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一、引言
“十四五”规划提出，“加快构建以国内大循环为

主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”。“双
循环”格局的构建高度依赖经济循环的流通，尤其是供
需链条流通。其中，上市公司客户市场份额配置是保障
供需链条流通的关键，倘若其出现“故障”，整个循环
将被按下“暂停键”，也势必影响资本市场发展。根据

中国研究数据服务平台统计，自2015年起，我国上市公
司客户集中度逐年攀升，到2021年平均前五大客户销售
额占比达到34.23%，表明在我国上市公司中普遍存在较
高的客户集中度。

这一现象引起了学术界的高度关注，学者们纷纷探
讨过高客户集中度给公司带来的影响。一方面，一旦主
要客户出现财务危机甚至破产，或主动更换供应商、内
化生产等，公司将面临过高现金流约束或重大财务损

(西南大学经济管理学院，重庆 400716)

摘要：高客户集中度加大了公司经营风险和供需链断裂可能性，这显然不利于“国内国际双循环”发展格局的构建。本

文利用2007—2021年中国上市公司数据，从理论和实证上分析了共同机构所有权对公司客户集中度的影响。研究发现，

共同机构所有权通过提高公司议价能力和信息透明度来降低过高客户集中度，且其联结程度越高、联盟数量越多，降低

效果越明显。进一步分析发现，当企业主要客户出现业绩下滑或经营不善时，共同机构所有权才会发挥协同监督效应以

干预企业客户集中度，且该效应的发挥在西部地区公司和非高新技术公司中更显著。本文为降低企业对单一大客户依赖

程度、加强政府相关部门在企业客户资源配置优化管理方面的作用提供了政策启示。
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失风险(王丹等，2020；李馨子等，2019；程敏英等，

2019)，如果没有替代客户，将严重影响公司正常生产
运营；另一方面，存在特定关系投资的高客户集中度公
司，面临着更高的经营风险。这是因为，在“有限理
性”假设下契约存在不完备性，客户可能进行“敲竹
杠”行为。由此可见，过高客户集中度将加大供应链间
的风险溢出效应。因此，探寻降低高客户集中度的方
法显得尤为重要。然而，现有研究大多探讨客户集中
度带来的经济后果，很少对如何降低客户集中度展开
研究。目前，研究仅从城际高铁的开通(陈胜蓝和刘晓
玲，2020)、公司创新(李姝等，2021)、审计委员会透明
度的高低(轩文爽，2022)等方面探讨了客户集中度的影
响因素，尚未考虑公司股权特征对客户集中度的影响，

特别是当前日益盛行的共同机构所有权对其产生的治理 

效应。

相较于普通机构投资者，共同机构投资者因同时持
有同行业多家企业股份而拥有得天独厚的协同与监督优
势，故从理论而言，共同机构投资者很可能出于提升投
资组合整体收益最大化目的而影响被持股公司客户市场
份额的配置决策。然而，现有文献对此还没有展开深入
研究。尽管F r e e m a n(2021)探究了共同所有权对供应链
关系的影响，但其研究建立在国外发达的资本市场情景
下，没有考虑到中国的现实情境，且中国的文化制度与
国外相差较大。此外，F r e e m a n(2021)只是在普适意义
上给出了一个“to be”或“not to be”式的答案，并没
有清楚刻画“to be”的条件。事实上，基于经济人的理
性假设，当企业与客户保持正常往来且客户处于正常经
营状态时，共同机构投资者难以干预企业客户选择及其
市场份额配置决策，只有当客户行为或状态威胁到共同
机构投资者所持股企业业绩时，共同机构所有权才会发
挥效应以影响包括客户集中度在内的客户管理决策。因
此，共同机构所有权对公司客户集中度的干预机制究竟
是什么？当企业主要客户处于什么经营状况时，共同机
构投资者才会施加干预？这些是当下值得深入研究的重
要问题。

基于上述思考，本文利用2007￣2021年中国非金融
上市公司数据，探究了共同机构所有权对客户集中度的
影响效应及其作用机制。研究发现：共同机构所有权降

低了公司对主要客户的依赖程度，且其联结程度越高、

联盟数量越多，降低效果越显著。在经过工具变量法、

Heckman二阶段及PSM等多种内生性和稳健性检验后，结
论仍成立。机制检验的结果表明，共同机构所有权对客
户集中度存在协同效应和监督效应：一方面，共同机构
所有权通过促进被持股公司间建立战略联盟来提高公司
议价能力，进而拓宽客户选择范围、降低客户集中度；

另一方面，共同机构所有权通过监督公司提高信息透明
度，降低与潜在客户间的信息不对称程度，进而增强客
户合作意愿、降低客户集中度。条件识别检验发现，当
企业任一主要客户出现业绩下滑或经营不善现象时，共
同机构所有权将干预企业客户市场份额配置决策，降低
客户集中度。异质性分析发现，共同机构所有权对高客
户集中度的降低效果在注册地位于西部地区、属于非高
新技术行业的公司中更明显。

与已有文献相比，本文可能的边际贡献有：第一，

基于共同机构所有权的视角丰富了客户集中度影响因素
的研究。尽管监管部门高度关注上市公司的客户集中度
情况，并通过发函要求IPO公司提供客户详细信息以评估
客户风险溢出大小1，试图降低过高集中度，但学术界尚
未展开深入研究。本文从公司社会网络的视角来探讨客
户集中度的影响因素，并深入探索共同机构所有权对企
业客户集中度的干预条件，得出的结论将为实践提供经
验证据，也为监管部门制定客户市场份额配置监管决策
提供理论基础。第二，从客户视角延伸了共同机构所有
权的研究范畴。已有文献更多是从公司内部行为探讨共
同机构所有权的经济后果或影响因素，本文将共同机构
所有权的经济后果沿供应链向后延伸，为共同机构所有
权发挥协同与监督效应提供了新证据。

二、理论分析与研究假说
(一)共同机构所有权对企业客户集中度的影响及机制
客户市场份额配置决策关乎公司命运。过高的客

户集中度增加了上市公司的财务与经营风险(王丹等，

2020；陈正林，2016)，不利于其持续稳定发展(程敏英
等，2019)。社会网络理论中的联结强度理论认为，经济
特征相似的个体之间容易建立起强联结网络关系，此网
络中包含着某种信任与合作，也伴随着知识和信息的流
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通(Granovetter，1973)。因此从理论上讲，同行业公司在
经营模式、客户市场份额配置决策等方面存在相似之处，

很可能建立起强联结关系，实现合作与共享。但在内卷化
竞争激烈的现实背景下，同行业公司间的竞争大于合作，

怀疑大于信任，公司群体决策效率趋于降低。

而资本市场中新兴的所有权形式——共同机构所有
权，拥有两个得天独厚的优势特征：第一，它是天然
的信息交流场所。共同机构投资者为实现收益最大化
目标将主动承担信息传送的责任，使被联结的同行业
公司能够通过这一特殊所有权形式，建立起战略联盟并
进行经验信息的交流与共享(杜勇和马文龙，2021)。第
二，它能发挥信息规模效应。一方面，共同机构投资者
在充当信息中介的过程中能获得丰富的行业信息；另
一方面，由于同行业公司具有相似特征，共同机构投
资者对一家公司信息的搜集方法与经验往往能移植到
其他公司(Chen e t a l.，2021；Kang e t a l.，2018)，由
此降低了对其他公司的信息处理成本(Ramalingegowda 

e t a l.，2021)。由此可知，共同机构投资者恰好充当了
联结中的“信息桥”角色，能助力被联结同行业公司重
构信任、组建战略联盟并实现协作共享(L e w e l l e n a n d 

Lowry，2021；Yan，2021)。同时，出于对“投资组合
整体收益最大化”目标的追求，共同机构投资者有动机
凭借其知晓行业共性与公司个性信息的优势，对被持股
公司经营决策实施监督(Ling et al.，2021；杜勇和胡红
燕，2022)。当被持股企业客户集中度较高时，共同机
构所有权将出于分散供应链溢出风险的考虑，通过增
加上市公司与下游企业相互选择的机会与意愿，来分散
由于主要客户发生破产、供应商变换等事件而溢出的经
营与财务风险，进而降低客户集中度。具体地，一是利
用自身“信息桥”优势增强企业同客户谈判中的议价能
力；二是利用规模效应优势监督被持股公司信息披露数
量与质量。

1.协同效应：提升公司议价能力
高客户集中度公司在与大客户谈判的过程中地位较

低，议价能力不足。共同机构所有权将发挥信息网络作
用为被持股企业介绍更多客户，从而提升其议价能力，

降低过高客户集中度。首先，共同机构投资者通过促进
被持股同行业企业间强联结关系的构建和战略联盟的形

成(Lewellen and Lowry，2021)，使市场需求、客户特征
等异质性私有信息交汇，增强了企业间的信息互补性，

从而降低了信息不对称程度。这种信息网络的构建不仅
增加了联盟企业间对同一客户信息的交流深度，还扩大
了企业的客户选择广度，减轻了其对单一或少数几个大
客户的依赖，从而有助于降低客户集中度。其次，处于
信息网络中心的共同机构投资者还可能同时持有供应链
下游企业股份，为实现投资收益最大化，其可能直接为
被持股供应商和客户企业“牵线搭桥”，协同两者建立
合作关系，从而提升供应商企业对原主要客户的议价能
力，降低客户集中度。

2.监督效应：提高公司信息透明度
除了公司自身是否有更多客户选择以外，潜在客户

的合作意愿也是影响客户集中度的重要因素。公司披露
信息数量与质量的降低意味着潜在客户可获取的信息减
少，公司与潜在客户间的信息不对称程度加深，不利于
买卖关系的建立(李姝等，2021)，导致客户集中度更高。

因此，要降低过高客户集中度，解决公司信息透明度问
题是一大思路。共同机构投资者为规避被持股公司高客
户集中度带来的潜在风险以获得稳定收益，有动机对公
司减少披露数量和降低披露质量的行为进行监督；同
时，规模信息优势使其有能力进行监督(Ramalingegowda 

et al.，2021)，通过提高公司信息透明度，增强潜在客户
对公司客户管理理念的了解，从而加大合作可能性，客
户集中度因此降低。

基于上述分析，共同机构所有权发挥“协同”与
“监督”作用产生了分散供应链溢出风险效应(见图1)，

因此本文提出如下研究假设：

H1：在其他条件不变的情况下，共同机构所有权降

低了客户集中度。

图1   理论逻辑框架

H2：在客户业绩下滑、经营不善或发展落后的情形下，影响效应存在

H1：共同机构所有权降低了客户集中度
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“协同效应”：提升公司议价能力
(公司有更多客户选择)

分散供应链溢出风险

“监督效应”：提高信息透明度
(更多客户选择公司)
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(二)共同机构所有权影响企业客户集中度的条件
无论共同机构投资者如何发挥协同和监督效应以干

预企业客户集中度，其都存在一个干预条件。当供应商
企业的主要客户处于正常经营状态且与其保持合理往来
时，共同机构投资者无理、无愿干涉供应商企业对客户
的选择及客户分布结构决策。一是出于高客户转移成本
的担忧(Ma e t a l.，2020)。转移客户一方面将发生建立
新合作关系产生增量成本，包括对新客户的评估成本、

对新需求的研究成本等，另一方面与旧客户发生的关
系维护成本、时间成本及专有性投资等都将变成沉没成
本。二是出于公司营运高成本与低效率的担忧(王丹等，

2020)。在现有供应链条合理的情况下，转移客户将大
幅削弱供应链条稳定所带来的较低销售成本和较高运营
效率优势，从而徒增企业经营压力。而当主要客户出现
业绩下滑、经营不善等现象时，供应商企业将受到风险
牵连，进而影响共同机构投资者的投资利益，其将利用
自身优势对被持股供应商企业的客户及客户市场份额配
置决策进行干预。这是因为，业绩下滑意味着客户企业
现金流量减少，经营不善意味着客户企业市场占有率降
低，从而导致其付现能力减弱、购货需求下降以及资本
市场反馈变消极，进而使供应商企业面临现金流风险、

未来收入风险以及经营风险，威胁企业盈余可持续性(程
敏英等，2019；王宇等，2022)。这显然不利于共同机构
投资者实现投资目标，故共同机构所有权将发挥协同与
监督效应去影响包括客户集中度在内的客户管理决策。

由此，本文提出研究假设：

H2：在客户业绩下滑或经营不善的情形下，共同机

构所有权将影响企业客户集中度。

三、研究设计
(一)数据来源
由于中国证监会在2007年开始要求上市公司披露其

主要供销商情况2，本文选取2007￣2021年中国A股上市
公司作为研究对象，并按如下两个标准筛选样本：(1)剔
除银行、基金、保险等具有金融特征的行业样本； (2 )

剔除存在数据缺失的样本，最终得到一个涵盖4306家公
司、36876个面板观测值的样本。为修正异方差问题，

本文利用“自举法”计算了公司层面聚类稳健标准误。

同时，为进一步避免极端异常值的影响，本文对除共同
机构所有权(CIO1)以外的连续变量进行了前后1%的缩尾
处理。本文利用CSMAR数据库季度数据手工整理共同机
构所有权、共同机构所有权联结程度和共同机构所有权
联盟数量三个年度指标，上市公司客户集中度数据来自
中国研究数据服务平台(CNRDS)，其余指标数据均源于
CSMAR数据库。

(二)变量定义
1.被解释变量
参照已有文献(薛爽等，2018；王雄元等，2014)，本

文将客户集中度Cc定义为焦点公司对客户公司的依赖程
度，用来衡量上市公司在供销关系中的地位。其计算方
法为前五大客户销售额除以年度总销售额，该值越大，

表明焦点公司与主要客户的关系越密切、对其依赖程度
越高。

2.解释变量
为全面刻画共同机构所有权特征，本文参照已有文

献(He and Huang，2017；杜勇等，2021)，构造了共同
机构所有权、共同机构所有权联结程度和共同机构所有
权联盟数量三个不同维度的年度指标。共同机构所有权
(CIO1)为虚拟变量，若上市公司在任一季度拥有这样的机
构投资者——持股5%及以上本公司股份的同时持有同行
业其他公司不少于5%股份3，则称该公司在当年存在“共
同机构所有权”，称该投资者为“共同机构投资者”，

此时CIO1赋值为1，否则赋值为0。共同机构所有权联结
程度(CIO2)衡量上市公司拥有的共同机构所有权数量，

具体计算方法为：ln(各季度公司存在的共同机构投资者
数量和/4+1)。共同机构所有权联盟数量(CIO3)衡量了由
各共同机构投资者横向连接形成的潜在同行业企业网络
密度，具体计算方法为：ln(上市公司各季度所有共同机
构投资者持有的同行业上市公司数量和/4+1)。

3.控制变量
参照Freeman(2021)、陈胜蓝和刘晓玲(2020)、李姝

等(2021)的研究，本文控制了可能会对客户集中程度产生
影响的行业与上市公司特征变量，具体包括：(1)产品市
场竞争度(HHI)，采用焦点公司年销售总额与行业年销售
总额比值的平方和测度；(2)销售费用率(Ser)，采用公司
销售费用与营业总收入的比值测度；(3)营业收入增长率
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(SV)，采用公司当年营业收入较去年增长的比率测度；

(4)公司年龄(Age)，采用公司成立年数的自然对数测度；

(5)独立董事比例(Dep)，采用独立董事人数与公司总董事
人数的比值测度。同时，本文还控制了年度和行业固定
效应。

(三)模型设定
为检验假设H1中共同机构所有权与客户集中度之间

的关系，本文建立如下回归模型：

Cci,t=α0+α1CIOi,t+α2CVi,t+∑
j
Indj+∑

t
Yeart+εi,t                (1)

其中，Cci,t为第i家上市公司在第t年的客户集中度；

CIOi,t为本文的核心解释变量，包含了三个指标：CIO1、

CIO2和CIO3，反映上市公司共同机构所有权的数量特
征。如果回归系数α1显著为负，则表明共同机构所有权可
以降低焦点公司对主要客户的依赖，减少主要客户的风
险溢出风险。CVi,t为行业和公司层面的控制变量，Yeart和
Indj分别为年份与行业固定效应，εi,t为误差项。

(四)描述性统计
表1列示了主要变量的描述性统计结果。在样本观测

期间内，上市公司客户集中度的均值为31.724%，标准差
为22.874%，中位数为25.5%，与薛爽等(2018)的统计结
果4基本一致。客户集中度的中位数小于均值，且最小值
为1.05%，最大值为98.74%，表明我国不同上市公司对主
要客户的依赖程度存在较大差异。共同机构所有权的均
值为14.9%，表明中国资本市场上有14.9%的上市公司存
在共同机构投资者。均值差异分析表明，在拥有共同机
构所有权的上市公司中，客户集中度均值为31.55%，而

在尚未拥有共同机构所有权的上市公司中，客户集中度
均值为32.75%，两者差异为-1.203%，在1%水平上显著。

该统计结果初步支持假设H1。

四、实证结果与分析
(一)基准回归结果
表2报告了基准回归结果。第(1)(3)(5)列为单变量回

归，回归系数均在1%水平上显著。第(2)(4)(6)列加入了
行业和公司层面控制变量，共同机构所有权变量(CIO)的
回归系数分别约为-2.179、-3.599和-2.261，均在1%水平
上显著为负。这表明，上市公司的共同机构所有权(CIO)

每增加一个标准差，其对客户的依赖程度将分别降低
0.034、0.037和0.052(α1× )，说明我国共同机构所
有权有效降低了上市公司客户集中度，即降低了上市公
司对主要客户的依赖程度；并且共同机构所有权联结程
度越高、联盟数量越多，降低效果越明显，假设H1得以
验证。

(二)内生性检验处理
1.工具变量
如果存在遗漏的关键因素导致共同机构投资者更倾

表1   变量的描述性统计结果
变量 样本量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Cc(%) 36876 31.724 25.5 1.05 98.74 22.874

CIO1 36876 0.149 0 0 1 0.356

CIO2 36876 0.094 0 0 1.012 0.236

CIO3 36876 0.193 0 0 2.78 0.522

HHI 36876 0.139 0.091 0.02 0.877 0.143

Ser 36876 0.014 0.002 0 0.228 0.034

SV 36876 0.199 0.116 -0.647 3.705 0.527

Age 36876 2.788 2.833 1.386 3.466 0.38

Dep 36876 0.375 0.333 0.3 0.571 0.054

变量 有共同机构所有权 无共同机构所有权 均值差异

Cc 31.55 32.75 -1.203***

注：***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。下表同。

表2   共同机构所有权与客户集中度：基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cc Cc Cc Cc Cc Cc

CIO1 -2.144***
(-2.629)

-2.179***
(-2.686)

CIO2 -3.564***
(-2.725)

-3.599***
(-2.764)

CIO3 -2.254***
(-3.926)

-2.261***
(-3.948)

HHI 8.089***
(3.425)

8.110***
(3.435)

8.100***
(3.434)

Ser -48.381***
(-10.755)

-48.425***
(-10.762)

-48.287***
(-10.739)

SV 1.932***
(6.977)

1.915***
(6.918)

1.915***
(6.926)

Age 0.501
(0.574)

0.522
(0.597)

0.562
(0.646)

Dep 3.476
(0.752)

3.477
(0.753)

3.751
(0.815)

截距项 28.066***
(10.997)

22.484***
(6.094)

27.963***
(10.947)

22.329***
(6.049)

27.946***
(10.940)

22.120***
(6.004)

年度固
定效应 是 是 是 是 是 是

行业固
定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 36876 36876 36876 36876 36876 36876

调整R2 0.126 0.135 0.126 0.135 0.127 0.136

注：括号内为t值，使用聚类稳健标准误。下表同。
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向于持有更低客户集中度的上市公司股票，将给本文结
论带来偏差。因此，为控制可能存在的遗漏变量，本
文借鉴现有研究(杜勇等，2021)，选取共同机构所有权
联盟数量的行业均值(AVCIO3)及其滞后项(LagCIO3)作
为工具变量。理论上，上一年度共同机构所有权联盟数
量及各行业均值可能影响机构投资者的选股决策，但并
不会对公司客户集中度造成直接影响。在统计上，所选
工具变量亦有效，检验结果如表3第(1)~(4)列所示：(1)

Kleibergen-Paap rk LM统计量的p值小于0.01，表明工具
变量与自变量强相关；(2)Kleibergen-Paap Wald F统计量
值均大于所有临界值，说明模型不存在弱工具变量；(3)

Hansen J统计量对应的p值均大于0.1，表明工具变量均为
外生变量。

鉴于广义矩估计(GMM)在放宽“同方差不相关”假
定下能得出最有效估计量，本文同时使用2SLS和GMM方
法进行检验，共同机构所有权(CIO2、CIO3)的回归系数
显著为负。这说明在缓解遗漏变量问题后，共同机构所
有权依然能显著降低客户集中度，本文结论可靠。

2.Heckman二阶段
需要说明的是，资本市场上机构投资者对投资组合

的选择可能并非随机，而是存在一定偏好与理念，这使
其更倾向于持有具有某种特质的股票，因此，样本还可

能存在自选择问题。本文借鉴薛爽等(2018)的做法，采用
Heckman二阶段模型解决该问题。具体而言，第一阶段，

使用Probit回归模型检验上市公司滞后特征变量与当期共
同机构所有权间的相关性，并将上述工具变量(AVCIO3和
LagCIO3)作为排他性约束变量，由此计算出逆米尔斯比
率(IMR)。第二阶段，将IMR作为控制变量代入模型(1)，

进行重新回归。结果如表3第(5)(6)列所示，IMR的系数
在对客户集中度的回归中没有统计显著性，说明模型不
存在显著自选择偏差。控制这一不显著偏差后，共同机
构所有权的回归系数均在1%水平上显著为负，本文结论 

稳健。

3.PSM-OLS

引起客户集中度高低的因素也并不总是随机，其或
许受到企业自身特征的影响，如关系专有投资程度、企
业规模、生产经营决策等，而这些很可能符合或偏离机
构投资者的投资偏好，成为共同机构所有权存在和发展
规模的影响因素。因此，针对自选择偏差带来的内生性
问题，本文采用倾向得分匹配法(P S M)进行检验。首先
根据上市公司是否拥有共同机构所有权对全样本分组，

然后以前文所述的控制变量作为协变量，分别采用一对
一最近邻匹配、一对四最近邻匹配和半径卡尺匹配方法
为实验组寻找具有相似特征的对照组，最后将匹配后的
两组数据进行OLS回归。结果如表4所示，在三种匹配方
法中，客户集中度的平均处理效应(ATT)分别约为-1.98、

-2.05和-1.98，均在1%水平上显著。这说明相较于与存在

表3   共同机构所有权与客户集中度：
工具变量和Heckman二阶段

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cc Cc Cc Cc Cc Cc

CIO2 -6.433***
(-10.023)

-6.440***
(-10.035)

-5.194***
(-2.585)

CIO3 -2.730***
(-10.097)

-2.732***
(-10.106)

-4.339***
(-7.407)

IMR 0.485
(0.809)

-0.532
(-0.956)

控制变量 是 是 是 是 是 是

截距项 19.533***
(10.898)

19.417***
(10.847)

19.551***
(10.908)

19.433***
(10.856)

37.627***
(8.689)

39.051***
(8.987)

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 32058 32058 32058 32058 32058 32058

调整R2 0.139 0.141 0.139 0.141
Kleibergen-
Paap rk LM

4017.610
(p=0.0000)

2508.063
(p=0.0000)

4017.610
(p=0.0000)

2508.063
(p=0.0000)

Kleibergen-
Paap rk Wald F 4665.427 7357.424 4665.427 7357.424

Hansen J 2.206
(p=0.1375)

2.101
(p=0.1472)

2.206
(p=0.1375)

2.101
(p=0.1472)

注：限于篇幅，此表省略了控制变量。下表同。

表4   所有权与客户集中度：PSM OLS

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cc Cc Cc Cc Cc Cc

CIO2
-3.625***
(-5.498)

-3.571***
(-6.750)

-3.572***
(-7.183)

CIO3
-2.357***
(-8.294)

-2.285***
(-9.738)

-2.247***
(-10.093)

控制变量 是 是 是 是 是 是

截距项 32.318***
(7.227)

31.904***
(7.144)

24.513***
(8.441)

24.213***
(8.345)

22.470***
(14.073)

22.259***
(13.952)

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 9447 9447 19272 19272 36512 36512

调整R2 0.183 0.187 0.160 0.162 0.134 0.135

ATT 差异=-1.978***
t=-3.93

差异=-2.052***
t=-5.02

差异=-1.983***
t=-5.33

注：各协变量的平衡性检验均已通过，其标准性偏差的t值基本不显著，这说明实验组与对照组间
已无明显差异，协变量的选择是恰当的，匹配结果可靠。
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共同机构所有权特征相似的其他上市公司而言，存在共
同机构所有权的公司的客户集中度至少比其低1.98个百分
点。此外，匹配后的估计结果与原基准回归结论一致，

说明在一定程度上消除了自选择偏差问题后，原结论依
旧成立。

4.T+4期被解释变量
基准回归模型可能存在双向因果问题，即共同机构

所有权与客户集中度之间的关系可能是因较低的客户集
中度吸引了机构投资者。这是因为机构投资者偏好稳
定性，倾向于避免供应链风险，更青睐低客户依赖的

公司。为处理这一内生性问题，本文将被解释变量滞
后一期，代入模型(1)重新回归。结果如表5所示，CIO2

和CIO3对滞后一期客户集中度的系数在1%水平上显著
为负，可见在一定程度消除双向因果导致的内生性问题
后，本文结论仍成立。此外，滞后4期被解释变量后的回
归结果表明，共同机构所有权联盟数量对客户集中度具
有显著长期降低效应，但共同机构所有权联结程度发挥
的效应将在第四期开始逐渐消失，不具有长期性。

(三)稳健性检验
1.替换变量
本文借鉴王佳和梁锦锦 (2022)的研究，以连续3年

前五大客户销售比的均值重新衡量客户集中度(Cc_3y)，

替换被解释变量。此外，为全面考察中国资本市场上发
挥协同监督作用的共同机构所有权，本文以3%的门槛
重新界定共同机构所有权并构建指标CIO1_3、CIO2_3和
CIO3_3，替换解释变量。将替换变量分别代入模型(1)重
新回归，结果如表6第(1)~(6)列所示，共同机构所有权对
客户集中度的系数仍显著为负，本文结论稳健。

2.新增控制变量
一个潜在的可能是，企业客户集中度的降低不是

“机构投资者网络”在发挥作用，而是“供应链网

表6   稳健性检验

变量
替换被解释变量 替换解释变量 增加控制变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Cc_3y Cc_3y Cc_3y Cc Cc Cc Cc Cc Cc

CIO1 -2.2755***
(-2.6629)

-1.9037***
(-2.6858)

CIO2 -3.6400***
(-2.6567)

-3.5046***
(-3.2761)

CIO3 -2.3442***
(-3.9812)

-2.4734***
(-5.2570)

CIO1_3 -2.7186***
(-4.8465)

CIO2_3 -4.0891***
(-4.2859)

CIO3_3 -2.3686***
(-5.9708)

SCC 13.0320***
(10.8397)

12.8937***
(10.7118)

12.5301***
(10.4022)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是

截距项 18.1304***
(4.4673)

18.0214***
(4.4390)

17.7215***
(4.3757)

22.6918***
(6.1532)

22.3293***
(6.0524)

22.0578***
(5.9938)

12.8769**
(2.5155)

12.7295**
(2.4862)

12.6466**
(2.4723)

年度固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是
样本量 27909 27909 27909 36876 36876 36876 7860 7860 7860

调整R2 0.1555 0.1557 0.1575 0.1360 0.1361 0.1379 0.1869 0.1873 0.1890

表5   共同机构所有权与客户集中度：T+4期被解释变量

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

F1cc F1cc F2cc F2cc F3cc F3cc F4cc F4cc

CIO2
-3.666***
(-2.717)

-3.088**
(-2.162)

-2.564*
(-1.703)

-2.575
(-1.613)

CIO3
-2.349***
(-4.031)

-2.231***
(-3.448)

-2.087***
(-2.972)

-2.125***
(-2.832)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

截距项 19.776***
(5.209)

19.521***
(5.154)

17.973***
(4.631)

17.696***
(4.568)

18.098***
(4.558)

17.809***
(4.494)

19.575***
(4.806)

19.281***
(4.741)

年度固定
效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定
效应 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 32058 32058 28285 28285 24823 24823 21466 21466

调整R2 0.134 0.136 0.133 0.134 0.127 0.129 0.120 0.121
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络”。企业越处于供应链网络中心位置，越能与更多供
应链企业建立联系(于明洋等，2022)，从而能够更高效
地获取潜在客户信息以影响其客户集中度(C u i e t a l.，

2018；史金艳等，2019)。而焦点企业供应链网络中心度
的高低又很可能决定了其得到机构投资者青睐的程度，

从而也对“机构投资者网络”存在显著影响。

为排除这一潜在逻辑关系，本文引入供应链网络中
心度(SCC)这一混淆变量作为控制变量，并参考El-Khatib 

e t a l.(2015)、黄宏斌等(2023)的做法构建指标：(1)通过
C N R D S查找A股上市公司2007￣2021年各年度前五大
供应商与客户的名称； (2)通过P y t h o n在企查查网站中
搜索企业统一社会信用代码；(3)在E x c e l中分年度建立
“节点企业 主要供应商(客户 )统一社会信用代码”关
系列表，并分别将其导入c r e a t p a j e k软件转化为网络形
式；(4)利用P a j e k软件计算供应链网络中与各企业存在
直接联系的节点企业数量。供应链网络中心度(S C C)为
与节点企业建立直接联系的网络节点数 /(整个供应链网
络的节点总数-1)。表6第(7)~(9)列的结果显示，即便考
虑了供应链网络中心度，共同机构所有权对客户集中度
的负向影响仍在 1%水平上显著，证实了原始结论的稳
健性。

五、机制检验
(一)提升公司议价能力
共同机构所有权将发挥信息网络作用，一方面促进

被持股同行业企业间共享客户信息，拓宽企业客户合作

视野；另一方面协同被持股供应链企业建立合作关系，

提升供应商企业对原主要客户的议价能力，从而降低客
户集中度。为检验这一机制的合理性，本文参考现有研
究(黄贤环等，2022)，使用议价能力(BP)进行中介效应检
验，具体计算为“(应收账款净额+应收票据净额-预收账
款)/营业总收入”。该指标数值越大，焦点公司议价能力
越弱。检验结果如表7所示，第二步中共同机构所有权对
企业议价能力的系数在1%水平上显著为负，第三步中议
价能力对客户集中度的系数均显著为正。这说明议价能
力发挥了中介作用，共同机构所有权通过提升公司议价
能力降低了其客户集中度。

(二)提高公司信息透明度
客户集中度的高低是供应商与客户双向选择的结

果，因此，降低过高客户集中度不仅取决于供应商公司
的客户选择范围，也取决于潜在客户同供应商公司的合
作意愿。而上市公司对外披露的信息往往传递了其客户
管理理念，有利于降低公司与潜在客户之间的信息不对
称程度，从而一定程度上提高潜在客户的合作意愿。恰
好共同机构所有权可以利用其得天独厚的监督优势对公
司减少披露数量和降低披露质量的行为进行监督，从而
提高公司信息透明度，进而提升潜在客户合作意愿、降
低客户集中度。

因此，本文将是否披露客户及消费者权益保护(IT)

这一虚拟变量作为中介变量进行检验，如果企业独立或
随年报披露的社会责任报告中披露了“客户及消费者权
益保护”事项，则取值为1，否则为0。回归结果如表8所

表7   “协同效应”机制检验：提升议价能力

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cc BP Cc Cc BP Cc

CIO2 -3.5836***
(-2.7530)

-0.0459***
(-3.7308)

-2.8454**
(-2.2746)

CIO3 -2.2503***
(-3.9366)

-0.0281***
(-4.9348)

-1.8014***
(-3.2719)

BP 16.0805***
(17.3223)

15.9938***
(17.2172)

控制变量 是 是 是 是 是 是

截距项 22.6863***
(6.1322)

0.1561***
(3.8823)

20.1766***
(5.6222)

22.4782***
(6.0883)

0.1536***
(3.8236)

20.0216***
(5.5886)

年度固定
效应 是 是 是 是 是 是

行业固定
效应 是 是 是 是 是 是

样本量 36728 36728 36728 36728 36728 36728

调整R2 0.1352 0.2998 0.1705 0.1365 0.3007 0.1713

表8   “监督效应”机制检验：提高信息透明度

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cc IT Cc Cc IT Cc

CIO2 -3.5836***
(-2.7530)

0.1721***
(7.7169)

-2.8152**
(-2.1968)

CIO3 -2.2503***
(-3.9366)

0.0881***
(9.3745)

-1.8635***
(-3.3198)

IT -4.4653***
(-9.0297)

-4.3887***
(-8.8871)

控制变量 是 是 是 是 是 是

截距项 22.6863***
(6.1322)

0.1389*
(1.9369)

23.3066***
(6.4154)

22.4782***
(6.0883)

0.1439**
(2.0120)

23.1098***
(6.3697)

年度固定
效应 是 是 是 是 是 是

行业固定
效应 是 是 是 是 是 是

样本量 36728 36728 36728 36728 36728 36728

调整R2 0.1352 0.1204 0.1436 0.1365 0.1222 0.1445
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示，第(2)(5)列中共同机构所有权(CIO)与信息透明度(IT)

的系数在1%水平上显著为正；第(3)(6)列中同时纳入解
释变量与中介变量，两者的系数均为负，且具统计显著
性，说明该机制成立。

六、条件识别
如理论分析所述，共同机构所有权对被持股企业的

客户选择及客户市场份额配置决策的干预并非盲目，而
是存在干预条件。当被持股企业与其大客户保持正常往
来且大客户处于正常经营状态时，共同机构所有权干预
企业客户市场份额配置决策并无必要也不明智。而当主
要客户存在较大经营风险，如出现业绩下滑、经营不善
等现象时，共同机构所有权会出于追求投资组合整体收
益最大化的考虑，利用其与生俱来的协同与监督优势降
低被持股企业客户集中度，以降低被持股企业的供应链
溢出风险。

(一)主要客户业绩下滑
本文借鉴阳镇等(2021)对业绩下滑测度的思路，采用

客户当年营业总收入增长率与前三年平均值的差值反映
企业业绩变动情况，差值小于0则代表业绩下滑。在此基

础上构建客户业绩是否下滑指标(BD)，该指标为虚拟变
量，当企业前五大客户中至少一位存在业绩下滑现象，

则将指标赋值为1，否则赋值为0。将交乘项(CIO×BD)代
入模型(1)中进行回归检验，结果如表9第(1)(2)列所示，

交乘项的系数分别约为-31.587和-14.386，均在1%水平上
显著。

(二)主要客户经营不善
本文参考杨广青等(2020)的做法构建虚拟变量客户是

否经营不善(PM)，当焦点公司前五大客户中任一客户净
利润增长率小于行业均值时，取值为1，否则为0。回归
结果如表9第(3)(4)列所示，交乘项(CIO×PM)的回归系数
均显著为负。

上述结果表明，当被持股企业任一大客户出现业绩
下滑或经营不善现象时，共同机构所有权将发挥协同监
督效应降低其客户集中度，假设H2成立。

七、异质性分析
(一)区域异质性
西部地区发展相对落后，交通便利性略低，导致跨

地区合作的交易成本偏高，因此公司更依赖同地区少数

表9   条件识别检验

变量
(1) (2) (3) (4)

Cc Cc Cc Cc

CIO2×BD -31.587***
(-3.195)

CIO3×BD -14.386***
(-2.595)

CIO2×PM -20.483***
(-3.281)

CIO3×PM -8.238**
(-2.557)

CIO2 29.192***
(2.807)

0.830
(0.230)

CIO3 12.300**
(2.092)

-0.699
(-0.395)

BD 1.721
(0.591)

1.018
(0.350)

PM -1.910
(-0.928)

-2.285
(-1.117)

控制变量 是 是 是 是

截距项 31.331**
(2.337)

31.684**
(2.363)

32.717**
(2.469)

32.632**
(2.461)

年度固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

样本量 1852 1852 1852 1852

调整R2 0.184 0.184 0.185 0.185

表10   异质性分析

变量
区域异质性检验 公司异质性检验

(1) (2) (3) (4)

Cc Cc Cc Cc

CIO2_Region 2.482**
(2.294)

CIO3_Region 1.198**
(2.473)

CIO2_Hi-tech 5.125***
(5.041)

CIO3_Hi-tech 3.378***
(7.598)

Region -0.758***
(-2.760)

-0.768***
(-2.826)

Hi-tech 2.221***
(7.021)

1.977***
(6.296)

CIO2 -5.297***
(-5.712)

-5.243***
(-8.499)

CIO3 -3.091***
(-7.441)

-3.527***
(-12.815)

控制变量 是 是 是 是

截距项 22.732***
(14.262)

22.519***
(14.141)

21.892***
(13.765)

21.691***
(13.650)

年度固定效应 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是
样本量 36876 36876 36876 36876

调整R2 0.135 0.136 0.137 0.139
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客户，从而产生了客户集中度过高现象。而共同机构所
有权的存在能拓宽公司异地优质客户选择视野，如果与
异地客户合作的净收益更高，在成本效益原则下，西部
被持股公司很可能选择与这些客户建立合作关系，从而
降低客户集中度。

为检验区域发展水平的影响，本文构建虚拟变量
R e g i o n，当上市公司注册地位于东部沿海地区时取值
为1，位于西部地区时取值为0。回归结果如表10第(1)(2)

列所示，交乘项(CIO×Region)的回归系数分别约为2.482

和1.198，均在5%水平上显著。这说明当上市公司位于西
部地区时，共同机构所有权对客户集中度的降低作用更
显著。

(二)公司异质性
高新技术公司技术先进，员工创新素养强。而相对

于高新技术公司而言，市场对非高新技术公司的创新要
求不高，加之其创新成本、风险和创新溢出更高，非高
新技术公司不愿也不敢创新，由此导致其无法满足多
样化客户需求，对少数客户产生了过度依赖(李姝等，

2021)。共同机构投资者同时持有同行业多家公司，有能
力发挥协同效应，在促进被持股同行业公司间交流创新
信息的同时，促进创新溢出效应的内化(Kostovetsky and 

M a n c o n i，2020)，从而提高被持股公司创新意愿与能
力，这对于非高新技术公司创新而言意义重大。因此，

预期共同机构所有权对客户集中度的影响会在非高新技
术公司中更显著。

本文参考雷根强和郭玥(2018)的研究，构建虚拟变量
Hi-tech，当公司对应行业代码为C27、C35、C37、C38、

C39和C40时，取值为1，否则为0。表10第(3)(4)列的回归
结果表示，共同机构所有权对非高新技术公司客户集中
度的降低效果更显著。

八、结论与建议
本文考察了共同机构所有权对客户集中度的影响，

发现：(1)共同机构所有权降低了客户集中度，且其联结
程度越高、联盟数量越多，降低效果更显著；(2)机制检

验表明，共同机构所有权通过发挥协同监督效应来提升
公司议价能力和信息透明度，从而降低客户集中度；(3)

进一步研究表明，只有当被持股企业主要客户出现业绩
下滑或经营不善时，共同机构投资者才会对其客户集中
度实施干预，且干预效果在注册地位于西部地区或属于
非高新技术行业的企业中更为显著。

基于上述研究结论，本文针对如何合理利用共同机
构所有权降低过高客户集中度提出建议：

第一，上市公司应重视共同机构投资者对企业经营
发展的积极影响。在买方市场中，谁掌握的客户资源越
多，谁就掌握了需求流量密码。共同机构所有权能促进
被持股公司间分享客户资源，从而降低客户集中度。因
此，上市公司，特别是位于西部地区的非高新技术公
司，应积极引入共同机构所有权这一特殊所有权形式，

积极利用其信息网络作用，探索新的业务机会和合作伙
伴，实现客户资源的多元化。

第二，共同机构投资者在追求其自身利益的同时，

也要充分体现其社会价值。共同机构所有权有利于保障
供需链条的循环流通，因此，共同机构投资者应充分凭
借“信息枢纽”和“规模效应”的优势特征，协同被持
股公司建立战略联盟，实现多方共赢。

第三，政府相关部门应充分认识到共同机构所有权
在优化客户资源配置、增强供应链与产业链韧性方面所
发挥的作用。共同机构所有权通过提高企业客户资源配
置的效率，在一定程度上促进了供应链前后端供需的动
态平衡。特别是对于西部地区的企业，共同机构所有权
的正面影响尤为显著，这对于促进中西部产业梯度转移
格局的构建及供应链与产业链韧性的增强具有重要意
义。因此，在构建新发展格局、维护我国产业链与供应
链稳定性和完整性的过程中，相关部门应考虑适当引入
共同机构所有权。                                                           ■

[基金项目：国家自然科学基金面上项目“机构共同持股下的实体企

业影子银行化同群效应：表征识别、驱动机理与经济后果”(项目编号：

72072146)、中央高校基本科研业务费专项资金项目“共同分析师、生产网

络与企业数字化转型”(项目编号：SWU2209217)、西南大学创新研究2035
先导计划“乡村振兴与金融创新”(项目编号：SWUPilotPlan026)]

注释

1. 监管部门高度关注上市公司的客户集中度情况，并通过发函 要求公司提供客户详细信息以评估客户风险溢出大小。如通达创智
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(责任编辑：邹威)

(厦门)股份有限公司于2022年2月18日收到深圳证券交易所关于其首

次公开发行股票申请文件的反馈意见，要求对“高客户集中度”问

题做出书面回复：(1)客户集中度高的原因及合理性、是否符合行业

特点；(2)与前五大客户合作稳定性和可持续性，是否构成重大依

赖，与前五大客户的合作是否存在排他性条款，是否影响发行人业

务独立性。

2. 中国证监会在2007年修订的《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>》中首次要求：公

司应该披露主要供应商、客户情况，介绍公司向前五名供应商合计

的采购金额占年度采购总额的比例、前五名客户销售额合计占公司

销售总额的比例。

3. 本文以5%作为构建共同机构所有权门槛的原因是：一方面，

包括《中华人民共和国证券法》(2019年修订)第51条、63条等在内

的法律法规将持股5%作为识别重要股东的标准；另一方面，现有

研究通常将5%及以上作为识别共同机构所有权的标准。

4. 薛爽等(2018)的描述性统计结果显示，2010―2016年客户集

中度的均值约为30.0%，标准差为22.1%。


