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数智化转型平抑了

制造企业供应链风险吗?
———基于供需关系的视角

郭家琛　 赵景峰　 刘　 珊　 王智新∗

　 　 摘要: 数智化是数字技术和现代智能化生产组织方式相融合的结果ꎬ对于强

化供应链稳定性至关重要ꎮ 本文选取 ２００８—２０２２ 年制造业上市企业作为研究样

本ꎬ探究数智化转型对制造企业供应链风险的影响ꎮ 研究发现ꎬ数智化转型对企业

供应链风险具有平抑效应ꎮ 当企业未发生海外投资以及面临较高的环境不确定性

时ꎬ数智化转型对企业供应链风险的平抑效应更强ꎬ并且这种平抑效应在资本密集

型企业的成长期和技术密集型企业的成熟期中尤为显著ꎮ 机制检验表明ꎬ数智化

转型主要通过信息流、实物流和资金流平抑了企业供应链风险ꎬ且三条路径在供应

链上游供应商、下游客户的供需关系中均发挥边际效应ꎮ 本文可为理解企业灵活

防范供应链风险提供理论线索ꎬ对整体提升供应链自主可控能力和构建数智化时

代制造企业核心竞争力具有重要的现实意义ꎮ
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一、引言

供应链是推进现代产业体系形成的源动力ꎬ提高供应链安全水平已成为健全推动经济

高质量发展体制机制的重要内容ꎮ «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»指出ꎬ健全提升产业链供应链韧性和安全水平制度ꎬ建立产业链供应链安全风险

评估和应对机制ꎮ 现阶段ꎬ贸易保护主义抬头、中美贸易摩擦等各类突发事件导致供应链格

外脆弱ꎬ供应链过度集中将对企业生产运营带来巨大的冲击和风险ꎬ甚至会由单一局部风险

扩散引致全链条连锁风险ꎮ 党中央多次强调要构建内循环为主、外循环赋能的新发展格局ꎬ
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保障供应链稳定性比以往任何时期都更加紧迫ꎮ 同时ꎬ同一产业链的上游供应商和下游客

户高度依存ꎮ 制造业作为中国产业的核心元素ꎬ是新一轮科技革命中创新最活跃、交叉最紧

密、渗透性最强的领域ꎬ形成了以供需为核心的网链结构ꎬ风险联动特征更为显著ꎬ可谓“牵
一发而动全身”(史金艳等ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ在新发展格局背景下ꎬ以供需关系的视角探究制造

企业如何最大程度地化解供应链风险ꎬ保持供应链安全畅通ꎬ对提升中国供应链自主可控能

力极具现实意义ꎮ
事实上ꎬ在数智化时代ꎬ数智技术正在不断重塑企业的业务生态场景与价值创造方式ꎮ

尤其中国作为数智化基础应用完备的大国ꎬ推进企业数智化转型是实现供应链安全、自主、
可控的关键抓手ꎮ 根据中国互联网协会发布的«中国互联网发展报告(２０２４)»ꎬ２０２３ 年中国

算力总量位居世界第二ꎬ云计算、人工智能的市场规模分别同比增长 ３５.５％、１３.９％ꎮ «国务

院办公厅关于积极推进供应链创新与应用的指导意见»(国办发〔２０１７〕８４ 号)指出ꎬ促进制

造协同化、服务化、智能化ꎬ推动感知技术在制造供应链关键节点的应用ꎬ提高全球供应链风

险管理水平ꎮ 由于数智技术的开发和应用需要与供应链运营场景和业务逻辑相适应ꎬ从外

部强行灌输数智技术难以平衡和协调核心企业和供应链合作伙伴行为决策ꎮ 为了更好地促

使数智技术在企业内部“生根发芽”ꎬ企业整体数智化转型远比单个生产环节、单个部门运用

数智技术更为有效ꎮ 数智化转型推动企业从传统封闭式技术更迭模式向内部各生产运营系

统、供应链各节点企业共同参与的开放式、网络化的协同发展新模式转变ꎮ 因此ꎬ企业数智

化转型可以通过精准捕捉市场信息、优化业务流程、增强供应链协作效率的方式(Ｆａｎｔａｚｙ
ａｎｄ Ｔｉｐｕꎬ２０２４)ꎬ重构供应链上下游协同关系ꎬ形成产销之间、供需之间的高效协同与动态匹

配ꎬ进而提高供应链的抗风险能力ꎮ
与本文研究相关的文献主要有两类ꎮ 一是关于数智化转型的研究ꎮ 从内涵要义来看ꎬ

数智化是数字技术与现代智能化生产组织方式相融合、升级和再配置的高级形态ꎬ具有高创

新性、强渗透性、广覆盖性的特征(张云、柏培文ꎬ２０２３)ꎮ 数智化转型是指企业利用数据驱

动、智能认知、动态决策等突破性应用和策略来改变其传统生产运营模式、流程和价值创造

方式ꎬ是引领新一轮技术革命与产业革命的新型战略组织形态(余东华、张恒瑜ꎬ２０２２)ꎮ 相

较而言ꎬ数智化内涵更为丰富ꎬ既包含以数字化、智能化为代表的不同技术范式的迭代演进ꎬ
也包含数智技术在产业系统中的广泛扩散和应用过程ꎻ数智化转型更强调企业广泛且深远

的战略性变革ꎬ运用数智技术改变传统业务模式和优化生产决策ꎮ 从经济效益来看ꎬ数智化

为社会知识传播、产业形态构建、企业运营场景变革创造了条件ꎮ 在宏观层面ꎬ数智化以新

的信息系统、新的供需模式、新的产业价值链ꎬ激活要素与产品市场(陈国青等ꎬ２０２２)ꎬ推动

国内大循环与国内国际双循环(张云、柏培文ꎬ２０２３)ꎬ赋能经济高质量发展(戚聿东、肖旭ꎬ
２０２０)ꎮ 在微观层面ꎬ少数文献指出数智化转型提升了企业大数据综合预测能力、重塑信息

共享能力和智能仓储系统水平ꎬ引致供需成员协同联动(Ｇｈｏｂａｋｈｌｏｏ ａｎｄ Ｆａｔｈｉꎬ２０１９)ꎬ推动

供需关系之间的信任和协作能力的提升(唐松、谢雪妍ꎬ２０２１)ꎮ 既有研究兼具广泛性与综合

性ꎬ但针对企业数智化转型的微观效益研究还需进一步延伸扩展ꎮ
二是涉及供应链风险影响因素的相关研究ꎮ 供应链风险作为企业经营中不可忽视的问

题ꎬ在学术领域引起了广泛关注和深入探讨ꎬ覆盖环境风险、供需风险、过程风险等方面

(Ｉｖａｎｏｖ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９ꎻＳｉｎｇｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１ꎻ李敬子等ꎬ２０２３)ꎮ 既往学者大多关注供需关系视角下

企业供应链风险的影响因素和决定机制ꎬ主要包括以下几大类:经济波动和政策体制(Ｌｅｕｎｇ
１７
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ａｎｄ Ｓｕｎꎬ２０２１ꎻ魏龙等ꎬ２０２４)、贸易与全球化(段文奇等ꎬ２０２３ꎻ刘啟仁等ꎬ２０２４)、基建与商业

网络(陈胜蓝、刘晓玲ꎬ２０２０ꎻ包群、但佳丽ꎬ２０２１)ꎬ以及企业治理与创新(李姝等ꎬ２０２１ꎻ傅立

立等ꎬ２０２２)ꎮ 可见ꎬ学者们对企业数智化转型和供应链风险的影响因素这两类主题做了深

入探索ꎮ 遗憾的是ꎬ目前针对数智化转型能否对平抑供应链风险发挥作用ꎬ以及通过何种渠

道对企业供应链风险产生影响ꎬ仍缺乏深入剖析与解答ꎮ 为此ꎬ在既有文献的研究基础上ꎬ
本文深入探究数智化转型与供应链风险之间的理论逻辑ꎬ有利于定位企业数智化转型平抑

供应链风险的具体路径ꎬ充分发挥“数智赋能、供应链畅通”的双引擎作用ꎬ为构筑数智化时

代中国企业现代供应链核心竞争优势提供新的政策思路ꎮ
相较于现有研究ꎬ本文的边际贡献有以下几点:第一ꎬ从微观企业视角拓展了数智化转型

对供应链风险的影响研究ꎮ 本文通过改进的微观文本识别法构建制造企业数智化转型指标ꎬ
全面考察制造企业数智化转型对供应链风险的重要作用ꎮ 这不仅拓宽了企业数智化转型的相

关研究内容ꎬ同时也为平抑企业供应链风险的难题提供新视角ꎮ 第二ꎬ为厘清企业数智化转型

与供应链风险提供理论机制创新ꎮ 本文从供需关系视角揭示了企业数智化转型的供应链风险

平抑效应ꎬ围绕信息流、实物流和资金流探索了其影响机制ꎬ进一步剖析了这三条作用路径在

供应链上下游供需关系中的边际作用ꎬ更能厘清企业数智化转型平抑供应链风险的逻辑链条ꎮ
这为探究数智化时代背景下企业数智化转型与供应链安全的逻辑耦合性提供有力的证据支

持ꎮ 第三ꎬ以扎根企业实际的研究结论提供明确有益的启示ꎮ 本文从微观企业出发ꎬ从中间传

导路径、多角度的异质性分析扩展了数智化转型与供应链风险内在关系的理论边界ꎮ 基于“从
外部着眼ꎬ从内部着手”的原则寻求企业“稳定、安全、畅通”的供应链优化路径ꎬ为加快推动数

智化赋能和建设现代供应链的协同ꎬ有效平衡企业“发展和安全”的辩证关系提供有益参考ꎮ

二、理论分析与研究假说

(一)数智化转型与制造企业供应链风险

单一的供应商或客户关系意味着供应链集中度过高可能会引发供应链风险ꎮ 数智化转

型的平抑效应主要体现在企业运用数字技术和人工智能等科技手段与生产业务相结合ꎬ通
过精准捕捉市场信息、优化业务流程和增强供应链协作效率实现供应链风险的分散化ꎮ 在

供给端:随着企业与数智化环境互动性的增强ꎬ企业逐渐有意识地应用数据要素识别终端市

场需求、完善产品种类和质量ꎬ促使车间和工作区现有的智能互联系统有效集成ꎮ 在数智技

术的支持下ꎬ企业对供应商的选择需求反映在虚拟和现实世界之间的直接交互ꎬ并且有效畅

通与供应商之间知识交换、产品反馈、渠道优化的时空阻隔ꎬ能够增加与潜在的供应商成功

建立新合作关系的可能性(Ｂｉｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎮ 在需求端:企业数智化转型能够强化系统内部

生产制造、服务运营、客户需求等内容的衔接ꎬ通过增强企业对客户需求的感知ꎬ建立敏捷响

应的动态客户评价管理体系ꎬ防范较高的客户集中度触发的风险危机ꎮ 数据和智能设备的

综合运用重构企业—产品—客户的多元连接的价值创造模式(Ｇｈａｄｇｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎬ实现从

预订到交付全流程的精准服务ꎬ提升客户需求和全生命周期响应能力(孙新波等ꎬ２０１９)ꎮ 制

造企业对数智化环境更为敏感ꎬ该类企业善于运用传感器和无线技术从生产环节中提取数

据ꎬ再传递回智能设备以指导生产制造ꎬ提高制造性能和运输力ꎮ 自动化的生产线与异构网

络的结合使得生产车间由集中控制转变为分散式自适应的智能网络控制(陈剑等ꎬ２０２０)ꎬ成
为响应客户个性化需求的新途径ꎮ 在客户契约缔结的联盟关系中ꎬ数智化转型有助于企业

２７
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通过共享商业网络、拓展客户定位、分散经营风险等方式发展客户资源ꎬ形成流动协同的扩

散效果ꎬ从而降低客户风险ꎮ 基于此ꎬ本文提出:
假说 １:数智化转型平抑制造企业供应链风险ꎮ
(二)影响机制分析

１.信息披露效应

根据信息传递理论ꎬ企业披露的信息会在利益相关者之间传递(唐松、谢雪妍ꎬ２０２１)ꎬ且
信息质量高低会对企业的最优行为决策产生影响ꎮ 由于市场信息摩擦成本的存在ꎬ企业通

常难以对碎片化的供应商和客户信息进行系统性识别ꎬ导致过度依赖原有的供应商或客户

结构ꎬ阻碍了对新供应链关系的开拓与更新(包群、但佳丽ꎬ２０２１)ꎮ 数智化转型能够通过增

强企业信息资源在供应链中的流通速度与准确性ꎬ产生正向信息披露效应ꎮ 以数智技术为

核心的新型数据资源使得数据传递打破传统组织边界ꎬ“摆脱”信息边际价值递减的问题ꎮ
企业数智化转型将供应链中的海量信息进行捕捉、筛选和管理ꎬ转变为具有普遍规律性和相

对特殊性的优质信息资源并存储在价值互联网之中ꎮ 同时依托云计算、人工智能等数字技

术将储存的信息资源进行解构、重组和计算ꎬ通过加快供应链分布式发展和结构性平衡挖掘

信息资源背后蕴藏的优质供应商和客户资源ꎬ以数据共享的方式有效降低供应链成员的信

息搜寻成本ꎮ 此外ꎬ企业综合运用联机定位、命令调度、安全维保等数字化手段提高信息管

理能力ꎬ降低供应链信息资源泄露发生的概率(陶锋等ꎬ２０２３)ꎬ充分化解潜在供应链信息危

机传染风险(包群、但佳丽ꎬ２０２１)ꎮ 得益于企业信息披露质量的提升ꎬ企业可以消除供应链

上下游的信息阻隔和信息扭曲ꎬ及时掌握供应商和客户更加全面准确的信息ꎬ缓解与供应商

和客户之间供需波动偏离度的“长鞭效应” (杨志强等ꎬ２０２０)ꎬ使整个供应链体系更加透明

化ꎬ从而实现在商业信用供给过程中建立更加稳定的供应链网络并平抑供应链风险ꎮ 基于

此ꎬ本文提出:
假说 ２ａ:数智化转型增强信息资源流通速度与准确性ꎬ通过信息披露效应平抑制造企业

供应链风险ꎮ
２.市场匹配效应

经验主义和信息不对称可能会导致企业需求信息扭曲传递ꎬ甚至引发供应链生产结构

失衡、供需两端呼应失真ꎮ 一旦企业长期陷入“供需失衡—产能过剩—资源浪费”的恶性循

环ꎬ供应链系统将不可避免地面临持续上升的断裂风险ꎮ 企业通过数智化转型有利于提高

市场供需匹配的效率和准确性ꎬ促使企业更为灵活地调整原有市场份额ꎮ 随着制造业与数

智技术深度融合催生出网络化协同共享的新模式ꎬ企业能够实现内部生产运营和供应链管

理系统的有机结合ꎬ提升市场响应能力和管理效率ꎬ打破单一的供应链结构ꎮ 一方面ꎬ大范围

应用数字技术和智能制造有助于企业优化供应链弹性系统ꎬ促进供应商或客户市场信息和商

业声誉在各部门之间的交流与协同运作ꎬ帮助企业根据市场供需变化及时发掘新合作伙伴ꎬ提
高供应商或客户与企业自身业务的市场匹配度ꎬ从而降低企业对单一供应链合作伙伴的依赖

度ꎬ增强企业供需的动态平衡能力ꎮ 另一方面ꎬ企业数智化转型重构原有服务模式和分工体

系ꎬ从资源调度、库存控制、物流运输、货物交付等方面促进市场空间优化和有机整合ꎬ精简供

应链层级架构ꎬ提升协同效率(Ｂｅｌｈａｄｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２)ꎬ扩大市场匹配的范围ꎮ 为应对市场需求变

异放大或库存水平变异波动的“牛鞭效应”(Ｇｈａｄｇｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎬ企业在运营、仓储、配送和物

流等多个业务场景运用数智化技术ꎬ快速掌握供应链底层的实际运输、库存和运营数据ꎬ提高
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供应链各主体间跨界多向合作流程的集成化、可视化与自动化ꎮ 基于此ꎬ本文提出:
假说 ２ｂ:数智化转型优化供需结构与交付全流程ꎬ通过市场匹配效应平抑制造企业供应

链风险ꎮ
３.资金成本效应

从金融和安全的角度来看ꎬ缺乏信任将导致供应链各个行为主体决策不一致ꎬ特别是当

资金无法正常流通时ꎬ企业供应链风险也会随之不断攀升ꎮ 数智化转型所内嵌的数字智能

技术通过处理和整合企业内部的非结构化、非标准化财务数据ꎬ提升企业财务稳定性ꎬ加快

探索现有资源的附加收益(李琦等ꎬ２０２１)ꎮ 区块链技术通过在企业交易过程中使用加密算

法和散列算法确保多个交易正常进行ꎬ大大提高资金的可追溯性和全交易流程的信息可视

化ꎬ有助于协同联动各交易主体ꎬ并为供应链内流动资金的质量和安全提供技术保障ꎮ 此

外ꎬ企业数智化转型还会通过技术替代、业务流程自动化、信息灵敏度提升等途径帮助企业

自身降低成本粘性ꎬ实现企业内部资金成本“瘦身” (赵玲、黄昊ꎬ２０２２)ꎬ减少资金波动性和

脆弱性ꎬ推动企业与合作伙伴建立良好的资金运作纽带关系与新合作关系ꎮ 在资金流管理

层面ꎬ由数字和智能技术孕育的智能合约能够重塑交易规则ꎬ减少外部强制执行契约内容的

潜在成本ꎬ实现资金流向管控、回款路径锁定和合约自动执行ꎮ 同时ꎬ智能合约的运用还有

助于减少企业间不完全契约与资产专用性引致的违约风险(杜勇等ꎬ２０２３)ꎬ其主要体现在提

高供应链资金交易速率、可视化和可追溯性ꎬ有针对性地识别、开拓和革新供应链关系ꎬ减少

对在位供应链关系的依赖性ꎮ 基于此ꎬ本文提出:
假说 ２ｃ:数智化转型提高供应链资金交易效率、安全性和信任程度ꎬ通过资金成本效应

平抑制造企业供应链风险ꎮ
基于上述分析ꎬ整体的理论分析框架如图 １ꎮ

图 １　 理论分析框架

三、研究设计

(一)数据说明

本文样本选取于国泰安(ＣＳＭＡＲ)数据库中 ２００８—２０２２ 年披露前五大供应商和客户的

Ａ 股制造业上市企业ꎮ 由于 ＳＴ、ＰＴ、资不抵债的样本以及相关变量严重缺失的样本会产生

较大偏误ꎬ予以剔除ꎮ 企业财务数据主要来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库和Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ地区层面数

据主要来源于历年«中国城市统计年鉴»ꎬ并进行了交叉核对数据ꎮ 本文对涉及的所有连续变

量在 １％和 ９９％水平上进行缩尾处理ꎬ并在回归分析中对标准误进行企业层面的聚类调整ꎮ
(二)关键变量选取和度量

１.供应链风险

财务会计准则委员会(ＦＡＳＢ)和美国证券交易委员会(ＳＥＣ)要求上市企业披露其主要

客户的信息ꎬ因为这些客户至少占其年度总收入的 １０％ꎬ代表“重大风险集中”ꎮ 本文主要
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关注供应链集中度引发的风险ꎬ其表现在制造企业向极少数的大供应商(客户)采购(销售)
较大比例的产品ꎮ 如果在短时期内难以找到合适的新供应商或客户ꎬ那么这种供应链集中

度将对企业生产运营带来巨大的冲击和风险ꎮ 参考已有文献的方法(李雪松等ꎬ２０２２)ꎬ选用

上市企业向前五大供应商采购比例与向前五大客户销售比例的均值作为供应链风险(ＳＳＣ)
的代理指标①ꎮ 同时ꎬ本文用上市企业向前五大供应商的采购额占总采购额的比例度量供

应商风险(ＳＳＣｓｕｐｐｌｉｅｒ)ꎬ用上市企业向前五大客户的销售额占总销售额的比例度量客户风险

(ＳＳＣｃｕｓｔｏｍｅｒ)ꎬ更深入分析企业与供应链上下游的供需关系ꎮ
２.数智化转型

本文使用文本分析法构建一个较为全面反映中国上市企业数智化转型指标ꎮ 首先ꎬ参
考已有文献和借鉴数字领域国家政策语义ꎬ扩充数智化转型的相关词库②ꎮ 基于 Ｐｙｔｈｏｎ 软

件从上市企业年报有效推断词库词语出现频率ꎬ用于反映企业数智化经营的战略意图和对

该问题的关注程度和意图表达ꎮ 然后ꎬ通过企业年报文本识别并与语气停用词匹配ꎬ将上述

数智化转型的相关词库扩充到 Ｐｙｔｈｏｎ 软件包中的“Ｊｉｅｂａ”分词库ꎬ基于机器学习方法对制造

企业年报内容进行提取ꎬ统计企业数智化转型相关术语出现的频次③ꎮ 最后ꎬ本文采用企业

数智化相关词汇频数衡量微观企业数智化程度(ＤＩＴ)ꎮ
(三)模型设定

借鉴袁淳等(２０２１)ꎬ构建如下计量模型:

ＳＳＣ ｉꎬｔ ＝α０＋α１ＤＩＴｉꎬｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ μｉꎬｔ

(１)
(１)式中:被解释变量 ＳＳＣ ｉꎬｔ表示 ｉ 企业在 ｔ 年的供应链风险ꎬ核心解释变量 ＤＩＴｉꎬｔ为 ｉ 企业在

ｔ 年的数智化转型程度ꎬＣｏｎｔｒｏｌｓ 为一系列控制变量ꎮ 参考已有学者的研究(唐松、谢雪妍ꎬ
２０２１ꎻ魏龙等ꎬ２０２４)ꎬ企业层面控制变量包括盈利能力(净资产收益率 ＲＯＥ、账面市值比

ＭＢ)、代理问题(两职合一 Ｄｕａｌ、股权制衡度 Ｂａｌａｎｃｅ、独立董事占比 ＩＮＤＥＰ)、生产效率(全
要素生产率 ＴＦＰ)、产权性质(若为国有企业ꎬ则 ＳＯＥ＝ １ꎬ否则为 ０)ꎻ地区层面控制变量包括

企业所在地级市经济发展增速 ( ＧＤＰｓｐ ) 和互联网普及率 ( Ａｉｎｔｅｒｎｅｔ)ꎮ 此外ꎬ ∑Ｆｉｒｍ、

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ、∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 和∑Ｙｅａｒ 分别表示企业、行业、地区和年度固定效应ꎮ

(四)描述性统计

表 １ 列示了描述性统计结果ꎮ 在被解释变量方面ꎬ样本中供应链风险(ＳＳＣ)的均值为

３.３８６７ꎬ标准差为 ０.４８５１ꎬ说明样本期间内的企业供应链风险处于中等偏上的水平ꎻ供应商风

险(ＳＳＣｓｕｐｐｌｉｅｒ)和客户风险(ＳＳＣｃｕｓｔｏｍｅｒ)均呈现出与供应链风险相类似的数据特征ꎮ 在解释变

量方面ꎬ数智化转型(ＤＩＴ)的均值为 ２.８９６０ꎬ代表大部分企业都已开始重视数智化转型ꎮ 其

５７

①
②

③

鉴于数据分布存在偏态ꎬ将其对数化处理ꎬ使其更接近于正态分布特征并得到更加稳健的估计结果ꎮ
数智化转型的相关词库包括数字化赋能、智能化升级、数智化应用三个层面共 １６８ 个关键词ꎮ 数字

化赋能层面分为 ２ 个方向:技术赋能ꎬ包括数字货币、智能合约等关键词ꎻ组织赋能ꎬ包括云实验室、云平台
等关键词ꎻ智能化升级层面分为 ２ 个方向:技术升级ꎬ包括人工智能、商业智能等关键词ꎻ制造升级ꎬ包括高
端智能、工业制造等关键词ꎻ数智化应用层面包括数字孪生、元宇宙等关键词ꎮ 限于篇幅ꎬ留存备索ꎮ

需要说明的是ꎬ根据上市企业年报语气词词库ꎬ调用语气停用词ꎬ对否定或者模棱两可的关键词停
用ꎬ不计入词频统计ꎮ
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他变量为控制变量ꎬ均与已有研究的变量分布相近ꎮ

　 　 表 １ 　 　 主要变量定义与描述性统计
变量 变量定义 平均值 标准差 最小值 最大值

ＳＳＣ 上市企业向前五大供应商采购比例与向前五大客
户销售比例的均值(％)ꎬ并做对数处理 ３.３８６７ ０.４８５１ １.６２３３ ４.４０３１

ＳＳＣｓｕｐｐｌｉｅｒ
上市企业向前五大供应商采购额占总采购额比
例(％)ꎬ并做对数处理 ３.３８１７ ０.５３８９ １.５７４８ ４.５３５４

ＳＳＣｃｕｓｔｏｍｅｒ
上市企业 向 前 五大 客 户 销售 额 占 总销 售 额 比
例(％)ꎬ并做对数处理 ３.２５８３ ０.６９３３ １.２９７５ ４.５８１３

ＤＩＴ 制造企业数智化相关词汇频数ꎬ并做对数处理 ２.８９６０ １.１４６１ ０ ６.９０８８
ＲＯＥ 净利润 / 股东权益余额 ０.０６１９ ０.１１６２ －０.６０３６ ０.３１９５
ＴＦＰ ＬＰ 法测算的全要素生产率 ７.０５３９ ２.１８０４ １.６３８６ １１.０２１０
Ｄｕａｌ 总经理和董事长是否两职合一ꎬ是为 １ꎬ否则为 ０ ０.３３１６ ０.４７０８ ０ １
ＭＢ 市场价值与总资产的比值 ０.３３４２ ０.１６１５ ０.０１４４ ０.７６６０
Ｂａｌａｎｃｅ 第 ２—５ 大股东持股比例 / 第一大股东持股比例 ０.７７８５ ０.６０８９ ０.０３６６ ２.８６８２
ＩＮＤＥＰ 独立董事占董事人数的比例(％) ５.９６９６ １３.４１６５ ０.３３３３ ４４.４４００
ＳＯＥ 实际控制人性质为国有企业ꎬ取值为 １ꎬ否则为 ０ ０.２４４１ ０.４２９６ ０ １
ＧＤＰｓｐ 各地区国内生产总值(ＧＤＰ)的增长率(％) ８.１６５９ ２.４６１０ ２.４０００ １６.１０００
Ａｉｎｔｅｒｎｅｔ 各地区互联网用户数量与总人口数的比值 ０.４０７７ ０.１７０２ ０.０７２４ ０.８７３０

四、实证研究

(一)基准回归分析

表 ２ 报告了制造企业数智化转型与供应链风险的基准回归结果ꎮ 其中ꎬ第(１)列仅控制

固定效应ꎬ可以看到数智化转型(ＤＩＴ)的系数为－０.０２６９ 并在 １％的水平上显著ꎮ 第(２)列加

入了企业及地区层面控制变量后ꎬＤＩＴ 的系数为－０.０２７６ 并在 １％水平上显著ꎬ这说明企业数

智化转型对供应链风险具有显著的平抑效应ꎮ 第(３)列和第(４)列更加纵深地考察企业数

智化转型与供应链上游供应商、供应链下游客户的供需关系变动过程ꎬ结果显示ꎬＤＩＴ 的系

数均在 １％水平上显著为负ꎬ表明企业数智化转型对供应商或客户风险具有平抑效应ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果

变量
(１) (２) (３) (４)
ＳＳＣ ＳＳＣ ＳＳＣｓｕｐｐｌｉｅｒ ＳＳＣｃｕｓｔｏｍｅｒ

ＤＩＴ －０.０２６９∗∗∗ －０.０２７６∗∗∗ －０.０３３６∗∗∗ －０.０２３５∗∗∗

(０.００５７) (０.００５７) (０.００７３) (０.００８１)
控制变量 否 是 是 是

企业 / 行业 / 地区 / 年度固定效应 是 是 是 是

观测值 １４４１０ １４４１０ １４４１０ １４４１０
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０４３０ ０.０４６４ ０.０４７０ ０.０３４０

　 　 注:括号内为经企业层面聚类调整后的标准误ꎬ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显
著ꎮ 下表同ꎮ

(二)内生性问题

从企业数智化转型与供应链风险间的识别逻辑来看ꎬ数智化转型这一看似外生给定的

战略决策ꎬ事实上可能存在反向因果和遗漏变量而导致的内生性问题:一方面ꎬ供应链风险

较低的企业更倾向于主动数智化转型ꎻ另一方面ꎬ防控供应链风险能力越强的企业可能是由

于前期数字技术、智能应用的积累ꎮ 本文将用工具变量法、Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法和双重差分法缓

解内生性导致的估计偏差ꎮ
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１.工具变量法

为缓解潜在的反向因果问题对估计结果的干扰ꎬ本文借鉴黄群慧等(２０１９)、易恩文等

(２０２４)ꎬ分别构造 １９８４ 年各地区每万人固话数与企业自身同其他企业数智化转型差距①的

交互项( ＩＶ１)和各地区到杭州市之间的球面距离与企业自身同其他企业数智化转型差距的

交互项( ＩＶ２)作为数智化转型的工具变量ꎮ 从相关性来看ꎬ企业对数智技术的接受和应用程

度往往依赖于所在地早期通信方式的使用习惯和技术基础(黄群慧等ꎬ２０１９)ꎻ同样ꎬ杭州作

为数字经济发展的重要起源地和数智技术中心ꎬ拥有众多的高新技术企业和互联网企业ꎬ企
业距离杭州越近越容易获取当地企业的数智技术和数智化转型经验ꎬ从而有利于数智化转

型ꎮ 而企业实施数智化转型战略又是一个风险较高、投入较大且涉及范围较广的重要变革ꎬ
多数企业普遍面临“想转”但又“不会转”或“不敢转”的难题ꎬ这时企业会倾向于在邻近地区

搜寻可模仿可比较的同类企业ꎬ汲取相应的数智化转型经验和教训以提高自身的转型成功

概率ꎮ 因此ꎬ这两个工具变量均满足相关性要求ꎮ 从外生性来看ꎬ１９８４ 年每百万人固话量是

历史变量ꎬ企业所在地与杭州距离是地理变量ꎬ二者均具有良好的外生性ꎮ 目前也尚未有研

究表明同地区或同行业的企业数智化转型决策会影响供应链风险ꎬ故工具变量满足外生性

要求ꎮ 上述基于理论分析论证了工具变量的合理性ꎬ本文进一步从统计学角度进行检验ꎬ回
归结果如表 ３ 所示ꎮ 从第(１)列和第(２)列可以看出ꎬ将工具变量与解释变量同时纳入基准

回归后ꎬＤＩＴ 的估计系数未发生明显变化ꎬ两个工具变量系数均不显著且接近于 ０ꎮ 同时第

(３)列和第(４)列报告了工具变量与 ＤＩＴ 的回归结果ꎬ结果发现两个工具变量系数均在 １％
水平上显著ꎬ这为本文选取的工具变量的外生性和相关性特征提供了经验证据ꎮ 此外ꎬ第
(５)列和第(６)列汇报了工具变量检验的第二阶段估计结果ꎬＤＩＴ 的估计系数均在 １％水平上

显著为负ꎬ且不存在工具变量识别不足和弱工具变量的问题ꎮ 综上ꎬ本文选取的工具变量是

合理且有效的ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 工具变量法的检验结果

变量

ＩＶ 排他性 第一阶段 第二阶段

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＳＳＣ ＳＳＣ ＤＩＴ ＤＩＴ ＳＳＣ( ＩＶ１) ＳＳＣ( ＩＶ２)

ＩＶ１
－０.０００１ ０.０３８０∗∗∗

(０.０００４) (０.００７３)

ＩＶ２ ０.０００４ ０.１８５０∗∗∗

(０.００２０) (０.０１１６)

ＤＩＴ －０.０２７０∗∗∗ －０.０２８４∗∗∗ －０.０３０６∗∗∗ －０.０２６５∗∗∗

(０.００６４) (０.００６９) (０.０１０７) (０.００９１)
控制变量 是 是 是 是 是 是
企业 / 行业 / 地区 / 年度固定效应 是 是 是 是 是 是
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １２７.６１３∗∗∗ ２６２.５１０∗∗∗

Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２７.０１６
[１６.３８]

２５３.５９４
[１６.３８]

观测值 １３５４９ １４４０８ １３５４９ １４４０８ １３５４９ １４４０８
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０４５１ ０.０４６４ ０.５５７６ ０.６７２１ ０.０４５１ ０.０４６４

　 　 注:方括号内为在 １０％的显著性水平上 Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ 弱工具变量识别 Ｆ 检验的临界值ꎮ

７７

①企业自身同其他企业数智化转型差距具体计算方法为:企业数智化转型指数与按省份及二位数行业

分类的数智化转型指数均值差额的三次方ꎮ
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２.排除样本选择性偏误

考虑到样本选择性偏误也可能影响估计结果ꎬ本文进一步使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法纠正偏

差ꎮ 企业数智化转型是数字化技术赋能、数字化组织赋能、智能化技术升级和智能化制造升

级 ４ 个子指标不断成熟的极佳表现ꎬ这用来评估企业“是否数智化转型”ꎮ 具体来说ꎬ第一阶

段ꎬ将是否数智化转型作为被解释变量ꎬ纳入一系列控制变量ꎬ运用 Ｐｒｏｂｉｔ 选择模型进行回归ꎬ
估计得到的逆米尔斯比(λ)放入第二阶段的模型进行回归ꎮ 表 ４ 第(１)列和第(２)列估计结果

表明ꎬ控制样本选择性偏误后ꎬＤＩＴ 的系数均在 １％水平上显著为负ꎬ与基准回归结果一致ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法检验结果

变量
ＳＳＣ

(１) (２)

ＤＩＴ －０.０２５５∗∗∗ －０.０２５１∗∗∗

(０.００６３) (０.００６４)

λ ０.００２３ ０.００１０
(０.００６３) (０.００６２)

控制变量 否 是
企业 / 行业 / 地区 / 年度固定效应 是 是
观测值 １０８９４ １０８９４
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０４８５ ０.０５２１

３.双重差分法①

本文采用供应链创新与应用试点(以下简称“供应链创新试点”)这一政策冲击进一步克

服内生性问题ꎮ ２０１８ 年«商务部等 ８ 部门关于开展供应链创新与应用试点的通知»(商建函

〔２０１８〕１４２ 号)ꎬ决定在全国范围内开展供应链创新与应用城市试点和企业试点ꎮ 确定了北京

等 ５５ 个试点城市和 ＴＣＬ 集团股份有限公司等 ２６６ 家试点企业ꎮ 如果一个城市②位于供应链创

新试点地区ꎬＧｒｏｕｐ 为 １ꎬ否则为 ０ꎮ Ｔｉｍｅ 在 ２０１８ 年以后为 １ꎬ否则为 ０ꎮ Ｇｒｏｕｐ×Ｔｉｍｅ 的系数捕

获的是试点地区在政策期间相对于非试点地区的企业供应链风险的平均变化ꎮ 表 ５ 第(１)列
和第(２)列 Ｇｒｏｕｐ×Ｔｉｍｅ 交互项系数均在 ５％以上的水平上显著为负ꎬ表明供应链创新试点政策

对供应链风险的平抑效应成立ꎮ 本文进一步采用多时点倾向得分匹配－双重差分(ＰＳＭ－ＤＩＤ)
模型ꎬ即使用最近邻 １ ∶ １ 的截面匹配和逐期匹配两种方法给处理组样本匹配对照组ꎬ第(３)列
和第(４)列 Ｇｒｏｕｐ×Ｔｉｍｅ 交互项系数均在 ５％以上的水平上显著为负ꎬ表明供应链创新试点政策

对制造企业供应链风险的平抑效应成立ꎮ 双重差分法检验结果与本文核心结论保持一致ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 双重差分法检验结果

变量
ＤＩＤ 结果 截面 ＰＳＭ 逐年 ＰＳＭ

(１) (２) (３) (４)

Ｇｒｏｕｐ×Ｔｉｍｅ －０.０２５２∗∗∗ －０.０２２１∗∗ －０.０２２５∗∗ －０.０２４０∗∗∗

(０.００８７) (０.００９１) (０.００９１) (０.００９４)
控制变量 否 是 是 是

企业 / 行业 / 地区 / 年度固定效应 是 是 是 是

观测值 １３４５８ １３４５８ １３４４０ １２８８３
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.７７８８ ０.７７９２ ０.７７９１ ０.７８０６

８７

①
②

限于篇幅ꎬ此部分中平行趋势检验和安慰剂检验的实证结果留存备索ꎮ
需要说明的是ꎬ剔除了企业跨地级市搬迁到试点城市以及从试点城市迁出的样本ꎮ
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(三)稳健性检验

本文通过改变核心变量指标和变更模型设定进行稳健性检验ꎬ结果如表 ６ 所示ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 稳健性检验结果
Ｐａｎｅｌ Ａ:改变主要变量的衡量

变量
(１) (２) (３)
ＳＳＣＨ ＳＳＣ ＳＳＣ

ＤＩＴ －０.１８５７∗∗∗

(０.０６７８)

ＤＩＴｓｔｄ
－０.００２１∗∗∗

(０.０００８)

ＤＩＴｉｎｎ
－０.０１８０∗∗∗

(０.００４０)
控制变量 是 是 是

企业 / 行业 / 地区 / 年度固定效应 是 是 是

观测值 １４４１０ １３４１０ １４４１０
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０６５９ ０.０３７０ ０.０４５５
Ｐａｎｅｌ Ｂ:模型设定变更

变量
(１) (２) (３)

改变聚类层级 遗漏变量检验 控制反向因果关系

ＤＩＴ / Ｌ.ＤＩＴ －０.０２７６∗∗∗ －０.０２８０∗∗∗ －０.０２７５∗∗∗

(０.００８３) (０.００５８) (０.００６１)
控制变量 是 是 是

企业 / 行业 / 地区 / 年度固定效应 是 是 是

年份×行业固定效应 否 是 否

观测值 １３６５２ １４４１０ １１１１２
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.７７６７ ０.０９４６ ０.０５０９

１.替换核心变量指标

考虑到变量测度偏误会扭曲估计系数的真实性ꎬ本文替换核心变量后重新回归ꎮ (１)在
被解释变量方面ꎬ参考 Ｌｅｕｎｇ 和 Ｓｕｎ(２０２１)ꎬ采用供应链的赫芬达尔指数(ＳＳＣＨ)构建方式重

新计算被解释变量ꎬ表 ６ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ 第(１)列的 ＤＩＴ 估计系数在 １％水平上显著为负ꎬ表明在

替换被解释度量方式后ꎬ回归结果与前文结论保持一致ꎮ (２)在解释变量方面ꎬ使用 ＣＳＭＡＲ
数据库中数字化转型指数(ＤＩＴｓｔｄ)①替换解释变量ꎬ表 ６ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ 第(２)列结果显示ꎬＤＩＴｓｔｄ

系数在 １％水平上显著为负ꎬ回归结果与前文结果保持一致ꎮ (３)考虑到年报词频数体现出

的经营理念和战略意图ꎬ企业不一定付诸行动ꎬ本文还以企业实际的创新产出替代以文本识

别方法得到的指标ꎮ 选取企业当年的专利数量(包括发明专利、实用新型和外观设计专利的

总授权量)的对数值(ＤＩＴｉｎｎ)ꎬ作为新的企业数智化转型变量度量指标重新估计ꎮ 表 ６ 中

Ｐａｎｅｌ Ａ 第(３)列结果显示ꎬＤＩＴｉｎｎ的估计系数在 １％水平上显著为负ꎬ结论依然稳健ꎮ
２.模型设定变更

模型设定变更的检验主要包括:(１)改变聚类层级ꎮ 考虑到同一行业内的企业经营决策

行为可能存在共性ꎬ不同行业间的企业经营决策行为可能存在差别ꎬ本文将标准误的聚类层

９７

①包括战略引领、技术驱动、组织赋能、环境支撑、数字化成果和数字化应用六个细分指标进行分年度

离差标准化处理后赋权加总ꎮ
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级提高到行业层面后再次进行回归ꎮ 表 ６ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ 第(１)列结果显示ꎬＤＩＴ 的回归系数依

然显著为负ꎬ说明结论是稳健的ꎮ (２)遗漏变量检验ꎮ 尽管在基准回归中考虑了企业、地区

及行业固定效应ꎬ但仍可能遗漏不同年份在特定行业层面发生的冲击ꎮ 因此ꎬ本文进一步纳

入年份－行业交互固定效应ꎬ有效控制了行业层面随时间变动的因素ꎮ 表 ６ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ 第

(２)列结果显示ꎬＤＩＴ 估计系数依然显著为负ꎬ结果具有稳健性ꎮ (３)控制反向因果关系ꎮ 取

企业数智化转型滞后 １ 期项(Ｌ.ＤＩＴ)作为核心解释变量重新回归ꎬ表 ６ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ 第(３)列结

果显示ꎬ数智化转型滞后一期的估计系数在 １％水平上显著为负ꎬ表明在考虑反向因果关系

后ꎬ回归结果与前文结论保持一致ꎮ
３.敏感性分析

参照 Ｏｓｔｅｒ(２０１９)的做法ꎬ对潜在的遗漏变量问题做进一步检验ꎮ 该部分的具体做法如

下:首先ꎬ根据 β∗ ＝β∗ Ｒｍａｘꎬδ( ) 得到真实估计系数的一致估计量ꎬ式中 Ｒｍａｘ代表不可观测的

遗漏变量能够被观测时的最大拟合优度ꎬδ 表示选择比例ꎬ用以说明可观测和不可观测变量

与内生变量之间的相关关系强弱ꎮ 其次ꎬ采用以下两种方法进行稳健性检验:(１)当 β ＝ ０ꎬ
Ｒｍａｘ ＝ １.３Ｒ 时ꎬ可得 δ >１ꎬ表明通过检验ꎻ(２)当 δ ＝ １ꎬＲｍａｘ ＝ １.３Ｒ 时ꎬ由 β∗构成的内生变量

回归系数的取值范围不包括 ０ꎬ表明通过检验ꎮ 据表 ７ 可知ꎬ本文估计结果均较好地通过了

敏感性检验ꎬ故可认为基准结果不存在遗漏变量导致的估计偏差ꎬ所得结论是稳健且可靠

的ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 敏感性分析结果
检验方法 判断标准 计算结果 是否通过检验

(１) δ β＝ ０ꎬＲｍａｘ ＝ １.３Ｒ( ) >１ １.１５７８８ 是

(２) 取值范围不包括 ０ ０.０１８ꎬ０.０４６[ ] 是

五、异质性分析

为了与理论分析部分的逻辑相呼应ꎬ本文考察在样本异质性、企业所处不同生命周期和

行业属性下ꎬ数智化转型的风险平抑效应是否呈现出差异化特征ꎬ建立如下回归模型:
ＳＳＣ ｉꎬｔ ＝γ０＋γ１ＨＧ ｉꎬｔ＋γ２ＨＧ ｉꎬｔ×ＤＩＴｉꎬｔ＋γ３ １－ＨＧ ｉꎬｔ( ) ×ＤＩＴｉꎬｔ＋γ４Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋

∑Ｆｉｒｍ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬｔ (２)

(２)式中:ＨＧ 为异质性变量ꎬ具体包括海外投资和环境不确定性ꎮ (２)式引入 ＨＧ 与 ＤＩＴ、
(１－ＨＧ)与 ＤＩＴ 的交互项ꎬ其他变量的含义与(１)式保持一致ꎮ 本文构建企业是否设立海外

关联企业(Ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｒ)或者是否进行海外并购决策(Ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｍ)①ꎬ作为企业发生海外投资的

代理变量ꎮ 企业业绩波动可侧面体现出环境不确定性状况ꎬ本文采用经行业调整后的过去 ５
年总销售收入的标准差来表征企业所面临的环境不确定性(ＥＵ)ꎬ以样本中位数作为划分界

限ꎬ位于样本中位数以上的指数ꎬＥＵ 赋值为 １ꎬ反之为 ０ꎮ 本文重点关注系数 γ２ 和 γ３ 的大小

以判断差异化效果ꎮ

０８

①海外关联企业数据来源于国泰安数据库ꎬ海外并购数据来源于 Ｚｅｐｈｙｒ 全球并购交易分析库ꎬ海外关

联企业 / 被并购方均剔除注册地为中国香港ꎬ以及维京群岛、开曼群岛、泽西岛等“避税天堂”的情况ꎮ
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(一)海外投资的影响

制造企业发生海外投资会对供应链产生何种影响? 数智化赋能企业生产运营各个环

节ꎬ形成“生产—分配—流通—消费”全链条高效贯通体系ꎬ企业寻求多元投资目的地的趋势

也愈加明显ꎬ通过广泛的空间布局(海外并购)来获取技术补充以实现市场多元化ꎮ 据表 ８
第(１)列和第(２)列结果可知ꎬＦｏｒｅｉｇｎ＿ｒ×ＤＩＴ 系数的绝对值小于(１－Ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｒ)×ＤＩＴꎬＦｏｒｅｉｇｎ
＿ｍ×ＤＩＴ 系数的绝对值小于(１－Ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｍ)×ＤＩＴꎬ且四项均在 ５％以上的水平上显著为负ꎬ相
较于发生海外投资的制造企业样本ꎬ数智化转型对未发生海外投资的企业供应链风险平抑

效应更强ꎮ 其原因在于:一方面ꎬ进行海外投资时ꎬ企业需考虑社会、政治等因素ꎬ因为偏离

基于效益目标的决策ꎬ往往会带来额外的固定成本支出ꎬ同时增加投资风险ꎻ另一方面ꎬ发生

海外投资的企业可能会利用国内外要素成本差异进行“套利”ꎬ导致国际国内两种资源配置

失调ꎬ难以满足国内生产经营活动需求ꎬ进而降低企业在供应链中的核心竞争力ꎮ
(二)环境不确定性的影响

由于企业的生产经营活动会受到生存环境的干扰ꎬ而这种环境不确定性的根源多为外

部环境变化ꎬ引起制造企业核心业务活动的波动ꎬ进而导致供应链关系市场份额变动引发的

风险增加ꎮ 鉴于此ꎬ以下探讨数智化转型对供应链风险的影响效果是否因环境不确定性而

呈现显著差异ꎮ 据表 ８ 第(３)列可知ꎬＥＵ×ＤＩＴ 和(１－ＥＵ) ×ＤＩＴ 的系数均在 １％的水平上显

著为负ꎬ但前者系数的绝对值大于后者ꎬ表明在环境不确定性较高时ꎬ数智化转型对企业供

应链风险平抑效应越强ꎮ 这意味着在高环境不确定性下ꎬ市场偏好极具敏感性ꎬ由此产品淘

汰速度加快ꎬ核心企业凭借原有产品、技术和服务构建起的相对优势ꎬ极有可能因边缘企业

推出的新产品而迅速消散ꎬ原有的利益机制也随之面临瓦解风险ꎮ 外部环境的迅速变化也

加大了企业经营业绩的不确定性ꎬ这种环境不确定性带来的危机感倒逼边缘企业提升生存

能力和追赶能力并获取更多市场份额ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 异质性检验:海外投资与环境不确定性的影响

变量
ＳＳＣ

(１) (２) (３)

Ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｒ×ＤＩＴ －０.０２６９∗∗∗

(０.００５７)

(１－Ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｒ)×ＤＩＴ －０.０２８３∗∗∗

(０.００５７)

Ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｍ×ＤＩＴ －０.０２６６∗∗

(０.０１００)

(１－Ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｍ)×ＤＩＴ －０.０２７６∗∗∗

(０.００５７)

ＥＵ×ＤＩＴ －０.０２７１∗∗∗

(０.００６４)

(１－ＥＵ)×ＤＩＴ －０.０１９５∗∗∗

(０.００６８)
异质性变量 是 是 是

控制变量 是 是 是

企业 / 行业 / 地区 / 年度固定效应 是 是 是

观测值 １４４１０ １４４１０ １２２４２
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０４８５ ０.０４６４ ０.０５１２

１８
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(三)基于不同生命周期和行业属性的考虑①

首先ꎬ根据要素密集度将制造企业划分为劳动密集型、资本密集型和技术密集型企业ꎮ
从回归结果可以看出ꎬ在三种密集型行业的子样本中ꎬ数智化转型的估计系数均显著为负ꎬ
且系数绝对值大小依次为技术密集型>劳动密集型>资本密集型ꎮ 这表明在技术密集型行

业ꎬ制造企业数智化转型对供应链风险的平抑效应最强ꎬ其次是劳动密集型行业的企业ꎮ 可

见ꎬ在技术密集型行业ꎬ制造企业通过数字化技术和智能化设备的前期累积效应已经取得了

比较优势ꎮ
其次ꎬ除上述不同截面差异的影响外ꎬ企业在时间维度上也可能存在差异化特征ꎬ即处

于供应链上不同生命周期阶段的制造企业汲取外部资源和展开自主创新的能力具有明显的

非对称性ꎮ 现将企业生命周期嵌入行业异质性分析中ꎬ并根据经营、投资、筹资现金的净流

量组合将全样本制造企业划分为成长期、成熟期和衰退期企业ꎮ 从检验结果来看ꎬ当企业处

于成长期时ꎬ资本密集型的制造企业数智化转型估计系数在 １％的水平上显著为负ꎬ表明对

于处在成长期的资本密集型企业而言ꎬ数智化转型的风险平抑效应更加突出ꎮ 处于成熟期

时ꎬ仅技术密集型行业的数智化转型估计系数显著为负ꎬ而资本、劳动密集型行业数智化转

型系数不显著ꎮ 出现这一现象可能的原因是ꎬ成熟期的制造企业拥有充足的资金流用于研

发和创新工艺ꎬ加快数智化转型ꎬ以及在长期生产经营过程中积累了丰富人力资本和市场需

求经验ꎬ能够应对供应链关系变动所引发的风险ꎬ而处于成熟期的资本密集型企业容易满足

当前现状ꎬ缺乏数智化变革动力ꎮ 在衰退期ꎬ劳动、资本、技术密集型行业的数智化转型估计

系数均不显著ꎬ符合预期ꎮ 可见ꎬ处于衰退期的制造企业生产经营活动逐渐萎缩ꎬ导致盈利

困难ꎮ 综合可得ꎬ企业数智化转型的供应链风险平抑效应集中体现在资本密集型行业的成

长期和技术密集型行业的成熟期ꎬ其他生命周期阶段均无明显变化ꎮ

六、机制检验

(一)渠道检验

本文在基准回归的基础上将机制变量作为新的被解释变量构建以下回归模型:

Ｍｅｄｉꎬｔ ＝φ０＋φ１ＤＩＴｉꎬｔ＋φ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ϑｉꎬｔ

(３)
(３)式中:Ｍｅｄ 为机制变量ꎬ具体包括信息披露指数( ＩＣＤＡ)、存货周转天数( ＩＴＲ)、财务费用

率(ＲＤ)ꎮ 信息披露指数采用“迪博􀅰内部控制信息披露指数”加 １ 的自然对数值表示ꎬ存货

周转天数和财务费用率均来自国泰安(ＣＳＭＡＲ)数据库ꎮ 其他变量的含义与(１)式保持一

致ꎮ
１.信息披露效应

前文理论分析表明ꎬ数智化转型增强信息资源流通速度与准确性ꎬ可能通过信息披露效

应平抑制造企业供应链风险ꎮ 鉴于此ꎬ表 ９ 第(１)列对上述机制进行检验ꎮ ＤＩＴ 的估计系数

在 １％水平上显著为正ꎬ表明数智化转型指数越大ꎬ制造企业信息披露质量越高ꎮ 可以看出ꎬ
数智化转型驱动了信息披露质量的正向提升ꎬ使得制造企业在搜寻成本减少的同时获取更

２８
①限于篇幅ꎬ此部分的实证结果留存备索ꎮ



　 ２０２５ 年第 １ 期

高质量的信息内容ꎬ降低企业自身供需波动放大比率及其“长鞭效应”ꎬ从而有更强的能力平

抑供应链风险ꎮ
２.市场匹配效应

存货周转代表着企业资金→原材料→产品→销售→资金链的循环速度ꎬ即生产和需求

的匹配程度ꎮ 表 ９ 第(２)列展示了数智化转型通过降低存货周转天数平抑制造企业供应链

风险的实证结果ꎬＤＩＴ 的估计系数在 １０％水平上显著为负ꎬ表明数智化转型程度降低了制造

企业的短期存货周转天数ꎬ其存货的流动性及存货资金占用量越合理ꎬ越能够体现出制造企

业实现连续性生产经营能力和产品市场需求程度ꎬ这有利于企业利用需求信息来匹配更为

相似的供应商或客户ꎮ
３.资金成本效应

企业通过数智化转型降低了财务费用负担ꎬ帮助企业自身降低成本粘性ꎬ进而平抑供应

链风险ꎮ 对应的检验结果如表 ９ 第(３)列所示ꎬＤＩＴ 的估计系数在 ５％水平上显著为负ꎬ说明

制造企业数智化转型降低了其财务费用率ꎬ有助于企业调整筹资渠道ꎬ改善资金结构ꎬ增加

与潜在合作伙伴建立新关系的成功概率ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 作用机制检验结果

变量
(１) (２) (３)
ＩＣＤＡ ＩＴＲ ＲＤ

ＤＩＴ ０.０１５７∗∗∗ －０.０１３６∗ －０.０００９∗∗

(０.００４１) (０.００８０) (０.０００４)
控制变量 是 是 是

企业 / 行业 / 地区 / 年度固定效应 是 是 是

观测值 １４４１０ １４４１０ １４４１０
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.６１８０ ０.０７１１ ０.１８７１

(二)内在机制的进一步剖析:与供应链上下游互动关系①

本文将继续考察三条路径在制造企业与供应链上下游互动关系中的影响效果ꎮ 在信息

流、实物流和资金流方面均表现优异的企业往往是那些具有行业引领作用的“前沿企业”ꎬ这
部分企业的内部管理能力、产品竞争力和资源配置能力已经较为完善ꎬ依托数智化转型来分

散供应链关系市场份额的动机和效果不如综合实力表现较差的“后发企业”ꎮ 数智化转型形

成的信息、实物和资金优势为“后发企业”拓宽上下游供应商或客户市场重塑了差异化优势

和市场竞争力ꎬ同时也向潜在供应商和客户传递出企业竞争实力增强、价值提高的有利信

号ꎮ
在供应链上游供应商关系方面:回归结果显示ꎬ与中高信息披露质量、中低存货周转天

数和中低财务费用率组相比ꎬ低信息披露质量、高存货周转天数和高财务费用率组的企业数

智化转型对供应商风险发挥了更大的边际效应ꎮ 这是因为ꎬ“后发企业”的危机感激发创新

型企业家精神以缓解“在位者约束”ꎬ倒逼其加大数智化转型力度ꎬ使信息流、实物流和资金

流贯穿于生产—销售全流程ꎬ抢占更多供应商群体ꎬ并通过提供更加新颖的产品和服务ꎬ建
立竞争优势ꎬ有效弱化供应链上游供应商较高的“卖方市场”地位和资源掌控力ꎮ 类似地ꎬ上
述结论在供应链下游客户关系中同样成立ꎬ即“后发企业”数智化转型对客户风险也发挥了

３８
①限于篇幅ꎬ此部分的实证结果留存备索ꎮ
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边际效应ꎮ 相较于以往ꎬ“后发企业”通过数智技术应用增加了识别潜在市场和先进技术的

机会ꎬ开拓蓝海市场ꎬ取得“后发者优势”ꎬ在同业竞争下有能力吸引更多的下游客户ꎬ推动在

位客户群体重组ꎬ打破高集中核心客户结构所带来的风险隐患ꎮ 此外ꎬ客户的信息感知是连

接企业与下游客户群体之间的桥梁ꎬ客户通过接收和评估信息流、实物流和资金流等可识别

性信息ꎬ感知企业长期发展潜力ꎮ 风险感知度的下降会大幅增加多元客户群体与企业的合

作意愿ꎬ以“聚沙成塔”的形式降低对核心客户的依赖风险ꎮ

七、研究结论与政策建议

(一)研究结论

本文从数智化转型这一新颖的研究视角对制造企业供应链风险进行考察ꎬ得到主要结

论如下:本文证实了制造企业数智化转型在平抑供应链风险中的重要作用ꎬ为了避免内生性

问题ꎬ尝试采用工具变量法、Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法和双重差分法缓解ꎬ估计结果进一步支持了核

心结论ꎮ 在制造企业未发生海外投资和环境不确定性较高的情况下ꎬ制造企业更易于通过

数智化转型分散供应链风险ꎮ 进一步发现在资本密集型行业的成长期和技术密集型行业的

成熟期ꎬ制造企业数智化转型对供应链风险的影响更加显著ꎮ 最后考察了制造企业数智化

转型主要通过信息流、实物流和资金流平抑供应链风险ꎬ且信息流、实物流和资金流越不畅

通的企业更倾向于借助数智化转型平抑供应商或客户风险ꎮ
(二)政策建议

首先ꎬ应加大对企业数智化转型的资金投入和人才引进ꎬ积极推动数字技术、智能技术

与供应链管理的融合ꎮ 以数据要素和智能算力为关键要素ꎬ利用数智技术加快培育新质生

产力ꎬ推进企业数智化转型“一把手工程”建设ꎬ形成内部组织协同化、业务流程敏捷化、管理

决策智能化ꎬ抢抓数智化转型所带来的发展新机遇ꎮ 积极构建和夯实数智化底座平台体系ꎬ
利用一站式、集成化的数据集成、智能算法应用等管理系统ꎬ提取数据、自动匹配、精准推荐

以优化供应链关系ꎮ 不断扩大与更多供应链上下游企业的互联互通与交流合作ꎬ打破传统

供应链垂直线性结构的现状ꎬ加速企业数智化转型走深向实ꎬ打造稳定、安全、畅通的现代供

应链体系ꎮ
其次ꎬ应积极利用与优化政策推进企业数智化转型ꎬ增强政策对不同企业或行业的针对

性ꎮ 正如本文研究所揭示的ꎬ尤其是对于那些未发生海外投资和环境不确定性较高的企业

而言ꎬ数智化转型是它们间接获取国际前沿技术和抵御环境危机的重要渠道ꎬ从而达到降低

供应链风险的作用ꎮ 因此ꎬ对于海外投资和环境不确定性较低的企业ꎬ各级政府应因企施

策ꎬ不搞“一刀切”ꎬ弥补其特定短板来加快企业数智化转型ꎬ并通过国家先进制造业数字化

“智改数转”示范工程等方式提高企业数智化转型的积极性和主动性ꎮ 此外ꎬ对于处在资本

密集型行业成长期的企业ꎬ应格外重视数智化战略的长期规划ꎬ通过基础数智能力的构建弥

补资源不足ꎻ对于处在技术密集型行业成熟期的企业ꎬ应重点推动对传统资源和能力的再开

发ꎬ将数智化战略与原有市场和技术等方面的优势相结合ꎮ
最后ꎬ应充分发挥企业数智化转型在加快信息流通、优化交付流程、提高资金安全性方

面的作用ꎬ为保障供应链安全提供更多思路ꎮ 积极构建信息聚合网络体系ꎬ采用物联网等数

字化手段自动采集输入相关信息ꎬ减少人工干预ꎬ增强供应链信息传递的可靠性和准确性ꎬ
同时在区块链等人工智能系统的支持下ꎬ可以实现全链条信息流的实时查看和监管ꎬ为供应
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链上下游企业互联互通奠定基石ꎮ 持续推进企业在物流运输领域的跨系统集成和模拟ꎬ利
用数智化的集成整合航运、铁运等多种运输方式ꎬ帮助企业寻求物流运输的最优解ꎬ再通过

人机协同对供应链风险预案做出最优选择ꎮ 综合运用区块链、智能合约和分布式共享账本

等数智手段ꎬ搭建企业资金交易可信可视化平台ꎬ有效弥补传统纸件签收单缺陷ꎬ实现资金

流运作的快速敏捷和无感连接ꎬ切实提高企业供应链的资金安全性ꎮ
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