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城市公用事业客户经营的自然垄断性，致使赊销企业往

往忽视对赊销风险的警惕性。然而，由于这类客户的经营困境

导致了对其赊销的上游企业发生经营风险，这已是普遍存在

的问题。因此，建立针对这类客户的赊销风险评估指标具有重

要的意义。目前从相关赊销风险评价体系的设置来看，其主要

确定方法仍局限于理论研究，缺乏实证分析。

鉴于此，本文首先结合影响城市公用事业客户赊销风险

的因素和一般行业客户赊销风险评估指标体系提出初选指

标，在此基础上通过实证方法对初选指标进行二次筛选，尝

试建立科学、实用的城市公用事业客户赊销风险评估指标体

系。

一、城市公用事业客户赊销风险评估指标的初步甄选

1. 一般行业客户赊销风险评估指标。国内学者构建了多

种赊销风险评估指标体系。宋新民等认为客户赊销风险评估

指标包括：以往交易、经营现状、管理和盈利水平、发展潜力、

财务分析等。王英烈从定量和定性两个方面分析赊销风险，定

量指标包括短期偿债能力、变现能力、现金流量结构，定性指

标包括客户企业的履约素质、人力资源素质和企业信用制度

素质。吴德胜等把评估指标分为盈利能力指标、经营能力指

标、偿债能力指标和发展能力指标四类。白少布在企业的企业

素质、生产能力、盈利能力、竞争能力、发展能力等 6个一级指

标基础上建立了 19个二级指标。

从以上众多的指标可以看出，这些指标体系大部分从企

业经营状况和企业以往的信用状况两个方面对客户信用状况

进行衡量。这些指标为城市公用事业客户赊销风险评估指标

的建立提供了借鉴，但它们缺乏对城市公共事业企业特性的

考虑。

2. 城市公用事业客户赊销风险评估指标的初步甄选。城

市公用事业既具备生产阶段引入充分竞争所需要的条件，又

具备供应阶段进行垄断经管的基础，即城市公用事业同时具

有公共性和企业性。因此，城市公用事业具备垄断性产业的一

般性，同时还有自身的特殊性。

笔者根据对城市公用事业企业开展赊销业务的经验，结

合影响城市公用事业客户赊销风险的因素和一般行业企业赊

销风险评估指标体系，提出了城市公用事业客户赊销风险评

估的初选指标体系，见表 1。

二、实证分析

1. 数据来源。实证分析的数据来自对 20家城市公用企业

2008和 2009两年的相关数据，所用的 40个研究样本的特征

如表 2所示。从表 2可以看出样本在赊销风险类型、地区、所

有制结构等指标涵盖了所有的范围，适于论文的实证研究。

变量类型

因变量X

自变量Y

变 量 名

赊销风险

Y1贷款利率

Y2地方经济发展状况

Y3地方财政收入状况

Y4地方居民价格承受能力

Y5流动比率

Y6速动比率

Y7销售利润率

Y8资产负债率

Y9合同履约率

Y10贷款偿还率

Y11所有制类型

Y12受教育水平

Y13个人家庭经济状况

Y14年龄

Y15人员来往频次

Y16级别

Y17亲密程度

变 量 含 义

1-年平均货款回收率

一年期平均贷款利率

GDP

地方财政预算收入

居民可支配收入

流动资产/流动负债

速动资产/流动负债

销售利润/销售收入

总负债/总资产

1-渊未履行合同/应履行合同冤

1-渊逾期流动资金贷款额/流动资金贷款总
余额冤

1=国有独资曰2=国有控制曰3=大型企业集
体控制渊所有制不明冤曰4=中外合资曰5=民营

1=硕士及以上曰2=本科曰3=大专曰4=高中及
中专曰5=高中以下

1=30万以上曰2=20 ~ 30万曰3=10 ~ 20万曰4=5
~ 10万曰5=5万以下

1=30岁以下曰2=30 ~ 40岁曰3=40 ~ 50岁曰4=
50 ~55岁曰5=55岁以上

1=一周一次曰2=两周以内一次曰3=每月一
次曰4=两月一次曰5=三个月以上一次

1=总经理以上曰2=副总经理曰3=中层领导曰
4=主管业务曰5=普通业务人员

1=随意曰2=比较随意曰3=比较正式曰4=很正
式曰5=很疏远

渊6冤 企业
客户关系

渊5冤 企业
主要决策
人员素质

渊4冤 所有
制结构

渊3冤信用
状况

渊2冤财务
状况

渊1冤 外部
宏观环境

表1 实证分析中的变量设置

城市公用事业客户赊销风险评估指标设计

吴玉萍（博士）

渊河 南 理 工 大 学 经 济 管 理 学 院 河 南 焦 作 454000冤

【摘要】本文结合一般行业企业赊销风险评估指标和影响城市公用事业客户赊销风险的因素初步提出 17项评估指

标，再通过实证方法对评估指标进行筛选，剔除了 5项指标后，建立起一个更具科学性和可操作性的指标体系。

【关键词】城市公用事业 赊销 信用
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2. 分析方法。本实证分析的目的是验证初步甄选指标之

间的相关性、指标对城市公用事业客户赊销风险存在影响的

假设以及影响程度如何，为此，我们采用相关性分析。本文用

SPSS13.0软件进行相关性分析。

3. 操作变量设置。表 1列出了实证分析所使用的变量、

自变量含义。

4. 结果分析。运用 SPSS13.0软件对 40个样本企业进行

相关性分析，样本的原始数据由于篇幅限制从略。17项初选

指标与赊销风险之间的相关性及这 17个指标相互之间的相

关性大小如表 3所示。

首先分析初选指标与赊销风险大小的相关性。按照

Williams的分类标准，相关系数大于 0.7为高度相关，介于 0.4

和 0.7之间为中等相关，小于 0.4为低度相关。

1

-0.405
0.056

0.511鄢鄢

0.001

-0.061
0.707

0.574鄢鄢

0.000

0.122
0.455

-0.491
0.575

-0.582鄢鄢

0.000

-0.701鄢鄢

0.000

0.705鄢鄢

0.000

-0.549鄢鄢

0.000

-0.523鄢鄢

0.001

-0.544鄢鄢

0.000

-0.692鄢鄢

0.000

-0.434鄢鄢

0.005

-0.443鄢鄢

0.004

-0.024
0.885

1

0.093
0.568

-0.431鄢鄢

0.005

-0.644鄢鄢

0.000

0.213
0.187

-0.121
0.457

-0.366鄢

0.020

0.242
0.133

0.322鄢

0.043

0.289
0.070

-0.242
0.132

0.454鄢鄢

0.003

0.162
0.319

0.300
0.060

0.572鄢鄢

0.000

0.956鄢鄢

0.000

1

3

-0.086
0.597

-0.131
0.422

1

16

0.264
0.099

0.271
0.091

-0.252
0.117

1

15

0.152
0.349

-0.152
0.348

0.537鄢鄢

0.000

0.216
0.180

1

14

0.137
0.400

-0.382鄢

0.015

0.190
0.241

0.439鄢鄢

0.005

0.174
0.283

1

13

0.157
0.333

0.169
0.297

0.044
0.785

-0.364鄢

0.021

-0.271
0.091

-0.42鄢鄢

0.006

1

12

-0.354鄢

0.025

0.218
0.177

-0.449鄢鄢

0.004

0.008
0.959

-0.267
0.096

-0.143
0.377

-0.049
0.764

1

11

-0.011
0.947

1

17

0.251
0.118

0.518鄢鄢

0.001

-0.339鄢

0.032

-0.044
0.785

-0.226
0.160

-0.44鄢鄢

0.005

0.127
0.435

0.624鄢鄢

0.000

1

10

0.138
0.396

-0.525鄢鄢

0.001

-0.083
0.612

0.384鄢

0.014

-0.221
0.171

0.412鄢鄢

0.008

-0.300
0.060

-0.095
0.560

-0.337鄢

0.034

1

9

0.023
0.890

0.384鄢

0.014

-0.45鄢鄢

0.003

-0.081
0.620

-0.45鄢鄢

0.004

-0.51鄢鄢

0.001

0.431鄢鄢

0.005

0.600鄢鄢

0.000

0.640鄢鄢

0.000

-0.375鄢

0.017

1

8

0.031
0.850

0.343鄢

0.030

-0.278
0.082

0.054
0.743

0.077
0.637

-0.276
0.085

-0.192
0.234

0.759鄢鄢

0.000

0.781鄢鄢

0.000

-0.333鄢

0.036

0.461鄢鄢

0.003

0.154
0.342

1

76

0.172
0.290

-0.531鄢鄢

0.000

-0.021
0.900

-0.252
0.116

-0.200
0.216

-0.211
0.191

0.660鄢鄢

0.000

0.596鄢鄢

0.000

-0.469鄢鄢

0.002

0.491鄢鄢

0.001

0.773鄢鄢

0.000

1

0.230
0.154

5

-0.46鄢鄢

0.003

-0.71鄢鄢

0.000

-0.43鄢鄢

0.006

0.062
0.705

-0.227
0.159

-0.152
0.349

-0.007
0.964

0.492鄢鄢

0.001

0.537鄢鄢

0.000

0.433鄢鄢

0.005

0.355鄢

0.024

0.607鄢鄢

0.000

1

0.150
0.357

-0.04
0.833

-0.08
0.647

-0.02
0.881

-0.08
0.639

-0.04
0.816

0.026
0.875

0.006
0.972

0.081
0.621

-0.02
0.881

-0.01
0.93

0.024
0.883

0.049
0.765

0.284
0.076

0.132
0.418

0.111
0.493

1

2

-0.232
0.15

18

1

X

Y16

Y15

Y14

Y13

Y12

Y11

Y10

Y9

Y8

Y7

Y6

Y5

Y4

Y3

Y2

Y1

Y17

4

0.149
0.360

-0.358鄢

0.023

-0.076
0.639

-0.61鄢鄢

0.000

-0.241
0.133

0.200
0.216

0.334鄢

0.035

0.216
0.180

-0.274
0.088

0.393鄢

0.012

0.118
0.470

0.265
0.099

0.577鄢鄢

0.000

1

-0.059
0.716

表3 初选指标与城市公用事业客户赊销风险相关性

注院每一个指标第一参数是和其他指标的相关性曰第二行是双边检验值

变 量

地区

赊销风险

类 别

东部

中部

西部

1

2

3

5

臆5%

（5%，15%］

（15%，30%］

（30%，50%］

>50%

个数 百分比

40%

30%

30%

70%

20%

5%

5%

12.5%

22.5%

25%

25%

15%

8

6

6

14

4

1

1

5

9

10

10

6

所有制结构

表2 问卷调查企业情况一览表
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地方经济发展状况

居民价格承受能力

所有制结构

主要决策人员素质

客户关系

信用状况

财务状况

外部环境

评估指标

地方GDP增长率

居民可支配收入

流动比率

速动比率

销售利润率

资产负债率

合同履约率

贷款偿还率

所有制类型

家庭经济状况

人员来往频次

来往级别

内部环境

指 标 类 型

表4 终选指标体系

权重

0.066

0.103

0.081

0.078

0.082

0.105

0.104

0.087

0.073

0.085

0.076

0.060

本文中 4项指标为低度相关，分别是：贷款利率、教育水

平、年龄和与客户来往的亲密程度，这表明以上四项指标与客

户赊销风险的因果关系并不是很强，按照评估指标相关性原

则，这 4个指标应剔除。高度相关的指标是资产负债率、履约

率，表明了这两指标与客户赊销风险有很强的因果关系，需要

赊销企业可以重点关注客户的这两项指标状况。

其次，从指标内部相关性来看，地方人均 GDP和地方财

政收入相关系数达到 0.956，两者为高度相关，因此选择与因

变量相关性相对较高的地方人均 GDP，剔除地方财政收入这

一指标。

三、结论

综合上述结果，最终从 17项指标中剔除 Y1、Y3、Y12、

Y14和 Y17这 5项，遴选出 12 项指标。根据这 12项指标与

赊销风险的相关性大小，计算其相对权重，最终确定新的城市

公用事业客户赊销风险评估体系，如表 4所示。

【注】本文受教育部人文社会科学研究一般项目渊项目编

号院10YJC790002冤尧河南理工大学博士基金资助项目野企业赊

销风险评估与决策方法研究冶渊编号院B2010-73冤资助遥
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【摘要】本文在分析我国新股发行定价制度变迁的基础上，对 IPO 定价效率进行了实证分析。研究表明新询价制下

IPO发行价格较旧询价制更能反映公司内在价值，IPO抑价率也有所下降。随着新询价制的实施，我国 IPO定价效率得到

了一定程度的提高。同时，本文针对新股发行制度提出了一些建议。

【关键词】新股发行定价制度 IPO定价效率 旧询价制 新询价制

欧阳陆伟

渊 西 华 大 学 管 理 学 院 成 都 610039冤

询价制下IPO定价效率的实证分析

首次公开发行股票，简称 IPO，是指私人公司在投资银行

等中介机构的帮助下，第一次在股票市场上向潜在的广大投

资者发售普通股票，为项目投资募集权益资本，并随即在证券

交易所挂牌上市的行为。IPO研究始于 20世纪 60年代，研究

重点是 IPO的定价效率问题。

自上世纪 90年代以来，越来越多的文献开始关注新股发

行定价制度对 IPO定价效率所造成的影响。众多的理论和实

证研究均表明，新股发行定价制度是影响 IPO定价效率的重

要因素。由于我国资本市场的不成熟，新股发行定价机制一直

在进行市场化的改革，各类监管和规范制度层出不穷，制度表

现出明显的内生性。随着 2009年 6月新股发行定价制度改革

的又一次推行，IPO市场又活跃了起来。关于推行新的询价制

的市场化改革是否适应我国目前的市场条件与制度背景、是

否能真正提高 IPO定价效率，目前还存在着不小的争议。本

文意在通过对我国近年来新股发行定价制度演变过程所呈现

出来的市场现象进行实证研究，找到发行定价制度变迁与


