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供应商/客户集中度与企业盈余持续性：保险抑或风险
程敏英1 ，郑诗佳2 ，刘 骏3

（1.中山大学 国际金融学院，广东 珠海 519082；2.中山大学 管理学院，广东 广州 510275；
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［摘 要］选取 2010—2016年我国 A 股制造业上市公司为样本，考察供应商/客户集中度对公司盈余持续性的影响。研究发

现：供应商/客户集中度提高会负向影响盈余持续性，即供应商/客户集中度越高，公司的盈余持续性越低。上述关系在不同市场竞

争地位、产权性质和机构投资者持股比例的上市公司中有所差异。公司的市场竞争优势越强，供应商/客户集中度对盈余持续性的

负面影响越弱；国有企业相对于民营企业，能显著缓解供应商/客户集中度提高对盈余持续性的负向影响；机构投资者持股比例的

提高，能减轻供应商/客户集中度与盈余持续性之间的负向关系。进一步的机制分析发现，供应商集中度的上升使企业毛利率下

降，客户集中度的提高使企业经营风险增加，从而对盈余持续性产生负面影响。
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一、引言

盈余持续性是企业盈余的重要质量特征［1］。2008年金融危机后，各国经济下滑严重，如何防范外部冲击、维

持实体经济的稳定持续增长引起监管层和学术界的慎重思考。已有研究发现，企业的盈余持续性因产品类型、

行业壁垒、资本密集度、盈余构成等特征的差异而不同［2-3］，并受到企业战略、代理问题、内部控制等因素的影

响［4-8］。但供应商/客户关系作为企业重要的经济资源，其集中度特征对企业盈余持续性产生何种作用，在已有

研究中并未得到专门的探讨。

理论上，供应商/客户集中对企业盈余持续性可能具有保险和风险两种效应。一方面，当前中国经济仍处于

转型过程中，存在外部市场不完善、法律体系不健全等问题，使得企业选择建立自身的关系网络，和少数固定的

供应商和客户建立交易关系，以避免高昂的交易成本，维护自身利益。供应商/客户集中度具有降低交易成本、

应对运营变化、声誉保障和实力认证等作用［9-12］，此为供应商/客户关系的保险效应。另一方面，随着供应商/客
户集中度的上升，企业可能会逐渐处于弱势地位，被迫在价格、商业信用和信用期等方面做出退让，使得企业的

利益受损［13-14］。同时，供应商或客户经营状况变化将对企业的经营状况产生重要影响，甚至会给企业带来巨大

冲击，对企业盈余产生负面作用［15］，此为供应商/客户关系的风险效应。

本文选取了2010—2016年我国A股制造业上市公司为研究对象，从供应商/客户集中度的角度，考察供应链

特征是否会影响公司的盈余持续性。利用盈余一阶自回归模型进行实证分析，发现供应商/客户集中度负向影

响盈余持续性，即供应商/客户集中度越高，公司的盈余持续性越低。上述关系在不同市场竞争优势、产权性质

和机构投资者持股比例的上市公司中有所差异。

本文的贡献主要表现在以下几个方面。首先，作为企业重要利益相关者，供应商/客户所带来的影响日益得

到关注。现有研究发现，供应商/客户集中度对企业盈余管理、会计稳健性、信息透明度和现金持有水平等盈余

特征有重要影响［16-20］，但仍未关注到供应商/客户集中度对盈余持续性的影响。本文从供应商/客户集中度的角
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度拓展了供应链特征所带来经济后果的研究。其次，在盈余持续性方面，现有文献从产品类型、行业壁垒、资本

密集度、应计特征、企业战略、代理问题、内部控制等方面解读企业盈余持续性的影响因素［2-8，21］。但鲜有文献探

究供应商、客户等利益相关者对企业盈余持续性的影响。本文结论丰富和扩展了已有研究盈余持续性影响因素

的文献。最后，本文还进一步分析了市场竞争地位、产权性质、构投资者持股比例等因素对供应商/客户集中度

与盈余持续性之间关系的影响，其理论分析和实证结果对进一步优化和完善供应链管理、帮助投资者决策具有

较好的借鉴意义。

二、相关文献回顾

以应计为基础的报告盈余由基本盈余及会计信息系统对基本盈余的测量误差两部分组成［22］，因而这两大

部分的影响因素均对盈余持续性产生影响。在基本盈余方面，Lev发现产品类型、行业进入壁垒、资本密集度以

及企业规模都会影响盈余持续性［2］，成本导向策略相对于差异化策略能更好地改善企业的盈余持续性［4，23］。以

我国沪深两市上市公司为样本的研究则发现，企业的竞争优势、内部控制质量与盈余持续性正相关［8，21，24］，高管

权力、大股东代理问题与公司盈余持续性负相关［6-7］。另一些学者将盈余进行分解，发现现金流的持续性高于应

计项的持续性［1，3，22，25］，并且代理问题的存在使留存现金相对于分配给股东的现金持续性更低［5］。在会计信息系

统测量误差方面，研究发现管理层对盈余的操纵［26-27］、稳健性原则在企业中的运用降低了盈余的持续性，而会计

计量的可靠性提高则使得盈余持续性得到增强［3，28-30］。
在供应商/客户集中度对盈余特征的影响方面，当前学者已关注到供应商/客户集中度对盈余管理、会计稳

健性、盈余透明度和现金持有水平等盈余特征产生影响。为了保持稳定的交易关系、迎合主要供应商/客户对企

业盈余的预期或获得更多的关系专用性投资，管理层会对会计政策进行选择以提高业绩或平滑利润［16，19，31］。但

Raman和 Shahrur发现，通过操纵应计项目来使供应商和客户进行更多的关系专用性投资，最终将造成企业与供

应商、客户的关系破裂［32］。会计稳健性方面，Hui等发现当供应商/客户有更强的谈判优势时，企业会更快报告

“坏消息”；长期关系、生产原料成本对该关系起正向调节作用，行业壁垒对该关系呈负向调节作用［17］。盈余透

明度方面，李增泉等发现企业所进行的关系型交易越多，其股价同步性越高，同时面临更高的大涨或大跌风险，

原因是当关系型交易成为企业主要的交易方式时，企业股价将较少反映企业的特有信息［18］。现金持有水平方

面的研究则发现，供应商/客户集中度较高的企业往往持有更多的现金，目的是降低客户流失带来的风险，或履

行对供应商/客户的承诺［33，20］。
通过对相关文献的回顾可以发现，国内外学者在盈余持续性的影响因素和供应商/客户集中度对企业盈余

特征的影响方面都展开了广泛的研究，但鲜有学者将两者结合起来，研究供应商/客户集中度和盈余持续性之间

的关系。对处于中国经济转型阶段的企业来说，关系型交易对企业形成核心竞争力尤为重要，稳定和持续的盈

余也关系到企业的生存和发展。探讨在中国的特殊情境下供应商/客户集中度对盈余持续性的影响，既具有学

术意义，也对企业实践有重要的指导价值。除此之外，在国有企业和民营企业中两者的关系是否存在差别，公司

的市场竞争地位和外部监督对两者的关系是否存在改进作用，都需要进一步展开讨论。

三、理论分析与研究假设

（一）供应商/客户集中度与盈余持续性

作为企业重要的非财务利益相关者，供应商和客户在很大程度上决定了企业的生存和发展，因为他们前者

为企业提供生产材料，后者购买企业的产品，对企业的生产经营流程能否顺利完成发挥着关键性作用。供应商/
客户集中度提高可能有利于企业提高经营效率和增强持续发展的能力，原因在于：第一，供应商/客户集中度提

高意味着企业仅需与少数供应商/客户打交道，而与少数供应商/客户进行交易可降低公司搜寻交易对象和订立

契约的成本，提升公司的运营效率［9］。第二，供应商/客户可能会对集中的交易对象进行关系专用性投资［32］，并
建立相应的治理机制进行监督，降低双方的信息不对称性和被“敲竹杠”的风险，因而集中的供应商/客户关系具

有治理效应［17，34］。在集中的供应商/客户关系下，大客户/大供应商更有动机对企业产品和服务的质量和成本进

行监督，有助于企业竞争力的持续提升。第三，较高的供应商/客户集中度具有声誉保障和实力认证的作用，可

为企业缓解债务融资约束和降低权益资本成本［11-12］，从而有利于企业获得进一步发展的资源，持续改进产品功
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能、提高品牌知名度。由此分析，较高的供应商/客户集中度可能带来降低交易成本、强化外部治理和提供声誉

和实力认证等好处，公司盈余表现出更强的持续性。

然而，随着供应商/客户集中度的上升，企业面临的风险也在逐步加大。首先，企业的采购/销售集中在少数

几个供应商/客户身上，可能会使销售成本/收入的不稳定性提高［35］，因为当供应商/客户对交易规模进行调整或

供应商/客户陷入财务危机时，会对企业的经营和业绩产生严重的冲击。Cohen和Frazzini、Cheng等和魏明海等

的研究便发现，我国企业的供应链中存在显著的盈余信息传递效应［36-38］。若企业主要依赖的供应商/客户产生

经营困难，可能导致企业的供货中断和重要客户流失，企业将面临生产中断、客户流失和收入大幅下滑、客户进

一步流失等状况，盈余的持续性将受到严重的负面影响。其次，企业为了强化和客户的交易关系，可能会进行关

系专用性投资，使其产生大量的固定成本、较大的经营杠杆［9］，一旦和客户的交易终止，这种投资就会大大贬值，

企业可能陷入财务危机［32］。因此，供应商/客户集中度提高可能带来经营风险上升，该种经营风险也将在企业主

要依赖的供应商/客户发生经营困难或关系恶化时在企业内凸现，降低企业经营的灵活性，不利于企业盈余的平

稳持续发展。最后，当大客户/大供应商处于谈判优势地位时，会迫使企业在价格、商业信用和信用期等方面做

出退让，使得企业的毛利率和应收账款周转率下降，最终影响净资产收益率［13-14］。净资产收益率降低将直接削

弱企业产生留存利润并运用其进行研发投入、打造品牌和扩张生产规模的能力，也将削弱股东和债权人进行持

续投资的信心，不利于企业核心竞争力的提升，从而弱化企业盈余持续发展的能力。根据以上分析，供应商/客
户集中度可能对盈余持续性产生正面或负面的影响。因此，本文提出以下竞争性假设。

H1a：供应商/客户集中度越高，公司盈余持续性越高；

H1b：供应商/客户集中度越高，公司盈余持续性越低。

（二）企业市场竞争地位的影响

以上分析表明，供应商/客户集中度对公司盈余持续性的影响有赖于交易关系的稳定和企业的议价能力，而

交易关系是否稳定和企业的议价能力大小受到企业市场竞争地位的影响。企业的市场竞争地位是指其在同行

业公司中的市场份额。一般情况下，企业获得较高的市场竞争地位源自其产品质量较高，客户满意度较高；有较

大的规模效应，产品价格和售后服务通常优于行业内的其他企业。市场竞争地位较高的企业往往知名度较高，

在行业中建立了较高的品牌和良好的声誉。

企业市场竞争地位可能产生以下效应，对供应商/客户集中度与公司盈余持续性之间的关系产生影响。一

是议价能力效应。市场竞争地位较高的企业通常在交易谈判中把握主动权［39］，在价格、商业信用和信用期等方

面向供应商/客户做出退让的可能性较低，即使是大客户/大供应商也难以在价格和商业信用方面施压，更有利

于企业持续发展。二是规模效应。公司自身拥有较大的市场份额所带来的规模效应有助于其降低成本、提高效

率，从而以低价和高效留住主要客户；其供应商也可受惠于公司的大规模采购而降低生产成本、提高运营效率，

实现共赢而稳定的供应商关系。三是品牌效应。供应商/客户与知名度高、市场份额大的企业交易，同样可获得

质量认证功能，有助于供应商/客户发展新的客户、扩大市场份额，因而供应商/客户舍弃市场竞争地位高的交易

伙伴的概率较低，交易关系更为稳定。四是转换成本效应。企业占据了较高的市场竞争地位时，其主要供应商/
客户找到同行业可替代的其他企业的成本较高、机会较少，也倾向于维系稳定的交易关系。五是反向治理效应。

市场竞争地位较高时，公司往往对供应商/客户有较严格的信用评估、筛选和管理制度，防止对方经营风险和财

务风险传染给企业。基于以上分析，如果供应商/客户集中度提高有利于增强企业的盈余持续性，则企业的市场

竞争地位可强化该种正相关关系。如果供应商/客户集中度提升损害了盈余持续性，则公司的市场竞争地位可

缓解该种负相关关系。因此，本文提出假设2。
H2a：公司的市场竞争地位可增强供应商/客户集中度与盈余持续性之间的正向关系；

H2b：公司的市场竞争地位可缓解供应商/客户集中度与盈余持续性之间的负向关系。

（三）产权性质的影响

在我国转轨加新兴的市场经济条件下，供应商/客户集中度对盈余持续性的影响在不同产权性质的企业中可

能有所差异。国有企业和政府有天然的密切联系，这种关系决定了国有企业比民营企业更容易获取政府所控制的

财政补贴、经营许可、优惠贷款、销售渠道等稀缺资源［40-41］。该种天然优势可能会弱化国有企业中供应商/客户集中

度与盈余持续性之间的关系，而民营企业的天然劣势则会强化供应商/客户集中度对盈余持续性的影响。
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具体来说，如果供应商/客户集中度提高有利于增强公司的盈余持续性（H1a），对于在市场竞争中处于劣势

的民营企业，必然更有动力与主要供应商/客户之间形成稳定的供应链关系［42］，以维持低的运营成本、稳定的货

源和客户以及大客户所带来的实力认证等好处［9，12］。因此，供应商/客户集中度与公司盈余持续性之间的正向关

系在民营企业中较强。而国有企业本身的资源优势降低其依赖关键供应商/客户的意愿，激烈的市场竞争可能

使供应商/客户难以长期通过牺牲自身利益以维系其与国有企业之间的交易关系。因此，如果供应商/客户集中

度与公司盈余持续性之间关系为正，该关系可能在国有企业中较弱。

如果供应商/客户集中度与公司的盈余持续性负相关（H1b），当供应商和客户处于优势谈判地位时，国有企

业可以获得政府的支持，寻找其他替代性的交易方，同时政府相关政策也可以帮助国有企业降低来自供应商和

客户的风险。因此，供应商/客户集中度对盈余持续性的负向影响在国有企业中会得到缓解。而和国有企业相

比，民营企业在信贷政策和税收优惠政策等方面都处于不平等的地位，其通过市场寻找新的供应商和客户的转

换成本仍然很高。在面对来源单一且作风强势的供应商和客户时，非国有企业更可能被动承担风险，并且被动

地继续为客户提供更多的私有信息［43］，甚至进行盈余管理，对其短期业绩表现进行优化。以上种种均会对企业

的盈余持续性产生不利影响。以上分析表明，不论供应商/客户集中度与盈余持续性呈正向还是负向关系，其效

应均可能在国有企业中得到弱化，在民营企业中得到强化。基于上述分析，本文提出假设3。
H3：相对于民营企业，供应商/客户集中度与盈余持续性之间的关系在国有企业中较弱。

（四）机构投资者持股的影响

公司与少数的供应商/客户进行大比例交易是管理层或控股股东做出的重大经营决策，该决策是否有效受

到外部治理力量的监督和影响。机构投资者作为外部中小股东的代表，具有更大的资金优势、专业分析优势和

信息优势。给定供应商/客户的集中度状况，其他中小股东或许可以根据机构投资者持股比例的高低，判断上市

公司所选取的集中交易对象究竟是保险还是风险。

已有研究表明，机构投资者可以通过三种形式发挥作用。一是用脚投票，即通过时刻可能出售股票的威胁

（Exit threat），给予管理层或控股股东施加股价下跌的压力，迫使管理层或控股股东持续改善公司经营效率和减

少控制权私利获取。姜付秀等、Hope等以中国上市公司为样本的研究表明，股权分置改革后我国资本市场的退

出威胁机制对控股股东和管理层发挥有效治理作用［44-45］。二是用手投票，或称为发出声音（Voice），即在持有股

票的过程中，通过参与股东投票［46-47］、与管理层私下沟通和调研等方式积极参与公司的经营决策［48-49］、规范公司

治理，使能够获利的项目得以执行或修正管理层的无效行为。三是筛选和向市场发送信号。跨国经验证据表明

机构投资者偏好持有大规模和治理良好的公司［50-51］，其市场交易或长期持有也包含了相关公司的信息［52-53］，从
而起到信号传递的作用。

据此分析，机构持股比例对供应商/客户集中度与盈余持续性的关系能产生调节作用。首先，随着机构持股

比例提高，基于退出威胁，管理层或控股股东在选择高集中度的供应商/客户时必然经过深思熟虑，否则机构投

资者在识别相关风险后退出将对公司股价产生重大影响。其次，机构投资者持股比例上升也将促进其更为关注

公司经营，更多地采取参与投票、私下沟通、调研等方式参与治理，鼓励管理层和控股股东在供应商/客户选取方

面有利于公司持续发展的决策，修正不利于公司持续发展的决策。再者，基于机构投资者的筛选和信号传递作

用，如果一家企业被大量的机构持股，那么暗示着其所选择的高集中度的供应商/客户也是有利于公司持续发展

的，否则机构投资者能识别相关风险并将其排除在投资标的之外，我们也难以观察到如此高比例的机构持股。

由此分析，如果供应商/客户集中度提高有利于增强公司盈余持续性（H1a），那么该正向关系在机构持股比例较

高时将更为显著；如果供应商/客户集中度与公司盈余持续性负相关（H1b），那么随着机构持股比例的提升，该负

向关系将得到减弱。为此，本文提出假设4。
H4a：机构投资者持股可促进供应商/客户集中度与盈余持续性之间的正向关系；

H4b：机构投资者持股能缓解供应商/客户集中度与盈余持续性之间的负向关系。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

考虑到 2010年前供应商与客户集中度的数据缺失较多，本文选取了 2010年至 2016年我国A股制造业上市
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公司作为研究对象。选择制造业上市公司的原因是，相对于其他类型的公司，制造业公司和供应商与客户之间

的关系更为密切，供应商与客户更换产生的成本也更高，在一定程度上，供应商与客户决定着制造业公司的生存

和发展，因此对公司有极大的影响。本文相关数据均来自CSMAR数据库和Wind数据库。基于研究目的，本文

对样本进行以下处理：（1）剔除 ST、*ST公司；（2）剔除任一变量有缺失值的样本；（3）为了剔除极端值的影响，对

连续变量进行 1%和 99%水平上的缩尾处理。经过以上筛选，在供应商集中度方面，本文最终得到 4756个观测

值，在客户集中度方面，本文最终得到6274个观测值。

（二）变量定义

1.被解释变量

Freeman等首次利用线性一阶自回归模型估计盈余及其组成部分的持续性［54］，从利用当期盈余预测下期盈

余所具有的预测能力的角度来定义，通过统计方法处理得到的回归系数即代表了盈余持续性，并且这种衡量盈

余持续性的方法已成为国际上居主导地位的方法［1，3，7］。因此，本文也将采用这种定义，利用线性一阶自回归模

型估计盈余持续性。

2.解释变量

对于供应商/客户集中度，本文参照唐跃军、Patatoukas和赵秀云等的研究［9，33，55］，本文将“前五名供应商采购

金额合计占年度总采购金额的比例”作为供应商集中度的代理变量，将“前五名客户销售金额合计占年度总销售

金额的比例”作为客户集中度的代理变量。

为了考察公司的市场竞争地位是否可影响供应商/客户集中度与盈余持续性之间的关系，本文借鉴王迪等

的研究［39］，采用公司年度销售收入占当年同行业所有上市公司销售收入总额的比例，衡量公司的市场竞争地

位。为了分析产权性质对供应商/客户集中度与盈余持续性之间关系的影响，参照以往有关文献，若公司为国有

企业，则取值为 1，若公司为非国有企业，取值为 0。为探究机构投资者是否发挥其监督和治理作用，影响供应

商/客户集中度与盈余持续性之间的关系，参照以往文献，利用“机构投资者持股占流通股比例”衡量机构投资者

持股比例。

3.控制变量

参照窦欢和陆正飞、李姝等的研究［7，21］，本文在模型中还控制了以下可能对盈余持续性产生重要影响的多

个变量：公司规模（Size）、资产负债率（Lev）、第一大股东持股比例（Top1）、审计质量（Big4）、公司上市年龄（Age）、

成长性（Growth）、总资产周转率（Turnover）、成本结构（Dep）。此外，本文还对行业及年份进行了控制，以避免行

业和宏观经济周期的影响。

（三）模型构建

根据上文提出的三个假设，并参照Sloan、Dechow和Ge、汪健和曲晓辉等的研究［1，22，56］，本文构建以下模型①：

ROAi, t + 1 = β0 + β1Supplieri, t /Customeri, t + β2ROAi.t + β3Supplieri, t /Customeri, t × ROAi.t +∑Convar +∑Year +
∑Ind + εi, t （1）

ROAi, t + 1 = β0 + β1Supplieri, t /Customeri, t + β2ROAi.t + β3Compi, t + β4Supplieri, t /Customeri, t × ROAi.t +
β5Supplieri, t /Customeri, t × ROAi.t × Compi, t + β6Supplieri, t /Customeri, t × Compi, t +∑Convar +∑Year +∑Ind + εi, t（2）

ROAi, t + 1 = β0 + β1Supplieri, t /Customeri, t + β2ROAi.t + β3Statei, t + β4Supplieri, t /Customeri, t × ROAi.t +
β5Supplieri, t /Customeri, t × ROAi.t × Statei, t + β6Supplieri, t /Customeri, t × Statei, t +∑Convar +∑Year +∑Ind + εi, t（3）

ROAi, t + 1 = β0 + β1Supplieri, t /Customeri, t + β2ROAi.t + β3 Insti, t + β4Supplieri, t /Customeri, t × ROAi.t +
β5Supplieri, t /Customeri, t × ROAi.t × Insti, t + β6Supplieri, t /Customeri, t × Insti, t +∑Convar +∑Year +∑Ind + εi, t （4）

其中，模型（1）用以检验假设 1，模型（2）—模型（4）中的 β5分别表示市场竞争地位、产权性质和机构投资者

持股比例对供应商/客户集中度与盈余持续性之间关系的影响。Convar代表控制变量。

①参考Dechow和Ge，Balachandran和Mohanram，汪健和曲晓辉等的做法［22，56-57］，本文在模型（2）中未放入交乘项ROAi，t×Compi，t，因为模型中ROAt
多次与其他变量交乘，回归时有严重的多重共线性，会引起估计系数的偏误。作为稳健性检验，本文参考Dechow和Ge、Balachandran和Mohanram的做

法［56-57］，进一步在模型（2）中删除交乘项Supplieri，t/Customeri，t×Compi，t，所得回归结果与报告结果一致。模型（3）和模型（4）采取了同样的处理。
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五、实证结果分析

（一）描述性统计

表 1报告了本文主要变量的描述性统计结果，t+1期总资产收

益率（ROAi，t+1）的均值为0.042，中位数为0.036，标准差为0.046，说明

样本公司的盈余存在一定差异性。供应商集中度（Supplieri，t）和客

户集中度（Customeri，t）的均值分别为 33%和 28%，说明样本公司倾

向于和少数供应商、客户维持关系型交易，凸显本文研究的必要性。

主营业务收入的市场份额占比最小值为 0.0005%，最大值为 11.2%，

机构投资者持股比例（Insti，t）的最小值为 0.4%，最大值为 87%，说明

不同样本公司间的市场竞争力和机构投资者持股比例存在较大

差异。

（二）相关性分析

表 2为各变量间的Pearson相关系数检验。从表 2可以看出，t+
1期总资产收益率（ROAi，t+1）与 t期总资产收益率（ROAi，t）之间的相关

系数为 0.726，说明 t期总资产收益率对 t+1期总资产收益率具有预测作用，与实际相符。t+1期总资产收益率

（ROAi，t+1）与供应商集中度（Supplieri，t）、客户集中度（Customeri，t）呈现显著的负相关关系，说明供应商集中度和客

户集中度的提高不利于盈余的持续增长。t+1期总资产收益率（ROAi，t+1）与产权性质（Statei，t）、机构投资者持股比

例（Insti，t）均呈现显著的正相关关系，说明机构投资者能发挥其监督和治理作用，国有企业也会发挥其优势，促使

企业绩效提高。其他变量之间的相关系数均小于 0.5，说明本文构建的模型不存在严重的多重共线性问题，本文

的研究结果具有可靠性。

（三）实证检验及分析

1.供应商/客户集中度与盈余持续性

本文首先运用普通最小二乘法（OLS）对数据进行回归，并使用以公司为聚类变量的聚类稳健标准误以控制

异方差。表 3报告了供应商/客户集中度对盈余持续性影响的回归结果。第（1）列、第（2）列显示，供应商/客户集

中度与 t期总资产收益率的交乘项 Supplieri，t×ROAi，t、Customeri，t×ROAi，t的系数分别为-0.2330和-0.2325，且在 1%
的水平上显著，说明供应商/客户集中度的提高确实对制造业企业的盈余持续性有负向影响，即本文的H1b得到

验证。控制变量方面，公司规模（Sizei，t）与 t+1期总资产收益率（ROAi，t+1）在 1%的水平上显著正相关，可能的原因

是企业能发挥其规模优势，通过降低生产成本和交易费用等促使盈余持续性的提高。资产负债率（Levi，t）与 t+1
期总资产收益率（ROAi，t+1）在 1%的水平上显著负相关，说明大量负债对企业绩效不利。公司上市年龄（Agei，t）与

表1 各变量描述性统计

变量
ROAi，t+1
ROAi，t
Supplieri，t
Customeri，t
Compi，t
Statei，t
Insti，t
Sizei，t
Levi，t
Top1i，t
Agei，t
Growthi，t
Turnoveri，t
Depi，t

观测值
6274
6274
4756
6274
6274
6274
6274
6274
6274
6274
6274
6274
6274
6274

均值
0.042
0.046
0.330
0.283
0.007
0.337
0.391
22.005
0.397
0.345
2.281
0.148
0.649
0.043

标准差
0.046
0.047
0.184
0.189
0.015
0.473
0.232
1.116
0.196
0.141
0.527
0.306
0.381
0.030

最小值
-0.096
-0.096
0.062
0.030
0.000
0

0.004
20.083
0.044
0.084
1.609
-0.380
0.126
0.005

中位数
0.036
0.041
0.287
0.231
0.002
0

0.406
21.844
0.389
0.331
2.197
0.103
0.566
0.034

最大值
0.191
0.198
0.879
0.891
0.112
1

0.869
25.393
0.829
0.716
3.258
1.702
2.334
0.158

表 2 各变量相关性分析

（1）ROAt
（2）Customert
（3）Suppliert
（4）Compt
（5）Instt
（6）Statet
（7）Sizet
（8）Levt

（9）Growtht
（10）Top1t
（11）Aget

（12）Turnovert
（13）Dept
（14）Big4t

ROAt+1
0.726a
-0.061a
-0.066a
0.028b
0.138a
0.078a
-0.027b
-0.399a
0.238a
0.085a
-0.094a
0.144a
-0.335a
0.057a

（1）

-0.068a
-0.062a
0.024c
0.108a
0.081a
-0.023c
-0.398a
0.031b
0.092a
-0.120a
0.095a
-0.298a
0.063a

（2）

0.282a
-0.062a
-0.058a
0.038a
-0.170a
-0.088a
0.083a
-0.024c
-0.103a
-0.134a
0.054a
-0.043a

（3）

-0.008a
-0.121a
0.009
-0.229a
-0.133a
-0.011
-0.016
-0.066a
0.024c
0.054a
-0.071a

（4）

0.116a
0.078a
0.370a
0.187a
0.008
0.063a
0.138a
0.199a
-0.038a
0.173a

（5）

-0.042a
0.382a
0.220a
0.011
0.361a
0.313a
0.219a
-0.096a
0.181a

（6）

-0.101a
-0.113a
0.013
-0.012
-0.161a
-0.044a
-0.023c
0.001

（7）

0.449a
0.035a
0.158a
0.387a
0.140a
-0.021c
0.362a

（8）

0.009
0.055a
0.426a
0.212a
0

0.120a

（9）

0.004
-0.107a
0.027b
-0.158a
-0.027b

（10）

-0.049a
0.158a
-0.112a
0.111a

（11）

0.230a
0.026b
0.134a

（12）

-0.437a
0.113a

（13）

-0.035a
注：a、b、c分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。
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t+1期总资产收益率（ROAi，t+1）显著正相关，可能的原因是上市时间越长，企业发展越成熟，各项收入和支出更加

稳定，应对各种不确定性的能力也不断提高，从而能够改善盈余持续性。总资产周转率（Turnoveri，t）与 t+1期总

资产收益率（ROAi，t+1）在 1%的水平上显著正相关，说明企

业的营运能力越强，其盈利能力也越强。

2.市场竞争地位、供应商/客户集中度与盈余持续性

为了检验公司的市场竞争地位是否影响供应商/客户集

中度与盈余持续性之间的关系，本文在模型（2）引入交乘项

Supplieri，t×ROAi，t×Compi，t和Customeri，t×ROAi，t×Compi，t。由表4
中第（1）列、第（2）列可知，Supplieri，t×ROAi，t×Compi，t和Custom⁃
eri，t×ROAi，t×Compi，t的系数分别为 7.5142和 6.5339，且在 1%
的水平上显著。说明公司的市场竞争力越强，越能缓解供应

商/客户集中度对盈余持续性的负向影响，与本文提出的H2b
相符。公司的市场占有率越高，对供应商/客户的议价能力

越强，同时能发挥规模效应，减少供应商/客户集中的情况下

公司利润的退让。公司的市场占有率较高时，对供应商/客
户具有品牌吸引力，供应商/客户的转换成本也较高，有利于

供应链的稳定。同时公司倾向于对重要的供应商/客户进行

监督和治理，共同提高盈余的可持续增长。

3.产权性质、供应商/客户集中度与盈余持续性

本文在模型（3）中引入交乘项 Supplieri，t×ROAi，t×Statei，t
和Customeri，t×ROAi，t×Statei，t，以验证产权性质、供应商/客户

集中度与盈余持续性三者之间的关系。由表 5中第（1）列、

第（2）列可知，Supplieri，t×ROAi，t×Statei，t和Customeri，t×ROAi，t×
Statei，t的系数分别为 0.1231和 0.1993，且在 1%的水平上显

著，与本文提出的H3相符。说明国有企业确实能缓解供应

商/客户集中度与盈余持续性之间的负向关系。国有企业

能通过充分发挥其天然优势，利用其所拥有的资源，缓解供

应商/客户集中度提高带来的价格压力和不确定性，促使盈

余持续性提高。

4.机构投资者持股、供应商/客户集中度与盈余持续性

为了验证机构投资者持股对供应商/客户集中度与盈

余持续性之间关系的影响，本文在模型（4）中引入交乘项

Supplieri，t×ROAi，t×Insti，t和Customeri，t×ROAi，t×Insti，t。由表 6中
第（1）列、第（2）列可知，Supplieri，t×ROAi，t×Insti，t和 Custom⁃
eri，t×ROAi，t×Insti，t的系数分别为 0.8427和 0.9560，且均在 1%
的水平上显著，与本文提出的H4b相符。说明机构投资者

持股比例的提高确实能有效缓解供应商/客户集中度与盈

余持续性之间的负向关系。一方面，在机构投资者的监督

压力下，高管对供应商/客户关系的管理更为谨慎，因此降

低了供应商/客户集中度对盈余持续性的负面影响；另一方

面，高比例的机构持股传递了好公司的信号，此类公司中供

应商/客户集中度对盈余持续性的负面影响较弱。

（四）稳健性检验

1.替代被解释变量

为了保证结果的稳健性，本文选择营业利润率代表会计盈余，即营业利润与总资产之比MROA。将MROA

表3 供应商/客户集中度与盈余持续性

变量

ROAi，t
Supplieri，t×ROAi，t

Supplieri，t
Customeri，t×ROAi，t

Customeri，t
Sizei，t
Levi，t

Growthi，t
Top1i，t
Agei，t

Turnoveri，t
Depi，t
Big4i，t
Constant
Year& Ind
观测值
R2

被解释变量：ROAi，t+1
（1）Supplier
系数

0.4894***
-0.2330***
0.0009***

0.0038***
-0.0708***
0.0282***
0.0044
0.0026**
0.0112***
-0.1659***
0.0028
-0.0419***

控制
4756
0.5553

T值
（33.55）
（-8.02）
（7.28）

（6.68）
（-22.23）
（19.32）
（1.36）
（2.60）
（7.86）
（-9.53）
（1.26）
（-3.67）

（2）Customer
系数

0.4958***

-0.2325***
0.0177***
0.0041***
-0.0691***
0.0293***
0.0048*
0.0039***
0.0102***
-0.1649***
0.0027
-0.0560***

控制
6274
0.5660

T值
（38.09）

（-7.32）
（7.02）
（8.45）

（-24.72）
（22.34）
（1.69）
（4.47）
（8.15）

（-10.59）
（1.41）
（-5.66）

注：括号内的数值为 t值。***、**、*分别表示在 1%、5% 和 10%
的水平上显著。

表 4 市场竞争地位、供应商/客户集中度与盈余持续性

变量

ROAi，t
Supplieri，t×ROAi，t×Compi，t

Supplieri，t×ROAi，t
Supplieri，t×Compi，t

Supplieri，t
Customeri，t×ROAi，t×Compi，t

Customeri，t×ROAi，t
Customeri，t×Compi，t

Customeri，t
Compi，t
Sizei，t
Levi，t

Growthi，t
Top1i，t
Agei，t

Turnoveri，t
Depi，t
Big4i，t
Constant
Year & Ind
观测值
R2

被解释变量：ROAi，t+1
（1）Supplier
系数

0.5190***
7.5142***
-0.3467***
0.4607***
0.0007***

-0.1277**
0.0031***
-0.0695***
0.0282***
0.0037
0.0023**
0.0101***
-0.1658***
0.0032
-0.0266**

控制
4756
0.5626

T值
（30.30）
（4.32）
（-9.55）
（3.65）
（5.44）

（-2.35）
（4.69）

（-21.85）
（19.36）
（1.14）
（2.35）
（6.85）
（-9.56）
（1.44）
（-1.99）

（2）Customer
系数

0.6396***

6.5339***
-0.2017***
-0.4657**
0.0155***
0.0249
0.0029***
-0.0526***
0.0301***
0.0051*
0.0045***
0.0085***
-0.1398***
0.0021
-0.0479***

控制
6274
0.6270

T值
（50.12）

（2.77）
（-7.76）
（-2.49）
（7.13）
（0.59）
（5.59）

（-19.79）
（24.71）
（1.92）
（5.53）
（7.07）
（-9.66）
（1.17）
（-4.55）

注：括号内的数值为 t值。***、**、*分别表示在 1%、5% 和 10%

的水平上显著。

·· 81



程敏英，等：供应商/客户集中度与企业盈余持续性：保险抑或风险

代替ROA重新按照模型（1）到模型（4）进行回归，回归结

果如表7所示，得到了一致结论。

2.内生性问题

由于可能存在不可观测的遗漏变量同时对供应

商/客户集中度和企业盈余持续性产生影响，导致OLS
估计量不一致。因此，本文采用工具变量两阶段最小

二乘法（IV-2SIS），来处理遗漏变量的内生性带来的问

题。借鉴Dhaliwal等和陈峻等的做法［11，58］，本文使用行

业平均供应商/客户集中度作为供应商/客户集中度的

工具变量。由表 8的 Panel A可知，采用 IV-2SIS的回

归结果与前文保持一致。

此外，样本期间内并非所有上市公司均披露了供

应商/客户集中度信息，使本文结果可能存在选择性偏

误。因此，本文进一步采用Heckman两步法解决该问

题。参考王迪等［39］，在第一阶段以同年度同一行业内

披露供应商/客户集中度信息的上市公司比例作为工

具变量，估计公司披露供应商/客户集中度信息的概

率。未报告的结果显示，工具变量在 1%水平上显著为

正。第二阶段加入第一阶段预测值得到的逆米尔斯比

率（Lambda），结果如表8的Panel B所示，结果基本与前

文保持一致。

表5 产权性质、供应商/客户集中度与盈余持续性

变量

ROAi，t
Supplieri，t×ROAi，t×Statei，t

Supplieri，t×ROAi，t
Supplieri，t×Statei，t

Supplieri，t
Customeri，t×ROAi，t×Statei，t

Customeri，t×ROAi，t
Customeri，t×Statei，t

Customeri，t
Statei，t
Sizei，t
Levi，t

Growthi，t
Top1i，t
Agei，t

Turnoveri，t
Depi，t
Big4i，t
Constant
Year& Ind
观测值
R2

被解释变量：ROAi，t+1
（1）Supplier

系数
0.5118***
0.1231***
-0.3712***
-0.0087*
0.0020***

-0.0038**
0.0036***
-0.0688***
0.0272***
0.0047
0.0045***
0.0082***
-0.1854***
0.0036
-0.0398***

控制
4756
0.5590

T值
（29.21）
（4.73）
（-9.54）
（-1.85）
（8.74）

（-2.02）
（6.15）

（-21.19）
（18.29）
（1.37）
（3.89）
（5.64）

（-10.53）
（1.49）
（-3.32）

（2）Customer
系数

0.4748***

0.1993***
-0.2871***
-0.0011
0.0092***
-0.0069***
0.0043***
-0.0679***
0.0289***
0.0063**
0.0055***
0.0072***
-0.1878***
0.0024
-0.0575***

控制
6274
0.5682

T值
（34.04）

（4.62）
（-7.22）
（-0.27）
（2.78）
（-5.12）
（8.57）

（-23.80）
（21.66）
（2.10）
（5.45）
（5.65）

（-11.93）
（1.18）
（-5.55）

注：括号内的数值为 t值。***、**、***分别表示在 1%、5%和 10%的

水平上显著。

表6 机构投资者持股、供应商/客户集中度与盈余持续性

变量

ROAi，t
Supplieri，t×ROAi，t×Insti，t

Supplieri，t×ROAi，t

Supplieri，t×Insti，t

Supplieri，t
Customei，t×ROAi，t×Insti，t

Customeri，t×ROAi，t

Customei，tr×Insti，t
Customeri，t
Insti，t
Sizei，t

Levi，t

Growthi，t
Top1i，t
Agei，t

Turnoveri，t

Depi，t

Big4i，t

Constant

Year& Ind
观测值
R2

被解释变量：ROAi，t+1
（1）Supplier

系数
0.5242***
0.8427***
-0.6266***

-0.0063***
0.0037***

0.0011
0.0032***
-0.0691***
0.0282***
-0.0004
0.0010
0.0106***
-0.1678***
0.0015
-0.0277*

控制
4756
0.5745

T值
（32.11）
（10.18）
（-13.97）

（-11.24）
（12.20）

（0.41）
（5.69）

（-22.03）
（19.68）
（-0.13）
（1.01）
（7.57）
（-9.81）
（0.67）
（-2.42）

（2）Customer
系数

0.4946***

0.9560***
-0.6688***
-0.0620***
0.0371***
0.0150***
0.0035***
-0.0681***
0.0291***
0.0001
0.0024***
0.0089***
-0.1708***
0.0016
-0.0432***

控制
6274
0.5838

T值
（37.41）

（12.84）
（-14.09）
（-6.89）
（8.56）
（4.97）
（7.14）

（-24.70）
（22.63）
（0.05）
（2.73）
（7.26）

（-11.12）
（0.86）
（-4.31）

注：括号内的数值为 t值。***、**、***分别表示在 1%、5%和 10%的

水平上显著。

表7 稳健性检验：以营业利润率替代总资产净利率计算盈余持续性

变量

Supplieri，t×MROAi，t

Customeri，t×MROAi，t

Supplieri，t×MROAi，t×Compi，t

Customeri，t×MROAi，t×

Compi，t

Supplieri，t×MROAi，t×Statei，t

Customeri，t×MROAi，t×Statei，t

Supplieri，t×MROAi，t×Insti，t

Customeri，t×MROAi，t×Insti，t

被解释变量：MROAi，t+1
假设1

-0.1445***
（-4.15）
-0.1348***
（-3.95）

假设2

12.6045***
（7.09）
5.8017***
（3.18）

假设3

0.0836***
（3.98）
0.1336***
（3.82）

假设4

0.2479**
（2.21）
0.5303***
（3.64）

注：括号内的数值为 t值。***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平

上显著。
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六、进一步检验：供应商/客户集中度影响盈余持续性的机制分析

前文实证结果支持了本文的研究假设，即供应商/客户集中度对盈余持续性产生负面影响，公司的市场竞争

力越强、国有企业控股和机构投资者持股比例较高时，该负面影响得到缓解。那么，供应商/客户集中度负面影

响盈余持续性的机制是什么？根据假设推导中的分析，随着供应商/客户集中度上升，一方面使公司的采购/销
售依赖于少数的供应商/客户，可能带来经营风险的增加；另一方面供应商/客户谈判优势会提高，可能迫使企业

在价格等方面做出让步，导致毛利率下降①。因此，本文进一步从经营风险和毛利率两方面探讨供应商/客户集

中度影响盈余持续性的路径。

本文借鉴孟廖理等、孟庆玺的研究［59-60］，采用公司 3 年内主营业务收入的标准差来度量公司的经营风险
表8 稳健性检验：考虑内生性的回归结果

Panel A工具变量两阶段最小二乘法（被解释变量：ROAi，t+1）
变量

Supplieri，t×ROAi，t

Customeri，t×ROAi，t

Supplieri，t×ROAi，t×Compi，t

Customeri，t×ROAi，t×
Compi，t

Supplieri，t×ROAi，t×Statei，t

Customeri，t×ROAi，t×Statei，t

Supplieri，t×ROAi，t×Insti，t

Customeri，t×ROAi，t×Insti，t

Panel B Heckman两步法（被解释变量：ROAi，t+1）
变量

Supplieri，t×ROAi，t

Customeri，t×ROAi，t

Supplieri，t×ROAi，t×Compi，t

Customeri，t×ROAi，t×
Compi，t

Supplieri，t×ROAi，t×Statei，t

Customeri，t×ROAi，t×Statei，t

Supplieri，t×ROAi，t×Insti，t

Customeri，t×ROAi，t×Insti，t

假设1
-0.3098**
（-3.54）
-0.3325***
（-6.49）

假设1
-0.2149***
（-7.83）
-0.2214***
（-7.44）

假设2

21.0389***
（4.41）
6.9164***
（2.08）

假设2

2.5342*
（1.91）
9.7677***
（4.82）

假设3

0.1124***
（4.78）
0.1450**
（2.64）

假设3

0.0752*
（1.75）
0.1917***
（4.79）

假设4

0.9220***
（3.66）
0.9601***
（10.59）
假设4

0.7354***
（9.17）
0.9917***
（11.57）

注：括号内的数值为 z值。***、**、*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水

平上显著。

①公司也可能在商业信用方面做出让步，从而影响资产利润率。但本文实证检验发现，供应商/客户集中度对应收账款周转率、应付账款周转

率影响不显著，因而相关结果未做报告。

表9 供应商/客户集中度与盈余持续性：机制分析

Panel A供应商/客户集中度对经营风险和毛利率的影响

变量
Supplieri，t
Customeri，t
Sizei，t
Levi，t

Growthi，t
Top1i，t
Agei，t
Statei，t
ROAi，t
RDi，t

Constant
Year & Ind
观测值
R2
Panel B经营风险和毛利率对盈余持续性的影响

Riski，t
Riski，t×ROAi，t
Margini，t

Margini，t×ROAi，t
ROAi，t
Supplieri，t

Supplieri，t×ROAi，t
Customeri，t

Customeri，t×ROAi，t
Sizei，t
Levi，t

Growthi，t
Top1i，t
Agei，t

Turnoveri，t
Depi，t
Big4i，t
Constant
Year & Ind
观测值
R2

（1）Riski，t
系数
-0.0001
0.0164***
-0.0093***
-0.0101
0.1945***
0.0402**
-0.0043
-0.0110
-0.3693***

0.3606***
Yes
4727
0.1376

（1）ROAi，t+1
系数

-0.0066***
-0.2245***

0.7004***
0.0005***
-0.1390***
0.0085***
-0.0882***
0.0024***
-0.0517***
0.0317***
0.0057*
0.0032***
0.0088***
-0.1298***
0.0013
-0.0354***

Yes
4727
0.6267

T值
（-0.44）
（2.74）
（-2.74）
（-0.51）
（21.56）
（1.96）
（-0.64）
（-1.51）
（-5.30）

（5.32）

T值
（-2.60）
（-5.33）

（41.47）
（5.11）
（-5.60）
（3.26）
（-2.69）
（4.61）

（-17.15）
（22.25）
（1.88）
（3.46）
（6.65）
（-8.04）
（0.62）
（-3.32）

（2）Margini，t
系数

-0.0001***
-0.0123
0.0144***
-0.2865***
0.0434***
-0.0224*
-0.0304***
-0.0172***

0.3054***
-0.1270***

Yes
4729
0.2382

（2）ROAi，t+1
系数

0.0706***
0.2669***
0.5391***
0.0005***
-0.1282***
0.0102***
-0.1008***
0.0033***
-0.0454***
0.0251***
0.0057**
0.0042***
0.0224***
-0.0984***
0.0008
-0.0646***

Yes
4729
0.6618

T值
（-3.70）
（-1.15）
（6.48）

（-23.24）
（6.65）
（-1.68）
（-6.98）
（-3.72）

（6.81）
（-2.79）

T值

（14.70）
（4.97）
（34.32）
（5.03）
（-5.46）
（4.16）
（-3.25）
（6.57）

（-15.72）
（19.29）
（1.99）
（4.85）
（16.46）
（-6.39）
（0.41）
（-6.34）

注：括号内的数值为 t值。***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的

水平上显著。
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（Risk），同时参考相关控制变量。借鉴李欢等，以同年同行业毛利率均值来调整公司毛利率（Margin），同时参考

相关控制变量［14］。本文参考江轩宇等和姜付秀等的中介效应检验方法［61-62］，以经营风险和毛利率为中介变量，

检验供应商/客户集中度影响盈余持续性的中介机制。具体来说，先检验供应商/客户集中度对经营风险和毛利

率的作用，然后检验经营风险和毛利率对盈余持续性的影响，以证明供应商/客户集中度是通过影响经营风险和

毛利率、从而对公司盈余持续性产生影响的。

表 9报告了机制分析的实证结果。Panel A报告供应商/客户集中度对经营风险和毛利率的作用。第（1）列

以Riski，t为因变量，Supplieri，t系数不显著，而Customeri，t系数显著为正，表明客户集中度提高主要显著增加公司的

经营风险。第（2）列以Margini，t为因变量，Customeri，t系数不显著，而 Supplieri，t系数显著为负，表明供应商集中度

提高主要显著降低公司的毛利率。Panel B报告经营风险和毛利率对盈余持续性的影响。第（1）列交乘项Ris⁃
ki，t×ROAi，t系数显著为负，表明经营风险降低了公司的盈余持续性。结合Panel A第（1）列的结果，客户集中度提

高增加了经营风险，从而降低了公司的盈余持续性。第（2）列交乘项Margini，t×ROAi，t系数显著为正，表明毛利率

提高有利于增强公司盈余持续性。结合Panel A第（2）列的结果，供应商集中度上升导致公司毛利率下降，从而

负面影响公司盈余持续性。

七、研究结论

供应商和客户作为公司重要的利益相关者，关系到生产和销售的顺利进行，在很大程度上会对公司的盈余

产生影响。本文选取了 2010—2016年我国A股制造业上市公司作为研究对象，从供应商/客户集中度的视角考

察供应链特征是否会影响公司的盈余持续性。研究发现，供应商/客户集中度对盈余持续性产生负向影响，即供

应商/客户集中度越高，公司的盈余持续性越差。上述关系在不同市场竞争地位、产权性质和机构投资者持股比

例的上市公司中有所差异。市场竞争地位越高，供应商/客户集中度对盈余持续性的负面影响越弱；国有企业相

对于民营企业能显著缓解供应商/客户集中度提高对盈余持续性的负向影响；同时，机构投资者持股比例的提

高，能显著降低供应商/客户集中度与盈余持续性之间的负向关系。进一步研究发现，供应商集中度的上升带来

公司毛利率下降，客户集中度的提高带来公司经营风险的增加，从而对公司盈余持续性产生负面影响。

基于上述结论，本文提出如下政策建议：第一，企业应做好客户供应链管理，谨慎对待集中度较高的供应商/
客户，减少经营中的不确定性。第二，完善市场机制，降低交易成本，使得民营企业能够在获取人、财、物等资源

上的不利地位得到改善，为民营企业发展提供良好的市场环境。第三，努力培养机构投资者树立起长期投资观

念，为机构投资者长期持股打造公平良好的环境，使其发挥积极的监督和治理作用。

本文主要从集中度的视角，发现集中的供应商/客户关系对盈余持续性产生风险效应。在未来的研究中，可

进一步关注供应商/客户关系的其他特征（如稳定性、专用性）以及供应商/客户的具体特征（如业务特征、财务特

征、背景特征等）对企业盈余的影响。
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Supplier/Customer Concentration and the Persistence of Earnings：：
Security or Risk Security or Risk
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Abstract：：We use A-share listed manufacturing companies in China from year 2010 to 2016 as the sample to examine whether

the supplier / customer concentration affects the persistence of company's earnings. The results show that the supplier / customer

concentration will negatively affect the persistence of earnings. Further studies find that the increase of market competitive power

significantly weakens the negative impact of supplier/customer concentration on the persistence of earnings. Compared to private

enterprises，state-owned enterprises significantly alleviate the negative impact of supplier / customer concentration on the

persistence of earnings. Meanwhile，the increase of institutional ownership inhibits the negative relationship between supplier /

customer concentration and the persistence of earnings. Mechanism analysis shows that supplier concentration is negatively

associated with the rate of margin and customer concentration is positively associated with operational risk，which leads to the

negative influence on persistence of earnings.

Key Words：：the persistence of earnings；supplier concentration；customer concentration；market competitive power；property

rights；institutional ownership
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