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数字普惠金融对跨境电商企业绩效的影响——基于 A 股

上市公司的经验证据

汤楠

上海对外经贸大学金融管理学院，上海，201620；

摘要：本文基于 2013-2023 年 A 股跨境电商面板数据，实证检验数字金融对企业绩效的真实影响。研究发现：第

一，总体赋能存在“统计假象”。严格剥离规模溢价后其拉动作用失效，证实数字金融受制于“规模门槛”，实

质加剧了行业马太效应。第二，内部深陷“要素错配”。覆盖广度退化为“保健因素”，使用深度则因供给侧信

贷配给与需求侧治理匮乏陷入供需双向失灵。本文量化证伪了“无门槛普惠”假说，为优化数字金融资源配置提

供了实证依据。
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引言

跨境电商融资需求极高，数字金融常被视为缓解其

约束的关键。然而，既有研究多忽视了底层风控算法的

规模偏好。若未严格剥离大企业截获的体量红利，极易

掩盖真实的行业分化，产生“普惠全行业”的统计假象。

为此，本文旨在解释现象，聚焦识别赋能过程中的隐性

“规模门槛”，并解构其内部的要素错配，以揭示数字

红利分配失衡的底层逻辑。

1 理论假设

跨境电商风控高度依赖物理规模，导致数字金融红

利易被头部企业截获，产生普惠假象，据此提出：

H1：数字普惠金融对跨境电商企业绩效的提升存在

显著的“规模门槛”效应，大企业截获了主要红利。

同时，覆盖广度作为基建已高度普及，沦为难以带

来溢价的“保健因素”；使用深度则因供给侧信贷配给

与需求侧治理匮乏陷入供需失灵，据此提出：

H2：数字金融的内部维度存在“结构性失效”，覆

盖广度退化为保健因素，使用深度陷入要素双向错配。

2 研究设计

2.1 样本选取与数据来源

本文以 2013-2023年中国A股跨境电商上市公司为

研究样本。微观财务数据取自 CSMAR 数据库，数字金

融指数取自北京大学数字金融研究中心。在剔除ST/*ST
类及关键变量缺失的样本后，对所有连续变量进行上下

1%缩尾处理，最终获得 971 个有效观测值的非平衡面

板数据。

表 1 研究所用变量描述

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义与计算方法

被解释变量
总资产净利润率 ROA 净利润/期末总资产

净资产收益率 ROE 净利润/期末股东权益

核心解释变量 数字普惠金融指数 DFI 北大数字普惠金融市级总指数

降维检验变量
覆盖广度 Coverage 北大数字普惠金融市级-覆盖广度

使用深度 Depth 北大数字普惠金融市级-使用深度

工具变量 杭州距离交乘项 IV_Hangzhou 企业注册地距杭州市的球面距离（取对数）×上年末全国

互联网普及率

控制变量

企业规模 Size 期末总资产（取自然对数）

资产负债率 Lev 期末总负债/期末总资产

营收增长率 Growth （本期营业收入-上期营业收入）/上期营业收入

现金流比率 Cash 经营活动产生的现金流量净额/期末总资产

上市年限 Age 观测年份-企业上市年份+1（取自然对数）

独董比例 Indep 独立董事人数/董事会总人数

大股东持股 Top1 第一大股东持股数量/总股本
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2.2 模型设定

为严谨验证数字金融赋能是否存在“规模掩盖假

象”，本文构建如下基准双向固定效应模型 ：

ROAi,t = β0 + β1DFIi,t + β2Sizei,t + λk� Controlsi,k,t

+ μi + δt + εi,t （1）
其中，μi与δt分别为个体与时间固定效应。在实

证策略上：首先，构建不含 Sizei,t变量的模型以复现既

有研究中的“普惠假象”；其次，进行上述基准回归以

严格剥离规模红利。

此外，为缓解反向因果导致的内生性偏误，本文构

建“企业注册地距杭州市的球面距离（取对数）×上年

末全国互联网普及率”作为 DFI 的工具变量（IV-2SLS）。
在结构性特征检验中，将基准模型中的 DFI 替换为

Coverage 与 Depth，以验证内部要素双向错配机制。

3 实证结果与分析

3.1 描述性统计与相关性分析

主要变量的描述性统计结果显示，被解释变量总资

产净利润率（ROA）的均值为 0.040，标准差为 0.060，

极大与极小值分别为 0.229 和-0.220，表明样本跨境电

商企业的盈利能力存在一定分化。核心解释变量数字金

融指数（DFI）均值为 285.421，标准差为 58.066，区间

跨度从 145.580 至 373.221，客观反映出不同企业所处的

外部数字金融环境具有显著的非均衡特征。关键控制变

量企业规模（Size）均值为 22.176，资产负债率（Lev）
均值为 0.462，其余变量分布均属合理区间。

此外，Pearson 相关性分析表明各变量 VIF 均远小

于 10，排除了严重多重共线性的干扰。值得注意的是，

Size 与 ROA 的单向负相关在控制 Lev 等变量后转为显

著正向，揭示了剥离财务杠杆掩盖后的真实“规模溢价”，

为后续论证“规模红利被截获”奠定了数据基础。

3.2 基准回归与机制分析

为精准识别数字金融赋能过程中可能存在的“规模

掩盖假象”并验证假设 H1，本文采用逐步引入核心控

制变量的策略进行双向固定效应回归，结果如表2列（1）
与列（2）所示。为消除潜在的异方差和序列相关问题，

所有回归均采用了公司层面的聚类稳健标准误。

表 2 核心基准回归与机制分析结果

变量
（1）未控制规模：

普惠假象
（2）基准回归：剥

离规模红利
（3）稳健性：替

换因变量
（4）降维分析：

覆盖广度
（5）降维分析：

使用深度

因变量 ROA ROA ROE ROA ROA

DFI 0.0008**
(2.17)

0.0002
(0.46)

0.0000
(0.02)

Coverage 0.0001
(0.32)

Depth -0.0001
(-0.23)

Size 0.0250***
(3.58)

0.0629***
(3.80)

0.0250***
(3.56)

0.0256***
(3.95)

Lev -0.1142***
(-3.82)

-0.1363***
(-4.63)

-0.2197***
(-2.80)

-0.1367***
(-4.63)

-0.1374***
(-4.68)

Growth 0.0113**
(2.57)

0.0090**
(2.41)

0.0241***
(3.00)

0.0090**
(2.39)

0.0089**
(2.40)

Cash 0.1331***
(3.59)

0.1329***
(3.76)

0.2055***
(2.84)

0.1335***
(3.76)

0.1336***
(3.78)

Age -0.0234***
(-3.48)

-0.0292***
(-3.96)

-0.0458***
(-3.39)

-0.0290***
(-3.86)

-0.0289***
(-3.86)

Indep -0.0014*
(-1.88)

-0.0012*
(-1.72)

-0.0023
(-1.60)

-0.0012*
(-1.71)

-0.0012*
(-1.68)

Top1 0.0004
(0.72)

0.0003
(0.69)

0.0009
(0.72)

0.0003
(0.68)

0.0003
(0.70)

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

调整后 R² 0.521 0.541 0.414 0.541 0.541

注：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著；括号内为 t 统计值。

为验证假设 H1，本文采用逐步引入控制变量的策

略进行识别。表 2 列（1）显示，在未控制企业规模（Size）
时，DFI 的系数为 0.0008 且在 5%水平显著。这一结果

复刻了既有研究中常见的乐观结论，即数字金融表面上

普惠了全行业。

然而，表 2 列（2）的基准回归显示，一旦引入 Size
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变量以严格剥离体量带来的内生红利，DFI 的估计系数

瞬间衰减至 0.0002 并失去显著性（t=0.46），而 Size 的

系数（0.0250）在 1%水平极其显著。这种强烈的统计

反差证实，所谓“普惠红利”实为被掩盖的规模溢价。

数字金融并未自发穿透垂直行业的规模门槛，其红利主

要被头部重资产企业截获，H1 得到验证。

3.3 内生性与稳健性检验

为缓解内生性偏误，本文构建“距杭州距离×互联

网普及率”为工具变量。该变量满足相关性与外生性约

束，且通过了不可识别与弱工具变量检验。第二阶段回

归显示，在消除反向因果干扰后，DFI 系数依然不显著，

证实基准结论稳健。此外，替换因变量为 ROE 进行回

归，在控制规模前提下DFI影响仍极不显著（系数0.0000，
t 值 0.02）。最后，对连续变量进行 1%缩尾处理并变换

控制变量组合，核心变量符号与显著性均无实质改变，

进一步验证了结论的可靠性。

3.4 进一步分析

为解构失效逻辑，本文对总指数进行降维检验。表

2 列（4）、列（5）显示，Coverage 与 Depth 的系数均

未通过显著性检验。这揭示了内部的双重错配：覆盖广

度作为支付基建已因高度普及沦为“保健因素”，难以

带来超额溢价；使用深度则因供给侧的隐性“信贷配给”

偏好与需求侧企业数字化治理能力的匮乏，陷入供需双

向失灵，阻断了要素转化路径，支持了 H2。

4 研究结论

通过对2013年至2023年期间我国A股跨境电商上

市公司的追踪与实证考察，本文在剔除了企业规模带来

的内生性干扰后，得出了以下两项主要结论。

第一，数字金融对跨境电商行业的“整体赋能”更

多表现为一种统计层面上的假象。由于跨境电商业务依

然带有较强的重资产属性，数字普惠金融释放的红利实

际上被头部大企业大量吸纳，这反而让行业内的“马太

效应”变得更加严峻。实证结果明确显示，一旦我们在

模型中控制住企业体量所带来的溢价因素，数字金融对

企业整体绩效的拉动效果就变得不再显著。这说明数字

金融本身并没有自动跨越行业的规模门槛。

第二，从数字金融发挥作用的内部机制来看，资金

供给端与企业需求端出现了明显的错配与脱节。具体而

言，像数字支付这类代表“覆盖广度”的基础设施由于

目前已经极其普及，它已经变成了企业经营的“保健因

素”，很难再为企业创造超额的利润空间。而在“使用

深度”层面，由于传统商业银行在放贷时依然存在隐性

的规模偏好，加上许多中腰部电商企业自身缺乏完善的

数据治理能力，导致供需双方无法有效对接。这种失灵

最终阻断了高级金融工具向企业实际利润转化的通道。

5 政策启示

基于上述实证发现，为实质性破除跨境电商中腰部

企业的融资约束，本文提出以下政策启示。

一是金融机构需要实质性地转变传统的信用评价

思路。监管部门应鼓励金融服务提供商弱化对“硬资产

抵押”的依赖，转而向数据驱动的风控模式转型。比如，

可以通过抓取企业的海关报关单、海外仓的实际周转率

以及电商平台上的交易流水（GMV）等高频动态数据，

来还原企业的真实经营状况。只有建立起这种去抵押化

的风控体系，数字金融的活水才能真正滴灌到受制于规

模门槛的中腰部企业手中。

二是出海企业需要从内部打破承接金融服务的壁

垒。地方政府和相关行业协会可以发挥牵头作用，帮助

这些中腰部企业搭建云端架构，并鼓励其接受规范的第

三方独立审计。企业只有先提升自身底层业务和财务数

据的清晰度与透明度，才能真正把数据变成资产，进而

有能力去使用供应链金融等高阶服务，从根本上解决需

求端的数据治理短板。

三是服务商应当致力于打造有差异化的跨境金融

生态。目前的数字金融平台需要跳出基础支付结算这种

低附加值的“内卷”困境，针对跨境出海业务的独特性

去开发专属产品。例如，可以尝试推出基于海外仓库存

的动态质押融资服务，或者是面向汇率波动的自动化对

冲工具。通过提供这些排他性的增值服务，才能真正让

数字金融成为带动企业盈利增长的核心要素。
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