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摘　 要:国家全面推动数字经济发展,将民营企业中含有的国有股权视为一种重要的资源提供与治理机制,使用

2013—2020 年在 A 股上市的民营企业数据,研究国有股权对企业数字化转型的影响。 实证结果表明:国有股权

对民营企业数字化转型具有显著的促进作用;将民营企业中的国有股权背景进行分类后,作为战略投资者的国

有股权能够更好地推进数字化转型战略的实施,而作为财务投资者的国有股权其作用有限;国有股权在营商环

境较好的城市对民营企业数字化转型的促进作用表现得更为显著。
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Impact of state ownership on digital transformation of private enterprises:
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Abstract: The state comprehensively promotes the development of the digital economy, this paper regards the state

ownership in private enterprises as an important resource provision and governance mechanism, using the data of private

enterprises listed in A-shares from 2013 to 2020, and studies the impact of state ownership on corporate digital

transformation. The empirical results show that the state ownership can significantly promote the digital transformation of

private enterprises. After classifying the background of state ownership in private enterprises, the state ownership as a

strategic investor can better promote the implementation of its digital transformation strategy, while the role of state

ownership as a financial investor is limited. Moreover, the state ownership plays a more significant role in promoting the

digital transformation of private enterprises in cities with better business environment.
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　 　 根据《中国数字经济发展报告(2022 年)》显

示,2021 年我国数字经济规模增至 45. 5 万亿元,
占 GDP 比重达 39. 8% ,已成为支撑国家经济发展

的重要力量。 在当前经济结构转型升级的背景
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下,加快数字产业化和产业数字化,推动数字经济

与实体经济的深度融合,是实现国家经济高质量

发展的重要途径。 民营企业是国民经济的重要组

成部分,企业能否有效实施数字化转型战略事关

其与国家数字经济的长远发展。 然而,数字化转

型具有资金投入高、技术难度大以及回报周期长

等特点,民营企业往往缺乏充足的资源来推动其

数字化战略的顺利实施。 并且,我国民营企业的

发展历程较短,为了能在市场竞争中得以生存,会
容易陷入以“短平快”为特征的粗放型发展模式,
致使企业在面对数字化转型这一重要发展战略时

大多举步维艰。
现有研究普遍认为,企业与政府之间建立良

好的关系可获得诸多便利,从而推动其快速发

展[1 - 2]。 余汉等[3] 研究认为,民营企业中含有的

部分国有股权是一种重要的关联机制,这种以《公
司法》为基础而确立的所有权结构能够形成长久

稳定的政企关系。 自改革开放以来,回顾国有企

业改革与民营企业的发展历程,民营企业中含有

的部分国有股权主要可分为以下几种情况:①在

国有企业的改革初期,基于“抓大放小”的政策背

景,许多国有企业通过改制转变为民营企业,但部

分改制后的企业仍保留了一定比例的国有股权;
②在部分产业结构单一的地区,地方政府出于发

展经济的目的,立足于当地的资源优势,便通过国

有股权对当地的民营企业进行参股;③在“混改”
的政策背景下,国家为深化国有企业与民营企业

的融合发展,便将国有股权注入到民营企业之中;
④近年来,为实现国家产业转型升级这一重大战

略,各级政府出台了众多促进民营企业创新发展

的扶持政策,设立了大量的产业发展基金,这些基

金主要是以股权投资这种方式参与到民营企业的

创新发展之中,在事实上形成了民营企业中含有

的部分国有股权。
学者们将国有股权在民营企业中所发挥的作

用主要分为资源提供与治理两个方面。 所谓资源

提供作用,即国有股权能使民营企业获得类似于

国有企业的身份及待遇,从而在外部融资[4]、财政

扶持[5]等方面占据优势。 所谓治理作用,即国有

股权背后的国有股东凭借其信息及声誉优势,可
在民营企业内部形成有效的监督制衡机制,便能

对民营控股股东行为进行有力的约束,从而为企

业在降低违规风险[6]、增强社会责任[7] 等方面起

到了积极效果。
党的二十大报告提出,建设现代化产业体系,

坚持把发展经济的着力点放在实体经济上,推进

新型工业化,加快建设数字中国。 国家在“十四

五”规划中明确提出,通过数字技术与实体经济的

深入融合,以推动传统产业的转型升级。 民营企

业作为我国市场经济重要的参与主体,也是实施

数字化转型的关键载体,在国家大力发展数字经

济的背景下,民营企业中含有的国有股权能否助

推其更好地实施数字化转型战略,从而赋能国家

经济高质量发展,目前还鲜有文献涉及。
一、理论分析与研究假设

(一)国有股权与民营企业数字化转型

在我国,国有企业与政府的关系远比民营企

业更为密切。 国有企业是国家行政职能在商业领

域的延伸,政府通常会将自身的治理目标分摊给

其所属的国企来实现。 目前,传统行业实施数字

化转型已成为国家的一项重大战略,为了积极响

应党和国家的号召,各级政府会要求其所属的国

企大力实施数字化转型战略来促进其高质量发

展[8]。 而政府通过国有股权对民营企业进行参

股,也能够将其意志内化到这类企业中。 国有股

权通过发挥其资源提供与治理作用从而增强了民

营企业实施数字化转型的动力。
一方面,资源依赖理论认为,企业通常无法掌

握那些决定自身经营发展的关键性资源,而是由

企业外部的利益相关者进行配置,使得企业在获

取这些资源的过程中会时常面临各种不确定性因

素[9]。 由于经济资源是企业赖以生存的基础,政
府将国有股权注入到民营企业中,通过资源配置

这一途径便能对参股企业实施数字化转型产生深

刻影响。 首先,企业进行数字化转型需投入大量

资源[10],由于我国长期存在的所有制问题,致使政

府通常将经济资源向国有企业倾斜,而国有股权

参股于民营企业中,则可让这类企业获得近乎于
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国企的身份,并为其带来商业贷款[11]、财政补

贴[12] 等诸多用于数字化转型的经济资源。 其次,
技术资源也是决定企业数字化转型成功与否的重

要环节,民营企业的规模普遍较小,对数字化转型

所需的设备与人力等技术资源的积累也存在明显

不足[13],而国有股权作为一种可靠的官方 “背

书”,能够帮助企业与国家科研院所等体制内单位

实现紧密的合作,为获取设备、人才等技术资源提

供便利以支持其数字化转型的顺利实施。
另一方面,股权制衡理论认为,公司其他股东

的持股比例越高,其对于控股股东的制衡能力也

就越强。 与之相伴的是,这些股东通常会有更强

的动机和能力对控股股东进行监管,从而对维护

企业良性发展起着积极作用[14]。 民营上市公司的

股权结构通常是以控股股东占主导地位,相较于

其他类型的股东,国有股东基于其官方背景,能够

对民营控股股东进行有力的监督[15],并有效抑制

控股股东因“一股独大”而作出不利于企业长远发

展的战略决策。 基于企业数字化转型战略的视

角,由于我国民营企业的发展历程较短,加之国家

对私有产权的保护力度还不够完善,使其容易陷

入粗放型发展模式,便难以实施数字化转型这一

重大战略[16]。 而国有股权参股于民营企业中,是
企业与政府根据国家相关的政策法规所签订的一

项正式合约,能够让企业获得稳定的政策担保,从
而使企业将数字化转型纳入其核心战略并予以贯

彻执行。 对于不愿意实施数字化转型的民营企

业,政府还可采用“退股”这一方式变相对企业进

行约束。 为增强企业的竞争优势以实现国有资产

的保值增值,国资监管部门会通过国有股东对民

营企业的经营战略进行有效引导,使其战略决策

更加符合国家现行的产业发展政策,这进一步加

快了企业数字化转型的步伐。 此外,由于企业实

施数字化转型是一项高风险的系统工程,含有国

有股权的民营企业在受到稳定政策支持的情况

下,就不必过多担心企业因转型失败而导致的破

产倒闭等问题,这一“托底”的保障体制能够为企

业形成较强的风险承担能力,使得这类企业在数

字化转型的过程中会较少考虑因转型失败而产生

的风险聚集,从而提升企业的转型意愿。 根据上

述分析,提出假设 1:国有股权对民营企业数字化

转型具有显著的促进作用。
(二)不同特征的国有股权对民营企业数字化

转型的差异化影响

关于民营企业中含有的国有股权对其行为的

影响效果,学者们主要持 3 种观点,即“政治干预

假说”“承诺信号假说” “中性股东角色”。 “政治

干预假说”指出,国有股权所带来的政治干预会导

致企业追求政治与社会目标而非实现自身价值的

最大化,并在一定程度上消耗了自身有限的资源,
从而不利于企业的经营发展[17]。 “承诺信号假

说”认为,如果民营企业引入或保留一定比例的国

有股权,则为企业起到了强大的官方担保,可向外

界传递出明显的信号:政府愿意与企业进行合作,
同时政府能够为企业提供资源上的支持,从而有

利于企业的良性发展[18]。 “中性股东角色”则整

合了上述两种观点,并指出民营企业中含有的国

有股权所发挥的效果主要取决于国有股东参股的

动机[19]。
纵观我国国有产权改革以及民营经济的发展

历程,国有股东在民营企业中所扮演的角色大致

可分为财务投资者与战略投资者[20]。 一方面,国
有股东作为财务投资者主要关注于公司的经营业

绩,这类股东出于自身的利益考量,会在必要时帮

助企业获取相应的资源,但并不会切实参与到企

业的长期发展战略之中。 一般而言,出于对财务

收益的追求,作为财务投资者的国有股东通常会

要求参股企业在那些具有“短平快”特点的项目上

进行投资并获取可观的经济利润,在完成预期收

益的目标后,为降低自身的财务风险,会选择股权

转让这一方式进而实现“套现离场”。 由于数字化

转型及其创新发展是一项研发周期漫长的系统工

程,企业需持续进行资金投入以不断完善其技术

革新,这在很大程度上挤压了企业的利润空间,这
是财务投资者所不愿接受的结果。 这类国有股东

追求短期财务收益,会对民营企业的正常经营造

成较大压力,也不利于企业长远发展战略的实施。
作为财务投资者的国有股东参股民营企业的动机
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主要是希望在短期内获得经济上的收益,并不能

助推企业实施数字化转型这一长期发展战略。
另一方面,作为战略投资者的国有股东是各

级政府,出于社会治理以及国家产业转型的考量,
通常会积极参与到民营企业的战略决策中,并提

供相应的经济资源与政策支持,从而实现双方的

优势互补以及协同发展。 与此同时,战略投资者

主要关注于提升企业科技创新水平及增强其市场

竞争力等方面,通过国有股权参股的方式,来改善

企业资产价值从而获取其长期发展战略所产生的

收益。 民营企业通过引入战略投资者,可在其股

权结构中形成紧密共存的关系,并有效抑制民营

控股股东因“一股独大”而忽视企业长远发展的行

为。 为实现数字化转型的目标,代表官方意志的

国有股东便有较强的动力来监督企业的经营决

策,特别是当企业准备进行的投资项目与国家现

行的产业发展政策相违背时,国有股东凭借其信

息及声誉优势,能够及时对控股股东片面追求短

期收益的行为予以纠正,从而增强其实施数字化

转型的动力。 此外,战略投资者通常拥有丰富的

资源,能够对参股企业的资源进行整合[21],并在数

字化转型过程中对企业所需的技术、人才以及资

金给予充分地支持,进而更好地增强企业核心竞

争力以推动其高质量发展。 根据上述分析,提出

假设 2a:作为财务投资者的国有股权对民营企业

数字化转型不具有显著的促进作用;假设 2b:作为

战略投资者的国有股权对民营企业数字化转型具

有显著的促进作用。
(三)国有股权在不同营商环境下对民营企业

数字化转型的影响

制度经济学理论认为,一个国家现行的制度

体系决定了微观企业的经营策略及战略选择[22]。
企业的蓬勃发展离不开良好的营商环境,包括完

善的市场机制、健全的法制体系以及优越的基础

设施等,城市营商环境的优劣会直接影响当地企

业的经营发展[23]。 改革开放 40 多年来,我国实行

的分权化改革从本质上释放了非公经济的生产

力,并有效激发了地方政府与民营企业的活力,但
由于我国各地区的资源禀赋、地理位置均存在明

显的不同,致使各城市的营商环境也具有很大差

异,从而深刻影响国有股权与民营企业数字化转

型之间的关系。
当企业位于营商环境较差的地区时,由于市

场机制的不甚完善,政府在资源配置过程中的作

用会更大,民营企业中的国有股权所产生的声誉

效应能够为其带来更多的发展机会,便容易在当

地形成行业垄断的局面[12],并获得其中的超额收

益。 尽管含有国有股权的民营企业能够在当地获

得可观的经济效益,但数字化转型是一项技术密

集的系统工程,具有投资大、风险高等特点,受制

于当地技术资源以及财政实力的匮乏,地方政府

也难以通过国有股权参股这一途径对民营企业实

施数字化转型给予有效地引导。 并且,在营商环

境较差的地区,其监管水平普遍不高[24],当地官员

更希望借由国有股权去参股那些愿意为之付出

“租金”的企业,因而参股企业会利用自身在当地

产业中的行政性垄断以尽快获取其中的超额利润

来补偿前期所付出的“租金”,致使企业普遍缺乏

提升自身能力建设的动机,往往就会陷入粗放型

发展的模式,而非选择周期长且投入高的数字化

转型之路。
当企业位于营商环境较好的地区时,尽管含

有国有股权的民营企业凭借与官方机构所构建的

“共生关系”能够为其发展带来更多的经济资源,
但激烈的市场竞争往往会迫使企业不得不通过提

高自身的能力建设来维持其竞争优势。 由于当地

的法制建设较为完善,政府与企业都会在双方所

签署的“混改”合作协议的框架内进行合作,而不

会出现官员为谋求私利向参股企业索要“租金”的
行为。 加之当地的财政实力也更为丰厚,国家的

科研院所大都聚集于此,也可为企业实施数字化

转型战略提供坚实的物质与技术保障[25]。 同时,
政府也更有意愿依靠其信誉和财力为含有国有股

权的民营企业实施数字化转型战略进行制度层面

上的风险背书,从而对企业的转型意愿及追赶速

度也具有显著的正向影响。 在此背景下,民营企

业利用国有股权所产生的优势来加强自身的数字

化建设,不仅积极响应了国家近年来鼓励企业实
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施数字化转型这一重要战略,同时也是企业主动

谋求官方支持的关键机制,通过该机制,企业能够

从政府那里获得经营发展所需的各项资源。 民营

企业通过国有股权与政府之间构建的 “官方联

系”,便能够将企业的发展战略与国家当前的宏观

政策结合起来,政企双方也更容易达成深入的良

性合作。 同时,双方为了各自的利益会更加注重

企业的长期发展,使管理层能够将精力放在企业

的经营上,通过加强自身的数字化建设从而提升

企业的市场竞争力,最终强化政府对民营企业数

字化转型的扶持效果。 根据上述分析,提出假设

3:在营商环境较好的城市,国有股权对民营企业

数字化转型的促进作用表现得更为显著。
二、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文以 2013—2020 年在 A 股上市的民营企

业为样本,根据公司在年报中披露的具体信息,选
择终极所有人属于个人的公司。 同时,为确保研

究结果的可靠性,仅保留上市之初就是民企的样

本,对民营资本入主后使国企控制权发生变更,进
而转变为民企的样本予以排除,因为这类公司在

进行改制之前就已与相关政府机构具有紧密的联

系。 然后,对终极所有人不明、出现 ST 或∗ ST、研
究所需数据缺失以及属于金融行业的公司予以剔

除。 经过上述处理,共得到观测值数量为 4 163
个。 研究使用的公司财务类及董事会成员的个人

特征数据来源于万得数据库,企业数字化转型的

相关数据则通过查询公司年报而获得。
(二)变量的定义与度量

1. 被解释变量

企业数字化转型(DT)。 目前,学术界对这一

概念的研究主要基于定性的角度进行分析,较少

有文献从定量的视角展开研究。 事实上,国家并

未就上市公司对数字化转型的信息披露做出强制

规定,仅从上市公司公开的财务数据中通常难以

获得其数字化转型的有关情况。 近年来,部分上

市公司一般会主动在年报中将其“数字化转型”实
施情况予以披露,这可视为公司对数字化转型战

略的重视程度,具有较强的代表性。 因此,本文根

据公司年报中涉及“数字化转型”的相关词频,从
而对其开展数字化转型的情况进行度量。

首先,根据吴非等[26] 在其研究中就涉及“数
字化转型”特征词库的基础上,对企业实施数字化

转型战略的层级大致归纳为“底层技术运用”和

“技术实践运用”。 具体而言,底层技术是以人工

智能(A)、区块链(B)、云计算(C)以及大数据(D)
为代表的“ABCD”技术,具体包括 48 个关键词。
而技术实践运用通常会涉及多种专业技术,便不

再适合以上述四类技术关键词的分类标准,按照

实际应用场景来确定其关键词则更为合理,经过

整理归纳,共得到关键词 35 个,图 1 给出了具体的

关键词图谱。 然后,使用 Python 爬虫软件对样本

公司年报进行整理,通过 Java PDF box 库提取全部

文本内容,并匹配与“数字化转型”相关的关键词

词频数。 接着,根据“数字化转型”这一关键词所

呈现的语句,剔除在关键词前具有诸如“不” “没”
“无”等表示否定的相关词汇,且对非该公司信息

中(例如客户、供应商等简要介绍)涉及“数字化转

型”这一关键词的内容予以剔除。 最后,将四类技

术方向的关键词词频分别进行整理汇总,从而构

建出企业数字化转型的指标体系。 鉴于此类数据

存在的“右偏性”特征,在实证分析中,进行了对数

化处理。
2. 解释变量

国有股权(State)。 根据于瑶等[6] 的研究,使
用民营企业中是否含有国有股权(State1,在前 10
大股东中,如果存在国有股东便取值为 1,否则为

0)及国有股东持股比例(State2,前 10 大股东中的

国有股东累计持股数 /前 10 大股东的持股总数)
对其进行度量。

3. 控制变量

借鉴 Zhou 等[27] 的研究,本文选取企业规模

(Size,总资产的自然对数值)、成长性(Growth,[当
年营收总额 - 前一年营收总额] /前一年营收总

额)、上市年限(Time,上市交易的具体年数)、经营

绩效(ROA,净利润 /总资产)、负债比率(Lev,总负

债 /总资产)、现金持有 (Cash,现金净流量 /总资

产)、理工科背景董事比例(SCD,具有理工科技术

441

中国软科学 2023 年第 3 期



背景的董事人数 /董事会成员总人数)作为控制变

量。 基于数字化转型具有高风险的特征,公司是

否会实施这一重大战略也取决于实际控制人的意

志[28],因而对第一大股东持股比例(Top1,第一大

股东持股数 /前十大股东的持股总数)也进行了控

制。 另外,在回归分析中,还控制了公司所处的行

业( IND)与年度(YR)。

图 1　 企业数字化转型涉及的关键词

资料来源:借鉴倪克金等[8]的研究整理而来。

4. 研究模型

通过构建以下基准模型对本文提出的研究假

设进行检验:
DTi,j,t + 1 = α0 + α1Statei,j,t + ΣαiCVi,j,t + γt +

η j + εi,j,t (1)
在模型(1)中,DT 为企业数字化转型;State 为

国有股权变量 State1 和 State2;CV 代表一系列控制

变量;γt、ηj分别表示本文控制的年度(YR)与行业

(IND)固定效应;εi,j,t为随机误差项。 需要指出的

是,由于民营企业中含有的国有股权对其数字化转

型的影响可能会存在一定的时滞性,因而对被解释

变量做滞后一期(DTi,j,t +1)处理。 在上述模型中,我
们对国有股权变量的系数 α1予以重点关注,它衡量

了国有股权对民营企业数字化转型的促进作用。

三、实证检验与分析

(一)研究变量的描述性统计

表 1 报告了研究变量的描述性统计结果。
表 1　 主要研究变量的描述性统计

变量 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

DT 1. 374 0. 000 0. 863 5. 216 2. 358
State1 0. 526 0. 000 1. 000 1. 000 0. 325
State2 0. 159 0. 000 0. 062 0. 327 0. 163
Size 23. 412 8. 376 19. 237 45. 207 12. 495

Growth 0. 268 - 1. 497 0. 312 1. 143 0. 416
Time 14. 628 1. 000 16. 000 25. 000 9. 271
ROA 0. 067 - 0. 218 0. 029 0. 384 0. 154
Lev 0. 485 0. 031 0. 427 0. 793 0. 289
Cash 0. 074 - 0. 476 0. 281 0. 625 0. 394
SCD 0. 193 0. 000 0. 167 0. 714 0. 428
Top1 0. 284 0. 145 0. 312 0. 629 0. 512

表 1 显示,DT 的均值与标准差分别为 1. 374、
2. 358,说明从总体上看,样本公司的数字化转型程

度普遍不高,且不同企业的转型能力还存在较大

差异。 State1 的均值为 0. 526,说明超过半数的样

本公司都具有国有股权参股的情况。 State2 的均

值为 0. 159,说明随着“混改”的持续推进,国有股

东已成为民营企业中不可忽视的重要力量。 ROA
和 Lev 的均值分别为 0. 067、0. 485,说明样本公司的

盈利能力总体较好,且负债比率也控制在合理区间。
SCD 的均值为 0. 193,占比接近两成,说明近年来在

国家大力推动企业创新发展的背景下,已有较多拥

有理工科技术背景的人才在民营上市公司中担任董

事。 TOP1 的均值为 0. 284,说明样本公司的第一大

股东在各自公司中都具有较强的话语权。
(二)多元线性回归检验

1. 国有股权对民营企业数字化转型的影响

表 2 报告了假设 1 的回归结果。
表 2 中列(1)和列(3)分别仅对变量 State1、

State2 予以回归检验。 其结果显示,State1 和 State2
系数至少在 5% 水平上显著为正。 在列(2)和列

(4)中加入一系列控制变量后,State1 和 State2 系

数至少在 10% 水平上显著为正,表明含有国有股

权的民营企业可有效促进其数字化转型,因而假

设 1 得以验证。 在控制变量中,SCD 的系数至少在

10%水平上显著为正,说明公司董事会成员中具

有理工科技术背景的董事比例越高,便越有利于

推动企业数字化转型战略的实施。 另外,其他控
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制变量的系数在回归中并未表现出统计上的显著

意义,说明在企业数字化转型的问题上,这些因素

并非起决定性作用。
表 2　 国有股权对民营企业数字化转型的影响

变量
DT

(1) (2) (3) (4)

State1 0. 392∗∗∗

(0. 008)
0. 138∗∗

(0. 026)
— —

State2 — — 0. 245∗∗

(0. 041)
0. 108∗

(0. 063)

Size — 0. 047
(0. 163) — 0. 194

(0. 211)

Growth — 0. 216
(0. 115) — 0. 326

(0. 257)

Time — 0. 235
(0. 192) — 0. 056

(0. 204)

ROA — 0. 114
(0. 168) — 0. 079

(0. 135)

Lev — 0. 368
(0. 249) — 0. 342

(0. 182)

Cash — 0. 152
(0. 171) — 0. 231

(0. 142)

SCD — 0. 139∗∗

(0. 036)
— 0. 227∗

(0. 059)

Top1 — 0. 453
(0. 158) — 0. 204

(0. 321)

Const 0. 281
(0. 245)

0. 079∗

(0. 062)
0. 173

(0. 348)
0. 276

(0. 423)
IND & YR Yes Yes Yes Yes
Adj. R2 0. 162 0. 215 0. 164 0. 223
Fvalue 17. 853∗∗∗ 20. 617∗∗∗ 26. 584∗∗∗ 23. 629∗∗∗

N 4 163 4 163 4 163 4 163
注:括号内为 p 值;∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 p < 0. 01、p < 0. 05 与 p <
0. 1 时有统计学意义。

2. 不同特征的国有股权对民营企业数字化转

型的影响

目前,民营控股企业中的国有股权持有者大

致可以划分为以下两种类型:①各级政府下辖的

国资委或其他组织机构;②国有企业。 具体而言,
第①类国有股权持有者通常具有浓厚的官方色

彩,国有股东行为也更多反映了其隶属政府的具

体意志,在国家积极推动民营企业实施数字化转

型这一背景下,这类国有股权参股于民营控股企

业中,可认为是国家对民营企业实施数字化转型

战略进行扶持的重要方式,因而将此类国有股权

当作是战略投资者。 与之相对应的是,第②类国

有股权持有者主要是追求财务绩效为导向的国有

企业,其官方色彩较为淡化,这类国有股权参股于

民营控股企业中,则更多是基于经济上的考量,因
而将此类国有股权当作是财务投资者。 如果某家

民营控股企业同时具有这两类国有股权参股的情

况,鉴于国家近年来鼓励民营企业走高质量发展

之路的大背景下,国企参股于民营控股企业中,应
是主动响应国家的号召,并积极配合其隶属政府

的发展政策,因而将这类国有股权也当作是战略

投资者。 表 3 报告了假设 2 的回归结果。
表 3　 不同特征的国有股权对民营企业数字化转型的影响

变量

DT
战略投资者组 财务投资者组

(1) (2) (3) (4)

State2 0. 367∗∗∗

(0. 000)
0. 254∗∗∗

(0. 000)
0. 069

(0. 135)
0. 213

(0. 169)

Size — 0. 193
(0. 217) — 0. 247

(0. 216)

Growth — 0. 251
(0. 186) — 0. 294∗

(0. 078)

Time — 0. 145
(0. 368) — 0. 088

(0. 314)

ROA — 0. 179
(0. 154) — 0. 264

(0. 278)

Lev — 0. 041
(0. 375) — 0. 349

(0. 188)

Cash — 0. 315
(0. 196) — 0. 283

(0. 147)

SCD — 0. 162∗

(0. 094)
— 0. 054∗

(0. 069)

Top1 — 0. 058∗

(0. 067)
— 0. 184

(0. 126)

Const 0. 013∗

(0. 079)
0. 368

(0. 273)
0. 145

(0. 389)
0. 336

(0. 172)
IND & YR Yes Yes Yes Yes
Adj. R2 0. 168 0. 231 0. 165 0. 227
Fvalue 21. 365∗∗∗ 19. 018∗∗∗ 16. 724∗∗∗ 25. 516∗∗∗

N 1 838 1 838 351 351
注:括号内为 p 值;∗∗∗、∗分别表示在 p < 0. 01 与 p < 0. 1 时有统计
学意义。

表 3 中列(1)和列(2)显示,在战略投资者组

中,State2 的系数均在 1% 水平上显著为正。 列

(3)和列(4)显示,在财务投资者组中,State2 的系

数则并未通过统计上的显著性检验。 该结果表

明,作为战略投资者的国有股权对民营企业数字

化转型具有显著的促进作用;与之相对应的是,作
为财务投资者的国有股权则并不能促进民营企业

实施数字化转型这一战略,因而假设 2 得以验证。
3. 国有股权在不同营商环境下对民营企业数

字化转型的影响

关于企业所在城市营商环境的度量,我们参

考了李志军[29]所构建的 2018 年“城市营商环境指

数”作为分组的重要依据。 具体来说,将公司所在

城市的该指数评分高于或等于均值的样本当作营

商环境较好的城市,该指数得分低于均值的则当

作营商环境较差的城市。 此外,假设 2 中的回归结
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果证实,作为财务投资者的国有股权对民营企业

实施数字化转型并不具有显著的促进作用,为了

更好地分析国有股权对民营企业数字化转型的影

响,在表 4 以及后文的实证检验中,我们删除了国

有股权以财务投资者的身份参股于民营企业的样

本。 表 4 报告了假设 3 的回归结果。
表 4　 国有股权在不同营商环境下对民营企业

　 　 数字化转型的影响

变量

DT
营商环境较差的城市 营商环境较好的城市

(1) (2) (3) (4)

State1 0. 094
(0. 256) — 0. 371∗∗∗

(0. 004)
—

State2 — 0. 053
(0. 146) — 0. 269∗∗∗

(0. 008)

Size 0. 338
(0. 197)

0. 169
(0. 234)

0. 026
(0. 153)

0. 275∗

(0. 059)

Growth 0. 237
(0. 161)

0. 136
(0. 254)

0. 042∗

(0. 087)
0. 364

(0. 286)

Time 0. 194
(0. 316)

0. 053
(0. 291)

0. 382
(0. 245)

0. 341
(0. 127)

ROA 0. 346
(0. 151)

0. 194
(0. 236)

0. 073∗

(0. 087)
0. 015

(0. 308)

Lev 0. 048
(0. 309)

0. 313
(0. 276)

0. 129
(0. 258)

0. 062
(0. 183)

Cash 0. 162∗

(0. 058)
0. 123

(0. 157)
0. 314

(0. 259)
0. 039

(0. 324)

SCD 0. 125∗∗

(0. 036)
0. 419∗

(0. 056)
0. 021∗

(0. 084)
0. 178∗∗

(0. 029)

Top1 0. 091
(0. 174)

0. 112∗

(0. 095)
0. 276

(0. 139)
0. 209

(0. 223)

Const 0. 376
(0. 159)

0. 239∗

(0. 083)
0. 108∗

(0. 077)
0. 075

(0. 248)
IND & YR Yes Yes Yes Yes
Adj. R2 0. 248 0. 237 0. 251 0. 243
F value 20. 639∗∗∗ 17. 927∗∗∗ 26. 285∗∗∗ 22. 318∗∗∗

N 878 878 2 934 2 934
注:括号内为 p 值;∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 p < 0. 01、p < 0. 05 与 p <
0. 1 时有统计学意义。

从表 4 中列(1)和列(2)可以看出,尽管 State1
和 State2 的系数在回归中显示为正,但并不具有统

计上的显著意义。 列(3)和列(4)显示,State1 与

State2 系数均在 1%水平上显著为正,该结果表明,
国有股权在营商环境较好的城市对民营企业数字

化转型的促进作用表现得更为明显,因而假设 3 得

以验证。
(三)进一步检验:国有股权推动民营企业数

字化转型对创新绩效的影响

前文的检验结果证实了国有股权参股于民营

企业对其数字化转型具有显著的积极影响。 但国

有股权在推动民营企业数字化转型的同时,能否

促进其创新绩效的提升? 为了说明国有股权参股推

动企业数字化转型所产生的积极后果,在此,通过构

建联立方程模型进行回归分析,回归模型如下:
Patenti,j,t + 1 = β0 + β1DTi,j,t + β2Sizei,j,t +

β3Growthi,j,t + β4Timei,j,t + γt + η j + μi,j,t (2)
DTi,j,t = φ0 + φ1Patenti,j,t + 1 + φ2ROAi,j,t +

φ3Levi,j,t + φ4Cashi,j,t + φ5SCDi,j,t + φ6TOP1 i,j,t +
γt + η j + νi,j,t (3)

在模型(2)、模型(3)中,首先按照民营企业中

是否含有国有股权这一原则将其划分为两组,然
后使用三阶段最小二乘法(3SLS)进行回归分析。
如果变量 DT 的系数在回归中显著为正,就说明随

着民营企业数字化转型的持续推进,其创新绩效

也会得到有效提升。 并且,为了更好地反映民营

企业数字化转型在国有股权与创新绩效之间具有

的中介效应,使用企业在研究年份的发明专利数

量以及外观设计专利与实用新型专利总量之和

(Patent)来全面刻画其创新绩效。 此外,对变量创

新绩效也进行了滞后一期(Patenti,j,t + 1)处理。 表 5
报告了相应的回归结果。

表 5　 国有股权、数字化转型与民营企业创新绩效

变量

含有国有股权的
企业组

未含有国有股权的
企业组

差异性
检验

Patent DT Patent DT Chow Test
(1) (2) (3) (4) (5)

DT 0. 451∗∗∗

(0. 000)
— 0. 036∗∗∗

(0. 008)
— 0. 058∗∗∗

(0. 004)

Size 0. 084
(0. 236) — 0. 263∗

(0. 072)
—

Growth 0. 126
(0. 305)

0. 117
(0. 289)

Time 0. 293
(0. 316) — 0. 174

(0. 257) —

Patent — 0. 374∗∗∗

(0. 002)
— 0. 069∗∗∗

(0. 007)

ROA — 0. 138∗

(0. 096)
— 0. 282

(0. 158)

Lev — 0. 215
(0. 162) — 0. 307

(0. 284)

Cash — 0. 357
(0. 149) — 0. 061∗

(0. 078)

SCD — 0. 187∗

(0. 061)
— 0. 234∗∗

(0. 018)

Top1 — 0. 362∗

(0. 095)
— 0. 218∗

(0. 076)

Const 0. 248
(0. 129)

0. 151∗

(0. 078)
0. 236∗

(0. 097)
0. 083

(0. 256)
IND & YR Yes Yes Yes Yes
Adj. R2 0. 204 0. 236 0. 208 0. 241
Fvalue 23. 156∗∗∗ 25. 208∗∗∗ 22. 437∗∗∗ 26. 895∗∗∗

N 1 838 1 838 1 974 1 974

—

注:括号内为 p 值;∗∗∗、∗分别表示在 p < 0. 01 与 p < 0. 1 时有统计
学意义。
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表 5 中列(1)和列(3)显示,变量 DT 的系数均

在 1%水平上显著为正,表明民营企业数字化转型

的持续推进能够提升其创新绩效。 在含有国有股

权的企业组中,DT 的系数为 0. 451,显著高于未含

有国有股权企业组中 DT 的系数 0. 036,且差异性

检验中显示为高度显著,说明含有国有股权的民

营企业是因为它们数字化转型步伐更快而使其创

新产出得到了有效提升。 此外,列(2)和列(4)显
示,变量 Patent 的系数均在 1%统计水平上显著为

正,表明企业数字化转型与创新绩效之间虽存在

一定的内生性,但本文使用的三阶段最小二乘法

(3SLS)可在很大程度上规避这一问题。 综上所

述,国有股权能够加快民营企业数字化转型的步

伐,从而推动其创新绩效的提升。
四、结论与启示

(一)结论

国有股权对民营企业数字化转型具有显著的

促进作用。 将民营企业中的国有股权背景进行分

类后,作为战略投资者的国有股权更能够推进其

数字化转型战略的实施,而作为财务投资者的国

有股权其作用有限。 国有股权在营商环境较好的

城市对民营企业数字化转型的促进作用表现得更

为显著。 进一步检验表明,含有国有股权的民营

企业是因为它们数字化转型步伐更快而使其创新

产出得到了有效提升。
(二)启示

第一,民营企业受制于自身资金、技术以及人

才的匮乏,便使其实施数字化转型的动机不足。
为此,应在市场主导的前提下充分发挥政府的支

持与引导作用,通过国有股权对民营企业进行参

股是一个较好的方式。 国有股东在为企业提供资

源要素保障的同时,也能够完善其治理机制,使民

营企业的经营战略与国家的产业发展政策紧密结

合,从而助力数字经济的健康发展。 同时,政府应

加大对民营企业数字化转型的政策倾斜,扶持企

业数字化平台建设,促进创新人才向企业集聚,鼓
励企业将数字科技与生产、经营等环节进行深度

融合,最终实现数字经济与实体经济的融合发展。
第二,国有股权参股民营企业并非“一混就

灵”,应对其持有者的背景予以重点考虑,如果国

有股东仅停留在股权结构层面的形式混合,就容

易导致其角色局限于财务投资而非战略投资,便
难以真正增强企业的数字化转型能力。 国有股东

只有在经营决策层面与民营企业实现深度融合,
才能真正激发其治理优势,进而有利于企业的长

远发展。 第三,营商环境的好坏作为决定企业数

字化转型成败的重要外部因素,地方政府应加快

营造更好的营商环境,为数字经济的发展赋能。
第四,企业若想通过数字化转型来推动生产效率

的有效提升,就应对大数据技术进行充分运用。
为此,政府应持续加强对数据信息的监督力度,加
快推动数据要素市场化建设,促进数据要素充分

开发利用,让大数据技术真正成为驱动国家经济

高质量发展的“引擎”。
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