企
业发生违约行为时，就不容易被其信用风险传染，相应地供
应链上关联信用风险产生的可能性就小。因此，供应链上企
业自身经营状况直接影响供应链上关联信用风险的产生。

2.2.  供应链上关联关系

供应链上企业之间的交易、资产或者人际等关联关系，使供
应链上企业之间形成利益共同体，导致信用风险极易在供应
链上复制和传播，进而影响供应链整体收益。一方面，供应
链上关联关系使资源可以在供应链上更有效地分配，使供应
链上的中小型企业也能获得经营所需的资源，从而提升供应
链整体效益。另一方面，供应链上关联关系将供应链上企业
进行信用捆绑，给供应链上其他企业带来额外的风险，可能
导致供应链上更多关联企业惨遭损失，最终危及供应链的整
体运行。因此，供应链上企业之间的关联关系，是供应链上
关联信用风险传染的桥梁和纽带，是产生供应链上关联信用
风险必不可少的要素。

2.3.  供应链外部环境

宏观经济和政治环境使供应链上企业具有相似的经济基本
面，或面临相同的外部冲击。当宏观经济环境或国家政策发
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生改变时，将会使供应链上所有企业都受到不同程度的影
响，可能使链上企业普遍出现信用状况恶化，进而导致了供
应链上关联信用风险。在货币政策宽松时期，企业可以较为
便利地获得外部融资，发生信用风险的可能性较小。一般而
言，当宏观经济环境发生极端变化时，企业发生信用违约几
乎难以幸免，严重时可能影响行业内所有企业，甚至造成严
重的经济危机。

此外，由于供应链上企业多为中小型企业，其经营规模小、
固定资产少、财务状况不透明，使其信用状况难以被信贷机
构准确甄别。如果其因恶意欠款、不诚信经营等失信行为所
接受的惩罚低于其带来的收益时，这种失信行为会不断发
展，进而导致供应链上关联信用风险的产生。因此，当前信
用制度的不健全和惩戒制度的不完善，也是造成供应链上关
联信用风险发生的外在因素。

2.4.  与核心企业的关系状况

当供应链上企业因经营资金不足，向商业银行申请融资服务
时，商业银行主要通过对链上核心企业的信用状况，以及链
上企业与核心企业的合作关系进行评估，以此作为是否对链
上企业发放贷款的主要依据。因此，供应链上企业的融资约
束与供应链上核心企业的信用状况以及供应链上的关系状况
密切相关。

与供应链上核心企业的关系状况将对供应链上企业产生两种
效应：直接效应和间接效应。直接效应是指，当供应链上企
业陷入财务危机后，如果其与核心企业关系紧密，经营状况
良好的核心企业可以提供商业信用、资金拆借或者信用担保
等援助行为，有效降低链上企业违约的概率，进而降低引发
供应链上关联信用风险的可能性。间接效应是指，如果产品
的市场前景较好，且供应链上企业与核心企业存在紧密的合
作关系，其更容易获得商业银行提供的融资服务，进而在源
头上抑制了供应链上关联信用风险的发生。反之，若供应链
上企业与核心企业关系松散，因不能及时得到核心企业和商
业银行的救助，财务状况不断恶化，导致信用风险持续增
大，进而增加了供应链上关联信用风险发生的可能性。因
此，供应链上企业与核心企业的关系状况，直接影响供应链
上关联信用风险产生的可能性。

3.  供应链上关联信用风险的传染路径

供应链上关联信用风险的传染是指链上一家企业违约，引起
链上其他企业也违约或者违约概率增大，反映了供应链上企
业之间违约的相互联系。因此，供应链上关联信用风险传染
的途径根本在于供应链上企业之间具体的关联关系。在供应
链情景下，核心企业和上下游企业之间的“赊销”行为形成的
关联关系，供应链上贷款担保形成的关联关系，以及供应链
上企业管理层之间人际关系形成的关联关系等等，都是供应
链上关联信用风险的主要传染途径。

3.1.  商业信用

作为一种最古老的融资方式，商业信用广泛存在于供应链上
的往来交易中。商业信用，可以使供应链上中小企业的信用
得到增级，通过将资金注入供应链上核心企业，进而分配至
整条供应链，使供应链上企业之间资金、债务往来更加紧
密。供应链上企业之间的商业信用，使供应链上企业形成以“

商业信用”关系为纽带的信用联盟，协调了供应链上资金资源
的合理分配，保障了供应链上运行环境的稳定。然而，一旦
供应链上某家企业陷入财务危机，财务危机将沿着商业信用
传染渠道在供应链上不断蔓延，引发违约的连锁效应。

3.2.  贷款担保

供应链上的贷款担保是指，在供应链上企业向商业银行等金
融机构融通资金的过程中，由供应链上核心企业为其债务提
供担保，当供应链上企业客观上不能或者主观上不愿按约履
行债务时，由供应链上核心企业按照担保合同承担相应的偿
还责任，从而保障了商业银行等金融机构债权的实现。对于
存在贷款担保关系的供应链上企业而言，当贷款的供应链上
企业违约时，为其担保的供应链上其他企业需要承担连带赔
偿责任，也可能因此陷入财务困境，从而使信用风险在整
个供应链上不断循环和放大，导致了供应链上的关联信用风
险。

3.3.  人际关联

在当前市场经济活动中，人际关联已发展为一类广泛存在的
经济关系。如果供应链上企业管理层之间存在如朋友、亲戚
等人际关系，当供应链上企业出现经营危机时，与其存在人
际关联的供应链上其他企业往往会伸出援手，通过提供资
金、代偿等行为进行救助。例如，2016年，乐视系陷入财务
困境，贾跃亭向朋友们求助，上至融创中国董事长孙宏斌，
下至乐视网高管、投资者和供应商都伸出援手，帮助乐视暂
缓了财务危机；2017年，留学培训公司“小马过河”资金链断
裂，创始人许建军向朋友们借钱，暂时渡过了劫难。石军伟
等（2007）[17] 和钱锡红等（2009）[18] 研究发现，企业管
理层的人际关系网络能显著正向影响企业成长。一方面，救
助行为可以帮助供应链上企业缓解资金压力，进而降低了违
约风险；然而，另一方面，救助行为也可能引火烧身，使救
助企业自身也陷入财务困境，导致违约风险增大。人际关联
关系，可能使信用风险在供应链上被吸收和消化，也可以使
信用风险在供应链上复制和放大，导致了供应链上的关联信
用风险。

4.  供应链上关联信用风险的基本特征

4.1.  供应链上关联信用风险具有传染性

对于供应链上企业而言，它们之间复杂的关联关系，往往会
产生“一荣俱荣，一损俱损”的现象。供应链上企业之间普遍
存在着各种各样的关联关系，当供应链上某家企业违约时，
不仅会给与之关联的供应链上其他企业的经营活动造成影
响，而且与之关联的供应链上其他企业往往会对其进行“救
助”，可能使自身周转资金紧张而陷入财务危机。因此，当供
应链上一家企业发生信用违约时，在一定程度上意味着供应
链上其它企业也可能存在着较高的信用风险水平。

4.2.  供应链上关联信用风险具有系统性

由于供应链上存在多家上下游企业，其触角已涉及全球范围
内多个行业和地区。目前，供应链已演变为多家上下游企
业构成的复杂供应链系统。关联关系在供应链系统上形成
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风险传染网络，当供应链系统上某家或者某些企业发生信用
违约时，信用风险将很快在整个供应链系统上传播、循环和
放大，进而演变为供应链上的系统性风险。特别是，在经济
全球化和业务多元化背景下，供应链系统上的企业可能涉及
到多个行业，这就使得供应链上信用风险不容易被分散和缓
释。因而，供应链上关联信用风险呈现出系统性风险特征。

4.3.  供应链上关联信用风险具有外溢性

供应链上关联信用风险不仅会在供应链内部传播，还会对资
本市场中的金融机构产生影响。商业银行等金融机构与供应
链上企业之间由信贷或者担保等形成的关联关系，使它们组
成利益共同体，一旦供应链上关联信用风险呈现传染效应，
将迅速波及到资本市场中的金融机构。比如，当供应链上企
业无法按期足额偿还贷款，将损害相关金融机构的利益，金
融机构信贷风险相应增加。因此，对商业银行等金融机构而
言，供应链上关联信用风险存在显著的外溢效应。

5.  总结 

通过对供应链上关联信用风险相关研究成果的梳理和总结，
本文剖析了供应链上关联信用风险概念的内涵，提炼了供应
链上关联信用风险的产生原因、传染路径和基本特征，进而
揭示了供应链上关联信用风险的传染机制。研究表明，供应
链上关联信用风险的传染源主要包括供应链企业自身因素、
供应链上关联关系、供应链外部环境、与核心企业的关系状
况等关键因素。供应链上关联信用风险的传染渠道除商业信
用、贷款担保等供应链上典型关联关系以外，还受到供应链
上下游企业管理者之间的人际关联关系的影响。供应链上关
联关系导致的传染效应使供应链上关联信用风险呈现出传染
性、系统性和外溢性等特征。本文研究有助于金融机构理解
和识别供应链上关联信用风险的传染，为监管当局针对供应
链客户信用风险管理提供了新的思路。
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