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　　内容提要：股权结构安排对微观企业的成本管控有重要的影响。本文利用２００７—２０１９年沪深 Ａ股上市公司
数据，探究多个大股东对于企业成本粘性的影响。研究结果表明，多个大股东提高了企业成本粘性；同时，相对于

控股股东而言，其他大股东的持股比例越大，企业成本粘性越高。区分多个大股东类型后，本文排除了多个大股东

的合谋假说，进一步验证了多个大股东的冲突假说。此外，本文结论表明多个大股东的冲突效应在家族企业中更

显著。影响机制分析结果表明，采用管理费用率和过度投资衡量代理问题时，多个大股东通过加剧管理层代理问

题进而增加成本粘性。进一步研究表明，多个大股东对企业成本粘性的增强作用在管理层持股比例较低、信息透

明度较差的企业中更为显著；当企业处于经济环境不确定性较高时期，多个大股东对企业成本粘性的增强作用更

显著。本文的研究丰富了多个大股东和成本粘性领域的文献，有助于企业客观理性地认识多个大股东的影响。

　　关键词：多个大股东　成本粘性　代理问题　管理层持股　信息透明度

　　中图分类号：Ｆ２７５　　　　文献标识码：Ａ　　　　文章编号：１０００－７６３６（２０２２）１２－０１１８－２４

　　一、问题提出

成本管理与控制是现代企业经营管理活动的主要环节，代表了企业生产经营决策的效率。在“黑天鹅”

事件频发的经济寒冬中，有效提高企业成本管理能力，灵活迅速地调整企业的生产计划以及成本，是企业把

握机遇、成功转型升级的关键。然而，由于存在成本粘性，中国企业的营业成本弹性不足，无法随着收入的

变化及时进行调整，具体表现是营业收入增加时成本的上涨幅度远大于收入减少时成本的下跌幅度［１］。成

本粘性是资源配置的主要表征之一，可以衡量成本管理的效率［２］，高成本粘性意味着企业资源的冗余与错

配，使得企业很难适应外部经济环境的变化，这加重了企业生产经营的困境与风险，阻碍了企业的高质量发

展［３］。因此，如何提高成本管控效率、降低成本粘性是中国企业亟须应对的重大挑战。

现有研究表明，代理冲突以及由代理冲突诱发的控股股东与管理者的私利行为是提高企业成本粘性的
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主要内部根源［４］。降低由代理冲突所带来的成本粘性，不仅需要建立高效的内部控制体系，而且合乎企业

发展的股权结构也是必不可少的。作为企业发展过程中尤为重要的权益安排，股权结构是现代企业治理结

构的逻辑起点，深刻影响着企业的治理效率［５］。常见的股权结构有两种。一种是“一股独大”式高度集中的

股权结构，其主要表现为控股股东有效控制着公司的经营活动，监督着管理者的营运决策。这种结构能够

遏制管理者的机会主义动机与私利行为，抑制第一类代理冲突。但控股股东对公司强有力的控制，使其有

能力通过“隧道挖掘”掏空公司，掠夺属于中小股东的利益，从而激发第二类代理冲突。另一种是公司股权

高度分散的结构，其主要表现为中小股东控制着公司运营。这种结构虽然能够避免控股股东掏空公司、摄

取私利，但容易出现管理者控制公司、侵占股东权益的第一类代理冲突［６］。为此，学者们一直在探究更多可

能形式的股权结构安排，发现多个大股东这一股权结构安排不仅能够对公司治理产生一定的积极影响［７］，

而且还会对其产生一些消极的影响［８－１０］。

多个大股东即除了控股股东之外，公司还存在一个及以上持股比例超过一定界限（一般为１０％）的股

东。随着资本市场的发展，多个大股东这一股权结构在世界范围内越来越常见。姜付秀等（２０１８）发现，中

国有四分之一左右的上市公司有着多个大股东［１１］。多个大股东会给企业带来怎样的影响呢？就现有的研

究来看，主要有三种假说。第一，监督假说。研究发现多个大股东之间的监督制衡有助于缓解企业内外部

信息的不对称性［１２］，完善公司的内部控制机制［１３］，提高公司治理体系的完备性和效率，抑制管理者的私利

行为，防止控股股东进行寻租、掏空企业［１４］，维护中小股东的公司权益［１５－１６］。第二，冲突假说。鉴于利益函

数以及价值取向方面存在差异，多个大股东并存可能会相互斗争以实现个体意愿，带来“众口难调”的问题，

由此引发的大股东间的摩擦和冲突会损害监督治理效率［１０］，使得管理层有足够的操纵空间来牟取私利［１７］，

加剧代理问题的恶化。现有研究提供了管理层利用多个大股东之间内耗来谋取超额薪酬的证据［１７］。第三，

合谋假说。当合谋收益大于成本时，多个大股东可能会联合控股股东以及管理者组建联盟来控制公司，通

过联盟合谋来掏空公司以满足个体私利，共同掠夺中小股东利益，恶化企业的代理问题［１８］。总体来看，现有

研究多个大股东对公司治理的影响并未达成一致意见，这表明亟需新的经验证据来较全面地认识多个大股

东对企业的影响。

成本粘性可以衡量企业资源配置的效率，高成本粘性使得企业无法在收入减少时及时调整企业成本，

这意味着企业资源配置失当、经营效率偏低，加剧了企业运营的波动性［１９］，降低了企业的经营风险应对能

力［２０］。叶陈毅等（２０２０）发现成本粘性衡量了企业冗余的流动性，会显著降低企业的经营绩效［２１］。因此，持

股份额较高的大股东有充足的能力和动机来影响企业的经营决策。但是多个大股东并存不仅可能通过相

互监督制衡来缓解代理问题以降低成本粘性，而且可能通过加剧彼此之间的竞争和冲突，或者构建合谋联

盟，恶化企业的代理冲突进而加重成本粘性。因而，还需要进行严谨的实证分析和检验来明确多个大股东

对企业成本粘性具体影响的结论。

本文以２００７—２０１９年沪深Ａ股上市企业为样本，探究多个大股东对企业成本粘性的影响。相比于已

有文献［２２］，本文的边际贡献主要有以下四方面：

第一，已有研究主要侧重于多个大股东的互相监督制衡在公司治理方面发挥的积极影响［１１］，较少涉及

多个大股东可能的冲突以及合谋行为，也很少将冲突假说和合谋假说置于同一研究框架中，然后对这两种

理论假说进行区分验证。究其原因，可能在于冲突假说和合谋假说均是从多个大股东对公司治理的负面影

响展开分析，再加上区分冲突假说和合谋假说的实证检验存在着一定的困难，因而已有研究很少同时探讨

冲突假说和合谋假说对企业的影响。而本文系统探讨了多个大股东监督假说、冲突假说和合谋假说对企业
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成本粘性的影响，通过对多个大股东的股权性质划分，不仅为冲突假说和合谋假说的区分验证提供了经验

证据，而且为更全面理解多个大股东的合谋效应和冲突效应提供了新的思路。

第二，验证了股东冲突对企业成本粘性的影响。代理问题是企业成本粘性的重要影响因素，与以往研

究着重关注多个大股东合谋带来的第二类代理问题的做法不同，本文考虑到多个大股东合谋需要联合管理

层粉饰财务报表来掩盖合谋掏空行为，将多个大股东冲突以及合谋带来的第一类代理问题纳入统一分析框

架，通过排除多个大股东的合谋假说，进一步验证多个大股东冲突对企业成本粘性的影响。

第三，打开了多个大股东所有权结构的“黑箱”，深化了对多个大股东的股权类型与关系的研究，检验了

不同约束条件下多个大股东对企业成本粘性影响的异质性。本文对多个大股东的股权类型进行了细分，进

一步探究了不同股权类型的多个大股东对企业成本粘性的影响，这有助于全面认识多个大股东发挥的作

用。本文还考虑了企业内部特征（如管理层持股、信息透明度）和外部环境（如经济环境不确定性）对多个大

股东提高企业成本粘性的影响，有助于理解多个大股东作用的异质性。

第四，本文研究结论表明多个大股东提高了企业成本粘性，这一结论对推动完善公司治理机制提供了

证据支持，对于洞悉中国经济转型升级期间企业股权结构安排提供了理论层面的支持。从实践角度考虑，

本文研究分析了股权结构安排多样性潜在的优势和劣势，即多个大股东并存并非绝对有利于企业发展，因

而企业在混合所有制改革中应当根据其实际发展状况安排合适的股权结构，推动完善治理机制来降低企业

成本粘性。

　　二、文献综述、理论分析与研究假设

　　（一）文献综述

１．多个大股东的经济后果研究

多个大股东并存是现有公司中一种常见的股权结构。因多个大股东利益博弈而形成的复杂局面会对

公司产生重要影响。多个大股东之间不仅存在简单的监督制衡，而且还存在合谋和利益竞争的关系。因

此，学者们主要从监督假说、冲突假说和合谋假说三个方向展开研究。

部分学者从治理视角出发，探究多个大股东之间的监督制衡对公司治理水平和绩效等方面的影响，发

现多个大股东可以发挥监督效应，是一项高效的内部治理机制［１１］，其监督效应有助于提升公司内部控制的

质量［１３］，改善公司的治理机制［２３］，降低股东与管理者之间、控股股东与小股东之间的代理冲突与成本［２４］。

有学者发现，多个大股东不仅能彼此监督，而且还能监督管理层，减少公司管理层的享乐消费［１１，２５］。还有学

者发现，多个大股东有助于提高公司的治理水平，并且随着公司大股东的数量增加，其监督治理效应也在增

强［２６］。沿着这一假说逻辑，学者们展开了一系列的研究。在第一类代理问题上，学者们发现，得益于监督效

应的发挥，多个大股东有助于提高公司财务报告信息及盈余的质量，降低公司财务重述的概率［２７］，监督公司

管理层行为［２８］，有效减少管理层牟取个人私利的行为［２９］。在第二类代理问题上，有学者研究发现，多个大

股东能够使控股股东受到强有力的监督，抑制其“隧道挖掘”行为来减少关联交易，从而达到保护中小股东

利益的目的［３０－３１］。进一步研究发现，多个大股东能够提高企业社会责任报告的质量［３２］，扩大企业的资本性

融资［３３］，降低企业的避税程度［３４］，从而缓解企业的融资约束。综上，相关文献进一步验证了多个大股东能

够在公司内发挥监督效应的假说。

虽然多个大股东之间能够相互制衡，但目标与效用函数及激励方面的差异，会引起彼此之间的竞争、摩
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擦与冲突［３５－３６］，进而降低公司治理的效率及对管理层的监督力度，从而加剧股东与管理层间的代理问题，即

冲突假说［３７］。朱冰等（２０１８）发现多个大股东间的制衡不利于企业创新活动［３８］。赵国宇（２０１９）发现，管理

层会利用多个大股东间的监督制衡牟取超额报酬［３９］。

有研究认为，公司存在多个大股东不仅不会发挥监督制衡作用，而且还会与管理者联盟，共同侵犯中小股

东的权益，加剧代理冲突，进一步恶化委托代理问题［１８］，即多个大股东的合谋假说［４０］。学者们发现，多个大股

东会降低企业信息的透明度，并且其合谋效应会降低公司治理的效果［４１－４２］。严也舟（２０１２）发现，由于信息不

对称性的存在，管理者和股东有强烈的动机进行合谋，共同盘剥公司的资源［４３］。一系列研究也证明了多个大

股东的合谋效应，如有些学者发现多个大股东并存会加剧大股东的利益侵占行为，增加企业的无效率投资，提

高企业风险承担水平，使得企业不得不支付更多的审计费用［２９，４４－４６］。

２．企业成本粘性的影响因素研究

作为成本性态的主要特征之一，成本粘性在企业内普遍存在［４７］。现有研究发现，管理者过度乐观与自信、

资源调整成本及代理问题是成本粘性的主要成因［４７－４８］。学者们基于成本粘性的存在性及机理，为企业内外部

相关因素对成本粘性的影响提供了大量的研究成果。从企业内部因素来看，主要有代理成本［４］、管理者能

力［２０］、管理者过度乐观与自信［４９－５０］、内部控制质量［５１］、机构投资者［５２］、盈余管理［５３］、业绩波动［５４］、政治关

联［５５］和股权质押［５６］等。从企业外部因素来看，主要有产业政策［１］、媒体关注［１９］、行业竞争［５７］、客户关系［５８］、互

联网＋［５９］、政府补贴［６０］和养老保险［６１］等。

上述文献表明，代理问题是企业成本粘性产生的重要来源，而高效的公司治理机制可以减少代理冲

突［４］，缓解由代理问题所带来的成本粘性问题。当企业存在多个大股东时，与中小股东相比，多个大股东持

有的股份和拥有的权力使得其有动机和能力来监督控股股东及管理层的私利行为。多个大股东并存的股

权结构可以作为一项重要的治理机制来缓解股东与管理者间、控股股东与小股东间的代理冲突；但同时，多

个大股东之间也会产生摩擦与冲突，甚至可能存在合谋行为，会进一步恶化代理问题，使得多个大股东对企

业的影响更加复杂多变。因此，需要从监督、冲突和合谋三个维度探究多个大股东对企业成本粘性的影响，

为企业构建公司治理机制提供经验和理论层面的支持。

　　（二）理论分析与研究假设

作为企业管理的重要内容之一，成本管理对企业的可持续发展起着关键性的作用。尽管传统的成本管

理观念认为，企业成本和收入之间存在较强的关联性，会随着收入同增同减。但现有研究发现，企业成本和

收入之间并非简单的线性关系，成本随收入增加时的涨幅远大于随收入减少时的跌幅，即成本存在粘性现

象［４８］。成本粘性意味着企业存在资源的冗余与错配，其会降低企业的经营绩效［２１］。而代理冲突诱发的控

股股东与管理者的私利行为正是提高企业成本粘性的主要内部根源。就第一类代理问题而言，现有研究发

现，管理者的利益函数与公司目标之间存在一定的偏差，其会基于机会主义动机与个人利益的考虑［５４］，做出

与最优化资源配置调整相偏离的决策，从而产生成本粘性［４，６２］。具体来讲，管理者在构建“商业帝国”的私

心下，更倾向于扩大资源投入和企业规模来提高个人多方面权益的效用［６３］，导致企业的资源配置低效，提高

了成本粘性。第二类代理问题同样会带来成本粘性问题，控股股东为了掩盖其“掏空”企业的违规关联交

易、过度投资及非法侵占资产等行为，会将各种违规费用支出隐含于成本费用中，这些违规支出由于低灵活

性而缺乏弹性，难以随企业收入而增减变动，从而增加成本粘性［４］。多个大股东并存意味着企业内部同时

存在多位有足够能力来监管企业合理运行的股东，这样的股权结构给企业带来有效监管的同时，也会给其
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带来更多的冲突和合谋问题，进而导致代理问题更加严重。因此，结合多个大股东的特征及现有研究，本文

将从监督、冲突和合谋三个假说出发，探讨多个大股东对于企业成本粘性的影响。

１．多个大股东的监督假说

代理理论与信息不对称理论从根源上阐释了由第一类和第二类代理冲突带来的成本粘性问题，企业

信息透明度越差，内外部之间不对称的信息越多，企业的代理问题就越严重。首先，控股股东和管理者作

为“内部人”掌控了更多的企业成本信息，更有可能通过内部信息制定成本营运决策来牟取私利［４６］，进而

带来成本粘性问题。尤其是在公司治理机制处于不健全的状态下，中小股东作为信息的劣势方，难以使

用有效手段来加强对控股股东和管理层的监督，使控股股东和管理层有能力通过自身掌控的经营权来影

响资源配置决策，导致资源配置效率低下，从而提高了企业的成本粘性。当控股股东或者管理者通过机

会主义行为来牟取私利时，会给其他持股比例较高的股东带来很大损失，因而多个大股东有较强的动机

来积极监督和抑制控股股东和管理者的自利行为，进而形成相互监督制衡的治理机制［９，３０］。其次，较高

的持股比例使多个大股东拥有投票权，使其有能力进行公司治理［２６］。在中国，持股比例达到１０％的股东

可以委派董事或高管来参与公司的经营决策与管理［１１］，还可以通过股东大会进行表决。这既可以约束

控股股东掏空公司的行为，又可以遏制管理者牟取私利的机会主义动机，发挥股东的治理作用［３６］。最

后，多个大股东能缓解企业的信息不对称［１２］，增加企业信息的对称性和透明度，更容易辨别管理层通过

私有信息进行的机会主义行为，从而缓解代理冲突、提高监督效率。总而言之，治理机制的优化必然会给

企业带来更加科学高效的经营管理，多个大股东的监督效应能缓解代理冲突［１１，２５］，提高企业资源的配置

效率，进而减少企业的成本粘性。

此外，管理者过度乐观与自信是成本粘性的重要成因［４９，５４］。过度自信使管理者面对未来经济发展不确

定性时，对未来预期的业务量和收入更加乐观［５４］，在面对收入上升时，会加大资源的投入；即使面对收入下

降，也会当作暂时的收入波动来处理［４９］，保持现有的资源投入。因此，管理层会在经济上行期进行一些盲目

的扩张行为，增加了资源冗余的可能性，带来收入与成本的不对称变化［６４］。但多个大股东并存使得公司拥

有具备不同专业技能和知识、背景及行业信息的大股东，掌握更多行业内部及发展前景的信息［６５］。同时，大

股东们可以凭借自身的信息优势，更有效地监督管理者的成本决策和资源配置行为，避免管理者因盲目乐

观情绪导致的决策失当进而带来的资源浪费，提高企业的管理决策水平和资源配置效率，从而降低企业的

成本粘性。

２．多个大股东的冲突假说

尽管现有研究证实了多个大股东的监督效应，但不可否认的是，大股东彼此之间存在着竞争、摩擦与冲

突［３６］，难以就资源分配方案达成统一意见，进而给公司的治理体系带来负面影响［１８］，不利于企业成本粘性

的降低。这主要源于多个大股东在战略目标与效用函数方面的差异，使得同一公司决策对大股东们的效用

激励有所不同［６６］，导致其依据自身利益取向与特征做出选择，这提高了多个大股东在成本和治理决策方面

达成一致的难度［３８］。换而言之，多个大股东加剧了企业这一契约结合体的复杂程度，各契约方之间的利益

矛盾提高了达成契约均衡的难度，很难及时对同一资源配置方案达成统一意见、把握住利好的投资机会。

多个大股东间的斗争和牵制还降低了大股东对管理者的监督效应，加剧了股东与管理层之间的代理问

题。具体来讲：首先，当控股股东发现管理者的违规私利行为时，会立即采取惩罚措施甚至解雇。但是，当

企业存在多个大股东时，任何一个大股东都无法确保自己的提案在股东大会上能够获得足够的投票而通

过［３７］，使得大股东可能无法惩罚不合格的管理者，导致大股东的监督效果被削弱了。尤其是当管理者利用
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内部信息优势和大股东间的利益矛盾，恶意勾结、误导甚至欺骗部分大股东而获得另外一部分大股东的支

持时，就会大大削弱多个大股东的监督效力，严重破坏公司的治理机制［６７］。其次，不同立场和利益取向

的大股东很难达成一致，即使多个大股东通过谈判来共同监督管理者，大股东之间的讨价还价也会使得

协调和监控成本上升［３８］，降低了监督治理的效率［５，１７］。因此，多个大股东降低了治理体系对管理者的监

督效率，使管理者可能出于私利动机而进行过度投资、构建“商业帝国”以及进行大量的在职消费，从而

加剧企业的成本粘性。

３．多个大股东的合谋假说

已有研究发现，多个大股东间并非都是监督与制约的关系，还可能通过与管理者合谋来建立利益联盟，

共同侵占中小股东的利益［８，４４］，降低公司的治理能力［４２］，进一步恶化企业的代理问题［１８］。当合谋掏空企业

给股东带来的整体收益大于监督企业的收益时，其余大股东会倾向于联合控股股东进行合谋，利用内部信

息获取个人私利［９］，投资固定资产等有利于大股东们攫取私利的项目［２３］，导致企业投资过度［４５］，从而提高

了企业的成本粘性。此外，另有文献发现，多个大股东对中小股东权益的盘剥往往离不开与管理者的合

谋［４３］，因为需要联合管理者粉饰财务报表，进而掩盖合谋掏空行为［５］。而这种特殊的联盟关系将致使企业

治理机制付诸形式，无法监督管理者的违规行为，管理者也会因合谋联盟而获得私利［３８］，这将无助于降低成

本粘性。

结合以上分析，提出本文的竞争性假设Ｈ１：

假设Ｈ１ａ：多个大股东并存降低了企业成本粘性；

假设Ｈ１ｂ：多个大股东并存提高了企业成本粘性。

　　三、研究设计

　　（一）样本选择与数据来源

本文选取２００７—２０１９年沪深 Ａ股上市公司为研究样本，为了满足需要，采用以下原则进行筛选：剔除

ＳＴ与ＳＴ公司等被特别处理的上市公司；剔除金融、保险行业的公司；剔除存在缺失值等异常状态的数据样

本；为控制异常值，按照１％和９９％分位数对所有连续变量做了缩尾（ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理。

经过以上的数据筛选与调整，本文共得到２０８６７个样本观测值。其中，上市公司年报信息通过巨潮资

讯网、上交所和深交所获取，本文通过逐家阅读上市公司的年报来确定一致行动人的信息，把一致行动人视

为一个股东，其他上市公司数据主要来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库和万得（Ｗｉｎｄ）数据库。

　　（二）变量定义与模型设计

１．被解释变量

被解释变量为企业成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）。本文借鉴韦斯（Ｗｅｉｓｓ，２０１０）［６８］、韩岚岚和李百兴（２０２１）［６９］的研

究，使用韦斯（Ｗｅｉｓｓ）模型从微观视角量化计算企业的成本粘性程度。具体回归模型如式（１）：

Ｓｔｉｃｋｙｉ，ｔ＝ｌｎ
Ｃｏｓｔｉ，ｄｏｗｎ
Ｓａｌｅｉ，ｄｏｗｎ

－ｌｎ
Ｃｏｓｔｉ，ｕｐ
Ｓａｌｅｉ，ｕｐ

　　ｄｏｗｎ，ｕｐ∈（ｔ，ｔ－３） （１）

其中，ｉ表示样本公司，ｄｏｗｎ和ｕｐ表示样本公司当年四个季度中接近期末营业总收入下降的季度和营

业总收入上升的季度；Ｃｏｓｔ表示该季度总营业成本的增减量，其中，总营业成本包括财务报表中的营业成本

和期间费用；Ｓａｌｅ表示该季度总营业收入的增减量。为了便于验证多个大股东对企业成本粘性的影响，本文
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对Ｓｔｉｃｋｙ取相反数，其值越大，代表企业成本粘性越高。

２．解释变量

解释变量为多个大股东。本文借鉴姜付秀等（２０１８）［１１］的研究，定义大股东为持股比例大于１０％的

股东。多个大股东的测量：（１）是否存在多个大股东（Ｍｕｌｔｉ）：若公司有两个及以上大股东持股比例达到

１０％，则定义该公司存在“多个大股东”，Ｍｕｌｔｉ取值为１；否则，定义其为“单一大股东”，Ｍｕｌｔｉ取值为０；

（２）相对持股比例（ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）：持股占比达到１０％的其他大股东持股比例之和与控股股东持股比例的

比值。

３．控制变量

为了检验多个大股东与企业成本粘性之间的关系，本文借鉴以往学者的研究［１，６９］，选取公司财务特征层

面、公司治理层面的有关变量作为控制变量。同时，本文还控制了年份固定效应与行业固定效应。为保证

结果的稳健性，本文对回归系数的标准误进行了稳健（ｒｏｂｕｓｔ）处理。

本文的变量定义见表１。

表１　变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业成本粘性 Ｓｔｉｃｋｙ 依据韦斯模型测量计算企业的成本粘性程度

解释变量 多个大股东 Ｍｕｌｔｉ 存在两个及以上持股比例达到１０％的大股东，取值为１，否则为０

ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ 持股占比达到１０％的其他大股东持股比例之和与控股股东持股比例的比值

控制变量 公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产取自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 企业负债／总资产

资产报酬率 Ｒｏａ 净利润／总资产

市值账面比 ＴｏｂｉｎＱ 市值／总资产

资本密集度 ＡＩ 总资产／营业收入

员工密集度 ＥＩ 员工人数／营业收入（百万元）

收入下降趋势 Ｓｄｅｃ 本期营业收入－上期营业收入＜０时，值为１，否则为０

董事会人数 Ｂｏａｒｄ 董事会成员数量取对数

独立董事占比 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数占董事会人数的比例

股票收益波动性 Ｓｄｒｅｔ 公司当年个股日收益数据的标准差

产权性质 Ｓｈａｒｅ 国有企业取值为１，否则为０

年份哑变量 Ｙｅａｒ 根据研究年份涉及的年度取值

行业哑变量 Ｉｎｄ 依据证监会２０１２年的行业标准设置

４．模型设计

为检验上市公司多个大股东与成本粘性的关系，本文构建模型（２）：

Ｓｔｉｃｋｙｉ，ｔ＝α０＋α１Ｍｕｌｔｉ＿Ｍｉ，ｔ＋α２ΣＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋ΣＹｅａｒ＋ΣＩｎｄ＋εｉ，ｔ （２）

其中，被解释变量为企业成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ），Ｍｕｌｔｉ＿Ｍ是考察的解释变量，其代理变量分别是 Ｍｕｌｔｉ、

ＯｔｈｅｒＴｏｐ１，模型采用混合回归方法，考察上市公司多个大股东对成本粘性的影响。

４２１



ＲｅｓｅａｒｃｈｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ（Ｎｏ．１２，２０２２） 经济与管理研究（２０２２年第１２期）

　　四、实证分析

　　（一）描述性统计

表２是主要变量的描述性统计结果。从表２中可以看出，企业成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）的均值为０．１７３，最小

值为－２．８７５，最大值为３．８０９，标准差为０．９９２，说明中国上市公司不仅存在成本粘性问题，而且存在较大的

差异，这一结果与洪荭等（２０２１）［１］、韩岚岚和李百兴（２０２１）［６９］的研究基本一致。多个大股东（Ｍｕｌｔｉ）的均值

为０．３７２，说明有３７．２％的公司样本存在两个以上的大股东。多个大股东（ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）的均值为０．２６６，最小

值为０，最大值为１．７８７，标准差为０．４１３，说明存在两个以上大股东的公司，其股东持股情况也存在较大的

差异。控制变量与既有研究基本一致。

表２　主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 下四分位数 中位数 上四分位数 最小值 最大值

Ｓｔｉｃｋｙ ２０８６７ ０．１７３ ０．９９２ －０．２１４ ０．０３３ ０．４９９ －２．８７５ ３．８０９

Ｍｕｌｔｉ ２０８６７ ０．３７２ ０．４８３ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．０００ １．０００

ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ ２０８６７ ０．２６６ ０．４１３ ０．０００ ０．０００ ０．４９１ ０．０００ １．７８７

Ｓｉｚｅ ２０８６７ ２２．２３０ １．２６８ ２１．３２０ ２２．０５０ ２２．９５０ １９．９６０ ２６．１９０

Ｌｅｖ ２０８６７ ０．４５０ ０．２０２ ０．２９１ ０．４４８ ０．６０５ ０．０６１ ０．８８３

Ｒｏａ ２０８６７ ０．０４０ ０．０５６ ０．０１４ ０．０３６ ０．０６６ －０．１８４ ０．２１１

ＴｏｂｉｎＱ ２０８６７ ２．０１６ １．２２６ １．２３４ １．６１４ ２．３２８ ０．８７８ ７．８４８

ＡＩ ２０８６７ ３．１５５ ４．２６６ １．５１８ ２．１７６ ２．９５７ ０．３９２ ２３．３４０

ＥＩ ２０８６７ １．３８２ ２．４０４ ０．２９４ ０．６１４ １．３５２ ０．０２９ １６．６４０

Ｓｄｅｃ ２０８６７ ０．２７６ ０．４４７ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．０００ １．０００

Ｂｏａｒｄ ２０８６７ ２．２５９ ０．１８１ ２．０７９ ２．３０３ ２．３０３ １．７９２ ２．７７３

Ｉｎｄｅｐ ２０８６７ ０．３７３ ０．０５３ ０．３３３ ０．３３３ ０．４２９ ０．３００ ０．５７１

Ｓｄｒｅｔ ２０８６７ ０．０３０ ０．００９ ０．０２３ ０．０２８ ０．０３４ ０．０１３ ０．０５７

Ｓｈａｒｅ ２０８６７ ０．３９９ ０．４９０ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．０００ １．０００

　　（二）单变量检验

表３列示了对样本上市公司成本粘性的单变量检验结果。从表中可以看出，当公司存在多个大股东时，

成本粘性的均值（中位数）是０．２０４（０．０５９）；而当公司不存在多个大股东时，成本粘性的均值（中位数）是

０．１５５（０．０２０），差异为０．０４９（０．０３９），且均在１％的水平上显著。检验结果表明，当公司存在多个大股东

时，其成本粘性比不存在多个大股东的公司更高。表３的单变量分析结果初步表明，公司存在多个大股东提

高了其成本粘性，初步验证了假设Ｈ１ｂ，为后文回归检验奠定了基础。

表３　单变量检验结果

变量
存在多个大股东 不存在多个大股东

样本量 均值 中位数 样本量 均值 中位数
均值差 中位数差 ｔ值 Ｚ值

Ｓｔｉｃｋｙ ７７７１ ０．２０４ ０．０５９ １３０９６ ０．１５５ ０．０２０ ０．０４９ ０．０３９ ３．４８０ ４．１９３
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　　（三）主检验：多个大股东与企业成本粘性

为了检验多个大股东对企业成本粘性的影响，本文对模型（２）进行回归检验。表４列示了多个大股东与公

司成本粘性的回归结果，列（１）和列（２）是仅控制年份固定效应和行业固定效应的回归结果，多个大股东

（Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）的回归系数在１％的水平上显著正相关；列（３）和列（４）是加入所有控制变量后的回归结果，

多个大股东（Ｍｕｌｔｉ）的回归系数在１％的水平上显著正相关，即多个大股东提高了企业的成本粘性，假设Ｈ１ｂ得

以验证。同时，多个大股东（ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）的回归系数在１％的水平上显著正相关，这说明相对于控股股东而言，

其他大股东的持股比例越大，企业的成本粘性越高。回归结果排除了多个大股东的监督假说，这为全面认识多

个大股东对企业的影响提供了新的证据支持，但究竟是合谋效应还是冲突效应起主导作用还需进一步检验。

表４　多个大股东与企业成本粘性

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｍｕｌｔｉ ０．０４０ ０．０５６

（２．７７） （３．８８）

ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ ０．０４７ ０．０６１

（２．７０） （３．５４）

Ｓｉｚｅ ０．０３６ ０．０３６

（３．６８） （３．６８）

Ｌｅｖ －０．４４４ －０．４４５

（－８．９２） （－８．９３）

Ｒｏａ －３．２４９ －３．２４３

（－１７．６７） （－１７．６４）

ＴｏｂｉｎＱ ０．０４４ ０．０４４

（５．４３） （５．４１）

ＡＩ ０．００３ ０．００３

（１．５５） （１．６７）

ＥＩ －０．００３ －０．００２

（－０．７５） （－０．６１）

Ｓｄｅｃ ０．０２４ ０．０２４

（１．４４） （１．４２）

Ｂｏａｒｄ －０．０１４ －０．０１６

（－０．３０） （－０．３４）

Ｉｎｄｅｐ －０．１５３ －０．１５０

（－１．０４） （－１．０２）

Ｓｄｒｅｔ －５．２４９ －５．２８６

（－３．９０） （－３．９３）

Ｓｈａｒｅ －０．００４ －０．００３

（－０．２５） （－０．２３）

常数项 －０．０５２ －０．０５１ －０．３１９ －０．３１２

（－０．７１） （－０．７０） （－１．２６） （－１．２４）

６２１



ＲｅｓｅａｒｃｈｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ（Ｎｏ．１２，２０２２） 经济与管理研究（２０２２年第１２期）

表４（续）

变量 （１） （２） （３） （４）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７

Ｒ２ ０．０１３ ０．０１３ ０．０４０ ０．０４０

　　注：括号内是经调整异方差后的ｔ值，、和分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著，后表同。

　　（四）多个大股东与企业成本粘性：排除合谋假说

通过表４的实证结果可知，多个大股东并存提高了企业成本粘性，这与多个大股东的冲突假说和合谋假

说预期相符。为了进一步厘清多个大股东提高企业成本粘性符合哪种假说，本文从大股东股权性质视角衡

量合谋和冲突的动机。现有研究发现，多个大股东间的合谋动机与股权性质密切相关［２５］，当控股股东和非

控股大股东的股权性质相同时，其合谋动机更强［４５］。尤其是在家族企业中，当控股股东与第二大股东都属

于家族成员时，其实施合谋的阻碍更小，更容易形成合谋联盟［３９］。基于此，本文借鉴以往学者［７０］的研究，依

据股东的股权性质构建大股东类型变量，其可以分为四种类型：国有性质股东（Ｓｔａｔｅ）、家族性质股东

（Ｐｒｉｖａｔｅ）、机构性质股东（Ｉｎｓｔ）和外资性质股东（Ｆｏｒｅｉｇｎ）。

本文借鉴朱冰等（２０１８）［３９］的方法，将有多个大股东并存的公司作为样本，构建家族股东类型虚拟变量

（Ｍｕｌ＿Ｐｒｉｖａｔｅ），当公司大股东均为家族性质股东时，赋值为１；当存在其他性质股东时，赋值为０。当 Ｍｕｌ＿

Ｐｒｉｖａｔｅ取值为１时，多个大股东的合谋动机更强，若合谋假说成立，则Ｍｕｌ＿Ｐｒｉｖａｔｅ应与企业成本粘性显著正

相关。结果如表５列（１）所示，家族股东类型虚拟变量（Ｍｕｌ＿Ｐｒｉｖａｔｅ）的回归系数为０．０４１，并不显著，合谋假

说未得到验证。吕怀立和李婉丽（２０１５）发现，当控股股东和非控股大股东的股权性质相同时，其合谋动机

更强［４５］。因此，本文进一步构建国有股东类型虚拟变量（Ｍｕｌ＿Ｓｔａｔｅ）、机构股东类型虚拟变量（Ｍｕｌ＿Ｉｎｓｔ）以

及外资股东类型虚拟变量（Ｍｕｌ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ），赋值方法与家族股东类型虚拟变量（Ｍｕｌ＿Ｐｒｉｖａｔｅ）相同，若合谋假

说成立，则Ｍｕｌ＿Ｓｔａｔｅ、Ｍｕｌ＿Ｉｎｓｔ以及Ｍｕｌ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ应与企业成本粘性显著正相关。结果如表５列（２）—列（４）

所示，国有股东类型虚拟变量（Ｍｕｌ＿Ｓｔａｔｅ）与企业成本粘性在５％的水平上显著负相关；机构股东类型虚拟变

量（Ｍｕｌ＿Ｉｎｓｔ）与企业成本粘性负相关，但不显著；外资股东类型虚拟变量（Ｍｕｌ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ）与企业成本粘性正相

关，但不显著。结果均与合谋假说预期不符，因此，合谋假说无法解释多个大股东与企业成本粘性之间的正

相关关系。

依据冲突假说，不同类型股东的利益和目的存在差异，如果企业内大股东性质类型越复杂，那么其协

调成本越高、冲突效应越明显。因此，本文构建股东类型多样性虚拟变量（Ｍｕｌ＿Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ），当公司存在不

同性质的大股东时，赋值为１；当公司大股东性质均相同时，赋值为０。结果如表５列（５）所示，股东类型

多样性虚拟变量（Ｍｕｌ＿Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ）的回归系数为０．０５７，在５％的水平上显著，结果符合冲突假说。此外，有

学者发现，公司拥有的大股东数量越多，股东之间的协调难度越大，冲突效应越强［１８，３８］。因此，本文使用

上市公司中控股股东之外的其他大股东（持股比例超过１０％）的数量（Ｎｌａｒｇｅ），来进一步验证冲突假说。

结果如表５列（６）所示。多个大股东（Ｎｌａｒｇｅ）与企业成本粘性显著正相关，表明随着企业内股东间协调

难度的提高，企业的成本粘性也在提升，结果仍与冲突假说预期相符。综上，多个大股东带来的冲突效应

导致企业成本粘性的提高。
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表５　排除合谋假说与验证冲突假说的回归结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｍｕｌ＿Ｐｒｉｖａｔｅ ０．０４１

（１．４４）

Ｍｕｌ＿Ｓｔａｔｅ －０．０７２

（－２．３３）

Ｍｕｌ＿Ｉｎｓｔ －０．０１９

（－０．３３）

Ｍｕｌ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ ０．０８３

（０．７２）

Ｍｕｌ＿Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ０．０５７

（２．０４）

Ｎｌａｒｇｅ ０．０３７

（３．２３）

Ｓｉｚｅ ０．０７５ ０．０７３ ０．０７２ ０．０７３ ０．０７２ ０．０３６

（４．４１） （４．３５） （４．３０） （４．３３） （４．３０） （３．６７）

Ｌｅｖ －０．５５６ －０．５４７ －０．５６５ －０．５６４ －０．５５２ －０．４４６

（－６．４９） （－６．３８） （－６．５８） （－６．５８） （－６．４２） （－８．９４）

Ｒｏａ －３．９６０ －３．９４８ －３．９２８ －３．９２４ －３．９６４ －３．２４８

（－１３．１８） （－１３．２５） （－１３．２０） （－１３．１８） （－１３．３０） （－１７．６５）

ＴｏｂｉｎＱ ０．０６１ ０．０５９ ０．０５８ ０．０５７ ０．０６１ ０．０４４

（４．６８） （４．６０） （４．５０） （４．５０） （４．７４） （５．４３）

ＡＩ ０．００５ ０．００５ ０．００５ ０．００５ ０．００４ ０．００３

（１．２９） （１．３２） （１．２３） （１．２３） （０．９９） （１．５１）

ＥＩ －０．０１８ －０．０２０ －０．０１８ －０．０１８ －０．０２０ －０．００２

（－３．２７） （－３．４７） （－３．２６） （－３．２７） （－３．５４） （－０．６６）

Ｓｄｅｃ ０．０１３ ０．０１３ ０．０１２ ０．０１２ ０．０１１ ０．０２４

（０．４４） （０．４４） （０．４０） （０．４０） （０．３８） （１．４２）

Ｂｏａｒｄ ０．０３１ ０．０３３ ０．０２０ ０．０２１ ０．０４０ －０．０１３

（０．３８） （０．４０） （０．２４） （０．２５） （０．４８） （－０．２８）

Ｉｎｄｅｐ －０．１９０ －０．１８０ －０．１８２ －０．１８３ －０．１４７ －０．１４９

（－０．７７） （－０．７３） （－０．７３） （－０．７４） （－０．６０） （－１．０１）

Ｓｄｒｅｔ －５．６１０ －５．４２８ －５．３５８ －５．２８２ －５．５４０ －５．２４６

（－２．５３） （－２．４６） （－２．４１） （－２．３９） （－２．５１） （－３．９０）

Ｓｈａｒｅ ０．００５ －０．００２ ０．０００ －０．００１ ０．０００ －０．００３

（０．１８） （－０．０７） （０．０１） （－０．０５） （０．０２） （－０．２４）

常数项 －１．２２７ －１．１５６ －１．１３０ －１．１４２ －１．２２１ －０．３１７

（－２．８０） （－２．６９） （－２．６３） （－２．６６） （－２．８３） （－１．２６）
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表５（续）

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ７７７１ ７７７１ ７７７１ ７７７１ ７７７１ ２０８６７

Ｒ２ ０．０５８　　 ０．０５９　　 ０．０５８　　 ０．０５８　　 ０．０５８　　 ０．０４０　　

　　（五）多个大股东与企业成本粘性：区分股东类型

为进一步厘清多个大股东冲突假说对企业成本粘性的影响，本文进一步细分了股东类型异质性的

情况。本文以国有性质股东和家族性质股东为主，探究了其余大股东性质的异质性对企业成本粘性的

影响。由表６列（１）—列（３）可知，当控股股东为国有性质股东（Ｔｏｐ１＝Ｓｔａｔｅ），其余股东分别为家族性

质股东（Ｏｔｈｅｒ＿Ｐｒｉｖａｔｅ）、机构性质股东（Ｏｔｈｅｒ＿Ｉｎｓｔ）和外资性质股东（Ｏｔｈｅｒ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ）时，股东类型的异

质性并未提高企业成本粘性；由表 ６列（４）—列（６）可知，当控股股东为家族性质股东（Ｔｏｐ１＝

Ｐｒｉｖａｔｅ），其余股东分别为国有性质股东（Ｏｔｈｅｒ＿Ｓｔａｔｅ）、机构性质股东（Ｏｔｈｅｒ＿Ｉｎｓｔ）和外资性质股东

（Ｏｔｈｅｒ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ）时，股东类型的多样性却提高了企业成本粘性。这说明多种性质大股东并存带来的冲

突效应主要存在于家族企业中，而国有企业并未因顺应混合所有制改革所引进的其他性质股东，而导

致成本粘性的提高。

表６　多个大股东与企业成本粘性：区分股东类型

变量
Ｔｏｐ１＝Ｓｔａｔｅ Ｔｏｐ１＝Ｐｒｉｖａｔｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｏｔｈｅｒ＿Ｐｒｉｖａｔｅ －０．０５４

（－０．７１）

Ｏｔｈｅｒ＿Ｉｎｓｔ ０．１２５ ０．１９２

（１．４１） （２．０２）

Ｏｔｈｅｒ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ ０．１０８ ０．１１７

（０．９２） （２．２１）

Ｏｔｈｅｒ＿Ｓｔａｔｅ ０．１０２

（１．７８）

Ｓｉｚｅ ０．０７２ ０．０７３ ０．０７１ ０．０７２ ０．０７２ ０．０７１

（４．２８） （４．３５） （４．２０） （４．２６） （４．２９） （４．２５）

Ｌｅｖ －０．５６６ －０．５７１ －０．５６５ －０．５６１ －０．５６３ －０．５６６

（－６．６０） （－６．６５） （－６．５９） （－６．５４） （－６．５７） （－６．６０）

Ｒｏａ －３．９２８ －３．９２６ －３．９２１ －３．９１２ －３．９１０ －３．９１５

（－１３．２０） （－１３．２０） （－１３．１８） （－１３．１６） （－１３．１５） （－１３．１６）

ＴｏｂｉｎＱ ０．０５７ ０．０５７ ０．０５８ ０．０５７ ０．０５８ ０．０５７

（４．５１） （４．４３） （４．５１） （４．４９） （４．５５） （４．５１）
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表６（续）

变量
Ｔｏｐ１＝Ｓｔａｔｅ Ｔｏｐ１＝Ｐｒｉｖａｔｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＡＩ ０．００５ ０．００５ ０．００５ ０．００５ ０．００５ ０．００５

（１．２３） （１．２６） （１．２６） （１．３０） （１．２９） （１．２７）

ＥＩ －０．０１８ －０．０１８ －０．０１８ －０．０１８ －０．０１８ －０．０１８

（－３．２５） （－３．２５） （－３．２３） （－３．２５） （－３．２７） （－３．１９）

Ｓｄｅｃ ０．０１２ ０．０１１ ０．０１１ ０．０１３ ０．０１２ ０．０１１

（０．４０） （０．３９） （０．３９） （０．４４） （０．４１） （０．３９）

Ｂｏａｒｄ ０．０２０ ０．０１６ ０．０１７ ０．０２４ ０．０１７ ０．０１６

（０．２５） （０．１９） （０．２１） （０．２９） （０．２０） （０．２０）

Ｉｎｄｅｐ －０．１９０ －０．１７７ －０．１８６ －０．１７６ －０．１８５ －０．１８７

（－０．７７） （－０．７２） （－０．７５） （－０．７１） （－０．７５） （－０．７５）

Ｓｄｒｅｔ －５．３０３ －５．２３９ －５．３２２ －５．３３３ －５．４１４ －５．３４６

（－２．４０） （－２．３７） （－２．４１） （－２．４２） （－２．４５） （－２．４２）

Ｓｈａｒｅ －０．０００ －０．００２ －０．０００ －０．００１ ０．００１ ０．００１

（－０．０２） （－０．０９） （－０．０１） （－０．０４） （０．０６） （０．０４）

常数项 －１．１１６ －１．１３７ －１．０９４ －１．１２８ －１．１３１ －１．１１６

（－２．６０） （－２．６４） （－２．５４） （－２．６２） （－２．６３） （－２．６０）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ７７７１ ７７７１ ７７７１ ７７７１ ７７７１ ７７７１

Ｒ２ ０．０５８　　 ０．０５８　　 ０．０５８　　 ０．０５８　　 ０．０５９　　 ０．０５８　　

　　（六）内生性检验

通过基准回归分析可知，多个大股东确实提高了企业成本粘性，然而上述回归结果可能受到一些可能

存在但尚未被观测到的因素以及其他内生性问题的影响。因此，本文将采用工具变量法（ＩＶ）、倾向得分匹
配（ＰＳＭ）法、赫克曼（Ｈｅｃｋｍａｎ）二阶段回归、解释变量滞后一期及企业固定效应来缓解模型的内生性。
１．工具变量法
本文运用工具变量法来缓解模型的内生性。针对多个大股东可能带来的内生性问题，借鉴牛瑞阳等

（２０２１）［４６］的研究，本文采用股票换手率的年度数据（Ｔｒａｄｉｎｇ）及其他大股东的持股比例集中度（Ｃｏｎｃｅｎｔ）作为
工具变量进行检验。通常来说，公司的年度股票换手率越高，意味着流通股股东的持股比例越高，越有利于股

东减持退出，大股东持股比例达到１０％的可能性更小。因而，公司的年度股票换手率越高，越不可能存在多个

大股东。另外，本文使用公司持股比例排名第二至第九名股东的持股比例总和除以控股股东持股比例，得到其

他大股东股权比例的集中程度（Ｃｏｎｃｅｎｔ），集中程度越大，存在持股１０％以上的非控股股东的概率越高。同
时，这两个工具变量与成本粘性没有必然联系，满足外生性要求。第一阶段，以多个大股东（Ｍｕｌｔｉ、
ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）为被解释变量，引入工具变量 Ｔｒａｄｉｎｇ和 Ｃｏｎｃｅｎｔ，生成 Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１的拟合值，代入第二阶段
回归，结果如表 ７列（１）—列（４）所示。列（２）Ｍｕｌｔｉ的回归系数为 ０．０６７，在 ５％的水平上显著；列（４）
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ＯｔｈｅｒＴｏｐ１的回归系数为０．０５３，在１０％的水平上显著，进一步支持了本文的假设Ｈ１ｂ。另外，本文进行了弱

工具变量检验、识别不足检验及工具变量过度识别检验，发现不存在这些问题。

此外，考虑到股票指数的构成及权重对于投资者配置资产发挥着重要的影响，当某只股票进入或退出

某一股票指数时，不可避免地会影响投资者的资产配置组合，进而影响到该股票的受青睐程度。因此，是否

属于股票指数可能会影响企业的多个大股东指标，但不会给企业成本粘性带来直接影响，因为企业成本粘

性并非股票指数的选择依据。因而，本文借鉴杜勇等（２０２１）［７１］的研究，采用公司在沪深３００指数中的变动

（ＬＮ３００，由中证５００指数进入沪深３００指数取值为１，否则为０）及中证５００指数中的变动（ＬＮ５００，由非中证

５００指数进入中证５００指数取值为１，否则为０）作为工具变量进行检验，结果如表７列（５）—列（８）所示。在

第一阶段中，工具变量ＬＮ３００、ＬＮ５００均与多个大股东（Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）在１％的水平上显著正相关，说明工

具变量与多个大股东高度相关，满足了工具变量相关性方面的要求。同时，弱工具变量检验、识别不足检验

以及过度识别检验的结果表明，本文的工具变量是较为有效的。在第二阶段中，Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１均与企业成

本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）显著正相关，说明在控制互为因果和遗漏变量的可能影响后，多个大股东与成本粘性仍呈显

著的正相关关系，结果是稳健的。

表７　工具变量法

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

Ｍｕｌｔｉ Ｓｔｉｃｋｙ ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ Ｓｔｉｃｋｙ Ｍｕｌｔｉ Ｓｔｉｃｋｙ ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ Ｓｔｉｃｋｙ

Ｔｒａｄｉｎｇ －０．０３７ －０．０２３

（－２１．９７） （－１７．８１）

Ｃｏｎｃｅｎｔ ０．２５１ ０．３１３

（６０．０８） （９８．０７）

ＬＮ３００ ０．１８４ ０．１１６

（７．６７） （５．６９）

ＬＮ５００ ０．１３２ ０．１０３

（８．６９） （７．９５）

Ｍｕｌｔｉ ０．０６７ ０．３６８

（１．９８） （２．０４）

ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ ０．０５３ ０．５１５

（１．８４） （２．０４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７

Ｒ２ ０．２１１ ０．０４０ ０．３６７ ０．０４０ ０．０４９ ０．０１８ ０．０５４ ０．００６

弱工具变量检验 ２２１３．７４７ ５２１６．４９２ ６６．７６８ ４７．４９２

识别不足检验 ３６５８．７３５ ６９６５．００６ １３２．９６０ ９４．７４８

工具变量过度识别检验 ０．４８０８ ０．３１０８０．８０９９ ０．９７５４
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　　２．倾向得分匹配法

本文使用倾向得分匹配方法对样本进行配对来缓解潜在的样本自选择问题。参考牛瑞阳等（２０２１）［４６］

的方法，以模型（２）的一系列控制变量作为匹配变量，设定卡尺范围（匹配半径为０．０５）进行最近邻匹配，匹

配后的回归结果如表８列（１）—列（２）所示。多个大股东（Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）与成本粘性均显著正相关。这

说明控制相关内生性问题后，结论依然成立。

３．赫克曼二阶段回归

为进一步检验样本是否存在选择性偏差问题，本文对样本使用赫克曼二阶段回归检验，同样使用年度股票

换手率（Ｔｒａｄｉｎｇ）及其他大股东持股集中度（Ｃｏｎｃｅｎｔ）作为多个大股东的工具变量。如表８列（３）的回归结果所

示，Ｔｒａｄｉｎｇ与Ｃｏｎｃｅｎｔ的系数均在１％的水平上显著，且符号与预期相符。在列（４）中，逆米尔斯比率（Ｉｍｒ）并不

显著，说明本文样本选择不存在明显的选择性偏差问题。此外，同样使用公司在沪深３００的变动（ＬＮ３００）及中

证５００指数的变动（ＬＮ５００）作为工具变量，如表８中列（５）—列（６）所示，结果仍具有稳健性。

表８　倾向得分匹配和赫克曼二阶段回归的检验结果

变量

ＰＳＭ Ｈｅｃｋｍａｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｓｔｉｃｋｙ Ｓｔｉｃｋｙ Ｍｕｌｔｉ Ｓｔｉｃｋｙ Ｍｕｌｔｉ Ｓｔｉｃｋｙ

Ｍｕｌｔｉ ０．０５４ ０．０５１ ０．０５４

（３．５５） （３．１４） （３．７２）

ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ ０．０６３

（３．４６）

Ｔｒａｄｉｎｇ －０．１３１

（－１９．９３）

Ｃｏｎｃｅｎｔ ０．７０５

（３１．２５）

ＬＮ３００ ０．４８３

（７．２４）

ＬＮ５００ ０．３６４

（８．６６）

Ｉｍｒ －０．０１４ －０．１７４

（－０．６８） （－１．６０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １７３６５ １７３６５ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７

Ｒ２ ０．０４３　　 ０．０４３　　 ０．１６９　　 ０．０３８　　 ０．０３９　　 ０．０３８　　

４．解释变量滞后一期

为了缓解因反向因果导致的内生性问题的影响，本文对所有解释变量进行滞后一期处理，生成 ＬＭｕｌｔｉ、
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ＬＯｔｈｅｒＴｏｐ１，把滞后一期的解释变量 ＬＭｕｌｔｉ、ＬＯｔｈｅｒＴｏｐ１加入模型重新进行检验，回归结果如表 ９

列（１）—列（２）所示。回归结果表明多个大股东仍与企业成本粘性呈正相关关系，与前文结果并未有实质性

差异。

５．公司固定效应模型

为缓解遗漏变量对本文研究结论的影响，本文采用公司固定效应模型进行回归。回归结果如表 ９

列（３）—列（４）所示。多个大股东（Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）与企业成本粘性的回归结果分别为 ０．０５１、

０．０７７，且均在５％的水平上显著。这表明多个大股东并存确实提高了企业成本粘性，与前文回归结果

一致。

表９　解释变量滞后一期和固定效应检验

变量 （１） （２） （３） （４）

ＬＭｕｌｔｉ ０．０５４

（３．３８）

ＬＯｔｈｅｒＴｏｐ１ ０．０５９

（３．０５）

Ｍｕｌｔｉ ０．０５１

（２．１０）

ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ ０．０７７

（２．４９）

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 不控制 不控制

个体固定效应 不控制 不控制 控制 控制

样本量 １６４６１ １６４６１ ２０８６７ ２０８６７

Ｒ２ ０．０４６　　 ０．０４６　　 ０．０４０　　 ０．０４０　　

　　（七）其他稳健性检验

为保证结果稳健可信，本文还选择了被解释变量行业年度调整法及分位数回归检验。

１．被解释变量行业年度调整法

不同行业间的成本粘性存在差异，为了排除不同行业存在的成本粘性差异对研究结果的影响，本文对

成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）进行行业调整。首先，按照年度和行业计算成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）的均值；其次，用成本粘性

（Ｓｔｉｃｋｙ）的原始值减去按照年度和行业计算的均值，得到经过行业调整的成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ＿ａｄｊ）；最终再把经

过行业调整的成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ＿ａｄｊ）代入回归模型（２）中，如表１０列（１）和列（２）所示。回归结果表明多个

大股东与成本粘性仍呈显著的正相关关系，说明结果是稳健的。

２．分位数回归方法

本文使用分位数回归方法对主假设进行重新检验，结果如表１０列（３）—列（８）所示，不论是 ２５％

分位数、中位数还是 ７５％分位数检验，多个大股东均与企业成本粘性显著正相关，结果没有实质性

差异。
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表１０　稳健性检验

变量
被解释变量行业年度调整 ２５％分位数回归 中位数回归 ７５％分位数回归

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｍｕｌｔｉ ０．０５６ ０．０２２ ０．０３６ ０．０６３

（３．９０） （１．８９） （３．９５） （３．３６）

ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ ０．０６２ ０．０２３ ０．０４３ ０．０８７

（３．５８） （１．６９） （４．００） （４．０１）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７

Ｒ２ ０．０２８　　 ０．０２８　　 ０．０１２　　 ０．０１２　　 ０．０１６　　 ０．０１６　　 ０．０４４　　 ０．０４４　　

　　五、机制检验

上述分析表明，多个大股东提高了企业成本粘性，说明大股东并存在成本管理决策方面发挥了冲突

效应。多个大股东间效用函数的差异会带来彼此间的摩擦与冲突，降低治理体系对管理者的监督效果，

使管理者更容易进行在职消费和大量投资以组建“商业帝国”，增加企业的代理成本。这些都会降低企业

的资源配置效率，提高成本粘性。为了进一步检验多个大股东对上市公司成本粘性的影响机制，本文从

代理问题视角出发，对过度投资和管理费用率两方面进行检验，构建如下中介效应检验模型：

Ｍｉ，ｔ＝β０＋β１Ｍｕｌｔｉ＿Ｍｉ，ｔ＋β２ΣＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ΣＹｅａｒ＋ΣＩｎｄ＋εｉ，ｔ （３）

Ｓｔｉｃｋｙｉ，ｔ＝χ０＋χ１Ｍｕｌｔｉ＿Ｍｉ，ｔ＋χ２Ｍｉ，ｔ＋χ３ΣＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋ΣＹｅａｒ＋ΣＩｎｄ＋εｉ，ｔ （４）

其中，被解释变量为企业成本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ），解释变量为多个大股东（Ｍｕｌｔｉ＿Ｍ），其代理变量分别为是否

存在多个大股东（Ｍｕｌｔｉ）、相对持股比例（ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）。Ｍ为本文的中介变量———管理层代理问题，采用企业

过度投资（Ｏｉ＿Ｂｉｄｄｌｅ、Ｏｉ＿Ｃｈｅｎ）和管理费用率（ＡｇｅｎｃｙＣ）来衡量；Ｑｉ＿Ｂｉｄｄｌｅ为依据比德尔等（Ｂｉｄｄｌｅｅｔａｌ．，

２００９）［７２］的研究方法计算的企业过度投资指标，Ｑｉ＿Ｃｈｅｎ为依据陈等人（Ｃｈｅｎｅｔａｌ．，２０１１）［７３］的研究方法计

算的企业过度投资指标。

中介效应检验步骤如下：（１）检验多个大股东是否对企业成本粘性产生影响，即考察前文模型（２）中系

数α１的显著性；（２）检验多个大股东对中介变量 Ｍ的影响，即考察模型（３）中系数 β１的显著性；（３）检验企

业代理问题在多个大股东与企业成本粘性关系中的中介效应，即考察模型（４）中系数Ｘ１和Ｘ２的显著性。若

模型（２）与模型（３）中系数α１和β１都显著，并且模型（４）中系数Ｘ１和Ｘ２也显著，那么说明中介变量发挥了部

分中介效应。

　　（一）代理问题的中介效应检验：企业过度投资

本文参考比德尔等（２００９）［７２］、陈等人（２０１１）［７３］的研究，使用两种模型来分别计算企业过度投资的

程度。

依据比德尔等（２００９）［７２］的研究计算企业过度投资：首先计算企业正常的资本投资水平，然后将得到的

残差作为衡量企业投资水平的代理变量。具体回归模型如下：

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ，ｔ＝β０＋β１Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１＋εｉ，ｔ （５）
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衡量企业新增投资的被解释变量 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ＝（购建长期资本的现金支出 －出售长期资产的现金

收入）／总资产，Ｇｒｏｗｔｈ为营业收入增长率（企业成长机会）。分年度、分行业对模型（５）进行回归，依

据得到的残差确定企业的投资过度程度。当 εｉ，ｔ＞０时，说明企业投资过度，Ｏｉ＿Ｂｉｄｄｌｅ＝εｉ，ｔ；当 εｉ，ｔ＜

０时，Ｏｉ＿Ｂｉｄｄｌｅ＝０。

依据陈等人（２０１１）［７３］的研究计算企业的投资过度指数 Ｏｉ＿Ｃｈｅｎ，回归模型如下：
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ，ｔ＝α０＋α１Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１＋α２ＮＥＧｉ，ｔ－１＋α３Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１×ＮＥＧｉ，ｔ－１＋εｉ，ｔ （６）

其中，被解释变量Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ和Ｇｒｏｗｔｈ的计算方法与前文一致。ＮＥＧ为虚拟变量，当营业收入增长率小

于０时，ＮＥＧ取值为１，否则为０。接着对模型（６）进行回归获得残差εｉ，ｔ，εｉ，ｔ＞０时，说明企业存在过度投资

行为，Ｏｉ＿Ｃｈｅｎ＝εｉ，ｔ；当εｉ，ｔ＜０时，Ｏｉ＿Ｃｈｅｎ＝０。

表１１列示的是当采用企业过度投资作为代理问题的代理变量时，代理问题在多个大股东影响企业

成本粘性的过程中发挥的中介效应检验结果。从表中可以看出，多个大股东（Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）与过度投

资（Ｏｉ＿Ｂｉｄｄｌｅ、Ｏｉ＿Ｃｈｅｎ）呈正相关关系，且在１％的水平上显著，即多个大股东会增加企业的过度投资；并

且在加入过度投资（Ｏｉ＿Ｂｉｄｄｌｅ、Ｏｉ＿Ｃｈｅｎ）变量后，多个大股东与企业成本粘性的回归系数依然为正，且在

１％的水平上显著。这表明企业代理问题发挥了部分中介效应，多个大股东会恶化企业的代理问题，进而

提高企业成本的粘性。

表１１　代理问题的中介效应检验结果：企业过度投资

变量
Ｏｉ＿Ｂｉｄｄｌｅ Ｓｔｉｃｋｙ Ｏｉ＿Ｃｈｅｎ Ｓｔｉｃｋｙ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｍｕｌｔｉ ０．２０６ ０．０５４ ０．２０２ ０．０５４

（３．１６） （３．７７） （３．１５） （３．７７）

ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ ０．２２０ ０．０６０ ０．２２１ ０．０６０

（２．８４） （３．４４） （２．９０） （３．４４）

Ｏｉ＿Ｂｉｄｄｌｅ ０．００８ ０．００８

（５．２５） （５．２７）

Ｏｉ＿Ｃｈｅｎ ０．００８ ０．００８

（５．２２） （５．２３）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７

Ｒ２ ０．０４３　　 ０．０４３　　 ０．０４１　　 ０．０４１　　 ０．０４１　　 ０．０４１　　 ０．０４１　　 ０．０４１　　

　　（二）代理问题的中介效应检验：管理费用率

本文参考陈克兢（２０１９）［２４］的研究，管理费用率（ＡｇｅｎｃｙＣ）采用管理费用／营业收入来度量，管理费用率

越高代表公司代理问题越严重。表１２列（１）—列（４）是当采用企业管理费用率衡量代理问题时，代理问题

在多个大股东影响企业成本粘性的过程中发挥的中介效应检验结果。由列（１）和列（２）可知，多个大股东

（Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）与管理费用率（ＡｇｅｎｃｙＣ）显著正相关，即多个大股东会加剧企业的代理问题。在加入管理

费用率（ＡｇｅｎｃｙＣ）变量后，多个大股东、管理费用率与企业成本粘性的回归系数均在１％的水平上显著为正。
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这表明企业代理问题在多个大股东影响企业成本粘性的过程中发挥了部分中介效应。

表１２　代理问题的中介效应检验结果：管理费用率

变量
ＡｇｅｎｃｙＣ Ｓｔｉｃｋｙ

（１） （２） （３） （４）

Ｍｕｌｔｉ ０．００４ ０．０５４

（２．０４） （３．７７）

ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ ０．００７ ０．０５９

（３．２２） （３．３９）

ＡｇｅｎｃｙＣ ０．３９６ ０．３９５

（３．７９） （３．７９）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７ ２０８６７

Ｒ２ ０．１４０　　 ０．１４０　　 ０．０４２　　 ０．０４２　　

　　六、进一步分析

　　（一）管理层持股、多个大股东与企业成本粘性

由上述分析可知，管理者与企业目标之间利益函数的差异及信息的不对称带来了第一类代理冲突，使

得管理者出于个人利益考虑而做出的决策偏离了企业最优化资源配置调整，加剧了企业成本粘性［４，６２］。现

有研究发现，管理层持股能有效缓解管理者和企业间利益函数的差异，降低第一类代理冲突和成本。那么，

当企业间管理者持股比例有所差异时，多个大股东对企业成本粘性的影响是否会有所不同？鉴于此，为进

一步考察管理层持股在多个大股东对企业成本粘性影响过程中的作用，本文以管理层持股数量占公司总股

本的比例衡量管理层持股比例，并按照管理层持股比例的同行业年度均值进行分组，高于均值的样本为管

理层持股比例较高组（Ｍｓｈａｒｅ＝１），反之为管理层持股比例较低组（Ｍｓｈａｒｅ＝０），分别进行回归分析。回归结
果如表１３列（１）—列（４）所示。

从表１３列（１）—列（４）可以看出，在管理层持股比例较高组中，多个大股东（Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）与企业成
本粘性（Ｓｔｉｃｋｙ）的回归系数分别为－０．０６５、－０．２０５，均不显著；而在管理层持股比例较低组中，多个大股东
（Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）的回归系数分别为０．０７８、０．０７８，均在１％的水平上显著。本文进一步通过自抽样法发
现，分组结果均通过了组间系数差异检验，即在管理层持股比例较高的企业中，多位大股东并存对成本粘性

的提升效应会减弱，说明管理层持股确实能有效降低管理者与企业间的第一类代理冲突和成本。相对于管

理层持股比例较高的企业，管理层持股比例较低加强了多个大股东与企业成本粘性的正相关关系。

　　（二）经济环境不确定性、多个大股东与企业成本粘性

近年来，频繁发生的重大突发事件加剧了经济环境的不确定性，经济环境不确定性会提高企业的风险

水平，影响企业的资源配置方式和渠道。已有文献表明，经济环境的不确定性会对企业的投资决策［７５］、管理

者行为［７４］等产生明显影响。一方面，经济环境不确定性是一种信息的模糊性，使得企业无法预测战略实施

的时间、效果和途径［７５］。经济环境不确定性增加了企业接收信息的波动性，提高了管理者利用信息和知识
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进行判断、预测的难度，导致管理者容易出现决策失误，进而提高成本粘性。另一方面，经济环境不确定性

使股东和外部监管者无法合理使用公共和私有信息［７６］，增加了利益相关方面的信息干扰，难以有效监督管

理者的私利行为，这样管理者可以将因追逐私利而给企业带来的问题和损失归结于外部经济环境，进一步

加剧企业成本粘性问题。最后，外部经济环境的不确定性又会使大股东持保守态度［７７］，谨慎对待管理者的

行为，为了降低企业内外部的风险，会尽量避免变更管理者，从而降低管理者违规后受处罚的威慑性。

因此，为了验证经济环境不确定性对多个大股东与企业成本粘性关系的影响，本文借鉴崔秀梅等

（２０２１）［７８］的研究，使用企业以往５年的销售收入来计算过去５年的非正常收入。具体的表达式为：

Ｓａｌｅ＝η０＋η１Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ （７）
其中，Ｓａｌｅ是企业销售收入，Ｙｅａｒ是年度变量，企业当年的Ｙｅａｒ变量取值为５，过去的第１年Ｙｅａｒ变量取值

为４。以此类推，过去的第４年Ｙｅａｒ变量取值为１。首先通过对年度变量Ｙｅａｒ回归，剔除企业稳定增长所带来
的销售收入变化，所得残差即为非正常收入。其次使用过去５年非正常收入的标准差除以过去５年的收入均
值，得到经济环境不确定性。最后按照环境不确定性的同行业年度均值进行分组，高于均值的样本为环境不确

定性较高组（ＥＵ＝１），反之为环境不确定性较低组（ＥＵ＝０），并分别进行回归分析。回归结果如表１３列（５）—
列（８）所示。从表中可以看出，在环境不确定性较高组，多个大股东（Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）与企业成本粘性在１％的
水平上显著正相关；而在环境不确定性较低组，多个大股东（Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）与企业成本粘性并无显著关系。
本文进一步通过自抽样法发现，分组结果均通过了组间系数差异检验，这说明经济环境不确定性加强了多个大

股东与企业成本粘性之间的正相关关系。

表１３　管理层持股和环境不确定性的调节效应检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｍｓｈａｒｅ＝１ Ｍｓｈａｒｅ＝０ Ｍｓｈａｒｅ＝１ Ｍｓｈａｒｅ＝０ ＥＵ＝１ ＥＵ＝０ ＥＵ＝１ ＥＵ＝０

Ｍｕｌｔｉ －０．０６５ ０．０７８ ０．０８５ ０．０２２

（－１．２０） （４．８２） （３．７４） （１．１８）

ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ －０．２０５ ０．０７８ ０．１０１ ０．０１７

（－１．５８） （４．１５） （３．８１） （０．７４）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ５０７３ １５７９４ ５０７３ １５７９４ ７９７２ １２８９５ ７９７２ １２８９５

Ｒ２ ０．０３７　　 ０．０４５　　 ０．０３７　　 ０．０４４　　 ０．０４９　　 ０．０４１　　 ０．０４９　　 ０．０４１　　

Ｐ值 ０．０１１ ０．０３１ ０．０３４ ０．０１７

　　（三）信息透明度、多个大股东与企业成本粘性

企业的信息透明度能有效缓解企业内外部信息的不对称程度，有助于股东更精确地评估公司管理层的

个人能力及品质。而企业信息透明度越低，管理者越容易利用内部信息优势谋取个人私利，提高企业的成

本粘性。本文参照辛清泉等（２０１４）［７９］的方法，使用应计盈余管理程度、企业信息披露考评得分、分析师跟
踪人数、分析师预测精准度及是否由四大会计师事务所审计这５个指标的均值衡量企业信息透明度，并按照
信息透明度的同行业年度均值进行分组，高于均值的样本为信息透明度较高组（Ｔｒａｎｓ＝１），反之为信息透明
度较低组（Ｔｒａｎｓ＝０），并分别进行回归分析。回归结果如表１４列（１）—列（４）所示。在信息透明度较高组，
多个大股东（Ｍｕｌｔｉ、ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）与企业成本粘性并无显著关系；而在信息透明度较低组，多个大股东（Ｍｕｌｔｉ、
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ＯｔｈｅｒＴｏｐ１）与企业成本粘性在１％的水平上显著正相关。本文进一步通过自抽样法发现，分组结果均通过了
组间系数差异检验。这说明当企业信息透明度较低时，管理层可以利用多个大股东间的冲突效应谋取私

利，进而提高了企业成本粘性。

表１４　信息透明度

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｔｒａｎｓ＝１ Ｔｒａｎｓ＝０ Ｔｒａｎｓ＝１ Ｔｒａｎｓ＝０

Ｍｕｌｔｉ ０．０１９ ０．０８９

（０．８９） （４．４９）

ＯｔｈｅｒＴｏｐ１ ０．０１５ ０．１０３

（０．５９） （４．２４）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ９７３８ １１１２９ ９７３８ １１１２９

Ｒ２ ０．０３３　　 ０．０５３　　 ０．０３３　　 ０．０５３　　

Ｐ值 ０．０１４ ０．０１１

　　七、研究结论与启示

作为资源配置的主要表征之一，成本粘性衡量了企业成本管理的效率。存在成本粘性意味着企业存在

冗余资源，难以随外部环境的变化调整企业资源配置方案，因而很难适应中国正处于转型时期的经济环境。

现有研究发现，公司治理有助于提高企业资源配置效率，降低企业成本粘性。然而，股权结构作为公司治理

体系的重要机制安排，现有研究尚未从股权结构视角认识与理解企业的资源配置行为，缺乏大股东间的相

互关系对企业成本粘性可能性影响的研究。在此背景下，探讨多个大股东对企业成本粘性的影响，对提高

企业成本管理能力，推动企业转型升级和高质量发展有着重要的理论与现实意义。本文以２００７—２０１９年沪
深Ａ股上市企业为样本，从多个大股东并存这一特殊的股权结构视角探讨其对企业成本粘性的影响与作用
机理。研究结果表明：多个大股东并存提高了企业成本粘性；同时，相对于控股股东而言，其他大股东的持

股比例越大，企业成本粘性越高。区分多个大股东类型后，本文排除了多个大股东的合谋假说，进一步验证

了多个大股东的冲突假说。此外，本文的结论表明多个大股东的冲突效应在家族企业中更显著。影响机制

分析结果表明，采用管理费用率和过度投资衡量代理问题时，中介效应结果支持了多个大股东通过管理层

代理问题进而增加成本粘性的结论。进一步研究表明，对于管理层持股比例较低、经济环境不确定性较高

时期及信息透明度较差的企业而言，多个大股东并存对于成本粘性的增强作用更为显著。

基于上述结论，本文提出如下三点建议：

第一，客观、理性地评价多个大股东并存发挥的实际效果，充分关注大股东间的冲突，树立股东一体化

理念，尤其是在家族企业中，应激发大股东将自身经验与能力运用到企业中。多个大股东并非“万能药”，尽

管现有研究证明多个大股东在监督方面存在优势，但也不能忽略多个大股东在冲突方面发挥的负面效应。

大股东间的竞争和冲突提高了他们监督管理者的难度，对公司的治理效果具有负面影响。在此情形下，公

司高管所受的约束会明显降低，进而加剧企业的第一类代理问题。因此，企业应选择合适的股权结构安排，

并注意不同性质股东间潜在的冲突，积极化解因目标差异所带来的利益矛盾，通过整体体系设计来提高股

东协商效率，调整因内耗而无法发挥效果的治理机制，以推动治理效率的提高来减少成本粘性。

第二，将多个大股东并存作为可能的风险点来加以管控。外部投资者要特别注意企业的股权结构状
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况，不要盲目相信股权制衡对公司治理的效应，尤其注意大股东间相互制衡和内耗带来的公司治理质量的

下降及企业发展方面的风险，客观看待多个大股东并存给企业治理带来的实际影响，进而优化投资者自身

的决策意向。

第三，加快推进市场化改革，健全企业外部治理机制。政策制定者需要继续推动市场化改革，制定公开

透明的市场运行规则以降低经济环境的不确定性，积极引导企业提高信息透明度，切实保护股东的诉讼权、

知情权等股东合法权益，为股东相互交流、参与公司治理、资本退出提供必要的制度环境保障，也为外部市

场发挥对企业的监督作用创造更好的法律环境，实现资本市场良性发展。
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