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数字化转型会提升企业商业信用融资吗？
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摘 要：在我国金融体系尚未完善的情况下，商业信用融资对企业发展起到至关重要的作用。选取 2011—2020年沪深 A股上

市公司为研究样本，实证检验了数字化转型对企业商业信用融资的影响及其影响机制。研究发现，企业数字化转型可以显著

提高商业信用融资。作用渠道检验表明，数字化转型通过降低供应商集中度、提高企业市场地位和增加信息透明度吸引商业

信用融资。此外，国有企业、非高科技企业和处于制度环境水平较低地区的企业，数字化转型对商业信用融资的提升作用更明

显。本文结论探索了数字化转型缓解融资约束的具体表现，丰富了数字化转型结果因素的研究。
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一、引言

近年来，物联网、大数据、区块链等新兴数字技术不断在传统产业全方位渗透，我国产业数字化规模不断

增大，数字化转型成为传统产业增长的主要动力。越来越多的企业开始积极践行数字化转型战略，利用数字

技术重塑生产流程、运营模式和营销渠道，寻求自身的高质量发展。鉴于此，探讨微观企业数字化转型的经

济后果和影响渠道，是解答数字化转型能否帮助企业打破低效增长窘境的关键，对于数字技术与实体产业融

合发展具有重大意义。

已有研究对企业数字化转型影响企业行为进行了广泛并深入的探索，一方面，数字技术可以通过降低成

本、提高效率和提升创新水平来提升制造业上市公司的生产效率（Zhang et al，2021）；另一方面，数字化转型

还可以通过改善信息不对称、培养企业的创新能力及提升企业短期绩效影响企业的资本市场表现（吴非等，

2021）。但企业在投资数字化转型过程中也出现效果甚微的状况，并未获得预期的业绩增长，甚至导致企业

陷入资金短缺的困境（Kohtamäki et al，2019）。由此可见，数字化转型对企业的方方面面都产生了影响。然

而，上游供应商作为企业在日常采购活动中交流最频繁的利益相关者之一，是企业密切的合作伙伴，他们必

然会关注企业日常运营过程中的变化。遗憾的是，鲜有文献探讨供应商的决策是否会受到企业数字化转型

后的影响。鉴于此，本文将数字化转型的经济后果研究拓展至企业的供应链层面，考察企业的数字化转型能

否影响供应商的商业信用决策，探索数字化转型是否影响企业获取商业信用融资的规模，以期为拓展数字化

转型结果的研究提供新的场景和角度。

商业信用是供应商和企业间因借贷关系产生的短期信用债权，其最大的优越性在于容易获取可以有效

满足企业日常生产消费的流动资金需求（Levine et al，2018）。探究如何获取更多的商业信用融资助力企业

高质量发展，国内外学者主要从企业的内部与外部探讨商业信用融资的影响因素。从企业内部因素来看，诚

信纳税（耿艳丽等，2021）、企业资源配置战略（彭爱武和张新民，2022）、高管特征（Xu et al，2021）等都会影响

企业商业信用融资的规模。总结而言，上述因素影响了企业在市场中的地位，基于买方市场理论，占据市场

地位较高的大企业可以获得更多的商业信用融资。从企业外部因素来看，政策变动和地域环境会影响企业

所在地区的金融政策，根据外部环境的变化，金融机构会相应地提高信贷门槛。基于替代性融资理论，当企
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业受到银行的信贷歧视时，企业对商业信用融资的需求会大幅提升（Hasan and Habib，2019）。总而言之，尽

管现有研究已经从企业内外部因素做了大量关于影响商业信用融资因素的研究，均证明了企业商业信用融

资与不同因素的相互联系，但却忽视了数字化转型这一独特现象和变革对企业商业信用融资产生的影响。

企业数字化转型是将先进数字技术引入生产管理、组织运营和研发创新等环节（Vial，2019），通过数据

的高流动性和易获取性改善资源配置、减少信息不对称，以实现规模增长和效益提高，增强企业的竞争优势

（Lin and Kunnathur，2019）。对于商业信用供给方来讲，向数字化转型后的企业提供更多的商业信用可以保

障自身的产品营销，并且数字化转型带来的数据资源可以使供应商充分了解企业的经营情况，打消了供应商

提供商业信用的顾虑。对于商业信用的需求方来讲，一方面数字化转型要求企业投入一定的资源对原有的

组织架构进行变革，迫使企业在短期内出现资金短缺，企业需要更多的资源适应数字技术的嵌入，以保证其

可以为企业高质量发展注入强劲的活力；另一方面，数字化转型推动企业商业模式智能化，提高企业市场地

位的同时降低了企业与供应商间的交易成本，便于企业从供应商处获取低成本的商业信用。那么，数字化转

型能否提升企业的商业信用融资，如果可能，二者间的渠道机制是什么？探究上述问题，对于帮助企业有效

认识数字化转型的价值、推动其转型的积极性显得尤为重要。

基于此，本文系统考察了数字化转型对商业信用融资的影响及其作用机制，可能的边际贡献在于：第一，

以往文献主要关注数字化转型本身对企业经济后果的影响，尚未有研究探讨企业数字化转型对供应链上其

他主体的影响。本文基于资源依赖理论、买方市场理论和信息不对称理论，立足于供需双方探讨了数字化转

型对商业信用融资的影响。第二，丰富了商业信用融资的影响因素的相关文献，为企业加快数字化转型提供

新的证据，同时为企业拓宽融资渠道，缓解融资约束提出新的方案和理论根基。第三，从商业信用融资的供

需双方视角出发，分析了数字化转型到商业信用融资的渠道机制，并在进一步研究中，检验了不同情境下数

字化转型对企业信用融资的影响，以期为企业理解数字化转型的效果提供新的经验证明。

二、理论分析与研究假设

企业数字化转型的本质特征是企业将数字技术嵌入各个业务部门，打破其传统的组织结构、经营方式、

盈利模式等，助力企业变革，实现高质量发展（吴江等，2021）。然而，企业数字化转型作为一项综合生产过

程、运营模式、管理方法、组织结构等多方面变革的系统性工程，具有资金投入大、技术要求高、回报周期长等

阻碍因素（谢莉娟和庄逸群，2019），由此导致企业陷入“不会转”“不愿转”“不敢转”的转型困境，阻碍了企业

正常进行数字化转型。资源依赖理论认为，组织需要通过获取环境中的稀缺资源来维持生存和发展，没有组

织可以做到资源的自给自足，企业从环境中获取的战略资源能够帮企业弥补短板迅速发展（Salancik and
Pfeffer，1978；王琳和陈志军，2020；Chen and Huan，2022）。由于企业内部资源积累相对有限，内源融资可能

无法有效地满足企业数字化转型所需的资金，所以，企业需要借助外部关系网络获取新的资源，有效融合内

外部资源以保障数字化转型对企业的升值作用。从商业信用融资的需求方来看，数字化转型需要较多的物

力资本和智力资本的投入及较长时间的发展历程，会给企业产生额外的成本，导致数字化转型与企业融资并

不能完全协调，企业的生产效率无法真正提高（武常岐等，2022）。因此，企业数字化转型过程中必须使用更

多的短期债务来缓解资金缺口。同时，为了满足数字化转型后产销种类变化、交易规模扩大、交易方式便捷

的需要，企业应持有更多的现金迎合企业的日常交易，促进企业的高质量发展（谭志东等，2022）。相比于银

行存款，商业信用的限制较低、资本成本较小、使用方便快捷，可及时地满足数字化转型过程中企业对于短期

资金的需求。再者，一方面，数字技术可以加速信息在供应链上的传播效率，便于企业实现与供应商的数据

实时共享、业务无缝对接和交易快速响应，这种相互依赖关系保证了数字化转型带来的交易成本降低的效

果，有利于企业实现信息共享和资源互补（Peng and Tao，2022）。出于融资成本的考虑，企业可能会优先选择

寻找供应商为融资方。新的线上合作便于公司根据原材料的功效和价格等对供应商的定期挑选，选择最适

合的供应商，减少对个别供应商的依赖，降低供应商集中度（李闻一和潘珺，2021）；另一方面，企业数字化转

型使信息技术与传统工具相互融合，改进传统工艺和产品开发流程。同时，数字平台改变了消费模式，便于

企业满足顾客多样化的需求，获取更大的市场愿景（肖仁桥等，2021）。产品和市场的多样化需要供应商和原

材料的广泛性作为基础，数字化转型后的企业需要及时调整供应商以满足产品的多样性和市场的多元化。

因此相比转型程度较低的企业，其供应商集中度更低，相互依赖的同时避免了对特定供应商的过度依赖。供

应商集中度一定程度上可以体现出企业的议价能力，企业的供应商集中度较低，表明供应商提供的生产要素
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具有可替代性（Zhang et al，2020）。此时，企业处于议价的强势地位，基于特定关系的投资较少，在进行商业

信用融资时更有话语权，更容易获取商业信用融资（Mateut and Chevapatrakul，2018）。因此，为了保障数字化

转型的顺利进行及充分发挥其对企业的增益，进行数字化转型的企业会加大对商业信用融资的需求。

基于买方市场理论，市场地位高的企业可以要求弱势地位的供应商以商业信用的方式进行交易，以保证

企业内部有足够的现金流应对风险。数字化转型主要从以下方面提高了企业的市场地位。第一，数字化转

型通过促进产品创新提升市场地位。公司通过分析产品销售产生的数据，更精准地预测消费者行为和偏好，

成为企业产品创新的源泉（Shankar et al，2021）；数字化转型催生新的业务模式，为适应日渐主流的互联网业

务，企业的研发能力、效率和协同性同步提升，提高企业产品创新的能力（Ghasemaghaei and Calic，2020）；数

字孪生可以使技术研发的成果在虚拟平台可视化，降低了企业研发过程的不确定性和成本，提高产品创新的

成功率，高效的产品创新便于企业在市场中脱颖而出，提高企业的市场地位。第二，数字化转型通过降低产

品成本提升市场地位。数字技术的应用贯穿于企业生产、运营、销售的全过程，智能化生产线、物流仓储、数

据采集设备等硬件设施的应用为企业提供精准的底层信息，智能客户端、平台等软件设施根据程序命令对收

集到的数据进行处理和分析（Li et al，2018），降低了运行维护成本、库存成本和人力成本，优化管理者的决

策，实现了工作中“人与物”的时空独立，在疫情后的复工复产中发挥了重要作用，最大化提高了资源的利用

效率。产品实现了真正意义的价廉，提升了企业在市场上的竞争优势。第三，数字化转型通过优化产品销售

提高市场地位。企业通过数字技术及时收集、分析客户的数据，可以更精准地把握消费者的需求，销售适合

不同群体消费者的产品（刘向东等，2022）。同时，网络直播、平台购物等新型的营销模式可以与顾客随时互

动，便于企业获取用户对产品的反馈，也为消费者参与产品的设计、生产和销售过程提供了平台，企业实现对

客户群体的针对式营销，提高企业在市场的竞争力。由于企业数字化转型后的产品竞争优势较强，市场地位

较高，对商业信用融资需求方而言，与供应商交易时可以采用赊销的方式保持自身合理的现金流以应对因产

品畅销而需要的二次投入（宋小保和郭春，2022）。对商业信用融资的供给方而言，即使可能面对一定的融资

约束，可能也会向上述市场地位高的企业供给商业信用。首先，数字化转型有效地提升了企业的创新能力，

一旦数字化转型后的企业所开发的新产品在市场上取得成功，产品畅销所带来的同行业模仿会导致对供应

商原材料需求的增加，向数字化转型企业提供商业信用的供应商就可以抢占市场份额，促进自身绩效的提

升。出于对新产品的促销动机，供应商更可能向产品创新度高的企业提供商业信用以提高自身新材料的销

量。其次，数字技术的应用实现了产品全流程的精细化管理，便于公司对生产的全流程进行控制，提高了企

业的内部控制水平，加强风险承担能力，进而减少企业经济绩效的波动性，确保货款可以稳定地回流到供应

商一方。出于降低日常的交易成本，供应商更愿意向数字化转型程度高的企业提供商业信用。供应商在交

易后知晓了货款到账的时间，有利于其对自身现金流的管理，合理安排投资方式并准备一定量的风险资金，

减少日常的经营费用的同时可以应对意外的风险事件（李高波和于博，2021）。最后，由于企业数字化转型使

顾客能更广泛地参与到产品生产、设计和价值创造过程中，产品的创新性、针对性、多元性较强，为了满足产

品的上述性质，企业会寻找更高质量的供应商。出于质量保证动机，原有的供应商会提供更多的商业信用给

数字化转型企业，通过商业信用向企业担保原材料的质量，释放出自身对原材料质量自信的信号（Smith，
1987），以达到增加自身销量和防止企业压价的目的。基于此，供应商更可能向数字化转型程度高的企业提

供商业信用。

商业信用作为供给方与需求方进行博弈的结果，供应链上下游企业之间的信息沟通是重要的影响因素

（Astvansh and Jindal，2022）。由于企业内部生产、销售信息冗杂且披露机制不完善，导致企业供应商相比于

内部管理层难以掌握企业真实经营情况（宋婕等，2019），供应商出于保护自身现金流的动机，会向企业提供

较少的商业信用。企业数字化转型能降低内外部的信息不对称，提升外部利益相关者获取信息的效率，供应

商可以获取关于企业发展状况更真实的信息，促使企业达到扩大商业信用融资的目标。从企业内部来看，大

数据、数字监控、数字平台推动企业业务流程更加透明化，各部门之间的信息可以高效率流转，压缩了管理层

利用信息不对称操纵财务报告等披露方式的空间，完善企业的信息披露体系，有效提升供应商对企业信息的

搜集和分析能力（黄大禹等，2021）。从企业外部来看，数字化转型之后，企业可以利用数字技术充分接收与

处理外部的销售数据与利益相关者的反馈信息，能够有效提升信息利用程度和传播效率，有利于向外界传递

更有效的信息，提高了供应商和企业之间的透明度（易露霞等，2021）。较高的透明度为供应商关注企业的经

营、生产状况提供了便利，有助于供应商更好地了解企业目前的经营状况和未来的发展前景，供应商对企业

106



王海芳等：数字化转型会提升企业商业信用融资吗？

的信任便于其获取更多的商业信用融资。基于上述分析，本文提出假设 1：
在其他条件不变的情况下，企业数字化转型能够显著提升商业信用融资（H1）。

三、研究设计

（一）样本选取和数据来源
本文选择 2011—2020年沪深 A股上市企业数据作为初始的研究样本，从 2011年开始中国数字技术的应

用和数字经济的规模扩张较快，故样本选择年份开始于 2011年（袁淳等，2021）。针对初始样本，本文按照以

下标准进行筛选：①剔除金融行业、退市风险警示的特别处理（ST）、退市风险警示（*ST）、特别转让（PT）上市

公司样本；②剔除相关数据存在缺失的公司。经筛选后共得到 25820个观测值。为避免异常值的影响，本文

对连续变量进行上下 1%的缩尾（Winsorize）处理。所有财务数据来源于国泰安（CSMAR）数据库。

（二）变量定义
1. 被解释变量

企业商业信用融资。本文借鉴胡志亮和郑明贵（2021）的计算方式，选取同一年的应付账款、应付票据和

预收账款的总和占企业总资产的比例测算商业信用融资（TC）使用程度。

2. 解释变量

数字化转型程度。本文参考吴非等（2021）的研究方法，以上市公司年报为基础，选取“数字化转型”关键

词并进行词频统计，作为测算企业数字化转型程度的指标。对于关键词的选取和分类，本文将其按照“数字

基础技术”和“数字实践应用”进行分类，最终构建了五类指标体系。

3. 控制变量

为避免遗漏变量带来的估计偏误，本文参考了王守海等（2022）的研究，相关变量定义见表 1。
表 1 变量说明

变量名称

企业商业信用融资

数字化转型程度

公司规模

资产负债率

净资产收益率

现金流比率

第一大股东持股比例

董事人数

两职合一

审计质量

独立董事比例

上市年限

符号

TC
Digital
Size
Lev
ROE

Cashflow
Top1
Board
Dual
Big4
Indep
ListAge

变量定义

应付账款、应付票据与预收账款的总和与总资产的比例

ln（企业数字化转型关键词词频+1）
ln期末总资产

年末总负债除以年末总资产

净利润除以股东权益平均余额

现金流净额除以总资产

第一大股东持股数量除以总股数

ln董事会人数

董事长与总经理为同一人任职则为 1，否则为 0
四大会计师事务所审计的公司为 1，否则为 0

独立董事除以董事人数

Ln（当年-上市年+1）
（三）模型定义
为了研究企业数字化转型程度对商业信用融资的影响，本文构建了以下回归模型验证假设H1：

TCi，t = α 0 + α 1Digitali，t + ∑α 2Controli，t + ∑Year + ∑Ind + ε （1）
其中：被解释变量为企业商业信用融资（TC）；解释变量为数字化转型程度（Digital）；Control包含了上文所有

的控制变量；Year和 Ind分别为年份固定效应和行业固定效应；ε为随机扰动项；α 0为常数项；α 2为控制变量

系数；α 1衡量了数字化转型对商业信用融资的影响，若 α 1显著为正，则表示企业数字化转型能够显著提升企

业的商业信用融资。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计
表 2给出了全样本下主要变量的统计特征。由表 2可知，商业信用融资（TC）的平均值为 0.158，标准差

为 0.117，最小值为 0，最大值为 0.745，可见大多数上市公司商业信用融资的利用度并不高，企业急需开发新

的融资渠道以满足发展要求。企业数字化转型程度（Digital）的均值为 1.294，标准差为 1.386，最小值为 0，最
大值为 6.252，表明数字化转型程度在不同企业间存在较大差异，很多企业数字化转型仍处于起步阶段，还有
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较大的发展空间。主要的控制变量与以往的研究结果相似，基本呈正态分布且均在合理范围内，且根据方差

膨胀因子（VIF）值表明模型不存在明显的多重共线性问题。

表 2 描述性统计

变量

TC
Digital
Size
Lev
ROE

Cashflow

样本数

25820
25820
25820
25820
25820
25820

平均值

0.158
1.294
22.200
0.431
0.058
0.045

标准差

0.117
1.386
1.290
0.208
0.141
0.069

最小值

0
0

19.52
0.031
-1.112
-0.200

中位数

0.129
1.099
22.02
0.424
0.068
0.045

最大值

0.745
6.252
26.39
0.990
0.442
0.258

VIF

1.62
2.09
1.71
1.25
1.20

变量

Top1
Board
Dual
Big4
Indep
ListAge

样本数

25820
25820
25820
25820
25820
25820

平均值

0.341
2.128
0.275
0.056
0.375
2.186

标准差

0.147
0.198
0.446
0.231
0.054
0.766

最小值

0.084
1.609
0
0

0.308
0

中位数

0.319
2.197
0
0

0.357
2.303

最大值

0.758
2.708
1
1

0.600
3.367

VIF
1.15
1.65
1.11
1.17
1.48
1.46

（二）基准回归
表 3的列（1）、列（2）展示了“数字化转型‑企业商业信用融资”关系的回归结果。首先，列（1）仅控制了年

份和行业固定效应，企业的数字化转型程度（Digital）的回归系数为 0.005且在 1%的显著性水平下为正。之

后，在列（2）加入了相应的控制变量，企业的数字化转型程度的回归系数为 0.006，显著性依旧保持在 1%的统

计水平上不变，验证了本文的假设H1。关于控制变量的实证结果与修宗峰和刘然（2022）的结论保持一致。

表 3 数字化转型与企业商业信用融资

变量

Digital
Size
Lev
ROE

Cashflow
Top1
Board
Dual

（1）
TC

0.005***（0.001）

（2）
TC

0.006***（0.001）
-0.006***（0.002）
0.317***（0.008）
0.087***（0.008）
0.094***（0.013）
0.057***（0.010）
-0.001（0.008）
-0.006**（0.002）

变量

Big4
Indep
ListAge
Constant
Year
Ind

Observations
adj.R2

（1）
TC

0.100***（0.010）
Yes
Yes
25820
0.185

（2）
TC

-0.009（0.007）
-0.047*（0.027）
-0.004**（0.002）
0.089**（0.037）

Yes
Yes
25820
0.417

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的显著性水平，括号内报告的是聚类到企业层级的稳健标准误。

（三）稳健性检验
1. 替换变量

本文参考方红星和楚有为（2019）的研究，第一，以商业信用融资与同年份、同行业商业信用融资均值的

差值计算，经行业调整后产生新的商业信用融资数额（TC1）来衡量。第二，用应付账款除以资产合计（TC2）
来衡量商业信用融资。见表 4列（1）、（2）所示，Digital的回归系数在 1%的显著性水平上为正，研究结论仍然

成立。

对于自变量，本文参考张永珅等（2021）的研究，以上市公司中有关数字化转型的无形资产所占无形资产

总值的比例来衡量企业数字化转型水平（Digital‑assets）。见表 4列（3）所示，Digital‑assets的回归系数在 1%
的显著性水平上为正，说明了本项研究的回归具有高度的稳健性。

2. 调整样本量

企业数字化转型可能会受到城市发展水平的影响，与其他城市相比，直辖市的经济总体量位居前列，是

直属中央管理的行政单位，政治性质不同。因此，在直辖市和普通城市内，企业数字化转型与商业信用融资

的关系可能存在较大的差异性。本文参考江红莉等（2022）的研究，剔除所在地在直辖市的企业重新回归。

见表 4列（4）所示，Digital的回归系数在 1%的显著性水平上为正，企业数字化转型仍然对商业信用融资的影

响呈现出显著的正向作用。

3. 调整时期

由于早期上市公司信息披露制度不完善，监管机构对年报中文本信息的重视程度不高，可能导致 python
识别出的数字化转型文本数量偏少。为防止早期信息披露制度对研究结论的影响，本文参考王守海等

（2022）的研究，将样本期间进一步缩减至 2013―2020年。回归结果见表 4列（5）所示，Digital的回归系数在

1%的显著性水平上为正，企业数字化水平仍然显著提高了商业信用融资。

4. 安慰剂检验

本文参考胡国强等（2020）的做法，本文将数字化转型在各企业间随机变换，并与商业信用融资重新进行
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模型（1）的回归，随机变换后的数字化转型变量为 S‑Digital。若不是数字化转型本身影响，而是存在与数字

化转型有关但未观测到的因素影响到商业信用融资的变化，则 S‑Digital依然显著为正。反之，如果商业信用

融资的提升是由数字化转型引起，那么重新匹配后的回归结果是不显著的。检验结果列示于表 4的列（6），

结果显示 S‑Digital的系数不显著，说明本文的结论不存在遗漏重要变量的问题。

（四）内生性检验
1. 工具变量法

本文研究可能存在反向因果关系，获得更多商业信用融资的企业会有更多的前期储备资金，数字化转型

的融资约束更轻，会积极投身到数字化转型中。故本文参考赵宸宇等（2021）的研究，以上市公司所在省的互

联网宽带接入用户（People）作为工具变量进行内生性处理。经检验工具变量不存在弱识别工具变量的情

况。具体的回归结果见表 5列（1）、列（2）所示，Digital的回归系数仍然显著为正，再次验证了企业数字化转

型对商业信用融资的提高作用。

2. Heckman两阶段回归模型

本文可能存在样本选择性偏差问题，本文参考罗进辉和巫奕龙（2021）的研究，采用 Heckman两阶段回

归模型进行检验。第一阶段回归模型中，被解释变量为企业是否进行数字化转型的虚拟变量（Digital_dum），

若企业进行数字化转型则取值为 1，否则为 0。将地区数字经济发展指数（Dec）作为外生工具变量，回归后计

算得到逆米尔斯比率（Imr）。同时，本文参考赵涛等（2020）的研究，利用熵值法得到地区数字经济发展指数。

公司进行数字化转型需要外界条件的推动，当地政府对于数字化的重视程度（政府补贴、完善数字基础设施、

人才引进等）可以有效地激励企业投身于数字化转型。因此，地区数字经济发展指数满足外生变量相关性的

要求。结果见表 5列（3）、列（4）所示，在第一阶段回归中，地区数字经济发展与企业数字化转型程度正相关

显著，在第二阶段回归中，Digital的系数仍在 1%的水平下显著，说明在考虑样本自选择问题后，原结论仍然

成立。

3. 加入滞后变量

本文参考王守海等（2022）的研究，对核心解释变量（Digital）进行滞后一、二期处理（L1.Digital、L2.Digital），

以减弱可能存在的反向因果关系，并考察在较长时间轴中数字化转型对商业信用融资的提升效果。结果见

表 5列（5）、列（6）所示，滞后期的数字化转型的系数仍在 1%显著水平下为正，再次证明了原结论。

4. 多期双重差分法

为了进一步排除模型中可能存在的遗漏变量偏误，本文选择多期双重差分法来进一步检验内生性问

表 4 稳健性检验结果

变量

Digital

Digital‑assets

S‑Digital

Size

Lev

ROE

Cashflow

Top1
Board

Dual

Big4
Indep

ListAge

Constant

Year

Ind

Observations
adj.R2

（1）
TC1

0.006***（0.001）

-0.006***（0.002）
0.296***（0.008）
0.092***（0.011）
0.088***（0.014）
0.053***（0.010）
-0.004（0.008）
-0.005*（0.003）
-0.005（0.006）
-0.058**（0.026）
-0.002（0.002）
0.019（0.037）

Yes
Yes
25820
0.208

（2）
TC2

0.005***（0.001）

-0.005***（0.001）
0.144***（0.005）
0.028***（0.005）
0.030***（0.008）
0.031***（0.006）
0.004（0.005）

-0.005***（0.001）
0.009**（0.005）
-0.019（0.016）
-0.001（0.001）
0.080***（0.022）

Yes
Yes
25820
0.366

（3）
TC

0.007*（0.003）

-0.005***（0.001）
0.316***（0.004）
0.088***（0.004）
0.091***（0.009）
0.055***（0.004）
-0.001（0.004）
-0.005***（0.001）
-0.010***（0.003）
-0.043***（0.013）
-0.005***（0.001）
0.070***（0.015）

Yes
Yes
25820
0.414

（4）
TC

0.007***（0.001）

-0.004**（0.002）
0.302***（0.009）
0.083***（0.008）
0.080***（0.015）
0.050***（0.011）
-0.005（0.009）
-0.005**（0.003）
-0.013（0.008）
-0.058**（0.029）
-0.005**（0.002）
0.077*（0.042）

Yes
Yes
20816
0.403

（5）
TC

0.006***（0.001）

-0.006***（0.001）
0.315***（0.004）
0.080***（0.006）
0.091***（0.011）
0.062***（0.005）
-0.002（0.004）
-0.006***（0.001）
-0.010**（0.003）
-0.048***（0.014）
-0.004***（0.001）
0.092***（0.018）

Yes
Yes
22002
0.414

（6）
TC

0.0001（0.0004）
-0.005***（0.001）
0.316***（0.004）
0.088***（0.006）
0.090***（0.010）
0.055***（0.004）
-0.001（0.004）
-0.005***（0.001）
-0.010***（0.003）
-0.043***（0.013）
-0.005***（0.001）
0.072***（0.017）

Yes
Yes
25820
0.414

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的显著性水平，括号内报告的是聚类到企业层级的稳健标准误。
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题。对于不同的企业，其开展数字化转型活动的时间可能不同。本文参考翟华云和李倩茹（2022）的研究，构

建如下多时点的 DID模型来进一步克服内生性问题。
TCi，t = δ0 + δ1Digital_dumi，t + ∑δ2 Controli，t + ∑Year + ∑Ind + ε （2）

其中：如果企业在当年年报披露含有数字化转型相关的关键词，则 Digital_dum取 1，否则为 0；δ0为常数项；δ2
为控制变量系数；δ1衡量了企业是否实施数字化转型对商业信用融资的影响，若其显著为正，则说明企业数

字化转型对商业信用融资的提升作用存在，

其余变量符号与模型（1）所代表含义相同。

表 5列（7）报告了基于多时点双重差分模

型（DID）检验的实证结果，Digital_dum的回归

系数在 1%的水平上显著，说明企业在数字化

转型后，企业的商业信用融资明显提升，本文

的结论得以再次证明。同时，本文绘制了多

期双重差分法的平行趋势检验图，构造提前、

滞后多个数字化转型时点，分别检验不同时

间对商业信用融资的影响，检验如图 1所示。

在企业进行数字化转型之前 1~6年，样本企业

在商业信用融资上无显著差异；在进行数字

化转型之后 1~6年，样本企业的商业信用融资

出现显著差异。该结果表明，企业选择数字

化转型战略使实验组和对照组之间产生了系

统性差异，故本文的多期 DID模型构建通过了

平行趋势假设。

表 5 内生性检验结果

变量

People

Digital_dum

Digital

Dec

Imr

L1.Digital
L2.Digital
Size

Lev

ROE

Cashflow

Top1
Board

Dual

Big4
Indep

ListAge

Constant

Year

Ind

Observations
Pseudo R2
adj.R2

（1）
IV第一阶段

Digital

0.721***（0.074）

0.157***（0.008）
-0.283***（0.043）
0.183***（0.054）
-0.630***（0.107）
-0.398***（0.049）
-0.072（0.044）
0.141***（0.016）
-0.163***（0.032）
0.704***（0.154）
-0.061***（0.011）
-3.034***（0.187）

Yes
Yes
25820

0.383

（2）
IV第二阶段

TC

0.036***（0.009）

-0.010***（0.002）
0.326***（0.004）
0.081***（0.005）
0.111***（0.011）
0.070***（0.006）
0.002（0.004）

-0.010***（0.002）
-0.004（0.003）
-0.067***（0.015）
-0.002*（0.001）
0.176***（0.031）

Yes
Yes
25820

0.338

（3）
Heckman
第一阶段

Digital_dum

1.236***（0.109）

0.159***（0.010）
-0.165***（0.057）
0.574***（0.164）
-0.409***（0.142）
-0.029（0.065）
-0.221***（0.023）
0.063***（0.021）
-0.127***（0.041）
0.755***（0.167）
-0.007（0.015）
-4.462***（0.214）

Yes
Yes
25820
0.196

（4）
Heckman
第二阶段

TC

0.006***（0.001）

-0.026***（0.008）

-0.008***（0.001）
0.338***（0.005）
0.121***（0.012）
0.123***（0.012）
0.047***（0.005）
0.026***（0.002）
-0.005***（0.002）
-0.010***（0.003）
-0.048***（0.013）
-0.010***（0.001）
0.168***（0.028）

Yes
Yes
25820

0.417

（5）
滞后一期

TC

0.006***（0.001）

-0.007***（0.002）
0.317***（0.009）
0.084***（0.008）
0.099***（0.015）
0.060***（0.011）
-0.001（0.009）
-0.006**（0.003）
-0.007（0.007）
-0.050*（0.028）
-0.002（0.002）
0.105***（0.040）

Yes
Yes
21754

0.416

（6）
滞后两期

TC

0.006***（0.001）
-0.007***（0.002）
0.313***（0.009）
0.079***（0.008）
0.094***（0.016）
0.064***（0.011）
-0.001（0.009）
-0.007**（0.003）
-0.006（0.007）
-0.053*（0.030）
-0.000（0.003）
0.112***（0.041）

Yes
Yes
18440

0.413

（7）
多期 DID
TC

0.011***（0.002）

-0.005***（0.002）
0.317***（0.008）
0.087***（0.008）
0.092***（0.013）
0.055***（0.010）
-0.001（0.008）
-0.005**（0.002）
-0.009（0.007）
-0.045*（0.027）
-0.005**（0.002）
0.080**（0.037）

Yes
Yes
25820

0.416
注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的显著性水平，括号内报告的是聚类到企业层级的稳健标准误。
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before1~before6分别表示数字化转型实施前 1~6年的虚拟变量；after1~after6分别表示

数字化转型实施后 1~6年的虚拟变量；curret表示数字化转型实施当期的虚拟变量

图 1 平行趋势检验图
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五、进一步分析

（一）机制路径检验
经过上述的基础回归和稳健性检验，充分证明了数字化转型对企业商业信用融资的提升作用，但并未检

验二者关系的作用路径。故本文根据理论分析部分的逻辑，将作用路径的选取定位在三个方向上，分别对降

低供应商集中度、提高市场地位和缓解信息不对称三种作用路径进行检验。

选取三种路径的原因在于，首先，基于资源依赖理论，组织为了生产发展需要向外界环境获取资源，这种

对外在资源的需求就产生了对外部组织的依赖（杨娜等，2020）。具体到企业的供应链上，供应链上下游相互

依赖有助于资源交换，但如果企业对上游原材料供应商产生过度依赖，供应商集中度较高，会提高企业经营

和财务风险。数字化转型为打破企业过度依赖单一供应商提出新的方案，当企业进行了有效的数字化转型

后，企业自身的采购模式、生产模式智能化，有利于公司适配更广泛的供应商以降低供应商集中度。分散多

元的供应商有利于形成企业方占优势的依赖关系，便于企业向供应商索要更多的商业信用融资同时提高供

应商供给的商业信用的意愿（Fabbri and Klapper，2016）。其次，买方市场理论指出，当企业市场地位较高时，

其供应商相对企业的议价能力较弱，企业就会要求供应商为其提供更多的商业信用融资以保持较高的资金

流动性（陆正飞和杨德明，2011）。同时供应商出于自身产品销售也愿意向该类企业提供商业信用。企业数

字化转型能够增强自身经营能力，提升自身的市场价值以提高市场地位，进而获取更多的商业信用融资。最

后，企业数字化转型强化了企业搜集、分析、利用数据的能力，缓解了供应链上下游的信息不对称问题（吴非

等，2021），提高企业的信息透明度，从而使供应商充分了解企业经营的现状和未来，良好的市场预期使供应

商更愿意为数字化转型的企业提供商业信用。鉴于此，为验证上述三种路径是否成立，本文在模型（1）的基

础上构建如下模型。
Mediatori，t = β0 + β1Digitali，t + ∑β2Controli，t + ∑Year + ∑Ind + ε （3）

TCi，t = γ0 + γ1Digitali，t + γ2Mediatori，t + ∑γ3Controli，t + ∑Year + ∑Ind + ε （4）
其中：模型（3）和模型（4）中的Mediator代表机制变量，其余变量符号与模型（1）所表示含义一致；β0和 γ0为模

型（3）和模型（4）的待估常数项；β2和 γ3为控制变量系数；β1为数字化转型（Digital）对机制变量（Mediator）的

影响效应；γ1为数字化转型（Digital）对商业信用融资（TC）的影响效应；γ2为机制变量（Mediator）对商业信用

融资（TC）的影响效应。

1. 供应商集中度的作用渠道

前文指出，数字化转型使企业形成系统化的采购选择和管理，同时增加产品的多样化，便于企业快速响

应不同供应商的需求，减弱对特定供应商的依赖，降低供应商集中度。当企业依赖较少的供应商时，其议价

能力较高，便于在交易中获取更多的商业信用融资。因此，本文借鉴程敏英等（2019）的研究，引入供应商集

中度（Supplier）检验二者的作用渠道。表 6列（1）、列（2）示了结果，供应商集中度的系数为负，数字化转型的

系数为正，且均在 1%水平上显著，表明降低供应商集中度是数字化转型提高商业信用融资的路径之一。

表 6 机制路径检验

Digital
Supplier
MP
Trans
Size
Lev
ROE

Cashflow
Top1
Board
Dual
Big4
Indep
ListAge
Constant

-0.013***（0.002）

-0.031***（0.003）
-0.043***（0.016）
-0.042***（0.013）
-0.043（0.028）
-0.005（0.019）
-0.036**（0.016）
0.006（0.005）
-0.019*（0.011）
-0.047（0.051）
0.000（0.004）
0.854***（0.069）

0.005***（0.001）
-0.037***（0.005）

-0.007***（0.002）
0.316***（0.008）
0.085***（0.008）
0.092***（0.013）
0.057***（0.010）
-0.002（0.008）
-0.006**（0.002）
-0.009（0.007）
-0.049*（0.027）
-0.004**（0.002）
0.121***（0.037）

0.031***（0.004）

0.244***（0.005）
0.294***（0.028）
0.294***（0.025）
0.488***（0.052）
-0.024（0.036）
-0.003（0.028）
-0.026***（0.010）
-0.079***（0.023）
-0.296***（0.096）
0.018***（0.007）
-4.810***（0.124）

0.005***（0.001）

0.036***（0.003）

-0.014***（0.002）
0.307***（0.008）
0.076***（0.008）
0.076***（0.013）
0.058***（0.010）
-0.001（0.008）
-0.005**（0.002）
-0.006（0.007）
-0.036（0.027）
-0.005***（0.002）
0.260***（0.040）

0.010***（0.001）

0.056***（0.002）
-0.111***（0.009）
0.362***（0.011）
0.251***（0.018）
-0.024**（0.011）
0.024**（0.009）
0.002（0.003）
0.272***（0.007）
-0.012（0.033）
-0.020***（0.002）
-0.887***（0.039）

0.006***（0.001）

0.035***（0.007）
-0.008***（0.002）
0.321***（0.008）
0.074***（0.008）
0.085***（0.013）
0.058***（0.010）
-0.002（0.008）
-0.006**（0.002）
-0.018***（0.007）
-0.047*（0.027）
-0.004*（0.002）
0.120***（0.038）

变量
（1）
Supplier

（2）
TC

（3）
MP

（4）
TC

（5）
Trans

（6）
TC
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Year
Ind

Observations
adj.R2

Yes
Yes
25820
0.174

Yes
Yes
25820
0.421

Yes
Yes
25820
0.448

Yes
Yes
25820
0.430

Yes
Yes
25820
0.477

Yes
Yes
25820
0.418

续表

变量
（1）
Supplier

（2）
TC

（3）
MP

（4）
TC

（5）
Trans

（6）
TC

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的显著性水平，括号内报告的是聚类到企业层级的稳健标准误。

2. 市场地位的作用渠道

理论分析指出，数字化转型带动了企业不同要素资源围绕数字技术进行重组，通过整合资源配置、优化

产品生产流程、感知多元化市场需求实现了产品创新力度提升、产品成本下降和营销渠道拓宽，进而提高了

企业的市场地位。具有强势市场地位的企业可以通过施加手段要求供应商以商业信用的方式结算，并且市

场地位低的企业也会存在主动提供商业信用的意愿。据此，本文参考刘欢（2019）的研究，根据企业市场地位

虚拟变量来检验市场地位的作用渠道。表 6列（3）、列（4）结果表明，数字化转型有效提高了企业市场地位，

并且数字化转型通过提高企业市场地位吸引了更多的商业信用融资（Digital的系数为 0.005，MP的系数为

0.031，且都在 1%的水平上显著）。

3. 信息透明度的作用渠道

企业数字化转型也可以通过加强企业内外部的信息透明度，从内部来看，大数据分析及监控系统通过增

强企业内部对生产决策和流程的控制力提高内部控制效率。从外部来看，数字化转型后面临的外部的严格

监督促使企业向外传递更真实的信息，有效地抑制企业出于私利而损害交易伙伴的行为。较高的信息透明

度有利于增进供应商的信任，促进其向企业提供更多的商业信用。故本文参考 Zhong（2018）的研究，构建综

合指标计量公司的信息透明度（Trans）。表 6列（5）、列（6）的结果表明，Digital的系数分别为 0.01和 0.006，
Trans的系数为 0.035，且三者均在 1%的水平上显著。可以看出，企业透明度是数字化转型与商业信用融资

的作用渠道之一。

（二）异质性检验
1. 企业异质性

鉴于我国存在企业产权性质的差异性，国有企业与民营企业在社会定位、资源禀赋及信息披露等方面均

存在长期且稳定的差异。首先，国有企业在追逐股东权益最大化的同时也会积极响应国家政策号召，对于国

家倡导的“数字经济”政策会投入更多的精力去加速企业的转型。因此其在促进商业融资提升方面也存在更

强的作用。再者，相比于私有企业，国有企业受到更多的政府担保和支持，具有天然的资源获取优势且自身

硬件、软件资源充足，有效地驱动数字化转型的顺利进行，国有企业在数字化转型后容易获取更多的商业信

用。加之国有企业可以借助政府力量寻求到更多的供应商，保障了数字化转型后的国有企业会降低对少数

供应商的依赖程度，其获取商业信用融资会更加便利。最后，由于国有企业的承担较多的社会责任，其面对

的外部利益相关者监督更严格外部监督者会向市场充分反映企业的信息变化，数字化转型对国有企业的信

息不对称缓释作用更明显，加强了商业信用供应方对企业的信任。本文参考张国胜和杜鹏飞（2022）的研究，

根据产权性质将企业分组进行估计。结果见表 7列（1）、列（2）所示，国有企业中，数字化转型对企业商业信

用融资的提升作用优于非国有企业，结果均已通过组间差异检验。

2. 行业异质性

一方面，高科技行业发展前景较好，更容易吸引外部投资者的关注，其在数字化转型时面临的融资约束

低于非高科技行业。因此，在高科技行业中数字化转型产生的商业信用融资效应会被压缩，而非高科技行业

技术基础较差，数字化转型风险较高，数字化转型后可能会受到银行的信贷歧视，往往企业会倾向于商业信

用融资；另一方面，高科技行业创新水平高，大多数企业都已顺利推进数字化转型；对于非高科技行业整体数

字化水平较低，在该行业内进行数字化转型的企业相对于其他企业来说具有更高的市场地位，从而可以大幅

吸引商业信用融资。本文参考杨金玉等（2022）的研究，将企业按是否为高科技行业分为两组检验。见表 7
列（3）、列（4）所示，在非高科技企业中，数字化转型对企业商业信用融资的提升作用优于高科技企业，结果均

已通过组间差异检验。
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3. 地区异质性

制度环境作为重要的外部治理机制，面对严格的外部制度压力，管理层需要加强与外部利益相关者的沟

通，提高信息披露质量，主动帮助企业嵌入制度环境，获取合法性。因此制度环境较好的地区，供应商对企业

更加信任，数字化转型对商业信用的提升作用相对不明显。数字化转型作为一种缓解信息不对称的手段，通

过改善内部控制体系，使企业释放更多信息的同时提升了外部披露质量。在当前我国的制度环境建设不完

备的情况下，数字化转型在制度环境不完善的地区对信息不对称的缓解作用更加显著，其提供的信息资源和

激励性信号提升了当地供应商对企业的了解程度，帮助企业获得更多的商业信用融资。本文参考何轩等

（2019）的研究，采用市场化指数测度制度环境，并根据指数大小分为两组。见表 7列（5）、列（6）所示，完善的

制度环境下的企业，数字化转型对商业信用融资的提升作用低于落后的制度环境。

表 7 异质性检验结果

变量

Digital
Size
Lev
ROE

Cashflow
Top1
Board
Dual
Big4
Indep
ListAge
Constant
Year
Ind

Observations
adj.R2

经验 p值

（1）
非国有企业

TC
0.006***（0.001）
-0.003（0.002）
0.311***（0.009）
0.066***（0.009）
0.108***（0.015）
0.017（0.011）
-0.004（0.009）
-0.001（0.002）
-0.020**（0.009）
-0.037（0.030）
-0.016***（0.002）
0.072（0.047）

Yes
Yes
16919
0.401

0.024**

（2）
国有企业

TC
0.008***（0.002）
-0.012***（0.003）
0.322***（0.015）
0.132***（0.015）
0.077***（0.025）
0.082***（0.018）
-0.010（0.014）
-0.004（0.006）
0.002（0.008）
-0.068（0.045）
0.000（0.004）
0.203***（0.061）

Yes
Yes
8901
0.460

（3）
非高科技企业

TC
0.007***（0.002）
-0.007***（0.002）
0.285***（0.013）
0.090***（0.013）
0.142***（0.019）
0.049***（0.016）
-0.020（0.013）
0.001（0.004）
-0.013（0.008）
-0.058（0.041）
-0.014***（0.003）
0.188***（0.055）

Yes
Yes
10700
0.451

0.000***

（4）
高科技企业

TC
0.003***（0.001）
-0.005**（0.002）
0.337***（0.010）
0.091***（0.010）
0.060***（0.018）
0.059***（0.012）
0.010（0.010）

-0.009***（0.003）
-0.002（0.010）
-0.048（0.034）
-0.000（0.002）
0.071（0.047）

Yes
Yes
15120
0.411

（5）
制度环境差

TC
0.008***（0.002）
-0.004*（0.002）
0.280***（0.012）
0.088***（0.010）
0.085***（0.021）
0.062***（0.016）
0.004（0.013）
-0.001（0.004）
-0.009（0.011）
-0.062（0.042）
0.001（0.003）
0.053（0.058）

Yes
Yes
10882
0.405

0.000***

（6）
制度环境优

TC
0.004***（0.001）
-0.007***（0.002）
0.349***（0.011）
0.084***（0.011）
0.102***（0.017）
0.055***（0.013）
-0.002（0.011）
-0.008***（0.003）
-0.010（0.008）
-0.038（0.034）
-0.006**（0.003）
0.114**（0.049）

Yes
Yes
14938
0.435

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的显著性水平，括号内报告的是聚类到企业层级的稳健标准误。

六、结论与建议

近年来，数字经济与实体经济融合不断加深，越来越多的企业投入到数字化转型，以寻求突破融资困境，

实现高质量发展。为探索企业数字化转型与商业信用融资的关系，本文以 2011—2020年我国上市公司为样

本，实证检验了数字化转型对商业信用融资的影响。研究结果表明：①数字化转型可以显著增加企业的商业

信用融资；②在国有企业、非科技企业、制度环境较差地区的企业中，数字化转型对企业商业信用融资的提升

效果更明显；③数字化转型可以通过降低供应商集中度、提高企业市场地位和信息透明度来吸引更多的商业

信用融资。

本文提出如下政策建议：

第一，国内企业应积极搭乘数字经济发展的快车，积极推进企业的数字化转型，帮助企业寻求更便捷的

商业信用融资弥补资金缺口，实现企业的高质量发展。

第二，企业在数字化转型过程中要清晰地了解转型的难点，疏导数字化转型传导路径，充分发挥其对商

业信用融资的提升效应。文章中着重探讨了数字化转型通过降低供应商集中度、提高市场地位和信息透明

度扩大商业信用融资。一方面，企业需要进一步加强数字化转型程度，寻求多样化的原材料采购供应商，多

元化的采购可以避免供应商过度集中对企业造成的威胁。再者，企业应借助数字技术充分提高自身的竞争

优势和信息披露质量，为培育企业与供应商之间的良好信任关系提供支持。

第三，政府应出台数字化转型的针对性政策，做到因地制宜、因企施策。首先，政府部门在布局施策对象

时，充分考虑民营企业数字化基础较弱的现实，加强对民营企业的引导和支持，鼓励其走向数字化转型之路，

并发挥数字化优势实现自力更生。再者，研究发现，非高科技行业企业数字化转型所带来的边际弹性更大，
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政府应加大对非高科技行业的政策倾斜度，并引导高科技行业积极协助转型，使得高科技行业转型后不会产

生资源过剩的现象，起到平衡社会资源的作用。

最后，由于制度环境水平低的区域，相关融资制度不完善，商业信用融资作为企业发展的重要融资渠道，

数字化转型对其的强增长作用更应受到当地政府的重视。国家应强化区域间的合作互补，助力低水平制度

环境地区的数字化转型，促使企业吸引更多的商业信用融资挣脱束缚，使企业的转型优势可以有力地反哺当

地的经济发展，实现宏观环境和微观主体的共赢。
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Will Digital Transformation Enhance Trade Credit Financing？

Wang Haifang，Jiang Daoping
（School of Business Administration，Xinjiang University of Finance and Economics，Urumqi 830012，China）

Abstract：Due to the imperfect financial system in China，trade credit financing plays a vital role in the development of enterprises.
Based on the data of A‑share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2011 to 2020，an empirical study was conducted
between enterprise digital transformation，trade credit financing and the influencing mechanism. It is found that digital transformation
of enterprises has significantly improved trade credit financing. The channel test shows that digital transformation attracts trade credit
financing by reducing supplier concentration， improving enterprise market position and increasing information transparency. In
addition，digital transformation has a more significant effect on enhancing trade credit financing for state‑owned enterprises，
non‑high‑tech enterprises，and enterprises located in regions with lower levels of institutional environment. The results explore the
specific performance of digital transformation to ease financing constraints and enrich the research on the outcome factors of digital
transformation.
Keywords：digital transformation；trade credit financing；supplier concentration；market position；information transparency

江三良等：

环境规制对碳效率的多重路径及门槛模型研究

江三良，鹿才保
（安徽大学 经济学院 合肥 230039）

摘 要：从结构升级及效率提升两大维度刻画环境规制对碳排放效率的关系及作用机制，研究环境规制是如何提升城市碳排

放效率的。基于 2006—2019年中国 279个城市层面数据，采用非参数百分位自抽法，逐步回归法、Sobel检验和交互调节模型

验证影响路径，并利用门槛模型探讨不同路径下环境规制的调节作用。结果表明：①环境规制促进城市碳排放效率提升，但存

在区域异质性；②环境规制通过促进产业结构高度化、绿色技术创新和能源效率升级提高碳排放效率，产业结构合理化及产业

集聚“遮掩”了环境规制的激励作用；③环境规制对提升碳排放效率存在多种门槛效应和调节机制。发挥环境规制对碳排放效

率结构和效率的双重激励时，需注意不同路径的维度问题，以提高准度，把握力度。

关键词：环境规制；碳排放效率；区域异质性；作用机制；门槛模型；
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一、引言

工业化时代以来，各类化石能源大量开采燃烧形成的工业发展动力带来世界经济高速发展的同时，也产

生了严重的气候问题，尤其是以二氧化碳为主的温室气体排放已经成为威胁全球安全的非传统性挑战之一，

成为各国政府治理的首要目标。据世界银行（WB）数据显示，1960—2018年，全球二氧化碳排放已从 94.6亿
吨增长为 340.4亿吨，增长了约 260%。尽管 2020年受新冠疫情的原因，国际能源署发布《全球能源回顾

2021》显示，全球能源消费和碳排放均有明显下滑。但是在后疫情时代下，随着各地复工复产，能源消费弹性

上升，围绕能源效率提升，产业结构升级、技术创新驱动仍然是实现碳排放效率的必由之路。

据联合国政府间气候变化专门委员会（IPPC）推测，若全球气温上升不超过 1.5摄氏度，那么全球必须在

2050年实现碳中和。而中国作为能源消费和“碳排放”最高的最大发展中国家，始终积极担负和履行应尽的

义务和责任。2015年，巴黎气候大会上，中国政府郑重承诺碳排发放量在 2030年前达到峰值，实现“碳达

峰”；在第七十五届联合国大会上又提出努力在 2060年之前实现碳中和的“绝对减排”目标。表明了中国政

府在碳排放治理的决心和毅力。政治承诺体现在国家治理实践中，据国家统计局 2020年统计年鉴公布数

据，2019年，中国二氧化碳排放强度同比 2015年和 2005年分别下降了约 18.2%和 48.1%，远高于 2009年中国

政府在哥本哈根世界气候大会提出的 2020年实现碳排放强度下降 40%~45%的政治承诺（王灿和张雅欣，

2020）。尽管中国碳排放治理已初见成效，但是面对大规模碳排放问题，仍然任重道远。据《2020世界能源

统计》，中国目前能源消费和“碳排放”仍然处于“双上升”阶段，其产业结构依旧处于产业转型升级的关键时

期，碳排放治理任重道远。

生态环境绿色发展作为新发展理念的关键一环，是实现中国经济高质量发展的重要底色。

随着美丽中国的不断建设，中国始终履行着“绿水青山就是金山银山”的治理理念。2022年，二十大再

次强调环境治理要立足我国能源禀赋优势，积极稳妥推进“碳达峰、碳中和”。完善能源总量和强度控制，逐

步控制重点化石能源消费，逐步转向碳排放总量和强度“双控制”制度。围绕碳排放治理，我国已逐步形成了

以碳排放权交易制度为主要手段，完善碳排放统计核算制度，提升区域碳汇存量的治理机制。借助有为政府

和有效市场协同治理碳排放问题已成为中国环境治理的主要特色。

目前而言，学术界关于环境规制对碳排放效率的作用效果众说纷纭，基于环境规制衡量标准、样本时间、

研究对象及模型选择的差异，并未形成统一观点。其观点主要分为“抑制论”“促进论”和“非线性关系”三
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