
数字金融发展能够促进企业出口
国内附加值提升吗

金祥义　 　 张文菲

摘要: 数字金融发展对企业贸易产生了深远影响, 基于此, 本文就数字金融与

企业出口国内附加值率 (DVAR) 之间的关系展开研究。 研究结果表明: 数字金融

发展显著提高了我国企业出口 DVAR 水平, 并且该作用存在明显的异质性; 渠道

检验显示, 数字金融发展降低了企业面临的融资约束, 进而对企业出口 DVAR 起

到提升作用; 在考虑核心指标稳健性、 内生性等问题后, 数字金融对企业出口

DVAR 的促进作用依然显著; 出口 DVAR 动态分解结果显示, 市场资源重配置效应

是影响整体出口 DVAR 增长的主要原因。 本文研究证实了数字金融发展的经济效

益, 是我国企业突破价值链 “低端锁定”, 实现全球价值链地位跃升的本土化

路径。
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引　 言

近数十年来, 随着信息通讯技术的快速发展和贸易运输成本的下降, 全球贸易

格局呈现出环环相扣的发展模式, 贸易产品的加工生产不再局限于单一国家 (地

区) 之内, 而是由不同国家 (地区) 参与到产品生产的不同环节中去, 由此形成

了细化和碎片化的全球价值链分工体系, 对传统贸易发展带来了深远的影响 (Chor
 

et
 

al. , 2020) [1] 。 但在全球价值链完整的生产链条上, 我国被贴上了 “低端锁定”
的标签, 参与环节集中在价值链微笑曲线的低附加值区域 (Shin

 

et
 

al. , 2012) [2] ,
无法实现向价值链上游研发和下游销售的攀升。 《2019 年全球价值链发展报告》 显

示, 亚洲地区汇集了全球 2 / 3 信息与通讯技术中间品的加工任务, 而这些中间品基

本经过中国加工后才向世界各地出口, 美国是其中一个主要出口目的地。 虽然中国

对美国在信息与通讯技术产品上的出口贸易总额十分巨大, 但若按贸易增加值进行

换算, 中国出口的真实贸易利得将大致缩减一半, 这也侧面反映了我国企业出口国内
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附加值率 (Domestic
 

Value
 

Added
 

Ratio, 简称 DVAR) 不高的现实特征。 因此, 如何

有效实现破旧局、 开新局、 出困局、 促效益, 提高我国企业出口 DVAR, 完成全球价

值链跃升, 是我国当前出口贸易发展亟待解决的一大现实问题, 也契合十九届五中全

会通过的 “加快构建以国内大循环为主体、 国内国际双循环相互促进的新发展格局”
这一宏伟目标。

在我国企业出口 DVAR 攀升过程中, 融资约束一直是制约出口企业向价值链

高附加值区发展的主要因素, 受到融资约束的企业往往被深度锁定在附加值低端区

域 (马述忠等, 2017[3] ; Manova
 

and
 

Yu, 2016[4] )。 值得欣慰的是, 数字金融的

发展为缓解企业融资约束、 推动企业 DVAR 跃升提供了一个新的出路。 以人工智

能、 大数据分析、 云计算、 区块链应用等数字技术的发展为基础, 数字金融这一全

新的金融业态开始出现, 成功推动了智能数字金融服务的最后一公里发展, 提高了

金融服务实体企业的效率, 有效弥补了传统金融服务难以全面覆盖中小客户融资领

域的缺陷, 为解决传统金融服务长尾客户融资不足的难题提出了新的方案 (张勋

等, 2019) [5] 。 数字金融的发展能否为提高我国企业出口 DVAR 带来新的机遇, 进

而推动企业出口 DVAR 的提高和全球价值链的攀升? 对于该问题的回答不仅能够

为探寻新时代下增加值贸易的本地升级路径提供有益借鉴, 还能拓展现有文献对于

企业层面出口 DVAR 的研究边界, 具有现实和学术上的双重意义。

一、 文献综述

学界认为金融因素是影响双边贸易开展的重要原因, 早期在宏观国家层面也取

得了较为丰富的证据 ( Beck, 2002[6] ; Kletzer
 

and
 

Bardhan, 1987[7] )。 随着异质

性企业贸易理论的发展, 后续学者开始从微观视角探究金融因素对企业出口的作用

(Chaney, 2013[8] ; Manova, 2008[9] )。 也有部分学者关注到金融因素对企业出口

DVAR 的作用, 例如, Manova
 

和
 

Yu (2016) 研究了融资约束对企业参与全球价值

链模式的作用, 发现一般贸易模式和加工贸易模式对外部资金的需求程度不同, 受

到融资约束的企业大多从事加工贸易, 贸易附加值被限定在较低的区域之内。 张盼

盼等 (2020) [10] 发现融资约束对企业出口 DVAR 攀升产生了明显的抑制作用, 且

金融市场化对企业出口 DVAR 的作用具有双面性。 上述文献虽然对金融发展与国

际贸易之间的关系展开了分析, 但仅关注传统金融服务模式 (银行信贷、 资本市

场发展) 对企业出口或企业出口 DVAR 的影响, 并未考虑到数字金融这一新业态

在企业出口 DVAR 层面的影响, 尤其缺乏来自中国的直接证据, 这与我国当下数

字经济的蓬勃发展是不相符的。
此外, 大量学者对数字金融的经济效益展开了研究, 较为全面地总结了数字金

融发展对宏观经济和微观个体决策的作用。 例如, 易行健和周利 (2018) [11] 研究

了数字金融发展与居民消费之间的潜在关联, 发现数字金融发展能够有效降低居民

面临的流动性约束, 进而促进了居民消费的良性增长。 Li
 

等 (2020) [12] 对数字金

融产生的消费促进作用进行拓展, 研究了数字金融发展对家庭消费支出结构的影

响, 发现数字金融发展对家庭经常性支出增长的促进作用更为显著。 金祥义和张文
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菲 (2020) [13] 从对外直接投资视角着手, 发现数字金融发展能够显著推动企业对

外跨国并购, 进而促进了企业开展对外直接投资。 张勋等 (2019) 探究了数字金

融发展对宏观经济增长的作用, 发现数字金融明显促进了区域经济增长, 并且能够

降低不同地区之间的收入差距, 体现了包容性增长的特征。 谢绚丽等 (2018) [14]

研究了数字金融在创业方面的影响, 发现数字金融发展能够激发企业的创业热情。
唐松等 (2020) [15] 指出数字金融发展还能提高企业的创新能力, 主要通过降低企

业面临的融资约束来促进创新。 由此可见, 现有文献从各方面剖析了数字金融发展

潜在的经济效应, 但忽视了数字金融对出口贸易方面的作用, 该过程的具体机理更

是研究不够深入, 尤其是在企业出口 DVAR 方面缺乏充分的研究。 值得注意的是,
在我国新一轮数字技术应用热潮和数字经济飞速发展的背景下, 依托于数字技术支

撑的数字金融新业态, 影响着中国融入全球价值链的分工模式, 表现为新一代数字

技术的应用能够为我国对外贸易高质量发展提供后发优势, 从而实现对外经济发展

的弯道超车, 从这点来看, 应该重视数字金融与企业出口 DVAR 的研究, 数字金

融的发展可能是实现出口企业未来价值链攀升的重要本土化路径。
与现有文献相比, 本文的边际贡献如下: 在研究视角上, 本文从数字金融这一

视角入手, 探究数字金融发展对企业 DVAR 升级的作用, 以契合我国数字经济日

益发展壮大的现实背景, 以期为寻求我国出口 DVAR 的本地升级路径提供新的思

路, 这将为相关领域的研究拓展提供来自中国的经验和智慧; 在研究内容上, 本文

不仅有效辨别了数字金融与企业出口 DVAR 之间的因果关系, 剖析了数字金融发

展对企业出口 DVAR 发挥作用的具体渠道, 还探究了数字金融对企业出口 DVAR
动态分解的规模效应和结构效应, 丰富了两者之间关系的研究维度。

二、 理论分析和研究假说

(一) 数字金融对企业出口 DVAR 的作用

企业在融入全球价值链生产环节时, 首先要解决的问题是出口的前期投入成

本, 与内销企业相比, 出口企业需要支付额外的海外市场进入成本, 包括海外市场

生产网络布局的费用、 前期市场调研费、 产品广告宣传费等一系列固定成本的投

入, 这使得出口企业比非出口企业对外部资金的依赖性更高, 面临着更强的融资约

束 (Manova, 2008)。 但是我国传统金融市场以银行信贷服务为主, 传统银行业秉

承着高端客户服务的 “二八定则”, 即将 80%的信贷资源提供给前 20%的优质客

户, 这导致处于长尾区间的中小企业难以获得生产经营所需的资金融通, 大量真正

面临融资硬约束的企业被排除在有效供给之外, 由此产生了特定阶层受到广泛金融

排斥的现象 (Mckillop
 

et
 

al. , 2007) [16] , 极大抑制了企业出口 DVAR 的提升。 值

得注意的是, 数字金融这一新金融业态的出现, 有效解决了传统金融服务带来的信

贷资源错配问题 (Gomber
 

et
 

al. , 2017) [17] 。 同时, 数字金融服务的传播和覆盖能

够为构建现代化数字信用体系奠定扎实的基础, 通过动态数据分析和资信评估的实

时追踪, 准确定位企业融资需求的合理范围, 使得数字金融服务具有更强的信贷透

明化特征, 这对传统金融体系的市场定向和服务模式转变带来了根本性的重塑作用
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(Gomber
 

et
 

al. , 2017; Lee
 

and
 

Shin, 2018[18] )。 这意味着, 数字金融这一新业态

的诞生和发展, 能够助力企业解决出口的前期资金投入, 提高企业外源资金的可得

性, 从而使得企业在参与全球价值链生产过程时, 能够向更高贸易附加值的区域攀

升, 最终提高企业的出口 DVAR 水平。 基于此, 本文提出以下研究假说。
假说 1: 数字金融的发展能够显著促进企业出口 DVAR 的提升。
(二) 数字金融对企业出口 DVAR 的影响路径

融资贵、 融资难导致的融资约束是企业普遍面临的问题, 亦是制约企业出口

DVAR 升级的主要因素 (马述忠等, 2017; Manova
 

and
 

Yu, 2016)。 而数字金融的发

展为解决这一问题提供了新的思路, 数字金融能够填补传统金融服务有效信贷供给不

足的漏洞, 降低信贷机构与企业之间信息不对称的问题, 促进信贷资源点对点的匹配

效率, 最终降低企业面临的融资约束水平 (黄益平和黄卓, 2018) [19] 。 数字金融带来

的融资约束缓解作用可以通过以下两个方面予以实现, 即数字金融在传统金融服务基

础上增设的 “增量补充” 和 “存量优化” 功能 (唐松等, 2020)。 “增量补充” 功能

表现为数字金融可以有效服务于传统商业银行难以触及的庞大散户, 通过利用便捷

的数字资金存储模式和新型的互联网投资模式, 可以有效吸收散户群体手中的闲

置资金, 从而将其转换为出口企业需要的有效资金供给, 降低了企业出口时面临

的融资约束水平。 “存量优化” 效应是指数字金融对传统金融体系的重塑作用,
数字金融的发展打破了传统商业银行的信贷垄断地位, 倒逼传统信贷部门进行技

术创新和金融服务改革, 进一步推动了数字金融与传统金融服务的有机结合

(Lee
 

and
 

Shin, 2018), 提高点对点信贷配给效率, 从而优化原有信贷资源的匹配

质量, 对原先未能获得充足金融服务的出口企业带来融资约束的缓解作用 ( Jag-
tiani

 

and
 

Lemieux, 2018) [20] 。 因此, 当数字金融发展有效解决出口企业面临的融资

约束困境后, 出口企业能够选择附加值程度更高的贸易模式嵌入到全球价值链中,
从而实现企业出口 DVAR 的提高和全球价值链地位的跃升 ( Manova

 

and
 

Yu,
2016)。 基于此, 本文提出以下研究假说。

假说 2: 数字金融能够通过缓解企业面临的融资约束水平, 对企业出口 DVAR
带来提升作用。

三、 计量模型与数据来源

(一) 计量模型的设计

本文的主要目的是检验数字金融对企业出口 DVAR 的具体作用, 参考邵朝对

和苏丹妮 (2019) [21] 、 Kee 和
 

Tang (2016) [22] 的做法, 构建如下计量回归模型:
DVAR it = α + βlnindexpt + γCtrlit + δi + δt + εit

 (1)
其中, DVAR it 表示企业 i 在 t 年的出口国内附加值率, 以企业出口产品国内附

加值与出口总额的比值来表示, 该指标越大表示企业出口 DVAR 水平越高; lnin-
dexp t 为本文的核心解释变量, 表示 p 省 t 年数字金融发展水平的对数形式, 数值越

大表示该地区数字金融发展程度越高; Ctrl 表示本文回归中的控制变量; δi 和 δt 分
别为企业固定效应和年份固定效应, 用以控制不同层面非观测因素对本文回归结果
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的干扰; εit 表示随机扰动项。
(二) 核心指标的构建和说明

1. 企业出口国内附加值率

本文被解释变量为企业出口国内附加值率 ( DVAR)。 随着现有微观企业数据

的细化和发展, 借鉴邵朝对和苏丹妮 ( 2019)、 Kee 和 Tang ( 2016)、 张杰等

(2013) [23] 对 DVAR 的构建方式, 本文将从企业层面构建出口 DVAR 指标。 根据

企业出口 DVAR 的定义, 原则上企业出口 DVAR 可以表示为:

DVAR it =
DVAit

Expit

=
Expit - Impit

Expit

= 1 -
Impit

Expit

 (2)

其中, DVA 表示企业出口产品的具体增加值; Exp 和 Imp 分别对应企业的产品

出口规模和中间品的进口规模。 该等式的基本思路是将企业出口产品总额中的中间

品进口份额剔除, 即可得到企业出口的 DVAR 指标, 但由于企业存在不同的出口

贸易方式, 而一般贸易和加工贸易对中间品投入产出的比重存在差异 ( Upward
 

et
 

al. , 2013) [24] , 因此直接用式 (2) 计算企业层面的出口 DVAR 并不合适。 若想获

得真实的企业出口 DVAR 数值, 需要处理以下三方面的问题。
第一, 进口中间品的识别问题。 由于中国海关数据库并未直接提供进口产品是

否为中间品的分类指标, 因此在指标构建上需要解决进口中间品的识别问题, 首

先, 本文将 HS6 分位下的出口产品与 BEC 产品分类标准进行转换; 然后, 根据联

合国统计司公布的产品 BEC 分类下的中间品代码, 对 HS6 分位下的进口中间品进

行识别, 度量企业进口中间品的规模。
第二, 潜在贸易代理商的问题。 由于一些企业并非直接通过海关进口中间品,

是通过专门从事中间品进出口服务的贸易代理商进行进口, 而这些数据并未反映在海

关数据中, 因此中国海关数据库提供的企业层面进口数据可能存在被低估的问题。 为

了有效解决上述问题, 首先, 本文根据 Ahn
 

等 (2011) [25] 对贸易代理商的识别方

法, 统计贸易代理商的进口规模; 然后, 根据张杰等 (2013) 的处理方法, 倒推出

企业真实的中间品进口规模, 企业进口中间品的调整公式如下:

Impadj
it

=
Impit

1 - ∑
k
λktInteratekt

 (3)

其中, Impadj 表示经调整后的企业真实的中间品进口规模; λk 表示不同贸易方

式下的进口中间品规模占进口总规模的比重 ( k 可以分为一般贸易和加工贸易);
Interatek 表示不同贸易方式下进口总规模占出口总规模的比重。 根据式 (3), 可以

计算出企业真实的中间品进口规模。
第三, 中间品投入的间接进口和出口附加值返还问题。 Wang

 

等 (2013) [26]

指出双边贸易中出口产品可能存在中间品投入的间接进口和出口附加值返还的问

题。 本文参考邵朝对和苏丹妮 (2019) 的做法, 根据 Wang 等 (2013) 对上述两方

面的识别策略, 采用世界投入产出表, 计算出行业层面的中间品投入的间接进口指
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标和出口附加值返还指标, 将其近似作为企业对应的中间品投入间接进口和出口附

加值返还的指标。
在处理完上述三方面的问题后, 可以构造以下形式的企业出口 DVAR 等式:

DVARF
it
=

1 -

Impadj
it

Saleit
Expit + (μ1 - μ2)Expit

Expit
, F = O

1 -
Impadj

it
+ (μ1 - μ2)Expit

Expit
, F = P

θ1 1 -
Impadj

it
+ (μ1 - μ2)Expit

Expit
( ) + θ2

1 -

Impadj
it

Saleit
Expit + (μ1 - μ2)Expit

Expit
( ) , F = M

ì

î

í

ï
ï
ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ï
ï
ï

 

(4)
其中, 上标 F 表示不同的企业类型, 当 F 等于 O、 P、 M 时, 分别表示一般贸

易企业、 加工贸易企业和混合贸易企业; Saleit 表示企业 i 在 t 年的销售收入水平,
与 Upward 等 (2013) 的做法一致, 假设一般贸易形式下进口中间品等比例地用于

国内市场的销售和出口至海外市场, 因此在计算一般贸易企业出口 DVAR 时, 需

要用到出口总额与销售收入占比这一指标; μ1 和 μ2 分别表示中间品投入的间接进

口占比大小和出口附加值返还占比大小; θ1 和 θ2 分别表示混合贸易企业以加工贸

易形式的出口份额和以一般贸易形式的出口份额。
企业出口 DVAR 指标构造过程主要涉及三套数据库: 第一套为中国工业企业

数据库, 涵盖了所有国有企业和规模以上非国有企业的生产销售数据; 第二套为中

国海关数据库, 涵盖了中国企业层面关于各类产品的进出口贸易数据; 第三套为世

界投入产出表数据库 ( WIOD), 涵盖了世界 43 个国家 (地区) 的投入产出矩阵

信息。
2. 数字金融发展指标

本文核心解释变量为数字金融发展水平, 用不同省份金融发展水平的对数形式

lnindex 表示。 数字金融指标来源于北京大学数字金融研究中心对外公布的中国数

字金融普惠发展指数 (郭峰等, 2020) [27] , 该课题组根据蚂蚁金融服务集团提供的

庞大数字消费数据, 结合传统普惠金融指标的编制方法, 从数字金融覆盖广度、 数

字金融使用深度、 数字金融数字化程度三个主维度来构建数字普惠金融指标, 每个

主维度又可细分出众多子指标, 编制过程涉及 33 个具体指标, 因此该数字金融指

标能够较好描绘我国当下数字金融发展的客观事实, 是衡量我国数字金融发展情况

的重要标尺, 该数据已被大量研究数字金融相关问题的文献所引用 (唐松等,
2020; 张勋等, 2019; 谢绚丽等, 2018; 易行健和周利, 2018), 这为本文研究数

字金融对企业出口 DVAR 的作用提供了宝贵的数据基础。
3. 其他控制变量

在对控制变量的选取和设定上, 本文主要参考 Kee
 

和
 

Tang (2016)、 张杰等
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(2013) 的做法, 重点关注与企业自身特征相关的一些变量, 具体包括: (1) 企业

生产率水平 tfp, 以 OP 方法进行指标计算, 由于样本期间中国工业企业数据库中缺

少关键指标工业增加值和中间投入值, 本文参考余淼杰等 (2018) [28] 的做法, 以

“中间投入值=产出值×销售成本 / 销售收入-工资支付-折旧值” 和 “工业增加值 =
工业总产值+增值税-中间投入值” 来计算上述缺失指标, 然后利用 OP 方法对企业

生产率进行估计; (2) 企业规模 size, 以企业员工人数的对数来表示; (3) 企业年

龄 age, 以企业当年年份减去成立年份后取对数表示; (4) 企业利润率水平 profit,
以企业总利润与销售收入的比值进行度量, 指标越大表明企业盈利水平越高; (5)
企业资本密集度 klr, 以企业固定资产总值与员工人数的比值取对数表示; (6) 垄

断程度 HHI, 用赫芬达尔指数进行衡量, 该指标越大, 表明企业在行业内的市场占

有率越高, 企业垄断程度越大; (7) 国有企业 soe 和外资企业 foe, 本文根据企业

实收资本不同部分的组成比例, 将国有资本份额大于 0. 5 的企业视为国有企业, 将

外资资本大于 0. 5 的企业视为外资企业, 以控制企业所有制形式对其出口 DVAR 的

影响。
(三) 数据处理和说明

为了研究数字金融对企业出口 DVAR 的影响, 本文需要企业产品层面的出口

数据和企业层面的其他变量, 因此要将上述两个数据库进行合并, 但是在合并之前

需要对中国工业企业数据库进行常规性的样本清洗工作, 以剔除数据中不符合常规

标准的噪音样本。 本文参考 Yu (2015) [29] 的做法, 将不符合以下通用会计准则

(GAAP) 的样本进行删除: (1) 删除流动资产大于总资产的数据样本; (2) 删除

固定资产总值大于总资产的数据样本; (3) 删除固定资产净值大于总资产的数据

样本; (4) 删除企业识别代码缺失的数据样本; (5) 删除企业成立年份异样的

样本。
在此基础上, 本文对上述两个数据库进行合并, 参考 Yu (2015) 对中国工业

企业数据库和中国海关数据库的合并方法, 用企业名称、 邮编、 电话号码后七位、
企业地址、 法定代表人等信息进行组合递进匹配, 最终在所得合并样本中, 合并企

业的数目占清洗样本企业数目的 40%, 合并企业出口值占出口企业 60%以上, 这

与 Yu (2015) 的合并结果类似, 从而保证了本文合并数据的质量。 进一步, 本文

在计算企业出口 DVAR 的过程中, 借鉴 Kee 和 Tang (2016) 对数据处理的方法,
删除贸易代理商的样本, 并清除过度进口和过度出口的企业样本。 根据企业所处省

份地理位置的信息, 将上述合并数据库与数字金融数据库进行合并处理, 并剔除

样本中所有回归变量的缺失值, 进而得到了本文最终的回归样本。 由于数字金融

指标从 2011 年开始统计, 而目前本文可得的中国工业企业数据库数据只到 2013
年, 因此本文样本涵盖范围为上述样本重叠区间, 即 2011—2013 年期间企业层

面的合并数据。

22

《国际贸易问题》 2022 年第 3 期



四、 基本实证回归与结果分析

(一) 基准回归

根据本文基准模型设定, 可以得到数字金融对企业出口 DVAR 的回归结果,
具体如表 1 所示。 首先, 第 (1) 列着重分析了数字金融对企业出口 DVAR 的单一

作用, 结果显示, 在考虑企业固定效应和年份固定效应后, 数字金融的系数显著为

正, 这表明随着数字金融发展程度的提高, 企业出口 DVAR 水平得到了显著提升,
初步证明了本文假说 1 的论点; 其次, 第 (2) 列进一步增加了企业生产率水平、
企业规模和企业年龄这三个控制变量, 结果显示, 数字金融对企业出口 DVAR 的

积极作用依旧显著, 相应回归系数通过了 1%水平上的显著性检验; 再次, 第 (3)
列进一步考虑了企业利润率水平、 资本密集度和垄断程度这几个变量的作用, 回归

结果表明, 数字金融对企业出口 DVAR 的影响并未发生明显的变化。 最后, 第

(4) 列在此基础上加入了所有的控制变量, 结果表明, 在控制各类固定效应和其

他可能的影响因素后, 数字金融的系数在 1%的检验水平上显著为正, 这说明数字

金融是影响企业出口 DVAR 升级的重要因素, 从而验证了本文假说 1 的稳健性。

表 1　 基准回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)

lnindex 0. 1508∗∗∗ 0. 1273∗∗∗ 0. 1315∗∗∗ 0. 1612∗∗∗

(5. 4333) (4. 8888) (4. 8791) (6. 4480)

tfp 0. 0286∗∗∗ 0. 0323∗∗∗ 0. 0294∗∗∗

(9. 1062) (8. 8420) (8. 5870)

size -0. 0224∗∗∗ -0. 0209∗∗∗ -0. 0172∗∗∗

( -3. 4853) ( -3. 7441) ( -3. 7425)

age 0. 0235∗∗∗ 0. 0228∗∗∗ 0. 0211∗∗∗

(5. 3577) (4. 7493) (5. 2323)

profit 0. 0633∗ 0. 0228
(2. 0096) (0. 9802)

klr 0. 0051 0. 0019
(1. 0431) (0. 4242)

HHI -0. 1755∗∗ -0. 1778∗∗

( -2. 1400) ( -2. 1223)

soe 0. 1691∗∗∗

(11. 1019)

foe -0. 1402∗∗∗

( -9. 1680)
Constant -0. 0280 0. 2990∗∗ 0. 2687∗∗ 0. 1219

( -0. 2126) (2. 3483) (2. 0766) (1. 0272)

Firm Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 162
 

618 162
 

618 162
 

618 162
 

618

R2 0. 1604 0. 1674 0. 1678 0. 1887

注: Firm、 Year 分别表示企业固定效应和年份固定效应; 括号内数值为修正了异方差后的 t 统计值, 并聚类

在企业层面;∗∗∗ 、∗∗和∗
 

分别表示
 

1%、 5%和 10%的显著性水平。
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(二) 样本异质性分析

如果数字金融发展能够通过缓解企业面临的融资约束水平, 进而对企业出口

DVAR 产生促进作用, 那么数字金融发展带来的促进作用应该对高融资约束企业样

本更为显著, 因此数字金融对企业出口 DVAR 的促进作用应该存在明显的样本异

质性。 为了探究这一问题, 本文将样本根据不同准则进行分类, 并在此基础上观察

数字金融对企业出口 DVAR 的作用是否发生变化。
1. 企业所处地理位置的差异

本文根据企业所处地理位置的不同, 将样本分为中西部地区和东部地区, 当样

本企业位于东部地区时, 对变量 Var 赋值为 1, 否则赋值为 0, 回归结果报告于表 2
第 (1) 列。 观察第 (1) 列结果可知, 交互项变量的系数为负, 且通过了 1%水平

上的显著性检验, 这意味着与中西部地区的企业相比, 数字金融发展带来的出口

DVAR 提升作用在东部地区效果更小, 这是由于中西部地区比东部地区金融经济的

发展水平更低, 企业本身面临更大的外部融资阻碍, 因此数字金融发展对中西部地

区的融资约束缓解作用更为明显, 更能推动该地区企业出口 DVAR 水平的提升。
此外, 该结果还蕴含了另一个重要的结论, 即数字金融发展具有明显的包容性和普

惠性质, 对调节各地区经济发展不平衡, 削弱地域之间经济增长的差异性, 降低经

济整体发展的两极分化有着重要的作用 (郭峰等, 2020)。
2. 企业出口贸易方式的差异

根据样本企业出口贸易方式的不同, 对样本数据进行划分, 当出口企业进行一

般贸易时, 对变量 Var 赋值为 1, 当出口企业进行加工贸易时, 对变量 Var 赋值为

0, 结果报告于表 2 第 (2) 列。 分析第 (2) 列结果可以发现, 交互项变量显著为

正, 说明相对于加工贸易这种出口方式而言, 当企业采用一般贸易出口方式时, 数

字金融对企业出口 DVAR 的提升作用更为明显。 这背后的经济学原理容易理解,
加工贸易企业主要从事海外供应商产品的加工服务, 完成加工后以特定的路径进行

出口销售, 较少支付因原材料进口而产生的一系列成本, 同时还享有贸易过程中税

收减免的福利, 因此比采用一般贸易形式的企业具有更低的融资需求 (Manova
 

and
 

Yu, 2016), 换言之, 出口企业进行一般贸易时面临更大的融资约束, 企业此时需

要从外部进行融资来支持贸易过程的推进, 而数字金融发展有效缓解了企业融资约

束, 因此采用一般贸易方式的企业的出口 DVAR 将增长更快。
3. 行业技术密集度的差异

本文根据周念利 (2014) [30] 对行业技术密集度的分类标准, 依据国民经济行

业分类代码, 将样本分为技术密集型行业和非技术密集型行业, 当样本属于技术密

集型行业时, 对变量 Var 赋值为 1, 否则赋值为 0, 回归结果报告于表 2 第 (3)
列。 第 (3) 列结果显示, 交互项的系数显著为负, 这意味着相对于非技术密集型

行业而言, 数字金融发展对技术密集型行业中企业出口 DVAR 的促进作用更弱,
原因在于, 非技术密集型行业在产品生产中更偏向于自然资源和劳动要素的投入,
导致该行业普遍面临着较高的融资成本和贸易风险, 因此在出口中对资金的需求更

高 (侯欣裕等, 2019) [31] , 这意味着非技术密集型行业面临更高程度的融资约束,
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因此数字金融发展降低企业普遍面临的融资约束问题后, 更能促进非技术密集型行

业中企业出口 DVAR 的升级。
4. 政府补贴程度的差异

本文根据样本企业受到政府补贴程度的不同, 对样本进行分类, 当样本企业受

到政府补贴的金额高于样本均值时, 将其视为高补贴企业, 并对变量 Var 赋值为

1, 否则对其赋值为 0, 回归结果报告于表 2 第 (4) 列。 结果表明, 交互项的系数

在 1%的检验水平上显著为负, 这意味着与低补贴企业相比, 数字金融发展带来的

企业出口 DVAR 的提升作用在高补贴企业中更弱, 其背后的经济学逻辑在于, 政

府补贴一直以来是企业外源资金的重要组成部分, 当企业生产经营环节需要投入大

量资金时, 而企业自身的内源资金又不充足, 此时政府补贴能够作为外源资金注入

到企业资金池中, 这意味着高补贴企业在日常经营过程中受到更低的融资约束, 因

此数字金融发展为企业带来额外的外部融资渠道后, 高补贴企业出口 DVAR 的提

升效应就更不明显。

表 2　 异质性回归结果

变量
地理位置 贸易方式 技术密集度 补贴程度

(1) (2) (3) (4)

lnindex 0. 2035∗∗∗ 0. 1506∗∗∗ 0. 1718∗∗∗ 0. 1617∗∗∗

(7. 8595) (6. 0423) (6. 8955) (6. 5235)

lnindex×Var -0. 0096∗∗∗ 0. 0269∗∗∗ -0. 0427∗∗ -0. 0093∗∗∗

( -5. 4718) (20. 5537) ( -2. 3638) ( -9. 0646)
Other Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 162
 

618 162
 

618 162
 

618 162
 

618

R2 0. 1895 0. 2125 0. 1892 0. 1898

注: Other 表示回归结果中的控制变量和常数项;∗∗∗ 、∗∗分别代表 1%、 5%的显著性水平。

(三) 数字金融的渠道检验

为了探究数字金融影响企业出口 DVAR 的渠道, 同时对本文研究假说 2 的真实

性进行检验, 本文将从以下两方面展开实证: 一是本文将企业利息支出与固定资产

的比值作为企业面临的融资约束水平 ( fr), 该指标越大表示企业面临的融资约束

水平越小; 二是企业当前的融资成本可以侧面反映企业面临的融资约束水平, 企业

融资成本越高, 企业面临的融资约束程度越大, 因此可以作为企业融资约束的正向

替代变量, 以检验回归结论的稳健性。 本文参考申广军等 (2020) [32] 的做法, 用

财务费用除以总负债来衡量企业面临的融资成本 ( cost), 该指标越大表示企业的

融资成本越高, 从而表明企业面临更为严峻的融资约束。 最终, 依照中介模型的基

本思想, 构造以下方程:
　 　 　 　 DVAR it = a0 + a1 lnindexpt + θCtrlit + δi + δt + εit

 (5)
　 　 　 　 frit = b0 + b1 lnindexpt + ϑCtrlit + + δi + δt + εit

 (6)
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　 　 　 　 DVAR it = c0 + c1 frit + c2 lnindexpt + λCtrlit + δi + δt + εit
 (7)

　 　 　 　 DVAR it = d0 + d1 lnindexpt + κCtrlit + δi + δt + εit
 (8)

　 　 　 　 costit = e0 + e1 lnindexpt + σCtrlit + δi + δt + εit
 (9)

　 　 　 　 DVAR it = f0 + f1costit + f2 lnindexpt + ρCtrlit + δi + δt + εit
 (10)

将变量带入上述方程进行回归, 可以得到表 3 所示的回归结果。 其中, 第

(1) — (3) 和第 ( 4) — ( 6) 列分别对应企业融资约束 ( fr) 和融资成本

(cost) 的检验过程。 首先, 在融资约束渠道的分析上, 第 (1) 列回归结果显示,
在控制各类影响因素后, 数字金融对企业出口 DVAR 的提升作用保持显著, 说明

本文研究假说 1 的观点较为稳健; 其次, 第 (2) 列显示了融资约束变量对基本解

释变量的回归结果, 数字金融的系数在 1%的水平上显著为正, 这表明数字金融发

展能够有效降低企业面临的融资约束水平, 这与本文理论部分的分析逻辑相呼应;
最后, 第 (3) 列将融资约束变量和其他变量一同加入到基准回归方程中, 结果显

示, 数字金融与融资约束变量的系数均显著为正, 这表明随着企业融资约束水平的

下降, 企业出口 DVAR 能够得到显著提高, 意味着出口企业将参与到全球价值链更

高附加值环节中, 验证了现有学者认为融资约束抑制企业出口 DVAR 升级的观点。
进一步观察第 (1) 列和第 (3) 列数字金融的系数可以发现, 第 (3) 列数字金融的

系数有所下降, 从而较好证明了融资约束渠道的存在, 验证了本文的研究假说 2。 此

外, 第 (4) — (6) 列展示了融资成本中介模型的检验结果, 回归结果与前文分析

较为类似, 也成功验证了数字金融相应渠道的存在, 对此不再赘述。

表 3　 数字金融对企业出口 DVAR的渠道检验

变量
DVAR fr DVAR DVAR cost DVAR

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

lnindex 　 0. 1669∗∗∗ 　 0. 9133∗∗∗ 　 0. 1504∗∗∗ 　 0. 1766∗∗∗ 　 -0. 2071∗∗∗ 　 0. 1743∗∗∗

(6. 5413) (13. 1913) (6. 1356) (6. 8220) ( -4. 2259) (6. 7854)

fr 0. 0181∗∗∗

(11. 1430)

cost -0. 0113∗∗∗

( -8. 1153)
Other Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 117
 

778 117
 

778 117
 

778 145
 

752 145
 

752 145
 

752

R2 0. 1627 0. 1671 0. 1670 0. 1833 0. 1326 0. 1847

注:∗∗∗代表 1%的显著性水平。

五、 数字金融作用的稳健性分析

(一) 不同企业出口 DVAR 指标的稳健性

本文在检验数字金融发展带来的出口 DVAR 的提升效应时, 均基于综合考虑
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各方面因素后的出口 DVAR 指标, 为了验证本文结论在不同出口 DVAR 指标构造

下是否稳健, 重新构造四个企业出口 DVAR 指标: 第一个出口 DVAR 指标未考虑

贸易代理商对企业进口中间品规模的调整问题, 其余步骤与本文基准出口 DVAR
指标的构造思路相同, 将其命名为 DVAR1; 第二个出口 DVAR 指标, 未考虑中间

品投入的间接进口问题, 将其命名为 DVAR2; 第三个出口 DVAR 指标, 未考虑出

口附加值返还问题, 将其命名为 DVAR3; 第四个出口 DVAR 指标, 未考虑上述三

方面的所有问题, 将其命名为 DVAR4。 在此基础上, 对数字金融与企业出口

DVAR 之间的因果关系重新进行检验, 具体结果如表 4 所示。 不难发现, 数字金融

发展对企业出口 DVAR 的促进作用未发生明显变化, 从而证明了在替换被解释变

量的构造方法后, 本文结论依旧成立, 即本文研究假说 1 具有较强的稳健性。

表 4　 出口 DVAR指标的稳健性

变量
DVAR1 DVAR2 DVAR3 DVAR4

(1) (2) (3) (4)

lnindex 0. 1660∗∗∗ 0. 1662∗∗∗ 0. 1592∗∗∗ 0. 1639∗∗∗

(6. 7153) (6. 7141) (6. 4225) (6. 6924)

Other Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 162
 

618 162
 

618 162
 

618 162
 

618

R2 0. 1923 0. 1933 0. 1883 0. 1909

注:∗∗∗代表 1%的显著性水平。

(二) 数字金融指标的稳健性考虑

首先, 在数字金融替代变量上。 前文在回归分析中均基于数字金融发展的多维

度加权综合指标, 实际上, 数字金融发展根据其分支维度的不同, 可以分为数字金

融覆盖广度、 数字金融使用深度、 数字金融数字化程度这三个子维度, 因此本文以

数字金融发展的子维度指标作为数字金融发展水平的替代变量, 验证本文结论是否

发生变化。 结果汇报于表 5 第 (1) — (3) 列。 分析可知, 在替换数字金融指标

后, 数字金融发展的贸易增加值效应稳健存在。
其次, 在数字金融衡量范围上。 本文用地级市层面的数字金融发展指标来替换

省级层面的指标, 回归结果如表 5 第 (4) 列所示。 不难发现, 在用地级市层面的

指标对数字金融变量进行替换后, 数字金融对企业出口 DVAR 的影响并未发生明

显变化。
最后, 在数字金融作用的独立性上。 在数字金融这一金融新业态诞生之前, 我

国企业进行外部融资的主要方式还是银行信贷, 这是因为我国金融结构属于间接融

资方式下的银行导向型体系 (金祥义和张文菲, 2019) [33] 。 为了检验数字金融发展

对企业出口 DVAR 的提升效应是独立于传统银行信贷的, 即数字金融这一作用的
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独立性, 本文构造了各省份银行信贷发展规模指标 (bankscale), 结果汇报在表 5
第 (5) 列。 结果表明, 数字金融和银行信贷的系数均在 1%检验水平上显著为正,
表明数字金融发展对企业出口 DVAR 的影响能够独立于银行信贷服务, 因此本文

研究假说 1 具有较强的稳健性。

表 5　 数字金融指标的稳健性

变量
覆盖广度 使用深度 数字化程度 地级市层面 数字金融独立性

(1) (2) (3) (4) (5)

lnindex 0. 0876∗∗∗ 0. 1884∗∗∗ 0. 1010∗∗∗ 0. 1238∗∗∗ 0. 0867∗∗∗

(5. 5433) (7. 1905) (5. 6360) (4. 9733) (4. 3150)

bankscale 0. 5910∗∗∗

(8. 9540)

Other Yes Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes

N 162
 

618 162
 

618 162
 

618 114
 

710 162
 

618

R2 0. 1871 0. 1923 0. 1854 0. 1927 0. 1984

注:∗∗∗代表 1%的显著性水平。

(三) 内生性问题

考虑到出口 DVAR 水平越高的企业在全球价值链的嵌入地位越高, 越可能通

过依托于现代数字技术的数字金融这一途径进行融资, 使本文回归结论存在因双向

因果导致的内生性问题, 从而造成回归结果存在偏差。 为了有效解决潜在的内生性

问题, 本文运用工具变量回归方法对核心结论重新进行检验。 在工具变量的选取

上, 本文参考金祥义和张文菲 (2020)、 张勋等 (2019) 的做法, 构造了企业经营

所在地区与杭州的球面距离变量 ( IV), 将其作为工具变量进行回归检验。 同时本

文还汇报了数字金融三个子维度指标的工具变量回归结果, 回归结果如表 6 所示。
首先, 根据表 6 第 (1) 列的结果可知, 第一阶段回归结果显示工具变量 ( IV) 的

系数在 1%水平上显著为负, 这表明与杭州距离越近的城市具有越明显的数字技术

溢出效应, 因此依托于数字技术的数字金融这一新业态能够得到更好的发展, 并且

Kleibergen-Paap 数值为 200. 191, 大于弱工具变量检验 10%的上限值 16. 38, 显著

拒绝了工具变量与原变量无关的假设, 说明工具变量选取较为合适; 第二阶段的基

准回归结果表明, 在控制了各类固定效应和其他影响因素后, 数字金融的系数依旧

显著为正, 即随着数字金融的发展, 企业出口 DVAR 水平得到明显的提升, 进一

步证明了本文结论的稳健性。 其次, 观察第 (2) — (4) 列的回归结果可以得到

类似的结论, 对此不再赘述。 因此, 在考虑并解决回归结论中潜在的内生性问题

后, 数字金融发展对企业出口 DVAR 的提升作用依然显著, 这确保了本文研究假

说和相关结论的准确性。
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表 6　 工具变量回归

变量
综合指标 覆盖广度 使用深度 数字化程度

(1) (2) (3) (4)

lnindex 　 0. 8042∗∗∗ 　 0. 2313∗∗∗ 　 0. 4570∗∗∗ 　 0. 4088∗∗∗

(7. 2581) (7. 4864) (7. 3254) (7. 3634)
第一阶段回归

IV -0. 0704∗∗∗ -0. 0897∗∗∗ -0. 1240∗∗∗ -0. 1386∗∗∗

( -14. 1539) ( -13. 5752) ( -26. 8307) ( -17. 9311)
Other Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

Kleibergen-Paap 200. 191 184. 519 719. 723 321. 598

N 110
 

734 110
 

734 110
 

734 110
 

734

R2 0. 1288 0. 1764 0. 1897 0. 1608

注:∗∗∗代表 1%的显著性水平。

六、 进一步拓展分析: 出口 DVAR 的动态分解

(一) 出口 DVAR 分解的微观视角: 规模效应与结构效应

本文已经就数字金融对企业出口 DVAR 的促进作用进行了充足的验证, 但尚

存一个问题需要进一步探究, 即数字金融发展如何影响企业出口 DVAR 的动态演

变, 这需要对出口 DVAR 进行更为细致的内部动态分解。 一方面, 由于本文研究

的出口 DVAR 是一个比率变量, 出口 DVAR 的增加与分子分母的相对变化速度相

关, 根据式 (2) 可知, 出口 DVAR 的增加可能源于出口规模的增长速度高于中间

品进口的增长速度, 也可能源于中间品进口规模的缩减速度高于出口规模的缩减速

度, 前者是全球价值链攀升的优化路径, 体现为我国企业出口 DVAR 的良性增长;
后者多反映为在外部市场发生需求冲击时, 以本土中间品替代进口中间品后, 出现

企业出口 DVAR 虚假增长的现象, 而这种方式下的出口 DVAR 提升是以牺牲企业

参与全球价值链分工的深度和广度为代价的, 并不利于我国全球价值链地位的真正

升级 (邵朝对和苏丹妮, 2019)。 本文将数字金融引起企业中间品和出口规模的变

化称之为规模效应。 另一方面, 企业出口 DVAR 的增加还与企业贸易方式的转变

相关, 这与企业采取一般贸易方式比加工贸易方式具有更高的出口 DVAR 水平的

结论是一致的 (Manova
 

and
 

Yu, 2016), 因此数字金融发展对企业出口 DVAR 的促

进作用可能源于企业贸易方式的转变, 本文将这种情况称之为结构效应。
基于上述分析, 本文从规模效应和结构效应对企业出口 DVAR 进行微观分解,

以此探究数字金融发展对企业出口 DVAR 的动态效应。 在规模效应处理上, 本文

就数字金融对企业出口规模与企业中间品进口规模的影响展开回归分析; 在结构效

应处理上, 本文关注的是数字金融对企业不同贸易方式的转变作用, 因此需要构建

一个虚拟变量作为被解释变量, 当企业出口贸易方式在 t 期为加工贸易, 在 t+1 期

转变为一般贸易时, 对该虚拟变量赋值为 1, 否则赋值为 0。 据此, 对数字金融发
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展带来的规模效应和结构效应进行检验, 回归结果见表 7。 首先, 分析第 (1)、
(2) 列结果可知, 在控制其他可能影响因素后, 数字金融发展不但促进了企业出

口规模的增长, 而且增加了企业中间品进口的规模, 并且第 (1) 列结果中的系数

大于第 (2) 列的系数, 这意味着在规模效应上, 企业出口 DVAR 的提升是因为出

口规模增长速度大于中间品进口的增长速度, 即该结果是企业深度参与全球价值链

后的出口 DVAR 升级, 是本土企业在全球价值链攀升的优化情景。 其次, 观察第

(3) 列和第 (4) 列结果可以发现, 不论是采用 Probit 还是 Logit 的计量分析方法,
所有结果均表明数字金融发展能够显著提高企业贸易结构转换的概率, 即有助于企

业从加工贸易方式转变为一般贸易方式, 从而证明了数字金融发展对企业出口

DVAR 结构效应的存在性。 综上, 数字金融对企业出口 DVAR 的提升存在规模效应

和结构效应, 这两个效应均提高了本土企业参与全球价值链分工所创造的贸易增

加值。

表 7　 规模效应和结构效应的检验结果

变量

规模效应 结构效应

出口 中间品进口 Probit Logit

(1) (2) (3) (4)

lnindex 2. 8330∗∗∗ 0. 7698∗∗∗ 0. 4692∗∗∗ 1. 0038∗∗∗

(11. 1015) (2. 6735) (7. 9478) (7. 9160)
Other Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes

N 162
 

618 162
 

618 65
 

712 65
 

712
R2 0. 1984 0. 1976 0. 0123 0. 0122

注:∗∗∗代表 1%的显著性水平。

(二) 出口 DVAR 分解的宏观视角: 行业内资源配置的动态调整

微观视角层面出口 DVAR 的分解研究证实了数字金融发展优化了企业全球价

值链的升级路径, 推动了出口 DVAR 的良性增长。 不同企业个体出口 DVAR 的变

化组成了较为宏观的行业层面的出口 DVAR 的演变, 若数字金融促进了企业出口

DVAR 的升级, 那么是否改善了行业层面出口 DVAR 的资源再配置, 进而形成市场

资源在配置上的动态优化? 为了对行业出口 DVAR 水平进行动态分解, 检验市场

资源在行业内部的重配置效应, 本文参考 Melitz 和 Polanec (2015) [34] 的理论分析

框架对行业出口 DVAR 进行动态分解, 将其划分为存活企业、 新进企业和退出企

业的出口 DVAR 变化, 具体的动态分解方程式为:
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其中, i、 j、 t 分别表示企业、 行业、 年份; D、 Enter、 Exit 分别表示存活企

业、 进入企业、 退出企业的样本集合; s 表示权重, 用出口市场份额来衡量; 带上

划线的变量表示该变量在 t 期和 t-1 期的平均值; Δ 表示该变量 t 期与 t-1 期的差值。
根据式 (11) 可知, 要将行业出口 DVAR 的变化分为四个部分, 四个部分依次称之

为组内效应、 组间效应、 进入效应和退出效应。 此外, 将组间效应、 进入效应和退出

效应进行加总可以得到资源的重配置效应。
据此, 本文对行业出口 DVAR 进行动态分解, 结果如表 8 所示。 在行业出口

DVAR 的动态分解中, 组间效应对其变化起到的作用最大, 相应的贡献率为 89. 55%;
组内效应对行业出口 DVAR 变化的贡献率位于第二, 贡献程度为 15. 45%; 退出效应

引起了行业 12. 73%的出口 DVAR 变动;
 

进入效应对行业出口 DVAR 的增长起到了负

向作用。 上述结果表明, 行业出口 DVAR 的大部分变化是由存活企业之间的出口市

场份额变动所引起的, 存活企业自身出口 DVAR 的增加和低出口 DVAR 企业退出

市场的行为, 也使得行业出口 DVAR 出现了增长, 另外, 新进入企业往往具有较

低的出口 DVAR, 因此降低了整个行业出口 DVAR 的增长。 市场资源重配置效应的

贡献率为 84. 55%, 这表明整体上市场资源由低出口 DVAR 的企业向高出口 DVAR
的企业进行转移, 进而实现市场资源配置的优化, 最终促进了行业出口 DVAR 的

升级。

表 8　 行业出口 DVAR的动态分解结果

变量 总变化 组内效应 组间效应 进入效应 退出效应 资源重配置效应

ΔDVAR 变化 0. 0220 0. 0034 0. 0197 -0. 0039 0. 0028 0. 0186

贡献率 (%) — 15. 45 89. 55 -17. 73 12. 73 84. 55

七、 结论与政策建议

随着数字技术革命在全球范围内的兴起, 依托于新一轮数字技术的数字金融这

一新业态开始蓬勃发展, 为我国企业提升出口 DVAR 水平和提高全球价值链地位

提供了新的机遇。 结合现有数据库, 本文就数字金融与企业出口 DVAR 之间的关

系展开了系统的分析, 结果表明: 数字金融发展显著促进了企业出口 DVAR 的提

升, 是促进企业出口 DVAR 增长的重要因素, 并且该促进作用存在着样本异质性;
渠道检验表明, 融资约束是影响企业全球价值链升级的主要障碍, 数字金融发展能

够降低企业面临的融资约束, 进而促进企业出口 DVAR 的增长; 数字金融发展对

企业出口 DVAR 的动态分解有着重要影响, 微观层面上, 优化了企业出口和中间

品进口的规模, 推动了企业贸易方式的转变, 最终促进了企业出口 DVAR 的本地

化路径升级; 宏观层面上, 行业内资源重配置效应对整个行业出口 DVAR 的增长

起到了关键的作用。 因此, 数字金融发展是提高企业出口 DVAR 水平的重要方式,
对提高我国企业在全球价值链中的地位具有不可忽视的作用。
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根据上述结论, 本文就如何利用数字金融发展来推动企业出口 DVAR 升级提

出以下建议: 第一, 做好数字金融发展的宏观布局, 提高数字金融服务于出口贸易

的积极作用, 赋能我国企业出口新优势。 数字金融作为崭新的金融新业态, 还处于

前期发展之中, 但数字金融依托的数字技术能够有效服务于我国实体经济, 近年来

我国数字经济规模得到了长足发展, 这为数字金融创造了良好的发展环境, 但数字

金融仍有待进一步的发展。 对此, 政府和相关督导部门应出台相关引导政策, 推动

数字金融行业扶持政策的落实, 促进数字金融发展稳步向前, 加强数字金融服务对

我国对外贸易的作用, 进而提高我国企业出口 DVAR 的水平。 第二, 发挥数字金

融提升企业外部融资的优势, 提升数字金融的价值链跃升效应。 数字金融作为结合

数字技术的金融新业态, 其底层逻辑是基于大数据、 人工智能、 云计算等现代数字

技术的应用, 因此, 数字金融比传统金融的服务覆盖范围更广, 在提供企业外部资

金融通上具有一定的优势, 这意味着如何有效利用数字金融将关乎未来我国企业

DVAR 的发展。 相关政府部门可以设立数字金融发展创新基地和数字金融监督管理

委员会, 通过颁布与数字金融发展相关的政策提案, 推动我国数字金融行业的平稳

发展, 尤其需要关注数字金融发展对中小出口企业外部融资的潜在优势, 大力推动

数字金融等新兴金融产业链的发展, 进而真正发挥数字金融发展产生的价值链跃升

效应。
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Does
 

Digital
 

Finance
 

Development
 

Promote
 

Firms
 

Export
 

Domestic
 

Value-added?
JIN

 

Xiangyi　 ZHANG
 

Wenfei
Abstract: The

 

development
 

of
 

digital
 

finance
 

has
 

had
 

a
 

profound
 

impact
 

on
 

firms
 

trade. Based
 

on
 

this,
 

this
 

paper
 

studied
 

the
 

relationship
 

between
 

digital
 

finance
 

and
 

firms
 

export
 

domestic
 

value-added
 

ratio( DVAR). The
 

research
 

finds
 

that
 

the
 

development
 

of
 

digital
 

finance
 

has
 

significantly
 

increased
 

the
 

level
 

of
 

firms
 

export
 

DVAR,
 

which
 

has
 

an
 

obviously
 

heterogeneous
 

effect. Channel
 

test
 

shows
 

that
 

development
 

of
 

digital
 

finance
 

has
 

reduced
 

the
 

financing
 

constraints
 

faced
 

by
 

firms,
 

thus
 

promoting
 

firms
 

export
 

DVAR. Further
 

research
 

shows
 

that
 

after
 

considering
 

the
 

issues
 

such
 

as
 

robustness
 

of
 

the
 

core
 

indicators,
 

the
 

endogeneity,
 

and
 

etc.,
 

the
 

role
 

of
 

digital
 

finance
 

in
 

promoting
 

firms
 

export
 

DVAR
 

is
 

still
 

significant. In
 

addition,
 

the
 

result
 

of
 

dynamic
 

decomposition
 

of
 

export
 

DVAR
 

shows
 

that
 

the
 

market
 

resource
 

reallocation
 

effect
 

is
 

the
 

main
 

reason
 

affecting
 

export
 

DVAR
 

growth. Therefore,
 

the
 

research
 

in
 

this
 

paper
 

confirms
 

the
 

economic
 

benefits
 

of
 

the
 

development
 

of
 

digital
 

finance
 

is
 

the
 

main
 

way
 

for
 

firms
 

to
 

break
 

through
 

value
 

chain
 

“low-
end

 

lock-in”,
 

and
 

to
 

realize
 

the
 

localization
 

path
 

of
 

the
 

global
 

value
 

chain
 

jump.
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