
 

 

股东数字资源与企业数字技术创新
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摘　要：数字技术创新以各类资源的快速融合和高效互补为基础。股东作为公司资源形成的基

础，其带来的数字资源能否驱动企业数字技术创新是一个重要的研究问题。文章通过有效识别企业

前十大股东的数字产业特征，考察了股东数字资源对企业数字技术创新的影响及其作用机制。研究

发现，股东数字资源有效驱动了企业的数字技术创新。机制检验表明，上述作用主要是通过股东数

字资源对企业发挥合作效应、关联效应和治理效应而实现的。异质性分析表明，当企业在数字资源

方面具备良好的内部吸收能力与外部基础设施支持时，股东数字资源对企业数字技术创新的驱动

作用更为明显。经济效应分析发现，股东数字资源通过促进企业的数字技术创新，进一步提高了企

业的全要素生产率。文章拓展了股东资源领域的研究，揭示了企业从资源拥有到价值实现的转化机

制，为优化企业资源配置、激活数字化转型核心动能和构筑数字经济发展新优势提供了启示与参考。
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一、引　言

2024 年，习近平总书记在中共中央政治局第十一次集体学习时强调：“科技创新能够催生

新产业、新模式、新动能，是发展新质生产力的核心要素。”①科技创新尤其是数字技术的创新

代表着新质生产力的关键性技术维度（周文和许凌云，2023）。与传统技术不同，数字技术注重

多领域知识的深度融合和集成（Di Vaio等，2021），这一过程存在明显的不确定性和风险性。企

业仅凭自身拥有的资源与能力难以支撑数字技术创新，需动态引入互补性更强的资源所有者。

已有研究从聘用具有信息技术背景的高管（吴育辉等，2022）、与不同创新主体组建战略联盟（张

任之，2024）、并购数字企业（周鹏等，2024）等角度探讨资源互补性对数字技术创新的影响。但

这些市场化的合作行为存在关系不稳定、联盟控制力不足的隐患（Killing，2013）。基于股权联结

的合作强调合作共生、共赢，更能强化合作双方的信任程度，为资源的高效使用提供产权基础，

但尚未有研究立足企业资源的初始提供者−股东进行探讨，并进一步分析股东所拥有的异质

性资源对企业的边际资源贡献。
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股东的持股行为与企业发展紧密相连（Zahra和 Das，1993）。随着资本市场的不断发展和完

善，现代意义上的股东不仅是投入财务资本并快速退出以取得财务收益的提供者，更是赋能企

业长期可持续发展的资源提供者（王斌和宋春霞，2015）。因此，股东不再只具有“资合”属性，

而是逐渐呈现出更为明显的“人合”属性（马新啸等，2021）。不同资源禀赋的股东在企业中扮演

的角色不同。例如，风险资本、股权私募等财务投资者在公司治理中通常扮演监督者角色，一般

奉行不控股且不参与企业日常经营管理的理念（王斌和刘一寒，2021）；而外部战略投资者在促

进产业协同、增强研发能力等方面通常具有独特的资源优势，会积极参与公司治理。本质上，企

业与各类股东双向选择的背后是股东异质资源的适配性和互补性在发挥作用，其谋求的是股东

资源禀赋整合所带来的更大增值机会（Dushnitsky和 Lenox，2006）。在股东与持股企业之间资源

交换的研究框架下，已有文献探讨了多种类型的股东资源对企业的异质性影响。例如，在财务

资本方面，外部机构投资者的财务资源与融资能力能够显著提升企业的发展潜力（潘越等，

2022）。在无形资源方面，海外股东的国际市场背景则为企业打开了全球视野，提升了其在国际

市场中的竞争力（狄灵瑜和步丹璐，2021）；共同股东的信息网络资源则增强了企业的信息获取

能力和资源流动效率，从而提高了企业的议价能力（He和 Huang，2017）；国有股东的关系网络为

企业获取政府补贴等提供了独特的支持（Jia等，2019）。在组织资源方面，非国有股东通过委派

高管向国有企业提供治理经验，有效提升了其内部控制质量（刘运国等，2016）。然而，现有研究

仍缺乏对股东数字资源的识别，尚未探讨其经济效应，研究场景有待进一步拓宽。同时，资源拥

有并不直接等价于价值实现，企业在获取资源后如何有效运用以转化为竞争力的“黑箱”仍尚

待打开。

在财务资本并不稀缺的现代金融环境中，对于积极投身于数字经济的企业而言，在吸收外

部资本时并不完全看重股东的财务实力，而更看重股东是否拥有企业发展所需的数字资源。以

居然之家为例，其在 2018 年引入阿里巴巴为其第二大股东，通过发挥数字资源的互补优势，推

出业界首个新零售数字化卖场，实现了资源效应最大化。2018 年，居然之家突破 120 亿元的销

售额，稳居家居新零售行业的领先地位。①当企业引入具备数字资源的股东后，可以通过技术作

价、资源嫁接等方式融合双方资源，在分摊研发成本的同时有效降低重复研发的风险（Gomes-

Casseres等，2006）。基于此，本文立足于股东资源视角，试图探讨股东数字资源是否以及如何驱

动企业数字技术创新，并进一步分析数字技术创新能否带动企业的价值增值。

具体而言，本文以 2013—2022年我国沪深 A股上市公司为样本，通过识别上市公司前十大

股东的行业特征，将其与《数字经济及其核心产业统计分类（2021）》中的数字产业化行业代码进

行匹配，判断其是否为数字产业化企业。若企业前十大股东中存在数字产业化企业，则视为其

拥有股东数字资源，并将数字产业化企业视为数字股东，在此基础上考察股东数字资源与企业

数字技术创新的关系，并分析其作用机制。研究发现，股东数字资源显著促进了企业的数字技

术创新。机制检验表明，股东数字资源主要通过发挥合作效应、关联效应和治理效应来驱动企

业的数字技术创新。异质性分析结果表明，当企业在数字资源方面具备良好的内部吸收能力与

外部基础设施支持时，股东数字资源对企业数字技术创新的促进作用更为显著。经济效应分析

发现，这种促进作用能有效提升企业的全要素生产率。

本文的边际贡献主要体现在以下几个方面：首先，基于股东资源视角，拓宽了数字技术创新

的影响因素研究。数字技术创新已受到学术界的广泛关注，已有大量文献探究了企业数字技术
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创新的经济效应（黄勃等，2023），仅有少量文献从经济发展水平、数字基础设施、外商资本等宏

观层面考察了企业数字技术创新的影响因素（Zhai，2018；胡增玺和马述忠，2023）。微观层面，张

任之（2024）考察了研发联盟对企业数字技术创新的促进作用；Hanelt等（2021）则发现数字并购

能促进汽车制造商的数字创新。然而，与研发联盟和数字并购等合作形式相比，统一在股权关

系下的股东资源嫁接更能增强双方的信任，提高合作稳定性。此外，股东决策和资源配置更倾

向于企业的可持续发展，能为数字技术创新提供长期支持，确保资源在技术创新中的有效应

用。因此，本文从股东数字资源视角切入，丰富了企业数字技术创新的资源基础研究，更契合其

对长期性和稳定性资源支持的内在需求。

其次，为股东资源理论提供了直接的经验证据，丰富了股东资源的经济效应研究。本文基

于股东资源理论，揭示了数字产业化企业的战略、技术等资源通过持股行为将价值溢出到企业

的触发机理。现有文献已探讨了如融资能力（陈孝勇和惠晓峰，2015）、创业资源（Fan 和 Yu，

2022）、政治资源（Jia等，2019）等多种股东资源对企业整体价值的影响，但数字资源作为一种新

兴的、与现代技术密切相关的资源，尚未得到充分关注。本文不仅识别了股东的数字资源，还深

入分析了其在企业数字技术创新中的具体作用路径。通过聚焦数字技术创新，增强了研究的针

对性，揭示了股东数字资源对企业创新能力的支持机制。

最后，强调异质性股东资源的价值实现，证明了不同资源禀赋的股东对公司的边际资源贡

献。与以往只关注股东持股比例对企业价值影响的研究不同（Jiang等，2018），本文将研究重心

从股东持股比例转移到股东的身份、对企业的影响及其经济效应，即将研究视角从传统财务资

本视角转向股东资源视角。除了关注股权结构外，本文还关注股东的资源背景以及这些异质性

资源之间的匹配性和互补性（王斌，2020）。这有助于企业更深刻地认识异质性股东资源带来的

潜在超额收益，为企业在数字化转型关键时期提高资源配置效率提供决策依据。

二、概念界定、理论分析与假设提出

（一）股东数字资源的概念界定

根据国务院颁布的国家信息化发展战略纲要（2016 年）与中国信息通信研究院发布的“数

字中国”建设发展报告（2020 年），数字资源被概括为以数字形式存在并能够用于创造价值、提

供服务、提高效率的各种资源，关键组成部分包括数据资源、软件与应用程序、数字内容、数字

基础设施以及数字网络等（Chen等，2012）。具体而言，数据资源包括结构化数据和非结构化数

据；软件与应用程序包括企业使用的各类软件工具、应用程序和技术平台；数字内容包括文档、

图像、视频、音频等数字化的信息和材料；数字基础设施支持信息的存储、处理和传输，如服务

器、云计算服务和网络设备等；数字网络指通过数字平台（如社交媒体、电子商务平台等）建立

的用户、供应商和合作伙伴之间的连接和互动网络。

资源基础理论（Resource-based Theory）表明，企业的竞争本质上是资源的竞争。企业内部的

独特资源禀赋能影响其竞争优势的获取，产生将其他企业隔离在外的机制（Wernerfelt，1984）。

借助这一概念，国内学者王斌（2020）将股东资源（Shareholders’ resources）定义为大股东所拥有并

投入的用以提升企业竞争优势与价值的所有要素或资源禀赋。参考这一概念，本文将股东数字

资源（Shareholders’ digital resources）定义为股东拥有并投入的能够支持企业数字化转型、业务运

作效率提升以及创新能力增强的数字资源，不仅包括财务资本，还包括技术资源、研发资源以

及社会资本等。其中，财务资本包括用于数字化转型和升级的资金，涉及技术设备和软件的投

资；技术资源涵盖支持数字化运营所需的所有技术基础设施，包括云计算平台、数据存储技术、
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网络服务、软件应用和硬件设备等；研发资源是指用于开发新产品、服务或技术的资源，包括研

发团队、实验室设备和原材料等；社会资本涉及股东与外部实体之间的网络和关系，包括与其

他企业、行业专家、机构和客户的联系。

（二）理论分析与假设提出

基于资源基础理论（Barney等，2011），企业可持续竞争优势的形成依赖于其获取和利用异

质性资源的能力。在数字经济对技术升级的需求持续扩张的趋势下，股东资源供给已从单纯的

财务资本扩展为包含技术、人才和产业协同能力的复合体系（王斌和宋春霞，2015）。尤其是具

有数字产业化特征的公司型投资者，其提供的技术资源、人才资源和生态资源构成了符合 VRIO

框架的战略性资源组合，即具备价值性、稀缺性、不可模仿性和组织能力的特性（Teece等，1997；

刘潋等，2024）。这种资源结构的独特性，使数字产业化股东能够突破传统机构投资者的被动治

理角色，转而成为企业创新生态的主动构建者（朱晓红等，2014）。

股权联结在数字技术创新中展现出独特的制度优势，其核心在于构建了比市场化战略联盟

更稳固的资源整合架构（Williamson，2007）。这种制度优势首先体现在知识转移的深度上，通过

共建联合研发中心等，数字股东能够将隐性技术知识编码转化为可操作的研发流程（魏江和徐

蕾，2014），从而显著降低被投企业的技术试错成本（唐浩丹和蒋殿春，2021）。随着股权关系的

深化，治理层面的协同效应开始显现。数字股东通过董事会治理渠道直接参与创新战略制定

（Aguilera 等，2021），以使研发资源投入与企业技术路线保持动态匹配（Kaplan 和 Strömberg，

2004）。更关键的是，股权关系所特有的资产专用性特征创造了关系专用性投资（程新生等，

2012），这种制度刚性不仅抑制了合作各方的道德风险（王斌，2020），还为长期性、高风险的数字

技术创新提供了稳定环境（Aghion 等，2015）。当这种股权合作持续深化时，会引发更广泛的生

态系统重构。数字股东的产业影响力将通过信号传递机制吸引互补性创新主体集聚（Sirmon

等，2011），最终形成以被投企业为核心的创新网络（胡海波和卢海涛，2018），进而实现数字技术

创新的可持续发展。因此，本文提出如下假设：

假设 1：股东数字资源能够驱动企业的数字技术创新。

为深入剖析这一假设的内在逻辑，本文从合作效应、关联效应和治理效应三个角度来探讨

股东数字资源驱动企业数字技术创新的潜在机制。

首先，股东数字资源基于合作效应驱动企业的数字技术创新。基于创新生态系统理论（Adner

和 Kapoor，2010），数字股东的介入重构了传统产学研合作从知识到资本再到市场的转化链条。

具体而言，数字产业化企业持股后，其技术储备和社会资本能够显著降低产学研合作中的结构

性摩擦（刘斐然等，2020）。第一，在合作伙伴匹配层面，数字股东积累的创新经验能够精准识别

科研机构的比较优势。由于企业与科研机构之间存在工作流程和成果应用等方面的差异，在寻

找合作对象时，企业通常需要付出较高的协调成本（Belderbos 等，2004）。而数字股东基于其成

熟的创新模式，能增强企业在产学研合作中的合作伙伴选择、共同战略的制定和共享技术的分

享等方面的认知（肖丁丁和朱桂龙，2013），降低产学研合作过程中的交易成本。第二，在协作流

程优化方面，数字股东引入的协同开发工具有效弥合了学术研究与企业应用之间的“转化断

层”问题，有助于企业加速知识信息转移（胡山和余泳泽，2022），在分摊研发成本的同时降低重

复投入资源在相同领域研发的风险。第三，在创新价值实现维度，数字股东构建的产业生态为

科研成果提供了即时的商业化通道，有助于企业动态调整创新方向，使研发活动与市场需求保

持实时共振（Wynarczyk等，2013；王康等，2019）。因此，股东数字资源能通过合作效应驱动企业

的数字技术创新。
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其次，股东数字资源基于关联效应驱动企业的数字技术创新。基于 Khanna和 Palepu（2000）

提出的“效率促进”观，企业能通过内部关联交易降低交易成本。当外部技术市场存在严重的信

息不对称时（Williamson，2007），数字股东与被投企业之间的关联交易能够建立更高效的资源交

换通道。具体而言，数字产业化股东通过关联交易形成的内部技术市场（魏志华等，2017），可以

显著降低企业在获取关键技术时的搜索成本（郑国坚，2009）。这意味着在进行研发合作类关联

交易时，企业更容易获得数字股东提供的信息服务、市场推广服务、设备和资金支持等。这种效

率优势源于关联双方已建立的信任基础，使得技术需求的表达更加精准，以及技术供给的响应

更为及时（魏明海等，2013）。进一步地，数字股东与被投企业间关联交易能够实现技术要素的

持续流动。与传统关联交易不同，数字股东通过数据共享平台等数字化工具，使技术协作不再

受限于离散的交易时点，而是形成实时交互的创新网络（李雪松等，2022）。这种深度协同一方

面降低了单次交易成本，另一方面构建了持续创新的制度框架（Hindle和 Yencken，2004），为关

联双方在长周期研发项目中实现战略协同奠定基础。因此，股东数字资源能通过关联效应驱动

企业的数字技术创新。

最后，股东数字资源基于治理效应驱动企业的数字技术创新。基于委托代理理论，数字技

术创新面临的核心治理矛盾在于管理层短期业绩压力与长期研发投入之间的冲突（吴育辉等，

2022）。数字产业化股东通过引入具有信息技术背景的高管开展“技术型治理”以破解这一困

境：其一，在战略决策层面，基于高阶梯队理论视角，管理层背景和认知结构会影响企业决策与

行为（Fan等，2007）。高管的信息技术经历使其对研发过程有全面的认知，能够认识到资金支持

对创新活动的重要性，继而重构企业创新认知框架（Schoar和 Zuo，2017），其技术专长可降低管

理层对数字创新不确定性的过度规避（胡元木等，2016）。其二，在运营执行层面，具有信息技术

背景的高管通过“社会网络烙印”效应促进技术与业务融合（Francis等，2015）。当股东投入特定

的数字资源后，需要由拥有专业技能的管理层来整合资源与企业运营，确保创新成果符合市场

需求。具备信息技术背景的高管则能在此过程中凭借其积累的行业人脉加速创新要素整合（何

瑛等，2019），充当技术与业务的桥梁，实现不同部门之间高效协作。此外，具备信息技术背景的

高管对技术前沿的理解有着更深刻的认知，能够发掘更多的创新机会，加速数字技术创新（虞义

华等，2018）。因此，股东数字资源能通过治理效应驱动企业的数字技术创新。综上所述，本文

提出如下假设：

假设 2：股东数字资源通过合作效应、关联效应以及治理效应来驱动企业的数字技术创新。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

自 2013 年以来，我国数字经济的基础格局逐步确立并进入成熟阶段。①因此，本文选择

2013—2022 年我国沪深 A 股上市公司作为初选样本。前十大股东名称及持股比例数据来自

Wind 数据库，前十大股东行业与员工数据来自企查查，其他财务数据均来自 CSMAR 数据库。

参照相关文献，本文对初始样本进行了以下处理：（1）剔除企业本身所属行业为数字产业化的样

本；（2）剔除当年 ST 和 PT 的样本；（3）剔除金融业样本；（4）剔除关键数据缺失的样本，并对所

有连续变量在 1%和 99%分位数上进行缩尾处理。最终得到 6 761个公司—年度观测值，其中拥

有股东数字资源的上市公司样本数为 398个，占比约为 5.89%。

毛新述、赵    璐、从阓匀：股东数字资源与企业数字技术创新

 ① 第一，以中国手机网民的增速和规模为判断标准。根据人民网在 2018年发布的《中国数字经济发展回顾与回望》得到。第二，以数字

经济对我国经济增长的贡献为判断标准。根据中国信息通信研究院发布的《中国数字经济发展研究报告（2024年）》得到。
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（二）模型设定与变量定义

为检验股东数字资源对企业数字技术创新的影响，本文构建了如下的 OLS回归模型：

Digital_Patenti,t = α0+α1Digital_SRi,t +α2Controlsi,t +υi+τt +εi,t （1）

υi τt

α1

其中，被解释变量为企业数字技术创新（Digital_Patenti，t）；解释变量为股东数字资源（Digital_SRi，t），

即前十大股东中数字产业化企业持股比例总和（Digital_SR1i， t）、数字产业化企业持股比例总和占

前十大股东持股比例的比重（Digital_SR2i，t）、数字产业化企业的员工人数（DS_Employee）；Controlsi，t

为系列控制变量。此外，本文还控制了公司固定效应 和年度固定效应 ，并采用公司层面聚类

调整后的标准误。根据前文假设，若股东数字资源能驱动企业的数字技术创新，则 应显著为正。

1. 数字技术创新（Digital_Patenti， t）

已有研究对数字技术创新的测度主要存在两种路径：一是基于年报文本分析（吴非等，

2021；赵宸宇等，2021），二是利用专利关键词识别（罗佳等，2023）。然而，前者易受企业信息披

露倾向影响，后者则面临技术术语快速迭代带来的识别偏差问题，所得指标常存在较大测量误

差。因此，本文借鉴陶锋等（2023）的研究，利用 IPC分类号识别数字专利。具体而言，本文基于

《国际专利分类与国民经济行业分类参照关系表（2018）》，将企业专利申请的 IPC分类号对应至

国民经济行业四位代码，并将其与《数字经济及其核心产业统计分类（2021）》中的数字产业化行

业代码相匹配，判断该专利是否属于数字技术领域。最后对企业的数字专利申请数量加 1取自

然对数，构建数字技术创新的衡量指标（Digital_Patenti， t）。

2. 股东数字资源（Digital_SRi， t）

国家统计局发布的《数字经济及其核心产业统计分类（2021）》明确界定了数字经济产业范

围，包括数字产品制造业、数字产品服务业、数字技术应用业、数字要素驱动业与数字化效率提

升业。其中，前四类构成了数字经济的核心产业，即数字产业化部分，主要涵盖计算机通信和其

他电子设备制造业、电信广播电视和卫星传输服务、互联网和相关服务、软件和信息技术服务

业等。遵循同质性原则，该分类基于《国民经济行业分类（2017）》。如在数字产品制造业中，计算

机整机制造业对应的国民经济行业代码为 C3911。这为准确识别企业的前十大股东是否存在数

字产业化企业提供了机会。尽管该分类文件的颁布时间晚于多数样本年限，但其识别依然有

效。这是因为该文件基于 2016年 G20峰会提出的倡议，在一定程度上具有前瞻性，能有效捕捉

到 2013—2022年间数字技术创新的演变以及数字股东的波动。同时，数字产业化的渐进性发展

可能在分类文件颁布前就已开始显现（宋旭光等，2022）。
本文参考伍晨和张帆（2023）的做法，通过标的企业的行业代码是否属于《数字经济及其核

心产业统计分类（2021）》中的数字产业化行业来衡量数字并购，将上市公司前十大股东中存在

数字产业化的企业定义为具有股东数字资源。具体测度上，首先通过 Python爬取企查查网站获

取前十大股东的行业代码数据，随后将其与《数字经济及其核心产业统计分类（2021）》中的数字

产业化行业代码进行匹配。若匹配成功，则认为该上市公司的前十大股东中存在数字股东，并

构建两个核心指标：一是数字股东持股比例总和（Digital_SR1），二是数字股东持股占前十大股

东总持股的比重（Digital_SR2）。此外，根据蔡贵龙等（2018）的研究，若两个数字股东为“一致行

动人”，则将其视为同一个股东，对持股比例进行求和。为进一步衡量股东数字资源的丰富程

度，本文还引入数字股东员工规模指标（DS_Employee），通过对员工人数加 1取自然对数来反映

资源禀赋差异。①该数值越大表明数字股东的员工规模越大，拥有更丰富的数字资源。

  2025 年第 8 期

 ① 由于一致行动人关系主要反映股权层面的联合控制，而员工规模体现的是数字股东自身的资源禀赋。为避免引入不相关的员工数据

并保持概念一致性，此处仅考虑数字股东企业本身的员工人数。
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3. 控制变量（Controlsi， t）

本文控制了公司规模（Size）、总资产净利率（ROA）、固定资产占比（Fixed）、董事会规模

（Board）、上市年限（ListAge）、市净率（PB）、机构投资者持股比例（ INST）、总经理持股比例

（CEOHoldR）、产权性质（SOE）等公司财务和治理特征变量。此外，本文还选取了地区实际生产

总值（GDP）作为控制变量。①

四、实证结果分析

（一）基准回归结果

表 1为股东数字资源与企业数字技术创新的基准回归结果。列（1）—列（3）控制了公司与年

度固定效应但未加入控制变量，股东数字资源（Digital_SR1、Digital_SR2和 DS_Employee）与企业

数字技术创新（Digital_Patent）的估计系数均在 1% 的水平上显著为正。列（4）—列（6）加入控制

变量后，主要解释变量仍均在 1%的水平上显著为正。就经济显著性而言，以列（4）为例，Digital_SR1

每一个标准差的变化会使 Digital_Patent 在经济上相对样本均值增加 10.13%。②综上可知，股东

数字资源能有效驱动企业的数字技术创新，本文主假设 1得到验证。
 
 

表 1    基准回归结果

Digital_Patent Digital_Patent Digital_Patent Digital_Patent Digital_Patent Digital_Patent

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Digital_SR1
0.9491*** 1.0497***

（3.2946） （3.5857）

Digital_SR2
0.4924*** 0.5509***

（2.9214） （3.2589）

DS_Employee
0.0776*** 0.0807***

（2.8514） （2.9906）

控制变量 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 6 761 6 761 6 761 6 761 6 761 6 761

Adj_R2 0.7661 0.7660 0.7662 0.7679 0.7679 0.7680

　　注：括号内为t值，在公司层面对标准误进行了聚类调整；***、**和*分别表示在1%、5%和10% 的水平上显著。下同。
 

（二）稳健性检验③

1. 内生性检验

（1）Heckman 两阶段检验。由于数字产业化企业在寻求控股决策时，往往会倾向于选择具

有高成长潜力的目标企业，以实现技术协同和业务拓展。为缓解股东数字资源的自选择偏差，

本文采用处理效应模型对样本加以检验。在第一阶段中，以企业前十大股东中是否存在数字产

业化企业的虚拟变量（Dummy_SR）为因变量，并引入外生变量“大数据试验区”（Bdzone），再基

于模型（1）进行 Probit回归。在第二阶段中，将逆米尔斯比率（IMR）纳入模型（1），以检验可能存

毛新述、赵    璐、从阓匀：股东数字资源与企业数字技术创新

 ① 限于篇幅，控制变量的详细定义和主要变量的描述性统计结果留存备索。

 ② 计算方式为：Digital_SR1与 Digital_Patent 的估计系数乘以 Digital_SR1的标准差再除以 Digital_Patent 的均值，即 1.0497×0.0615/0.6372×

100%=10.13%。

 ③ 限于篇幅，本文未列示稳健性检验结果，如有需要可向作者索取。

•  145  •



在的自选择偏差问题。结果显示，Bdzone 和 Dummy_SR 之间存在显著正相关关系，满足相关性。

在将 IMR 纳入回归后，股东数字资源与企业数字技术创新的估计系数均在 1%的水平上显著为

正。这说明本文结论保持不变。

(
Zi−Zi

)
υ̂

（2）工具变量检验。为缓解反向因果的内生性问题，本文采用年度行业地区内其他企业数

字股东持股比例均值作为工具变量（IV）进行检验。第一阶段结果显示，IV 与股东数字资源的估

计系数均显著为正，Kleibergen-Paap Wald F 统计量通过弱工具变量检验。第二阶段结果显示，

股东数字资源的估计系数仍显著为正，这说明在一定程度上缓解内生性后，本文结论依然成

立。此外，在良好的外生工具较难寻找的情况下，本文参考 Lewbel （2012）提出的基于异方差构

造工具变量法：通过第一阶段回归误差项的异质性生成内部工具变量 。经 Breusch-

Pagan检验确认存在显著异方差后，结果显示 Digital_SR1、Digital_SR2和 DS_Employee 的估计系

数仍均在 1%的水平上显著为正，进一步验证了基准回归的稳健性。

（3）双重差分法。为进一步排除内生性问题的影响,本文构建双重差分模型（DID）来检验股

东数字资源的影响。处理组为在 [t−3， t+3] 时间窗口内首次获得股东数字资源的上市公司

（Treat=1），对照组为始终无股东数字资源的公司（Treat=0）。Post 为股东变更时间虚拟变量，数

字股东加入之后为 1，加入之前为 0。结果显示，Treat×Post 与 Digital_Patent 的估计系数在 5%的

水平上显著为正，这说明本文结论依然成立。

（4）安慰剂检验。为进一步确保文章结果不是由其他随机因素所导致的，本文采用随机生

成的方法进行安慰剂检验。具体而言，随机产生一个股东数字资源的企业名单，对模型（1）进行

循环 500次的自抽样回归。结果表明，基于随机生成股东数字资源样本得到的估计系数远低于

估计系数的真实值，这进一步增强了结论可靠性。

（5）倾向得分匹配与熵平衡匹配。为进一步缓解选择偏差问题，本文采用倾向得分匹配

（PSM）和熵平衡匹配（Entropy Balancing）检验内生性。首先，运用倾向得分匹配法，将有数字产

业化股东的企业作为处理组，以模型（1）中滞后一期控制变量为匹配变量进行最近邻匹配。其

次，采用熵平衡匹配法，通过将对照组样本进行加权处理，使处理组与对照组在协变量的一阶矩

和二阶矩上达到平衡。基于匹配后样本，重新对模型（1）进行回归。结果显示，Treat×Post 和企

业数字技术创新（Digital_Patent）的估计系数均显著为正。①

2. 其他稳健性检验

（1）调整模型。针对 Digital_Patent 存在大量零值的问题，为避免对数转换可能导致的估计

偏差（Chen 和 Roth，2024），本文使用泊松回归进行估计。同时，考虑到 Digital_Patent 存在截断

特征，本文参考杨国超等（2023）的做法，采用 Tobit模型进行估计。（2）调整被解释变量。选择数

字技术发明专利申请数量加 1 取自然对数作为新的被解释变量。同时，本文参考吴非等（2021）

的研究，对企业数字创新相关词汇的频次进行求和并取对数。（3）调整解释变量。考虑到即使股

东属于同一一致行动人团体，其个体资源也可能存在差异，因此不进行一致行动人处理，重新测

度解释变量。（4）排除行业或地区因素的影响。在模型（1）的基础上控制行业和省份固定效应。

（5）排除其他创新和数字化政策的影响。本文参考甄红线等（2023）的方法，在模型（1）中控制

“宽带中国”（BNChina）与“智慧城市”（SmartCity）等同期相关政策的虚拟变量。无论采用上述

何种稳健性检验方法，本文的核心结论均成立。

  2025 年第 8 期

 ① 为加强结果稳健性，本文在进行倾向得分匹配时还使用了核匹配方法，结果与前文保持一致。由于熵平衡匹配在进行三阶矩收敛时协

变量接近共线性，因此本文进行了一阶矩和二阶矩匹配。
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五、机制检验

前文研究发现，股东数字资源能够显著驱动企业的数字技术创新，但数字股东在推进企业

数字技术创新过程中的潜在机制还有待进一步检验。本文从合作效应、关联效应和治理效应三

个方面来进一步揭示企业从拥有股东数字资源到实现数字技术创新的过程。构建中介效应模型如下：

Mi,t = α0+α1Digital_SRi,t +α2Controlsi,t +υi+τt +εi,t （2）

Digital_Patenti,t = β0+β1Digital_SRi,t +β2 Mi,t +β3Controlsi,t +υi+τt +εi,t （3）

Mi,t其中， 为合作效应、关联效应和治理效应三个机制变量，其余变量均与前文模型（1）保持一

致。考虑到合作效应和关联效应为虚拟变量，模型（2）采用 Logit 模型，同时控制年度固定效

应。模型（2）用于检验股东数字资源对机制变量的影响，模型（3）用于检验机制变量影响数字技

术创新（Digital_Patenti， t）的作用大小。

（一）合作效应机制

为检验合作效应机制，本文参考刘斐然等（2020）的研究，基于企业所申请的专利信息数据

对专利申请人进行筛选。当企业的专利申请人中有高校或科研院所时，定义企业存在产学研合

作（Co_innov），赋值为 1；否则为 0。表 2列（1）显示，Digital_SR1的估计系数为3.2071，在 1%的

水平上显著为正，这说明股东数字资源的投入推动了企业的产学研合作。列（2）同时加入

Digital_SR1和 Co_innov 进行回归。结果显示，Co_innov 的估计系数在 1%的水平上显著为正，这

说明产学研合作在股东数字资源与企业数字技术创新之间发挥着中介作用。列（3）和列（4）以
及列（5）和列（6）分别以 Digital_SR2与 DS_Employee 作为股东数字资源的代理变量进行回归，结

果与列（1）和列（2）保持一致。
 
 

表 2    合作效应机制检验

Co_innov Dpatent Co_innov Dpatent Co_innov Dpatent

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Digital_SR1
3.2071*** 1.0161***

（2.6719） （3.6398）

Co_innov
0.2751*** 0.2740*** 0.2737***

（4.9833） （4.9670） （4.9420）

Digital_SR2
1.8179*** 0.5259***

（2.8190） （3.3126）

DS_Employee
0.2529** 0.0772***

（2.0286） （2.9474）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 6 761 6 761 6 761 6 761 6 761 6 761
Pseudo R2或Adj_R2 0.0865 0.7699 0.0870 0.7699 0.0832 0.7700

 

（二）关联效应机制

为检验关联效应机制，本文参考魏明海等（2013）的研究思路，使用数字股东与企业是否存

在数字类关联交易（Dummy_RPT）作为代理变量。若企业关联交易方为数字股东且交易内容涉

及数字类，则赋值为 1；否则为 0。①表 3列（1）、列（3）和列（5）的结果显示，股东数字资源的估计
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 ① 尽管部分关联交易因披露模糊存在分类主观性，但 Dummy_RPT 严格基于数字股东直接参与且内容明确涉及数字相关的交易。
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系数均在 1%的水平上显著为正，这表明数字股东更可能与企业开展数字类关联交易。列（4）和

列（6）加入中介变量后的结果显示，Dummy_RPT 的估计系数分别在 10%和 5%的水平上显著为

正，这进一步证明关联效应机制在股东数字资源对企业数字技术创新的驱动过程中发挥中介作用。
 
 

表 3    关联效应机制检验

Dummy_RPT Dpatent Dummy_RPT Dpatent Dummy_RPT Dpatent

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Digital_SR1
14.8212*** 0.7244**

（10.3652） （2.2638）

Dummy_RPT
0.2613 0.2699* 0.3003**

（1.6194） （1.6891） （2.2090）

Digital_SR2
8.2830*** 0.3860**

（10.7598） （2.1001）

DS_Employee
1.1428*** 0.0658***

（9.5219） （2.6120）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 6 761 6 761 6 761 6 761 6 761 6 761

Pseudo R2或Adj_R2 0.5252 0.7682 0.5132 0.7682 0.2587 0.7684
 

（三）治理效应机制

为检验治理效应机制，本文参考吴育辉等（2022）的研究，采用企业信息技术背景高管与高

管团队总人数之比（IT）作为代理变量。表 4列（1）和列（3）显示，Digital_SR1和 Digital_SR2的估

计系数均在 1%的水平上显著，这表明数字股东能有效优化高管结构，提升企业治理能力。列（2）

和列（4）同时加入 Digital_SR 和 IT，Bootstrap检验中介效应在 1%的水平上显著，这说明间接效

应显著。列（5）和列（6）同样显示，Bootstrap检验中介效应在 1%的水平上显著。以上结果证实，

股东数字资源通过治理效应这一路径促进了企业数字技术创新，从而支持了研究假设 2。
 
 

表 4    治理效应机制检验

IT Dpatent IT Dpatent IT Dpatent

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Digital_SR1
0.1945*** 1.0323***

（2.6667） （3.5102）

IT
0.0897 0.0885 0.1007

（0.8795） （0.8664） （0.9909）

Digital_SR2
0.1127*** 0.5410***

（2.9075） （3.1782）

DS_Employee
0.0049 0.0802***

（1.2436） （2.9698）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 6 761 6 761 6 761 6 761 6 761 6 761

Adj_R2 0.7657 0.7680 0.7659 0.7679 0.7651 0.7680
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六、进一步分析

（一）基于企业内外部数字资源协同的异质性分析

在验证股东数字资源对企业数字技术创新的影响及其作用机制后，本文进一步从内外部数

字资源协同视角分析其异质性特征：一方面，企业需要具备足够的吸收能力才能有效转化股东

数字资源；另一方面，地区数字基础设施的完备程度也会影响资源利用效率。因此，以下将从这

两个维度展开深入分析。

1. 企业数字资源吸收能力的异质性分析

企业数字资源吸收能力是影响股东数字资源转化效率的关键因素。这种吸收能力主要体

现在两个维度：首先，高吸收能力企业通常具备成熟的知识管理体系和技术转化机制（赵凤等，

2016），能够快速将股东提供的数字资源与企业现有研发体系进行有效融合，显著降低技术落地

的协调成本；其次，这类企业能够根据创新需求灵活调整资源配置，充分挖掘股东数字资源的技

术潜力（Gupta等，2020），从而更高效地推动数字技术创新。基于此，本文预期股东数字资源对

数字技术创新的驱动作用在高吸收能力企业中更为显著。本文参考杨林等（2020）的研究，根据

企业年度研发支出与营业收入之比的中位数来划分高吸收能力组和低吸收能力组。结果如表 5
列（1）和列（3）所示，Digital_SR1与 Digital_SR2在高吸收能力组的估计系数在 1%水平上显著为

正。费舍尔组合检验表明，两组间存在显著差异。列（5）和列（6）分别显示，DS_Employee 在高吸

收能力组的系数在 5%的水平上显著为正，而在低吸收能力组的系数在 10%的水平上显著。这

说明高数字资源吸收能力企业能更有效地利用股东数字资源，从而推动数字技术创新。
  

表 5    异质性分析：企业数字资源吸收能力

高吸收能力

Digital_Patent
低吸收能力

Digital_Patent
高吸收能力

Digital_Patent
低吸收能力

Digital_Patent
高吸收能力

Digital_Patent
低吸收能力

Digital_Patent

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Digital_SR1
1.5690*** 0.7212*

（4.0363） （1.6832）

Digital_SR2
0.9226*** 0.3153

（4.5883） （1.2106）

DS_Employee
0.0823** 0.0774*

（2.5573） （1.9448）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

p-value 0.078* 0.032** 0.450

观测值 3 539 3 060 3 539 3 060 3 539 3 060

Adj_R2 0.7910 0.7364 0.7911 0.7364 0.7905 0.7369
 

2. 地区数字基础设施支持的异质性分析

企业数字技术创新的实现不仅需要内部资源吸收能力，更依赖外部数字基础设施的支撑。

作为数字要素流通的关键载体，地区数字基础设施通过双重渠道影响企业创新：首先，完善的数

字基础设施有助于具备数字化技能的专业人才集聚（邱子迅和周亚虹，2021），为企业创新提供

人才支撑；其次，良好的数字基础设施能够优化金融资源配置（王海等，2023），缓解企业研发活

动的资金约束。因此，股东数字资源在数字基础设施发展水平高的区域能更好地促进企业数字

技术创新。本文参考杨慧梅和江璐（2021）的方法，根据企业所在地级市的互联网宽带接入用户
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数的中位数来区分该地区数字基础设施的发展水平。结果如表 6 所示，在高数字基础设施组

中，Digital_SR1 和 Digital_SR2 的系数在 1% 水平上显著为正；而在低基础设施组中，系数不显

著。费舍尔组合检验证实组间差异在 5% 水平上显著。DS_Employee 的系数在高数字基础设施

组中在 5% 的水平上显著为正。这表明与数字基础设施发展水平较低的区域相比，股东数字资

源对企业数字技术创新的驱动作用在数字基础设施发展水平高的区域更为明显。

表 5和表 6的结果共同表明，当企业内部数字资源吸收能力与外部数字基础设施形成良好

协同效应时，股东数字资源对数字技术创新的促进作用更为显著。
 
 

表 6    异质性分析：地区数字基础设施发展水平

高数字基础

Digital_Patent
低数字基础

Digital_Patent
高数字基础

Digital_Patent
低数字基础

Digital_Patent
高数字基础

Digital_Patent
低数字基础

Digital_Patent

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Digital_SR1
1.5356*** 0.2615

（3.6102） （1.0602）

Digital_SR2
0.7305*** 0.1899

（3.1086） （1.4372）

DS_Employee
0.0863** 0.0465*

（2.3115） （1.7238）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

p-value 0.020** 0.048** 0.224

观测值 3 574 2 903 3 574 2 903 3 574 2 903

Adj_R2 0.7741 0.7566 0.7739 0.7566 0.7734 0.7567
 

（二）经济效应分析：股东数字资源是否提升了企业全要素生产率

为考察数字技术创新的经济效应，本文进一步分析股东数字资源是否通过促进数字技术创

新提升企业全要素生产率（TFP）。本文参考吴育辉等（2022）的研究，使用 OLS法计算企业提前

一期的全要素生产率（TFPt+1）。表 7报告了中介效应检验结果。列（1）、列（3）和列（5）与基准回

归保持一致。列（2）和列（4）显示，在引入数字技术创新变量后，Digital_Patent 的系数在 10%水

平上显著为正，Digital_SR1 和 Digital_SR2 的估计系数不再显著。列（6）显示，Digital_Patent 和

DS_Employee 的系数不显著。但是，Bootst rap 检验证实，  Digi tal_SR1、Digi tal_SR2 和

DS_Employee 的间接效应均在 1%的水平上显著。这说明股东数字资源通过推动企业的数字技

术创新，提升了全要素生产率，为数实融合赋能经济高质量发展提供了证据支持。

 

表 7    经济效应分析：股东数字资源是否提升了企业全要素生产率

Digital_Patent TFPt+1 Digital_Patent TFPt+1 Digital_Patent TFPt+1

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Digital_SR1
1.0497*** −0.0872

（3.5857） （−0.3702）

Digital_Patent
0.0176* 0.0177* 0.0167

（1.6865） （1.6964） （1.5927）

Digital_SR2
0.5509*** −0.0715

（3.2589） （−0.5793）
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七、结论与建议

数字技术创新不仅是赋能实体经济高质量发展的重要引擎，也是打造具有国际竞争力的数

字产业生态的重要途径。本文基于股东资源视角，将股东数字资源与数字技术创新纳入同一分

析框架中，基于 2013—2022年我国沪深 A股上市公司样本，探究股东数字资源对企业数字技术

创新的影响效应，并进一步分析其传导机制。研究结果表明，股东数字资源有效驱动了企业数

字技术创新。在作用机制上，股东数字资源能够通过发挥合作效应、关联效应和治理效应来赋

能企业的数字技术创新。异质性分析发现，当企业在数字资源方面具备良好的内部吸收能力与

外部基础设施支持，即企业数字资源吸收能力和外部数字基础设施与股东数字资源协同较好

时，股东数字资源对企业数字技术创新的促进作用更加显著。此外，这种促进作用能有效提升

企业的全要素生产率。

基于本文的经验证据，可以得到如下政策启示：第一，企业应当提高对股东数字资源的重视

程度，有效实现从资源拥有到价值实现的“惊险跳跃”。本文验证了股东数字资源对企业数字技

术创新的驱动作用，证明了技术资源禀赋的股东对企业的边际资源贡献。据此，一方面，企业可

以充分利用数字股东投入的各类资源，通过异质性资源的深度融合，发挥企业间合作创新的协

同效应，有效降低企业研发成本并加速技术成果转化；另一方面，企业可以在股东数字资源投入

的基础上进一步吸附其他资源要素，构建从资源获取到价值创造的可持续转化机制。

第二，企业应当充分发挥合作赋能、关联赋能和治理赋能的作用，把握数字转型升级的核

心要素。本文发现，数字产业化企业持股后，通过发挥合作效应、关联效应和治理效应实现数字

技术创新。因此，企业应当积极与高校和研究院所等机构开展合作，以避免因重复研发项目而

造成的资源浪费。同时，企业还要加快内部技术转移和信息共享，有效整合和配置内部资源，从

而提升数字技术创新的效率。此外，企业还要重视具备丰富信息技术经验的高管在数字化进程

中的独特作用，确保创新战略与市场需求有效对接。

第三，政府部门应当注重数字基础设施对企业数字技术创新的支撑作用，优化数字基础设

施布局。根据本文结论，股东数字资源对企业数字技术创新的驱动作用在数字基础设施完备的

地区更加明显。因此，政府应合理规划和配置数字基础设施，以提升企业的创新能力和效率；努

力促进各类企业（尤其是中小企业），充分利用数字资源，从而推动整体经济的转型升级与可持

续发展。同时，通过弥合区域“数字鸿沟”，助力数字基础薄弱地区的企业开展数字技术创新活

动，从而共享数字经济发展红利。

续表 7    经济效应分析：股东数字资源是否提升了企业全要素生产率

Digital_Patent TFPt+1 Digital_Patent TFPt+1 Digital_Patent TFPt+1

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

DS_Employee
0.0807*** 0.0184

（2.9906） （1.0345）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 6 761 5 874 6 761 5 874 6 761 5 874

Adj_R2 0.7679 0.9284 0.7679 0.9284 0.7680 0.9284
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Capital University of Economics and Business, Beijing 100070, China)

Summary:  In the digital economy era, digital technology innovation serves as the core driver of new

quality productive forces. Its complex and risky nature requires diverse resource support for enterprises. Exist-

ing literature mainly focuses on market-based cooperation methods such as TMT digital expertise and stra-

tegic alliances, but it overlooks the role of shareholders as essential resource providers. Modern shareholders

not only supply financial capital but also serve as resource enablers for sustainable development, with differ-

ent types of shareholders having distinct impacts on resource allocation. However, current research lacks sys-

tematic evidence on how shareholder digital resources contribute to corporate digital technology innovation.

　　This paper examines the impact of shareholder digital resources on corporate digital technology innova-

tion, based on the identification of the digital industry characteristics of the top ten shareholders in China’s A-

share listed companies from 2013 to 2022. The results show that shareholder digital resources significantly
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drive corporate digital technology innovation. Mechanism testing shows that this effect operates through three

channels: cooperation effects, correlation effects, and governance effects. Cross-sectional analysis indicates

that the driving effect of shareholder digital resources on digital technology innovation is significantly en-

hanced when enterprises possess strong internal absorptive capacity and are supported by well-developed ex-

ternal digital infrastructure. Furthermore, economic effect analysis further indicates that shareholder digital re-

sources enhance total factor productivity by promoting digital technology innovation.

　　This paper has the following contributions: First, it establishes a causal effect of shareholder digital re-

sources on corporate digital technology innovation, complementing existing research on the determinants of

digital technology innovation. Second, by constructing an identification framework for shareholder digital re-

sources, it systematically uncovers three underlying mechanisms, enriching the literature on the economic ef-

fects of shareholder resources. Third, it highlights the value realization of heterogeneous shareholder re-

sources, demonstrating their marginal contributions to corporate performance. These insights provide valuable

implications for optimizing corporate resource allocation, activating digital transformation, and fostering new

advantages in digital economic development.

Key words:  shareholder resources； digital technology innovation； digital resources
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corporate investment and financing; internationally, China should actively negotiate more free trade agree-

ments (FTAs), deepen their provisions, and expand the coverage of its FTA networks.

　　This paper has the following contributions: First, it employs Python-based machine learning and asyn-

chronous web crawling techniques to construct a five-dimensional provincial institutional innovation index,

alongside social network analysis to measure the breadth and depth of trade rule networks, innovatively quanti-

fying institutional opening. Second, from a GVC perspective, it thoroughly analyzes the impact of institutional

opening on export technological sophistication, transcending prior research limitations by theoretically explor-

ing the alignment between institutional opening and efficient GVC operation. Third, based on theoretical and

empirical analyses, it investigates how regional, industrial, and destination-market differences shape the het-

erogeneous effects of institutional opening on export technological sophistication, while extending policy in-

sights for advancing institutional opening and upgrading export technological content.

Key words:  institutional opening；  institutional innovation；  FTA networks；  export technological

sophistication
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