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摘  要 

基于2013~2022年沪深Ａ股非金融类企业数据，实证分析企业数字化转型与全要素生产率之间的关系。

结果表明，企业数字化转型会提升全要素生产率，该结论通过了内生性和稳健性检验；机制分析表明，

企业代理成本、税费成本在数字化转型与全要素生产率间具有部分中介效应；进一步的研究表明，在国

有企业、市场势力较弱的样本中数字化转型对全要素生产率的促进效果更加突出。研究揭示了企业数字

化转型的赋能作用，为企业数字化发展的战略决策提供了启示。 
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Abstract 
Based on the data of non-financial enterprises in Shanghai and Shenzhen A-shares from 2013 to 
2022, this paper empirically analyzes the relationship between digital transformation of enter-
prises and total factor productivity. The results show that the digital transformation of enterprises 
will improve the total factor productivity, and this conclusion has passed the test of endogeneity 
and robustness. The mechanism analysis shows that the agency cost and tax cost of enterprises 
have some intermediary effects between digital transformation and total factor productivity; Fur-
ther research shows that the promotion effect of digital transformation on total factor productivi-
ty is more prominent in the samples of state-owned enterprises and weak market power. The re-
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search reveals the empowerment function of enterprise digital transformation, and provides en-
lightenment for the strategic decision-making of enterprise digital development. 
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1. 引言 

随着“互联网+”的不断发展，数字技术正以一个全新模式融入经济发展各领域和全过程，给企业发

展带来广泛而深刻的影响。“十四五”规划纲要提出数字化建设，党的二十大报告强调要基本实现新型

信息化，这表明企业数字化转型将成为未来企业建设的目标。新型信息化是一种手段，高质量发展是全

面建设社会主义现代化国家的首要任务，企业通过数字化转型实现高质量发展是关键，数字化转型已然

成为经济社会高质量发展的强大牵引力。全要素生产率可以正向体现企业高质量发展水平。企业推进数

字化转型，通过不同作用机制，有效提升企业全要素生产率[1] [2]。然而，有关企业数字化转型是如何提

高全要素生产率的中介作用机制的探讨还相对欠缺，有必要进一步深入研究。 
本文以 2013~2022 年沪深 A 股非金融类企业数据，分析企业数字化转型对全要素生产率的影响，探

究企业代理成本、税费成本的中介效应。该研究潜在的贡献是，从企业管理和税费负担视角出发，探索

企业数字化转型提高全要素生产率的中介作用机制，为企业提升全要素生产率，并提高企业高质量发展

水平提供新思路，丰富数字化转型与全要素生产率的研究内容。 

2. 理论分析与假设提出 

2.1. 企业数字化转型与全要素生产率 

企业数字化转型与其经营生产的多个环节相关，数字化转型对企业产生的影响也有多条作用路径。

根据信息不对称理论，企业内部存在的各类信息不对称的情况会增加企业经营的错误成本，降低经营效

率。数字化转型发挥了数字技术信息收集和利用的优势，改变信息不透明的情况，更好整合企业内部外

资源，降低决策失误的可能性，减少资源错配，提高资源配置效率，从而全面提高企业价值，提升全要

素生产率[1] [3] [4]。数字化的不断深化，使企业竞争更加激烈，企业选择增加研发投入、优化人力资本

结构，促进内部生产要素结合，提升企业创新能力，进而提升企业全要素生产率[3] [5]。数字化转型有效

缓解信息不对称的问题，降低公司治理主体间的代理成本[6]，促进内部控制，加强外部监督，改善企业

市场表现，促进企业全要素生产率提高。 
企业数字化转型可以从优化资源配置、提升创新能力、加强公司治理等方面影响企业经营管理，从

而对企业全要素生产率产生正向影响。基于此，提出假设如下。 
H1：企业数字化转型可以提升全要素生产率。 

2.2. 企业代理成本的中介效应 

企业数字化转型提高了数字技术在企业内部的使用效率，互联网提供了新的沟通平台，改善信息不
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对称的局面，打破“信息孤岛”，由此提高企业内部沟通的有效性与及时性，提升企业内部信息的收集、

处理、存储及传递效率[7] [8]，从而降低信息传递成本、代理成本。委托代理理论认为，公司治理中管理

者与股东双方的利益目标并不一致，缺少有效的监督机制对管理者的行为进行监督，管理者就会出于自

身利益而做一些机会主义行为，这些行为可能会损害委托人的利益。数字技术的应用有效加强了对管理

者的监督，这有助于抑制管理层的代理问题和道德风险问题，提高内控质量，降低代理成本，驱动全要

素生产率[9] [10]。基于此，提出假设如下。 
H2：企业数字化转型有助于企业代理成本降低，从而提升全要素生产率。 

2.3. 企业税费成本的中介效应 

大数据、云共享平台等数字技术通过提高内部信息质量、改变内部管理流程、增强内部税收协作等

路径优化企业内部税收筹划决策，从而降低企业税费成本[11]。企业实际税费成本是基于劳动、投资等要

素变动产生的，主要通过研发支出、研发人员占比、设备购置三条路径负向影响全要素生产率[12]。企业

数字化转型增加数字技术的研发投入，而研发相关税收优惠政策有助于企业节税，企业税费成本降低从

而影响企业全要素生产率。基于此，提出假设如下。 
H3：企业数字化转型有助于企业税费成本降低，从而提升全要素生产率。 

3. 研究设计 

3.1. 数据来源与样本选取 

本文所用财务数据来自国泰安数据库，构造解释变量的年报文本来自上交所和深交所官网。选取

2013~2022 年沪深 A 股非金融类企业为样本，进一步剔除 ST、*ST 以及核心变量缺失的样本，对所有连

续变量进行前后 1%的 Winsor 缩尾处理并进行平衡面板处理，最终获得 11,220 个观测值。 

3.2. 变量设定 

1) 被解释变量 
企业全要素生产率(TFP)。参考鲁晓东等[13]的研究方法，在主回归中使用 LP 方法计算的全要素生

产率，在稳健性检验中使用 OP 法计算的全要素生产率。 
2) 解释变量 
企业数字化转型程度(DCG)。参考吴非等[14]的研究方法，运用文本分析法分析上市公司年报中数字

化转型关键词出现频率，以衡量公司数字化转型程度。具体来说：先通过 Python 抓取并收集上交所、深

交所全部 A 股上市企业的年报，再整理其中的数字化相关词汇，统计词频，进行对数化处理，从而构成

企业数字化转型程度指标。其中，统计年报中所含与数字化相关的词汇时，参照了吴非[14]等构建的企业

数字化转型的结构化特征词图谱，主要包括“人工智能技术”、“大数据技术”、“云计算技术”以及

“区块链技术”四大类。 
3) 中介变量 
企业代理成本(AC)。本文主要研究公司治理中存在的第一类代理问题，股东与经理人之间的代理成

本，参考现有的较多研究内容[15] [16] [17]，选择管理费用率作为企业代理成本的代理变量，管理费用可

以体现经理人的在职消费情况，除以营业收入可以控制企业规模的不同带来的影响。 
企业税费成本(TAX)。借鉴已有的税费成本的相关研究[18] [19]，企业税费成本主要有基于现金流量

表和基于资产负债表构造的两种不同口径的指标。本文选择基于资产负债表和利润表计算所得税税费成

本，可以衡量单位收入承担的实际缴纳的所得税税费成本。 
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4) 控制变量 
为了确保研究的准确性和稳定性，加入可能会影响全要素生产率的变量，同时控制了年度效应和个

体效应。变量定义见表 1。 
 

Table 1. Definition of variables 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 测定方法 

被解释变量 全要素生产率 TFP LP 法计算 

解释变量 数字化转型 DCG 使用文本分析法测度企业数字化转型程度。 

中介变量 
代理成本 AC 管理费用/营业收入 

税费成本 TAX (所得税费用 + 递延所得税资产 − 递延所得税负债)/营业收入 

控制变量 

企业规模 Size 企业资产总额的对数值 

企业年龄 Age 上市年份的对数值 

资产负债率 Lev 期末总负债/期末总资产 

企业价值 TobinQ (流通股市值 + 非流通股市值 + 负债市值)/总资产 

净资产收益率 ROE 当期净利润/期末净资产 

固定资产占比 FIXED 固定资产净值/总资产 

3.3. 模型设定 

为验证企业数字化转型的实施对全要素生产率的影响，设定以下模型： 

 , 0 1 , , ,TFP DCG Controli t i t i i t Ind t i tα α α γ γ ε= + + + + +  (1) 

为进一步考察企业代理成本与税费成本是否发挥中介机制作用，构建以下模型： 

 , 0 1 , , ,AC DCG Controli t i t i i t i t i tβ β β γ γ ε= + + + + +  (2) 

 , 0 1 , 2 , , ,TFP DCG AC Controli t i t i t i i t i t i tδ δ δ δ γ γ ε= + + + + + +  (3) 

 , 0 1 , , ,TAX DCG Controli t i t i i t i t i tβ β β γ γ ε= + + + + +  (4) 

 , 0 1 , 2 , , ,TFP DCG TAX Controli t i t i t i i t i t i tδ δ δ δ γ γ ε= + + + + + +  (5) 

以模型(1)~(3)检验假设 H2，其中 AC 是中介变量企业代理成本。以模型(1) (4) (5)检验假设 H3，其中

TAX 是中介变量企业税费成本。模型中 i、t 分别代表公司个体、年份，Control 表示控制变量集， iγ 和 tγ

个体虚拟变量和年度虚拟变量， ε 代表随机扰动项。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计 

如表 2 所示。企业全要素生产率(TFP)变化区间是 6.240 到 11.393，表明企业间全要素生产率有显著

差异。企业数字化转型程度(DCG)变化区间是 0 到 5.257，均值为 1.497，反映出企业数字化转型程度存

在偏左的情况，个别突出，但也有企业未进行数字化转型。中介变量代理成本(AC)和税费成本(TAX)是
负向指标，其值越大表示企业承担的成本越高，两个指标在不同企业间的差异均较大。其余控制变量情

况与现有研究相近，不再过多赘述。 
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Table 2. Descriptive statistics results 
表 2. 描述性统计结果 

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 

TFP 11,220 8.499 1.008 6.240 11.393 

DCG 11,220 1.497 1.387 0.000 5.257 

AC 11,220 0.0845 0.063 0.006 0.382 

TAX 11,220 0.028 0.037 −0.209 0.229 

Size 11,220 22.540 1.223 20.069 26.452 

Age 11,220 2.977 0.302 1.792 3.611 

Lev 11,220 0.427 0.194 0.048 0.896 

TobinQ 11,220 2.013 1.213 0.811 9.614 

ROE 11,220 0.068 0.105 −0.612 0.415 

FIXED 11,220 0.213 0.153 0.002 0.699 

4.2. 基准回归检验 

本文选择固定效应回归模型，控制个体和年度虚拟变量，对企业数字化转型与全要素生产率进行基

准回归，基准回归结果如表 3 列(1)、列(2)所示，列(1)未控制控制变量，列(2)控制了相关因素。两列结果

均表明，DCG 对 TFP 在 1%水平下正向显著，说明无论是否考虑可能影响全要素生产率的相关因素，企

业数字化都会显著提升全要素生产率，验证了假设 H1。 
 

Table 3. Results of regression analysis: benchmark regression and mechanism of action 
表 3. 回归分析结果：基准回归与作用机制 

 基准回归 作用机制：代理成本 作用机制：税费成本 

变量 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

TFP TFP AC TFP TAX TFP 

DCG 0.054*** 0.017*** −0.002*** 0.009*** −0.001*** 0.016*** 

 (10.55) (4.28) (−3.77) (2.74) (−3.16) (4.01) 

AC    −4.096***   

    (−59.70)   

TAX      −0.961*** 

      (−9.00) 

Size  0.499*** −0.011*** 0.456*** −0.002*** 0.497*** 

  (54.84) (−9.26) (58.05) (−2.74) (54.79) 

Age  0.385*** −0.077*** 0.068 −0.000 0.384*** 

  (6.77) (−10.91) (1.38) (−0.08) (6.79) 

Lev  0.408*** −0.046*** 0.217*** −0.001 0.407*** 

  (12.40) (−11.33) (7.64) (−0.25) (12.43) 

TobinQ  0.033*** 0.001*** 0.039*** 0.001*** 0.034*** 

  (9.16) (3.24) (12.58) (3.35) (9.49) 
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续表 

ROE  0.962*** −0.111*** 0.507*** 0.020*** 0.981*** 

  (30.32) (−28.05) (17.91) (6.80) (30.98) 

FIXED  −1.028*** 0.003 −1.016*** −0.002 −1.030*** 

  (−22.90) (0.55) (−26.32) (−0.57) (−23.04) 

Constant 8.419*** −4.007*** 0.578*** −1.638*** 0.080*** −3.930*** 

 (1020.83) (−15.51) (17.95) (−7.26) (3.34) (−15.27) 

个体固定效应 YES YES YES YES YES YES 

年度固定效应 YES YES YES YES YES YES 

Observations 11,220 11,220 11,220 11,220 11,220 11,220 

R-squared 0.901 0.941 0.768 0.957 0.616 0.942 

Sobel 检验   0.007*** (z = 3.760) 0.001*** (z = 2.979) 

Goodman 检验 1   0.007*** (z = 3.760) 0.001*** (z = 2.962) 

Goodman 检验 2   0.007*** (z = 3.761) 0.001*** (z = 2.995) 

t-statistics in parentheses, ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

4.3. 作用机制检验 

根据上文理论分析，本文对企业代理成本、税费成本在数字化转型与企业全要素生产率间具有部分

中介效应进行验证。 
首先分析企业代理成本是否存在中介效应，表 3 的列(3)、列(4)是模型(2) (3)的回归结果。结果表明，

DCG 与 AC 的回归系数在 1%水平下负向显著，且引入中介变量 AC 后，DCG 与 TFP 的回归结果依然显

著。这可以说明企业数字化转型有助于降低企业代理成本，且代理成本在数字化转型与全要素生产率的

关系中具有部分中介效应，验证了假设 H2。 
表 3 的列(5)、列(6)是模型(4) (5)的回归结果，验证了企业税费成本是否存在中介效应。实证发现，

DCG 对 TAX 的回归结果在 1%水平下显著为负，DCG 和 TAX、TFP 同时回归的系数仍正向显著。该结

果验证了假设 H3，企业数字化转型会减轻企业税费负担，进一步实现全要素生产率的提升。 

4.4. 内生性问题 

针对目前的研究模型，可能存在全要素生产率影响数字化转型程度的反向因果关系，即内生性问题。

借鉴周竹梅等[20]处理内生性问题的方法，选择控制年份——行业的除本企业以外的企业数字化转型的平

均水平作为工具变量(IV)，然后使用 IV-2SLS 法进行内生性检验。同行业的数字化转型水平会影响企业

的数字化转型程度，但同行业数字化转型水平并不直接影响企业全要素生产率的提升，满足工具变量构

造的要求。 
结果如表 4 所示，列(1)是第一阶段采用工具变量对内生解释变量进行回归，得到拟合值，工具变量

IV 在 5%水平显著。弱工具变量检验 F 值为 86.41，LM 统计量为 95.35，说明通过了不可识别和弱工具变

量检验，说明本文选取的工具变量满足要求；列(2)是内生性检验的第二阶段，采用第一阶段的拟合值进

行回归，DCG 的系数在 1%水平正向显著，说明本研究不存在内生性问题，可以得到主回归依然成立的

结论。 
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Table 4. Endogeneity test results 
表 4. 内生性检验结果 

 第一阶段回归 第二阶段回归 

变量 
(1) (2) 

DCG TFP 

DCG  0.329*** 

  (6.02) 

IV 0.333**  

 (9.30)  

控制变量 YES YES 

个体固定效应 YES YES 

年度固定效应 YES YES 

Observations 11,220 11,220 

R-squared 0.806 0.905 

4.5. 稳健性检验 

1) 替换变量法 
首先，替换被解释变量全要素生产率。使用 OP 法计算的 TFP 进行替换，对模型(1)重新回归，其结

果仍在 1%水平正向显著，表明数字化转型仍可以提升企业全要素生产率。 
其次，替换解释变量数字化转型。借鉴张永珅等[21]对企业数字化转型程度估计的方法，将企业年报

附注中披露的与数字化转型相关的部分无形资产占无形资产总额的比重作为企业数字化转型程度的替代

指标(DIGI)。表 5 列(2)表明其在 1%的显著性水平上为正，再次验证了假设 H1。 
 

Table 5. Robustness test results 
表 5. 稳健性检验结果 

 替换变量法 延长窗口观测期 替换固定效应 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

变量 TFP_OP TFP TFP TFP TFP TFP 

DCG 0.012***  0.017*** 0.010** 0.021*** 0.011*** 

 (2.89)  (4.04) (2.30) (4.85) (2.67) 

DIGI  0.100***     

  (4.67)     

控制变量 YES YES YES YES YES YES 

个体固定效应 YES YES YES YES NO YES 

年度固定效应 YES YES YES YES YES YES 

行业固定效应 NO NO NO NO YES NO 

行业*年度固定效应 NO NO NO NO NO YES 

Observations 11,220 11,220 10,098 8976 11,220 11,210 

R-squared 0.920 0.941 0.944 0.948 0.763 0.946 

t-statistics in parentheses, ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
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2) 延长窗口观测期 
通常从企业实施数字化转型策略到企业出现变化需反应过程，因此，本文对解释变量采取滞后一期

和滞后两期的处理，其回归结果分别如表 5 列(3)、列(4)所示，均在 1%水平正向显著，说明基准回归结

果稳健。 
3) 替换固定效应 
在原先双向固定基础上替换固定效应，变为年度和行业固定效应以及增加年度、行业的联合固定效

应。改变固定效应后的回归系数依然在 1%的显著性水平上为正，假设 H1 通过稳健性检验。 

4.6. 异质性分析 

1) 基于企业产权性质的异质性分析 
基于产权性质将样本分为国有与非国有两类企业，分别再次多元回归检验，结果如表 6 列(1)、列(2)

所示。从回归结果可以看出，在国有企业中，DCG 对 TFP 的回归系数通过了 1%水平的显著性检验；而

DCG 对非国有企业的 TFP 未通过显著性检验。所以，企业数字化转型对国有企业的全要素生产率具有更

有效的促进作用。其原因可能在于，国有企业相较于非国有企业，在数字化转型过程中，能够获得更多

的政策和资金支持，而非国有企业较容易受到多方面的限制，故没有显著的结果。 
2) 基于企业市场势力的异质性分析 
企业市场势力不同，会使企业内部经营管理决策、外部应对行业环境与竞争对手都产生不同，从而

进一步影响全要素生产率。处于市场势力弱势的企业，更容易进行企业数字化转型，通过打破信息不对

称来提升市场势力。本文借鉴杜勇等[22]研究方法，采用勒纳指数(Li)衡量企业市场势力，即市场势力 = 
(营业收入–营业成本–销售费用–管理费用)/营业收入，该指标是一个正向指标。 

将样本分为市场势力强弱两组，分别进行基准回归，回归结果如表 6 列(3)、列(4)所示，市场势力较

弱的组别回归系数在 1%水平显著为正，而市场势力较强的组别未通过显著性检验，说明市场势力较弱的

企业进行数字化转型更能提升企业全要素生产率。 
 

Table 6. Heterogeneity analysis results 
表 6. 异质性分析结果 

 企业产权性质 企业市场势力 

 (1) (2) (3) (4) 

 国有企业 非国有企业 市场势力弱 市场势力强 

变量 TFP TFP TFP TFP 

DCG 0.034*** 0.006 0.039*** −0.005 

 (5.11) (1.29) (6.28) (−1.04) 

控制变量 YES YES YES YES 

个体固定效应 YES YES YES YES 

年度固定效应 YES YES YES YES 

Observations 4344 6869 5519 5544 

R-squared 0.944 0.939 0.949 0.956 

t-statistics in parentheses, ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

5. 研究结论 

本文基于 2013~2022 年沪深Ａ股非金融类企业数据，验证了企业数字化转型与全要素生产率之间正
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向作用的关系，且该结论通过内生性和稳健性检验，比较可靠稳健；文章从企业管理和税费负担两个视

角，探索企业数字化转型提高全要素生产率的中介作用机制，实证检验结果表明，企业代理成本、税费

成本在数字化转型与企业全要素生产率间具有部分中介效应，两者构成企业数字化转型对全要素生产率

产生影响的桥梁；考虑到企业数字化转型情况及其影响在不同企业样本中的异质性，进一步的研究表明，

在国有企业、市场势力较弱的样本中数字化转型对全要素生产率的促进效果更加突出。 
根据本文研究结果，企业在目前的经济发展背景下，致力于提高企业高质量发展水平，应当充分发

挥数字化转型的功效。一方面，在数字化技术快速发展背景下，企业数字化转型有所提升，企业在内部

治理过程中要利用好数字化技术克服信息不对称问题，提高股东与经理人之间管理效率，降低代理成本，

整体提升企业发展水平。另一方面，企业在推进数字化转型的进程中，应该尽可能提高数字技术应用效

率来降低税收负担，加强节税与税负转嫁能力，改善企业税务管理现状。 
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