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【摘　 要】 企业究竟应该追求集中还是分散的客户群以提高财务绩效? 国内外对此问题

的研究尚未达成共识ꎮ 采用元分析方法ꎬ 对发表于 ２０１２—２０２３ 年的 １０１ 篇实证文献进行定

量综合研究ꎮ 将企业财务绩效划分为会计绩效和市场价值两个维度ꎬ 结合资源依赖理论和

信号理论ꎬ 探究客户集中度对它们的差异化影响ꎮ 研究结果表明ꎬ 客户集中度与企业会计

绩效显著负相关ꎬ 但与市场价值显著正相关ꎮ 企业的规模、 年龄、 产权性质和财务政策均

显著地调节客户集中度对企业财务绩效的影响: 在中小型企业、 初创企业和民营企业中ꎬ
客户集中度对企业会计绩效的抑制作用增强ꎬ 同时其对市场价值的促进作用也增强ꎻ 然而ꎬ
在奉行稳健型财务政策的企业中ꎬ 客户集中度对会计绩效的负面影响增强而其对市场价值

的正面影响减弱ꎮ 上述结论为企业有效管理客户结构和应对关键客户依赖提供了理论指导

和实践启示ꎮ
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１􀆰 引言

作为世界制造工厂ꎬ 我国企业普遍存在客户集中度较高的情况ꎬ 有近一半的上市企业与前五大

客户的交易比例超过 ３０％ (Ｃａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎮ 客户集中度 (ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ)ꎬ 指企业的销售

收入集中于少数关键客户的程度 (赵珊和李桂华ꎬ ２０２３ꎻ 包晓岚等ꎬ ２０２０)ꎮ 近年来ꎬ 因拥有少数关

键客户而获益的企业并不鲜见ꎬ 例如ꎬ 随着第一大客户华为公司 (销售占比约 ２０％) 对 ５Ｇ 产品原

０５
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材料需求的上涨ꎬ 飞荣达的市场份额及行业地位不断攀升 (滕飞等ꎬ ２０２０)ꎮ 然而ꎬ 较高的客户集中

度也被视为一种风险信号ꎬ 因为它意味着企业的实际收益很大程度上由关键客户主导ꎮ 例如ꎬ “果
链” 企业欧菲光、 立讯精密、 歌尔股份等均因为被关键客户 “砍单” 而招致巨额资产减值ꎮ 基于此ꎬ
企业究竟应该收缩还是分散客户群以及该如何依据自身属性决定其客户集中度ꎬ 成为管理者关心的

问题ꎮ
回答此问题的关键在于明确客户集中度对企业财务绩效的影响ꎮ 然而ꎬ 遗憾的是ꎬ 学界对此存

在明显的争议: 运营学派认为ꎬ 客户集中意味着客户数量的减少和需求多样性的下降ꎬ 而服务更少、
更同质的客户可以提升运营效率ꎬ 进而提高企业财务绩效 (Ｄｈａｌｉｗａｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６ꎻ 刘端等ꎬ ２０１８)ꎻ
战略学派则担心客户集中会导致议价能力的不均衡ꎬ 产生关键客户盘剥的风险ꎬ 进而损害企业财务

绩效 (Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１ꎻ Ｉｒｖｉｎｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５)ꎻ 财务学派则认为较高的客户集中度为企业带来稳定

的现金流ꎬ 同时ꎬ 与关键客户的合作关系作为企业质量的第三方背书和资源的蓄水池可以减轻投资

者担忧ꎬ 进而提高企业财务绩效 (Ｓａｂｏｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎮ 正因如此ꎬ 现有关于客户集中度与企业财务

绩效的实证研究呈现出正相关 ( Ｐａｔａｔｏｕｋａｓꎬ ２０１１ꎻ 刘端等ꎬ ２０１８)、 负相关 (Ｈｕｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８ꎻ
Ｓａｂｏｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)、 Ｕ 形 (Ｉｒｖｉｎｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５) 以及倒 Ｕ 形 (Ｇａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１) 等多种结果ꎮ

尽管上述研究帮助管理者从不同的视角深入理解了客户集中度对企业财务绩效的多维影响ꎬ 然

而也令管理者陷入了更深的困惑: 企业究竟应该追求集中还是分散的客户群呢? 为此ꎬ 有必要采用

元分析的方法对现有研究进行定量整合ꎬ 以厘清客户集中度对企业财务绩效的影响ꎮ 仔细研究现有

文献ꎬ 不难发现ꎬ 导致上述争议的主要原因可能包括两方面:
第一ꎬ 根据全面绩效观ꎬ 企业财务绩效是一个多维度的概念ꎬ 包括会计绩效 ( ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ) 和市场价值 (ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ) 两个维度ꎬ 而现有研究对其的界定和衡量存在明显差异ꎮ
其中ꎬ 会计绩效常由资产收益率、 利润率和销售毛利率等指标衡量ꎬ 反映企业使用单位资产获得收

益的能力 (即企业盈利能力)ꎬ 是一个回顾性绩效 (ｂａｃｋｗａｒｄ￣ｌｏｏｋｉｎｇ￣ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ) 指标ꎻ 市场价值

则由 Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ、 市盈率作为衡量指标ꎬ 反映企业在资本市场上的表现ꎬ 反映了投资者对企业未来收

入和现金流的判断ꎬ 是一个远期绩效 (ｆｏｒｗａｒｄ￣ｌｏｏｋｉｎｇ￣ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ) 指标 (Ｌｕｏ ＆ Ｄｏｎｔｈｕꎬ ２００６)ꎮ 企

业的盈利能力不仅与价值创造 (ｖａｌｕｅ ｃｒｅａｔｉｏｎ) 有关ꎬ 更涉及交易双方的价值分割 (ｖａｌｕｅ ｃａｐｔｕｒｅ)ꎬ
而后者通常由双方的权力￣依赖关系 (即议价权) 决定ꎬ 因此资源依赖理论为探讨客户集中度对会计

绩效的影响提供了较适配的理论框架 (田志龙和刘昌华ꎬ ２０１５)ꎻ 鉴于未来收入和现金流需要投资者

依据市场信号来判断ꎬ 信号理论成为探讨客户集中度对企业市场价值影响的适恰理论 (石芯瑜和张

先治ꎬ ２０２１)ꎮ 为此ꎬ 本文区分会计绩效和市场价值ꎬ 分别选用资源依赖理论和信号理论ꎬ 探讨客户

集中度对企业会计绩效与市场价值的影响ꎮ
第二ꎬ 现有文献的研究情景不同ꎬ 包括样本企业所处的制度环境及其自身属性 (如规模、 年龄、

产权性质、 战略风格等) 存在显著差异ꎬ 因此ꎬ 客户集中度对企业财务绩效的影响可能存在权变条

件ꎮ 相较于厘清二者的主效应ꎬ 进一步识别客户集中度在何种情境下促进 (或抑制) 企业会计绩效

(或市场价值) 具有更突出的意义ꎮ 根据资源依赖理论ꎬ 企业受交易伙伴掣肘的程度与企业对交易伙

伴所提供资源的需求程度有关 (Ｐｆｅｆｆｅｒ ＆ Ｓａｌａｎｃｉｋꎬ ２００３)ꎬ 而企业的规模、 年龄与产权性质是反映

企业内部资源储备和外部资源获取途径的重要变量 (Ｇａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１ꎻ 黄勃等ꎬ ２０２２ꎻ 胡平等ꎬ
１５
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２０１３)ꎮ 根据信号理论ꎬ 投资者需要借助间接信号来判断企业市场价值的程度与信息不对称程度有

关ꎬ 并且其对这些信号的解读会受其他直接线索 (如企业的战略倾向) 的影响 ( Ｓｐｅｎｃｅꎬ １９７８ꎻ
Ｒｏｓｓꎬ １９７７ꎻ Ｊｅｎｓｅｎ ＆ Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ １９７６)ꎬ 而企业财务政策是重要的战略倾向指标、 对投资者的预期

管理具有重要影响 (Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１ꎻ Ｍｉｎｔｏｎ ＆ Ｗｒｕｃｋꎬ ２００１)ꎮ 因此ꎬ 本文选择企业规模、
企业年龄、 产权性质和企业财务政策作为调节变量ꎬ 分别探讨它们如何调节客户集中度对会计绩效

和市场价值的影响ꎮ
综上ꎬ 本文将探讨如下两个问题: (１) 客户集中度如何影响企业的会计绩效和市场价值? (２)

客户集中度对企业会计绩效和市场价值的影响如何随企业规模、 企业年龄、 产权性质和财务政策的

变化而变化? 本文有三方面的理论贡献: 第一ꎬ 本文调和了客户集中度与企业财务绩效之间关系的

争议ꎻ 第二ꎬ 本文揭示了企业规模、 企业年龄、 产权性质是客户集中度对企业发挥双刃剑作用的边

界条件ꎻ 第三ꎬ 本文识别了企业财务政策是导致客户集中度桎梏企业发展的重要因素ꎮ 此外ꎬ 本文

还为企业管理者和政策制定者正确认识、 应对关键客户集中的风险提供了重要启示ꎬ 对维护我国工

业安全和经济稳定具有一定借鉴意义ꎮ

２􀆰 理论基础与研究假设

２􀆰 １　 客户集中度与企业财务绩效

２􀆰 １􀆰 １　 客户集中度与企业会计绩效

会计绩效反映交易活动的结果ꎬ 受交易过程中的价值创造和价值分割共同影响 (Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２１ꎻ 刘端等ꎬ ２０１８)ꎮ 在价值创造方面ꎬ 学者们基于交易成本理论认为ꎬ 与客户集中度低的企业相

比ꎬ 客户集中度高的企业与有限数量的客户进行多频次、 大规模的交易ꎬ 提升了资产利用效率

(Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０ꎻ 殷枫等ꎬ ２０１９)、 降低了交易成本 (石芯瑜和张先治ꎬ ２０２１ꎻ 田志龙和刘昌华ꎬ
２０１５)ꎬ 具有较高的运营效率和价值创造潜能 (Ｊｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１ꎻ Ｋｗａｋ ＆ Ｋｉｍꎬ ２０２０)ꎮ 然而ꎬ 在高度

依赖关键客户的组织情境中ꎬ 由于关键客户具有优势地位ꎬ 企业能够从双方合作所创造的价值中获

得的份额构成了影响企业会计绩效的核心问题ꎮ 因此ꎬ 交易成本理论不能完全解释客户集中度对企

业会计绩效的影响ꎮ 资源依赖理论则通过解析 “企业￣客户” 的依赖关系ꎬ 为客户集中度对企业会计

绩效的影响研究提供了补充性的理论视角ꎬ 即企业对关键客户的依赖限制了它从增加的运营效率中

获益的能力 (Ｓａｂｏｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎮ 首先ꎬ 关键客户将利用较强的议价能力与企业讨价还价ꎬ 压低产

品价格ꎬ 挤占企业的利润空间 (Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０ꎻ 李欢等ꎬ ２０１８)ꎮ 其次ꎬ 关键客户会对产品或服

务提出定制化的要求ꎬ 如要求超额备货、 即时补货、 快速响应或拓展的售后服务等 (Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２０)ꎬ 导致企业成本增加、 利润摊薄 (黄晓波等ꎬ ２０１５)ꎮ 最后ꎬ 为了维护客户关系ꎬ 企业将向关

键客户提供更具吸引力的贸易信贷 (Ｍａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０ꎻ 宛晴等ꎬ ２０１７)ꎬ 导致企业资金成本增加ꎬ 进

一步削弱其价值分割能力ꎮ 综上所述ꎬ 当客户集中度较高时ꎬ 关键客户通过向企业转移成本和榨取
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联合创造的价值ꎬ 将削弱企业的会计绩效ꎮ 因此ꎬ 本文提出:
Ｈ１: 客户集中度与企业的会计绩效之间存在负相关关系ꎮ

２􀆰 １􀆰 ２　 客户集中度与企业市场价值

根据信号理论ꎬ 企业的客户集中度可被资本市场理解为关于企业发展前景的有效信号 (石芯瑜

和张先治ꎬ ２０２１)ꎮ 客户是企业重要的外部资源提供者ꎬ 当客户集中度较高时ꎬ 企业与关键客户所建

立的稳定的客户关系将作为其客户资本的一种信号被资本市场识别ꎬ 帮助其提升市场价值 (Ｗｅｎ ｅｔ
ａｌ.ꎬ ２０２０ꎻ 包晓岚等ꎬ ２０２０)ꎮ 首先ꎬ 关键客户持续的采购行为能给企业带来稳定的需求和销量ꎬ 使

企业的收益预期更加稳定ꎬ 进而吸引资本市场上的投资者购入企业股票 (Ｒｅｈｍａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎮ 其

次ꎬ 与关键客户建立稳定的交易关系ꎬ 体现了关键客户对企业所提供产品或服务的认可ꎬ 这有助于

提高企业声誉ꎬ 向承销商和投资者释放有关其能力和可靠性的积极信号 (彭旋和张昊ꎬ ２０２２)ꎮ 这些

信号会促使投资人继续保留甚至增持企业股票ꎬ 并以此促进企业股价上涨 (顾雷雷和黄欣桐ꎬ
２０２０)ꎮ 最后ꎬ 客户集中度较高的企业往往与关键客户存在较密切的信息交换与资源共享ꎬ 有望借此

获得更丰富的市场需求信息和行业技术知识ꎬ 进而提高其核心竞争力 (Ｐａｔａｔｏｕｋａｓꎬ ２０１１ꎻ 石芯瑜和

张先治ꎬ ２０２１)ꎮ 这同样有助于增强企业的发展潜力ꎬ 使其获得资本市场的认可和青睐 (陈峻等ꎬ
２０１５)ꎮ 因此ꎬ 本文提出:

Ｈ２: 客户集中度与企业的市场价值之间存在正相关关系ꎮ

２􀆰 ２　 调节效应假设

资源依赖理论认为ꎬ 当企业内部资源充足时ꎬ 企业对外部资源 (如客户资源) 的依赖程度降低ꎬ
使得外部资源拥有者对企业战略决策的影响随之降低 (Ｐｆｅｆｆｅｒ ＆ Ｓａｌａｎｃｉｋꎬ ２００３)ꎮ 根据信号理论ꎬ
公司内部管理者和外部投资者之间存在信息不对称ꎬ 当企业通过更多直接信号传递信息时ꎬ 间接信

号 (如客户关系) 的重要性将相应降低 (石芯瑜和张先治ꎬ ２０２１)ꎮ 首先ꎬ 企业规模是反映企业内部

资源丰富度的重要指标 (胡平等ꎬ ２０１３)ꎬ 同时ꎬ 大型企业往往在资本市场享有更高的知名度和声誉

(于国红ꎬ ２０１１)ꎻ 其次ꎬ 企业成立的时间越长ꎬ 资源储备可能越多 (Ｇａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎬ 其经营信息

也更容易被投资者广泛获取 (Ｂａｕｍ ＆ Ｓｉｌｖｅｒｍａｎꎬ ２００４)ꎻ 再次ꎬ 相比民营企业ꎬ 国有企业具有更多

获取稀缺资源的渠道 (黄勃等ꎬ ２０２２ꎻ 吴非等ꎬ ２０２１)ꎬ 同时因其公共服务和信息公开的政治属性ꎬ
信息披露程度更高 (陈芳等ꎬ ２０２０)ꎻ 最后ꎬ 企业财务政策反映企业现金流状况 (张兆国等ꎬ ２００９)ꎬ
也是投资者关注的重点 (Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒꎬ ２０１１ꎻ Ｍｉｎｔｏｎ ＆ Ｗｒｕｃｋꎬ ２００１)ꎮ 因此ꎬ 下文将分别探讨企业

规模、 企业年龄、 产权性质和财务政策的调节作用ꎮ
２􀆰 ２􀆰 １　 企业规模的调节作用

企业规模在一定程度上反映了企业资源的丰富程度 (胡平等ꎬ ２０１３)ꎮ 首先ꎬ 中小型企业拥有的

可自由支配的资源较为有限ꎬ 因此ꎬ 高昂的新客户获取成本会促使其更加重视客户维系 (Ｂａｍｉａｔｚｉ ＆
Ｋｉｒｃｈｍａｉｅｒꎬ ２０１４)ꎬ 尤其是维系与关键客户的关系ꎮ 所以ꎬ 相较于大型企业ꎬ 中小型企业更加依赖
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关键客户ꎬ 更容易遭受关键客户盘剥ꎮ 其次ꎬ 在其他条件相同的情况下ꎬ 中小型企业的市场地位通

常较低ꎬ 讨价还价的能力相对薄弱 (Ｔｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎬ 因此ꎬ 在与关键客户博弈时的话语权更低ꎬ
这也加剧了客户集中度对其会计绩效的负面影响ꎮ

与此同时ꎬ 相较于大型企业ꎬ 中小企业与关键客户签订的合作协议对于其股价的提振效应更为明

显ꎮ 一方面ꎬ 中小企业在资本市场上的知名度和声誉较弱ꎬ 投资者对其尚不熟悉、 不信任ꎬ 愈发需要外

部线索来判断其发展潜力ꎬ 而客户集中度恰好提供了这样的线索 (Ｐａｒｕｃｈｕｒｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎮ 另一方面ꎬ
中小企业的实力相对较弱ꎬ 因此ꎬ 从关键客户那里习得的技术知识对其长期发展助力较大 (Ｆａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２００８)ꎬ 这也越发有助于增加投资者对其发展前景的积极预期ꎮ 综上ꎬ 本文提出如下假设:

Ｈ３ａ: 相比规模较大的企业ꎬ 在规模较小的企业中客户集中度对会计绩效的负向影响更强ꎮ
Ｈ３ｂ: 相比规模较大的企业ꎬ 在规模较小的企业中客户集中度对市场价值的正向影响更强ꎮ

２􀆰 ２􀆰 ２　 企业年龄的调节作用

企业年龄是企业资源储备积累程度的重要指示器ꎮ 相较于成熟企业ꎬ 初创企业的资源和能力都

相对有限 (Ｇａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎬ 需要积极利用外部关系获取关键资源 (Ｈｉｔｅꎬ ２００５)ꎮ 通过与关键客

户开展密切合作ꎬ 初创企业可以从中获取许多宝贵的资源ꎬ 包括长期稳定的订单、 市场情报、 技术

资源、 管理知识甚至财务支持等 (林艳等ꎬ ２０１８)ꎮ 不仅如此ꎬ 企业还能利用与关键客户的合作关系

提升企业形象和声誉ꎬ 借以开拓市场和获取新客户 (Ｌｅｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１)ꎮ 因此ꎬ 相对于成熟企业ꎬ 初

创企业对关键客户具有更强的依赖 (Ｙｌｉ￣ｒｅｎｋｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ 加之它们在市场地位与商务谈判经验等

方面的劣势 (陈浩和刘春林ꎬ ２０１８)ꎬ 更加容易遭受关键客户的盘剥 (Ｆｉｓｃｈｅｒ ＆ Ｒｅｕｂｅｒꎬ ２００４)ꎮ 因

此ꎬ 客户集中度对会计绩效的 “挤压效应” 在初创企业中更加突出ꎮ
客户集中度作为传递企业前景和发展潜力的积极信号的作用也在初创企业中更加明显ꎮ 由于初

创企业在公开市场上披露的信息相对较少ꎬ 投资者需要寻找能够反映企业资质和成长性的替代信号

以降低投资风险 (Ｂａｕｍ ＆ Ｓｉｌｖｅｒｍａｎꎬ ２００４)ꎮ 根据现有文献ꎬ 企业是否拥有稳定的客户群体和亲密

的客户关系恰恰是投资者用于判断初创企业市场前景和未来业绩的有效预测指标 (Ｅｖｅｒｓꎬ ２００３)ꎮ 因

此ꎬ 相较于成熟企业ꎬ 客户集中度作为判断企业成长性的间接线索将在初创企业中更加容易被投资

者识别ꎮ 此外ꎬ 鉴于客户在选择供应商时会严格考查供应商资质 (柳卸林等ꎬ ２０１８)ꎬ 而初创企业作

为市场上的 “后来者” 能获得关键客户的青睐ꎬ 更加说明其企业实力ꎬ 这更有助于增强投资者信心

(刘志阳等ꎬ ２０１９)ꎮ 综上ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ４ａ: 相比成熟企业ꎬ 在初创企业中客户集中度对会计绩效的负向影响更强ꎮ
Ｈ４ｂ: 相比成熟企业ꎬ 在初创企业中客户集中度对市场价值的正向影响更强ꎮ

２􀆰 ２􀆰 ３　 企业产权性质的调节作用

不同产权性质的企业在资源禀赋上存在一定的差异ꎮ 通常情况下ꎬ 国有企业具有更丰富的资源

获取途径ꎬ 能够更容易地获取土地、 资金、 信息、 原材料等稀缺资源 (黄勃等ꎬ ２０２２ꎻ 吴非等ꎬ
２０２１)ꎮ 同时ꎬ 借助其较高的政治合法性 (ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ)ꎬ 国有企业在市场开拓和新客户获取方

面也更具有优势ꎬ 因此ꎬ 对关键客户的依赖程度相对较低 (赵兴庐等ꎬ ２０１４)ꎮ 不仅如此ꎬ 鉴于其与
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政府天然的联系ꎬ 国有企业面临关键客户盘剥的风险也较小 (张敏等ꎬ ２０１２)ꎮ 与之相比ꎬ 民营企业

获取市场资源的渠道和能力相对有限ꎬ 其生存与发展更多地依赖市场竞争机制ꎬ 这促使其更加注重

对关键客户资源的有效争夺 (赵秀云和单文涛ꎬ ２０１８)ꎮ 因而ꎬ 与关键客户交易谈判时ꎬ 民营企业更

容易做出让步和示好ꎬ 通过让渡部分权益稳定销售渠道 (冯展斌ꎬ ２０２１)ꎮ 综上ꎬ 相较于国有企业ꎬ
客户集中度对会计绩效的消极影响在民营企业中更加突出ꎮ

客户集中度对企业市场价值的正向影响也在民营企业中更加突出ꎮ 国有企业有政府信用背书ꎬ
市场认可度高、 预期稳ꎬ 并且发生财务危机或陷入财务困境的风险较小 (陈芳等ꎬ ２０２０)ꎬ 因此ꎬ 市

场投资者并不太需要借助间接线索来增加投资信心ꎮ 相对而言ꎬ 民营企业的经营受市场基本面的影

响较大 (潘红波和韩芳芳ꎬ ２０１６)ꎬ 且缺乏如国有企业一般强有力的政府监管ꎬ 因此ꎬ 股价波动性和

投资风险相对较高 (彭旋和张昊ꎬ ２０２２)ꎮ 所以ꎬ 在投资民营企业时ꎬ 投资者需要更多的外部线索来

为自己注入强大的信心ꎬ 而客户集中度的提高意味着民营企业得到了关键客户的支持ꎬ 将进一步吸

引投资者增持这些企业的股票ꎮ 综上ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ５ａ: 相比国有企业ꎬ 民营企业中客户集中度对会计绩效的负向影响更强ꎮ
Ｈ５ｂ: 相比国有企业ꎬ 民营企业中客户集中度对市场价值的正向影响更强ꎮ

２􀆰 ２􀆰 ４　 企业财务政策的调节作用

企业的财务政策指企业在经营活动中所制定的关于财务管理、 资金使用、 投资决策等方面的战

略准则 (张兆国等ꎬ ２００９)ꎬ 可分为稳健型和进取型两种ꎬ 前者表现为较强的风险规避和现状导向ꎬ
后者表现为较强的风险偏好和增长导向 (Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１ꎻ Ｍｉｎｔｏｎ ＆ Ｗｒｕｃｋꎬ ２００１)ꎮ 本文预

期ꎬ 对于奉行稳健型财务政策的企业而言ꎬ 客户集中度对会计绩效的负面影响更加显著ꎮ 首先ꎬ 主

张稳健型财务政策的企业可能具有更强烈的客户维护意愿 (Ｓｉｌｖａ ＆ Ｄａꎬ ２０２２)ꎮ 因为关键客户为它

们带来了稳定、 可靠的收入来源ꎬ 因此ꎬ 在维持现状导向的作用下ꎬ 它们更愿意留住老客户而非开

发新客户 (Ｚｈｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎬ 这也使得它们更容易受关键客户掣肘ꎮ 其次ꎬ 主张稳健型财务政策

的企业的风险规避倾向更高ꎬ 因此ꎬ 为了防止关键客户流失ꎬ 这些企业往往会投入更多的专有资产

以满足关键客户需求ꎬ 导致其关系转换成本增高ꎬ 形成关系锁定效应 (ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ ｌｏｃｋ￣ｉｎ)ꎮ 这赋予了

关键客户更多的投机权力ꎬ 愈发容易出现关键客户盘剥的现象ꎮ
与此同时ꎬ 稳健型财务政策也反映了企业在开拓市场、 研发创新等方面的乏力ꎬ 会引致投资者

对企业发展前景的负面预期 (Ａｂｄｕｒａｋｈｍｏｎｏｖ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎬ 削弱客户集中度对企业市场价值的正向

影响ꎮ 当奉行稳健型财务政策时ꎬ 企业通常会保持高流动性、 减少债务风险和降低财务杠杆等ꎬ 如

规避风险性投资、 增加现金持有量ꎬ 以确保在经济不稳定时期降低企业财务风险 (高文静等ꎬ
２０２２)ꎮ 然而ꎬ 降低的投资额和过高的流动性会被投资者视为企业缺乏增长潜力的表现ꎬ 引发对企业

未来业绩和股票投资价值的担忧ꎬ 进而会减持股票ꎬ 导致市场价值降低 (于国红ꎬ ２０１１)ꎮ 这说明企

业所展现出的稳健型财务政策作为判断企业成长性的直接线索会引发投资者对客户集中度这一间接

线索的负面解读ꎬ 即认为较高的客户集中度滋长了企业的惰性ꎬ 导致企业的业务投资和市场拓展的

乏力ꎮ 这种负面解读将抵消客户集中度在传递企业实力和发展前景方面的积极作用ꎬ 导致其对企业

市场价值的正面作用降低ꎮ 基于以上分析ꎬ 本文提出如下假设:
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Ｈ６ａ: 稳健型财务政策强化客户集中度对会计绩效的负向影响ꎮ
Ｈ６ｂ: 稳健型财务政策削弱客户集中度对市场价值的正向影响ꎮ
本文的研究模型如图 １ 所示:

图 １　 研究模型

３􀆰 研究方法

３􀆰 １　 文献检索

为了确保样本文献的全面、 完整和多样ꎬ 本研究采取以下步骤进行文献检索ꎮ 首先ꎬ 在 Ｗｅｂ ｏｆ
Ｓｃｉｅｎｃｅ、 ＥＢＳＣＯ 和中国知网等数据库ꎬ 以 “客户集中度” “客户依赖” “大客户” “ ｃｕｓｔｏｍｅｒ
ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ” “ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ” “ｍａｊｏｒ ｃｕｓｔｏｍｅｒ”ꎬ 结合 “企业绩效” “财务绩效” “会计绩效”
“市场价值” “市场绩效” “盈利能力” “ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ” “ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ” “ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ”
“ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ” “ｍａｒｋｅｔ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ” “ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ” 为关键词ꎬ 收集发表在 ＳＳＣＩ、 ＳＣＩ 和 ＣＳＳＣＩ 来源

期刊上的实证文献ꎮ 其次ꎬ 人工查阅有关客户集中度的文献综述和已得实证文献的参考文献ꎬ 以获

取遗漏文献ꎮ
为了保证样本文献含有分析计算所需的数据信息ꎬ 本文采取以下标准进行文献筛选: (１) 必须

是使用实证方法的论文ꎻ (２) 必须同时包含客户集中度和企业财务绩效 (或其维度) 的任一变量ꎬ
获得 ２８２ 篇文献ꎻ (３) 必须包含样本数量和相关系数 (或其他可转换的统计量ꎬ 如 ｔ￣ｖａｌｕｅ、 Ｆ￣ｖａｌｕｅ、
β￣ｖａｌｕｅ 等)ꎬ 得到 ２０９ 篇文献ꎻ (４) 研究样本必须相互独立ꎬ 若多篇文献采用同一样本ꎬ 则取最早

发表的文章ꎬ 最终获得 １０１ 篇有效文献ꎮ 其中ꎬ 中文文献 ４９ 篇、 英文文献 ５２ 篇ꎬ 覆盖中文期刊 ３２
本、 英文期刊 ４２ 本①ꎬ 样本的时间跨度为 ２０１２—２０２３ 年ꎮ 表 １ 汇报了样本文献的基本信息ꎮ 图 ２
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① 国内外样本文献发文量排名前十的期刊: «会计研究» «管理评论» «审计与经济研究» «山西财经大学学

报» «研究与发展管理» «广东财经大学学报» «软科学» «审计研究» «商业研究» «中国流通经济»ꎻ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇꎬ Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｆｒｏｎｔｉｅｒｓ ｉｎ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙꎬ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎮ



汇报了年度样本文献发表数量走势图ꎬ 可见近年来针对客户集中度与企业财务绩效的研究热度呈

递增趋势ꎮ

表 １ 样本文献的基本信息

序号 第一作者 发表年份 样本地区 独立样本量 序号 第一作者 发表年份 样本地区 独立样本量

１ 陈瑜阳 ２０２３ 中国 ２３１２９ ５２ Ｗｅｉ ２０２３ 中国 ２５２７
２ 赵珊 ２０２３ 中国 １４５５３ ５３ Ｒｅｎ ２０２３ 中国 １９５７１
３ 曹少鹏 ２０２３ 中国 ２４７５０ ５４ Ｒｅｈｍａｎ ２０２３ 美国 １０２８０７
４ 陈峻 ２０２２ 中国 １８１９０ ５５ Ｌｉｕ ２０２３ 中国 ９３７５
５ 滕飞 ２０２２ 中国 ２０５２ ５６ Ｌｉ ２０２３ 中国 １５００２
６ 王玉龙 ２０２２ 中国 ２３９６２ ５７ Ｈｕ ２０２３ 中国 ７２４５
７ 罗栋梁 ２０２２ 中国 １４０８１ ５８ Ｈｅ ２０２３ 中国 ７２７２
８ 李姝 ２０２１ 中国 １３１５６ ５９ Ｈｅ ２０２３ 中国 １７６００
９ 武晨 ２０２１ 中国 １９７１０ ６０ Ｈａｎ ２０２３ 中国 ３６６４
１０ 翟伟峰 ２０２１ 中国 ５４４ ６１ Ｆｕ ２０２３ 中国 ２３６１９
１１ 洪金明 ２０２１ 中国 １８２１５ ６２ Ｆａｎ ２０２３ 中国 １１５４７
１２ 石芯瑜 ２０２１ 中国 ８４４ ６３ Ｃｕｉ ２０２３ 中国 ６９９１
１３ 肖忞 ２０２１ 中国 １４３２１ ６４ Ｃｈｅｎ ２０２３ 中国 ３３６
１４ 杨亦民 ２０２０ 中国 ４７４ ６５ Ｃａｏ ２０２３ 中国 １２２５１
１５ 尹金梅 ２０２０ 中国 ７７７１ ６６ Ａｈｓａｎ ２０２３ 中国 １４２３２
１６ 包晓岚 ２０２０ 中国 １７１１４ ６７ Ｚｈｕ ２０２２ 中国 １１８８８
１７ 李健 ２０２０ 中国 ８５８０ ６８ Ｌｉｕ ２０２２ 中国 １２３５１
１８ 吴兴宇 ２０２０ 中国 １２９７１ ６９ Ｌｉｕ ２０２２ 中国 １１５６０
１９ 徐瑶之 ２０２０ 中国 ２１８２６ ７０ Ｊｉｎ ２０２２ 中国 １９９５３
２０ 殷枫 ２０１９ 中国 １８２５ ７１ Ｃｈｅｎｇ ２０２２ 美国 １０８４３０
２１ 金静 ２０１９ 中国 １１５９５ ７２ Ｇｕ ２０２２ 中国 １８４４６
２２ 张晔 ２０１９ 中国 ８７２８ ７３ Ｚｈａｏ ２０２１ 中国 ７７６
２３ 贾军 ２０１９ 中国 １０５ ７４ Ｚｈｏｎｇ ２０２１ 美国 １９１０１
２４ 黄千员 ２０１９ 中国 ３０９６ ７５ Ｐｅｎｇ ２０２１ 中国 １３５８
２５ 程敏英 ２０１９ 中国 ６２７４ ７６ Ｌｉｕ ２０２１ 中国 ７８１７
２６ 李翠芝 ２０１９ 中国 ３０９８ ７７ Ｇａｏ ２０２１ 中国 １０７５４
２７ 王爱群 ２０１９ 中国 ７９２７ ７８ Ｚｈｕ ２０２１ 中国 １７１３２
２８ 周冬华 ２０１８ 中国 ７９６７ ７９ Ｗｅｎ ２０２１ 中国 １０１７０
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续表

序号 第一作者 发表年份 样本地区 独立样本量 序号 第一作者 发表年份 样本地区 独立样本量

２９ 许江波 ２０１８ 中国 ５６７ ８０ Ｗａｎｇ ２０２１ 中国 １０８３５
３０ 李欢 ２０１８ 中国 ９８２７ ８１ Ｌｉｕ ２０２１ 中国 ４６７９
３１ 刘端 ２０１８ 中国 １２４０５ ８２ Ｃｈｅｎ ２０２１ 美国 １５６０３
３２ 王田力 ２０１８ 中国 ２９４１ ８３ Ｌｅｕｎｇ ２０２１ 美国 １２２０８２
３３ 史金艳 ２０１８ 中国 ９２１１ ８４ Ｋｉｍ ２０２０ 美国 １６４０４
３４ 彭博 ２０１８ 中国 １１４０３ ８５ Ｃｏｈｅｎ ２０２０ 美国 ５０２９６
３５ 焦小静 ２０１８ 中国 １７２９９ ８６ Ｃａｏ ２０２０ 中国 ８６４２
３６ 吴祖光 ２０１７ 中国 ３４５１ ８７ Ｓｈａｒｍａ ２０２０ 美国 ２０１
３７ 刘昌华 ２０１７ 中国 １３４５ ８８ Ｍａ ２０２０ 美国 ９７７９３
３８ 李艳平 ２０１７ 中国 ９０６３ ８９ Ｃｒａｗｆｏｒｄ ２０２０ 美国 ８４８４
３９ 周冬华 ２０１７ 中国 ６０２９ ９０ Ｈｕｉ ２０１９ 美国 ７３８５６
４０ 焦小静 ２０１７ 中国 ５０５２ ９１ Ｊｏｓｅｐｈｓｏｎ ２０１９ 美国 １３６０
４１ 黄新建 ２０１７ 中国 ２５０３ ９２ Ｚｈｏｕ ２０１９ 中国 ８２２９
４２ 李艳平 ２０１６ 中国 ６８９２ ９３ Ｔａｎ ２０１９ 中国 １９８４
４３ 王俊秋 ２０１６ 中国 ４４８９ ９４ Ｐｅｎｇ ２０１９ 中国 ７２４４
４４ 褚剑 ２０１６ 中国 ７２５０ ９５ Ｓｈｅｎ ２０１８ 中国 ６１６５
４５ 陈正林 ２０１６ 中国 ６０２ ９６ Ｓａｂｏｏ ２０１７ 美国 ７００８
４６ 陈峻 ２０１６ 中国 ４９９０ ９７ Ｋｉｍ ２０１７ 美国 ７１７
４７ 田志龙 ２０１５ 中国 ６１３ ９８ Ｉｒｖｉｎｅ ２０１６ 美国 ２２３１１
４８ 黄晓波 ２０１５ 中国 ２８４３ ９９ Ａｋ ２０１６ 美国 ７８９３
４９ 王雄元 ２０１４ 中国 ３９８７ １００ Ｈｕａｎｇ ２０１６ 美国 ４８３８６
５０ Ｚｏｕ ２０２３ 中国 ４３５９６ １０１ Ｐａｔａｔｏｕｋａｓ ２０１２ 美国 ２５３８９
５１ Ｚｈｅｎｇ ２０２３ 中国 １８０９４

３􀆰 ２　 文献编码

为确保所得数据的可靠性和独立性ꎬ 本研究由两位硕士研究生分别进行编码ꎮ 编码的内容包括

作者、 发表年份、 期刊、 样本大小等特征描述信息以及客户集中度与企业财务绩效的测量维度、 相

关系数和其他可转化为相关系数的效应统计值ꎮ 编码遵循两个规则: (１) 以独立研究为单位ꎬ 观察

其效应值并进行编码ꎻ (２) 若文献报告了客户集中度与企业财务绩效不同维度的效应值ꎬ 则根据实

际情况对多个效应值取均值或者分别纳入ꎮ 各变量的测量或编码标准如表 ２ 所示ꎮ
８５
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图 ２　 样本文献发表数量趋势

表 ２ 元分析中变量的测量或编码标准

变量 变量测量指标或编码标准

客户集中度
以前五 /第一 /销售额占比超 １０％的大客户累计销售额占全年销售额的比值ꎬ 或大客户销售额的

ＨＨＩ 指数 (赫芬达尔指数) 度量

会计绩效
以资产收益率 (净利润 /总资产)、 利润率 (营业利润 /营业收入) 和销售毛利率 (销售收入与销

售成本的差额占销售收入的比值) 指标反映

市场价值 以 Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ (股权市值 /账面总资产)、 市盈率 (每股市价 /每股盈利) 指标度量

企业规模
按照世界银行的划分标准ꎬ 将雇员数量均值在 ５０ 人以下、 营业收入或总资产均值在 １５００ 万美元

以下的研究数据编码为 ０ꎬ 均值以上的研究数据编码为 １
企业年龄 将样本企业存续年龄均值在全样本均值及以下的研究数据编码为 ０ꎬ 均值以上的研究数据编码为 １

产权性质

将中国样本中国有企业占比高于全样本均值的研究数据编码为 １ꎬ 表示国有样本企业占主导ꎻ 占比

在均值及以下的研究数据编码为 ０ꎬ 表示民营样本企业占主导 (注: 该项分析未采用美国上市企

业数据)

财务政策

以企业现金流指标衡量ꎬ 包括现金流量 (现金净流量 /年末总资产)、 现金流水平 (现金等价物 /总
资产)ꎬ 并将样本企业现金流均值处于全样本均值及以下的研究数据编码为 ０ꎬ 代表财务政策进

取ꎻ 均值以上的研究数据编码为 １ꎬ 代表财务政策稳健

４􀆰 数据分析与假设检验

４􀆰 １　 效应值转换

效应值是元分析中的关键性指标ꎬ 由于纳入分析的样本文献性质和结构等方面存在差异ꎬ 需要
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计算综合效应值ꎮ 对于只报告了 ｔ￣ｖａｌｕｅ、 Ｆ￣ｖａｌｕｅ、 β￣ｖａｌｕｅ 等统计值的研究ꎬ 本研究通过 ＣＭＡ３􀆰 ０
(Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ Ｍｅｔａ Ａｎａｌｙｓｉｓ ３􀆰 ０) 软件先将其转化为皮尔逊相关系数 ｒ 值ꎬ 再通过费雪转换得到

Ｆｉｓｈｅｒ􀆳ｓ Ｚ 值 Ｆｉｓｈｅｒ􀆳ｓ Ｚ＝ １
２ ｌｎ １＋ｒ

１－ｒ
æ
è
ç

ö
ø
÷ ꎬ 进而求出 Ｆｉｓｈｅｒ􀆳ｓ Ｚ 值的标准误ꎬ 并将标准误平方的倒数作为权

重对转化后的费雪系数进行加权平均ꎬ 最后再转换回相关系数作为结果呈现ꎮ 最终ꎬ 本研究获得了

１３５ 个效应值ꎬ 样本总量为 １４９０３５０ꎮ

４􀆰 ２　 发表偏倚检验

为了验证样本文献能否有效代表该领域的真实情况ꎬ 本文采用两种方式进行发表偏倚检验ꎮ 首

先ꎬ 本研究绘制了关于企业财务绩效不同维度效应的漏斗图 (ｆｕｎｎｅｌ ｐｌｏｔ)ꎮ 如图 ３ａ 和图 ３ｂ 所示ꎬ 客

户集中度与会计绩效或市场价值的效应ꎬ 散点主要集中于漏斗图的顶部ꎬ 总体上较为对称ꎬ 表明本

研究存在发表偏倚的可能性较低ꎮ

图 ３ａ　 客户集中度￣企业会计绩效漏斗图

图 ３ｂ　 客户集中度￣企业市场价值漏斗图
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其次ꎬ 本研究采用 Ｅｇｇｅｒ 检验和失安全系数法 (Ｆａｉｌ￣ｓａｆｅ Ｎ) 做进一步的定量检验ꎮ 如表 ３ 所示ꎬ
对于客户集中度与会计绩效的关系ꎬ Ｅｇｇｅｒ 回归测试中的 ｐ 值不显著ꎬ 且失安全系数为 １０２００ꎬ 远大

于临界值 ４４５ (５Ｋ＋１０ꎬ Ｋ 为效应值数)ꎻ 对于客户集中度与市场价值的关系ꎬ Ｅｇｇｅｒ 回归测试中的 ｐ
值也不显著ꎬ 且其失安全系数为 ９２９２ꎬ 远大于临界值 ２５０ꎮ 综上可知ꎬ 样本研究不存在发表偏倚的

问题ꎬ 具有较强的稳健性ꎮ

表 ３ 客户集中度与企业会计绩效及市场价值的发表偏倚检验

假设关系 Ｋ Ｅｇｇｅｒ 检验 ｐ 值 失安全系数

客户集中度与企业会计绩效 ８７ ０􀆰 ８２ １０２００
客户集中度与企业市场价值 ４８ ０􀆰 ６０ ９２９２

４􀆰 ３　 异质性检验与假设检验

本文采取 Ｑ 值和 Ｉ２值两个统计指标来评估样本的差异程度ꎬ 当 Ｑ 值超过对应自由度或者 Ｉ２值大

于 ６０％时ꎬ 认为研究间存在异质性ꎬ 应采用随机效应模型校正ꎮ 在客户集中度与企业会计绩效的研

究中ꎬ Ｑ 值为 ９３８４􀆰 ５４５ (ｐ<０􀆰 ００１)ꎬ 大于 ８６ꎬ Ｉ２值为 ９９􀆰 ０８４％ꎻ 在客户集中度与企业市场价值的研

究中ꎬ Ｑ 值为 ２６６６􀆰 ９４１ (ｐ<０􀆰 ００１)ꎬ 大于 ４７ꎬ Ｉ２值为 ９８􀆰 ２３８％ꎮ 因此ꎬ 本研究选择随机效应模型检

验客户集中度对企业会计绩效和市场价值的影响ꎬ 并对影响它们间关系的调节因素进行探讨ꎮ
表 ４ 汇报了主效应检验结果ꎮ 如表所示ꎬ 客户集中度与企业会计绩效的效应值为－０􀆰 ０４６ ( ｐ<

０􀆰 ０１)ꎬ 说明较高的客户集中度削弱企业会计绩效ꎬ 即支持假设 Ｈ１ꎻ 而客户集中度与企业市场价值

的相关系数为 ０􀆰 ０３５ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 说明较高的客户集中度有助于提升企业市场价值ꎬ 即假设 Ｈ２ 得到

支持ꎮ

表 ４ 客户集中度对企业会计绩效和市场价值的影响

企业财务

绩效

效应

值数
Ｎ ｒ

９５％置信区间

下限 上限
Ｚ 值 ｐ

异质性检验

Ｑ 值 ｄｆ (Ｑ) ｐ Ｉ２

会计绩效 ８７ １３０８６７７ －０􀆰 ０４６∗ －０􀆰 ０６４ －０􀆰 ０２７ －４􀆰 ８６１ ０􀆰 ０００ ９３８４􀆰 ５４５ ８６ ０􀆰 ０００ ９９􀆰 ０８４
市场价值 ４８ ８５８９９８ ０􀆰 ０３５∗ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０５２ ４􀆰 １２８ ０􀆰 ０００ ２６６６􀆰 ９４１ ４７ ０􀆰 ０００ ９８􀆰 ２３８

　 　 注: Ｎ 为样本量ꎻ ∗代表 ｐ<０􀆰 ０１ꎮ

表 ５ 分别汇报了企业规模、 企业年龄、 产权性质、 财务政策的调节效应检验结果ꎮ 首先ꎬ 在中

小型企业中ꎬ 客户集中度与会计绩效的效应值 ｒ ＝ －０􀆰 １３１ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎻ 而在大型企业中ꎬ 该效应值变

为 ｒ＝ －０􀆰 ０４１ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 且组间异质性检验显著 (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 即支持假设 Ｈ３ａꎮ 同时ꎬ 客户集中度

与市场价值的效应值在中小型企业中为 ｒ＝ ０􀆰 ０６０ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 而在大型企业中为 ｒ＝ ０􀆰 ０２７ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ
两者组间差异显著 (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 即支持假设 Ｈ３ｂꎮ
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其次ꎬ 客户集中度与会计绩效的效应值在初创企业中为 ｒ＝ －０􀆰 ０３６ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎻ 而在成熟企业中ꎬ
该效应值变为 ｒ＝ －０􀆰 ０１５ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 同时ꎬ 组间异质性检验显著 (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 即支持假设 Ｈ４ａꎮ 客

户集中度与市场价值的效应值在初创企业中为 ｒ＝ ０􀆰 ０４９ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 而在成熟企业中为 ｒ ＝ ０􀆰 ０２２ (ｐ<
０􀆰 ０１)ꎬ 两者组间差异显著 (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 即支持假设 Ｈ４ｂꎮ

再次ꎬ 在民营企业中ꎬ 客户集中度与会计绩效的效应值 ｒ＝ －０􀆰 ０６９ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎻ 而在国有企业中ꎬ
该效应值变为 ｒ＝ －０􀆰 ０４０ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 且组间异质性检验显著 (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 即支持假设 Ｈ５ａꎮ 客户集

中度与市场价值的效应值在民营企业中为 ｒ ＝ ０􀆰 ０４９ ( ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 而在国有企业中为 ｒ ＝ ０􀆰 ０４７ ( ｐ<
０􀆰 ０１)ꎬ 两者组间差异显著 (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 即支持假设 Ｈ５ｂꎮ

最后ꎬ 对于奉行稳健型财务政策的企业ꎬ 客户集中度与会计绩效的效应值 ｒ＝ －０􀆰 ０８６ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎻ
而对奉行进取型财务政策的企业ꎬ 该效应值变为 ｒ ＝ －０􀆰 ０６１ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 且组间异质性检验显著 (ｐ<
０􀆰 ０１)ꎬ 即支持假设 Ｈ６ａꎮ 客户集中度与市场价值的效应值在执行稳健型财务政策的企业中为 ｒ ＝
０􀆰 ０５９ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 而在执行进取型财务政策的企业中为 ｒ ＝ ０􀆰 ０８５ ( ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 两者组间差异显著

(ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 即支持假设 Ｈ６ｂꎮ

表 ５ 调节效应检验结果

调节

变量
分类

效应

值数
Ｎ ｒ

９５％置信区间

下限 上限
Ｚ 值 ｐ

组间异质性

Ｑ 值 ｄｆ (Ｑ) ｐ

因变量: 企业会计绩效

企业

规模

中小型 ６ １３１６１２ －０􀆰 １３１∗ －０􀆰 １３６ －０􀆰 １２６ －４７􀆰 ８２１ ０􀆰 ０００
大型 ６８ ８６１３８６ －０􀆰 ０４１∗ －０􀆰 ０４３ －０􀆰 ０３８ －３７􀆰 ６２６ ０􀆰 ０００ ９５１􀆰 １３７ １ ０􀆰 ０００

企业

年龄

初创企业 ２６ ３１８１８５ －０􀆰 ０３６∗ －０􀆰 ０３９ －０􀆰 ０３２ －２０􀆰 ２１８ ０􀆰 ０００
成熟企业 ２４ ４１７６６７ －０􀆰 ０１５∗ －０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０１２ －９􀆰 ８４６ ０􀆰 ０００ ７６􀆰 ６９９ １ ０􀆰 ０００

产权

性质

国有 １２ １０９７１０ －０􀆰 ０４０∗ －０􀆰 ０４５ －０􀆰 ０３４ －１３􀆰 １１８ ０􀆰 ０００
民营 ２３ ２９３２８９ －０􀆰 ０６９∗ －０􀆰 ０７３ －０􀆰 ０６６ －３７􀆰 ６８９ ０􀆰 ０００ ７１􀆰 ７８８ １ ０􀆰 ０００

财务

政策

稳健型 １１ １５７１００ －０􀆰 ０８６∗ －０􀆰 ０９０ －０􀆰 ０８２ －４２􀆰 ３７３ ０􀆰 ０００
进取型 １３ ２３９９７３ －０􀆰 ０６１∗ －０􀆰 ０６５ －０􀆰 ０５６ －２４􀆰 ０２ ０􀆰 ０００ ６３􀆰 ６５６ １ ０􀆰 ０００

因变量: 企业市场价值

企业

规模

中小型 ７ ２３１０４１ ０􀆰 ０６０∗ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０６４ ２８􀆰 ７２７ ０􀆰 ０００
大型 ３５ ４８０２２５ ０􀆰 ０２７∗ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０３０ １８􀆰 ７７３ ０􀆰 ０００ １６６􀆰 ５０９ １ ０􀆰 ０００

企业

年龄

初创企业 ９ ７６８２０ ０􀆰 ０４９∗ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０５６ １３􀆰 ５９１ ０􀆰 ０００
成熟企业 １２ ２０９２６２ ０􀆰 ０２２∗ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０２６ １０􀆰 ０９６ ０􀆰 ０００ ４０􀆰 ８６５ １ ０􀆰 ０００

产权

性质

国有 ４ ４４３６６ ０􀆰 ０４７∗ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０５７ １０􀆰 ００６ ０􀆰 ０００
民营 ８ ６９２９８ ０􀆰 ０４９∗ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０５７ １２􀆰 ９３４ ０􀆰 ０００ ７􀆰 ４３２ １ ０􀆰 ００６

财务

政策

稳健型 ７ １５２８２５ ０􀆰 ０５９∗ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０６４ ２２􀆰 ９８８ ０􀆰 ０００
进取型 ７ ７１２８０ ０􀆰 ０８５∗ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ０９２ ２２􀆰 ７４８ ０􀆰 ０００ ３３􀆰 ２４９ １ ０􀆰 ０００
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５􀆰 结论与讨论

５􀆰 １　 研究结论

本文运用元分析的方法ꎬ 对 ２０１２—２０２３ 年国内外关于客户集中度与企业财务绩效的 １０１ 篇实证

文章进行了定量整理和分析ꎬ 研究结论表明: 首先ꎬ 客户集中度对企业会计绩效具有负面作用ꎬ 但

它促进了企业市场价值的提升ꎻ 其次ꎬ 在中小型企业、 初创企业以及民营企业中ꎬ 虽然客户集中度

对会计绩效的负面影响更加明显ꎬ 但其对市场价值的正面影响也更加显著ꎬ 即双刃剑效应增强ꎻ 最

后ꎬ 当企业采取稳健型财务政策时ꎬ 客户集中度对会计绩效的负面影响增强ꎬ 而其对市场价值的正

面影响减弱ꎬ 说明企业的稳健型战略导向会加剧客户集中度的消极影响ꎮ

５􀆰 ２　 理论贡献

本文具有三方面的理论贡献:
第一ꎬ 通过采用定量文献分析法ꎬ 将企业财务绩效区分为会计绩效和市场价值两个维度ꎬ 调和

了有关客户集中度与企业财务绩效间关系的争议ꎮ 以往对客户集中度与企业财务绩效关系的研究中ꎬ
仅有 Ｇｕ 等 (２０２２) 与黄晓波等 (２０１５) 将企业财务绩效划分为会计绩效和市场价值进行比较分析ꎬ
而本文基于元分析技术的探索ꎬ 支持了黄晓波等 (２０１５) 的结论ꎮ 将资源依赖理论和信号理论分别

整合到客户集中度与会计绩效和市场价值的理论框架中ꎬ 本文从理论上解释了客户集中度对企业财

务绩效不同维度的差异化作用: 企业对关键客户的资源依赖会降低其价值获取能力ꎬ 从而负向影响

其会计绩效ꎻ 然而ꎬ 与此同时ꎬ 客户集中度向资本市场传递出一种积极信号ꎬ 有助于提升企业的市

场价值ꎮ 因此ꎬ 本文揭示了客户集中度对企业财务绩效的双刃剑效应ꎬ 即企业在承受客户集中度带

来的财务侵蚀风险的同时ꎬ 也可能得到资本市场的市值回报ꎮ
第二ꎬ 本文首次识别了企业规模、 企业年龄、 产权性质对客户集中度与企业财务绩效不同维度

间关系的调节作用ꎮ 与杨亦民和吴阳佳 (２０２０) 仅讨论产权性质调节了客户集中度与企业会计绩效

关系的研究不同ꎬ 本文首次揭示了客户集中度的双刃剑效应在中小型企业、 初创企业和民营企业中

更突出ꎬ 这是由于它们更敏感于客户集中度的影响ꎬ 也更加依赖与关键客户的关系来保持核心竞争

力ꎮ 一方面ꎬ 这些类型的企业往往具有内部资源不足的特征ꎬ 由此导致的资源依赖及议价权劣势ꎬ
使得它们在价值分割时更容易受关键客户掣肘ꎻ 另一方面ꎬ 这些类型的企业在吸引投资者方面往往

也具有劣势ꎬ 更加需要较高的客户集中度向资本市场释放其增长潜力的信号ꎬ 为投资者注入投资信

心ꎬ 因此ꎬ 客户集中度对它们具有更明显的股价提振效应ꎮ
第三ꎬ 本文首次识别了企业的财务政策 (或由此反映的企业战略导向) 是导致客户集中度成为

其发展桎梏的重要因素ꎮ 本文发现ꎬ 当奉行稳健型财务政策时ꎬ 企业的风险规避意识增强ꎬ 变得更

加 “现状导向”ꎬ 更容易陷入对关键客户的依赖和顺从ꎬ 进而面临更高的被关键客户蚕食的风险ꎮ 不
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仅如此ꎬ 稳健的财务政策还会向资本市场传递出一种 “战略惰性” 的消极信号ꎬ 降低或抵消客户集

中度对市场价值的正面作用ꎮ 这一结论警示了稳健型财务政策的消极影响ꎬ 也为学术界进一步探索

限制客户集中度积极影响的边界条件提供了研究思路和方向ꎮ

５􀆰 ３　 实践启示

本文也为企业管理者提供了有价值的实践启示:
第一ꎬ 企业管理者应当理性认识客户集中度在影响企业发展中的作用ꎮ 一方面ꎬ 企业管理者要

意识到较高的客户集中度有可能损伤企业会计绩效ꎬ 因此ꎬ 要重视对客户集中度的风险管理ꎬ 在维

系关键客户的同时ꎬ 应积极拓展客户市场ꎬ 防止因为被关键客户 “锁定” 而遭受它们的利润盘剥ꎮ
另一方面ꎬ 企业管理者应充分利用关键客户对提高市场认知度的积极影响ꎬ 及时披露关键客户信息

以向资本市场传递信号ꎮ
第二ꎬ 不同情景下的企业管理者应根据自身经营情况制定相应的客户战略ꎮ 中小型企业、 初创

企业和民营企业的管理者尤其要充分意识到客户集中度的双刃剑效应ꎬ 权衡客户集中的经济效益和

市场效应ꎬ 防止因市场价值的驱使过于依赖关键客户而影响企业的可持续发展ꎮ
第三ꎬ 在客户集中度较高的情况下ꎬ 管理者要警惕稳健型财务战略的弊端ꎬ 因为若企业的战略

导向过于稳健、 保守和风险规避ꎬ 则可能因为战略短视而陷入更严峻的关键客户依赖困境ꎮ 因此ꎬ
管理者需要在企业内部积极倡导和培育创业者导向、 增长导向等企业文化ꎬ 适度增加企业投资ꎬ 以

降低客户集中度的潜在风险ꎮ
此外ꎬ 结合我国当前的背景ꎬ 政策制定者也应警惕关键客户集中给企业带来的潜在风险ꎬ 并采

取措施帮助企业认识和应对这一问题ꎮ 首先ꎬ 政策制定者可以提供相关培训和咨询服务ꎬ 帮助企业

认识到较高的客户集中度可能带来的负面影响ꎮ 其次ꎬ 政策制定者一方面要引导企业进行市场多元

化ꎬ 鼓励企业寻求更广泛的客户群体ꎬ 降低对少数关键客户的依赖ꎻ 另一方面ꎬ 应关注和加强企业

关键客户信息披露ꎬ 进一步完善市场监管机制ꎬ 充分发挥市场监督的作用ꎮ 尤其是政策制定者要重

视中小规模、 初创和民营的企业ꎬ 给予更多的支持和指导ꎬ 帮助其在有效利用较高的客户集中度来

提升企业价值的同时积极防备关键客户依赖带来的弊端ꎬ 例如通过鼓励创新式发展来提高它们的竞

争力和可持续发展能力ꎮ

５􀆰 ４　 局限性与展望

本文也存在一定的局限性:
首先ꎬ 本文将企业财务绩效划分为会计绩效和市场价值ꎬ 并未考虑其他划分方式 (如会计和非

会计绩效、 长期和短期绩效等)ꎮ 未来研究可探讨客户集中度对企业财务绩效的其他维度的影响ꎮ
其次ꎬ 客户集中度对会计绩效具有经由价值创造与价值分割两条不同路径的双重影响ꎬ 本文着

重探讨了在哪些边界条件下ꎬ 客户集中度对价值分割的负面影响强于其对价值创造的正面影响ꎮ 未

来研究可进一步探讨当交易满足哪些条件时ꎬ 客户集中度对价值创造的正面影响将占据主导地位ꎬ
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而使得它对会计绩效呈现正向的净影响ꎮ
再次ꎬ 本文只分析了企业规模、 企业年龄、 产权性质和财务政策的调节作用ꎬ 而其他调节因素ꎬ

如客户特征 (客户类型、 地理距离)、 组织间关系 (关系时长、 关系质量)、 环境因素 (行业类型、
制度文化、 经济发展水平) 等也值得进一步探讨ꎮ 同时ꎬ 本文仅考虑了客户结构中销量前五的关键

客户对企业财务绩效的影响ꎬ 未来研究可以进一步探究关键客户的市场地位对本文研究结果的影响ꎮ
最后ꎬ 本文只探讨了客户集中度对企业财务绩效的影响ꎬ 并未考虑供应商集中度的影响或上下

游集中度的交互影响ꎬ 未来研究可对此展开探讨ꎬ 以帮助企业更全面地理解供应链结构对企业经营

的影响ꎮ
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