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摘　要：企业数字化转型打破了产业边界，重塑了原有竞争格局和价值创造方式，新商业模式

不断涌现，随之企业的客户资源也可能会被重构。据此，文章从企业客户资源的集中度视角考察了

数字化在其中的作用。研究发现，数字化转型有助于企业降低客户资源的集中度，避免对主要大客

户资源的过度依赖。机制检验发现，创新驱动效应和降本减费效应是数字化转型发挥作用的关键。

进一步研究发现，数字化转型对全要素生产率较低企业、年轻企业、所在地普惠金融指数较高企业

和非国有企业的客户资源集中度调整的影响更为显著。拓展性研究发现，数字化转型所带来的客户

资源集中度的调整，既会受大客户自身特征的影响，也会受具体数字技术类型的制约。文章的研究

拓展了数字化转型与市场微观主体关系的理论研究，为数字化转型期的企业探索客户资源重构趋

势及制定政策提供了经验证据。
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一、引　言

数字经济是新时期推动我国转变经济发展方式、重塑要素资源结构、强化竞争优势的重要

力量。2021 年中国信息通信研究院发布的数据显示，2020 年我国数字经济规模已达 39.2 万亿

元，占 GDP 的 38.6%。特别是人工智能、区块链、云计算等数字技术与实体产业深度融合，促进了

生产要素的高效流通，深刻改变了产业格局（Mithas 等，2013）。而数字化转型又是数字经济发挥

作用的关键。在数字经济的驱动下，我国企业加快了数字化转型，促进了商业模式的创新和产业

升级（肖旭和戚聿东，2019）。尤其在新冠疫情冲击及逆全球化背景下，数字化转型还为企业提供

了转“危”为“机”的新途径。推动数字化转型不仅在企业层面受到极大的重视，而且上升到国家

战略层面。国务院在“十四五”发展规划中提出“支持建设数字供应链，带动上下游企业加快数

字化转型”，“推动产业集群数字化转型”。党的二十大报告进一步强调要大力推动数字经济和

实体经济的融合发展，促进数字化转型。这表明加快数字化转型的步伐不仅是推动经济持续稳

定发展和国家战略实施的现实要求，更是新时期提升企业创新能力和实现高质量发展的关键支撑。
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从理论研究看，数字化转型为企业带来了技术进步、供应链优化和战略变革（戚聿东等，

2021），打破了企业的传统边界（Yoo 等，2010），改变了市场竞争模式（肖旭和戚聿东，2019），提升

了企业内部资源配置效率（张远和李焕杰，2022），促进了企业创新（刘洋等，2020；姚小涛等，

2022）与成本优化（赵宸宇等，2021；赵玲和黄昊，2022），进而增强了企业竞争能力（胡媛媛等，

2021）。因此，从理论上看数字化转型也就基本具备了重构企业客户资源的能力，进而为探索数

字化转型驱动下企业客户资源调整问题提供了契机。

客户是企业重要的资源，反映了企业的发展潜力和运营能力，但是,客户资源的集中度较高

会削弱企业的议价能力（Gosman 和 Kohlbeck，2009；褚剑和方军雄，2016），增加企业的经营风险

（Patatoukas，2012）。中国证监会在对 A 股 IPO 企业进行审核的 51 条规定中，将客户资源的集中

度作为重点关注的风险事项。因此，探索上市企业客户资源的集中度问题，避免企业陷入过于依

赖部分大客户所造成的风险，不仅是监管部门重视的现实问题，也是理论和实践关注的焦点。然

而，现有研究主要考察了企业较高的客户资源集中度所带来的经济后果，较少涉及如何更好地

治理企业客户资源的集中度问题，尤其是鲜有文献探索具有重要战略价值的数字化转型对企业

客户资源集中度调整的影响。

本文选取 2007−2020 年沪深 A 股上市企业的数据为初始研究样本，从企业客户资源集中度

视角，创造性地探索了企业数字化转型影响下的客户资源重构问题。研究发现企业数字化转型

有助于降低企业客户资源的集中度，避免对部分大客户的过度依赖。本文采用了倾向得分匹配

法、多时点双重差分模型、更换解释变量、工具变量法和 Heckman 两步法等方式，进行了一系列

的稳健性和内生性检验后，结论依然成立。机制检验发现创新驱动效应和降本减费效应是数字

化转型发挥作用的关键。进一步研究发现数字化转型作用的发挥具有异质性，即对全要素生产

率较低的企业、年轻企业、所在地普惠金融指数较高企业和非国有企业而言，数字化转型对企业

调整客户资源集中度过高的影响更为显著。拓展性研究发现，当大客户为关联企业或者为上市

企业时，数字化转型的作用将会被减弱；从企业数字化转型细分角度看，人工智能、云计算和数

字技术应用能更有效地降低企业客户资源的集中度，避免对大客户资源的过度依赖。

本文的边际贡献主要体现在：

第一，有关企业大客户资源的集中度研究，已有文献主要从企业外部经济环境（陈峻等，

2015）和企业投融资行为（周冬华和王晶，2017）等方面展开探索，且主要聚焦于探索企业大客户

资源集中度过高的经济后果问题，而本文基于数字化转型视角，从驱动因素方面补充了企业大

客户资源集中度治理问题的研究。

第二，数字化转型具有复杂性和系统性特征，对企业会造成多方面的影响，现有研究主要聚

焦于企业的财务行为与资本市场反应等，部分文献还采用案例形式探索了终端个体零售消费市

场（刘洋等，2020；戚聿东和肖旭，2020；胡媛媛等，2021），但鲜有文献从大客户资源视角探索数字

化转型的经济后果。本文则从企业的大客户资源集中度视角，探索企业数字化转型在客户资源

重构中的价值。

第三，客户资源市场的竞争是数字经济时代竞争的重要落脚点，但这并不意味着企业可以

从数字直接导向客户，更不意味着所有的企业都可以从数字化转型中显著受益，从而实现客户

资源重构的目标，因此打开数字化转型作用机制的“黑箱”就显得至关重要。本文发现创新激励

和成本优化效应是数字化转型驱动企业实现大客户资源重构的关键所在。这一发现不仅有助于

进一步深入解析企业数字化转型发挥作用的“黑箱”，更从理论上证明了促进企业数字化转型与

当前推动我国企业高质量发展的路径相吻合，为未来相关研究提供了新思路。
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二、文献回顾

数字化转型是指通过信息技术和创新，对企业业务的结构构建和工作流程进行全面优化和

根本性的变革（Vial，2019），而不是简单地仅从技术层面上进行建设。现有文献对数字化转型带

来的后果进行了有益的探索。已有研究发现，数字化转型能缓解企业成本粘性（赵玲和黄昊，

2022），显著提高企业绩效（易露霞等，2021），提升企业创新能力（楼润平等，2022）和全要素生产率

（赵宸宇等，2021）；在资本市场中还有助于增强股票流动性（吴非等，2021）；同时还能促进企业感

知和应对动态复杂的竞争环境，提升企业国际化广度（王墨林等，2022）。

已有研究也表明传统线性结构的供应链主要是供应商−企业−客户的形式，每一层次分别

有各自的角色职能，而数字化转型改变了供应链的形式和结构，模糊了供应商、企业和客户的角

色边界，使得企业主体之间形成网状供应链，以致客户范围变得更加宽广（陈剑等，2020）。在客

户资源的集中度研究方面，已有文献主要从供应链（陈峻等，2015）和融资结构（周冬华和王晶，

2017）等视角，对企业客户资源的问题进行了有益探索，发现客户资源的集中度越高代表企业越

依赖大客户（陈峻等，2015；李欢等，2018；李姝等，2021；赵爽等，2022），以致企业客户资源风险升

高。较高的客户资源集中度不仅会制约企业的议价能力，挤压企业的利润空间（褚剑和方军雄，

2016），而且还会限制企业应对外部不确定性的能力（王俊秋和毕经纬，2016）。

这些研究表明合理管控客户资源的集中度是优化企业客户资源的关键环节。据此，一些学

者对如何优化企业客户资源集中度问题做了有益的探索。李姝等（2021）发现，技术进步能够提

升企业的竞争优势，提高创新质量，引导和创造消费，从而降低对大客户的依赖，缓解企业的客户

资源集中度过高的问题。包群和但佳丽（2021）研究发现，日益复杂的现代商业网络及共享商业

关系能够提升商业搜寻效率，使企业更好地拓展新客户，促使商业关系分散化，降低企业的商业

风险。Leung 和 Sun（2021）认为，经济政策不确定性增加会促使企业采取扩大客户数量或者拓展

收入来源的方式分散风险。但也有研究认为，当外部环境不确定性较高时，企业面临着较高的经

营风险，有可能更依赖大客户（陈峻等，2015）。吴兴宇等（2020）还发现，由于中国的法治制度不完

善、市场信息不透明和市场竞争激烈等原因，企业拓展新客户产生的交易成本和转换成本较高，

导致企业不得不继续依赖老客户。正如陈胜蓝和刘晓玲（2020）的研究所发现的那样，虽然高铁

开通提高了便利性，增加了交易量，但是限于转换成本问题，反而让企业更加依赖大客户资源。

三、理论分析与研究假设

从现有理论对大客户管理的研究可以看出，造成企业过度依赖大客户的关键原因在于企业

竞争力不足，使得企业的持续经营能力受限，无法吸引新客户，以致企业不得不过于依赖部分销

售占比较高的老客户。同时，当前技术进步对创新的原创性要求升高以及要素成本上升等外部

挑战，极大地制约了企业竞争力的提升，以致企业在调整客户资源集中度的过程中瓶颈问题突

出，而数字化转型为解决相关问题提供了可能。

数字化转型推动了企业数字化技术的应用，优化了企业内部资源配置（刘洋等，2020；袁淳

等，2021；楼润平等，2022；姚小涛等，2022），对外则增强了企业的资源吸引能力和整合能力，提高

了企业对外部环境的容忍性和适应性（王墨林等，2022）。李树文等（2022）还发现，在数字化转型

驱动下，企业和客户之间的权力配置从“企业本位”到“客户本位”，从而确立了以客户为中心、

强化服务的市场风向，并促进企业整合优势资源，实现共生突破，赋能企业发展。而数字化转型

能从根本上强化企业的创新（易露霞等，2021）和成本管理（赵宸宇等，2021），并实现差异化、专门

  2023 年第 2 期

•  112  •



化生产，继而重塑了企业的市场竞争优势（戚聿东和肖旭，2020；胡媛媛等，2021）。而市场竞争力

又体现了企业的市场议价能力和可持续发展能力，是企业应对市场竞争的战略性资产。当企业

的核心竞争力得到提高时，企业的经营发展便得到了保障，这不仅有助于推动企业构建稳定的

客户资源（陈德球和胡晴，2022），而且还可依靠自身的核心竞争力拓展与新客户的合作关系，大

客户的重要性和影响力便会降低（张晔等，2019；包群和但佳丽，2021）。

此外，数字化转型能促使企业在更大范围内精准定位和创造客户需求（陈剑等，2020）。一方

面，在数字化转型驱动下，客户信息会转化为一个个算法符号，可以在极短的时间内被企业捕捉，

这使得企业能够在相当短的时间内接触到更多的客户需求信息（戚聿东和肖旭，2020），强化了企

业对客户数据的采集和整合能力（李树文等，2022）。另一方面，企业利用大数据的定向追踪和数

据挖掘功能，高效把控潜在客户的订单历史、客户服务信息和业务订单等（袁淳等，2021）。同时

在数字化驱动下，通过优化成本和激发创新等竞争力提升途径满足客户需求（楼润平等，2022），

并进一步通过数字化信息传播拓宽客户范围（李姝等，2021），从而避免对部分大客户的过度依

赖，缓解企业客户资源的集中度较高的问题。鉴于此，本文提出假设 1：在其他条件不变的情况

下，企业的数字化转型有助于降低企业客户资源的集中度。

基于对假设 1 的实证研究如果能够发现企业数字化转型有助于降低企业客户资源的集中

度，避免对主要大客户的过度依赖，那么根据假设 1 的理论分析，数字化转型所带来的激发创新

和优化成本的作用机制将会发挥重要的作用，对此，本文将做进一步讨论分析，具体而言：从数

字化转型的创新驱动效应视角来看，数字化转型重塑了企业的业务、组织和经营理念（易露霞等，

2021），使企业的开放性增强（Yoo 等，2010）。在数字化转型驱动下，数字技术与实体产业的深度

融合突破了传统要素的约束，并对生产资源进行优化重组，驱动了企业创新（姚小涛等，2022），加

快了企业的创新产出（刘洋等，2020），进而提升了企业的竞争优势（戚聿东和肖旭，2020）。洪俊杰

等（2022）还发现，在数字化转型推动下，企业可以任意参与到从产品的设计、研发、生产、供应、销

售再到售后等环节，实现创新突破。而创新产出的直接终端便是客户，在创新突破基础上，促使

企业打造产品的个性化、专门化和差异化（周之瀚和杨曦，2021），实现产品对应客户需求的适度

匹配。这既提高了企业供应客户需求的精准性，又能满足客户多样化的需求，同时还能通过创新

促使企业从满足客户主观需求演变为挖掘客户需求（戚聿东和肖旭，2020；李树文等，2022）。甚

至是在更大范围内创造客户需求（陈剑等，2020），进而刺激客户的需求感知，吸引更多的客户群

体，降低了企业客户资源的集中度。

可见，在创新驱动效应下，预期数字化转型能够推动企业特别是那些创新水平较低企业创

造和挖掘更多的客户需求，并对客户需求做出及时反馈，拓展企业的客户边界和客户资源范围，

以实现客户资源结构的优化，避免对大客户资源的过度依赖。鉴于此，本文提出假设 2：在其他

条件不变的情况下，相对于创新水平较高的企业而言，数字化转型更有助于推动创新水平较低

企业优化客户资源结构，降低对大客户资源的过度依赖，即数字化转型发挥了创新驱动效应。

从数字化转型的降本减费效应视角来看。数字化转型有利于降低企业的经营成本费用，从

而形成竞争优势，为企业调整客户资源的集中度提供支撑。具体而言，数字化转型可以促进物流

互联网、通讯互联网和能源互联网之间的相互融合而造就物联网革命，并使得企业之间的竞争

理念由传统的零和博弈竞争转变为基于共享价值的合作，催生出具有零边际成本特点的共享经

济模式，形成经营成本优势（肖红军，2015）。进一步而言，相较于传统的垂直型供应链，数字化转

型搭建的平台将实体店面转移到虚拟的网络空间，不再受到物理空间的限制（陈剑等，2020），有

助于形成优于集成配置的网络型供应链（Wang 等，2017）。企业甚至也可以借助数字化转型搭建
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共享经济平台，实现生产资料共享和客户资源共享，这在一定程度上有助于商业关系的分散化

（包群和但佳丽，2021）和信息质量的提升（车德欣等，2021），从而提升企业供应链的运作效率，以

及促进技术对人工的替代，推动企业节约成本（赵玲和黄昊，2022）和降低融资成本（车德欣等，

2021），以致能从整体上降低企业成本，提升企业成本竞争优势（赵宸宇等，2021）。

而随着当前各项要素成本的上升，企业的成本竞争优势同样较好地体现了企业的产品市场

竞争力，并形成了企业的战略性资产，使企业的经营发展得到了强有效的保障（陈德球和胡晴，

2022）。因此，企业的成本竞争力得到提高有助于增加企业接触客户的机会，提高了企业客户资

源的整合能力，使企业可以面向更多的客户群体，形成规模效应，以致客户资源的广泛性增强（张

晔等，2019），从而有助于企业优化客户资源结构，避免出现对大客户资源的过度依赖。鉴于此，

本文提出假设 3：在其他条件不变的情况下，相对于具有较高成本费用优势的企业而言，数字化

转型更有助于推动高成本费用企业优化客户资源结构，降低对大客户资源的过度依赖，即数字

化转型发挥了降本减费效应。

四、研究设计

关于样本和数据来源说明如下：本文选取 2007−2020 年沪深 A 股上市企业的数据为初始研

究样本，并对该数据进行了如下处理：（1）剔除金融类企业；（2）剔除 ST、*ST 的样本；（3）剔除控制

变量样本缺失值；（4）为减少异常值影响，本文对所有微观层面的连续变量进行 1% 和 99% 的缩

尾处理。企业客户资源相关信息来自于 wind 数据库，相关企业年报文本数据来自巨潮资讯网，

其他原始数据均来自国泰安数据库（CSMAR），最终得到了 14 871 个观察值，但一些变量存在缺

失值问题，因此在实际回归中会存在一些偏差。

为缓解内生性问题，同时考虑到数字化转型对企业客户资源集中度的影响具有一定的时滞

性，本文在实证检验中对因变量做了提前一期处理。根据前文理论分析，设定如下基准模型：

CCi,t+1 = α+β1DIGi,t +β2Controlsi,t +εi,t+1 （1）
其中，被解释变量借鉴陈峻等（2015）、褚剑和方军雄（2016）、李欢等（2018）、李姝等（2021）、赵爽等

（2022）的研究，采用客户资源结构的代理变量即客户资源集中度（CC）衡量，计算方法为企业前

五大客户销售额占总销售额之比。解释变量 DIG 表示企业数字化转型程度，衡量方法采用文本

分析法，对企业年报中有关云计算技术、大数据技术、数字技术应用、区块链技术和人工智能技

术的细分指标词汇建立词库，并使用 Python 进行识别计数，对词汇出现的频次取对数。其中，借

鉴吴非等（2021）、赵宸宇等（2021）和易露霞等（2021）的研究，将数字化转型词谱分成“底层技术

应用层”和“数字技术应用层”并取交集，形成数字化转型词库。因为方法较为成熟，在此不再赘

述。本文借鉴现有文献，还控制了如下变量：Size，用企业资产规模的对数形式；Lev，表示企业资

产负债比；Shrcr1，表示第一大股东持股比例；CF，表示企业现金流强度，用现金及其现金等价物

与总资产之比；BM，表示账面市值比，用企业所有者权益总额与市值之比；ROA，代表总资产收益

率，为本年度的净利润与上年度的总资产之比；Age，代表上市时间，采用企业上市年限的对数；

Dual，表示董事长和总经理两职合一为 1，否则为 0；T_rec，为上市企业的应收账款周转率；Board，

表示董事会人数；Capit，代表资本密集度，衡量方法为总资产与营业收入之比；Growth，代表营业

收入增长率。此外，本文还控制了年份效应（Year）、行业效应（Ind）和企业个体固定效应（Firm）。

由于控制的维度较多，实证研究采用多维固定效应模型进行检验，回归标准误经企业层面聚类

（Cluster）处理。

变量 CC 的均值为 0.320，最大值、最小值分别为 0.986、0.113，整体看我国企业客户集中度相

对较高，且不同企业的差异也相对较大，这与现有的研究结果基本一致。变量 DIG 的均值为
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2.042，最小值为 0.693，最大值为 6.176，说明企业数字化转型存在一定的差异，即解释变量具有变

异性，这符合计量经济学的基本假定。①

五、实证检验与结果分析

（一）基准回归检验结果。表 1 报告了对

假设 1 的检验结果。表 1列（1）呈现了未控制

企业特征变量的回归结果。结果显示，企业

数 字 化 转 型 程 度 指 标 （ DIG） 的 回 归 系 数 在

1% 的水平上显著为负；在表 1 列（2）中，加入

相关控制变量后，DIG 的估计系数依然显著

为负。这一研究结果初步支持了假设 1，即企

业实施数字化转型有助于降低企业客户资源

的集中度，避免对主要大客户的过度依赖，这

对企业客户资源具有一定的优化价值。但是

关于企业数字化转型影响企业客户资源集中

度的内在逻辑，还需进一步探索。其他控制变量结果与已有研究基本一致，不再赘述。

（二）稳健性检验。

1. 倾向得分匹配法（PSM）。虽然从理论上看，在本文研究中自选择并不是一个突出的问题，

但出于谨慎考虑，本文依然采用 PSM 进行稳健性检验。借鉴胡媛媛等（2021）和洪俊杰等（2022）

的研究，根据企业是否进行数字化转型对全部样本进行分组，以企业规模（Size）、LP 方法计算得

出的企业全要素生产率（Tfp）、股权集中度（Shrcr）、坏账计提比例（BD）、资产收益率（ROA）作为协

变量匹配变量，以最近邻匹配为原则，为处理组寻找相近特征的对照组。在进行 PSM 回归估计

前，所有协变量均通过平衡性检验，并且在 1:1 最近邻原则下数字化转型企业平均处理效应

（ATT）均为正且在 1% 水平上显著。经过倾向性得分匹配后，处理组和对照组的特征差异得到大

幅度消除。经过倾向性得分匹配后，与前文基准结果相一致。②

2. 多期 DID。鉴于企业实行数字化是一个渐进过程，是较为理想的准自然实验，因此本文采

用多期 DID 模型进行内生性检验。借鉴吴非等（2021）的研究构建多时点双重差分模型如下：

CCi,t+1 = α+β1(dui,t ×dti,t)+β2

∑
Controli,t +εi,t+1 （2）

CCi,t+1 = α+β1(dui,t ×dti,t ×DIG)+β2

∑
Controli,t +εi,t+1 （3）

其中，若 du=1，表示在样本期间内进行数字化转型的组别，若 du=0，则表示在样本期间内一直未

进行数字化转型的组别；进一步设置 dt 为时间虚拟变量，若企业当年和之后年份进行数字化转

型，dt 为 1，否则为 0。模型（2）和（3）中交乘项的系数 β1 体现了企业实行数字化转型后对客户资

源集中度的影响大小，是主要待估参数。回归结果见表 2。

表 2 报告了基于多期双重差分方法得到的结果。模型（2）回归结果如列（1）所示，交乘项的

系数为负，说明企业实行数字化转型能显著解决企业客户资源的集中度问题，降低对主要大客

户资源的依赖。基于模型（3）得出回归结果如列（2）所示，系数仍为负，且在 1% 的水平上显著，由

此可以发现，经过内生性处理后，本文的核心结论依旧保持着高度稳健。 
 
 

表 1    基准回归检验结果

（1） （2）

CC CC

DIG −1.013*** −0.648***

（−5.42） （−3.36）

控制变量 不控制 控制

固定效应 控制 控制

观测值 11 033 9 549

adj. R2 0.788 0.796
　　注：括号内为t值，***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上

显著。受篇幅限制，控制变量和常数项的估计结果未列出，备索，

下表统同。
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3. 工具变量法。由于企业客户资源的集

中度可能反向作用于数字化转型，因此本文

采用工具变量法进行估计，以控制模型的内

生性问题。本文借鉴肖红军等（2021）的做法，

采用按年度−地区−行业划分的数字化水平

均 值 （ DIG_C） 作 为 工 具 变 量 进 行 内 生 性 检

验。这是因为同类企业的数字化转型具有一

定的趋同性，而且相同城市的数字化基础设

施是一致的。但是对于企业客户资源的集中

度而言，其主要依赖于企业个体特征和能力，

而与企业所在城市的数字化发展水平无必然

联系。回归结果见表 3。根据检验结果，在第

一阶段，工具变量 DIG_C 的估计系数显著为

正，即一个城市企业整体的数字化水平有助

于提升企业的数字化转型发展；在第二阶段，

在主模型中加入工具变量后，数字化转型的

预测变量 DIG_P 的估计系数依然显著为负。

这一结果表明控制了可能的内生性问题后，

本文研究结论依然不变。

在对检验工具变量有效性进行识别时，

首先，Anderson 统计量为 43.482，p 值为 0.00，

拒 绝 原 假 设 认 为 存 在 识 别 不 足 的 问 题 。 其

次，根据弱工具变量检验，Cragg-Donald 统计

量为 43.494，大于 10% 偏误下的临界值 16.38，

可排除弱工具变量问题，拒绝弱工具变量的

假设。最后，根据 Durbin-Wu-Hausman 检验，

卡方统计量为 2.089，p 值为 0.149，表明潜在

的内生性问题得到了控制。

4. 替换核心变量。为了进一步验证数字

化转型对企业客户资源集中度的影响，本文

采用改变核心变量的方式进行检验。将被解释变量前五大客户销售额占比（CC）替换成第一大

客户销售额占比（CC1）进行回归，得到 DIG 的系数仍显著为负，表明核心结论稳健。①

5. Heckman 二阶段检验。客户资源的集中度较低表明企业具有较高的议价能力、经营能力

和核心竞争力（王俊秋和毕经纬，2016），并且数字化转型需要的基础设施花费巨大，因此那些有

着较强优势的企业更有条件和可能性去实行数字化转型，从而可能会产生样本选择偏误问题。

为了检验样本选择偏误对研究结论造成的影响，借鉴王墨林等（2022）的研究，采用 Heckman 两阶

段法再次进行回归分析。在 Heckman 第一阶段回归中，引入企业数字化转型（IFDIG）这一虚拟变

量作为被解释变量构建概率方程，预测企业数字化转型的概率，并计算逆米尔斯比率（Mills）。在

原有控制变量的基础上，引入市场化指数（MK）作为外生变量来进行控制。在相关性方面，市场化

表 2    稳健性检验：多期 DID

（1） （2）

CC CC

du×dt −0.607*

（−1.95）

du×dt×DIG −0.794***

（−3.77）

控制变量 控制 控制

固定效应 控制 控制

观测值 16 415 7 543

adj. R2 0.770 0.800

表 3    稳健性检验：工具变量法

（1） （2）

第一阶段 第二阶段

DIG CC

DIG_P −5.123**

（−1.99）

DIG_C 0.432***

（9.90）

控制变量 控制 控制

固定效应 控制 控制

观测值 9 549 9 549

adj. R2 0.310 0.184

不可识别检验

Anderson统计量 43.482

p值 0.000

弱工具变量检验

Cragg-Donald 统计量 43.494

Stock-Yogo bias critical values 16.38（10%）

Durbin-Wu-Hausman检验Chi2 2.089

p值 0.149
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程度较高的地区具有更丰富发达的要素市场，能够为企业数字化转型提供要素支撑。而企业数

字化转型不仅需要较强的资金支持，也依赖于完善的要素配置市场，从而实现数字技术积累和

创新研发（赵宸宇等，2021）。因此，在一定程度上，较好的市场发育程度驱动着企业数字化转型

并且使得数字化转型过程更稳妥，数字化转型程度更彻底。根据 Heckman 第一阶段结果，可得出

“市场化进程越高，企业实行数字化转型的概率越高”的结论。最后控制了逆米尔比率的回归结

果显示核心结论稳健。①

六、机制检验

在对假设 1 的实证研究基础上，为了探索数字化转型在降低对大客户依赖过程中的内在影

响机制，本文进一步对假设 2 和假设 3 进行检验。

（一）创新驱动效应视角的机制检验。在对假设 2 的检验过程中，采用发明专利获得量作为

影响机制变量，衡量方法为发明专利获得量加 1 后取自然对数。在检验过程中，将样本按发明专

利获得量的年度行业中位数分成高低两组，检验结果见表 4 列（1）和列（2）。结果显示，相对于创

新水平较高的企业而言，数字化转型更有助于推动创新水平较低企业的客户资源集中度，避免

了其对大客户资源的过度依赖。这支持了假设 2，表明数字化转型发挥了创新驱动效应。

（二）降本减费视角的机制检验。在检验

假设 3 时，借鉴赵宸宇等（2021）的研究，采用

成本费用率作为机制变量，衡量方法为营业

成本和财务费用之和除以营业收入。在检验

过程中，将样本按成本费用率的年度行业中

位数分成高低两组，检验结果见表 4 列（3）和

列（4）。结果显示，相对于成本费用较低的企

业而言，数字化转型更有助于推动成本费用

较高企业的客户资源集中度，避免对大客户

资源的过度依赖。这支持了假设 3，表明数字

化转型发挥了降本减费效应。

七、异质性分析

基于对假设 1 的检验，虽然发现企业数字化转型有助于降低企业客户资源的集中度，避免

对大客户资源的过度依赖，但是这并不意味着所有的企业都可以通过数字化转型实现客户资源

集中度的优化治理。对于已处于较高市场地位或者具有其他优势的企业而言，数字化转型可能

仅为“锦上添花”，效果相对较弱。而对有较大提升空间的企业而言，数字化转型更可能体现为

“雪中送炭”，收获更大。Hajli 等（2015）也发现，并不是所有实行数字化转型的企业都能在该过

程中受益，仅有部分企业能够享受数字驱动带来的经济红利。据此，本文基于已有文献，主要从

企业的全要素生产率、经营历史、普惠金融发展和产权性质四个维度展开异质性研究。

表 5 列（1）和列（2）报告了基于企业全要素生产率的分组检验结果。借鉴 Levinsohn 和 Petrin
（2003）的研究，采取 LP 方法计算得出企业全要素生产率，并根据年度行业中位数进行分组。实

证结果显示，在企业全要素生产率较低的条件下，数字化转型显著地降低了企业客户资源的集

中度，而对全要素生产率较高企业作用不明显。究其原因可能在于：对于企业而言，较高的全要

表 4    机制检验

（1） （2） （3） （4）

发明专利获得量 成本费用率

较少 较多 较低 较高

DIG −1.641** −0.543 −0.400 −0.903***

（−2.50） （−0.98） （−1.51） （−2.81）

控制变量 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 4 812 3 926 5 066 4 124

adj. R2 0.810 0.856 0.808 0.814
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素生产率不仅意味着企业债券违约的概率较低（罗朝阳和李雪松，2020），而且表明企业创新能力

突出（白万平等，2022），成本优势明显（王鹏和钟敏，2022），从而在市场中更易处于竞争优势地

位。因此相对而言，全要素生产率较高的企业不仅具有较强的资源整合和吸收能力，而且对外开

放度和包容性相对较高，其客户资源结构也会相对合理，进一步优化的空间相对较弱，此时在优

化客户资源方面，企业实施数字化转型发挥作用的空间会相对有限。而当企业的全要素生产率

较低时，一方面表明企业创新能力较弱，面临挑战较大，竞争优势不足；另一方面也为企业利用

数字化转型提升综合实力和挖掘价值潜力创造了更大的空间（袁淳等，2021；赵宸宇等，2021）。

白万平等（2022）也发现，当企业的全要素生产率较低时，数字化转型具有显著的提升作用。据

此，相对于全要素生产率较高的企业而言，数字化转型更有助于降低全要素生产率较低企业客

户资源的集中度，缓解其对主要大客户资源的过度依赖，这不仅印证了本文的实证检验结果，同

时也进一步说明本文机制研究结论的可靠性。

表 5 列（3）和列（4）报告了基于企业经营历史视角的分组检验结果。其中，采用企业成立年

限衡量企业的经营历史，并根据企业成立年限的年度行业中位数进行分组。根据实证结果可见，

在年轻企业中，数字化转型降低企业客户资源集中度的效果会更加显著。究其原因可能在于：随

着经营时间的变长，企业在市场上不断积淀，组织韧性越来越大，应对不确定因素的能力逐渐变

强（陆蓉等，2021），并开始拥有较为稳定的上下游关系，对客户的把控和联通逐渐稳固，由此长久

形成的惯性会在一定程度上缓冲企业的组织变革和生产变革。因此，相比年轻的企业，成立时间

较长的企业已有长期稳定的客户源，即便企业实施数字化转型，数字化在优化调整客户资源方

面的作用也相对有限。

对于年轻企业而言，一方面要面临市场中已存在对手的强有力竞争和市场门槛，以及技术

积累不足带来的问题及市场推广压力等，因此更有动机在更广的范围内寻求客户资源；另一方

面，年轻企业受时代潮流影响，赶上数字化转型的风口，受数字化环境的渗透程度较深（李小青

等，2022），更愿意采用数字化技术推动企业发展，这也使其有能力采用数字技术影响其客户资源

的布局。据此，相对于经营历史较长的企业而言，数字化转型更有助于推动年轻企业降低客户资

源的集中度，缓解其对主要大客户资源的过度依赖，这印证了本文的实证检验结果。

借鉴郭峰等（2020）的研究测度地区数字普惠金融发展情况，并按年度中位数进行分组，回归

结果见表 5 的列（5）和列（6）。检验结果显示，在数字普惠金融发展情况较好的地区，数字化转型

在推动企业降低客户资源的集中度和避免对大客户资源依赖方面的效果会更加显著。究其原因

可能在于：数字普惠金融对经济增长具有显著促进作用，且能对地区产业升级产生空间溢出效

应（李优树等，2022）。数字普惠金融指数较高地区能够给予企业更完备的金融体系、更多样的融

资渠道和更广阔的发展空间，极大地帮助企业缓解信息不对称问题，降低企业在数字化转型过

程中面临的融资约束，推动企业数字化转型，促使企业完成技术升级、产业优化和资源有效配置，

继而使企业逐渐建立自身优势，实现经济的包容性增长（任太增和殷志高，2022），以致能更大程

度地提升企业调整客户资源集中度的能力。因此，在数字普惠金融发展较好的地区，数字化转型

更可能有助于企业降低客户资源的集中度，实现优化企业客户资源的目标。同时本文的研究结

论还表明，如果要充分发挥数字化转型在优化企业客户资源方面的价值，需要协调社会金融资

源，推动数字普惠金融发展。

表 5 列（7）和列（8）报告了基于产权性质的分组检验结果。根据结果可见，相比于国有企业，

数字化转型更显著降低了非国有企业客户资源的集中度。这可能源于：首先，在中国市场，不同

产权性质的企业面临竞争非中性的问题。国企与客户之间可能不只是商业关系，还可能存在一
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定的社会责任因素。同时，除了完成经营目标之外，国有企业还承担了一定的社会责任和政治任

务，因此企业与客户之间的联系基于商业和社会发展的原因而更加稳固。相对于国有企业而言，

非国有企业与客户之间更多是基于市场规则建立的商业关系。非国有企业的盈利目标导向也更

加突出，自身的发展更依赖于市场竞争。其次，产权性质也影响着企业实行数字化转型的意愿和

效果。相对于非国有企业来说，依靠国家信誉的国有企业更容易获取资源和市场，实行数字化的

意愿较低（吴非等，2021）。鉴于市场竞争的需要，非国有企业更有动机实施数字化转型，以提升

企业的竞争优势，继而进一步优化商业关系，以降低客户资源过于集中所带来的风险。
  

表 5    异质性检验

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

全要素生产率 经营历史 普惠金融 产权性质

低 高 短 长 低 高 国企 非国企

DIG −0.668** −0.439 −0.902*** −0.264 0.238 −0.748*** −0.464 −0.559**

（−2.13） （−1.52） （−3.36） （−0.93） （0.64） （−3.15） （−1.18） （−2.55）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 3 947 5 266 5 019 4 356 2 900 5 810 2 795 6 672

adj. R2 0.778 0.834 0.799 0.801 0.813 0.810 0.808 0.802
 
 

八、拓展性研究

前文着重分析了企业实行数字化转型对降低企业客户资源的集中度和缓解对大客户资源

过度依赖的影响。但是企业的部分大客户资源可能也具有一定的独特性，因此还需从客户个体

层面研究企业数字化转型如何影响企业的大客户资源（孟庆玺等，2018）。借鉴孟庆玺等（2018）

以及王丹等（2020），分别采用企业前五大客户中是否与企业存在关联关系大客户和是否为上市

大客户进行分组检验。其中，存在关联关系的方式包括联营公司、合营公司以及母子公司关系，

检验结果见表 6。表 6 列（1）和列（2）结果显示，当企业不存在关联大客户时，数字化转型的估计

系数显著为负，而当企业存在关联大客户时，数字化转型对企业客户资源集中度的影响则不显

著。这表明，在不存在关联大客户的条件下，数字化转型更有助于降低企业客户资源的集中度，

促使企业减少对部分大客户的过度依赖。究其原因可能在于：相比企业外部客户，企业与关联大

客户之间的经济利益联系具有一定的独特性和复杂性，甚至可能表现得更加稳固，因而限制了

数字化转型对企业客户资源的优化作用。已有研究也发现，存在关联客户的企业在挑选销售产

品或提供服务的客户时不再受市场竞价规则

的影响，且基于利益协同更愿意和关联客户

建立合作关系（王丹等，2020），因而挤压了数

字化转型作用空间，这也从侧面印证了本文

研究结论的可靠性。表 6 列（3）和列（4）结果

显示，相对于存在上市大客户的企业，当企业

不存在上市大客户时，数字化转型对企业客

户资源集中度的影响会更加显著。这一结果

表明，企业的上市大客户一般比非上市客户

有着更良好的市场声誉和资金优势，在市场

表 6    客户特征视角

（1） （2） （3） （4）

关联大客户 上市大客户

不存在 存在 不存在 存在

DIG −0.716*** −0.421 −0.650*** −0.521

（−3.31） （−1.04） （−2.80） （−1.51）

控制变量 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 7 018 2 527 6 501 3 047

adj. R2 0.818 0.743 0.816 0.759
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上有着更强劲的竞争优势。企业为了经营的稳定性，更愿意和已上市的大客户企业建立长期稳

定的合作关系，这在一定程度上削弱了数字化转型在降低企业客户资源集中度方面的作用。同

时，相比非上市客户，企业的上市企业大客户受到的外界压力更大，市场监管更加严格，信息披露

质量更高。这降低了企业搜寻客户的信息成本，据此企业对其粘性也高。

综合以上研究，虽然数字化转型在重构企业客户资源方面发挥了积极的作用，但是限于当

前我国企业数字化还处于转型期，其作用的发挥是一个循序渐进的过程，企业需要进一步深化

数字化转型。此外，相比非关联大客户和非上市大客户，关联大客户、上市大客户与企业之间具

有更强的利益共生关系，依附关系突出，客户粘性较高，因此呈现出了异质性特征。

数字化转型是建立在数字化的基础上，是实现产品业务和信息技术深度融合的过程。企业

数字化转型需要将人工智能（A）、区块链（B）、云计算（C）、大数据（D）这四大底层技术应用于企业

生产和经营中，促进转型过程中的数据价值挖掘、业务赋能与创新。因此，为了更精细地研究不

同口径数字化转型对客户资源集中度的影响，借鉴吴非等（2021）和易露霞等（2021））的研究，将

数字化转型（DIG）按“底层技术层面”和“技术应用层面”降维分解。设置变量 DIG_F，具体类型

分别为人工智能（A）、区块链（B）、云计算（C）和大数据（D）四大底层技术方向以及数字技术应用

（E），被解释变量为 CC，然后进行回归分析，结果如果如表 7 所示。通过对比各组系数可得，人工

智能、云计算和数字技术应用对降低企业客户资源集中度，避免对主要大客户资源的过度依赖作用更加

显著。
  

表 7    基于企业数字化转型口径的分解

（1）A （2）B （3）C （4）D （5）E

DIG_F −0.044** 1.255 −0.037** −0.041 −1.174***

（−2.18） （0.86） （−2.03） （−0.42） （−3.85）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 9 549 9 549 9 549 9 549 9 549

adj. R2 0.187 0.187 0.187 0.187 0.190
 
 

其原因可能在于：从发展趋势来看，人工智能和云计算发展得较快。《2020 年数字化转型趋

势报告》数据显示，人工智能成为企业推动数字化转型中落地应用最多的新技术之一。而云计算

具有成本低、灵活性强的特点，可按需服务，有效缓解中小企业的信息化困境（卢加元，2012）。此

外，政府也为人工智能和云计算技术提供政策支持。工业和信息化部办公厅在《中小企业数字化

赋能专项行动方案》中提出，引导数字化服务商面向中小企业推出云制造平台和云服务平台的

任务，搭建应用人工智能、物联网和大数据等关键数字技术的共享平台，意味着国家在人工智能

和云计算方面的投入十分重视。而不同于底层数字技术层面，数字技术应用作为技术实践应用

层面，是企业利用技术创新打造特定应用场景，促使企业业务与数字技术互嵌创新的深层次阶

段（吴非等，2021）。因此，鉴于数字技术应用主要强调技术赋能于业务和场景应用，其在优化企

业客户资源中的作用会更有效、更直接。

九、结论与启示

本文以我国 A 股上市企业为研究样本，考察了我国企业实行数字化转型对客户资源重构的

影响及其作用机理。研究发现：企业实行数字化转型有助于降低企业客户资源的集中度，缓解了
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对大客户的过度依赖。采用倾向性得分匹配、构建多时点双重差分模型和工具变量法等检验后，

结论仍然稳健。通过影响机制检验发现：数字化转型会形成创新驱动效应和降本减费效应，继而

吸引并满足了更多客户的需求，促进企业调整了客户资源的集中度，避免其对大客户的过度依

赖。进一步研究发现数字化转型在影响企业客户资源集中度调整方面，对全要素生产率较低的

企业、年轻企业、所在地普惠金融指数较高企业和非国有企业的客户资源集中度调整作用更为

显著。拓展性研究发现数字化转型所带来的客户资源集中度调整，还受到大客户性质的制约，即

大客户为关联企业或者为上市企业时，数字化转型的作用将会被减弱。此外，相比于其他技术，

人工智能、云计算和数字技术应用更有效地降低了企业客户资源的集中度，避免了其对大客户

资源的过度依赖。

通过本文的研究，可得以下启示：（1）企业应当积极布局数字化转型，抓住数字化转型所带

来的机遇和资源，提升企业的创新能力和成本管控能力，以满足客户多样化、精细化、个性化的

需求，为客户创造价值，从而实现既要抢占客户源并建立稳固的关系，又不受制于依赖大客户资

源的成本和风险；（2）对于全要素生产率低的企业和年轻企业而言，应加快数字化转型，充分识

别、分析和利用数字化信息，加快传统要素与数字化深度融合的步伐，从而实现优化企业客户资

源，降低客户资源过于集中所带来的风险；（3）不论是国有企业还是民营企业，都应该布局数字化

转型，促进数字技术与实体产业的更深层次融合，否则不仅会承受客户资源集中度较高的成本

和风险，而且还会失去更多的市场机会；（4）加快城市的普惠金融建设，搭建企业共享数字化成果

网络平台，创造良好企业数字化应用环境，促进当地企业的数字化转型，继而为企业构建具有竞

争优势的客户资源提供支撑。
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Summary:  Customers are the important resources of enterprises, which reflect the development poten-
tial and operational capacity of enterprises. However, when an enterprise relies too much on some major cus-
tomer resources, it will lead to an increase in customer concentration, and the operating risks of the enterprise
will also increase significantly. Therefore, optimizing customer resources is not only paid attention by regulat-
ory authorities, but also the focus of theoretical and practical attention. However, the problem of enterprises re-
lying on major customer resources is still prominent. As digital transformation breaks industrial boundaries,
enhances the innovation ability of enterprises, and reshapes the original competitive pattern and value creation
mode of enterprises, it may impel the reconfiguration of enterprise customer resources.

Accordingly, the study finds that the implementation of digital transformation by enterprises can help to
reduce the concentration of enterprise customer resources, which avoids over-reliance on major customer re-
sources. The conclusions are still valid after using a series of robustness and endogeneity tests. The impact
mechanism test reveals that digital transformation will form the innovation-driven effect and cost reduction ef-
fect, and then promote the reconfiguration of enterprise customer resources. Further research shows that the
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role of digital transformation is heterogeneous. The impact of digital transformation on adjusting excessive
concentration of customer resources is more significant for enterprises with lower total factor productivity,
younger enterprises, enterprises with higher location financial inclusion index, and non-state enterprises. The
extension study finds that the adjustment of digital transformation is also restricted by the nature of major cus-
tomers. When major customers are affiliated enterprises or listed enterprises, the role of digital transformation
will be weakened. In addition, compared with other technologies, the application of digital technology like ar-
tificial intelligence and cloud computing can more effectively reduce the concentration of enterprise customer
resources and avoid over-dependence on major customer resources. This paper expands the theoretical re-
search of the relationship between digital transformation and market micro-subject structure, and provides em-
pirical evidence for predicting the trend of enterprise customer restructuring and policy formulation during the
digital transformation period.

Key words:  digital transformation； customer resources； concentration； major customer
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In order to clarify whether digital technology innovation can promote the TFP of manufacturing firms and
the specific mechanism involved, this paper uses patent data and corresponding financial data of A-share lis-
ted companies in China’s manufacturing industry in Shanghai and Shenzhen from 2008 to 2019 to reveal the
specific mechanism of digital technology innovation on the TFP of manufacturing firms using panel fixed-ef-
fects models. Based on the results of the baseline regression, we find that digital technology innovation can
provide a significant contribution to TFP, and the results remain consistent after the endogeneity and stability
tests. At the same time, we also conduct a heterogeneity analysis, discussing separately how the impact of di-
gital technology innovation on the TFP of manufacturing firms varies by ownership, by region, and by in-
dustry digitalization degree. Although digital technology innovation also helps manufacturing firms to im-
prove their TFP by improving the efficiency of resource allocation and enhancing their innovation efficiency,
digital technology innovation will lead to an increase in the operating costs of enterprises in the short term and
hinder the TFP promotion of manufacturing firms.

There are two possible marginal contributions: First, compared with previous studies, this paper uses di-
gital technology patent data to measure the digital technology innovation of enterprises, which provides a more
stable research foundation for further empirical analysis. Second, this paper explores for the first time the im-
pact of digital technology innovation on the TFP of manufacturing firms, which provides certain new ideas for
future related research.

Key words:  digital technology patent； digital technology innovation； efficiency of resource allocation；

 TFP

（责任编辑　康　健）

  2023 年第 2 期

•  124  •


	一 引　言
	二 文献回顾
	三 理论分析与研究假设
	四 研究设计
	五 实证检验与结果分析
	六 机制检验
	七 异质性分析
	八 拓展性研究
	九 结论与启示
	参考文献

