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【摘　 要】 非控股大股东在公司治理中的作用越发凸显ꎬ 但鲜有研究探索非控股大股东

参与公司治理后是否会触发企业战略调整ꎮ 以 ２００７—２０１９ 年沪深 Ａ 股非金融类上市公司为

样本ꎬ 探讨了非控股大股东参与公司治理对企业战略调整的影响ꎮ 研究发现ꎬ 非控股大股

东参与公司治理对企业战略调整产生显著的正向影响ꎬ 体现出积极求变的态度ꎻ 其中非国

有大股东、 本土大股东对企业战略调整的提升起着更明显的作用ꎬ 表现出参与治理的主体

异质性ꎮ 机制检验发现ꎬ 非控股大股东参与治理后对于企业战略调整的促进作用是通过发

挥监督效应实现的ꎮ 进一步研究发现ꎬ 在没有设立战略委员会、 企业所在地法治水平高的

企业中ꎬ 非控股大股东参与公司治理对企业战略调整的正向影响更为明显ꎮ 研究结论为企

业优化公司治理机制、 制定企业战略决策提供了经验证据ꎮ
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１􀆰 引言

企业战略是企业在分析内外部环境与资源基础上确立的长远发展目标ꎬ 决定着企业未来发展方

向ꎬ 预示着企业未来资源的投向和力度 (李志斌和黄馨怡ꎬ ２０２１)ꎬ 对企业形成核心竞争力具有纲领

性的意义 (何萱和张敏ꎬ ２０１９)ꎬ 其重要性不言而喻ꎮ 然而ꎬ 市场环境瞬息万变ꎬ 企业能否在激烈的

市场竞争中生存和发展ꎬ 主要取决于它们能否适应竞争环境的变化 (Ｋｉｅｒａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎬ 以及能否

根据环境的变化适时地对企业的战略做出调整ꎮ 企业的战略调整作为应对外部环境的动态性与不确

定性的一种重要手段 (连燕玲等ꎬ ２０１４)ꎬ 有助于企业构筑且持续强化竞争优势 (张艺琼等ꎬ ２０１９)ꎬ
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并决定着企业在未来市场上的生存和发展 (陈传明ꎬ ２００２)ꎮ 因此ꎬ 如何推动企业进行战略调整成为

理论界和实务界都关注的议题ꎮ 现有研究表明ꎬ 企业战略调整的动因主要来自管理层 (Ｂａｃｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０２０ꎻ 李卫宁和李莉ꎬ ２０１５) 和企业外部环境 (何萱和张敏ꎬ ２０１９)ꎮ

在我国资本市场上ꎬ 随着股权分置改革的完成和融资融券制度的实施ꎬ “一股独大” 的状况逐渐

得到缓解ꎬ 非控股大股东在上市公司中普遍存在ꎬ 并逐步成为市场中不可忽视的一股力量ꎮ ２０１８ 年ꎬ
中国证监会对 «上市公司治理准则» 进行了修订ꎬ 在制度层面上鼓励机构投资者参与公司治理ꎬ 由

此ꎬ 非控股大股东在公司治理中的地位更加凸显ꎮ 根据近年来的研究ꎬ 非控股大股东在降低企业代

理成本 (陈克兢ꎬ ２０１９)、 抑制企业的过度杠杆行为 (Ｂｏａｔｅｎｇ ａｎｄ Ｈｕａｎｇꎬ ２０１６) 等方面发挥着重要

的作用ꎬ 对企业各方面的决策都产生了重要的影响ꎬ 是一项重要而有效的内部治理机制ꎬ 但鲜有研

究探讨非控股大股东对企业战略调整的影响ꎮ
基于以上分析ꎬ 本文将从非控股大股东参与公司治理的视角出发ꎬ 探究其对企业的战略调整的

态度ꎬ 究竟是主动求变还是倾向于保守ꎮ 研究发现: 非控股大股东倾向于促进企业的战略调整ꎬ 体

现出积极求变的态度ꎬ 并且该效应会受到非控股大股东异质性的影响ꎬ 表现为当非控股大股东为非

国有大股东、 本土大股东时ꎬ 这种促进作用才明显ꎻ 机制分析发现ꎬ 非控股大股东是通过实施监督

效应来影响企业战略调整的ꎻ 进一步研究发现ꎬ 非控股大股东对企业战略调整的治理效应会受到企

业战略委员会设立、 地方法治水平的影响ꎬ 表现为当企业未设立战略委员会、 所在地区法治水平更

高时ꎬ 非控股大股东对于企业战略调整的促进作用更加明显ꎮ
本文可能的贡献主要有:
(１) 从非控股大股东的视角拓展了企业战略调整影响因素的研究ꎮ 现有文献多集中于从管理层

和企业外部环境的视角讨论企业战略调整的影响因素ꎬ 但随着非控股大股东的规模越来越大ꎬ 其在

企业中的治理效应也越来越受到理论界和实务界的关注ꎬ 为此ꎬ 本文通过考察非控股大股东对企业

战略调整的影响ꎬ 丰富了企业战略调整影响因素的相关文献ꎮ
(２) 对非控股大股东的治理效应的有关文献做了有益补充ꎮ 关于非控股大股东在企业战略调整方

面是否具有促进作用的研究目前来说还是较为缺失ꎬ 本文通过考察非控股大股东及其异质性对企业战略

调整的作用机制ꎬ 丰富了关于非控股大股东经济后果、 非控股大股东异质性作用机理的相关研究ꎮ
(３) 促进上市公司更好地认识非控股大股东与企业战略调整的关系ꎬ 能为企业完善战略决策机

制提供理论依据ꎬ 也能为上市公司有效结合内外治理机制、 提升企业的治理效率、 促进治理效用最

大化提供一定的经验证据ꎮ

２􀆰 文献回顾与研究假设

２􀆰 １　 文献回顾

２􀆰 １􀆰 １　 非控股大股东的治理机制

不同于中小投资者ꎬ 拥有大量股权的投资者拥有的决策权、 股价升高时的财富分配权以及股权
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的可转让性使得其参与治理的收益要远高于治理成本 (Ｈｏｐｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 因此ꎬ 他们有很强的动

机对公司资产进行监控ꎬ 以监督控股股东和经理人的行为ꎬ 从而追求公司的利益最大化 (Ａｄｍａｔｉ ａｎｄ
Ｐｆｌｅｉｄｅｒｅｒꎬ １９９４)ꎮ 非控股大股东在较强的治理动机下ꎬ 参与治理的方式主要有两种: 一种是 “用手

投票”ꎬ 是指非控股大股东通过提交议案 (Ｇｉｌｌａｎ ａｎｄ Ｓｔａｒｋꎬ ２０００)、 投票更换管理层 (Ｈｅｌｗｅｇｅ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２)、 委派董事会席位 (祝继高等ꎬ ２０１５) 等方式ꎬ 积极地对企业的各项决策实施干预和监

督ꎮ 另一种是 “退出威胁”ꎬ 非控股大股东可以借助退出信号的传递作用 (李蒙等ꎬ ２０２１)ꎬ 通过威

胁控股股东和管理层 “卖出持有的股票并导致公司股价下跌” (Ｐａｌｍｉｔｅꎬ ２００１)ꎬ 来对控股股东及管

理层的行为进行约束ꎮ 非控股大股东的 “退出威胁” 作为公司治理的一个前沿领域 (李蒙等ꎬ
２０２１)ꎬ 越来越受到学者们的关注ꎮ 现有研究表明ꎬ 非控股大股东的 “退出威胁” 可以抑制控股股东

的私利行为 (Ｈｏｐｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)、 减少控股股东的不分红行为 (胡建雄和殷钱茜ꎬ ２０１９)ꎬ 在降低

两类代理成本 (陈克兢ꎬ ２０１９)、 改善财务报告质量 (Ｄｏｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８) 等方面发挥着重要作用ꎬ
不仅提升了企业价值ꎬ 也获得了超额收益 (Ｂｈａｒａｔｈ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３)ꎮ

２􀆰 １􀆰 ２　 企业战略调整的影响因素研究

在现阶段ꎬ 大多数研究通常从两个方面探讨影响企业战略调整的因素ꎬ 一是从企业内部出发ꎬ
研究企业管理层对企业战略调整的作用机制ꎻ 二是从企业外部环境的视角ꎬ 研究外部环境如何影响

企业的战略调整ꎮ
(１) 管理层对企业战略调整的影响ꎮ 大多数的学者从 ＣＥＯ 的角度来研究管理层如何影响战略

调整ꎬ 比如 Ｎａｋａｕｃｈ 和 Ｗｉｅｒｓｅｍａ (２０１５) 将 ＣＥＯ 继任分为常规继任和非常规继任ꎬ 发现 ＣＥＯ 的

非常规继任能促进企业的战略调整ꎬ ＣＥＯ 常规继任则不影响企业战略调整ꎻ 韵江等 (２０２１) 基于

行为金融学的相关理论ꎬ 探究了 ＣＥＯ 过度自信对战略变革的影响和作用机制ꎮ 有部分学者将研究

对象扩展到高层管理团队 (ＴＭＴ)ꎬ 例如 Ｒｉｃｈａｒｄ 等 (２０１９) 实证检验了 ＴＭＴ 的性别、 年龄、 教育

水平等特性对战略调整的影响ꎬ 李卫宁和李莉 (２０１５) 则是以我国沪深两市的企业为研究样本ꎬ
发现 ＴＭＴ 任期异质性对战略变动产生了显著的负向影响ꎮ 由于高层管理人员在企业战略的制定中

起着主导作用ꎬ 也有少部分学者从高管激励的角度ꎬ 研究管理层如何影响战略调整ꎬ 比如罗坤和

余敏 (２０２１) 以 ２００７—２０１６ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 研究发现薪酬参照落差越大ꎬ
ＣＥＯ 越有可能实施更多的战略调整ꎻ 连燕玲等 (２０１４) 的实证分析结果则表明ꎬ 如果业绩期望落

差扩大ꎬ 那么组织为解决困境和规避利益损失ꎬ 进行战略调整的幅度也就变大ꎮ 另一部分学者则

是基于董事会的角度ꎬ 实证检验了董事会社会资本 (Ｈａｙｎｅｓ ａｎｄ Ｈｉｌｌｍａｎꎬ ２０１０)、 董事会行业专

长 (Ｏｅｈｍｉｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)、 董事会人员结构和决策流程 (Ｇｏｌｄｅｎ ａｎｄ Ｚａｊａｃꎬ ２００１)、 董事会领

导权分离模式 (周建和许为宾ꎬ ２０１５)、 董事长军旅背景 (董静和邓浩然ꎬ ２０２１) 等因素对企业

战略调整产生的影响ꎮ
(２) 外部环境对企业战略调整的影响ꎮ 傅皓天等 (２０１８) 通过研究发现外部环境不确定性是

企业战略调整的重要动因ꎬ 万赫等 (２０２１) 则从经济政策变化的视角出发ꎬ 研究发现经济政策的

不确定性诱发了企业的战略变化ꎮ 有学者将研究的落脚点放在具体的经济政策上ꎬ 例如 Ｙａｎ 等

(２０１５) 探索了货币政策对企业战略变化的影响机理ꎬ 发现宽松的货币政策比紧缩的货币政策更
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加能够促进企业的战略调整ꎮ 除了环境的变化和政策的动因ꎬ 市场监管中媒体的作用也受到学者

们的关注ꎬ 比如何萱和张敏 (２０１９) 通过实证分析发现当企业面对负面媒体报道的压力时ꎬ 更加

倾向于调整战略ꎮ
２􀆰 １􀆰 ３　 研究评述

通过对非控股大股东和企业战略调整的相关研究进行回顾后发现ꎬ 非控股大股东普遍存在于上

市公司中ꎬ 并通过 “用手投票” “退出威胁” 两种手段积极参与公司治理ꎬ 在公司治理中起着不可

替代的关键性作用ꎮ 另一方面ꎬ 针对企业战略调整影响因素的研究也硕果累累ꎬ 学者们分别从管理

层和企业外部环境的角度出发ꎬ 探讨并分析了 ＣＥＯ、 董事会、 环境不确定性、 政策实施等因素对企

业战略调整的影响ꎬ 但是基于非控股大股东与企业战略调整关系的研究目前还是较为缺失ꎮ 作为公

司治理中的重要主体ꎬ 非控股大股东对战略调整持有何种态度ꎬ 能否实施积极有效的治理措施进而

促进企业的战略调整ꎬ 并通过何种方式影响企业战略调整ꎬ 非控股大股东的异质性是否又会在此过

程中产生影响ꎬ 这些问题都有待检验ꎮ

２􀆰 ２　 研究假设

在战略制定过程中ꎬ 非控股大股东可能持有两种态度: 一是保守态度ꎬ 倾向于维持企业原本

的战略ꎻ 二是求变态度ꎬ 倾向于主动做出变革ꎬ 两种态度可能会导致企业战略调整发生不同的变

化ꎮ
２􀆰 ２􀆰 １　 非控股大股东倾向于进行战略调整

非控股大股东有意愿去促进企业的战略调整ꎮ 一方面ꎬ 非控股大股东在企业中持有较多股份ꎬ
其持股的最终目的是在企业价值提升后通过售卖股权的方式获取超额收益 (陈克兢ꎬ ２０２１)ꎬ 企

业的价值越高ꎬ 作为企业剩余收益的重要分享者的非控股大股东的既得经济利益就越高ꎬ 因而他

们有动机参与企业的价值增值活动 (Ｆａｕｒｅ ａｎｄ Ｇｒｏｍｂꎬ ２００４)ꎮ 企业的战略调整能显著地提高企业

的绩效 (Ｚａｊａｃ ａｎｄ Ｋｒａａｔｚꎬ １９９３)ꎬ 从而提升企业价值ꎬ 因而当非控股大股东洞察到经济环境已经

发生变化ꎬ 但企业又存在战略惯性问题时ꎬ 出于自身利益的考虑ꎬ 非控股大股东可能会采取行动

推动企业的战略调整ꎮ 另一方面ꎬ 非控股大股东作为企业的一部分出资人ꎬ 将企业的资产委托给

管理层进行管理ꎬ 但根据委托代理理论ꎬ 当管理者并不对企业的全部现金流都拥有所有权时ꎬ 管

理者并不会全力去为股东创造价值 ( Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ １９７６)ꎬ 即存在着事后信息不对称导致

的道德风险行为ꎮ 由于信息不对称ꎬ 所有者难以准确了解管理者的行为ꎬ 管理者知道所有者难以准

确了解自己的行为ꎬ 即使自己采取了偷懒的策略ꎬ 所有者也可能不会发现而仍然付给自己报酬ꎬ
从而诱致管理者采取偷懒的机会主义策略 (耿同劲ꎬ ２００４)ꎬ 并没有很强的意愿主动对企业战略

做出调整 (Ｈａｎｎａｎ ａｎｄ Ｆｒｅｅｍａｎꎬ １９８４)ꎬ 加之以往的成功经验也会导致管理者的盲目自满 (丁一

等ꎬ ２０２０)ꎬ 出于对自己决策能力及其应用的过于自信ꎬ 管理者不愿意对过去决策做出改变ꎬ 或者

没有认识到这种改变的必要性ꎬ 这些情况都会使企业错失必要的战略调整 (陈传明ꎬ ２００２)ꎮ 为
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了抑制管理层的偷懒行为ꎬ 促进管理层为实现企业的长期价值而更加努力ꎬ 非控股大股东有动机

对管理层的战略决策进行监督ꎬ 使其根据经济环境的变化主动对企业战略做出调整ꎬ 从而保持企

业的核心竞争力ꎮ
作为公司最重要的利益相关者之一ꎬ 非控股大股东有能力推动企业战略调整ꎮ 根据利益相关者

理论ꎬ 投资者是企业最为重要的直接利益相关者ꎬ 公司的作为或不作为是根据股东的需求驱动的ꎬ
企业决策需要考虑那些可能影响公司目标实现的股东的目标 (Ｆｒｅｅｍａｎꎬ １９９９)ꎬ 利益相关方也会通

过对组织施加压力ꎬ 从而影响组织的行为与决策 (赵天骄等ꎬ ２０１８)ꎮ 非控股大股东这一群体在我国

上市公司中普遍存在ꎬ 持有一定数量股份的非控股大股东既可以在董事会中派出董事、 申请召开股

东大会ꎬ 还能引发资本市场的 “羊群效应” (Ｂａｎｅｒｊｅｅꎬ １９９２)ꎬ 这些都会导致管理层无法忽视非控股

大股东的影响力ꎬ 在相关的决策当中会考虑非控股大股东的利益诉求ꎮ 因此ꎬ 当非控股大股东具有

调整企业战略的动机时ꎬ 即使不愿意主动调整企业的战略ꎬ 管理层也可能出于对非控股大股东具有

的权力和影响力的考量ꎬ 在战略决策过程中妥协于非控股大股东的这一要求ꎮ 此外ꎬ 非控股大股东

通常能够获悉更多公司层面的信息ꎬ 更了解控股股东和公司的情况 (李蒙等ꎬ ２０２１)ꎬ 这些信息的掌

握也增添了非控股大股东与管理层进行谈判沟通的筹码ꎬ 有利于非控股大股东说服管理层进行战略

调整ꎮ
２􀆰 ２􀆰 ２　 非控股大股东倾向于维持原有战略

在企业战略调整当中ꎬ 组织中的成员是否接受战略变化的一个重要因素是该变化对成员来说是

否有利 (Ｏｒｅｇ ａｎｄ Ｖａｋｏｌａꎬ ２０１１)ꎬ 如果非控股大股东认为企业的战略调整有可能损害自己的权益ꎬ
或是无法带来较高的回报ꎬ 则会不赞同调整企业的战略ꎮ

第一ꎬ 根据前景理论ꎬ 理性的投资者在投资的过程中表现出明显的风险厌恶ꎬ 由于投资失败的

痛苦大于同等收益带来的快乐ꎬ 所以大部分投资者倾向于做出较为保守的投资选择 (Ｋａｈｎｅｍａｎ ａｎｄ
Ｔｖｅｒｓｋｙꎬ １９７９)ꎮ 从战略调整本身来说ꎬ 它有着不确定性高、 风险大的特点ꎬ 例如制度变革等变化会

对企业的生存产生风险冲击 (罗昆和余敏ꎬ ２０２１)ꎬ 而非控股大股东作为理性的经济人ꎬ 对于战略调

整带来的负面影响可能会持有厌恶的态度ꎮ
第二ꎬ 企业的战略调整若要实施ꎬ 会产生一定的成本ꎬ 这些调整成本在战略调整的收益尚未实

现时会随着变革幅度的增大而不断增加 (杨艳等ꎬ ２０１５)ꎬ 一方面ꎬ 调整成本的产生会使企业的利润

降低ꎬ 导致股东分配到的收益减少ꎻ 另一方面ꎬ 战略调整是一个长期的过程ꎬ 从制定到实施ꎬ 可能

会经历一段漫长的时间ꎬ 战略调整所带来的积极影响可能要经过较长的时间才能显现ꎬ 而一些非控

股大股东可能并不在意企业长期价值ꎬ 反而更在意企业的短期行为 (唐跃军等ꎬ ２０１０)ꎬ 因此可能会

对战略调整这种长期才能产生收益的决策持拒绝的态度ꎮ
基于以上两个方面的分析ꎬ 本文提出如下备择假设:
Ｈ１ａ: 非控股大股东倾向于进行战略调整ꎻ
Ｈ１ｂ: 非控股大股东倾向于维持原有战略ꎮ
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３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据来源

本文选取了 ２００７—２０１９ 年沪深 Ａ 股非金融类上市公司为研究对象ꎬ 剔除了 ＳＴ∗企业、 ＳＴ 企业以

及数据不全的样本ꎬ 最终得到 １５２９２ 个样本观测值ꎮ 经济政策不确定性的数据来源于黄昀与陆尚勤

编制的月度中国经济政策不确定性指数ꎻ 市场中介组织的发育和法律制度环境指数来源于 «中国分

省份市场化指数报告» (２０２１ 年版)ꎻ ＤＩＢ 内部控制指数来源于 ＤＩＢ 数据库ꎻ 其余数据均来自 ＣＳＭＡＲ
数据库ꎮ 为消除极端值的影响ꎬ 本文对所有变量进行了上下 １％的缩尾处理ꎻ 实证分析所用软件为

Ｓｔａｔａ１５􀆰 １ꎮ

３􀆰 ２　 变量选择与模型设计

为验证假设ꎬ 本文建立如下多元回归模型:
ｓｃｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒｉꎬ ｔ ＋ α２ ｆｉｒｓｔｉꎬ ｔ ＋ α３ｓｏｅｉꎬ ｔ ＋ α４ ｌｅｖｉꎬ ｔ ＋ α５ｓｉｚｅｉꎬ ｔ ＋ α６ｃｅｏ＿ｒａｔｉｏｉꎬ ｔ

＋ α７ｒｏａｉꎬ ｔ ＋ α８ｄｕａｌｉꎬ ｔ ＋ α９ ｔｉｍｅｉꎬ ｔ ＋ α１０ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉꎬ ｔ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ｉｎｄ ＋ εｉꎬ ｔ

(１)

模型 (１) 中各变量的解释如下:
３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

被解释变量企业战略调整 ｓｃꎬ 计算过程如下:
借鉴 Ｇｅｌｅｔｋａｎｙｃｚ 等 (１９９７) 的研究ꎬ 利用如下方法构建企业战略调整的指标: 首先ꎬ 通过 ６ 个

维度来分析企业战略调整ꎬ 分别是广告投入 (销售费用 /营业收入)、 研发投入 (无形资产净值 /营业

收入)、 资本密集度 (固定资产 /员工人数)、 固定资产更新程度 (固定资产净值 /固定资产原值)、
管理费用投入 (管理费用 /营业收入) 和财务杠杆 (负债总额 /权益账面价值)ꎬ 考虑到中国上市公

司年报的披露特点和数据的可获得性ꎬ 参考李卫宁和李莉 (２０１５) 的做法ꎬ 使用固定资产率 (固定

资产 /主营业务收入) 来代替厂房及固定设备更新率ꎮ 其次ꎬ 分别以 ２００９—２０１７ 年为基期 ｔꎬ 计算出

上述 ６ 个指标在 ５ 年窗口期 [ ｔ－２ꎬ ｔ＋２] 内的方差ꎮ 再次ꎬ 基于年度—行业对上述方差进行标准化

处理ꎮ 最后ꎬ 将上述标准化后的 ６ 个指标取平均值来度量企业战略调整 (ｓｃ)ꎬ 该值越大意味着企业

战略的调整程度越大ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

解释变量为非控股大股东存在状况 ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒꎬ 由企业是否存在非控股大股东 ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ
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和非控股大股东持股比例 ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ 表示ꎮ 其中ꎬ 非控股大股东的界定参考 Ｂｈａｒａｔｈ 等 (２０１３)
的研究ꎬ 将持股比例超过 ５％且不具有控制权的股东定义为非控股大股东ꎬ 并除去董事会和管理层

持股ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

参考连燕玲等 (２０１４)、 韵江等 (２０２１) 的研究ꎬ 本文控制了企业第一大股东持股比例 ( ｆｉｒｓｔ)、
产权性质 (ｓｏｅ)、 财务杠杆 ( ｌｅｖ)、 企业规模 (ｓｉｚｅ)、 管理层持股 (ｃｅｏ＿ｒａｔｉｏ)、 企业绩效 ( ｒｏａ)、
两职合一 (ｄｕａｌ)、 企业上市时长 ( ｔｉｍｅ)ꎬ 由于经济政策不确定性也会影响企业的战略调整 (万赫

等ꎬ ２０２１)ꎬ 我们还控制了经济政策不确定性 (ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ)ꎬ 并同时控制行业和年份效应ꎮ
变量具体定义见表 １ꎮ

表 １ 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 具 体 定 义

被解释变量 企业战略调整 ｓｃ 借鉴 Ｇｅｌｅｔｋａｎｙｃｚ 等 (１９９７)、 李卫宁和李莉 (２０１５) 的

研究计算得到

解释变量

企业是否存在

非控股大股东
ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ 哑变量ꎬ 企业若存在非控股大股东取 １ꎬ 否则取 ０

非控股大股东

持股比例
ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ 企业非控股大股东持股股数 /企业总股本

控制变量

第一大股东

持股比例
ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股股数 /企业总股本

产权性质 ｓｏｅ 哑变量ꎬ 若企业为国有企业取 １ꎬ 否则取 ０
财务杠杆 ｌｅｖ 企业负债 /总资产

企业规模 ｓｉｚｅ 企业当期总资产的自然对数

管理层持股 ｃｅｏ＿ｒａｔｉｏ 当期管理层持股数量 /总股本

企业绩效 ｒｏａ 当期净利润 /总资产余额

两职合一 ｄｕａｌ 哑变量ꎬ 若董事长和总经理为同一人取 １ꎬ 否则取 ０
企业上市时长 ｔｉｍｅ 企业上市天数的自然对数

经济政策

不确定性
ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ 月度经济政策不确定性指数的年度均值

行业 ｉｎｄ 按照证监会的行业分类设置哑变量

年份 ｙｅａｒ 设置年份哑变量
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４􀆰 实证结果

４􀆰 １　 描述性统计

表 ２ 显示了主要变量的描述性统计ꎮ 企业战略调整 (ｓｃ) 的均值为 ０􀆰 ２７５ꎬ 最小值为 ０􀆰 ０３９ꎬ 最

大值为 １１􀆰 ０１９ꎬ 标准差为 ０􀆰 ５０６ꎬ 说明我国上市公司在样本期间皆进行了一定程度的战略调整ꎬ 并且

样本之间的战略调整存在着一定的差异ꎮ 企业是否存在非控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 的均值为

０􀆰 ５１１ꎬ 即 ５１􀆰 １％的样本都存在非控股大股东ꎬ 说明在我国上市公司中ꎬ 非控股大股东的存在具有一

定的普遍性ꎮ 非控股大股东持股比例 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 的均值为 ０􀆰 ０８６ꎬ 即非控股大股东平均持股

８􀆰 ６％ꎬ 能够对企业的各项决策施加一定的影响ꎮ 此外ꎬ 管理层持股 (ｃｅｏ＿ｒａｔｉｏ)、 企业规模 ( ｓｉｚｅ)
标准差较大ꎬ 表明我国上市公司之间的管理层持股比例差异较大、 上市公司规模差异较大ꎮ 为避免

各变量之间存在多重共线性ꎬ 本文还做了解释变量间的多重共线性检验ꎬ 各变量的方差膨胀因子均

在 ３ 以下ꎬ 均值为 １􀆰 ５３ꎬ 因此各变量间不存在多重共线性ꎮ

表 ２ 变量描述性统计

变　 量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

ｓｃ １５２９２ ０􀆰 ２７５ ０􀆰 ５０６ ０􀆰 １５８ ０􀆰 ０３９ １１􀆰 ０１９
ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ １５２９２ ０􀆰 ５１１ ０􀆰 ５００ １ ０ １
ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ １５２９２ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 １０７ ０􀆰 ０５２ ０ ０􀆰 ４９７

ｆｉｒｓｔ １５２９２ ０􀆰 ３４５ ０􀆰 １５１ ０􀆰 ３２２ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 ７４９
ｓｏｅ １５２９２ ０􀆰 ６１７ ０􀆰 ４８６ １ ０ １
ｌｅｖ １５２９２ ０􀆰 ５１７ ０􀆰 ２０９ ０􀆰 ５２１ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ９７１
ｓｉｚｅ １５２９２ ２２􀆰 ２９８ １􀆰 ３９０ ２２􀆰 ２１３ １９􀆰 ３８３ ２６􀆰 ５３７

ｃｅｏ＿ｒａｔｉｏ １５２９２ ０􀆰 ５２８ ３􀆰 １９０ ０ ０ ４７􀆰 ３５０
ｒｏａ １５２９２ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０２９ －０􀆰 ２７７ ０􀆰 ２２４
ｄｕａｌ １５２９２ ０􀆰 １５２ ０􀆰 ３５９ ０ ０ １
ｔｉｍｅ １５２９２ ８􀆰 ７８５ ０􀆰 ２９８ ８􀆰 ８１９ ７􀆰 ２８７ ９􀆰 ６２７

ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ １５２９２ ４􀆰 ９４１ ０􀆰 ４２０ ４􀆰 ８２３ ４􀆰 ５２３ ５􀆰 ８９５

４􀆰 ２　 单变量检验

为初步考察非控股大股东与企业战略调整之间的关系ꎬ 本文在正式进行回归分析之前进行了单
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变量均值检验ꎮ 如表 ３ 所示ꎬ Ｇｒｏｕｐ１、 Ｇｒｏｕｐ２ 分别表示不存在非控股大股东的样本数量、 存在非控

股大股东的样本数量ꎬ Ｍｅａｎ１、 Ｍｅａｎ２ 分别表示不存在非控股大股东的样本战略调整的均值、 存在非

控股大股东的样本战略调整的均值ꎬ 二者在 １％的水平上存在着显著性差异ꎬ 初步验证了假设 Ｈ１ａꎮ

表 ３ 单变量均值检验

变量 Ｇｒｏｕｐ１ Ｍｅａｎ１ Ｇｒｏｕｐ２ Ｍｅａｎ２ ＭｅａｎＤｉｆｆ
ｓｃ ７４８５ ０􀆰 ２６１ ７８０７ ０􀆰 ２８９ －０􀆰 ０２８∗∗∗

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的统计水平上显著ꎮ 下同ꎮ

４􀆰 ３　 主回归分析

本文使用 ＯＬＳ 模型对假设进行验证ꎬ 回归结果如表 ４ 所示ꎬ 列 (１) 和列 (２) 是仅控制行业和

年度效应的回归结果ꎬ 是否存在非控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 的回归系数为 ０􀆰 ０３２ꎬ 非控股大股

东持股比例 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 的回归系数为 ０􀆰 １６１ꎬ 均在 １％的水平上显著为正ꎮ 列 (３) 和列 (４)
是进一步加入其他控制变量的多元回归结果ꎬ 是否存在非控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 的系数为

０􀆰 ０２１ꎬ Ｔ 值为 ２􀆰 ４４２ꎬ 在 ５％的水平上显著ꎻ 非控股大股东持股比例 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 的回归系数为

０􀆰 １８９ꎬ Ｔ 值为 ４􀆰 ７５３ꎬ 在 １％的水平上显著ꎬ 说明非控股大股东参与公司治理能够显著提升企业战略

调整ꎬ 体现出非控股大股东积极求变的态度ꎬ 假设 Ｈ１ａ 得到验证ꎮ
此外ꎬ 控制变量的符号也与现有文献 (连燕玲等ꎬ ２０１４ꎻ 韵江等ꎬ ２０２１) 基本保持一致ꎮ 企业

规模 (ｓｉｚｅ) 越大、 绩效 ( ｒｏａ) 越高ꎬ 战略调整的幅度越小ꎻ 财务杠杆 ( ｌｅｖ) 越高、 上市时间

(ｔｉｍｅ) 越长ꎬ 战略调整的幅度越大ꎻ 并且根据产权性质 (ｓｏｅ) 的系数来看ꎬ 非国有企业比国有企业

更倾向于进行战略调整ꎮ

表 ４ 非控股大股东参与治理与企业战略调整

变　 量
(１) (２) (３) (４)
ｓｃ ｓｃ ｓｃ ｓｃ

ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ ０􀆰 ０３２∗∗∗ ０􀆰 ０２１∗∗

(３􀆰 ８７３) (２􀆰 ４４２)
ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ ０􀆰 １６１∗∗∗ ０􀆰 １８９∗∗∗

(４􀆰 １８１) (４􀆰 ７５３)
ｆｉｒｓｔ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０３０

(０􀆰 ３０４) (０􀆰 ９７４)
ｓｏｅ －０􀆰 ０６０∗∗∗ －０􀆰 ０６０∗∗∗

(－６􀆰 ５７８) (－６􀆰 ５９２)
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续表

变　 量
(１) (２) (３) (４)
ｓｃ ｓｃ ｓｃ ｓｃ

ｌｅｖ ０􀆰 ２７２∗∗∗ ０􀆰 ２７４∗∗∗

(１１􀆰 ９３７) (１２􀆰 ０００)
ｓｉｚｅ －０􀆰 ０５７∗∗∗ －０􀆰 ０５８∗∗∗

(－１５􀆰 ７６１) (－１６􀆰 １４６)
ｃｅｏ＿ｒａｔｉｏ ０􀆰 ００２∗ ０􀆰 ００２

(１􀆰 ７４１) (１􀆰 ５３１)
ｒｏａ －０􀆰 ６１３∗∗∗ －０􀆰 ６１９∗∗∗

(－９􀆰 ３５８) (－９􀆰 ４５６)
ｄｕａｌ －０􀆰 ００６ －０􀆰 ００５

(－０􀆰 ５０６) (－０􀆰 ４１７)
ｔｉｍｅ ０􀆰 １０６∗∗∗ ０􀆰 １０６∗∗∗

(５􀆰 ４４７) (５􀆰 ４７７)
ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ －０􀆰 ０２８ －０􀆰 ０２７

(－１􀆰 ４９４) (－１􀆰 ４３０)
ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｉｎｄ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

常数项 ０􀆰 ３４４∗∗∗ ０􀆰 ３４６∗∗∗ ０􀆰 ６９１∗∗∗ ０􀆰 ７０５∗∗∗

(１０􀆰 ７０６) (１０􀆰 ８１９) (４􀆰 ４０３) (４􀆰 ４９６)
Ｎ １５ꎬ２９２ １５ꎬ２９２ １５ꎬ２９２ １５ꎬ２９２
Ｒ２ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ０６９

４􀆰 ４　 稳健性检验

为保证结论的稳健性ꎬ 本文进行如下的稳健性检验:
４􀆰 ４􀆰 １　 内生性问题

(１) 滞后 １ 期检验ꎮ 非控股大股东与企业战略调整之间可能存在着反向因果的关系: 战略调整

程度越高的企业在高强度的竞争环境中适应力更强ꎬ 也就越能吸引非控股大股东进入企业ꎮ 为排除

该反向因果存在的可能性ꎬ 本文将解释变量非控股大股东存在状况 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ) 以及所有控制变量

做滞后 １ 期处理ꎮ 回归后的结果如表 ５ 所示ꎬ 结果与前文基本保持一致ꎬ 因此ꎬ 一定程度上排除了

非控股大股东与企业战略调整之间存在反向因果的可能性ꎮ
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(２) 倾向得分匹配 (ＰＳＭ)ꎮ 为避免存在样本选择偏误而导致的内生性问题ꎬ 本文采用 ＰＳＭ 的

方法ꎬ 以是否存在非控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 为因变量ꎬ 企业规模 (ｓｉｚｅ)、 第一大股东持股比

例 (ｆｉｒｓｔ)、 企业绩效 (ｒｏａ)、 财务杠杆 ( ｌｅｖ)、 上市时长 ( ｔｉｍｅ) 作为自变量ꎬ 使用 ｌｏｇｉｔ 模型进行

倾向值的计算ꎬ 采用 １ 比 １ 近邻有放回的配对原则进行匹配ꎬ 再对匹配后的结果用模型 (１) 进行回

归ꎮ 匹配后的 ＡＴＴ 值为 ２􀆰 ７６ꎬ 大于 １􀆰 ９６ꎬ 说明匹配效果较好ꎮ 匹配后的回归结果如表 ５ 所示ꎬ 结果

仍然与前文一致ꎮ
(３) 控制个体效应ꎮ 不同的企业有着不同的个体特征ꎬ 为避免个体效应对回归产生影响ꎬ 我们

进一步控制了企业层面的个体效应ꎬ 回归结果如表 ６ 所示ꎬ 在控制了个体效应后ꎬ 企业是否存在非

控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 和非控股大股东持股比例 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 的回归系数依旧显著为正ꎬ
回归结果较为稳健ꎮ

(４) ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型ꎮ 可能存在遗漏变量同时影响非控股大股东与企业战略调整ꎬ 为解决

此类内生性问题ꎬ 我们以公司所在行业存在非控股大股东的公司占比 (ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ) 作为工具变量ꎬ
进行 ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归ꎮ 具体的回归方法如下:

第一阶段ꎬ 构建非控股大股东存在状况 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ) 决定因素模型:
ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋β１ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｉꎬ ｔ ＋β２ ｆｉｒｓｔｉꎬ ｔ ＋β３ｓｏｅｉꎬ ｔ ＋β４ ｌｅｖｉꎬ ｔ ＋β５ｓｉｚｅｉꎬ ｔ ＋β６ｃｅｏ＿ｒａｔｉｏｉꎬ ｔ

＋ β７ｒｏａｉꎬ ｔ ＋β８ｄｕａｌｉꎬ ｔ ＋β９ ｔｉｍｅｉꎬ ｔ ＋β１０ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉꎬ ｔ ＋∑ｙｅａｒ＋∑ｉｎｄ＋δｉꎬ ｔ

(２)
ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ 分别由企业是否存在非控股大股东 ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ 和非控股大股东持股比例是否大于

年度行业中位数 ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ＿ｍｅｄ (哑变量ꎬ 非控股大股东持股比例大于年度行业中位数取 １ꎬ 否则

取 ０) 表示ꎬ 其他变量定义见表 １ꎮ 对第一阶段模型 (２) 进行回归后ꎬ 计算得到逆米尔斯比例

(ｉｍｒ１、 ｉｍｒ２)ꎮ
第二阶段ꎬ 在模型 (１) 中增加逆米尔斯比例 ( ｉｍｒ１、 ｉｍｒ２) 进行回归ꎮ 根据表 ６ 的回归结果ꎬ

是否存在非控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 和非控股大股东持股比例 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 的回归系数均

显著为正ꎬ 同样验证了前文的假设 Ｈ１ａꎮ
４􀆰 ４􀆰 ２　 其他稳健性检验

(１) 异方差检验ꎮ 在描述性统计中ꎬ 企业规模 (ｓｉｚｅ) 的标准差较大ꎬ 说明上市公司的规模之间

存在较大的差异ꎬ 容易产生异方差问题ꎮ 为了修正潜在的异方差ꎬ 本文采用 ＯＬＳ＋稳健标准误的方法

对模型 (１) 进行检验ꎮ 根据表 ７ 的检验结果ꎬ 在 ＯＬＳ＋稳健标准误的回归方法下ꎬ 企业是否存在非

控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 和非控股大股东持股比例 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 的回归系数均没有较大的

变化ꎬ 说明回归结果较为稳健ꎮ
(２) 替换非控股大股东的衡量方式ꎮ 按照我国的相关规定ꎬ 只有拥有企业 １０％以上股权的大股

东才可以在企业中委派董事、 提议召开股东大会ꎬ 因此ꎬ 本文替换非控股大股东的衡量方式ꎬ 以持

股比例 １０％为基准ꎬ 将持有 １０％股份比例的大股东划分为非控股大股东ꎬ 再对模型 (１) 重新进行检

验ꎬ 结果如表 ７ 所示ꎬ 是否存在非控股大股东 ( ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ ＿ ｙｅｓ) 和非控股大股东持股比例

(ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 均在 １％的水平上显著提升了企业战略调整 (ｓｃ)ꎬ 与前文的结论一致ꎮ

３６

余怒涛ꎬ 等　 非控股大股东参与公司治理: 求变还是保守?



表 ５ 滞后 １ 期检验与 ＰＳＭ 倾向得分匹配

变量

滞后 １ 期 ＰＳＭ
(１) (２) (３) (４)
ｓｃｎ＋１ ｓｃｎ＋１ ｓｃ ｓｃ

ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ ０􀆰 ０１５∗ ０􀆰 ０１９∗

(１􀆰 ６５７) (１􀆰 ７０３)
ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ ０􀆰 １５６∗∗∗ ０􀆰 １５９∗∗∗

(３􀆰 ７５８) (２􀆰 ９０３)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｉｎｄ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

常数项 ０􀆰 ７８２∗∗∗ ０􀆰 ７９０∗∗∗ ０􀆰 ７１８∗∗∗ ０􀆰 ７２１∗∗∗

(４􀆰 ７９１) (４􀆰 ８４１) (３􀆰 ２７５) (３􀆰 ２９６)
Ｎ １４０１７ １４０１７ ７３６１ ７３６１
Ｒ２ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ０７１

表 ６ 控制个体效应和 ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型

变量

控制个体效应 ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段

(１) (２) 第一阶段 第二阶段

ｓｃ ｓｃ ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ＿ｍｅｄ ｓｃ ｓｃ
ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ ０􀆰 ０２６∗∗∗ ０􀆰 ０２２∗∗

(２􀆰 ５９２) (２􀆰 ５１６)
ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ ０􀆰 １８９∗∗ ０􀆰 １８９∗∗∗

(２􀆰 ０８４) (４􀆰 ７６４)
ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ １􀆰 １３８∗∗∗ －０􀆰 ５２３∗∗∗

(９􀆰 ２７２) (－４􀆰 ３４９)
Ｉｍｒ１ / ｉｍｒ２ ０􀆰 ０９８ －０􀆰 ０４８

(１􀆰 ６４０) (－０􀆰 ４９９)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｉｎｄ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｆｉｒｍ ｙｅｓ ｙｅｓ ｎｏ ｎｏ ｎｏ ｎｏ

常数项 １􀆰 ６６３∗∗∗ ０􀆰 ７０５∗∗ －０􀆰 ８４９∗∗ ０􀆰 ９８０∗∗ ０􀆰 ６０２∗∗∗ ０􀆰 ７１９∗∗∗

(３􀆰 ８５６) (２􀆰 ０４５) (－１􀆰 ９８６) (２􀆰 ３２６) (３􀆰 ６２４) (４􀆰 ５１４)
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续表

变量

控制个体效应 ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段

(１) (２) 第一阶段 第二阶段

ｓｃ ｓｃ ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ＿ｍｅｄ ｓｃ ｓｃ
Ｎ １５２９２ １５２９２ １５２９２ １５２９２ １５２９２ １５２９２
Ｒ２ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 １１３３ ０􀆰 ０８９２ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０６９

表 ７ 异方差检验与替换解释变量

变　 量

异方差检验 替换解释变量

(１) (２) (３) (４)
ｓｃ ｓｃ ｓｃ ｓｃ

ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ ０􀆰 ０２１∗∗ ０􀆰 ０３５∗∗∗

(２􀆰 ３２７) (３􀆰 ９９１)
ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ ０􀆰 １８９∗∗∗ ０􀆰 １８８∗∗∗

(４􀆰 ２３７) (４􀆰 ９７１)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｉｎｄ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

常数项 ０􀆰 ６９１∗∗∗ ０􀆰 ７０５∗∗∗ ０􀆰 ６９９∗∗∗ ０􀆰 ７１０∗∗∗

(４􀆰 ３３４) (４􀆰 ４２２) (４􀆰 ４５３) (４􀆰 ５２８)
Ｎ １５２９２ １５２９２ １５２９２ １５２９２
Ｒ２ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０７０

４􀆰 ５　 非控股大股东异质性分析

非控股大股东虽然普遍存在于企业中ꎬ 但是他们也并非同质的ꎬ 不同股东在产权资产配置、 股

权买卖动机、 股权的行使方式与效果、 代理方式以及行为方式等方面存在差异 (杜勇ꎬ ２０１１)ꎬ 进而

可能会产生不同的治理效应ꎮ 本文主要探讨国有大股东与非国有大股东、 外资大股东与本土大股东

之间的异质性ꎬ 考察不同类型的非控股大股东是否会对企业战略调整产生不同影响ꎮ
４􀆰 ５􀆰 １　 国有大股东与非国有大股东之间的异质性

为探索国有大股东与非国有大股东对企业战略调整影响的异质性ꎬ 本文基于存在非控股大股东

的 ７８０７ 个样本ꎬ 构建非国有大股东持股比例 (ｎｓｔａｔｅ＿ｚ) 与国有大股东持股比例 (ｓｔａｔｅ＿ｚ) 两个变

量ꎬ 考察其对战略调整的影响ꎮ 回归结果如表 ８ 所示ꎮ 非国有大股东持股比例 (ｎｓｔａｔｅ＿ｚ) 的系数为
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０􀆰 １５１ꎬ 在 １％的水平上显著ꎬ 说明随着非国有大股东持股比例的增加ꎬ 企业战略调整的幅度也在增

加ꎬ 非国有大股东在战略调整方面发挥着较好的治理效应ꎻ 国有大股东持股比例 (ｓｔａｔｅ＿ｚ) 的系数

虽然为正但不显著ꎬ 说明国有大股东对于企业战略调整不具有显著性影响ꎮ 原因可能在于: 国有大

股东持股更多是表明企业与政府之间的关系ꎬ 具有典型的 “政治性” 目标ꎬ 需要完成关系国计民生

的各类政策性任务 (Ｌｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９９８)ꎻ 非国有大股东则具有典型的 “经济性” 目标ꎬ 关注投资收益

最大化 (张志平等ꎬ ２０２１)ꎬ 并不承担政治责任ꎬ 因而更有动力参与公司治理ꎬ 当市场环境发生变

化ꎬ 危及企业的生存与发展时ꎬ 非国有大股东也就更有动力去促进企业的战略调整ꎮ
４􀆰 ５􀆰 ２　 外资大股东与本土大股东之间的异质性

为探索外资大股东与本土大股东对企业战略调整影响的异质性ꎬ 本文基于存在非控股大股东的

７８０７ 个样本ꎬ 构建本土大股东持股比例 ( ｌｏｃａｌ＿ｚ) 与外资大股东持股比例 ( ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｚ) 两个变量ꎬ
考察其对战略调整的影响ꎮ 回归结果如表 ８ 所示ꎮ 外资大股东持股比例 ( ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｚ) 的系数虽然为

正ꎬ 但没有对企业战略调整 (ｓｃ) 产生显著性影响ꎬ 而本土大股东持股比例 ( ｌｏｃａｌ＿ｚ) 的系数在 １％
的水平上显著提升了企业战略调整 (ｓｃ)ꎬ 本土大股东的治理效应要优于外资大股东ꎮ 造成这一结果

的原因可能在于: 外国投资者对于我国制度背景、 企业的基本信息等方面的了解都弱于本土投资者ꎬ
不具有信息优势ꎬ 其所能发挥的监督作用也就较小ꎮ

表 ８ 非控股大股东的异质性分析

变　 量
(１) (２) (３) (４)
ｓｃ ｓｃ ｓｃ ｓｃ

ｎｓｔａｔｅ＿ｚ ０􀆰 １５１∗∗∗

(２􀆰 ６３４)
ｓｔａｔｅ＿ｚ ０􀆰 １０１

(１􀆰 ３７１)
ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｚ ０􀆰 １５２

(１􀆰 ３８８)
ｌｏｃａｌ＿ｚ ０􀆰 ２０１∗∗∗

(３􀆰 ２２６)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｉｎｄ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

常数项 ０􀆰 ７８３∗∗∗ ０􀆰 ８０７∗∗∗ ０􀆰 ８３７∗∗∗ ０􀆰 ７４４∗∗∗

(３􀆰 ５８４) (３􀆰 ６９１) (３􀆰 ８００) (３􀆰 ３９８)
Ｎ ７８０７ ７８０７ ７８０７ ７８０７
Ｒ２ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ０８８
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４􀆰 ６　 机制检验: 非控股大股东影响企业战略调整的路径

根据前文的分析和检验ꎬ 非控股大股东倾向于企业进行战略调整ꎬ 那么ꎬ 其又是通过何种路径

影响企业战略调整的呢? 相比其他小股东ꎬ 非控股大股东拥有更多的股份ꎬ 管理层无法忽视其利益

诉求ꎬ 而且非控股大股东通常能够获悉更多公司层面的私有信息 (李蒙等ꎬ ２０２１)ꎬ 因此更能起到监

督管理层的作用ꎮ 所以ꎬ 我们预测非控股大股东通过发挥监督效应ꎬ 从而促进企业进行战略调整ꎮ
为验证这一机制ꎬ 我们从企业的监督环境出发ꎬ 进行如下的机制检验:

从企业外部监督的角度来看ꎬ 分析师对上市公司外部治理起着重要的作用ꎬ 能够对管理层的行

为产生压力 (赵胜民和张博超ꎬ ２０２１)ꎬ 企业受到分析师的关注越多ꎬ 受到的外部监督压力也就越

大ꎮ 因此ꎬ 我们采用分析师关注数量来衡量企业受到外部监督的程度ꎬ 并据此将样本分为分析师关

注度高和分析师关注度低的两组进行分组检验ꎬ 结果如表 ９ 的列 (１) 至 (４) 所示ꎬ 在分析师关注

度低的分组中ꎬ 是否存在非控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 在 ５％的水平上显著促进了企业战略调整ꎬ
而在分析师关注度高的分组中ꎬ 是否存在非控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 的系数不显著ꎻ 对于非控

股大股东持股比例 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 这一解释变量来说ꎬ 当分析师关注度较低时ꎬ 其系数为 ０􀆰 ２７１ꎬ
在 １％的水平上显著ꎬ 当分析师关注度较高时ꎬ 其系数为 ０􀆰 ０８１ꎬ 在 １％的水平上显著ꎬ 两组的组间差

异检验 ｃｈｉ２ 值为 ４􀆰 ７７ꎬ ｐ 值为 ０􀆰 ０２９ꎬ 小于 ０􀆰 ０５ꎬ 两组之间存在着显著差异ꎮ 总的来说ꎬ 当分析师

关注度较低时ꎬ 非控股大股东对企业战略的正向影响更加明显ꎮ
从企业内部监督的角度来看ꎬ 内部控制是企业关键性的一种平衡制约机制ꎬ 极大地增强了对

高管的监督 (贺星星和胡金松ꎬ ２０２２)ꎬ 企业的内部控制质量越高ꎬ 内部治理的效果也就越好ꎮ
基于此ꎬ 我们采用 ＤＩＢ 内部控制指数来反映企业受到内部监督的程度ꎬ 基于内部控制指数将样本

分为内部控制质量高和内部控制质量低两组并进行分组检验ꎬ 结果如表 ９ 的列 (５) 至 (８) 所

示ꎬ 在内部控制质量较低的分组中ꎬ 是否存在非控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 在 １０％的水平上显

著促进了企业战略调整ꎬ 而在内部控制质量较高的分组中ꎬ 是否存在非控股大股东 ( ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿
ｙｅｓ) 的系数不显著ꎻ 对于非控股大股东持股比例 ( ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 这一解释变量来说ꎬ 当内部控

制质量较低时ꎬ 其系数为 ０􀆰 ２５４ꎬ 在 １％的水平上显著ꎬ 当内部控制质量较高时ꎬ 其系数为 ０􀆰 ０７７ꎬ
在 ５％的水平上显著ꎬ 进行组间差异检验后发现ꎬ ｃｈｉ２ 值为 ３􀆰 ６５ꎬ ｐ 值为 ０􀆰 ０５６ꎬ 小于 ０􀆰 １ꎬ 两组

之间存在着显著差异ꎮ 总的来说ꎬ 当内部控制质量较低时ꎬ 非控股大股东对企业战略的正向影响

更加明显ꎮ
综合以上监督机制的结果来看ꎬ 非控股大股东对企业战略的促进作用在企业受到监督较弱情况

下更强ꎬ 表明非控股大股东确实通过发挥监督效应ꎬ 影响了企业的战略调整ꎮ
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　 　 表 ９ 机 制 检 验

变量

分析师关注度低 分析师关注度高 内部控制质量低 内部控制质量高

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)
ｓｃ ｓｃ ｓｃ ｓｃ ｓｃ ｓｃ ｓｃ ｓｃ

ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ ０􀆰 ０３３∗∗ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ０２５∗ ０􀆰 ００３
(２􀆰 ３８) (－０􀆰 ０６) (１􀆰 ６５) (０􀆰 ３８)

ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ ０􀆰 ２７１∗∗∗ ０􀆰 ０８１∗∗∗ ０􀆰 ２５４∗∗∗ ０􀆰 ０７７∗∗

(４􀆰 ０４) (２􀆰 ６５) (３􀆰 ５７) (２􀆰 １２)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｉｎｄ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

常数项 ０􀆰 ６４２∗∗ ０􀆰 ６３２∗∗ ０􀆰 ０９６ ０􀆰 １２０ １􀆰 １５１∗∗∗ １􀆰 １４６∗∗∗ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０５８
(２􀆰 ３７) (２􀆰 ３４) (０􀆰 ７７) (０􀆰 ９７) (４􀆰 ０９) (４􀆰 ０７) (０􀆰 ３１) (０􀆰 ４０)

Ｎ ７７１９ ７７１９ ６３６１ ６３６１ ７６５２ ７６５２ ７６３３ ７６３３
Ｒ２ ０􀆰 ０８０ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 １０２ ０􀆰 １０３ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０５２

４􀆰 ７　 拓展性分析

４􀆰 ７􀆰 １　 企业战略委员会的调节效应

战略委员会是企业制定长期发展战略的重要咨询机构 (周建等ꎬ ２００８)ꎬ 对企业战略的制定产生

关键性影响ꎮ 为考察企业战略委员会在非控股大股东与企业战略调整之间的调节作用ꎬ 本文将样本

中披露了有关战略委员会设立信息的样本 (共 ４３４７ 个) 进行分组并检验ꎬ 一组设立了战略委员会ꎬ
另一组未设立战略委员会ꎮ 根据表 １０ 所示的回归结果发现ꎬ 在未设立战略委员会的分组中ꎬ 是否存

在非控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 和非控股大股东持股比例 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 的系数分别为 ０􀆰 ０３４、
０􀆰 ２７５ꎬ 分别在 １０％、 １％的水平上显著促进了企业战略调整 (ｓｃ)ꎬ 但在设立战略委员会的分组中ꎬ
是否存在非控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 和非控股大股东持股比例 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 的系数均不显

著ꎮ 这一结果说明非控股大股东与企业战略委员会之间存在着一定的替代效应ꎬ 当企业未设立战略

委员会时ꎬ 非控股大股东一定程度上能够代替战略委员会的职能ꎬ 对企业战略调整起到促进作用ꎬ
发挥了治理效应ꎮ
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表 １０ 战略委员会的调节效应

变　 量

企业设立战略委员会 企业未设立战略委员会

(１) (２) (３) (４)
ｓｃ ｓｃ ｓｃ ｓｃ

ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ０３４∗

(－０􀆰 ０４１) (１􀆰 ７２４)
ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ２７５∗∗∗

(－０􀆰 ０１２) (３􀆰 ０９２)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｉｎｄ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

常数项 －０􀆰 ２２９ －０􀆰 ２２９ ０􀆰 ５５２ ０􀆰 ５７５
(－０􀆰 ４７０) (－０􀆰 ４７２) (１􀆰 ５１３) (１􀆰 ５７７)

Ｎ １９９７ １９９７ ２３５０ ２３５０
Ｒ２ ０􀆰 １００ ０􀆰 １００ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 ０８５

４􀆰 ７􀆰 ２　 地方法治水平的调节效应

我国国内各省份法治水平存在差异ꎬ 法治水平高的地区ꎬ 投资者保护机制较为完善ꎬ 更加有利

于外部投资者参与公司治理ꎮ 为探索地方法治水平在非控股大股东与战略调整之间的调节作用ꎬ 本

文将 «中国分省份市场化指数报告» 中的 “市场中介组织的发育和法律制度环境” 指数作为企业受

到法律规制程度的衡量ꎬ 按照指数中位数将样本分为两组ꎬ 一组是法治水平较高组ꎬ 另一组是法治

水平较低组ꎬ 再通过模型 (１) 进行回归检验ꎮ 根据表 １１ 显示的回归结果ꎬ 在法治水平较低组ꎬ 是

否存在非控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 和非控股大股东持股比例 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 的系数虽然都为

正ꎬ 但是不显著ꎻ 在法治水平较高组ꎬ 是否存在非控股大股东 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ) 和非控股大股东持

股比例 (ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ) 均对企业战略调整 (ｓｃ) 产生显著的正向影响ꎬ 说明在法治水平较高的地

区ꎬ 非控股大股东对企业战略调整的积极作用更加明显ꎬ 法律的完善有利于投资者行使自己的权利ꎮ

表 １１ 地方法治水平的调节效应

变　 量

地方法治水平低 地方法治水平高

(１) (２) (３) (４)
ｓｃ ｓｃ ｓｃ ｓｃ

ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｙｅｓ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０４０∗∗∗

(０􀆰 ０８７) (４􀆰 ５２４)
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续表

变　 量

地方法治水平低 地方法治水平高

(１) (２) (３) (４)
ｓｃ ｓｃ ｓｃ ｓｃ

ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ＿ｒ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 ２９０∗∗∗

(１􀆰 １６４) (７􀆰 ００８)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｉｎｄ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

常数项 １􀆰 ０９２∗∗∗ １􀆰 ０９４∗∗∗ ０􀆰 １３２ ０􀆰 １４６
(４􀆰 ０００) (４􀆰 ０１２) (０􀆰 ７５６) (０􀆰 ８３４)

Ｎ ７６６２ ７６６２ ７６３０ ７６３０
Ｒ２ ０􀆰 １００ ０􀆰 １００ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０５７

５􀆰 研究结论与启示

非控股大股东的治理效应已经颇受学者们认可ꎬ 但较少有文献研究非控股大股东对企业战略调

整的态度ꎮ 本文以 ２００７—２０１９ 年沪深 Ａ 股非金融类上市公司为研究样本ꎬ 探讨了非控股大股东对企

业战略调整的影响机理ꎮ 研究结果表明: 非控股大股东对企业战略起着显著的正向影响ꎬ 这一结论

通过内生性检验等稳健性检验后依然成立ꎻ 非控股大股东类型不同ꎬ 对企业战略调整产生的影响也

不同ꎬ 其中非国有大股东、 本土大股东对企业战略调整的作用显著ꎬ 国有大股东、 外资大股东对企

业战略调整不产生显著性影响ꎻ 机制检验发现ꎬ 非控股大股东对于企业战略调整的治理作用是通过

发挥监督效应实现的ꎻ 进一步研究发现ꎬ 在没有设立战略委员会、 企业所在地法治水平高的企业中ꎬ
非控股大股东对企业战略调整的正向影响更为明显ꎮ

本文的研究结论具有如下的启示:
首先ꎬ 企业应当关注非控股大股东在企业战略调整中发挥的积极作用ꎬ 引入更多大股东参与到

公司治理当中ꎬ 将企业内部治理机制与外部治理机制进行有机结合ꎬ 合理发挥非控股大股东所具有

的监督效应ꎬ 以促进企业及时进行战略调整ꎮ
其次ꎬ 非控股大股东异质性检验发现ꎬ 国有大股东与外资大股东对企业战略调整的影响并不明

显ꎬ 企业应调动国有大股东和外资大股东进行战略调整的动机ꎬ 充分利用国有大股东在资本市场上

的资源优势ꎬ 以及外资大股东在国际市场上的信息优势ꎬ 帮助企业更好地调整战略以适应国内国外

环境的变化ꎮ
最后ꎬ 由于非控股大股东对战略调整的促进作用受到法治水平的影响ꎬ 法制部门应当进一步完
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善投资者保护机制ꎬ 继续提升地方法治水平ꎬ 为投资者参与公司治理并行使自身权利提供合法的保

护ꎬ 以提升非控股大股东的治理效应ꎬ 促进企业的长远发展ꎮ

◎ 参考文献

[１] 陈传明 􀆰 企业战略调整的路径依赖特征及其超越 [Ｊ] . 管理世界ꎬ ２００２ (６) .
[２] 陈克兢ꎬ 康艳玲ꎬ 万清清等 􀆰 非控股大股东能促进企业创新吗———基于退出威胁视角的实证分

析 [Ｊ] . 南开管理评论ꎬ ２０２１ꎬ ２４ (３) .
[３] 陈克兢 􀆰 非控股大股东退出威胁能降低企业代理成本吗 [Ｊ] . 南开管理评论ꎬ ２０１９ꎬ ２２ (４) .
[４] 丁一ꎬ 李启佳ꎬ 罗福凯 􀆰 公司诉讼在治理机制下的企业战略调整分析 [ Ｊ] . 郑州大学学报 (哲

学社会科学版)ꎬ ２０２０ꎬ ５３ (２) .
[５] 董静ꎬ 邓浩然 􀆰 董事长军旅背景、 管理自主权与战略变革———来自 Ａ 股上市公司的证据 [ Ｊ] .

管理工程学报ꎬ ２０２１ꎬ ３５ (４) .
[６] 杜勇 􀆰 控股股东特质与亏损上市公司扭亏途径及效果———基于中国 ２００５ 年亏损上市公司的经验

证据 [Ｊ] . 山西财经大学学报ꎬ ２０１１ꎬ ３３ (７) .
[７] 傅皓天ꎬ 于斌ꎬ 王凯 􀆰 环境不确定性、 冗余资源与公司战略变革 [Ｊ] . 科学学与科学技术管理ꎬ

２０１８ꎬ ３９ (３) .
[８] 耿同劲 􀆰 国有企业经理机会主义倾向的博弈论解释———一个混合对策框架 [ Ｊ] . 经济评论ꎬ

２００４ (４) .
[９] 何萱ꎬ 张敏 􀆰 负面媒体报道与企业战略调整 [Ｊ] . 中国会计评论ꎬ ２０１９ꎬ １７ (４) .
[１０] 贺星星ꎬ 胡金松 􀆰 国家审计与内部控制对国企资产价值的作用研究———基于保值增值视角

[Ｊ] . 审计与经济研究ꎬ ２０２２ꎬ ３７ (４) .
[１１] 胡建雄ꎬ 殷钱茜 􀆰 退出威胁能抑制 “铁公鸡” 公司的不分红行为吗? [ Ｊ] . 财经论丛ꎬ ２０１９

(１０) .
[１２] 李蒙ꎬ 李秉祥ꎬ 张涛 􀆰 非控股大股东退出威胁对 “自利性” 捐赠的治理作用———基于控股

股东股权质押视角 [ Ｊ / ＯＬ] . 南开管理评论ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｋｎｓ􀆰 ｃｎｋｉ􀆰 ｎｅｔ / ｋｃｍｓ / ｄｅｔａｉｌ / １２􀆰 １２８８􀆰 ｆ􀆰
２０２１０９１０􀆰 １３３５􀆰 ０１０􀆰 ｈｔｍｌ􀆰

[１３] 李卫宁ꎬ 李莉 􀆰 ＴＭＴ 异质性、 战略变革与绩效改善的关系研究———基于绩效下滑的非多元化企

业的数据实证 [Ｊ] . 中国管理科学ꎬ ２０１５ꎬ ２３ (６) .
[１４] 李志斌ꎬ 黄馨怡 􀆰 新 «环保法»、 企业战略与技术创新———基于重污染行业上市公司的研究

[Ｊ] . 财经问题研究ꎬ ２０２１ (７) .
[１５] 连燕玲ꎬ 贺小刚ꎬ 高皓 􀆰 业绩期望差距与企业战略调整———基于中国上市公司的实证研究

[Ｊ] . 管理世界ꎬ ２０１４ (１１) .
[１６] 罗昆ꎬ 余敏 􀆰 薪酬参照落差、 环境不确定性与企业战略调整 [Ｊ] . 财贸研究ꎬ ２０２１ꎬ ３２ (１) .
[１７] 唐跃军ꎬ 宋渊洋 􀆰 价值选择 ＶＳ􀆰 价值创造———来自中国市场机构投资者的证据 [ Ｊ] . 经济学

(季刊)ꎬ ２０１０ꎬ ９ (２) .
１７

余怒涛ꎬ 等　 非控股大股东参与公司治理: 求变还是保守?



[１８] 万赫ꎬ 钟熙ꎬ 彭秋萍 􀆰 以变应万变? 经济政策不确定性对企业战略变革的影响探析 [ Ｊ] . 管理

工程学报ꎬ ２０２１ꎬ ３５ (５) .
[１９] 许荣ꎬ 王雯岚ꎬ 张俊岩 􀆰 法律对金融影响研究新进展 [Ｊ] . 经济学动态ꎬ ２０２０ (２) .
[２０] 杨艳ꎬ 陈贻杰ꎬ 陈收 􀆰 战略变革对企业绩效的影响: 基于货币政策的调节作用 [ Ｊ] . 管理评

论ꎬ ２０１５ꎬ ２７ (１) .
[２１] 韵江ꎬ 宁鑫ꎬ 暴莹 􀆰 ＣＥＯ 过度自信与战略变革———基于 “韧性效应” 和 “创造效应” 的研究

[ Ｊ / ＯＬ] . 南开管理评 论ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｋｎｓ􀆰 ｃｎｋｉ􀆰 ｎｅｔ / ｋｃｍｓ / ｄｅｔａｉｌ / １２􀆰 １２８８􀆰 ｆ􀆰 ２０２１０９１０􀆰 １７０８􀆰 ０２０􀆰
ｈｔｍｌ􀆰

[２２] 张志平ꎬ 凌士显ꎬ 吕风光 􀆰 混合所有制改革背景下异质性大股东治理效应研究———基于并购价

值视角的实证分析与检验 [Ｊ] . 现代财经 (天津财经大学学报)ꎬ ２０２１ꎬ ４１ (９) .
[２３] 张艺琼ꎬ 冯均科ꎬ 彭珍珍 􀆰 公司战略变革、 内部控制质量与管理层业绩预告 [ Ｊ] . 审计与经济

研究ꎬ ２０１９ꎬ ３４ (６) .
[２４] 赵胜民ꎬ 张博超 􀆰 分析师关注如何影响公司投资行为———基于不同投资类型的分析 [ Ｊ] . 中央

财经大学学报ꎬ ２０２１ (５) .
[２５] 赵天骄ꎬ 肖翔ꎬ 张冰石 􀆰 企业社会责任对资本配置效率的动态影响效应———基于公司治理视角

的实证研究 [Ｊ] . 山西财经大学学报ꎬ ２０１８ꎬ ４０ (１１) .
[２６] 周建ꎬ 刘小元ꎬ 覃彦玲ꎬ 等 􀆰 董事会战略委员会与企业绩效的相关性研究 [ Ｊ] . 山西财经大学

学报ꎬ ２００８ (８) .
[２７] 周建ꎬ 许为宾 􀆰 产权、 董事会领导权分离模式与企业战略变革 [ Ｊ] . 经济管理ꎬ ２０１５ꎬ ３７

(４) .
[２８] 祝继高ꎬ 叶康涛ꎬ 陆正飞 􀆰 谁是更积极的监督者: 非控股股东董事还是独立董事? [Ｊ] . 经济研

究ꎬ ２０１５ (９) .
[２９] Ａｄｍａｔｉꎬ Ａ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ Ｐｆｌｅｉｄｅｒｅｒꎬ Ｐ􀆰 Ｒｏｂｕｓｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌｉｓｔｓ [ Ｊ] .

Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ １９９４ (３) .
[３０] Ｂａｃｋꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｒｏｓｉｎｇꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｋｒａｆꎬ Ｐ􀆰 Ｓ􀆰 ＣＥＯｓ’ ｔｅｍｐｏｒａｌ ｆｏｃｕｓꎬ ｆｉｒｍ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅꎬ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ:

Ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｒｏｍ ａ ｐａｒａｄｏｘ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ [Ｊ] . Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０２０ꎬ ３８ (６) .
[３１] Ｂａｎｅｒｊｅｅꎬ Ａ􀆰 Ｖ􀆰 Ａ ｓｉｍｐｌｅ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｈｅｒｄ ｂｅｈａｖｉｏｒ [ Ｊ] . Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９９２ꎬ

１０７ (３) .
[３２] Ｂｈａｒａｔｈꎬ Ｓ􀆰 Ｔ􀆰 ꎬ Ｊａｙａｒａｍａｎꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｎａｇａｒꎬ Ｖ􀆰 Ｅｘｉｔ ａｓ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ: Ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ [ Ｊ] . Ｔｈｅ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１３ꎬ ６８ (６) .
[３３] Ｂｏａｔｅｎｇꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｈｕａｎｇꎬ Ｗ􀆰 Ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓꎬ ｅｘｃｅｓｓ ｌｅｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ

ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ [Ｊ] . Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ: Ａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０１７ꎬ ２５ (１) .
[３４] Ｄｏｕꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｈｏｐｅꎬ Ｏ􀆰 Ｋ􀆰 ꎬ Ｔｈｏｍａｓꎬ Ｗ􀆰 Ｂ􀆰 Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ ｅｘｉｔ ｔｈｒｅａｔｓ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｑｕａｌｉｔｙ

[Ｊ] . Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０１８ꎬ ３５ (２) .
[３５] Ｆａｕｒｅꎬ Ｇ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｇｒｏｍｂꎬ Ｄ􀆰 Ｐｕｂｌｉｃ ｔｒａｄｉｎｇ ａｎｄ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ [ Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ

２００４ (１７) .
２７

珞珈管理评论 ２０２３ 年卷第 １ 辑 (总第 ４６ 辑)



[３６] Ｆｒｅｅｍａｎꎬ Ｒ􀆰 Ｅ􀆰 Ｄｉｖｅｒｇｅｎｔ ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ ｔｈｅｏｒｙ [ Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９９９ꎬ ２４
(２) .

[３７] Ｇｅｌｅｔｋａｎｙｃｚꎬ Ｍ􀆰 Ａꎬ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 Ｔｈｅ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｔｉｅｓ ｏｆ ｔｏｐ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ: Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ
ｃｈｏｉｃｅ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ [Ｊ] . Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ １９９７ꎬ ４２ (４) .

[３８] Ｇｉｌｌａｎꎬ Ｓ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ Ｓｔａｒｋｓꎬ Ｌ􀆰 Ｔ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｐｒｏｐｏｓａｌｓ ａｎｄ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ａｃｔｉｖｉｓｍ: Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０００ꎬ ５７ (２) .

[３９] Ｇｏｌｄｅｎꎬ Ｂ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ Ｚａｊａｃꎬ Ｅ􀆰 Ｊ􀆰 Ｗｈｅｎ ｗｉｌｌ ｂｏａｒｄｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ? Ｉｎｃｌｉｎａｔｉｏｎ × ｐｏｗｅｒ ＝ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ
ｃｈａｎｇｅ [Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２００１ꎬ ２２ (１２) .

[４０] ＨａｎｎａｎꎬＭ􀆰 Ｔ􀆰 ꎬ Ｆｒｅｅｍａｎꎬ Ｊ􀆰 Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｉｎｅｒｔｉａ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｃｈａｎｇｅ [ Ｊ] . Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌ
Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９９４ꎬ ４９ (２) .

[４１] Ｈａｙｎｅｓꎬ Ｋ􀆰 Ｔ􀆰 ꎬ Ｈｉｌｌｍａｎꎬ Ａ􀆰 Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｂｏａｒｄ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ＣＥＯ ｐｏｗｅｒ ｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅ [ Ｊ] .
Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１０ꎬ ３１ (１１) .

[４２] Ｈｅｌｗｅｇｅꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｉｎｔｉｎｔｏｌｉꎬ Ｖ􀆰 Ｊꎬ Ｚｈａｎｇ ꎬ Ａ􀆰 Ｖｏｔｉｎｇ ｗｉｔｈ ｔｈｅｉｒ ｆｅｅｔ ｏｒ ａｃｔｉｖｉｓｍ? Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ̓
ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ＣＥＯ ｔｕｒｎｏｖｅｒ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１２ꎬ １８ (１) .

[４３] Ｈｏｐｅꎬ Ｏ􀆰 Ｋ􀆰 ꎬ Ｗｕꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｚｈａｏꎬ Ｗ􀆰 Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ ｅｘｉｔ ｔｈｒｅａｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ
ｃｏｎｔｒｏｌ [Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１７ꎬ ２２ (２) .

[４４] Ｊｅｎｓｅｎꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ Ｗ􀆰 Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ: Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓꎬ ａｎｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９７６ (３) .

[４５] ＫａｈｎｅｍａｎꎬＤ􀆰 ꎬ Ｔｖｅｒｓｋｙꎬ Ａ􀆰 Ｐｒｏｓｐｅｃｔ ｔｈｅｏｒｙ: Ａｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｕｎｄｅｒ ｒｉｓｋ [Ｊ] . Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａꎬ
１９７９ꎬ ４７ (２) .

[４６] Ｋｉｅｒａｎꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｍａｃｍａｈｏｎꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｍａｃｃｕｒｔａｉｎꎬ Ｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅ ａｎｄ ｓｅｎｓｅ ｍａｋｉｎｇ ｐｒａｃｔｉｃｅ: Ｅｎａｂｌｉｎｇ
ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ ｍｉｄｄｌｅ ｍａｎａｇｅｒ [Ｊ] . Ｂａｌｔｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０２０ꎬ １５ (４) .

[４７] Ｌｉｎꎬ Ｊ􀆰 Ｙ􀆰 ꎬ Ｃａｉꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｌｉꎬ Ｚ􀆰 Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎꎬ ｐｏｌｉｃｙ ｂｕｒｄｅｎｓ ａｎｄ ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｒｅｆｏｒｍ [ Ｊ] .
Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９９８ꎬ ８８ (２) .

[４８] ＮａｋａｕｃｈｉꎬＭ􀆰 ꎬ Ｍａｒｇａｒｅｔｈｅꎬ Ｆ􀆰 Ｗ􀆰 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅ ｉｎ Ｊａｐａｎ [ Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１５ꎬ ３６ (２) .

[４９] Ｏｅｈｍｉｃｈｅｎꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｓｃｈｒａｐｐꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｗｏｌｆｆꎬ Ｉ􀆰 Ｗｈｏ ｎｅｅｄｓ ｅｘｐｅｒｔｓ ｍｏｓｔ? Ｂｏａｒｄ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ ａｎｄ
ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅ—Ａ ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｃｙ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ [Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１７ꎬ ３８ (３) .

[５０] Ｏｒｅｇꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｖａｋｏｌａꎬ Ｍ􀆰 Ｃｈａｎｇｅ ｒｅｃｉｐｉｅｎｔｓ ̓ ｒｅａｃｔｉｏｎ ｔｏ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｃｈａｎｇｅ: Ａ ６０￣ｙｅａｒ ｒｅｖｉｅｗｓ ｏｆ
ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ ｓｔｕｄｉｅｓ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０１１ꎬ ４７ (４) .

[５１] Ｒｉｃｈａｒｄꎬ Ｏ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ Ｗｕꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｍａｒｋｏｃｚｙꎬ Ｌ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｅａｍ ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ￣ｆａｕｌｔｌｉｎｅ
ｓｔｒｅｎｇｔｈ ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅ: Ｗｈａｔ ｒｏｌｅ ｄｏｅｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｄｙｎａｍｉｓｍ ｐｌａｙ? [ Ｊ ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１９ꎬ ４０ (６) .

[５２] Ｙａｎꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｓｈｏｕꎬ Ｃ􀆰 Ｈｏｗ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ [ Ｊ] .
Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１５ꎬ ９ (３) .

[５３] Ｚａｊａｃꎬ Ｅ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｋｒａａｔｚꎬ Ｍ􀆰 Ｓ􀆰 Ａ ｄｉａｍｅｔｒｉｃ ｆｏｒｃｅｓ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈａｎｇｅ: Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ
３７

余怒涛ꎬ 等　 非控股大股东参与公司治理: 求变还是保守?



ａｎｄ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ｉｎｄｕｓｔｒｙ [ Ｊ ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
Ｊｏｕｒｎａｌꎬ Ｓｕｍｍｅｒ Ｓｐｅｃｉａｌ Ｉｓｓｕｅꎬ １９９３ (１４) .

Ｎｏｎ￣ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ̓ Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ: Ｃｈａｎｇｅ ｏｒ Ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ?
—Ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ

Ｙｕ Ｎｕｔａｏ１　 Ｗａｎｇ Ｈａｎ２　 Ｚｈａｎｇ Ｈｕａｙｕ３ꎬ４

(１ꎬ ２ꎬ ３　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ Ｙｕｎｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｋｕｎｍｉｎｇ ꎬ ６５０２２１ꎻ
４　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｍｅｎｔꎬ Ｘｉａｍｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｘｉａｍｅｎꎬ ３６１０００)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｎｏｎ￣ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｓ ｂｅｃｏｍｉｎｇ ｍｏｒｅ ａｎｄ ｍｏｒｅ
ｐｒｏｍｉｎｅｎｔꎬ ｂｕｔ ｆｅｗ ｓｔｕｄｉｅｓ ｈａｖｅ ｅｘｐｌｏｒｅｄ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｆ ｎｏｎ￣ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｃａｎ ｔｒｉｇｇｅｒ ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ｔａｋｉｎｇ ｔｈｅ Ａ￣ｓｈａｒｅ ｎｏｎ￣ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０１９ ａｓ ｓａｍｐｌｅｓꎬ ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｎｏｎ￣ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ̓
ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ􀆰 Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｎｏｎ￣ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｈａｖｅ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔꎬ ｒｅｆｌｅｃｔｉｎｇ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ａｔｔｉｔｕｄｅ ｏｆ
ｃｈａｎｇｅｓ􀆰 Ａｎｄ ｎｏｎ￣ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ ｌｏｃａｌ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｐｌａｙ ａ ｍｏｒｅ ｏｂｖｉｏｕｓ ｒｏｌｅ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ􀆰 Ｉｎ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔꎬ ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｎｏｎ￣ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ̓ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ
ｉｎ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｃａｎ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ
ｉｎ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｎｏ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ａｎｄ ｓｔｒｉｎｇｅｎｔ ｌａｗ ｉｎ ｔｈｅ ｐｌａｃｅ ｗｈｅｒｅ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｓ ｌｏｃａｔｅｄꎬ
ｔｈｅ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｆ ｎｏｎ￣ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｈａｖｅ ａ ｏｂｖｉｏｕｓｌｙ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ􀆰
Ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅｓ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎｄ
ｍａｋｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｎｏｎ￣ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓꎻ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔꎻ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙꎻ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

专业主编: 陈立敏

４７

珞珈管理评论 ２０２３ 年卷第 １ 辑 (总第 ４６ 辑)


