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数字金融对高端制造业企业 TFP的影响研究
贺秀艳

黑龙江科技大学，黑龙江哈尔滨，150022；

摘要：随着数字经济的发展，数字金融逐渐成为推动中国实体经济转型升级的重要力量。本文基于 2012—2023

年 A 股 2039 家高端制造业企业上市公司的面板数据，结合企业数字化水平构建数字金融代理变量，系统考察数

字金融对企业全要素生产率（TFP）的影响。研究采用 OP 法测算企业 TFP，并运用固定效应模型进行实证分析，

同时通过滞后变量进行检验。结果表明：（1）数字金融通过提升企业数字化水平显著促进了高端制造业 TFP 的

增长。（2）企业规模、资产负债率、总资产收益率等财务指标在数字金融影响 TFP 的过程中发挥重要调节作用。

本研究为揭示数字金融与高端制造业高质量发展的内在机制提供了微观证据，并为优化数字金融服务、推动制造

业智能化转型提出了政策建议。

关键词：数字金融；数字化转型；高端制造业；全要素生产率

DOI：10.69979/3029-2700.25.11.018

引言及文献综述

随着中国经济进入高质量发展阶段，高端制造业成

为制造强国战略的重要支撑。然而，当前我国高端制造

业仍面临核心技术受制于人、品牌影响力不足、融资渠

道不畅等制约因素，亟需通过新兴力量推动其提质增效

（许会斌，2019）
[1]
。在此背景下，数字金融作为融合

数字技术与传统金融的新型金融模式，凭借其高效、低

成本和普惠性特征，为企业尤其是高端制造企业提供了

新的融资和资源配置路径。

已有研究表明，数字金融通过缓解融资约束、促进

技术创新，有助于提升企业全要素生产率（TFP）（江

红莉和蒋鹏程，2021）
[2]
。其中，企业数字化水平不仅

决定了其对数字金融工具的适应能力，也在一定程度上

影响了数字金融对企业生产效率的促进效果。张大为等

（2023）研究发现，数字经济对高端制造业的绿色创新

效率具有空间溢出效应，说明数字技术在高端制造领域

的赋能作用具有地域差异性和结构复杂性
[3]
。

此外，企业的数字化转型本身也是影响全要素生产

率的重要因素。刘洋和曹改改（2025）指出，企业数字

化转型与 TFP 之间存在“倒 U型”关系，目前大多数企

业仍处于数字化带来生产率提升的红利阶段
[4]
。这也意

味着，数字金融与企业数字化进程的协同将可能成为推

动高端制造业高质量发展的关键力量。

尽管现有研究已从不同角度探讨了数字金融对企

业发展的积极影响，但针对高端制造业企业的微观实证

研究仍显不足。现有文献在构建数字金融代理变量时，

较少结合企业数字化特征进行系统考量，也未能充分揭

示企业财务特征在数字金融影响TFP过程中的调节作用

机制。因此，本文以 A股高端制造业企业为研究对象，

构建包含企业数字化水平的数字金融代理变量，系统考

察数字金融如何影响企业全要素生产率，并进一步探讨

企业规模、财务状况等因素的调节作用，以期为完善数

字金融服务体系、推动高端制造业转型升级提供微观实

证支持和政策参考。

1 研究设计

1.1 样本选取及数据来源

本文数据选自国泰安数据库及上市公司年报，参考

了陈虹和徐融（2016）对高端制造业企业的上市标准
[5]
，

涵盖了 2012—2023 年间 2039 家高端制造业上市公司，

涉及专用设备制造业、通用设备制造业、电气机械及器

材制造业、医药制造业、计算机通信及电子设备制造业，

以及铁路、船舶、航空航天等运输设备制造业。为保证

数据完整性和分析准确性，剔除关键变量缺失值，样本

共计11055 个有效观测。另对连续变量采用 1%和 99%分

位数截尾处理，以减弱极端值对结果的影响。

1.2 变量定义与度量

1.2.1被解释变量：高端制造业企业全要素生产率

在全要素生产率（TFP）的测算中，参考鲁晓东、

连玉君（2012）
[6]
和金准、夏亚龙（2024）等的文章

[7]
，
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常用方法包括普通最小二乘法、固定效应模型、广义矩

估计法、OP法和 LP法等。其中 OP法通过利用企业投资

作为代理变量，能够有效解决生产函数中内生性和样本

选择偏差问题，适用于面板数据的 TFP 估计。基于此，

本研究参照 Olley 和 Pakes（1996）的方法，采用 OP

法测算企业的全要素生产率。具体而言，产出以主营业

务收入对数表示，投入变量包括劳动（职工总数对数）、

资本（固定资产净值对数）和中间投入（购进商品及接

受劳务支付现金对数）。

1.2.2 解释变量：企业数字化程度

企业的数字化程度是衡量其在数字经济时代竞争

力和发展潜力的重要指标，也是数字金融支持效果的重

要体现。上市公司的年报作为反映企业经营状况和战略

规划的关键文件，能够体现企业在数字化转型中的投入

程度。因此，本文借鉴吴非（2021）等的研究方法
[8]
，

借助大数据分析等技术，对上市公司年报中数字化相关

的关键词词频进行测量。由于词频数据具有“右偏性”，

因此对其进行对数化处理，将其作为企业数字化程度的

代理变量，用以衡量数字金融对企业全要素生产率的影

响。

为确保研究的有效性，本研究在综合既有研究的基

础上，合理纳入全要素生产率的影响因素加以控制，包

括企业规模、资产负债率、总资产净利润率、现金流、

存货周转率等，具体变量如表 1所示：

表 1变量指标定义表

变量类型 变量名称 符号 变量定义

被解释变量 企业全要素生产率 TFP_OP 使用 OP法计算的企业全要素生产率

解释变量 企业数字化程度 ln_digital 统计上市公司年报中与数字化相关的词频，+1后取对数

控制变量

企业规模 size 企业总资产取对数

资产负债率 DAR 负债总额/资产总额

总资产收益率 ROA 净利润/平均资产总额

经营活动现金流 cashflow 经营活动产生的现金流量净额/资产总额

存货周转率 Turnover 销售成本/平均存货余额

1.3 模型构建

为实证分析企业数字化程度对全要素生产率的影

响，本文构建如下固定效应面板回归模型：

itiittrolsCitit CdigitalOPTFP   ,onln__
其中，下标 i和 t分别为企业和年份；被解释变量

TFP_OP表示企业全要素生产率 TFP 的值；解释变量

ln_digital 表示高端制造业企业的数字化程度；

ControlsC 为一系列控制变量。 i 为企业个体固定效应，

 为随机扰动项。

2 实证分析

2.1 基准回归分析

经过Hausman检验后的结果显示固定效应模型更为

适宜。由表 2的回归分析结果可以看出：数字化水平的

估计系数在两个模型中均显著为正，表明数字化转型对

企业生产率具有稳定的提升作用。企业规模、资产负债

率等关键控制变量均呈现显著正向关联，其中资产收益

率的影响幅度最为显著。

表 2基准回归分析结果

(1) (2)

基准模型(FE) 全模型(FE)

ln_digital 0.487*** 0.0987***

(0.0198) (0.0174)

size 0.464***

(0.0149)

DAR 0.335***

(0.0630)

ROA 1.415***

(0.103)

cashflow 0.470***

(0.0755)

Turnover 0.0652***

(0.00511)

Constant 3.652*** -4.724***

(0.116) (0.275)

Observations 11055 11055

R2 0.167 0.570

Adjusted R2 0.167 0.570

注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01(下同)

2.2 稳健性检验

本文参照龚静等（2023）的研究方法
[9]
，通过构建

滞后一期变量的回归模型进行稳健性检验，以控制潜在

的内生性问题。如表 3所示，在将所有变量替换为 t-1

期值后，核心研究发现保持高度稳健：数字化水平的系

数在基准模型中为 0.099，在滞后模型中为 0.085，二
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者均在 1%水平上显著且数值相近。关键控制变量的估计

结果在基准模型和滞后模型间也保持高度一致。尽管滞

后操作使样本量有所减少，但主要变量的系数方向、统

计显著性及经济意义均未发生实质性改变，表明数字化

转型对企业生产率的促进作用具有稳健性。

表 3基准模型与滞后模型的回归结果对比

基准模型 滞后模型

b/se b/se

ln_digital 0.099***

0.017

L_ln_digital 0.085***

0.017

size 0.464***

0.015

L_size 0.454***

0.016

DAR 0.335***

0.063

L_DAR 0.355***

0.068

ROA 1.415***

0.103

L_ROA 1.290***

0.108

Observations 11055 9401

3 结论建议

3.1 结论

研究发现，数字金融与企业数字化的协同效应对高

端制造业全要素生产率提升具有显著促进作用。通过构

建微观层面的数字化评价指标，发现数字化转型通过优

化资源配置和强化创新能力两条路径提升企业效率，且

这一效应因企业规模和财务状况呈现差异化特征。工具

变量回归表明，传统方法可能低估数字化的真实影响，

其长期累积效应更为显著。研究为把握数字化转型对高

端制造业的影响提供了实证依据，对制定差异化的产业

支持政策具有参考价值。

3.2 建议

（1）加强数字金融对重点产业的支持。政府可以

设立专项数字金融扶持计划，重点支持芯片、航空等关

键行业，开发“研发贷款+保险”的创新产品，降低企

业的研发风险，同时可以建立专利价值评估系统来帮助

企业用技术专利获得融资。这些措施将有效缓解高端制

造业企业面临的融资约束问题，特别是对研发周期长、

资金需求大的企业尤为关键。

（2）深化研究与实践结合，动态调整政策。未来

研究可进一步细分行业，探讨数字金融对不同技术密集

度企业的差异化影响。另外政策制定者应建立动态评估

机制，定期跟踪企业 TFP 变化与数字金融使用情况，及

时调整支持力度与方向，确保政策与实际需求相匹配。

（3）加强数字金融人才培养。建议高校增设“数

字金融+高端制造”交叉学科课程，培养复合型专业人

才。同时鼓励金融机构与制造企业开展人才交流计划，

促进产融知识融合，如通过建立数字金融实训基地，为

企业提供实操培训，提升从业人员数字金融应用能力。
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