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数字金融能促进创业吗？
———来自中国的证据
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摘　要　本文将北京大学数字普惠金融指数省一级数据与用来
度量地区创业活跃度的新增企业注册信息相匹配，研究了数字金融
的发展和推广与企业创业之间的关系。在考虑了内生性等因素后，
我们发现数字金融的发展对创业有显著的促进作用，而且数字金融
的覆盖广度、使用深度和数字支持服务程度也均对创业有显著的促
进作用。同时，在作用机制的分析中，本文发现数字金融的发展对
于城镇化率较低的省份、注册资本较少的微型企业有更强的鼓励创
业的作用，这体现出了数字金融普惠性的特征。
关键词　数字金融，创业，普惠金融
ＤＯＩ：１０．１３８２１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｃｅｑ．２０１８．０３．１２

一、引　　言

改革开放三十多年来，中国经济持续高速增长，已成为名副其实的经济
大国。但随着人口红利衰减、“中等收入陷阱”风险累积、国际经济格局深度
调整等一系列内因与外因的作用，经济发展已经正式告别高速增长，进入中
高速的 “常态增长”阶段。如何推动经济从粗放式增长过渡到依靠创新创业
的内涵式增长，实现增长模式升级换代、成功转型，是当下中国发展面临的
重大问题。正因为此，李克强总理于２０１４年９月在达沃斯论坛上提出了 “大
众创业、万众创新”的口号，旨在促进全社会的创新、创业，增加经济发展
的动力。随后，中国政府又连续出台 《国务院办公厅关于发展众创空间推进
大众创新创业的指导意见》（国办发 〔２０１５〕９号）、《国务院关于大力推进大
众创业万众创新若干政策措施的意见》（国发 〔２０１５〕３２号）等相关鼓励措施。
创新创业不仅可以为经济发展注入新的活力，也可以优化升级产业结构，提
高企业的竞争力，已成为供给侧改革的重要组成部分。

①＊ 谢绚丽、沈艳、张皓星，北京大学国家发展研究院、北京大学数字金融研究中心；郭峰，上海财经大学公
共经济与管理学院、北京大学数字金融研究中心。通信作者及地址：郭峰，上海市杨浦区国定路７７７号上
海财经大学凤凰楼５２１室，２００４３３；电话：（０２１）６５９０３５８６；Ｅ－ｍａｉｌ：ｇｕｏ．ｆｅｎｇ＠ｍａｉｌ．ｓｕｆｅ．ｅｄｕ．ｃｎ。感谢匿
名审稿人的建设性意见。文责自负。
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创新创业的政策推进，离不开恰当的资金支持。由于中小企业规模有限，
缺乏经营记录，与资金供给者之间有更严重的信息不对称等问题，因此中小
企业融资中存在更高的交易成本，如搜寻成本、议价成本、合同成本、监督
成本等，导致中小企业融资更加困难。在中国，由于金融体系不健全，这个
问题更加突出。例如，中小企业融资主要依靠两个渠道：股权融资和债权融
资。股权融资主要依靠证券市场和私募风险投资。但目前中国证券市场发育
尚不完善，进入门槛高，绝大部分中小企业无法满足准入门槛条件。而资本
市场也不健全，无法给风险投资提供退出通道，也制约了中国私募股权融资
的发展。债权融资主要是由银行提供贷款。但中国的商业银行长期处于非充
分竞争环境，对无法提供抵押物的中小企业，银行往往不愿意为他们服务。
总而言之，中国中小企业的金融需求尚不能从传统的正规金融体系中得到满
足，国内的创业企业融资难、融资贵的问题非常突出。

２０１４年３月，李克强总理在 《政府工作报告》中首次提出鼓励 “互联网
金融”健康发展，并在２０１５年的 《政府工作报告》当中提出 “互联网＋”的
行动计划，鼓励让互联网与传统行业进行深度融合，创造新的发展生态。这
一战略为解决中小企业融资，推动创新创业发展提供了新的机遇。通过互联
网科技与金融行业的结合，以信息技术为支撑的数字金融可以减少信息不对
称、降低交易成本和优化资源配置（谢平和邹传伟，２０１２）。例如Ｐ２Ｐ网络借
贷可以通过互联网联结资金需求方和供给方，大大缩小线下的搜寻成本和匹
配成本。众筹模式则可以将创业项目在线上向投资人发布，从而快速而广泛
地获得资金支持。电商供应链金融则通过企业经营产生的数据，弥补了中小
企业信用不足的问题，提高了它们获得贷款的可能。这些新型的数字金融模
式为解决中小企业融资难问题提供了新的机遇。
虽然对于传统金融与创业的关系已有大量的研究，但是尚缺乏数字金融

对创业影响的系统性研究（Ｂｒｕｔｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５）。目前在创业领域与数字金融
相关的研究大多是基于单一平台企业的微观机制研究（Ｄｕａｒｔｅ　ｅｔ　ａｌ．，２０１２；

Ａｌｌｉｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５），或者是在某一区域的小范围调查研究（刘开华和彭见
琼，２０１５；刘琼和方锦，２０１４）。关于数字金融是否有利于创业和经济发展，
文献则持不同态度。例如，有微观研究指出网络借贷市场中可能存在更强的
信息不对称性问题，导致更强的逆向选择与道德风险（廖理和张伟强，２０１７），
而且也有研究对众筹是否能促进中小企业发展提出了疑问（Ｈａｒｒｉｓｏｎ，２０１３；

Ｍｏｌｌｉｃｋ，２０１４）。遗憾的是，这些研究大多是针对Ｐ２Ｐ网络借贷和众筹平台
的研究，而对数字金融包含的其他模式（如互联网支付等）尚缺乏相关研究。
此外，从宏观层面对数字金融与创业之间关系的研究也仍是一个空白，其中
一个重要的原因是缺乏衡量一个地区数字金融发展程度的度量指标，尽管中
国已经是全球范围内数字金融发展最为迅速的国家（王靖一和黄益平，２０１７）。

北京大学数字金融研究中心课题组编制了一套 “数字普惠金融指数”，弥补了
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这方面的不足 （郭峰等，２０１６），为我们深入研究数字金融与创业之间的关系

创造了难得的机遇。因此，本文基于这一套数字普惠金融指数，并与创业方

面的数据相匹配，刻画分析２０１２年以来中国数字金融发展与创业之间的关

系，对现有文献做一个补充。

本文余下部分安排为：第二部分对数字金融与创业之间的影响机制涉及

的文献进行综述；第三部分介绍我们使用的数据和实证模型；第四部分将首

先研究数字金融对创业影响的总效果，然后分别考察新注册企业数与省级数

字金融发展的关系，并分析数字金融的覆盖广度，使用深度与数字支持服务

程度对创业的影响；第五部分进一步分析数字金融影响创业背后的机制；第

六部分总结全文。

二、文 献 综 述

创业不但可以促进创新和长期经济增长，还可以提供大量就业岗位

（Ｂａｕｍｏｌ，１９６８；Ｋｉｎｇ　ａｎｄ　Ｌｅｖｉｎｅ，１９９３；Ｓａｍｉｌａ　ａｎｄ　Ｓｏｒｅｎｓｏｎ，２０１１）。现

如今对创业影响因素的研究已非常丰富，变量也可分为宏观和微观两类因素。

在微观方面，现有文献主要从个人层面对创业者的个人及家庭特征进行分析，

如性别（Ｒｏｓｅｎｔｈａｌ　ａｎｄ　Ｓｔｒａｎｇｅ，２０１２）、年龄（Ｒｅｅｓ　ａｎｄ　Ｓｈａｈ，１９８６）、人力资

本水平（Ｌａｚｅａｒ，２００４）、社会资本水平（阮荣平等，２０１４）、工作经历（Ｅｖａｎ

ａｎｄ　Ｌｅｉｇｈｔｏｎ，１９８９；王戴黎，２０１４）、风险偏好程度（Ｐａｒｋｅｒ，１９９６）等。在

宏观方面，现有文献则主要是从社会和经济环境出发，对创业者所处的政治、

经济、文化以及社会环境进行分析（Ｄｊａｎｋｏｖ　ｅｔ　ａｌ．，２００２；Ｇｌａｅｓｅｒ　ａｎｄ　Ｋｅｒｒ，

２００９；Ｈａｎ　ａｎｄ　Ｈａｒｅ，２０１３；Ｇｈａｎｉ　ｅｔ　ａｌ．，２０１４；吴晓瑜等，２０１４；周广肃
等，２０１５）。其中，创业环境是一个复杂的社会大系统，由创业文化、政策、

经济和技术等要素构成，是多层面的有机整体，也是创业者及其企业产生、

生存和发展的基础。如果缺乏创业所必需的金融、市场、人才、政策等支撑

系统，企业家的才能无法发挥，创业就很难开展。

金融是创业环境一个重要的组成部分。金融机构是否愿意向小企业融资

直接影响创业活动的进行 （Ａｈｌｓｔｒｏｍ　ａｎｄ　Ｂｒｕｔｏｎ，２０１０；Ｈｏｓｋｉｓｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，

２０００；Ｌｏｕｎｓｂｕｒｙ，２００２）。大量研究表明，一个国家的金融系统对创业企业

的友好程度会影响该国的创业活跃度和创业的性质 （Ｗｅｌｔｅｒ　ａｎｄ　Ｓｍａｌｌｂｏｎｅ，

２０１４；Ｂｏｗｅｎ　ａｎｄ　Ｄｅ　Ｃｌｅｒｃｑ，２００８；Ｇｎｙａｗａｌｉ　ａｎｄ　Ｆｏｇｅｌ，１９９４）。在金融影

响企业创业的文献中，Ｌｉｍｅｔ　ａｌ．（２０１０）区分了股权导向和银行导向的金融系
统，发现股权导向的金融系统对创业和经济发展更加有利。此外，对于金融

和家庭创业之间的关系，不少研究结果表明金融约束会对家庭创业产生影响
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（Ｅｖａｎｓ　ａｎｄ　Ｊｏｖａｎｏｖｉｃ，１９８９；Ｎｙｋｖｉｓｔ，２００８；Ｋａｒａｉｖａｎｏｖ，２０１２；张龙耀和

张海宁，２０１３）。正规金融越不发达的地方，民间借贷对农民创办自营工商业

所发挥的作用越大，拥有更多社会网络的农民会有更多的民间借贷渠道，从

而更有可能创办自营工商业（马光荣和杨恩艳，２０１１）。在农村创业方面，卢

亚娟等（２０１４）基于中国健康与养老追踪调查ＣＨＡＲＬＳ　２００８年浙江省和甘肃

省８０６个农户家庭的实证研究中发现，农户的创业选择行为与其家庭金融可

得性与创业选择显著正相关，边际效应为家庭贷款总额增加１万元，家庭选

择创业的概率会提高８．８％。也有文献表明，金融约束会影响创业的水平和规

模（Ｈｕｒｓｔ　ａｎｄ　Ｌｕｓａｒｄｉ，２００４；程郁和罗丹，２００９）。总而言之，已有文献普

遍认为金融发展可以通过合理有效地分配资源、缓解潜在创业者的流动性约

束来促进创业活动（Ｂｉａｎｃｈｉ，２０１０；张龙耀和张海宁，２０１３）。

然而中国金融体系发展还很不完善，这已经严重抑制了经济的可持续增

长（Ｈｕａｎｇ　ａｎｄ　Ｗａｎｇ，２０１１；陈斌开和林毅夫，２０１２）。金融体系的低效率和

扭曲体现在商业银行竞争不充分导致利润高、农村金融供给不足、利率管制

压抑了投资理财需求，ＩＰＯ管制使得股权融资渠道不畅等多个方面（谢平等，

２０１４）。传统金融供给的不足极大地制约了创业活动的开展（Ａｇｈｉｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，

２００７），也促使数字金融这一新型金融模式在中国蓬勃发展（谢平等，２０１４；

李继尊，２０１５）。

近几年来，依赖于信息技术、大数据技术和云计算等创新技术的互联网

金融，为降低金融交易成本，拓展金融的服务范围和触达能力提供了巨大的

发展空间（谢平等，２０１４；黄益平，２０１６；郭峰等，２０１６）。例如，电子支付

使得货币电子化，大大降低了金融交易的成本，不仅使得金融服务更加普及，

也促生了电子商务、线上线下结合（Ｏ２Ｏ）等诸多新的创业机会。具体而言，

众筹可以帮助创业企业在更大范围，用更低成本获得融资（Ｍｏｌｌｉｃｋ　ａｎｄ

Ｋｕｐｐｕｓｗａｍｙ，２０１４）。网络借贷则对接了地理距离可能很远的资金需求方和

供给方（Ｐｉｅｒｒａｋｉｓ　ａｎｄ　Ｃｏｌｌｉｎｓ，２０１４）。研究发现，数字金融通过便利支付、

平滑消费，以及提供储蓄和补贴渠道来帮助肯尼亚的农户（Ｇｒｏｓｓｍａｎ　ａｎｄ

Ｔａｒａｚｉ，２０１４）。因此，作为新的金融模式，数字金融已经成为传统金融体系

的有力补充，并为创业提供了重要支撑。我们认为，数字金融可能从以下几

方面对创业产生促进作用。

第一，数字金融能够弥补传统金融的不足，使不发达的地区也能享受便

捷的金融服务，从而促进不发达地区的创业活动。传统的金融机构往往不愿

服务偏远和贫穷的人群（Ａｒｍｅｎｄａｒｉｚ　ａｎｄ　Ｍｏｒｄｕｃｈ，２００５），在不发达地区只

有很少的分支机构，这些地区不能享受便捷的借贷、现金存取等金融服务（温

涛等，２０１６）。没有金融服务的支持，创业也就受到限制（Ａｇｈｉｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，
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２００７；Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ　ａｎｄ　Ｐｅｔｅｒｓｏｎ，２００２）。而数字金融使得只要有互联网，就可
以实现支付、转账、借贷等功能，一定程度上解决了传统微型金融机构获客
及风险评估成本高的问题，能够帮助不发达的地区破除长期以来金融服务的
不足，对这些地区创业有促进作用。

第二，依托于大数据，数字金融能够用较低的成本对小微企业进行风险
评估，降低了小微企业的融资成本。“融资难”问题是困扰小微企业发展的一
大障碍，而传统金融机构不愿意放贷给小微企业有两个原因。一是小微企业
缺乏经营记录，增加了信息不对称（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ　ａｎｄ　Ｗｅｉｓｓ，１９８１），使金融机构难
以判别创业企业的诚信度（Ａｇａｒｗａｌ　ａｎｄ　Ｈａｕｓｗａｌｄ，２００８），因此很难获得资
金支持（Ｈａｌｌｂｅｒｇ，２０００）。二是小微企业规模小，传统的风险评估模式在成本
上难以实现经济性。与传统金融侧重收入、学历、财务报表等硬信息不同，

数字金融更倾向利用贷款人在互联网上沉淀下来的大量行为数据等软信息，

以大数据分析手段，构建小微企业的信用评估模型（Ｄｕａｒｔｅ　ｅｔ　ａｌ．，２０１２；

Ｈｅｒｚｅｎｓｔｅｉｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１１；王会娟和廖理，２０１４）。这种基于大数据的风险评
估为降低风险评估成本提供可能，也可以缓解小微企业硬信息不足的劣势，

因此有助于小微企业获得融资（Ｍｏｅｎｎｉｎｇｈｏｆｆ　ａｎｄ　Ｗｉｅａｎｄｔ，２０１３，谢平等，

２０１４），帮助小微企业跨越资金约束的创业门槛，从而促进创业（Ａｇｈｉｏｎ
ｅｔ　ａｌ．，２００７）。

第三，数字金融作为一种金融基础设施，为创新提供了基础，从而增加
了创业机会。技术本身就是商业模式变革的一个重要原动力（Ｔｅｅｃｅ，２０１０）。

互联网使得消费者搜寻的成本、评估的成本以及交易的成本都极大地降低
（Ｚｅｎｇ　ａｎｄ　Ｒｅｉｎａｒｔｚ，２００３）。Ｂａｄｅｎ－Ｆｕｌｌｅｒ　ａｎｄ　Ｈａｅｆｌｉｇｅｒ（２０１３）认为数字技术
在消费者识别、消费者参与、企业价值交付以及变现四个维度上都对商业模
式产生了影响。数字金融使得消费者与商家在线上完成交易成为可能，改变
了商业模式中价值交付的环节，使得创新不断出现。例如，支付宝的出现极
大地促进了电子商务的发展（李继尊，２０１５；廉薇等，２０１７），并进一步促生了
线下商务的线上化（张波，２０１４）。线上线下结合、网络约车、共享自行车、农
村淘宝等领域的新创企业都依赖于数字支付技术的支持。因此说数字金融的
发展促进了创新，释放了大量的新商业机会，为创业提供了空间。

综上所述，我们认为，一个地区数字金融的发展，特别是数字支付的发
展，可以促进当地创业活动的开展。而这种促进作用的机制是通过弥补传统
金融对不发达地区和小微企业服务的不足来促进创新的产生，进而推动创业，

以下我们将从实证上检验这些机制。
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三、数据与实证模型

（一）数据和指标说明

　　我们采用的数据包括以下几个部分： （１）北京大学数字金融研究中心发
布的中国数字普惠金融指数，用于刻画中国数字金融发展程度的变迁；
（２）网络获取的２０１２—２０１６年间的新注册企业信息，用于刻画企业创业情
况；（３）中国互联网络信息中心（ＣＮＮＩＣ）公布的２０１１—２０１５年中国互联网分
省普及率，作为本文使用的数字金融发展指数的工具变量； （４）网络获取的

２０１５年和２０１６年新增专利数据，用于衡量创新；（５）从统计年鉴中提取的宏
观层面的变量，如人均ＧＤＰ、传统金融发展水平（金融机构贷款余额／ＧＤＰ）、
金融结构（新增人民币信贷／新增社会融资规模）、小额贷款余额等。

（１）数字普惠金融指数。第一部分数据是来自北京大学数字金融研究中
心发布的中国数字金融普惠发展指数（郭峰等，２０１６）。课题组根据数字金融
服务的新形势和新特征，结合数据的可得性和可靠性，从数字金融服务的覆
盖广度、使用深度和数字支持服务三个维度来构建数字普惠金融体系，具体
指标说明见表１　

①１
　
。从总体发展情况来看，中国数字普惠金融发展指数的省级

均值从２０１２年的４０．９９增加到２０１４年的１５７．２０，在样本区间内中国数字金
融总体经历了快速的发展。为了进一步探究数字金融的哪一个层面对创业产
生了影响，本文还选用了数字普惠金融指数的三个细分指标：覆盖广度、使
用深度和数字支持服务程度。对于覆盖广度，主要根据地区支付宝账户数量
编制而成，是数字金融的覆盖人群的评价指标。样本中覆盖广度省际均值从

２０１２年的３４．７１增加到２０１４年的１２２．０４，显示数字金融的覆盖人群更加广
泛。第二个指标是使用深度，其衡量的是地区实际使用互联网金融服务的频
率等。使用深度的省级均值从２０１２年的４８．００增加到２０１４年的１７５．９３，显
示数字金融服务的使用深度也有显著提升。第三个指标是数字支持服务程度，
该指数侧重于考察地区数字金融的便利性和效率。样本中数字支持服务程度
的省级均值从２０１２年的４９．００增加到２０１４年的２３９．２２，说明全国数字金融
服务的便利程度和效率不断提高。

表１　数字普惠金融指标体系

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

①１ 详细的指标说明和指数编制过程，请参阅郭峰等（２０１６）。
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（续表）

一级维度 二级维度 具体指标

使用深度

支付业务

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

货币基金
人均余额宝笔数

人均余额宝金额

信
贷
业
务

对 个 人 用

户

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

小 微 经 营

者

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

保险业务

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

投资业务

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

征信业务

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、住宿、出
行、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
移动支付笔数占比

移动支付金额占比

金融服务成本
小微经营者平均贷款利率

个人平均贷款利率

（２）新注册企业。该数据为通过网络直接获取的２０１２—２０１６年间的新注
册企业信息，包括新注册企业的名字、地址、注册时间、注册资本、主营业
务、目前经营状态等六个方面，共９　４０７　３００条有效观测值。我们将其整合到
省一级层面。

（３）互联网普及率。根据中国互联网络信息中心每年发布的 《中国互联
网络发展状况统计报告》整理的２０１１—２０１５年分省互联网普及率，覆盖中国
（除港、澳、台地区）３１个省（市、自治区），２０１５年全国互联网普及率为

５０．３％，相比于２０１１年的３８．３％，增长了１２个百分点。
（４）专利。我们还从网络获取了２０１５年和２０１６年新增专利数据，包括

专利注册地址、所属行业等信息，共１　０５８　７００条有效观测值，覆盖中国（除
港、澳、台地区）３１个省（市、自治区），２０１５年新增专利总数为４０９　３４９，

２０１６年为６４９　４２１，增长了５８．６％。
（５）与创业可能有关的其他控制变量，包括各年各省份的人均实际ＧＤＰ、

传统金融发展水平（金融机构贷款余额／ＧＤＰ）、金融结构（新增人民币信贷／新
增社会融资规模）、实际利率、人均小额机构贷款余额，数据来源为 《中国统
计年鉴》和中国人民银行。这些变量用于衡量当地经济发展水平、资金获得
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成本和当地正规金融机构对于小微企业的支持力度。

（二）实证分析策略

我们首先分析数字金融的发展状况对新注册企业总数变化的影响。本文
选取新注册企业数的对数以及新注册企业增速作为被解释变量，回归模型如
式（１）所示：

ｌｎｅｎｔｉｔ ＝β０＋αｉ＋β１ｉｎｄｅｘｉ（ｔ－１）＋β２ｌｐｇｄｐｉｔ－１＋β３ｒｔ－１＋β４ｃｒｄｉｔ－１
＋β５ｌｏａｎ＿ＧＤＰｉｔ－１＋β６ｌｏａｎ＿ＳＦｉｔ－１＋β７ＣＹｉｔ－１＋εｉｔ， （１）

其中ｌｎｅｎｔ表示新增企业数的对数，α用于描述各省不随时间变化的一些会影
响创业行为的不可观察的因素，ｉｎｄｅｘ代表数字普惠金融指数，ｌｐｇｄｐ为人均
实际ＧＤＰ的对数，用以控制当地的经济发展水平；ｒ表示实际利率，用以近
似平均资金成本；ｃｒｄ表示人均小额贷款余额的对数，用以近似度量小微企业
从正规金融机构可获得资金的程度（利用中国人民银行发布的中国小额贷款公
司的贷款余额计算的滞后一期人均小额贷款余额）；ｌｏａｎ＿ＧＤＰ表示各省信贷
总额／ＧＤＰ，ｌｏａｎ＿ＳＦ则为信贷总额／各省社会融资规模；ＣＹ为省政府工作
报告中提及 “创业”的次数。
本文旨在考察数字金融的发展是否会促进企业创业。具体而言，我们用

省级数字普惠金融指数来度量一省数字金融的发展状况，并评估该指数与该
省新增企业数之间是否存在统计上的显著影响。要识别数字金融对创业的影
响需要处理两类问题。第一是反向因果问题，即一个地区的创业活动本身可
能会推动当地的数字金融的发展状况，而不仅仅是数字金融促进了创业。第
二是即便我们控制了当地的经济发展水平、企业创业的资金成本高低，以及
当地对于小微企业的支持力度，还会存在其他因素导致企业创业趋势发生变
化，但这一变化可能和数字金融的发展无关。
对于反向因果问题，我们采取以下策略。第一，本文对所有解释变量都

使用一阶滞后项，即评估上年的数字金融、经济发展水平、资金成本等如何
影响当期企业创业，这样在一定程度上可以减弱反向因果问题（Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ，

２０１０）。第二，我们考虑采用省级互联网普及率作为数字普惠金融指数的工具
变量，一方面，互联网普及率作为数字金融的基础设施，与数字金融的变化
存在着紧密的联系；另一方面，在控制当地经济水平、资金获取成本以及正
规金融对小微企业的支持力度后，互联网普及率与新增企业之间并不存在直
接的关联渠道，这使得互联网普及率可能成为一个有效的工具变量。我们首
先将数字普惠金融指数对互联网普及率以及其他控制变量做一阶段回归，并
检验工具变量是否为弱工具变量。在一些回归中，存在不能在１０％显著性水
准下排除工具变量为弱工具变量的情形，在这样的情况下，我们考虑对弱工
具变量稳健的 ＡＲ类检验（Ｓｔｏｃｋ　ａｎｄ　Ｗｒｉｇｈｔ，２０００；Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ａｎｄ　Ｒｕｂｉｎ，
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１９４９）。又由 于 ＡＲ 检 验 要 求 工 具 变 量 完 全 满 足 排 除 条 件 （ｅｘｃｌｕｓｉｏｎ
ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ），而这一点可能过于严格，我们采用Ｂｅｒｋｏｗｉｔｚ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）提出
的ＦＡＲ（Ｆｒａｃｔｉｏｎａｌｌｙ　Ｒｅｓａｍｐｌｅｄ　Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ａｎｄ　Ｒｕｂｉｎ）检验来考察工具变量的
适用性。该方法容许工具变量可能是弱工具变量并且是几乎满足排除条件的
情况下，给出稳健的估计量。
对于其他因素可能也会影响创业活动这一点，我们从两个方面来处理相

应影响。第一，本文回归均使用固定效应模型，这样就可以控制一地创业文
化等可能同时影响数字金融发展和创业活动的、短期内不随时间发生变化的
因素。另外，我们梳理在２０１２—２０１６年间究竟有哪些事件可能会直接影响企
业创业。我们发现，对企业注册影响最大的政策变化是商事制度改革。２０１３
年１０月２５日，李克强总理主持召开国务院常务会议，部署推进公司注册资
本登记制度改革。２０１３年１１月，中共十八届三中全会决定，公司注册资本由
实缴登记制改为认缴登记制，并取消原有对公司注册资本、出资方式、出资
额、出资时间等硬性规定，以及取消经营范围的登记和审批。可以预知，商
事制度改革降低了企业注册登记成本，是政府在促进创业方面的重大举措。
由于商事制度的改革从决定到具体实行存在时间差，而２０１５年被认为是商事
制度改革取得显著成效的一年，很多省份也是在２０１５年正式将这一改革落
地。因此我们设立虚拟变量，其取值在２０１５年和２０１６年为１，其他年份为０，
来控制这一制度变革可能带来的企业创业趋势的变化。此外，不同地区对创
业的支持力度，包括对 “双创”的响应力度也存在动态差异，固定效应不能
完全解决这一问题，因此我们通过收集各省政府工作报告当中关于 “创业”
表述的出现次数，作为地方政府鼓励创业的政策支持力度的一个代理变量。
第二，本文使用的人均实际ＧＤＰ、城市化率均采取了去均值处理，以避免多
重共线性带来的估计效果不稳定。表２给出了本文所使用变量的描述性统计。
从表２中可以看出，不同省份的数字金融发展程度以及创业活跃度，均存在
明显的地区差异。

表２　主要变量描述性统计

变量名 观测数 均值 标准误 最小值 最大值

数字普惠金融总指数 １２１ 　　１１８．４３ 　　５９．１３　 １６．２２ 　　２３９．５３
覆盖广度指数 １２１　 １０１．０７　 ６３．９０　 １．９６　 ２６８．３９
使用深度指数 １２１　 １６８．００　 ５９．１８　 ６．７６　 ２８０．９３
数字支持指数 １２１　 １３２．７７　 ８７．４４　 ７．５８　 ３００．８４
新增企业对数 １２１　 １０．５０　 ０．９９　 ７．２０　 １２．５８
城镇化率 １２１　 ０．５４　 ０．１４　 ０．２３　 ０．９０
人均ＧＤＰ　 １２１　 １０．６２　 ０．４３　 ９．７０　 １１．５６
实际利率 １２１　 ２．８４　 １．２６　 ０．０１　 ４．４５
人均小贷余额 １２１　 ０．１９　 ０．１６　 ０．０１　 ０．８７
信贷总量／ＧＤＰ　 １２１　 １．１３　 ０．３４　 ０．６５　 ２．１３
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（续表）

变量名 观测数 均值 标准误 最小值 最大值

政府工作报告中提到创业

的次数
１２１ 　　６．３８ 　　３．６９ 　０．００ 　　２０．００

信贷总量／社会融资规模 １２１　 ６８．４７　 １５．５９　 ２９．９０　 １０４．１９

互联网普及率 １２１　 ０．４６　 ０．１２　 ０．２４　 ０．７７

新增小微企业数量 １２１　 ３６　４２２．３０　 ３４　０９９．８５　 ８２３．００　 １９７　１７２．００

新增小微企业占比 １２１　 ０．５９　 ０．１１　 ０．３３　 ０．７９

对数ＶＣ总额 １２１　 ５．７７　 １．６０　 １．１１　 ９．８４

新增专利数 ６２　 ２２　８２３．２９　 ３０　２４３．６８　 ３９７．００　 １３６　８３８．００

四、数字金融对创业的影响

（一）数字金融发展程度对创业的总效果

　　本文的基准模型为面板数据的固定效应模型。为避免 “那些中小企业发
展比较多的地区数字金融程度才好”这一反向因果关系导致的内生性问题，
我们首先采用各省网络普及率作为工具变量。表３首先报告工具变量对数字
普惠金融总指数的一阶段回归结果。可以看到，虽然上年数字普惠金融总指
数对新增企业数以及对其增速都有统计上显著的效果，但是Ｆ统计量显示只
能在２０％的显著性水平下通过弱工具变量检验。

表３　工具变量一阶段结果

上年总指数

上年网络普及率 ３１７．３１５＊＊＊

（１０９．１７７８）

上年人均ＧＤＰ　 ３２２．４７１＊＊＊

（６２．０２６７）

上年实际利率 ６．６５４＊＊＊

（２．１７８６）

上年人均小贷余额 ２４．２９６
（４３．３１３１）

上年信贷总量／ＧＤＰ －９．４４３
（１１．５６０４）

上年信贷总量／社会融资规模 －０．４０７
（０．２４４１）

上年提到创业次数 －０．１９７
（０．３１６１）

上年对数ＶＣ总额 １．１４０
（１．０２７１）

时间控制 是

样本量 １２１
注：括号内是稳健标准误，其中＊＊＊ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。
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表４给出了分别以新注册企业数的对数以及新注册企业增长率为因变量
的固定效应回归结果和工具变量回归模型，并给出对弱工具变量和弱外生检
验稳健的ＦＡＲ检验结果。其中，第（１）、（２）列为基准模型，第（３）、（４）列为
采用工具变量的模型。可以看到，对于新注册企业对数为因变量的工具变量
回归，ＦＡＲ检验的ｐ值为０．０４１３，对因变量为新注册企业增长率的回归，

ＦＡＲ检验的ｐ值为０．０３４３。因此可以在５％的显著性水准下考察上年总指数
对新增企业数的影响。
根据表４，无论是基准模型还是采用工具变量模型，回归结果都显示，数

字金融越发达的省份，新注册企业的数量也越多。该表也说明，企业创业意
愿对资金成本的反应比较敏感，即实际利率较高的地区企业创业意愿较低；
另外，从正规金融机构可以获取的小贷资金的额度总体上对企业创业影响不
显著，表明现有正规金融体系对于企业创业的支撑力度较弱。
就上述回归的经济显著性而言，如表４所示，指数增长１个单位，新增

企业增长０．４４％（固定效应估计）和１．６１％（固定效应＋ＩＶ估计），考虑到各省
数字普惠金融指数从２０１２年的平均４０．９９增加到２０１４年的平均１５７．２０，我
们可以看出，这是一个非常可观的促进作用。

表４　新增企业数与总指数的关系

变量

固定效应 固定效应＋ＩＶ

新增企业对数

（１）
新增企业增速

（２）
新增企业对数

（３）
新增企业增速

（４）

上年总指数 ０．００４４３＊＊＊ ０．００３８５＊＊＊ ０．０１６１＊＊ ０．０１３１＊＊＊

（０．００１３３） （０．００１３６） （０．００６３８） （０．００４８８）

上年人均ＧＤＰ　 ２．９０２＊＊＊ １．４０１ －２．１３０ －２．５９５

（０．９３７） （１．０３１） （２．８５２） （２．０３０）

上年实际利率 －０．１１２＊＊＊ －０．０５７２＊＊＊ －０．１９７＊＊＊ －０．１２５＊＊

（０．０１６４） （０．０１８０） （０．０５５２） （０．０４９１）

上年人均小贷余额 －０．３４９ －０．１１７ －０．５１２ －０．２４６

（０．３１３） （０．２７６） （０．３８４） （０．３２５）

上年信贷总量／ＧＤＰ　 ０．２４０＊＊ ０．０４０２　 ０．２４４　 ０．０４２７

（０．１１１） （０．１１２） （０．２５２） （０．１３２）

上年提到创业次数 －０．００９８９ －０．０１１２＊ －０．００８０９ －０．００９７９

（０．００６９１） （０．００６５４） （０．００６９１） （０．００７１９）

上年信贷总量／社会融
资规模

０．０００３７０　 ０．０００７２３　 ０．００５７３　 ０．００４９８

（０．００１６６） （０．００１６９） （０．００３８４） （０．００４４７）

上年对数ＶＣ总额 ０．００３４６ －０．００１４７ －０．００７３３ －０．０１００

（０．０１３９） （０．０１７７） （０．０２５９） （０．０１９２）
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变量

固定效应 固定效应＋ＩＶ

新增企业对数

（１）
新增企业增速

（２）
新增企业对数

（３）
新增企业增速

（４）

时间控制 是 是 是 是

样本量 １２１　 １２１　 １２１　 １２１

Ｒ２ ０．８９０　 ０．８３３　 ０．７８３　 ０．７１５

Ｗａｌｄ－Ｆ统计量 ６．５１８　 ６．５１８

Ｆａｒ检验Ｐ值 ０．０４１３　 ０．０３４３

　　注：括号内是稳健标准误，其中＊＊＊ ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。Ｗａｌｄ　Ｆ 检验临界值为
１６．３８（１０％水平），８．９６（１５％水平），６．６６（２０％水平），５．５３（２５％水平）。因以下回归样本量相同，若
无特殊说明，临界值均以此为准。

（二）数字普惠金融各维度的影响

由于数字普惠金融指数由度量覆盖广度、使用深度、数字支持服务程度
的三个子指标合成，因此我们进一步分析数字金融哪些层面的发展促进了企
业创业。换言之，这种促进作用是因为参与数字金融的人群多，数字金融提
供的服务更为多样，还是因为数字金融效率的提升，或者几种因素都有。表５
展示了这三个维度的发展程度对新增企业数的影响。其中，第（１）—第（３）列
为采用固定效应的基准模型，第（４）—第（６）列为采用工具变量的回归模型。
该表显示，数字金融覆盖广度、使用深度和数字支持服务程度的改善都有利
于创业企业数量的增加。具体来说，随着覆盖广度的增加，一个地区使用支
付宝等电子账户的人群增加，这就能为创业者提供更好的金融环境。而深度
指标的改善表明，数字金融的各种服务功能，如信贷和保险功能，可以为创
业者获得资金、降低创业风险，提高创业者的创业动机。而数字支持能力的
提升表明支付更有效率、交易更加便利，效率的提高有利于降低交易成本，
促进商业模式创新。

表５　新增企业对数与数字金融子指数

新注册企业对数
固定效应 固定效应＋ＩＶ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

上年覆盖广度指数 ０．００７９６＊＊＊ ０．０１８７＊＊＊

（０．００２５６） （０．００６６９）

上年使用深度指数 ０．００２５５＊＊＊ ０．０１９８

（０．０００７９７） （０．０１２５）

上年数字支持服务 ０．００１９２＊＊ ０．００８８５＊＊

程度指数 （０．０００７０４） （０．００４４５）
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（续表）

新注册企业对数
固定效应 固定效应＋ＩＶ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

上年人均ＧＤＰ　 ２．０９６＊ ３．９５２＊＊＊ ３．０９５＊＊＊ －１．５７７ －１．９３８ －３．１４９

（１．２０３） （０．７１２） （０．８８４） （２．２１１） （３．８６２） （４．０４７）

上年实际利率 －０．１２５＊＊＊ －０．１１４＊＊＊ －０．０８２９＊＊＊ －０．１８６＊＊＊ －０．３４５＊ －０．０９５０＊＊＊

（０．０１５１） （０．０１８３） （０．０１９７） （０．０４６７） （０．１８３） （０．０３２７）

上年人均小贷余额 －０．２２９ －０．４３３ －０．２９９ －０．１５０ －１．４２４ －０．３３９

（０．３００） （０．３４０） （０．３７２） （０．２２１） （１．３５２） （０．３２４）

上年信贷总量／ＧＤＰ　 ０．２２７＊ ０．２３６＊ ０．２５７＊＊ ０．２１０　 ０．２１５　 ０．３１９

（０．１１２） （０．１１６） （０．１２１） （０．１６０） （０．２３６） （０．２５３）

上年提到创业次数 －０．００９８６ －０．００９６９ －０．０１０５ －０．００８８９ －０．００３６５ －０．０１０４

（０．００６５９） （０．００７１８） （０．００６７４） （０．００６７８） （０．０１４８） （０．００８０７）

上年信贷总量／社会融
资规模

０．０００６０９　 ０．０００１６７ －０．０００５９１　 ０．００３６８　 ０．０１２６　 ０．００３３２

（０．００１６３） （０．００１５４） （０．００１８８） （０．００３２４） （０．０１３２） （０．００４８８）

上年对数ＶＣ总额 ０．００４９８　 ０．００３３８　 ０．００４４７　 ０．００１４８ －０．０２５０ －０．００６７５

（０．０１３７） （０．０１３９） （０．０１５３） （０．０１４６） （０．０３７７） （０．０２４６）

样本量 １２１　 １２１　 １２１　 １２１　 １２１　 １２１

Ｒ２　 ０．８９６　 ０．８８５　 ０．８８５　 ０．８５７　 ０．４０５　 ０．７４７

Ｗａｌｄ－Ｆ统计量 １２．３７７　 ２．００８　 ５．９２８

ＦＡＲ检验Ｐ值 ０．０４１２　 ０．０３１２　 ０．０３７５

注：括号内是稳健标准误，其中＊＊＊ ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。Ｗａｌｄ　Ｆ 检验临界值为
１６．３８（１０％水平），８．９６（１５％水平），６．６６（２０％水平），５．５３（２５％水平）。因以下回归样本量相同，若
无特殊说明，临界值均以此为准。

除了直接刻画数字金融发展程度对于不同省份创业企业数量的影响之外，
我们也考察这一发展程度对于创业增速的影响。表６表明，数字金融的覆盖
广度、使用深度和数字支持服务程度较好的地区，创业的增速也比较快。

表６　新注册企业增速与数字金融子指数

新注册企业增速
固定效应 固定效应＋ＩＶ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

上年覆盖广度指数 ０．００６６７＊＊＊ ０．０１５２＊＊＊

（０．００２４２） （０．００５０１）

上年使用深度指数 ０．００２３９＊＊＊ ０．０１６２＊

（０．０００８３４） （０．００９０２）

上年数字支持服务 ０．００１５８＊ ０．００７２１＊＊

程度指数 （０．０００７９８） （０．００３２９）

上年人均ＧＤＰ　 ０．７８５　 ２．２５２＊＊ １．６４６ －２．１４５ －２．４３９ －３．４２６
（１．２４７） （０．８３１） （０．９９３） （１．７３４） （２．６７３） （３．０５３）

上年实际利率 －０．０６７１＊＊＊－０．０６１０＊＊＊ －０．０３１８ －０．１１６＊＊＊ －０．２４５＊ －０．０４１６
（０．０１６７） （０．０１８３） （０．０２０７） （０．０３７９） （０．１３８） （０．０３００）
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新注册企业增速
固定效应 固定效应＋ＩＶ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

上年人均小贷余额 －０．０１４０ －０．２００ －０．０７２３　 ０．０４９０ －０．９８９ －０．１０５
（０．２７８） （０．２８８） （０．３３０） （０．１９９） （１．０６４） （０．２４８）

上年信贷总量／ＧＤＰ　 ０．０２８７　 ０．０３６３　 ０．０５３４　 ０．０１５３　 ０．０１９８　 ０．１０４
（０．１１６） （０．１１７） （０．１２０） （０．１４１） （０．１７８） （０．１９３）

上年提到创业次数 －０．０１１２＊ －０．０１１０ －０．０１１８＊ －０．０１０４＊ －０．００６１８ －０．０１１７＊

（０．００６３７） （０．００６８５） （０．００６３７） （０．００６２１） （０．０１２３） （０．００６３５）

上年信贷总量／社会融
资规模

０．０００８５９　 ０．０００６７５ －０．０００１６１　 ０．００３３１　 ０．０１０６　 ０．００３０２
（０．００１５７） （０．００１５５） （０．００１９３） （０．００２７６） （０．０１０３） （０．００４１９）

上年对数ＶＣ总额 －６．９１ｅ－０５ －０．００１８３ －０．０００４５２ －０．００２８６ －０．０２４５ －０．００９５７
（０．０１６９） （０．０１７１） （０．０２００） （０．０１５９） （０．０２９１） （０．０２６４）

样本量 １２１　 １２１　 １２１　 １２１　 １２１　 １２１

Ｒ２　 ０．８３８　 ０．８２９　 ０．８２５　 ０．７９６　 ０．２９７　 ０．６６７

Ｗａｌｄ－Ｆ值 １２．３７７　 ２．００８　 ５．９２８

ＦＡＲ检验Ｐ值 ０．０３５７　 ０．０４１１　 ０．０３６３

注：括号内是稳健标准误，其中＊＊＊ ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。Ｗａｌｄ　Ｆ 检验临界值为
１６．３８（１０％水平），８．９６（１５％水平），６．６６（２０％水平），５．５３（２５％水平）。因以下回归样本量相同，若
无特殊说明，临界值均以此为准。

五、数字金融对创业影响机制的分析

上述分析显示，一个地区的数字金融发展程度越发达，那么该地区产生
的创业企业数量越多，企业创业的增速也越大。对于创业的这些变化来说，

数字金融的覆盖广度、使用深度和数字支持服务程度的发展，都是促进企业
创业的具体途径。那么进一步需要解释的就是数字金融影响创业的机制。正
如文献部分我们所阐述的，数字金融影响创业的机制可能包括以下三个：弥
补传统金融覆盖不足的不发达地区的创业，促进相对更小规模的小微企业的
创业，以及促进创新。因此，我们从以下三个方面验证这三个机制：

（一）扩大金融覆盖，助力不发达地区

如果数字金融是通过扩大金融覆盖程度而影响创业，那么过去正规金融
机构未能触达的地区，可以通过数字金融享受到现代金融体系的服务，进而
促进这些地区的创业行为，属于 “雪中送炭”。而发达地区传统金融机构网点
众多，数字金融的作用更多是丰富了创业者的选择，属于 “锦上添花”。因
此，实证中我们考虑发达和不发达地区的影响，研究数字金融对创业的作用
是否在不发达地区更加明显。

具体而言，为了验证这个机制，沿用我们之前的模型，加入城镇化率来
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衡量地区发达程度，并用数字普惠金融指数与城镇化率的交互项来着重刻画
数字金融发展程度和地区发达程度之间的交互如何影响创业。表７报告了回
归结果，我们分别报告采用基准模型和工具变量模型的回归结果，其中第（１）
列和第（３）列考察对企业数量的影响，第（２）列和第（４）列则估计对创业企业增
速的影响。
对新增企业数量和新增企业增速的回归显示，数字普惠金融指数与城镇

化率的交互项都显著为负，说明城镇化程度越低的地方，数字金融的边际效
用越大。因此，可以看到数字金融的发展对不发达的地区的创业企业数量的
增加有更大的促进作用。这说明了数字金融是具有普惠性的。

表７　数字普惠金融与城镇化率

变量

固定效应 固定效应＋ＩＶ

新注册企业对数

（１）
新注册企业增速

（２）
新注册企业对数

（３）
新注册企业增速

（４）

上年总指数 ０．００８１７＊＊＊ ０．０１８０＊＊＊ ０．００９２４＊＊＊ ０．０１６６＊＊＊

（０．００２５９） （０．００２５８） （０．００２９８） （０．００３０３）

上年 总 指 数 × 城 镇
化率

－０．００８４１＊＊ －０．００９３３＊＊＊ －０．００９０８＊＊＊ －０．００８４４＊＊＊

（０．００３４１） （０．００２８５） （０．００３２８） （０．００２７８）

上年城镇化率 ９．２３８＊＊ ６．４２５　 ９．３８２＊＊ ６．２３５
（４．１５４） （４．６９２） （３．９８２） （４．２３３）

上年人均ＧＤＰ －０．９１３ －０．９６１ －１．１２３ －０．６８４
（１．４６１） （１．１９４） （１．３７８） （１．１２３）

上年实际利率 －０．０１５１　 ０．０５３３ －０．０２９１　 ０．０７１８
（０．０５１９） （０．０５２８） （０．０４６１） （０．０４８９）

上年人均小贷余额 ０．０９０９　 ０．１５９　 ０．１１０　 ０．１３４
（０．４９４） （０．５４８） （０．４６８） （０．４９１）

上年信贷总额／ＧＤＰ　 ０．１０９　 ０．０７８４　 ０．０９３４　 ０．０９８７
（０．２４４） （０．２１３） （０．２１８） （０．２０１）

上年提到创业次数 －０．００７９３ －０．０１１４＊ －０．００８０６ －０．０１１３＊＊

（０．００６７２） （０．００５９０） （０．００６２９） （０．００５４０）

上年信贷总量／社会融
资规模

０．００１６４　 ０．０００７０２　 ０．００１７５　 ０．０００５５９
（０．００２２８） （０．００２６３） （０．００２１４） （０．００２４２）

上年对数ＶＣ总额 ０．００１２５ －０．００５３２　 ０．００１４３ －０．００５５６
（０．０１３１） （０．０１８２） （０．０１２３） （０．０１６８）

样本量 １２１　 １２１　 １２１　 １２１

Ｒ２ ０．９１４　 ０．８３３　 ０．９１４　 ０．８３２

Ｗａｌｄ－Ｆ值 ５６．７３９　 ５６．７３９

　　注：括号内是稳健标准误，其中＊＊＊ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。表７Ｗａｌｄ　Ｆ检验临界值为
１９．９３（１０％水平），１１．５９（１５％水平），８．７５（２０％水平），７．２５（２５％水平）。

（二）降低交易成本，扶持小微企业

如果数字金融通过降低金融交易成本，扩大融资供给而促进创业，那么
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小微企业因其缺乏经营历史记录，融资规模小等原因，其融资成本高于大中
型企业，会在其中获益相对更多。因此，数字金融的发展对于小微企业创业
的作用应该比对大中型企业创业的作用更大。在实证中，我们将不同规模新
注册企业分组回归，以识别数字金融对于小微企业创业的作用是否更强。
由于无法跟踪获取企业运营实际规模，我们根据工商注册资料将创业企

业按照规模分为三类：注册资本在０—５０万为微型企业，５０万—１００万为小
型企业，１００万—５００万为中型企业，５００万以上为大型企业。　

①２
　从图１可以看

到，不同省份的小微企业占比差异很大，占比最低的宁夏不足４０％，而小微
企业占比最高的广东则达到７０％以上。回归结果如表８所示，数字金融的发
展能显著提高微型企业的占比，因此数字金融对创业的影响机制主要在于促
进微型企业创业，这也验证了上文所述的机制。

图１　２０１１—２０１５年各省小微企业平均占比

表８　小微企业创业回归结果

企业规模占比

固定效应 固定效应＋ＩＶ

微型

（１）
小型

（２）
中型

（３）
微型

（４）
小型

（５）
中型

（６）

上年总指数 －０．０００１０５　 ０．０００１２０ －８．８８ｅ－０５　０．０００７４５＊ －０．０００１９６ －０．０００５１８
（０．０００４６６） （０．０００５２１） （０．０００６２３） （０．０００３９１） （０．０００５４２） （０．０００５４８）

上年人均ＧＤＰ　 ０．１８８ －０．０３３２　 ０．０６８７　 ０．２２５ －０．０４６２ －０．００１２１
（０．１７６） （０．２７７） （０．３０３） （０．１９６） （０．２８１） （０．２７３）

①２ 虽然商事制度改革将注册资本实缴登记制改为注册资本认缴登记制，因此可能存在注册资本未必能
很好近似企业实际规模的问题，但是由于商事制度改革的具体实施往往在２０１４年以后，并且企业注册资
本高低本身还是反应了企业主对于规模的计划，我们仍采用注册资本来度量企业规模的大小。



第４期 谢绚丽等：数字金融能促进创业吗？ １５７３　

（续表）

企业规模占比

固定效应 固定效应＋ＩＶ

微型

（１）
小型

（２）
中型

（３）
微型

（４）
小型

（５）
中型

（６）

上年实际利率 ０．００８３５ －０．００４７３ －０．００７８５　 ０．０００６５３ －０．００１８０ －０．００７２９

（０．００６４７） （０．０１０９） （０．０１２４） （０．００６４４） （０．０１０１） （０．０１２２）

上年人均小贷余额 ０．００４５１ －０．０４５１　 ０．００８２６ －０．００１７４ －０．０４２８　 ０．０１３９

（０．０９５０） （０．０７７６） （０．０９０４） （０．０８９０） （０．０７３７） （０．０８３９）

上年信贷总额／ －０．０２１４ －０．１１０＊＊ －０．０１６３ －０．００９６６ －０．１１４＊＊ －０．０３１２

ＧＤＰ （０．０２４８） （０．０５０１） （０．０５１６） （０．０２００） （０．０４４７） （０．０４５４）

上年提到创业次数 －０．０００３２４　 ０．００１６６ －０．０００６３３ －０．０００２７８　 ０．００１６５ －０．０００８２５

（０．００１０３） （０．００１１５） （０．０００８７４） （０．０００９５９） （０．００１０３） （０．０００８００）

上年信贷总额／社会融
资规模

０．０００１３２　 ０．０００３４７ －０．０００７４１　 ０．０００２０１　 ０．０００３２０ －０．０００６９３

（０．０００３７６） （０．０００３８２） （０．０００６０２） （０．０００４１１） （０．０００３２８） （０．０００５８０）

上年对数ＶＣ总额 －０．００２１２ －０．００２０６　 ０．００３６２＊ －０．００２６２ －０．００１８７　０．００３９６＊＊

（０．００２２３） （０．００２７５） （０．００２１２） （０．００１９６） （０．００２４２） （０．００１７６）

时间控制 是 是 是 是 是 是

样本量 １２１　 １２１　 １２１　 １２１　 １２１　 １２１

Ｒ２　 ０．８１２　 ０．２９１　 ０．６５４　 ０．７９９　 ０．２８８　 ０．６４８

Ｗａｌｄ－Ｆ值 ６７．０４７　 ６７．０４７　 ６７．０４７

　　注：括号内是稳健标准误，其中＊＊＊ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。表８Ｗａｌｄ　Ｆ检验临界值为
１９．９３（１０％水平），１１．５９（１５％水平），８．７５（２０％水平），７．２５（２５％水平）。

（三）促进创新，提供创业机会

如果数字金融促进创新，进而影响创业，那么我们应该能够看到数字金
融对创新有显著的影响。在实证分析中，我们采用专利数量来衡量创新，以
检验这一机制。为了衡量数字金融通过创新影响创业的机制，我们基于网络
抓取的２０１５年和２０１６年新增专利数据，汇总为全省的专利数据，并将其作
为因变量，衡量数字金融对创新的影响。模型上也采取与新增企业数回归类
似的方法，对每个省份每年新增专利数的对数建立模型，加入与省份回归相
同的控制变量并进行面板回归。表９显示了回归结果，其中第（１）列是总指数
对新增专利对数的回归，第（２）—第（４）列分别是对覆盖广度、使用深度和数
字支持服务程度对新增专利对数影响的回归。可以看到，无论是总指数还是
子指数，都对新增专利有正向作用。当然，不可否认的是，也可能是数字金
融促进了创业，进而促进了创新，因此，数字金融与创新、创业之间的关系，
还有待更深入的分析。
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表９　新增专利数对数与数字金融子指数

对数新增专利总数
固定效应

（１） （２） （３） （４）

上年总指数 ０．００５３２＊

（０．００２８１）

上年覆盖广度指数 ０．００９１５＊

（０．００５０３）

上年使用深度指数 ０．０１１４＊＊

（０．００４８９）

上年数字支持服务程

度指数
０．００１４０＊

（０．０００８０１）

上年人均ＧＤＰ　 ０．４７０　 ０．３４４ －０．６４２　 ０．５７０

（２．２４９） （２．２０４） （２．３１４） （２．２９３）

上年实际利率 －０．４０５＊＊＊ －０．４１２＊＊＊ －０．４６７＊＊＊ －０．４０７＊＊＊

（０．１１７） （０．１２５） （０．１１１） （０．１１６）

上年人均小贷余额 ２．１４８　 ２．１４１　 ２．４４１＊ ２．１５７

（１．３８４） （１．３９４） （１．３７８） （１．３７９）

上年信贷总量／ＧＤＰ　 ２．２７０＊＊ ２．５１４＊＊ １．８３５＊ ２．３３２＊＊

（１．００４） （０．９１９） （０．９３０） （１．００９）

上年提到创业次数 －０．００６２８ －０．００８４６ －０．００５３３ －０．００６０２

（０．０１８９） （０．０１９０） （０．０１９３） （０．０１９０）

上年信贷总量／社会融
资规模

－０．００５５２ －０．００５８７ －０．００７３１ －０．００４７９

（０．００５１６） （０．００５１１） （０．００５６２） （０．００５１１）

时间控制 是 是 是 是

样本量 ６２　 ６２　 ６２　 ６２

Ｒ２ ０．８２６　 ０．８２７　 ０．８２３　 ０．８２５

注：括号内是稳健标准误，其中＊＊＊ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。

由于在新增专利授权数中，有发明专利、外观设计专利、实用新型专利
等三种类别，因此我们也使用三者占比分别进行回归，结果发现数字普惠金
融指数对发明专利的占比有显著的正向作用，而对外观设计专利、新型实用
专利占比没有显著影响。根据中国专利法等相关规定，发明专利指前所未有、
独创、新颖和实用的专利技术或方法。可以认为，发明专利在上述三种专利
类型中的技术含量及价值最高，这也体现在发明专利的保护期最长 （２０年）。
由此可以看到，数字金融的发展确实促进了相关产业的创新，这与上文的结
论是一致的。



第４期 谢绚丽等：数字金融能促进创业吗？ １５７５　

表１０　新增分类专利占比与数字普惠金融指数

分类占比

固定效应 固定效应＋ＩＶ

发明专利

（１）
外观专利

（２）
实用专利

（３）
发明专利

（４）
外观专利

（５）
实用专利

（６）

上年总指数 ０．００２２１＊＊ －０．０００２４６ －０．００１９６　０．００３６６＊＊ －０．００３７０　 ４．４２ｅ－０５
（０．０００８５８） （０．００２４７） （０．００２０５） （０．００１７０） （０．００２９２） （０．００２３５）

上年人均ＧＤＰ －０．４６６ －０．３１０　 ０．７７６ －１．０９１　 １．１８１ －０．０９００
（０．５１１） （１．１８７） （０．９８８） （０．８１８） （１．２９４） （０．９９４）

上年实际利率 ０．００８６８ －０．０６３２　 ０．０５４６　 ０．０１２１ －０．０７１５＊ ０．０５９４
（０．０２２４） （０．０３９９） （０．０３２７） （０．０２０２） （０．０４３０） （０．０３６３）

上年人均小贷余额 －０．１０６　 ０．２６４ －０．１５８ －０．０８５９　 ０．２１６ －０．１３０
（０．１５５） （０．３１５） （０．３３２） （０．１５６） （０．３６６） （０．３４８）

上年信贷总额／ＧＤＰ －０．００４３７ －０．３２６　 ０．３３１ －０．０７８４ －０．１４９　 ０．２２８
（０．１２２） （０．４２７） （０．３５６） （０．１０２） （０．２６３） （０．２３５）

上年提到创业次数 －７．０６ｅ－０５　 ０．００３６９ －０．００３６２ －０．００１２２　 ０．００６４２ －０．００５２１
（０．００１４０） （０．００３３１） （０．００３１３） （０．００１９４） （０．００５０３） （０．００４３６）

样本量 ６２　 ６２　 ６２　 ６２　 ６２　 ６２

Ｒ２　 ０．５１０　 ０．１６３　 ０．２１２　 ０．４８８　 ０．１２５　 ０．１９２

注：括号内是稳健标准误，其中＊＊＊ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。

六、结　　语

中国经济快速发展，各类社会矛盾也日益突出。为了缩小城乡差距、改

善严峻的就业现状，中国大力倡导创新创业，并致力于为创业提供更加有利
的社会环境。数字金融依托于互联网、大数据分析和云计算，能够打破地域
的限制，降低交易成本。数字金融的发展，可以不断完善金融基础设施，提
高金融服务的可得性，实现以较低成本向全社会尤其是欠发达地区和弱势群
体提供较为便捷的金融服务。因此，数字金融的发展可以满足普惠金融的要
求，为欠发达地区和小微企业提供赶超的可能，从而促进经济社会的平衡发
展。本文将数字普惠金融指数与新注册企业等数据相结合，研究数字金融的
发展对创业的影响。通过实证分析，我们得出以下几个结论：

从新注册企业数量的角度，我们的分析发现数字金融的发展能够显著提
高企业创业的活跃度，即数字金融越发达的地区，每年新注册企业数量越多，

创业增速也越快。进一步分析各数字普惠金融子指数的作用可以看到，数字
金融覆盖广度、使用深度和数字支持服务程度的提高都有利于促进企业创业。

换言之，一个地区数字金融的参与用户数目越多，支付功能越发达，保险功
能越完善，信贷功能越有效，当地居民创业的可能性越大。这一机制在采用
了时间滞后项和工具变量的情况下仍然非常稳健，说明数字金融对创业确实
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存在比较稳定的正向影响。

在探究数字金融促进创业的背后机制中我们发现，在城镇化率越低的地
方，数字普惠金融指数的边际作用越大，即数字金融对不发达的地区的创业
有更大的促进作用。另外，数字金融对每年的新增小微企业数的作用显著为
正，而对大中型企业数无显著正向作用，说明数字金融更多的是促进了小微
企业的创业。这两个方面相结合表明数字金融确实能够发挥其普惠的功能，

在缩小地区差距和解决小微企业融资难方面起到一定作用。此外，通过对创
新的中介机制研究发现，数字金融和创新之间存在显著正向关系，说明数字
金融可能通过提高创新助力创业。

研究数字金融的发展对创业的影响无论在学术价值上还是在政策的制定

上都有重要的意义。本文的分析表明，持续推进数字金融的发展，不断完善
数字金融的各个方面，扩大使用广度，挖掘数字金融的各项功能，完善数字
金融在支付、信贷、保险等方面的功能，弥补传统金融难以服务中小企业和
不发达地区的不足，可以更好地发挥其在促进创业和改善地区发展不平衡上
的作用，实现真正的普惠价值。当然，我们的研究也存在一定的局限，其中
特别需要注意的是，我们研究的因变量是创业活动的产生，而不是创业活动
的成功。对于数字金融对创业的正向影响，可以解读为数字金融通过帮助创
业者，特别是不发达地区的创业者和小微企业创业者解决资本约束，从而增
加了创业活动。但是，我们的结果无法说明这些创业活动是否获得了成功并
促进了经济的发展。特别需要指出的是，由于获得数字金融支持更多的是
“草根”创业人群，因此数字金融的发展存在一定风险。这些风险是否会触发
系统性金融风险等问题，也需要进一步考察。未来的研究可以进一步探索数
字金融支持创业的具体结果，从而更充分展现数字金融对创业的影响。
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