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客户集中度和资产专用性对农业企业绩效的影响

——基于 2010—2017年 71家农业类上市公司数据

杨亦民，吴阳佳

（湖南农业大学 商学院，湖南 长沙 410128）

摘 要：基于 2010—2017年沪深 A股 71家农业类上市公司数据，考察了客户集中度与农业企业绩效之间的关系，

结果表明：农业类上市公司客户集中度对其企业绩效产生显著的负向影响，即客户集中度每提高 1%，会使其总

资产收益率下降 0.062%；资产专用性对客户集中度与农业企业绩效之间的关系具有调节作用，资产专用性的提高

能够显著抑制客户集中度对农业企业绩效的负向影响；进一步将农业企业按产权性质划分，发现较高程度资产专

用性对客户集中度与企业绩效关系的调节作用仅在国有农业企业样本中显著存在。
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Customer concentration, asset specificity and agricultural enterprise performance:

Base on 71 agricultural listed companies from 2010 to 2017

YANGYimin, WU Yangjia

(College of Business, Hunan Agricultural University, Changsha 410128, China)

Abstract: Based on the data of 71 agricultural listed companies listed on Shanghai and Shenzhen a-shares from 2010 to
2017, the relationship between customer concentration and performance of agricultural enterprises was investigated. The
research showed that: the customer concentration of agricultural listed companies had A significant negative impact on
their enterprise performance. Asset specificity has a moderating effect on the relationship between customer
concentration and performance of agricultural enterprises. The interaction coefficient between customer concentration
and asset specificity is significantly positive at the level of 5%, that is, the improvement of asset specificity can
significantly inhibit the negative impact of customer concentration on performance of agricultural enterprises. Further
dividing agricultural enterprises according to property rights, it is found that the moderating effect of higher degree of
asset specificity on the relationship between customer concentration and enterprise performance exists only in the sample
of state-owned agricultural enterprises.
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一、问题的提出

作为公司的利益相关者和收入来源，客户是公

司中重要的经济代理人，也是合同的纽带[1]。公司

将较大比例的产品或服务销给少数大客户(因此形

成客户集中，Customer Concentration，简称 CC)，
会对公司的财务和经营战略等方面产生重大影响。
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士生导师，主要研究方向为财务与金融。

自 1976 年美国发布《财务会计准则(SFAS)》第十

四号声明以来，SFAS14开始规定美国企业应该披

露占其收入 10%以上的任何单个客户的收入金额
[2]，中国证监会在 2007年也开始强制要求上市公司

对前 5名客户销售额占比等信息进行披露，供应商

与其客户集中度的关系成为学界研究的热点。

客户集中度的经济含义一直存在分歧，随着供

应链管理(SCM)的不断发展，供应链之间的竞争与

合作成为常态，客户集中度与企业绩效之间的关系

研究表现出竞争假设和合作假设两种不同的观点。

传统的竞争假设下，Porter等基于波特五力模型强

调客户议价能力对供应商利润产生负向影响[3]。
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Kelly 等认为大客户的集中交易削弱了供应商的议

价能力，进而能够压低采购价格，加剧供应商之间

的竞争，阻碍了供应商的盈利能力[4]。Mottner等通

过研究沃尔玛和其供应商之间的关系表明，沃尔玛

供应商的毛利率明显低于同规模供应商水平，这是

因为供应商为了获得或维持客户关系而不得不向

大客户做出让步，从而提高了客户相对议价能力[5]。

李欢等以 A股公司数据为样本研究认为，客户集中

度除了降低毛利率外，应收账款周转率也随之降

低，从而导致企业绩效下滑[6]。与此相反，合作假

设认为通过战略伙伴关系、供应基地优化和长期合

同可以实现供应链资源整合，从而建立集中的客户

关系并带来绩效的提升[7]。Kalwani等研究认为，拥

有集中客户群的供应商通过与客户协作营销降低

广告以及管理费用支出，同时增加产品分销渠道，

从而提高企业的财务绩效[8]。Patatoukas运用杜邦分

析也得出了类似的结论，发现客户集中度会通过降

低销售和管理费用来提升企业绩效[9]。庄伯超等从

营运管理视角认为集中客户关系能够促进供应链

上的信息共享，帮助企业减轻供应链常见的信息不

对称，稳定销售渠道，从而提升市场绩效[10]。孟庆

玺等把这种合作效应总结为一种协同效应[11]。另外

有少数研究发现客户集中度与企业绩效呈非线性

关系，唐跃军以中国制造业上市公司 2005—2007
财务数据为样本，发现客户集中度和议价能力与企

业绩效表现为左低右高的正“U”型关系[12]。

文献梳理表明，以往研究对客户集中度与企业

绩效之间的关系存在分歧，其原因可能是选择性披

露、营商环境和样本选择偏差，也可能是研究的样

本多由工业企业组成，相对忽视了企业特征对客户

集中度的潜在影响[13-15]。笔者拟基于 2010—2017年
沪、深两市 A股农业类上市公司的相关数据，研究

客户集中度对农业企业绩效的影响，以及资产专用

性在客户集中度和农业企业绩效之间的调节作用。

二、理论分析与研究假设

1. 客户集中度对农业企业绩效的影响效应

虽然已有部分研究认为客户集中对企业绩效有

正向影响，但这是一种长期价值创造的过程。Irvine
等[7]基于客户关系生命周期视角，认为供应链关系越

成熟，合作效应才能更显著。黄晓波等认为短期内客

户集中度所形成的买方抗衡势力对企业绩效的改

善作用有限，买方垄断势力会占据上风，削弱企业

绩效[16]。此外，在竞争愈发激烈的市场中，农业企业

前五大客户存在一定的波动，供应商与客户难以维持

长期的客户关系。因此，合作假设下对企业绩效的正

向经济效果可能难以实现。

和普通制造业企业相比，农业企业集自然再生产

和经济再生产于一体，存在着农业传统的弱质性，处

在经营风险较大、利润率较低的产业链中游。同时，

农产品具有公共物品性、同质性，不同于制造业企业

的产品差异化，农产品的功能、品质等方面差异较小，

经济附加值较低，在消费者眼中的替代品很多。因此，

农业企业获得大客户的订单对企业来说尤为重要。为

了稳定与大客户的关系，拥有集中客户群的农业企业

会围绕这些订单进行组织、生产，也会承担更多潜在

成本，这些因素造成了农业企业对大客户的不对称依

赖[17]。失去大客户对农业企业来说是一场危机[18]。大

客户意识到他们强大的议价能力而在双方谈判中处

于优势地位，由此滋生出机会主义行为，压迫农业企

业在商业信用、销售价格和储备超额存货等方面做出

让步，最终导致农业企业绩效的下滑[19]。另外，从风

险的角度，客户集中度的提高会伴随着经营风险的增

加，销售额集中在少数客户身上，可能会加剧农业企

业营业收入的不稳定性，当客户陷入财务危机时会对

农业企业现金流产生巨大冲击，面对客户集中带来

的经营风险，农业企业通常会选择保守的财务杠杆

和较高现金储备，因此可能加剧农业企业绩效的下

降[20,21]。基于此，提出以下假设：

H1：农业上市公司客户集中度越高，其绩效越差

2. 资产专用性对客户集中度与农业企业绩效

关系的调节作用

Williamson[22]研究认为，农业企业在区位资产

专用性、物质资产专用性和专项资产专用性这三个

方面较为突出，且农业上市公司资产专用性的平均

值相比于 A股上市公司的平均值，表现出较高的水

平[23]。因此实际上，农业企业在现实经济活动中通

常进行着大量的专用性投资。随着客户集中度的增

加，虽然有学者认为农业企业为了满足客户需求所

形成的专用性资产会产生“套牢效应”[24]，但明显

忽视了资产专用性的价值创造作用。

作为农业企业的重要特征，资产专用性在某种

程度上反映了农业企业的利益相关者协作程度以

及公司治理水平、企业竞争优势[25]。资产专用性可

以通过直接和间接两条路径影响客户集中度与企

业绩效之间的关系。一是直接影响。资源基础理论
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认为异质性资源是企业竞争优势的来源。农业企业

的资产专用性使其生产加工技术、生物性资产管理

和经营管理方式也具有较强的差异性，构成生产要

素市场的不完全竞争，从而形成农业企业的竞争优

势。许多研究也表明资产专用性有着正向的经济后

果[26,27]。因此，资产专用性的提高直接影响农业企

业的绩效水平，进而影响客户集中度与企业绩效之

间的关系。二是间接影响。随着客户关系的集中，

农业企业与客户处于不对称依赖关系，进行专用性

资产投资是推动双方合作的关键因素[28]。专用性资

产的投资体现了双方对彼此的长期承诺，强化了与

客户的隐形契约[29,30]，尤其在市场竞争不充分和社

会关系导向的市场环境下，这种不完全契约能在一

定程度上缓解客户集中度的机会主义行为与经营

风险，促进双方供应链资源共享，提升了企业产品

的独特性[31-33]。因此，农业企业和客户之间的关系

可以通过相互信任的合作和专用性资产的开发而

增强[34,35]，专用性资产投资能够提升交易双方对这

段交易关系的一个持续性预期，有利于供应链整合

的发展。基于此，提出以下假设：

H2：资产专用性的提高能够显著抑制客户集中

度对农业企业绩效的负向影响

3. 不同产权性质下资产专用性的调节作用差异

在中国企业制度环境背景下，产权性质是研究客

户集中度的重要维度[36]，不同产权性质的企业在客户

地位、代理问题和资源禀赋等方面存在巨大差异[37]，

这可能会影响资产专用性的调节作用。一方面，企业

产权性质很大程度上决定了其经营环境的不同，国有

企业由于承担着维持就业、提供公共物品等社会性负

担而面临预算软约束，能够得到政府在财政补贴、银

行贷款以及税务减免等方面的支持[38,39]，为国有企业

生存发展提供隐性担保，因此，在市场竞争不充分

的关系网络中，客户更愿信任国有企业并与其建立

长期的合作，国有企业拥有充足的客户资源，在和

客户关系中占据强势地位，抑制了资产专用性和客

户集中所带来的机会主义行为。另一方面，国有企

业具有更加冗长的委托代理关系，其内部代理问题

严重于民营企业，投资效率相对要低[40-42]。雷新途

等研究发现，无效率的过度投资是造成我国企业资

产专用性不足的直接原因，且过度投资主要存在于

国有企业中[43]，因此较高的资产专用性对国有企业

的调节作用更易得到体现，抑制了国有企业代理问

题所产生的低效率投资。基于此，提出以下假设：

H3：资产专用性在客户集中度与农业企业绩效

之间的调节作用仅在国有企业中显著存在

三、变量和模型选择

1. 变量选择

(1) 企业绩效。企业绩效是指与主要竞争对手

相比，企业实现财务目标的程度[44]。相关研究中，

企业绩效的衡量主要分为三种，一是市场绩效，采

用托宾 Q值、经济增加值(EVA)等指标；二是财务

业绩，采用加权平均净资产收益率(ROE)、总资产

收益率(ROA)、资本回报率(ROIC)等指标来衡量企

业绩效；三是全要素生产率。由于托宾 Q值等市场

化绩效指标中，股票价值容易波动，本研究采用广

泛运用的总资产收益率(ROA)指标来衡量农业企业

绩效，即净利润除以年平均总资产。

(2) 客户集中度。客户集中度(CC)定义为公司

对主要客户销售份额的比重。相关学者[45-47]用三种

方式衡量客户集中度：一是采用前五大客户销售额

合计占销售总额的百分比；二是采用第一大客户销

售额占销售总额的比重；三是采用前五大客户各自

销售额占销售总额比例的平方和(赫芬达尔指数)作
为客户集中度的替代变量。考虑到农业企业样本量

较少，而前五大客户各自占比的缺失值较多，本研

究选取一般做法，用“前五大客户销售合计占全部

销售额的百分比”作为客户集中的计量指标。

(3) 资产专用性。专用性资产与财务数据中固

定资产、长期资产比例的含义存在差异。但事实上，

正因为企业财务报表数据的可获得性和相关性，许

多学者采用公开披露的财务报表数据作为企业资

产专用性的替代变量。例如，Williamson和 Demsetz
使用“固定资产占总资产比例”来衡量企业资产专

用性程度，Collis和Montgomery采用“无形资产占

总资产比例”来衡量企业资产的专用性程度，Allen、
李青原、Kedia等采用研发支出密度(研发费用占主

营业务收入比例)指标来衡量企业资产专用性程度。

本文研究的是农业企业专项专用性资产，随着特定

经济交易的产生而产生，包括有形及无形的专用性

资产，加之研发支出、生产性生物资产等财务数据

披露不充分，因此借鉴李青原、程宏伟、金勰等[48-50]

的研究，用“固定资产和无形资产之和占总资产的

比例”作为资产专用性的计量指标。

(4) 控制变量。参考张永杰等[51]的研究，选取

如下控制变量：企业规模(Size)，取企业总资产的自
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然对数；上市年龄(Age)，取企业上市年数；资产负

债率(Lev)，取期末总负债除以期末总资产；企业成

长性(Growth)，取营业收入增长率；产权性质(State)，
哑变量，若第一大股东为国有取 1，否则取 0；董

事独立性(Dboard)，独立董事人数占董事会人数的

百分比；大股东持股比例(Sharehoder1)，取第一大

股东持股数与公司总股本之百分比。同时为控制年

度对企业的影响，所有实证检验过程均控制了年份

固定效应。

2. 模型选择

本研究构建模型(1)和模型(2)分析客户集中度、

资产专用性与农业企业绩效之间的关系。模型(1)
验证客户集中度对农业企业绩效的影响，模型(2)
在模型(1)的基础上加入资产专用性变量和资产专

用性与客户集中度的交互项，以验证资产专用性对

客户集中度与农业企业绩效的调节作用。

ROA=β0+β1CC+β2AGE+β3Size+

β4Sharehoderl+β5STATE+β6Dboard+

β7Lev+β8Growth+∑βtYeart+μ （1）

ROA=β0+β1CC+β2AS+β3CC*AS+

β4AGE+β5Size+β6Sharehoderl+

β7STATE+β8Dboard+β9Lev+

β10Growth+∑βtYeart+μ （2）

ROA表示企业绩效，CC为客户集中度，AS为

资产专用性，Age、Size、Sharehoder1、State、Dboard、

Lev和 Growth分别是上市年龄、企业规模、第一大

股东持股比例、产权性质、董事独立性、资产负债

率和企业成长性，β0为截距项，β1～β10为回归系数，

μ为随机扰动项。

四、数据来源和样本特征

本研究按照中国证监会《上市公司行业分类指

引》(2012年修订)所划分的农业类上市公司(农牧渔

业以及农副食品加工业)标准，选取 2010—2017年

沪、深两市 A股农业类上市公司为样本初始样本。

在此基础上剔除 ST、ST*的农业类企业和数据缺失

的企业样本，最终得到 71 家农业类企业的有效数

据。本研究所需的前 5名客户销售占比、总资产收

益率、产权性质等数据均取自 CSMAR和 RESSET

数据库；考虑到异常值的影响，对连续变量进行了

上下 1%分位数的缩尾调整处理。

主要变量的描述性统计特征如表 1所示。可以

看到，农业类上司公司的企业绩效水平较差，样本

中总资产收益率的平均值仅有 3.7%，最小值为

-22.6%，而最大值仅为 22.2%；农业类上市公司前

五大客户销售比重的均值、中位数、标准差分别为

0.217、0.158、0.198，说明我国农业类上市公司的

客户处于比较集中态势，最小值和最大值分别为

0.01和 0.982，说明 A股农业类上市公司的客户集

中度存在较大差异；资产专用性均值为 32.5%，说

明农业类企业的固定资产和无形资产占总资产的

比例较高，农业类上市公司表现出较高水平的资产

专用性；样本中约 37%的公司为国有企业；农业类

上市公司负债比率的均值为 0.398；样本中农业类

公司上市时间均值为 9.065年，总资产对数的均值

和方差分别为 21.72、0.936，最小值与最大值差距

不大，说明我国 A股农业类上市公司之间的规模相

差不远；公司成长性差距较大，最小值为-61.1%，

最大值为 356.5%。

表 1 主要变量的描述性统计结果

变量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

总资产收益率 0.037 0.033 0.065 -0.226 0.220

客户集中度 0.217 0.158 0.198 0.010 0.982

资产专用性 0.325 0.309 0.138 0.019 0.711

上市年龄 9.065 8.000 5.949 0.000 22.000

企业规模 21.72 21.580 0.936 19.520 24.230

第一大股东持股比例 0.362 0.351 0.151 0.088 0.714

产权性质 0.365 0.000 0.482 0.000 1.000

董事独立性 0.368 0.364 0.097 0.138 0.600

资产负债率 0.398 0.378 0.183 0.052 0.897

企业成长性 0.190 0.102 0.498 -0.611 3.565

五、实证研究及其结果分析

通过 STATA.14对非平衡面板样本进行回归，

结果见表 2。首先，分析客户集中度与农业企业绩

效的关系，由单变量回归到加入控制变量，并进行

产权性质分组检验；其次，分析资产专用性的调节

作用回归结果，并进一步分析不同产权性质下资产

专用性的差异检验。为验证上述结果的稳健性，最

后对回归模型进行进一步检验，结果如表 3所示。
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表 2 客户集中度对农业企业绩效的影响

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
全样本 全样本 国有企业 非国有企业 全样本 国有企业 非国有企业

客户集中度
-0.086*** -0.062*** -0.049*** -0.091*** -0.058*** -0.046** -0.084***

(-5.91) (-4.52) (-2.76) (-4.37) (-4.22) (-2.51) (-4.02)

资产专用性
-0.035* -0.051 -0.047**

(-1.90) (-1.40) (-2.18)
资产专用性

*客户集中度
0.172** 0.244** 0.150
(2.15) (2.14) (1.25)

上市年龄
0.001 -0.000 0.001 0.001* 0.000 0.001
(1.56) (-0.36) (1.10) (1.91) (0.01) (1.26)

企业规模
0.023*** 0.007 0.030*** 0.024*** 0.008 0.030***

(7.60) (1.30) (7.87) (7.73) (1.46) (7.94)

第一大股东持股比例
0.036** 0.022 0.045** 0.037** 0.007 0.056***

(2.13) (0.79) (2.17) (2.20) (0.24) (2.64)

产权性质
-0.011* -0.011*

(-1.81) (-1.82)

董事独立性
0.019 -0.021 0.047 0.035 0.011 0.061*

(0.69) (-0.41) (1.50) (1.24) (0.19) (1.92)

资产负债率
-0.157*** -0.168*** -0.140*** -0.158*** -0.176*** -0.133***

(-10.68) (-8.15) (-6.99) (-10.65) (-8.42) (-6.61)

企业成长性
0.023*** 0.014 0.028*** 0.023*** 0.013 0.028***

(4.50) (1.65) (4.54) (4.51) (1.51) (4.41)

常数项
0.075*** -0.395*** -0.023 -0.547*** -0.420*** -0.053 -0.582***

(7.34) (-6.24) (-0.21) (-7.05) (-6.75) (-0.48) (-7.66)
年度虚拟变量 YES YES YES YES YES YES YES

观测值 474 474 173 301 474 173 301
调整后的 R2 0.0837 0.356 0.278 0.399 0.363 0.292 0.407

F值 6.403 18.44 5.732 15.22 16.86 5.425 13.88

注：*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1，表中括号内为 t值。

1. 客户集中度对农业企业绩效的影响

表 2的列(1)显示了单变量回归的结果，客户集

中度与总资产收益率的系数为-0.086，在１％的水

平显著为负，表明农业企业客户集中度越高，其绩

效越低。在控制其他因素后(列２)，客户集中度与

总资产收益率的系数仍然在 1％的水平显著为负，

即客户集中度每提高 1%，农业企业总资产收益率

会下降 0.062%。这一结果验证了 H1，与 Hui、李欢

等以工业企业为研究样本的结论一致。在表 2的列

(3)和列(4)对客户集中度与农业企业绩效的关系分

别进行了国有企业和非国有企业分组检验，可以看

出，客户集中度对两类农业企业总资产收益率都为

负向影响，但国有农业企业系数β1只有非国有农业

企业的一半左右，表明客户可能因为国有企业拥有

大量的稀缺资源或者较低的经营风险和财务风险，

更愿意与国有企业建立长期的商业往来，因此国有

企业相对非国有农业企业而言拥有更高的议价能

力，能减少客户集中度带来的负向经济后果，这一

结果与 H3相印证。

2. 资产专用性对客户集中度与农业企业绩效

的调节效应

为考察资产专用性对客户集中度与农业企业

绩效关系的调节效应，按照温忠麟等[52]所介绍的方

法，将自变量客户集中度和调节变量资产专用性做

中心化变换(即变量减去其均值)，用中心化后的客

户集中度*资产专用性作为交互项，利用模型(2)进

行检验，结果如表 2列(5)所示，主效应客户集中度

的系数β1为-0.058，在 1%的水平上保持显著，交互

项客户集中度*资产专用性的系数β3为 0.172，且在

5%的水平上通过了显著性检验，系数β1为负以及系

数β3为正，证明了资产专用性能显著抑制客户集中

度对农业企业绩效的负向影响，H2得到了验证。以

上结果表明，在面对集中的客户关系时，农业企业

随着资产专用性的提升，异质性资源逐渐形成效率

租金，获得了成本优势和竞争优势，并依靠专用性

投资与大客户建立隐形契约，抑制了客户关系不对

称依赖所产生的机会主义行为和客户集中度对农

业企业绩效的负向影响。
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3. 不同产权性质下资产专用性的调节效应

根据产权性质的不同，将农业类上市公司分为

国有企业和非国有企业，对模型(2)进行了分组检验。

从表 2列(6)、(7)结果来看，非国有农业企业客户集

中度与资产专用性的交互项系数为 0.150，但不显

著，而国有农业企业的交互项系数为 0.244，且在 5%
的水平上显著，证明在客户集中度与农业企业绩效

的负向关系中，资产专用性的调节作用仅在国有农

业企业中显著存在，H3得到验证。因此，国有农业

企业通常拥有丰富的客户关系资源以及更为强势的

市场竞争地位，专用性资产的资源禀赋得以发挥，

在一定程度上抑制了客户集中所带来的负向经济后

果，同时可能改善了国有企业代理问题所产生的投

资效率较低的问题。而非国有农业企业限于自身规

模及资源禀赋，为了在竞争激励的市场环境中占据

主动，往往较为依赖大客户，大客户借机利用资产

专用性的“套牢效应”以获取更大的议价能力，同

时，资产专用性潜在的机会主义也被放大，使得非

国有农业企业付出了更多交易成本，因此限制了资

产专用性对非国有农业企业的正向影响。

4. 稳健性检验

考虑到客户集中度与农业企业绩效可能出现

非线性关系，进一步在模型(1)中增加了客户集中度

的平方项，重新进行检验，结果如表 3列(1)所示。

客户集中度*客户集中度的系数为正，但不显著，

说明农业企业绩效与客户集中度之间不是非线性

关系，主要结论没有发生变化。

表 3 稳健性检验回归结果

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

因变量
总资产

收益率

总资产

收益率

总资产

收益率

总资产

收益率

总资产

收益率

资本

回报率

资本

回报率

资本

回报率

资本

回报率

全样本 全样本 全样本 国有企业 非国有企业 全样本 全样本 国有企业 非国有企业

客户集中度
-0.073* -0.074*** -0.070*** -0.068** -0.083***

(-1.92) (-3.74) (-3.51) (-2.43) (-2.77)

客户集中度*客户集中度
0.014
(0.32)

客户集中度 1
-0.001** -0.001* -0.002** -0.001
(-2.00) (-1.80) (-2.33) (-1.16)

资产专用性
-0.054* -0.178*** -0.046 -0.058** -0.090 -0.081**

(-1.95) (-2.82) (-1.31) (-2.17) (-1.64) (-2.57)

客户集中度 1*资产专用性
0.002 0.005** 0.001
(0.92) (2.08) (0.24)

客户集中度*资产专用性
0.218* 0.330* 0.154
(1.87) (1.91) (0.90)

上市年龄
0.001 0.001* 0.001** -0.000 0.001 0.002** 0.002** 0.000 0.002*

(1.47) (1.77) (1.98) (-0.21) (1.06) (2.22) (2.52) (0.16) (1.71)

企业规模
0.023*** 0.032*** 0.031*** 0.005 0.037*** 0.031*** 0.031*** 0.004 0.044***

(7.52) (8.79) (8.73) (0.71) (8.55) (6.75) (6.90) (0.54) (8.04)

第一大股东持股比例
0.036** 0.034* 0.037* -0.044 0.043* 0.047* 0.048* 0.002 0.081***

(2.13) (1.72) (1.89) (-1.17) (1.77) (1.89) (1.96) (0.05) (2.64)

产权性质
-0.011* -0.006 -0.008 -0.020** -0.021**

(-1.77) (-0.80) (-1.04) (-2.27) (-2.34)

董事独立性
0.019 0.034 0.045 -0.003 0.061* 0.037 0.058 0.034 0.085*

(0.68) (1.13) (1.45) (-0.05) (1.75) (0.93) (1.41) (0.40) (1.86)

资产负债率
-0.156*** -0.165*** -0.161*** -0.161*** -0.158*** -0.128*** -0.127*** -0.141*** -0.100***

(-10.54) (-9.52) (-9.18) (-5.29) (-7.14) (-5.91) (-5.83) (-4.42) (-3.41)

企业成长性
0.023*** 0.028*** 0.027*** 0.014 0.035*** 0.031*** 0.031*** 0.029** 0.029***

(4.49) (4.68) (4.55) (1.29) (4.96) (4.11) (4.08) (2.28) (3.19)

常数项
-0.392*** -0.583*** -0.566*** 0.077 -0.704*** -0.545*** -0.581*** 0.014 -0.883***

(-6.09) (-7.97) (-7.71) (0.46) (-8.00) (-5.87) (-6.34) (0.08) (-7.99)
年度虚拟变量 YES YES YES YES YES YES YES YES YES

观测值 474 381 381 115 266 467 467 173 294
调整后的 R2 0.355 0.378 0.382 0.267 0.434 0.249 0.257 0.0993 0.354

F值 17.26 16.42 14.82 3.592 13.70 11.32 10.50 2.185 11.05

注：*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1，表中括号内为 t值。
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为得出更科学的结论，本研究参考周冬华、王

雄元等的研究[53，54]，采用客户集中度的另一种衡量

方法：客户集中度 1=第一大客户销售额/企业销售总

额，重新对前面的 2个模型进行回归，结果如表 3
列(2)～(5)所示，发现客户集中度 1与总资产收益率

的关系在 5%的水平上正显著，除在模型(2)全样本中

客户集中度 1与资产专用性交互项系数显著性水平

有所下降，国有企业样本相比非国有企业样本的交

互项具有更高的显著性水平，说明改变客户集中度

的度量方式后，与前文结论基本一致。

另外，总资产收益率作为企业绩效的衡量指标，

存在容易受到盈余管理的影响，因此参考徐珊的研

究[55]，以资本回报率(反映公司经营活动中利用资本

创造回报的能力)作为衡量绩效的指标，带入模型

(1)、(2)，结果如表 3列(6)～(9)所示，除个别变量显

著性有所降低外，回归结果不变。

六、研究结论与启示

本研究以2010—2017年我国沪深A股农业类上

市公司为研究样本，结合农业企业特点和我国制度

背景，对客户集中度、资产专用性与农业企业绩效

之间的关系进行了实证检验。研究发现：客户集中

度与农业企业绩效呈显著负相关；资产专用性作为

农业企业特殊的异质性资源显著地抑制了客户集中

度对农业企业绩效的负向作用；进一步研究产权性

质不同所带来客户资源禀赋和市场竞争地位的差

异，发现资产专用性对客户集中度与企业绩效的调

节作用仅在国有农业企业中显著存在。

上述研究对农业企业具有如下启示：

(1)应该根据自身经营状况，制定合适的客户战

略。一方面，避免销售业务过于集中，防范客户相

对议价能力所产生的机会主义行为，另一方面，应

兼顾客户集中的合作效应，与大客户建立长期、稳

定的合作关系，减少交易过程中的冲突和摩擦，充

分发挥供应链整合的优势。

(2)应充分利用资产具有较强专用性的特点，提

高公司治理能力。当前，农业企业正处于经济增速

放缓的大环境下，需要从资产专用性的角度考虑企

业竞争优势的来源，尤其在无形资产方面的专用性

投资，增加技术创新投入，同时，通过专用性资产

投资加强在市场信息、产品需求、知识技术等方面

的沟通交流，发挥客户集中的合作效应。公司治理

是解决国有农业企业代理问题和专用性投资不足

的重要制度安排，应该加强专用性资产投资制度建

设，提升企业的竞争力。
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