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客户集中度对公司业绩的影响
———基于社会网络理论的实证分析
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摘摇 要:基于社会网络理论视角,运用 2007—2016 年中国 A 股信息技术行业上市公司的微观数据,
研究创新实践情境中客户集中度与公司业绩的关系。 实证结果表明:创新活动的存在会削弱甚至

消除客户集中度对公司业绩的影响,时间滞后的因果分析也支持该结论。 此次研究从社会网络的

视角深刻揭示了创新活动作为调节变量的内在作用机理,找到了影响客户集中度与公司业绩关系

的边界条件,为理解客户集中度与公司业绩的关系提供了新的理论视角,同时对证券市场投资者的

公司估值具有启示作用。
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摇 摇 客户集中度对公司业绩的影响一直是公司理论

研究中的热点,当前存在截然相反的两种观点:一方

面,根据信息与知识共享理论,客户集中可以促进供

应链企业间的信息和知识共享,降低交易成本,进而

提升企业的营销和广告支出效率、生产效率、营运资

本管理效率并实现规模经济[1鄄2],由此,客户集中度

与公司业绩应该存在正相关关系;另一方面,依据谈

判力理论,客户越集中,意味着主要客户会利用其较

强的谈判力对公司施压[3],使得企业在交易价格、
商业信用及特殊存货等方面进行妥协[4鄄5],从而降低

公司业绩,由此认为客户集中度与公司业绩应该存

在负相关关系。 尽管理论上存在分歧,但近年来越

来越多实证分析[6鄄8]表明,客户集中度与公司业绩呈

正相关关系,因为客户集中给企业所带来的信息与

知识共享收益(正面效应)超越了因客户谈判能力

提升给其造成的损失(负面效应)。 然而,目前学术

界并不清楚是否在任何情况下,客户集中带来的信

息与知识共享收益(正面效应)都会超越因客户谈

判能力提升给其造成的损失(负面效应)。 这提醒研

究者需要关注可能会影响客户集中度与公司业绩关

系的情境因素。 为此,笔者将客户集中度与公司业绩

的关系放置高科技企业创新实践的情境中,并从社会

网络理论的视角进行研究。 同时预测,在高科技企

业,创新活动将影响客户集中度与公司业绩的关系,
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并会导致截然不同的关系模式。 此次研究的核心观

点为:对于创新活动比较活跃的高科技企业而言,客
户集中给企业带来的信息与知识共享方面的正面影

响会受到抑制。 这是因为,如果一个高科技企业的客

户集中度高,那么其所处社会网络的客户联系相对较

少,而较少的网络联系意味着企业创新活动所需的客

户沟通渠道相对有限,这会阻碍企业通过创新搜索获

取必要的信息和知识,进而不利于企业将创新活动转

化为企业的实际绩效[9鄄10]。 因此,对于较大程度进行

创新活动的高科技企业而言,客户集中度与公司业绩

之间的正向关系会减弱。 基于这一逻辑,进一步推

断:高科技企业的创新活动可能是影响客户集中度与

公司业绩关系的重要调节变量。

一、文献回顾与理论分析

已有文献表明,客户集中度对公司业绩可能会

产生正反两方面的影响。 根据谈判力理论,客户集

中度越高,主要客户会利用其较强的谈判力对供应

商施压[3],使得供应商在交易价格、商业信用及特

殊存货等方面进行妥协[4]。 Porter 发现,当零售商

的谈判力较强时,制造商的投资回报率会下降[11]。
谈判力理论认为,客户集中度会降低公司业绩。 与

此同时,根据信息与知识共享理论可知,客户集中可

以培育供应链企业间的信息共享,提升供应商的营

销和广告支出效率、生产效率、营运资本管理效率并

实现规模经济[1鄄2],信息与知识共享理论预期了客户

集中度会提升公司业绩。 现有的实证研究基本支持

了后者,即较高的客户集中度能够提高公司业绩,比
如 Matsumura 等对 56 家服装行业供应商的研究也

得出了类似的结论[7];Kinney 等发现,客户集中度

能促进 JIT 采购系统的部署和实施[6];Patatoukas 首

次对美国证券市场 1976—2006 年所有上市公司进

行大样本检验,研究客户集中度如何影响公司(会
计)业绩和股票市场价值,结果发现客户集中度与

公司业绩正相关,客户集中度的增加也预示着公司

经营效率的增加,表现为企业销售额中经营费用的

减少及资产周转率的增加[8]。 对公司股票回报率

的检验发现,投资者在决定公司股价时,对客户集中

度变化所引起公司基本面的变化会产生反应不足,
投资者反应不足的交易战略则会产生超额股票收

益。 这一大样本研究显示,供应链中客户集中所产

生的合作与协调给企业带来的效率会战胜其弊端。

综上可知,目前学术界较为一致的结论是客户集中

给企业所带来的信息与知识共享收益(正面效应)
超越了因客户谈判能力提升给其造成的损失(负面

效应),从而导致公司业绩提升。
与现有文献不同,笔者将客户集中度与公司业

绩的关系放置创新情境并从社会网络视角进行研

究。 根据社会网络理论可知,企业及其所有客户之

间构成了一个社会网络(或称客户网络),客户网络

对企业创新活动产出非常重要,因为客户能够提供

给企业产品创意以及未来行业趋势的相关信息和知

识,而这些信息和知识将有利于企业构建其研发能

力[12鄄13],并将创新投入转化为企业实际绩效。 基于

社会网络视角分析可知,一个企业的客户集中度直

接关系到其与客户的连接数量和连接强度。 高集中

度的客户网络具有两个方面的特征:与客户连接相

对较少,即企业有相对更少的客户群体;企业与主要

客户之间的关系相对较强(或者称强连接)。 对很

大程度依靠创新来提升业绩的企业(如高科技企

业)而言,一方面,相对较少的网络联系在一定程度

上阻碍了企业获取创新所需的客户异质性信息和知

识,因而不利于其将创新投入转化为企业的实际业

绩[9鄄10,14]。 另一方面,企业与主要客户之间的强联

系对创新可能是一种威胁,强联系意味着企业和主

要客户之间存在着频繁的交往与联系,这些客户所

拥有的信息和知识常常已经被企业熟知,因此企业

从这些客户获得的常常是冗余信息,即产生所谓的

“过度嵌入冶现象[9],这在一定程度上会阻碍公司将

创新投入转化为实际业绩。 以上分析不难看出,在
业绩提升较大程度依靠创新活动的企业中,创新活

动的存在使高客户集中度与公司业绩的因果关系减

弱甚至消失。 基于上述分析,提出以下假设:
假设:高科技企业存在创新活动时,客户集中度

与公司业绩的相关关系减弱。

二、研究设计

1. 样本数据

以信息技术行业的上市公司为研究样本。 由于

衡量公司创新活动投入的“开发支出冶信息从 2007
年执行新会计准则起在公司资产负债表中披露,因
此研究窗口为 2007—2016 年。 所需的客户集中度

数据来自手工搜集,其余数据来自 CSMAR 数据库。
基于深沪两市 2007—2016 年 A 股上市公司,对样本

做了如下处理:按中国证券监督管理委员会 2001 年
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发布的《上市公司行业分类指引》,选取信息技术行

业的公司;剔除信息缺失的公司;为了对公司业绩有

一个清晰的排名,剔除净利润为负值的公司。 最后

共获得样本 1 825 家。
2. 变量设定

(1)客户集中度

我国证券监督管理委员会颁布的《公开发行证

券的公司信息披露内容与格式准则第 2 号———年度

报告的内容与格式》中写明,“公司应当披露主要客

户的情况,以汇总方式披露公司向前 5 名客户销售

额占年度销售总额的比例。冶借鉴方红星等[15] 的做

法,以公司前 5 名客户的销售额之和占公司当年销

售额的比例衡量公司的客户集中度(CC),该比例越

大,说明客户集中度越高。
(2)创新活动投入

我国 2007 年新实施的会计准则规定:企业内部

研究开发项目的支出应当区分研究阶段支出与开发

阶段支出。 研究阶段中发生的活动在未来经济利益

流入上具有不确定性,会计准则规定研究阶段发生

的所有支出进行费用化处理并计入利润表中的“管
理费用冶项目;开发阶段发生的支出在满足资本化

条件时将被列报为资产负债表中的“开发支出冶这

一资产项目。 由于研究阶段的支出不具有可靠的经

济利益流入特征,并且企业会计准则也没有强制要

求企业披露已费用化的研究阶段支出金额和费用化

的开发阶段支出,导致企业研究支出数据和费用化

开发阶段支出数据的不可获取。 上市公司资产负债

表中的“开发支出冶项目代表了具有明确经济利益

流入特征并且尚在开展过程中的开发活动中的资源

投入存量(不包括转入无形资产部分)。 因此,使用

“开发支出冶衡量公司的创新活动投入,如果公司当年

资产负债表中的开发支出项目金额大于 0,说明企业

存在创新活动投入(INNOV)的值为 1,否则为 0。
(3)公司业绩

关于公司业绩的计量通常有两类指标:一类是

反映市场业绩的指标,另一类是反映企业会计利润

的指标。 鉴于我国证券市场的弱有效性,股票价格

易受到各种因素的影响,多数学者主张采用会计利

润来衡量公司业绩。 与夏立军等[16] 一致,笔者采用

总资产报酬率(ROA)和销售利润率(PM)作为公司

业绩的衡量指标。
(4)其他变量

主要参照 Patatoukas 的研究[8] 选取控制变量,

将公司销售额(Lnsales)、总资产(Lnassets)、上一年

的资产回报率(Roalastyear)、上一年的销售净利率

(Pmlastyear)、资产负债率 ( Leverage) 和公司年龄

(Age)作为控制变量。 另外,根据张敏等[17]的观点,
公司实际控制人性质会作用于客户集中度对企业审

计师选择的影响,因此,本研究也将公司实际控制人

性质(Nature)作为控制变量,此外,还设置了年份虚

拟变量。 表 1 列示了变量的度量方法。
表 1摇 变量定义与度量

变量 变量说明

ROA 总资产报酬率,等于当年的净利润与年末总资产和年
初总资产的平均数的比值

PM 销售净利率,等于当年的净利润与当年销售额的比值

CC 客户集中度,等于公司前五名客户的销售额之和占公
司当年销售额的比例

INNOV 开发支出,如果公司当年资产负债表中的开发支出项
目金额大于 0,该值为 1,否则为 0

Lnsales 公司销售额的对数

Lnassets 公司总资产的对数

Roalastyear 公司上一年的资产回报率

Pmlastyear 公司上一年的销售净利率

Leverage 公司资产负债率,等于公司负债与公司总资产的比值

Nature 公司实际控制人性质,国有企业为 1,非国有企业为 0
Age 公司的年龄

表 2摇 主要变量的描述性统计

变量 n Mean Std. Dev. Min 25th 50th 75th Max

ROA 1 825 1. 472 32. 530 0. 000 0. 030 0. 060 0. 090 758. 700
PM 1 825 0. 473 3. 784 0. 010 0. 040 0. 100 0. 220 72. 600

驻ROA 1 289 0. 008 0. 205 -0. 330 -0. 020 0. 000 0. 010 3. 700
驻PM 1 289 0. 040 0. 672 -1. 080 -0. 030 -0. 010 0. 010 12. 180
CC 1 825 0. 322 0. 226 0. 010 0. 150 0. 280 0. 440 1. 000
驻CC 1 289 -0. 006 0. 095 -0. 610 -0. 040 0. 000 0. 040 0. 350
INNVO 1 825 0. 360 0. 481 0 0 0 1 1
Lnsales 1 825 20. 380 1. 558 12. 050 19. 400 20. 150 21. 160 26. 850
Lnassets 1 825 21. 010 1. 232 14. 160 20. 380 20. 850 21. 560 26. 850

Roalastyear 1 646 0. 065 0. 112 -1. 130 0. 030 0. 050 0. 090 1. 120
Pmlastyear 1 646 0. 201 1. 582 -2. 860 0. 030 0. 100 0. 200 30. 000
Leverage 1 825 0. 619 5. 327 0. 020 0. 150 0. 330 0. 510 124. 000
Nature 1 825 0. 339 0. 474 0 0 0 1 1
Age 1 825 12. 760 5. 281 0 11 12 17 28

3. 描述性统计

表 2 列示了主要变量的描述性统计。 从表 2 可

以看出,ROA 的平均值为 1. 472,中位数为 0. 06,标
准差为 32. 53,说明企业之间总资产报酬率水平差

距较大。 PM 的平均值为 0. 473,四分位数下限为

0郾 04,说明近 75% 的公司销售净利率在平均值以

上。 驻ROA 的平均值为 0. 008,四分数上限为 0. 01,
说明近 25% 的公司总资产报酬率变化值在 0. 008
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以上。 驻PM 的平均值为 0. 04,标准差为 0. 672,说
明各公司之间的销售净利率变化值相差较大。 CC
的平均值为 0. 322,中位数为 0. 28,标准差为 0. 226,
说明各公司间的客户集中度相差不大。 驻CC 的平

均数为-0. 006,接近中位数 0,说明 50%左右的公司

客户集中度变化值小于零。 INNVO 的 均 值 为

0郾 360,说明约三分之一的企业具有开发支出。

表 3摇 相关性分析

变量 ROA PM CC Lnsales Lnassets Leverage Nature Age

ROA 1
PM 0. 820*** 1
CC 0. 044 0. 159*** 1

Lnsales -0. 108** -0. 289*** -0. 232*** 1
Lnassets -0. 240*** -0. 289*** -0. 235*** 0. 878*** 1
Leverage 0. 995*** 0. 834*** 0. 061 -0. 118*** -0. 252*** 1
Nature -0. 031 -0. 066 0. 003 0. 443*** 0. 349*** -0. 009 1
Age 0. 083* 0. 153*** 0. 048 0. 145*** 0. 098** 0. 115*** 0. 297*** 1

表 3 报告了主要变量间的相关性分析结果。 从

表 3 可以看出,客户集中度 CC 与总资产报酬率

ROA 正相关但不显著,客户集中度 CC 与销售净利

率 PM 正相关且在 1%水平上显著。 上述结果表明,
在未控制其他因素的情况下,客户集中度 CC 与公

司业绩(销售净利率)呈正相关关系,客户集中度

CC 的增加会导致销售净利率 PM 的上升。

三、实证分析和结果

为检验创新活动对客户集中度与公司业绩因果

关系的调节影响,分别检验创新活动对客户集中度

与同期公司业绩相关关系的影响、创新活动投入对客

户集中度变化与滞后一期公司业绩变化关系的影响。
1. 创新活动对客户集中度与同期公司业绩关系

的影响

为检验创新活动对客户集中度对同期公司业绩

的影响,采用普通最小二乘法(OLS),运行公式如下:
Value =琢 + 茁1CC + 茁2 INNVO + 茁3CC 伊 INNVO +

茁4Lnsales + 茁5Lnassets + 茁6Valuet -1 +
茁7LEV + 茁8Nature + 着 (1)

式中:Value 代表公司的业绩,分别用总资产报酬率

ROA 和销售净利率 PM 来衡量。 茁3 的符号及显著

性是关注重点,假如 茁3 显著为负,就表明公司的创

新活动投入削弱了客户集中度与同期公司业绩的正

相关关系。
表 4 列出了式(1)的回归结果,以说明客户集

表 4摇 客户集中度与同期公司业绩的关系及

创新活动的调节影响

变量
ROA PM

模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4)

CC 0. 060* 0. 099** 0. 286* 0. 429**

(0. 034) (0. 039) (0. 163) (0. 188)

INNVO -0. 009 0. 038 -0. 104 0. 064
(0. 015) (0. 028) (0. 073) (0. 133)

CC伊INNVO -0. 152** -0. 547
(0. 076) (0. 362)

Lnsales -0. 040*** -0. 039*** -0. 207*** -0. 205***

(0. 013) (0. 013) (0. 063) (0. 063)

Lnassets 0. 028* 0. 026 0. 164** 0. 158**

(0. 016) (0. 016) (0. 078) (0. 078)

Roalastyear -0. 378*** -0. 384*** 0. 909*** 0. 906***

(0. 067) (0. 067) (0. 023) (0. 023)

Leverage 0. 005 0. 001 0. 158** 0. 146*

(0. 017) (0. 017) (0. 079) (0. 079)

Nature -0. 008 -0. 008 0. 175** 0. 173**

(0. 018) (0. 018) (0. 084) (0. 084)

Constant 0. 296* 0. 304* 0. 687 0. 713
(0. 163) (0. 163) (0. 773) (0. 772)

Year Yes Yes Yes Yes
Observations 1 646 1 646 1 646 1 646

F value 5. 97*** 5. 84*** 196. 64*** 179. 62***

调整的 R2 0. 120 0. 128 0. 843 0. 844
F 检验

(Test 茁1+茁3 =0)
0. 63 0. 14

摇 摇 注:***、**、*分别表示在 1% 、5% 和 10% 的显著性水平显

著,回归系数下方的数值是标准差。

中度与同期公司业绩的关系以及创新活动对这种关

系的影响。 模型(1)中,CC 的系数为正且在 10%的

水平上显著,表明客户集中度与同期总资产报酬率

呈正相关关系;模型(3)中,CC 的系数为正且在 5%
的水平上显著,表明客户集中度与同期销售净利率

呈正相关关系。 上述结论与 Patatoukas[8] 的结果一

致,即客户集中度与同期公司业绩呈正相关关系。
模型(2)中,CC 的系数为正且在 5%水平上显著,客
户集中度与创新活动的交互项 CC伊INNVO 的系数
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茁3 为负且在 5% 水平上显著,表明当企业存在创新

活动时,客户集中度与公司总资产报酬率的正相关

关系减弱。 对交互项的系数与客户集中度 CC 的系

数之和进行检验,发现两者之和不显著异于 0(F 值

为 0. 63)。 这说明,存在创新活动投入企业的客户

集中度与同期总资产报酬率之间没有显著关系;模
型(4)中,CC 的系数为正且在 5%水平上显著,茁3 仍

为负,但不显著。 这可能是由于销售净利率侧重从

销售获利这一角度反映企业经营业绩,而创新活动

投入不能显著影响客户集中度与同期销售净利率的

相关关系。 总资产报酬率由企业销售净利率与资产

周转率共同决定,与销售净利率相比,它是衡量公司

业绩较为综合的指标。 创新活动投入对客户集中度

与同期总资产报酬率相关关系的影响较为明显。 上

述结果符合理论预期,即当企业存在创新活动时,客
户集中度与同期公司业绩的正相关关系将减弱。

以上对客户集中度与同期公司业绩关系的全样

本检验与理论分析一致,即创新活动的存在会削弱

甚至消除客户集中度与同期公司业绩之间的正相关

关系。
2. 创新活动对客户集中度变化与滞后一期公司

业绩变化关系的影响

上述分析表明,创新活动对客户集中度与同期

公司业绩的正相关关系具有调节影响,为进一步探

明创活动如何影响客户集中度与公司业绩之间的因

果关系,拟检验创新活动对客户集中度变化与滞后

一期公司业绩变化关系的影响,采用普通最小二乘

法(OLS),具体运行公式如下:
驻Valuet +1 =鄣 + 琢1驻CC + 琢2 INNVO +

琢3驻CC 伊 INNVO + 琢4驻Value + 琢5LEV +
琢6OM + 琢7Lnassets + 琢8Nature +
琢9Age + 着 (2)

式中:驻Valuet+1代表滞后一期公司业绩的变化,该值

用滞后一期的公司业绩减本期的公司业绩,分别用

总资产报酬率 ROA 和销售净利率 PM 来衡量 Value。
琢3 的符号及显著性将是关注重点。 假如 琢3 显著为

负,就表明企业创新活动的存在会削弱客户集中度变

化与滞后一期公司业绩变化的正相关关系。
表 5 列示了式(2)的回归结果,以说明客户集

中度变化与滞后一期公司业绩变化的关系以及创新

活动对两者关系的调节影响。

表 5摇 客户集中度变化与滞后一期公司业绩

变化的关系及创新活动的调节影响

变量
驻ROAt+1 驻PMt+1

模型(5) 模型(6) 模型(7) 模型(8)

驻CC 0. 273*** 0. 347*** 0. 694*** 0. 948***

(0. 049) (0. 0557) (0. 141) (0. 160)

INNVO -0. 009 -0. 030
(0. 011) (0. 030)

驻CC伊INNVO -0. 320*** -1. 040***

(0. 117) (0. 325)

驻ROA -0. 696*** -0. 701*** -0. 881*** -0. 887***

(0. 018) (0. 018) (0. 015) (0. 015)
Leverage 0. 021* 0. 026** -0. 075* -0. 056

(0. 013) (0. 013) (0. 038) (0. 038)
OM 0. 271*** 0. 275*** 0. 093 0. 122

(0. 016) (0. 015) (0. 153) (0. 150)
Lnassets -0. 002 -0. 002 -0. 015 -0. 014

(0. 004) (0. 004) (0. 014) (0. 014)
Nature 0. 010 0. 011 0. 015 0. 020

(0. 010) (0. 011) (0. 031) (0. 031)
Age 0. 003** 0. 003*** 0. 008** 0. 008**

(0. 001) (0. 001) (0. 003) (0. 003)
Constant -0. 027 -0. 033 0. 197 0. 187

(0. 094) (0. 094) (0. 305) (0. 302)
Year Yes Yes Yes Yes

F value 207. 67*** 175. 33*** 413. 11*** 353. 62***

Observations 1 289 1 289 1 289 1 289
调整的 R2 0. 900 0. 903 0. 949 0. 951
F 检验

(Test琢1 +琢3 =0) 0. 07 0. 11

摇 摇 注:*** 、** 、*分别表示在 1% 、5%和 10%的显著性水平显

著,回归系数下方的数值是标准差。

模型(5)中,驻CC 的系数为正且在 1% 的水平上显

著,表明客户集中度变化与滞后一期总资产报酬率

变化 驻ROAt+1呈正相关关系;Model(7)中,驻CC 的系

数为正且仍在 1% 的水平上显著,表明客户集中度

变化与滞后一期销售净利率变化 驻PMt+1 也呈正相

关关系。 上述结论验证了 Patatoukas[8]的观点,即客

户集中度变化与滞后一期公司业绩呈正相关关系,
客户集中度与公司业绩之间存在因果关系。 模型

(6)中,驻CC 的系数为正且在 1% 水平上显著,客户

集中度变化与创新活动交互项 驻CC伊INNVO 的系数

琢3 显著为负且在 1% 水平上显著,表明创新活动削

弱了客户集中度变化与滞后一期公司总资产报酬率

变化的正相关关系。 对交互项系数与 CC 的系数之

和进行检验发现,两者之和不显著异于 0 ( F 值为

0郾 07),这说明,存在创新活动企业的客户集中度变

化与滞后一期公司总资产报酬率变化没有显著关
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系。 模型(8)中,驻CC 的系数为正且在 1%水平上显

著,客户集中度变化与创新活动交互项 驻CC 伊
INNVO 的系数 琢3 显著为负且 1%水平上显著,表明

当企业存在创新活动时,客户集中度变化与滞后一

期公司销售净利率变化的正相关关系减弱。 对交互

项系数与 CC 的系数之和进行检验发现,两者之和

不显著异于 0(F 值为 0. 11),这说明,存在创新活动

企业的客户集中度变化与滞后一期公司销售净利率

变化没有显著关系。 这一结果符合理论预期,即创

新活动会削弱甚至消除了客户集中度变化与滞后一

期公司业绩的正相关关系。
以上对客户集中度变化与滞后一期公司业绩变

化关系的全样本检验与理论分析一致,即创新活动

的存在会削弱甚至消除客户集中度变化与滞后一期

公司业绩之间的正相关关系。

四、稳健性检验

1. 客户集中度与同期公司业绩关系的分样本检验

为进一步检验创新活动对客户集中度与同期公

司业绩关系的影响,将样本分为具有创新活动的样

本组和没有创新活动的样本组,观察这两组样本中

客户集中度与同期公司业绩的关系(表 6)。
表 6摇 客户集中度与同期公司业绩的关系

(基于创新活动的分组检验)

变量

ROA PM

无创新活动组
模型(9)

有创新活动组
模型(10)

无创新活动组
模型(11)

有创新活动组
模型(12)

CC 0. 096** -0. 007 0. 416* -0. 032
(0. 048) (0. 016) (0. 238) (0. 027)

Lnsales -0. 060*** 0. 041*** -0. 263*** 0. 007
(0. 018) (0. 007) (0. 091) (0. 013)

Lnassets 0. 048** -0. 036*** 0. 205* -0. 002
(0. 023) (0. 008) (0. 116) (0. 015)

Roalastyear -0. 492*** 0. 297*** 0. 900*** 0. 724***

(0. 086) (0. 051) (0. 029) (0. 062)

Leverage 0. 006 -0. 126*** 0. 140 -0. 117***

(0. 021) (0. 023) (0. 107) (0. 040)

Nature -0. 011 -0. 009 0. 236* 0. 003
(0. 026) (0. 008) (0. 129) (0. 013)

Constant 0. 270 0. 015 0. 944 -0. 019
(0. 240) (0. 079) (1. 191) (0. 132)

Year Yes Yes Yes Yes
Observations 968 678 968 678
F value 6. 50*** 15. 69*** 138. 08*** 57. 36***

调整的 R2 0. 179 0. 493 0. 845 0. 789
摇 摇 注:*** 、** 、*分别表示在 1% 、5%和 10%的显著性水平显

著,回归系数下方的数值是标准差。

表 6 列示了客户集中度与同期公司业绩关系的

分组检验结果。 模型(9)中 CC 的系数为正且在

5%水平上显著,模型(11)中 CC 的系数仍为正且在

10%水平上显著,这表明在没有创新活动的样本中,
客户集中度与同期公司业绩呈正相关关系。 模型

(10)和模型(12)中 CC 的系数都为负,但不显著,
这表明在具有创新活动的样本中,客户集中度与同

期公司业绩之间不存在相关关系。 分组检验结果表

明,企业创新活动的存在会使客户集中度与同期公

司业绩的正相关关系消失。
2. 客户集中度变化与滞后一期公司业绩变化关

系的分样本检验

为进一步检验创新活动对客户集中度变化与滞

后一期公司业绩变化关系的影响,将样本分为具有

创新活动的样本组和没有创新活动的样本组,观察

这两组样本中客户集中度变化与滞后一期公司业绩

变化的关系(表 7)。 表 7 列示了客户集中度变化与

滞后一期公司业绩变化关系的分组检验结果。
表 7摇 客户集中度变化与滞后一期公司业绩变化的关系

(基于创新活动的分组检验)

变量

ROA PM

无创新活动组
模型(13)

有创新活动组
模型(14)

无创新活动组
模型(15)

有创新活动组
模型(16)

驻CC 0. 348*** 0. 047 0. 941*** -0. 010
(0. 063) (0. 045) (0. 189) (0. 066)

驻ROA -0. 704*** -0. 047 -0. 889*** 0. 056
(0. 020) (0. 104) (0. 018) (0. 086)

Leverage 0. 028* -0. 053* -0. 062 -0. 045
(0. 015) (0. 030) (0. 049) (0. 044)

OM 0. 282*** -0. 106** 0. 123 -0. 177**

(0. 018) (0. 053) (0. 206) (0. 078)
Lnassets -0. 002 0. 005 -0. 018 0. 005

(0. 006) (0. 004) (0. 020) (0. 007)
Nature 0. 002 -0. 004 0. 004 -0. 014

(0. 015) (0. 009) (0. 043) (0. 016)
Age 0. 004** -0. 001 0. 010** -0. 002

(0. 001) (0. 001) (0. 004) (0. 002)
Constant -0. 033 -0. 056 0. 235 -0. 035

(0. 129) (0. 083) (0. 432) (0. 132)
Year Yes Yes Yes Yes

F value 169. 31*** 0. 79 314. 68*** 0. 60
Observations 752 537 752 537
调整的 R2 0. 914 -0. 031 0. 953 -0. 063
摇 摇 注:*** 、** 、*分别表示在 1% 、5%和 10%的显著性水平显

著,回归系数下方的数值是标准差。

模型(13)中 驻CC 系数为正且在 1% 水平上显

著,模型(15)中 驻CC 系数仍为正且在 1%水平上显

著,这表明在没有创新活动的企业中,客户集中度变
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化与滞后一期公司业绩变化呈正相关关系,这与

Patatoukas[8]的结论一致。 模型(14)中 驻CC 的系数

为正但不显著,模型(16)中 驻CC 的系数为负但不显

著,这表明在具有创新活动的企业中,客户集中度变

化与滞后一期公司业绩变化的相关关系消失。 分组

检验结果表明,企业创新活动的存在会使客户集中

度变化与滞后一期公司业绩的正相关关系消失。

五、结摇 语

关于客户集中度与公司业绩的关系,信息与知

识共享理论和谈判力理论有着截然相反的两种结

论,但越来越多的实证研究表明,客户集中会提升公

司业绩。 上述分歧需要寻找可能会影响客户集中度

与公司业绩关系的情境因素,笔者首次提出将这一

关系放置到创新实践的情境中并从社会网络理论的

视角进行研究。 实证分析发现,对较大程度依靠创

新活动提升业绩的高科技企业而言,高客户集中度

并不能导致高绩效,这是因为客户集中给企业带来

的信息和知识共享方面的影响并不是通常所认为的

总是正面的。 对于创新投入较高的公司而言,“信
息与知识共享冶的优势会被弱化,并最终导致客户

集中带来的益处被削弱,因此,此次研究在一定程度

上协调了现有理论观点与实证结论存在的矛盾。 本

研究较好地验证了理论预期。 以 2007—2016 年中

国 A 股信息技术行业上市公司为样本,检验创新活

动对客户集中度与公司业绩因果关系的影响。 结果

表明,创新活动会显著降低客户集中度与同期公司

业绩之间的正相关关系;创新活动的存在会削弱客

户集中度变化与滞后一期公司业绩变化的正相关关

系。 此次研究结论深刻揭示了创新活动作为客户集

中度与公司业绩关系调节变量的内在作用机理,并
较好展现了客户集中度与公司业绩之间因果关系存

在的边界条件。
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