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[bookmark: 中文摘要_2]摘  要：创新效率的提升是企业增强自身核心竞争力的关键因素，数字经济时代下，通过虚拟集聚赋能企业创新效率对经济社会高质量发展具有重要意义。研究基于我国沪深A股上市公司及其所在城市数据，实证分析了虚拟集聚对企业创新效率的影响机制，研究结果表明：虚拟集聚的深化能够正向促进企业创新效率的提升。虚拟集聚可以通过管理成本降低的规模效应、企业间技术溢出的合作效应促进企业创新效率提升；行业市场竞争可以正向调节虚拟集聚对企业创新效率的影响；通过异质性分析发现，虚拟集聚对企业创新效率的提升效应在市场化程度较低的地区和国有企业中更明显。基于企业微观层面和政府补贴宏观层面的拓展研究发现，企业高管股权激励、企业数字化转型与政府补贴的背景有利于增强虚拟集聚对企业创新效率的正向影响。
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[bookmark: 英文摘要_2]Abstract: Improvement of innovation efficiency is a key factor for enterprises to enhance their core competitiveness, and in the era of digital economy, it is of great significance for economic and social high-quality development to empower the innovation efficiency of enterprises through virtual agglomeration. Based on the data of China's Shanghai and Shenzhen A-share listed companies and the cities where they are located, the study empirically analyses the impact mechanism of virtual agglomeration on the innovation efficiency of enterprises, and the results of the study show that the deepening of virtual agglomeration can positively promote the enhancement of the innovation efficiency of enterprises. Virtual agglomeration virtual agglomeration can promote the improvement of enterprise innovation efficiency through the scale effect of management cost reduction and the cooperation effect of technological spillover between enterprises; industry market competition can positively regulate the impact of virtual agglomeration on enterprise innovation efficiency; through heterogeneity analysis, it is found that the enhancement effect of virtual agglomeration on enterprise innovation efficiency is more obvious in the regions with a lower degree of marketisation and in state-owned enterprises. An extended study based on the micro-level of enterprises and the macro-level of government subsidies finds that the context of executive equity incentives, digital transformation and government subsidies is conducive to enhancing the positive impact of virtual agglomeration on enterprise innovation efficiency. The findings broaden the research perspectives in the areas related to virtual agglomeration and corporate innovation, and have important practical implications for corporate governance and innovation efficiency.
[bookmark: 英文关键词_2]Key words: Virtual agglomeration；Enterprise innovation efficiency；Management costs；Technology spillover；Industry competition








[bookmark: 中文基金项目_带色_1]基金项目：国家自然科学基金面上项目 “金融虚拟集聚、融资效率与地区生产率”（71973147），国家自然科学基金（地区）项目“服务业服务模块化水平对开放式创新绩效的影响机理研究”（71962024），广东省自然科学基金“虚拟集聚影响平台竞争的机制研究”（2023A1515012593）
[bookmark: 中文作者简介_带色_1]作者简介：王如玉（1984-），女，广东工业大学经济与贸易学院教授，主要研究方向为数字经济、金融集聚、虚拟集聚、空间经济；卓则良（1997-），男，主要研究方向为数字经济、金融集聚、虚拟集聚、空间经济；刘震海（通讯作者）（2000-），男，南昌航空大学航空发展研究院，助理研究员，主要研究方向：新结构经济学，发展经济学。
- 1 -
- 2 -
- 3 -
[bookmark: 一级标题_2]1 引言
[bookmark: 正文段落_2]伴随科技的快速发展和市场竞争的日益激烈，企业创新效率成为了衡量企业竞争力和发展潜力的重要指标。然而，企业创新往往面临研发周期长、研发投入大、不确定风险高等难题，如何完善柔性供应链、适时调整创新战略以实现高质高效的创新发展是企业提升核心竞争力的必由之路[2]。
[bookmark: 正文段落_4]在数字信息时代，共享经济与平台经济新模式促进了供给端和需求端的互通互融使得离散的资源实现了更为高效的市场配置[2]，这为企业创新资源的整合与高效利用提供了便利。同时，随着互联网和信息技术的深化发展，在现代化产业集聚过程中企业普遍通过采用信息系统构建虚拟经营和虚拟价值链，从而促进了虚拟产业的集聚[3]。从概念内涵看，虚拟集聚是指：在虚拟空间中，凭借现代通信和网络技术，各类企业和机构依靠共享平台资源，形成具有产业链和价值链内在联系的虚拟化集合体[4]。与传统的地理集聚相比，虚拟集聚不受空间距离的限制，虚拟中的上下游企业和配套服务的其他相关个体可以利用信息技术形成集聚网络，从而实现资源在虚拟空间中的优化配置[5]。
[bookmark: 正文段落_6]从已有研究看：虚拟集聚可以实现信息高效流通，促进企业生产管理资源的高效整合。一方面，虚拟产业集聚的资源整合活动是集群得以形成和演化的动力来源，集聚网络可以加速信息资源、知识资源、物资资源的合理配置，从而有利于集聚中企业的技术创新[11]；另一方面，虚拟集聚的跨区域资源整合既可避免生产要素有限和资源配置不均而导致的恶性竞争，又可有效发挥不同区域间的资源优势[12]；同时，在虚拟集聚网络中，企业间密切的网络关系推动了更加高效的创新扩散，这不仅可以促进企业个体经济效益的提升，而且可以显著增强集聚整体的竞争能力[13]。王娜[14]通过对虚拟产业集聚的演化分析认为，随着加入虚拟集聚网络的不断深化，企业会获得更多与其他企业合作的机会，从而创造出更多新知识和新技术。
[bookmark: 正文段落_8]从相对优势看：传统依据地理位置和政府支持形成的产业集聚，普遍表现出拥挤效应，规模和创新效应表现不佳，资源配置效率和技术外部性较低的问题显著[15]。而伴随数字经济的快速发展，先进的数字技术正在从根本上改变传统的产业组织和聚集形态[16]。依托数字信息技术的虚拟集聚正在打破传统产业集聚地理边界的限制，一方面，凭借数字信息的实时交互共享，企业资源配置效率得以显著提升[15]；另一方面，凭借对地理空间限制的突破，虚拟集聚体吸引了大量人才，加速了企业间知识和技术的传递，逐渐成为提升企业创新效率的新引擎。因此，在新的时代背景下，探索虚拟产业集聚对企业创新效率的促进作用，明晰其中的理论机理和影响机制，对推动经济高质量发展具有重要理论和现实意义。
[bookmark: 正文段落_10]基于以上分析，虚拟集聚对企业创新效率具有重要作用，但学界对企业外部新兴的虚拟产业集聚关注较少。因此，本文拟立足地区数字虚拟产业集聚的变化，系统解构虚拟集聚对微观企业创新效率的影响机制。研究视角上，与现有研究主要从地区数字经济和企业内部数字化转型对企业创新的影响不同，本研究主要从产业集聚的角度探讨虚拟集聚对企业创新效率的影响。分析框架上，本研究通过分析虚拟集聚对企业创新效率的规模效应和合作效应，及市场竞争的调节效应，揭示虚拟集聚促进企业创新效率的内在机制。同时，通过异质性分析，研究企业性质和所在区域市场化程度不同的情况下企业创新效率的异质性问题。拓展研究上，进一步考察高管股权激励、企业数字化转型、政府补贴在虚拟集聚影响企业创新效率过程中的调节作用。研究为企业因地制宜提出有效治理方案提供了有效的参考。
[bookmark: 一级标题_4]2 理论基础及研究假说
[bookmark: 二级标题_2]2.1虚拟集聚对企业创新效率的直接效应
[bookmark: 正文段落_12]集聚是资源空间配置的方式。虚拟集聚不仅具备传统集聚的知识溢出效应和要素累积的强化效应[18]，而且可以依托数字技术优化企业的资源配置功能。一方面，虚拟集聚为企业创新提供了所需的数据和信息资源，并通过打破地域空间的限制，实现了企业间知识的分享与创造不受时间和空间的约束，且技术的交流和传递能够通过数字网络而完成[19]，从而大大促进了企业知识库、数据库与信息渠道的拓展。从知识溢出和信息交互的角度看，根据“梅特卡夫法则”及网络效应，集聚网络中的企业获取创新知识并吸纳创新技术的能力会呈指数级增加[20]。另一方面，虚拟集聚可以推动企业创新战略调整。虚拟集聚所构建的虚拟交互空间可以促进经济主体实现跨时空交流互动，使企业能够根据市场变化和客户需求，快速调整创新策略和方向，实现创新活动的动态优化[15]。同时，虚拟集聚也使企业能够根据自身条件和能力，灵活选择合作伙伴和组织形式，实现柔性化、创新化生产方式。此外，虚拟集聚加速了企业的决策和反馈循环。随着企业数字化活动的加深，虚拟集聚网络空间中的企业数据收集和分析能力不断加强，企业可以迅速收集、分析数据并评估结果，从而实现敏捷决策，这种快速的决策和反馈循环使企业能够更好地应对市场变化和挑战[21]。由此可见，在虚拟集聚中，企业创新行为可以依据市场环境和自身条件进行及时反馈和决策，推动企业创新行为更具目标导向，促进企业创新成果更符合市场预期，进而促进企业创新效率的提升。因此，研究提出假说1：
[bookmark: 正文段落_14]假说1：虚拟集聚水平的深化能够提高企业的创新效率。
[bookmark: 二级标题_4]2.2虚拟集聚对企业创新效率的规模效应
[bookmark: 正文段落_16]根据王西贝[22]等人的观点，有效的资源配置可以为集聚提供内在动力，集聚程度的提高也可以增强企业对各种要素的需求，并进一步推动各种要素和资源的集聚，这个过程将提高资源的利用率，从而减少企业额外的成本浪费，产生规模经济效应。戚聿东[23]认为，在数字经济背景下，企业内部管理模式将迎来一系列变革：组织模式将趋向扁平化和网络化，生产模式将趋于模块化和柔性化。基于信息技术的虚拟集聚网络不仅可以推动组织形式创新，而且可以将分散的企业资源整合为一个协同化整体，从而推动企业获得更多的协同效益，减少边际管理成本[24]，促进企业规模效应的实现。
[bookmark: 正文段落_18]在数字技术引领的虚拟集聚网络下，企业的成本规划与成本控制将向着“数据引领”的方向转变[25]。基于多数据中心间的虚拟集聚资源共享可以减少企业在创新实验室、设备和实物资源方面的管理成本[26]。一方面，企业创新团队可以利用云计算和物联网技术，通过远程访问和共享资源来开展创新活动，从而减小对昂贵的实体设施和设备的依赖；另一方面，合理规划和精准控制企业成本，能够为企业的创新活动提供更多的经济支持与激励，从而提高企业的创新产出效率。由此可知，虚拟集聚可以缩小企业信息搜寻成本和知识学习成本，从而减少创新研发的外部成本，实现企业创新生产的规模效应，从而促进企业创新效率的提升。因此，研究提出假说2a。
[bookmark: 正文段落_20]假说2a：虚拟集聚的规模效应可以通过降低企业管理成本提高企业创新效率。
[bookmark: 二级标题_6]2.3虚拟集聚对企业创新效率的合作效应
[bookmark: 正文段落_22]社会生产的理论和实践表明，企业间的合作可以实现资源上的互补，提高创新效率。随着市场竞争越发激烈，愈来愈多的企业选择开放组织边界，与其他企业展开合作[27]。陈德球[28]等人认为，在集聚网络中，企业可以更容易获得信息资源和所需技术，更容易发现彼此间的价值和机会，从而在合作中实现价值共创。
[bookmark: 正文段落_24]虚拟集聚对企业创新效率的合作效应具体表现为企业间的技术溢出效。企业间技术溢出是指技术创新的成果或过程对其他创新主体或领域产生的正向外部性[29]。一方面，虚拟集聚对企业创新效率的合作效应可以促进企业间技术溢出的发生和扩散。虚拟集聚可以降低创新主体之间的空间距离和沟通成本，增加创新主体之间的信息流动和知识交流[30]，从而提高创新主体技术知识的可获得性和可利用性，促进技术知识在虚拟集聚中的扩散和转移。另一方面，技术溢出可以促进虚拟集聚中的企业形成互补和协同关系，从而推动企业实现产品和服务的整合和创新。基于以上分析，在虚拟集聚中，一个企业可以依托合作关系利用另一个企业的技术成果开发新产品和新服务，或者两个企业可以合作开发协同创新项目，实现资源整合和风险分担，从而促进企业创新效率提升。因此，研究提出假说2b。
[bookmark: 正文段落_26]假说2b：虚拟集聚的合作效应可以通过促进企业间的技术溢出提高企业创新效率。
[bookmark: 二级标题_8]2.4市场竞争的调节效应
[bookmark: 正文段落_28]行业竞争具有外部治理效应[31]。在激烈的行业竞争中，企业要想降低成本、提高效益，就必须合理配置自身资源，提高资源利用率和研发投入产出率，降低企业生产要素的浪费和损耗。因此，为了缓解竞争压力，企业需要加强与供应链上下游企业的合作以便获得更多资源。在行业竞争的外部压力下，虚拟集聚通过利用信息技术和协作平台，不仅可以实现企业创新资源的优化配置。而且可以增强市场透明度[32]，为竞争型行业企业创造良好的创新环境。一方面，虚拟集聚平台可以为身处竞争激烈行业的企业提供市场信息，促进企业更好了解竞争对手、市场趋势和消费者需求。另一方面，依托虚拟集聚平台，企业可以通过与竞争行业中的其他企业进行比较和分析，识别自身的竞争优势和劣势，并采取相应的策略来提高自身的创新能力[33]。同时，企业可以通过虚拟集聚赋能生产管理方式，适应行业的高强度竞争，从而提升创新效率。因此，研究提出假说2c。
[bookmark: 正文段落_30]假说2c：行业竞争程度的增加可以正向调节虚拟集聚对企业创新效率的促进作用。
[bookmark: 一级标题_6]3 变量选取与计量模型
[bookmark: 二级标题_10]3.1变量说明
[bookmark: 正文段落_32]本研究的数据来源于国泰安数据库、CNRDS数据库和各城市统计年鉴。其中，企业数据选择2011-2021年沪深A股上市公司数据，并对金融行业、PT、ST和*ST与财务数据缺漏的企业数据进行了剔除。数据处理主要使用Excel和Stata17.0软件。此外，为了确保数据受到极端值的影响，本文在1%和99%的水平上对连续数据进行了缩尾处理。
[bookmark: 正文段落_34]1. 被解释变量：企业创新效率(paeff)。企业发明专利是对企业产品、方法或其改进提出的新方案，能够直接反映企业创新绩效。因此基于权小锋[34]和杨水利[6]等人的研究，本文采用企业发明专利申请数量的对数与企业当年研发投入对数的比值衡量企业创新效率。同时，在稳健性检验部分，本文参考胡磊[35]的方法，将研发资金投入替换为三年研发资金支出与当期期末总资产的比值作为研发投入力度，并将发明专利申请数量与计算出的研发投入力度的比值做为企业创新效率新的代理变量进行稳健性检验。
[bookmark: 正文段落_36]2.解释变量：虚拟集聚 (vag)。已有关于虚拟集聚的衡量指标主要集中在数字经济产业方面。如段霞[18]等人使用电子商务相关产业产值来衡量，张青[36]使用电子商务交易额的区位熵来衡量。一方面，人才和技术创新是构建虚拟集聚的底层逻辑，虚拟空间集聚本质上是由人才集聚所造就的互联网与传统产业产业的融合[37]，这种融合可以将原来独立的生产活动通过网络连接成互联互通的整体。因此，本文虚拟集聚的构建聚焦于计算机服务业、信息传输和软件行业的人才集聚。另一方面，由于虚拟集聚可以打破地理空间的限制，通过虚拟网络对周围城市产生溢出效应。同时考虑到传统产业融入虚拟集聚平台是构建虚拟集聚的基础，因此溢出效应会存在空间上的“距离衰减”，故而虚拟集聚的测量需加入地理距离的倒数权重。本文参考刘烨[20]等的研究，为了区分传统集聚与虚拟集聚，在计算区位熵指数的基础上加上地理距离外溢衰减指数。其计算方法如式（1）所示：

[bookmark: 正文段落_38]式中、分别表示i城市t年计算机服务、信息传输与软件业的就业人数以及全部就业人数。cs、y则分别表示全部城市计算机服务、信息传输和软件业的就业人数以及全部就业人数。为城市u和城市i之间的地理距离权重，城市间地理距离由城市之间的球面距离表示，当u＝i时，则代表一个城市的专业化集聚权重为１。该指数的值越大，则说明该城市的虚拟集聚水平以及周边城市的生产性服务业专业化集聚程度的加总水平越高。
[bookmark: 怀疑其他_2]3.中介变量
[bookmark: 正文段落_40]（1）企业管理成本（cost）。企业的规模效应意味着企业生产经营活动的边际成本降低，因此，本文用企业管理成本表示企业的规模效应。参考Meng[38]等人的研究，企业管理成本采用企业管理费用与企业总资产的比值进行测量，企业管理成本的降低则代表着企业规模效应的提升。
[bookmark: 正文段落_42]（2）技术溢出（techspill）。企业间的合作效应表现为企业间的技术溢出。企业间的技术溢出效应与企业间技术相关性和技术能力有关，参考黄福广[41]等人的研究，本文用企业联合申请的专利数量来对企业技术溢出进行测量。
[bookmark: 正文段落_44]4.调节变量：市场竞争程度（hhi）。本文用行业竞争程度表示企业所处的行业市场竞争环境。借鉴杨水利[6]和陈信元[39]的方法，其计算公式为：赫芬达尔指数=，式中代表行业的总营业收入，代表该公司当年的营业收入。赫芬达尔指数数值越高表明该企业所处行业的市场竞争程度越低，因此本文设hhi赫芬达尔指数。
[bookmark: 正文段落_46]5.控制变量。根据过往学者的已有研究[6][10][27][29][35]，本文选取的控制变量如下：企业规模（size）、资产负债率（lev）、盈利能力（roa）、企业成长性（grow）、现金流量占比（cash）、两职兼任（dual）、董事会规模（board）、独立董事比例（inddir）、股权集中度（top1）、产权性质（soe）、企业年限（age）。与此同时，本文还加入了行业与年份的虚拟变量。变量的具体明如表1所示。
[bookmark: 中文表题_2]表1  变量说明
	[bookmark: 表格_1]变量性质
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	被解释变量
	企业创新效率
	paeff
	LN(1 + 当年发明专利申请量) / LN(1 + 当年研发投入)（%）

	解释变量
	虚拟集聚
	vag
	见公式（1）

	中介变量
	管理成本
	cost
	管理费用/总资产（%）

	
	技术溢出
	techspill
	企业联合申请的专利数量加1取对数

	调节变量
	行业竞争程度
	hhi
	1-赫芬达尔指数

	控制变量
	企业规模
	size
	企业总资产规模自然对数

	
	资产负债率
	lev
	资产负债率

	
	盈利能力
	roa
	净利润/资产总额

	
	企业成长性
	grow
	（本年营业收入-上年营业收入）/上年营业收入

	
	现金流量占比
	cash
	经营活动产生的现金流量净额/总资产

	
	两职兼任
	dual
	两职兼任为1，否则为0

	
	董事会规模
	board
	董事会总人数

	
	独立董事比例
	inddir
	独立董事数量/董事总人数

	
	股权集中度
	top1
	第一大股东持股比例

	
	产权性质
	soe
	国有控股为1，非国有控股为0

	
	企业年限
	age
	上市至今年限


[bookmark: 二级标题_12]3.2计量模型
[bookmark: 三级标题序号_10][bookmark: 三级标题_2]1.主效应模型
[bookmark: 正文段落_怀疑_1]主效应模型如式（2）所示：

[bookmark: 三级标题序号_11][bookmark: 三级标题_4]2.中介效应与调节效应模型
[bookmark: 四级标题序号_12][bookmark: 四级标题_2]（1)规模效应模型：企业管理成本
[bookmark: 正文段落_50]规模效应模型如式（3）~（5）所示：



[bookmark: 四级标题序号_13][bookmark: 四级标题_4]（2）合作效应模型：技术溢出效应
[bookmark: 正文段落_52]合作效应模型如式（6）~（8）所示：



[bookmark: 四级标题序号_14][bookmark: 四级标题_6]（3）调节效应模型：行业市场竞争
[bookmark: 正文段落_54]调节效应模型如式（9）所示：

[bookmark: 正文段落_56]其中，为被解释变量；代表所在城市的虚拟集聚水平，是本文的核心解释变量；代表企业管理成本，为本文中介变量；代表企业技术溢出，为本文中介变量；代表行业市场竞争程度，为本文调节变量。为控制变量的集合，为行业固定效应，为时间固定效应，为随机扰动项。
[bookmark: 二级标题_14]3.3变量的描述性统计
[bookmark: 正文段落_58]相关变量的描述性统计结果如表2所示。从企业创新效率（paeff）指标看，其均值为0.145，标准差为0.099，这表明我国上市企业的创新效率整体处于较低水平；从虚拟集聚（vag）指标看，城市虚拟集聚均值为1.788，标准差为1.181，且最小值和最大值间有比较大差距，这表明虚拟集聚在不同城市、不同年份的差异较大。
[bookmark: 中文表题_4]表2  变量的描述性统计
	[bookmark: 表格_2]
	观测值
	平均数
	标准差
	最小值
	中位数
	最大值

	paeff
	28009
	0.145
	0.099
	0
	0.163
	0.345

	vag
	28009
	1.788
	1.181
	0.433
	1.339
	5.116

	cost
	28009
	4.587
	2.98
	0.425
	3.897
	15.897

	techspill
	28009
	0.642
	1.1
	0
	0
	4.5

	hhi
	28009
	0.789
	0.198
	0
	0.856
	0.971

	size
	28009
	22.175
	1.316
	19.797
	21.981
	26.276

	lev
	28009
	0.42
	0.211
	0.051
	0.409
	0.929

	roa
	28009
	0.038
	0.064
	-0.278
	0.039
	0.201

	grow
	28009
	0.18
	0.429
	-0.569
	0.112
	2.802

	cash
	28009
	0.045
	0.069
	-0.17
	0.045
	0.239

	dual
	28009
	0.288
	0.453
	0
	0
	1

	board
	28009
	8.524
	1.691
	2
	9
	18

	inddir
	28009
	0.376
	0.053
	0.333
	0.364
	0.571

	top1
	28009
	0.344
	0.149
	0.088
	0.322
	0.742

	soe
	28009
	0.366
	0.482
	0
	0
	1

	age
	28009
	11.062
	7.733
	1
	10
	32


[bookmark: 一级标题_8]4实证结果
[bookmark: 二级标题_16]4.1基准回归结果
[bookmark: 正文段落_60]虚拟集聚对企业创新效率影响的基本回归结果如表3所示。其中，模型1、模型2仅加入解释变量虚拟集聚（vag），模型1控制行业固定效应，模型2控制行业固定效应和年份固定效应，回归系数分别分0.450、0.397，这表明虚拟集聚对企业创新效率有显著的正向影响。进一步，为了排除其他干扰变量对回归结果的影响，在模型3、模型4加入控制变量，模型3控制行业固定效应，模型4控制行业固定效应和年份固定效应，影响系数分别为0.190、0.153，结果显示虚拟集聚对企业创新效率的回归结果在1%的水平下仍然显著，这表明虚拟集聚可以正向促进企业创新效率的提升，本文假说1得以验证。
[bookmark: 中文表序_1][bookmark: 中文表题_6]表3  基准回归结果
	[bookmark: 表格_3]变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	
	企业创新效率
	企业创新效率
	企业创新效率
	企业创新效率

	vag
	0.450***
	0.397***
	0.190***
	0.153***

	
	(9.512)
	(8.695)
	(4.439)
	(3.679)

	size
	
	
	3.230***
	2.859***

	
	
	
	(63.516)
	(56.328)

	lev
	
	
	-2.549***
	-1.410***

	
	
	
	(-8.287)
	(-4.762)

	roa
	
	
	1.365
	4.781***

	
	
	
	(1.488)
	(5.376)

	grow
	
	
	-0.643***
	-0.285**

	
	
	
	(-5.384)
	(-2.425)

	cash
	
	
	3.919***
	-0.328

	
	
	
	(5.143)
	(-0.443)

	dual
	
	
	0.454***
	0.296***

	
	
	
	(4.246)
	(2.866)

	board
	
	
	-0.114***
	0.054

	
	
	
	(-2.988)
	(1.489)

	inddir
	
	
	0.329
	1.543

	
	
	
	(0.306)
	(1.506)

	top1
	
	
	-2.573***
	-1.628***

	
	
	
	(-7.354)
	(-4.843)

	soe
	
	
	-0.456***
	0.273**

	
	
	
	(-3.543)
	(2.211)

	age
	
	
	-0.071***
	-0.119***

	
	
	
	(-8.577)
	(-14.791)

	_cons
	7.323***
	1.369***
	-59.679***
	-58.948***

	
	(14.214)
	(2.687)
	(-50.640)
	(-51.584)

	年份固定效应
	No
	Yes
	No
	Yes

	行业固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	28009
	28009
	28009
	28009

	R-sq
	0.267
	0.337
	0.392
	0.439


[bookmark: 中文表注_2]注：*** 、**和* 分别表示1%、5%和10%的显著性水平，括号内为t统计值，下同。
[bookmark: 二级标题_18]4.2内生性检验与稳健性检验
[bookmark: 正文段落_62]本文计量回归可能存在如下的内生性问题。一方面，虚拟集聚水平的提升可以促进企业创新效率的提高；另一方面，企业创新效率的提升可能使得知识溢出和集聚网络的交互作用加强，进而促进虚拟集聚水平的提升。因此本文使用工具变量法解决可能存在的内生性问题。具体而言，本文参考赵涛[40]等人的研究，采用1984 年城市每百人固定电话数与全国层面的互联网宽带接入数的交乘作为工具变量对内生性问题进行检验。选择该工具变量的原因主要基于如下考虑。一方面，城市虚拟集聚的发展水平与数字技术发展息息相关，因此当地历史上的信息基础设施会从技术水平和生活方式上影响后续的数字技术进步及虚拟集聚的发展；另一方面，固定电话作为传统的电信工具对经济的影响，近年来随着移动电话和网络通信工具的发展而逐渐式微，满足工具变量的外生性。工具变量两阶段回归结果如表4所示。比较表3和表4可以发现，内生性检验结果与基准回归结果基本一致，表明原结论依然成立。同时，本研究同时对工具变量的识别不足和弱工具变量进行了检验，检验结果均拒绝了原假设，这说明本研究的内生性检验结果是可靠的。
[bookmark: 中文表序_2][bookmark: 中文表题_8]表4  内生性检验
	[bookmark: 表格_4]类别
	第一阶段（模型5）
	第二阶段（模型6）

	
	vag
	企业创新效率

	iv
	0.968***
	

	
	(53.076)
	

	vag
	
	0.363***

	
	
	(5.899)

	控制变量
	控制
	控制

	时间固定效应
	Yes
	Yes

	行业固定效应
	Yes
	Yes

	N
	28009
	28009

	R-sq
	0.513
	0.438

	LM 统计量
	
	7350.826***

	Wald F 统计量
	
	2817.065***


[bookmark: 正文段落_64]为确保回归结果的稳健性，本研究还进行了如下的稳健性检验：（1）替换因变量的计算方式：；（2）滞后一期自变量 ；（3）替换模型为Tobit模型重新估计。稳健性检验结果如表5所示。自变量对因变量的回归结果均表明，虚拟集聚对企业创新效率有正向影响，这与基准回归结果相一致。
[bookmark: 中文表序_3][bookmark: 中文表题_10]表5  稳健性检验
	[bookmark: 表格_5]变量
	模型7
	模型8
	模型9

	
	替换因变量
	滞后一期自变量
	Tobit模型

	
	paeff2
	企业创新效率
	企业创新效率

	vag
	0.033**
	
	0.137***

	
	(2.317)
	
	(2.626)

	L.vag
	
	0.160***
	

	
	
	(3.705)
	

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	时间固定效应
	Yes
	Yes
	Yes

	行业固定效应
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	28009
	24087
	28009

	R-sq
	0.366
	0.450
	0.093


[bookmark: 二级标题_20]4.3中介机制检验
[bookmark: 三级标题序号_20][bookmark: 三级标题_6]1. 虚拟集聚对企业创新效率的规模效应检验：企业管理成本的中介效应
[bookmark: 正文段落_66]规模效应检验的结果如表6所示。模型11的回归结果显示，虚拟集聚对企业成本影响系数为-0.034，这表明虚拟集聚对企业成本具有显著负向影响，虚拟集聚可以显著促进企业管理成本的降低。模型12的回归结果显示，企业管理成本对企业创新效率的影响系数为-0.078，这表明企业管理成本的降低可以促进企业创新效率的提升。由此可知，虚拟集聚网络空间能够更好地利用外部资源和合作伙伴，将创新环节的不同分工交予虚拟集聚网络中的合作伙伴，从而发挥“比较优势”[45]，从而推动企业资源得以更好配置，并进一步促进企业创新效率提升，假说2a得以验证。
[bookmark: 中文表序_4][bookmark: 中文表题_12]表6  企业管理成本的中介效应检验
	[bookmark: 表格_6]变量
	模型10
	模型11
	模型12

	
	企业创新效率
	cost
	企业创新效率

	vag
	0.153***
	-0.034**
	0.150***

	
	(3.679)
	(-2.517)
	(3.618)

	cost
	
	
	-0.078***

	
	
	
	(-3.928)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	时间固定效应
	Yes
	Yes
	Yes

	行业固定效应
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	28009
	28009
	28009

	R-sq
	0.439
	0.276
	0.439


[bookmark: 三级标题序号_21][bookmark: 三级标题_8]2. 虚拟集聚对企业创新效率的合作效应检验：企业技术溢出的中介效应
[bookmark: 正文段落_68]规模效应检验的结果如表7所示。模型14的回归结果显示，虚拟集聚对企业成本的影响系数为0.031，这表明虚拟集聚对企业技术溢出具有正向影响，虚拟集聚的深化可以显著促进企业技术溢出效应的提升。模型15的回归结果显示，企业技术溢出对企业创新效率的影响系数为0.111，这表明企业技术溢出效应的提升可以正向影响企业创新效率。由此可知，虚拟集聚中的参与者不仅可以通过协作产生的优于单独行动的绩效或价值[43]，而且可以通过信息技术进行实时或异步的沟通和交流，相互学习和借鉴，促进知识共享和技术溢出，提高企业协作的成功率，进而赋能企业创新效率的提升，假说2b得以验证。
[bookmark: 中文表序_5][bookmark: 中文表题_14]表7  企业技术溢出的中介效应检验
	[bookmark: 表格_7]类别
	模型13
	模型14
	模型15

	
	企业创新效率
	techspill
	企业创新效率

	vag
	0.153***
	0.031***
	0.111***

	
	(3.679)
	(5.395)
	(2.675)

	techspill
	
	
	1.337***

	
	
	
	(31.458)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	时间固定效应
	Yes
	Yes
	Yes

	行业固定效应
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	28009
	28009
	28009

	R-sq
	0.439
	0.133
	0.458


[bookmark: 二级标题_22]4.4调节效应检验
[bookmark: 正文段落_70]调节效应检验的结果如表8所示。由模型17、模型18的回归结果显示，行业市场竞争对企业创新效率的影响系数为0.666，这表明行业竞争程度对企业创新效率具有显著正向影响。行业竞争与虚拟集聚的交乘项对企业创新效率的影响系数为0.554，结果表明行业市场竞争的调节作用可以正向促进虚拟集聚对企业创新效率的影响。在行业竞争的调节作用下，企业可以不断调整自身在虚拟集聚网络中的角色，寻求最佳的合作伙伴和最优的合作方式[15]。基于调节效应分析可知，企业所处行业的市场竞争程度越高，虚拟集聚的深化越有利于企业创新效率的提高。假说2c得以验证。
[bookmark: 中文表序_6][bookmark: 中文表题_16]表8  市场竞争的调节效应检验
	[bookmark: 表格_8]类别
	模型16
	模型17
	模型18

	
	企业创新效率
	企业创新效率
	企业创新效率

	vag
	0.153***
	0.153***
	0.158***

	
	(3.679)
	(3.673)
	(3.805)

	hhi
	
	0.666**
	0.580**

	
	
	(2.399)
	(2.101)

	hhi×vag
	
	
	0.554***

	
	
	
	(2.678)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	时间固定效应
	Yes
	Yes
	Yes

	行业固定效应
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	28009
	28009
	28009

	R-sq
	0.439
	0.439
	0.439


[bookmark: 二级标题_24]4.5异质性分析
[bookmark: 三级标题序号_24][bookmark: 三级标题_10]1. 地区市场化程度异质性分析
[bookmark: 正文段落_72]市场化程度是指一个地区市场经济体制的完善程度，市场化程度不同，企业创新的动力、能力和效果也有所不同。本文根据樊纲市场化指数中位数，将地区划分成市场化程度高、低两个地区。表9为虚拟集聚在高市场化程度和低市场化程度地区对企业创新效率的回归结果。
[bookmark: 正文段落_怀疑_2]由表9可知，相较于高市场化程度的地区，虚拟集聚在低市场化程度地区对企业创新效率的影响作用更为显著。可能的解释是，在低市场化程度地区，企业面临着资源匮乏、信息不对称、合作机会有限等问题，而基于数字技术的虚拟集聚可以实现数据资源的高效利用与开发共享[18]，可以有效解决企业创新面临的诸多问题，促进企业创新活动的有效开展。而在高市场化程度地区，企业自身创新意识较强，知识交流和技术发展较为完善，故虚拟集聚对企业创新效率的影响作用有限。
[bookmark: 中文表序_7][bookmark: 中文表题_18]表9  地区市场化水平异质性回归
	[bookmark: 表格_9]变量
	市场化程度高
	市场化程度低

	
	企业创新效率
	企业创新效率

	vag
	0.017
	1.471***

	
	(0.400)
	(5.364)

	控制变量
	控制
	控制

	时间固定效应
	Yes
	Yes

	行业固定效应
	Yes
	Yes

	N
	24753
	3256

	R-sq
	0.443
	0.428


[bookmark: 三级标题序号_25][bookmark: 三级标题_12]2.企业性质异质性分析
[bookmark: 正文段落_76]国有企业和非国有企业在制度环境、政策支持、所掌握资源等方面均有不同，虚拟集聚对其的影响也会有所差异。表10为虚拟集聚对国有企业和非国有企业创新效率的异质性回归结果。由表10可知，相比非国有企业，虚拟集聚对国有企业创新效率的影响更显著。可能的解释是，相对于非国有企业，国有企业具有更大的规模资金、更多的资源支持，国有企业在引入和应用数字技术方面具有更大的优势和潜力。国有企业可以利用数字技术实现跨地域、跨行业的整合和协作，形成规模效应和综合效应[35]，从而提升自身的市场地位和社会影响力，有利于企业集聚创新所需的资源和人才。而非国有企业却面临着诸如技术壁垒、人才差异、资源不均等创新风险和不确定性，从而导致虚拟集聚影响企业创新效率的作用有限。
[bookmark: 中文表序_8][bookmark: 中文表题_20]表10  国企与非国企的异质性回归
	[bookmark: 表格_10]变量
	国企
	非国企

	
	企业创新效率
	企业创新效率

	vag
	0.333***
	0.013

	
	(4.597)
	(0.260)

	控制变量
	控制
	控制

	时间固定效应
	Yes
	Yes

	行业固定效应
	Yes
	Yes

	N
	10256
	17753

	R-sq
	0.502
	0.399


[bookmark: 二级标题_26]4.6拓展分析
[bookmark: 正文段落_78]上述实证分析验证了虚拟集聚会提高企业创新效率，然而，当企业面对不同的内外部环境时，这一关系难免受到影响。本部分从高管股权激励（mshare，高管持股数量/管理层持股总数）、企业数字化转型程度（dgt，企业年报数字经济相关词频数取对数）的企业微观角度，以及政府补贴（subsidy，政府补助/营业收入）的宏观角度，研究企业内外部机制的变化如何影响虚拟集聚对企业创新效率的促进作用。回归结果分别如表11的模型19、模型20、模型21所示。
[bookmark: 正文段落_80]（1）高管股权激励使高层管理者与企业的长期利益相联系，激发其对企业的忠诚度和责任感，吸引和留住优秀的高层管理人才[44]。模型19的结果显示，虚拟集聚与高管股权激励的交乘项对企业创新效率的影响系数显著为正，说明高管股权激励增强了虚拟集聚对企业创新效率的影响。
[bookmark: 正文段落_82]这可能的解释是：高管股权激励使高管的收入与企业的市场价值和未来收益相关，这就增加了高管承担风险的动力和能力，促使高管更加关注企业的长期发展，而不是短期利益[44]。任广乾[1]认为股权激励使得高管更加倾向于投资于具有较长回收期但有较好前景的创新项目，从长远效益来看有利于提高企业的有效创新投入，并提升新产品产出效率。因此，虚拟集聚和高管股权激励的协同作用可以形成一种良性循环，即虚拟集聚带来的创新收益可以增加高管股权的价值，而高管股权激励又可以激发企业高效率的创新投入及产出。
[bookmark: 正文段落_84]（2）企业数字化转型是指企业利用数字技术和平台，对其业务模式、组织结构、管理流程等方面进行全面的创新和优化，以提高自身竞争力和适应性[6]。模型20的结果表明，虚拟集聚与企业数字化转型程度的交乘项对企业创新效率的估计系数显著为正，说明企业数字化转型可以促进虚拟集聚对企业创新效率的影响。
[bookmark: 正文段落_86]李雪松[10]认为企业数字化转型有助于企业融入创新网络中的成本，数字技术的应用帮助创新网络中各个主体的合作交流。同时，通过数字化平台使企业能够跨越地域、行业等界限，这可以赋能虚拟集聚网络中的合作伙伴进行更广泛的交流和深入的协作，有利于获得企业新产品研发所需的技术与信息，促进了企业创新的高效率。
[bookmark: 正文段落_88]（3）政府补贴是指政府为了鼓励和支持企业进行创新活动，而向企业提供的财政资助或税收优惠等形式的政策措施。模型21的结果表明，政府补贴与虚拟集聚的交乘项对企业创新效率的估计系数显著为正，说明政府补贴促进了虚拟集聚对企业创新效率的影响。
[bookmark: 正文段落_90]巴曙松[46]认为政府补贴可以降低企业在参与创新合作的成本，增加企业创新的收益预期，激发其参与意愿和动力。此外，政府补贴可以向外界投资者传递企业积极信号，吸引虚拟集聚平台中创新资源的整合与高效利用[47]，帮助企业明确创新方向和目标，从而使得企业创新行为更具有目标导向性与高效性。
[bookmark: 中文表序_9][bookmark: 中文表题_22]表11 虚拟集聚对企业创新效率的内外部环境分析
	[bookmark: 表格_11]变量
	模型19
	模型20
	模型21

	
	企业创新效率
	企业创新效率
	企业创新效率

	vag
	0.129***
	0.078*
	0.142***

	
	(3.108)
	(1.913)
	(3.425)

	mshare
	0.027***
	
	

	
	(8.798)
	
	

	mshare×vag
	0.005**
	
	

	
	(2.053)
	
	

	dgt
	
	1.135***
	

	
	
	(29.409)
	

	dgt×vag
	
	0.046*
	

	
	
	(1.786)
	

	subsidy
	
	
	0.155***

	
	
	
	(5.118)

	subsidy×vag
	
	
	0.058**

	
	
	
	(2.377)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	时间固定效应
	Yes
	Yes
	Yes

	行业固定效应
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	28009
	28009
	28009

	R-sq
	0.441
	0.456
	0.440


[bookmark: 三级标题_14]5研究结论与启示
[bookmark: 二级标题_28]5.1研究结论
[bookmark: 正文段落_92]提高企业创新效率不仅有利于提升企业自身的竞争力和盈利能力，而且有利于推动社会经济的增长和转型，对国家高质量发展具有重要的战略意义。在数字经济背景下，虚拟集聚为企业创新效率的提升提供了条件与支持。本研究基于我国2011-2021年沪深A股上市公司及其对应的城市层面数据，实证分析了我国城市虚拟集聚水平对企业创新效率的影响机制，研究结果表明：城市虚拟集聚的深化正向促进企业创新效率的提升，在内生性检验和稳健性检验情况下结果仍然成立；同时，虚拟集聚可以通过规模效应、合作效应及市场竞争的调节效应机制促进企业创新效率的提升；此外，虚拟集聚对企业创新效率的提升效应在不同市场化程度和不同类型企业中呈现不同特征：从企业所处地区的市场化程度看，虚拟集聚对企业创新效率的提升作用主要体现在低市场化程度地区，而在高市场化程度地区的影响效果不显著；从企业性质看，虚拟集聚对企业创新效率的影响在国有企业比在非国有企业更具促进作用；基于企业微观层面和政府补贴的宏观层面拓展性研究发现，企业高管股权激励、数字化转型和政府补贴的背景有利于增强虚拟集聚对企业创新效率提升的正向影响。
[bookmark: 二级标题_30]5.2研究启示
[bookmark: 正文段落_94]加强信息技术和网络平台的建设和应用，促进企业与虚拟集聚平台的深度融合。本文的研究结论表明虚拟集聚对企业创新效率具有正向影响，而信息技术和网络平台是虚拟集聚的基础和载体，应加大对其研发、投入和建设，提高其应用的广泛性和稳定性，满足不同创新主体的需求。一方面，要推广和普及信息技术和网络平台的使用，提高创新主体的数字化水平，降低企业融入虚拟集聚平台的门槛和成本；另一方面，激励企业参与虚拟集聚，推动企业与其他创新主体进行深度合作，提升企业创新融合能力，鼓励企业深度开展开放创新与协同创新。
[bookmark: 正文段落_96]优化企业创新环境，构建多层次知识交流网络，降低企业创新成本、增强企业技术溢出。在创新政策制定和实施时，要考虑如何促进企业与高校、科研机构、行业协会等各类创新主体的合作和交流，推动形成以企业为核心的利益互通的创新网络联结关系。如可以通过建立涵盖企业上下游供应链的虚拟集聚平台，制定平台协同创新规则，加强集聚网络中不同主体间协同创新支持等，推动企业形成基于虚拟集聚的有效的合作创新和资源共享机制。
[bookmark: 正文段落_98]企业应积极推动数字化转型、股权激励吸纳创新型高管人才、响应国家创新政策。根据前文的结论：企业数字化转型、高管股权激励和政府补贴可以正向调节虚拟集聚对企业创新效率的影响。数字技术可以帮助企业进行数字化转型，提高企业生产效率，拓展创新的商业模式。创新型高管人才可以为企业带来新的思维方式，推动组织变革，引领企业走向数字化转型。国家创新政策的支持可以为企业提供有利的外部环境，鼓励企业投入更多的资源和精力在数字技术的研发和应用上。因此，企业应该把发展数字技术，吸纳创新型高管人才，响应国家创新政策的建议作为自身的战略重点，以适应数字化时代的需求和挑战。
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