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一"问题提出

迫于企业间竞争的现实压力#许多企业采用了$赊

销%这种贸易方式以求提高自身产品的竞争力#最终扩

大市场销售份额C%D

& 但$赊销是一把双刃剑%#在给企业

带来若干积极效应的同时# 也会给企业带来不可规避

的负面影响#即商业信用风险&最新的商业信用风险调

查显示#在所有的被调查企业中#因商业伙伴不守信用

而曾蒙受损失的企业比例竟高达 EF@GH# 企业饱尝着

商业信用风险带来的$切肤之痛%& 其实很多企业都认

识到了这一点#并且也在积极开展信用风险管理活动#

比如'设立专门的信用风险管理部门(实行客户资信评

估和定期进行账龄分析等# 但是从最终的管理效果来

看#不甚理想& 由此可见#如何对商业信用风险进行有

效管理# 提高风险管理绩效已成为许多企业亟待解决

的问题&鉴于此#非常有必要对我国商业信用风险管理

绩效进行实证分析# 找出商业信用风险管理绩效的关

键影响因素所在# 进而为商业信用风险管理绩效的提

高提供对策建议&

近些年来#国内外很多学者都对$国内企业信用风

管理现状%以及相关问题进行了大量的研究#其中较具

代表性的是 '0,+I0+ '0,

C&D
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CLD

(石晓军 CMD和

卓俏青CND等&尽管这几篇文章的研究对象和研究方法从

具体来看或有所不同#但从总体上看#这几篇文章的研

究思路却有着很大的共通点& 它们的基本研究思路都

是' 依据企业信用风险管理理论的相关理论和分析技

术# 以相对信用风险大小代表商业信用风险管理绩效

好坏#假定相对信用风险!因变量"和信用风险管理各

要素间!自变量"之间存在线性关系#并用线性方程来

描述这种线性关系# 然后对上述线性方程中的未知参

数进行统计处理#最终实现对$信用风险管理各要素与

企业信用风险管理绩效因果关系%的发现和判断&这些

文章在分析相关问题时存在一些逻辑上的错误和技术

上的缺陷#以至分析结果有失偏颇COD

& 从上述分析不难

看出#我们如果不消除变量之间的相互影响#简单的使

用线性回归方法研究 $信用风险现状及其管理绩效影

响因素%是有问题的& 基于上述情况#本文采用因子分

析和 P5,*6(+相关分析方法# 结合最新的调查数据#对

国内企业商业信用风险及其管理绩效的影响因素进行

实证研究#以期找出管理绩效的关键影响因素#为企业

商业信用风险管理绩效影响因素的实证分析
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摘 要!近年来#H:A8>:8 H:A等学者对(我国信用风险管理现状)及其相关问题进行研究#取得一定的研究成果#

但相应研究中存在着(简单使用线性回归#未能消除变量间的相互影响)等局限*基于对已有相关研究成果的评析#

并运用因子分析和I<AJ?K8相关分析方法#对我国商业信用风险管理绩效的影响因素进行实证研究*研究表明$商业

信用风险管理绩效的关键影响因素为(信用管理职能设置)+(客户资信评估)和(信用政策制定)#我国企业应从(完

善信用风险管理职能)%(改善信息不对称状况)和(提高信用政策制定水平)三方面提高风险管理绩效*
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提高商业信用风险管理绩效提供对策建议!

二!商业信用风险管理绩效影响因素分析

借鉴戴彬!"#研究成果"本文将用#相对商业信用风

险$%&$的大小来表征商业信用风险管理绩效的好坏%

在本文中"&相对商业信用风险'%($具体是指绝对信

用风险''((与应收账款')'(的比值"即)
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其中)2+表示坏账率"2表示名义利率'年利率("3

表示逾期天数"4表示每年计息次数!"56#

%

在企业进行赊销的过程中"可能会对#商业信用风

险管理绩效$产生影响的因素来自于两个方面"一方面

是那些由企业所确定的信用政策变量" 如)#信用期

限$*#信用额度$*#信用条件$*#赊销比例$和#债权保

障要求$ 等+ 另一方面是企业信用风险管理的努力程

度"如)#是否建立专门的信用风险管理部门$*#信用风

险管理部门职能是否设置完善$*#是否对潜在客户资

信状况进行评估$*#是否定期进行应收账款回款分析$

和#是否定期进行应收账款账龄分析$等% 首先"#信用

政策变量$的确定是否科学"将会影响到#商业信用风

险管理绩效$% 比如#信用期限$的确定"如果所确定的

#信用期限$较短"显然这将有利于商业信用风险的防

控"但是较短的#信用期限$将不利于企业赊销活动的

开展"最终影响企业的经营绩效% 因此"企业所确定的

#信用期限$不是越短越好"更不是越长越好"必须予

以科学的确定% 此外"#企业信用风险管理努力程度$

也会对#商业信用风险管理绩效$产生显著影响"本文

以#是否定期进行应收账款回款分析$为例予以说明%

一般来讲" 如果企业定期对因为赊销而产生的应收账

款进行回款分析"并结合回款分析结果"对这些应收账

款进行跟踪管理" 这些应收账款出现逾期的可能性就

会大大减少"最终达到提高信用风险管理绩效的目的%

通过以上分析不难发现"无论是#信用政策变量$还是

#企业信用管理努力程度$都会对#信用风险管理绩效$

产生影响%

根据以上对于 #商业信用风险管理绩效及其影响

因素$的分析"可以确定本文实证研究中的因变量和自

变量%在本文中"用#相对商业信用风险 %$来描述商业

信用风险管理绩效" 用共计 "个指标来代表各个可能

影响因素" 分别为信用管理职能设置比较完善企业所

占比例'7+(*定期实行回款分析企业所占比例$78&*定

期实行账龄分析企业所占比例$7.&*实行客户资信评

估企业所占比例$79&*赊销平均期限$70&*赊销平均比

例$7/&和现金回扣率$7"&%

三!我国商业信用风险管理绩效实证分析

8:+:年 ;月" 本课题组在我国 88个行业行随机

抽取了 +:::个企业" 并通过信函调查的方式" 对这

+:::个企业在 8::6年中的信用风险及其管理状况进

行了问卷调查%这次调查中"发出问卷 +:::份"实际回

收问卷 0.8份"其中有效问卷 9/6份"问卷有效回收率

达 9/<6=% 有效回收样本覆盖全国 89个省市"样本结

构为)国有企业 ;6家"占 8:<;"+私营企业 +6/ 家"占

.;<6=+ 外资企业 +:0 家" 占 88<9"+ 其他 "; 家"占

+/<;=%本文的实证分析的数据由课题组根据问卷调查

的结果汇总整理而得%

"一#因子分析

很显然"本文所选取的 "个指标相互间并不独立"

比如)70*7/和 7"% 这三个指标之间具有明显的正相

关性"通常来讲一个客户的资信等级越高"他能够获得

的赊销期限就较长"赊销比例也越大"现金回扣率通常

也越高% 如果指标间具有相关性" 那么在做分析的时

候"首先就应该对他们做因子分析"以便找出其中最重

要的因素"从而规避指标间相关性对分析结果的干扰%

下面运用统计软件 >?>> +8<:对以上 "个指标做

因子分析% 具体过程如下%

!"适宜性检验

本文中"对相应指标进行因子分析适宜性检验所采用

的具体方法为#@AB统计量$和#CD2EFGEE,H球型检验$

&@AB统计量$ 主要用于检验各指标的一般相关

性和偏相关性的强弱% @AB统计量取值介于 :和 +之

间"可以根据 @AB统计量的大小判断相应指标是否适

宜进行因子分析!;#

% 该值越接近于 +"说明相应指标越

适宜进行因子分析"反之亦然% 本实证研究中 @AB统

计量为 :<6;/"检验通过%

&CD2EFGEE,H球形检验$主要作用在于通过检验相关

矩阵是否为单位阵来判断指标间是否独立% CD2EFGEE,H

球形检验的显著性概率如果小于 :<:+" 则可以判定相

关矩阵不是单位阵"相应变量并不独立"适宜做因子分

析!+:#% 本实证研究中"CD2EFGEE,H球形检验的显著性概

率为 :<::+"远小于 :<:+"故可判定&检验通过$%

#"计算相关矩阵 $的特征值 !%!方差贡献率并提

取公共因子

本实证研究中提取公共因子时所采用的方法是

&主成分方法$"并以&累计贡献率大于 ;0=$作为选定

公共因子的基本原则%通过运用 >?>> +8<:计算可得相

关矩阵 '的特征值 !I* 方差贡献率以及累计贡献率"

具体结果如表 +所示%

正如表 +所示" 前三个因子的方差累积贡献率已

达 ;0<69""大于 ;0="并且这 .个因子间相互独立"因

/.
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G HIJKL LMIHNH LMIHNH GILMH MLIHLJ MLIHLJ

H OPH HMILQQ OJIOQJ GILNP MHIMHO JOILKM

M OGK GPIGNG PLIKQO GIQOQ HKIHKL PLIKJK

此可以选取这 M个因子作为公共因子! 进一步分析不

难发现" 以上 M个公共因子不但克服了原指标多重共

线性的影响" 并且也能比较全面地反应原始数据信息

并解释现象!

!"求解公共因子荷载!确定公共因子涵义

通过求解三个公共因子载荷" 进而确定三个公共

因子的各自涵义! 由于篇幅关系"具体计算结果略! 根

据计算结果"可以得到如下结论#

$G%公共因子 G在其他变量上荷载较小"而在变量

RL和 RJ上荷载较大"又由于变量 RL和 RJ主要解释

信用风险管理中的信用政策制定方面" 因此可把因子

G确定为信用政策因子& $H%公共因子 H在其他变量上

荷载较小"而在变量 RH和 RM上荷载较大"又由于变

量 RH和 RM主要与企业的应收账款管理有关"所以可

把因子 H确定为应收账款管理因子& $M%公共因子 M在

其他变量上荷载很小"而在变量 RQ上荷载最大"又由

于变量 RQ主要反映企业信用风险管理中的客户资信

评估情况"因此可把因子 M确定为客户资信评估因子&

!二"!"#$%&'相关分析

通过以上因子分析" 本文将商业信用风险管理绩

效的主要影响因素归纳为 '信用管理职能部门设置()

*信用政策()*应收账款管理(和*客户资信评估(四个&

接下来"将运用 S>+'1"%相关分析方法对以上四个影响

因素与风险管理绩效间关系作进一步研究&

基于 <S<< GHIN的双变量运算过程"并结合调查数

据"本课题组对抽样行业的相对商业信用风险TUV)信

用管理职能设置比较完善企业所占比例+RG%)企业信

用风险管理各公共因子+=G)=H和 =M%及综合因子+W%进

行 S>+'1"%相关分析& 具体结果如表 H所示&

由以上 S>+'1"%相关分析结果可以得出如下结论#

+G%根据相关系数大小"可以判定商业信用风险管

理绩效的关键影响因素是# 信用管理职能设置+RG%)

信用政策+=G%和客户资信评估X=MV&

+H%在显著性水平分别为 NINH X单尾V下"公共因子

=G与 U相关系数为YNIJPG" 这两个变量之间存在显著

的相关关系"这表明*信用政策制定的优劣(对*信用风

险管理绩效(有较强的影响& 同理"可以判断 2MX客户资

信评估V对于*信用风险管理绩效(也有较强的影响&

+M%在 2G)2H和 2M三个公共因子中"2H与 U的相关

系数最小为 NIGNK"这表明*应收账款管理(

ZGG[对于*信

用风险管理绩效(的影响相对最弱&这似乎与传统观点

相违背"但笔者却认为这一结论恰恰反映了现实状况&

一些最新的研究成果表明" 信用风险来源于赊销前的

*逆向选择(和赊销后的*道德风险("根本原因在于信

息不对称&提高信用风险管理绩效的关键在于*如何改

善信息不对称("而非*应收账款账龄分析(&

+Q%在显著性水平为 NINLX单尾V"U和 RG相关系数

为 NINNP"这表明两者基本上不相关&这个结果表明*企

业信用风险管理职能设置完善与否( 并不会对信用风

险管理绩效产生显著影响& 出现这种结果的可能原因

有二"其一*企业信用职能设置(确实不能提高*信用风

险管理绩效(,其二"企业尽管设置了专门的信用风险

管理部门" 但由于种种原因导致所设置的信用风险部

门没有起到应有的作用&笔者认同第二种原因&通过与

被调查企业深入交流发现 *尽管企业信用风险管理职

能完善了"但是并没有严格按照规程去做,尽管企业信

用风险管理职能完善了" 但各个部门之间并没有很好

的相互协作&上面这些情况的出现都会导致*信用风险

管理职能完善(却不能有效降低*信用风险(这样一个

结果的出现&

四#对策建议

根据第三部分实证分析结果" 结合商业信用风险

管理理论和实践经验"提出如下几点对策建议&

第一"设立独立的信用风险管理部门"并完善其信

用风险管理职能& 商业信用风险防控的成败关键在于

企业内的信用风险管理机构是否能对该企业的销售部

门所从事的赊销活动进行有效的监管& 在企业现行的

组织结构中"信用风险管理部门通常隶属于销售部门"

是销售部门的一个子部门& 信用风险管理部门和销售

部门之间这种隶属关系将会限制信用风险管理部门对

于销售部门赊销活动监管作用的发挥&因此"企业应在

销售部门之外"设立独立的信用风险管理部门"从而让

表 ! 总方差解释
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表 " 相关系数!#$%&'()相关分析"
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信用风险管理部门与销售部门处于平等的位置! 方能

真正发挥信用风险管理部门对于企业赊销活动的监管

作用"另外!企业还应重视该部门的#内涵$建设!即%完

善该部门的信用风险管理职能& 信用风险管理职能的

完善可以通过在信用风险管理部门下面设立子部门来

实现! 一个完善的信用风险管理职能体系至少应包括

#客户资信评估$'(信用政策制定$'(应收账款管理$和

(逾期账款追收$等方面!企业应在信用风险管理部门

下面设立相应子部门来执行相应信用风险管理职能&

第二!培养信用风险管理专门人才!提高信用政策

制定水平& (信用政策的制定$是信用风险管理实践中

最为重要的环节!但企业在这一环节做得并不够好!主

要原因在于企业缺乏能够科学合理制定信用政策的相

应人才& 因此建议企业一定要加强信用管理专门人才

的培养!可以采取(送出去!引进来$的方式进行&

第三!努力改善信息不对称状况&(应收账款管理$

对于(信用风险管理绩效$的影响较弱& 这一结论提示

企业!不应在(应收账款管理$方面下过大的功夫!而应

多努力改善信息不对称状况& 通过(客户资信评估$来

完善客户信息进而避免(逆向选择$!通过(信用政策$

来有效激励客户进而避免(道德风险$&

第四!构建(企业信用风险管理系统$&设立独立信

用风险管理部门并完善其信用风险管理职能的同时!

企业还应理顺信用风险管理各部门' 各流程之间的关

系!把信用风险管理当作一个系统工程来抓!整合企业

内外的信用风险管理要素)如%信用风险管理组织'信

用风险管理组织'信用风险管理流程'信用风险管理环

境*!构建#企业商业信用风险管理系统$!从而对企业

信用风险管理有整体性的把握!能作出宏观的'高屋建

瓴的管理决策&
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