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［摘　 要］以 ２００７—２０１２ 年上海证券交易所和深圳证券交易所制造业上市公司为研究对象，对客户集中度如
何影响公司的经营业绩、经营风险和市场表现进行实证研究。结果发现，客户集中度与销售毛利率、经营杠杆系数

显著负相关，与市销率显著正相关。这一研究发现为“业务—财务—市场”之间的关系提供了新的经验证据。客户

集中度的提高会使经营业绩和经营风险同时下降，资本市场对客户集中度上升的反应是积极的和正面的，客户集

中度及其变化可以作为投资者进行投资决策的一种信号。

［关键词］客户集中度；上市公司；销售毛利率；经营杠杆系数；市销率；市盈率；财务效应；市场反应；经营业绩

［中图分类号］Ｆ２７５． ５　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１５）０２ ００６１ １１

一、引言

企业与市场以及企业的研发、生产、销售等业务活动和筹资、投资、收益分配等财务活动是紧密相

关、浑然一体、不可分割的。然而，在专业化的教育体制和专业分工的管理体制下，企业与市场、业务

与财务之间的联系却被人为地割裂开来，这在学术研究中表现得特别明显。为此，本文试图将业务、

财务与市场联系起来进行动态的研究，为“业务—财务—市场”之间的关系提供新的经验证据。

客户集中度是公司销售政策的体现，同时也反映客户的议价能力。客户集中度越高，客户的议价

能力越强，客户对公司经营活动的影响力越大，这就像股权集中度越高，股东对公司决策的影响力越

大一样。客户集中度不仅会影响公司的经营决策，而且会影响公司的财务决策；不仅会影响公司的经

营业绩，而且会影响公司的经营风险和市场表现。但国内外学者偏重于研究客户集中度对公司经营

业绩的影响，而不注重研究客户集中度对经营风险的影响，也不注重研究资本市场对客户集中度的反

应。与以往的研究不同，本文同时研究客户集中度对公司经营业绩和经营风险的影响，以及资本市场

对此做出的反应。这种研究不仅可以丰富有关客户集中度的研究文献，而且可以为企业的经营决策

和财务决策提供更适用的理论依据，为投资者进行投资决策提供一种信号。

本文以 ２００７—２０１２ 年上海证券交易所和深圳证券交易所制造业上市公司为研究对象。在本文
中，把为制造业上市公司提供原材料的企业称为“卖方”或“供应商”，把购买制造业上市公司产品的

企业称为“买方”、“零售商”、“经销商”或“客户”。

二、文献述评

（一）国外研究动态

Ｓｔｉｇｌｅｒ提出了两个假说，即客户集中度与产业利润率显著负相关，客户集中度效应在那些供应商
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集中度高的产业特别显著［１］。Ｌｕｓｔｇａｒｔｅｎ、ＬａＦｒａｎｃｅ、Ｃｏｗｌｅｙ 等实证研究都证实了这两个假说［２ ４］。但

是，Ｎｅｗｍａｒｋ认为，在上述实证研究中，由于一些产业利润率计量错误，客户集中度效应被夸大了［５］。

Ｎｅｗｍａｒｋ在 Ｌｕｓｔｇａｒｔｅｎ的基本模型中加入管理控制代理变量之后，客户集中度效应变得不够显著。
Ｐｏｒｔｅｒ对客户集中度效应进行了定性分析［６］。Ｐｏｒｔｅｒ 指出，购买者通过压低价格、要求提供质量

较高的产品或服务等手段，影响企业的盈利能力。如果购买者的总数较少，每个购买者的购买量占卖

方销售量的比例较大（即客户集中度较高），买方（客户）就具有较强的议价能力。

Ｐａｔａｔｏｕｋａｓ对客户集中度（ＣＣ，Ｃｕｓｔｏｍｅｒｂａｓｅ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ）是否影响公司业绩和股票估价，以及
如何影响公司业绩和股票估价进行了实证研究［７］。结果发现，客户集中度与资产净利率（ＲＯＡ）和净
资产收益率（ＲＯＥ）显著正相关，客户集中度的年度变化与当年和下一年度的股票投资回报显著正
相关。

（二）国内研究动态

徐淳厚、闫伟东和温丹指出，买方市场的形成，使制造商和经销商之间的关系发生了质的变化，经

销商成为制造商的“上帝”，制造商变成了大型经销商的“仆人”。制造商不仅要向经销商提供优质的

产品，还要提供细致周到的服务。随着经销商议价能力的提高，出现制造商销量增加，但单位成本和

费用上升、利润减少的局面［８］。

韩敬稳、赵道致和秦娟娟也认为，凭借主导地位和议价能力，大型经销商会强迫制造商降低产品

价格，长期拖欠和占用制造商的货款，向制造商收取进场费、上架费等各种费用，把成本费用转嫁给制

造商，使制造商成本费用增加，收益下降［９］。

唐跃军对供应商和经销商的议价能力与公司业绩的关系进行了实证研究。研究发现，供应商、经

销商（客户）的集中度和议价能力越低，公司业绩越好［１０］。张胜对企业供应商和客户集中度与资产

结构的关系进行了实证研究。结果发现，供应商或客户集中度越高，企业的现金持有量越少，流动资

产也越少，企业的业绩越差［１１］。

（三）对国内外研究现状的评论

第一，与国外研究比较，国内研究不仅起步晚，而且文献不够丰富，特别是有关实证研究的文献很

少。在两篇实证研究文献中，唐跃军采用的是 ２００５—２００７ 年上市公司的数据，张胜采用的是 ２００１—
２００９ 年上市公司的数据。由于 ２００７ 年 １ 月 １ 日开始施行新企业会计准则，所以，其研究结论可能受
到财务数据结构性变化的影响。

第二，除了 Ｐａｔａｔｏｕｋａｓ的研究之外，其他研究关注的仅仅是客户集中度对公司业绩的影响，没有
进一步研究客户集中度对经营风险的影响，以及资本市场的反应，没有把业务、财务和市场结合起来。

这也是很多实证研究存在的一个普遍性问题。事实上，企业的经营决策和财务决策既要考虑业绩，又

要考虑风险，是报酬与风险权衡的结果。资本市场的反应，也是建立在对企业风险和报酬权衡的基础

之上。所以，只研究对经营业绩的影响，而不研究对经营风险的影响，难免流于片面。

第三，研究结论不尽相同。Ｐａｔａｔｏｕｋａｓ的研究发现与 Ｐｏｒｔｅｒ的理论分析不一致，唐跃军、张胜等的
研究结论与 Ｐａｔａｔｏｕｋａｓ的研究结论也不一致。

针对上述问题，本文从以下三个方面展开研究：（１）客户集中度与经营业绩之间的关系，包括客
户集中度对本期经营业绩和下期经营业绩的影响；（２）客户集中度与经营风险之间的关系，包括客户
集中度对本期经营风险和下期经营风险的影响；（３）客户集中度的市场反应，包括客户集中度与本期
市销率和下期市销率之间的关系。

本文的创新主要表现在以下方面。在研究方法上，把业务、财务与市场联系起来进行动态的研

究；在研究内容上，不仅研究客户集中度对经营业绩的影响，而且研究客户集中度对经营风险的影响，

以及资本市场对客户集中度的反应。
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三、理论假设

（一）客户集中度与经营业绩假设

在 ２０ 世纪 ７０ 年代产生的市场导向经营理念，以及 ２０ 世纪 ８０ 年代兴起的顾客满意（ＣＳ，Ｃｕｓｔｏｍ
ｅｒ Ｓａｔｉｓｆａｃｔｉｏｎ）、顾客忠诚（ＣＬ，Ｃｕｓｔｏｍｅｒ Ｌｏｙａｌ）、关系营销等理念中，都把客户视为企业的一项重要资
产，一种重要的关系性资源，即“顾客就是上帝”。但对于客户集中是好是坏，客户集中对经营业绩有

什么影响，理论界缺乏统一认识。

客户集中度提高，意味着客户对于企业重要性的提高，意味着客户议价能力的提高，意味着买方

势力的增强。一般认为，客户集中度提高或买方势力的增强会产生两种相反的经济效应，即买方垄断

势力效应和买方抗衡势力效应［１２］。买方垄断势力效应是指客户利用自己的强势地位和企业对自己

的依赖，迫使企业降低产品价格，提高产品和服务质量，分担各种费用，给予各种优惠条件，从而减少

企业的利润。买方抗衡势力效应包括：（１）客户的强势地位可以迫使企业进行技术创新和管理创新，
降低产品的边际生产成本［１３］；（２）由于大客户依靠买方势力获取了较低价格或大量的折扣优惠，为
了实现销售利润目标，企业会提高对中小客户的销售价格［１４］。买方垄断势力效应会使企业的业绩恶

化，买方抗衡势力效应则有助于企业业绩的改善。

基于徐淳厚、闫伟东和温丹，以及韩敬稳、赵道致和秦娟娟的理论分析，借鉴唐跃军、张胜的实证

研究［８ １１］，同时考虑企业的技术创新和管理创新是一个长期的过程，提高中小客户销售价格对企业业

绩改善的作用有限，本文提出第一类理论假设（Ｈ１）。
Ｈ１：客户集中度与经营业绩显著负相关。客户集中度越高，经营业绩越差。
第一类理论假设（Ｈ１）包括两个具体假设：（１）本期客户集中度与本期经营业绩显著负相关

（Ｈ１１）；（２）本期客户集中度与下期经营业绩显著负相关（Ｈ１２）。
（二）客户集中度与经营风险假设

客户既是企业产品的购买者和使用者，也是企业的合作生产者。正是客户的购买和重复购买，才

使企业的产品实现了马克思所说的“惊险的跳跃”，才使企业产品的价值得以实现，才使企业的品牌

具有了市场价值。大客户对企业的信任和与企业的合作，可以加快企业的现金流转，降低现金流量的

不确定性，从而降低企业的经营风险。

企业的经营风险可以用经营杠杆系数来衡量，经营杠杆系数（ＤＯＬ）的计算公式如下。

ＤＯＬ ＝ Ｑ（Ｐ － Ｖ）
Ｑ（Ｐ － Ｖ）－ Ｆ （公式 １）

在公式１中，Ｑ表示销售量，Ｐ表示销售单价，Ｖ表示单位产品变动成本，Ｆ表示固定成本。显然，如
果 Ｆ不变，Ｑ（ｐ － ｖ）越大，ＤＯＬ越小，即经营风险越小。从短期来看，假定 Ｆ不变具有一定的合理性；而
且，尽管大客户凭借议价能力压低了销售价格（即 Ｐ变小了），但一般来讲，销售价格总是会大于单位
产品变动成本（即 Ｐ ＞ Ｖ），即使是对大客户的销售，也是有利可图的，即 Ｑ（ｐ － ｖ）大于 Ｆ。所以，随着
销售量的增加，经营杠杆系数（ＤＯＬ）会下降，经营风险会变小。

基于以上分析，本文提出第二类理论假设（Ｈ２）。
Ｈ２：客户集中度与经营风险显著负相关。客户集中度越高，经营风险越小。
第二类理论假设（Ｈ２）包括两个具体假设：（１）本期客户集中度与本期经营风险显著负相关

（Ｈ２１）；（２）本期客户集中度与下期经营风险显著负相关（Ｈ２２）。
（三）客户集中度的市场反应假设

在上述第一类和第二类理论假设下（即经营业绩变差和经营风险下降的情况下），客户集中度如

何影响资本市场对企业的估价呢？资本市场会对客户集中度做出何种反应呢？
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根据企业价值评估原理，企业的价值是企业未来现金流量的现值。假定每年的自由现金流为 Ａ，贴现
率为 Ｉ，那么，企业的价值为：Ｖ ＝Ａ／ Ｉ。其中，Ａ与企业的财务业绩密切相关，Ｉ与企业的经营风险密切相关。
显然，Ａ越大，Ｉ越小，企业的价值 Ｖ越大。但如果 Ａ和 Ｉ都变小，Ｖ是会变大还是会变小，这不好确定。

一般认为，大客户为企业提供了稳定的销售渠道，能为企业价值创造做出贡献［１５］。为此，本文假

定，随着客户集中度的提高，经营风险比财务业绩下降得更快，并借鉴 Ｐａｔａｔｏｕｋａｓ的研究发现［７］，提出

第三类假设（Ｈ３）。
Ｈ３：客户集中度与企业估价显著正相关。客户集中度越高，企业估价越大。
第三类假设（Ｈ３）包括两个具体假设：（１）本期客户集中度与本期企业估价显著正相关（Ｈ３１）；

（２）本期客户集中度与下期企业估价显著正相关（Ｈ３２）。

四、实证研究设计

（一）回归模型

为了检验上述六个具体假设，本文建立如下六个线性回归模型。其中，模型 １ 检验 Ｈ１１，模型 ２ 检
验 Ｈ１２，模型 ３ 检验 Ｈ２１，模型 ４ 检验 Ｈ２２，模型 ５ 检验 Ｈ３１，模型 ６ 检验 Ｈ３２。

ＧＰＭｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＣＣｉ，ｔ ＋ α２ ｌｎＡＧＥｉ，ｔ ＋ α３ ｌｎＮＡｉ，ｔ ＋ α４ＤＲｉ，ｔ ＋ α５ＧＲＳｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （模型 １）
ＧＰＭｉ，ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ＤＣＣｉ，ｔ ＋ β２ ｌｎＡＧＥｉ，ｔ ＋ β３ ｌｎＮＡｉ，ｔ ＋ β４ＤＲｉ，ｔ ＋ β５ＧＲＳｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （模型 ２）
ＤＯＬｉ，ｔ ＝ χ０ ＋ χ１ＤＣＣｉ，ｔ ＋ χ２ ｌｎＡＧＥｉ，ｔ ＋ χ３ ｌｎＮＡｉ，ｔ ＋ χ４ＤＲｉ，ｔ ＋ χ５ＧＲＳｉ，ｔ ＋ νｉ，ｔ （模型 ３）
ＤＯＬｉ，ｔ ＋１ ＝ δ０ ＋ δ１ＤＣＣｉ，ｔ ＋ δ２ ｌｎＡＧＥｉ，ｔ ＋ δ３ ｌｎＮＡｉ，ｔ ＋ δ４ＤＲｉ，ｔ ＋ δ５ＧＲＳｉ，ｔ ＋ νｉ，ｔ （模型 ４）
ＰＳｉ，ｔ ＝ ０ ＋ １ＤＣＣｉ，ｔ ＋ ２ ｌｎＡＧＥｉ，ｔ ＋ ３ ｌｎＮＡｉ，ｔ ＋ ４ＤＲｉ，ｔ ＋ ５ＧＲＳｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ （模型 ５）
ＰＳｉ，ｔ ＋１ ＝ θ０ ＋ θ１ＤＣＣｉ，ｔ ＋ θ２ ｌｎＡＧＥｉ，ｔ ＋ θ３ ｌｎＮＡｉ，ｔ ＋ θ４ＤＲｉ，ｔ ＋ θ５ＧＲＳｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ （模型 ６）
在上述回归模型中，ＧＰＭ、ＤＯＬ和 ＰＳ 是因变量，分别表示销售毛利率、经营杠杆系数和市销率，

分别用来衡量经营业绩、经营风险和市场反应。ＤＣＣ 是自变量，表示客户集中度，即公司对前五名客
户的营业收入占公司全部营业收入的比例。ｌｎＡＧＥ、ｌｎＮＡ、ＤＲ 和 ＧＲＳ 是控制变量。ｌｎＡＧＥ 是公司上
市年数的自然对数，用来控制公司的上市时间；ｌｎＮＡ 是公司净资产的自然对数，用来控制公司的规
模；ＤＲ是资产负债率，用来控制公司的资本结构；ＧＲＳ 是主营业务收入增长率，用来控制公司的成长
性。下标 ｉ表示第 ｉ家公司，下标 ｔ表示第 ｔ年，ξ、ν、μ表示随机误差项，详见表 １。

表 １　 因变量、自变量与控制变量表

变量类型 变量名称 变量代码 变量的计算方法 备注

因变量

销售毛利率 ＧＰＭ （销售收入 －销售成本）／销售收入 计算结果用小数表示

经营杠杆系数 ＤＯＬ （息税前收益 ＋固定成本）／息税前收益 计算结果用倍数表示

市销率（收入乘数） ＰＳ 每股市价 ／每股销售收入 计算结果用倍数表示

自变量 客户集中度 ＤＣＣ 对前五大客户销售收入 ／销售收入总额 计算结果用小数表示

控制变量

上市时间 ｌｎＡＧＥ 上市年数的自然对数

公司规模 ｌｎＮＡ 净资产的自然对数

资产负债率 ＤＲ 负债总额 ／资产总额 计算结果用小数表示

主营业务收入增长率 ＧＲＳ （本期主营业务收入 － 上期主营业务收
入）／上期主营业务收入 计算结果用小数表示

（二）研究样本和数据筛选

本文以 ２００７ 年以前在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的制造业公司为研究样本，样本时
限为 ２００７—２０１２ 年。之所以以 ２００７ 年为起点，主要是因为 ２００７ 年开始实施新企业会计准则，为了
避免会计准则的变化对样本数据的可比性可能产生的影响。之所以选择制造业上市公司，主要是因

为制造业处于由供应商、制造商、经销商组成的供应链系统的中间环节，同时也有与唐跃军、张胜的研
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究进行比较的考虑。

客户集中度数据从上市公司年报中手工搜集，其他数据直接从锐思（ＲＥＳＳＥＴ）数据库中导出。
最终得到 ４７５ 家公司连续 ６ 年的数据，共 ２８５０ 个有效样本观测值。上述六个模型中使用的数据，都
是在此基础之上进行处理得到的。

（三）数据处理

利用 ＳＰＳＳ１１． ５ 对初选样本数据进行以下处理：（１）异常值的处理。通过“Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ”中的“Ｏｕｔｌｉ
ｅｒｓ”发现极端值，逐一检验是否为异常值。把含有异常值的样本，从初选样本中删除。（２）缺失值的
处理。把含有缺失值的样本，从初选样本中删除。

五、实证研究结果

表 ２　 描述性统计分析表

模型 变量 有效观测值 最小值 最大值 平均值 标准误

１

ＧＰＭ ２８４３ － ０． ５１５０ ０． ９２２８ ０． ２２６９２２ ０． １５４７１６７
ＤＣＣ ２８４３ ０． ０１７２ ０． ９９２８ ０． ２５２６５８ ０． １７１６６７６
ｌｎ ＡＧＥ ２８４３ ０． ００００ ３． ０９１０ ２． ２０５３４７ ０． ５２１９０２１
ｌｎ ＮＡ ２８４３ １８． ２４８３ ２５． ７０００ ２１． １２９６８４ １． ０１２１０７２
ＤＲ ２８４３ ０． ００７０ ０． ９０１１ ０． ４９０５２６ ０． １７５３７３６
ＧＲＳ ２８４３ － ０． ６９７７ ２３． ２３９６ ０． ２０６３１９ ０． ６８４３４８７

２

ＧＰＭ ２３６８ － ０． ５１５０ ０． ９２２８ ０． ２２５４９５ ０． １５７７７０４
ＤＣＣ ２３６８ ０． ０１８６ ０． ９９２８ ０． ２５２３８５ ０． １７１３１６２
ｌｎ ＡＧＥ ２３６８ ０． ００００ ３． ０４４５ ２． １４８８１７ ０． ５３５９４７０
ｌｎ ＮＡ ２３６８ １８． ２４８３ ２５． ６１４５ ２１． ０７２８２０ ０． ９９５２２２８
ＤＲ ２３６８ ０． ００７０ ０． ８９５３ ０． ４８７９００ ０． １７３４６９２
ＧＲＳ ２３６８ － ０． ６９７７ ２３． ２３９６ ０． ２３１１４３ ０． ６９１４０１４

３

ＤＯＬ ２４６１ － ９５． ３６８７ ２３４． ７８８１ ２． ６２３１９８ ６． ９３５１８０８
ＤＣＣ ２４６１ ０． ０１７２ ０． ９９２８ ０． ２４７９８１ ０． １６２７０９５
ｌｎ ＡＧＥ ２４６１ ０． ００００ ３． ０９１０ ２． １９５０６１ ０． ５２４１０７９
ｌｎ ＮＡ ２４６１ １８． ２４８３ ２５． ６１４５ ２１． ０９７７７３ ０． ９９７７７２５
ＤＲ ２４６１ ０． ０３５１ ０． ９０１１ ０． ５１６７３４ ０． １５６９７６６
ＧＲＳ ２４６１ － ０． ６９７７ ２３． ２３９６ ０． ２０５９６６ ０． ７０２６４３１

４

ＤＯＬ ２０２６ － ９５． ３６８７ ２３４． ７８８１ ２． ６４３８６６ ７． ５５６６８３８
ＤＣＣ ２０２６ ０． ０１８６ ０． ９８８１ ０． ２４８０５４ ０． １６２６６５７
ｌｎ ＡＧＥ ２０２６ ０． ００００ ３． ０４４５ ２． １４０３２６ ０． ５３５６８７８
ｌｎ ＮＡ ２０２６ １８． ３６４２ ２５． ４５４８ ２１． ０４４６７８ ０． ９８２３３８６
ＤＲ ２０２６ ０． ００７０ ０． ８９５３ ０． ５１６４１７ ０． １５２８２１０
ＧＲＳ ２０２６ － ０． ６５０５ ２３． ２３９６ ０． ２２９８９５ ０． ６９６２５３６

５

ＰＳ ２４５６ ０． １２５１ ６５． ３９０２ ３． １４０３７５ ４． ００１２０８４
ＤＣＣ ２４５６ ０． ０１７２ ０． ９８８１ ０． ２４９９９９ ０． １７０５０１５
ｌｎ ＡＧＥ ２４５６ ０． ００００ ３． ０９１０ ２． １８９８１７ ０． ５３１０８７４
ｌｎ ＮＡ ２４５６ １８． ２４８３ ２５． ７０００ ２１． １９６９８１ ０． ９８５８３７２
ＤＲ ２４５６ ０． ００７０ ０． ９０１１ ０． ４８１２６１ ０． １７２５９９８
ＧＲＳ ２４５６ － ０． ６５０５ １０． ０５３９ ０． ２１７１１６ ０． ５４９５９５５

６

ＰＳ ２１５９ ０． １１２８ ６５． ３９０２ ２． ８２９８７９ ３． ６１１３４４８
ＤＣＣ ２１５９ ０． ０１８６ ０． ９９２８ ０． ２５０８６８ ０． １７０９７５８
ｌｎ ＡＧＥ ２１５９ ０． ００００ ３． ０４４５ ２． １４３２０２ ０． ５３６５４７２
ｌｎ ＮＡ ２１５９ １８． ２４８３ ２５． ６１４５ ２１． ０８９１１０ ０． ９８９４６０９
ＤＲ ２１５９ ０． ００７０ ０． ８９５３ ０． ４８４４７４ ０． １７３６７７７
ＧＲＳ ２１５９ － ０． ６５０５ ２３． ２３９６ ０． ２４１３５２ ０． ７１７８８４７

　 　 （一）描述性统计分析
由于删除异常值和缺失值之后模型

的有效样本观测值个数不一样，因此，本

文分别列示六个模型的描述性统计分析

结果，见表 ２。（１）在模型 １ 中，有效观
测值为 ２８４３ 个，销售毛利率（ＧＰＭ）的
平均值约为 ２２． ６９％，客户集中度
（ＤＣＣ）的平均值约为 ２５． ２７％。在模型
２ 中，有效观测值为 ２３６８ 个，销售毛利
率（ＧＰＭ）的平均值约为 ２２． ５５％，比模
型 １ 的销售毛利率低 ０． １４ 个百分点。
度（ＤＣＣ）的平均值约为 ２５． ２４％，比模
型 １ 的客户集中度低 ０． ０３ 个百分点。
（２）在模型 ３ 中，有效观测值为 ２４６１
个，经营杠杆系数（ＤＯＬ）的平均值约为
２． ６２ 倍，客户集中度（ＤＣＣ）的平均值约
为 ２４． ８０％。在模型 ４ 中，有效观测值
为 ２０２６ 个，经营杠杆系数（ＤＯＬ）的平均
值约为 ２． ６４ 倍，比模型 ３ 的经营杠杆系
数高出 ０． ０２。客户集中度（ＤＣＣ）的平
均值约为 ２４． ８１％，比模型 ３ 的客户集
中度高出 ０． ０１ 个百分点。（３）在模型 ５
中，有效观测值为 ２４５６ 个，市销率（ＰＳ）
的平均值约为 ３． １４ 倍，客户集中度
（ＤＣＣ）的平均值约为 ２５． ００％。在模型
６ 中，有效观测值为 ２１５９ 个，市销率
（ＰＳ）的平均值约为 ２． ８３ 倍，比模型 ５
的市销率低 ０． ３１。客户集中度（ＤＣＣ）
的平均值约为 ２５． ０９％，比模型 ５ 的客
户集中度高出 ０． ０９ 个百分点。
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　 　 （二）相关分析
由于模型的自变量和因变量不尽相同，有效样本观测值个数也不相同，因此，本文分别列示六个

模型的相关分析结果，见表 ３。
表 ３　 相关分析表

变量
Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数
及其显著性

ＧＰＭ ＤＣＣ ｌｎＡＧＥ ｌｎＮＡ ＤＲ ＧＲＳ

模型 １

ＧＰＭ
相关系数 １
显著性

ＤＣＣ
相关系数 － ０． ０８５ １
显著性 ０． ０００

ｌｎＡＧＥ
相关系数 － ０． ０８７ － ０． ０３６ １
显著性 ０． ０００ ０． ０５３

ｌｎＮＡ
相关系数 － ０． ００８ － ０． ２１９ ０． ２３２ １
显著性 ０． ６７４ ０． ０００ ０． ０００

ＤＲ
相关系数 － ０． ３４１ － ０． １１６ ０． １３０ ０． ０７６ １
显著性 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ＧＲＳ
相关系数 ０． ０３５ ０． ０２９ － ０． ０４７ ０． ０１６ ０． ０８２ １
显著性 ０． ０６３ ０． １２７ ０． ０１２ ０． ３８１ ０． ０００

模型 ２

ＧＰＭ
相关系数 １
显著性

ＤＣＣ
相关系数 － ０． ０７８ １
显著性 ０． ０００

ｌｎＡＧＥ
相关系数 － ０． ０８０ － ０． ０４６ １
显著性 ０． ０００ ０． ０２５

ｌｎＮＡ
相关系数 － ０． ０４３ － ０． ２１１ ０． ２２５ １
显著性 ０． ０３６ ０． ０００ ０． ０００

ＤＲ
相关系数 － ０． ３２２ － ０． １１９ ０． １３４ ０． ０７６ １
显著性 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ＧＲＳ
相关系数 － ０． ００６ ０． ０１６ － ０． ０２４ ０． ０２３ ０． ０９４ １
显著性 ０． ７６２ ０． ４２９ ０． ２４９ ０． ２５３ ０． ０００

变量
Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数
及其显著性

ＤＯＬ ＤＣＣ ｌｎＡＧＥ ｌｎＮＡ ＤＲ ＧＲＳ

模型 ３

ＤＯＬ
相关系数 １

显著性

ＤＣＣ
相关系数 － ０． ０４３ １

显著性 ０． ０３５

ｌｎＡＧＥ
相关系数 ０． ０３４ － ０． ０４１ １

显著性 ０． ０９４ ０． ０４３

ｌｎＮＡ
相关系数 － ０． ００２ － ０． ２２６ ０． ２１２ １

显著性 ０． ９３６ ０． ０００ ０． ０００

ＤＲ
相关系数 － ０． ０４６ － ０． １１５ ０． １４０ ０． ０７０ １

显著性 ０． ０２４ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００１

ＧＲＳ
相关系数 － ０． ０１８ ０． ０１９ － ０． ０５２ ０． ０１５ ０． ０７３ １

显著性 ０． ３６４ ０． ３５１ ０． ００９ ０． ４７２ ０． ０００

（接下页表 ３）
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（接上页表 ３）
表 ３　 相关分析表

变量
Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数
及其显著性

ＤＯＬ ＤＣＣ ｌｎＡＧＥ ｌｎＮＡ ＤＲ ＧＲＳ

模型 ４

ＤＯＬ
相关系数 １
显著性

ＤＣＣ
相关系数 － ０． ０３２ １
显著性 ０． １５５

ｌｎＡＧＥ
相关系数 ０． ０４３ － ０． ０５５ １
显著性 ０． ０５４ ０． ０１３

ｌｎＮＡ
相关系数 ０． ０００ － ０． ２２０ ０． ２１０ １
显著性 ０． ９８８ ０． ０００ ０． ０００

ＤＲ
相关系数 － ０． ０３３ － ０． １２５ ０． １４４ ０． ０７０ １
显著性 ０． １４２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００２

ＧＲＳ
相关系数 ０． ０１０ ０． ０１８ － ０． ０２５ ０． ０３５ ０． ０９６ １
显著性 ０． ６５４ ０． ４１４ ０． ２７０ ０． １１９ ０． ０００

变量
Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数
及其显著性

ＰＳ ＤＣＣ ｌｎＡＧＥ ｌｎＮＡ ＤＲ ＧＲＳ

模型 ５

ＰＳ
相关系数 １
显著性

ＤＣＣ
相关系数 ０． １２４ １
显著性 ０． ０００

ｌｎＡＧＥ
相关系数 － ０． ０８９ － ０． ０４７ １
显著性 ０． ０００ ０． ０１９

ｌｎＮＡ
相关系数 － ０． １８２ － ０． ２１３ ０． ２６６ １
显著性 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ＤＲ
相关系数 － ０． ３８５ － ０． １１３ ０． １４０ ０． １１６ １
显著性 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ＧＲＳ
相关系数 ０． ０２４ ０． ０１３ － ０． ０５６ ０． ０３９ ０． ０９５ １
显著性 ０． ２３５ ０． ５１６ ０． ００５ ０． ０５３ ０． ０００

模型 ６

ＰＳ
相关系数 １
显著性

ＤＣＣ
相关系数 ０． １３４ １
显著性 ０． ０００

ｌｎＡＧＥ
相关系数 － ０． ０２１ － ０． ０５２ １
显著性 ０． ３３９ ０． ０１６

ｌｎＮＡ
相关系数 － ０． １８８ － ０． ２０３ ０． ２３２ １
显著性 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ＤＲ
相关系数 － ０． ４０４ － ０． １１３ ０． １４３ ０． ０７５ １
显著性 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００１

ＧＲＳ
相关系数 － ０． ０６６ ０． ０２５ － ０． ０２１ ０． ０２１ ０． ０９６ １
显著性 ０． ００２ ０． ２５２ ０． ３４１ ０． ３４０ ０． ０００

　 　 注：表示相关系数在 ０． ０１ 水平上是显著的（双尾检验）。表示相关系数在 ０． ０５ 水平上是显著的（双尾检验）。

从表 ３的模型 １中，可以发现：（１）销售毛利率（ＧＰＭ）与客户集中度（ＤＣＣ）的相关系数为 －０． ０８５，
而且在 ０． ０１水平上显著。这意味着随着客户集中度的提高，本期销售毛利率会下降。（２）销售毛利率
（ＧＰＭ）与上市年数的自然对数（ｌｎＡＧＥ）、资产负债率（ＤＲ）的相关系数分别为 － ０． ０８７ 和 － ０． ３４１，而且
都在 ０． ０１水平上显著。这意味着随着上市时间的增加和负债的提高，本期销售毛利率会下降。

从表 ３ 的模型 ２ 中，可以发现：（１）销售毛利率（ＧＰＭ）与客户集中度（ＤＣＣ）的相关系数为
－ ０． ０７８，而且在 ０． ０１ 水平上显著。这意味着随着客户集中度的提高，下期销售毛利率会下降。（２）
销售毛利率（ＧＰＭ）与上市年数的自然对数（ｌｎＡＧＥ）、净资产的自然对数（ｌｎＮＡ）、资产负债率（ＤＲ）的
相关系数分别为 － ０． ０８０、－ ０． ０４３ 和 － ０． ３２２，而且都在 ０． ０５ 水平上显著。这意味着随着上市时间

·７６·



黄晓波，等：上市公司客户集中度的财务效应与市场反应

的增加、企业规模的扩大和负债的提高，下期销售毛利率会下降。

从表 ３ 的模型 ３ 中，可以发现：（１）经营杠杆系数（ＤＯＬ）与客户集中度（ＤＣＣ）的相关系数为
－ ０． ０４３，显著性水平为 ０． ０３５，小于 ５％。这意味着随着客户集中度的提高，本期经营杠杆系数会下
降。（２）经营杠杆系数（ＤＯＬ）与资产负债率（ＤＲ）的相关系数为 － ０． ０４６，显著性水平为 ０． ０２４，小于
５％。这意味着随着负债的增加，本期经营杠杆系数会下降。

从表 ３ 的模型 ４ 中，可以发现：（１）经营杠杆系数（ＤＯＬ）与客户集中度（ＤＣＣ）的相关系数为
－ ０． ０３２，但显著性水平超过 １５％，不够显著。（２）经营杠杆系数（ＤＯＬ）与上市年数的自然对数
（ｌｎＡＧＥ）的相关系数为 ０． ０４３，显著性水平超过 ５％；与资产负债率（ＤＲ）的相关系数为 － ０． ０３３，显著
性水平超过 １０％，都不够显著。

从表 ３ 的模型 ５ 中，可以发现：（１）市销率（ＰＳ）与客户集中度（ＤＣＣ）的相关系数为 ０． １２４，而且
在 ０． ０１ 水平上显著。这意味着客户集中度的提高，本期市销率会上升。（２）市销率（ＰＳ）与上市年数
的自然对数（ｌｎＡＧＥ）、净资产的自然对数（ｌｎＮＡ）、资产负债率（ＤＲ）的相关系数分别为 － ０． ０８９、－ ０．
１８２ 和 － ０． ３８５，而且都在 ０． ０１ 水平上显著。这意味着随着上市时间的增加、企业规模的扩大和负债
的提高，本期市销率会下降。

从表 ３ 的模型 ６ 中，可以发现：（１）市销率（ＰＳ）与客户集中度（ＤＣＣ）的相关系数为 ０． １３４，而且
在 ０． ０１ 水平上显著。这意味着客户集中度的提高，下期市销率会上升。（２）市销率（ＰＳ）与净资产的
自然对数（ｌｎＮＡ）、资产负债率（ＤＲ）的相关系数分别为 － ０． １８８ 和 － ０． ４０４，而且都在 ０． ０１ 水平上显
著。这意味着企业规模的扩大和负债的提高，下期市销率会下降。

在六个模型中，客户集中度（ＤＣＣ）与上市年数的自然对数（ｌｎＡＧＥ）、净资产的自然对数（ｌｎＮＡ）和资
产负债率（ＤＲ）都负相关，而且除了模型 １中的上市年数的自然对数（ｌｎＡＧＥ）之外，相关系数都在 ０． ０５
水平上显著。这意味着随着上市时间的增加、企业规模的扩大和负债的提高，客户集中度会下降。

（三）回归分析

六个模型的回归分析结果，见表 ４。
表 ４　 回归分析表

项目
模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

系数值 显著性 系数值 显著性 系数值 显著性 系数值 显著性 系数值 显著性 系数值 显著性

常数项 ０． ４３７ ０． ０００ ０． ５４９ ０． ０００ ５． ８８０ ０． ０５９ ５． ２８４ ０． １６３ １８． ０７５ ０． ０００ １７． ９４６ ０． ０００
ＤＣＣ － ０． １１７ ０． ０００ － ０． １１８ ０． ０００ － ２． １７９ ０． ０１４ － １． ７７９ ０． ０９５ １． ２４８ ０． ００５ １． ２９５ ０． ００２
ｌｎ ＡＧＥ － ０． ０１２ ０． ０２０ － ０． ００９ ０． １１０ ０． ５６６ ０． ０４０ ０． ７１９ ０． ０２６ ０． ０２６ ０． ８６０ ０． ５１２ ０． ０００
ｌｎ ＮＡ ０． ０００ ０． ９６９ － ０． ００６ ０． ０５９ － ０． １２７ ０． ３８８ － ０． １２５ ０． ４８６ － ０． ５３２ ０． ０００ － ０． ５９５ ０． ０００
ＤＲ －０． ３１４ ０． ０００ － ０． ３０３ ０． ０００ － ２． ４４５ ０． ００７ － ２． ２４０ ０． ０４６ － ８． ５７９ ０． ０００ － ８． １７２ ０． ０００
ＧＲＳ ０． ０１５ ０． ０００ ０． ００６ ０． １５８ － ０． １０６ ０． ５９４ ０． １８３ ０． ４５２ ０． ４６４ ０． ００１ － ０． １２８ ０． １９２
Ｒ２ ０． １３８ ０． １２１ ０． ００６ ０． ００５ ０． １７４ ０． １９８

调整的 Ｒ２ ０． １３７ ０． １１９ ０． ００４ ０． ００３ ０． １７２ ０． １９６
ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ ０． ４７６ ０． ５７０ １． ９４４ １． ９３８ １． ２１６ ０． ８７７

Ｆ值 ９０． ８８２ ６５． １３８ ３． １４８ ２． ０４２ １０３． ２５５ １０６． ０１０
Ｆ的显著性 ０． ０００ ０． ０００ ０． ００８ ０． ０７０ ０． ０００ ０． ０００

从表 ４ 中可以发现：（１）除了模型 ４ 之外，其他模型 Ｆ 的显著性都小于 ０． ０１，说明这些模型都在
０． ０１ 水平上通过了 Ｆ检验。模型 ４ 的 Ｆ的显著性为 ７％，在 ０． １ 水平上通过了 Ｆ检验。（２）模型 １ 的
Ｒ２ 为 １３． ８％，模型 ２ 的 Ｒ２ 为 １２． １％，模型 ５ 的 Ｒ２ 为 １７． ４％，模型 ６ 的 Ｒ２ 为 １９． ８％，都具有较强的
解释能力。但模型 ３ 的 Ｒ２ 为 ０． ６％，模型 ４ 的 Ｒ２ 为 ０． ５％，解释能力不够强。

从表 ４ 中还可以发现：（１）在模型 １ 中，客户集中度（ＤＣＣ）的回归系数 α１ 为 － ０． １１７，且在 ０． ０１
水平上显著。所以，Ｈ１１“本期客户集中度与本期经营业绩显著负相关”成立。（２）在模型 ２ 中，客户
集中度（ＤＣＣ）的回归系数 β１ 为 － ０． １１８，且在 ０． ０１ 水平上显著。所以，Ｈ１２“本期客户集中度与下期
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经营业绩显著负相关”成立。（３）在模型 ３ 中，客户集中度（ＤＣＣ）的回归系数 χ１ 为 － ２． １７９，显著性
水平为 ０． ０１４，即在 ０． ０５ 的显著性水平下通过了 Ｔ 检验。所以，Ｈ２１“本期客户集中度与本期经营风
险显著负相关”成立。（４）在模型 ４ 中，客户集中度（ＤＣＣ）的回归系数 δ１ 为 － １． ７７９，显著性水平为
０． ０９５，即在 １０％的显著性水平下可以通过 Ｔ 检验。所以，在 １０％的显著性水平下，Ｈ２２“本期客户集
中度与下期经营风险显著负相关”成立。（５）在模型 ５ 中，客户集中度（ＤＣＣ）的回归系数 １ 为
１． ２４８，且在 ０． ０１ 水平上显著。所以，Ｈ３１“本期客户集中度与本期企业估价显著正相关”成立。（６）
在模型 ６ 中，客户集中度（ＤＣＣ）的回归系数 θ１ 为 １． ２９５，且在 ０． ０１ 水平上显著。所以，Ｈ３２“本期客户
集中度与下期企业估价显著正相关”成立。

（四）稳健性检验

对于模型 １ 和模型 ２，本文用资产净利率（ＲＯＡ）替换销售毛利率（ＧＰＭ）进行稳健性检验；对于模
型 ５ 和模型 ６，本文用市盈率（ＰＥ）替换市销率（ＰＳ）进行稳健性检验；对于模型 ３ 和模型 ４，由于因变
量经营杠杆系数（ＤＯＬ）没有合适的替代变量，而且原始数据中经营杠杆系数（ＤＯＬ）的缺失值较多，
所以，本文采用通过用变量所有值的均值代替缺失值（“Ｓｅｒｉｅｓ Ｍｅａｎ”）增加有效样本观测值的方法进
行稳健性检验。六个模型的稳健性检验结果见表 ５。

表 ５　 稳健性检验结果

模型 检验方法
客户集中度（ＤＣＣ）
的回归系数

Ｔ值 显著性 结论

１ 用资产净利率（ＲＯＡ）替换销售 － ０． ０１４ － １． ９００ ０． ０５８ 稳健

２ 毛利率（ＧＰＭ） － ０． ０１１ － １． ５２８ ０． １２７ 比较稳健

３ 用变量所有值的均值代替缺失值 － １． ６７４ － ２． ３０３ ０． ０２１ 稳健

４ （“Ｓｅｒｉｅｓ Ｍｅａｎ”） － １． ３６４ － １． ５８４ ０． １１３ 比较稳健

５ 用市盈率（ＰＥ）替换市销率（ＰＳ） ５９． ６６８ ２． １４３ ０． ０３２ 稳健

６ 用市盈率（ＰＥ）替换市销率（ＰＳ） ８０． ９３７ ２． ５６９ ０． ０１０ 稳健

通过把表 ５ 中的回归系数、Ｔ值及其显著性与表 ４ 中的原回归分析结果进行比较，可以发现：（１）
回归系数的符号都没有变化，原来是正的现在仍是正，原来是负的现在仍是负。（２）Ｔ 值的显著性水
平都变大了，特别是模型 ２ 和模型 ４ 的 Ｔ值显著性水平都超过了 １０％，模型 １ 的 Ｔ值显著性水平超过
了 ５％。但从总体上看，上述回归模型还是比较稳健的。

六、进一步讨论

（一）关于解释变量和被解释变量之间的因果关系问题

产品销售等业务活动影响经营业绩和经营风险，进而影响企业的市场表现。企业的市场表现是

否会反过来影响财务活动和业务活动呢？业务、财务与市场之间是否存在一种相互影响、相互制约的

关系呢？唐跃军发现，经销商（客户）的议价能力与公司业绩表现在一定程度上是互为因果的［１０］。

因此，本文利用 Ｅｖｉｅｗｓ７． ２ 进行了 Ｇｒａｎｇｅｒ因果性检验（滞后期为 ２），检验结果见表 ６。
表 ６　 Ｇｒａｎｇｅｒ因果性检验结果

变量组 原假设 有效观测值（个） Ｆ统计量 显著性 结论

客户集中度（ＤＣＣ）与销售毛利
率（ＧＰＭ）

ＤＣＣ不是 ＧＰＭ变化的原因
ＧＰＭ不是 ＤＣＣ变化的原因 ２７７８ ７． ４３４７５

０． ０８３３６
０． ００６４
０． ７７２８

原假设被拒绝

原假设被接受

客户集中度（ＤＣＣ）与经营杠杆
系数（ＤＯＬ）

ＤＣＣ不是 ＤＯＬ变化的原因
ＤＯＬ不是 ＤＣＣ变化的原因 ２７９０ ２． ９６０４５

０． ３４４５６
０． ０８５４
０． ５５７３

原假设被拒绝

原假设被接受

客户集中度（ＤＣＣ）与市销率
（ＰＳ）

ＤＣＣ不是 ＰＳ变化的原因
ＰＳ不是 ＤＣＣ变化的原因 ２７９０ ８． ３８５８３

３． ９９０７０
０． ００３８
０． ０４５８

原假设被拒绝

原假设被拒绝

Ｇｒａｎｇｅｒ因果性检验结果表明，“客户集中度（ＤＣＣ）不是销售毛利率（ＧＰＭ）变化的原因”在 １％的

·９６·
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显著性水平上被拒绝，“客户集中度（ＤＣＣ）不是经营杠杆系数（ＤＯＬ）变化的原因”在 １０％的显著性水
平上被拒绝，“客户集中度（ＤＣＣ）不是市销率（ＰＳ）变化的原因”在 １％的显著性水平上被拒绝。这说
明，产品销售等业务活动是引起经营业绩和经营风险变化的原因，也是引起市场反应变化的原因。从

表 ６ 中也可以发现，“市销率（ＰＳ）不是客户集中度（ＤＣＣ）变化的原因”也在 ５％的显著性水平上被拒
绝，这说明企业的市场表现反过来也会影响企业的产品销售，二者之间确实存在一种互动关系，或互

为因果。

（二）关于区间效应问题

为了考察经营业绩、经营风险、市场表现与客户集中度之间是否存在区间效应，本文把“客户集

中度的平方”作为一个自变量加入上述六个模型之中进行回归分析，结果见表 ７。
表 ７　 区间效应分析表

模型
客户集中度一次项

（ＤＣＣ）的回归系数
客户集中度二次项

（ＤＣＣ２）的回归系数
客户集中度

二次项的 Ｔ值 显著性

１ － ０． １５０ ０． ０４３ ０． ６８４ ０． ４９４
２ － ０． １９５ ０． １００ １． ４１８ ０． １５６
３ － ２． ２１２ ０． ０４４ ０． ０１２ ０． ９９０
４ － ３． ５８６ ２． ４５０ ０． ５６６ ０． ５７１
５ １． １０５ ０． １８８ ０． １０８ ０． ９１４
６ １． ６２７ － ０． ４３８ － ０． ２６３ ０． ７９２

通过观察客户集中度一次项

和二次项的回归系数，以及 Ｔ 值
及其显著性，我们可以发现：除了

模型 ５ 之外，其他五个模型的回归
系数都发生了反向变化，模型 １—
模型 ４ 的回归系数从一次项的负
数变成二次项的正数，模型 ６ 的回
归系数从一次项的正数变成二次

项的负数。这种反向变化是一种存在区间效应的迹象。但六个模型客户集中度二次项的 Ｔ 值都很
不显著，没有通过 Ｔ检验。

七、研究结论及其应用价值

综上所述，可以得出以下结论。（１）客户集中度与销售毛利率、资产净利率显著负相关。随着客
户集中度的提高，销售毛利率、资产净利率会下降。（２）客户集中度与经营杠杆系数显著负相关。随
着客户集中度的提高，经营风险会下降。（３）客户集中度与市销率、市盈率显著正相关，资本市场对
客户集中度的反应是积极的、正面的。

对于上述结论，一般人会产生一些疑惑：客户集中度的提高引起财务业绩下降，但为什么公司市

场价值会上升呢？难道投资者看到客户集中度提高了，就会给出一个好的估价吗？对此，一种可能的

解释是，公司价值不仅受财务业绩的影响，而且受经营风险的影响。财务业绩的下降会使公司价值下

降，经营风险的下降会使公司价值上升。客户集中度的提高同时引起财务业绩和经营风险下降，但经

营风险比财务业绩下降得更快，所以，对公司价值的影响是正面的。公司提高客户集中度，主要是为

了降低经营风险，但同时也使财务业绩受到了影响。

上述研究发现对于企业经营决策、财务决策，以及投资者进行投资决策都具有参考价值。（１）由
于客户集中度的提高会使经营业绩和经营风险同时下降，所以，企业要在综合权衡期望报酬和可承受

风险的基础上，制定经营决策和财务决策。如果企业的经营业绩较好，而风险较大，面临的主要问题

是降低风险，就可以采取降低价格、提高服务质量、提供商业折扣和现金折扣等方式，增加向大客户的

销售，减少向中小客户的销售，以提高客户集中度；如果企业的经营风险较小，而经营业绩不好，面临

的主要问题是提高业绩，就可以取消给予大客户的降价、折扣等优惠条件，增加向中小客户的销售，以

降低客户集中度。（２）如果企业的财务风险较大，需要降低经营风险，以便控制总的风险，那么就可
以提高客户集中度；如果企业的财务风险较小，经营风险可以大一些，那么就可以降低客户集中度。

（３）资本市场对客户集中度积极而正面的反应意味着，客户集中度向资本市场传递出了一种信号，投
资者可以依据客户集中度及其变化进行投资决策。

·０７·
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