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数字金融是否提升了制造业企业
出口产品质量

———兼论金融脆弱度的调节效应

耿　 伟， 王筱依， 李　 伟

（天津财经大学 经济学院， 天津　 ３００２２２）

摘要： 本文实证分析了数字金融对企业出口产品质量的影响， 并验证了其理论

机制。 研究结果表明， 数字金融显著促进了企业出口产品质量升级。 异质性分析显

示， 数字金融对东部地区企业、 多产品与低技术产品企业、 目的国为发达国家的企

业， 其出口产品质量促进作用均更显著。 机制检验发现， 缓解融资约束和促进创新

是数字金融推动企业出口产品质量升级的两个作用渠道。 进一步研究发现， 数字金

融对金融脆弱度 （外部金融依赖度、 存货比重、 资产有形性、 贸易信用） 高的企

业出口产品质量促进作用更大。
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引　 言

数字金融泛指传统金融机构与互联网公司利用数字技术实现融资、 支付、 投资

和其他新型金融业务模式 （黄益平和黄卓， ２０１８； 万佳彧等， ２０２０）。 ２０１４ 年世界

银行发布的数字金融报告指出， 数字金融可以有效扩大金融基础服务的覆盖面。 数

字金融作为金融供给侧结构性改革的关键环节， 其借助大数据、 物联网、 人工智能

和云计算等数字技术已成为普惠金融发展主流。 截至 ２０１９ 年， 非银行支付机构发

生网络支付业务 ７ １９９􀆰 ９８ 亿笔， 是银行电子支付笔数的 ３􀆰 ２２ 倍①。 截至 ２０２０ 年 ６
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月， 我国网络支付用户 ８􀆰 ０５ 亿， 占网民总数 ８５􀆰 ７％①， 第三方支付兴盛是数字金

融全面崛起的缩影之一。
党的十九大报告指出我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段， 正处在

推动经济发展质量变革的关键时期。 产品质量， 尤其是出口产品质量， 既是中国经

济高质量发展的内在推动力， 也是中国经济发展质量的外部体现， 更是国际环境变

化的积极应对之策。 本文聚焦于数字金融对企业出口产品质量的影响。 数字金融的

经济效应体现在诸多维度， 已有学者从传统金融市场 （Ｓｃｏｔｔ 等， ２０１７； 黄益平和

黄卓， ２０１８）、 创业 （谢绚丽等， ２０１８）、 经济发展 （张勋等， ２０１９； 滕磊和马德

功， ２０２０） 等视角研究了数字金融的经济效应， 但其与微观企业出口行为之间的

耦合关系鲜有文献涉及。 那么， 数字金融是否提升了出口产品质量？ 其作用机制又

是什么？ 回答这些问题既推进了对数字金融微观层面经济效应的理解， 也为中国出

口贸易高质量发展提供有益参考。
本文研究边际贡献有： 第一， 研究视角方面， 已有研究多关注数字金融的宏观

经济效应， 鲜有文献涉及数字金融对微观企业出口行为的影响。 本文考察了数字金

融对出口产品质量的影响及其作用机制， 有助于扩展对金融系统结构性改革的影响

研究， 丰富了出口质量的相关研究， 提出了来自数字金融视角的新解释。 第二， 本

文基于中国工业企业数据库和海关数据库的丰富样本， 通过构建中介效应模型从融

资约束与企业创新两个角度检验了数字金融影响出口产品质量的渠道， 深化对二者

内在关系的理解。 第三， 研究内容方面， 本文也考虑到金融脆弱度存在行业差异，
将金融脆弱度纳入统一的分析框架， 分析了数字金融对出口产品质量影响程度的差

异性， 有助于深化对数字金融积极效应的认识。

一、 文献综述、 理论机制和研究假说

（一） 文献综述

与本文密切相关的文献有： 一是有关数字金融的经济效应研究。 Ｋａｐｏｏｒ
（２０１４） 基于印度数据实证检验了数字金融对经济的促进效应。 谢绚丽等 （２０１８）
则利用新增企业注册信息研究了数字金融与创业的关系。 万佳彧等 （２０２０） 考察

了数字金融对企业创新的影响， 发现数字金融能够缓解融资约束， 进而促进创新。
唐松等 （２０２０） 得到与此类似的结论。 此外， 滕磊和马德功 （２０２０） 基于中国

２０１２－２０１７ 年 ３０ 个省份的高质量发展指数， 表明数字金融有利于促进经济高质量

发展。 二是企业出口产品质量的影响因素研究。 企业出口产品质量问题一直是国际

贸易领域的重要和热点问题。 早期研究侧重于对产品质量的精准测算 （Ｈａｌｌａｋ 和

Ｓｃｈｏｔｔ， ２０１１； 施炳展， ２０１３）。 后续研究中学者们开始聚焦于影响出口产品质量的

不同因素。 本文将研究视角归纳为两类： 一类是企业内部因素， 已有学者从中间品
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进口、 企业上市、 信息披露质量、 企业雇佣结构 （许家云等， ２０１７； 祝树金和汤

超， ２０２０； 刘啟仁和铁瑛， ２０２０； 陈丽丽和代毅， ２０２１） 等角度考察了对出口产品

质量的影响。 另一类是企业外部环境， 涉及以下因素： 第一， 关注政府层面因素，
包括融资约束、 最低工资标准、 国有企业改制、 政府补贴 （Ｍａｎｏｖａ， ２０１３； 许和

连和王海成， ２０１６； 王海成等， ２０１９； 胡国恒和岳巧钰， ２０２１） 等； 第二， 关注市

场环境因素， 现有研究从产业集聚、 市场重合、 垄断竞争、 互联网化、 金融服务开

放 （王永进和施炳展， ２０１４； 苏丹妮等， ２０１８； 侯欣裕等， ２０２０； 沈国兵和袁征

宇， ２０２０； 陈明等， ２０２１） 等视角展开分析； 第三， 关注贸易政策变动， Ａｍｉｔｉ 和
Ｋｈａｎｄｅｌｗａｌ （２０１３ ）、 Ｆａｎ 等 （ ２０１５ａ ）、 张明志和季克佳 （ ２０１８ ）、 李仁宇等

（２０２０） 从关税减让、 贸易自由化、 人民币汇率变动、 区域合作等角度研究了对出

口产品质量的影响； 第四， 关注目的国特征， 如目的国收入水平、 目的国非正式制

度、 目的国经济政策不确定性 （Ｂｒａｍｂｉｌｌａ 和 Ｐｏｒｔｏ， ２０１６； 祝树金等， ２０１９； 谢申

祥和冯玉静， ２０２０） 等。 此外， 与上述文献不同的是， 施炳展和邵文波 （２０１４）
在测度出口产品质量的基础上， 从生产效率、 研发效率、 广告效率、 政府补贴、 融

资约束及市场竞争等多方面考察了对出口产品质量的影响。 不难发现， 尽管已有文

献从多个角度分析出口产品质量的影响因素， 而对数字金融的讨论大多集中在宏观

层面， 鲜有从微观层面探析数字金融对企业出口产品质量的影响。
本文在充分挖掘现有文献的基础上探讨数字金融是否以及如何提升企业出口产

品质量， 拓宽了数字金融对企业出口行为影响的研究范畴。

（二） 理论机制和研究假说

数字金融是经济高质量发展的重要手段， 一方面， 数字金融代表着企业融资渠

道的多元化； 另一方面， 数字金融本身意味着创新水平的提升。 因此， 根据对已有

文献的梳理， 数字金融可能会通过融资约束效应和创新效应两条作用渠道影响企业

出口产品质量。
１􀆰 融资约束效应

数字金融通过缓解融资约束促进企业出口产品质量提升。 融资约束对企业出口

产品质量的影响已被大量的理论和实证文献所证实： 融资约束倾向于抑制企业出口

产品 质 量 （ Ｍａｎｏｖａ， ２０１３； Ｆａｎ 等， ２０１５ｂ； Ｃｒｉｎò 和 Ｏｇｌｉａｒｉ， ２０１７； Ｃｉａｎｉ 和

Ｂａｒｔｏｌｉ， ２０２０）。 数字金融可能通过以下途径缓解融资约束并促进企业出口产品质

量提升： 首先， 数字金融基于数字感知和大数据分析， 解构传统金融体系， 以个性

化的利基服务、 数据驱动的解决方案、 创新的文化和灵活的组织 （Ｌｅｅ 和 Ｓｈｉｎ，
２０１８）， 降低金融准入门槛与成本， 扩大金融服务领域和覆盖范围， 为企业提供多

层次融资渠道和方式 （唐松等， ２０２０）， 提高金融资源配置效率和风险管理能力，
降低金融约束力 （张勋等， ２０１９） 与融资费用， 为企业出口产品质量升级提供金

融支持； 其次， 数字金融依托人工智能、 深度学习算法、 数字传感、 ＤＬＴ① 等技术
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（Ｇｏｍｂｅｒ 等， ２０１８）， 以数据平台为载体， 提供新颖、 混合型产品与服务， 吸引大

量资金盈余方进入供给体系， 提高资金供给水平 （滕磊和马德功， ２０２０）， 补充流

动性以弥补资金缺口， 从而降低加杠杆获取资金的动机， 为改善出口产品质量创造

有利条件。
２􀆰 创新效应

数字金融可以促进企业创新， 进而提升出口产品质量。 企业创新对出口产品质

量的影响被已有文献广泛提及。 Ａｎｔｏｎｉａｄｅｓ （２０１５） 研究指出质量升级是企业创新

活动的结果， 企业创新有利于出口产品质量升级 （戴觅和余淼杰， ２０１１； Ｃｒｏｗｌｅｙ
和 ＭｃＣａｎｎ， ２０１８； 宋跃刚和郑磊， ２０２０）。 数字金融可能通过以下途径促进企业创

新并提升出口产品质量： 首先， 数字金融是扁平化、 平台型的金融， 具有广泛的触

达能力和服务深度， 极大提高了金融市场运行效率， 同时数字化赋能商业， 涌现出

诸多新模式、 新业态等 （Ｇｏｍｂｅｒ 等， ２０１８）， 为企业创新提供机遇； 其次， 数字金

融内嵌的数字技术， 既为企业收集、 整理、 分析信息提供了先进的技术工具， 帮助

企业识别并优化技术创新演替的路径 （唐松等， ２０２０）， 改变传统思维定式造成的

创新路径依赖问题， 通过技术积累与知识沉淀， 不断提高创新能力， 也能有效调配

各类金融资源， 实现要素跨时空流动， 提高企业资金配置效应， 如果企业位于下游

行业， 将会增加高质量中间品的购买， 吸收物化在中间品的技术与知识 （毛其淋，
２０１９）， 从而提升自身创新能力； 再次， 数字金融依托大数据实现不同主体间信息

的快速匹配 （黄浩， ２０１８）， 更好地将资源与企业风险特征相匹配， 有效甄别出具

有创新潜力的企业， 并利用机器学习等算法对企业项目， 尤其是创新项目实时跟

踪， 从而激发创新活力 （李春涛等， ２０２０）， 为改善出口产品质量提供必要条件。
在厘清数字金融影响企业出口产品质量的作用机制后， 考虑到金融脆弱度的行

业差异性， 进一步分析数字金融对企业出口产品质量影响程度的差异性。 现有文献

表明， 中国企业普遍面临较强的融资约束问题 （Ｓｏｎｇ 等， ２０１１）， 在金融脆弱高的

行业中表现尤为明显。 Ｍａｎｏｖａ 等 （２０１５） 从外部金融依赖度、 存货比重、 资产有

形性、 贸易信用四个方面构建金融脆弱度指标， 反映行业对外部资金的依赖度。 外

部金融依赖度与存货比重越高、 资产有形性与贸易信用越低， 金融脆弱度越高。
Ｍａｎｏｖａ 等利用该指标研究发现， 在金融脆弱度高的部门， 外资企业的出口表现优

于国内私营企业。 随后， Ｃｒｉｎò 和 Ｏｇｌｉａｒｉ （２０１７） 研究发现， 金融摩擦的跨国差异

与金融脆弱的跨行业差异之间的相互作用是产品质量的重要决定因素。 因此， 探讨

金融脆弱度与企业出口行为显得尤为重要。 金融脆弱度越高， 企业对资金的需求越

迫切， 数字金融优化了金融信贷营商环境， 提高了企业金融资源配置效应和创新促

进效应， 其对这类型企业出口产品质量的边际促进作用可能更强。 综上， 本文提出

以下待检验假设：
假设 １　 数字金融可以显著促进企业出口产品质量提升， 且这种促进作用在金

融脆弱度高的行业更显著；
假设 ２　 数字金融可以通过缓解融资约束提升出口产品质量；
假设 ３　 数字金融可以通过创新促进效应提升出口产品质量。
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二、 计量模型与数据说明

（一） 计量模型

为了考察数字金融对企业出口产品质量的影响效应， 参考祝树金和汤超

（２０２０）、 唐松等 （２０２０） 方法建立如下计量模型：
Ｑｕａｉｊｋｔ ＝ α ＋ βｌｎｉｎｄｅｘｃｔ ＋ γＺ ＋ δｉｊｋ ＋ μｈｔ ＋ εｉｊｋｔ （１）

式 （１） 中， Ｑｕａ 表示企业出口产品质量， ｌｎｉｎｄｅｘ 表示数字金融指数取自然对

数， 下标 ｉ 表示企业， ｋ 表示 ＨＳ６ 位码产品， ｊ 表示出口目的国； ｃ 表示企业所在地

级市， ｈ 表示行业， ｔ 表示年份； Ｚ 表示企业层面和城市层面的控制变量； δｉｊｋ 为企

业－产品－国家固定效应， 由于地区固定效应会被企业个体固定效应吸收， 实际上

本文也控制了地区固定效应； μｈｔ 为行业－年份固定效应； εｉｊｋｔ 为误差项。 β 为本文关

心的回归系数， 预期该系数为正。

（二） 关键变量测度

１􀆰 被解释变量

本文借鉴 Ｋｈａｎｄｅｌｗａｌ 等 （２０１３）、 祝树金和汤超 （２０２０） 的方法计算出口产品

质量。 Ｋｈａｎｄｅｌｗａｌ 等 （２０１３） 基于包含产品质量信息的效用函数来估算某一产品的

出口质量， 并直接利用 Ｂｒｏｄａ 和 Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ （２００６） 估算出的不同产品价格弹性值

进行回归， 以缓解价格和质量相关可能引发的内生性问题。 具体测算过程如下：
企业 ｉ 在 ｔ 年出口产品 ｋ 到 ｊ 国的需求函数表示为：

ｘｉｊｋｔ ＝ ｑσ－１
ｉｊｋｔ ｐ

－σ
ｉｊｋｔＰσ－１

ｊｔ Ｙ ｊｔ （２）
式 （２） 中， ｘｉｊｋｔ 、 ｑｉｊｋｔ 和 ｐｉｊｋｔ 分别代表企业 ｉ 在 ｔ 年出口产品 ｋ 到 ｊ 国的数量、 质

量和价格， Ｐ ｊｔ 为进口国 ｊ 在 ｔ 年的总价格指数， Ｙｊｔ 为进口国 ｊ 在 ｔ 年的总收入， σ 为

不同产品间的替代弹性。 对式 （２） 两边取对数并整理获得需求方程：
ｌｎｘｉｊｋｔ ＋ σｌｎｐｉｊｋｔ ＝ ｌｎＹ ｊｔ ＋ （σ － １）ｌｎＰ ｊｔ ＋ ξｉｊｋｔ （３）

式 （３） 中， ｌｎｐｉｊｋｔ 表示企业 ｉ 在 ｔ 年出口产品 ｋ 到 ｊ 国价格的自然对数； ｌｎＹ ｊｔ ＋
（σ － １）ｌｎＰ ｊｔ 为出口目的地－年份虚拟变量， 将其表示成 ψ ｊｔ ， 用以控制出口目的国

价格指数和总收入的差异； 同时加入产品固定效应 ψｋ 以控制不同产品种类之间的

差异； 方程残差项为 ξｉｊｋｔ ＝ （σ － １）ｌｎｑｉｊｋｔ 。 经整理， 式 （３） 变形为 ｌｎｘｉｊｋｔ ＋ σｌｎｐｉｊｋｔ ＝
ψｋ ＋ ψ ｊｔ ＋ ξｉｊｋｔ 。 定义产品质量：

ｑｕａｌｉｔｙｉｊｋｔ ＝ ｌｎｑ＾ ｉｊｋｔ ＝
ξ＾ ｉｊｋｔ

σ － １
（４）

式 （３） 中， σ 数据来自 Ｂｒｏｄａ 和 Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ （２００６）。
由于不同 ＨＳ６ 产品的质量绝对值不具有可比性， 参考施炳展和邵文波 （２０１４）

的方法， 对式 （４） 进行标准化处理， 以获得每个 ＨＳ６ 产品第 ｔ 年企业 ｉ 向 ｊ 国出口

的相对质量指数：

Ｑｕａｉｊｋｔ ≡
ｑｕａｌｉｔｙｉｊｋｔ － ｍｉｎｑｕａｌｉｔｙｋｔ

ｍａｘｑｕａｌｉｔｙｋｔ － ｍｉｎｑｕａｌｉｔｙｋｔ
（５）
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式 （５） 中， ｍａｘｑｕａｌｉｔｙｋｔ 和 ｍｉｎｑｕａｌｉｔｙｋｔ 分别表示 ｔ 年所有企业向全部出口目的

国出口某 ＨＳ６ 产品 ｋ 的最高质量水平和最低质量水平。 式 （５） 定义的标准化质量

介于 ［０， １］ 之间， 没有单位， 可进行比较分析。
２􀆰 控制变量选取

控制变量选取如下： （１） 企业生产率 （ ｔｆｐ）， 借鉴 Ｈｅａｄ 和 Ｒｉｅｓ （２００３） 的方

法， 估计方程 ｔｆｐ ＝ ｌｎ（ｙ ／ ｌ） － ｓｌｎ（ｋ ／ ｌ） ， 其中， ｙ 为工业增加值， ｌ 为年均从业人

数， ｋ 为固定资产规模， ｓ 为生产函数中资本的贡献度， 设定为 １ ／ ３。 参考许和连和

王海成 （２０１６） 的做法， 囿于数据限制， ｙ 以工业总产值近似替代。 （２） 企业规

模 （ｌｎｓｉｚｅ）， 使用企业职工人数的自然对数表示 （许和连和王海成， ２０１６）。 企业

规模越大， 资金实力越雄厚， 创新能力越强， 越有利于产品质量升级。 （３） 企业

年龄 （ｌｎａｇｅ）， 用观测值所在年份减成立年份来测度， 取自然对数 （祝树金和汤

超， ２０２０）。 （４） 资产收益率 （ ｒｏａ）， 用企业净利润除以总资产衡量 （祝树金和汤

超， ２０２０）。 （５） 资本劳动比 （ｌｎｋｌ）， 用企业固定资产净额与企业雇佣人数比值的

自然对数表示 （魏浩和李晓庆， ２０１９）。 （６） 国有企业虚拟变量 （ｄ＿ｓｏｅ）， 国有企

业赋值为 “１”， 否则为 “０”。 （７） 外资企业虚拟变量 （ｄ＿ｆｏｅ）， 外资企业赋值为

“１”， 否则为 “０”①。 企业所有制属性的基准组为民营企业。 （８） 经济发展水平

（ｌｎＧＤＰ）， 用城市 ＧＤＰ 取自然对数表示。 经济发展水平越高， 经济活力越强， 企

业创新氛围越浓厚， 进而引致产品质量升级。 （９） 城市人口规模 （ ｌｎＰＯＰ）， 取自

然对数。 人口较多的城市， 往往拥有大量的高素质人才， 人才流动带来技术与知识

溢出， 有利于企业提升出口产品质量。

（三） 数据说明

本研究涉及以下数据： 一是 ２０１１—２０１３ 年中国海关贸易数据库， 用于构建出

口产品质量指标； 二是 ２０１１—２０１３ 年中国工业企业数据库和 《中国城市统计年

鉴》②， 分别用于计算企业层面和城市层面控制变量； 三是北京大学数字金融指数，
该指数由北京大学数字金融研究中心和蚂蚁金服集团共同编制， 包含数字金融覆盖

广度、 使用深度和数字化程度等三个维度， 共计 ３３ 个具体指标； 四是 ＣＮＲＤＳ－
ＣＩＲＤ 数据库， 用于收集企业年度专利申请数据。

匹配前， 借鉴施炳展和邵文波 （２０１４）、 Ｆａｎ 等 （２０１５ａ）、 Ｃａｉ 和 Ｌｉｕ （２００９）
的方法分别对海关数据库③、 工业企业数据库④进行清理； 借鉴 Ｙｕ （２０１５）、 毛其

淋和许家云 （２０１７） 的方法对两套数据库进行匹配， 最终得到 ３０ ００２ 家企业， ３４５
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①

②

③

④

本文借鉴 Ｙｕ （２０１５） 的方法， 依据 《中国城市统计年鉴 （２００６） 》 的企业注册形式代码区分国有 （代码为

１１０、 １４１、 １４３、 １５１）、 外资 （代码为 ３１０、 ３２０、 ３３０、 ３４０、 ２１０、 ２２０、 ２３０、 ２４０） 和民营 （其他代码） 企业。
数据来源： 国家统计局 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｓｔａｔｓ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ ｔｊｓｊ ／ 。
由于样本期 ２０１１—２０１３ 年使用不同版本的产品编码， 本文将产品编码的统计口径统一为 ＨＳ１９９６ 版本。
由于样本期 ２０１１—２０１３ 年使用不同版本的国民经济行业分类标准， 本文将行业代码统一调整到 ＧＢ ／ Ｔ

４７５４－２００２ 版本。
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４２７ 个观测值①。 为消除样本中异常值影响， 对所有连续变量在 １％和 ９９％分位上进

行缩尾处理。 下文计量分析基于处理后的数据。 由于篇幅限制， 主要变量的描述性

统计备索②。

三、 计量检验与结果分析

（一） 基准回归结果

本文实证回归采用的基准模型为固定效应模型。 基准回归结果如表 １ 所示， 本

文使用逐步加入变量的方式汇报结果。 列 （１） 仅考虑数字金融对出口产品质量的

影响， 同时控制企业 －产品 －国家固定效应、 行业 －年份固定效应。 结果显示，
ｌｎｉｎｄｅｘ 的回归系数在 １％水平上显著为正， 初步说明数字金融有助于促进出口产品

质量升级。 列 （２） 加入企业特征变量， ｌｎｉｎｄｅｘ 的估计系数仍显著为正。 列 （３）
加入城市特征变量， 发现 ｌｎｉｎｄｅｘ 的估计系数依然为正且通过了 １％水平的显著性检

验， 即数字金融每增加 １ 个百分点， 企业出口产品质量提升 ０􀆰 １７４８ 个标准差。 这

表明控制了企业－产品－国家层面、 行业层面影响因素及各个非观测固定效应后，
数字金融的确促进了企业出口产品质量提升。

控制变量的回归结果基本符合已有关于出口产品质量的研究结论。 以列 （３）
为例进行说明。 企业生产率 （ ｔｆｐ） 的估计系数显著为正， 表明生产率越高， 越有

利于企业出口产品质量升级。 这与许和连和王海成 （ ２０１６）、 祝树金和汤超

（２０２０） 的研究结论一致。 企业规模 （ｌｎｓｉｚｅ） 的系数也显著为正， 表明规模越大的

企业资金越雄厚， 拥有更多的资本和人力资源， 更有能力进行创新活动 （毛其淋，
２０１９）， 从而促进出口产品质量提升， 这与 Ｋｕｇｌｅｒ 和 Ｖｅｒｈｏｏｇｅｎ （２０１２） 的研究结

论一致。 企业年龄 （ｌｎａｇｅ） 的估计系数不显著， 与祝树金和汤超 （２０２０） 的研究

结论一致， 这可能与企业年龄的衡量方法有关。 资产收益率 （ ｒｏａ） 的估计系数显

著为正， 表明企业利润越高， 经营绩效越好， 其出口产品质量往往越高， 这一结论

与许家云等 （２０１７） 的研究一致。 资本劳动比 （ｌｎｋｌ） 的估计系数也显著为正， 表

明资本密集型企业的出口产品质量往往较高， 可能是因为资本密集型企业更加重视

企业的设备更新和研发投入 （毛其淋， ２０１９）， 从而有助于提升产品质量。 国有企

业 （ｄ＿ｓｏｅ）、 外资企业 （ｄ＿ｆｏｅ） 虚拟变量的估计结果显著为正， 表明与民营企业

相比， 国有企业、 外资企业的出口产品质量往往较高。 究其原因， 可能是国有企业

存在软预算约束， 更容易获得外部融资 （Ｐａｒｋ 和 Ｓｅｈｒｔ， ２００１）， 有足够的流动性支

持创新活动， 而外资企业通常掌握先进生产、 管理技术及通畅的融资渠道， 表现出

更高的生产率水平 （侯欣裕等， ２０１８）， 因此出口产品质量相对较高。 经济发展水
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①

②

借鉴魏浩和李晓庆 （２０１９） 的方法， 仅考虑一般贸易方式出口的产品； 借鉴 Ｒａｕｃｈ （１９９９） 的方法，
对差异化产品进行界定； 借鉴寇宗来和刘学悦 （２０２０） 的做法， 对 ２０１３ 年工业企业数据库中企业从业人数

进行调整。
凡备索资料均可登录对外经济贸易大学学术刊物编辑部网站 “刊文补充数据查阅” 栏目查询、 下载。
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平 （ｌｎＧＤＰ）、 城市人口规模 （ｌｎＰＯＰ） 的估计系数不显著， 表明其对企业出口产

品质量的作用不明显。

表 １　 基准回归结果

项目 （１） （２） （３）

ｌｎｉｎｄｅｘ

ｔｆｐ

ｌｎｓｉｚｅ

ｌｎａｇｅ

ｒｏａ

ｌｎｋｌ

ｄ＿ｓｏｅ

ｄ＿ ｆｏｅ

ｌｎＧＤＰ

ｌｎＰＯＰ

常项数

观测值

调整后的 Ｒ２

０􀆰 １４７ ６∗∗∗ ０􀆰 １７４ ８∗∗∗ ０􀆰 １７４ ８∗∗∗

（４􀆰 ３４１ ８） （３􀆰 ９１７ ９） （３􀆰 ６９８ ６）
０􀆰 ０１５ ４∗∗∗ ０􀆰 ０１５ ４∗∗∗

— （３􀆰 ０６３ ０） （３􀆰 ０４９ ４）
０􀆰 ０１５ ８∗∗ ０􀆰 ０１５ ８∗∗

— （２􀆰 ５４９ ０） （２􀆰 ５６８ ２）
－０􀆰 ００１ ２ －０􀆰 ００１ ５

— （－０􀆰 ０７１ ８） （－０􀆰 ０８９ ７）
０􀆰 ００４ ０∗∗ ０􀆰 ００４ ０∗∗

— （２􀆰 １３４ ８） （２􀆰 １４１ １）
０􀆰 ００６ ４∗ ０􀆰 ００６ ５∗

— （１􀆰 ９２６ ４） （１􀆰 ７４０ ６）
０􀆰 ０８３ １∗∗∗ ０􀆰 ０８３ ２∗∗∗

— （２􀆰 ６４９ ０） （２􀆰 ６６０ ４）
０􀆰 ０２２ ５∗ ０􀆰 ０２２ ５∗

— （１􀆰 ８７２ ２） （１􀆰 ８６９ ０）
０􀆰 ０２０ ３

— — （０􀆰 ３３９ ７）
０􀆰 ０３７ ０

— — （０􀆰 ３８４ ５）
－０􀆰 １６１ ０∗∗ －０􀆰 ４７２ １∗∗ －０􀆰 ８７３ ９∗

（－０􀆰 ９７６ ５） （－２􀆰 ２４２ ８） （－１􀆰 １５９ ６）

９４ ３９７ ６７ ８３６ ６７ ８２１

０􀆰 ６３７ ０ ０􀆰 ６３６ ４ ０􀆰 ６３６ ２

注： 括号内数值为纠正异方差后的 ｔ 统计量， ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示估计系数在 １％、 ５％和 １０％的水平上显
著。 稳健标准误聚类在企业层面， 下同。 列 （３） 与列 （２） 核心系数差别在于第 ５ 位小数变小。 限于篇幅，
若无特殊说明， 所有回归均控制企业－产品－国家、 行业－年份固定效应。 下表同。

（二） 数字金融分解降维后的三个维度

数字金融包括三个维度： 覆盖广度 （ ｌｎｃｏｖｅｒａｇｅ） 是前提条件， 通过电子账户

数刻画； 使用深度 （ｌｎｕｓａｇｅ） 考察了实际使用金融服务的类型及实际使用人数等；
数字化程度 （ｌｎｄｉｇｉｔ） 是潜在条件， 刻画了客户被惠及和便利的程度 （郭峰等，
２０２０）。 基于此来分析数字金融不同维度对企业出口产品质量的影响， 限于篇幅，
汇报结果备索。

从实证结果看， 变量 ｌｎｃｏｖｅｒａｇｅ、 ｌｎｕｓａｇｅ 和 ｌｎｄｉｇｉｔ 的估计系数基本上显著为

正。 其中， 覆盖广度对出口产品质量的促进作用最大。 这可能原因在于覆盖广度

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２１ 年第 ６ 期 金融科学
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在数字金融体系中占比 ５４％ （郭峰等， ２０２０）， 表明金融服务覆盖率已达到一定

程度， 加快了信息交互式流动， 简化了融资流程， 为企业出口产品质量的提升创

造了条件。 其次， 数字化程度对企业出口产品质量的影响也较为显著， 可能是因

为样本期间数字化指数增长较快， 反映了实际借贷成本。 数字技术促进信贷服务

定价逐渐趋向透明、 合理， 切实降低企业融资成本， 激发创新活力， 进而促进产

品质量提升。

（三） 稳健性检验

１􀆰 内生性问题讨论

数字金融指数作为一个宏观变量， 受单个企业出口行为的影响较小， 但仍会

因为遗漏变量或数字金融指数的测量误差而导致结果出现偏差从而产生内生性问

题。 本文进一步使用工具变量法和控制遗漏变量来弱化内生性问题。 借鉴谢绚丽

等 （２０１８） 的方法， 使用中国互联网络信息中心公布的互联网分省普及率 （ ｌｎ⁃
ｉｎｔｅｒｎｅｔ） 作为数字金融的工具变量。 其逻辑在于该指标反映一国或地区的信息化

发达程度， 普及率越高， 对数字基础设施支撑能力越强， 但与企业出口产品质量

关系较小。 因此， 互联网普及率可能是一个有效的工具变量。 此外， 借鉴李春涛

等 （２０２０） 的做法， 对所有地级市的接壤城市进行整理， 并计算同一年度某一

城市接壤城市的数字金融平均值 （ ｌｎａｖｅｒａｇｅ）， 将其作为另一个工具变量。 这是

因为： 其一， 地缘上具有邻近性的地级市， 其数字金融发展水平可能相近； 其

二， 由于存在区域信贷市场的分割， 邻近地区的数字金融并不会直接影响本地企

业出口产品质量。 表 ２ 列 （１） 至列 （２） 汇报了结果。 第一阶段回归结果显示，
ｌｎｉｎｔｅｒｎｅｔ 和 ｌｎａｖｅｒａｇｅ 的估计系数均显著为正。 其中， Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ － Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计

量的 ｐ 值为 “ ０”， 在 １％水平上显著， 表明工具变量与内生变量存在相关性；
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ － Ｐａａｐ Ｗａｌｄ ｒｋ Ｆ 统计量数值为 ３１９􀆰 ２０ 大于弱工具变量检验 １０％的上限

值， 显著拒绝工具变量无效的原假设； Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 检验的相伴概率为 ０􀆰 １０４ ９， 表明

在 １０％的显著性水平下， 不能拒绝工具变量联合有效的原假设， 说明本文选取的

两个工具变量均有效。 第二阶段结果表明， 在控制了企业－产品－国家层面、 行业

层面影响因素及各个非观测固定效应后， 数字金融对企业出口产品质量的影响依然

显著为正， 从而初步反映本文核心结论的稳健性。 此外， 考虑到出口目的国市场规

模和人均收入可能会影响出口产品质量， 借鉴祝树金和汤超 （２０２０） 的方法进一

步控制这两个变量， 分别用 ＧＤＰ 和人均 ＧＤＰ 衡量， 结果表明核心结论依然成立。
２􀆰 更换质量测算方法

为保证估计结果的稳健， 这里将更换其他 σ 来测度出口产品质量。 贸易与质

量相关文献中使用多种方法为替代弹性赋值， 这里借鉴 Ｆａｎ 等 （２０１５ａ） 的方法，
将 σ 替换成 ５ 或 １０。 回归结果如表 ２ 所示， 列 （４） 至列 （５） 显示数字金融估计

系数的符号和显著性与基准回归一致。
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表 ２　 稳健性检验

项目

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
内生性 更换测算方法 样本选择偏差 更换模型

工具变量
第一阶段

工具变量
第二阶段

遗漏变量 σ ＝５ σ ＝１０ ｅｘｐｏｒｔ Ｈｅｃｋｍａｎ Ｔｏｂｉｔ①

ｌｎｉｎｄｅｘ

ｌｎｉｎｔｅｒｎｅｔ

ｌｎａｖｅｒａｇｅ

控制变量

ｌｎＦＰＧＤＰ

ｌｎＦＧＤＰ

Ｌ􀆰 ｅｘｐｏｒｔ

ｉｍｒ

常项数

观测值

调整后的

Ｒ２

　 ０􀆰 １９９ ５∗∗ 　 　 ０􀆰 １７８ ９∗∗∗ 　 ０􀆰 ０５２ ２∗∗ 　 ０􀆰 ０５２ ２∗∗ 　 　 ０􀆰 ７９８ ９∗∗∗　 　 ０􀆰 １６１ ６∗∗∗　 　 ０􀆰 ０６５ ７∗∗∗

（２􀆰 １７９ ５） （３􀆰 ７３０ １） （２􀆰 ５０６ ９） （２􀆰 ５０６ ９） （９􀆰 ５１５ ７） （１０􀆰 ３３５ ２） （１２􀆰 ９５６ １）
　 ０􀆰 ３３８ ６∗∗∗

（１０􀆰 ５１１ ５） — — — — — — —

０􀆰 ３７１ ９∗∗∗

（１２􀆰 ５７７ ５） — — — — — — —

是 是 是 是 是 是 是 是

０􀆰 １５９ ２∗∗
— — （２􀆰 ３１６ ５） — — — — —

　 －０􀆰 １９５ ３∗∗∗
— — （－２􀆰 ８５３ ３） — — — — —

２􀆰 １５７ ６∗∗∗
— — — — — （８２􀆰 ８５３ ５） — —

－０􀆰 ０１３ ９∗∗
— — — — — — （－２􀆰 ３７１ ３） —

１􀆰 ３５７ ２∗∗∗ ０􀆰 ０􀆰 ７８７ ８ －０􀆰 １１９ ８ －０􀆰 １１９ ８ －４􀆰 ２８６ ９∗∗∗ －０􀆰 ２４３ ９∗∗∗ ０􀆰 ３５２ ４∗∗∗

（３􀆰 ７２４ ６） — （０􀆰 ８０５ ４） （－０􀆰 ３３５ ４） （－０􀆰 ３３５ ４） （－１０􀆰２７２ ５） （－３􀆰 ２７７ ５） （１５􀆰 ０７４ ０）

６７ ８２９ ６７ ８２１ ６６ ０６６ ６７ ８２１ ６７ ８２１ ３５ ３３４ ３５ ３３４ ２７７ ８６４

０􀆰 ９９２ ９ ０􀆰 ００３ ８ ０􀆰 ６３４ ６ ０􀆰 ７７５ ５ ０􀆰 ７７５ ５ — — —

注：工具变量回归使用 Ｓｔａｔａ 命令 ｉｖｒｅｇｈｄｆｅ，该命令暂无法汇报常数项估计结果。 限于篇幅，未汇报控制变量结
果。 列（６）、列（７）和列（８）未控制企业－产品－国家固定效应。

３􀆰 样本选择性偏差

基准回归中， 仅选取出口企业为样本， 但是否进入出口市场的行为也会影响出

口产品质量， 因此基准回归可能由于样本选择偏差而导致估计偏误。 这里， 使用

Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法对模型进行再估计。 具体地， 第一步构建企业是否出口 （ ｅｘｐｏｒｔ）
“０－１” 虚拟变量， 若出口额大于零赋值为 “１”， 否则为 “０”。 借鉴王海成等

（２０１９） 的方法， 使用企业上一期出口决策 （Ｌ􀆰 ｅｘｐｏｒｔ） 作为额外控制变量， 然后

用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型计算逆米尔比率 ｉｍｒ； 第二步， 将计算出的 ｉｍｒ 加入模型 （１） 重新估

计， 表 ２ 列 （６） 和列 （７） 报告了回归结果， ｉｍｒ 的估计系数在 ５％的水平上显著，
表明有必要考虑样本选择偏差问题。 同时， ｌｎｉｎｄｅｘ 的回归系数显著为正， 意味着

考虑样本选择偏差的影响后， 本文核心结论依然稳健。
４􀆰 更换计量模型

由于本文被解释变量的取值范围介于 ［０， １］ 之间， 使得该变量存在双向截

尾性质， 若采用线性回归， 可能会导致回归产生偏差， 而 Ｔｏｂｉｔ 模型可以有效解决
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受限因变量的回归问题。 本文利用 Ｔｏｂｉｔ 模型对基准方程重新估计， 回归结果见表

２ 列 （８）， ｌｎｉｎｄｅｘ 的估计系数在 １％水平上显著为正， 再次验证本文核心结论， 即

数字金融显著促进企业出口产品质量提升。
此外， 本文还使用单位价值量、 企业层面出口质量分别作为被解释变量， 采用

分位数回归法进行估计等多种方法进行稳健性检验， 均未改变本文的核心结论①。

（四） 异质性分析

本文借鉴沈国兵和袁征宇 （２０２０） 的方法， 引入异质性虚拟变量与数字金融

的交叉项讨论不同分类样本下， 数字金融对企业出口产品质量的影响。
１􀆰 企业所在区位的差异

根据企业所在城市位置， 将样本分为东部地区和中西部地区②， 若样本位于东

部地区赋值 “１”， 用 ｅａｓｔ 表示， 否则为 “０”。 回归结果如表 ３ 列 （１） 所示， 交互

项系数在 １０％水平上显著为正， 表明相对于中西部地区， 数字金融对东部地区企

业出口产品质量的提升作用更明显， 这可能是因为东部地区经济发展水平高， 数字

金融指数普遍较高 （郭峰等， ２０２０）， 为企业融资、 创新创造了良好的环境， 企业

拥有更大的吸收物化知识与技术的能力和分配资源的能力， 从而有利于出口产品质

量提升。
２􀆰 单产品和多产品出口企业③的差异

根据中国海关数据库中企业出口产品信息， 将样本划分为单产品和多产品出口

企业， 若企业生产多种产品赋值 “１”， 用 ｍｕｌｔｉ 表示， 否则为 “０”。 表 ３ 列 （２）
显示， 交互项系数显著为正， 表明与单产品企业相比， 数字金融对多产品出口企业

的促进作用更显著。 究其原因， 可能是多产品企业生产产品种类多， 不同产品处于

生命周期的不同阶段， 采取的创新扩散策略不同， 数字金融既缓解了流动性障碍，
内嵌的数字技术又激发创新活力， 进而引致出口产品质量提升。

３􀆰 高技术产品和低技术产品企业的差异

参考魏浩 （２０１６） 若企业生产高技术产品④赋值 “１”， 用 ｈｉｇｈ 表示， 否则为

“０”。 表 ３ 列 （３） 发现， 交互项系数显著为负， 表明生产低技术产品企业利用数

字金融获得的质量提升作用更明显。 可能的原因是， 一方面高技术产品生产复杂度

高， 产品已处于质量阶梯前沿， 数字金融对其质量提升空间有限； 另一方面数字金

融降低了低技术产品企业的融资约束程度， 其他条件不变情况下， 企业利润水平增
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①

②

③

④

限于篇幅， 结果备索。
东部地区包括北京 （ １１００）、 天津 （ １２００）、 河北 （ １３００）、 上海 （ ３１００）、 江苏 （ ３２００）、 浙江

（３３００）、 福建 （３５００）、 山东 （３７００）、 广东 （ ４４００）、 海南 （ ４６００）、 辽宁 （ ２１００）， 中部地区包括山西

（１４００）、 吉林 （２２００）、 黑龙江 （２３００）、 安徽 （３４００）、 江西 （３６００）、 河南 （４１００）、 湖南 （４３００）、 湖北

（４２００）， 西部地区包括内蒙古 （１５００）、 广西 （４５００）、 重庆 （５０００）、 四川 （５１００）、 贵州 （５２００）、 云南

（５３００）、 西藏 （５４００）、 陕西 （６１００）、 甘肃 （６２００）、 青海 （６３００）、 宁夏 （６４００）、 新疆 （６５００）。
出口产品种类数大于或等于 ２ 的企业， 产品定义为 ＨＳ６ 位码层面。
欧洲统计局 （Ｅｕｒｏｓｔａｔ） 提供了 ９ 大类约 ２００ 多种 ＳＩＴＣ 四位码的高新技术产品名单 （魏浩， ２０１６）， 据

此将样本划分为高技术产品和低技术产品出口企业。



－１１３　　 －

加， 创新活力增强， 进而促进产品质量提升。 因此， 数字金融对低技术产品的边际

促进作用更大， 这与谢绚丽等 （２０１８） 的结论一致。
４􀆰 目的国经济发展水平的差异

若目的国为发达国家①赋值 “１”， 用 ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ 表示， 否则为 “０”。 表 ３ 列

（４） 显示， 交互项系数显著为正， 说明企业向发达国家出口产品时， 数字金融对

产品质量的提升作用更显著。 可能原因在于发达国家对产品质量要求高， 这会促使

企业提高其产品平均质量， 数字金融有利于企业提高资金配置效率， 充分发挥创新

促进效应， 进而提高出口产品质量。

表 ３　 数字金融对出口产品质量影响的异质性分析

项目
（１） （２） （３） （４）

地理位置 产品数量 技术含量 经济发展水平

ｌｎｉｎｄｅｘ

ｌｎｉｎｄｅｘ×ｅａｓｔ

ｌｎｉｎｄｅｘ×ｍｕｌｔｉ

ｌｎｉｎｄｅｘ×ｈｉｇｈ

ｌｎｉｎｄｅｘ×ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ

控制变量

常项数

观测值

调整后的 Ｒ２

０􀆰 １７０ ０∗∗∗ ０􀆰 １６８ １∗∗∗ ０􀆰 １８０ ８∗∗∗ ０􀆰 １７０ ４∗∗∗

（３􀆰 ５８６ ９） （３􀆰 ５６１ ４） （３􀆰 ８１６ １）（３􀆰 ６１３ ４）

０􀆰 ０１８ ３∗

（１􀆰 ２０５ ２） — — —

０􀆰 ００８ １∗

— （０􀆰 ９９８ １） — —

－０􀆰 ０６２ １∗∗∗

— — （－３􀆰 ０１０ ９） —

０􀆰 ０１３ ６∗∗∗

— — — （２􀆰 ８１０ ８）

是 是 是 是

－０􀆰 ８８６ ３∗ －０􀆰 ８４７ ９∗ －０􀆰 ８０７ ５∗∗ －０􀆰 ９１２ １∗

（－１􀆰 １８１ ９） （－１􀆰 １２２ ８） （－１􀆰 ０７９ ６） （－１􀆰 ２０８ ８）

６７ ８２１ ６７ ８２１ ６７ ８２１ ６７ ８２１

０􀆰 ６３６ ３ ０􀆰 ６３６ ３ ０􀆰 ６３６ ５ ０􀆰 ６３６ ３

（五） 影响机制检验

上述回归揭示了数字金融对企业出口产品质量的作用， 但没有回答数字金融如

何影响出口产品质量的问题。 这里， 将构建中介效应模型检验其作用机制。 结合前

文理论分析， 选取融资约束与创新作为中介变量。 为了从不同角度刻画融资约束特

征， 一是借鉴 Ｈａｄｌｏｃ 和 Ｐｉｅｒｃｅ （２０１０）， 运用 ＳＡ 指数测度融资约束， ＳＡ ＝ － ０􀆰 ７３７ ×
Ｓｉｚｅ ＋ ０􀆰 ０４３ × Ｓｉｚｅ２ － ０􀆰 ０４ × Ａｇｅ， ＳＡ 指数侧重从长期经营角度描述融资约束状况，
其绝对值越大， 融资约束越强； 二是借鉴唐松等 （２０２０） 运用财务费用率 Ｆｒ 指标

（财务费用占营业收入比重）， 从当期现金支出角度反映企业债务负担， 财务费用
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①根据 ＯＥＣＤ 国家收入划分标准， 将高收入国家定义为发达国家， 其他收入水平国家定义为发展中国家。
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率越高， 企业债务负担越重， 融资约束越严重； 三是借鉴程玲等 （２０１９） 选取企

业杠杆率 Ｌｅｖ 指标 （总负债与总资产的比率）， 从财务杠杆角度侧面反映企业还款

能力， 杠杆率越高， 融资约束越高。
已有文献多采用研发投入作为创新的代理指标， 但研发活动投入资金多， 周

期长， 内在固有的风险使其充满不确定性， 而创新产出则是资源有效利用的结

果， 能充分体现企业的创新水平 （Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 等， ２０１５）。 因此， 本文以发明专

利、 实用新型专利和外观设计专利三类专利申请数量的总和加 １ 取自然对数来表

征企业创新 ｐａｔｅｎｔ①。 参考温忠麟和叶宝娟 （２０１４） 的方法， 构建完整的中介效

应模型：
Ｑｕａｉｊｋｔ ＝ α０ ＋ α１ ｌｎｉｎｄｅｘｃｔ ＋ α２Ｚ ＋ δｉｊｋ ＋ μｈｔ ＋ εｉｊｋｔ （６）
Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ ＝ β０ ＋ β１ ｌｎｉｎｄｅｘｃｔ ＋ β２Ｚ ＋ φｉ ＋ μｈｔ ＋ ｈｉｔ （７）

Ｑｕａｉｊｋｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ ＋ γ２ ｌｎｉｎｄｅｘｃｔ ＋ γ３Ｚ ＋ δｉｊｋ ＋ μｈｔ ＋ ζｉｊｋｔ （８）
式 （６）、 式 （７） 和式 （８） 中， Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ 表示中介变量， φｉ 为企业固定效应，

其他变量定义如前文所述。
影响渠道检验结果如表 ４ 所示。 其中表 ４ 列 （１） 至列 （３）， ｌｎｉｎｄｅｘ 对融资约

束 ＳＡ、 财务费用率 Ｆｒ、 杠杆率 Ｌｅｖ 的回归系数均显著为负， 意味着数字金融能够

从不同角度缓释企业融资约束状况， 这与谢绚丽等 （２０１８）、 唐松等 （２０２０） 的研

究结论一致。 可能的原因是， 数字金融扩大了金融服务领域和覆盖范围， 降低金融

约束力 （张勋等， ２０１９） 与融资费用。 此外， 数字金融能够吸引大量资金盈余方

进入供给体系， 提高资金供给水平 （滕磊和马德功， ２０２０）， 增加流动性进而降低

对杠杆资金的需求。 表 ４ 列 （４） 以创新为因变量， 发现 ｌｎｉｎｄｅｘ 的估计系数依然

显著为正， 表明数字金融确实促进了企业创新。 对此可能的解释是： 第一， 数字金

融凭借广泛的触达能力和服务深度， 催生大量商业新模式， 为企业创新提供了机

遇； 第二， 数字金融内嵌的数字技术优化了企业技术创新演替路径 （唐松等，
２０２０）， 通过技术积累与知识沉淀， 不断提高创新能力； 第三， 数字金融依托大数

据实现不同主体间信息的快速匹配 （黄浩， ２０１８）， 并利用机器学习等算法实时跟

进项目， 从而激发企业创新活力 （李春涛等， ２０２０）。 表 ４ 列 （５） 至列 （８） 报告

了因变量对基本自变量和中介变量回归的结果， 发现中介变量 ＳＡ、 Ｆｒ 和 Ｌｅｖ 的估

计系数显著为负， 表明融资约束阻碍出口产品质量提升， 这与 Ｃｉａｎｉ 和 Ｂａｒｔｏｌｉ
（２０２０） 的研究发现一致； 中介变量 ｐａｔｅｎｔ 的估计系数在 １％水平显著为正， 表明

创新能力的增强有利于出口产品质量提升， 这与通常预期相符合。 此外， 与基准回

归列 （３） 比， 控制中介变量 ＳＡ、 Ｆｒ、 Ｌｅｖ、 ｐａｔｅｎｔ 后 ｌｎｉｎｄｅｘ 的估计系数值和显著

性出现一定幅度下降， 表明融资约束与创新中介效应的存在。 为严谨起见， 本文也

采用 Ｓｏｂｅｌ 方法进行检验， 中介变量 Ｚ 统计值分别为 ２􀆰 ０７、 １􀆰 ９０、 １􀆰 ８０ 和 ２􀆰 ０６，
分别在 ５％、 １０％、 １０％和 ５％水平上显著， 进一步验证了中介效应的存在。
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要对专利数量加 “１” 后取自然对数。
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表 ４　 数字金融的影响机制检验

项目
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＳＡ 指数 财务费用率 杠杆率 企业创新① 出口质量 出口质量 出口质量 出口质量

ｌｎｉｎｄｅｘ

ＳＡ

Ｆｒ

Ｌｅｖ

ｐａｔｅｎｔ

控制变量

常项数

观测值

调整后的 Ｒ２

　 －０􀆰 ０１４ ６∗∗∗ 　 －０􀆰 ００８ ０∗∗∗　 －０􀆰 ０３２ ３∗∗∗ 　 ０􀆰 ０７３ ３∗∗∗ 　 ０􀆰 １５３ ５∗∗∗ 　 ０􀆰 １２３ ６∗∗∗ 　 ０􀆰 １５９ １∗∗∗ 　 ０􀆰 ０９５ ９∗∗

（－３􀆰 ８０１ ０） （－３􀆰 １９２ ５） （－３􀆰 ７４４ ２） （２􀆰 ７６８ ８） （３􀆰 ５７３ ２） （２􀆰 ８７５ ５） （７􀆰 ２８１ ６）（３􀆰 ２７４ ５）

－０􀆰 ０９２ ３∗∗

— — — — （－２􀆰 ４７６ ６） — — —

－０􀆰 ２２８ ５∗∗

— — — — — （－２􀆰 ３５１ ９） — —

－０􀆰 ０００ ７∗∗

— — — — — — （－２􀆰 １２２ ０） —

０􀆰 ０００ ２∗∗∗

— — — — — — — （２􀆰 ８０５ ５）

是 是 是 是 是 是 是 是

－４􀆰 ０４６ １∗∗∗ －０􀆰 ００５ ９∗ ０􀆰 ６００ ５∗∗∗ ０􀆰 ２６１ ０∗∗∗ －０􀆰 ８５７ ５ －０􀆰 ８７１ ９∗ －０􀆰 ７０４ ０∗∗ ０􀆰 ０９３ ２

（－１１􀆰 ５３０ １） （－０􀆰 １３５ ５） （５􀆰 ０８３ ９） （０􀆰 ６７５ ５） （－１􀆰 ２９０ ２） （－０􀆰 ６４０ １） （－２􀆰 ０６８ ４） （０􀆰 １９４ ９）

３０６ ０５２ ２７１ ７０４ ２７２ ５１１ ２ ２１９ ９６０ ７９ ５３８ ６７ ６７０ ７９ ４７０ １７１ ８９４

０􀆰 ９５９ ５ ０􀆰 ９１１ ６ ０􀆰 ９２３ ４ ０􀆰 ６３９ ７ ０􀆰 ６３５ ５ ０􀆰 ６３９ ７ ０􀆰 ９４５ ９

注： 列 （１） 至列 （４） 未控制企业－产品－国家固定效应， 列 （５） 至列 （８） 未控制企业固定效应。

四、 拓展分析： 考虑金融脆弱度

前文的分析， 均未考虑企业所在不同行业金融脆弱度的差异性， 由此估计得到

的是数字金融对企业出口产品质量的平均影响效应。 为考察金融脆弱度在数字金融

与出口产品质量关系中的作用， 这里将在基准模型式 （１） 的基础上引入金融脆弱

度及其与数字金融的交叉项。
借鉴 Ｍａｎｏｖａ 等 （２０１５） 的方法， 从外部金融依赖度 （ ｅｘｆｉｎａｎｃｅ）、 存货比重

（ ｉｎｖｅｎｔ）、 资产有形性 （ａｓｓｅｔｔａｎｇ）、 贸易信用 （ ｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔ） 四个方面衡量金融脆弱

度， 并将其匹配至 ＨＳ６ 位码产品层面， 最终得到 ３０７ ８８４ 个观测值， 并参考 Ｃｈｅｎ
等 （２０２０） 的方法， 建立如下计量模型：

Ｑｕａｉｊｋｔ ＝ ｂ０ ＋ ｂ１ ｌｎｉｎｄｅｘｃｔ ＋ ｂ２ ｌｎｉｎｄｅｘｃｔ × ＦｉｎＶｕｌｎｈ ＋ ｂ３ＦｉｎＶｕｌｎｈ

＋ ｂ４Ｚ ＋ δｉｊｋ ＋ μｈｔ ＋ εｉｊｋｔ （９）
式 （９） 中， ＦｉｎＶｕｌｎｈ 反映行业 ｈ 的金融脆弱度， 分别用上述四个指标衡量，

其余设定同上所述。 实证结果如表 ５ 所示， ｌｎｉｎｄｅｘ 的系数始终显著为正， 而交互
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①企业专利数是一个非负的整数值， 属于典型计数模型， 一般在泊松分布假设、 负二项分布假设下进行。
本文使用泊松拟合优度 （ｐｏｉｓｇｏｆ） 检验发现， 偏差拟合优度和皮尔逊拟合优度检验都显示接受泊松分布原假

设， 即专利取对数后不存在过度分散。 此外， 由于存在大量零值， 考虑零膨胀泊松回归， 结果 Ｖｕｏｎｇ 统计量

为负且远小于－１􀆰 ９６， 应选择标准泊松回归。
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项 ｌｎｉｎｄｅｘ × ｅｘｆｉｎａｎｃｅ 与 ｌｎｉｎｄｅｘ×ｉｎｖｅｎｔ 的估计系数显著为正， ｌｎｉｎｄｅｘ×ａｓｓｅｔｔａｎｇ 与

ｌｎｉｎｄｅｘ×ｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔ 的估计系数显著为负。 这意味着， 在金融脆弱度高的行业， 即外

部金融依赖度高、 存货比重高、 资产有形性低和贸易信用低的行业， 数字金融对企

业出口产品质量的促进作用较显著， 金融脆弱度强化了数字金融对出口产品质量的

促进作用。 对此可能的解释是， 金融脆弱度高意味着企业对资金需求更迫切， 创新

能力更弱， 一方面， 数字金融借助数字技术与数字平台， 为金融脆弱度高的企业提

供多样化融资渠道， 增加资金供给水平， 由此提高企业议价能力， 有效缓解融资约

束， 进而提升产品质量； 另一方面， 数字金融对企业进行数字化赋能， 激发企业创

新意愿， 有利于改善产品质量。 这进一步解释了为何数字金融对出口产品质量的促

进作用在金融脆弱度行业更显著。

表 ５　 金融脆弱度的调节效应

项目
（１） （２） （３） （４）

外部金融依赖度 存货比重 资产有形性 贸易信用

ｌｎｉｎｄｅｘ

ｌｎｉｎｄｅｘ×ｅｘｆｉｎａｎｃｅ

ｌｎｉｎｄｅｘ×ｉｎｖｅｎｔ

ｌｎｉｎｄｅｘ×ａｓｓｅｔｔａｎｇ

ｌｎｉｎｄｅｘ×ｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔ

控制变量

常项数

观测值

调整后的 Ｒ２

０􀆰 ２３２ ８∗∗∗ ０􀆰 ２１２ ９∗∗∗ ０􀆰 ２２９ ２∗∗∗ ０􀆰 ２３１ ６∗∗∗

（４􀆰 ９０５ ２） （４􀆰 ５１１ ６） （４􀆰 ８３２ ９）（４􀆰 ７３３ １）

０􀆰 ００９ ３∗

（１􀆰 ６５３ ６） — — —

０􀆰 ７２８ ８∗∗∗

— （４􀆰 ６３７ ５） — —

－０􀆰 １５５ ８∗∗∗

— — （－４􀆰 ５６３ ６） —

－０􀆰 ８４６ ９∗∗∗

— — — （－５􀆰 ３３５ ９）

是 是 是 是

－１􀆰 ７２８ １∗∗ －１􀆰 ５１７ ８∗∗ －１􀆰 ６７３ ８∗∗ －１􀆰 １１０ ９∗∗

（－２􀆰 ３９７ ５） （－２􀆰 １２９ ７） （－２􀆰 ３３９ ８） （－１􀆰 ４４１ ０）

８１ ５０２ ８１ ５０２ 　 ８１ ７２０ ８１ ７２０

０􀆰 ７５６ ５ ０􀆰 ７５７ ４ ０􀆰 ７５６ ８ ０􀆰 ７５６ ７

注： 变量进行了中心化处理。 限于篇幅， 未汇报 ｅｘｆｉｎａｎｃｅ、 ｉｎｖｅｎｔ、 ａｓｓｅｔｔａｎｇ 和 ｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔ 的回归结果。

五、 结论与政策建议

企业出口产品质量是中国经济高质量发展的内在推动力。 新一轮信息技术革命

背景下， 数字金融已逐步渗透到企业生产经营活动中， 为出口产品质量升级创造了

历史机遇。 本文利用 ２０１１—２０１３ 年数字金融指数、 工业企业数据库、 海关数据库

的匹配数据， 实证检验了数字金融对企业出口产品质量的影响效应及其作用机制。
研究表明： （１） 数字金融显著促进了企业出口产品质量升级。 在处理内生性、 改
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变关键变量的衡量指标、 样本选择偏差、 改变回归估计方法后， 结果依然稳健。 异

质性分析显示， 数字金融对东部地区企业、 多产品与低技术产品企业、 目的国为发

达国家的企业， 其出口产品质量促进作用均更显著。 （２） 机制检验发现， 融资约

束与创新是数字金融促进出口产品质量升级的作用渠道。 （３） 拓展分析发现， 数

字金融对金融脆弱度高的企业出口产品质量促进作用更大。
基于上述结论， 相关政策启示有： 数字金融显著促进了企业出口产品质量升

级， 因此需要进一步规范数字金融的健康发展。 一方面， 数字金融体系构建过程中

要充分考虑对出口企业的影响， 要考虑企业所有制、 地区间的差异； 另一方面， 继

续落实完善创新激励政策， 增强企业发展活力， 推进企业自主创新， 充分发挥创新

的作用渠道， 进而提升出口产品质量。 本文的另一个发现是， 金融脆弱度高的企

业， 数字金融对其质量促进作用更显著， 因此政府在推动数字金融发展的同时， 尤

其要重视其对民营企业的促进效应， 将更多经济主体纳入金融服务体系， 享受数字

金融发展的红利。
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ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ， ２０１５ａ， ９７（５）： １０３３－１０５１􀆰

［５０］ＧＯＭＢＥＲ Ｐ， ＫＡＵＦＦＭＡＮ Ｒ Ｊ， ＰＡＲＫＥＲ Ｃ， ＷＥＢＥＲ Ｂ Ｗ􀆰 Ｏｎ ｔｈｅ Ｆｉｎｔｅｃｈ Ｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎ： Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｆｏｒｃｅｓ

ｏｆ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， Ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎ， ａｎｄ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｓｙｓ⁃

ｔｅｍｓ， ２０１８， ３５（１）： ２２０－２６５􀆰

［５１］ＨＡＤＬＯＣＫ Ｃ Ｊ， ＰＩＥＲＣＥ Ｊ Ｒ􀆰 Ｎｅｗ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ： Ｍｏｖｉｎｇ Ｂｅｙｏｎｄ ｔｈｅ ＫＺ Ｉｎｄｅｘ

［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１０， ２３（５）： １９０９－１９４０􀆰

［５２］ＨＡＬＬＡＫ Ｊ Ｃ， ＳＣＨＯＴＴ Ｐ Ｋ􀆰 Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ Ｃｒｏｓｓ⁃ｃｏｕｎｔｒｙ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｐｒｏｄｕｃｔ Ｑｕａｌｉｔｙ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１１， １２６（１）： ４１７－４７４􀆰

［５３］ＨＥＡＤ Ｋ， ＲＩＥＳ Ｊ􀆰 Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ ＦＤＩ ｖｅｒｓｕｓ Ｅｘｐｏｒｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｏｆ Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｅｒｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

ｔｈｅ Ｊａｐａｎｅｓｅ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ， ２００３， １７（４）： ４４８－４６７􀆰

［５４］ＫＡＰＯＯＲ Ａ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｃｌｕｓｉｏｎ ａｎｄ Ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｄｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｙ［Ｊ］ ． Ｆｕｔｕｒｅｓ， ２０１４， ５６（２）： ３５－４２􀆰

［５５］ＫＨＡＮＤＥＬＷＡＬ Ａ， ＳＣＨＯＴＴ Ｐ， ＷＥＩ Ｓ Ｊ􀆰 Ｔｒａｄｅ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｍｂｅｄｄｅｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｒｅｆｏｒｍ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｅｘｐｏｒｔｅｒｓ［Ｊ］ ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１３， １０３（６）： ２１６９－２１９５􀆰

［５６］ＫＵＧＬＥＲ Ｍ， ＶＥＲＨＯＯＧＥＮ Ｅ􀆰 Ｐｒｉｃｅｓ， Ｐｌａｎｔ Ｓｉｚｅ， ａｎｄ Ｐｒｏｄｕｃｔ Ｑｕａｌｉｔｙ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ，

２０１２， ７９（１）： ３０７－３３９􀆰

［５７］ＬＥＥ Ｉ， ＳＨＩＮ Ｙ Ｊ􀆰 Ｆｉｎｔｅｃｈ： Ｅｃｏｓｙｓｔｅｍ， Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｍｏｄｅｌｓ， Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ， ａｎｄ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ［ Ｊ］ ． Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

Ｈｏｒｉｚｏｎｓ， ２０１８， ６１（１）： ３５－４６􀆰

［５８］ＭＡＮＯＶＡ Ｋ􀆰 Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ， Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ Ｆｉｒｍｓ， ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｒａｄｅ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１３， ８０（２）： ７１１－７４４􀆰

［５９］ＭＡＮＯＶＡ Ｋ， ＷＥＩ Ｓ， ＺＨＡＮＧ Ｚ􀆰 Ｆｉｒｍ Ｅｘｐｏｒｔｓ ａｎｄ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ａｃｔｉｖｉｔｙ Ｕｎｄｅｒ Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｒｅ⁃

ｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ， ２０１５， ９７（３）： ５７４－５８８􀆰

［６０］ＰＡＲＫ Ａ， ＳＥＨＲＴ Ｋ􀆰 Ｔｅｓｔｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｒｅｆｏｒｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００１， ２９（４）： ６０８－６４４􀆰

［６１］ＲＡＵＣＨ Ｊ Ｅ􀆰 Ｎｅｔｗｏｒｋｓ Ｖｅｒｓｕｓ Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｒａｄｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９９， ４８

（１）： ７－３５􀆰

［６２］ＳＣＯＴＴ Ｓ Ｖ， ＶＡＮ Ｒ Ｊ， ＺＡＣＨＡＲＩＡＤＩＳ Ｍ􀆰 Ｔｈｅ Ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｎ Ｂａｎｋ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： Ａｎ

Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ ＳＷＩＦＴ Ａｄｏｐｔｉｏｎ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ［Ｊ］ ． Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｐｏｌｉｃｙ， ２０１７， ４６（５）： ９８４－１００４􀆰

［６３］ＳＯＮＧ Ｚ， ＳＴＯＲＥＳＬＥＴＴＥＮ Ｋ， ＺＩＬＩＢＯＴＴＩ Ｆ􀆰 Ｇｒｏｗｉｎｇ Ｌｉｋｅ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１１，

１０１（１）： １９６－２３３􀆰

［６４］ＹＵ Ｍ􀆰 Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ Ｔｒａｄｅ， Ｔａｒｉｆｆ Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍｓ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｅｃｏ⁃

ｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１５， １２５（５８５）： ９４３－９８８􀆰
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－１２０　　 －

Ｈａｓ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｔｈｅ Ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｅｘｐｏｒｔ
Ｐｒｏｄｕｃｔｓ ｏｆ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｆｉｒｍｓ

—Ｏｎ ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ

ＧＥＮＧ Ｗｅｉ， ＷＡＮＧ Ｘｉａｏｙｉ， ＬＩ Ｗｅｉ

（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｔｉａｎｊｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｔｉａｎｊｉｎ， ３００２２２）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｅｘａｍｉｎｅｄ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｅｘｐｏｒｔ
ｐｒｏｄｕｃｔｓ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｔｓ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ􀆰 Ｉｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅｓ
ｑｕａｌｉｔｙ ｕｐｇｒａｄｉｎｇ ｏｆ ｅｘｐｏｒｔ ｐｒｏｄｕｃｔｓ􀆰 Ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ
ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｃｏｎｓｐｉｃｕｏｕｓ ｆｏｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｅｘｐｏｒｔ ｐｒｏｄｕｃｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｅａｓｔｅｒｎ ｒｅ⁃
ｇｉｏｎ， ｍｕｌｔｉ⁃ｐｒｏｄｕｃｔ， ｌｏｗ⁃ｔｅｃｈ ｐｒｏｄｕｃｔ ｆｉｒｍｓ， ａｎｄ ｄｅｓｔｉｎａｔｉｏｎ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｔｈａｔ ａｒｅ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｒｅ ｔｈｅ ｔｗｏ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｆｏｒ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｅｘｐｏｒｔ ｐｒｏｄ⁃
ｕｃｔｓ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ， ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ａ ｇｒｅａｔｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｆｏｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｅｘｐｏｒｔ
ｐｒｏｄｕｃｔｓ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｆｒａｇｉｌｉｔｙ （ｉｅ， ｅｘｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ， ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ
ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ， ａｓｓｅｔ ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ， ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔ） ． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ａｄｖａｎｃｅｓ ｔｈｅ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ
ｏｆ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ， ｂｕｔ ａｌｓｏ ｉｍｐｌｉｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｅｘｐｏｒｔｓ􀆰

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ； Ｅｘｐｏｒｔ Ｐｒｏｄｕｃｔｓ Ｑｕａｌｉｔｙ； Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ； Ｉｎ⁃
ｎｏｖａｔｉｏｎ； Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ

（责任编辑　 刘建昌）
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