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［摘要］以２００７—２０１３年沪深Ａ股制造业上市公司为样本，实证检验了客户集中度对公司竞争优势的影响
以及现金持有在其中的调节效应。研究发现，客户集中度与公司竞争优势显著负相关，尤其是在高竞争行业，客户
集中度对公司竞争优势的负面影响更加显著；充裕的现金储备可以通过其风险管理职能和竞争效应显著降低客户
集中度对公司竞争优势的负面影响，在高竞争行业，现金持有更有助于缓解客户集中度对公司竞争优势的负面影
响。本研究从客户集中度视角揭示了公司竞争优势的影响因素，丰富了现金持有经济效应的研究。
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一、引言
企业良好的经营绩效取决于其竞争优势，如何在激烈的市场竞争中保持竞争优势对企业的生存

和发展至关重要。研究表明，资本结构和现金持有决策与公司竞争优势具有密切的联系［１ ３］；作为一
种市场竞争机制，产品市场竞争主要通过调节产品市场上的掠夺风险直接影响着公司战略和竞争
力［４］。但是，以上文献没有考虑客户集中度对公司竞争优势的影响。事实上，面对快速多变的客户需
求，企业竞争越来越被视为供应链的竞争，而客户是供应链管理的关键环节。那么，客户集中度是否
以及如何影响公司的竞争优势？在不同的产品市场竞争环境，客户集中度与公司竞争优势之间的关
系是否存在差异？

此外，现金持有决策是反映公司经营和财务战略的一项重要决策。现金持有不仅具有风险管理
功效［４ ８］，而且可以产生积极的战略竞争效应［２ ３，９］；现金持有的风险管理功效与战略竞争效应和公司
所处行业的竞争程度密不可分［４，１０］。那么，现金持有的风险管理职能和竞争效应对于客户集中度与
公司竞争优势之间的关系是否具有调节效应？在不同的产品市场竞争环境，现金持有的调节效应是
否存在差异？

鉴于此，本文以２００７—２０１３年沪深Ａ股制造业上市公司为研究样本，对以上研究问题展开实证
分析。本文从客户集中度视角揭示了公司竞争优势的影响因素，进而丰富了公司竞争优势影响因素
和客户集中度的研究文献；进一步，本文将现金持有的经济效应纳入到供应链关系管理和产品市场竞
争的研究情境，发现在客户集中度高的公司以及产品市场竞争激烈的行业，现金储备有利于帮助企业
缓解强势客户对公司竞争优势的不利影响，因而深化了现金持有经济效应的研究文献。

二、文献回顾
竞争战略理论认为，竞争优势是指企业相对于竞争对手而拥有的优势，直接结果就是超额利润或
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不断增长的市场份额。如何在激烈的市场竞争中获取和保持竞争优势一直备受理论界和实务界的关
注。姜付秀和刘志彪发现，在需求紧缩时期，债务融资对公司的竞争优势具有不利的影响［１］；张会丽
和吴有红、陆正飞和韩非池的研究均发现，企业超额持现具有积极的战略效应，有利于企业在激烈的
产品市场竞争中取得竞争优势［２ ３］。显然，关于竞争优势影响因素的已有研究文献忽略了供应链中客
户关系的重要影响。

Ｐｏｒｔｅｒ指出，客户议价能力是影响公司竞争力的重要因素之一，当公司的大部分销售主要集中于
一个或几个大客户时，这些客户一般具有较强的议价能力［１１］。因此，客户集中度及其对公司战略和
经营决策的影响也日益成为学术界和实务界关注的热点。研究表明，大客户的存在有利于供应链上
下游的资源整合和信息共享，促进供应商提高资产管理效率、降低成本费用、改善盈利水平［１２］。但
是，越来越多的文献也发现，客户集中度更可能暗含风险。当公司客户集中度较高时，具有议价优势
的重要客户更容易在谈判中迫使公司做出一系列让步，从而蚕食公司利润［１１］；而一旦丧失主要客户，
将导致公司现金流量的大幅下降和财务困境风险的显著上升［１３］。为维系与强势客户的关系，公司将
提供更多的商业信用，更倾向于操纵盈余以满足客户对公司未来良好前景的预期［１４ １５］；为抵御客户集
中度及其可能引致的现金流量和财务困境风险，公司更可能保持较低的财务杠杠、减少股利支付或提
高现金储备等［１６ １８］。以上文献主要从公司业绩和财务决策视角探讨了客户集中度的经济后果，鲜有
文献从竞争优势视角对客户集中度的经济后果展开分析。

现金持有对于企业的健康运营与可持续发展具有重要的战略影响。以往关于现金持有经济效应
的文献主要关注现金持有的预防性作用和风险管理职能［５］，结果发现，预防性的现金持有能够帮助企
业缓冲现金流的波动风险、应对日益增加的市场经营风险或抵御产品市场竞争导致的掠夺风险［４，６ ８］。
近期研究则从产品市场竞争视角发现了现金持有的竞争效应，即充裕的现金储备还可以产生积极的
战略效应，支持企业在产品市场上进行竞争，从而扩大市场份额、增强企业的竞争优势［２ ３］。由于资本
性投资是公司获取和巩固竞争优势的重要战略选择［１１］，充裕的现金持有主要通过为公司的战略性资
本投资提供融资便利，帮助公司及时把握更好的投资机会来实现其竞争效应［９］。随着产品市场竞争
的加剧，现金持有的风险管理效应和竞争效应更加显著［４，１０］。那么，在供应链关系管理的研究情境
下，现金持有的经济效应如何？以上问题没有得到很好的解答。

三、理论分析与研究假设
（一）客户集中度与公司竞争优势
Ｐｏｒｔｅｒ基于五力模型的分析指出，客户议价能力是影响公司竞争力的重要因素之一［１１］。客户的

议价能力一般取决于其规模、集中度、对供应商及其产品成本信息的了解程度等。当公司的大部分销
售主要集中于一个或几个大客户时，该客户对公司的重要性升高，其必然拥有较高的议价能力。具有
议价优势的重要客户更容易在谈判中迫使公司做出一系列让步。而一系列让步将蚕食公司的经营绩
效，削弱公司的竞争优势。

除此之外，客户集中度还可能通过增加公司的现金流量和财务困境风险来降低其竞争优势［１３］。
大客户可能随时中断交易、与企业竞争对手建立战略联盟或因财务状况不佳破产，客户的丧失将导致
公司销售收入和现金流量的大幅下降［１８］；由于公司为主要客户提供了较多的商业信用，客户恶化的
财务状况也会拖累公司，公司将因无法收回巨额的应收款项而面临现金流量的损失风险［１４］。预期到
以上风险，投资者对客户集中度高的公司要求了更高的投资回报率，银行则对这类公司设置了更高的
贷款利率［１９］。融资成本的增加会进一步降低公司的财务弹性，提高公司的困境风险，导致公司缺乏
充裕的资金来实施其竞争战略和把握投资机会，进而降低了公司的竞争优势。

与此同时，产品市场竞争作为一种市场竞争机制，主要通过调节产品市场上的掠夺风险直接影响
公司的财务和经营战略［４］。产品市场竞争越激烈，公司的经营风险越高，越可能面临市场份额被掠
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夺和投资机会损失的风险。可以预期，在高竞争行业，相对于客户集中度低的公司，客户集中度高的
公司面临的被掠夺风险更高。主要客户丧失对公司市场份额减少的影响更大。因此，为了维系客户
关系越可能被迫做出更多的“让步”，公司利润和现金流量进一步被蚕食、竞争优势进一步被削弱。
此外，因为面临更高的现金流量和财务困境风险，客户集中度高的公司更可能在激烈的产品市场竞争
中失去净现值为正的投资项目，投资机会的损失也将降低公司的竞争力和竞争优势。根据以上分析，
我们提出以下研究假设。

Ｈ１ａ：客户集中度将显著降低公司的竞争优势。
Ｈ１ｂ：相对于低竞争行业，在高竞争行业，客户集中度对公司竞争优势的负面影响更加显著。
（二）客户集中度、现金持有与公司竞争优势
现金持有决策是公司重要的战略财务决策，充裕的现金持有不仅具有风险管理功效，还具有竞争

效应，可以成为公司获取竞争优势的战略工具。
首先，现金持有具有风险管理功效，能够帮助企业抵御环境的不确定性、可能出现的市场经营风

险以及行业竞争带来的市场份额掠夺风险等风险冲击。Ｏｐｌｅｒ等运用１９７１—１９９４年美国上市公司数
据，发现当面临波动的现金流时，公司会增加现金持有水平以缓冲和应对可能发生的偿债风险［６］；
Ｂａｔｅｓ等研究发现，美国公司自１９８０年以来大幅提高了公司的现金持有水平，主要是为了应对日益增
加的市场经营风险［７］；Ｉｔｚｋｏｗｉｔｚ的研究发现，当公司的大部分销售主要依赖一个或几个大客户时，为
了预防客户集中度可能导致的现金流量风险和财务困境风险，公司会增加现金持有水平［１８］。而在降
低竞争市场的掠夺风险方面，现金持有具有与衍生金融工具相同的避险功效［５］；充裕的现金储备主
要通过减少企业的融资约束、降低投资不足来进行风险管理［８］；产品市场竞争程度越高，公司面临的
投资不足和被其他竞争对手掠夺的风险越大，越有可能通过提高现金持有水平来抵御市场竞争
风险［４］。

其次，现金持有具有竞争效应，能够支持企业在产品市场上实施更有利的竞争战略，获得更大的
市场份额和竞争优势［２］。研究表明，为了在竞争性市场中有效地参与竞争，企业必须持续创新和保
持竞争优势，而投资是竞争优势最为关键的决定性因素［１１］，资金匮乏导致的投资不足将增加公司投
资机会损失概率和市场份额被掠夺的风险。作为公司资本投资持续而稳定的资金来源，充裕的现金
持有通过促进和便利公司的战略资本投资而具备了竞争效应［９］。当行业面临优良的投资机会时，在
同行业中现金持有水平较高的公司，便可以利用其充裕的现金储备，获得相对行业竞争对手更好的投
资机会［３］。现金持有还具有信号作用，当投资机会在公司间竞争激烈时，超额现金持有实际上向竞
争对手做出了将来进一步增加资本投资的可信承诺，这种以攻击性为目的的可信承诺能够对竞争对
手和潜在进入者形成有效地威慑，帮助公司巩固竞争优势，捕获更多的市场份额［２］。但是，现金持有
的竞争效应也会受到产品市场竞争程度的影响。在高竞争行业，日益激烈的产品市场竞争必然导致
销售收入下降和市场份额萎缩，公司利润和现金流量也随之下降。此时，较高的现金储备不仅可以帮
助公司抵御市场竞争对财务状况的负面冲击，降低公司的财务困境风险，而且能为公司旨在提高核心
竞争力和市场份额的后续投资提供持续稳定的资金支持。因此，公司所处行业的竞争越激烈，现金持
有的竞争效应越显著［１０］。

可以预期，相对于客户集中度低的公司，客户集中度高的公司面临着更高的现金流量和财务困境
风险。此时，充裕的现金储备不仅可以帮助其缓解现金流波动和财务困境风险，而且可以发挥竞争效
应，帮助公司及时把握更好的投资机会，增强市场竞争力，从而降低客户集中度对公司竞争优势的负
面影响。在高竞争行业，客户集中度高的公司将面临更高的市场份额被掠夺和投资机会损失风险，较
高的现金储备更可能有助于公司抵御掠夺风险和降低投资不足，并通过便利公司的战略资本投资更
好地发挥竞争效应。基于此，本文提出如下假设。
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Ｈ２ａ：现金持有将显著降低客户集中度对公司竞争优势的负面影响。
Ｈ２ｂ：相对于低竞争行业，在高竞争行业，现金持有更有助于降低客户集中度对公司竞争优势的

负面影响。
四、研究设计

（一）研究模型和变量定义
为了检验本文的研究假设，我们分别构建了以下计量模型：
ＣＯＭｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ × Ｃｕｓｔｏｍｅｒｉ，ｔ －１ ＋ β２ × Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ β３ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ β４ × ＢＭｉ，ｔ －１ ＋ β５ × Ｐｒｏｄｕｃｔｉ，ｔ －１ ＋

β６ × Ｃａｐｅｘｉ，ｔ －１ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （１）
ＣＯＭｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ × Ｃｕｓｔｏｍｅｒｉ，ｔ －１ ＋ β２ × ＣＡＳＨｉ，ｔ －１ ＋ β３ × Ｃｕｓｔｏｍｅｒｉ，ｔ －１ × ＣＡＳＨｉ，ｔ －１ ＋ β４ × Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋

β５ × Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ β６ × ＢＭｉ，ｔ －１ ＋ β７ × Ｐｒｏｄｕｃｔｉ，ｔ －１ ＋ β８ × Ｃａｐｅｘｉ，ｔ －１ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ
（２）

模型（１）和模型（２）分别用于检验Ｈ１ａ和Ｈ２ａ；按照产品市场竞争中位数，我们将样本分为高竞
争行业和低竞争行业，采用分组回归分析法对Ｈ１ｂ和Ｈ２ｂ进行实证检验。模型中各变量的定义
如下。
１． 被解释变量
模型中被解释变量是公司竞争优势（ＣＯＭ），如何准确刻画产品市场竞争优势是财务研究的难

点。有研究表明，经营绩效是决定企业能否在行业长期存续的关键因素，也最终反映了企业的垄断定
价能力以及竞争战略的实施效果［２］。因此，根据企业的某些绩效指标更可能合理地判断企业所在产
品市场的竞争状况。其中，主营业务毛利率能较好地体现企业的主营业务获利能力和产品的市场竞
争力，在某种程度上可以代表企业在产品市场上的垄断租金；主营业务毛利率越高，企业垄断定价能
力越强［２０］。参考以上文献，我们以企业主营业务毛利率的实际值与行业均值的差额来度量产品市场
竞争优势，该值越大，企业竞争优势越明显。
２． 解释变量
本文主要解释变量包括客户集中度（Ｃｕｓｔｏｍｅｒ）、现金持有水平（ＣＡＳＨ）和产品市场竞争程度。关

于客户集中度，我们用上市公司年报所披露的“向前五名客户的销售金额合计占总销售额的比例”进
行度量，该指标越大，表明客户集中度越高。

参考韩忠雪和周婷婷、张会丽和吴有红的研究方法［４，２］，我们首先对公司现金持有水平进行度
量：现金持有水平（ＣＡＳＨ＿１）＝年末现金与现金等价物之和／（年末总资产－年末现金与现金等价物
之和）。同时，考虑到行业因素对现金持有水平的重要影响，我们也采用经行业调整的现金持有水平
（ＣＡＳＨ＿２），它等于企业现金持有的实际水平与行业中位数的差额。根据Ｈ２ａ，我们可以预期模型
（２）中Ｃｕｓｔｏｍｅｒ × ＣＡＳＨ的回归系数β３显著为正。
３． 分组变量
在实证分析中，我们将按照产品市场竞争程度进行分组，以检验Ｈ１ｂ和Ｈ２ｂ。借鉴韩忠雪和周

婷婷的研究方法［４］，本文从“行业间竞争”和“行业内竞争”两个维度来衡量产品市场竞争程度。“行
业间竞争”描述了行业整体竞争程度的差异，由赫芬达尔指数（ＨＩＩ）来度量，ＨＩＩ等于行业内各公司营业
收入占行业总营业收入比重的平方和；ＨＩＩ数值越大，表明产品市场竞争程度越低。“行业内竞争”描述
了公司垄断势力的差异，由垄断租金（ＰＭＣ）来度量，ＰＭＣ ＝（税前利润＋当年折旧额＋财务费用－资本
总额×加权平均资本成本）÷销售总额。其中，资本总额＝权益资本＋短期负债＋长期负债；加权平
均资本成本＝（权益资本÷资本总额）×权益资本成本＋（短期债务÷资本总额）×短期债务成本＋
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（长期债务÷资本总额）×长期债务成本；权益资本成本＝无风险收益＋系统风险×市场组合的风险
溢价，无风险收益为一年期银行存款利率，系统风险和市场收益数据来源于ＣＳＭＡＲ数据库；短期债
务成本为银行一年期的贷款利率，长期债务成本为三至五年中长期贷款利率。根据以上计算公式，垄
断租金越高，说明该企业面临的产品市场竞争程度越低。
４． 控制变量
参考张会丽和吴有红、杨兴全等的研究［２，１０］，我们还控制了以下变量：Ｓｉｚｅ代表公司规模，等于公

司总资产的自然对数；Ｌｅｖ代表财务杠杆，等于公司的资产负债率；ＢＭ度量公司的成长机会，等于资
产账面价值与市场价值之比；Ｐｒｏｄｕｃｔ代表公司产品独特性，等于（营业费用＋管理费用）／主营业务收
入；Ｃａｐｅｘ为公司资本支出，等于资本支出／（总资产－现金及现金等价物）；Ｉｎｄｕｓｔｒｙ和Ｙｅａｒ分别代表
行业和年份等固定效应，限于篇幅，本文没有在回归结果中列示。表１是研究变量设计表，这些变量
的选取和定义与国内外相关文献基本保持一致。

表１　 变量选取和定义
变量名称 变量符号 变量定义
竞争优势 ＣＯＭ 公司主营业务毛利率的实际值与行业均值的差额
客户集中度 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ 向前五名客户的销售金额合计占总销售额的比例
现金持有水平 ＣＡＳＨ＿１ 现金与现金等价物之和／（总资产－现金与现金等价物之和）

ＣＡＳＨ＿２ 经行业中位数调整的公司现金持有水平

产品市场竞争 ＰＭＣ 行业内竞争，用垄断租金度量，ＰＭＣ ＝（税前利润＋当年折旧额＋财务费用－资本总额×加权平
均资本成本）÷销售总额

ＨＩＩ 行业间竞争，用赫芬达尔指数度量，ＨＩＩ ＝行业内各公司营业收入占行业总营业收入比重的平方和
公司规模 Ｓｉｚｅ 公司总资产的自然对数
财务杠杆 Ｌｅｖ 负债总额／账面总资产
成长机会 ＢＭ 资产账面价值／市场价值
产品独特性 Ｐｒｏｄｕｃｔ （营业费用＋管理费用）／主营业务收入
资本支出 Ｃａｐｅｘ 资本支出／（总资产－现金及现金等价物）

　 　 （二）样本和数据
相对于其他行业，制造业公司的客户一般比较稳定，公司更换客户的成本也比较高，主要客户对

公司竞争优势的影响可能更大。参考现有文献，本文以２００７—２０１３年沪深Ａ股制造业上市公司为初
始样本，剔除ＳＴ和ＳＴ公司、样本期间公司所处行业发生变更以及数据缺失的公司，最终得到４４８９
个样本；同时，为了消除极端值的影响，我们对所有连续变量进行了１％的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。本文所有
财务数据、系统风险和市场收益等数据来源于ＣＳＭＡＲ数据库，客户集中度数据根据上市公司年报所
披露的“向前五名客户的销售金额合计占总销售额的比例”及客户明细金额手工收集整理。

表２是主要变量的描述性统计结果。可以发现，公司竞争优势（ＣＯＭ）的最小值和最大值分别为
表２　 主要变量的描述性统计结果

变量名称 均值 标准差 最小值 ２５％分位 中位数 ７５％分位 最大值
ＣＯＭ － ０ ０２９ ０ １２３ － ０ ３３７ － ０ ０９９ － ０ ０３７ ０ ０３０ ０ ３８０
Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ０ ２８０ ０ １９９ ０ ０４１ ０ １４０ ０ ２２２ ０ ３５５ ０ ９７７
ＣＡＳＨ＿１ ０ １７３ ０ １７０ ０ ００４ ０ ０６７ ０ １２１ ０ ２１４ １ ００７
ＣＡＳＨ＿２ ０ ０４５ ０ １６５ － ０ ２６９ － ０ ０４８ ０ ０００ ０ ０８２ ０ ９４９
ＰＭＣ ０ ０７７ ０ ２９０ － １ ７２７ ０ ０３８ ０ ０９４ ０ １６９ ０ ９８９
ＨＩＩ ０ ０１６ ０ ０１６ ０ ００７ ０ ００９ ０ ０１１ ０ ０１５ ０ １２６
Ｓｉｚｅ ２１ ８２７ １ ２１０ １８ ９１９ ２１ ０００ ２１ ７５６ ２２ ５４４ ２５ ０７８
Ｌｅｖ ０ ５３６ ０ ２１７ ０ ０９２ ０ ３９４ ０ ５３２ ０ ６６７ １ ４１１
ＢＭ ０ ６１０ ０ ２５６ ０ １０９ ０ ４１５ ０ ５９７ ０ ８００ １ ３２９
Ｐｒｏｄｕｃｔ ０ １５２ ０ １２４ ０ ０１７ ０ ０７５ ０ １１７ ０ １８４ ０ ７０９
Ｃａｐｅｘ ０ ０６５ ０ ０５８ ０ ０００ ０ ０２３ ０ ０４９ ０ ０８９ ０ ２９３
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－ ０ ３３７和０ ３８０；前五大客户销售比例（Ｃｕｓｔｏｍｅｒ）的最小值和最大值分别为０ ０４１和０ ９７７，样本公
司客户分布具有较大差异，部分公司客户集中度较高；现金持有水平（ＣＡＳＨ＿１）的最小值和最大值分
别为０ ００４和１ ００７，经行业调整的现金持有水平（ＣＡＳＨ＿２）的最小值和最大值分别为－ ０ ２６９和
０ ９４９，不同公司现金持有水平的差异较大，部分公司存在高持现现象。

五、实证检验结果与分析
（一）相关性分析
表３是研究模型主要变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验结果。根据表３可知，Ｃｕｓｔｏｍｅｒ与ＣＯＭ显著负

相关，说明客户集中度越高的公司其竞争优势越小；ＣＡＳＨ＿１和ＣＡＳＨ＿２均与ＣＯＭ在１％的水平显著
正相关，说明充裕的现金储备有利于公司获取竞争优势。控制变量中，Ｓｉｚｅ、Ｐｒｏｄｕｃｔ和Ｃａｐｅｘ与ＣＯＭ
显著正相关，表明规模较大的公司具有较高的竞争优势，独特的产品和资本投资更可能帮助公司在产
品市场竞争中获取优势；Ｌｅｖ和ＢＭ与ＣＯＭ显著负相关，即财务杠杆较高、成长性较低的公司更可能
在产品市场竞争中处于劣势地位。

表３　 相关性分析
ＣＯＭ Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ＣＡＳＨ ＺＣＡＳＨ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ ＢＭ Ｐｒｏｄｕｃｔ

ＣＯＭ

Ｃｕｓｔｏｍｅｒ － ０ ０６５

ＣＡＳＨ＿１ ０ １３１ ０ ０２６

ＣＡＳＨ＿２ ０ １４６ ０ ０１４ ０ ９７０

Ｓｉｚｅ ０ ０５９ － ０ ２８８ － ０ ０４３ － ０ ０１４

Ｌｅｖ － ０ ２２７ ０ ００４ － ０ ３３８ － ０ ３０８ ０ １０８

ＢＭ － ０ １３５ － ０ １５３ － ０ １７６ － ０ １２０ ０ ５２４ ０ １０９

Ｐｒｏｄｕｃｔ ０ ２７７ ０ ０１０ ０ ０７４ ０ ０１８ － ０ ３４１ － ０ ０９１ － ０ ３３５

Ｃａｐｅｘ ０ １１１ － ０ １１７ ０ ０８０ ０ ０９８ ０ ２３３ － ０ ０８０ ０ ０７６ －０ １０９

注：、、分别代表１％、５％、１０％的显著性水平，下表同。
表４　 客户集中度与公司竞争优势

全样本 行业内竞争（ＰＭＣ） 行业间竞争（ＨＩＩ）
高 低 高 低

Ｃｕｓｔｏｍｅｒ
－ ０ ０３６ － ０ ０４５ ０ ００１ － ０ ０３６ ０ ００２
（－ ４ １１） （－ ４ ００） （０ ０５） （－ ３ １０） （０ １８）

Ｓｉｚｅ
０ ０３２ ０ ０１６ ０ ０３５ ０ ０２２ ０ ０３４

（１７ ２２） （６ ５８） （１２ ６６） （９ ３１） （１２ ４８）
Ｌｅｖ

－ ０ １４４ － ０ １０６ － ０ ０９５ － ０ １３１ － ０ １２４

（－ １９ ２６） （－ １１ １６） （－ ７ ９２） （－ １２ ６７） （－ １１ ４３）
ＢＭ

－ ０ １３２ － ０ ０７５ － ０ ０９９ － ０ １０２ － ０ １１０

（－ １５ １６） （－ ６ ４０） （－ ７ ９０） （－ ８ ９２） （－ ８ ９２）
Ｐｒｏｄｕｃｔ

０ ４５１ ０ ３５０ ０ ３６５ ０ ３３２ ０ ３７４

（２９ ４８） （１７ ５７） （１６ ８４） （１４ ９７） （１８ ５２）
Ｃａｐｅｘ

０ １２６ ０ ０５０ ０ １１９ ０ ０８４ ０ １８６

（４ ４３） （１ ２９） （２ ８２） （２ １４） （４ ４１）
常数项 － ０ ６７４ － ０ ３７９ － ０ ７１０ － ０ ４３８ － ０ ７３７

（－ １３ ７６） （－ ５ ８８） （－ １２ １９） （－ ６ ３７） （－ １２ ３９）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ ４４８９ ２２５０ ２２３９ ２００２ ２４８７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ２９４ ０ ２９２ ０ ２１６ ０ ２２９ ０ ２３９
Ｆ值 ５０ １３８ ２６ ０３４ ５２ ４４８ ２５ ７９２ ６５ ９９６

（二）多元回归分析
１． 客户集中度与公司竞争优势
表４是模型（１）的多元回归结果。

首先，我们进行了全样本回归，可以发
现，Ｃｕｓｔｏｍｅｒ与公司竞争优势的回归系
数为－ ０ ０３６，且在１％水平显著异于０，
表明在其他因素不变的情况下，随着客
户集中度的增加，公司竞争优势显著下
降，Ｈ１ａ得到验证。接着，为了考察行业
竞争程度对客户集中度与公司竞争优势
之间关系的影响，我们按照行业竞争程
度的中位数将样本分为高竞争行业和低
竞争行业两组。分组检验结果显示，当
行业内竞争程度或行业间竞争程度较高
时，Ｃｕｓｔｏｍｅｒ的回归系数分别为－ ０ ０４５
和－ ０ ０３６，显著性水平均达到１％；而
当行业内竞争程度或行业间竞争程度较

·７６·



王俊秋，毕经纬：客户集中度、现金持有与公司竞争优势

低时，Ｃｕｓｔｏｍｅｒ的回归系数均不显著。这表明行业竞争越激烈，客户集中度对公司竞争优势的负面影
响越显著，验证了本文的Ｈ１ｂ。控制变量中，Ｓｉｚｅ、Ｐｒｏｄｕｃｔ和Ｃａｐｅｘ的回归系数显著为正，表明规模较
大、产品独特和资本投资较高的公司具有较大的竞争优势；Ｌｅｖ和ＢＭ的回归系数显著为负，即较高的
财务杠杆和较低的成长性将削弱公司在产品市场的竞争优势。
２． 客户集中度、现金持有与公司竞争优势
表５是Ｈ２ａ的检验结果。根据回归

表５　 客户集中度、现金持有与公司竞争优势
回归（１） 回归（２）

ＣＡＳＨ＿１ ＣＡＳＨ＿２ ＣＡＳＨ＿１ ＣＡＳＨ＿２
Ｃｕｓｔｏｍｅｒ － ０ ０５２ － ０ ０５１

（－ ５ ０８） （－ ４ ６７）
ＣＡＳＨ ０ ０３５ ０ ０３９ ０ ０２０ ０ ０２９

（３ ５５） （３ ９０） （１ ６６） （２ ６５）
Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ０ ０３３ ０ ０２４

ＣＡＳＨ （３ ００） （２ ２５）
Ｓｉｚｅ ０ ０３３ ０ ０３３ ０ ０３１ ０ ０３１

（１８ ７０） （１８ ７１） （１６ ９１） （１６ ９１）
Ｌｅｖ － ０ １３６ － ０ １３５ － ０ １３４ － ０ １３４

（－ １７ ２８） （－ １７ ２３） （－ １６ ９７） （－ １６ ９９）
ＢＭ － ０ １２６ － ０ １２６ － ０ １２８ － ０ １２８

（－ １４ ４２） （－ １４ ４１） （－ １４ ６２） （－ １４ ６３）
Ｐｒｏｄｕｃｔ ０ ４５３ ０ ４５３ ０ ４５４ ０ ４５４

（２９ ５７） （２９ ５９） （２９ ７１） （２９ ６７）
Ｃａｐｅｘ ０ １２３ ０ １２３ ０ １１８ ０ １１７

（４ ２９） （４ ３０） （４ １４） （４ １０）
常数项 － ０ ７３３ － ０ ６８９ － ０ ６３６ － ０ ６３４

（－ １５ ５３） （－ １４ ７６） （－ １３ １８） （－ １３ １３）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制
Ｎ ４４８９ ４４８９ ４４８９ ４４８９

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ２９３ ０ ２９４ ０ ２９７ ０ ２９７
Ｆ值 ４９ ９７７ ５０ ０７４ ４８ ４６２ ４８ ３４３

结果（１），公司现金持有ＣＡＳＨ ＿１ 和
ＣＡＳＨ＿２与竞争优势的回归系数分别为
０ ０３５和０ ０３９，且均在１％水平显著，
表明现金储备的风险管理功能和竞争效
应有助于公司抵御市场竞争风险，帮助
公司在产品市场竞争中实施有效的竞争
战略，从而获取优势地位。

回归结果（２）显示，Ｃｕｓｔｏｍｅｒ的回归
系数显著为负，即客户集中度将显著降
低公司竞争优势；ＣＡＳＨ＿１和ＣＡＳＨ＿２的
回归系数显著为正，即充裕的现金储备
有利于提升公司的竞争优势；Ｃｕｓｔｏｍｅｒ
和ＣＡＳＨ ＿ １ 的乘积项或Ｃｕｓｔｏｍｅｒ 和
ＣＡＳＨ＿２的乘积项与公司竞争优势的回
归系数分别为０ ０３３和０ ０２４，显著性
水平分别为１％和５％，说明随着客户集
中度的提高，充裕的现金储备更可能发
挥其风险管理功能和竞争效应，降低客
户集中度对公司竞争优势的负面影响，
Ｈ２ａ得到验证。控制变量的回归结果与
表４基本一致，不再赘述。

进一步，为了检验Ｈ２ｂ，我们按照行业竞争程度的中位数将样本分为高竞争行业和低竞争行业两
组，表６报告了分组检验结果。可以发现，无论是高竞争行业或低竞争行业，Ｃｕｓｔｏｍｅｒ的回归系数均
在５％水平以上显著为负，再次验证了客户集中度对公司竞争优势的负面影响。当行业内竞争程度
（ＰＭＣ）或行业间竞争程度（ＨＩＩ）较低时，ＣＡＳＨ＿１和ＣＡＳＨ＿２与公司竞争优势的回归系数在１％水平
显著为正；但是，Ｃｕｓｔｏｍｅｒ和ＣＡＳＨ＿１的乘积项或Ｃｕｓｔｏｍｅｒ和ＣＡＳＨ＿２的乘积项与公司竞争优势的回
归系数未能通过显著性检验，即在低竞争行业，充裕的现金储备没有能够缓解客户集中度对公司竞争
优势的负面影响。在行业内竞争（ＰＭＣ）较高的样本组，Ｃｕｓｔｏｍｅｒ和ＣＡＳＨ＿１的乘积项或Ｃｕｓｔｏｍｅｒ和
ＣＡＳＨ＿２的乘积项与公司竞争优势的回归系数分别为０ ０３８和０ ０５１，显著性水平均达到１％；在行业
间竞争（ＨＩＩ）较高的样本组，Ｃｕｓｔｏｍｅｒ和ＣＡＳＨ＿１的乘积项与公司竞争优势的回归系数在５％的水平
显著为正，Ｃｕｓｔｏｍｅｒ和ＣＡＳＨ＿２的乘积项与公司竞争优势的回归系数未能通过显著性检验。由于
ＣＡＳＨ＿１代表公司的现金持有水平，ＣＡＳＨ＿２代表公司经行业调整的现金持有水平，即超额现金持有
水平，以上回归结果表明，相对于低竞争行业，在高竞争行业，充裕现金持有更有助于缓解客户集中度
对公司竞争优势的负面影响，Ｈ２ｂ基本得到验证。

·８６·
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表６　 客户集中度、现金持有与公司竞争优势：行业竞争分组
行业内竞争（ＰＭＣ） 行业间竞争（ＨＩＩ）

高 低 高 低
ＣＡＳＨ＿１ ＣＡＳＨ＿２ ＣＡＳＨ＿１ ＣＡＳＨ＿２ ＣＡＳＨ＿１ ＣＡＳＨ＿２ ＣＡＳＨ＿１ ＣＡＳＨ＿２

Ｃｕｓｔｏｍｅｒ － ０ ０６２ － ０ ０６６ － ０ ０３７ － ０ ０４１ － ０ ０５２ － ０ ０３２ － ０ ０３６ － ０ ０３３

（－ ４ ８３） （－ ５ ２５） （－ ２ ４４） （－ ２ ６９） （－ ３ ８６） （－ ２ ６９） （－ ２ ４４） （－ ２ ５１）
ＣＡＳＨ － ０ ００８ － ０ ０１３ ０ ０４７ ０ ０４７ － ０ ０４４ － ０ ００３ ０ ０７５ ０ ０７９

（－ ０ ５２） （－ ０ ８３） （２ ９４） （２ ９６） （－ ２ ７４） （－ ０ １２） （４ ７５） （３ ７５）
Ｃｕｓｔｏｍｅｒ × ０ ０３８ ０ ０５１ － ０ ０００ ０ ００７ ０ ０３７ － ０ ０５０ ０ ００７ ０ ００９
ＣＡＳＨ （２ ７３） （３ ７２） （－ ０ ０１） （０ ４５） （２ ５３） （－ ０ ９６） （０ ４７） （０ １７）
Ｓｉｚｅ ０ ０１５ ０ ０１５ ０ ０３６ ０ ０３６ ０ ０２３ ０ ０２３ ０ ０３８ ０ ０３８

（６ ３４） （６ ４２） （１３ ２６） （１３ ２６） （９ ３０） （９ ５１） （１３ ９１） （１３ ９１）
Ｌｅｖ － ０ １０１ － ０ １００ － ０ １２５ － ０ １２３ － ０ １３４ － ０ １３６ － ０ １３３ － ０ １３３

（－ １０ ０９） （－ １０ ００） （－ １０ ２２） （－ １０ １１） （－ １２ ４３） （－ １２ ６２） （－ １１ ８８） （－ １１ ９５）
ＢＭ － ０ ０７３ － ０ ０７４ － ０ １３９ － ０ １３９ － ０ １０６ － ０ １０８ － ０ １４２ － ０ １４２

（－ ６ ２５） （－ ６ ３５） （－ １１ ０４） （－ １１ ０２） （－ ８ ５８） （－ ８ ７０） （－ １１ ５８） （－ １１ ５６）
Ｐｒｏｄｕｃｔ ０ ３５４ ０ ３５３ ０ ５１８ ０ ５１８ ０ ３３４ ０ ３３０ ０ ５３１ ０ ５３１

（１７ ７７） （１７ ７８） （２３ ２２） （２３ ２４） （１４ ９３） （１４ ７６） （２５ ６９） （２５ ７４）
Ｃａｐｅｘ ０ ０４１ ０ ０４３ ０ １１０ ０ １１０ ０ ０８４ ０ ０８４ ０ １４５ ０ １４７

（１ ０６） （１ １２） （２ ７３） （２ ７４） （２ １３） （２ １４） （３ ６０） （３ ６５）
常数项 － ０ ３７０ － ０ ３７５ － ０ ７１１ － ０ ７０８ － ０ ４３３ － ０ ４４３ － ０ ７５５ － ０ ７５２

（－ ５ ７１） （－ ５ ８２） （－ １０ ２７） （－ １０ ２３） （－ ６ ２８） （－ ６ ４１） （－ ８ ７０） （－ ８ ６６）
行业 控制 控制 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
Ｎ ２２５０ ２２５０ ２２３９ ２２３９ ２００２ ２００２ ２４８７ ２４８７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ２９４ ０ ２９６ ０ ３２４ ０ ３２５ ０ ２３２ ０ ２３０ ０ ３４５ ０ ３４６
Ｆ值 ２４ ９９５ ２５ ２５４ ２７ ８０３ ２７ ８９３ ２１ １９６ ２０ ９５５ ３３ ８０８ ３３ ８９１

　 　 （三）稳健性检验
为解决客户集中度和公司竞争之间可能存在的内生性问题，我们以滞后两期的客户集中度作为

工具变量［１８］，采用两阶段最小二乘法。结果表明，控制内生性影响后，研究结果保持不变。限于篇
幅，我们没有报告相关回归结果。

六、研究结论
国内外研究表明，客户作为公司重要的利益相关者，对公司业绩、风险水平和财务决策行为具有

决定性影响。区别于已有文献，本文从竞争优势视角分析了客户集中度的经济后果以及现金持有在
其中的调节效应。本文以２００７—２０１３年沪深Ａ股制造业上市公司为研究样本，以“向前五名客户的
销售金额合计占总销售额的比例”来度量客户集中度，实证研究发现：客户集中度与公司竞争优势显
著负相关，尤其是在高竞争行业，客户集中度对公司竞争优势的负面影响更加显著；充裕的现金储备
显著降低了客户集中度对公司竞争优势的负面影响，在高竞争行业，现金持有更有助于缓解客户集中
度对公司竞争优势的负面影响。

研究结果还表明，充裕的现金储备和较高的流动性可以帮助公司抵御产品市场竞争带来的掠夺
性风险，还可以帮助公司实施更有效的竞争战略和把握更好的投资机会，为公司进行战略性资本投
资，保持竞争优势提供稳定的资金支持。因此，客户集中度高的公司应该将现金持有决策提升到战略
高度，结合供应链环境、投资机会和产品市场竞争态势有效地配置公司的财务资源，合理确定现金持
有水平以增强企业在产品市场的竞争力和竞争优势。
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