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摘要： 中国 Ａ 股制造业、批发及零售业的 ７０３ 家上市公司 ２００６ 年—２０２２ 年的财务报表数据显

示上市公司的资产收益率均值为 ３％，仅略高于同期银行无风险利率（２％） ． 本文利用上市公

司财务年报，从供应链管理的视角，基于库存管理理论和资源依赖理论，分析了客户集中度和

牛鞭效应对公司资产收益率的影响． 发现客户集中度与资产收益率呈正相关性，牛鞭效应与资

产收益率呈负相关性，及客户集中度和牛鞭效应对资产收益率的影响均通过影响库存周转率

而产生． 对公司决策者而言，应适当地提升客户集中度，或缓解牛鞭效应，从而加快库存周转

率，提升资产收益率． 对公司投资者而言，通过关注公司客户集中度、牛鞭效应和库存周转率的

变化，可预判公司资产收益率的走势，改善投资决策．
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０　 引　 言

中国公司作为世界工厂，深度地参与到全

球供应链系统中，盈利能力承受不确定性因素

的影响［１］ ． 影响公司盈利能力的因素不仅有经

贸环境等外部因素，还包括公司本身特质、成本

利润结构及供应链运营管理能力等内部因素．
结合影响资产收益率的因素的研究［２ － ６］ ，将影响

公司盈利能力的因素总结为四个方面，如图 １
所示．

由图 １ 可见：１）影响公司盈利能力的成本利

润因素包括衡量年营业收入增长额的销售增长

率［３， ４］，衡量年营业收入与营业成本相对关系的

毛利润率及衡量固定资产与资产总额比值的资本

密集度［７］； ２）影响公司盈利能力的公司特质包括

公司规模［８， ９］ 及公司年龄［３， ９， １０］； ３）影响公司盈

利能力的经贸环境因素包括行业竞争强度、制造

业采购经理指数、国内生产总值增长率、无风险利

率［２］ ． 特别地，行业竞争强度的指标也体现在了

公司成本利润因素中，这是因为公司毛利率水

平反映了公司所处行业的竞争强度［１１］ ； ４）影响

公司盈利水平的供应链运营管理因素包括库存

周转率、市场需求波动、客户集中度和供应商集

中度．
本文关注供应链运营管理因素如何影响公司

盈利能力，及其产生影响的机制，因此将成本收益

因素、公司特质因素、经贸环境因素纳入到控制变

量范畴中． 特别地，供应链运营管理能力体现在业

务流程、质量管理、能力管理、供应管理、需求预

测、销售与运营计划、物流管理及精益生产方

面［１２］ ． 其中，库存周转率反映了公司在供应管理、
需求预测及销售与运营计划方面的能力；客户集

中度影响公司的需求预测、物流管理与精益生产；
市场需求波动反映在公司牛鞭效应指数上［１３］；销
售增长率和毛利率反映了公司在能力管理及销售

与运营计划方面的管理水平．

① 收稿日期： ２０２２ － １１ － ０４； 修订日期： ２０２４ － ０５ － １７．
基金项目： 国家自然科学基金资助项目（７２１７１１１３； ７２４７１１１１） ．
通讯作者： 山　 峻（１９８１— ）， 男， 辽宁大连人， 博士， 副教授． Ｅｍａｉｌ： ｊｓｈａｎ＠ ｊｎｕ． ｅｄｕ． ｃｎ



图 １　 影响公司盈利能力的因素
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　 　 中国制造业、批发业和零售业上市公司主要

是外贸出口导向，客户是公司的重要利益相关者．
客户需求的微小变化引起公司经营的重大变化，
原因是供应链成员会对需求变化所隐含的库存水

平而调整生产和库存［１４］ ． 因此较高客户集中度有

利于公司维系供应链下游客户关系，更好地获取

需求信息，从而改善公司盈利能力［１５］ ． 黄新飞

等［１６］基于实证数据探讨了成员所处供应链位置

影响企业的对外直接投资的机制． 本文关注客户

集中度如何影响公司的运营绩效． 回顾上市公司

的历史数据，一些上市公司在持续地提升其客户

集中度． ②已有研究关于客户集中度带来的影响

尚存争议，一部分研究证明较高客户集中度有利

于运营绩效的提升［１０］，也有研究认为较高客户集

中度损害了公司资产收益率［１７， １８］ ． 为此，本文集

中于分析客户集中度带来的影响．
公司盈利水平还受其应对供需波动风险能力

的影响． 衡量供需求匹配风险的指标之一为牛鞭

效应． 已有研究证明了牛鞭效应广泛地存在于制

造业和零售业中，并对供应链运营绩效造成的重

要负面影响［９， １９ － ２１］ ． 但是，尚未有研究严格地检

验牛鞭效应对公司资产收益率的影响机制．

综上，客户集中度和牛鞭效应均会影响公司

盈利能力，本文分析客户集中度和牛鞭效应对公

司资产收益率的影响机制． 特别地，将库存周转率

作为中介变量，考察其在客户集中度和牛鞭效应

对公司资产收益率的影响中的间接效应． 换句话

说，他们对公司盈利能力的影响，有多大比例是通

过影响库存周转率而产生的． 如果客户集中度和

牛鞭效应对盈利能力的影响（无论正负）部分地

是通过库存周转率发生的，那么公司不仅应对客

户集中度和牛鞭效应做出相应对策，还需关注和

控制库存周转率．
为了回答上述问题，本文采用 ７０３ 家中国上

市公司从 ２００６ 年 ～ ２０２２ 年的财务数据进行了实

证研究． 基于面板数据的回归分析，考察了牛鞭效

应和客户集中度与库存周转率和资产收益率之间

的相关性，并对相关性路径进行了间接效应分析．
主要结论如下：１）客户集中度与资产收益率

呈显著正相关． 拥有较高客户集中度的公司虽然

为维系特定关系进行了更多的投资，却减少了公

司的协调成本，从而提高资产收益率． 特别地，客
户集中度对资产收益率的影响主要是通过库存周
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② 例如，在 ２００６ 年 ～ ２０２２ 年期间，中金岭南（证券代码： ００００６０）将客户集中度从 ２６％提升到了 ４０％； 广聚能源（证券代码： ００００９７）将
客户集中度从 ９％提升到了１５％；美达股份（证券代码： ０００７８２）将客户集中度从 １１％提升到了１８％． 关于上述上市公司的客户集中度

变动的数据均来自于其年度财务报表．



转率作为中介效应而产生． 可见，较高客户集中度

有利于公司上游的采购和生产与下游的客户达成

的供应链协调，使得公司能够提高库存周转率，从
而对资产收益率产生了正面影响． 本文不仅展示

了客户集中度对资产收益率的正面影响，而且解

释了其中的机理———因供应链协调带来的高运营

效率超越了利润率减少带来的损害； ２）牛鞭效应

对资产收益率有显著负影响，并且较强的牛鞭效

应通过降低库存周转率，损害了资产收益率，即库

存周转率在牛鞭效应对资产收益率的影响机理中

起到了完全中介效应．
本文给出的管理启示如下： １）对于公司决策

者而言，从运营管理角度来看，无论是提高客户集

中度还是缓解牛鞭效应，亦或是降低库存水平提

高库存周转率，都能改善公司的资产收益率． 因
此，公司应适当地集中资源于重要客户，提升客户

集中度；或通过增加对供应链信息系统的投资以

提高公司的需求预测精度［２２］，组织小批量精益生

产，实施销售与运营计划降低价格波动，及提升物

流管理能力以管理供应商的供货预期和零售商的

订购预期［２３］，从而缓解牛鞭效应； ２）对于投资者

而言，考虑到客户集中度、牛鞭效应和库存周转率

等发生变化带来的影响要等到期末方体现在财务

报表中，公司投资者可从公司新闻或者行业新闻

中观察到关于客户集中度、牛鞭效应和库存周转

率变动的蛛丝马迹，进行数据分析，或可依公司内

部周报，季报或者相关咨询公司与数据平台的数

据进行关于客户集中度等的实时分析． 当投资者

掌握了客户集中度、牛鞭效应和库存周转率对资

产收益率影响的机制后，可预判公司资产收益率

走势，改善投资决策．

１　 文献综述

本文与三个研究领域相关： 一是客户集中度

对资产收益率的影响； 二是牛鞭效应对资产收益

率的影响； 三是客户集中度和牛鞭效应通过库存

周转率对资产收益率的影响．
１． １　 客户集中度的影响分析

客户集中度通过影响公司经营成本费用、客
户流失度，及议价能力，从而对公司盈利能力产生

影响．
客户集中度对公司经营成本费用的影响体现

在不同经营环节． Ｋｉｎｎｅｙ 和 Ｗｅｍｐｅ［２４］ 发现，公司

为了降低库存水平而采用准时化生产，却产生大

量下游协调成本，但该协调成本随主要客户数量

递减． ｖａｎ Ｒａａｉｊ 等［２５］ 运用客户收益分析方法，发
现较高客户集中度有助于该公司利用规模经济优

势降低成本． Ｇｏｓｍａｎ 和 Ｋｏｈｌｂｅｃｋ［１７］分析了２２４ 家

美国零售业公司财报数据，发现相较于具有较低

客户集中度的公司，具有较高客户集中度的公司

的库存管理水平更高，即库存周转速度快，从而降

低了公司的库存持有成本与生产成本． Ｂｅｌｏ 等［２６］

认为公司可借助大客户的品牌效应建立长期声

誉，作为营销资本吸引更多客户，从而降低筹资难

度． Ｒｅｈｍａｎ 等［２７］使用 １９７７ 年—２０２０ 年美国上市

公司数据，得出客户作为关键利益相关者在资本

结构决策中的重要作用． 可见，客户集中度对公司

的影响体现在物料采购、加工生产，及产品销售过

程中的成本支出，甚至影响公司在资本市场筹资

难易，因此合理设计客户集中度可帮助公司节省

经营成本费用．
虽然提高客户集中度有利于公司节省经营成

本费用，但客户集中度较高的公司需警惕失去大

客户的风险． Ｈｅｒｔｚ 等［２８］ 描述了客户破产对上游

企业造成的不良影响． 一旦客户难以正常经营，那
么上游公司为该客户准备的生产原料、缓冲库存

等将滞销． Ａｚｉｚｐｏｕｒ 等［２９］ 认为不同客户在金融、
法律、商业间的连接使得客户间的经营能力相互

关联，这导致客户的违约行为具有传染性． 因此，
公司应增加客户群的差异性，即降低客户集中度．

现有文献关于客户集中度通过影响公司与客

户的议价能力，从而影响公司盈利能力的研究结

论不一致． Ｇｏｓｍａｎ 和 Ｋｏｈｌｂｅｃｋ［１７］ 发现虽然高客

户集中度有利于公司提高库存周转率，但是随着

客户集中度的提高，公司毛利率和资产收益率都

降低． Ｉｒｖｉｎｅ 等［５］ 认为客户集中度对公司盈利能

力影响的研究需关注双方合作时长，通过将数据

样本按照合作年限长短和客户集中度高低分类，
发现虽然随着与大客户合作年限的增加，公司资

产收益率逐渐提高，但是处于高客户集中度分组

公司的盈利水平低于处于低客户集中度分组的．
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唐跃军［３０］利用中国上市公司数据，发现较高客户

集中度降低了公司毛利润率． Ｌｉ 等［１８］发现较高客

户集中度提高会降低了中国上市公司资产收益

率． Ｈｕｉ 等［３１］得出较高客户集中度损害了公司盈

利能力，这是因为潜在的股权投资者或债务持有

者认为这些公司的违约概率更高［１５， ３２］ ．
还有研究认为较高客户集中度对公司盈利能

力产生正影响． Ｐａｔａｔｏｕｋａｓ［３］手工收集了美国上市

公司的客户集中度数据，在剔除了资产收益率为

负的公司样本后，发现高客户集中度可提高公司

收益水平． Ｐｅｎｇ 等［３３］ 发现客户集中度高的公司，
在 ＩＰＯ 时发行价格折价较少，这是因为市场投资

者更认可客户集中度高的公司． Ｋｉｍ［３４］ 认为如果

客户对公司的依赖程度强，即存在相互依赖的合

作关系，则可缓解客户集中度提高造成的负影响．
已有关于客户集中度影响公司盈利能力的研

究结论存在争议，这可能是因为：一是已有研究若

选择美国上市公司作为研究对象，因为客户集中

度数据并非强制披露信息，所以 Ｃｏｍｐｕｓｔａｔ 等数

据库并未收集该指标，客户集中度的数据多由作

者手工收集，存在收集标准不统一的问题；若选择

某家公司作为研究对象，由于客户集中度数据为

公司内部运营数据且数据集较小，因此无法对相

关研究结果直接对比． 本文以中国上市公司为研

究对象，所得研究结论也主要与采用类似数据集

的已有研究进行对比；二是已有研究结果主要侧

重于相关性分析，这导致不同研究者寻找的解读

视角有差异，因此相应研究结论也存在差异． 可
见，客户集中度影响公司盈利能力的机理值得持

续关注．
１． ２　 牛鞭效应的影响分析

一些研究将牛鞭效应作为被解释变量，分析

如何削弱其造成的负影响，涉及的主要研究方法

包括模型构建和实证分析． Ｃｒｏｓｏｎ 和 Ｄｏｎｏｈｕｅ［３５］

提出与下游共享动态库存信息可帮助上游更好地

预测需求和应对下游库存需求的波动，从而缓解

牛鞭效应． Ｎａｒａｙａｎａｎ 等［２１］ 评估了产能柔性和牛

鞭效应间的关系，发现上游成员拥有部分产能柔

性有助减少订单差异，缓解牛鞭效应． Ｏｓａｄｃｈｉｙ
等［２０］从供应网络层级管理角度分析了牛鞭效应

的影响，发现客户变动（增加、减少或替换）会减

少供应商的需求可变性，因为供应商可能会为了

创造长期价值而增加客户数量，也可能会因为低

利润或从某些商业市场中战略撤退等而减少客户

数量，因此公司与客户之间的紧密合作关系可缓

解牛鞭效应造成的负面影响．
还有一些研究将牛鞭效应作为解释变量，考

察其对公司运营绩效或财务指标的负面影响．
Ｍａｃｋｅｌｐｒａｎｇ 和 Ｍａｌｈｏｔｒａ［３６］ 通过对 ３８３ 个客户与

供应商关系的分析，从需求扭曲和方差放大的

两个角度，分析公司与客户之间的牛鞭效应对公

司资产收益率等财务指标的影响． Ｙａｏ 等［１９］ 通过

建立牛鞭效应和库存水平及库存缺货率的计量经

济学模型，考察了牛鞭效应对库存缺货率的影响，
发现牛鞭效应导致公司供应链运营绩效恶化．
Ｓｉｎｇｈａｌ 和 Ｗｕ［３７］ 采用美国上市公司 １９８５ 年到

２０１８ 年的财务数据，发现牛鞭效应对股票回报率

没有影响，但是与库存周转率呈负相关性．
已有研究或是侧重于分析需求或供应方式如

何影响牛鞭效应，或侧重于分析牛鞭效应如何影

响公司库存缺货率等，仅有部分研究考察了牛鞭

效应对公司资产收益率的影响． 与已有文献相比，
本文关注如何提高公司盈利能力，因此将牛鞭效

应作为解释变量，考察其影响公司资产收益率的

内在机理．
１． ３　 库存周转率的影响分析

考虑到客户集中度和牛鞭效应可能通过影响

库存周转率，从而影响资产收益率，因此，有必要

考虑库存周转率的影响．
关于客户集中度对库存周转率的正面影响分

析，主要是从需求波动和供应链信息透明度的两

个角度出发． 从需求波动带来影响的角度，Ｃａｃｈｏｎ
和 Ｏｌｉｖａｒｅｓ［３８］对丰田等 ４ 家汽车制造商的实证分

析发现，下游经销商的数量增加会显著增加公司

的库存水平． 一方面是因为经销商分布在各地，面
临更多需求不确定性，公司需更多的库存来维持

服务满意度；另一方面是考虑到客户忠诚度，为了

避免因为缺货使得经销商转而选择其他品牌的产

品，所以对于可替代性强的产品需提高库存持有

水平．
从信息透明度的角度，与大客户的合作能够

加强对下游销售信息的获取，提高信息准确度． 这
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不仅帮助公司加强对现有库存的管理，缓解牛鞭

效应，加快库存周转率；还能助力公司创新库存管

理，通过应用新兴库存管理模式，对库存价值做出

正确评估，从而实现高效的库存管理． 一些实证研

究证实了客户集中度能缓解牛鞭效应，提高公司

库存周转率． Ｇｏｓｍａｎ 和 Ｋｏｈｌｂｅｃｋ［１７］ 采用财务报

表数据，得出相较于客户集中度低的公司，客户集

中度高的公司，其库存管理水平更高，即库存周转

速度快． Ａｋ 和 Ｐａｔａｔｏｕｋａｓ［１０］ 基于 １９７７ 年—２００６
年美国制造业公司的面板数据，发现客户集中度

较高的公司更容易产生较低的库存减记，故可通

过与大客户建立关系，以改善库存运营效率．
但是也有研究认为提高客户集中度会对库存

周转率造成负面影响． 随着客户集中度提高，客户

可能会在合作中提出更苛刻的产品交付要求．
Ｋｅｌｌｙ 和 Ｇｏｓｍａｎ［３９］采用财务报表数据，发现在竞

争激烈行业，当客户足够强大时，会对公司的物

流、交货时间等产生负面影响． 大客户会要求公司

按照其特定需求的标准规格进行生产配送，而一

旦合作关系出现问题，公司在这方面的资金投入

均会变成沉没成本． 与此同时，客户还会希望公司

能够持有高库存来实现及时响应，这些要求都增

加了公司运营成本，降低库存周转率． Ｃａｓａｌｉｎ
等［４０］利用 ２０１２ 年中国制造业上市公司横截面

数据，发现客户集中度与公司库存周转率呈负

相关性．
本文从供应链管理视角分析客户集中度对公

司盈利能力的影响． 不同于一些研究专注于客户

集中度对公司财务指标的影响，而不考虑公司运

营指标［３］；也不同于一些研究专注于客户集中度

对公司运营绩效的影响，而不考虑公司财务指

标［１０］ ． 本文基于中国 Ａ 股上市公司 ２００６ 年—
２０２２ 年财务报表数据，同时考察客户集中度与公

司库存周转率及资产收益率之间的关系，并且考

察库存周转率在客户集中度对公司资产收益率的

影响中的间接效应．
关于牛鞭效应对库存周转率的影响的研究

中，无论是实证研究结论，还是理论分析结果，均
认为，牛鞭效应会对库存周转率带来负面影响． 这
是因为，牛鞭效应导致缺货率升高，引发物料流和

信息流的不一致，使得公司不得不增加库存来做

出应对，而库存过剩将导致公司平均库存增加，从
而降低库存周转率． 关于库存周转率影响公司盈

利能力的相关研究证明了库存绩效分别与毛利润

和营业利润之间呈正相关性［１９， ４１］ ．
已有研究分别考察了客户集中度如何影响库

存周转率，牛鞭效应如何影响库存周转率，及库存

周转率如何影响公司盈利能力，但是，尚未有研究

考察客户集中度和牛鞭效应是否通过影响库存周

转率，进而影响公司盈利能力． 本文将分析库存周

转率在客户集中度与牛鞭效应影响资产收益率之

间的作用机理．

２　 研究假设

首先分别从客户集中度和牛鞭效应影响资产

收益率的直接效应的角度提出研究假设，其次，从
库存周转率在客户集中度和牛鞭效应影响资产收

益率中的间接效应的角度提出研究假设．
客户集中度对公司资产收益率的影响有两个

方面． 一方面，从价值攫取的角度出发，依从竞争

性假说，客户集中度的提高使得公司对下游客户

的依赖度增加，在交易中的议价权力降低，导致盈

利能力降低，毛利率降低［１８］；并且公司还需警惕

大客户流失的风险［２９］ ． 另一方面，从价值创造的

角度出发，依从交易成本理论，较高客户集中度可

提高公司对下游客户管理的效率，降低采购成本、
库存管理成本、销售费用、管理费用等成本费用，
并且大客户带来的品牌效应能够在公司的经营发

展过程中带来不同程度的优势［２７］ ． 与此同时，公
司倾向于追求与客户之间形成更多的相互依赖和

合作关系，而不会因为客户与自身之间的权利不

平衡而削减其客户集中度［４２］ ．
较高客户集中度虽然导致公司在交易中的议

价权力降低，却有助于制造商、批发商和零售商在

订货、生产、调度和交货方面享有较低协调成本，
再加上因库存水平降低而减少的库存成本，这会

增加了公司净利润，从而提高公司资产收益率． 结
合上述研究结论，有假设 １．

假设 １ 　 客户集中度与资产收益率呈正相

关性．
已有实证研究表明，牛鞭效应通过对公司运
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营管理的破坏来降低其资产收益率［３６］，因为供应

链物料流和信息流间的信息不一致导致缺货率上

升，从而增加缺货成本［４３］，而成本的升高将导致

净利润的减少，从而降低公司资产收益率． 与此同

时，已有研究通过对数学模型的分析证明，公司因

应对由需求波动带来的牛鞭效应，需持有较高库

存，从而影响公司盈利能力［２１］ ． 据此，有假设 ２．
假设 ２　 牛鞭效应与资产收益率呈负相关性．
制造、零售和批发业公司具有大规模的实体

产品或原材料，其价值反映在资产负债表中的存

货价值条目上，也同时反映到了库存周转率中． 据
此推测，客户集中度和牛鞭效应对资产收益率的

影响通过库存周转率实现．
健康公司的体魄具有快速的资金流转特征．

存货价值越高，公司库存水平越高，而高库存水平

意味着公司所在的供应链中可能存在供过于求、
产能及库存闲置和销售不理想等情况． 若公司的

库存周转率较低，意味着公司将其库存转化为收

益的效率低，同时也会产生更多的库存成本，对公

司的净利润造成负面影响，这将直接损害公司资

产收益率． 为改善库存运营绩效，一些公司通过降

低库存水平，从而提高其市场份额、销售额和利

润率［４４］ ．
已有研究为公司库存管理相关指标和财务指

标间的关系提供证据． Ｃａｐｋｕｎ 等［４４］ 通过使用

Ｃｏｍｐｕｓｔａｔ 数据库中制造业公司 １９８２ 年—２０００ 年

的季报数据，证明了库存绩效与公司盈利能力

（分别使用毛利润和营业利润进行刻画）之间呈

正相关性． Ａｎｄｒｅｏｕ 等［４５］ 基于 １９８６ 年—２０１０ 年

期间制造服务行业的公司样本数据建立结构方程

模型后发现，成品库存对库存成本产生更大影响．
这是因为，相对于原材料，虽然持有成品的库存成

本更高，但是成品库存有助于减少支持纵向一体

化的成本，从而提高销售回报率． Ｇｏłａｓ＇ ［４６］ 利用新

兴市场信息服务数据库中 ２００８ 年—２０１７ 年波兰

乳品公司的运营数据，基于面板回归模型研究了

牛奶加工公司的营运资金管理（指标包括存货周

转天数）和资产回报率间的关系，发现延长库存

周转天数，即降低库存周转率，损害资产回报率．
据此，有假设 ３．

假设 ３ 　 库存周转率与资产收益率呈正相

关性．
客户集中度对公司库存周转率的影响可从库

存管理理论和资源依赖理论两个角度进行讨论：
第一，根据库存管理理论［４７］，需求越稳定，公司安

全库存水平越低；并且，较高客户集中度能带来较

稳定客户需求，使得公司更容易应对库存风险． 因
此，客户集中度的提高能够帮助公司降低需求不

确定性，增加信息透明度，从而提高公司库存管理

水平，加快库存周转率；第二，根据资源依赖理

论［８］，客户集中度高意味着具有议价能力的主要

客户在与公司的合作中施压，促使公司为其保持

高的库存服务水平，从而降低了公司的库存周转

率［４８］ ． 同时，主要客户也可利用其权力向公司施

压，以达成寄售库存等协议来转移库存风险［３９］ ．
然而，这将导致公司的库存水平增加，降低了公司

库存周转率．
本文认为，虽然大客户的附加要求降低库存

周转率［３９， ４０］，但是提高客户集中度可使得公司面

临的需求波动小，供应链信息透明，对市场环境判

断更为准确，更有效地实施库存管理，从而提高库

存周转率［１０， １７］ ． 据此，有假设 ４．
假设 ４ 　 客户集中度与库存周转率呈正相

关性．
结合客户集中度对资产收益率产生正面影响

（假设 １），而库存周转率与资产收益率呈正相关

关系（假设 ３），及客户集中度与库存周转率呈正

相关性（假设 ４），可推得，库存周转率在客户集中

度对资产收益率的影响中起着间接效应．
牛鞭效应导致库存过剩，降低库存周转率． 基

于库存管理理论，牛鞭效应越强，需求波动性越

大，致使公司不得不增加库存量来做出应对，从而

令库存周转率减少［１９， ４１］ ． 据此，有假设 ５．
假设 ５ 　 牛鞭效应与库存周转率呈负相

关性．
结合牛鞭效应与资产收益率呈负相关关系

（假设 ２），牛鞭效应与库存周转率呈负相关性（假
设 ５），及库存周转率与资产收益率呈正相关关系

（假设 ３），可推得，库存周转率在牛鞭效应对资产

收益率的影响中起着间接效应．
图 ２ 归纳了影响资产收益率的各因素之间的

机制．
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图 ２　 影响资产收益率的机制

Ｆｉｇ． ２ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ａｓｓｅｔ ｂｅｉｎｇ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｄ

３　 样本数据与变量选取

３． １　 样本数据

从中国经济金融研究数据库 ＣＳＭＡＲ 中获得

中国 Ａ 股制造业、批发业和零售业（中国证监会

行业代码门类编号分别为 Ｃ、Ｆ５１ 和 Ｆ５２）上市公

司 ２００６ 年第一季度 ～ ２０２２ 年第四季度 （共计

６８ 个季度）的财务报表（资产负债表和损益表）
和财务年报附注中前五大客户占比的数据． ③选

择制造业、批发业和零售业为研究对象的原因是

本研究涉及牛鞭效应和库存周转率，而制造业、批
发业和零售业的上市公司多数具有清晰的上下游

关系和实体存货及产品，便于测量上述两个指标．
并且，这与已有文献保持一致［４， １９， ４９］．④选择 ２００６ 年

之后的上市公司数据作为研究时间段的原因主要

是 ２００６ 年之前的上市公司的前五大客户集中度

数据存在大量缺失，若采用更早数据，将使得样本

量过小．
为尽量保证数据的完整，剔除了在 ２００６ 年前

未上市或 ２０２２ 年前退市的公司，并且剔除在

２００６ 年—２０２２ 年时间段内报表不完整的公司． 最
终纳入回归分析的样本包括 ７０３ 家公司的 １１ ８０２ 条

观测值，其中制造业公司（门类编号为 Ｃ）样本量

为 １０ ６０３，批发业（门类编号为 Ｆ５１） 样本量为

３９０，零售业公司 （ 门 类 编 号 为 Ｆ５２ ） 样 本 量

为 ８０９，⑤．
３． ２　 变量选择

３． ２． １　 被解释变量及解释变量

关注的被解释变量与解释变量为：资产收益

率 （ＲＯＡ）、客户集中度（ＣＣ）、牛鞭效应（ＢＷＥ）
和库存周转率（ ＩＴＲ） ．

资产收益率刻画了公司利用现有资产盈利的

能力． 一些研究使用销售毛利率刻画公司的盈利

能力［１７］ ． 但是，销售毛利率指标忽略了经营生产

相关费用． 因此，选择资产收益率作为被解释

变量．
公司 ｉ 在第 ｔ 年的资产收益率为

ＲＯＡｉ，ｔ ＝ Ｎｐｉ，ｔ ／ Ａｓｓｅｔｉ，ｔ （１）
其中 Ｎｐｉ，ｔ 为公司 ｉ 在第 ｔ 年的净利润； Ａｓｓｅｔｉ，ｔ 为
公司 ｉ 在第 ｔ 年的平均资产总额，对应一季报和年

报中资产负债表的资产总额数据的平均值．
采用客户交易额占公司总交易额的百分比刻

画客户集中度，即公司在第 ｔ 年的客户集中度为

公司前五大客户销售额占公司总销售额的比，特
别地，对于大客户数量存在少于 ５ 家的情况，按照

公司公布的已有大客户数量统计其客户集中度．
采用的客户集中度计算方式与以中国上市公司为

对象的研究一致［１８， ４０， ５０］，以便于对研究结果的对

比分析．
为与采用中国上市公司作为对象的已有研究

保持一致，基于物料流（生产和销售方差的比率）
测量牛鞭效应的程度． ⑥公司 ｉ 在第 ｔ 年的牛鞭效

应 ＢＷＥ ｉ，ｔ 为

ＢＷＥ ｉ，ｔ ＝ σｐ
ｉ，ｔ ／ σｓ

ｉ，ｔ （２）
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③
④
⑤

⑥

因部分指标涉及与上季度报表数据的差值计算，追加获取 ２００５ 年第四季度的数据，以确保 ２００６ 年第一季度相关指标的计算．
作者分析制造业，及批发业与零售业的客户集中度与牛鞭效应对公司资产收益率影响的差异．相关分析结果，有需要可向作者索要．
若公司在本研究覆盖时间区间内发生过行业门类变化，以其当年所在的行业门类为准． 如果全时间段内均属于制造业，或批发业和零

售业则纳入到样本公司，否则，则将其剔除． 变量的描述性统计量及相关性检验分析结果，有需要可向作者索要．
牛鞭效应的测量方法有三类：一是，基于物料流、信息流和混合流． 基于物料流测量的（生产和销售方差的比率）称为物料牛鞭效

应［９， ５１ ］ ； 二是，基于信息流测量的（订单和需求方差的比率）被称为信息牛鞭效应［４１， ５２， ５３］ ； 三是，使用订单方差（信息牛鞭效应测量

中的分子）与销售方差（物料牛鞭效应测量中的分母）之比测量的被称为混合牛鞭效应［１９， ５４］ ． 部分研究对三种测量方法的牛鞭效应进

行横向比对，如 Ｊｉｎ 等［４９］使用与 Ｃａｃｈｏｎ 等［５１］相同的１９９６ 年—２００６ 年美国人口普查局数据，对制造业、零售业及批发业中基于三种测

量方法的牛鞭效应进行对比，说明采取不同测量方法所得管理启示的差异．



其中 σｐ
ｉ，ｔ 和 σｓ

ｉ，ｔ 分别为公司 ｉ 第 ｔ 年的四个季度生

产成本 Ｐｒｏｄｉ，ｓ 和营业成本的标准差［４， ５１］ ． 公司 ｉ
在第 ｓ 季度的生产成本 Ｐｒｏｄｉ，ｓ ＝ＣＯＧＳｉ，ｓ ＋ Ｉｎ ｖｉ，ｓ －
Ｉｎ ｖｉ，ｓ－１ ， ｓ ＝ １，…，６０ ，其中季度数与年度数对应

的关系为 ｔ ＝ 「 ｓ ／ ４⎤ ＋ １ ． 它代表了该公司当季的

生产量（对于制造业）或者进货量（对于批发业和

零售业）． ＣＯＧＳｉ，ｓ 是公司 ｉ 在第 ｓ 季度的营业成

本，它代表了以成本计价的当季的销售量． Ｉｎｖｉ，ｓ－１
和 Ｉｎｖｉ，ｓ 分别为公司 ｉ 在第 ｓ 季度的期初和期末库

存成本，分别选取上季度季报和当季季报资产负

债表的存货数据． 批发及零售业的主营业务成本

主要包括采购产成品的成本，而制造业的主营业务

成本包括产成品的生产和采购原材料的成本． ⑦

客户集中度和牛鞭效应对资产收益率的影响

路径，可能是通过影响公司运营能力而实现． 衡量

公司运营能力的指标之一是库存周转率． 若库存

周转率较小，则说明公司的销售状况或库存管理

效率较低，存在库存积压，既使产品毛利率高，公
司的资产收益率也未必会增长． 并且，库存周转率

对资产收益率的影响也被证实［３６］ ．
公司 ｉ 在第 ｔ 年的库存周转率为

ＩＴＲ ｉ，ｔ ＝ ＣＯＧＳｉ，ｔ ／ Ｉｎｖｉ，ｔ （３）
其中 Ｉｎｖｉ，ｔ 为公司 ｉ 在第 ｔ 年的平均存货价值，对
应每年的第一季度季报和年报中资产负债表的存

货数据的平均值． ⑧

３． ２． ２　 控制变量

依从现有文献［２ － ４］，选择在已有研究中影响

显著的，且与个体公司的运营和盈利相关的控制

变量，包括公司规模、公司年龄、销售增长率、毛利

率、需求变异系数和资本密集度．
１）公司规模（ ＳＩＺＥ ），以公司每年平均总资

产（单位：亿元人民币）取自然对数作为衡量当年

公司规模水平的指标［４］ ． 公司规模越大，其库存

水平会越高，这意味着可能会出现较大的牛鞭效

应和较低的库存周转率；与此同时，公司就越有可

能获得较多资源和市场份额，从而获得规模经济

优势，提高资产收益率［８］ ．

２）公司年龄（ ＡＧＥ ），以观测值当时年份与

公司上市年份的差作为衡量公司当年年龄的指

标［３， １０］ ． 公司年龄对公司绩效的影响可从三种视

角讨论：企业生命周期理论、结构惰性理论和企业

进化理论． 企业生命周期理论认为，上市晚的公司

可能处于成熟期，其运营和盈利绩效会优于因上

市早而处于衰退期的公司． 然而，结构惰性理论认

为，组织生态进化过程中，年龄更大的公司比年轻

的公司具有更多的结构惰性［５５］ ． 因此，上市早的

公司更难借助于结构变革来改善自身的供应链结

构和资本结构． 与此同时，企业进化理论认为，公
司年龄越大，其供应链结构和运营可能因为环境

的选择作用和公司自身的学习和适应而更加成

熟，其运营能力和盈利能力相较于上市时间短的

公司而言可能更强［５６］ ．
３）销售增长率（ ＳＧ ），即年营业收入增长额与

上年营业收入的比值 ＳＧｉ，ｔ ＝（Ｓａｌｅｓｉ，ｔ ／ Ｓａｌｅｓｉ，ｔ－１） － １，
其中Ｓａｌｅｓｉ，ｔ 为公司 ｉ 在第 ｔ 年的营业收入．销售增长

率衡量了公司盈利能力，其正增长表明市场份额、客
户接受度和用户群的增加，意味着产品被市场接受．
以往有关公司盈利能力的研究均选择该变量作为控

制变量［３， ４］ ．
４）毛利率 （ＧＭ），即年营业收入与营业成本之

差与营业收入的比值 ＧＭｉ，ｔ ＝ １ － ＣＯＧＳｉ，ｔ ／ Ｓａｌｅｓｉ，ｔ ．
毛利率衡量了公司的生产成本与收入之间的关

系． 如果公司的营业收入下降或营业成本升高，均
会导致毛利润降低，而从毛利润中剔除营业外利

润和所得税等条目后将得到净利润，根据式（１），
资产收益率也会降低． 与此同时，零售业的库存周

转率与毛利率也呈显著负相关性［７］ ．
５）需求变异系数（ ＣＶ ），即每年营业成本标

准差与均值的比值 ＣＶｉ，ｔ ＝ σＣＯＧＳ
ｉ，ｔ ／ ＣＯＧＳｉ，ｔ ，其中，

σＣＯＧＳ
ｉ，ｔ 和 ＣＯＧＳｉ，ｔ 分别为公司 ｉ 在第 ｔ 年的四个季

报的营业成本的标准差和均值． 根据式（１），牛鞭

效应刻画的是生产成本和营业成本的标准差之

比，而需求变异系数反映了需求离散度，这影响公
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⑦

⑧

式（２）衡量的牛鞭效应反应了公司匹配内部的供应（生产量）和需求（销售量）的能力，若该效应的值大于 １，则生产序列的波动程度将

大于需求的波动程度，标志着存在牛鞭效应．
已有研究使用相对库存水平，即平均库存与销售成本的比值［４， １０， ４０］ ，及库存周转天数刻画公司的库存管理水平能力［２， １０， ３８］ ，这两个

指标在计算原理本质上与库存周转率类似． 选择库存周转率作为衡量公司库存管理水平的指标．



司牛鞭效应和库存周转率．
６）资本密集度（ ＣＩ ），即每年固定资产与资

产总额的比值 ＣＩｉ，ｔ ＝ ＦＡｉ，ｔ ／ Ａｓｓｅｔｉ，ｔ，其中ＦＡｉ，ｔ 为公

司 ｉ 第 ｔ 年的固定资产． 资本密集度越高，公司的

固定成本，如设备管理费、设备折旧费等，相应越

高，这使得公司销售的波动更容易带来更大的利

润亏损，从而降低资产收益率［７］ ．
通过对被解释变量（资产收益率）、解释变量

（客户集中度、牛鞭效应，及库存周转率），及控制

变量进行皮尔森相关系数检验，可得，所有的解释

变量、控制变量间的相关系数的绝对值均小于

０. ５，因此，解释变量、控制变量之间不存在多元共

线性．
３． ３　 变量的描述性统计分析

被解释变量与解释变量随时间变化的趋势如

图 ３ 所示．

（ａ）资产收益率 （ｂ）客户集中度

（ｃ）牛鞭效应 （ｄ）库存周转率

图 ３　 解释变量与被解释变量随时间变化的趋势

Ｆｉｇ． ３ Ｔｒｅｎｄｓ ｏｆ ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ａｎｄ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｏｖｅｒ ｔｉｍｅ

　 　 根据图 ３，有如下观察．
１）样本公司资产收益率的均值为 ３％，仅略

高于同期银行无风险利率（２％），特别地，资产收

益率呈现随年份递减趋势（见图 ３（ａ））． 因此有

必要探究如何提升公司资产收益率．
２）２００６ 年第一季度 ～ ２０２２ 年第四季度的中

国样本上市公司客户集中度的均值为 ２７． ５１％，
与文献［３２］分析的 ２００５ 年—２００７ 年 ４２５ 家中国

制造业上市公司客户集中的均值 ２８％相比，无显

著差异． 特别地，客户集中度的标准差（２０． １１％）

相对于均值（２７． ５１％）较大，说明样本公司客户

集中度的差异程度较高． 另一方面，客户集中度随

时间呈递增趋势（见图 ３（ｂ）），这可能是因为样

本公司客户集中度的提高能够改善公司盈利能

力． 因此，有必要定量化探究客户集中度是否能够

对公司资产收益率产生正影响．
３）样本公司牛鞭效应的均值（１． ２６）大于 １，

中位数为 １． ０１，即 ５０％样本公司中仍存在牛鞭效

应． 与此同时，在 ２００６ 年—２０２２ 年间，牛鞭效应

随着年份呈现递减的趋势（见图 ３（ｃ）），这或许
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受益于公司运营管理的持续改进和信息化建设的

综合结果． 但是，由于 ５０％样本公司的牛鞭效应

仍然大于 １，这表明牛鞭效应仍广泛地存在于中

国制造业、批发业和零售业上市公司中，因此有必

要探究牛鞭效应对资产收益率的影响．
４）样本公司库存周转率均值为 ６． ２７，即每

５８． ２１ ｄ 库存周转 １ 次，这反映出了样本公司库存

周转率普遍较慢． 与此同时，库存周转率随年份呈

现较大波动（见图 ３（ｄ））． 因此，有必要探究库存

周转率对公司资产收益率产生的影响．
综上，样本公司资产收益率增长疲软，客户集

中度呈现随时间递增趋势，较大的牛鞭效应体现

在部分样本公司上，并且库存周转率呈现随经济

周期变化的趋势． 考虑到上市公司持续地受到供

应和需求波动的影响，及经济周期变化依然动荡，
因此，有必要定量化探究影响公司资产收益率的

因素及内在机理．

４　 回归模型及分析结果

基于牛鞭效应、客户集中度、库存周转率和资

产收益率之间的相关性假设，采用面板数据，构造

固定效应模型，检验变量间的相关性⑨

４． １　 影响资产收益率的直接效应

本节分析影响客户集中度、牛鞭效应和库存

周转率对资产收益率的影响． 构造如下回归

模型�I0

ＲＯＡｉ，ｔ ＝ αＣＣ ｉ，ｔ ＋ βＺ ｉ，ｔ ＋ ｆｉ ＋ ｔ ＋ ε （４）
ＲＯＡｉ，ｔ ＝ αＢＷＥ ｉ，ｔ， ＋ βＺ ｉ，ｔ ＋ ｆｉ ＋ ｔ ＋ ε （５）
ＲＯＡｉ，ｔ ＝ αＩＴＲ ｉ，ｔ， ＋ βＺ ｉ，ｔ ＋ ｆｉ ＋ ｔ ＋ ε （６）

其 中 Ｚ ｉ，ｔ ＝ ［ＳＩＺＥ ｉ，ｔ，ＡＧＥ ｉ，ｔ，ＳＧ ｉ，ｔ，ＧＭｉ，ｔ，ＣＶｉ，ｔ，
ＣＩｉ，ｔ］， ｆｉ 为公司 ｉ 的个体固定效应， ｔ 为时间固定

效应．
回归分析结果见表 １．

表 １　 影响资产收益率的直接效应

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｉｎ ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ａｓｓｅｔｓ

变量 ＲＯＡ

ＣＣ ０． ０００ ２∗ （０． ０００ １） — — — —

ＢＷＥ — — －０． ００１ ９∗∗ （０． ０００ ７） — —

ＩＴＲ — — — — ０． ００２ ０∗∗∗ （０． ０００ ２）

ＳＩＺＥ ０． ００４ ４∗ （０． ００２ １） ０． ００３ ８ （０． ００２ ０） ０． ００５ ５∗∗ （０． ００１ ９）

ＡＧＥ － ０． ００１ ７∗∗∗ （０． ０００ ３） － ０． ００１ ９∗∗∗ （０． ０００ ３） － ０． ００２ ０∗∗∗ （０． ０００ ３）

ＳＧ ０． ０００ ３∗ （０． ０００ １） ０． ０００ ３∗ （０． ０００ １） ０． ０００ ２∗ （０． ０００ １）

ＧＭ ０． ２４５ ６∗∗∗ （０． ０４１ ５） ０． ２８４ ６∗∗∗ （０． ０１６ ３） ０． ２４８ ４∗∗∗ （０． ０３９ １）

ＣＶ － ０． ００１ ７∗∗ （０． ０００ ５） － ０． ００１ ８∗∗ （０． ０００ ６） － ０． ００２ ２∗∗∗ （０． ０００ ６）

ＣＩ － ０． ０８９ ３∗∗∗ （０． ０１１ ８） － ０． ０８６ ４∗∗∗ （０． ０１０ ６） － ０． ０９３ ３∗∗∗ （０． ０１０ ３）

Ｒ２ ０． ２００ ０ ０． ２１４ １ ０． ２１４ ４

　 　 注： １）∗ｐ ＜ ０． ０５ ，∗∗ｐ ＜ ０． ０１ ，∗∗∗ｐ ＜ ０． ００１ ； ２）括号里的数字为回归系数的标准误； ３）“—”表示不对该变量的系数进行估计．

　 　 由表 １ 可得如下结论，客户集中度和资产收

益率呈显著正相关（０. ０００ ２， Ｐ ＜ ０. ０５），支持假

设 １． 这是因为，主要客户作为公司重要利益相关

者，对其盈利能力起到重要作用，而客户集中度越

高，与主要客户间的合作越高，订单所带来的收益

和公司的销售状况越好，直接表现为净利润越高，
故资产收益率越高． 同时，客户集中度越高，公司

在下游客户所花费的协调成本越低，能有效地减
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采用如下流程构建基于对应假设所建立的模型． 首先，判断是否需引入个体效应截距项来刻画个体异质性，故需对混合回归模型与固

定效应回归模型进行 Ｆ 检验． 其次，判断是否需引入时间效应截距项来刻画不同年份间的时间效应，故需对未引入时间效应截距项和

引入时间效应截距项的固定效应模型进行 Ｆ 检验． 最后，判断是否选择随机效应模型，故需对固定效应和随机效应模型进行豪斯曼检

验． 依从上述检验流程，得出所有模型上述各项检验的 ｐ 值均显著，故选择固定效应模型．
选择的固定效应模型，控制了公司的个体效应． 公司所在行业本身就属于公司特征，因此控制个体效应也意味着控制了公司所在行业

的特征，如行业竞争度，也就无需在回归分析中加入关于行业竞争度的指标． 与此同时，固定效应模型控制了时间固定效应，已经考虑

了公司资产收益率所在年份的特征，因此也无需在回归分析中考虑与宏观经济环境有关的指标，如年无风险利率、年通货膨胀率、制造

业采购经理人指数和国内生产总值增长率



少营业成本，以提高资产收益率． 因此，２００６ 年—
２０２２ 年间样本公司的客户集中度随时间呈递增

趋势的客观趋势有助于资产收益率的提升． �I1

其次，牛鞭效应和资产收益率呈显著负相关

（ － ０. ００１ ９， Ｐ ＜ ０. ０１），支持假设 ２． 这是因为，牛
鞭效应是因供应链中需求不确定性而引发，对公

司的库存管理造成负面影响． 从公司财务指标层

面来看，因牛鞭效应而产生的成本，如缺货成本或

者额外的库存持有成本，对公司的资产收益率产

生的负面影响显著．
最后，库存周转率和资产收益率呈显著正相

关（０. ００２ ０， Ｐ ＜ ０. ００１），支持假设 ３． 这是因为，
当公司拥有较高库存周转率时，公司的库存运营

管理水平提高了或销售状况良好，其收益会直接

表现为公司营业成本的减少或营业收入的增加，
从而令净利润增加，提高了资产收益率．

由表 １ 的所涉及的控制变量来看，公司规模、
销售增长率、毛利率与资产收益率呈显著正相关．
这是因为，公司规模越大，就越有可能获得较多市

场份额，也拥有更有利的议价地位，从而有更高的

资产收益率． 销售增长率和毛利率与资产收益率

直接相关，其增长将表现为资产收益率的增长． 与
此同时，公司年龄、需求变异系数，及资本密集度

与资产收益率呈显著负相关． 这是因为，根据企业

生命周期理论和结构惰性理论，上市时间越久的

公司，越可能处于衰落期，且其结构惰性越大，越
难通过对资本结构的变革而改善其盈利能力． 需
求变异系数越大反映了需求的离散程度越高，增
加了公司满足需求的难度，从而降低了资产收益

率． 资本密集度越高，公司的固定成本越高，这使

得公司更易遭受利润亏损，从而降低资产收益率．
４． ２　 影响资产收益率的间接效应

考虑到客户集中度高虽然能够提升资产收

益率，却可能面临失去大客户的风险，从而可能

损害资产收益率． 因此，有必要考察库存周转率

指标在客户集中度影响资产收益率中的作用．
与此同时，较强牛鞭效应损害资产收益率，该影

响是否会通过库存周转率而产生影响的内在机

理值得关注．

４． ２． １　 客户集中度通过库存周转率影响资产收

益率的内在机理

本节检验库存周转率在客户集中度影响资产

收益率路径中的间接效应． 构造以下模型

　 　 ＩＴＲｉ，ｔ ＝ ａ×ＣＣｉ，ｔ ＋∑
６

ｋ ＝１
βｋＺ ｋ

ｉ，ｔ ＋ｕｉ ＋ｖｔ ＋ εｉ，ｔ （７）

ＲＯＡｉ，ｔ ＝ ｃ×ＣＣｉ，ｔ ＋∑
６

ｋ ＝１
βｋＺ ｋ

ｉ，ｔ ＋ｕｉ ＋ｖｔ ＋εｉ，ｔ （８）

ＲＯＡｉ，ｔ ＝ ｃ′×ＣＣｉ，ｔ ＋ｂ×ＩＴＲｉ，ｔ ＋∑
６

ｋ ＝１
βｋＺ ｋ

ｉ，ｔ ＋

ｕｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉ，ｔ （９）
其中客户集中度影响资产收益率的总效应由直接

效应和间接效应构成，即总效应 ｃ ＝ 直接效应

ｃ′ ＋ 间接效应 ａ × ｂ ． ［５７］ 若库存周转率带来的是

遮掩效应，那么 ａ × ｂ和 ｃ′的符号相反；反之，若库

存周转率带来中介效应，那么 ａ × ｂ和 ｃ′的符号相

同． 特别地，当库存周转率带来完全中介效应时，
有 ａ 显著异于 ０， ｃ 显著异于 ０， ｂ 显著异于 ０，及
ｃ′ 不显著异于 ０．

根据式（７）、式（８）和式（９），可得回归结果，
如表 ２．

由表２ 可见，总效应显著（ ｃ＝０．００２， ｐ ＜ ０．０５），
且较高客户集中度有利于库存周转率的提升

（ｃ ＞ ０）， 支持假设 ４． 同时，存在间接效应（ ａ ＝
０． ０３０ ２，ｐ ＜ ０． ０１；ｂ ＝ ０． ００２ １，ｐ ＜ ０． ０１） ． 进一

步，在模型（６） 的回归结果显示客户集中度对

ＲＯＡ 的直接效应不显著（ｃ′ ＝ －０． ０００ ２， ｐ ＞０． １），
但经过库存周转率对资产收益率的间接效应显著

（ｂ ＝ ０． ００２ １，ｐ ＜ ０． ０１） ． 因此，库存周转率是客

户集中度与 ＲＯＡ 关系中的完全中介． 特别地，当
公司拥有较高库存周转率时，公司资产收益率得

到了改善 （ｂ ＞ ０） ． 这进一步支持假设 ３． 综上的

回归分析结果显示：客户集中度虽然不对资产收

益率产生直接的显著影响，但会完全通过中介变

量库存周转率对资产收益率产生积极影响． 即库

存周转率在客户集中度影响资产收益率的路径中

产生了间接效应．
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�I1 表 １ 中客户集中度和资产收益率之间的相关系数为 － ０． １０９ ９，这是解释变量和被解释变量之间的表象关系． 当增加了控制变量后，得
出客户集中度和资产收益率之间呈现正相关性．



表 ２　 库存周转率在客户集中度影响资产收益率路径中的间接效应

Ｔａｂｌｅ ２ Ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ｉｎ ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ａｓｓｅｔｓ

变量 ＩＴＲ ＲＯＡ

ＣＣ ０． ０３０ ２∗∗ （０． ０１０ ２） ０． ０００ ２∗ （０． ０００ １） ０． ０００ ２ （０． ０００ １）

ＩＴＲ — — — — ０． ００２ １∗∗∗ （０． ０００ ３）

ＳＩＺＥ － ０． ５８８ ５∗ （０． ２８１ ５） ０． ００４ ４∗ （０． ００２ １） ０． ００５ ７∗∗ （０． ００２ ０）

ＡＧＥ ０． １１０ ７∗∗ （０． ０３３ ８） － ０． ００１ ７∗∗∗ （０． ０００ ３） － ０． ００１ ９∗∗∗ （０． ０００ ３）

ＳＧ ０． ０２０ ５∗ （０． ００９ ５） ０． ０００ ３∗ （０． ０００ １） ０． ０００ ２∗ （０． ０００ １）

ＧＭ － ５． ６７９ ４∗∗ （２． ０３３ ５） ０． ２４５ ６∗∗∗ （０． ０４１ ５） ０． ２５７ ３∗∗∗ （０． ０４４ ９）

ＣＶ ０． ３２０ ５∗∗∗ （０． ０６６ ６） － ０． ００１ ７∗∗ （０． ０００ ５） － ０． ００２ ４∗∗∗ （０． ０００ ６）

ＣＩ － ０． ７３６ ０ （１． ４３２ ７） － ０． ０８９ ３∗∗∗ （０． ０１１ ８） － ０． ０８７ ６∗∗∗ （０． ０１１ ６）

Ｒ２ ０． ０４９ ７ ０． ２００ ０ ０． ２２０ ６

　 注： １）∗ｐ ＜ ０． ０５ ，∗∗ｐ ＜ ０． ０１ ，∗∗∗ｐ ＜ ０． ００１ ； ２）括号里的数字为回归系数的标准误； ３）“—”表示不对该变量的系数进行估计．

　 　 客户集中度高带来较高的资产收益率，易令上

市公司浮躁，而不关注运营管理指标． 实践中，部分

行业中过高客户集中度对公司的盈利能力可能产

生负面影响．比如，铭利达（证券代码：３０１２６８）招股

书注册稿显示，２０１８ 年—２０２０ 年及 ２０２１ 年前三

季度，其客户集中度分别为 ７２． ５９％、８１． ３２％、
８１. ８７％和 ８０． ３６％； 其中作为其主要客户，Ｓｏ⁃
ｌａｒＥｄｇｅ 占 其 当 期 营 业 收 入 分 别 为 ４０. ２９％、
３９. ８４％、４６． ５５％和 ３６． ３８％，海康威视占其当期

营业收入 分 别 为 ２３. ７９％、 ２０. ２２％、 １７. ５６％、
２０. ６７％． �I2铭利达的高客户集中度使得其高度地

依赖 ＳｏｌａｒＥｄｇｅ 和海康威视，一旦它被上述两大客

户从供应商名单中剔除，铭利达的业绩将受重

创． �I3类似地，２０２２ 年 ６ 月，比亚迪成为特斯拉电

池供应商之一，宁德时代（证券代码：３００７５０）股

价应声跌超 ７％． �I4这是因为，宁德时代同与 ＬＧ
新能源作为特斯拉在中国大陆曾经的唯二电池供

应商，向特斯拉供应的磷酸铁锂电池占其企业额

的绝大部分，而特斯拉对供应商的调整，会对将特

斯拉作为主要客户的宁德时代的原材料和产成品

的库存管理造成极大负面影响．

因此，如果公司决策者要主动调节客户集中

度时，需考虑客户集中度调整带来的两个相互对

立的影响． 一方面，依从竞争性假说，客户集中度

提高使得公司的毛利率降低； 另一方面，依从交

易成本理论，客户集中度提高又可使得公司的库

存周转率提升，从而降低采购成本、库存管理成本

等成本费用的支出． 那么，这两种对立的影响，究
竟哪个占上风，有待于基于更详细数据的研究． 因
此公司决策者在调整客户集中度时，不能仅考虑

到客户集中度提高带来的积极影响．
４． ２． ２　 牛鞭效应通过库存周转率影响资产收益

率的内在机理

为检验库存周转率在牛鞭效应影响资产收益

率路径中的间接效应，构造模型

ＩＴＲｉ，ｔ ＝ ａ×ＢＷＥｉ，ｔ ＋ ∑
６

ｋ ＝１
βｋＺ ｋ

ｉ，ｔ ＋ ｕｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉ，ｔ （１０）

ＲＯＡｉ，ｔ ＝ ｃ×ＢＷＥｉ，ｔ ＋∑
６

ｋ ＝１
βｋＺ ｋ

ｉ，ｔ ＋ ｕｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉ，ｔ （１１）

ＲＯＡｉ，ｔ ＝ ｃ′ × ＢＥＷｉ，ｔ ＋ ｂ × ＩＴＲｉ，ｔ ＋

∑
６

ｋ ＝１
βｋＺ ｋ

ｉ，ｔ ＋ ｕｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉ，ｔ （１２）

模型回归结果汇总见表 ３．
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铭利达：客户集中度高产能扩张存风险． ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｂａｉｊｉａｈａｏ． ｂａｉｄｕ． ｃｏｍ ／ ｓ？ ｉｄ ＝ １７２７４２００８７９５８５９１０５２＆ｗｆｒ ＝ ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ ＝ ｐｃ．
客户集中度较高等受关注，则成电子答北交所上市审查问询函． ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｖｉｅｗ． ｉｎｅｗｓ． ｑｑ． ｃｏｍ ／ ａ ／ ２０２１１２１５Ａ０３ＮＸ２００．
比亚迪将为特斯拉提供电池，“宁王”股价遭遇惊险一刻，动力电池商正在承压． ｔｔｐｓ：／ ／ ｂａｉｊｉａｈａｏ． ｂａｉｄｕ． ｃｏｍ／ ｓ？ ｉｄ ＝１７３５０６０３３８１０９４３７０８４＆ｗｆｒ ＝
ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ ＝ ｐｃ．



表 ３　 库存周转率在牛鞭效应影响资产收益率路径中的间接效应

Ｔａｂｌｅ ３ Ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｂｕｌｌｗｈｉｐ ｅｆｆｅｃｔ ｉｎ ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ａｓｓｅｔｓ

变量 ＩＴＲ ＲＯＡ

ＢＷＥ － ０． ３０９ ９∗∗∗ （０． ０４９ ７） － ０． ００１ ９∗∗ （０． ０００ ７） － ０． ００１ ２ （０． ０００ ６）

ＩＴＲ — — — — ０． ００２ １∗∗∗ （０． ０００ ２）

ＳＩＺＥ － ０． ９０７ ９∗∗ （０． ３０１ ４） ０． ００３ ８ （０． ００２ ０） ０． ００５ ８∗∗ （０． ００１ ９）

ＡＧＥ ０． １１９ ５∗∗ （０． ０３６ ６） － ０． ００１ ９∗∗∗ （０． ０００ ３） － ０． ００２ １∗∗∗ （０． ０００ ３）

ＳＧ ０． ０２３ ２∗ （０． ０１１ ４） ０． ０００ ３∗ （０． ０００ １） ０． ０００ ２ （０． ０００ １）

ＧＭ － ７． ８６５ ３∗∗∗ （１． ４７９ ５） ０． ２８４ ６∗∗∗ （０． ０１６ ３） ０． ３０１ ２∗∗∗ （０． ０１６ ７）

ＣＶ ０． ４０５ ５∗∗∗ （０． ０９２ ３） － ０． ００１ ８∗∗ （０． ０００ ６） － ０． ００２ ７∗∗∗ （０． ０００ ７）

ＣＩ － ０． ５３６ ２ （１． ４９５ ７） － ０． ０８６ ４∗∗∗ （０． ０１０ ６） － ０． ０８５ ４∗∗∗ （０． ０１０ ２）

Ｒ２ ０． ０５０ ３ ０． ２１４ １ ０． ２３８ ７

　 　 注： １）∗ｐ ＜ ０． ０５ ，∗∗ｐ ＜ ０． ０１ ，∗∗∗ｐ ＜ ０． ００１ ； ２）括号里的数字为回归系数的标准误； ３）“—”表示不对该变量的系数进行估计．

　 　 由表 ３ 可见，总效应显著 （ｃ ＝ － ０． ００２， ｐ ＜
０． ０１），且较强牛鞭效应损害资产收益率的提升

（ｃ ＞ ０），支持假设 ５． 与此同时，存在间接效应

（ａ ＝ － ３１０ ８， ｐ ＜ ０． ００１； ｂ ＝ － ０． ００２ １， ｐ ＜
０. ００１） ． 进一步， 由于直接效应不显著 （ｃ′ ＝ －
０. ００１， ｐ ＞ ０． １）， 因此以完全中介效应定论，也
就是说，牛鞭效应虽然不对资产收益率产生直接

的显著影响，但会通过中介变量库存周转率对资

产收益率产生损害． 即库存周转率在牛鞭效应影

响资产收益率的路径中产生了间接效应．
根据表 ３ 的研究结论，可给公司决策者提供

的管理启示是，采用供应与需求匹配的运营管理

手段，缩小公司内部的生产波动、需求波动之间的

差异减缓牛鞭效应，可提升公司的库存周转率，从
而改善公司的资产收益率．

将直接效应与间接效应的分析结果汇总于

图 ４． �I5

５　 稳健性检验

本节从两个维度对已有研究结论做稳健性检

验． 首先，考虑到客户集中度与牛鞭效应对资产收

益率影响的滞后性，分别将客户集中度和牛鞭效

应滞后一年的变量作为解释变量，分析其对资产

收益率的影响． 其次，考虑到同行业中客户集中度

的标准差较大，需通过归一化客户集中度后，再考

察客户集中度对资产收益率的影响． �I6

５． １　 滞后一年解释变量的影响

分别将客户集中度和牛鞭效应的滞后一年数

据作为解释变量，即将式（４） ～ 式（９）中的 ＣＣ ｉ，ｔ

和 ＢＷＥ ｉ，ｔ ，分别替换为 ＣＣ ｉ，ｔ －１ 和 ＢＷＥ ｉ，ｔ －１ ，分别

记为 Ｌ． ＣＣ 和 Ｌ． ＢＷＥ ，�I6对比可得，客户集中度对

资产收益率的积极影响，及库存周转率在客户集

中度对资产收益率响中的中介效应的结论，均保

持与此同时可得，牛鞭效应对资产收益率的消极

影响，及库存周转率在牛鞭效应对资产收益率影

响中的中介效应的结论，均未没发生实质改变．
５． ２　 归一化客户集中度

根据同行业所有公司客户集中度的均值和标

准差，计算每个公司的归一化客户集中度［２］，有
ｎＣＣ ｉ，ｔ ＝ （ＣＣ ｉ，ｔ －ＩＣＣＭｔ） ／ ＩＣＣＴｔ

其中 ｎＣＣ ｉ，ｔ 是公司 ｉ 在第 ｔ 年的归一化客户集中

度，ＩＣＣＭｔ 是公司 ｉ 所在行业所有公司在第 ｔ 年的

客户集中度均值，ＩＣＣＴｔ 是公司 ｉ 所在行业中所有

公司在第 ｔ 年的客户集中度的标准差．

—５８—第 １ 期 李　 娟等： 中国上市公司资产收益率改善策略研究

�I5
�I6
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将式（７）、式 （８） 和式 （９） 中 ＣＣ ｉ，ｔ 替换为

ｎＣＣ ｉ，ｔ ，建立模型�I7，回归结果见表 Ａ９． 可得，客户

集中度对资产收益率的积极影响，及库存周转率

在客户集中度对资产收益率影响中的中介效应的

结论，均没有发生改变．

６　 结束语

本文以中国 Ａ 股制造业、批发业和零售业上

市公司为对象，采用考虑个体效应和时间效应的

固定效应模型，对客户集中度、牛鞭效应，及库存

周转率影响资产收益率进行固定效应回归分析．
结论如下： 第一，客户集中度与资产收益率呈显

著正相关性，客户集中度越高的公司普遍能产生

更高的资产收益率． 这是因为客户更集中，有利于

企业做好供应链下游的协调，更容易准确预测需

求，从而减少库存积压、提高供应链效率． 尽管以

往有研究指出，客户集中度高的企业的运营利润

率更低（可能的原因是大客户的议价能力挤压了

利润空间），但是从更长的时间段上看到的实证

结果是客户集中度提高带来的好处超过了其对利

润率的损害． 所以，对于多数公司而言，在已有水

平上适当地提高客户集中度有利于资产收益率的

改善． 特别地，通过中介效应检验，实证验证了客

户集中度对资产收益率影响的作用机制，即其完

全通过库存周转率作为中介变量而产生． 这意味

着公司不仅需关注客户集中度，也需关注库存周

转率对资产收益率的影响； 第二，牛鞭效应与资

产收益率呈显著负相关性，这是因为牛鞭效应所

产生的成本（如缺货成本）对公司资产收益率产

生显著影响． 这种影响的作用是通过影响库存周

转率间接产生的． 特别地，牛鞭效应并不对资产收

益率产生直接的显著影响，但会完全通过中介变

量库存周转率对资产收益率产生损害． 进一步，通
过区分制造业，及批发业和零售业两大行业门类，
所得的结论与主要结论基本保持一致．

给决策者提供的管理启示如下：第一，如果公

司决策者要主动调节客户集中度时，需考虑客户

集中度调整带来的两个相互对立的影响． 若公司

考虑采用提升客户集中度的管理策略时，公司不

仅应预判断到该策略有助于改善库存周转率，也
应预判到该策略可能增加对大客户的依赖风险．
反之，若企业考虑降低客户集中度以减少对大客

户的依赖风险时，应特别注意评估其对库存周转

率的影响； 第二，公司决策者可采用供应与需求

匹配的运营管理手段，提高需求预测精度、小批量

精益生产、实施销售与运营计划降低价格波动，及
提升物流管理能力以管理供应商的供货预期和零

售商的订购预期，缩小公司内部的生产波动、需求

波动之间的差异减缓牛鞭效应，提升公司的库存

周转率，从而改善资产收益率； 第三，对于公司投

资者而言，当投资者掌握了客户集中度、牛鞭效应

和库存周转率对资产收益率影响的机制后，可基

于公司新闻、行业新闻，及公司内部财务报表，对
公司资产收益率的预期走势做出判断，改善投资

决策．
未来的研究可从以下三个角度进一步展开：

一是，可结合公司需要根据自身产品的属性而采

用响应型、效率型或混合型供应链策略［５８， ５９］，分
析客户集中度和牛鞭效应对库存周转率产生的影

响． 不同细分行业中公司会有针对性地采取响应

型或效率型供应链，故客户集中度、牛鞭效应和库

存周转率的大小也存在不同． 特别地，当可获取上

市公司所处的供应链网络结构数据时，可分析公

司所在供应链网络中的相对位置如何影响公司的

盈利能力；二是，较高客户集中度对公司资产收益

率的影响存在相互对立的影响． 何时公司会因客

户集中度提高使得公司的毛利率降低，何时公司

会因为客户集中度提高可使得公司的库存周转率

提升，从而降低成本费用的支出，而使得公司的盈

利水平增加的条件有待于后续的深入研究；三是，
可从客户集中度、牛鞭效应如何影响公司的利润

成本指标，从而影响公司盈利能力的视角开展，据
此，可选择更多财务指标作为中介变量，分析客户

集中度和牛鞭效应带来的影响．
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ａｎｄ ｒｅｔａｉｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｙｅａｒ ２００６ － ２０２２ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ａｓｓｅｔｓ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａ⁃
ｎｉｅｓ ｉｓ ３％， ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｓｌｉｇｈｔｌｙ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｂａｎｋ ｒｉｓｋ⁃ｆｒｅｅ ｒａｔｅ （２％） ｆｏｒ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｐｅｒｉｏｄ． Ｕｓｉｎｇ ｄａｔａ ｆｒｏｍ
ｔｈｅ ｂａｌａｎｃｅ ｓｈｅｅｔｓ ａｎｄ ｉｎｃｏｍｅ ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｔｈｅ ｎｏｔｅｓ ｔｏ ｔｈｅ ａｎｎｕａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅ⁃
ｐｏｒｔｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｂｕｌｌｗｈｉｐ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ａ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ ｒｅｔｕｒｎ
ｏｎ ａｓｓｅｔｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅｏｒｉｅｓ ｏｆ ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｒｅ⁃
ｓｏｕｒｃｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ． Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ａｓｓｅｔｓ ａｎｄ
ｂｕｌｌｗｈｉｐ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ａｓｓｅｔｓ． Ｍｏｒｅｏｖｅｒ， ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ｏｎ
ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ａｓｓｅｔｓ ｏｐｅｒａｔｅｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｔｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｂｕｌｌｗｈｉｐ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ
ａｓｓｅｔｓ ａｌｓｏ ｏｐｅｒａｔｅｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ ｔｕｒｎｏｖｅｒ． Ｔｈｅ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｏｒ ｆｉｒｍｓ’ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍａｋｅｒｓ ａｒｅ ｔｈａｔ ｔｈｅｙ
ｓｈｏｕｌｄ ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ｏｒ ｉｎｖｅｓｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｔｏ ｍｉｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｂｕｌｌｗｈｉｐ ｅｆｆｅｃｔ ｔｏ ａｃｃｅｌ⁃
ｅｒａｔｅ ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ａｓｓｅｔｓ． Ｆｏｒ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ’ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ， ｂｙ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ’ｎｅｗｓ
ｔｏ ｄｅｔｅｃｔ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｂｕｌｌｗｈｉｐ ｅｆｆｅｃｔ， ａｎｄ ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ ｔｕｒｎｏｖｅｒ， ｔｈｅｙ ｃａｎ ｐｒｅｄｉｃｔ ｔｈｅ
ｔｒｅｎｄ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ’ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ａｓｓｅｔｓ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅｉｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ．
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