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摘　 要: 多个大股东的股权结构能够缓解代理问题, 影响企业资源配置, 对企业竞争战略有重要作用。

本文以 2007—2019 年沪深 A 股上市公司数据作为研究样本, 探讨多个大股东的股权结构对企业成本领先战

略的影响及其作用机理。 研究结果显示, 多个大股东促进企业成本领先战略的决策与实施, 在进行稳健性

检验后, 结论依然成立; 多个大股东通过董事会社会资本促进成本领先战略, 冗余资源和成本粘性分别正

向调节和负向调节多个大股东与企业成本领先战略之间的关系。 本研究丰富了股权结构和企业成本领先战

略的相关文献, 拓展了多个大股东的公司治理效应的相关研究, 对实践中改善公司治理和优化竞争战略具

有较强的启示意义。
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一、 问题提出与文献综述

在日益激烈的市场竞争环境下, 企业高度依赖成本领先战略, 通过投资固定资产降低生产成本和经营

风险, 强化企业核心竞争力 (Ward
 

et
 

al., 1996)。 波特 (Porter, 1980) 将成本领先战略界定为一项重要

的成功型战略思想, 强调企业应进行严苛的成本管理, 以期获得比竞争对手更为显著的经营绩效。 引进先

进高效的设施并且严格控制成本及管理费用, 使企业形成竞争优势, 从而维持或扩大现有的市场份额, 这

是大部分企业普遍采用的一项竞争策略。 对成本领先战略的影响因素进行研究, 有助于企业更好地实施这

项竞争战略, 这项研究具有重要的现实意义。

关于企业成本领先战略实施的影响因素, 学者们从行业集中度 ( Dufwenberg
 

&
 

Gneezy, 2000; 林辉
  

等, 2021)、 市场环境稳定性 ( Miller, 1988) 等市场因素展开了深入研究。 从组织资源配置的角度来分
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析, 企业内部的专用性资产也影响着成本领先战略的决策 (刘昌华和田志龙, 2021)。 李健等 (2012) 基

于企业家政治关联资源进行研究, 发现具有政治关联的企业家能够为企业购买先进设备和改进生产流程提

供便利, 从而对成本领先战略的决策起促进作用。 基于公司治理, 王化成和胡国柳 (2005) 研究发现, 股

权集中度高的企业, 多元化战略实施的可能性更低, 控股股东谋取私利的行为会得到遏制, 这在一定程度

上能有效地控制企业成本。 吴一丁和易紫薇 (2021) 的研究也支持这一结论。 盛明泉等 (2021) 认为, 当

管理层权利越弱及管理者自信程度越低时, 企业越不愿意承担过高风险, 偏向于采取规模化经营, 实施成

本领先战略。 现有关于成本领先战略实施背景的研究, 主要界定了该战略不同的实施边界, 其中也不乏股

权集中度对总成本领先战略决策的影响。 但对多个大股东这种特殊的股权结构安排如何影响企业实施成本

领先战略这一问题, 尚缺乏深入的研究。

在多个大股东的股权结构下, 其他大股东除了可以监督管理层, 还可以对控股股东形成监督, 减少控股

股东通过关联交易、 资金占用等方式攫取控制权私利的行为 (Maury
 

&
 

Pajuste, 2005)。 缓和两类代理问题,

缓解企业非效率投资, 以及严格控制内部成本, 能够提高公司绩效 (Jiang
 

et
 

al., 2018)。 阿提格等 (Attig
 

et
 

al., 2009) 还发现多个大股东能够降低企业股权融资成本, 进而提升企业价值。 但是, 股权性质相同的多个

大股东之间形成相互合谋的可能更高。 其他大股东也可能与控股股东形成合谋, 共同侵占中小投资者的利益

(Maury
 

&
 

Pajuste, 2005; 朱冰
 

等, 2018), 不利于公司治理和战略决策。 贾拉等 (Jara
 

et
 

al., 2008) 以 11 个

欧洲国家的企业为样本, 实证发现当企业为家族企业时, 大股东间形成合谋的可能性更大, 从而降低企业价

值。 此外, 郭玉晶等 (2020) 基于三阶段数据包络分析 (DEA) 模型, 发现股权制衡度对企业技术创新效率

会产生负面影响, 这与西里洛等 (Cirillo
 

et
 

al., 2018) 的研究结论基本一致。 由此可见, 关于多个大股东的

研究十分丰富, 学者们对多个大股东的评价也褒贬不一, 其对企业战略实施的影响并未得到一致性的结论。

鉴于此, 本文立足于股权结构视角, 选取 2007—2019 年沪深 A 股上市公司作为研究样本, 实证检验多

个大股东的股权结构如何影响企业成本领先战略决策。 选取董事会社会资本作为中介变量, 组织冗余和成

本粘性作为调节变量, 进一步探讨多个大股东与成本领先战略之间关系的作用机制。

本文的贡献和创新性体现在以下几个方面: 第一, 从成本领先战略视角考察多个大股东的公司治理效

应, 丰富了公司治理如何影响战略决策的研究。 已有文献大多在公司业绩 (覃志刚和陈茂南, 2020)、 企

业价值 (覃志刚和陈茂南, 2020)、 企业创新 (朱冰
 

等, 2018)、 公司投融资 (姜付秀
 

等, 2017)、 风险承

担水平 (王美英
 

等, 2020)、 高管行为 (罗宏和黄婉, 2020) 等框架下讨论多个大股东的治理作用。 相比

以往的研究视角, 战略决策是企业多方势力博弈的结果, 本文为股权制衡的公司治理效应提供了新的实证

检验; 第二, 以往研究多使用问卷调查 (汤淑琴
 

等, 2019) 和财务会计指标 (翟胜宝
 

等, 2021) 来度量

企业竞争战略指标, 而本文采用胡楠等 (2020) 基于 Word2Vec 技术构建的竞争战略词频指标来衡量企业

成本领先战略, 能够缓解可能存在的主观偏差、 测量偏误等问题; 第三, 现有文献主要从产业竞争程度

(孙洪锋
 

等, 2019)、 高管权利 (郑海元
 

等, 2019) 的角度考察公司治理与企业战略决策之间的影响机制,

是对企业外部环境和企业战略执行层执行效果的考量, 而本文引入将发挥决策和监督公司战略作用的董事
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会角色, 探讨多个大股东如何通过董事会社会资本影响成本领先战略的决策与实施, 进一步打开了股权结

构与战略决策关系的黑箱; 第四, 本文进一步拓展了多个大股东影响企业战略决策的情境因素, 探讨财务

冗余正向调节多个大股东与企业成本领先战略的关系, 而成本粘性则发挥负向调节作用。

二、 理论基础与研究假设

(一) 多个大股东对成本领先战略的影响

战略决策是企业所有者意志的集中反映。 企业所有权结构是影响企业成本领先战略形成和实施效果的

重要前因变量, 是企业竞争优势建立和维持的重要因素。 当企业实施成本领先战略时, 往往会通过规模化

生产和经验效应来形成竞争优势, 并最大限度地降低广告、 服务等支出 (Porter, 1980), 争取将各项费用

都控制在行业的较低水平。

完善的公司治理结构促使公司科学有效地作出经营决策 (田昆儒和田雪丰, 2019), 改善企业战略制

定和执行效率, 提升企业的价值 (Jiang
 

et
 

al., 2018)。 理论研究发现, 在有多个大股东的公司中, 其他大

股东可能会通过监督控股股东的行为举止、 抑制控股股东攫取私利的举措 (Pagano
 

&
 

Roell, 1998), 以及

退出威胁 (Edmans
 

&
 

Manso, 2010) 等方式发挥作用, 从而改善公司治理结构, 为企业战略决策提供充分

良好的环境。 在一股独大的股权结构下, 控股股东会派出符合自身利益的董事会成员实现对公司的控制。

由于缺乏有效的制衡监督, 大股东更容易产生为了攫取私利而掏空公司的行为, 与管理层产生合谋, 阻碍

企业成本优势的建立和成本领先战略的实施。 而在多个大股东并存的股权结构下, 战略决策失误必然造成

持股较多的大股东的收益受损, 其他大股东为了维护自身的利益, 会更主动地监督控股股东和管理层的决

策和行为 (Gomes
 

&
 

Novaes, 2006)。 此外, 根据 《中华人民共和国公司法》 相关规定, 单独或者合计持

有 10%以上股份的股东享有向董事会请求召开临时股东大会的权利, 单独或合计持有 3%以上股份的股东

享有向股东大会推荐董事的权利, 这有助于进一步完善公司治理结构。 因此, 其他大股东还需要具备足够

的能力借助内部治理机制来约束控股股东和管理层的私利行为, 作出符合公司持久发展的战略决策。 其他

大股东在减少控股股东和管理层侵占企业资源的行为的同时, 需要将更多的资源投入于设备升级中, 加速

提升企业规模经济效应和经验曲线效应, 使企业创造成本领先优势。

多个大股东的立场通常有所不同, 其他大股东和控股股东处于控制权利益的争夺中, 中小股东的利益

在一定程度上能避免受到侵犯 (段云
 

等, 2011), 大股东间达成合谋的困难程度更大、 协调成本也更高

(王美英
 

等, 2020), 从而促进企业战略决策合理化, 为成本领先战略决策提供便利的环境。 据此, 本文提

出以下研究假设。

H1: 多个大股东的存在能显著推动企业成本领先战略。

(二) 其他大股东数量对成本领先战略的影响

除第一大股东之外, 持股比例超过 10%的其他大股东的数量是衡量企业股权制衡度的重要指标, 能够体
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现其他大股东对控股股东和高管层的监督力量, 影响着公司治理效益和企业价值 (Maury
 

&
 

Pajuste, 2005)。

阿提格等 (Attig
 

et
 

al., 2009) 研究发现, 公司其他大股东的数量越多, 多个大股东的监督效应越强

(姜付秀
 

等, 2017)。 随着其他大股东数量的增多, 大股东间利益协调一致的难度增加, 不可能形成控制性

联盟对企业进行掏空。 多个大股东并存的股权结构安排能够进一步强化监督和减少内部人的掠夺 (王美英
 

等, 2020)。 大股东通过向董事会请求召开临时股东大会, 推荐董事和高管来参与公司的治理和管理, 利

用企业内部治理机制约束控股股东的私利行为等方式, 能够有效避免资源浪费, 促进资源优化配置, 有利

于成本领先战略的决策与实施。

除此之外, 股权结构制约上市公司董事会的人选和效率, 影响董事会成员结构。 比起单个大股东, 多

个大股东拥有更为丰富的经验积累和充分的专业技能, 对董事会成员的委派也更加资深且专业。 基于资源

依赖理论, 董事会肩负着提供企业发展所需资源的重要职能, 能够为战略决策和实施提供更为必要的资源

支持, 促进企业成本领先战略的实施。 据此, 本文提出以下研究假设。

H2: 其他大股东数量能显著促进企业成本领先战略。

(三) 相对持股比例对成本领先战略的影响

相对持股比例反映大股东之间的制衡程度。 根据股权制衡理论, 当非控股大股东与控股大股东之间不

存在亲密关系时, 非控股大股东持股比例越高, 则越有可能制衡大股东。 即随着持股比例的增加, 其他大

股东更加有能力和动机在董事会或股东大会以投票或退出威胁的方式 ( Edmans
 

&
 

Manso, 2010), 监督和

约束控股股东的私利谋取行为, 进而增加控股股东隧道行为的侵占成本, 相应地减少控股股东隧道行为发

生的次数, 从而节约企业内部资源, 提升企业成本管控的能力。 股权制衡度随着非控股大股东持股比例的增

加而提高, 管理层的自利倾向得到抑制 (吴育辉和吴世农, 2011), 管理层的机会主义行为相应减少, 有利于

企业将资源集中配置以促进生产和服务, 实现更高程度的规模效应和经验效应, 加强企业的竞争优势。

由于相对持股比例带来的股权制衡度的提升, 姜等 (Jiang
 

et
 

al., 2018) 发现多个大股东之间更倾向于

通过合作监督来提升收益。 控股股东与其他大股东共同监督管理层的可能性加大, 使得管理层战略决策更

加合理有效, 有利于企业成本领先战略的选择和实施。 据此, 本文提出以下研究假设。

H3: 相对持股比例对企业成本领先战略有显著的正向影响。

三、 研究设计

(一) 样本选择与数据来源

本文选取 2007—2019 年 A 股上市公司数据作为本文的研究样本, 参考姜等 (Jiang
 

et
 

al., 2018) 的研

究, 将大股东界定为持股比例超过 10%的股东。 为明确一致行动人的信息, 逐一查阅 A 股上市公司年报,

加总一致行动人的股东持股数, 使其作为一个股东。 企业成本领先战略数据则来自文构 ( WinGo) 财经文
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本数据平台, 其余数据源于锐思数据库 (RESSET) 以及国泰安中国经济金融 (CSMAR) 数据库。

本文根据以下标准进行样本筛选: (1) 剔除主要变量缺失的样本; (2) 剔除被 ST 处理的样本; (3)

剔除金融业样本。 最后为避免极端值产生的不利影响, 对所有连续性变量进行缩尾处理。 最终得到 31
 

544

个有效样本观测值。

(二) 计量模型设定

为检验多个大股东与企业成本领先战略之间的关系, 构造如下计量模型:

Costi, t =α0 +α1Multii, t +α2CVi, t +Yeart +Industryi + εi, t (1)

模型 (1) 用于检验 H1, 考察是否存在多个大股东对成本领先战略的影响。 其中: i 表示第 i 家企业,

t 表示年份, Multii,t 表示 i 企业第 t 年是否存在多个大股东的情况, Costi,t 表示 i 企业第 t 年成本领先战略实

施情况, CV 为控制变量, Year 和 Industry 分别表示年份虚拟变量和行业虚拟变量。

Costi, t =α0 +α1Lnlargei, t +α2CVi, t +Yeart +Industryi + εi, t (2)

模型 (2) 用于检验 H2, 考察其他大股东数量对成本领先战略的影响。 其中: Lnlargei,t 表示 i 企业第 t

年的其他大股东数量, Costi,t 表示 i 企业第 t 年成本领先战略实施情况, CV 为控制变量, Year 和 Industry 分

别表示年份虚拟变量和行业虚拟变量。

Costi, t =α0 +α1Othertop1i, t +α2CVi, t +Yeart +Industryi + εi, t (3)

模型 (3) 用于检验 H3, 考察相对持股比例对成本领先战略的影响。 其中: Othertop1i,t 表示 i 企业第 t

年的相对持股比例, Costi,t 表示 i 企业第 t 年成本领先战略实施情况, CV 为控制变量。

(三) 变量定义

1. 被解释变量

被解释变量为企业成本领先战略。 以往文献对竞争战略的识别一般采取问卷调查法, 如德斯和戴维斯

(Dess
 

&
 

Davis, 1984) 总结得出 21 种竞争战略识别因素, 开创性地设计了判断企业竞争战略类型的量表,

随后的研究也主要以这一量表为基准并做出适当修改来识别企业的竞争战略。 也有学者依据公开报表数据

指标来进行分类, 使用会计指标衡量战略类型。 胡楠等 (2020) 基于公司年度财务报告, 采取 “种子词+

Word2Vec 相似词扩充” 的方法对企业成本领先战略进行度量, 通过对种子词的选取和对相似词的扩充, 得

到 125 个成本领先词汇, 如效率、 生产规模、 成本控制、 标准要求、 精益管理等, 最后利用成本领先战略

词汇总词数在年报文本总词数中的占比来衡量企业的竞争战略偏好类型。 相比以往的测量方法, 该方法能

有效避免问卷参与者的主观偏见, 充分利用文本词汇准确测量企业战略决策指标。 本文主要使用胡楠等

(2020) 公开分享的研究数据来衡量成本领先战略。

2. 解释变量

参考姜等 (Jiang
 

et
 

al., 2018) 的方法, 把大股东界定为持股比例超过 10%的股东, 并借鉴姜付秀等
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(2017) 的做法, 将一致行动人持股占比合并计算, 并在此基础上界定大股东为拥有 10%及以上股权占比

的股东或一致行动人。

参考已有研究的做法 (姜付秀
 

等, 2017; Jiang
 

et
 

al., 2018), 本文运用三种方法对多个大股东进行测

度: (1) Multi 为多个大股东哑变量, 如果公司存在两个以上 (包括两个) 股权占比超过 10%的大股东,

则 Multi 取值为 1; 反之则将其视为单一大股东, 此时 Multi 取值为 0。 (2) Lnlarge 由其他大股东数量加 1

取对数得到, 相当于上市公司中第一大股东之外的其他大股东 (持股比例超过 10%) 的数量。 其他大股东

的数量越多, 对管理层的监督力量越大。 (3) Othertop1 为相对持股比例, 相当于所有股权比例超过 10%的

其他大股东持股比例之和除以第一大股东持股量, 反映其他大股东与控股股东之间的制衡程度。

3. 控制变量

借鉴阿里坎等 (Arikan
 

et
 

al., 2016) 的研究, 本文将以下影响竞争战略的因素作为控制变量: 公司规

模 (Lscale)、 财务杠杆 (Lev)、 总资产利润率 (Roa)、 首席执行官二元性 (Duality)、 董事会独立性 ( In-

dratio)、 董事会勤勉度 (Mt)、 实际控制人拥有所有权比例 (Ownerratio)、 赫芬达指数 (Herfindahl_ 10)、

机构持股比例 ( Instiratio)、 产权性质 (Soe)、 公司年龄 (Age)。 同时, 控制行业效应和年度效应的影响。

表 1 展示了主要变量的具体定义。

表 1　 变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

Multi 是否存在多个大股东 公司存在两个以上 (包括两个) 持股比例超过 10%的大股东, Multi 取

值为 1, 否则 Multi 取值为 0

Lnlarge 其他大股东数量 上市公司中第一大股东之外的其他大股东 (持股比例超过 10%) 的数量

Othertop1 相对持股比例 所有股权比例超过 10%的其他大股东持股比例之和 / 第一大股东持股比

Cost 成本领先战略 年报平均每百万字出现成本领先战略相关词集的总次数

Lscale 公司规模 公司总资产的自然对数

Lev 财务杠杆 负债总额 / 总资产

Roa 盈利能力 净利润 / 总资产余额

Duality 首席执行官二元性 总经理兼任董事长取值为 1, 否则为 0

Indratio 董事会独立性 独立董事 / 董事会总人数

Mt 董事会勤勉度 董事会会议次数

Ownerratio 实际控制人拥有上市公司所有权比例 实际控制人拥有上市公司所有权比例

Herfindahl_ 10 赫芬达指数 排名前十的大股东持股比例平方和

Manratio 管理层持股比 上市公司管理层的持股比例

Instiratio 机构持股比 机构持股的比例

Soe 是否国企 国有企业取值为 1, 否则为 0

Age 公司年龄 ln (公司成立年数+1)

Year 年份 年份虚拟变量

Industry 行业 行业虚拟变量
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四、 研究结果

(一) 描述性统计与相关分析

主要变量的描述性统计结果如表 2 所示, 样本由 31
 

544 个公司-年份层面的观测值组成。 成本领先战略最

大值为 87. 227, 最小值为 18. 970; 有 40. 7%的样本存在多个大股东; 其他大股东数量的均值为 0. 320, 最大值

是 1. 386, 最小值是 0; 相对持股比例的均值为 0. 294, 最大值是 1. 831, 最小值为 0; 从控制变量的情况来看,

公司规模、 董事会勤勉度和实际控制人拥有上市公司所有权比例的标准差较大, 其他变量的标准差较小。

表 2　 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Cost 31
 

544 44. 440 14. 606 18. 970 87. 227

Multi 31
 

544 0. 407 0. 491 0 1

Lnlarge 31
 

544 0. 320 0. 406 0 1. 386

Othertop1 31
 

544 0. 294 0. 436 0 1. 831

Lscale 31
 

544 21. 976 1. 310 19. 254 25. 996

Lev 31
 

544 0. 433 0. 214 0. 051 0. 959

Roa 31
 

544 0. 038 0. 065 -0. 290 0. 207

Duality 31
 

544 0. 177 0. 382 0 1

Indratio 31
 

544 0. 248 0. 181 0 0. 556

Mt 31
 

544 9. 607 3. 773 4 23

Ownerratio 31
 

544 28. 116 18. 829 0 73. 96

Herfindahl_ 10 31
 

544 0. 165 0. 115 0. 015 0. 563

Manratio 31
 

544 0. 098 0. 174 0 0. 657

Instiratio 31
 

544 0. 280 0. 247 0 0. 885

Soe 31
 

544 0. 386 0. 487 0 1

Age 31
 

544 2. 761 0. 390 1. 386 3. 434

本文采用皮尔逊 (Pearson) 相关系数来检验模型各变量间的相关性, 结果如表 3 所示大部分变量相关

系数值小于 0. 3, 不存在严重的多重共线性。 多个大股东 (Multi / Lnlarge / Othertop1) 与成本领先战略

(Cost) 的相关系数均大于零, 且在 1%的水平上显著, 进一步验证了多个大股东对企业成本领先战略的促

进作用。

44



当代经理人 2023 年第 2 期

表 3　 变量相关系数表

变量 Cost Multi Lnlarge Othertop1 Lscale Lev Roa Duality

Cost 1
 

Multi 0. 038∗∗∗ 1
 

Lnlarge 0. 043∗∗∗ 0. 955∗∗∗ 1
 

Othertop1 0. 028∗∗∗ 0. 815∗∗∗ 0. 908∗∗∗ 1
 

Lscale -0. 089∗∗∗ -0. 029∗∗∗ -0. 040∗∗∗ -0. 060∗∗∗ 1

Lev -0. 121∗∗∗ -0. 109∗∗∗ -0. 121∗∗∗ -0. 116∗∗∗ 0. 425∗∗∗ 1

Roa 0. 074∗∗∗ 0. 082∗∗∗ 0. 093∗∗∗ 0. 070∗∗∗ -0. 008 -0. 370∗∗∗ 1

Duality 0. 023∗∗∗ 0. 036∗∗∗ 0. 033∗∗∗ 0. 026∗∗∗ -0. 112∗∗∗ -0. 103∗∗∗ 0. 058∗∗∗ 1　

Indratio -0. 036∗∗∗ 0. 012∗∗ 0. 014∗∗ 0. 009 0. 074∗∗∗ 0. 049∗∗∗ 0. 033∗∗∗ 0. 338∗∗∗
 

Mt -0. 182∗∗∗ -0. 007 -0. 015∗∗∗ -0. 013∗∗ 0. 262∗∗∗ 0. 226∗∗∗ -0. 099∗∗∗ 0. 021∗∗∗
 

Ownerratio 0. 040∗∗∗ -0. 021∗∗∗ -0. 031∗∗∗ -0. 098∗∗∗ 0. 146∗∗∗ 0. 010∗ 0. 120∗∗∗ 0. 017∗∗∗

Herfindahl_ 10 0. 067∗∗∗ -0. 068∗∗∗ -0. 085∗∗∗ -0. 169∗∗∗ 0. 234∗∗∗ 0. 014∗∗∗ 0. 154∗∗∗ -0. 022∗∗∗

Manratio 0. 114∗∗∗ 0. 182∗∗∗ 0. 207∗∗∗ 0. 205∗∗∗ -0. 298∗∗∗ -0. 336∗∗∗ 0. 167∗∗∗ 0. 184∗∗∗
 

Instiratio -0. 049∗∗∗ 0. 130∗∗∗ 0. 119∗∗∗ 0. 078∗∗∗ 0. 322∗∗∗ 0. 040∗∗∗ 0. 073∗∗∗ -0. 040∗∗∗

Soe -0. 071∗∗∗ -0. 135∗∗∗ -0. 148∗∗∗ -0. 146∗∗∗ 0. 333∗∗∗ 0. 287∗∗∗ -0. 093∗∗∗ -0. 247∗∗∗

Age -0. 119∗∗∗ -0. 097∗∗∗ -0. 104∗∗∗ -0. 066∗∗∗ 0. 186∗∗∗ 0. 167∗∗∗ -0. 123∗∗∗ -0. 113∗∗∗

变量 Indratio
 

Mt Ownerratio Herfindahl_ 10 Manratio
 

Instiratio Soe Age
 

Indratio 1
 

Mt 0. 113∗∗∗ 1
 

Ownerratio 0. 088∗∗∗ -0. 032∗∗∗ 1

Herfindahl_ 10 0. 008 -0. 065∗∗∗ 0. 595∗∗∗ 1

Manratio -0. 003 -0. 054∗∗∗ 0. 047∗∗∗ -0. 051∗∗∗ 1
 

Instiratio -0. 051∗∗∗ 0. 087∗∗∗ 0. 040∗∗∗ 0. 180∗∗∗ -0. 303∗∗∗ 1
 

Soe -0. 109∗∗∗ -0. 039∗∗∗ 0. 268∗∗∗ 0. 189∗∗∗ -0. 428∗∗∗ 0. 112∗∗∗ 1

Age -0. 123∗∗∗ 0. 098∗∗∗ -0. 157∗∗∗ -0. 156∗∗∗ -0. 206∗∗∗ 0. 236∗∗∗ 0. 125∗∗∗ 1　

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示 1%、 5%、 10%的显著性水平; 括号内为标准误。 后表同。

(二) 基准回归结果

表 4 为多个大股东股权结构对企业成本领先战略的影响。 结果显示, 企业存在多个大股东、 其他大股
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东数量、 相对持股比例和企业成本领先战略显著正相关, H1、 H2 和 H3 得以验证, 即多个大股东正向影响

企业成本领先战略。 覃志刚和陈茂南 (2020) 认为企业对中小股东的有效保护能够充分发挥企业的竞争优

势, 而企业竞争优势最终会体现在企业价值的提升上。 存在多个大股东的企业, 其他大股东通过监督控股股

东和高管层, 减少公司掏空行为的发生, 保护了中小股东的投资利益。 这一股权结构安排会进一步影响企业

经营和投资决策, 优化资源配置, 为企业规模经济的实现夯实基础, 促进成本领先战略的决策与实施。

表 4　 多个大股东对企业成本领先战略的影响

变量 (1) (2) (3)

Multi 0. 583∗∗∗

(0. 150)

Lnlarge 0. 953∗∗∗

(0. 183)

Othertop1 0. 707∗∗∗

(0. 167)

Lscale 0. 009 0. 005 0. 006

(0. 073) (0. 073) (0. 073)

Lev 0. 211 0. 225 0. 226

(0. 448) (0. 448) (0. 448)

Roa 5. 927∗∗∗ 5. 851∗∗∗ 5. 910∗∗∗

(1. 243) (1. 243) (1. 243)

Duality -0. 205 -0. 188 -0. 193

(0. 205) (0. 205) (0. 205)

Indratio -3. 733∗∗∗ -3. 752∗∗∗ -3. 739∗∗∗

(0. 475) (0. 475) (0. 475)

Mt -0. 387∗∗∗ -0. 386∗∗∗ -0. 386∗∗∗

(0. 019) (0. 019) (0. 019)

Ownerratio 0. 011∗∗ 0. 011∗∗ 0. 012∗∗

(0. 005) (0. 005) (0. 005)

Herfindahl_ 10 7. 824∗∗∗ 8. 022∗∗∗ 8. 048∗∗∗

(0. 848) (0. 849) (0. 854)

Manratio 3. 856∗∗∗ 3. 665∗∗∗ 3. 773∗∗∗

(0. 568) (0. 570) (0. 570)

Instiratio -0. 742∗ -0. 863∗∗ -0. 725∗

(0. 389) (0. 389) (0. 386)

Soe -0. 068 -0. 049 -0. 073

(0. 187) (0. 187) (0. 187)
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表4(续)

变量 (1) (2) (3)

Age -1. 539∗∗∗ -1. 514∗∗∗ -1. 562∗∗∗

(0. 222) (0. 222) (0. 221)

行业 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制

常数项 50. 900∗∗∗ 50. 843∗∗∗ 50. 992∗∗∗

(1. 614) (1. 614) (1. 614)

观测值 31
 

544 31
 

544 31
 

544

R2 0. 287 　 0. 288 　 0. 287 　

(三) 稳健性检验

1. 考虑滞后性影响

由于多个大股东对企业成本领先战略的影响可能存在滞后性, 本文将滞后一期的多个大股东

(L. Multi / L. Lnlarge / L. othertop1) 作为解释变量, 并重新进行检验, 回归结果如表 5 所示。 由表 5 可知, 在

考虑滞后性影响的情况下, 前文结论依然成立。

表 5　 考虑滞后性影响

变量 (1) (2) (3)

L. Multi 0. 452∗∗∗

(0. 158)

L. Lnlarge 0. 774∗∗∗

(0. 192)

L. othertop1 0. 629∗∗∗

(0. 175)

Lscale 0. 070 0. 066 0. 066

(0. 078) (0. 078) (0. 078)

Lev 0. 494 0. 514 0. 513

(0. 481) (0. 481) (0. 481)

Roa 4. 918∗∗∗ 4. 894∗∗∗ 4. 900∗∗∗

(1. 319) (1. 319) (1. 319)
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表5(续)

变量 (1) (2) (3)

Duality -0. 262 -0. 246 -0. 248

(0. 218) (0. 218) (0. 218)

Indratio -3. 870∗∗∗ -3. 886∗∗∗ -3. 879∗∗∗

(0. 505) (0. 505) (0. 505)

Mt -0. 349∗∗∗ -0. 349∗∗∗ -0. 348∗∗∗

(0. 020) (0. 020) (0. 020)

Ownerratio 0. 009∗ 0. 009 0. 010∗

(0. 006) (0. 006) (0. 006)

Herfindahl_ 10 7. 418∗∗∗ 7. 596∗∗∗ 7. 658∗∗∗

(0. 902) (0. 903) (0. 908)

Manratio 2. 156∗∗∗ 1. 971∗∗∗ 2. 029∗∗∗

(0. 638) (0. 640) (0. 640)

Instiratio -1. 063∗∗ -1. 175∗∗∗ -1. 087∗∗∗

(0. 416) (0. 416) (0. 413)

Soe -0. 121 -0. 103 -0. 121

(0. 197) (0. 197) (0. 197)

Age -1. 246∗∗∗ -1. 222∗∗∗ -1. 262∗∗∗

(0. 243) (0. 242) (0. 242)

行业 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制

常数项 48. 477∗∗∗ 48. 422∗∗∗ 48. 547∗∗∗

(1. 741) (1. 741) (1. 741)

观测值 27
 

386 27
 

386 27
 

386

R2 0. 283 　 0. 283 　 0. 283 　

2. 考虑样本自选择问题

企业是否存在多个大股东可能是非随机的解释变量, 本文借鉴平卫英等 (2020) 的做法, 采用计算处

理效应模型缓解样本自选择问题。 参考朱冰等 (2018) 的做法, 以上一年度该公司所在行业拥有多个大股

东的公司所占比例 (L. IV_ indt) 作为多个大股东 (Multi) 的工具变量。 这样处理的原因在于, 企业的股

权结构往往与上年度的平均股权结构相关, 但企业竞争战略不会影响历史的行业股权结构, 表 6 展示了处

理效应模型估计结果。
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表 6　 处理效应模型估计

变量

(1) (2) (3)

第二阶段 第一阶段

Cost Multi Hazard

Multi 13. 532
 

6∗∗∗

(2. 988
 

7)

L. IV_ indt 1. 053
 

7∗∗∗

(0. 145
 

5)

Lscale -0. 166
 

4 0. 047
 

8∗∗∗

(0. 107
 

4) (0. 007
 

9)

Lev -1. 388
 

7∗∗ -0. 103
 

2∗∗

(0. 578
 

6) (0. 048
 

6)

Roa 1. 764
 

1 0. 229
 

7∗

(1. 616
 

9) (0. 138
 

1)

Duality 0. 575
 

1∗∗ -0. 104
 

6∗∗∗

(0. 290
 

0) (0. 022
 

9)

Indratio -3. 047
 

2∗∗∗ 0. 130
 

6∗∗∗

(0. 566
 

8) (0. 048
 

2)

Mt -0. 554
 

2∗∗∗ -0. 005
 

7∗∗∗

(0. 026
 

6) (0. 002
 

2)

Ownerratio -0. 011
 

6∗ 0. 002
 

3∗∗∗

(0. 006
 

9) (0. 000
 

6)

Herfindahl_10 14. 243
 

6∗∗∗ -1. 763
 

0∗∗∗

(2. 035
 

2) (0. 094
 

5)

Manratio -5. 480
 

1∗∗∗ 1. 607
 

5∗∗∗

(1. 961
 

2) (0. 060
 

1)

Instiratio -7. 730
 

4∗∗∗ 1. 312
 

8∗∗∗

(1. 498
 

3) (0. 038
 

7)

Soe -0. 735
 

1∗∗∗ -0. 115
 

0∗∗∗

(0. 267
 

1) (0. 020
 

3)

Age -0. 940
 

9∗ -0. 398
 

6∗∗∗

(0. 503
 

1) (0. 023
 

3)

Lambda -8. 043
 

3∗∗∗

(1. 822
 

2)

常数项 52. 599
 

0∗∗∗ -0. 837
 

7∗∗∗

(2. 143
 

9) (0. 171
 

6)

观测值 27
 

580 27
 

580 27
 

580
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由表 6 列 (3) 可知, Lambda 的回归系数在 1%的水平上显著, 说明本文的研究样本存在自选择问题,

采用处理效应模型进行估计是合理且必要的。 列 (2) 表示第一阶段估计选择方程的回归结果, 工具变量

L. IV_ indt 的系数在 1%的水平上显著正相关于内生解释变量 (Multi)。 列 (1) 表示第二阶段的估计结果,

与表 4 相比, 是否存在多个大股东 (Multi) 与成本领先战略 (Cost) 的回归系数由 0. 583 增加到 13. 533,

且在 1%的水平上显著, 说明在不考虑内生性问题的情况下, 模型 (1) 的检验结果一定程度上低估了多个

大股东 (Multi) 对成本领先战略 (Cost) 的积极影响, 从而进一步强化了本文的研究结论。

3. 倾向得分匹配法

倾向得分匹配法 PSM (Propensity
 

Score
 

Matching) 能够有效缓解因遗漏变量而产生的内生性问题。 本

文参考本-纳斯尔等 (Ben-Nasr
 

et
 

al., 2015) 的方法, 运用最近邻匹配法进行样本配对。 在第一阶段的概

率计算中, 本文选择负债率、 企业年龄、 盈利能力以及相关文献中影响公司产生大股东的因素作为自变量,

因变量为公司是否具有多个大股东、 其他大股东数量和相对持股比例。 借鉴王运通和姜付秀 (2017) 的做

法, 在计算概率并配对之后重新进行检验。 由表 7 可知, 多个大股东依然显著促进企业成本领先战略的实施。

表 7　 倾向得分匹配法

变量 (1) (2) (3)

Multi 0. 630∗∗∗

(0. 167)

Lnlarge 1. 024∗∗∗

(0. 202)

Othertop1 0. 808∗∗∗

(0. 181)

Lscale -0. 101 -0. 103 -0. 106

(0. 085) (0. 085) (0. 085)

Lev 0. 763 0. 757 0. 798

(0. 521) (0. 521) (0. 522)

Roa 7. 616∗∗∗ 7. 563∗∗∗ 7. 578∗∗∗

(1. 463) (1. 463) (1. 464)

Duality -0. 353 -0. 334 -0. 336

(0. 237) (0. 237) (0. 237)

Indratio -2. 349∗∗∗ -2. 383∗∗∗ -2. 362∗∗∗

(0. 561) (0. 561) (0. 561)

Mt -0. 398∗∗∗ -0. 396∗∗∗ -0. 396∗∗∗

(0. 023) (0. 023) (0. 023)
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表7(续)

变量 (1) (2) (3)

Ownerratio 0. 016∗∗∗ 0. 015∗∗∗ 0. 016∗∗∗

(0. 006) (0. 006) (0. 006)

Herfindahl_ 10 10. 045∗∗∗ 10. 237∗∗∗ 10. 544∗∗∗

(1. 054) (1. 057) (1. 071)

Manratio 3. 752∗∗∗ 3. 526∗∗∗ 3. 593∗∗∗

(0. 624) (0. 627) (0. 629)

Instiratio -0. 317 -0. 412 -0. 391

(0. 459) (0. 460) (0. 459)

Soe -0. 696∗∗∗ -0. 690∗∗∗ -0. 689∗∗∗

(0. 218) (0. 218) (0. 218)

Age -0. 975∗∗∗ -0. 976∗∗∗ -0. 987∗∗∗

(0. 265) (0. 265) (0. 265)

行业 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制

常数项 51. 069∗∗∗ 51. 038∗∗∗ 51. 136∗∗∗

(1. 905) (1. 905) (1. 904)

观测值 29
 

402 29
 

402 29
 

402

R2 0. 282 　 0. 282 　 0. 282 　

4. 调整样本范围

当控股股东持股比例超过 50%时, 控股股东对公司享有绝对控制权, 此时非控股大股东对控股股东的

制衡效力会大大削弱。 本文参考姜付秀等 (2017) 的做法, 在控制了控股股东持股比例的基础上, 进一步

剔除控股股东持股比例超过 50%处于绝对控股地位的样本, 回归结果如表 8 所示。 研究结果显示, 调整样

本范围的结果与基准回归结果保持一致。

表 8　 调整样本范围

变量 (1) (2) (3)

Multi 0. 730∗∗∗

(0. 201)

Lscale 0. 011 0. 008 0. 004

(0. 098) (0. 098) (0. 098)
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表8(续)

变量 (1) (2) (3)

Lev 0. 325 0. 339 0. 366

(0. 598) (0. 597) (0. 598)

Roa 4. 225∗∗ 4. 112∗∗ 4. 201∗∗

(1. 648) (1. 648) (1. 647)

Duality -0. 273 -0. 252 -0. 252

(0. 224) (0. 224) (0. 225)

Indratio -7. 208∗∗∗ -7. 228∗∗∗ -7. 229∗∗∗

(1. 662) (1. 661) (1. 662)

Mt -0. 386∗∗∗ -0. 384∗∗∗ -0. 385∗∗∗

(0. 025) (0. 025) (0. 025)

Ownerratio 0. 009 0. 009 0. 010

(0. 008) (0. 008) (0. 008)

Herfindahl_ 10 12. 559∗∗∗ 12. 582∗∗∗ 13. 277∗∗∗

(1. 788) (1. 782) (1. 775)

Manratio 3. 581∗∗∗ 3. 369∗∗∗ 3. 356∗∗∗

(0. 770) (0. 772) (0. 774)

Instiratio 0. 280 0. 137 0. 193

(0. 561) (0. 561) (0. 558)

Soe -0. 221 -0. 203 -0. 228

(0. 247) (0. 247) (0. 247)

Age -1. 388∗∗∗ -1. 351∗∗∗ -1. 390∗∗∗

(0. 301) (0. 301) (0. 301)

Lnlarge 1. 123∗∗∗

(0. 239)

Othertop1 0. 953∗∗∗

(0. 209)

行业 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制

常数项 51. 409∗∗∗ 51. 320∗∗∗ 51. 478∗∗∗

(2. 238) (2. 238) (2. 237)

观测值 17
 

345 17
 

345 17
 

345

R2 0. 269 　 0. 269 　 0. 269 　
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五、 影响机制分析

(一) 董事会社会资本的中介效应

多个大股东可以凭借持股优势, 向企业派驻董事, 影响董事会构成和战略决策, 并通过董事会影响企

业管理层的决策倾向, 从而掌握企业资源的配置方向 (姜付秀
 

等, 2017)。

董事会社会资本 (BSC) 指董事会成员在公司所属行业所拥有的社会资本, 反映董事会成员通过连锁

董事身份等嵌入所属行业的程度, 一般使用在同行业兼任其他职务的董事人数占董事总人数的比值来表示。

由表 9 可知, 在加入董事会社会资本这一中介变量后, 多个大股东对成本领先战略的影响显著下降, 证明

董事会社会资本在多个大股东与企业竞争战略之间具有部分中介作用, 董事会社会资本能正向显著影响企

业的战略性决策 (Haynes
 

&
 

Hillman, 2010)。 在多个大股东的股权结构下, 随着董事会社会资本的提升,

董事对企业所在行业的了解程度越深, 这为企业规模经济的形成提供基础, 有利于企业规模效益和经济效

益的实现, 促进成本领先战略决策的实施。

表 9　 董事会社会资本对多个大股东与成本领先战略之间的中介作用

变量
H1 H2 H3

BSC Cost BSC Cost BSC Cost

Multi 0. 004∗∗∗ 0. 573∗∗∗

(0. 001) (0. 150)

Lnlarge 0. 003∗ 0. 946∗∗∗

(0. 002) (0. 183)

Othertop1 0. 003∗ 0. 700∗∗∗

(0. 002) (0. 167)

BSC 2. 363∗∗∗ 2. 372∗∗∗ 2. 377∗∗∗

(0. 621) (0. 621) (0. 621)

Lscale 0. 007∗∗∗ -0. 009 0. 007∗∗∗ -0. 012 0. 007∗∗∗ -0. 012

(0. 001) (0. 073) (0. 001) (0. 073) (0. 001) (0. 073)

Lev -0. 005 0. 223 -0. 005 0. 236 -0. 005 0. 238

(0. 004) (0. 448) (0. 004) (0. 448) (0. 004) (0. 448)

Roa 0. 025∗∗ 5. 867∗∗∗ 0. 025∗∗ 5. 791∗∗∗ 0. 025∗∗ 5. 849∗∗∗

(0. 012) (1. 243) (0. 012) (1. 243) (0. 012) (1. 243)

Duality 0. 001 -0. 206 0. 001 -0. 190 0. 001 -0. 195

(0. 002) (0. 205) (0. 002) (0. 205) (0. 002) (0. 205)
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表9(续)

变量
H1 H2 H3

BSC Cost BSC Cost BSC Cost

Indratio 0. 027∗∗∗ -3. 795∗∗∗ 0. 027∗∗∗ -3. 815∗∗∗ 0. 027∗∗∗ -3. 802∗∗∗

(0. 005) (0. 475) (0. 005) (0. 475) (0. 005) (0. 475)

Ownerratio -0. 001∗∗∗ -0. 385∗∗∗ -0. 001∗∗∗ -0. 384∗∗∗ -0. 001∗∗∗ -0. 384∗∗∗

(0. 000) (0. 019) (0. 000) (0. 019) (0. 000) (0. 019)

Controlratio -0. 000 0. 012∗∗ -0. 000 0. 011∗∗ -0. 000 0. 012∗∗

(0. 000) (0. 005) (0. 000) (0. 005) (0. 000) (0. 005)

Herfindahl_ 10 -0. 014∗ 7. 856∗∗∗ -0. 015∗ 8. 057∗∗∗ -0. 014∗ 8. 082∗∗∗

(0. 008) (0. 848) (0. 008) (0. 849) (0. 008) (0. 854)

Manratio -0. 003 3. 864∗∗∗ -0. 002 3. 671∗∗∗ -0. 003 3. 778∗∗∗

(0. 005) (0. 567) (0. 005) (0. 569) (0. 005) (0. 570)

Instiratio 0. 011∗∗∗ -0. 768∗∗ 0. 012∗∗∗ -0. 891∗∗ 0. 022∗∗∗ -0. 754∗

(0. 004) (0. 389) (0. 004) (0. 389) (0. 004) (0. 386)

Soe 0. 007∗∗∗ -0. 083 0. 007∗∗∗ -0. 065 0. 007∗∗∗ -0. 089

(0. 002) (0. 187) (0. 002) (0. 187) (0. 002) (0. 187)

Age -0. 007∗∗∗ -1. 522∗∗∗ -0. 007∗∗∗ -1. 497∗∗∗ -0. 008∗∗∗ -1. 544∗∗∗

(0. 002) (0. 222) (0. 002) (0. 222) (0. 002) (0. 221)

常数项 -0. 010 50. 924∗∗∗ -0. 010 50. 866∗∗∗ -0. 009 51. 013∗∗∗

(0. 015) (1. 614) (0. 015) (1. 614) (0. 015) (1. 614)

观测值 31
 

544 31
 

544 31
 

544 31
 

544 31
 

544 31
 

544

R2 0. 245 　 0. 288 　 0. 245 　 0. 288 　 0. 245 　 0. 288 　

(二) 冗余资源和成本粘性的调节效应

大股东之间的博弈会影响冗余资源的配置, 企业通过这一博弈过程重新配置冗余资源, 将其转化为新

的资源和能力, 辅助企业成本领先战略决策与实施, 提升企业价值 (戴维奇, 2012)。 借鉴相关研究

(Wang
 

et
 

al., 2008), 本文以流动比率来测度组织冗余 (Slack)。 资产变现随流动比率的提高而提高, 用以

满足企业即时的资源需求。 表 10 的列 (1) —列 (3) 反映组织冗余的正向调节作用, 充分的组织冗余可

以有效缓和研发和创新失败带来的竞争压力, 为多个大股东作出企业设备更新迭代的决策提供资源保障。

组织冗余作为企业现实或潜在的资源缓冲, 可以帮助企业从容应对激烈的市场竞争环境 ( Bourgeois,

1981), 进一步实现经营的规模效益和经济效益, 有助于多个大股东实施成本领先战略。
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成本粘性体现了成本或费用随业务量变化而表现出的非对称性。 本文运用 Weiss 模型来测算成本粘性,

其计算公式如下:

Stickyi,t =ln(ΔFee
ΔInc

)
i,a

- ln(ΔFee
ΔInc

)
i,b

(4)

其中, Sticky 即成本粘性。 ΔFee 表示企业 i 的季度成本差; a 为企业一年中营业收入下降的最近季度;

b 表示企业一年中营业收入上升的最近季度, ΔInc 是 i 企业的季度营业收入差。 计算结果为负值, 取绝对

值作为该企业的成本粘性。 绝对值越大, 该企业的成本粘性越大。

在成本粘性的作用下, 当企业面临业务量下降或更新设备的情况时, 企业原来购进的固定资产和无形

资产难以在短时间内变现, 造成不必要的损失和费用, 削弱企业的成本管理和控制。 表 10 的列 (4) —列

(6) 显示了成本粘性对多个大股东和成本领先战略关系的负向调节作用。 由于成本粘性的存在, 会抵消一

部分战略实施的效果, 使得大股东难以清楚知晓成本领先战略的效果, 进而不利于多个大股东对成本领先

战略的决策。

表 10　 组织冗余和成本粘性的调节效应

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

Multi 0. 262 0. 667∗∗∗

(0. 176) (0. 203)

Multi×Slack 0. 135∗∗∗

(0. 037)

Lnlarge 0. 572∗∗∗ 1. 023∗∗∗

(0. 210) (0. 252)

Lnlarge×Slack 0. 151∗∗∗

(0. 038)

Othertop1 0. 391∗∗ 0. 776∗∗∗

(0. 191) (0. 232)

Othertop1×Slack 0. 116∗∗∗

(0. 030)

Multi×Sticky -0. 421∗∗∗

(0. 163)

Lnlarge×Sticky -0. 461∗∗

(0. 201)

Othertop1×Sticky -0. 361∗∗

(0. 179)
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表10(续)

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

Slack -0. 212∗∗∗ -0. 207∗∗∗ -0. 183∗∗∗

(0. 032) (0. 031) (0. 029)

Sticky -0. 073 -0. 100 -0. 138

(0. 107) (0. 105) (0. 099)

Lscale 0. 008 0. 005 0. 003 0. 190∗∗ 0. 185∗∗ 0. 186∗∗

(0. 072) (0. 072) (0. 072) (0. 080) (0. 080) (0. 080)

Lev -1. 115∗∗ -1. 114∗∗ -1. 048∗∗ -0. 449 -0. 431 -0. 433

(0. 483) (0. 485) (0. 488) (0. 503) (0. 503) (0. 503)

Roa 5. 506∗∗∗ 5. 417∗∗∗ 5. 496∗∗∗ 0. 918 0. 913 0. 929

(1. 242) (1. 242) (1. 242) (1. 426) (1. 426) (1. 426)

Duality -0. 178 -0. 156 -0. 162 -0. 114 -0. 097 -0. 102

(0. 205) (0. 205) (0. 205) (0. 228) (0. 228) (0. 228)

Indratio -3. 747∗∗∗ -3. 774∗∗∗ -3. 771∗∗∗ -4. 015∗∗∗ -4. 025∗∗∗ -4. 020∗∗∗

(0. 475) (0. 475) (0. 475) (0. 518) (0. 518) (0. 518)

Mt -0. 388∗∗∗ -0. 386∗∗∗ -0. 387∗∗∗ -0. 344∗∗∗ -0. 343∗∗∗ -0. 343∗∗∗

(0. 020) (0. 020) (0. 020) (0. 021) (0. 021) (0. 021)

Ownerratio 0. 012∗∗ 0. 02∗∗ 0. 012∗∗ 0. 007 0. 007 0. 007

(0. 005) (0. 005) (0. 005) (0. 006) (0. 006) (0. 006)

Herfindahl_ 10 7. 875∗∗∗ 8. 079∗∗∗ 8. 098∗∗∗ 6. 709∗∗∗ 6. 872∗∗∗ 6. 891∗∗∗

(0. 847) (0. 848) (0. 853) (0. 933) (0. 933) (0. 938)

Manratio 4. 113∗∗∗ 3. 917∗∗∗ 4. 029∗∗∗ 0. 861 0. 680 0. 757

(0. 570) (0. 572) (0. 573) (0. 700) (0. 700) (0. 701)

Instiratio -0. 672∗ -0. 793∗∗ -0. 656∗ -1. 243∗∗∗ -1. 359∗∗∗ -1. 263∗∗∗

(0. 390) (0. 390) (0. 387) (0. 434) (0. 433) (0. 430)

Soe -0. 080 -0. 065 -0. 090 0. 121 0. 140 0. 120

(0. 187) (0. 187) (0. 187) (0. 201) (0. 201) (0. 201)

Age -1. 551∗∗∗ -1. 531∗∗∗ -1. 580∗∗∗ -1. 578∗∗∗ -1. 564∗∗∗ -1. 592∗∗∗

(0. 222) (0. 222) (0. 221) (0. 256) (0. 256) (0. 256)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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表10(续)

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

常数项 52. 005∗∗∗ 51. 960∗∗∗ 52. 080∗∗∗ 47. 440∗∗∗ 47. 473∗∗∗ 47. 569∗∗∗

(1. 620) (1. 620) (1. 621) (1. 803) (1. 803) (1. 802)

观测值 31
 

544 31
 

544 31
 

544 25
 

587 25
 

587 25
 

587

R2 0. 289 　 0. 289 　 0. 289 　 0. 273 　 0. 273 　 0. 273 　

六、 结论与启示

(一) 研究结论

本文选取 2007—2019 年沪深 A 股上市企业为初始样本, 实证检验多个大股东对企业成本领先战略决策

的影响机制。 研究结果显示, 拥有多个大股东的企业更可能实施成本领先战略, 在进行稳健性检验后, 结

论依然成立。 董事会社会资本在多个大股东与成本领先战略之间发挥中介作用, 董事会成员在本行业的兼

职情况越多, 越能促进企业选择成本领先战略。 此外, 组织冗余正向调节多个大股东与成本领先战略之间

的关系, 成本粘性负向调节多个大股东与成本领先战略之间的关系。

本文提供了新的研究角度以探索企业成本领先战略的选择与实施, 并将竞争战略研究视角从企业外部

因素和内部资源角度延伸到企业自身的治理结构, 丰富了成本领先战略的影响因素与机制分析, 为企业成

本领先战略的制定和公司治理结构的完善提供借鉴。

(二) 研究启示

根据研究结论, 本文得到如下启示: 第一, 企业应综合考虑不同类型的股权结构对企业的影响, 权衡

不同组合的大股东给企业带来的成本和收益, 并依此构建合理的股权结构。 对于只有单一控股股东的企业

可以通过尝试引入多个大股东来完善内部治理结构, 优化资源配置, 实施最优竞争战略, 增强公司竞争力,

提高企业绩效。 但是, 股权结构过于分散则可能弱化对管理层的监督, 不利于企业合理决策。 第二, 针对

政策制定者而言, 应当重视多个大股东在公司治理中发挥的积极作用, 引导并帮助企业引进适配的大股东,

实现股权结构的多元化, 构造完善的公司治理机制, 更好地实现企业价值。 第三, 成本领先战略的决策与

实施应当充分考虑企业内外部因素的制约作用, 在股权制衡的组织中, 资源得到充分利用, 企业可以考虑

选择和实施成本领先战略来增强企业竞争优势。 第四, 企业可以任命专业人员作为董事会成员。 充分发挥

董事的各项职能, 监督管理者行为, 为企业决策提供专业的指导意见和资源支持。 此外, 储备费用粘性低

的冗余资源在一定程度上也能改善公司经营环境, 减轻战略决策的压力。
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Multiple
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Cost
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Abstract:
  

The
 

ownership
 

structure
 

of
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

can
 

alleviate
 

the
 

agency
 

problem,
 

affect
 

the
 

allocation
 

of
 

enterprise
 

resources,
 

and
 

play
 

an
 

important
 

role
 

in
 

the
 

competitive
 

strategy
 

of
 

enterprises.
 

Chinese
 

A-

share
 

listed
 

companies
 

from
 

2007
 

to
 

2019
 

was
 

taken
 

as
 

research
 

samples
 

to
 

investigate
 

the
 

impact
 

of
 

ownership
 

struc-

ture
 

of
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

on
 

cost
 

leadership
 

strategy
 

and
 

its
 

mechanism.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

multiple
 

ma-

jor
 

shareholders
 

promote
 

the
 

decision
 

and
 

implementation
 

of
 

cost
 

leadership
 

strategy,
 

and
 

the
 

conclusion
 

is
 

still
 

valid
 

after
 

the
 

robustness
 

test.
 

Board
 

social
 

capital
 

plays
 

an
 

mediating
 

role,
 

slack
 

resources
 

positively
 

moderate
 

the
 

rela-

tionship
 

between
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

and
 

enterprise
 

cost
 

leadership
 

strategy,
 

and
 

cost
 

stickiness
 

negatively
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moderates
 

the
 

relationship
 

between
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

and
 

enterprise
 

cost
 

leadership
 

strategy.
 

The
 

research
 

not
 

only
 

enriches
 

the
 

relevant
 

literature
 

on
 

ownership
 

structure
 

and
 

enterprise
 

cost
 

leadership
 

strategy,
 

but
 

also
 

con-

tribute
 

to
 

a
 

comprehensive
 

understanding
 

of
 

corporate
 

governance
 

benefits
 

of
 

multiple
 

major
 

shareholders,
 

which
 

has
 

strong
 

enlightenment
 

for
 

improving
 

corporate
 

governance
 

and
 

optimizing
 

competitive
 

strategy
 

in
 

practice.
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cost
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