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数字化转型是否有助于企业纾“困”？
———基于供应链视角的考察
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摘要：数字化转型战略为防范和化解企业因宏观经济下滑而积聚的财务困境风险提供了契机。以

２０１１—２０２２ 年 Ａ股上市公司为研究对象，实证检验数字化转型对企业财务困境的影响及其作用机制。研究
发现，数字化转型对企业化解财务困境具有积极作用。机制检验表明，数字化转型有助于减少企业对供应链

的依赖，从而降低供应链中断风险，避免企业陷入财务困境。通过对企业外部环境变化和内部资源禀赋的异

质性分析发现，在市场竞争激烈、环境不确定性低、现金持有量较小以及非国有企业中，数字化转型对企业财

务困境的缓解作用更加显著。此外，数字经济与实体经济深度融合不仅为企业纾“困”提供了支持，同时也有

效推动了新质生产力的发展。
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一、引言

党的二十大报告指出，我国发展进入战略机遇和风险挑战并存、不确定难预料因素增多的时期，

各种“黑天鹅”、“灰犀牛”事件随时可能发生。随着外部环境不断恶化，企业不确定性风险不断加剧，

增加了企业陷入财务困境的可能性。然而，供应链集中度作为影响企业财务困境风险的关键因素之

一，往往被企业忽视。供应链集中度描述的是企业在供应链中对特定供应商或客户的依赖程度［１］。

当企业的供应商过于集中时，可能会带来断供风险［２］，而上下游企业的行为和经济效应也会沿着链条

传导［３］。特别是，当供应链中的某个企业遇到经营困境时，这种风险传递效应可能导致相关联的企业

也面临财务危机，进而影响整体经济运行。与此同时，当众多企业陷入财务困境时，金融系统的不良

贷款压力将增大，金融风险也将增加，从而提升各个重点领域风险管控的难度。

作为一场由顶层设计驱动的变革，数字化转型将有助于拓展供应链资源，降低企业对供应链的

过度依赖［４］，从而为企业降低财务困境风险提供了契机。已有研究指出，数字化转型对企业内部控

制能力［５］、股票流动性［６］、全要素生产率［７］以及企业绩效［８］等方面均有积极影响。然而，数字化转

型所带来的影响不仅限于这些方面，其效益能够沿着供应链向上下游企业辐射，引发一连串的连锁
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反应［９］，并根据内外部环境的不同产生差异。因此，数字化转型是企业在新时代背景下实现高质量

发展的必由之路。从供应链视角探究数字化转型影响企业财务困境的路径，以降低企业财务困境

风险，已成为一个重要的研究议题。综观现有文献，学术界围绕数字化转型和企业财务困境的研究

主要集中于两者之间的简单效应检验和回归分析［１０ １１］，且多数研究认为数字化转型能够抑制企业

财务风险［１０ １４］。然而，尽管已有学者讨论了两者之间的作用机制，但是也仅局限于企业价值、信息

透明度和盈余管理［１２］，公司治理水平、成本管理效率和融资约束［１３］，以及全要素生产率等［１４］潜在

机制。鉴于现有研究的不足，本文以 ２０１１—２０２２ 年 Ａ股上市公司为研究样本，探究数字化转型对
企业财务困境的影响，以供应链依赖性为切入点，探索数字化转型对企业财务困境的作用机制。

本文的边际贡献如下：第一，从供应链关系视角剖析数字化转型对企业财务困境的影响机制

和两者之间的逻辑链条，为未来理论研究和实证分析提供新视角。既有研究主要集中于企业内

部管理对财务困境影响渠道的分析，忽视了供应链关系这一中介渠道对企业财务困境的影响。

基于此，本文探究供应链关系在数字化转型与企业财务困境之间的链条机制，为缓解企业财务

困境提供新的视角和思路。第二，丰富了数字化转型效应的研究。已有文献主要关注数字化转

型对企业短期效益的影响，忽略了其对企业发展的长期效果。结合动态能力理论，本文揭示了

数字化转型在危机环境中对缓解企业财务困境的重要作用，为理解数字化转型在企业运营中所

发挥的积极作用以及如何充分利用数字化优势提供了不同的观察维度和思考方向。第三，鲜有

研究基于数字化转型背景探究企业财务困境缓解的经济后果。本文研究发现，数字化转型不仅

降低了企业陷入财务困境的概率，还有助于企业抓住更多的创新机会，从而响应国家促进新质

生产力发展的战略安排。

二、理论分析与研究假设

（一）数字化转型与企业财务困境

在数字经济的浪潮中，企业通过全价值链的数字化转型，能够提升降本增效的潜力，对企业财务

困境产生缓释效应。动态能力理论认为，企业需具备整合、发展和重组内外部资源的能力，以快速适

应不断变化的环境［１５］。数字化转型通过触发企业的动态管理能力，包括危机前的预警能力、危机中

的应对能力以及危机后的学习能力［１６］，使企业灵活应对各种市场挑战并抓住机遇。

在危机前，数字化转型将触发企业的风险预警能力。一方面，企业可利用数字技术，实时整合线

上与线下智能消费设备的数据，精准把握消费者需求［１７］，并据此制定有针对性的产品制造策略［１８］，优

化库存管理，减少库存积压。这将有助于提高资金流动性，降低财务风险的累积，从而预防企业陷入

财务困境。另一方面，借助数字化技术，企业可以实时监控并快速响应市场变化，及时调整财务策略，

以维持健康的现金流，避免陷入财务困境。在风险发生阶段，数字化转型将增强企业的资源获取能

力［１９］。具体而言，数字技术的应用将突破“信息孤岛”，提高信息流通的速度［２０］，从而加强企业各部

门之间的协同能力，使企业能够更迅速地调整资源分配。企业能够针对发生的风险事件及时做出决

策，并加快决策执行的速度，快速堵住风险敞口，避免陷入更大的财务困境。在危机后，数字化转型的

实施将提升组织的学习能力［２１］。云计算和大数据技术的运用使企业能够更快速、全面地获取和分析

市场、行业以及内部运营数据，实现资源整合，分析产生风险的原因，建立更加全面的风险预防机制，

做出更精准的财务决策，降低财务困境的风险。据此，本文提出假说 １。
假说 １：数字化转型有助于缓解企业财务困境风险。
（二）数字化转型—供应链依赖—财务困境

供应链关系作为供应链管理的重要组成部分，对企业的经营管理具有重大影响。首先，供应链中

存在显著的风险传递效应［２２］。高度的供应链依赖意味着一旦供应链中的某个环节出现问题，如供应

商破产或物流中断，企业可能面临无法按时获取所需产品或服务的风险，加大企业陷入财务困境的概

率［２３］。其次，高度依赖供应链的企业可能面临信息不对称问题，导致信息扭曲并逐渐放大，造成需求

信息波动加剧，引发“牛鞭效应”［２４］，这将增加企业在供应链管理中的风险［２５］，进而加大企业陷入财
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务困境的概率。最后，过高的供应链集中度可能导致供应商或客户的“敲竹杠”行为［２６］。企业过度依

赖上下游客户会导致企业议价能力减弱，难以在交易过程中获得主导权。此时，上游供应商将会凭

借其议价优势提高标的物价格或降低其质量，增加企业采购成本，压缩企业利润空间［２７］。此外，供

应商将会利用其地位优势，延期付款，占用企业现金流，增加企业财务风险和资金压力。相应地，处

于优势地位的下游客户可能要求企业给予更多的商业信用，或迫使企业降低产品价格、延长付款期

限，进一步挤占企业现金流，影响企业偿债能力，从而提高企业的违约风险，增加企业陷入财务困境

的可能性。

作为企业重大发展战略，数字化转型将帮助企业减少对大客户和供应商的依赖程度［２８］。供应链

与智能数字技术的结合为链上企业提供了可视化、互联化的智能联动平台。借助该平台，企业可以显

著提高应对外部环境的动态能力［２９］。第一，企业通过使用人工智能技术对数据进行深入分析和预

测，提升对市场动态的洞察力，从而更有效地识别供应链中的潜在风险因素，预防合作伙伴的不确定

性导致的供应链中断风险，提高预警能力。第二，企业利用数字孪生技术增强外部信息获取能力，实

现供应链信息的可视化，降低信息不对称性［３０］，提升信息共享意愿［３１］，缓解供应链“牛鞭效应”［３２］。

这使企业能够更好地掌握供应商和合作伙伴的实时动态，降低对供应链上其他企业的过度依赖。第

三，利用区块链技术对供应链中的信息进行存储和记录，企业能够在面临风险时迅速进行溯源操作，

精准定位风险的起源。这使企业可以更加清晰地了解供应链各个环节的情况，当发现某个环节存在

较高风险时，企业能够及时调整策略，减少对该环节及相关企业的依赖。通过区块链技术构建的透明

化供应链体系，企业可以拓展更多合作渠道，降低对单一供应商或客户的过度依赖，从而增强自身在

供应链中的稳定性和抗风险能力。基于以上分析，本文提出假说 ２。
假说 ２：数字化转型有助于降低对供应链上企业的依赖，从而减少企业陷入财务困境的可能性。
三、研究设计

（一）样本选取和数据来源

通过检索 ＣＳＭＡＲ数据库以及 ＣＮＲＤＳ数据库并进行交叉比对，本文选取 ２０１１—２０２２ 年中国 Ａ股
上市公司为研究样本，并对样本做出如下筛选：（１）剔除 ＳＴ、ＳＴ、ＰＴ以及金融业上市公司样本；（２）为
了避免极端值对回归结果的影响，对主要变量在 １％和 ９９％分位上进行了缩尾处理。最终得到 ２０ ２１４
个观测值。

（二）变量定义

１． 被解释变量
企业财务困境（ＥＤＰ）。对于企业财务困境，既往研究主要选取 Ｚｓｃｏｒｅ 进行测度。而本文主要研

究借款人无法在到期时偿还债务而面临的财务困境风险。因此，本文利用 ＫＭＶ模型来对企业因违约
而陷入财务困境的可能性进行测度，以避免时间的滞后性造成的财务困境估计不一致的问题。

首先根据 Ｍｅｒｔｏｎ模型计算出违约距离，其核心逻辑为“资不抵债”，即用企业市场价值减去企业
债务面值后除以估计的企业价值波动率，该数值越小，说明企业违约概率越大，陷入财务困境的可能

性就越大。而 ＫＭＶ模型则是对 Ｍｅｒｔｏｎ模型的优化，其具体计算过程如下：
Ｅｉ ＝ ＶｉＮ（ｄ１）－ Ｆｉｅ

－ｒＴＮ（ｄ２） （１）

ｄ１ ＝
ｌｎ（Ｖｉ ／ Ｆｉ）＋ （ｒ ＋ ０． ５σ

２
ｖ）Ｔ

σｖ 槡Ｔ
；ｄ２ ＝ ｄ１ － σｖ 槡Ｔ （２）

其中，Ｅ表示股权的市场价值，Ｆ 表示公司负债账面价值，Ｖ 表示资产价值，σｖ 表示资产波动率，ｒ
表示无风险利率，Ｔ表示债务的到期时间，Ｎ表示标准正态分布。然后根据伊藤引理得出式（３）：

σＥｉ ＝
Ｖｉ
Ｅｉ
·
Ｅｉ
Ｖｉ
σＶｉ （３）

其中，σＥｉ 表示权益价值的波动性。根据 ＢＳ公式
Ｅｉ
Ｖｉ
＝ Ｎ（ｄ１），代入式（３）得到式（４）。

—６３—



ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＮＡＮＪＩＮＧ ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ ＯＦ ＦＩＮＡＮＣＥ ＡＮＤ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ

σＥｉ ＝ Ｎ（ｄ１）（Ｖｉ ／ Ｅｉ）σＶｉ （４）
然后联立式（１）和式（４），求出资产市值 Ｖｉ 和预期资产波动率 σｖ。
ＫＭＶ模型则是在上述模型的基础上，计算违约点和违约距离。
违约点：Ｆｉ ＝ ＣＤ ＋ ０． ５ × ＬＤ （５）

违约距离：ＥＤＰ ＝ 资产的市场价值 － 违约点资产的市场价值
资产的市场价值 × 资产波动性 ＝

Ｖｉ － Ｆｉ
Ｖｉ × σＶ

（６）

其中：ＣＤ为流动负债；ＬＤ 为长期负债；ＥＤＰ 表示违约距离，违约距离越大，说明企业距离债务违
约越远，即企业面临的财务困境风险越小。

２． 解释变量
本文借鉴吴非等［６］的方法，使用词频法对企业数字化转型程度进行度量，即通过对上市公司年度

财务报告或者年报中管理层的探讨与分析进行全文搜索。以企业年度报告中的关键词出现次数代替

词频加 １ 取对数后衡量企业数字化转型水平（ＤＴ）。
表 １　 变量定义

变量 变量符号 变量定义

财务困境 ＥＤＰ ＫＭＶ模型（企业违约距离），该值越大
表明企业的财务困境可能性越低

数字化转型 ＤＴ ｌｎ（关键词出现次数 ＋ １）

供应链依赖度 ＣＲ （向前 ５ 名供应商采购比例 ＋向前 ５ 名
客户销售比例）／ ２

流动比率 ＬＩＱＲ 流动资产 ／流动负债
现金流量 ＣＦＬＯＷ 经营活动产生的现金流量净额 ／总资产
盈利能力 ＲＯＡ 净利润 ／总资产平均余额
产权比率 ＥＱＲ 负债总额 ／股东权益
固定资产比率 ＦＡＲ 固定资产 ／总资产
资本密集度 ＣＩ 总资产 ／主营业务收入
两权分离度 ＳＥＰ 控制权与所有权之间的差值

股权集中度 ＴＯＰ１ 第 １ 大股东持股比例

股权制衡度 ＳＨＡＲＥＳＢＡＬＡＮＣＥ 第 ２ ～ ５ 大股东的持股比例 ／第 １ 大股
东的持股比例

企业规模 ＳＩＺＥ ｌｎ（总资产）

企业年龄 ＡＧＥ ｌｎ（Ｙｅａｒ －上市年份）

３． 中介变量
借鉴邱煜等［４］的研究，本文

以向前 ５ 名供应商、客户采购销
售比例之和的均值作为供应链依

赖度（ＣＲ）的代理变量。该值越
高，企业对供应链的依赖度越强。

４． 控制变量
借鉴既有研究，本文控制以下

可能影响企业财务困境的变量，包

括流动比率（ＬＩＱＲ）、现金流量
（ＣＦＬＯＷ）、盈利能力（ＲＯＡ）、产权
比率 （ＥＱＲ）、固 定 资 产 比 率
（ＦＡＲ）、资本密集度（ＣＩ）、两权分
离度（ＳＥＰ）、股权集中度（ＴＯＰ１）、
股权制衡度（ＳＨＡＲＥＳＢＡＬＡＮＣＥ）、
企业 规 模 （ＳＩＺＥ）、企 业 年 龄
（ＡＧＥ）。变量定义详见表 １。

（三）模型构建

为了验证假说 １和假说２，本文构建模型（７）和模型（８）。模型（７）中 ＥＤＰｉ，ｔ代表企业 ｉ在 ｔ年的财
务困境风险，该指标数值越高，企业陷入财务困境的概率越低。ＤＴｉ，ｔ 代表企业 ｉ在 ｔ年的数字化转型程
度，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ代表一系列的控制变量，ＹｅａｒＦＥ和 ＩｎｄＦＥ分别代表时间、行业固定效应。模型（８）为中介
检验模型，ＣＲｉ，ｔ 代表企业 ｉ在 ｔ年的供应链依赖度，其他变量同模型（７）。

ＥＤＰｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＴｉ，ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑ＹｅａｒＦＥ ＋∑ＩｎｄＦＥ ＋ εｉ，ｔ （７）

ＣＲｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＴｉ，ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑ＹｅａｒＦＥ ＋∑ＩｎｄＦＥ ＋ εｉ，ｔ （８）

四、实证分析

（一）描述性统计

表 ２ 列示了各变量描述性统计结果。财务困境 ＥＤＰ的最大值和最小值分别为 ４ ２４４ 和 － ９ ４７７，
标准差达到 １ ８５５，说明不同企业面临的财务困境存在较大的差异。数字化转型的均值和标准差分别
为 ２ １１６ 和 １ １７１，意味着企业间数字化转型水平也有较大差异。同样地，流动比率、产权比率以及资
本密集度等控制变量都有较好的变异性。

—７３—
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　 　 　 　 表 ２　 描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

ＥＤＰ ２０ ２１４ １． １２０ １． ８５５ － ９． ４７７ ４． ２４４
ＤＴ ２０ ２１４ ２． １１６ １． １７１ ０． ６９３ ５． ２３１
ＬＩＱＲ ２０ ２１４ ２． ６０９ ２． ５４５ ０． ３６７ １６． ２１３
ＦＡＲ ２０ ２１４ ０． １８４ ０． １４６ ０． ００２ ０． ６６０
ＣＩ ２０ ２１４ ２． ４３４ １． ９１０ ０． ４１０ １２． ２５８
ＳＥＰ ２０ ２１４ ４． ６７０ ７． ２７５ ０． ０００ ２８． ３１３
ＴＯＰ１ ２０ ２１４ ０． ３４３ ０． １４７ ０． ０９４ ０． ７４９
ＣＦＬＯＷ ２０ ２１４ ０． ０４８ ０． ０６７ － ０． １５０ ０． ２４２
ＲＯＡ ２０ ２１４ ０． ０３９ ０． ０６７ － ０． ２９８ ０． ２００
ＥＱＲ ２０ ２１４ ０． ９９５ １． ０７４ ０． ０５３ ６． ４６９
ＳＩＺＥ ２０ ２１４ ２２． ２４８ １． ３０８ １９． ９８７ ２６． ２４９
ＡＧＥ ２０ ２１４ ２． ００６ ０． ９４８ ０． ０００ ３． ３３２
ＳＨＡＲＥＳＢＡＬＡＮＣＥ ２０ ２１４ ０． ７６５ ０． ５９９ ０． ０３４ ２． ７８６

（二）总效应分析

表 ３ 报告了基准回归结果。
第（１）列为未加入控制变量的回
归结果，ＤＴ 的系数在 １％的水平
上显著为正。第（２）列和第（３）
列为逐步加入控制变量以及控制

了行业和年份固定效应后的回归

结果，ＤＴ 的系数均在 １％的水平
上显著为正。可见数字化转型有

效地增加了企业的违约距离，扩

大了企业避免违约的安全边际，

降低了企业陷入财务困境的可能

性，即数字化转型有助于缓解企

业财务困境风险，验证了假说 １。
　 　 　 　 表 ３　 基准回归结果

变量
（１）
ＥＤＰ

（２）
ＥＤＰ

（３）
ＥＤＰ

ＤＴ
０． ０５２ ０． ０９１ ０． ０４１

（０． ０１５） （０． ０１２） （０． ０１５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． ０４３ １１． ７６９ １２． ３３９

（０． ０４１） （０． ５８３） （０． ６０９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
Ｎ ２０ ２１４ ２０ ２１４ ２０ ２１４
Ｒ２ ０． ０００ ０． １２９ ０． １９８

注：、和分别表示在 １％、５％和
１０％的显著性水平上显著，括号内为聚类标
准误。

（三）稳健性以及内生性检验

为确保本研究结果的可靠性，本文采取了以下稳健性检

验：第一，替换被解释变量。本文选择 Ａｌｔｍａｎ 在 ２００２ 年提出
的 Ｚ值（修正）作为财务困境的替代指标①。回归结果如表 ４
第（１）列所示，ＤＴ的系数仍显著为正。第二，替换解释变量。
由于采用年报中相关数字化转型的词频衡量数字化转型可能

存在一定的主观性，故本文进一步选择与数字化相关的无形

资产占本年度总资产的比例（ＤＴ１）来衡量企业数字化转型指
标，代入模型重新进行回归。回归结果如表 ４ 第（２）列所示，
ＤＴ１ 的系数在 １０％的水平上显著为正，表明数字化转型将会
降低企业财务困境。第三，由于企业数字化转型是一个长期

的过程，对企业的影响可能存在时间上的滞后性，故本文对数

字化转型指标进行滞后一期和滞后二期处理，检验其对企业

财务困境的影响。检验结果如表 ４ 的第（３）列和第（４）列所
示，其滞后项系数显著为正。第四，加入个体固定效应。在原有模型的基础上加入企业个体层面的固定

效应，以提高研究的精度。回归结果如表 ４第（５）列所示，加入个体固定效应后 ＤＴ的系数显著为正。第
五，加入地区层面宏观变量。企业陷入财务困境的概率不仅受到企业内部微观因素的影响，而且会在一

定程度上受到宏观环境的影响，故本文进一步控制地区金融发展环境（ＦＤ ＝地区金融业产值 ／地区
ＧＤＰ）、地区第二产业产值占第三产业产值的比率（ＣＹ）以及地区生产总值（ＧＤＰ）三个宏观变量。稳健性
检验结果如表 ４第（６）列所示，经过一系列稳健性检验，本文结论仍旧成立。

为了排除内生性问题对研究结果的影响，本文进行了如下内生性检验：

工具变量法。本文参考黄群慧等［３３］的方法，选取 １９８４ 年各地级市固定电话数量乘以全国互
联网端口数作为工具变量（ＩＶ）。利用 ２ＳＬＳ 进行检验，回归结果如表 ５ 所示。第一阶段中，Ｃｒａｇｇ
Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ统计量为 １７ ７１６，大于 １０％临界点的值 １６ ３８，Ａｎｄｅｒｓｏｎ ＬＭ 统计量为 １７ ７９７ 且 Ｐ
值小于 ０ ０１，通过了弱工具变量检验与不可识别检验，表明选择的工具变量是有效的。在第二阶
段回归结果中，ＤＴ对 ＥＤＰ 的系数在 １％的水平上显著为正。这意味着研究结论在控制内生性问

—８３—

①Ａｌｔｍａｎ提出的 Ｚ值（修正）：（０ ７１７ ×营运资金 ＋ ０ ８４７ ×留存收益 ＋ ３ １０７ ×息税前利润 ＋ ０ ４２ ×股票总市值 ＋ ０ ９９８ ×销售收
入）÷资产总额。
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　 　 　 　 表 ４　 稳健性检验

变量
（１）
Ｚ修正

（２）
ＥＤＰ

（３）
ＥＤＰ

（４）
ＥＤＰ

（５）
ＥＤＰ

（６）
ＥＤＰ

ＤＴ
０． ０２３ ０． ０３６ ０． ０４１

（０． ００９） （０． ０１９） （０． ０１５）

ＤＴ１
２． ０９０

（１． ０９４）

Ｌ． ＤＴ
０． ０６４

（０． ０１５）

Ｌ２． ＤＴ
０． ０５８

（０． ０１７）

ＦＤ
０． ６１６
（０． ４００）

ＣＹ
－ ０． ２５０

（０． ０７７）

ＧＤＰ
０． ０００

（０． ０００）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
５． ７９３ １２． ４８６ １２． ３３２ １２． ５１２ １６． ７３７ １２． ６８０

（０． ４２５） （０． ６３３） （０． ７１９） （０． ７９４） （１． ２２０） （０． ６１８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ
Ｎ ２０ ２１４ １９ ４１６ １４ ８７０ １２ ００１ ２０ ２１４ １９ ４４８
Ｒ２ ０． ３８５ ０． ２０２ ０． ２１８ ０． ２２５ ０． ２２０ ０． １９９

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平上显著，括号内
为聚类标准误。

表 ５　 内生性检验

变量

工具变量 Ｈｅｃｋｍａｎ
（１）
ｆｉｒｓｔ

（２）
ｓｅｃｏｎｄ

（３）
ＤＩＧ

（４）
ＥＤＰ

ＩＶ
０． ００１

（０． ０００）

ＤＴ
２． ０３６ ０． ０３９

（０． ５９１） （０． ０１５）

ＣＥＯ＿ＤＩＧ
０． ２４９

（０． ０４９）

ＩＭＲ
０． ５８３

（０． １５９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １． ４０９ １２． ６４２ － ４． １１０ １０． ３７０

（０． １８９） （０． ９６１） （０． ４５８） （０． ７５７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １８ ４１９ １８ ４１９ ２０ １５０ ２０ １５０
Ｒ２ ０． ４０７ ０． １９８
Ａｎｄｅｒｓｏｎ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １７． ７９７
ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ
ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １７． ７１６

Ｐｖａｌ ０． ０００

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平上显著，括号内
为聚类标准误。

题之后依然成立。

Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法。本文
选择 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法以排除
样本选择偏误问题。参考巫

强和姚雨秀［２８］的做法，本文选

取了高管数字化资历（ＣＥＯ＿
ＤＩＧ）作为排他性变量加入第
一步回归中，同时将企业是否

实施了数字化转型设为因变

量，在模型中加入本文所有

控制变量进行回归，计算出

逆米尔斯比率（ＩＭＲ）。然后
将第一阶段估计出的 ＩＭＲ 代
入第二阶段中进行回归。回

归结果如表 ５ 列（３）和列（４）
所示，结果表明，在控制了

ＩＭＲ 后，数字化转型对企业
财务困境的缓解作用仍然

显著。

五、拓展性分析

（一）影响机制检验

理论分析部分认为，数字

化转型可以通过降低企业对

供应链的依赖度，降低企业陷

入财务困境的概率。本部分

参考江艇［３４］的建议，着重就

数字化转型影响财务困境的

渠道机制进行识别检验。

表 ６ 列（１）为供应链依赖
度作为中介机制的检验结果，

其中数字化转型对供应链依

赖度的系数显著为负，说明数

字化转型确实可以降低企业

对供应链上企业的依赖，与以

往文献研究结果相符。这表

明供应链依赖度在数字化转

型与企业财务困境之间发挥

了中介作用。

为了探析供应链依赖性

这一作用机制在上下游企业

中存在的差异，本文进一步将

供应链依赖度划分为对上游

供应商的依赖性（ＰＣ ＝ 向前
—９３—
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 表 ６　 作用机制检验

变量
（１）
ＣＲ

（２）
ＰＣ

（３）
ＣＣ

ＤＴ
－ ０． ７５７ － ０． ７１４ － ０． ７９６

（０． １５２） （０． １８６） （０． １７６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
８８． ９２５ １１０． ６３２ ７９． ７５６

（６． １９９） （７． ９２７） （８． ９３２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １９ ５４２ １８ ３９０ １９ ３１３
Ｒ２ ０． ０８２ ０． ０３６ ０． ０４５

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％
的显著性水平上显著，括号内为聚类标准误。

五名供应商采购金额之和占采购业务总额的比例）和对

下游客户的依赖性（ＣＣ ＝向前五名客户销售金额之和
占销售业务总额的比例），检验两者在数字化转型与财

务困境之间发挥的中介效应。回归结果如表 ６ 第（２）列
和第（３）列所示，数字化转型对大客户以及主要供应商
依赖的系数在 １％的水平上显著为负。再次证实了“数
字化转型—供应链依赖—财务困境”这一中介作用

路径。

（二）异质性分析

企业个体差异将会影响它们陷入财务困境的可能

性，这种差异主要源自企业内外部因素的综合作用。因

此，本文进一步从企业外部环境变化以及企业内部特征

两大方面进行全样本的分组回归分析，以便更加深刻地

认识数字化转型发挥风险化解效应所具备的条件，从而佐证上述路径。

１． 市场竞争环境
激烈的市场竞争在一定程度上影响企业对供应链企业的依赖。一方面，市场外部竞争越激烈，企

业对供应链的依赖性越强，激烈的行业竞争可能会导致企业更加注重成本控制和效率提升，从而倾向

于选择更具规模和效率的供应链合作伙伴，以提高整个供应链的集中度。而供应链具有风险传递效

应，一旦供应链上的企业出现经营问题，企业将面临供应链中断风险，加大企业陷入财务困境的风险。

另一方面，市场竞争激烈可能导致企业面临更大的财务困境风险。为了在竞争中获得优势地位，企业

可能需要采取更加激进的财务策略，从而增加了企业陷入财务困境的可能性，如资金链断裂、债务违

约等。因此，本文认为数字化转型对企业财务困境的缓解作用在市场竞争激烈的环境下更加显著。

为此，本文采用赫芬达尔指数（ＨＨＩ）衡量市场竞争程度，并按其中位数将样本划分为市场竞争激烈
（ＨＨＩ ＝ １）、市场竞争不激烈（ＨＨＩ ＝ ０）两组。结果如表 ７ 中第（１）列和第（２）列所示，在市场竞争激烈
的环境中，数字化转型对企业财务困境的化解效应更加突出。

　 　 　 　 　 表 ７　 异质性分析———外部环境变化

变量
（１）
ＨＨＩ１

（２）
ＨＨＩ０

（３）
ＥＵ１

（４）
ＥＵ０

ＤＴ
０． ０６３ ０． ０１７ ０． ０２８ ０． ０４８

（０． ０２０） （０． ０２１） （０． ０１９） （０． ０２０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
９． ８８５ １２． ４４４ １３． １２７ １０． ０８８

（０． ８８６） （０． ７８２） （０． ７１９） （０． ７１７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ９ ７１７ １０ ４９７ １０ ４５５ ９ ７５９
Ｒ２ ０． １８２ ０． ２２１ ０． ２３１ ０． １５０

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水
平上显著，括号内为聚类标准误。

２． 环境不确定性
外部环境不确定性是导致企业陷入财

务困境的因素之一。外部环境不确定性越

高，企业面临的经营风险越大。较高的环境

不确定性，将会加大企业经营成本与融资压

力，降低企业进行数字化转型的意愿。而环

境不确定性低的企业，未来面临的经营不确

定性较小，更易于实施数字化转型战略。此

外，在相对稳定的环境中，企业面临的外部

变化和风险因素较少，这有助于企业更好地

预测和管理风险。因此，本文预测数字化转

型对面临环境不确定性较低企业的财务困

境的抑制作用更加明显。为此，本文采用企

业过去 ５ 年非正常销售收入的标准差除以过去 ５ 年正常销售收入的均值得出未经调整的行业均值，
然后将其除以行业中位数得出经行业调整后的结果，并以此作为环境不确定性（ＥＵ）的衡量指标。本
文根据环境不确定性的中位数将样本划分为环境不确定性高（ＥＵ ＝ １）和环境不确定性低（ＥＵ ＝ ０）两
组。回归结果如表 ７ 中第（３）列和第（４）列所示，结果表明在环境不确定性低的样本组中，数字化转
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型可以更好地减少企业陷入财务困境的可能性。

３． 产权性质
现金流的稳定性是影响企业违约风险，诱发企业陷入财务困境的重要因素之一。而企业内部资

源优势能够缓解企业融资困境，保持现金流稳定性，降低因违约而陷入财务困境的概率。既有研究证

实，相对于非国有企业而言，国有企业之间的供应链关系会更稳定，对上下游企业的依赖度较低，在供

应链管理上具有更大的自主性和灵活性。当供应链上企业发生风险时，国有企业通常能够通过自身

的实力和资源，以及政府的支持和协调，快速调整供应链策略，降低风险的影响。而非国有企业大多

处于中下游行业，抗风险能力普遍弱于国有企业，融资渠道较窄、融资成本较高等多重因素导致非国

有企业融资难度较大，偿付能力更弱，信用风险更易暴露。因此，本文认为，相对于国有企业而言，非

国有企业陷入财务困境的可能性较大，数字化缓解企业财务困境的空间较大。本文根据企业性质将

样本划分为国有企业（ＳＯＥ ＝ １）和非国有企业（ＳＯＥ ＝ ０）两组，回归结果如表 ８ 第（１）列和第（２）列所
示，结果证实了数字化转型对企业财务困境的缓解效应在非国有企业中更加显著。

表 ８　 异质性分析———内部资源禀赋

变量
（１）
ＳＯＥ１

（２）
ＳＯＥ０

（３）
ＣＨ１

（４）
ＣＨ０

ＤＴ
０． ０３９ ０． ０３３ － ０． ００３ ０． ０９２

（０． ０３６） （０． ０１４） （０． ０１４） （０． ０２５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１７． ３９５ ９． ３１４ ９． ２４３ １３． ９４５

（１． １７５） （０． ６０９） （０． ６７７） （０． ８４２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ６ ３８６ １３ ８２２ １１ ９９４ ８ ２２０
Ｒ２ ０． ２５６ ０． １８０ ０． １６１ ０． ２１４

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水
平上显著，括号内为聚类标准误。

４． 现金持有量
资金链的断裂可能导致企业无法按时

偿还债务，从而引发债务违约，这将显著增

加企业陷入财务困境的风险。因此，足够的

现金持有量在企业运营中起到了至关重要

的作用。对于现金持有量较大的企业而言，

它们具有较强的偿债能力，能够及时清偿债

务，并应对突发事件，陷入财务困境的可能

性相对较小。而对于现金持有量较小的企

业而言，其资金链断裂的风险、债务违约风

险以及运营风险较大。具体而言，如果企业

的现金持有量不足以支付其债务，不仅可能

会导致债务违约，对企业的信用记录和运营

产生负面影响，还可能导致企业的资金链断裂，无法维持正常的运营和投资活动，进而影响企业的长

期发展。因此，相比于现金持有量大的企业，数字化转型对现金持有量小的企业财务困境的化解效应

更加显著。为此，本文使用如下公式来衡量企业的现金持有量（ＣＨ）：（货币资金 ＋交易性金融资产）／
总资产。然后根据其中位数将样本划分为现金持有量大（ＣＨ ＝ １）与现金持有量小（ＣＨ ＝ ０）的样本
组。回归检验结果如表 ８ 第（３）列和第（４）列所示，可以看出，数字化转型对企业财务困境的缓解效
应在现金持有量小的企业中更加显著。因此，回归结果证实了前文的分析。

（三）经济后果检验

新质生产力是创新起主导作用的先进生产力形态。作为提高新质生产力的关键策略，数字化转

型在帮助企业缓解财务压力的同时，是否还能进一步推动新质生产力的增长？这是一个值得深入研

究的议题。发展新质生产力须紧紧抓住创新这个“牛鼻子”，而创新的实现依赖于充足的资金支持和

高素质人才的投入，这两者是将创新能力转化为实际成果、推动生产力进步的关键要素。因而，本文

认为数字化转型对企业财务困境的缓解效应将有助于增加企业的研发和创新能力。究其原因，当企

业的财务状况得到改善时，其将拥有更多的资金用于研发和技术创新。这不仅能使企业维持现有的

研发项目，还能使其投资于新的技术领域，推动新质生产力的发展。此外，新质生产力的发展需要有

创新型人才作为“中流砥柱”，而拥有稳健财务状况的企业更能在人才争夺战中脱颖而出，吸引优秀人

才加盟。具体而言，财务困境风险的降低能够增强企业的财务稳定性，使得企业能够给予人才更有吸

引力的薪资待遇和职业发展机会，吸引和留住具备高级技能和创新思维的关键技术人才和管理人才。

这类人才的专业知识和创新能力是推动新质生产力发展的核心动力，对企业持续创新和提升市场竞
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　 　 　 　 表 ９　 经济后果检验

变量
（１）
Ｎｐｒｏ

（２）
Ｎｐｒｏ

（３）
Ｎｐｒｏ

（４）
Ｎｐｒｏ

ＤＴ
０． １６６ ０． １６５ ０． １２５

（０． ０２５） （０． ０２５） （０． ０２５）

ＥＤＰ
０． ０１８ － ０． ０４７ ０． ０２２

（０． ０１１） （０． ０１８） （０． ０１１）

ＥＤＰ × ＤＴ
０． ０３５

（０． ００９）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． ４２２ － ０． ６９７ － ０． ６１１ － １． １２２

（１． ２４７） （１． ２７６） （１． ２７４） （１． ２８８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １８ ４３１ １８ ４３１ １８ ４３１ １８ ４３１
Ｒ２ ０． ３７２ ０． ３７２ ０． ３７３ ０． ３６９

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水
平上显著，括号内为聚类标准误。

争力发挥着不可或缺的作用。同时，将数字

技术整合到企业的日常生产和管理活动中，

可以推动数字经济与实体经济的紧密结合。

这种做法不仅能有效降低企业的财务压力，

还能优化企业与供应商、客户以及其他商业

伙伴间的互动关系，构建更加稳固的产业链

和价值链体系，从而提高生产效率和运营效

能，确保新质生产力在产业链中得到有效的

实施和提升。

因此，本文借鉴宋佳等［３５］的做法，采用

熵值法衡量新质生产力①。通过回归模型

（９）至模型（１２）检验数字化转型缓解企业
财务困境是否会赋能企业新质生产力的发

展。实证结果如表 ９ 所示。第（１）列中数字
化转型对企业新质生产力的系数显著为正，

说明数字化转型会促进企业新质生产力的

发展，进一步结合第（２）列，可以看出数字化转型可通过缓解企业财务困境赋能企业新质生产力的发
展。第（３）列中数字化转型与财务困境的交乘项的系数显著为正，表明数字化转型对企业财务困境的
缓解作用可以有效促进新质生产力的发展。第（４）列中企业财务困境的系数显著为正，说明企业财务
困境风险越小越有助于促进新质生产力的发展。

Ｎｐｒｏｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＴｉ，ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑ＹｅａｒＦＥ ＋∑ＩｎｄＦＥ ＋ εｉ，ｔ （９）

Ｎｐｒｏｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＴｉ，ｔ ＋ β２ＥＤＰｉ，ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑ＹｅａｒＦＥ ＋∑ＩｎｄＦＥ ＋ εｉ，ｔ （１０）

Ｎｐｒｏｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＤＴｉ，ｔ ＋ γ２ＥＤＰｉ，ｔ ＋ γ３ＥＤＰｉ，ｔ × ＤＴｉ，ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑ＹｅａｒＦＥ ＋∑ＩｎｄＦＥ ＋ εｉ，ｔ
（１１）

Ｎｐｒｏｉ，ｔ ＝ δ０ ＋ δ１ ＥＤＰｉ，ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑ＹｅａｒＦＥ ＋∑ＩｎｄＦＥ ＋ εｉ，ｔ （１２）

六、研究结论及建议

在目前经济形势下，财务困境风险已成为企业亟待缓解的重要问题，尤其是高度依赖供应链的企

业面临更大的不确定性风险，容易导致利润骤降和债务违约激增，财务困境风险随之上升。而数字化

转型有助于减少企业对供应链的依赖。随着对供应链依赖度的降低，企业所面临的供应链中断风险

减少，这不仅有助于降低企业的风险，促进企业自身发展，也有助于降低系统性风险发生的概率，对维

持供应链的稳定性发挥着积极的作用。以往研究主要关注企业内部治理能力对财务困境风险的影

响，鲜有文献从供应链的视角研究数字化转型对企业财务困境发挥的作用。而本文以 ２０１１—２０２２ 年
上市公司为研究样本，实证检验数字化转型对企业财务困境的影响以及作用机制，研究发现：（１）数字
化转型对企业财务困境的影响具有风险化解效应，这一结论在经过内生性处理以及一系列稳健性检

验后依然成立。（２）数字化转型有助于降低企业对供应链上下游企业的依赖，从而降低供应链中断风
险，避免企业陷入财务困境。（３）在市场竞争激烈、环境不确定性低、现金持有量较小以及非国有的企
业中，数字化转型对企业财务困境的缓解作用更加显著。（４）数字化转型为企业纾“困”的同时可以

—２４—

①根据生产力二要素理论，生产力主要是由劳动力和生产工具两大要素组成，因此，本文分别基于上述两大因素，寻找能够进行量
化评估的具体指标。具体而言：对于劳动力，本文选取研发人员薪资占比、研发人员占比、高学历人员占比、固定资产占比以及制造费

用占比等衡量指标；对于生产工具，本文选取研发折旧摊销占比、研发租赁费占比、研发直接投入占比、无形资产占比、总资产周转率以

及权益乘数的倒数等衡量指标。然后使用熵权法计算各指标的权重，最终形成新质生产力的衡量指标。
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有效推动新质生产力的发展。

本文的政策建议如下：（１）合理采用数字化转型战略，防止企业陷入财务困境。数字化有助于企
业降本增效，增加企业现金流，降低企业陷入财务困境的概率。但需要注意数字化转型是一把“双刃

剑”。因此，企业可根据自身的实际需要，利用政策优势，将“数字化转型政策红利”转化为“真金白

银”，积极引入数字化资源，提高企业治理水平，降低企业陷入财务困境的概率。（２）加大对供应链的
管控，提高供应链的韧性，减少企业对供应链的过度依赖。企业应适度调整供应链集中度，降低对上

下游企业的依赖，提高企业的谈判优势和决策独立性，降低交易成本，扩大企业的利润空间。同时，对

那些依赖程度较高的供应商和客户应保持警觉，以减少交易过程中的不确定性，防止因交易伙伴违约

而对业务产生负面影响。（３）应用数字化转型战略防范财务困境风险，还应充分考虑企业自身禀赋以
及外部环境变化的影响。现金持有量小和非国有的企业应该“趋利避害”，在企业能力允许的情况下，

积极引入数字化技术，提高企业抵御风险的能力。另外，市场竞争激烈和环境不确定性低的企业应保

持足够的灵活性和适应性，在市场竞争激烈的情况下，积极抓住数字化转型的红利，利用数字化转型

获得竞争优势，提高市场地位，增强议价能力，减少上下游企业对本企业利润的压榨，获得更多且稳定

的现金流，进而降低企业陷入财务困境的概率。在环境不确定性较低时，积极培养企业的竞争优势，

发掘企业的发展潜能，合理规划现金流，确保企业有足够的流动资金以应对日常运营和突发情况。此

外，通过多元化经营或投资，分散企业经营风险，从而更好地应对市场变化和不确定性，降低单一业务

或投资带来的财务困境风险。
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