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多个大股东能促进企业数字化转型吗
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摘要:本文以２０１４－２０２０年中国沪深 A股上市公司为样本,实证检验多个大股东对企业数字化转型的影

响.研究发现,多个大股东能够促进企业数字化转型,即相较于单一大股东,存在多个大股东的上市公司的数字

化转型概率与数字化转型程度均更高,这一结论在控制了内生性因素的影响与一系列稳健性检验后依然成立,

而公司治理与企业资源是多个大股东对企业数字化转型产生影响的机制.进一步研究发现,多个大股东对企业

数字化转型的影响,在非国有企业、非高科技企业、管理层持股企业中表现得更为明显,而且在从单一大股东模

式变为多个大股东模式以及多个大股东越分散的模式中,企业越可能进行数字化转型.本文研究提供了多个大

股东对企业数字化转型影响的经验证据,拓展了企业数字化转型影响因素的研究,为理解企业数字化转型提供

了来自股权结构安排的新视角,也为多个大股东并存的公司治理体系与效应提供了更为充分的证据支撑.
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一、引言

企业通过将大数据、云计算、区块链、人工智能等数字技术应用到生产与管理架构,实现数字化转

型,改变了原有生产经营模式、技术应用和思维逻辑,打破了已有生产过程、运营机制和管理方式的路

径依赖,驱使各环节趋向于智能化、精准化、高效化[１].数字化转型不但带来了企业经营绩效的提升,
也带动了中国整体数字经济的发展.２０２０年,中国数字经济规模已经由２００５年的２．６万亿元增长到

３９．２万亿元,占GDP比重也由１４．２％上升到３８．６％,位居世界第二位[２].习近平总书记于２０２２年在

«求是»第二期发表署名文章«不断做强做优做大我国数字经济»,指出要“促进数字技术和实体经济深

度融合,赋能传统产业转型升级,催生新产业新业态新模式,不断做强做优做大我国数字经济”.可

见,如何有效推动企业数字化转型,实现数字经济赋能高质量发展,已经成为当前数字经济时代企业

管理亟待关注的重要理论前沿问题[３].
然而,当前依然有较多企业还存在“不愿转”“不会转”“不敢转”等问题[４],这意味着,破解企业数
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字化转型的难题,需要识别其中的动力机制以及明晰具体的影响因素[５].那么,哪些因素影响了企业

数字化转型呢? 现有文献认为管理层特征能够对企业数字化转型产生明显影响.但是,股东作为企

业权益资本的供给者,是企业收益与风险的最终承担者.股东治理不但是公司治理的基础,也是中国

上市公司重要的治理模式,而股东属性、持股比例等的差异不但会影响企业价值最大化目标的实现,
也会影响股东治理效果以及对管理层的监督与约束效率,进而影响管理层做出的决策[６].尤其是在

数字经济时代,云会议、区块链等数字技术的使用进一步提升了股东参与治理的可能,这在一定程度

上提升了股东治理效率[７].然而,现有文献并未基于股东治理视角对企业数字化转型问题进行研究.
因此,基于股东治理视角的研究,不但有助于完善和拓展数字化转型的研究框架与内容,也能够更加

清晰地认识推动中国企业数字化转型的动力机制.
近年来,随着对集中股权结构问题重视程度的增加,越来越多文献对股东治理的关注点从单一大

股东转向多个大股东,讨论多个大股东之间的相互监督与权力制衡如何影响公司治理效率及企业决

策.在现实中,中国上市公司普遍存在的多个大股东现状,尤其是股权分置改革后不同属性股东加入

国有企业后,也使得多个大股东问题迅速成为中国上市公司治理领域的研究焦点[８].从现有文献研

究来看,多个大股东由于发挥了积极的监督与制衡作用,能够有效推动企业发展,提升企业决策合理

性并提升企业价值[９].但是,就像“三个和尚没水吃”一样,多个大股东的存在也可能带来“过度监督”
问题,降低企业风险承担能力,以致于抑制企业创新行为[１０].那么,相较于单一大股东,在多个大股

东模式下,企业是否能够因多个大股东表现出的监管效率及资源禀赋,对数字化转型决策产生影响

呢? 这是值得关注和探究的话题.
有鉴于此,本文以２０１４—２０２０年中国沪深主板上市公司为样本,以是否有两个及以上股东持股

比例超过１０％作为多个大股东的界定标准,探讨多个大股东并存对企业数字化转型决策的影响.与

现有文献研究相比,本文边际贡献体现为:第一,本文拓展了企业数字化转型影响因素的研究视角与

研究内容.现有文献多探讨数字化转型的经济后果,较少关注企业数字化转型的影响因素问题,而本

文基于多个大股东视角的研究,不但能够有效发掘影响中国企业数字化转型的因素,而且也规避了部

分持股比例非常低的“大股东”无法起到治理效应的问题,从而更加符合中国企业股东治理的现实状

况.第二,本文从数字化转型这一视角为多个大股东治理效应的经济后果提供了新的经验证据.现

有文献针对多个大股东经济后果的研究,多集中在企业价值、信息含量、现金持有等问题,尚未有文献

提供多个大股东对数字化转型影响的经验证据,因此本文的研究不但能够提供多个大股东对数字化

转型影响的经验证据,也能够进一步深化多个大股东股权结构的研究框架.
本文后续部分结构安排如下:第二部分为文献回顾与研究假设;第三部分为研究设计;第四部分

为实证结果与分析;第五部分为研究结论与讨论.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

１．多个大股东的经济后果研究.多个大股东能够有效地缓解单一大股东对中小股东利益侵占而

产生的代理冲突问题,也由于存在多个持股比例较高的大股东,从而并不存在明显地股权分散状况,
能够对管理层产生更强的监督效力[１１].于是,现有文献研究发现,多个大股东能够发挥积极的监督

与制衡作用,不仅有利于降低单个大股东资金占用[１２]、信息操纵[１３]及管理层机会主义减持[１４]等行

为,也能够缓解企业融资约束[１５]与股价崩盘风险[１６],提升企业风险承担水平[１７]与投资效率[１８].尤

其是,多个大股东模式会影响企业决策的制定与实施.Wei和Zhou(２０２０)指出,多个大股东会影响

企业股权结构及外部监管,从而能够影响企业环保投资决策[１８];Mo(２０２１)认为多个大股东能够起到

治理效应,对企业技术创新决策具有促进作用[１９];孙泽宇和齐保垒(２０２２)指出,多个大股东发挥了积

极治理作用,影响了企业金融化决策,降低了企业金融化程度[２０];魏锋和陈莹莹(２０２２)研究发现多个

大股东影响了企业第一类代理问题与第二类代理问题,进而影响了现金股利决策,即存在多个大股东
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的企业更倾向于分配现金股利[２１];Wang等(２０２２)认为多个大股东会影响企业绿色创新决策,通过缓

解现金流提高绿色创新效率[２２].

２．数字化转型的影响因素研究.数字化转型对企业生产方式、组织形态、管理模式等的颠覆性影

响,使得现有文献多关注数字化转型的经济后果,而针对数字化转型影响因素的研究相对较少.已有

针对数字化转型影响因素的研究,多基于企业管理层视角展开.Masli等(２０１６)、Singh和 Hess
(２０１７)均指出管理层对企业数字化转型具有重要影响,尤其是在当前数字经济背景下,很多企业会聘

用CDO或CIO,承担企业数字化转型的职责[２３][２４];张延林等(２０２１)也指出,CIO 需求方领导力能够

正向推动企业数字化创新水平[２５];毛聚等(２０２２)认为 CEO 复合职能背景能够显著提升企业数字化

转型程度,而且产能型职能背景能够产生更强的推动力[２６].
可见,现有文献尚未关注多个大股东对企业数字化转型的影响.在当前中国上市公司积极探索

数字化转型的大趋势下,探索影响数字化转型的股东因素,有助于企业更好、更快地推动数字化转型.
基于此,本文重点研究多个大股东模式对企业数字化转型产生的影响及其影响机制,以及在不同类别

企业中的影响差异,为进一步理解中国企业数字化转型行为提供新思路.
(二)研究假设

在单一大股东模式中,控股股东决策权力往往更为集中,其个人因素对企业数字化转型的影响程

度更高,可能因为有过多顾虑而“不愿转”或“不敢转”.而在多个大股东模式中,非控股股东能够有效

地形成监督效力,提供来自不同层面的“声音”,提升企业在数字化转型决策过程中的理性化程度.而

且,多个大股东间还能够通过相互合作的方式,为企业提供更多外部资源,改善融资状况,提升风险承

担水平,为数字化转型提供更好的经济基础,降低“不愿转”或“不敢转”的顾虑与风险.本文认为,多
个大股东模式对企业数字化转型会产生如下影响:

第一,多个大股东的监督效率强于单一大股东,能够提升企业数字化转型决策的理性程度.一方

面,多个大股东能够形成对控股大股东的制衡,改变了控股股东因个人私利而不愿意进行数字化转型

的行为.单一大股东模式更可能存在控股股东攫取私利及掏空行为,以及更容易出现控股股东与管

理层合谋的现象,而在多个大股东模式中,非控股大股东能够对控股股东形成制衡,避免了控股股东

为个人私利而不愿意轻易做出变革的行为,保护了企业及其他中小股东利益.这意味着,多个大股东

可以缓解控股股东关联交易、资金占用、超额股利等私利行为,达到促使控股股东支持企业实施数字

化转型等新战略的目的.另一方面,多个大股东能够提升对管理层的监督效率,同样促使管理层更加

理性地做出数字化转型决策.由于多个大股东之间存在利益、价值等方面的差异,管理层无法与每个

大股东都形成合谋,为了自身利益最大化,就会更加理性地看待企业决策.管理层受到多个大股东而

并非单一大股东监督,不需要刻意“讨好”某个大股东,也就具有更多的管理空间与决策权,会依据自

身经营与管理经验,更加合理地做出数字化转型决策,尤其是会考虑企业数字化转型与自身利益之间

的关系,往往既不会因循守旧也不会过度转型,而是会有节奏、有计划地推动企业迭代升级,从而促使

企业数字化转型有效推进.
第二,多个大股东的资源能力强于单一大股东,能够为企业数字化转型提供更好的经济基础.一

方面,多个大股东能够为企业数字化转型提供更多资源.直接来看,多个大股东往往能够从不同层

面、不同领域发挥资源优势,如物质资源、人力资源、技术资源、市场资源、关系资源等.间接来看,多
个大股东的资源协同优势有利于改善企业融资状况、稳定股价,并能够直接提升企业业绩[２７],为数字

化转型提供良好基础.而且,多个大股东的资源优势能够扩充企业融资网络与融资渠道,避免企业陷

入财务困境,有效缓解企业融资约束,以较低的融资成本获得更多的外部融资[１５],这些直接的资金基

础或潜移默化的资源基础,降低了企业推进数字化转型的资金担忧.另一方面,多个大股东也能降低

企业数字化转型的经济风险.多个大股东具有不同的监督动机与能力,能够通过对控股股东与管理

层的监督,抑制企业道德风险,从而有助于缓解控股股东与管理层的风险规避倾向,提升企业整体风

险承担水平,并促使企业承担如数字化转型等对企业长期发展有益的项目[２８].虽然数字经济是当前
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全球经济发展的趋势,数字化转型也是企业战略升级的重要选项,但不可否认,企业数字化转型依然

存在一定风险,而多个大股东通过提升企业风险承担能力,可以降低管理层决策失误的概率,以此提

高企业数字化转型决策的效率.
基于以上分析,本文提出如下研究假设:

H:与单一大股东的股权结构相比,多个大股东治理模式能够有效促进企业数字化转型.

三、研究设计

(一)数据选取与说明

２０１４年,“大数据”被首次写入«政府工作报告»,从这一年,中国数字经济产业也开始蓬勃发展.
因此,本文以２０１４—２０２０年中国沪深 A股上市公司为样本,实证检验多个大股东对企业数字化转型

的影响.本文对原始样本进行如下处理:第一,剔除首发上市的公司样本;第二,剔除特殊处理的公司

样本;第三,剔除金融、保险、证券等行业的公司样本;第四,剔除主营业务从事数字化产业的公司样

本;第五,剔除资不抵债的公司样本;第六,剔除将一致行动人持股合并后,第一大股东持股比例不超

过１０％的公司样本;第七,对连续变量进行上下１％的缩尾处理.最终,本文得到２６２９家上市公司的

１４９５０个年度样本.本文数据来源为CSMAR数据库.
(二)变量选取与界定

１．被解释变量:数字化转型(DigitalTransformation,DT).本文以对样本企业年报文本分析的

方法刻画企业数字化转型,即对样本企业年度报告文本中关于“数字化”词语进行抓取与统计.参考

吴非等(２０２１)[２９]的方法,对“数字化”词频的界定包括战略层关于数字化转型战略的词语、技术层关

于“人工智能”“区块链”“云计算”“大数据”的词语、应用层关于数字技术应用的词语.在获取相关词

语后,本文分别设计数字化转型的两个变量:(１)企业是否数字化转型(DT１):若样本企业年度报告含

有“数字化”词语,则DT１＝１,否则 DT１＝０.(２)企业数字化转型程度(DT２):以样本企业年度报告

“数字化”词频衡量,即DT２＝ln(“数字化”词频＋１).

２．解释变量:多个大股东(MultipleLargeShareholders,MLS).参考罗宏和黄婉(２０２０)的方

法[１４],本文将持股比例超过１０％的股东定义为大股东,将样本企业存在两个及以上大股东界定为“多
个大股东”,即 MLS＝１,否则界定为“单一大股东”,MLS＝０.同时,参考姜付秀等(２０１８)、罗宏和黄

婉(２０２０)的方法[１６][１４],将一致行动人股东的持股数量合并计算为一个股东.

３．控制变量(ControlVariable).参考现有文献的研究,本文加入如下控制变量:资产规模

(Size),以样本企业年末资产规模的自然对数衡量;资产收益率(Roa),以样本企业年末净利润与资产

总额的比值衡量;资产负债率(Debt),以样本企业年末负债总额与资产总额的比值衡量;控股属性

(HP),以样本企业年末第一大股东属性的虚拟变量衡量,即若样本企业第一大股东为国有股东,则

HP＝１,否则 HP＝０;股权集中度(H１０),以样本企业年末前十大股东持股比例平方和衡量;董事

长与总经理两职合一(CTW),以样本企业年末董事长与总经理是否由同一人担任的虚拟变量衡

量,若由同一人担任,则CTW＝１,否则CTW＝０;独立董事比例(PIDS),以样本企业年末独立董事

占董事会总人数比例衡量;上市时间(Age),以样本年度与样本企业上市年度差额的自然对数

衡量.
(三)实证模型设计

为检验多个大股东对企业数字化转型的影响,本文构建如下实证模型:

DTi,t＝θ０＋θ１MLSi,t＋θiControlVariablei,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (１)

在模型(１)中,被解释变量DT包括是否进行数字化转型(DT１)与数字化转型程度(DT２)两个指

标,解释变量 MLS为是否具有多个大股东的虚拟变量.同时,在模型(１)中还控制了年度因素

(Year)与行业因素(Industry)的影响.
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四、实证结果与分析

(一)描述性统计结果与分析

表１给出了全样本描述性统计结果.变量DT１ 的均值为０．５７２,表明样本中有５７．２％的上市公

司进行了数字化转型,变量DT２ 的均值为１．１１８,表明样本公司年度报告中平均出现数字化词频的数

量为２次,但在进行数字化转型的上市公司中,其年度报告中平均出现数字化词频的数量为６次.变

量 MLS的均值为０．３９１,表明样本中有３９．１％的上市公司存在多个大股东,这与现有文献的测度结

果相似.
　表１ 全样本描述性统计结果

均值 中值 最大值 最小值 标准差 ５％ ２５％ ７５％ ９５％

DT１ ０．５７２ １．０００ １．０００ ０．０００ ０．４９５ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
DT２ １．１１８ ０．６９３ ６．１１４ ０．０００ １．２４４ ０．０００ ０．０００ １．９４６ ３．５８４
MLS ０．３９１ ０．０００ １．０００ ０．０００ ０．４８８ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
Size ２２．５３０ ２２．３５３ ２８．６３６ １４．９４２ １．３５３ ２０．６３６ ２１．６１６ ２３．２９３ ２５．００８
Roa ０．０５４ ０．０５０ １．３０５ ３．９７８ ０．０９１ ０．０３２ ０．０２８ ０．０８１ ０．１５５
Debt ０．４４８ ０．４３９ ４．０２６ ０．００８ ０．２０５ ０．１３５ ０．２９０ ０．５９５ ０．７９１
HP ０．４１７ ０．０００ １．０００ ０．０００ ０．４９３ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
H１０ ０．１６５ ０．１３６ ０．８１０ ０．０００ ０．１２０ ０．０２８ ０．０７６ ０．２２８ ０．４００
CTW ０．２３１ ０．０００ １．０００ ０．０００ ０．４２２ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
PIDS ０．３７４ ０．３６４ ０．８００ ０．０００ ０．０７２ ０．３００ ０．３３３ ０．４２９ ０．５００
Age ２．２３５ ２．４８５ ３．４０１ ０．０００ ０．８７６ ０．６９３ １．７９２ ２．９４４ ３．１７８

表２给出了根据变量 MLS取值分组的描述性统计结果.在 MLS取值为１组中,变量DT１ 的均

值为０．６０７,变量DT２ 的均值为１．１９５,而在 MLS取值为０组中,变量DT１ 的均值为０．５４９,变量DT２

的均值为１．０６９.可见,无论是变量DT１ 还是变量DT２,在 MLS取值为１组中其数值均更高,而且也

均通过常规置信水平的显著性检验,这意味着在存在多个大股东的上市公司中,数字化转型概率与数

字化转型程度均更高.
　表２ 样本分组描述性统计结果

MLS＝１

样本量 均值 中值

MLS＝０

样本量 均值 中值
TTest WilcoxonZ

DT１ ５８３９ ０．６０７ １．０００ ９１１１ ０．５４９ １．０００ ７．００６∗∗∗ ５．９９５∗∗∗

DT２ ５８３９ １．１９５ ０．６９３ ９１１１ １．０６９ ０．６９３ ６．０２０∗∗∗ ６．２０３∗∗∗

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著.

(二)相关性检验结果与分析

相关性检验表明,变量 MLS与变量 DT１、DT２ 间的相关系数均显著为正,表明多个大股东变量

与数字化转型变量间存在正相关关系.此外,变量间的相关系数并不高,表明变量间并不存在严重的

多重共线性问题(因篇幅限制,正文中未报告具体结果,留存备索).
(三)基准回归结果与分析

表３给出了本文基准回归检验结果.回归结果(１)与(２)均未加入控制变量,变量 MLS的回归

系数分别为０．２３８与０．１２５,且均通过１％水平的显著性检验.而回归结果(３)与(４)加入控制变量,变
量 MLS的回归系数分别为０．１６７与０．０６５,也同样均通过１％水平的显著性检验.该结果表明,多个

大股东与数字化转型之间存在正相关关系,即相较于单一大股东的上市公司,存在多个大股东的上市

公司数字化转型的概率与程度均更高,表明多个大股东治理模式对上市公司产生了积极效应,通过对

控股股东的制约以及提供的资源基础,推动了公司的数字化转型决策,这验证了本文的研究假设.
以上回归结果表明,多个大股东治理模式对企业产生了良好的推动作用.整体来看,在多个大股

东治理模式下,一方面非控股大股东能够对控股大股东进行监督与制约,对数字化转型决策进行有效
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监管,从而提升了企业决策的理性程度,有利于企业决策的透明性与客观性;另一方面,其他大股东也

能够为企业提供可供数字化转型的资源基础,对数字化转型决策提供有力支持,降低了数字化转型的

顾虑,从而有效地推进了数字化转型,这也表明多个大股东治理模式在中国上市公司中具有可行性与

有效性.
　表３ 基准回归检验结果

(１)

DT１

(２)

DT２

(３)

DT１

(４)

DT２

MLS ０．２３８∗∗∗(０．０３４) ０．１２５∗∗∗(０．０２１) ０．１６７∗∗∗(０．０３５) ０．０６５∗∗∗(０．０２１)

Size ０．２０２∗∗∗(０．１６０) ０．１３６∗∗∗(０．００９)

Roa ０．１７２(０．１９９) ０．１１８(０．１１６)

Debt ０．４５８∗∗∗(０．０９８) ０．３９４∗∗∗(０．０５８)

HP ０．４６９∗∗∗(０．０４０) ０．３３７∗∗∗(０．０２４)

H１０ ０．５７７∗∗∗(０．１５３) ０．６４５∗∗∗(０．０９１)

CTW ０．２３９∗∗∗(０．０４３) ０．１８２∗∗∗(０．０２５)

PIDS ０．２２０(０．２３５) ０．１７２(０．１４０)

Age ０．０６１∗∗∗(０．２３２) ０．０２３∗(０．０１４)
年度/行业 控制 控制 控制 控制

样本量 １４９５０ １４９５０ １４９５０ １４９５０
AdjR２ ０．００３ ０．００２ ０．０２７ ０．０３７

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内为系数值的标准误,下表同.

(四)稳健性检验

１．内生性检验.第一,虽然本文已经在基准回归模型中加入了控制变量,但依然可能存在因样本

选择偏差而产生的内生性问题.因此,本文通过两阶段最小二乘法进行内生性检验.其中,在第一阶

段回归检验中,参考BenＧNasr等(２０１５)的方法[１１],以样本企业所在行业上一年度其他企业存在多个

大股东的占比(AOM)为工具变量,并以该工具变量构建第一阶段检验模型:

MLSi,t＝α０＋α１AOMi,t１＋αiControlVariablei,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (２)
在模型(２)中,之所以选择 AOM 为工具变量,一方面在于企业行为存在同群效应,同行业其他企

业是否存在多个大股东的模式会影响企业自身选择,这符合工具变量相关性的要求;而另一方面,其
他企业的股权结构模式,并不会影响本企业数字化转型决策,这满足工具变量外生性的要求.在通过

模型(２)得到变量 MLS后,再通过模型(１)重新进行回归.
第二,本文还根据样本企业是否属于多个大股东模式进行分组,并对可能影响多个大股东模式的

变量进行１∶１无放回的倾向得分匹配,以此进行重新配对检验.
表４前三列给出两阶段最小二乘法检验的结果.在第一阶段检验结果中,变量 AOM 系数值为

正,通过１％水平的显著性检验,表明所在行业前一年度存在多个大股东的上市公司比例越高,样本

公司在当年选择多个大股东股权模式的比例也越高.在第二阶段检验结果中,在考虑内生性因素后,
变量 MLS系数值依然为正,且分别通过１％和５％水平的显著性检验.可见,在考虑内生性因素后,
多个大股东的股权模式依然能够对数字化转型产生显著的促进作用,这与本文研究假设相符.同时,
第二阶段回归结果的J统计量未能通过常规置信水平的显著性检验,这验证了本文工具变量选择的

合理性.表４后两列给出了PSM 倾向得分处理后的主要变量回归结果.回归结果(４)与(５)表明在

PSM 进一步缓解了是否存在多个大股东带来的组间差异基础上,多个大股东的股权模式依然对企业

数字化转型产生促进作用.

２．其他稳健性检验.本文还进行了以下四个方面的稳健性检验:第一,考虑到多个大股东对数字

化转型的影响可能存在滞后性,因此本文以滞后一期的数字化转型行为与程度为被解释变量,重新进

行回归检验;第二,考虑到所在地数字经济发展程度差异对企业数字化转型产生的影响,本文剔除所

在地为北京、上海、天津、重庆等直辖市的企业样本,以及所在地为广州、深圳等传统一线城市的企业
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　表４ 内生性检验结果

两阶段最小二乘法检验

第一阶段

(１)

MLS

第二阶段

(２) (３)

DT１ DT２

PSM 检验

(４) (５)

DT１ DT２

AOM ０．６３０∗∗∗

(０．０６５)

MLS ０．０３７∗∗∗

(０．００９)
０．０５７∗∗

(０．０２２)
０．０４２∗∗∗

(０．０１１)
０．０６６∗∗

(０．０２８)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １４９５０ １４９５０ １４９５０ １４９５０ １４９５０

AdjR２ ０．０５２ ０．０２２ ０．０３５ ０．０２４ ０．０３３

J统计量 — １．５２１ １．２８７ — —

样本,重新进行回归检验;第三,本文对大股东的界定为持股比例超过１０％,而孙泽宇和齐保垒

(２０２２)指出[２０],也可以持股比例是否超过５％对大股东进行界定,因为若某股东持股比例超过５％时

需要进行个人情况强制披露,因此本文进一步以是否有两个及以上持股超过５％的股东界定多个大

股东模式,重新进行回归检验;第四,对实证模型标准误进行公司层面的聚类调整.以上稳健性检验

结果与上文基准回归结果并无实质性差异,因此可以认为本文研究结论是稳健的(因篇幅限制,正文

中未报告具体结果,留存备索).
(五)影响机制检验

根据上文理论分析,多个大股东对企业数字化转型的影响,一方面是通过增加了多个大股东的监

督力度,提升了治理效率,以此起到了增强决策理性化的效果,另一方面是多个大股东也能够为企业

提供更多资源,解决企业融资约束问题,以此提升企业风险承担能力,降低企业“不愿转”与“不敢转”
的风险.因此,本文分别构建检验公司治理中介效应与企业资源优势中介效应的检验模型.在构建

公司治理变量时,参考周宏等(２０１８)的方法[３０],以８个公司治理变量综合衡量企业治理程度(CGI),

CGI数值越高,则公司治理程度越高,管理层决策理性程度也越高;在构建企业资源优势变量时,以企

业融资约束的 KZ指数衡量,KZ数值越小,则企业融资约束程度越低,具备的资源优势越强.在上文

模型(１)基础上,本文构建如下中介效应模型:

CGIi,t/KZi,t＝β０＋β１MLSi,t＋βiControlVariablei,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (３)

DTi,t＝γ０＋γ１MLSi,t＋γ２CGIi,t/KZi,t＋γiControlVariablei,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (４)
在模型(３)与模型(４)中,若存在中介效应,则系数值β１ 与γ２ 均应通过显著性检验.若系数值γ１

未能通过显著性检验,意味着存在完全中介效应;若系数值γ１ 能够通过显著性检验,则意味着存在部

分中介效应;而若系数值β１ 与系数值γ２ 至少有一个不显著,则需要进行Sobel检验.
表５给出了本文的机制检验结果.回归结果(１)与(２)为上文基准回归检验结果,表明多个大股

东模式能够有效地推动企业数字化转型.在回归结果(３)中,变量 MLS系数显著为正,表明相较于

单一大股东的上市公司,存在多个大股东的上市公司的治理程度更高;在回归结果(４)中,变量

MLS系数显著为负,表明相较于单一大股东的上市公司,存在多个大股东的上市公司的融资约束

程度更低,具备更强的资源优势.在回归结果(５)与(６)中,变量CGI系数显著为正,这验证了公司

治理在多个大股东与数字化转型中具有中介作用,表明公司治理是多个大股东对数字化转型产生

影响的机制;在回归结果(７)与(８)中,变量 KZ系数显著为负,这验证了企业资源优势在多个大股

东与数字化转型中具有中介作用,表明企业资源优势也是多个大股东对数字化转型产生影响的

机制.
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　表５ 影响机制检验结果

(１)

DT１

(２)

DT２

(３)

CGI

(４)

KZ

(５)

DT１

(６)

DT２

(７)

DT１

(８)

DT２

MLS ０．１６７∗∗∗

(０．０３５)
０．０６５∗∗∗

(０．０２１)
０．０２２∗∗∗

(０．００７)
０．００８∗∗∗

(０．００２)
０．１５８∗∗∗

(０．０３６)
０．０６２∗∗∗

(０．０２２)
０．１５６∗∗∗

(０．０３６)
０．０６０∗∗∗

(０．０２１)

CGI ０．１８１∗∗∗

(０．０４３)
０．１９１∗∗∗

(０．０２５)

KZ ０．０４３∗∗∗

(０．０１０)
０．０３２∗∗∗

(０．００６)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １４９５０ １４９５０ １４９５０ １４９５０ １４９５０ １４９５０ １４９５０ １４９５０

AdjR２ ０．０２７ ０．０３７ ０．４９０ ０．０５０ ０．０２６ ０．０３７ ０．０２８ ０．０３９

(六)异质性检验

１．企业产权属性差异分组检验.国资委于２０２０年发布了«关于加快推进国有企业数字化转型

工作的通知»,引导国有企业积极开展数字化转型,促进国有企业数字化、网络化、智能化发展,这
意味着国有企业应发挥数字化转型主力军的作用.然而,非国有企业由于自身经营管理相对灵

活,也会积极进行数字化转型,而且会表现出更好效果,例如非国有企业数字化转型对股票流动

性、高质量发展的影响更明显.综上所述,本文认为,相对于国有企业,在非国有企业中,多个大股

东模式可能会更有效地推动数字化转型.因此,本文分别对国有企业样本与非国有企业样本进行

检验.
表６第(１)至(４)列给出了国有企业与非国有企业样本的检验结果.回归结果(１)与(３)中变

量 MLS的系数分别在１％和１０％的水平上显著为正,表明多个大股东能够对国有企业数字化转

型产生促进作用;回归结果(２)与(４)中变量 MLS的系数均在１％的水平上显著为正,表明多个大

股东也能够对非国有企业数字化转型产生促进作用.但比较国有企业样本与非国有企业样本回

归结果的系数值发现,变量 MLS在非国有企业样本中的绝对值更大,这表明多个大股东模式对企

业数字化转型的促进作用在非国有企业中更为明显.同时,Suest检验表明,多个大股东对不同产

权属性企业数字化转型的影响有显著差异.可能的解释在于,一是非国有企业股权相较于国有企

业更集中,多个大股东模式更有利于其他大股东发挥监督作用,更有利于其他大股东积极推动数

字化转型决策;二是国有企业数字化转型的动机可能更多来自对政策的迎合,股东推动所产生的

作用相对较弱,而非国有企业的数字化转型决策更多需要满足股东利益,更加有利于多个大股东

模式作用的发挥.因此,相对于国有企业,多个大股东对数字化转型的推动作用在非国有企业中

更为明显.
　表６ 分组检验结果:企业产权属性与科技属性

国有企
业样本

(１)

DT１

非国有
企业样本

(２)

DT１

国有企
业样本

(３)

DT２

非国有
企业样本

(４)

DT２

高科技
企业样本

(５)

DT１

非高科技
企业样本

(６)

DT１

高科技
企业样本

(７)

DT２

非高科技
企业样本

(８)

DT２

MLS ０．１６１∗∗∗

(０．０４６)
０．２０３∗∗∗

(０．０５６)
０．０５７∗

(０．０３１)
０．０８６∗∗∗

(０．０２８)
０．０４９
(０．０５４)

０．２８８∗∗∗

(０．０４７)
０．０２０
(０．０３５)

０．１６９∗∗∗

(０．０２４)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ６２２８ ８７２２ ６２２８ ８７２２ ６６８２ ８２６８ ６６８２ ８２６８

Suest检验 ４．６２∗∗ ３．７１∗∗ ８．５１∗∗∗ ２６．１６∗∗∗

AdjR２ ０．０２６ ０．０１４ ０．０１８ ０．０３２ ０．０３５ ０．０２９ ０．０４６ ０．０４２

５３



　　２．企业科技属性差异分组检验.高科技企业与非高科技企业的数字化转型过程存在一定差异,
高科技企业自身生产产品往往已经运用数字技术,具备较强的数字化转型客观基础,但非高科技企业

同样也会积极主动追求数字化转型,尤其是会将数字化技术运用到自身管理体系,以此提升经营效

率.综上所述,本文认为,相对于高科技企业,在非高科技企业中,多个大股东模式可能会更有效地推

动数字化转型.因此,本文根据国家统计局对高技术行业的分类标准对企业是否属于高科技企业进

行界定,并分别对高科技企业样本与非高科技企业样本进行检验.
表６第(５)至(８)列给出了高科技企业与非高科技企业样本的检验结果.回归结果(５)与(７)中变

量 MLS的系数虽然均为正,但均未通过常规置信水平的显著性检验,表明在高科技企业中,多个大

股东模式并未对数字化转型产生促进作用.而在回归结果(６)与(８)中变量 MLS的系数则均显著为

正,表明在非高科技企业中,多个大股东模式对数字化转型产生了明显的推动作用.同时,Suest检

验表明,多个大股东对不同科技属性企业数字化转型的影响有显著差异.可能的解释在于,一是高科

技企业数字化转型的自身动力更强,非高科技企业则需要更强的推动力以适应数字化时代市场、技
术、产品等的变化,这自然就需要多个大股东从不同视角、不同层面推动企业数字化转型;二是非高科

技企业数字化转型的基础相对薄弱,数字化转型风险相对更高,这需要多个大股东从不同层面为企业

数字化转型提供更多资源,保证数字化转型的资源基础.因此,相对于高科技企业,多个大股东对数

字化转型的推动作用在非高科技企业中更为明显.

３．管理层持股差异分组检验.管理层持股是降低代理成本的有效途径之一,管理层持股后会因

其具备股东身份,从而与多个大股东一起共同治理公司.而若管理层未持股,管理层会更加考虑个人

利益,实施如数字化转型等存在一定不确定性因素的企业战略的概率会降低.综上所述,本文认为,
相对于管理层未持股企业,在管理层持股企业中,多个大股东模式可能会更有效地推动数字化转型.
因此,本文分别对管理层持股企业样本与管理层未持股企业样本进行检验.

表７给出了管理层持股企业与管理层未持股企业样本的检验结果.回归结果(１)与(３)中变量

MLS的系数均显著为正,表明在管理层持股企业中,多个大股东模式能够有效地促进企业数字化转

型.而在回归结果(２)与(４)中变量 MLS的系数虽然为正,但均未通过常规置信水平的显著性检验,
表明在管理层未持股企业中,多个大股东模式无法对企业数字化转型产生明显影响.同时,Suest检

验表明,多个大股东对不同管理层持股企业的数字化转型的影响有显著的差异.可能的解释在于,一
是管理层持股行为可能促使管理层与第一大股东之外的其他大股东利益更为一致,更加可能与其他

大股东共同推动企业数字化转型;二是管理层持股行为能够降低管理层的自利行为,可以在多个大股

东的监督约束下,有效地推动企业做出更为适合长期发展的决策.因此,相对于管理层未持股企业,
多个大股东对数字化转型的推动作用在管理层持股企业中更为明显.
　表７ 分组检验结果:管理层持股差异

管理层持股企业样本

(１)

DT１

管理层未持股企业样本

(２)

DT１

管理层持股企业样本

(３)

DT２

管理层未持股企业样本

(４)

DT２

MLS ０．２０３∗∗∗(０．０４３) ０．１２９(０．１６２) ０．１１１∗∗∗(０．０２７) ０．０１３(０．０３３)
控制变量 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制

样本量 １０００７ ４９４３ １０００７ ４９４３
Suest检验 ５．９８∗∗ ７．４８∗∗∗

AdjR２ ０．０２０ ０．０２３ ０．０２７ ０．０２８

(七)进一步检验

１．多个大股东变化分析.因为各种原因,大股东持股比例会发生变化,这会使得企业的多个大股

东模式或单一大股东模式相应发生变化,那么这种股权结构的变化,会对企业数字化转型产生什么影
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响? 本文将对此进行进一步检验.本文构建多个大股东变化的变量:变量IMLS衡量样本公司由单

一大股东模式变为多个大股东模式,即若样本公司上一年度为单一大股东模式,而本年度变为多个大

股东模式,则IMLS＝１,否则IMLS＝０;变量 DMLS衡量样本公司由多个大股东模式变为单一大股

东模式,即若样本公司上一年度为多个大股东模式,而本年度变为单一大股东模式,则 DMLS＝１,否
则DMLS＝０.

表８给出了多个大股东变化的检验结果.回归结果(１)与(２)中变量IMLS的系数均显著为正,
表明当样本企业从单一大股东模式变为多个大股东模式时,更加能够推动企业数字化转型;回归

结果(３)与(４)中变量 DMLS的系数为负,且均未通过常规置信水平的显著性检验,表明当样本企

业从多个大股东模式变为单一大股东模式时,对企业数字化转型的影响并不明显.可能的解释在

于,在从单一大股东变为多个大股东时,多个大股东带来了更为严格的监督、更多的资源,保证了

企业数字化转型过程中更为严格的论证及更坚实的转型基础,而在从多个大股东变为单一大股东

时,单一大股东会更多根据自身利益及喜好做出决策,往往会将带有一定不确定性的企业转型决

策束之高阁.表８的实证结果也进一步验证了多个大股东对企业数字化转型的正向影响,可见企

业在从单一大股东模式变为多个大股东模式的过程中,能够产生良好的治理效应,对企业带来有

利的影响.
　表８ 多个大股东变化检验结果

(１)

DT１

(２)

DT２

(３)

DT１

(４)

DT２

IMLS ０．２７２∗∗(０．１０５) ０．１６５∗∗∗(０．０６０)

DMLS ０．１１８(０．０９６) ０．０５２(０．０５７)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制

样本量 １２０５７ １２０５７ １２０５７ １２０５７

AdjR２ ０．０２３ ０．０３７ ０．０２３ ０．０３６

２．多个大股东差异分析.在多个大股东模式中,多个大股东的差异可能也会对企业数字化转型

产生不同影响,例如,虽然都是多个大股东模式,但是大股东存在数量差异、持股差异、属性差异等,本
文将对此展开分析.本文构建多个大股东差异的变量:变量 NMLS衡量样本公司多个大股东的数量

差异,即样本公司拥有持股比例超过１０％的股东数量;变量PMLS衡量样本公司多个大股东的持股

比例差异,即样本公司除第一大股东外的其他持股比例超过１０％的股东持股总和与第一大股东持股

比例的比值;变量 AMLS衡量样本公司多个大股东的控股属性差异,若第二大股东属性与第一大股

东属性不相同,则 AMLS＝１,否则 AMLS＝０.
表９给出了多个大股东差异检验结果.回归结果(１)与(２)中变量 NMLS的系数均显著为正,表

明大股东数量越多,则企业数字化转型的概率与程度越高;回归结果(３)与(４)中变量PMLS的系数

也均显著为正,表明其他大股东持股比例越高,即股权相对越分散,则企业数字化转型的概率与程度

越高;回归结果(５)与(６)中变量 AMLS的系数同样也均显著为正,表明相较于相同属性的大股东持

股模式,第二大股东与第一大股东持股属性不同时,企业数字化转型的概率与程度更高.可能的解释

在于,一是大股东数量越多,能够为企业提供的数字化转型资源越多,股权越分散,越有利于其他大股

东对第一大股东形成监督与制约,避免第一大股东因个人私利而不愿进行数字化转型的行为;二是当

第二大股东与第一大股东属性不同时,第二大股东能够提供第一大股东所不具备的资源,如外资股

东、民营股东往往具备国有股东没有的优势,而且不同属性股东间往往不会形成合谋,这降低了第一

大股东谋取私利的概率.可见,在多个大股东对企业数字化转型的影响过程中,大股东分散程度越

高,如大股东数量越多、持股越分散、股权属性越分散,则越能体现多个大股东的治理效应,从而对数

字化转型起到良好的推动作用.
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　表９ 多个大股东差异检验结果

(１)

DT１

(２)

DT２

(３)

DT１

(４)

DT２

(５)

DT１

(６)

DT２

NMLS
０．０６０∗∗∗

(０．０１５)
０．０１７∗

(０．００９)

PMLS
０．１２４∗∗∗

(０．０２９)
０．０５６∗∗∗

(０．０１７)

AMLS
０．１２１∗∗∗

(０．０４３)
０．０６２∗∗

(０．０２５)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １４９５０ １４９５０ １４９５０ １４９５０ １４９５０ １４９５０
AdjR２ ０．０２６ ０．０３７ ０．０２６ ０．０３７ ０．０２６ ０．０３７

五、研究结论与讨论

数字化转型是企业在数字经济时代,顺应新一轮科技革命和产业变革趋势,综合运用数字技术,
加速企业业务优化升级与创新转型,培育新动能,实现高质量发展的有效途径.本文基于多个大股东

治理模式视角,以２０１４—２０２０年中国沪深 A股上市公司为样本,实证检验多个大股东对企业数字化

转型的影响.研究发现,多个大股东能够促进企业数字化转型,即相较于单一大股东,存在多个大股

东的上市公司其数字化转型概率与数字化转型程度均更高,这一结论在控制了内生性因素的影响与

一系列稳健性检验后依然成立,而公司治理与企业资源是多个大股东对企业数字化转型产生影响的

机制.进一步研究发现,多个大股东对企业数字化转型产生的影响,在非国有企业、非高科技企业、管
理层持股企业中表现得更为明显,而且在从单一大股东模式变为多个大股东模式、多个大股东越分散

的模式中,企业越可能进行数字化转型.本文研究提供了多个大股东对企业数字化转型影响的经验

证据,拓展了企业数字化转型影响因素的研究,为理解企业数字化转型提供了来自股权结构安排的新

视角,也为多个大股东并存的公司治理体系与效应提供了更为充分的证据支撑.
基于本文研究的经验证据,可以提出以下对策建议:一是应充分发挥多个大股东的治理效应,为

企业数字化转型提供决策支持.多个大股东形成的治理效应,使得企业在决策过程中能够倾听来自

不同方面的“声音”,避免了企业决策的单一化与“固执”化,提升了企业决策的理性程度.因此,应充

分综合多个大股东从不同角度为企业数字化转型提出的意见,提升数字化转型决策的理性程度.而

且在理性情况下达成的数字化转型决策,能够避免企业强行推动数字化转型而可能陷入的“创新假

象”,避免企业为了数字化转型而转型的行为,有利于发挥数字化转型推动企业可持续发展的作用.
二是应充分发挥不同大股东的资源优势,积极推动企业数字化转型.不同大股东由于自身属性、专业

能力、资源禀赋等差异,所具备的优势与能够提供的资源也存在差异.例如从股东类别来看,国有股

东往往具备良好的政治关系,能够获得在数字化转型过程中更多的政府支持;外资股东往往具备资金

优势与拓展国际市场的资源,能够充分地发挥数字化转型的经济效应;民营股东往往具备灵活性与保

持长远发展的洞察力,能够对数字化转型提供积极与客观的决策支持.此外,不同大股东在数字化转

型过程中,有的可以提供资金支持,有的可以提供技术支持,也有的可以提供市场支持,从不同方面对

企业提供支持与帮助.同时数字化转型也需要企业投入不同的要素,在短期内会耗费企业较多的人

力物力,这就需要不同股东提供多层面、多方面的支持,以便顺利化解企业数字化转型中的潜在风险,
平稳实现数字化转型.尤其是不同属性大股东具有资源差异,在当前国有企业混合所有制改革过程

中,引入民营资本、外资资本大股东,更加有利于发挥不同属性大股东的资源优势,从而广泛汇聚各类

大股东资源,充分释放不同大股东资源对数字化转型的推动作用.三是应强化多个大股东治理效应

对市场投资者保护作用的发挥.多个大股东治理效应的发挥,依赖于股权结构安排与所处的制度环
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境,这就要求上市公司不仅要构建良好的公司治理体系,也需要相关监管部门通过加强立法、执法的

途径为非控股大股东参与公司治理提供强有力的保障,以此强化多个大股东形成的治理作用,从而产

生对市场投资者利益的保护,促使市场投资者加强对具有良好治理体系公司的投资力度.与此同时,
企业在数字化转型过程中治理体系、治理模式的升级与变革,加强了企业透明度,也有利于非控股大

股东作用的发挥,同样能够对市场投资者利益起到保护作用,也有利于市场投资者做出更加清晰的投

资决策,促使并引导市场投资者将更多资金投入到数字化转型的企业.
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MultipleLargeShareholdersandDigitalTransformationofEnterprises
LINChuan

(ResearchCenterforInternationalBusinessandEconomy,SichuanInternationalStudiesUniversity,Chongqing４０００３１,China)

Abstract:ThispapertakesChineseShanghaiandShenzhenAＧsharelistedcompaniesfrom２０１４to
２０２０assamples,andempiricallytesttheinfluenceofmultiplelargeshareholdersonthedigital
transformationofenterprises．Itisfoundthatmultiplelargeshareholderscanpromotethedigital
transformationofenterprises,thatis,comparedwithasinglelargeshareholder,theprobabilityand
degreeofdigitaltransformationoflistedcompanieswithmultiplelargeshareholdersarehigher．This
conclusionstillholdstrueaftercontrollingendogenousfactorsandaseriesofrobustnesstests,and
corporategovernanceandenterpriseresourcesarethemechanismsbywhichmultiplelargeshareＧ
holdersaffectthedigitaltransformationofenterprises．Furtherresearchshowsthattheinfluenceof
multiplelargeshareholdersonthedigitaltransformationofenterprisesismoreobviousinnonＧstateＧ
ownedenterprises,nonＧhighＧtechenterprisesandmanagementＧownedenterprises,andtheenterprises
aremorelikelytocarryoutdigitaltransformationinthemodeofchangingfromsinglelargeshareＧ
holdertomultiplelargeshareholdersandthemoredispersedmultiplelargeshareholders．Thispaper
providesempiricalevidenceoftheinfluenceofmultiplelargeshareholdersonthedigitaltransformaＧ
tionofenterprises,expandstheresearchontheinfluencingfactorsofdigitaltransformationofenterＧ
prises,providesanewperspectivefromthearrangementofequitystructureforunderstandingthe
digitaltransformationofenterprises,andalsoprovidesmoresufficientevidencesupportforthecorＧ
porategovernancesystemandeffectofmultiplelargeshareholders．
Keywords:DigitalTransformation;MultipleLargeShareholders;CorporateGovernance;Enterprise
Resources
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