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［摘　 要］供应链竞争环境下，供应商—客户关系是把“双刃剑”，企业可以通过积极的理财政策加以应对。本
文基于买方的视角，理论分析与实证考察了供应商关系对企业现金持有政策的影响及其具体作用机理。研究发

现，随着供应商关系紧密程度的增加，企业将持有较多的现金，且主要基于关系承诺动机，而非预防动机。相比市

场地位较高企业和政府控股企业，供应商关系更能激发市场地位较低企业和非政府控股企业的关系承诺动机进而

使其持有更多的现金。
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一、引言

企业经营实践近期的两个走势引发了供应商—客户关系的普遍性与重要性：其一是垂直一体化

程度的下降和产业多元化催生了一系列新型的供应商—客户关系，其二是许多企业开始从单一基于

价格进行交易对象选择，转向聚焦少数核心交易对象以建立持久性的交易关系，进而激励团队合作、

培养创新能力和提升产品质量［１ ２］。管理领域内的相关研究发现，鉴于供应商—客户关系的持久性以

及往往以隐形契约为基础，使得供应商—客户关系是把“双刃剑”：有利的一面包括高价值信息（ｖａｌｕ
ａｂｌｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ）的分享、关系专有资产投入带来的利益共享、存货管理效率的提升以及不确定性的减
少等［３ ４］；不利的一面主要表现在隐形契约更多是依靠双方企业间的信任与承诺，交易对方无需作出

法律上的保证，一旦交易对方机会主义行为引发关系终止时，企业关系专有资产便会遭受重大价值贬

损，甚至会引发企业的经营危机。

现实的企业理财实务中，现金一方面作为企业与供应商 ／客户的交易媒介，最具流动性和普遍接
受性，是企业履约能力的直接展示，另一方面是企业应对未来现金流不确定性冲击的有力工具，鉴于

此，企业是否会采用积极的现金持有政策以应对供应商—客户关系影响的双面性呢？Ｉｔｚｋｏｗｉｔｚ 基于
卖方的视角，考察了客户关系对企业现金持有水平的影响，研究发现客户关系的存在激发了企业的预

防动机，进而对企业现金持有具有显著的正向影响［５］。然而，相关研究发现，由于企业买方与卖方地

位的差异，导致供应商关系与客户关系对企业的影响存在不对称性［６ ７］。一方面，相比供应商关系，客

户关系的终止对企业现金流的冲击更为直接，更为严重。另一方面，供应商关系处于企业价值链的开

端，而客户关系处于企业价值链的末端。客户关系的直接经济后果包括带来利润、生产能力的利用，

以及使企业免于危机的保证功能，企业关系价值感知较为显著；而供应商关系的直接收益分布于企业
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价值链的各环节，企业关系价值感知较弱。鉴于此，基于买方的视角，供应商关系是否会对企业的现

金持有政策产生显著的影响呢？如果存在，更进一步，其核心作用机理是否有别于客户关系的影响机

理呢？该问题的回答不仅有助于更加深入理解供应商关系对企业现金持有行为的影响，同时还拓展

和丰富了现金持有动机的理论研究和经验研究。

二、理论分析与假说提出

在激烈的产品市场竞争中，供应商关系已成为企业获取市场竞争优势的致胜“法宝”。首先，供

应商关系有助于企业降低交易成本。其次，供应商关系有助于确保企业原材料的质量，进而提高企业

产品生产效率和质量，提升企业产品市场竞争优势。再次，企业与供应商关系较为紧密时，供应商会

愿意选择特定的调整，包括对企业的非预期需求做出灵活的响应，使企业能够迅速地对市场需求做出

反应，进而占领市场。

面对供应商关系的积极影响，企业巩固与强化其和供应商间关系的动机较为强烈。组织间关系

研究认为，承诺能够作为一种强有力的信号来影响关系的发展过程，有助于引发关系成功的合作行

为，进而提高双方的效率、生产力和关系效果［８］。基于融资政策的利益相关者理论，企业可通过增持

现金的保守型融资策略对其供应商进行关系承诺，以降低企业破产所引发的供应商关系专有资产价

值遭受贬损的可能性，表达企业与供应商保持长期稳定关系的意愿，以获取供应商更多的互惠性行为

（包括更多的关系专有资产投入、更为优惠的交易条款等）。同时，企业的买方地位还有助于进一步

强化现金持有的关系承诺效力。在二者交易过程中，卖方地位的供应商销售产品获取现金流入，而买

方地位的企业通过支付现金采购原材料，因此，供应商较为看重企业的货款支付能力。作为最具流动

性和普遍可接受性的现金资产，是企业履约能力的直接展示，因此，企业通过现金持有做出的关系承

诺更易被供应商所感知，现金关系承诺的效力更易发挥。另外，在企业与供应商间关系中，作为卖方

的供应商对关系价值的感知更为明显，关系终止对其现金流的冲击更为直接、更为严重。这种情形

下，供应商的关系承诺需求较为强烈，企业以现金持有方式做出承诺易被供应商所感知。鉴于此，随

着企业与供应商关系强度增加，企业可能会基于关系承诺动机而持有较多的现金。

现实中，供应商关系是把“双刃剑”，在发挥积极影响的同时，还会带来一定的负面影响。一方

面，当关系供应商销售收入占企业采购成本比例较大时，供应商的丧失可能会引发企业生产的停滞。

即使存货的缓冲作用使得其对企业销售端的短期冲击有限，但可能会使企业丧失抢占市场的先机。

另一方面，如果企业投入大量的关系专有资产，那么供应商关系的终止会引发企业大量的转移成本，

包括关系专有资产的贬损。另外，由于关系专有资产自身的专有属性，流通性较差，很难通过流通或

抵押给企业带来融资便利，会进一步加重企业面临的融资约束。总之，鉴于紧密的供应商关系会增加

企业未来现金流的不确定性以及财务风险发生的概率，企业可能会出于预防动机增加现金持有。综

上，供应链竞争环境下，无论基于关系承诺动机还是预防动机，供应商关系较为紧密的企业倾向于持

有较多的现金。为此，本文提出假说 １。
假说 １：随着供应商关系紧密程度的增加，企业会持有更多的现金。
Ｉｔｚｋｏｗｉｔｚ指出，尽管基于现金持有的预防动机理论和关系承诺动机理论，供应商关系均对企业现

金持有具有显著的正向影响，但二者的作用机理相差较大［５］。一方面，基于关系承诺动机，企业现金

持有的直接受益人为供应商；基于预防动机，企业现金持有的直接受益人为企业自身。另一方面，基

于关系承诺动机，企业持有现金是为了向供应商证明，其不会由于供应商的流失或者更为一般的经济

环境变化而发生财务危机或宣布破产；基于预防动机，企业持有较多现金就是为了规避核心供应商流

失所引发的风险。因此，承继假说 １，如果供应商关系紧密程度对企业现金持有水平具有显著的正向
影响，那么究竟是预防动机还是关系承诺动机在发挥主导作用呢？

我们认为，中国制度环境下，供应商关系主要激发企业的关系承诺动机、而非预防动机进而作用
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于其现金持有水平。首先，伴随着中国经济市场化改革的推进，中国多数产品市场已是买方市场，供

应商关系的终止给企业带来的经营风险较小，弱化了作为买方企业的预防动机，同时强化了作为卖方

的供应商寻求关系承诺的需求。其次，伴随着中国法制化进程的推进程度，使用正式契约来治理企业

间交易活动变得较为普遍［９］，但由于法制环境尚在完善中，这种治理方式依然会带来较大成本，关系

治理较低的成本使其优于法律治理。因此，关系在中国企业交易过程中的重要性会激发企业基于关

系承诺动机持有更多现金。再次，转型加新兴下的中国经济给企业交易活动带来了较大的不确定性，

包括产品市场和政府管制的不确定性。高度不确定性的外部环境中，供应商关系赋予了供应链合作

伙伴（ｃｈａｉｎ ｐａｒｔｎｅｒｓ）战略灵活性和组织敏捷性，进而更有利于企业在这种环境中成功，这会进一步激
发企业的关系承诺动机以维持与巩固供应商关系。

借鉴 Ｉｔｚｋｏｗｉｔｚ的研究设计，本文引入产品的耐用品特征来识别供应商关系影响企业现金持有的
主导作用机理［５］。相比耐用品企业，虽然易耗品企业的供应商不需要进行较多关系专有资产的投入，

但一旦双方关系终结，供应商由于流失客户的概率较高而导致其面临的不利现金流冲击更大，而企业

可以从其他供应商那里采购相同的零部件。因此，如果企业持有现金的动机是为了向供应商进行关

系承诺，那么，对易耗品生产企业而言，随着其与供应商关系紧密程度的增加，企业基于关系承诺动机

应持有较多的现金。相比，如果企业基于预防动机持有更多的现金，由于易耗品企业的供应商提供的

是通用性原材料，一旦供应商终止关系，则企业可以转向其他供应商进行采购。这种情形下，企业的

预防动机较弱，进而使得易耗品企业的供应商关系紧密程度对其现金持有水平的影响有限。基于该

推理，本文提出假说 ２。
假说 ２：随着供应商关系紧密程度的增加，企业主要基于关系承诺动机而持有更多的现金，使得

供应商关系紧密程度对易耗品企业现金持有水平具有显著的正向影响。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

考虑到中国上市公司于 ２００１ 年开始披露前 ５ 大供应商的采购数据，以及滞后 ２ 期数据的需要，
文章选取 ２００３—２０１２ 年间的制造业上市公司作为研究样本①。鉴于代码为 Ｃ９ 的其他制造业所界定
的行业并不明确，本文将该类行业所属的样本公司予以剔除［１０］，然后再剔除数据缺失值样本，最终获

得 ３６８９ 个公司年的非平衡面板数据，所得样本的行业分布如表 １ 所示。实证研究中涉及的财务数据
来自 ＲＥＳＳＥＴ数据库，使用 ＳＴＡＴＡ １１． ０ 进行相应的实证分析。

表 １　 样本行业分布表

　 　 　 年度

　 　 　 行业
２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

Ｃ０ －食品、饮料 ３０ ３６ ２１ １８ ２１ １８ １４ ４２ ２６ ３１
Ｃ１ －纺织、服装、皮毛 １７ ２２ １７ １４ １２ １６ １２ ３０ １８ ２９
Ｃ２ －木材、家具 １ ２ ２ １ ２ ２ ２ ６ ２ ０
Ｃ３ －造纸、印刷 １３ １０ １０ ９ ８ ７ ９ ２５ ９ １５
Ｃ４ －石油、化工、塑料 ７１ ７７ ５７ ４３ ５０ ４７ ３９ １１８ ７８ １１６
Ｃ５ －电子 ２２ ２７ ２０ １５ １４ １９ １７ ５１ ４０ ５４
Ｃ６ －金属、非金属 ６３ ６９ ３９ ２８ ３８ ３３ ３６ ９９ ７５ ９２
Ｃ７ －机械、设备、仪表 １０６ １２７ ８８ ６９ ７１ ７３ ７４ ２０３ １５９ ２１０
Ｃ８ －医药生物制品 ４４ ５３ ２９ ２２ ２９ ２３ １８ ６３ ４１ ６１
　 　 　 小计 ３６７ ４２３ ２８３ ２１９ ２４５ ２３８ ２２１ ６３７ ４４８ ６０８
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①本文之所以选择制造业，首先在于供应商关系会受到行业特征影响，现有研究往往聚焦于制造业；其次，制造业竞争激烈，较为
重视供应商关系的培育；最后，制造业上市公司数量占比较高，可确保分析的代表性。
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（二）测试变量的操作性计量

１． 企业现金持有指标
现有研究文献中，现金持有水平的操作性计量方式主要包括三种［５］：（１）（货币资金 ＋交易性金

融资产）／总资产；（２）（现金 ＋现金等价物）／总资产；（３）（现金 ＋现金等价物）／（总资产 －现金及现
金等价物）。基于流动性的视角，货币资金及交易性金融的定义更为宽泛，文章采用该计量方式作为

企业现金持有的计量指标（Ｃａｓｈｉｔ）。当然，使用另外两种计量方式并不影响论文的研究结论。
２． 供应商关系指标
现有的财务研究领域中，往往以企业的采购行为依赖于少部分核心供应商的程度作为标准，来判

断企业是否存在供应商关系，或者供应商关系强度［５］。通过查阅中国上市公司年报发现，国内许多

企业披露了 ５ 大供应商的信息，但基本都是以汇总的方式披露。借鉴林钟高等的研究设计，本文采用
上市公司向前 ５ 名供应商采购额占年度采购总额的比例作为企业与其核心供应商关系强度的替代变
量（Ｒｓｕｐｉｔ－１）

［１１］。管理领域内的相关文献认为，紧密的供应商关系不但表现为双方企业间的交互强

度，还应表现出一定的稳定性［１２］。因此，本文同时选择交互强度和稳定性两个维度以更为精细地刻画

供应商关系。其中，关系稳定性变量选择３年间 Ｒｓｕｐｉｔ－１的标准差率（标准差 ／ 平均值）指标。按照交互
强度指标 Ｒｓｕｐｉｔ－１ 和标准差率指标的行业年度中位数将样本划分为四组，即高强度—高稳定组，高强
度—低稳定组，低强度—高稳定组，以及低强度—低稳定组。本文将高强度—高稳定组的样本界定

为供应商关系紧密组（ＤＲｓｕｐｉｔ－１），将 ＤＲｓｕｐｉｔ－１ 赋值为 １；将其他三组样本界定为供应商关系松散组，
ＤＲｓｕｐｉｔ－１ 赋值为 ０，进行稳健性检验。
３． 耐用品行业（Ｅｎｄｕｒ）的划分
本文参照 Ｉｔｚｋｏｗｉｔｚ针对美国行业标准，将制造业划分为耐用品行业（ＳＩＣ ｆｒｏｍ ３４００ ｔｏ ３９９０）和易

耗品行业（ＳＩＣ ｆｒｏｍ ２０００ ｔｏ ３３９０）［５］。借鉴该划分标准，本文将电子业（Ｃ５）和机械设备仪表业（Ｃ７）
作为耐用品行业，其他行业则作为易耗品行业。

（三）研究模型设定

基于上述变量设计，借鉴现金持有影响因素的已有研究，本文构建模型（１）进行假说 １ 的检验，
具体如公式（１）所示。基于假说 １的预期，模型（１）中 Ｒｓｕｐｉｔ－１ 的回归系数 β１ 应显著为正。需要说明的
是，供应商关系有可能通过节约企业的采购成本和存货管理成本，增加对企业的商业信用，或者降低

企业的售后服务成本，进而影响企业的现金持有水平。因此，加入前期经营活动自由现金流（ＣＦ）、企
业商业信用净额（Ｔｒａｃｒｅｄｉｔ）以及营销费用（ＳＥ）等控制变量，以控制供应商关系借助这些渠道进而作
用于企业的现金持有。

Ｃａｓｈｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｒｓｕｐｉｔ －１ ＋ β２Ｌｅｖｉｔ－１ ＋ β３ＣＦｉｔ－１ ＋ β４ΔＳａｌｅｇｒｏｗｔｈｉｔ－１ ＋ β５Ｔｒａｃｒｅｄｉｔｉｔ－１ ＋ β６ＳＥｉｔ－１ ＋
β７Ｄｉｖｉｔ－１ ＋ β８ Ｉｎｖｅｓｔｉｔ－１ ＋ β９Ｌｎａｓｓｅｔｉｔ－１ ＋ β１０Ａｄｍｉｔ－１ ＋ β１１Ｔｏｐ１ ｉｔ －１ ＋ β１２ Ｉｎｔｒａｄｅｉｔ－１ ＋ β１３Ｓｔａｔｅｉｔ－１ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｉｎｄｕｓ
＋ εｉｔ （１）
本文对假说 ２ 的检验则基于模型（１），引入耐用品虚拟变量 Ｅｎｄｕｒｉｔ－１，将样本划分为易耗品组

（Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ ＝ ０）和耐用品组（Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ ＝ １），主要考察易耗品组（Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ ＝ ０）的回归结果。如果易
耗品组（Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ ＝ ０）的Ｒｓｕｐｉｔ－１回归系数 β１显著为正，则表明供应商关系主要激发企业的关系承诺
动机进而作用于其现金持有水平；如果回归系数 β１ 不显著，则表明供应商关系主要激发企业的预防
动机进而作用于其现金持有水平。

因变量、自变量及其控制变量的定义与计算具体如表 ２ 所示。
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表 ２　 主要变量符号、名称与定义

变量类型 变量符号 变量名 变量定义

因变量 Ｃａｓｈｉｔ 企业持有现金水平 企业期末现金持有与可交易性金融资产之和除以期末总资产

自变量

Ｒｓｕｐｉｔ－１ 供应商关系 １ 上市公司向前 ５ 名供应商采购之和占年度采购总额的比例
ＤＲｓｕｐｉｔ－１ 供应商关系 ２ 高强度—高稳定组企业赋值为 １，否则赋值为 ０
Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ 耐用品特征 上市公司如属于电子业（Ｃ５）和机械设备仪表业（Ｃ７）则赋值为 １，否则为 ０

控制变量

Ｌｅｖｉｔ－１ 资产负债率 期初总负债与期初总资产的比率

Ｉｎｖｅｓｔｉｔ－１ 投资支出 构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 ／ 年初总资产
ＳＥｉｔ－１ 销售费费率 前期销售费用 ／ 主营业务收入
Ｄｉｖｉｔ－１ 现金股利支付 前期若发生现金股利支付，赋值为 １，否则为 ０

Ｔｒａｃｒｅｄｉｉ ｔｔ－１ 供应商商业信用 （期初应付账款 － 期初应收账款）／ 年初总资产
Ｌｎａｓｓｅｔｉｔ－１ 公司规模 期初总资产账面值的自然对数

ΔＳａｌｅｇｒｏｗｔｈｉｔ－１ 产品市场业绩 前期主营业务收入增长率

ＣＦｉｔ－１ 净现金流 前期经营净现金流量 ／ 年初总资产
Ａｄｍｉｔ－１ 管理费费率 前期管理费 ／ 前期主营业务收入
Ｔｏｐ１ ｉｔ－１ 第 １ 大股东持股比例 期初第 １ 大股东持有的股票数量占总股本的比例
Ｉｎｔｒａｄｅｉｔ－１ 关联方采购占比 前期关联方采购商品与劳务之和 ／ 主营业务成本

四、实证结果与分析

（一）描述性统计与分析

表 ３　 主要变量描述性统计表

变量 最小值 均值 中位数 最大值 标准差 样本量

Ｃａｓｈｉｔ ０． ０００ ０． １８４ ０． １４４ ０． ８７８ ０． １３７ ３６８９
Ｒｓｕｐｉｔ－１ ０． ０００ ０． ３６６ ０． ２８０ １． ０００ ０． ２０１ ３６８９
ＤＲｓｕｐｉｔ－１ ０． ０００ ０． ２７７ ０． ０００ １． ０００ ０． ４５５ ３３９４
Ｌｅｖｉｔ－１ ０． ０１３ ０． ４６８ ０． ４５３ １１． ９６７ ０． ３４３ ３６８９
Ｉｎｖｅｓｔｉｔ－１ ０． ０００ ０． ０７２ ０． ０５４ ０． ５４５ ０． ０６４ ３６８９
ＳＥｉｔ－１ ０． ０００ ０． ０６６ ０． ０４３ ０． ８８３ ０． ０７２ ３６８９
Ｄｉｖｉｔ－１ ０． ０００ ０． ６２０ １． ０００ １． ０００ ０． ４８５ ３６８９

Ｔｒａｃｒｅｄｉｔｉｔ－１ － ０． ５１０ － ０． ００９ － ０． ０１６ ０． ９９７ ０． １２９ ３６８９
ＣＦｉｔ－１ － ５． ６３３ － ０． ０４３ ０． ００８ ０． ９１２ ０． ２２０ ３６８９
Ａｄｍｉｔ－１ － ０． ０８６ ０． １１９ ０． ０７０ １００． ７１３ １． ６６２ ３６８９
Ｔｏｐ１ ｉｔ－１ ０． ０３６ ０． ４０１ ０． ３９０ ０． ９９０ ０． １５９ ３６８９
Ｌｎａｓｓｅｔｉｔ－１ １７． ６６３ ２１． ４１８ ２１． ２０５ ２６． ４８７ １． ０７７ ３６８９
Ｉｎｔｒａｄｅｉｔ－１ ０． ０００ ０． ０４１ ０． ０００ ７３４． １８５ ０． １０１ ３６８９
Ｓｔａｔｅｉｔ－１ ０． ０００ ０． ５５１ １． ０００ １． ０００ ０． ４９７ ３６８９
Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ ０． ０００ ０． ３９６ ０． ０００ １． ０００ ０． ４８９ ３６８９

表 ３ 列示了主要变量描述性统计结
果。从描述性统计结果看出，Ｃａｓｈｉｔ 的均值
为 １８． ４％，表明现金资产在上市公司总资
产中的相对重要性。基于 Ｃａｓｈｉｔ 等主要变
量的均值与标准差来看，部分连续性变量

变化较大，可能存在着极端值。为此，将连

续型变量统一进行０ － １％ 至９９％—１００％
的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，以剔除极端异常值的影
响。另外，通过计算主要变量相关系数发

现，在未控制其他变量的影响下，现金持有

水平（Ｃａｓｈｉｔ）与供应商关系（Ｒｓｕｐｉｔ－１ 和
ＤＲｓｕｐｉｔ－１）相关度至少在 １％ 的水平内显
著为正，初步与假说 １ 相一致。另外，供应
商关系（Ｒｓｕｐｉｔ－１ 和 ＤＲｓｕｐｉｔ－１）与控制变量

的相关系数较低，该变量与 Ｉｎｔｒａｄｅｉｔ－１ 相关系数最高，仅为 ０． １７４，表明回归方程中的核心解释变量多
重共线程度相对较轻（限于篇幅，未予报告）。

（二）假说 １ 多元回归检验与分析
假说１的实证检验结果如表４所示。列（１）列示了以Ｒｓｕｐｉｔ－１作为自变量的多元回归结果，Ｒｓｕｐｉｔ－１

回归系数为０． ０２４，在５％ 水平内显著为正，支持了假说１。列（２）以ＤＲｓｕｐｉｔ－１作为自变量，ＤＲｓｕｐｉｔ－１回
归系数依然显著为正，回归结果保持稳定。为了减轻内生性问题，同样以 Ｒｓｕｐｉｔ－２ 作为 Ｒｓｕｐｉｔ－１ 工具变
量，具体如列（３）所示。由１ｓｔ回归结果可见，Ｒｓｕｐｉｔ－２和Ｒｓｕｐｉｔ－１高度相关，表明了供应商关系的持续性
特征，２ｓｔ回归结果则显示，回归系数在 １０％ 水平内显著为正，继续支持了假说 １，即供应商关系会激
发企业的关系承诺动机和（或）预防动机，进而使企业持有更多的现金。为了减轻遗漏的行业层面因
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王　 勇，刘志远：供应商关系与企业现金持有

素所引起伪回归问题以及模型中相关变量间的多重共线性问题，本文对连续型变量进行行业中位数

调整，然后重新进行回归，回归结果具体如列（４）所示，Ｒｓｕｐｉｔ－１ 回归系数依然显著为正，继续支持了
假说 １。

表 ４　 假说 １ 的多元回归结果

（１） （２）
（３）

１ｓｔ ２ｓｔ
（４）行业调整

Ｒｓｕｐｉｔ－１
０． ０２４
（２． ４２）

０． ０３０
（１． ８７）

０． ０２４
（２． ４１）

ＤＲｓｕｐｉｔ－１
０． ０１３
（２． ９４）

Ｌｅｖｉｔ－１
－ ０． ２２７
（－ １９． １５）

－ ０． ２２３
（－ １８． ０５）

－ ０． ０１１
（－ ０． ７５）

－ ０． ２２７
（－ １７． ９７）

－ ０． ２２５
（－ １９． ０８）

ＣＦｉｔ－１
－ ０． １７６
（－ １３． ０４）

－ ０． １８０
（－ １２． ０１）

－ ０． ０２０
（－ １． ２０）

－ ０． １７６
（－ １１． ９５）

－ ０． １７５
（－ １３． ０１）

ΔＳａｌｅｇｒｏｗｔｈｉｔ－１
０． ０２８
（４． ３３）

０． ０２８
（４． １１）

－ ０． ００２
（－ ０． １８）

０． ０３０
（４． １９）

０． ０２８
（４． ２８）

Ｔｒａｃｒｅｄｉｔ－１
０． ２３６
（１２． ９５）

０． ２４２
（１２． ６９）

０． ０１２
（０． ４７）

０． ２４０
（１２． ２５）

０． ２３２
（１２． ６８）

ＳＥｉｔ－１
０． １６５
（４． ３３）

０． １９１
（４． ８６）

－ ０． ０６５
（－ １． ２９）

０． １８６
（４． ４１）

０． １５３
（４． ０５）

Ｄｉｖｉｔ－１
０． ０２９
（６． ９０）

０． ０２７
（６． ３７）

０． ００６
（１． ００）

０． ０２６
（５． ８７）

０． ０２９
（６． ９７）

Ｉｎｖｅｓｔｉｔ－１
－ ０． ３９５
（－ １２． ６８）

－ ０． ３７９
（－ １１． ７９）

０． ０４９
（１． ０７）

－ ０． ３８８
（－ １１． ２２）

－ ０． ４０２
（－ １２． ８８）

Ｌｎａｓｓｅｔｉｔ－１
－ ０． ００９
（－ ４． ７３）

－ ０． ００９
（－ ４． ２７）

－ ０． ０１４
（－ ５． ００）

－ ０． ００９
（－ ４． ３０）

－ ０． ００９
（－ ４． ５３）

Ａｄｍｉｔ－１
－ ０． ０４３
（－ １． ２３）

－ ０． ０２３
（－ ０． ６１）

－ ０． １３６
（－ ２． ８７）

－ ０． ０２５
（－ ０． ６０）

－ ０． ０２５
（－ ０． ７１）

Ｔｏｐ１ ｉｔ－１
０． ０８５
（６． ６６）

０． ０８２
（６． １０）

－ ０． ０３１
（－ １． ７０）

０． ０９０
（６． ４０）

０． ０８２
（６． ４１）

Ｉｎｔｒａｄｅｉｔ－１
－ ０． ０３０
（－ ２． １１）

－ ０． ０１７
（－ １． １７）

０． １５５
（７． ４４）

－ ０． ０２０
（－ １． １９）

－ ０． ０３１
（－ ２． １７）

Ｓｔａｔｅｉｔ－１
－ ０． ０２９
（－ ７． ３７）

－ ０． ０３２
（－ ７． ７４）

－ ０． ０１０
（－ １． ６３）

－ ０． ０３２
（－ ７． ４２）

－ ０． ０３０
（－ ７． ４９）

Ｒｓｕｐｉｔ － ２
０． ６５０
（４８． ８０）

常数项
０． ４２３
（１０． ２７）

０． ４０７
（９． ７８）

０． ３７９
（６． ５０）

０． ４０７
（８． ８３）

０． ０４０
（４． ０８）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓ 控制 控制 控制 控制

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ３９８６ ０． ３９２３ ０． ５２０８ ０． ４０４８ ０． ７３０８
样本量 ３６８９ ３３９４ ３２１８ ３２１８ ３６８９

　 　 注：表中列示了基于面板异方差稳健标准误进行异方差修正后的结果，括号内列示的为 ｔ值，、和各自所代表的显著性
水平为 １％、５％和 １０％。下同。

（三）假说 ２ 多元回归检验与分析
假说 ２的多元回归检验结果如表 ５所示。无论以 Ｒｓｕｐｉｔ－１（Ｐａｎｅｌ Ａ所示），还是 ＤＲｓｕｐｉｔ－１ 作为自变

量（Ｐａｎｅｌ Ｂ所示），抑或是 Ｒｓｕｐｉｔ－２ 作为工具变量采用 ２ＳＬＳ 进行回归（Ｐａｎｅｌ Ｃ 所示），易耗品组
（Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ ＝ ０）的回归系数均显著大于 ０，与假说 ２ 相一致，即供应商关系主要影响企业关系承诺动
机进而作用于其现金持有水平。相比易耗品企业，耐用品企业往往进行了较多的关系专有资产投入，

这部分关系专有资产发挥了一定的关系承诺作用，弱化了企业采用现金持有方式进行关系承诺的效

力和意愿，进而使得供应商关系对耐用品企业现金持有水平的影响不显著。综上表明，供应商关系主
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要通过影响企业的关系承诺动机进而作用于其现金持有水平，有别于客户关系影响企业现金持有

（主要激发企业的预防动机）的作用机理。

表 ５　 主导动机的多元回归检验结果

模型

Ｐａｎｅｌ Ａ Ｐａｎｅｌ Ｂ Ｐａｎｅｌ Ｃ ２ＳＬＳ ２ｓｔ
（１）

Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ ＝ ０
（２）

Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ ＝ １
（３）

Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ ＝ ０
（４）

Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ ＝ １
（５）

Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ ＝ ０
（６）

Ｅｎｄｕｒｉｔ－１ ＝ １

Ｒｓｕｐｉｔ－１
０． ０３０
（２． ２４）

０． ０２３
（１． ５１）

ＤＲｓｕｐｉｔ－１
０． ０１６
（２． ９４）

０． ００８
（１． ２１）

Ｒｓｕｐｉｔ－２
０． ０３７
（１． ７２）

０． ０２４
（０． ９６）

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ３８９３ ０． ３９１３ ０． ３８１５ ０． ３８５４ ０． ３９３５ ０． ４０２２
样本量 ２２３０ １４５９ ２０４５ １３４９ １９３２ １２８６

　 　 注：表中为省略相关控制变量后的回归结果。下同。

五、进一步分析

（一）基于企业产品市场地位的拓展性分析

当前中国的买方市场环境下，供应链权力普遍下移，作为买方的企业处于优势地位，上游的供应

商处于劣势地位。尤其当企业的产品市场份额较大时，企业的产品市场竞争实力较强，在下游行业中

占据一定的主导地位。较大产品市场份额意味着较大的原材料需求规模，企业与其上游供应商的议

价能力更强。这种情形下，更为依赖企业的供应商就不得不主动适应企业的行为，包括进行更高水平

的关系专有资产投入，自身生产流程的调整等，以维持其与企业间的关系。处于强势地位的企业可借

助关系不对称所赋予的权力来进行价值攫取，如签订排他性协议、推迟应付账款偿付等，且无须担心

弱势供应商的反击。鉴于此，本文预期，随着企业产品市场地位的强化，企业通过现金持有进行关系

承诺以获取互惠性行为的意愿会下降，供应商关系紧密程度对企业现金持有水平的正向影响将被

弱化。

本文借鉴张益明的研究设计［１３］，基于反映企业市场竞争地位的勒纳指数（Ｌｅｎｅｒ ｉｎｄｅｘ）的通常计
量方式，以主营业务收入毛利率（即 １ 减去主营业务成本占主营业务收入比率）作为企业市场地位的
计量指标。在此基础上，引入哑变量 ＤＰｏｓｉｔ－１，界定当企业主营业务收入毛利率高于同期行业年度中
位数时，则 ＤＰｏｓｉｔ－１ 赋值为 １，表明企业具有较强的市场竞争地位；否则 ＤＰｏｓｉｔ－１ 赋值为 ０，表明企业具
有较弱的市场竞争地位。基于模型（１），引入 ＤＰｏｓｉｔ－１ 和 Ｒｓｕｐｉｔ－１ 交乘项进行多元回归检验，具体回归
结果如表６ Ｐａｎｅｌ Ａ中的列（１）所示。结果显示，Ｒｓｕｐｉｔ－１回归系数显著为正，而ＤＰｏｓｉｔ－１和Ｒｓｕｐｉｔ－１交乘
项回归系数显著为负，与预期相一致。列（２）和列（３）列示了以ＤＲｓｕｐｉｔ－１作为自变量和２ＳＬＳ的回归结
果，结果保持稳定。

（二）基于企业政府控股特性的拓展性分析

基于微观层面的视角，组织间关系的建立往往通过两个途径：先天承继与后天形成。前者是通过

组织自身的截面特性来赋予，后者则是组织自身在发展过程中通过社会互动与交往来形成的［１４］。国

有企业的政府控股属性就赋予了企业与政府间的先天承继关系，而企业与供应商间关系则归属于后

天形成的关系。已有研究发现，先天承继的关系（如政府控股）会影响企业对后天关系的依赖。Ｐａｒｋ
等实证研究发现，相比国有企业管理者，非国有企业管理者更倾向构建关系网络［１５］。相比非国有企

业，政府控股背景的国有企业经济实力雄厚，独享优惠的政治资源，能够获得绝对份额的金融支持，因

此，国有企业在产品市场竞争中具有较强的垄断力，弱化了其对商业关系网络的依赖。鉴于此，本文
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预期，相比非国有企业，国有企业通过现金持有进行关系承诺以获取互惠性行为的意愿会下降，供应

商关系紧密程度对其现金持有水平的正向影响将被弱化。

表 ６　 拓展性分析的多元回归结果

模型
Ｐａｎｅｌ Ａ Ｐａｎｅｌ Ｂ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｒｓｕｐｉｔ－１
０． ０３８
（２． ９１）

０． ０５１
（３． ３９）

ＤＲｓｕｐｉｔ－１
０． ０２９
（４． １９）

０． ０３４
（４． ９３）

Ｒｓｕｐｉｔ－２
０． ０３４
（２． ４４）

０． ０３６
（２． ９３）

Ｒｓｕｐｉｔ－１ × Ｄｐｏｓｉｔ－１
－ ０． ０２６
（－ ２． ０９）

ＤＲｓｕｐｉｔ－１ × Ｄｐｏｓｉｔ－１
－ ０． ０２９
（－ ３． ６６）

Ｒｓｕｐｉｔ－１ × Ｄｐｏｓｉｔ－１
－ ０． ０２３
（－ １． ７３）

Ｒｓｕｐｉｔ－２ × Ｓｔａｔｅｉｔ－１
－ ０． ０５４
（－ ２． ７８）

ＤＲｓｕｐｉｔ－１ × Ｓｔａｔｅｉｔ－１
－ ０． ０４１
（－ ４． ８０）

Ｒｓｕｐｉｔ－２ × Ｓｔａｔｅｉｔ－１
－ ０． ０２５
（－ １． ６７）

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ３９９４ ０． ３９５０ ０． ４０９８ ０． ４００１ ０． ３９６７ ０． ４０５３
样本量 ３６８９ ３３９４ ３３８０ ３６８９ ３３９４ ３２１８

承袭已有的研究设计，本文引入哑变量 Ｓｔａｔｅｉｔ－１，界定当上市公司期初最终控制人为国资委、中央
部门、地方政府或地方国资委时，则 Ｓｔａｔｅｉｔ－１ 赋值为 １，即该上市公司为政府控股上市公司；否则
Ｓｔａｔｅｉｔ－１赋值为０，为非政府控股公司。基于模型（１），本文引入 Ｓｔａｔｅｉｔ－１和Ｒｓｕｐｉｔ－１交乘项进行多元回归
检验，具体回归结果如表 ７ Ｐａｎｅｌ Ｂ所示。结果显示，无论以 Ｒｓｕｐｉｔ－１（列（４）所示），还是 ＤＲｓｕｐｉｔ－１ 作为
自变量（列（５）所示），抑或是 Ｒｓｕｐｉｔ－２作为工具变量采用２ＳＬＳ进行回归（列（６）所示），供应商关系回
归系数均显著为正，而 Ｓｔａｔｅｉｔ－１ 和 Ｒｓｕｐｉｔ－１ 交乘项回归系数显著为负，与预期相一致。

六、结论与启示

本文基于沪深股票市场 ２００３—２０１２ 年的 Ａ股制造业上市公司的经验数据，以融资决策的利益相
关者理论为基础，理论分析与实证考察了供应商关系对企业现金持有水平及其具体作用机理。研究

发现，随着供应商关系紧密程度的增加，企业将持有更多的现金；基于产品特征影响因素实证分析发

现，供应商关系对易耗品企业现金持有水平具有显著的正向影响，表明供应商关系主要通过激发企业

关系承诺动机、而非预防动机进而作用于其现金持有。相比市场地位较高企业和政府控股企业，供应

商关系更能激发市场地位较低企业和非政府控股企业的关系承诺动机进而使其持有更多的现金。

新兴加转型的中国经济背景下，正式的法律制度正在进一步地修订与完善中，产品市场竞争的日

益激烈以及政府政策的较大不确定性，使得企业与供应商间关系无论是在竞争战略的层面，还是在采

购管理的经营层面均发挥着重要的作用。为此，现实中的许多企业为了安抚其供应商，更有效开展市

场竞争，通过众多的行为方式向供应商展示其“不差钱”。如，为给供应商和入驻商户提供更多安全

感，美团网 ＣＥＯ王兴在媒体沟通会上直接展示公司的银行账户余额。文章采用经验研究的方法证
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实，中国上市公司主要基于关系承诺动机而持有更多的现金。该研究结论启示之于：企业现金持有政

策的制定需要考虑其与上游供应商间的关系，且企业产品市场地位与政府控股特征对此具有重要的

干预与调节作用。
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