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摘要:供应链金融有助于维护商贸流通企业的稳定运营,能够系统性增强企业抗风险和冲击后的恢复能力。然而,
供应链金融影响商贸流通企业韧性的作用机制尚需进一步探讨和验证。基于此,以2011—2023年中国A股上市商

贸流通企业数据为样本,实证研究供应链金融对商贸流通企业韧性的影响,探讨数字化转型的中介作用、数字经济

和快递物流的调节作用,并从地区、科技水平和交通等视角展开异质性分析,以期为商贸流通企业增强韧性提供参

考依据。
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  商贸流通企业不仅是经济系统运行的重要纽

带,而且在稳定社会经济秩序、应对重大突发事件

中具有至关重要的作用。党的十八大以来,国家陆

续推出一系列政策,通过优化市场营商环境和强化

企业支持力度,着力提升商贸流通企业平稳运营、
抗风险和冲击恢复的能力。《“十四五”现代流通体

系建设规划》将“规范发展供应链金融”作为深化金

融支持、提升流通体系运行效率的关键举措,旨在

通过创新金融服务切实助力实体经济,特别是缓解

中小企业融资压力,保障产业链供应链稳定。供应

链金融通过创新型金融服务模式,为商贸流通企业

在摆脱融资困境、优化资金运作、维护运营稳定和

提升冲击恢复能力等方面提供新思路。此外,数字

化转型为商贸流通企业基于供应链的信息共享、协
同决策和风险共担创造了条件。因此,探析供应链

金融、数字化转型与商贸流通企业韧性之间的关

系,厘清其中蕴含的作用机制,对提升商贸流通企

业韧性、增强经济系统抗风险能力,具有重要的理

论价值和实际意义。
随着学界对经济系统维持运行和意外事件后

修复能力的关注加深,“韧性”的概念由物理学和生

态学被引入经济学,形成“经济韧性”的概念。苏

杭[1]认为,经济韧性主要是指经济系统遭遇干扰后

维持原状或受到冲击后能否迅速修复的能力。此

后,“韧性”概念被引入经济学的各个具体层次和领

域。中观层次产生“产业链韧性”“供应链韧性”“流
通韧性”等概念;微观层次产生“企业韧性”概念。
梳理以“企业韧性”为主题的研究可以发现:现有研

究以对上市企业数据的实证研究为主,也有一些案

例研究和对策研究;研究内容重点为其提升机制和

路径;提升企业韧性的3大代表性基本路径为供应

链、数字化、金融。为了推进现有研究,从以下3个

方面细化整理。①供应链金融与企业韧性。供应

链金融通过缓解资金约束、优化资金周转和增强供

应链运营,进而提升企业韧性。李仁宇和赖志龙[2]

研究指出,供应链金融通过改善融资约束、加强供

应链网络关系质量和企业社会责任来增强企业韧

性。潘为华和罗永恒[3]研究发现,供应链金融通过

协同创新和风险承担,进而显著提升企业韧性。
②数字化转型与企业韧性。数字化转型通过重塑

和优化业务流程,提高企业的运营能力,进而提升

企业韧性。高航周明生[4]研究发现,数字化转型通

过增强企业动态能力,进而作用于企业韧性,具体

表现为企业风险感知能力、资源获取能力和资源转

化能力的综合提升。③数字经济与企业韧性。数

字经济能够优化企业的市场营商环境,增强企业监

测、预警、控制和应对风险的能力。杨芬和吕建军[5]

研究发现,数字经济发展会降低企业的供应商集中

度,进而提升企业韧性。
现通过实证研究,考察供应链金融对商贸流通
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企业韧性的影响及其作用机制。预期贡献主要有

以下4个方面:①拓展供应链金融经济后果的研究,
并为商贸流通企业借助金融工具增强维持运行平

稳、抗风险冲击和冲击后恢复能力提供理论依据;
②考察数字化转型在供应链金融影响商贸流通企

业韧性的中介作用;③分别考察数字经济和电商物

流水平在供应链金融影响商贸流通企业韧性中的

调节效应,探索影响商贸流通企业抗风险和可持续

运营能力的具体情景条件;④从地区分布、科学技

术水平、交通水平等角度进行异质性分析,探析增

强供应链金融影响商贸流通企业韧性的路径。

1 理论分析与研究假设

1.1 供应链金融对商贸流通企业韧性的影响

供应链金融是一种创新型金融服务模式,具
有明显的成本优势,能够为中小企业降低融资成

本30%~50%,并且聚焦“长尾市场”,对商贸流通

企业高质量发展具有重要作用。《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》强调,规范的供应链金融模式能有效维

护产业链稳定,通过金融手段系统性提升供应链

抗风险能力和产业链韧性。①基于协同效应理

论,供应链金融能够通过发挥协同效应,助力供应

链各方主体之间形成风险共担机制,从而提升企

业运营稳定性和风险应对能力。供应链金融模式

通过核心企业的信用背书和生态协同效应,将传

统针对单一主体的风险评估升级为基于供应链整

体信用评估的体系,进而提高企业对风险的预警

与应对能力[6]。②供应链金融能够通过优化资金

运作机制,提高企业资金的运用效率,进而增强企

业的风险抵御能力。供应链金融能够通过为上下

游企业提供高效融资服务来降低融资成本并加速

资金周转,从而增强企业在面临冲击时的运营稳

定性[7]。③供应链金融能够通过整合多方资源和

强化信息共享,进而使企业更精准地识别风险并

优化资源配置。④供应链金融能够通过交易数据

实时监控,实施覆盖整个供应链的风险监控,进而

优化企业的风险控制。基于上述分析,提出如下

假设。
H1:供应链金融能够增强商贸流通企业韧性。

1.2 数字化转型的中介效应

数字化转型能够通过数字技术重构业务模式

与运营体系,从而赋能数据监测、信息共享与协同

决策,是商贸流通企业平稳运营和效能提升的基

础。①供应链金融能够通过优化资金的筹集与运

作,助力企业数字化转型。企业数字化转型的核心

任务在于数字技术的创新、引进与应用,整个过程

需要大规模的资金支撑,否则难以开展与推进。企

业的供应链金融强度越大,则越有助于提升企业数

字技术创新活动的水平[8]。②基于动态能力理论,
数字化转型能够优化企业的运营机制、信息共享和

资源配置,进而提升其面对外部冲击的适应与恢复

能力。商贸流通企业通过数字化转型优化资源配

置、强化信息协同并拓展外部资源整合能力,其数

字化转型程度越高,则抗风险韧性越强[9]。供应链

数字化发展主要通过缓解融资约束、提高信息透明

度并提高协同创新水平来增强企业韧性[10]。基于

上述分析,提出如下假设。
H2:供应链金融能够推进数字化转型,进而增

强商贸流通企业韧性。
1.3 数字经济的调节效应

数字经济深度赋能供应链金融服务,为提升商

贸流通企业韧性提供关键支撑。数字经济是引领

全球产业变革的核心动能,以数据要素为基础、数
字技术为引擎、互联网平台为依托,重构经济社会

运行模式[11]。①数字经济能够通过数据驱动信用

评估和降低信息不对称,从而提高融资可得性,为
供应链金融奠定基础。数字经济推动信用体系完

善、风控精准化和融资渠道多元化,催生创新金融

产品和服务,提升资金配置效率[12]。②数字经济能

够通过提高资金周转效率、核心竞争力和运营效

率,助力商贸流通企业韧性提升。基于动态能力理

论,数字经济通过持续学习与资源整合赋能商贸流

通企业,帮助其提升核心竞争力和运营效率[13]。
③数字经济依托平台运营模式动态匹配供需,帮助

商贸流通企业缓解外部冲击带来的运营压力。基

于上述分析,提出如下假设。
H3:在数字经济水平高的地区,供应链金融对

商贸流通企业韧性的提升作用更加显著。
1.4 快递物流水平的调节效应

快递物流不仅可以促进贸易流通和电子商务,
而且可以优化资源配置,在助力企业数字化转型的

同时,提升其运营能力和冲击恢复能力。高水平快

递物流既能降低商贸流通企业的运营成本,又能增

强供应链金融服务的可获得性,从而增强企业韧

性。①在高物流水平下,供应链运营更加平稳和高

效,则供应链金融对商贸流通企业的影响力更大。
供应链金融作为产融结合的重要模式,其效能发挥

受国家政策环境与行业基础设施的双重影响,快递

942

               李丽莎等:供应链金融、数字化转型与商贸流通企业韧性 



物流的实时数据追踪,能够提升供应链金融的响应

速度和风险定价精度。数字化物流基础设施作为

战略资源,可强化金融嵌入供应链的协同效应[14]。
②在高物流水平下,商贸流通企业的运营稳定性更

高且应对冲击风险能力更强,因而企业韧性更高。
冷链物流显著提升零售企业韧性,战略变革能力与

物联网战略同时发挥正向调节效应[15]。基于上述

分析,提出如下假设。
H4:在电商物流水平高的地区,供应链金融对

商贸流通企业韧性的促进作用更加显著。

2 研究设计
2.1 数据来源

以2011—2023年A股上市商贸流通企业数据

为样本,数据来源于国泰安数据库。为保证结果的

可靠性,使用Stata18.0对样本数据做以下预处理:
①剔除ST、*ST样本;②为确保数据的可观测性,
剔除少于3年数据的样本;③为了确保数据的完整

性,采用均值插值法补缺失值;④对主要连续变量

进行上下1%和99%的缩尾处理。最终,获得

123家上市公司共计1117个样本观测值。
2.2 模型设计

2.2.1 基准回归模型

通过构建面板固定效应模型检验供应链金融

对商贸流通企业韧性的影响

Resilience=α0+α1SFi,t+Controlsi,t+Year+
IND+εi,t (1)

式中:Resilience为企业韧性;SF为供应链金融;α1
为供应链金融对商贸流通企业韧性的影响程度;i、t
分别为企业和年份;Controls为控制变量;Year和

IND分别为年份和行业固定效应;ε为随机干扰项;
α0为常数项。
2.2.2 中介效应分析

为检验供应链金融能否通过推动数字化转型

进而提升商贸流通企业韧性,构建中介效应模型,
采取两步法[16]进行中介效应检验。
DTrans=β0+β1SFi,t+Controlsi,t+Year+

IND+εi,t (2)
Resilience= γ0 +γ1SFi,t +γ2DTransi,t +

Controlsi,t+Year+IND+εi,t

(3)
式中:DTrans为数字化转型;β1、γ1、γ2 为待估系数;

β0、γ0为常数项。
2.2.3 调节效应分析

为检验数字经济、电商物流水平在供应链金融

影响商贸流通企业韧性中是否发挥调节作用,在基

准回归模型的基础上,添加如下调节效应模型:
Resilience=δ0 +δ1SFi,t +δ2DigitalEi,t +

δ3SFi,t×DigitalEi,t+Controlsi,t+
Year+IND+εi,t (4)

Resilience=φ0+φ1SFi,t+φ2VEDi,t+φ3SFi,t×
VEDi,t+Controlsi,t+Year+
IND+εi,t (5)

式中:DigitalE为数字经济;VED为电商物流水平;
δ1~δ3、φ1~φ3为待估系数;δ0、φ0为常数项。
2.3 变量选取

2.3.1 被解释变量:企业韧性(Resilience)
参考姚正海等[17]的研究,通过适应力、抗风险

能力、恢复速度、人才储备及政策支持5个维度,构
建指标体系(表1),并通过熵权-TOPSIS(逼近理想

解排序)模型计算综合得分,以全面评估企业在面

对外部冲击时维持稳定和快速恢复的能力,据此来

衡量商贸流通企业韧性。

表1 企业韧性指标体系及指标权重

一级

指标
二级指标 三级指标

指标

属性

权重/
%

适应

能力

抵抗

能力

恢复

能力

人力

资本

政府

力量

销售水平 营业收入 正向 4.85
资金管理效率 营业收入/应收账款 正向 16.75
生产能力 在职员工总数 正向 4.97
信息化水平 数字化转型程度 正向 2.10
创新产出 当年独立获得专利总和 正向 9.41
权益乘数 总资产/所有者权益 负向 0.01
产权比率 总负债/所有者权益 负向 0.01

固定资产
固定资产原值减去累计折

旧和减值准备
正向 4.78

风险承担水平
行业均值调整的总资产净

利润率的三期滚动标准差
负向 0.03

供应链集中度
向前五大供应商、客户采

购与销售比例之和的均值
正向 1.60

销售净利润率 净利润/营业收入 正向 0.10
净资产收益率 净利润/股东权益 正向 0.01
存货周转率 销货成本/存货 正向 21.65
流动比率 流动资产/流动负债 正向 1.83
造血量 企业创造现金流的能力 正向 0.10

供应商采购额
本期上市公司向供应商采

购的金额
正向 9.75

客户销售额
本期上市公司向顾客销售

的金额
正向 7.61

本科及以上人

员占比

本科及以上学历占总员工

比例
正向 1.33

研发人员占比 研发人员占总员工比例 正向 6.86
政府补贴 政府的各项补贴额 正向 6.15
应交所得税费用 所得税金额 正向 0.10

2.3.2 解释变量:供应链金融(SF)
参考刘一鸣等[18]的研究框架,通过短期借款、
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应付票据及应付账款3项指标的总和与总资产的比

值来测度供应链金融发展水平。这些财务指标易

于获取且可比性强,既能客观衡量核心企业的信用

中介作用,又能有效评估其对上下游企业的融资支

持效果,为研究供应链金融的经济影响提供了可靠

的量化依据。
2.3.3 中介变量:数字化转型(DTrans)

参考吴非等[19]的方法,采用Python爬虫技术

提取沪深A股上市公司年报文本(图1),采用关键

词“搜索-匹配-加总”的方法量化企业数字化转型程

度。具体步骤:①构建结构化特征词图谱,涵盖“底
层数字技术运用”和“数字技术实践应用”两类关键

词;②剔除否定性表述及非本公司相关词汇;③统

计关键词词频并加总;④对词频数据加1取对数处

理,形成数字化转型指标。
2.3.4 调节变量

(1)数字经济(DigitalE)。参考邵莹莹等[20]的

研究,从数字化基础设施、数字技术创新和数字化

应用水平3个维度构建指标体系(表2),衡量数字

经济发展水平,然后采用熵值法计算得到数字经济

(DigitalE)变量。
(2)快递物流水平(VED)。采用快递量来衡

量。快递业务量是衡量快递物流发展水平的核心

指标,可以通过直接测度物流商品规模,来反映物

流基础设施的支撑力度、末端配送网络的成熟度和

物流自动化分拣效率等多方面情况。
2.3.5 控制变量

控制变量包括公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、
净资产收益率(ROE)、存货占比(INV)、营业收入增长

率(Growth)、董事人数(Board)、两职合一(Dual)、第一

大股东持股比例(Top1)等。该控制变量体系覆盖影

响企业经营决策的关键财务特征和治理特征,既能够

有效控制混杂因素的干扰,又符合公司治理经典框

架,能够确保估计结果的稳健性和可靠性。

图1 企业数字化转型的结构化特征词

表2 数字经济指标体系

一级指标 二级指标 三级指标 指标具体定义 属性

数字经济

数字化基础设施

数字技术创新

数字化应用

互联网宽带接入率 互联网宽带接入端口数/地区常住人口数 正向

互联网宽带普及率 互联网宽带接入用户数/地区常住人口 正向

移动电话设施规模 移动电话交换机容量 正向

长途光缆线路长度 长途光缆线路长度 正向

人均电信业务总量 电信业务总量/地区常住人口 正向

信息软件业就业人员占比 信息传输、软件和信息技术服务业城镇单位就业人员占比 正向

国内专利申请授权量 国内专利申请授权量 正向

国内专利申请受理量 国内专利申请受理量 正向

有电子商务交易活动的企业数比重 有电子商务交易活动的企业数比重 正向

电子商务销售额 电子商务销售额 正向

二三产业增加值 第二产业增加值+第三产业增加值 正向
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3 实证分析

3.1 描述性统计

主要变量的描述性统计见表3。

表3 变量描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Resilience 1117 3.383 2.310 2.903 0.480 15.693
SF 1117 0.122 0.099 0.098 0.001 0.461
DTrans 1117 1.392 1.386 1.198 0.000 4.564
DigitalE 1117 0.270 0.218 0.176 0.037 0.697
VED 1117 7.345 7.590 1.682 3.369 10.451

3.2 基准回归分析

表4揭示了供应链金融对商贸流通企业韧性的

回归结果。列(1)为未加入控制变量、未进行行业和

年份的固定效应的回归结果;列(2)为在列(1)基础上

加入年份和行业固定效应的回归结果;列(3)为在列

(1)的基础上,加入控制变量的回归结果;列(4)为在

模型(3)的基础上进一步控制了行业与年份的固定效

应,其回归结果依然稳健:供应链金融的系数显著为

正。这一系列实证结果均有力地支持了本文的核心

结论,即供应链金融是增强商贸流通企业韧性的一个

关键驱动因素,假设H1得到验证。

表4 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Resilience Resilience Resilience Resilience
SF 3.651*** 4.126*** 7.570*** 7.333***

控制变量 不控制 不控制 控制 控制

常数项 2.938*** 2.881*** -19.84*** -19.90***

IND No Yes No Yes
Year No Yes No Yes
样本数 1117 1116 1100 1099
F 17.306*** 21.725*** 53.451*** 51.789***

R2 0.015 0.106 0.306 0.364

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著水平。

3.3 中介效应分析

数字化转型可以通过优化资金流和信息流协

同,增强供应链金融提升商贸流通企业韧性的作

用。实证结果见表5,列(1)和列(2)是采用两步法

回归模型得出的回归结果。结果显示:供应链金融

能显著促进企业数字化转型,回归系数为3.4805;
加入数字化转型后,供应链金融对企业韧性的直接

效应依然显著,回归系数为5.3938。表明供应链金

融能够通过推动数字化转型进而增强商贸流通企

业韧性,假设H2得到验证。
3.4 调节效应分析

数字经济(DigitalE)通过大数据分析、区块链溯

     表5 中介效应检验

变量
(1) (2)
DTrans Resilience

SF 3.4805*** 5.3938***

DTrans 0.5573***
常数项 -3.5459*** -17.2105***

控制变量 控制 控制

IND Yes Yes
Year Yes Yes
样本数 1100 1100
adj.R2 0.325 0.383

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著水平。

源、智能风控等技术优化供应链金融的精准性和效

率,降低融资门槛与风险,从而提升商贸流通企业在

应对市场波动时的资金弹性和供应链协同韧性。实

证结果见表6列(1),数字经济(DigitalE)和供应链金

融(SF)的交乘项在1%的水平下显著为正,表明高水

平数字经济对供应链金融与企业韧性之间的关系产

生了正向调节作用,假设H3得到验证。
电商物流水平(VED)通过提升供应链信息透

明度、实时风控能力和资金周转效率,强化了供应

链金融对商贸流通企业韧性的促进作用。实证结

果见表6列(2),快递物流水平(VED)和供应链金

融(SF)的交乘项回归系数为2.0567,在1%的水平

下显著,表明高快递物流水平能够与供应链金融协

同赋能,共同增强商贸流通企业韧性,假设H4得到

验证。

表6 调节效应检验结果

变量
(1) (2)

Resilience Resilience
SF 0.3861 -7.2763**

DigitalE×SF 28.4696***

VED×SF 2.0567***
常数项 -18.9896*** -18.2454***

控制变量 控制 控制

IND Yes Yes
Year Yes Yes
样本数 1100 1100
adj.R2 0.381 0.361

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著水平。

3.5 稳健性检验

3.5.1 替换解释变量

替换对解释变量的测度方法,用短期借款和应

付票据之和占总资产比重来衡量,得到变量(SF1),
剔除了应付账款的干扰,避免被动商业信用的干

扰。实证回归结果见表7列(1),回归系数为

4.1323,且在1%的水平下显著为正,表明基准回
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     表7 稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Resilience Resilience L.Resilience Resilience
SF1 4.1323***

dummy1 1.0490***

SF 6.7273***

placebo -0.0652
常数项 -17.0010***-16.2770***-18.6662***-15.4482***

控制变量 控制 控制 控制 控制

IND Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
样本数 1100 1043 979 1100
adj.R2 0.318 0.327 0.358 0.308

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著水平。

归结果仍然稳健。
3.5.2 倾向得分匹配(PSM)

为了避免样本选择偏差的干扰,采用倾向得分

匹配(propensityscorematching,PSM)进行稳健性

检验。通过将供应链金融水平与其所属行业和年

份组内均值比较生成的二值变量(dummy1),高于

组均值为1,低于组均值则为0,实证结果见表7
列(2)。结果显示,二值变量(dummy1)的回归系数

为1.0490,在1%的水平下显著为正,表明在控制

样本选择偏差和变量差异后,供应链金融对商贸流

通企业韧性仍存在显著的积极因果效应,上述结论

仍然稳健。
3.5.3 被解释变量滞后1期

为了缓解反向因果和同期内生性问题,且同时

减少遗漏变量和测量误差的干扰,对被解释变量进

行滞后1期处理得到代理变量(L.Resilience)。实

证结果见表7列(3),供应链金融与代理变量

(L.Resilience)的回归系数为6.7273,且在1%的水

平下显著为正,表明供应链金融对商贸流通企业韧性

的影响不受同期内生性干扰,上述结论仍然稳健。
3.5.4 安慰剂检验

为了验证供应链金融对商贸流通企业韧性影

响的显著性是否由偶然因素或模型误导致,进行安

慰剂检验。安慰剂检验随机生成虚假处理变量

(placebo),若虚假变量(placebo)不显著,则表明实

证结论具有稳健性。实证结果见表7列(4),虚假处

理变量(placebo)的回归结果不显著。结果表明基

准回归结果不是由随机因素或模型误设导致,结论

仍然稳健。

4 异质性分析

4.1 地区异质性

地区异质性分析是为了探究地区不同而产生

的影响差异性。具体步骤:生成一个虚拟变量

area,西部地区的企业赋值为0,中部地区的企业则

赋值为1,东部地区的企业赋值为2,结果见表8
列(1)、列(2)和列(3)。结果表明,供应链金融对

商贸流通企业韧性的促进作用在中部、东部地区

效果最为显著,其原因可能是中部和东部地区的

金融市场、数字化、物流和产业链等方面的水平更

高,从而更好地发挥供应链金融对流通企业韧性

的提升作用。
4.2 科技水平异质性

科技水平异质性分析是为了探究科技水平

不同而产生的影响差异性。具体步骤:科技水

平=地方科学技术支出/地方财政支出,根据各

地区科技水平均值将样本科技水平划分为高水

平、低水平两组,然后分别对两组进行回归分析,
考查供应链金融对商贸流通企业韧性的影响差

异,结果见表8列(4)、列(5)。低科技水平和高

科技水平的回归结果都在1%的水平下显著为

正。进一步比较发现,高科技水平组中供应链金

融对商贸流通企业韧性的相关系数为9.2498,
相较于低科技水平组的5.7809,表现出更高的

相关性,说明在高科技水平地区供应链金融对商

贸流通企业韧性的促进作用更明显。其原因可

能是对于技术装备水平高、数字化基础好的商贸

流通企业,供应链金融能更高效地整合物流、信
息流和资金流,通过数据挖掘和智能风控等手

段,精准预测风险、优化资金配置,从而显著增强

其应对中断、快速恢复的运营韧性;反之,对于科

技水平较低的企业,其利用金融工具的能力有

限,效果可能大打折扣。
4.3 交通异质性

交通异质性分析是为了探究交通水平不同

而产生的影响差异性。具体步骤:根据各省公路

里程数据的均值将样本交通水平划分为高水平、
低水平两组,然后分别对两组进行回归分析,考
察供应链金融对商贸流通企业韧性的影响差异,
结果见表8列(6)、列(7),低交通水平和高交通

水平的回归结果都在1%的水平下显著为正。进

一步比较发现,高交通水平组中供应链金融对商

贸流通企业韧性的相关系数为8.8362,相较于

低交通水平组的4.8582,表现出更高的相关性,
说明在高交通水平地区供应链金融对商贸流通

企业韧性的促进作用更明显。其原因可能是高

交通水平地区的物流基础设施、产业发展和经济
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表8 异质性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
西部 中部 东部 低科学技术水平 高科学技术水平 低交通水平 高交通水平

SF -1.3026 5.9570*** 7.2684*** 5.7809*** 9.2498*** 4.8582*** 8.8362***
常数项 5.6784 -13.4412*** -18.3864*** -21.4317*** -19.8348*** -20.7887*** -19.4773***

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

IND Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 73 194 833 540 560 507 593
adj.R2 -0.052 0.321 0.356 0.373 0.277 0.393 0.299

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著水平。

基础较好,更有利于流通企业的运营平稳和冲击

后恢复。

5 结论与建议

5.1 结论

(1)供应链金融对商贸流通企业韧性具有显著

的提升效应,该效应在经过稳健性检验后依然稳健。
(2)供应链金融能够通过推动企业数字化转

型,进而提升商贸流通企业韧性。
(3)数字经济和快递物流水平皆能够正向调节

供应链金融与商贸流通企业韧性之间的关系。
(4)在中部、东部、高科技水平和高交通水平地

区,供应链金融对商贸流通企业韧性的促进作用更

为显著。
5.2 建议

(1)积极推广供应链金融,充分发挥依托信用

背书、加强风险控制、降低融资成本、聚焦长尾市场

的优势,构建“金融支撑-数字赋能-协同决策-风险

共担”的企业韧性提升路径体系,为商贸流通企业

高质量发展提供持续动力,从微观基础增强商贸流

通体系的韧性,进而提升整个经济系统的运行稳定

性和抗风险能力。
(2)大力促进企业数字化转型,在降本增效的

同时,助力供应链金融的协同效应,在信息共享和

协同决策的基础上,实施覆盖整个供应链的风险监

测和防控,从而实现及时风险预警、有效化解风险、
保障平稳运营和冲击后快速恢复。

(3)政府可以通过加强数字基础设施建设、培
育快递物流产业链、促进产业集聚以及改善交通条

件等措施,强化供应链金融的正向调节作用,进而

提升商贸流通企业韧性。此外,实施区域精准施

策,加强西部地区的产业集聚区、交通枢纽城市布

局以及供应链金融技术创新试点,通过强化产业协

同与基础配套设施,助推西部地区商贸流通企业韧

性的提升,缩短企业韧性的地区差距。
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SupplyChainFinance,DigitalTransformationandResilienceof
CommerceandTradeCirculationEnterprises

LILisha,ZHENGXiaoxia,RENChunhua
(SchoolofEconomicsandManagement,YunnanMinzuUniversity,Kunming650504,China)

Abstract:Supplychainfinancehelpsmaintainthestableoperationofcommercialandtradecirculationenterprisesandcansystematically
enhancetheirriskresistanceandpost-shockrecoverycapabilities.However,themechanismbywhichsupplychainfinanceaffectstheresilience
ofcommercialandtradecirculationenterprisesstillneedsfurtherexplorationandverification.Basedonthis,dataofA-sharelistedcommercial
andtradecirculationenterprisesinChinafrom2011to2023werecollectedassamplestoempiricallystudytheimpactofsupplychainfinanceon
theresilienceofcommercialandtradecirculationenterprises,explorethemediatingroleofdigitaltransformation,andthemoderatingrolesof
thedigitaleconomyandexpresslogistics.Moreover,Heterogeneityanalysiswasalsoconductedfromperspectivessuchasregions,technological
levels,andtransportation,withtheaimofprovidingreferenceforcommercialandtradecirculationenterprisestoenhancetheirresilience.
Keywords:enterpriseresilience;commerceandtradecirculationenterprises;supplychainfinance;digitaltransformation;digitaleconomy
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