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“去杠杆”背景下股权质押的供应链溢出效应

———基于企业现金持有的经验证据

张　静１　付玉梅２

(１．石河子大学 经济与管理学院/公司治理与管理创新研究中心,新疆 石河子８３２００３;

２．汕头大学 商学院,广东 汕头５１５０６３)

摘要:基于“去杠杆”政策背景,本文以供应商现金持有为研究视角,考察客户企业的控股股东将其股权质押

在供应链上产生的溢出效应.研究发现,客户企业股权质押正向影响供应商现金持有水平,说明客户企业股权

质押在供应链上存在溢出效应,且“去杠杆”政策的实施强化了非国有客户企业股权质押的供应链溢出效应.进

一步检验发现,客户企业与供应商关系越紧密、越专有,客户企业股权质押的溢出效应越明显;客户企业股权质

押主要通过“风险传导机制”使得供应商现金持有增加.本文的研究结论不仅为供应商进行现金持有决策提供

经验证据,也有助于政府部门认识“去杠杆”政策对供应链的影响,为其管理供应链相关风险提供决策参考.
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一、引言

近年来,我国上市公司控股股东股权质押规模始终保持较高水平,据 Wind数据库统计,截至

２０２１年４月９日,市场质押股数为４７１２．４１亿股,占总股本的６．５８％;其中,持股５％以上的股东质押

股数为５５１４．０９亿股,占总股本的１８．６９％.控股股东股权质押是控股股东以其持有的股权进行质押

担保融资的手段,会对企业产生重要影响,这一点已得到国内外学者广泛认同.随着经济全球化和产

业多元化发展,供应链上下游企业关系日益紧密,控股股东股权质押不仅影响企业自身,还会通过供

应链传导,对处于供应链上游的供应商行为决策产生影响.在供应商的财务决策中,现金持有决策是

重要的财务决策之一.为了避免客户企业的股权质押给供应商带来的不确定性风险,供应商会依据

客户股权质押行为调整其现金持有决策.与此同时,为解决我国产能过剩、债务高企的问题,国家推行
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了“供给侧改革”.２０１５年１２月,中央经济工作会议提出“去杠杆”工作任务.２０１６年９月,国务院发布

了“去杠杆”的纲领性文件«关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见»,把“去杠杆”提升至国家战略高度.
但“去杠杆”政策在推动实体经济结构调整的同时,也对非国有企业融资来源带来极大的冲击,这强化了

其股权质押融资的动机,进而对供应链上游供应商的现金持有决策产生一定影响.
基于此,本文聚焦“去杠杆”政策背景下客户企业股权质押的供应链溢出效应,主要探讨以下两个

问题:一是股权质押是否会产生供应链溢出效应,即客户企业股权质押是否会影响供应商现金持有?
如果是,客户企业股权质押是否通过“风险传导效应”使得供应商现金持有增加? 二是结合供给侧改

革的现实背景,客户企业股权质押与供应商现金持有的关系是否受到“去杠杆”政策的影响? 此外,本
文进一步探究客户企业股权质押与供应商现金持有的关系是否还会受到客户与供应商关系的影响,
如果客户与供应商双方关系依赖程度越高、关系专有化程度越大,供应商是否越关注客户股权质押行

为并及时调整现金持有决策?
本文的边际贡献主要有三个方面:第一,现有关于股权质押的经济后果研究大多围绕股权质押对

公司自身的影响展开,忽视了股权质押在供应链上的溢出效应,在我国大力推动供应链发展的战略背

景下,供应链的重要性日益突出,本文考察跨企业情形下客户股权质押的供应链溢出效应,不仅扩展

了国内外有关股权质押经济后果的研究视角,也为优化供应链企业财务决策提供了新思路.第二,现
有研究较少深入剖析客户企业股权质押对供应商现金持有的影响机制,本文尝试打开客户企业股权

质押对供应商现金持有影响的“黑箱”,丰富了企业现金持有的影响因素研究,为企业制定现金持有决

策提供有效参考,引导供应商关注客户股权质押行为从而管理供应链相关风险.第三,现有基于供应

链跨企业情形的相关研究对宏观政策尤其是“去杠杆”政策关注不足,本文将“去杠杆”政策背景纳入

研究框架,考察其对客户企业股权质押与供应商现金持有关系的影响,增强了研究结论在现实情形下

的适应性,为“去杠杆”政策在供应链上的经济后果研究提供有益补充,也为政府部门优化“去杠杆”政
策及完善供应链风险管理政策提供有力的证据支持.

二、文献回顾与假设提出

(一)文献回顾

１．控股股东股权质押对公司行为决策影响的研究.一部分文献着重探讨控股股东股权质押对公

司自身的影响.最初的研究集中在控股股东规避控制权转移风险的手段上,如为避免股价下行使得

平仓风险增加,控股股东倾向于采取策略性信息行为进行市值管理[１],或通过企业研发创新[２]、高送

转等股利政策维护股价[３].之后,控股股东股权质押对公司行为决策的影响研究视角逐渐扩展至商

业信用[４]、慈善捐赠[５]、股份回购[６]、资本运作[７]、实体投资[８]等方面.虽有涉及供应链的研究,但侧

重于分析控股股东股权质押对供应商集中度的负向冲击作用[９].另一部分文献着重研究控股股东股

权质押对公司之外主体的影响,比如对作为资本市场信息中介的分析师[１０]、作为利益相关者的企业

债权人[１１]以及机构投资者[１２]等的影响.

２．供应链溢出效应的研究.在经济全球化、产业多元化以及供应链发展战略的推动下,供应链上

的客户和供应商成为重要的利益相关者,客户企业行为影响供应商企业行为决策的现象越来越普遍.
于是,供应链溢出效应受到越来越多学者的关注.相关研究主要集中在客户企业盈余信息对供应商

投资的影响以及客户企业年报语调对供应商现金持有、审计费用的影响等方面,具体而言:供应链企

业的盈余管理会扭曲上下游企业对该企业经营前景的判断,诱导上下游企业加大供应链专用性投资,
从而降低供应商的投资效率[１３];而高质量的盈余信息能够帮助供应商更好地预测需求,从而提高其

投资效率[１４];客户企业年报表述越消极,供应商的预防性动机会使其持有的现金越多[１５],供应商企

业的审计费用也越高[１６].
纵观现有文献,我们可以得到以下启示:第一,上述控股股东股权质押对公司行为决策的影响研

究大多聚焦于公司自身的行为决策,对供应商这一重要的企业外部利益相关者关注不足,缺乏对客户
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股权质押影响供应商财务决策行为的考察,忽视了股权质押在供应链上的溢出效应.现实中,供应商

与客户是一荣俱荣、一损俱损的利益共同体,客户企业的经营发展状况、未来经营前景、破产风险等特

征是影响供应商经营决策的重要因素.控股股东股权质押不仅影响企业自身,质押后引发的风险还

会通过供应链进行传导,对处于供应链上游的供应商产生影响.因此,有必要考察跨企业情形下控股

股东股权质押的供应链溢出效应,这将拓宽展国内外有关股权质押经济后果的研究视角,也为优化供

应链企业财务决策提供新思路.第二,上述有关供应链溢出效应的研究均未考虑企业决策所面临的

宏观政策背景.现实中“去杠杆”政策对非国有企业资金面造成冲击,强化了其股权质押融资的动机

进而影响到其供应商的现金持有决策,即“去杠杆”政策对客户股权质押的供应链溢出效应的影响不

容忽视.因此,有必要将“去杠杆”宏观政策背景纳入研究框架,增强研究结论的现实性,也为“去杠

杆”政策在供应链上的经济后果研究提供有益补充.
(二)研究假设

１．客户企业股权质押与供应商现金持有.随着供应链上下游企业关系的日益紧密,供应商在进

行财务决策时,会密切关注客户股权质押这种重大经营决策,并根据“风险传导效应”动态地调整其现

金持有量.具体而言:
一是信息风险方面.当客户股权质押后,供应商为防御信息风险会调整现金持有决策.客户企

业的控股股东将其股权质押后,股权价值仍然随市场行情变化,若股价连续下跌到平仓线又没能及时

补仓时,资金出借者有权抛售质押股权,客户企业的控股股东会因此丧失对企业的控制权.为避免控

制权转移,企业往往通过盈余管理等方式维持股价[１７][１８],比如控股股东股权质押会促使企业更多选

择开发支出资本化的会计政策或者进行向上的应计盈余管理等方式维持股价,避免质押的股份被强

制平仓.客户股权质押后的盈余管理无疑会降低会计信息质量,供应商进行现金持有决策时,无法通

过客户企业真实的财务信息对其未来盈余正确预测,有可能被其不真实的会计信息误导.也就是说,
供应商现金持有决策的信息风险增加,为防范信息风险供应商会做出增加现金持有的决策调整① .

二是掏空风险方面.当客户股权质押后,供应商为防御掏空风险会调整现金持有决策.客户企

业的控股股东将其股权质押后,除了盈余管理外,还可能会滥用企业资源或者掏空企业,使客户企业

面临重大的财务困境[１９][２０].在供应链的传导作用下,客户的财务困境成本会部分转移给处于供应链

上游的供应商.具体而言,从客户的角度看,客户企业因股权质押被控股股东掏空而处于财务困境

中,由于自身还款压力增加,难免要求供应商赊销时提供更为宽松的信用政策,比如延长信用期限、增
加现金折扣等,由此可能导致供应商未来较长时间内现金流入减少.供应商为保持现金流水平不下

降,增加现金持有的动机明显增强.从供应商的角度看,供应商预期处于财务困境中的客户其未来采

购需求量很可能会下降,这意味着供应商未来的销售收入会相应减少,供应商不得不增加现金持有以

避免现金流入减少而影响企业正常生产经营.进一步的,当供应商预期客户陷入财务危机时,意味着

双方合作关系即将中断,供应商的货款将成为坏账难以收回,这不但会带来重大的财务损失,还会为

重新建立新的客户业务关系负担高额的成本费用.简言之,客户股权质押后的掏空风险将财务困境

成本部分转移到供应商,供应商出于预防性动机将会持有更多的现金.
综上,供应商为防范客户股权质押引发的信息风险和掏空风险,倾向于持有更多的现金.由此,

本文提出假设１:
假设１:客户企业股权质押会通过“风险传导效应”促使供应商增加现金持有量.

２．“去杠杆”政策、客户企业股权质押与供应商现金持有.客户股权质押的供应链溢出效应会受

到“去杠杆”这一宏观经济政策的影响.“去杠杆”政策是２０１５年中央经济工作会议提出的经济工作

五大任务之一,目的是解决我国经济新常态背景下,因经济增速放缓导致的存货积压、产能过剩严重

抑制实体经济增长动力的问题.２０１６—２０１８年的中央经济工作会议都将“去杠杆”列为经济领域的

重点工作之一,要求持续推进.“去杠杆”政策在推动实体经济结构调整过程中的确发挥了重要的作

用,但也限制了企业的融资来源,这必然会影响企业股权质押行为以及这种行为在供应链上的溢出效
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应.２０１８年４月和５月中央全面深化改革委员会(以下简称“深改委”)首次会议和第二次会议明确

要求地方政府和企业,特别是国有企业尽快把杠杆降下来,努力实现宏观杠杆率稳定和逐步下降.然

而在经济不确定性和政府隐性担保的共同作用下,国有企业的资产负债率反而总体上升,非国有企业的

负债率总体下降② ,呈现出与宏观目标相悖的状况[２１].这种银行对国有企业加杠杆,对非国有企业去杠

杆的现实,导致因资金周转困难,已经用股权质押融资维持正常运营的非国有客户企业,陷入资金短缺

的困境,只能加大从银行之外寻求融资的力度,通过增加股权质押,短时间内快速获取资金③ .随着非国

有客户企业股权质押的增加,其信息风险和掏空风险明显加大,这使得供应商未来现金流不确定性增

强,从而导致现金短缺,于是出于预防性动机调增现金持有量,做好现金储备.由此,本文提出假设２:
假设２:“去杠杆”政策强化了非国有客户企业股权质押对供应商现金持有的正向影响.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文以我国 A股上市公司为研究对象,考察客户股权质押对供应商现金持有的影响.考虑到

２００５年以后,我国 A股上市公司才逐渐开始自愿披露前５名客户的销售额和名称,并且我国２００６年

股权分置改革才基本完成,故本文选择２００６—２０１９年作为研究期间.首先,以剔除了金融行业、ST
和∗ST公司后的３１９１家 A股供应商企业的２２１７２个公司—年度观测值为初始样本,保留完整披露

具体的前五大客户名称后得到１２１９２个样本公司—年度观测值.其次,利用客户名称在天眼查的查

公司功能判断客户是否为上市公司并确定上市代码后得到共计２１５１个公司—年度观测值.再次,剔
除了１９８个由于上市客户企业控股股东股权数据缺失的样本观测值,最后得到１９５３个公司—年度观

测值.以此为基础,再从国泰安(CSMAR)数据库中获取客户股权质押、供应商现金持有以及其他财

务数据等.为消除异常值对研究结果的影响,本文对所有连续变量进行缩尾(Winsorize)调整,按照

１％和９９％分位做极端值处理.此外,在模型回归过程中,还控制了年份和行业的固定效应.
(二)模型建立与变量定义

本文构造模型(１)检验客户企业股权质押对供应商现金持有水平的影响.

CashHoldi,t＝α０＋α１Pledgei,t１＋Controlsi,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (１)
式(１)中,CashHold为供应商现金持有水平;Pledge为客户企业的控股股东股权质押情况,分别

用Pledgedum 和Pledgeratio表示,Pledgedum 为哑变量,表示客户企业的控股股东是否进行了股权

质押,若控股股东进行了股权质押,赋值为１,否则赋值为０.Pledgeratio为客户企业的控股股东年末

股权质押比例.由于客户企业股权质押之后,供应商需要一定时间观察判断客户盈余管理或者掏空

侵占的可能性,进而再做出现金持有的决策调整,因此,将客户股权质押变量(Pledge)设置为滞后一

期放入模型中,这也可避免解释变量与被解释变量之间的内生性问题.借鉴程子健和张俊瑞的研

究[２２],选择供应商的客户集中度(CC)、公司规模(Size)、上市年限(Age)、公司成长性(Growth)、现金

流量(Cashflow)、盈利能力(Roa)、资产负债率(Leverage)、净营运资金(Nwc)、董事长和总经理是否

两职合一(Ceodum)、企业性质(Soedum)及第一大股东持股比例(Top１)等为控制变量,具体变量定

义如表１所示.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２列示了本文主要变量的描述性统计结果.从中可以看到,客户企业的控股股东是否进行股权

质押变量(Pledgedum)的均值为０．１８９,说明客户企业中有１８．９％的企业存在控股股东股权质押的情况,
即客户股权质押现象较为普遍.股权质押比例Pledgeratio１(Pledgeratio２)的均值为０．０７０(０．０３９),说明

客户企业的控股股东质押股份占其所持股份的平均比例为７％,占上市公司总流通股份的平均比例为

３．９％.供应商现金持有CashHold１的均值为０．２５７,最大值为２．２５１,最小值为０．０１０,标准差为０．３０７,说
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明供应商之间现金持有水平存在较大差异.以上变量的统计特征与相关研究基本一致.
　表１ 变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量 CashHold１ 现金持有水平 现金与净资产的比值

解释变量

Pledgedum 是否进行股权质押 前五大客户企业控股股东存在股权质押等于１,否则等于０

Pledgeratio１ 股权质押比例
前五大客户企业控股股东股权质押股数/控股股东持有上
市公司的股份数量

Pledgeratio２ 股权质押比例
前五大客户企业控股股东股权质押股数/上市公司总流通
股股数

控制变量

CC 客户集中度 赫芬达尔指数计算的前５大客户的集中度

Size 公司规模 公司总资产的自然对数

Age 上市年限 公司上市年限加１后的自然对数

Growth 公司成长性 主营业务收入增长率

Cashflow 现金流量 经营活动现金流量净额与总资产的比值

Roa 盈利能力 净利润与总资产的比值

Leverage 资产负债率
(短期借款＋一年内到期的非流动负债＋长期借款＋应付
债券)/总资产

Nwc 净营运资金 (流动资产 流动负债 现金)/总资产

Ceodum 董事长和总经理是否两职合一 董事长和总经理是否兼任,若是赋值为１,否则赋值为０
Soedum 企业性质 国有企业取１,否则为０
Top１ 第一大股东持股比例 第一大股东持股数量/总股本

Year 年份虚拟变量 共１４年,设置１３个虚拟变量

Ind 行业虚拟变量
根据证监会２０１２版行业代码,其中制造业取到二级代码,
共计２０个行业,设置１９个虚拟变量

　表２ 主要变量的描述性统计

变量名 样本量 均值 下四分位数 中位数 上四分位数 最小值 标准差 最大值

CashHold１ １９５３ ０．２５７ ０．１０２ ０．１６４ ０．２７９ ０．０１０ ０．３０７ ２．２５１
Pledgedum １９５３ ０．１８９ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．３９２ １．０００
Pledgeratio１ １９５３ ０．０７０ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．２０４ ０．９９８
Pledgeratio２ １９５３ ０．０３９ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０９６ ０．４２５
CC １９５３ ０．１５７ ０．０２３ ０．０６３ ０．１８２ ０．０００ ０．２３２ １．３２２
Size １９５３ ２２．２５０ ２１．３２０ ２２．０７０ ２３．０１０ １９．２１０ １．２７５ ２５．８５０
Age １９５３ ２．２０１ １．７９２ ２．３０３ ２．７７３ ０．０００ ０．７０８ ３．２５８
Growth １９５３ ０．２００ ０．０１８ ０．１１９ ０．２９３ ０．６４３ ０．４８６ ３．５４７
Cashflow １９５３ ０．０４３ ０．００６ ０．０４３ ０．０７７ ０．１８６ ０．０６６ ０．２６０
Roa １９５３ ０．０３５ ０．０１４ ０．０３５ ０．０５９ ０．２７８ ０．０５９ ０．２０２
Leverage １９５３ ０．１９３ ０．０５０ ０．１７０ ０．３０８ ０．０００ ０．１５８ ０．６６７
Nwc １９５３ ０．１９４ ０．０２０ ０．１９０ ０．３６５ ０．５４１ ０．２４８ ０．８０１
Ceodum １９５３ ０．２２２ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．４１６ １．０００
Soedum １９５３ ０．３７５ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．０００ ０．４８４ １．０００
Top１ １９５３ ０．３３６ ０．２１３ ０．３１０ ０．４４１ ０．０３０ ０．１５２ ０．９００

(二)客户企业股权质押与供应商现金持有的关系检验

为检验假设１,本文对模型(１)进行回归,结果如表３中(１)(２)(３)列所示,客户企业股权质押行

为变量Pledgedum、Pledgeratio１、Pledgeratio２的系数均在５％的水平下显著为正,证明了假设１.这

说明客户企业股权质押导致供应商现金持有水平增加.这是因为,客户企业的控股股东在股权质押

后,一旦股价持续下跌,又无法及时补仓或还款时,就会造成巨额财产损失和失去控制权的严重后果.
现实中,控股股东为避免控制权转移通过盈余管理等方式维持股价的行为频频发生,由于真实的会计

信息被掩盖,供应商调整现金持有决策时面临较大的信息风险.此外,控股股东还可能会通过滥用公

司资源等掏空公司的手段增强偿债能力,由此引发企业财务危机导致供应商应收账款的坏账风险显
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著增加.综上,当供应商面对客户企业股权质押带来的信息风险和掏空风险时,出于预防性动机,会
及时调增现金持有量.

(三)稳健性检验及内生性问题

１．稳健性检验

(１)替换现金持有变量.将现金与净资产的比值替换成现金与总资产的比值衡量现金持有

(CashHold２),重新对模型(１)进行回归.结果如表３中(４)(５)(６)列所示,客户股权质押行为变量

Pledgedum、Pledgeratio１、Pledgeratio２的系数仍然在５％的水平下显著为正,结果稳健,再次证明了

假设１,即客户股权质押导致供应商现金持有水平增加.
(２)替换股权质押变量.借鉴李姝等的研究[２３],以质押股权的市场价值加１后取对数,衡量股权

质押的规模(Lnpledge),质押股权的市场价值为客户企业的控股股东年末股权质押数量乘以年末收

盘价.重新对模型(１)进行回归后的结果如表３中(７)(８)列所示,Lnpledge的系数在５％的水平下显

著为正,再次证明了假设１.
　表３ 客户股权质押与供应商现金持有关系的检验结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

CashHold１ CashHold１ CashHold１ CashHold２ CashHold２ CashHold２ CashHold１ CashHold２

Pledgedum
０．０３７∗∗ ０．０１４∗∗

(２．００) (２．０６)

Pledgeratio１
０．０６６∗∗ ０．０２４∗∗

(２．２７) (２．０９)

Pledgeratio２
０．１３１∗∗ ０．０５０∗∗

(２．１７) (２．１４)

Lnpledge
０．００２∗∗

(２．３８)
０．００１∗∗

(２．０１)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
０．３８９ ０．５０２∗ ０．５０２∗ ０．０１３ ０．３２７∗∗∗ ０．３２７∗∗∗ ０．１４５ ０．１７５∗∗

(１．０４) (１．８５) (１．８６) (０．１０) (３．１１) (３．１１) (０．７３) (２．２６)

N １９５３ １９５３ １９５３ １９５３ １９５３ １９５３ １９５３ １９５３
Adj_R２ ０．３９０ ０．４０５ ０．４０５ ０．４３４ ０．４６０ ０．４６０ ０．４１０ ０．４６８

　　注:括号内数字为t值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示显著性水平为１％、５％和１０％,下表同.限于篇幅,本表及以后各表均只列示核

心变量的回归结果,其他变量结果留存备索.

２．内生性问题

(１)样本自选择问题.根据证监会«公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第２号———年

度报告的内容与格式(２０１７年修订)»第二十七条的规定:“鼓励公司分别披露前５名客户名称和销售

额,前５名供应商名称和采购额,以及其是否与上市公司存在关联关系.”可见,证监会并没有强制供

应商必须披露主要客户相关信息,而是给予供应商自愿披露主要客户信息的权利,这就可能导致本研

究存在因样本自选择偏差引起的内生性问题.为解决该问题,采用 Heckman两阶段分析模型进行

回归.第一阶段使用Probit回归,模型的被解释变量是供应商是否披露客户信息(Disclosure),DisＧ
closure设置为哑变量,若供应商披露客户信息,赋值为１,否则赋值为０.解释变量是供应商企业的

规模(Size)、公司上市年限(Age)、成长性(Growth)、总资产收益率(Roa)、资产负债率(Leverage)、公
司性质(Soedum),回归后得到逆米尔斯比率(IMR).第二阶段,在模型(１)的解释变量中加入逆米尔

斯比率(IMR)再进行回归.从表４中的结果(１)(２)(３)列可以看出,客户企业股权质押变量PledgeＧ
dum、Pledgeratio１、Pledgeratio２的系数均显著为正,与表３结果一致.这说明在考虑了样本自选择

问题后,回归结果仍然不改变客户企业股权质押导致供应商现金持有增加的结论.
(２)样本选择偏误及遗漏变量问题.本文还考虑到,有可能并不是因为客户企业股权质押导致供

６４



应商现金持有增加,而是股权质押的客户企业对应的供应商本身有一些共性,需要持有大量现金,也
就是说,实施股权质押的客户企业其供应商可能恰巧现金持有水平较高.为避免这种样本选择偏误

及遗漏变量引致的内生性问题,有必要采用倾向得分匹配法(PSM)进行缓解.参照徐龙炳和汪斌的

研究[２４],为客户企业控股股东股权质押(实验组)一对一匹配非控股股东股权质押的客户企业(对照

组),以保证两组在客户集中度、公司规模、上市年限、公司成长性、现金流量、盈利能力、资产负债率、
净营运资金、董事长和总经理是否两职合一、企业性质及第一大股东持股比例等方面特征的相似.其

次,将匹配成功的样本重新进行回归,结果如表４中(４)(５)(６)列所示,客户企业股权质押变量

Pledgedum、Pledgeratio１、Pledgeratio２的系数均显著为正,依然支持了上述结论:客户企业股权质押

提高了供应商的现金持有量.
　表４ 内生性检验结果

(１)
CashHold１

(２)
CashHold１

(３)
CashHold１

(４)
CashHold１

(５)
CashHold１

(６)
CashHold１

Pledgedum
０．０３１∗ ０．０３４∗∗

(１．７３) (１．９８)

Pledgeratio１
０．０６６∗∗ ０．０５７∗∗

(２．２６) (２．０１)

Pledgeratio２
０．１２８∗∗ ０．１１４∗

(２．１２) (１．９３)

IMR
０．０９４ ０．０６４ ０．０６７
(０．３２) (０．６１) (０．６４)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
０．０３４ ０．０２５ ０．０３３ ０．２３９ ０．１０４ ０．１０６
(０．０６) (０．０８) (０．１０) (０．６９) (０．３９) (０．４０)

N １９３９ １９３９ １９３９ １９３１ １９３１ １９３１
Adj_R２ ０．４４６ ０．４１４ ０．４１４ ０．３６９ ０．３９２ ０．３９２

(四)“去杠杆”政策、客户企业股权质押与供应商现金持有关系检验

为了验证假设２,在模型(１)的基础上构造模型(２):

CashHoldi,t＝α０＋α１Pledgei,t１＋α２Pledgei,t１×Policyi,t＋Controlsi,t＋
∑Year＋∑Industry＋εi,t (２)

将“去杠杆”政策(Policy)设置为哑变量,若供应商企业所处年份属于“去杠杆”政策(Policy)尚
未实施的２００６—２０１５年,Policy变量赋值为０;若供应商企业所处年份属于“去杠杆”政策(Policy)实
施的２０１６—２０１９年,Policy变量赋值为１.将客户企业样本划分为国有企业与非国有企业两组,按照

模型(２)分别检验,检验结果如表 ５ 所示.从结果 (１)(２)(３)列来看,在非国有客户企业组,

Pledgedum∗Policy、Pledgeratio１∗Policy、Pledgeratio２∗Policy的系数均为正,Pledgedum∗Policy
和Pledgeratio２∗Policy的系数还分别在１０％和５％的水平下显著.从结果(４)(５)(６)来看,在国有

客户企业组,Pledgedum∗Policy、Pledgeratio１∗Policy、Pledgeratio２∗Policy的系数均不显著,由此

验证了假设２.这说明“去杠杆”政策强化了非国有客户企业股权质押对供应商现金持有的影响.这

是因为,虽然２０１８年深改委要求企业,特别是国有企业尽快把杠杆降下来,努力实现宏观杠杆率稳定

和逐步下降.但现实是,经济不确定性和政府隐性担保共同作用反而使国有企业的负债率上升,非国

有企业的负债率下降,呈现出与宏观目标相悖的状况.这种银行对国有企业加杠杆,对非国有企业去

杠杆的现实,导致非国有企业陷入资金短缺的困境,非国有企业只能加大从银行之外寻求融资的力

度,更多采用融资方式简单的股权质押获取资金.随着非国有客户企业股权质押的增加,供应商面临

的信息风险和掏空风险加剧,使其未来现金流的不确定性和资金短缺的可能性增加,从而强化了供应

商调增现金持有量的动机.
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　表５ “去杠杆”政策、客户股权质押与供应商现金持有

非国有客户企业

(１)
CashHold１

(２)
CashHold１

(３)
CashHold１

国有客户企业

(４)
CashHold１

(５)
CashHold１

(６)
CashHold１

Pledgedum
０．０１０ ０．０１９
(０．３９) (０．８３)

Pledgeratio１
０．０２６ ０．０６３∗

(０．４２) (１．７５)

Pledgeratio２
０．００３ ０．０４４

(０．０２) (０．４７)

Pledgedum∗Policy
０．０５９∗ ０．０４１
(１．９６) (１．５６)

Pledgeratio１∗Policy
０．１０１ ０．０６１
(１．４５) (１．３６)

Pledgeratio２∗Policy
０．３３１∗∗ ０．１１３
(２．５２) (１．０５)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
０．０３０ ０．０２７ ０．４４５∗ １．０８２∗∗ １．０９７∗∗ １．１２５∗∗

(０．１４) (０．１２) (１．７３) (２．２８) (２．３２) (２．３７)

N １２０６ １２０６ １２０６ ７４７ ７４７ ７４７
Adj_R２ ０．２８１ ０．２８０ ０．２９５ ０．２７５ ０．２７８ ０．２７３

五、进一步分析

(一)客户与供应商的关系

客户企业股权质押对供应商现金持有的影响,会因客户企业与供应商关系依赖程度、关系专有化

程度的不同而有所差异.

１．关系依赖程度.当供应商与客户的合作增强时,客户向其主要供应商采购的比例就越高,或者

供应商向客户销售的比例越高,供应商与客户之间的联系也就越密切,两者一荣俱荣、一损俱损的关

联性就越强[２５].若客户企业股权质押后因市值管理的需要进行盈余管理,与之关系密切的供应商无

法掌握客户企业真实信息,供应链相关决策错误的可能性较大.此外,客户企业股权质押后一旦被控

股股东掏空,可能引发财务危机,与之关系密切的供应商则面临巨额现金流损失,于是供应商更有可

能规避信息风险和掏空风险增加现金持有.反之,当客户与供应商之间的依赖程度较低时,即便客户

企业因股权质押进行盈余管理或被控股股东掏空,也因双方依赖程度不高,对供应商影响不大,供应

商调增现金持有量的动机较弱.综上,供应链上下游之间关系依赖程度较高时,供应商更为关注客户

的股权质押行为,并根据客户股权质押情况调增现金持有量.由此,本文预期客户与供应商的关系越

紧密,客户企业股权质押对供应商现金持有的正向影响越明显.
参考彭旋和王雄元的做法[２６],按照客户业务占供应商年度业务比例的中位数,将全样本分为供

应商与客户关系依赖程度高、低两组,对模型(１)分组回归,结果如表６所示.(１)(２)(３)列显示关系

依赖程度高组,股权质押行为变量Pledgedum、Pledgeratio１、Pledgeratio２的系数均至少在１０％的水

平下显著为正;(４)(５)(６)列显示客户与供应商关系依赖程度低组,客户企业股权质押与供应商现金

持有关系均不显著.这说明当供应链上下游之间关系依赖程度较高时,供应商更为关注客户的股权

质押行为,并根据客户的股权质押调整现金持有决策.具体而言,当客户企业的控股股东将股权质押

后,进行盈余管理或掏空企业的可能性增加,与客户关系紧密的供应商更有可能规避信息风险和掏空

风险而增加现金持有.反之,当客户与供应商之间依赖程度较低时,即便客户企业的控股股东因股权

质押进行盈余管理或掏空企业,供应商也会因为受到的影响较小而不会有强烈的动机调增现金持有量.

８４



　表６ 基于客户与供应商关系依赖程度的异质性检验结果

关系依赖程度高

(１)
CashHold１

(２)
CashHold１

(３)
CashHold１

关系依赖程度低

(４)
CashHold１

(５)
CashHold１

(６)
CashHold１

Pledgedum
０．０４２∗ ０．００３
(１．８９) (０．１２)

Pledgeratio１
０．０９７∗∗ ０．０６１
(２．０４) (１．５８)

Pledgeratio２
０．２０８∗∗ ０．０７５
(２．１９) (０．９３)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
０．０８４ ０．０７３ ０．０６９ ０．２６２ ０．２６８ ０．２６７

(０．３９) (０．３４) (０．３２) (１．３２) (１．３６) (１．３５)

N ９７７ ９７７ ９７７ ９７６ ９７６ ９７６
Adj_R２ ０．３８３ ０．３８４ ０．３８４ ０．４３７ ０．４３９ ０．４３８

２．关系专有化程度.当供应商与客户的合作增强时,双方可能互相投入更多的专有资产,表现为

客户与供应商关系的专有化.这种专有化关系既可能表现为客户向供应商投入专用性资本后成为供

应商广义上的“投资者”,也可能是供应商向客户投入专用性资本后成为客户广义上的“投资者”[２７].
在客户向供应商投入专有化资本的情况下,若此时客户股权质押后为维持市值进行盈余管理,那么,
供应商作为投资者无法从客户企业这一被投资对象处获得真实信息,无法进行有效的信息决策,遭受

投资失败的可能性较大.客户企业股权质押后一旦被控股股东掏空使企业面临财务危机时,专有化

投资的供应商会遭受投资价值损失,并且改变供需关系将面临较高的转换成本,失去这些客户会对供

应商产生毁灭性打击,于是对客户专有化投资的供应商更有可能为了规避信息风险和掏空风险增加

现金持有.反之,当客户与供应商之间专有化程度不高时,即便客户因股权质押进行盈余管理或者被

控股股东掏空,也会因供应商专有化投资价值受到损失的可能性较小,而使得其调增现金持有的动机

较弱.综上所述,当客户与供应商关系的专有化程度较高时,双方投入了更多的专有资产和联合投

资,一旦中止关系将使专有化投资失去价值,面临高昂的转换成本,因而供应商会更为关注客户的股

权质押行为,并调增现金持有量.由此,本文预期客户与供应商关系越专有,客户企业股权质押对供

应商现金持有的正向影响越明显.
供应商往往通过专有性投资生产创新性强的产品提供给客户,而这些创新产品的研发需要投入较

高的研发费用,于是研发费用可以用来捕捉客户与供应商之间的关系专有化程度.研发费用越高,专有

化投资越高,客户与供应商的关系越专有[２５][２６][２８]④ .本文先将供应商企业当年的研发费用取自然对数,
再以其中位数为标准,将全样本划分为研发费用高、低两组,以此分别反映客户与供应商关系专有化程

度的高、低.对模型(１)分组回归后结果如表７所示,从(１)(２)(３)列可知,客户与供应商专有化投资程度

高组的客户企业股权质押变量Pledgedum、Pledgeratio１和Pledgeratio２的系数分别在１０％、５％和５％的

水平下显著为正,即客户企业股权质押显著增加了供应商的现金持有.(４)(５)(６)列显示,客户与供应

商专有化程度低组的Pledgedum、Pledgeratio１和Pledgeratio２的系数均为正但不显著.这说明当客户与

供应商之间关系专有化程度较高时,双方投入了更多的专有资产和联合投资,若中止关系将使专有化投

资失去价值,面临高昂的转换成本,于是供应商会为规避信息风险和掏空风险增加现金持有量.
(二)影响机制检验

为了检验上文所述客户企业股权质押影响供应商现金持有的“风险传导效应”机制,本文首先基

于信息风险和掏空风险进行直接检验,其次从公司治理的角度进行间接检验.

１．基于信息风险与掏空风险的直接检验

(１)信息风险检验.本文按照江艇(２０２２)关于中介效应分析的建议进行检验[２９]⑤ .上文已根据
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　表７ 基于客户与供应商关系专有化程度的异质性检验结果

关系专有化程度高

(１)
CashHold１

(２)
CashHold１

(３)
CashHold１

关系专有化程度低

(４)
CashHold１

(５)
CashHold１

(６)
CashHold１

Pledgedum
０．０４６∗ ０．０１０
(１．８１) (０．６１)

Pledgeratio１
０．１２５∗∗ ０．０３０
(２．５７) (０．９１)

Pledgeratio２
０．２４４∗∗ ０．０９７
(２．４２) (１．４２)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
０．５８５∗∗∗ ０．５７５∗∗∗ ０．５８２∗∗∗ ０．３９９∗∗ ０．３９３∗∗ ０．４０４∗∗

(２．７７) (２．７３) (２．７６) (２．１７) (２．１６) (２．２２)

N ９８３ ９８３ ９８３ ９７０ ９７０ ９７０
Adj_R２ ０．４３６ ０．４３８ ０．４３７ ０．３９８ ０．３９８ ０．３９９

理论分析提出客户企业股权质押影响供应商现金持有的作用渠道之一是信息风险,而信息风险会直

接影响供应商现金持有水平.这是因为,客户企业股权质押后的盈余管理掩盖了财务状况恶化的信

息,供应商按照客户财务信息调整现金持有决策的信息风险增加,导致供应商未来现金流不确定性增

加,甚至可能出现现金流短缺,供应商为防范信息风险倾向于持有更多现金.因此,只需要采用和模

型(１)同样的方法识别客户股权质押对信息风险的因果关系,故构建模型(３):

DAi,t＝β０＋β１Pledgei,t１＋Controlsi,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (３)
客户企业盈余管理的程度越大,供应商决策的信息风险越大,因此,以盈余管理(DA)作为信息风

险的代理变量.盈余管理(DA)是操纵性应计盈余,以修正后的Jones模型的残差ε取绝对值来衡

量.修正后的Jones模型如模型(４)所示:

TAi,t

Ai,t１
＝α１

１
Ai,t１

＋α２
ΔSALESi,t ΔARi,t

Ai,t１
＋α３

PPEi,t

Ai,t１
＋εi,t (４)

式(４)中,TAi,t为客户企业应计项目总额,Ai,t１为客户企业期初总资产,ΔSALESi,t为客户企业销

售收入增加额,ΔARi,t为客户企业应收账款增加额,PPEi,t为客户企业固定资产原值.
模型(３)的回归结果如表８中(１)(２)(３)列所示,Pledgedum、Pledgeratio１和Pledgeratio２的系数

分别在５％、１０％和１％的水平下显著为正,这说明客户企业股权质押导致了信息风险增加.随着信

息风险的增加,供应商既无法掌握客户真实的采购需求,也无法判断客户实际付款能力,于是出于预

防性动机,供应商会增加现金持有数量,即信息风险在客户企业股权质押与供应商现金持有关系中起

中介作用.
(２)掏空风险检验.本文同样按照江艇(２０２２)的建议进行检验[２９].上文已根据理论分析提出客

户企业股权质押影响供应商现金持有的作用渠道之二是掏空风险,而掏空风险会直接影响供应商现

金持有.这是因为,客户企业股权质押后引发的掏空风险导致供应商收回货款的难度加大,未来现金

流短缺的可能性增加,于是为防范掏空风险供应商需要增加现金持有量.因此,只需采用和模型(１)
同样的方法识别客户企业股权质押对掏空风险的因果关系,故构建模型(５):

Tunresi,t＝β０＋β１Pledgei,t１＋Controlsi,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (５)
以模型(６)回归后的残差即异常应收款(Tunres)衡量掏空风险.

ORECTAi,t＝θ０＋θ１Sizei,t＋θ２Leveragei,t＋θ３Roai,t＋θ４Top１i,t＋θ５Top２_５i,t＋
θ６Ceodumi,t＋θ７Boardi,t＋θ８Indi,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (６)

式(６)中,ORECTAi,t为客户企业其他应收款与总资产之比;Top２_５i,t为客户企业股权制衡度,
用客户企业第二至第五大股东持股比例之和衡量;Boardi,t为客户企业董事会人数;Indi,t为客户企业
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独立董事占董事会人数的比例.模型(５)的回归结果如表８中(４)(５)(６)列所示,Pledgedum、PledgＧ
eratio１和Pledgeratio２的系数分别在１％、５％和５％的水平下显著为正,这说明客户企业股权质押导

致了掏空风险增加.随着掏空风险的增加,供应商预期客户企业发生财务危机的可能性加大,为应对

未来应收账款无法收回造成现金流短缺的困境,供应商会及时调增现金持有量,即掏空风险在客户企

业股权质押与供应商现金持有关系中起中介作用.
　表８ “风险传导效应”机制检验:直接检验

(１)
DA

(２)
DA

(３)
DA

(４)
Tunres

(５)
Tunres

(６)
Tunres

Pledgedum
０．００７∗∗ ０．００４∗∗∗

(２．１８) (３．５６)

Pledgeratio１
０．０１０∗ ０．００５∗∗

(１．７０) (２．３６)

Pledgeratio２
０．０３９∗∗∗ ０．０１１∗∗

(２．９２) (２．５２)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
０．０２９ ０．０２５ ０．０２５ ０．００５ ０．００４ ０．００４

(０．４７) (０．４１) (０．４２) (０．３６) (０．２６) (０．２５)

N １９５３ １９５３ １９５３ １９５３ １９５３ １９５３
Adj_R２ ０．０２６ ０．０２５ ０．０２９ ０．０５３ ０．０５０ ０．０５０

２．基于公司治理角度的间接检验

在基于信息风险和掏空风险直接验证“风险传导效应”机制的基础上,本文进一步基于公司治理

角度间接验证“风险传导效应”机制,分别从公司治理水平和多个大股东两个方面进行检验.
(１)公司治理水平.上文已验证了客户企业股权质押导致供应商增加现金持有量的结论.然而,

客户公司较高的治理水平,具有抑制盈余操纵进而降低信息风险,抑制控股股东的利益侵占行为进而

降低掏空风险的作用.那么,如果较高的公司治理水平弱化了客户股权质押对供应商现金持有的正

向影响,则可反推出客户股权质押通过“风险传导效应”促使供应商增加现金持有量.具体做法是,在
模型(１)中添加公司治理水平变量(Govdindex),以及客户股权质押(Pledge)与公司治理水平

(Govdindex)的交乘项,构建模型(７):

CashHoldi,t＝α０＋α１Pledgei,t１＋α２Govdindexi,t＋α３Pledgei,t１×Govdindexi,t＋
Controlsi,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (７)

式(７)中,Govdindex为哑变量,衡量公司治理水平.参考白重恩等(２００５)的做法[３０],构建衡

量公司内部治理水平的综合指标(Govdindex),主要包括四个维度(董事会、高管薪酬、股权结构、
信息披露),１１个指标(CEO和董事会主席是否存在两职兼任情况、独立董事的比例、高管人员持

股量、第一大股东持股比例、第二大至第十大股东持股比例平方和、控股股东是否是政府控制、董
事会开会次数、监事会开会次数、股东大会会议次数、是否在其他市场挂牌上市、会计师事务所选

择年报意见类型),运用主成分分析法进行处理,分析得出各个变量的载荷系数,再利用这些系数

构造综合指数(Govdindex).回归结果如表９中的(１)(２)(３)列显示,Pledgedum∗Govdindex、

Pledgeratio１∗Govdindex和Pledgeratio２∗Govdindex的系数分别在５％、１％和１％的水平下显著为

负,表明在客户公司治理水平较高的情况下,客户企业股权质押并没有使供应商为防范客户盈余管

理、掏空企业引发的风险而增加现金持有量,故反向证明了“风险传导效应”是客户股权质押正向影响

供应商现金持有的作用机制.
(２)多个大股东.多个大股东之间互相监督的制衡关系,能有效发挥公司治理作用[３１].客户公

司存在多个大股东,能够抑制盈余操纵进而降低信息风险,也能够显著减少利益侵占行为进而降低公

司被掏空的风险.那么,如果多个大股东的存在弱化了客户企业股权质押对供应商现金持有的正向
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影响,则可以反推出客户股权质押通过“风险传导效应”促使供应商增加现金持有量.因此,在模型

(１)中添加多个大股东变量(Multi),以及客户企业股权质押(Pledge)与多个大股东(Multi)的交乘项

构建模型(８):

CashHoldi,t＝α０＋α１Pledgei,t１＋α２Multii,t＋α３Pledgei,t１×Multii,t＋
Controlsi,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (８)

式(８)中,Multi为哑变量,衡量客户企业是否有多个大股东,如果客户企业的股东中,有２个及

以上股东的持股比例超过１０％,则将 Multi赋值为１;反之赋值为０.回归结果如表９中的(４)(５)(６)
列显示,Pledgedum∗ Multi、Pledgeratio１∗ Multi、Pledgeratio２∗ Multi的系数均为负数,其中,

Pledgedum∗Multi和Pledgeratio２∗Multi的系数还在１０％的水平下显著,表明在客户企业存在多个大

股东的情况下,客户股权质押并没有促使供应商为防范客户盈余管理、掏空企业引发的风险而增加现金

持有,再一次反向证明了“风险传导效应”是控股股东股权质押正向影响供应商现金持有的作用机制.
　表９ “风险传导效应”机制检验:间接检验

(１)
CashHold１

(２)
CashHold１

(３)
CashHold１

(４)
CashHold１

(５)
CashHold１

(６)
CashHold１

Pledgedum
０．００５ ０．１７０∗∗

(０．２８) (２．１２)

Pledgedum∗Govdindex
０．０３８∗∗

(２．０２)

Pledgeratio１
０．０３０ ０．４４７∗∗

(１．０３) (２．２０)

Pledgeratio１∗Govdindex
０．０９８∗∗∗

(３．１３)

Pledgeratio２
０．００５ ０．６７３∗∗

(０．０７) (２．３８)

Pledgeratio２∗Govdindex
０．２３４∗∗∗

(２．９７)

Govdindex
０．００４ ０．００３ ０．００３

(０．３２) (０．３１) (０．２８)

Pledgedum∗Multi ０．１４２∗

(１．６５)

Pledgeratio１∗Multi ０．３１４
(１．５２)

Pledgeratio２∗Multi ０．５２７∗

(１．７０)

Multi ０．０２２
(０．５１)

０．０１１
(０．２５)

０．０２４
(０．５７)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
０．５１０∗ ０．５０２∗ ０．５０５∗ ０．４６７ １．３２７ ０．５２０∗

(１．９６) (１．９４) (１．９４) (１．６０) (１．２６) (１．７８)

N １９５３ １９５３ １９５３ １９５３ １９５３ １９５３
Adj_R２ ０．３３４ ０．３３７ ０．３３６ ０．３１９ ０．２２８ ０．３２２

六、研究结论与启示

本文聚焦“去杠杆”政策背景下客户股权质押的供应链溢出效应,在研究客户企业股权质押对供

应商现金持有的影响基础上,考察“去杠杆”政策对客户企业股权质押与供应商现金持有关系的影响,
并进一步探究在特定的客户与供应商关系情形下,二者关系的异质性,以及客户股权质押对供应商现

金持有的影响机制.研究结果表明,客户股权质押在供应链上存在溢出效应,客户企业股权质押通过

“风险传导效应”对供应商现金持有产生正向影响.具体表现为:供应商为防范客户股权质押引发的
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信息风险和掏空风险,倾向于持有更多现金.将“去杠杆”这一宏观政策纳入研究框架后发现,“去杠

杆”政策强化了非国有客户企业股权质押对供应商现金持有的正向影响.进一步研究发现,客户与供

应商关系越紧密、越专有,客户股权质押对供应商现金持有的正向影响越显著.
结合上述结论,本文得出以下三个方面的启示:第一,企业现金持有决策层面.本文研究结论表

明,客户股权质押对供应商现金持有决策具有重要影响,因此供应商应加强对客户股权质押行为的关

注,及时优化调整现金持有决策.第二,企业供应链风险管理层面.本文研究结论表明,“风险传导效

应”是客户企业股权质押对供应商现金持有的影响机制,故供应商应对客户股权质押后的信息风险和

掏空风险及时识别、精准评估并有效应对,以客户股权质押引发的风险管理为抓手,全面提升供应链

风险管理水平.第三,政府部门政策制定层面.本文研究结论表明,“去杠杆”政策强化了非国有客户

企业股权质押对供应商现金持有的正向影响.因此,建议政府部门重视“去杠杆”政策对供应链企业

的影响,比如继续推行“去杠杆”政策的同时,加强经济政策的稳定性以对冲经济的不确定性,同时降

低政府的隐性担保,从而解决银行对国有企业加杠杆、对非国有企业去杠杆这种与宏观目标相悖的状

况,由此缓解非国有企业陷入资金短缺的困境,把“去杠杆”政策下非国有客户企业股权质押引发供应

商不得不增加现金持有的不利影响降到最低,进一步推动我国供应链高质量发展.

注释:

①除“公开信息”外,供应商和客户之间的“私有信息”也是供应商决策的信息来源之一,但这未必就意味着供应商在做决策时仅
仅依靠“私有信息”,而是要综合所有信息进行判断.因此,不管是“公开信息”还是“私有信息”,对供应商而言都存在信息风险,相比
“私有信息”,客户操控“公开信息”的动机更大,供应商面临的信息风险更大.

②根据 Wind数据库的数据显示,２００８—２０１９年,国有企业的杠杆率由６１．６％增加到６４％.根据中宏经济研究与应用平台数据
显示,２００８—２０１９年,民营企业的杠杆率由５９．２４％降至５７．４％.

③“去杠杆”这一宏观政策对客户和供应商均具有一定影响,但基于本文研究主题的需要,仅聚焦于因资金周转困难已经进行股
权质押融资的非国有客户企业,阐述其在“去杠杆”政策冲击下加大股权质押力度,由此强化了供应商增加现金持有动机这一逻辑,后
续可以从“去杠杆”政策影响供应商行为这一角度切入进行拓展研究.

④客户与供应商关系的专有化程度,一般而言,应该用供应商为特定客户专有性投资生产创新产品所产生的研发费用来衡量,但
受限于上市公司财务报告披露的数据,无法区分供应商对每个特定客户的研发费用,只能用总的研发费用衡量.虽然该方法具有一
定的局限性,但仍是目前主流文献普遍采用的衡量方法[２５][２６][２８],这也是本研究的局限所在.

⑤关于中介效应分析,江艇(２０２２)建议:“一是停止使用中介效应的逐步法检验,更不需要估计间接效应的大小并检验其统计显
著性.把研究的重心重新聚焦到如何提高 D对 Y的因果关系的识别可信度.二是根据经济学理论,提出一个或几个能够反映 D对

Y的作用渠道的中介变量 M,M 对 Y的影响应该是直接而显然的,采用和第一条中同样的方法识别 D对 M 的因果关系.”
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SupplyChainSpilloverEffectofEquityPledgeundertheBackgroundofDeleveragingPolicy:
AnEmpiricalEvidencebasedonCorporateCashHoldings

ZHANGJing１　FUYumei２

(１．SchoolofEconomicsandManagement/CenterforCorporateGovernanceandInnovation,Shihezi
University,Shihezi８３２００３,China;２．SchoolofBusiness,ShantouUniversity,Shantou５１５０６３,China)

Abstract:BasedonthebackgroundofDeleveragingpolicy,fromtheperspectiveofsuppliercash
holdings,thispaperexaminesthespillovereffectofcontrollingshareholders＇equitypledgeofcusＧ
tomercompaniesinthesupplychain．Thestudyfoundthattheequitypledgeofcustomercompanies
positivelyaffectedthesuppliers＇cashholdings,indicatingthattheequitypledgeofcustomercompaＧ
nieshadspillovereffectsinthesupplychain,andtheimplementationoftheDeleveragingpolicy
strengthenedthesupplychainspillovereffectsoftheequitypledgeofnonＧstateＧownedcustomer
companies．FurtherinspectionfoundthatthecloserandmoreexclusivetherelationshipbetweencusＧ
tomersandsuppliers,themoreobviousthespillovereffectoftheequitypledgeofcustomercompaＧ
nies;Theequitypledgeofcustomercompaniesmainlyincreasedthesuppliers＇cashholdingsthrough
the＂risktransmissionmechanism＂．TheresearchconclusionsofthispapernotonlyprovidesempiriＧ
calevidenceforsupplierstomakecashholdingdecisions,butalsohelpsgovernmentdepartmentsto
understandtheimpactofDeleveragingpolicyonthesupplychain,andprovidesdecisionＧmakingrefＧ
erencefortheirmanagementofsupplychainrelatedrisks．
Keywords:DeleveragingPolicy;EquityPledge;SupplyChain;SpilloverEffect;CashHoldings
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