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高管客户关系与企业客户稳定度

潘红波　张　哲

（武汉大学经济与管理学院）

　　摘要：以高管客户关系流失为切入点，检验高管客户关系对客户稳定度的影响。采用

２００５～２０１８年Ａ股上市公司为样本，利用高管变更衡量高管客户关系的流失、客户集中度衡

量高管客户关系的强度。通过实证研究发现，相对于客户集中度低的企业，客户集中度高的

企业流失高管客户关系会显著降低客户稳定度，并且这种效应主要集中在非国有企业和高管

任期较长的企业。进一步路径分析发现，高管客户关系的流失通过提高信息不对称程度和降

低信任程度影响客户稳定度。面对高管客户关系流失，企业会选择增加研发投入。
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１　研究背景

高效的司法体系和高质量的信息环境是市

场经济的基石。然而，处于经济转型阶段的中

国，正式制度的不完善导致市场信息环境较差、

社会信任度普遍偏低，由此产生高昂的交易成

本，阻碍了市场经济的发展［１，２］。作为正式制度

的替代，“关系型”交易是中国市场有别于发达

国家市场化交易的典型交易方式。企业通过资

产专用性投资形成嵌入式的局部社会关系网

络［３］，利用网络内部更透明的信息环境和更高

的信任程度，达到降低交易成本、促进经济增长

的目的［４］。作为企业重要的关系资源，稳定的

客户关系有助于改善企业的信息环境［５］、提高

营运效率［６］、降低生产成本［７］、促进企业协同发

展，最终对企业的营运活动、资本结构和企业业

绩产生影响［８］。客户集中度越高，说明大客户

销售额占比越大，客户资源具有更高的价值。

由此，企业对客户关系的依赖程度会随着客户

集中度的增加而不断提高，越高的客户集中度
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会促使企业进行更多的资产专用性投资，以达

到“锁定”大客户、提高客户稳定度的目的［６］。

综上所述，稳定的客户关系会帮助企业降低经

营风险、提高市场竞争力，而一旦关系网破裂，

则会失去这种关系资本带来的优势。鉴于此，

如何维护客户关系资源，哪些因素会导致客户

资源的流失，是实务界和学术界共同需要探索

的课题，也是本研究试图解释的问题。

ＷＩＬＬＩＡＭＳＯＮ
［９］提出，实物资产专用性投

资和人力资本专用性投资，是构建和维护企业

客户关系的基础①。现有研究主要关注显性的

实物资产专用性投资对客户关系的影响，而忽

视了高管客户关系这一隐性人力资本专用性

投资的作用。主要原因可能在于，人力资本专

用性投资往往伴随着实物资产专用性投资而存

在，因此，如何将这种关系资本有效剥离是一项

研究难点。企业在进行大量专用性投资后，会

获得稳定的客户关系资本，这种关系一方面会

获得稳定的客户关系资本，降低企业经营不确

定性；另一方面，作为关系结点的高管，在代表

企业与客户进行反复协商和交易时，会付出大

量的时间、金钱和精力等专用性人力资本，从而

将这种客户资源部分转化为高管个人有价的关

系资本［１０］，形成不具有可继承性的高管客户个

人关系网，并且这种高管客户关系资本的价值

会随着客户集中度的增加而增加。一旦发生高

管变更，就会导致这种高管客户关系流失
［１１］，

而实物资产专用性投资则不会随着高管的变更

而发生变化。基于此，本研究尝试从人力资本

专用性投资视角出发，探讨客户集中度更高的

企业中，高管客户关系的流失是否会给企业客

户稳定度带来更大的影响。

２　理论分析与假设提出

２．１　高管客户关系与客户稳定度

当前的中国市场，市场管制和交易契约等

正式机制的不完善导致高昂的交易成本［１］，“关

系型交易”利用嵌入式的内部网络有效替代正

式制度［４］，帮助网内成员进行更充分的信息整

合和共享，增强对网内成员的约束能力［１２］，提高

在交易过程中双方对义务、承诺和期望的履行

程度［１３］。

客户关系作为关系型交易的一种，是指供

应商企业通过专用性投资，与大客户建立长期

合作关系。客户集中度越高，企业对大客户的

资源依赖程度越高，客户关系的稳定度对企业

的营运效率和经营业绩产生的影响也就越

大［６，８］。为了构建稳定的局部客户关系网，企业

倾向于进行更多的资产专用性投资，以达到稳

定大客户的目的。例如，选择在距离彼此更近

的地点建立厂房［１４］、投入专用型设备等实物资

产，以帮助企业与客户形成“绑定”关系［６，１５］。此

外，由于社会关系网是个人关系网的总和，良好

的社会关系网可以提高个人的声誉和信息获取

能力［１６］。作为这种客户关系网的重要结点，高

管在与客户进行反复协商和交易时，会投入大

量的时间、精力和金钱等专用性的人力资本，以

促成合作［１０，１７］，降低网内成员机会主义行为［１２］，

帮助企业形成稳定的客户关系网络。在这一过

程中，这种客户关系资源会部分附着在高管个

人身上，形成不可转移和继承的高管客户关

系［１８］。而客户集中度较低时，由于大客户占比

企业总销售额较低，企业对客户资源依赖程度

有限，企业和高管个人不会进行过多的资产专

用性投资来构建客户关系网，因此，附着在高管

个人身上的高管客户关系较少，对企业客户稳

定度影响程度可能相对较弱。一旦供应商企业

发生高管变更，相对于客户集中度较低的企业，

客户集中度更高的企业客户稳定度可能受到的

影响更显著。

综上所述，客户集中度越高，意味着企业

对大客户的资源依赖程度越高，高管越可能投

入更多的时间、精力等去建立和维护内部关系

网，由此形成更强的高管客户关系。同时，这

种高管客户关系不具有继承性和替代性
［１８］，

一旦关系发生破裂（如高管变更），则会造成关

系断裂，最终引起大客户流失［１９］。由此提出

以下假设：

假设１　相对于客户集中度低的企业，客

户集中度高的企业流失高管客户关系会显著

降低客户稳定度。

２．２　高管客户关系、产权性质与客户稳定度

相比于国有企业，非国有企业面临更不确

定的经营环境［２０］和更弱的法律保护［２１］，因此，

当客户集中度越高时，非国有企业对专用性关

系资本的依赖程度也会越高。而对于国有企

业，其先天具有更好的政府扶持和隐性担保［８］，

能够代替高管客户间基于声誉和信任形成的

内部信任网，帮助企业稳定客户关系，因此，在

国有企业中，高管客户关系对客户稳定度的影

响会被削弱。反之，在非国有企业中，由于缺乏
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① 根据 ＷＩＬＬＩＡＭＳＯＮ［９］对资产专用性的分类，主要包括

实物资产和人力资本的专用性投资。其中，实物资产专用性投资
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天然的政治关系，客户关系的建立和维持主要

是基于企业进行更多的人力资本在内的资产专

用性投资，因此，当高管发生变更时，高管客户

关系形成的内部信息网和信任网就会随之流

失，从而增加双方的交易成本，最终导致客户流

失。由此提出以下假设：

假设２　 高管客户关系对客户稳定度的

影响主要集中在非国有企业。

２．３　高管客户关系、高管任期与客户稳定度

交易成本理论认为，专用性投资越多，转换

成本越高，交易就会越倾向于建立长期稳定的

合作关系［２２］。随着高管任期的延长，高管和大

客户重复合作与交易的次数就会增加，高管对

双方经营状况、实物资产专有性投资等的了解

和把握会更充分，进而有助于双方更好地在内

部关系网中传递“硬信息”和“软信息”，最终降

低双方的信息不对称程度，提高客户满意度［２３］。

同时，高管任期越长，高管与客户等利益相关者

在长期重复的合作中付出的时间、精力等关系

专用性投资就会越多，这有助于增强内部关系

网的约束和惩罚效应，进而增强内部关系网中

交易各方的信任程度，推动长期合作的发生［９］，

即有助于增强高管客户关系形成的内部信息

网和信任网，进而降低交易成本、提高客户稳定

度。由此提出以下假设：

假设３　高管客户关系对客户稳定度的影

响主要集中在高管任期较长的企业。

３　数据与研究设计

３．１　数据来源

ＣＳＭＡＲ数据库中的高管变更数据始于

２００４年，出于稳健性考虑，本研究所有控制变

量采用滞后一期数据，因此，选取２００５～２０１８

年我国Ａ股上市公司为研究样本，并进行如下

筛选：①剔除金融保险类公司样本；②剔除

ＳＴ、ＳＴ等异常公司样本；③剔除未披露前五

大客户具体企业名称的公司样本；④剔除控制

变量缺失样本；⑤剔除滞后一期变量缺失样本。

本研究对所有变量按１％做了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾

处理，以消除极端值的影响，最终得到８３７６个

有效样本。高管变更、前五大客户情况，以及公

司财务和公司治理数据均来自ＣＳＭＡＲ数据

库，信任数据来自于“中国综合社会调查”问卷。

３．２　研究设计

本研究被解释变量客户稳定度（犆５）取值介

于０与１之间，且有较多０值，呈非正态分布。

为防止系统性偏差，选用分析存在偏态设限的

Ｔｏｂｉｔ回归。利用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型，解决

客户信息是否自愿披露导致的样本偏差问题。

通过第一阶段检验，拟合出影响企业是否披露

客户信息情况的逆米尔斯系数（犐ｍ），放入主回

归检验模型中作为控制变量。为避免其他内生

性问题，所有控制变量和分组变量均采用滞后

一期数据，模型中固定了年份（犢）、行业固定效

应（犐）：

犆５ ＝α０＋α１犜＋α２犆＋α３犜×犆＋

α４犡′＋∑犢＋∑犐＋ε。 （１）

　　模型（１）为本研究主检验模型，被解释变量

客户稳定度（犆５）为前五大客户在上年出现的个

数／５，数值越大，代表企业大客户越稳定
［５］；解

释变量为高管变更（犜）和客户集中度（犆）的二

分变量；α犻为影响系数，本研究主要关注系数α３

的大小，因为交乘项犜×犆的系数α３ 表示相对

于客户集中度越小的企业，客户集中度越高，高

管变更带来的高管客户关系流失对企业客户

稳定度的影响；ε表示残差系数。本研究定义

高管为公司董事长和总经理［１４，２４］①，高管变更为

本期董事长或总经理发生变更取１，否则取０。

利用客户集中度（犆）的二分变量衡量高管个人

关系对企业的影响程度，客户集中度越高，企业

对客户的资源依赖越大，企业经营越倾向于进

行更多的关系专用性投资来稳定客户关系［２５］，

因此，高管客户关系作为重要的关系型人力专

用性投资，对企业经营也越重要。当客户集中

度大于５０％时，犆为１，否则为０
［２６］。

模型（１）进一步控制代表公司财务特征和

高管个人特征的向量犡′，包括公司规模（犛）、财

务杠杆（犔）、市账比（犕）、净资产收益率（犚）、董

事会规模（犅）、市场份额（犎）、独立性（犐ｄ）、董事

会持股比例（犅ｓ）、产权性质（犖ａ）、股东权力

（犉ｓ）、两职合一（犇）、高管持股（犈ｓ）、高管年龄

（犃）和高管任期（犜ｙ
），同时加入逆米尔斯系数

（犐ｍ）来缓解客户信息披露相关的自选择问题。

针对假设２和假设３的检验，在模型（１）的基础

上，根据产权性质（犖）和高管任期（犜ｙ
）进行分

组检验。所有模型均控制了行业、年度。各变

量解释见表１。
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① 根据我国《公司法》规定，总经理受聘管理和运营公司，

应当定期披露董事、高级管理人员从公司获得报酬的情况，因此，

在非国有企业中，总经理更有动机通过个人关系增加个人价值，

提高自身议价能力。而在国有企业中，董事长则是主要代表“国

家”管理和制定决策的代理人，总经理只是二级代理人，此时，董

事长的个人关系网对企业影响更大。综合考虑，本研究将高管变

更定义为董事长／总经理变更。还考虑到企业销售总监同样会直

接和客户进行交往、合作，但现有数据对于销售总监的任职情况

披露的缺失值较多，故本研究暂不考虑销售总监变更情况。



表１　主要变量定义

符号 变量名 定义

犆５ 客户稳定度 当年前五大客户与上年比对，相同客户数／５

犆 客户集中度 二分变量，前五大客户销售占比大于５０％为

１，否则为０

犜 高管变更 董事长／总经理当年是否发生变更，变更为

１，否则为０

犛 公司规模 总资产取自然对数

犔 资产负债率 总负债／总资产

犕 市账比 资产总计／市值

犚 净资产收益率 净利润／股东权益平均余额

犎 市场份额 公司销售收入占行业年度总销售额比例的

平方

犅 董事会规模 董事会成员人数取自然对数

犅ｓ 董事会持股比例 董事会成员持股占比加１取自然对数

犈ｓ 高管持股比例 高管持股占比加１取自然对数

犉ｓ 第一大股东持股比例 第一大股东持股占比取自然对数

犐ｄ 独立性 独立董事人数／董事会人数

犇 两职兼任 董事长、总经理兼任为１，否则为０

犃 高管年龄 高管平均年龄

犜ｙ 高管任期 高管平均任期，大于等于行业年度均值为１，

否则为０

犖ａ 产权性质 国有企业为１，否则为０

３．３　描述性统计

高管客户关系流失和其他主要变量描述

性统计特征见表２。由表２可知，高管变更（犜）

的均值为０．２３３，即总体上有２３％的企业在样

本期间发生了董事长／总经理变更。客户稳定

度（犆５）的均值为０．３０４，说明大多企业相较上

一年稳定客户保留在１个，客户稳定度整体偏

低；标准差为０．３３０，说明企业客户稳定度差异

明显，波动较大。客户集中度（犆）均值为０．２０８，

标准差为０．４０６，说明整体客户集中度偏低，只

有约２１％的企业的大客户销售占比大于５０％，

并且企业差异明显。

表２　描述性统计（犖＝８３７６）

变量 平均值 标准差 中位数 最大值 最小值

犜 ０．２３３ ０．４２３ ０．０００ １．０００ ０．０００

犆５ ０．３０４ ０．３３０ ０．２００ １．０００ ０．０００

犆 ０．２０８ ０．４０６ ０．０００ １．０００ ０．０００

犚 ０．０７４ ０．１３３ ０．０７８ ０．４０１ －０．７４１

犎 ０．５００ ０．５００ ０．０００ １．０００ ０．０００

犅 ２．１８０ ０．１９４ ２．１９７ ２．７０８ １．６０９

犕 ０．６２９ ０．２３２ ０．６４３ １．０７１ ０．１１６

犛 ２１．７３０ １．２２４ ２１．５７０ ２５．７８０ １８．９６０

犔 ３．４３１ ３．４６３ ２．１９４ ２０．１６０ ０．２２７

犈ｓ ４．６２０ １０．４９０ ０．００３ ４５．６２０ ０．０００

犅ｓ ７．９６４ １４．７６０ ０．００８ ５１．０２０ ０．０００

犉ｓ ３６．１１０ １４．９１０ ３３．８７０ ７６．４４０ ９．０９０

犐ｄ ０．３６３ ０．０５９ ０．３３３ ０．５５６ ０．０００

犇 ０．２１３ ０．４１０ ０．０００ １．０００ ０．０００

犖ａ ０．５０１ ０．５００ １．０００ １．０００ ０．０００

犜ｙ ４．３０２ １．２８５ ４．０００ ９．２７１ １．５００

犃 ４７．５３０ ３．８１６ ４７．６００ ５６．８００ ３７．５００

４　实证结果与分析

实证检验的顺序是：先通过 Ｔｏｂｉｔ回归检

验客户集中度越高的企业高管客户关系流失

是否会降低客户稳定度；如果确实如此，再进一

步检验不同产权性质和高管任期下，高管客户

关系流失对客户稳定度的影响是否存在差异。

４．１　高管客户关系与客户稳定度

下面先对假设１进行检验，高管客户关系

与客户稳定度见表３。由表３可知：①列（１）为

单变量检验，当不区分客户集中度高低时，高管

变更对客户稳定度的影响系数不显著。其可能

的原因是当客户集中度较低时，企业对大客户

的依赖程度有限，高管个人关系对客户稳定度

的影响较弱。②列（２）和列（３）逐步加入行业年

度固定效应，客户集中度越高的企业，交互项

犜×犆显著为负，说明高管变更会显著降低客

户稳定度。验证了假设１。

表３　高管客户关系与客户稳定度（犖＝８３７６）

变量 （１） （２） （３）

犜 ０．００３ ０．０１７ ０．００３

（０．２１） （１．０３） （０．１７）

犆 ０．１９５ ０．２１０ ０．１４６

（１３．０６） （１２．２３） （９．２２）

犜×犆 －０．０６０ －０．０７３

（－１．７７） （－２．３９）

犆ｏ －２．６２４ －２．６３６ ０．４６８

（－１４．４９） （－１４．５４） （２．１２）

犡′ 控制 控制 控制

注：限于篇幅，这里仅列出了主要的３个变量及常数项犆ｏ的检验结

果，已对向量犡＇以及行业、年度进行控制。括号内为调整后的狋值；

、、分别表示在１０％、５％、１％水平下显著。下同。

表４　高管客户关系、产权性质、任期与客户稳定度

变量 犖ａ＝１ 犖ａ＝０ 犜ｙ＝１ 犜ｙ＝０

犜 －０．００８ ０．０１２ －０．０２１ ０．０２３

（－０．３８） （０．５１） （－０．９７） （１．０８）

犆 ０．１２５ ０．１５７ ０．１６４ ０．１３０

（５．１９） （７．４４） （７．３９） （５．７１）

犜×犆 －０．０３４ －０．１１１ －０．０９６ －０．０５１

（－０．８４） （－２．３３） （－２．０８） （－１．２５）

犖 ４１９８ ４１７８ ４６１４ ３７６２

４．２　不同产权性质下高管客户关系与客户稳

定度

前文分析已经证明，在客户集中度高时，高

管客户关系的流失确实会影响客户稳定度。

这里进一步在模型（１）的基础上加入产权性质

分组，检验不同的产权性质下，高管客户关系

的流失对客户稳定度的影响是否存在差异，检

验结果见表４。由表４的列（１）和列（２）可知：①

在国有企业，交互项犜×犆系数为负但不显著；

②在 非 国 有 企 业，交 互 项 犜×犆 系 数 为

－０．１１１，符号为负，且在５％水平下显著。上

述检验结果表明：在非国有企业，发生高管变更
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时，高管客户关系形成的内部信息网和信任网

就会随之流失，进而增加双方的交易摩擦和成

本，最终导致大客户满意度和客户稳定度均下

降；但是，国有企业具有政府所有权和隐性担

保，客户与其建立关系更多是寻求其国有背景，

而不是出于高管个人关系网而形成的内部信息

网和信任网，由此导致高管客户关系的流失对

其客户稳定度的影响较弱。验证了假设２。

４．３　不同高管任期下高管客户关系与客户稳

定度

表４的列（３）和列（４）进一步检验假设３，

即不同高管任期下高管客户关系流失对客户

稳定度的影响是否存在差异。结果显示，在高

管任期较长组，交互项犜×犆系数为－０．０９６，

显著为负；在高管任期较短组，交互项犜×犆的

系数不显著。这表明，高管任期越长，其任职期

间对客户关系投入的个人资本越多，越有助于

增强高管客户关系形成的内部信息网和信任

网。验证了假设３。

４．４　稳健性检验

为了进一步消除客户披露政策、高管职位、

变更原因等方面因素可能导致的内生性问题，

本研究进行了一系列稳健性检验，以尝试消除

样本偏差和自选择问题带来的问题。主要进行

两方面稳健性检验。

一方面，针对样本偏差和自选择问题进行

样本选择和替代变量等检验：①选择ＰＳＭ配对

检验来进一步消除样本偏差导致的内生性问

题，通过进行１∶３分年度有放回配对，得到

５４６５个有效样本，对假设１～假设３进行再次

检验，结果与前文保持一致。②利用稳定客户

销售总额（犆ｓ）作为客户稳定度的替代变量
［５］，

具体计算为稳定客户销售金额总和取自然对数

（犆ｓ），对假设１～假设３进行再次检验，结果依

然支持主回归结论。③区分变更职位。《新公

司法》指出，经理是由董事会决定聘任或者解

聘，对董事会负责，主持公司的生产经营管理工

作，因此，相比于董事长，总经理与客户的接触

更多，关系更为直接。本研究将职位变更区分

为董事长变更（犅ｔ）和总经理变更（犈ｔ），来进一

步检验相比于客户集中度较低的企业，客户集

中度较高的企业中，不同职位下的高管客户关

系流失对客户稳定度的影响。研究发现，相比

于董事长，总经理与客户的关系更加紧密，一旦

发生总经理客户关系的流失，客户稳定度就会

显著下降。说明高管客户关系对客户稳定度

的影响会因为变更职位的不同存在差异。④区

分变更类型。本研究认为，不同的变更类型可

能也会影响高管客户关系与客户稳定度的关

系。当高管变更是企业可以提前预期的，企业

有机会进行事前防范，最小化高管客户关系流

失带来的损失；而当高管变更是突发性的，由于

变更的不可预测性，会放大高管客户关系流失

对客户稳定度的影响。鉴于此，本研究进一步

区分高管变更是正常变更（犖ｔ）还是突发性变

更（犛ｔ）。对于变更原因的区分，参照已有文献

并进行相应调整［２７］。ＣＳＭＡＲ中披露的高管变

更原因有１２种，除去“其他”，剩下１１种。本研

究定义当变更原因为退休、任期届满、控股权变

动、完善公司法人治理结构、结束代理、解聘时

为可预期变更，即此时高管正常变更（犖ｔ）取值

为１，其余为０；定义变更原因为健康原因、涉

案、工作调动、辞职、个人原因为不可预期变更，

即高管突发性变更（犛ｔ）取值为１，其余为０。研

究发现：交互项犖ｔ×犆系数为负，但不显著，说

明这类变更可以事前预防，由此导致其对客户

稳定度的影响较弱；而交互项犛ｔ×犆系数始终

显著为负，说明当发生突发性变更时，高管个人

关系的流失因为不能被预知，会放大高管客户

关系流失对客户稳定度的影响。

另一方面，进一步分析信任环境与信息环

境的高低对高管客户关系与企业客户稳定度

之间的关系是否存在影响差异。理论上来说，

高管客户关系对企业客户稳定度的影响至少

存在如下两种效应。

（１）信息效应　大客户对企业经营有很强

的监督意愿［２６］，但是，在我国公开信息披露质量

较差的情况下，大客户从公开市场获取的信息

有限，此时，大客户可能会高估企业风险而中断

交易［２８］。为了避免这种由于信息不对称带来的

客户转移，高管可以通过建立与客户的个人关

系网，提高信息的传递和共享。一方面，在内部

关系网，高管除了能向客户及时传递更多、更精

准的“硬信息”外，还可以传递无法公开获得、难

以量化的“软信息”［２３］，以缓解大客户对企业信

息的不确定性，降低大客户的交易成本；另一方

面，通过内部关系网，大客户也可以向高管传递

更多、更精准的需求信息［２９］，进而有助于高管更

好地了解客户需求，以提供更合适的产品和服

务，最终提高客户的认可度和满意度［１９］。由此，

在我国信息环境欠发达的情况下，高管客户关

系可以作为一种非正式的替代，帮助企业和客

户构建内部信息网，降低双方的信息不对称程

度，进而降低双方的交易成本。
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（２）信任效应　在我国新兴市场条件下，法

制水平总体偏低，缺乏有效的惩罚和威慑机制，

导致外部市场信任水平较低。在与大客户长期

重复合作的过程中，各方会付出时间、精力等专

用性投资，以构建嵌入式的内部关系网［３］。这

种局部关系网可以增加各方的相互了解程度，

同时，这种专用性关系投资具有不可转移性，提

高了交易行为的约束力和可置信程度［１８］。其具

体的逻辑在于，一旦网内发生成员违约等不诚

信行为，网内快捷高效的信息通道会迅速将消

息传递给各个结点的成员，导致违约成员受到

网内所有成员的惩罚和排挤，产生“惩罚溢出”

效应［１２］。由此，在内部关系网中，高管个人信任

可以作为一种隐性的承诺机制缓解企业的机会

主义行为，进一步降低客户的监督成本和协商

成本［１２］，提高网内信任度。最终，通过这种人际

信任直接影响企业间的信任，提高客户稳定度。

下面针对信息环境和内部信任程度进行分

组检验：①对于信息效应，已有研究认为，信息

环境的好坏会影响客户对企业的价值判断［５］，

进而影响客户稳定度。由此，相比信息透明度

较高的企业，信息透明度较低的企业更依赖高

管客户关系下“软信息”的传递来获取更多市

场和客户信息［２３］，一旦关系破裂，信息环境的恶

化会引起客户稳定度的下降；而在信息环境好

的情况下，客户可以更多地从公开信息中了解

企业经营状况，对高管客户关系下“软信息”的

依赖减弱。本研究将操控性应计作为信息环境

的代理变量。操控性应计波动越大，绝对值越

高，说明企业更可能进行盈余管理，信息透明度

就越低［３０］。根据公司过去３年操控性应计项目

绝对值之和的平均值衡量公司的信息透明度，

当企业操控性应计大于行业年度中位数时，犗

为１，即企业信息透明度越差，否则为０。检验

结果见表５。由表５的列１和列２可知，当信息

透明度越差、信息不对称程度越高时，企业越需

要通过高管客户关系提供更多的“软信息”，降

低信息不对称程度。由此，一旦高管客户关系

流失，信息透明度差的企业会显著降低客户稳

定度；而信息透明度较好的企业，则对通过高

管客户关系获得“软信息”的需求较小，高管

客户关系的流失对客户稳定度的影响较弱。②

对于关系网内部信任程度对客户稳定度的影

响，本研究认为，关系网内信任度越高，网内成

员之间越容易建立更稳健的关系，并且这种关

系不会轻易被替代，高管客户关系的流失对客

户稳定度的影响越大。如果内部信任度较低，

说明关系成员间的可替代性越大，并且低信任

度会影响网内信息的有效传递，进一步降低高

管客户关系对客户稳定度的影响，因此，高管

客户关系的流失对客户稳定度的影响，主要集

中在内部信任度较高的企业。一旦发生高管变

更，相对于内部信任度较低的企业，内部信任度

越高，高管客户关系越紧密，关系流失对客户

稳定度的影响越大。利用“中国综合社会调查”

的问卷中关于信任的指标，因为该问卷涉及的

信任方为邻居、亲戚、同事以及同学等同一关系

网络内的成员间信任，所以，本研究利用该指标

衡量关系网络内部的信任程度（犜ｉ），定义省份

评分大于等于均值为高信任度省份，则犜ｉ取值

为１，其余为０。回归结果见表５，由表５的列

（３）和列（４）可知，在网内信任度较高时，高管

客户关系的流失对客户稳定度影响更大。

表５　区分信息环境和信任环境

变量 犗＝１ 犗＝０ 犜ｉ＝１ 犜ｉ＝０

犜 ０．０２０ －０．０１３ ０．００６ ０．００２

（０．９０） （－０．６１） （０．２８） （０．１１）

犆 ０．１３３ ０．１５６ ０．１２４ ０．１５６

（６．４０） （６．３０） （５．１２） （７．４３）

犜×犆 －０．０８５ －０．０６３ －０．０８５ －０．０６０

（－１．９９） （－１．４４） （－１．８３） （－１．５０）

犖 ４２０９ ４１６７ ３９０７ ４４６９

　　综上所述，高管客户关系的流失在信息不

对称程度更高、关系网内部信任程度更高时，对

客户稳定度的影响越显著，验证了高管客户关

系是通过信息效应和信任效应在局部关系网内

发挥作用，最终影响企业客户稳定度。

５　进一步检验

高管客户关系这一非正式机制是稳定客

户的重要因素之一，一旦这种非正式机制失灵，

就会直接对企业治理决策产生影响。而企业为

了应对这一非正式机制失灵带来的后果，可能

会采取市场化的手段，即企业会为了重建客户

关系而通过一些正式机制进行弥补，下面进一

步对此进行检验。

当企业由于发生高管变更而失去原有稳定

客户时，可能会增加研发方面的投入，以满足存

量客户对于定制化产品的需求。为了检验企业

是否会在高管客户流失后采用正式的财务手

段进行客户关系的重建，即检验高管客户关系

流失与研发投入之间的关系，定义犚为利用上

年资产总额标准化后的本年研发投入，利用以

下模型对研发投入进行检验：

犚＝α０＋α１犜＋α２犆＋α３犜×犆＋

·１０２·
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α４犡′＋∑犢＋∑犐＋ε。 （２）

　　回归结果见表６。由表６可知，相比于客

户集中度较低的企业，客户集中度越高的企业

发生高管变更后，企业的研发投入（犚）显著增

加。高管个人关系的流失导致 “关系”这一非

正式机制失去作用，企业会相应地采用研发等

正式的市场化机制进行关系的重建，因此，在我

国，正式机制和非正式机制是相互替代的关系。

表６　高管客户关系与研发投入（犖＝９８３８）

变量 （１） （２）

犜 －０．３９２ －１．１３１

（－０．８０） （－２．１８）

犆 －１．８９８ －２．８００

（－２．２０） （－３．２６）

犜×犆 ４．１７４

（２．７５）

犆ｏ ９６．０７ ９６．０８

（８．０６） （８．０７）

犡＇ 控制 控制

注：由于此处被解释变量变为公司研发投入，导致总样本量发生

变化。

６　研究结论与启示

本研究首次尝试利用高管变更分离出高

管客户关系这一隐性的人力关系资本，以

２００５～２０１８年Ａ股上市公司为样本，利用高管

变更衡量高管客户关系的流失，客户集中度衡

量高管客户关系的强度①，实证检验不同客户

集中度下高管客户关系对客户稳定度的影响。

研究发现，相比于客户集中度较低的企业，在客

户集中度较高的企业中，高管客户关系的流失

会显著降低客户稳定度，并且这种效应主要集

中在非国有企业和高管任期较长的企业。由路

径分析发现，当企业对外信息披露质量较差以

及内部信任较高时，高管客户关系的流失才会

显著降低客户稳定度。进一步分析发现，当高

管客户关系这种非正式机制流失时，企业会显

著增加企业的研发投入。这说明，高管客户关

系可以作为一种非正式制度，即正式制度的有

效替代，可帮助企业和客户构建内部信息网和

信任网，降低网内成员间的信息不对称程度，提

高网内信任程度。

稳定的客户关系可以为企业带来更稳定的

社会关系网络，而这种局部关系网络可以有效

替代正式制度，帮助企业利用这种内部信息网

和信任网降低交易风险和交易成本。但同时，

由于高管作为关系网的重要结点，企业在进行

大量专用性投资以构建这种关系网络的同时，

也会产生更多附着在高管个人身上的关系资

本，一旦发生高管变更，这种高管客户关系的

流失会动摇企业与客户之间的稳定关系，导致

客户稳定度发生变化，并且这种关系在不同的

市场环境和企业内部特征下存在差异。此外，

客户的流失导致企业需要在未来经营过程中重

新投入研发费用等重构大客户关系网。本研究

创新性地发现高管客户关系是具有价值的，并

且这种价值会随着客户集中度的提高而不断增

强，一旦发生高管客户关系流失，会影响企业

的经营绩效。同时，企业在后续经营过程中，为

了弥补高管客户关系流失带来的关系资本损

失，会利用一系列正式制度重建客户关系网，说

明在新兴市场条件下的中国，正式机制和非正

式机制具有替代效应。

在我国法制水平、信息环境等正式制度欠

发达的新兴市场条件下，关系型交易是促进企

业发展和经济增长的重要推动力。这种关系型

交易的核心，是为构建关系而进行时间、精力等

关系专用性投资的高管个人，由此导致高管个

人关系网构成关系型交易的中心。然而，当前

对高管人力资本专用性投资的相关研究还相当

欠缺，仍有很多重要问题有待深入探究。例如，

从完善正式制度的角度来看，尽管高管关系专

用性投资构建的内部信息网和信任网可以增强

网内利益相关者的信息程度和信任程度，但同

时其也可能进一步扩大网内和网外决策者的信

息鸿沟和信任鸿沟，这是否会阻碍市场信息环

境和社会信任度的提升，进而不利于正式制度

的完善？从公司治理的角度来说，高管个人在

进行专用性投资以增强企业关系型交易的同

时，是否会对企业产生“绑架效应”，进而产生额

外的管理者代理问题？

本研究也存在一些局限，如客户信息披露

的不完善导致的自选择问题，虽然笔者已经尝

试通过 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型进行一定程度的

控制，但无可否认这种问题可能依旧存在。另

外，高管变更原因的不同可能是影响客户是否

流失的因素，如突发性变更与正常变更相比，可

能前者引发的客户流失现象更严重，因为企业

更难事前进行预防和转移，从而影响高管客户

关系的存续。为了解决这个问题，笔者也尝试

将变更原因进行区分，参考以往文献，分为可预

期变更和突发性变更，发现结果符合猜想，但由

·２０２·
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① 根据前文表述，客户集中度越高，企业对大客户的资源

依赖程度也就越高，企业和高管会同时进行更多专用型投资，以

建立稳定的客户关系，因此相比于客户集中度较小的企业，客户

集中度越高的企业中高管客户关系越强。



于一些公司在披露变更原因上存在披露不透明

和不准确等因素，导致分类存在一定的偏差，由

此会产生一些样本的偏差问题。
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