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隔岸观火还是殃及池鱼：
客户风险是否影响供应商？

张文龙，潘　扬
（山西财经大学 金融学院，太原 ０３０００６）

摘要：以我国２００９—２０２２年上市公司前五大客户数据为样本，从供应链角度构建了企业间风险传染渠道，探索实体
企业风险传染效应。研究发现：客户风险不仅会沿着供应链的生产关系和资金关系传染给上游供应商，还会继续传

染至上上游供应商，而供应链关系中断后风险传染减弱。风险传染效应与供应链结构、企业内部管理和外部环境密

切相关：当供应商程度中心度越大、持续时间越长时，风险传染效应越明显，表明客户风险更容易传染给关联程度

高、合作紧密的供应商；企业管理者能力越弱、面临的宏观经济不确定性越大，风险传染效应越强。进一步研究发

现，提升供应商自身组织韧性、产业链现代化水平、改善营商环境对于防范风险传染具有积极作用。

关键词：客户风险；供应链传染；生产关联；资金关联
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ＺＨＡＮＧＷｅｎ－ｌｏｎｇ，ＰＡＮＹａｎｇ
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ｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｃｈａｎｎｅｌｓｂｅｔｗｅｅｎｃｏｍｐａｎｉｅｓｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｔｈｅｓｕｐｐｌｙｃｈａｉｎ，ａｎｄｅｘｐｌｏｒｅｓｔｈｅｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｅｆｆｅｃｔｓ．
Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔｃｕｓｔｏｍｅｒｒｉｓｋｎｏｔｏｎｌｙｓｐｒｅａｄｓｔｏｕｐｓｔｒｅａｍｓｕｐｐｌｉｅｒｓａｌｏｎｇｔｈｅｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎａｎｄｆｉｎａｎｃｉａｌｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓｏｆ
ｔｈｅｓｕｐｐｌｙｃｈａｉｎ，ｂｕｔａｌｓｏｃｏｎｔｉｎｕｅｓｔｏｓｐｒｅａｄｔｏｈｉｇｈｅｒｕｐｓｔｒｅａｍｓｕｐｐｌｉｅｒｓ．Ａｆｔｅｒｔｈｅｓｕｐｐｌｙｃｈａｉｎｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｉｓｉｎｔｅｒｒｕｐｔ
ｅｄ，ｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｗｅａｋｅｎｓ．Ｔｈｅｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｅｆｆｅｃｔｉｓｃｌｏｓｅｌｙｒｅｌａｔｅｄｔｏｓｕｐｐｌｙｃｈａｉｎｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，ａｎｄ
ｅｘｔｅｒｎａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ．Ｔｈｅｈｉｇｈｅｒｄｅｇｒｅｅａｎｄｃｌｏｓｅｒｒｅｌａｔｉｏｎｌｅａｄｔｏｓｔｒｏｎｇｅｒｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｅｆｆｅｃｔｓ，ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇｔｈａｔｃｕｓｔｏｍｅｒ
ｒｉｓｋｉｓｍｏｒｅｌｉｋｅｌｙｔｏｂｅｔｒａｎｓｍｉｔｔｅｄｔｏｓｕｐｐｌｉｅｒｓｗｉｔｈｈｉｇｈｅｒｌｅｖｅｌｓｏｆｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎａｎｄｃｌｏｓｅｒｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ．Ｔｈｅｗｅａｋｅｒｃａｐａｂｉｌｉ
ｔｉｅｓｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｍａｎａｇｅｒｓａｎｄｔｈｅｇｒｅａｔｅｒｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｔｈｅｙｆａｃｅ，ｔｈｅｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎｅｆｆｅｃｔｉｓｓｔｒｏｎｇｅｒ．Ｆｕｒｔｈｅｒ
ｒｅｓｅａｒｃｈｈａｓｆｏｕｎｄｔｈａｔｅｎｈａｎｃｉｎｇｔｈｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅｏｆｓｕｐｐｌｉｅｒｓ，ｉｍｐｒｏｖｉｎｇｔｈｅｍｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎｌｅｖｅｌｏｆｔｈｅｉｎｄｕｓｔｒｉ
ａｌｃｈａｉｎ，ａｎｄｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇｔｈｅｂｕｓｉｎｅｓｓｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｌｐｌａｙｐｏｓｉｔｉｖｅｒｏｌｅｓｉｎｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇｔｈｅｒｉｓｋｃｏｎｔａｇｉｏｎ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｃｕｓｔｏｍｅｒｒｉｓｋ；ｓｕｐｐｌｙｃｈａｉｎｃｏｎｔａｇｉｏｎ；ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ；ｆｉｎａｎｃｉａｌｌｉｎｋａｇｅ

引言

党的二十大报告指出，要着力提升产业链供应链韧

性和安全水平。在微观领域，推动供应链中企业风险防

控是贯彻落实党的二十大精神的重要实践。企业并不

是孤立的个体，处在与上游供应商和下游客户共同构成

的复杂供应链中，经营决策、风险管理等均会受到关联

企业的影响和牵制。恒大集团债务危机出现后，沿着供

应链引起了许多企业的破产，风险传染影响巨大。建筑

企业南通一建和南通六建宣布破产重组、南通三建无法

收回３００亿元欠款①；家装企业金螳螂、嘉寓股份等恒大

商业汇票无法兑现，嘉寓股份亏光１５年利润②；园林企

业文科园林２０２１年净利润亏损超１３亿，亏损额与其总
市值相近等③。由此可见，企业间通过供应链紧密关联，

客户风险极易通过供应链传导到供应商“殃及池鱼”，威

胁供应链的稳定、加剧金融市场的系统性风险。这次事件

凸显了从供应链视角考虑金融风险防范的现实紧迫性。

中央金融工作会议强调，加快建设金融强国，有效

防范化解金融风险。客户企业是供应链存在的基础，是
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实体经济发展的支撑，其风险影响值得关注。客户风险

如果没有得到足够的重视甚至脱离监管，将可能导致其

内在危机显性化和扩大化，产生金融风险。如２０２４年，
极越汽车资金链断裂无力支付供应商货款，致使部分供

应商因欠款数额巨大，面临破产风险①；而东莞优耳电子

也长期拖欠数十家供应商货款，导致供应商资金链断裂、

经营陷入困境，波及众多关联供应商②。因此，非金融企

业是金融风险产生的重要原因。研究客户风险引起金融

风险渠道及特征，对于防止金融风险扩散具有重要意义。

①ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｓｏｈｕ．ｃｏｍ／ａ／８３８２７７３５４＿１２２０６６６７６。
②ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｓｏｈｕ．ｃｏｍ／ａ／８０４９３７９５８＿１２１９５６４２４。

在环境不确定因素不断增多、企业间交融合作不断

加深的当前阶段，客户风险是否形成隐蔽而未发现的风

控视觉“盲点”？是否会对供应商造成影响？背后的风

险机理如何？供应商和政府等监管部门应该如何应对？

针对以上问题，本文深入挖掘供应链中客户风险的传染

效应、传染渠道、传染特征和防范措施。实证结果表明，

客户风险增加会传染给供应商企业，导致供应商风险增

加，存在供应链传染效应。供应链的生产关系和资金关

系为风险传染提供了潜在渠道。分析传染特征发现客

户风险增加会导致上游供应商风险增加，风险扩散范围

进一步扩大。供应链连接的中断，能够降低风险由客户

向供应商传染的程度。区分不同影响因素后发现，客户

风险对程度中心度高、关系持续久的供应商产生较大影

响。企业管理者能力在风险传染中发挥抵御作用，宏观

经济的高度不确定性会放大风险传染效应。

与现有研究相比，本文边际贡献主要体现在以下３
个方面：第一，从企业微观供应链的角度探讨实体企业

风险传染的机制和特征，揭示了客户风险通过生产关联

和资金关联影响供应商风险的具体途径，拓展了风险传

染机制的研究，有助于监管部门深入理解微观企业间风

险的内在关联。第二，从供应链结构、企业内部管理和

外部环境３个方面分析了影响风险传染效应的因素特
征，并进一步提出供应商和政府应对风险传染的措施，

不仅增进了上市公司对风险传染控制和预防措施的认

识，还为经济高质量发展中的供应链安全管理提供了微

观层面的经验。第三，选择不同行业的代表性案例验证

研究结论，为客户风险传染效应的特征事实提供了更具说

服力的证据，也为风险防范体系的完善提供了新思路。

１　文献综述与理论分析
１１　文献综述
１１１　供应链风险传染研究

供应链风险传染研究得到了较多学者的关注。现

有研究主要探讨供应链风险传染效应的存在性及传染

机理。

存在性方面，研究发现客户财务风险［１，２］、股价崩盘

风险［３，４］、企业僵尸化［５］、金融化［６］、违约行为［７］等不同

类别的风险均会沿着供应链传染到其供应商。供应链

是风险传染的重要渠道之一。

传染机理方面，按照研究方法可分为理论和实证研

究两类。理论研究通过构建供应链风险传染机理的数

理模型，分析供应链风险传染的基本渠道，以及风险源、

渠道特征、风险接受企业等因素对风险传染影响程度的

大小［８，９］。例如，王定祥等使用 ＳＩＲ传染病模型对供应
链中信用风险传导机制进行仿真模拟，研究发现节点平

均度高的企业，风险传导范围越广；强大的供应链风险

处理能力可以有效抑制传导范围［１０］。实证研究侧重于

明确风险传染机制和程度。Ｌｏｖｅ等基于企业间具体合
同条款详细信息，构建了基于商业信用关联的供应链网

络，研究流动性风险在企业间的传染效果［１１］。周文婷和

冯晨发现当客户成为僵尸企业时，会通过资金链和产品

链传染给上游供应商，显著提高其僵尸化风险［５］。

１１２　非金融企业尾部风险研究
目前对尾部风险的研究主要集中在金融企业，忽视

了对非金融企业的关注，少部分学者对非金融企业的尾

部风险进行测度并研究影响因素。对非金融企业尾部

风险的测度，常见的金融企业度量指标，如 ΔＣｏＶａＲ或
Ｍｅｓ，提供了可遵循的方法。Ｚｈｕ等［１２］和 Ｄｕｎｇｅｙ等［１３］

在测度非金融企业尾部风险的基础上，对企业特征与尾

部风险的关系进行了考察，结果发现非金融企业的尾部

风险会高于金融企业，企业规模、负债水平、流动性、盈

利能力等企业特征对尾部风险具有一定解释力。

Ｃｕｃｉｎｅｌｌｉ和Ｓｏａｎａ实证表明良好的公司治理对降低尾部
风险具有重要作用，如董事会规模越大、独立董事比例

越高，尾部风险越小［１４］。李小林等发现地方政府债务治

理会通过弱化实体企业间的担保关联缓释非金融企业

的尾部风险［１５］。Ｌａｎ和Ｍｅｎｇ实证表明我国经济政策的
不确定性会加剧企业的融资约束，扩大外部担保规模，

从而提高非金融企业的尾部风险水平［１６］。现有我国研

究中主要关注到房地产企业尾部风险［１７，１８］。

也有文献从尾部风险角度对供应链风险传染效应

进行量化研究。宋凌峰和刘志龙实证发现光伏产业网

络结构和企业异质性特征对信用风险传染恶化具有明

显影响，企业核心程度对传染影响更明显［１９］。Ｘｕ等以
我国新能源汽车产业链为样本，研究基于金融风险溢出

效应视角下产业链内企业之间的相互依赖关系［２０］。

１１３　文献评述
通过对相关文献的归纳分析发现，国内外学者针对

企业供应链信用风险、市场风险等传染效应渠道机制、

特征、影响因素等形成了较为丰富的研究。但仍然存在

一定的不足和探讨的空间：第一，较少文献从客户企业

角度研究供应链尾部风险传染模式，缺少对尾部风险供

应链传染效应特征探讨，微观机理及实证研究还有待完

善。第二，对非金融企业尾部风险的研究不够深入，对

其经济后果关注欠缺，需要补充和丰富相关研究。第

三，现有研究讨论企业间风险传染问题也多为实证研

究，少有运用案例分析进行研究，有必要进一步补充。

第四，在风险管理策略方面，虽然提出了一些常见的应
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对措施，但为供应链企业间风险传染提供应对思路的内

容尚存不足，忽视了企业的应对能力，对于其实际效果

的评估和优化还需要更多的研究支持，如何制定更好的

供应链风险管理策略以应对尚未预料到的风险是重要

研究方向。对于现有文献的不足之处，本文将实证检验

客户风险影响供应商风险的存在性、渠道和特征，收集

不同行业的具体案例，说明风险传染的实际情况和影响

程度，进一步研究供应商为应对客户风险传染可采取的

措施，并依据分析结果提出企业、政府可采取的应对措

施，对丰富风险传染效应有关方面的研究内容，具有重

要的实践意义。

１２　理论分析
企业间供应链关系既源于客户与供应商之间基于购

销产品的实际经营活动，也体现在二者基于资金借贷所形

成的资金关联。以上两方面因素在无形中搭建了客户与

供应商间的关联，进而形成供应链潜在的风险传染隐患。

第一，生产关联。基于生产关联的风险传染效应主

要通过企业间的产品购销活动实现［２，６］。当客户风险增

大后，自身经营难以为继，生产处于停滞或半停滞状态，

对供应商商品的需求也随之大幅降低，无法持续稳定从

供应商处购买产品。由于客户购买能力下降，供应商的

销售金额、现金流和经营利润将大幅下降，给供应商的

产品销售带来巨大冲击，对供应商形成重创，加剧供应

商生产经营的不确定性，供应商面临的风险增加［２１］。例

如，金融危机期间，全球汽车行业面临重大危机，通用企

业甚至快走向破产，随着需求下降，橡胶轮胎企业销售

也出现惊人下降，企业生存陷入困境①。

第二，资金关联。源于企业间的资金借贷为供应链

风险传染提供了基于资金关联的渠道［５，８］。Ｋｉｙｏｔａｋｉ和
Ｍｏｏｒｅ首次构建了供应链中商业信用关联导致传染的局
部均衡理论模型，其研究发现下游企业违约会产生乘数

效应，下游企业的违约会传递至上游企业，上游企业又

会传递至自身的上游企业［２２］。在供应商经营活动中，会

为客户提供商业信用，形成了企业间债权关系。相比于

客户，供应商承担了更多的风险。Ｂｏｉｓｓａｙ和 Ｇｒｏｐｐ利用
法国企业商业信用违约数据，发现客户的商业信用违约

将使得供应商商业信用的违约概率增加２０％［２３］。客户

风险增加直接决定了其陷入资金窘境、还款能力下降，

客户应支付的款项逾期或违约，一方面直接造成供应商

现金流紧张，业务发展资金周转困窘。另一方面可能无

力偿还欠款，供应商直接形成坏账，财务状况恶化，加剧

其风险水平。例如，２０２２年底，恒大拖欠贸易及其他应
付款约１万亿，关联供应商出现大范围停工、资金链断
裂、欠债、破产，仅２０２３年上半年有４６家家装企业破产，
拖累了众多供应商②。

由此，在双重关联的共同作用下，客户风险传导至

其上游供应商，导致供应商风险增加，供应链中客户风

险对供应商具有传染效应。

２　研究设计
２１　数据来源和样本选择
２１１　数据样本

本文研究对象是２００９—２０２２年沪深Ａ股上市公司披
露前五大客户的企业。对样本企业进行如下筛选：剔除金

融类、ＳＴ、ＳＴ、ＰＴ企业以及主要变量数据缺失的样本，
最终获得１９４６个企业－年度样本。所有连续变量采取
１％～９９％的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理消除极端值影响。本文使用
的前五大客户数据通过 ＣＳＭＡＲ数据库、ＣＮＲＤＳ平台和
手工整理获得，企业财务数据来源于ＣＳＭＡＲ数据库。
２１２　供应链关系的构建

本文供应链关系采用与供应商存在销售交易的客

户关系来构建，即以供应商和客户企业为节点，通过销

售关系建立企业间连边关系的结构。具体参考 Ｃｈｕ
等［２４］、杨金玉等［２５］做法整理样本，保留供应商－客户 －
年度数据集形式，若供应商（Ａ）当年（２０２２年）对应多个
客户（Ｘ、Ｙ），则会形成Ａ－Ｘ－２０２２与Ａ－Ｙ－２０２２。为
获取研究数据，仅保留供应商与客户均为上市公司的样

本。从时间维度来看，供应商Ａ的客户不同年度是变化
的且供应链关系不唯一。

２２　变量选择
２２１　被解释变量与解释变量

本文被解释变量为供应商风险（ｍｅｓ），解释变量为
客户风险（ｍｅｓ＿ｃｕｓ）。具体参照Ｄｕｎｇｅｙ等［１３］的研究，计

算企业风险，公式为：

ｍｅｓｉ，５％ ＝－
１

＃Ｄａｙ市场收益在５％的尾部
ｒｉ （１）

具体来说，企业ｉ的风险 ｍｅｓ是其在市场经历尾部
事件的平均股票收益，即基于市场出现极端下跌假设下

企业的损失程度。这是一种从上而下的测度方式，能够

更好地度量供应链企业遭受的极端风险损失，体现了企

业更容易受到冲击的特性。

在每年计算时，先确定所在时间区间内市场收益处

于最差５％的日期（＃Ｄａｙ市场收益在５％的尾部），然后计算这些
日期内企业股票收益（ｒｉ）平均值的相反数。选取沪深Ａ
股所有公司的收益按照总市值加权平均法构建市场收

益。由于本文以企业股票收益数据为基础计算，市场收

益在最差５％日期企业股票收益为负，取相反数后为正，
其数值越大，表明该企业风险水平越高。

２２２　控制变量
借鉴Ｄｕｎｇｅｙ等［１３］、李小林等［１５］的研究，选择企业

规模（ｓｉｚｅ）、负债能力（ｄｅｂｔ）、盈利能力（ｒｏａ）、成长能力
（ｇｒｏｗｔｈ）、有形资产（ｔａｎｇ）、董事会规模（ｌｎｂｏａｒｄ）、独董
比例（ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ）７个具有潜在影响供应商企业风险的
重要因素作为控制变量。具体变量见表１。
２３　模型设计

为了检验客户风险对供应商的传染效应，借鉴彭旋

和王雄元［３］、底璐璐等［２６］研究方法构造以下模型：

①
②
ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｃｈｉｎａｔｒｕｃｋ．ｏｒｇ／ｎｅｗｓ／２００８１２／１４＿１２１．ｈｔｍｌ。
ｈｔｔｐｓ：／／ｂａｉｊｉａｈａｏ．ｂａｉｄｕ．ｃｏｍ／ｓ？ｉｄ＝１７７２６２８３４０１７５８３１８７８＆ｗｆｒ＝ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ＝ｐｃ。
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表１　变量选取定义
变量名称 符号 变量含义及说明

供应商风险 ｍｅｓ 采用式（１）计算供应商风险

客户风险 ｍｅｓ＿ｃｕｓ 采用式（１）计算客户风险

企业规模 ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

负债水平 ｄｅｂｔ 总负债／总资产

盈利能力 ｒｏａ 净利润／总资产

成长能力 ｇｒｏｗｔｈ
（本期营业收入－上期营业收入）／
上期营业收入

有形资产 ｔａｎｇ 年末固定资产净值／总资产

董事会规模 ｌｎｂｏａｒｄ 董事会人数的自然对数

独董比例 ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ 独立董事人数／董事会总人数

　　ｍｅｓｉｔ＝α＋λ１ｍｅｓ＿ｃｕｓ－ｉｔ＋λ２Ｘ′ｉｔ－１＋μｊ＋υｔ＋ε′ｉｊｔ
（２）

式（２）中，下标 ｉ表示供应商，－ｉ表示客户，ｔ表示
时间，ｊ表示行业。ｍｅｓｉｔ为供应商风险，ｍｅｓ＿ｃｕｓ－ｉｔ为客户
风险，Ｘ′ｉｔ－１为滞后一期供应商企业特征控制变量，μｊ和
υｔ分别为行业和时间固定效应。

本文重点关注系数 λ１的显著性和方向，若预期客
户风险确实存在供应链传染效应，使得供应商风险显著

增加，系数λ１应该显著为正，反之则不存在传染效应。
３　实证结果分析
３１　描述性统计

表２列出了描述性统计结果。供应商风险（ｍｅｓ）的
均值为００３９５，客户风险（ｍｅｓ＿ｃｕｓ）的均值为００３３２，客
户风险略小于供应商风险。客户风险的最小值为

－０００２１，说明部分企业在市场条件差时仍然可以表现
出相对稳定性。

表２　描述性统计结果

变量 Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｐ５０ ｍａｘ

ｍｅｓ １９４６ ００３９５ ００１７９ ００００９ ００３８０ ００８８４

ｍｅｓ＿ｃｕｓ １９４６ ００３３２ ００１７５ －０００２１ ００３２４ ００８７４

ｓｉｚｅ １９４６ ２１８２ １２７９ １９６０ ２１６５ ２５３３

ｄｅｂｔ １９４６ ０４１５ ０２１４ ００４３４ ０４０７ ０９３７

ｒｏａ １９４６ ００３８ ００６４ －０２７８ ００４１ ０１７５

ｇｒｏｗｔｈ １９４６ ０３６７ ０９７２ －０６８９ ０１３３ ７２０４

ｔａｎｇ １９４６ ０２２９ ０１６６ ０００５ ０１９２ ０６９０

ｌｎｂｏａｒｄ １９４６ ２１７７ ０２０１ １６０９ ２１９７ ２８３３

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ １９４６ ０３６５ ００４８ ０３０８ ０３３３ ０５５６

３２　基准回归
表３列示了本文的基准回归结果。列（１）至列（３）

显示，无论是否控制固定效应和企业特征，客户风险与

供应商风险显著正相关，说明客户企业风险增加后，风

险会通过供应链传染，导致其供应商风险上升，表明客

户风险在供应链上对供应商风险具有传染效应，这一结

果与理论分析一致。在控制变量方面，企业规模对供应

商风险有显著的负向作用，一般而言，企业规模越大，抗

风险能力越强，受到市场冲击的影响较小。

３３　机制检验
为了进一步检验供应链的生产关系和资金关系是

否是风险传染的主要机制，利用传染效应作用效果不同

进行情景检验。供应链中供应商与客户之间以销售生

产关联和借贷资金关联为纽带，这种关系的紧密程度会

使得风险传染效应产生差异，即在其他条件相同情况

下，密切的关系会促进企业间风险传染，供应商与客户

之间生产关联和资金关联越紧密，供应商与客户风险的

正相关关系越明显。从生产关联角度分析，客户从供应

商处采购产品的金额越高，一旦发生风险，客户对该供

应商产品的需求就会大幅减少，进而导致供应商的生产

与销售遭受严重冲击，风险传染效应也更为显著。从资

金关联角度分析，若供应商为其客户提供更多的商业信

用，客户产生的违约以及拖欠的可能性则越大，对企业的

现金流冲击也越高，风险传染效应更强。具体地，通过观

察模型（２）分组回归系数与显著性判断传染效应的大小。

表３　基准回归结果
变量 （１） （２） （３）

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
０５９６５ ００８０５ ００８１３

（００２１） （００２７） （００２７）

ｓｉｚｅ
－００００５

（００００）

ｄｅｂｔ
０００１５

（０００２）

ｒｏａ
０００８１

（０００５）

ｇｒｏｗｔｈ
－００００３

（００００）

ｔａｎｇ
－０００２１

（０００２）

ｌｎｂｏａｒｄ
００００３

（０００１）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
－０００４９

（０００６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００１９７ ００５１７ ００６３６

（０００１） （０００２） （０００６）

时间固定效应 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

行业固定效应 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １９４６　 １９４６　 １９４６　

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０３４０ ０６５１ ０６５４

　　注：，和分别表示在１％，５％和１０％的水平上显著；括号
中为稳健标准误
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　　具体以客户销售额占销售总额的比例衡量供应链
生产关系的紧密程度，该比例越大，生产关系越紧密。

表４列（１）与列（２）报告了根据该指标中位数进行分组
检验的结果，在生产关系紧密组中客户风险的传染效应

更明显，且两者具有显著差异。上述结果说明，当供应

商与客户生产关系越紧密，风险传染效应越大，生产关

联是潜在的传染渠道。例如，２００８—２００９年全球金融危
机致使全球经济衰退、消费者信心受挫、购买力下降，汽

车制造商美国通用汽车公司受冲击销量剧减、资金链紧

张而申请破产保护，其主要供应商德尔福也因通用汽车

销量锐减，面临订单量、营收下滑等问题，不得不采取关

闭工厂、裁员等大规模重组措施，风险急剧攀升。又如

华为受到２０１８—２０１９年中美贸易摩擦影响，全球供应
链受限、手机出货量下降，其供应商台积电也受冲击，订

单减少、企业风险增加。

具体以供应商应收账款规模取对数衡量供应链资

金关系的紧密程度，该数值越大，资金关系越紧密。表４
列（３）与列（４）报告了按照该指标中位数进行分组检验
的结果，客户风险的传染效应在提供商业信用较高组显

著，而在提供商业信用较低组不显著，提供商业信用较

高组中系数显著大于提供商业信用少的组。同时，应付

账款是客户针对上游供应商的负债，该数值越大，表明

两者之间的资金关联越紧密，计算客户应付账款数值作

为分组标准。由表４的列（５）和列（６）可知，在客户应付
账款多组中，供应商受到的传染效应越明显。上述结果

表明，当供应商与客户资金关系越紧密，风险传染效应

越大，资金关联是潜在的传染渠道。例如，２０１６年乐视
债务危机爆发，声誉受损、业务受阻、千亿市值崩塌，信

利国际、仁宝电脑、华策影视等多家上市公司无法收回

账款被拖累，业绩、股价双受挫，系统性风险增加①。又

如２０１２年恒大事件也是因拖欠货款通过资金关联影响
供应商风险。

以上结果证实了生产关系和资金关系紧密度的确影

响了客户风险传染程度，供应商和客户的联系更加紧密，

供应商会更容易受到影响，风险传染效应越大，证明了以

生产交易为基础的生产关系和以商业信用为核心的资金

关联是客户风险传染的主要渠道。供应链企业间通过生

产关联和资金关联环环相扣，为风险传染提供了条件。

①ｈｔｔｐｓ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｎ／ｈｋｓｔｏｃｋ／ｇｇｙｗ／２０１７－１１－２４／ｄｅｔａｉｌ－ｉｆｙｐａｃｔｉ７６０６７１７．ｄ．ｈｔｍｌ

表４　机制检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

销售比例大 销售比例小 供应商应收大 供应商应收小 客户应付多 客户应付少

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
０１０３４ ００６１４ ０１５５３ ０００８２ ０１２８８ ００８２３

（００３３） （００４３） （００４４） （００３２） （００３８） （００４８）

ｓｉｚｅ
－００００９ ００００２ －００００５ ００００５ －０００１５ ００００４

（００００） （００００） （００００） （００００） （００００） （００００）

ｄｅｂｔ
０００３４ －０００１７ ０００１２ ０００２３ ０００３９ －０００２１

（０００２） （０００２） （０００３） （０００２） （０００２） （０００２）

ｒｏａ
０００８５ ００１０５ ０００４４ ００１３５ ００１２１ －００００８

（０００６） （０００９） （０００９） （０００６） （０００７） （０００７）

ｇｒｏｗｔｈ
－００００４ －００００３ －００００３ －００００３ －００００５ ０００００

（００００） （００００） （００００） （００００） （００００） （００００）

ｔａｎｇ
０００１６ －０００５６ －０００１６ －０００４５ －００００３ －０００２３

（０００３） （０００３） （０００３） （０００３） （０００３） （０００３）

ｌｎｂｏａｒｄ
－００００７ ０００１５ －０００１６ ０００１９ ０００１７ －００００９

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
－０００１６ －０００９７ －０００５９ －０００６８ ０００２４ －０００９８

（０００８） （０００９） （０００８） （０００８） （０００８） （０００８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００７００ ００５００ ００６２４ ００４３６ ００７６２ ００４９４

（０００９） （００１０） （０００９） （００１０） （０００８） （００１０）

时间固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９８０　 ９６６　 ９７８　 ９６８　 １０８３　 ８６３　

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０６７１ ０６４８ ０６６４ ０６６８ ０６４４ ０７０１

经验Ｐ值 ００５０ ００００ ００５０

　　注：经验Ｐ值用于检验组间系数差异，通过自抽样法（ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）１０００次得到；下同

３４　稳健性检验
本文采用Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法、安慰剂检验、增加不

同变量、更改样本及替换变量测度方法进行检验。

３４１　Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段检验
由于监管部门并非强制仅是鼓励企业披露前五大

客户具体信息，企业会自主决定披露具体信息的程度，
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因而可能存在样本选择偏误。参考底璐璐等［２６］做法，采

用Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法排除样本选择偏误问题。在Ｈｅｃｋ
ｍａｎ检验的第一阶段，被解释变量为企业在年报中是否
披露前五大客户具体信息的虚拟变量，若披露赋值为１，
否则为０，选取企业规模（ｓｉｚｅ）、资产负债率（ｄｅｂｔ）、总资
产回报率（ｒｏａ）、营业收入增长率（ｇｒｏｗｔｈ）、上市年龄
（ａｇｅ）以及是否国有企业（ｓｏｅ）作为控制变量，采用Ｐｒｏｂ
ｉｔ模型回归，计算逆米尔斯比率（ＩＭＲ）。在第二阶段，将
逆米尔斯比率（ＩＭＲ）放入基准模型（２）中进行回归，观
察核心解释变量变化。实证检验结果如表５的列（２）显
示，在控制逆米尔斯比率（ＩＭＲ）调整样本选择偏误问题
后，客户风险的传染效应系数依然在１％的水平上显著
为正，表明本文的研究结论依然稳健。

表５　Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段检验

变量
（１）

Ｈｅｃｋｍａｎ第一阶段
（２）

Ｈｅｃｋｍａｎ第二阶段

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
００９２２

（００２９）

ＩＭＲ
０００７４

（０００３）

ｓｉｚｅ
－００９８１ －０００１１

（０００８） （００００）

ｄｅｂｔ
００４９９ ０００５１

（００４９） （０００２）

ｒｏａ
－０８５０８ －０００２０

（０１３５） （０００６）

ｇｒｏｗｔｈ
０１００７ －０００００

（００３４） （００００）

ｔａｎｇ
－０００１８

（０００２）

ｌｎｂｏａｒｄ
００００２

（０００１）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
－０００８２

（０００６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００６１６

（０００８）

ａｇｅ
００１６７

（０００１）

ｓｏｅ
００９３８

（００１９）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３８２７４　 １６５５　

时间固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０１４６６

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０６６４

３４２　安慰剂检验
为了确保基准回归的稳健性，对客户随机抽样进行

安慰剂检验。若为供应商随机匹配新客户即“伪客户”，

发现风险传染效应仍存在，说明本文因果逻辑错误，原

实证结果可能是其他因素引起的两者同时增加。检验

步骤包括：为供应商随机匹配客户，将客户风险指标带

入模型（２）进行实证回归，观察对客户实施安慰剂检验
的“伪客户”风险 ｍｅｓ＿ｃｕｓ系数估计值和 ｐ值。将上述
过程重复５００次，获得５００个客户风险传染效应的回归
系数及对应的 ｐ值。图１绘制了客户风险传染效应系
数估计值的核密度分布和 ｐ值结果，客户风险 ｍｅｓ＿ｃｕｓ
回归系数绝大多数并不显著，ｐ值大于０。基准回归中
ｍｅｓ＿ｃｕｓ系数００８１３为图１右侧虚线，位于虚假回归系
数分布的高尾位置，不包含在抽样检验的系数核密度分

布中，属于安慰剂检验的小概率事件。安慰剂检验进一

步支撑了基准回归中所得到的结论是稳健可靠的。

３４３　考虑遗漏变量
增加供应商企业特征控制变量。为排除可能遗漏

重要变量的影响，借鉴李小林等［１５］的研究，引入供应商

企业市场风险（ｂｅｔａｖａｌｓ）、现金流波动性（ｃａｓｈｆｌｏｗｖｏｌａｔｉｌｉ
ｔｙ）、上市年龄（ａｇｅ）和两职合一（ｄｕａｌ）变量。结果如表
６的列（１）所示，客户风险的回归系数方向和显著性并
没有发生改变。
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增加客户企业特征控制变量。考虑到传染效应可

能与客户企业自身的特征有关，在模型（２）基础上，进一
步控制客户企业规模等特征变量以消除这一影响。具

体特征变量包括：企业规模（ｓｉｚｅ＿ｃｕｓ）、负债能力（ｄｅｂｔ＿
ｃｕｓ）、盈利能力（ｒｏａ＿ｃｕｓ）、成长能力（ｇｒｏｗｔｈ＿ｃｕｓ）、董事
会规模（ｌｎｂｏａｒｄ＿ｃｕｓ）、独董比例（ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ＿ｃｕｓ）。结果
如表６的列（２），在控制客户自身特征后的回归结果仍
与原结论一致。

增加更高阶固定效应。在控制时间和行业固定效

应的基础上，进一步控制了行业 ×年份的固定效应，以
排除行业增长机会等随时间变化的行业特质因素对实

证结果的影响。回归结果如表６的列（３），客户风险对
供应商风险影响在１％水平上依然显著。

增加滞后一期被解释变量。考虑到风险可能存在

持续性，即供应商当期风险受到前一期风险的影响，在

基本模型中增加供应商上一期风险进行控制。回归结

果如表６的列（４）所示，客户风险对供应商风险的影响
依然为正，且在１％水平上显著。以上结果均表明本文
基准结果的稳健性。
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表６　遗漏变量稳健性检验

变量

（１） （２） （３） （４）

供应商

特征

客户

特征

高阶固定

效应

滞后一期

ｍｅｓ

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
００７７４ ０１０２０ ００７９８ ００８４２

（００２９） （００３１） （００２９） （００２６）

ｌｍｅｓ
００８７１

（００２３）

ｓｉｚｅ
－００００２ －００００７ －００００７ －０００１１

（００００） （００００） （００００） （００００）

ｄｅｂｔ
０００３３ ０００１７ ０００３２ ０００５４

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

ｒｏａ
０００９３ ０００７８ ００１０３ ００１４９

（０００５） （０００５） （０００５） （０００６）

ｇｒｏｗｔｈ
－０００００ －００００３ －００００３ －００００５

（００００） （００００） （００００） （００００）

ｔａｎｇ
－０００１５ －０００２７ －０００１６ －０００３６

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

ｌｎｂｏａｒｄ
０００１４ ００００７ －００００４ －０００１０

（０００１） （０００１） （０００１） （０００２）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
－０００３８ －０００４３ －０００４６ －００１３９

（０００６） （０００６） （０００６） （０００７）

ｂｅｔａｖａｌｓ
０００９８

（０００１）

ｃａｓｈｆｌｏｗｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
０００３３

（０００６）

ａｇｅ
－００００１

（００００）

ｄｕａｌ ０００１４

（０００１）

ｓｉｚｅ＿ｃｕｓ
００００４

（００００）

ｄｅｂｔ＿ｃｕｓ
００００２

（０００２）

ｒｏａ＿ｃｕｓ
０００３７

（０００７）

ｇｒｏｗｔｈ＿ｃｕｓ
－００００２

（０００１）

ｔａｎｇ＿ｃｕｓ
０００３７

（０００２）

ｌｎｂｏａｒｄ＿ｃｕｓ
－０００１３

（０００１）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ＿ｃｕｓ
－０００６２

（０００５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００４１７ ００６０９ ００６５６ ００４７７

（０００７） （０００８） （００１２） （０００７）

时间固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

时间＃＃行业 Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｎｏ　

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７４７　 １９４６　 １９４６　 １７８４　

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０６８４ ０６５６ ０７００ ０６５８

３４４　研究样本筛选
为排除供应商与客户间可能不存在实质性交易关

系对结果的影响，借鉴彭旋和王雄元［３］做法，剔除样本

中客户销售额占销售总额比例低于１％、保留占比超过
１０％的样本进行回归。实证结果如表７的列（１）和列
（２）所示，与表３相比，客户风险回归系数未发生实质性
变化，传染效应仍然存在，本文结论具有较强的稳健性。

表７　研究样本稳健性检验

变量
（１）
ｄｒｏｐ１

（２）
ｋｅｅｐ１０

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
００８１５ ０２４８８

（００２８） （００５８）

ｓｉｚｅ
－００００５ －００００７

（００００） （０００１）

ｄｅｂｔ
０００１４ ０００３８

（０００２） （０００３）

ｒｏａ
０００９３ ０００３０

（０００５） （０００８）

ｇｒｏｗｔｈ
－００００３ －００００６

（００００） （００００）

ｔａｎｇ
－０００１６ －０００００

（０００２） （０００５）

ｌｎｂｏａｒｄ
００００２ －０００５７

（０００１） （０００４）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
－０００４４ －００２４３

（０００６） （００１６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００６４０ ００８０２

（０００６） （００１６）

时间固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １８６１　 ３６１　

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０６５４ ０６５６

３４５　更换变量测度方法
借鉴范小云等［２７］的做法，选取沪深３００指数收益作

为市场收益重新测算企业风险进行稳健性分析。沪深

３００指数是由上海、深圳两大证券市场中最具代表性的
３００只股票构成，其规模大、流动性好，可以密切反映出
市场整体表现。重新计算供应商（ｍｅｓｈｓ）和客户风险
（ｍｅｓｈｓ＿ｃｕｓ）后，带入模型（２）中进行回归。回归结果如
表８所示，客户风险的系数仍显著为正，与主回归结果
一致。

４　风险传染特征分析
４１　客户风险的更大范围扩散效应

表３结果表明客户的风险会沿着供应链传染到对
应的供应商，增大供应商的风险，那么风险还会顺着供

应链继续传染吗？为了解决该问题，本文构建“下游客

户－上游供应商 －上上游供应商”三层结构，进一步分
析客户风险对上上游供应商的影响。具体在表３数据
基础上进一步匹配供应商企业对应的前五大供应商数

据，找到上上游供应商企业，类比模型（２）构建回归模
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型，被解释变量为上上游供应商风险，解释变量为客户

风险，控制变量为上上游供应商企业特征。回归结果如

表９所示，客户风险会显著正向影响上上游供应商风
险，表明客户风险提高了上上游供应商的风险，即客户

风险会传递给供应商，供应商又会传递给自身的上游供

应商，增加影响范围。这说明风险会依托供应链向上游

传染呈放大趋势，容易形成“多米诺效应”，具有致使整

个供应链体系受到影响的基础，为供应链整体健康运营

带来严峻的挑战。例如２０１８—２０１９年，汽车行业市场
遇冷，众泰汽车自身竞争力不足、资金链断裂且受国六

标准影响，销量大幅下滑，陷入经营危机。众泰汽车经

营危机致使比克动力等上游供应商出现应收账款逾期、

资金链断裂问题，引发上游供应商连环“爆雷”。比克动

力欠款使得容百科技、杭可科技等上游供应商（众泰汽

车的上上游供应商）经营业绩受损，如计提坏账、存货跌

价准备，甚至收到监管罚单。

表８　更换变量度量方法

变量
（１）
ｍｅｓｈｓ

ｍｅｓｈｓ＿ｃｕｓ
０１２６１

（００３０）

ｓｉｚｅ
００００１

（００００）

ｄｅｂｔ
０００２３

（０００２）

ｒｏａ
０００９７

（０００５）

ｇｒｏｗｔｈ
－００００７

（００００）

ｔａｎｇ
－０００１１

（０００２）

ｌｎｂｏａｒｄ
－００００４

（０００１）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
－０００９８

（０００６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００４７３

（０００６）

时间固定效应 Ｙｅｓ　

行业固定效应 Ｙｅｓ　

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １９４６　

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０７０６

①ｈｔｔｐ：／／ｃｎｓｃｆａ．ｓｉｎｏｔｆ．ｃｏｍ／ｃｎ／２０１８／ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｎｅｗｓ＿０２２２／５２５．ｈｔｍｌ。

４２　供应链中断的客户风险传染效应表现
延续前文的理论分析，由于供应链风险传染的存

在，供应商可能会做出“风险规避”选择，降低维系供应

链关系的意愿，如降低销售份额或终止合作。而当相对

重要性降低不再是前五大客户或下一年关系结束，直接

可导致客户风险传染渠道减弱或者中断，能够在一定程

度避免风险传染。具体选择供应商与客户关系在 ｔ＋１

年关系中断样本，实证检验其下一年风险传染是否存

在。结果如表１０所示，客户风险的传染效应只存在于
客户与供应商关系存续期。在客户与供应商关系中断

后，客户风险与供应商风险不再显著正相关。以上结果

说明客户与供应商关系的中断能减弱或阻断客户风险

对供应商的影响；而在客户与供应商关系持续期间，供

应商会受到客户的波及，传染效应存在。例如，乐视在

扩张过程中深陷资金困境，拖欠众多供应商货款，某供

应商在乐视产生对其的欠款后，随即停止了供货，降低

风险和损失①。

表９　风险传染效应影响范围实证结果

变量 （１） （２）

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
０１０９７ ００９３１

（００４９） （００４６）

ｓｉｚｅｕｐ
－００００５

（０００１）

ｄｅｂｔｕｐ
－０００２８

（０００５）

ｒｏａｕｐ
－００３３０

（００１５）

ｇｒｏｗｔｈｕｐ
－０００４７

（０００２）

ｔａｎｇｕｐ
－００００８

（０００４）

ｌｎｂｏａｒｄｕｐ
－０００８３

（０００４）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎｕｐ
－００３２７

（００１８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００４３３ ００９２３

（０００２） （００１５）

时间固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２８４　 ２７２　

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０７４７ ０８０２

４３　客户风险传染效应的影响因素
前文分析清晰表明，供应链中风险传染效应是显著

存在的。为了能够更加深入地了解风险传染效应所具

有的特征，有必要从供应链结构、企业内部管理和外部

环境三类因素出发，进行更加全面且深入的分析，以明

确不同因素作用下传染效应的差异。

４３１　供应链结构
考虑供应链结构特征的影响。使用供应链中节点

的程度中心度衡量不同企业在供应链中的位置，具体定

义为该节点连接的其他节点数量。一个企业节点程度

中心度越大，说明该节点受到风险影响的渠道越多，加

剧了风险传染的可能性。根据程度中心度中位数将样

本分为两组并回归分析比较风险传染效应的差异。由
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表１１列（１）和列（２）可知，供应商位置越中心，节点与周
围节点的连接程度越高，传导扩散渠道越多，进而导致

供应商遭受客户风险影响越明显，传染效应越大。这表

明供应链不同结构的传染效应不同，供应链结构强度促

进了企业间风险的传染。例如，恒大与众多供应商关

联，风险传染效应更大。

表１０　供应链关系中断结果

　　变量
（１）

下一年中断

（２）
当年未中断

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
－００１２６ ０１１１７

（００３２） （００４０）

ｓｉｚｅ
－００００２ ００００２

（００００） （００００）

ｄｅｂｔ
－０００３６ －００００５

（０００２） （０００２）

ｒｏａ
－００００２ ０００４６

（０００６） （０００６）

ｇｒｏｗｔｈ
－００００３ －００００７

（０００１） （０００１）

ｔａｎｇ
－０００４６ －０００４２

（０００３） （０００３）

ｌｎｂｏａｒｄ
０００４７ ００００２

（０００２） （０００２）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
００１５１ ０００００

（０００８） （０００８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００３４６ ００４５３

（０００８） （０００９）

时间固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １０３９　 １０５８　

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０６９４ ０６５０

经验Ｐ值 ００００

　　考虑供应链稳定性特征的影响。供应链稳定性是
企业间关系的持久性［１０］，在时间维度上，当企业间关系

持续年限越长，相互之间越信任和依赖，客户风险传导

的概率越大。依据供应商和客户合作持续时间，将样本

分为仅持续一年和持续两年及以上，并回归分析比较风

险传染效应的差异。结果如表１１的列（３）和列（４）所
示，当供应商和客户关系持续两年及以上时，客户风险

对供应商的传染效应越强。这说明当供应商和客户业

务联系越紧密时，容易受到客户企业风险的影响，影响

作用越大，传染效应更明显。

综上，由于供应链内在连接方式，供应链特征对风

险的传染影响也不尽相同。不同企业对风险的承受能

力不同，风险会更容易传导给关联程度高、关系持续时

间长的企业。供应链特征直接关系到供应链企业的抗

风险能力，结构因素是供应链风险传染的内部性来源。

４３２　企业内部管理
管理者能力的高低会影响企业风险管理效果［２８］。

借鉴何威风等［２８］研究，采用数据包络分析法和 Ｔｏｂｉｔ回
归得到管理层能力的静态指标，衡量企业的风险控制能

力。

表１１　供应链特征影响分析

变量

（１） （２） （３） （４）

程度中

心度大

程度中

心度小

持续两年

及以上

持续

一年

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
０１２５０ ００６０７ ０１１７６ ００６３７

（００４０） （００３７） （００４０） （００３７）

ｓｉｚｅ
－００００７ －００００５ －０００１１ －００００２

（００００） （００００） （００００） （００００）

ｄｅｂｔ
－０００１４ ０００２９ ０００６３ －０００１８

（０００２） （０００２） （０００３） （０００２）

ｒｏａ
－０００７５ ００１６４ ００１０４ ０００６７

（０００６） （０００７） （０００９） （０００６）

ｇｒｏｗｔｈ
－０００１１ ０００００ －００００４ －００００２

（００００） （００００） （００００） （００００）

ｔａｎｇ
０００２６ －０００４５ ００００１ －０００２２

（０００３） （０００２） （０００３） （０００３）

ｌｎｂｏａｒｄ
０００３６ －０００１８ ０００３６ －０００２１

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
－００２２０ ０００１８ －０００８７ －０００４７

（００１３） （０００７） （０００９） （０００８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００６７６ ００６４０ ００５３３ ００６３９

（００１２） （０００８） （０００９） （０００９）

时间固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７２２　 １２２４　 ８１５　 １１３１　

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０７５１ ０６０７ ０６７８ ０６５０

经验Ｐ值 ００００ ００００

　　从供应商视角来看，能力强的管理者具有一定的风
险预警能力，能够正确评估客户企业风险状态，提前识

别客户企业潜在风险，进而降低被传染的可能性。按照

供应商企业管理者能力中位数分组回归发现，结果如表

１２的列（１）和列（２）所示，管理者能力强的企业，客户风
险并不能影响供应商风险，而在管理者能力弱的企业，

客户的风险显著提高了供应商风险，表明管理者提高了

对客户风险的警觉性，显著缓解风险传染效应。

从客户视角来看，能力强的管理者具有一定的风险

处理能力，在风险发生后能迅速整合自身资源，控制风

险传染的范围，降低对供应商的危害程度，减少负面影

响。按照客户企业管理者能力中位数分组回归发现，结

果如表１２的列（３）和列（４）显示，客户风险传染主要存
在于管理者能力弱的组中，客户企业管理者能够增加自

身风险控制措施，降低传染效应。

综上，从微观层面来看，企业是供应链风险控制的

主体来源，提高企业内部管理能力是避免供应链风险传

染的发生、实现企业目标和稳健运营的关键。如在乐视

事件中，部分具有较强管理能力的供应商可能在危机初

期就通过各种渠道（如财务数据监测、行业动态分析等）
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察觉到了乐视的潜在风险，提前做好了风险应对准备，

如减少对乐视的供货量、加强应收账款催收等，从而在

一定程度上降低了自身的损失。而那些管理者能力相

对较弱的供应商，则可能因未能及时识别风险而遭受了

更为严重的损失，客户风险显著提高了供应商风险。

表１２　管理因素影响分析

　　变量

（１） （２） （３） （４）

供应商管理

者能力强

供应商管理

者能力弱

客户管理者

能力强

客户管理者

能力弱

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
００４７４ ０１１４０ ００６１５ ０１０２３

（００３３） （００４５） （００３９） （００３６）

ｓｉｚｅ
－００００５ －００００７ －００００７－００００６

（００００） （００００） （００００） （００００）

ｄｅｂｔ
０００１１ ０００１３ ０００３４ －００００９

（０００２） （０００３） （０００２） （０００２）

ｒｏａ
０００６７ ００１２７ ００１３３－０００２２

（０００６） （０００８） （０００７） （０００７）

ｇｒｏｗｔｈ
－００００２ －００００５ －００００６ ００００４

（００００） （００００） （００００） （００００）

ｔａｎｇ
０００１４ －０００５１ －００００１ －０００４０

（０００３） （０００３） （０００３） （０００３）

ｌｎｂｏａｒｄ
００００６ －０００１７ ０００２０ －０００２１

（０００２） （０００２） （０００２） （０００３）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
０００１３ －００１２８ ０００３８ －００１６７

（０００７） （０００９） （０００８） （０００９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００６１２ ００７１０ ００６０３ ００７５２

（０００８） （００１０） （０００８） （００１０）

时间固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １１１６　 ８３０　 １１９２　 ７５４　

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０６６５ ０６５８ ０６４４ ０６９２

经验Ｐ值 ００１０ ００８０

４３３　企业外部环境
供应链中各个企业均面临相同的宏观环境，与外部

环境之间存在着相互制约的关系。当宏观经济环境出

现了变化，对全部供应链企业都有冲击，若出现不利于

企业经营的因素导致持续衰退，风险必然增大。在此背

景下，风险源引发企业产生风险，并存在互相传导的可

能。具体影响过程为：当宏观经济不确定性增加时，客

户出现经营亏损或者债务负担的可能性增加，风险增

加，供应商风险增大，传染效应更明显。

为检验上述推论，依据潘扬和张文龙［２９］的做法衡量

宏观经济不确定性，按照中位数将样本分组回归并比较

风险传染效应的差异。由表１３可知，在两个子样本的
回归结果中，客户风险在宏观经济不确定性大的样本中

传染效应更大且显著性更强。这表明当企业面临的外

部环境不确定性较大时，传染效应更明显。如美国通用

汽车公司及其供应商德尔福陷入困境和华为及其供应

商台积电事件中均表明客户企业风险传染与外部环境

变化紧密相关。综上，外部环境是供应链企业发展的基

础，环境因素是供应链风险传染的外部性来源。

表１３　环境因素影响分析

　　变量

（１） （２） （３） （４）

年度不确

定性大

年度不确

定性小

省份不确

定性大

省份不确

定性小

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
００９６５ ００６４４ ０１３７５ ００４４９

（００３１） （００４６） （００３２） （００４３）

ｓｉｚｅ
－００００７ －００００４ ００００４ －０００１３

（００００） （００００） （００００） （００００）

ｄｅｂｔ
－０００００ ０００２３ －００００４ ０００２２

（０００２） （０００２） （０００２） （０００３）

ｒｏａ
００１３１ ００００８ ００１６６ －０００２１

（０００６） （０００９） （０００６） （０００８）

ｇｒｏｗｔｈ
－００００７ －００００１ －００００６ －００００２

（００００） （００００） （００００） （００００）

ｔａｎｇ
－０００１７ －０００２２ －００００６ －０００３１

（０００３） （０００３） （０００３） （０００３）

ｌｎｂｏａｒｄ
００００５ －００００１ －０００２１ ０００２８

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
－０００１４ －０００８５ －０００２９ －０００５１

（０００８） （０００８） （０００７） （０００９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００６４９ ００４５３ ００４６６ ００７６８

（０００９） （０００９） （０００８） （００１０）

时间固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９４８　 ９９８　 ９９７　 ９４９　

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０６８７ ０６２８ ０５７４ ０６８９

经验Ｐ值 ００６０ ００００

　　综上所述，从供应链结构、企业内部管理和外部环
境进行深度分析，可以清楚地看到不同因素作用下传染

效应存在着明显的差异。只有充分认识这些差异，才能

更好地理解供应链中的风险传染效应。

５　进一步分析：风险传染的防范化解
为了防范和控制供应链中的风险传染，进一步研究

供应商和政府为应对风险传染可采取的措施。

５１　供应商组织韧性
借鉴吴晓波和冯潇雅［３０］的做法衡量组织韧性，按照

中位数将样本分组回归并比较风险传染效应的差异。

由表１４可知，在供应商组织韧性高的组中，客户风险对
供应商风险的影响并不显著，而在供应商组织韧性低的

组中，客户风险的系数显著为正，且大于组织韧性低的

系数。这表明在供应商组织韧性高的情况下，企业能够

有效地抵御客户风险的传导。高组织韧性的供应商拥

有多样化的客户群体、灵活的生产和供应链金融体系等

优势［３１］。这些优势使得在面对客户风险时，能够通过自

身调整，降低对自身风险影响。从供应链风险管理的角

度来看，这突出了供应商提升自身组织韧性的重要性，

组织韧性的建设是缓冲客户风险传染的有效手段。
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表１４　供应商组织韧性影响分析

变量
（１）

供应商组织韧性高

（２）
供应商组织韧性低

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
００３２４ ０１０５６

（００４３） （００３３）

ｓｉｚｅ
－００００８ ００００２

（００００） （００００）

ｄｅｂｔ
００００９ －０００１３

（０００２） （０００２）

ｒｏａ
－０００５２ －０００３７

（０００６） （０００８）

ｇｒｏｗｔｈ
－００００８ －００００１

（００００） （００００）

ｔａｎｇ
－０００５２ －０００３９

（０００２） （０００３）

ｌｎｂｏａｒｄ
－０００１２ ０００１８

（０００２） （０００２）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
－０００７０ －００００９

（０００９） （０００８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００６２０ ００４３６

（００１０） （０００９）

时间固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ８９９　 ８９９　

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０７５７ ０４７６

经验Ｐ值 ００５

５２　供应商产业链现代化水平
何宇等［３２］发现我国产业链呈现出显著的本地关联

属性，各地的产业链分工仍然以本地化分工为主。类比

张泽宇和张文龙［３３］的方法，使用每年各省份产业链现代

化水平刻画企业产业链现代化水平。借鉴张虎等［３４］的

研究，使用产业链现代化水平指数衡量产业链现代化水

平（ｃｈａｉｎ）。具体从产业链基础、数字化、创新、韧性、协
同和可持续６个维度，构建省级区域产业链现代化评价
指标体系，并采用熵值法测算我国各省份产业链现代化

水平指数。具体按照供应商产业链现代化水平指数中

位数将样本分组回归并比较风险传染效应的差异。由

表１５可知，在供应商产业链现代化水平高的组中，客户
风险对供应商风险的影响并不显著，而在供应商产业链

现代化水平低的组中，客户风险的系数显著为正，且大

于组织韧性低的系数。这表明在产业链现代化水平高

的组中，供应商能够有效地减弱客户风险对自身的影

响。高现代化水平的产业链通常意味着供应商在技术

应用、信息共享、协同合作等方面具有优势。例如，现代

化的供应链涉及更高效的协同机制，使得供应商在面对

客户风险时，可以通过与其他环节的有效沟通和协作来

减少损失。从产业发展的角度看，供应商产业链的现代

化水平提升对抵御客户风险的传染效应有着至关重要的

作用，凸显了提升供应商产业链现代化水平的紧迫性。

表１５　供应商产业链现代化水平影响分析

变量

（１）
供应商产业链

现代化水平高

（２）
供应商产业链

现代化水平低

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
００６７１ ０１０２２

（００４２） （００３０）

ｓｉｚｅ
－００００５ －００００３
（００００） （００００）

ｄｅｂｔ
０００２２ ０００１２
（０００２） （０００２）

ｒｏａ
０００９６ ０００２７
（０００６） （０００８）

ｇｒｏｗｔｈ
－０００００ －００００５
（００００） （００００）

ｔａｎｇ
－０００３１ －０００１２
（０００３） （０００２）

ｌｎｂｏａｒｄ
－０００２７ ０００２５
（０００２） （０００２）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
－００１７１ ０００６２
（０００９） （０００７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００５４２ ００４９１

（００１１） （０００７）
时间固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　
行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９７３　 ９７３　
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０７１２ ０５８３
经验Ｐ值 ００７

５３　供应商营商环境
借鉴刘娟和唐加福［３５］选用各省市地区市场化程度

指数衡量营商环境，按照中位数将样本分组回归并比较

风险传染效应的差异。由表１６可知，在供应商营商环
境好的组中，客户风险对供应商风险的影响并不显著，

而在供应商营商环境差的组中，客户风险的系数显著为

正，且大于供应商营商环境好的系数。这表明良好的营

商环境能够有效缓冲客户风险对供应商风险的影响。

在营商环境好的组中，供应商受益于稳定的政策支持、

健全的法律保障、高效的政务服务、良好的市场竞争秩

序等诸多有利因素，使得在面对客户风险时具有更强的

适应能力和恢复能力。例如，在一个营商环境良好的地

区，当地政府会出台一些税收优惠政策或补贴政策来帮

助企业应对突发的经营危机。从政策制定的角度来看，

这凸显了改善营商环境的战略意义。对于政府和相关

部门来说，持续改善营商环境是帮助企业尤其是供应商

抵御外部风险，增强整个供应链稳定性的关键举措。

６　研究结论与政策建议
本文选取２００９—２０２２年中国沪深 Ａ股上市公司披

露的前五名客户信息为样本构建供应链，实证检验了客

户风险的传染效应、传染渠道、传染特征和防范措施。

研究结果表明：客户风险增加时，会导致其供应商风险

上升，存在风险传染效应，该结论在经过一系列稳健性

检验后仍然存在。客户与供应商间的生产关联和资金
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关联是客户风险传染的重要渠道。分析传染特征发现

客户风险会通过供应链继续传导给上上游供应商，而当

客户与供应商关系中断后，风险传染效应便会阻断。结

构因素是供应链风险传染的内部来源，供应链企业是风

险的第一把控方，环境因素是供应链风险传染的外部来

源。从供应链结构特征来看，程度中心度和关系持久性

会加速风险传染。企业管理能力越强，风险传染效应不

显著。外部环境不确定性越大，风险传染效应越明显。

进一步研究发现，供应商组织韧性、产业链现代化水平

和营商环境是防范风险传染可考虑的因素。

表１６　供应商营商环境影响分析

　　变量
（１）

供应商营商环境好

（２）
供应商营商环境差

ｍｅｓ＿ｃｕｓ
００５２１ ０１０３９

（００４６） （００３２）

ｓｉｚｅ
－００００８ －００００３
（００００） （００００）

ｄｅｂｔ
０００１２ ００００８
（０００２） （０００２）

ｒｏａ
００１３４ ０００９６
（０００９） （０００６）

ｇｒｏｗｔｈ
－００００４ －００００２
（００００） （００００）

ｔａｎｇ
－０００７０ ００００２
（０００３） （０００３）

ｌｎｂｏａｒｄ
－０００３２ ００００５
（０００２） （０００２）

ｉｎｄｄｒａｔｉｏｎ
－００２５７ ０００５７
（０００９） （０００７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
００８５０ ００５４３

（００１１） （０００８）
时间固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　
行业固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ８６５　 １０８１　
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０６４１ ０６７９
经验Ｐ值 ００１

　　基于以上结论，本文重要启示和政策意义主要体现
在以下３个方面：

第一，从客户企业来看，强化风险意识、建立自身风

险预警体系，提高自身控制和应对风险能力。企业是构

成供应链风险传染的基础，从源头遏制风险传染是保证

供应链安全的关键。增强客户自身实力、完善公司治理

能力是降低风险和强化自身风险防御能力的关键环节。

如客户企业注重自身实力发展，优化运作管理，降低自

身发生风险的概率；聘用能力强的管理者，制定风险处

置预案，建立有效的风险保障和决策机制，迅速消除风

险冲击的影响。

第二，从供应商企业来看，正确认识客户企业的利

与弊，重视识别和评估客户风险，提升供应链的韧性和

安全。首先，供应商要注意客户的两面性，一方面客户

是企业利润的主要源泉、应对竞争的重要手段，但另一

方面客户风险会波及供应商，无法独善其身。在选择客

户时，综合对运营、信用等情况考量，尽量选择优质客

户，加强与客户企业的关系管理，定期审查客户企业风

险情况，时刻关注客户风险信号。其次，供应商应建立

完善的风险管理体系，通过制定科学合理的风险应对策

略，对可能来自客户的风险进行全面的识别、评估和监

控，在风险发生时迅速做出反应，最大限度地减少损失。

最后，供应商需要优化自身的生产流程和管理模式，包括

引入先进的信息技术、加强供应链各环节的协同合作、提

高生产的自动化和智能化水平等，注重供应链的升级改

造，不断提升自身的组织韧性，必要时通过风险转移手段

控制风险，从而降低因客户风险传染而带来的不利影响。

第三，从政府等监管部门来看，充分重视供应链风

险的传染效应，守住不发生系统性风险的底线。监管部

门应当设立日常风险监测的量化指标和分析体系，对单

个企业风险大小进行评估判断，估算风险概率和可能发

生的后果，建立风险预警机制。针对不同类型的风险情

况，完善风险应对机制，如关注供应链企业外部经济环

境，重点监控宏观经济不确定性大时关联紧密的客户和

供应商企业，其发生风险传染概率高，保障供应链企业

的稳健经营。同时，政府要鼓励和引导供应链的现代化

建设，注重营商环境优化。通过资金支持、技术指导等

方式，增强整个供应链抵御客户风险的能力，保障企业

稳定健康发展。加强政策的稳定性、提高政务服务的效

率和质量、强化市场监管力度、优化金融支持体系等诸

多方面，为企业提供良好的发展环境。
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