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突破藩篱:虚拟集聚与资本跨区域流动

徐怀宁　 李辛熠　 田亚男　 崔娅楠∗

　 　 摘要: 以数智赋能破除市场壁垒、提升要素匹配效率ꎬ是建设全国统一大市

场、构建新发展格局的关键支撑ꎮ 本文考察了虚拟集聚作为数智时代重塑产业协

作的新兴组织形态ꎬ如何推动资本跨区域流动ꎮ 研究表明ꎬ虚拟集聚对企业异地投

资具有显著促进作用ꎬ能够有效打破资本跨区域流动的空间壁垒ꎬ为要素自由流动

提供重要支撑ꎮ 从作用机制来看ꎬ虚拟集聚通过知识溢出、规模经济两条路径增加

企业异地投资规模ꎮ 进一步分析发现ꎬ当企业面临较高转换成本时ꎬ虚拟集聚带来

的知识与成本优势能有效缓解企业对异地投资风险的顾虑ꎻ而处于成长期的企业

因扩张需求强烈ꎬ更易借助虚拟集聚的资源平台实现异地布局ꎮ 此外ꎬ虚拟集聚与

企业异地投资能够发挥协同效应ꎬ不仅有助于优化资本配置效率ꎬ而且能够带动企

业劳动收入份额提升ꎮ
关键词: 异地投资ꎻ虚拟集聚ꎻ知识溢出ꎻ规模经济

中图分类号: Ｆ０６２.５

一、引言

«中共中央 国务院关于加快建设全国统一大市场的意见»指出ꎬ加快建立全国统一的市

场制度规则ꎬ打破地方保护和市场分割ꎬ打通制约经济循环的关键堵点ꎬ促进商品要素资源

在更大范围内畅通流动ꎮ 在此背景下ꎬ促进资本跨区域流动、推动异地投资不仅是企业突破

地域局限、利用资源优势以压缩运营成本的战略选择ꎬ更是契合国家战略、助力区域协调发

展的关键行动ꎮ 异地投资既能帮助大城市优化空间布局、缓解核心区域资源承载压力ꎬ又能

推动企业在能源供应等关键领域强化跨区域布局以维护国家战略安全ꎬ同时通过资金、技术

与人才等优质要素的流入带动目的地产业升级与竞争力提升ꎮ
数智时代下ꎬ依托网络协同、数据互联与资源共享ꎬ虚拟集聚这一新兴组织形态应运而

生ꎮ 虚拟集聚是指企业突破物理空间限制ꎬ借助数字平台实现跨地域的资源聚合、信息共享

与协同运作ꎬ从而在虚拟网络中形成类似传统地理集聚的经济效应(王如玉等ꎬ２０１８)ꎮ 这一
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模式重塑了企业投资的地域逻辑ꎮ 在投资范围上ꎬ企业不再囿于本地或周边布局ꎬ而是借助

产业互联网平台与各地资源精准对接ꎬ将投资触角延伸至更广阔的市场空间ꎻ在投资模式

上ꎬ云协作与数据共享使分布式、轻量化的投资活动成为可能ꎬ大幅降低了异地投资的门槛ꎻ
在投资决策上ꎬ实时数据流与智能分析工具帮助企业迅速捕捉异地市场需求与政策动态ꎬ提
升决策的前瞻性与科学性ꎮ 那么ꎬ虚拟集聚究竟会对企业异地投资产生怎样的影响? 这种

影响在不同类型企业间是否存在差异? 又会产生哪些深远经济后果? 深入解答这些问题ꎬ
对于全面理解数智时代企业空间投资策略的演变规律具有重要意义ꎮ

本文运用潜力模型与网络分析相结合的方法刻画企业层面的虚拟集聚程度ꎬ并系统考

察虚拟集聚对企业异地投资的影响效应ꎮ 本研究具备如下学术贡献:(１)从宏观经济与要素

流动关联的视角来看ꎬ研究立足跨区域资本流动的核心议题ꎬ聚焦数智时代虚拟集聚这一新

兴组织形态ꎬ深入剖析其通过知识溢出、规模经济等机制推动企业异地投资的内在逻辑ꎮ 本

研究不仅揭示了虚拟集聚对打破地理壁垒、促进资本要素跨区域自由流动的关键作用ꎬ更从

微观企业投资行为层面为理解数智因素如何助力全国统一大市场建设提供了新的理论解释

与实证依据ꎮ (２)从企业决策理论拓展的视角来看ꎬ研究依据数字经济理论框架(陈晓红

等ꎬ２０２２)与“企业数据基础观”(魏江、应瑛ꎬ２０２５)ꎬ以产业组织形态变革为切入点ꎬ摆脱了

传统研究中聚焦地理集聚、政策红利等因素的局限ꎬ重点解析以虚拟网络协同、数据资源共

享为代表的数智因素如何重塑企业投资决策逻辑ꎬ推动其由地理导向转为数据导向ꎬ丰富了

数智时代企业投资决策理论的内涵ꎮ (３)本研究从要素优化配置、就业民生改善两个维度出

发ꎬ为理解数智时代新兴组织形态的综合社会价值提供了全新视角ꎮ 虚拟集聚驱动下的异

地投资有助于推动资本要素向效率更高、需求更匹配的区域与产业流动ꎬ有效改善资本配置

效率ꎬ缓解资本空间错配问题ꎮ 同时ꎬ运营规模提升与价值创造增加ꎬ促进了企业劳动收入

份额的提高ꎬ为改善员工薪资待遇提供了坚实基础ꎮ 本研究为推进统一大市场建设、促进区

域协调发展ꎬ实现经济增长与民生保障的双重目标ꎬ提供了启示ꎮ

二、文献综述

企业异地投资受到制度环境、技术变革、市场整合、公司治理等多重因素的影响ꎮ 制度

因素中ꎬ营商环境协同性不足会显著抑制资本跨区流动(谢莉娟等ꎬ２０２５)ꎬ而司法体制改革

如地方法院人财物省级统管ꎬ通过改善产权保护和降低制度性交易成本ꎬ可显著促进外地企

业投资ꎬ尤其对非国有企业和省内异地投资的影响显著(吴滋润等ꎬ２０２４)ꎮ 政府数据开放作

为治理现代化工具ꎬ能降低企业边际税费负担和非生产性成本ꎬ非国有、融资约束强或异地

经验少的企业投资响应更积极(彭远怀、胡军ꎬ２０２４)ꎮ 财政激励政策如所得税分享改革ꎬ通
过调整地方税收分成比例ꎬ可推动地方国有企业跨省投资ꎬ改善资本回报率(范子英、周小

昶ꎬ２０２２)ꎮ 技术变革层面ꎬ数字经济发展通过缓解融资约束和降低委托代理成本ꎬ显著促进

资本跨区流动(孙伟增等ꎬ２０２５)ꎮ 数字金融则通过打破传统金融的局囿ꎬ提升资本流动性ꎬ
但其产生的内生资本回报可能加剧区域投资失衡(Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２４)ꎮ 在市场整合因素中ꎬ交
通网络扩张对同省城市对的投资促进效应强于跨省城市对ꎬ凸显行政边界对市场整合的制

约(王媛、唐为ꎬ２０２３)ꎮ 物流标准化政策通过降低交易成本和提高生产效率ꎬ显著吸引制造

业、非国有企业跨区投资(何凡等ꎬ２０２４)ꎮ 银行业竞争通过缓解融资约束和降低信息搜集成

本ꎬ吸引企业向中心城市投资(胡海峰等ꎬ２０２３)ꎮ 公司治理维度ꎬ提高非国有股东参股比例、
５３１
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委派董事参与公司治理ꎬ能够有效扩容国有企业的异地子公司布局规模(张训常、许晓霞ꎬ
２０２６)ꎮ 企业开展数字化转型有助于增进异地投资(马为彪、吴玉鸣ꎬ２０２３)ꎮ 然而ꎬ上述研究

多立足于传统物理空间情境ꎬ尚未充分回应数字技术驱动下企业协作模式的深刻变革ꎮ
随着通信网络与新兴技术的飞速发展ꎬ企业得以突破物理空间限制ꎬ实现跨地域的高效

协作与互动ꎬ由此催生出类似地理集聚的经济效应ꎬ即虚拟集聚(Ｍａｒｔｉｎ ａｎｄ Ｓｕｎｌｅｙꎬ２００３)ꎮ
这种依托网络连接、信息共享与合作需求在虚拟空间中自然形成的集聚模式ꎬ被视为数智时

代下产业组织的新形态、资源空间配置的新途径及中国企业转型升级的新路径(王如玉等ꎬ
２０１８)ꎮ 在经济后果方面ꎬ虚拟集聚能显著提升城市经济韧性并有效缓解地理集聚带来的空

间距离限制(宋林、张蕾蕾ꎬ２０２４)ꎮ 由此可见ꎬ虚拟集聚不仅重塑了企业协作的空间逻辑ꎬ也
为企业异地投资提供了新的分析情境与动力机制ꎮ 探讨虚拟集聚与企业异地投资间的关联

具有重要价值ꎮ 一方面ꎬ该研究可以弥补虚拟集聚经济效应在微观企业投资行为层面的研

究不足ꎬ完善从虚拟集聚到区域协调再到企业决策的理论链条ꎻ另一方面ꎬ本文能为数字时

代下利用虚拟集聚突破地理壁垒、优化企业异地投资布局、推动资本要素跨区自由流动提供

全新的实践路径ꎬ对助力全国统一大市场建设与区域协调发展具有启示意义ꎮ

三、理论分析与研究假说

在数字经济浪潮的推动下ꎬ虚拟集聚凭借其突破地理边界、整合多方资源的独特优势ꎬ
正深刻重塑着企业的投资决策逻辑(冯鹏程ꎬ２０１８ꎻ王如玉等ꎬ２０１８)ꎮ 它能够将分散的全球

资源连接成动态协作网络ꎬ使企业能够以更低的成本、更高的效率获取关键要素ꎬ从而对企

业投资的战略选择产生深刻影响ꎬ成为推动企业跨区域布局的重要驱动力ꎮ 具体来看ꎬ借助

知识溢出效应与规模经济效应ꎬ虚拟集聚显著提升企业对异地市场的适应能力与投资回报

预期ꎬ从而在战略选择、风险评估到资源调配的全链条中ꎬ对企业异地投资行为产生积极影

响ꎮ
虚拟集聚对企业异地投资的推动作用ꎬ首先聚焦于知识溢出的深度赋能ꎮ 依据“企业数

据基础观”(魏江、应瑛ꎬ２０２５)ꎬ数据作为企业核心生产要素ꎬ是虚拟集聚打破传统知识传播

桎梏的核心支撑ꎮ 虚拟集聚以数字空间为载体ꎬ借助数据要素赋能突破传统地理邻近性对

隐性知识传递的物理约束ꎬ从根本上重塑知识流动的底层逻辑与企业获取知识的核心路径ꎬ
形成基于数字邻近而非地理邻近的知识网络ꎮ 相较于传统地理集聚中知识传播受限于物理

距离与接触频率ꎬ虚拟空间彻底打破地理边界的刚性约束ꎬ构建起覆盖范围更广、响应速度

更快的知识交互体系(Ｓａｕｎｄｅｒｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１)ꎬ实现由数据到信息再到知识的实时转化与跨地

域扩散ꎮ 这使得企业能够突破地域局限ꎬ以更低的时间成本与沟通成本获取跨区域的外部

知识资源ꎬ为快速适配异地市场的技术需求与运营规则奠定基础ꎮ 这种知识传播模式的变

革ꎬ不仅通过线上协作平台、行业论坛与开源社区构建起技术经验、市场动态与管理智慧的

多维度传播网络ꎬ更推动知识传递从单向输出转向双向互动ꎬ使企业能够在实时交流中精准

定位自身技术短板ꎬ同步捕捉行业前沿趋势ꎬ从而在产品研发与服务升级中形成符合异地市

场需求的差异化竞争力ꎮ 知识获取方式的数智化转型ꎬ显著降低企业进入陌生市场时因信

息不对称产生的技术风险ꎬ同时大幅压缩信息搜集与验证的成本ꎬ让企业在评估异地投资可

行性时拥有更充分的知识支撑(周翔等ꎬ２０２３)ꎮ 更重要的是ꎬ虚拟集聚催生的知识外包模

式ꎬ能够重构企业与外部创新主体的合作关系(刘烨等ꎬ２０２３)ꎮ 企业无需通过物理迁移建立
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实体合作基地ꎬ即可借助云端协作、远程研发等虚拟协作方式ꎬ与跨区域的高校、科研机构及

产业链伙伴建立深度联结ꎬ将外部创新资源直接融入自身价值链ꎬ实现知识的高效整合与转

化ꎬ这正是虚拟集聚时空压缩特征在知识溢出层面的具体体现ꎮ 这种合作模式不仅缩短异

地投资前期调研的周期ꎬ减少试错过程中的资源消耗ꎬ更让企业能够以轻资产运营的方式快

速对接异地市场的知识资源ꎬ提升跨区域布局的灵活性与效率ꎬ为企业坚定推进异地投资战

略注入关键动力ꎮ
与此同时ꎬ虚拟集聚依托规模经济效应的深度释放ꎬ呈现出区别于传统制造业的网络规

模经济特征ꎬ从成本控制与价值创造双重维度显著提升企业异地投资的收益预期ꎬ为资本跨

区域流动提供核心动力ꎮ 在数字经济理论框架下ꎬ数字技术、数据要素与产业的深度融合ꎬ
推动了规模经济实现路径的重构(陈晓红等ꎬ２０２２)ꎮ 与传统制造业依赖物理空间扩张的规

模报酬不同ꎬ虚拟集聚中规模效应的释放无需依赖物理空间的延伸ꎬ而是通过数字平台的算

法匹配、数据要素的跨域流动以及虚拟协作网络的自我强化机制实现ꎮ 随着接入企业数量

的增加ꎬ平台的数据处理能力和匹配效率有效提升ꎬ边际成本大幅降低ꎮ 在虚拟空间的支撑

下ꎬ企业能够突破传统资源整合的地域限制ꎬ实现全球范围内生产要素的高效配置(陈小勇ꎬ
２０１７)ꎮ 通过云计算技术搭建的共享资源平台与大数据驱动的智能匹配算法ꎬ企业能够精准

对接跨区域供应链上下游资源ꎬ优化原材料采购的时空布局ꎬ降低库存积压与物流周转成

本ꎬ实现供应链成本的结构性下降(徐怀宁等ꎬ２０２５)ꎮ 借助由共享经济理念构建的弹性资源

池ꎬ企业可按需调用异地的劳动力、生产设备与仓储设施ꎬ无需大规模投入固定资产即可满

足生产扩张需求ꎬ大幅降低异地投资的初始成本与运营风险(刘奕、夏杰长ꎬ２０１６)ꎬ这正是虚

拟集聚无边界特征带来的资源配置优势ꎮ 弹性化的资源整合模式赋予企业以更低的边际成

本开拓新市场的能力ꎬ让企业在异地投资中能更灵活地应对市场需求波动ꎬ提升盈利稳定

性ꎮ 更关键的是ꎬ虚拟集聚推动产业生态从个体竞争转向协同进化ꎬ通过构建动态协作网络

放大规模效应的价值(张睿倩等ꎬ２０２１)ꎬ这种协同效应依托虚拟协作网络的自我强化机制持

续升级ꎮ 企业与跨区域的供应商、客户及同行企业形成紧密联结ꎬ共享技术标准以减少适配

成本ꎬ共用市场渠道以扩大经营范围ꎬ共建客户资源池以提升用户转化效率ꎬ这种全方位的

协同不仅将单个企业的运营成本压缩至行业低位ꎬ更通过生态整体竞争力的提升重构价值

创造逻辑ꎮ 企业不再依赖单一资源优势ꎬ而是借助生态协同获得技术、市场、渠道的多重支

撑ꎬ进而在异地市场中快速建立竞争优势ꎮ 当虚拟集聚带来的成本优势与生态红利持续转

化为企业的盈利空间时ꎬ其对异地投资的收益预期自然显著提升ꎬ促使资本更主动地流向具

有战略价值的潜力区域ꎬ推动企业异地投资布局的加速落地ꎮ
基于上述分析ꎬ本文提出:
假说 １:当其他条件一定时ꎬ虚拟集聚能够增加企业异地投资ꎮ
假说 ２:虚拟集聚通过促进知识溢出、形成规模经济ꎬ增加企业异地投资ꎮ

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

２００７ 年新会计准则统一了财务数据可比性基准ꎬ因此本研究选取 ２００７—２０２３ 年中国沪

深 Ａ 股上市公司作为分析样本ꎮ 数据处理按以下步骤展开:首先ꎬ剔除注册地非中国境内的

公司样本ꎻ其次ꎬ剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 公司样本ꎻ再次ꎬ剔除金融行业公司样本ꎻ最后ꎬ剔除关键数据

７３１
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缺失的公司样本ꎮ 为降低极端值影响ꎬ对全部连续变量实施上下 １％分位的缩尾调整ꎮ 其

中ꎬ母公司所在城市信息通过整理上市公司基础信息表获取ꎻ子公司所在地级市信息则结合

上市公司年报附录的股权投资披露内容ꎬ辅以手动检索方式确定ꎮ 虚拟集聚相关数据取自

上市公司年报、公告及合作协议等公开资料ꎻ上市公司异地投资数据源自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎻ其
余数据整合自 ＷＩＮＤ、ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ

(二)变量定义

１.企业异地投资

借鉴范子英和周小昶(２０２２)、何凡等(２０２４)ꎬ本文将母公司设立于非所属城市的子公

司行为定义为异地投资ꎮ 它呈现了企业在地理空间上的资本扩张与业务延伸态势ꎮ 鉴于上

市公司年报未全面披露母公司对各子公司的具体投资金额(马光荣等ꎬ２０２０)ꎬ导致直接采用

投资额衡量异地投资规模存在显著局限ꎮ 因此ꎬ本研究选取企业各年度异地子公司数量的

自然对数作为核心指标ꎬ并记为 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎮ
２.虚拟集聚

虚拟集聚刻画企业在虚拟空间中实现多种关键生产要素集中与协同的复杂、有序的过

程(王如玉等ꎬ２０１８)ꎮ 借助数智技术搭建起的桥梁ꎬ信息得以在虚拟网络中快速流通、精准

匹配ꎬ人才能够跨越地域界限实现高效配置与知识共享ꎬ技术也能在更广泛的范围内传播、
融合与创新ꎮ 虚拟集聚的核心价值在于它彻底突破传统地理空间的桎梏ꎬ打破地域对资源

流动和企业发展的束缚ꎬ使得企业之间能够建立起高效、便捷且深度的连接与互动ꎮ 具体

地ꎬ本研究采用如下步骤衡量企业虚拟集聚:
首先ꎬ本研究识别存在虚拟集聚的企业并进行配对ꎮ 业务往来遵循基本的商业逻辑ꎬ是

企业间日常运营的关键环节ꎻ战略合作则着眼于长远发展规划ꎬ关乎企业未来布局ꎮ 因此ꎬ
本文依据业务往来与战略合作识别企业在虚拟空间中的联结情况ꎮ 在业务往来方面ꎬ基于

上市公司年报及公告开展业务关联判断ꎬ研究企业的业务模式和运营流程ꎬ查看企业间是否

存在基于工业互联网、线上供应链系统等数智化工具的业务关联ꎬ这些交互表明它们在虚拟

空间存在联系ꎮ 此外ꎬ本文通过分析合作协议、联合项目、专利信息等公开资料ꎬ明确合作企

业名单与合作关系ꎬ并仔细审查内容ꎬ若其明确涉及共同开发线上平台、进行技术共享与合

作研发等合作项目ꎬ则认为企业间存在虚拟集聚ꎮ
接着ꎬ基于配对企业信息ꎬ参考韩峰和姜竹青(２０２３)、Ｍａｒｉｏｔｔｉ 等(２０１９)ꎬ本研究使用潜

力模型ꎬ并结合集聚网络特征衡量企业层面的虚拟集聚程度ꎮ 潜力模型可以有效量化虚拟

空间中企业之间相互作用的强度ꎬ契合虚拟集聚中的协作本质ꎻ而网络特征能够全面反映企

业在虚拟空间中的连接广度与深度ꎬ为揭示企业在虚拟空间中的集聚模式和动态特征提供

有力支持ꎮ 计算过程如(１)式所示:

ＶＡＧＮｉ ＝ Ｌｏｃａｔｉｏｎｉ∑
ｎ

ｊ ＝ １

Ｓｃａｌｅｊ
Ｄｉｓｔａｎｃｅｉｊ

＝ Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙｉ × Ｈｏｌｅｉ × ∑
ｎ

ｊ ＝ １

Ｓｃａｌｅｊ
Ｄｉｓｔａｎｃｅｉｊ

(１)

Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙｉ ＝ ∑
ｉ≠ｊ

Ｃｏｎｔａｃｔｉｊ
ｎ － １

(２)

Ｈｏｌｅｉ ＝
１

∑
ｉ≠ｊ

(Ｃｏｎｔａｃｔｉｊ ＋ ∑
ｉ≠ｖꎬ ｊ

Ｃｏｎｔａｃｔｉｖ × Ｃｏｎｔａｃｔｖｊ)
２ (３)
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(１)—(３)式中:下标 ｉ、 ｊ、ｖ 表示网络中不同的节点ꎮ∑
ｎ

ｊ ＝ １

Ｓｃａｌｅｊ
Ｄｉｓｔａｎｃｅｉｊ

反映企业在虚拟空间中受

到其他企业的集聚外部性影响ꎻＳｃａｌｅｊ表示企业 ｊ 的就业规模ꎬ即员工总人数的自然对数ꎻ
Ｄｉｓｔａｎｃｅｉｊ为企业 ｉ 和企业 ｊ 的技术距离ꎬ基于企业间行业技术足迹相似度差额的绝对值衡

量①ꎬ考虑到该指标处于分母位置ꎬ为使其数值分布更合理、避免零值影响ꎬ进行指数化变

换ꎮ Ｌｏｃａｔｉｏｎｉ表示企业 ｉ 在虚拟关系网络中的位置ꎬ反映企业 ｉ 在获取虚拟空间信息方面的

优势ꎬ为虚拟网络中心度(Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ)与结构洞指数(Ｈｏｌｅ)的乘积ꎮ Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ、Ｈｏｌｅ 的计算过

程如(２)、(３)式所示ꎬ当企业间存在虚拟集聚关联时ꎬＣｏｎｔａｃｔ 取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 上述公式

表明ꎬ若企业在虚拟空间中具备显著集聚外部性且在关系网络中占据优势位置ꎬ则更易与其

他企业形成协同优势ꎬ虚拟集聚程度较高ꎮ
３.控制变量

本文纳入以下影响企业异地投资及虚拟集聚的关键特征变量:企业规模(Ｓｉｚｅ)、财务杠

杆(Ｌｅｖｅｒａｇｅ)、盈利能力(Ｒｏａ)、企业成长性(Ｇｒｏｗｔｈ)、董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、董事独立性

( Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ)、股权集中度(Ｆｓｈａｒｅ)、两职合一(Ｄｕａｌ)、子公司数量(Ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ)、企业上市时

间(Ａｇｅ)ꎮ
所有变量定义详见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量定义
变量名称 变量符号 计算过程

企业异地投资 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 企业拥有的异地子公司数量的自然对数

企业虚拟集聚 ＶＡＧＮ 详见前文

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业资产总额的自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 企业总负债与总资产的比值

盈利能力 Ｒｏａ 企业净利润与总资产的比值

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事总人数的自然对数

董事独立性 Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ 独立董事人数占董事总人数的比重

股权集中度 Ｆｓｈａｒｅ 第一大股东持股比例

两职合一 Ｄｕａｌ 当董事长与总经理由同一人担任时取值为 １ꎬ否则为 ０
子公司数量 Ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ 企业拥有的子公司总数的自然对数

企业上市时间 Ａｇｅ 企业上市年限＋１ 的自然对数

(三)实证模型

本文构建模型(４)对前文提出的研究假设展开验证ꎮ 其中ꎬＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 用于表征企业的

异地投资行为ꎬＶＡＧＮ 用来体现企业的虚拟集聚状况ꎬＸ 涵盖所有控制变量ꎬλ 和 μ 分别代表

企业层面的固定效应以及年份层面的固定效应ꎬε 则表示残差项ꎮ 鉴于同一企业内的残差

项可能存在相互关联的情况ꎬ为保证结果的准确性ꎬ本文在进行所有回归分析时ꎬ均在企业

层面实施聚类调整处理ꎮ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＶＡＧＮｉｔ ＋ α２Ｘ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ (４)

９３１

①计算行业技术相似度的步骤如下:首先依据国际专利分类号的小类代码ꎬ将专利归类到具体技术领

域并统计行业涉及的技术领域数量ꎻ接着针对企业和行业在特定年份ꎬ统计各技术领域专利数量以构建企

业技术向量和行业技术向量ꎻ最后计算企业技术向量与行业技术向量的余弦相似度ꎬ即为行业技术相似度ꎮ
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五、实证结果

(一)变量描述性统计分析

主要变量描述性统计结果见表 ２ꎮ 企业异地投资( Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ)均值为 ２.０７６１ꎬ即样本企

业平均设 ８ 家异地子公司ꎮ 虚拟集聚水平(ＶＡＧＮ)的最小值为 ０、最大值为 ６.６２９１ꎬ表明集聚

程度差异显著ꎮ 财务杠杆(Ｌｅｖｅｒａｇｅ)的最小值、最大值分别为 ０.０５５３、０.９１０７ꎬ杠杆水平不一ꎮ
盈利能力(Ｒｏａ)最大值为 ０.１９５、最小值为－０.２６３５、均值为 ０.０３４２ꎬ显示企业盈亏并存但总体

盈利ꎮ 董事独立性( Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ)均值为 ０.３７５８ꎬ说明独立性较好ꎮ 股权集中度(Ｆｓｈａｒｅ)均值

为 ０.３４０９ꎬ第一大股东平均持股约 ３４％ꎮ 两职合一(Ｄｕａｌ)均值为 ０.２８２９ꎬ近 ３０％企业董事长

与总经理兼任ꎮ 上市时间(Ａｇｅ)均值为 １.９５５５ꎬ平均上市超 ６ 年ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量描述性统计结果
变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ３３８４５ ２.０７６１ １.１５６７ ０ ４.９６２８
ＶＡＧＮ ３３８４５ ０.１６００ ０.８４０８ ０ ６.６２９１
Ｓｉｚｅ ３３８４５ ２１.９８３９ １.２３５６ １９.７３８６ ２５.８３９１
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ３３８４５ ０.４２９５ ０.２０６８ ０.０５５３ ０.９１０７
Ｒｏａ ３３８４５ ０.０３４２ ０.０６４４ －０.２６３５ ０.１９５０
Ｇｒｏｗｔｈ ３３８４５ ０.３５７４ ０.９９８８ －０.７５８９ ７.０５１２
Ｂｏａｒｄ ３３８４５ ２.１２４６ ０.２００３ １.６０９４ ２.７０８１
Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ３３８４５ ０.３７５８ ０.０５３１ ０.３３３３ ０.５７１４
Ｆｓｈａｒｅ ３３８４５ ０.３４０９ ０.１４９２ ０.０８４０ ０.７４４０
Ｄｕａｌ ３３８４５ ０.２８２９ ０.４５０４ ０ １
Ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ３３８４５ ２.８８０４ １.１６８９ ０ ４.７５３６
Ａｇｅ ３３８４５ １.９５５５ ０.８６２４ ０ ３.２１８９

(二)基准回归分析

基准回归结果见表 ３ꎮ 其中ꎬ第(１)列不包含控制变量ꎬ第(２)列考虑了全部控制变量ꎮ
实证表明ꎬ两列中企业虚拟集聚(ＶＡＧＮ)系数均正向显著ꎬ证实其能有效推动企业异地投资ꎬ
支持前文假说 １ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果

变量
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

(１) (２)
ＶＡＧＮ ０.０５１８∗∗∗ ０.０２０８∗∗∗

(０.００６７) (０.００５８)
Ｓｉｚｅ ０.３２０６∗∗∗

(０.０１８４)
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０.５０７７∗∗∗

(０.０６１９)
Ｒｏａ －０.４２３５∗∗∗

(０.０８７８)
Ｇｒｏｗｔｈ ０.００１０

(０.００５２)
Ｂｏａｒｄ ０.０７８３

(０.０５９８)
Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ －０.００７６

(０.１６９９)

０４１
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　 　 续表 ３ 　 　 基准回归结果

变量
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

(１) (２)
Ｆｓｈａｒｅ －０.５１２３∗∗∗

(０.１１２０)
Ｄｕａｌ －０.００６５

(０.０１４９)
Ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ０.１３７９∗∗∗

(０.００６９)
Ａｇｅ ０.０７０６∗∗∗

(０.０１９４)
企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ３３８４５ ３３８４５
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.７６６８ ０.８０６２

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％水平上显著ꎬ括号中列示了经企业层面聚类调整后的稳健标
准误ꎮ 下同ꎮ

(三)稳健性检验①

１.工具变量检验

企业虚拟集聚与企业异地投资或存在双向因果关联ꎬ一方面ꎬ企业虚拟集聚提升可借助

信息技术整合资源、降低异地投资成本ꎬ推动企业异地投资ꎻ另一方面ꎬ企业异地投资后可能

加大虚拟集聚力度以优化资源配置、提升运营效率ꎮ 考虑到潜在的内生性问题可能影响研

究结论准确性ꎬ本文采用工具变量法进行检验ꎮ 具体地ꎬ运用 Ｂａｒｔｉｋ 方法构建工具变量ꎬ以
１９８４ 年各城市每百万人邮局数量为基期结构性变量ꎬ企业层面虚拟集聚水平滞后一期为趋

势变量ꎬ二者相乘得交互项即为工具变量ꎬ满足空间异质性和时间波动性要求ꎮ 工具变量检

验实证结果显示ꎬ企业虚拟集聚(ＶＡＧＮ)系数显著为正ꎬ表明处理后虚拟集聚对企业异地投

资促进作用仍显著ꎬ研究结论稳健ꎮ
２.基于虚拟产业园区设立的准自然实验

虚拟产业园区作为虚拟集聚的重要载体ꎬ不仅为分散企业提供统一的数字协作平台ꎬ还
通过制定标准化协作规则、引入第三方服务机构ꎬ有效降低企业间跨区域协作的交易成本与

技术门槛ꎮ 基于此ꎬ为有效识别虚拟集聚的因果效应ꎬ本文将虚拟产业园区的分阶段设立作

为准自然实验ꎮ 由于虚拟产业园区的设立需经地方政府规划审批ꎬ而非企业自主选择的结

果ꎬ具备较强的外生性ꎮ 具体而言ꎬ本研究通过手工搜集整理相关信息ꎬ依据企业是否位于

虚拟产业园区将样本划分为处理组与控制组ꎬ记为 Ｔｒｅａｔꎮ 对于处理组ꎬＴｒｅａｔ 取值为 １ꎬ对于

控制组ꎬＴｒｅａｔ 取值为 ０ꎮ 同时ꎬ依据企业观测年份是否位于虚拟产业园区设立的当年及后续

年份ꎬ构建时间虚拟变量 Ｐｏｓｔꎮ 在虚拟产业园区设立的当年及后续年份ꎬＰｏｓｔ 取值为 １ꎬ否则

为 ０ꎬ从而形成核心解释变量 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔꎮ 实证结果显示ꎬＴｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为正ꎬ验证了

虚拟集聚对资本跨区域流动的促进作用ꎮ
３.剔除直辖市样本

作为国家政治、经济、文化的核心要地ꎬ直辖市于经济规模、政策环境、资源条件及市场

１４１
①稳健性检验结果参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ)附件ꎮ
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机制等诸多层面ꎬ均呈现出显著的独特与异质特征ꎮ 这些要素可能构成潜在干扰ꎬ既影响本

研究对虚拟集聚效应在一般城市情境中的精准判断ꎬ又可能遮蔽或扭曲虚拟集聚对企业异

地投资行为的真实影响路径与内在机制ꎮ 因此ꎬ本文通过剔除直辖市样本ꎬ聚焦于非直辖市

这一更具普遍性、代表性的城市群体ꎬ深入剖析虚拟集聚如何作用于企业的异地投资决策ꎮ
剔除直辖市样本后的回归结果表明ꎬ企业虚拟集聚(ＶＡＧＮ)系数依旧显著为正ꎬ再次证实虚

拟集聚能有效推动企业开展异地投资ꎮ
４.替换变量衡量方式

运用不同的衡量方法能够应对潜在测量误差、降低模型设定偏差风险ꎬ为洞察虚拟集聚

驱动企业投资行为提供可靠实证支撑ꎮ 借鉴范子英和周小昶(２０２２)ꎬ本研究将被解释变量

企业异地投资的代理变量替换为是否拥有异地子公司(Ｅｘｉｓｔｅｎｃｅ)及新增异地子公司数量的

自然对数(Ｎｕｍｂｅｒ)ꎮ 对于解释变量ꎬ一方面将企业嵌入的其他网络纳入考察ꎬ聚焦董事关联

网络ꎬ通过分析连接关系与结构特征测算网络中心度与结构洞指数ꎬ重新计算虚拟集聚指标

(ＶＡＧＮ＿ｒ１)ꎻ另一方面ꎬ从集聚载体、集聚网络两大维度构建指标体系ꎬ以年报中关键词数量

衡量虚拟集聚水平(ＶＡＧＮ＿ｒ２)ꎮ 替换变量衡量方式后的实证结果显示ꎬＶＡＧＮ、ＶＡＧＮ＿ｒ１、
ＶＡＧＮ＿ｒ２系数均正向显著ꎬ表明虚拟集聚能有效激励企业增加异地投资ꎬ结论稳健可靠ꎮ

５.增加高阶固定效应

引入高阶固定效应可以有效控制不可观测的异质性干扰ꎬ从而增强研究结论的可靠程

度ꎮ 具体来说ꎬ行业－年份固定效应能同步捕捉特定行业在某一年所遭遇的系统性冲击以及

呈现的共性趋势ꎬ可规避行业政策调整、技术革新或周期性波动等因素ꎬ与虚拟集聚变量产

生混淆性偏误ꎮ 高阶固定效应通过双重维度交叉设定ꎬ能更精准地分离出虚拟集聚对企业

异地投资的独立作用ꎬ提升因果推断的内部有效性ꎮ 鉴于此ꎬ本研究在既有模型基础上ꎬ加
入行业×年份固定效应再次开展检验ꎮ 实证结果显示ꎬ企业虚拟集聚(ＶＡＧＮ)的系数显著为

正ꎬ由此可见ꎬ在增加行业×年份固定效应后ꎬ虚拟集聚对企业异地投资的促进作用依旧显著

存在ꎮ
６.控制地区特征

不同地区在经济发展程度、人口结构、基础设施状况等方面存在差异ꎬ这可能导致研究

结果出现偏差ꎮ 为避免变量遗漏、确保结论可靠准确ꎬ本研究纳入地区层面控制变量ꎬ以城

市人均 ＧＤＰ 自然对数量化经济发展水平(ＧＤＰ)ꎬ用城市总人口自然对数衡量人口规模

(Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ)ꎬ以人均道路面积自然对数表征交通基础设施(ＴＩ)ꎬ选择互联网用户自然对数

作为数字基础设施衡量指标(ＤＩ)ꎮ 实证结果表明ꎬ控制城市层面变量后ꎬ虚拟集聚(ＶＡＧＮ)
的系数仍正向显著ꎬ表明基准回归结果稳健ꎬ未受地区混淆因素明显干扰ꎬ为结论可信度提

供支撑ꎮ
(四)作用机制分析

本研究围绕虚拟集聚作用于企业异地投资的内在机理ꎬ聚焦于知识溢出与规模经济两

条路径展开分析ꎮ 在知识溢出路径的检验中ꎬ借鉴 Ａｋｃｉｇｉｔ 等(２０１６)的研究思路ꎬ本研究将

知识宽度作为知识溢出的代理指标ꎬ并采用 １ 与赫芬达尔－赫希曼指数的差额对专利知识宽

度(Ｂｒｅａｄｔｈ)进行测算ꎮ 该指标数值越高ꎬ代表企业专利所覆盖的学科知识领域越广泛、结
构越复杂ꎬ可充分反映企业知识涉猎的广度水平ꎮ 随后ꎬ通过构建模型(５)对知识溢出机制

进行实证检验ꎬ结果如表 ４ 第(１)列所示ꎮ 企业虚拟集聚(ＶＡＧＮ)的系数呈现显著正向特征ꎬ
２４１
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这表明ꎬ虚拟集聚能够有效推动知识溢出过程ꎬ从而对企业异地投资产生促进作用ꎮ 在规模

经济路径的分析中ꎬ本研究从成本节约、范围经济、协同创新三个维度进行考察ꎮ 在成本节

约维度ꎬ借鉴韩峰等(２０２４)的研究思路ꎬ我们选取企业营业成本占营业总收入的比重(ＣＲ)、
企业营业成本占总资产的比重(ＣＡ)两个代表性指标ꎮ 企业营业成本占营业总收入的比重

(ＣＲ)越低ꎬ意味着企业在成本控制方面成效显著ꎬ资源利用效率越高ꎻ企业营业成本占总资

产的比重(ＣＡ)越小ꎬ表明企业成本节约能力越强ꎬ资产运营更为高效ꎮ 范围经济维度聚焦

于企业多元化经营ꎬ并运用收入熵指数进行刻画ꎬ记为 Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙꎮ 该指标数值越大ꎬ反映出企

业多元化经营所带来的范围经济效应越突出ꎮ 协同创新维度则着眼于企业间的创新合作ꎬ
采用联合专利申请数量的自然对数进行衡量ꎬ记为 Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎮ 该指标直观地体现了企业在

创新过程中与其他主体合作的深度与广度ꎮ 通过模型(５)对规模经济机制进行检验ꎬ表 ４ 第

(２)—(５)列的结果显示ꎬ企业虚拟集聚(ＶＡＧＮ)的系数均达到显著性水平ꎬ由此可推断ꎬ虚
拟集聚有助于企业形成规模经济效应ꎬ为企业扩大异地投资布局奠定良好基础ꎮ 由此ꎬ假说

２ 得证ꎮ
Ｍｉｔ ＝ α０ ＋ α１ ＶＡＧＮｉｔ ＋ α２ Ｘ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ (５)

模型(５)中:Ｍ 表示机制变量ꎬ分别代表 Ｂｒｅａｄｔｈ、ＣＲ、ＣＡ、Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ、Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎮ

　 　 表 ４ 　 　 内在机制检验

变量
Ｂｒｅａｄｔｈ ＣＲ ＣＡ Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
(１) (２) (３) (４) (５)

ＶＡＧＮ ０.００８４∗∗∗ －０.０１０６∗∗∗ －０.００７６∗∗∗ ０.０１３７∗∗∗ ０.０３０８∗∗∗

(０.００２６) (０.０００９) (０.００２０) (０.００２９) (０.００９３)
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
观测值 ３３８４５ ３３８４５ ３３８４５ ３３８４５ ３３８４５
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.６２５０ ０.８２０３ ０.７７６１ ０.６４２４ ０.５９５２

六、进一步分析

(一)异质性分析

１.基于企业转换成本的异质性分析

转换成本是企业战略决策的重要考量ꎬ高昂的转换成本会加大企业变革风险、遏制不理
智决策ꎬ虚拟集聚借助数智化平台削弱其对企业战略布局的制约(吴汉洪、王申ꎬ２０１９)ꎮ 它

打破地理限制ꎬ减少企业对本地专用资产依赖ꎬ降低与新伙伴建立信任及适配过程中的成

本ꎬ为企业开辟柔性转型通道ꎬ增强异地投资和战略调整灵活性ꎮ 借鉴高宇等(２０２５)ꎬ本研

究用资产专用性刻画转换成本ꎬ从实物、人力资本、供应链关系资产专用性三个层面反映ꎮ
实物资产专用性(ＡＳＰＡ)通过计算固定资产、在建工程净值以及长期待摊费用之和占企业总

资产的比重进行量化ꎻ人力资本专用性(ＨＣＳ)采用高管团队平均任职年限与职业背景异质

性的乘积衡量ꎻ供应链关系资产专用性(ＳＣＡＳ)则以样本企业前五大供应商业务占比与前五

大客户业务占比的总和作为代理变量ꎮ 依据中位数将样本企业分为高、低两组进行检验ꎬ分
组回归结果如表 ５ 显示ꎬ实物、人力资本、供应链关系资产专用性较高的组别中ꎬ虚拟集聚

(ＶＡＧＮ)的系数均显著为正ꎬ较低组则不显著ꎬ表明虚拟集聚能有效减轻企业资产专用性带

来的转换成本压力ꎬ有利于企业异地投资ꎮ

３４１
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　 　 表 ５ 　 　 基于转换成本的异质性分析

变量

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
实物资产专
用性较低组

实物资产专
用性较高组

人力资本专
用性较低组

人力资本专
用性较高组

供应链关系资
产专用性较低组

供应链关系资
产专用性较高组

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＶＡＧＮ ０.０１２４ ０.０２２８∗∗∗ ０.０１１５ ０.０２９１∗∗∗ ０.００８３ ０.０２６４∗∗∗

(０.００８４) (０.００７１) (０.００８４) (０.００７７) (０.００８３) (０.００６８)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 １６９７３ １６８７２ １６９４５ １６９００ １６９４９ １６８９６
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.７９８９ ０.８０６６ ０.８０４１ ０.８０２７ ０.８０６１ ０.８００２

２.基于企业生命周期的异质性分析

企业在不同发展阶段特征差异显著ꎬ成长期与非成长期尤为突出(焦豪等ꎬ２０２１)ꎮ 成长

期企业因规模扩大、市场占有率提升、资源需求增长ꎬ面临技术更新、管理难度大、融资依赖

高等问题ꎬ其战略重点是打破地域限制以获取资源ꎬ因而风险承担和扩张意愿更强ꎮ 虚拟集

聚借数字平台实现跨区域交流互动ꎬ满足其获取外部资源需求ꎬ减少信息不对称、降低交易

成本ꎬ助其融入异地技术、供应链和客户群体ꎬ提高异地投资可行性ꎮ 本研究依现金流组合

将企业划分为成长期和非成长期ꎬ分组回归结果如表 ６ 所示ꎬ成长期企业的虚拟集聚

(ＶＡＧＮ)系数显著正相关ꎬ非成长期企业的系数不显著ꎬ表明虚拟集聚对成长期企业异地投

资促进作用明显ꎬ存在阶段性差异ꎬ成长期企业能更有效利用其实现扩张发展ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 基于企业生命周期的异质性分析

变量

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
非成长期企业组 成长期企业组

(１) (２)
ＶＡＧＮ ０.００８９ ０.０３１８∗∗∗

(０.００７２) (０.００７７)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 １８６３０ １５２１５
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.８０１２ ０.８０６４

(二)经济后果检验

１.虚拟集聚、异地投资与资本配置效率

资本调配是衔接资本供给端与需求端的关键枢纽ꎬ其流动趋向和调配模式深刻影响着

经济体系运行的效能与稳定状况(钱雪松等ꎬ２０１８)ꎮ 科学高效的资本配置ꎬ可使企业把有限

的资本精准投放至收益可观、潜力巨大的项目之中ꎬ防止资本在低效领域积压ꎬ从而增强企

业的盈利水平与市场角逐能力ꎮ 在虚拟集聚的推动下ꎬ企业开展异地投资能够为资本调配

带来强劲动力ꎬ产生积极效应ꎮ 虚拟集聚具备突破地理空间束缚的能力ꎬ能大幅削减信息不

对称产生的成本ꎮ 企业借助集聚网络ꎬ能够实时掌握异地市场的产业政策走向、消费需求变

化、供应链配套情况等核心信息ꎬ精准锁定高回报的投资方向ꎬ避免因信息获取不及时而造

成的资本错配问题ꎮ 与此同时ꎬ企业异地投资作为资本在空间上重新调配的微观表现ꎬ一方
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面通过产业梯度转移ꎬ优化了区域要素禀赋结构ꎻ另一方面ꎬ借助异地布局搭建起更为复杂

的价值链网络ꎬ促使资本在研发、生产、市场等各个环节形成协同互动ꎬ进一步优化资本调

配ꎮ
借鉴祁怀锦等(２０１９)的方法ꎬ本研究采用投资回报率与资本成本率的比值来衡量资本

配置效率ꎬ并将其记为 Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎꎮ 随后ꎬ本研究构建模型(６)ꎬ用于检验虚拟集聚、企业异地

投资对资本配置效率的影响ꎮ 实证结果如表 ７ 第(１)列所示ꎬＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ×ＶＡＧＮ 的系数显著

为正ꎬ表明在虚拟集聚驱动下ꎬ企业异地投资催生数字时代资本动态优化的全新模式ꎬ为解

决传统资本配置中存在的市场失灵和空间固化难题提供创新性的解决路径ꎮ
Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎｉｔ ＝α０＋α１Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｔ＋α２ＶＡＧＮｉｔ＋α３Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｔ×ＶＡＧＮｉｔ＋α４Ｘ ｉｔ＋λ ｉ＋μｔ＋εｉｔ (６)
２.虚拟集聚、异地投资与企业劳动收入份额

劳动收入份额刻画了劳动者在产出分配中的所得占比ꎬ是企业要素分配格局的重要体

现ꎬ关联着企业内部的分配公平、员工激励水平与长期发展韧性(肖土盛等ꎬ２０２２)ꎮ 考察虚

拟集聚与异地投资对企业劳动收入份额的影响ꎬ有助于深入剖析数字经济时代下组织形态、
企业投资决策与劳动力市场之间的动态互动机制ꎮ 虚拟集聚凭借其跨区域的资源整合能

力ꎬ对企业异地投资的区位决策和运营方式产生重塑性影响ꎬ而劳动收入份额的变动能够直

观且真实地反映出企业异地投资所产生的实际成效以及带来的社会效应ꎮ 具体来看ꎬ首先ꎬ
虚拟集聚能够为企业异地投资提供强大的助力ꎬ帮助企业更精准地实现劳动力资源的优化

配置ꎮ 企业可以根据不同地区劳动力在技能水平、薪酬成本等方面的差异ꎬ有针对性地调整

人力布局ꎬ从而降低用工成本、提高整体生产效率ꎬ进而提升劳动收入份额ꎮ 其次ꎬ借助虚拟

集聚开展异地投资ꎬ企业可以加强与各地劳动力市场的深度联系ꎬ促进知识、技术等关键要

素在劳动者群体中的广泛流动ꎮ 这种流动不仅能够激发员工的创新活力ꎬ提升劳动生产率

与薪酬水平ꎬ还能为企业注入源源不断的发展动力ꎬ增强企业的长期可持续发展潜力ꎬ最终

体现为劳动收入份额的提升ꎮ
依据徐怀宁和田亚男(２０２５)ꎬ本文使用企业当期为职工支付的现金与企业营业总收入

的比值来计算企业劳动收入份额ꎬ记为 ＩＳꎮ 在此基础上ꎬ本研究构建模型(７)ꎬ用于检验虚拟

集聚、企业异地投资对企业劳动收入份额所产生的影响效应ꎮ 实证结果呈现在表 ７ 第(２)列
中ꎬＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ×ＶＡＧＮ 的系数显著为正ꎮ 这一结果充分表明ꎬ虚拟集聚带来的异地投资红利释

放能够有力推动企业劳动收入份额的提升ꎬ在更为广阔的市场空间中吸引和招募到多元化、
高素质的优秀人才ꎮ

　 ＩＳｉｔ ＝α０＋α１Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｔ＋α２ＶＡＧＮｉｔ＋α３Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｔ×ＶＡＧＮｉｔ＋α４Ｘ ｉｔ＋λ ｉ＋μｔ＋εｉｔ (７)

　 　 表 ７ 　 　 经济后果检验结果

变量
Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ＩＳ

(１) (２)
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ×ＶＡＧＮ ０.０００４∗∗∗ ０.０１０８∗∗∗

(０.０００１) (０.０００５)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ３３８４５ ３３８４５
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.９５１６ ０.７９５０
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七、研究结论与政策启示

(一)研究结论

本文深入探究了虚拟集聚对企业异地投资产生的影响效应ꎮ 研究表明ꎬ虚拟集聚对企

业拓展异地投资具有显著的推动作用ꎮ 就作用机制而言ꎬ虚拟集聚主要依靠知识溢出效应

和规模经济效应ꎬ为企业增加异地投资提供有力支撑ꎮ 知识溢出使得企业能够获取到更为

广泛和先进的信息与理念ꎬ规模经济则通过降低生产成本、提高生产效率等方式ꎬ增强企业

在异地市场的竞争力ꎬ从而促进异地投资ꎮ
结合不同情境因素分析ꎬ当企业面临较高的转换成本时ꎬ虚拟集聚对企业异地投资的促

进作用更加突出ꎮ 这是因为较高的转换成本会使企业在决策时更为谨慎ꎬ而虚拟集聚所提

供的优势能够有效降低这种顾虑ꎬ增强企业异地投资的意愿ꎮ 而当企业处于成长期时ꎬ虚拟

集聚能够高效推动企业开展异地投资活动ꎮ 成长期的企业具有强烈的发展欲望和扩张需

求ꎬ虚拟集聚所提供的资源和平台ꎬ正好契合企业这一阶段的发展特点ꎮ 进一步地ꎬ从资本

配置维度来看ꎬ随着虚拟集聚的持续深化ꎬ企业突破地理桎梏开展异地投资的规模与范围不

断扩大ꎬ跨区域资本快速流向需求旺盛、资源适配度高的区域ꎬ资本要素的空间错配问题逐

步缓解ꎬ整体配置效率得到明显优化ꎮ 从劳动就业角度分析ꎬ在虚拟集聚和企业异地投资的

共同影响下ꎬ劳动收入份额也得到提升ꎮ 这种变化实现了企业与员工的互利共赢ꎬ既为企业

的发展提供充足的人力资源保障ꎬ又提高员工的生活质量和工作积极性ꎬ为企业的可持续发

展和社会的和谐稳定奠定坚实基础ꎮ
(二)政策启示

从政府层面来看ꎬ政府在区域经济发展中发挥着至关重要的引导与调控作用ꎬ应深刻认

识到虚拟集聚在优化区域资源配置、引导企业投资布局方面的巨大潜力ꎬ将其作为推动经济

高质量发展的重要抓手ꎬ从基础设施建设、差异化政策支持与就业协同保障三个关键维度构

建系统性推进框架ꎮ 第一ꎬ夯实跨区域虚拟协作的基础设施建设ꎮ 在技术层面ꎬ加快建设统

一的行业数字协作平台ꎬ打破地域限制ꎬ为企业提供便捷高效的线上交流与协作空间ꎻ在制

度层面ꎬ明确数据共享规范ꎬ保障数据安全与有序流通ꎬ为企业通过虚拟集聚获取知识溢出、
压缩生产成本创造有利条件ꎮ 第二ꎬ实施差异化的政策支持ꎮ 对于转换成本较高的传统制

造或重资产企业ꎬ政府应精准推出专项扶持措施ꎬ给予数字化改造补贴或税收优惠ꎬ设立沉

没成本补偿机制ꎬ并提供分阶段接入方案ꎬ降低企业转型成本ꎬ减轻其对虚拟集聚和异地投

资的顾虑ꎬ进一步强化虚拟集聚对企业异地投资的推动作用ꎻ对于低转换成本的轻资产或数

字原生企业ꎬ则着重完善平台治理规则与数据要素流通机制ꎬ营造公平有序的虚拟集聚环

境ꎮ 第三ꎬ强化就业协同保障ꎮ 政府应重视虚拟集聚与企业异地投资带来的就业联动效应ꎬ
通过建立跨区域劳动力供需对接平台ꎬ实现劳动力资源的优化配置ꎻ加强职业技能培训ꎬ提
升劳动者素质ꎬ既保障企业获得充足且适配的人力资源ꎬ又推动员工薪资水平与就业质量提

升ꎬ实现经济发展与民生改善的良性互动ꎬ形成经济增长与社会进步的强大合力ꎮ
对于企业而言ꎬ企业作为市场经济的主体ꎬ在异地投资过程中应充分发挥主观能动性ꎬ

主动将虚拟集聚融入战略规划ꎬ结合自身发展阶段与成本特征制定适配策略ꎮ 结合企业生

命周期来说ꎬ初创期企业应强化虚拟集聚的创业孵化与资源精准对接功能ꎬ降低跨区域布局

的信息不对称ꎻ成长期企业应侧重利用融资支持与网络扩张引导ꎬ通过虚拟协作网络对接异
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地合作伙伴、依托云端研发平台提升技术能力ꎬ快速响应扩张需求ꎻ成熟期企业则应积极利

用虚拟集聚进行产业链整合与协同创新ꎬ高效推进异地投资布局ꎮ 同时ꎬ依托虚拟集聚的规

模经济效应ꎬ企业可整合上下游资源ꎬ如共享异地供应链、联合开展生产协作ꎬ实现资源共享

与优势互补ꎬ减少单独投资的固定成本投入ꎬ提高资源利用效率ꎮ 此外ꎬ企业在借助虚拟集

聚拓展异地投资过程中ꎬ要注重优化人力资源配置ꎮ 通过扩大就业规模、提高薪资待遇吸引

优质人才ꎬ为异地投资项目提供坚实的人力支撑ꎮ 同时ꎬ通过员工激励增强团队稳定性ꎬ激
发员工的创新活力与工作积极性ꎬ形成虚拟集聚赋能投资、投资带动人力提升、人力支撑持

续发展的良性循环ꎮ 这不仅有助于企业实现异地投资的成功落地ꎬ更为企业的长期可持续

发展奠定坚实基础ꎮ
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