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企业主金融知识
对小微企业劳动雇佣的影响研究

———来自中国小微企业调查(CMES)的证据

辛 大 楞1,邱 悦1,张 环2

(1.山东师范大学 经济学院,山东 济南250358;2.济南大学 商学院,山东 济南250022)

摘 要:从资源基础理论视角出发,对企业主金融知识影响小微企业劳动雇佣的理论机制进行解

析。采用中国小微企业调查(CMES)数据并基于因子分析法构建企业主金融知识指标,进一步实证考察企

业主金融知识对小微企业劳动雇佣的实际影响及其作用机理。研究结果表明,企业主金融知识水平的提

高显著提升了小微企业劳动雇佣,且该效应对于外部融资依赖程度较高的企业更为明显。机制检验表明,

缓解企业融资约束、促进企业社会责任履行以及推动企业数字化变革是企业主金融知识提升小微企业劳

动雇佣的重要渠道。拓展性分析发现,企业主金融知识主要提升了小微企业普通员工雇佣。而且企业主

金融知识对低制度质量地区、西部地区和未入住产业园区的小微企业以及非国有小微企业劳动雇佣的提

升作用更为强烈。此外,企业主金融知识对小微企业就业质量也具有重要作用。即企业主金融知识有效

提升了小微企业员工薪资水平,尤其是普通员工薪资水平。
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一、引 言

就业是最大的民生,是国家发展的基石、社会稳定的基础。党的二十大报告着重强调,要“强
化就业优先政策,健全就业促进机制,促进高质量充分就业”[1]。近年来,受外部经济不确定性增

加以及国内需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力的叠加影响,我国在就业方面面临着较大压

力。根据国家统计局的数据,2020年以来我国城镇调查失业率一直维持在5%以上,2020年2月

达到了最大值6.2%,之后开始有所回落。但总体来看,近两年来我国失业率一直维持在高位,全
国16~24岁人口城镇调查失业率更是处于上升态势。因此,稳定就业是当前政府面临的重要议

题。小微企业一直是国民经济和社会发展的重要基础,是缓解就业压力、保持社会稳定的基础力

量[2-3]。第四次全国经济普查显示,我国中小微企业法人单位占全部规模企业法人单位的

99.8%,吸纳就业人数占全部企业就业人数的79.4%。但是,近年来由于受多方面因素影响,小
微企业的就业岗位创造以及招聘需求都出现了明显下降。政府虽然对受疫情影响的小微企业提

供了一些纾困政策,但短期内税费政策落地效率和效果偏低,难以立刻见效。因此,面对当前复
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杂严峻的经济形势,有效提升小微企业劳动雇佣对于缓解就业压力具有重要现实意义。

关于如何提升劳动雇佣,学者们从多方面进行了探讨。研究发现宏观层面的技术进步[4]以

及数字经济发展或数字技术的应用[5]等因素,微观层面的企业税费负担[6]、对外投资[7]以及机器

人使用[8]等因素均会对劳动雇佣产生重要影响。但与之不同的是,小微企业经营权和所有权均

集中于企业主,企业主的经营决策会在很大程度上决定着企业的未来发展。因此,小微企业主所

具备的个人特质会影响到企业劳动雇佣。Hambrick和 Mason[9]提出的高层阶梯理论就指出,性
别、性格、年龄、教育水平和工作经历的不同会使得企业管理者在思维方式、风险偏好等领域形成

不同的个人特质。这些特质影响着他们的认知能力和价值观等因素,进而影响到企业运营决策。

学者们的研究也发现管理层特征对企业成长具有重要影响[10],如企业CEO或高管为发明家或

具有技术部门经历[11]能够通过提供专业知识等渠道显著促进企业创新活动。Liu[12]还发现女性

担任CEO的企业面临的劳动纠纷诉讼更少。

与以往研究不同的是,本文从企业主金融知识视角综合探讨小微企业劳动雇佣的影响因素。

金融知识作为一种人力资本要素,体现了企业主对于经济、金融信息的理解能力与运用能

力[13-14]。具备较高金融知识水平的企业主能够充分接收并处理多方面信息,进而有利于其判断

是否该扩大企业劳动雇佣。进一步地,企业劳动雇佣行为还会受到自身融资能力影响。如果企

业主具备的金融知识水平较高,则其对于金融工具及资本运作更为熟悉,从而更容易进入金融市

场进行融资并促使企业增加劳动雇佣。但目前直接探讨金融知识对企业雇佣影响的研究并不

多,学者们更多是探究企业主或企业高管所具备的金融知识或金融素养对企业创新活动、出口行

为以及企业金融化的影响。如李建军和周叔媛[15]发现高管金融素养能够通过提升企业风险管

理能力和现金流管理能力来降低企业受到金融排斥的概率,从而有助于缓解企业的融资约束。

黄宇虹和黄霖[16]证实企业主金融知识能够提高企业意识和提升正规金融工具的使用,最终促进

小微企业创新水平。但Yang等[17]却发现,CEO的金融从业经历增加了企业金融资产投资,进
而不利于企业创新。辛大楞和李建萍[18]进一步证实,企业主金融知识显著促进了小微企业出

口。此外,杜勇等[19]、戴泽伟和潘松剑[20]证实CEO或高管的金融背景有助于缓解企业融资约

束,进而提升企业金融化行为。关于企业主金融知识与劳动力市场之间的关系,研究主要发现金

融知识对促进家庭创业具有重要作用[21]。如尹志超等[22]发现金融知识能够显著提高家庭创业

参与。苏岚岚和孔荣[23]证实农民金融素养具有明显的创业效应。宋全云等[24]指出金融知识水

平不仅能够降低家庭退出创业概率,还能够减轻创业退出风险。

学者们积极探讨了企业家或管理层金融素养或金融部门经历对于企业经营和家庭创业行为

的影响。但企业主金融知识与企业劳动雇佣之间的关系尚未有学者进行研究,其潜在影响机制

以及金融知识对企业劳动雇佣的影响是否存在异质性尚不清晰,采用微观企业层面数据进行的

实证研究则更少。鉴于此,本文构建理论分析框架解析企业主金融知识对小微企业劳动雇佣的

影响机理,并采用中国小微企业调查(CMES)数据实证考察两者之间的关系。本文边际贡献包

括以下三个方面:首先,本文从小微企业主主观能动性,即企业主金融知识角度对影响企业劳动

雇佣的影响因素进行探究,拓宽了企业劳动雇佣的研究领域。其次,本文对企业主金融知识影响

小微企业劳动雇佣的内在传导渠道进行中介效应分析与检验。即企业主金融知识通过缓解企业

融资约束、提升企业社会责任以及推动企业数字化变革这三条渠道带动了小微企业劳动雇佣。

这对于厘清企业主金融知识和小微企业劳动雇佣之间关系的内在逻辑具有重要意义。最后,本
文研究结论具有重要政策含义。根据本文实证结果,企业主金融知识水平的提高显著提升了小

微企业劳动雇佣,且该效应对外部融资依赖程度较高的企业更为明显。进一步地,企业主金融知

识对低制度质量地区、西部地区和未入住产业园区小微企业以及非国有小微企业劳动雇佣的提
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升作用更为强烈。以上内容丰富了本文研究结论、深化了企业主金融知识对企业劳动雇佣行为

的学术认知,也为政府部门稳就业稳民生提供了重要政策启示。

二、理论分析与研究假设

(一)企业主金融知识影响小微企业劳动雇佣的理论分析

根据 Wernerfelt[25]的资源基础理论,企业经营绩效,包括劳动雇佣行为,取决于企业经营决

策。而企业经营决策具有以下特征:(1)不确定性。由于有限理性和交易成本的存在,经营者只

能在不完全信息下进行经营决策。(2)复杂性。企业所面临的外部环境由一系列复杂因素所构

成,这些因素互相影响导致了经营环境的复杂性。(3)组织内部冲突。企业本身是一个由决策制

定者、执行者和利益相关者组成的复杂系统,每个个体之间的目标不完全一致且各方对决策的影

响力存在差别。基于上述特征,企业决策的最终形成取决于企业所拥有的资源基础。且在企业

后续发展中与企业决策互相影响,形成新的资源,进而影响着企业经营行为。根据资源基础理

论,具有较强竞争优势的企业所拥有的资源具有以下特征:(1)价值性,能够为企业带来经济价

值;(2)稀缺性,资源只能够被少数企业所拥有,因此拥有这种资源的企业具有较强的竞争性;(3)

难以被模仿和替代。

企业主金融知识被视作一种特殊的人力资本,可以视为企业重要的无形资源[26]。这种资源

可以缓解企业在融资活动等决策中所面临的不确定性、复杂性和组织内部冲突性,且难以在企业

间流动或被竞争对手复制。因此,该资源能够为企业带来竞争优势,使企业在竞争中处于有利地

位。这种竞争优势带来企业经营行为的变化有助于提升小微企业劳动雇佣。进一步地,根据莫

顿的马太效应,在人才占有问题上,人才越多的地方越能够吸引人才。这也就导致企业主金融知

识越丰富的企业越有可能对人才产生更强吸引力,从而有助于增强企业人才引进、扩大员工雇佣

规模。由此得到本文待检验的研究假设:

假设 H1:企业主金融知识的增强可以提高小微企业劳动雇佣。
(二)融资约束的中介效应分析

企业主金融知识的提高可以帮助小微企业缓解融资难、融资贵难题,进而提升小微企业劳动

雇佣。小微企业自身特征使得其难以从资本市场进行直接融资。因此,其更多是通过银行贷款

来满足自身资金需求。考虑到信息不透明和小微企业本身的风险特性,多数企业难以从银行获

得充足资金[27-29],且其获取资金的成本也比较高[30-31]。面对较高的劳动力招聘、培训和适应成

本,融资约束的存在制约了企业劳动雇佣[32-33]。而企业主金融知识则可以帮助小微企业获取更

多融资支持。根据 Huston[34]的定义,个体具备的金融知识包括个人金融知识优势与个人金融

应用两方面。其中,个人金融知识优势即个人对于金融常识和基本金融概念的掌握程度;个人金

融应用即个人对于相关知识的收集与作出正确决策的能力。显然,企业主金融知识可以给企业

融资行为带来三方面变化:一是金融知识使得企业主对正规金融流程更为了解,提高了小微企业

申请贷款的审批通过概率。Lusardi和Tufano[35]和吴雨等[36]均发现,金融知识可以提高个体对

正规信贷相关信息的理解,提高正规信贷的可得性。二是金融知识使企业主具备丰富的金融资

源网络信息,进而使得小微企业主可以获取更多的信贷来源。三是金融知识使小微企业主可以

及时掌握有关融资的优惠政策,如利息补贴、信贷扶持等,这将有利于降低小微企业融资成本。

因此金融知识越丰富,小微企业主就越有能力运用这些知识来缓解企业所面临的融资约束。高

增亮等[37]就证实高管金融网络关系显著增加了企业债务融资规模。由此,提出如下假设:

假设 H2:企业主金融知识通过缓解企业融资约束带动了小微企业劳动雇佣的提升。
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(三)企业社会责任的中介效应分析

企业主金融知识会帮助企业正确评估自身经营现状,促进企业社会责任履行。企业社会责

任履行使得企业更多关注员工工作环境、改善劳动条件、强调员工权益保护,为企业人力资本管

理注入活力、增强员工对于企业的认同感。因此,履行社会责任的企业会增加员工的认同感,强
化员工对企业的粘性。而且,积极履行社会责任的企业会更倾向于减少解雇以及增加就业来维

护自身社会形象。进一步地,积极履行社会责任的企业通常会披露更为充分的信息[38],这提高

了企业信息透明度、减少投资者获取信息的成本。即使得企业更容易获得融资支持[39],进而提

高企业劳动雇佣。与此同时,企业主金融知识的缺乏会导致企业主出现过度自信,这种过度自信

会导致企业主对自身形象产生过于乐观的解读。即不能正确认识企业在公众心里的口碑和形

象,减轻通过履行社会责任来提升自身声誉的依赖。这会使得企业错误地以为其无需履行更多

的社会责任,也降低了企业履行社会责任的动力。因此,金融知识较为丰富的企业主会更积极地

履行企业社会责任、树立良好的企业形象。而企业社会责任履行则会切实保障员工利益和企业

自身发展机遇,并增加企业劳动力雇佣、吸引更多优秀人才的加入。由此提出研究假设:

假设 H3:企业主金融知识通过提升企业社会责任带动了小微企业劳动雇佣的提升。
(四)企业数字化变革的中介效应分析

企业主金融知识可以使企业在运营过程中充分利用数字技术,推动数字化变革。数字经济

时代,大数据、人工智能以及云计算的发展给小微企业经营带来更多可能性。一方面,金融知识

丰富的企业主通常受教育程度更高,学习能力、信息收集能力较强。随着信息技术发展,金融知

识较高的企业主基于自身教育优势,逐渐推动企业数字化变革。即制定相应的数字化转型战略,

对企业发展进行全面、系统、整体的规划布局,并指明数字化转型战略的实施步骤。这将推动企

业全链条数字化变革。另一方面,企业数字化变革,包括对于人工智能和互联网技术的使用均对

劳动雇佣有着显著促进作用[40]。企业数字化变革能够提高企业经营绩效、全要素生产率以及创

新能力,从而增加企业利润、扩大生产规模,最终增加企业用工需求、提高就业规模。赵宸宇[41]

证实,数字化转型通过市场规模效应、经营范围效应和生产率效应三条途径显著促进了劳动力就

业。因此,企业主金融知识水平的提高会促使企业进行数字化变革,进而带动劳动雇佣的增加。

由此得到研究假设 H4:

假设 H4:企业主金融知识通过推动企业数字化变革带动了小微企业劳动雇佣的提升。
(五)外部融资依赖的影响分析

金融对经济增长的促进作用已经得到学者们的普遍证实[42]。尤其是对于外部融资依赖程

度较高的行业或企业,金融发展带来的增长效应更为明显[43]。因此,考虑到金融支持对就业也

有着明显的提升效应[44],企业主金融知识对小微企业劳动雇佣的带动作用很可能会因企业外部

融资依赖程度的不同而存在差异。对于外部融资依赖较大的企业来说,企业对外部资金的需求

更高,这使得企业会面临着更多的不确定性与风险挑战。当企业所处的融资环境恶化时,外部融

资依赖较大的企业受到的冲击也会更大。此时,金融知识丰富的企业主可以充分发挥其信息获

取和处理能力,从而有助于对外部环境的变化做出正确判断,及时获得信贷资金支持。这可以缓

解企业资金紧张问题,并增加企业抵御风险能力。因此,对于外部融资依赖较大的企业来说,企
业主所具备的金融知识更有利于企业进一步扩大生产规模、释放招聘需求,增加劳动雇佣。而对

于外部融资依赖较小的企业来说,企业对外部资金的需求较小,且有着较为充裕的内源资金支

持,受外部环境变化影响较小。此时企业经营状况及经营规模较为稳定,对于员工需求也不易发

生较大变动。这将导致企业主金融知识对外部融资依赖较小的企业的劳动雇佣效应并不那么明

显。由此,提出以下研究假设:
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假设H5:企业主金融知识对外部融资依赖程度较高的小微企业劳动雇佣的提升作用更为强烈。

三、实证设计

(一)计量模型

为了探究企业主金融知识对小微企业劳动雇佣的影响,本文构建如下计量模型:

Lnemploymentijp =α0+α1Finance_Literacyijp +ρ'Controlsijp +Industryj+Provincep +εijp

其中,i为个体企业,j为企业所属行业,p 为企业所在省份。Lnemployment用来表示小微

企业劳动雇佣。Finance_Literacy 是运用因子分析法计算得到的业主金融知识。变量集合

Controls包含了企业层面和企业所有者层面的一系列控制变量。Industry 为企业所处行业固定

效应。Province为企业所处省份固定效应。ε为随机扰动项。估计系数α1 衡量了企业主金融

知识对于小微企业劳动雇佣的影响程度,是本文的关注重点。
(二)相关变量

1.被解释变量

本文的被解释变量为小微企业劳动雇佣(Lnemployment)。企业的就业人数是反映企业劳

动雇佣最重要的指标。因此,考虑到数据可得性,本文采用企业目前员工(包括普通员工与管理

人员)的总数量来衡量小微企业劳动雇佣,文中取其对数形式。在后文研究中本文还分别将普通

员工数量和管理人员数量作为因变量进行了异质性分析。

2.解释变量

本文的解释变量为企业主金融知识(Finance_Literacy)。参考Rooij等[45]、尹志超等[22]以

及温涛和刘亭廷[46]的研究,本文根据中国小微企业调查(CMES)对企业主关于利率问题、通货膨

胀问题、投资风险问题的回答情况、并运用因子分析法,计算综合得分来衡量企业主金融知识指

标。具体来看,本文主要通过迭代主因子法进行因子分析。在此基础上,以各个因子旋转后的方

差贡献率作为各自的权重值,通过主成分乘以各自的权重值计算综合得分,即为金融知识指标。

KMO 检验值为0.6303且Bartlett球形度检验的P 值为0.0000,因此本文的样本数据适合进行

因子分析。
由表1可以看出,关于利率问题,47.08%的企业主能够回答正确,33.09%的企业主回答错

误,19.83%的企业主算不出来或不知道;有30.12%的企业主能够正确计算通货膨胀问题;有

60.20%的企业主能够正确回答投资风险问题。除此之外,平均每人能够回答正确1.38道题,且
只有14.18%的企业主能够正确回答3个问题。由此可以看出,目前我国小微企业主金融知识水

平普遍并不高。
表1 企业主金融知识问答情况

正确 错误 算不出来/不知道

利率计算 47.08% 33.09% 19.83%
通货膨胀计算 30.12% 46.42% 23.46%
投资风险计算 60.20% 16.09% 23.71%

  3.控制变量

本文加入了一系列企业层面以及企业主层面的控制变量,具体如下:
企业层面:企业年龄,CMES调查的是2014年小微企业信息,因此本文用2014与企业实际

经营开始时间的差额表示企业年龄。企业规模,用企业目前资产总额的自然对数衡量。盈利状

况,若企业在2014年盈利则取值为1,否则取值为0。政企关联,若企业加入相关行业协会取值

为1,否则取值为0。管理制度,若企业管理制度贯彻执行非常严格或较为严格则取值为1,否则

取值为0。员工学习,若企业对员工学习能力非常重视或比较重视则取值为1,否则取值为0。
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小微企业主层面:企业主年龄,用2014年减去企业所有者出生年份表示。企业主性别,男性

取值为1,女性取值为0。企业主工作经历,企业所有者在本企业之前最后一份工作与本企业所

属行业相同或相关则取值为1,否则取值为0。企业主受教育水平,企业主为本科及以上学历则

取值为1,否则取值为0。
此外,本文还根据小微企业所属行业及所在省份,进一步控制了行业固定效应和省份固定效应。
(三)数据来源

本文数据来自西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心2015年发布的“中国小微企业调

查”(CMES)数据[2]。该数据包括了全国28个省份5497个小微企业信息。本文解释变量、被解

释变量和控制变量均来源于中国小微企业调查数据库。同时,本文在进行实证分析前对数据进

行了整理,剔除了部分离群值、剔除2015年新创企业、剔除主营业务属于金融行业的企业、剔除

暂停经营(停业、歇业等)、筹建、终止经营(正在关闭、破产)及因其他原因而未营业的企业以及剔除

企业主金融知识为缺失值的企业。最终本文进行实证分析时用到的样本包括1784个小微企业。
(四)主要变量的描述性统计

由表2可以看出,企业劳动雇佣的均值为2.4052,最小值为0.0000,最大值为7.0475,标准

差为1.2385,说明员工人数在各企业之间的差异较大。企业主金融知识的均值为0.0000,最小

值为-1.5559,最大值为0.5740,标准差为0.6423,说明企业主整体金融知识水平不高。除此之

外,其他各变量在企业样本中的变化也比较大。
表2 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

企业劳动雇佣 1784 2.4052 1.2385 0.0000 7.0475
企业主金融知识 1784 0.0000 0.6423 -1.5559 0.5740

企业年龄 1779 7.3125 7.2233 0.0000 58.0000
企业规模 1591 13.9442 2.0987 0.0000 21.5117
盈利状况 1784 0.5224 0.4996 0.0000 1.0000
政企关联 1778 0.3093 0.4624 0.0000 1.0000
管理制度 1784 0.5516 0.4975 0.0000 1.0000
员工学习 1784 0.7040 0.4566 0.0000 1.0000

企业主年龄 1640 42.7988 10.2542 20.0000 107.0000
企业主性别 1784 0.7920 0.4060 0.0000 1.0000

企业主工作经历 1784 0.3391 0.4735 0.0000 1.0000
企业主受教育水平 1673 0.1458 0.3531 0.0000 1.0000

四、实证结果分析

(一)基准回归结果

表3为企业主金融知识对小微企业劳动雇佣的基准回归结果。表3中第(1)列是未加入控

制变量和固定效应的估计结果,可以看到企业主金融知识的系数为0.1500,在1%的水平上显

著,说明企业主金融知识水平的提高显著促进了小微企业劳动雇佣。第(2)列汇报的是加入行业

效应和省份效应的估计结果,此时企业主金融知识的系数为0.2259,且在1%的水平上显著。第

(3)列是在第(1)列基础上加入企业层面和企业主层面控制变量的估计结果,企业主金融知识的

系数为0.0934,在5%的水平上显著。第(4)列是在第(2)列的基础上加入所有控制变量的估计

结果,企业主金融知识的系数为0.1406,在1%的水平上显著。因此,表3的四个模型中,企业主

金融知识的系数均显著为正。即企业主所具备的金融知识显著带动了小微企业劳动雇佣,假设

1得以验证。
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表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

劳动雇佣 劳动雇佣 劳动雇佣 劳动雇佣

企业主金融知识 0.1500*** 0.2259*** 0.0934** 0.1406***
(3.2150) (5.3806) (2.1288) (3.4296)

企业年龄 -0.0066* -0.0074*
(-1.6605) (-1.9436)

企业规模 0.2890*** 0.2239***
(11.7931) (10.3255)

盈利状况 0.0398 0.0591
(0.7494) (1.1934)

政企关联 0.3038*** 0.3135***
(4.7979) (5.2983)

管理制度 0.1186** 0.1001**
(2.1690) (2.0128)

员工学习 0.2813*** 0.2512***
(4.5810) (4.4767)

企业主年龄 0.0087*** 0.0056**
(3.0607) (2.1399)

企业主性别 0.2891*** 0.1407**
(4.2360) (2.2860)

企业主工作经历 0.0824 0.0853*
(1.5037) (1.7052)

企业主受教育水平 0.0458 0.1451**
(0.6191) (2.0411)

常数项 2.4052*** 2.6743*** -2.6002*** -1.2730***
(82.2483) (28.8256) (-8.1007) (-3.8865)

行业效应 未控制 控制 未控制 控制
省份效应 未控制 控制 未控制 控制
观测值 1784 1784 1458 1458
R2 0.0061 0.3042 0.3455 0.4926

  注:括号内为采用稳健标准误计算的t值。其中,***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。下同

(二)机制检验

基于前文理论分析,本文认为企业主所具备的金融知识主要通过缓解企业融资约束、提升企

业社会责任履行以及推动企业数字化变革这三种机制来影响小微企业劳动雇佣。为此,本文构

建如下中介效应模型进行了检验:

Medijp =β0+β1Fin_Literacyijp +β'2Controlsijp +Industryj+Provincep +εijp

Lnemploymentijp =λ0+λ1Fin_Literacyijp +λ'2Medijp +λ3Controlsijp +Industryj+Provincep +εijp

其中,Med 为本文的中介变量,依次采用融资约束、企业社会责任、数字化变革等变量进行

替换,其他变量均与前文保持一致。

1.融资约束机制。参考余明桂等[33]、Hadlock和Pierce[47]和辛大楞[48]的研究,本文采用SA
指数来衡量企业融资约束。SA指数绝对值越大,则企业受到的融资约束越强。本文首先检验了

企业主金融知识对企业融资约束的影响,如表4第(1)列所示,金融知识的系数为-0.0433,在

5%的水平上显著。这说明企业主金融知识能够显著降低企业融资约束。其次,由第(2)列可以

看出,融资约束的系数为-0.5961,在1%的水平上显著。即企业面临的融资约束越弱越能够促

进企业劳动力雇佣。总体来看,企业融资约束对于小微企业劳动雇佣产生了部分中介效应,通过

计算可以得出其对总效应的贡献度约为18.36%。这说明企业主金融知识通过缓解企业融资约

束带动了小微企业劳动力雇佣的提升。具备较高金融知识的企业主对于正规金融流程、正规信

贷资源的了解更为深刻、可以获取更多融资规模。这有助于减轻企业融资压力、增加企业投入生

产的资金、促使企业的扩大经营,从而产生用工需求、增加企业劳动雇佣。本文研究假设 H2得

到验证。
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2.企业社会责任机制。为探究企业社会责任的中介效应,本文采用CMES问卷中“企业公

益捐赠总额”来衡量企业社会责任。由表4第(3)列可以看出,企业主金融知识的系数为1.7541,
在10%的水平上显著。这说明企业主金融知识显著促进了企业社会责任履行。其次,由第(4)
列可以看出,企业社会责任的系数为0.0097,在5%的水平上显著。即企业社会责任的提高能够

促进小微企业劳动雇佣。这说明社会责任对于企业劳动力雇佣产生了部分中介效应。通过计算

可以得出其对总效应的贡献度约为8.14%。企业主金融知识水平越高,其对于企业在公众心里

的口碑和形象越重视,越会积极履行社会责任,从而更容易为企业吸引人才、扩大企业员工规模。
由此,研究假设 H3得到验证。

3.企业数字化变革机制。企业数字化变革需依托于数字技术来实现,即利用IT技术对信

息进行编码、压缩、解码等。因此,为验证企业数字化变革机制,本文采用企业在设备投入、采购

原材料、生产或销售过程中是否使用过互联网来衡量企业的数字化变革。由表4第(5)列可以看

出,企业主金融知识的系数为0.0401,在5%的水平上显著。这说明企业主金融知识显著推动了

企业数字化变革。其次,由第(6)列可以看出,企业数字化变革的系数为0.1596,在5%的水平上

显著。即企业数字化变革能够促进小微企业劳动雇佣。通过计算可以得出其对总效应的贡献度

约为3.91%。这说明企业主金融知识能够通过推动企业数字化变革来带动小微企业劳动雇佣。
具备较丰富的金融知识的企业主会加大数字技术的应用,这推动了企业数字化变革,也为企业创

造了新的就业岗位、并吸引了更多优秀人才。本文的研究假设 H4得以验证。
表4 机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

融资约束 劳动雇佣 企业社会责任 劳动雇佣 数字化变革 劳动雇佣

企业主金融知识 -0.0433** 0.1148*** 1.7541* 0.1920** 0.0401** 0.1572***
(-1.9879) (2.9592) (1.6561) (2.2238) (1.9876) (3.2761)

融资约束 -0.5961***
(-10.3426)

企业社会责任 0.0097**
(2.4454)

数字化变革 0.1596**
(2.3136)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
常数项 5.8016*** 2.1852*** -18.9195** -1.4058** 0.2412* -1.2853***

(15.3702) (4.8463) (-2.4597) (-2.2529) (1.7916) (-3.2837)
行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
省份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 1458 1458 410 410 1063 1063
R2 0.6927 0.5379 0.2037 0.5900 0.2542 0.5175

  (三)外部融资依赖程度的影响

外部融资依赖程度较大的企业对外部资金的需求更大。因此,企业主金融知识越丰富,越容

易获得外部融资,该企业劳动力雇佣可能越大。借鉴Rajan和Zingales[43]的方法,本文将外部融

资依赖度定义为(固定资产价值—营业收入)/固定资产价值,并将外部融资依赖度高于中位数的

企业定义为高外部融资依赖度企业。否则为低外部融资依赖度企业。由表5中第(1)、第(2)列
的回归结果可以看出,企业主金融知识对于外部融资依赖程度较低的企业劳动雇佣的带动作用

并不明显。而对于外部融资依赖程度较高的企业来说,企业主金融知识的系数为0.1810,且在

1%的水平上显著。即企业主金融知识对于外部融资程度较高企业劳动雇佣产生显著的正向影

响。随后,本文又从企业是否需要银行或民间贷款的角度对外部融资依赖程度进行衡量,并将样

本区分为不需要外部融资企业和需要外部融资企业。表5中第(3)、(4)列的回归结果显示,对于

不需要外部融资的企业来说,企业主金融知识的系数为0.1102,且在5%的水平上显著。对于需
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要外部融资的企业来说,金融知识的系数为0.1990,且在1%的水平上显著。这说明企业主金融

知识对于需要外部融资企业的劳动雇佣的提升效果更加强烈。对于外部融资依赖程度较高的企

业来说,企业主若具备较高的金融知识,则有利于企业主运用其分析经济、金融信息的能力及时

获取信贷资金的支持,这可以增强企业抵御风险的能力、缓解资金紧张问题,企业招聘需求将被

释放。因此,假设 H5得以验证。
表5 外部融资依赖程度的影响

变量
(1) (2) (3) (4)

低外部融资依赖 高外部融资依赖 不需要外部融资 需要外部融资

企业主金融知识 0.0286 0.1810*** 0.1102** 0.1990***
(0.3991) (2.8941) (1.9746) (3.2149)

控制变量 控制 控制 控制 控制
常数项 -0.5022 -2.0878*** -1.0077** -1.5414***

(-0.8663) (-4.3344) (-2.4950) (-2.7420)
行业效应 控制 控制 控制 控制
省份效应 控制 控制 控制 控制
观测值 566 584 915 543
R2 0.4859 0.5585 0.4911 0.5296

五、稳健性检验

(一)处理内生性问题:工具变量估计

考虑到遗漏变量以及互为因果导致的潜在内生性问题,本文选取工具变量进行了2SLS估

计。参考辛大楞和李建萍[18]的研究,本文选取了企业主对经济金融信息的关注程度作为企业主

金融知识的工具变量。一方面,对经济金融信息的关注度可以反映出企业主具备了一定的金融

知识。即满足工具变量相关性的假定。另一方面,企业主对经济金融信息关注度难以直接影响

到企业劳动雇佣。因此,企业主对经济金融信息的关注程度可以作为企业主金融知识的工具变

量。本文对CMES问卷进行了调整,若企业主非常关注经济金融类信息则取为5,比较关注取为

4,一般关注取为3,不太关注取为2,非常不关注取为1。由表6第(1)列可以看出,工具变量的系

数显著为正。这表明该工具变量与本文核心解释变量具有较强的相关性。Kleibergen-Paap
WaldrkF值为45.59,大于临界值16.38,表明不存在弱工具变量问题。Kleibergen-PaaprkLM
值为43.72,p 值小于0.01,拒绝“工具变量识别不足”的原假设。第(2)列的结果显示,企业主金

融知识的系数为0.4202,在5%的水平上显著。因此,进行2SLS估计后,企业主金融知识对于小

微企业劳动雇佣的带动作用仍然是正向显著的。
表6 工具变量估计

变量
(1) (2)

企业主金融知识 劳动雇佣

企业主金融知识 0.4202**
(2.0591)

经济金融信息关注度 0.1065***
(6.7519)

控制变量 是 是
常数项 -0.0565 -1.3069***

(-0.3366) (-4.0616)
行业效应 控制 控制
省份效应 控制 控制
观测值 1458 1458
R2 0.1792 0.4744

Kleibergen-PaapWaldrkF值 45.59
Kleibergen-PaaprkLM 值 43.72***
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  (二)替换企业主金融知识衡量指标

考虑到企业主金融知识的衡量方式有很多,本文以企业主对相关问题回答正确的题目数量

总和来重新对企业主金融知识水平进行刻画。由表7中第(1)列可以看出,企业主金融知识相关

问题回答正确数量的系数为0.0472,在10%的水平上显著。这表明企业主回答相关问题正确的

数量显著带动了小微企业劳动雇佣,与前文回归结果一致。接着,本文又采用企业主是否参加过

经济金融类课程衡量金融知识。若参加过相关课程则取值为1,未参加过取值为0。由表7第

(2)列可以看出,参加经济金融类课程的系数为0.2456,在1%的水平上显著。进一步地,本文将

企业主对利率计算、通货膨胀计算、投资风险计算的正确与否分别替换企业主金融知识。由表7
第(3)列可以看出,利率计算的系数为0.0924,在10%的水平上显著。第(4)列中通货膨胀计算

的系数为0.2034,在1%的水平上显著。而对于投资风险问题的掌握程度对小微企业劳动力雇

佣的带动作用并不明显。如表7第(5)列所示,其系数也为正值但并不显著。企业主关于利率问

题的计算体现了其对金融储备知识的了解程度。关于通货膨胀问题的计算则体现了企业主能否

提高资金使用效率,此类能力均有助于企业的资金周转、降低经营成本、提升企业绩效,从而促进

企业劳动雇佣。总体来看,通过更换企业主金融知识衡量方法,仍然可以得出企业主金融知识提

升小微企业劳动雇佣的研究结论。
(三)替换企业劳动雇佣衡量指标

考虑到企业未来计划招聘的员工数量也是企业劳动雇佣的一种体现。因此,本文选用企业

未来计划招聘的员工数量衡量小微企业劳动雇佣。如表7第(6)列所示,企业主金融知识的系数

为3.3245,在5%的水平上显著。这表明企业主金融知识显著提高了企业未来计划招聘的员工

数量,对小微企业劳动雇佣产生了积极影响。
表7 替换金融知识和企业劳动力雇佣衡量指标的估计结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

劳动雇佣 劳动雇佣 劳动雇佣 劳动雇佣 劳动雇佣
未来计划招
聘员工数量

金融知识相关问题回答正确数量 0.0472*
(1.8268)

参加经济金融类课程 0.2456***
(4.4706)

利率计算 0.0924*
(1.9314)

通货膨胀计算 0.2034***
(3.0650)

投资风险计算 0.0816
(1.5869)

企业主金融知识 3.3245**
(2.0297)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 已控制
常数项 -1.3023***-1.1577***-1.2843***-1.4231***-1.2591***-50.4420*

(-3.9274)(-3.5436)(-3.8753)(-4.2253)(-3.8070)(-1.8425)
行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
省份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 1458 1458 1458 1458 1458 584
R2 0.4892 0.4955 0.4893 0.4918 0.4888 0.1888

  总体来看,通过选择合适的工具变量进行2SLS估计、替换金融知识以及小微企业劳动雇佣

的衡量方式进行的稳健性测试均显示,企业主金融知识提升了小微企业劳动雇佣。因此,本文的

研究结论是稳健的。

六、拓展性分析

(一)人员类别异质性

为探究企业主金融知识对于不同人群劳动雇佣的促进作用是否存在差异,本文将企业目前
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员工人数细分为普通员工、高管两个类别。其中普通员工包含正式员工及非正式员工。表8列

(1)显示,企业主金融知识的系数为0.1208,在1%的水平上显著。而对高管来说,企业主金融知

识的系数为0.0357,但并不显著。这说明企业主金融知识并不能显著提高企业高管雇佣人数。
相较于企业高管,普通员工在企业或行业之间的流动性较大,更容易受到企业规模、融资约束、经
营状况等因素的影响。因此,当企业主金融知识提高了企业融资规模或改善经营状况时,会更容

易吸引普通员工就业。而企业高管的流动性较弱,不易受到企业经营状态的影响,这也使得企业

主金融知识对于高管雇佣的带动作用有所限制。
(二)地区制度质量异质性

为探究企业主金融知识对于企业劳动雇佣的带动作用是否会因为所在地区制度质量不同而

存在差异,本文根据王小鲁等[49]的分省份市场化指数来衡量地区制度质量,并按中位数进行分

组。从表8的列(3)可以看出,对低制度质量的地区来说,企业主金融知识的系数为0.1747,在

1%的水平上显著。而对于高制度质量地区的企业来说,企业主金融知识的系数为0.1083,在

10%的水平上显著。这表明企业主金融知识对低制度质量地区的小微企业劳动雇佣的带动作用

更为强烈。这主要是因为低制度质量地区小微企业对金融产品的了解不够深入,容易在企业与

金融机构之间产生信息不对称问题。此时,小微企业主的金融知识可以在一定程度上减少这种

劣势,提高企业竞争力,从而促使企业劳动雇佣。而高制度质量地区制度环境较为完善,政策透

明度较高,获取相关信息的成本相对较低。因此,相对而言,高制度质量地区企业的发展对于企

业主金融知识的依赖程度较低。

(三)产权性质异质性

产权性质异质性也可能会导致企业主金融知识对小微企业劳动雇佣产生不同影响。本文将

全部企业样本区分为国有企业和非国有企业。从表8第(5)列可以看到,国有企业样本中企业主

金融知识的系数为负值。而第(6)列显示非国有企业样本中企业主金融知识的系数为0.1389,

在1%的水平上显著。这表明企业主金融知识能够显著促进非国有企业劳动雇佣。相较于国有

企业来说,非国有企业的经营环境较为恶劣、相关政策支持较少,面临的融资约束也较为严重。

企业主若是具备较高水平的金融知识,便能够充分发挥其自身优势,使得非国有企业更容易进入

金融市场进行融资。因此,相对而言,企业主金融知识对非国有企业劳动雇佣的带动作用更为强烈。
表8 拓展性分析(1)

变量

人员类别异质性

普通员工 高管

(1) (2)

地区制度质量异质性

低制度质量 高制度质量

(3) (4)

产权性质异质性

国有 非国有

(5) (6)
企业主金融知识 0.1208*** 0.0357 0.1747*** 0.1083* -1.2889* 0.1389***

(3.0128) (1.6094) (3.1920) (1.7019) (-2.2964) (3.3436)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 -1.1070*** -0.1119 -1.0645** -1.0013** 9.3482 -1.2016***

(-3.6304) (-0.7580) (-2.1668) (-2.1251) (1.5417) (-3.5815)
行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 1453 1458 799 659 49 1409
R2 0.4809 0.2659 0.4725 0.5404 0.9617 0.4990

  (四)区位差异

本文将全部企业样本分为东部地区企业和西部地区企业重新进行了检验。表9的回归结果

表明,对于东部地区企业来说,企业主金融知识的系数为0.1204,在5%的水平上显著。对于西
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部地区企业来说,企业主金融知识的系数为0.1537,在1%的水平上显著。总体来看,企业主金

融知识对西部地区企业劳动雇佣的提升作用更为明显。西部地区的经济和金融发展水平要弱于

东部地区。而企业主所拥有的金融知识能够在一定程度上使企业摆脱对地区发展水平的依赖,

通过多种形式融资来增加就业岗位、扩大经营规模。而东部地区多为经济发达地区,面临着人才

和资金饱和态势,使得企业主金融知识对劳动雇佣的带动作用受到一定程度的抑制。

(五)产业政策

为探究企业主金融知识对于企业劳动雇佣的带动作用是否会因产业优惠政策而产生差异,

本文采用企业是否入驻产业园区来衡量产业优惠政策的影响。如果企业位于工业园区、科技园

区或出口加工区内,则属于产业园区内的企业。否则不属于产业园区内的企业。由表9第(3)列

可以看出,对于已入驻产业园区的企业来说,企业主金融知识对其劳动雇佣的带动作用并不明

显。这可能是因为入驻产业园区的企业本身可以享受到更多的优惠政策,而对企业主金融知识

水平的依赖度较低。从第(4)列可以看出,企业主金融知识的系数0.1645,在1%的水平上显著。

这表明企业主金融知识对未入驻产业园区的企业劳动雇佣具有显著的促进作用。相较于入驻产

业园区的企业来说,未入驻产业园区的企业所面临的营商环境相对较差,企业融资约束较强。企

业主的金融知识能够在一定程度上弥补这些方面的不足,使企业更容易进入金融市场,从而缓解

企业融资约束、增加企业劳动雇佣。
表9 拓展性分析(2)

变量

区位差异

东部地区 西部地区

(1) (2)

产业政策

产业园区内企业 非产业园区内企业

(3) (4)
企业主金融知识 0.1204** 0.1537*** -0.0140 0.1645***

(2.1086) (2.6081) (-0.1464) (3.6605)
控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 -1.2062*** -0.8527* -0.7459 -1.3817***

(-2.7487) (-1.6657) (-1.0829) (-3.8900)
行业效应 控制 控制 控制 控制

省份效应 控制 控制 控制 控制

观测值 753 705 302 1154
R2 0.5440 0.4638 0.5117 0.4706

  (六)小微企业就业质量

由上文分析可知,企业主金融知识能够促进小微企业劳动雇佣。本文又进一步探究了企业

主金融知识对企业就业质量的影响。本文选取员工平均薪资来衡量员工就业质量。由表10第

(1)、第(2)列可以看出,在加入行业固定效应和省份固定效应前后,企业主金融知识的系数分别

为0.0875和0.0755,且均在1%的水平上显著。这表明企业主金融知识能够显著提高员工薪

资,即改善了小微企业就业质量。接着,本文又将员工平均薪资区分为普通员工薪资及高管薪

资。由表10第(3)、(4)列可以看出,对于普通员工薪资来说,企业主金融知识的系数为0.0473,

且在10%的水平上显著。对于高管薪资来说,企业主金融知识的系数为0.0652,但并不显著。

这表明,企业主金融知识对普通员工的工资具有显著正向的促进作用,而对于高管工资的促进作

用并不显著。普通员工薪资一般会受到企业盈利状况的影响,当企业主运用其金融知识增加了

企业利润时,普通员工的薪资就会随之增长。而高管薪酬相对稳定,这导致企业主金融知识对高

管薪资的带动作用并不明显。
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表10 企业主金融知识对小微企业就业质量的影响

变量
(1) (2) (3) (4)

企业平均薪资 企业平均薪资 普通员工薪资 高管薪资

企业主金融知识 0.0875*** 0.0755*** 0.0473* 0.0652
(2.8368) (2.6826) (1.9274) (1.1894)

控制变量 控制 控制 控制 控制
常数项 7.3780*** 7.7458*** 8.0356*** 7.8790***

(48.5029) (45.5332) (56.0621) (28.2344)
行业效应 未控制 控制 控制 控制
省份效应 未控制 控制 控制 控制
观测值 1338 1338 1312 792
R2 0.0818 0.2273 0.2282 0.1519

七、结论与政策启示

在我国就业形势日益严峻、结构性矛盾突出、就业质量下降的背景下,深入分析促进小微企

业劳动雇佣的影响因素,对缓解社会就业压力、维护社会和谐稳定具有重要意义。本文从资源基

础理论视角出发,对企业主金融知识影响小微企业劳动雇佣的理论机制进行了解析。采用2015
年中国小微企业调查(CMES)数据并基于因子分析法构建企业主金融知识指标,本文进一步实

证考察了企业主金融知识对小微企业劳动雇佣的实际影响及其作用机理。研究结果表明,企业

主金融知识水平的提高显著提升了小微企业劳动雇佣,且该效应对于外部融资依赖程度较高的

企业更为明显。机制检验表明,缓解企业融资约束、促进企业社会责任履行以及推动企业数字化

变革是企业主金融知识提升小微企业劳动雇佣的重要渠道。拓展性分析发现,企业主金融知识

主要提升了小微企业普通员工雇佣。而且企业主金融知识对低制度质量地区、西部地区和未入

住产业园区的小微企业以及非国有小微企业劳动雇佣的提升作用更为强烈。此外,企业主金融

知识对小微企业就业质量也具有重要作用。即企业主金融知识有效提升了小微企业员工薪资水

平,尤其是普通员工薪资水平。

本研究具有重要政策含义:首先,应健全企业主金融知识培训体系,强化金融知识普及力度,

多措来并举提升小微企业主金融知识水平。要继续加强金融知识在企业中的宣传力度,保障金

融教育、金融培训的全面性。同时,拓宽金融知识的传播渠道,例如采用金融知识讲座、公众号宣

传、社区资讯等多种形式提高企业主金融知识。此外,也要强化对金融知识普及过程中的评价与

反馈,不断改进和完善金融知识的培训形式和内容,确保培训行之有效。其次,疏通企业主金融

知识带动企业劳动雇佣的传导机制。企业主金融知识主要通过缓解融资约束、提升企业社会责

任以及推动数字化变革等渠道提高企业劳动雇佣。因此,应加大金融支持力度、提高企业利用金

融服务的便利性,为小微企业营造良好的金融环境。增强企业主对于社会责任的正确认识,重视

社会责任在企业经营发展中的重要作用。优化与互联网相关的基础设施建设,强化企业信息化

思维、重视企业数字化转型意识的培养,并出台具有引导性、扶持性的经济金融政策,鼓励企业数

字化变革。最后,完善小微企业所面临的营商环境。应优化产业政策、改善营商环境、提升金融

发展水平,减少金融知识不足对企业发展的限制。进一步地,金融政策要更多关注到外部融资依

赖程度较高的小微企业。可以适当采取降低小微企业贷款准入门槛、支持企业延期还本付息、加
大信用贷款投放力度等措施为小微企业提供资金支持,进而充分发挥企业金融知识对劳动雇佣

的带动作用。
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ResearchontheEffectofEntrepreneursFinancialLiteracyonMicroandSmallEnterprisesEmployment:
EvidencefromtheChinaMicroandSmallEnterprisesSurvey(CMES)Data

XINDaleng1,QIUYue1,ZHANGHuan2
(1.SchoolofEconomics,ShandongNormalUniversity,Jinan250358,China;

2.BusinessSchool,UniversityofJinan,Jinan250022,China)

Abstract:Improvingsmallandmicroenterprises(SMEs)employmentisofgreatsignificanceforstabilizingemploy-
mentandpeopleslivelihood.Fromtheperspectiveofresource-basedview,thispaperanalyzesthetheoreticalmecha-
nismofhowentrepreneursfinancialliteracyaffectsSMEsemployment.UsingdatafromChinamicroandsmallenter-
prisessurvey(CMES)andconstructingthefinancialliteracyindicatorsofentrepreneursbasedonthefactoranalysis
method,thispaperfurtherexaminestheimpactoffinancialliteracyontheSMEsemploymentanditsunderlyingmech-
anism.Theresultsshowthat,theincreaseofentrepreneursfinancialliteracyhasapositiveimpactontheSMEsem-
ployment.Andthiseffectisparticularlyprominentforenterpriseswithhighdependenceonexternalfinancing.The
mechanismtestsshowthat,alleviatingcorporatefinancingconstraints,promotingcorporatesocialresponsibilitiesand-
digitaltransformationarethemainchannelsforfinancialliteracyimprovingSMEsemployment.Extensionanalysis
findsthatentrepreneursfinancialliteracyhasapositiveeffectmainlyontheemploymentofordinaryemployees.Moreo-
ver,entrepreneursfinancialliteracyhasmorepositiveeffectontheSMEsemploymentinareaswithlowinstitutional
quality,in western regions and non-residentindustrial parks,as well as non-SOE SMEs.In addition,
entrepreneursfinancialliteracy also plays an important role in improving employment quality.Thatis,
entrepreneursfinancialliteracyhassignificantlyimprovedthesalarylevelofSMEs,especiallyforordinaryemployees.
Ingeneral,thisstudyprovidesempiricalsupportforthepromotingeffectofentrepreneursfinancialliteracyonthe
SMEsemployment,andalsoprovidespolicyimplicationsforthegovernmenttoexpandemploymentcapacityandim-
proveemploymentquality.
Keywords:financialliteracy;employmentofenterprise;financingconstraints;corporatesocialresponsibility;digital
transformation
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