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国有资本参股与

中国民营企业数字化发展

谢　 煜　 田素华　 吴德胜∗

　 　 摘要: 在产业数字化蓬勃发展的背景下ꎬ基于国有资本参股民营企业的特征

事实ꎬ考察了国有资本参股是否以及如何影响民营企业数字化转型ꎮ 研究发现:国
有资本参股能够显著提升民营企业的数字化水平ꎻ该提升作用存在 ３ 期滞后性ꎬ随
后对民营企业数字化转型的促进作用逐渐增强ꎮ 机制分析发现ꎬ国有资本参股通

过政策感知效应、资源补偿效应和竞争兜底效应ꎬ加快了民营企业数字化变革的响

应速度ꎬ提高了民营企业的转型能力和数字化质量ꎬ从而实现民营企业经济数字化

的提质增效ꎮ 国有资本参股对民营企业数字化转型的促进作用在大数据技术应

用、高市场化水平地区和技术密集行业更突出ꎬ并且当入股比例较低时ꎬ国有股权

对民营企业数字化转型充当着“扶持之手”的角色ꎮ 本文从股权融合视角厘清了国

有资本参股与民营企业数字化发展的因果关系及其机制黑箱ꎬ为国有经济和民营

经济的融合发展提供新的微观证据ꎮ
关键词: 混合所有制改革ꎻ民营企业ꎻ国有资本ꎻ数字化转型

中图分类号: Ｆ２７ꎻ Ｆ４２

一、引言

经济数字化作为一种新的经济形态ꎬ加速了传统产业供给侧和需求侧的全面改革ꎮ 从

供给侧来看ꎬ经济数字化推动传统产业利用数字技术ꎬ构建数据的采集、传输、存储、处理和

反馈这一闭环ꎬ打通企业内跨部门与跨行业的数据壁垒ꎬ助力供给侧的提质增效ꎻ就需求侧

而言ꎬ经济数字化创造了线上购物、教育、娱乐等新业态和新商业模式ꎬ不断满足需求侧的多

元化诉求ꎬ释放内需市场潜能(祝合良、王春娟ꎬ２０２１)ꎮ 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(２０２３ 年)»ꎬ自 ２０１２ 年以来ꎬ中国数字经济增速已连续 １１ 年显著

高于 ＧＤＰ 增速ꎬ数字经济持续发挥经济“稳定器”“加速器”作用ꎮ 特别是进入后疫情时代ꎬ
传统企业的生产经营面临停摆甚至破产的风险ꎬ而实施数字化战略的企业则通过大数据、云
计算等数字技术实现在线办公、数字营销和无人生产等变革活动(戚聿东、肖旭ꎬ２０２０)ꎮ 由

此可见ꎬ经济数字化成为增强企业韧性、提升企业核心竞争力甚至关乎存亡的重要抓手ꎮ 然
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而ꎬ相较于欧洲 ４６％和美国 ５４％的企业数字化转型水平ꎬ中国企业普遍面临“不会转”“不能

转”“不敢转”难题ꎬ导致数字化转型总体水平偏低ꎮ 特别是民营企业的数字化战略大都处

于简单的“上云”层次ꎬ这严重挑战了数字经济的均衡和健康发展(黄速建等ꎬ２０１９)ꎮ
为纾困不同所有制企业数字化转型难题ꎬ国务院于 ２０２０ 年出台«关于加快推进国有企

业数字化转型工作的通知»ꎬ指出国有企业应充分利用其资金和技术等优势ꎬ继续发挥国有

企业数字化转型的模范作用ꎻ国家发展改革委、科技部等六部门于 ２０２０ 年出台«关于支持民

营企业加快改革发展与转型升级的实施意见»ꎬ旨在通过减税降费、降低融资成本等方式助

力民营企业数字化发展ꎮ 除此之外ꎬ不同产权企业间的参股、相互持股等产权融合形式同样

是提升企业数字化发展整体水平的重要路径(汪立鑫、左川ꎬ２０１９)ꎮ 具体来说ꎬ国有企业在

基础设施领域的数字化转型存在领先优势ꎬ因此国有企业可以通过股权、项目等模式与民营

企业开展合作(倪克金、刘修岩ꎬ２０２１)ꎮ 例如ꎬ国家电力投资集团公司与民营企业亨通光电

合作开展海上风电项目ꎬ在新基建的推动下ꎬ亨通光电的数字新基建的能力得到进一步的提

升ꎮ 那么ꎬ国有企业和民营企业在数字化转型过程中是否存在某种机制上的联系? 国有企

业能否依托其优势赋能民营企业数字化发展ꎬ实现民营企业数字化发展由“低质低效”向

“提质增效”转化? 以上问题的回答将有助于厘清数字经济视角下的新型国企民企关系ꎬ同
时助力于数字经济的持续发展ꎮ

相比现有研究ꎬ本文的边际贡献主要有三个方面:(１)现有研究分析了不同产权性质企

业的市场竞争关系(余明桂等ꎬ２０１９ꎻ汪立鑫、左川ꎬ２０１９)ꎬ对企业数字化战略的效果展开了

丰富的讨论(Ｂｒｕｃｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７ꎻ何帆、刘红霞ꎬ２０１９ꎻ吴非等ꎬ２０２１)ꎮ 但是ꎬ在数字经济这一全

新的视角下ꎬ已有文献对国有企业和民营企业之间的关系和互动机制的研究较少ꎮ 尽管近

期文献关注了国有企业对民营企业数字化发展的影响ꎬ但这些研究大多为案例和定性分析

(戚聿东等ꎬ２０２１)ꎬ尚需深入的理论探讨和实证支持ꎮ 基于此ꎬ本文从企业数字化转型这一

视角ꎬ系统地研究国有资本参股对民营企业数字化转型的影响及其作用机制ꎬ在数字经济视

域下丰富了国有经济和民营经济的关系研究ꎮ (２)既有关于政府和市场关系的经典理论主

要集中在宏观和中观层面ꎮ 本文从微观企业层面探究政府的积极作用ꎬ以数字化转型为切

入点ꎬ将国有资本参股民营企业视为“准自然实验”ꎬ基于国有股东更好的社会声誉、更多的

资源渠道、更低的信息不对称程度等优势ꎬ理论分析并实证检验了国有资本参股对民营企业

数字化发展的重要作用及影响机制ꎬ为研究有效市场和有为政府相结合的资源配置机制提

供了新思路ꎮ (３)本文的研究为数字经济时代下的国有经济和民营经济的融合发展提供新

证据ꎬ同时ꎬ对如何推动民营企业数字化提质增效具有借鉴意义ꎬ也为实施有助于企业数字

化转型的制度安排提供支持ꎮ

二、特征事实与理论机制

(一)国有资本参股与民营企业数字化转型的事实

表 １ 汇报了 ２００３—２０２０ 年中国各行业国有资本参股民营企业的情况ꎮ 研究样本中民

营企业为 ２ ６８６ 家ꎬ其中有 １ ９０７ 家民营企业在样本期间接受了国有资本入股ꎬ占比约 ７１％ꎮ
各个行业中都存在国有资本进入的情况ꎬ并且国有资本参股民营企业的数量占比均超过

６０％ꎮ 国有资本入股民营企业占比较高的行业为教育业ꎬ房地产业ꎬ金融业ꎬ农、林、牧、渔业

以及采矿业等关乎国民经济命脉的重要行业和关键领域ꎮ

４２
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　 　 表 １ 　 　 国有资本参股民营企业的行业特征(以样本企业为例)

行业名称 民营企业总数
国有资本参股
民营企业数量

国有资本参股
民营企业占比

农、林、牧、渔业 ３７ ３４ ９１.８９％
采矿业 ５０ ４５ ９０.００％
制造业 １ ７６５ １ １４８ ６５.０４％
电力、热力、燃气及水生产和供应业 ５８ ５２ ８９.６６％
建筑业 １０３ ７４ ７１.８４％
批发和零售业 １２０ ９２ ７６.６７％
交通运输、仓储和邮政业 ５８ ５０ ８６.２１％
住宿和餐饮业 ７ ６ ８５.７１％
信息传输、软件和信息技术服务业 ４６ ３９ ８４.７８％
金融业 ９２ ８５ ９２.３９％
房地产业 ８７ ８１ ９３.１０％
租赁和商务服务业 ６０ ５２ ８６.６７％
科学研究和技术服务业 ６８ ４４ ６４.７１％
水利、环境和公共设施管理业 ６４ ４５ ７０.３１％
居民服务、修理和其他服务业 ８ ７ ８７.５０％
教育业 ８ ８ １００.００％
卫生和社会工作 １１ ９ ８１.８２％
文化、体育和娱乐业 ４４ ３６ ８１.８２％
总计 ２ ６８６ １ ９０７ ７１.００％

　 　 注:行业划分根据«国民经济行业分类»(ＧＢ / Ｔ４７５４—２０１７)标准ꎮ 原始数据来自国泰安数据库ꎮ

我们进一步区分国有资本参股和国有资本未参股的民营企业数字化水平演变趋势(即
本文的处理组和控制组)ꎬ参见图 １ꎮ

注:以沪深主板市场的上市公司年报中相关词频衡量企业数字化水平ꎬ测算方法见下文ꎮ 原始数据来

自国泰安数据库ꎮ
图 １　 国有资本参股与国有资本未参股的民营企业数字化比较

直观来看:２００３—２０１５ 年ꎬ两组样本企业数字化水平的变化趋势基本保持一致ꎻ但 ２０１５
年之后两条曲线的发展态势出现了明显差距ꎮ 在 ２０１６ 年后ꎬ国有资本未参股的民营企业ꎬ
其数字化转型的增速逐渐放缓ꎬ并且在 ２０１８ 年这类企业以更大幅度降低数字化水平ꎬ陷入

数字化转型“低质低效”陷阱ꎮ 同一时期ꎬ国有资本参股的民营企业保持了较高的数字化发

展态势ꎬ开始超过国有资本未参股的民营企业数字化水平ꎬ且二者差距进一步扩大ꎮ 可见ꎬ
国有资本参股的民营企业数字化发展相对于国有资本未参股的民营企业更具优势ꎮ
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实际上ꎬ我国民营企业数字化快速发展离不开数字基础设施的支持ꎮ 然而ꎬ由于数字技

术行业存在投资见效慢、收益周期长、风险较高的特点ꎬ民营企业少有涉足该领域ꎬ与此形成

鲜明对比的是国有企业在数字基础设施领域的大规模投资ꎬ并且国有企业已在该领域走到

了前列(戚聿东等ꎬ２０２１ꎻ倪克金、刘修岩ꎬ２０２１)ꎮ 国有企业在数字基建领域的积累无疑有效

支持了数字经济整体发展ꎬ特别是支持了民营企业的数字化转型ꎮ 戚聿东等(２０２１)指出 ５Ｇ
基站建设、大数据中心等新基建的发展ꎬ将有力地推动民营企业数字化发展ꎮ

(二) 国有资本参股影响民营企业数字化转型的效应分析

典型事实分析显示ꎬ国有股权对民营企业的数字化发展存在重要影响ꎮ 但其中的作用

机制仍不清晰ꎬ本文试图从政策感知效应、资源补偿效应和竞争兜底效应这三个方面厘清其

作用机制ꎮ
１.政策感知效应

国有资本作为中国特色社会主义的重要物质基础ꎬ其核心使命是引领经济社会发展(刘
纪鹏等ꎬ２０２０)ꎮ 随着数字经济时代的开启和国家新一轮的战略部署ꎬ国有企业被赋予承担

发展数字经济的责任(戚聿东等ꎬ２０２１)ꎮ 因此ꎬ国有资本参股有助于将国家使命和战略定位

内嵌于民营企业经营管理和战略变革之中ꎬ通过提升民营企业对数字化相关政策的敏感度

和捕捉力ꎬ驱动和引导民营企业实施数字化变革战略ꎮ
数字化转型是一项涉及数据、技术、流程、组织等的复杂系统工程ꎬ率先开展数字化转型

的企业必然会面临极高的不确定性ꎬ特别是来自信息方面的局限性(戚聿东、肖旭ꎬ２０２０)ꎮ
在数字化转型的探索期ꎬ国有经济比民营经济具有相对信息优势(Ｂｅｓｌｅｙ ａｎｄ Ｔｏｒｓｔｅｎꎬ ２０１１ꎻ
周黎安ꎬ２０１８)ꎮ 国有资本参股有助于民营企业借助国有企业的“引路人”和“先行者”机制ꎬ及
时、准确地获取和挖掘更多且更前沿的数字化政策信息ꎬ降低企业盲目数字化转型的试错成本

和机会成本ꎬ缩短企业数字化转型的周期ꎬ从而获取数字化转型的先发优势ꎮ 此外ꎬ民营企业

通过引入国有股权ꎬ无形当中与作为出资方的国有企业建立了一种基于正式制度的“共生关

系”ꎬ有利于民营企业更好地掌握政策决策的全面性和动态演变(Ｃｏｎｙｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５)ꎬ并尽可

能地预判未来政策走向ꎮ 因此ꎬ在民营企业数字化转型过程中ꎬ国有资本参股通过提升民营企

业对数字化相关政策和信息的捕捉能力ꎬ有助于增强民营企业对数字化变革战略的响应能力ꎬ
加快对数字化战略变革的响应速度ꎬ助力民营企业抢占数字化发展的制高点ꎮ

２.资源补偿效应

数字化转型需要大量的资金、信息技术、数据要素和数字化人才等资源投入ꎬ要素的制

约特别是数据要素和资金短缺是民营企业数字化转型面临的首要难题(戚聿东、肖旭ꎬ
２０２０)ꎮ 国有资本参股可以为民营企业数字化转型提供数据和资金帮助ꎬ缓解因要素投入受

限引致的“不会转”和“不能转”困境ꎬ增强民营企业数字化转型意愿ꎮ
国有资本参股直接为民营企业提供了大量资金ꎬ从而为其数字化创新提供资金保障ꎬ特

别是对于周期长且风险大的数字化项目ꎬ长期稳定的资金支持必不可少ꎮ 国有股权注入可

极大缓解民营企业数字化转型的资金困境ꎬ助力中小企业推进数字化变革ꎮ 另外ꎬ国有资本

参股行为具有极强的信号传递作用ꎮ 就现行的信用评价体系而言ꎬ国有资本参股民营企业

的行为向市场传递出该民营企业实力雄厚并获得了政府支持的积极信号ꎬ这无形中为民营

企业提供了隐性的制度担保(余明桂等ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ含有国有股权的民营企业更容易获得

金融机构的贷款ꎬ并且在其他类似的资源分配体系中也获得了优先权(宋增基等ꎬ２０１４)ꎮ 此

６２
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外ꎬ含有国有股权的民营企业大多具备良好的发展前景ꎬ这就使得国有资本参股行为本身具

有“甄别功能”ꎬ不仅有效缓解了民营企业与市场投资者的信息不对称ꎬ还引导了金融资源向

特定的民营企业集中ꎮ 因此ꎬ国有资本参股缓解了民营企业的融资约束ꎬ有助于打破民营企

业数字化转型的资金困局ꎬ增强民营企业的数字化转型能力ꎮ
３.竞争兜底效应

国有企业的风险偏好和利益函数与民营企业存在较大的差异ꎮ 相比国有企业ꎬ民营企

业承受竞争风险的能力较低ꎻ特别是在面临不确定的经营环境时ꎬ民营企业的理性选择是减

少投资ꎬ降低经营风险(Ａｃｅｍｏｇｌｕ ａｎｄ Ｊｏｈｎｓｏｎꎬ２００５ꎻ杨瑞龙等ꎬ２０１７)ꎮ 因此ꎬ大部分民营企

业特别是中小微民营企业ꎬ对数字化转型这类具有长周期、高投入、高风险特点的投资项目

风险偏好较低ꎬ转型意愿不强ꎮ 国有企业赋能有助于改善民营企业的风险承担能力ꎬ缓解民

营企业的“不敢转”困境ꎬ从而推动民营企业深度数字化发展ꎮ
民营企业通过引入国有股权ꎬ与国有企业在一定程度上成为利益共同体ꎬ风险分担有利

于强化民营企业在投资决策中的风险偏好(杨瑞龙等ꎬ２０１７)ꎮ 并且ꎬ引入国有股权ꎬ不仅会

为民营企业提供源源不断的资本、技术和人才ꎬ也带来管理经验等无形生产要素的嵌入ꎬ这
无疑为民营企业的生产制造、管理运营以及研发创新活动提供了坚实的“安全网”ꎬ极大程度

上改善了民营企业的抗风险能力ꎬ提高民营企业实施数字化战略的积极性ꎬ特别是增强民营

企业参与高质量、高难度数字化创新项目的意愿ꎮ 基于“利益共同体”联系ꎬ当民营企业因经

营不善而面临财务困难ꎬ国有企业也会通过相应的资源注入等“兜底”形式帮助其渡过难关

(蒋灵多、陆毅ꎬ２０１８)ꎮ 一个典型事实是ꎬ在民营企业亏损时ꎬ国有股东会自掏腰包来填补亏

损缺口ꎬ注销坏账ꎬ以实现扭亏为盈(黄速建等ꎬ２０１９)ꎮ 如此一来ꎬ国有资本入股引致的“竞
争兜底”机制使得民营企业有更大的勇气和动力攻坚数字化创新难题ꎬ提升企业管理者在数

字化方面的投资风险偏好ꎬ拓展企业数字创新的广度和深度ꎬ为民营企业实施高质量数字化

变革奠定基础ꎮ 更为重要的是ꎬ数字化转型也是民营企业的追求目标ꎬ国有资本入股就使得

国有企业和民营企业在数字化转型方面处于激励相容状态ꎬ能够更大程度地提高民营企业

数字化变革的质量和效率ꎬ助力民营企业深度数字化转型ꎮ

三、研究设计

(一) 模型设定

已有文献仅以民营企业是否含有国有股权的“０－１”虚拟变量刻画国有资本是否参股民

营企业(姚梅洁等ꎬ２０１９)ꎮ 然而ꎬ不同企业在研发能力、生产率等方面存在显著差异ꎬ固定效

应模型并不能完全剥离企业数字化转型的干扰因素ꎬ因而无法准确识别国有资本入股的净

效应ꎮ 基于此ꎬ本文将国有资本参股民营企业这一事件视为“准自然实验”ꎬ并采用多期双重

差分(下文简称多期 ＤＩＤ)模型消除处理组和控制组之间不随时间变化的不可观测异质性ꎬ
从而更精确地识别国有资本参股对民营企业数字化转型的影响ꎮ 我们将样本期间内存在国

有资本参股的民营企业定义为处理组ꎬ不存在国有资本参股的民营企业定义为控制组ꎮ 具

体模型设定如下:
ＤｉｇｉｔａｌＴｒａｎｓｉｔ ＝α＋β ＳＯＥ ｉ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅｔ＋φ Ｘ ｉｔ＋ηｉ＋κｔ＋εｉｔ (１)

(１)式中:被解释变量 ＤｉｇｉｔａｌＴｒａｎｓｉｔ 为民营企业 ｉ 在 ｔ 年的数字化水平ꎮ 交互项 ＳＯＥ ｉ ×
Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅｔ为核心解释变量ꎬ表示民营企业 ｉ 在 ｔ 年是否获得国有资本参股ꎮ ＳＯＥ ｉ为个体虚拟

７２
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变量ꎬ民营企业 ｉ 在样本期间获得国有资本参股则 ＳＯＥ ｉ ＝ １ꎬ否则 ＳＯＥ ｉ ＝ ０ꎮ Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅｔ为时间

虚拟变量ꎬ民营企业获得国有资本参股之后为 １ꎬ之前则为 ０ꎮ 系数 β 估计了国有资本参股

对民营企业数字化转型的净效应ꎬ如果 β>０ꎬ表示国有资本参股有利于促进民营企业数字化

转型ꎮ εｉｔ为随机扰动项ꎮ
为提升回归结果的可靠性ꎬ本文还进行了如下处理:(１)为剔除其他因素对企业数字化

转型的干扰ꎬ我们参考余明桂等(２０１９)、吴非等(２０２１)做法ꎬ在模型中加入一系列可能影响

企业数字化水平的特征变量ꎬ用 Ｘ ｉｔ表示ꎮ 包括:企业规模(Ｓｉｚｅ)、企业年龄(Ａｇｅ)、企业成长

能力(Ｇｒｏｗｔｈ)、股权集中度(ＯＣ)、董事会治理水平 (ＣＥＯ)、固定资产比例(Ｆｉｘａｓｓｅｔｓ)、从业

人员(Ｌａｂｏｒ)和研发投入(ＲＤ)ꎮ (２)控制了企业固定效应 ηｉ 和年份固定效应 κｔ ꎮ
(二) 样本选择与数据来源

本文的研究样本为 ２００３—２０２０ 年中国沪深交易所上市的民营企业ꎮ 本文以 ２００３ 年为

基期ꎬ通过提取上市企业年报中披露的股权信息ꎬ选取第一大股东均为产权结构明晰的民营

企业ꎬ或其实际控制权属于民营企业的企业作为研究对象ꎮ 对于初始为国有企业、后通过股

权转让成为民营企业的上市公司给予剔除ꎮ 由于这类民营企业在股权转让前就有复杂的政

治关联ꎬ我们仅保留上市初始就为民营企业的公司ꎮ 考虑到行业异质性ꎬ我们删去数字化程

度较高的行业:计算机、通信和其他电子设备制造业ꎬ软件和信息技术服务业等ꎮ①

上市公司股权结构资料与财务数据均来自国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)和万得(Ｗｉｎｄ)数据

库ꎬ相关企业的年报数据来自深圳证券交易所和上海证券交易所ꎮ 参考余明桂等(２０１９)ꎬ我
们对原始数据进行清洗ꎬ包括剔除重要财务指标缺失的样本ꎬ并对所有连续变量进行 １％和

９９％的缩尾处理ꎬ得到 ２ ６８６ 家民营企业ꎬ最终共计 ２１ ３１３ 个样本ꎮ 变量定义见表 ２ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量的定义与计算方法
变量 含义 说明

ＤｉｇｉｔａｌＴｒａｎｓ 企业数字化转型 相关词频②数加 １ 的自然对数

ＳＯＥ 是否获得国有资本参股 个体虚拟变量ꎮ 当民营企业获得国有资本参股 ＳＯＥ ＝ １ꎬ否则
ＳＯＥ＝ ０

ＳＯＥｒａｔｉｏ 国有资本参股比例 民营企业前十大股东中含有的国有股权比例之和

Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ 国有资本参股时间 时间虚拟变量ꎮ 当民营企业获得国有资本参股之后ꎬＥｎｔｒｙｔｉｍｅ ＝
１ꎬ否则 Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ ＝ ０

Ｓｉｚｅ 企业规模 企业总资产的自然对数

Ａｇｅ 企业年龄 公司上市年数的自然对数

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性 (当年销售收入－上年销售收入) / 上年销售收入

ＯＣ 股权集中度 第一大股东的持股比例(％)
ＣＥＯ 董事会治理水平 若 ＣＥＯ 兼任董事会主席或副主席ꎬＣＥＯ＝ １ꎬ否则 ＣＥＯ＝ ０
Ｆｉｘａｓｓｅｔｓ 固定资产比例 固定净资产 / 总资产

Ｌａｂｏｒ 从业人员 从业人数的自然对数

ＲＤ 研发投入 研发投入金额的自然对数

Ｐｏｌｉｃｙ 政策捕捉效应 企业数字化变革速度

Ｆｉｎａｎｃｅ 资源补偿效应 应付账款 / 总资产

Ｐａｔｅｎｔ 竞争兜底效应 企业当年的发明专利申请数量

８２

①
②

行业划分根据«国民经济行业分类»(ＧＢ / Ｔ４７５４－２０１７)行业二位码ꎮ
企业数字化转型相关的词频选择参考吴非等(２０２１)ꎮ 包括人工智能技术、区块链技术、云计算技术、

大数据技术、数字技术应用等词频ꎮ
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(三) 变量测算与描述

１.核心解释变量:国有资本参股

本文以国有资本参股民营企业这一“准自然实验”作为切入点ꎬ将民营企业的前十大股

东中国有股权比例从 ０ 变为非 ０ 定义为国有资本参股(姚梅洁等ꎬ２０１９)ꎮ 原因在于:一方

面ꎬ上市公司的年报仅披露上市公司实际控制人、前十大股东、前十大流通股东等重要信息ꎻ
另一方面ꎬ前十大股东能深刻影响公司决策和战略布局ꎮ 考虑到存在国有股东进入前十大

股东、退出并又重新进入的情况ꎬ我们仅将民营企业的前十大股东中首次含有国有股东定义

为国有资本参股ꎮ 为稳健起见ꎬ我们进一步测算了民营企业前十大股东中的国有股权比例

之和 ＳＯＥｒａｔｉｏꎮ
２.被解释变量:企业数字化转型

本文借鉴吴非等(２０２１)ꎬ采用企业年报中企业数字化转型相关的词频数来测度企业数

字化转型程度ꎮ 年报中出现的数字化转型词汇越多ꎬ反映企业实施数字战略变革的决心越

大ꎬ并且推进程度越深ꎮ
３.样本描述

表 ３ 为详细的变量数据结构ꎮ 第(１)至(３)列为全样本变量的特征ꎮ 企业数字化转型

(ＤｉｇｉｔａｌＴｒａｎｓ)的均值不高且标准差较大ꎬ说明民营上市企业的数字化发展水平较低ꎬ且企业

间的数字化转型能力存在较大“鸿沟”ꎮ ＯＣ、ＲＤ、Ｓｉｚｅ 的标准差较大ꎬ表明不同民营公司的股

权集中度、研发投入和资产规模存在差异ꎮꎮ 第(４)列和第(５)列是进一步区分是否获得国

有资本参股的样本均值(即处理组和控制组)ꎬ第(６)列是计算了组间差异的 ｔ 检验ꎮ 相对于

未获得国有资本参股的民营企业而言ꎬ获得国有资本参股的民营企业规模更大、固定资产比

例与股权集中度更高ꎬ员工人数更多ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 变量的描述性统计

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

观测值 均值 标准差
未获得国有资本参股
的民营企业(均值)

获得国有资本参股的
民营企业(均值)

均值差异
(％)

ＳＯＥ ２１ ３１３ ０.７３ ０.４４４ － ０.７３ －
ＳＯＥｒａｔｉｏ ２１ ３１３ １１.８３７ ２１.２３５ － １１.８３７ －
ＤｉｇｉｔａｌＴｒａｎｓ ２１ ３１３ ０.７８２ １.１１８ ０.５５６ ０.９２５ －０.３６８∗∗∗

Ｓｉｚｅ ２１ ３１３ ２１.９９ １.４２５ ２１.３２６ ２１.４０７ －０.０８２∗∗

Ａｇｅ ２１ ３１３ １.７１９ ０.８９４ １.０１０ ０.９８５ ０.０２４
Ｇｒｏｗｔｈ ２１ ３１３ ０.２６０ ０.７９０ ０.５７２ ０.３２８ ０.２４３∗∗∗

ＯＣ ２１ ３１３ ３４.７０１ １５.１１０ ３３.９６９ ３６.５４２ －２.５７３∗∗∗

ＣＥＯ ２１ ３１３ ０.４５ ０.４９８ ０.４５３ ０.３６２ ０.０９１０∗∗

Ｆｉｘａｓｓｅｔｓ ２１ ３１３ ０.２１２ ０.１５２ ０.１７４ ０.２０１ －０.１６１∗∗∗

Ｌａｂｏｒ ２１ ３１３ ７.５１２ １.２９２ ７.０３４ ７.１９４ －０.１６０ ∗∗∗

ＲＤ ２１ ３１３ １２.８７８ ７.８６ １５.９２０ １２.４４６ ３.４７３∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗分别表示 １％和 ５％的显著性水平ꎮ

四、实证结果及分析

(一) 基准回归结果分析

表 ４ 为 ＤＩＤ 模型的估计结果ꎮ 第(１)列控制了年份固定效应和企业固定效应ꎬ交互项

９２
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ＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ 的估计系数在 １％水平上显著为正ꎬ表明国有资本参股对民营企业数字化转

型有重要的推动作用ꎮ 第(２)列为进一步纳入控制变量的结果ꎬＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ 的估计系数

收敛至 ０.０４７６ꎬ这可能是因为在纳入控制变量后ꎬ部分影响民营企业数字化转型的因素被吸

收所致ꎮ 上述结果较好地证明了国有资本参股民营企业能够为民营企业带来超额制度红

利ꎬ显著推动了民营企业数字化转型ꎮ
我们将模型中 ＳＯＥ 替换成民营企业前十大股东中国有股权比例变量 ＳＯＥｒａｔｉｏꎬ估计结

果如第(３) 列和第 (４) 列所示ꎮ 结果显示ꎬ无论是否加入控制变量ꎬ交互项 ＳＯＥｒａｔｉｏ ×
Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ 的估计系数均显著为正ꎬ表明从平均处理效应而言ꎬ国有资本参股比例越高ꎬ其对

民营企业数字化转型的推动作用越大ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 基准回归结果
(１) (２) (３) (４)

ＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ ０.１１５２∗∗∗

(０.０３８５)
０.０４７６∗∗

(０.０２０６)

ＳＯＥｒａｔｉｏ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ ０.００４０∗∗

(０.００１６)
０.００３３∗∗∗

(０.０００９)

Ｓｉｚｅ ０.１４０５∗∗∗

(０.０１３２)
０.１３８３∗∗∗

(０.０１４８)

Ａｇｅ ０.０８３６∗∗∗

(０.０１６１)
０.０９５５∗∗∗

(０.０１５４)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.００６９
(０.０１１７)

０.００６２
(０.０１１７)

ＯＣ －０.００１９∗∗

(０.０００８)
－０.００２５∗∗∗

(０.０００８)

ＣＥＯ ０.０４７８∗∗∗

(０.０１３８)
０.０５２７∗∗∗

(０.０１３６)

Ｆｉｘａｓｓｅｔｓ －０.６０３８∗∗∗

(０.０６４８)
－０.６０３６∗∗∗

(０.０６３０)

Ｌａｂｏｒ ０.０３７１∗∗∗

(０.０１２０)
０.０３６０∗∗∗

(０.０１３０)

ＲＤ ０.００４０∗∗∗

(０.００１２)
０.００３９∗∗∗

(０.００１２)
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
调整 Ｒ２ ０.６２５７ ０.６３４５ ０.６２５５ ０.６３４７
样本量 ２１ ３１３ ２１ ３１３ ２１ ３１３ ２１ ３１３

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平ꎮ 括号内为聚类到省份层面的稳健标准误ꎮ 下
表同ꎮ

(二) 动态效应趋势

基准回归结果报告了国有资本参股对民营企业数字化转型的平均处理效应ꎬ但仍有两

个问题亟待解决:ＤＩＤ 识别策略的有效性需要满足平行趋势的前提ꎻ在国有资本参股后的不

同时期引致的民营企业数字化转型效应的动态演变过程需进一步明确ꎮ 我们采用事件研究

法对上述问题进行检验ꎬ构建以下计量方程:

ＤｉｇｉｔａｌＴｒａｎｓｉｔ ＝ α ＋ ∑
１０

ｋ ＝ －１０
βｋ ＳＯＥ ｉ × Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅｔ０＋ｋ ＋ φ Ｘ ｉｔ ＋ ηｉ ＋ κｔ ＋ εｉｔ (２)

(２)式中: Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅｔ０＋ｋ 表示国有资本参股民营企业的第 ｋ 年ꎬ取值为－１０ 至 １０ 之间ꎬ负值表

０３
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示国有资本参股前ꎬ正值表示国有资本参股后ꎮ ｋ ＝ ０ 表示国有资本参股当期ꎬ我们以 ｋ ＝ ０
期为基准ꎮ 系数 βｋ 衡量了国有资本参股民营企业第 ｋ 年引致的数字化转型效应ꎮ

图 ２ 为国有资本参股影响民营企业数字化转型的动态效果图ꎮ 可以观察到ꎬ在国有资

本参股之前(即图中－１０ 至 ０ 的年份)ꎬ交互项的估计系数大多数为负值且不显著ꎬ表明处理

组和控制组民营企业的数字化转型程度在国有资本参股之前不存在统计上的显著差异ꎬ模
型满足平行趋势假设ꎮ 在国有资本参股后的第 １ 至 ３ 年ꎬ估计系数仍不显著ꎬ说明国有资本

参股对民营企业数字化转型的推动作用存在 ３ 年的时滞期ꎮ 实际上ꎬ在国有资本参股民营

企业后ꎬ不同类型企业的组织制度、管理体系以及技术架构的融合需要经历一个复杂而漫长

的过程ꎮ 因此ꎬ在短期内ꎬ国有资本参股可能会引致民营企业数字化变革的隐性成本快速上

升ꎬ其数字化效益被其衍生的融合成本所抵减ꎬ从而对民营企业数字化转型的推动作用有

限ꎮ 从第 ４ 年开始系数显著为正ꎬ且国有资本参股引致的民营企业数字化转型效应逐渐增

强ꎬ直到第 ８ 年该影响效应达到峰值ꎬ之后稳定在 １０％左右ꎮ 上述结果表明ꎬ国有资本参股

对民营企业数字化转型的推动作用并非一蹴而就ꎬ虽然短期内可能不利于民营企业数字化

转型ꎬ但随着二者在行为方式和治理目标等方面不断磨合ꎬ最终达到激励相容状态后ꎬ国有

资本参股将有利于推动民营企业的数字化转型ꎮ

图 ２　 动态效应检验结果

(三) 稳健性检验

１.考虑内生性问题的估计结果

基准估计结果可能存在两个方面的内生性问题:一方面ꎬ国有企业可能会基于经济、就
业和产业政策等目的ꎬ针对战略性行业和支撑地方经济的民营企业入股 (Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌꎬ
２０１７)ꎬ即国有资本参股民营企业并非随机的自然实验ꎬ可能导致自选择偏差ꎮ 另一方面ꎬ存
在不可观测或难以进行度量的因素ꎬ它们不仅会影响国有企业的入股选择ꎬ而且会影响民营

企业的数字化转型ꎬ比如民营企业文化、管理者认知能力等ꎮ
我们采用 ＰＳＭ－ＤＩＤ 缓解上述内生性问题ꎬ以核匹配方式对初始样本重新配对ꎬ协变量

为前文给定的控制变量ꎮ 表 ５ 汇报了平衡性检验结果ꎮ 结果显示ꎬ各变量匹配后样本的标

准偏差基本上均缩减到 １５％以下ꎮ 除 Ｌａｂｏｒ 外ꎬ大多数变量的 ｔ 统计量不显著ꎬ说明 ＰＳＭ 在

较大程度上消除了样本特征差异ꎬ两组企业的特征变量在匹配后没有明显差异ꎬ满足匹配的

平衡性假设要求ꎮ 表 ６ 列示了 ＰＳＭ－ＤＩＤ 的估计结果ꎮ 与基准结果相比ꎬ基于 ＰＳＭ 匹配后

样本的估计系数符号和显著性水平均没有发生根本性改变ꎬ这进一步证实了国有资本参股

１３
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对民营企业数字化转型的推动作用ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 ＰＳＭ 的平衡性检验
均值

匹配后的处理组 匹配后的控制组
偏差
(％)

减少偏差
(％)

ｔ 检验

ｔ Ｐ>ｔ
Ｓｉｚｅ ２２.２２１ ２１.９５３ １１.９ ７２.１ １.３９ ０.１６４
Ａｇｅ １.９７６ １.９４９ ３.４ ９７.２ １.１０ ０.２９３
Ｇｒｏｗｔｈ ０.２０９ ０.２５０ －４.５ ７８.３ ０.７１ ０.４４１
ＯＣ ３４.４７４ ３４.２２ １.７ ４１.１ １.４４ ０.１５０
ＣＥＯ ０.４６５ ０.４７６ －２.２ ７６.８ －１.９４ ０.０５３
Ｆｉｘａｓｓｅｔｓ ０.２２２ ０.２２３ －０.８ ９６.９ －０.６２ ０.５３７
Ｌａｂｏｒ ７.６５５２ ７.４８６６ １４.１ ７１.８ ４.５０ ０.０００
ＲＤ １２.３２ １０.６２１ １３.１ ２４.９ １.６７ ０.０９４

　 　 表 ６ 　 　 ＰＳＭ－ＤＩＤ 估计结果
(１) (２) (３) (４)

ＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ ０.１１４３∗∗∗

(０.０３８８)
０.０４７６∗∗

(０.０２０６)
ＳＯＥｒａｔｉｏ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ ０.００３９∗∗

(０.００１６)
０.００３２∗∗∗

(０.０００９)
Ｓｉｚｅ ０.１５５１∗∗∗

(０.０１３４)
０.１５２８∗∗∗

(０.０１４９)
Ａｇｅ ０.０７８７∗∗∗

(０.０１６１)
０.０９０７∗∗∗

(０.０１５５)
Ｇｒｏｗｔｈ ０.００４３

(０.０１１７)
０.００３６

(０.０１１８)

ＯＣ －０.００２１∗∗∗

(０.０００８)
－０.００２７∗∗∗

(０.０００８)
ＣＥＯ ０.０４８１∗∗∗

(０.０１３７)
０.０５２８∗∗∗

(０.０１３６)
Ｆｉｘａｓｓｅｔｓ －０.５７９０∗∗∗

(０.０６４９)
－０.５７９５∗∗∗

(０.０６３０)
Ｌａｂｏｒ ０.０２９４∗∗

(０.０１２０)
０.０２８５∗∗

(０.０１３０)
ＲＤ ０.００４２∗∗∗

(０.００１２)
０.００４１∗∗∗

(０.００１２)
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

调整 Ｒ２ ０.６２６５ ０.６３５７ ０.６２６３ ０.６３５９

样本量 ２１ ２０２ ２１ ２０２ ２１ ２０２ ２１ ２０２

　 　 注:删除了 ＰＳＭ 没有成功匹配上的 １１１ 个样本ꎬ回归样本为匹配后保留的样本ꎮ 下表同ꎮ

２.考虑样本选择问题的估计结果

由于研究样本只包含民营企业ꎬ这可能会导致样本选择偏差ꎮ 本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶

段回归模型缓解样本选择性偏差问题ꎮ (３)式为 Ｈｅｃｋｍａｎ 第一步方程ꎬ构建民营企业是否

获得国有资本参股的影响因素 Ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎮ (４)式为 Ｈｅｃｋｍａｎ 第二步方程ꎬ将第一步估计得

到的逆米尔斯比率( ＩＭＲ)作为解释变量加入基准回归模型ꎮ
Ｐｒｏｂｉｔ(ＳＯＥ ｉ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅｔ ＝ １)＝ ＳＯＥ ｉ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅｔ－１＋φ Ｘ ｉｔ＋∑ｙｅａｒ＋εｉｔ (３)
ＤｉｇｉｔａｌＴｒａｎｓｉｔ ＝α＋β ＳＯＥ ｉ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅｔ＋ＩＭＲ ｉｔ＋φ Ｘ ｉｔ＋ηｉ＋κｔ＋εｉｔ (４)

２３
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表 ７ 报告了 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段估计结果ꎮ 由第(１)列估计结果可知ꎬ国有资本更倾向于

参股规模大、成立时间长、股权集中度高以及固定资产比例较大的民营企业ꎮ 第(２)列和第

(３)列的估计结果表明ꎬ国有资本参股的虚拟变量和国有资本参股比例变量的系数均显著为

正ꎬ表明在控制了样本选择性偏差问题后ꎬ研究结论仍然稳健成立ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型及替换被解释变量的估计结果
(１) (２) (３) (４) (５)

Ｈｅｃｋｍａｎ
第一阶段

Ｈｅｃｋｍａｎ
第二阶段

Ｈｅｃｋｍａｎ
第二阶段

替换被解释变量

ＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ ０.０５２６∗

(０.０２９３)
０.１１５０∗∗∗

(０.０２１７)

ＳＯＥｒａｔｉｏ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ ０.００３１∗∗∗

(０.０００９)
０.００２２∗∗

(０.０００９)

Ｓｉｚｅ ０.３５８６∗∗∗

(０.０１４７)
０.１３０１∗∗∗

(０.０３６５)
０.１２６５∗∗∗

(０.０１６２)
０.００５５

(０.０１４２)
０.００７０

(０.０１４２)

Ａｇｅ ０.７９０１∗∗∗

(０.０１４９)
－０.０５１８
(０.０７６８)

－０.０４８１
(０.０４２２)

０.０５５２∗∗∗

(０.０１７０)
０.０７９７∗∗∗

(０.０１６５)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.００７１
(０.０１３５)

０.００１７
(０.０１２１)

０.００１０
(０.０１１８)

－０.０１４２
(０.０１２３)

－０.０１５２
(０.０１２３)

ＯＣ ０.００４９∗∗∗

(０.０００８)
０.０２８４

(０.０７０２)
－０.００３０∗∗∗

(０.０００８)
０.００００

(０.０００８)
－０.０００６
(０.０００８)

ＣＥＯ －０.２３９５∗∗∗

(０.０２３１)
０.０６７１∗∗

(０.０３１２)
０.０７２３∗∗∗

(０.０１５０)
－０.０１８１
(０.０１４５)

－０.０１３２
(０.０１４６)

Ｆｉｘａｓｓｅｔｓ ０.８８８１∗∗∗

(０.０８３９)
－０.６５５５∗∗∗

(０.１１０９)
－０.６５９４∗∗∗

(０.０６６６)
－０.０１５５
(０.０６８６)

－０.０１７１
(０.０６８６)

Ｌａｂｏｒ －０.０７２４∗∗∗

(０.０１３７)
０.０３４４∗

(０.０２０１)
０.０３３６∗∗∗

(０.０１３０)
０.０２５６∗∗

(０.０１２７)
０.０２５０∗∗

(０.０１２７)

ＲＤ
－０.００２８
(０.００２０)

０.００４６∗

(０.００２６)
０.００４６∗∗∗

(０.００１２)
０.００５７∗∗∗

(０.００１３)
０.００５５∗∗∗

(０.００１３)

ＩＭＲ －０.２６２３∗∗

(０.１４１６)
－０.２７４３∗∗∗

(０.０７７５)
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
调整 Ｒ２ ０.２５６０ ０.６７７２ ０.６７７４ ０.０１２７ ０.５９５９
样本量 ２１ ２０２ ２１ ２０２ ２１ ２０２ ２１ ２０２ ２１ ２０２

３.替换被解释变量

基于企业年报统计的企业数字化水平词频数可能因企业策略性行为而失真ꎮ 例如ꎬ赵
璨等(２０２０)指出企业对“互联网＋”信息披露存在策略性炒作或蹭热度的嫌疑ꎬ导致数字化

转型水平被夸大ꎮ 因此ꎬ本文借鉴戚聿东和肖旭(２０２０)、何帆和刘红霞(２０１９)ꎬ以企业年末

无形资产明细项中与数字化转型相关的部分占无形资产总额的比例来度量企业的数字化水

平ꎮ 表 ７ 第(４)和(５)列汇报了检验结果ꎮ 回归结果显示ꎬ国有资本参股对民营企业数字化

转型的正向作用依然高度显著ꎬ这进一步论证了本文的核心假说ꎮ
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五、机制检验与异质性分析

(一) 机制检验分析

上文的结果表明国有资本参股有利于提升民营企业数字化水平ꎬ但二者互动机制尚处

于“理论黑箱”之中ꎮ 根据前文理论机制的分析ꎬ国有资本参股引致民营企业通过政策感知

效应、资源补偿效应以及竞争兜底效应提升数字化水平ꎮ 下面我们对可能的传导机制进行

检验ꎮ
１.政策感知效应

正如机制分析所阐述ꎬ国有资本参股加快了民营企业数字化变革的响应速度ꎬ有助于民

营企业抢占数字经济发展的制高点ꎮ 因此ꎬ我们以民营企业获得国有资本参股与开始实施

数字转型的时间间隔来衡量政策感知效应(Ｐｏｌｉｃｙ＿ｃｈａｎｎｅｌ)ꎮ Ｐｏｌｉｃｙ＿ｃｈａｎｎｅｌ 数值越小ꎬ表明

国有资本参股与民营企业数字化转型的间隔时间越短ꎬ即国有资本参股缩短了民营企业数

字化转型的响应时间ꎬ加快了企业数字化转型的速度ꎮ 我们采用间隔时间的对数进行回归ꎬ
表 ８ 第(１)列为“政策感知效应”机制的检验结果ꎮ 相比未获得国有资本参股的民营企业ꎬ
获得国有资本参股的民营企业实施数字化战略的时间要领先将近 ４０％ꎬ表明国有资本参股

能够加快民营企业数字化变革的响应速度ꎬ为民营企业的数字化发展奠定了基础ꎬ证实了

“政策捕捉效应”的渠道作用ꎮ
２.资源补偿效应

缓解民营企业融资约束是资源补偿效应最直接的体现ꎮ 我们以 ＳＡ 指数(Ｆｉｎａｎｃｅ＿
ｃｈａｎｎｅｌ)来衡量民营企业面临的融资约束(余明桂等ꎬ２０１９)ꎮ ＳＡ 指数越小ꎬ反映国有资本参

股为民营企业数字化转型提供更多资金保障ꎬ民营企业面临的融资约束程度越小ꎮ 表 ８ 第

(２)列为“资源补偿效应”机制的检验结果ꎬＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ 的系数在 １％水平上显著为负ꎬ表
明国有资本参股有利于缓解民营企业的融资约束ꎬ打破民营企业数字化转型面临的资金匮

乏困境ꎬ提升其数字化转型能力ꎮ
３.竞争兜底效应

我们采用企业当年的发明专利申请数量(Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ＿ｃｈａｎｎｅｌ)来衡量国有资本参股的竞

争兜底效应ꎮ 原因在于ꎬ发明专利代表了企业高质量创新活动(诸竹君等ꎬ２０２０)ꎮ 相比实用

新型和外观专利ꎬ发明专利对企业的技术、资金、人才储备和风险承受能力提出了更高的要

求ꎮ 因此ꎬ如若观察到国有资本参股提升了民营企业的风险偏好ꎬ激励了企业从事长周期、
高风险、高质量的创新活动ꎬ则其最直观的表现即发明专利增加ꎮ 表 ８ 第(３)列为“竞争兜底

效应”机制的检验结果ꎬＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ 的系数显著为正ꎬ表明国有资本参股强化了民营企业

在投资决策中的风险偏好ꎬ激励民营企业从事高质量创新活动ꎬ从而推动民营企业数字化的

深度转型ꎮ
以上结论证明了国有资本参股引致民营企业通过政策感知效应、资源补偿效应和竞争

兜底效应ꎬ加快民营企业数字化变革的响应速度ꎬ加强其数字化转型的能力ꎬ提升其数字化

转型的质量ꎬ实现了民营企业数字化的提质增效ꎮ

４３
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　 　 表 ８ 　 　 影响机制检验结果
(１) (２) (３)

Ｐｏｌｉｃｙ＿ｃｈａｎｎｅｌ Ｆｉｎａｎｃｅ＿ｃｈａｎｎｅｌ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ＿ｃｈａｎｎｅｌ

ＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ －０.４０３４∗∗∗

(０.０４２６)
－１.２４２５∗∗∗

(０.１９６３)
０.０８７２∗∗∗

(０.０２８１)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
调整 Ｒ２ ０.０１９３ ０.３９０７ ０.６３５７
样本量 ２１ ２０２ ２１ ２０２ ２１ ２０２

(二) 异质性分析

１.基于不同企业数字化转型类型的异质性检验

企业数字化转型涉及多类技术的应用ꎬ既包括底层支撑层面ꎬ也包括技术应用层面ꎮ 为

进一步探究国有资本参股对民营企业不同数字化技术模式的影响ꎬ我们将企业数字化转型

水平降维拆解至两个核心方面:底层技术(包括人工智能、区块链、云计算、大数据 ４ 个细分

指标)和实践应用(包括数字技术应用)ꎮ
表 ９ 为基于企业数字化转型细分指标的估计结果ꎮ 在数字化转型细分指标的回归模型

中ꎬ除云计算技术指标外ꎬＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ 变量的系数均显著为正ꎬ这进一步说明基准回归结

果的可靠性ꎮ 国有资本参股对民营企业数字技术应用能力的提升作用最为显著ꎬ远高于其

他数字化发展模式ꎮ 该结果的可能原因在于ꎬ庞大的网民数量、移动电话数量和数字消费场

景为数据的生产和应用提供了有利支持(吴非等ꎬ２０２１)ꎬ企业也更注重对大数据技术的投资

和发展ꎮ 因此ꎬ国有资本参股有助于将数字化发展的战略使命内嵌于民营企业的数字化转

型之中ꎬ提升民营企业大数据技术研发和应用能力ꎬ从而有助于实现国家数字经济发展战略

(戚聿东等ꎬ２０２１ꎻＶｅｒｈｏｅｆ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 基于企业不同数字化转型类型的检验结果
(１) (２) (３) (４) (５)

人工智能技术 区块链技术 云计算技术 大数据技术 数字技术应用

ＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ ０.０１８０∗

(０.０１０６)
０.００５０∗∗

(０.００２５)
０.０１９５

(０.０１２７)
０.０１４３∗∗

(０.００６４)
０.０６８６∗∗∗

(０.０１９３)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
调整 Ｒ２ ０.４４４２ ０.１４７７ ０.５５５９ ０.４０４６ ０.５６１０
样本量 ２１ ２０２ ２１ ２０２ ２１ ２０２ ２１ ２０２ ２１ ２０２

２.基于不同国有股权比例的异质性检验

前文估计了国有资本参股对民营企业数字化水平的平均处理效应ꎬ但忽略了不同国有

资本参股比例对民营企业可能存在的异质性影响ꎮ 因此ꎬ根据国有资本参股后的国有股权

占比ꎬ我们将样本划分为国有参股(大于 ０ 且小于 ０.５)、国有控股(大于 ０.５ 且小于 １)以及国

有独资(比例为 １)①三类进行讨论ꎮ

５３

①考虑到样本中国有股权为 １００％的企业较少ꎬ在识别中ꎬ我们将国有股权占比在[０.９ꎬ１]的企业定义

为国有独资ꎮ
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不同国有股权比例对民营企业数字化转型的影响见表 １０ꎮ 当国有股权小于 ０.５ 时ꎬ国
有参股能够显著提升民营企业的数字化水平ꎮ 当国有股权占比超过 ５０％时ꎬ即在国有控股

和国有独资情形下ꎬ国有股权反而不利于民营企业数字化转型ꎮ 实际上ꎬ国有股权是一把双

刃剑ꎬ当国有股东处于绝对主导地位(国有控股和国有独资)时ꎬ民营股东可能处于完全依赖

地位ꎬ这会降低民营企业的市场导向ꎬ因而不利于民营企业数字化转型ꎮ 当国有股东以参股

身份注入民营企业时ꎬ能够充分激发民营企业的生产效率和资源配置优势ꎻ同时ꎬ还能够利

用国有企业对重要产业的战略支撑和布局引领作用ꎬ激发市场效率和政府行政能力的双重

优势ꎬ更大程度上推动企业数字化发展ꎮ 因此ꎬ国有资本参股比例并不是越高越好ꎬ而是应

该保持在合理区间ꎬ以充分激发民营企业在数字化转型方面的主观能动性ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 基于不同国有股权比例的检验结果
(１) (２) (３)

ＳＯＥｒａｔｉｏ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ(国有参股) ０.１４１５∗∗

(０.０６４４)

ＳＯＥｒａｔｉｏ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ(国有控股) －０.１６０５∗∗

(０.０７２７)

ＳＯＥｒａｔｉｏ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ(国有独资) ０.００５３
(０.０８２１)

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
调整 Ｒ２ ０.６５９７ ０.６５９７ ０.６５９３
样本量 １５ ５０２ １５ ５０２ １５ ５０２

　 　 注:该结果为在存在国有资本参股的样本中ꎬ以参股比例为核心解释变量进行的回归ꎮ

３.基于不同地区市场环境的异质性检验

中国不同区域之间存在市场条件和制度发展差异ꎮ 为检验这一地区制度环境异质性的

影响ꎬ本文引入市场化指数(王小鲁等ꎬ２０２１)ꎬ根据样本区域市场化指数的三分位点ꎬ将样本

企业划为位于较高、中等和较低市场化区域三组ꎮ
表 １１ 的实证结果表明国有资本参股引致的民营企业数字化转型效应在很大程度上依

赖于良好的市场环境ꎮ

　 　 表 １１ 　 　 基于不同地区市场环境的检验结果
(１) (２) (３)

较低市场化水平 中等市场化水平 较高市场化水平

ＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ ０.０１５２
(０.０４１０)

０.０６３６∗∗

(０.０３１１)
０.１８６３∗∗

(０.０５１９)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
调整 Ｒ２ ０.２３９３ ０.２５５５ ０.１９４２
样本量 ６ ９７６ ６ ４９４ ７ ９６２

表 １１ 第(１)列为基于较低市场化水平样本的估计结果ꎬＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ 估计系数不显

著ꎬ表明在市场制度不健全的地区ꎬ国有资本参股对民营企业数字化转型的推动作用有限ꎻ
６３
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当市场环境发展到一定阶段后ꎬ国有资本参股有助于发挥国有股权的积极作用ꎬ且该积极作

用随着市场环境的改善而逐渐提高ꎬ见第(２)列和第(３)列ꎮ 市场化指数越高ꎬ意味着地区

的市场环境越好、要素配置扭曲程度越低ꎬ这增加了各种机会主义行为被处罚和曝光的风

险ꎮ 因此ꎬ完善的市场环境有利于约束国有股东的各种机会主义行为ꎬ迫使其更多地从最大

化企业利润和价值的角度去考虑民营企业发展ꎬ这其中就包括助推民营企业数字化转型ꎬ促
使国有股东更多地扮演“扶持之手”的角色ꎮ

４.基于不同行业技术水平的异质性检验

为考察不同行业属性产生的异质性影响ꎬ我们根据«高技术产业统计分类目录»ꎬ将企业

区分为高技术行业企业和非高技术行业企业两组样本ꎮ 表 １２ 为基于行业技术异质性的检

验结果ꎮ 在两组样本中 ＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ 的估计系数均显著为正ꎬ且组间系数差异检验显示ꎬ
相对于非高技术行业ꎬ国有资本参股的数字化转型效应在高技术行业中更明显ꎮ 由于高技

术行业是国家重点投资建设领域ꎬ国有企业会基于国家使命构建战略目标并制定资本投向

(戚聿东等ꎬ２０２１)ꎬ表现为重点入股高技术行业的民营企业ꎮ 国有资本通过对高技术民营企

业数字化发展的引导和资源补偿ꎬ助力民营企业数字化转型ꎮ 因此ꎬ处于高技术行业的民营

企业在国有资本参股后ꎬ更容易与国有企业达到激励相容状态ꎬ实现数字化转型ꎮ

　 　 表 １２ 　 　 基于不同行业技术水平的检验结果
(１) (２)

非高技术产业 高技术产业

ＳＯＥ×Ｅｎｔｒｙｔｉｍｅ ０.０６４８∗∗

(０.０３２９)
０.１０１６∗∗∗

(０.０３２７)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
调整 Ｒ２ ０.１７６９ ０.２６６９
样本量 ４ ６４６ １６ ８６５
Ｐ－Ｖａｌｕｅ ０.０４∗

六、结论与政策启示

本文研究了国有资本参股对民营企业数字化转型的提质增效作用ꎬ并分别从政策感知

效应、资源补偿效应和竞争兜底效应三个角度分析了国有资本参股影响民营企业数字化发

展的内在机制ꎮ 研究结论有以下四点:(１)国有资本参股创造了超额制度红利ꎬ能够显著提

升民营企业的数字化水平ꎮ (２)国有资本参股对民营企业数字化转型的影响呈现滞后－增
强－稳定的特点ꎬ即该提升作用存在 ３ 期滞后性ꎬ随后对民营企业数字化转型的提升作用逐

渐增强并稳定在 １０％左右ꎮ (３)国有资本参股通过政策感知效应、资源补偿效应和竞争兜

底效应ꎬ加快了民营企业数字化变革的响应速度ꎬ增强了数字化转型能力ꎬ提升了数字化发

展的质量ꎬ从而实现民营企业数字化的提质增效ꎮ (４)国有资本参股对民营企业数字化转型

的促进作用对大数据技术应用、高市场化水平地区和技术密集行业的影响更突出ꎮ 国有股

权占比并非越高越好ꎬ当国有股权比例维持较低水平时ꎬ国有股权对民营企业数字化转型充

７３
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当着“扶持之手”的角色ꎻ而当国有股权比例较高时ꎬ国有股权则扮演着“攫取之手”的角色ꎬ
不利于民营企业数字化转型ꎮ

根据本文的研究发现ꎬ提出以下建议:(１)抓住数字经济发展的历史机遇期ꎬ推进国有企

业和民营企业融合共生发展ꎬ充分发挥市场效率和政府行政的双重优势ꎬ驱动企业数字化转

型ꎬ实现数字经济高质量增长和可持续发展ꎮ (２)明确国有资本入股对民营企业数字化转型

的推动作用并非一蹴而就ꎮ 在国有企业与民营企业融合的过程中ꎬ组织制度、管理体系以及

技术架构需要基于市场方式和公共治理目标两方面的不断磨合ꎬ进而实现激励相容ꎮ (３)国
有资本参股民营企业应保持合理比例ꎬ避免出现国有控股和国有独资ꎬ应充分激发国有企业

和民营企业在数字化转型中的主观能动性ꎮ (４)为提高国有资本参股对民营企业数字化转

型的驱动效应ꎬ应当分类精准施策ꎬ依照企业特点、行业差异、地区禀赋ꎬ发展独具特色的数

字化转型路径ꎮ 在国有资本参股民营企业的重点领域选择方面ꎬ优先支持位于市场化程度

较高地区的高技术企业ꎬ充分利用中国的数据要素禀赋ꎬ着力提振大数据技术和数字技术应

用的开发和创造ꎮ
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