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摘要:本文首先从理论上梳理数字普惠金融发展影响居民创业的作用机理,然后基于２０１１~２０１８年中国３１
个省区市的面板数据,实证检验了数字普惠金融发展影响居民创业的总效应、中介效应和门槛效应.研究发现:

数字普惠金融及其分指数均对居民创业具有显著的促进作用,但该作用在不同地区、对象和城乡之间存在异质

性.数字普惠金融一方面直接促进居民创业,另一方面通过带动居民收入增长和服务业发展促进居民创业.数

字普惠金融发展对居民创业的影响存在基于自身发展水平、地区市场化程度和地区创新能力的单门槛效应,数

字普惠金融发展对居民创业的促进作用只有在跨越相应的门槛值后才得以发挥,而且该作用将随着门槛变量水

平的提高而逐渐增大.
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一、引言

金融是创业环境的重要组成部分,金融服务尤其是信贷支持对推进创新创业具有重要的作用.
已有研究表明,资金约束是影响居民创业活跃度和创业绩效的重要因素[１][２].能否解决好资金约束

问题是加快推进创新创业的关键,金融机构是否愿意向创业企业提供融资以及对创业企业的友好程

度将直接影响居民创业活跃度和创业性质[３].但单纯的金融规模扩张对居民创业的影响作用并不明

显[４],因此在强调金融深化的同时还需注重金融广化[５].而普惠金融发展强调居民获取金融服务的

平等性,让金融在增进社会整体福利中发挥更加积极的作用,这正是重视金融广化的表现[６].２０１５
年国务院印发的«推进普惠金融发展规划(２０１６－２０２０年)»明确指出,普惠金融发展有利于促进创新

创业.２０１６年国务院印发的«关于积极推进“互联网＋”行动的指导意见»也提出要在创新创业活动

中促进“互联网＋”与普惠金融的深度融合,鼓励互联网与正规金融服务和产品的融合创新,更好地满

５８



足创业者的投融资需求.普惠金融以相对较低的成本为弱势群体提供有效便捷的金融服务,有助于

缓解创业者面临的资金约束问题和提高居民金融能力[６][７],从而对居民创业产生重要的推进作用.
随着互联网、大数据、区块链等现代信息技术与传统金融的深度融合,数字科技逐渐改变着传统

普惠金融的信贷逻辑,为普惠金融发展带来了市场增量.互联网和智能手机等移动终端的快速普及

为数字普惠金融发展创造了有利的条件,网上银行、手机银行、第三方支付等数字金融服务正在加速

发展.数字普惠金融快速发展并逐渐成为普惠金融发展的主要模式,也成为普惠金融解决“最后一公

里”的重要途径.数字普惠金融不仅具有与传统金融相似的特征,又具有比传统金融更多的功能和作

用,可以通过场景、数据、信息和创新来弥补传统金融服务的短板,充分发挥“覆盖广、成本低、速度快”等
优势[８],从而有效地缓解贫困农户、新型农业经营主体、中小微企业等弱势群体的融资约束问题.

与现有文献相比,本文可能的边际贡献在于:第一,数字普惠金融与传统金融发展在理论内涵、发
展目标等方面的显著差异使得二者对创业的影响作用也不尽相同,而已有相关文献尚缺乏对数字普

惠金融与居民创业关系的系统研究.本文在理论分析的基础上,利用２０１１~２０１８年中国３１个省区

市的面板数据进行实证研究,从总体上评估数字普惠金融发展对居民创业的影响效应和作用机制,为
数字普惠金融与居民创业的关系提供了经验证据.第二,已有文献大多是基于单一平台企业的微观

机制研究或是采用某区域小范围截面微观调查数据的实证研究,容易受到样本的限制,难以从总体上

评估数字普惠金融对居民创业的影响效应及异质性,本文利用２０１１~２０１８年中国３１个省区市的面

板数据实证研究了数字普惠金融发展及其分指数对居民创业的影响效应,并进一步检验了该影响作

用在不同地区之间、不同对象之间以及城乡之间的差异性.第三,已有研究鲜有涉及数字普惠金融影

响居民创业的中介效应与门槛效应等问题,本文实证检验了居民收入增长和服务业发展对数字普惠

金融影响居民创业的中介效应,以及数字普惠金融发展影响居民创业基于自身发展水平、市场化程度

和创新能力的门槛效应,有利于更加全面掌握数字普惠金融发展影响居民创业的作用路径以及可能

受到的约束条件,从而提高政策的针对性和有效性.

二、文献综述与研究假设

随着数字金融的迅速发展,其对居民创业的影响作用受到了学者们的广泛关注.从微观层面来

看,湛泳等利用中国家庭跟踪调查(CFPS)２０１４年度数据研究发现,“互联网＋”与包容性金融的融合

发展通过“信息流”融通“资金流”降低家庭创业的融资风险,加大其正规金融市场参与度,从而促进居

民家庭创业[９].何婧和李庆海利用中国农业大学农村普惠金融调查数据实证研究发现,数字金融的

使用可以通过缓解农户信贷约束、增强农户信息可得性、提升农户社会信任感来促进农户创业和提供

创业绩效[１０].从宏观层面来看,北京大学数字金融研究中心研究表明,数字金融发展能显著提高企

业的创业积极性,而且数字普惠金融的边际作用在城镇化率较低的地方更大.谢绚丽等利用省际数

字普惠金融指数实证研究发现,数字普惠金融及其分指数均对创新创业有显著的促进作用[１１].张勋

等将省际层面的数字普惠金融指数和中国家庭追踪调查(CFPS)数据相结合进行研究,他们发现数字

金融发展有助于改善农村居民创业行为和促进创业机会的均等化,尤其有助于促进低物质资本或低

社会资本家庭的创业行为[１２].此外,也有学者研究发现移动支付、网络借贷等数字金融产品的广泛

使用可以缓解创业家庭面临的金融排斥,降低创业家庭的融资成本,提高创业家庭的融资效率[１３].
上述文献从微观层面和宏观层面均证明数字普惠金融发展可以通过不同途径促进居民创业.但

是,当前中国省际普惠金融发展水平整体偏低且呈小幅下降趋势,而且还存在较大的省际差异,东
部地区普惠金融发展水平高于西部地区,东部地区多极分化现象明显,西部地区呈上升趋势且发

展速度较快[１４][１５].同时,农村数字普惠金融水平与城镇相比存在较大的差距,数字金融发展的创业

效应也存在显著的城乡差异.已有研究发现,在城乡的整体样本下,数字普惠金融发展水平每提高

１％,新增企业将增长１．６１％[１１];而在农村样本下,数字金融使用率每提升１％,农户创业概率增加

０．４４％[１０].不同类型的创业主体,其经营规模、融资能力、市场竞争能力以及对数字经济的接受度都
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存在差异,因此数字普惠金融发展对居民创业的影响也可能存在差异.据此,本文提出假设１:
假设１:数字普惠金融及其分指数均有助于促进居民创业,但其作用效应可能在不同地区、对象

和城乡之间存在异质性.
数字普惠金融发展影响居民创业的作用路径是多方面的,除了直接为创业家庭提供便捷、低成本

的创业金融服务以外,还可以通过其他多种路径影响居民创业.首先,数字普惠金融发展可以通过促

进家庭收入增长进而影响居民创业.已有研究表明,数字普惠金融对城乡居民收入增长和收入分配

均衡具有显著的影响作用,尤其有利于提高低收入家庭的收入水平和促进农民非农收入增长,而且存

在显著的空间溢出效应[１６][１７].而居民家庭可支配收入高低是决定居民创业意愿和创业成功与否的

关键因素.当然,也有学者研究发现中国低收入群体受到严重的数字金融排斥,数字金融并未显著提

高低收入群体的金融服务可得性[１８].其次,数字普惠金融发展可以通过促进生产性服务业发展改善

居民创业条件,通过促进消费性服务业发展创造更多的创业机会,进而影响居民创业.数字普惠金融

发展一方面可以通过缓解流动性约束和提高支付便利性两种途径促进居民消费增长,而且这一作用

对农村地区、中西部地区和中低收入阶层家庭更为明显[１９];另一方面也可以增加农村消费性正规信

贷需求概率,尤其是对受教育水平较高和有网购习惯群体的影响较大[２０],进而促进农村消费结构升

级.数字普惠金融发展,尤其是支付宝的广泛使用,极大地拓展了电子商务发展的维度和空间,促进

了线下商务的线上化,释放了大量新的商业机会,共享经济、网约车、农村淘宝、农产品电商等新兴领

域的新创企业大量涌现.据此,本文提出假设２:
假设２:数字普惠金融发展对居民创业的影响作用存在基于收入增长和服务业发展的中介效应.
显然,数字普惠金融发展促进居民创业在很大程度上会受到自身发展水平的影响,数字金融服务

广度的提升会提高居民对数字金融的参与度[２１],数字普惠金融对居民创业的促进作用也随之增强.
数字普惠金融发展及其创业效应还受到地区经济发展水平、互联网普及程度、市场化程度、城镇化水

平等多种因素的影响[２２],尤其是地区市场化程度与地区创新能力的影响作用较大.一方面,中国市

场化进程显著改善了资源配置效率,提升了区域创业活力[２３][２４],金融市场化水平的提高可以有效缓

解家庭创业的融资约束[２５].而且在市场化程度越高的地区,创业者的创业行动速度越快[２６],创业企

业能够更加便利地获取资源从而提升创业绩效[２７].另一方面,居民是否参与创业以及创业项目的选

择在很大程度上受当地创新能力的影响,在创新能力突出的地区,居民参与创业的意识和积极性更

高.数字普惠金融发展可以通过缓解融资约束和降低债务融资成本促进企业创新,尤其对传统金融

覆盖不足的民营企业和中小企业具有更强的创新激励效应[２８],地区创新能力的提升又可以促进居民

创业,即数字普惠金融可以通过提高创新能力促进居民创业[１１].据此,本文提出假设３:
假设３:数字普惠金融发展对居民创业的影响作用可能存在基于自身发展水平、地区市场化程度

和地区创新能力的门槛效应.

三、实证研究设计

(一)数据来源与指标选择

考虑到数据的可得性和一致性问题,研究样本的时间跨度为２０１１~２０１８年,研究对象包括中国

３１个省区市.对所有与价格有关的变量以２０１１年为基期进行平减处理,对非比值型指标取对数处

理以减少数据异方差的影响.相关数据来自历年«中国统计年鉴»«中国固定资产投资统计年鉴»«中
国人口与就业统计年鉴»和«中国分省份市场化指数报告２０１８».本文采用STATA１４软件进行数据

统计分析和计量检验.

１．被解释变量.居民创业(CY):关于省际层面居民创业行为的衡量,目前尚未形成普遍认可的

指标体系.黄亮雄等采用私营企业户数和个体户数总和来表示创业企业数量的存量[２９],范香梅等采

用每万人拥有的企业法人数来表示创业选择[３０].借鉴现有研究的做法,同时考虑到研究目的和数据

可得性问题,本文同时采用各省市私营企业和个体就业总人数(CY１)、私营企业户数和个体户数之和
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(CY２)来反映居民创业行为.

２．核心解释变量.数字普惠金融发展水平(DIF):本文采用北京大学数字金融研究中心所发布的

«北京大学数字普惠金融指数(２０１１~２０１８年)».该指数编制基础是蚂蚁金服集团所提供的海量互

联网金融数据,该指标的编制弥补了现有研究中金融服务比较单一、指标体系维度不够全面、创新性

互联网金融因素缺失等不足,是目前国内最权威、被使用最频繁的数字普惠金融指数.此外,本文还

将引入数字普惠金融发展的覆盖广度(Width)、使用深度(Depth)和数字化程度(Digital)三个分指

数,以进一步研究数字普惠金融各分指数对城乡居民创业的影响效应.

３．控制变量.居民收入增长(Income):采用居民可支配收入衡量;服务业发展(Service):采用各

省市第三产业产值占 GDP之比衡量;市场化程度(Market):采用王小鲁等所发布的各省份市场化指

数衡量[３１](P２１６);地区创新能力(Innovate):采用各省市专利申请数衡量;经济发展水平(GDP):以各省

份人均实际 GDP衡量;公路密度(Road):采用各省市等级公路和等外公路的总里程数与国土面积之

比衡量;互联网使用(Internet):采用各省市居民互联网宽带接入户数衡量;投资水平(Invest):采用

全社会固定资产投资总额衡量;居民受教育水平(Educate):采用６岁及以上人口平均受教育年限

衡量.
(二)计量模型设定

基于上述被解释变量、核心解释变量和控制变量的选择,为了检验数字普惠金融发展水平对居民

创业的影响效应,本文首先设定如下动态面板数据模型:

CYit＝α０CYit＋α１Xit＋Zitβ＋μi＋εit (１)
式(１)中,CY表示居民创业,分别为私营企业和个体就业总人数(CY１)、私营企业和个体户总数

(CY２).核心解释变量X为数字普惠金融发展,包括数字普惠金融发展水平总指数(DIF)、覆盖广度

(Width)、使用深度(Depth)和数字化程度(Digital)共四个指标.Z为控制变量向量.α、β分别为变

量的回归系数,i表示第i个省市,t表示第t年,μ表示不随时间变化的各省市截面的个体差异,ε为

随机扰动项.在模型(１)的基础上,本文采用引入交叉项的方法来检验数字普惠金融影响居民创业的

中介效应,模型设定如下:

CYit＝α０CYi,t－１＋α１Xit＋α２Incomeit＋α３Xit×Incomeit＋Zitβ＋μi＋εit (２)

CYit＝α０CYi,t－１＋α１Xit＋α２Serviceit＋α３Xit×Serviceit＋Zitβ＋μi＋εit (３)
式(２)和式(３)中,中介变量Income和Service分别表示居民收入增长和服务业发展,其他参数

含义不变.为了检验数字普惠金融发展影响居民创业的门槛效应,设定如下面板门槛模型:

CYit＝α１DIFitI(Qit＜γ)＋α２DIFitI(Qit⩾γ)＋Zitβ＋μi＋εit (４)
式(４)中,Qit为门槛变量,即影响数字普惠金融发展促进居民创业的主要因素;γ为需要确定的

门槛值;I(􀅰)为示性函数,当括号内的表达式为真时,取值为１,反之为０;其他参数的含义不变.

四、数字普惠金融发展对居民创业的影响效应检验

(一)总效应检验

实证研究之前,对所有变量进行单位根检验以保证结果的可信性,结果显示所有变量都是平稳序

列(单位根检验结果备索).下面首先检验数字普惠金融发展总指数对居民创业的影响效应,以探究

数字普惠金融是否可以促进创业.然后分析数字普惠金融三个分指数对居民创业的影响效应,以探

究是数字普惠金融哪些层面的发展促进了居民创业,即检验数字普惠金融对居民创业的促进作用是

因为数字普惠金融服务人群增多、服务种类扩大,还是因为数字普惠金融服务效率的提高,或是几种

因素都有.GMM 估计结果如表１所示.从结果可以看出,所有模型的 Wald值全部显著,AR(２)检
验和Sargan检验结果说明计量模型设定是合理有效的,估计结果是可信的.

表１结果表明,数字普惠金融发展的回归系数均在１％的水平上显著为正,说明数字普惠金融发

展有助于促进居民创业,这一实证结果与本文假设１完全相符,与谢绚丽等以北京大学数字普惠金融

８８



指数为基础的研究结果[１１]、何婧和李庆海以微观调查数据为样本的研究结果均一致[１０].由表１中模

型１结果可知,数字普惠金融指数每增长１个单位,私营企业和个体总户数、私营企业和个体就业总

人数均增长０．０３％,考虑到数字普惠金融指数从２０１１年的平均值４０．０１增长到２０１８年的平均值

３００．２１[１２],可以看到这是一个非常可观的促进作用.数字普惠金融分指数的检验结果表明,数字普

惠金融覆盖广度、使用深度和数字化程度三个分指数在所有模型中均显著为正,即各分指数也有利于

促进居民创业.随着一个地区数字普惠金融发展水平不断提升,数字金融覆盖广度不断扩大,参与数

字普惠金融的人数越来越多,可以为创业者提供更好的金融环境.数字普惠金融支付、信贷、保险、投
资、信用等各种服务功能的创新和发展可以为创业者提供资金支持,可以协助创业者投资理财和分散

风险,从而促进创业动机,增强创业积极性.数字支付更具效率,交易更方便,金融服务效率的提升有

助于降低创业者交易成本,促进商业模式创新.
　表１ 数字普惠金融发展对居民创业的影响效应

被解释变量:CY１

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

被解释变量:CY２

模型５ 模型６ 模型７ 模型８

DIF ０．０００３∗∗∗

(０．０００１)
０．０００３∗∗∗

(０．０００１)

Width ０．０００６∗∗

(０．０００３)
０．００１０∗∗∗

(０．０００１)

Depth
０．０００２∗∗∗

(０．０００１)
０．０００２∗∗∗

(０．００００)

Digital
０．０００１∗∗∗

(０．００００)
０．０００１∗∗

(０．００００)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

地区固定 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是 是 是

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著;括号内为标准差;方程的 Wald检验、AR检验和Sargan检验结果未
列出.下表同.

　　(二)考虑区域差异的检验

考虑到中国数字普惠金融发展水平存在较大的区域差异,东部沿海省市数字普惠金融发展水平

明显高于中西部地区,而且西部地区部分省市数字普惠金融发展的相对增速近年来有所放缓.因此,
本文以中西部省市为参照,设立东部省市的虚拟变量(D)来检验数字普惠金融发展影响居民创业的

区域差异性,估计结果如表２中的模型１和模型４所示.由表２可知,数字普惠金融发展对东部地区

居民创业具有显著的正效应(回归系数分别为０．００１４和０．０００５,且均在１％的水平上显著),而对中西

部地区居民创业具有一定的阻碍作用(回归系数分别为－０．００１０和－０．０００１,模型１在１％的水平上

显著,模型４不显著).这说明数字普惠金融发展对不同省市居民创业的影响具有显著的区域差异,
与假设１相符.此外,本文以中西部省市的样本数据进行了检验,表２中模型２和模型３列示了以私

营企业和个体就业人数为被解释变量的回归结果,模型５和模型６列示了以私营企业和个体户数为

被解释变量的回归结果.结果显示,数字普惠金融发展对中西部地区居民创业的影响效应不显著,覆
盖广度和使用深度两个分指数的回归系数都显著为正,但数字化程度分指数的回归系数不显著,说明

数字普惠金融目前主要通过提高金融服务覆盖率和增加金融服务种类促进中西部地区居民创业.
(三)考虑对象差异的检验

鉴于私营企业和个体户在经营规模、融资能力等方面的差异性,本文将分别以私营企业户数、私
营企业就业人数、个体户数和个体户就业人数４个变量作为被解释变量,进一步考察数字普惠金融发

展对不同类型创业主体的影响效应是否存在差异.回归结果如表３所示.从回归结果可以看出,无
论是以私营企业就业人数、户数还是个体就业人数、户数为被解释变量,数字普惠金融综合指数及其

三个分指数的回归系数都显著为正,说明数字普惠金融发展确实有助于促进居民创业.进一步比较
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经过标准化处理后的回归系数还可以发现,数字普惠金融发展对私营企业的促进作用更大,可能原因

在于私营企业相比个体户具有更高的数字经济接受度以及数字金融市场参与能力和竞争能力.
　表２ 数字普惠金融对不同地区居民创业的影响效应

被解释变量:CY１

模型１ 模型２ 模型３

被解释变量:CY２

模型４ 模型５ 模型６

DIF －０．００１０∗∗∗

(０．０００１)
－０．０００８
(０．０００６)

－０．０００１
(０．０００２)

－０．０００５
(０．０００４)

D(DIF) ０．００１４∗∗∗

(０．０００２)
０．０００５∗∗∗

(０．０００１)

Width ０．０００６∗∗

(０．０００３)
０．００１０∗∗∗

(０．０００２)

Depth
０．０００５∗∗

(０．０００２)
０．０００８∗∗

(０．０００３)

Digital
０．０００２
(０．０００８)

０．０００４
(０．００１０)

控制变量 是 是 是 是 是 是

地区固定 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是

　表３ 数字普惠金融对不同类型创业主体的影响效应

私营企业就业人数 个体就业人数 私营企业户数 个体户数

DIF ０．００２３∗∗

(０．００１１)
０．００１５∗∗∗

(０．０００３)
０．００１２∗∗∗

(０．０００３)
０．０００５∗∗∗

(０．０００１)

Width ０００３７∗∗

(０．００１７)
０．００２７∗∗

(０．００１３)
０．００２５∗∗∗

(０．０００８)
０．００１８∗∗

(０．０００８)

Depth
０．００２４∗∗

(０．００１２)
０．００１７∗∗∗

(０．０００５)
０．００２９∗∗∗

(０．０００５)
０．００２２∗∗∗

(０．０００６)

Digital
０．００１３∗

(０．０００６)
０．０００９∗∗∗

(０．０００３)
０．００１６∗∗∗

(０．０００４)
０．００１３∗∗∗

(０．０００３)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

地区固定 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是 是 是

　　(四)考虑城乡差异的检验

由于现有统计资料没有区分城镇和农村的私营企业与个体户数的相关数据,因此本文仅以城镇

私营企业和个体户就业人数、农村私营企业和个体户就业人数为被解释变量进行城乡差异检验.为

了更好地表征城乡之间外部环境的差异,同时考虑到数据的可得性问题,在实证研究过程中对部分指

标进行了城乡差异化处理.比如,投资水平(Invest)分别以非农户固定资产投资额和农户固定资产

投资额衡量,互联网使用(Internet)分别以城镇居民和农村居民互联网接入户数衡量,受教育水平

(Educate)分以城镇居民和农村居民６岁及以上人口平均受教育年限衡量.估计结果见表４.结果

显示,数字普惠金融的回归系数在城镇样本模型中显著为正,在农村样本模型中为正但不显著,说明

数字普惠金融发展对城镇居民的创业行为影响作用更大;覆盖广度和使用深度两个分指数在城镇样

本和农村样本下都通过了显著性检验,而数字化程度分指数仅在城镇样本下显著为正.可能的原因

一方面是目前农村居民对数字金融的参与度较小,且以支付宝和微信钱包支付使用居多,对网络借

贷、众筹、P２P等其他数字金融的涉猎较少甚至没有;另一方面,与城镇居民家庭相比,农村居民家庭

收入较低,创业的原始资本积累不足,加上缺乏有效的抵押物,难以获得金融机构的资金支持.为此,
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本文进一步检验了数字普惠金融支付指数和信贷指数对农村居民创业的影响效应,发现支付指数的

回归系数显著为正,而信贷指数的回归系数不显著(因篇幅受限,结果备索).
　表４ 数字普惠金融对城乡居民创业行为的影响效应

城镇样本 农村样本

DIF ０．０００４∗∗∗(０．０００１) ０．０００１(０．０００２)

Width ０．０００９∗∗∗(０．０００３) ０．０００６∗∗∗(０．０００１)

Depth ０．０００３∗∗(０．０００１) ０．０００２∗∗(０．０００１)

Digital ０．０００２∗∗∗(０．００００) ０．０００３(０．０００３)
控制变量 是 是 是 是

地区固定 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是

五、中介效应和门槛效应检验

(一)中介效应检验

首先检验居民收入增长的中介效应,即检验数字普惠金融是否通过居民可支配收入增长促进居

民创业.仍然采用 GMM 估计模型,结果如表５所示.Wald值通过显著性检验,AR(２)检验结果显

示不存在自相关,Sargan检验结果表明所有工具变量均有效,不存在工具变量冗余,因此可以认为模

型设定是合理的,回归结果是可信的.在模型中加入居民收入增长变量后,数字普惠金融及其三个分

指数对居民创业的影响仍显著为正,居民收入增长、数字普惠金融及其各分指数与收入增长交叉项的

回归系数也都显著为正,说明居民收入增长在数字普惠金融发展促进居民创业的过程中存在部分中

介效应.对于低收入群体,数字普惠金融可以通过有效的金融服务缓解创业过程中的融资难题,对其

创业产生“雪中送炭”的作用;对于高收入群体,其稳定的收入和家庭积蓄可以成为其创业的原始资本

积累,而数字普惠金融可以帮助其扩大生产经营规模,产生“锦上添花”的作用.
　表５ 居民收入增长的中介效应估计结果

被解释变量:CY１ 被解释变量:CY２

DIF ０．００３０∗∗∗

(０．０００３)
０．０００８∗∗∗

(０．０００２)

Width ０．００２６∗∗∗

(０．０００４)
０．００１５∗∗∗

(０．０００１)

Depth
０．００２０∗∗∗

(０．０００１)
０．０００２∗∗

(００００１)

Digital
０．０００５∗∗∗

(０．０００１)
０．０００４∗∗∗

(０．０００１)

Income ０．１８０８∗∗∗

(０．０５９７)
０．４６２３∗∗

(０．２１６６)
０．３２２７∗∗∗

(０．０９５３)
０．４１１０∗∗∗

(０．０７０１)
０．２４６２∗∗∗

(０．０４３２)
０．２０５０∗∗∗

(０．０７８３)
０．６５８７∗∗∗

(０．０５５３)
０．３９９３∗∗∗

(０．０７０２)

交叉项 ０．４２３９∗∗∗

(０．０４２７)
０．２８１５∗∗∗

(０．０４５９)
０．３７４５∗∗∗

(０．０３０１)
０．１６０４∗∗∗

(０．０３７２)
０．０１２４∗∗∗

(０．００１７)
０．０２４５∗

(０．０１４３)
０．００４６
(０．０１２６)

０．１２６３∗∗∗

(０．０１７８)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

地区固定 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是 是 是

　　其次,以第三产业产值占GDP之比为中介变量检验服务业发展对数字普惠金融发展影响居民创

业的中介效应,模型估计结果如表６所示.同理,Wald值、AR(２)检验和Sargan检验的结果说明模

型设定是合理的,结果是可信的.从表６中的结果可知,在加入服务业发展指标及其与数字普惠金融

的交叉项以后,数字普惠金融及其三个分指数的回归系数仍显著为正,服务业发展及交叉项也大部分

显著为正(个别情况除外),说明服务业发展在数字普惠金融发展促进居民创业的过程中存在部分中
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介效应,即数字普惠金融发展可以通过带动服务业发展对居民创业产生间接作用.本文进一步将服

务业分成消费性服务业和生产性服务业进行检验,检验结果显示结论是稳健的.
　表６ 服务业发展的中介效应估计结果

被解释变量:CY１ 被解释变量:CY２

DIF ０．００３２∗∗∗

(０．０００４)
０．０００６∗∗∗

(０．０００１)

Width ０．００２８∗∗∗

(０．０００５)
０．００１１∗∗∗

(０．０００２)

Depth
０．００２１∗∗∗

(０．０００２)
０．０００２∗∗∗

(０．０００１)

Digital
０．０００６∗∗∗

(０．０００２)
０．０００２
(０．０００２)

Service ０．０１４０∗∗∗

(０．００３７)
０．００８１∗

(０．００４３)
０．０１２０∗∗∗

(０．００３５)
０．０１１４∗∗∗

(０．００３３)
０．００４７
(０．００１１)

０．００３２∗∗∗

(０．００１１)
０．００６４∗∗∗

(０．００１１)
０．００５３∗∗∗

(０．００１４)

交叉项 ０．４６１９∗∗∗

(０．０６６６)
０．１８７２∗∗

(０．０７４０)
０．４５１８∗∗∗

(０．０４８３)
０．２１６３∗∗∗

(０．０６３２)
０．０３４７∗∗

(０．０１６３)
０．０１２１
(０．０１３０)

０．０７９７∗∗∗

(０．０１８８)
０．０６９８∗∗∗

(０．０１８０)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

地区固定 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是 是 是

　　综上可知,在数字普惠金融发展促进居民创业的过程中确实存在基于居民收入增长和服务业发

展的部分中介效应,即数字普惠金融发展一方面可以直接促进居民创业,另一方面又通过带动居民收

入增长和服务业发展促进居民创业.这说明本文假设２是成立的.
(二)门槛效应检验

接下来,本文以数字普惠金融发展水平(DIF)、市场化程度(Market)、地区创新能力(Innovate)为
门槛变量来检验数字普惠金融影响居民创业的门槛效应.首先是门槛效应检验,结果如表７所示.
从门槛效应检验结果可知,无论是以私营企业和个体户就业总人数(CY１)还是以二者总户数(CY２)
为被解释变量,以数字普惠金融发展水平(DIF)、市场化程度(Market)和地区创新能力(Innovate)为
门槛变量的模型均通过了单门槛效应检验,而双门槛效应检验均不显著,说明数字普惠金融发展对居

民创业的影响存在基于自身发展水平、市场化程度和地区创新能力的单门槛效应.
　表７ 门槛效应检验结果

门槛
变量

门槛
类型

被解释变量:CY１

F值 P值
临界值

１％ ５％ １０％

被解释变量:CY２

F值 P值
临界值

１％ ５％ １０％

DIF
单门槛 ２９．１２∗∗ ０．０４１７ ３９．０９ ２７．９９ ２１．８９ ２０．１５∗∗ ０．０４００ ２３．５４ １９．４４ １６．８４
双门槛 ９．１８ ０．１８７５ １９．２８ １３．９３ １２．０６ １０．２３ ０．２４８５ ２３．３１ １５．９４ １４．１０

Market
单门槛 ２６．６８∗∗ ０．０２１０ ２９．４５ ２０．８０ １８．３１ ２７．３０∗∗ ０．０２８１ ３９．８２ ３０．１６ ２４．０７
双门槛 １２．８０ ０．１４６７ ３４．３４ ２１．２１ １４．５９ １５．９６ ０．１７８４ ２９．９１ １９．８５ １７．６９

Innovate
单门槛 ２２．２８∗ ０．０８５３ ５３．９８ ２８．８０ ２１．３５ １０．７９∗ ０．０８５５ １７．９４ １２．７６ ８．５３
双门槛 １１．７２ ０．３３６７ ３３．６１ ２３．５２ ２０．８９ ９．９６ ０．２０１１ １９．４２ １８．３９ １３．４３

　　其次是门槛值估计.表８显示了以数字普惠金融、市场化程度和地区创新能力为门槛变量的门

槛值估计结果及９５％的置信区间.以数字普惠金融发展水平为门槛变量的门槛值分别为８７．９１和

４５．５６,似然比值LR均小于５％显著性水平上的临界值,处于原假设接受范围内,说明以私营企业和

个体户就业总人数为被解释变量(CY１)与以私营企业和个体总户数为被解释变量(CY２)的两个模型

的估计门槛值与实际门槛值相等.同理,以市场化程度和地区创新能力为门槛变量的估计结果可以

得出相同的结论,不再赘述.
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最后是对面板门槛模型进行参数估计,结果如表９所示.当数字普惠金融发展水平低于相应的

门槛值时(８７．９１和４５．５６),数字普惠金融发展对居民创业的影响效应为正但不显著,当数字普惠金

融发展水平跨越相应的门槛值以后,其对居民创业的影响显著为正,而且作用力度变大.这说明数字

普惠金融发展对居民创业的影响效应存在基于自身水平的门槛效应,当数字普惠金融发展水平越过

门槛值以后,其对居民创业的正向促进作用才得以发挥,证明假设３是成立的.中西部地区大多数省

市早期的数字普惠金融发展水平相对较低,尚未跨越相应的门槛值,数字普惠金融发展对居民创业的

影响作用不显著,甚至还可能产生一定的阻碍作用.近年来中西部地区各省市的数字普惠金融发展

水平相继跨越门槛值,其对居民创业的正向促进作用逐渐突显.
　表８ 门槛值估计结果及置信区间

门槛变量
被解释变量:CY１

门槛值 ９５％置信区间

被解释变量:CY２

门槛值 ９５％置信区间

DIF ８７．９１ [８５．８３,８９．３２] ４５．５６ [４１．５５,６０．５８]

Market ４．８５ [４．８０,４．８７] ７．５４ [７．４９,７．６０]

Innovate ９．３３ [９．２４,９．３５] ７．１９ [６．８０,７．３１]

　　以地区市场化程度和创新能力为门槛变量的结果显示,在控制其他影响因素的情况下,当地区市

场化程度低于相应的门槛值时(４．８５和７．５４),数字普惠金融对居民创业的影响效应为正但不显著,
当市场化程度跨越相应的门槛值以后,其对居民创业的影响效应显著为正.当地区创新能力低于相

应的门槛值时(９．３３和７．１９),数字普惠金融对居民创业的影响效应为负但不显著,当地区创新能力

跨越门槛值以后,数字普惠金融发展对居民创业的影响效应显著为正.这说明数字普惠金融发展对

居民创业的影响效应确实存在基于市场化程度和创新能力的单门槛效应,证明假设３是成立的.数

字普惠金融发展对居民创业的影响作用大小和方向在一定程度上取决于地区市场化程度和创新能力

的高低,当地区市场化程度和创新能力分别跨越相应的门槛值以后,数字普惠金融发展对居民创业的

促进作用将随着市场化程度和地区创新能力的提升而逐渐增大.
　表９ 门槛模型估计结果

门槛变量
被解释变量:CY１

DIF Market Innovate

被解释变量:CY２

DIF Market Innovate

DIFI(DIF＜γ) ０．００１５
(０．００１７)

０．００１１
(０．００１４)

DIFI(DIF≥γ) ０．００４１∗∗∗

(０．００１５)
０．００３８∗∗∗

(０．０００９)

DIFI(Market＜γ) ０．０００１
(０．０００１)

０．０００６
(０．０００４)

DIFI(Market≥γ) ０．００１９∗∗

(０．０００８)
０．０００９∗∗

(０．０００４)

DIFI(Innovate＜γ) －０．０００３
(０．００１０)

－０．０００１
(０．０００５)

DIFI(Innovate≥γ) ０．００１５∗∗

(０．０００７)
０．０００８∗

(０．０００４)

控制变量 是 是 是 是 是 是

RＧsq ０．２２４１ ０．２８５４ ０．３９７４ ０．２０１３ ０．２７５１ ０．２１１６
F统计值 ３９．１５∗∗∗ ４１．６６∗∗∗ ３８．１８∗∗∗ ２９０．０２∗∗∗ ３１０．００∗∗∗ ２８１．９８∗∗∗

六、进一步讨论

(一)更换被解释变量的检验

考虑到本文实证研究中被解释变量所采用的两个衡量指标“各省市私营企业和个体就业总人数
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(CY１)”和“各省市私营企业户数和个体户数之和(CY２)”都是绝对性指标,本文借鉴邓晓娜等和范香

梅等的方法采用相对指标来衡量居民创业[７][３０].同时,考虑到具有创业行为的居民一般都是适龄劳

动力,高中及以下的适龄学生等其他特殊群体参与创业的可能性较小,鉴于数据的可得性问题,本文

分别采用“(个体就业人数＋私营企业就业人数)/１５岁及以上人口数”和“(个体总户数＋私营企业总

户数)/１５岁及以上人口数”衡量居民创业行为来进行检验,结果如表１０所示.从检验结果可知,以
相对指标衡量居民创业行为时,数字普惠金融及其分指数对居民创业的影响效应、中介效应和门槛效

应仍然存在,说明本文实证结论是稳健可信的,结果备索.
　表１０ 基于相对指标的稳健性检验

　　 (个体和私营企业就业人数)/１５岁及以上人口数 (个体和私营企业总户数)/１５岁及以上人口数

DIF ０．０００８∗∗∗

(０．０００１)
０．００１２∗∗∗

(０．０００２)
０．０００９∗∗∗

(０．０００１)
０．００１６∗∗∗

(０．０００４)
０．００１１∗∗∗

(０．０００３)
０．００１０∗∗∗

(０．０００２)

Width ０．０００３∗∗

(０．０００１)
０．０００９∗∗∗

(０．０００１)

Depth
０．０００２∗∗∗

(０．００００)
０．０００７∗∗

(０．０００３)

Digital
０．０００９∗∗

(０．０００４)
０．００１２∗

(０．０００６)

Income ０．００１５∗∗

(０．０００６)
０．００２１∗∗

(０．００１１)

DIF∗Income ０．０１２２∗∗∗

(０．００１５)
０．０２５４∗∗∗

(０．００１８)

Service ０．００２５∗∗

(０．００１１)
０．０１０２∗∗∗

(０．００２８)

DIF∗Service ０．０１０１∗∗∗

(０．００１８)
０．０１２５∗∗∗

(０．００３１)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

地区固定 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是 是 是

　　(二)内生性讨论

除此之外,考虑到数字普惠金融、居民收入增长、服务业发展与居民创业行为之间可能的反向因

果关系使得模型存在内生性问题,本文做了如下几个方面的检验:一是借鉴张勋等的方法,采用数字

普惠金融指数的滞后１期进行回归估计[１２].二是分别采用滞后１期的居民可支配收入和滞后１期

的第三产业产值占比进行回归,这样居民可支配收入和第三产业产值占比均属于模型的前定变量,双
向因果关系的影响相对较弱.结果显示,数字普惠金融发展及其分指数、居民收入增长及其与数字普

惠金融交叉项、第三产业产值占比及其与数字普惠金融交叉项的回归系数仍全部显著为正,没有发生

实质性改变,说明本文的研究结论是稳健的.

七、研究结论与政策启示

本文首先从理论上梳理了数字普惠金融发展影响居民创业的作用机理,然后基于北京大学数字

金融研究中心２０１９年所公布的数字普惠金融指数和２０１１~２０１８年中国３１个省区市的宏观统计数

据,采用动态面板模型和面板门槛回归模型实证检验了数字普惠金融发展影响居民创业的总效应、中
介效应和门槛效应.研究发现:数字普惠金融及其分指数均对居民创业具有显著的促进作用,但该作

用在不同地区、对象和城乡之间均存在显著的异质性,对东部地区、私营企业和城镇地区的影响作用

更显著.数字普惠金融一方面直接促进居民创业,另一方面还可以通过带动居民收入增长和服务业

发展促进居民创业.数字普惠金融发展对居民创业的影响存在基于自身发展水平、市场化程度和地

区创新能力的门槛效应,数字普惠金融发展对居民创业的促进作用只有在门槛变量跨越相应门槛值
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后才得以发挥,而且其促进作用随着门槛变量水平的提高而逐渐增大.
基于此,本文认为加快发展数字普惠金融并不断完善数字普惠金融的各个维度,充分发挥数字普

惠金融在服务广度、服务深度、服务效率等方面的优势,可以通过多种途径有效地促进居民创业.但

数字普惠金融影响居民创业的作用发挥有赖于良好的外部环境,外部环境的改善可以增大数字普惠

金融对居民创业的促进作用.因此,要充分发挥数字普惠金融对居民创业的作用效应,可从以下两个

方面着手:
一方面,加强现代科学技术与金融的深度融合,多管齐下提高省际数字普惠金融发展水平,并力

争缩小数字普惠金融发展水平的省际差异.适度放宽金融科技市场准入门槛,大力支持新型金融科

技公司创立和发展,促进金融科技、智能金融、智慧金融在现代金融市场的规范发展,为数字金融产品

和服务创新奠定基础.加快完善数字普惠金融服务的配套设施建设,实施村级联动机制,联合基层政

府和金融机构统一建设设备齐全的农村数字普惠金融服务站,实现农村普惠金融全覆盖,基础金融服

务不出村、综合金融服务不出镇.完善数字普惠金融监管制度,加快推进电子签名、视频签约、人脸识

别等技术在数字金融领域的合法应用,推进线上普惠金融落地落实.根据居民现实需求加快数字普

惠金融技术升级和创新,开发设计操作简单、交易便捷的数字金融产品与服务,防止数字金融产品和

服务的供需失衡,实现金融产品生产数字化、消费网络化、交易信息化,提高金融服务效率,降低金融

交易成本.
另一方面,完善数字金融使用条件,提升居民数字金融能力,改善数字普惠金融支持创业的外

部环境.加快实施城乡居民家庭、小微企业互联网络提速降费优惠力度,加强数字普惠金融风险

防范与市场监督,确保数字金融安全.金融机构联合高校成立数字普惠金融大学生宣讲团和专业

技能培训团,加强数字普惠金融基础知识的宣传普及和专业技能培训,提升居民金融素养,增强居

民对网络骗局的辨识能力,减少居民对数字普惠金融的自我排斥,使居民对数字金融产品和服务

“敢用”“能用”和“会用”.实施各类优惠政策,强化数字普惠金融对服务业尤其是生产性服务业的

扶持.加大投入推行物联网、云平台体系、征信体系、数据采集渠道和信用信息共享系统建设,为
数字普惠金融发展提供良好的基础.完善金融制度体系和监管体系,加快金融市场化改革进程,
实现金融资源要素在不同地区、不同行业、不同主体间的自由合理流动,营造各类数字普惠金融机

构有序竞争的良好金融生态环境.加强普惠金融对企业科技创新活动的支持,适度放宽企业科技

创新的融资门槛,对科技创新活动实施免抵押低息贷款和财政资金补贴,营造“大众创业、万众创

新”的文化氛围.
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