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摘要：供应链稳定是国家经济安全的重要组成部分，坏账准备作为供应链购销交易中的常见

项目，其会对供应链关系持续性产生何种影响值得关注．本文以２００８年—２０２２年沪深Ａ股上
市公司为研究样本，考察了客户坏账准备计提对供应链关系持续性的影响．研究发现，客户坏
账准备计提与供应链关系持续性显著负相关．机制检验表明，客户坏账准备计提会通过供应链
风险传染效应增加企业的财务风险、信用风险和市场风险，企业出于风险规避动机会中断当前

供应链关系；进一步分析表明，客户坏账准备计提产生的负向影响在坏账计提谨慎性较低、供

应商下游话语权较高、客户上游话语权较低、供应链关系存续性较低的样本中更显著；经济政

策不确定性加剧了客户坏账准备计提对供应链关系持续性的负向影响，而良好的营商环境会

削弱二者间的负相关关系．本文从客户坏账准备计提视角丰富了供应链风险传染、供应链关系
持续性相关研究，同时对增强供应链韧性和抗风险能力、维护供应链安全稳定具有政策启示

价值．
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０　引　言

随着经济全球化的推进和商品经济的不断发

展，单一企业受制于资源有限性难以满足日益复

杂多变的市场需求，生产分工专业化进一步助推

了供应链的发展与完善
［１］，企业不再是彼此孤

立、自给自足的个体，供应链企业间形成了“一荣

俱荣、一损俱损”的利益共同体．现代供应链贯穿
企业产品研发、原料采购、生产销售等一系列环

节，是畅通国内循环、衔接参与国际循环的重要保

障．目前中国正处于经济结构转型关键期，供应链
的安全、稳定是构建新发展格局的重要基础和增

强维护国家安全能力的关键一环，随着党的二十

大报告明确提出要“着力提升产业链供应链韧性

和安全水平”，供应链稳定已逐步成为学术界相

关研究的重点之一．从中国资本市场的现实情况
来看，多数企业的现金流和销售收入依赖于前五

大客户，稳定的客户关系不仅是企业持续经营的

重要保障，更是供应链维稳的关键
［２］，但供应链

企业间天然的经济联系也增加了风险传染的可能

性
［３］，企业出于理性人的考虑可能会中断与风险

客户的合作，进而对供应链的持续稳定产生影响，

因此本文进一步从客户的角度出发，挖掘供应链

韧性和供应链关系持续性的影响因素具有重要现

实意义．

在供应链合作交易过程中，以应收、应付款项

为代表的商业信用是供应链内部企业间普遍使用

的购销手段
［４］，应收款项在增加企业销售收入的

同时也会造成一定的坏账风险．高额坏账准备计
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提多由下游企业经营状况不佳或自身管理不善所

致，不仅会对企业资金回流、再投资以及市场信誉

产生直接影响，还会通过供应链风险传染危害上

游供应商的资金安全
［５］．２０２１年恒大集团资金链

断裂风险波及链上多家企业，广田集团等以其作

为主要客户的上市公司，在对恒大应收项目计提

大量坏账后发生业绩亏损，甚至面临破产倒闭的

困境，进而影响了其向主要供应商偿还合同款项

的能力．在供应链交易中，企业对重要客户的信息
格外关注，经中介机构审计的坏账准备信息兼具

前瞻性和可靠性，能够在一定程度上反映企业经

营管理风险，影响利益相关者的投资决策
［６］．在

注意到客户坏账准备计提信息后，企业可能为规

避风险中断与高坏账客户间的合作，但持续供应

链关系伴随的稳定销售以及重新寻找合作伙伴的

高额转换成本也可能倒逼其继续维持当前关

系
［７］，企业会在风险、成本与收益间进行综合权

衡后做出决策，故而客户坏账准备计提是否会降

低供应链关系持续性尚不明晰．
基于此，本文以 ２００８年—２０２２年间沪深 Ａ

股上市公司为研究样本，从风险传染视角出发考

察客户坏账准备计提对供应链关系持续性的影响

及其作用机理．研究发现，客户坏账准备计提具有
供应链风险传染效应，会增加企业的财务风险、信

用风险和市场风险，企业出于风险规避动机更易

中断与高坏账客户的合作，即客户坏账准备计提

显著降低了供应链关系持续性．异质性分析表明，
客户坏账准备计提对供应链关系持续性的负向影

响在客户坏账准备计提谨慎性较低、供应商下游

话语权较高、客户上游话语权较低、供应链关系维

持时间较短的分组中更显著；经济政策不确定性

带来的外部冲击会降低供应链韧性和抗风险能

力，进一步加剧了客户坏账准备计提产生的负面

影响；而良好的营商环境能够降低客户坏账风险

在供应链上的传染效应，削弱了客户坏账准备计

提与供应链关系持续性之间的负相关关系．
相较于以往研究，本文的潜在增量贡献主要

体现在以下三个方面：

第一，丰富了供应链关系持续性影响因素相

关文献．供应链关系的持续稳定能够增强企业间
资源互补优势，有利于链上企业抵御外部冲击、保

持竞争优势，进而促进企业高质量发展和实体经

济的稳定运行
［８］，因此对供应链关系持续性的影

响因素进行研究具有重要现实意义．以往文献试
图从企业内部控制质量

［９］、市场竞争程度
［１０］
等角

度进行剖析，但鲜少关注客户这一至关重要的利

益相关者．虽然已有学者从股价崩盘风险［７］、盈

余公告后市场反应
［１１］、财务风险

［１２］
等方面证明

了客户风险对上游供应商企业的传染效应，但坏

账准备是供应链购销交易中特有的项目，与供应

链风险传染、供应链关系维持有着直接、密切的联

系．相较于以往较为宽泛的风险视角而言，本文从
坏账准备这一具体项目出发，基于企业的风险规

避动机将其与供应链联系起来，进一步探究客户

坏账准备计提对供应链关系持续性的影响．
第二，拓展了坏账准备这一前瞻性信息的研

究视角．以往研究发现坏账准备能够用于识别经
理人的盈余管理动机

［１３］，且汇总层面的坏账准备

可以预测未来经济下行趋势
［１４］，但鲜有学者将其

与供应链风险传染相关研究结合起来．坏账准备
作为供应链购销交易中的常见项目，能够在一定

程度上反映企业在销售商品或提供服务后遭受的

风险，企业很可能受客户坏账准备计提这一单项

资产减值信息的影响中断供应链关系．本文通过
考察客户坏账准备计提对供应链关系持续性的影

响，证实了客户坏账准备计提对上游企业的风险

传染效应．
第三，本文基于客户坏账准备与企业财务风

险、信用风险和市场风险之间的关系，厘清了客户

坏账准备计提影响供应链关系持续性的内在机

理；同时发现了坏账准备计提谨慎性、供应链上下

游话语权、供应链关系存续性对二者关系产生的

异质性影响，并揭示了外部经济政策不确定性和

良好营商环境对供应链风险传染程度的作用．在
当前推进“强链补链稳链”、切实维护“产业链供

应链安全稳定”的背景下，本文的研究结论为提

升供应链韧性与抗风险能力、保障供应链关系的

持续稳定以及防范化解系统性风险提供了参考．

１　文献综述、理论分析与研究假设

１．１　文献综述
供应链是一条紧密联结上下游企业的经济纽
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带，稳定的供应链关系能够为上下游企业搭建沟

通桥梁，促进专业化分工和生产要素流动，有利于

实现企业间资源互换和优劣互补
［１５］．已有研究表

明，供应链关系在增强企业投资效率
［１６］、促进研

发创新
［１７］
等方面具有重要意义，发展现代化供应

链已经成为实现经济高质量、可持续发展的重要

抓手．但需注意的是，供应链内部企业间形成了
“一荣俱荣、一损俱损”的利益共同体，客户与供

应商之间存在明显的风险传染现象，以往文献对

此进行了大量研究．彭旋和王雄元［７］
发现，由于

供应链企业间存在密切的经济联系，当客户股价

崩盘风险较高时，供应商可能会受牵连进而发生

崩盘；孙雅妮
［１２］
指出核心客户的财务风险会通过

利益和资源联动效应传染至供应商；还有部分学

者基于企业业绩预告可读性
［１８］、年报语调

［１９］
等

文本型信息证明了客户公开信息的溢出效应．面
对客户风险的供应链传染效应，企业会根据风险、

成本和收益的综合权衡选取不同应对策略．一方
面，为保持现有的资源和竞争优势，企业可能与客

户达成风险共担的共识，积极采取措施缓解客户

风险带来的不利冲击，如通过提高信息披露质量

以减少客户被问询产生的负面影响
［３］，降低投资

水平以应对客户资产减值风险
［６］，以及在客户面

临破产和诉讼危机时及时调整企业资本结构
［２０］．

另一方面，如果承受客户风险传染效应带来的损

失过高，企业也可能选择中断当前供应链关系以

规避客户风险的影响．
供应链的持续稳定已逐步成为提升企业抗风

险能力和竞争能力的关键所在，直接关系到企业

乃至整个行业的可持续发展
［８］，目前国内外已有

部分学者对供应链关系持续性的影响因素展开研

究．首先，从供应链内部视角出发，客户风险与供
应链关系持续性存在显著的负相关关系，企业存

在明显的风险规避动机
［１５］；盈余管理

［２１］、内部控

制质量
［９］
也会对企业 －客户关系产生影响，及时

对内控缺陷进行补救能够降低供应链关系终止的

可能性；而企业与客户间的所有权关系、校友关系

更有利于供应链关系的维持
［２２，２３］．其次，从外部

视角出发，市场竞争机制以及宏观经济政策均会

对供应链关系持续性产生影响．当市场竞争更加
激烈时，供应商更可能将企业搬迁到离客户更近

的地方，搬迁带来的销售增长使得企业与客户间

的供应链关系持续时间更长
［１０］；张树山和谷

城
［２４］
则基于供应链创新与应用试点工作，发现供

应链数字化能够强化上下游企业间的“强连接”

关系，提高供应链应对外部冲击的能力，增强供应

链韧性并促进供应链供需伙伴关系的持续稳定．
通过文献梳理发现，客户风险容易在供应链

内部发生扩散并传染至供应商，进而可能对供应

链关系持续性产生重要影响．以往文献基于股价
崩盘、财务经营效率等角度对供应链风险传染效

应进行研究，而坏账准备作为供应链购销交易中

的常见项目，与供应链风险传染、供应链关系维持

有着直接、密切的联系，其数额的增减变动能够在

一定程度上反映管理层对应收账款收回可能性和

未来经营管理风险的预期
［１４］，并影响利益相关者

的投资决策，但鲜有学者将坏账准备与供应链结

合起来，这为本文的研究提供了契机．有鉴于此，
本文从客户坏账准备计提的角度出发，探究客户

风险对供应链关系持续性的影响及其作用机理．
１．２　理论分析与研究假设

高额坏账准备计提说明企业的客户管理和信

用政策制定并不完善，在一定程度上反映了企业

对未来应收账款收回可能性和经营发展状况的悲

观预期．客户的坏账风险会沿着供应链进行传染，
企业出于风险规避动机可能中断当前合作．具体
地，本文认为客户坏账准备计提通过以下路径降

低了供应链关系的持续性：

一般而言，坏账准备计提往往源于无法收回

的下游企业应收账款，部分企业的应收账款管理

和风险管控意识较为薄弱，可能在进行交易时一

味追求销售收入增长，而未对合作方进行充分的

信用评估
［１４］，坏账损失增加的可能性提高．客户

企业的高额坏账准备计提使其自身偿债能力、购

买能力及融资能力均有所下降，进而会减少对供

应商企业产品和服务的采购
［６］，其风险也将通过

商业信贷违约或拖欠等方式传染至供应商企业，

影响供应商企业的存货周转、资金回流和日常生

产经营
［２５］，并进一步导致供应商企业的坏账准备

计提增加；当股东和债权人识别出企业具有高风

险客户时，也可能要求更高的必要报酬率进而加

剧企业融资约束
［１５］，供应商企业偿还现有债务的
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可能性和能力因此下降，提高了债务违约风险；同

时客户的高额坏账准备计提信息会向资本市场传

递消极信号，导致投资者对供应商企业的信心与

信任度降低，因此供应商企业更可能隐匿这些坏

消息
［２６］，而信息不对称背景下管理者隐藏坏消息

的行为是导致股价崩盘的重要原因
［２７］．综上，客

户坏账准备计提会增加企业的财务风险、信用风

险和市场风险，企业出于风险规避的考虑更可能

中断当前供应链关系
［９］．据此，本文提出如下主

假设：

Ｈ１ａ　限定其他条件，客户坏账准备计提会
显著降低供应链关系持续性．

然而在长期的交易往来中，企业往往需要进

行大量不可逆转的专有投资来维系重要客户，一

旦供应链关系中断将面临较高的沉没成本
［２１，２８］，

重新寻找较为契合的新客户也将花费企业大量时

间和资源，带来高昂的转换成本．同时，由于企业
与客户间存在直接的经济联系和信息交换，如果

客户关系频繁变动，企业将很难及时获得较为精

准的产品需求信息，生产计划安排和存货管理流

程将变得更加复杂、核算难度增加
［９，２９］，销售渠

道和现金回流也难以得到保障．因此，在客户能够
带来较高的利益协同效果且供应链关系足够重要

的前提下，虽然企业会受到客户坏账准备计提的

风险传染效应影响，但当中断关系以规避风险的

成本大于因承受风险波及而产生的损失时，企业

可能并不会中断供应链关系，而是选择与客户共

担风险
［７，１５］．据此，本文提出如下备择假设：

Ｈ１ｂ　限定其他条件，客户坏账准备计提会
显著提升或不影响供应链关系持续性．

２　研究设计

２．１　样本选择与数据来源
本文以中国沪、深两市 Ａ股上市公司为研究

对象，由于新会计准则自２００７年１月１日起开始
实施，且客户坏账准备计提和供应链关系持续性

等变量需要根据上一年数据加以定义，因此选取

２００８年—２０２２年作为研究样本区间．本文的数据
处理过程如下：首先根据企业前五大客户数据，手

工筛选出企业和客户均为上市公司的“企业－客
户”年度数据共２４９５条，并判断二者的供应链关
系当年是否继续维持以及持续年份；然后将其与

坏账准备数据进行匹配，得到“企业 －客户 －客
户坏账准备计提－供应链关系持续性”的年度数
据；最后根据企业、客户的股票代码和年份匹配企

业、客户基本特征和财务数据，在依据惯例剔除重

要变量缺失的观测值、金融保险行业观测值、处于

ＳＴ等异常交易状态的观测值后，最终获得１２５４
个样本．为避免极端值可能对研究结果产生的影
响，本文对所有连续变量进行上下 １％的 Ｗｉｎ-
ｓｏｒｉｚｅ缩尾处理．文中客户企业坏账准备计提数据来
源于ＣＮＲＤＳ数据库，上市公司前五大客户数据、
企业基本特征和财务数据等均取自 ＣＳＭＡＲ数据
库，统计分析软件为Ｓｔａｔａ１６．０．
２．２　模型设定与变量定义

本文采用如下的实证模型（１）检验客户坏账
准备计提对供应链关系持续性的影响

ｄｕｒａｔｉｏｎｉ，ｔ／ｌｎｄｉ，ｔ＝α０＋α１ｂａｄｄｅｂｔｉ，ｔ－１＋
βｋｃｏｎｔｒｏｌｓｔ－１＋ｙｅａｒ＋
ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε （１）

其中被解释变量ｄｕｒａｔｉｏｎ和ｌｎｄ代表供应链关系
持续性，参考白俊等

［１５］、陶锋等
［３０］
的研究，采用

企业与客户的供应链关系在 ｔ年是否继续维持
ｄｕｒａｔｉｏｎ、企业与客户供应链关系持续年份的自然
对数ｌｎｄ两种度量．

解释变量ｂａｄｄｅｂｔ代表客户坏账准备计提，参
考毛志宏等

［６］
的做法，采用客户ｔ－１期的坏账准

备合计与总资产比值度量．依据上文理论分析，若
ｂａｄｄｅｂｔ的系数α１显著小于０，表明客户坏账准备
计提越多，供应链关系中断的可能性越大、持续性

越弱．
同时本文参照以往研究

［７，９］
选取以下控制变

量：企业规模ｓｉｚｅ、企业年龄ａgｅ、资产报酬率ｒｏａ、
资产负债率ｌｅｖ、销售增长率ｓａｌｅ、应收账款周转率
ｔｕｒｎｏｖｅｒ、现金比率ｃａｓｈ、融资约束ｗｗ、产权性质ｓｏｅ、
客户企业规模ｃｕｓ＿ｓｉｚｅ、客户企业年龄ｃｕｓ＿ａgｅ、客户
资产报酬率ｃｕｓ＿ｒｏａ、客户资产负债率ｃｕｓ＿ｌｅｖ、客户产
权性质ｃｕｓ＿ｓｏｅ．此外，上述模型已对年度虚拟变量
ｙｅａｒ和行业虚拟变量ｉｎｄｕｓｔｒｙ加以控制．各变量的详
细定义如表１所示．
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表１　变量的定义与说明
Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｏｆｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名称 变量符号 变量定义

供应链关系持续性
ｄｕｒａｔｉｏｎ 若ｔ－１期企业与客户的供应链关系在ｔ期仍存在则取１，否则为０

ｌｎｄ 以ｔ期为标准计算，企业与客户供应链关系持续年份的自然对数

客户坏账准备计提 ｂａｄｄｅｂｔ （客户ｔ－１期计提坏账准备×１００）／ｔ－１期总资产
企业规模 ｓｉｚｅ 企业ｔ－１期总资产的自然对数
企业年龄 ａgｅ 企业ｔ－１期在证券交易所上市年限的自然对数
资产报酬率 ｒｏａ 企业ｔ－１期净利润／总资产
资产负债率 ｌｅｖ 企业ｔ－１期总负债／总资产
销售增长率 ｓａｌｅ 企业ｔ－１期主营业务收入增长率

应收账款周转率 ｔｕｒｎｏｖｅｒ 企业ｔ－１期主营业务收入／应收账款
现金比率 ｃａｓｈ 企业ｔ－１期（现金＋有价证券）／流动负债
融资约束 ｗｗ 企业ｔ－１期ＷＷ指数
产权性质 ｓｏｅ 若企业最终控制人为国有则取值为１，否则为０

客户企业规模 ｃｕｓ＿ｓｉｚｅ 客户ｔ－１期总资产的自然对数
客户企业年龄 ｃｕｓ＿ａgｅ 客户ｔ－１期在证券交易所上市年限的自然对数
客户资产报酬率 ｃｕｓ＿ｒｏａ 客户ｔ－１期净利润／总资产
客户资产负债率 ｃｕｓ＿ｌｅｖ 客户ｔ－１期总负债／总资产
客户产权性质 ｃｕｓ＿ｓｏｅ 若客户企业最终控制人为国有则取值为１，否则为０

３　实证结果分析

３．１　描述性统计
表２报告了主要变量的描述性统计结果．供

应链关系持续性ｄｕｒａｔｉｏｎ的均值为０．４４９８，说明
在本文的样本中，上一年的“企业 －客户”关系约
有４４．９８％在当年仍然存在；持续年份自然对数

ｌｎｄ的最大值为２．３０２６，最小值为０．００００，表明
缩尾后样本中供应链关系持续年份最长可达

１０年，最短仅为１年，说明不同“企业 －客户”对
的持续性存在明显差异，部分企业与其客户的合

作关系较为稳定．客户坏账准备计提ｂａｄｄｅｂｔ的均
值为０．６１５２，远大于中位数０．１８３９，说明客户坏
账准备计提分布呈明显的右偏特征，最大值为

６．３６８１，最小值为０．００００，表明不同企业坏账准
备计提程度差异较大．

表２　主要变量的描述性统计
Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 样本量 均值 标准差 最小值 １／４分位 中位数 ３／４分位 最大值

ｄｕｒａｔｉｏｎ １２５４ ０．４４９８ ０．４９７７ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００
ｌｎｄ １２５４ ０．４８６３ ０．６１７７ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．６９３１ ２．３０２６
ｂａｄｄｅｂｔ １２５４ ０．６１５２ １．１０６６ ０．００００ ０．００００ ０．１８３９ ０．６４８２ ６．３６８１
ｓｉｚｅ １２５４ ２１．９９２６ １．３０２４ １９．５８３２ ２０．９６２７ ２１．８５８５ ２２．８０１９ ２５．３２９９
ａgｅ １２５４ １．９３８９ ０．９８１５ ０．００００ １．０９８６ ２．１９７２ ２．７７２６ ３．２１８９
ｒｏａ １２５４ ０．０３４９ ０．０６４５ －０．２９１８ ０．０１２９ ０．０３７８ ０．０６６０ ０．１７５５
ｌｅｖ １２５４ ０．４４５６ ０．２１５７ ０．０４８７ ０．２８１２ ０．４４９４ ０．５９３８ ０．９７９６
ｓａｌｅ １２５４ ０．２５１７ ０．７４８６ －０．５２７５ －０．０１９７ ０．１１６５ ０．２９４８ ５．９６０９
ｔｕｒｎｏｖｅｒ １２５４ １８．９３５４ ４４．０２７６ １．００６２ ３．７２３９ ６．４６８２ １４．１６０１ ３２８．５９３０
ｃａｓｈ １２５４ １．０１６２ ２．１９８８ ０．００８８ ０．１７３８ ０．３７０９ ０．８６４０ １４．８３９３
ｗｗ １２５４ －１．０００１ ０．０７５１ －１．１８７４ －１．０４９８ －０．９９６７ －０．９４９５ －０．８１４８
ｓｏｅ １２５４ ０．４８４１ ０．４９９９ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００
ｃｕｓ＿ｓｉｚｅ １２５４ ２３．８８９２ １．８５４７ ２０．４９２９ ２２．５０６４ ２３．７２７９ ２５．１８１４ ２８．５０４０
ｃｕｓ＿ａgｅ １２５４ ２．２５６３ ０．７７７７ ０．００００ １．９４５９ ２．４８４９ ２．７７２６ ３．２５８１
ｃｕｓ＿ｒｏａ １２５４ ０．０４５４ ０．０４２２ －０．０６０５ ０．０１７９ ０．０３９０ ０．０６６８ ０．１８０２
ｃｕｓ＿ｌｅｖ １２５４ ０．５６３５ ０．１６９０ ０．１２４６ ０．４５７３ ０．５８１５ ０．６９１２ ０．８７８９
ｃｕｓ＿ｓｏｅ １２５４ ０．７３０５ ０．４４３９ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００ １．００００
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３．２　回归结果分析
表３详细报告了客户坏账准备计提影响供应链

关系持续性的多元回归分析结果．第（１）列和第（２）
列未控制行业和年度，ｂａｄｄｅｂｔ与ｄｕｒａｔｉｏｎ、ｌｎｄ均在
１％的显著性水平上负相关（ｚ值＝－２．６４９８；ｔ值＝
－３．９９５９）；第（３）列和第（４）列进一步控制了行
业和年度变量，回归结果显示，ｂａｄｄｅｂｔ与 ｄｕｒａ-
ｔｉｏｎ、ｌｎｄ均在５％的显著性水平上负相关（ｚ值 ＝
－２．４５７６；ｔ值 ＝－２．１５８６）．以上结果联合表

明，客户上年坏账准备计提水平越高，“企业 －客
户”关系在当年中断的可能性越高，且供应链关

系持续时间越短，假设 Ｈ１ａ得以验证．可能的原
因在于，客户的高额坏账准备计提在一定程度上

反映了其日常经营管理风险，并通过风险传染效

应波及供应链．企业能够识别出客户高额坏账准
备计提中的风险，在经过风险、收益、成本的综合

权衡后，更倾向于中断当前供应链关系转而寻找

新客户，进而导致供应链关系持续性降低．
表３　客户坏账准备计提与供应链关系持续性的回归结果

Ｔａｂｌｅ３Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｃｕｓｔｏｍｅｒａｌｌｏｗａｎｃｅｆｏｒｄｏｕｂｔｆｕｌａｃｃｏｕｎｔｓｏｎｔｈｅｄｕｒａｔｉｏｎｏｆｓｕｐｐｌｙｃｈａｉｎｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ

变量 （１）ｄｕｒａｔｉｏｎ （２）ｌｎｄ （３）ｄｕｒａｔｉｏｎ （４）ｌｎｄ

ｂａｄｄｅｂｔ
－０．１６００***

（－２．６４９８）

－０．０４３２***

（－３．９９５９）

－０．１６１２**

（－２．４５７６）

－０．０２４６**

（－２．１５８６）

ｓｉｚｅ
０．０７１７

（０．６５７２）

０．０２６８

（０．９５２３）

０．１１９１

（０．９４８７）

０．０１２７

（０．４２９５）

ａgｅ
０．０８１９

（１．０００１）
０．０６５６***

（３．３８７６）

０．０２７４

（０．２９４９）
０．０３８４*

（１．８４６６）

ｒｏａ
０．６０９２

（０．５３８１）

－０．０３６７

（－０．１１５６）

１．０３１３

（０．７８０６）

０．０２５６

（０．０７５９）

ｌｅｖ
－０．１１３４

（－０．２９０７）

－０．１６８１

（－１．５６２８）

－０．１１０４

（－０．２５８３）

－０．１４５９

（－１．３２９２）

ｓａｌｅ
－０．０９０９

（－１．０５２１）

－０．０３５６

（－１．４９８２）

－０．０４７５

（－０．５０５９）
－０．０４４１**

（－１．９６９７）

ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－０．００３１*

（－１．７８０２）

－０．００１０***

（－２．５８９９）

－０．００２８*

（－１．６７４７）

－０．０００９**

（－２．３５１３）

ｃａｓｈ
０．０９４７***

（２．８１８０）

０．０１９８**

（２．５２６８）

０．０８６１**

（２．４０３９）

０．０２０１**

（２．４９５９）

ｗｗ
－１．３４３５

（－０．７６９８）
－０．８１８３*

（－１．８６４３）

０．４３６０

（０．２１３３）

－０．５９６９

（－１．２４２６）

ｓｏｅ
－０．０６２４

（－０．４３２８）

－０．００１５

（－０．０３６５）

０．０１２５

（０．０７７６）

０．０５６１

（１．３１２１）

ｃｕｓ＿ｓｉｚｅ
０．１３６５***

（３．５５５２）

０．０４３６***

（３．８５４３）

０．１４７０***

（３．５９１１）

０．０３９０***

（３．４８０８）

ｃｕｓ＿ａgｅ
０．１７６１*

（１．９４８４）

０．０７１５***

（３．３７８１）

０．１１２５

（１．０９１３）
０．０４３６*

（１．９４９８）

ｃｕｓ＿ｒｏａ
１．３２２６

（０．８２８５）

０．２３８８

（０．５７９１）

０．７５９１

（０．４３６５）

０．２１４７

（０．５１２０）

ｃｕｓ＿ｌｅｖ
０．７４１７*

（１．６８３２）

０．２１１５*

（１．８４０３）

０．５８６７

（１．２１９０）

０．１６６５

（１．４５２５）

ｃｕｓ＿ｓｏｅ
０．１９０２

（１．１９７５）

０．０５３３

（１．４０４６）

０．２６５１

（１．５０９２）
０．１０３６**

（２．５２４９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－７．４３３１***

（－５．１６７４）

－２．３０８４***

（－５．９８５０）

－８．６１８３***

（－４．５１９６）

－１．９１２０***

（－４．５５１６）
行业／年度 — — 控制 控制

Ｎ １２５４ １２５４ １２５４ １２５４

ｐｒｅｕｄｏ＿Ｒ２／ａｄｊ＿Ｒ２ ０．０５７３ ０．１１３７ ０．１０７７ ０．１５９４

　　 注：***、**和*分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著．当被解释变量为ｄｕｒａｔｉｏｎ（ｌｎｄ）时使用Ｌｏｇｉｔ（ＯＬＳ）回归并报

告ｚ值（ｔ值），括号内的ｔ／ｚ值均已经过Ｒｏｂｕｓｔ异方差稳健调整．下表如无特别说明，均同．
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３．３　稳健性检验
３．３．１　Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法

由于证监会未强制要求上市公司披露前五大

客户信息，企业可能出于某种动机选择性披露客

户名称，导致记录为“客户一”“甲公司”等无法获

取具体信息的客户未被纳入研究样本．对此本文
进行 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段检验，参考底璐璐等［１９］

的

研究选取同年度同行业其他企业披露客户信息的

比例作为外生工具变量．第一阶段以企业是否披
露客户名称作为被解释变量，并以外生工具变量、

企业规模、企业年龄、资产报酬率、资产负债率、销

售增长率、现金持有量、产权性质作为解释变量进

行 ｐｒｏｂｉｔ回归，然后将估计出的逆米尔斯比率
ＩＭＲ放入第二阶段模型进行回归．回归结果如表
４的第（１）列和第（２）列所示，ＩＭＲ系数显著说明
本研究存在一定的样本选择偏差问题；ｂａｄｄｅｂｔ与
ｄｕｒａｔｉｏｎ、ｌｎｄ均在１％的水平上显著负相关，说明
在考虑样本选择偏差问题后，本文的研究结论仍

具有较高稳健性．

３．３．２　处理效应模型
为排除样本自选择问题对回归结果产生的影

响，本文采用处理效应模型进行检验．由于同地区
企业一般面临类似的市场环境和制度政策，在坏

账准备计提方面具有一定相关性；而省份层面指

标在属性上比企业高一个层次，且目前尚未有证

据表明同省份其他企业的坏账准备计提会对本企

业供应商产生影响，因此本文以客户同年度同省

份企业坏账准备均值作为外生工具变量．第一阶
段的被解释变量是根据客户坏账准备计提中位数

设置的高坏账准备计提虚拟变量ｂａｄｄｅｂｔ＿ｈｉgｈ；解
释变量为外生工具变量以及上文与客户相关的控

制变量．随后将第一阶段测算出的ｌａｍｂｄａ代入模
型（１）进行回归，实证结果如表４的第（３）列和第
（４）列所示，ｌａｍｂｄａ系数显著表明样本中确实存
在自选择问题，在控制样本内生性偏差 ｌａｍｂｄａ
后，高坏账准备计提 ｂａｄｄｅｂｔ＿ｈｉgｈ与供应链关系
持续性ｄｕｒａｔｉｏｎ、ｌｎｄ均至少在１０％的水平上显著
负相关．

表４　稳健性检验（Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法、处理效应模型）

Ｔａｂｌｅ４Ｒｏｂｕｓｔｔｅｓｔ（Ｈｅｃｋｍａｎｔｗｏ-ｓｔａｇｅａｎｄｔｒｅａｔｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔｍｏｄｅｌ）

变量
Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法 处理效应模型

（１）ｄｕｒａｔｉｏｎ （２）ｌｎｄ （３）ｄｕｒａｔｉｏｎ （４）ｌｎｄ

ｂａｄｄｅｂｔ
－０．１７２５***

（－２．５９７９）

－０．０２９８***

（－２．６２６６）

ＩＭＲ
－３．１５５５*

（－１．６６４５）

－１．００５４**

（－２．０１４２）

ｂａｄｄｅｂｔ＿ｈｉgｈ
－０．３５２１**

（－２．１６３６）

－０．３７２４*

（－１．９１３１）

ｌａｍｂｄａ
０．２１４９**

（２．２８７４）

０．２３１４**

（２．０６０３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业／年度 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２５４ １２５４ １２５４ １２５４

ｐｒｅｕｄｏ＿Ｒ２／ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１１１７ ０．１５９０

Ｗａｌｄｃｈｉ２（４７） ２８３．０１ ３７３．２９

３．３．３　安慰剂检验
为确保研究结论的稳健性，本文进一步参考

Ｃｏｒｎａｇｇｉａ和 Ｌｉ［３１］的做法，将样本数据集中所有
“企业－年度”观测数据对应的客户坏账准备计
提数据提取出来，然后将这些数值随机分配到每

一个“企业－年度”观测值中，并重新对模型（１）
进行５００次回归．若存在安慰剂效应，由于受到某

些未察觉因素的影响，随机分配的客户坏账准备

计提与供应链关系持续性之间仍应存在显著的负

相关关系．安慰剂检验的结果列示于图１和图２，
图中横轴为回归系数的 ｚ值／ｔ值，纵轴为 ｚ值／ｔ
值的频率分布，其中绝大部分 ｚ值／ｔ值的绝对值
分布在２以内，意味着上文提出的安慰剂效应并
不存在，再次验证了假设Ｈ１ａ的稳健性．
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图１　安慰剂检验结果（Ｌｏｇｉｔ回归）

Ｆｉｇ．１Ｐｌａｃｅｂｏｔｅｓｔｒｅｓｕｌｔ（Ｌｏｇｉｓｔｉｃｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）

图２　安慰剂检验结果（ＯＬＳ回归）

Ｆｉｇ．２Ｐｌａｃｅｂｏｔｅｓｔｒｅｓｕｌｔ（ＯＬＳｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）

３．３．４　排除地理距离及同行业同地区溢出效应
的影响

根据前文分析，客户坏账风险会通过风险传

染效应波及上游企业，企业出于风险规避的考虑

会中断与高坏账客户的合作，以上分析皆基于供

应链视角，但客户企业坏账准备计提的风险传染

也可能存在其他传播渠道，如企业与客户地理距

离的邻近，或仅为同行业同地区的溢出效应．基于
此，本文进一步在回归模型中控制企业与客户间

的地理距离、二者是否处于同行业或同城市的虚

拟变量．回归结果表明，在排除企业与客户地理距
离及同行业同地区溢出效应的影响后，客户坏账

准备计提仍与供应链关系持续性显著负相关，与

基准回归保持一致，这一结果也从侧面验证了供

应链内部风险传染机制的存在性．
３．３．５　其他稳健性检验

此外，本文还采用经行业 －年度中位数调整
的客户坏账准备计提、ｔ－１期与 ｔ期客户坏账准

备计提的均值作为解释变量进行检验，并使用前

四大客户、前三大客户、剔除客户坏账准备计提为

０的样本重新对模型（１）进行回归，以上检验结果
均未发生实质性改变．

４　进一步研究

４．１　机制检验：供应链风险传染
基于前文分析，客户坏账准备相关风险会影

响上游企业应收款项的回流效率和偿还借款的能

力，进一步引发企业的财务风险和信用风险；企业

为维持投资者信心和信任度可能会隐匿客户风险

信息，当股价中积累的负面信息在短期内集中对

外释放时容易引发市场风险．即客户坏账准备计
提具有供应链风险传染效应，企业出于风险规避

动机会中断与高坏账客户的合作，进而导致客户

坏账准备计提与供应链关系持续性之间呈现显著

的负相关关系．
为验证供应链风险传染机制的存在性，本文

参考江艇
［３２］、白俊等

［１５］
的研究，构建如下模型

（２），检验客户坏账准备计提对企业财务风险、信
用风险、市场风险的影响

ｒｉｓｋｉ，ｔ＝α０＋α１ｂａｄｄｅｂｔｉ，ｔ－１＋βｋｃｏｎｔｒｏｌｓｔ－１＋
ｙｅａｒ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε （２）

其中企业风险ｒｉｓｋ包含以下三个分项指标：① 财
务风险ｆｉｎａｎｃｅ，采用企业ｔ期计提坏账准备与ｔ期
总资产的比值加以度量，该值越大，表明企业坏账

准备计提越多、财务风险越大；②信用风险ｃｒｅｄｉｔ，
参考窦超等

［３３］
的研究，使用 ＭｅｒｔｏｎＤＤ模型计算

出的违约距离加以度量，违约距离表示企业资产

市场价值期望距离违约点的远近，其数值越小表

明企业信用风险越大；③ 市场风险 ｍａｒｋｅｔ，参考
孙雅妮

［１２］
的做法，以股价崩盘风险作为企业市场

风险的代理变量，使用股票收益率上下波动比率

加以度量，该值越大表明企业市场风险越高．其他
变量的定义与模型（１）保持一致．

表５报告了供应链风险传染机制的检验结
果：第（１）列中，客户坏账准备计提 ｂａｄｄｅｂｔ与企
业坏账准备计提ｆｉｎａｎｃｅ在１０％的显著性水平上
正相关，表明客户坏账风险会直接影响到企业应

收款项的回收，甚至引发企业财务风险，这与实际
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情况相吻合；第（２）列中客户坏账准备计提
ｂａｄｄｅｂｔ与企业违约距离 ｃｒｅｄｉｔ在１０％ 的显著性
水平上负相关，表明客户坏账准备计提越多，企业

违约距离越小，越可能在供应链购销交易中发生

违约；第（３）列中客户坏账准备计提ｂａｄｄｅｂｔ与企
业股价崩盘风险ｍａｒｋｅｔ在１０％ 的显著性水平上
正相关，表明客户坏账准备计提越多，企业面临的

市场风险越大．综上，客户坏账准备计提显著提高
了企业的财务风险、信用风险和市场风险，基于

“理性人”假说，企业的投资和决策具有明显的风

险规避倾向，进而会为了维护自身利益选择中断

现有供应链关系，供应链关系持续性有所下降，以

上检验结果联合证明了供应链风险传染机制的

存在．
表５　客户坏账准备计提与企业财务风险、信用风险、

市场风险的回归结果

Ｔａｂｌｅ５Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｃｕｓｔｏｍｅｒａｌｌｏｗａｎｃｅｆｏｒｄｏｕｂｔｆｕｌ

ａｃｃｏｕｎｔｓｏｎｔｈｅｆｉｒｍｓ’ｆｉｎａｎｃｅ，ｃｒｅｄｉｔ，ａｎｄｍａｒｋｅｔｒｉｓｋｓ

变量 （１）ｆｉｎａｎｃｅ （２）ｃｒｅｄｉｔ （３）ｍａｒｋｅｔ

ｂａｄｄｅｂｔ
０．１３２０*

（１．９３３０）

－０．１５１３*

（－１．６６２７）

０．０２３３*

（１．７１７１）

控制变量 控制 控制 控制

行业／年度 控制 控制 控制

Ｎ １２４８ １２１１ １２０３

ａｄｊ＿Ｒ２ ０．３１６７ ０．５５４８ ０．０５６７

　注：***、**和*分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著，括

号内的ｔ值已经过Ｒｏｂｕｓｔ异方差稳健调整．

４．２　异质性分析
４．２．１　坏账准备计提谨慎性的异质性分析

由于谨慎性原则存在一定的模糊性、会计人

员对谨慎性认知程度不一致，部分企业可能存在

过度谨慎、坏账准备计提较为随意的现象．对谨慎
性过高的企业而言，其坏账准备计提较为主观随

意，即使实际坏账风险较小也计提了坏账准备，此

时坏账计提难以客观反映企业实际财务状况和经

营风险
［３４］．当发现客户坏账准备相关信息所反映

的经营风险较小时，企业更可能继续维持合作而

非中断当前供应链关系，此时客户坏账准备计提

对供应链关系持续性不存在显著影响．而对谨慎
性相对较低的客户企业而言，其计提的坏账准备

能够较好地反映自身未来应收账款收回可能性和

经营管理风险
［１４］，并通过风险传染效应降低其供

应商的合作意愿．为验证这一猜想，本文参考
Ｋｈａｎ和 Ｗａｔｔｓ［３５］的研究，采用 Ｃ-Ｓｃｏｒｅ模型度量
公司会计稳健性／谨慎性，模型计算所得的 Ｃ-
Ｓｃｏｒｅ值越大，说明企业对“坏消息”的披露越及
时，企业会计稳健性／谨慎性水平越高．在此基础
上按样本中位数进行分组，高于中位数为坏账准

备计提谨慎性较高组，否则为谨慎性较低组，分组

回归的结果列示于表６．实证结果表明，客户坏账
准备计提与供应链关系持续性在谨慎性较低的组

中显著负相关，而在谨慎性较高的组中不存在显

著相关性，该结果验证了上文的猜想．
表６　坏账准备计提谨慎性的异质性分析回归结果

Ｔａｂｌｅ６Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓｏｆｐｒｕｄｅｎｃｅｉｎａｌｌｏｗａｎｃｅｆｏｒｄｏｕｂｔｆｕｌａｃｃｏｕｎｔｓ

变量
谨慎性高 谨慎性低 谨慎性高 谨慎性低

（１）ｄｕｒａｔｉｏｎ （２）ｄｕｒａｔｉｏｎ （３）ｌｎｄ （４）ｌｎｄ

ｂａｄｄｅｂｔ
－０．０８９１

（－１．００９９）

－０．３０９３***

（－２．８６８３）

－０．００５３

（－０．３２４０）

－０．０６６０***

（－３．８２２７）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业／年度 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６９０ ５６４ ６９０ ５６４

ｐｒｅｕｄｏ＿Ｒ２／ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１１４４ ０．１４５１ ０．１２６０ ０．１８７２

４．２．２　供应链上下游话语权的异质性分析
企业的话语权是影响供应链关系的重要因

素．一方面，从供应商下游话语权来看，当企业在
供应链关系中具有较高话语权和控制优势时，其

提供的产品和服务一般具有较高的不可替代性，

此时企业对下游大客户的依赖性较低，更换客户

需承担的转换成本较低
［３６］，因此如果发现客户存

在坏账相关风险，其更可能出于风险规避动机中

断当前供应链关系
［９］．另一方面，从客户上游话

语权来看，客户较高的话语权会迫使企业进行更

多专用性投资，要求企业降低产品价格、放宽信贷

政策
［３７］，此时企业因无法轻易承担寻找以及更换
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客户的高昂成本，对大客户依赖性较高，因此即使

接收到客户高额坏账准备计提相关信息，也可能

选择与客户继续合作
［７］，此时客户坏账准备计提

对供应链关系持续性的影响较弱．为验证这一猜
想，本文参考吴世农等

［３８］
的研究，对供应商下游

话语权使用（预收款项 －应收商业汇票 －应收账
款）／营业收入进行度量，客户上游话语权则使用

（应付账款＋应付商业汇票 －预付款项）／营业收
入进行度量．在此基础上按样本中位数分组，回归
结果表明，在供应商下游话语权较高、客户上游话

语权较低的组中，客户坏账准备计提与供应链关

系持续性显著负相关；而在供应商下游话语权较

低、客户上游话语权较高的组中，二者不存在显著

的相关性．
表７　供应链上下游话语权的异质性分析回归结果（供应商下游话语权）

Ｔａｂｌｅ７Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓｏｆｕｐｓｔｒｅａｍａｎｄｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｄｉｓｃｏｕｒｓｅｐｏｗｅｒｉｎｓｕｐｐｌｙｃｈａｉｎｓ

（Ｓｕｐｐｌｉｅｒｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｄｉｓｃｏｕｒｓｅｐｏｗｅｒ）

变量
供应商下游话语权高 供应商下游话语权低 供应商下游话语权高 供应商下游话语权低

（１）ｄｕｒａｔｉｏｎ （２）ｄｕｒａｔｉｏｎ （３）ｌｎｄ （４）ｌｎｄ

ｂａｄｄｅｂｔ
－０．２６１３** －０．０８９８ －０．０４３３*** －０．００７９

（－２．４９４２） （－０．８８３６） （－３．０９５２） （－０．４１１３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业／年度 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６２４ ６３０ ６２４ ６３０

ｐｒｅｕｄｏ＿Ｒ２／ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１６２７ ０．１２６７ ０．１８０３ ０．２１５０

表８　供应链上下游话语权的异质性分析回归结果（客户上游话语权）

Ｔａｂｌｅ８Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓｏｆｕｐｓｔｒｅａｍａｎｄｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｄｉｓｃｏｕｒｓｅｐｏｗｅｒｉｎｓｕｐｐｌｙｃｈａｉｎｓ

（Ｃｕｓｔｏｍｅｒｕｐｓｔｒｅａｍｄｉｓｃｏｕｒｓｅｐｏｗｅｒ）

变量
客户上游话语权高 客户上游话语权低 客户上游话语权高 客户上游话语权低

（１）ｄｕｒａｔｉｏｎ （２）ｄｕｒａｔｉｏｎ （３）ｌｎｄ （４）ｌｎｄ

ｂａｄｄｅｂｔ
－０．０８７５

（－１．００５３）

－０．３０７４**

（－２．３３０７）

－０．００３７

（－０．２３２１）

－０．０５６９***

（－２．８４９２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业／年度 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６３５ ６１９ ６３５ ６１９

ｐｒｅｕｄｏ＿Ｒ２／ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１８６９ ０．１２７４ ０．２６８８ ０．１０４９

４．２．３　供应链关系存续性的异质性分析
在长期的合作交易中，买卖双方会进行大量

专有投资来建立稳定的供应链关系
［２８］，如果供应

链断裂会导致企业间信息交换受阻，生产计划安

排和存货管理流程将变得更加复杂、核算难度增

加
［２９］，销售渠道和现金回流也难以得到保障，因

此长期合作的断链成本比短期合作更高，此时即

使接收到客户高额坏账准备计提的风险信息，企

业也可能基于长期利益协同的考虑不愿中断当前

供应链关系
［１５］．而如果企业与客户合作时间较

短，双方的信任度和协调度不高、关系资本积累较

少
［３９］，供应链断裂成本也相对较低，企业在经过

风险、收益、成本的综合权衡后，可能更倾向于中

断与高坏账客户的合作以规避风险．基于此，本文
进一步根据供应链关系存续性进行异质性分析，

将样本期内合作时间大于５年的样本定义为供应
链关系存续性较高组，否则为存续性较低组，按供

应链关系存续性进行分组的回归结果列示于表

９．实证结果表明，在供应链关系存续性较低组中，
客户坏账准备计提与供应链关系持续性显著负相

关；而在供应链关系存续性较高组中，客户坏账准

备计提对供应链关系持续性不存在显著影响．
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表９　供应链关系存续性的异质性分析回归结果

Ｔａｂｌｅ９Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓｏｆｓｕｐｐｌｙｃｈａｉｎｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓｕｒｖｉｖａｂｉｌｉｔｙ

变量
关系存续性高 关系存续性低 关系存续性高 关系存续性低

（１）ｄｕｒａｔｉｏｎ （２）ｄｕｒａｔｉｏｎ （３）ｌｎｄ （４）ｌｎｄ

ｂａｄｄｅｂｔ
０．７９６４

（１．０４３９）

－０．１７０６**

（－２．４０７４）

０．０８４２

（０．７８７１）

－０．０３０７***

（－２．９５５９）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业／年度 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２４５ １００９ ２４５ １００９

ｐｒｅｕｄｏ＿Ｒ２／ａｄｊ＿Ｒ２ ０．２７４５ ０．０８７６ ０．２５７０ ０．０６２１

４．３　外部环境的稳链和断链效应
４．３．１　经济政策不确定性的断链效应

作为一种不可避免的系统性风险，经济政策

不确定性会给企业及其所在供应链的持续稳定运

营带来一系列不良影响．一方面，不确定性冲击会
导致上下游产业频繁调整市场需求，股市动荡也

随之加剧
［４０］，增加了企业生产经营不确定性和股

价崩盘风险；另一方面，在此宏观经济形势下，银

行会采取紧缩的信贷政策，供应链上利益相关者

提供的商业信用也会收紧，企业融资成本和融资

难度有所提高．在经济波动较大的时期，企业对外
界不利因素更敏感

［１５］，供应链传染机制的运行削

弱了企业风险抵御能力，如果此时大客户计提高

额坏账准备，企业可能发生存货积压并难以收回

应收款项，同时从其他渠道获取资金以维持企业

正常运转也较为困难，因此可能基于风险规避的

考虑中断当前供应链关系，转而寻找风险更低的

客户合作．综合上述分析，外部经济政策不确定性
会加剧客户坏账准备计提对供应链关系持续性的

负向影响，基于此，本文在模型（１）的基础上纳入
客户坏账准备计提 ｂａｄｄｅｂｔ与外部经济政策不确
定性ｅｐｕ的交乘项构建模型（３），验证经济政策不
确定性对上文基准回归关系的影响

ｄｕｒａｔｉｏｎｉ，ｔ／ｌｎｄｉ，ｔ＝α０＋α１ｂａｄｄｅｂｔｉ，ｔ－１＋
α２ｂａｄｄｅｂｔｉ，ｔ－１×ｅｐｕｉ，ｔ＋
α３ｅｐｕｉ，ｔ＋βｋｃｏｎｔｒｏｌｓｔ－１＋
ｙｅａｒ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε （３）

本文采用Ｈｕａｎｇ和Ｌｕｋ［４１］基于中国内地《北京青
年报》《广州日报》等十种报纸构建的经济政策不

确定性指数，并将月度经济政策不确定指数进行

算术平均转换为年度数据后衡量经济政策不确定

性．回归结果如表１０第（１）列、第（２）列所示，交
乘项ｂａｄｄｅｂｔ×ｅｐｕ的系数均在５％的水平上显著
为负，说明经济政策不确定性加剧了客户坏账的

负向影响，即当经济政策不确定性较高时，客户坏

账准备计提降低供应链关系持续性的作用进一步

加强．
４．３．２　良好营商环境的稳链效应

宏观层面的营商环境会直接影响微观企业的

生产经营活动，良好的营商环境是提高产业链供

应链效率和稳定性的有利外部保障．在营商环境
状况较好的地区，良好的市场秩序、治理水平和产

权保护在提高企业资源配置效率、促进企业内外

部治理机制稳定运行的基础上，能够有效降低各

利益主体间的制度性交易成本和信息不对称程

度
［４２］，促进供应链上下游企业协同发展．因此营

商环境优势地区企业有更多机会获取资金、市

场信息、技术知识等资源，能够及时捕获客户坏

账准备计提可能带来的风险，并利用外部信息

和资源按需调整自身生产、销售计划，有效保障

供应链企业间的稳定合作．据此本文认为，良好
的外部营商环境能够提高供应链资源配置效率

和抗风险能力，客户坏账准备计提产生的负向

影响会被削弱，进一步地，本文在模型（１）的基
础上加入客户坏账准备计提与营商环境的交乘

项予以验证

ｄｕｒａｔｉｏｎｉ，ｔ／ｌｎｄｉ，ｔ＝α０＋α１ｂａｄｄｅｂｔｉ，ｔ－１＋
α２ｂａｄｄｅｂｔｉ，ｔ－１×ｂｕｓｅｎｉ，ｔ＋
α３ｂｕｓｅｎｉ，ｔ＋βｋｃｏｎｔｒｏｌｓｔ－１＋
ｙｅａｒ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε （４）

本文使用市场化指数作为营商环境 ｂｕｓｅｎ的代理
变量，从“中国分省份市场化指数数据库”中获取
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２００８年—２０１９年市场化指数后，参考已有研究使
用年度平均增长率补齐，该值越大表明企业所在

地区营商环境越好．回归结果如表 １０第（３）和

（４）列所示，交乘项的系数均显著为正，说明良好
的营商环境能够削弱客户坏账准备计提对供应链

关系持续性的负向影响．
表１０　外部环境的稳链和断链效应回归结果

Ｔａｂｌｅ１０Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｃｈａｉｎ-ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇａｎｄｃｈａｉｎ-ｂｒｅａｋｉｎｇｅｆｆｅｃｔｓｏｆｔｈｅｅｘｔｅｒｎａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ

变量
经济政策不确定性的断链效应 良好营商环境的稳链效应

（１）ｄｕｒａｔｉｏｎ （２）ｌｎｄ （３）ｄｕｒａｔｉｏｎ （４）ｌｎｄ

ｂａｄｄｅｂｔ
－０．１７７７***

（－２．６９５５）

－０．０２７６**

（－２．４９１９）

－０．６９０３**

（－２．４０８２）

－０．１００９***

（－２．９４２１）

ｂａｄｄｅｂｔ×ｅｐｕ
－１．０１２９**

（－２．０６８３）

－０．１５９９**

（－２．５４５６）

ｅｐｕ
－２．０７５９

（－１．０８０９）

－０．５６７６

（－１．３１３５）

ｂａｄｄｅｂｔ×ｂｕｓｅｎ
０．０６２５*

（１．８７５４）

０．００９２**

（２．２４８９）

ｂｕｓｅｎ
－０．０４３９

（－０．９４２９）

－０．００６３

（－０．５５８８）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业／年度 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２５４ １２５４ １２５４ １２５４

ｐｒｅｕｄｏ＿Ｒ２／ａｄｊ＿Ｒ２ ０．１１００ ０．１６０２ ０．１０９５ ０．１５９１

５　结束语

稳定的供应链关系有利于发挥上下游企业间

的协同优势，以保障实体经济稳定运行、助力经济

高质量发展，但风险传染效应的存在会影响供应

链关系持续性．基于此，本文选取２００８年—２０２２
年沪深Ａ股上市公司为样本，实证检验客户坏账
准备计提对供应链关系持续性的影响及其作用机

理，并考察客户坏账准备计提谨慎性、供应链话语

权、供应链关系存续性以及外部环境对上述关系

的影响．研究结果表明：１）客户坏账准备计提与
供应链关系持续性显著负相关，在经过一系列稳

健性检验后，上述结论依然成立；２）客户坏账准
备计提会提高企业财务风险、信用风险和市场风

险，企业出于风险规避的考虑进而中断当前合作，

即风险传染效应是客户坏账准备计提降低供应链

关系持续性的内在机制；３）当客户坏账准备计提
谨慎性较低、企业供应链话语权较高、企业－客户
的供应链关系存续时间较短时，客户坏账准备计

提对供应链关系持续性的负向影响更为显著；４）

外部经济政策不确定性会削弱供应链风险抵御能

力，增强客户坏账准备计提对供应链关系持续性

的负向影响；而优化营商环境能够弱化客户坏账

风险传染带来的影响．
围绕上述结论，本文提出如下政策启示：第

一，关注坏账准备计提的风险传染效应．坏账准备
在供应链购销交易中必然存在，企业应综合分析

客户所处行业及历史坏账信息，识别客户的真实

财务状况，针对其现金流水平、还款能力等做好分

类管理，合理给予授信．同时积极了解客户真实需
求并反映到产销计划安排中，防止发生存货积压

或客户拖欠应收款项导致资金链断裂、生产经营

难以为继的情况．由于供应链企业间存在“一损
俱损”的风险联动特征，因此各企业均应在日常

经营管理中做好风险防范工作，增强自身风险抵

御能力，防止单个企业风险通过不同层级的供应

链网络传染效应演化为系统性风险；第二，切实维

护供应链的安全稳定．供应链持续稳定运营不仅
能够促进企业间资源互换和优劣互补，对于保障

国民经济循环畅通、构建新发展格局来说也尤为

重要．长期稳定的合作关系能够增加供应链企业
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间的信任，降低信息不对称程度和交易成本，因此

企业在提高自身竞争地位和话语权的同时，也应

当重视供应链长期协同效应．与此同时，政府部门
应密切关注宏观经济波动情况，持续优化地区营

商环境、做好“六稳六保”工作，有效保障企业正

常经营和供应链持续稳定运营．在经济政策不确
定性较高的时期可以通过适当干预缓解企业经营

困难等问题，如提供更多的政府补贴或进一步拓

展融资渠道，控制供应链风险传染的波及程度．

需要指出的是，囿于资本市场中专有化成本

的存在，企业对客户名称的披露并不完全，因此供

应链关系的实际存续期会大于披露的存续期，供

应链关系持续性的度量噪音是本研究中不可避免

的局限，这可能会对本文的研究结论产生一定影

响．虽然文章在此基础上进行了大量的稳健性检
验，但未来若能获得更加充分、全面的客户信息披

露，或者进一步通过实践调研获取更为细致的一

手数据，可进一步提升结论的稳健性和普适性．
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［４０］ＴｓａｉＩＣ．Ｔｈｅｓｏｕｒｃｅｏｆｇｌｏｂａｌｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｒｉｓｋ：Ａｖｉｅｗｐｏｉｎｔｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＭｏｄｅｌｌｉｎｇ，

２０１７，（６０）：１２２－１３１．

［４１］ＨｕａｎｇＹ，ＬｕｋＰ．ＭｅａｓｕｒｉｎｇｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉｎＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＣｈｉｎａＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，２０２０，（５９）：１０１３６７．

［４２］周泽将，雷　玲，伞子瑶．营商环境与企业高质量发展———基于公司治理视角的机制分析［Ｊ］．财政研究，２０２２，

（５）：１１１－１２９．

ＺｈｏｕＺｅｊｉａｎｇ，ＬｅｉＬｉｎｇ，ＳａｎＺｉｙａｏ．Ｂｕｓｉｎｅｓｓｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｈｉｇｈ-ｑｕａｌｉｔｙｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ：Ｍｅｃｈａｎｉｓｍａｎａｌｙｓｉｓ

ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ［Ｊ］．ＰｕｂｌｉｃＦｉｎａｎｃｅＲｅｓｅａｒｃｈ，２０２２，（５）：１１１－１２９．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

—４１１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年３月
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ｇｉｏｎ；ｓｕｐｐｌｙｃｈａｉｎｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ

—５１１—第３期 周泽将等：客户坏账准备计提与供应链关系持续性


