
 

客户股价崩盘风险对供应商具有传染效应吗？
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摘   要：文章利用手工整理的 2007−2013 年 800 对客户与供应商均为上市公司的供应链公司数

据，探讨了客户股价崩盘风险是否会通过密切的供应链关系传染给供应商。研究发现：（1）客户股价

崩盘风险对供应商具有传染效应，且这一传染效应主要出现在供应商自身抗风险能力不足时。（2）客

户与供应商的关系越重要、越专有、越稳定、越良性，客户股价崩盘风险对供应商的传染效应越强。

这表明由于密切的经济联系，当客户股价崩盘风险较高时，供应商可能会受牵连而发生崩盘。文章

的研究为传染文献提供了新的适用情形，也展示了客户影响供应商的独特路径，从而丰富了传染效

应和客户供应商关系的相关文献。
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一、引　言

美国经历了 1929 年和 1987 年两次股价崩盘，股市健康、投资者财富与实体经济均遭受重创

（Jin 和 Myers，2006）。中国股票市场虽然尚未经历股价崩盘，但股指暴涨暴跌时常发生，国家监

管层不得不出台各种政策维护股市稳定。因此，中国股市也存在崩盘风险，研究股价崩盘风险具

有重要的现实意义。股价崩盘风险文献普遍认为，信息不对称和代理问题是引发股价崩盘风险

的重要因素（Chen 等，2001）。虽然股价崩盘风险很难被分散与避免（An 和 Zhang，2013），但分析

师（Jin 和 Myers，2006）、机构投资者（Callen 和 Fang，2013）和债权人（李小荣等，2014）等利益相关

者的监督能有效降低股价崩盘风险。作为重要的利益相关者之一，客户对供应商企业而言可能

发挥供应链整合、外部治理等正向积极效应（Itzkowitz，2013），也可能发挥负向消极效应（王雄元

和高开娟，2017），因此客户关系会影响企业股价崩盘风险（彭旋和王雄元，2016）。整体上，客户集

中度在我国呈现治理效应，有利于降低企业股价崩盘风险（褚剑和方军雄，2016）。然而，现有文

献尚未关注客户具体特征对企业股价崩盘风险的影响。

由于供应商与客户“一荣俱荣、一损俱损”（Ute，1991）利益共同体关系的存在，客户股价回

报较高时，供应商股价回报也较高（Pandit 等，2011）；客户财务状况较差时，供应商股价也会下跌

（Hertzel 等，2008）。不良事件在关系范围内不可避免地具有传染性（Garleanu 等，2015），供应链上

的密切联系会使双方在面对困难时无法独善其身，一方遭受的困境可能波及供应链上的另一

方。具体而言，客户的股价崩盘风险可能祸及与之有密切供应链关系的供应商，当供应商自身健
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康度较差时，客户股价崩盘风险很容易成为“压死骆驼的最后一根稻草”，进而引发供应商的股

价崩盘。

客户与供应商关系越密切，关系转换成本越高，上述传染效应越强。若一方严重依赖于另一

方，一旦交易中断，企业的销售（或采购）将大幅降低并面临较大经营风险，甚至引发财务危机

（Gosman 等，2004）。尤其当客户与供应商关系的专有化程度较高时，中止关系将使专有化投资

失去价值，并面临高昂的转换成本（Titman 和 Wessels，1988）。由于国有企业间的关系可能是政府

干预的结果，国有产权性质的供应商不大可能在国有产权性质的客户发生股价崩盘风险时自主

选择中止关系，从而稳定性更强。当客户与供应商之间的关系趋于良性时，供应商更难在客户面

临困难时独善其身，更可能与对方保持持续的供应链关系。因此，当客户与供应商关系的依赖性

越高、专有性越强、越稳定、越良性时，中止关系的成本越高，供应商越不可能通过中止关系来规

避客户股价崩盘风险，客户股价崩盘风险对供应商的传染效应越强。

本文利用 2007−2013 年沪深两市 800 对客户和供应商均为上市公司的供应链公司数据，探

讨了客户股价崩盘风险对供应商的传染效应。研究发现：（1）客户与供应商当年股价崩盘风险不

具有同步性，客户当年股价崩盘风险与下一年供应商股价崩盘风险显著正相关。客户股价崩盘

风险对供应商具有传染效应，而且这种传染效应在供应商自身股价崩盘风险较高时更显著。（2）

在客户与供应商关系中，一方对另一方的重要性越高，专有化投资越多，双方关系越稳定或越趋

于良性，中止关系的机会成本越高，供应商越不可能通过中止关系来规避客户股价崩盘风险，客

户股价崩盘风险对供应商的传染效应越强。本文研究发现客户股价崩盘风险是供应商股价崩盘

风险的外部诱因，展示了客户股价崩盘风险通过“客户−供应商”关系链条影响企业的独特途径，

为传染文献提供了新的适用情形，从而有助于丰富传染、股价崩盘风险以及客户供应商关系文献。

二、文献综述与假设提出

（一）文献综述

股价崩盘风险文献主要涉及三方面的研究。代理观认为，管理者出于货币薪酬、在职消费、

职业晋升和帝国构建等利益考虑可能隐藏负面信息（Chen 等，2001），负面消息累积到极限时的

集 中 释 放 将 对 公 司 股 价 造 成 极 大 冲 击 甚 至 导 致 崩 盘 （ Jin 和 Myers，2006） 。 具 有 行 权 需 要

（Kim 等，2011a）、超额薪酬需求（Xu 等，2014）、较强避税动机（Kim 等，2011b）的管理者更可能隐

藏负面信息。信息观认为，信息不对称程度越高，管理者越容易隐藏负面消息（Jin 和 Myers，2006），

股价崩盘风险越大。分析师的乐观偏差（许年行等，2012）、机构投资者的骑乘泡沫行为（李晓龙

等，2016）等第三方非理性行为会进一步产生干扰信息，增大股价崩盘风险。而会计稳健性可阻

止 企 业 加 速 释 放 好 消 息 与 延 迟 披 露 坏 消 息 ， 从 而 有 助 于 降 低 股 价 崩 盘 风 险 （Kim 和 Zhang，

2016）。治理观认为，良好的内外部治理机制有助于降低信息不对称，缓解代理问题，进而降低股

价崩盘风险。分析师的关注能有效提高信息透明度，降低股价崩盘风险（潘越等，2011；谢盛纹和

陶然，2017）；持续稳定的机构投资者能发挥监督效应，降低股价崩盘风险（Callen 和 Fang，2013）；

债务诉讼可以促使债务人约束和监督管理者，降低企业盈余管理程度，进而降低股价崩盘风险

（李小荣等，2014）。客户对股价崩盘风险具有监督和治理效应，客户信息披露越详细，企业股价

崩盘风险越高（彭旋和王雄元，2016），大客户可发挥供应链整合效应进而缓解股价崩盘风险（褚

剑和方军雄，2016）。综上发现，已有文献主要从企业内在角度讨论客户对崩盘风险的影响，尚无

文献从供应链关系角度研究客户崩盘风险对供应商的影响。

传染效应主要存在于三种情形。传染效应可能存在于同行业，如企业财务重述会引起同行
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业其他非重述企业的股价下跌（Gleason 等，2008）；银行的财务危机会引发其他银行也陷入财务

危机（Mistrulli，2011）。传染效应还可能存在于有共同第三方参与的情形，如当债权人的其中一个

债务人发生债务危机时，债权人出于对更大债务风险的担忧而减少放贷，可能导致其他债务人

也陷入债务危机（Oh，2013）；当一个客户出现财务重述时，由同一审计机构审计的其他客户的盈

余质量也可能较低（Francis 和 Michas，2013）。传染效应还可能存在于供应链关系，如客户陷入财

务困境时，供应商股价会随之下跌（Hertzel 等，2008）；供应商股价对客户盈余的市场反应与客户

股价反应正相关（Pandit 等，2011；王雄元和高曦，2017）；客户所在行业的股票回报能引导供应商

行业的股票回报（Cohen 和 Frazzini，2008）。但现有文献未研究股价崩盘风险可能带来的传染效

应，因此本文基于“客户−供应商”关系链条来探讨客户股价崩盘风险在供应链上的传染效应，有

一定创新性。

（二）假设提出

供应商和客户之间通过贸易往来形成了“一荣俱荣、一损俱损”的利益共同体关系（Ute，

1991）。供应商股价会对客户盈余做出反应（Olsen 和 Dietrich，1985），并且供应商股价市场反应与

客户股价市场反应正相关（Pandit 等，2011；王雄元和高曦，2017）。客户陷入财务困境时，供应商

股价也会随之下跌（Hertzel 等，2008）。当一方业绩较好时，另一方也可能有较好的市场表现，而

一方遭受困难时也可能会波及供应链上的另一方。客户股价崩盘风险主要是由客户刻意隐瞒负

面消息造成的（Jin 和 Myers，2006），供应商无法预知而可能会遭受波及。因此，当客户股价崩盘

风险较高时，与之关系密切的供应商可能会受到影响。当然，供应商也可以通过中断关系来规避

客户股价崩盘风险的影响，但中止旧关系会产生大量沉没成本，建立新关系又会产生大量转换

成本。如果这些成本大于因承受客户股价崩盘风险的传染效应而产生的损失，供应商可能会选

择继续维持关系。由于股价崩盘风险是股价持续下跌的趋势，供应商发觉客户股价可能存在崩

盘风险并做出反应需要时间，即使是重新寻找客户也需要时间与成本，等待可能导致产品积压

和市场份额减少，因此供应商股价可能遭受客户股价崩盘风险的牵连且具有滞后性。综上分析，

本文提出以下假设：

假设 1：客户股价崩盘风险对供应商具有传染效应，即当年客户股价崩盘风险与下一年供应

商股价崩盘风险显著正相关。

任何能增加两者关系紧密度的因素均能强化客户股价崩盘风险对供应商的传染效应。

（1）关系依赖度。供应商对客户的依赖度越高，资产周转速度与资金回收速度越低（Patatoukas，
2012），现金流风险越高，越可能陷入财务困境（Wang，2012）。若主要客户突然中断与供应商的交

易，供应商的销售金额、现金流和经营利润将大幅下降（Hertzel 等，2008），甚至引发财务危机

（Gosman 等，2004）。延续关系能避免这种损失，但同时也必须承受客户股价崩盘风险的波及。

（2）关系专有化程度。当供应商对某些客户的专有化投资较高时，失去这些客户会对供应商产生

毁灭性打击，供应商破产也会使客户专有化投资失去价值，并面临高昂的转换成本（Patatoukas，
2012）。如果企业生产销售耐用品，供需双方的专用性资产或专有化投资较高，改变供需关系将

面临较高的转换成本，因此耐用品会增强供需双方的相互依赖性（Titman 和 Wessels，1988）。（3）

关系稳定度。国有企业通常受到政府的诸多干预或者同一政府控制（陈仕华等，2014），国有企业

间的交易可能是政府行为。当大客户是政府部门时，供应商更少担忧其货款无法收回而产生经

营风险（Banerjee 等，2008），因此国有企业之间的供应链关系更稳定。这种稳定的关系会使国有

产权性质的客户发生股价崩盘风险时，国有产权性质的供应商无法中止关系来规避风险，而不

可避免地遭受其股价崩盘风险的波及。（4）关系是否良性。客户与供应商往往通过签订一系列

的契约（如长期合约和战略联盟）来建立和维持密切的经济联系（Raman 和 Shahrur，2008）。由于
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寻找替代客户或供应商需要花费大量资源和成本（Kim 等，2015），客户供应商关系不会因暂时困

难而断裂，尤其是两者关系趋于良性时。总之，当中断关系以规避风险的成本大于因承受风险波

及而产生的损失时，供应商会选择维持关系，并承受客户股价崩盘风险的波及。综上分析，本文

提出以下假设：

假设 2：客户与供应商关系越紧密、越专有、越稳定、越良性，客户股价崩盘风险对供应商的

传染效应越强。

三、研究设计

（一）模型与变量

本文参照 Chen 等（2001）以及许年行等（2012）的研究设置方程（1）以验证假设 1，并按供应链

关系性质对方程（1）进行分组回归以验证假设 2。

gysNcskewit+1或 gysDuvolit+1

=α0+α1khNcskewit+α2gysNskewit或 khDuvolit+α3gysS igmai,t

+α4gysReti,t+α5gysTurnoveri,t+α6gysRoai,t+α7gysMBi,t +α8gysLnsizei,t

+α9gysLeveragei,t +α10khRoai,t +α11khMBi,t

+α12khLnsizei,t +α13khLeveragei,t+ε

（1）

α其中，gys 表示供应商，kh 表示客户，预计 1 显著为正。负收益偏态系数 Ncskew 与收益上下波动

比率 Duvol 反映企业股价崩盘风险。负收益偏态系数和收益上下波动率越大，股价崩盘风险越

大（Kim 等，2011a）。控制变量包括：（1）平均收益 Ret，等于股票 i 在第 t 年的平均周特有收益率；

（2）收益波动 Sigma，等于股票 i 在第 t 年周特有收益的标准差；（3）月平均换手率 Turnover；（4）总

资产报酬率 Roa；（5）市值账面比 MB，等于（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；（6）公司规模 Lnsize；（7）资产负债率 Leverage；（8）根据修正 Jones 模型

计算的盈余管理程度。

（二）样本数据

2007−2013 年沪深两市共有 14 130 家上市公司披露了前五大客户及供应商的名称信息，包

括 9 485 个供应商和 28 739 个客户，其中有 1 586 组客户和供应商均为上市公司。本文删除

478 组因股票交易周数小于 30 周与企业上市、退市、停牌等因素而无法计算股价崩盘风险的样

本，以及 308 组因样本滞后而无法使用的客户供应商样本，最终得到 800 组客户和供应商均为上

市公司的有效样本。本文对所有变量按 1% 做 Winsorize 处理以消除极端值的影响。前五大客户

或供应商数据手工收集，其他数据取自 WIND 数据库和 CSMAR 数据库。

（三）描述性统计

表 1 的 变 量 描 述 性 统 计 结 果 显 示 ： （1） t+1 期 供 应 商 股 价 崩 盘 风 险 指 标 gysDuvol t + 1 和

表 1    主要变量描述性统计

变量 样本数 均值 最小值 中位数 标准差 最大值

gysDuvolt+1 800 −0.0422 −1.8685 −0.0775 0.7834 2.2157

gysNcskewt+1 800 −0.1686 −2.8224 −0.1451 0.8805 1.7719

khDuvolt 800 −0.1028 −1.6766 −0.1578 0.6596 1.6574

khNcskewt 800 −0.1616 −2.3609 −0.2073 0.7493 1.637

gysDuvolt 800 −0.1533 −1.8685 −0.1484 0.7055 1.9166

gysNcskewt 800 −0.2341 −2.6515 −0.1973 0.8689 2.0808

gysSigmat 800 0.0454 0.0166 0.044 0.0149 0.0939
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gysNcskewt+1 的均值分别为−0.0422 和−0.1686，t 期客户股价崩盘风险指标 khDuvolt 和 khNcskewt 的

均值分别为−0.1028 和−0.1616，且均与中位数接近，标准差接近 1，说明股价崩盘风险指标分布总

体上较为合理；（2）t 期客户股价崩盘风险总体上小于 t+1 期供应商股价崩盘风险，而且符号相

同，可能呈现一种正相关关系，与我们的预期一致。

四、客户股价崩盘风险在供应链上是否具有传染效应

（一）客户股价崩盘风险在供应链上具有传染效应吗？

表 2 列示了本文的基本回归结果。列（1）至列（4）显示，无论是只控制供应商特征还是同时

控制客户特征，当期客户股价崩盘风险 khDuvol t 或 khNcskew t 与下一年供应商股价崩盘风险

gysDuvolt+1 或 gysNcskewt+1 显著正相关；在同时控制客户特征后，方程解释力度有所增加，说明若

当年客户发生股价崩盘风险，供应商下一年有较大概率也会发生股价崩盘风险。列（5）至列（8）

显示（当被解释变量为 t 期供应商股价崩盘风险时，除了解释变量为 t 期客户股价崩盘风险外，其

他控制变量均为 t-1 期值），无论是只控制供应商特征还是同时控制客户特征，当期客户股价崩盘

风险 khDuvolt 或 khNcskewt 与当期供应商股价崩盘风险 gysDuvolt 或 gysNcskewt 正相关但不显著，

说明客户与供应商的当期股价崩盘风险不具有同步性。这些结果说明客户股价崩盘风险在供应

链上对供应商具有传染效应，本文假设 1 得到验证。

表 2    客户股价崩盘风险具有传染效应吗？

t+1期供应商股价崩盘风险 t期供应商股价崩盘风险

gysDuvolt+1 gysNcskewt+1 gysDuvolt gysNcskewt

控制供应商

特征

控制客户

特征

控制供应商

特征

控制客户

特征

控制供应商

特征

控制客户

特征

控制供应商

特征

控制客户

特征

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

khDuvolt或

khNcskewt

0.0908** 0.0877** 0.0967** 0.0938** 0.0556 0.0527 0.0089 0.0086
（2.17） （2.08） （2.32） （2.26） （1.50） （1.41） （0.22） （0.21）

gysDuvolt

−0.1114* −0.107* 0.0434 0.0402 −0.0391 −0.0318 0.0353 0.0391

（−1.85） （−1.82） （0.93） （0.87） （−0.77） （−0.63） （0.75） （0.82）

gysSigmat

−2.0954 −0.8563 −0.9815 0.3537 −1.9111 −2.1867 −1.6830 −2.0493

（−0.67） （−0.28） （−0.28） （0.10） （−0.94） （−1.06） （−0.67） （−0.81）

gysRett

5.4954 4.0653 21.9400*** 19.5964** 3.9100 4.4801 11.1266* 11.2333*

（0.70） （0.52） （2.80） （2.52） （0.66） （0.76） （1.71） （1.72）

gysTurnovert

−0.2089 −0.2520** −0.2644* −0.3132** 0.0215 0.0182 0.1007 0.0978

（−1.62） （−1.98） （−1.80） （−2.16） （0.28） （0.23） （1.06） （1.01）

gysROAt

−0.0043 −0.0042 −0.0034 −0.0036 0.0013 0.0024 0.0076 0.0090

（−0.74） （−0.73） （−0.52） （−0.54） （0.27） （0.50） （1.28） （1.49）

gysMBt

0.0244 0.0245 0.0217 0.0226 0.0252** 0.0219** 0.0338** 0.0315**

（1.47） （1.48） （1.15） （1.21） （2.35） （1.98） （2.53） （2.29）

gysLnsizet

0.1234*** 0.1284*** 0.1127*** 0.1183*** 0.0958*** 0.0866*** 0.0954*** 0.0849***

（4.19） （4.39） （3.37） （3.56） （3.79） （3.39） （3.06） （2.68）

gysLeveraget

−0.1230 −0.1877 −0.1246 −0.2053 −0.7349*** −0.6729*** −0.8029*** −0.7437***

（−0.66） （−1.01） （−0.59） （−0.97） （−4.55） （−4.14） （−4.00） （−3.67）

gysDAt

−0.5011 −0.5686 −1.0058* −1.0593** −0.0999 −0.1631 −0.1070 −0.1624
（−1.08） （−1.24） （−1.91） （−2.03） （−0.29） （−0.48） （−0.25） （−0.38）
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（二）供应商自身特征能影响供应链上的传染效应吗？

当供应商自身崩盘风险较低时，客户崩盘还会具有传染效应吗？还是当供应商自身崩盘风

险较高时，客户崩盘会成为“压死骆驼的最后一根稻草”？信息透明度低和公司治理差是股价崩

盘风险的重要成因（Jin 和 Myers，2006），因此我们用股权制衡度（第二大股东持股与第一大股东

持股的比例）来衡量公司治理，用修正琼斯模型计算的盈余管理绝对值来衡量信息透明度，按照

中位数将样本分为低股权制衡度组和高股权制衡度组，以及高盈余管理组和低盈余管理组，对

表 2 主回归进行分组检验，以进一步分析传染效应在什么情况下更容易发生。表 3 的回归结果

表 3    供应商自身特征对供应链上股价崩盘风险传染效应的影响

供应商股权制衡度 供应商盈余管理程度

gysDuvolt+1 gysNcskewt+1 gysDuvolt+1 gysNcskewt+1

低 高 低 高 高 低 高 低

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

khDuvolt或khNcskewt

0.1437** 0.0376 0.1358** 0.0519 0.1192** 0.0818 0.1732*** 0.0402
（2.31） （0.65） （2.20） （0.89） （1.99） （1.39） （2.91） （0.70）

供应商特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

客户特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry和Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
−1.9989 0.4296 −0.5888 0.7158 −1.2506 −1.6017 −0.0505 −0.9881

（−1.40） （0.30） （−0.37） （0.42） （−0.86） （−1.16） （−0.03） （−0.64）

Observations 401 399 401 399 400 400 400 400

Adj. R2
0.152 0.074 0.108 0.068 0.147 0.131 0.125 0.106

F值 3.105 1.858 2.418 1.786 3.083 2.665 2.733 2.312

续表 2    客户股价崩盘风险具有传染效应吗？

t+1期供应商股价崩盘风险 t期供应商股价崩盘风险

gysDuvolt+1 gysNcskewt+1 gysDuvolt gysNcskewt

控制供应商
特征

控制客户
特征

控制供应商
特征

控制客户
特征

控制供应商
特征

控制客户
特征

控制供应商
特征

控制客户
特征

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

khROAt

0.0020 0.0036 −0.0144** −0.0142*

（0.28） （0.44） （−2.47） （−1.96）

khMBt

−0.0433* −0.0561** 0.0260 0.0215
（−1.75） （−1.99） （1.39） （0.92）

khLnsizet

−0.0852*** −0.0961*** −0.2958* −0.3099
（−4.96） （−4.93） （−1.72） （−1.45）

khLeveraget

0.6148*** 0.7237*** 0.0292* 0.0272
（3.15） （3.27） （1.95） （1.46）

khDAt

−0.4567 −0.2552 0.1130 0.3838

（−0.95） （−0.47） （0.29） （0.80）

Industry和

Year
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
−2.1929** −0.6665 −1.6595 0.0259 −1.0870 −1.3825 −1.1780 −1.3936
（−2.08） （−0.60） （−1.39） （0.02） （−1.26） （−1.52） （−1.10） （−1.23）

Observations 800 800 800 800 800 800 800 800

Adj. R2
0.083 0.109 0.064 0.090 0.078 0.082 0.063 0.064

F值 3.128 3.514 2.600 3.031 3.410 3.149 2.931 2.648
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显示，客户股价崩盘风险 khDuvolt 或 khNcskewt 与供应商股价崩盘风险 gysDuvolt+1 或 gysNcskewt+1

的显著正相关关系主要存在于供应商股权制衡度较低或盈余管理程度较高组，说明供应商公司

治理越差，信息透明度越低，因自身原因或客户波及而发生股价崩盘风险的可能性越大。可见，

当供应商自身股价崩盘风险较高时，客户崩盘较容易成为“压死骆驼的最后一根稻草”。

（三）客户与供应商关系的中止能阻隔客户股价崩盘风险的传染效应吗？

在本文 800 对客户与供应商关系样本中，有 371 对关系在下一年仍然存在，429 对关系在下

一年不复存在。客户与供应商关系不复存在，可能是因为相对重要性下降进而没有出现在前五

大客户或供应商名单之列，也可能是双方完全中止了交易合作关系。无论是哪种情形，都意味着

对方不再是自己理想的交易对象，或可能存在某种问题。因此，供应商观察到客户出现较大股价

崩盘风险时，选择降低交易权重甚至中止交易，是规避客户牵连的有效举措。

表 4 的回归结果显示，客户股价崩盘风险 khDuvolt 或 khNcskewt 与下一年供应商股价崩盘风

险 gysDuvolt+1 或 gysNcskewt+1 的显著正相关关系确实只存在于客户与供应商关系延续组。而在客

户与供应商关系未延续组，客户股价崩盘风险 khDuvolt 或 khNcskewt 与下一年供应商股价崩盘风

险 gysDuvolt+1 或 gysNcskewt+1 正相关但不显著，说明客户与供应商关系的中止能阻隔或减弱客户

股价崩盘风险对供应商的传染效应。而在供应商不得不延续关系并承受客户股价崩盘风险波及

的情况下，客户股价崩盘风险对供应商的传染效应更强。

（四）客户股价崩盘风险的传染效应确实基于客户与供应商关系吗？

本文采用倾向评分匹配法排除传染效应并非源于客户与供应商关系而是源于统计上相关

性的可能。假设供应商 A 对应客户 B，我们采用 PSM 一对一近邻匹配得到供应商 A1 与客户 B1，

并假定两者存在模拟的客户与供应商关系。前者为有实际客户与供应商关系的处理组样本，后

者为没有实际客户与供应商关系但在主要特征上与处理组尽可能相近的控制组样本。如果处理

组样本客户 B 的股价崩盘风险对供应商 A 下一年股价崩盘风险的传染效应并不存在于控制组

客户 B1 和供应商 A1 之间，就说明客户 B 的股价崩盘风险对供应商 A 下一年股价崩盘风险的传

染效应确实是基于客户与供应商关系。表 5 中列（3）至列（4）为控制组即对照组的回归结果。数

据显示，在控制组，客户股价崩盘风险 khNcskew t 与下一年供应商股价崩盘风险 gysNcskew t+1

不存在显著的相关关系。而表 5 中列（1）至列（2）为处理组即样本组的回归结果。数据显示，在处

表 4    供应链关系延续与否对客户股价崩盘风险传染效应的影响

gysDuvolt+1 gysNcskewt+1

客户t+1期仍存在 客户t+1期不存在 客户t+1期仍存在 客户t+1期不存在

（1） （2） （3） （4）

khDuvolt或khNcskewt

0.2256*** 0.0095 0.2191*** 0.0261
（3.51） （0.16） （3.50） （0.45）

供应商特征 控制 控制 控制 控制

客户特征 控制 控制 控制 控制

Industry和Year 控制 控制 控制 控制

Constant
−0.1313 −0.5738 −0.0993 0.3459

（−0.09） （−0.43） （−0.06） （0.22）

Observations 371 429 371 429

Adj. R2
0.159 0.080 0.124 0.063

F值 3.127 1.975 2.581 1.751

彭    旋、王雄元：客户股价崩盘风险对供应商具有传染效应吗？

•  147  •



理组，客户股价崩盘风险 khNcskewt 与下一年供应商股价崩盘风险 gysNcskewt+1 显著正相关。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

比两组的回归结果，可以说明客户股价崩盘风险对供应商的传染效应确实基于客户与供应商关系。

（五）供应商股价崩盘风险对供应链上的客户也具有传染效应吗？

上述结果表明客户股价崩盘风险对供应商具有传染效应，那么供应商股价崩盘风险对客户

是否也具有传染效应呢？表 6 的回归结果显示，供应商股价崩盘风险 gysNcskewt 与客户当年股价

崩盘风险 khNcskewt 和下一年股价崩盘风险 khNcskewt+1 均不存在显著的相关关系，说明供应商股

价崩盘风险与当期客户股价崩盘风险不具有同步性，对下一年客户股价崩盘风险也不具有传染

性。可能的原因是：客户是企业的重要资产，丢失关键或重要客户将使企业面临巨大经营风险。

供应商对企业来说虽然也很重要，但相比较而言，除非供应商具有垄断性或唯一性，寻找新的供

应商并非难事，失去重要供应商对企业的影响也不会太大。

（六）稳健性检验

为了保证本文回归结果的可靠性，我们进行了如下稳健性检验：（1）表 7 中列（1）只保留销售

占比超过 10% 的样本进行回归，以排除客户与供应商不存在实质性、较高比例的交易关系对本

表 5    客户股价崩盘风险的传染效应是由供应链关系所导致的吗？

处理组即样本组 控制组即对照组

gysNcskewt+1 gysNcskewt+1

（1） （2） （3） （4）

khNcskewt

0.1120** 0.1152*** −0.0060 −0.0038
（2.52） （2.60） （−0.17） （−0.10）

供应商特征 控制 控制 控制 控制

客户特征 未控制 控制 未控制 控制

Industry和Year 控制 控制 控制 控制

Constant
−2.5778*** −1.5345* −1.5689* −0.7863

（−2.95） （−1.65） （−1.81） （−0.79）

Observations 776 776 776 776

Adj. R2
0.054 0.077 0.079 0.082

F值 2.526 2.899 3.284 3.029

表 6    供应商股价崩盘风险对客户也具有传染效应吗？

khNcskewt+1 khNcskewt

（1） （2） （3） （4）

gysNcskewt

0.0477 0.0410 0.0070 0.0005

（1.43） （1.20） （0.23） （0.02）

供应商特征 控制 控制 控制 控制

客户特征 未控制 控制 未控制 控制

Industry和Year 控制 控制 控制 控制

Constant
−1.4564** −2.0145** −1.5059* −2.1829**

（−2.07） （−2.54） （−1.88） （−2.41）

Observations 794 794 794 794

Adj. R2
0.100 0.097 0.083 0.082

F值 3.831 3.379 3.308 2.965
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文结果的可能影响。（2）表 7 中列（2）剔除了客户销售占比低于 1% 的 23 个样本进行回归，以消

除客户销售占比较低对结果的可能影响。（3）在我们的样本中，有 510 个供应商只对应着一个客

户，还有 124 个供应商对应着 2 个或 2 个以上客户。表 7 中列（3）只保留这 124 个供应商中销售

占比最高的那一个客户进行回归。（4）表 7 中列（4）剔除了存在关联关系的样本进行回归，以排

除控股股东掏空上市公司动机的可能影响。（5）表 7 中列（5）设置是否有金融危机 Year2010dum
变量进行回归，以控制金融危机等宏观经济形势对微观企业行为的可能影响（李宗彦和覃予，

2016）。（6）表 7 中列（6）使用 Heckman 两阶段方法控制供应商的客户信息披露行为对结果的可能

影响。（7）用股价波动性替代股价崩盘风险。经上述处理后，本文结果仍然存在，从而说明本文

结论具有较强的稳健性。

五、关系性质对供应链上客户股价崩盘风险传染效应的影响

（一）双方依赖度的影响

本文按企业 t 期销售占比或采购占比的中位数将样本分为高占比组和低占比组，占比越高，

表示客户与供应商关系越稳定。表 8 中列（1）至列（4）结果显示，客户股价崩盘风险 khNcskewt 与

供应商股价崩盘风险 gysNcskewt+1 的显著正相关关系只存在于采购或销售占比较高组，说明客户

与供应商的依存度越高，供应链上客户股价崩盘风险对供应商的传染效应越强。

（二）专有化投资的影响

企业需要权衡中止交易引发的转换成本和延续交易可能遭受的股价崩盘风险产生的损失，

如果中止交易的成本高于股价崩盘风险传染效应所造成的损失，企业会选择承受交易方股价崩

盘风险传染而继续交易，反之则会选择中止交易。本文按企业 t 期研发费用 R&D 自然对数的中

位数将样本分为高研发费用组和低研发费用组，研发费用越高，专有化投资越高，客户与供应商

关系越专有。表 8 中列（5）至列（8）结果显示，客户股价崩盘风险 khNcskewt 与供应商股价崩盘风

表 7    稳健性检验

gysNcskewt+1

只保留销售占比

超过10%的样本

剔除销售占比

低于1%的样本

一个供应商只保留

一个上市客户
剔除关联方

控制宏观经济

波动的影响

Heckman
两阶段

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

khNcskewt

0.2495** 0.0838** 0.1036** 0.0929** 0.0938** 0.1254***

（2.10） （2.00） （2.17） （2.21） （2.26） （2.77）

gysNcskewt

0.0351 0.0367 0.0572 0.0469 0.0402 0.0375

（0.29） （0.79） （1.11） （1.01） （0.87） （0.75）

IMR
−0.3470

（−0.86）

Year2010dum
−0.1671

（−0.78）

供应商特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制

客户特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry和Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
3.5282 0.1410 −0.0304 0.1299 0.0259 −1.0019

（1.29） （0.11） （−0.02） （0.10） （0.02） （−0.68）

Observations 155 777 634 781 800 690

Adj. R2
0.102 0.095 0.062 0.093 0.090 0.104

F值 1.529 3.095 2.078 3.045 3.031 3.101

彭    旋、王雄元：客户股价崩盘风险对供应商具有传染效应吗？

•  149  •



险 gysNcskewt+1 的显著正相关关系只存在于研发费用较高组，说明客户与供应商的研发费用越

高，关系专有性越强，供应链上客户股价崩盘风险对供应商的传染效应越强。

（三）国有产权性质的影响

国有产权性质的客户与供应商关系可能具有更好的稳定性，当国有性质的客户发生股价崩

盘风险时，国有性质的供应商更不可能通过中止交易来规避这种影响，更容易受到传染。本文

按 t 期企业产权属性将样本分为国企对国企组及其他组，前者表示客户与供应商关系更稳定。

表 9 中列（1）和列（2）结果显示，客户股价崩盘风险 khNcskewt 与供应商股价崩盘风险 gysNcskewt+1

在两组均显著正相关，且当客户与供应商均为国有企业时，回归系数更大。当我们以 Duvol 作为

股价崩盘风险的衡量指标时，未报告的回归结果显示，客户股价崩盘风险 khDuvolt 与供应商股价

崩盘风险 gysDuvolt+1 的显著正相关关系（5% 水平）只存在于客户与供应商均为国有企业时。这

说明国有企业之间的交易关系更稳定，供应链上客户股价崩盘风险对供应商的传染效应更强。

表 8    关系紧密程度对供应链上客户股价崩盘风险传染效应的影响

gysNcskewt+1

供应商销售给客户的金额占

其营业收入的比例

客户从供应商采购的金额占

其营业成本的比例
供应商研发费用 客户研发费用

高 低 高 低 高 低 高 低

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

khDuvolt或

khNcskewt

0.1249** 0.0552 0.1564*** 0.0054 0.1240** 0.0519 0.2001*** 0.0163
（1.98） （0.96） （2.76） （0.08） （2.01） （0.89） （3.41） （0.26）

供应商特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

客户特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry和Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
0.1928 −1.6701 0.2880 −1.5088 0.0198 −0.2754 0.0632 −0.0034

（0.12） （−1.09） （0.18） （−0.85） （0.01） （−0.18） （0.04） （−0.00）

Observations 416 384 424 376 355 445 363 437

Adj. R2
0.073 0.095 0.114 0.016 0.113 0.056 0.092 0.119

F值 1.844 2.224 2.469 1.173 2.618 1.672 2.118 2.550

表 9    关系稳定程度对供应链上股价崩盘风险传染效应的影响

gysNcskewt+1

国企对国企 其他
供应商盈利波动性 供应商商业信用

大 小 多 少

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

khNcskewt

0.1112* 0.1092* 0.0944 0.1460** 0.0048 0.1390**

（1.73） （1.93） （1.62） （2.40） （0.08） （2.37）

供应商特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制

客户特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry和Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
0.7733 −1.3782 −0.998 1.0522 −1.2692 0.0331

（0.49） （−0.89） （−0.66） （0.60） （−0.71） （0.02）

Observations 371 429 409 391 395 405

Adj. R2
0.119 0.072 0.109 0.096 0.101 0.139

F值 2.612 1.925 2.387 2.188 2.162 2.923
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（四）关系是否良性的影响

良性的客户与供应商关系可能具有更好的稳定性。本文用供应商 t 期、t-1 期和 t-2 期总资产

报酬率（ROA）方差来衡量供应商盈利波动性，数值越小，客户供应商关系越趋于良性；用供应商

t 期（应收账款+应收票据-预收款项）与营业收入的比例来衡量商业信用，数值越小，客户供应商

关系越趋于良性。表 9 中列（3）至列（6）按照供应商盈利波动性和商业信用中位数分组回归，结

果显示客户股价崩盘风险 khNcskewt 与供应商股价崩盘风险 gysNcskewt+1 的显著正相关关系主要

存在于供应商盈利波动性较小或商业信用较少组，说明当客户与供应商之间的关系趋于良性

时，供应链上客户股价崩盘风险对供应商的传染效应更强。

上述结果验证了本文假设 2。由于篇幅限制，表 5−表 9 只报告了以 Ncskew 作为股价崩盘风险

衡量指标的回归结果，当以 Duvol 作为股价崩盘风险衡量指标时，所有回归结果均无实质性变化。

六、结　论

本文研究发现，企业股价崩盘风险可能源自自身，也可能来自客户等外部环境，而且相对于

企业自身原因，来自客户传染效应的股价崩盘风险的可预见性与可控性较弱，因此企业必须关

注客户风险信号并及早应对。尽管本文采用倾向评分匹配法在一定程度上完善了验证逻辑，但

由于没有办法匹配所有因素，而且也不能保证本文的控制变量包括了所有因素，因此我们无法

完全排除本文所说的传染效应也可能是未知因素所致。同时，为研究传染效应，我们只能选择客

户与供应商均为上市公司的样本，致使样本选择可能存在偏向性。PSM 方法虽然弥补了部分缺

陷，但无法保证其结论的普适性。而故事与方法上的严谨性仍能保证本文研究在理论与实践上

的价值。
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Does Customer Stock Price Crash Risk Have the Contagion
Effects on Their Suppliers?

Peng Xuan1,  Wang Xiongyuan2

(1. School of Economics and Management, Huazhong Agricultural University, Wuhan 430070, China;
2. School of Accounting and Finance, Zhongnan University of Economics and Law, Wuhan 430073, China)

Summary:  Previous studies have documented that information asymmetry and agency problem are the
most important factors that can lead to stock price crash risk. While the supervision of stakeholders such as
analysts，institutional investors and creditors can effectively reduce a firm’s stock price crash risk. Specially，as
one of the firms’ important stakeholders，the customers can exert the corporate governance effect and help to
reduce their supplier firms’ stock price crash risk. However，none of the existing studies has focus on the im-
pact of certain specific characteristics of a customer on its supplier firm’s stock price crash risk.
        Based on customer-supplier relationship chain，this paper examines whether stock price crash risk of a
customer can spread to its supplier firm owing to close economic correlation from an external perspective. Be-
cause of the existence of the relationship as an interest community between suppliers and customers，a custom-
er and its supplier rarely stand or fall alone；when a customer has the stock price crash risk，the crash risk may
spread to its supplier，which we call the contagion effect along the supply chain. Specially，when the supplier’s
own corporate governance is poor or information asymmetry is serious，a customer’s stock price crash risk can
easily become the last straw that will lead to a death of a camel，that is to say，when the supplier’s healthy is
poor，the contagion effect will be more significant. What’s more，we further analyze how the close degree of a
customer and its supplier can influence the contagion effect. We expect that closer relation will lead to stronger
contagion effect. Due to closer relation，a customer or its supplier will be more difficult to change their trading
object because of highly switching cost.
        Using a special database that both a customer and its supplier along the supply chain are listed compan-
ies，we explore the contagion effect through the supply chain based on customer stock price crash risk. It
comes to the following conclusions：firstly，there is no synchronicity between a customer’s crash risk and its
supplier’ concurrent stock price crash risk，but stock price crash risk of a customer is positively related with
the stock price crash risk of its supplier in the following year，which means that there exists contagion effect
along the supply chain. What’s more，this contagion effect only exists when the supplier’s own stock price
crash risk is higher. Secondly，when a customer highly relies on its supplier or a supplier highly relies on its
customer，or one firm has much proprietary investment，or the relationship between them are more stable or
benign，the contagion effect is stronger.
        Its contributions may lie in the following three aspects：firstly，many studies investigate the contagion ef-
fect between two firms that are in the same industry or are link up by a third party，and few of them are based
on contagion through a supply chain，so our study may provide a new setting on the literature of contagion ef-
fect. Secondly，the mainstream literature considers that internal factors like hiding bad information and poor
corporate governance are the main factors leading to stock price crash risk. This paper shows that a customer’s
stock price crash risk as an external factor can also lead to its supplier firm’s stock price crash risk，thereby
helping to enrich the literature of stock price crash risk. Thirdly，most of the existing literature focuses on how
customer concentration affects the supply firm’s performance；based on a special supply chain，we examine the
contagion effect of customer stock price crash risk on its supplier，providing new insight into economic con-
sequences of customer-supplier relationship and helping to enrich the literature of customer-supplier relationship.
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