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供应商集中、公司治理与企业价值
——基于我国 A股制造业上市公司数据
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摘 要：本文通过选取 2010—2017年我国 A股制造业上市公司的数据，先研究公司供应商集中对于公司价值的直接影响，结论

显示公司供应商集中对于企业价值有着负面的影响；然后在进一步研究中，探究了公司治理相关因素以及面临的融资约束情

况对于公司供应商集中与公司价值关系的调节作用。实证结果显示，产权性质以及董事会独立性会对两者的关系产生影响；

股东间的相互关联以及对于高管薪酬激励都对公司供应商集中与公司价值的关系有着负向的调节作用。与此同时公司面临

的融资约束越小，公司供应商集中对于公司价值的负面效应越弱；最后利用多重中介效应模型探究了供应商集中的作用机制。
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供应商是公司重要的外部利益相关者之一，对于供应商关系的管理一直是企业管理的重要内容。随着

《关于积极推进供应链创新与应用的指导意见》《关于开展供应链创新与应用试点的通知》等针对性政策文件

相继出台，供应链创新管理已经成为我国进一步深化供给侧改革、进一步强化企业在经济体系内活力的重要

抓手，引起了国内学者的广泛重视。郭富爱等［1］的研究指出，公司的供应商集中以及客户集中会对公司的盈

余透明度产生影响：公司的供应商集中度越高，其盈余透明度就越低。而秦建文和关欣［2］的研究表明，公司

的供应商集中度会影响公司的财务决策。一方面，供应商集中度较高的公司经营状况潜在的波动性较大，因

此公司会倾向于采取保守的财务策略；另一方面，供应商倾向于和风险较低、经营较为稳定的公司保持亲密

的关系，而为了维持与供应商的亲密关系，公司也倾向于采取保守的财务策略。李刚和段凯［3］的研究表明上

市公司的供应商集中度与公司的现金股利呈现显著负相关。其原因是一方面供应商的集中增大了公司的风

险，所以公司通过采用低股利政策作为应对措施；另一方面，由于供应商的集中公司必须披露更多信息来维

持这种高集中度的关系，公司信息透明度的提升也是一种缓解委托代理问题的途径，它代替了公司用发放给

股东高股利来约束公司财务激进的行为，因此降低了公司的股利水平。孙兰兰等［4］的研究从公司融资的角

度出发，指出公司的供应商集中有利于公司进行融资。陈伟等［5］的研究则基于供应链视角，证实跨企业的知

识共享会对企业创新业绩产生影响。

从前文可知，现有关于供应商集中对于公司影响的研究大多偏重于供应商集中对于企业日常运营决策、

现金持有以及公司融资能力等方面的影响，而对于公司的供应商集中对于公司价值的影响以及公司治理在

其中发挥的作用涉及较少，也未就供应商集中对于企业造成的经济后果达成一致意见。

鉴于此，本文选用 2010—2017年我国 A股制造业上市公司的年度数据为样本，先探究了公司供应商集

中对于公司价值的直接影响；再选取股东关联以及高管薪酬作为公司治理的窗口，研究其对两者关系的调节

作用；最后再探讨公司所面临的融资约束对于两者关系的影响以及供应商集中对于企业价值的作用机制。

本文丰富了公司供应商关系管理以及公司价值管理的相关文献，进一步印证了 Porter［6］提出的“五力模型”，

为公司完善供应商关系管理提供了借鉴。

一、理论分析和研究假设

（一）公司供应商集中与公司价值

对于公司来说，保持高供应商集中度是一种兼具风险与收益的行为。一方面，供应商的集中意味着公司
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与其供应商的良好关系，这对于公司来说是一种潜在的资源。在公司经营陷入困境时，公司能从关系紧密的

供应商处获得商业信用进行资金周转，从而渡过难关。Kalwan和 Narayandas［7］的研究指出：公司与供应商的

密切交流能够让双方步调一致，加强公司的库存管理效率，减少无谓的库存堆积，提高公司日常经营效率。

进一步而言，公司与供应商或者客户的紧密关系有时会成为激发公司创新的契机。Benn等［8］的研究指出，公

司与供应商的紧密关系会导致供应商的创新能力在交往中传递给企业，从而导致公司在开发新产品时的表

现更好。而 Yeniyurt等［9］的研究也对此得出了相似的结论，其实证结果表明：公司保持与其供应商的紧密关

系，有助于供应商与公司在创新方面协调互助，最终提升公司的创新能力。Dyer和 Singh［10］研究表明，公司与

其供应商保持紧密关系不仅能在日常管理与库存周转中带来优势，还能依托供应商进行供应链上下游的资

源整合，带来“关系租金”。Bozarth等［11］的研究则另辟蹊径，从另一个角度阐述了供应商集中对于企业的好

处：公司的供应商越集中，说明公司供应商管理越简单。简单的供应链管理付出的时间成本与财务成本都较

低，公司能够把更多的精力都放在生产经营上，从而提高生产质量。其实证结果也显示，供应商集中的公司

的财务绩效更加出色。

另一方面，公司的供应商集中也意味着风险的增加。首先，公司的供应商集中度越高，表明公司越依赖

特定的供应商，供应商的经营波动就越容易影响到公司本身。Titman［12］研究指出，公司维持与交易伙伴的紧

密关系需要相应的专用资产，关系越紧密，对专用资产的投资越多。而一旦公司与供应商关系破裂或者供应

商的经营陷入困境，公司所持有的专用资产价值就会迅速下降，影响公司的经营周转。而公司依赖某些特定

供应商的后果就是供应商相对于公司的议价能力增强，供应商会减少给予公司的信贷额度甚至提升供货价

格从公司获利。最后，对于公司供应商集中与企业创新这一点而言，也有文献研究显示公司的供应商集中会

对公司的创新能力造成损害。Sanchez和 Perez［13］研究表明，供应商并不能对于公司创新起到积极作用。而

Freel［14］研究则用英国公司的数据为支撑，得出了供应商的创新能力越强，公司反而在新产品开发方面的能

力越弱的结论。国内的研究也证实了类似的结论。综上所述，本文提出假设 1：
公司供应商集中与公司价值呈现显著负相关（H1）。

（二）公司治理因素对于供应商集中与企业价值关系的影响

1. 企业产权性质对供应商集中与公司价值的影响

产权性质会对于公司经营产生很大的影响。鲍树琛［15］、干胜道等［16］的研究显示，国有公司承担了更重

的税负，并且相对非国有企业而言，国有企业税费的黏性更高，这种黏性随着国有化程度加深而加强。

整体而言，国有企业所处的竞争环境不如非国有企业激烈以及财务决策速度较慢，即使供应商对于企业

的价值有减损作用，国有企业针对性的财务措施的制定也较缓慢甚至不倾向于去缓解供应商集中对于企业

价值的负面影响。除此之外，因为存在着“所有者缺位”的问题，国有企业内部控制缺陷以及代理问题往往较

为严重：刘启亮等［17］的研究指出，地方政府所控制的企业内控质量较差；张春流和章恒全［18］的研究证实了国

有企业存在由于产权特性所带来的控制权冲突以及低效的管理。据此本文提出假设 2：
公司供应商集中对于公司价值的负面作用在国有企业中体现的更显著（H2）。

2. 董事会独立性对供应商集中与企业价值的影响

独立董事对于董事会的决策起到监督作用。在公司治理中，独立董事往往能为公司带来较为客观的意

见以及其自身独特的经营经验。朱明和邵京京［19］以及修宗峰和陈美芝［20］的研究认为，独立董事的存在，不

仅能缓解公司高管过度自信对于公司社会责任履行的消极作用；更能抑制公司财务信息重述，从而起到提高

公司对外公布信息质量的作用。叶康涛等［21］的研究更进一步指出，独立董事能抑制公司大股东的掏空行

为。通常而言，董事会独立性高的公司会对外部不利因素更加敏感，从而采取更加积极的措施缓解供应商集

中对于公司价值的不利影响。据此本文提出假设 3：
公司供应商集中对于企业价值的负面作用在董事会独立性低的公司中表现得更为显著（H3）。

3. 股东间关联对供应商集中与公司价值的影响

股东在公司治理中扮演着重要角色。刘亭立等［22］的研究指出，大股东间的社会资本会导致公司发生的

非公允关联交易减少以及公司治理质量的提高，从而最终起到提升公司盈余质量的作用。当公司的股东间

不存在关联关系时，单个的股东想要了解、获取公司日常经营信息是较为困难的，因为其必须付出额外的信

息成本、通过公司披露的相对较少的公开信息对公司进行监督。但是如果公司的股东间相互存在关联，他们
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就会因为关联的存在而互动交流，这种互动交流在利益一致的基础上会培育出信任。因此股东之间会互相

交换信息，彼此协作，加强对公司的监管，这样就会抑制公司过于依赖特定的供应商这种风险相对较高的行

为，并且针对供应商集中对公司造成的消极影响制定措施。

不仅如此，公司供应商集中度的上升相当于供应商对于公司的议价能力提升，凭借这种议价能力，供应

商可以影响公司的日常财务决策、甚至通过提升供货价格逼迫公司让利。供应商作为公司外部的力量，却对

公司拥有强大的影响，这样就会危及到公司股东共同的利益以及权力。董建军［23］的研究指出，关联股东们

之间会因为共同的利益而形成一个圈子，这个圈子中的人不相信外人，圈内的人对圈外的人有“信任壁垒”。

因此相对于不存在关联的股东，那些存在关联的股东更容易联合起来反对供应商对于公司价值的侵蚀或者

是要求公司分散化采购以淡化供应商对于公司的影响。据此本文提出假设 4：
公司股东间关联对供应商集中与公司价值之间的关系有着负向调节作用，存在股东关联的公司其价值

受到供应商集中的负面影响较小（H4）。

4. 高管薪酬激励对供应商集中与公司价值的影响

高管薪酬激励经历了较多的研究，已有的文献研究认为给予高管较高的薪酬激励能提高公司的创新能

力；并且通过缓解公司的第二类委托代理问题，从而促进公司的价值最大化。如果高管的薪酬激励越高，公

司和高管的利益越一致［24‑26］。在相同的供应商集中度下，高薪酬激励的高管有更大的动机和供应商进行谈

判，争取对公司有利的条款；供应商想利用其议价能力迫使公司让利也会更加的困难。与此同时，获得更高

薪酬激励的高管也会更富有远见的制定相对应的应急措施，避免供应商经营陷入困境而导致公司发生危机

的情况以保证自身的薪酬激励不受影响。据此本文提出假设 5：
公司高管的薪酬激励对公司供应商集中与公司价值之间的关系有负向调节作用；高管薪酬激励越高，公

司供应商集中对于公司价值的消极影响就越小（H5）。

（三）公司融资约束对供应商与公司价值关系的影响

已有文献研究显示，融资约束会影响公司包括投资水平、现金持有状况以及研发创新投入在内的财务策

略选择［27‑29］。对于低融资约束的公司，主要供应商陷入经营困境或者倒闭的负面效应完全可以被其较强的

融资能力所抵消，而对于高融资约束的公司往往就是“灭顶之灾”；随着主要供应商相对于公司的议价能力的

增强，其会使用诸如提高供货价格、缩短公司应付周期甚至要求公司钱货两清的手段迫使公司让利，这对融

资能力强的公司或许不构成根本性的打击，但是对于高融资约束的公司会导致其经营周转困难甚至资金链

断裂。因此本文提出假设 6：
公司的融资约束对于供应商集中与公司价值的关系有着负向调节作用，公司面临的融资约束越小，公司

供应商集中对于公司价值的消极影响就越小（H6）。

（四）供应商集中对公司价值的作用机制

如前文所述，随着公司的供应商集中，供应商相对于公司的议价能力就会得到提升。与供应商集中相类

似，已有文献研究显示公司的客户集中会导致公司的盈利能力降低：陈宏明和张畅［30］的研究指出，公司的客

户集中会使得客户相对于公司的议价能力增大，而这种议价能力的增大会导致强势的一方向弱势的一方转

嫁成本以及强迫对手方让利（如大客户会要求公司给予更大力度的折扣以及更优惠的付款条件）。因此公司

的客户集中度越高，公司的盈利能力越差，应收账款的周转率越低。而供应商集中对于公司价值的作用机制

与客户集中的作用机制相反：公司的客户集中是降低公司的销货价格以及迫使公司积累较多的应收账款，而

供应商迫使公司让利的方式是提高供货价格以及使公司获得更少的应付账款。据此本文提出假设 7：
公司供应商集中对公司价值的消极影响有一部分是通过提高公司的营业成本以及降低公司对于应付账

款的利用来实现的，公司的营业成本率以及应付账款周转率是两者关系的中介变量（H7）。

二、变量定义及研究设计

（一）样本来源

本文选取我国 2010—2017年制造业上市公司年度数据为研究样本，并对数据做了如下处理：①剔除所
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有 ST、PT公司；②剔除存在数据缺失的样本；③为减少极端值对研究结论的影响，对所有连续性变量进行了

上下 1%的缩尾处理，经过上述处理后得到样本观测值 6205个。数据均来源于 CSMAR以及Wind数据库。

（二）变量定义

1. 被解释变量

在已有的文献研究中，衡量公司价值的指标通常有 ROE、ROA、经济增加值（EVA）以及托宾 Q等。由于托

宾 Q比较全面地反映了公司发展现状以及未来发展的前景，因此参照梁上坤等［31］的研究，将托宾 Q作为公司

价值的衡量变量。值得注意的是，CSMAR数据库提供了关于托宾 Q的 4种计算方式，分别将其记为 VA、VB、VC
以及 VD。本文将第一种以及第三种计量方式用于主模型研究和进一步研究，将其余的用于稳健性检验。

2. 解释变量

已有文献研究中，通常将公司向前五大供应商采购比例之和作为衡量公司供应商集中度高低的指标。

本文参照周雪茹［32］、王迪等［33］的研究，也运用公司向前五大供应商采购比例之和衡量公司供应商集中程度，

记为 SUPPLY。其数值越大，说明公司的供应商越集中。

3. 分组变量

为考察产权性质对于供应商集中对于企业价值的关系的影响，当企业股权性质为国有时，PROPERTY标

记为 1，否则标记为 0。为考察董事会独立性的作用，如果一个公司董事会中独立董事的比例大于当年度行

业独立董事占董事会成员比例的平均数，则 IND取 1，说明该公司董事会较为独立；否则 IND取 0，说明该公

司董事会的独立性较差。

4. 调节变量

本文利用“前十大股东间是否存在关联”考察股东间的关联关系，记为 CONNECT。如果确定公司的前

十大股东间存在着关联，CONNECT取 1；如果前十大股东间不存在关联关系或者不确定十大股东间是否存

在着关联，CONNECT取 0。
对于高管薪酬激励，已有文献研究存在着用高管前三薪酬的自然对数或者董事、监事以及高管薪酬前三

的自然对数两种衡量方法。本文参照庄婉婷［34］、金玉娜［35］的研究，利用公司高管前三薪酬的自然对数来衡

量公司给予高管的薪酬激励大小。

对于融资约束，衡量公司融资约束的常用指标有 KZ指数、WW指数以及 SA指数等。其中 SA指数用公司

年龄以及公司资产规模构建，避免了可能存在的内生性问题。本文参照刘莉亚等［36］、袁奋强等［37］的研究，利

用 SA指数衡量公司面临的融资约束情况。利用式（1）计算出 SA指数：

SA = -0.737SIZE + 0.043(SIZE^2 ) - 0.04AGE （1）
其中：SIZE是公司规模，用公司年末总资产的自然对数衡量；AGE是公司年龄，用公司上市年龄衡量。在计

算 SA指数时，本文参照 Hadlock和 Pierce［38］的研究，先对 SIZE以及 AGE进行了缩尾处理。参照姜付秀等［39］的

研究，SA指数的绝对值越大，说明公司面临的融资约束越小。

5. 中介变量

公司的营业成本率以公司当年营业成本/营业收入进行计量，公司营业成本率越高说明公司盈利能力

越低。

公司的应付账款周转率以公司营业成本/应付账款平均占用额进行计量，公司的应付账款周转率越低说

明公司从供应商处占用的应收账款越多，应付账款的利用率越高；反之则说明利用率低。

6. 控制变量

参照梁上坤等［31］的研究，选取以下控制变量：①公司上市年龄，记为 AGE；②公司规模，记为 SIZE；③公

司风险，用公司财务杠杆衡量，记为 LEV；④董事会规模，记为 BOARD；⑤公司偿付能力，用公司资产负债率

衡量，记为 D/A；⑥公司发展能力，用公司利润总额的增长率衡量，记为 GROWTH；⑦公司资产运营能力，用公
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司总资产周转率来衡量，记为 TURNOVER；⑧公司无形资产密度，用无形资产净额占总资产的比例衡量，记

为 INTANGIBLE。各变量的详细定义及说明可参见表 1。
表 1 变量定义说明表

变量类型

被解释变量

解释变量

分组变量

调节变量

中介变量

控制变量

变量名称及符号

公司价值（V）

公司供应商集中度（SUPPLY）

公司产权性质（PROPERTY）

董事会独立性（IND）

公司股东关联（CONNECT）

公司高管薪酬激励（PAY）

公司融资约束（SA）

公司营业成本率（COST）

公司应付账款周转率（PAYABLE）

公司上市年龄（AGE）

公司规模（SIZE）

公司风险（LEV）

公司董事会规模（BOARD）

公司偿付能力（D/A）

公司发展能力（GROWTH）

公司资产运营能力（TURNOVER）

公司无形资产密度（INTANGIBLE）

∑YEAR

变量定义

CSMAR数据库提供的 4种计算方式，分别记为 VA、VB、VC、VD
公司向前五大供应商采购比例之和

国有企业取值为 1，否则为 0
较为独立取 1，否则取 0

公司前十大股东间确定存在关联取 1，不确定是否存在关联
以及不存在关联取 0

高管前三薪酬的自然对数

依据式（1）计算所得

营业成本/营业收入

营业成本/应付账款平均占用额

公司上市天数/365
公司总资产的自然对数

（净利润+所得税费用+财务费用）/（净利润+所得税费用）

公司董事成员人数

负债合计/资产总额

公司利润总额增长率

营业收入/平均资产总额

无形资产净额/资产总计

年份固定效应

（三）研究设计
为检验前文 H1和 H7，本文构造模型（1）和模型（2）进行检验；其余假设通过分组回归以及添加交乘项进

行验证：

{VAi,t = β0 + β1 × SUPPLYi,t +∑βi × CntrlVars +∑YEAR + εi,t
VCi,t = β0 + β1 × SUPPLYi,t +∑βi × CntrlVars +∑YEAR + εi,t （2）

ì

í

î

ï
ïï
ï

ï
ïï
ï

COSTi,t = β0 + β1 × SUPPLYi,t +∑βi × CntrlVars +∑YEAR + εi,t
PAYABLEi,t = β0 + β1 × SUPPLYi,t +∑βi × CntrlVars +∑YEAR + εi,t
VAi,t = β0 + β1 × COSTi,t + β2 × PAYABLEi,t + β3 × SUPPLYi,t +∑βi × CntrlVars +∑YEAR + εi,t
VCi,t = β0 + β1 × COSTi,t + β2 × PAYABLEi,t + β3 × SUPPLYi,t +∑βi × CntrlVars +∑YEAR + εi,t

（3）

三、实证结果

（一）描述性统计
对于样本的描述性统计见表 2。从表中可得知，即使同为

制造业上市公司，不同公司间的价值还是存在显著差异：以 VA
为例，其最大值为 9.87，最小值为 0.32。而制造业行业的供应

商集中程度也有较大差异：有些制造业上市公司明显严重依

赖于特定的小部分供应商（SUPPLY的最大值为 0.88）；而某些

公司则采取分散采购的战略，不存在所谓的主要供应商（SUP⁃

PLY的最小值为 0.06）。

（二）变量相关系数

各变量之间的相关系数可参见表 3。从表中可知，变量之

间的相关系数大多数都不超过 0.5，说明本文的变量之间不存

在严重的共线性问题。

表 2 变量描述性统计表

变量

VA

VC

SUPPLY

AGE

SIZE

LEV

BOARD

D/A

GROWTH

TURNOVER

INTANGIBLE

mean
2.54
2.91
0.33
8.58
21.97
1.25
8.48
0.36
0.49
0.68
0.05

p25
1.24
1.66
0.20
3.59
21.18
0.98
7.00
0.22
-0.14
0.43
0.02

p50
2.02
2.35
0.29
6.39
21.83
1.06
9.00
0.35
0.15
0.60
0.04

p75
3.30
3.61
0.43
13.50
22.58
1.26
9.00
0.50
0.47
0.83
0.06

min
0.32
0.96
0.06
0.93
20.07
0.43
5.00
0.05
-0.84
0.15
0.00

max
9.87
10.11
0.88
24.00
25.39
5.29
13.00
0.76
10.93
2.44
0.19

sd
1.86
1.79
0.18
6.31
1.09
0.66
1.49
0.18
1.59
0.39
0.03
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表 3 相关系数表

变量

VA
SUPPLY
AGE
SIZE
LEV

BOARD
D/A

GROWTH
TURNOVER
INTANGIBLE

VA
1.00
0.12
-0.24
-0.48
-0.27
-0.19
-0.46
0.02
-0.11
0.04

SUPPLY

1.00
-0.07
-0.24
0.03
-0.09
-0.14
0.02
0.02
-0.06

AGE

1.00
0.45
0.13
0.15
0.34
0.10
0.17
-0.04

SIZE

1.00
0.19
0.25
0.53
0.10
0.14
-0.09

LEV

1.00
0.08
0.47
-0.04
0.02
0.01

BOARD

1.00
0.15
0.01
0.05
0.00

D/A

1.00
0.11
0.24
-0.03

GROWTH

1.00
0.03
0.00

TURNOVER

1.00
-0.05

INTANGIBLE

1.00

（三）供应商集中度与企业价值的多元回归结果

表 4体现了对模型（1）的面板固定效应、且在公司个体上聚类的回

归结果。根据表中可知，公司的供应商集中与公司价值在 5%的水平

上显著负相关，从而 H1得到验证。其原因是公司的供应商集中导致

供应商相对于公司的议价能力增强，可能会采取一系列措施逼迫公司

让利；而公司过于依赖特定的小部分供应商也使得公司的经营的波动

性提高，导致公司价值遭到损害。

（四）公司治理因素对公司供应商集中与公司价值关系的影响

1. 公司产权性质的影响

表 5中第（2）与（3）列体现了根据公司产权性质的分组回归结果：

在非国有企业与国有企业两个子样本中，供应商集中的符号都为负号，但是只在国有企业中表现出显著相

关；说明由于国企的“所有者缺位”、财务决策较慢以及内控质量较差等因素的影响，供应商集中对于公司价

值的负面作用在国有企业中更显著。

2. 公司董事会独立性的影响

表 5中第（4）与（5）列体现了根据公司董事会独立性的分组回归结果：虽然在两个子样本中供应商集中

的符号都为负号，但是在董事会独立性低的样本中才表现出显著性；说明董事会独立性较强的公司相较董事

会独立性弱的公司对于外部不利因素更为敏感，并且能够凭借更丰富的外部经验制定更为周全的措施以应

对供应商集中对于公司价值的侵蚀。

表 5 分组回归结果表：产权性质、董事会独立性

变量

SUPPLY

Constant

CntrlVars
Year
Obs
R2
N

非国有企业

VA
-0.2489

（0.2270）
23.3374***
（2.3288）

Yes
Yes
4686
0.4514
1416

VC
-0.2512

（0.2266）
23.2765***
（2.3265）

Yes
Yes
4686
0.4463
1416

国有企业

VA
-0.8351***
（0.3206）
21.5486***
（4.4655）

Yes
Yes
1519
0.3156
462

VC
-0.8204**
（0.3194）
21.1652***
（4.4162）

Yes
Yes
1519
0.2986
462

董事会独立性弱

VA
-0.5961**
（0.2341）
19.8287***
（3.2592）

Yes
Yes
3834
0.4129
1313

VC
-0.5878**
（0.2334）
19.6278***
（3.2498）

Yes
Yes
3834
0.4067
1313

董事会独立性强

VA
-0.0993

（0.4046）
27.5939***
（3.1750）

Yes
Yes
2371
0.4426
989

VC
-0.1129

（0.4034）
27.5890***
（3.1716）

Yes
Yes
2371
0.4356
989

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%的显著水平；括号里是稳健标准误。

3. 股东间关联的调节作用

表 6第（2）列体现了在模型（1）中加入供应商集中度与股东间关联交乘项的回归结果。从表 6中可知，交

乘项在 10%的水平上显著正相关；说明存在相互关联关系的股东更容易联合起来形成一个“信任壁垒”，从

而抑制供应商集中对于公司价值的损害。

4. 高管薪酬激励的调节作用

表 6第（3）列体现了针对模型（1）的面板固定效应、且在公司个体层面上聚类的回归结果。从表 6中可知，

交乘项与公司价值在 5%的水平上显著正相关；说明给予高管的薪酬激励越高，高管和公司的利益越一致，从

而更有动机为保护公司利益而去与大供应商议价、采取措施抑制供应商集中对于公司价值的负面影响。

表 4 多元回归结果表

变量

SUPPLY

Constant

CntrlVars
Year
Obs
R2
N

模型（1）
VA-0.4591**

（0.2003）
22.0963***
（2.3568）

Yes
Yes
6205
0.4123
1852

VC-0.4577**
（0.1998）
21.9686***
（2.3507）

Yes
Yes
6205
0.4055
1852

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%的显著水
平；括号里是稳健标准误。
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（五）公司融资约束的调节

作用

表 6第（4）列体现了针对模型（1）
的面板固定效应、且在公司层面聚类

的回归结果。从表中可知，交乘项与

公司价值在 5% 的水平上显著正相

关；说明融资约束较低的公司受供应

商集中的影响较小。

（六）公司供应商集中的作用

机制

表 7体现了针对模型（2）的面板

固定效应、且在公司层面上聚类的回

归结果。对于多重中介效应的判别，

本文参照温忠麟和叶宝娟［40］以及柳

士顺和凌文辁［41］的研究。从表 7中可

知，公司的营业成本率、应付账款周转

率与供应商集中度在 10%的水平上

显著正相关，其原因是公司的供应商

集中导致供应商相对于公司的议价能

力提升，供应商因此会提高供货价格

以及提出对其有利的付款条件迫使公

司让利；公司的营业成本率、应收账款

周转率与公司价值在 1%、5%的水平

上显著负相关，说明公司的盈利能力

越强、应付账款利用率越高，公司的价

值越高。公司的供应商集中度依然与

公司价值呈显著负相关，但是其显著

性相较于模型（1）已经有较大幅度的

下降，说明供应商对于公司价值的负

作用有一部分是通过提升公司的营业

成本率、提升公司的应付账款周转率

实现的。

四、稳健性检验

为加强研究结论的稳健性，本文采取更换被解释变量计算方式以及更换控制变量进行稳健性检验。首先，

将模型（1）中被解释变量换为 VB以及 VD对模型（1）再进行回归，结果与前文主模型的结论一致：公司供应商集

中度与公司价值在 5%的水平上显著负相关。然后，将公司财务杠杆、公司资产负债率以及公司利润总额增长

率更换为公司综合杠杆、公司产权比例（RATIO）以及公司净利润增长率，得出的结论依旧与前文主模型一致：

公司价值与公司的供应商集中度呈现出显著负相关。限于篇幅，该稳健性检验结果未列示，留存备索。

最后为排除可能存在的内生性问题，本文采用倾向匹配得分的方法进行了检验：由于自变量是连续变

量，参照已有文献的做法，用自变量的中位数作为划分实验组和对照组的依据，大于中位数的作为实验组，其

他的作为对照组。采取有放回的一对一近邻匹配，并且令倾向得分之差小于 0.01，然后用配对成功的样本再

进行回归检验。从表 8和表 9中可知，匹配后的样本并无显著差异，而利用匹配成功的样本进行回归检验的

结果与前文一致。

表 6 调节效应表：股东关联、高管薪酬与融资约束

变量

SUPPLY

CONNECT

CONNECT×SUPPLY

PAY

PAY×SUPPLY

SA

SA×SUPPLY

Constant

CntrlVars

Year

Obs

R2

N

股东关联

VA
-0.7456***
（0.2745）
-0.1511

（0.0962）
0.4510*

（0.2605）

22.1672***
（2.3592）

Yes
Yes
6205
0.4128
1852

VC
-0.7408***
（0.2736）
-0.1504

（0.0963）
0.4457*

（0.2608）

22.0376***
（2.3533）

Yes
Yes
6205
0.4060
1852

高管薪酬

VA
-7.8526**
（3.2627）

0.1272
（0.1034）
0.5242**
（0.2315）

22.0016***
（2.8585）

Yes
Yes
6205
0.4171
1852

VC
-7.9030**
（3.2498）

0.1253
（0.1033）
0.5279**
（0.2307）

21.8994***
（2.8512）

Yes
Yes
6205
0.4103
1852

融资约束

VA
-1.9095***
（0.7221）

1.1337
（0.7236）
0.3463**
（0.1544）
48.8055***
（16.0279）

Yes
Yes
6205
0.4139
1852

VC
-1.9257***
（0.7231）

1.1707
（0.7227）
0.3504**
（0.1547）
49.4871***
（16.0033）

Yes
Yes
6205
0.4071
1852

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%的显著水平；括号里是稳健标准误。

表 7 多重中介效应表

变量

COST

PAYABLE

SUPPLY

Constant

CntrlVars
Year
Obs
R2

N

模型（2）
COST

0.0248*
（0.0140）
0.7458***
（0.1379）

Yes
Yes
6205
0.1274
1852

PAYABLE

1.6854*
（0.9391）
14.5594

（10.4317）
Yes
Yes
6205
0.2016
1852

VA
-3.5735***
（0.4493）
-0.0117**
（0.0052）
-0.3508*
（0.1972）
24.9314***
（2.3954）

Yes
Yes
6205
0.4323
1852

VC
-3.5632***
（0.4484）
-0.0117**
（0.0052）
-0.3497*
（0.1967）
24.7960***
（2.3871）

Yes
Yes
6205
0.4255
1852

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%的显著水平；括号里是稳健标准误。
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表 8 匹配后差异对比表

变量

AGE

SIZE

LEV

BOARD

D/A

GROWTH

TURNOVER

INTANGIBLE

样本匹配

Unmatch
Match
Unmatch
Match
Unmatch
Match
Unmatch
Match
Unmatch
Match
Unmatch
Match
Unmatch
Match
Unmatch
Match

均值

处理组

8.0204
8.0214
21.738
21.739
1.2694
1.2668
8.3817
8.3839
0.34197
0.34188
0.5315
0.53197
0.67911
0.67863
0.04402
0.04405

控制组

9.1471
7.9711
22.202
21.74
1.2401
1.2636
8.5746
8.3761
0.38665
0.34283
0.4357
0.54876
0.68865
0.68852
0.04666
0.04424

标准化偏差（%）
-17.9
0.8
-43.5
-0.1
4.4
0.5
-13.0
0.5
-24.9
-0.5
4.9
-1.1
-2.5
-2.6
-7.9
-0.6

T检验

T值
-7.06
0.32
-17.13
0.02
1.75
0.18
-5.11
0.21
-9.81
-0.21
1.93
-0.39
-0.97
-0.97
-3.12
-0.24

p
0.000
0.75
0.000
0.983
0.081
0.86
0.000
0.832
0.000
0.835
0.053
0.7
0.331
0.332
0.002
0.814

表 9 匹配后回归结果

变量

SUPPLY

Constant

Cntrlvar
Year
Obs
R2
N

模型（1）
VA-0.4602**

（0.2155）
23.9190***
（2.6486）

Yes
Yes
4706
0.4348
1735

VC-0.4602**
（0.2146）
23.7651***
（2.6378）

Yes
Yes
4706
0.4291
1735

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%的显著水平；括号里是稳健标准误。

五、结论

本文通过选取我国制造业上市公司 2010—2017年的年度数据为样本，证明了公司供应商集中对于公司

价值的影响显著为负。在进一步研究中，以股东间是否存在关联、高管薪酬激励为公司治理的窗口，得出了

股东间的相互关联以及较高的高管薪酬激励能够缓解公司供应商集中对于公司价值的消极影响；并且证实

了公司面临的融资约束对于供应商集中以及公司价值关系的作用：融资约束小的公司其价值受供应商集中

的负面影响较小。而且分组回归的结果表明，国有企业以及公司董事会独立性较弱的企业会更大地受到供

应商集中的负面影响。最后，实证结果表明公司营业成本率以及应付账款周转率是供应商集中与公司价值

的中介变量。

本文的研究结论表明，公司供应商集中对于公司价值是有不利影响的，供应商分散相对于供应商集中而

言更有利于最大化公司价值。但是这种不利影响可以通过股东间的相互协作、加强监督以及给予公司高管

较多的薪酬激励予以缓解。从公司整体角度而言，公司应逐渐实施分散化采购策略，淡化大供应商对于公司

的影响；如果因业务需求或者公司自身的战略发展需要进行一定阶段内的供应商集中，公司应该采取措施提

高自身的融资能力、积极开拓外界融资渠道，防止所依赖的主要供应商陷入困境后公司的正常生产经营陷入

停滞。相关监管部门也应该思考现行的供应商信息披露要求（财务报表以分列和汇总两种方式披露公司向

前五供应商采购额度占总采购额度的比例）能否满足未来供应链关系创新管理的需求，是否有必要制定更加

详细的、针对供应链信息的财务报表披露要求。从政策制定角度而言，推动企业供应链的创新管理不仅要提

供足够的资金支持，更重要的是引导企业逐渐走出“紧密即可靠”的商业思维定势；相关部门要鼓励企业结合

自身情况，积极实施供应商多元化，减少供应商议价能力上升对于企业价值的损害。
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Does Employee Perception of

Corporate Social Responsibility Affect Human Resource Management Effectiveness？？

Collaborative Mediation Model Based on Leadership Behavior
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（1. School of Management，Guizhou University，Guiyang 550025，China；

2. School of Economics and Management，Tsinghua University，Beijing 100084，China）
Abstract：Based on the investigation of 1148 employees of 80 enterprises in Guizhou，Guangdong and Fujian provinces，an intermedi‑
ary model was built about the positive impact of employees on corporate social responsibility and leadership behavior perception on hu ‑
man resource management efficiency. The research in this paper finds that the connotation of corporate social responsibility at the micro
level of the organization has been paid more and more attention by enterprises. To realize the corporate social responsibility of employ‑
ees from the output demand to the investment perspective，it has become the reference standard system for enterprises to meet the work
needs and working resources of employees. The company regards these employees as corporate social responsibility as the need of work
and the needs of work resources. The employees can effectively improve the efficiency of human resource management. The study finds
that corporate social responsibility affects the efficiency of human resource management from corporate economic responsibility，legal
responsibility，ethical responsibility and discretionary responsibility；transformational leadership and transactional leadership have a
synergistic role in corporate social responsibility and human resource management effectiveness. The research conclusion has important
theoretical and practical significance for the matching of corporate social responsibility，leadership behavior and human resource man‑
agement.
Keywords：corporate social responsibility；human resource management effectiveness；leadership behavior；collaborative mediation
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Abstract：By selecting the data of A‑share manufacturing listed companies in China from 2010 to 2017，this paper first studies the di‑
rect impact of supplier concentration on company value，and the conclusion shows that supplier concentration has a negative impact on
company value. Then，in the further study，it explores moderating effect of corporate governance related factors and financing con‑
straints on the relationship between supplier concentration and company value. The empirical results show that the nature of property
rights and the independence of the board of directors will have an impact on the relationship between the supplier concentration and
company value. The connection between shareholders and executive compensation incentive have a negative moderating effect on the re ‑
lationship between supplier concentration and company value. At the same time，the smaller the financing constraints faced by the cor‑
porations，the weaker the negative effect of supplier concentration on the company value. Finally，the paper uses the multiple media‑
tion models to explore the mechanism of supplier concentration. This paper enriches the literatures related to supplier management and
company value management.
Keywords：supplier concentration；corporate governance；company value；multiplemediation effects
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