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　　内容提要：创业活动在经济增长和创造就业方面发挥着重要作用。本文基于２０１１—２０１９年地级及以上城市
面板数据，考察数字金融对城市创业的影响及其内在作用机制与异质性。研究结果显示，数字金融对城市创业产

生显著的正向影响作用。该结论通过稳健性测试，并在控制模型中潜在的内生性问题后仍然成立。机制检验表

明，数字金融通过缓解创业者所面临的融资约束和信息约束，来推动城市创业。异质性分析表明，数字金融对创业

的促增效应仅发生在三线及以下城市，在一二线城市却不明显；数字金融对农业创业产生显著的抑制效应，对第二

产业创业影响不显著，对服务业创业产生显著的正向作用；数字金融能够同时推动实体经济与非实体经济的创业

活动，但对实体经济创业的影响效应更强。研究发现有助于加深对“数字中国”建设的认识，也为推动中国创业发

展的政策制定提供了经验依据。

　　关键词：数字金融　城市创业　普惠金融　融资约束　信息约束
　　中图分类号：Ｆ８３２；Ｆ２７２．１５　　　　文献标识码：Ａ　　　　文章编号：１０００－７６３６（２０２２）１１－００１４－１８

　　一、问题提出与文献综述

创业活动在国民经济中扮演着重要的角色。创业活动能够有效推动经济增长速度与增长质量，在中国

经济增长奇迹的创造以及推动经济高质量发展等方面具有重大贡献［１－２］；创业活动也是创造新就业的重要

推力，新企业的组建对区域就业增长产生积极的影响［３－４］。鉴于创业发展对经济增长与民生就业的重要性，

党和政府历来高度重视创业发展问题，尤其是在党的十八大以来，更是将创业、创新发展提升到史无前例的

高度，制定了一系列鼓励、促进创业创新的政策，以此营造“大众创业、万众创新”的社会氛围。在当前保就

业、稳增长的社会背景下，探讨如何促进城市创业发展，具有重要的现实意义［５］。

以往的研究着重讨论传统金融对创业的重要影响。金和莱文（Ｋｉｎｇ＆Ｌｅｖｉｎｅ，１９９３）在理论上确定了金
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融与创业之间的密切联系［６］。一般来说，金融发展程度越高，地区创业活动水平则越高［７－９］。这是因为金融

发展可以通过调动和配置更多的资源给创业者，满足创业者的信贷需求，对新企业进入、小企业增长和企业

新业务扩张产生积极的影响［８，１０－１１］。因此，良好的金融制度与金融服务是营商环境生态的重要组成部

分［１２］。然而，过去中国正规金融体系在资源配置上偏好于国有部门与城镇地区，而在一定程度上排斥服务

小微企业与农村地区的创业者，以致这些创业者只能寻求非正规金融服务［１３－１５］。

近年来，随着互联网与数字信息技术不断发展和完善，数字金融蓬勃兴起。围绕着数字金融缓解信息

不对称、精准推送金融服务、扩大金融服务覆盖范围等普惠性金融特征，既有研究从宏观经济与微观个体层

面多角度探讨了数字金融的经济后果：宏观经济层面，包括数字金融对包容性增长［１６］、区域技术创新［１７］、经

济高质量发展［１８］等的影响；微观个体层面，包括数字金融对企业技术创新［１９］、家庭传统私人借贷行为与难

度［２０］、小微企业出口［２１］等的影响。作为一种新型金融供给模式，数字金融已成为传统金融体系的有力补

充，其如何影响创业活动也受到学者们的广泛关注。

当前，关于数字金融创业效应的研究，主要从以下三种创业类型展开。

一是数字金融对个体自我雇佣创业的影响。如果研究对象为自我雇佣则视为创业并定义为１，否则视

为没有创业并定义为０。首先，大多学者是以农村居民为研究对象。农村地区金融机构的覆盖率较低，创业

者难以获得便捷的正规金融服务，为数字金融发展提供了用武之地。张勋等（２０１９）发现数字金融有助于推

动农村居民创业而不是推动城镇居民创业，这是因为数字金融能够缓解农村创业家庭受到的物质资本、人

力资本和社会资本等创业约束［１６］。何婧和李庆海（２０１９）认为，数字金融促进农户创业，主要因为数字金融

有助于农户创业者缓解信贷约束、增加信息可得性与提升社会信任感［２２］。谢等人（Ｘｉｅｅｔａｌ．，２０２０）发现，数

字金融对西部地区农村居民的创业有很大的激励作用，而在东部和中部地区则没有显著的影响［２３］。其次，

部分学者关注到数字金融对流动人口自我雇佣创业的影响。林瑶鹏等（２０２２）发现数字金融会抑制流动人

口创业，因为数字金融缩小流动人口就业收入与自我雇佣收入之间的相对差距［２４］。刘等人（Ｌｉｕｅｔａｌ．，

２０２２）发现数字金融提高流动人口在中国欠发达地区创业的可能性，尤其是促进农民工创业水平和质量［２５］。

最后，一些学者关注到数字金融对女性自我雇佣创业的影响。杨等人（Ｙａｎｇｅｔａｌ．，２０２２）指出，女性在获得融

资和信息方面比男性面临更大的障碍，抑制了女性的创业精神，数字金融缓解女性创业者的融资约束和信

息约束，从而提升女性创业的概率［２６］。强国令和滕飞（２０２２）探究了数字金融与女性创业之间的关系，证实

数字金融对女性创业存在促进效应［２７］。此外，还有学者从数字金融的细分维度来讨论与自我雇佣创业之间

的关系，其中移动支付最引人注目。例如，尹志超等（２０１９）的研究显示，通过信息传播与提供额外的借贷渠

道，移动支付有助于家庭创业［２８］。

二是数字金融对地区私人企业雇佣比率（即地区个体与私营企业就业之和占人口总数比重）的影响。

冯永琦和蔡嘉慧（２０２１）利用省级层面私人企业雇佣比率来衡量地区创业水平，并探讨了数字金融对地区创

业的影响，发现在全国范围内以及东、中、西部各个区域，数字金融均有效提升地区创业水平［２９］。李晓园和

刘雨（２０２１）利用各省份农村地区私人企业雇佣比率来表征农村创业活跃度，发现数字金融对农村地区创

业产生积极的影响［３０］。张呈磊等（２０２１）考察了地级市层面数字金融与地区私人企业雇佣比率衡量的创业

之间的关系，结果显示数字金融对城市创业存在正向影响［３１］。翟仁祥和宣昌勇（２０２２）基于长三角地区４１

个城市的面板数据，研究发现数字金融对城市私人企业雇佣比率衡量的创业的影响具有门槛效应［３２］。

三是数字金融对地区新创企业数量的影响。谢绚丽等（２０１８）考察了省一级数字金融与地区创业活跃

度之间的关系，发现数字金融对地区新注册企业的数量具有重要的促增作用，并且对小微企业、城镇化率较
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低地区产生的促增效应更为突出［３３］。张碧琼和吴琬婷（２０２１）发现数字金融推动省级层面农村小微或劳动

密集型新注册企业增加，但对城镇地区没有产生显著影响，从而解释数字金融缘何能够改善收入分配［３４］。

综上所述，有关数字金融对创业影响的研究大多数集中在数字金融对个体自我雇佣创业的影响，而针

对数字金融与城市创业活动之间关系的经验文献仍较为欠缺。在宏观层面，部分学者利用地区私人企业雇

佣比率来表征创业，但是，该指标未包含更为细致的创业类型信息，例如创业企业的注册资本、所属行业等，

限制了进一步拓展研究。在关于数字金融影响地区新注册企业的文献中，主要基于省级层面展开研究，尚

未发现从地级市层面进行研究的文献。与既有文献相比，本文的贡献可能体现在：（１）与新古典均衡理论假

设每个人都可以识别到全部的创业机会有所不同，本文从非均衡理论出发，认为市场存在信息约束，从而抑

制了企业家的创业机会识别，在此基础上进一步阐述了数字金融如何缓解创业的信息约束，丰富了数字金

融创业效应的相关理论文献。（２）本文利用企业注册信息微观数据来衡量城市创业活动，以此探讨了数字

金融与城市创业的关系。与已有文献采用私人企业雇佣比率来刻画城市创业相比，本文使用创业数据集可

以考察不同注册资本、所属行业等细微异质性的影响，同时避免了私人企业雇佣比率指标在城市层面存在

统计口径不统一、随年份波动较大、准确度不高等问题。（３）在中国数字经济蓬勃发展的背景下，本文从城

市层面考察数字金融与创业活动的关系，证实了缓解融资约束与信息约束的作用机制，报告城市等级、产业

差异等方面的细微异质性影响，这不仅丰富了数字金融的经验研究文献，同时加深了对“数字中国”建设的

认识。

　　二、理论分析与假设提出

数字金融是数字技术与传统金融服务相结合的新型金融业务模式［３５］，既未脱离金融根本属性，又包含

数字化、信息化的局部特征，从两方面对城市创业产生深远的影响。一方面，数字金融的本质仍是金融属

性，为城市创业活动提供融资支持和分担风险。在数字技术与金融业的结合下，数字金融能够利用大数据

和人工智能来挖掘分析用户信息，减少客户信息不对称，为有金融需求的客户精准推送个性化服务，同时不

依赖实体金融网点，大幅降低边际运营成本，从而衍生出独特的普惠金融特征，有助于弥补传统金融服务对

小微企业与欠发达地区企业的不足［２１，３３，３６］。既有研究证实，数字金融通过缓解信贷市场的失灵问题，促进

农户、欠发达地区居民、女性、农民工等群体的创业发展［２２，２５－２６］。另一方面，数字金融包含数字化、信息化的

部分特征，为城市创业活动在收集和分析市场信息方面发挥重要的作用。数字金融是以互联网平台和信息

技术为依托的金融服务，具有数字化、信息化的特征，丰富了创业者市场信息的维度和边界，为创业者识别

创业机会提供先进的手段。既有研究证实，数字金融通过缓解信息约束促进创业活动［２２，２６］。综上讨论，本

文提出：

假设１：数字金融对城市创业产生正向影响。

数字金融通过缓解创业者所面临的融资约束来推动城市创业。考虑到企业家创办和经营企业通常需

要高昂的启动和运营成本，如果不能以合理的成本获得足够数量的外部信贷，将会抑制创业活动发生［９］。

实践中，中国传统金融体系发展并不完善，严重制约创业活动的开展和扩张［１３－１５］。而数字金融能够缓解资

金需求的“长尾”创业者群体的融资约束。首先，数字金融缓解传统金融薄弱地区创业者群体的融资约束。

由于人口密度不足与贷款规模太小，在偏远地区或者欠发达地区设立实体金融机构分支，无法产生足够的

投资回报率，因此，这些地区的创业者往往会受到传统金融机构排斥。尽管由政府主导的国有银行与信用

社在大多数乡镇上也有分支机构，但是这些银行机构的职能更多的是发挥吸纳乡村存款的功能，而在资金

６１



ＲｅｓｅａｒｃｈｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ（Ｎｏ．１１，２０２２） 经济与管理研究（２０２２年第１１期）

放贷上偏向于城镇地区［１５］。数字金融通过金融科技产生创新的商业模式，能够打破时空局限，摆脱传统金

融机构对实体基础设施与金融专业服务人员的依赖，降低金融服务门槛和成本［３５］。数字金融主要是通过计

算机、平板电脑和智能手机等设备以数字方式提供金融服务，不会受到当地经济规模、人口密度与物理距离

的约束，以比传统金融机构低得多的成本提供金融服务。因此，数字金融企业能够将业务范围扩大到偏远

的地区，使得缺乏金融实体服务基础设施地区的创业者也能获得合理充足的金融服务。其次，数字金融缓

解小微企业创业者群体的融资约束。由于小微初创企业普遍缺少抵押品和信用担保，与传统金融机构的信

贷偏好严重不符，导致小微企业难以通过正规金融机构获得足够多的融资。数字金融通过大数据来评估贷

方风险，减少信息不对称，使得被传统金融机构排除在外的小微初创企业能够获得低成本的金融支持［３３，３６］。

具体而言，数字金融技术能够通过对贷方的数据进行实时挖掘与评估，这些数据包括消费记录、营业交易账

单、社交数据、应用程序使用行为等信息，从而可以对潜在的借款人进行信用评估与判断。大数据的使用能

够为没有被传统信用记录的创业者提供融资服务，促进了金融的包容性。此外，有了这些可靠的评估信息，

数字金融企业也能够为创业者量身制定金融解决方案，提供专门为优质创业者定制的融资产品。综上讨

论，本文提出：

假设２：数字金融通过缓解创业者的融资约束，来推动城市创业。

数字金融通过缓解创业者所面临的信息约束来推动城市创业。在企业日常经营管理、商机捕获、业务开

展、销售渠道扩展等方面，市场信息起到十分重要的作用［３７］。如果对市场信息不了解，创业者难以发现有利可

图的商业机会，换言之，创业者掌握市场信息越多，拥有的创业机会则越多［２］。对于创业者而言，数字金融在收

集和分析市场信息方面发挥重要的作用。一方面，数字金融丰富创业者的市场信息维度和边界。数字金融以

大数据为基础，提供的理财、融资、保险、信用、社交等功能都会产生大量有用的商业数据。这些数据被广泛应

用于传统金融服务企业和新型业务企业的信用分析、流程效率、风险管理、产品设计与客户服务等领域［３８］。因

此，由数字金融业务产生的数据可以发挥信息传递的作用，通过商业平台使得创业者商业信息约束得到缓

解［２２］，有助于创业者对于创业机会的识别。此外，数字金融带来的数字技术与提供的金融平台，正日益与各行

各业结合起来，能够有效整合资源，引发新一轮的知识变革，使得生产要素发生重组变革，给市场进入者带来新

产品、新技术、新业态和新的商业模式，释放了大量全新的商业信息。另一方面，数字金融为创业者分析商业信

息提供先进的手段。数字金融基于区块链、互联网、大数据、云计算、人工智能等数字技术，内嵌用于信息获取、

处理与分析的独特高效技术工具，可赋予接入数字金融平台的创业者收集、整合、分析海量信息的能力［１９］，有

助于创业者判断商业机会，并为其开展新业务提供数字技术支持。综上讨论，本文提出：

假设３：数字金融通过缓解创业者的信息约束，来推动城市创业。

　　三、模型设定、变量说明与数据

　　（一）模型设定

前文在理论层面分析数字金融如何影响城市创业，接下来从实证的角度探讨城市创业与数字金融之间

的关系。本文构建如下计量模型：

ｌｎＥｎｔｒｅｉ，ｔ＝α＋β１ＤＦｉ，ｔ＋λＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ｕｉ＋ｖｔ＋εｉ，ｔ （１）

模型（１）中，ｉ和ｔ分别代表城市与年份；Ｅｎｔｒｅｉ，ｔ为被解释变量，即城市创业；ＤＦｉ，ｔ为核心解释变量，即

数字金融；Ｃｏｎｔｒｏｌ表示影响城市创业的控制变量集；α为常数项，β１为数字金融的影响系数，λ为控制变量
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集的影响系数矩阵；ｕｉ代表城市固定效应，ｖｔ代表年度固定效应；εｉ，ｔ代表残差。

　　（二）变量说明

１．城市创业

创业是指任何建立新企业的行为，包括自我雇佣比率、建立新企业等［１］。本文使用新建企业数量来捕

捉城市创业，具体指标参考孔和秦（Ｋｏｎｇ＆Ｑｉｎ，２０２１）［３９］、莫怡青和李力行（２０２２）［４０］的变量设定，利用年末

新企业注册数目的自然对数来衡量城市创业。

２．数字金融

北京大学数字金融研究中心与蚂蚁金服集团合作编制的数字普惠金融指数能反映城市数字金融发展

情况［４１］，满足本文的研究需求。本文回归分析时数字金融变量在原始数据的基础上除以１００。

３．控制变量

控制变量具体包括对外开放、人力资本、失业率、金融发展、经济发展、政府支持、社会消费、城市规模、

信息化水平。（１）利用当年实际使用外资金额来衡量城市对外开放，由于工人的流动性，对外开放引进外资

产生技术溢出效应，推动城市创业发展；（２）利用普通高等学校数量与人口比值来表征人力资本，人力资本

较高的企业家更容易发现具备盈利机会的商业项目，从而促进创业发展［４２］；（３）利用年末城镇登记失业人

员数与城镇总就业之比来表示失业率，失业激励个人从事创业活动，尽管失业更多是激发个体自雇创业，但

是很多企业家是由自雇创业转变而来；（４）利用年末金融机构各项贷款余额与地区生产总值比值来描述金

融发展，获得外部融资是影响创业活动的一个重要渠道，金融发展有助于创业者获得适当的融资来创建和

扩大业务；（５）利用人均地区生产总值来描绘经济发展水平，一般来说，经济发展水平越高的地区，创业则越

活跃；（６）利用地方财政一般预算内支出与地区生产总值比值来刻画政府支持，在中国长期经济发展进程

中，市场与政府共同发挥作用，政府支持对城市创业创新发展极其重要；（７）利用社会消费品零售总额与地

区生产总值之比来度量社会消费，社会消费水平提升内需市场，有助于创业者扩张业务；（８）利用人口数来

作为城市规模的替代变量，城市规模扩张带来的集聚经济效应有利于降低创业成本，从而促进企业家精神

的繁荣［４３］；（９）选取地区人均移动电话数来测度信息化水平，加入信息化水平变量对于控制本文模型的内

生性非常重要，因为信息化水平既可以直接影响城市创业，同时又与数字金融发展密切相关①。为减缓模型

异方差，本文对水平变量取自然对数，包括外资开放、经济发展水平、城市规模三个变量。

　　（三）数据来源

本文采取２０１１—２０１９年中国地级及以上城市组成的城市面板数据进行实证检验。被解释变量城市新

企业注册数据来自爱企查企业统计数据，数字金融指数来源于北京大学数字金融研究中心和蚂蚁金服集团

编制的普惠金融指数，其他变量的原始数据均来源于历年《中国城市统计年鉴》。

　　（四）变量描述性统计

表１报告了变量的描述性统计结果。统计结果显示，城市创业最大值为１３．７７４，最小值为８．３１９，标准

差为０．８３２，城市创业最小值与最大值具有显著差异，反映中国城市创业活动存在区域不平衡性。数字金融

指数的最大值为３．２１６、最小值为０．２１３、平均值为１．６０７，表明各城市之间数字金融发展水平存在明显的差

异。其他变量标准差都小于均值，说明各变量数值分布较为均匀，满足基本分析要求。
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表１　变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

城市创业 ２１４３ １０．４５５ ０．８３２ ８．３１９ １３．７７４

数字金融 ２１４３ １．６０７ ０．６５６ ０．２１３ ３．２１６

数字金融覆盖广度 ２１４３ １．５１５ ０．６３５ ０．０５１ ３．１０９

数字金融使用深度 ２１４３ １．５８９ ０．６７４ ０．１２５ ３．３２０

普惠金融数字化程度 ２１４３ １．９４５ ０．８３０ ０．０２７ ４．３７９

对外开放 ２１４３ １０．１２９ １．８３８ ２．０７９ １４．９４１

人力资本 ２１４３ ０．０１９ ０．０２２ ０．００１ ０．１２０

失业率 ２１４３ ２．７１２ ２．１８６ ０．１１０ ６９．４４０

金融发展 ２１４３ ０．９６２ ０．５９７ ０．１３２ ７．４５０

经济发展 ２１４３ １０．７０７ ０．５５８ ９．００７ １３．０５６

政府支持 ２１４３ ０．１８８ ０．０８１ ０．０４４ ０．７０１

社会消费 ２１４３ ０．３８５ ０．１０７ ０．０００ ０．７７４

城市规模 ２１４３ ５．９４９ ０．６４４ ３．４３４ ８．１３６

信息化 ２１４３ １．０５３ ０．８２８ ０．１９２ １０．１６６

　　（五）共线性和相关性检验

表２报告了变量的相关性系数和多重共线性检验结果。数字金融与城市创业的相关系数为０．５４，并通

过１％以下水平的显著性检验。该结果初步验证本文的假设１，即数字金融对城市创业产生正向影响。从整

体来看，各变量之间的相关性较小，均低于０．６８０，同时各变量ＶＩＦ取值区间为［１．０９，５．３２］，平均值为２．３１，

表明本文模型不存在严重的多重共线性问题，得到的回归结果比较稳健可靠。

表２　主要变量的相关系数和ＶＩＦ检验结果

变量 ＶＩＦ 城市创业 数字金融 对外开放 人力资本 失业率 金融发展 经济发展 政府支持 社会消费 城市规模 信息化

城市创业 — １

数字金融 ２．５６ ０．５４０ １

对外开放 ２．２１ ０．５６９ ０．１２５ １

人力资本 ２．３５ ０．３４８ ０．１８９ ０．３７０ １

失业率 １．０９ －０．２３０ －０．１８４ －０．１７３ －０．０８０ １

金融发展 ２．１３ ０．４１４ ０．３５９ ０．１８７ ０．６３５ －０．０８２ １

经济发展 ５．３２ ０．４７８ ０．４９０ ０．５１９ ０．５１４ －０．２１２ ０．３０５ １

政府支持 ２．４６ －０．２６９ ０．０３３ －０．５２８ －０．２４２ ０．１４６ ０．０３３ －０．５８２ １

社会消费 １．６５ ０．３５４ ０．３５０ ０．０６１ ０．１２５ ０．０１８ ０．３３２ －０．０９３ ０．０８０ １

城市规模 １．７３ ０．６７９ ０．０４８ ０．４２０ －０．０１４ －０．０９２ ０．０５０ －０．０９３ －０．１７１ ０．３２７ １

信息化 １．６２ ０．４２２ ０．２４７ ０．３２７ ０．４５８ －０．１７９ ０．３６０ ０．５５８ －０．２４６ －０．００８ －０．０９５ １
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　　四、模型回归结果与分析

　　（一）基准回归结果

表３报告了数字金融对城市创业影响的回归结果。列（１）为单变量方程，可以发现，数字金融与城市创

业在统计上具有显著性正相关关系。列（２）在列（１）基础上进一步控制城市对外开放、人力资本、失业率、金

融发展、经济发展、政府支持、社会消费、城市规模、信息化等变量后，数字金融的影响系数仍然在０．０１的水

平上显著为正，表明数字金融发展水平越高，城市创业的活跃度则越高。为控制时间趋势与区域特征产

生无法观测的异质性而引起模型内生性，列（３）与列（４）逐步控制个体固定效应与时间固定效应，结果显

示，数字金融影响系数的绝对值大小、方向、显著性水平和列（１）、列（２）基本保持一致。以上结果验证了

本文假设１。

表３　基准回归结果

变量 （１） （２） （３） （４）

数字金融 ０．６８６ ０．３２５ ０．５０８ ０．６８６

（０．０２３） （０．０１５） （０．０２５） （０．１２４）

对外开放 ０．０２０ ０．０１０ ０．０２２

（０．００４） （０．００６） （０．００６）

人力资本 －０．４４９ －１．３０９ －１．２８２

（０．５２４） （１．６８０） （１．４９２）

失业率 －０．００５ ０．００１ ０．００１

（０．００２） （０．００２） （０．００２）

金融发展 ０．１４５ ０．０４６ ０．００１

（０．０２８） （０．０３８） （０．０２０）

经济发展 ０．４２２ ０．１５９ ０．０７８

（０．０２５） （０．０５２） （０．０４８）

政府支持 ０．８３８ －０．３１２ －０．２５１

（０．１２４） （０．１８５） （０．２０１）

社会消费 ０．１７６ －０．０６３ －０．１４９

（０．０６７） （０．１１９） （０．１１３）

城市规模 ０．９００ ０．４５３ ０．３５２

（０．０１２） （０．２４０） （０．２１８）

信息化 ０．２３９ －０．０３１ －０．００７

（０．０１２） （０．０５９） （０．０５５）

常数项 ９．３５３ －０．７３７ ５．２３４ ６．５９８

（０．０３８） （０．２９４） （１．４３３） （１．２８４）

年份固定效应 未控制 未控制 未控制 控制

城市固定效应 未控制 未控制 控制 控制

Ｎ ２１４３ ２１４３ ２１４３ ２１４３

Ｒ２ ０．２９２　　 ０．９００　　 ０．８００　　 ０．８２６　　

　　注：括号中为稳健性标准误；代表Ｐ＜０．０１，代表Ｐ＜０．０５，代表Ｐ＜０．１。后表同。
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　　（二）内生性问题分析与处理

１．动态面板模型

由于企业家精神具有历史传承性，城市创业可能存在惯性特征，不仅受到当期经济因素的影响，也

受到前期创业水平的影响。如果模型缺乏城市创业的动态影响因素，可能会产生遗漏变量带来的内生

性问题。因此，有必要控制前期城市创业水平的影响，以捕捉城市创业的动态影响因素。针对这一问

题，本文使用动态面板模型进行估计，即在控制变量中增加城市创业的滞后一期。动态面板模型引入

被解释变量的滞后一期和误差项相关，如果直接使用基准回归中普通最小二乘（ＯＬＳ）混合模型或者传

统双向固定效应模型，估计结果可能会产生严重的偏差。为控制滞后项引起的内生性，本文使用系统

广义矩估计（ＳＹＳＧＭＭ）方法进行回归。具体模型如下：
ｌｎＥｎｔｒｅｉ，ｔ＝β０＋β１ｌｎＥｎｔｒｅｉ，ｔ－１＋β２ＤＦｉ，ｔ＋λＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ｕｉ＋ｖｔ＋εｉ，ｔ （２）

动态面板模型的估计结果如表４列（１）所示。阿雷拉诺 －邦德检验（ＡｒｅｌｌａｎｏＢｏｎｄｔｅｓｔ）ＡＲ（１）与 ＡＲ

（２）的 Ｐ值分别为０．０００与０．１４３，表明残差项存在一阶序列相关，且不存在二阶序列相关；萨甘检验

（Ｓａｒｇａｎｔｅｓｔ）与汉森检验（Ｈａｎｓｅｎｔｅｓｔ）的 Ｐ值分别为０．６２２与０．２７８，表明不存在过度识别问题。从估

计结果来看，城市创业滞后一期的影响系数显著为正，表明城市创业确实存在显著的正向惯性特征。

数字金融的影响系数为正，并通过１％的显著性检验，表明在控制城市创业的惯性特征之后，数字金融

对城市创业产生显著正向影响的结论仍然成立。

表４　动态面板模型与工具变量法回归结果

变量 （１） （２） （３）

Ｌ．城市创业 ０．４６８

（０．１０１）

数字金融 ０．９４４ ０．８９４

（０．２９５） （０．２４０）

工具变量 －０．００４

（０．００１）

控制变量 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制

阿雷拉诺－邦德检验ＡＲ（１） ０．０００

阿雷拉诺－邦德检验ＡＲ（２） ０．１４３

萨甘检验Ｐ值 ０．６２２

汉森检验Ｐ值 ０．２７８

ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＬＭ １６．３３１

ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦ １５０．２５１

Ｎ １７３６ ２１４３ ２１４３

Ｒ２ ０．９９６　 ０．８２５　　

　　注：列（１）为系统广义矩估计回归结果，列（２）为第一阶段工具变量回归结果，列（３）为第二阶段工具变量回归结果。

１２
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２．工具变量法

由于城市创业反过来也可能会影响数字金融发展，这导致本文模型设定仍然可能因为存在互为因果关

系而引发内生性问题。为使得估计结果更加可信，本文进一步借助工具变量法来处理模型中的内生性问

题。有效的工具变量必须同时满足外生性和相关性两个条件。参考傅秋子和黄益平（２０１８）［４４］，本文使用

样本城市到杭州市（蚂蚁金服总部所在城市）的球面距离作为工具变量。首先，工具变量满足相关性条件。

数字金融变量来自蚂蚁金服的大数据，主要依托支付宝作为交易平台，尽管是线上金融业务，但发展水平仍

然受到一定程度空间距离的影响。有学者认为，与杭州市的距离相隔越远，则数字金融推广难度越大［４４－４５］。

其次，工具变量满足外生性条件。距离是纯地理因素，对城市创业具有极强的外生性。由于距离变量是截

面数据，本文用它的自然对数项和年份的乘积重新构造工具变量。

根据表４工具变量法估计结果，ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＬＭ统计值的Ｐ值小于０．０１，表明模型工具变量不存

在识别不足问题；ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦ统计量为１５０．２５１，远超过斯托克－雨果（ＳｔｏｃｋＹｏｇｏ）检验１０％显著

性水平上的临界值（１６．３８），表明模型不存在弱工具变量问题。在使用工具变量后，数字金融推动城市创业

的影响仍然在０．０１的水平上保持显著为正，表明数字金融对城市创业的结论是可靠的。

　　（三）稳健性测试

１．数字金融子维度对城市创业的影响

使用数字金融子维度指标来替代数字金融指数，以检验数字金融子维度是否对城市创业产生稳健性的

影响效应。数字金融指数包含覆盖广度、使用深度、数字支持服务程度三个子指标①。子维度的回归结果如

表５列（１）—列（６）所示，其中列（１）、列（３）和列（５）为传统双向固定效应模型，列（２）、列（４）和列（６）为采

用工具变量法估计的双向固定效应模型。采用工具变量法估计的结果显示，数字金融覆盖广度、使用深度、

数字支持服务程度的影响系数分别为１．９９８、１．０２０、０．２９３，并且都通过０．０１以下水平的显著性检验。这意

味着数字金融对城市创业的影响是多方面的，三个子维度都对城市创业产生显著的积极影响，且数字金融

覆盖广度对城市创业的影响效应最大，数字金融使用深度次之，普惠金融数字化程度最小。

表５　考虑子维度与特殊样本的稳健性测试结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

数字金融覆盖广度 ０．８５４ １．９９８

（０．１４２） （０．７８７）

数字金融使用深度 ０．１５２ １．０２０

（０．０７６） （０．３６７）

普惠金融数字化程度 ０．０５８ ０．２９３

（０．０２６） （０．１０１）

数字金融 ０．７８４ ０．９６４

（０．１３０） （０．２７０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

２２

① 关于数字金融三个子维度的具体衡量指标，详见郭峰等（２０１６）［４１］的研究。
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表５（续）

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２１４３ ２１４３ ２１４３ ２１４３ ２１４３ ２１４３ １８６５ １８６５

Ｒ２ ０．８２８　　 ０．８１３　　 ０．８２０　　 ０．７９７　　 ０．８２０　　 ０．８１０　　 ０．８２６　　 ０．８２６　　

２．删除部分特殊城市样本

考虑到直辖市、省会（首府）城市以及计划单列市在政治与经济发展地位上具有特殊性，本文将上

述城市删除后重复基准模型的回归，以排查数字金融对城市创业的影响是否由具有特殊地位的城市所

引起。表５列（７）—列（８）汇报了删除特殊城市样本的回归结果。不难看出，数字金融仍然正向推动

城市创业。

３．替换城市创业指标

参考冯永琦和蔡嘉慧（２０２１）［２９］、李晓园和刘雨（２０２１）［３０］、张呈磊等（２０２１）［３１］的研究，本文利

用私人企业雇佣比率来衡量城市创业，并进行稳健性检验，具体衡量为地区个体与私营企业就业占人

口总数比值。回归结果如表６所示，其中列（１）、列（３）、列（５）和列（７）为传统双向固定效应模型，列

（２）、列（４）、列（６）和列（８）为采用工具变量法估计的双向固定效应模型。不难看出，无论是在传统双

向固定效应模型，或是在带有工具变量的双向固定效应模型中，数字金融以及三个子维度变量的影响

系数值均显著为正数。因此，本文的主要研究结论是稳健的。

表６　替换城市创业指标的稳健性测试回归结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

数字金融 ０．２２７ ０．６６２

（０．０５６） （０．１５９）

数字金融覆盖广度 ０．２０７ １．４７９

（０．０９６） （０．５７２）

数字金融使用深度 ０．０８６ ０．７５５

（０．０２３） （０．２６２）

普惠金融数字化程度 ０．０２４ ０．２１７

（０．００９） （０．０４２）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２１４３ ２１４３ ２１４３ ２１４３ ２１４３ ２１４３ ２１４３ ２１４３

Ｒ２ ０．１９６　　 ０．１３７　　 ０．１９３　　 －０．２７９　　　 ０．１８６　　　－０．１５６　　　 ０．１８３　　　０．００８　　　

３２
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　　五、数字金融促进城市创业的潜在作用机制

　　（一）助力传统金融薄弱地区，促进城市创业活动

如果数字金融可以满足传统金融薄弱地区创业者对金融服务的需求，通过缓解融资约束来推动城市创

业，那么在传统金融发展落后的城市，数字金融对创业的推动作用则更明显。按照此逻辑，本文分别利用人

均年末金融机构各项贷款余额、人均商业银行网点数与人均金融从业人员来表征城市传统金融服务水平，

并引入数字金融与上述变量的交互项来检验数字金融对于融资约束下创业效应的影响。金融机构各项贷

款余额与金融从业人员原始数据来源于历年《中国城市统计年鉴》，城市商业银行网点数据来源于中国银行

保险监督管理委员会金融许可证信息平台。

表７列（１）—列（３）分别报告了引入数字金融与地区传统金融服务水平替代变量交互项的估计结果。

正如预期，数字金融与人均贷款余额、人均商业银行网点数、人均金融从业人员的交互项的影响系数均为

负，且至少通过５％以下水平的显著性检验。该结果表明，在资金放贷、银行实体网点机构、金融服务人员等

传统金融服务不足的城市，数字金融对创业活动的促增效应更强。这证实数字金融通过缓解创业者所面临

的融资约束来推动城市创业，与谢绚丽等（２０１８）［３３］、张勋等（２０１９）［１６］、何婧和李庆海（２０１９）［２２］、杨等人

（２０２２）［２６］等众多学者的研究发现相辅相成。由于在人口密度不足或者经济欠发达的地方设置实体金融分

支的成本大于收益，传统金融机构通常避免将其服务扩张到这些地区。在正规金融不发达的地方，创业者

难以获得满意的金融服务，其创办自营工商业只能求助于高成本的民间借贷［１５］。但是，数字金融能有效弥

补传统金融服务不足的短板。数字金融主要通过智能手机等设备以数字方式提供金融服务，金融企业不需

要设置实体金融机构分支与雇佣太多专业金融服务人员就能提供充足的金融服务［３４］。在数字金融的加持

下，金融机构更愿意为创业者提供金融服务和分担风险，同时鼓励家庭增加银行存款，减少现金持有，将零

散的资源整合起来为创业活动提供融资支持［４６］。以上结果验证了本文假设２。

表７　传统金融薄弱地区创业回归结果

变量 （１） （２） （３）

数字金融 ０．８２１ ０．８２８ ０．８１９

（０．１２８） （０．１３０） （０．１２９）

数字金融×人均贷款余额 －０．００５

（０．００２）

人均贷款余额 ０．０１５

（０．０１０）

数字金融×人均商业银行网点数 －０．０５５

（０．０１７）

人均商业银行网点数 ０．１９９

（０．０７２）

数字金融×人均金融从业人员 －８．２１４

（３．５９０）

４２
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表７（续）

变量 （１） （２） （３）

人均金融从业人员 ２３．２１７

（１５．２７）

控制变量 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制

Ｎ ２１４３ ２１４３ ２１４３

Ｒ２ ０．８２７ ０．８２９　 ０．８２８　　

　　（二）助力小微企业融资，促进城市创业活动

如果数字金融可以满足创业者对信贷的需求，通过缓解融资约束来推动创业，那么数字金融对于

缺少抵押品和信用担保的小微企业创业的推动作用则更明显。按照此逻辑，本文将注册资本低于 ５０

万元的企业视为小微企业，否则视为大中型企业，以此探讨数字金融对不同注册资本规模企业的创业

的激励效应。

表８列（１）和列（２）分别报告了数字金融对城市小微企业创业、大中型企业创业的影响。可以发现，数

字金融对小微企业创业、大中型企业创业均产生显著的正向影响效应，其中对小微企业创业影响效应的显

著性水平高于大中型企业创业，对小微企业创业产生影响效应的作用系数绝对值是大中型企业创业的３倍

左右。该结果表明，相比大中型企业创业，数字金融对小微企业的创业促增效应更强、更显著。融资可获得

性与创业发生密切相关。如果存在信贷约束，缺乏启动创业的资金来源，即使创业者具有优秀的企业家精

神，识别到或者创造出有利可图的商业机会，创业活动也不可能发生［２２］。由于小微企业分布散、金额小、硬

信息少、缺乏抵押资产，在传统金融模式下，小微企业创业者申请贷款失败率较高，或者获得贷款的成本较

高［３５］。然而，数字金融可以通过大数据、人工智能等数字技术对客户进行信用评估，从而缓解金融机构与贷

款方之间的信息不对称，降低资本提供者面临的道德风险，使得缺乏信用记录与担保资产的小微企业创业

者也能获得可观的信贷资源［３３，３６］。以上结果再次验证了本文假设２。

表８　小微企业创业回归结果

变量 （１） （２）

数字金融 ０．７３５ ０．２５０

（０．２１４） （０．１２２）

控制变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

城市固定效应 控制 控制

Ｎ ２１４３ ２１４３

Ｒ２ ０．１７７　　 ０．９３８　　

　　（三）助力信息封闭地区，促进

城市创业活动

　　现代信息通信系统主要包括邮

政通信与电信通信，李建军等

（２０２０）利用邮电业务来表征通信基

础设施，发现惠普金融通过缓解信

息不对称来影响经济发展［４６］。在

发展中国家，由于市场化水平较低，

不同市场的价格信息存在较大分

散。有学者基于印度与尼日尔的数据，研究发现移动电话等通信设备在商业信息的传播以及在农村地区连

接买家和卖家方面发挥了重要作用［４７－４８］。本文利用通信基础设施发展水平来表征城市金融和商业信息传

５２
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递自由度。其中，利用人均邮政业务与电信业务来衡量地区通信基础设施发展水平，原始数据均来源于历

年《中国城市统计年鉴》。

表９列（１）和列（２）分别报告引入数字金融与邮政基础设施、电信基础设施的交互项后数字金融对于信

息传递约束下创业效应的影响。可以发现，数字金融与邮政基础设施、电信基础设施交互项的影响系数都

显著为负，表明在通信基础设施越差的城市，数字金融对创业活动的正向作用越大。数字金融程度提高能

够缓解信息传递约束对城市创业的负外部性。根据奥地利学派的观点，创业者拥有的市场信息与创业机会

识别密切相关。在一些基础设施发展落后的城市，金融与商业信息闭塞，分散在金融机构、企业与家庭中

表９　信息封闭地区创业回归结果

变量 （１） （２）

数字金融 ０．７６２ ０．７６２

（０．１２６） （０．１２７）

数字金融×邮政基础设施 －０．７２１

（０．２１３）

邮政基础设施 ２．００９

（０．６１９）

数字金融×电信基础设施 －０．１７２

（０．０８４）

电信基础设施 ０．４１１

（０．２２８）

控制变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

城市固定效应 控制 控制

Ｎ ２１４３ ２１４３

Ｒ２ ０．８２８　　 ０．８２７　　

的市场信息无法得到广泛的传播，以致金

融机构难以获取客户信息、家庭金融投资

渠道信息不足、金融系统融资决策效率较

低，进而导致创业者融资成本高居不

下［４６］。正如刘伟丽和杨景院（２０２２）所提

出的，尽管在欠发达地区市场上充满着大

量的套利机会，但是由于市场信息封闭，

企业家难以识别到创业机会，以致当地市

场持续处于不均衡的状态，生产资源无法

得到有效的配置［２］。然而，数字金融依托

互联网平台提供融资、理财、社交等业务，

可以传递商业信息。一方面，创业者在使

用数字金融时可以接收到大量数字金融

企业定点推送的金融与商业信息；另一方

面，创业者借助数字金融平台可以实现与

其他创业者的信息交互［２２］。以上结果验

证了本文假设３。

　　六、进一步讨论：异质性分析

　　（一）城市等级异质性

不同等级的城市之间的经济发展极其不平衡，各地区传统金融发展水平、城镇化率与区位条件也存在

较大的差距。由于不同城市的创业基础环境存在差别，数字金融对城市创业的促增效应在不同的城市可能

有所差异。根据城市的级别，本文把一二线城市视为经济发达城市，三线城市视为中等发达城市，四线、五

线城市视为欠发达城市①。本文检验了数字金融对城市创业的影响是否因不同发展水平的城市而异，回归

结果如表１０所示。

根据表１０回归结果，数字金融对创业活动的正向影响效应在发达城市不显著，仅在中等发达城市和

欠发达城市显著；随着城市发达程度下降，数字金融影响系数的显著性水平与绝对值大小逐步提升。该

６２

① 城市等级划分依据《２０２０中国城市商业魅力排行榜》。
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结果表明，数字金融对城市创业的推动作用仅发生在中等发达城市和欠发达城市，且随着城市发展水平

降低而逐渐增强。在一些欠发达的城市，邮政和电信网络等基础设施建设不完善，金融机构与客户之间

信息不对称程度较深，家庭和企业所面临的交易成本较高［４６］，加上创业者面对市场环境存在较高的经营

信息约束；传统金融基础设施落后，金融实体网点少，金融服务人员不足，无法满足创业者多元化的金融

服务需求，尤其在当前去杠杆大背景下，其信贷资源更加稀缺。融资难、融资贵、缺少商业信息，使得富有

企业家精神的创业者亦无法开展创业活动或者扩大企业规模，难以充分发挥企业家才能［２２］。然而，数字

金融特有的普惠性优势，将大幅度降低欠发达城市的创业者进行融资、获取信息的成本和难度。可见，尽

管数字金融在发达城市未有产生“锦上添花”的作用，但在欠发达城市却产生“雪中送炭”的作用，这为包

容性增长提供了可能。

表１０　城市等级异质性检验回归结果

变量 （１） （２） （３）

数字金融 ０．１０４ ０．５５２ ０．７７７

（０．３９１） （０．２１９） （０．１８６）

控制变量 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制

Ｎ ３９２ ５５６ １１９５

Ｒ２ ０．８５５ ０．８６４　 ０．８１３　　

　　注：列（１）为发达城市回归结果，列（２）为中等发达城市回归结果，列（３）为欠发达城市回归
结果。

　　（二）产业异质性

数字金融对城市创业的

影响是否在不同产业中存在

异质性，尤其是能否助推实体

经济的创业活动？为了回答

这些问题，本文按照三次产

业、是否为实体经济产业，将

新增注册企业进行分组，并估

计了数字金融对每个类型创

业的影响。其中，把除去金融

业和房地产业之外的经济部

分定义为实体经济。估计结果如表１１和表１２所示。

根据表１１列（１）—列（３），数字金融对第一产业创业产生抑制作用，可能是因为数字金融带动了服务业

发展，使得资本与劳动力等要素资源向城镇转移，从而对农业创业产生负面影响。虽然政府高度重视对“三

农”领域的金融支持，央行多次针对“三农”领域实施普惠金融定向降准［４９］，但是降准对象为银行机构，而数

字金融对农业创业产生的积极影响非常有限。这也反映了诞生于电子商务发展中的数字金融服务在供给

数量和质量上仍然无法满足第一产业发展的需求。数字金融对第二产业创业尚未产生显著的影响，可能是

因为制造业、采矿业、建筑业属于重资产企业，企业家创业需要建设厂房、购入设备或者进行较大规模的人

力投资，而本文数字金融指数所用的基础数据主要来源于支付宝生态系统，主要服务的对象是中小企业或

低收入人群，对电商、网贷、共享经济等新业态的发展提供金融支持，不会对规模以上工业企业的经营产生

直接影响［５０］①。数字金融对第三产业创业产生了推动作用，结合表１２结果，本文做出一些解释。首先，数字

金融实质是数字技术与传统金融的有机结合，因此能直接带动信息传输、软件和信息技术服务业与金融业

等高端生产性服务业的创业活动。其次，数字金融支付技术能够打破场景限制、促进线上线下融合、催生新

零售经营等创新的商业模式，从而促进住宿和餐饮业、批发和零售业、租赁和商务服务业、文化、体育和娱乐

业等生活性服务业创业活动。在产业异质性分析中，数字金融对第一产业创业产生抑制作用，对第二产业

７２

① 感谢审稿人提出的宝贵意见。
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创业不显著，对第三产业创业产生显著的积极效应，这也在一定的程度上呼应了唐文进等（２０１９）、杜金岷等

（２０２０）、聂秀华等（２０２１）发现的数字金融有助于产业结构升级转型的结论［５１－５２，１７］。

表１１　产业异质性检验回归结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

数字金融 －０．５４９ ０．０８４ ０．８１０ ０．６９４ ０．４７３

（０．２７０） （０．１５５） （０．１３１） （０．１２６） （０．１５０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２１４３ ２１４３ ２１４３ ２１４３ ２１４３

Ｒ２ ０．５８３ ０．７８７ ０．８２０ ０．８２８ ０．６９５

　　注：列（１）为第一产业回归结果，列（２）为第二产业回归结果，列（３）为第三产业回归结果，列（４）为实体经济产业回归结果，列（５）为非实
体经济产业回归结果。

根据表１１列（４）和列（５），数字金融能够同时推动实体经济创业与非实体经济创业，且对实体经济创业

的影响高于非实体经济创业。结合表１２结果，数字金融主要对服务业实体经济创业产生推动作用，但对制

造业、采矿业、建筑业等第二产业创业的影响不显著。在非实体经济创业部分，数字金融本身属于金融市场

的重要组成部分，同时其在网络信贷、互联网金融、互联网保险、移动支付、征信等方面的创新发展对于传统

金融业来说是一种破坏性创新，从而催生新型金融业创业。根据表１２，数字金融对房地产创业的影响不显

著，说明数字金融资金主要是服务实体经济，不会过多流向房地产业，这也在一定的程度上解释了汪亚楠等

（２０２０）、钟凯等（２０２２）发现的数字金融有助于提振实体经济发展的现象［４９，５３］。

表１２　更细分产业异质性检验回归结果

产业 行业 影响系数 标准误 样本数 Ｒ２

第一产业 农、林、牧、渔业 －０．５４９ ０．２７０ ２１４３ ０．５８３

制造业 －０．１４７ ０．２１８ ２１４３ ０．５６３

建筑业 －０．２３１ ０．１４８ ２１４３ ０．９１１

第二产业 电力、热力、燃气及水生产和供应业 ０．８８７ ０．３１４ ２１４３ ０．６５６

采矿业 ０．７０１ ０．３８４ ２１０２ ０．０８５

第三产业 交通运输、仓储和邮政业 ０．５４３ ０．３８８ ２１４３ ０．６２１

住宿和餐饮业 ０．６２４ ０．１９５ ２１４３ ０．８８２

信息传输、软件和信息技术服务业 ０．９３５ ０．２７８ ２１４３ ０．７６５

公共管理、社会保障和社会组织 １．８９２ ０．９７２ ６４０ ０．１４５

卫生和社会工作 １．５２９ ０．２９４ ２１３６ ０．７２９

居民服务、修理和其他服务业 ０．４６５ ０．１５９ ２１４３ ０．８３４

房地产业 ０．１８６ ０．１４７ ２１４３ ０．７９２

批发和零售业 ０．８１６ ０．１５３ ２１４３ ０．５９２

８２
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表１２（续）

产业 行业 影响系数 标准误 样本数 Ｒ２

教育 ０．１５１ ０．３７８ ２１４３ ０．８１７

文化、体育和娱乐业 ０．７５５ ０．２３８ ２１２２ ０．８４３

水利、环境和公共设施管理业 ０．０１０ ０．２５７ ２１４３ ０．７１１

科学研究和技术服务业 ０．０９７ ０．１８２ ２１４３ ０．８８６

租赁和商务服务业 ０．４２６ ０．１４５ ２１４３ ０．８９４

金融业 １．０１０ ０．３２４ ２１４３ ０．１７８

　　注：控制变量、年份固定效应、城市固定效应均有所控制。

　　七、研究结论与政策建议

本文基于２０１１—２０１９年地级市及以上城市面板数据，研究了数字金融对城市创业的影响及其作用机制
和异质性。研究结果显示，数字金融对城市创业产生显著的推动作用。在使用动态面板模型与工具变量法

控制模型中可能潜在的内生性问题后，该结论仍然成立。从数字金融子维度来看，数字金融覆盖广度、使用

深度、数字支持服务程度都对城市创业产生显著的推动作用，且数字金融覆盖广度对城市创业的影响效应

最大，使用深度次之，数字支持服务程度最小。进一步分析表明，数字金融对城市创业的促增效应在银行网

点覆盖率较低、金融服务人员不足、人均贷款较低等传统金融服务供给不足的城市表现更强，对小微企业创

业的促增效应更强，对城市创业的促增效应在邮政、电信基础设施较差的城市表现更强，验证了数字金融可

以通过缓解创业者融资约束和信息约束的作用机制。异质性分析发现，数字金融对创业的促增效应仅发生

在三线及以下城市，在一二线城市却不明显，说明数字金融更多是推动三级及以下城市的创业活动；数字金

融对农业创业产生抑制作用，对第二产业创业不显著，对服务业创业产生显著的促增效应，说明数字金融更

多是推动服务业的创业活动；数字金融能够同时推动实体经济与非实体经济的创业活动，但对实体经济创

业的影响效应更强，说明数字金融更多是推动实体经济的创业活动。

针对研究结论，本文提出三方面政策建议：第一，完善数字金融基建和提升数字金融工具的普及率。要

进一步促进欠发达城市的信息基础设施建设，同时向全社会尤其是创业者推广数字金融工具的使用，开展

数字金融知识宣传，提高数字金融工具的使用技能。第二，推进传统金融机构数字化转型，积极服务小微企

业创业者。鼓励商业银行与农村信用社加快数字化转型，通过数字技术手段开展专门针对小微企业、农村

地区创业者的专业化金融服务，积极开发符合小微企业、农村地区创业者信用贷款的普惠金融产品。第三，

引导数字金融服务实体经济创业。数字金融主要是助推服务业创业者，其中也包括对金融业创业活动，但

是对制造业创业影响有限。因此，在资金投向方面，要阻止过多数字金融资金流向房地产业与投机性金融

业，防止资本无序扩张，引导数字金融企业大力支持实体经济，解决实体经济融资需求，尤其是支持制造业

发展。
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