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摘要:本文探究了客户进行盈余公告后的市场反应对供应商是否具有传染效应,研究发现:客户公告盈余

后,供应商股价的市场反应与客户股价的市场反应正相关,即客户盈余公告对价值链上的供应商具有纵向传染

效应;客户盈余公告的纵向传染效应受到客户同行业横向传染效应的影响,且方向具有一致性,与同行业企业为

协同关系时这种影响更大;相对于供应商同行业公司的盈余公告,供应商的投资者更关注其客户的盈余公告信

息;营业收入、营业成本变动越大,未预期盈余越高,盈余持续性越强,客户盈余公告对供应商的传染效应越强;

客户供应商关系越紧密,客户盈余公告对供应商的传染效应越强.
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一、引言

传染效应加快了信息的扩散速度,强化了信息经济后果的广度与深度,引起了学者们的广泛关

注.然而现有研究主要探究信息在行业内的传染即横向传染效应[１][２][３][４],而忽视了信息在供应链

上的传染即纵向传染效应.与横向传染效应相比,信息的纵向传染效应有其独特之处.供应链上的

客户和供应商通常有着明晰的契约关系,两者之间为一荣俱荣、一损俱损的利益共同体.密切的经济

关联有助于减轻双方财务压力,改善供应链管理效率,促进产业链整合和信息共享,但与此同时一方

遭受的困境也会波及另一方.这种特殊的组织间关系使信息传染效应的研究有天然优势:其一,客户

供应商之间主要是合作与不合作的关系,若供应链传染效应存在,则传染效应仅有强弱之分,而不像

同行业传染效应中既有正向又有负向以至于传染效应可能被削弱的情况,供应链为信息传染效应提

供了更明晰的研究环境;其二,上下游企业间亲密关系的建立以双方互信互利、长期合作与共同维护

为基础,关系的断裂与转换将面临较大成本,因此上下游企业的关系具有相对稳定性,这使得有关信

息纵向传染效应的研究在较长时期内也能得到相对一致的结论;其三,尽管供应链上的企业,信息披

露具有某些相似性(即纵向相似性),但上下游企业在性质上的差异往往大于同行业企业,且上游企业

３



和下游企业对彼此的重要性不对等,虽然不可能完全避免信息间的互相干扰,但在区分自身信息效应

和传染效应时,相比同行业而言,基于供应链的研究更具优势.
近年来供应链与客户日增的重要性使得信息纵向传染效应越来越受到重视.然而,前人研究均

基于美国成熟资本市场,以季度报告、破产公告作为信息源,且只考察短期市场效应,不一定适用于中

国这种新兴转轨经济和不够成熟有效的资本市场.由于我国市场有效性相对较弱,盈余信息存在漂

移现象[５],即使投资者对客户盈余公告有反应,但是否会反应过度或反应不足尚不得而知,何时发生

市场回调更无法预测,因此国外短期效应检验的方法和结论可能对我国市场并不适用.此外,季度报

告、财务重述等可能是相对干净的特殊信息源,但不是最重要的信息源,这也意味着在相对低效市场

的传染效应可能较弱甚至无法观察;破产公告发生的频率较低,且因其特殊性,其研究结果不能很好

地推广.相对而言,年度盈余信息是最基本的重要信息源,其传染效应更容易观察到.因此,本文基

于供应链上客户供应商关系,考察客户信息对供应商的传染效应.考虑到中国资本市场与美国资本

市场运行效率上的差异,本文试图扩大窗口期考察客户年度盈余公告对供应商股价的传染效应.
本文采用事件研究法,通过观察客户盈余公告是否会对供应商股价产生影响,检验客户盈余信息

在供应链上是否具有传染效应.本研究可能的贡献主要体现在:(１)本文检验了信息纵向传染效应在

中国资本市场的适应性问题,并首次将同行业横向传染效应与供应链纵向传染效应关联起来并对比

两种效应对公司的影响程度,具有明显的创新性;(２)检验发现与国外研究结论不同,年度盈余公告的

纵向传染效应在中国需要更长的反应窗口期,这也进一步反映了中国资本市场成熟度相对于美国资

本市场要弱,运行效率仍有待提高;(３)考察盈余信息特征、供应链关系依赖性、地理距离、产权性质对

纵向传染效应的影响,并对前人研究结论进一步验证.这些结论为我国资本市场上客户盈余公告对

供应商股价的影响提供了证据,丰富了信息传染效应的研究.

二、文献综述与假设提出

(一)文献综述

传染效应是指当某些公司发生不良事件时,与之有关联的其他公司也会出现负面信息[６].

Jorion和Zhang(２００９)研究发现,债务人破产公告引发了市场对债权人风险的普遍担忧,从而导致负

向市场反应及违约风险增加,而且破产公司债务占比越高,债权人受传染的强度越大[７].Mistrulli
(２０１１)研究发现,上市公司或银行发生财务危机时,可能引发其他公司或银行倒闭,而且其关联性随

基本面信息相关性的提高而增强[８].有研究还发现某企业财务重述会导致同行业[９]、相同董事的企

业[１０]、相同审计机构的企业[１１]在股价、盈余管理、盈余质量方面受到影响.此外,由于企业间的普遍

关联性,坏消息的传染效应还易发生在整个市场中甚至全球范围内[１２].由此可以发现,传染效应的

文献多以不良事件作为信息源,研究其对关联企业的负面影响.而本文以企业盈余公告信息作为传

染源,其影响效应既包括正面影响也包括负面影响.
现有大量以公告信息作为传染源的传染效应研究集中于探究同行业内的横向传染效应.因为受

到相同经济、政策环境的影响,同行业企业间存在横向相似性和关联性.Firth(１９７６)发现公司股票

价格会对同行业关联公司的盈余信息产生反应[１].若同行业两家公司盈余的同步性越高,这种传染

效应越强[１３].然而信息在同行业内的传染效应既可能是正向的(同增同减)又有可能是负向的(此增

彼减)[４],这取决于同行业公司间的关系是竞争还是协同[３].例如,在成长型行业,竞争程度相对低,
公司之间协同发展,因此彼此间具有正向影响效应;而在一个竞争型行业中,销售增长主要依靠占

据市场份额,因而一个公司的利好反映了其他公司的失利.然而,同行业中往往既存在竞争又存

在协同的公司关系,信息传染效应的影响则可能会相互削弱甚至抵消.此外,当同行业多家公司

同时期发布业绩预告时,公告之间的相互影响、公司间关系的错综复杂性会影响到传染效应的检

验[１４].而业绩预告、盈余公告的时间又相对集中,公告引发的市场反应可能相互叠加或消减,最终

难以准确地观察到单个公司对同行业公司的影响效应.这些原因会导致信息的横向传染效应存

４



在较大偏误.
近年来,信息纵向传染效应受到重视,这与供应链、客户的重要性以及信息的横向传染效应的固

有缺陷不无关联.Olsen和Dietrich(１９８５)开创性地考察了美国四大零售商的月度销售报告对供应

商股价的影响,并发现供应商股价会对客户月度销售公告做出反应,而且客户与供应商关系越紧密这

种反应越强[１５].Hertzel等(２００８)研究发现,企业破产公告对其上游的供应商和下游的客户具有传

染效应,而且当企业的破产消息对同行业企业产生影响时,其对供应商企业的影响会更加显著[１６].

Pandit等(２０１１)研究了客户季度公告的信息外部性,并发现供应商股价在短窗口内会对客户季度公

告产生反应[１７].此外,财务分析师在进行业绩预测修正时,会将客户和供应商盈余信息以及客户信

息对供应商股价变动的可能影响都考虑在内[１８].Cheng和Eshleman(２０１４)发现在短期内投资者会

对客户盈余过度反应,而之后供应商股价还会发生回转[１９].Madsen(２０１６)则发现,当客户盈余预测

性较强时,更多投资者会开始关注客户信息,而通过客户盈余的市场反应可以预测供应商股价反应,
尤其当投资者对客户信息较为关注时[２０].

综上所述,目前研究供应链纵向传染效应的文献仍不多见,而在中国尚未有此类研究.由于中国

资本市场发展程度和运行效率与美国市场尚有差距,投资者在进行投资决策时是否会考虑供应链信

息,其传染效应的程度、影响因素又如何,尚不得而知.本文以中国上市公司的数据考察了客户盈余

公告对供应商的传染效应,并进一步探究客户盈余公告信息性质及供应链关系对传染效应的影响.
(二)假设提出

供应商与客户是公司重要的利益相关者,他们对公司的战略、经营等方面都具有决定性的影响.
利益相关者理论表明大客户的当期盈余提供了供应商经营状况的重要信息.

首先,对供应商而言,大客户的采购量直接决定其当期经营业绩.客户盈余差、经营状况不佳,反
映出来的是下一年原材料采购数量的下降,可以预测未来供应商业绩也会受到影响.所以,客户的业

绩表现就能直接反映出供应商当期和未来的经营状况,这是客户信息传染得以发生的直接原因.
其次,由于生产经营的特殊需求,或为进一步维持和加强彼此间关系,企业会针对供应链上下游

进行专门投资,这些专用性投资使双方关系断裂、寻求新合作伙伴的转换成本加大,也使上下游企业

在经营管理、财务以及外部影响方面都紧密关联.客户与供应商之间具有一荣俱荣、一损俱损的同步

性,一方遭遇困难必然波及另一方,任何企业都无法独善其身[２１].两者密切的经济关联,加强了传染

效应发生的强度.
最后,客户和供应商之间的经济关联,以及客户盈余信息较低的获取成本,使得客户盈余信息成

为重要的投资决策信息来源[２２].理性供应商投资者会关注客户企业的经营状况,通过其盈余状况对

公司当年及未来经营进行判断和预测.客户发布盈余信息后,投资者通过其修正对公司未来盈余和

现金流的预期,改变对未来不确定性的认知.
据此,提出本文主要假设:客户公布盈余公告后,供应商股价会随着客户股价的反应而反应,且两

者股价的反应正相关.

三、样本选择和研究设计

(一)样本选择

２００７~２０１３年间深沪两市上市公司共计披露了９４８５个供应商和２８７３９个客户① ,通过手工收

集,并将之与上市公司的名称相匹配,得到１５８６组均为上市公司的供应商客户样本,并进行如下处

理:(１)剔除客户与供应商５天内均发布了盈余公告的样本３５０个;(２)由于当年交易日小于估计窗口

期或事件窗口期内交易日不连续,导致无法计算累计异常回报(CAR),因此剔除２０１个无法取得客

户CAR值的样本,２２４个无法取得供应商CAR值的样本,以及４８个客户和供应商CAR均无法取得

的样本,最终得到７６３组观察值.此外,所有变量按１％做 Winsorize缩尾处理以消除极端值的影响.
财务数据来源于国泰安(CSMAR)数据库和万得(Wind)数据库.
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(二)变量与模型

本文研究盈余公告市场反应的传染效应,对于市场反应指标的选取,现有研究采用公告日

[０,＋１]天的经过市场调整的回报率[１７][１９].然而大量研究表明,相对美国市场,中国资本市场的有效

性相对较弱,这意味着在中国资本市场上信息反映到价格上的时间要更长,市场对信息反应过度或不

足、信息漂移现象也更明显,以至于较短窗口的信息反应可能并非真实的情形.另一方面,客户盈余

公告属于专业性公开信息,供应商的投资者需要有较强的专业性才能发现客户盈余公告对供应商的

价值,但中国资本市场上的机构投资者相对较弱,因此也意味着客户盈余公告信息对于供应商投资者

的价值需要更长时间才能发现.综上,在我国年度盈余信息反映到供应商股价中可能需要更长时间,
在相对长的窗口观察年度盈余信息的纵向传染效应更具有合理性.因此,本文采用事件研究法

(eventstudy),以客户盈余公告日作为事件日,并参考于忠泊等的做法[２３],选取了[－５,＋５]共１０天

的窗口作为客户累计异常报酬Cus_CAR的事件窗口,同时考虑到投资者对客户信息的反应延迟,以
[－５,＋１５]共２０天作为供应商市场反应Sup_CAR的事件窗口.

根据Brenner(１９７９)的研究[２４],本文选取市场模型作为股票正常收益率的预测模型,其中日个股

收益率是考虑现金红利再投资的日个股回报,市场收益率选择了考虑现金红利再投资的综合日市场

回报率,并据此计算每个样本公司在事件窗口内的累计异常回报CAR.此外,Campbell等(２０１１)指
出[２５],对于[－３０,＋３０]或以内的事件窗口,估计窗口可以是１２０天或更长,因此本文参照其方法选

取[－２５６,－６]共２５０个交易日作为估计窗口.借鉴前人的研究[１７][１９],设定如下检验模型(１):

Sup_CAR＝a１Cus_CAR＋a２CORR＋a３Cus_BTM＋a４Cus_Beta＋a５Cus_Size＋
a６Cus_Lev＋a７Cus_Insti＋a８Cus_ROA＋a９Sup_BTM＋a１０Sup_Beta＋
a１１Sup_Size＋a１２Sup_Lev＋a１３Sup_Insti＋a１４Sup_ROA＋ε (１)

模型(１)考察了客户公告盈余后其股价反应与同时期供应商股价反应的相关性.其中,客户公告

盈余后公司自身的累计异常回报Cus_CAR为解释变量,客户公告盈余后供应商在特定时期的累计

异常回报Sup_CAR为被解释变量.借鉴Pandit等(２０１１)的研究[１７],模型还控制了公告前一年度客

户和供应商的日个股回报进行Pearson相关性检验后提取出的相关系数CORR,控制CORR以保证

传染效应是由于客户盈余公告事件所引发的而非由两者股价之间固有的某种联系所导致.根据前文

假设,Cus_CAR的系数a１ 即为我们所关注的,若a１ 显著为正,说明客户盈余公告在价值链上对供应

商具有传染效应,并且供应商股价与客户股价反应的方向具有一致性.
参照李常青等(２０１０)及于忠泊等(２０１２)的研究[２１][２６],本文还控制了如下变量:账面市值比

(BTM),即(第t年末的股票价格×流通股数量＋每股净资产×非流通股数量)/账面权益价值;公司

规模(Size),以总市值的自然对数度量;资本结构(Lev),以公司资产负债率衡量;机构持股比率

(Insti),即机构投资者持股占比;总资产收益率(ROA),以净利润/总资产度量.此外,本文还控制了

客户和供应商双方的特征,同时设置年度虚拟变量(Year)和行业虚拟变量(Ind),并对方程做了年度

固定效应与行业固定效应处理.
(三)描述性统计

本文主要利用STATA１３􀆰０软件进行数据分析和处理.表１为主要变量的描述性统计,结果显

示:(１)客户在[－５,＋５]窗口的累计异常回报Cus_CAR[－５,＋５]的均值为－０．００４;将客户累计异

常回报按照是否大于０分为好消息和坏消息两组,好消息组客户累计异常回报Cus_CAR[－５,＋５]pos
的均值为０􀆰０６３,坏消息组客户累计异常回报Cus_CAR[－５,＋５]neg的均值为－０．０５７.(２)供应商

[－５,＋１５]窗口的累计异常回报Sup_CAR[－５,＋１５]的均值为０􀆰００３.将客户的累计异常回报按

照是否大于０分为两组,客户累计异常回报大于０,即客户盈余有好消息时,供应商累计异常回报Sup
_CAR[－５,＋１５]pos的均值为０􀆰０１５;客户累计异常回报小于０,即客户盈余有坏消息时,供应商累

计异常回报Sup_CAR[－５,＋１５]neg的均值为－０．００７.初步验证,盈余公告后客户的市场反应与供

应商的市场反应之间存在正向关联,客户的盈余信息对供应商股价存在影响.(３)客户市值均值为
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２３􀆰１１,大于供应商市值均值２２􀆰２８;客户公司负债率均值为０􀆰５８,高于供应商的０􀆰４６;客户公司成长

性BTM 的均值为０􀆰５６,大于供应商的０􀆰４５.
　表１ 变量描述性统计表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Cus_CAR[－５,＋５] ７６３ －０．００４ ０．０８７ －０．２８２ －０．００７ ０．５７４
Cus_CAR[－５,＋５]pos ３４０ ０．０６３ ０．０７６ ０．０００ ０．０４０ ０．５７４
Cus_CAR[－５,＋５]neg ４２３ －０．０５７ ０．０５０ －０．２８２ －０．０４６ ０．０００
Sup_CAR[－５,＋１５] ７６３ ０．００３ ０．１００ －０．２９８ ０．０００ ０．７６０
Sup_CAR[－５,＋１５]pos ３４０ ０．０１５ ０．１１１ －０．２６０ ０．００６ ０．７６０
Sup_CAR[－５,＋１５]neg ４２３ －０．００７ ０．０８９ －０．２９８ －０．００５ ０．３７７
Cus_Beta ５３６ １．０８０ ０．３００ ０．３８０ １．０８０ １．７５０
Cus_Size ５３６ ２３．１１０ １．６００ ２０．７６０ ２２．７３０ ２７．８５０
Cus_Lev ５３６ ０．５８０ ０．２１０ ０．０８０ ０．６００ ０．９４０
Cus_Insti ５３６ ４８．４９０ ２５．８１０ ０．９００ ４７．８８０ ９８．１３０
Cus_ROA ５３６ ０．０４０ ０．０５０ －０．１４０ ０．０４０ ０．１９０
Sup_BTM ６３８ ０．４５０ ０．３３０ ０．０５０ ０．３７０ １．９５０
Sup_Beta ６３８ １．１６０ ０．２８０ ０．３８０ １．１７０ １．８７０
Sup_Size ６３８ ２２．２８０ １．０１０ ２０．６３０ ２２．１２０ ２５．４２０
Sup_Lev ６３８ ０．４６０ ０．２２０ ０．０５０ ０．４７０ ０．９３０
Sup_Insti ６３８ ３８．９７０ ２４．０６０ ０．３３０ ３９．０６０ ８９．０１０
Sup_ROA ６３８ ０．０５０ ０．０６０ －０．１７０ ０．０４０ ０．２２０

四、客户盈余公告的市场反应对供应商具有传染效应吗

(一)基本回归

表２第(１)至(３)列列示了客户在[－５,＋５]窗口累计超额回报Cus_CAR[－５,＋５]对供应商在

[－５,＋１５]窗口累计超额回报Sup_CAR[－５,＋１５]的回归结果.表２显示:无论是单变量回归还是

同时控制客户和供应商特征,Cus_CAR[－５,＋５]的系数a１ 均显著为正,而且在同时控制供应商与

客户特征后,a１ 的回归系数由０􀆰１５３增加到０􀆰１６６,模型拟合度也由０􀆰０５４提高到０􀆰０６８.这些结果

说明供应商股价在２０天窗口内对客户盈余公告做出反应,客户盈余公告对价值链上的供应商具有传

染效应,而且这种效应受到客户和供应商各自公司特征的影响,本文假设得以验证.
　表２ 盈余公告传染效应基本检验

变量

Sup_CAR [－５,＋１５]

基础回归

未控制客户供应商特征

(１)

控制供应商特征

(２)

控制客户供应商特征

(３)

排除信息干扰

剔除业绩预告

(４)

剔除业绩预告、第一季报

(５)

Cus_CAR[－５,＋５] ０．１５３∗∗∗

(３．８５)
０．１６１∗∗∗

(３．８１)
０．１６６∗∗∗

(３．９０)
０．１９８∗∗

(２．６６)
０．３００∗∗

(２．０４)

CORR ０．０６４∗∗

(２．２８)
０．０５１∗

(１．７３)
０．０６６∗∗

(２．１４)
０．０２４
(１．２２)

０．０６６∗∗

(２．２２)

控制客户特征 No No Yes Yes Yes
控制供应商特征 No Yes Yes Yes Yes
Ind&Year Yes Yes Yes Yes Yes

常数项 －０．０３７
(－０．３２)

０．００３
(０．０２)

０．１４７
(０．８０)

０．０７９
(０．９１)

０．１６０
(１．２４)

N ７６３ ７６３ ７６３ ７５３ ６０２
AdjＧR２ ０．０５４ ０．０６６ ０．０６８ ０．０２０ ０．０２３
F １．９５５ ２．０１８ １．９２３ １．７５９ １．８８４

　　注:括号内的数值是基于异方差稳健标准误的t统计量;∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示１０％、５％和１％的显著性水平.下表同.
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(二)稳健性检验

表２第(４)与(５)列为剔除竞争性信息干扰的稳健性检验.(１)剔除业绩预告的干扰.业绩预告

在盈余公告前公布,会削弱年度盈余公告的市场反应,进而可能减弱客户盈余公告的传染效应.表２
第(４)列剔除了１０家盈余公告前进行了业绩预告的上市公司以排除业绩预告信息市场效应的干扰,
回归结果显示:剔除业绩预告的可能干扰后,Cus_CAR[－５,＋５]的回归系数由０􀆰１６６增加到０􀆰１９８,
而且依旧显著为正,说明业绩预告确实削弱了年度盈余公告的传染效应,剔除干扰能更清楚地观察到

客户年度盈余公告对供应商的传染效应.(２)进一步剔除第一季度报告的干扰.第一季度报告时间

很可能与年度盈余公告相近,因而可能对年度盈余公告的市场效应造成干扰.表２第(５)列在剔除业

绩预告的基础上,进一步剔除１４９家盈余公告前后５日内公告了第一季度报告的公司,以排除第一季

度报告信息的干扰.回归结果显示:进一步剔除第一季度报告的干扰后,Cus_CAR[－５,＋５]的回归

系数由０􀆰１９８增加到０􀆰３００,而且依旧显著为正,表明剔除干扰能更清楚地观察到客户年度盈余公告

对供应商的传染效应.
表３第(１)与(２)列将供应商事件窗口改为[－５,＋５]和[－５,＋１０],结果显示:即使缩短供应商

反应窗口,Cus_CAR[－５,＋５]的回归系数依旧显著为正,说明即使短窗口也能观察到客户盈余公告

对供应商的传染效应.但是与表２中[－５,＋１５]长达２０天的窗口相比,[－５,＋５]窗口的回归系数

大小及显著性均有所降低,说明市场消化客户盈余信息并反映到供应商股价上需要较长时间.
　表３ 盈余公告传染效应稳健性检验

变量

改变事件窗口

Sup_CAR
[－５,＋５]

客户窗口
[－５,＋５]

(１)

Sup_CAR
[－５,＋１０]

客户窗口
[－５,＋５]

(２)

改变主要变量

Sup_Ret
[－１,＋１]

客户窗口
[－１,＋１]

(３)

Sup_Ret
[－５,＋１５]

客户窗口
[－５,＋５]

(４)

PSM 配对检验

Sup_CAR[－５,＋１５]

客户窗口
[－５,＋５]

(５)

客户窗口
[－５,＋１５]

(６)

Cus_CAR ０．１４８∗∗

(３．９６)
０．１５６∗∗∗

(５．１４)
０．０３６
(０．８６)

０．０７２∗

(１．８５)
０．０４９
(１．２２)

０．０８９
(１．５４)

CORR ０．０４０
(１．４８)

０．０２１
(０．９８)

０．００６
(０．３８)

－０．０１１
(－０．７５)

０．０１９
(０．６５)

０．０１４
(０．３３)

控制客户特征 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
控制供应商特征 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind&Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项 ０．０９２
(０．５７)

０．０２４
(０．１８)

－０．０３２
(－０．４３)

０．０７５
(０．９７)

０．１２８
(０．９４)

０．２２０
(１．１１)

N ７６３ ７６３ ９０３ ９０３ ５４２ ５４２
AdjＧR２ ０．０６０ ０．０６３ ０．０１６ ０．０２０ ０．０３６ ０．０５１
F １．８１６ １．８４７ １．３０３ １．３７９ １．４０４ １．５８８

表３第(３)与(４)列为改变市场反应衡量指标的稳健性检验.国外研究使用事件发生前后２~３
天经过市场调整的股票回报Ret作为市场反应的指标,因此本文亦使用短期窗口[－１,＋１]与长窗口

[－５,＋１５]进行检验,结果显示:(１)在短窗口[－１,＋１]内,Cus_CAR的系数为０􀆰０３６且不显著,表
明在盈余公告发布后的短时间内,客户的盈余信息尚未融入到供应商股价中,然而当将供应商反应窗

口延长到[－５,＋１５]时,其系数变为０􀆰０７２,且在１０％的水平上显著.这表明盈余公告在供应链上的

传染效应只有在供应商反应窗口较长时才能观察到,而短期内几乎观察不到这种现象.该结果显然

与国外研究发现的在盈余公告后的２~３天的短期内,即观察到供应链传染效应的结论不符,也印证

了关于我国资本市场效率仍较国外低的结论,表明在中国研究资本市场的反应,需要更长的反应

窗口.
表３第(５)与(６)列为确认这种传染效应是否基于客户与供应商关系的稳健性检验.前文回归结

果只能说明当存在客户与供应商关系的前提下,客户与供应商之间存在传染效应,但并不能排除这种
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传染效应普遍存在于任何企业之间,或者说这种结果仅仅只是统计意义上的相关性而并非基于特定

的客户与供应商关系,因此本文采用倾向评分匹配法(PSM)排除这种可能.基本思路是,建立一组

没有供应链关系的供应商客户样本作为控制组,两组样本的主要特征必须在整体上非常接近,唯一的

差别就是是否实质存在客户与供应商关系.假设供应商 A 对应客户B,我们采用PSM 一对一近邻

匹配出与客户B相近的 B１ 以及与供应商 A相近的 A１,并假定 A与B１、A１ 与B及 A１ 与B１ 存在模

拟的客户与供应商关系② ,即没有实际客户供应商关系但在主要特征上与处理组又尽可能相近的控

制组样本.如果处理组样本的盈余公告传染效应并不存在于控制组中,就可说明基于供应链的盈余

公告传染效应并非是偶然的.实际匹配时,以当年是否有客户关系为处理变量,以有客户关系的

１１５９个客户样本为处理组,以 A股上市公司当年没有客户关系的１０７３６个样本为对照组,细分行业

和年度并以主回归中涉及的所有供应商特征变量为匹配变量,采用 Logit回归计算出各样本的PSＧ
score,而后进行一对一近邻匹配供应商,最终得到６９１个客户控制组样本③ .最后,将实际供应商和

匹配出来的客户样本合并,形成客户B１ 对应供应商 A 关系的５４２个模拟客户供应商关系控制组样

本(限于篇幅,匹配过程此处不列示详细表格).表３第(５)与(６)列的回归结果显示:在控制组,客户

市场反应与供应商市场反应不存在显著相关关系.由于控制组与处理组唯一的差别是有无实质的客

户与供应商关系,而在其他方面均具有相似性,对比表２第(３)列的回归结果,可以看出客户盈余公告

的传染效应确实是基于客户与供应商关系,从而验证了本文假设的稳健性.

五、客户以及供应商盈余公告横向传染效应与客户纵向传染效应

供应链传染效应的发生与行业传染有密切关系.供应商与客户同行业其他公司很可能存在契约

关系或有经济往来,客户盈余信息如果对同行业其他公司造成影响,此影响也会波及供应商.即使供

应商与客户同行业其他公司不存在经济关联,若客户境况发生大幅下滑甚至接近破产,如果同行业企

业遭受影响,供应商公司更换客户或更换产品的转换成本将提高[１６].由此可见,客户同行业传染效

应对上游供应商会产生影响,进而对纵向传染效应也可能存在影响.因此有必要研究行业传染效应

对供应链传染效应的影响,通过两种效应的影响程度对比,更深入地了解盈余公告在供应链上的传染

机理.
(一)客户盈余公告横向传染效应对纵向传染效应的影响

首先,参照Firth(１９７６)的做法[１],在剔除在客户盈余公告前后５天内也进行了盈余公告的同行

业公司的基础上,计算客户公告盈余时同行业所有上市公司累计超额异常回报CAR的均值,而后将

其与客户自身的累计超额异常回报进行回归,以检验同行业的传染效应.因篇幅限制,在未列出的回

归结果中,[－５,＋１５]与[－５,＋５]两个窗口,无论是单变量回归还是加入控制变量,客户同行业累计

超额异常回报均值对Cus_CAR的回归系数始终在１％的水平上显著为正,说明客户盈余公告在其同

行业中存在显著的传染效应.
其次,本文参照 Hertzel等(２００８)的做法将客户同行业公司累计超额异常回报均值按照零值或

中位数将样本分为高低两组[１６],分别在两组中统计Sup_CAR的均值,以观察客户盈余公告的同行业

横向传染效应与供应链纵向传染效应之间可能的关系.表４第(１)至(２)列的数据显示:当同行业传

染效应为正,即客户与同行业公司为协同关系时,客户信息对供应商的影响更大且显著为正,这表明

协同关系下同行业的传染效应会波及供应商公司;而当同行业传染效应为负,即客户与同行业公司为

竞争关系时,此时客户信息对供应商影响则相对较小.表４第(３)至(４)列的数据显示:当客户对同行

业公司的横向传染效应较强时,客户对供应商的传染效应也较强;当客户对同行业公司的横向传染效

应较弱时,客户对供应商的传染效应也相对较弱.
(二)客户盈余公告横向传染效应与纵向传染效应比较

对供应商而言,其一方面受到客户盈余公告的影响,另一方面也受到同行业公司盈余公告的影

响,比较这两方面的盈余信息对其的影响,亦可检验纵向传染效应与横向传染效应之间的差异.参照
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Hertzel等(２００８)的研究[１６],本文计算了供应商所在行业第一个盈余公告后的供应商公司的累计异

常回报Sup_CAR,将其与客户公告盈余之时供应商股价的累计异常回报Sup_CAR进行对比,以检

验两种效应的差异.表４第(５)至(７)列的数据显示:无论是在[－５,＋５]还是[－５,＋１５]窗口上,客
户公告盈余后供应商股价的累计异常回报Sup_CAR显著低于当年供应商同行业公司首个盈余公告

对供应商的累计异常回报Sup_CAR,但从CAR变化的绝对值看,供应商股价对客户盈余公告的反应

要大于对同行业其他公司的盈余公告的反应,两者的差异在１０％水平上显著.这说明相对于同行业

其他公司,供应商投资者更关注其客户的盈余公告信息.
　表４ 行业传染效应对供应链传染效应的影响及两种效应对比

变量

客户同行业横向传染效应与供应链纵向传染效应

客户同行业

CAR＞０

(１)

客户同行业

CAR ＜０

(２)

客户同行业

CAR ＞中值

(３)

客户同行业

CAR＜中值

(４)

供应商同行业横向传染效应与供应链纵向传染效应

客户公告时

(５)

供应商行业
首次公告时

(６)

差异(５)－(６)

(７)

Sup_CAR [－５,＋５] １．１０％∗ －０．２０％ １．２４％∗∗∗ －０．６９％∗ －０．７３％ －０．１９％ －０．５４％∗

Sup_CAR [－５,＋１５] １．０５％∗∗ －０．２３％ １．４２％∗∗∗ －０．８１％∗ －０．８３％ ０．０９％ －０．９２％∗

N ３１９ ４５６ ３９７ ３７８ ８０７ ８０７ ８０７

六、客户盈余公告信息含量、供应链关系对纵向传染效应的影响

(一)客户盈余公告信息含量对供应商传染效应的影响

客户公司的盈余公告是供应商投资者进行投资决策的一个重要信息来源,本文主要从营业收入、
营业成本变动、未预期盈余以及盈余质量四个维度刻画客户盈余公告信息含量,进而探究作为传染源

的盈余公告特征对传染效应的影响.
第一,客户营业收入、营业成本变动对传染效应的影响.企业盈余包含营业收入、营业成本、

经营费用三个部分.经营费用包含的项目较复杂,与公司当期的经营开销相关而与供应商的相关

性较小,而大客户营业成本与营业收入变动表明大客户对供应商的需求发生变化[１７],对供应商生

产经营有较大影响,因而对供应商投资者的决策意义重大.营业收入增长,意味着客户拓宽了销

售渠道,未来销售会稳定或持续增长,对供应商的采购需求也随之增加.营业成本增加预示着未

来向供应商采购的规模将会增加.可见客户营业收入与营业成本增加可以传递出供应商未来业绩

上升的利好消息,这会强化客户盈余公告对供应商的传染效应.本文将营业收入与客户累计超额报

酬Cus_CAR进行交乘后,检验营业收入对传染效应的影响.表５列示了诸多因素对传染效应的影

响,COND代表了每个回归中的影响因素.第(１)列考察了营业收入对传染效应的影响,结果显示:

Cus_CAR[－５,＋５]∗Revgrowth的回归系数为０􀆰２３１,在５％的水平上显著为正,说明营业收入增

长对传染效应具有正向影响.同理,本文将营业成本增长率放入主回归进行交乘后,结果如表５第

(２)列所示:Cus_CAR[－５,＋５]∗Costgrowth的回归系数为０􀆰１６７,在５％的水平上显著,表明营业

成本增长对传染效应同样具有正向效应,即营业成本变动越大时,客户盈余公告对供应商的传染效应

越强.
第二,客户未预期盈余对传染效应的影响.前人研究发现,盈余信息的市场反应与未预期盈余变

动存在统计相关性[２７].未预期盈余为实际盈余与投资者预期盈余之间的差异,未预期盈余越大表明

实际盈余偏离投资者估计值越大[２２][２８].对于供应商的投资者而言,客户未预期盈余越大,包含的信

息含量越大,越有助于投资者据此判断供应商公司当期和未来的经营状况,进而引发供应商股价的波

动.表５第(３)列列示了客户未预期盈余对传染效应的影响,数据显示:交乘项Cus_CAR[－５,＋５]∗
UE的回归系数为３􀆰４９０且在１％的水平上显著,说明未预期盈余与传染效应正相关,未预期盈余越

高,客户盈余公告对供应商的传染效应越强.
第三,客户盈余持续性对传染效应的影响.内生性信息获取理论认为,投资者私有信息搜寻的动
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机与公开信息的信息含量呈负相关关系[２１].客户盈余持续性越强,预测力越强,此时,客户盈余公告

信息含量对供应商投资者越具有价值,传染效应发生的可能性越大.若盈余持续性差,盈余信息的披

露对投资者判断公司未来现金流帮助较小,投资者有动机搜寻信息和利用其他途径的信息开展交易,
此时客户盈余公告则对供应商不具有传染效应或者具有较弱的传染效应.本文借鉴 Dichev和 Tang
(２００９)的做法计算盈余持续性[２９],盈余持续性越大表明盈余质量越高.表５第(４)列列示了盈余持

续性对传染效应影响的结果,数据显示:Cus_CAR[－５,＋５]∗Spers的回归系数为０􀆰０８８且在５％的

水平上显著,说明客户盈余持续性对传染效应具有正向影响,客户盈余持续性越强,客户盈余公告对

供应商的影响越大.
(二)客户供应商关系的影响

传染效应更容易发生于具有紧密经济关联的公司,例如债务市场、同一集团或是具有财务关联

(如交叉持股或资产投资)的公司[３０][３１].下文主要从关系的依赖度考察其对供应链传染效应的影响.
依赖度是衡量客户与供应商关系紧密程度的一种主要方式.两者之间的关系越紧密,相互依赖

性越强,利益共同体效应越明显,资产周转速度、资金回收速度、管理费用与广告费用越低[３２].如果

客户与供应商关系中一方企业严重依赖于另一方企业,一旦交易中断,依赖方企业的销售将大幅降低

并面临较大经营风险甚至引发财务危机,此外被依赖方企业可能凭借强势议价能力挤压依赖方企业

的利益空间.同样,一方企业发生的股价波动风险必将祸及另一方企业,尤其当被依赖方企业盈余发

生较大变动时,依赖方企业受到的影响可能更大.可见客户与供应商关系越密切,客户盈余公告对供

应商的传染效应越强.
本文用客户供应商相互之间的采购占比、销售占比来衡量两者关系的紧密性.销售占比指的是

公司销售给客户的收入占总收入的百分比,该值越高意味着客户越重要,供应商越依赖于该客户.客

户采购占比,即客户从供应商处采购额占总采购成本的比重,是从客户角度评估供应商对其的重要

性.客户采购占比越大,表明该供应商对客户而言越重要,越能对其生产经营产生影响.表５第(５)
和第(６)列分别列示了两者对供应链传染效应的影响.数据显示:交乘项的回归系数分别为０􀆰８７４和

０􀆰１４,均在１０％的水平上显著,表明销售占比和采购占比越大,对传染效应的影响也越大,即如果客

户和供应商对彼此而言较为重要,依赖性较高,则客户盈余公告对供应商的传染性越强.
　表５ 客户盈余公告信息、关系依赖性对传染效应的影响

交乘项COND:

被解释变量Sup_CAR[－５,＋１５]

营业收入变动

Revgrowth

(１)

营业成本变动

Costgrowth

(２)

未预期盈余

UE

(３)

盈余持续性

Spers

(４)

供应商销售占比

Gysimp

(５)

客户采购占比

Khimp

(６)

Cus_CAR[－５,＋５] ０．１６１∗∗∗

(３．８４)
０．１３２∗∗∗

(２．９７)
０．１７２∗∗∗

(４．１５)
０．１１９∗∗

(２．５３)
０．１３９∗∗∗

(３．１７)
０．２２４∗∗∗

(４．１４)

Cus_CAR[－５,＋５]∗COND ０．２３１∗∗

(１．９９)
０．１６７∗∗

(２．１０)
３．４９０∗∗∗

(３．６８)
０．０８８∗∗

(２．０９)
０．８７４∗

(１．９１)
０．１４０∗

(１．６７)

COND ０．０００
(０．０２)

０．００８
(０．６３)

－０．０８７
(－０．９２)

０．００２
(０．７５)

０．０３２∗

(１．８１)
０．００４
(０．５９)

CORR ０．０６０∗∗

(２．２５)
０．０６０∗∗

(２．２６)
０．０６５∗∗

(２．４０)
０．０５７∗∗

(２．１２)
０．０５８∗∗

(２．１９)
０．０５９∗∗

(２．１９)

控制客户特征 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
控制供应商特征 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind& Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项 ０．１９８∗

(１．７８)
０．１９９∗

(１．８０)
０．１８４
(１．６３)

０．２０７∗

(１．８５)
０．２０６∗

(１．８６)
０．２１９∗

(１．９６)

N ７６３ ７６３ ７６３ ７６３ ７６３ ７６３
AdjＧR２ ０．０４７ ０．０４９ ０．０６６ ０．０４７ ０．０４６ ０．０４６
F ３．０８２ ３．２８６ ３．８２９ ３．０９７ ３．０６２ ３．０３０
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七、研究结论

本文分析了客户盈余公告市场反应对供应商股价的传染效应,并探究了这种传染效应的影响因

素,研究发现:客户盈余公告在引发自身股价反应的同时也会对供应商的股价产生影响,且两者股价

反应呈正相关关系;客户盈余公告在供应链上的纵向传染效应受到客户同行业公司传染效应的影响,
与同行业企业为协同关系时,其纵向传染效应影响较大,且方向具有一致性;客户盈余信息包含的未

预期盈余越高,营业收入、营业成本变动越大,盈余持续性越强时,客户盈余公告对供应商的传染效应

越强;客户与供应商关系越紧密,相互依赖度越高,客户盈余公告对供应商的传染效应越强.上述研

究结论从以下方面对现有研究进行了补充:首先,本文对在会计信息失真、信息披露质量低的环境下

如何选择和收集有价值的财务信息提供了一个特别的视角,补充了投资者价值信息发掘相关领域的

文献;其次,研究发现信息传染效应不仅发生在行业内部,供应链同样存在传染效应,进一步本文提出

并检验了影响供应链传染效应的因素,补充了与信息溢出效应相关的文献;最后,我国证监会一直鼓

励上市公司自愿披露大客户和大供应商的名称和其他详细信息,本研究发现客户信息确实能为投资

者提供增量信息,可以为监管层在客户信息披露的政策制定方面提供一定的参考,也扩充了客户信息

披露领域的文献.
当然,本研究也存在一些不足.文中尝试了多种稳健性检验,在一定程度上完善了验证逻辑,但

由于样本限制在客户与供应商均为上市公司的范围,致使本文样本选择可能存在偏向性,PSM 方法

的运用虽然弥补了部分缺陷,仍无法保证结论的普适性.但尽管如此,故事与方法上的严谨性仍能保

证本文在理论与实践上的价值.未来的研究还可以从以下方面着手:其一,研究结论表明,公司披露

客户信息可以为投资者提供增量信息,进一步的研究可以检验供应商因为披露客户信息所带来的收

益或是成本如何;其二,由于客户详细信息是自愿披露的,如果公司披露政策发生变更,如开始披露客

户信息或者停止披露客户信息,披露的转变对于供应商企业会造成何种影响;其三,供应商的盈余公

告是否也会对客户股价产生传染,这种效应又受到何种因素的影响.

注释:

①从２００７年开始我国证监会要求上市公司披露前五大客户销售占比和前五大供应商采购占比,并鼓励企业披露前五大客户和
前五大供应商的名称信息.

②同时还匹配了与供应商 A相近的 A１,并组合形成不存在真实客户供应商关系的 A１和B、A１和B１两个组合,得到相同的结
论,但由于这两组样本量较少,此处选择报告 A和B１组合.

③一共有７４个供应商未成功匹配,这是因为这些公司特征与同年度同行业控制组中其他公司特征差异太大.有１４９个样本在
计算CAR值时被剔除.
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