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【摘　 要】 党中央高度重视实体经济和数字经济深度融合ꎬ 二十届四中全会提出了促进

制造业、 服务业数智化转型ꎬ 推进传统基础设施更新和数智化改造等重点任务ꎮ 中小企业

是国民经济发展的毛细血管ꎬ 也是数字经济落地转型的重要主体ꎬ 而资金短缺长期成为阻

碍其数字化转型的难题ꎮ 中小企业规模小、 市场话语权弱ꎬ 账款拖欠问题严重ꎬ 特别是政

府欠款会直接挤占企业流动资金ꎬ 加剧流动性压力ꎮ ２０１８ 年施行的 «中小企业促进法» 从

立法层面明确规定政府及其部门、 事业单位不得违约拖欠中小企业款项ꎮ 本文以此为切入

点ꎬ 探究政府欠款立法治理对中小企业数字化转型的赋能效应ꎮ 本文基于手工整理的

２０１３—２０２２ 年新三板挂牌企业供应链数据ꎬ 实证分析政府清欠立法对中小企业数字化转型

的影响ꎮ 研究表明ꎬ 法治化清欠政策实施后ꎬ 存在政府欠款的中小企业数字化转型水平显

著提升ꎬ 且政策效应随欠款规模扩大而增强ꎮ 异质性分析显示ꎬ 该政策在转型意愿较强、
区域金融发展水平较低的企业中效果更突出ꎮ 机制检验表明ꎬ 清欠立法可盘活企业滞留资

金、 缓解融资约束ꎬ 为企业数字化改造提供稳定资金保障ꎮ 本文的研究具有如下重要实践

内涵: 政策层面ꎬ 地方政府需依托数字治理搭建常态化清欠机制ꎬ 统筹财政运行与营商环

境建设ꎬ 以法治化清欠稳定企业经营预期ꎬ 将制度优势转化为企业数字化转型内生动力ꎻ
企业层面ꎬ 中小企业应紧抓政策利好ꎬ 依托资金条件改善加快数字化布局ꎮ 同时ꎬ 财政与

国资监管部门可依托清欠工作疏通供应链资金流转ꎬ 发挥国企链主引领作用ꎬ 搭建产业链

数字化协同发展体系ꎬ 推动账款治理从短期纾困转向长效链式治理ꎬ 从根本上破解中小企

业供应链弱势困境ꎬ 全面激活中小企业数字化转型活力ꎮ
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１􀆰 引言

党中央高度重视实体经济与数字经济的深度融合ꎬ 二十届四中全会明确提出推动制造业、 服务

业数智化转型ꎬ 加快传统基础设施更新与数智化改造等战略部署ꎮ 中小企业作为国民经济的 “毛细

血管”ꎬ 是落实上述战略目标、 释放数字经济活力的基础性主体ꎮ 然而ꎬ 资金约束始终是制约中小企

业数字化转型的重要瓶颈ꎮ 数字化转型需要大量持续性资金投入ꎬ 而中小企业由于规模小、 融资能

力弱ꎬ 往往难以承担高昂的转型成本 (张矿伟和俞立平ꎬ ２０２４)ꎮ 根据融资约束理论ꎬ 当外部融资受

限时ꎬ 内部资金可用性成为企业投资决策的关键制约因素ꎬ 中小企业的数字化转型投资更是高度依

赖内部现金流 (吴非等ꎬ ２０２１)ꎮ 更为严峻的是ꎬ 政府欠款问题进一步加剧了中小企业的资金困境ꎮ
由于在商业交易中处于弱势地位ꎬ 中小企业的货款常被拖欠ꎬ 尤其是来自政府及其相关单位的欠款ꎬ
不仅直接占用企业营运资金ꎬ 还会减少市场总体流动性ꎬ 形成负向溢出效应ꎮ 为此ꎬ ２０１８ 年施行的

«中小企业促进法» 从立法层面明确规定政府及其部门、 事业单位不得违约拖欠中小企业款项ꎮ 那

么ꎬ 这一立法监管措施能否有效缓解中小企业的流动性约束ꎬ 从而助推其数字化转型? 这正是本文

研究的核心问题ꎮ
长期以来ꎬ 中小企业饱受货款拖欠困扰ꎬ 这已成为经济循环体系中的一个堵点ꎮ 诸多文献指出ꎬ

货款拖欠问题不仅影响企业的现金流管理ꎬ 还会进一步扭曲其投资决策和创新能力 (Ｃｈｏｗｄｈｕｒｙ ａｎｄ
Ｍａｕｎｇꎬ ２０１２)ꎮ 尽管各级政府部门采取了诸多措施ꎬ 但由于缺乏上位法支持ꎬ 实际效果有限ꎮ 交易

成本经济学认为ꎬ 企业间的不对称议价能力可能导致交易合同履行中的不公平现象 (Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ
Ｈａｒｔꎬ １９８６)ꎬ 例如货款拖欠进一步增加了中小企业的经营风险ꎮ 为了减轻这些问题ꎬ 制度经济学强

调通过完善法律和制度设计来降低交易成本、 规范市场行为ꎬ 从而促进资源的有效配置ꎮ ２０１８ 年

«中小企业促进法» 的施行正是对这一理论的实践应用ꎬ 其中新增的第 ５３ 条规定明确指出ꎬ “国家机

关、 事业单位和大型企业不得违约拖欠中小企业的货物、 工程、 服务款项ꎮ 中小企业有权要求拖欠

方支付拖欠款并要求对拖欠造成的损失进行赔偿”ꎮ 这一法律规定的出台为清欠行动提供了有力支

持ꎮ 账款拖欠导致中小企业内部现金流不足ꎬ 阻碍了其数字化转型的进程ꎮ «中小企业促进法» 通过

欠款清偿提升中小企业流动性ꎬ 能有效缓解融资摩擦对企业数字化转型的阻碍ꎮ 因此ꎬ 本文预期政

府欠款治理的立法监管有助于促进中小企业数字化转型ꎮ
基于上述分析ꎬ 本文以 ２０１３—２０２２ 年全国中小企业股份转让系统 (以下简称 “新三板” ) 挂牌

企业为研究对象ꎬ 手工收集各企业应收账款前 ５ 名欠款方名单ꎬ 并逐个判断前 ５ 名欠款方是否为国

家机关、 事业单位以及国有企业ꎮ 进一步参照陈胜蓝等 (２０２３) 的做法ꎬ 将前 ５ 名应收账款名单中

包含国家机关、 事业单位或国有企业的样本定义为处理组ꎬ 其余定义为控制组ꎮ 基准回归结果显示ꎬ
«中小企业促进法» 实施后ꎬ 相比非政府欠款企业 (控制组)ꎬ 政府欠款企业 (处理组) 的数字化转
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型水平显著提升ꎮ 该结论在一系列稳健性检验后依然成立ꎮ 异质性分析表明ꎬ 当企业面临较强的成

本削减压力或所处地区金融市场发展水平较低时ꎬ 上述政策的促进效应更为显著ꎮ 机制检验进一步

揭示ꎬ 该立法监管措施通过缓解政府部门对企业资金的占用ꎬ 有效改善了企业的现金流状况和融资

约束ꎬ 进而释放了用于数字化升级的关键资源ꎮ 本文的结论表明ꎬ 健全的法治环境能够通过疏通企

业内部资金链条ꎬ 为中小企业的战略性投资 (如数字化转型) 提供制度保障ꎮ
与已有文献相比ꎬ 本文的边际贡献主要体现在三个方面: 第一ꎬ 丰富了中小企业数字化转型影

响因素的相关研究ꎮ 数字经济快速发展给企业数字化转型带来了前所未有的机遇ꎬ 现有文献从宏观

制度环境和公司微观治理特征等多个维度出发ꎬ 检验了企业数字化转型的驱动因素ꎬ 但囿于数据收

集的原因目前绝大多数文献仍聚焦于沪深 Ａ 股上市公司层面ꎬ 对中小企业数字化转型问题关注较少ꎮ
此外ꎬ 也鲜有文献从法治建设及政府信用体系建设等方面考察其对企业数字化转型的影响ꎮ 本文的

研究对此进行了补充ꎮ 第二ꎬ 拓展了 «中小企业促进法» 修订实施经济效应方面的文献ꎮ 已有文献

主要聚焦于企业产品市场表现、 劳动雇佣以及创新活动等 (陈胜蓝等ꎬ ２０２３ꎻ 马慧ꎬ ２０２４)ꎬ 较少关

注这一法律制度对企业数字化转型方面的影响ꎮ 本文的研究为此提供了增量经验证据ꎮ 第三ꎬ 从商

业信用资金占用及释放的视角进一步剖析了政府欠款治理立法监管影响中小企业数字化转型的作用

路径ꎮ 中小企业是经济发展的毛细血管ꎬ 分布范围广泛ꎬ 加快推进量大面广的中小企业数字化转型

是构建全链条、 全流程数字化生态的必然要求ꎮ 本文从供应链上企业间商业信用供给出发ꎬ 验证了

当前加速商业信用资金流动有助于市场主体特别是中小企业获得更多流动性ꎬ 进而加速企业数字化

转型的进程ꎮ 这不仅为理解政府欠款治理立法监管的经济效应提供了新的视角ꎬ 也为政策制定者提

供了有价值的参考依据ꎮ

２􀆰 制度背景、 理论分析与研究假说

２􀆰 １　 政府欠款治理立法监管制度背景

中小企业在经济社会发展全局中发挥着重要作用ꎬ 促进中小企业健康可持续发展已成为各方共

识ꎮ ２００３ 年起开始实施的 «中小企业促进法»ꎬ 是我国第一部关于中小企业的专门法律ꎮ 该法律从

资金支持、 创业扶持、 技术创新、 市场开拓和社会服务等五个方面ꎬ 制定了改善中小企业经营环境、
引导和扶持中小企业健康发展的法律准则ꎮ 在此后的十余年实施过程中ꎬ 它为改善中小企业政策和

融资环境、 加强财税和创新创业扶持力度发挥了重要的法律保障作用ꎮ
但随着经济社会发展和实际情况转变ꎬ 原法缺乏刚性约束和可操作性的缺点日益凸显ꎬ 已不能

适应中小企业发展的现实需要 (沈木珠ꎬ ２０１０)ꎮ 因此ꎬ 自 ２０１４ 年起ꎬ 十二届全国人大常委会历时

四年、 经三次审议通过最新版 «中小企业促进法»ꎬ 并已于 ２０１８ 年 １ 月 １ 日正式施行ꎮ 新法在 ２００３
年施行的 «中小企业促进法» 基础上进行修订ꎬ 由 ７ 章 ４５ 条增加到 １０ 章 ６１ 条ꎬ 明确将促进中小企

业发展作为长期发展战略ꎬ 新增的权益保护专章与监督检查专章ꎬ 强调保护中小企业合法权益ꎬ 加

强法律执行情况监督检查ꎮ 其中第 ５３ 条的制定和落实ꎬ 为拖欠中小企业账款等问题的解决提供了契
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机ꎬ 也为后续政策的出台提供了法律依据ꎮ
此后ꎬ 在 ２０１８ 年施行的 «中小企业促进法» 这一上位法的支持下ꎬ 政府出台了一系列配套政策

措施以解决中小企业账款拖欠问题ꎮ 针对清偿中小企业拖欠账款问题ꎬ ２０１８ 年 １１ 月 １ 日ꎬ 习近平总

书记在民营企业座谈会上强调要高度重视 “三角债” 问题ꎬ 纠正一些政府部门、 大企业利用优势地

位以大欺小ꎬ 拖欠民营企业账款的行为ꎮ １１ 月 ９ 日ꎬ 国务院依照习近平总书记指示ꎬ 立即部署开展

清欠专项行动ꎬ 切实解决政府部门和国有大企业拖欠民营企业账款问题ꎮ 截至 ２０１９ 年 １ 月末ꎬ 据国

资委财务监管局摸排得知ꎬ 中央企业拖欠民营企业、 中小企业账款已清偿 ８３９ 亿元ꎬ 清欠进度达

７５􀆰 ２％ꎮ 此外ꎬ 为防范 “三角债”ꎬ 防止 “边清边欠” “清完又欠” 现象发生ꎬ 建立健全防范化解拖

欠中小企业账款长效机制ꎬ 国务院于 ２０１９ 年正式公布 «优化营商环境条例»ꎬ 并于 ２０２０ 年 １ 月 １ 日

起施行ꎬ 进一步约束国家机关、 事业单位及大型企业账款拖欠行为ꎻ ２０２０ 年 ７ 月 ５ 日ꎬ 国务院颁布

«保障中小企业款项支付条例»ꎬ 对政府机关、 事业单位支付中小企业采购货款期限做出明确规定ꎮ
据工信部统计ꎬ 截至 ２０２０ 年底ꎬ 政府及大型国有企业已累计清偿拖欠民营企业和中小企业逾期欠款

８５００ 多亿元ꎬ 清欠工作取得初步成效ꎮ
为进一步巩固清欠成果ꎬ 落实 «中小企业促进法» 及 «保障中小企业款项支付条例»ꎬ ２０２１ 年

１２ 月 ３０ 日ꎬ 工信部印发 «保障中小企业款项支付投诉处理暂行办法»ꎬ 促进机关、 事业单位和大型

企业及时支付中小企业货物、 工程、 服务款项ꎬ 规范投诉受理、 处理程序ꎬ 维护中小企业合法权益ꎮ
２０２３ 年 ７ 月ꎬ 党中央、 国务院发布 «关于促进民营经济发展壮大的意见»ꎬ 要求机关、 事业单位和

大型企业不得拒绝或延迟支付中小企业和个体工商户款项ꎻ 同年 ９ 月ꎬ 国务院审议通过 «清理拖欠

企业账款专项行动方案»ꎬ 要求省级政府对本地区清欠工作负总责ꎬ 努力做到应清尽清ꎬ 着力构建长

效机制ꎮ 可见ꎬ 政府欠款治理立法监管及相关政策并非一时之计ꎬ 而是伴随新版 «中小企业促进法»
实施后长期持续推进的ꎮ

学术界关于 «中小企业促进法» 实施亦有讨论ꎬ 起初多集中于法律本身价值评价和完善建议ꎮ
例如ꎬ 刘庆飞 (２０１２) 认为ꎬ «中小企业促进法» 具有创造经济效益、 矫正市场失灵和政府失灵、 效

益大于成本、 推动经济转型等多重价值ꎻ 辜胜阻等 (２０１７) 研究认为ꎬ ２００３ 年实施的 «中小企业促

进法» 在某些方面已经不适合中小企业发展实际ꎬ 而新修订的 «中小企业促进法» 相对于原法有较

大提升ꎬ 且主要体现在立法对象、 融资促进、 财税扶持、 创新创业支持、 权益保护、 国际化拓展、
监督管理体制改革等方面ꎮ 此外ꎬ 近年来也有部分学者对其出台后的经济效果进行实证分析ꎮ 陈胜

蓝等 (２０２３) 研究发现ꎬ «中小企业促进法» 实施不仅能够缓解中小企业流动性约束ꎬ 提升其产品市

场表现ꎻ 而且还能够加强政府信用体系建设ꎬ 提高企业劳动雇佣ꎬ 促进地区层面的就业增长ꎮ 然而ꎬ
在当前数字经济快速发展的新阶段ꎬ 关于 «中小企业促进法» 修订实施对中小企业数字化转型的影

响却少有文献提及ꎮ 因此ꎬ 本文利用 «中小企业促进法» 修订作为准自然实验ꎬ 尝试系统探讨其对

中小企业数字化转型的影响及其作用机制ꎮ

２􀆰 ２　 理论分析与研究假说

随着智能化进程快速推进ꎬ 数字化转型已经成为中小企业高质量发展的 “必修课”ꎮ «中国中小
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企业数字化转型报告 ２０２４» 披露的数据显示ꎬ 在对覆盖中国 ２８ 个主要省市约 ５００ 家中小企业的中高

层管理人员的调研访谈中ꎬ 绝大多数中小企业 (占比 ９８􀆰 ８％) 已经开启数字化转型ꎮ 总体上ꎬ 中小

企业转型意愿积极ꎬ 并已认识到数字化转型对降本增效、 拓展市场至关重要ꎮ 然而ꎬ 大多数企业将

“资金不足” 列为转型过程中的首要障碍ꎮ 多数企业难以承担持续的软硬件更新与人才成本ꎬ 一次性

的软件采购、 持续的系统维护、 专业人才的引进以及长周期的技术升级中的每一项都需要大量的资

金投入ꎮ 这种 “高意愿、 低资本” 的矛盾ꎬ 已成为制约中小企业转型发展、 实现可持续竞争力的普

遍现实ꎮ
事实上ꎬ 除却中小企业本身外部融资困境ꎬ 其在供应链上也往往处于劣势地位ꎬ 议价能力较低ꎬ

账款回收慢、 占用多ꎬ 严重影响了资金的流动和使用ꎮ 北京大学光华管理学院发起的中国企业创新

创业调查项目 (ＥＳＩＥＣ) ２０２５ 年度调研数据显示ꎬ ４０％ 的受访中小企业存在逾期应收账款ꎬ 且广义

“公共部门” (含政府部门、 事业单位、 城投平台、 国企等) 的欠款在企业总应收款中占比极高ꎬ 对

依赖政府订单的中小企业造成了尤为严重的资金冲击ꎮ 这种长期且大额的欠款占用了中小企业的核

心流动资金ꎬ 使其难以筹集数字化转型所需的持续投入ꎬ 成为阻滞其转型进程的关键瓶颈ꎮ 因此ꎬ
通过政府欠款治理立法监管规范公共部门付款行为、 盘活中小企业应收账款ꎬ 为缓解其资金压力、
破除数字化转型的资金障碍提供了可行路径ꎮ

２􀆰 ２􀆰 １　 政府欠款治理立法监管助力中小企业数字化转型的理论分析

根据上文的分析ꎬ 数字化转型本质上是一项资本密集型的战略决策ꎬ 对企业资源禀赋特别是资

金充裕度具有高度依赖 (Ｖｅｒｈｏｅｆ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１ꎻ 陈世来和李青原ꎬ ２０２３)ꎮ 由此ꎬ 政府欠款立法监管

对中小企业数字化转型赋能的逻辑可以归纳为ꎬ 以制度环境重塑为逻辑起点ꎬ 通过提升供应链资金

流转效率 (加速欠款清理)ꎬ 最终落脚于融资约束的实质性缓解ꎮ
首先ꎬ 立法监管通过强制性规范ꎬ 实现了政府与中小企业间制度环境的深刻改变ꎮ 在法治化治

理缺位的环境下ꎬ 政府及公共部门在供应链中往往凭借科层体制的强势地位ꎬ 形成对中小企业货款

的隐性合规化占用 (Ｃｏｎｔｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１ꎻ Ｂａｒｒｏｔ ａｎｄ Ｎａｎｄａꎬ ２０２０)ꎬ 这种非对称的博弈关系使得欠款

成为某种默许的商业常态ꎮ 从制度理论视角看ꎬ 立法监管的介入本质上是正式制度对非正式权力的

规制ꎮ 通过 «中小企业促进法» 的刚性约束ꎬ 这种治理行为不仅从法律层面确立了中小企业收款权

的合法性ꎬ 更通过行政问责和合规压力ꎬ 将政企关系从准契约层面的不平等博弈ꎬ 回归到平等的法

治化商业逻辑ꎮ
其次ꎬ 在制度环境重塑的驱动下ꎬ 中小企业所处的供应链资金流转效率得到了边际改善ꎮ 供应

链协作的核心在于信息、 资源与资金的高效协同 (Ｗｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４ꎻ 陈正林ꎬ ２０１７)ꎮ 政府欠款本质

上是供应链下游对上游中小企业资金流的截流ꎬ 导致供应链整体周转速度下降 (郭晔和姚若琪ꎬ
２０２４)ꎮ 随着立法监管对清欠义务的明确ꎬ 供应链末端的资金回笼机制将会被激活ꎮ 监管压力强制缩

短了政府及公共部门的付款周期ꎬ 提升了供应链内的资金流动性ꎮ 同时ꎬ 也在一定程度上修复了基

于制度保障的供应链信任ꎬ 使得原本被长期冻结在账面上的应收账款转化为企业可灵活调配的活钱

(潘越等ꎬ ２０２２)ꎮ
最后ꎬ 供应链资金压力的释放ꎬ 最终通过缓解融资约束这一核心屏障ꎬ 促进了企业数字化转型
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决策的落地ꎮ 根据融资约束理论ꎬ 数字化转型对内部现金流的稳定性和外部融资的易得性具有高度

依赖ꎮ 当立法监管改善了供应链资金效率后ꎬ 中小企业的融资困境将会得到实质性缓解ꎮ 直接的现

金流回笼充实了企业的内部现金流ꎬ 为数字化建设这一高昂的战略支出提供了物质资源ꎮ 特别是应

收账款营运资金周转效率的提升ꎬ 使得受政府欠款影响的中小企业具备了更强的能力与动机将资源

配置到数字化转型等前瞻性领域ꎮ 综合上述分析ꎬ 本文提出如下研究假说:
Ｈ１: 政府欠款治理立法监管有助于提升中小企业数字化转型水平ꎮ

２􀆰 ２􀆰 ２　 成本调整压力的异质性影响分析

在研究中小企业数字化转型的过程中ꎬ 企业的成本管理能力亦是一个至关重要的因素ꎮ 企业的

成本调整压力ꎬ 即其在面对外部经营环境波动时ꎬ 通过优化内部资源配置以控制成本的难度和紧迫

性ꎬ 是驱动其战略变革的重要内在因素ꎮ 通常而言ꎬ 高成本黏性的企业会面临更严峻的成本调整压

力ꎮ 这类企业可能由于沉重的固定资产投入、 刚性的劳动力合同或低效的内部管理流程ꎬ 其在业务

收缩时无法有效削减成本ꎬ 从而严重侵蚀利润ꎬ 增加经营风险 (Ａｎｄｅｒｓｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００３)ꎮ 在传统经

营模式的框架下ꎬ 其通过常规手段 (如简单裁员、 减少采购) 进行成本优化的空间非常有限ꎮ 因此ꎬ
为了摆脱这种 “降本无力” 的困境ꎬ 企业管理层有更强烈的动机去寻求能够从根本上重塑成本结构

的颠覆性方案ꎮ
数字化转型恰好为此提供了理想的路径ꎮ 通过引入大数据、 人工智能、 物联网等数字技术ꎬ 企

业可以实现生产流程的智能化、 供应链管理的透明化以及内部决策的精准化ꎬ 从而打破原有的成本

刚性ꎮ 例如ꎬ 数字化可以优化人员配置、 降低信息不对称引致的管理成本ꎬ 并提高对市场变化的响

应速度ꎬ 从根本上降低成本黏性ꎬ 提升企业应对外部冲击的韧性 (赵玲和黄昊ꎬ ２０２２)ꎮ
从上文的分析可以发现ꎬ 政府欠款治理立法监管通过缓解企业的流动性约束ꎬ 为受影响的相关

企业提供了进行数字化投资的资金支持ꎮ 然而ꎬ 在不同成本调整压力的企业中ꎬ 这笔资金的边际效

用是不同的ꎮ 对于那些成本调整压力较小、 成本结构相对灵活的企业ꎬ 它们或许仍有其他传统手段

来应对经营波动ꎬ 数字化转型只是 “锦上添花” 的选项之一ꎮ 但对于那些深陷高成本黏性困境、 面

临巨大成本调整压力的企业而言ꎬ 数字化转型是打破僵局、 实现生存与发展的 “雪中送炭” 之举

(杨洁等ꎬ ２０２４)ꎮ 因此ꎬ 当外部政策释放出宝贵的资金资源时ꎬ 这类企业抓住机遇进行数字化转型

的意愿最为迫切ꎬ 政策带来的积极效应也因此被放大ꎮ 由此ꎬ 本文提出如下假说:
Ｈ２: 企业成本调整压力越大时ꎬ 政府欠款治理立法监管对中小企业数字化转型水平的提升作用

越显著ꎮ

２􀆰 ２􀆰 ３　 金融发展水平的异质性影响分析

从资源转换和损耗的视角来看ꎬ 企业数字化投资作为一项具有较高风险和投入的活动ꎬ 在根本

上会受到其所拥有的金融资源强弱制约ꎮ 在金融体系不发达的地区ꎬ 中小企业由于信息不对称、 抵

押品不足等劣势ꎬ 往往面临着更明显的外部融资约束 (李剑培等ꎬ ２０２３ꎻ Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２５)ꎮ 此
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时ꎬ 公司内部资金ꎬ 特别是运营产生的现金流ꎬ 将成为支持其转型升级的相对更可行的资金来源ꎮ
而政府公共部门延迟向中小企业付款ꎬ 实际上是对这些公司施加了非自愿和无息性质的借款ꎬ 占用

了其运营流动性的重要部分ꎮ 这进一步加剧了金融弱势地区本已严重的流动性紧缩问题ꎬ 挤出了企

业对数字化等转型战略的投资ꎮ
修订后的 «中小企业促进法» 对政府公共部门拖欠中小企业账款的行为进行了严格规范ꎬ 为督

促归还被占用的营运资金提供了重要支撑ꎮ 事实上ꎬ 在金融高度发展的地区ꎬ 企业相对更容易通过

外部融资渠道来资助数字化转型项目ꎬ 因此释放内部现金的边际影响可能不太明显ꎮ 相反ꎬ 在金融

市场不发达的地区ꎬ 突然注入以前被占用的现金流将会有力缓解内部融资约束ꎮ 这些释放的现金流

可能会以更高的边际效用分配给原来被推迟的数字化升级项目ꎬ 以提高公司经营效率和竞争力ꎮ 这

意味着ꎬ 对于在金融发展较差的环境中运营的中小企业来说ꎬ 清欠立法对数字化转型的积极影响会

更加突出ꎮ 由此ꎬ 本文提出如下假说:
Ｈ３: 地区金融发展水平越低时ꎬ 政府欠款治理立法监管对中小企业数字化转型水平的提升作用

越显著ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据来源

本文选取 ２０１３—２０２２ 年的新三板挂牌企业作为研究样本ꎬ 考察 ２０１８ 年 «中小企业促进法» 实

施强化政府欠款治理立法监管这一外生事件冲击对中小企业数字化转型的影响ꎮ 新三板挂牌企业数

量较多ꎬ 包含诸多信息披露齐全的中小企业ꎬ 具有良好的代表性ꎮ 本文使用的公司财务数据来自

Ｗｉｎｄ 数据库和 ＣＮＲＤＳ 数据库ꎬ 新三板企业年报文本相关信息从巨潮咨讯网整理获得ꎬ 城市层面指

标数据主要来源于 «中国城市统计年鉴» 和各市的 «国民经济与社会发展统计公报»ꎮ 参考已有文

献中的做法ꎬ 本文对研究样本做了如下处理: 剔除金融行业和相关财务数据缺失的企业样本ꎻ 剔除

上市时间和成立时间晚于 ２０１８ 年 «中小企业促进法» 实施之前的企业样本ꎮ 进一步的ꎬ 为避免极端

值的影响ꎬ 本文对所有连续变量进行了缩尾处理ꎮ

３􀆰 ２　 识别策略

借鉴陈胜蓝等 (２０２３) 的思路ꎬ 识别策略的确定逻辑如下: «中小企业促进法» 第 ５３ 条规定ꎬ
国家机关、 事业单位和大型企业不得违约拖欠中小企业的货物、 工程、 服务款项ꎮ 中小企业有权要

求拖欠方支付拖欠款并要求对拖欠造成的损失进行赔偿ꎮ 同时ꎬ 为响应该项法律的修订ꎬ ２０１８ 年 １１
月国务院开展了针对国家机关、 事业单位或国有企业拖欠中小企业账款问题的专项清欠行动ꎮ 这为

中小企业进行数字化转型提供了有利的资金条件ꎮ 因此ꎬ 在 «中小企业促进法» 实施前应收账款名
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单中包含国家机关、 事业单位或国有企业的中小企业更易受该法律修订及落实的影响ꎬ 也即政策冲

击越大ꎮ
参照这一逻辑ꎬ 本文首先通过巨潮资讯网手工收集新三板企业 ２０１７ 年年报ꎬ 然后手工整理新三

板中小企业 ２０１７ 年应收账款前 ５ 名欠款方名单ꎻ 再利用 “企查查” “天眼查” 等平台逐个筛选判断

２０１７ 年中小企业前 ５ 名应收账款名单中是否包含国家机关、 事业单位或国有企业ꎻ 然后依据 Ａｒｅｔｚ 等

(２０２０) 以及陈胜蓝等 (２０２３) 的研究思路ꎬ 将 «中小企业促进法» 实施前一年 (２０１７ 年) 企业前

５ 名应收账款名单中包含国家机关、 事业单位或国有企业的样本定义为处理组 Ｔｒｅａｔｉ ＝ １ꎬ 其余的样本

为控制组 Ｔｒｅａｔｉ ＝ ０ꎮ

３􀆰 ３　 模型设定

本文利用 «中小企业促进法» 实施这一外生事件构建准自然实验ꎬ 使用双重差分方法估计政府

欠款治理的立法监管对中小企业数字化转型的影响ꎮ 对于处理组中的每一个中小企业来说ꎬ 其数字

化转型程度在 «中小企业促进法» 实施前后存在差异ꎻ 同时ꎬ 对于同一时点的不同企业来说ꎬ 由于

国家机关、 事业单位或国有企业拖欠款项的情况不同ꎬ 处理组和控制组之间亦存在差异ꎮ 依据上述

企业个体与时间的双重差异ꎬ 本文将 «中小企业促进法» 实施视为一项 “准自然实验”ꎬ 采用双重

差分法进行政策实施效果的检验ꎮ 本文的基准回归模型构建如下:
Ｄｉｇｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｄｉｄ ＋ ∑

ｊ
αｊ × Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ γｉ ＋ θｔ ＋ εｉｔ (１)

其中ꎬ 被解释变量为 Ｄｉｇｉｔꎬ 表示中小企业数字化转型程度ꎬ 本文使用中小企业年报中含有的数

字化转型关键词数量与年报语段总数的比值来衡量ꎮ 解释变量为 ｄｉｄ ＝Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔꎬ 其中 Ｔｒｅａｔｉ为个体

分组虚拟变量ꎬ 本文将 «中小企业促进法» 实施前一年 (２０１７ 年) 企业前 ５ 名应收账款名单中包含

国家机关、 事业单位或国有企业的样本定义为处理组 Ｔｒｅａｔｉ ＝ １ꎬ 其余的样本为控制组 Ｔｒｅａｔｉ ＝ ０ꎮ 而

Ｐｏｓｔ 为时间虚拟变量ꎬ «中小企业促进法» 实施之前 (２０１３—２０１７ 年) 取值为 ０ꎬ 实施当年及之后

(２０１８—２０２２ 年) 取值为 １ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌ 则为其他影响中小企业数字化转型的控制变量ꎮ γｉ和 θｔ代表企业

个体固定效应和时间固定效应ꎬ εｉｔ为稳健标准误ꎮ 若系数 ɑ１显著为正ꎬ 则说明 «中小企业促进法»
实施可以提高中小企业的数字化转型程度ꎮ

３􀆰 ４　 核心变量说明

３􀆰 ４􀆰 １　 被解释变量: 企业数字化转型程度 (Ｄｉｇ)
本文参考吴非等 (２０２１) 的研究ꎬ 依据新三板企业年报信息ꎬ 使用文本分析方法构建企业数字

化转型程度指标ꎮ 具体步骤如下: (１) 在巨潮资讯网收集整理新三板企业 ２０１３—２０２２ 年所有的年报

和半年报ꎬ 并提取所有文本内容ꎬ 以备后续进行特征词筛选ꎮ (２) 在经过分词处理及人工识别后ꎬ
筛选出与数字化转型相关的高频词汇ꎬ 并补充现有文献的关键词ꎬ 形成包括互联网、 云计算、 大数
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据、 人工智能等方向数字技术应用的数字化转型分词词典ꎮ (３) 基于上述年报文本内容和词典ꎬ 运

用 Ｐｙｔｈｏｎ 软件包中的 “ｊｉｅｂａ” 中文分词库ꎬ 统计各数字化转型特征词在年报中出现的频数ꎬ 归集各

技术方向的词频并最终汇总得到词频总数ꎮ (４) 考虑到不同年报文本长度的差异ꎬ 在提取得到每年

年报中各个关键词出现的频率后ꎬ 本文采用企业数字化转型相关特征词词频总数除以年报语段长度

衡量企业数字化转型程度ꎮ 为了减小各变量数量级差异的影响ꎬ 本文将该指标乘以 １００ꎮ Ｄｉｇ 指标数

值越大ꎬ 表示企业数字化转型程度越高ꎮ
需要说明的是ꎬ 本文采用年报文本分析法构建数字化转型指标ꎬ 虽然是当前学术界的主流做法ꎬ

但不可避免地存在文字宣传而非实质转型的测量偏差 (胡海峰等ꎬ ２０２５ꎻ Ｌｕｏ ａｎｄ Ｗａｎｇꎬ ２０２６)ꎮ 然

而ꎬ 结合本文新三板挂牌企业的特殊研究情境ꎬ 该指标是平衡数据可得性与研究客观性的现实选择ꎮ
受限于相对简化的披露要求ꎬ 相比于沪深 Ａ 股上市公司ꎬ 新三板企业财务报表附注中关于数字化投

入、 无形资产明细的数据缺失更严重ꎬ 年报文本遂成为捕捉其数字化动态少数公开且连续的窗口ꎮ
此外ꎬ 年报文本蕴含了管理层对资源配置的思考ꎬ 词频的变化不仅反映了企业对技术趋势的积极回

应ꎬ 更刻画了中小企业在资源约束下战略注意力向数字领域转换的客观事实ꎮ
３􀆰 ４􀆰 ２　 解释变量: 政府欠款治理立法监管 (ｄｉｄ)
本文的核心解释变量为虚拟变量 ｄｉｄ ＝Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔꎬ 衡量企业是否在 ２０１７ 年前 ５ 名应收账款名单

中包含国家机关、 事业单位或国有企业ꎮ 其中ꎬ Ｔｒｅａｔｉ为企业分组虚拟变量ꎬ 将 «中小企业促进法»
实施前一年 (２０１７ 年) 企业前 ５ 名应收账款名单中包含国家机关、 事业单位或国有企业的样本定义

为处理组 Ｔｒｅａｔｉ ＝ １ꎬ 其余的样本为控制组 Ｔｒｅａｔｉ ＝ ０ꎻ Ｐｏｓｔ 为时间虚拟变量ꎬ ２０１８ 年及以后赋值为 １ꎬ
２０１８ 年以前赋值为 ０ꎮ 解释变量系数检验的是政府欠款治理的立法监管是否有利于中小企业数字化

转型程度的提升ꎬ 如果系数显著为正ꎬ 那么说明该项制度的实行达到了预期效果ꎬ 反之则说明没有

达到预期效果ꎮ
图 １ 和图 ２ 展示了 ２０１７ 年样本中政府欠款相关企业 (Ｔｒｅａｔｉ ＝ １) 数量的行业分布占比情况 (本

文展示了占比前十的行业)ꎮ 从图 １ 中可以看出ꎬ 涉及政府欠款企业数量最多的是制造业公司ꎬ 在所

有政府欠款企业样本中占 ４１􀆰 ８％ꎬ 同时信息传输、 软件和信息技术服务业以及建筑业涉及政府欠款

的企业也相对较多ꎮ 图 ２ 把上述政府欠款的制造业行业的公司做了进一步细分ꎬ 可以发现ꎬ 制造业

中专用、 通用及交通运输设备业占比最高ꎬ 为 ３６􀆰 ０％ꎬ 其次为电气、 电子及通信业ꎬ 占比 ２１􀆰 ７％ꎬ
再次为石油、 化学、 生物医药业ꎬ 占比为 １５􀆰 ９％ꎮ

３􀆰 ４􀆰 ３　 控制变量

基于已有企业数字化转型的研究 (吴非等ꎬ ２０２１ꎻ 李思飞等ꎬ ２０２３ꎻ 陈胜蓝等ꎬ ２０２３)ꎬ 本文在

回归模型中加入了如下控制变量: 杠杆率 Ｌｅｖ、 企业规模 Ｓｉｚｅ、 总资产报酬率 ＲＯＡ、 企业成长能力

Ｇｒｏｗｔｈ、 资本密集度 ＣＡＰ、 固定资产占比 ＰＰＥ、 议价能力 ＨＨＩ、 企业年龄 Ａｇｅ、 地区经济水平

ｌｎＧＤＰＰ、 产业结构升级 ＩＳＵ、 产业规模 ＩＳ、 地区一般预算收入 Ｂｕｄｇｅｔꎮ 具体变量定义如表 １ 所示ꎮ
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图 １　 政府欠款企业分行业 (占比) 分布情况

图 ２　 政府欠款企业中制造业细分行业占比情况

表 １ 变 量 定 义

变量符号 变量定义与说明

Ｄｉｇ 表示企业数字化转型ꎬ 定义为企业年报中数字化转型词频与年报语段总数的比值

Ｔｒｅａｔ 为个体虚拟变量ꎬ «中小企业促进法» 实施前一年 (２０１７ 年) 企业前 ５ 名应收账款名单中包含国家机

关、 事业单位或国有企业的样本定义为处理组ꎬ 令 Ｔｒｅａｔ ＝ １ꎻ 其余样本定义为控制组ꎬ Ｔｒｅａｔ ＝ ０
Ｐｏｓｔ 为时间虚拟变量ꎬ «中小企业促进法» 实施当年及以后年份 (２０１８—２０２２ 年) 定义为 １ꎬ 实施以前年份

(２０１３—２０１７ 年) 定义为 ０
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续表

变量符号 变量定义与说明

Ｌｅｖ 表示杠杆率ꎬ 定义为总负债与总资产的比率

Ｓｉｚｅ 表示企业规模ꎬ 定义为总资产的自然对数

ＲＯＡ 表示总资产报酬率ꎬ 定义为净利润与总资产的比率

Ｇｒｏｗｔｈ 表示企业成长能力ꎬ 定义为营业收入同比增长率

ＣＡＰ 表示资本密集度ꎬ 定义为资产总计除以营业收入的比率

ＰＰＥ 表示固定资产占比ꎬ 定义为固定资产与资产总计的比率

ＨＨＩ 表示议价能力ꎬ 定义为各企业营业收入占同年度同行业企业营业总收入比率的平方和

Ａｇｅ 表示企业年龄ꎬ 定义为当前年份减去企业成立年份的差值ꎬ 再加 １ 取对数

ｌｎＧＤＰＰ 表示地区经济水平ꎬ 定义为地区生产总值增长率取自然对数

ＩＳＵ 表示产业结构升级ꎬ 定义为第三产业增加值占 ＧＤＰ 比重

ＩＳ 表示产业规模ꎬ 定义为该城市规模以上工业企业个数加 １ 取对数

Ｂｕｄｇｅｔ 表示地区一般预算收入ꎬ 定义为市级政府一般预算收入与该市生产总值的比率

３􀆰 ５　 描述性统计

表 ２ 列示了相关变量的描述性统计结果ꎬ 包含各变量的样本量、 均值、 标准差、 ２５％分位数、 中

位数、 ７５％分位数以及最小值和最大值ꎬ 除样本量外所有结果保留小数点后 ３ 位ꎮ 其中ꎬ Ｔｒｅａｔ 均值

为 ０􀆰 ５９３ꎬ 表明样本中 ２０１７ 年大约有 ５９􀆰 ３％的企业的应收账款欠款方名单中包含国家机关、 事业单

位或国有企业ꎮ 其他控制变量的数据分布总体较为合理ꎬ 与以往研究接近 (赵琦和钟夏洋ꎬ ２０２４ꎻ
陈胜蓝等ꎬ ２０２３)ꎮ

表 ２ 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

Ｄｉｇ ２４１４２ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 １５８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０３７ １􀆰 ４３７
Ｔｒｅａｔ ２４１４２ ０􀆰 ５９３ ０􀆰 ４９１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｐｏｓｔ ２４１４２ ０􀆰 ３８３ ０􀆰 ４８６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｌｅｖ ２４１４２ ０􀆰 ４１３ ０􀆰 ２０７ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ２５４ ０􀆰 ４０７ ０􀆰 ５５６ ０􀆰 ９８７
Ｓｉｚｅ ２４１４２ ９􀆰 １１９ １􀆰 １０７ ５􀆰 ８３５ ８􀆰 ３９８ ９􀆰 １７９ ９􀆰 ８９２ １１􀆰 ７４０
ＲＯＡ ２４１４２ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 １４５ －０􀆰 ６６６ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 １１５ ０􀆰 ５００
Ｇｒｏｗｔｈ ２４１４２ ０􀆰 １７５ ０􀆰 ５８４ －０􀆰 ８６８ －０􀆰 １０２ ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ３１８ ４􀆰 ５５６
ＣＡＰ ２４１４２ １􀆰 ９８６ ２􀆰 ８１０ ０􀆰 １５６ ０􀆰 ９２５ １􀆰 ３５４ ２􀆰 ０４１ ２９􀆰 １０９
ＰＰＥ ２４１４２ ０􀆰 １５３ ０􀆰 １５１ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 １０４ ０􀆰 ２４０ ０􀆰 ６８９
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续表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

Ａｇｅ ２４１４２ ２􀆰 ６１２ ０􀆰 ３８９ １􀆰 ３８６ ２􀆰 ３９８ ２􀆰 ６３９ ２􀆰 ８９０ ３􀆰 ４３４
ｌｎＧＤＰＰ ２４１４２ １􀆰 ８８０ ０􀆰 ５１１ －０􀆰 ２２３ １􀆰 ６８６ ２􀆰 ０５４ ２􀆰 ２０４ ２􀆰 ５７６

ＩＳＵ ２４１４２ ０􀆰 ５８７ ０􀆰 １３１ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ４９１ ０􀆰 ５７２ ０􀆰 ６９２ ０􀆰 ８３９
ＩＳ ２４１４２ ８􀆰 ０８１ ０􀆰 ８７９ ４􀆰 ９７７ ７􀆰 ６２３ ８􀆰 ０８１ ８􀆰 ７７０ ９􀆰 ５３２

Ｂｕｄｇｅｔ ２４１４２ ０􀆰 １１４ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０７９ ０􀆰 １０１ ０􀆰 １４０ ０􀆰 ２２７

４􀆰 实证结果

４􀆰 １　 基准回归结果

表 ３ 报告了政府欠款治理立法监管对中小企业数字化转型影响的回归分析结果ꎮ 表 ３ 中的列

(１) 为仅控制公司和年份固定效应的单变量回归结果ꎬ 列 (２) 为仅加入公司层面控制变量的回归

结果ꎬ 列 (３) 为进一步加入地区层面控制变量的回归结果ꎮ 可以发现ꎬ 变量 ｄｉｄ 的系数在各列的数

值基本保持稳定ꎬ 且均在 １％的水平下显著为正ꎬ 这表明政府欠款治理立法监管确实显著提升中小企

业数字化转型程度ꎮ 从控制变量的回归系数来看ꎬ 公司规模 Ｓｉｚｅ、 成长性 Ｇｒｏｗｔｈ、 地区经济发展水平

ｌｎＧＤＰＰ 的系数也显著为正ꎬ 说明公司规模较大、 成长性较好以及地区经济发展水平较高的地区ꎬ 企

业数字化转型程度越高ꎬ 这与已有文献发现的结果相同ꎮ 基于上述分析ꎬ 综合表 ３ 的回归结果ꎬ 假

说 Ｈ１ 得到验证ꎬ 即政府欠款治理立法监管能有效提升中小企业数字化转型水平ꎮ

表 ３ 基 准 回 归

变　 　 量
Ｄｉｇ

(１) (２) (３)

ｄｉｄ ０􀆰 ０１２∗∗∗

(３􀆰 ５３)
０􀆰 ０１１∗∗∗

(４􀆰 ９８)
０􀆰 ０１１∗∗∗

(４􀆰 ８０)

Ｌｅｖ －０􀆰 ００６
(－０􀆰 ９９)

－０􀆰 ００５
(－０􀆰 ７６)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００７∗∗∗

(３􀆰 ９１)
０􀆰 ００７∗∗∗

(３􀆰 ７２)

ＲＯＡ －０􀆰 ０２２∗∗∗

(－３􀆰 １７)
－０􀆰 ０２１∗∗∗

(－３􀆰 １１)
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续表

变　 　 量
Ｄｉｇ

(１) (２) (３)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００３∗∗

(２􀆰 ００)
０􀆰 ００３∗

(１􀆰 ９５)

ＣＡＰ －０􀆰 ００１∗∗

(－２􀆰 ３６)
－０􀆰 ００１∗∗

(－２􀆰 ２９)

ＰＰＥ ０􀆰 ０１０
(１􀆰 ３２)

０􀆰 ０１１
(１􀆰 ４８)

ＨＨＩ －０􀆰 ０５５∗∗

(－２􀆰 ３０)
－０􀆰 ０５４∗∗

(－２􀆰 ２８)

Ａｇｅ －０􀆰 ０４２∗∗∗

(－４􀆰 ３０)
－０􀆰 ０４２∗∗∗

(－４􀆰 ２５)

ｌｎＧＤＰＰ ０􀆰 ００５∗∗

(２􀆰 ４６)

ＩＳＵ ０􀆰 ０８４∗∗∗

(３􀆰 ９０)

ＩＳ ０􀆰 ００１
(０􀆰 １６)

Ｂｕｄｇｅｔ ０􀆰 １５２∗∗∗

(３􀆰 １８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０４９∗∗∗

(３６􀆰 ７６)
０􀆰 ０９６∗∗∗

(３􀆰 ０７)
０􀆰 ０１６
(０􀆰 ３０)

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２４１４２ ２４１４２ ２４１４２
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８１９ ０􀆰 ８２０ ０􀆰 ８２０

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎬ 括号内为 ｔ 值ꎮ

４􀆰 ２　 稳健性检验

４􀆰 ２􀆰 １　 平行趋势检验

使用双重差分模型的前提在于满足平行趋势假设ꎬ 即在 ２０１８ 年 «中小企业促进法» 实施之前ꎬ

５６

赵　 玲ꎬ 等

政府欠款治理立法监管与中小企业数字化转型



试点企业和非试点企业数字化转型水平变化趋势应该是一致的ꎮ 而各样本企业受政策冲击的时间相

同ꎬ 因此ꎬ 本文借鉴相关研究ꎬ 将模型 (１) 中 ｔｒｅａｔｉ×ｐｏｓｔ 替换为 ｔｒｅａｔｉ与年份虚拟变量交乘项ꎬ 检验

试点企业和非试点企业数字化转型水平的差异随时间的变化趋势 (高明等ꎬ ２０２４)ꎮ 模型设定如下

式:
Ｄｉｇｉｔ ＝ α０ ＋ ∑ｔ ＝ ２０２２

ｔ ＝ ２０１３
ｔ≠２０１７

αｔ × ｔｒｅａｔｉ × ｙｅａｒｔ ＋ ∑
ｊ
αｊ × ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ γｉ ＋ θｔ ＋ εｉｔ (２)

其中ꎬ ｙｅａｒ ｔ为年份虚拟变量ꎬ ｔ 取值为样本观察期 ２０１３—２０２２ 年ꎻ 并且本文将 «中小企业促

进法» 实施前 １ 年设定为基期ꎬ 其他变量设置与模型 (１) 相同ꎮ 平行趋势检验结果如图 ３ 所示ꎬ
图中实心点为估计系数ꎬ 短实线为 ９５％的置信区间ꎮ 可以发现ꎬ 在政策实施之前ꎬ 回归系数不显

著 (置信区间均包含 ０)ꎬ 说明试点企业和非试点企业数字化转型程度并无系统性差异ꎬ 平行趋势

假设得到验证ꎮ

图 ３　 平行趋势检验

４􀆰 ２􀆰 ２　 剔除特殊时点样本

中小企业数字化转型与外部环境冲击紧密相关ꎮ 一方面ꎬ 在发生金融冲击事件后ꎬ 受企业流动

性水平减弱影响ꎬ 企业数字化转型活动也会滞缓 (赵琦和钟夏洋ꎬ ２０２４)ꎮ 另一方面ꎬ 突发公共事件

亦会对企业的正常生产经营产生重大影响ꎮ 例如ꎬ 新冠肺炎疫情对企业ꎬ 尤其是中小企业的生产经

营和疫后信心伤害度更大 (马喜芳等ꎬ ２０２２)ꎮ 由于本文的样本考察期为 ２０１３—２０２２ 年ꎬ 存在 ２０１５
年股市动荡和 ２０２０ 年新冠肺炎疫情两个重要的外部环境冲击事件ꎮ 所以本文参考相关研究ꎬ 剔除

２０１５ 年和 ２０２０ 年的企业样本进行检验ꎬ 表 ４ 的结果显示本文的核心结论未发生改变ꎬ 政策变量的系

数均显著为正ꎬ 说明政府欠款治理立法监管对中小企业数字化转型的正向作用并没有受到这两个外

部冲击事件的影响ꎮ
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表 ４ 剔除特殊时点样本

变　 　 量
Ｄｉｇ

剔除 ２０１５ 年样本 剔除 ２０１５ 年、 ２０２０ 年样本

ｄｉｄ ０􀆰 ０１２∗∗∗

(３􀆰 ７４)
０􀆰 ０１１∗∗∗

(３􀆰 ４２)
０􀆰 ０１１∗∗∗

(３􀆰 ５９)
０􀆰 ０１０∗∗∗

(３􀆰 ２６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０４８∗∗∗

(３５􀆰 ４３)
－０􀆰 ００５
(－０􀆰 ０７)

０􀆰 ０４９∗∗∗

(４０􀆰 ２３)
－０􀆰 ０１２
(－０􀆰 １６)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２２５４３ ２２５４３ １９４８０ １９４８０
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８３０ ０􀆰 ８３１ ０􀆰 ８３２ ０􀆰 ８３４

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎬ 括号内为 ｔ 值ꎮ

４􀆰 ２􀆰 ３　 安慰剂检验

(１) 时间安慰剂检验: 为避免各中小企业数字化转型水平的差异是由时间变化引起的ꎬ 本文将

新版 «中小企业促进法» 实施时间分别调整为 ２０１３—２０１４ 年以及 ２０１３—２０１５ 年ꎬ 构建新的虚拟解

释变量 ｄｉｄ３ 与 ｄｉｄ４ 进行回归ꎮ 回归结果如表 ５ 所示ꎬ 可以发现ꎬ 无论是否加入控制变量ꎬ 主要解释

变量 ｄｉｄ３ 与 ｄｉｄ４ 的系数均不显著ꎮ 说明试点企业和非试点企业数字化转型水平在时间上并不存在显

著差异ꎬ 进一步证明本文基准回归结果稳健ꎮ

表 ５ 时间安慰剂检验

变　 　 量
Ｄｉｇ

Ｔｉｍｅ＝ ２０１３—２０１４ Ｔｉｍｅ＝ ２０１３—２０１５

ｄｉｄ３ －０􀆰 ００４
(－０􀆰 ４９)

－０􀆰 ００４
(－０􀆰 ５４)

ｄｉｄ４ －０􀆰 ００８
(－１􀆰 ３９)

－０􀆰 ００７
(－１􀆰 ２８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０５４∗∗∗

(２９４􀆰 ２４)
０􀆰 ０３４
(０􀆰 ４２)

０􀆰 ０５４∗∗∗

(１４５􀆰 ２０)
０􀆰 ０３３
(０􀆰 ４１)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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续表

变　 　 量
Ｄｉｇ

Ｔｉｍｅ＝ ２０１３—２０１４ Ｔｉｍｅ＝ ２０１３—２０１５
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２４１４２ ２４１４２ ２４１４２ ２４１４２
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８１９ ０􀆰 ８２０ ０􀆰 ８１９ ０􀆰 ８２０

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎬ 括号内为 ｔ 值ꎮ

(２) 个体安慰剂检验: 为了进一步排除其他未知因素对处理组企业选择的影响ꎬ 证明中小企业

数字化转型程度的相对提升确实是由 «中小企业促进法» 实施引起ꎬ 本文采取随机抽样的方法进行

安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ 本文从样本企业中随机抽取部分企业作为虚拟实验组ꎬ 剩余样本作为虚拟

控制组ꎬ 重新估计基准双重差分模型 (１)ꎬ 从而得到一个虚假的 «中小企业促进法» 实施对中小企

业数字化转型影响的系数估计值ꎮ 再进一步地将上述过程重复 １０００ 次ꎬ 从而得到 １０００ 个核心解释变

量的回归系数及其 Ｐ 值ꎬ 并绘制其核密度分布及 Ｐ 值组合图ꎬ 如图 ４ 所示ꎮ 从图 ４ 可以看到ꎬ 基于

随机样本的系数服从正态分布且集中在 ０ 点附近ꎬ 其绝大多数回归系数的 Ｐ 值>０􀆰 ０１ꎬ 黑色实线代表

上文的基准回归模型的估计系数 ０􀆰 ０１１ꎬ 明显偏离安慰剂检验的分布区域ꎮ 因此ꎬ «中小企业促进

法» 的实施效果并非其他随机性和不可观测因素导致的ꎬ 本文的基准双重差分回归结果可靠ꎮ

图 ４　 个体安慰剂检验

４􀆰 ２􀆰 ４　 排除其他政策影响

在样本期内ꎬ 中国还实施了其他可能会影响中小企业数字化转型的政策ꎬ 如国家级大数据综合

试验区政策 (ＮＢＤＣＰＺ)、 宽带中国试点政策 (ＢＰＩＣ) 以及智慧城市政策 (ＳＣＰ) 等ꎮ ２０１６ 年国家发

展和改革委员会分两批于贵州、 京津冀、 珠江三角洲、 上海、 河南、 内蒙古、 重庆以及沈阳等地设
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立国家级大数据综合试验区ꎻ ２０１３ 年国务院印发 « “宽带中国” 战略实施方案»ꎬ 国家工业和信息化

部、 国家发改委分别于 ２０１４ 年、 ２０１５ 年、 ２０１６ 年遴选了 １１７ 个 “宽带中国” 试点城市ꎬ 展开以互

联网为核心的基础设施建设ꎻ ２０１２ 年 １２ 月住建部印发了 «国家智慧城市试点暂行管理办法» 和

«国家智慧城市 (区、 镇) 试点指标体系 (试行) »ꎬ 并分别于 ２０１３ 年 １ 月、 ２０１３ 年 ８ 月和 ２０１５ 年

４ 月公布三批国家 “智慧城市” 试点名单ꎮ 为排除这些数字化相关政策可能对回归结果的影响ꎬ 本

文在基准回归的基础上通过添加虚拟变量的方式控制上述三项政策ꎮ 研究发现ꎬ 在控制了其他政策

后ꎬ 表 ６ 的回归结果与基准回归一致ꎬ 政府欠款治理立法监管依然能激励中小企业进行数字化转型ꎮ
因此ꎬ 本文认为同期的其他数字化相关政策不会对政府欠款治理立法监管能够促进中小企业数字化

转型的基本结论造成影响ꎮ

表 ６ 排除其他政策影响

变　 　 量
Ｄｉｇ

国家级大数据综合试验区 宽带中国 智慧城市

ｄｉｄ ０􀆰 ０１１∗∗∗

(３􀆰 ５６)
０􀆰 ０１０∗∗∗

(３􀆰 ２４)
０􀆰 ０１１∗∗∗

(３􀆰 ５８)
０􀆰 ０１０∗∗∗

(３􀆰 ２６)
０􀆰 ０１１∗∗∗

(３􀆰 ５９)
０􀆰 ０１０∗∗∗

(３􀆰 ２６)

ＮＢＤＣＰＺ －０􀆰 ００６
(－０􀆰 ７４)

－０􀆰 ００４
(－０􀆰 ５１)

ＢＰＩＣ ０􀆰 ０１２
(１􀆰 ２７)

０􀆰 ０１１
(１􀆰 １０)

ＳＣＰ －０􀆰 ００７
(－０􀆰 ４５)

－０􀆰 ０１３
(－０􀆰 ５１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０５２∗∗∗

(１３􀆰 ６８)
－０􀆰 ００７
(－０􀆰 ０９)

０􀆰 ０４０∗∗∗

(５􀆰 ５８)
－０􀆰 ０２１
(－０􀆰 ２７)

０􀆰 ０５３∗∗∗

(６􀆰 ７４)
－０􀆰 ００６
(－０􀆰 ０８)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １９４８０ １９４８０ １９４８０ １９４８０ １９４８０ １９４８０
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８３３ ０􀆰 ８３４ ０􀆰 ８３３ ０􀆰 ８３４ ０􀆰 ８３２ ０􀆰 ８３４

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎬ 括号内为 ｔ 值ꎮ

４􀆰 ２􀆰 ５　 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 回归结果检验

倾向得分匹配能够寻找出与实验组有相似特征的控制组样本ꎬ 有效缓解研究数据可能存在的选

择性偏差ꎻ 同时ꎬ 在满足平衡性假设条件下再使用 ＤＩＤ 方法进行政策效应评估ꎬ 能够减少内生性干
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扰 (郝枫和胡吉安ꎬ ２０２６)ꎮ 因此ꎬ 本文采用 ＰＳＭ 方法ꎬ 以 Ｔｒｅａｔ 为被解释变量ꎬ 并且选取模型 (１)
中 Ｌｅｖ、 Ｓｉｚｅ 等企业和地区层面的全部控制变量为协变量ꎬ 这些变量的计算方法和前文一致ꎮ 再使用

Ｌｏｇｉｔ 模型在处理组和对照组之间进行 １ ∶ １ 的近邻匹配ꎬ 为每个处理组样本寻找满足共同支撑条件的

最优对照组ꎬ 将非共同支撑部分剔除ꎮ 随后在匹配后的样本范围内采用 ＤＩＤ 模型验证政府欠款治理

立法监管对中小企业进行数字化转型的影响ꎬ 回归结果如表 ７ 所示ꎮ 可以发现ꎬ 在匹配样本中政策

虚拟变量 ｄｉｄ 的系数显著为正ꎮ 这表明ꎬ 在考虑可能的样本选择偏差后ꎬ 政府欠款治理立法监管对中

小企业数字化转型的正向影响效果是稳健的ꎮ

表 ７ ＰＳＭ￣ＤＩＤ

变　 　 量
Ｄｉｇ

ＰＳＭ￣ＤＩＤ

ｄｉｄ ０􀆰 ００９∗∗

(２􀆰 ３１)
０􀆰 ００９∗∗

(２􀆰 ２７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０５４∗∗∗

(４９􀆰 ７５)
０􀆰 ０１８
(０􀆰 １９)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７７６７ １７７６７
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８４４ ０􀆰 ８４５

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎬ 括号内为 ｔ 值ꎮ

４􀆰 ２􀆰 ６　 排除行业特性干扰

由前文的政府欠款企业数量的行业分布特征可知ꎬ 制造业单个行业占比相对较高ꎬ 可能存在制

造业本身的行业特性对估计结果的干扰ꎮ 为了排除这种干扰ꎬ 本文进一步将所有样本分为制造业和

非制造业两类ꎬ 并分别进行模型 (１) 的回归ꎮ 结果如表 ８ 所示ꎬ 可以发现ꎬ 无论是制造业企业还是

非制造业企业ꎬ 各列的 ｄｉｄ 系数均在 １％的水平上显著为正ꎬ 说明无论是否属于制造业ꎬ 处理组企业

均受政策效应影响ꎬ 其数字化转型程度在政策前后均有显著提升ꎮ 此外ꎬ 为了控制前文中政府欠款

企业行业分布差异的影响ꎬ 缓解行业特性对结果的干扰ꎬ 本文也加入了高维固定效应 (行业×年份

固定效应)ꎬ 得到的结果报告在表 ８ 的第 (５) 列中ꎬ 可以发现政策变量 ｄｉｄ 系数仍保持显著为正ꎮ
因此ꎬ 综合表 ８ 的回归结果ꎬ 在考虑样本行业分布特征可能带来的干扰后ꎬ 本文的结论依然保持

稳健ꎮ
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表 ８ 排除行业特性干扰

变　 　 量

Ｄｉｇ
制造业 非制造业 高维固定效应

(１) (２) (３) (４) (５)

ｄｉｄ ０􀆰 ００９∗∗∗

(３􀆰 ５２)
０􀆰 ０１０∗∗∗

(３􀆰 ６８)
０􀆰 ０２６∗∗∗

(３􀆰 ５３)
０􀆰 ０２２∗∗∗

(３􀆰 ０４)
０􀆰 ００７∗

(１􀆰 ９４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０２２∗∗∗

(２６􀆰 ５８)
－０􀆰 ０５６
(－０􀆰 ８９)

０􀆰 ０７２∗∗∗

(２２􀆰 ０９)
０􀆰 ０９５
(０􀆰 ６４)

０􀆰 ００４
(０􀆰 ０５)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄ×Ｙｅａｒ ＦＥ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２４００ １２４００ １１７４２ １１７４２ ２４１４２
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ７５２ ０􀆰 ７５４ ０􀆰 ８２４ ０􀆰 ８２５ ０􀆰 ８３２

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎬ 括号内为 ｔ 值ꎮ

４􀆰 ２􀆰 ７　 替换关键变量

为确保估计结果的有效性ꎬ 本文进一步更换被解释变量和主要解释变量ꎬ 以验证文中的研究结

论是否对关键变量的测度方法敏感ꎮ 首先ꎬ 为避免数字化转型指标的右偏化特征对估计结果的影响ꎬ
本文采用对企业年报中数字化转型词频取对数的方式ꎬ 生成新的企业数字化转型程度测度指标

(ｌｎＤｉｇ)ꎬ 并纳入模型进行回归分析ꎮ 估计结果如表 ９ 列 (２) 所示ꎬ 政策虚拟变量的系数显著为正ꎬ
与基准回归估计结果一致ꎮ 其次ꎬ 借鉴陈胜蓝等 (２０２３) 的研究思路ꎬ 本文将个体虚拟变量 Ｔｒｅａｔ 替
换为连续变量 Ｅｘｐｏｓｕｒｅꎬ Ｅｘｐｏｓｕｒｅ 定义为 ２０１７ 年企业前 ５ 名应收账款名单中包含国家机关、 事业单位

或国有企业欠款总金额与应收账款总额的比率ꎬ 从而生成新的政策虚拟变量 ｄｉｄ１ ＝ Ｅｘｐｏｓｕｒｅ×Ｐｏｓｔꎮ
表 ９ 列 (４) 汇报了替换后的回归结果ꎬ ｄｉｄ１ 的系数显著为正ꎬ 结论未发生改变ꎮ 综上ꎬ 在考虑了关

键变量测度偏误的干扰后ꎬ 本文的研究结论依旧稳健ꎮ

表 ９ 替换关键变量

变　 　 量

词频取对数 Ｔｒｅａｔ 为连续变量

(１) (２) (３) (４)
ｌｎＤｉｇ ｌｎＤｉｇ Ｄｉｇ Ｄｉｇ

ｄｉｄ ０􀆰 ０８７∗∗∗

(４􀆰 １６)
０􀆰 ０８６∗∗∗

(４􀆰 １５)
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续表

变　 　 量

词频取对数 Ｔｒｅａｔ 为连续变量

(１) (２) (３) (４)
ｌｎＤｉｇ ｌｎＤｉｇ Ｄｉｇ Ｄｉｇ

ｄｉｄ１ ０􀆰 ０１７∗∗∗

(３􀆰 ４３)
０􀆰 ０１５∗∗∗

(３􀆰 ０２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ５９０∗∗∗

(７３􀆰 ６９)
－１􀆰 ４９７∗∗∗

(－２􀆰 ９０)
０􀆰 ０５０∗∗∗

(５２􀆰 ８３)
０􀆰 ０２０
(０􀆰 ２５)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２４１４２ ２４１４２ ２４１４２ ２４１４２
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ７６９ ０􀆰 ７７２ ０􀆰 ８１９ ０􀆰 ８２０

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎬ 括号内为 ｔ 值ꎮ

５􀆰 机制分析

上述研究发现ꎬ «中小企业促进法» 的修订有效促进了受政府欠款影响的中小企业数字化转型ꎮ
那么ꎬ 一个自然的问题是ꎬ 政府欠款治理的立法监管是如何转化为企业数字化转型动力的ꎬ 也即其

作用机制是什么? 基于前文的理论分析ꎬ 本文认为其关键机制在于改善了企业的资源配置能力ꎬ 特

别是缓解了企业的资金约束ꎮ 在完美资本市场假设下ꎬ 企业的投资决策不应受制于内部现金流ꎮ 然

而ꎬ 对于普遍面临融资难、 融资贵问题ꎬ 尤其是在金融市场发展不完善地区的中小企业而言ꎬ 外部

融资渠道受限ꎬ 内部现金流成为其投资决策的决定性因素ꎮ 政府部门的长期欠款实质上是对企业内

部现金流的侵占ꎬ 严重挤出了企业的投资能力ꎮ 因此ꎬ 该政策的核心作用点在于缓解由政府欠款引

致的企业资金占用压力ꎮ «中小企业促进法» 通过强制性规定约束了政府公共部门的支付行为ꎬ 直接

效应是加速欠款的清偿ꎬ 这相当于释放了被占用的企业流动资金ꎮ 充裕的内部现金流是企业进行数

字化转型的重要前提ꎮ
为验证上述传导机制ꎬ 我们构建了两个递进的检验步骤: 首先ꎬ 我们检验 «中小企业促进法»

的修订是否确实减少了政府客户对企业的欠款规模 (即减少了企业被动提供的商业信用)ꎬ 从而验证

政策影响的直接作用点ꎮ 其次ꎬ 我们进一步考察在不同融资约束水平下ꎬ 政策效果是否存在差异ꎮ
如果立法监管主要通过缓解资金约束来发挥作用ꎬ 那么其积极效应理应在那些原本资金链更紧张、
融资约束更强的企业中表现得更为突出ꎮ

２７

珞珈管理评论

２０２６ 年卷第 ４ 辑 (总第 ６７ 辑)



５􀆰 １　 商业信用供给减少效应 (欠款收回)

本部分将检验商业信用供给减少的作用效果ꎬ 具体地ꎬ 借鉴 Ｚｈａｏ 等 (２０１０) 的研究构建如下中

介效应模型:
Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ ＝ β０ ＋ β１ｄｉｄ ＋ ∑ ｊ

αｊ × Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ γｉ ＋ θｔ ＋ εｉｔ (３)
Ｄｉｇｉｔ ＝ λ０ ＋ λ１ｄｉｄ ＋ λ２Ｍｅｄｒａｔｏｒｉｔ ＋ ∑ ｊ

αｊ × ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ γｉ ＋ θｔ ＋ εｉｔ (４)
其中ꎬ Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ为中介变量ꎬ 采用商业信用供给 (ＴＣ) 指标进行替换ꎮ 其他变量与模型 (１)

一致ꎮ 系数 β１ 和 λ２ 均应显著ꎬ 且中介效应为 β１ × λ２ꎮ 并且ꎬ 若 (４) 式中的系数 λ１ 不显著ꎬ 则称

其为完全中介效应ꎬ 否则为部分中介效应ꎮ 最后ꎬ 再用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法 (抽样 １０００ 次) 进行检验ꎬ 以

保证实证结果的稳健性ꎬ 检验结果见表 １０ꎮ
参照王可等 (２０２４) 的研究ꎬ 我们使用商业信用的净供给量来衡量中小企业的资金提供量ꎬ 具

体计算方法为应收账款、 应收票据及预付款项的和ꎬ 减去应付票据、 应付账款、 预收款项ꎬ 再除以

总资产的比率ꎮ 其中ꎬ 前半部分为企业向上下游企业提供的资金或信用ꎬ 后半部分为企业从上下游

企业获取的资金或信用ꎬ 二者之差则为企业向上下游企业提供的资金净额ꎮ 得到的结果报告在表 １０
的第 (１) 列和第 (２) 列中ꎮ 从第 (１) 列的结果可以看出ꎬ ｄｉｄ 的估计系数为负且在 １％的水平上

显著ꎬ 说明政府欠款治理立法监管显著降低了受影响企业的商业信用供给ꎬ 也即加快了欠款的收回ꎮ
第 (２) 列为加入中介因子的回归ꎬ 可以发现商业信用供给 (ＴＣ) 系数显著为负ꎬ ｄｉｄ 的估计系数显

著为正ꎬ 进一步说明政府欠款治理立法监管通过法律的强制力改善了政府的支付信用ꎬ 缩短了回款

周期ꎬ 从而直接缓解了受影响企业的资金占用ꎬ 促进了中小企业的数字化转型ꎮ

５􀆰 ２　 融资约束缓释效应检验

为进一步佐证上述机制ꎬ 本文也检验了不同融资约束程度的企业在 «中小企业促进法» 实施后ꎬ
其数字化转型程度是否有所差异ꎮ 我们预期ꎬ 如果政策是通过缓解资金压力来发挥作用ꎬ 那么其积

极效应在那些原本资金链更紧张、 融资约束更强的企业中应表现得更为突出ꎮ 借鉴鞠晓生等 (２０１３)
的研究ꎬ 本文采用 ＳＡ 指数度量企业面临的融资约束ꎬ 并以样本均值为界ꎬ 将企业划分为 “高融资约

束” 和 “低融资约束” 两组进行分组回归ꎮ 表 １０ 的第 (３) 和 (４) 列报告了检验结果ꎮ 可以发现ꎬ
在融资约束较小的组别中ꎬ ｄｉｄ 系数为正但不显著ꎻ 相反ꎬ 在融资约束较大的组别中ꎬ 政策的积极影

响在 １％的水平上显著为正 (系数差异 Ｐ 值显著)ꎮ 这一对比更直接地证实ꎬ 政府欠款治理立法监管

对数字化转型的推动作用ꎬ 主要依赖于其对受欠款企业融资约束的缓解ꎮ 这与前文理论分析中提出

的核心机制 (Ｈ３ 的逻辑) 高度一致ꎮ
此外ꎬ 为使得机制检验链条更完整ꎬ 本文也考察了欠款程度的冲击影响ꎮ 理论上ꎬ 如果上述融

资约束逻辑成立ꎬ 那么我们应该会观察到政府欠款程度越深的企业在立法监管后ꎬ 由于融资约束得

到更为明显的缓解ꎬ 因此这类企业的数字化转型步伐会更快ꎮ 具体地ꎬ 在受到政府欠款影响的企业
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样本中 (Ｔｒｅａｔ ＝ １)ꎬ 将政府欠款强度 (Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ) 作为新的处理维度ꎬ 通过构建欠款强度与政策时点

的交互项 (Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ×Ｐｏｓｔꎬ 记为 ｄｉｄ２)ꎬ 在 Ｔｒｅａｔ ＝ １ 的子样本范围内重新估计模型 (１)ꎮ 这一设计能

够在控制企业是否受政府欠款影响的基础上ꎬ 识别欠款程度差异所带来的边际政策效应ꎮ 得到的结

果如表 １０ 的第 (５) 列所示ꎬ 同样可以发现ꎬ ｄｉｄ２ 的回归系数仍然在 １％的水平下显著为正ꎬ 表明在

立法监管后ꎬ 政府欠款程度越高的企业ꎬ 数字化转型提升程度越明显ꎬ 符合 “受冲击程度越大、 修

复越强” 的直观逻辑ꎮ

表 １０ 机 制 分 析

变　 　 量

ＴＣ Ｄｉｇ
(１) (２) (３) (４) (５)

商业信用供给 (欠款占用) 融资约束较小 融资约束较大 欠款程度冲击

ｄｉｄ －０􀆰 ０１７∗∗∗

(－３􀆰 ４４)
０􀆰 ０１１∗∗∗

(３􀆰 １４)
０􀆰 ００８
(１􀆰 ２８)

０􀆰 ０１１∗∗∗

(２􀆰 ６２)

ｄｉｄ２ ０􀆰 ００３∗∗∗

(３􀆰 ００)

ＴＣ －０􀆰 ０１０∗

(－１􀆰 ７９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ２４８∗∗

(２􀆰 １１)
０􀆰 ０１８
(０􀆰 ２３)

０􀆰 ０５０∗∗∗

(３０􀆰 ８６)
－０􀆰 ０１８
(－０􀆰 １９)

－０􀆰 ０３０
(－０􀆰 ２８)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２４１４２ ２４１４２ ７９９６ １５８３３ １４２９４
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ６６５ ０􀆰 ８２０ ０􀆰 ８４２ ０􀆰 ８３９ ０􀆰 ７８３

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ ｔｅｓｔ ０􀆰 ００１３０５８∗∗∗

(ｚ＝ ２􀆰 ６７)
０􀆰 ０５７∗

(系数差异 Ｐ 值) —

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎬ 括号内为 ｔ 值ꎮ 系数组间差异检验的 Ｐ 值采用费

舍尔组合检验 (抽样 １０００ 次) 计算得到ꎮ

６􀆰 异质性分析

诸多文献和实践表明ꎬ 数字化是企业降本增效、 提升可持续竞争力的重要手段ꎮ 上文的实证分

４７

珞珈管理评论

２０２６ 年卷第 ４ 辑 (总第 ６７ 辑)



析阐明ꎬ 政府欠款治理立法监管显著促进了中小企业的数字化转型ꎮ 事实上ꎬ 这一效果也可能因公

司自身转型的意愿以及面临的外部融资环境不同而表现出一定的异质性效果ꎮ 基于此ꎬ 本部分进一

步从公司通过数字化转型削减经营成本的压力和所处地区金融发展环境的视角出发ꎬ 检验政府欠款

治理立法监管促进中小企业数字化转型在不同条件下的异质性影响ꎮ

６􀆰 １　 成本调整压力的影响

为厘清成本调整压力在政府欠款治理立法监管促进中小企业数字化转型过程中的影响效果ꎬ 本

文借鉴已有文献的常规做法ꎬ 采用政策实施前的平均营业成本增长率的自然对数衡量中小企业的成

本调整压力 (梁上坤ꎬ ２０１５)ꎬ 其计算公式为 Ｌｎ (ＣＯＳＴｉꎬｔ / ＣＯＳＴｉꎬｔ－１)ꎮ 该指标越高ꎬ 表明企业在既有

经营模式下成本增长压力越大ꎬ 成本调整的紧迫性越强ꎮ 在计算出各企业的平均营业成本增长率之

后ꎬ 将全部样本四等分ꎬ 取其最大的 ２５％为成本调整压力较大一组ꎬ 而其最小的 ２５％则为成本调整

压力较低的一组ꎬ 然后再进行分组回归ꎮ 估计结果如表 １１ 所示ꎬ 可以发现ꎬ 成本调整压力较高的一

组 ｄｉｄ 估计系数显著为正ꎬ 而成本调整压力较低的一组 ｄｉｄ 估计系数也为正ꎬ 但不显著ꎬ 说明成本调

整压力更大的中小企业在政府欠款治理立法监管后ꎬ 数字化转型升级步伐更明显ꎮ 这是因为企业成

本调整压力越大ꎬ 其进行数字化转型的意愿越强烈ꎬ 从而对新版 «中小企业促进法» 落实后其资金

压力的缓解带来的助力更为敏感ꎮ 综合上述结果ꎬ 假说 Ｈ２ 得到验证ꎮ

表 １１ 成本调整压力

变　 　 量
Ｄｉｇ

成本调整压力较低 成本调整压力较高

ｄｉｄ ０􀆰 ００９
(１􀆰 ３７)

０􀆰 ００７
(１􀆰 ０９)

０􀆰 ０１２∗

(１􀆰 ７５)
０􀆰 ０１２∗

(１􀆰 ７４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０５５∗∗∗

(２２􀆰 ５２)
－０􀆰 ０９９
(－０􀆰 ７０)

０􀆰 ０５９∗∗∗

(２６􀆰 ２８)
０􀆰 ０３６
(０􀆰 ２１)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５０２５ ５０２５ ５０７２ ５０７２
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８５７ ０􀆰 ８５９ ０􀆰 ８５６ ０􀆰 ８５７

系数差异 Ｐ 值 ０􀆰 ０６５∗

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎬ 括号内为 ｔ 值ꎮ 系数组间差异检验的 Ｐ 值采用费

舍尔组合检验 (抽样 １０００ 次) 计算得到ꎮ
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６􀆰 ２　 金融发展水平

本节检验不同地区金融发展水平在政府欠款治理立法监管促进中小企业数字化转型过程中的差

异性影响ꎮ 借鉴卞元超和白俊红 (２０２１) 的研究ꎬ 使用金融规模、 金融深度以及金融相关率衡量各

城市的金融发展状况ꎮ 其中ꎬ 金融规模以金融机构年末贷款余额来表示ꎬ 金融深度采用金融机构年

末贷款余额占名义 ＧＤＰ 的比重表示ꎬ 金融相关率采用金融机构年末存贷款余额之和占名义 ＧＤＰ 的比

重表示ꎬ 再运用熵值法综合测算各城市的金融发展水平ꎮ 并且依据计算出的样本企业所在城市的金

融发展水平综合指数ꎬ 将全部样本 ３ 等分ꎬ 由低到高取其前 １ / ３ 为金融水平发展程度较低的一组ꎬ
其后 １ / ３ 则为金融发展水平较高的一组ꎬ 据此进行分组回归ꎮ 结果如表 １２ 所示ꎬ 可以发现ꎬ 仅在地

区金融发展水平较低的一组 ｄｉｄ 估计系数显著为正ꎬ 表明处于金融发展水平较低地区的中小企业ꎬ 其

获取外部融资以缓解资金压力的渠道较少ꎬ 更容易受到政府欠款治理立法监管的正向影响ꎬ 数字化

转型程度的增幅更高ꎮ 即假说 Ｈ３ 得到验证ꎮ

表 １２ 金融发展水平

变　 　 量
Ｄｉｇ

金融发展水平较低 金融发展水平较高

ｄｉｄ ０􀆰 ０１５∗∗

(２􀆰 １２)
０􀆰 ０１４∗

(１􀆰 ９４)
０􀆰 ００６
(１􀆰 ２９)

０􀆰 ００７
(１􀆰 ４５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０６４∗∗∗

(２０􀆰 ３７)
０􀆰 ２９２
(１􀆰 ０８)

０􀆰 ０３５∗∗∗

(２４􀆰 ４５)
０􀆰 ００８
(０􀆰 ０８)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７９６０ ７９６０ ７９３８ ７９３８
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８４７ ０􀆰 ８４９ ０􀆰 ８２２ ０􀆰 ８２４

系数差异 Ｐ 值 ０􀆰 ００５∗∗∗

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著ꎬ 括号内为 ｔ 值ꎮ 系数组间差异检验的 Ｐ 值采用费

舍尔组合检验 (抽样 １０００ 次) 计算得到ꎮ

７􀆰 结论与政策启示

中小企业是推动创新、 促进就业、 改善民生的重要力量ꎮ 推进中小企业数字化转型是推进新型
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工业化的重要举措ꎬ 是建设现代化产业体系的必然要求ꎮ 然而ꎬ 中小企业在数字化转型过程中也面

临着资金短缺、 人才匮乏、 技术适配等诸多痛点ꎮ 本文基于 «中小企业促进法» 修订形成的准自然

实验ꎬ 结合 ２０１３—２０２２ 年新三板挂牌企业的数据样本ꎬ 检验了政府欠款治理立法监管对中小企业数

字化转型的影响及其作用机制ꎮ 研究结果显示ꎬ «中小企业促进法» 修订实施后ꎬ 中小企业的政府欠

款治理得以改善ꎬ 相比非政府欠款企业ꎬ 受政府欠款影响企业的数字化转型显著加快ꎮ 尤其是在企

业成本调整压力较大、 地区金融发展水平较低地区的样本中ꎬ 上述政策效应更为明显ꎮ 进一步的机

制检验发现ꎬ 政府欠款治理立法监管约束了政府公共部门的支付行为ꎬ 显著减少了受影响中小企业

的被动商业信用供给ꎬ 使得企业能够更灵活地投入资源进行数字化升级ꎮ 本文的研究拓展了法治监

管与中小企业数字化转型发展方面的理论文献ꎬ 同时也具有重要的政策内涵ꎮ
第一ꎬ 地方政府应在法治化轨道上深度嵌入数字治理手段ꎬ 构建精准的清欠治理长效机制ꎬ 在

统筹财政收支平衡与营商环境优化中释放制度红利ꎮ 本文研究发现ꎬ 立法监管通过规范政府支付行

为ꎬ 实质性地为受欠款困扰的中小企业注入了流动性ꎮ 面对财政紧平衡的现实约束ꎬ 地方政府不应

将清欠视为单纯的存量资金流出ꎬ 而应视其为优化营商环境、 驱动数字经济增长的战略性投资ꎮ 一

方面ꎬ 应将支付履约情况与预算绩效、 部门考核硬性挂钩ꎬ 通过提升违约成本倒逼政务诚信ꎻ 另一

方面ꎬ 应积极应用数字化管理平台降低制度执行成本ꎬ 实现从事后清欠向事前预警、 事中监控的治

理转型ꎮ 这种 “以数治欠、 以数促转” 的良性循环ꎬ 不仅能缓解政府监管压力ꎬ 更能在有限的财政

空间内通过法治化手段稳定企业预期ꎬ 将外部的制度红利转化为企业内生的转型动力ꎬ 激发中小企

业长期的数字化升级意愿ꎮ
第二ꎬ 中小企业应抓住制度改善的窗口期ꎬ 紧跟当前国家清理拖欠账款的战略部署ꎬ 将政策红

利转化为数字化转型的资金保障ꎮ 中央高度重视清理政府部门和国有企业拖欠中小企业账款工作ꎬ
将其作为稳宏观、 强信心、 优化营商环境的重要抓手ꎮ 本文研究发现ꎬ 外部清欠环境的改善对金融

欠发达地区及高成本压力企业的数字化转型具有显著的边际驱动效应ꎮ 基于此ꎬ 中小企业应充分抓

住制度改善的黄金窗口期ꎬ 实现从 “被动生存” 向 “主动升级” 的资源配置逻辑转型ꎮ 特别是对于

专精特新等处于产业链关键环节的优质企业ꎬ 应优先将清欠回笼的流动性投向具备长效降本增效作

用的数字化升级领域ꎬ 而非仅将其视作短期周转资金ꎮ 通过自有资金的精准投放ꎬ 企业能够有效对

冲因融资歧视导致的转型掣肘ꎬ 在资源约束下完成数字化转型这一关键跳跃ꎬ 从而在不确定性环境

下持续增强经营韧性与核心竞争力ꎮ
第三ꎬ 国资监管与财政部门应以深化清欠专项工作为契机ꎬ 在疏通供应链资金循环的基础上ꎬ

推动大型国有企业示范构建 “全链条” 数字化共生生态ꎮ 本文研究表明ꎬ 中小企业的困境本质上源

于其在供应链中的弱势地位ꎬ 单纯的点对点清欠虽能救急ꎬ 但难以根治体制性积弊ꎮ 因此ꎬ 国资和

财政部门应引导作为链主的国有企业发挥示范引领作用ꎬ 将按时履约与供应链数字化协同深度融合ꎬ
实现从单向救济向链式治理的模式转变ꎮ 一方面ꎬ 应通过财税政策引导核心企业与中小供应商共享

数字化系统和数据资源ꎬ 以信息透明化提升全产业链的协同效率ꎻ 另一方面ꎬ 鼓励探索以数据信用

替代商业信用的新型治理模式ꎬ 利用数字化手段实时监测资金流向ꎬ 从根本上缓解因信息不对称导

致的账款挤占ꎮ 这种数字化共生生态既能增强大型企业的供应链韧性ꎬ 又能赋予中小企业持续转型

的内生动力ꎬ 最终推动数字经济高质量发展与法治化营商环境建设形成良性循环ꎮ
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当然ꎬ 本文的研究也存在一定的局限性ꎬ 有待未来进一步拓展ꎮ 首先ꎬ 在测度方法上ꎬ 受限于

当前中小企业数据可得性的客观现状ꎬ 本文采用年报文本分析法构建数字化转型指标ꎮ 虽然这一做

法能够有效捕捉企业战略注意力向数字领域的配置逻辑ꎬ 但在区分宣传性表述与实质性资本投入方

面仍存在改进余地ꎮ 未来研究可尝试耦合数字化财务投入、 软件著作权及专利数据等多源指标ꎬ 以

更精准地刻画企业转型的深度与实质ꎮ 其次ꎬ 在样本代表性方面ꎬ 本文的研究对象集中于新三板挂

牌企业ꎬ 此类企业相对于未挂牌企业通常具备更为规范的治理结构与财务披露体系且已步入规范化

成长轨道ꎮ 因此ꎬ 本文的研究结论对于规模更小、 议价能力更弱且信息透明度更低的大量微型企业

与个体工商户的适应性和差异化表现ꎬ 仍需通过更具代表性的调研数据进行验证ꎮ 总体而言ꎬ 本文

初步探讨了政府欠款治理立法监管对中小企业数字化转型的驱动效应及其作用机制ꎬ 不仅丰富了法

治建设赋能数字经济发展的理论体系ꎬ 也为后续政策的精准实施与优化完善提供了经验证据ꎮ

◎ 参考文献

[１] 卞元超ꎬ 白俊红 􀆰 区域市场整合能否提升企业的产能利用率? [Ｊ] . 财经研究ꎬ ２０２１ꎬ ４７ (１１) .
[２] 陈胜蓝ꎬ 王鹏程ꎬ 马慧ꎬ 刘晓玲 􀆰 «中小企业促进法» 的稳就业效应———基于政府信用体系建

设视角 [Ｊ] . 管理世界ꎬ ２０２３ꎬ ３９ (９) .
[３] 陈世来ꎬ 李青原 􀆰 ＩＰＯ、 商业信用供给与企业绩效 [Ｊ] . 南开管理评论ꎬ ２０２３ꎬ ２６ (４) .
[４] 陈正林 􀆰 客户集中、 行业竞争与商业信用 [Ｊ] . 会计研究ꎬ ２０１７ (１１) .
[５] 高明ꎬ 毕燕璐ꎬ 胡聪慧 􀆰 环境立法与投资者利益保护———基于股票市场异常波动的视角 [ Ｊ] .

金融研究ꎬ ２０２４ (１) .
[６] 辜胜阻ꎬ 庄芹芹ꎬ 冯德崇 􀆰 «中华人民共和国中小企业促进法» 修法看点与完善建议 [ Ｊ] . 经

济与管理ꎬ ２０１７ꎬ ３１ (５) .
[７] 郭晔ꎬ 姚若琪 􀆰 供应链关联与中小企业融资———基于供应链金融与商业信用视角 [ Ｊ] . 经济学

(季刊)ꎬ ２０２４ꎬ ２４ (４) .
[８] 郝枫ꎬ 胡吉安 􀆰 专利信息公共服务对企业技术创新的影响研究 [Ｊ] . 科研管理ꎬ ２０２６ꎬ ４８ (３) .
[９] 胡海峰ꎬ 窦斌ꎬ 赵加良ꎬ 张玮艺 􀆰 企业数字化迎合与经营绩效 [ Ｊ] . 世界经济ꎬ ２０２５ꎬ ４８

(１２) .
[１０] 鞠晓生ꎬ 卢荻ꎬ 虞义华 􀆰 融资约束、 营运资本管理与企业创新可持续性 [ Ｊ] . 经济研究ꎬ

２０１３ꎬ ４８ (１) .
[１１] 李剑培ꎬ 刘振鹏ꎬ 顾乃华 􀆰 传统金融可得性、 数字金融发展与企业数字化转型 [ Ｊ] . 当代财

经ꎬ ２０２３ (６) .
[１２] 李思飞ꎬ 李鑫ꎬ 王赛ꎬ 佟岩 􀆰 家族企业代际传承与数字化转型: 激励还是抑制 [ Ｊ] . 管理世

界ꎬ ２０２３ꎬ ３９ (６) .
[１３] 梁上坤 􀆰 管理者过度自信、 债务约束与成本黏性 [Ｊ] . 南开管理评论ꎬ ２０１５ꎬ １８ (３) .
[１４] 刘庆飞 􀆰 中小企业促进法的多重价值 [Ｊ] . 商业研究ꎬ ２０１２ (８) .
[１５] 马慧 􀆰 中小企业权益保护与创新活动 [Ｊ] . 世界经济ꎬ ２０２４ꎬ ４７ (１２) .
８７

珞珈管理评论

２０２６ 年卷第 ４ 辑 (总第 ６７ 辑)



[１６] 马喜芳ꎬ 井润田ꎬ 顾蓓蕾 􀆰 新冠肺炎疫情对企业影响机理的理论构建与探索性调查研究 [ Ｊ] .
管理学报ꎬ ２０２２ꎬ １９ (１１) .

[１７] 潘越ꎬ 谢玉湘ꎬ 宁博ꎬ 梁师赫 􀆰 数智赋能、 法治化营商环境建设与商业信用融资———来自 “智
慧法院” 视角的经验证据 [Ｊ] . 管理世界ꎬ ２０２２ꎬ ３８ (９) .

[１８] 沈木珠 􀆰 国际金融危机下我国产业法的作用、 问题与完善———以中小企业促进法为例 [ Ｊ] . 法

学论坛ꎬ ２０１０ꎬ ２５ (２) .
[１９] 王可ꎬ 钱先航ꎬ 周亚拿 􀆰 赊销管控、 票据化及其微观经济效果———来自中央企业应收账款压降

的证据 [Ｊ] . 中国工业经济ꎬ ２０２４ (２) .
[２０] 吴非ꎬ 胡慧芷ꎬ 林慧妍ꎬ 任晓怡 􀆰 企业数字化转型与资本市场表现———来自股票流动性的经验

证据 [Ｊ] . 管理世界ꎬ ２０２１ꎬ ３７ (７) .
[２１] 杨洁ꎬ 史今ꎬ 王兴光 􀆰 政府推动的企业数字化转型对成本黏性的影响研究 [ Ｊ] . 管理学报ꎬ

２０２４ꎬ ２１ (１２) .
[２２] 张矿伟ꎬ 俞立平 􀆰 数字化转型对区域高技术产业创新差距影响研究 [ Ｊ] . 科研管理ꎬ ２０２４ꎬ ４５

(７) .
[２３] 赵玲ꎬ 黄昊 􀆰 企业数字化转型、 供应链协同与成本黏性 [Ｊ] . 当代财经ꎬ ２０２２ (５) .
[２４] 赵琦ꎬ 钟夏洋 􀆰 金融制度改革与中小企业数字化转型———来自新三板分层制度的证据 [ Ｊ] . 数

量经济技术经济研究ꎬ ２０２４ꎬ ４１ (１０) .
[２５] ＡｎｄｅｒｓｏｎꎬＭ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ Ｂａｎｋｅｒꎬ Ｒ􀆰 Ｄ􀆰 ꎬ ａｎｄ Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎꎬ Ｓ􀆰 Ｎ􀆰 Ａｒｅ ｓｅｌｌｉｎｇꎬ ｇｅｎｅｒａｌꎬ ａｎｄ ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ

ｃｏｓｔｓ “ｓｔｉｃｋｙ”? [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２００３ꎬ ４１ (１) .
[２６] Ａｒｅｔｚꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｃａｍｐｅｌｌｏꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ａｎｄ Ｍａｒｃｈｉｃａꎬ Ｍ􀆰 Ａｃｃｅｓｓ ｔｏ ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｅｍｏｃｒａｔｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ:

Ｆｒａｎｃｅ􀆳ｓ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｔｈｅ ｎａｐｏｌｅｏｎｉｃ ｓｅｃｕｒｉｔｙ ｃｏｄｅ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２０ꎬ ７５ (１) .
[２７] Ｂａｒｒｏｔꎬ Ｊ􀆰 Ｎ􀆰 ꎬ ａｎｄ Ｎａｎｄａꎬ Ｒ􀆰 Ｔｈｅ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｆａｓｔｅｒ ｐａｙｍｅｎｔ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｆｅｄｅｒａｌ

ｑｕｉｃｋｐａｙ ｒｅｆｏｒｍ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２０ꎬ ７５ (６) .
[２８] Ｃｈｏｗｄｈｕｒｙꎬ Ｒ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ ａｎｄ Ｍａｕｎｇꎬ Ｍ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ Ｒ＆Ｄ

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ａｎｄ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ [Ｊ] . Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１２ꎬ ２６ (２) .

[２９] Ｃｏｎｔｉꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｅｌｉａꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｆｅｒｒａｒａꎬ Ａ􀆰 ꎬ ａｎｄ Ｆｅｒｒａｒｅｓｉꎬ Ｍ􀆰 Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ􀆳 ｌａｔｅ ｐａｙｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ􀆳
ｓｕｒｖｉｖａｌ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２１ꎬ ６４ (３) .

[３０] Ｇｒｏｓｓｍａｎꎬ Ｓ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ａｎｄ Ｈａｒｔꎬ Ｏ􀆰 Ｄ􀆰 ｔｈｅ ｃｏｓｔｓ ａｎｄ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ: Ａ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｖｅｒｔｉｃａｌ ａｎｄ ｌａｔｅｒａｌ
ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ １９８６ꎬ ９４ (４) .

[３１] Ｌｕｏꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ａｎｄ Ｗａｎｇꎬ Ｓ􀆰 Ｂｅｈｉｎｄ ｂｏｏｍｓ: Ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｕｎｄｅｒｐｅｒｆｏｒｍｉｎｇ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ
[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２６ (２０６) .

[３２] Ｖｅｒｈｏｅｆꎬ Ｐ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ Ｂｒｏｅｋｈｕｉｚｅｎꎬ Ｔ􀆰 ꎬ Ｂａｒｔꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｄｏｎｇꎬ Ｊ􀆰 Ｑ􀆰 ꎬ Ｆａｂｉａｎꎬ Ｎ􀆰 ꎬ
ａｎｄ Ｈａｅｎｌｅｉｎꎬ Ｍ􀆰 Ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ: Ａ ｍｕｌｔｉｄｉｓｃｉｐｌｉｎａｒｙ ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｇｅｎｄａ [ Ｊ] .
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２１ꎬ １２２ (１) .

[ ３３ ] Ｗａｎｇꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｓｏｎｇꎬ Ｌ􀆰 Ｌ􀆰 ａｎｄ Ｚｈａｎｇꎬ Ｆ􀆰 Ｔ􀆰 Ｄｉｇｉｔａｌ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｄｉｇｉｔａｌ
９７

赵　 玲ꎬ 等

政府欠款治理立法监管与中小企业数字化转型



ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ [Ｊ] . Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２５ (９８) .
[３４] Ｗｕꎬ Ｗ􀆰 Ｆ􀆰 ꎬ Ｆｉｒｔｈ Ｍ􀆰 ꎬ ａｎｄ Ｒｕｉꎬ Ｏ􀆰 Ｍ􀆰 Ｔｒｕｓｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１４ꎬ ３９ (１) .
[３５] Ｚｈａｏꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｌｙｎｃｈꎬ Ｊ􀆰 Ｇ􀆰 ꎬ ａｎｄ Ｃｈｅｎꎬ Ｑ􀆰 Ｒｅｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ Ｂａｒｏｎ ａｎｄ Ｋｅｎｎｙ: Ｍｙｔｈｓ ａｎｄ ｔｒｕｔｈｓ ａｂｏｕｔ

ｍｅｄｉａｔｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０１０ꎬ ３７ (２) .

Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ａｒｒｅａｒｓ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ＳＭＥｓ
Ｚｈａｏ Ｌｉｎｇ１　 Ｘｉｅ Ｃａｎ２　 Ｈｕａｎｇ Ｈａｏ２

(１　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｘｉｈｕａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｃｈｅｎｇｄｕꎬ ６１００３９ꎻ
２　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｔａｘａｔｉｏｎꎬ Ｓｏｕｔｈｗｅｓｔｅｒｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｃｈｅｎｇｄｕꎬ ６１１１３０)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｌｅｖｅｒａｇｅｓ ａ ｑｕａｓｉ￣ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｃｒｅａｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｒｅｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ Ｌａｗ
ｆｏｒ Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｍｅｄｉｕｍ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｕｔｉｌｉｚｅｓ ｄａｔａ ｆｒｏｍ ｆｉｒｍｓ ｌｉｓｔｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ＮＥＥＱ ｆｒｏｍ ２０１３ ｔｏ ２０２２ ｔｏ
ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ａｎｄ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｏｆ ｌｅｇｉｓｌａｔｉｖｅ ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ ｏｎ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ａｒｒｅａｒｓ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ
ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ＳＭＥｓ􀆰 Ｏｕｒ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ Ｌａｗ ｆｏｒ Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｍｅｄｉｕｍ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ ｓｔｒｉｃｔｅｒ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ｏｎ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｐａｙｍｅｎｔ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｓꎬ ｔｈｅ ｐａｃｅ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ａｃｃｅｌｅｒａｔｅｄ ｆｏｒ ＳＭＥｓ ｗｉｔｈ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ａｒｒｅａｒｓ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｔｏ ｔｈｏｓｅ ｗｉｔｈｏｕｔ ｓｕｃｈ ａｒｒｅａｒｓ􀆰 Ｍｏｒｅｏｖｅｒꎬ
ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｈａｔ ｆａｃｅ ｇｒｅａｔｅｒ ｃｏｓｔ￣ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｐｒｅｓｓｕｒｅｓ—ｔｈｅｒｅｂｙ ｅｘｈｉｂｉｔｉｎｇ ａ
ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ｔｏ ｕｎｄｅｒｔａｋｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ—ａｎｄ ｉｎ ｔｈｏｓｅ ｌｏｃａｔｅｄ ｉｎ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｌｅｓｓ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｙｓｔｅｍｓ􀆰 Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｒｉｍａｒｙ ｄｒｉｖｅｒ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｌｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ
ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｆｒｏｍ ａ ｄｅｃｌｉｎｅ ｉｎ ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔ ｓｕｐｐｌｙꎬ ｗｈｉｃｈ ｅｎａｂｌｅｓ ｓｍａｌｌ ａｎｄ
ｍｅｄｉｕｍ￣ｓｉｚｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ａｌｌｏｃａｔｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｍｏｒｅ ｆｌｅｘｉｂｌｙ ｆｏｒ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ􀆰 Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｉｓ
ｓｔｕｄｙ ｏｆｆｅｒ ｍｅａｎｉｎｇｆｕｌ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｉｎｔｏ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｈｏｗ ｔｈｅ ａｄｖａｎｃｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｒｕｌｅ ｏｆ ｌａｗ ｃａｎ ｆａｃｉｌｉｔａｔｅ ｔｈｅ
ｈｉｇｈ￣ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ Ｌａｗ ｆｏｒ Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｍｅｄｉｕｍ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎻ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎꎻ Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ
Ｃｒｅｄｉｔ Ｓｕｐｐｌｙꎻ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ

专业主编: 潘红波

０８

珞珈管理评论

２０２６ 年卷第 ４ 辑 (总第 ６７ 辑)


