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1 引言

随着中国经济增速的放缓，企业通过战略转型

提高自身竞争力，对于宏观经济的发展以及微观企

业的成长都具有至关重要的意义。已有研究表明，

竞争战略是影响企业竞争优势的重要因素，与企业

价值密切相关[1，2]。然而，不同的企业竞争战略究竟

如何影响企业价值，学术界尚未得出统一结论。与

此同时，已有研究大多从静态的视角研究竞争战略

对企业价值的影响[3，4]，较少有文献从动态视角，尤其

是企业生命周期这一重要视角，深入考察竞争战略

如何影响企业价值。那么，不同的企业竞争战略究

竟如何影响企业价值？在企业生命周期的不同阶

段，不同的企业竞争战略对企业价值的影响是否存

在差异？本文旨在针对上述问题展开深入研究，以

弥补现有文献在这方面的缺失与不足。

具体而言，本文将企业生命周期理论引入竞争

战略对企业价值的影响研究中，在考察企业竞争战

略对企业价值影响的基础上，深入探究这种影响在

处于不同生命周期阶段的企业中是否存在显著差

异。研究结果发现，差异化战略有助于提升企业价

值，而成本领先战略从长期来看对企业价值具有负

面影响；引入企业生命周期这一重要视角后，我们发

现差异化战略对企业价值的积极影响在成熟期企业

最为显著，而成本领先战略对企业价值的负面影响

在衰退期企业表现更强。进一步的研究结果表明，

当外部经济政策不确定性较高或企业内部控制水平

较高时，成本领先战略对企业价值的负面影响将被

弱化；而差异化战略对企业价值的正面影响则不受

经济政策不确定性与企业内部控制水平的影响。

本文的研究贡献主要体现在以下两个方面。首

先，本文将竞争战略、企业生命周期和企业价值纳入

统一框架中进行研究，有利于基于企业生命周期这
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一动态视角深入理解竞争战略对企业价值的影响。

现有关于竞争战略与企业价值的研究大多从静态视

角考察不同的竞争战略如何影响企业价值[3，4]，而本文

通过引入企业生命周期这一重要视角，发现差异化战

略对企业价值的积极影响在成熟期企业最为显著，而

成本领先战略对企业价值的负面影响在衰退期企业

表现更强，丰富了竞争战略与企业价值相关领域的文

献，有助于深化竞争战略与企业价值两者关系的理

解。其次，本文的研究为企业如何克服成本领先战略

对企业价值的负面影响提供了新的视角。本文发现，

当外部经济政策不确定性较强时，成本领先战略对企

业价值的负面影响会弱化，说明成本领先战略在经济

政策不确定性较高时的积极意义更大；此外，我们发

现企业较高的内部控制水平能够弱化成本领先战略

对企业价值的负面影响，表明企业可以通过提升内部

控制水平来降低成本领先战略的负面价值效应。

本文的其余部分安排如下：第二部分是文献回

顾、理论分析与研究假设；第三部分是研究设计；第

四部分是实证结果分析；第五部分是稳健性检验；第

六部分是进一步分析；最后是本文的结论部分。

2 文献回顾、理论分析和研究假设

2.1 竞争战略对企业价值影响

Porter[1]将竞争战略分为三种，即差异化战略、成

本领先战略和集中化战略。集中化战略可以视为特

殊的差异化战略或特殊的成本领先战略，因此本文

将企业竞争战略归纳为成本领先战略和差异化战

略。成本领先战略通过对成本驱动要素进行控制、

对价值链进行优化，使企业获得竞争优势[1]差异化战

略通过研发、营销、品牌推广等活动使得企业的产品

或服务有别于竞争对手，从而为企业带来竞争优

势。企业采取恰当的成本领先战略或差异化战略是

其获取竞争优势的重要方式[5]。不同的战略选择会

对企业价值产生显著影响[6，7，8]。

本文认为，相比于成本领先战略，差异化战略更

有助于企业价值的提升。企业持续的竞争优势来源

于有价值的、不易被模仿和替代的能力。与成本领

先战略相比，差异化战略的竞争壁垒较高，竞争对手

难以轻易模仿，即使模仿，成本也较高。与此同时，

企业在采取差异化战略时，企业为了突出与竞争对

手的服务或者产品的差异，会加大对创新的投入，对

企业价值产生促进作用[9]随着经济转型不断深化，实

施差异化战略的企业将更有实力应对技术变革下的

新型市场竞争，差异化战略的优势会进一步凸显。

综上所述，差异化战略有利于提升企业价值。

相反，成本领先战略虽然能够在短期内为企业

降低成本、创造更高的利润，但是这种价值创造效应

在长期来看难以维持。一方面，成本领先战略的竞

争门槛较低，极易被竞争对手模仿。随着竞争对手

的增多，市场容易出现价格竞争，降低企业获取超额

收益的能力。随着利润空间的降低，企业通过规模

效益所积累的成本优势也将难以维持。此外，成本

领先战略有其固有的风险。随着外部经济环境的不

断变化，新技术革命会使得采取成本领先战略的企

业以往积累的优势荡然无存。当产业变革时，采取

成本领先战略的企业原先在设备、规模、学习经验和

技术方面形成的成本优势也会丧失。因此，成本领

先战略下企业的竞争优势持续性较差，长期来看不

利于提升企业价值。

基于上述分析，本文提出如下假设：

H1 在其他条件一定的情况下，差异化战略与

企业价值正相关。

H2 在其他条件一定的情况下，成本领先战略

与企业价值负相关。

2.2 竞争战略、企业生命周期和企业价值

如前文所论述，差异化战略能够给企业带来持

续的、长久的竞争优势，有利于提升企业长期价值，

因此企业有较强的动机采取差异化战略。然而，企

业的差异化战略究竟能否取得好的效果，不仅仅取

决于企业采取差异化战略的意愿，同时也会受到企

业资源获取能力的影响。企业实施差异化战略需要

耗费大量资源，具有很强的资源依赖性。如果无法

获取足够的资源支持，企业在实施差异化战略时就

会面临较大的资源约束，导致效率低下甚至战略失

败。成熟期企业拥有自己的研发团队和成熟的技

术 [10]，组织结构和内部治理完善，融资约束小，融资

方式多元[11]，盈利能力增强，在竞争市场中处于较为

稳定的地位 [12]。因此，成熟期企业实施差异化战略

成功的可能性更高。然而，对于成长期企业来说，由
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于资源约束较多 [13]，通常实施差异化战略的效果较

差。概而言之，当成熟期企业与成长期企业均有较强

动机实施差异化战略时，成熟期企业更有能力成功实

施战略，从而提升企业价值，而对于成长期企业来说，

差异化战略的实施对企业价值的提升作用较为有限。

根据以上分析，提出以下假设：

H3 与成熟期企业相比，差异化战略对企业价

值的积极影响在成长期企业较弱。

在衰退期，企业面临生死抉择，战略转型迫在眉

睫。然而，和成熟期企业相比，衰退期企业面临的风

险更高，竞争更激烈，市场份额急剧下降 [13]，企业发

展举步维艰。衰退期企业面临巨大的发展压力，因

此管理层也更倾向于操纵企业的短期财务绩效，所

以相比于差异化战略，企业对成本领先战略的实施

倾向升高，因此差异化战略对企业价值的正面影响

要低于成熟期。与此同时，在衰退期企业组织机构臃

肿，效率相比成熟期下降，由于成熟期股权分散导致

企业进入衰退期时未能及时调整，公司活力下降，而

成熟期为企业减少成本提升企业效率的一些举措在

衰退期开始阻碍企业发展。因此相比于成熟期，衰

退期实施差异化战略带来的企业价值提升要更低。

根据以上分析，提出以下假设：

H4 与成熟期企业相比，差异化战略对企业价

值的积极影响在衰退期企业较弱。

如前文所述，成本领先战略从长期来看对企业

价值存在负面影响。对于处于不同生命周期的企

业，这种负面影响存在一定差异。本文认为，对于处

于衰退期的企业，成本领先战略对企业价值的负面

影响尤甚。首先，处于衰退期的企业迫切需要战略

转型升级寻得出路。然而，战略转型通常伴随着巨

大的风险，其成功与否将直接决定企业的生死存

亡。管理层出于职业生涯、个人声誉等自身利益的

考虑，进行战略转型的动机较弱[14]，使得衰退期企业

陷于僵化、无法突破自身发展瓶颈，从而对企业价值

产生更大的负面影响。与此同时，即使管理层有动

机通过战略调整来改善企业经营，衰退期企业通常

也无法调动足够的资源来突破发展瓶颈。在缺少足

够资源支持的情况下，战略调整常常以失败告终。

此外，在衰退期，高管团队稳定性降低，对企业创新

价值带来负面的影响[15-17]。概而言之，衰退期企业迫

切需要战略调整，然而由于成立时间较长、组织偏向

僵化，无法及时对战略进行调整。因此，相比于成长

期与成熟期企业，衰退期企业实施成本领先战略对

企业价值带来的负面影响会更强。

根据以上分析，提出以下假设：

H5 相比于成熟期企业和成长期企业，成本领

先战略对企业价值的消极影响在衰退期企业更强。

为了使本文的研究思路更加清晰，我们用图1和
图2综合展示了本文的主要研究假设。其中，图1反映

了企业生命周期、差异化战略与企业价值之间的关系，

该图表明差异化战略对企业价值整体上具有促进提

升作用，且这一作用在成熟期企业中最为显著。图2反
映了企业生命周期、成本领先战略与企业价值之间的关

系。由图可知，成本领先战略对企业价值整体上具有

促进阻碍作用，且这一作用在衰退期企业中最为显著。

3 研究设计

3.1 数据来源和样本选取

本文所需的财务数据来自国泰安数据库以及巨

潮资讯网等。所研究的数据都通过 stata 15.0进行处

理。本研究以沪深A股上市公司2008-2017年数据为

研究对象。样本之所以起始于 2008年，是因为一些

学者认为以2008年金融危机为分界点发现危机前后

竞争战略对企业影响有显著差异[18]。为了保证研究

的准确性，本文按照以下几个标准对原始的样本进

行处理：1)剔除数据缺失并且无法通过其他合理方

式获得的样本企业；2)剔除金融行业企业样本；3)剔
除ST公司；4)对样本所有连续变量在1%～99%水平

上进行了Winsorize处理，使小于1%分位数以及大于

图2 成本领先战略、企业生命周期与企业价值图1 差异化战略、企业生命周期与企业价值
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99%分位数的连续变量分别等于1%分位数和99%分

位数以消除样本数据离群值影响。经过数据的筛选

和整理，最终获取了13666个样本观测值。

3.2 研究变量

3.2.1 被解释变量

本文选取 TobinQt衡量企业价值。TobinQt对通

货膨胀的敏感度较低，包含了对风险的自动调整，不

易被操纵，能够反映公司预期的未来利润[19]。TobinQt

的计算方法为企业市场价值与企业资产重置成本的

比值。企业资产的重置成本往往无法得到，因此采

用账面价值来代替 [20]。企业市场价值=企业普通股

市场价值+企业债务账面价值。其中，企业普通股的

市场价值计算方法是用每年最后一个交易日的收盘

价乘上流通在外普通股的数量。由于竞争战略对企

业价值影响具有滞后性，因此本研究采取滞后一期

的数据对企业价值进行回归[21]。

3.2.2 解释变量

1)竞争战略

本文借鉴David等[22]、郑兵云等[23]、许龙等[24]的做

法，选取营业毛利率、期间费用率、研发费用率作为

反映差异化战略的因子，选取总资产周转率、固定资

产周转率、应收账款周转率以及员工劳动效率作为

反映成本领先战略的因子，通过主成分分析法得到

差异化战略因子Difftt和成本领先战略因子Costt以衡

量企业的差异化战略与成本领先战略。本文用于提

取差异化战略因子Difft和成本领先战略因子Costt的
变量定义如表1所示。

由表1可见，本文选取了3个衡量差异化战略的

指标，分别是营业毛利率、期间费用率、研发费用

率。差异化战略通过产品和服务的差异化塑造企业

的独特性，满足消费者的需求，降低顾客对价格的关

注度，从而使得单位产品毛利率比较高 [25]。毛利率

能够直接反映企业获得溢价的能力 [26]。此外，实施

差异化战略企业，为了打造企业品牌形象，让消费者

了解其独特性，需要在营销、广告以及客户服务方面

支付更高的费用 [17，25]，所以企业期间费用率会比较

高 [27]。另外，实施差异化战略的企业一般比较重视

新品的研发和技术服务升级，所以在研发创新投入

方面会比较高，因此研发费用率可以来衡量差异化

战略。由于研发费用较难获取，而且一般研发费用

越多，无形资产就越多[9]，因此采用无形资产来代替

研发费用。综上所述，营业毛利率、期间费用率、研

发费用率这三个指标可以很好地衡量差异化战略。

成本领先战略的衡量指标有4个，分别是总资产

周转率、固定资产周转率、应收账款周转率以及员工

劳动效率。资产周转率衡量的是资产利用的效率、

有效的库存流程和营运资金管理[28]。总资产周转率

和固定资产周转率反映企业利用资产的效率维度。

成本领先战略是通过规模经济、学习曲线以及对成

本费用的控制、企业资源使用效率的提高使得企业

价格在行业内具有优势。总资产周转率和固定资产

周转率越高，说明企业资产利用效率越高。实施成

本领先战略的企业会重视资产周转速度，因此较高

的资产周转率能在一定程度上反映企业实施的成本

领先战略 [18]。此外，应收账款周转率反映企业的资

金管理效率[23]，应收账款周转率越高，企业的应收账

款回收速度越快，可以有效地节约资金成本，这也符

合成本领先战略的初衷。反观差异化战略，由于其

对客户的重视程度大于对成本的控制，因此应收账

款周转率不是差异化战略关注的焦点。最后，员工

劳动效率越高，说明单位产品企业支付的成本降低，

生产设备的利用效率提高 [23]，这也符合成本领先战

表1 竞争战略识别指标

竞争战略

差异化战略

成本领先战略

指标名称

营业毛利率

期间费用率

研发费用率

总资产周转率

固定资产周转率

应收账款周转率

员工劳动效率

指标计算公式

(营业收入-营业成本)/营业成本×100%
期间费用/营业收入×100%
研发费用/营业收入×100%，研发费用用无形资产代替

营业收入/总资产×100%
营业收入/固定资产×100%
营业收入/平均应收账款×100%
营业收入/员工薪酬×100%
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略实施的特点。因此，总资产周转率、固定资产周转

率、应收账款周转率以及员工劳动效率这四个指标

可以有效地对成本领先战略进行衡量。基于上述指

标，我们采用主成分分析法处理得到差异化战略因

子Difft和成本领先战略因子Costt。
2)企业生命周期

本文借鉴郑兵云等 [23]的做法，根据不同生命周

期企业现金流量的特点，将企业生命周期阶段划分

为成长期、成熟期、衰退期。具体地，我们利用经营

现金净流量、投资现金净流量、筹资现金净流量的正

负符号组合来将企业生命周期分为成长期、成熟期

和衰退期。在企业成长期，企业进入快速发展阶段，

通常经营现金净流量与投资现金净流量均为负；因

为需要大量资金来满足企业发展需求，因此筹资净

现金流量为正。在成熟期，企业发展进入稳定阶段，

有稳定的市场份额，产品和服务也受市场认可，此时

企业的经营现金净流量为正，而投资现金净流量和

筹资现金净流量都为负。在衰退期，企业经营水平

下降，市场份额被竞争对手瓜分，经营现金净流量为

负，此时企业需要进行投资活动诸如变卖固定资产

来维持企业的经营，因此企业投资现金净流量为正，

筹资活动可能为正也可能为负。

企业生命周期的具体判断方法见表2。
根据表2所展现的企业现金流量的特点，我们构

建成长期哑变量Cycle1、衰退期哑变量Cycle2、成熟

期哑变量Cycle3。当企业经营现金净流量、投资现

金净流量、筹资经营现金净流量符号与表2中成长期

企业三类现金流符号相符时，Cycle1取 1，否则取 0；
当企业经营现金净流量、投资现金净流量、筹资经营

现金净流量符号与表2中成熟期企业三类现金流符

号相符时，Cycle2取 1，否则取 0；当企业经营现金净

流量、投资现金净流量、筹资经营现金净流量符号与

表2中衰退期企业三类现金流符号相符时，Cycle3取
1，否则取0。

3.2.3 控制变量

参考赵凤等[29]、朱焱和张孟昌[30]等的研究选取以

下控制变量：企业规模(Size)、企业资本结构(Lev)、企
业年龄(Yom)、市场份额(Market)、组织冗余(Slack)、盈
利能力(ROE)、股权集中度(Stock)、企业性质(State)。
变量的汇总说明和定义，见表3。

表2 企业生命周期判断

经营现金净流量
投资现金净流量
筹资现金净流量

成长期
-
-
+

+
-
+

成熟期
+
-
-

衰退期
+
+
+

+
+
-

-
-
-

-
+
+

-
+
-

表3 变量定义表

变量类型

被解释变量

解释变量

控制变量

变量名称
企业价值
差异化战略指标
成本领先战略指标

成长期

衰退期

成熟期

企业规模
企业价值
资本结构
企业年龄
市场份额
组织冗余
盈利能力
股权集中度
企业性质

符号
TobinQt+i
Difft
Costt
Cycle1
Cycle2
Cycle3
Sizet
TobinQt
Levt
Yomt
Markett
Slackt
ROEt
Stockt
Statet

变量解释
企业资产的市场价值与当期重置成本之比
差异化战略因子
成本领先战略因子

当企业经营现金净流量、投资现金净流量、筹资经营现金净流量符号与表2中成长
期企业三类现金流符号相符时，Cycle1取1，否则取0
当企业经营现金净流量、投资现金净流量、筹资经营现金净流量符号与表2中成熟
期企业三类现金流符号相符时，Cycle2取1，否则取0
当企业经营现金净流量、投资现金净流量、筹资经营现金净流量符号与表2中衰退
期企业三类现金流符号相符时，Cycle3取1，否则取0
公司总资产取对数
当期企业资产的市场价值与重置成本之比
公司资产负债率=总负债/总资产
企业年龄取对数 .企业年龄=样本年份-企业成立年份
主营业务收入/行业总主营业务收入
(企业的资产负债率+流动比率+销售管理费用对销售收入的比率)/3
净资产收益率=净利润/股东权益
前三大股东持股总数/公司总股数
企业为国有取1，否则取0

··74 China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



2021.7 企业管理研究
ENTERPRISE MANAGEMENT

3.3 研究模型

为了验证假设H1、H2，构建模型(1)和(2)。根据

本文的假设，我们预期差异化战略Difft的系数σ1显

著为正，成本领先战略Costt的系数μ1显著为负：

TobinQi，t+1=σ0+σ1Diffi，t+λiControli，t+εi，t， (1)
TobinQi，t+1=μ0+μ1Costi，t+λiControli，t+εi，t. (2)
为了验证假设H3和H4，我们在模型(1)的基础

上增加了企业生命周期Cycle1、Cycle2以及它们与差

异化战略Difft的交互项，构建了模型(3)。模型(3)中，

Difft的系数γ3衡量的是成熟期企业差异化战略对企

业价值的影响，而交互项Difft×Cycle1的系数γ1衡量

的是差异化战略对企业价值的影响在成长期企业与

成熟期企业之间的差异，交互项Difft×Cycle2的系数

γ2衡量的是差异化战略对企业价值的影响在衰退期

企业与成熟期企业之间的差异。根据我们的假设，

预计γ1与γ2均显著为负。

TobinQi，t+1=γ0+γ1Diffi，t×Cycle1+γ2Diffi，t×Cycle2+
γ3Diffi，t+γ4Cycle1+γ5Cycle2+
λiControli，t+εi，t. (3)

为了验证假设 H5，我们参照模型 (3)的做法

构建了模型(4)。根据假设，预计 δ2显著为负，δ3不

显著。

TobinQi，t+1=δ0+δ1Costi，t×Cycle1+δ2Costi，t×Cycle2+
δ3Costi，t+α4Cycle1+α5Cycle2+
λiControli，t+εi，t. (4)

4 实证结果分析

4.1 描述性分析

表4是主要变量的描述性统计。差异化战略因子

(Difft)的均值为0.305，中位数0.209，标准差为0.320，说
明半数以上的样本企业差异化战略指标低于均值。成

本领先战略因子(Costt)最大值7.485，最小值1.071，成本

领先战略指标极大值和极小值之间差距较大。成长

期变量Cycle1、衰退期变量Cycle2以及成熟期变量

Cycle3均值分别为0.462、0.267和0.271，说明成长期、成

熟期和衰退期样本观测值占总样本观测值的比例分

别为46.2%、27.1%和26.7%，样本中处于成长期和成熟

期的样本较多，处于衰退期的样本较少，这与沪深A股

上市公司的现状一致，说明本文选取的生命周期划分

方法具有其合理性。企业规模(Sizet)的平均值为21.954，
中位数为21.781，最小值为19.470，最大值为26.262。企

业资本结构(Levt)平均值和中位数分别为0.456和0.460，
最小值在 0.053，最大值为 0.950，处于一个合理的范

围。企业性质(Statet)的平均值为0.474，说明样本中约

有47.4%的国有企业。其他变量描述性统计见表4。
表4 描述性统计

变量

TobinQt+1

Difft
Costt
Cycle1
Cycle2
Cycle3
TobinQt

Sizet

Levt

Yomt

Markett
Slackt

ROEt

Stockt

Statet

N
13666
13666
13666
13666
13666
13666
13666
13666
13666
13666
13666
13666
13666
13666
13666

均值

2.488
0.305
3.146
0.462
0.267
0.271
2.539
21.954
0.456
2.565
0.001
0.958
0.076
0.490
0.474

中位数

1.957
0.209
2.891
0.000
0.000
0.000
2.015
21.781
0.460
2.639
0.000
0.710
0.075
0.490
0.000

标准差

1.681
0.320
1.231
0.499
0.442
0.445
1.684
1.252
0.210
0.434
0.002
0.800
0.114
0.158
0.499

最小值

0.906
0.021
1.071
0.000
0.000
0.000
0.912
19.47
0.053
1.099
0.000
0.336
-0.466
0.163
0.000

最大值

10.891
2.140
7.485
1.000
1.000
1.000
10.960
26.262
0.950
3.332
0.018
5.529
0.382
0.867
1.000
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表 5是分不同生命周期样本的描述性统计。处

于成长期、成熟期、衰退期企业价值(TobinQt+1)均值分

别为2.199、2.660、2.814，标准差分别为1.439、1.748、
1.903，处于衰退期的企业价值(TobinQt+1)呈现比其他

生命周期阶段更大的分布差异。处于成长期、成熟

期和衰退期的国有样本比例分别为 45.6%、51.4%和

46.5%，成熟期国有企业样本比例高于成长期和衰退

期，这和我国国有企业现状也是比较一致的。其他

变量描述性统计见表5。
表 6是不同生命周期阶段竞争战略均值 T检

验。相比于成熟期，成长期差异化战略因子(Difft)均

值都显著要高，衰退期差异化战略因子(Difft)均值显

著要低。因此可以一定程度看出企业差异化战略选

择倾向随着企业生命周期的发展逐渐降低。相比于

成熟期，成长期成本领先战略因子(Costt)均值显著要

低。然而相比于成熟期，衰退期成本领先战略因子

(Costt)均值要低但是并不显著。通过均值检验可以

在一定程度上了解不同生命周期企业的竞争战略选

择倾向。

4.2 相关性分析

利用Stata 15.0软件对全样本的被解释变量、解释变

量和控制变量进行相关性分析，相关系数如表7所示。

表5 分不同生命周期样本描述性统计

变量

TobinQt+1
Difft
Costt
TobinQt
Sizet
Levt
Yomt
Markett
Slackt
ROEt
Stockt
Statet

成长期(6310)
均值
2.199
0.289
3.132
2.39

22.193
0.491
2.580
0.001
0.841
0.073
0.481
0.456

中位数
1.754
0.202
2.889
1.897
22.021
0.496
2.639
0.000
0.694
0.072
0.483
0.000

标准差
1.439
0.302
1.196
1.587
1.246
0.195
0.412
0.002
0.580
0.105
0.151
0.498

成熟期(3713)
均值
2.660
0.328
3.166
2.475
21.969
0.419
2.627
0.001
1.007
0.086
0.500
0.514

中位数
2.106
0.219
2.886
1.961
21.79
0.412
2.708
0.000
0.709
0.081
0.497
1.000

标准差
1.748
0.340
1.252
1.643
1.273
0.211
0.393
0.002
0.883
0.110
0.162
0.500

衰退期(3643)
均值
2.814
0.310
3.153
2.862
21.524
0.433
2.476
0.000
1.109
0.072
0.495
0.465

中位数
2.226
0.210
2.897
2.291
21.375
0.433
2.639
0.000
0.750
0.075
0.497
0.000

标准差
1.903
0.329
1.267
1.838
1.122
0.224
0.493
0.002
0.987
0.131
0.164
0.499

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著。

表7 相关性分析

TobinQt+1
Difft
Costt
TobinQt
Sizet
Levt
Yomt
Markett
Slackt
ROEt
Stockt
Statet

TobinQt+1
1.000

0.242***
-0.139***
0.491***
-0.504***
-0.327***
-0.070***
-0.114***
0.276***
-0.043***
-0.018**
-0.235***

Difft
1.000

-0.132***
0.298***
-0.129***
-0.284***

0.005
-0.020**
0.285***
0.170***
0.014

-0.130***

Costt

1.000
-0.136***
0.174***
0.224***
0.077***
0.066***
-0.103***
0.114***
0.054***
0.109***

TobinQt

1.000
-0.436***
-0.337***
-0.061***
-0.085***
0.228***
0.126***
-0.013

-0.217***

Sizet

1.000
0.449***
0.151***
0.339***
-0.268***
0.148***
0.221***
0.310***

Levt

1.000
0.222***
0.146***
-0.589***
-0.128***
-0.043***
0.300***

Yomt

1.000
-0.001

-0.170***
-0.058***
-0.268***
0.188***

Markett

1.000
-0.093***
0.080***
0.121***
0.150***

Slackt

1.000
0.042***
0.071***
-0.247***

ROEt

1.000
0.153***
-0.053***

Stockt

1.000
0.039***

Statet

1.000

表6 不同生命周期阶段均值T检验

变量

差异化战略因子(Difft)

成本领先战略因子(Costt)

生命周期阶段(C1)
成长期

衰退期

成长期

衰退期

生命周期阶段(C2)
成熟期

成熟期

成熟期

成熟期

均值差(C1-C2)
0.047***
-0.177***
-0.102***
-0.006

显著性水平(P值)
0.000
0.000
0.000
0.662
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通过相关性分析可以看出，变量之间相关系数均小

于0.8，不存在严重的多重共线性问题。差异化战略

(Difft)和企业价值(TobinQt+1)相关系数为0.242，并且在

1%水平上显著，初步验证了假设H1。成本领先战略

(Costt)和企业价值(TobinQt+1)相关系数为-0.139，并且

在1%水平上显著，初步验证了假设H2。控制变量和

被解释变量之间均呈现显著的相关性关系，系数正负

号符合预期，也说明了控制变量选取的合理性。相关

系数的显著性会受到样本容量等因素影响，加之存在

辛普森悖论的可能性，还需进行回归分析。

此外，我们采用方差膨胀因子对所有变量进行

检验，来检验本文选取的变量之间是否存在多重共

线性。从而保证建模的合理性和回归结果的可靠

性。结果如表8。可以看出VIF均值为1.35，并且各

个变量的VIF都远远低于临界值 10，说明变量之间

不存在明显的多重共线性。

4.3 回归结果分析

4.3.1 全样本竞争战略和企业价值的多元回归

结果

表 9展示了竞争战略和企业价值的回归结果。

其中，列(1)和列(2)报告了差异化战略(Difft)对企业价

值(TobinQt+1)的影响。由列(2)可见，Difft的估计系数

为0.421，且在1%水平上显著，说明企业差异化战略倾

向越高，企业价值越高，假设H1得到验证。列(3)和
列(4)报告了成本领先战略(Costt)对企业价值(TobinQt+1)
的影响。由列(4)可见，成本领先战略(Costt)的估计系

表9 竞争战略和企业价值的多元回归结果

Difft
Costt
TobinQt

Sizet

Levt

Yomt

Markett
Slackt

ROEt

Stockt

Statet

常数项

Ind
Year
adj. R2

F值

N

(1)
TobinQt+1

1.388***(0.00)

2.596***(0.00)
控制

控制

0.204
118.581
13666

(2)
TobinQt+1

0.421***(0.00)

0.422***(0.00)
-0.406***(0.00)
0.244***(0.00)
0.129***(0.00)
52.131***(0.00)
0.155***(0.00)
-0.801***(0.00)
0.516***(0.00)
-0.076***(0.00)
9.344***(0.00)

控制

控制

0.500
206.908
13666

(3)
TobinQt+1

-0.145***(0.00)

3.378***(0.00)
控制

控制

0.150
104.419
13666

(4)
TobinQt+1

-0.032***(0.00)
0.445***(0.00)
-0.394***(0.00)
0.205**(0.02)
0.143***(0.00)
45.847***(0.00)
0.185***(0.00)
-0.643***(0.00)
0.500***(0.00)
-0.091***(0.00)
9.167***(0.00)

控制

控制

0.496
204.927
13666

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号里为p统计值。

表8 方差膨胀因子(VIF)分析

变量

Difft
Costt

TobinQt

Sizet

Levt

Yomt

Markett
Slackt

ROEt

Stockt

Statet

平均值

VIF
1.2
1.1
1.25
1.78
1.98
1.19
1.15
1.6
1.16
1.2
1.19
1.35

1/VIF
0.8358
0.9097
0.8006
0.5623
0.5043
0.8377
0.8733
0.6238
0.8609
0.833
0.8396
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数为-0.032，并且在 1%水平上显著，说明成本领先

战略倾向越高，企业价值越低，假设H2得到验证。

4.3.2 竞争战略、企业生命周期和企业价值的多

元回归结果

表10是分不同生命周期阶段竞争战略和企业价

值的多元回归结果。可以看出，差异化战略(Difft)在

企业的各个生命周期阶段均和企业价值(TobinQt+1)显
著正相关，说明差异化战略在企业各个生命周期阶

段都有较好的价值表现，差异化战略的持续性较

好。而成本领先战略(Costt)在成长期和衰退期与企

业价值(TobinQt+1)显著负相关。然而在成熟期，这种

负相关关系不再显著。

表10 分不同生命周期竞争战略和企业价值的多元回归结果

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号里为p统计值。

Difft

Costt

TobinQt

Sizet

Levt

Yomt

Markett

Slackt

ROEt

Stockt

Statet

常数项

Ind

Year

adj. R2

F值

N

成长期

(1)

TobinQt+1

0.272***(0.00)

0.352***(0.00)

-0.328***(0.00)

-0.053(0.60)

0.053(0.15)

45.532***(0.00)

0.141***(0.00)

-0.896***(0.00)

0.504***(0.00)

-0.074**(0.02)

7.413***(0.00)

控制

控制

0.472

172.156

6310

成熟期

(2)

TobinQt+1

0.583***(0.00)

0.444***(0.00)

-0.430***(0.00)

0.265*(0.07)

-0.023(0.69)

50.714***(0.00)

0.154***(0.00)

-0.245(0.22)

0.583***(0.00)

-0.136***(0.00)

11.043***(0.00)

控制

控制

0.546

140.362

3713

衰退期

(3)

TobinQt+1

0.392***(0.00)

0.480***(0.00)

-0.513***(0.00)

0.684***(0.00)

0.186***(0.00)

53.202***(0.00)

0.120***(0.00)

-1.014***(0.00)

0.322**(0.04)

-0.074(0.16)

11.235***(0.00)

控制

控制

0.5

111.375

3643

成长期

(4)

TobinQt+1

-0.042***(0.00)

0.363***(0.00)

-0.323***(0.00)

-0.053(0.60)

0.064*(0.08)

41.740***(0.00)

0.162***(0.00)

-0.765***(0.00)

0.509***(0.00)

-0.087***(0.01)

7.426***(0.00)

控制

控制

0.471

171.158

6310

成熟期

(5)

TobinQt+1

-0.006(0.72)

0.486***(0.00)

-0.407***(0.00)

0.162(0.26)

-0.013(0.83)

41.484***(0.00)

0.194***(0.00)

0.012(0.95)

0.550***(0.00)

-0.139***(0.00)

10.655***(0.00)

控制

控制

0.537

135.497

3713

衰退期

(6)

TobinQt+1

-0.054***(0.01)

0.498***(0.00)

-0.501***(0.00)

0.671***(0.00)

0.193***(0.00)

47.313***(0.01)

0.149***(0.00)

-0.891***(0.00)

0.301*(0.05)

-0.095*(0.07)

11.139***(0.00)

控制

控制

0.498

110.333

3643
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表 11是竞争战略、企业生命周期和企业价值的

多元回归结果。由列(1)可知，差异化战略(Difft)和成

长期变量(Cycle1)的交乘项Difft×Cycle1系数为-0.570
并且在1%水平上显著，差异化战略(Difft)和衰退期变

量(Cycle2)的交乘项Difft×Cycle2系数为-0.287并且

在 5%水平上显著，说明和成熟期企业相比，成长期

和衰退期差异化战略和企业价值正相关程度更低，

假设H3、H4得到验证。由列(2)可知，成本领先战略

(Costt)和衰退期变量(Cycle2)的交乘项系数为-0.041，
并且在10%水平上显著，说明相比成熟期，衰退期成

本领先战略和企业价值的负相关程度更高，假设H5
得到验证。

5 稳健性检验

5.1 工具变量两阶段回归

竞争战略和企业价值之间可能存在着反向因果

的关系，即企业价值较高(较低)的企业更倾向于选择

差异化战略(成本领先战略)。在本文的基本模型中，

我们将被解释变量滞后一期来缓解可能存在的反向

因果关系。在本部分，我们采用工具变量两阶段回

归来进一步缓解内生性的问题。

借鉴马宁和王雷[31]的做法，我们采用同一行业同

年度其他企业无形资产比率的均值作为差异化战略的

工具变量。由于实施差异化战略的企业更注重在产

品创新方面的投入，因此实施差异化战略的企业一般

具有比较高的无形资产比率。因此，我们选取同一行

业同年度其他企业无形资产比率的均值(Wuxing_indt)
作为差异化战略(Difft)的工具变量。表 12展示了工

具变量两阶段回归结果。其中，列(1)展示了第一阶

段回归结果，列(2)展示了第二阶段回归结果。从第

一阶段回归结果可以看出，Wuxing_indt的系数在5%
的水平上显著，说明所选取的工具变量具有较好的相

关性。与此同时，第一阶段回归结果显示R2大于10，
通过弱工具变量检验。第二阶段的回归结果可知，经

工具变量估计得到的Difft-Est与企业价值(TobinQt+1)
在5%水平上显著为正，说明在控制了相关内生性问

题之后，差异化战略和企业价值之间仍正相关。

5.2 竞争战略替代性指标

为了确保研究结果的可靠性，我们利用企业竞

争战略的替代性衡量指标，对本文研究假设重新进

行检验。具体地，我们借鉴许龙[24]的做法，选择总资

表11 竞争战略、企业生命周期和企业价值

Difft×Cycle1
Difft×Cycle2
Difft
Costt×Cycle1
Costt×Cycle2
Costt
TobinQt

Sizet

Levt

Yomt

Markett
Slackt

ROEt

Stockt

Statet

Cycle1
Cycle2
常数项

Ind
Year
adj. R2

F值

N

(1)
TobinQt+1

-0.570***(0.00)
-0.287**(0.03)
0.734***(0.00)

0.423***(0.00)
-0.399***(0.00)
0.314***(0.00)
0.108***(0.00)
50.267***(0.00)
0.140***(0.00)
-0.834***(0.00)
0.457***(0.00)
-0.100***(0.00)
-0.249***(0.00)
-0.079**(0.02)
9.243***(0.30)

控制

控制

0.506
191.993
13666

(2)
TobinQt+1

-0.009(0.62)
-0.041*(0.09)
-0.023**(0.02)
0.447***(0.00)
-0.384***(0.00)
0.282***(0.00)
0.116***(0.00)
43.891***(0.00)
0.178***(0.00)
-0.661***(0.00)
0.437***(0.00)
-0.109***(0.00)
-0.259***(0.00)
-0.099***(0.00)
9.083***(0.00)

控制

控制

0.5
191.536
13666

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著，括号
里为p统计值。

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著，括号
里为p统计值。

表12 差异化战略的工具变量2SLS回归结果

Wuxing_indt

Difft-Est
常数项

控制变量

adj. R2

F值

N

(1)
Difft

1.212**(0.04)

0.055(0.60)
控制

0.077
23.702
8989

(2)
TobinQt+1

2.378**(0.02)
7.556***(0.00)

控制

-0.133
74.702
8989
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产周转率、固定资产周转率和销售收入与销售成本

比率的平均值ATO衡量成本领先战略，选择毛利率、

研发支出占营业收入的比例和营业费用收入率的平

均值PM来衡量差异化战略。表13和表14展示了利

用上述替代指标得到的回归结果，实证结果依然支

持本文的假设。

此外，我们借鉴孙嘉舸和王满 [32]的方法，基于

表 15中的六个指标来衡量企业竞争战略。具体地，

PMt

ATOt

常数项

控制变量

adj. R2

F值

N

(1)
TobinQt+1

5.745***(0.00)

2.345***(0.00)

0.187
107.495
12673

(2)
TobinQt+1

1.435***(0.00)

9.752***(0.00)
控制

0.499
198.659
12673

(3)
TobinQt+1

-0.394***(0.00)
2.801***(0.00)

0.15
91.275
12673

(4)
TobinQt+1

-0.105***(0.00)
9.756***(0.00)

控制

0.497
197.787
12673

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号里为p统计值。

表13 竞争战略与企业价值：竞争战略替代指标

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号里为p统计值。

表14 竞争战略、企业生命周期与企业价值：竞争战略替代指标

PMt×Cycle1
PMt×Cycle2
PMt

ATOt×Cycle1
ATOt×Cycle2
ATOt

常数项

控制变量

adj. R2

F值

N

(1)
TobinQt+1

-2.260***(0.00)
-1.774***(0.00)
2.809***(0.00)

9.566***(0.00)
控制

0.504
183.876
12673

(2)
TobinQt+1

-0.039(0.540)
-0.112***(0.00)
-0.215***(0.00)

9.665***-0.215***
控制

0.502
337.402
12673

指标

研发密度

员工密度

成长机会

市场强度

员工流动性

资产密度

衡量方法

无形资产/总资产

员工数量/销售收入

营业收入变动

销售费用/营业收入

过去五年员工数量的标准差

固定资产/总资产

企业实施的竞争战略类型

差异化战略

高

高

高

高

高

低

成本领先战略

低

低

低

低

低

高

表15 竞争战略的六个衡量指标
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对于实施差异化战略的企业，我们认为其研发密度、

员工密度、成长机会、市场强度、员工流动性这五个

指标较高，而资产密度指标较低 [33]。我们对这六个

指标分行业按照数值从高到低进行排序分为五组，

针对研发密度、员工密度、成长机会、市场强度、员工

流动性这五个指标由高到低给五组分别从 5到 1赋
值，而针对资产密度这一指标由高到低的五组从1到
5分别赋值。对于每个企业，我们将这6个变量指标

的得分相加，得到总体得分，并根据总得分将样本分

为：倾向实施差异化战略样本组(分数大于等于18小
于等于29)，Strategyt赋值为1；倾向实施成本领先战略

组(分数大于等于6，小于等于17)，Strategyt赋值为0。
表16展示了基于新构建的竞争战略(Strategyt)指

标得到的回归结果。表 16显示，竞争战略(Strategyt)
的估计系数为0.036并且在10%的水平上显著，说明

当企业更倾向于实施差异化战略时，其对企业价值

(TobinQt+1)促进作用更大，与本文的假设一致。

6 进一步分析

6.1 经济政策不确定性的调节作用

不同竞争战略对企业价值的影响不仅仅受到企

业生命周期的影响，还在一定程度上取决于企业所

处的外部社会经济环境。在中国经济转型升级的背

景下，政府不断调整经济政策，企业面临的经济政策

不确定性不断上升。因此，本部分试图基于经济政

策不确定性这一视角，深入研究外部社会经济环境

如何影响竞争战略与企业价值两者之间的关系。

从差异化战略角度来看，随着经济政策不确定

性的提升，差异化战略对企业价值的提升作用既可

能受到抑制，也可能得到强化。一方面，差异化战略

带来的企业竞争优势很大程度上依赖于在创新、广

告方面的投入。而创新投入是一项资源消耗性活

动，需要企业提供充足的资金支持。然而，现有文献

发现企业融资成本会随着经济政策不确定性的上升

而增加 [34]，这无疑会弱化企业进行研发创新的能

力。与此同时，经济政策不确定性较高时，企业倾向

于延迟风险较高的投资决策 [35]，这也会弱化差异化

战略企业通过加强企业创新等方式提升竞争优势的

动机。因此，在经济政策不确定性较高时，差异化战

略对企业价值的积极影响可能被弱化。另一方面，

实施差异化战略的企业通过构建竞争对手不易模仿

的核心竞争优势，在经济环境恶化时有更强的能力

保持市场份额、维持企业竞争力。例如，在经济政策

不确定性较高时，实施差异化战略的企业由于用户

粘性较高，可以在不降低产品价格的情况下留住客

户，面临的市场压力较小。因此，在经济政策不确定

性较高时，差异化战略对企业价值的积极影响可能

被强化。综合以上两种效应，我们预期经济政策不

确定性不会对差异化战略与企业价值两者之间的关

系产生显著影响。

从成本领先战略角度来看，经济政策不确定性

可能会弱化成本领先战略对企业价值的负面效应。

以往文献发现，经济政策不确定性较高时，企业的非

效率投资水平会有所提升 [36]。然而，实施成本领先

战略的企业专注于降低生产成本、提升规模效应，因

此不容易产生非效率投资的问题。与此同时，实施

成本领先战略的企业擅长通过控制成本来提升企业

效益，这种成本管理能力有助于降低企业在经济政

策不确定性较高时期面临的资金压力，帮助企业顺

利度过困难时期。因此，虽然成本领先战略整体上

不利于企业价值的提升，但是在经济政策不确定性

较高的时期，成本领先战略具有更强的比较优势。

因此，我们预期经济政策不确定性会弱化成本领先

战略与企业价值之间的负相关关系。

为了验证上述预期，本文借鉴诸以往文献的做

法，选取斯坦福和芝加哥大学发布的中国经济政策不

确定性指数来衡量经济政策不确定性[37]。参考Wang
等 [38]、孟庆斌和师倩 [39]以及邓美薇 [35]，我们将经济政

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著，括号
里为p统计值。

表16 竞争战略与企业价值：竞争战略替代指标

Strategyt

常数项

控制变量

adj. R2

F值

N

TobinQt+1

0.036*(0.06)
5.018***(0.00)

控制

0.611
231.706
11119
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策不确定性指标取年度算数平均数后再除以 100。
表17的回归结果展示了经济政策不确定性对竞争战

略和企业价值两者关系的调节作用。结果显示，Dift×
EPUt的系数为-0.079但不显著，说明经济政策不确定

性在一定程度上会弱化差异化战略对企业价值的促

进作用，但这种影响在统计上不具有显著意义；Costt×
EPUt的系数为 0.037且在 5%水平上显著，说明经济

政策不确定性能够显著弱化成本领先战略对企业价

值的负面影响。以上实证结果支持了我们的预期。

6.2 内部控制的调节作用

不同竞争战略对企业价值的影响还可能受到内

部控制等企业自身特征因素的影响。内部控制是企

业内部建立的、由企业董事会、监事会、经理层和全

体员工共同实施的一整套措施、方法和规程。企业

内部控制的重要目标之一就是帮助企业在竞争日益

激烈的市场竞争环境中，通过改善内部管理、提高工

作效率来提高企业经营效率、促进企业实现发展战

略从而提升竞争力。因此，企业内部控制水平对竞

争战略与企业价值两者之间的关系可能存在重要影

响。本部分的研究试图基于企业内部控制这一视

角，深入考察竞争战略与企业价值两者之间的关

系。相比于差异化战略，成本领先战略的有效实施

更加依赖于企业内部控制制度的有效性。这是因为

成本领先战略主要通过识别成本驱动要素和重构价

值链来获得竞争优势。完善、有效的内部控制体系

能够帮助实施成本领先战略的企业更大程度地降低

企业内部与外部成本，从而形成成本优势。因此，我

们预期良好内部控制水平会弱化成本领先战略对企

业价值的负向影响。

借鉴以往研究的做法，本文采用深圳迪博上市

公司内部控制指数取对数来衡量内部控制(ICt) [40]。
内部控制指数(ICt)越高，说明企业内部控制有效性越

好、内部控制质量越高。表18的回归结果展示了企

业内部控制对竞争战略和企业价值关系的调节作

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号里为p统计值。

表18 内部控制对竞争战略和企业价值关系的调节作用

Difft×ICt
Difft
Costt×ICt
Costt
ICt
常数项
控制变量
adj. R2

F值
N

(1)
TobinQt+1

-0.101(0.86)
0.357***(0.00)

0.017(0.89)
9.117***(0.00)

控制
0.509

197.521
13351

(2)
TobinQt+1

0.347***(0.00)
-0.036***(0.00)
-0.037(0.75)

9.356***(0.00)
控制
0.506

189.576
13194

Difft×EPUt
Difft
Costt×EPUt
Costt
EPUt
常数项
控制变量
adj. R2

F值
N

(1)
TobinQt+1

-0.079(0.30)
0.416***(0.00)

-0.271***(0.00)
9.623***(0.00)

控制
0.505

202.296
13649

(2)
TobinQt+1

0.037**(0.04)
-0.031***(0.00)
-0.259***(0.00)
9.429***(0.00)

控制
0.501

200.345
13649

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号里为p统计值。

表17 经济政策不确定性对竞争战略和企业价值关系的调节作用

··82 China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



2021.7 企业管理研究
ENTERPRISE MANAGEMENT

用。列(2)的结果显示，Costt×ICt的系数为0.347，并且

在1%水平上显著，说明良好的内部控制能够弱化成

本领先战略对企业价值的负面影响。

7 结论和建议

本文基于企业生命周期视角，考察了竞争战略

对企业价值的影响。研究结果发现，差异化战略与

企业价值有着显著的正相关关系，即企业实施差异

化战略有利于提升企业价值；而成本领先战略与企

业价值显著负相关，即企业实施成本领先战略不利

于企业长期价值的提升。与此同时，差异化战略对

企业价值的积极影响在成熟期企业最为显著，而成

本领先战略对企业价值的负面影响在衰退期企业表

现更强。上述研究结论在控制内生性问题、采用竞

争战略替代指标进行重新检验时仍然显著。进一步

地，我们考察了经济政策不确定性和企业内部控制

水平如何影响竞争战略与企业价值之间的关系。研

究结果表明，较高的经济政策不确定性和良好的企

业内部控制能够弱化成本领先战略对企业价值的负

面影响，但对差异化战略的企业价值效应没有影响。

本文的研究具有一定的理论与现实意义。从理

论层面来看，本文将竞争战略、企业生命周期和企业

价值纳入统一框架中进行研究，有利于基于企业生

命周期这一动态视角深入理解竞争战略对企业价值

的影响。现有关系竞争战略与企业价值的研究大多

从静态视角考察不同的竞争战略如何影响企业价

值，而本文通过引入企业生命周期这一重要因素，发

现差异化战略对企业价值的积极影响在成熟期企业

最为显著，而成本领先战略对企业价值的负面影响

在衰退期企业表现更强，丰富了竞争战略与企业价

值相关领域的文献，有助于深化竞争战略对企业价

值两者关系的理解。从现实层面来看，本文为实施

成本领先战略的企业如何克服成本领先战略对企业

价值的负面影响提供了新的视角。本文发现，当外

部经济政策不确定性较强时，成本领先战略对企业

价值的负面影响会弱化，说明相比于经济政策不确

定性较低的市场环境，成本领先战略在经济政策不

确定性较高时的积极意义更大，成本领先战略在经

济政策不确定性较高的市场环境下具有一定可取

性；此外，我们发现企业较高的内部控制水平能够弱

化成本领先战略对企业价值的负面影响，表明实施

成本领先战略的企业可以通过提升内部控制水平来

降低成本领先战略的负面价值效应。
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