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异质性视角下客户集中度对企业创新投入的影响研究
陈 郁，孟 强

（阜阳师范大学商学院，安徽 阜阳 236037）
摘 要：为了研究客户集中度对企业创新投入的影响，以 2015—2020 年沪深 A 股上市公司数据为样本，主要从异质性视角实

证检验了客户集中度对企业创新投入的影响。结果表明：客户集中度与企业创新投入呈正 U 型关系，即随着客户集中度的提

高，企业的创新投入呈现出先降后升的形态。异质性分析显示，客户集中度与企业创新投入的正U型关系在非国有企业、行业

垄断程度低及供应链整合程度低的企业中更加显著。 
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Impact of Customer Concentration on Businesses' Innovation Investment 
from the Heterogeneity Perspective

CHEN　Yu，MENG　Qiang
（School of Business， Fuyang Normal University， Fuyang， Anhui 236000， China）

Abstract: Businesses' innovation investment is an important driving force to accelerate the implementation of innovation-
driven development strategy. Taking the data of A-share listed companies from 2015 to 2020 as samples， we empirically 
examined the influence of customer concentration on businesses' innovation investment mainly from the heterogeneity 
perspective. The results show that the relationship is in a positive U-shape， which means that as customer concentration 
increases， businesses' innovation investment shows a pattern of first decreasing and then increasing. Heterogeneity analy⁃
sis shows that the above relationship is more significant in non-state owned businesses and businesses of low industrial 
monopoly and low supply chain integration. The results of this paper can enrich the study on the factors influencing busi⁃
nesses' innovation investment， and also guide businesses to adjust their customer relationship management and improve 
their innovation investment.
Keywords:customer concentration； business innovation investment； heterogeneity perspective

0 引言

创新是企业获得竞争优势的核心途径，企业的

技术创新能够提高核心竞争力，可以增加供应链上

下游企业的收益［1］。具有强大创新能力的公司将在

市场上占据更加优势的地位，能够获得更多的超额

回报［2］。当前，我国经济已由高速增长转向高质量

发展阶段，这对企业创新提出了更高的要求。尽管

近些年来我国的创新投入水平有所提高，但是相较

于西方发达国家来说仍处于较低水平。多数企业

尚未从根本上解决扩大市场占有率的技术升级问

题，整体创新能力有待提高。由于企业创新投入的

多少对创新能力至关重要，所以研究影响企业创新

投入的影响因素对企业提高自主创新能力兼具理

论和实践价值。

客户是影响企业发展的重要外部主体，它是企

业创新资源的重要来源，与企业创新投入密切相

关［3］。客户集中度是衡量客户关系的重要指标，它

衡量了公司与客户关系的紧密程度。虽然各方都

认同客户集中度的重要作用，但在其对企业创新投

入的影响方面仍未达成共识。一方面，从资源依赖

理论视角出发，部分学者利用企业数据实证发现客

户集中度与上市公司研发投入显著负相关［4-6］，即较

高的客户集中度会导致公司在创新投入方面变得
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更加谨慎。另一方面，部分学者从交易成本理论视

角出发，实证发现较高的转换成本会促使企业在研

发方面进行更多投资，即客户集中度与创新投入显

著正相关［7］。另外，还有一些学者认为客户集中度

与 创 新 投 入 之 间 存 在 着 更 为 复 杂 的 非 线 性

关系［3， 8］。
不难看出，上述分歧产生的原因固然包括理论

基础、研究数据和研究方法等方面的差异，除此之

外，企业的异质性可能也是重要原因之一。企业会

在市场主体和内部各经济要素间存在显著异质性

特征［9］，具体差异体现在所处市场风险、企业规模、

成立时间、资本结构、所有权形式、人力资本、技术

选择等方面。国内外学者已在企业成本、公司治理

水平、财务绩效、公司风险、营运资金管理、产权性

质、所处行业等方面对客户集中度与企业创新投入

的研究取得了丰富成果［3，8，10-13］，而在对行业垄断程

度和供应链整合程度异质性方面研究仍不充分。

基于此，本文从异质性视角出发，尝试从理论和实

证 2个维度，深入研究客户集中度对企业创新投入

的影响，并进一步探索产权性质、行业垄断程度和

供应链整合程度的调节作用，从而为企业调整客户

关系管理策略，促进企业创新投入，提升技术创新

能力提供新证据和新视角。

在研究视角上，本文以企业异质性为切入点，

实证分析了不同产权性质、不同行业垄断程度和不

同供应链整合程度在客户集中度与企业创新投入

关系中的影响作用。研究结论有利于加深对企业

创新投入影响因素的理解，有助于管理者合理调整

客户关系管理策略，从而实现创新能力的提升。在

研究内容上，本文立足于中国特有的市场环境，不

仅从理论上厘清了企业异质性对客户集中度与企

业创新投入关系的影响机制，而且实证分析了这种

影响的效应。研究结论不仅有助于回应现有相关

研究结论的争议性，而且对于提升企业创新能力，

促进高质量发展具有重要意义。

1 理论分析与研究假设

资源的异质性是增强创新能力的必要条件，它

促进新思想和新技术的产生。从资源异质性角度

出发，客户作为企业的相关利益者，拥有着各种有

利于企业创新的异质性资源［14］。随着客户集中度

的不断提高，单个客户的购买量占据企业总销售量

的比例增大，与企业有合作关系的客户数量减少，

这会导致企业可以从客户那里获得的异质性资源

减少。随之而来的是客户的议价能力逐渐增强，客

户可能通过各种手段蚕食企业经营利润，如要求企

业降低售价，延长货款时间等［15］。为应对这些不利

风险，企业往往会选择持有更多的现金，从而导致

资产利用率下降，对创新投入产生不利影响［16］。此

时客户集中度对创新投入表现为“阻碍”作用。

随着客户集中度的继续提高，企业与客户之间

的双边关系更甚。稳定的合作关系，有利于增强彼

此间的信任和依赖，整合供应链资源。出于供应链

一体化等目的，客户往往会要求企业对特定产品或

设备进行专有投资，以满足其对特定产品或服务的

需求。这类大客户往往对产品的品质、规格或成本

有较高要求，这就会迫使企业进行专有创新投入，

以提供符合客户要求的产品，此时企业创新投入随

着客户集中度的提高而增加［3］。客户集中度对创新

投入表现为“促进”作用。

当客户集中度在低水平的状态时，企业与客户

尚未建立起稳定紧密的战略合作关系，双方各种资

源还未有效整合利用，彼此之间的信息沟通和反馈

还不够及时，此时客户集中度对企业创新投入的

“阻碍”作用占主导地位，“促进”作用相对较弱。而

当客户集中度上升到一定程度后，企业与客户之间

达成长期稳定的战略合作关系，企业往往会根据客

户的特殊需求进行专项投资，同时交易费用的减

少，也能为创新投入的增加创造有利条件。此时

“促进”作用强于“阻碍”作用。综上分析，本文提出

假设1：客户集中度与企业创新投入呈正U型关系。

从产权异质性角度看，相较于非国有企业，国

有企业与政府联系更为密切，政府提供了隐性的担

保和支持，这可以在一定程度上缓解企业对大客户

的依赖程度。另外，在经营目标上，国有企业较为

多元化，除了强调业绩和成长性外，很多国有企业

间接承担了国家政策方针实施的责任［17］。因此，随

着客户集中度的升高，企业经营风险的提升，国有

企业的政府背景会降低其面对风险的敏感性，而非

国有企业受市场竞争关系、上下游资源和业务影响

更明显，当客户集中度继续升高，非国有企业更渴

望与客户达成长期稳定的合作以促进资源整合利

用，提高企业的整体竞争力。基于此，本研究引入

产权异质性作为情景变量，提出假设 2：相比国有企

业，非国有企业的客户集中度对企业创新投入的影

响更显著。

从行业垄断程度异质性角度看，相较于垄断程

度高的行业，在垄断程度低的行业中，产品市场竞

争激烈，产品种类繁多，企业间竞争风险更大［18］。
当客户集中度达到一定程度之前，企业可获得的异
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质性资源减少，并且由于激烈的竞争环境，客户更

容易被竞争对手挖走，企业的经营风险增加，不利

于企业的创新投入。而当客户集中度达到一定程

度之后，企业彼此间战略合作加深，为实现产品竞

争力的提高，企业更有动力扩大创新投资。基于

此，本文提出假设 3：与行业垄断程度高的情形相

比，客户集中度对企业创新投入的影响在行业垄断

程度低的情形下更显著。

从供应链整合程度异质性角度看，供应链整合

程度的高低影响着企业的运营效率［19］。宋光等［20］

认为，供应链整合程度较高时，企业的应收账款周

转率和存货周转率将更高。供应链企业间的稳定

合作，可以降低公司的成本和经营风险［12］。当供应

链整合程度较高时，说明企业已经找到适合自己的

合作伙伴和供销渠道，高客户集中度带来的异质资

源减少和经营风险的增加并不会对企业产生敏感

的不利影响。并且，由于企业已经找到稳定的销售

渠道，当客户集中度继续升高时，企业没有更大的

积极性进行专有投资，因此，高度整合的供应链资

源，会削弱企业加大创新投入的欲望。基于此，本

文提出假设 4：与供应链整合程度高的情形相比，客

户集中度对企业创新投入的影响在供应链整合程

度低的情形下更显著。

2 研究设计

2.1　样本选择和数据来源

以 2015—2020 年沪深两市上市公司为初始研

究样本，剔除了金融保险业、ST、*ST等财务异常、核

心变量缺失、资产负债率大于 1的公司数据。最终

获得 15 919 个观察值的非平衡面板数据。为了消

除极端值的影响，对连续变量进行了上下 1% 的缩

尾处理。本文的所有数据均来自国泰安（CSMAR）
数据库，使用的计量软件为Stata15.1。
2.2　变量定义

2.2.1创新投入（LRD）
借鉴黄庆华等［21］的研究，选择公司研发投入除

以总资产的比值衡量创新投入。为消除混杂因素

的干扰，借鉴方红星等［3］的做法，采用去中心化的处

理方法，即用LRD值减去行业年度均值的方法进一

步衡量创新投入（LRDM）。

2.2.2客户集中度（CC5）
参考王雄元等［22］的做法，采用公司前 5 大客户

销售额合计数除以年度销售额来衡量客户集中度。

使用企业向第 1大客户销售额占企业全年销售总额

的比例（CC1）和客户集中度（CC5）的滞后 1 期变量

用于稳健性检验［3］。
2.2.3产权性质（SOE）

参考黄千员等［17］对产权性质的分类方法，设置

虚拟变量，国有企业取值为1，非国有企业取值为0。
2.2.4行业垄断程度（HHI）

参照吴兴宇等［23］的研究，以行业竞争度赫芬达

尔指数表示。设置虚拟变量，高于行业均值的取值

为1，低于行业均值的取值为0。
2.2.5供应链整合程度（RTR,ITO)

用应收账款周转率和存货周转率 2个指标衡量

供应链整合程度［20］。设置虚拟变量，高于行业均值

的取值为1，低于行业均值的取值为0。
2.2.6控制变量

结合有关创新因素的文献，选取以下控制变

量：企业规模（Size）、研发人员（Rdp）、净资产收益率

（Roe）、市值反映（Tobin'Q）、固定资产占比（Fap）、应

收账款占比（Reca）、存货占比（Inva）、营业收入增长

率（Growth）、年度（year）、行业（ind）。变量说明如表

1所示。

2.3　模型设定

为了检验客户集中度对创新投入的影响，构建

模型：

  LRD(LRDM) = α1 + α2 × (CC5) + α3 × (CC5) 2 +
α4 × Controls + year + ind + ε （1）

式中：被解释变量LRD代表企业创新投入；LRDM表

示去中心化的创新投入；CC5代表客户集中度水平；

（CC5）2代表客户集中度水平的平方项；Controls 表
示控制变量；α1、α2、α3和α4表示待估系数；year和 ind
分别代表年度和行业固定效应；ε表示随机干扰项。

3 实证分析

3.1　变量的描述性统计

由表 2可知，创新投入的均值为 2.39，最大值为

10.85，最小值为 0.01，总体来说，我国上市公司研发

投入水平偏低。前 5大客户销售额（CC5）合计数占

全年销售额比例均值为 32.24，最大值为 94.89，最小

值为 2.09，可以看出我国的上市公司客户集中度普

遍较高且企业之间差距较大。较高的客户集中度

往往说明企业与少数大客户联系密切，对大客户的

依赖性较强［24］。
3.2　回归分析

本研究使用的是非平衡面板数据，使用固定效

应模型对假设进行验证。客户集中度对企业创新
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投入的影响如表 3所示。在回归（1）和（3）中加入客

户集中度一次项和控制变量，结果显示CC5对 LRD

和 LRDM 影响系数为负，并且分别在 5% 和 10% 的

水平上数据差异有统计学意义。但考虑模型中可

能存在高次项对回归结果产生影响，借鉴Lind等［25］

的检验方法，使用Utest验证法检验变量是否存在非

线性关系。结果显示 P=0.018 5（t=2.08），通过了 U
型检验。因此，本文在回归（2）和（4）中，加入客户

集中度 2次项（CC5）2对LRD和LRDM进行回归。结

果显示（CC5）2的系数为正，且都在 1% 的水平上数

据差异有统计学意义，表明客户集中度与企业创新

投入呈正U型关系［3，8］。即随着客户集中度的升高，

企业创新投入呈先降后升的趋势。假设1成立。

为了明确客户集中度与企业创新投入的关系，

本文对 2 次函数的拐点进行计算。根据回归（4）结

果可知，拐点为 52.33，此点位于 75%分位数（44.93）
和最大值（94.89）之间，说明超过 75%的数据位于拐

点左侧。所以该模型的几何图像应该为一条开口

向上，左长右短的抛物线。说明随着客户集中度的

增加且尚未达到阈值 52.33 之前，从客户方面获得

的异质性资源逐渐减少，客户议价能力上升挤占了

创新资金的投入，客户集中度与企业创新投入负相

关。当客户集中度超过阈值 52.33 后，企业与客户

合作紧密，专项投资增加，交易费用降低，客户集中

度与企业创新投入开始正相关。

表1　变量说明

变量名称

创新投入

客户集中度

产权性质

行业垄断程度

供应链整合程度

企业规模

研发人员占比

净资产收益率

市值反映

固定资产占比

应收账款占比

存货占比

营业收入增长率

年度

行业

变量缩写

LRD

LRDM

CC5

CC1

SOE

HHI

RTR

ITO

Size
Rdp

Roe
Tobin'Q

Fap

Reca
Inva

Growth

year
ind

变量定义

（研发投入/总资产）×
100%
（减去行业年度均值

的 研 发 投 入/总 资

产）×100%
（前 5 大客户销售额

的合计数/全年销售

总额）×100%
(第一大客户销售额/
全 年 销 售 总 额) ×
100%
虚拟变量，国有企业

为1，非国有企业为0
虚拟变量，高于行业

均值取 1，低于均值

取0
应收账款周转率，虚

拟变量，高于行业均

值取1，低于均值取0
存货周转率，虚拟变

量，高于行业均值取

1，低于均值取0
总资产的自然对数

(研发人员数量/全体

员工数量)×100%
(净利润/所有者权

益)×100%
市值/总资产

(固定资产净额/总资

产)×100%
(应收账款/总资产)×
100%
(存货/总资产)×100%
(本年营业收入－上

年营业收入）/上年营

业收入

年度虚拟变量

行业虚拟变量

表2　变量的描述性统计

变量

LRD
CC5
Size
Rdp
Roe
To⁃

bin'Q
Fap

Reca
Inva
Grow

th

均值

2.39
32.24
22.19
16.03

5.67

2.10

19.85
13.89
12.54

0.16

P25

1.03
15.33
21.28

7.49
3.18

1.28

8.73
5.83
5.85

-0.17

P50

2.03
26.68
22.01
12.78

7.11

1.68

17.01
12.04
10.55

0.11

P75

3.14
44.93
22.89
19.78
11.34

2.4

27.91
19.68
16.55

0.26

最大值

10.85
94.89
25.19
69.66
30.77

8.46

64.47
47.74
50.86

2.20

最小值

0.01
2.09

20.04
0.00

-77.69

0.86

0.35
0.10
0.00

-0.50

标准差

2.00
21.74

1.26
13.58
13.66

1.32

14.30
10.28

9.72

0.37
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不同产权性质下客户集中度对创新投入的影

响如表 4和表 5所示。为了对比产权异质性情况下

企业主要变量的差异，表 4 进行了分组描述统计。

可以看出，非国有企业创新投入和客户集中度的均

值和中值都高于国有企业，两者之间 LRD 差距的 t
检验、Wilcoxon秩和检验在1%的水平上数据差异有

统计学意义，CC5的差距Wilcoxon秩和检验也在 1%
的水平上数据差异有统计学意义。初步判断产权

异质性是客户集中度影响创新投入的重要因素。

表 5 展示了对不同产权性质的企业分组回归的结

果。可以看出，在非国有企业的分组回归结果中，

客户集中度 2次项系数为正，并且在 1%的水平上数

据差异有统计学意义。说明在非国有企业中客户

集中度与创新投入间的正 U型关系仍成立，而在国

有企业中数据差异无统计学意义［8］。假设2成立。

进一步分析非国有企业客户集中度对企业创

表3　客户集中度对创新投入的影响

变量

CC5

CC52

Size

Rdp

Roe

Tobin’Q

Fap

Reca

Inva

Growth

Constant

年份固定效应

行业固定效应

观测值

R2

F

LRD

（1）

-0.002 82**
(-1.97)

-0.054
(-1.19)

0.034***
(10.77)
-0.004***

(-4.70)
0.033***

(2.82)
0.013***

(6.35)
0.020***

(6.48)
0.016***

(6.54)
-0.045*

(-1.88)
2.365**

(2.28)
control
control
15 919

0.077 8
37.95

（2）

-0.011 52***
(-3.12)

0.000 1***
(2.81)

-0.055
(-1.21)

0.034***
(10.82)
-0.004***

(-4.75)
0.033***

(2.85)
0.013***

(6.41)
0.020***

(6.54)
0.016***

(6.58)
-0.046*

(-1.93)
2.509**

(2.42)
control
control
15 919

0.079 0
35.14

LRDM

（3）

-0.002 17*
(-1.68)

-0.319***
(-7.44)

0.023***
(7.51)

-0.002***
(-2.78)

0.068***
(5.86)
0.011***

(5.47)
0.016***

(5.31)
0.011***

(5.10)
0.066***

(2.60)
6.054***

(6.23)
control
control
15 919
0.079 7

35.80

（4）

-0.012 56***
(-3.61)

0.000 12***
(3.55)

-0.320***
(-7.51)

0.023***
(7.56)

-0.002***
(-2.82)

0.068***
(5.89)
0.011***

(5.56)
0.016***

(5.37)
0.011***

(5.15)
0.064**

(2.56)
6.226***

(6.45)
control
control
15 919

0.081 6
33.71

注：*、**和***分别表示10%、5%和1%情况下，数据差异有统计学意义。括号内为 t值。
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新投入影响的拐点位置，根据表 5模型（4）可以计算

拐点位置在 52.1。可能的原因有：与国有企业相比，

非国有企业对重要客户的依赖度较大，优质资源的

稀缺，导致其更注重主要客户关系的维护［4，6］；国有

企业的特殊地位往往导致客户的议价能力相较于

非国有企业弱［9］，从而导致非国有企业的客户集中

度阈值更高。

表 6和表 7反映了行业垄断程度异质性下客户

集中度对创新投入的影响。表 6进行了分组描述统

计，可以看出，行业垄断度低的企业创新投入的均

值和中值皆高于行业垄断度高的企业，二者之间

LRD差距的 t检验、Wilcoxon秩和检验在 1% 的水平

上数据差异有统计学意义，两者之间CC5的差距无

统计学意义。说明不同行业垄断程度下，客户集中

度升高可能对创新投入的影响程度不同。表 7展示

了行业垄断程度异质性下客户集中度对企业创新

投入影响的分组回归结果。在行业垄断程度低的

情形下，正U型关系仍成立；在行业垄断程度高的情

形下，客户集中度对创新投入的影响数据差异无统

计学意义，假设3成立。

进一步分析行业垄断程度异质性下客户集中

度对企业创新投入影响的拐点位置，根据表 7模型

表5　不同产权性质的企业客户集中度对创新投入的影响

变量

CC5

CC52

控制变量

年份固定效应

行业固定效应

观测值

R2

F

LRD

国有企业（1）

-0.005 83
(-1.10)

0.000 06
(1.05)
控制

控制

控制

4 385
0.048 1
5.977

民营企业（2）

-0.014 39***
(-3.10)

0.000 12***
(2.86)

控制

控制

控制

11 534
0.102

35.11

LRDM

国有企业（3）

-0.004 99
(-0.96)

0.000 07
(1.23)
控制

控制

控制

4 385
0.039 1
5.269

民营企业（4）

-0.015 63***
(-3.56)

0.000 15***
(3.44)

控制

控制

控制

11 534
0.103

31.88
注：*、**和***分别表示10%、5%和1%的数据差异有统计学意义。括号内为 t值。

表4　国有和民营企业的分组差异检验结果

变量

LRD
CC5
Size
Rdp
Roe

Tobin’Q
Fap

Reca
Inva

Growth

民营企业

样本量

11 534
11 534
11 534
11 534
11 534
11 534
11 534
11 534
11 534
11 534

均值

2.641
32.402
21.883
17.427

6.001
2.203

18.273
14.828
12.212

0.181

中值

2.22
27.14
21.75
13.69

7.55
1.77

16.25
13.25
10.32

0.12

国有企业

样本量

4 385
4 385
4 385
4 385
4 385
4 385
4 385
4 385
4 385
4 385

均值

1.794
31.807
23.000
12.350

4.785
1.816

23.998
11.425
13.412

0.120

中值

1.38
25.27
22.89
10.03

5.97
1.38

20.04
8.53

11.19
0.07

统计检验值

T值

0.820***
0.595

-1.117***
5,076***
1.216***
0.386***

-5.725***
3.403***

-1.200***
0.061***

Z值

29.263***
4.483***

-46.969***
26.608***
12.443***
29.416***

-16.194***
22.524***
-3.707***
12.677***

注：*、**和***分别表示10%、5%和1%情况下，数据差异有统计学意义。括号内为 t值。
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（4）可以得出拐点位置在 52.6。说明行业垄断程度

低，产品竞争相对激烈的企业更注重客户关系维护

和创新投入管理。这可能是由于行业垄断程度低

的企业竞争更激烈，企业的交易成本更高［7］，企业更

愿意与主要客户发展长期稳定的交易，当客户集中

度达到阈值后，企业更愿意快速追加专有创新

投资。

在供应链整合程度异质性下客户集中度对企

业创新投入影响的检验中发现，主要变量之间的差

异仍有统计学意义，由于篇幅原因不再赘述。表 8

和表 9分别展示了不同应收账款周转率和存货周转

率水平下客户集中度对企业创新投入影响的分组

回归。结果表明，在应收账款和存货周转率低的情

形下，客户集中度和创新投入的正U型关系仍成立，

且在 1%的水平上数据差异有统计学意义，假设 4成

立。这是由于当供应链整合程度较低时，说明企业

的议价能力较弱［5，8］，高客户集中度可能会给企业带

来更多的风险，企业增加创新投入的动力将变弱。

3.3　稳健性检验

为检验基准回归结果的稳健性，保证研究结论

表7　不同行业垄断程度下企业客户集中度对创新投入的影响

变量

CC5

CC52

控制变量

年份固定效应

行业固定效应

观测值

R2

F

LRD

行业垄断度高（1）

-0.006 18
(-1.16)

0.000 04
(0.73)
控制

控制

控制

5 068
0.050 9
9.123

行业垄断度低（2）

-0.012 41***
(-2.86)

0.000 12**
(2.47)

控制

控制

控制

10 851
0.096 0

29.120

LRDM

行业垄断度高（3）

-0.007 94
(-1.50)

0.000 06
(1.15)
控制

控制

控制

5 068
0.058 1

10.680

行业垄断度低（4）

-0.010 52***
(-2.60)

0.000 10**
(2.40)

控制

控制

控制

10 851
0.105 0

31.750
注：*、**和***分别表示10%、5%和1%情况下的数据差异有统计学意义。括号内为 t值。

表6　不同行业垄断程度下的分组差异检验结果

变量

RD
CC5
Size
Rdp
Roe

Tobin’Q
Fap

Reca
Inva

Growth

行业垄断度低

样本量

10 851
10 851
10 851
10 851
10 851
10 851
10 851
10 851
10 851
10 851

均值

2.71
32.17
22.10
17.83

5.64
2.16

19.39
14.70
12.41

0.17

中值

2.28
26.69
21.92
13.87

7.11
1.74

16.38
13.04
10.47

0.11

行业垄断度高

样本量

5 068
5 068
5 068
5 068
5 068
5 068
5 068
5 068
5 068
5 068

均值

1.70
32.38
22.39
12.18

5.71
1.97

20.83
12.15
12.82

0.15

中值

1.48
26.66
22.20
10.80

7.10
1.55

18.49
10.33
10.69

0.94

统计检验值

t值

1.017***
-0.214
-0.285***

5.646***
-0.067

0.193***
-1.435***

2.550***
-0.410**

0.016**

Z值

31.700***
0.916

-12.838***
25,718***

0.758
13.366***
-6.365***
16,300***

0.613
5.170***

注：*、**和***分别表示10%、5%和1%情况下，数据差异有统计学意义。
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的可靠性，本文采用了 3 种方式进行稳健性检验：

（1）更换客户集中度的衡量指标，使用第 1大客户销

售额占年度总销售额的比例（CC1）再次进行回归。

（2）考虑到客户集中度与企业创新投入之间可能存

在滞后效应，将客户集中度滞后 1期（CC51）进行回

归。（3）将客户集中度滞后 1期，并采用去中心化的

创新投入（LRDM）重新进行回归。相关结果由表 10
给出。

表 10的稳健性检验估计结果显示，回归系数与

主回归结果高度一致。这说明本文的研究结论具

有较好的稳健性。

4 结论与建议

本文以 2015—2020 年沪深上市公司数据为样

本，实证检验了客户集中度对企业创新投入的影

响。结果表明：（1）客户集中度与企业创新投入之

间呈正U型关系，即客户集中度达到阈值之前，随着

客户集中度的提高，创新投入逐渐减少；当客户集

中度超过阈值后，企业创新投入随着客户集中度的

增大而提高。（2）非国有企业的客户集中度对企业

创新投入的影响更显著，即高客户集中度对非国有

企业产生更大影响。（3）行业垄断程度较低时客户

集中度对企业创新投入的影响更显著，此时企业更

愿意与主要客户发展长期稳定的交易，当客户集中

度达到阈值后，企业更愿意追加专有创新投资。（4）
供应链整合程度低的企业客户集中度对企业创新

投入的影响更显著，议价能力较弱会导致企业在增

加创新投入时更加谨慎。

本文的研究结论对于企业调整客户关系管理

策略、促进创新投入具有重要意义，据此提出以下

建议：（1）适时调整客户关系管理策略，建立良性

互惠合作机制，加强战略合作，为做好专项投资打

好基础，促进创新投入的增加。通过回归结果计算

可知，客户集中度拐点为 52.33，因此当上市公司前

5 大客户销售比例低于此拐点时，企业管理层应注

重拓展新的客户资源，适当降低前 5大客户的销售

比例，减少高客户集中度带来的风险；而当前 5 大

客户销售比例超过拐点后，公司管理层则应继续紧

密与主要客户的合作，增加专项投资，进一步促进

交易费用的降低，提升企业的创新能力和核心竞争

表8　不同水平的应收账款周转率下企业客户集中度对创

新投入的影响

变量

CC5

CC52

控制

变量

年份

固定

效应

行业

固定

效应

观测

值

R2

F

LRD

RTR高

-0.009 72
(-1.22)

0.000 08
(0.77)
控制

控制

控制

2 154
0.094 3
5.423

RTR低

-0.012 31***
(-3.04)

0.000 11***
(2.82)

控制

控制

控制

13 765
0.087 0

33.500

LRDM

RTR高

-0.002 18
(-0.29)

0.000 02
(0.17)
控制

控制

控制

2 154
0.085 6
5.623

RTR低

-0.014 3***
(-3.71)

0.000 14***
(3.70)

控制

控制

控制

13 765
0.083 0

29.680
注：*、**和***分别表示 10%、5%和 1%情况下的数据差异有

统计学意义。括号内为 t值。

表9　不同水平的存货周转率下企业客户集中度对创新投

入的影响

变量

CC5

CC52

控制

变量

年份

固定

效应

行业

固定

效应

观测

值

R2

F

LRD

ITO高

-0.013 88
(-1.56)

0.000 13
(1.54)
控制

控制

控制

2 119
0.126 0
8.132

ITO低

-0.010 98***
(-2.74)

0.000 09**
(2.43)

控制

控制

控制

13 800
0.079 6

31.490

LRDM

ITO高

-0.014 08
(-1.51)

0.000 11
(1.33)
控制

控制

控制

2 119
0.085 0
6.255

ITO低

-0.012 32***
(-3.26)

0.000 12***
(3.31)

控制

控制

控制

13 800
0.086 3

32.530
注：*、**和***分别表示 10%、5%和 1%情况下的数据差异有

统计学意义。括号内为 t值。
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力。（2）针对企业异质性特点实施差异化的客户关

系管理。国有企业往往具有较高的议价能力，企业

管理层可适当提高与主要客户的销售比例；非国有

企业应综合考虑、平衡高客户集中度带来的风险。

当非国有企业前 5 大客户销售比例低于 52.1 时，企

业高管拓展新客户资源，降低客户集中度，能够降

低高客户集中带来的负向影响。反之，当前 5大客

户销售比例高于 52.1时，非国有企业管理层应更注

重主要客户关系的维护，继续投入创新资源，激发

创新活力。（3）处在行业垄断程度较低的企业，应

更加注重客户关系维护和创新投入管理。当行业

垄断程度低的企业前 5 大客户销售比例高于 52.6
时，管理层需要注重与主要客户发展长期稳定的交

易，快速追加专有创新投资，从而在激烈的行业产

品竞争中保持创新优势。（4）加强供应链整合力

度，建立协调有序的贸易伙伴关系，促进创新投资

意愿。当供应链整合程度较低时，企业高管应注重

与供应链上下游企业建立更为有效的贸易关系，同

时需要防止自身资源被过度占用，通过增加自身创

新资源的投入提高企业的核心竞争力，提升议价

能力。
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表10　稳健性检验估计结果

变量

CC1

CC12

CC51

CC512

控制变量

年份固定

效应

行业固定

效应

观测值

R2

F

LRD

（1）

-0.009 00**
(-2.11)

0.000 14**
（2.12）

控制

控制

控制

15 919
0.149

50.22

（2）

-0.007 00***
(-2.86)

0.000 06**
(2.23)

控制

控制

控制

12 129
0.157

107.60

LRDM

（3）

-0.020 00***
（-9.04）

0.000 15***
（5.97）

控制

控制

控制

12 129
0.151

82.76
注：*、**和***分别表示 10%、5%和 1%情况下的数据差异有

统计学意义。括号内为 t值。
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3.3　不同配比的KNO3与GA3溶液浸种对重楼种子

出苗的影响

试验表明，未经过 KNO3溶液浸种的重楼种子

在GA3溶液中浸种后胚根可提前长出和提前获得重

楼幼苗，但提前出苗的比率不高，仅在 30%以内；当

KNO3与 GA3这 2 种溶液同时对重楼种子浸种处理

时，重楼种子的胚根提前长出或提前获得重楼幼苗

的比率会增加，可增加到 50%以上。这是由于重楼

种子具有致密的淀粉层，单独使用 GA3溶液时，GA3
促进种子萌发的作用不明显，当加入 KNO3溶液时，

可起到软化淀粉层的作用，促进 GA3对重楼种子的

幼苗萌发，但使用 KNO3 溶液时，需要选择合适配

比。因此，选用 2种溶液对重楼种子进行浸种育苗

具有重要意义。
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