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关系投资、内部控制与企业财务杠杆水平
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摘要:本文基于关系契约与规则契约的理论视角,以公司与前五大供应商/客户的购销比例作为关系投资的

替代变量,探讨关系投资、内部控制及其交互作用对企业财务杠杆水平的影响,研究发现:供应商/客户的关系投

资与财务杠杆具有负向关系,但当内部控制因素加入后,这种负向关系会因关系投资的角色不同发生变化,即供

应商关系投资与内部控制存在互补效应,而客户关系投资与内部控制存在替代效应.同时,相对于非国有企业,

国有企业的供应商关系投资治理机制与内部控制治理机制对降低企业财务杠杆水平的互补效应更明显,而国有

企业的客户关系投资治理机制与内部控制治理机制对降低企业财务杠杆水平存在明显的替代效应.
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一、引言

２０世纪８０年代日本企业特别是日本汽车制造商,依靠他们与供应商之间的战略伙伴关系取得

了极大的成功,也使得近年来企业与供应商/客户之间的关系成为学术界研究的热点.双方通过关系

专用性投资,在彼此之间建立起一体化的合作关系,有助于企业实现资源共享、资源互补、降低成本、
增强抗风险能力、维持稳定的业务关系,以促进企业可持续发展.然而,Wilson和 Mummaleneni的

研究认为,只有对关系进行专用性投资后,才可能兑现对供应商/客户的承诺[１].Ulrich进一步认为,
只有完全承诺的企业,才会与其供应商建立起长期、忠实的关系[２].为了降低因企业履约动机与履约

能力不足带来的风险,增强主要供应商/客户对未来的长期交易关系的稳定预期,企业必须向供应商/
客户传递准备履约的信号和承诺,其中,采取一些比较保守和稳健的财务政策来表明自己不可能面临

破产清算,如保持较低的资产负债率、减少股利支付等等[３],可以成为企业表达其履约动机与履约能
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力的“可置信承诺”.基于投资者保护比较健全的西方资本市场的研究大多发现,内部控制能够提高

公司会计信息的可靠性,从而在公司与利益相关者(如股东、债权人等)之间的缔约过程中起到重要的

置信与抵押作用.然而遗憾的是到目前为止,国内文献对高质量的内部控制是否在企业与包括供应

商/客户在内的利益相关主体的契约关系中发挥作用以及发挥什么样的作用却鲜有涉及,并且已有的

基于西方成熟资本市场的研究成果也未必适用于处于经济转型时期的中国,本文试图提供这方面的

直接经验证据.
内部控制作为企业在取得低交易成本收益的同时弥补契约不完备的补充机制和控制机制,存在

的前提之一,是不同的缔约主体之间首先存在了解和信任,并且需要维持这种信任.已有研究指出,
会计作为维系人类社会信任的低成本工具,已经成为取得和维持信任的不可或缺的手段,因为在企业

与交易伙伴的交易过程中,无论是正常的购销关系,还是利用商业信用进行替代性融资,交易伙伴都

有对企业稳健、可靠会计信息的需求,但是高质量的会计信息是建立在健全有效的内部控制基础上

的,高质量的内部控制增强了会计信息的可靠性.一方面,高质量的内部控制构成了各利益相关主体

进行持续性交易的显示信号,诱致新的交易伙伴加入,保证了信号显示的可置信性;另一方面,高质量

的内部控制又能起到信息甄别的作用,选择出诚实的新交易伙伴加入,增强了交易伙伴之间的诚意.
内部控制正是充分发挥了这种信号显示与信息甄别的作用机制,以实现企业间交易的不断扩展.既

然内部控制制度内生决定着会计信息质量,因此分析内部控制质量如何影响供应商/客户关系投资与

企业财务杠杆的水平,是否有助于增强供应商/客户对企业的稳定性预期,继续维持缔约关系,可能是

一个更加有效的视角.
本文的可能贡献在于:(１)丰富了内部控制经济后果方面的文献.如果把内部控制制度视为规则

契约,则供应商/客户关系投资便是以社会关系为基础的关系契约,很显然,关系投资必然受到来自以

市场秩序为基础的规则契约的影响.随着市场交易范围的扩大,企业对供应商/客户关系网络的依赖

性大大降低,从而减弱了企业被逐出关系网络而可能导致的威胁.因此,内部控制规则治理拓宽了人

们交易范围,弱化了供应商/客户关系对企业的约束.本文研究发现,在降低财务杠杆水平方面,内部

控制规则治理不可能完全取代供应商/客户关系治理,二者既存在一定替代性,同时也存在一定互补

性.(２)研究结论具有较强的理论价值和实践意义.内部控制的重要目标之一是提高企业经营效率

和效果,促进企业实现发展战略,本文从供应商/客户和内部控制的角度出发,实证检验发现加强内部

控制建设有助于降低企业财务杠杆、提高经营效率,并且本文的研究结果也表明内部控制信息披露有

利于供应商/客户的利益保护,从而为实务界和监管机构制定有关内部控制和保护投资者利益方面的

政策提供一个有益的视角.

二、理论分析与研究假设

关系投资可以看做是一种基于信任而建立起来的非正式外部治理机制.外部市场不完善所造成

的高昂机会主义成本阻碍企业进行正常的市场交易,利用关系投资相对狭小的私人信任体系降低交

易成本就成为企业的一种自然选择.Claessens等发现,在法律保护程度低,又缺乏有效市场显示信

誉的情况下,建立在关系基础上的交易就成为主要选择[４].根据交易成本理论,财务报告作为企业信

息的重要传导机制,一方面能使交易双方以更低的成本获得对未来的预测,做出相应决策;另一方面

能更有效地实施自我约束机制,满足长期契约治理(关系投资)的需要.一些研究成果提供了企业的

资产负债率会随着关系投资程度的提高而下降的经验证据.Maksimovic和 Titman通过产品市场

竞争模型证明了供应商和客户对企业的关系投资水平与企业的财务杠杆负相关,因为高水平的财务

杠杆增加了企业破产清算的可能性,降低了客户和供应商对企业的稳定预期,从而减少了企业在高质

量产品和自身声誉积累方面的投资[５].Banerjee等以美国上市公司为研究对象,发现更依赖于大供

应商和客户进行生产和销售的企业会主动选择较低水平的财务杠杆.Maksimovic建立的重复博弈

模型表明,负债比率的提高将使企业间合谋的能力下降[６].近期,越来越多的学者关注了转型经济社
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会中关系投资的重要性,研究结果发现关系投资对公司的股权结构和资本结构都会产生重要影响.
国内的相关研究成果较少,孔翔等以中国资本市场的制造业上市公司为研究对象,发现更依赖于前五

大供应商和客户进行生产和销售的企业会主动选择更保守的资本结构[７].尽管供应商和客户对企业经

营状况的关注点可能存在差异,比如供应商可能因为求偿要求而更加关注企业的信用状况;客户可能更

为关注企业提供商品/服务的质量、价格以及稳定生产及时供货等相关信息,但是最终的落脚点都离不

开对合理企业财务状况和有效财务资源配置的关切.因此我们预期,随着供应商/客户关系投资程度的

上升,企业会主动控制其经营风险、财务风险,选择较低的财务杠杆水平.据此提出研究假设１:

H１:限定其他条件,企业与其供应商/客户的关系投资越高,企业财务杠杠比例越低.
内部控制作为组织自身降低内部各层级之间代理问题而建立的一套风险控制机制,其目标是通

过保证内部各层级委托代理关系中代理人信托责任的履行,进而保证组织目标实现.作为组织内部

的组织设计和程序,内部控制可以减少财务风险的发生,抑制企业内幕交易行为,有助于降低企业风

险[８][９][１０].国内的相关研究成果表明,内部控制可以优化资本结构、降低理财风险,以风险管理为主

要内容的内部控制可以分散企业风险,抑制企业预期现金流的波动性,降低企业破产的可能性.袁小

波通过对沪市制造业上市公司的研究发现,内部控制对财务风险具有一定的影响,内部环境、风险评

估、控制活动、信息与沟通以及内部监督与财务风险之间呈显著的正相关关系[１１].黄寿昌发现内部

控制良好的公司通过信息披露将自身与那些内部控制较差的公司区别开来,发出高质量会计信息和

良好财务状况的可置性承诺,大大降低信息不对称程度[１２].内部控制通过风险管控,降低企业的波

动性,确保企业在一个适度的资产负债率下经营,向外界传递一种好的财务信号.因此我们可以合理

推测,企业内部控制质量越高,企业能更好地控制财务风险和财务杠杆水平.据此提出研究假设２:

H２:限定其他条件,内部控制越好,企业财务杠杠比例越低.
以关系为基础调节人们的行为取向是中国社会自古以来的一个重要特征.虽然历经时代变迁,

关系的内容和形式也在不断发生变化,然而作为中国社会的重要特征之一,关系却始终是我们挥之不

去的事实.作为一种关系治理机制,关系投资是一种基于信任而建立起来的非正式外部治理机

制[１３],当加入基于规则治理的内部控制这一企业内部治理机制,并发生交互作用时,两类交易治理机

制将会对企业财务杠杆水平产生怎样的影响?
关系投资在财务杠杆配置过程中发挥着极为重要的作用,但是,信息不对称和代理问题却使关系

投资的配置效率大大降低.相反,内部控制在缓解信息不对称、提高监督激励力度、放松融资约束方

面却具有显著的优势.因而,关系投资与内部控制能形成一种优势互补关系.以会计稳健性为例,在
企业间的合作中,主要供应商作为企业的主要债权人之一,会计稳健性成为缓解和降低债权人承担破

产风险,从而有效解决债权人和企业之间利益的重要选择[１４].Leftwich发现债权人会调整 GAAP
以满足债务契约对稳健性的需求[１５].当企业的债务比率大幅度提高或者经营业绩严重下滑时,破产

风险随之加大,债权人为了有效监督债务人的经营状况,缓解信息不确定性,就会要求企业采取更为

稳健的会计政策以保护自身利益.孙铮等的研究结果表明,相对债务比重低的公司而言,债务比重较

高公司的会计政策选择更稳健[１６].方红星和张志平的研究发现,当上市公司具有较高的内部控制质

量时,管理层机会主义行为受到限制,对预期经济损失坏消息及时识别和确认力度增加,会计稳健性

增强[１７].内部控制作为企业内的一种制度安排,和公司治理的防掠夺相比,内部控制更强调防舞弊,
通过抑制管理层机会主义行为(管理层会出于自身或企业经济利益的考虑,利用会计准则提供的选择

余地进行盈余操纵),防范舞弊发生,改进财务报告质量,减少供应商/客户与企业之间的信息不对称,
增进企业与供应商/客户之间的信任关系,实现内部财务激励与约束,降低财务风险[１２][１３].因此可以

认为,内部控制(规则契约治理)与供应商关系投资(关系契约治理)两种治理机制的交互作用,在降低

企业财务风险、控制财务杠杆水平方面存在互补效应.
关系投资治理有助于降低或解决正式合同所面对的交易风险,基于信任的反复交易对具有长期

合作关系的合作者来说是有益的[２６].稳定和持久的关系型财务交易关系可以缓解和抑制财务交易
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主体之间的财务冲突,从而为财务交易主体专用性投入提供足够的激励.其一,关系投资向外界传递

了企业准备履行隐性契约的资本承诺,表明企业具有履约动机.关系投资使企业存在可占用性准租

金,从而对企业行为产生约束,这种约束作用使企业行为具有可置信性.企业一旦发生机会主义行为

就会因关系投资遭受的损失而承担机会成本;其二,关系投资有助于提高企业的履约能力,可以培育

企业为顾客提供独特产品和服务的能力,建立与顾客的长期交易关系,有助于企业形成有竞争优势的

核心能力.内部控制作为一种向外界传递承诺的信任机制,一方面能够为合作成员提供稳定的心理

预期,从而减少交易的风险,因此企业完善的内部控制机制会促进关系投资的建立;另一方面内部控

制机制能够降低交易的机会主义,减少不确定性,但是由于内部控制的构建与完善需要大量的成本,
也需要足够的人力和经验去维护[１８],当企业已经与外部发展了一定的关系合作对象时,由于关系投

资企业成员间稳定持久的合作关系,企业对自身风险控制的要求也势必会下降.当关系投资构建完

善、企业所面临的风险程度降低、抵御外部风险能力增强,企业间形成相互信任的长期稳定的合作关

系时[１９],企业对内部控制治理机制的依赖性必定会降低.因此,从成本投入视角看,内部控制与关系

投资通过不同的方式增加企业在交易中的可预测性,通过内部控制与关系投资的相互替代关系,可以

更真实地描述关系投资与内部控制之间关系的动态性:廉价而高效的内部控制的存在使得企业较少

依赖关系投资;而当关系投资存在时企业可以降低因设置内部控制机制而带来的成本和复杂性.从

信息角度看,如果企业内部控制较完善,内部控制对于企业风险的控制已经达到了一定的水平,在企

业依靠产品及服务获得核心竞争力时,降低了主要客户群对企业财务杠杆水平的关注度.基于上述

分析,我们可以认为内部控制(规则契约治理)与客户关系投资(关系契约治理)两种治理机制的交互

作用,在降低企业财务风险、控制财务杠杆水平方面存在替代作用.
由以上分析可知,供应商/客户关系契约有其两面性:一方面建立在良好声誉基础上的关系契约

能够促进内部控制规则契约的有效执行;另一方面关系契约也可能因其垄断和主导力量,破坏以市场

为基础的规则契约的执行,表现为对交易一方或第三方权益的侵害,其结果使经济导向“坏”的市场经

济轨道上.在供应商/客户关系契约向内部控制规则契约转变过程中,合理的社会经济结构和均衡的

社会资源配置对于推动内部控制规则契约的执行有着重要意义.通过经济交易各方的充分协商和谈

判,使内部控制规则契约成为普遍共识,从而促进供应商/客户关系契约的和谐发展.据此提出研究

假设３:
假设 H３a:限定其他条件,供应商关系投资与内部控制在降低企业财务杠杠比例中存在互补效应.
假设 H３b:限定其他条件,客户关系投资与内部控制在降低企业财务杠杠比例中存在替代效应.

三、研究设计

１．样本的选择

本文用２００７~２０１１年沪深两市所有上市公司为样本,剔除了金融类上市公司、ST公司以及数据

缺失样本.向前五大供应商采购比例Supply和向前五大客户销售比例Customer数据均由手工收集

年报并经复核检查所得,保证了数据的准确性,最终确定Supply的有效观测值为３３１９个,Customer
的有效观测值为５２６５个.公司最终控制人数据和第一大股东持股比例数据均由手工收集并与

CCER数据库复核检查所得,上市公司的财务数据来自CSMAR数据库和 Wind数据库,为了减少异

常值对研究结论的影响,本文对所有连续性变量进行了上下１％的 Winsorize处理.

２．模型设定

为了检验本文研究假设,我们建立如下模型:

LEV＝α＋β１RSI＋β２ICQ＋β３RSI×ICQ＋β４Size＋β５Roa＋β６Growth＋β７Shr１＋β８Private＋

β９Tobinq＋β１０Shr１_１０＋β１１ETR＋β１２Age＋Ind＋Year＋ε
模型中的被解释变量是企业财务杠杆水平 LEV,本文用资产负债率(总负债/总资产)来衡量.

模型中的主要解释变量是关系专用性投资 RSI和内部控制ICQ.本文借鉴 Kong和何小杨的做

９０１



法[１９][２０],采用向前五大供应商采购比例Supply或向前五大客户销售比例Customer来度量企业的关

系投资.内部控制变量则采用深圳迪博公司的内部控制指数来衡量.
借鉴有关文献,本文还引入以下控制变量:资产规模(Size)、资产收益率(Roa)、控制人性质(PriＧ

vate)、托宾 Q值(Tobinq)、实际所得税税率(ETR)、成长性(Growth)、第一大股东持股比例(Shr１)、
前十大股东持股比例(Shr１－１０)、公司上市年限(Age)、年度(Year)和行业(Ind)等变量,各变量的具

体定义见表１.
　表１ 变量定义表

变量名称 变量代码 变量定义

企业财务杠杆水平 LEV 总负债/总资产

供应商关系投资 Supply 公司向前五大供应商采购额占公司全年采购额的比例

客户关系投资 Customer 公司向前五大客户销售额占公司全年销售额的比例

内部控制 ICQ 采用迪博内部控制指数,该指数越高,说明内部控制越好

产权性质 Private 虚拟变量,如果公司的最终控制人为非国有股东,取值为１,否则为０;
公司规模 Size 年度账面总资产的自然对数

公司价值 Tobinq
市场价值/重置成本＝(每股价格×流通股份数＋每股净资产×非流通股份数＋负债账面价
值)/总资产

实际所得税税率 ETR (所得税费用－递延税款贷项)/息税前利润

大股东持股比例 Shr１ 公司第一大股东持股比例

前十大股东持股比例 Shr１－１０ 公司前十大股东持股比例总和

总资产报酬率 Roa 公司当年总资产报酬率

成长能力 Growth 公司当年年末资产总额减年初资产总额再除以年初资产总额

上市年限 Age 公司的上市年限

行业变量 Ind 虚拟变量,根据证监会对制造业的二级分类标准进行分类,用来控制行业因素的影响

年度变量 Year 虚拟变量,用来控制宏观经济因素的影响

四、实证分析

(一)描述性统计与主要变量的相关性检验

从相关变量的描述性统计可以看出(限于篇幅,结果未在文中列示),变量Supply和Customer的

均值都超过了２９％,说明企业与前五大供应商和客户的交易比例都超过了四分之一,表明上市公司

的前五大供应商和客户都比较集中,依赖性大,且企业对供应商依赖程度更高(达到６７％).另外,变
量Supply和Customer的最大值和最小值之间的差距非常明显,这也为本文的研究提供了非常好的

契机.同样,我们可以观察到内部控制变量ICQ 最小值和最大值之间的差距较为明显,说明中国各

地区的制度环境差异较大,上市公司的内部控制质量差异也很大;变量ICQ的均值为６􀆰９９,说明我国

上市公司的内部控制发展极不平衡,且内部控制的建设和投资不足,质量普遍偏低.LEV 的均值为

０􀆰４７,最小值为０􀆰００７,最大值为１􀆰３２,标准差为０􀆰２０,最小值与最大值之间的差距非常明显,中位数

为０􀆰４８,这说明大部分企业的财务杠杆水平还是偏高,而且企业之间的财务杠杆水平差异也很大,这
为关系投资的研究提供了很好的契机.

从主要变量的系数矩阵分析可以发现,各主要变量间的相关系数并不大,这说明多重共线性问题

可能并不严重.企业的财务杠杆水平LEV 和供应商关系投资Supply在５％的水平上显著负相关,
表明企业与主要供应商构建的关系投资可以降低企业财务杠杆比例;与客户关系投资变量Customer
在１０％的水平上显著负相关,初步验证了企业与主要客户构建的关系投资可以降低企业财务杠杆比

例的假设.但是,我们必须谨慎看待这些初步的结果,因为两两相关系数的检验并没有控制其他可能

的影响因素.下面我们将在控制企业特征、时间效应和行业效应以后,对上述关系进一步检验.
(二)多元回归结果分析

１．关系投资与企业财务杠杆水平

关系投资与企业财务杠杆水平之间关系的回归结果如表２所示.表２前两列考察的是当期关系
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投资的情况,关系投资变量RSI的系数和本文的预期基本一致,供应商关系投资变量Supply的系数

为－０􀆰０２６８２,客户关系投资变量Customer的系数为－０􀆰０１１６０,且都在５％水平下显著为负,这说

明随着供应商/客户关系投资的增加,企业的财务杠杆水平会降低,假设 H１得到验证.表２后两列

考察的是滞后一期的关系投资情况,Supply和Customer的回归系数均依然显著为负,假设１再次得

到验证.

　表２ 关系投资与企业财务杠杆水平

自变量
当期关系投资(t期) 滞后一期关系投资(t＋１期)

供应商关系投资(Supply) 客户关系投资(Customer) 供应商关系投资(Supply) 客户关系投资(Customer)

RSI －０．０２６８２∗∗(－２．１５) －０．０１１６０∗∗(－２．２７) －０．０２８０７∗∗(－２．２４) －０．０４３５５∗∗∗(－４．２１)

Size ０．０５５８０∗∗∗(１９．４１) ０．０６５８４∗∗∗(３０．６５) ０．０５５９４∗∗∗(１９．４６) ０．０６４９７∗∗∗(３０．２２)

Roa －０．７８３３５∗∗∗(－１６．６３) －０．８８７７９∗∗∗(－２３．１６) －０．７８５２１∗∗∗(－１６．６６) －０．８８７９２∗∗∗(－２３．２０)

Growth ０．０８２７５∗∗∗(７．１１) ０．１０５１２∗∗∗(１０．８８) ０．０８２５５∗∗∗(７．０９) ０．１０５６４∗∗∗(１０．９５)

Shr１ －０．０１０７５(－０．５７) ０．０４９１８∗∗(２．５４) －０．０１０９０(－０．５８) ０．０５１５３∗∗∗(２．６６)

Private －０．００７３１(－１．２６) ０．００４２１(０．８６) －０．００７５３(－１．３０) ０．００３９０(０．８０)

Tobinq －０．０１５２５∗∗∗(－５．２１) －０．０００４２(－０．２４) －０．０１５３１∗∗∗(－５．２３) －０．０００４８(－０．２８)

Shr１－１０ ０．０３５１６∗(２．０３) －０．０８００４∗∗∗(－３．８４) ０．０３４８５∗∗(２．０１) －０．０７７６２∗∗∗(－３．７３)

ETR ０．１１５６９∗∗∗(６．１８) ０．０３１０５∗∗(２．１２) ０．１１５０７∗∗∗(６．１４) ０．０３１８５∗∗(２．１８)

Age ０．００４１６∗∗∗(６．４５) ０．００６６１∗∗∗(１２．２５) ０．００４１４∗∗∗(６．３９) ０．００６７８∗∗∗(１２．５４)

Year/Ind 控制 控制 控制 控制

F值 ６５．２９ １２５．１７ ６３．４６ １２２．２１
AdjＧR２ ０．３９００ ０．４３７７ ０．３９０２ ０．４３９２
观测值 ３３１９ ５２６５ ３３１９ ５２６５

　　注:括号内为t值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

２．内部控制与企业财务杠杆水平

内部控制与企业财务杠杆水平之间关系的回归结果如表３所示.从表３前两列看,无论是供应

商关系投资样本,还是客户关系投资样本,内部控制质量均与财务杠杆比例显著负相关,假设 H２得

到验证,即内部控制越好,企业财务杠杆比例越低.表３后两列是从行业平均财务杠杆水平的角度对

此关系做进一步的考察.内部控制好有利于更好地进行风险管控,但是,好的风险管控应该是适度的财

务杠杆,而不是一味追求低的财务杠杆.因此,本文进一步考察并得到验证:内部控制越好,企业财务杠

杆越不可能高于行业均值,或者说更可能采用低于行业均值的杠杆水平,假设２得到更为坚实的验证.

　表３ 内部控制与企业财务杠杆水平

自变量
财务杠杆水平 行业平均财务杠杆水平

供应商关系投资(Supply) 客户关系投资(Customer) 供应商关系投资(Supply) 客户关系投资(Customer)

ICQ －０．０１９１３∗∗∗(－４．４１) －０．０１１８５∗∗(－２．２４) ０．２５９８５∗∗∗(３．４５) ０．０５５５８∗∗∗(５．５０)

Size ０．０６５８３∗∗∗(１９．０２) ０．０６７６８∗∗∗(３１．５０) －０．８８０３１∗∗∗(－１３．３５) －０．１６５４８∗∗∗(－２３．７４)

Roa －０．６７６７８∗∗∗(－１２．７８) －０．８５７０∗∗∗(－２１．３６) １０．２０３７∗∗∗(１０．４５) １．６７９２５∗∗∗(１４．４０)

Growth ０．０８３４∗∗∗(７．１８) ０．１０５１１∗∗∗(１０．８８) －１．０９０９３∗∗∗(－４．５０) －０．１９７３５∗∗∗(－６．４５)

Shr１ －０．０１４２７(－０．７６) ０．０４９２０∗∗(２．５４) ０．３４１５５(１．０２) －０．１２２５８∗∗(－２．３０)

Private －０．００６４０(－１．１０) ０．００４４２(０．９０) ０．１５１１６(１．５４) ０．０１２１３(０．８５)

Tobinq －０．０１５１３∗∗∗(－５．１８) －０．０００５２(－０．３０) ０．１７９０５∗∗∗(３．１０) ０．００３８２(０．８０)

Shr１－１０ ０．０３４３１∗∗(１．９８) －０．０７８９３∗∗∗(－３．７８) －０．６７５０９∗∗(－２．２８) ０．１８６９０∗∗∗(３．２２)

ETR ０．１１８１９∗∗∗(６．３２) ０．０３２３８∗∗(２．２１) －１．５７１１１∗∗∗(－４．６７) －０．０６６５６(－１．６０)

Age ０．００４２６∗∗∗(６．６１) ０．００６５８∗∗∗(１２．１９) －０．０３２４９∗∗∗(－２．８４) －０．０１２５３∗∗∗(－８．２５)

Year/Ind 控制 控制 控制 控制

F值 ６６．０３ １２５．１６ ７６３．０３(卡方值) １３０．９６(卡方值)

AdjＧR２ ０．３９２８ ０．４３７７ ０．２６０３ ０．３０８６
观测值 ３３１９ ５２６５ ３３１９ ５２６５
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　　３．关系投资、内部控制与企业财务杠杆水平

关系投资、内部控制与企业财务杠杆水平之间关系的回归结果如表４所示.在表４的第１列,企
业向前五大供应商购买比例变量Supply显著为负,企业内部控制质量变量ICQ也显著为负,在将两

者交互之后,交互项Supply×ICQ的系数也显著为负,假设 H２a得到验证,即关系投资与内部控制在

降低企业财务杠杠比例中存在互补效应,表明高质量的内部控制在供应商关系投资抑制企业高财务

杠杆水平方面起到了积极的作用.同样,由表４第３列可以看出,客户关系投资Customer的回归系

数显著为负,内部控制质量ICQ的回归系数也显著为负,但客户关系投资与内部控制的交互项CusＧ
tomer×ICQ的回归系数却显著为正,假设 H２b得到验证,即客户关系投资与内部控制制度在降低企

业财务杠杆比例的过程中起到了替代效应.由此说明较完善的企业内部控制对于企业风险的控制已

经达到了一定的水平,从而导致当企业依靠产品及服务获得核心竞争力时,主要客户群对企业财务杠

杆水平的关注度降低.

　表４ 关系投资、内部控制与企业财务杠杆水平

自变量
因变量:LEV

参数估计 T值 参数估计 T值

Supply －０．０２８２３∗∗ －２．２６
Customer －０．０３２２１∗∗∗ －３．００
ICQ －０．０１９２２∗∗∗ －４．４２ －０．０３５３ ∗∗∗ －３．００
Supply×ICQ －０．０２２０４∗ －１．６５
Customer×ICQ ０．０２５３４∗∗ ２．１４
Size ０．０６４６４∗∗∗ １８．５２ ０．０６６７９∗∗∗ ３０．６１
Roa －０．６６９１２∗∗∗ －１２．６３ －０．８６０１４∗∗∗ －２１．４５
Shr１ －０．０１１５８ －０．６２ ０．０４８３３∗∗ ２．４９
Growth ０．０８４２６∗∗∗ ７．２６ ０．１０６０４∗∗∗ １０．９８
Private －０．００６４４ －１．１１ ０．００４７１ ０．９６
Tobinq －０．０１５０１∗∗∗ －５．１４ －０．０００４９５２３ －０．２８
Shr１－１０ ０．０３４６８∗∗ ２．０１ －０．０７９５８∗∗∗ －３．８２
ETR ０．１１８７０∗∗∗ ６．３６ ０．０３１７６∗∗ ２．１７
Age ０．００４４０∗∗∗ ６．８０ ０．００６５８∗∗∗ １２．２１
Year/ind 控制 控制 控制 控制

F值 ６２．６１∗∗∗ １１８．４８∗∗∗

AdjＧR２ ０．３９３９ ０．４３８６
观测值 ３３１９ ５２６５

　　４．产权性质视角下的进一步检验

不仅企业内部控制质量因产权不同而存在差异,产权性质的差异还导致了国有与非国有企业在

缓解供应商/客户谈判要挟的能力上存在差异[２１][２２].对国有企业来说,和政府天然的密切联系决定

了政府会优先将所控制的稀缺资源分配给它们[２３],这些资源包括资金、财政补贴、土地、经营许可、销
售渠道等诸多方面.因此,在面临供应商或客户的要挟时,国有企业会利用政府的支持来缓解这种压

力,例如选择替代性的销售渠道、生产多元化的产品等等.因此,在政府干预较为普遍的中国,产权性

质是影响企业治理机制作用发挥的一个重要因素.为了检验在产权性质不同的情况下,关系投资治

理机制与内部控制治理机制(对企业财务杠杆水平的影响)之间的交互作用是否存在差异,我们将样

本分为国有企业和非国有企业,进一步检验由于产权性质差异带来的影响.
由表５可以看出,对于供应商关系投资而言,在国有企业样本和非国有企业样本中,交互项

Supply×ICQ的回归系数在统计上均不显著,但是国有企业样本的回归系数的绝对值(－０􀆰０１６３５)
远远高于非国有企业(－０􀆰００１７０),即相对于非国有企业,国有企业的供应商关系投资治理机制

与内部控制治理机制对降低企业财务杠杆水平的互补效应更明显.对于客户关系投资而言,交互

项Customer×ICQ的回归系数在国有企业样本中显著为正,而在非国有企业样本中为正但不显
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著,即相对于非国有企业,国有企业的客户关系投资治理机制与内部控制治理机制对降低企业财

务杠杆水平存在明显的替代效应.其主要原因在于非国有企业的草根性,为了巩固良好的供应

商/客户关系,必然要增强规则治理意识,强化企业内部控制建设与执行力度,对供应商/客户关系

的管理风险进行防范与控制,以取得企业更为长久的发展,因此即使规则治理完善,也依然无法取

代关系治理的作用;而国有企业与政府的天然联系以及为企业形象及竞争力提供的隐性担保,所
以导致这两种治理机制间的替代作用明显.

　表５ 关系投资、内部控制与企业财务杠杆水平回归结果(按企业产权性质分组)

自变量
供应商关系投资(Supply) 客户关系投资(Customer)

国有企业样本 非国有企业样本 国有企业样本 非国有企业样本

Supply －０．０３２６３∗∗(－２．０６) －０．００１３８(－０．６９)

Customer －０．０５０２５∗∗∗(－３．２７) －０．０１３７３(－０．９３)

ICQ －０．０２０４５∗∗∗(－３．７０) －０．０１１４２(－１．６３) －０．０３９４４∗∗∗(－２．６０) －０．０２１８７(－１．４４)

Supply×ICQ －０．０１６３５(－１．０１) －０．００１７０(－０．７９)

Customer×ICQ ０．０４３４５∗∗∗(２．６１) ０．０１０１０(０．６１)

F值 ３５．８５ ２８．８０ ５０．１７ ６５．０８
AdjＧR２ ０．３８０６ ０．４０５０ ０．３７３５ ０．４６９８
观测值 １９２９ １３９０ ２８０５ ２６４０

　　注:限于篇幅,回归模型中的控制变量不再一一列示,有兴趣的读者可向作者索取.

　　５．稳健性检验

本文采用了以下几种方式进行稳健性检验:(１)借鉴曾春华的研究[２４],用短期负债比率作为财务

杠杆的替代变量,检验结论不变;(２)相对于其他行业而言,制造业企业更依赖与供应商和客户进行交

易,因此本文剔除了其他行业,只对制造业样本进行检验,发现结果不变.因此,本文的研究结论是可

靠的.

五、研究结论与不足

本文以２００７~２０１１年中国上市公司为研究对象,分别以“向前五大供应商采购额占企业采购总

额的比例”、“向前五大客户销售额占企业销售总额的比例”来衡量企业与供应商、客户的关系投资,探
讨企业关系投资对企业财务杠杆水平的影响,并进一步考虑在引入内部控制机制后关系投资对企业

财务杠杆水平的影响会产生什么样的变化.研究表明:(１)企业与其供应商/客户的关系投资越高,企
业财务杠杠比例越低;(２)内部控制越好,企业财务杠杠比例越低;(３)供应商关系投资与内部控制在

降低企业财务杠杠比例中存在互补效应,客户关系投资与内部控制在降低企业财务杠杠比例中存在

替代效应;(４)相对于非国有企业,国有企业的供应商关系投资治理机制与内部控制治理机制对降低

企业财务杠杆水平存在明显的互补效应,而国有企业的客户关系投资治理机制与内部控制治理机制

对降低企业财务杠杆水平存在明显的替代效应.
本文可能存在如下不足:(１)由于受到上市公司披露前五大供应商/客户具体信息内容的限制,不

能具体判断公司每年的前五大供应商和前五大客户是否包含了公司的关联方,以及可能关联方交易

的具体数量;(２)如果公司处于那些集中度非常高的行业,其市场地位提供了相对于其供应商和客户

而言更有利的谈判优势,这使得公司在与其供应商和客户交易时可能处于更加有利的地位.(３)供应

商供货给企业可能存在三种情况,即现金交货、企业预付款项、企业赊账.应该说,赊账情况下,供应

商企业更有可能因为求偿要求而关注企业的财务杠杆水平.但受制于数据限制,本文无法具体甄别.
这些问题对研究结论可能产生何种影响,将是后续研究进一步探索的方向.
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