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供应商数字化转型对客户企业融资成本的影响研究

———基于供应链视角的经验证据
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〔摘　 要〕 　 数字经济作为三大经济形态之一， 其自身的发展和影响具有全局性和系统性， 探究不同主

体数字化转型的外部效应是认识数字经济的重要内容。 基于上市公司供应商和客户的匹配数据， 本文考察了

供应商数字化转型对客户融资成本的影响效应。 研究表明， 供应商的数字化转型有助于降低客户企业的融资

成本； 机制研究表明， 供应商的数字化转型有助于引领客户企业的数字化转型和提升对客户企业的供应链贷

款意愿， 进而降低客户企业的融资成本； 异质性分析发现， 在非国有企业、 低负债率和低行业集中度的客户

企业中， 供应商数字化转型对客户融资成本的影响作用更为明显。 本文的研究从供应链的视角丰富了企业数

字化转型的外部溢出效应， 为供应链上的企业在数字经济转型阶段的协同合作提供了重要启示。
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引　 言

融资约束一直以来都是制约企业创新和限制

企业发展的重要因素， 并且该抑制效应在金融危

机和经济萎缩的时期更为凸显。 在 ２００８ 年金融危

机期间， 银行信贷规模快速收缩， 经济预期极度

悲观， 企业议价能力的不足进一步加剧了企业的

融资约束。 在此背景下， 供应链金融作为企业应

对融资困境的解决方案开始被广泛关注， 逐步被

纳入稳增长与稳链的政策体系， 并制度化推进， 成

为缓解企业融资约束的重要工具。 ２０２０ 年 ９ 月 １８
日， 中国人民银行等八部门联合发布了 《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》， 指出供应链金融应 “提高供应链

产业链运行效率， 降低企业成本”， 明确了供应链

金融缓解企业融资约束、 降低企业融资成本的核

心价值。
如今， 数字经济快速发展， 新技术、 新模式

与新业态的应用与推广正在推动供应链金融的升

级优化， 有望为缓解中小企业 “融资难、 融资贵”
问题提供更优的解决方案。 其中， 供应链上核心

企业的数字化转型是供应链金融升级优化的一个

重要方向。 以核心企业数字化为牵引的平台化供

应链金融， 正通过真实交易可确权、 经营数据可

获取等机制， 显著降低信息不对称并改善中小企

业的融资困境。
与上述政策与实践进展相对应， 学术研究主

要沿两条线索展开： （１） 关注企业自身数字化对

融资成本、 融资约束与违约风险的影响； （２） 从

供应链视角讨论数字化协同与信息溢出对经营绩

效、 创新与韧性的作用。 然而， 关于 “供应商→客

户” 方向的金融外部性识别仍然不足； 将业务端

数字化溢出与资金端供应链贷款意愿纳入统一研

究框架， 并以融资成本作为直接结果变量的研究

仍较稀缺； 基于供应商－客户配对、 结合年报文本

与交易网络构建供应商数字化指标并系统考察所

有制、 杠杆与行业集中度等情境差异的证据亦相

对缺乏。
考虑到数字经济对于供应链上企业融资成本

可能产生的影响， 一个很直接的问题就是供应链

上某家企业的数字化转型是否会影响供应链上其
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他企业的融资成本。 由于在供应链关系中商业信

贷方向为 “供应商→客户”， 本文选择以供应商的

数字化转型为研究对象， 来探究其对客户企业融

资成本的影响作用。 基于上述现实背景与研究动

机， 本文围绕 ３ 个核心问题展开： 供应商的数字

化转型是否能显著降低客户的融资成本？ 如果能

的话， 其作用机理有哪些？ 对于不同类型的客户

企业， 该效应是否存在差异性？
本文可能的边际贡献有： （１） 传统关于企业

融资成本的研究主要集中于企业自身层面或宏观

层面， 本文从供应链的视角分析了供应商行为对

于客户企业融资成本的影响， 进一步拓展了企业

融资成本的因素维度； （２） 从融资约束的角度丰

富了供应商－客户行为交互的文献， 在现有关于

供应链上企业数字化转型的溢出效应研究中， 较

多关注于企业经营层面的研究， 但是， 供应链上

的交互行为除了经营层面的交互以外， 金融层面

的资金交互同样重要， 为此， 本文从融资成本的

视角探究了供应链交互的外部效应； （３） 现有大

多数关于供应链溢出效应的研究主要关注客户数

字化转型行为对供应商的溢出效应和经济后果研

究， 本文基于融资成本的视角， 从商业信用的方

向， 即供应商对客户的方向， 研究了微观企业数字

化转型行为在供应链上的溢出效应和经济后果研

究， 进一步拓展了供应链上企业交互的研究维度。
１　 理论分析与研究假设

在供应商－客户关系中， 供应商与客户存在业

务与资金上的往来， 导致两者的行为会产生交互影

响。 为厘清供应商数字化转型对客户融资成本的影

响， 本文将从供应商和客户之间产生联系的业务和

资金两个方面来展开分析。 其中， 业务层面， 本文

认为供应商的数字化转型会通过溢出效应影响客户

进行数字化转型， 从而影响客户的融资成本； 资金

层面， 供应商的数字化转型有助于提升供应链的贷

款意愿， 降低客户的融资成本， 图 １ 给出了供应商

数字化转型对客户融资成本的作用机制分析。

图 １　 供应商数字化转型对客户融资成本的作用机制

（１） 在业务层面， 供应商的数字化转型可能

会从倒逼效应和资源效应两个方面来影响客户的

数字化转型， 进而影响客户的融资成本。
在倒逼效应方面， 基于协作的关系， 为推动

双方进一步合作， 提升协作效率， 客户与供应商

会相互适应， 配合另一方的数字化转型［１］。 需要

指出的是， 在以客户为中心的企业经营原则下， 客

户可能处于强势地位， 导致客户并不会因为供应

商的数字化转型而做出调整， 但本文认为倒逼效

应仍然存在， 原因在于： ①当市场中供应商的数

量较少时或者可供客户选择的企业数量较少时， 供

应商则会处在供应商－客户关系中的优势地位［２］；
②供应商数字化转型过程中构建的信息系统和数

字平台有助于提高客户的运营效率， 还有利于减

少信息不对称带来的风险和不确定性。
在资源效应方面， 供应链上企业间互动会影

响知识溢出和信息共享行为［３］， 如供应商在实施

新技术时可能会举办培训会， 邀请下游客户参与；
或者通过合作开发项目， 直接将技术和知识传递

给客户。 与此同时， 客户也会在与供应商的交流

中了解数字化转型的知识与信息， 并借鉴与学习

供应商的数字化转型， 进而推动客户的数字化转

型进程。
现有的研究普遍发现企业的数字化转型有助

于降低企业的融资成本［４］。 因此， 客户在受供应

商数字化转型影响之后进行数字化转型， 其自身

的融资约束也会在一定程度因为其这一转型而有

所缓解。 基于上述分析， 本文提出以下假设：
假设 Ｈ１： 从业务层面来看， 供应商的数字化

转型有助于通过数字化转型的溢出效应来降低客

户的融资成本。
（２） 从资金层面来看， 商业行为带来了商业

信用， 因此商业信用具有与交易行为相同的方向，
即供应商向客户提供信用。 从供应商与客户的信

用关系来看， 供应商进行数字化转型之后， 在与

客户进行业务合作时， 供应商会积累大量关于客

户的数字化经营信息， 这些信息有助于缓解供应

商与客户间的信息不对称， 进而提升供应商提供

商业信用的意愿。
除了供应商与客户之间直接的资金关系以外，
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供应商的数字化转型增强了其信用和信息透明度，
促进了供应链金融发展［５］， 使得金融机构更愿意

基于供应商的信用向下游客户提供贷款， 而更加

多元的资金来源同样有助于缓解供应商对于客户

违约风险的担忧， 进而增强其对客户的商业信用

借贷意愿。 基于上述分析， 本文提出以下假设：
假设 Ｈ２： 从资金层面来看， 供应商的数字化

转型有助于通过提升供应链的贷款意愿来降低客

户的融资成本。
对于不同产权性质的客户企业而言， 供应商

数字化转型对客户融资成本的影响可能存在差别。
（１） 从溢出效应来看， 与非国有企业相比， 国

有企业具有较强的资源优势［６］， 且整体规模较大，
在与供应商之间具有更强的议价能力， 因此其受

供应商数字化转型倒逼的前提条件不足； 另外， 由

于所有者缺位、 缺乏监管、 行政干预等原因， 导致

国有企业的创新激励低下、 创新动力不足［７－９］ 使国

有企业在数字化转型方面的资源学习效应同样较

弱。 因此， 在溢出效应方面， 无论是倒逼效应， 还

是资源效应， 国有企业在溢出效应上的作用效果

均相对较弱。
（２） 从供应链贷款意愿的角度来看， 相比于

非国有企业， 国有企业较为依赖政府为其安排贷

款、 减免退税或者包装上市等保护性融资手段［７］，
导致其对供应链金融的依赖性较弱， 因此， 供应

链贷款意愿在国有企业中的作用效果相对较弱。 基

于上述分析， 本文提出如下假设：
假设 Ｈ３： 与国有客户企业相比， 供应商数字化

转型对非国有客户企业的融资成本影响更为明显。
对于不同杠杆比率的客户企业而言， 供应商

数字化转型对客户融资成本的影响可能存在差别。
（１） 从溢出效应来看， 客户企业在供应商数

字化转型的影响下会进行数字化转型， 进一步， 客

户企业的数字化转型会缓解其融资过程中的信息

不对称， 但是， 对于高负债的客户企业而言， 信

息不对称的缓解会让市场更加清楚地认识到该企

业的潜在风险， 因此， 反而有可能对其融资活动

造成负面影响。
（２） 从供应链贷款意愿的角度来看， 高负债

企业一般而言具有更高的经营风险和财务风险［１０］，
数字化转型程度更高的供应商， 可以更加容易地

通过其数字化的供应链管理系统去感知发现企业

的经营风险， 供应商一旦发现客户企业的经营风

险， 其对客户企业的供应链贷款意愿将受到严重

影响［１１］。 基于上述分析， 本文提出如下假设：
假设 Ｈ４： 与高负债客户企业相比， 供应商数

字化转型对低负债客户企业的融资成本影响更为

明显。
对于不同议价能力的客户企业而言， 供应商

数字化转型对客户融资成本的影响可能存在差别。
当客户的行业集中度较高的时候， 客户的议价能

力更强， 供应商的行为更容易受到客户行为的影

响［１２］。 不过， 在资源效应方面， 即便是议价能力

更强的客户， 也会因为数字化转型的外部效益和

供应链的协作效率， 学习或模仿供应商的数字化

转型。 但是， 对于行业集中度较高的企业而言， 其

自身可能处于行业垄断的地位， 较易获得垄断收

益， 更高的收益和更强的抗风险能力让其更容易

获得较低的融资成本， 因此， 其自身数字化转型

带来的融资成本下降空间不足， 削弱供应商数字

化转型在降低客户融资成本方面的作用效果。
另外， 从供应链贷款意愿的角度来看， 议价

能力的强弱会对商业信用的规模产生关键性的影

响。 一般而言， 行业集中度较高的企业整体规模

较大， 且当客户行业集中度较高时， 供应商的客

户数量也会相对较少， 导致客户在 “供应商－客
户” 关系中占主导， 这种主导关系既会体现在商

品价格的议价上， 也会体现在支付形式的议价上，
如对于议价能力强的客户企业而言， 其可以要求

货款更多以延期的形式进行支付， 从而扩大商业

信用的规模。 在这种情形下， 供应商数字化转型

带来的信息不对称缓解效应并不会对供应商的贷

款意愿产生根本性影响； 另外， 延期支付有助于

缓解客户企业的现金压力， 具有更强议价能力的

客户企业可能会最大限度利用这一工具， 导致供

应商贷款意愿的提升空间有限。 基于上述分析， 本

文得出如下假设：
假设 Ｈ５： 与行业集中度高的客户企业相比，

供应商数字化转型对行业集中度低的客户企业的

融资成本影响更为明显。
２　 研究设计

２. １　 样本选择与数据来源

基于数据可得性与口径一致性考量， 本文选取

Ａ 股上市公司 ２００５ ～ ２０２４ 年为样本期。 关于样本

选择， 本文对数据进行了如下处理： （１） 剔除了

金融类、 ＳＴ 及 ＰＴ 类公司、 财务、 公司治理等数
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据缺失的样本； （２） 为减少极端值影响， 本文对

所有连续型变量进行 １％和 ９９％的缩尾处理； （３）
剔除了供应商为客户公司子公司的样本。 参考杨

金玉等 （２０２２） ［１３］、 底璐璐等 （２０２０） ［１４］的研究，
将上市公司或上市公司子公司的前五大供应商与

上市客户企业一一对应， 本文构建了 ２７９４ 个 “客
户－年度－供应商” 观测值。
２. ２　 指标选取和变量测量

核心被解释变量： 融资成本（ＦＣ）。 本文使用

财务费用与总负债比值乘以 １００ 来衡量融资成本

高低。 当财务费用与总负债比值减少时， 融资成

本下降， 反之亦然。
核心解释变量： 供应商企业数字化转型（ ｓｕｐ＿

ｄｉgｉｔ）。 该指标的构建主要分为两个步骤， 第一步：
参考吴非等 （２０２１） ［１５］ 的方法， 采用文本分析法，
提取上市企业年报的数字化转型关键词， 用数字

化转型关键词数量占年报总词数比例衡量企业的

数字化转型程度， 并进行归一化处理。 第二步：
根据客户企业的年报找到前五大供应商， 按照采

购份额加权得到该客户企业对应的供应商数字化

转型指数， 根据供应商的上市情况不同， 本文采

取了相应的处理方法， 图 ２ 给出了该指标构造的

具体流程。
控制变量： 参考杨金玉等 （２０２２） ［１３］、 底璐璐

等 （２０２０） ［１４］、 Ｃｈｕ 等 （２０１９） ［１６］ 的研究， 本文加

入了一系列控制变量。 所有变量定义如表 １ 所示。

图 ２　 核心解释变量供应商数字化转型指数的构造过程

表 １　 变量定义

变量代码 变量名称 变量定义

ＦＣ 融资成本 财务费用与总负债比值

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ 供应商数字化转型指数 供应商数字化转型关键词占总关键词比例

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ＿ｄｉgｉｔ 客户数字化转型指数 客户数字化转型关键词占总关键词比例

ｓｏｅ 供应商企业性质 国有企业取 １， 否则为 ０

ｆｉｒｍａgｅ 公司年龄 观测年份减去企业成立年份后取自然对数
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续　 　 表

变量代码 变量名称 变量定义

gｒｏｗｔｈ 供应商成长性 主营业务收入增长率

ｃａｓｈｆｌｏｗ 供应商净现金流量 经营活动现金流量净额 ／总资产

ｒｏａ 供应商盈利能力 净利润 ／总资产

ｌｅｖ 负债比率 负债与资产总值的比值

ｓｉｚｅ 公司规模 总资产的自然对数

ｔｏｂｉｎｑ 托宾 Ｑ 公司托宾 Ｑ 值

ａｔｏ 总资产周转率 营业收入 ／平均资产总额

ｉｎｖ 存货占比 存货净额与总资产的比值

ｍｆｅｅ 管理费用率 管理费用除以营业收入

２. ３　 研究模型

为验证研究假说， 本文参考吴非等（２０２１） ［１５］

的研究， 考虑到公司当年的年报信息到下一年才

会公开披露， 并且数字化转型影响至融资成本存

在一定时滞， 因此本文选取滞后一期的客户数字

化转型数据进行回归并建立了如下模型：
ＦＣ ｉ，ｔ＋１ ＝β０＋β１ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔｉ，ｔ＋β２ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ

（１）
其中， ＦＣ ｉ，ｔ为公司 ｉ 第 ｔ 年的融资成本， ｓｕｐ＿

ｄｉgｉｔ 为客户公司对应的供应商数字转型指标， ｃｏｎ⁃
ｔｒｏｌ 为控制变量， ｙｅａｒ 为年份固定效应。

３　 实证结果

３. １　 基准回归

表 ２ 给出了客户企业融资成本与供应商数字

化转型程度是否存在负相关关系的检验结果。 列

（１）、 （２） 自变量为供应商数字化转型按采购份

额加权计算结果， 列 （３）、 （４） 自变量为供应商

数字化转型等权重计算结果。 可以看出， 无论是

何种模型， 供应商数字化转型对客户融资成本均

有显著的缓解效应。 这一结果表明， 供应商的数

字化转型水平能够显著降低客户的融资成本。

表 ２　 供应商数字化转型对客户融资成本的检验结果

ＦＣ

（１） （２） （３） （４）

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ －０. １２８８∗∗∗ （０. ０３４１） －０. １４７２∗∗∗ （０. ０３９４）

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ＿ｍｅａｎ －０. ０９８８∗∗∗ （０. ０３４２） －０. １０８２∗∗∗ （０. ０４０４）

控制变量 否 是 否 是

个体固定效应 否 是 否 是

年份固定效应 否 是 否 是

样本量 ２７９４ ２７９４ ２７９４ ２７９４

注： 括号内为系数的标准误， ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表 １０％、 ５％、 １％水平上的显著性， 下同。

３. ２　 内生性问题处理

（１） 工具变量法

借鉴底璐璐等（２０２０） ［１４］、 曾庆生等（２０１８） ［１７］

的研究， 本文采用两阶段最小二乘法， 选取同年

度同省份行业的供应商数字化转型的均值作为供

应商数字化转型的工具变量， 以缓解内生性问题。
表 ３ 的列 （１）、 （２） 给出了基于工具变量法的内

生性检验结果。 Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗｕ－Ｈａｕｓｍａｎ 检验的 Ｐ 值

小于 ５％， 表明模型存在内生性问题。 第一阶段回

归中， 工具变量在 １％水平上显著为正， 且 Ｆ 统计

量远大于 １０， 拒绝了弱工具变量的假设， 满足相

关性要求。 由第二阶段回归结果可知， 供应商数

字化转型的系数仍在 １％水平上显著为负， 表明在

控制内生性后， 供应商数字化转型能够显著降低
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客户融资成本的结论依旧成立。

（２） Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型回归

参考杨金玉等 （２０２２） ［１３］ 的研究， 本文使用

Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型回归进行检验。 在第一阶段

中， ①构建 “供应商是否进行数字化转型” 变量

作为被解释变量； ②利用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行回归分

析。 在第二阶段检验中， 将第一阶段估计的 ＩＭＲ
指数放入第二阶段的模型进行回归。 表 ３ 的列

（３）、 （４） 分别给出了 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段的回归结

果， 从第二阶段的回归结果来看， 供应商数字化

转型对客户融资成本的影响依旧在 １％的水平上显

著为负， 这与基准回归相符合。

表 ３　 工具变量及 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段检验结果

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

工具变量法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归

（１） （２） （３） （４）

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ ＦＣ ｓｕｐ＿ｉｓ＿ｄｉgｉｔ ＦＣ

ＩＶ ０. ２２０５∗∗∗ （０. ０３５３） ０. ００７３ （０. ０４３９）

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ －０. ８２４７∗∗∗ （０. ２９７５） －０. ２０８９∗∗∗ （０. ０５１５）

ｉｍｒ －１. ３４３４ （１. ５４３３）

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 否 是

行业固定效应 否 否 是 否

年份固定效应 是 是 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２０５３ １６３８ ２０４１ ２０４１

Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗｕ－Ｈａｕｓｍａｎ ５. ００３０ （ｐ＝ ０. ０２５３）

Ａｎｄｅｒｓｏｎ ＬＭ ３８. ５２２ （ｐ＝ ０. ００００）

Ｆ 值 ３８. ９１２

（３） 重复抽样法

为了解决由样本选择的非随机性可能引起的

内生性问题， 本文采用了重复抽样法， 分别进行

了 ５００ 次和 １０００ 次的抽样。 通过这种方式， 可以

消除随机变量可能带来的影响， 表 ４ 给出了相应

的检验结果。 可以看出， 供应商数字化转型指数

仍然保持显著的负相关性。

表 ４　 重复抽样回归检验结果

（１） （２） （３） （４）

抽样 ５００ 次 抽样 ５００ 次 抽样 １０００ 次 抽样 １０００ 次

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ －０. １４７２∗∗∗ （０. ０４５９） －０. １４７２∗∗∗ （０. ０４６１） －０. １０８２∗∗∗ （０. ０４０７） －０. １０８２∗∗∗ （０. ０４０６）

控制变量 否 是 否 是

个体固定效应 否 是 否 是

年份固定效应 否 是 否 是

样本量 ２７９４ ２７９４ ２７９４ ２７９４

３. ３　 稳健性检验

本文主要用了两种稳健性检验的方法， 分别

是： （１） 替换变量， 采用赵宸宇等 （２０２１） ［１８］ 的

关键词构造数据化转型指数； （２） 考虑遗漏变量，

进一步纳入是否亏损、 大股东资金占用、 第一大

股东持股比例等控制变量及省份固定效应。 从表

５ 可以看出， 结论依旧成立。
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表 ５　 稳健性检验结果

ＦＣ

（１） （２） （３） （４）

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ＿ｒ －０. ０８８２∗∗∗ （０. ０３０３）

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ＿ｍｅａｎ＿ｒ －０. ０９２９∗∗∗ （０. ０３６０）

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ －０. １４１４∗∗∗ （０. ０３９６）

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ＿ｍｅａｎ －０. １０４２∗∗ （０. ０４０８）

新增控制变量 否 否 是 是

省份固定效应 否 否 是 是

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 ９１２ ９１２ ９１２ ９１２

４　 进一步检验： 作用机制和异质性检验

４. １　 作用机制检验

结合前文理论分析， 本文认为， 供应商数字

化转型可以通过溢出效应和供应链贷款意愿渠道

降低客户企业融资成本。 为检验此作用机制， 本

文构建以下回归模型：
Ｍｅｄｉ，ｔ＋１ ＝ γ０ ＋γ１ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔｉ，ｔ ＋γ２ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ｙｅａｒｔ ＋

ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ＋υｉ，ｔ （２）
ＦＣｉ，ｔ＋１ ＝λ０＋λ１ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔｉ，ｔ＋λ２Ｍｅｄｉ，ｔ＋λ３ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋

ｙｅａｒｔ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ＋εｉ，ｔ （３）
其中， Ｍｅｄｉ，ｔ为中介作用变量， 根据本文的研

究内容， 具体包括， 代理供应链贷款意愿性指标

ｌｏａｎ＿ｗｉｌｌｉ，ｔ， 以及用于探究 “供应商数字化→客户

数字化” 溢出效应的客户数字化转型指标 ｅｎｔｅｒ⁃
ｐｒｉｓｅ＿ｄｉgｉｔｉ，ｔ。

（１） 溢出效应作用机制验证

本文使用客户数字化转型指标作为中介变量，
验证供应商数字化转型的溢出效应。 回归结果如

表 ６ 的列 （１）、 （２） 所示， 从列 （１） 结果可以看

出， 供应商数字化转型指数对客户数字化转型的

影响系数为 ０. ０５６３， 在 １％的统计水平上显著， 说

明供应商数字化转型能显著提升客户数字化转型

水平； 列 （２） 结果显示， 将中介变量引入到原回

归模型后， 其系数在 １％的统计水平上显著， 表明

供应商数字化转型溢出效应机制成立， 即假设 Ｈ１
得到验证。

（２） 供应链贷款意愿作用机制验证

本文使用供应链贷款意愿作为中介变量。 由

于企业应付账款及应付票据是最为常见的商业信

用形式， 较能反映供应商企业对客户企业的信贷

意愿， 为此， 本文参考刘兢轶等 （２０１９） ［１９］ 的研

究， 通过计算应付账款及票据与总资产的比例来

衡量供应链上游对下游客户的贷款意愿性， 供应链

贷款意愿作用机制下的回归结果如表 ６ 的列 （３）、
（４） 所示。 列 （３） 的回归结果显示供应商数字化

转型指数对供应链贷款意愿的回归系数在 １％的水

平上显著为正， 说明供应商数字化转型能显著提

升供应商的贷款意愿性； 列 （４） 结果显示， 将供

应链贷款意愿这一中介变量纳入到原回归模型后，
其系数在 ５％的统计水平上显著， 表明供应链贷款

意愿性作用机制成立， 假设 Ｈ２ 得到验证。

表 ６　 中介效应作用机制检验结果

（１） （２） （３） （４）

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ＿ｄｉgｉｔ ＦＣ ｌｏａｎ＿ｗｉｌｌ ＦＣ

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ ０. ０５６３∗∗∗ （０. ０１８１） －０. １３７４∗∗∗ （０. ０３９４） ０. ００３５∗∗∗ （０. ００１３） －０. ０９７４∗∗ （０. ０４３６）

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ＿ｄｉgｉｔ －０. １７１７∗∗∗ （０. ０５２９）
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续　 　 表

（１） （２） （３） （４）

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ＿ｄｉgｉｔ ＦＣ ｌｏａｎ＿ｗｉｌｌ ＦＣ

ｌｏａｎ＿ｗｉｌｌ －２. ２８０６∗∗ （０. ９１６８）

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 ２７８７ ２７８７ ２２４９ ２２４９

４. ２　 异质性检验

（１） 产权性质的异质性检验

根据客户企业的产权性质， 将样本分为国有

企业样本和非国有企业样本， 并进行分样本回归

检验， 表 ７ 给出了产权性质上的异质性检验结果。
可以看出， 在非国有企业的样本中， 供应商数字

化转型对客户企业融资成本的降低效应在 １％水

平上显著， 且效应更强， 表明供应商数字化转型

对客户融资成本的缓解效应在非国有企业中更为

明显， 假设 Ｈ３ 得到验证。 表 ８ 给出了国有企业

样本的机制检验结果， 可以看出， 无论是溢出效

应渠道， 还是贷款意愿渠道， 均不再有效， 并且

回归结果也符合假设 Ｈ３ 的分析逻辑。

表 ７　 产权性质的异质性检验结果

（１） （２）

非国企 国企

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ
－０. ２５２２∗∗∗

（０. ０６２３）
０. ０１５２

（０. ０４６１）

控制变量 是 是

个体固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 １１９７ １５９７

表 ８　 国有企业作用机制检验结果

（１） （２） （３） （４）

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ＿ｄｉgｉｔ ＦＣ ｌｏａｎ＿ｗｉｌｌ ＦＣ

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ ０. ０７３８∗∗∗ （０. ０２７２） ０. ０２１９ （０. ０４６３） ０. ００１２ （０. ００２０） ０. ０２５７ （０. ０５１３）

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ＿ｄｉgｉｔ －０. ０９０４ （０. ０６１０）

ｌｏａｎ＿ｗｉｌｌ －２. ７２９４∗∗ （１. ０５９５）

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 １１９４ １１９４ ９６０ ９６０

（２） 负债率高低的异质性检验

本文选择以客户资产负债率作为分样本依据，
并根据施本植和汤海滨 （２０１９） ［２０］的研究结论， 以

３０％和 ６０％的资产负债率作为分界， 将样本分为

低负债率样本、 中负债率样本、 高负债率样本， 检

验在不同的资产负债率下供应商数字化转型对客

户融资成本的影响。 表 ９ 给出了负债率高低的异

质性检验结果， 结果显示， 随着客户企业资产负

债率的上升， 供应商数字化转型对客户企业融资

成本的影响逐渐减少， 并且在高负债率样本中， 回

归系数不再显著， 假设 Ｈ４ 得到验证。
表 １０ 给出了高负债率样本的机制分析结果，

其中， 列 （１）、 （２） 检验了溢出效应的作用渠道，
虽然供应商的数字化转型会对高负债客户企业的

数字化转型产生溢出效应， 但是对于高负债客户

企业而言， 数字化转型带来的信息不对称缓解， 并

—８１１—



第 ２ 期（总第 ３８８ 期）
２０２６ 年 ２ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ. ２ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ. ３８８）
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表 ９　 负债率高低的异质性检验结果

（１） （２） （３）

低负债 中负债 高负债

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ
－０. ３５６４∗∗∗

（０. １２６７）
－０. ０８４８∗

（０. ０４８３）
－０. ０７０７
（０. ０５５１）

控制变量 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本量 ７２９ １３５６ ７０９

不利于其融资成本的下降。 不过， 贷款意愿的作

用渠道依然存在。
（３） 客户行业集中度高低的异质性检验

根据客户企业行业集中度的中位数， 将样本

分成了低客户行业集中度和高客户行业集中度。 表

１１ 给出客户行业集中度的异质性检验结果， 可以

看出， 在高客户行业集中度的样本， 供应商的数

字化转型对客户融资成本的降低作用不仅更弱， 且

在统计意义上并不显著， 表明供应商的数字化转

型对客户融资成本的降低作用在低行业集中度的客

表 １０　 负债率高客户企业的作用机制检验结果

（１） （２） （３） （４）

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ＿ｄｉgｉｔ ＦＣ ｌｏａｎ＿ｗｉｌｌ ＦＣ

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ ０. ０７４３∗ （０. ０３９６） －０. ０６２５ （０. ０５５２） ０. ００７４∗∗ （０. ００３２） －０. ０２７２ （０. ０６０８）

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ＿ｄｉgｉｔ －０. １１０３ （０. ０７２８）

ｌｏａｎ＿ｗｉｌｌ －２. ５９２２∗∗ （１. ０８２４）

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 ７０９ ７０９ ６１１ ６１１

户企业中更为明显， 假设 Ｈ５ 得到验证。 表 １２ 给

出了高客户行业集中度样本的机制检验结果， 可

以看出， 无论是溢出效应渠道， 还是贷款意愿渠

道， 均不再有效， 并且回归结果也符合假设 Ｈ５ 的

分析逻辑。

表 １１　 客户行业集中度高低的异质性检验

（１） （２）

低客户行业

集中度

高客户行业

集中度

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ
－０. １５４４∗∗∗

（０. ０５１９）
－０. ０８８８
（０. ０６９７）

控制变量 是 是

个体固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

样本量 １４１３ １３８１

５　 结论与政策建议

本文从供应链视角出发， 研究了供应商的数

字化转型对于客户企业融资成本的影响效果、 作

用机理以及在不同企业上的影响差异。 实证研究

结果发现， 供应商的数字化转型能显著降低客户

企业融资成本。 作用机理分析发现业务层面的数

字化转型溢出和资金层面的供应链贷款意愿是该

影响效果的作用渠道。 异质性检验表明， 在非国

有企业、 低负债率和低行业集中度的客户企业中，
供应商数字化转型对客户融资成本的降低作用更

为明显。
在理论层面， 本文为理解企业数字化转型的

外部性提供了新的经验证据。 已有文献多集中于

数字化对企业内部效率或创新行为的影响， 而本

文从供应链上下游联动的角度出发， 阐明了数字

化转型所具有的跨组织协同与金融外部性。 这不

仅拓展了企业数字化经济后果的研究边界， 也深

化了对供应链金融内在机制的认识。 尤其通过揭

示 “供应商－客户” 方向的数字化溢出如何通过

“业务－资金” 双路径传导至融资成本， 本文为后

续探讨数字时代下企业间互动与资源协同提供了

重要的理论切入点。 此外， 研究还发现产权性质、
—９１１—
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表 １２　 高客户行业集中度的作用机制检验结果

（１） （２） （３） （４）

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ＿ｄｉgｉｔ ＦＣ ｌｏａｎ＿ｗｉｌｌ ＦＣ

ｓｕｐ＿ｄｉgｉｔ ０. １３５５∗∗∗ （０. ０３１７） －０. ０７９４ （０. ０７０５） ０. ００５４∗∗ （０. ００２４） －０. １０１１ （０. ０７９８）

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ＿ｄｉgｉｔ －０. ０６８８ （０. ０８０２）

ｌｏａｎ＿ｗｉｌｌ －０. １８９１ （１. ３４８２）

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 １３８１ １３８１ １１１５ １１１５

负债水平、 行业结构的企业异质性对上述关系具

有调节作用， 这一发现进一步呼应了资源依赖与

议价能力理论在数字化背景下的适用性与扩展性。
基于上述研究发现， 本文提出以下政策建议，

为数字经济发展及融资环境优化提供理论指导与

实践参考：
（１） 多维助力供应链协同数字化转型， 完善

政策支持体系。 在扶持数字化转型的财政和产业

政策中， 应重点关注供应商与客户企业之间信息

传递的完整性与充分性， 建立促进供应链协同创

新的政策机制， 消除供应链上下游之间的信息壁

垒和技术隔阂， 推动供应链全流程信息化。 进一

步加强对供应链核心节点企业的政策支持， 鼓励

其通过数字技术的深度应用， 构建透明高效的供

应链数据管理平台， 降低信息不对称性， 推动客

户企业融资成本降低。
（２） 实施差异化政策以强化数字化转型对不

同类别企业的影响。 供应商的数字化转型对客户

企业的融资成本影响在不同企业特征维度上表现

出显著的异质性， 因此在政策设计上需突出针对

性和差异化： ①面向非国有客户企业， 进一步通

过政策工具降低非国有企业的融资门槛， 并结合

供应链金融服务， 引导金融机构在风险可控的前

提下给予非国有企业更为优惠的贷款条件； ②面

向低负债率客户企业， 鼓励供应链核心企业对低

负债客户企业提供更高层次的商业信用支持， 以

最大限度释放数字化协同效应； ③关注低集中度

行业， 推动数字化技术在低行业集中度上下游企

业之间的扩散， 强化行业协会和供应链主体的数

字协作机制， 为中小企业提供精准融资数据服务，

提升供应链上的资金流通效率。
（３） 推动供应链上下游企业协同数字化， 强

化技术溢出效应。 本文研究表明， 供应商数字化

转型对客户企业的影响作用来自其技术溢出效应

和推动客户企业进行数字化转型的能力。 因此， 建

议从以下两个方面强化企业间的协同效应： ①通

过政策补贴鼓励供应商与上下游企业共同开发、 共

享数字管理平台或行业标准化系统， 推动供应链

整体实现数字化资源的无缝对接。 政策扶持应重

点聚焦于技术渗透率低的传统行业与资源缺乏的

中小型客户企业； ②鼓励本地政府搭建区域性数

字供应链试验平台， 推动区域产业链上下游企业

实现数字化协作， 逐步形成数据、 技术与创新共

享的协同生态。
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