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新冠肺炎疫情冲击下供应商 ／ 客户
集中度对企业价值的影响研究

梁海燕　 吴　 宝　 沈心妍　 吴俊华

（浙江工业大学管理学院， 杭州　 ３１００１４）

〔摘　 要〕 　 本文以新冠肺炎疫情为事件背景， 选取我国 Ａ 股制造业上市公司为样本， 采用事件研究

法考察供应商 ／ 客户集中度对企业价值的影响关系。 研究发现： 供应商 ／ 客户集中度对疫情爆发前后一定时

间窗口期内的累计超额收益率有显著负向影响； 进一步研究表明， 企业组织冗余水平的提高， 能显著减轻

供应商 ／ 客户集中度与企业价值的负向影响关系； 制度环境发展越成熟， 供应商 ／ 客户集中度与企业价值的

负向关系越弱。
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引　 言
２０２０ 年新型冠状病毒肺炎爆发的影响范围涉

及所有供应链成员， 疫情期间各地进行封闭隔离，
供应链由此出现中断现象， 购买产品的客户越来

越少， 供应商被迫停业或经历危机。 仅拥有少数

供应商或客户的企业， 在主要供应商暂停生产或

大客户流失时， 会陷入经营困境。 危机之下的供

应商 ／客户的群体特征可能成为企业价值的重要影

响因素。
供应商 ／客户作为企业重要的利益相关者， 对

企业的生存发展起着至关重要的作用。 根据现有

文献， 供应商 ／客户集中度对经营业绩［１－４］、 财务

决策［５，６］、 经营风险［７，８］ 以及市场反应［９，２］ 等方面

具有重要影响。 有关供应商 ／客户集中度对企业日

常经营活动的影响已积累了一些有价值的文献。
但关于供应链特征对企业价值的影响， 尚未得出

一致结论。 “价值掠夺论” 支持与供应商 ／客户的

关系越紧密越可能损害企业价值。 而与之相反的

“价值创造论” 表明， 客户集中度加强了供需双方

的依赖程度， 增进各方信任与合作， 能潜在地增

进企业价值［１０］。 在新冠肺炎疫情冲击整个供需市

场的背景下， 供应商 ／客户集中度对企业价值表现

出积极或负面的影响， 尚缺乏关注。

基于此， 本文以 ２０２０ 年 １ 月在我国爆发的新

冠肺炎疫情作为研究背景， 以制造业 Ａ 股上市公

司数据为分析样本， 采用事件研究法探究供应商 ／
客户集中度对企业价值的影响， 本文的贡献主要

体现在： （１） 利用微观企业数据实证检验了新冠

肺炎疫情冲击下， 供应商 ／客户集中度对企业价值

的影响； （２） 在分析供应商 ／客户集中度对企业

价值影响的基础上， 分析企业组织冗余是否在上

述关系中发挥了调节作用， 以往研究大多从交易

理论和代理理论探讨组织冗余对企业绩效的影响，
较少考虑组织冗余起作用的环境因素， 研究补充

了动荡环境中组织冗余的相关文献； （３） 考察企

业所在地区的制度环境在供应链特征影响企业价

值机制中的调节作用。
１　 文献综述与研究假设
１􀆰 １　 供应商 ／客户集中度与企业价值

供应商 ／客户集中度对企业价值有重要影响。
具体表现为： 从议价能力来看， 供应商 ／客户集中

度削弱了企业的议价能力， 损害企业获取利润的

能力［１１，１２］。 供应商议价能力更强意味着可以通过

提高出售价格， 降低质量， 增加企业的采购成本，
削弱企业应对下游市场的能力， 进而影响经营和

收益［１３］。 客户议价能力强， 可以通过要求企业提
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供价格优惠、 延长贸易信贷和定制服务而降低企
业利润［１４］。 从供应链管理角度来看， 供应商 ／客户
集中度促进供应链上的信息共享， 可以优化供应链

管理， 有利于企业降低管理、 销售等费用和交易成
本， 增加企业可获取的利润。 Ｐａｔａｔｏｕｋａｓ （２０１２） ［３］

发现客户集中度降低企业的 ＳＧ＆Ａ 支出和现金转
换周期， 提升资产周转率， 对供应商企业绩效具
有正面影响。 Ｉｒｖｉｎｅ 等 （２０１６） ［１５］ 认为客户集中度
对企业的成本和收益的影响会随着企业与主要客
户关系的发展而发生变化。 但供应商 ／客户趋于集
中意味着企业只与少数供应商 ／客户保持业务联系，
会增加企业整体风险。 较高的供应商 ／客户集中度
会增加在供应链上下游的专用性资产投入， 使企
业对关键供应商 ／客户的依赖程度增加， 一旦供应

商 ／客户破产或停止交易， 将使企业面临财务风
险。 当供应商 ／客户陷入遭遇财务危机或受外部冲
击时， 企业因供应商材料和服务供应的突然中断
或者关键客户资源流失， 迅速失去稳定的货品和
收入来源， 直接威胁企业的经营和收益。 Ｄｈａｌｉｗａｌ
等 （２０１６） ［５］ 指出客户集中度增加企业风险， 在
关键客户陷入财务困境或宣布破产时， 供应商将
面临现金流风险。

新冠肺炎疫情冲击了整个供应链， 供应商 ／客
户集中度增加了供应链中断的风险。 供应商较为
集中意味着企业在危机时期没有备用供应商， 这
将增加企业供应不足的风险， 出现缺货现象。 客
户趋于集中意味着危机时期关键客户流失的风险
增加， 加剧了需求不足的情况， 导致库存过剩，
将损害企业价值。 对少数供应商的依赖使企业丧
失灵活性［１６］， 无法在危机时期灵活匹配资源， 从
而丧失盈利能力。 程敏英等 （２０１９） ［８］ 发现供应
商 ／客户集中度带来的经营风险将在企业主要依赖
的供应商 ／客户发生经营困难或关系恶化时凸现，
降低企业经营的灵活性， 不利于企业维持盈余的
持续性。 企业严重依赖供应商 ／客户， 没有议价能
力， 将滋生机会主义行为， 无法拒绝供应商 ／客户
提出不符惯例的交易条件， 侵害企业获利空间。
因此， 在新冠肺炎疫情流行期间， 若供应商 ／客户

过于集中， 会使企业丧失应对供应链中断的灵活
性， 无法保证生产和盈利的连续性， 因而损害企
业价值。 基于以上分析， 提出以下假设：

Ｈ１ａ： 供应商集中度对受新冠肺炎疫情冲击
的企业价值有负面影响。

Ｈ１ｂ： 客户集中度对受新冠肺炎疫情冲击的
企业价值有负面影响。
１􀆰 ２　 组织冗余的影响

组织冗余是指超过企业基本运营活动所需的

资源， 是一种实际或潜在的资源缓冲， 使组织能

够成功适应内部或外部压力， 并根据外部环境启
动战略变化［１７］。 组织理论认为， 组织冗余资源能
够为企业应对风险和环境变化时提供缓冲作用，
避免企业技术核心受环境动荡的影响， 有利于企业
的长期生存［１８］。 代理理论认为， 组织冗余加剧代
理问题， 导致企业效率低下［１９］。 关于组织冗余的
论点并未得出一致结论， 不同的环境特征下组织冗
余可能对企业有不同影响。 Ｔａｎ 和 Ｐｅｎｇ （２００３） ［１８］

强调采用偶然性视角研究组织冗余的影响作用。
在环境动荡期间， 当企业可用资源较少时， 组织
冗余对企业尤其重要， 通过利用组织冗余不仅能
缓冲突发冲击， 而且有利于企业利用环境变化获
取新创造的机会［２０］。 Ｂｒａｄｌｅｙ 等 （２０１１） ［２１］ 指出在
市场增长较低和可用的外部资源短缺的环境中， 企
业通过依赖 “闲置” 资源可以获得新的机会， 更

有可能生存、 发展和盈利。 处于威胁情境中时， 可
获取的资源匮乏， 较高水平的组织冗余带给企业
较大的管理灵活性和战略弹性［２２］。 在高度不确定
环境中， 组织冗余可以增强企业在进行内部决策
和应对外部环境过程中的柔性［２３］。

在新冠肺炎疫情冲击下， 组织冗余可以增加

企业的灵活性和议价能力。 当关键供应商 ／客户因
突然爆发的疫情陷入经营危机而中断交易时， 组
织冗余更多的企业更有能力谈判到具有更长（短）
付（收）款周期的供应商（客户）， 不仅可以减少缺

货或库存积压的情况出现， 而且有利于增加企业
内部的现金流， 为企业经营或者投资提供获利空
间； 另外， 组织冗余可以降低企业对供应商和客
户的依赖程度， 防止大供应商 ／客户出现机会主义
行为， 侵占企业利润。 另外， 组织冗余可以降低
破产风险。 Ｒｅｕｅｒ 和 Ｌｅｉｂｌｅｉｎ （２０００） ［２４］ 指出组织
冗余与企业的下行风险呈负相关， 表明组织冗余
更多的企业破产风险可能会更低。 组织冗余更多
的企业意味着有更强的抵御风险的能力， 降低破
产风险。 Ｈａｍｂｒｉｃｋ 和 Ｄ􀆳Ａｖｅｎｉ （１９８８） ［２５］发现破产
企业的冗余程度明显低于幸存企业， 表明组织冗

余有助于企业的生存。 组织冗余可以为企业提供
创造利润的机会， 帮助企业积极应对环境需求的
变化。 基于此， 提出以下假设：

Ｈ２ａ： 组织冗余减弱客户集中度对受新冠肺
炎疫情冲击的企业价值的影响作用。

Ｈ２ｂ： 组织冗余减弱供应商集中度对受新冠
肺炎疫情冲击的企业价值的影响作用。
１􀆰 ３　 制度环境的影响

在新冠肺炎疫情冲击下， 制度环境影响企业
的经营风险和生存空间。 制度环境的重要作用主
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要表现在： （１） 良好的制度环境有利于市场参与

者形成社会互惠规范［２６］， 使各方重视自身信用，
增强与合作伙伴的互信与合作， 从而形成更稳定

的供应链关系。 在市场供给或需求变化时， 良好

的社会互惠规范可以帮助企业获取供应商 ／客户的

信任和支持， 有利于企业维持生产经营； 另外，
社会互惠规范增加了交易成员违约和失信的无形

成本［２６］， 可以避免供应链网络中出现不履约、 不

守合同、 拖欠货款等机会主义行为， 降低企业遭

受损失的风险； （２） 良好的制度环境表现为更健

全的法律法规体系和更高效的执法水平， 保证企

业与合作伙伴之间交易程序更合规、 公平、 高效，
降低企业的交易成本与议价成本； （３） 良好的制

度环境表现为更有效的市场机制和更自由的要素

流动， 有利于企业获取维持生存所需的资源， 增

强企业抵抗冲击的能力； （４） 良好的制度环境意

味着区域开放程度较高， 政府干预资源配置的程

度较低， 有利于企业在市场中获取新机会。
因此， 规范的制度环境可以降低供应链遭受

疫情冲击而中断的可能， 维持稳定供需关系， 减

少供应商 ／客户的机会主义行为， 增加企业稳定经

营、 风险承担以及获取发展机会的可能。 基于上

述分析， 提出以下假设：
Ｈ３ａ： 在制度环境好的地区， 客户集中度与

受新冠肺炎疫情冲击的企业价值的负向影响关系

减弱。
Ｈ３ｂ： 在制度环境好的地区， 供应商集中度

与受新冠肺炎疫情冲击的企业价值的负向影响关

系减弱。
２　 研究设计
２􀆰 １　 样本选取与数据来源

本文以 Ａ 股制造业上市企业作为初始样本，
并对数据做如下处理： （１） 剔除数据缺失样本；
（２） 剔除所有金融类上市公司样本； （３） 剔除

ＳＴ、∗ＳＴ 的公司； （４） 剔除估计超额收益率时， 窗

口不足 １３０ 个交易日的样本。 最终得到 ５４１ 个观

测值。 本文所需数据均来自于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数
据库。 主要运用 Ｓｔａｔａ１５􀆰 ０ 工具进行分析， 并对所

有连续变量进行 １％的 Ｗｉｎｓｏｒ 缩尾处理。
２􀆰 ２　 检验模型与变量设计

本文选择 ２０２０ 年春节前后在中国爆发的新冠

肺炎疫情重大事件为研究背景， 采用事件研究法，
分析制造业上市公司在新冠肺炎疫情爆发这一事

件附近的股票价格的变化， 考察供应商 ／客户集中

度对企业价值的影响。 为研究新冠肺炎疫情冲击

对公司价值的作用， 构建如下模型：
ＣＡＲ＝ β０ ＋β１ＰｕｒＨＨＩｉ ＋β２ ∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ ＋∑ Ｐｒｏ⁃

ｖｉｎｃｅ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε （１）

ＣＡＲ＝ β０ ＋β１ＣｕｓＨＨＩｉ ＋β２ ∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ ＋∑ Ｐｒｏ⁃

ｖｉｎｃｅ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε （２）
ＣＡＲ ＝ β０ ＋ β１ＰｕｒＨＨＩｉ ＋ β２ＰｕｒＨＨＩｉ × Ｓｌａｃｋ３ｉ ＋

β３Ｓｌａｃｋ３ｉ＋β４∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ＋∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋∑ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋

ε （３）
ＣＡＲ ＝ β０ ＋ β１ＣｕｓＨＨＩｉ ＋ β２ＣｕｓＨＨＩｉ × Ｓｌａｃｋ３ｉ ＋

β３Ｓｌａｃｋ３ｉ＋β４∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ＋∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋∑ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋

ε （４）
ＣＡＲ ＝ β０ ＋ β１ＰｕｒＨＨＩｉ ＋ β２ＰｕｒＨＨＩｉ × ＭＡＲ ｉ ＋

β３ＭＡＲ ｉ＋β４∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ＋∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε
（５）

ＣＡＲ ＝ β０ ＋ β１ＣｕｓＨＨＩｉ ＋ β２ＣｕｓＨＨＩｉ × ＭＡＲ ｉ ＋

β３ＭＡＲ ｉ＋β４∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ＋∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε
（６）

式 （１） 中： ＣＡＲ ｉ 为被解释变量， 代表新冠

肺炎疫情冲击下的企业价值； ＰｕｒＨＨＩｉ 为解释变量，
代表供应商集中度。 如前文所述， 供应商集中度

影响企业价值， 则 β１ 预期显著为负； 式 （２） 中：
ＣｕｓＨＨＩｉ 为解释变量， 代表客户集中度， 预期 β１

显著为负； 式 （３）、 （４） 中： Ｓｌａｃｋ３ｉ 为调节变量，
代表组织冗余， 企业组织冗余影响新冠肺炎疫情

冲击下的企业价值， 预期 β２ 显著为正， β１ 显著为
负。 式 （５）、 （６） 中： Ｍａｒｋｅｔｉ 为调节变量， 代表

制度环境， 制度环境差异影响新冠肺炎疫情冲击下

的企业价值， 预期 β２ 显著为正， β１ 显著为负。
本文采用事假研究法来探究制造业上市公司

在新冠肺炎疫情爆发这一事件附近的股票价格变

化。 基于此， 本文在计算股票价格变化时， 将事

件日确定为 ２０２０ 年 １ 月 ２０ 日， 即钟南山院士宣

布新型冠状病毒可以人传人的时间。 对于股票价

格的变化， 本文采用市场模型法对股票累计超额

收益率进行衡量。 市场模型法的基本模型如下：
Ｒ ｉ，ｔ ＝ａ０＋ａ１ＲＭ，ｔ＋ε （７）
其中， Ｒ ｉ，ｔ表示公司 ｉ 在第 ｔ 个交易日的考虑

现金红利再投资的个股收益率； ＲＭ，ｔ表示第 ｔ 个交

易日的市场收益率， 等于采用流通市值加权平均
法计算的市场收益率。 本文取事件日之前［ －１３５，
－５］窗口期共 １３０ 个交易日作为估计期， 采用模

型 （７） 估算出每个公司的无风险收益率 â０， 以

及个股收益率与市场收益率之间的关联度 â１。 之

后， 本文通过模型 （８） 计算出公司在事件日附
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􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
近每个交易日的超额收益率； 在计算出超额收益

率之后， 本文选择了企业在事件日前 ５ 个交易日

和事件日后 ５ 个交易日共 １１ 个交易日的累计超额

收益率（ＣＡＲ）作为企业股票价格变化的度量。
ＡＲ ｉ，ｔ ＝Ｒ ｉ，ｔ－â０－â１ＲＭ，ｔ （８）
表 １ 为不同时间窗口样本累计超额收益率的

显著性检验结果。 各时间窗口样本总体的累计超

额收益率均显著为正， 这表明， 新冠肺炎疫情对

制造业上市公司股价变化具有显著正向影响。

表 １　 累计超额收益率检验

时间窗口 ＣＡＲ Ｔ 值 Ｐ 值

０ ０􀆰 ００３１ ３􀆰 ３１ ０􀆰 ００１

（－２，２） ０􀆰 ００９０ ４􀆰 １１ ０􀆰 ０００

（－５，５） ０􀆰 ０１１５ ２􀆰 ２３ ０􀆰 ０２６

（－５，１０） ０􀆰 ０１９８ ３􀆰 ９１ ０􀆰 ０００

（－５，１５） ０􀆰 ０３４６ ６􀆰 ４４ ０􀆰 ０００

（１） 解释变量
企业价值。 本文选取 Ａ 股制造业上市公司在

事件窗口期（－５，５）以及（ －５，１０）的累计超额收益
率 ＣＡＲ 来反映新冠肺炎疫情这一突发事件对企业

价值的影响。
（２） 被解释变量
供应商 ／客户集中度。 参照王勇和王小丽［２７］

的做法， 本文使用前五大供应商采购金额占企业
本年总采购金额的比例的赫芬达尔指数衡量供应
商集中度。 通过前五大客户销售金额占企业本年
总销售额的比例的赫芬达尔指数测算客户集中度。

（３） 调节变量
①组织冗余。 借鉴 Ｂｏｕｒｇｅｏｉｓ［１７］、 张彧和韩宝

山［２８］、 蒋春燕和赵曙明［２９］ 学者们有关组织冗余
的定义与分类， 选取流动比率、 权益负债率、 管
理和销售费用占销售收入的比率 ３ 个指标的平均
值来测度组织冗余， 其中， 流动比率＝流动资产 ／
流动负债； 权益负债比＝所有者权益 ／负债； 销售
期间费用率 ＝ （销售费用＋管理费用＋财务费用） ／
营业收入。

②制度环境。 参照王小鲁等［３０］提出的我国各
省级地区的市场化指数来度量各地区的制度环境
特征。

（４） 控制变量。 本文在模型中控制了企业年
龄、 企业规模、 市值账面比、 产权性质、 收入增
长率等指标。 对标准差较大的变量如企业规模，
在实证研究中取对数处理。 变量定义见表 ２。

表 ２　 变量定义表

变量类型 变量名称 符号 变量定义

被解释变量 企业价值
ＣＡＲ（－５，５） 以事件窗口期（－５，５）计算的累计超额收益率

ＣＡＲ（－５，１０） 以事件窗口期（－５，１０）计算的累计超额收益率

解释变量

供应商集中度 ＰｕｒＨＨＩ

前五大供应商采购金额占企业本年总采购金额的比例的赫芬达尔

指数：∑（Ｐｉ ／ Ｐ） ２， 其中， Ｐｉ 表示企业前五大供应商 ｉ 的采购金

额， Ｐ 表示企业年采购额

客户集中度 ＣｕｓＨＨＩ

前五大客户销售金额占企业本年总销售额的比例的赫芬达尔指

数：∑（Ｃｉ ／ Ｃ） ２， 其中， Ｃｉ 表示企业前五大客户 ｉ 的销售金额，

Ｃ 表示企业年销售额

调节变量
组织冗余 Ｓｌａｃｋ３ （流动比率＋权益负债比＋销售期间费用率） ／ ３

制度环境 ＭＡＲ 企业所在地区市场化指数高于样本中位数， 赋值为 １， 否则为 ０

控制变量

企业年龄 Ａｇｅ 企业上市年限取自然对数

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产取自然对数

市值账面比 ＢＭ 年末市值与净资产的比值

产权性质 Ｏｗｎｓ 私营企业为 １， 国有为 ０

收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 销售收入增长率

年份效应 Ｙｅａｒ 年份虚拟变量

行业效应 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量
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３　 实证分析
３􀆰 １　 描述性统计

相关研究变量的描述性统计结果如表 ３ 所示。
以新冠肺炎疫情爆发事件前后 ５ 日为窗口期计算
的超额累积收益率 ＣＡＲ（ －５，５）的均值为－０􀆰 ０１７，

标准差为 ０􀆰 １３８。 供应商集中度 ＰｕｒＨＨＩ 的均值为
４􀆰 ３１２， 标准差为 ６􀆰 ４５９。 客户集中度 ＣｕｓＨＨＩ 的
均值为 ４􀆰 ４１１， 标准差为 ７􀆰 ５０４。 组织冗余 Ｓｌａｃｋ３
的均值为 １􀆰 ７０７， 标准差为 １􀆰 ２３４。 制度环境 ＭＡＲ
的均值为 ０􀆰 ６４０， 标准差为 ０􀆰 ４８１。

表 ３　 描述性统计结果

样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＣＡＲ（－５，５） ５４１ ０􀆰 ０１７ －０􀆰 ０１７ ０􀆰 １３８ －０􀆰 ２４ ０􀆰 ５２５

ＣＡＲ（－５，１０） ５４１ ０􀆰 ０２４ －０􀆰 ０１４５ ０􀆰 １３４ －０􀆰 １９４ ０􀆰 ４９７

ＣｕｓＨＨＩ ５４１ ０􀆰 ４４１ ０􀆰 １７３３ ７􀆰 ５０４ ０􀆰 ０３０２ ０􀆰 ４８１

ＰｕｒＨＨＩ ５４１ ０􀆰 ４３１ ０􀆰 １９６２ ６􀆰 ４５９ ０􀆰 １１５ ０􀆰 ４２０

Ｓｌａｃｋ３ ５４１ １􀆰 ７０７ １􀆰 ２７８ １􀆰 ２３４ ０􀆰 ３６３ ７􀆰 １８８

ＭＡＲ ５４１ ０􀆰 ６４０ １ ０􀆰 ４８１ ０ １

Ｓｉｚｅ ５４１ ２２􀆰 ０５ ２１􀆰 ９５ １􀆰 ００４ ２０􀆰 ０１ ２５􀆰 ２０

Ｇｒｏｗｔｈ ５４１ ０􀆰 １６１ ０􀆰 １１２ ０􀆰 ２１９ －０􀆰 ２４１ ０􀆰 ９５９

ＢＭ ５４１ ４􀆰 ００３ ２􀆰 ７４５ ４􀆰 ７４７ ０ ７１􀆰 ９２

Ａｇｅ ５４１ ２􀆰 ０５８ ２􀆰 １９７ ０􀆰 ６１６ ０􀆰 ６９３ ３􀆰 ２５８

Ｏｗｎｓ ５４１ ０􀆰 ９１６ １ ０􀆰 ２７６ ０ １

３􀆰 ２　 基准模型检验
表 ４ 是对模型 （１） ～ （４） 回归后的结果， 其

中， 列 （１） ～ （４） 的因变量为以新冠肺炎疫情冲
击事件前后 ５ 日为事件窗口期估计得到的累计超
额收益率 ＣＡＲ（－５，５）， 列 （５） ～ （８） 的因变量为
以新冠肺炎疫情冲击事件前 ５ 日和事件后 １０ 日为
事件窗口期估计得到的累计超额收益率 ＣＡＲ（－５，
１０）。 列 （１）、 （３） 对模型 （１）、 （２） 进行回归
来检验客户 ／集中度对企业价值的影响， 回归结果
显示， 供应商 ／客户集中度与企业价值存在显著的
负向影响关系（对应的 ｔ 统计量分别为－２􀆰 ５４和
－２􀆰 ４５）， 说明供应商 ／客户集中对企业价值有负
向影响， 与 Ｈ１ａ、 Ｈ１ｂ 相符； 列 （５）、 （７） 按模
型 （１）、 （２） 回归的结果显示， 供应商 ／客户集
中度与企业价值的影响系数显著为负， 进一步验
证了 Ｈ１ａ 和 Ｈ１ｂ。
３􀆰 ３　 组织冗余调节效应检验

在表 ４ 列 （２） 对模型 （３） 的回归结果中，
供应商集中度与组织冗余交互项（ＰｕｒＨＨＩ×Ｓｌａｃｋ３）
的回归系数为 ０􀆰 ００２４， 在 ０􀆰 ０５ 的显著性水平上
显著， 表明组织冗余对供应商集中度与企业家价
值的关系产生了显著的正向调节作用， 即相对无
组织冗余的企业， 在组织冗余的企业中， 供应商
集中度对企业价值的负向影响作用有所减弱， 即
Ｈ２ａ 得到验证。 列 （６） 显示供应商集中度与组
织冗余交互项的回归系数显著为正， 进一步验证

了 Ｈ２ａ。 列 （４） 对模型 （４） 的回归结果中， 客
户集中度与组织冗余的交互项（ＣｕｓＨＨＩ×Ｓｌａｃｋ３）的
回归系数为 ０􀆰 ００２２， 在 ０􀆰 ０５ 的水平上显著， 表
明组织冗余对客户集中度与企业价值的关系产生了
显著的正向调节作用， 即 Ｈ２ｂ 得到验证。 列 （８）
显示客户集中度与组织冗余交互项的回归系数在
０􀆰 ０５ 的显著性水平上显著为正， 说明组织冗余减
弱了客户集中度对企业价值的负向影响作用， 进
一步验证了 Ｈ２ｂ。
３􀆰 ４　 制度环境调节效应检验

表 ５ 是对模型 （５）、 （６） 回归后的结果， 验
证了制度环境在供应商 ／客户集中度与企业价值之
间的影响作用， 列 （１）、 （２） 的因变量为累计超
额收益率 ＣＡＲ（－５，５）， 列 （３）、 （４） 的因变量为
累计超额收益率 ＣＡＲ（－５，１０）。 列 （１）、 （３） 对模
型 （５） 的回归结果中， 供应商集中度与制度环境
交互项（ＰｕｒＨＨＩ×ＭＡＲ）的回归系数为 ０􀆰 ００５４， 在
１％的显著性水平上显著， 说明制度环境对供应商
集中度与疫情冲击下的企业家价值之间的关系产
生了显著的正向调节作用， 即在制度环境较好的
地区， 供应商集中度对企业价值的负向影响作用
有所减弱， 即 Ｈ３ａ 得到验证。 在列 （３） 中， 供
应商集中度与制度环境交互项的回归系数显著为
正， 进一步验证了 Ｈ３ａ。 列 （２） 对模型 （６） 的
回归结果中， 客户集中度与制度环境交互项的回
归系数显著为正， 说明较好的制度环境能减弱客
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户集中度对疫情冲击下的企业价值的负向影响，
即 Ｈ３ｂ 得到验证。 列 （４） 中， 客户集中度与制度

环境交互项的回归系数在 ０􀆰 ０５ 的显著性水平上显
著为正， 进一步验证了 Ｈ３ｂ。

表 ４　 供应商 ／客户集中度、 组织冗余与新冠肺炎疫情冲击下企业价值的回归分析结果

ＣＡＲ（－５，５） ＣＡＲ（－５，１０）

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＰｕｒＨＨＩ
－０􀆰 ００２１∗∗

（－２􀆰 ５４）
－０􀆰 ００５３∗∗∗

（－２􀆰 ７０）
－０􀆰 ００２８∗∗∗

（－３􀆰 ２０）
－０􀆰 ００５６∗∗∗

（－２􀆰 ７６）

ＰｕｒＨＨＩ×Ｓｌａｃｋ３ ０􀆰 ００２４∗∗

（２􀆰 ０７）
０􀆰 ００２２∗

（１􀆰 ８５）

ＣｕｓＨＨＩ
－０􀆰 ００１８∗∗

（－２􀆰 ４５）
－０􀆰 ００３１∗∗

（－２􀆰 ２７）
－０􀆰 ００１９∗∗

（－２􀆰 ４４）
－０􀆰 ００３４∗∗

（－２􀆰 ４１）

ＣｕｓＨＨＩ×Ｓｌａｃｋ３ ０􀆰 ００２２∗∗

（２􀆰 １６）
０􀆰 ００２４∗∗

（２􀆰 ２５）

Ｓｌａｃｋ３
０􀆰 ００２７
（０􀆰 ３９）

０􀆰 ００４２
（０􀆰 ６９）

－０􀆰 ０００１
（－０􀆰 ０１）

－０􀆰 ００１９
（－０􀆰 ２９）

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０１８８∗∗∗

（３􀆰 ００）
０􀆰 ０２２４∗∗∗

（３􀆰 ３８）
０􀆰 ０１１６∗

（１􀆰 ７２）
０􀆰 ０１６５∗∗

（２􀆰 ３０）
０􀆰 ０１５２∗∗

（２􀆰 ３７）
０􀆰 ０１８９∗∗∗

（２􀆰 ７５）
０􀆰 ００８１
（１􀆰 １４）

０􀆰 ０１１７
（１􀆰 ５４）

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０５４３∗

（１􀆰 ９５）
０􀆰 ０３５２
（１􀆰 ２５）

０􀆰 ０８６４∗∗∗

（２􀆰 ８８）
０􀆰 ０６８２∗∗

（２􀆰 ２０）
０􀆰 ０７４４∗∗∗

（２􀆰 ６０）
０􀆰 ０４９９∗

（１􀆰 ７１）
０􀆰 １１５９∗∗∗

（３􀆰 ６５）
０􀆰 ０９７５∗∗∗

（２􀆰 ９７）

ＢＭ ０􀆰 ００５６∗∗∗

（３􀆰 ５５）
０􀆰 ００５７∗∗∗

（３􀆰 ６３）
０􀆰 ００５８∗∗∗

（３􀆰 ５７）
０􀆰 ００５８∗∗∗

（３􀆰 ４２）
０􀆰 ００５７∗∗∗

（３􀆰 ５３）
０􀆰 ００５７∗∗∗

（３􀆰 ５２）
０􀆰 ００５３∗∗∗

（３􀆰 ０９）
０􀆰 ００５４∗∗∗

（３􀆰 ０２）

Ａｇｅ
０􀆰 ００２８
（０􀆰 ２７）

０􀆰 ００２８
（０􀆰 ２７）

０􀆰 ００５２
（０􀆰 ４７）

０􀆰 ００３３
（０􀆰 ２８）

０􀆰 ００４１
（０􀆰 ３８）

０􀆰 ００１４
（０􀆰 １３）

０􀆰 ００７８
（０􀆰 ６７）

０􀆰 ００３３
（０􀆰 ２６）

Ｏｗｎｓ ０􀆰 ０５５５∗∗∗

（２􀆰 ６１）
０􀆰 ０５７７∗∗∗

（２􀆰 ７５）
０􀆰 ０３４８
（１􀆰 ４７）

０􀆰 ０２４７
（１􀆰 ０１）

０􀆰 ０４３２∗∗

（１􀆰 ９８）
０􀆰 ０４６０∗∗

（２􀆰 １２）
０􀆰 ０１９８
（０􀆰 ７９）

０􀆰 ０１４６
（０􀆰 ５６）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒｅｇｉｏｎ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０􀆰 ６７８２∗∗∗

（－４􀆰 ５７）
－０􀆰 ７７５０∗∗∗

（－４􀆰 ９７）
－０􀆰 ４６８７∗∗∗

（－２􀆰 ９２）
－０􀆰 ５７２８∗∗∗

（－３􀆰 ３６）
－０􀆰 ５２２８∗∗∗

（－３􀆰 ４４）
－０􀆰 ６０８３∗∗∗

（－３􀆰 ７７）
－０􀆰 ３１０３∗

（－１􀆰 ８３）
－０􀆰 ３８６９∗∗

（－２􀆰 １５）

Ｎ ４８３ ４６６ ４９０ ４６６ ４８３ ４６６ ４９０ ４６６

Ｒ２ ０􀆰 ３５４７ ０􀆰 ３８０８ ０􀆰 ３４８５ ０􀆰 ３４７６ ０􀆰 ２８３７ ０􀆰 ２９４２ ０􀆰 ２７１４ ０􀆰 ２７４１

Ｆ 值 ３􀆰 ７２３３ ３􀆰 ８５３３ ３􀆰 ６８４０ ３􀆰 ３３８６ ２􀆰 ６８２５ ２􀆰 ６１２２ ２􀆰 ５６５３ ２􀆰 ３６５４

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示 １％、 ５％、 １０％的显著性水平， 括号内为 ｔ 值。

表 ５　 制度环境的调节效应检验

ＣＡＲ（－５，５） ＣＡＲ（－５，１０）

（１） （２） （３） （４）

ＰｕｒＨＨＩ －０􀆰 ００４０∗∗∗ （－３􀆰 ０９） －０􀆰 ００４０∗∗∗ （－３􀆰 ０３）
ＰｕｒＨＨＩ×ＭＡＲ ０􀆰 ００５４∗∗∗ （２􀆰 ６６） ０􀆰 ００４２∗∗ （１􀆰 ９９）

ＣｕｓＨＨＩ －０􀆰 ００１３∗ （－１􀆰 ９２） －０􀆰 ００１５∗∗ （－２􀆰 １２）
ＣｕｓＨＨＩ×ＭＡＲ ０􀆰 ００３８∗∗ （２􀆰 ５２） ０􀆰 ００３７∗∗ （２􀆰 ３４）

ＭＡＲ －０􀆰 ０５８６∗ （－１􀆰 ９２） －０􀆰 ０５１５∗ （－１􀆰 ６８） －０􀆰 ０４４３ （－１􀆰 ４０） －０􀆰 ０４２９ （－１􀆰 ３６）

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０１８５∗∗∗ （２􀆰 ９２） ０􀆰 ０２０１∗∗∗ （３􀆰 ３４） ０􀆰 ０１６１∗∗ （２􀆰 ４６） ０􀆰 ０１７２∗∗∗ （２􀆰 ７７）
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０４２１ （１􀆰 ４９） ０􀆰 ０５７３∗∗ （２􀆰 ０８） ０􀆰 ０５５６∗ （１􀆰 ９１） ０􀆰 ０７７０∗∗∗ （２􀆰 ７１）
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Ｎｏ􀆰 ６ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４４）
Ｊｕｎｅ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
续　 　 表

ＣＡＲ（－５，５） ＣＡＲ（－５，１０）

（１） （２） （３） （４）

ＢＭ ０􀆰 ００６０∗∗∗ （３􀆰 ７７） ０􀆰 ００４０∗∗∗ （２􀆰 ７０） ０􀆰 ００５９∗∗∗ （３􀆰 ５９） ０􀆰 ００４０∗∗ （２􀆰 ５８）
Ａｇｅ ０􀆰 ００４４ （０􀆰 ４２） ０􀆰 ００１０ （０􀆰 １０） ０􀆰 ００２７ （０􀆰 ２５） ０􀆰 ００１５ （０􀆰 １４）

Ｏｗｎｓ ０􀆰 ０５７０∗∗∗ （２􀆰 ７４） ０􀆰 ０４８４∗∗ （２􀆰 ２５） ０􀆰 ０４４５∗∗ （２􀆰 ０７） ０􀆰 ０３６３ （１􀆰 ６４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

Ｒｅｇｉｏｎ 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ６７６５∗∗∗ （－４􀆰 ５６） －０􀆰 ６８４７∗∗∗ （－４􀆰 ７９） －０􀆰 ５３７８∗∗∗ （－３􀆰 ５１） －０􀆰 ５３８１∗∗∗ （－３􀆰 ６６）
Ｎ ４６６ ４９７ ４６６ ４９７

Ｒ２ ０􀆰 ３７６４ ０􀆰 ３３９４ ０􀆰 ２９０４ ０􀆰 ２６３８

Ｆ 值 ３􀆰 ８５１５ ３􀆰 ５３１７ ２􀆰 ６１１８ ２􀆰 ４６２４
注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示 １％、 ５％、 １０％的显著性水平， 括号内为 ｔ 值。

４　 稳健性检验
为了保持供应商 ／客户集中度对企业价值的回

归结果的稳健性， 本文更换被解释变量， 以企业
在事件日前 ５ 个交易日和事件日后 １５ 个交易日共
２１ 个交易日的累计超额收益率 ＣＡＲ 作为因变量，
回归系数的显著性存在细小差异， 但关键变量的回
归系数的符号方向仍与前文一致（检验结果表略）。

改变供应商 ／客户集中度的衡量方法。 借鉴唐
跃军［１］、 黄千员和宋远方［１３］的研究， 用 “前 ５ 名
供应商采购金额合计占年度总采购金额的比例”
作为供应商集中度的代理变量， 用 “前 ５ 名客户
销售金额合计占年度总销售金额的比例” 作为客
户集中度的代理变量， 回归结果与前述研究基本
保持一致。

为了验证组织冗余变量在供应商 ／客户集中度
与企业价值之间的稳健性， 本文按照 Ｗａｎｇ 等［３１］、
金顺姬等［３２］的做法， 将流动比率作为组织冗余的
替代变量 Ｓｌａｃｋ， 回归结果表明系数大小发生细微
变动， 但整体结论与前文一致（检验结果表略）。
５　 结　 论

本文以 ２０２０ 年 １ 月爆发的新冠肺炎疫情作为
冲击点， 以我国制造业 Ａ 股上市公司数据为分析
样本， 通过事件研究法分析新冠肺炎疫情冲击对
我国制造业企业价值带来的影响， 主要结论如下：
（１） 供应商 ／客户集中度越高的企业， 在新冠肺
炎疫情时间窗口期内测算出的累计超额收益率越
低。 说明集中的供应商 ／客户在疫情期冲击下对企
业价值产生负向影响； （２） 组织冗余在供应商 ／
客户集中度与企业价值之间起调节作用。 疫情冲
击下， 组织冗余将会减弱供应商 ／客户集中度对公
司价值产生的负面影响。 拥有较高水平组织冗余
的企业具备应对外部危机冲击的灵活性， 可以帮

助企业提升应对危机的能力， 对企业维持经营稳
定， 获取发展机会起到重要作用； （３） 企业所在
地区的制度环境减弱供应商 ／客户集中度对企业价
值的影响作用。 由于我国特殊的制度背景和市场
环境， 不同地区表现出各异的市场发展程度， 影
响企业经营与贸易。 在金融市场发育程度较高的
地区， 供应商 ／客户集中度对危机中的企业价值的
影响有所缓解。
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效的影响———基于高端制造业上市公司的实证研究 ［ Ｊ］ ． 南

京财经大学学报， ２０１７， （１）： ８１～９０．
［５］ Ｄｈａｌｉｗａｌ Ｄ， Ｊｕｄｄ Ｊ Ｓ， Ｓｅｒｆｌｉｎｇ Ｍ， ｅｔ ａｌ． Ｃｕｓｔｏｍｅｒ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａ⁃

ｔｉｏｎ Ｒｉｓｋ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｅｑｕｉｔｙ Ｃａｐｉｔａｌ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎ⁃
ｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１６， ６１ （１）： ２３～４８．

［６］ 王丹， 李丹， 李欢． 客户集中度与企业投资效率 ［ Ｊ］ ． 会计

研究， ２０２０， （１）： １１０～１２５．
［７］ Ｃａｍｐｅｌｌｏ Ｍ， Ｇａｏ Ｊ． Ｃｕｓｔｏｍｅｒ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｌｏａｎ Ｃｏｎｔｒａｃｔ

Ｔｅｒｍｓ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１７， １２３ （１）：
１０８～１３６．

［８］ 程敏英， 郑诗佳， 刘骏． 供应商 ／ 客户集中度与企业盈余持续

性： 保险抑或风险 ［ Ｊ］ ． 审计与经济研究， ２０１９， ３４ （４）：
７５～８６．

［９］ 褚剑， 方军雄． 客户集中度与股价崩盘风险： 火上浇油还是

扬汤止沸 ［Ｊ］ ． 经济理论与经济管理， ２０１６， （７）： ４４～５７．
［１０］ 李欢， 郑杲娉， 李丹． 大客户能够提升上市公司业绩吗？———

基于我国供应链客户关系的研究 ［Ｊ］． 会计研究， ２０１８， （４）：
５８～６５．

［１１］ Ｋｅｌｌｙ Ｔ， Ｇｏｓｍａｎ Ｍ Ｌ． Ｉｎｃｒｅａｓｅｄ Ｂｕｙｅｒ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｔｓ
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Ｎｏ􀆰 ６ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４４）
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Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｓｅｃｔｏｒ ［ Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ
ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ， ２０００， １７ （１）， ４１～５９．

［１２］ Ｓａｂｏｏ Ａ Ｒ， Ｋｕｍａｒ Ｖ， Ａｎａｎｄ Ａ． Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｃｕｓ⁃
ｔｏｍｅｒ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ｏｎ ＩＰＯ ａｎｄ Ｂａｌａｎｃｅ－Ｓｈｅｅｔ Ｂａｓｅｄ Ｏｕｔｃｏｍｅｓ
［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ２０１７， ８１ （６）： ４２～６１．

［１３］ 黄千员， 宋远方． 供应链集中度对企业研发投入强度影响

的实证研究———产权性质的调节作用 ［Ｊ］ ． 研究与发展管理，
２０１９， ３１ （３）： １３～２６．

［１４］ Ｐｏｒｔｅｒ Ｍ． Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ｓｔｒａｔｅｇｙ： Ｋｅｙｓ ｔｏ
Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ ［ Ｊ］ ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｎａｌｙｓｔｓ Ｊｏｕｒｎａｌ， １９８０， ３６ （ ４）：
３０～４１．

［１５］ Ｉｒｖｉｎｅ Ｐ Ｊ， Ｐａｒｋ Ｓ Ｓ， Ｙｉｌｄｉｚｈａｎ Ｃ． Ｃｕｓｔｏｍｅｒ－Ｂａｓｅ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａ⁃
ｔｉｏｎ， Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ， ａｎｄ Ｄｉｓｔｒｅｓｓ Ａｃｒｏｓｓ ｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌｉｆｅ Ｃｙｃｌｅ
［Ｊ］ ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１６， ９１ （３）： ８８３～９０６．

［１６］ Ｌｉｎ Ｙ， Ｆａｎ Ｄ， Ｓｈｉ Ｘ， ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｄｉ⁃
ｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ Ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ＣＯＶＩＤ － １９ Ｃｒｉｓｉｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉ⁃
ｎｅｓｅ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｅｒｓ ［Ｊ］ ． Ｔｒａｎｓｐｏｒｔａｔｉｏｎ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｐａｒｔ Ｅ： Ｌｏｇｉｓ⁃
ｔｉｃｓ ａｎｄ Ｔｒａｎｓｐｏｒｔａｔｉｏｎ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０２１， １５５ （０）： １～２１．

［１７］ Ｂｏｕｒｇｅｏｉｓ Ｌ Ｊ． Ｏｎ ｔｈｅ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｓｌａｃｋ ［Ｊ］ ．
Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， １９８１， ６ （１）： ２９～３９．

［１８］ Ｔａｎ Ｊ， Ｐｅｎｇ Ｍ Ｗ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｓｌａｃｋ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
Ｄｕｒｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｓ： Ｔｗｏ Ｓｔｕｄｉｅｓ ｆｒｏｍ ａｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｅ⁃
ｃｏｎｏｍｙ ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００３， ２４ （ １３）：
１２４９～１２６４．

［１９］ Ｊｅｎｓｅｎ Ｍ Ｃ． Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ｆｒｅｅ Ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ， Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ，
ａｎｄ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ ［ Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １９８６， ７６
（２）： ３２３～３２９．

［２０］ Ｗａｎ Ｗ Ｐ， Ｙｉｕ Ｄ Ｗ． Ｆｒｏｍ Ｃｒｉｓｉｓ ｔｏ Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ： Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
Ｊｏｌｔ， Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ， ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００９， ３０ （７）： ７９１～８０１．

［２１］ Ｂｒａｄｌｅｙ Ｓ Ｗ， Ｓｈｅｐｈｅｒｄ Ｄ Ａ， Ｗｉｋｌｕｎｄ Ｊ． Ｔｈｅ Ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ

Ｓｌａｃｋ ｆｏｒ Ｎｅｗ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ Ｆａｃｉｎｇ ‘Ｔｏｕｇｈ’ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ ［Ｊ］ ．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１１， ４８ （５）： １０７１～１０９７．

［２２］ 李文君， 刘春林． 突发事件情境下组织冗余资源的作用分

析 ［Ｊ］ ． 经济与管理， ２０１２， ２６ （６）： ５１～５６．
［２３］ 游夏蕾， 贾生华． 组织宽余（冗余）： 效率的损失还是柔性

的需要？ ［Ｊ］ ． 南方经济， ２０２０， （２）： ８８～１０７．
［２４］ Ｒｅｕｅｒ Ｊ， Ｌｅｉｂｌｅｉｎ Ｍ． Ｄｏｗｎｓｉｄｅ Ｒｉｓｋ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｍｕｌｔｉｎａ⁃

ｔｉｏｎａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｉｎｔ Ｖｅｎｔｕｒｅｓ ［ Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａ⁃
ｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０００， ４３： ２０３～２１４．

［２５］ Ｈａｍｂｒｉｃｋ Ｄ， Ｄ􀆳Ａｖｅｎｉ Ｒ． Ｌａｒｇｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆａｉｌｕｒｅｓ ａｓ Ｄｏｗｎｓｉｄｅ
Ｓｐｉｒａｌｓ ［Ｊ］ ． Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， １９８８， ３３： １ ～
２３．

［２６］ 熊焰， 杨博旭． 双重网络嵌入、 制度环境与区域创新能力

［Ｊ ／ ＯＬ］ ． 科研管理： １～１８ ［２０２２－０１－２８］ ． ｈｔｔｐ： ／ ／ ｋｎｓ．ｃｎｋｉ．
ｎｅｔ ／ ｋｃｍｓ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ １１．１５６７．Ｇ３．２０２１１０１１．１４４４．００２．ｈｔｍｌ．

［２７］ 王勇， 王小丽． 制度环境、 供应商集中度与企业研发创新

产出———来自中国上市公司的经验证据 ［Ｊ］ ． 工业技术经济，
２０２０， ３９ （２）： ３７～４６．

［２８］ 张彧， 韩宝山． 权变视角下组织冗余对企业创新的影响研

究 ［Ｊ］ ． 东岳论丛， ２０２０， ４１ （６）： １３１～１４０．
［２９］ 蒋春燕， 赵曙明． 组织冗余与绩效的关系： 中国上市公司的

时间序列实证研究 ［Ｊ］ ． 管理世界， ２００４， （５）： １０８～１１５．
［３０］ 王小鲁， 樊纲， 胡李鹏． 中国分省份市场化指数报告（２０１８）

［Ｒ］ ． 北京： 社会科学文献出版社， ２０１９： ７３９～７４６．
［３１］ Ｗａｎｇ Ｈ Ｌ， Ｃｈｏｉ Ｊａｅｐｉｌ， Ｌｉ Ｊ Ｔ． Ｔｏｏ Ｌｉｔｔｌｅ ｏｒ Ｔｏｏ Ｍｕｃｈ？ Ｕｎｔａｎ⁃

ｇｌｉｎｇ ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ Ｂｅｔｗｅｅｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｆｉ⁃
ｎａｎｃｉａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ［Ｊ］ ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ２００８， １９ （１），
１４３～１５９．

［３２］ 金顺姬， 张俊瑞， 金玲， 等． 疫情冲击下组织冗余对股票收

益率的影响研究 ［Ｊ］ ． 金融论坛， ２０２１， ２６ （１０）： ５０～５７．

Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｓｕｐｐｌｉｅｒ ／ Ｃｕｓｔｏｍｅｒ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ｏｎ Ｃｏｍｐａｎｙ
Ｖａｌｕｅ Ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｏｕｔｂｒｅａｋ ｏｆ ｔｈｅ ＣＯＶＩＤ－１９ Ｐａｎｄｅｍｉｃ

Ｌｉａｎｇ Ｈａｉｙａｎ　 Ｗｕ Ｂａｏ　 Ｓｈｅｎ Ｘｉｎｙａｎ　 Ｗｕ Ｊｕｎｈｕａ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｚｈｅｊｉａｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ， Ｈａｎｇｚｈｏｕ ３１００１４， Ｃｈｉｎａ）
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