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数字时代下普惠金融对创业的影响研究
①
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摘要: 中央深化金融供给侧结构性改革的重点之一是解决中小微企业“融资难，融资贵”问题，

以数字技术驱动金融的高质量供给，使资金更多流向小微企业、个体工商户． 本文运用中国数

字普惠金融指数和中国居民收入调查数据，研究发现数字普惠金融可以提升创业概率，其中信

贷业务对创业的促进作用最大． 机制分析表明，数字普惠金融对创业的影响渠道是缓解个体融

资约束，特别是低收入群体和传统金融发展落后地区中表现尤甚． 但是上述作用影响存在地区

间不平衡不充分问题，只集中在经济发达、市场化程度高的地区． 其次，异质性分析发现，在人

们之间信任程度越低、风险偏好越高时，数字普惠金融对创业的促进作用越弱． 此外，本文还发

现数字普惠金融存在“数字鸿沟”现象，其对受教育程度低和年老的个体创业的促进作用影响

更小． 上述发现表明数字普惠金融有助于缓解民营企业融资困境，但是其经济效应存在局限

性． 本文的政策建议是，在推进数字普惠金融政策时，要完善地区政策配套实施，因地制宜，推

动金融同经济的均衡发展，为畅通国内国际大循环提供有力的金融支持．
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0 引 言

“十四五”时期，我国将进入新发展阶段，开

启全面建设社会主义现代化国家新征程，加快第

五代移动通信、工业互联网、大数据中心等新型基

础设施的建设，数字技术的发展对金融模式产生

颠覆性影响． 数字普惠金融，是指将移动网络和通

信、大数据、云计算等数字化技术应用到普惠金融

领域，对信用风险进行数字化精细化控制，从而显

著降低交易成本和金融服务门槛，有效扩大金融

服务的可获性和覆盖面． 从商业实践层面上看，

2019 年上市银行已披露的金融科技投入规模为

1 054． 1亿元②; 传统银行运用互联网和大数据技

术，通过组合工商、税务、电力等多维度信息交叉

验证，对小微企业进行立体式全息画像，建立负面

清单，只要小微企业不在负面清单里，就可以批贷

放款，有效解决正面清单放贷导致的聚焦大企业问

题． 2019 年建行新增小微企业贷款超过 3 000 亿元，

且数字模式将贷款不良率控制在 1% 以下． 再如，

腾讯微众银行推出的“微粒贷”，提供 7 × 24 h 线

上服务，不需要抵押或者担保，只以个体的信用作

为审核标准，最快 40 s 到账，且可以随借随还． 微

众银行主要针对个人及小微企业发放短、中和长期

贷款，截至 2019 年末，其已向全国超过 2 800 万客户

发放超过 4． 6 亿笔贷款，累计放款额超过3． 7 万
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亿元，笔均贷款约 8 000 元; 已为 90 万家小微民

营企业提供信贷支持，其中授信企业 23 万家，这

些企业提供就业岗位超过 200 万; 且 65%的客户

此前无任何企业类贷款记录，36% 的客户无任何

个人经营性贷款记录． 从政策层面上看，2016 年 9
月，二十国集团第十一次峰会提出《二十国集团

数字普惠金融高级原则》，把利用数字技术推广

普惠金融上升到了国家战略层面．“十四五规划”
中明确指出，“构建金融有效支持实体经济的体

制机制，提升金融科技水平，增强金融普惠性”③．
2021 年国务院《政府工作报告》提出今年重点工

作之一为“大型商业银行普惠小微企业贷款增长

30%以上． 创新供应链金融服务模式”． 在技术发

展和政策推进的双重推动下，通过大数据挖掘、人
工智能等数字技术赋能金融，成为推动普惠金融

健康发展的主要源动力． 2020 年以来，新冠肺炎

疫情冲击全球，非接触、不间断、高效率的数字普

惠金融在抗击疫情、助力小微经济、稳定经济上发

挥重要的作用． 疫情发生后，全国工商联、多家行

业协会和网商银行共同发起了“无接触贷款助微

计划”． 无接触贷款是指在线申请、无须人工接触

的数字贷款方式，截至 11 月 15 日，已服务小微企

业和农户数超 2 262． 84 万户，贷款累计发放 9
784． 45 亿元，满足了小微企业“短、小、频、急、散”
的融资需求特点，进一步扩大了银行对长尾客户

的覆盖面，降低其风险管理成本．
我国现行金融体系以间接融资主导，2019 年

国内间接融资占比仍超过 60%，商业银行天然存

在顺周期行为，在可贷资金有限情况下更多倾向

于信用风险较低、抵押物充足的大型企业，特别是

国企; 我国民企多为中小微企业，一方面资产规模

较小，缺乏抵质押物，另一方面自身存在经营不规

范、负债率过高的特点，导致民营企业面临“融资

难、融资贵”的困境，极大抑制了经济体中企业家

创业的活跃程度．“大力发展普惠金融，是我国全

面建成小康社会的必然要求，有利于促进金融业

可持续均衡发展，推动大众创业、万众创新，助推

经济发展方式转型升级，增进社会公平和社会和

谐．”④而数字普惠金融使得个体能够在无抵质押

物的情况下，凭借个人信用数据通过互联网方便

快捷贷到创业启动资金． 可以预期，数字化时代

下，数字普惠金融能够通过缓解融资约束而促进

企业家创业．
虽然已有大量文献关注金融政策与创业的关

系，但是这些研究主要聚焦在相对传统的金融政

策对 创 业 的 影 响，例 如 利 率 市 场 化［1］、普 惠 金

融［2］等． 由于传统金融机构“嫌贫爱富”的特征、
固有的信息不对称问题和信息验证成本过高，传

统普惠金融政策并不具有商业可持续性④ ． 数字

时代，金融科技能够有效解决上述传统金融机构

的不足． 因此，数字普惠金融能否促进企业家创

业? 如果促进了，那么其背后的影响机制是什么?

此外，上述影响在不同经济、文化环境下是否存在

异质性? 是否所有个体都能平等享受数字金融的

“红利”? 数字普惠金融是否可以真正实现其“普

惠性”? 研究上述问题，从短期上看，有助于后疫

情时代为我国助力小微企业，恢复经济提供实证

支撑; 长期上看，对于中国新发展阶段鼓励创新创

业、推动高质量发展，深化供给侧结构性改革，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至关重要．
本文将中国数字普惠金融指数作为数字普惠

金融的度量，从中国居民收入调查项目数据中获

取了个体创业行为信息，实证结果表明: 第一，数

字普惠金融指数每增加 1 个单位，个体创业的概

率增加了 6． 7% ． 从 2011 年 ～ 2013 年全国平均数

字普惠金融指数从 0． 400 上升到 1． 553⑤，导致个

体创业概率平均上升了 7． 73 个百分点，数字普惠

金融的发展有效促进了个体创业，并且数字普惠

金融主要是通过使用深度这一子维度来促进个体

的创业，其中信贷对创业的促进作用最大． 进一步

稳健性检验表明，通过利用工具变量法解决反向

因果问题，并且加入相关地区宏观变量以控制由

于遗漏数据所产生的内生性后，结果依然显著． 在
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更改创业和数字普惠金融的测量指标，并扩大样

本时间跨度后，数字普惠金融对创业的促进作用

仍然稳健． 第二，机制分析表明，数字普惠金融促

进创业的主要影响渠道是缓解创业者的融资约

束，特别是低收入群体和传统金融发展落后地区

中表现尤甚，这与普惠金融的“普惠性”一致． 第

三，异质性分析发现数字普惠金融对创业的促进

作用会受到地区宏观经济、市场化的影响． 宏观

上，地区的不平衡不充分问题影响到数字普惠金

融对创业的作用，数字普惠金融对创业的促进作

用主要集中在经济发达、市场化程度高的地区; 而

在经济落后、市场化程度低的地区，上述作用影响

并不显著． 第四，本文还研究了个体的文化价值观

念对上述作用的异质性影响，数字普惠金融在人

与人之间的信任程度越低的情况下对创业的影响

越小． 此外，所在地的风险偏好越高，数字普惠金

融对创业的影响越小． 第五，微观上个体“数字鸿

沟”问题影响数字普惠金融的作用发挥． 数字普

惠金融对受教育程度低、年老的个体创业影响更

小，信息 弱 势 群 体 并 未 享 受 到 数 字 金 融 的“红

利”． 上述结果表明，数字普惠金融有助于缓解民

企的融资困境并促进创业，但其经济效应具有局

限性． 金融政策的落实要结合当地经济状况，没有

强健的经济肌体，金融血脉的注入无法发挥相应

的促进作用． 政府要完善地区政策配套实施，因地

制宜、因势利导深化改革，改善落后地区的金融基

础设施，才能发挥出政策的理想效果． 另外，受限

于不同个体间存在“数字鸿沟”现象，受教育程度

低和年老的个体无法享受到数字金融政策的福

利，政府应制定相关政策以提高互联网的普及率，

并针对信息弱势群体提供多层次的数字金融教育

和培养其金融素养．
在已有文献基础上，本研究主要学术贡献在

于以下三个方面: 第一，针对数字普惠金融政策学

术研究，目 前 国 内 研 究 主 要 集 中 在 对 企 业 创

新［3］、收入分配［4］、货币政策［5］和经济增长［6］的

影响，结合当前“大众创业”趋势，深入探究数字

普惠金融对创业的影响机制，拓展数字普惠金融

方面的文献研究． 第二，以往文献多将视线聚焦于

企业家创业受到相对传统的金融政策的影响，已

有文献中关于数字普惠金融政策的实证研究主要

是从宏观角度构造地区创业指标，如地区新增企

业注册信息［7］，一方面会存在反向因果关系，创

业活跃度会反向影响数字普惠金融发展水平; 另

一方面，无法从微观角度考察数字普惠金融的

“数字鸿沟”现象． 本研究从个体层面刻画创业行

为，探究人力资本等的异质性如何影响数字普惠

金融对创业的促进作用，拓展创业在微观机制领

域的相关研究． 第三，以往文献主要关注传统金融

与数字金融的关系［8，9］，鲜有探究经济、制度以及

文化等情景式因素对数字金融政策“普惠”效果

的影响，研究发现数字普惠金融的“普惠性”受到

地区经济、市场制度以及文化的制约，丰富了数字

金融政策在不同情景式环境中对创业的作用的

研究．
另外，本研究结论具有较强的政策含义，从宏

观层面发现数字普惠金融政策并未实现对经济落

后、市场化程度低的地区在创业上的促进作用，从

实证上检验了我国发展不平衡不充分问题仍然突

出这一现象，数字普惠金融发展仍有短板需要补

足，这也表明政策的实施需要“配套使用”，不应

“一刀切”，也为中国后续加快推进新发展格局、
构建金融有效支持实体经济的政策机制提供了学

术性建议．

1 文献综述和研究假设

1． 1 数字普惠金融

数字普惠金融既包括传统金融机构对原有金

融产品的数字创新，如: 在线小额贷款、手机银行、
央行数字货币支付结算等; 也包括一些新兴的互

联网金融机构提供的互联网金融产品，如: 蚂蚁借

呗、微粒贷等． 我国国务院网站发布《推进普惠金

融发展规划( 2016 － 2020 年) 》，将普惠金融明确

定义为:“普惠金融是指立足机会平等要求和商

业可持续原则，以可负担的成本为有金融服务需

求的社会各阶层和群体提供适当、有效的金融服

务．”普惠金融强调的是金融服务在不同群体间

的平等性，学术界普遍认可普惠金融发展有利于

消除贫困、促进信贷可获得性和经济增长［10］． 然

而，由传统金融机构推动普惠金融不符合商业可

持续原则，传统银行发展普惠金融需到偏远地区

建立线下网点，维护成本较高，并且，由于贷款额

度较小和违约风险较高，信息验证成本远高于贷
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款收益，银行没有意愿对小微企业和个体进行放

贷． 相反，数字技术赋能普惠金融，推动普惠金融

的可持续发展［11，12］． 在移动数字时代，个体线上

消费、社交等数字足迹都被互联网公司记录下来，

并利用大数据处理方法对个体的信用风险进行评

估，有效缓解信息不对称问题，特别是对中小企业

或个体信贷者; 传统金融业的网点和人工审核被

互联网及其相关人工智能技术替代，风险评估和

期限匹配等都能通过评级模型进行智能分析，由

系统全自动审批，信息验证成本下降甚至趋于零，

因而能提供小额贷款; 企业或个体信贷者随时随

地都能通过互联网进行借贷、投资等金融交易，简

化申请流程，易于操作且不受时空限制，扩大金融

服务渗透度．
由于数字普惠金融这一概念提出时间较短，

目前国内外的研究较少． Ghosh［13］认为数字技术

使得发展中国家的穷人也能享受金融服务，普惠

金融正日益数字化． 国内学者对数字普惠金融的

影响研究主要集中在收入分配［4］、货币政策［5］和

经济增长 2 等角度． 学者们普遍认为数字普惠金

融能显著促进经济增长2 ．
1． 2 个体创业行为

目前经济学家普遍认可创业是一种重要的生

产要素，驱动经济的可持续增长［14］． 针对个体创

业这一衡量指标，世界银行创业调查( World Bank
Global Entrepreneurship Survey) 采用正规经济部

门中新注册有限责任公司的数量作为创业的刻画

指标． 国内众多学者都认为国有企业带有浓厚的

政治色 彩，国 企 的 建 立 由 政 府 部 门 指 定，杨 勇

等［15］利用私营企业个数作为省域个体创业的度

量指标，李宏彬等［16］则使用个体和私营企业所雇

佣的工人数占总就业人口的比率衡量企业家创业

精神的指标． 本研究借鉴于此，将个体创业行为定

义为市场中的“新的进入”，指建立一个新的私营

企业的行为，包括高科技创业行为，自我雇佣式的

个体生存性创业等．
对于影响企业家创业的因素研究，从微观层

面来看，创业者的年龄、性别、人力资本、家庭和社

会资本等个体特质会影响其创业行为［17，18］． 在宏

观社会环境上，影响创业的主要因素包括经济政

策、社会政治制度、文化、社会结构等［19，20］． Liang
等［21］的研究显示，在任何特定年龄层，人口较年

轻的国家比人口较年长的国家创业率更高．
1． 3 理论分析和研究假设

一个运作良好的金融体系能够通过为企业家

创新创业活动提供信贷支持，从而促进经济增

长［22］． 现实中金融体系的不发达会产生融资约束

问题，融资约束又称流动性约束，指的是由于逆向

选择和道德风险问题，潜在的企业家难于从银行

获得创业所需的启动资金，而自身积累财富不足

以支持创业，因此无法进行创业． 而国内外大量文

献已经证明了融资约束现象普遍存在． Ｒadim［23］

发现在美国，经商家庭高储蓄的主要动机是希望

在需要创业融资时能缓解融资约束问题． 而 Allen
等［24］则发现，中国大多数银行的信贷都发放给国

有企业和上市公司，私有部门最重要的资金来源

是自我融资． 这意味着，中国存在不利于个体创业

的融资约束现象．
借鉴 Evans 和 Jovanovic［25］的研究，探究数字

普惠金融如何促进个体创业． 假定在期初，个体必

须决定是否创业( 成为企业家) 或者继续打工( 作

为雇员) ． 在期末，创业者将从创立的企业中获取

总收益 y，而雇员则领取固定工资 w⑥． 创业者 i 的

创业收益

yi = θi kαε － C ( 1)

其中 θi 表示企业家的能力，比如经营能力或创新

能力等，假定 θi 服从分布 F( θ) ． k 是经营企业所

需投入的资本，α∈ ( 0，1) ． ε 是随机项，服从对数

正态分布( E( ln( ε) ) = 0，D( ln( ε) ) = σ2
ε ) ，其

分布与企业家无关． C 是经营固定成本． 个体选择

创业之后期末的总收入是

Ii = yi + r( zi － k) ( 2)

其中 r 是 1 加上利率⑦，zi 是创业者期初的自有

财富． 如果 zi ＜ k ，代表着创业者从外部进行借

款，期末需要支付本金和利息为 r( k － zi ) ． 假定

每个人能从金融机构贷款的最大额度为 ( λ － 1)

zi ( 其中 λ≥ 1 ) ，也就是说，个体的融资约束取决

于金融机构的贷款意愿 λ 和个体自有财富 zi ． 因
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⑥

⑦

为了简化模型，假定工资 w 为常数．
为了简化模型，假定个体的存贷款利率是相同的．



此，企业家 i 创业之后的资本投入面临以下的

约束

0 ≤ k≤ λ zi ( 3)

下面分析数字普惠金融的出现对参数的影

响． 第一，数字普惠金融依靠数字技术缓解了借贷

双方的信息不对称，提高了互联网金融机构的借

款意愿 λ ，进而缓解了个体的融资约束． 在数字

金融模式下，大数据技术缓解了信息不对称，人工

智能线上实时放贷降低了交易成本，能够通过数

字平台提供小额贷款，极大支持了普惠金融的可

持续发展． 第二，数字金融的出现使得企业经营者

能够利用电子支付系统来降低成本 C． 企业通过

电子支付体系一方面可以扩大客户群体，并降低

收款成本和后续的现金管理成本; 另一方面也能

借助电子支付系统来追踪日销售额，进而降低库

存管理成本．

⑧ 假定 G1 ( λ) ＞ G2，否则，在 θi ≤ G1 ( λ，zi ) 情况下，没有个体会选择创业，创业概率为零．

⑨ 假定 G3 ( λ，zi ) ＞ G1 ( λ，zi ) ，否则，此时个体选择创业的总概率为1 － F( G2 ) ，与 λ无关，保持不变． 当把假设条件放松之后，结果不变．

⑩10 下证 G3 ( �λ，zi，C) ＜ G3 ( λ，zi，C) ． 当 θi ＞G1 ( λ，zi ) =( λzi ) ( 1 － α) r
α

，θi ( λzi ) α + r( zi － λzi ) ≥w + rzi 满足的充分必要条件是 H( λ) =

θi ( λzi ) α + r( zi － λzi ) － ( w + rzi ) ＞ 0，对 H( λ) 求 λ 的一阶导数，得到
d H( λ)
d λ

= θi zi α αλα － 1 － rzi ＞ ( λzi ) 1 － α r
α
zi α αλα － 1 － rzi = 0，

即
d H( λ)
d λ

＞ 0，则 H( �λ) ＞ H( λ) ． 此时，令 H( �λ) = 0 的 θ 临界值 G3 ( �λ，zi，C) 下降，也就是说 G3 ( �λ，zi，C) ＜ G3 ( λ，zi，C) ．

分析数字普惠金融的出现对个体选择创业的

概率的影响． 在期初，如果个体决定创业，此时个

体的期望创业收入为 E( Ii ) = θi kα－C + r( zi － k) ．
创业者需要决定期初的资本投入 k

max
k∈［0，λzi］

［θi kα － C + r( zi － k) ］ ( 4)

通过对 k 进行一阶求导，得到一阶必要性条

件是 θiα kα－1 － r = 0 ，计算得到最优资本投入

k̂ = θiα( )r

1( 1－α)

( 5)

结合式( 3) 和式( 5) ，如果创业者没有面临融

资约束，则必须满足 k̂≤ λ zi ，此时个体 i 的企业

家能力必须满足

θi ≤ ( λ zi )
1－α r

α
( 6)

因此，创业者的期末的期望总收入表示如下

E( Ii ) =

θi k̂α － C + r( zi － k̂)

若θi ≤ G1 ( λ，zi )

θi ( λ zi ) α － C + r( zi － λ zi )
若θi ＞ G1 ( λ，zi










)

( 7)

其中 G1 ( λ，zi ) = ( λ zi )
1－α r

α
．

考虑个体选择创业的概率． 个体只有在创业

的期望总收入超过被雇佣的收入，即 E( Ii ) ≥w +
r zi，才会选择创业．

首先，当个体没有面临融资约束时，即θi ≤

G1 ( λ，zi ) ，此时，θi k̂α － C + r( zi － k̂) ≥ w + r zi ，

将式( 5) 代入计算得到

θi≥( w+C) 1－α α( )r
α/ ( 1－α)

－r α( )r
1/ ( 1－α[ ]) α－1

( 8)

其中

G2( C) = ( w +C) 1－α α( )r
α/ ( 1－α)

－ r α( )r
1/ ( 1－α[ ]) α－1

．

据此，当个体没有面临融资约束时，经济

体中 个 体 选 择 创 业 的 概 率 是 F( G1 ( λ，zi ) ) －

F( G2 ( C) ) ⑧ ．
第二，当个体面临融资约束时，即 θi ＞ G1 ( λ，

zi ) ，此时 θi ( λ zi ) α － C + r( zi － λ zi ) ≥ w + r zi ，

计算得到

θi ≥ ( w + C) ( λ zi )
－α + r ( λ zi )

1－α

= G3 ( λ，zi，C) ( 9)

当个体面临融资约束时，经济体中个体选

择创业的概率是 1 － F( G3 ( λ，zi，C) ) ⑨ ． 综上所

述，个体选择创业的总概率为 F( G1 ( λ，zi ) ) －
F( G2 ( C) ) + 1 － F( G3 ( λ，zi，C) ) ．

数字普惠金融出现之后，λ 提高变成 �λ ，C 下

降变成 �C ，易知 G1 ( �λ，zi ) ＞ G1 ( λ，zi ) ，G2 (
�
C) ＜

G2 ( C) ，G3 ( �λ，zi，�C) ＜ G3 ( �λ，zi，C) ＜ G3 ( λ，zi，

C) ⑩10 ，进而可以 推 出 F( G1 ( �λ，zi ) ) ＞ F( G1 ( λ，

zi ) ) ，F( G2 (
�
C) ) ＜F( G2 ( C) ) ，F( G3 ( �λ，zi，

�
C) ) ＜

F( G3 ( λ，zi，C) ) ，最后可以推导出数字普惠金融
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出现 之 后 的 个 体 选 择 创 业 的 总 概 率 F( G1 ( �λ，

zi ) ) －F( G2 (
�
C) ) + 1 － F( G3 ( �λ，zi，

�
C) ) ＞

F( G1 ( λ，zi ) ) － F( G2 ( C) ) + 1 － F( G3 ( λ，zi，
C) ) ． 因此，数字普惠金融的出现使得个体选择

创业的总概率上升．
进一步，个体的融资约束程度受到微观个体

自有财富和宏观所处金融发展水平的影响． 微观

上，低收入群体是金融排斥的主要群体之一，由于

缺乏融资所需的抵押担保物，信贷风险较高，因此

传统金融机构不愿意向他们提供贷款，其面临较

大的融资约束［26，27］． 考虑数字普惠金融对低收

入、高收入群体创业概率的异质性影响． 对于低收

入群体而言，由于其自有财富 zi 较低，个体面临的

融资约束较高，因此数字普惠金融通过提高 λ，

能够显著降低低收入群体的融资约束，从而有效

促进低收入群体的创业． 而对于高收入群体，他们

面临的融资约束较低，不妨假设 zi →+ ∞，易得

G3 ( λ，zi，C) ＜ G1 ( λ，zi ) ⑩11 ，此时个体选择创业的

总概率为 1 － F ( G2 ( C) ) ，与金融机构的贷款意

愿 λ 无关，而数字普惠金融对低收入和高收入群

体的经营成本 C 的影响幅度一致，因此数字普惠

金融对高收入群体的创业概率影响较低．

⑩11 当 zi→ + ∞， lim
zi→ + ∞

G3 ( λ，zi，C) － G1 ( λ，zi ) = lim
zi→ + ∞

( w + C) ( λzi ) － α － r 1
α( )－ 1 ( λzi ) 1 － α→ － ∞ ( 当 0 ＜ α ＜ 1) ．

宏观上，实证也已证明金融发展水平的提高

有利于缓解融资约束． Ｒajan 和 Zingales［28］发现在

金融市场更发达的国家，外部融资依赖程度更高

的行业发展速度会更快，并且个体创业行为更积

极． 在传统金融发达的地区，金融机构的借款意愿

λ 本身较高，个体面临融资约束程度较低，数字普

惠金融的出现对 λ 改善幅度不大，此时数字普惠

金融的发展对该地区的个体的创业概率影响较

低． 由此，提出第 1 条假设:

H1 数字普惠金融能够促进个体创业，特别是

低收入群体和传统金融发展落后地区中表现尤甚．
经济与金融之间内生相互影响，数字普惠金

融的发展，为受到银行排斥的创业者提供资金，缓

解其融资约束并促进其创业行为，从而导致经济

增长［29］． 反之，经济的增长带来收入增加，高收入

意味着高储蓄，为金融的进一步发展提供物质手

段． 另外，数字化进程中不同经济水平地区出现了

“数字鸿沟”现象，经济发达地区，有资金购置计

算机、网络服务等，也受到了更好的教育，互联网

普及率较高，因此数字化水平更高; 而经济落后地

区，由于资金受限不能拥有最好的计算机和网络

服务，有些人甚至从来没有接触过互联网，信息化

程度极低． 经济发展水平不仅影响数字普惠金融

发展状况，也是决定个体是否创业的一个重要环

境变量． 对于创业者而言，资金和商业机会都是必

不可少的要素． 经济落后地区，一方面数字化基础

设施建设不足，许多人不熟悉甚至没接触过互联

网，因而无法利用这一新兴的数字融资渠道; 另一

方面，由于市场中消费需求不足，新成立企业难于

存活，即使在该地区大力推广数字普惠金融政策，

为企业家提供创业资金，他们也不愿意创业． 由

此，提出第 2 条假设:

H2 地区的经济发展水平越低时，数字普惠

金融对创业的促进作用越小．
好的制度环境可以对参与市场博弈的所有个

体的行为进行约束和引导，使得市场自动实现资

源高效率配置，而不好的制度环境会使得资源配

置失衡，造成社会效益损失［30］． 市场制度环境会

影响该地区金融发展水平，通过影响金融机构提

供贷款的期限结构和技术，进而影响到中小企业

信贷可得性［31］． 另外，市场化程度也是决定企业

家创业积极性的一个必要条件． 自由的市场制度

环境下，较弱的国企垄断，完善的法律制度和产权

保障，且企业家不需付出高昂的寻租成本，从而激

发更多企业家创业［32］． 相反，非自由竞争环境则

会阻碍经济社会中资源的合理配置，使得资源配

置更多受到行政力量而非市场力量的控制，此时

即使为个体提供融资渠道，个体仍没有动力进行

创业． 由此，提出第 3 条假设:

H3 市场化程度越低时，数字普惠金融对创

业的促进作用越小．
制度用于界定参与社会博弈个体间的相互关
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系和行为规范，不仅包括正式的法律制度，也包括

非正式制度，如价值信念、文化传统等． 人们的思

维和行为反映所在社会的文化烙印，文化深刻影

响地区经济和金融的发展［33］． 已有研究证实，低

信任感的社会文化会导致较低的股票市场参与

度，不信任导致个体不愿向他人提供资金，阻碍了

金融的发展［34］． 另外，人们之间的信任感也会影

响到个体创业的积极性［35］． 创业由于需要大量资

金和人力资本投入，因此经常是团队合作． 并且，

创业涉及利益分配，高信任感地区文化带来高道

德化的社会氛围，创业者更易找到合作伙伴，创业

意愿更强． 因此，当人们之间信任程度越高时，个

体囿于融资约束无法创业，一旦出现新的融资渠

道，更加愿意通过数字金融融资实现创业梦想，从

而导致数字普惠金融的发展对于创业的促进作用

更大． 由此，提出第 4 条假设:

H4 人们彼此间信任程度越低时，数字普惠

金融对创业的促进作用越小．
风险偏好这一文化维度也能影响到地区金融

发展情况，进而影响企业的债务结构选择． 已有研

究发现，个人主义程度高、不确定性规避程度低的

国家，银行的风险承担程度明显较高，企业的负债

率更高［36］． 此外，风险偏好程度也能影响到个体

的创业选择［37］． 创业具有极大的不确定性，需要

个体有一定的风险承担能力，越有冒险精神的个

体越有勇气进行创业． 在高风险偏好地区，一方

面，非正规民间借贷属于高风险信贷产品，较为盛

行，挤占正规金融的发展; 另一方面，个体的创业

意愿更强，在难于从银行借款时，会更愿意冒风险

从非正规借贷组织筹资，面临的融资约束较低，此

时数字普惠金融的发展对于创业的促进作用更

小． 由此，提出第 5 条假设:

H5 人们的风险偏好程度越高时，数字普惠

金融对创业的促进作用越小．
从微 观 上 看，个 体 间 存 在“数 字 鸿 沟”现

象［38］，个人对互联网的接受度受到受教育水平和

年龄的影响． 数字金融主要是依靠个体自行线上

提交贷款申请，受教育程度越高的个体，具有越强

的学习能力掌握互联网技术． 另外，比起年老群

体，年轻人更容易接受新事物、新技术． 第 29 次

《中国互联网络发展状况统计报告》显示，网民主

要集中在年轻群体中，很多老年人甚至没有接触

过互联网． 因此本文猜测受教育程度越低、年龄越

大的个体，由于不能很好利用数字金融，因而数字

普惠金融对创业的促进作用更小． 由此，提出第 6
条假设:

H6 当个体受教育程度越低、年龄越大时，

数字普惠金融对创业的促进作用越小．

2 数据与变量定义

2． 1 数据来源

本研究的数据来源主要有两个部分． 第一部

分数据来自 2014 年 7 月 ～ 2014 年 8 月中国收入

分配研究院进行的中国居民收入调查项目( China
Household Income Projects，CHIP ) ⑩12，用 以 度 量

各省的城镇居民创业情况． 由于中国居民收入

调查项目在 2014 年只调查了半年数据，因此，

本研究 样 本 时 间 为 2011 年 ～ 2013 年． 第 二 部

分，采用北京大学数字金融研究中心于 2016 年

发布的“中国数字普惠金融指数”⑩13，以度量各个

省份在2011 年 ～ 2013 年数字普惠金融 水 平 的

发展变化．
2． 2 因变量: 创业

个体创业选取了中国居民收入调查项目中的

“城镇居民———户主工作经历”部分 ，观测值约

4 000 个，问卷中调查了受访者 2013 年及以往的

工作经历，据此能够得出个体在 2011 年 ～ 2013

年中每一年的工作经历． 调查问题是“4． 您从事

这份工作的就业身份是: ①雇主②雇员③自营劳

动者④家庭帮工”，而个体创业包括高科技创业

和自营生存性创业，因此选择为 1 或 3，则个体的

“创业”这一变量赋值为 1; 否则对该变量赋值为
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⑩12

⑩13

数据获取渠道: 中国家庭收入调查( CHIP) 数据库 http: / /www． ciidbnu． org /chip /chips． asp? year = 2013．
数据获取渠道: 北京大学数字金融研究中心 https: / / idf． pku． edu． cn /zsbz /515317． htm．



0． 同时剔除样本量小于 30 的省份数据． 表 1 统计 了居民的创业情况的地区分布统计．
表 1 创业情况的地区分布

Table 1 Ｒegional distribution of entrepreneurship

省份 未进行创业 进行创业 总数

北京 1 263 64 1 327

山西 1 065 117 1 182

辽宁 673 123 796

江苏 1 008 187 1 195

安徽 602 179 781

山东 793 85 878

河南 876 153 1 029

湖北 747 144 891

湖南 611 100 711

广东 985 183 1 168

重庆 698 165 863

四川 430 113 543

云南 542 115 657

甘肃 532 55 587

总数 10 825 1 783 12 608

2． 3 主要自变量: 数字普惠金融指数

本研究采用北京大学数字金融研究中心发布

的数字普惠金融指数作为主要自变量［39］． 对于这

一指数的具体构成体系见表 2． 2011 年 ～ 2013 年

间，所 有 省 份 数 字 普 惠 金 融 指 数 的 平 均 值 由

0. 400 上升至 1． 553，覆盖广度、使用深度、数字支

持服务程度这 3 个分指标在 3 年间也均有显著上

升． 因此，从直观的数值变化可以得知，这 3 年来

各省份的数字普惠金融得到了很大程度的发展，

主要原因是互联网技术快速发展和移动互联网逐

渐融入人们生活，数字普惠金融的出现顺应市场

的需求．

2． 4 控制变量

现有文献主要从微观和宏观两个角度刻画创

业的影响因素． 微观的个体控制变量数据来自于

中国居民收入调查项目，包括户主个人特征、工作

特征、借贷行为． 宏观方面主要采用地区控制变

量，数据来源于《中国统计年鉴》． 本研究中选取

变量的定义及描述性统计结果如表 3 所示．

1) 户主个人特征，主要包括户主年龄、性别、

婚姻状况、受教育程度、健康状况、政治面貌． 同

时，为了 缓 解 遗 漏 变 量 误 差，控 制 了 年 龄 的 平

方项［40］．

2) 工作特征，主要包括工作的行业、单位或

工作类型、初始月收入［41］． 例如，工作的初始收入

会影响个体一开始是否选择这份工作的意愿．

3) 借贷行为． 无论是初创阶段，还是后续扩

大经营，居民创业都有较大的资金需求，所以个
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体选择借贷有极大的可能是由于创业． 中国居

民收入调查项目中询问受访者所在家庭在过去

3 年间是否向金融机构或者亲戚朋友借过钱． 如

果个体有过借贷请求，则将借贷行为赋值为 1 ;

否则为 0．
4) 地区变量． 为了保持与个体是否创业这一

指标口径的一致，对地区控制变量进行人均化处

理． 大量的实证研究证明，创业具有地区差异，从

统计年鉴中提取出地区人均生产总值、第三产业

结构、科技水平和公共服务水平这些可能会影响

创业的宏观要素［42］．
5) 固定效应，本研究控制时间和省份的固定

效应，从而控制住不同省份、不同年份中无法被观

察到、被忽略的变量．

表 2 数字普惠金融指数构成体系

Table 2 Digital inclusive financial index system

一级维度 二级维度 具体指标

覆盖广度 账户覆盖率

每万人拥有支付宝账号数量

支付宝绑卡用户比例

平均每个支付宝账号绑定银行卡数

使用深度

支付业务

信贷业务

对个人用户

小微经营者

保险业务

货币基金业务

投资业务

征信业务

人均支付笔数

人均支付金额

高频度( 年活跃 50 次及以上) 活跃用户数占年活跃 1 次及以上比例

每万支付宝成年用户中有互联网消费贷的用户数

人均贷款笔数

人均贷款金额

每万支付宝成年用户中有互联网小微经营贷的用户数

小微经营者户均贷款笔数

小微经营者平均贷款金额

每万人支付宝用户中被保险用户数

人均保险笔数

人均保险金额

人均购买余额宝笔数

人均购买余额宝金额

每万人支付宝用户购买余额宝的人数

每万人支付宝用户中参与互联网投资理财人数

人均投资笔数

人均投资金额

每万支付宝用户中使用基于信用的生活服务人数( 包括金融、社交等)

自然人征信人均调用次数

数字支持

服务程度

便利性

金融服务成本

移动支付笔数占比

移动支付金额占比

小微经营者平均贷款利率

个人平均贷款利率
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表 3 变量定义和描述性统计

Table 3 Definition of variables and descriptive statistics

变量名称 度量方法 样本量 均值 标准差 中位数

创业 创业 = 1; 未创业 = 0 12 608 0． 141 0． 348 0． 000

数字普惠金融指数 数字普惠金融发展状况 12 608 1． 047 0． 526 1． 001 3

年龄 当年 － 出生年份 12 608 43． 445 9． 315 43． 000

年龄的平方 年龄的二次方 12 608 1 974． 263 825． 534 1 849． 000

婚姻状况 0: 没结婚; 1: 有结婚 12 608 0． 917 0． 276 1． 000

工作的单位或类型 见脚注⑩14 12 608 4． 584 2． 433 4． 000

职业 见脚注⑩15 12 608 24． 542 13． 130 23． 000

行业 见脚注⑩16 12 608 9． 746 6． 028 7． 000

健康状况 标准化为 0 － 1，值越高代表越健康 12 608 0． 768 0． 200 0． 750

性别 0 为男性; 1 为女性 12 608 0． 224 0． 417 0． 000

教育水平 标准化为 0 － 1，值越高代表教育水平越高 12 608 0． 510 0． 266 0． 375

政治面貌 1: 中共党员; 0: 其他 12 608 0． 276 0． 448 0． 000

工作的初始月收入 ln( 进入这份工作时的月收入) 12 608 6． 397 1． 567 6． 908

借贷行为 是否向金融机构或亲朋借债，1 为是; 0 为否 12 608 0． 305 0． 460 0． 000

地区人均生产总值 该省 GDP /常住人口数，万元 /人 12 608 4． 590 1． 955 3． 850

第三产业结构 第三产业占地区生产总值比例 12 608 0． 428 0． 123 0． 394

科技水平 专利申请受理量 /常住人口数，件 /万人 12 608 17． 796 18． 071 10． 171

公共服务 地方财政一般公共服务支出 /常住人口 12 608 0． 088 0． 022 0． 081

⑩14 ( 1) 党政机关团体; ( 2) 事业单位; ( 3) 国有及控股企业; ( 4) 集体企业; ( 5 ) 中外合资或外商独资企业; ( 6 ) 个体; ( 7 ) 私营企业; ( 8 )

其他．

⑩15 ( 1) 国家机关、党群组织、企业、事业单位负责人; ( 2) 专业技术人员; ( 3) 办事人员和有关人员; ( 4) 商业、服务业人员; ( 5) 农林牧渔和水

利业生产人员; ( 6) 生产、运输设备操作人员及有关人员; ( 7) 军人; ( 8) 不便分类的其他从业人员．

⑩16 CHIP 问卷指导中，工作的行业: ( 1) 农、林、牧、渔业; ( 2) 采矿业; ( 3) 制造业; ( 4) 电力、燃气及水的生产和供应业; ( 5 ) 建筑业; ( 6 ) 批发和

零售业; ( 7) 交通运输、仓储和邮政业; ( 8) 住宿和餐饮业; ( 9) 信息传输、软件和信息技术服务业; ( 10) 金融业; ( 11) 房地产业; ( 12) 租赁和

商务服务业; ( 13) 科学研究和技术服务业; ( 14) 水利、环境和公共设施管理业; ( 15) 居民服务、修理和其他服务业; ( 16 ) 教育; ( 17 ) 卫生和

社会工作; ( 18) 文化、体育和娱乐业; ( 19) 公共管理、社会保障和社会组织; ( 20) 国际组织．

3 数字普惠金融对创业的影响

3． 1 实证模型

由于被解释变量创业是二元变量，因此选择

Logit 模型进行回归分析． 回归样本是面板数据，

为了控制住不同省份、不同年份中无法被观察的

遗漏变量，在 Logit 模型中加入固定效应． 如果在

Logit 模型中直接加入固定效应并使用普通 Logit
回归( Unconditional Fixed Effect Logit) ，此时会产

生“伴 随 参 数 问 题”( incidental parameters prob-
lem) ，特别地，在样本的时间 T 较小时估计结果

存在偏差［43］，但是采用条件 Logit 回归则不存在

“伴随参数问题”，且可以得到无偏估计． 因此首

先采用条件 Logit 模型，建立如下回归

Entrepreneurship*itp = β0 + β1 Indextp +
Xitp +ρt +τp +εitp ( 10)

Prob( Entrepreneurshipitp = 1)

= Prob( Entrepreneurship*itp ＞ 0)

= Φ( β0 +β1Indextp +β2Xitp + ρt + τp ) ( 11)

其中 Entrepreneurshipitp 表示创业，为类别变量;

Indextp 表示数字普惠金融发展程度; Xitp 表示控

制变量，具体见表 3; ρt，τp 分别表示回归模型中

控制的时间固定效应和省份固定效应，由于 Logit
模型在固定了个体效应后往往有偏，因此不加入

个体固定效应［44］． 但是本研究纳入了个人特征，

包括性别、年龄、婚姻状况、教育状况等，以部分控

制个体固定效应; εitp 表示随机误差项． 此时，各

变量的回归系数 βi 表示的是对应的自变量 xi 每

改变 1 个单位，个体创业的概率与不创业的概率
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的比值( Odds) 会变成原来的 exp( β1 ) 倍． 相比于

传统的线性概率模型( OLS) ，运用条件 Logit 模型

来解释自变量的经济意义时候更加复杂．
为了确保回归结果的稳健性，本研究也采用

了 OLS 模型，控制变量与条件 Logit 模型一致，回

归方程如下

Entrepreneurshipitp = β0 + β1 Indextp +
Xitp +ρt +τp + εitp ( 12)

其中 OLS 模型的系数 β1 是利用最小二乘法进行参

数估计，为了缓解模型的异方差问题，将模型标准误

聚类( cluster) 到省级水平． 此时，自变量 Index 每改

变 1 个单位，个体创业的概率会变化 β1 个单位．
条件 Logit 模型和 OLS 模型两者各有优缺

点． 第一，在模型拟合度上，条件 Logit 模型能够更

好拟合解释变量和被解释变量之间的非线性关

系，而 OLS 模型可能会产生超出 0 到 1 之间的无

效概率预测值; 第二，在模型解释上，OLS 模型更

易于解释结果且运行更快; 第三，在条件假设上，

条件 Logit 模 型 需 要 假 设 误 差 的 差 额 项 服 从

Logistics分布，而 OLS 模型只需要假设误差项是独

立同分布( iid) ，但不限定分布． 总之，为了增加回归

结果的稳健性，在后续的回归中同时采用条件 Logit
模型和 OLS 模型来验证结果．
3． 2 基准回归结果

3． 2． 1 数字普惠金融总指数对创业的影响

表 4 报告了数字普惠金融对创业影响的估计

结果． 数字普惠金融的系数在条件 Logit 模型和

OLS 模型中皆为显著的正值，在条件 Logit 模型

中，数字普惠金融指数每增加 1 个单位，个体创业

的概率与不创业的概率的比值( Odds) 变为原来的

2． 022 倍 ( = e0． 704 ) ，如 果 以 全 样 本 的 创 业 均 值

14. 1%作为基准点计算，可以得到个体创业概率增

加了 10. 8%⑩17． 在 OLS 模型中，数字普惠金融指数每

增加 1 个单位，个体创业的概率增加了 6． 7%⑩18． 从

2011 年 ～2013 年，全国平均数字普惠金融指数从

0． 400 上升到 1． 553，导致个体创业概率增加了

7． 73% ( = ( 1． 553 － 0． 400 ) × 0. 067 × 100% ) ． 数

字普惠金融的发展促进了个体的创业，一些现实数

据也证明了上述结论． 比如，2017 年新网银行与成都

市郫都区合作推出“互联网 + 科创”信贷产品———
“创客贷”，通过纯线上、秒申秒贷的纯信用贷款模

式，为全成都的创业者提供更加灵活、便捷的融资服

务． 其中，在四川省成都市郫都区菁蓉镇，一家名为

“中固维科”的科创公司依靠“创客贷”的 40 万元成

功挺过了创业的初创期并发展壮大⑩19． 截至2019 年3
月，新网银行小微企业贷款余额 9． 3 亿元，累计发放

小微贷款约 4． 2 万笔，笔均贷款金额约 9． 1 万元． 再

如，农发行与腾讯的微众银行合作打造小微线上业

务平台，开展“农发快贷”等业务，截至 2021 年 7 月

末，已累计支持小微企业 18 642 户．
个人特征的控制变量结果与以往研究一致．

年龄的一次项系数为负的，而年龄的平方项系数

却为正的，并且年龄一次项回归系数远远大于年

龄平方项的回归系数． 这说明，虽然随着年龄的增

加，个体的创业概率下降，但是下降幅度在逐渐

减少． 这可能是因为年龄的增长一方面会削弱

个体冒险的动力和创业的精力，进而抑制个体

创业的动机，这体现为年龄一次项的系数为负

的; 但另一方面也会增加个体经营企业的经验

和技能，从而提高个体创业成功的可能性，进而

部分削弱年龄对创业的抑制作用，这体现为年

龄二次项的系数为正的． 工作的初始收入对创

业都有显著的正向影响，当选择创业能够获取

较高的收入时，个体才有更高意愿创业．
另外，地区控制变量在模型中几乎都不显著，

这可能是因为，一方面相对个体是否选择创业，反

映地区经济状况和科技水平等变量，是慢变量，短

时间内难于被识别出来; 另一方面，地区控制变量

对居民创业的影响可能部分被该地区的数字普惠

金融发展情况所吸收了．
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⑩17

⑩18

⑩19

全样本下，个体创业的概率与不创业概率的比值 Odds = 0． 141 / ( 1 － 0． 141) = 0． 164，数字普惠金融指数每增加 1 个单位，个体创业的

概率与不创业的概率的比值 Odds 变为 0． 332( = 0． 164 × e0． 704 ) ，也即个体创业的概率变为 0． 249，因此个体创业概率增加了 10． 8%
( = ( 0. 249 － 0. 141) × 100% ) ．
此处条件 Logit 模型和 OLS 模型中的模型经济意义不一致，主要原因是因为Logit 模型的边际效应随着自变量的变化而变化，而OLS 模型的

边际效应是不变的．
参照新闻报道: http: / /www． cac． gov． cn /2020 －01 /19 /c_1580982283215094． htm．



表 4 数字普惠金融发展对创业的影响

Table 4 The impact of digital inclusive finance development on entrepreneurship

因变量: 创业 条件 Logit OLS

数字普惠金融
0． 704＊＊ 0． 067*

( 1． 974) ( 2． 065)

年龄
－ 0． 050 － 0． 007

( － 1． 437) ( － 1． 301)

年龄的平方
0． 001＊＊ 0． 000*

( 2． 045) ( 1． 806)

婚姻状况
0． 491＊＊＊ 0． 053＊＊＊

( 3． 630) ( 3． 468)

工作单位或类型
0． 302＊＊＊ 0． 030＊＊＊

( 9． 844) ( 7． 262)

职业
－ 0． 015＊＊＊ － 0． 002＊＊

( － 3． 335) ( － 2． 949)

行业
－ 0． 042＊＊ － 0． 002

( － 2． 487) ( － 1． 388)

健康状况
0． 837＊＊＊ 0． 096＊＊

( 2． 707) ( 2． 863)

性别
－ 0． 330＊＊ － 0． 036＊＊＊

( － 2． 438) ( － 3． 607)

教育水平
－ 1． 827＊＊＊ － 0． 165＊＊＊

( － 5． 228) ( － 6． 255)

工作初始月收入
0． 318＊＊＊ 0． 030＊＊＊

( 5． 142) ( 6． 515)

政治面貌
－ 0． 336* － 0． 014

( － 1． 913) ( － 1． 101)

借贷行为
0． 267＊＊ 0． 029＊＊

( 2． 309) ( 2． 478)

地区人均生产总值
－ 0． 169 － 0． 015

( － 1． 253) ( － 0． 957)

第三产业结构
0． 986 0． 164

( 0． 962) ( 1． 655)

科技水平
0． 008* 0． 001

( 1． 794) ( 1． 371)

公共服务
－ 2． 550 － 0． 081

( － 1． 302) ( － 0． 469)

省份固定效应 有 有

年份固定效应 有 有

样本量 12 608 12 608

注: 括号内的数值为经过异方差修正的 t 统计量，* 、＊＊、＊＊＊分别代表检验的显著性水平为 10%、5%和 1% ．
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3． 2． 2 数字普惠金融子指数对创业的影响

进一步分析数字普惠金融更微观的子指标对

创业的影响( 见表 2) ． 首先，将因变量数字普惠金

融总指数分别更换成使用深度、覆盖广度和数字

支持服务 3 个一级指标，控制变量保持不变，回归

结果如表 5 的 Panel A 所示，其中，无论是在条件

Logit 还是 OLS 模型中，使用深度的系数都在 1%
水平下显著为正，而覆盖广度和数字支持服务的

系数都不显著． 具体来说，第一，覆盖广度主要是

度量数字账号的覆盖率，比如多少人拥有支付宝、
支付宝绑卡用户比例等，但是持有支付宝账号并

不代表用户真正使用数字金融，因此覆盖广度的

提高无法促进个体创业增加． 第二，数字支持服务

主要是度量数字服务的便利性和成本，比如平均

贷款利率等，由于 2013 年左右我国的利率仍是受

到管制，这也意味着不同省份的平均贷款利率没

有存在明显的差距，且数字金融的贷款成本并没

有降低，因此数字支持服务对不同地区个体创业

没有显著的促进作用． 第三，使用深度主要是度量

该地区个体使用数字金融的深度，包括小微经营

者户均贷款笔数、金额等，也即衡量个体真正使用

数字金融的频率． 上述一级指标的结果表明，数字

普惠金融对创业的促进作用主要是来源于使用深

度这一维度． 这也说明，数字普惠金融主要是通过

提高创业者对数字金融的使用深度，为更多创业

者提供经营贷款，缓解创业者的融资约束，进而有

效促进个体的创业．
将因变量分别更换成信贷、支付、保险这 3 个

使用深度的二级指标⑩20，控制变量保持不变，回归

结果如表 5 的 Panel B 所示． 首先，列( 1) 和列( 2)

的结果显示，使用深度中的信贷业务会显著促进

个体的创业，这也证明了数字普惠金融通过直接

为创业者提供信贷资金，从而提高个体的创业概

率，这一结果再次验证了本文的 H1． 其次，列( 3 )

和列( 4) 的结果显示，支付业务也会显著促进个体

的创业． 支付指标主要是度量利用数字金融进行

支付的频率和金额，支付指标的提高反映越来越

多用户使用支付宝等数字金融，一方面数字支付

行为能够提高用户对数字金融的熟悉度和依赖

度，因此能够间接提高个体使用数字金融申请小

微经营贷的概率，从而间接促进个体的创业; 另一

方面，企业经营者使用电子支付不但能够降低收

款成本和现金管理成本，而且能借助电子支付系

统来追踪日度销售额，进而降低库存管理成本，因

此能够降低企业运营成本，从而直接促进个体的

创业，这一实证结果也与文中理论分析的猜想一

致． 另外，列( 5) 和列( 6) 的结果显示，保险业务也

会在 5%的水平上显著促进个体的创业． 保险指标

主要是度量用户的人均保险笔数和金额，一方面

保险业务作为一种担保机制，能够降低企业的违

约风险，帮助企业赢得金融机构的信任，从而提高

个体获得信贷的效率并间接促进创业; 另一方面

保险的发展也代表个体享有的保险范围上升，此

时保险能够帮助个体分担健康、养老、失业等方面

的风险，因此能够直接激励个体的创业行为． 此

外，通过对比可以发现，支付和保险的回归系数都

分别比信贷指标的回归系数要小，这也侧面说明

了虽然数字普惠金融的信贷、支付和保险都能有

效促进个体的创业，但是信贷起着最主要的作用．
最后，将信贷、支付、保险 3 个指标同时放入同一

个回归模型中，结果如列( 7) 和列( 8) 所示，信贷、
支付、保险的系数都保持显著正相关，说明信贷、支
付和保险都对个体的创业有着直接的促进作用，而且

结果再次证明了信贷对创业的促进作用最大．
3． 3 稳健性检验

为避免误差的出现，本研究对回归结果进行

稳健性检验．
3． 3． 1 更换创业的衡量指标

首先，为避免创业的度量不够准确而出现回

归结果的测量误差，计划选取另一指标来度量创

业． 借鉴李宏彬等［16］，选择个体和私营企业所雇

佣的工人数占总就业人口的比率来衡量该省创业

情况，同时加入省份和时间固定效应，控制变量采

用与前面回归相同的地区控制变量，数据来源于

《中国统计年鉴》． 由于就业人数的样本区间能取

到 2017 年，本 研 究 将 数 据 样 本 区 间 扩 大 到

2011 年 ～ 2017 年． OLS 回归结果如表 6 的 Panel A
列( 1) 所示． 数字普惠金融的发展对于私营企业就
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⑩20 根据《北京大学数字普惠金融指数( 2011 年 ～ 2015 年) 》，2011 年和 2012 年的第三级指数只有支付、保险和信贷这 3 个指标，因此本研

究在微观指标中只考虑了支付、保险和信贷．



业人数比例同样有显著正向影响，进一步证实了

本文的研究结果，即数字普惠金融的发展在一定

程度上的确能够促进创业． 另外，本研究将样本区

间取在 2011 年 ～ 2013 年，回归结果保持一致．
进一步，按照相关法律法规，个体创办新的

企业都必须先去工商局进行注册，因此利用该年

该省中国新注册的私营企业数量来衡量该年该

省的创业情况． 从 ＲESSET 企业大数据平台的工

商信息数据库中获取了 2011 年 ～ 2017 年中国

分地区分年新注册的私营企业个数，将其对数化

处理后作为创业的另一度量方式，将数字普惠金

融指数也对数化处理，加入省份和时间固 定 效

应，控制变量中采用与前面回归相同的地区控制

变量． OLS 回归结果如表 6 的 Panel A 列( 2 ) 所

示． 数字普惠金融指数的系数显著正相关，数字

普惠金融指数每增加 1 个单位，新注册的私营企

业个数变化了 20． 5% ，主要结论一致． 样本区间

取 2011 年 ～ 2013 年，回归结果保持一致．
3． 3． 2 更换数字普惠金融的衡量指标

为了缓解自变量的测量误差，本文将覆盖广

度、使用深度和数字支持服务 3 个分指标通过主

成分分析法重新计算，3 个指标的 KMO 都大于

0. 6，SMC 都大于 0． 70，说明能接受主成分． 同时，碎

石图显示只有一个主成分是大于 1，因此，选择第一

个主成分作为数字普惠金融指数的代理变量，放入前

面的模型回归，结果如表 6 的 Panel A 的列( 3) 和列

( 4) 所示，数字普惠金融主成分的系数在条件 Logit
模型和 OLS 模型中都显著正相关，主要结论一致．

表 6 稳健性检验

Table 6 Ｒobustness check

Panel A: 更换变量

更改创业变量 主成分分析法 地级市水平的数字普惠金融

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

OLS OLS 条件 Logit OLS 条件 Logit OLS

因变量
私营企业

工人数比率

新注册私营

企业数
创业 创业 创业 创业

数字普惠金融
0． 133* 0． 205* 0． 256＊＊ 0． 025* 0． 662＊＊ 0． 048＊＊

( 1． 854) ( 2． 022) ( 2． 231) ( 2． 134) ( 2． 515) ( 2． 196)

个体控制变量 无 无 有 有 有 有

地区控制变量 有 有 有 有 有 有

地区固定效应 有 有 有 有 有 有

年份固定效应 有 有 有 有 有 有

Panel B: 内生性问题

因变量: 创业

IV: 地理距离 IV: 智能手机拥有率

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

OLS OLS OLS OLS

数字普惠金融 是否创业 数字普惠金融 是否创业

到杭州的距离( 对数)
－ 0． 048＊＊＊

( － 40． 35)

智能手机拥有率
0． 048＊＊＊

( 19． 16)

数字普惠金融
0． 189* 0． 516＊＊

( 1． 655) ( 2． 414)

个体控制变量 无 无 无 无

地区控制变量 有 有 有 有

地区固定效应 无 无 有 有

年份固定效应 有 有 有 有

注: 括号中标注的为经过异方差修正的 t 统计量，* 、＊＊、＊＊＊分别代表检验的显著性水平为 10%、5%和 1% ．
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进一步，将省级的数字普惠金融指标更换为

地级市水平的数字普惠金融指标，同时将省级水

平的地区控制变量更换为地级市水平的控制变

量⑩21，加入地级市和时间固定效应，控制变量中采

用与前面回归相同的个体控制变量，回归结果如

表 6 的 Panel A 的列( 5) 和列( 6 ) 所示，数字普惠

金融指数在条件 Logit 和 OLS 模型中都显著正相

关，主要结论一致．
3． 3． 3 内生性问题的处理

考虑内生性问题，由于被解释变量创业是微

观层面的个体数据，解释变量属于宏观层面地区

数字普惠金融发展状况，所以个体是否选择创业

和数字普惠金融发展之间几乎不存在反向因果关

系． 对于遗漏变量问题，可能存在被遗漏的地区宏

观变量同时影响该地区的数字普惠金融水平和创

业水平，比如科技创新水平． 对此，本研究在前面回

归模型中加入了省份固定效应和地区的控制变量，

包括人均生产总值、第三产业结构、科技水平和公共

服务水平，部分控制住地区方面的遗漏变量．
尽管宏观数字普惠金融发展与个体创业行为之

间几乎不存在反向因果关系，但是为了进一步验证

本研究实证结果的稳健性，借鉴傅秋子和黄益平［8］

的做法，选取“该地级市到杭州的距离”( 取对数) 作

为工具变量，数据来源于 CSMAＲ 数据库，实证结果

如表 6 Panel B 的列( 1) 和列( 2) 所示，其中列( 1) 给

出了第一阶段的回归结果，列( 2) 为第二阶段回归结

果，可以发现距离杭州越远，数字普惠金融推广难度

越大; 并且，第二阶段的回归结果中，数字普惠金融

的系数依然显著为正，表明本文的结果具有一定的

稳健性． 并且，弱工具变量的Cragg-Donald Wald F 统

计量和 Kleibergen-Paap Wald rk F 统计量，皆大于

10%偏误的临界值，表明“该地级市到杭州的距离”
( 取对数) 这一工具变量没有弱工具变量问题，是一

个合适的工具变量．
进一步，采用“智能手机拥有率”作为另外一

个工具变量，利用当地的移动电话用户数除以年

平均人口来衡量，数据来源于中国研究数据服务

平台( CNＲDS) ． 首先，本研究的数字普惠金融指

标主要是依据新兴的互联网金融机构提供的互联

网金融产品来度量，比如蚂蚁借呗等，而用户一般

是通过智能手机来使用支付宝、微信等，因此，该

地区的移动手机拥有率能够一定程度上影响当地

数字普惠金融的发展状况; 其次，居民是否创业与

是否拥有智能手机并无直接的相关性． 实证结果

如表 6 Panel B 列的( 3 ) 和列( 4 ) 所示，第一阶段

中智能手机拥有率的系数显著为正，表明智能手

机拥有率越高的地区，数字普惠金融的发展程度

越高; 第二阶段的回归结果依然显著为正，表明结

果具有一定的稳健性． 此外，“智能手机拥有率”
这一工具变量也通过了弱工具变量法检验．

4 影响机制分析: 缓解融资约束

下面探究数字普惠金融对创业的影响机制．
王志军［27］通过分析英国数据发现低收入群体更

容易受到金融排斥． Bernanke 和 Gertler［26］则通过

理论证明了个体自有财富越少，融资约束程度越

高． 主要原因有以下两点: 一方面，高收入的个体

申请贷款时候，有更多固定资产能当作贷款抵押

物; 另一方面，高收入个体的创业资金有很大一部

分是自有财富，公司杠杆率较低，投资时不会盲目

选择高风险项目，出现道德风险的可能性较低，银

行愿意借钱给他们，因此高收入在群体创业时候

面临融资约束程度较低． 而对于低收入群体，由于

无法内部融资，创业时候所需大部分资金来自外

部借贷，杠杆率较高，企业家有动机选择高风险高

收益的投资项目，并且其缺少贷款抵押物，银行出

于风险考虑不愿意借钱给他们，融资约束问题较

为严重． 因此，相比于高收入群体，低收入群体面

临的融资约束程度更高，受到更多金融排斥． 而前

面的理论分析已研究证实了，融资约束会抑制企

业家的创业行为． 数字普惠金融的主要信贷对象

就是低收入群体，能够通过缓解其来自传统金融

机构的融资约束，而促进个体创业⑩22．
本研究将个体分别按照每年个体工作收入的
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⑩21

⑩22

在衡量地级市的科技水平这一控制变量的时候，由于缺乏地级市水平的专利申请受理量，本研究改用当地科学技术支出除以平均人口

来衡量当地的科技水平，其他控制变量定义不变．
本研究用 CHIP 数据库中有关家庭借贷方面的问题调查来度量个体外部融资的难易程度，结果表明相比于高收入群体，低收入群体不

愿意借贷有更大的可能性是出于预期到会被拒绝，而不是不需要借钱; 如果提出借款要求，低收入群体无论是向金融机构、或者向亲戚

朋友借款，被拒绝的比例明显较高． 出于篇幅限制不作展示，具体数据可向作者索取．



中位数分成高收入群体和低收入群体两个分样本

进行回归，回归结果如表 7 所示． 条件 Logit 回归

结果模型表明，其他控制变量不变的前提下，数字

普惠金融指数每增加 1 个单位，低收入群体中的

个体创业的概率与不创业的概率的比值( Odds)
变为原来的 13 倍( = e2. 565 ) ，明显大于全样本回

归中的 2． 022 倍． 但是对于高收入群体而言，数字

普惠金融对个体创业无显著影响． 而 OLS 回归结

果表明，在低收入群体中，数字普惠金融指数每增

加 1 个单位，会导致个体创业的概率增加 9． 8%，

系数也明显大于全样本回归中的 6． 7% ． 而高收

入群体中个体创业的概率与数字普惠金融无显著

影响． 实证结果与数字普惠金融的服务对象为低

收入群体这一成立初衷一致． 本文也按照每年度

的家庭年收入的中位数将样本分成两个分样本，

回归结果与上述结论一致． 根据前面的理论分析

已知，低收入群体面临的融资约束程度要明显高

于高收入群体，更难从传统金融机构贷到资金，因

此数字普惠金融的发展为他们提供一个新的融资

渠道，能够在无担保无抵押情况下，利用本身在互

联网上的信息作为担保，向互联网金融公司借到

创业所需资金，有效缓解融资约束而促进创业．
表 7 机制分析: 个体自有财富

Table 7 Mechanism analysis: Individual-owned wealth

因变量: 创业

收入水平

条件 Logit OLS

高收入 低收入 高收入 低收入

数字普惠金融
－ 0． 377 2． 565＊＊＊ 0． 007 0． 098＊＊

( － 0． 477) ( 3． 307) ( 0． 097) ( 2． 303)

个体控制变量 有 有 有 有

地区控制变量 有 有 有 有

省份固定效应 有 有 有 有

年份固定效应 有 有 有 有

样本量 5 915 6 693 5 915 6 693

注: 括号内的数值为经过异方差修正的 t 统计量，* 、＊＊、＊＊＊分别代表检验的显著性水平为 10%、5%和 1% ．

地区金融发展水平能够影响个体的信贷可得

性，实证上也已经证明金融发展水平更低的地区，

个体更难以从外部获得必要的融资，其融资约束

越大． 本文借鉴以往文献的做法，利用每个地区中

每 1 万人拥有的金融机构的营业网点数目、每 1
万人拥有的金融机构的法人机构数目、金融机构

存款占 GDP 的比例、金融机构年末总贷款余额占

GDP 的比例来衡量地区的金融发展水平［45］，数据

来源于 Wind 数据库． 通过将数字普惠金融和金

融发展衡量指标去中心化后做交互项，加入条件

Logit 模型回归，回归结果如表 8 所示． 回归结果

表明数字普惠金融和地区金融发展程度的交互项

系数皆显著为负，在金融发展程度更低的地区中，

数字普惠金融对创业的促进作用更大． 这主要是

因为，金融发展水平更低的地区，个体受到的融资

约束越大，而数字普惠金融能够提供新的融资渠

道，弥补传统商业银行的不足，通过缓解个体的融

资约束而对该地区的创业有着更大的促进作用．

同时，表 8 的回归结果表明在加入地区传统金融

水平的控制变量后，数字普惠金融的系数依然是

显著为正，数字普惠金融能促进创业这一结论具

有一定的稳健性． 将 Logit 模型更换成 OLS 模型

之后，结果不变． 结合前面的分析，H1 成立．
事实上，现实的经济活动也支撑了本研究的

统计结果． 比如，新网银行作为一家基于互联网模

式运行的数字化银行，在他所服务的 2 100 万用

户中，三四线城市及以下区域的用户占比达到

79%，通过身份证 OCＲ 识别( 身份证地址含有村、
乡、屯等) 发现，农村地区的用户超过 300 万人．
再如，根据《农民日报》报道，某金融科技公司与

政府和金融机构合作建立了数据金融平台，并与

村淘、农信等机构合作提供借贷、支付、保险等多种

金融服务，平台服务的对象主要是农户、返乡创业大

学生、小微企业，截至 2018 年年末已经为 280 余万农

村用户提供了超过 2 500 亿元的经营贷款⑩23．
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表 8 机制分析: 地区传统金融发展程度

Table 8 Mechanism analysis: The degree of regional traditional financial development

因变量: 创业
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

条件 Logit 条件 Logit 条件 Logit 条件 Logit

调节变量 M 营业网点数目 /人口 金融机构法人数 /人口 金融机构存款 /GDP 金融机构贷款 /GDP

数字普惠金融 × M
－ 0． 121＊＊ － 3． 740＊＊＊ － 0． 029* － 0． 070*

( － 2． 103) ( － 2． 716) ( － 1． 843) ( － 1． 688)

数字普惠金融
0． 694＊＊＊ 0． 799＊＊＊ 1． 019＊＊＊ 0． 912＊＊＊

( 3． 233) ( 3． 461) ( 3． 079) ( 3． 178)

M
0． 035 － 1． 416 0． 388 0． 141

( 0． 174) ( － 1． 378) ( 1． 566) ( 0． 355)

个体控制变量 有 有 有 有

地区控制变量 有 有 有 有

省份固定效应 有 有 有 有

年份固定效应 有 有 有 有

样本量 12 608 12 608 12 608 12 608

注: 括号内的数值为经过异方差修正的 t 统计量，* 、＊＊、＊＊＊分别代表检验的显著性水平为 10%、5%和 1% ．

5 宏微观层面的异质性影响

5． 1 宏观层面上地区的不平衡不充分带来的

异质性影响

5． 1． 1 经济发展水平

中国不同地区之间发展不平衡不充分的问题

仍然突出，不同地区间的经济发展水平和市场化

程度存在较大的不同，数字普惠金融对创业的影

响是否在不同省域下存在差异性?

为了考察数字普惠金融的出现能否使得不同

经济发展水平的地区都平等享受到金融改革发展

的成果，本研究按照各个省 3 年的平均人均生产

总值的中位数将样本分成两个分样本，分别回归，

控制变量不变． 结果如表 9 所示． 数字普惠金融的

系数在经济发达地区显著为正，OLS 回归模型表

明，在经济发达地区，数字普惠金融指数每增加 1
个单位，个体创业概率增加 11． 2%，影响大于全

样本回归模型中的 6. 7%，而在经济落后地区数

字普惠金融对创业没有显著的影响． 在条件 Logit
模型中结果保持一致⑩24． 这表明数字普惠金融仅

帮助了本身经济发展水平比较高的省份的居民创
表 9 经济发展水平的异质性影响

Table 9 The heterogeneity impact of economic development

因变量: 创业

地区经济发展水平

条件 Logit OLS

经济发达 经济落后 经济发达 经济落后

数字普惠金融
1． 338＊＊＊ 0． 519 0． 112＊＊ 0． 039

( 3． 194) ( 1． 516) ( 6． 261) ( 1． 581)

个体控制变量 有 有 有 有

地区控制变量 有 有 有 有

省份固定效应 有 有 有 有

年份固定效应 有 有 有 有

样本量 7 118 5 490 7 118 5 490

注: 括号内的数值为经过异方差修正的 t 统计量，* 、＊＊、＊＊＊分别代表检验的显著性水平为 10%、5%和 1% ．
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两个分样本，回归结果依然稳健． 出于篇幅限制不作展示，表格可向作者索取．



业，在经济落后省份中并没实现“雪中送炭”，H2
成立． 这一实证结果显然与政府大力推广普惠金

融的初衷违背，数字普惠金融并未实现地区间金

融业的平衡、充分发展． 这表明，金融与经济相依

相存，地区经济状况会影响到金融政策的发挥效

果，同时地区经济和金融政策共同影响创业的积

极性，政府制定政策不应“一刀切”，而要因地制

宜，结合当地经济状况深化配套其他经济发展政

策，努力弥补“短板”问题，数字普惠金融政策才

能发挥出其普惠的初衷．
5． 1． 2 市场化程度

进一步探究，地区市场化程度是否会影响数

字普惠金融对创业的促进作用? 市场化程度数据

来源于樊纲教授等编著的《中国分省份市场化指

数报告( 2016) 》提供的 2011 年 ～ 2013 年的市场

化数据． 通过将数字普惠金融和市场化指数去中

心化后做交互项，加入模型回归，条件 Logit 模型

回归结果如表 10 的列( 1 ) 所示，交互项系数为

0． 028，结果不显著，但是大于 0． 这种反直觉的

结果，引发对市场制度环境、数字普惠金融与创

业之间影响机制的更深入的探讨． 市场化指数

由 5 个分指标构造而成，分别是: “政府与市场

的关系”、“非国有经济的发展”、“产品市场的

发育程 度”、“要 素 市 场 的 发 育 程 度”和“市 场

中介组织 的 发 育 和 法 律 制 度 环 境”． 下 面 探 究

这 5个分指标分别与数字普惠金融的交互作用．
条件 Logit 回归结果如表 10 的列( 2 ) ～ 列 ( 6 )

所示⑩25．
表 10 市场化制度环境的异质性影响

Table 10 The heterogeneity impact of marketization institutional environment

因变量: 创业
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

条件 Logit 条件 Logit 条件 Logit 条件 Logit 条件 Logit 条件 Logit

调节变量 M 市场化 政府与市场 非国有经济 产品市场 要素市场 法律制度

数字普惠金融

×M

0． 028 0． 040＊＊＊ 0． 018* 0． 031＊＊＊ － 0． 018＊＊ 0． 014*

( 1． 391) ( 2． 945) ( 1． 857) ( 3． 600) ( － 2． 349) ( 1． 846)

数字普惠金融
0． 620＊＊ 0． 831＊＊＊ 0． 844＊＊＊ 0． 929＊＊＊ 0． 714＊＊＊ 0． 735＊＊

( 2． 341) ( 3． 279) ( 3． 093) ( 3． 079) ( 3． 879) ( 2． 149)

M
0． 066 0． 014 0． 081 忽略掉 0． 062＊＊＊ 0． 000

( 1． 377) ( 0． 437) ( 1． 253) ( 6． 102) ( 0． 041)

个体控制变量 有 有 有 有 有 有

地区控制变量 有 有 有 有 有 有

省份固定效应 有 有 有 有 有 有

年份固定效应 有 有 有 有 有 有

样本量 12 608 12 608 12 608 12 608 12 608 12 608

注: 括号内的数值为经过异方差修正的 t 统计量，* 、＊＊、＊＊＊分别代表检验的显著性水平为 10%、5%和 1% ． 产品市场的发育这一指数

随时间变化幅度极小，因此被年份固定效应所吸收掉．

首先，“政府与市场的关系”与数字普惠金融

的交互项系数为 0． 040，在 1% 水平下显著正相

关，这意味着政府对市场的干预程度越低，数字普

惠金融对创业的促进作用更大． 当政府对银行和

企业的干预程度较高时，一方面经济生活中的土

地、资金等资源配置更多受到行政力量的控制; 另

一方面，私营企业家需要付出额外的资金和精力

与政府工作人员打交道，行政审批程序繁琐且漫

长，极大抑制企业家创业行为，从而削弱数字普惠

金融政策对创业的作用力度．
第二，“非国有经济的发展”与数字普惠金融

的交互项系数显著正相关，非国有经济发展水平

越低，数字普惠金融对创业的促进作用越小． 这表

明，国家政策想要鼓励全民创业，必须先“国退民

进”，降低行政性垄断，停止对国企的政策倾斜，

否则会抑制了民营企业家的创业动力［46］，削弱数

字普惠金融政策的作用力度．
第三，“产品市场的发育程度”与数字普惠金
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融的交互项为 0． 031，在 1% 水平下显著正相关，

产品市场的自由化程度越低时，数字普惠金融对

创业的促进作用越小． 如果当地政府在某些市场

有能力进行调节的行业保留政府主导资源分配的

模式，形成垄断性经营，人为控制产品价格，则会

违背了市场经济公平竞争的原则，抑制企业家的

创业意愿，进而抑制数字普惠金融对创业的促进

作用．
第四，“要素市场的发育程度”与数字普惠金

融的交互项为 － 0． 018，在 5% 水平下显著负相

关．“要素市场的发育程度”刻画金融业的市场化

程度，从金融业的竞争和信贷资金分配的市场化

角度来衡量． 当该地区金融业市场化程度较高时，

小微企业由于银行间的竞争加剧更加容易融到资

金，融资约束程度较低，因此数字普惠金融对创业

的促进作用越弱，这一结论与表 8 的结论一致． 这

也说明在信贷市场上，数字金融是对传统金融机

构的替代［9］．
最后，“市场中介组织的发育和法律制度环

境”与数字普惠金融的交互项系数显著为正，这

意味着市场中介组织发育程度越高，法律制度环

境越完善时，数字普惠金融的促进作用更大． 比

如，行业协会对于企业的帮助有助于初创企业进

入该行业． 另外，法律制度环境薄弱地区，私有财

产得不到法律保护，企业家出于未雨绸缪就不愿

在此处开展生产经营活动．
通过前面的分析可以发现，市场化指数的 5

个分指标对数字普惠金融的促进存在方向差异．
这也是为什么前面市场化指数与数字普惠金融的

交互项系数不显著的原因，但是由于其中 4 个分

指标的交互项是显著正相关，因此从回归结果上

看市场化指数与数字普惠金融的交互项系数大于

0，t 值为 1． 391． 综上所述，H3 部分成立．
综合前面的分析可以发现，数字普惠金融的

发展与地区经济发展水平、市场化程度之间是互

补关系，只有在经济发达、市场化程度更高的地

区，数字普惠金融才能更好发挥对创业的促进作

用． 在经济更发达、市场化程度更高的地区，企业

家能够享受一个更优质的创业环境; 同时，数字普

惠金融能够为他们提供创业启动资金，因此个体

更加愿意创业． 相反的，数字普惠金融是对传统金

融的替代，数字普惠金融出现并发展的主要原因

就是弥补传统金融的不足． 传统金融业更不发达

的地区，金融排斥现象较为常见，中小微企业或个

体面临融资约束程度较高，数字金融能够通过为

这些无法从传统金融机构成功贷款的个体提供资

金，有效促进个体创业．
5． 2 微观个体的异质性影响

5． 2． 1 个体的文化价值观念

本节探讨个体文化价值观念中的信任感和风

险偏好对数字普惠金融和创业之间关系的调节

作用．
首先，创业经常是团队合作型活动，创业者对

他人的信任感会影响到与创业团队成员之间的合

作关系，从而影响到居民的创业意愿． 本研究首先

关注创业者对他人信任程度这个文化变量． CHIP
问卷中有对受访者主观性问题的调查: “您认为

亲戚朋友可信吗?”和“您认为除了亲戚朋友以外

的其他人可信吗?”
参照以往文献的做法［47］，本研究基于该问题

构建变量信任感，其取值方式为 = ( 打分 － 1 ) /4．
然后将这两个问题的取值相加后乘上 0． 5，其值

越大表明该个体越信任他人． 将信任感变量与数

字普惠金融指数去中心化后做交互项，加入前面

的回归模型中，得到结果如表 11 的列( 1 ) 和列

( 2) 所示，其中控制变量不变． 在条件 Logit 模型

( OLS 模型) 中交互项系数为 0． 273 ( 0． 018 ) ，在

5%水平上显著正相关． 这说明人与人之间的信任

程度越低时，数字普惠金融对创业的促进作用越

小，H4 成立． 高信任水平的地区文化可以带来高

道德化的社会氛围，优化该地区的金融和创业环

境，进一步提升该地区居民创业的意愿，数字普惠

金融对创业的促进作用更大．
另外，数字普惠金融对创业的促进作用是否

会受到人们对风险偏好的影响呢? 由于 CHIP 问

卷中没有个体主观风险偏好变量的度量，借鉴国

内外学者( 见文献［48，49］) 构建地区文化价值

观念变量的方法，从 World Value Survey( WVS) 中

选取了相关变量，构建衡量各省份差异的文化变

量． WVS 是历年来世界中对于不同地区文化价值

观最大规模的调研，涵盖了 6 大洲、97 个国家和

地区． 每个地区的样本选择都是随机的，从而能够
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较好地代表该地区人们的价值观． MVS 在中国进

行了 3 次调研，分别是 2001 年、2007 年和 2012
年． 本研究样本时间区间是 2011 年 ～ 2013 年，因

此综合样本容量和时间相近性两个角度考虑，选

择了 2007 年和 2012 年的调研数据．
WVS 问卷针对风险态度的问题如下:

“请看如下描述，您觉得自己和这类人相像

吗? 是很像( 1) ; 像( 2) ; 有些像( 3) ; 只有一点像

( 4) ; 不像( 5) ; 还是完全不像( 6) ? 请打分．———追

求冒险、新奇和刺激的生活”
基于该问题构建风险偏好变量，其取值方式 =

( 6 － 打分) /5，然后针对各省取平均值，取值越高

代表该省人们的风险偏好程度越高． 将风险偏好

变量与数字普惠金融指数去中心化后做交互项，

加入前面的回归模型中，结果如表 11 的列( 3 ) 和

列( 4 ) 所示． 在条件 Logit 模型中交互项系数为

－ 1． 264，在 1%水平上显著为负; 在 OLS 模型中

交互项系数为 － 0． 143，在 5%水平上显著．
进一步，利用受访者持有的股票、债券、期权

等风险资产占总收入的比例来衡量居民的客观风

险偏好，这种客观风险行为能够作为居民的风险

态度的代理变量，其中，持有风险资产比例越高代

表个体的风险偏好程度越高． 将居民的客观风险

偏好变量与数字普惠金融指数去中心化后做交互

项，加入回归模型中，得到结果如表 11 的列( 5 )

和列( 6 ) 所示，其中控制变量不变． 回归结果表

明，在条件 Logit 模型中交互项系数为 － 0． 074，在

OLS 模型中交互项系数为 － 0． 010，都在 5% 水平

上显著，结果不变． 上述实证结果说明了在风险偏

好程度更高的省份，数字普惠金融对创业的促进

作用越小． 这可能是以下两个原因造成的: 一方

面，从获取民间借贷的客观难度来看，非正规民间

借贷属于高风险信贷产品，在风险偏好程度普遍

越高的省份更加盛行，此时受到正规金融机构歧

视的个体更容易从民间借贷中获取创业所需资

金; 另一方面，从获取民间借贷的主观意愿来看，

风险偏好程度越高的个体越有勇气进行创业，此

时个体也更愿意冒风险从非正规借贷组织贷款，

因此在风险偏好程度更高的地区，个体面临的融

资约束程度越低． 综上所述，H5 成立．
表 11 地区文化的异质性影响

Table 11 The heterogeneity impact of regional culture

调节变量 M
信任感 风险偏好

信任感( 个体) 风险偏好 客观风险行为

因变量: 创业
条件 Logit OLS 条件 Logit OLS 条件 Logit OLS

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

数字普惠金融

×M

0． 273＊＊ 0． 018＊＊ － 1． 264＊＊＊ － 0． 143＊＊ － 0． 074＊＊ － 0． 010＊＊

( 2． 085) ( 9． 873) ( － 6． 174) ( － 6． 847) ( － 2． 066) ( － 2． 747)

数字普惠金融
0． 524 0． 055* 0． 852＊＊＊ 0． 106* 0． 741* 0． 070*

( 1． 369) ( 3． 142) ( 3． 545) ( 3． 537) ( 1． 908) ( 1． 781)

M
0． 584＊＊ 0． 071＊＊＊ 0． 248＊＊＊ 0． 027＊＊＊

( 2． 006) ( 18． 191) ( 6． 403) ( 5． 425)

个体控制变量 有 有 有 有 有 有

地区控制变量 有 有 有 有 有 有

省份固定效应 有 有 有 有 有 有

年份固定效应 有 有 有 有 有 有

样本量 12 608 12 608 9 958 9 958 12 054 12 054

注: 括号内的数值为经过异方差修正的 t 统计量，* 、＊＊、＊＊＊分别代表检验的显著性水平为 10%、5% 和 1% ． 地区文化单变量被省份

固定效应所吸收，因此表格不予展示． 样本量减少是因为有些省份并没有列入 MVS 调查地区．

5． 2． 2 微观个体的“数字鸿沟”现象带来的异质

影响

本研究选取了样本中居民的受教育程度和年

龄进行交互项检验，以探究数字普惠金融是否实

现微观个体间的“普惠性”，数字普惠金融是否仍

存在“数字鸿沟”现象?

首先，用个体学历水平指代受教育程度，表

12 的列( 1) 和列( 2 ) 的结果发现，受教育程度与
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数字普惠金融指数的交互项系数都显著为正，也

就是说受教育程度越高的个体，越有能力学习掌

握互联网技术，因此能独自线上进行贷款申请，提

高创业可能性． 其次，根据表 12 的列( 3) 和列( 4)

的回归结果，年龄和数字普惠金融的交互项系

数在两个回归模型中都在 5% 水平上显著为负，

年轻的创业者由于更容易接受并利用新技术，

因此更 容 易 受 到 普 惠 金 融 普 及 的 影 响 而 增 加

创业．
上述结果证明 H6 成立，数字普惠金融并没

有实现个体间的“普惠”，受教育程度较低和年老

的弱势群体，依然没有平等享受金融服务，政府在

推广数字普惠金融政策同时，应大力通过电视、广
播和报纸等媒介普及互联网技术和金融知识，培

养弱势群体的金融素养，提供丰富的数字金融教

育，尽量缩减个体间的“数字鸿沟”差距．
表 12 个体的“数字鸿沟”的异质性

Table 12 The heterogeneity of individual digital divide

调节变量 M 受教育程度 年龄

因变量: 创业
条件 Logit OLS 条件 Logit OLS

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

数字普惠金融 × M
0． 442* 0． 062＊＊＊ － 0． 011＊＊ － 0． 001＊＊

( 1． 797) ( 4． 001) ( － 2． 268) ( － 2． 299)

数字普惠金融
0． 488 0． 009 0． 640* 0． 055

( 1． 300) ( 0． 194) ( 1． 704) ( 1． 624)

M
－ 1． 825＊＊＊ － 0． 165＊＊＊ － 0． 054 － 0． 007

( － 5． 295) ( － 6． 238) ( － 1． 548) ( － 1． 350)

个体控制变量 有 有 有 有

地区控制变量 有 有 有 有

省份固定效应 有 有 有 有

年份固定效应 有 有 有 有

样本量 12 608 12 608 12 608 12 608

注: 括号内的数值为经过异方差修正的 t 统计量，* 、＊＊、＊＊＊分别代表检验的显著性水平为 10%、5%和 1% ．

6 结束语

本研究探究数字普惠金融发展对创业的影

响． 实证结果显示，在当前互联网技术快速发展

的社会背景下，以数字化平台为载体的数字普

惠金融政策的推广和发展，对个体创业行为有

显著的正向促进影响． 通过机制分析，发现数字

普惠金 融 是 通 过 缓 解 融 资 约 束 促 进 企 业 家 创

业，特别是低收入群体和传统金融发展落后地

区中表现尤甚，这体现了数字普惠金融的“普惠

性”． 进一步，探究数字普惠金融在不同地区、个

体间的经济效应，发现宏观上，数字普惠金融对

创业的促进作用只集中在经济发达、市场化程

度高的地区，而经济落后、市场化程度低的地区

并没有享受到数字普惠金融政策“红利”，这说

明数字普惠金融和经济、市场化程度之间是互

补关系． 微观上，个体的文化价值观也会影响数

字普惠金融的促进作用，当人与人之间的信任

程度越低时，或人们的风险偏好程度越高时，数

字普惠金融对创业的促进作用越小． 此外，数字

普惠金融存在“数字鸿沟”问题，受教育程度越

低、年龄越大的个体，有更低的可能性利用到数

字普惠金融这一新的融资渠道来实现其创业理

想． 本研究从实证结果上验证党中央和国务院

关于发展数字普惠金融的重大决策． 数字普惠

金融的发展，能够缓解小微企业的融资困境，从

而有效促进企业家创业，为新发展阶段创造新

的活力，深化我国供给侧结构性改革．
数字化时代，数字普惠金融使得普惠金融能
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够真正落地实现，使得被传统金融机构排斥的小

微企业、低收入群体等也能平等享受到金融服务，

数字普惠金融作为传统金融的替代补充，有效弥

补传统金融的不足． 但是本研究也发现数字普惠

金融政策在不同个体、地区间落实推广时存在一

定的局限性． 因此，本研究的政策建议是，当地政

府大力推广数字普惠金融时，也要注重通过宣传、
开设培训教育班等渠道提升居民的金融素养和互

联网技术水平，减少个体间的“数字鸿沟”差距，

为弱势群体开设特殊的服务通道，线上服务更加

突出人性化，坚持线上线下渠道相结合，而不应

“一刀切”． 只有居民能使用这种新的互联网金融

服务，才能真正实现数字普惠金融政策的落实效

果． 另外，如果当地本身经济落后、市场环境不利

于小微企业生存，盲目发展金融并不能起到促进

经济发展作用． 中央政府在落实政策时候，需根据

当地实际情况，因地制宜、因势利导进行政策配套

使用，在发展金融的同时也要制定相关政策优化

完善地区的营商环境，推动金融同实体经济的均

衡发展．
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The impact of inclusive finance on entrepreneurship in the digital age:

Evidence from Chinese household micro survey

YANG Jia，LU Yao* ，LI Ji-zhen，XUE Ｒui
School of Economics and Management，Tsinghua University，Beijing 100084，China

Abstract: The unbalanced and insufficient development of finance has caused the financing problem for
private enterprises，which has become one of the key issues that the central government will tackle in deepe-
ning the supply-side structural reform． The government aims to drive high-quality financial supply with digital
technology，so that more funds can flow to small and micro enterprises． The paper matches an index of digital
financial inclusion with data from the Chinese Household Income Project． The empirical results show that
digital inclusive finance promotes entrepreneurship，with credit playing the greatest role in promoting entrepre-
neurship． Mechanism analysis shows that the influence channel of digital inclusive finance on entrepreneurship
is to ease individual financing constraints，especially among low-income groups and regions with backward
traditional financial development． However，this paper also finds that the impacts of digital inclusive finance
have the problem of regional imbalance，and the positive impacts are only concentrated in areas with developed
economies and high marketization． In addition，the heterogeneous analysis finds that the effect of digital
inclusive finance is weaker in places where people are less likely to trust each other or people are more adven-
turous． Moreover，there is a digital division phenomenon in digital financial inclusion，which has a weaker
impact on the entrepreneurship for individuals with lower education and older age． Overall，digital inclusive
finance can alleviate the financing difficulties of private enterprises，but there are limitations in its inclusive-
ness． The paper suggests that the government should advance an inclusive financing system as well as
implement specific regional policies for different level of economic development to promote the balanced devel-
opment of finance and economy，leading to provide strong financial support of a“dual circulation”develop-
ment．
Key words: digital inclusive finance; entrepreneurship; financing constraints; digital divide; inclusiveness
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