
 

 

供应商—客户重叠、专业化分工与生产效率

彭剑飞1，曾庆生2

（1. 上海财经大学 会计学院，上海 200433；2. 上海财经大学 会计与财务研究院，上海 200433）

摘　要：近年来，供应商—客户重叠现象在资本市场尤其是 IPO 市场中引发广泛关注，而学术界

对该现象可能产生的经济后果尚未展开系统研究。文章以 2007—2020 年沪深 A 股上市公司为研究

样本，考察了供应商—客户重叠关系对企业专业化分工的影响及其机制。研究发现，供应商—客户重

叠显著提升了企业专业化分工程度，且企业与重叠交易方的权力差异越小，这种促进效应越显著，

该结论在控制内生性问题后依然成立。供应商—客户重叠主要通过降低交易成本来推动企业专业化

分工水平提升。这种促进效应在生产购销型企业、与供应商—客户地理距离较远的企业以及重叠关

系持续时间较长的企业中表现更加突出，并能有效缓解供应链风险与外部环境不确定性带来的负

面冲击。最后，供应商—客户重叠通过促进专业化分工显著提高了企业生产效率。文章的研究不仅为

当前供应链安全背景下企业构建现代化分工体系提供了重要启示，也为市场监管者和投资者理性

评估供应商—客户重叠的经济效应提供了理论依据。
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一、引　言

供应链体系是企业获取竞争优势的核心环节，中美贸易摩擦和全球新冠疫情等重大突发事

件充分印证了供应商、企业与客户之间的紧密依存关系对企业稳健经营的基础性作用（史金艳

等，2019；杨子晖等，2020）。现有研究表明，供应链关系对企业经营决策、投资活动和融资行为

具有重要影响，供应链中断将导致企业面临重大经济损失（Hasan等，2020；Chang等，2021；江伟

等，2021）。党的二十大报告明确指出，要坚持以推动高质量发展为主题，增强国内大循环内生

动力和可靠性，提升国际循环质量和水平，加快建设现代化经济体系，提高全要素生产率，提升

产业链供应链韧性和安全水平。提升供应链韧性与安全水平不仅是建设现代化产业体系、构建

新发展格局的根本路径，更是增强我国产业国际竞争力、保障实体经济平稳运行的关键支撑，

也是维护国家经济安全的重要基石。在此背景下，如何通过优化供应链稳定性来促进分工深

化、提升生产效率以实现高质量发展，已成为当前学术界关注的重要课题。

交易成本理论认为，市场与企业是资源配置的两种基本方式：前者通过价格机制引导要素

流动实现资源配置，后者则依赖内部权威关系进行资源调配，交易成本的高低决定了企业对分

工方式的选择（Coase，1937）。基于这一理论框架，早期研究主要从资产专用性和环境不确定性
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等维度考察其对企业专业分工的影响（Walker和Weber，1984；Lieberman，1991）。随着外部环境

的动态演变，后续实证研究进一步探讨了制度环境、经济条件以及技术进步等宏观因素对企业

分工模式的作用（范子英和彭飞，2017；李超等，2021；袁淳等，2021）。值得注意的是，作为经济

系统的关键构成部分，供应链网络特征直接影响上下游企业间的交易成本，信息不对称与利益

冲突问题进一步加剧了供应链的不确定性（李维安等，2016）。然而，鲜有研究从供应链视角考

察其对企业分工的影响。

供应商—客户重叠是指公司的供应商与客户为同一企业主体，这种新型供应链关系形态伴

随企业经营范围的扩张而产生，近年来在资本市场引发广泛关注。供应商—客户重叠究竟会对

企业产生何种影响？理论上，这种双重身份关系可通过多重机制降低企业交易成本：一是降低搜

寻成本；二是依托信息优势减少契约成本；三是通过双向“套牢”效应抑制潜在机会主义行为，

从而削减监督成本；四是促进共同决策机制以降低供应链协调成本。然而，现有研究尚未系统

考察供应商—客户重叠对企业专业化分工的影响路径及其经济后果。

本文选取 2007—2020年沪深 A股上市公司作为研究样本，考察了供应商—客户重叠对企业

专业化分工的影响及其机制。研究发现，供应商—客户重叠显著提升了企业专业化分工程度，且

企业与重叠交易方的权力差异越小，该促进效应越显著。在影响机制方面，供应商—客户重叠主

要通过降低外部搜寻成本、契约成本、监督成本以及供需协调成本等渠道推动企业专业化分工

水平提升。进一步研究发现，这种促进效应主要源于供应链企业为加强供应链整体稳定性而开

展的正常生产购销活动及长期供应链管理行为，且供应商—客户重叠能有效缓解供应链风险与

外部环境风险对企业专业化分工的负面冲击。此外，供应商—客户重叠通过促进专业化分工显

著提升了企业全要素生产率，表明供应链整体稳定性的增强能够通过分工深化渠道提高生产

效率。

本文的研究贡献主要体现在以下三个方面：第一，现有文献大多从供应商—企业或企业—客

户的单边视角考察供应链关系的影响（Hasan等，2020；Chang等，2021；江伟等，2021），鲜有研究

关注企业同时与供应商和客户双向互动的经济后果。本文基于供应商—客户重叠视角，探究了

供应商、企业与客户三元关系的经济影响，拓展并深化了供应链关系经济后果的研究。第二，现

有文献主要从制度、经济和技术等宏观层面考察交易成本对企业分工的影响，少量研究关注供

应链敏捷性（苏敬勤等，2020）和供应链金融（于小悦等，2023）等特征对企业边界的影响。本文

聚焦供应商—客户重叠这一特殊供应链关系对企业专业化分工的作用机制，丰富了企业专业化

分工影响因素的研究。第三，当前市场和监管部门普遍将供应商—客户重叠视为企业风险管控

的重点领域，本文则从专业化分工和生产效率视角揭示了其在供应链治理中的积极效应，为构

建现代化供应链体系、推动经济高质量发展提供了经验证据。

二、理论分析与研究假说

交易成本理论为分析企业组织形式与治理模式提供了基础框架，其核心在于外部交易成本

与内部管控成本的权衡决定企业分工方式（Coase，1937）。现有研究表明，企业面临的外部交易

成本主要包括搜寻交易对手产生的搜寻成本（施炳展和李建桐，2020；袁淳等，2021）、达成交易

需支付的契约成本、确保契约有效执行的监督成本，以及合作过程中为保障供需匹配所需的协

调成本（Williamson，1985）。本文认为，供应商—客户重叠通过发挥供应链治理功能，能够提升供

应链整体稳定性，在显著降低企业外部交易成本的同时，不会引致内部管控成本的增加，从而有

效促进企业专业化分工。
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首先，供应商—客户重叠能有效降低企业搜寻交易对手的成本。传统模式下，企业需通过广

泛的市场调研和信息收集，全面了解潜在供应商和客户的背景资质、商业信誉、产品质量以及

价格水平等关键信息，并借助多渠道营销网络对备选交易对象进行系统评估与筛选，这一过程

会产生显著的信息搜寻成本（施炳展和李建桐，2020；袁淳等，2021）。而供应商—客户重叠使企

业仅需针对单一企业主体开展搜寻工作，即可同时满足供应链上下游的双向需求。这不仅显著

缩小了企业同时寻找供应商和客户的搜寻范围，更通过精准匹配机制为企业提供了更高效的交

易对手确定途径。

其次，供应商—客户重叠能有效降低企业契约签订成本，从而促进专业化分工。传统商业实

践中，供应商与客户之间存在显著的信息不对称：供应商掌握自身产品质量及需求满足能力的

私有信息，客户则了解自身信用状况及下游市场需求情况。当交易双方存在事前质量不确定性

时，这种信息不对称易引发逆向选择问题（Akerlof，1970）。为规避风险，企业在契约起草阶段需

与交易对手就条款内容进行多轮协商与谈判，导致契约签订成本显著增加。供应商—客户重叠

通过赋予企业双重身份，使交易双方能获取更多关于对方的专有信息，包括需求特征、履约能

力以及合作期望等，从而有效减少信息不对称所导致的反复协商和谈判成本。同时，重叠关系

弱化了供应链上下游间的议价能力差异，甚至实现议价地位的对等化。这种平等协商机制促使

供应链各方在决策时更注重整体利益协调，显著提升了契约订立效率。

再次，供应商—客户重叠能有效降低契约执行阶段的监督成本及契约不完备所引致的机会

主义风险。传统商业关系中，契约履行阶段因信息不对称而导致的经济人自利行为可能引发道

德风险问题（Holmström，1979）：交易双方难以完全观测对方行为时，供应商或客户可能采取符

合自身利益最大化的机会主义策略。为此，企业需投入大量资源监督合同履行情况，并通过专

有资产投资建立信任机制，但由此产生的可挤占准租问题会推高监督成本（Williamson，1985）。

供应商—客户重叠通过以下机制显著缓解上述问题：第一，重叠关系使交易双方目标趋于一致，

彼此更有动力保障材料供应以满足自身需求；第二，双重身份所形成的相互“套牢”效应降低了

可挤占准租规模，抑制了机会主义倾向；第三，供产销一体化联盟有效调和了供应链资金管理矛

盾——提前（延期）付款行为因双方身份对等而产生双向约束，促使交易各方同步优化资金占用

效率，最终提升供应链整体资金流转效率。

最后，供应商—客户重叠能提升供应链企业间的供求协调效率，降低外部协调成本，从而促

进专业化分工。供应链是由多个法律上独立的经济实体构成的网络，履约过程中常面临突发状

况的挑战，包括紧急订单需求、设备故障以及运输延误等意外事件。在信息不对称的条件下，此

类突发事件易引发供应链连锁反应，导致上下游企业间供需关系失衡（Kahn，1992；Diehl 和

Sterman，1995；Forrester，1997）。传统供应链合作模式下，上下游企业需就供需差异进行频繁的

跨组织沟通与协调，显著推高了外部协调成本（Williamson，1985）。供应商—客户重叠通过构建

统一的决策框架，有效缓解了信息不对称所引发的供应链波动。当履约过程中出现意外情况

时，供应商—客户重叠能显著减少协调所需的时间与资源投入，从而降低外部协调成本。

基于上述分析，本文提出以下假说：

假说 1：供应商—客户重叠增强了供应链稳定性，降低了外部交易成本，从而促进了企业专

业化分工。

在供应链关系中，由企业间地位差异所导致的议价能力差异在供应商与客户的博弈中起着

决定性作用（Porter，1979）。供应商—客户重叠对企业专业化分工的影响会因地位差异而呈现异

质性特征。在供应商与客户关系形成重叠后，由于双方互为供应商和客户，供应链原有的上下
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游关系被重构，企业与交易对手的地位由彼此间采购与销售金额的对比关系决定。根据社会交

换理论，平等地位下的公平关系能实现最低交易成本，因为地位差异必然导致权力分化。尽管

占据优势地位的一方可能利用其地位挤压交易对手，但被压制方也可能采取消极抵抗策略

（Blau，1964）。因此，在供应商—客户重叠情境下，无论企业的采购金额是小于还是大于其对交

易对手的销售金额，这种不对等的地位关系都会诱发一方的机会主义倾向与另一方的对抗行

为，最终推高双方交易成本。而当企业与交易对手的采购与销售金额差异较小时，相对均衡的

地位会使双方形成更紧密的相互“套牢”关系，平等交易带来的互惠共赢促使双方具有共同利

益诉求，有效抑制潜在的机会主义行为，从而使外部交易成本降至最优水平。基于上述分析，本

文提出以下假说：

假说 2：当企业与交易对手的地位均衡时，供应商—客户重叠对企业专业化分工的促进作用

更加显著。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

由于上市公司年报中披露前五大供应商和客户名称并非强制性要求，2007年之前绝大多数

上市公司均未披露前五大供应商及客户的具体名称，本文选取 2007—2020年沪深 A股上市公司

作为研究样本。本文对初始样本按照以下标准进行筛选：（1）剔除公司年报中未披露或披露不

明确的供应商及客户名称信息的公司；（2）剔除金融、保险类上市公司；（3）剔除公司简称中含

有 PT、ST 的公司；（4）剔除样本期间存在严重数据缺失的公司。本文使用的财务数据、公司治

理数据以及供应链数据来自 CSMAR 数据库。为了控制极端值的影响，本文对所有连续变量进

行了上下 1%的缩尾处理。

（二）变量定义

1. 企业专业化程度（VSI）
在企业分工相关研究中，纵向一体化与专业化构成一组对立概念：纵向一体化程度越高，企

业专业化程度越低；纵向一体化程度越低，企业专业化程度越高。本文参考 Buzzell（1983）以及

范子英和彭飞（2017）的研究，采用修正后的价值增值法来衡量企业纵向一体化程度。其基本逻

辑为：修正后增加值占修正后销售收入的比重越高，企业纵向一体化程度越高。具体计算公式

如下：

VasAd j =
增加值−税后净利润+正常利润

主营业务收入−税后净利润+正常利润

=
增加值−税后净利润+净资产×平均净资产收益率

主营业务收入−税后净利润+净资产×平均净资产收益率

（1）

其中，增加值采用企业销售额与采购额的差额进行衡量，采购额根据式（2）计算得到，平均净资

产收益率采用企业所属行业近 3年的均值进行衡量。

采购额 =（购买商品、接受劳务支付的现金+期初预付款−期末预付款

+期末应付款−期初应付款+期末应付票据−期初应付票据）/

（1+采购商品的增值税税率）+期初存货−期末存货

（2）

参照范子英和彭飞（2017）的研究，本文将 VasAdj 的反向指标定义为企业专业化程度（Vsi），
具体计算公式为：Vsi=1−VasAdj。Vsi 的数值越大，表示企业专业化程度越高。为确保度量有效性，

本文剔除 Vsi 偏离合理取值区间 [0，1]的观测样本。
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2. 供应商—客户重叠（Dual）
本文基于公司—年度层面，将上市公司前五大客户名称与前五大供应商名称进行匹配，若

匹配则认为存在供应商—客户重叠，Dual 取值为 1，否则为 0。然而，Dual 仅能反映供应商与客

户是否存在重叠关系，难以捕捉重叠关系的深度与广度。为此，本文进一步构建了三个测度指

标：供应商—客户重叠数量 Dual_num（上市公司前五大供应商与客户中发生重叠的家数）、供应

商—客户重叠金额占比 Dual_part（上市公司对重叠供应商的采购金额占比与其对客户销售金额

占比的均值）以及供应商—客户重叠排名 Dual_rank（上市公司重叠供应商排名与重叠客户排名

的均值）。①此外，当重叠的供应商与客户属于上市公司关联方时，其交易行为可能偏离市场化

原则，因此本文剔除了重叠供应商与客户为关联方的观测样本。

3. 控制变量

参考范子英和彭飞（2017）、施炳展和李建桐（2020）、袁淳等（2021）、于小悦等（2023）的研

究，本文选取的控制变量包括资产规模（Size）、公司上市年龄（Age）、资产报酬率（Roa）、现金持

有水平（Cash）、资产负债率（Lev）、董事会规模（Board）、独立董事比例（ Indep）、两职合一

（Duality）、股权集中度（Top1）以及产权性质（Soe）。此外，本文还控制了行业固定效应（Industry）、
省份固定效应（Province）和年度固定效应（Year）。变量定义见表 1。
 
 

表 1    变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业专业化分工 Vsi 纵向一体化的反向指标，计算方法见上文

解释变量 供应商—客户重叠 Dual 若公司的供应商与客户为同一家企业则取值为1，否则为0

控制变量

资产规模 Size 总资产取自然对数

公司上市年龄 Age 公司上市年限加1后取自然对数

资产报酬率 Roa 净利润与总资产的比值

现金持有水平 Cash 公司货币资金与公司总资产的比值

资产负债率 Lev 总负债与总资产的比值

董事会规模 Board 董事会人数取自然对数

独立董事比例 Indep 独立董事人数与董事总人数的比值

两职合一 Duality 若董事长与总经理为同一人则取值为1，否则为0

股权集中度 Top1 第一大股东持股比例

产权性质 Soe 国有企业取值为1，非国有企业取值为0

行业 Industry 行业固定效应

省份 Province 省份固定效应

年份 Year 年份固定效应
 

（三）模型构建

为了检验供应商—客户重叠对企业专业化分工的影响，本文构建了如下回归模型：

Vsii,t = α0+α1Duali,t +
∑

Controls+ Industry+Province+Year+εi,t （3）

其中，被解释变量 Vsii,t 为公司 i 在 t 年的专业化分工程度，解释变量 Duali,t 为公司 i 在 t 年是否存

在供应商与客户重叠的虚拟变量。根据研究假说，本文预期 Duali,t 的系数 α1 显著为正。

彭剑飞、曾庆生：供应商—客户重叠、专业化分工与生产效率

 ① 根据上文理论分析，若供应商—客户重叠能够促进企业专业化分工，则重叠供应商与客户在前五大供应商或客户中的排名越靠前，对

企业专业化分工的正向影响越显著。为了确保排名指标与其他变量方向的一致性，本文对排名进行反向赋值处理：将第一大供应商或客户赋

值为 5，以此类推，第五大供应商或客户赋值为 1。
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四、实证结果分析

（一）描述性统计

由于非强制性披露要求，我国主动披露供应商和客户名称的上市公司占比仍然较低。尽管

自 2012 年起披露数量呈现显著增长态势，但从 2014 年开始披露比例又呈现逐年下降趋势。这

表明监管政策的调整显著影响了上市公司对主要供应商和客户信息的披露意愿。①在披露前五

大供应商和客户名称的样本中，存在供应商—客户重叠现象的企业占比均值为 8.94%，2007年该

比例为 0，2016年达到峰值 13.29%。从时间序列演变来看，供应商—客户重叠现象整体上呈现逐

渐上升趋势。

表 2 列示了主要变量的描述性统计结果。可以看出，企业专业化程度 Vsi 的均值和标准差

分别为 0.5235和 0.2001，表明专业化程度在不同上市公司之间存在较大的差异；供应商—客户重

叠变量 Dual 的均值和标准差分别为 0.0897和 0.2858，表明约 9%的上市公司存在供应商—客户

重叠现象，且企业间差异较为显著。其他变量的分布均处于合理区间，这里不再赘述。
 
 

表 2    描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Vsi 2 709 0.5235 0.2001 0.0420 0.5475 0.8492

Dual 2 709 0.0897 0.2858 0.0000 0.0000 1.0000

Size 2 709 22.0785 1.2235 19.8319 21.8750 25.6805

Age 2 709 2.1842 0.7899 0.0000 2.3026 3.2958

Roa 2 709 0.0305 0.0595 −0.2630 0.0323 0.1735

Cash 2 709 0.1743 0.1259 0.0142 0.1390 0.6055

Lev 2 709 0.4377 0.2081 0.0545 0.4295 0.9079

Board 2 709 2.3236 0.2411 1.6094 2.3026 2.9444

Indep 2 709 0.3717 0.0686 0.2500 0.3636 0.5714

Duality 2 709 0.2244 0.4173 0.0000 0.0000 1.0000

Top1 2 709 0.3429 0.1481 0.0841 0.3118 0.7367

Soe 2 709 0.4142 0.4927 0.0000 0.0000 1.0000
 

（二）基准回归分析

1. 供应商—客户重叠与企业专业化分工

表 3列（1）结果显示，Dual 的系数在 1%的水平上显著为正，表明与不存在供应商—客户重

叠的企业相比，存在重叠关系的上市公司的专业化分工水平明显较高。列（2）至列（4）结果表

明，供应商与客户发生重叠的企业数量（Dual_num）越多、重叠企业的交易金额占比（Dual_part）
越大、交易排名（Dual_rank）越靠前，企业专业化分工水平越高，从而假说 1得到验证。

2. 供应商—客户重叠、权力差异与企业专业化分工

为了考察企业与交易对手间的权力差异对供应商—客户重叠与企业专业化分工关系的影

响，本文基于企业与重叠供应商和客户的采购与销售数据构建权力差异指数 Power。具体而言，

本文计算企业对重叠公司的采购金额与销售金额之差，并以采购与销售金额之和进行标准化处

理，Power 的取值范围为 [−1，1]。若 Power=0，则企业与交易对手处于势均力敌状态；若 Power<0
或 Power>0，则重叠公司（企业自身）在交易关系中占据主导地位。

  2025 年第 6 期

 ① 参见 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1735954611917531849&wfr=spider&for=pc。
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本文依据企业与交易对手的权力差异进行分组回归分析，结果如表 4所示。在交易对手权

力占优组和企业自身权力占优组，Dual 的系数分别为 0.0291 和 0.0303，均在 10% 的水平上显

著；而在双方势均力敌组，Dual 的系数为 0.1465，在 1% 的水平上显著。值得注意的是，势均力

敌组与其他两组的系数差异均在 1%的水平上显著。这表明企业与重叠供应商和客户处于平等

地位时，双方通过深度“套牢”形成更紧密的合作关系，促使交易成本降至最优水平，从而对企

业专业化分工产生了更加显著的正向影响，从而假说 2得到验证。

 

表 3    供应商—客户重叠与企业专业化分工

（1） （2） （3） （4）

Vsi Vsi Vsi Vsi

Dual 0.0302***

（2.604）

Dual_num 0.0279***

（2.974）

Dual_part 0.0099*

（1.947）

Dual_rank 0.0076**

（2.365）

Size 0.0128*** 0.0126*** 0.0130*** 0.0129***

（3.038） （3.014） （3.090） （3.071）

Age −0.0056 −0.0057 −0.0057 −0.0057

（−0.898） （−0.916） （−0.910） （−0.917）

Roa 0.3049*** 0.3073*** 0.3031*** 0.3026***

（4.264） （4.301） （4.239） （4.232）

Cash 0.0172 0.0165 0.0170 0.0175

（0.513） （0.494） （0.509） （0.523）

Lev 0.1778*** 0.1784*** 0.1778*** 0.1783***

（7.546） （7.570） （7.542） （7.567）

Board −0.0301** −0.0302** −0.0297* −0.0299**

（−1.978） （−1.985） （−1.948） （−1.965）

Indep 0.0017 0.0025 0.0008 0.0008

（0.035） （0.050） （0.017） （0.016）

Duality −0.0187** −0.0186** −0.0189** −0.0187**

（−2.163） （−2.158） （−2.187） （−2.165）

Top1 0.0337 0.0342 0.0337 0.0337

（1.295） （1.316） （1.295） （1.293）

Soe 0.0212** 0.0216** 0.0210** 0.0210**

（2.197） （2.246） （2.176） （2.174）

Constant 0.2143** 0.2163** 0.2090** 0.2113**

（2.274） （2.299） （2.212） （2.240）

Industry 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

N 2 706 2 706 2 706 2 706

Adj. R2 0.282 0.283 0.281 0.282

　　注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著，括号内为t值，下表同。
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表 4    供应商—客户重叠、权力差异与企业专业化分工

（1） （2） （3）

交易对手权力占优 企业与交易对手势均力敌 企业自身权力占优

Dual 0.0291* 0.1465*** 0.0303*

（1.884） （6.716） （1.726）

常数项、控制变量 控制 控制 控制

N 2 614 2 465 2 553

Adj. R2 0.279 0.284 0.285

系数差异
列（2）—列（1）：0.117***

列（2）—列（3）：0.116***

　　注：受篇幅限制，表中未列示常数项和控制变量的回归结果，下表同。
 

（三）稳健性检验①

上文研究表明，供应商—客户重叠显著提升了上市公司的专业化分工水平。为了增强研究

结论的可靠性，本文将开展一系列稳健性检验。

1. 倾向得分匹配

为了缓解供应商—客户重叠样本与非重叠样本间的样本量差异问题，本文采用倾向得分匹

配法进行稳健性检验。具体而言，本文以存在供应商—客户重叠的样本作为处理组，未重叠样本

作为对照组，选取基准回归模型中包含行业、年度等在内的所有控制变量作为协变量。在实验

组中，按照与配对变量最接近的原则，分别采用 1∶1、1∶2、1∶3和 1∶4的匹配比例，并结合有放回

匹配方法，运用 logit模型计算倾向得分，从对照组中筛选出与实验组倾向得分差异最小的个体

进行匹配。基于匹配样本的回归结果显示，不同匹配比例下研究结论均保持稳健。

2. Heckman两阶段方法

针对企业自愿披露主要供应商和客户名称可能引发的样本选择偏误问题，本文参考底璐璐

等（2020）的研究方法，采用 Heckman两阶段模型进行控制。第一阶段以企业是否披露主要供应

商和客户名称的虚拟变量作为被解释变量进行 Probit回归；②第二阶段将第一阶段估计得到的逆

米尔斯比率纳入模型（3）重新进行回归。在有效控制信息披露所导致的样本选择偏误后，Dual
的估计系数仍显著为正，研究结论保持稳健。

3. 工具变量估计

为了缓解遗漏变量偏误的影响，本文进一步采用两阶段工具变量法来处理模型潜在的内生

性问题，具体以公司上一年度同一省份相同行业中重叠公司的数量占比作为供应商—客户重叠

的工具变量。③两阶段工具变量法的回归结果表明，研究结论依然保持稳健。

4. 基于供应商/客户变更的双重差分检验

为了缓解互为因果关系所引发的内生性问题，本文采用供应商变更、客户变更以及供应商

和客户同时变更事件作为外生冲击进行双重差分检验。具体而言，若上市公司任意一家前五大

  2025 年第 6 期

 ① 受篇幅限制，文中未列示稳健性检验结果，如有需要可向作者索取。

 ② 本文参考底璐璐等（2020）的做法，将资产规模（Size）、公司上市年龄（Age）、资产报酬率（Roa）、营业收入增长率（Growth）、资产负债率

（Lev）以及产权性质（Soe）作为解释变量。为了保证模型的有效性，本文还将相同行业同一年度内披露供应商和客户名称的公司数量占比

（Ind_Disclosure）作为工具变量纳入模型进行回归分析。

 ③ 同一地区相同行业中的上市公司具有相似的行业特征与市场环境，加之商业实践中普遍存在模仿性行为，企业为降低商业成本与经营

风险而存在模仿竞争对手的动机，这使得该指标与企业当期供应商—客户重叠行为具有一定的相关性。而上一年度同一省份相同行业中的重

叠公司占比并不直接影响企业当期的专业化分工决策，因此满足工具变量的外生性要求。
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供应商或客户发生变更，或供应商与客户同时发生变更，则界定为相应类型的变更事件。本文

选取在变更当年及前后年度均完整披露供应商和客户名称的样本作为测试样本，构建如下双重

差分模型：

Vsii,t = α0+α1Treati+α2Postt +α3Treati×Postt +
∑

Controls+εi,t （4）

其中，Treati 为处理组虚拟变量，若上市公司从无供应商—客户重叠状态转变为存在重叠状态，

则界定为处理组，Treati 取值为 1；若企业在变更事件前后均保持无重叠状态，则界定为对照组，

Treati 取值为 0。Postt 为时间虚拟变量，本文将变更前一年的样本设定为 Postt=0，变更当年及后

一年的样本设定为 Postt=1。此外，为了控制混杂因素的干扰，本文剔除了样本期间未发生变更

事件及从重叠状态转变为无重叠状态的样本。双重差分检验结果显示，在控制各种固定效应的

情况下，交互项 Treati×Postt 的系数均显著为正。这表明在有效控制内生性问题后，本文研究结

论依然稳健。

5. 排除替代性解释

本文系统梳理了监管部门针对上市公司和 IPO公司在供应商—客户重叠问题上的监管问询

函，发现供应商—客户重叠不仅是一种旨在稳定供应链、降低交易成本的供应链管理行为，而且

其成因受到集中的供应商/客户结构以及特定行业特征所驱动的商业模式的影响——该模式可能

促进企业专业化分工。此外，监管问询重点关注企业与重叠供应商和客户交易的真实性和合理

性，监管部门普遍担忧企业可能利用重叠关系虚增收入，这种担忧同样可能影响专业化分工水

平的测度。为了排除上述替代性解释，本文进一步控制相关因素进行稳健性检验。具体而言，本

文采用供应链集中度（SSC）来控制对主要客户/供应商的依赖，引入企业是否属于需要上下游协

同行业的虚拟变量（Co_ind）来控制行业特征的影响，运用真实盈余管理水平（REM）来控制供应

链虚增收入的可能性。在排除这些干扰因素后，研究结论依然稳健。

6. 其他稳健性检验

本文参考范子英和彭飞（2017）的研究，采用 0%和 13%的增值税税率来测度企业专业化分

工水平。此外，本文重新衡量权力差异，采用企业对重叠公司的采购与销售占比之差进行测度，

并重新界定势均力敌标准：若 Power 的取值处于 [−3%，3%] 区间，则企业与交易对手势均力敌；

若 Power<−3%或 Power>3%，则重叠公司（企业自身）占据权力优势。经过上述检验，本文研究结

论保持稳健。

五、作用机制分析

本文将从交易成本视角来检验供应商—客户重叠对企业专业化分工的作用机制。

（一）搜寻成本与契约成本

本文首先从搜寻成本与契约成本的视角检验供应商—客户重叠影响企业专业化分工的路

径。本文采用销售费用率（销售费用与营业收入的比值）作为搜寻成本与契约成本的代理变量。

若降低搜寻成本与契约成本是供应商—客户重叠提升企业专业化分工水平的机制，则在销售费

用率较高的企业（即面临较高搜寻成本与契约成本的企业）中，供应商—客户重叠对企业专业化

分工的促进效应应更加显著。分组回归结果如表 5列（1）和列（2）所示，Dual 的系数在销售费用

率较高组显著为正，而在销售费用率较低组则不显著，且两组系数差异在 10% 的水平上显著。

这表明供应商—客户重叠能有效降低企业面临的搜寻成本与契约成本，从而显著促进专业化

分工。
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表 5    作用机制分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

搜寻成本与契约成本 监督成本 供需协调成本

销售费用率 销售费用率 资产专用性 资产专用性 资金周转率 资金周转率 供需偏离度 供需偏离度

高 低 高 低 高 低 大 小

Dual 0.0535*** 0.0158 0.0527*** 0.0188 0.0065 0.0548*** 0.0533*** 0.0063

（2.950） （1.031） （3.305） （1.074） （0.380） （3.703） （3.210） （0.405）

常数项、控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 231 1 472 1 377 1 327 1 229 1 476 1 229 1 476

Adj. R2 0.346 0.289 0.326 0.273 0.237 0.370 0.269 0.310

系数差异 0.038* 0.033* 0.049** 0.047**
 

（二）监督成本

本文接下来从监督成本的视角检验供应商—客户重叠影响企业专业化分工的路径。本文采

用资产专用性与资金周转率两个指标来刻画企业的“套牢”风险和交易对手潜在机会主义行

为。具体而言，参考徐虹等（2015）的研究，本文以研发投入与总资产的比值来衡量资产专用性，

该比值越大表示资产专用性越高；资金周转率=营业收入/（应收账款+应收票据+预付账款−应付

账款−应付票据−预收账款），该指标反映企业净商业信用的周转效率，其数值越大表示资金周转

效率越高、交易对手潜在机会主义行为越少。理论上，若降低监督成本是供应商—客户重叠提升

企业专业化分工水平的机制，则在资产专用性较高且资金周转率较低的企业中，供应商—客户

重叠对专业化分工的促进效应应更加显著。表 5列（3）和列（4）结果显示，Dual 的系数在资产专

用性较高组显著为正，而在资产专用性较低组则不显著，且两组系数差异在 10% 的水平上显

著。列（5）和列（6）结果显示，Dual 的系数在资金周转率较高组不显著，但在资金周转率较低组

显著为正，且两组系数差异在 5%的水平上显著。这表明供应商—客户重叠能有效抑制企业“套

牢”风险和交易对手潜在机会主义行为，显著降低外部监督成本，从而促进专业化分工。

（三）供需协调成本

本文最后从外部协调成本的视角检验供应商—客户重叠影响企业专业化分工的路径。借鉴

巫强和姚雨秀（2023）的研究，本文采用企业供给与需求的偏离度作为外部协调成本的代理变

量。理论上，上市公司供需偏离度越小，供应链协同水平越高、稳定性越强，企业面临的外部协

调成本越低。本文通过计算企业生产量①季度标准差与销售量季度标准差的比值来衡量外部协

调成本。若降低外部协调成本是供应商—客户重叠提升专业化分工水平的机制，则在供需偏离

度较大的企业（即面临较高外部协调成本的企业）中，供应商—客户重叠对专业化分工的促进效

应应更加显著。表 5 列（7）和列（8）结果显示，Dual 的系数在供需偏离度较大组显著为正，而在

供需偏离度较小组则不显著，且两组系数差异在 5%的水平上显著。这表明供应商—客户重叠能

显著提升供应链整体决策协同水平，有效降低外部协调成本，从而促进企业专业化分工。

六、进一步分析

上文发现供应商—客户重叠能显著提升企业专业化分工水平，但这种促进效应是否存在显

著的企业异质性尚不明确。基于此，本文将从供应商—客户重叠驱动因素、外部风险以及经济后

果三个维度，进一步探究供应商—客户重叠与企业专业化分工之间的关系。
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（一）基于供应商—客户重叠驱动因素的拓展分析

1. 经营模式的影响

供应商—客户重叠既可能源于简单的代理加工模式所形成的委托关系，也可能产生于独立

的购销交易所构建的供应链关系。若属于前者，则本文结论将无法从提升供应链稳定性、降低

交易成本的逻辑框架得到解释。基于此，本文首先从经营模式的视角探究供应商—客户重叠的

驱动因素。本文通过人工识别企业经营范围是否涵盖委托加工业务（具体包括“加工”“代加

工”“委托加工”等业务类型）进行间接检验。若上市公司经营范围包含上述业务，则界定为委

托加工型企业，否则界定为生产购销型企业。表 6列（1）和列（2）列示了基于经营模式分组的回

归结果，委托加工型企业样本中 Dual 的系数不显著，生产购销型企业样本中 Dual 的系数则显

著为正，且组间系数差异在 10%的水平上显著。这表明供应商—客户重叠主要源于正常独立的

购销关系，其本质是通过增强供应链稳定性、降低交易成本来实现专业化分工的供应链管理

行为。
 
 

表 6    基于供应商—客户重叠驱动因素的拓展分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

委托加工 生产购销 地理距离远 地理距离近 重叠持续期长 重叠持续期短

Dual −0.0001 0.0423*** 0.0525*** −0.0003 0.0319** 0.0194

（−0.006） （2.999） （3.577） （−0.019） （2.466） （0.768）

常数项、控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 775 1 930 1 494 1 207 2 659 2 510

Adj. R2 0.418 0.277 0.306 0.295 0.285 0.279

系数差异 0.042* 0.053** 0.013

2. 地理距离的影响

企业与供应商、客户之间的地理距离越远，供应链主体间的信息不对称程度越高、道德风

险越大，这会诱发更多的机会主义行为并削弱决策协同效率（Ding 等，2023）。为了维持供应链

整体稳定性，交易各方存在通过供应商—客户重叠模式降低由此产生的交易成本的动机。本文

采用企业与供应商、客户之间的平均地理距离来衡量供应链主体间的地理距离，并根据全样本

的“行业—年度”中位数进行分组回归。表 6 列（3）和列（4）结果显示，供应商—客户重叠对企业

专业化分工的促进效应在地理距离较远的企业样本中显著，在地理距离较近的企业样本中则不

显著，且组间系数差异在 5%的水平上显著。这表明地理距离是供应商—客户重叠的重要驱动因

素，其通过缓解信息不对称，抑制机会主义倾向，提升供应链协同效率，促进了企业专业化分工

水平提升。

3. 重叠持续期的影响

上文假定供应商—客户重叠的影响在时间维度上具有同质性，但实际上其效应可能随持续

时间而呈现异质性特征。偶发性重叠大多为企业为应对生产经营临时需求而采取的应急行为，

而持续性重叠则更可能是供应链主体为实现长期稳定而实施的策略性安排。基于此，本文进一

步从重叠持续期视角考察供应商—客户重叠对企业专业化分工的影响。具体而言，本文根据供

应商—客户重叠时间的“行业—年度”中位数进行分组回归。表 6 列（5）和列（6）结果显示，在重

叠持续期较长的企业样本中，Dual 的系数显著为正；而在重叠持续期较短的企业样本中，其系

数则不显著。这表明供应商—客户重叠实质上是供应链主体为建立稳定关系、降低交易成本而

采取的长期策略。
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（二）基于外部风险的拓展分析

1. 供应链风险的影响

供应链稳定性不足会显著提升企业的外部交易成本（Smith，1987），从而对企业分工产生不

利影响。基于此，本文以公司前五大供应商和客户相对于上一年度的变更数量是否超过样本均

值为依据，将样本划分为供应链风险高、低两组，考察供应链风险对研究结论的影响。表 7列（1）

和列（2）结果显示，在供应链风险较高组，Dual 的系数在 1%的水平上显著为正；而在供应链风

险较低组，其系数则不显著。这表明供应链风险会强化供应商—客户重叠对企业专业化分工的

促进效应，其内在机制在于重叠关系使企业与交易对手形成更加紧密的“套牢”效应，有效降低

供应链风险所引致的交易成本，从而提升专业化分工水平。
 
 

表 7    基于外部风险的拓展分析

（1） （2） （3） （4）

供应链风险高 供应链风险低 环境不确定性高 环境不确定性低

Dual 0.0582*** 0.0193 0.0337** 0.0210

（2.926） （1.382） （2.044） （1.208）

常数项、控制变量 控制 控制 控制 控制

N 1 069 1 630 1 463 1 240

Adj. R2 0.237 0.309 0.236 0.357

系数差异 0.039* 0.013
 

2. 环境不确定性的影响

外部环境不确定性加剧会放大上下游企业经营风险，扰乱企业正常生产活动，引致上游供

应短缺与下游需求萎缩，由此推升供应链断裂风险与交易费用，从而促使企业选择垂直整合策

略（战相岑等，2021）。基于此，本文从环境不确定性视角考察供应商—客户重叠能否抵御外部风

险，从而促进企业专业化分工。借鉴林钟高等（2015）的研究方法，本文采用经行业调整的企业

近五年销售收入标准差来衡量环境不确定性，并据此将样本划分为环境不确定性高、低两组进

行分组回归。表 7列（3）和列（4）结果显示，在环境不确定性较高组，Dual 的系数在 5%的水平上

显著为正；而在环境不确定性较低组，其系数则不显著。这表明供应商—客户重叠能有效缓解外

部环境不确定性的冲击，增强供应链稳定性，从而提升企业专业化分工水平。

（三）经济后果分析

专业化分工能够有效释放企业资源与技术的比较优势，从而提升企业生产效率。基于此，

在证实供应商—客户重叠能够促进企业专业化分工后，本文进一步检验专业化分工水平的提升

是否最终带来企业生产效率的提高。参照袁淳等（2021）的研究方法，本文运用逐步回归法检验

供应商—客户重叠是否通过提升专业化分工水平来提高企业生产效率。

T fpi,t = α0+α1Duali,t +
∑

Controls+ Industry+Province+Year+εi,t （5A）

Vsii,t = α0+α1Duali,t +
∑

Controls+ Industry+Province+Year+εi,t （5B）

T fpi,t = α0+α1Duali,t +α2Vsii,t +
∑

Controls+ Industry+Province+Year+εi,t （5C）

其中，Tfpi,t 表示企业生产效率，采用基于 LP法测算的全要素生产率进行衡量。模型（5B）与上文

模型（3）保持一致，模型（5C）在模型（5A）的基础上加入变量 Vsii,t，其他变量定义与上文保持一
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致。本文重点关注系数 α1 和 α2 以判定中介效应的存在性。

表 8列示了中介效应检验结果。列（1）结果显示，Dual 的系数在 1%的水平上显著为正，表

明供应商—客户重叠显著提升了企业生产效率；列（2）结果与上文基准回归结果一致，验证了供

应商—客户重叠对企业专业化分工的促进效应；列（3）中 Vsi 的系数在 1%的水平上显著为正，同

时 Dual 的系数在数值与显著性上均有所下降，表明专业化分工在供应商—客户重叠提升企业全

要素生产率的过程中发挥了部分中介效应。上述结果表明，供应商—客户重叠通过提升专业化

分工水平，提高了企业生产效率。
 
 

表 8    经济后果分析

（1） （2） （3）

Tfp Vsi Tfp

Dual 0.1070*** 0.0302*** 0.0750**

（3.189） （2.604） （2.456）

Vsi 1.0400***

（19.582）

常数项、控制变量 控制 控制 控制

N 2 624 2 706 2 624

Adj. R2 0.771 0.282 0.809
 

七、研究结论与启示

加快推进现代供应链体系建设、深化分工协作，是实现经济高质量发展、推进中国式现代

化的关键路径。本文以 2007—2020 年沪深 A 股上市公司为研究样本，考察了供应商—客户重叠

对企业专业化分工的影响及其机制。研究发现，供应商—客户重叠通过降低交易成本显著提升

了企业专业化分工水平，且权力差异越小，这种促进效应越显著。进一步地，这种促进效应主要

源自供应链企业间正常的生产购销活动，是强化供应链稳定性的长期管理行为，而且这种正向

影响能够有效缓冲供应链风险及外部环境不确定性对企业专业化分工的不利冲击。经济后果分

析表明，供应商—客户重叠通过促进专业化分工提升了企业全要素生产率，证实供应链稳定性

提升有助于深化分工并提高生产效率。

本文研究表明，供应商—客户重叠能够有效促进企业专业化分工并提升生产效率。这一发

现具有两方面重要启示：一方面，市场参与者和监管机构在评估上市公司供应商—客户重叠现象

时，应避免简单将其归为操纵行为或短期策略而予以否定，而需要深入理解其形成动因与经济

后果，积极引导基于市场化交易的供应链关系健康发展，以此推动专业化分工深化与生产效率

提升；另一方面，供应商—客户重叠通过构建更加紧密的“命运共同体”关系，强化供应链稳定性

与竞争力，这不仅有助于应对复杂多变的国内外环境，更能为构建以国内大循环为主体、国内

国际双循环相互促进的新发展格局提供有力支撑。
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Supplier-Customer Duality, Vertical Specialization,
and Productivity

Peng Jianfei1,  Zeng Qingsheng2

(1. School of Accountancy, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China;
2. Institute of Accounting and Finance, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China)

Summary:  In recent years, the phenomenon where a supplier is simultaneously a customer of the focal

firm (“supplier-customer duality”) has attracted considerable attention from the capital market, especially in

the IPO market. However, little literature has investigated the motivations and consequences of supplier-cus-

tomer duality.

　　Taking A-share listed companies from 2007 to 2020 as the sample, this paper investigates the impact of

supplier-customer duality on focal firms’ vertical specialization and its mechanisms. The results show that sup-

plier-customer duality significantly promotes firms’ vertical specialization, and the smaller the power differ-

ence between firms and the counterpart, the stronger the positive effect. In addition, the promotion effect of

supplier-customer duality on firms’ vertical specialization is mainly achieved by reducing external transaction

costs, and this effect is more pronounced in production-based firms, firms with more distance from their sup-

pliers and customers, and firms with longer duration of supplier-customer duality. Further, supplier-customer

duality can resist the negative impact caused by supply-chain risks and external environmental risks. Finally,

supplier-customer duality improves productivity by promoting firms’ vertical specialization.

　　The contributions of this paper are as follows: First, it investigates the triadic relationships among suppli-

ers, focal firms, and customers, thereby expanding the literature on supply-chain relationships. Second, it ex-

plores the impact of supply-chain triadic relationships on firms’ vertical specialization from the perspective of

supplier-customer duality, adding to the literature on factors affecting firm specialization. Third, it sheds light

on the bright side of supplier-customer duality, offering new insights for external stakeholders and providing

empirical evidence that supports the development of a modern supply-chain system, enhances TFP, and fosters

high-quality economic growth.

Key words:  supplier-customer duality； supply-chain stability； vertical specialization； productivity
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