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一、引言

近几年由于国家经济发展速度放缓，许多上市

公司出现了不同程度的亏损。据凤凰财经报道，2016
年中国 500强企业中就有 53家企业发生亏损，亏损

最严重的企业——京东商城亏损额高达 93.7亿元。

这些实力较强的企业尚且如此，其他企业的亏损状

况更不容忽视。当发生亏损时，企业都会采取各种方

法扭转亏损，例如借助于企业外部的利益相关主体

来实现企业的扭亏。学术界也逐渐出现从利益相关

者的视角探讨企业扭亏问题的文献。现有关于利益

相关者对亏损企业财务行为的影响研究主要集中

于：高级管理人员薪酬、权利、过度自信与财务困境

的关系[1，2]；控股股东对亏损企业扭亏的影响[3，4]；

政府补助对企业亏损绩效的影响[5]。这些关于扭亏

绩效影响因素的研究缺少对“供应商关系”这一对于

企业而言非常重要的社会资本的特别关注。

事实上，企业竞争越来越激烈，现代企业之间不

仅是单个企业的竞争，更是供应链与供应链之间的

竞争，供应商关系已经成为企业重要的外部资源。供

应商是企业重要的利益相关者，外部供应商对企业

的营运活动、盈利水平、资本结构和财务政策等都具

有重要的影响。我国是一个“关系型”社会，供应商关

系对企业的影响不容忽视。企业的良好信用和稳定

的经营是供应商与企业合作的前提[6]，企业发生亏

损、出现财务危机等利差消息会削弱企业的谈判能

力。基于企业与供应商之间存在竞争关系的观点，供

应商与企业之间的利益分配是双方力量博弈的结

果，亏损企业谈判能力的削弱可能会影响供应商提

供商业信用的期限和额度、供货的持续性和稳定性

等。因此，处于亏损状态下供应商关系对企业的影响

势必与正常经营状态下不同。

而已有关于供应商关系对企业商业信用[7，8]、

营运资金管理[9，10]等的影响研究，往往都基于企业

正常经营活动状态展开，鲜有研究关注企业发生亏

损后供应商关系对亏损企业的影响。现有文献往往

都关注企业市场地位、市场份额、所处行业市场竞争

程度等对企业议价能力的影响[11，12]，而对影响供应

商关系建立和维持的重要因素——企业战略关注不

足。战略理论认为，企业战略导向体现了企业的经营
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理念。已有研究显示，实施不同战略的企业，其经营

特点往往表现出较大的差异。企业战略可划分为进

攻型、防御型、分析型，进攻型战略强调产品和市场，

而防御型战略强调成本和效率，分析型战略居中。战

略的差异影响着企业成本结构，导致实施不同战略

的企业在扭亏方法的选择上有所不同，进而影响供

应商关系对扭亏的作用。企业战略的差异首先会导

致企业内部资源分配的不同，进而导致不同企业与

其供应商关系专有资产产生差异。其次，不同的战略

也会影响公司的财务活动，包括融资需求。无论是供

应商关系特征的差异还是融资需求的差异都会影响

供应商关系对企业扭亏的作用，因此本文将考察企

业战略对供应商关系与扭亏绩效的调节作用。

基于以上分析，本文利用 2003 ~ 2014年间我国

全部亏损上市公司作为研究样本，探讨企业战略、供

应商关系与扭亏绩效三者之间的关系。研究发现：供

应商关系对扭亏绩效具有负向作用，即供应商关系

越强，上市公司在亏损后第一年的亏损逆转性越弱，

并且这种负向作用在议价能力强的样本组更加显

著；在议价能力强的样本组，与防御型战略相比，实

施差异化战略的企业其供应商关系会更大幅度地降

低上市公司在亏损后第一年的亏损逆转速度。

二、文献回顾

早在20世纪80年代初，学者们就开始关注企业

—供应商关系。本文所提到的供应商关系是指：企业

在日常经营活动中与其供应商建立起来的以购销

交易为基础的商业关系。目前针对公司的供应商关

系对公司的经营管理和财务决策等方面影响的研

究，主要是基于公司风险、商业信用、银行借款、现

金持有、审计师选择、资本结构、企业绩效等角度展

开[8，11，13-17]。现有关于供应商关系与企业绩效的研

究主要分为将供应商关系视为一个整体变量和将供

应商关系视为一种社会资本两类。

将供应商关系视为一个整体变量的研究中，通

常运用公开财务数据对供应商关系进行衡量，相关

研究结论主要有供应商关系对企业绩效有正向影响

或负向影响、供应商关系是一把“双刃剑”、供应商关

系对企业绩效的影响是U型的[17，18]。将供应商关系

视为一种社会资本的研究主要侧重于探究供应商关

系对企业绩效的影响。学者们主要将供应商视为一

种社会资本进行研究，具体包括信任、沟通、承诺、依

赖、信息传递等维度，分别研究各个维度对合作绩

效、采购绩效、运营绩效等的影响[19-21]，并研究这

些维度的作用机理。此类研究通常采用问卷调研、访

谈等方式获取研究数据。这些研究主要集中于盈利

公司样本或者混合样本，没有区分公司经营状况，没

有考虑亏损企业的异质性。当企业发生亏损时，供应

商是否还会继续与企业维持良好的关系？此时供应

商关系是否有利于亏损企业价值提升，帮助企业扭

亏为盈呢？

现有关于企业扭亏的文献主要基于企业内部的

利益相关者——股东和管理层，研究大股东特质对

企业扭亏的影响、管理层讨论与分析对亏损公司定

价的影响，鲜有文献考虑企业外部利益相关者对企

业扭亏的影响。目前仅有杜勇等[5]从政府补助维度

研究政治关联、慈善捐赠对企业扭亏的影响，对其他

外部利益相关者与企业扭亏的影响研究相对缺乏。

而供应商作为企业重要的外部利益相关者，对企业

扭亏的影响几乎没有文献进行研究。已有关于供应

商关系对企业影响的研究，往往都基于企业正常经

营活动状态展开，鲜有研究关注企业发生亏损后供

应商关系对亏损企业的影响。此外，以往关于亏损企

业扭亏的研究，往往忽视了企业战略等问题。本文在

充分考虑企业战略的基础上，考察在不同议价能力

组中供应商关系对扭亏绩效的影响，以及不同的企

业战略对供应商关系作用的影响。

三、理论分析与研究假设

（一）供应商关系与扭亏绩效呈正相关关系

利益相关者理论表明，利益相关者是能够影响

一个组织目标实现的个体或人群，其中包括供应商

等非投资类利益相关者。除了显性合约，非投资类利

益相关者与企业还有着更多的隐形合约关系。当企

业出现亏损时，供应商势必采取相应措施维护自身

权益，因此企业与供应商的关系会对企业扭亏效果

产生直接的影响。

根据资源依赖理论，企业的发展离不开企业之

间资源的相互依存与共生互动，在面对激烈的市场

竞争环境时，企业往往会加强与其客户/供应商之间

的合作。现有研究认为，拥有紧密的供应商关系能够

给企业带来竞争优势，帮助企业降低交易成本、获得

外部有限资源、提高生产效率、获得融资等。供应

商和企业为了维护合作关系、获得稳定的关系租

金、利用合作关系去获得竞争优势，都会尽力去展现

自身魅力以吸引合作方投资，进而形成关系专有资
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产[22]。关系越持久，关系专有资产带来的溢价就越

高。关系专有资产流动性较差，产权很难被分割、评

估、跨越个人或组织而转移[23]，一旦脱离当前供应

关系，关系专有资产会发生较大的减值。因此，为了

避免因亏损企业破产导致的关系专有资产减值受损

以及客户破产后面临的转换成本，供应商会给予亏

损企业一定的帮助，企业与供应商关系越紧密，供应

商给予亏损企业的帮助可能越多。供应商通常希望

维持长久的产品市场关系，因而愿意对亏损公司做

出更多的让步[9]。

供应商关系紧密的亏损企业，其本身的采购成

本、库存成本相对较低，供应商给予亏损企业的帮助

更多体现在提供更多商业信用、降低资金成本等方

面。为维护货物结算价格的稳定，供应商对外通常会

统一定价，同时给予客户不同的商业信用——允许

延期支付或给予商业折扣。亏损企业面临着较大的

资金压力，供应商关系越好的亏损企业越可能获得

供应商延长应付账款付款期限的机会、获得更大幅

度商业折扣的优惠，在一定程度上缓解亏损企业资

金压力，从而有更多资金去扭转亏损。亏损企业想要

拓展产品市场、增加收入，采取积极的扭亏行动时，

需要大量资金支持，拥有密切供应商关系的企业更

容易获得银行借款[11]。相对于供应商关系较弱的亏

损企业，紧密的供应商关系意味着双方的稳定合作，

更容易让银行对其作出积极的预期，从而更易获得

贷款。

从供应链融资角度看，供应商可以为企业获得

银行贷款提供担保和抵押品[24]，帮助亏损企业获得

融资。同时想要拓展当前产品市场，亏损企业不可避

免地需要提高创新能力。供应商关系可以作为企业

技术升级的来源，技术升级是企业创新的源泉也是

企业创新的目的[25]，供应商参与新产品研发已经成

为企业提高创新绩效的重要手段[26]。供应商关系越

紧密，亏损企业的创新绩效越好，进而更有能力拓展

市场。同时，拥有紧密供应商关系的企业，有着更低

的资产负债率[16]，且基于关系承诺或预防动机会持

有更多的现金[14，27]。资产负债率更低的亏损企业面

临着相对较小的财务风险；企业持有更多现金，可以

应对宏观因素和行业下行引起的资金短缺等不利影

响[28]，进而更容易扭亏。基于以上分析，本文提出以

下假设：

H1a：供应商关系会增强上市公司在亏损后第

一年的扭亏绩效。

（二）供应商关系与扭亏绩效呈负相关关系

企业的破产与其竞争企业、供应商、债权人的资本

收益率均具有负向关系，即危机具有溢出效应[29，30]。

企业出现亏损或破产，其同行业的企业会出现负的

异常收益，则供应商的自身业绩会受其客户（即亏损

企业及其同行业企业）的影响。与亏损企业关系越紧

密的供应商，越容易受到危机溢出效应的影响，此时

供应商会更加谨慎地对待亏损企业。企业的良好信

用和稳定的经营是供应商与企业合作的前提[31]，如

果企业连续亏损直至破产，为亏损企业提供商业信

用的供应商将面临信用损失风险。供应商为了保证

自身获得长期稳定的收益，会对关系密切的企业格

外关心，根据客户企业的经营状况作出更快速的反

应。企业赊销的金额越大，供应商要承担的风险也越

大[32]。尤其是企业出现亏损后，为了保证产业链条

的安全，供应商有可能更多地要求亏损企业付现来

降低风险，并因此减少商业信用的供给，甚至通过提

高供货价格来规避亏损企业的信用风险。

供应商关系强弱的一个重要特征是供应商集中

度，企业与供应商关系越紧密，供应商集中度就越

高。根据供求关系实力矩阵，谈判时供求双方中数量

较少的一方处于优势地位。当企业供应商关系紧密、

供应商集中度较高时，企业供应商数量较少，供应商

在双方关系中处于优势地位。此外，根据商业信用交

易动机假说，供应商为了销售商品、抢占市场，愿意

为客户提供商业信用，甚至是免费提供。企业与供应

商之间的关系越紧密，供应商为企业提供的商业信

用越多。相较于供应商关系松散的企业，与供应商关

系紧密的企业对商业信用更加依赖，供应商可能以

中断关系、停止供货为条件，迫使企业预付账款、付

现等，进而减少亏损企业商业信用供给。而供应商关

系较松散的亏损企业，可以以更换供应商作为威胁

条件，迫使供应商提供更大规模的商业信用。可见，

供应商减少商业信用的供给对供应商关系密切的亏

损企业影响更大，更不利于其扭亏。

关系专用性投资包括普通关系专用性投资和人

情关系投资。普通关系专用性投资包括以实物专用

性投资为代表的有形关系专用性投资，以及以人力

资本投资、无形资产投资为代表的无形关系专用性

投资。相较于供应商关系较松散的企业，与供应商关

系紧密的企业关系专用性投资更多，而无形关系专

用性投资是关系专用性投资的重要组成部分，一旦

离开特定的渠道关系，无形关系专用性投资的价值
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会受到较大损失。当商业信用融资渠道出现阻碍时，

企业很难通过关系专有资产的抵押或出售为企业提

供融资便利，从而强化了企业面临的融资约束。可

见，在其他条件相同时，供应商关系反而不利于扭

亏。而供应商关系越紧密的亏损企业对合作供应商

的依赖越强，面临的关系破裂损失越大，对其扭亏越

不利。供应商关系是企业的一种重要的外部关系，拥

有紧密供应商关系的企业若与供应商关系减弱或者

破裂，会向市场传递公司经营出现严重问题的信号，

进而引起其他利益相关者的恐慌并采取对应措施防

范风险，例如其他债权人不同意债务延期、银行减少

甚至终止贷款等，从而不利于企业扭亏。基于以上分

析，本文提出与上述假设对立的假设：

H1b：供应商关系会降低上市公司在亏损后第

一年的扭亏绩效。

四、研究设计

（一）样本选择

本文选取我国沪深两市 2003 ~ 2014年所有亏

损上市公司作为研究样本。由于部分变量需要向前

追溯5年，部分变量需要取滞后一期的值，所以样本

实际跨度区间为1999~2015共16个年度。在剔除了金

融类上市公司和相关财务数据缺失的样本后，共得

到 940个亏损上市公司样本（包括沪深两市全部A
股上市公司）。本文中供应商集中度数据根据上市公

司年报所披露的“向前五名供应商采购金额合计占

总采购金额的比例”手工整理得到，其他相关数据全

部来源于CSMAR数据库。为克服极端值的影响，本

文对所有连续变量进行了上下1%的Winsorize处理。

（二）关键变量的衡量

1. 供应商关系。对于供应商关系的衡量方式

有：采用是否与供应商或客户建立战略联盟或者共

同投资作为哑变量来进行度量[33]；采用公司向前 5
大供应商的采购比例占总采购额的比例进行度

量[34，35]。考虑到我国的信息披露情况以及数据可得

性，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—供应商关系强度的替

代变量（Supp）。
2. 扭亏绩效。本文参照杜勇等[5]、薛爽[36]的做

法，设置两个指标作为扭亏绩效的代理变量：第一，

本 文 设 置 虚 拟 变 量 表 示 亏 损 逆 转 可 能 性

（Dum_loss_reverse），如果下一期企业净利润大于0，
本文认定其已经扭亏，则赋值为1，否则赋值为0；第

二，本文采用亏损下一期ROAt+1与当期ROAt的差

额，来表示企业的亏损逆转程度（Loss_reverse），亏损

逆转程度越大，扭亏效果则越好，并通过这个变量进

行稳健性检验。

3. 控制变量。本文借鉴已有文献，为控制企业

战略、供应商关系对被解释变量的影响，本文设置以

下变量作为控制变量：是否停止支付股利、是否首次

亏损、企业规模、速动比例、财务杠杆、管理费用率。

（三）模型构建

为检验H1a、H1b，本文构建以下待检验回归模

型（1）：
Dum_loss_reverse=α+β1Supp+β2Divstop+

β3Firstloss+β4Adm+β5Lev+β6Quick_ratio+β7Size+
􀰑βi×Year+􀰑βj×Ind+ε （1）

五、实证结果

（一）描述性统计

表 2列示了主要变量的描述性统计结果。根据

表 2可以看出，Dum_loss_reverse的均值为 0.762，这
表明在亏损后第一年扭亏成功企业的比例较高，说

被
解
释
变
量

解释
变量

控

制

变

量

变量名称

是否扭亏

亏损逆转
程度

供应商
关系

是否停止
支付股利

是否首次
亏损

规模

速动比例

财务杠杆

管理
费用率

行业

年度

变量

Dum_loss_reverse

Loss_reverse

Supp

Divstop

Firstloss

Size

Quick_ratio

Lev

Adm

Indu
Year

变量定义

如果下一期企业净利润大
于 0，本文认定其已经实现
扭亏，则赋值为 1，否则赋值
为0
采用亏损下一期ROAt+1与
当期ROAt的差额来表示

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

若公司上一期支付股利、当
期没有支付，赋值为 1，否则
赋值为0
若公司上一期盈利、本期亏
损，则赋值为 1，否则赋值为
0
公司亏损当年总资产取自
然对数

公司亏损当年期末流动负
债/期末流动资产

公司亏损当年期末总负债/
期末总资产

公司亏损当年期末管理费
用/期末主营业务收入

表 1 主要变量定义
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明我国企业大多采取了积极的扭亏手段，且扭亏效

果较好。在940个亏损企业样本中，供应商关系强度

Supp的均值为0.407、标准差为0.231，表明我国企业

与其供应商间的关系强度较高，最大值为 0.990，而
最小值为 0.053，表明企业之间供应商关系差异较

大。Divstop 的均值为 0.136，说明当企业出现亏损

时，较少的企业出现停止支付股利的状况。Firstloss
的均值为 0.691，表明样本中超过一半的观察企业

为首次亏损。

（二）回归分析

表3报告了供应商关系与扭亏绩效的回归结果。

由表 3可以看出，供应商关系对扭亏绩效的估

计系数为负，且在10%的水平显著，说明供应商关系

会降低上市公司在亏损后第一年的亏损逆转性，这

就证实了前文的H1b，证伪了H1a。控制变量中企业

是否首次亏损（Firstloss）的回归系数也显著为负，说

明企业首次亏损时，其在亏损后第一年扭亏的难度

较连续亏损公司更大，扭亏的可能性更小。这可能与

我国特殊的退市制度有关，如果上市公司在亏损后

的第一个年度扭亏无望，亏损公司可能通过盈余管

理手段来为上市公司“洗大澡”，为下一年度的扭亏

为盈做准备。我国亏损公司常常出现“亏亏盈、亏亏

盈”的反复性亏损现象，因此首次亏损的公司，若亏

损后的第一个年度扭亏无望，可能调低该年盈余。而

连续亏损的公司为了避免退市，则会通过盈余管理

为后期扭亏。企业规模的回归系数显著为负，说明企

业规模越大，企业在亏损后第一年的扭亏绩效越低。

企业规模的回归系数也显著为负，这表明企业规模

越大，其扭亏可能性越小。这可能是由于大规模企业

其组织灵活性不足，面对亏损时扭亏的及时性更弱。

六、稳健性检验

（一）关键变量替代

扭亏绩效是本文研究的核心变量，为验证上述

结果的可靠性，本文拟采用其他指标重新度量亏损

上市公司在亏损第一年的扭亏情况。本文采用亏损

逆转程度（Loss_reverse）作为亏损公司亏损后第一年

的扭亏绩效的替代变量，对上述模型进行回归，进一

步检验供应商关系与扭亏绩效的关系。根据表 4的
回归结果来看，Supp的回归系数仍然在5%的水平上

显著为负，这表明上述结果具有较好的稳健性。

（二）内生性问题

为了减少内生性问题，本文借鉴王勇等[14]的

做法，用亏损前三年供应商关系变量的平均值

Average_Supp作为亏损当年供应商关系（Supp）的工

具变量，具体如表5所示。

表 5中，在第一阶段解释变量对工具变量进行

回归，得到解释变量的拟合值，然后在第二阶段将得

到的解释变量拟合值对被解释变量进行回归。由列

（1）的回归结果可见，Average_Supp与 Supp高度相

关，表明供应商关系具有持续性特征；列（2）的回归

结果则显示，拟合的公司当年供应商关系（Supp）回
归系数在 5%的水平上显著为负，支持前文假说，表

明供应商关系仍然对亏损具有显著负向作用。

变量

Supp

Divstop

Firstloss

Adm

Lev

Quick_ratio

Size

_cons

Year fe

Industry fe

N

pseudo R2

Dum_loss_reverse

-0.795∗∗
（-2.15）

0.039
（0.15）

-0.878∗∗∗
（-4.09）

0.143
（0.62）

-0.010
（-0.05）

0.105
（0.74）

-0.224∗∗
（-2.49）

6.376∗∗∗
（3.12）

Yes

Yes

940

0.117

表 2 主要变量描述性统计结果

变量

Dum_loss_reverse
Supp

Divstop
Firstloss
Adm
Lev

Quick _ratio
Size

观测值

940
940
940
940
940
940
940
940

均值

0.762
0.407
0.136
0.691
0.249
0.713
0.746
21.31

标准差

0.426
0.231
0.343
0.462
0.468
0.483
0.759
1.176

最小值

0
0.053

0
0

0.008
0.097
0.059
18.700

中位数

1
0.364

0
1

0.113
0.658
0.560
21.210

最大值

1
0.990

1
1

3.302
3.805
5.546
24.590

表 3 供应商关系与扭亏绩效

注：括号里的数字为 t统计值；∗、∗∗、∗∗∗分别表示在

10%、5%和1%的水平上显著。下同。
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七、拓展性分析

（一）企业战略的调节作用

企业战略理论认为，企业的战略导向体现了企

业的经营理念，影响着企业的商业运作和资源分配。

关于企业战略的分类很多，但是已有的研究表明战

略划分类型存在共性。Bentley 等 [37] 认为 Miles 和
Snow的战略类型划分不仅涵盖了主流战略划分类

型，而且划分的战略能够用公开数据度量。企业的战

略是一个完整的连续体，本文将分析型作为基准组，

着重分析战略的两个极端——进攻型战略和防御型

战略之间的差异。

企业发生亏损后，采用的扭亏战略可以分为两

大类：在业务层面上，“开源”和“节流”；在公司层面

上，实现业务多元化，进入新行业和新市场。“开源”

即竭力拓展当前产品市场；“节流”主要包括成本削

减和资产清算，即采取成本削减、资本清算等能迅

速实施扭亏为盈的效率导向行动。实施进攻型战略

的企业由于注重创新而进行了大量的专门化投资，

且这些专门化投资流动性差，不能自由地出售或转

让[38]，在企业销售业绩下滑时，企业将面临较高的

向上调整成本。实施进攻型战略的亏损企业通常不

愿意削减成本，直到调整成本超过削减资源而带来

的成本结余时才会做出改变[39]。而实施防御型战略

的企业注重成本效率、组织较为灵活，当销售业绩下

滑时，往往会及时削减成本来保持或增加其市场份

额。因此在企业发生亏损时，实施进攻型战略的企业

更可能选择“开源”战略，采取增加收入、实现业务多

元化、进入新行业和新市场的扭亏行动；实施防御型

战略的企业更可能采取成本削减、资产削减的“节

流”行为。而采取“开源”和进入新行业、新市场的扭

亏行动，对资金的需求都要大于采取削减成本方式

的扭亏行动。因此从亏损企业行为角度来看，实施进

攻型战略的亏损企业会积极主动地向供应商寻求帮

助。因此，相较于防御型战略，实施进攻型战略的亏

损企业其供应商关系对扭亏绩效的负向作用更弱。

为检验以上假设，本文构建以下待检验回归模

型（2）：
Dum_loss_reverse=α+β1Supp+β2Stra+β3Supp×

Stra+β4Divstop+β5Firstloss+β6Adm+β7Lev+
β8Quick_ratio+β9Size+β10State+􀰑βi×Year+
􀰑βj×Ind+ε （2）

关于企业战略的度量，本文借鉴已有文献[40]的

变量

Sup

Divstop

Firstloss

Adm

Lev

Quick_ratio

Size

_cons

Year fe

Industry fe

F

r2_a

N

Loss_reverse

-0.120∗∗
（-2.35）

-0.010
（-0.41）

-0.102∗∗∗
（-4.30）

0.070∗
（1.77）

0.303∗∗∗
（4.80）

0.035∗∗
（2.56）

-0.038∗∗∗
（-3.57）

0.723∗∗∗
（3.10）

Yes

Yes

3.846

0.281

940.000

表 5 内生性检验

表 4 稳健性检验

变量

Supp

Divstop

Firstloss

Adm

Lev

Quick_ratio

Size

Average_supp

_cons

Year fe

Industry fe

N

Supp

（1）

-0.000
（-0.01）

-0.005
（-0.60）

-0.013
（-0.94）

-0.001
（-0.08）

0.001
（0.16）

-0.007
（-1.64）

0.985∗∗∗
（56.05）

0.191∗∗
（2.08）

Yes

Yes

940

Loss_reverse

（2）

-0.551∗∗
（-2.22）

0.011
（0.08）

-0.523∗∗∗
（-4.44）

0.077
（0.61）

0.010
（0.08）

0.070
（0.92）

-0.135∗∗∗
（-2.65）

3.911∗∗∗
（3.35）

Yes

Yes

940
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做法，构建一个离散变量来度量企业战略（Stra）。鉴
于进攻型战略关注研究开发、市场营销，而防御型

战略侧重于组织效率、节约成本，该变量关注了企

业的六个方面的特征：①企业无形资产占总资产的

比重；②员工人数与营业收入之比；③营业收入增

长率；④销售费用与营业收入之比；⑤员工人数的

标准除以于员工人数平均值；⑥固定资产占总资产

的比重。

本文将上述六个变量取过去五年的移动平均

值。对于上述六个变量，在每一个“年度—行业”样本

中从小到大平均分为五组。对于前五个变量，按照数

值的大小对每个企业的相应指标分别赋值为 1、2、
3、4、5；对第六个变量，采用相反的方式赋值，即最大

组赋值为5，最小组赋值为1。对于每一个“公司—年

度”样本，将六个变量的分组得分相加，得到竞争战

略变量。考虑到样本量的关系，本文在实证分析时使

用企业战略的离散分值变量进行回归，分值越大，表

明企业越表现为进攻型战略；分值越小，表明企业越

表现为防御型战略。企业战略、供应商关系与扭亏绩

效三者的回归结果如表6所示。

由表 6可以看出，Supp的系数为-0.828，在 5%
的水平上显著；Supp的系数与 Supp×Stra的系数之

和为-0.701，由此表明相较于防御型战略，实施进攻

型战略的亏损企业其供应商关系对扭亏绩效的负向

作用更弱。

（二）产权性质

相对于民营企业，国有企业具有天然优势。首

先，国有企业具有强大的政府背景，当国有企业出现

亏损、面临经营困境时，很可能获得政府帮助，包括

“政策性”贷款和补贴。政府补助作为以政府为主导

的资源再分配手段，可能帮助企业实现亏损逆转。其

次，银行更愿意向国有企业提供贷款，在银行的“偏

爱”下，大部分银行信贷资金流向了国有企业。因此，

供应商关系对国有企业的负向影响较小。相较于亏

损民营企业，国有企业即便出现亏损，其获得银行贷

款的能力也较强。而民营企业本来就面临较大的融

资压力，当出现亏损时则会进一步增加民营企业的

融资压力。此时，若供应商再减少甚至停止向民营企

业提供商业信用，则无疑会加大民营企业的扭亏难

度。为此，本文将亏损企业按照产权性质进行分组，

分为民营企业组与国有企业组，分别进行回归。回归

结果如表7所示。

变量

Supp

Divstop

Firstloss

Adm

Lev

Quick_ratio

Size

_cons

Year fe

Industry fe

N

pseudo R2

Dum_loss_reverse

国有企业

-0.237
（-0.40）

-0.109
（-0.30）

-1.030∗∗∗
（-3.16）

0.196
（0.36）

-0.263
（-0.62）

0.469
（1.55）

-0.161
（-1.21）

4.875
（1.63）

Yes

Yes

472

0.176

民营企业

-1.635∗∗∗
（-2.84）

0.439
（1.12）

-0.868∗∗∗
（-2.83）

0.253
（0.85）

0.172
（0.55）

-0.016
（-0.11）

-0.330∗∗
（-2.52）

8.762∗∗∗
（2.85）

Yes

Yes

468

0.147

表 6 企业战略、供应商关系与扭亏绩效

变量

Supp

Stra

Supp×Stra

Divstop

Firstloss

Adm

Lev

Quick_ratio

Size

_cons

Year fe
Industry fe

N
pseudo R2

Dum_loss_reverse

-0.828∗∗
（-2.23）

-0.047∗∗
（-2.28）

0.127∗
（1.70）

0.075
（0.28）

-0.879∗∗∗
（-4.07）

0.188
（0.76）
-0.085

（-0.43）
0.069

（0.48）

-0.251∗∗∗
（-2.73）

7.548∗∗∗
（3.49）

Yes
Yes
940

0.124

表 7 按产权性质分组检验
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由表7可以看出，在国有企业组，供应商关系与

扭亏绩效关系不显著；在民营企业组，供应商关系

对企业扭亏绩效具有显著的负向作用，其系数为

-1.635，且在 1%的水平上显著。为了更好地说明两

组的差异，本文使用了 stata中的 suest命令计算卡方

值，结果为3.22（在10%的水平上显著），说明供应商

关系的系数在国营企业和民营企业中是存在显著性

差异的。

八、研究结论与启示

供应商是企业重要的利益相关者，良好的供应

商关系是企业重要的外部资源。当企业发生亏损时，

企业需要寻求外部力量扭转亏损，亏损企业拥有的

供应商关系会影响到供应商的决策。由于亏损破产

危机具有溢出效应，供应商为了保证自身安全，会对

具有不同议价能力的亏损企业做出不同的应对措

施。同时，亏损企业实施的企业战略会影响供应商

关系与企业扭亏绩效。因此本文重点分析了供应商

关系与扭亏绩效之间的关系。实证结果表明，供应商

关系对扭亏绩效具有负向作用，即供应商关系越强，

上市公司在亏损后第一年的亏损逆转可能性越低，

并且这种负向作用在民营企业中更加显著；与防御

型战略相比，实施进攻型战略的企业其供应商关系

对上市公司在亏损后第一年的扭亏绩效的负向作用

更小。

本文的研究结论对上市公司具有一定的指导作

用。上市公司在生产经营过程中，应该寻找能够使生

产经营成本最低的供应商，过于集中的供应商关系

反而不利于企业扭亏。在建立合作供应商关系时，过

于依赖双方关系很可能会给企业带来被“敲竹杠”的

风险。商业公司应该积极拓展替代性融资渠道，以降

低自身面临的风险。亏损企业面对供应商对扭亏绩

效所带来的负向影响时，企业应该转向其他利益相

关者寻求援助，同时警惕供应商的“敲竹杠”行为。本

文的结论对于政府部门也有一定的启示。本文的研

究结果表明，我国民营企业面临更大的融资困境，更

容易受到供应商的影响。这与我国金融体系不够完

善，银行信贷发放对民营企业存在“信贷歧视”有关。

政府应该进一步完善金融体系，帮助更多的亏损企

业走出亏损困境。
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