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摘3要#运用中国小微企业调查数据$实证检验了金融素养对小微企业创业绩效的影响及其作用机制$结果表明金

融素养对小微企业创业绩效具有显著提升作用" 进一步研究发现$金融素养可以通过改善小微企业主风险偏好提高创

业绩效#此外$在金融市场化水平更低的地区$金融素养对于创业绩效的作用更显著" 建议小微企业主加强金融知识学

习!增强自身金融素养$相关部门和机构加大经济金融类培训和金融知识普及力度$加快金融市场化改革步伐"
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33第四次全国经济普查结果显示#!$(* 年我国

中小微企业贡献了 0*)!l的营业收入#吸纳了

16)5l的就业人员& 然而#生存关一直是众多中

小微企业面临的难题& 工商总局在 !$(* 年曾指

出#我国小微企业的平均生命周期仅有三年#这与

发达国家相比还有较大差距& 尽管政府出台了一

系列减税降费措施及融资担保业务扶持等政策改

善创业环境#但此类政策只能增加创业机会#还需

要提高创业者的创业能力才能帮助其把握创业机

会!

& 而 !$(*年全球创业观察报告表明#中国创

业者认为自己具备创业能力的比例仅为 !*l&

国际扶贫行动组织"VY4$曾指出#低水平的

人力资本常常限制了发展中国家企业的发展& 个

人企业家能力越强#越能改善企业资源获取的效

率和效果#促进新创企业成长#创业者的特定人力

资本能显著提高创业绩效"

& 而作为一种重要的

人力资本#金融素养与创业的关系日益受到更多

关注和重视& 企业主如果缺乏金融素养#不具备

有效财务管理技能#企业的创业活动就会受到限

制#

& 已有研究发现金融素养可以显著提高家庭

创业决策%创业存续的概率$以及农户创业绩

效%

#但对小微企业主金融素养与创业绩效之间

的效应以及作用机制却鲜有涉及&

小微企业经营权与所有权高度统一的特征使

小微企业主对企业的经营与发展起着决定性的作

用& 企业创业成功与否很大程度取决于创业者的

个人行为#与创业者的其他个人特征不同#金融素

养可以通过系统学习得到改善& 进一步的梳理发

现#金融素养的提升至少可能通过改善风险偏好

和缓解正规信贷约束等两种渠道影响小微企业的

创业绩效& 相较于家庭作坊式企业和农户创业项
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目#更广泛的小微企业群体容纳和解决了更多的

就业人口#其在倒闭后对社会和家庭造成的损失

可能更大& 因此#研究小微企业主金融素养对创

业绩效的影响及作用机理对于巩固民营经济发展

成果%缩小贫富差距%助力共同富裕具有重要的理

论和实践意义&

利用 !$("年中国小微企业调查数据#本文实

证分析金融素养对创业绩效的影响方向及具体影

响机制& 可能的贡献在于!"($构建了更全面的

金融素养测度指标体系#一是考虑理解和正确计

算复利%通货膨胀及投资风险分散三个维度#二是

应用因子分析法构建了小微企业主金融素养综合

指标-"!$通过中介效应模型#厘清了金融素养,

风险偏好,创业绩效提升这一作用机制& 本文余

下部分的安排是!第二部分为文献回顾%理论分析

与研究假设#第三部分为研究设计#第四部分构建

实证模型检验金融素养对创业绩效的影响和作用

机制#第五部分给出结论并提出建议&

一3文献回顾)理论分析与假设的提出

!一"文献回顾

()金融素养

>̂E.=>'@最早关注金融素养对家庭理财行

为的影响!

#指出大多数家庭的成员缺乏基本的

金融知识#其储蓄行为仅依赖于简单的经验法则

"aIA>G&BQ=I@R$& 此后#学者们围绕金融素养与

市场参与%借贷成本%财富积累等关系展开了一系

列研究#指出金融素养促进了居民金融市场参与

度#有效降低高成本借贷#并显著提升了家庭财富

积累& 近年来#随着理论模型的建立和经验证据

的支持#金融素养开始被视为人力资本的一个特

殊且重要的组成部分#并被认为是创业决策和成

败的关键能力& 然而#现有研究对于金融素养的

定义和测度方法尚未形成统一认识#但总体可以

概括为对基本金融知识的'理解(和'应用(这两

大维度& 本文聚焦于基本金融知识的'理解(维

度#借鉴 ÌGDE%'和C'H-=>AA

"

%尹志超等的做法#将

金融素养定义为!'对基本金融概念和知识的理

解程度#包括对复利计算%通货膨胀和投资风险分

散等基本金融知识的理解&(

!)创业绩效

创业绩效的概念由 8D.%R>ES和 [&B>E首次提

出#指在创业过程中新创企业完成某项任务或达

到某个目标的程度#

& 目前学界并未准确的界定

创业绩效的概念#一般而言创业绩效是对创业组

织目标达成程度的一种衡量& 同时#学者在衡量

创业绩效时通常会综合考虑多种不同维度&

P=E'G@D.等认为衡量创业绩效应注重成长绩效和

生存绩效两个维度#生存是衡量创业绩效的绝对

指标$

#创业企业只有存活下去才能不断成长&

类似的# D̂H>G以企业是否能存活并持续发展来衡

量创业绩效%

& 而小微创业企业主要为生存导向

型#持续成长成为创业的一个重要目标& 此外#

C-<EDH=认为创新程度与创新效果也是创业绩效

衡量的重要指标&

& 虽然小微企业创业及创新能

力较弱#但对持续成长仍起着重要的推动作用&

综上#创业绩效是一个综合性概念#因此本文将

创业绩效界定为生存绩效%成长绩效和创新

绩效&

!二"理论分析与假设的提出

()资源基础观下金融素养与创业绩效的关

系和机制分析

金融素养与小微创业绩效关系的理论基础主

要建立于资源基础理论"a>G&IE->̂ DG>% Q=>&EM$#

该理论被广泛应用于企业管理和创业相关的研

究& 资源基础理论认为#企业是各种资源的集合

体& 由于各种不同的原因#企业拥有的资源各不
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相同#即具有异质性#这种异质性决定了企业竞争

力的差异& 如果一个企业拥有宝贵的%稀有的%不

可模仿的和不可替代的资源和能力#它就能够获

得持续的竞争优势和优越的利润!

& 企业家的人

力资本作为企业的无形资产#能给企业带来竞争

优势#而知识技能带来的竞争优势#竞争对手通常

难以模仿& 金融素养作为一种特定的人力资本#

体现了个体对经济金融信息的认知与决策%以及

使用正规金融工具与服务的能力& 金融素养高的

企业主更具有创新意识#把握市场规律#提高要素

配置效率#开展创新适应市场竞争"

&

从影响机理上看#金融素养会提高创业者对

信息渠道的重视程度和处理信息的效率#以减少

创业信息不足的困境#

#而额外信息的获取对于

企业家风险态度的改善具有重要的作用$

& 同

时#金融知识丰富的创业者会倾向于建立更完善

的财务管理制度%

#这有利于缓解企业因融资约

束而放弃投资机会#从而提高创业成效& 由此可

见#金融素养通过多种路径对企业家的创业行为

产生重要的影响#从而提升创业企业可持续的竞

争优势& 综上#我们认为金融素养至少通过改善

小微企业主或主要管理人员风险态度#以及缓解

融资约束等两种潜在路径影响小微企业的创业

绩效&

!)风险偏好的中介效应分析

根据胜任力假说#当个体对决策具有高胜任

力时#会表现出更强的风险偏好& 由于决策的有

限理性#对创业者而言#决策风险不可能完全规

避#将资源投入有可能获得较高回报的项目导致

失败& 但事实上#成功的企业家大都是冒险者#企

业家在创业时更关注的是商业机会而不是威胁#

具有野心的企业家更可能创业成功并拥有更多资

产&

#相反缺乏风险承担的企业可能会因为未抓

住市场契机而影响企业绩效的提升'

& 个体金融

素养水平提高会改善其风险承担能力#科学地进

行决策并抓住市场机遇#从而做出积极的投资参

与决策(

&

从创业生存维度来看#管理者的风险态度对

企业生存发展具有显著促进作用)

& 从创业成长

绩效维度来看#愿意承担更多风险的企业对不确

定性的容忍度及风险项目成功的信心更高#促使

企业积极学习应对外部环境变化并制定战略决

策#从而快速抓住机会提高企业绩效*+,

& 就企业

的创新维度而言#风险偏好的Pi\对企业创新投

入更多#从而提高企业核心竞争力#促进企业

发展*+-

&

#)融资约束缓解的中介效应分析

创业初期需要大量资金支持企业成长#而大

部分小微企业在创业初期很难提供优质的资产担

保以获得正规信贷*+.

& 金融素养体现了创业者对

金融知识的掌握%应用能力以及对待风险的意识%

态度#有助于创业者合理使用金融服务与资源&

金融素养越高的个体更加理解正规金融流程%利

率等方面的借贷信息*+/

#金融素养的提高可以显
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;/I.%DRD.MD.SD# 8H>U=>. T&EIHDE&)' >̀.%'.SQ>E@G# ]'.D.-'DÀ'H>ED-MD.% ]&E@DAPE>%'H4-->GG'R'A'HM(# E#*(+#1*&"#1>Y":+#1>"8;")&1>

5)"#"0&)/# !$(5)
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著降低个人的非正规信贷偏好#提升其通过正规

金融进行融资的意愿和需求!

#进而提高正规金

融渠道的信贷可得性& 最后#金融素养作为一

种专业性人力资本#可以彰显企业家能力和信

用水平#金融素养较高者更有可能获得正规金

融机构的信任#通过对贷款者的资质审查并获

得贷款"

&

5)金融市场化水平的调节作用分析

如前文所述#融资约束会影响创业企业的成

长& 有数据表明小微企业平均经营四年才获得第

一次正规信用贷款#

#许多小微企业还未获得贷

款就已倒闭& 随着金融市场化的持续推进#企业

融资环境的改善可以缓解企业所面临的融资约

束#因此各地区金融市场化水平的潜在调节作用

不容忽视$

& 首先#金融市场化能促进金融行业

间互相竞争#为企业提供更多种类的融资方式和

融资渠道#同时也将促进信贷市场资金更合理分

配%

#改善目前银行不愿承担高风险给初创企业

提供贷款的困境& 其次#金融市场化有利于减少

企业与金融机构间的信息不对称及相应的资金和

时间成本#企业获取金融资源更容易&

& 创业者

从金融机构融资越便捷#受到的融资约束越小#创

业者成功创业的可能性越大'

& 金融资本可得性

高的中小企业的业绩高于金融资本可得性低的中

小企业(

&

因此#我们有理由认为#在金融市场化程度

高的地区#小微企业面临更宽松的金融环境#表

现为拥有和接触更多的融资渠道和信贷资源#

因此面临的信贷约束更小#对企业主自身金融

素养依赖程度降低& 反之#在金融市场化程度

低的地区#企业受到的信贷配给现象越严重#产

生的融资约束越严重& 此时创业者面临的经营

压力更大#需要积极发挥自身人力资本潜力使

企业生存并成长)

& 据此#本文认为在金融市场

化更低的地区#金融素养促进创业绩效的作用更

显著&

基于以上讨论#本文提出如下的研究假设!

[(!金融素养对小微企业创业绩效有显著正

向影响&

[!!风险偏好在金融素养影响小微企业创业

绩效的过程中具有正向中介作用&

[#!金融素养通过缓解正规信贷约束来提高

小微企业创业绩效&

[5!在金融市场化低的地区#金融素养提升

小微企业创业绩效的效应更显著&

二3研究设计

!一"数据来源

本文使用 !$(" 年西南财经大学在全国范围

开展调查的中国小微企业调查数据& 学界通常

定义新创企业为成立时间小于或等于 * 年的企

业*+,

#因此本文选取成立年限小于或等于 * 年的

企业作为研究样本#并对数据进行清理#剔除营

业收入为 $ 及缴税总额大于营业收入的异常

样本&

!二"变量设计

()金融素养的度量

"($ 金融素养的多维度指标构建!借鉴

ÌGDE%'和C'H-=>AA的做法#基于受访者对复利计

算%通货膨胀及投资风险分散等三种基本金融概

念和知识的理解#分别构建三个对应指标衡量小

微企业主的金融素养& 由于回答'不知道(比回

答错误的更缺乏金融素养#因此分别将回答'不

知道(赋值为 $#回答错误赋值为 (#回答正确赋值

为 !&

#((

!

"

#

$

%

&

'

(

)

*+,

尹志超#宋全云#吴雨#等!)金融知识%创业决策和创业动机*#)管理世界*!$("年第 (期&

唐瑭#臧敦刚!)金融知识%正规信贷可得性与信贷需求,,,基于P[]8微观数据的实证分析*#)金融发展研究*!$(1年第 *期&

数据来源!!$(6年 *月第二届中国普惠金融创新发展峰会&

何燕#李静!)授人以渔!数字普惠金融的减贫效应及就业机制*#)消费经济*!$!(年第 #期&

杨栋旭#于津平!)金融市场化与企业对外直接投资!理论分析与经验检验*#)云南财经大学学报*!$(6年第 ($期&

李思慧#徐保昌!)金融市场化%融资约束与企业成本加成!来自中国制造业企业的证据*#)国际贸易问题*!$(*年第 $!期&

朱红根!)关系资本%融资约束与农户创业成长*#)江苏大学学报"社会科学版$*!$(*年第 0期&

;>.>=# )̂;)'Y>EB&E@D.->V@UA'-DH'&.G&B]'.D.-'DAPDU'HDA4LD'ADR'A'HM&. H=>]'.D.-'DÀ'H>ED-M

!

U>EB&E@D.->;>FIG'. 8&IH= 4BE'-D(#

E#I(/*0(#*-1#1$(0(#*1#' 9&#1#)&1>E##"I1*&"#/# !$(0# (#"!$! #"5

2

#0!)

张超!)经济体制转型与人力资本积累关系的实证分析*#)经济研究*!$$1年第 (!期&

C-Z&ISDAA# YDHE'-'D# a'-=DE% )̂a&R'.G&. _E)';>J7>.HIE>8HEDH>S'>G! 4. i@U'E'-DAV%>.H'B'-DH'&. &Bi'S=H.4E-=>HMU>G/ &BP&@U>H'H'L>

8HEDH>S'>GB&Ei.HEM(# ;*+1*($&)-1#1$(0(#*Y":+#1># (66$# (("0$! 551

2
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表 (3金融知识回答情况统计表

回答正确 回答错误 不知道+算不出

复利计算 51)00l #5)#*l (1)60l

通货膨胀 #$)""l 56)!*l !$)(1l

风险分散 0!)51l (")5l !!)(#l

从表 (可以看出#在复利计算问题上#51)00l

的小微企业主回答正确#在通货膨胀问题上#仅有

#$)""l的小微企业主回答正确#由于复利计算问

题与通货膨胀问题需要一定的计算能力才能回答

正确#反应了小微企业主计算能力的缺乏& 投资

风险分散问题的正确率最高#达到了0!)51l&综

上可以看出我国小微企业主普遍缺乏金融知识#

对基本金融概念知识的理解程度较低&

"!$金融素养综合指标的构建!借鉴尹志超等

"!$("$的做法#为上述三个问题分别构建两个哑变

量& 第一个哑变量表示'是否正确回答问题(#正

确回答取值为 (#否则取值为 $& 第二个哑变量表

示'是否理解问题(#无论回答正确与否都取值为

(#回答'不知道(或'算不出来(则取值为 $& 对构

建的 0个哑变量采用迭代主因子法进行因子分析

"结果见表 !$#TC\检验的结果为 $)0($"结果见

表 #$#且 D̂EHA>HH球形检验的 U 值为 $)$$$#说明适

合做因子分析& 根据特征值大于 ( 或累积方差贡

献率大于 *$l的原则共提取出两个因子#并以各提

取的因子方差贡献率占总方差贡献率的比重作为

权重#加权求和得出金融素养综合指标&

表 !3因子分析结果

因子 特征值 方差贡献率 累积方差贡献率

]D-H&E( ()6"! $)"5$ $)"5$

]D-H&E! ()$6" $)#$# $)*5!

]D-H&E# $)#$0 $)$*" $)6#$

]D-H&E5 $)!56 $)$06 $)660

]D-H&E" $)$(0 $)$$5 ()$$$

]D-H&E0

2

$)$$$

2

$)$$$ ()$$$

表 #3因子分析TC\检验结果

TC\检验结果

复利计算是否正确 $)010

通货膨胀计算是否正确 $)0*6

投资风险分散判断是否正确 $)"5!

是否理解复利计算问题 $)0#0

是否理解通货膨胀问题 $)0"!

是否理解投资风险分散问题 $)""1

全样本 $)0($

33!)创业绩效的度量

"($成长绩效!财务指标对衡量企业创业绩

效的重要性受到实务界和理论界的普遍认同& 其

中#营业收入是衡量绩效的重要财务指标#相比利

润更能反映新创企业的成长性!

& 因此本文采用

营业收入的自然对数衡量创业绩效#取自然对数

的目的是为了缩小营业收入的绝对差异#便于更

好的回归&

"!$生存绩效!借鉴文亮和李海珍的做法"

#

本文根据问题'您能描述一下贵企业未来三年的

发展目标吗3(构建生存绩效指标& 当受访者回

答'做不下去三年(赋值为 $#回答'没有目标(或

者'走一步算一步(等赋值为 (#回答与扩大经营

相关词语时赋值为 !&

"#$创新绩效!创新绩效指的是在一段时间

内企业取得的创新成果& 专利和新产品开发是企

业创新的重要表现形式#现有研究主要采用专利

申请量%专利授权量等指标衡量创新绩效& 考虑

到专利从开发到申请耗时较长#企业创业期内大

多没有专利#而本文研究对象为新创小微企业#因

此使用新产品%新技术%新工艺%组织%服务%营销

及文化方面的创新成果产出衡量企业的创新绩

效& 有上述方面的创新成果定义取 (#其他取 $&

#)中介变量选取

"($风险偏好!根据问卷中问题'如果您有一

笔钱#您愿意选择哪种投资项目(的回答赋值 (n

"#分别对应非常厌恶风险%厌恶风险%风险中性%

喜好风险及非常喜好风险#表示风险偏好程度由

低到高&

"!$正规信贷约束!根据问题'目前贵企业是

否需要贷款(#本文认为回答'需要申请过但被拒

绝(及'需要但因为估计贷款申请不会被批准而

没有申请过(属于受到正规信贷约束#赋值为 (#

其他则赋值为 $&

5)控制变量选取

本文从以下两个方面选取控制变量& 一是企

业主个人特征方面!"($年龄!调查时的实际值-

"!$受教育程度!初中及以下赋值为 (#高中及中

专赋值为 !#本科或大专赋值为 ##研究生及以上

5((

!

"

杨德林#胡晓#冯亚!)互联网应用与创业绩效!社会资本的中介作用*#)技术经济*!$(1年第 5期&

文亮#李海珍!)中小企业创业环境与创业绩效关系的实证研究*#)系统工程*!$($年第 ($期&
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赋值为 5-"#$性别!男性赋值为 (#女性赋值为 $-

"5$创业经历!创立本企业之前有过其他创业赋

值为 (#否则为 $& 二是小微企业的特征方面!

""$目前员工数!采用企业员工数量实际值-"0$

初始员工数!采用企业成立时企业员工数量值-

"1$企业总资产!采用企业总资产的对数-"*$企

业年限!企业实际经营年限& 此外本文还控制了

企业所在地区及所处行业虚拟变量&

!三"描述性统计

表 5给出了样本变量的描述性统计结果& 结

果显示#受访小微企业平均成长绩效为 (#)0*#折合

营业收入 *1)##万元-创新绩效均值为 $)5!#表明只

有 5!l的小微企业有创新成果产出-生存绩效均值

为 ()01& 金融素养综合指标平均值为 $#最大值为

$)0"#最小值为2

()"##说明小微企业主之间的金融

素养存在较大差异& 受访者年龄均值为 5$)6"-性

别均值为 $)*##表明创业者主要以男性为主-企业

年龄均值为 5年-受访者教育程度均值为 !#受教育

水平较低#接近高中及中专水平-创业经历均值为

$)5!#即 5!l的企业主属于再次创业-企业员工数

均值为 !5)"#企业的规模较小-企业平均总资产的

对数值为 (#)1##即平均总资产为 6()*$万元&

表 53描述性统计

平均值 标准差 最小值 最大值

成长绩效 (#)0* ()*0 $ (6)$(

创新绩效 $)5! $)56 $ (

生存绩效 ()01 $)"* $ !

金融素养 $)$$ $)01

2

()"# $)0"

复利计算 ()#$ $)1" $ !

通货膨胀 ()($ $)1( $ !

风险分散 ()5$ $)*# $ !

风险偏好 #)$" ()(1 ( "

正规信贷约束 $)(" $)#" $ (

年龄 5$)6" 6)00 !( 1#

企业年限 5)$5 !)#1 ( 6

性别 $)*# $)#* $ (

教育程度 !)$1 $)*1 ( 5

创业经历 $)5! $)56 $ (

目前员工数 !5)50 "()#0 $ *$$

初始员工数 (!)*6 (*)"( ( ((#

资产 (#)1# !)(5 $ (*)*#

三3实证结果与分析

!一"基本计量模型

根据本文的研究目的#我们设置基本的计量

模型如下!

"($关于金融素养是否可以提高小微企业成

长绩效#\̀ 8模型设定如下!

,(I*=(+8

Q

"

$

R

"

(

92

&

R

"

!

Z

&

R

'

(&

"($

其中#,(I*=(+8是成长绩效#92

&

为受访者金融素

养#Z

&

为控制变量#

'

(&

为随机干扰项&

"!$关于金融素养是否可以提高小微企业生

存绩效#由于生存绩效为有序离散变量#采用多元

有序响应 \A&S'H模型#模型设定如下!

;:+I&I(=(+8

Q

(

$

R

(

(

92

&

R

(

!

Z

&

R

'

!&

#

'

!&

[

6"$#($ "!$

其中# ;:+I&I(=(+8是生存绩效#92

&

是受访者金融

素养#Z

&

是控制变量#

'

!&

是随机干扰项&

"#$关于金融素养是否可以提高小微企业创

新绩效#由于创新绩效为二值离散变量#故采用

YE&R'H模型#模型设定如下!

=+"C9

&

Q

( \E##"I=(+8

&

#A

&

( ) Q

3

"

!

$

R

!

(

92

&

R

!

!

Z

&

R

'

#&

$ "#$

其中#9

&

Q

(分别独立表示有新产品%新技术%新工

艺等创新成果产出#

)

为正态分布的概率密度#

92

&

为受访者金融素养#Z

&

为控制变量#

'

#&

为随机

干扰项&

!二"基准回归分析

()金融素养对成长绩效的影响分析

从表 "中回归 ( 的结果可以看出#金融素养

对小微企业的成长绩效具有正向影响#且在 (l

的统计水平上显著#金融素养每增加一个单位#企

业成长绩效增加 $)!((#即企业营业收入增加 ()!#

万元& 构建金融素养的三个指标中#复利计算%通

货膨胀及投资风险分散对成长绩效具有显著的正

向作用& 回归结果还显示控制变量对成长绩效也

产生影响#其中企业主个人因素如性别%教育程

度%创业经历对成长绩效的影响显著为正& 而小

微企业主的年龄对成长绩效的影响为负#也有文

献表明创业者年龄会显著提高创业绩效& 企业因

素如企业年限%目前员工数%初始员工数及资产对

小微企业的创业绩效也有显著提升作用&

!)金融素养对生存绩效的影响分析

从表 0中回归 ( 的结果可以看出#金融素养

对小微企业的生存绩效具有正向影响#且在 "l

的统计水平上显著& 复利计算能显著提升生存绩

效#复利计算代表了企业主有较强的计算能力及

相应的金融储蓄知识#此类能力有助于企业日常

"((
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生产成本管理#提升企业的生存绩效& 控制变量

除初始员工数与性别对生存绩效影响不显著外#

其他控制变量对生存绩效的影响与成长绩效

一致&

表 "3成长绩效的 \̀ 8回归模型结果

"($ "!$ "#$ "5$

金融素养
$)!((

"""

"$)$1*$

复利计算
$)(!1

"

"$)$01$

通货膨胀
$)(#0

"

"$)$1!$

投资风险分散
$)(!#

""

"$)$"6$

年龄 2

$)$$""$)$$0$

2

$)$$0"$)$$"$

2

$)$$0"$)$$0$

2

$)$$0"$)$$0$

企业年限
$)$"$

""

"$)$!($ $)$56

""

"$)$!($ $)$"!

""

"$)$!($ $)$"(

""

"$)$!($

性别
$)!1#

""

"$)(#5$ $)!11

""

"$)(#5$ $)!1!

""

"$)(#5$ $)!10

""

"$)(#5$

教育程度
$)(#6

""

"$)$0($ $)("#

""

"$)$0($ $)("0

""

"$)$0($ $)(0(

"""

"$)$0($

创业经历
$)!6*

"""

"$)($$$ $)!6#

"""

"$)($($ $)!6*

"""

"$)($($ $)!*(

"""

"$)($($

目前员工数
$)$$0

"""

"$)$$($ $)$$0

"""

"$)$$($ $)$$1

"""

"$)$$($ $)$$0

"""

"$)$$($

初始员工数
$)$$*

""

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

""

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

""

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

""

"$)$$#$

资产
$)##5

"""

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

"""

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

"""

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

"""

"$)$!"$

行业 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制

P&.GHD.H

6)$#$

"""

"$)5"1$ *)*!!

"""

"$)50$$ *)*!0

"""

"$)50$$ *)10!

"""

"$)505$

观测值 *$1 *$1 *$1 *$1

YG>I%&a

!

$)"$( $)56* $)56* $)566

33注!

"

#

""

#

"""

分别表示在 ($l%"l%(l水平上显著#括号为标准误#下同&

表 03生存绩效的\A&S'H回归模型结果

"($ "!$ "#$ "5$

金融素养
$)!0$

""

"$)((*$

复利计算
$)!$(

"

"$)($0$

通货膨胀 $)(#*"$)((1$

投资风险分散 $)$11"$)$60$

年龄 2

$)$#5

"""

"$)$$6$

2

$)$#"

"""

"$)$$6$

2

$)$#"

"""

"$)$$6$

2

$)$#"

"""

"$)$$6$

企业年限 2

$)$0#

"

"$)$#"$

2

$)$0"

"

"$)$#"$

2

$)$0(

"

"$)$#"$

2

$)$0(

"

"$)$#"$

性别 $)$!0"$)!!#$ $)$!("$)!!#$ $)$!6"$)!!!$ $)$!6"$)!!#$

教育程度
$)!0"

""

"$)($0$ $)!16

"""

"$)($"$ $)!65

"""

"$)($"$ $)#$5

"""

"$)($5$

创业经历
$)#""

""

"$)(1#$ $)#56

""

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

""

"$)(1#$ $)#5$

""

"$)(1!$

目前员工数
$)$$*

""

"$)$$5$ $)$$*

""

"$)$$5$ $)$$*

""

"$)$$5$ $)$$6

""

"$)$$5$

初始员工数 2

$)$$5"$)$$0$

2

$)$$5"$)$$0$

2

$)$$5"$)$$0$

2

$)$$5"$)$$0$

资产
$)$1$

"

"$)$5($ $)$15

"

"$)$5($ $)$1!

"

"$)$5($ $)$1#

"

"$)$5($

行业 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制

观测值 *5* *5* *5* *5*

YG>I%&a

!

$)$15 $)$1# $)$1( $)$1$

33#)金融素养对创新绩效的影响分析

表 1中回归 (的结果表明金融素养对小微企

业创新绩效的影响在 "l水平上显著为正#金融

素养可以提高小微企业的创新绩效& 理解并正确

计算通货膨胀对创新绩效具有显著的正向作用&

理解并正确计算通货膨胀代表企业主具备一定经

济学基础知识#对未来的风险有一定认知#懂得资

金的时间价值与机会成本#能更好地进行财务规

划& 而创新作为一种企业投资和融资活动#企业

主的理解并正确计算通货膨胀能力有助于创新绩

0((
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效的提升& 企业主教育程度%创业经历%目前员工

数及资产对创新绩效的影响显著为正#这与成长

绩效和生存绩效的结果是一致的& 而小微企业主

的年龄对创新绩效的影响显著为负#这可能是因

为企业主年龄越大#越厌恶创新可能带来的经营

风险&

表 13创新绩效的YE&R'H回归模型结果

"($ "!$ "#$ "5$

金融素养
$)(56

""

"$)$1($

复利计算 $)$10"$)$0$$

通货膨胀
$)("!

""

"$)$00$

投资风险分散 $)$1#"$)$"5$

年龄 2

$)$(6

"""

"$)$$"$

2

$)$!$

"""

"$)$$"$

2

$)$(6

"""

"$)$$"$

2

$)$!$

"""

"$)$$"$

企业年限 2

$)$(0"$)$(6$

2

$)$(0"$)$(6$

2

$)$(5"$)$(6$

2

$)$(5"$)$(6$

性别 2

$)$!#"$)(!$$

2

$)$!""$)(!$$

2

$)$!""$)(!$$

2

$)$!("$)(!$$

教育程度
$)(1(

"""

"$)$"0$ $)(*(

"""

"$)$"0$ $)(11

"""

"$)$""$ $)(*5

"""

"$)$""$

创业经历
$)!61

"""

"$)$6($ $)!6(

"""

"$)$6($ $)#$#

"""

"$)$6($ $)!*5

"""

"$)$6($

目前员工数
$)$$5

"""

"$)$$($ $)$$5

"""

"$)$$($ $)$$5

"""

"$)$$($ $)$$5

"""

"$)$$($

初始员工数 2

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

2

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

2

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

2

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

资产
$)$0"

"""

"$)$!5$ $)$01

"""

"$)$!5$ $)$00

"""

"$)$!5$ $)$06

"""

"$)$!5$

行业 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制

P&.GHD.H

2

$)#0$"$)5(*$

2

$)5*!"$)5!($

2

$)""1"$)5!#$

2

$)"!("$)5!0$

观测值 65$ 65$ 65$ 65$

YG>I%&a

!

$)((5 $)((! $)((" $)((!

33!三"内生性检验

由于金融素养本身可能存在反向因果造成的

内生性问题#即小微企业主在创业活动过程中#不

断积累相关的金融知识#从而造成小微企业主金融

素养对创业绩效的影响被高估& 另外也可能存在

金融素养衡量出现偏差或遗漏#如小微企业主在回

答问题时#通过猜测得到正确答案#此时小微企业

主的金融素养水平被高估#导致金融素养的影响被

低估& 为了解决上述问题#本文采用工具变量法验

证本文的结论& 参考罗娟和王露露的方法!

#我们

采用乡镇小微企业主金融素养平均值作为工具变

量& 一方面#位于同一地区的小微企业主会相互

间交流#小微企业主可以通过社会互动来提高自

身金融素养水平#所以小微企业主的金融素养水

平与当地的金融素养水平密切相关& 另一方面#

小微企业所在乡镇的金融素养水平不会直接影响

小微企业创业绩效#相对是严格外生的#理论上金

融素养工具变量的选取是符合要求的&

根据被解释变量的数据类型#成长绩效%生存

绩效和创新绩效分别采用 VL

2

&AG模型%VL

2

&UE&R'H

模型%VL

2

UE&R'H模型回归#采用 a&&%@D. 提出的

条件混合过程"PCY$方法进行回归分析#其回归

过程与工具变量的两阶段最小二乘法类似"

& 由

表 * 可知#一阶段回归 ]值均大于 ($#说明不存

在弱工具变量的问题#从第二阶段回归结果中可

以看出#在控制可能存在的内生性偏误后#金融素

养对成长绩效和生存绩效仍保持正向显著#说明

假设 (的结论是稳健的&

!四"作用机制分析

第"三$部分的讨论已经证明了在考虑内生

性的条件下#金融素养能够显著地提升小微企业

创业绩效& 然而#金融素养对小微企业创业绩效

的作用机制是怎样的呢3 参考温忠麟等提出的中

介效应检验方法#

#采用中介效应模型就假说 !%

假说 #进行探究#层次回归模型设定如下!

1((

!

"

#

罗娟#王露露!)金融素养%自信偏差与家庭财富*#)商业研究*!$(*年第 "期&

a&&%@D.# ZDL'%)']'HH'.S]IAAM\RG>EL>% a>-IEG'L>C'F>%

2

UE&->GGC&%>AGJ'H= )0?(# %4(;*1*1 Y":+#1># !$((# (("!$! ("6

2

!$0)

温忠麟#张雷#侯杰泰#等!)中介效应检验程序及其应用*#)心理学报*!$$5年第 "期&



湖南科技大学学报"社会科学版$ !$!!年第 #期

!

&

Q

)

&

92

&

R

(

(&

"5$

-

&

Q

1

&

92

&

R

(

!&

""$

!

&

Q

)]

&

92

&

R

C

&

-

&

R

>

#&

"0$

式中#92

&

为金融素养#!

&

为创业绩效各个维度#包括

成长绩效%创新绩效及生存绩效#-

&

为中介变量#)

&

与)]

&

表示对!

&

的回归系数#1

&

表示解释变量对中介

变量-

&

的回归系数#C

&

表示中介变量-

&

对因变量的

回归系数#(

(&

%(

!&

及(

#&

为模型的随机干扰项&

表 *3工具变量法# 假设 (的检验

"($ "!$ "#$

成长绩效 生存绩效 创新绩效

金融素养
$)556

""

"$)(*$ $)(#(

"

"$)$1$

$)("""$)("$

年龄 2

$)$$#"$)$($ 2

$)$(6

"""

"$)$($

2

$)$(6

"""

"$)$($

企业年限
$)$5*

""

"$)$!$

2

$)$##

"

"$)$!$

2

$)$(""$)$!$

性别
$)!1!

""

"$)(#$

$)$"6"$)(!$

2

$)$!#"$)(!$

教育程度 $)($("$)$0$

$)(""

"""

"$)$0$ $)(1$

"""

"$)$0$

创业经历
$)#$6

"""

"$)($$

$)("0"$)$6*$

$)!61

"""

"$)$6$

目前员工总数
$)$$0

"""

"$)$$$ $)$$5

""

"$)$$$ $)$$5

"""

"$)$$$

初始员工总数
$)$$*

""

"$)$$$

2

$)$$!"$)$$$

2

$)$$#"$)$$$

资产
$)#!*

"""

"$)$"$ $)$5(

"

"$)$5$ $)$05

"""

"$)$!$

行业 控制 控制 行业

地区 控制 控制 地区

P&.GHD.H

*)0"#

"""

"$)51$

2

$)#"6"$)5#$

观测值 *$1 *5* 65$

一阶段]值 (*)!1 (#)#! (5)!1

33()风险偏好的中介效应

风险偏好的中介效应回归结果见表 6#从回

归 (结果可以看到#金融素养在 (l的统计水平上

正向显著#表明提高小微企业主的金融素养将提

高其风险偏好& 回归 !%回归 # 与回归 5 的结果

显示金融素养和风险偏好对小微企业主的生存绩

效%成长绩效与创新绩效具有显著的正向影响#加

入风险偏好的金融素养系数比未加入时更小#表

明风险态度的中介效应显著#即存在 '金融素

养,风险偏好,创业绩效(的影响路径& 因此研

究假设 !得到验证&

表 63风险偏好中介效应的检验结果

"($ "!$ "#$ "5$

风险偏好 成长绩效 生存绩效 创新绩效

金融素养
$)(55

"""

"$)$0$ $)(6(

""

"$)$*$ $)!!6

"

"$)(!$ $)(#0

"

"$)$1$

风险偏好
$)$6!

""

"$)$5$ $)(06

""

"$)$1$ $)(#!

"""

"$)$5$

年龄 2

$)$!#

"""

"$)$$$

2

$)$$#"$)$($ 2

$)$#$

"""

"$)$($

2

$)$(0

"""

"$)$($

企业年限 $)$$#"$)$!$

$)$56

""

"$)$!$

2

$)$0#

"

"$)$#$

2

$)$(1"$)$!$

性别 2

$)$(!"$)($$

$)!15

""

"$)(#$

$)$(1"$)!!$

2

$)$(0"$)(!$

教育程度 $)$5$"$)$5$

$)(#0

""

"$)$0$ $)!0(

""

"$)(($ $)(0*

"""

"$)$0$

创业经历
$)!##

"""

"$)$1$ $)!1"

"""

"$)($$ $)#$0

"

"$)(1$ $)!1(

"""

"$)$6$

目前员工数 $)$$("$)$$$

$)$$0

"""

"$)$$$ $)$$*

""

"$)$$$ $)$$5

"""

"$)$$$

初始员工数 2

$)$$!"$)$$$

$)$$*

""

"$)$$$

2

$)$$5"$)$($

2

$)$$#"$)$$$

资产 $)$!#"$)$!$

$)#!6

"""

"$)$#$ $)$1(

"

"$)$5$ $)$0(

"""

"$)$!$

行业 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制

P&.GHD.H

*)15"

"""

"$)51$

2

$)*(!

"

"$)55$

观测值 650 *$1 *5* 65$

YG>I%&a

!

$)$#( $)"$5 $)$16 $)(!#

33注!样本量不一致是由变量缺失所致#下同&

*((
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33!)正规信贷约束的中介效应

表 ($中#正规信贷约束中介效应的估计结果

显示金融素养对正规信贷约束的边际效应为负#

表明金融素养能够缓解小微企业面临的正规信贷

约束#但是该系数不显著& 而正规信贷约束对创

业绩效的影响为正但不显著#假设 # 没有得到数

据的支持& 可能原因是正规信贷可得性更多作用

于生存绩效#而中国小微企业调查所调研的企业

未包含已倒闭的企业& 此外#本文采用小微企业

在受访时受到的正规信贷约束作为中介变量#而

企业受到的正规信贷约束可能是一个长期过程#

企业正规信贷约束的衡量不全面& 以上研究局限

在本文结论部分进行补充说明&

表 ($3正规信贷约束中介效应的检验结果

"($ "!$ "#$ "5$

正规信贷约束 成长绩效 生存绩效 创新绩效

金融素养 2

$)$$!"$)$*$

$)!((

"""

"$)$*$ $)!0(

""

"$)(!$ $)("(

""

"$)$1$

正规信贷约束 $)$"("$)(5$ $)##6"$)!5$ $)((""$)(!$

年龄 $)$$6"$)$($

2

$)$$0"$)$($ 2

$)$#5

"""

"$)$($

2

$)$(6

"""

"$)$($

企业年限 2

$)$0!

"""

"$)$!$ $)$"(

""

"$)$!$

2

$)$"6

"

"$)$#$

2

$)$(5"$)$!$

性别 $)("$"$)("$

$)!1!

""

"$)(#$

$)$#*"$)!!$

2

$)$#6"$)(!$

教育程度
$)(#$

"

"$)$1$ $)(#1

""

"$)$0$ $)!""

""

"$)(($ $)(06

"""

"$)$0$

创业经历
$)!(6

""

"$)(($ $)!61

"""

"$)($$ $)##!

"

"$)(1$ $)!6"

"""

"$)$6$

目前员工数 2

$)$$$"$)$$$

$)$$0

"""

"$)$$$ $)$$*

""

"$)$$$ $)$$5

"""

"$)$$$

初始员工数 2

$)$$!"$)$$$

$)$$*

""

"$)$$$

2

$)$$5"$)$($

2

$)$$#"$)$$$

资产 $)$(6"$)$#$

$)###

"""

"$)$#$ $)$1$

"

"$)$5$ $)$05

"""

"$)$!$

行业 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制

P&.GHD.H 2

!)$56

"""

"$)"!$ 6)$#1

"""

"$)50$

2

$)#5("$)5!$

观测值 65! *$0 *50 6#*

YG>I%&a

!

$)$"0 $)"$$ $)$1" $)(("

33!五"金融市场化的调节效应

为了进一步研究正规信贷可得性在金融素养

与创业绩效之间的影响#本文采用王小鲁等发布

的)中国分省份市场化指数报告"!$(0$*中公布

的各省金融市场化指数#根据 !$$*,!$(5 年各省

份金融市场化指数均值的中位数按省份分为高低

两组& 在金融市场化高的地区#小微企业得到正

规信贷可能性更大#面临的需求抑制型信贷约束

更小& 而在金融市场化低的地区#由于小微企业

与金融机构间的信息不对称导致对信贷产品的不

了解#从而产生了需求型信贷约束& 因此本文认

为在金融市场化低的地区#金融素养对创业绩效

的作用更显著&

表 ((的回归结果表明了在金融市场化指数

低的省份#金融素养对创业绩效的影响正向显著#

而在金融市场化程度高的省份#金融素养对创业

绩效的影响为正但不显著#且金融素养的回归系

数比金融市场化指数低组的低& 即与金融市场化

程度高的省份相比#在金融市场化程度低的省份#

小微企业主金融素养对创业绩效的提升效应更

强& 因此研究假设 5得到验证&

!六"稳健性检验

首先#本文采用小微企业主是否有经济或金

融培训经历作为金融素养的替代变量进行稳健性

检验#发现金融素养的影响均显著为正#表明金融

素养对创业绩效仍然具有显著的提升作用& 此

外#本文参考苏岚岚和孔荣利用评分加总法构建

6((
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金融素养指标!

#根据前文构建金融素养的三个

问题#区分回答错误者与回答不知道者的金融素

养水平#回答不知道时计分为 $#回答错误时计分

为 (#回答正确时计分为 !#将三个问题的得分进

行累计加和得到小微企业主的金融素养指标进行

稳健性检验#回归结果发现金融素养对成长绩效%

生存绩效和创新绩效的回归系数分别在 (l%

($l%"l的水平上显著为正#表明小微企业主金

融素养对创业绩效仍然具有显著的提升作用"

&

因此#前文的实证结果具有稳健性&

表 ((3金融市场化调节效应的检验结果

金融市场化指数高

成长绩效 生存绩效 创新绩效

金融市场化指数低

成长绩效 生存绩效 创新绩效
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"
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四3结论与政策建议

基于 !$("年中国小微企业调查数据#实证研

究发现企业主金融素养与创业绩效之间呈显著的

正相关关系#表明金融素养作为一种特定人力资

本显著提高了我国小微企业创业绩效& 进一步分

析中#从风险偏好%正规信贷约束两方面考察了金

融素养的传导机制#结果显示金融素养可以从改

善小微企业主的风险偏好这条路径提高创业绩

效& 此外#在金融市场化程度低的省份#小微企业

主金融素养对创业绩效的提升效应更强& 稳健性

检验中#使用金融知识评分加总法#以及采用企业

主是否有经济或金融培训经历作为金融素养的替

代指标#发现金融素养对创业绩效仍具有显著的

提升作用&

$!(

!

"

苏岚岚#孔荣!)金融素养%创业培训与农民创业决策*#)华南农业大学学报"社会科学版$*!$(6 年第 #期&

因篇幅所限#我们未列出本部分回归结果& 如有需要#可联系作者索取& 电子信箱!EDM@&.%XEd-GIGH)>%I)-.&



第 !"卷 朱锐#等!金融素养对小微企业创业绩效的影响机制研究

我国小微企业尤其面临存活时间短%融资难

的难题#本文研究结果可为小微企业创新创业支

持政策的制定提供参考和依据& 首先#鉴于我国

小微企业主自身金融素养普遍匮乏的现况#相关

部门可从提升小微企业主自身人力资本入手#加

大对小微企业创业者的经济金融培训力度#提升

企业主的金融能力#完善小微企业创业者服务体

系& 其次#可考虑将企业主的金融素养水平纳入

银行等正规金融机构贷款资质考核中#从而激励

小微企业主提升自身金融素养水平#提高企业正

规信贷可得性#推动企业高质量经营& 此外#小微

企业主自身也需要正视自身金融素养的重要性#

加强金融知识学习#改善自身风险态度#从而更好

地识别创业期间的机会和风险#提高企业创业绩

效& 最后#通过加快金融市场化改革#建立多层次

金融市场#打破我国现有金融体系主要为国有企

业和大型企业服务的局面#将有助于缓解小微企

业面临的融资约束困境#营造更适合小微企业发

展的金融环境&

本文研究具有一定创新性#但也存在一定的

局限& 首先#由于本文采用截面数据#正规信贷约

束对企业创业绩效的短期影响结果可能不明显#

需要进行长期动态跟踪研究& 其次#对创业绩效

的衡量主要集中于成长绩效%生存绩效与创新绩

效三个维度#没有考虑更全面的维度#如财务绩

效%经营绩效#后续可构建更全面的维度以验证结

论的有效性& 此外#由于数据限制#本文只探讨了

基础金融素养对创业绩效的影响#并未更深入探

讨金融知识应用或高级金融素养#如基金组成和

股票投资的影响& 以上不足也为此方向进一步的

研究提供了启示和空间&
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