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OPM战略实施、供应链集中度与企业绩效

麻靖涓  张敦力  李四海
    

摘要：OPM战略是企业重要的营运策略，也涉及企业供应链上下游间利益的博弈。本文以2010～2017年

A股上市公司为样本，以现金转换周期度量OPM战略实施程度，实证检验了由于供应链集中度差异而产生的

议价能力差别对OPM战略实施和企业绩效的影响。研究结果发现，OPM战略实施得越成功，企业绩效越好；

相比于客户/供应商集中度较高时，OPM的实施对企业绩效的正向作用在客户/供应商集中度较低的时候更

显著；进一步地，相比客户/供应商至少有一个比较集中时，OPM战略的实施在客户分散且供应商也分散的

情况下与企业绩效的正相关关系更加显著。本文的研究进一步打开了OPM战略实施对企业绩效影响机制的

“黑箱”，丰富了以OPM战略实施作为企业绩效影响因素的研究文献，研究结论对当前市场环境下，企业供应

链管理以及营运资本管理实践提供了经验证据。
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一、引言

近年来，由于上市公司普遍存在较大的融资约束，因

此许多上市公司利用上下游的供应链关系加强对经营性资

金的管理，具体来说是加快应收账款和库存的周转，以及

利用规模优势将资金成本转移给客户或者供应商以达到节

省融资成本、增加财务弹性、缓解融资约束的目的，这种

方法也被称为OPM（Other People’s Money）战略。

OPM战略与资金流的管理密不可分。企业的资金流主

要用于保证基本的生产经营活动，是企业的“血液”。一系

列研究结果表明，OPM战略的实施可以增加企业的财务弹

性（白朝丽和杨邦文，2012），并且通过加快现金转换周期

和资金的使用效率，有助于提升企业业绩（Jose等 , 1996；

Wang, 2002；曹玉珊，2013）。但是过于激进的OPM战略

也会让供应链关系紧绷。Chang （2018）通过选取全球 46个

国家和地区的样本实证研究证明，现金转换周期与企业绩

效显著负相关，但是如果现金转换周期过低（低于 0），则

这种显著负相关关系会下降甚至消失。这是因为过度催收

应收账款会影响客商关系，过度拉长应付账款账期，将资

金成本转嫁给下游也会影响供应链关系。

客户和供应商是企业重要的利益相关者，对企业有

重要的价值。企业的管理者和决策者在做出财务决策的时

候，会考虑上下游节点的企业的情况。一系列实证研究结

果表明，供应链关系会影响到企业的资本结构（Banerjee

等，2008）、盈余管理政策（Hui等，2012）、会计稳健性（Hui

等，2012）、权益资本成本（张志宏和陈峻，2015；Dhaliwal

等，2016）、现金持有量（Itzkowitz，2013）、企业业绩（李

欢等，2018；Hui等，2019）、创新绩效（吉利和陶存杰，

2019）、银行贷款（王迪等，2016；Campello和Gao，2017）、

内部控制（王海林和张爱玲，2019）和股价崩盘风险（褚剑
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和方军雄，2016）。

对于供应链网络关系的研究，理论上有两种观点：一

种是“供应链竞争论”，认为供应链的企业是零和博弈的关

系，供应链关系中所有企业的总利润是既定的，影响力或

者企业价值较大的公司可以通过较大的市场份额和强大的

市场竞争力攫取大部分利润，供应链的其他环节只能获得

剩余的小部分利润。另一种是“供应链合作论”，认为供应

链的企业是合作共赢的关系，在现今竞争环境中，单个的

企业已经不足以在竞争中获得优势，企业必须从其供应链

中获得竞争优势（宋华等，2011）。供应链的资源整合会产

生协同效应（陈正林和王彧，2014），可以提高供应链效率，

提高库存周转效率和减少积压库存，缩短现金转换周期，

降低企业的销售、管理和财务费用，降低企业的经营风险

（Matsumura 和 Schloetzer，2009；Patatoukas，2012；AK 和

Patatoukas，2016）。我国的实际情况是目前部分行业产能

过剩，企业面临的竞争非常激烈，买方优势明显，因此在我

国供应链的竞争效应可能会更加突出。本文以 2010～2017

年A股上市公司为样本，基于客户和供应商集中度的角度，

对OPM战略实施和企业绩效之间的关系进行实证检验，研

究结果表明，企业OPM战略实施得越好，企业绩效越好；

相比客户 /供应商集中度较高时，OPM的实施对绩效的正

向作用在客户 /供应商集中度较低时更加显著。并且在客

户和供应商的联合作用下，相比客户 /供应商至少有一者

集中时，OPM战略的实施绩效在客户和供应商都分散时与

企业绩效的正相关关系更加显著。本文的研究考虑了在客

户和供应商的联合作用下OPM战略—企业绩效的敏感程

度，丰富了以OPM战略实施作为企业绩效影响因素的研究

文献，并进一步打开了OPM战略实施对企业影响机制的

“黑箱”，为企业供应链管理以及营运资本管理实践提供了

经验证据。

二、理论分析与研究假设

在现代商业环境中，商业信用是权衡了供给与需求之

后资金在供应链上的重新分配（王竹泉等，2014），本质上

来说，是一种融资（石晓军和张顺明，2010）。每一个企业

在供应链关系中既是买方，又是卖方，他们一方面想要在

不影响销售的情况下尽快收回下游客户的货款，另一方面

又希望能够尽量延迟给上游供应商的货款，这种OPM战略

是营运资金管理的一种方法。

OPM战略对企业绩效的影响主要有以下方面：（1）

客户是企业重要的利益相关者，企业愿意以牺牲资金的时

间价值为代价获得更大的市场份额和利润回报，由此产生

了应收账款。但是由于管理层的自利行为或者过于乐观情

绪而产生的应收账款也可能为企业带来坏账和呆账，从

而产生财务风险。一系列研究表明应收账款越高的公司，

其业绩往往越差（Deloof，2003；曹玉珊，2013；袁卫秋，

2015），因此，压缩应收账款周期有利于提高企业绩效。（2）

客户有时候为了获取更低的商品价格、更有市场竞争力或

具有资源独特性的产品，也愿意提前支付一部分款项，由

此产生了预收账款，预收账款在房地产企业和产品供不应

求的企业中比较普遍。预收账款增加有利于提高企业绩

效。（3）如果只是从库存管理的角度看，库存周转天数越短

则库存管理越好（Lazaridis和Tryfonidis，2006；Enqvist和

Nikkinen，2014），资金占用越少，企业绩效越高。但是从实

践角度看，企业也需要保持一定的库存以保证企业的基本

运转，避免发生由于缺货导致的销量流失。（4）有大量实证

结果表明在供应链关系中企业通过应付账款占用供应商的

资金进行企业经营管理活动，有利于提高企业业绩（李飞

等，2016）。也有学者提出了不同的看法，Aktas等（2015）

的研究结果表明应付账款周转周期越长，企业的绩效越差。

其具体的影响方向，还需结合具体情况进行分析。（5）企业

也有可能被供应商占用资金而形成预付账款。减少预付账

款有利于提高企业绩效。本文认为，在一定的范围内（不

影响企业正常经营和上下游关系），OPM战略管理得越好，

企业的现金转换周期越短，投入到采购和生产中的资金能

够更快地转换成为下一轮投入生产的资金，从而为企业创

造更高的利润。基于我国企业目前使用OPM战略的程度普

遍不高的情况，提出第一个假设：

H1：OPM战略的实施程度与企业绩效正相关。

因为OPM战略要占用上游供应商的资金和加快对下

游客户的资金回笼，因此本文进一步考虑供应链集中度对

OPM战略实施和绩效相关性的影响。供应链集中度考虑了

供应商、客户的结构变化，以企业对客户（供应商）的销售

（采购）比例来衡量企业对上下游的依赖程度和关系紧密程

度（方红星等，2017）。基于供应链竞争论，供应链中强势

的企业有更多的议价能力和资源优势（Porter,1974）。客户

做大做强会对企业有更高的产品质量和供货率的要求，也

可能对企业实施更严格的付款要求，因此客户集中度高的

企业讨价还价能力较弱，企业也需要给予更多的商业信用

以维护供应链关系的稳定（孙兰兰等，2017）；而客户集中

度越低的企业有更强的议价能力（唐跃军，2009），在谈判

过程中不必担心大客户流失，也不必担心大客户的破产、

清算对公司的生产经营受到较大影响。虽然从供应链合作

论的角度来说，客户太弱和太分散不利于企业的经营稳定

以及进行供应链整合，但是在正常情况下，就OPM战略本

身，客户集中度低时实施OPM的难度更低，对企业绩效的
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促进作用更明显。

同理，若企业的供应商集中于少数几个公司，会使企

业对供应商更依赖其产品或者技术，也会使企业获得商业

信用融资的能力降低（李任斯和刘红霞，2016），供应商在

谈判中会更加强势，相对而言企业的议价能力也就越低。

而供应商的分散则让企业在谈判的过程中更有话语权，因

而OPM战略实施更加有效。因此，提出第二个假设：

H2：相比客户 /供应商集中度高的公司，客户 /供应商

集中度低的公司OPM战略的实施对企业绩效的正向影响

更加显著。

进一步地，本文考虑在客户和供应商的联合作用下，

OPM战略实施对企业的影响。本文根据Wu等（2007）的研

OPM战略实施、供应链集中度与企业绩效

表1  变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 计量方法

因变量
总资产收益率 ROA 当期净利润 /总资产余额

经行业均值调整后的
总资产收益率

ROAIND 总资产收益率-行业均值

自变量 现金转换周期 CCC
应收账款周转周期+库存周转周期-应付账款周转周期-
预收账款周转周期+预付账款周转周期（周期均以年为
单位）

控制变量

企业规模 SIZE Ln（总资产）

财务杠杆 LEV （净利润+所得税费用+财务费用）/（净利润+所得税费用）

固定资产比率 CAPEX  固定资产 /总资产

总资产增长率 GROWTH （期末总资产－上年期末总资产）/上年期末总资产

企业年龄 AGE Ln（数据收集年份-企业成立年份）

第一大股东持股比例 TOP1 第一大股东的股权数量 /总股数

董事会规模 BOD Ln（董事会人数）

两职合一 CEOD 董事长与总经理兼任时取1，否则取0

独立董事比例 IDR 独立董事人数除以董事会人数

产权性质 STATE 虚拟变量，非国有企业取1，国有企业取0

年度变量 YEAR 虚拟变量，公司处于当年时取1，否则取0

行业变量 IND 虚拟变量，公司处于本行业时取1，否则取0

调节变量
客户集中度 CC5 前五大客户的本期销售额占年度销售总额的比例

供应商集中度 SC5 前五大供应商的本期采购额占年度采购总额的比例

表2  描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 1/4位数 中位数 3/4位数 最大值

ROA 16 266 0.048 0.039 0.001 0.019 0.039 0.067 0.195

ROAIND 16 266 0.004 0.038 -0.062 -0.022 -0.003 0.023 0.143

CCC 16 266 0.551 0.985 -0.574 0.103 0.290 0.597 6.429

SIZE 16 266 22.140 1.268 19.830 21.230 21.960 22.870 26.060

LEV 16 266 1.467 1.201 0.393 0.989 1.099 1.411 9.019

CAPEX 16 266 0.217 0.162 0.002 0.090 0.182 0.310 0.695

GROWTH 16 266 0.133 0.167 -0.250 0.032 0.104 0.202 0.772

AGE 16 266 2.782 0.313 1.946 2.565 2.833 2.996 3.497

TOP1 16 266 0.353 0.150 0.088 0.234 0.334 0.455 0.751

BOD 16 266 2.147 0.198 1.609 2.079 2.197 2.197 2.708

CEOD 16 266 0.246 0.430 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

IDR 16 266 0.373 0.053 0.333 0.333 0.333 0.429 0.571

STATE 16 266 0.598 0.490 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000

CC5 11 026 0.296 0.212 0.0100 0.137 0.241 0.408 0.947

SC5 11 026 0.345 0.199 0.0480 0.195 0.300 0.461 0.932
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究，依据客户集中度和供应商集中度高低将样本划分

为四组，分别是客户集中度低且供应商集中度低（G1），

客户集中度高但供应商集中度低（G2），客户集中度低

但供应商集中度高（G3），客户集中度高且供应商集中

度高（G4）。

客户和供应商都分散的时候，企业在谈判时更具

有优势地位，不需因为客户或供应商占企业销售或采

购比例较高而在价格、付款周期、商业信用等方面进

行妥协与让步。在这种强势地位的支持下，企业实施

OPM战略的阻力最小，因此对绩效的刺激作用最明显。

而在企业的客户和供应商都十分集中的情况下，企业

既要对上游的供应商让步，也要对下游的客户妥协，企

业实施OPM战略会带来很大的阻力，如企业客户订单

的萎缩和供应商产品质量的下滑同时发生，因此在这

种情况下对绩效的刺激作用最弱。若客户与供应商集

中度中至少有一个比较高，企业在谈判中往往也比较

被动，OPM战略的实施可能会需要付出其他代价。譬

如，更低的商品售价（更高的采购价格），更长的付款

周期或者更多的关系专有化投资（例如企业研发投入），

这些也通常会损害企业业绩。因此，本文预计G1组的

OPM战略实施程度与企业绩效的正相关关系更加显

著，即G1组的回归系数会显著低于G2/G3/G4组的回

归系数。基于此，提出第三个假设：

H3：在客户集中度和供应商集中度联合效应下，

客户和供应商均分散的企业OPM战略的实施与企业绩

效之间的正相关性更加显著。

三、研究设计

（一）样本与数据

本文选取了 2010～2017年所有A股上市公司的财

务数据进行研究，并对样本做了如下筛选：（1）剔除了

金融保险行业上市公司的样本；（2）剔除了当年上市

公司的样本；（3）剔除了ST类公司的样本；（4）剔除

了数据库中主要变量缺失的样本。最终得到 16 266个

有效样本。为了消除极端值对研究结果可能产生的影

响，本文对所有连续变量都进行了上下 1%的Winsorize

处理。企业财务数据和供应链集中度数据均来自国泰

安（CSMAR）和万得（Wind）数据库。

（二）研究模型

为了检验本文提出的三个假设，分析基于客户 /供

应商集中度的角度OPM实施程度与企业绩效的关系，

本文参照曹玉珊（2013）、Enqvist和Nikkinen（2014）的

研究，设置如下模型：
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Conversion Cycle）作为OPM战略实施程度的衡量指标，现

金转换周期越短则OPM战略实施程度越好，现金转换周

期越长则OPM战略实施程度越差。借鉴Deloof（2003）、张

俊喜和张华（2004）、王跃堂等（2006）、宋增基等（2009）、

Patatoukas（2012）的研究成果，本文引入了如下三个方面可

能影响企业业绩的控制变量：第一层面是公司经营相关的

变量，包括企业规模、财务杠杆、总资产增长率、固定资产

比率和企业年龄。第二层面是公司治理的相关变量，引入

董事会规模、董事长和总经理是否两职合一、独立董事比

例作为控制变量。第三层面是股份性质和结构相关的变量，

包括企业是否为国企和第一大股东持股比例。除此之外，为

了控制行业和年份的波动影响，本文还将行业和年份的哑

变量设置为控制变量。主要研究变量的定义如表1所示。

四、实证分析

（一）描述性统计

从表 2的描述性统计结果可见，样本期间内总资产收

益率（ROA）的均值和中位数分别为 0.048和 0.039，经行

业均值调整后的总资产收益率（ROAIND）的均值和中位数

分别为 0.004和-0.003，标准差为 0.038，说明不同公司之

间的绩效差异较大。现金转换周期（CCC）的均值和中位

数分别为 0.551年和 0.290年，最大值为 6.429年，标准差

为 0.985，说明样本期间内中国企业的现金转换周期普遍

较长，并且企业间的差异较大。企业规模（SIZE）的均值为

22.140，说明我国上市公司普遍规模较大。负债率（LEV）

的均值为 1.467，说明样本期间内企业的负债率普遍较高，

可能有较大的财务风险。固定资产比率（CAPEX）和总资

产增长率（GROWTH）的统计性结果表示，平均而言，企

业的固定资产比率为 21.7%，且企业每年平均的资产增长

率为 13.3%。第一大股东持股的平均持股比例约为 35.3%，

最高值可以达到 75.1%，这说明我国企业上市后股权比较

集中。公司治理的三个变量的描述性统计显示，董事会规

模（BOD）的标准差为 0.198，企业之间的差异性不大；两

职合一（CEOD）的均值为 0.246，说明样本企业中有 24.6%

的董事长兼任总经理；独立董事人数平均占企业董事会人

数的 37.3%，符合证监会对独立董事比例设置的最低要求。

产权性质（STATE）的均值为 0.598，说明平均而言，样本

期间内上市公司中有 59.8%的企业为非国企。客户集中度

（CC5）的均值为0.296，说明我国上市公司平均每年销售给

前五大客户的金额占主营业务收入的 29.6%。供应商集中

度的均值（SC5）的均值为0.345，说明我国上市公司平均每

年从前五大供应商采购比例为34.5%。

 （二）相关性分析

OPM战略实施、供应链集中度与企业绩效

表4  OPM战略实施与企业绩效的回归结果

 
 

（1）
ROA

（2）
ROAIND

CCC -0.006*** -0.005***

  （-13.06） （-12.36）

SIZE -0.000 -0.000

  （-0.92） （-0.76）

LEV -0.010*** -0.009***

  （-45.20） （-41.14）

CAPEX -0.022*** -0.024***

  （-10.14） （-10.82）

GROWTH 0.012*** 0.011***

  （6.72） （5.94）

AGE -0.001 -0.001

  （-0.71） （-0.96）

TOP1 0.025*** 0.025***

  （12.58） （12.15）

BOD 0.005*** 0.005***

  （2.89） （2.73）

CEOD 0.000 0.001

  （0.70） （0.78）

IDR -0.002 -0.004

  （-0.39） （-0.60）

STATE 0.008*** 0.008***

  （11.85） （12.27）

Cons 0.060*** 0.013*

  （7.75） （1.72）

行业 控制 控制

年度 控制 控制

N 16 266 16 266

Adj R² 0.235 0.170
注：***、**和 *分别表示在0.01、0.05和0.1的水平上显

著（双尾检验）。下同

ROA/ ROAIND =α0+α1CCC+α2SIZE+α3LEV+α4CAPEX 

                             +α5GROWTH+α6AGE +α7TOP1 +α8BOD             

                             +α9CEOD +α10IDR+α11IDR +∑Year

                             +∑Industry+ε                                             （1）

本文参照Garcia-Teruel和Martinez-Solano（2007）的做

法，用总资产收益率（ROA）和经行业调整后的总资产收益

率（ROAIND）作为企业绩效的代理变量，其中ROAIND是将

总资产收益率（ROA）进行行业均值调整得到的结果。为了

更加准确地衡量资金从生产、采购到销售收回现金的周期，

本文在参考黄世忠（2006）、汤谷良（2008）、Uyar (2009)以

及Chang (2018)的研究成果的基础上，将包含应收账款、库

存、应付账款、预收账款和预付账款的现金转换周期（Cash 
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表5  基于客户集中度的回归结果

 
 

ROA ROAIND

（1）
客户集中度低

（2）
客户集中度高

（3）
客户集中度低

（4）
客户集中度高

CCC -0.008*** -0.005*** -0.007*** -0.005***

  （-10.72） （-7.10） （-10.42） （-6.73）

SIZE 0.000 -0.002*** 0.000 -0.002***

  （0.58） （-2.94） （1.10） （-3.18）

LEV -0.010*** -0.009*** -0.010*** -0.008***

  （-27.26） （-22.66） （-25.55） （-20.48）

CAPEX -0.026*** -0.031*** -0.027*** -0.033***

  （-7.28） （-7.04） （-7.40） （-7.39）

GROWTH 0.009*** 0.009*** 0.007** 0.011***

  （3.38） （3.12） （2.53） （3.50）

AGE -0.000 -0.000 -0.000 -0.000

  （-0.97） （-1.31） （-1.25） （-1.18）

TOP1 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***

  （8.71） （7.13） （8.43） （6.96）

BOD 0.007*** 0.001 0.007*** 0.001

  （2.74） （0.35） （2.73） （0.19）

CEOD 0.000 0.001 0.000 0.001

  （0.12） （0.94） （0.24） （0.76）

IDR 0.015 -0.033*** 0.015 -0.032***

  （1.48） （-2.94） （1.47） （-2.70）

STATE 0.009*** 0.006*** 0.009*** 0.007***

  （9.06） （4.22） （8.97） （4.55）

CONS 0.042*** 0.115*** -0.008 0.068***

  （3.45） （7.28） （-0.68） （4.23）

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

N 6 609 4 417 6 609 4 417

Adj R² 0.246 0.214 0.181 0.181

经验p值 0.038** 0.047**

产的净现金流的周转速度越快，现值越高，能够在更短的

时间实现从采购到销售的完整闭环，也越能创造出更好的

绩效。因此OPM战略实施成功的公司能够取得更好的绩

效，验证了H1。财务杠杆（LEV）在 1%的水平上与ROA和

ROAIND显著负相关，且系数分别为-0.010和-0.009，其原

因可能在于借债越多的企业会有较高的财务风险，偿债压

力较大，从而降低企业绩效。固定资产比率（CAPEX）与企

业业绩在 1%的水平上显著负相关，说明固定资产比率越

高的企业的资金流动性越差，因此企业的营运能力更差，

绩效也会越差。资产增长（GROWTH）与ROA和ROAIND

显著正相关，说明良好的资产增长率有利于企业的经营，

从而提升企业绩效。企业的产权性质（STATE）与ROA和

变量间的相关系数分析见表3，从表3中可以看出总资

产收益率ROA和经行业均值调整后的ROAIND有显著的相

关性，相关系数为0.903，并且二者都与现金转换周期在1%

的水平上显著负相关，初步印证了H1，但是最终的结果还

有待进一步回归分析的检验。另外，模型中各变量的相关

系数的绝对值绝大多数不高于 0.5，说明不存在严重的多重

共线性的问题。 

  （三）回归分析

回归结果如表 4所示，现金转换周期与总资产收益率

（ROA）和经行业调整后的总资产收益率（ROAIND）都有显

著的负相关关系，系数分别为-0.006和-0.005，且均在1%

的水平上显著。这说明企业的现金转换周期越短，企业资
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ROAIND正相关且在 1%的水平上显著，说明相比国企，非

国有企业的绩效更好。这一方面可能是由于国有企业多分

布于用于支持国计民生的战略性行业，存在目的并不是逐

利而是承担一定的社会责任，因而绩效相对较弱。另一方

面可能是因为企业内部激励不足，没有动力创造更好的绩

效。而非国企的所有权和经营权相分离，倾向于采用以绩

效为主的激励机制以实现公司价值和股东财富的最大化。

（四）进一步分析：客户 /供应商集中度的影响

为了检验H2,本文按照客户集中度是否高于均值0.296

将样本分成两组，分别进行回归，结果如表 5所示。可以看

出，客户集中度高和客户集中度低的两组的现金转换周期

的系数都显著为负，但是系数大小存在显著差异。相比客

户集中度高的组，客户集中度低的组现金转换周期的系数

显著更低，说明客户集中度低的组OPM战略实施对企业绩

效的正向调节作用更为显著，验证了H2。

按供应商集中度是否高于均值 0.345将样本分成两组，

检验结果如表 6所示。结果显示，供应商集中度低的企业

OPM战略实施程度对企业绩效的影响更加显著，说明供应

商集中度低的企业有更强大的讨价还价能力，实施OPM战

略对绩效的提升效果更明显。验证了H2。

为了检验H3，本文客户集中度和供应商集中度组成的

G1、G2、G3、G4进行回归分析，回归结果如表 7和表 8所

示。结果显示，G1即客户和供应商集中度均低的情况下企

业的绩效显著为负 ,并且显著低于G2、G3、G4组的系数。

OPM战略实施、供应链集中度与企业绩效

表6  基于供应商集中度的回归结果

 
 

ROA ROAIND

（1）
供应商集中度低

（2）
供应商集中度高

（3）
供应商集中度低

（4）
供应商集中度高

CCC -0.008*** -0.005*** -0.008*** -0.005***

  （-12.28） （-7.41） （-11.68） （-7.20）

SIZE 0.000 -0.001* 0.000 -0.001

  （0.15） （-1.74） （0.19） （-1.30）

LEV -0.010*** -0.009*** -0.010*** -0.009***

  （-24.25） （-25.95） （-22.71） （-23.10）

CAPEX -0.029*** -0.028*** -0.029*** -0.031***

  （-7.70） （-6.81） （-7.55） （-7.35）

GROWTH 0.010*** 0.007** 0.009*** 0.008**

  （3.87） （2.29） （3.18） （2.44）

AGE -0.000 -0.000 -0.000 -0.000

  （-0.65） （-0.64） （-0.81） （-0.67）

TOP1 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***

  （9.02） （7.20） （8.65） （7.17）

BOD 0.008*** 0.002 0.008*** 0.001

  （2.95） （0.60） （3.02） （0.40）

CEOD -0.001 0.001 -0.000 0.001

  （-0.58） （0.70） （-0.38） （0.63）

IDR 0.011 -0.024* 0.012 -0.024*

  （1.22） （-1.90） （1.28） （-1.85）

STATE 0.009*** 0.007*** 0.009*** 0.008***

  （8.60） （5.39） （8.55） （5.66）

Constant 0.043*** 0.101*** -0.004 0.049***

  （3.66） （6.24） （-0.30） （2.94）

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

N 6 474 4 552 6 474 4 552

Adj R² 0.234 0.230 0.176 0.181

经验p值 0.002** 0.004**中
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表7  客户集中度和供应商集中度的联合作用回归结果（ROA）

 
（1）
G1

（2）
G2

（3）
G3

（4）
G4

CCC -0.010*** -0.006*** -0.006*** -0.005***

  （-10.61） （-5.47） （-5.67） （-5.17）

CVs 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

N 4 355 2 262 2 121 2 288

R-squared 0.258 0.280 0.236 0.239

经验p值（G1 VS G2）   0.004***

经验p值（G1 VS G3）     0.019**

经验p值（G1 VS G4）       0.001***

表8  客户集中度和供应商集中度的联合作用回归结果（ROAIND）

 
（1）
G1

（2）
G2

（3）
G3

（4）
G4

CCC -0.009*** -0.006*** -0.006*** -0.005***

  （-10.18） （-5.31） （-4.91） （-5.03）

CVs 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

N 4 355 2 262 2 121 2 288

Adj R² 0.197 0.206 0.195 0.212

经验p值（G1 VS G2）   0.008**  

经验p值（G1 VS G3）     0.017**

经验p值（G1 VS G4）       0.001***

表9  稳健性检验：OPM战略实施与企业绩效

  （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

CCC -0.005*** -0.005*** -0.007*** -0.007*** -0.006*** -0.006***

（-7.94） （-7.48） （-8.06） （-7.54） （-12.33） （-11.50）

NCD -0.032*** -0.032***

（-14.28） （-14.23）

CVs 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制

IMR 0.013*** 0.014***

（6.43） （6.89）

N 12 476 12 476 16 176 16 176 12 485 12 485 16 266 16 266

Adj R² 0.237 0.172 0.082 0.057 0.148 0.096

可能的原因是，在客户集中度和供应商集中度都低的情况

下，企业在与上下游合作的过程中都掌握主动权，OPM战

略能够让企业在供应链链条中通过提前收取销售货款、加

快应收回款等措施减少生产经营活动中的资金占用，从而

提高企业绩效。

五、稳健性检验

1.Heckman两阶段回归。考虑到OPM战略实施和企业
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绩效可能存在选择性偏差的问题，譬如绩效更好的企业通

常市值较高，在供应链关系中更加强势，也更有可能实施

较为成功的OPM战略。为缓解这种选择性偏差，本文参考

周楷唐等（2017）的做法，将上年度行业内其他企业的现金

转换周期作为第一阶段回归的工具变量。Heckman两阶段

回归的结果如表 9第（1）列和第（2）列所示。通过回归结

果可知，逆米尔斯比率（IMR）在 1%的水平上显著。在控

制了这种内生性问题之后，回归结论仍然成立，现金转化

周期仍然与企业绩效在 1%的水平上显著负相关，即OPM

战略实施程度仍然与企业绩效显著正相关。

2.重新构建OPM战略实施的代理变量。为了更加

全面地刻画出OPM战略实施的全貌，本文参考汤谷良

（2008）的做法，用企业生产经营过程中的资金占用（流动

资产的部分项目）与生产经营过程中的资金来源（结算性

流动负债的部分项目）的差额构建企业占用客户和供应商

资金的规模，即净现金需求（NCD）作为OPM战略实施的

代理变量。具体的公式为净现金需求（NCD）=（应收账款

金额+存货净额-应付账款金额+预付账款金额-预收账

款金额）/资产总额，净现金需求为企业占用供应商的资

金规模与企业被客户占用的资金规模的差额，净现金需求

（NCD）越小则说明企业OPM战略实施得越成功。本文将

重新度量的OPM战略实施的程度作为自变量带入模型（1）

进行回归，结果如表 9第（3）列和第（4）列所示。结果显

示OPM战略实施程度对企业绩效仍然存在显著的促进作

用，文章结论依然稳健。

3.采用Change模型。本文根据 Patatoukas（2012）的

Change模型代替表 4回归中的水平模型，借鉴江伟（2017）

的研究结果，本文将被解释变量（ROA和ROAIND）、解释

变量（CCC）和控制变量均进行一阶差分带入模型（1）中回

归，回归结果如表 9第（5）列和第（6）列所示，现金转换周

期（CCC）的回归系数依然显著为负，上文结论仍然成立。

4.公司层面固定效应模型。本文使用了公司层面的固

定效应模型以控制不随时间变化而变化的不可观测因素，

表 9的第（7）和第（8）列呈现了公司层面固定效应模型的

回归结果。无论因变量是企业绩效（ROA）还是经过行业均

值调整的企业绩效（ROAIND），现金转换周期（CCC）的系

数均为-0.006，并且在1%的水平上显著。

六、研究结论

本文利用 2010～2017年沪深A股上市公司数据，理论

分析了OPM战略实施程度对企业绩效的影响，并实证检验

了由于客户 /供应商集中度差异而产生的议价能力差别对

OPM战略实施和企业绩效的影响。实证结果表明，OPM战

略实施越成功，企业绩效越好；在客户 /供应商集中度较

低的时候，供应链集中度对OPM的实施程度与企业绩效的

正向调节作用更显著；客户和供应商集中度都低的情况下，

企业在供应链关系中处于强势地位，推行OPM政策攫取了

供应链链条的上下游的利润，提高了自身绩效。本文的研

究结果也对企业在生产经营活动中给予了一些启示。企业

应当在供应链管理中重视对现金流的管理，企业能够越快

地将库存和应收账款转换为现金，拉长应付账款周转周期，

通过预收账款占用供应商的资金和避免以预付账款的方式

被客户占用资金，越有利于缩短资金的循环周期。这种资

金的快速循环有利于提高资产的流动性和提高企业的业

绩。并且，企业要依靠自身“做大做强”，提高核心竞争力。

依赖大客户和大供应商会削弱企业在谈判中的话语权，也

会减弱OPM战略对绩效提升的有效的促进作用。当然，采

用过于激进的OPM战略也会影响供应链关系，因此企业实

施OPM战略时应注意度的把握。本文的研究进一步打开了

OPM战略实施对企业影响机制的“黑箱”，丰富了以OPM

战略实施作为企业绩效影响因素的研究文献，研究结论对

当前市场环境下，企业供应链管理以及营运资本管理实践

提供了理论指导与经验证据的支持。
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OPM Strategy, Supply-chain Concentration 
and Corporate Performance

MA Jing-juan, ZHANG Dun-li, LI Si-hai

Abstract: OPM  strategy  is  used  by  firms  to  make  use  of  the  scale  advantages,  it  can  help 
to  speed  up  the  liquidity  and  improve  the  operational  capacity  of  enterprises.  However,  the 
implementation  of  OPM  strategy  often  requires  the  support  and  cooperation  of  upstream  and 
downstream  enterprises （always  refer  to  customers  and  suppliers）. What  is  the  relationship 
between  the  degree  of  implementation  of  OPM  strategy  and  enterprise  performance,  and  how 
does supply-chain networks play a moderating effect  in  it? Based on  the sample of A-share  listed 
companies  from 2010  to 2017,  this  paper  empirically  examines  the  impact  of  bargaining power 
differences  caused  by  customer/supplier  concentration  on  OPM  strategy  implementation  and 
corporate  performance. The  results  show  that  the  more  successful  the  implementation  of  OPM 
strategy,  the  better  performance  firms  achieve;  Compared  with  the  higher  customer  or  supplier 
concentration,  the  positive  effect  of  OPM  implementation  on  enterprise  performance  is  more 
significant  when  the  customer  or  supplier  concentration  is  lower;  Furthermore,  compared  with 
the case of  at  least one customer/supplier  concentration  is high,  the positive  correlation between 
implementation and enterprise performance is more significant when both customers and suppliers 
are dispersed. This study further opens up the black box of the impact mechanism of OPM strategy 
implementation on enterprise performance, enriches the research literature regarding OPM strategy 
implementation as an influencing factor of enterprise performance, and provides empirical evidence 
support  for  supply  chain  management  and  working  capital  management  practice  in  the  current 
market environment.

Key words: supply-chain concentration; OPM strategy; corporate performance; bargain power
（责任编辑 周愈博）
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