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　 　 内容提要:本文基于 2010—2020 年中国上市公司数据,实证研究了企业数字化对供应链融资的影响。 研究结

果显示,数字化提高了企业风险承担能力和经营绩效,显著促进了商业信用供给。 随着数字化的深入推进,企业延

缓了客户销售款的收取并且更快地向供应商支付货款。 异质性分析结果表明,企业数字化的供应链融资效应在非

国有企业、上下游数字化协同水平较高以及地区信任水平较低的样本中更为显著;企业数字化主要促进了以融资

而非交易为目的的商业信用供给;数字化促使供应链中的资金显著流向了交易次数较少、非国有企业以及融资约

束较低的上下游供应商和客户。 应继续推进数字技术在企业信用评估、风险规避和供应链协作中的应用,为供应

链发挥融资作用提供有力支持。

　 　 关键词:企业数字化　 商业信用　 融资约束　 供应链韧性　 产业链协同

　 　 中图分类号:F713. 55　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2023)10-0109-20

　 　 一、问题提出

近年来,突发公共卫生事件、贸易摩擦和地缘冲突等多重风险的叠加给企业经营带来了挑战,其中最为

突出的就是融资问题。 由于产品销售不达预期和供应链中断,企业无法正常回笼资金,现金流面临较大压

力。 北京大学发布的一份报告显示,资金压力是除需求不足外企业面临的第二大经营困境[1] 。 因此,研究

如何有效缓解企业的融资困境、扩大融资来源具有较强的现实意义。
商业信用作为非正式融资的重要组成部分,在稳定供应链关系[2] 、增加融资支持[3] 方面有着关键性作

用。 东风日产精准帮扶上下游企业保持流动性,有效化解供应链风险就是供应链融资协作的典型案例[4] 。
据统计,上市公司通过商业信用方式获取的融资约占资产的 15. 73%,而银行贷款占比为 16. 37%。 相比于

银行信贷等正式融资,商业信用的提供更为及时[5] 。 通过商业信用供给,资金宽裕、融资来源较多的企业可

以将多余的资金配置给供应商和客户[6-7] 。 供应链融资有助于促进销售,帮助企业渡过流动性危机。 2020
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年 9 月,中国人民银行等八部委印发的《关于规范发展供应链金融
 

支持供应链产业链稳定循环和优化升级

的意见》也强调供应链融资在维护产业链供应链稳定、提高供应链运行效率中的积极作用。
尽管商业信用对于企业而言具有重要的融资作用,但其仍然面临信任缺失的挑战[8] 。 商业信用本质上

是企业向客户(供应商)销售(购买)产品,但未同步收取货款(提前支付)所形成的债权,在财务上表现为对

供应商和客户的融资支持[9] ,是企业通过供应链融资的主要形式。 与银行信贷等正式融资不同,商业信用

的供给没有第三方中介担保,一旦出现违约风险,企业很难收回资金。 部分企业可能掩盖经营困境、夸大经

营绩效,使得企业评估商业信用风险的难度提升[10] 。 随着大数据、区块链技术在生产经营中的应用,企业间

信息不对称将大幅度降低。 一方面,数字化的管理模式有助于企业汇集日常经营信息,根据供应商和客户

的历史交易情况评估其信用水平,提前降低风险。 依托公开数据平台以及大数据技术,企业可以获知上下

游的法律诉讼风险、知识产权和股权结构等各项经营指标,降低信息不对称。 另一方面,数字技术在供应链

管理中的应用有助于企业随时了解上下游供货和销售的情况[11] ,加强对相关企业的监督,降低商业信用坏

账风险。 从实践案例上看,部分企业基于数字技术开发的供应链融资平台对于带动上下游协同发展,缓解

融资约束发挥了重要作用。 例如,国家电网有限公司立足能源产业链的核心地位,利用大数据、人工智能和

区块链等新兴技术,深入挖掘 10 万多家供应商和亿级用电客户的业务流、信息流、资金流等数据价值,打造

特色供应链融资平台“电 e 金服”。 通过应收账款、用电情况等数据的挖掘,“电 e 金服”有效整合转化数据

价值,减少上下游企业信息不对称,将自身资源禀赋和要素优势拓展辐射至全产业链,打造共建共赢的能源

产业链新生态。 上线三年来,该平台累计帮助上下游用户获得融资超千亿元。 因此,研究数字化如何影响

供应链融资对于丰富企业的融资渠道具有较强的现实意义。
基于此,本文以 2010—2020 年中国 A 股上市公司为样本,实证分析企业数字化影响供应链融资供给的

基本事实、异质性以及影响机制。 研究发现:随着数字化水平的提升,企业向上下游提供的商业信用显著增

加。 企业延缓了客户货款的收回,并且加快对供应商的资金支付。 机制分析表明,数字化增强了企业风险承

担能力、改善了经营绩效进而提高了供应链融资供给意愿和能力。 异质性分析发现,上述效应在非国有企业、
上下游数字化协同和地区信任水平较低的样本中更加显著。 并且,数字化主要促进了以融资而非交易为目的

的商业信用供给。 本文利用商业信用的明细数据以及上市公司披露的五大供应商和客户信息,还发现数字化

更多促使企业增加对交易次数较少、非国有以及融资环境较好的上下游供应商和客户融资供给。
本文的边际贡献在于:第一,拓展了供应链融资的研究视角。 现有文献主要从宏观环境[12] 、基础设

施[13]以及企业特征[14-15]的角度探讨供应链融资的供给决策,并未就数字化背景下企业如何调整供应链融

资进行定量分析。 本文基于数字化变革视角,深入研究数字化弥合信任、增强风险承担能力以及改善经营

绩效的作用,拓展了数字化与供应链融资的研究。 第二,本文将数字化的经济效应拓展至供应链层面,数字

化的推进可能对其供应链资金决策产生影响。 本文从商业信用角度出发,关注供应链中资金的流动;特别

是对不同数字化协同水平企业的异质性分析,有助于加深对数字化协同的认识[16] ,为优化产业链协同政策

提供参考。 第三,本文分析了数字化影响供应链融资供给的作用渠道以及在不同交易对象间的差异。 通过

区分商业信用供给的主要方式,发现企业数字化的推进既增加了对上游应付账款的支付,也延缓了下游应

收账款的收取,表明供应链融资效应同时存在于供应商和客户中。 此外,本文通过匹配上市公司商业信用

明细数据与供应链信息,识别了供应链融资供给的具体流向,进一步丰富了数字化供应链融资效应的研究。
本文内容安排如下:第二部分在回顾经典研究的基础上,从理论上分析数字化对供应链融资供给的影

响,提出本文的研究假设。 第三部分介绍研究样本、数据来源以及模型的设定。 第四部分给出数字化影响

供应链融资供给的基准结果,并进行稳健性检验和内生性处理;在此基础上分析其中的作用渠道和影响机
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制,探讨可能存在的异质性。 第五部分关注供应链中资金流动的主要方向。 最后是结论与启示。

　 　 二、文献回顾、理论分析与研究假设

　 　 (一)文献回顾

供应链融资作为银行信贷的重要补充[15] ,一直备受学术研究的关注。 一般认为,企业会出于融资或交

易动机向上下游提供商业信用[17] ,带动供应链企业协同发展。 由于商业信用实际上是对资金的占用,其决

策受到自身特征和外部环境的影响。 陈胜蓝和刘晓玲(2018)基于经济政策不确定性指数构建反映企业外

部环境的指标,发现不确定性的增加抑制了企业的商业信用供给[12] 。 原因在于宏观经济的波动降低了企业

的流动性,同时增加了企业风险。 除考虑经济环境外,商业信用的非正式融资特征使得其更加依赖于良好

的信任关系。 吴等人(Wu
 

et
 

al.,2014)发现,在社会信任水平更高的地区,企业更容易从供应商处获得商业

信用,推迟应付账款的支付[18] ;同样企业也更愿意为客户提供商业信用,延长货款支付周期。 作为一种非正

式制度,信任的建立离不开完善的法律制度和高效的司法治理。 潘越等(2022)以智慧法院的建设为出发

点,发现数字技术在司法中的应用极大地提高了司法便利性和司法效率,对于辖区内企业获得商业信用有

积极作用[19] 。 大量研究还从企业自身特征分析了商业信用的影响因素。 首先,商业信用的供求与上下游企

业密切相关,因此供应链联系直接影响商业信用的决策[20] 。 孔等人(Kong
 

et
 

al.,2020)构建了企业 CEO 与

供应商家乡联系的独特数据,发现与供应商的家乡联系有利于企业获得商业信用融资,这一效果在金融机

构较为匮乏的地区更为明显[21] 。 陈正林(2017)则从供应链集中度的视角,研究发现客户集中度越高,企业

提供的商业信用也越多[9] 。 其次,无论是提供还是获得商业信用,均以良好的经营绩效和声誉作为背书。
郑军等(2013)认为由于高质量的内部控制与会计信息的稳健性、可靠性相关,当内部控制水平较高时,企业

能够获得更多的商业信用融资[22] 。 白雪莲等(2022)发现,金融化提高了企业财务风险,对企业经营投资产

生挤占效应,抑制了商业信用融资[23] 。 从企业声誉的角度出发,李增福和冯柳华(2022)、罗等人(Luo
 

et
 

al.,
2023)检验了企业履行社会责任对商业信用融资的影响[24-25] ,发现更好的环境、社会和公司治理(ESG)履行

有助于强化企业的竞争优势、提高外部声誉,进而增加商业信用融资。 综上,现有文献论证了信用风险和经

营绩效在供应链融资决策中的重要性,但鲜有研究从数字化角度探讨其中的融资效应。 随着数字技术的出

现,企业不仅可以通过大数据和区块链的应用提高自身风险评估和应对能力,还能够利用数字技术改善经

营管理、提高生产效率,为供应链融资提供可持续支持。 因此,本文从企业数字化角度分析其中的供应链融

资效应,是对数字化与供应链融资研究的进一步拓展。

　 　 (二)理论分析与研究假设

供应链融资受到供给意愿和供给能力两方面因素的影响。 首先,供应链融资建立在良好的信任基础

上,是否提供商业信用取决于企业对上下游以及自身的风险承担能力的评估。 尽管相比于银行,企业对供

应商和客户的信用情况更为了解,但其仍然受到信息不对称的影响。 当企业提供商业信用时,需要承担上

下游无法及时交付原材料,支付货款的潜在坏账风险。 其次,商业信用需要以稳定的现金流作为保障,是否

提供商业信用取决于经营状况[3] 。 商业信用的供给占用了企业自有资金,当企业经营效率更高或者对未来

更为乐观时[26] ,能够用于商业信用供给的资源也较多。 基于这一理论框架,本文从供给意愿和供给能力两

方面分析数字化对供应链融资的影响。
从供给意愿来看,数字化增强了企业信息搜集和分析的能力,有助于充分评估风险,提高风险承担能

力。 由于商业信用的供给并不需要相关抵押品,同时也缺乏第三方机构担保,企业在向上下游供应商和客
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户提供商业信用时面临信息不对称和道德风险[18] 。 现实中,供应链融资的爆雷现象也时有发生。 随着数字

技术在企业决策中的应用,企业得以通过网络平台、第三方数据机构以及新闻报道挖掘供应商客户的经营

信息,在事前对其信用状况进行评估,有效降低了信息不对称。 如银行在贷款调查中利用天眼查等平台充

分挖掘风险信息,掌握司法诉讼记录、行政处罚和被执行人记录等信用信息,极大提高了贷款尽职调查效

率。 事中,区块链技术减少了合作企业篡改经营数据和产品供货信息的可能性,便捷的线上平台也有助于

企业间进行沟通,降低坏账风险[10] 。 从供给能力看,数字化深刻改变了企业的生产经营模式,对生产效率提

升有着积极意义[27] 。 首先,数字技术在管理和生产中的应用降低了部门间沟通成本,提高了内部控制水平。
以自动化生产和物联网为代表的数字技术增强了生产环节的协作,有利于打造产品竞争优势。 其次,数字

化改造有助于吸引社会关注,践行绿色发展的理念,树立企业勇于创新的积极形象[28] 。 良好的声誉不仅使

得企业更容易获得外部融资支持,更能够享受到政府数字化改造的扶持政策。 综上所述,数字化促进生产

效率提升,增强了企业为上下游提供商业信用的能力。 由此,本文提出假设 1。
假设 1:随着数字化水平的提高,企业将更多向上下游供应商和客户提供商业信用。
尽管数字化有助于提升企业供应链融资供给的意愿和能力,但对不同企业的影响可能存在差异。 首

先,从所有权性质上看,国有企业在信息获取和分析上具有一定优势。 国有企业规模庞大,与政府部门和社

会的广泛联系使其能够更好地评估上下游企业的信用状况。 非国有企业信息来源相对有限,数字技术应用

对其边际效应更大,而且非国有企业更依赖上下游协作,出现供应链风险的可能性也较高,其更愿意通过商

业信用形式加强供应链关系,提高供应链稳定性。 其次,从上下游协作水平看,企业数字化的实施不仅需要

自身加大投入、重塑生产经营流程,还离不开供应链企业的协同[16] 。 一方面,数字化的高效协同有利于夯实

供应链关系,原材料的溯源、物流运输以及产品销售需求反馈都需要供应商和客户的紧密配合。 当上下游

数字化水平较高时,企业间的供应链合作将更加顺畅和高效。 另一方面,上下游较高的数字化水平也便于

企业间获取相关信息,评估信用状况,区块链等技术也能更好应用,增进企业信任。 最后,从地区信任水平

来看,供应链融资的供给需要以较高的信任作为保障[18] 。 数字技术的出现弥合了企业间信任,有助于不同

合作企业增进了解。 因此,数字化促进商业信用供给的边际效应在地区信任水平较低的企业中可能更为显

著。 由此,本文提出假设 2。
假设 2:数字化对供应链融资供给的促进效应在非国有企业、上下游数字化协同程度较高和地区信任水

平较低的企业中更为显著。

　 　 三、研究设计

　 　 (一)样本选择与数据来源

本文以 2010—2020 年中国沪深 A 股上市公司为研究样本。 选择 2010 年作为本文研究起始年份主要是

考虑到 2008 年爆发的金融危机以及 2009 年中国政府出台的一系列振兴经济政策可能对企业经营以及供应

链融资供求决策产生较大影响,剔除上述年份,样本能够较好地剥离出企业数字化对供应链融资的影响。
按照研究惯例,本文在实证分析前对样本进行如下处理:第一,剔除特别处理(ST)、退市风险警示( ∗ ST)、特
别转让(PT)和终止上市的公司样本;第二,剔除金融行业(货币金融服务、资本市场服务、保险业以及其他金

融业)上市公司;第三,为了消除极端值对实证分析的干扰,本文对连续变量进行 1%的双侧缩尾处理。 商业

信用以及企业财务相关指标从国泰安中国经济金融研究数据库(CSMAR)获取。

　 　 (二)模型设定

为检验企业数字化对供应链融资的影响,本文参考陈胜蓝和刘晓玲(2018) [12] 、郑军等(2013) [22] 的研
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究,建立如下回归模型:

F. crediti,t =α0 +α1dig_ratei,t + ∑αxcontrolsi,t +γi +ϑp,t +εi,t (1)

其中,被解释变量为下一期的供应链融资,采用商业信用净供给额衡量。 核心解释变量为企业数字化,
参考余典范等(2022) [16]使用资产法测算。 控制变量包括:银行贷款、公司规模、财务杠杆、总资产报酬率、
抵押能力、成长能力、现金流、市场竞争程度、上市时间。 本文控制企业固定效应 γi 和“省份×年份”的交互

固定效应 ϑp,t
①,εi,t 为随机扰动项,以减少宏观经济环境对企业供应链融资的干扰,标准误在企业层面聚类。

　 　 (三)变量定义

1. 被解释变量

供应链融资(credit)。 本文参考已有文献的常见做法,采用“应收账款+应收票据+预付账款-预收账款-
应付账款-应付票据”与总资产之比表征供应链融资。 其中,“应收账款+应收票据+预付账款”代表企业向

上下游供应商和客户提供的商业信用,“预收账款+应付账款+应付票据”代表企业从上下游获取的商业信

用,二者之差为企业的净商业信用。 本文还在稳健性检验中使用“应收账款+应收票据+预付账款”
 

与总资

产的比值作为被解释变量进行回归,相关结果与基准回归一致。 需要说明的是,与祁怀锦等(2022) [29] 的构

造方法不同,本文的度量方式不仅涵盖了企业以应收形式向客户提供的商业信用,还包括了其以预付形式

与供应商发生的商业信用供给关系。 由于供应链涉及原材料提供、产品生产再到销售的完整过程,这一方

式能够更为精准地表征企业供应链融资供给的整体情况。 最后,由于数字化变革对企业经营的影响可能具

有一定滞后性,本文将被解释变量提前了一期。
2. 核心解释变量

企业数字化(dig_rate)。 现有文献主要采取两种方式测度企业数字化水平:一是利用上市公司发布的年度

报告中数字化相关词频表征数字化水平[30-31] :二是从上市公司披露的无形资产和固定资产明细中识别与数字

化相关的资产,以此表征企业数字化[16] 。 从披露类型上看,基于文本分析法度量的数字化水平可能受到策略

性行为的影响。 首先,与财务信息相比,文本信息较难通过客观情况核实,披露内容的自由裁量权较大、可操纵

性强[32] 。 目前上市公司信息披露审查制度主要集中在对财务信息的监管上,对误导性陈述、披露不实等“软欺

诈”行为的甄别力度不够[33-34] ,违法成本较低。 其次,由于数字化转型的投入高、周期长,企业可能出于迎合舆

论和政策导向的目的,策略性调整年报披露内容,导致年报相关表述存在对数字化水平的夸大。 基于资产法测

度的数字化水平较少受到策略性披露的影响,企业购置的数字化软件和硬件也能够反映其数字化实际投入。
本文从上市公司财务报表附注中识别无形资产和固定资产的具体内容,将其中涉及数字化的资产如“企业资源

规划(ERP)系统、自动化仪器仪表”加总计算得到企业的数字化资产总和,并计算其占无形资产和固定资产的

比例,以此表征企业的数字化水平。 数字化的相关词汇与余典范等(2022) [16]一致。
3. 控制变量

本文参考陈胜蓝和刘晓玲(2018) [12] 、郑军等(2013) [22]的研究,控制一系列影响供应链融资的因素。 其

中,银行贷款(bank)使用企业获得的长期和短期借款占总资产的比例测度,财务杠杆( lev)为总负债占总资

产之比,现金流(cash)为经营活动产生的现金流量与总资产之比,三者均可刻画企业的资金占有情况,与供

应链融资供给密切相关。 总资产报酬率( roa)为税后利润占总资产之比,成长能力(grow)由营业收入增长

率计算得到,表征企业的经营能力。 抵押能力(cap)使用固定资产占总资产的比例衡量,刻画企业的贷款获
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取能力。 除此之外,本文还控制了公司规模(lnass)、市场竞争程度( compete)和上市时间( lnage)等企业和行

业特征。
具体的变量定义见表 1。

表 1　 主要变量定义

变量名称 变量符号 定义

供应链融资 credit (应收账款+应收票据+预付账款-预收账款-应付账款-应付票据) / 总资产

企业数字化 dig_rate 数字化相关资产 / (无形资产+固定资产)

银行贷款 bank (长期借款+短期借款) / 总资产

公司规模 lnass 总资产的对数

财务杠杆 lev 总负债 / 总资产

总资产报酬率 roa 税后利润 / 总资产

抵押能力 cap 固定资产净额 / 总资产

成长能力 grow 营业收入增长率

现金流 cash 经营活动产生的现金流 / 总资产

市场竞争程度 compete 按资产计算的行业赫芬达尔-赫希曼指数(HHI)

上市时间 lnage ln(当前年份-企业上市年份+1)

　 　 (四)描述性统计

表 2 给出了被解释变量、核心解释变量以及控制变量的描述性统计情况。 从供应链融资的统计指标看,
绝大多数上市公司商业信用为净供给,平均占比达到 1. 579%,上市公司平均资产规模为 146. 979 亿元,这意

味着上市公司商业信用的净供给达到了 2. 321 亿元。 通过观察总资产报酬率( roa)、现金流 (cash) 的平均

值可以发现,企业向上下游提供的净商业信用约占利润的 44. 444%和现金流的 39. 024%。 可见,供应链融

资供给在企业经营中具有重要地位。 同时,商业信用的最小占比为-38. 050%,最大值为 40. 807%,说明上

市公司中既存在对上下游商业信用的净供给,也存在净需求,进一步印证了本文探究供应链融资供给决策

的必要性。 此外,企业数字化的平均值为 0. 029,最大值为 0. 601,最小值为 0,标准差为 0. 073。 不同企业间

数字化水平存在较大差异,数字鸿沟现象较为明显。

表 2　 描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

credit 18
 

501 0. 016 0. 141 -0. 381 0. 408

dig_rate 18
 

501 0. 029 0. 073 0 0. 601

bank 18
 

501 0. 164 0. 134 0 0. 553

lnass 18
 

501 22. 280 1. 315 19. 700 26. 070

lev 18
 

501 0. 458 0. 203 0. 050 0. 896

roa 18
 

501 0. 036 0. 052 -0. 273 0. 195

cash 18
 

501 0. 041 0. 069 -0. 172 0. 242

compete 18
 

501 0. 089 0. 096 0. 012 0. 581

lnage 18
 

501 2. 180 0. 778 0 3. 296

grow 18
 

501 0. 191 0. 412 -0. 578 2. 537

cap 18
 

501 0. 225 0. 167 0. 002 0. 698
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　 　 四、实证结果与分析

　 　 (一)基准回归结果

本文按照式(1)设定的模型进行基准回归,结果如表 3 所示。 表 3 控制了企业以及“省份×年份”的交互

固定效应,列(1)为仅引入核心解释变量的结果,列(2)为同时纳入核心解释变量和控制变量的回归结果。
观察企业数字化的回归系数可知,无论是否考虑其他可能影响供应链融资的因素,企业数字化对供应链融

资供给均产生显著的正向影响。 随着企业数字化水平的提高,企业更愿意提供商业信用带动上下游协同发

表 3　 基准回归结果

变量
F. credit

(1) (2)

dig_rate 0. 065∗∗∗ 0. 054∗∗

(2. 674) (2. 280)

bank 0. 128∗∗∗

(8. 169)

lnass -0. 010∗∗∗

( -3. 175)

lev -0. 157∗∗∗

( -11. 044)

roa 0. 044∗∗

(2. 052)

cash -0. 150∗∗∗

( -10. 936)

compete -0. 027∗∗

( -2. 014)

lnage -0. 004

( -0. 847)

grow 0. 002

(0. 990)

cap -0. 013

( -1. 054)

企业固定效应 控制 控制

省份×年份固定效应 控制 控制

常数项 0. 041∗ 0. 331∗∗∗

(1. 942) (4. 644)

观测值 18
 

501 18
 

501

R2 0. 046 0. 099

　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著,
后表同。

展,假设 1 得到验证。 观察控制变量的系数还发

现,企业获得的银行信贷与供应链融资供给显著

正相关[12] ,印证了商业信用对信贷资金的二次

配置作用;并且,企业绩效表现与供应链融资供

给同样具有显著的正向关系。 企业所能够支配

的资金越丰裕、未来发展预期越好,越愿意为上

下游提供融资支持[26] 。 这意味着商业信用的供

给决策中供给能力是非常重要的因素。 与该结

果一致,当企业的杠杆率越高时,企业会显著减

少供应链融资支持。

　 　 (二)稳健性检验

基准回归结果发现,随着数字化的推进,企
业将为上下游提供更多商业信用。 考虑到可能

存在其他影响供应链融资的因素,本文进一步通

过更换被解释变量测度方式和排除其他影响因

素进行稳健性检验。
1. 更换被解释变量的测度方式

本文分别通过以下方式替换被解释变量:首
先,参考陈胜蓝和刘晓玲(2018) [12] 的研究,使用

“应收账款+应收票据+预付账款”与总资产的比

值作为供应链融资供给(F. credit_raw)的表征。
其次,供应链融资供给与企业经营状况直接相

关,因此本文还采用“应收账款+应收票据+预付

账款-预收账款-应付账款-应付票据”与营业总

收入之比作为被解释变量进行稳健性检验。 最

后,采用当期的商业信用作为被解释变量。 表 4
为更换被解释变量测度方式的回归结果。 表 4
中F. credit_raw 的结果显示,即使采用商业信用

供给作为被解释变量,企业数字化的系数仍然
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表 4　 更换被解释变量回归结果

变量 F. credit_raw F. credit_inc credit

dig_rate 0. 044∗ 0. 156∗ 0. 032∗

(1. 871) (1. 784) (1. 776)

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

省份×年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 18
 

501 18
 

501 18
 

501

R2 0. 076　 　 0. 065　 　 0. 231　 　

表 5　 排除其他影响因素回归结果

变量
F. credit

(1) (2) (3)

dig_rate 0. 039∗ 0. 045∗ 0. 055∗∗

(1. 899) (1. 848) (2. 331)

treat -0. 005

( -0. 121)

HSR -0. 007∗

( -1. 759)

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

省份×年份固定效应 未控制 控制 控制

城市×年份固定效应 控制 未控制 未控制

行业×年份固定效应 未控制 控制 未控制

观测值 18
 

437 18
 

501 18
 

423

R2 0. 205　 　 0. 188　 　 0. 100　 　

显著为正,并且系数有所减小,这意味着

商业信用净供给的增加不仅来自允许下

游企业延迟支付,还表现为向供应商更快

支付货款。 表 4 结果表明,更换被解释变

量测度方式并不会对结果产生显著影响,
结论与基准回归一致。

2. 排除其他影响供应链融资的因素

为了进一步剔除各地政策可能对商业

信用供给产生的影响,本文将省份年份的交

互固定效应替换为城市年份交互固定效应。
考虑到不同行业的生产供货周期以及现金

流存在较大差异,因此有必要控制行业发展

趋势对供应链融资的影响。 本文在模型中

引入行业年份的交互固定效应。 此外,在信

息不畅通、运输成本较高的情况下,企业出于

产品质量保证的目的,也会向上下游提供商

业信用。 随着交通基础设施的完善,企业间

交易量增加,信息不对称下降,为保障产品销

售目的的商业信用供给会显著减少。 本文

参考陈胜蓝和刘晓玲(2019)[13]的研究,将高

铁开通纳入回归进行稳健性检验。 表 5 给出

了排除其他因素的回归结果。 列(1)、列(2)
的结果显示,无论是替换为城市年份固定效

应还是增加行业年份固定效应,核心解释变

量系数仍然显著为正,但系数有所降低。 这

意味着城市和行业差异的确在解释供应链

融资供给方面有一定作用。 此外,排除高铁

开通的影响后,核心解释变量系数与基准回

归一致,结论依然稳健。

　 　 (三)内生性处理

本文的内生性问题可能源于以下几方面:一是遗漏变量问题。 由于供应链融资的供求决策与企业经营

诸多方面相关,可能遗漏部分影响因素。 本文在稳健性检验中通过排除其他影响因素,特别是同时引入行

业年份以及省份年份的交互固定效应很大程度上能缓解这类问题。 二是自选择问题,商业信用供给较多的

企业在融资渠道上更加灵活,资金来源广泛,因此也有可能在推进数字化上较为顺利。 为了缓解上述内生

性,本文采用工具变量进行回归。 首先,企业数字化的顺利推进离不开硬件和人力资本的支持,城市在历史

上的电脑使用情况反映了其数字化基础条件和人力资本情况。 本文使用 2005 年各城市“经常使用电脑的
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员工比例(computer)”作为数字化的工具变量。 其合理性在于:第一,电脑作为企业数字化的必备硬件设施,
员工中使用电脑的比例反映了城市的数字人力资本储备情况,与企业数字化具有较好的相关性;第二,由于

本文采用的是样本期之外的数据,同时城市层面的指标降低了反向因果,满足外生性。 本文从世界银行

2005 年“中国企业投资环境调查”数据库获取相关指标,参照肖土盛等(2022) [35] 的研究进行两阶段最小二

乘回归。 其次,本文还参考贺梅和王燕梅(2023) [36] 以及鲁贝尔(Lewbel,1997) [37] 的研究,将企业与同一省

份同一行业数字化均值差额的三次方(Lewbel_iv
 

)作为工具变量。 表 6 列(1)和列(4)为工具变量第一阶段

的回归结果,两个工具变量均与核心解释变量显著相关。 同时,列(2)和列(5)的结果表明,使用工具变量处

理内生性问题后,企业数字化水平的提高仍然显著促进了供应链融资供给。 相关检验显示,LM 统计量的 P
值小于 0. 001,拒绝“工具变量识别不足”的原假设,F 值远大于临界值 16. 380,说明这一工具变量满足相关

性条件。 为了尽可能地验证本文工具变量的外生性,参考董松柯等(2023) [38] 以及方颖和赵扬(2011) [39] 的

研究,本文在基准回归中引入工具变量。 若工具变量除了通过内生变量还会借由其他途径影响商业信用供

给,那么工具变量的系数将显著不为 0,反之,若工具变量未通过显著性检验,则排除了工具变量借由其他渠

道对商业信用供给的影响。 表 6 列(3)和列(6)为工具变量外生性的检验结果。 两个工具变量的回归系数

均不显著,进一步论证了工具变量的外生性。

除了采用工具变量解决内生性外,本文进一步通过赫克曼( Heckman) 两步法[36] 和倾向评分匹配

( PSM)方法[40] 减少研究中可能存在的自选择问题。 首先,本文参考余典范等(2022) [16] 的研究,选取影

响企业数字化的因素计算逆米尔斯比率( imr) ,并将其代入基准回归模型,如果核心解释变量的系数显

著,则说明在处理自选择问题后,本文的结论仍然成立。 其次,数字化水平较高的企业可能经营绩效也较

好,因此愿意向上下游提供商业信用。 本文参考李云鹤等(2022) [40] ,采用 1 ∶ 3 的近邻匹配法进行匹配,

并对匹配后的样本进行回归检验。 表 6 结果均显示,即使在考虑自选择问题后核心解释变量的系数仍在

5%的水平上正向显著。

表 6　 内生性处理

变量

工具变量法

企业员工使用电脑工作比例 鲁贝尔(1997)方法

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

赫克曼

两步法
PSM

dig_rate 0. 319∗∗ 0. 048∗∗ 0. 039∗ 0. 065∗∗ 0. 054∗∗ 0. 115∗∗

(2. 020) (1. 977) (1. 954) (2. 076) (2. 294) (2. 165)

computer 0. 001∗∗∗ 0. 001

(12. 072) (1. 189)

Lewbel_iv 7. 047∗∗∗ -0. 153

(18. 577) ( -0. 927)

imr -0. 045∗

( -1. 760)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

711



经济与管理研究(2023 年第 10 期) Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 10, 2023)

表6(续)

变量

工具变量法

企业员工使用电脑工作比例 鲁贝尔(1997)方法

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

赫克曼

两步法
PSM

省份×年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

IV 不可识别检验 143. 785 150. 778

(0. 000) (0. 000)

弱 IV 检验 145. 725 345. 091

(16. 380) (16. 380)

观测值 16
 

507 16
 

507 16
 

507 18
 

501 18
 

501 18
 

501 18
 

501 8
 

204

R2 0. 131　 　 0. 291　 　 0. 099　 　 0. 499　 　 0. 307　 　 0. 099　 　 0. 099　 　 0. 127　 　

　 　 注:列(1)和列(4)为工具变量第一阶段的回归结果,被解释变量为 dig_rate;其余列被解释变量均为 F. credit。 IV 不可识别检验使用

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 统计量,括号内为 P 值;弱 IV 检验使用 Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 统计量,括号内为 10%水平下的临界值。

　 　 (四)作用渠道与影响机制

1. 供应链融资供给增加的作用渠道

本文的基准回归结果表明,随着数字化水平的提升,企业将更多地向上下游供应商和客户提供商业信

用。 企业增加供应链融资供给可能存在两种方式。 从上游企业看,供应商向企业提供原材料,企业向其支

付货款。 企业既可以通过更快地向其支付货款,减少赊账来间接提供商业信用;也可以预先支付货款直接

提供商业信用。 就下游企业而言,客户购买企业的产品用于销售,企业向客户收取货款。 企业既可以通过

延缓收款主动提供商业信用,也可以减少预收货款提供商业信用。 本文将被解释变量的分子划分为“预付

账款(prepay)”“应付账款和应付票据( credit_pay)” “应收账款和应收票据( credit_rece)” 以及“预收账款

(prerece)”,以此考察企业数字化促进供应链融资供给的渠道。

表 7 为考察供应链融资供给增加渠道的回归结果。 通过比较表 7 的回归系数可以发现,企业数字化仅

对“应付账款和应付票据”以及“应收账款和应收票据”有显著影响。 这意味着随着数字化的推进,企业增加

供应链融资供给的渠道为更快向供应商支付货款、减少对上游企业的资金占用;并延缓客户对货款的支付。

这一结果不仅与祁怀锦等(2022) [29]的研究具有一致性,更在此基础上厘清了其中的作用渠道,打开了供应

链融资供给增加的黑箱。 本文的结果也表明,数字化推进带来的商业信用供给增加不仅表现在延缓客户支

付货款上,而且相应加快了对供应商资金的支付。 这对于更为全面理解数字化影响供应链融资供给的渠道

有着积极意义。

表 7　 供应链融资供给增加的作用渠道

变量 F. prepay F. credit_pay F. credit_rece F. prerece

dig_rate 0. 004 -0. 019∗ 0. 029∗ 0. 005

(0. 525) ( -1. 820) (1. 688) (0. 585)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

811



Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 10, 2023) 经济与管理研究(2023 年第 10 期)

表7(续)

变量 F. prepay F. credit_pay F. credit_rece F. prerece

省份×年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 18
 

501 18
 

501 18
 

501 18
 

501

R2 0. 132 0. 125 0. 066　 　 0. 161

天星数科是小米公司运用数字科技服务上下游的代表案例。 小米公司在与生态链企业的合作中发现,企
业在订单阶段融资需求最高,但银行囿于较高的风险并不愿意提供信贷支持。 订单融资存在资金挪用、生产受

阻、市场低迷和回款困难等风险。 为了解决上下游企业的融资难题,小米深挖交易数据,对供应链企业的生产

进行精细化管理。 通过大数据分析供应商订单中的字段信息,了解其真实用途,结合历史信息和行业数据评估

产品生产成本,了解工厂产能,降低供应链融资服务的事前风险。 此外,小米还将物流交付信息接入平台,获取

产品入库、退货、良品率、售后和结算信息,降低了供应链融资事后风险。 通过天星数科供应链融资平台,小
米累计为生态链企业“追觅科技”提供 40 亿元资金,使该企业营业额增长数十倍[41] 。

2. 数字化影响供应链融资的机制

从供应链融资的供给决策来看,企业是否提供商业信用取决于其对上下游合作企业坏账风险的预期

以及自身经营状况的考量。 一方面,由于商业信用供给占用了企业自有资金,并且相比于贷款,商业信用

的收回成本较高、坏账风险较大[8] 。 因此,风险承担能力对企业商业信用供给意愿有重要影响。 风险承

担能力越高,企业越愿意向上下游供应商和客户提供商业信用。 另一方面,商业信用的提供需要以较好

的经营业绩作为保障。 本文在基准回归中也发现,企业经营绩效与商业信用供给具有显著的正向关系。
当企业经营绩效良好、生产效率较高时,通过商业信用促进产品销售的动机更强,也有更多的资金用于商

业信用。 本文以全要素生产率作为企业经营效率的衡量指标,检验数字化影响供应链融资供给意愿和能

力的影响机制。 考虑到中介效应模型可能存在的内生性偏误和渠道识别不清的问题[42] ,现有文献大多

通过观测核心解释变量对机制变量的影响进行机制检验[43-44] ,并在理论分析中对机制变量和被解释变

量的关系进行说明。 同时,也有相关研究认为机制变量对被解释变量的理论论证可能不充分,因此还需

要补充机制变量对被解释变量的回归结果[45] 。 本文参考上述文献并结合余典范和王佳希( 2022) [46] 的

研究,在机制检验模型的基础上增加使用工具变量的回归结果,以减少其中可能存在的内生性问题。
机制变量一为供应链融资供给意愿,由企业风险承担能力表征。 本文参考余典范和王佳希(2022) [46]

的研究,以公司盈利的波动性测度风险承担能力。 测算方式如下:首先计算出每个公司的总资产报酬率

( roa )并减去同年同行业的总资产报酬率( roa )均值以消除经济周期和行业的影响,然后分别测算每个企

业经年份行业调整后的总资产报酬率( roa )后向三年的滚动标准差( risk1)和极差( risk2)。 risk1 和 risk2 取

值越大,则企业的风险承担能力越高。 具体计算公式如式(2)—式(4)所示。

adjroai,j,t =
ebiti,j,t
asseti,j,t

- 1
n j,t

∑
nj,t

k = 1

ebitk,j,t

assetk,j,t
( ) (2)

risk1i,t =
　

1
T - 1∑

T

t = 1
adjroai,j,t -

1
T ∑

T

t = 1
adjroai,j,t( )

2

,T = 3 (3)

risk2i,t = Max(adjroai,j,t,. . . ,adjroai,j,t +T-1) - Min(adjroai,j,t,. . . ,adjroai,j,t +T-1),T = 3 (4)
式(2)中, adjroa 为经行业和年度均值调整后的总资产报酬率, ebit 为息税前利润, asset 表示总资产。

由于过长的时间窗口将损失较多样本,因此本文选取 T= 3 计算滚动 3 期的企业风险承担水平。 按照式(3)
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和式(4)可进一步计算得到后向三年滚动标准差 ( risk1) 和极差 ( risk2)。 如果企业数字化的确通过提升风

险承担能力促进供应链融资供给,那么可以预期,核心解释变量对风险承担能力的回归系数显著为正。
机制变量二为供应链融资供给能力,用全要素生产率表征。 本文参考鲁晓东和连玉君(2012) [47] 的研

究,分别基于奥利-帕克斯(OP)法和莱文索恩-彼得林(LP)方法计算上市公司全要素生产率。 如果企业数

字化通过改善企业经营绩效、提高生产效率,促进商业信用供给,那么本文预期核心解释变量对机制变量的

回归系数显著为正。
表 8 为供给意愿的机制检验结果。 其中表 8 列(1)—列(3)为使用标准差计算得到的风险承担能力机

制检验结果,列(4)—列(6)为使用极差计算得到的指标检验结果。 表 8 列(1)和列(4)的回归系数显示,随
着企业数字化水平的提高,风险承担能力显著增强,与王超等(2023)

 [48]研究一致。 列(2)和列(5)的回归结

果显示,风险承担能力对供应链融资的回归系数同样显著为正,由此表明企业数字化增强风险承担能力,进
而提高供应链融资供给意愿的机制成立。 表 8 列(3)和列(6)为使用鲁贝尔工具变量的检验结果①。 即使在

考虑机制检验模型可能存在的内生性问题后,结果仍然稳健。

表 8　 数字化影响供应链融资的机制:供给意愿

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

risk1 F. credit F. credit risk2 F. credit F. credit

dig_rate 0. 056∗∗∗ 0. 052∗∗ 0. 041∗∗ 0. 079∗∗∗ 0. 052∗∗ 0. 041∗∗

(2. 784) (2. 199) (2. 368) (2. 786) (2. 199) (2. 368)

risk1 0. 031∗∗∗ 0. 089∗∗∗

(3. 191) (7. 424)

risk2 0. 022∗∗∗ 0. 063∗∗∗

(3. 194) (7. 425)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份×年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 18
 

501 18
 

501 18
 

501 18
 

501 18
 

501 18
 

501

R2 0. 093　 　 0. 100　 　 0. 310　 　 0. 093　 　 0. 100　 　 0. 310　 　

表 9 为供给能力的机制检验结果。 其中,列(1)—列(3)为基于 LP 方法测算的全要素生产率指标回归

结果,列(4)—列(6)为基于 OP 方法测算的结果。 观察表 9 列(1)和列(4)的系数可知,企业数字化显著提

升了生产效率。 同时,表 9 列(2)和列(5)中,全要素生产率的回归系数在 1%的水平上显著为正。 上述结果

表明,企业数字化通过改善经营绩效、提高生产效率增强了供应链融资供给能力,最终产生促进效果。 表 9
列(3)和列(6)使用工具变量进行机制检验后,相关结果仍然稳健,具有一致性。

表 9　 数字化影响供应链融资的机制:供给能力

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

lntfplp F. credit F. credit tfp_op F. credit F. credit

dig_rate 0. 571∗∗∗ 0. 046∗ 0. 038∗∗ 0. 267∗∗ 0. 046∗ 0. 045∗∗∗

(5. 330) (1. 878) (2. 134) (2. 281) (1. 956) (2. 609)

021

① 本文也使用“城市经常使用电脑的员工比例”进行机制检验,相关结果仍然稳健。
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表9(续)

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

lntfplp F. credit F. credit tfp_op F. credit F. credit

lntfplp 0. 021∗∗∗ 0. 016∗∗∗

(5. 531) (9. 563)

tfp_op 0. 019∗∗∗ 0. 005∗∗∗

(5. 478) (3. 022)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份×年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 17
 

483 17
 

483 17
 

483 17
 

936 17
 

936 17
 

936

R2 0. 671　 　 0. 110　 　 0. 321　 　 0. 495　 　 0. 109　 　 0. 316　 　

　 　 (五)异质性分析

1. 不同所有权企业

本文根据股权性质将上市公司划分为国有企业( soe= 1)与非国有企业( soe= 0),相关数据来自国泰安数

据库。 由于在研究期间,部分公司存在股权性质变动,组别的跳跃可能会对本文回归结果产生干扰[42] ,因此

本文保留研究期间未发生所有权变动的企业进行异质性分析①。 表 10 不同所有权企业的调节效应检验结

果显示,企业数字化与是否为国企的交互项回归系数显著为负。 这意味着相比于国有企业,企业数字化对

非国有企业的供应链融资供给促进作用更为明显。 一般认为,国有企业在市场上具有较高的议价能力,通
过增加商业信用以促进上下游交易的积极性不高[14] 。 相比于国有企业,非国有企业的经营决策更为灵活,
能够承担更高的风险,商业信用供给意愿较高。 另外,通过数字化变革,非国有企业能够有效提升信息搜集

和分析能力,降低信息不对称对商业信用供给的阻碍。 国有企业由于与政府的天然联系,信息来源较为广

泛,通过数字化降低信息不对称的效应较弱。 因此,企业数字化对供应链融资的促进效应在非国有企业中

更为明显。
 

2. 不同数字化协同水平

企业数字化的顺利推进,不仅需要自身加大投入,还离不开上下游企业的配合。 上下游数字化协同水

平关系着其数字化赋能效果的大小。 当产业链数字化水平较高时,上下游企业能够有效减少交易成本,节
约物流、差旅和供应链管理等支出,最终表现为上下游合作关系的加强[49] 。 从供应链融资角度来看,较高的

数字化协同水平有助于企业间增进了解,减少信息不对称带来的信任缺失。 本文参考余典范等(2022) [16]

的研究方法,利用投入产出表构建上游和下游数字化水平指标。 上游数字化水平的具体构建公式为:

Up_digi,t = ∑
j≠i

inputi,j,t
∑

j
inputi,j,t

×dig_ratej,t (5)

其中, inputi,j,t 代表 t年行业 j向行业 i投入的中间产品, ∑
j
inputi,j,t 代表 t年 i行业所投入的中间产品之

和,二者相除即为 t 年 i 行业对 j 行业的直接消耗系数。 dig_ratej,t 表示 t 年 j 行业数字化水平,通过计算行业
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① 感谢审稿人提供的宝贵建议。 在数字化协同水平和地区信任的回归中,本文也做了相同的处理。
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内上市公司数字化加权平均值得到。 基于这一原理,同样可以构建出下游数字化测度指标。

Down_digi,t = ∑
j≠i

outputi,j,t
∑

j
outputi,j,t

×dig_ratej,t (6)

其中, outputi,j,t 代表 t 年行业 i 向行业 j 提供的中间产品, ∑
j
outputi,j,t 代表 t 年 i 行业的中间需求之和,

二者相除即为 t 年 i 行业对 j 行业的分配系数。 基于式(5)和式(6),本文利用历年投入产出表分别计算各行

业上游和下游的数字化水平,并通过《国民经济行业分类( GB / T
 

4754—2017)》与上市公司样本进行匹配。
最后,按照上游的数字化水平中位数,本文将企业划分为上游数字化水平较高组(up_high = 1)和较低组(up_
high= 0);按照下游的数字化水平中位数,将企业划分为下游数字化水平较高组(down_high = 1)和较低组

(down_high= 0)。 本文通过设置上游数字化高低的虚拟变量(up_high)以及下游数字化高低的虚拟变量

(down_high),并将其与核心解释变量进行交互考察数字化协同对供应链融资的影响。 如果数字化的确促

进了供应链融资供给,那么可以预期上游和下游数字化水平均位于较高组的样本更加显著。 表 10 不同上下

游协同水平的调节效应检验结果显示,当上下游数字化均处于较高水平时,企业数字化能够显著促进供应

链融资供给(交互项系数显著为正)。 未来进一步推动数字化产业链协同试点建设,提高上下游协作水平是

发挥供应链融资作用的重要政策方向。
在数字化转型实践中,目前普遍存在上下游信息孤岛、物流数据不透明、协同成本较高等问题。 如果每

家企业均建立各自的数字化系统,那么将产生数据接口不匹配的协同问题。 因此,政府应当鼓励有条件的

龙头企业、链主企业打造相关云平台和数据系统,开放数据资源以提高协同效率。 例如,吉利集团针对汽车

行业推出的“摩码智造管理大师+汽车供应链协同解决方案”,通过搭建汽车供应链协同平台和仓储物流云、
质量协同云、采购协同云、生产协同云,对供应链中的各要素进行重组,有效降低了汽车离散制造带来的协

同难题。 在仓储物流领域,该平台支持订单协同、库存协同和运输协同,实现库存订单以及运输信息的共

享。 链主企业通过向供应商开放库存系统应用程序编程接口(API),实现异构系统的无缝互联,减少了供应

链上的库存积压,帮助数百家链主企业和供应商降低 5% ~ 30%库存。 广东省围绕二十多个战略性新兴产业

集群遴选两三家链主企业,组织这些企业加强核心技术研发,带动上下游融通发展,微波炉行业龙头格兰仕

通过数字化供应链系统,将产品研发、可靠性验证、烹调数据分析、供应商开模等工作协调起来,实现产业链

效率提升,运营成本、不良品率降低。
3. 不同地区信任水平

供应链融资作用的发挥建立在良好的信任基础上[18] 。 在传统的供应链融资供给模式中,由于信息获取

渠道少,无法充分评估交易方的信用状况,融资提供主体面临较大风险。 随着以区块链为代表的数字技术

的出现,企业可以获取供应商和客户的历史交易信息和财务数据,评估其还款能力,有效降低风险。 因此,
企业数字化可能有效弥补信任缺失对供应链融资的阻碍。 本文参考张维迎和柯荣住(2002) [50] 的方法,使
用 2000 年“中国企业家调查数据”作为地区信任水平的衡量指标。 由于这一数据属于截面信息,本文参考

余典范等(2022) [51]的研究,将其与每年的市场化指数分指数“市场中介组织的发育和法律制度环境指数”
相乘,得到各省每年的信任水平。 本文按照不同年份信任水平中位数将企业所在地区划分为信任水平较高

组( trust= 1)和较低组( trust= 0)。 表 10 地区信任水平的调节效应回归结果显示,核心解释变量与地区信任

水平交互项的回归系数显著为负。 这意味着企业数字化有效弥补了地区信任缺失对供应链融资供给产生

的负面影响。 至此,本文的研究假设 2 得到验证。
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4. 不同商业信用期限

葛和邱(Ge
 

&
 

Qiu,2007)的研究认为,企业可能出于交易动机或融资动机为上下游提供融资支持[52] 。

一方面,在原材料购买和产品销售过程中,为了增进企业间信任、保证产品质量,企业会提供部分商业信用。
这类商业信用产生的根源在于企业间信任程度较低,产品信息不对称较为严重。 另一方面,随着企业越来

越重视供应链稳定性以及供应链竞争力在企业经营中的作用,企业会主动提供商业信用缓解上下游企业的

融资约束。 因此,通过区分供应链融资的供给类型,有助于更好地理解数字化的重要作用,验证企业数字化

对供应链融资供给的优化效应。 结合已有文献,商业信用的期限结构是区分其供给类型的重要方式。 一般

认为,出于交易动机的商业信用往往期限较短,而融资动机的商业信用期限则较长。 本文从国泰安数据库

获取上市公司商业信用的期限信息,将一年以下的商业信用界定为出于交易动机,一年以上为融资动机[21] ,

计算企业一年以下的商业信用占比。 表 10 最后一列为企业数字化对一年以下商业信用占比的回归结果。
由核心解释变量的回归系数可知,企业数字化显著降低了一年以下的商业信用供给。 这意味着企业数字化

更多地促进了企业出于融资目的的商业信用供给。 这一结果不仅再次论证了企业数字化对于供应链融资

供给的正面作用,而且表明数字化带来的供应链融资供给增进与传统交易动机并不相同,能够真正为供应

链上下游提供融资支持。

表 10　 异质性回归结果

变量
F. credit

所有权 协同水平 地区信任
F. credit_short

dig_rate 0. 058∗∗∗ 0. 105∗ 0. 106∗∗∗ -0. 493∗

(2. 830) (1. 673) (2. 644) ( -1. 830)

dig_rate×soe -0. 064∗∗

( -2. 016)

dig_rate×up_high -0. 180

( -1. 025)

dig_rate×down_high -0. 159

( -1. 626)

dig_rate×up_high×down_high 0. 352∗

(1. 706)

dig_rate×trust -0. 091∗∗

( -2. 105)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

省份×年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 16
 

796 8
 

528 16
 

838 18
 

501

R2 0. 094　 　 0. 130　 　 0. 103　 　 0. 020　 　

　 　 五、进一步研究

本文的研究表明:企业数字化通过提升供给能力和供给意愿显著促进了供应链融资供给,并且这一效
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果在不同所有制企业、上下游协同水平和地区信任样本中存在差异。 同时,区分商业信用期限后发现,企业

数字化主要促进了以融资为目的的商业信用供给。 总体上,随着数字化变革的推进,上下游之间的资金流

动增加。 本文进一步关注的问题是,数字化带来的资金流动主要发生在哪类供应商和客户中? 探究这一问

题有助于更好地理解数字化在优化供应链融资供给结构中的作用。 本文整理了上市公司商业信用明细信

息,将各类应收应付、预收预付账款和票据的交易对象名称与上市公司五大供应商和客户匹配,构造企业对

不同供应商和客户的商业信用供给指标。

　 　 (一)交易次数的差异

从重复博弈的角度来看,更多的交易经历意味着信任的增加。 在长期的供应链交易中,企业更加愿

意与熟悉的供应商和客户合作。 因此,传统模式下企业较难与新的供应商和客户建立信任关系。 随着数

字技术的出现,企业可以通过多渠道了解供应商和客户的信用状况,对其历史交易信息进行评估。 同时,
区块链等技术在企业经营中的应用有助于更快地建立合作关系,减少逆向选择和道德风险[53] 。 本文利

用上市公司披露的五大供应商和客户信息,计算企业与供应商客户的交易次数①,研究企业对不同交易频

次供应商和客户的商业信用供给差异。 具体测算上,本文首先基于历史交易信息,统计截至样本所在年份,
企业与该供应商或客户的交易次数。 其次按照交易次数中位数将企业同一年的供应商和客户划分为交易

次数较多的供应链企业(F. credit_more)和较少的供应链企业(F. credit_less),分别计算企业对两组供应链企

业提供的商业信用。 如果数字化的确弥合了企业间信任的缺失,那么本文预期企业将更多向交易次数较少

的上下游供应商和客户提供商业信用。 表 11 列示了企业数字化对不同交易次数上下游商业信用供给的回

归结果,核心解释变量的回归系数在交易次数较少的上下游中显著为正,但在交易次数较多的上下游企业

中不显著。 这意味着数字技术在企业经营中的应用显著促进了企业间信任[10] 。 在数字技术的支持下,传统

商业信用中的信任缺失会得到缓解。 企业也得以和新的供应商和客户建立更加紧密的关系,对于供应链的

调整优化也有积极作用。

表 11　 对不同交易次数上下游的供应链融资供给

变量 F. credit_more F. credit_less

dig_rate 0. 006 0. 073∗

(0. 175) (1. 707)

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

省份×年份固定效应 控制 控制

观测值 1
 

198 1
 

198

R2 0. 407 0. 446

　 　 (二)国有与非国有企业

供应链融资除了有助于促进企业间合作,缓
解融资约束外, 还发挥着资源二次配置的作

用[6] 。 本文从国泰安数据库获取上市公司五大

供应商和客户信息,根据企业名称将其与天眼查

数据库匹配,获得有关所有权属性的相关数据。
本文将供应商和客户按照所有权性质划分为国

有(F. credit_soe)和非国有(F. credit_nsoe)两组,
分别计算企业对其商业信用的供给,检验企业数

字化增进的供应链融资供给在不同所有权上下游中有何差异。 表 12 为企业数字化对不同所有权上下游供

应链融资供给的回归结果。 核心解释变量的回归系数显示,企业数字化对非国有供应商和客户的商业信用

供给显著为正。 这意味着企业数字化对于发挥商业信用的资源配置作用同样具有积极意义。 一般认为,非
国有企业相比于国有企业资金来源较少,在银行信贷中容易受到歧视[54] 。 本文的结果进一步肯定了商业信
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用在缓解非国有企业融资约束中的重要补充作用。

表 12　 对不同所有权上下游的供应链融资供给

变量 F. credit_soe F. credit_nsoe

dig_rate -0. 126 0. 042∗

( -1. 237) (1. 835)

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

省份×年份固定效应 控制 控制

观测值 524 3
 

188

R2 0. 714　 　 0. 188　 　

　 　 (三)融资约束的差异

供应链融资供给的增加究竟是对银行信贷的

替代还是补充? 本文进一步分析数字化对不同融

资约束上下游的商业信用供给影响。 考虑到上市

公司的供应商和客户多为非上市企业,因此很难

按照经典方法测算其融资约束指标。 从已有研究

来看,企业的融资约束与其所在地区的金融环境

密切相关。 地区金融越发达,银行、金融中介等机

构越多,企业获得相关资金支持的成本也越低。
因此,本文可以通过比较企业对金融发达与不发

达地区企业的商业信用供给差异来检验上述问题。 参考孔等人(2020) [21]的研究,本文利用市场化指数中金融

行业市场化指数中位数将供应商和客户所在省份划分为融资约束较低组(F. credit_fin),其余为融资约束较高

组(F. credit_nfin)。 供应商和客户的省份信息来自天眼查数据库提供的企业注册地址数据。 本文分别计算上

市公司对两类供应商和客户的商业信用供给。 表 13 结果显示,企业数字化对融资约束较弱的供应商和客户供

应链融资供给显著为正,但对融资约束较强企业的供给不显著。 这意味着数字化带来的供应链融资供给增加

更多发挥了互补作用。

表 13　 对不同融资约束上下游的供应链融资供给

变量 F. credit_fin F. credit_nfin

dig_rate 0. 048∗ -0. 006

(1. 718) ( -0. 248)

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

省份×年份固定效应 控制 控制

观测值 2
 

606 1
 

562

R2 0. 221　 　 0. 292　 　

　 　 六、结论与启示

扩大企业融资来源,深化供应链协作是当前

高不确定性背景下增强企业韧性的重要政策目

标。 本文以企业数字化为切入点,基于 2010—
2020 年中国沪深 A 股上市公司样本,实证检验

了数字化变革的供应链融资效应,并对其中的影

响机制和异质性结果进行深入探讨。 研究发现,
企业数字化通过提高企业的风险承担能力和经

营绩效,促使企业更多向上下游供应商和客户提

供商业信用。 随着数字化变革的深入推进,企业更快地向供应商支付货款,以及延缓客户的销售款收取,这

些都能间接提供融资支持。 异质性分析表明,企业数字化的供应链融资效应在非国有企业、上下游数字化

协同水平更高以及地区信任水平较低的样本中更为显著。 并且,本文发现数字化更多促进了以融资而非交

易为目的的商业信用供给,数字化带来的供应链融资供给增加,更多流向交易次数较少、非国有以及融资约

束较弱的供应链合作企业。

本文的研究对于发挥供应链的融资作用,深入推进企业数字化转型有如下实践启示。 一方面,应加快数字

技术在企业信用评估、风险管控和上下游协作中的应用。 数字技术的出现扩大了企业的信息来源,增强了其信

息分析能力。 基于数字技术,企业可以更为充分地了解上下游供应商和客户的信用状况和供货情况,综合评估
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企业还款能力和坏账风险,进而增加对上下游的商业信用融资支持。 因此,企业应当加快生产经营环节的数字

化转型,提高企业利用人工智能等数字技术分析决策的能力。 从政府角度来看,可以通过支持商业查询平台建

设,加大裁判文书网、专利等涉及企业经营的信息公开力度,为企业间非正式融资提供外部支撑。 另一方面,提

高数字化转型中的供应链协同水平,减少由于上下游交易摩擦带来的效率损失。 本文的研究再次印证了供应

链协同对于数字化发挥作用的重要性,强调数字化的成功转型既需要企业自身加大投入,也离不开供应链企业

的支持。 政府可以通过建立产业链数字化协同机制,打通产业链上下游企业数据通道。 数字化协同水平的提

高离不开链主企业的核心作用,因此政府应当针对本地的主导产业遴选一批具有上下游辐射作用,供应链带动

效应强的示范企业。 鼓励链主企业充分利用自身优势,加强与数字化服务商的合作,搭建更加符合产业特点的

数字化协同平台,推动企业间订单、产能和渠道共享,促使产业链供应链向更高层级跃迁。
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Abstract:
 

As
 

a
 

key
 

role
 

in
 

informal
 

financing,
 

trade
 

credit
 

has
 

a
 

positive
 

effect
 

on
 

stabilizing
 

supply
 

chain
 

relationships
 

and
 

diversifying
 

funding
 

sources.
 

However,
 

due
 

to
 

the
 

lack
 

of
 

third-party
 

guarantees,
 

trade
 

credit
 

often
 

faces
 

trust
 

deficits
 

and
 

information
 

asymmetry.
 

Therefore,
 

establishing
 

a
 

credible
 

and
 

sustainable
 

supply
 

chain
 

financing
 

promotion
 

mechanism
 

is
 

of
 

great
 

significance
 

in
 

alleviating
 

corporate
 

financing
 

constraints.
The

 

emergence
 

and
 

application
 

of
 

digital
 

technologies
 

may
 

help
 

alleviate
 

these
 

barriers.
 

On
 

the
 

one
 

hand,
 

digitalization
 

enhances
 

enterprises’
 

abilities
 

to
 

collect
 

and
 

analyze
 

information,
 

thereby
 

facilitating
 

comprehensive
 

risk
 

assessment
 

and
 

improving
 

risk-taking.
 

On
 

the
 

other
 

hand,
 

digitalization
 

improves
 

production
 

efficiency
 

and
 

enhances
 

enterprises’
 

abilities
 

to
 

provide
 

trade
 

credit
 

for
 

upstream
 

and
 

downstream
 

partners.
 

Based
 

on
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

China􀆳s
 

listed
 

companies
 

from
 

2010
 

to
 

2020,
 

this
 

paper
 

constructs
 

a
 

two-way
 

fixed
 

effect
 

model
 

to
 

empirically
 

test
 

the
 

impact
 

of
 

enterprise
 

digitalization
 

on
 

the
 

provision
 

of
 

trade
 

credit
 

and
 

explores
 

the
 

heterogeneity
 

and
 

the
 

mechanism.
The

 

findings
 

are
 

as
 

follows.
 

First,
 

the
 

integration
 

of
 

digital
 

technology
 

and
 

operations
 

prompts
 

companies
 

to
 

increase
 

supply
 

chain
 

financing
 

support
 

for
 

upstream
 

and
 

downstream
 

suppliers
 

and
 

customers.
 

Digitalization
 

improves
 

the
 

risk-taking
 

ability
 

and
 

business
 

performance
 

of
 

enterprises,
 

which
 

in
 

turn
 

makes
 

them
 

more
 

willing
 

and
 

able
 

to
 

provide
 

trade
 

credit.
 

Second,
 

there
 

is
 

significant
 

heterogeneity
 

in
 

the
 

impact
 

of
 

enterprise
 

digitalization
 

on
 

the
 

supply
 

of
 

trade
 

credit.
 

Specifically,
 

compared
 

with
 

state-owned
 

enterprises
 

( SOEs),
 

non-SOEs
 

increase
 

the
 

supply
 

of
 

trade
 

credit
 

after
 

digitalization.
 

Furthermore,
 

the
 

supply
 

chain
 

financing
 

effect
 

of
 

enterprise
 

digitalization
 

is
 

more
 

significant
 

in
 

samples
 

with
 

higher
 

levels
 

of
 

upstream
 

and
 

downstream
 

collaboration.
 

In
 

addition,
 

digitalization
 

effectively
 

addresses
 

the
 

issue
 

of
 

trust
 

deficit
 

among
 

enterprises,
 

and
 

those
 

in
 

regions
 

with
 

lower
 

levels
 

of
 

trust
 

provide
 

more
 

trade
 

credit
 

after
 

digitalization.
 

Third,
 

digitalization
 

promotes
 

the
 

supply
 

of
 

trade
 

credit
 

for
 

financing
 

rather
 

than
 

for
 

transactional
 

purposes.
 

Digitalization
 

leads
 

to
 

a
 

significant
 

flow
 

of
 

funds
 

in
 

the
 

supply
 

chain
 

to
 

upstream
 

and
 

downstream
 

suppliers
 

and
 

customers
 

with
 

fewer
 

transactions,
 

non-state
 

ownership,
 

and
 

lower
 

financing
 

constraints.
This

 

paper
 

provides
 

the
 

following
 

policy
 

implications.
 

On
 

the
 

one
 

hand,
 

it
 

is
 

necessary
 

to
 

accelerate
 

the
 

application
 

of
 

digital
 

technology
 

in
 

corporate
 

credit
 

assessment,
 

risk
 

management
 

and
 

control,
 

and
 

upstream
 

and
 

downstream
 

collaboration.
 

The
 

government
 

can
 

provide
 

external
 

support
 

for
 

informal
 

financing
 

among
 

enterprises
 

by
 

supporting
 

the
 

construction
 

of
 

commercial
 

query
 

platforms
 

and
 

increasing
 

the
 

disclosure
 

of
 

information
 

related
 

to
 

business
 

operations.
 

On
 

the
 

other
 

hand,
 

it
 

is
 

needed
 

to
 

establish
 

a
 

digital
 

collaboration
 

mechanism
 

for
 

the
 

industrial
 

chain
 

and
 

open
 

up
 

data
 

channels
 

for
 

upstream
 

and
 

downstream
 

enterprises.
 

The
 

government
 

can
 

encourage
 

chain
 

leaders
 

to
 

use
 

their
 

advantages
 

to
 

strengthen
 

cooperation
 

with
 

digital
 

service
 

providers,
 

build
 

a
 

digital
 

collaboration
 

platform
 

in
 

line
 

with
 

industry
 

characteristics,
 

and
 

promote
 

the
 

sharing
 

of
 

orders,
 

production
 

capacity,
 

and
 

channels
 

among
 

enterprises.
Keywords:
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industrial
 

chain
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