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数字金融发展与企业对外直接
投资规模增长

———基于上市公司样本的实证研究

余官胜， 田菊芳

（福建师范大学 经济学院， 福建 福州　 ３５０１１７）

摘要： 本文通过匹配 ２０１１—２０１９ 年地级市层面数字金融发展指标、 国泰安海外

直接投资数据库和上市公司数据库， 结合上市公司海外子公司注册资本信息测度企业

对外直接投资规模， 实证研究了数字金融发展对企业对外直接投资规模增长的影响。
研究发现： 数字金融总体上能推动企业对外直接投资规模增长， 但存在企业所有制性

质和企业所在区域上的异质性特征； 数字金融对企业对外直接投资规模的推动作用存

在资金和竞争两个层面的传导机制； 较低的企业经营效率和管理效率会削弱数字金融

发展对企业对外直接投资规模增长的推动效应。 本研究从金融科技视角探寻了我国对

外直接投资的新优势， 为推动我国对外直接投资持续增长提供了新思路。
关键词： 数字金融； 对外直接投资； 上市公司
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引　 言

自 ２１ 世纪初中国实施 “走出去” 战略以来， 我国对外直接投资规模快速增

长， 平均增长率高达 ２８ ９％ （图 １）， 并于 ２０２０ 年跃居全球首位。 在此背景下， 学

术界从宏观、 微观以及政策等多个层面论证了我国对外直接投资的竞争优势和推动

因素 （裴长洪和樊瑛， ２０１０； 田巍和余淼杰， ２０１２； 洪俊杰和张宸妍， ２０２０； 严兵

和郭少宇， ２０２１）。 然而， 我国对外直接投资仍存在阻碍因素， 其中融资约束问题

在很大程度上限制了企业对外直接投资规模的持续增长 （王碧珺等， ２０１５； 刘莉
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亚等， ２０１５； 李磊和包群， ２０１５； 蒋冠宏和曾靓， ２０２０）。 因此， 各个维度的金融

发展被普遍认为是推动我国企业对外直接投资的重要动力 （余官胜和袁东阳，
２０１４； 吕越和邓利静， ２０１９； 申韬和曹梦真， ２０２０）。 近年来， 数字金融的兴起和

普及是我国金融发展最为典型的特征， 并成为金融体系的重要组成部分。 基于此，
本文研究数字金融发展如何在微观上影响企业对外直接投资规模增长， 进一步挖掘

我国对外直接投资的新动能。

����

����

����

�

�

��
�
�

�
�
�
��

���

���

��

�

���

��
��

��
��

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��

� ���

��

图 １　 我国对外直接投资规模和增长率

资料来源： 商务部历年 《中国对外直接投资统计公报》。

我国传统金融发展相对落后和二元特征限制了信贷资源的有效配置 （沈红波

等， ２０１０； Ｃｈｅｎ 等， ２０２０）。 数字信息技术在金融领域的应用和互联网的普及推动

了我国数字金融快速发展 （丁晓蔚， ２０２１； 王勋等， ２０２２）， 对传统金融形成了有

效补充。 自中国人民银行发布实施 《金融科技发展规划 （２０１９—２０２１） 》 以来，
我国数字金融服务实体经济模式不断创新， 覆盖程度不断扩大， 规范程度也不断提

升。 因此， 数字金融已惠及经济社会中的居民与企业， 有利于信贷规模增长和结构

优化， 推动了实体经济发展 （陈春华等， ２０２１； 汪雯羽和贝多广， ２０２２； 钟凯等，
２０２２）。 在此基础上， 本文利用海外子公司按持股比例折算汇总的注册资本总额衡

量企业对外直接投资规模， 匹配北京大学数字金融研究中心地级市层面数字金融发

展指标、 国泰安海外直接投资数据库以及上市公司数据库等进行微观实证研究， 发

现数字金融发展能推动企业对外直接投资规模增长， 但存在企业所有制性质和企业

所在区域上的异质性。 数字金融有利于企业对外直接投资规模增长的传导机制在于

资金层面上的流动资产和经营利润增加， 以及竞争层面上的研发人员和无形资产增

加。 本文的调节机制研究则发现企业较低的经营和管理效率会削弱数字金融发展产

生的对外直接投资规模增长效应。
与以往研究相比， 本文创新性地使用海外子公司按持股比例折算汇总的注册资

本总额衡量企业对外直接投资规模， 使之能与最新的数字金融现象相结合开展实证

研究。 因此， 本文的研究在学术上可能存在以下边际贡献： 第一， 基于对外直接投

资视角从微观上拓宽了数字金融对跨国企业海外扩张影响的研究范围； 第二， 基于

数字金融视角进一步明确了金融发展是我国企业对外直接投资的重要推动因素； 第
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三， 基于资金和竞争两层传导机制考察数字金融对企业对外直接投资规模产生的影

响， 有助于深入洞察两者间的逻辑关系； 第四， 考察数字金融发展影响企业对外直

接投资的调节机制， 有助于深入理解企业效率在利用数字金融上发挥的作用。

一、 相关文献和理论假说

在发展经济学中， 金融发展能通过匹配信贷资金的供求而推动经济发展 （Ｍｃｋｉｎ⁃
ｎｏｎ， １９７３； Ｌｅｖｉｎｅ， ２００５）， 其中银行作为传统金融发展的主体构成了企业信贷资金

的主要来源 （Ａｌｌｅｎ 等， ２００５； Ｃｈｅｎ 等， ２０１３）。 然而， 信息不对称和成本过高等问题

限制了传统金融在资金供给以及缓解企业融资约束上的效率 （Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ，
１９９７）。 数字金融的优势在于借助互联网信息技术突破了传统金融在时间和空间上的

局限， 通过数字化消除信息不对称， 并通过规模经济降低金融服务成本， 因而成为传

统金融的有效补充并能发挥促进经济发展的作用 （Ｋａｐｏｏｒ， ２０１３； Ａｎａｎｄ 和 Ｃｈｈｉｋａｒａ，
２０１３； Ｇｏｍｂｅｒ 等， ２０１７）。 在我国， 数字金融的快速发展也为企业提供了更多信贷资

金， 不仅能直接推动企业治理效率的提高和创新活动的开展 （唐松等， ２０２０； 赵晓鸽

等， ２０２１； 杜善重， ２０２２）， 而且能通过减少贫困以及增加消费等措施间接扩大企业市

场 （张勋等， ２０２０； 罗煜和曾恋云， ２０２１）， 因此数字金融在总体上推动了我国经济增

长并具有包容性特征 （张勋等， ２０１９； 钱海章等， ２０２０； 任太增和殷志高， ２０２２）。
在国际投资领域， 我国对外直接投资影响因素也早就引起了学术界的关注

（Ｂｕｃｋｌｅｙ 等， ２００７； Ｋｏｌｓｔａｄ 和 Ｗｉｉｇ， ２０１２）， 政策支持和母国制度优势等得到了广

泛验证 （Ｗａｎｇ 等， ２０１２； Ｇａｕｒ 等， ２０１８； Ｙｉｎ 等， ２０２１）。 国内研究也全方位论证了

我国对外直接投资规模快速增长的推动因素， 大体可以归纳为三类： 第一类是

“一带一路” 及双边关系层面的保障因素 （杨连星等， ２０１６； 吕越等， ２０１９； 戴翔

和王如雪， ２０２２）； 第二类是国内政策层面的激励因素 （曾守桢和余官胜， ２０２０；
洪俊杰和张宸妍， ２０２０； 严兵和郭少宇， ２０２１）； 第三类是企业自身的生产率和技

术创新等优势因素 （高菠阳等， ２０１９； 孙浦阳等， ２０２０）。 与此同时， 我国企业对

外直接投资也受到诸多因素的制约， 在国际上主要是东道国保护主义带来的阻碍

（王碧珺和肖河， ２０１７； 余官胜等， ２０２１）， 在国内体现为金融发展不足产生的融

资约束 （宫旭红和任颋， ２０１７； 杨连星等， ２０２０）。
结合上述文献， 可以发现企业对外直接投资增长在微观上受益于自身竞争优势

提升和融资约束缓解带来的充裕资金。 同时， 以往研究也发现数字金融能起到缓解

企业融资约束的作用 （解维敏等， ２０２１； 王道平和刘琳琳， ２０２１； 万佳彧等，
２０２０）， 并有助于企业技术创新等竞争优势的培育。 因此， 综合两个领域的研究文

献， 可以推演出数字金融发展能有效推动企业对外直接投资规模增长， 由此提出本

文的理论假说：
假说 １　 数字金融发展能推动企业对外直接投资规模增长。
数字金融发展对企业对外直接投资规模的影响也存在异质性特征。 一方面， 由

于存在金融发展二元性特征， 与国有企业相比， 非国有企业因信贷配给等一系列问

题较难获得足额资金支持 （杨天宇， ２００２）， 融资约束问题更为严重且面临融资歧
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视 （沈坤荣和赵亮， ２０１９； 王志锋和谭昕， ２０２１）。 因此非国有企业更需要数字金

融为其提供信贷支持。 另一方面， 我国金融发展存在区域不平衡特征， 东部地区发

展程度明显高于中西部 （俞颖等， ２０１７）。 与之类似， 由于数字金融发展建立在信

息技术和互联网的基础上， 区域间的差异也造成了东部地区数字金融发展程度远高

于中西部地区 （孙英杰和林春， ２０１８； 林春等， ２０１９）。 因此东部地区数字金融发

展对企业对外直接投资规模增长的影响将比中西部地区更为明显。 由此提出本文的

异质性理论假说：
假说 ２　 数字金融发展对企业对外直接投资规模增长的影响存在异质性特征，

对非国有企业的推动作用大于国有企业； 东部地区数字金融发展产生的推动作用大

于中西部地区。
企业对外直接投资规模增长取决于两方面因素： 一是充足的资金， 二是强劲的

竞争力。 在资金层面， 数字金融发展既可以通过缓解融资约束直接增加企业流动资

产 （黄锐等， ２０２１）； 也可以通过扩大消费规模增加企业利润和可用资金 （蓝乐琴和

杨卓然， ２０２１）。 在竞争层面， 数字金融发展也使企业有更多资金用于研发投入， 有

助于企业创新和无形资产增加 （李宇坤等， ２０２１）， 进而能通过生产率效应提升企业

竞争力 （陈中飞和江康奇， ２０２１）。 由此提出本文在传导机制上的理论假说：
假说 ３　 数字金融发展通过资金和竞争两个层面的传导机制推动企业对外直接

投资规模增长。
数字金融发展能否更有效地推动对外直接投资规模增长也取决于企业对资金的

利用效率和管理效率。 一方面， 经营效率较高的企业能更为高效地节约成本和使用

资金， 在国际化战略中更有可能将新增资金投入对外直接投资中。 因此数字金融发

展带来的资金资源能更有效地推动高经营效率企业的对外直接投资规模增长。 另一

方面， 管理效率也影响企业与海外子公司之间的关联， 管理效率越高的企业与海外

子公司关联度越高， 能更为有效地将资金投入至海外子公司推动对外直接投资增

长。 因此数字金融发展带来的资金也能更有效地推动高管理效率企业的对外直接投

资规模增长。 由此提出本文调节机制上的理论假说：
假说 ４　 企业经营效率和管理效率能对数字金融发展产生的对外直接投资规模

增长效应产生调节。

二、 研究设计

为了研究数字金融发展对我国跨国企业对外直接投资规模增长的影响， 本文匹

配三个数据库： 一是北京大学数字金融研究中心的数字金融发展指标数据库， 该数

据库从数字化程度、 覆盖广度、 使用深度等全面测度我国数字金融发展， 测度范围

包含了省 （市、 自治区）、 地级市和县， 是当前国内数字金融实证研究中使用最为

广泛的测度来源 （郭峰等， ２０２０； 郭峰和熊云军， ２０２１）， 本文使用该数据库地级

市层面数据衡量数字金融发展程度； 二是国泰安海外直接投资数据库， 包含了上市

公司海外子公司数据信息， 本文使用按持股比例折算汇总的海外子公司注册资本总

额度量企业对外直接投资规模； 三是国泰安上市公司数据库， 包含了上市公司财务
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数据， 本文使用数据库中的相关指标作为实证研究的控制变量、 传导变量和调节变

量等。 本文按上市公司所在地级市及代码对上述三个数据库进行匹配， 由于国泰安

海外直接投资数据库缺乏较多海外子公司数据， 因此匹配后共得到 ２０１１—２０１９ 年

可用于实证研究的 ６ ９１４ 个样本， 涉及 １ ６４５ 家上市公司。
为了检验数字金融发展影响对外直接投资规模增长的基准理论假说 １ 和异质性

理论假说 ２， 本文建立如下回归方程：
ｌｎＯＦＤＩｉｊｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＦ ｊｔ ＋ ＡＸ ｉｊｔ ＋ μｉｊｔ （１）

式 （１） 中， 下标的 ｉ 代表企业， ｊ 代表企业所在地级市， ｔ 代表年份， ｕｉｊｔ表示

残差。 被解释变量 ｌｎＯＦＤＩｉｊｔ表示跨国企业对外直接投资规模 （美元） 对数值， 按上

文所述用企业所有海外子公司注册资本和持股比例的乘积加总而得。 核心解释变量

ＤＦ ｊｔ表示跨国企业所在地级市的数字金融发展程度指标， 按上文所述用北京大学数

字金融发展研究中心地级市层面数字金融指标进行测度， 本文对原指标值除以 １００
降低回归标准差。 本文的基准回归分别用数字金融发展程度的总指标和三个分项指

标测度解释变量 ＤＦ ｊｔ， 三个分项指标分别为数字金融发展数字化程度、 覆盖广度和

使用深度。 Ｘ ｉｊｔ为本文控制变量集合， 包含如下变量： ｌｎＰＧＤＰ ｊｔ表示跨国企业所在地

级市人均 ＧＤＰ （元 ／人） 对数值， 控制地级市综合经济发展水平产生的影响；
ｌｎＳＣＡｉｊｔ表示企业总营业收入 （元） 对数值， 控制企业规模产生的影响； ＲＯＡｉｊｔ表示

企业总资产净利润率， 控制企业综合收益率产生的影响； ＲＡＬｉｊｔ表示企业资产负债

率， 控制整体财务状况产生的影响； ｌｎＣＡｉｊｔ表示企业资本密集度 （元 ／人） 对数值，
控制要素投入相对状况产生的影响； ｌｎＡＧＥ ｉｊｔ表示企业成立年限 （年） 对数值， 控

制企业营业时间产生的影响； ｌｎＩＯＦＤＩ ｊｔ表示企业所在行业对外直接投资平均规模，
控制行业溢出效应； ＩＰＲ ｊｔ表示企业所在行业平均利润率， 平均利润率越低代表行业

竞争越激烈， 因此该变量控制行业竞争状况产生的影响。 本文采用全样本数据回归

检验基准理论假说 １； 分别用企业所有制性质分样本数据和区域分样本数据检验异

质性理论假说 ２。
为了检验数字金融发展推动企业对外直接投资规模增长的传导机制假说 ３， 本

文分别建立如下方程：
ＬＦ ｉｊｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＦ ｊｔ ＋ ＢＸ ｉｊｔ ＋ εｉｊｔ （２）

ｌｎＯＦＤＩｉｊｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＬＦ ｉｊｔ ＋ γ２ＤＦ ｊｔ ＋ ΕＸ ｉｊｔ ＋ ωｉｊｔ （３）
ＬＣ ｉｊｔ ＝ λ０ ＋ λ１ＤＦ ｊｔ ＋ ΓＸ ｉｊｔ ＋ τｉｊｔ （４）

ｌｎＯＦＤＩｉｊｔ ＝ κ０ ＋ κ１ＬＣ ｉｊｔ ＋ κ２ＤＦ ｊｔ ＋ ΚＸ ｉｊｔ ＋ υｉｊｔ （５）
式 （２） 和式 （３） 检验资金层面传导机制， ＬＦ ｉｊｔ表示资金层面中介传导变量，

本文包含两个变量： ｌｎＦＡｉｊｔ表示企业流动资产规模 （元） 对数值， 反映缓解融资约

束传导过程； ｌｎＴＰ ｉｊｔ表示企业利润总额 （元） 对数值， 反映经营利润增加传导过

程。 式 （４） 和式 （５） 检验竞争力层面传导机制， ＬＣ ｉｊｔ表示竞争层面中介传导变

量， 本文包含两个变量： ｌｎＰＲ ｉｊｔ表示企业研发人员数量 （人） 对数值， 反映研发人

员投入增加传导过程； ｌｎＮＣ ｉｊｔ表示企业商誉净额 （元） 对数值， 反映无形资产增加

传导过程。
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在本文各变量中， 被解释变量 ｌｎＯＦＤＩｉｊｔ数据来源于国泰安海外直接投资数据

库； 解释变量 ＤＦ ｊｔ数据来自于北京大学数字金融研究中心； 控制变量 ｌｎＰＧＤＰ ｊｔ数据

来自于历年 《中国城市统计年鉴》； 其他控制变量及中介传导变量数据均来源于国

泰安上市公司数据库。 表 １ 列出了各变量基本数据信息。

表 １　 变量数据基本信息

类型 变量 含义 均值 标准差 数据来源

被解释变量 ｌｎＯＦＤＩ 对外直接投资规模 １６ ０１４ ９ ３ ６５０ ８ 国泰安海外直接投资数据库

解释变量 ＤＦ 数字金融发展总指标 ２ ０４５ １ ０ ６８３ ２ 北京大学数字金融研究中心

控制变量

传导变量

ｌｎＰＧＤＰ 人均 ＧＤＰ １１ ３５４ ２ ０ ５９９ １

ｌｎＳＣＡ 企业总营业收入 ２１ ３５５ ３ １ ５６２ ４

ＲＯＡ 企业总资产净利润率 ０ ０３２ ８ ０ ７８７ ８

ＲＡＬ 企业资产负债率 ０ ４４９ １ ０ ５６９ ９

ｌｎＣＡ 企业资本密集度 ５ ９４４ ４ １８９ ６７２ ２

ｌｎＡＧＥ 企业年龄 ２ ０５８ ６ ０ ９１９ １

ｌｎＩＯＦＤＩ 行业平均对外直接投资 １６ ０２１ ３ ０ ７６７ ２

ＩＰＲ 行业平均利润率 ０ ８４１ ７ １ １５７ ０

ｌｎＦＡ 企业流动资产 ２１ ４３０ １ １ ３６０ １

ｌｎＴＰ 企业利润总额 １９ ０４９ ７ １ ６６４ ７

ｌｎＰＲ 企业研发人员数量 ５ ４３５ ８ １ ２７６ ９

ｌｎＮＣ 企业商誉净额 １７ ７２６ ６ ２ ６１４ ８

历年 《中国城市统计年鉴》

国泰安上市公司数据库

资料来源： 作者计算整理。

三、 研究结果

（一） 基准回归结果

在本文的样本数据中， 由于国泰安海外直接投资数据库缺乏较多上市公司海外

子公司信息数据， 且多数企业仅存在一年样本， 因此无法采用面板数据进行回归。
基于此， 本文将不同企业不同年份样本进行混合回归， 得到表 ２ 的基准回归结果。

表 ２ 中列 （１） 为数字金融发展综合指标回归结果， 列 （２） 至列 （４） 分别为

数字金融发展数字化程度、 覆盖广度和使用深度维度指标回归结果。 从表中可以发

现 ＤＦ ｊｔ的系数在列 （１） 中显著为正， 说明数字金融发展总体上能推动企业对外直

接投资规模增长， 有效验证了本文基准理论假说 １。 在列 （２） 至列 （４） 中， ＤＦ
的系数在列 （２） 和列 （４） 显著为正， 在列 （３） 中不显著， 说明数字金融发展

主要从数字化程度和使用深度推动企业对外直接投资。 这是因为数字化程度和使用

深度主要体现为企业和金融机构信贷过程中数字化工具的使用， 有助于降低对外直
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接投资企业的融资成本， 进一步推动投资规模增长。 而覆盖广度更多的作用在于增

加金融资源的普惠性， 推动金融资源在全社会的广泛配置， 尤其使中小企业受惠，
并不影响上市公司对外直接投资规模。 在控制变量中， ｌｎＰＧＤＰ 的系数仅在列 （２）
中显著， 说明所在地级市综合经济发展水平有助于企业对外直接投资规模增长但不

稳健。 ｌｎＳＣＡ 的系数在列 （１） 至列 （４） 中均显著为正， 说明营业规模越大的跨

国企业对外直接投资规模越大。 ＲＯＡ 的系数在列 （１） 至列 （４） 中显著为负， 说

明总资产净利润率提升会减少企业对外直接投资规模， 反映出企业在国内投资和跨国

投资之间的替代关系。 ＲＡＬ 的系数仅在列 （３） 中显著为负， 说明负债程度越高的企

业对外直接投资规模越小但不稳健。 ｌｎＣＡ 的系数仅在列 （１） 和列 （４） 中均显著为

正， 说明资本密集度越高的企业对外直接投资规模越大但不稳健。 ｌｎＡＧＥ 的系数仅在

列 （１） 和列 （４） 中显著为正， 反映出年限越长的企业对外直接投资规模越大但不

稳健。 ｌｎＩＯＦＤＩ 的系数在列 （１） 至列 （４） 中均显著为正， 说明对外直接投资存在

行业溢出效应。 ＩＰＲ 的系数在列 （１） 至列 （４） 中均显著为负， 由于指标值越小

反映竞争越激烈， 因此回归结果说明行业内的竞争会推动企业对外直接投资。

表 ２　 基准回归结果

变量
综合指标 数字化程度 覆盖广度 使用深度

（１） （２） （３） （４）

ＤＦ

ｌｎＰＧＤＰ

ｌｎＳＣＡ

ＲＯＡ

ＲＡＬ

ｌｎＣＡ

ｌｎＡＧＥ

ｌｎＩＯＦＤＩ

ＩＰＲ

常数项

年份效应

行业效应

样本量

Ｒ２

　 ０ ７３７ ３∗∗ 　 ０ ００６ ４∗∗ 　 ０ ００１ ３ 　 ０ ００７ ４∗∗∗

（２ ４０） （２ ４５） （０ ５１） （３ ６０）
－０ ００８ ４ ０ １５７ ７∗∗ ０ １２９ ９ ０ ０４１ ７

（－０ ０８） （２ ０６） （１ １０） （０ ４９）
　 ０ ８３２ ２∗∗∗ 　 ０ ８３３ ６∗∗∗ 　 ０ ８３３ ８∗∗∗ 　 ０ ８２９ １∗∗∗

（２８ ９６） （２９ ０２） （２９ ０１） （２８ ８４）
－０ ７０５ ２∗∗ －０ ７２３ ２∗∗∗ －０ ７０６ ８∗∗∗ －０ ７０５ ４∗∗

（－２ ５９） （－２ ６６） （－２ ６０） （－２ ５９）
－０ １１９ ９ －０ １４１ ６ －０ １３１ ５∗∗ －０ １０９ ４

（－０ ８０） （－０ ９５） （－０ ８８） （－０ ７３）
０ ００１ ２∗ ０ ００１ ２ ０ ００１ ３ ０ ００１ ２∗

（１ ６６） （１ ６３） （１ ６３） （１ ６７）
０ ０９０ ９∗ ０ ０８２ ０ ０ ０８４ １ ０ ０９８ ４∗

（１ ７７） （１ ６０） （１ ６４） （１ ９２）
０ ４３８ ５∗∗∗ ０ ４４６ １∗∗∗ ０ ４４５ ２∗∗∗ ０ ４３５ ９∗∗∗

（３ ２４） （３ ２９） （３ ２８） （３ ２２）
－０ ２５１ ０∗∗ －０ ２５３ ４∗∗ －０ ２５６ ３∗∗ －０ ２４８ ５∗∗

（－２ ２４） （－２ ２７） （－２ ３０） （－２ ２３）
－１１ １１８ ０∗∗∗ －１３ ０５１ ０∗∗∗ －１１ １０５ ８∗∗∗ －１１ ２５７ ９∗∗∗

（－３ ９１） （－４ ４６） （－３ ８７） （－３ ９５）

是 是 是 是

是 是 是 是

６ ９１４ ６ ９１４ ６ ９１４ ６ ９１４

０ １６４ ３ ０ １６０ ５ ０ １５９ ８ ０ １６１ ３

注： 括号内为回归 Ｔ 值； ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示估计数值在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 下表同。
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（二） 异质性回归结果

为了对异质性理论假说 ２ 进行检验， 本文分别将样本按企业所有制性质分为国

有企业和非国有企业分样本， 以及按地级市所在区域分为东部地区和中西部地区分

样本再次进行回归， 得到表 ３ 的结果。

表 ３　 异质性回归结果

变量

企业所有制性质分样本 地级市所在区域分样本

国有企业 非国有企业 东部地区 中西部地区

（１） （２） （３） （４）

ＤＦ

控制变量

常数项

年份效应

行业效应

样本量

Ｒ２

　 ０ ０２０ ９ 　 ０ ７８６ ７∗∗ 　 ０ ９６５ ４∗∗ ０ １０４ ８
（０ ０２） （２ ３２） （２ ５３） （０ １５）

是 是 是 是

－８ ２９３ ３∗ －５ ９２８ ５∗∗∗ －６ ５９８ １∗∗∗ －１ １６７ ６
（－１ ７９） （－３ ４３） （－３ ７８） （－０ ５８）

是 是 是 是

是 是 是 是

６５６ ５ ７６９ ５ ５３５ １ ３７９

０ ２９３ １ ０ １６２ ７ ０ １７７ ６ ０ １５８ ８

注： 篇幅所限， 控制变量的回归结果未列出， 备索。 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。 下表同。

在表 ３ 中， 列 （１） 和列 （２） 分别为国有企业和非国有企业分样本回归， 结

果显示 ＤＦ 的系数在列 （１） 中不显著， 在列 （２） 中显著为正。 这是因为国有企

业本身从传统金融中获得的信贷资金比较充足， 因而数字金融产生的边际影响不明

显； 非国有企业恰好相反， 从传统金融中获得信贷支持相对不足， 因而数字金融能

起到缓解融资约束的作用。 因此， 数字金融发展对国有企业对外直接投资规模的影

响不显著， 但能显著推动非国有企业对外直接投资规模增长。 列 （３） 和列 （４）
分别为东部地区及中西部地区分样本回归， 结果显示 ＤＦ 的系数在列 （３） 中显著

为正， 但在列 （４） 中不显著。 这是因为东部地区数字金融发展程度较高， 能为企

业带来相应的融资支持， 而中西部地区数字金融发展则较为落后， 暂不能发挥作

用。 因此， 东部地区数字金融发展能推动企业对外直接投资规模增长， 而中西部地

区数字金融发展对企业对外直接投资规模的影响不显著。 综上可得， 表 ３ 的回归结

果有效验证了本文异质性理论假说 ２。

（三） 工具变量回归和稳健性检验

我国数字金融发展程度领先全球， 得益于信息技术和互联网的发展普及 （黄
益平和陶坤玉， ２０１９； 丁晓蔚， ２０２１）， 是经济发展和科技进步共同作用的结果。
因此， 数字金融发展也具有内生性特征， 可能会对本文的回归结果产生干扰， 需要

构建工具变量进一步对回归结果进行验证。 理想的工具变量应具备两个特征， 一是

外生于被解释变量， 不直接影响被解释变量； 二是与内生变量存在较大关联， 且仅

通过内生变量影响被解释变量。 基于此， 本文采用上市公司所在地级市人口密度
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（人 ／平方千米， 对数值） 和互联网用户数 （户， 对数值） 的滞后一期值作为数字

金融发展指标的工具变量。 这是因为一方面数字金融发展具有规模经济特征， 直接

受到人口密度和互联网普及的影响； 另一方面企业对外直接投资在市场因素上主要

考虑东道国状况， 并不直接受国内人口密度和互联网的直接影响。 两个工具变量的

数据均来自历年 《中国城市统计年鉴》， 图 ２ 和图 ３ 分别绘制了两者和数字金融发

展指标的相关图， 从中可以发现工具变量和内生变量之间存在明显的正相关性。

图 ２　 人口密度与数字金融发展散点图　 　 　 图 ３　 互联网用户与数字金融发展散点图

表 ４ 列出了工具变量回归结果， 其中列 （１） 为两阶段最小二乘法回归结果，
列 （２） 为广义矩回归结果。 列 （１） 的弱工具变量检验显著为正， 说明工具变量和

内生变量之间存在较强的相关性； 列 （１） 和列 （２） 的过度识别检验均不显著， 说

明工具变量具有外生性特征。 这两个指标反映出本文工具变量选择的恰当性。 ＤＦ 在

列 （１） 和列 （２） 回归中均显著为正， 说明在控制内生性问题后， 数字金融发展仍

能显著推动企业对外直接投资规模增长， 进一步验证了本文的基准理论假说 １。

表 ４　 工具变量回归结果

变量
二阶段最小二乘回归 广义矩回归

（１） （２）

ＤＦ

控制变量

常数项

年份效应

行业效应

弱工具变量检验

过度识别检验

样本量

　 　 ０ ９６６ ５∗∗ 　 　 ０ ９３３ １∗∗

（１ ９２） （１ ９６）

是 是

－２ ８６３ ３ －３ １８２ ４∗∗∗

（－０ ０２） （－２ ６８）

是 是

是 是

３３ ２７０ １∗∗

（０ ０００） —

１ ２１８ ０ １ ３６８ ２
（０ ２７９ ６） （０ ２４２ １）

５ ２０４ ５ ２０４

注： 弱工具变量和过度识别检验括号内为 Ｐ 值； 其他括号内为回归 Ｔ 值。
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本文同时也从多个维度对基准回归结果的稳健性进行检验， 一是删除样本中的

异常值干扰； 二是采用解释变量和被解释变量的不同测度方式， 表 ５ 列出了稳健性

检验回归结果。
表 ５ 列 （１） 和列 （２） 为删除异常值稳健性回归结果， 列 （１） 删除 ＳＴ 上市

公司， 这类企业因连续多年亏损难以获得来自数字金融的信贷； 列 （２） 删除内部

控制无效的上市公司， 这类企业较难有效管理对外直接投资业务。 回归结果显示

ＤＦ 的系数在列 （１） 和列 （２） 中仍显著为正， 说明在删除异常值后， 仍存在数字

金融发展推动企业对外直接投资规模增长的影响， 验证了本文回归结果在样本上的

稳健性。 表 ５ 列 （３） 和列 （４） 分别为不同指标测度方式稳健性检验回归结果，
列 （３） 为解释变量测度方式稳健性检验， 用省级层面数字金融发展指标对地级市

层面指标进行替代； 列 （４） 为被解释变量测度方式稳健性检验， 用企业对外直接

投资规模除以投资国别数量， 构建国别平均对外直接投资规模指标进行替代。 回归

结果显示 ＤＦ 的系数在列 （３） 和列 （４） 中均显著为正， 说明在采用不同指标测

度方式后， 仍存在数字金融发展推动企业对外直接投资规模增长的影响， 验证了本

文回归结果在指标测度上的稳健性。

表 ５　 稳健性检验回归结果

变量

删除异常值稳健性检验 不同指标测度方式稳健性检验

删 ＳＴ 上市公司 删无效内部控制公司 解释变量不同测度 被解释变量不同测度

（１） （２） （３） （４）

ＤＦ

控制变量

常数项

年份效应

行业效应

样本量

Ｒ２

　 ０ ７０９ ２∗∗ 　 ０ ８２２ ０∗∗ 　 ０ ４９９ ３∗∗ 　 ０ ５１０ ６∗

（２ ５５） （２ ５９） （２ ９２） （１ ７４）

是 是 是 是

－５ ２０６ ４∗∗∗ －５ ０００ ２∗∗∗ －６ ０７０ ８∗∗∗ －２ ９２８ ６∗∗

（－３ ０８） （－３ １４） （－４ ３７） （－２ ０９）

是 是 是 是

是 是 是 是

６ ８１８ ６ ４３３ ６ ９１４ ６ ９１４

０ １６４ ３ ０ １６６ ６ ０ １６４ ８ ０ １５４ ４

（四） 传导机制回归结果

为了对传导机制理论假说 ３ 进行检验， 本文对式 （２） 至式 （５） 进行回归，
其中式 （２） 和式 （３） 为资金层面传导机制， 式 （４） 和式 （５） 为竞争层面传导

机制， 分别得到表 ６ 和表 ７ 的回归结果。
在表 ６ 资金层面传导机制回归中， 列 （１） 和列 （２） 为流动资产增加传导机

制， 列 （４） 和列 （５） 为经营利润增加传导机制， 列 （３） 和列 （６） 分别为与第

二步回归相同样本下的基准回归参照结果。 列 （１） 为流动资产传导机制的第一步

回归， 被解释变量为企业流动资产 ｌｎＦＡ， 结果显示 ＤＦ 的系数显著为正， 说明数字
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金融发展能增加企业流动资产规模。 列 （２） 为流动资产传导机制的第二步回归，
被解释变量为企业对外直接投资规模 ｌｎＯＦＤＩ， 结果显示 ｌｎＦＡ 的系数显著为正， 说

明流动资产增加有助于企业对外直接投资； 在控制流动资产规模 ｌｎＦＡ 后， ＤＦ 的系

数仍显著为正， 但系数值与列 （３） 相同样本的参照回归相比有所减小， 由此说明

数字金融发展对企业对外直接投资规模的正向影响部分是通过流动资产传导的。 综

合列 （１） 和列 （２） 回归结果， 说明增加流动资产是数字金融发展推动企业对外

直接投资规模增长在资金层面的传导机制之一。 列 （４） 为经营利润传导机制第一

步回归， 被解释变量为经营利润总额 ｌｎＴＰ， 结果显示 ＤＦ 的系数显著为正， 说明数

字金融发展能增加企业经营利润。 列 （５） 为经营利润传导机制第二步回归， 被解

释变量为企业对外直接投资规模 ｌｎＯＦＤＩ， 结果显示 ｌｎＴＰ 的系数显著为正， 说明经

营利润增加有助于企业对外直接投资； 在控制利润总额 ｌｎＴＰ 后， ＤＦ 的系数仍显著

为正， 但系数值相比于列 （６） 的参照回归有所减小， 说明数字金融发展对企业对

外直接投资规模增长的影响部分通过经营利润传导。 综合列 （４） 和列 （５） 回归

结果， 说明增加经营利润是数字金融发展推动企业对外直接投资规模增长在资金层

面上的另一传导机制。

表 ６　 资金层面传导机制回归结果

变量

流动资产传导机制 经营利润传导机制

第一步 第二步 参照 第一步 第二步 参照

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎＦＡ

ｌｎＴＰ

ＤＦ

控制变量

常数项

年份效应

行业效应

样本量

Ｒ２

　 　 ０ ５２６ １∗∗∗
— （７ ０１） — — — —

　 ０ ５２５ ８∗∗∗
— — — — （９ ２４） —

　 ０ １０１ ８∗∗∗ 　 　 ０ ６９７ ９∗∗ 　 ０ ７３７ ３∗∗ 　 ０ ２４５ ０∗∗∗ 　 ０ ７３５ １∗∗ 　 ０ ７４５ ３∗∗

（３ ６０） （２ ２８） （２ ４０） （５ ０７） （２ ３０） （２ ３２）

是 是 是 是 是 是

４ ０３６ ０∗∗∗ －７ ８８４ ８∗∗∗ －１１ １１８ ０∗∗∗ ０ ５１９ ８ －０ ５３９ ２∗∗∗ －１０ ３２１ ９∗∗∗

（９ １７） （－５ ５６） （－３ ９１） （０ ５２） （－３ ５２） （－３ ７０）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

２５ ８８３ ６ ９１４ ６ ９１４ ２３ ２５３ ６ ３０１ ６ ３０１

０ ７９７ ８ ０ １７０ ２ ０ １６４ ３ ０ ６１２ ６ ０ １８５ ７ ０ １７２ ２

在表 ７ 竞争层面传导机制回归中， 列 （１） 和列 （２） 为企业研发人员数量传

导机制， 列 （４） 和列 （５） 为无形资产传导机制， 列 （３） 和列 （６） 为相应的参

照回归。 列 （１） 为研发人员数量传导机制第一步回归结果， 被解释变量为研发人

员数量 ｌｎＰＲ， 结果显示 ＤＦ 的系数显著为正， 说明数字金融发展为企业增加研发人

员提供了便利。 列 （２） 为研发人员数量传导机制第二步回归结果， 被解释变量为

企业对外直接投资规模 ｌｎＯＦＤＩ， 结果显示 ｌｎＰＲ 的系数显著为正， 说明研发人员数
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量有助于企业对外直接投资规模增长； 在控制研发人员数量 ｌｎＰＲ 后， ＤＦ 的系数仍

显著为正， 但系数值相比参照回归有所减小， 说明数字金融发展对企业对外直接投

资规模的影响部分通过增加研发人员数量传导。 综合列 （１） 和列 （２） 回归结果

说明增加研发投入是数字金融发展推动企业对外直接投资规模增长的竞争层面传导

机制之一。 列 （４） 为无形资产传导机制第一步回归， 被解释变量为商誉净额

ｌｎＮＣ， 结果显示 ＤＦ 的系数显著为正， 说明数字金融发展为企业增加商誉等无形资

产提供了便利。 列 （５） 为无形资产传导机制第二步回归， 被解释变量为企业对外

直接投资规模 ｌｎＯＦＤＩ， 结果显示 ｌｎＮＣ 的系数显著为正， 说明商誉等无形资产有助

于企业对外直接投资规模增长； 在控制商誉净额 ｌｎＮＣ 后， ＤＦ 的系数仍显著为正，
但系数值相比参照回归有所减小， 说明数字金融发展对企业对外直接投资规模的影

响部分通过增加商誉等无形资产进行传导。 综合列 （４） 和列 （５） 回归结果说明

增加商誉等无形资产是数字金融发展推动企业对外直接投资规模增长在竞争层面上

的另一传导机制。

表 ７　 竞争层面传导机制回归结果

变量

研发人员传导机制 无形资产传导机制

第一步 第二步 参照 第一步 第二步 参照

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎＰＲ

ｌｎＮＣ

ＤＦ

控制变量

常数项

年份效应

行业效应

样本量

Ｒ２

　 ０ １２５ ５∗∗
— （１ ９７） — — — —

　 ０ １１７ ８∗∗∗
— — — — （５ ２５） —

　 　 ０ ５６７ １∗∗∗ ０ ７５９ ９∗ ０ ７７９ １∗ ０ ６２４ ６∗∗∗ ０ ７４ ７∗ 　 ０ ８７９ ２∗∗

（９ ３６） （１ ７２） （１ ７６） （３ ８９） （１ ７３） （２ １５）

是 是 是 是 是 是

－９ ８５１ ５∗∗∗ －２ ９０５ ３ －９ １７０ ８∗∗∗ ６ ３５４ ４∗∗∗ －８ ６６４ ０ －９ ５５２ ３∗∗∗

（－１９ ０８） （－０ ６６） （－５ ７２） （３ ５８） （－４ ２９） （－３ ６２）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

１３ ４２５ ３ ５１０ ３ ５１０ １２ ９６１ ４ ０４１ ４ ０４１

０ ４５６ ９ ０ １３３ ２ ０ １２７ ３ ０ １６７ ２ ０ １８３ ７ ０ １７８ ３

四、 调节效应研究

跨国企业存在内部效率上的差异， 这种差异将可能对数字金融发展的对外直接

投资增长效应产生调节影响。 一方面， 经营效率较低的跨国企业消耗较多资金用于

日常经营开支， 进而可能削弱数字金融发展的对外直接投资规模增长效应； 另一方

面， 管理效率较低的跨国企业较难对海外子公司形成有效管理， 因此也可能削弱数

字金融发展的对外直接投资规模增长效应。 为了对此进行检验， 本文进一步构建如

下回归方程：
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ｌｎＯＦＤＩｉｊｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＦ ｊｔ ＋ α２ＢＥ ｉｊｔ × ＤＦ ｊｔ ＋ ΑΧｉｊｔ ＋ μｉｊｔ （６）
ｌｎＯＦＤＩｉｊｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＦ ｊｔ ＋ β２ＭＥ ｉｊｔ × ＤＦ ｊｔ ＋ ΒΧｉｊｔ ＋ εｉｊｔ （７）

在式 （６） 中， ＢＥ 表示企业营业成本率， 越大的指标值代表越低的经营效率，
为了消除调节效应中因遗漏变量造成的内生性问题， 本文使用营业成本率的滞后一

期值进行度量； ＢＥ×ＤＦ 表示营业成本率滞后一期值和数字金融发展的乘积项。 在

式 （７） 中， ＭＥ 表示企业管理费用增长率， 越大的指标值反映越低的管理效率，
同理也用滞后一期值进行度量； ＭＥ×ＤＦ 表示管理费用增长率滞后一期值和数字金

融发展的乘积项。 表 ８ 列出了两个调节效应检验方程的回归结果。

表 ８　 调节削弱效应检验回归结果

变量
经营效率调节削弱效应 管理效率调节削弱效应

（１） （２） （３） （４）

ＢＥ

ＭＥ

ＤＦ

ＢＥ×ＤＦ

ＭＥ×ＤＦ

控制变量

常数项

年份效应

行业效应

样本量

Ｒ２

　 　 －２ ４３０ ９∗∗∗

（－８ ６７） — — —

　 －０ ０４１ ７∗∗∗
— — （－３ ０５） —

０ ５７１ ３∗ 　 　 １ ３７０ ２∗∗∗ ０ ６２９ ０∗ 　 ０ ６３５ ６∗∗

（１ ７７） （４ １６） （１ ８７） （１ ９８）
－１ ０９３ ７∗∗∗

— （－８ ８７） — —

－０ ０１８５ ５∗∗∗
— — — （－３ １３）

是 是 是 是

－４ ０３４ ６∗∗∗ －５ ８１４ ７∗∗∗ －４ ８７２ １∗∗∗ －４ ８８１ ０∗∗∗

（－２ ７７） （－３ ９８） （－２ ９３） （－２ ９３）

是 是 是 是

是 是 是 是

６ ０３３ ６ ０３３ ６ ６２０ ６ ６２０

０ １６８ ２ ０ １６８ ７ ０ １５６ ５ ０ １６３ ２

在表 ８ 中， 列 （ １） 和列 （ ２） 检验企业经营效率产生的调节削弱效应。
列 （１）回归显示 ＤＦ 的系数显著为正， 而 ＢＥ 的系数显著为负， 说明较低的经营效

率会对企业对外直接投资规模增长产生直接的负面影响。 列 （２） 回归显示 ＤＦ 的

系数显著为正， 但 ＢＥ×ＤＦ 的系数显著为负， 反映出随着经营效率的降低， 数字金

融发展产生的企业对外直接投资规模增长正向影响也随之减弱， 说明较低的经营效

率会间接削弱数字金融发展的对外直接投资规模增长效应。 类似地， 列 （３） 和

列 （４）检验管理效率产生的调节削弱效应。 列 （３） 回归显示 ＤＦ 的系数显著为

正， ＭＥ 的系数显著为负， 说明较低的管理效率会对企业对外直接投资规模增长产

生直接的负面影响。 列 （４） 回归显示 ＤＦ 的系数显著为正， 但 ＭＥ×ＤＦ 的系数显
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著为负， 说明较低的管理效率也会削弱数字金融发展产生的企业对外直接投资规模

增长效应。 因此， 表 ８ 的回归结果有效验证了本文理论假说 ４。

五、 结论与管理启示

数字金融发展已成为我国经济发展的新动力， 并在多个维度提升企业竞争力。
本文通过匹配北京大学数字金融研究中心地级市层面数字金融发展指标、 国泰安海

外直接投资数据库和上市公司数据库等构建数据样本， 对数字金融发展如何影响企

业对外直接投资规模增长进行实证研究。 本文基于海外子公司按持股比例折算汇总

的注册资本总额测度企业对外直接投资规模， 研究发现总体上数字金融发展能推动

企业对外直接投资规模增长。 这种影响也具有异质性特征， 数字金融发展推动了非

国有企业对外直接投资规模增长， 但不影响国有企业； 东部地区数字金融发展能产

生推动企业对外直接投资规模增长的作用， 中西部地区则无法发挥这种作用。 数字

金融发展对企业对外直接投资规模增长的影响存在资金和竞争两个层面的传导机

制， 资金层面为增加企业流动资产和经营利润， 竞争层面为增加研发人员和无形资

产。 进一步地， 本文的研究也发现企业较低的经营效率和管理效率会削弱数字金融

发展产生的对外直接投资规模增长正向效应。
本文的研究对相关政府管理部门和跨国企业均有一定的参考借鉴价值。 在政府

管理层面， 第一， 管理部门应不断加大对数字金融的激励措施， 发挥数字金融在降

低融资成本上的优势， 推动业务多元化， 使数字金融能惠及企业海外业务发展。 第

二， 商务管理部门应不断开拓数字金融服务跨国企业海外业务的新渠道， 推出对外

直接投资专项数字金融业务， 充分匹配资金供求双方信息， 降低融资成本， 有效缓

解信息不对称产生的融资约束。 第三， 金融管理部门和商务部管理部门应联合完善

数字金融服务企业海外业务的规范和监管， 引导资金流向海外实体经营， 防范以对

外直接投资为由的投机性资金外流， 降低整体海外经营风险。
在跨国企业管理层面， 第一， 跨国企业应加强数字化能力， 充分挖掘数字金融

资源， 与金融机构建立全方位合作关系， 多元化获取信贷资金为对外直接投资提供

支持， 有效缓解海外业务的资金瓶颈。 第二， 跨国企业应不断致力于提升营业和管理

效率， 减少资金在经营管理环节的损耗， 将信贷资源充分有效地投入对外直接投资业

务， 加强与海外子公司之间的沟通关联， 切实发挥金融科技发展给企业自身带来的融资

约束缓解效益。 第三， 跨国企业应不断加强研发创新培育国际竞争力， 以高质量对外直

接投资对接我国数字金融发展优势， 扩大投资区位多元化， 优化生产国际化布局， 加快

向上攀升全球价值链， 依托国内金融科技发展提升企业在国际分工中的地位。
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［５４］ＢＵＣＫＬＥＹ Ｐ， ＣＬＥＧＧ Ｌ， ＣＲＯＳＳ Ａ， ｅｔ ａｌ Ｔｈｅ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［ Ｊ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００７， ３８（４）： ４９９－５１８
［５５］ＣＨＥＮ Ｙ， ＬＩＵ Ｍ， ＳＵ Ｊ Ｇｒｅａｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｗｈｅｅｌｓ ｏｆ Ｂａｎｋ Ｌｅｎｄｉｎｇ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｆｉｒｍｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１３， ３７（７）： ２５３３－２５４５
［５６］ＣＨＥＮ Ｚ， ＰＯＮＣＥＴ Ｓ， ＸＩＯＮＧ Ｒ Ｌｏｃａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｏｎ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｐｒｉｖａｔｅ－ｆｉｒｍ Ｅｘｐｏｒｔｓ：

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｉｔｙ Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ Ｂａｎｋｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０２０， ４８（１）： ５６－７５
［５７］ＧＡＵＲ Ａ， ＭＡ Ｘ， ＤＩＮＧ Ｚ Ｈｏｍｅ Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｓｕｐｐｏｒｔｉｖｅｎｅｓｓ ／ Ｕｎｆａｖｏｒａｂｌｅｎｅｓｓ ａｎｄ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１８， ４９（３）： ３２４－３４５
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［５８］ＧＯＭＢＥＲ Ｐ， ＫＯＣＨ Ｊ， ＳＩＥＲＩＮＧ Ｍ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｆｉｎ⁃ｔｅｃｈ： Ｃｕｒｒｅｎｔ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｄｉｒｅｃ⁃
ｔｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１７， ８７（５）： ５３７－５８０

［５９］ＫＡＰＬＡＮ Ｓ， ＺＩＮＧＡＬＥＳ Ｌ Ｄｏ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ⁃ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｉｅｓ Ｐｒｏｖｉｄｅ Ｕｓｅｆｕｌ Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ
［Ｊ］ ． Ｑｕａｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９７， １１２（１）： １６９－２１５

［６０］ＫＡＰＯＯＲ Ａ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｃｌｕｓｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｄｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｙ［Ｊ］ ． Ｆｕｔｕｒｅｓ， ２０１３， １８（１０）： ３５－４２
［６１］ＫＯＬＳＴＡＤ Ｉ， Ｗｉｉｇ Ａ Ｗｈａｔ Ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｓ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， ２０１２， ４７（１）：

２６－３４
［６２］ ＬＥＶＩＮＥ Ｒ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ： Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ［ Ｊ］ ． Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ， ２００５， （ １）：

８６５－９３４
［６３］ＭＣＫＩＮＮＯＮ Ｒ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ［Ｍ］． Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， Ｄ Ｃ ： Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ， １９７３
［６４］ＷＡＮＧ Ｃ， ＨＯＮＧ Ｊ， ＫＡＦＯＵＲＯＳ Ｍ， ｅｔ ａｌ Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ｉｎ Ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩ ｆｒｏｍ

Ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１２， ４３（２）： ６５５－７６７
［６５］ＹＩＮ Ｔ， ＰＲＯＰＲＩＳ Ｌ， ＪＡＢＢＯＵＲ Ｌ Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｏｎ Ｃｈｉｎａｓ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

［Ｊ］ ． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０２１， ３０（５）： ９００－１００７

Ｔｈｅ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｓｃａｌｅ Ｇｒｏｗｔｈ
ｏｆ Ｆｉｒｍｓ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

—Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｓｔｕｄｙ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｓａｍｐｌｅ ｏｆ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

ＹＵ Ｇｕａｎｓｈｅｎｇ， ＴＩＡＮ Ｊｕｆａｎｇ

（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｆｕｊｉａｎ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｆｕｚｈｏｕ， Ｆｕｊｉａｎ， ３５０１１７）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｍａｔｃｈｅｄ ｔｈｅ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ
ｐｒｅｆｅｃｔｕｒｅ⁃ｌｅｖｅｌ ｃｉｔｉｅｓ ｗｉｔｈ ＣＳＭＡＲ Ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｄａｔａｂａｓｅ ａｎｄ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍ⁃
ｐａｎｙ Ｄａｔａｂａｓｅ ｆｒｏｍ ２０１１ ｔｏ ２０１９， ｃｏｍｂｉｎｅｄ ｗｉｔｈ ｒｅｇｉｓｔｅｒｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｏｆ ｏｖｅｒｓｅａｓ
ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｏ ｍｅａｓｕｒｅ ｔｈｅ ｓｃａｌｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ （ＯＦＤＩ）， ｔｏ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ
ｔｈｅ ｓｃａｌｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ ＯＦＤＩ Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ： ｆｉｒｓｔ， ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ
ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｓｃａｌｅ ｇｒｏｗｔｈ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ ＯＦＤＩ， ｂｕｔ ｅｘｉｓｔｓ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ
ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｒｅｇｉｏｎｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ； ｓｅｃｏｎｄ， ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ
ｔｈｅ ｓｃａｌｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ ＯＦＤＩ ｅｘｉｓｔｓ ｔｗｏ ｃｈａｎｎｅｌｓ： ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ； ｔｈｉｒｄ，
ｔｈｅ ｌｏｗ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｌｌ ｗｅａｋｅｎ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｅｘｐｌｏｒｅ ｎｅｗ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ＯＦＤＩ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｆｉ⁃
ｎａｎｃｉａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅ ｎｅｗ ｉｄｅａｓ ｆｏｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｇｒｏｗｔｈ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ
ＯＦＤＩ

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ； ＯＦＤＩ； Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｙ
（责任编辑　 武　 齐）
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