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金融知识对城乡居民创业活动的影响

%%%基于TE_G数据的实证分析

艾小青!郝龙华!李国正
"北京工业大学 经济与管理学院#北京 $##$!"$

摘4要#本文利用中国家庭金融调查数据!从创业决策和创业绩效的角度!实证检验了金融知识对居民创业活动的

影响及其传导机制" 研究表明,'$(金融知识水平的提高显著促进了居民参与创业!且这一促进效应对东部和西部地区

的农村居民更为明显$'!(金融知识并不能显著改善居民创业绩效!但可以通过改善正规渠道融资偏好和风险态度推动

居民参与创业$'%(正规融资渠道偏好和风险态度在金融知识影响创业决策的过程中起部分中介作用!在影响创业绩效

的过程中仅风险态度起中介作用" 政府应高度重视普及金融知识!缩小城乡居民金融知识水平差距!这有助于增强居民

风险意识!激发民众创业活力!推动我国金融市场和城乡劳动力市场平稳运行"
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一4引言

创业是提升经济绩效和促进经济增长的重要

动力!

#是解决就业和改善民生&实现机会公平和

社会纵向流动的重要渠道"

% !#$" 年李克强总理

首次提出'大众创业&万众创新(#!#$+ 年国务院

发布)关于推进创新创业高质量发展打造'双创(

升级版的意见*#明确提出激发市场活力和创造

力#推进创新创业高质量发展% )全球创业观察

!#$+,!#$6中国报告*显示#中国创业环境在 ;!#

经济体中排名处于靠前位置#我国创业知识培训

取得较大进展% !#!# 年为应对新冠疫情对劳动

力市场的冲击#我国各地区各部门高度关注就业

问题#在国务院常务会议上李克强总理指出要多

措并举扶持小微企业和个体工商户发展#财政部&

人力资源和社会保障部&中国人民银行联合公布

要加大创业担保贷款贴息力度#为营造创新创业

良好生态&促进创业增收提供有力支持%

然而#目前我国居民的创业能力与欧美国家

相比仍有差距#在国际上处于较低水平#

% 如何

提升居民的创业能力0 方式之一是提高居民的金

融知识水平% 金融知识是指人们使用和管理财富

的时候能够利用自身知识高效决策以维持良好财

务状态的能力$

#具体包括对国家信贷政策&信贷

结构&利率&融资方式等的认知和了解% 金融知识

作为一种特定的人力资本#从客观上体现了居民

对国家经济金融政策和资本市场的认知程度#也

体现了居民配置金融资源和评估项目效益的能

力% 当前不同区域&城乡之间经济活力不均衡#农
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村居民金融知识水平显著低于城市#城乡金融知

识普及程度以及居民金融知识水平差距明显% 虽

然我国政府已经通过制定相关信贷政策&拓展融

资渠道等改善城乡创业环境#但只有从根本上提

升人们的创业能力才能帮助更多的市场主体把握

创业机会#解决再就业问题!

% 那么#金融知识对

居民创业行为是否会产生显著影响0 其内在传导

机制是怎样的0 金融知识对不同区域城乡居民创

业行为是否具有异质性影响0 这正是本文要解决

的主要问题% 这些问题的解决#有助于我们了解

金融知识对创业活动的影响机制#正确引导城乡

居民利用好金融政策和工具#进而为激发民众创

业意愿&防范金融风险提供科学参考%

近年来#随着经济的快速发展#越来越多的金

融产品投入市场#金融工具不断创新#如果不加以

合理规划和平衡#投资过程中就会面临众多金融

风险问题#在金融法制未得到及时调整之时#普及

金融知识&合理运用金融工具成为防范风险的重

要路径#目前已有学者开始探索在创业的研究领

域中加入金融知识因素% !##*+!##1 年#荷兰中

央银行组织的家庭调查首次开展对金融知识的考

察#随后#其他国家也陆续开展了对个人金融素养

评估和财务管理技能的调查% 国内外关于金融知

识的大量调查和研究显示#金融知识是影响家庭

金融决策的重要因素"#

#居民金融知识越丰富的

地区#创业活动越频繁$

% 金融知识可以缓解信

贷约束#从而推动居民参与创业%

% 孙光林等使

用失地农民的调查数据#采用 8d

3

EA.0M=/ 模型

实证发现金融知识对被动失地农民的创业行为具

有显著的正向影响&

% 而罗荷花和伍伶俐在三大

深度贫困地区选取 *$1 户农村居民家庭调研数

据#实证研究表明金融知识对居民创业决策产生

显著的负向影响'

%

纵观现有文献不难发现#金融知识与创业活

动的关系已经受到部分学者的关注#但仍有进一

步研究的必要% 已有研究对金融知识影响创业决

策的方向还未形成一致意见#关于金融知识和创

业绩效之间关系的讨论鲜少#且缺乏对我国不同

区域城乡居民异质性的研究% 本文的贡献之处主

要在于!在实证检验金融知识对家庭创业活动的

影响基础上#使用EA.L,=/ 选择模型进一步考察

金融知识对家庭创业绩效的影响#并揭示居民融

资渠道偏好和风险态度在其中的中介效应-使用

中国家庭金融调查微观数据#全面考察金融知识

对家庭创业的影响及其机制#大样本的实证结果

有助于我们深入理解金融知识在家庭创业过程中

的重要作用-考察区域间城乡居民金融知识水平

对创业活动的异质性影响#有助于理解普及金融

知识未来的着力点#对防范和减少金融风险&有效

应对疫情影响并促进劳动力市场平稳运行有着重

要的现实意义%

二4理论分析与研究假说

企业家的人力资本积累是影响创业活动的重

要因素(

% 金融知识是一种特定的人力资本#体

现了个体配置金融资源&使用金融工具和服务的

能力% 首先#具备一定的金融知识如了解国家信

贷政策&信贷结构&金融扶持政策及资本市场知识

等的居民能更清晰地判断市场规律并把握创业机

会)

-其次#市场敏感度强&金融知识水平越高的

居民能够更理性地配置创业资金*+,

-再次#金融知

识越丰富#居民对信贷政策&信贷流程及信贷渠道

等信息掌握就更加全面#因而更容易从正规或非

正规渠道获得信贷资金#为创业提供经济支持#进
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曹?#罗剑朝!)社会资本&金融素养与农户创业融资决策*#)中南财经政法大学学报*!#$6年第 %期%
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论与经济管理*!#$2年第 6期%
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而提高居民创业的积极性% 缺乏金融知识的个体

可能会因为不了解贷款流程&贷款利率等不主动

进行策略性信贷从而制约其创业%

当前#我国城乡发展失衡问题突出#城乡差距

不断拉大#城市地区金融发展水平较高#而农村地

区金融发展相对落后#城镇居民在各项关于金融

知识的调查中都明显高于农村居民!

% 一方面#

金融知识普及存在地域差异#城市地区信息来源

途径多样#银行等金融机构网点更多#居民更容易

接触到相关的经济金融知识#而农村地区金融知

识普及频率相对较低"

#覆盖人群有限#偏远地区

的居民信息获取不通畅-另一方面#虽然我国大力

发展普惠金融#农村金融服务水平得到有效提升#

但农村地区仍然存在普惠金融覆盖广度不足&信

息不对称和居民自我排斥等现象#相比较而言#城

市居民接受新事物的能力显著高于农村居民#更

愿意主动了解相关的经济金融知识及创业政策%

因此#金融知识的均衡普及以及缩小城乡居民金

融知识水平差距将对农村居民的创业行为产生更

大的影响% 据此#本文提出如下假说!

E$=!金融知识正向影响居民创业决策%

E$W!相对于城市地区的居民而言#金融知识

对农村居民的创业行为影响更大%

信贷政策等金融扶持措施能够为居民创业提

供基本的信息和经济支持#居民掌握相关金融知识

能够更准确地把握创业机会#但创业绩效的改善与

外在情境&创业风险及决策者个人特质相关#

% 目

前对创业绩效的度量没有统一的标准#本文拟采用

的财务指标经营收入可能会受到多种因素的影响#

依据现有文献#影响创业绩效的因素主要包括创业

环境等外在驱动因素$和企业家管理能力等内在

关键因素%

#了解基本的金融知识并不能直接从

根本上提升其管理能力和增加经营收入#但金融

知识水平的提高可能会通过其他作用机制对创业

绩效产生影响% 据此#本文做出如下假说!

E!!金融知识间接影响创业绩效%

相比于民间融资等非正规渠道#通过银行等

正规金融机构进行间接融资安全性更高#因此广

受创业者的青睐% 金融知识丰富的个体对正规金

融的工具和服务&融资流程&借贷利率等更为了

解#这会使其有更强的正规融资需求&

% 而金融

知识匮乏的居民倾向于首选向其他非正规机构贷

款或向亲朋好友借款以获得创业资金#缺少识别

非法金融活动的能力% 民间借贷&Y!Y网络借贷

等因利率差异显著#且存在一定监管难度#因此资

金风险问题突出#如部分地区民间借贷利率出现

月利 !分到年利 $+#l不等'

#Y!Y网贷骗局频频

爆雷#创业风险增加% 因此正规融资渠道偏好在

金融知识影响创业决策的过程中可能具有正向影

响% 但在具有正规融资渠道偏好的创业者中#获

得正规信贷的创业者把信贷资金用于扩大再生产

从而有利于企业的可持续经营#还有部分创业者

会受到一定程度的正规信贷约束#而信贷约束对

创业绩效具有负向影响(

% 据此#本文提出以下

研究假设!

E%!正规渠道融资偏好在金融知识影响居民

创业决策中可能存在中介作用#但在影响创业绩

效时中介效应不确定%

风险态度是影响家庭创业决策的重要因素#

杨娜研究发现#风险偏好的家庭更倾向于选择创

业)

% 张云亮发现偏好风险的家庭倾向于拓宽融

资渠道#从而更有利于其做出家庭创业和经营决

策#因此风险态度在金融知识影响创业决策的过

程中可能具有正向影响*+,

% 但是风险偏好在居民
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创业中可能会给他们带来收益#也可能带来损

失!

% 勇于探索&能够抓住市场机会的企业家可

能会得到很高收益#但盲目追求高风险&高收益反

而会使一些创业者错误决策#金融风险&法律风险

增加#企业经营收入在某一特定时期可能会大幅

下滑"

% 据此#本文提出研究假说 "!

E"!风险态度在金融知识影响居民创业决策

中可能存在中介效应#但在影响创业绩效时中介

效应不确定%

三4研究设计

!一"计量模型设定

$)主体模型

为了检验研究假说 E$ 和 E!#分别采用

YK'W(N模型和普通最小二乘法来估计金融知识对

家庭创业决策和创业绩效的影响#方程设定如下!

/*2M"'%.'*%;

"

( ) H

"

#

U

"

$

$"'%*#&A

"

U

#

V

"

U

$

"

"$$

;2%

"

H

"

!

U

"

%

$"'%*#&A

"

U

#

V

"

U

$

"

"!$

其中# %.'*%;

"

表示居民是否创业#如果家庭选择

创业#则 %.'*%;

"

c

$#否则为 #- $"'%*#&A

"

表示金融

知识# ;2%

"

代表创业绩效#V

"

表示控制变量#

$

"

为

误差项%

式"!$中#样本中的部分居民想要创业但由

于自身健康状况&家庭因素等的限制而没有选择

创业#这使得本文关注的创业绩效信息缺失#如果

采用普通 9]G 回归#则可能形成样本选择偏差%

因此在分析金融知识对创业活动的影响时#需要

处理好创业选择导致的样本选择问题#本文借鉴

P''H&K(&BA

#的做法#如果逆米尔斯比率显著#则

采用EA.0M=/ 选择模型修正样本选择带来的估

计偏误% 建立的 EA.0M=/ 选择模型由选择方程

和回归方程构成!

/*2M"'%.'*%;

"

( ) H

%

#

U

%

$

$"'%*#&A

"

U

%

!

V

"

U

$

"

"%$

;2%

"

H

%

%

U

%

"

$"'%*#&A

"

U

%

*

W

"

U

$

"

""$

上式中# V

"

表示影响创业决策的控制变量#

W

"

表示影响创业绩效的控制变量% 回归方程如

果与选择方程的解释变量完全相同可能会带来严

重的多重共线性问题#因此为了有效识别方程#在

影响居民创业决策的因素V

"

中#至少需要包括一

个满足排他性条件的变量#即 W

"

是 V

"

的严格子

集#该变量只影响创业决策而不直接影响创业绩

效% 基于此#本文选取地区商业氛围作为排他性

识别变量#该变量包含在V

"

中%

!)中介效应模型

为了验证 E% 和 E"#本文基于所研究的问题

建立以下实证方程#考察正规融资渠道偏好和风

险态度对于金融知识影响创业行为的中介作用%

模型的表达式如下!

/*2M"',%7"#

"

( ) H

,

#

U

,

$

$"'%*#&A

"

U

,

!

V

"

U

$

"

"*$

/*2M"'%.'*%;

"

( ) H

,

%

U

,

"

$"'%*#&A

"

U

,

*

,%7"#

"

U

,

1

V

"

U

$

"

"1$

;2%

"

H

,

2

U

,

+

$"'%*#&A

"

U

,

6

,%7"#

"

U

,

$#

W

"

U

$

"

"2$

式"*$中# ,%7"#

"

表示中介变量"正规渠道融

资偏好和风险态度$% 借鉴温忠麟等$检验中介

效应的具体过程#首先#检验主体模型中
%

$

和
%

"

#

如果显著#按中介效应立论#否则按遮掩效应立论-

其次#分别检验
,

$

&

,

*

和
,

$

&

,

6

#如果两个都显著#

则间接效应显著-再次#分别检验系数
,

"

和
,

+

#如

果不显著#则直接效应不显著#说明只有中介效应#

如果显著#则直接效应显著#进行下一步-最后#比

较
%

$

,

*

与
,

"

和
%

"

,

6

与
,

+

的符号#如果同号#属于

部分中介效应#如果异号则属于遮掩效应%

!二"数据来源

本文使用西南财经大学 !#$*年中国家庭金融

调查"TE_G$的数据#该调查采用三阶段分层与人

口规模成比例"YYG$的抽样方法#!#$* 年共采集

%# ###多户家庭的微观数据#共覆盖了 !6个省份#

调查数据全面反映了我国家庭金融微观层面的信

息% 在样本筛选过程中#将个人数据&家庭数据与

地区数据进行匹配#基于研究问题选取的变量进行

数据清洗#最终保留 $# $**个家庭样本%

"2

!

"

#

$

孙光林#李庆海#杨玉梅!)金融知识对被动失地农民创业行为的影响+++基于 8d

3

EA.0M=/ 模型的实证*#)中国农村观察*!#$6

年第 %期%

解天骄!)农业创业项目网络社交行为融资影响研究*#)江西财经大学学报*!#$6年第 !期%

P''H&K(&BA<)J)B&2.2,%'*"&:.#$A+"+2<8*2++

3

+%&'"2. #.7 /#.%$!#'##J=??=.@O?ANN?!J8[YKA??#!#$#)

温忠麟#叶宝娟!)中介效应分析!方法和模型发展*#)心理科学进展*!#$"年第 *期%
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!三"变量选取与描述

$)创业活动% 参考沈红丽!的变量设置#从创

业决策和创业绩效考量创业活动% 如果家庭从事

工商业生产经营项目#如个体户&网店和经营企业

等#则创业决策等于 $#否则为 #% 创业绩效使用

上一年度的营业收入这一财务指标来衡量#并对

创业收入取自然对数处理%

!)金融知识% 本文选取中国家庭金融调查问

卷中存款利率计算&通货膨胀和风险理解 % 个问

题考察居民金融知识水平% 表 $给出了金融知识

的问题设计和应答情况#可以看出#存款利率计算

和通货膨胀问题回答正确的居民占比较少#风险

理解问题回答正确的比例虽然高于存款利率计算

和通货膨胀问题#但 % 个问题回答不知道或算不

出来的比例均在 "#l以上#综合来看#我国家庭

金融知识匮乏现象较为严重"

% 参照相关研究的

做法#本文采用因子分析法构建金融知识指标%

关于金融知识的调查问卷设计#回答错误和回答

'算不出来(或'不知道(所代表的金融知识水平

有所差异#因此本文根据回答正确与否以及是否

直接回答构建两个哑变量#进而对 % 个问题的 1

个变量采用迭代主因子法进行因子分析% 根据特

征值大于 $的原则#保留一个因子表示金融知识%

%)其他变量% 本文采用创业居民所在地的创

业家庭数与该地区的样本量之比衡量地区商业氛

围#将其作为识别变量% 中介变量包括正规渠道融

资偏好和风险态度#均为二值变量% 参照以往文

献#从户主&家庭和地区三个层面选取控制变量#户

主个人特征变量涵盖户主性别&年龄&受教育年限&

健康状况&是否党员&婚姻状况等#家庭人口学特征

变量包括家庭人口规模#地区特征首先考虑城乡因

素#另外考虑到创业行为与地方市场化发展水平密

切相关#因此采用各地区市场化指数作为省份特征

测量指标#

% 描述性统计结果见表 !%

表 $4金融知识相关问题回答情况的描述性统计

问题设计 正确 错误 不知道,算不出来

存款利率!假设银行的年利率是 "l#如果把 $##元钱存 $年定期#$年后获得的本息和为0 !6)6l !!)+l "2)%l

通货膨胀!假设银行的年利率是 *l#通货膨胀率为 %l#把 $## 元钱存银行一年之后能够买到的

东西将0

$1)+l %1)%l "1)6l

风险理解!您认为一般而言#股票和基金哪个风险更大0 *%)*l ")+l "$)2l

表 !4变量定义与描述性统计

变量 变量表示 变量定义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

创业决策 A/NKAV 创业c

$-不创业c

# $# $** #)$1 #)%1 # $

创业绩效 V'A 创业收入的对数 $ "!6 $#)*6 !)1$ # $*)+6

金融知识 H(NAK=.S 因子分析法计算得到 $# $** #)## #)6"

3

$)%6 $)#2

正规渠道融资偏好 W=/0 偏好正规融资渠道c

$-其他c

# $# $** #)%2 #)"+ # $

风险态度 K(?0 风险偏好c

$-风险厌恶c

# $# $** #)!" #)"! # $

地区商业氛围 =NM'? 所在地的创业家庭数与该地区的样本量之比 $# $** #)$* #)#* #)#+ #)!*

户主性别 BA/&AK 男c

$-女c

# $# $** #)11 #)"2 # $

户主年龄 =BA 具体数值 $# $** *$)"" $*)*2 $1 66

年龄的平方 =BA! 具体数值 $# $** ! +++)"% $ 1%#)+! !*1 6 +#$

受教育年限 A&O

文盲c

#-小学c

1-初中c

6-高中c

$!-中专c

$%-大专c

$*-大学本科c

$1-硕士研究生c

$6-

博士研究生c

!!

$# $** 6)2$ ")"! # !!

政治面貌 V=KNS 党员c

$-其他c

# $# $** #)$+ #)%6 # $

婚姻状况 M=K 已婚c

$-其他c

# $# $** #)+$ #)%6 # $

健康状况 @A=HN@ 非常健康和比较健康c

$-其他c

# $# $** #)"6 #)*# # $

家庭人口规模 ?(XA 家庭成员人口数 $# $** %)#2 $)** $ !#

市场化程度 M=K0AN 各地区市场化指数 $# $** 2)1" $)*+ !)*% 6)2+

城乡 KOK=H 农村c

$-城市c

# $# $** #)!" #)"% # $

*2

!

"

#

沈红丽!)正规金融&非正规金融与家庭创业+++基于]'B(N模型和YGJ模型的研究*#)统计与信息论坛*!#$6年第 $!期%

冯大威#高梦桃#周利!)数字普惠金融与居民创业!来自中国劳动力动态调查的证据*#)金融经济学研究*!#!#年第 $期%

王小鲁#樊纲!)中国分省份市场化指数报告"!#$1$*#社会科学文献出版社 !#$2年版#!$"页%
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四4实证结果分析

!一"基本回归结果分析

表 %报告了金融知识对创业行为影响的实证

结果% 第 $列和第 !列分别是金融知识影响创业

决策和创业绩效的普通回归结果#第 % 列和第 "

列使用EA.0M=/模型进行回归#以克服样本选择

问题%

表 %4金融知识对居民创业决策和创业绩效影响的

估计结果

变量
A/NKAV V'A A/NKAV V'A

YK'W(N 9]G EA.0M=/

H(NAK=.S

#)$#2 !

---

#)$2$ 6

--

#)$$# 1

---

#)#%" 2

"#)#!# !$ "#)#+* #$ "#)#!# 1$ "#)$#+ *$

BA/&AK

#)$%6 +

---

3

#)#!6 !

#)$!1 %

---

3

#)!$$ !

"#)#%* *$ "#)$*$ #$ "#)#%1 "$ "#)$22 +$

=BA

#)### "

3

#)#$* # #)##! 2

3

#)#$2 %

"#)##2 "$ "#)#%% !$ "#)##2 1$ "#)#%" %$

=BA!

3

#)### !

--

3

#)### $ 3

#)###!

---

#)### !

"#)### $$ "#)### %$ "#)### $$ "#)### "$

A&O

3

#)##! 6 #)#!" 6 3

#)#$+ $

---

#)#"+ 2

-

"#)##* #$ "#)#!! +$ "#)##* $$ "#)#!1 #$

V=KNS

3

#)$21 "

---

#)#16 % 3

#)$22 "

---

#)!++ 2

"#)#"1 *$ "#)!#6 !$ "#)#"+ *$ "#)!%+ 6$

M=K

#)#%% 6

#)2%2 2

---

#)#"* +

#)16! $

---

"#)#"6 !$ "#)!$6 #$ "#)#*# *$ "#)!!2 *$

@A=HN@

#)$*2 %

---

#)!2* "

-

#)$%1 +

---

#)$$% +

"#)#%% !$ "#)$"$ +$ "#)#%" #$ "#)$1* !$

?(XA

#)$*$ $

---

#)#*+ !

#)$"$ !

---

3

#)$!+ #

"#)#$# 6$ "#)#"* "$ "#)#$$ $$ "#)#62 6$

M=K0AN

3

#)##* 2

#)#61 6

--

3

#)#$2 *

#)#+* #

-

"#)#$# +$ "#)#"! *$ "#)#$$ #$ "#)#"" 1$

KOK=H

3

#)%*% +

---

3

#)*!% 6

---

3

#)%!6 "

---

3

#)$#* $

"#)#"* 2$ "#)$62 6$ "#)#"1 #$ "#)!+$ %$

=NM'?

!)+$$ $

---

!)2*1 %

---

"#)%1$ !$ "#)%2$ +$

: $# $** $ "!6 $# $** $# $**

J(HH?K=N(' + + 3

$)1$1 %

--

44注!

-

&

--

&

---

分别代表 $#l&*l&$l的显著性水平#

括号内的数字为标准误#下同%

第 $列和第 % 列的回归结果显示#金融知识

的系数均显著为正#EA.0M=/ 模型的估计结果稍

大% 金融知识对居民的创业决策具有正向影响#

居民的金融知识越丰富#越倾向于参与创业% 对

此的解释是#相比有创业需求但金融知识匮乏的

居民#金融知识丰富的个体更可能突破自身约束

而选择创业#这一结论与尹志超等的研究结果一

致#研究假说E$=得到验证%

第 !列的回归结果显示#金融知识对创业绩

效也具有显著的正向影响#但通过 EA.0M=/ 模型

克服创业选择导致的样本选择问题后#第 " 列中

金融知识对创业绩效的影响并不显著#了解基本

的金融知识可能并不能直接从根本上提升创业者

管理能力#增加企业经营收入#因此金融知识不能

直接改善创业绩效#可能存在间接效应作用机制#

研究假说 !得到验证%

从控制变量来看#在创业决策方面#个人特征

如性别和健康状况&家庭特征如家庭人口规模具

有显著的正向影响#户主是男性&身体健康状况良

好的居民更倾向于参与创业#家庭规模越大的家

庭选择创业的概率越高#家庭人口规模越大#家庭

拥有的资源相应也会越多#客观上促使家庭利用

其资源选择创业% 而户主受教育水平&户主是党

员和居民所处农村地区具有显著的负向影响#农

村家庭可能受到创业资金等约束#且农村地区社

会保障&医疗体系等不完善#居民风险承受能力更

弱#因而参与创业的概率比城市居民低% 在创业

绩效方面#户主的教育水平越高#创业绩效越高#

学历高的居民一旦选择创业#会将自己所学知识

与见解应用到该创业企业#积极拓宽自己的经营

范围以获取更高的收入% 地区市场化指数对创业

绩效具有显著的正向影响#地区经济发展水平越

高#创业企业能够得到更为高效便捷的服务#从而

提高其创业绩效%

!二"中介效应模型的回归结果分析

$)正规渠道融资偏好的中介效应

由表 "中第 $ 列的回归结果可知#金融知识

对正规渠道融资偏好具有显著的正向影响#第 !

列中金融知识和正规渠道融资偏好对创业决策的

影响也都显著为正#因此正规渠道融资偏好在金

融知识影响创业决策的过程中发挥部分中介作

用% 从第 % 列的结果可以看出#金融知识和正规

渠道融资偏好对创业绩效的影响并不显著#因此

不存在中介效应和遮掩效应#可能的原因是在有

正规渠道融资偏好的创业者中#能够获得正规信

贷的创业者会把信贷资金用于企业的扩大再生产

进而增加其经营收入#还有部分创业者会受到一

定程度的信贷约束#对创业绩效产生负向影响%

综合来看#正规渠道融资偏好对创业绩效的影响

并不确定#研究假说 %得到验证%

12
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表 "4正规融资渠道偏好的中介效应的回归结果

变量
W=/0 A/NKAV V'A

YK'W(N EA.0M=/

H(NAK=.S

#)$## 2

---

#)$#1 !

---

#)#%" "

"#)#!$ %$ "#)#!# 2$ "#)$#2 %$

W=/0

#)$%! 1

---

3

#)#!" 2

"#)#%% 2$ "#)$1% *$

控制变量 已控制 已控制 已控制

: $# $** $# $** $# $**

J(HH?K=N(' + 3

$)1%" 1

--

44!)风险态度的中介效应

表 *展示了风险态度作为中介的回归结果#

第 $列和第 ! 列的回归结果表明#金融知识对居

民风险态度和创业决策均具有显著的正向影响#

说明风险态度的中介效应显著#金融知识可以通

过改变居民的风险态度促进其参与创业#风险态

度在金融知识影响创业决策的过程中起部分中介

作用% 但是第 % 列的结果显示#风险态度对创业

绩效具有显著负向影响#表明在样本期内风险态

度在金融知识影响创业绩效的过程中具有负向中

介效应#研究假说 "得到部分验证%

表 *4风险态度的中介效应回归结果

变量
K(?0 A/NKAV V'A

YK'W(N EA.0M=/

H(NAK=.S

#)#62 2

---

#)$#2 "

---

#)#"" 2

"#)#$2 +$ "#)#!# 2$ "#)$#+ #$

K(?0

#)#62 *

---

3

#)%!% $

-

"#)#%2 *$ "#)$1+ 2$

控制变量 已控制 已控制 已控制

: $# $** $# $** $# $**

J(HH?K=N(' + 3

$)12* !

--

!三"异质性分析与稳健性检验

$)城乡异质性

本文以居民所处地区为划分城乡的依据#考

察城乡居民的金融知识水平对创业行为的异质性

影响% 从表 1 可知#在样本数据中#城市居民的

金融知识水平均值为#)$!#创业比例达到$2)+!l#

创业绩效均值为 $#)2!#而农村居民金融知识水

平&创业比例和创业绩效均小于城市居民#城乡地

区居民金融知识水平&是否参与创业决策以及创

业绩效存在较大的差异性%

表 14城乡地区*金融知识水平与创业行为统计结果

所处

地区
样本数

金融知识

水平均值

创业

比例

创业绩效

均值

城市 2 16% #)$! $2)+!l $#)2!

农村 ! "1!

3

#)%* 6)*l 6)6%

我们将总样本划分为城市居民和农村居民进

行异质性分析#考察金融知识对创业行为影响的

城乡差异% 从表 2 的第 % 列和第 * 列可以看出#

金融知识对农村居民创业决策的影响系数大于城

市居民#说明金融知识对创业决策的影响效果在

农村和城市之间差异明显#相对于城市地区的居

民而言#农村居民的金融知识水平的变动对创业

决策影响更大#因此研究假说E$W得到验证%

进一步将总样本按区域划分为东&中&西部#考

察不同区域城乡居民的金融知识水平对创业活动

的异质性影响% 由表 + 可知#总体来看#东&中&西

部区域金融知识对创业决策的影响均显著% 具体

而言#东部地区金融知识对城乡居民的创业决策具

有显著影响!

#且农村居民金融知识水平的变动

对创业决策影响更大#中部地区金融知识仅对城

市居民的创业决策有显著影响#而西部地区相反#

金融知识对农村居民的创业决策有显著影响%

!)内生性处理% 前文采用EA.0M=/两步法克

服样本选择问题#但金融知识对创业的影响可能

存在内生性问题% 为了使本文的实证结果更加稳

健和可靠#采用工具变量法对内生性问题进行处

理% 本文选择户主父母亲的最高学历"IMA&O$作

为金融知识的工具变量% 父母的学历在一定程度

上反映了子女的教育和金融知识水平#但不直接

影响创业决策和创业绩效%

表 24城乡异质性检验结果

变量
总样本

A/NKAV V'A

城市样本

A/NKAV V'A

农村样本

A/NKAV V'A

H(NAK=.S

#)$!2 #

---

#)#%6 6

#)$## 6

---

#)#*2 *

#)$"2 "

---

#)#"+ +

"#)#!# "$ "#)$$" !$ "#)#!% 1$ "#)$!# $$ "#)#"! "$ "#)%1! %$

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

: $# $** $# $** 2 16% 2 16% ! "1! ! "1!
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表 +4区域间城乡异质性检验结果

变量
东部地区

A/NKAV V'A

中部地区

A/NKAV V'A

西部地区

A/NKAV V'A

H(NAK=.S

#)$$% %

---

#)#"2 2

#)$$+ #

--

3

#)#11 %

#)#+2 2

-

#)#2+ 1

"#)#!1 *$ "#)#1* 6$ "#)#"" #$ "#)!*% *$ "#)#"6 1$ "#)#6" +$

](NAK=.Sm.(NS

#)$#* #

---

#)#*1 1

#)$%# !

--

3

#)$!" ! #)#"6 # #)$#+ 1

"#)#%# #$ "#)#2$ *$ "#)#*! 1$ "#)%*1 $$ "#)#*1 *$ "#)#6+ 6$

](NAK=.SmKOK=H

#)$*# !

---

3

#)#"+ 2 #)$$" 2 #)$!" 2

#)$6* $

-

3

#)$$" "

"#)#*1 +$ "#)$2# *$ "#)#+! 2$ "#)*6" #$ "#)$#* *$ "#)%26 $$

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

44当只考虑金融知识存在的内生性问题时#在

影响创业决策的方程中使用工具变量进行 8d

3

YK'W(N估计#结果显示#工具变量父母的最高学历

对于内生变量金融知识具有较强的稳健性#且沃

尔德检验也无法拒绝'金融知识不存在内生性的

原假设(

!

#因此我们认为户主父母亲的最高学历

是一个适当的工具变量% 在影响创业绩效的方程

中#为了避免出现弱工具变量导致偏误#使用对弱

工具变量不太敏感的有限信息极大似然法

"]8J]$

"

% 当同时考虑金融知识的内生性以及

选择性偏误时#采用基于工具变量的 EA.0M=/ 模

型% 可以看出#考虑选择性偏误和内生性后#系数

显著性没有变化#检验结果较为稳健%

%)更换金融知识变量分析

考虑到居民平时关注经济金融方面的信息越

多#金融知识水平可能越高% 因此改用居民对经

济金融信息的关注度来衡量金融知识进行稳健性

检验% 稳健性检验二的结果显示#金融知识的代

理变量对居民的创业决策具有显著的正向影响#

但对创业绩效影响不显著#表明金融知识对家庭

创业决策和创业绩效的影响结果是稳健的%

")更换创业绩效变量分析

在该检验中#考虑到被调查居民可能会将营

业收入取整写入问卷#一部分创业者在填写问卷

时可能会夸大收入#也有部分受访者较为保守#

%

所以本文将连续的数值型创业绩效处理成定

序变量检验金融知识的稳健性$

% 从稳健性检验

三的结果可以发现#金融知识可以推动居民参与

创业#对创业绩效影响则不显著#表明估计结果是

稳健的%

*)更换控制变量分析

在该检验中#将各地区的'市场化指数(替换

为分东&中&西三个区域的虚拟变量来检验金融知

识的稳健性% 稳健性检验四的结果显示#估计结

果是稳健的%

表 64金融知识对居民创业行为影响的稳健性检验

结果

被解释变量 A/NKAV V'A

稳健性检验一!内生性处理

H(NAK=.S

#)!*# 1

---

#)#2+ *

"#)"12$ "#)!"* 1$

稳健性检验二!对金融信息的关注度量金融知识

H(NAK=.S

#)$$6 %

---

#)!11 1

"#)#"+ $$ "#)!$6 %$

稳健性检验三!创业收入定序变量度量创业绩效

H(NAK=.S

#)$#6 6

---

#)#"+ !

"#)#!# 1$ "#)#"+ #$

稳健性检验四!改变控制变量

H(NAK=.S

#)$#6 #

---

#)##2 6

"#)#!# 1$ "#)$$! !$

稳健性检验五!剔除部分样本

H(NAK=.S

9)$"% "

---

#)#$$ *

"#)#!* %$ "#)$*#6$

控制变量 已控制 已控制

+2

!

"

#

$

P=H& T@(!"$$

c

")$+#Y

c

#)#"# 6#拒绝原假设%

本文尝试采用两阶段最小二乘法进行估计#但回归结果表明_统计量小于 $##_统计量的 Y值为 #)#!$ *% 弱工具变量的 TK=BB

3

'̀/=H& P=H& _统计量也显示#对于名义显著性水平为 *l的检验#其真实显著性水平不会超过 !#l#因此为稳健起见#使用对弱工具变量

不敏感的有限信息最大似然估计法%

温兴祥#程超!)教育有助于提高农村居民的创业收益吗0 +++基于 TE8Y农村住户调查数据的三阶段估计*#)中国农村经济*

!#$2年第 6期%

当收入
.

$万时#创业绩效赋值为 $-$万
.

收入g*万#创业绩效赋值为 !-*万
.

收入g$*万#创业绩效赋值为 %-$*万
.

收入g*#

万#创业绩效赋值为 "-收入
/

*#万#创业绩效赋值为 *%
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441)剔除部分样本

选择 !#岁到 **岁的中青年人口作为稳健性

分析的对象#这部分人口是适龄劳动力群体的主

要构成#也是最容易参与创业的群体!

% 从稳健

性检验五可以看出#相关系数略有变化#但并未改

变前文的基本结论%

五4结论与政策启示

本文利用TE_G数据#从创业决策和创业绩效

角度#采用 EA.0M=/ 两步法实证检验了金融知识

对家庭创业决策和创业绩效的影响及其内在传导

机制#并进行了异质性分析和稳健性检验% 研究发

现!第一#金融知识对居民创业决策具有显著的正

向影响#且与城市居民相比#东部和西部地区金融

知识对农村居民的创业行为影响更大-第二#在克

服样本选择偏误后#金融知识对创业绩效的直接影

响不显著#而风险态度的间接效应在这一过程中得

到发挥#即风险态度在金融知识影响创业绩效中存

在中介效应-第三#金融知识影响家庭创业决策的

路径依赖于正规渠道融资偏好和风险态度#即金融

知识能够通过提高居民对正规渠道融资的偏好和

改善居民的风险偏好推动居民主动创业%

本文的研究结论可为相关部门开展金融知识

普及活动#缩小城乡居民金融知识水平差距#抑制

盲目投资活动#推进创新创业提供积极的实证参

考!第一#建立完善的金融知识培训体系#多措并

举向居民宣传普及金融知识#提升居民防范金融

风险的能力#尤其是强化农民金融知识培训#推动

农村创业高质量发展"

-第二#在非正规金融体系

不完善的背景下#我国应当进一步提高银行及信

用社等正规信贷支持力度#同时也要完善金融市

场#大力推动金融机制社会责任法律化和民间金

融法制体系建设-第三#居民自身应主动学习金融

知识#实现对创业资源的挖掘&利用与整合#在创

业过程中提高自身运用金融知识识别非法金融活

动的能力#力求实现企业经营可持续发展%

CE@&2/"(M+%&%2+&'P%"H'-86-"%7%/$-@$-%-#$.5+@"(*$B&%&%8

I#$&'I-.+8-%/.!G%7E@+$+2&'G%&'0.+. Q&.-8"%/5-D)M1F&/&

587(='>i(/B#E59]'/B>@O=C]8;O'>X@A/B

"T'HHABA'Ia.'/'M(.?=/& J=/=BAMA/N#\A(-(/BQ/(RAK?(NS'I[A.@/'H'BS#\A(-(/B$##$!"#T@(/=$

!"#$%&'$! [@(?V=VAKO?A?N@A&=N='IT@(/A?AE'O?A@'H& _(/=/.AGOKRASN'AMV(K(.=HHSNA?NN@A(MV=.N'I

I(/=/.(=H0/'ZHA&BA'/ I=M(HSA/NKAVKA/AOK(=HWA@=R('K=/& (N?.'/&O.N('/ MA.@=/(?MIK'MN@AVAK?VA.N(RA'I

A/NKAVKA/AOK(=H&A.(?('/>M=0(/B=/& A/NKAVKA/AOK(=HVAKI'KM=/.A)[@AKA?A=K.@ ?@'Z?N@=NI(K?NHSN@A(MVK'RA>

MA/N'II(/=/.(=H0/'ZHA&BAHARAH?(B/(I(.=/NHSVK'M'NA?KA?(&A/N?N'V=KN(.(V=NA(/ A/NKAVKA/AOK?@(V#=/& N@(?

VK'M'N('/ AIIA.N(?M'KA'WR('O?I'KKOK=HKA?(&A/N?(/ N@AA=?NAK/ =/& ZA?NAK/ KAB('/?)GA.'/&HS# I(/=/.(=H

0/'ZHA&BA&'A? /'N?(B/(I(.=/NHS (MVK'RA KA?(&A/N?UA/NKAVKA/AOK(=HVAKI'KM=/.A# WON(N.=/ VK'M'NA

KA?(&A/N?UV=KN(.(V=N('/ (/ A/NKAVKA/AOK?@(V WS(MVK'R(/BI'KM=HI(/=/.(/B.@=//AHVKAIAKA/.A?=/& K(?0 =NN(NO&A)

]=?NHS# W'N@ I'KM=HI(/=/.(/B.@=//AHVKAIAKA/.A=/& K(?0 =NN(NO&AVH=S=/ (/NAKMA&(=KSK'HA(/ N@AVK'.A??'II(>

/=/.(=H0/'ZHA&BA=IIA.N(/BA/NKAVKA/AOK(=H&A.(?('/>M=0(/B# =/& '/HSK(?0 =NN(NO&AVH=S?=/ (/NAKMA&(=KSK'HA

(/ N@AVK'.A??'I=IIA.N(/BA/NKAVKA/AOK(=HVAKI'KM=/.A)[@AV'H(.S(MVH(.=N('/ 'IN@(?V=VAK(?N@=NN@AB'RAK/>

MA/N?@'OH& =NN=.@ BKA=N(MV'KN=/.AN'N@AV'VOH=K(X=N('/ 'II(/=/.(=H0/'ZHA&BA=/& /=KK'ZN@AI(/=/.(=H

0/'ZHA&BAB=V WANZAA/ OKW=/ =/& KOK=HKA?(&A/N?# Z@(.@ @AHV?N'A/@=/.AKA?(&A/N?UK(?0 =Z=KA/A??# ?N(MOH=NA

VA'VHAU?A/NKAVKA/AOK(=HR(N=H(NS#=/& VK'M'NAN@A?M''N@ 'VAK=N('/ 'IT@(/=U?I(/=/.(=HM=K0AN=/& OKW=/ =?

ZAHH=?KOK=HH=W'KM=K0AN)

()* +,%-#! I(/=/.(=H0/'ZHA&BA-A/NKAVKA/AOK(=H&A.(?('/>M=0(/B-A/NKAVKA/AOK(=HVAKI'KM=/.A- MA&(=N(/B

AIIA.N-OKW=/>KOK=H&(IIAKA/.A
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