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　 　 摘　 要: 本文利用中国制造业上市公司的商业信用数据构造了信用议价能力指标ꎬ 研

究了信用议价能力对企业双维绩效①的影响ꎬ 并探究了连锁董事网络对这一影响的调节作

用ꎮ 研究发现ꎬ 信用议价能力与企业长、 短期绩效均呈现倒 Ｕ 型关系ꎬ 且因制度环境与

市场环境的不同而存在异质性ꎻ 连锁董事网络特征中ꎬ 结构洞对长期绩效关系具有正向调

节作用ꎻ 加权中心度和中介中心度则对短期绩效关系具有反向调节作用ꎮ 进一步研究发

现ꎬ 高风险水平抑制了企业的信用议价能力ꎬ 而连锁董事网络具有隐性担保作用ꎬ 部分消

除了这一影响ꎮ 研究表明ꎬ 我国企业应审慎运用商业信用ꎬ 宜优化连锁董事网络ꎬ 以提高

非正式制度的担保与监督作用ꎮ
关键词: 社会网络结构ꎻ 连锁董事ꎻ 商业信用ꎻ 总资产报酬率ꎻ 可持续增长率
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一、 引　 言

企业在商品交易中经常采用赊销、 赊购的方式ꎬ 这种允许客户延期付款的行为相当于为客户提

供一种短期借款ꎬ 由此形成的债权也被称为商业信用[１]ꎮ 在金融体系不健全、 金融市场不发达的

国家和地区ꎬ 商业信用成为企业发展的重要推动力[２]ꎮ 通常情况下ꎬ 应收账款多的企业被其客户

占用大量营运资金ꎬ 而应付账款多的企业则可以较多占用客户的资金ꎬ 应收账款、 应付账款的多寡

能够在一定程度上反映企业在其供应链和产业链上是否有能力多占用供应商的资金和减少客户对自

有资金的占用ꎬ 也即企业的信用议价能力ꎮ
尽管学术界没有明确提出信用议价能力的有关概念ꎬ 但关于商业信用供给和占用为什么会存在

的研究体现了学者们对信用议价能力的探讨ꎮ 相关研究主要从买方市场理论角度和替代性融资角度

展开分析[３]ꎮ 买方市场理论认为ꎬ 由于客户议价能力强或者企业为了能够尽快地销售商品ꎬ 企业

不得不让渡自己的营运资金使用权限ꎬ 为客户提供商业信用[４]ꎮ 而替代性融资理论认为ꎬ 由于企

业自身存在严重的融资约束ꎬ 没有办法从正规金融机构获得信贷支持ꎬ 从而转向其供应商寻求非正

规的金融支持[５]ꎮ 但无论是买方市场理论还是替代性融资都是相对单一视角ꎬ 背后都是讨价还价

的能力在发挥作用ꎬ 而且企业讨价还价的最终目的都是为了增加自身的收益ꎬ 从而提升企业绩效ꎮ
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在具有 “人情” 和 “关系” 社会特征的中国ꎬ 企业间的人际关系网络在商业信用运作过程中

作用明显ꎮ 企业因其连锁董事网络所拥有的社会资本ꎬ 在很大程度上构成了公司战略的一部分ꎬ 成

为其获得稀缺资源、 提升竞争力的重要途径[６][７][８]ꎮ 具有丰富外部网络连接的 ＣＥＯ 能获得更多的

外部资源因而具有更高的价值[９]ꎬ 也有助于企业获取债务融资[１０]ꎮ 因此ꎬ 在研究信用议价能力与

企业绩效之间的关系时ꎬ 企业的连锁董事网络在其中的调节作用是不可忽视的ꎮ
基于此ꎬ 我们运用 ２００３ ~ ２０１６ 年中国制造业上市公司的经验数据ꎬ 分析企业的商业信用与企

业绩效之间的关系ꎬ 并考察连锁董事网络特征在其中的调节作用ꎮ 本文的边际贡献如下: (１)将公

司治理、 社会资本和资金运营管理纳入了统一的分析体系ꎬ 并为其逻辑分析提供了相对完善的理论

框架ꎮ (２)考察企业连锁董事网络的调节作用ꎬ 首次将网络结构特征引入商业信用与企业绩效关系

分析中ꎬ 探究连锁董事网络在企业获取商业信用时的隐性担保作用ꎮ (３)丰富了商业信用问题的研

究文献ꎬ 为资金管理研究提供了经验证据ꎮ

二、 文献综述与研究假设

商业信用作为企业最为主要的经营性融资方式ꎬ 影响着企业的方方面面ꎬ 尽管没有学者直接从信

用议价能力①角度进行研究ꎬ 但有学者发现较多占用商业信用的企业具有较高的产能利用率[１１]、 能够

表现出较高的增长率[２]、 具有更高的价值[３]ꎮ 学者们大多从商业信用占用层面考虑问题ꎬ 而且得出商

业信用占用有利于企业绩效的结论ꎮ Ｆｉｓｍａｎ(２００１)指出商业信用占用使企业不必等到产品全部销售完

成就可以获得下一生产周期的原材料ꎬ 从而缩短了企业的生产周期ꎬ 提高了企业的生产效率[１１]ꎮ 陆

正飞和杨德明(２０１１)发现ꎬ 当企业占用超额商业信用时ꎬ 企业具有更高的价值[３]ꎮ 也有学者从商业信

用供给角度进行分析ꎬ 王竹泉和孙兰兰(２０１６)发现商业信用供给与企业绩效之间有倒 Ｕ 型关系[１２]ꎮ
已有的文章大多仅从商业信用供给或占用的一个方面进行研究ꎬ 没有全面反映商业信用的净占

用情况[１３]ꎬ 并且只有少部分考虑了商业信用与企业绩效之间的非线性关系[１４][１２]ꎮ 但是ꎬ 由于企业

在供应商那里得到了商业信用ꎬ 就更有可能向自己的客户提供商业信用ꎬ 并且在应收账款与应付账

款的合同之间进行匹配ꎬ 使其具有相近的到期日[１５]ꎬ 将商业信用占用与供给割裂来看会导致问题

分析不全面ꎮ 因此ꎬ 构造信用议价能力指标ꎬ 综合反映企业在经营中对商业信用的运用情况能够在

一定程度上解决这一问题ꎮ 同时ꎬ 如果企业的信用议价能力较高ꎬ 也就是商业信用净占用的相对值

越高ꎬ 在一定程度上能够促进企业绩效的提升ꎬ 不过ꎬ 如果信用议价能力过高ꎬ 则反映了企业并没

有较好地进行应收账款、 应付账款之间的期限匹配ꎬ 或者企业滥用商业信用ꎬ 因而会对企业绩效产

生负面的影响ꎮ 所以ꎬ 在最初阶段信用议价能力的增加有助于企业绩效的提升ꎬ 但是当超过某一临

界点时ꎬ 信用议价能力的增加将有碍企业绩效的提升ꎬ 对企业发展造成负面影响ꎮ
因此ꎬ 本文提出假设 １: 信用议价能力与企业绩效具有显著倒 Ｕ 型关系ꎮ
由于自身性质及所处市场环境的不同ꎬ 企业的商业信用运用行为及其后果也存在较大差异ꎮ 方

明月(２０１４)考察了市场竞争以及企业自身财务约束对企业商业信用占用与供给的影响ꎬ 她发现在

企业财务约束松的情况下ꎬ 市场竞争越激烈ꎬ 企业提供的商业信用越多ꎻ 在企业财务约束紧的情况

下ꎬ 市场竞争越激烈ꎬ 企业获得的商业信用占用越少[１６]ꎮ 孙浦阳等(２０１４)利用中国企业数据库数

据发现ꎬ 当正规部门的融资成本上升时ꎬ 国有企业、 外资企业以及外部金融环境良好的企业可以更

有效地获得商业信用占用ꎬ 从而使商业信用成为其有效融资渠道[１７]ꎮ 因此ꎬ 当企业所在地区市场

化程度高时ꎬ 企业更容易从正规部门获得融资ꎬ 对商业信用融资的需求会减少ꎬ 企业的信用议价能
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力与企业绩效之间的关系也就不再显著ꎮ
通常情况下ꎬ 国有企业的融资约束要远小于非国有企业ꎬ 非国有企业由于不容易获得外部支

持ꎬ 更看重企业的内部资金管理ꎮ 因此ꎬ 非国有企业会谨慎对待其获得的营运资金ꎬ 即非国有企业

的信用议价能力与企业绩效之间不存在倒 Ｕ 型关系ꎮ 现有的研究也提供了一定的理论支持ꎬ 余明

桂和潘红波(２０１０)指出非国有企业比国有企业面临更大的市场竞争压力ꎬ 所以非国有企业相较于国有

企业会提供更多的商业信用[１８]ꎮ 同时ꎬ 陈正林(２０１７)发现企业面临的上下游企业间纵向竞争与同类

企业间横向竞争的共同作用使得非国有企业提供了更多的商业信用ꎬ 而国有企业受到的影响较小[１９]ꎮ
因此ꎬ 本文提出假设 ２: 市场化程度低的地区企业信用议价能力与企业绩效间存在显著的倒 Ｕ

型关系ꎬ 市场化程度高的地区则不成立ꎻ 国有企业信用议价能力与企业绩效间存在显著的倒 Ｕ 型

关系ꎬ 非国有企业则不成立ꎮ
企业董事之间良好的人际关系和丰富的人脉资源被认为具有非正式保险的作用[２０]ꎬ 在具有差

序格局的中国其作用尤为明显ꎮ 同时ꎬ 连锁董事网络可以更好地增加股东财富[２１]、 缓解企业的融

资约束[２２]、 提升企业的股票回报率[２３]ꎮ 通过测算董事的校友关系网络特征ꎬ 唐松等(２０１７)发现随

着董事社会网络中心度的提高ꎬ 可抵押资产对商业信用获取的正向作用减弱[２４]ꎮ 因此ꎬ 连锁董事

网络特征可能会影响企业信用议价能力和企业绩效之间的关系ꎮ
Ａｌｌｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 (２００５)指出在中国几乎所有董事都担心自己的声誉问题ꎬ 在连锁董事网络中居于中心

地位的董事会尽量避免商业信用违约情况发生[２５]ꎮ 因此ꎬ 企业中连锁董事越多ꎬ 越会审慎运用商业

信用ꎬ 这在一定程度上抑制了商业信用供给与企业绩效之间的倒 Ｕ 型关系ꎮ 但是ꎬ 居于网络中心地位

的董事也有可能在获得商业信用方面具有优势ꎬ 从而加剧商业信用的滥用现象ꎮ 陈运森(２０１３)就发现

企业所处的董事网络中结构洞越丰富ꎬ 获取的商业信用越多[２６]ꎮ 因此ꎬ 企业的连锁董事网络特征会

加剧或者缓解企业信用议价能力与企业绩效之间的倒 Ｕ 型关系ꎬ 但具体出现何种情况不确定ꎮ
因此ꎬ 本文提出假设 ３: 连锁董事网络特征对信用议价能力与企业绩效之间的倒 Ｕ 型关系具有

调节作用ꎮ

三、 变量与模型

(一)数据来源与样本选择

采购原材料与销售产成品是制造业公司的主要经营业务ꎬ 因此ꎬ 采用制造业上市公司的数据能

更好地反映企业商业信用占用和供给的情况ꎮ 另外ꎬ 因为上市公司股权治理数据从 ２００３ 年开始有

较为完整的披露ꎬ 因此ꎬ 本文选取我国 Ａ 股制造业①上市公司 ２００３ ~ ２０１６ 年的数据ꎬ 对研究假说

进行检验ꎮ 本文样本公司的数据来自国泰安数据库和 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ 剔除数据不完整的样本后ꎬ 本

文共得到 １４ꎬ ４８２ 个公司年度样本数据ꎮ 为了消除异常值的影响ꎬ 本文对所有连续变量进行了

Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理(上下 １％分位数)ꎮ
连锁董事数据来源于上市公司年报ꎬ 根据董事任职关系网络整理ꎬ 如果 Ａ 公司董事会与 Ｂ 公

司董事会有一名董事成员是同一人ꎬ 则 Ａ 公司与 Ｂ 公司之间的关系为 １ꎻ 如果 Ａ 公司和 Ｂ 公司有

两名相同的董事会成员ꎬ 则 Ａ 公司与 Ｂ 公司之间的关系为 ２ꎬ 依次类推ꎮ 通过将所有上市公司的董

事会成员进行匹配ꎬ 我们获得了 ２００３ 年至 ２０１６ 年共 １４ 个年份的上市公司连锁董事网络ꎮ
(二)研究变量的定义

本文的被解释变量是企业双维绩效ꎬ 即企业的总资产报酬率(ＲＯＡ)和可持续增长率(ＳＵＳＧ)ꎮ
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总资产报酬率仅能够反映企业的短期盈利能力ꎬ 而上市公司的目标不仅包括短期盈利还包括长期发

展ꎬ 因此为了能够更加全面地刻画企业绩效ꎬ 本文还将表示企业长期发展能力的可持续增长率作为

被解释变量ꎮ 鉴于数据的可得性ꎬ 本文采用范霍恩(Ｊａｍｅｓ Ｃ􀆰 Ｖａｎ Ｈｏｍｅ)模型进行可持续增长率的

度量[２７]ꎬ 并在稳健性检验中采用希金斯(Ｒｏｂｅｒｔ Ｃ􀆰 Ｈｉｇｇｉｎｓ)模型进行检验ꎮ
本文的主要解释变量为企业的信用议价能力ꎮ 为了刻画信用议价能力ꎬ 本文借鉴陆正飞和杨德

明(２０１１)的研究ꎬ 将企业的应付账款、 应付票据以及预收账款作为企业的商业信用占用[３]ꎬ 同时

将企业的应收账款、 应收票据以及预付账款作为企业的商业信用供给ꎮ 借鉴刘慧凤和黄幸宇

(２０１７)的研究方法ꎬ 将企业的商业信用占用与商业信用供给的差额作为企业净商业信用占用[２８]ꎬ
并用企业商业信用供给进行标准化ꎮ 同时ꎬ 考虑到企业对商业信用供给和占用受到企业毛利率的影

响ꎬ 本文将两者的差额作为企业信用议价能力(Ｎｅｇｏ)变量ꎬ 即 [(销售收入 － 销售成本) /销售收

入] － [(商业信用供给 －商业信用占用) /商业信用供给]ꎬ 进一步简化上述结果ꎬ 企业的信用议

价能力可以表示为 [商业信用占用 /商业信用供给] － [销售成本 /销售收入]①ꎮ
网络度量指标包括结构洞(Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｈｏｌｅｓ)指标和中心度(Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ)指标ꎬ 其中ꎬ “结构洞”

就是指社会网络中的空隙ꎬ 即社会网络中某个或某些个体和有些个体发生直接联系ꎬ 但与其他个体

不发生直接联系ꎬ 即无直接关系或关系间断ꎬ 从网络整体看好像网络结构中出现了洞穴ꎮ 企业如果

处于结构洞位置ꎬ 则可以较好地控制社会资源ꎮ
网络中心度的具体衡量指标主要包括程度中心度(Ｄｅｇｒｅｅ Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ)、 中介中心度(Ｂｅｔｗｅｅｎｎｅｓｓ

Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ)、 接近中心度(Ｃｌｏｓｅｎｅｓｓ Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ)和加权中心度(Ｗｅｉｇｈｔｅｄ Ｄｅｇｒｅｅ Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ)ꎮ 四个中心

度指标分别从不同角度衡量社会网络中的个体与网络成员之间的关系ꎬ 其中ꎬ 程度中心度是衡量与

某公司直接联结的其他公司的数量之和ꎻ 中介中心度是衡量公司网络中某个公司控制其他公司网络

联系路径的程度ꎬ 也就是公司充当 “中间人” 的程度ꎻ 接近中心度衡量某公司与公司网络中其他

董事的距离ꎬ 如果一个公司与网络中所有其他公司的距离都很短ꎬ 则称该公司具有较高的接近中心

度ꎻ 加权中心度则是考虑了公司之间有多位董事关联的现象ꎮ
根据沃特􀅰德􀅰诺伊等(２０１２)的方法ꎬ 我们利用 Ｐａｊｅｋ 软件得出上市公司的结构洞(Ｈｏｌｅ)、 程

度中心度(Ｄｅｇ)、 中介中心度(Ｂｅｔ)、 接近中心度(Ｃｌｏ)、 加权中心度(Ｗｅｉ)指标[２９]ꎮ 通过计算按照

年份和地区分组的结构洞特征与中心度特征的均值ꎬ 我们构造了企业连锁董事网络特征的虚拟变

量ꎬ 即当结构洞特征大于均值时ꎬ ＤＨｏｌｅ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 当程度中心度大于均值时ꎬ ＤＤｅｇ 取

值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ ＤＢｅｔ、 ＤＣｌｏ 以及 ＤＷｅｉ 以同样的方法得到ꎮ
本文的控制变量包括企业规模(Ｓｉｚｅ)ꎬ 即总资产的自然对数ꎻ 资产负债率(Ａｓｌｉ)ꎻ 成长能力

(Ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ 即销售收入增长率ꎻ 现金流占比(Ｃａｓｈ)ꎬ 即经营活动产生的现金流量占总资产的比重ꎻ
第一大股东持股比例(Ｃｏｎｃ)ꎻ Ｓ 指数(Ｓｈｒｓ)ꎬ 即公司第二大股东至第十大股东持股比例之和ꎻ 企业

年龄(Ａｇｅ)ꎬ 即截至研究时点企业存续时间ꎮ
(三)模型设定

为了检验信用议价能力与企业绩效之间的关系ꎬ 我们引入了信用议价能力的一次项和二次项ꎬ
并控制了年度变量以及行业类型变量ꎬ 采用双向固定效应模型对非平衡面板数据进行分析ꎬ 得到基

准回归模型(１):

ＲＯＡｉꎬｔ ＳＵＳＧ ｉꎬｔ
( ) ＝ β０ ＋ β１Ｎｅｇｏｉꎬｔ ＋ β２Ｎｅｇｏ２

ｉꎬｔ ＋ ∑βｋＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉꎬｔ (１)
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① 第一项考察了企业的商业信用相对占用情况ꎬ 第二项排除了公司商品买卖规模的影响ꎮ 因此ꎬ 不同公司、 同一公司不同时间的信用议价能

力之间具有可比性ꎮ 与张杰等(２０１３)的 “净应收账款 ＝ (年均应收账款 －年均应付账款) /销售收入” 或者张新民等(２０１２)的 “净商业信用 ＝ (商业

信用占用 －商业信用供给) /总资产” 两个指标相比ꎬ 本文构造的指标将商业信用供给与商业信用占用相对应、 将销售收入与销售成本相对应ꎬ 而非

将赊销的账目对应实销的账目ꎬ 更能明确本文的讨论要点ꎬ 即信用议价能力而非商业信用的净占用情况ꎮ



为考察连锁董事网络对信用议价能力与企业绩效关系的调节作用ꎬ 本文构建回归模型(２)如下

所示:
ＲＯＡｉꎬｔ ＳＵＳＧ ｉꎬｔ

( ) ＝ β０ ＋ β１Ｎｅｇｏｉꎬｔ ＋ β２Ｎｅｇｏ２
ｉꎬｔ ＋ β３Ｎｅｔｗｏｒｋｉꎬｔ ＋ β４Ｎｅｇｏｉꎬｔ∗Ｎｅｔｗｏｒｋｉꎬｔ ＋

β５Ｎｅｇｏ２
ｉꎬｔ∗Ｎｅｔｗｏｒｋｉꎬｔ ＋ ∑βｋＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉꎬｔ (２)

四、 实证结果与分析

(一)主要实证结果与分析

１􀆰 主要变量描述性统计

表 １　 主要变量描述性统计

变量 样本 均值 标准差 最小值 最大值

ＲＯＡ １４ꎬ４８２ ０􀆰 ０３７２４ ０􀆰 ０６５２３ － ０􀆰 ２２５０３ ０􀆰 ２３２１１
ＳＵＳＧ １４ꎬ４８２ ０􀆰 ０３７２１ ０􀆰 １３９５８ － ０􀆰 ７５２３０ ０􀆰 ３９４６０
Ｎｅｇｏ １４ꎬ４８２ ０􀆰 ４５２５３ １􀆰 ３２３９６ － ０􀆰 ７１７７５ ７􀆰 ８６９９７
Ａｓｌｉ １４ꎬ４８２ ０􀆰 ４５１４２ ０􀆰 ２１３６９ ０􀆰 ０５１５９ １􀆰 ０８７８７
Ｓｉｚｅ １４ꎬ４８２ ２１􀆰 ６９４５６ １􀆰 １４４６９ １９􀆰 ２５７３５ ２５􀆰 ０５８００

Ｇｒｏｗｔｈ １４ꎬ４８２ ０􀆰 １８４０４ ０􀆰 ４１１０８ － ０􀆰 ５６８９７ ２􀆰 ６２８８１
Ｃａｓｈ １４ꎬ４８２ ０􀆰 ０４５０９ ０􀆰 ０７０３５ － ０􀆰 １７１４８ ０􀆰 ２４８０５
Ｃｏｎｃ １４ꎬ４８２ １６􀆰 ０３１５３ １６􀆰 ９７０７４ ０􀆰 １０５３０ ６３􀆰 ５９１７０
Ｓｈｒｓ １４ꎬ４８２ １０􀆰 ４３３２６ ８􀆰 ８０２６１ ０􀆰 ４７７１０ ３９􀆰 ７７６５０
Ａｇｅ １４ꎬ４８２ １４􀆰 １２５９５ ５􀆰 ３０７６１ ２􀆰 ０００００ ５８􀆰 ０００００

ＤＨｏｌｅ １４ꎬ４８２ ０􀆰 ４４４８３ ０􀆰 ４９６９６ ０􀆰 ０００００ １􀆰 ００００
ＤＤｅｇ １４ꎬ４８２ ０􀆰 ４８５４３ ０􀆰 ４９９８０ ０􀆰 ０００００ １􀆰 ００００
ＤＢｅｔ １４ꎬ４８２ ０􀆰 ４６２６４ ０􀆰 ４９８６２ ０􀆰 ０００００ １􀆰 ００００
ＤＣｌｏ １４ꎬ４８２ ０􀆰 ４０９１３ ０􀆰 ４９１６９ ０􀆰 ０００００ １􀆰 ００００
ＤＷｅｉ １４ꎬ４８２ ０􀆰 ６５６３３ ０􀆰 ４７４９５ ０􀆰 ０００００ １􀆰 ００００

２􀆰 信用议价能力对双维企业绩效的影响

我们首先检验了模型(１)ꎬ 得到的回归结果见表 ２ꎮ 可以看出ꎬ 无论是否加入控制变量ꎬ 在控

制了行业与年份的情况下ꎬ 信用议价能力与总资产报酬率、 可持续增长率均呈现倒 Ｕ 型关系ꎮ 也

就是说ꎬ 信用议价能力取值较小时ꎬ 随着议价能力的增强ꎬ 企业的短期盈利能力与长期发展能力都

得到增强ꎬ 但超过临界点时ꎬ 企业的长短期绩效都随着信用议价能力的增强而变差ꎮ 因为ꎬ 商业信

用占用过多一方面可能源于企业资金链出现问题ꎬ 另一方面则说明企业并没有很好地规划商业信用

使用ꎬ 没有实现信用占用与信用供给的统筹规划ꎮ 但是ꎬ 二次关系的拐点数值较大ꎬ 在拐点之后区

间的企业较少ꎬ 说明我国多数企业并没有出现信用占用过多导致企业绩效下滑的状况ꎮ 控制变量

中ꎬ 公司规模、 成长能力、 现金流占比、 Ｓ 指数的系数均为正ꎬ 资产负债率、 企业年龄的系数为

负ꎬ 与现有研究一致[３０]ꎮ

表 ２　 基准回归

变量 (１)ＲＯＡ (２)ＲＯＡ (３)ＳＵＳＧ (４)ＳＵＳＧ
Ｎｅｇｏ ０􀆰 ００１６(０􀆰 ９５０１) ０􀆰 ００５８∗∗∗(４􀆰 １０１８) ０􀆰 ００５０(１􀆰 ０３５３) ０􀆰 ０１２４∗∗∗(２􀆰 ９２３９)
Ｎｅｇｏ２ － ０􀆰 ０００５∗∗( － １􀆰 ９６３４) － ０􀆰 ０００７∗∗∗( － ３􀆰 ６８３５) － ０􀆰 ００１３∗( － １􀆰 ８７２０) － ０􀆰 ００１７∗∗∗( － ２􀆰 ７２２５)
Ａｓｌｉ － ０􀆰 １６４０∗∗∗( － ２６􀆰 ４０６２) － ０􀆰 ３０４４∗∗∗( － １４􀆰 ６５３９)
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００８１∗∗∗(４􀆰 ８９７１) ０􀆰 ０３０５∗∗∗(７􀆰 ５７８３)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０３４１∗∗∗(２０􀆰 ４９７５) ０􀆰 ０６９３∗∗∗(１７􀆰 １１４３)
Ｃａｓｈ ０􀆰 １４８０∗∗∗(１３􀆰 ３４０８) ０􀆰 ２７５５∗∗∗(１０􀆰 ２８０１)
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续表　

变量 (１)ＲＯＡ (２)ＲＯＡ (３)ＳＵＳＧ (４)ＳＵＳＧ
Ｃｏｎｃ ０􀆰 ００００(０􀆰 ２１９８) ０􀆰 ０００２∗(１􀆰 ８４６０)
Ｓｈｒｓ ０􀆰 ０００４∗∗∗(４􀆰 ８０２６) ０􀆰 ０００８∗∗∗(４􀆰 １２３７)
Ａｇｅ － ０􀆰 ００１２∗∗∗( － ３􀆰 ８０８９) － ０􀆰 ００４１∗∗∗( － ５􀆰 ２６１４)

年度 / 行业 控制 控制 控制 控制

Ｎ １４４８２ １４４８２ １４４８２ １４４８２
Ｒ２ ０􀆰 ０５０１ ０􀆰 ２８６２ ０􀆰 ０３０１ ０􀆰 １７７６

　 　 注: ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示在 １％ 、 ５％和 １０％的统计意义上显著ꎻ 括号内的数值为 ｔ 值ꎮ 下同ꎮ

３􀆰 制度环境与市场环境异质性分析

由于我国经济仍处于转轨阶段ꎬ 不同地区之间制度环境以及市场环境存在较大的差异ꎬ 为了更

好地分析信用议价能力与总资产报酬率、 可持续增长率出现倒 Ｕ 型关系的机制ꎬ 本文将进行制度

环境分组和市场环境分组回归ꎬ 以期进一步探究倒 Ｕ 型关系存在的原因ꎮ
本文先进行了制度环境分组回归ꎬ 由于我国上市公司的控制人具有不同的性质ꎬ 国有控股的企

业因为制度环境背景ꎬ 在多个方面相对于非国有企业具有优势ꎬ 因此ꎬ 本文将国有企业与非国有企

业进行分组回归ꎬ 如表 ３ 所示ꎮ 第(１)、 (３)列为国有企业组ꎬ 第(２)、 (４)列为非国有企业组ꎬ 其

中ꎬ 第(４)列中二次项系数不显著ꎬ 即非国有企业中ꎬ 信用议价能力与可持续增长率具有显著的正

相关关系ꎮ 与假设 ２ 一致ꎬ 由于相对于国有企业ꎬ 非国有企业在筹资、 融资方面不具有优势ꎬ 企业

的信用议价能力也相对较弱ꎬ 因此非国有企业对商业信用的使用更谨慎ꎬ 较少出现过度占用商业信

用的情况ꎮ
根据王小鲁等(２０１７)计算的各省市场化指数(Ｍａｒｋｅｔ)①ꎬ 我们计算出不同年份、 行业的地区市

场化指数均值ꎬ 并将样本分为大于均值组和小于均值组ꎬ 回归结果如表 ３ 所示ꎮ 第(５)列表明ꎬ 当

市场化指数高于均值时ꎬ 企业的信用议价能力越强总资产报酬率越大ꎬ 信用议价能力与企业短期绩

效之间不存在倒 Ｕ 型关系ꎻ 第(７)列表明ꎬ 当市场化指数高于均值时ꎬ 信用议价能力与可持续增长

率之间不存在关系ꎬ 也就是说ꎬ 当市场环境足够好时ꎬ 企业并不需要借助商业信用这一非正规融资

渠道来缓解融资约束ꎬ 从而企业的信用议价能力与企业长期绩效之间并无显著关联ꎮ

表 ３　 制度环境与市场环境异质性分析回归结果

变量
(１)ＲＯＡ (２)ＲＯＡ (３)ＳＵＳＧ (４)ＳＵＳＧ (５)ＲＯＡ (６)ＲＯＡ (７)ＳＵＳＧ (８)ＳＵＳＧ
国企 非国企 国企 非国企 大于均值 小于均值 大于均值 小于均值

Ｎｅｇｏ
０􀆰 ００４７∗∗ ０􀆰 ００４２∗ ０􀆰 ００８９∗ ０􀆰 ０１３０∗∗ ０􀆰 ００３７∗ ０􀆰 ００８３∗∗∗ ０􀆰 ００８９ ０􀆰 ０１６１∗∗

(２􀆰 ４２１０) (１􀆰 ８８７６) (１􀆰 ６８１３) (２􀆰 ０００７) (１􀆰 ８３５５) (３􀆰 ９２４９) (１􀆰 ４１９８) (２􀆰 ５８１５)

Ｎｅｇｏ２
－ ０􀆰 ０００７∗∗∗ － ０􀆰 ０００５∗ － ０􀆰 ００１８∗∗ － ０􀆰 ００１２ － ０􀆰 ０００４ － ０􀆰 ００１０∗∗∗ － ０􀆰 ００１４ － ０􀆰 ００１５∗

( － ２􀆰 ６８５９) ( － １􀆰 ６５２２) ( － ２􀆰 ２５１７) ( － １􀆰 ２７４１) ( － １􀆰 ５３０７) ( － ３􀆰 ４７３３) ( － １􀆰 ５５７３) ( － １􀆰 ７３９８)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 / 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６１６９ ８３１３ ６１６９ ８３１３ ８７１３ ５７６９ ８７１３ ５７６９
Ｒ２ ０􀆰 ３０４８ ０􀆰 ２４９４ ０􀆰 ２０１０ ０􀆰 １５０７ ０􀆰 ２６９０ ０􀆰 ３０３０ ０􀆰 １６００ ０􀆰 １９４４

４􀆰 连锁董事网络的调节效应

结构洞和中心度从两个不同的方面测度了网络结构的特征ꎬ 结构洞更侧重考察企业对资源的掌

控能力ꎬ 中心度特征则体现了企业对资源的共享程度ꎮ 中介中心度与结构洞的对比更为明显ꎬ 中介

中心度衡量了一个企业所有可以连通的网络ꎬ 而结构洞特征衡量了仅能通过该企业进行连通的网络ꎮ
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① 从王小鲁、 樊纲和于静文(２０１７)的 «中国分省份市场化指数报告» 中获取数据ꎬ 数据仅到 ２０１４ 年ꎮ



也就是说结构洞特征是一个 “强” 中间人的角色ꎬ 而中介中心度特征是一个 “弱” 中间人的角色ꎮ
通过加入网络结构特征虚拟变量与信用议价能力的交叉项ꎬ 本文考察了公司连锁董事网络结构

特征的调节作用ꎬ 如表 ４ 所示ꎮ 就短期绩效而言ꎬ 结构洞位置对信用议价能力与企业绩效关系的影

响不显著ꎬ 而在长期绩效中①ꎬ 结构洞指标与信用议价能力的一次项的交叉项系数显著为正ꎮ 也就

是说ꎬ 占据结构洞位置的企业可以扩大商业信用对企业长期绩效的正向促进作用ꎮ

表 ４　 被解释变量为 ＲＯＡ 的连锁董事网络调节效应

变量 (１)ＲＯＡ (２)ＲＯＡ (３)ＲＯＡ (４)ＲＯＡ (５)ＲＯＡ
Ｎｅｇｏ ０􀆰 ００７０∗∗∗(４􀆰 ２６２１) ０􀆰 ００７４∗∗∗(４􀆰 ６４１３) ０􀆰 ００６６∗∗∗(３􀆰 ３４１３) ０􀆰 ００６４∗∗∗(３􀆰 ９３９９) ０􀆰 ００７２∗∗∗(４􀆰 ２６３８)
Ｎｅｇｏ２ － ０􀆰 ００１０∗∗∗( － ４􀆰 ２２１８) － ０􀆰 ００１１∗∗∗( － ４􀆰 １３３４) － ０􀆰 ０００９∗∗∗( － ２􀆰 ９８７２) － ０􀆰 ０００９∗∗∗( － ３􀆰 ８２３９) － ０􀆰 ０００８∗∗∗( － ３􀆰 ００６０)
ＤＨｏｌｅ ０􀆰 ００１１(０􀆰 ８８７４)

Ｎｅｇｏ∗ＤＨｏｌｅ ０􀆰 ００１４(０􀆰 ７２７７)
Ｎｅｇｏ２∗ＤＨｏｌｅ － ０􀆰 ０００１( － ０􀆰 １８４９)

ＤＤｅｇ ０􀆰 ００１２(１􀆰 ０９０４)
Ｎｅｇｏ∗ＤＤｅｇ － ０􀆰 ００２３( － １􀆰 ３１４２)
Ｎｅｇｏ２∗ＤＤｅｇ ０􀆰 ０００６∗∗(２􀆰 １４８０)

ＤＢｅｔ ０􀆰 ００１２(１􀆰 ０４５７)
Ｎｅｇｏ∗ＤＢｅｔ － ０􀆰 ００３７∗( － １􀆰 ８７４３)
Ｎｅｇｏ２∗ＤＢｅｔ ０􀆰 ０００８∗∗(２􀆰 ２０６３)

ＤＣｌｏ ０􀆰 ００１９(１􀆰 ５９８１)
Ｎｅｇｏ∗ＤＣｌｏ － ０􀆰 ００１２( － ０􀆰 ５７５２)
Ｎｅｇｏ２∗ＤＣｌｏ ０􀆰 ０００２(０􀆰 ６４５８)

ＤＷｅｉ ０􀆰 ００１１(０􀆰 ９８８８)
Ｎｅｇｏ∗ＤＷｅｉ － ０􀆰 ００１０( － ０􀆰 ５９０３)
Ｎｅｇｏ２∗ＤＷｅｉ ０􀆰 ０００４(１􀆰 ２２６４)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
年度 / 行业 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １４４８２ １４４８２ １４４８２ １４４８２ １４４８２
Ｒ２ ０􀆰 ２８６５ ０􀆰 ２８７０ ０􀆰 ２８７１ ０􀆰 ２８６５ ０􀆰 ２８６７

表 ４ 第(２)列表明ꎬ 程度中心度与信用议价能力二次项的交叉项系数显著为正ꎬ 程度中心度显

著抑制了信用议价能力与总资产报酬率之间的倒 Ｕ 型关系ꎮ 第(３)列表明ꎬ 中介中心度与信用议价

能力一次项的交叉项系数显著为负、 二次项的交叉项系数显著为正ꎬ 说明公司与其他企业关联越

多ꎬ 信用议价能力对企业短期绩效的促进作用反而越小ꎬ 可见企业的 “弱” 中间人角色特征与结

构洞所表示的 “强” 中间人特征的作用相反ꎬ 处于连通节点的董事们对 “声誉” 的关注导致了他

们更加审慎运用商业信用ꎬ 从而抑制了商业信用供给与企业绩效之间有倒 Ｕ 型关系ꎮ 此外ꎬ 在长

期企业绩效维度下ꎬ 接近中心度与信用议价能力的二次项的交叉项系数显著为正ꎬ 即企业董事的关

联程度较高ꎬ 董事之间的信息交流顺畅ꎬ 越能抑制商业信用滥用ꎬ 这或许与公司董事的隐性信用担

保机制有关ꎬ 进一步分析中将作更加详细的讨论ꎮ
(二)稳健性检验②

１􀆰 分位数回归ꎮ 由于企业绩效与信用议价能力之间可能存在内生性问题ꎬ 绩效较好的企业可

能在一定程度上在商业信用运用方面占据优势ꎬ 因此ꎬ 为了排除这一影响ꎬ 我们采用分位数回归的

方式检验了不同分位点处信用议价能力与企业绩效之间的关系ꎮ 分位数回归结果显示ꎬ 在 ０􀆰 １、
０􀆰 ２５、 ０􀆰 ５、 ０􀆰 ７５、 ０􀆰 ９ 分位点处ꎬ 信用议价能力与企业的长、 短期绩效之间均呈现倒 Ｕ 型关系ꎮ

２􀆰 工具变量回归ꎮ 除了使用分位数回归检验内生性问题外ꎬ 本文还采用工具变量法对回归结
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②

限于篇幅ꎬ 被解释变量为 ＳＵＳＧ 的连锁董事网络调节效应结果未列示ꎬ 留存备索ꎮ
限于篇幅ꎬ 稳健性检验结果未列示ꎬ 留存备索ꎮ



果的稳健性进行了检验ꎮ 首先是将企业的信用议价能力按照不同年份、 行业和地区求均值ꎬ 将这一

均值作为信用议价能力的工具变量ꎬ 其次使用信用议价能力的滞后一期作为工具变量ꎬ 进行稳健性

检验ꎮ 回归结果表明本文结论是稳健的ꎮ
３􀆰 改变主要变量的计算方法与增加控制变量ꎮ 由于销售成本中包含固定资产的折旧和无形资

产的摊销额ꎬ 而这一部分并不需要企业真的给付现金ꎬ 所以信用议价能力公式中将销售成本换成付

现销售成本可能更符合现实情况ꎮ 因此ꎬ 我们使用付现销售重新计算了信用议价能力ꎬ 记为 ＮＥ￣
ＧＯＦꎬ 进行稳健性检验ꎮ 另外ꎬ 我们用希金斯模型方法得到的可持续增长率(ＳＧＲ)替代范霍恩模型

得到的可持续增长率(ＳＵＳＧ)进行检验ꎮ 回归结果没有发生显著变化ꎮ
４􀆰 增加控制变量ꎮ 大客户和大供应商在企业商业信用使用方面也存在一定的影响ꎬ 可能会改

变企业商业信用使用的方式ꎬ 因此本文将前五大供应商占比(Ｓｕｐｐ)、 前五大经销商占比(Ｂｕｙｅｒ)ꎬ
作为控制变量加入回归中ꎬ 回归结果仍旧稳健ꎮ

五、 进一步分析

企业的经营风险水平关乎企业的信用还款情况ꎬ 高风险企业可能不能获得供应链中其他企业的

支持ꎬ 因此本文借鉴翟胜宝(２０１４)的研究ꎬ 以三年为一个区间测算企业的 ＲＯＡ 波动率ꎬ 滚动计算

出企业的风险水平ꎬ 并将其作为解释变量ꎬ 考察其对企业信用议价能力的影响[３１]ꎮ 如表 ５ 第(１)列
所示ꎬ 风险水平对信用议价能力的影响显著为负ꎮ

为了进一步探究企业风险水平的影响ꎬ 本文将企业按照连锁董事网络特征(结构洞和中心度)
进行了分组回归ꎬ 如表 ５ 第(２)、 (３)列所示ꎮ 结构洞特征小于均值的一组ꎬ 企业的风险水平对企

业的信用议价能力的影响不再显著ꎬ 而结构洞特征大于均值的一组显著为负ꎮ 即占据连锁董事网络

结构洞位置较多的企业在高风险水平下更不容易获得商业信用融资ꎮ
同时ꎬ 中心度特征的分组回归结果也显示ꎬ 中心度数值较小的企业ꎬ 风险水平与信用议价能力

呈现显著的负相关关系ꎮ 而中心度数值较大的企业ꎬ 风险水平与信用议价能力之间的负向关系不再

显著ꎬ 即具有更多连锁董事的企业ꎬ 其信用议价能力不受企业风险水平的影响ꎮ 也就是说ꎬ 连锁董

事网络相当于提供了一个隐性的信用担保ꎬ 很大程度抵消了风险水平对企业商业信用议价能力的负

面影响ꎮ

表 ５　 风险水平、 信用议价能力与连锁董事特征

变量
(１)Ｎｅｇｏ (２)Ｎｅｇｏ (３)Ｎｅｇｏ (４)Ｎｅｇｏ (５)Ｎｅｇｏ (６)Ｎｅｇｏ
整体 Ｈｏｌｅ 小于均值 Ｈｏｌｅ 大于均值 Ｄｅｇ 小于均值 Ｄｅｇ 大于均值 Ｂｅｔ 小于均值

Ｒｉｓｋ
－ ０􀆰 ４９９７∗ － ０􀆰 ４４４６ － ０􀆰 ９５４９∗∗ － ０􀆰 ５７６２∗ － ０􀆰 ３４１４ － ０􀆰 ５７５０∗∗

( － １􀆰 ９４４７) ( － １􀆰 ５６９５) ( － ２􀆰 ２１９１) ( － １􀆰 ８５５６) ( － ０􀆰 ５７３６) ( － ２􀆰 ２４４６)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 / 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １３１２０ ７６５６ ５４６４ ７４５２ ５６６８ ９０１１
Ｒ２ ０􀆰 １１６３ ０􀆰 １１４４ ０􀆰 １４６５ ０􀆰 １４３７ ０􀆰 １００２ ０􀆰 １４２２

变量
(７)Ｎｅｇｏ (８)Ｎｅｇｏ (９)Ｎｅｇｏ (１０)Ｎｅｇｏ (１１)Ｎｅｇｏ

Ｂｅｔ 大于均值 Ｃｌｏ 小于均值 Ｃｌｏ 大于均值 Ｗｅｉ 小于均值 Ｗｅｉ 大于均值

Ｒｉｓｋ
０􀆰 ２０２６ － ０􀆰 ８０５６∗ － ０􀆰 ２２４１ － ０􀆰 ５５０１∗ － ０􀆰 ２６１１

(０􀆰 ３０９３) ( － １􀆰 ６９４３) ( － ０􀆰 ７２１２) ( － １􀆰 ７４４３) ( － ０􀆰 ４３８９)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年度 / 行业 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ４１０９ ３６３２ ９４８８ ７４５７ ５６６３
Ｒ２ ０􀆰 ０９５３ ０􀆰 １６７９ ０􀆰 １０８８ ０􀆰 １４９６ ０􀆰 １０５４
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六、 结　 论

本文利用 ２００３ ~ ２０１６ 年中国制造业上市公司数据探究了信用议价能力对企业双维绩效(总资产

报酬率和可持续增长率)的影响ꎮ 研究发现ꎬ 信用议价能力与总资产报酬率、 可持续增长率均呈现

倒 Ｕ 型关系ꎬ 信用议价能力对企业长短期绩效的影响具有一致性ꎮ 但是ꎬ 非国有企业的信用议价

能力与总资产报酬率之间的倒 Ｕ 型关系不显著ꎬ 在市场环境较好的地区信用议价能力与可持续增

长率之间也无显著关联ꎮ 连锁董事网络结构特征显著调节了这一倒 Ｕ 型关系ꎬ 连锁董事网络特征

中ꎬ 结构洞对信用议价能力与企业长期绩效之间的关系具有正向调节作用ꎻ 加权中心度和中介中心

度对信用议价能力与短期绩效之间的关系有反向调节作用ꎻ 接近中心度则对信用议价能力与长绩效

之间的关系有反向调节作用ꎮ 进一步研究发现ꎬ 高风险水平抑制了企业的信用议价能力ꎬ 连锁董事

网络具有隐性担保作用ꎬ 弱化了风险水平的影响ꎮ 本文的研究表明ꎬ 虽然信用议价能力在一定程度

上优化了企业绩效ꎬ 但滥用商业信用有损企业的短期盈利能力与长期发展能力ꎬ 我国企业仍应该审

慎运用商业信用ꎮ 良好的连锁董事网络能够减缓商业信用过度使用带来的负面影响ꎬ 企业应该重视

连锁董事的作用ꎬ 积极建立良好的连锁董事网络关系ꎬ 以提高非正式制度的担保与监督作用ꎮ
鉴于数据的可获得性和合理性ꎬ 本文虽然仅考察了连锁董事网络对企业商业信用运用效果的影

响ꎬ 但是提供了此类研究的开放性路径ꎮ 企业间的关系类型数目繁多ꎬ 企业董事间的校友关系、 亲

缘关系、 地缘关系、 业缘关系等也会对此产生影响ꎬ 这也是未来的研究方向ꎮ 此外ꎬ 若能厘清企业

间的供应链网络关系ꎬ 可能也会有进一步的研究发现ꎮ 本文对企业间连锁董事网络的分析建立在个

体网络特征的基础上ꎬ 仅分析了微观企业个体行为的经济后果ꎬ 以后的研究可以从更加宏观的角

度ꎬ 考察企业间整体网络密度对宏观经济运行的影响ꎮ
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[２６] 陈运森 􀆰 “结构洞” 网络位置与商业信用 [Ｃ]􀆰 中国会计学会 ２０１３ 年学术年会论文集ꎬ ２０１３􀆰
[２７] 郑春美ꎬ 李晓 􀆰 可持续增长理念驱动下企业创新体制机制研究———基于企业自由现金流与创新投入及效率的关联性 [ Ｊ]􀆰 科
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