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引言
商业信用是企业销售产品时延期收取货款而提供给

客户的短期信用，作为一种重要的融资工具，商业信用

在全世界范围内得到了广泛应用。以往的文献主要从企

业的经营性动机和短期融资动机两个角度对商业信用的供

给进行研究(刘民权等，2004)[26]。前者主要包含降低交易

成本动机理论(Ferris, 1981)[12]、价格歧视理论(Brennan et 

al., 1988)[3]、质量保证假说(Long et al., 1993)[15]；后者主要

包含融资比较优势理论(Petersen和Rajan, 1997)[19]，信贷

配给理论(Petersen和Rajan, 1994,1995)[17] [18]。近年来，

随着非财务利益相关者理论的发展，部分学者开始关注

供应链关系对企业商业信用的影响(Banerjee et al., 2004; 

王雄元等, 2015)[1] [30]。然而，以往学者较少同时考虑

企业与供应商、客户间关系对商业信用的影响。供应商

和客户集中度是供应链关系的重要特征，供应商和客户

集中度产生的议价能力会对企业商业信用的获取与供给

产生显著影响。当企业向单个或较少客户销售产品时，

企业对主要客户的依赖程度较高，若主要客户中断交易

或与企业竞争对手建立联盟，企业的经营与财务状况会
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上下游企业议价能力、产品独特性与企业商业信用
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受到严重的负面影响(Moksimovic和Titman, 1991)[16]。此

时，主要客户会凭借自身议价能力，要求上游企业提供

更多商业信用。上游企业也愿意向主要客户提供更多商

业信用以锁定现有客户。当企业从单个或较少供应商处

采购原材料时，供应商拥有较强的议价能力，并在双方

关系中处于主导地位，为保护自身流动性，处以强势地

位的供应商降低为下游企业提供商业信用的意愿。

商业信用作为供应链企业间的信贷契约，会受到企

业产品性质的影响(Giannetti et al., 2011)[14]。产品独特

性增加了客户和供应商之间的相互依赖程度。购买独特

产品的客户依赖供应商提供的后续服务，生产独特性产

品的供应商也依赖客户为其带来的后续服务收入，此时

两者密切程度增加，紧密关系使得客户更关注与供应商

的长期合作关系(Titman和Wseesls, 1988)[22]。此时，供

应商通过提供商业信用进行关系承诺，从而降低供应

商破产引发的客户经营损失，表达企业与客户保持长期

稳定关系的意愿。此外，当企业生产独特性较强的产品

时，供应商与客户会针对独特性产品进行关系专用性投

资(Titman, 1984)[21]。关系专用性投资是指合作成员为

了使双方的合作关系强化而进行的相关投资。关系专用

性投资越多，产品的独特性越强，客户因采购独特原材

料而获取的收益越高。然而，由于交易双方信息的不完

全性，下游客户无法观测到上游企业的关系专用性投资

水平以及生产产品的质量，从而不愿意立即支付货款，

此时的商业信用作为解决供应商投资不足问题的有效工

具，可以降低供应链双方因信息不对称产生的道德风险

(Dass et al., 2015；程新生和程菲，2016)[7] [25]。

基于此，本文以2009~2015年我国A股制造业上市公

司的非平衡面板数据为样本，对上下游企业议价能力、

产品独特性与商业信用的关系进行实证检验。检验发

现，客户议价能力越强，企业提供的商业信用越多；供

应商议价能力越强，企业获取的商业信用越少。产品独

特性越强，企业提供与获取的商业信用越多，并且，产

品独特性对客户议价能力与商业信用之间的关系具有正

向调节作用，对供应商议价能力与商业信用之间的关系

具有负向调节作用。

本文的贡献在于：第一，现有文献主要侧重于从企

业与客户间关系或企业与供应商间关系的一个角度出

发，研究供应链关系对商业信用的影响。本文同时考虑

企业与客户、供应商间议价能力对商业信用的影响，有

助于全面厘清上下游企业间相对谈判能力与商业信用的

重要关系；第二，不同产品性质的生产商提供与获取商

业信用的数量存在显著差异，独特性产品由于涉及到较

高的转移成本以及关系专用性投资，其生产商提供与获

取的商业信用要显著高于生产标准化产品生产商的商业

信用。本文重点分析了产品独特性程度对商业信用的影

响，以及产品独特性对议价能力与商业信用间关系的调

节作用，拓展了商业信用的相关文献。

理论分析与研究假设
一、上下游企业议价能力与商业信用

客户与供应商作为企业重要的非财务利益相关者，

会对企业的生产经营和财务决策产生重要影响。商业信

用的竞争性假说认为，商业信用可被视为一种市场竞

争手段，当产品市场竞争十分激烈时，客户更容易寻

找到新的替代供应商，此时的供应商为锁住现有客户被

迫提供大量商业信用(Fisman和Raturi, 2004; Van Horen, 

2007)[13] [23]。商业信用的买方市场理论认为，商业信用

的普遍存在可能与强势客户有关，那些融资无约束、信

用好的企业可以通过利用商业信用，低成本地获取供应

商的流动性(Fabbri和Menichini, 2010)[10]。国内外已有部

分学者对商业信用的市场竞争假说和买方市场理论进行

研究。如余明桂和潘红波(2010)[31、Dass et al.(2015)[7]、

Fabbri和Klapper(2016)[11]研究发现，市场地位低的企业

会提供更多商业信用以及更为优惠的条款作为市场竞争

的手段，而处于垄断地位的供应商很少向客户提供商业

信用。陆正飞和杨德明(2011)[27]研究发现在货币政策宽

松期，商业信用的大量存在符合买方市场理论。由此看

出，企业的市场地位越高，企业提供的商业信用越少且

获取的商业信用越多。

企业的议价能力是指谈判双方通过不同的谈判策略

与对方达成协议或者影响谈判结果的能力(Sche l l i ng，

1956)[20]。它是衡量企业市场地位与市场竞争能力的核

心。在一对多的关系中，处于优势地位的是数量较少的

一方(Dowlatshahi, 1999)[9]。这意味着，当企业向单个或

较少客户销售产品时，若主要客户中断交易或与企业竞
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争对手建立联盟，企业的经营与财务状况会受到严重的

负面影响(Moksimovic和Titman, 1991)[16]。此时，处于强

势地位的客户可能要求上游企业提供更多长期的商业信

用以获取供应商的流动性。同时，为了防止客户流失，

依赖程度和转移成本较高的企业愿意向下游客户提供更

多商业信用以锁定现有客户。类似地，当企业从单个或

较少供应商处采购大量原材料时，企业对供应商的依赖

程度和转移成本较高，供应商拥有较强的议价能力，此

时客户的转移对供应商产生的威胁较小，供应商会降低

提供商业信用来锁住客户的意愿。综上所述，客户和供

应商的议价能力对企业商业信用的供给与获取产生重要

影响，具体而言，客户议价能力越强，企业提供的商业

信用越多；供应商议价能力越强，企业获取的商业信用

越少。由此提出假设H1:

H1：在其他条件不变的情况下，企业的客户/供应商

议价能力越强，企业提供的商业信用越多且获取的商业

信用越少。

二、产品独特性与商业信用

企业在提供产品的过程中，通过投入不同程度的研

发费用创造出与其他同类产品相区别的独特性产品，不

同的产品类型导致企业提供与获取的商业信用数量存在

显著差异。产品独特性增加了客户和供应商之间的依赖

程度。购买独特性产品的客户依赖供应商提供的专用零

部件以及售后维修服务，生产独特性产品的供应商也依

赖客户为其带来的专用零部件销售收入和售后维修服务

收入(Titman和Wseesls, 1988)[22]。然而，依赖关系是把双

刃剑，既可能让双方通过稳定合作关系获利，也可能让

彼此因较高的转换成本面临经营风险。当企业生产产品

的独特性较强时，产品的独特性使得产品的受众面小，

若失去现有客户，供应商可能因找不到合适的买家而贱

卖产品从而损失利润(Burkart和Ell ingsen, 2004)[4]。同

时，产品的独特性使得产品可替代程度降低，此时若客

户违约，客户将为转换供应商提供高昂成本(Cunat, 2007; 

Giannetti et al., 2011)[6] [14]。因此，生产独特性产品的

供应商与客户将建立更为牢固的合作关系，紧密关系使

得客户更关注与供应商的长期合作关系，此时的供应商

愿意通过提高商业信用进行关系承诺，表达企业与客户

保持长期稳定合作关系的意愿。此外，当企业生产独特

性较强的产品时，供应商与客户会针对独特性产品进行

关系专用性投资(Titman, 1984)[21]。然而，由于交易双方

信息的不完全性，下游客户无法观测到上游企业的关系

专用性投资水平以及生产产品的质量，为了降低自身风

险，下游客户会迫使上游企业提供商业信用。若上游企

业提供的产品质量符合预期，交易双方共同获取关系专

用性投资产生的收益，客户会按时偿还商业信用；若产

品质量不符合预期，下游客户可以通过拒绝支付商业信

用以减小自身损失。此时的商业信用可被视为降低供应

商投资不足或产品质量问题的有效工具，降低供应链双

方因信息不对称产生的道德风险(Dass et al., 2015；程新

生和程菲，2016)[7] [25]。

独特性产品通常是由企业特殊的生产工艺或独特的

原材料产生的。大量的研发费用伴随着复杂的生产工艺

技术。当企业的生产工艺较为复杂时，企业需要针对复

杂工艺采购专用性原材料，此时企业采购原材料的独特

性较强(Cunat, 2007)[6]。因此，企业投入的大量研发费用

不仅意味着企业生产独特性产品，同时也代表企业采购

独特性较强的原材料。独特的产品与原材料增加了供应

商、企业自身与客户间的转换成本，各企业的违约动机

被大大降低，企业与供应商和客户间的关系更加紧密，

相互信任度增大，此时，提供独特原材料的供应商愿

意提高商业信用，表达与客户保持长期稳定合作关系的

意愿。与此同时，采购独特原材料的企业会担心供应商

的关系专用性投资水平以及生产产品的质量达不到预期

标准，从而要求更多商业信用以降低自身风险。综上所

述，产品独特性越强的企业，其提供给客户或从供应商

处获取的商业信用越多。据此，本文提出假设H2：

H2：产品的独特性越强，企业获取且提供的商业信

用越多。

三、产品独特性、上下游企业议价能力与商业信用

先 前 实 证 文 献 研 究 表 明 ， 企 业 生 产 产 品 的 性 质

是 影 响 供 应 商 和 客 户 间 关 系 的 重 要 因 素 。 F i s m a n 和

Ratur i(2004)[13]研究表明，当企业销售标准化产品时，

由于较低的转换成本增大了客户违约的机会主义行为动

机，即使客户议价能力很强，供应商可能会因担心客户

恶意拖欠债款或因不佳的财务状况而没有及时还贷的能

力，从而降低提供商业信用的意愿。然而，当企业生产
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独特性产品时，客户与供应商由于高昂的转换成本降低

了违约动机，此时供应商与客户间相互依赖程度更高，

合作关系更为牢固(Giannetti et al., 2011)[14]。与此同时，

当企业生产独特性产品时，客户与供应商会针对交易的

独特性产品进行关系专用性投资。关系专用性投资需要

制造专有化资产以完成交易，这种资产之所以具有专用

性是因为资产的价值体现在交易中，一旦交易中断，资

产的利用价值将大幅降低(Williamson, 1975)[24]。对供应

链企业而言，关系专用性投资的价值取决于合作伙伴的

未来前景，合作伙伴未来经营前景越好，企业从关系专

用性投资中获取的未来收益越高。一旦一方因财务问题

被迫违约，将会对另一方的关系专用性投资造成损失。

在这种情况下，客户恶意拖欠供应商债款的动机降低，

供应商会向集中度高的客户提供更多商业信用。同理，

拥有较强议价能力的供应商也不会只顾自身利益而不考

虑下游客户的财务状况，由于关系专用性投资，若下游

客户处于财务困境将直接影响生产独特性产品供应商获

取的利益(Titman和Wessels, 1988)[22]。因此，当企业生

产独特性产品时，具有较强议价能力的供应商愿意向下

游企业提供商业信用以确保下游企业的流动性。综上所

述，产品独特性对上下游企业议价能力与商业信用间关

系产生调节作用，当企业生产产品独特性较高时，客户

议价能力与企业提供商业信用间的正相关关系更强；供

应商议价能力与企业获取商业信用的负相关关系更弱。

据此，本文提出假设H3a和H3b：

H3a：产品独特性对客户议价能力与企业提供商业

信用之间的正相关关系产生正向调节作用。

H3b：产品独特性对供应商议价能力与企业获取商

业信用之间的负相关关系产生负向调节作用。 

研究设计
一、研究样本选取和数据来源

本文以2009~2015年间我国沪、深两市的A股制造业

上市公司为研究对象。之所以仅选择制造业，主要是因

为不同行业的客户和供应商集中度存在较大差异，这可

能导致样本的可比性较差，为了消除行业的影响因素，

本文采用现有文献的普遍做法(Banerjee et al., 2008；唐

跃军，2009)[2] [28]，对制造业上市公司进行研究。本文

选择2009年作为起始样本，主要原因是制造业上市公司

从2009年才开始较大规模的披露前五大客户和供应商信

息。研究样本按照如下标准进行了筛选：(1)剔除*ST、

ST、S*ST、PT类上市公司；(2)剔除样本期间行业发生

变化的公司；(3)剔除相关变量数据不全的公司；(4)为

了降低异常值的影响，将所有连续变量进行上下1%的

Winsorize处理。本文的研究数据来源于：(1)国泰安数据

库；(2)Wind数据库。数据处理采用STATA12.0进行。

二、变量定义与测度

1. 企业商业信用

本文的商业信用包括企业向下游企业提供的商业信

用、企业从上游企业处获取的商业信用两类。借鉴现有

文献的普遍做法(Cunat, 2007; Giannetti et al., 2011)[6] [14]

的做法，本文采用应收账款/期末总资产表示企业向下游

企业提供的应收款项；采用应付账款/期末总资产表示企

业从上游企业获取的应付款项。

2. 上下游企业议价能力

本文参考Banerjee e t a l.(2008)[2]、Dhaliwal e t a l. 

(2016)[8]、Campello和Gao(2017)[5]的做法，使用企业向

主要客户的销售比例和主要客户赫芬达尔指数度量下游

企业的议价能力，同时使用主要供应商采购比例和主要

供应商赫芬达尔指数度量上游的议价能力。然而，由于

我国年报关于客户和供应商信息的披露并不具体，证监

会仅要求上市公司披露前五大客户的销售占比和前五大

供应商的采购占比。因此，本文使用的企业向主要客户

的销售比例表示为前五大客户销售金额合计占总销售额

的比例，主要客户赫芬达尔指数表示为前五大客户营业

收入比例的平方和；企业从主要供应商处采购比例表示

为企业前五大供应商的采购金额合计占总采购金额的比

例，主要供应商赫芬达尔指数表示为前五大供应商采购

金额比例的平方和。

3. 产品独特性

产品独特性是企业进行产品创新，追求产品差异化

和品牌资产的结果。企业投入研发费用的多少可以反映

产品独特性的强弱，当企业投入大量研发费用时，企业

生产产品的替代性减小，被复制的可能性降低，因此，

产品独特性的程度可用企业投入的研发费用衡量。借鉴

Titman和Wessels(1984)[21]、Dass et al.(2015)[7]的研究成
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果，本文采用研发费用与年初总资产的比值衡量企业产

品独特性的程度。

4. 其他控制变量

参照余明桂和潘红波(2010)[31]、张新民等(2012)[32]

及其他相关研究，本文控制了企业年龄AGE、企业规模

SIZE、资产收益率ROA、有形资产比率TANG、资产负债

率LEV、银行借款BANK、行业竞争程度HHI、经营活动

现金流量水平CF、企业成长性GROWTH等可能对企业商

业信用产生影响的因素。此外，本文还通过引入年度和

行业虚拟变量以分别控制年度和行业的相关影响。变量

的具体定义和度量见表1。

三、研究方法与研究模型

本文构建了以下三个实证检验模型，通过F检验、

LM检验和Hausman检验对非平衡面板数据回归模型的设

定形式进行判定，本文最终确定采用固定效应估计来研

究上下游企业议价能力、产品独特性与商业信用间的关

系，其中模型(1)用来验证假设1，模型(2)用来验证假设

2，模型(3)用来验证假设3。本文将分别就应收款项与客

户议价能力以及应付款项与供应商议价能力间的关系进

行独立检验。

ARit(APit)=α0+β1CBPit(SBPit)+β2AGEit+β3SIZEit+β4ROAit +β5TANGit+ 

β6LEVit+β7BANKit+β8HHIit+β9CFit+β10GROWTHit+∑IND+∑YEAR+εit    (1)

ARit(APit)=α0+β1SPit+β2AGEit+β3SIZEit+β4ROAit+β5TANGit+β6LEVit+ 

β7BANKit+β8HHIit+β9CFit+β10GROWTHit+∑IND+∑YEAR+εit              (2)
ARit(APit)=α0+β1CBPit(SBPit)+β2SPit+β3CBPit×SPit(SBPit×SPit)+β4AGEit

+β5SIZEit+ β6ROAit+β7TANGit+β8LEVit+β9BANKit+β10HHIit+β11CFit+β12

GROWTHit+∑IND+∑YEAR+εit                                                (3)

其中：i代表第i家样本公司，t代表第t年，α为截距

项，β为解释变量和控制变量的回归系数，ε为随机误差

项。AR it是企业向客户提供的商业信用，即应收款项；

AP it是企业从供应商处获取的商业信用，即应付款项；

CBPit是客户议价能力，其中包括CBP1 it和CBP2 it；SBPit

是供应商议价能力，其中包括SBP1it和SBP2it；SPit是产品

独特性；CBPit×SPit是客户议价能力与企业产品独特性的

交乘项；SBPit×SPit是供应商议价能力与企业产品独特性

的交乘项；其余变量为各控制变量。

 
实证结果与分析

一、主要变量的描述性统计

表2报告了各主要变量的描述性统计。

从表2可见，企业与客户间商业信用往来的最大值与

最小值分别为0.413、0.001，极差较大，这说明不同上

市公司之间提供商业信用的数额存在较大差异。企业与

供应商间商业信用往来的平均值和中位数均小于企业与

客户间的商业信用往来，说明样本企业向下游企业提供

的商业信用额度高于企业获取的商业信用额度。主要客

户销售比例的均值为0.293，最大值为0.889，最小值为

0.034，主要客户赫芬达尔指数的均值为0.042，最大值为

0.976，最小值趋近于0，说明样本企业整体客户集中度

不高，不同企业客户分布具有较大差异，样本企业中存

在部分企业完全没有大客户但部分企业严重依赖大客户

的情况。主要供应商采购比例的均值为0.345，最大值为

0.895，最小值趋近于0，主要供应商赫芬达尔指数的均

表1  研究变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

企业与客户之间的
信用往来

ARit 应收账款/期末总资产

企业与供应商之间
的信用往来

APit 应付账款/期末总资产

客户议价能力
CBP1it 企业前五名客户的合计销售额/年度销售总额

CBP2it

∑(xi/X)2，其中xi表示前五大客户i的营业收入，X表
示企业的年营业收入

供应商议价能力
SBP1it 企业前五名供应商的合计采购总额/年度采购总额

SBP2it

∑(yi/Y)2，其中yi表示前五大供应商i的采购额度，Y
表示企业的年采购总额

产品独特性 SPit 研发费用/期初总资产

年龄 AGEit 企业成立年数的自然对数

规模 SIZEit 企业总资产的自然对数

资产收益率 ROAit 净利润/总资产

有形资产比率 TANGit 固定资产/总资产

资产负债率 LEVit 总负债/总资产

银行借款 BANKit (长期借款+短期借款)/总资产

行业竞争程度 HHIit

赫芬达尔指数，(企业营业收入/行业内各企业的总
营业收入)2

经营活动现金流 CFit 经营活动现金流/总资产

企业成长性 GROWTHit (本期营业收入－上期营业收入)/上期营业收入

表2  主要变量描述性统计

变量符号 均值 标准差 最小值 25分位数 中位数 75分位数 最大值

ARit 0.127 0.094 0.001 0.051 0.111 0.180 0.413

APit 0.091 0.059 0.008 0.047 0.079 0.121 0.296

CBP1it 0.293 0.190 0.034 0.150 0.244 0.393 0.889

CBP2it 0.042 0.077 0 0.005 0.015 0.042 0.976

SBP1it 0.345 0.191 0 0.206 0.308 0.456 0.895

SBP2it 0.053 0.08 0 0.01 0.024 0.059 0.48

SPit 0.022 0.019 0 0.008 0.019 0.031 0.094
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值为0.053，最大值为0.48，最小值趋近于0，说明样本企

业整体供应商分布也呈现整体集中度不高、各公司差异

大的特点。产品独特性的均值为0.022，最大值为0.094，

最小值趋近于0，说明样本企业整体研发投入水平较低，

各企业间投入水平相差不大。

二、多元回归分析结果

表3报告了上下游企业议价能力、产品独特性与企业

商业信用的估计结果。

表3的第(1)至(4)列是对假设1进行的回归结果，第

(5)、(6)列是对假设2进行的回归结果，第(7)至(10)是对假

设3进行的回归结果。

从表3的第(1)、(2)列可见，前五大客户的销售占比和

前五大客户的赫芬达尔指数的回归系数分别为0.0186和

0.026，且在1%和5%的水平上显著，这说明客户议价能力

越强，企业倾向于向客户提供更多的应收款项以便锁定客

户。第(3)、(4)列显示，在控制其他相关因素后，前五大供

应商的采购占比和前五大供应商的赫芬达尔指数的回归系

数分别为-0.0437和-0.0921，且都在1%的水平上显著，说

明供应商议价能力越强，处于弱势地位的企业获取的应

付款项越少。上述结果验证了假设H1。这一研究结果表

明，在一对多的关系中，处于优势地位的是数量较少的

一方。当企业向单个或较少客户销售产品，或从单个或

较少供应商处采购产品时，企业较高的依赖性和转移成

本增强了客户与供应商的议价能力，此时的客户与供应

商会提出更多有利于自身的付款和收款条件，因此，企

业会提供更多的应收款项并且获取更少的应付款项。

从表3的第(5)列可见，以应收款项为被解释变量时，

产品独特性的系数在1%的水平上显著为正，这说明产品

的独特性越强时，企业向客户

提供的应收款项越多。第(6)列

显示，以应付款项为被解释变

量时，产品独特性的系数在1%

的水平上显著为正，说明产品

独特性越强时，企业从供应商

处获取的应付款项越多。上述

结果验证了假设H2。这一研究

结果表明，生产独特性产品的

企业，其采购原材料的独特性

也相对较强，独特的产品与原

材料增加了供应商、企业与客

户间的转换成本，降低了各企

业的违约动机，此时，供应链

间企业的相互信任度增加，上

游企业愿意通过提高商业信用

进行关系承诺，表达与客户保

持长期稳定合作关系的意愿。

同时，供应商会针对客户需求

对独特性产品进行关系专用性

投资，由于信息的不对称，客

户无法观测到上游企业的关系

专用性投资水平以及生产产品

的质量，为了降低自身风险，

表3  上下游企业议价能力、产品独特性与企业商业信用

变量

模型1 模型2 模型3

ARit APit ARit APit ARit APit

CBP1it CBP2it SBP1it SBP2it SPit CBP1it CBP2it SBP1it SBP2it

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

Constant
0.4641***
(16.97)

0.4790***
(17.84)

0.1217***
(6.15)

0.0896***
(4.63)

0.4469***
(16.81)

0.0494**
(2.57)

0.5300***
(19.6)

0.5688***
(21.55)

0.1023***
(5.19)

0.0741***
(3.86)

CBPit

0.0186***
(3.35)

0.0260**
(2.01)

0.0424***
(4.73)

0.0672***
(3.37)

SBPit

-0.0437***
(-11.38)

-0.0921***
(-10.19)

-0.0330***
(-6.08)

-0.0688***
(-5.72)

SPit

0.7083***
(12.02)

0.3963***
(9.78)

1.0808***
(9.87)

1.1867***
(17.05)

0.4869***
(6.52)

0.4209***
(9.06)

CBPit×SPit

0.5834*
(1.72)

1.8950*
(1.89)

SBPit×SPit

-0.3647**
(-2.02)

-0.8587**
(-2.20)

AGEit

-0.0224***
(-6.34)

-0.0225***
(-6.35)

-0.0043*
(-1.81)

-0.0040*
(-1.70)

-0.0182***
(-5.19)

-0.0036
(-1.53)

-0.0298***
(-7.79)

-0.0306***
(-7.98)

-0.003
(-1.30)

-0.0027
(-1.17)

SIZEit

-0.0167***
(-14.04)

-0.0172***
(-14.75)

-0.0047***
(-5.61)

-0.0035***
(-4.27)

-0.0165***
(-14.28)

-0.0020**
(-2.44)

-0.0162***
(-13.48)

-0.0174***
(-14.62)

-0.0043***
(-5.14)

-0.0032***
(-3.90)

ROAit

0.1508***
(6.18)

0.1487***
(6.1)

0.019
(1.06)

0.0163
(0.91)

0.1069***
(4.4)

-0.0109
(-0.60)

0.0239
(0.92)

0.0133
(0.51)

-0.0082
(-0.46)

-0.0113
(-0.63)

TANGit

-0.1554***
(-18.25)

-0.1566***
(-18.41)

-0.0023
(-0.38)

-0.002
(-0.33)

-0.1497***
(-17.77)

0.0042
(0.68)

-0.1872***
(-21.62)

-0.1910***
(-22.10)

0.0019
(0.31)

0.0022
(0.37)

LEVit

0.1171***
(14.59)

0.1167***
(14.53)

0.2592***
(46.83)

0.2600***
(46.82)

0.1154***
(14.55)

0.2649***
(47.88)

0.1491***
(17.38)

0.1483***
(17.23)

0.2583***
(46.99)

0.2590***
(47.04)

BANKit

-0.0011
(-0.09)

0.0005
(0.04)

-0.2473***
(-30.83)

-0.2513***
(-31.35)

0.004
(0.36)

-0.2596***
(-32.61)

-0.0629***
(-5.27)

-0.0613***
(-5.12)

-0.2452***
(-30.78)

-0.2488***
(-31.30)

HHIit

-0.0007
(-0.03)

0.0012
(0.05)

0.0255**
(2.12)

0.0225*
(1.86)

0.0006
(0.03)

0.0248**
(2.06)

-0.0406***
(-4.57)

-0.0356***
(-4.02)

0.0253**
(2.13)

0.0230*
(1.93)

CFit

-0.1591***
(-9.56)

-0.1600***
(-9.61)

0.0217*
(1.84)

0.0253**
(2.14)

-0.1720***
(-10.44)

0.0161
(1.35)

-0.1931***
(-10.81)

-0.1962***
(-10.95)

0.0153
(1.31)

0.0178
(1.52)

GROWTHit

0.0119***
(4.05)

0.0122***
(4.15)

0.0059***
(2.88)

0.0059***
(2.84)

0.0063**
(2.14)

0.0016
(0.76)

0.0006
(0.19)

0.0013
(0.41)

0.0025
(1.19)

0.0022
(1.06)

YEAR YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

INDUSTRY YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

F值 89.9*** 89.6*** 91.4*** 90.2*** 94.9*** 89.8*** 91.7*** 91.2*** 91.1*** 90.2***

Adjusted R2 0.409 0.408 0.51 0.506 0.423 0.505 0.42 0.42 0.520 0.518

观测值 5745 5745 3908 3908 5745 3908 5745 5745 3908 3908

注：表中所有括号内值为t统计值；“***”、“**”、“*”分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。
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低，企业愿意向集中度高的客户提供更多商业信用。与

此同时，供应商也不会只顾自身利益而不考虑下游客户

的财务状况，因此，具有较强议价能力的供应商也愿意

向下游企业提供商业信用以确保下游企业的流动性。

三、稳健性检验

表4报告了上下游企业议价能力、产品独特性与企业

商业信用的稳健性检验结果。

为更进一步验证回归结果的稳健性，本文还做了如

下稳健性检验：(1)产品独特性的代理变量。当公司拥有

较高的销售、营业和管理费用时，通常意味着公司生产

产品的独特性较高(Titman和Wessels, 1988; Banerjee et al., 

2008)[22] [2]。本文使用销售费用与管理费用之和与期初总

资产的比值(SP2it)作为产品独特性的替代变量，对假设2

和假设3进行稳健性检验；(2)商业信用的代理变量。考虑

到企业可能提前向供应商支付

货款或者提前从客户处接收货

款，本文借鉴王贞洁和王竹泉

(2013)[29]、郑军等(2013)[33]的

做法，用(应收账款+应收票据

-预收账款)/总资产(AR2it)表示

企业被客户占用的资金，用(应

付账款+应付票据-预付账款)/

总资产(AP2it)表示企业占用供

应商的资金，进而对假设1进行

稳健性检验。(3)上下游企业议

价能力的代理变量。使用向第

一大供应商的采购比例作为供

应商议价能力的代理变量，使

用向第一大客户的销售比例作

为客户议价能力的代理变量。

(4)内生性问题。为了避免反因

果关系产生的内生性问题，本

文对模型中除行业、年度以外

的自变量进行滞后一期处理，

重新对模型进行回归分析。在

进行上述稳健性检验后，本文

得到的基本结论不变。限于篇

幅，本文仅报告了第一、二项

客户会要求更多的商业信用以防止质量不合格而产生的

损失。

从表3的第(7)、(8)列可见，客户议价能力与产品独特

性交互项的回归系数分别为0.5834和1.895，且在10%的

水平上显著，说明产品独特性对企业提供的商业信用与

客户议价能力间关系产生正向调节作用，结果验证了假

设H3a。第(9)、(10)列显示，供应商议价能力与产品独特

性交互项的回归系数分别为-0.3647和-0.8587，且在5%

的水平上显著，说明产品独特性对企业获取商业信用与

供应商议价能力间关系产生负向调节作用，结果验证了

假设H3b。这一研究结果说明，当企业生产独特性产品

时，供应商与客户会针对交易的独特性产品进行关系专

用性投资，关系专用性投资使得交易双方财务状况的联

系更为紧密，此时，客户恶意拖欠供应商债款的动机降

表4  稳健性检验

变量

模型1 模型2 模型3

AR2it AP2it ARit APit ARit APit

CBP1it CBP2it SBP1it SBP2it SP2it CBP1it CBP2it SBP1it SBP2it

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

Constant
0.3246***

(9.25)
0.3521***
(10.21)

0.0740**
(2.47)

0.0604**
(2.07)

0.4530***
(16.58)

0.0111
(0.57)

0.4171***
(14.68)

0.4333***
(15.73)

0.0634***
(3.11)

0.0373*
(1.9)

CBPit

0.0323***
(4.54)

0.0367**
(2.21)

0.0049
(0.4)

0.0746***
(2.61)

SBPit

-0.0267***
(-4.59)

-0.0776***
(-5.69)

-0.0282***
(-3.61)

-0.0484***
(-2.71)

SP2it

0.1207***
(5.33)

0.1958***
(12.57)

0.0898**
(2.38)

0.0960***
(3.89)

0.1872***
(6.67)

0.1879***
(10.6)

CBPit×SP2it

0.2711**
(2.24)

1.7771***
(4.6)

SBPit×SP2it

-0.0669
(-0.95)

-0.3045*
(-1.69)

AGEit

-0.0242***
(-5.33)

-0.0242***
(-5.32)

-0.0205***
(-5.76)

-0.0201***
(-5.66)

-0.0225***
(-6.37)

-0.0059**
(-2.53)

-0.0231***
(-6.54)

-0.0229***
(-6.48)

-0.0051**
(-2.22)

-0.0048**
(-2.06)

SIZEit

-0.0116***
(-7.64)

-0.0127***
(-8.47)

-0.0028**
(-2.19)

-0.0023*
(-1.88)

-0.0166***
(-14.18)

-0.0007
(-0.88)

-0.0149***
(-12.27)

-0.0155***
(-13.07)

-0.0029***
(-3.46)

-0.0020**
(-2.40)

ROAit

0.2597***
(8.3)

0.2556***
(8.16)

-0.0633**
(-2.34)

-0.0658**
(-2.43)

0.1274***
(5.18)

-0.0212
(-1.17)

0.1280***
(5.21)

0.1280***
(5.21)

-0.0152
(-0.85)

-0.0189
(-1.05)

TANGit -0.1296***
(-11.86)

-0.1320***
(-12.07)

-0.0163*
(-1.77)

-0.0165*
(-1.80)

-0.1541***
(-18.10)

0.0047
(0.77)

-0.1509***
(-17.69)

-0.1525***
(-17.93)

0.0023
(0.38)

0.0029
(0.48)

LEVit

0.0561***
(5.44)

0.0553***
(5.36)

0.4128***
(49.23)

0.4120***
(49.22)

0.1072***
(13.06)

0.2501***
(44.46)

0.1041***
(12.66)

0.1044***
(12.72)

0.2476***
(44.41)

0.2472***
(44.26)

BANKit

0.0437***
(3.01)

0.0465***
(3.2)

-0.3974***
(-32.70)

-0.3974***
(-32.90)

0.0129
(1.12)

-0.2431***
(-30.27)

0.0144
(1.26)

0.0149
(1.3)

-0.2346***
(-29.31)

-0.2364***
(-29.56)

HHIit

0.0264
(0.88)

0.0299
(1)

0.0288
(1.58)

0.0264
(1.45)

0.0037
(0.16)

0.0253**
(2.11)

0.0013
(0.06)

0.004
(0.17)

0.0259**
(2.19)

0.0236**
(1.98)

CFit

-0.2085***
(-9.76)

-0.2099***
(-9.81)

0.0788***
(4.41)

0.0813***
(4.55)

-0.1674***
(-10.04)

0.0081
(0.69)

-0.1679***
(-10.09)

-0.1684***
(-10.12)

0.0085
(0.73)

0.0103
(0.88)

GROWTHit

0.004
(1.07)

0.0047
(1.24)

-0.0001
(-0.03)

0
(-0.00)

0.0097***
(3.26)

0.0013
(0.63)

0.0075**
(2.49)

0.0082***
(2.75)

0.0025
(1.21)

0.0023
(1.11)

YEAR YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

INDUSTRY YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

F值 59.2*** 58.6*** 98.7*** 99.3*** 90.5*** 92.9*** 87.7*** 87.7*** 92.4*** 91.9***

Adjusted R2 0.313 0.311 0.529 0.53 0.411 0.514 0.414 0.414 0.524 0.523

观测值 5745 5745 3908 3908 5745 3908 5745 5745 3908 3908

注：表中所有括号内值为t统计值；“***”、“**”、“*”分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。
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稳健性检验的结果。综合上述结果可知，前文研究结论是

十分稳健的。

结论
本文通过检验上下游企业议价能力、产品独特性如何

影响企业商业信用，以及上下游企业议价能力和商业信用

之间的关系如何受产品独特性的影响，为研究供应链关系

对商业信用的影响提供了一个新视角。本文构建了一个包

含2009~2015年中国A股制造业上市公司的非平衡面板数

据，实证检验了上下游企业议价能力、产品独特性对企业

商业信用的影响。研究发现：(1)当客户议价能力越强时，

为了防止主要客户流失对企业产生的风险，企业愿意向下

游客户提供更多商业信用以锁定现有客户；当供应商议

价能力越强时，企业转换供应商对供应商产生的威胁较

小，供应商提供商业信用的意愿降低。(2)产品独特性越

强时，企业与客户和供应商间相互依赖程度更高，此时

企业愿意通过提高商业信用进行关系承诺，表达企业与

客户保持长期稳定合作关系的意愿。同理，供应商也愿

意提高商业信用表达与下游企业保持稳定合作关系的意

愿。(3)上下游企业议价能力和商业信用之间的关系受产
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品独特性的影响，产品独特性越强，客户恶意拖欠供应

商债款的动机降低，企业会向集中度高的客户提供更多

商业信用；产品独特性越强，供应商与客户间关系越紧

密，从而削弱供应商的议价能力，供应商愿意向下游企

业提供商业信用以确保下游企业的流动性。

在市场竞争程度日益加剧的情况下，企业的商业信

用不仅受到市场竞争程度的影响，同时受到上下游企业

间议价能力的影响。并且在企业与供应商和客户的谈判

过程中，企业产品的性质也是影响供应链企业间谈判结

果的重要影响因素。当企业面临议价能力较强的供应商

与客户时，企业应通过生产替代性小的产品增强企业与

客户、供应商间关系，通过从供应链间单纯的博弈关系

转向构建互利互惠的合作关系，增加企业的市场竞争能

力，并且通过制定互利的商业信用契约提升整个供应链

的市场竞争力。                                                               ■
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