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数字化转型与客户集中度
杨远航

河南牧业经济学院，河南郑州，450046；

摘要：本文以 2012-2024年中国上市公司为研究样本，实证检验了数字化转型对客户集中度的影响。结果表面：

数字化转型显对企业的客户集中度有显著抑制作用，该结论在经过稳健性检验后仍保持可靠。数字化转型对客户

集中度的缓解效应在国有企业样本中更加突出。此研究结论丰富了数字化转型经济后果与供应链管理的相关研究，

为企业通过数字化转型优化客户结构提供了实证支撑。
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引言

随着大数据、区块链和人工智能为代表的数字技术

的发展，数据成为新的生产要素。自“十四五”规划提

出“推动企业数字化转型，构建以数据为关键要素的数

字经济体系”以来，中国上市公司在数字化投入和战略

布局上显著加快，数字化转型已成为企业提升竞争力与

风险应对能力的重要途径。数字化转型是企业利用数字

技术改造传统业务流程、组织结构与商业模式的过程。

它能够提升信息获取与处理能力，增强决策的实时性与

精准度，从而改善企业的资源配置效率和风险管理水平。

已有研究表明，数字化转型有助于提升企业绩效
[1]
、创

新水平
[2]
和企业的全要素生产率

[3]
。数字化转型对会计

信息质量的改善也有正向影响
[4]
。

客户关系是企业外部关系网络的核心组成部分，基

于对不完善制度的适应，关系型交易在中国得到普遍认

可。在实践中，客户集中度有着不断增长的趋势。一方

面，高客户集中度可帮助企业形成稳定的合作关系和较

低的交易成本，有助于获取规模经济和长期合同优势；

另一方面，过度依赖少数大客户可能削弱企业议价能力，

使其在合同谈判、价格制定和信用政策上处于不利地位，

进而增加经营波动和违约风险。因此，探讨数字化转型

对客户集中度的影响有着理论与现实意义。虽然少量研

究发现了数字化转型对客户集中度的负向影响，但相关

文献数量不多，也没能形成系统成熟的理论体系和研究

框架。本文选取 2012-2024 年中国 A股上市公司为研究

样本。系统考察数字化转型对客户集中度的影响，通过

基准回归，稳健性检验和调节效应进行实证分析。

1 理论分析与研究假设

客户集中度是反映企业与主要客户关系紧密程度

的重要指标。客户关系是缓解信息不对称的一种策略。

首先，客户集中度作为信号机制传递了信息。高客户集

中度释放了大客户对其认可的积极信号，在合作中大客

户的监督能督促企业进行信息披露并履行职责从而提

高了企业的信用评级，也提高了企业银行信贷水平。其

次，客户集中度通过客户参与来传递信号。高客户集中

度通过整合供应链，建立良好的社会资本来减少信息不

对称，缓解融资约束，加上大客户的协作治理增强了企

业的创新能力。综上，客户集中度和信号作用与大客户

共同治理相关。

数字化转型对信息不对称的缓解起了重要作用。数

字化转型对信心渠道、速度的影响降低了企业利益相关

者的信息不对称，满足了利益相关者的要求，提高了企

业社会责任。大数据和信息技术为企业会计信息增添了

透明度，也让企业管理层和外部相关人士都更容易获取

会计信息
[5]
。大数据检测也减少了修改信息的随意性。

数字化转型能提高企业信息处理效能，同时对管理层形

成有效约束，促使企业更及时的确认负面进而提高了会

计稳健性
[6]
。数字化转型打破了供应链之间的数据鸿沟，

使供应链之间的数据共享变得容易，企业也利用数据更

好精细化服务客户，总体提高了企业的商业信用水平
[7]
。

数字化转型通过满足不同利益相关者的要求，缓解客户

集中度的信号作用来降低企业和供应链的信息不对称，

因而降低了大客户依赖。由此提出以下假设：企业数字

化转型对客户集中度有抑制作用。

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源
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本文选取 2012—2024 年中国 A股上市公司作为研

究样本，基于样本进行回归分析并实施以下样本筛选处

理：剔除金融、保险行业的上市公司；剔除ST、*ST 及

退市状态的上市公司；剔除关键变量数据缺失或存在极

端异常值的样本；对所有连续型控制变量进行缩尾处理，

以缓解极值带来的偏误。本文上市公司基础数据来源于

CSMAR 数据库和 Wind数据库。数字化转型指标的获取是

通过 Python 爬虫上市公司年报文本，进一步提取和统

计文本相关词频获得。

2.2 变量定义与测量

（1）解释变量。数字化转型。采用吴非等
[8]
的处理,

利用 python技术爬取上市公司年报的文本信息，统计

了人工智能技术、大数据技术、云计算技术、区块链技

术、数字技术应用五个维度的特征词频来构建企业数字

化转型指标，为了增强数据的平稳性，对词频数据实施

对数化转换。

（2）被解释变量：客户集中度（CC5）。以前五大

客户销售占比（CC5）作为核心指标，该指标的计算方

式为，上市公司前五大客户销售额与当年销售总额的比

值，指标数值越高表明客户集中度越高。

（3）控制变量。结合现有客户集中度与数字化转

型相关研究，选取以下控制变量：企业规模（size）、

资产负债率（Lev）、盈利能力（ROA）、独董比例（Inde

p）、大股东持股（Top1）、两职合一（Dual）和营业收

入增长率（Growth）。

2.3 模型设定

CC5it = β0 + β1DCGit + β2Controlit +

�industry + �year + εit (1)

模型（1）中，i代表上市公司个体，t代表年度；

CC5 为被解释变量（客户集中度），DCG 为核心解释变量

（数字化转型），Control 代表控制变量的集合，Year

和 Industry 分别为年份固定效应和行业固定效应，εit
为随机误差项，β1为核心解释变量的回归系数，若β1

显著为负，表明数字化转型显著降低客户集中度，支持

假设。

3 实证分析

3.1 描述性统计

客户集中度（CC5）的最大值为 0.995，最小值为 0，

均值为 0.004。标准差为 0.230，表明前 5大客户销售

占比的客户集中度在不同企业间存在差距，但总体处在

较高的水平。数字化转型指数（DCG）的最大值为 5.07

5，最小值为0，均值与标准差分别为 1.779 和 1.463，

说明不同企业之间数字化转型发展水平存在明显差距。

3.2 回归分析

表 1报告了数字化转型（DCG）对被解释变量（CC5）

影响的基准回归结果。列（1）仅引入核心解释变量 DC

G 与被解释变量 CC5 进行混合回归，结果显示 DCG 的系

数为 -0.007，且在 1% 的统计水平上显著。列（2）在

模型 1 的基础上加入企业微观特征的控制变量，DCG

的系数仍未为 -0.007，在 1% 水平上显著。列（3）进

一步引入行业固定效应与时间固定效应以缓解行业和

时间的异质性偏差，DCG 的系数为 -0.013，仍保持 1%

水平的统计显著性且系数符号未发生改变。综上，三

个递进式模型的回归结果高度一致：核心解释变量 DCG

的系数始终在 1% 的统计水平上显著为负，研究假设

得到实证支持。

表 1 基准回归

(1) (2) (3)
变量 CC5 CC5 CC5
DCG -0.007*** -0.007*** -0.013***

(-7.36) (-7.52) (-11.52)
Size -0.026*** -0.034***

(-18.00) (-24.98)
Lev -0.025*** -0.017*

(-2.68) (-1.93)
ROA -0.237*** -0.165***

(-10.01) (-7.28)
Indep 0.000 0.000

(0.59) (1.15)
Top1 0.047*** 0.060***

(4.49) (6.16)
Dual 0.004 0.001

(1.29) (0.23)
Growth 0.039*** 0.045***

(8.96) (10.70)
Constant 0.360*** 0.927*** 1.087***

(162.68) (29.27) (36.85)
Observations 27,465 26,929 26,929
R-squared 0.002 0.028 0.178
Controls No Yes Yes

Industry FE No No Yes
Year FE No No Yes

注：括号内为依据稳健标准误计算的 t 值

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

3.3 异质性检验

产权性质的异质性调节效应。不同产权性质，数字

换转型的影响可能存在差异。本文引入了数字化转型（D

CG）和国有企业（SOE）的交互项以检验数字化转型对
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客户集中度的产权异质性。引入交互项后，主效应数字

化转型的系数为-0.015，交互项 DCG×SOE的系数为-0.

006，都在 1% 的统计水平上显著（p<0.01），揭示产权

性质对数字金融的效应存在显著调节作用：相比国有企

业，非国有企业中数字化转型对客户集中度的缓解效应

相对较弱，也就是数字化转型对客户集中度的降低作用

在国有企业中更加明显。其原因在于：第一，国有企业

在融资便利性上有优势，能支撑大规模数字化投入，为

数字化转型提供了更有利的实施条件。第二，国有企业

议价能力和产业链话语权更强，面对大客户的压力较小，

更容易利用数字平台找到新的客户，有利于发挥数字化

转型对客户集中度的抑制作用。

3.4 稳健性检验

为提升研究结果的稳健性，本文采用变量替换法来

开展稳健性检验。第一，数字化转型的指标构建参考赵

宸宇等
[9]
的研究范式，从数字化应用、互联网商业模式、

智能制造和现代信息系统四大维度来统计相关词频，先

对词频进行标准化处理，再运用熵值法确定各指标权重，

最终得到 DIGI_text 指数。第二，用第一大客户销售占

比（CC1）替代前五大客户销售占比（CC5）来衡量客户

集中度。

本文先进行仅包含核心变量的混合回归，再纳入控

制变量进行回归，最后采用同时控制行业和时间固定效

应的双向固定效应模型进行回归。核心解释变量 DIGI_

text 在三类回归模型中的系数为-0.295、-0.279和-0.

553，都在 1%水平显著。这一实证结果印证了数字化转

型对客户集中度的抑制作用具有良好的稳健性。

4 结论与建议

本文选取 2012-2024 年中国 A 股上市公司为研究

样本，系统探究数字化转型对企业客户集中度的影响，

通过行业和时间双重固定效应模型检验，结合产权性质

的异质性分析，形成核心研究结论。首先，数字化转型

对企业客户集中度具有显著抑制效应，经过稳健性检验

结论依旧成立。其次，该抑制效应存在显著异质性：国

有企业中该效应更强。

基于上述结论，文章提出以下建议：对于企业而言，

国有企业应发挥融资与产业链优势构建全产业链数字

化协同平台来整合上下游企业数据资源，利用大数据技

术挖掘细分市场客户需求，进一步降低核心客户依赖度。

非国有企业应聚焦核心痛点，最低成本实现基础数字化

赋能，也可以借助外部资源实现数字化转型和客户资源

的跨企业拓展。对于政府而言，可以优化国有企业考核

体系，纳入数字化指标；加大非国有企业的数字化基建

供给与转型补贴，帮助非国有企业降低转型成本；健全

客户信息保护法规与统一信用平台以保障信息安全与

信用传递。
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