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宋 敬等：

高管团队异质性与数字商业模式创新
——基于 A股上市公司的经验分析

宋 敬，张 卓，叶 涛
（澳门科技大学 商学院，澳门 999078）

摘 要：数字商业模式作为传统商业模式通过数字技术赋能方式形成的新产物，对微观企业数字转型乃至宏观经济发展质量

都有着重大影响。然而，关于企业数字商业模式创新所蕴含的战略动机仍缺乏应有的关注。基于高阶梯队理论和制度理论，

探讨高管团队异质性与数字商业模式创新之间的关系，并检验了制度环境与政治关联对两者关系的调节效应。研究发现：随

着高管团队异质性程度的增加，企业数字商业模式创新的水平也越高；同时，制度环境会增强高管团队异质性与企业数字商业

模式创新之间的正向关系，而政治关联则会削弱上述关系。进一步地，对于非国企、成熟期行业的企业，高管团队异质性对企

业数字商业模式创新的影响更为明显。从高管团队异质性的视角剖析企业数字商业模式创新的决策动机，为更好地驱动企业

数字化转型提供相关启示。
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一、引言

近年来以大数据、云计算等为代表的数字技术与产业领域的深度融合，推动着消费升级、产业变革及经

济社会转型，促使社会生活发生了深刻变化。在数字技术迭代更新的情境下，用户、投资者对企业管理的参

与度不断提升，大众媒体、社交平台形成的数据资源改善了企业生存发展的商业生态环境，以数字技术为代

表的商业模式创新正为企业发展提供强大的驱动力和新引擎（Michael et al，2019），这推动着企业赋能数字

技术以实现传统商业模式的创新。因此，研究企业数字商业模式创新过程中受到哪些制约因素的影响不仅

具有重要的学术价值，而且对于提升企业数字化创新能力、加快企业数字化转型步伐也具有实践启示。

回顾文献发现，数字商业模式创新成为商业模式研究领域的热点主题（Richter et al，2017）。数字商业

模式创新改变了原有企业价值获取及价值创造的方式，促使企业在价值空间中获取和创造价值，企业因而能

够灵活的应对环境变化进而实现绩效的提升（Teece，2018；Li et al，2018；Henfridsson et al，2018）。数字商

业模式创新的核心是数字技术的应用（Hossain，2017），具有重塑工业生态系统竞争力的潜力（Yoo et al，
2012）。具体来说，已有研究表明数字技术正在沿着两个关键维度来推动企业改变原有的商业模式。第一，

对客户需求的理解，在一个消费日益由自我表达驱动的世界中，数字技术使得揭示客户内在动机成为可能

（Pariser，2012）；第二，从受控的价值链导向转向基于关系网的网络导向（Sahut et al，2019），事实上，与传统

价值链不同，数字化创新的价值是由网络环境中的非线性分布式控制和动态过程创造的（Westergren和

Holmström，2012），更强调通过在网络关系中要素互动对资源配置效率的提升，进而推动企业实现数字化转

型。针对数字商业模式创新的影响因素，现有文献主要包括内外部两个方面，前者涉及高管认知、企业资源

和能力、企业组织结构等（吴晓波和赵子溢，2017）；后者涉及市场环境冲突、行业技术变革、供应商联盟等

（Martins et al，2015）。企业数字商业模式创新具有高成本、高投入和高不确定性的特征，这可能带来创新失

败的风险从而降低决策者对其进行“理性”选择。高管团队（top management team）作为决策公司重大战略问

题的正式群体，由于高管团队存在经验、资源和特征等方面的差异，因而这就更需要考察异质性的高管团队
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对创新性战略决策的作用（杨林等，2020），但针对高管团队异质性对企业数字商业模式创新的研究却关注较

少。此外，有学者指出高管团队异质性与企业数字商业模式创新行为的关系存在分歧，在数字商业模式创新

的背景下，一方面，学者认为高管团队异质性会带来不同资源和知识，有利于引致多样性的创新观点（杨俊

等，2020）；另一方面，学者认为高管团队异质性会由于差异化的认知带来决策上的冲突和矛盾，可能会诱发

情感冲突破坏基于多样性的创新决策优势（Pelled et al，1999）。可见，高管团队异质性的不同会形成系统性

合力，从而最终影响公司的战略决策。鉴于此，本文拟对“高管团队异质性‑数字商业模式创新”的影响及其

机制进行识别检验，为企业数字化创新和高管团队配置的研究提供新的证据。

利用 2010—2019年 A股上市公司为初始样本，根据上市公司招股说明书、年报、新闻报道等公开资料，

收集高管团队成员信息、财务信息等数据进行实证检验：第一，收集上市公司相关年报，基于机器学习的研究

成果并利用 Python技术进行分析，统计有关于数字商业模式创新的相关词频，从而探讨高管团队异质性对企

业数字商业模式创新的影响；第二，为了更好地刻画高管团队异质性的作用，引入制度环境和政治关联作为

调节变量，检验其对高管团队异质性与数字商业模式创新之间关系的调节效应；第三，以不同产权性质和企

业不同生命周期阶段进行分组，考察了高管团队异质性对数字商业模式创新的作用差异。最后，研究结论为

企业数字化转型过程中高管团队的优化配置提供了建议。

研究的意义如下：第一，从公司内部视角出发，探讨了数字商业模式创新的前因，不同于以往关于数字商

业模式创新的研究，即通过分析数字技术对多价值创造路径创新商业模式的案例研究（Henfridsson et al，
2018）；或是探讨企业数字商业模式创新与其绩效之间关系，聚焦于战略后果的实证研究（Boland et al，
2007）。事实上，尽管不少学者认同商业模式创新是企业间绩效差异的来源，但对于什么是“更好的商业模

式”的前因及其作用机制的认识仍然匮乏（Rietveld，2018；Foss和 Saebi，2017）。数字商业模式创新是基于

不同领域知识的创造性组合和利用过程（Foss和 Saebi，2017），这一过程很可能与企业高管团队结构异质性

密切相关（Hambrick和Mason，1984；杨俊等，2020）。然而，目前学者对于高管团队的异质性水平及其如何建

立商业模式创新的竞争优势的研究相对较少（Martins et al，2015）。因此，聚集于高管团队异质性的角度，探

讨高管团队在企业战略决策中的特定作用。第二，基于高阶梯队理论，将数字商业模式创新作为一种战略选

择纳入高阶梯队理论的研究领域，针对中国背景下的高管团队异质性进行研究，提升企业应对外部市场变化

的战略反应能力，借此丰富高阶梯队理论在新兴商业模式实践情境下的研究。第三，对于战略管理研究而

言，基于互联网和信息技术等应用驱动的企业实践，学者都在反思既有战略理论工具的适用性并不断在探索

新的理论解释（Priem et al，2013）。提出“基准分析‑机制分析”的研究框架，为此提供了整合已有理论与新兴

理论的思路，尽管已有理论工具难以充分解释新兴实践背后的企业间绩效差异，但仍然有助于解释企业数字

商业模式创新过程的前因，将商业模式作为分析单元并将其与已有理论工具联系起来，基于高阶梯队理论和

制度理论，通过比较正式制度与非正式制度的差异，进一步考察制度环境和政治关联的调节效应，并讨论上

述因素对高管团队异质性与数字商业模式创新之间关系的作用，从而更深入理解数字化转型过程中的情境

因素，更有助于解释企业竞争优势的深层次来源，丰富了战略理论研究。

二、研究与假设

（一）高管团队异质性与数字商业模式创新
在数字经济时代，作为公司发展战略的重要内容之一，数字商业模式创新是基于不同领域知识的创造性

组合和利用过程（Foss和 Saebi，2017），这一过程与企业高管团队异质性密切相关（Hambrick和 Mason，
1984）。聚焦于战略的视角，本文基于高阶梯队理论认为高管团队主要通过管理认知、行为整合、环境扫描等

三种机制对企业战略行为产生影响（Nadkarni和 Barr，2008）。其中，管理认知机制主要表现为，管理者在战

略选择时基于过往经验和知识结构的不同而产生差异化的见解，高管团队异质性越高，则越能够为决策提供

更加多元化的信息和利用这些信息的能力，促进组织的变革和发展（李卫宁和李莉，2015）。行为整合机制是

高管团队成员之间共事和集体交互的过程，通过多个成员间的信息交换和经验共享使得高管团队对现有问

题获得更全面的理解，同时降低高管团队异质性引起的冲突，更好地推动新战略的制定和实施（胡保亮等，

2018）。环境扫描机制是企业高管团队进行信息搜索进而获得战略更新的重要途经，在异质性的背景下反映

了团队成员在不同领域的知识储备及社会网络状态，具有丰富知识基础的高管在应对复杂环境问题时通常
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能够提出更多的应对方案。

基于上述理论逻辑，认为高管团队异质性越高，企业数字商业模式创新水平越高。从动机维度来看，数

字技术打破了原有的组织边界，产品与服务的边界变得越来越模糊，单纯的技术创新或产品创新并不能满足

日益变化的顾客需求（Chesbrough，2010），因而企业需要进行商业模式创新来为顾客提供新的解决方案、创

造新的价值（Teece，2010）。此时，异质性背景下的高管团队认知机制发挥作用，管理知识的多元化有助于

企业应对外部环境的复杂性（陈传明和孙俊华，2008），企业会倾向选择新的商业模式来应对外部风险。从能

力维度来看，仅仅识别数字经济时代的特征并不能支撑企业获得竞争优势，高管团队异质性促进了数字商业

模式创新战略的实施。此时，异质性高管团队的行为整合和环境扫描机制起到作用，高管团队的异质性特征

促进了成员间对数字技术重要性的理解，有助于落实数字商业模式创新决策，同时高管团队在不同领域的知

识储备及社会网络状态使得企业能更好地运用数字技术，并将其更好地嵌入商业模式创新中。

此外，高管团队异质性会促使高管成员形成不同新观点，有利于减少单一个体短视和群体思维，促进解

决非标准化和非惯例性的复杂问题，从而有利于公司发挥主动创造性（杨林，2013）。具有异质性的高管团队

更注重企业的创新，具有更强的风险承受能力，也更倾向于制定企业管理理念、商业模式、技术研发等方面的

跨越式战略决策（刘新梅等，2013），从而更加可能促使企业进行数字商业模式创新。基于此，提出假设 1：
高管团队异质性对企业数字商业模式创新具有正向显著影响（H1）。

（二）制度环境的调节效应
制度环境作为正式制度对企业的治理结构和行为决策起着重要的影响（Williamson，2000）。高效的法

律体系、良好的政府‑市场关系、完善的产品和要素市场等能够促进信息的流通、扶持竞争并降低外部性，使

得市场健康发展（Mcmillan和Woodruff，2002）。由于我国各地市场要素发育程度存在明显差异，这使得各地

制度环境存在差异，因而这对高管的数字商业模式创新意愿产生不同的影响。

本研究认为制度环境会从以下几方面影响高管团队异质性与企业数字商业模式创新之间的关系。首

先，在制度环境完善的地区，意味着政府“有形之手”对经济干预的力度相对较弱，资源的配置更多依靠市场

这一“无形之手”起作用，从而降低对市场资源要素配置的扭曲（邹国庆和倪昌红，2010），企业在市场化的竞

争环境中更容易获得创新所需的资源。而高管作为企业重要的知识型团队及战略决策的核心力量，其成员

之间的差异性更能适应制度环境的变化所带来的影响，利用完善的市场制度更新原有的管理经验，拓宽融资

渠道，为企业数字商业模式创新提供资金支持。其次，制度环境完善的地区，意味着市场化水平也越高（王小

鲁等，2017），关系网络等非市场化影响对企业的作用会被弱化，高管团队之间的异质性作用使得高管不会对

原有的经营路径过分依赖，彼此之间沟通相对自由，会积极探索新的生产经营方法，降低企业的生产成本。

因此，在制度环境较为完善的地区，企业获取相关资源较为容易、高管团队利用资源开展创新活动的阻力较

小。最后，完善的正式制度可以提供必要的产权保护，保障高管团队的决策收益，增强决策者的长期导向，进

而增强企业从事数字化转型的动机（谢卫红等，2020）。也就是说，正式制度可以提供法制保障，切实保护高

管团队成员对于所熟知领域商业模式创新的成果，增强企业数字商业模式创新意愿。此外，当外部制度环境

完善时，降低了高管成员从事复杂的外部信息处理的要求，高管团队成员能够更多地关注有效的运营模式，

整合他们之间的不同观点，以顺利实施战略决策（Qian et al，2012）。因此，提出假设 2：
制度环境会强化高管团队异质性与企业数字商业模式创新之间的正向关系（H2）。

（三）政治关联的调节效应
在转型经济背景下，企业战略选择往往受到非正式制度的影响，尤其表现为政治关联的影响（袁建国等，

2015）。政治关联有助于企业获取政府相关创新政策信息和资源条件，因而它被认为是企业重要的资源之一

（Boubakri et al，2008），这也会深刻影响微观企业的决策行为。

本研究认为政治关联会从以下两方面影响高管团队异质性与企业数字商业模式创新之间的关系。一方

面，政治关联降低了企业实施数字商业模式创新的激励。政治资源越丰富的企业，可能会诱发企业关注于

“政治寻租”活动，而使高管对数字商业模式创新意愿的降低，这就减弱了企业高管决策者通过数字商业模式

创新来提高公司竞争能力的激励。与此同时，政治关联具有“示范认可”效应（张敏等，2010），有助于获得其

他外部市场主体如投资者和消费者的认可，从而使得企业即使在传统运营模式下也能具有较高的盈利能力

和市场占有率。因此这可能会限制高管团队成员利用新技术进行商业模式创新；另一方面，虽然政治关联会

41



技术经济 第 41 卷 第 5 期

减少企业融资约束，降低企业融资成本（Boubakri et al，2012），但也会对企业造成负面影响，例如企业过于追

求政治资源，可能会使得高管团队成员对于企业内部其他资源产生“挤出效应”，又如袁建国等（2015）基于企

业创新视角发现了政治资源“诅咒效应”的存在性，虽然在一定程度上享有了政治关联带来的低成本，但可能

扭曲高管团队成员的投资决策行为，不利于企业的可持续发展（邓建平和曾勇，2009）。这种战略短视行为会

转移高管对于企业数字商业模式创新的注意力，导致企业数字商业模式创新意愿的降低。因此，对于那些具

有政治关联更高的企业，在异质性情境下高管团队通过数字商业模式创新而重构竞争优势的动机则更弱。

因此，提出假设 3：
政治关联会弱化高管团队异质性与企业数字商业模式创新之间的正向关系（H3）。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选择
选自 2010—2019年沪深 A股上市公司为初始样本，数据来源于国泰安（CSMAR）数据库，并通过招股说

明书、年报、公告和网络新闻等方式搜索信息，获得高管团队特征数据，并参照袁淳等（2021）和吴非等（2021）
关于企业数字商业模式创新的筛选标准。需要说明的是，本文最终有效样本的数量主要取决于这一变量的

数据获取情况。从表 1结果可知，从企业年报文本中获取企业数字商业模式创新指标总计 24223个样本观测

值，并经以下处理：第一，剔除了 559个金融

行业样本；第二，剔除了 236个存在退市风险

（special treatment，简称 ST股）的公司样本和

期间退市样本；第三，剔除了 1627个高管团

队特征信息缺失值样本；第四，剔除了 5328
个相关控制变量缺失值及 987个异常值样

本。经过严格的筛选后，最终得到 2738家上

市公司的 15486个有效样本。

（二）模型构建

为了分析高管团队异质性对企业数字商业模式创新的影响，参考李新春和肖宵（2017）、连燕玲等

（2019）的研究方法，采用固定效应的面板回归模型以减少潜在的遗漏变量偏误，采用 Driscoll‑Kraay标准误

方法进行估计（Driscoll和 Kraay，1998），并构建基准回归模型如下：

Bminumi，t = α 0 + α 1TMTheteri，t + γ∑Controlsi，t +∑Year +∑Industry + εi，t （1）
进一步地，在模型（1）的基础上，建立回归模型（2）检验制度环境（Market）和政治关联（Political）对上述

关系的调节效应。各指标定义参见表 2。
Bminumi，t = β0 + β1TMTheteri，t + β2 Marketi，t + β3 TMTheteri，t × Marketi，t + β4 Politicalti，t +

β5 TMTheteri，t × Politicali，t + δ∑Controlsi，t +∑Year +∑Industry + ε i，t （2）
其中：下标 i为企业；t为年度；Bminumi，t 为被解释变量，表示企业 i在第 t年的数字商业模式创新程度；

TMTheteri，t为解释变量，表示企业 i在第 t年的高管团队异质性程度；Market和 Political为调节变量，分别表示

制度环境和政治关联；Controlsi，t为一系列的控制变量；此外，本文还设置年份（Year）和行业虚拟（Industry）变

量；εi，t为随机误差项。

（三）关键变量定义

1. 因变量

数字商业模式创新（Bminum）。首先，对本文的核心概念进行界定，即数字商业模式创新是指企业或组

织以数字技术为组成部分或支撑部分，对原有商业模式进行改变的过程（Yoo et al，2012）。此创新过程涉及

三条路径：自动化和数字增强、数字化扩展及数字转型（Li，2020）。数字商业模式创新和一般商业模式创新

定义的关键区别在于强调商业模式创新过程中对数字技术的应用。其次，数据借鉴赵璨等（2020）、戚聿东和

蔡呈伟（2020）的研究，主要来源于上市公司年报的披露。一般而言，年报中对公司在“数字商业模式创新”方

表 1 数据样本筛选说明

国泰安数据库的沪深企业样本通过 Python程序获取企业年报和获取词频样本

去除金融行业样本

剔除 ST、ST*和期间退市样本

剔除高管团队特征信息缺失值样本

剔除控制变量缺失值样本

剔除控制变量异常值

有效样本量统计

24223
559
236
1627
5328
987
15486
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面的实施状况进行披露。具体数据处理步骤如下：①确定文本检索词源（关键词）。本文主题词表来源于以

下两种途径：一是通过知网门户网站①中收集的汉语主题词表、《2018中国企业数字化发展报告》《2019中国

企业数字转型指数研究》等报告，从其内容中提取“数字商业模式创新”相关词源，并创建本文检索的关键词

典；二是在正式分析之前进行试分析，并对主题词进行补充。其中，关键词主要包括：数字化、数字技术、商

业模式创新、大数据、云计算、区块链、物联网、人工智能、虚拟现实技术、物联网（IoT）、平台即服务（PaaS）、软

件即服务（SaaS）等相关的词语；②运用 Python技术，爬取时间为 2010—2019年公司年报中关于“数字商业模

式创新”关键词的语句，涉及工具包括 jieba分词、哈工大停用词表等，并对其进行分词、去除停用词及词频统

计；③统计所有符合“数字商业模式创新”关键词的披露次数，得到总词频指标（Bminum_R）。由于这一指标

的分布呈显著的右偏性。因此，本文对该指标取自然对数处理，即采用 In（“数字商业模式创新”关键词披露

次数+1）来衡量企业数字商业模式创新（Bminum）的指标。此外，在稳健性检验中，本文采用该词频所占年报

总词频的比例（Bminumb）作为被解释变量进行回归检验。

2. 自变量

高管团队异质性（TMTheter）。遵循已有研究（杨林，2013），通过高管团队成员在年龄、性别、教育水平和

职能背景等四个人口统计学特征上的差异程度来测量 TMT异质性。具体地，第一，参考 Finkelstein 和

Hambrick（1990）的研究，采用标准差系数来测量 TMT的年龄、性别异质性。第二，教育水平的编码如下：1=
中专及中专以下，2=大专，3=本科，4=硕士，5=博士。第三，采用 Blau分类指数（Blau和 Collins，1977）计算

TMT 的职能背景异质性，其公式为

Blau′sCategoricalIndex = 1 -∑
i

p2ijt （3）
其中：Pijt是指 j公司第 t年高管团队中 i类成员所占的百分比，该指数的范围为［0，1］，值越接近 1，表明团队成

员在特定属性上的异质性越大，越接近 0，则表示异质性越小。其中，TMT团队成员职业背景的分类标准如

下：①生产、研发和设计；②人力资源、管理和市场；③金融、财务、法律和其他。最后，将上述四个指标标准化

后取平均值，即得到综合的高管团队异质性（TMTheter）指标。

3. 调节变量

进一步检验制度环境和政治关联两个变量的调节效应，具体变量如下说明：

制度环境（Market）。本文参考杜善重（2019）的研究，当前衡量地区制度环境较常使用市场化程度作为

其代理变量。因此，本文参考现有研究，采用企业所处省份的市场化指数来衡量外部制度环境，该指数越大，

表示市场化水平越高，制度环境也越好。

政治关联（Political）。参考 Raymond和 Wang（2015）、贾明和张喆（2010）及余明桂和潘红波（2008）的研

究，企业政治关联为虚拟变量，用于衡量

上市公司高管团队成员是否为前任或现

任政府官员、人大代表、政协委员等，如

果是则 Political=1，否则为 0。
4. 控制变量

选取以下控制变量：公司治理变量

包括企业规模（Size）、企业年龄（Age）、董

事会规模（Board）、两职合一（Duality）、独

董 比 率（Inde）、实 际 控 制 人 所 有 权

（Top1）、高管团队规模（TMTsize）和高管

团队成员平均年龄（TMTmeanage）等；财

务指标包括现金流（Cash）、资产负债率

（Lev）、资产报酬率（Roa）和固定资产比率

（Tangibility）等。具体变量定义见表 2。
① 知网空间的《汉语主题词表》网址：http：//wiki.cnki.com.cn/HotWord/2924844.htm。

表 2 主要变量定义

变量

Bminum
TMTheter
Market

Political

Size
Age
Board
Dualiy
Inde
Top1
Lev
Cash
Roa

Tangibility
TMTsize

TMTmeanage

变量名称

数字商业模式创新

高管团队异质性

制度环境

政治关联

企业规模

企业年龄

董事会规模

两职合一

独董比率

实际控制人所有权

资产负债率

现金流

资产报酬率

固定资产比率

高管团队规模

高管团队平均年龄

变量定义

年报中“数字商业模式创新”关键词披露次数并取对数

企业高管团队成员的 4个背景指标计算而成的综合指标

采用王小鲁等（ 2017）的市场化指数

TMT现在或曾经是政府官员、人大代表、政协委员，
则 Political=1，否则为 0

总资产的自然对数

企业成立年份的自然对数

董事会人数的自然对数

当 CEO兼任董事长时取 1，否则取 0
独董人数/董事会人数

实际控制人持股比例

总负债/总资产

经营活动现金流净值/总资产

净利润/总资产

固定资产净额 /总资产

企业高管团队成员人数并加 1后取自然对数

企业高管团队成员的平均年龄并取对数
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（四）描述性统计
表 3 报告了主要变量的基本统计特征。在样本期内，未取对数的数字商业模式创新词频总数

（Bminum_R）的均值为 23.5622，标准差为 44.1608，最小值为 0，最大值为 723，表明上市企业对数字商业模式

创新关注度相对有限，且企业之间差异较大。同时发现，Bminum_R指标存在着明显的右偏特征。因此，本

文对 Bminum_R做对数变换（Bminum=ln（1+Bminum_R））用以计算企业数字商业模式创新指标（Bminum）的

方法是合理的。高管团队异质性（TMTheter）的标准差

为 0.4899，表明企业之间的高管团队异质性存在较大

差异。进一步地，企业政治关联（Political）的均值为

0.3694，标准差为 0.4826，表明有政治关联的企业占总

样本比例达 36.94%，意味着样本期内平均意义下每 3
家上市公司中有一家拥有政治关联的高管。制度环

境（Market）的均值为 8.2752，标准差为 1.8268，表明上

市公司所处的外部市场化水平较高，制度环境也相对

较为完善。其他控制变量见表 3，不再进行说明。

此外，还进行了 Pearson相关性检验，见表 4，并没

有发现各主要变量之间存在多重共线性问题，并且高

管团队异质性（TMTheter）与企业数字商业模式创新

（Bminum）的相关系数为 0.024，且在 1%水平下显著，

初步支持了高管团队异质性会提升企业数字商业模

式创新的论断。

表 4 变量间相关性系数表

变量

Bminum
TMTheter
Political
Market
Size
Age
Board
Dualiy
Inde
Top1
Lev
Cash
Roa

Tangiblity
TMTsize

TMTmeanage
VARIABLES

Inde
Top1
Lev
Cash
Roa

Tangiblity
TMTsize

TMTmeanage

Bminum
1

0.024***
-0.027***
0.225***
0.009

-0.022***
-0.086***
0.100***
0.054***
-0.015*
-0.118***
-0.034***
0.043***
-0.297***
0.051***
-0.132***
Inde
1

0.115***
0

-0.012
-0.028***
-0.039***
-0.025***
-0.015*

TMTheter

1
-0.004
0.060***
0.031***
0.106***
-0.039***
0.003
0.001

-0.093***
0.044***
-0.018**
-0.035***
-0.047***
0.052***
-0.033***
Top1

1
-0.085***
0.062***
0.158***
-0.035***
0.073***
-0.007

Political

1
-0.024***
0.026***
-0.062***
0.077***
0.007
-0.01
-0.001
0.008
-0.003
0.020**
0.003
0.074***
-0.042***
Lev

1
-0.147***
-0.372***
0.138***
0.026***
0.204***

Market

1
0.004
0.056***
-0.134***
0.126***
0.039***
0.091***
-0.083***
0.013
0.057***
-0.188***
-0.059***
-0.030***
Cash

1
0.378***
0.249***
-0.050***
0.072***

Size

1
0.178***
0.257***
-0.203***
0.028***
0.061***
0.540***
0.048***
-0.056***
0.130***
0.153***
0.332***
Roa

1
-0.138***
0.056***
-0.067***

Age

1
0.034***
-0.102***
-0.014*
-0.176***
0.220***
0.033***
-0.124***
0.051***
-0.108***
0.248***
Tangiblity

1
-0.052***
0.185***

Board

1
-0.186***
-0.515***
-0.074***
0.166***
0.042***
0.016**
0.152***
0.142***
0.153***
TMTsize

1
-0.016**

Dualiy

1
0.113***
0.052***
-0.175***
-0.022***
0.067***
-0.107***
0.016**
-0.101***

TMTmeanage

1
注：*、**、***分别代表显著性水平 10%、5%、1%。

四、实证分析与结果

（一）基本回归结果
表 5报告了高管团队异质性影响企业数字商业模式创新的实证回归结果。从表中后两列回归结果可

表 3 主要变量的基本统计特征

变量名

Bminum
Bminum_R
TMTheter
Political
Market
Size
Age
Board
Dualiy
Inde
Top1
Lev
Cash
Roa

Tangiblity
TMTsize

TMTmeanage

观测值

15486
15486
15486
15486
15486
15486
15486
15486
15486
15486
15486
15486
15486
15486
15486
15486
15486

均值

2.4853
23.5622
-0.0149
0.3694
8.2752
22.0218
2.7259
2.1398
0.2839
0.3744
0.3621
0.4082
0.0419
0.0424
0.2156
2.0006
3.8628

标准差

1.1050
44.1608
0.4899
0.4826
1.8268
1.2850
0.3956
0.1970
0.4509
0.0535
0.1678
0.2097
0.0704
0.0550
0.1591
0.4107
0.0787

最小值

0.0000
0.0000
-1.7387
0.0000
-0.3000
19.6869
1.3863
1.6094
0.0000
0.3333
0.0449
0.0486
-0.1767
-0.2437
0.0021
1.0986
3.6550

中位数

2.3979
10.0000
-0.0149
0.0000
8.6700
21.8281
2.7726
2.1972
0.0000
0.3333
0.3487
0.3972
0.0419
0.0404
0.1826
1.9459
3.8677

最大值

5.4765
723.0000
2.4367
1.0000
11.1093
26.0936
3.4657
2.7081
1.0000
0.5714
0.7677
0.8943
0.2409
0.1954
0.7039
3.0910
4.0273
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知，高管团队异质性（TMTheter）对企业数字商业模式创新（Bminum）的回归系数显著为正（coef.= 0.0737，P＜
0.01；coef.= 0.0457，P＜0.01），表明在主要负责经营管理的高管团队中，高管团队成员之间的异质性越高，

则越提升了企业数字商业模式创新的水平，验证了高管团队成员异质性带来知识资源要素是企业数字创新

发展的重要影响因素这一理论预期，即支持研究假设 1。从控制变量来看，当公司规模（Size）越大、董事会规

模越大（Board）、现金流越充足（Cash）及资产负债率越低（Lev）时，越有利于促进企业数字商业模式创新。

表 5 高管团队异质性与企业数字商业模式创新

变量

TMTheter

Size

Age

Board

Dualiy

Inde

Top1
Lev

Cash

Roa

Tangiblity

TMTsize

TMTmeanage

Constant

行业固定效应

年份固定效应

N

Within‑R2

（1）
Bminum

0.2481***（13.9276）

2.4890***（19.5134）
No
No
15486
0.0182

（2）
Bminum

0.0474***（6.7076）

2.1711***（19.4088）
Yes
Yes
15486
0.2755

（3）
Bminum

0.0737***（4.7813）
0.3671***（29.5278）
0.7810***（5.1021）
0.0837**（2.5240）
-0.0446***（-4.0680）
-0.2798*（-1.9125）
-0.3145***（-6.1156）
-0.3731***（-5.9295）
0.2875**（3.3104）
-0.0509（-0.2478）
-0.5163***（-8.3352）
-0.0505**（-2.9973）
-0.3485**（-3.2735）
-5.9734***（-13.1161）

No
No
15486
0.2563

（4）
Bminum

0.0457***（5.7296）
0.2710***（13.5851）
0.1870（1.5295）
0.1557***（6.8166）
-0.0393***（-4.6989）
-0.1695（-1.6153）
-0.1942***（-4.1489）
-0.1743**（-3.0756）
0.2463**（2.5331）
0.0566（0.3791）

-0.3679***（-5.1678）
-0.0654***（-5.3548）
-0.3786**（-2.9797）
-2.5685**（-2.8816）

Yes
Yes
15486
0.3056

注：*、**、***分别代表显著性水平 10%、5%、1%；括号内为 T值。

（二）调节效应检验
表 6的（1）列检验制度环境对高管团队异质性与企业数字商业模式创新之间关系的调节效应，（2）列检

验政治关联对高管团队异质性与企业数字商业模式创新之间关系的调节效应。（1）列中显示，Market和
TMTheter的交乘项回归系数通过显著性检验且为正（coef.=0.0179，P＜0.01），这意味着制度环境在高管团队

异质性与企业数字商业模式创新关系中的调节效应得到支持，意味着制度环境会强化高管团队异质性对企

业数字商业模式创新的正效应，研究假设 H2成立；（2）列中显示，Political和 TMTheter的交乘项回归系数显著

为负（coef.=-0.0355，P＜0.05），表明高管团队异质性和企业数字商业模式创新之间受政治关联的负向调节

作用，研究假设 H3成立。此外，在（3）列的整合调节效应模型中，制度环境与政治关联的交乘项回归系数依

然具有显著性（coef.= 0.0177，P＜0.01；coef.=-0.0353，P＜0.05），说明上述调节效应具有稳健性，进一步地支

持研究假设。

表 6 调节效应检验结果

TMTheter
Market

TMTheter×Market
Political

TMTheter×Political
Size
Age
Board
Dualiy
Inde
Top1
Lev
Cash

0.0452***（3.9094）
0.0316（1.6016）
0.0179***（3.8527）

0.2679***（13.5125）
0.1880（1.5766）
0.1534***（6.4766）
-0.0400***（-5.0855）
-0.1659（-1.5337）
-0.1965***（-3.8903）
-0.1766**（-3.0801）
0.2405**（2.5368）

0.0472***（5.9130）

0.0115（1.3286）
-0.0355**（-2.6475）
0.2709***（13.5684）
0.1855（1.5124）
0.1554***（6.6275）
-0.0392***（-4.6554）
-0.1734（-1.6374）
-0.1931***（-4.1110）
-0.1729**（-3.0340）
0.2475**（2.5401）

0.0468***（4.0335）
0.0318（1.6184）
0.0177***（3.8484）
0.0112（1.2421）

-0.0353**（-2.5652）
0.2678***（13.4979）
0.1864（1.5585）
0.1532***（6.3256）
-0.0399***（-5.0329）
-0.1696（-1.5539）
-0.1954***（-3.8588）
-0.1752**（-3.0382）
0.2416**（2.5434）

变量
（1）
Bminum

（2）
Bminum

（3）
Bminum
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Roa
Tangiblity
TMTsize

TMTmeanage
Constant

行业固定效应

年份固定效应

N
Within‑R2

0.0517（0.3571）
-0.3481***（-4.3856）
-0.0648***（-5.3549）
-0.3634**（-2.8302）
-2.5263**（-2.9221）

Yes
Yes
15486
0.3065

0.0560（0.3759）
-0.3682***（-5.2156）
-0.0663***（-5.5846）
-0.3832**（-2.9588）
-2.5413**（-2.7937）

Yes
Yes
15486
0.3058

0.0511（0.3534）
-0.3485***（-4.4262）
-0.0657***（-5.5897）
-0.3682**（-2.8110）
-2.4981**（-2.8277）

Yes
Yes
15486
0.3067

续表6
变量

（1）
Bminum

（2）
Bminum

（3）
Bminum

注：*、**、***分别代表显著性水平 10%、5%、1%；括号内为 T值。

（三）分样本检验

基于企业不同产权性质和所处不同生命周期的分组，考察高管团队异质性对企业数字商业模式创新的

影响差异。因此，本文将样本按照产权性质分为国企和非国企，并参考刘诗源等（2020）的研究，本文使用现

金流模式法②划分企业生命周期，将样本分为成长期、成熟期和衰退期三个阶段，重复模型（1）的分析，回归

结果见表 7。
由表 7可知，首先从（1）列的国企样本回归中，高管团队异质性系数并不具有显著性，而从（2）列的回归

结果显示，高管团队异质性对非国有企业的数字商业模式创新显著为正（coef. =0.0316，p＜0.05），说明非国

有企业的高管团队异质性所激发的创新意愿更高，越有利于企业数字商业模式创新决策。其次，从（3）列到

（5）列的分企业生命周期阶段样本回归结果显示，高管团队异质性并未对成长期和衰退期的企业数字商业模

式表现出显著影响；而对于成熟期的企业而言，高管团队异质性对企业数字商业模式表现出显著正向影响

（coef.=0.0387，P＜0.1）。这说明了在高管团队异质性的影响下，成熟期企业具有丰富的组织资源，高管团队

成员之间决策冲突较小，可能有利于数字商业模式创新决策制定和实施。综上，高管团队异质性对于成熟期

及非国有企业的数字商业模式创新促进作用更为明显。

表 7 分样本检验结果

变量

TMTheter

Control

Constant

行业固定效应

年份固定效应

N

Within‑R2

（1）
国企

Bminum

0.0254（1.0879）
Yes

-1.7559**（-2.8549）
Yes
Yes
5328
0.1925

（2）
非国企

Bminum

0.0316**（3.2571）
Yes

-2.0981*（-1.9546）
Yes
Yes
10158
0.3589

（3）
成长期

Bminum

0.0235（1.7739）
Yes

-0.7369（-0.6768）
Yes
Yes
7842
0.3470

（4）
成熟期

Bminum

0.0387*（1.8707）
Yes

-3.0503***（-4.6277）
Yes
Yes
5127
0.2867

（5）
衰退期

Bminum

0.0839（1.2235）
Yes

-1.4392（-1.4630）
Yes
Yes
2451
0.2804

注：*、**、***分别代表显著性水平 10%、5%、1%；括号内为 T值。

五、稳健性检验

（一）内生性问题

高管团队异质性作为公司层面的变量，实证结果可能会因为测量误差而产生内生性的问题，因而采用工

具变量法来降低内生性问题带来的潜在影响，参照 Fisman和 Svensson（2007）对内生性问题的处理思路，以同

一年度该公司所在行业中高管团队异质性的平均值作为工具变量。表 8回归结果显示，在考虑了高管团队

异质性与企业数字商业模式创新之间关系可能存在的内生性问题后，高管团队异质性的系数依然显著为正，

表明高管团队异质性会促进企业数字商业模式创新，与前文结果相一致。

② 现金流模式法通过经营、投资、筹资三类活动现金流净额的正负组合来反映不同生命周期的经营风险、盈利能力和增长速度等特征，既能

够规避行业固有差异的干扰，也避免对生命周期的样本分布进行主观假设，具有较强的可操作性和客观性。
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表 8 工具变量检验结果

变量

TMTheter

Control

Klei‑Bergen‑Paap
LM statistic

Klei‑Bergen‑Paap
Wald F statistic

N

（1）
Bminum

1.5141***（7.9584）
Yes

135.073
［0.0000］
147.903
｛16.38｝

16684

（2）
Bminumb

0.0638***（5.3428）
Yes

16684
注：所有回归均纳入了控制变量；［］内为 P值；Kleibergen‑Papp LM 检验的原假设为工具变量识别不足；Klei-Bergen-Papp Wald F检验的原假设为工

具变量为弱工具变量，｛｝内为 Stock‑Yogo弱工具变量在 10%显著水平的临界值。

（二）稳健性检验
（1）更换回归模型的标准误。本文参考李春涛等（2020）研究，采用聚类稳健标准误的固定效应模型。见

表 9，结果表明，主要结论依然成立。

（2）剔除未有数字商业模式样本的稳健性检验。由于样本期内有一些企业从未在年报中披露关于数字

商业模式创新的信息，这可能会影响本文的回归结果。为了消除这种干扰，将样本期内数字商业模式创新统

计词频一直为零的公司剔除，进一步增强本文结果的可信度。回归结果见表 10，结果与前文的结论一致。

（3）控制行业和年份的交互项。采用 Moser和 Voena（2012）关于控制“时间×行业”的高阶多维联合固定

效应方法（表 11），结果与前文的结论一致。

表 9 更换回归模型的稳健性检验结果

变量

TMTheter

Control

Constant

行业固定效应

年份固定效应

N

Within‑R2

（1）
Bminum

0.0474**（2.5357）
No

2.1711***（12.2719）
Yes
Yes
15486
0.2743

（2）
Bminumb

0.0024**（2.1737）
No

0.0433***（6.1962）
Yes
Yes
15486
0.1308

（3）
Bminum

0.0457**（2.4795）
Yes

-2.5685***（-2.8827）
Yes
Yes
15486
0.3040

（4）
Bminumb

0.0023**（2.1082）
Yes

-0.2399***（-4.2223）
Yes
Yes
15486
0.1595

注：*、**、***分别代表显著性水平 10%、5%、1%；括号内为 T值。

表 10 剔除未有数字商业模式样本的稳健性检验

变量

TMTheter

Control

Constant

行业固定效应

年份固定效应

N

Within‑R2

（1）
Bminum

0.0469***（7.5596）
No

2.2002***（18.6858）
Yes
Yes
15127
0.2923

（2）
Bminumb

0.0025***（5.2163）
No

0.0443***（9.8415）
Yes
Yes
15127
0.1318

（3）
Bminum

0.0467***（6.3143）
Yes

-2.7704***（-3.9804）
Yes
Yes
15127
0.3254

（4）
Bminumb

0.0025***（5.6792）
Yes

-0.2436***（-7.9104）
Yes
Yes
15127
0.1609

注：*、**、***分别代表显著性水平 10%、5%、1%；括号内为 T值。

表 11 控制行业和年份的交互项的稳健性检验

变量

TMTheter

Control

Constant

时间×行业

N

Within‑R2

（1）
Bminum

0.0405***（6.5472）
No

2.1161***（19.7885）
Yes
15486
0.2949

（2）
Bminumb

0.0017***（3.9944）
No

0.0466***（8.1403）
Yes
15486
0.1705

（3）
Bminum

0.0384***（5.7405）
Yes

-2.6885**（-3.0665）
Yes
15486
0.3239

（4）
Bminumb

0.0017***（4.1706）
Yes

-0.1936***（-6.7800）
Yes
15486
0.1930

注：*、**、***分别代表显著性水平 10%、5%、1%；括号内为 T值。
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（4）剔除金融不稳定影响因素。高管团队异质性对企业数字商业模式创新的影响，可能会与国内金融发

展态势密切相关，忽视这类因素可能会对回归结果产生偏误。在本研究中，时间样本范围涉及 2010—2019
年，将我国股灾（2015年和 2016年）的影响进行剔除，以尽可能排除股灾及其后续干扰的影响。如表 12所示

结果表明，研究结论基本一致。

表 12 剔除金融不稳定影响因素的稳健性检验

变量

TMTheter
Control
Constant

行业固定效应

年份固定效应

N
Within‑R2

（1）
Bminum

0.0511***（7.8879）
No

2.1833***（24.6300）
Yes
Yes
11477
0.2973

（2）
Bminumb

0.0031***（4.2188）
No

0.0417***（12.3352）
Yes
Yes
11477
0.1471

（3）
Bminum

0.0505***（10.2014）
Yes

-2.2549*（-2.4399）
Yes
Yes
11477
0.3214

（4）
Bminumb

0.0031***（6.9803）
Yes

-0.2367***（-9.5939）
Yes
Yes
11477
0.1726

注：*、**、***分别代表显著性水平 10%、5%、1%；括号内为 T值。

六、结论与讨论

（一）研究结论与启示
近年来随着信息技术的发展，促进了传统企业的转型并催生出新的商业模式，这种新的商业模式对我国

企业和经济的发展产生了重要影响。本文立足于微观企业的治理背景，探讨了高管团队异质性对企业数字

商业模式创新的影响，并分别在制度环境和政治关联等情境下进行了拓展性分析。研究发现，高管团队异质

性越高，越能够提升企业数字商业模式创新水平。当制度环境越完善时，强化了高管团队异质性与企业数字

商业模式创新之间的正向关系，而政治关联越强时，所形成的“诅咒效应”则削弱了上述关系。进一步地，对

于非国企、成熟期行业的企业，高管团队异质性对企业数字商业模式创新的影响更为明显。本文研究结论为

高管团队异质性对企业数字商业模式创新的正面影响提供证据支持。

本研究具有如下启示：

首先，异质性的高管团队成员是进行企业数字商业模式创新和获得竞争优势的关键。在应对信息化、数

据化和智能化的新一轮企业竞争中，高管团队所具有的异质性资源尤为重要。高管团队成员的异质性能为

企业数字商业模式创新提供更为丰富和多元化的知识、经验和管理技能等无形资源，能够有效地提升企业数

字商业模式创新的执行力。由此，对于转型期的企业而言，着力培养和引进具有多元化、异质性和创新精神

的高层管理者，有利于企业突破传统束缚，推动其从传统商业模式向数字商业模式的转型。

其次，完善各省域市场化的相关政策，强化市场主导秩序，深化市场改革是激发企业数字商业模式创新

的重要推动力，也是实现我国企业转型升级的制度保障。如何激励企业敢于突破传统运营模式的禁锢，向

“数字化”和“服务型”的新型商业模式转变是决定我国企业能否更好发展的关键。但对正处于转型调整期的

企业而言，制度复杂性与不完备性成为禁锢公司数字商业模式创新的“牢笼”。因此，强化市场主导逻辑是推

动企业进行数字商业模式创新的关键动力，有利于激发企业突破禁锢，敢于运用数字技术进行商业模式

创新。

最后，政府可以完善有关企业数字商业模式创新的扶持政策，保证政策实施的透明度和公平性，减少企

业通过政治关联进行寻租活动。进一步地，强化企业在数字商业模式创新中的重要主体地位，激发企业发展

动能。企业也应考虑和权衡政治关联的收益与成本，优化数字商业模式创新的决策。

（二）理论贡献、研究局限与展望
尽管高阶梯队理论起源于 20世纪 80年代，但在近年来研究中，针对数字化背景下的商业模式创新研究

并不充分，尤其缺乏中国本土情境的实证研究。本研究的第一点贡献是通过推进此类研究，帮助企业利用数

字商业模式创新建立核心竞争力并力求转型升级。高阶梯队理论的应用为数字商业模式创新提供了一个新

的理论视角，对其适用的边界条件进行考察，不仅推动高管团队异质性研究的发展，而且帮助中国企业应对

外部市场变化提供战略指导。第二点贡献是丰富了企业数字商业模式创新研究的文献。不同于以往关于数

字商业模式创新的研究，即通过分析数字技术对多价值创造路径创新商业模式的案例研究（Henfridsson
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et al，2018），或是探讨企业数字商业模式创新与绩效之间的关系，聚焦于战略后果的实证研究（Boland et al，
2007），而本文聚集于高管团队异质性，从公司内部角度出发，对数字商业模式创新的前因进行探索。在数字

化背景下，如何合理配置高管团队成员和保持企业商业模式创新具有重要意义。第三点贡献则更关注于中

国情境的研究路径拓展，通过验证非正式制度与正式制度存在的作用差异，回应了朱沆等（2016）的研究。本

文在高管团队异质性的背景下，考虑了制度环境和政治关联这两种因素对企业数字商业模式创新的影响，发

现了政治关联表现出与正式制度相反的调节效应。研究结果表明，在缺乏监督制度支持的情形下政治关联

很容易成为私人政治资本，诱使公司决策者产生寻租行为，使公司偏离数字商业模式创新的长期战略方向。

这为理论拓展及现实商业情境提供新的研究方向。

本研究还可能存在以下不足。首先，高阶梯队理论所覆盖的内容非常广泛，仅考虑了高管团队异质性的

作用，而高阶梯队理论中所涵盖的感知能力和价值观等心理结构本文并没有通过实证研究进行检验。因此，

未来研究可以进一步地探讨。其次，本文的样本来源于中国上市公司，整体而言，虽然考虑了行业变量的影

响，但仍存在一定的行业局限性，表现为每个行业的研究结果可能存在差异性。因此，未来研究可针对不同

行业进行分析。最后，关于高管团队异质性的测量，仅使用了人口统计量指标进行测量。因此未来研究可综

合考虑其他指标进行测量。
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The Heterogeneity of Top Management Team and Digital Business Model Innovation：
Based on the Experience Analysis of A Share Listed Companies

Song Jing，Zhang Zhuo，Ye Tao
（School of Business，Macao University of Science and Technology，Macao 999078，China）

Abstract：As a new product formed by the traditional business model through the digital technology empowerment mode，the digital
business model has a great impact on the digital transformation of micro enterprises and even the quality of macroeconomic
development. However，there is still a lack of due attention on the strategic motivation of enterprise digital business model innovation.
Based on the senior echelon theory and the institutional theory，the relationship between the heterogeneity of the executive team and
the digital business model innovation was discussed，and the moderating effect of the institutional environment and the political
association on the two relationship was tested. The thesis found that as the level of enterprise digital business model innovation
increases，the higher the institutional environment will enhance the positive relationship between executive team heterogeneity and
enterprise digital business model innovation，while the political association will weaken the above relationship. Further，for enterprises
in non‑state‑owned enterprises and mature industries，the heterogeneity of senior management team has a more impact on enterprise
digital business model innovation is obvious. This thesis analyzes the decision‑making motivation of enterprise digital business model
innovation from the perspective of senior executive team heterogeneity，and provides relevant enlightenment to better drive the digital
transformation of enterprises.
Keywords：top management team heterogeneity；digital business model innovation；institutional environment；political connection
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