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数字金融与制造业企业供应链韧性提升

苏梽芳　 王婷伟　 白雨露　 李嘉政∗

　 　 摘要: 作为数字技术与金融服务深度融合的产物ꎬ数字金融对制造业企业供

应链韧性具有重要影响ꎮ 本文基于 ２０１１—２０２１ 年制造业 Ａ 股上市公司数据ꎬ探究

数字金融对制造业企业供应链韧性的影响及传导机制ꎮ 研究结果表明ꎬ数字金融

显著提升了制造业企业供应链韧性ꎬ且该促进作用在供应链集中度较高、供应商规

模较大的制造业企业以及金融监管水平较高的地区中更加明显ꎮ 机制研究表明ꎬ
数字金融能够通过提高信息透明度、缓解融资约束和降低财务风险三种渠道提升

企业供应链韧性ꎮ 本文丰富了数字金融影响制造业企业供应链韧性的相关文献ꎬ
为提升企业供应链韧性、推动制造业高质量发展提供了有益启示ꎮ

关键词: 数字金融ꎻ供应链韧性ꎻ信息透明度ꎻ融资约束ꎻ财务风险

中图分类号: Ｆ０６１

一、引言

制造业是实体经济的基础ꎬ供应链韧性是制造业的“筋骨血脉”ꎬ是实现高质量发展的重

要支撑ꎮ 党的二十大报告明确指出ꎬ着力提升产业链供应链韧性和安全水平ꎮ 党的二十届

三中全会通过的«中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定»进一步强调ꎬ
健全提升产业链供应链韧性和安全水平制度ꎮ 然而ꎬ当前我国制造业“卡脖子”问题依然严峻ꎬ
部分重要供应链面临断点、卡点、堵点等现实问题ꎬ缺乏抵御外部突发事件冲击的韧性ꎮ 因此ꎬ
提升制造业企业供应链韧性ꎬ是推动实现创新驱动发展战略ꎬ建成科技强国的重要任务ꎮ

普惠金融不仅是服务实体经济的有效途径ꎬ也是实现制造业高质量发展的重要内容ꎮ
传统金融在促进企业生产活动中暴露出结构性失衡、融资市场供给不足等一系列结构性错

配问题(唐松等ꎬ２０２０)ꎮ 从以往的实践来看ꎬ传统金融在实际应用中存在一定的瓶颈ꎬ在很

大程度上不利于供应链系统承受风险冲击ꎮ 例如ꎬ银行难以有效识别供应链上企业的真实

信息ꎬ尤其是对供应链上各环节的资金流、物流以及信息流的监管成本较高ꎬ难以第一时间

感知风险的重要信息ꎬ这为“虚假抵押”、恶意骗贷等乱象留下可乘之机(龚强等ꎬ２０２１)ꎮ 此

外ꎬ当供应链系统面临外部冲击时ꎬ金融机构与供应链上企业间的资金供需匹配时间较长ꎬ
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传统金融难以及时满足供应链上下游企业的金融需求(卫彦琦ꎬ２０２３)ꎮ 因此ꎬ亟需创新性的

金融模式解决传统金融所面临的困境ꎮ 伴随着区块链、大数据、互联网等新一代数字技术发

展的重大契机ꎬ数字金融应运而生ꎮ 以便捷、普惠、智能化、成本低、效率高以及透明度高为

特征的数字金融ꎬ能否有效提升制造业企业供应链韧性ꎬ是一个值得深入研究的现实问题ꎮ
目前ꎬ有关数字金融的影响后果研究、供应链韧性的影响因素研究激起社会各界广泛讨

论ꎬ且形成了较为丰硕的成果ꎬ但仍存在两点薄弱之处:一是供应链韧性是一个相对较新的

概念ꎬ现有文献对其内涵界定与维度划分尚未达成共识ꎻ二是鲜有研究关注到数字金融与制

造业企业供应链韧性之间的关联与传导机制ꎬ亟待相关研究进行补充ꎮ 而随着数字化技术

的不断发展ꎬ数字金融受到各界广泛关注ꎬ其有助于打破银企间的信息壁垒ꎬ降低信息不对

称ꎬ缓解融资难题ꎬ为提升制造业企业供应链韧性创造了有利条件ꎮ 因此ꎬ明晰制造业企业

供应链韧性的内涵ꎬ深入探析数字金融如何影响制造业企业供应链韧性ꎬ有助于为推动数字

金融健康发展、实现制造业供应链安全稳定提供理论依据与经验支撑ꎮ 鉴于此ꎬ本文将

２０１１—２０２１ 年地级市数字金融指数与制造业 Ａ 股上市公司数据进行匹配ꎬ深入探究数字金

融对制造业企业供应链韧性的影响ꎮ
本文可能的边际贡献主要有:第一ꎬ在研究视角上ꎬ现有文献主要聚焦于工业机器人应

用(何茜茜等ꎬ２０２４)、数字化转型(陶锋等ꎬ２０２３)以及智慧物流(张树山等ꎬ２０２３)等对供应

链韧性的影响ꎬ鲜有学者探讨数字金融对供应链韧性的影响ꎮ 本文将数字金融对制造业企

业的影响拓展到供应链韧性层面ꎬ丰富了这一研究领域ꎬ也拓展了数字金融影响后果、制造

业企业供应链韧性影响因素的研究ꎮ 第二ꎬ在传导渠道上ꎬ从传统金融与数字金融的差异视

角出发ꎬ系统阐释数字金融通过提高信息透明度、缓解融资约束以及降低财务风险三种渠道

影响制造业企业供应链韧性的内在机理并进行实证检验ꎬ有助于拓展并深化对数字金融与

供应链韧性之间关系的认识ꎮ 第三ꎬ本文基于供应链集中度、供应商规模以及金融监管的差

异ꎬ探究了数字金融对制造业企业供应链韧性的异质性影响ꎬ研究结论有助于形成具体的政

策靶向ꎬ对提升供应链韧性、推动制造业高质量发展具有重要的现实意义ꎮ

二、理论分析

(一)供应链韧性的内涵

“韧性”一词是一个跨社会学、生态学、工程学、管理学以及经济学等不同学科的多学科

概念(Ｈｏｓｓｅｉｎｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎬ是指系统在受到外部冲击后恢复至初始均衡状态的能力

(Ｒｅｇｇｉａｎｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００２)ꎮ 供应链属于管理学概念ꎬ目前学术界已对其进行明确的概念界定ꎬ
认为其是指“将产品从原材料交付给客户所涉及的所有活动”(Ｌｕｍｍｕｓ ａｎｄ Ｖｏｋｕｒｋａꎬ１９９９)ꎬ
是建立在链条上的供需网络系统ꎬ包括原材料采购、生产加工、仓储运输以及交付给客户等

流程ꎬ涉及供应商、制造商、分销商、零售商、物流服务提供商与最终消费者等主体ꎮ 而供应

链韧性(Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ)是供应链(Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ)与韧性(Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ)的进一步外延

和拓展(张树山等ꎬ２０２３)ꎬ但目前学术界对供应链韧性的定义尚未达成共识ꎮ
从国外文献来看ꎬＴｕｋａｍｕｈａｂｗａ 等(２０１５)认为ꎬ供应链韧性是应对外部冲击扰动或供应

链中断的抵抗能力ꎬ且与竞争对手相比ꎬ其更具备应对风险的能力并能够从供应链中断中获
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取优势ꎬ能够达到一个更理想状态的能力(Ｈｕｓｓａｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎮ Ｐｅｔｔｉｔ 等(２０１９)则更强调供

应链韧性是一种适应能力ꎬ能够从外部风险冲击或供应链中断中恢复至正常运营状态ꎮ 从

国内文献来看ꎬ张树山等(２０２３)强调供应链韧性的应变能力ꎬ是指在遭遇不确定性冲击时ꎬ
供应链能够恢复至原始状态甚至能转危为机实现更新升级ꎬ具体包括抵抗能力和恢复能力

两个维度ꎮ 郭春和罗劲博(２０２４)则从财务实力、营运能力、经营柔性、供应链协作以及人物

力资本五个维度界定了供应链韧性ꎮ
因此ꎬ在已有研究文献基础上ꎬ本文认为供应链韧性是指在受到外部风险冲击或扰动

时ꎬ其能够抵抗外部风险干扰、保持正常运营状态、防止断链、维持链条稳定、并恢复至原始

状态甚至能达到更理想状态的能力ꎮ 进一步地ꎬ本文在现有国内外文献基础上ꎬ将制造业企

业供应链韧性的内涵拓展为五个维度:抵抗能力、恢复能力、运营能力、供需匹配能力以及更

新能力ꎮ 具体地ꎬ抵抗能力是指企业在遭遇外部风险冲击时ꎬ依然能维持上下游企业间稳定

协作的能力ꎻ恢复能力是指企业受到外部冲击扰动时ꎬ能够恢复至原始运行轨迹的能力ꎻ运
营能力表示制造业企业在面对供应链中断潜在风险以及外部市场冲击时所展现出的自我应

对能力ꎬ并保证供应链上企业间的正常运营ꎻ供需匹配能力表示供应链上企业间相互合作ꎬ
在应对不确定性冲击扰动时ꎬ能够迅速响应供需变化ꎬ提高供需匹配水平ꎬ调整企业库存ꎬ并
适应冲击变化的能力ꎻ更新能力是指制造业企业在现有链条基础上ꎬ能够通过创新等方式获

取竞争优势ꎬ使得链条达到更加理想状态的能力ꎮ
(二)数字金融对制造业企业供应链韧性的影响

本文的主要理论渊源集中在信息不对称理论、动态能力理论以及资源基础观理论这三

支经典文献ꎮ 首先ꎬ根据信息不对称理论ꎬ银行等传统金融机构难以充分了解企业的全面真

实信息ꎬ进而无法有效防范逆向选择和道德风险问题ꎮ 而随着数字技术与金融服务的深度

融合ꎬ数字金融应运而生(陈中飞、江康奇ꎬ２０２１)ꎬ将在一定程度上改善传统金融中的信息壁

垒、财务风险以及融资难题ꎮ 这有助于信息在银企之间的互联互通ꎬ从而有助于缓解信息不

对称(解维敏等ꎬ２０２１)ꎬ以创造更公平和更有效的信息流ꎬ促进供应链的协作与协调ꎮ 其次ꎬ
基于动态能力理论ꎬ在面对外部风险冲击等动荡环境时ꎬ企业通过协调、重新配置组织资源

等获取竞争优势(董保宝等ꎬ２０１１)ꎬ进而快速适应供应链中断、需求改变以及竞争格局变化ꎮ
最后ꎬ资源基础观理论认为ꎬ企业的竞争优势来源于其有价值且难以模仿的内部资源和能

力ꎬ例如专利、供应链网络等(石大千等ꎬ２０２３)ꎮ 因此ꎬ制造业企业应充分利用数字金融的优

势ꎬ不断强化和拓展自身的内部资源与能力ꎬ以增强供应链韧性ꎬ提升市场竞争力ꎮ
简言之ꎬ当供应链系统遭遇风险冲击时ꎬ数字金融能够迅速做出反应ꎬ其能有效缩短金

融机构与供应链上企业间的资金供需匹配时间ꎬ快速反应并满足上下游企业的金融需求(卫
彦琦ꎬ２０２３)ꎬ从而提升供应链韧性ꎮ 具体而言ꎬ数字金融影响制造业企业供应链韧性的机制

主要体现在以下三个方面:
１.数字金融能够通过提高信息透明度提升制造业企业供应链韧性

信息透明度是影响企业获取外部融资的重要因素ꎬ且供应链上企业间的供需匹配、融资

效率等均离不开信息的传递与指导ꎮ 数字金融依托大数据、区块链等数字技术ꎬ帮助供应链
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上的企业降低信息搜寻成本、及时获取更加透明和有价值的信息ꎬ提高信息透明度(马连福、
杜善重ꎬ２０２１)ꎮ 而更透明的信息有助于供应链上的企业作出合理的生产投资决策ꎬ降低供

应链上下游企业因决策失误而产生的经营风险ꎬ提升制造业企业供应链内部的风险管理能

力ꎮ 因此ꎬ数字金融能够提高信息透明度ꎬ进而在一定程度上提升制造业企业供应链韧性ꎮ
２.数字金融能够通过缓解融资约束提升制造业企业供应链韧性

融资约束将会影响供应链上企业的融资成本与现金流水平ꎬ进而对企业供应链韧性的

提升产生影响ꎮ 首先ꎬ数字金融通过引入点对点贷款等创新融资模式ꎬ为制造业提供了更大

的灵活性ꎬ使其能够满足不同企业的融资需求ꎮ 这种灵活性不仅体现在贷款结构和利率方

面ꎬ还体现在融资过程中的高效率与便捷性ꎮ 例如ꎬ数字金融平台能够迅速匹配贷款需求和

供给ꎬ提高企业贷款能力(Ｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎬ从而缓解融资难题(万佳彧等ꎬ２０２０)ꎮ 其次ꎬ数字

金融通过区块链、智能合约等信息技术ꎬ提高与保障了金融交易的效率与安全ꎬ减少了融资

过程中的不确定性ꎮ 此外ꎬ缓解融资约束有助于供应链上的企业灵活调配融资资金ꎬ在面对

外部冲击和供应链中断时表现出更强的应变能力ꎮ 因此ꎬ数字金融能够通过缓解融资约束

提升制造业企业供应链韧性ꎮ
３.数字金融能够通过降低财务风险提升制造业企业供应链韧性

数字金融有利于降低企业财务风险ꎬ通过精确的风险评估和实时监控等优化风险管理

流程ꎬ从而缓解供应链上企业信贷资源的错配(Ｌａｅｖｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎬ提升供应链韧性ꎮ 与传

统金融结构相比ꎬ数字金融依托大数据、云计算以及人工智能等数字技术ꎬ能够更有效识别

企业真实财务状况ꎬ并引导闲置资金配置到需要资金支持的企业ꎬ从而有助于降低企业的财

务风险ꎮ 企业财务风险的降低ꎬ有助于供应链上的企业在面对外部冲击扰动或供应链中断

时ꎬ能够从容应对并迅速恢复至正常运营状态ꎬ增强其适应性与灵活性ꎮ 因此ꎬ数字金融能

够通过降低财务风险提升制造业企业供应链韧性ꎮ
基于以上分析ꎬ本文提出:
研究假设:数字金融有助于提升制造业企业供应链韧性ꎮ

三、研究设计

(一)模型设定

为了验证上述研究假设ꎬ本文参考李青原等(２０２３)、陶锋等(２０２３)以及唐松等(２０２０)
的做法ꎬ构建具体模型如下:

Ｔｏｕｇｈｉｔ ＝μ０＋μ１ＤＦｉｎｉｔ＋μ２Ｃｏｎｓｉｔ＋Ｙｅａｒ＋Ｉｎｄ＋Ｐｌａｃｅ＋εｉｔ (１)
(１)式中:Ｔｏｕｇｈｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 年的供应链韧性水平ꎻＤＦｉｎｉｔ表示数字金融发展水平ꎻＣｏｎｓｉｔ表示

一系列控制变量ꎻＹｅａｒ、Ｉｎｄ 和 Ｐｌａｃｅ 分别表示年份、行业和地区固定效应ꎻεｉｔ为随机误差项ꎮ
(二)变量定义与测度

１.被解释变量

本文在前文关于供应链韧性内涵的梳理基础上ꎬ并借鉴已有文献 ( Ｇöｌｇｅｃｉ ａｎｄ
Ｋｕｉｖａｌａｉｎｅｎꎬ２０２０ꎻ郭春、罗劲博ꎬ２０２４ꎻ黄磊等ꎬ２０２３ꎻ陶锋等ꎬ２０２３ꎻ张树山等ꎬ２０２３)ꎬ从抵抗

能力、恢复能力、运营能力、供需匹配能力以及更新能力五个维度综合衡量制造业企业供应

０９
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链韧性ꎬ并采用熵值法测算制造业企业供应链韧性水平ꎮ
抵抗能力:采用应收账款与主营业务收入的比值并取自然对数来衡量ꎬ该指标值越小说明

企业的销售方式主要以现销为主ꎬ供应商对资金占用越小ꎬ越可以增强供应链关系的稳定性ꎮ
恢复能力:引入“偏离份额”的思想ꎬ采用残差来捕捉企业绩效在不同时期受到外部扰动

时的变化和反应ꎬ残差数值的增加表明供应链的恢复能力增强ꎬ而减少则表示恢复能力减

弱ꎮ 其中ꎬ残差为实际观测值与估计值之间的差ꎮ
　 Ｐｅｒｆｏｒｍｉｔ ＝α０＋α１Ｓｉｚｅｉｔ＋α２Ａｓｓｅｔｉｔ＋α３Ａｇｅｉｔ＋α４Ｂｏａｒｄｉｔ＋α５Ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋Ｆｉｒｍ＋Ｙｅａｒ＋εｉｔ (２)

(２)式中:采用息税前利润与员工人数的比值来衡量企业绩效(Ｐｅｒｆｏｒｍ)ꎬ并加入了一系列影

响企业绩效的变量ꎬ具体包括企业规模(Ｓｉｚｅ)、资产负债率(Ａｓｓｅｔ)、企业年龄(Ａｇｅ)、董事会

规模(Ｂｏａｒｄ)、企业营业收入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)ꎮ
运营能力:使用应付账款周转率和应收账款周转率来衡量运营能力①ꎮ
供需匹配能力:采用企业现期存货净值与上一期存货净值变化的绝对值并取自然对数来

度量企业库存调整幅度ꎮ 该值越大ꎬ说明供应链上下游企业之间供需匹配的偏离程度越大ꎮ
更新能力:采用发明专利授权数量加 １ 后取自然对数来衡量更新能力ꎮ
最后ꎬ本文通过熵值法ꎬ对抵抗能力、恢复能力、运营能力、供需匹配能力以及更新能力

五个维度进行综合测算ꎬ所得结果为制造业企业供应链韧性水平ꎮ
２.解释变量

数字金融发展水平:现有研究主要采用北京大学数字普惠金融指数作为数字金融的代

理变量ꎬ但该指数是从需求端刻画地区数字普惠金融发展水平ꎬ与科技属性相比更强调普惠

特性ꎬ且其数据主要来自支付宝生态系统ꎬ难以反映上市公司的情况ꎮ 因此ꎬ不能简单地使

用该指数与上市公司数据进行匹配(郭峰、熊云军ꎬ２０２１)ꎮ 为克服这一问题ꎬ已有学者通过

百度搜索指数来构建数字金融发展指数(钞小静等ꎬ２０２４ꎻ冯永琦等ꎬ２０２４)ꎬ该指数从金融功

能和科技属性双重视角出发ꎬ能够在一定程度上反映地区数字金融发展水平ꎮ 因此ꎬ本文借

鉴钞小静等(２０２４)、冯永琦等(２０２４)的做法ꎬ利用百度搜索指数构建地级市的数字金融发

展指数②ꎬ并以此来衡量数字金融发展水平ꎮ
３.控制变量

借鉴陶锋等(２０２３)、张树山等(２０２３)ꎬ本文选取一系列影响制造业企业供应链韧性的

控制变量ꎬ包括企业规模(Ｓｉｚｅ)、资产负债率(Ａｓｓｅｔ)、企业年龄(Ａｇｅ)、董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、
两职合一(Ｄｕａｌ)、股权集中度(Ｔｏｐ５)、营业收入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)、盈利能力(ＲＯＡ)等企业层

面变量ꎬ以及地区经济发展水平(ＧＤＰ)、对外贸易开放度(Ｏｐｅｎ)、政府干预(Ｇｏｖ)、城镇化水

平(Ｕｒｂａｎ)等地区层面变量ꎮ 控制变量的具体定义如表 １ 所示ꎮ

１９

①

②

应付账款周转率采用{营业成本 / [(期初应付账款＋期末应付账款) / ２]}衡量ꎻ应收账款周转率采用

{营业收入 / [(期初应收账款净额＋期末应收账款净额) / ２]}衡量ꎮ
借鉴冯永琦等(２０２４)、宋敏等(２０２１)的研究ꎬ从“资产配置渠道”“网络渠道”“技术基础渠道”“支付

宝结算渠道”和“风险管理渠道”五个维度构造数字金融关键词词库ꎬ具体关键词和采集步骤详见«中国工

业经济»网站(ｈｔｔｐｓ: / / ｃｉｅｊｏｕｒｎａｌ.ａｊｃａｓｓ.ｃｏｍ / Ｍａｇａｚｉｎｅ / ｓｈｏｗ / ? ｉｄ＝ ９００３４)ꎮ



苏梽芳　 王婷伟　 白雨露　 李嘉政:数字金融与制造业企业供应链韧性提升

　 　 表 １ 　 　 变量控制变量定义
变量 符号 定义

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

资产负债率 Ａｓｓｅｔ 总负债与总资产的比值

企业年龄 Ａｇｅ 企业成立年限的自然对数

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 年末董事人数加 １ 取自然对数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长与总经理为同一人ꎬ取 １ꎬ否则为 ０
股权集中度 Ｔｏｐ５ 前五大股东持股比例的自然对数

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 当年营业收入增长额与上一年营业收入的比值

盈利能力 ＲＯＡ 企业净利润与总资产的比值

地区经济发展水平 ＧＤＰ 企业所在地区人均地区生产总值的自然对数

对外贸易开放度 Ｏｐｅｎ 进出口总额与地区生产总值的比值

政府干预 Ｇｏｖ 地方政府教育与科学技术支出之和与财政支出的比值

城镇化水平 Ｕｒｂａｎ 城镇人口与总人口的比值

(三)数据来源与变量描述性统计

本文以 ２０１１—２０２１ 年制造业 Ａ 股上市企业为研究对象ꎬ依据企业所在地匹配地级市数

字金融发展水平数据和地区层面的控制变量数据ꎮ 数字金融发展水平数据来自于天眼查网

站和百度指数网站ꎻ制造业企业供应链韧性水平相关数据、企业层面控制变量数据以及地区

层面控制变量数据主要来源于国泰安(ＣＳＭＡＲ)数据库和中国研究数据服务平台(ＣＮＲＤＳ)
数据库ꎮ 本文将以下样本进行剔除:(１)发生 ＳＴ、∗ＳＴ 以及 ＰＴ 的企业ꎻ(２)发生暂停上市的

企业ꎻ(３)存在数据严重缺失的企业ꎮ 此外ꎬ为减少极端值对回归结果的影响ꎬ本文对所有连

续变量进行上下 １％的缩尾处理ꎮ 描述性统计如表 ２ 所示ꎮ
表 ２ 结果显示ꎬＴｏｕｇｈ 的平均值为 ０.２９９ꎬ标准差为 ０.０９６ꎬ最小值为 ０.１１０ꎬ最大值为

０.５７０ꎬ表明不同企业之间存在着明显的供应链韧性差异ꎮ ＤＦｉｎ 的平均值和标准差分别为

１３.４１８ 和 ０.９１２ꎬ且最小值和最大值分别为 １１.１２０ 和 １５.１５７ꎬ意味着不同城市的数字金融发

展水平差异较为明显ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量描述性统计
变量　 　 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数

Ｔｏｕｇｈ １５０６９ ０.２９９ ０.０９６ ０.１１０ ０.５７０ ０.２８９
ＤＦｉｎ １５０６９ １３.４１８ ０.９１２ １１.１２０ １５.１５７ １３.４３８
Ｓｉｚｅ １５０６９ ２２.０８０ １.１６９ １９.９９２ ２５.６２９ ２１.９０９
Ａｓｓｅｔ １５０６９ ０.３９９ ０.１９４ ０.０５３ ０.８８０ ０.３９０
Ａｇｅ １５０６９ ２.８１６ ０.３６０ ０.６９３ ４.１４３ ２.８９０
Ｂｏａｒｄ １５０６９ ２.２３１ ０.１７２ １.７９２ ２.７０８ ２.３０３
Ｄｕａｌ １５０６９ ０.３１０ ０.４６３ ０ １ ０
Ｔｏｐ５ １５０６９ ３.９１７ ０.３０６ ２.９９６ ４.４４８ ３.９６３
ＲＯＡ １５０６９ ０.０３９ ０.０６３ －０.２４８ ０.２０１ ０.０３９
Ｇｒｏｗｔｈ １５０６９ ０.１７１ ０.３４８ －０.４９３ ２.０３７ ０.１１９
ＧＤＰ １５０６９ １１.１７７ ０.４４３ １０.１５３ １２.０６５ １１.２１２
Ｏｐｅｎ １５０６９ ０.２０６ ０.１９９ ０.０００ ０.８１９ ０.１３６
Ｕｒｂａｎ １５０６９ ０.６５８ ０.１２５ ０.３７８ ０.８９６ ０.６６５
Ｇｏｖ １５０６９ ０.２０８ ０.０３１ ０.１２５ ０.２６２ ０.２１６

２９
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四、实证结果分析

(一)基准回归

表 ３ 呈现了数字金融影响制造业企业供应链韧性的基准回归结果ꎮ 结果发现ꎬ无论是

否加入控制变量ꎬＤＦｉｎ 的回归系数均在 １％水平上显著为正ꎮ 以第(４)列为例ꎬＤＦｉｎ 的系数

为 ０.００５ꎬ在经济意义上而言ꎬ数字金融发展水平(ＤＦｉｎ)每提高一个标准差ꎬ会使制造业企业

供应链韧性水平(Ｔｏｕｇｈ)提高 ０. ００４５６(０.９１２× ０.００５)个单位ꎬ相对于其标准差的比率为

４.７５％(０.９１２×０.００５ / ０.０９６×１００％)ꎬ相对于其均值的比率为 １.５２５％(０.９１２×０.００５ / ０.２９９×
１００％)ꎮ 以上结果表明ꎬ数字金融有助于提高供应链的竞争力与安全稳定ꎬ其在提升制造业

企业供应链韧性方面发挥着重要作用ꎬ研究假设得以验证ꎮ
在控制变量方面ꎬＳｉｚｅ 的系数在 １％水平上显著为正ꎬ说明规模较大的企业有助于提升

企业供应链韧性水平ꎮ ＲＯＡ 的系数在 １％水平上显著为正ꎬ表明盈利能力越强的企业ꎬ其在

面对外部冲击或供应链中断等风险时ꎬ表现出更强的适应性和恢复能力ꎬ有助于提升企业供

应链韧性水平ꎮ 其他控制变量的结果与现有研究结果基本类似ꎬ本文不再赘述ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果

变量
Ｔｏｕｇｈ

(１) (２) (３) (４)

ＤＦｉｎ ０.０１１∗∗∗

(０.００１)
０.０１０∗∗∗

(０.００１)
０.０１１∗∗∗

(０.００１)
０.００５∗∗∗

(０.００１)
Ｓｉｚｅ ０.０２３∗∗∗

(０.００１)
０.０２４∗∗∗

(０.００１)
０.０２４∗∗∗

(０.００１)
Ａｓｓｅｔ ０.０２１∗∗∗

(０.００５)
０.０１９∗∗∗

(０.００５)
０.０２３∗∗∗

(０.００５)
Ａｇｅ －０.０１４∗∗∗

(０.００２)
－０.０１１∗∗∗

(０.００２)
－０.００６∗∗

(０.００２)
Ｂｏａｒｄ ０.０１３∗∗∗

(０.００４)
０.０１７∗∗∗

(０.００４)
０.０２１∗∗∗

(０.００４)
Ｄｕａｌ ０.００４∗∗

(０.００２)
０.００２

(０.００２)
０.００２

(０.００２)
Ｔｏｐ５ －０.００７∗∗∗

(０.００２)
－０.００８∗∗∗

(０.００２)
－０.００６∗∗

(０.００２)
ＲＯＡ ０.３２５∗∗∗

(０.０１４)
０.３１２∗∗∗

(０.０１４)
０.３２５∗∗∗

(０.０１４)
Ｇｒｏｗｔｈ －０.００６∗∗

(０.００２)
－０.００５∗∗

(０.００２)
－０.００８∗∗∗

(０.００２)
ＧＤＰ ０.００６

(０.００４)
０.００５

(０.００８)
Ｏｐｅｎ ０.０２０∗∗∗

(０.００５)
－０.００５
(０.０１３)

Ｕｒｂａｎ －０.０６１∗∗∗

(０.０１６)
－０.０２２
(０.０２８)

Ｇｏｖ ０.３０６∗∗∗

(０.０２６)
０.０９０

(０.０６７)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.１４７∗∗∗

(０.０１１)
－０.３３１∗∗∗

(０.０２２)
－０.４６２∗∗∗

(０.０３８)
－０.３８６∗∗∗

(０.０８４)
行业、地区和年份固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｎ １５０６９ １５０６９ １５０６９ １５０６９
Ｒ２ ０.０１２ ０.１４１ ０.１５３ ０.２０９

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％水平上显著ꎬ括号内为标准误ꎮ 其中ꎬ值得注意的是ꎬ第
(１)—(４)列中ꎬＤＦｉｎ、Ｓｉｚｅ 的标准误结果之所以一样ꎬ是因为保留了三位小数ꎬ使得标准误结果出现了一致
的情况ꎮ 以下各表同ꎮ

３９
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(二)稳健性检验

１.更换核心解释变量

本文借鉴冯永琦等(２０２４)、宋敏等(２０２１)的做法ꎬ以地级市层面的金融科技公司数量

来衡量数字金融发展水平并进行稳健性检验ꎮ 其中ꎬ地级市层面的金融科技公司数量数据

来源有两种ꎬ一种是按照宋敏等(２０２１)的做法ꎬ采用正则表达式在公司经营范围中对“金
融”“支付”“清算”“信贷”等与金融相关的关键词进行模糊匹配ꎬ匹配成功的样本即为地级

市层面的金融科技公司数量(估计结果见表 ４ 第(１)列)ꎻ另外一种是从中国研究数据服务

平台(ＣＮＲＤＳ)金融科技研究数据库下载得到的累计注册金融科技公司数量(估计结果见表

４ 第(２)列)ꎮ 为增强回归结果的可信性ꎬ本文分别采用这两种数据来源进行稳健性检验ꎮ
此外ꎬ本文还采用数字普惠金融指数衡量数字金融发展水平并作稳健性检验(估计结果见表

４ 第(３)列)ꎮ 在更换数字金融的衡量方式后ꎬＤＦｉｎ 的系数依然显著为正ꎬ说明基准回归结

果稳健ꎮ
２.改变聚类标准误

为进一步确保回归结果的稳健性ꎬ本文将标准误聚类到地区层面ꎬ回归结果如表 ４ 第

(４)列所示ꎮ 结果表明ꎬＤＦｉｎ 的估计系数依然显著为正ꎬ说明将标准误聚类到地区层面后ꎬ
数字金融发展水平的提高依然有助于提升制造业企业供应链韧性ꎮ 因此ꎬ基准回归结果稳

健ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 稳健性检验结果

变量
更换数字金融发展水平衡量方式 聚类标准误

(１) (２) (３) (４)

ＤＦｉｎ ０.００１∗∗

(０.００１)
０.００１∗∗

(０.００１)
０.０２５∗∗∗

(０.００９)
０.００５∗

(０.００３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.３２３∗∗∗

(０.０８２)
－０.４０２∗∗∗

(０.０９５)
－０.４７０∗∗∗

(０.０９７)
－０.３８６∗∗∗

(０.１２２)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业、地区和年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １５０５９ １２５２６ １５０４８ １５０６９
Ｒ２ ０.２０９ ０.２１４ ０.２０９ ０.２０９

３.内生性检验

前文基准回归分析中可能存在反向因果和遗漏变量带来的内生性问题ꎮ 为尽可能减弱

内生性问题对回归结果造成的干扰ꎬ本文采用以下方法加以缓解ꎮ
(１)Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法检验ꎮ 考虑到样本选择偏差问题可能影响回归结果的可信性ꎬ因此

本文使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型尽可能缓解这一问题对结论的潜在影响ꎮ 具体而言ꎬ第一阶

段ꎬ本文以数字金融发展水平的中位数构造虚拟变量(ＤＦｉｎ＿Ｈ)ꎬ若数字金融发展水平大于

等于中位数取值为 １ꎬ否则为 ０ꎬ并将 ＤＦｉｎ＿Ｈ 作为被解释变量、以数字金融发展水平的地区－
行业均值(ＤＦｉｎ＿Ｍ)作为工具变量进行 Ｐｒｏｂｉｔ 回归ꎬ以计算逆米尔斯比率 ＩＭＲꎮ 第二阶段ꎬ
将 ＩＭＲ 作为控制变量加入到(１)式中重新进行回归ꎬ估计结果如 ５ 第(１)列和第(２)列所示ꎮ
结果表明ꎬ在考虑样本选择偏差问题后ꎬＤＦｉｎ 的回归系数依然在 １％水平上显著为正ꎬ与前

文估计结果一致ꎮ
(２)考虑遗漏变量问题ꎮ 为尽可能缓解潜在遗漏变量对研究结论的干扰ꎬ本文在(１)式

４９
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中加入被解释变量的滞后项作为潜在遗漏变量的代理变量ꎬ并构建动态面板模型ꎬ采用差分

ＧＭＭ 进行估计ꎬ回归结果如表 ５ 第(３)列所示ꎮ 结果显示ꎬＡＲ(１)的 Ｐ 值为 ０.０１０ꎬ说明随机

扰动项存在一阶自相关ꎻＡＲ(２)的 Ｐ 值为 ０.８５８ꎬ说明随机扰动项不存在二阶自相关ꎮ 且

Ｈａｎｓｅｎ 检验的 Ｐ 值为 ０.９９５ꎬ说明无法拒绝工具变量有效性的原假设ꎮ 因此ꎬ工具变量的选

取是合理有效的ꎮ 这表明ꎬ在考虑了遗漏变量问题后ꎬＤＦｉｎ 的系数依然显著为正ꎬ与前文估

计结果一致ꎮ
(３)工具变量法ꎮ 为尽可能缓解“供应链韧性越好的企业所在地ꎬ数字金融发展越好”

这一反向因果关系可能导致的内生性问题ꎬ本文借鉴唐松等(２０２０)的做法ꎬ采用互联网普及

率( Ｉｎｔｅｒｎｅｔ)作为数字金融发展水平的工具变量进行内生性检验①ꎬ估计结果如表 ５ 第(４)列
和第(５)列所示ꎮ 结果显示不存在弱工具变量和过度识别问题ꎬ工具变量选取有效ꎮ 工具变

量回归结果表明ꎬ数字金融发展水平对制造业企业供应链韧性水平的估计系数依然显著为

正ꎬ说明在考虑了反向因果关系可能导致的内生性问题后ꎬ本文的研究结论依然稳健ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 内生性检验结果

变量

Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法 考虑遗漏变量 工具变量法

(１) (２) (３) (４) (５)
第一阶段
ＤＦｉｎ＿Ｈ

第二阶段
Ｔｏｕｇｈ Ｔｏｕｇｈ 第一阶段

ＤＦｉｎ
第二阶段
Ｔｏｕｇｈ

ＤＦｉｎ ０.００７∗∗∗

(０.００２)
０.２４８∗

(０.１５０)
０.００９∗∗∗

(０.００３)

ＤＦｉｎ＿Ｍ ２.２４７∗∗∗

(０.０６０)

ＩＭＲ ０.００６∗∗∗

(０.００２)

Ｌ.Ｔｏｕｇｈ ０.２６５∗

(０.１３９)

Ｌ２.Ｔｏｕｇｈ ０.０９９
(０.１５５)

Ｉｎｔｅｒｎｅｔ ０.８４７∗∗∗

(０.０１６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２２.３６８∗∗∗

(２.２５１)
－０.３８２∗∗∗

(０.１０９)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业、地区和年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量 ２３１２.６４１(Ｐ 值:０.０００)
Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量 ２７３３.８９１
Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ 弱识别检验 １０％临界值 １６.３８
ＡＲ(１)－Ｐ 值 ０.０１０
ＡＲ(２)－Ｐ 值 ０.８５８
Ｈａｎｓｅｎ 检验－Ｐ 值 ０.９９５
Ｎ １０６４７ １０６４７ ８２８８ １４４２７
Ｒ２ / 伪 Ｒ２ ０.３１８ ０.２３０ ０.１４１

５９

①一方面ꎬ互联网普及率作为数字金融的重要支撑条件ꎬ与数字金融的发展存在着紧密的联系ꎻ另一方

面ꎬ互联网普及率与供应链韧性之间并不存在直接的关联渠道ꎬ这使得互联网普及率成为一个有效的工具

变量ꎮ
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五、机制检验

前文已经证实数字金融显著提升了制造业企业供应链韧性ꎬ为进一步分析数字金融对

供应链韧性的深层次影响ꎬ本节对影响机制进行分析ꎮ 在前文理论分析的基础上ꎬ从提高信

息透明度、缓解融资约束以及降低财务风险三个视角剖析数字金融对供应链韧性的影响机

制ꎮ 借鉴江艇(２０２２)ꎬ主要检验数字金融对机制变量(Ｍｅｄｉａｔｏｒ)的因果关系ꎬ设定机制检验

模型如下:
Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ ＝ θ＋θ１ＤＦｉｎｉｔ＋θ２Ｃｏｎｓｉｔ＋Ｙｅａｒ＋Ｉｎｄ＋Ｐｌａｃｅ＋εｉｔ (３)

(３)式中:本文选取信息透明度(Ａｎａｌｙｓｔ)、融资约束(ＷＷ 指数)以及财务风险(ＺＳｃｏｒｅ)①作

为机制变量(Ｍｅｄｉａｔｏｒ)的原因是:第一ꎬ数字金融的发展带来的信息效应ꎬ能够提高信息在供

应链中的传递效率和信息共享水平ꎬ有助于缓解供需双方的信息不对称问题ꎬ帮助实现供需

双方的精确匹配ꎬ从而有助于企业合理配置资源ꎬ优化库存水平ꎬ提升供应链韧性ꎮ 第二ꎬ数
字金融的发展ꎬ拓宽了企业融资渠道和方式ꎬ为制造业供应商提供融资解决方法ꎬ优化供应

链上的现金流ꎬ从而为供应链韧性的提升提供便利条件ꎮ 第三ꎬ数字金融发展能够缓解企业

“融资难、融资贵”的问题ꎬ那么也能够在一定程度上降低财务风险ꎬ通过精确的风险评估和

实时监控等优化风险管理流程ꎬ从而缓解制造业供应链上企业信贷资源的错配ꎬ提升供应链

韧性ꎮ 接下来ꎬ本文将基于上述分析分别进行讨论ꎮ
(一)提高信息透明度

数字金融通过提供便捷的信息披露和交流平台ꎬ提升了信息在供应链上的传递效率和

共享水平ꎬ从而有助于缓解金融机构与供应链上企业间的信息不对称ꎬ使得供应链上的各个

节点企业均能获得全面与透明的信息、加强供需双方的协调与合作ꎮ 而信息透明度的提高

有助于供应链上的企业优化资源配置、帮助企业预见潜在的供应链中断风险ꎬ并提前采取防

范措施ꎬ从而提高供应链的灵活性与风险响应能力ꎮ 基于此ꎬ本文参考马奔和杨耀武

(２０２０)ꎬ采用被分析师关注度来衡量信息透明度ꎬ回归结果见表 ６ 第(１)列ꎮ
结果显示ꎬ数字金融发展水平对信息透明度(Ａｎａｌｙｓｔ)的回归系数显著为正ꎬ说明数字金

融极大地提升了信息透明度ꎬ能够有效克服传统金融机构中的“信息壁垒”问题ꎮ 这意味着ꎬ
在企业“信息壁垒”得以缓解的情况下ꎬ数字金融能够通过提高信息透明度的方式缓解供应

商企业与其利益相关者之间的供需不平衡、帮助维持稳定的客户关系ꎬ从而有助于提升制造

业企业供应链韧性ꎮ
(二)缓解融资约束

数字金融凭借其便捷、灵活和安全的优势ꎬ有助于为制造业供应商提供融资解决方案ꎬ
因此可以作为一个增量补充企业的融资需求ꎬ优化供应链上的现金流ꎬ从而提升供应链韧

性ꎮ 一方面ꎬ数字金融通过采用大数据、区块链等技术手段ꎬ能够快速评估企业的信用状况ꎬ
并根据其实际需求提供多样化与灵活的融资渠道ꎮ 这有助于降低企业获取资金的门槛ꎬ提
高融资效率ꎬ从而有助于缓解企业融资约束、保证供应链上资金的流动性与稳定性ꎮ 另一方

面ꎬ数字金融通过缓解融资约束ꎬ有助于企业灵活地进行资金调配和风险管理ꎬ增强其应对

市场波动和供应链中断的能力ꎬ进而有助于提升供应链韧性ꎮ

６９
①被分析师关注度、ＷＷ 指数以及 ＺＳｃｏｒｅ 值数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ
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为检验缓解融资约束的路径作用ꎬ借鉴刘莉亚等(２０１５)的做法ꎬ采用 ＷＷ 指数来衡量融

资约束ꎬＷＷ 指数越大ꎬ表明融资约束越高ꎬ回归结果见表 ６ 第(２)列ꎮ 结果表明ꎬ数字金融

发展水平在 １％的显著性水平上降低了企业融资约束ꎬ表明数字金融能够通过缓解融资约束

提升制造业企业供应链韧性ꎮ
(三)降低财务风险

数字金融有助于整合上下游企业的信用和资源ꎬ使得各节点企业能够通过数字金融平

台为上下游企业提供信用担保ꎬ帮助供应商减少融资成本ꎬ从而有助于降低企业的系统性财

务风险ꎮ 企业财务风险降低意味着企业能够专注于核心业务运营与创新ꎬ增强其在市场中

的竞争力ꎮ 同时ꎬ在面对供应链中断时ꎬ财务风险的降低有助于提高企业的反应能力和恢复

能力ꎬ增强供应链的适应性与灵活性ꎬ从而提升供应链韧性ꎮ
参考伊志宏和刘鑫魁( ２０２３) ꎬ本文选择 ＺＳｃｏｒｅ 值作为企业财务风险的衡量指标ꎮ

ＺＳｃｏｒｅ 值越大ꎬ意味着企业的财务状况越好ꎬ从而企业财务风险愈低ꎮ 回归结果如表 ６
第(３)列所示ꎬ结果显示ꎬＤＦｉｎ 的系数在 １％水平上显著为正ꎬ说明数字金融有助于降

低企业的财务风险ꎬ提升企业财务的稳定性ꎬ并为制造业企业供应链韧性的提升提供重

要保障ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 机制检验结果

变量

(１) (２) (３)
信息透明度 融资约束 财务风险

Ａｎａｌｙｓｔ ＷＷ ＺＳｃｏｒｅ

ＤＦｉｎ ０.０７０∗∗∗

(０.０１６)
－０.００１∗∗∗

(０.０００４)
０.０７９∗∗∗

(０.０２９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －９.８２４∗∗∗

(１.１０７)
０.０９６∗∗∗

(０.０２６)
１５.７７７∗∗∗

(１.９１１)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业、地区和年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １０７０２ １２７３９ １４９５２
Ｒ２ ０.３４６ ０.８５９ ０.６３４

六、进一步分析

前文分析表明ꎬ数字金融能够通过提高信息透明度、缓解融资约束以及降低财务风险三

种渠道提升制造业企业供应链韧性ꎮ 然而ꎬ考虑到供应链上下游企业之间的供需关系以及

数字金融存在的潜在风险等ꎬ使得数字金融对供应链韧性的提升作用存在差异ꎮ 因此ꎬ本文

从供应链集中度、供应商规模和金融监管三个层面ꎬ深入分析不同情境下数字金融对制造业

企业供应链韧性是否存在差异化影响ꎮ
(一)供应链集中度

既有研究发现ꎬ供应链集中度是影响企业韧性的重要因素(张蔼容、胡珑瑛ꎬ２０２３)ꎬ当供

应链集中度较高时ꎬ企业能够更好地整合上下游资源ꎬ优化资源配置ꎬ提高整体供应链的反

应速度ꎮ 此外ꎬ较高的供应链集中度有助于为上下游企业间提供较为稳定的供需关系ꎬ促进

上下游企业间的合作与协调ꎬ帮助企业减少经营不确定性ꎮ 在此情境下ꎬ数字金融能够通过

大数据等技术手段ꎬ提升整体供应链的风险应对能力与恢复能力ꎮ 因此ꎬ本文预期ꎬ供应链

７９



苏梽芳　 王婷伟　 白雨露　 李嘉政:数字金融与制造业企业供应链韧性提升

集中度越高时ꎬ数字金融对供应链韧性的提升作用越显著ꎮ
为验证该猜想ꎬ本文采用前五大供应商采购比例和前五大客户销售比例之和的均值衡

量供应链集中度(巫强、姚雨秀ꎬ２０２３)ꎬ并以其平均值进行分组ꎬ将样本分为“供应链集中度

较高”和“供应链集中度较低”两组子样本ꎮ 表 ７ 第(１)列和第(２)列结果显示ꎬ在供应链集

中度较高组ꎬ数字金融对供应链韧性的提升作用更强ꎬ而在供应链集中度较低组ꎬ虽产生了

正向影响但并未通过显著性检验ꎮ 这表明ꎬ在供应链集中度较高的情境下ꎬ企业通常具有较

强的议价能力ꎬ与上下游企业间的联系更为紧密ꎮ 在此情境下ꎬ数字金融能够更好地整合供

应链资源、提升资金流动性ꎬ充分发挥其提升供应链韧性的作用ꎮ
(二)供应商规模

从供应链金融的视角来看ꎬ与小规模供应商相比ꎬ大规模供应商的信用和融资能力更

强ꎬ其能够通过数字金融平台获得更多的融资渠道和资金支持ꎬ保证供应链中的资金流动ꎬ
减少资金链断裂的风险ꎬ进而有助于提升其在供应链中的稳定性ꎮ 此外ꎬ大规模供应商拥有

比较稳定的合作伙伴ꎬ能够与上下游企业保持紧密的协作关系ꎬ在面临外部不确定性冲击

时ꎬ其有能力确保供应链不被中断ꎮ 因此ꎬ本文预期ꎬ当供应商规模较大时ꎬ数字金融对供应

链韧性的提升作用更明显ꎮ 相应地ꎬ本文根据企业规模的平均值将样本分为供应商规模较

大组和供应商规模较小组ꎬ并进行分组检验ꎬ检验结果如表 ７ 第(３)列和第(４)列所示ꎮ 检

验结果显示ꎬ在供应商规模较大的企业ꎬ数字金融对供应链韧性有显著的正向影响ꎬ而在供

应商规模较小的企业ꎬ该正向影响并不显著ꎮ
其中可能的原因在于:对于供应商规模较大的企业ꎬ其在技术、资金以及人才等方面具

有优势ꎬ有助于企业把握市场需求、有效调配和优化资源ꎬ进而提高供应链的整体效率和稳

定性ꎮ 相较之下ꎬ中小规模供应商企业的技术和资源有限ꎬ且融资渠道亦有限ꎬ使得数字金

融难以显著提升其供应链韧性ꎮ
(三)金融监管

类似于传统金融机构ꎬ数字金融机构也面临着一定的风险ꎬ例如平台“爆雷”、网络金融

诈骗以及灰黑产业链等行业乱象ꎬ而这种风险可能会对金融体系造成冲击ꎮ 在数字金融快

速发展时期ꎬ公众对加强金融监管的呼声日益高涨(张岳、周应恒ꎬ２０２２)ꎮ 根据市场失灵理

论ꎬ由于现实市场经济中存在着信息不对称、垄断以及外部性等问题ꎬ容易造成资源错配现

象ꎬ因此有必要对数字金融机构进行金融监管ꎮ 同时ꎬ金融脆弱性理论也认为有必要对金融

机构进行监管(张岳、周应恒ꎬ２０２２)ꎮ 而从金融监管的角度出发ꎬ其能够阻断数字金融对传

统金融的风险引导ꎬ防止数字金融机构的无序扩张ꎬ有助于提升数字金融运行效率ꎬ维护金

融体系稳定ꎮ 因此ꎬ本文预期ꎬ当金融监管强度较大时ꎬ数字金融对供应链韧性的提升作用

更明显ꎮ
为验证该猜想ꎬ本文借鉴唐松等(２０２０)ꎬ采用区域金融监管支出占当地金融业增加值的

比重来衡量金融监管ꎬ并以金融监管的中位数作为划分依据ꎬ将大于等于中位数的样本视为

金融监管较强组ꎬ将低于中位数的样本视为金融监管较弱组ꎮ 以此作为划分标准ꎬ检验不同

金融监管强度下ꎬ数字金融对供应链韧性影响的异质性ꎮ 表 ７ 第(５)列和第(６)列结果显

示ꎬ在金融监管较强的地区ꎬ数字金融对供应链韧性的提升作用更强ꎮ 这表明ꎬ加强对数字

金融的监管有助于守住金融风险底线ꎬ增强金融市场稳定性ꎬ而稳定的金融市场环境会有效

促进企业的投资和运营决策ꎬ从而有助于保持供应链的稳定性ꎮ

８９
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　 　 表 ７ 　 　 异质性检验结果

变量　 　
供应链集中度 供应商规模 金融监管

高 低 大 小 强 弱

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＤＦｉｎ ０.００７∗∗∗ ０.００２ ０.００９∗∗∗ ０.００２ ０.００７∗∗∗ ０.００２
(０.００２) (０.００２) (０.００２) (０.００２) (０.００２) (０.００２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.４１８∗∗∗ －０.３４３∗∗ －０.５２０∗∗∗ －０.２３１∗∗ －０.４０６∗∗∗ －０.３５４∗∗

(０.１０７) (０.１３６) (０.１３２) (０.１１１) (０.１１５) (０.１４０)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业、地区和年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ８５０８ ６５５８ ７０５７ ８００６ ７５０４ ７５６１
Ｒ２ ０.２０２ ０.２５５ ０.２４２ ０.１５０ ０.２２３ ０.２０６
组间系数差异检验 Ｐ 值 ０.０４７ ０.００２ ０.０４０
　 　 注:组间系数差异检验 Ｐ 值采用费舍尔组合检验自体抽样(Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ)１０００ 次得到ꎮ

七、结论与启示

提升制造业企业供应链韧性与安全是实现经济高质量发展的必然要求ꎬ而数字金融的

发展对供应链韧性具有重要影响ꎮ 本文基于 ２０１１—２０２１ 年制造业上市公司数据ꎬ考察了数

字金融对制造业企业供应链韧性的影响及作用机制ꎮ 研究发现ꎬ数字金融能够显著提升制

造业企业供应链韧性ꎬ且这一结论在一系列稳健性和内生性检验后依然成立ꎮ 机制分析表

明ꎬ数字金融通过提高信息透明度、缓解融资约束以及降低财务风险三种渠道提升制造业企

业供应链韧性ꎮ 进一步分析发现ꎬ在供应链集中度较高、供应商规模较大、金融监管水平较

高的情境下ꎬ数字金融对供应链韧性的提升作用更加明显ꎮ 基于上述研究结论ꎬ本文得到的

启示如下:
第一ꎬ进一步释放数字金融在提升制造业企业供应链韧性方面的潜力ꎬ依托金融科技

“赋能”供应链安全与稳定ꎮ 一方面ꎬ充分发挥数字金融提升供应链韧性的作用ꎬ助力供应链

上企业获取便捷与灵活的金融服务ꎬ这意味着相关部门应鼓励多元化的金融业态ꎬ为数字金

融提升供应链韧性提供良好的制度环境ꎮ 另一方面ꎬ应依托大数据、人工智能以及区块链等

技术打造供应链共享协同网络ꎬ打破供应链信息孤岛困局ꎬ以充分整合上下游企业的资源ꎬ
进而帮助企业优化资源配置ꎬ降低运营风险ꎬ为数字金融提升供应链韧性夯实基础ꎮ

第二ꎬ以数字金融为突破口ꎬ推动供应链协同机制建设ꎬ重点在于从提高信息透明度、缓
解融资约束以及降低财务风险三种途径提升制造业企业供应链韧性ꎮ 首先ꎬ鼓励供应链上

企业借助数字技术构建透明化的信息网络ꎬ打破节点企业间的信息壁垒ꎬ以充分发挥数字金

融的优势ꎮ 其次ꎬ金融机构应提供多样化的金融产品和服务ꎬ拓宽企业融资渠道ꎬ进而缓解

融资约束ꎬ保证供应链上资金的流动性与稳定性ꎮ 最后ꎬ依托数字技术优化风险管理流程ꎬ
通过精确的风险评估与实时监控等措施降低财务风险ꎬ缓解供应链上企业的信贷资源错配ꎬ
进而提高供应链的风险应对能力ꎮ

第三ꎬ根据数字金融影响制造业企业供应链韧性的异质性制定差异化政策ꎬ实现精准施

策ꎮ 本文研究表明ꎬ数字金融对供应链韧性的提升作用因供应链集中度、供应商规模、金融

监管水平而变化ꎮ 因此ꎬ相关部门应充分考虑供应链集中度、供应商规模、金融监管方面的

差异性ꎬ避免“一刀切”ꎮ 首先ꎬ由于供应链集中度较高的企业更能充分发挥数字金融的优

９９



苏梽芳　 王婷伟　 白雨露　 李嘉政:数字金融与制造业企业供应链韧性提升

势ꎬ因而对于供应链集中度较低的企业ꎬ应建立和完善供应链管理与协调机制ꎬ提升供应链

韧性ꎮ 其次ꎬ需注重对中小规模供应商企业的扶持ꎬ通过数字金融平台缓解中小规模供应商

企业融资难、融资贵等方面的问题ꎬ进而提升供应链韧性水平ꎮ 再次ꎬ相关部门应加强金融

监管水平ꎬ防范数字金融可能产生的金融风险ꎬ进而充分发挥数字金融的优势ꎬ以提升供应

链应对风险的能力ꎮ
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Ｕｓｉｎｇ Ｂａｙｅｓｉａｎ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ: Ａ Ｃａｓｅ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｓｕｌｆｕｒｉｃ Ａｃｉｄ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｅｒ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍｓ ４１:
２１１－２２７.

２９.Ｈｕｓｓａｉｎꎬ Ｇ.ꎬ Ｍ. Ｓ. Ｎａｚｉｒꎬ Ｍ. Ａ. Ｒａｓｈｉｄꎬ ａｎｄ Ｍ. Ａ. Ｓａｔｔａｒ. ２０２３. “Ｆｒｏｍ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｔｏ Ｓｕｐｐｌｙ
Ｃｈａｉｎ Ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎ Ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ: Ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ
Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ３６(１): ７０－９０.

３０.Ｌａｅｖｅｎꎬ Ｌ.ꎬ Ｒ. Ｌｅｖｉｎｅꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｍｉｃｈａｌｏｐｏｕｌｏｓ. ２０１５. “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ Ｇｒｏｗｔｈ.” Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ ２４: １－２４.

３１. Ｌｉꎬ Ｃ.ꎬ Ｙ. Ｗａｎｇꎬ Ｚ. Ｚｈｏｕꎬ Ｚ. Ｗａｎｇꎬ ａｎｄ Ａ. Ｍａｒｄａｎｉ. ２０２３. “ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ: Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ Ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ １６５ꎬ
１１４０７４.

３２.Ｌｕｍｍｕｓꎬ Ｒ. Ｒ.ꎬ ａｎｄ Ｒ. Ｊ. Ｖｏｋｕｒｋａ. １９９９. “Ｄｅｆｉｎｉｎｇ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ: Ａ Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ａｎｄ
Ｐｒａｃｔｉｃａｌ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ.” Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ＆ Ｄａｔａ Ｓｙｓｔｅｍｓ ９９(１): １１－１７.

３３.Ｐｅｔｔｉｔꎬ Ｔ. Ｊ.ꎬ Ｋ. Ｌ. Ｃｒｏｘｔｏｎꎬａｎｄ Ｊ. Ｆｉｋｓｅｌ. ２０１９. “Ｔｈｅ Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ｏｆ Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｉｎ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ: Ａ
Ｒｅｔｒｏｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｎ Ｅｎｓｕｒｉｎｇ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌｏｇｉｓｔｉｃｓ ４０(１): ５５－６５.

３４.Ｒｅｇｇｉａｎｉꎬ Ａ.ꎬＴ. Ｄ. Ｇｒａａｆｆꎬ ａｎｄ Ｐ. Ｎｉｊｋａｍｐ. ２００２. “Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ: Ａｎ Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎａｒｙ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ Ｓｐａｔｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｓｙｓｔｅｍｓ.” Ｎｅｔｗｏｒｋｓ ＆ Ｓｐａｔｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ２(２): ２１１－２２９.

３５.Ｔｕｋａｍｕｈａｂｗａꎬ Ｂ. Ｒ.ꎬ Ｍ. ＳｔｅｖｅｎｓｏｎꎬＪ. Ｂｕｓｂｙꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｚｏｒｚｉｎｉ. ２０１５. “Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ: Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎꎬ
Ｒｅｖｉｅｗ ａｎｄ Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｆｕｒｔｈｅｒ Ｓｔｕｄｙ.” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ５３(１８):
２４０－２５５.

Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ
Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｉｎ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

Ｓｕ Ｚｈｉｆａｎｇꎬ Ｗａｎｇ Ｔｉｎｇｗｅｉꎬ Ｂａｉ Ｙｕｌｕ ａｎｄ Ｌｉ Ｊｉａｚｈｅｎｇ
(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｈｕａｑｉａｏ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ａｓ ａ ｐｒｏｄｕｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｅｐ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｅｒｖｉｃｅｓꎬ ｄｉｇｉｔａｌ
ｆｉｎａｎｃｅ ｈａｓ ａ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｏｆ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｂａｓｅｄ
ｏｎ ｄａｔａ ｆｒｏｍ Ａ－ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ２０１１ ａｎｄ ２０２１ꎬ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｘｐｌｏｒｅｓ
ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｏｆ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｉｔｓ
ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｅｎｈａｎｃｅｓ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ
ｃｈａｉｎ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｏｆ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ａｎｄ ｔｈｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｆｉｒｍｓ
ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎꎬ ｌａｒｇｅ ｓｕｐｐｌｉｅｒ ｓｃａｌｅｓꎬ ａｎｄ ｈｉｇｈｅｒ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ. Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ
ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｒｅｅ ｃｈａｎｎｅｌｓ: ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙꎬ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ ａｎｄ
ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ. Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ
ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｏｆ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｂｅｎｅｆｉｃｉａｌ ｒｅｖｅｌａｔｉｏｎ ｆｏｒ
ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｈｉｇｈ－ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ
ｉｎｄｕｓｔｒｙ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅꎬ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙꎬ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｉｓｋ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ３９
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