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摘要:基于14
 

528个农户样本数据,
 

实证分析了农户金融素养是否及如何影响其创业进入决策.
 

研究发现:
 

①
 

金

融素养对农户是否创业存在显著正向影响,
 

金融素养水平较高的农户更愿意创业.
 

②
 

信贷约束在金融素养与农户

创业决策间发挥中介作用.
 

其中,
 

需求型及供给型信贷约束均发挥中介作用,
 

需求型信贷约束的中介作用贡献度更

高,
 

说明金融素养主要通过缓解需求型信贷约束促进农户创业.
 

③
 

与金融素养水平较低的农户相比,
 

信贷约束对

金融素养较高的农户创业决策抑制作用更显著.
 

该文提出了着力农户金融教育、
 

适当缓解供给型信贷约束、
 

着重缓

解需求型信贷约束、
 

实施倾斜性信贷政策等建议.
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Abstract:
 

Based
 

on
 

the
 

2019
 

China
 

Household
 

Finance
 

Survey
 

(CHFS)
 

and
 

the
 

2019
 

China
 

Household
 

Large
 

Database
 

(CFD),
 

this
 

paper
 

empirically
 

analyzes
 

whether
 

and
 

how
 

the
 

financial
 

literacy
 

of
 

rural
 

households
 

affects
 

their
 

entrepreneurial
 

entry
 

decision.
 

The
 

results
 

show
 

that:
 

①
 

Financial
 

literacy
 

has
 

a
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significantly
 

positive
 

impact
 

on
 

whether
 

farmers
 

start
 

a
 

business.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

shows
 

that
 

finan-
cial

 

literacy
 

plays
 

a
 

stronger
 

role
 

in
 

promoting
 

the
 

entrepreneurial
 

decision
 

of
 

farmers
 

with
 

lower
 

education
 

level
 

than
 

those
 

with
 

higher
 

education
 

level.
 

Compared
 

with
 

farmers
 

with
 

low
 

net
 

property
 

value,
 

financial
 

literacy
 

plays
 

a
 

stronger
 

role
 

in
 

promoting
 

the
 

entrepreneurial
 

decision
 

of
 

farmers
 

with
 

high
 

net
 

property
 

value.
 

②
 

Credit
 

constraints
 

play
 

an
 

intermediary
 

role
 

between
 

financial
 

literacy
 

and
 

farmers􀆳
 

entrepreneur-
ial

 

decisions.
 

Both
 

demand-type
 

credit
 

constraints
 

and
 

supply-type
 

credit
 

constraints
 

play
 

an
 

intermediary
 

role,
 

and
 

the
 

contribution
 

of
 

demand-type
 

credit
 

constraints
 

is
 

higher.
 

This
 

shows
 

that
 

financial
 

literacy
 

can
 

promote
 

farmers􀆳
 

participation
 

in
 

entrepreneurship
 

by
 

alleviating
 

credit
 

constraints,
 

and
 

the
 

main
 

path
 

of
 

action
 

is
 

to
 

alleviate
 

demand-type
 

credit
 

constraints.
 

③
 

Compared
 

with
 

farmers
 

with
 

low
 

financial
 

litera-
cy

 

level,
 

credit
 

constraints
 

have
 

a
 

more
 

significant
 

inhibitory
 

effect
 

on
 

the
 

entrepreneurial
 

decision
 

of
 

farm-
ers

 

with
 

high
 

financial
 

literacy
 

level.
 

This
 

paper
 

puts
 

forward
 

some
 

suggestions,
 

such
 

as
 

strengthening
 

farmers􀆳
 

financial
 

education,
 

expanding
 

the
 

coverage
 

of
 

financial
 

inclusion,
 

appropriately
 

alleviating
 

the
 

supply
 

credit
 

constraints,
 

focusing
 

on
 

alleviating
 

the
 

demand
 

credit
 

constraints,
 

and
 

implementing
 

the
 

preferential
 

credit
 

policy.
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近年来,
 

各级政府积极探索并实施一系列普惠金融政策,
 

着力缓解农户创业的信贷约束,
 

有效提升了

金融惠农效益,
 

为农户塑造了良好的创业外部环境.
 

外在创业环境改善可以增加创业机会[1],
 

而提高创业

能力则可以从根本上激发农户创业的内在源动力[2].
 

创业者的人力资本被认为是其选择创业的关键影响因

素[3-4].
 

金融素养作为特殊人力资本,
 

有助于个体高效管理金融资源、
 

准确测算投资成本及收益[5],
 

因此是

研究农户创业的关键切入点.
 

信贷约束是制约农户创业的关键问题,
 

于创业者而言,
 

资本(资金)、
 

人力、
 

土

地、
 

技术、
 

项目都是不可或缺的创业要素.
 

虽然这些要素在创业过程中都有其独特的功能,
 

但是资金要素

起着“持续”推动的作用,
 

也只有在资金推动下,
 

才能激活其他潜在要素并转为“现实”的创业要素.
 

官方机

构的调研结果显示,
 

创业农户最关注的仍是资金问题,
 

融资约束问题较为突出,
 

80%的返乡创业者靠自筹

资金创业捉襟见肘,
 

银行贷款所需的抵押担保难以提供.
 

那么,
 

金融素养水平提高是否可以缓解农户的信

贷约束,
 

从而推动其创业?
 

为回答这个问题,
 

本文构建“金融素养—异质性信贷约束—农户创业”理论框架,
 

利用有代表性的全国农户调研数据系统性地实证分析金融素养对农户创业决策的影响,
 

并进一步探索异质

性信贷约束的作用机制.

1 文献综述

不同学者对金融素养的测量指标、
 

研究对象、
 

研究方法以及采用的数据存在差异,
 

对金融素养与创业

关系的探讨并未形成统一的结论.
 

有学者从金融知识层面进行论证,
 

认为金融素养显著促进家庭的创业意

愿[6],
 

并且对农村家庭创业促进作用更大[7].
 

Struckell等[8]认为金融素养是成功开启创业的人力资本要素

之一,
 

且金融素养得分较高的女性比男性更有可能成为个体经营者.
 

另一部分学者认为,
 

金融素养较低的

农户去创业的可能性更大,
 

如罗荷花等[9]以深度贫困农村局面为例,
 

发现金融知识水平较低的深度贫困农

户更有可能创业,
 

原因在于深度贫困农户更容易受到政府扶贫政策的帮助.
已有研究主要从信息获取、

 

风险偏好等方面探讨金融素养对创业决策的影响路径,
 

鲜有以不同类型的信

贷约束作为影响路径进行讨论[10-12].
 

现有研究认为金融知识水平越高,
 

个体解读有关政策、
 

产品、
 

市场发展机

遇的能力越强[13-15],
 

越善于发掘市场的不均衡与空白之处[16-17],
 

因而更能识别、
 

开发与评估机会[18],
 

进而参

与创业.
 

Liu等[19]利用2021年土地经济调研数据,
 

证实发现风险偏好会弱化金融素养对农户创业决策的促进

作用.
 

值得说明的是,
 

该文章也发现了金融素养对信贷约束具有缓解作用,
 

然而却仅从金融知识的视角对金融

素养进行测评,
 

而金融素养是一个综合的概念[20-22],
 

还应包括人们的金融技能和金融意识.
 

此外,
 

该文章也并
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没有进一步对信贷约束进行深入挖掘,
 

仅关注了金融素养对信贷约束的平均效应.
现有研究还存在样本量偏小、

 

缺乏全国代表性的问题.
 

因而,
 

金融素养与农户创业决策的研究仍然需

要根据全国范围内的代表性数据进行科学严谨的实证探讨.
 

既有研究聚焦在验证金融素养对信贷约束的平

均效应上,
 

鲜有研究从供给型和需求型角度进行分类,
 

进一步深入探讨金融素养究竟是通过缓解何种类型

信贷约束而形成创业效应.
 

鉴于此,
 

本文从异质性信贷约束入手,
 

实证分析金融素养对农户创业决策的影

响机制.

2 理论分析和研究假设

2.1 金融素养影响农户创业决策的机理分析及研究假设

①
 

金融素养有助于农户挖掘商业机会,
 

促进农户创业.
 

金融知识反映农户的计算能力及对资金时间价

值的理解.
 

金融知识水平越高,
 

个体更能识别、
 

开发与评估机会.
 

②
 

金融素养有助于农户获取创业资源,
 

促进农户创业.
 

农户金融技能反映其对传统金融工具、
 

投资理财及数字金融工具的使用能力.
 

金融技能水

平较高的农户熟悉各种金融产品和工具,
 

与金融市场有较强的黏性,
 

擅于获取各项金融资源[23-25].
 

但创业

需要启动资金,
 

容易有财富门槛限制.
 

Evans等[26]指出“聪明的企业家”面临更低的资金门槛,
 

创业能力和

财富对创业的影响具有一定的替代关系.
 

③
 

金融素养有助于农户实现资源和机会的适配与均衡,
 

促进农户

创业.
 

金融意识反映的是农户金融资源规划能力,
 

金融意识较强的农户能更加精准地计算创业所需的劳动

资料数量和资产金额[27],
 

更清晰地剖析创业活动的边际成本和收益,
 

并更加准确地衡量创业成本,
 

有效地

整合企业经营所需的人、
 

财、
 

物等资源,
 

以促进创业的发生.
农户金融素养水平越高,

 

发现与评估机会的能力越强,
 

越擅长对机会和资源进行调适配置,
 

从而创业

的可能性越高,
 

因此提出以下假设:

H1:
 

金融素养水平越高,
 

农户参与创业的可能性越高.
2.2 信贷约束的中介作用机理分析及研究假设

金融素养反馈了农户的金融知识、
 

金融技能、
 

金融意识,
 

这些要素有利于农户熟知金融产品和金融政

策,
 

拓宽借贷渠道,
 

为自身金融福祉谋利.
 

金融素养水平可以在一定程度上体现个体信用价值,
 

较好的信

用记录为农户获得信贷供给提供了保障.
 

较高的金融素养可以帮助农户拓宽投资渠道,
 

促进农户合理借

贷,
 

帮助农户合理消费,
 

提高农户储蓄水平,
 

增加财富积累[28],
 

推动外在信贷资本提升,
 

扩大信贷市场有

效供给.
与供给型信贷约束相比,

 

金融素养对农户需求型信贷约束的缓解作用可能更强.
 

由两种不同类型信贷

约束的形成机制可知,
 

供给型信贷约束是由金融机构自身决策导致的资金数量配给,
 

农户自身金融素养水

平的提高可能无法直接作用于信贷供给方而引起数量变化.
 

随着农户金融素养提高,
 

其融资渠道趋于多样

化,
 

未必会选择从正规金融市场获取信贷.
 

需求型信贷约束是需求方自身决策导致的信贷约束,
 

强调信贷

约束是信贷需求者主动选择的结果[29].
 

金融素养作为农户的内部特征,
 

体现了农户加工金融信息、
 

合理配

置金融资产和选择金融产品的能力,
 

通过修正农户对信贷的认知偏差,
 

增强个体对信贷产品、
 

信贷政策等

的了解,
 

进而缓解信贷约束.
金融资本是农户实现创业转换的重要资本,

 

资金资源的获取与农户创业决策呈显著正相关.
 

为启动创

业程序,
 

农户必须先获得足额的启动资金和运营资金.
 

然而,
 

农户往往资金积累较少,
 

且面临家庭生活支

出、
 

赡养老人、
 

负担子女教育等一系列开支,
 

可灵活运作的资金贫瘠.
 

当自有资金无法弥补创业缺口时,
 

农

户能否获得外部资金支持就会影响创业是否发生.
 

农户无法获得足额借贷会削弱其参与创业的意愿,
 

并且

加大创业资金链断裂的风险,
 

进而抑制农户参与创业的动机,
 

打击农户的创业热情.
 

据此,
 

本文认为信贷

约束缓解可以满足农户大额资金需求,
 

提升农户创业升值预期,
 

增加农户创业意愿,
 

进而促进农户创业的

发生.
相比供给型信贷约束,

 

需求型信贷约束对农户创业决策的抑制作用更为严重.
 

从形成机制来看,
 

需求

型信贷约束主要是信贷需求者对信贷政策不熟悉或不了解,
 

产生信贷认知偏差而造成其“无信心申贷”[30].
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遭受需求型信贷约束的农户对信贷不抱希望,
 

信贷尚未开始就已结束[31-33],
 

这种“信贷恐慌”更容易导致其

减少生产经营[34],
 

降低创业的可能性.
 

在农户创业决策方面,
 

需求型信贷约束会产生比供给型信贷约束更

为严重的抑制作用.
 

结合前文金融素养与信贷约束分析(图1),
 

提出以下假设:

H2:
 

信贷约束对金融素养促进农户参与创业具有中介作用.
H3:

 

需求型信贷约束、
 

供给型信贷约束对金融素养促进农户参与创业均具有中介作用,
 

且需求型信贷

约束的中介作用贡献度更大,
 

即金融素养的主要作用路径是缓解需求型信贷约束.

图1 金融素养、
 

信贷约束与创业决策

3 变量选择和模型构建

3.1 数据来源

本文采用的数据来源于2019年西南财经大学中国家庭金融调查(China
 

Household
 

Finance
 

Survey,
 

CHFS)和浙江大学“中国家庭大数据库”(Chinese
 

Family
 

Database,
 

CFD).
 

将户主户口所在地为农村或者

家庭所在地为农村地区归为农户,
 

共有20
 

260户,
 

扣除户主年龄小于18周岁或大于70周岁,
 

以及其他信

息缺失较严重的样本,
 

最终获得有效样本为14
 

528户.
3.2 变量选择

3.2.1 因变量

本文的因变量是创业决策,
 

即农户是否参与创业.
 

以下两种类型创业方式,
 

有任何一种则认为农户有

参与创业,
 

取值为1,
 

否则取值为0.
 

第一类创业农户:
 

工商创业.
 

“您家是否从事工商业生产经营项目,
 

包

括个体户、
 

租赁、
 

运输、
 

网店、
 

微商、
 

代购、
 

经营公司企业等?”
 

若有从事,
 

则视为农户有选择工商创业.
 

第

二类创业农户:
 

农内种养殖创业.
 

本文选择有从事农业生产,
 

且播种面积超过3.33
 

hm2 或当年购买农资产

品超过5万元的农户为农内种养殖创业.
 

具体问题包括:
 

①
 

您家是否从事农业生产经营(不包括受雇于他

人的农业生产经营)?
 

②
 

您家的播种面积是多少公顷?
 

③
 

您家采购种子、
 

化肥、
 

种苗、
 

幼崽、
 

幼苗、
 

农药等

农资产品花费了多少钱?

3.2.2 解释变量

本文的核心解释变量为金融素养,
 

参考众多学者对金融素养的测评,
 

将金融素养分为金融知识、
 

金融

技能、
 

金融意识3个维度,
 

并分别利用得分法、
 

因子分析法计算金融素养的指标.
 

金融知识指标选取单利

计算、
 

复利计算与通货膨胀认知3道题进行测评[1].
 

金融技能测评主要考察农户对理财、
 

保险及金融产品

的了解和使用水平,
 

选取了金融理财方式(股票或基金等金融产品)、
 

保险参与、
 

数字金融工具使用、
 

信用

卡使用等进行测量.
 

农户对不同风险类型金融产品的使用可以反映出农户对一些相对复杂或者有信用风险

的金融产品的了解程度[20],
 

也可以从侧面映射出农户的金融风险感知能力和对金融市场参与的连续性,
 

因

此可以用来测评金融技能.
 

金融意识主要考察农户的长期储蓄意识、
 

收支规划意识[22,35]和金融信息敏感意

识,
 

本文选取了长期储蓄、
 

收支规划意识、
 

主观金融信息关注度3个问题进行测评.
3.2.3 中介变量

本文的中介变量是信贷约束,
 

并采取直接诱导测量法(Direct
 

Elicitation
 

Method,
 

DEM)对信贷约束进
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行测量[33].
 

数据库对农户是否有申请或是否打算向银行申请贷款进行问询,
 

没有申请或者不打算向银行申

请贷款的农户则进一步询问原因.
 

若回答“不需要贷款”,
 

本文将这部分农户定义为无信贷需求.
 

若回答“觉
得申请不到”

 

“怕还不起、
 

没有偿还能力”
 

“没有抵押品”
 

“申请过程麻烦”
 

“与信贷员不熟”
 

“不知道如何申

请”等视为需求型约束.
 

针对有申请银行贷款的农户,
 

若申请被拒或获得的额度小于其计划申请的额度,
 

则

定义为供给型信贷约束;
 

若获得全部计划申请的额度,
 

则定义为无信贷约束.
3.2.4 控制变量

根据已有研究,
 

控制变量主要由个人特征、
 

家庭特征、
 

外部环境等组成[36-39].
 

各变量的赋值说明及描

述性统计如表1所示.
表1 各变量定义、

 

赋值及描述性特征

变量 变量名称 变量赋值说明 均值 标准差 最大值 最小值

创业决策 是否创业 有创业=1;
 

无创业=0 0.156 0.363 1 0
金融素养 金融素养(加总) 得分法 3.000 2.441 13 0

金融素养(因子分析) 因子分析法 -0.005 0.469 -0.517 3.449
金融知识 得分法 1.525 1.844 6 0
金融技能 得分法 0.629 0.805 5 0
金融意识 得分法 0.831 0.660 3 0

信贷约束 有无信贷约束 受到信贷约束=1;
 

无=0 0.290 0.454 1 0
需求型信贷约束 需求型信贷约束=1;

 

无=0 0.230 0.421 1 0
供给型信贷约束 供给型信贷约束=1;

 

无=0 0.060 0.237 1 0

个体特征 性别 男=1;
 

女=0 0.847 0.360 1 0
年龄 实际调查值(岁) 55.300 11.180 75 18
婚姻 已婚=1;

 

未婚=0 0.888 0.316 1 0

教育程度

没上 过 学 =1;
 

小 学 =2;
 

初 中 =3;
 

高中/中专/职高=4;
 

大 专/高 职=5;
 

本科=6;
 

硕士及以上=7;
 

2.712 1.061 6 1

政治面貌 党员=1;
 

非党员=0 0.121 0.326 1 0

健康状况
非常不好=1;

 

不好=2;
 

一般=3;
 

好=

4;
 

非常好=5
3.159 1.032 5 1

风险偏好
非常偏好取值为2;

 

一般偏好取值为1;
 

不偏好取值为0
0.190 0.490 2 0

外出务工经历 有外出务工经历=1;
 

无=0 0.141 0.348 1 0

家庭特征 家庭规模 家庭人口数/口 3.590 1.750 15.00 1

家庭转移支出 家庭转移支出总和,
 

取对数 5.168 4.364 13.72 0

房产净价值 房产净价值总和,
 

取对数 9.108 5.083 18.42 0

外部环境 地区商业氛围

地区个体和私营企业所雇佣工人数占

总就业人口的比率(2019年国家统计

年鉴)
0.038 0.035 0.155 0.003

地区就业环境

不了解/不清楚=1;
 

很不满意=2;
 

不

太满意=3;
 

一般=4;
 

比较满意=5;
 

非

常满意=6

4.250 1.753 6 1

地区金融发展水平 北大数字普惠金融指数,
 

取对数 5.777 0.082 6.016
 

8 5.644

地区市场化发展水平 市场化发展指数[40] 5.910 2.042 12.16 2.990
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3.3 模型构建

(1)
 

基准回归模型

本文选择二元Probit回归法考察金融素养对农户创业决策的影响,
 

设定模型构建如下:

Prob(Yi=1|Xi)=Prob(αiFLid +βiXi+μi) (1)
式中,

 

Yi 是虚拟变量,
 

Yi=1表示农户有选择创业这一行为,
 

否则Yi=0.
 

FLid 表示第i个农户的金融

素养水平及其分维度水平.
 

Xi 是控制变量,
 

αi 与βi 则是估计的系数,
 

μi 是服从标准正态分布的随机误

差项.
(2)

 

中介检验模型

中介机制检验借鉴温忠麟等[41]的方法,
 

采用逐步回归模型,
 

构建如下:

CRki=aFLi+∑a1Xi+ε2 (2)

Yi=c'FLi+bCRki+∑b1Xi+ε3 (3)

式中,
 

Yi,FLi,CRki 分别表示第i个用户的创业决策、
 

金融素养与信贷约束;
 

CR1i,CR2i,CR3i 分别表

示第i个农户的信贷约束、
 

需求型信贷约束、
 

供给型信贷约束;
 

Xi 表示可能同时影响农户创业和信

贷约束的控制变量.
 

系数c是金融素养对创业决策的总效应;
 

系数a 是金融素养对中介变量信贷约束的

效应;
 

系数c'是控制中介变量后金融素养对创业决策的直接效应;
 

a1,b,b1 是估计的系数,
 

ε2,ε3 均表示误

差项.

4 实证分析结果

4.1 金融素养对农户创业决策的检验结果分析

表2展示了金融素养对农户创业决策的影响效应.
 

回归结果表明,
 

金融素养对农户是否创业的边际效

应为0.02,
 

在p<1%水平上具有统计学意义,
 

即金融素养显著促进农户创业发生的概率,
 

金融素养越高的

农户越有可能选择创业.
 

假说H1得到证实.
表2 金融素养影响创业决策的检验结果

变量 (1) (2) (3)

金融素养 0.031*** 0.02***

(14.31)

年龄 0.01*** 0.010
 

5***

(4.46) (4.99)

年龄的平方 -0.000
 

1*** -0.000
 

1***

(-6.45) (-6.63)

性别 0.01 0.011
 

0

(1.17) (1.26)

受教育程度 0.015*** 0.006
 

0**

(5.37) (2.00)

婚姻 0.037*** 0.036
 

3***

(3.25) (3.19)

政治面貌 0.000
 

7 -0.001
 

6

(0.09) (-0.18)
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 续表2

变量 (1) (2) (3)

身体健康状态 0.031*** 0.025
 

9***

(10.14) (8.64)

外出务工经历 -0.01 -0.008
 

3

(-0.65) (-1.05)

风险偏好 0.023
 

6* 0.023
 

6*

(1.84) (1.84)

家庭规模 0.013
 

7*** 0.013
 

7***

(8.10) (8.10)

ln(家庭房产净价值) 0.005*** 0.003
 

9***

(8.16) (6.59)

ln(家庭转移支出) 0.007*** 0.004
 

9***

(9.7) (7.17)

地区商业氛围 0.319*** 0.229
 

3**

(3.00) (2.17)

地区就业服务水平 -0.005
 

4*** -0.005
 

7***

(-3.21) (-3.37)

地区金融发展水平 0.007 0.014
 

6

(0.01) (0.23)

地区市场化水平 -0.000
 

4 -0.002
 

5

(-0.19) (-1.2)

样本量 14
 

528 14
 

528 14
 

528

Pseudo
 

R2 0.059
 

8 0.096
 

9 0.109
 

1

  注:
 

*
 

p<10%,
 

**
 

p<5%,
 

***
 

p<1%表示差异具有统计学意义;
 

表中标注的是估计的边际效应,
 

括号内是z统

计值;
 

Pseudo
 

R2 表示准R2 值.

4.2 内生性讨论及稳健性检验

4.2.1 内生性讨论

本文采取工具变量法对上述模型进一步估计.
 

工具变量采取“同一村庄同一收入层次(除受访者本人

外)的其他受访者的金融素养平均值”作为金融素养工具变量(工具变量的计算方法是:
 

同一村庄剔除样本

后同一收入阶层农户金融素养的平均值.
 

收入阶层m 的划分是将农户年家庭总收入按照高、
 

中、
 

低分成

3个等级,
 

m 取值3,2,1.
 

计算公式是 ∑
Ncm

i=1
FLcmi  -FLcmi  /(Ncm-1),

 

其中Ncm 代表村庄c同一收入阶层

m 的样本量).
 

表3采用IV-Probit模型是两阶段工具变量检验的结果.
两个阶段工具变量检验显示,

 

一阶段估计的F 值是309.55,
 

表明所选同一村庄同一收入阶层其他农户

的平均金融素养水平作为样本农户金融素养的工具变量合适.
 

DWH(Durbin-Wu-Hausman)检验结果表明

在p<1%的水平上拒绝了金融素养不存在内生性的假设,
 

表明两个阶段估计结果与基本Probit估计系数

存在差异.
 

从回归结果来看,
 

金融素养对农户创业决策具有显著正向影响,
 

与基准结果保持一致.
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表3 基于工具变量法的金融素养影响创业决策的检验结果

变量 创业决策 变量 创业决策

金融素养 0.058
 

1*** 样本量 14
 

303

(8.88) 一阶段F 值 309.55

控制变量 已控制 DWH内生性检验 42.10***

  注:
 

*
 

p<10%,
 

**
 

p<5%,
 

***
 

p<1%表示差异具有统计学意义;
 

表中标注的是估计的边际效应,
 

括号内是

z统计值.

4.2.2 稳健性检验

本文将因子分析法构建的金融素养指标作为金融素养(得分法)的替代变量,
 

纳入金融素养与创业决策

的基准回归模型,
 

以检验基础回归的稳健性.
 

因子分析法采用主成分分析,
 

抽取特征值大于1,
 

并采用最大

方差法进行旋转,
 

最终获取的公因子方差贡献率为68.324%,
 

可以有效涵盖金融素养大部分信息.
 

同时,
 

考虑到模型可能存在的内生性问题,
 

采用除受访者以外同村同一收入阶层其他受访户的金融素养(因子分

析法)平均值作为工具变量进一步分析,
 

工具变量的计算方法与金融素养(得分法)相同.
 

两个阶段估计结

果显示,
 

在金融素养(因子分析法)影响农户创业决策的基本模型中,
 

拒绝金融素养为外生变量的假设,
 

且

所选工具变量非弱工具变量.
 

由表4可以看出,
 

金融素养(因子分析法)在p<1%的水平正向促进农户的创

业决策概率,
 

运用工具变量法解决内生性问题后结果仍然显著.
表4 稳健性检验:

 

金融素养(因子分析法)影响创业决策的检验结果

(1)Probit (2)IV-Probit

金融素养(因子分析法) 0.34*** 1.35***

(11.67) (7.20)

控制变量 已控制 已控制

样本量 14
 

528 14
 

303

一阶段F 值(工具变量t值) 235.00

(
 

20.24)

内生性检验 32.14

(0.000
 

0)

Pseudo
 

R2 0.1043

  注:
 

*
 

p<10%,
 

**
 

p<5%,
 

***
 

p<1%表示差异具有统计学意义;
 

括号内是z统计值;
 

Pseudo
 

R2 表示准R2 值.

4.3 金融素养对农户创业决策的影响机制检验结果分析

1)
 

有无信贷约束的中介作用检验.
 

表5列(2)显示,
 

将金融素养及信贷约束共同纳入模型中,
 

金融素

养在p<1%的水平上显著增加农户选择创业的可能性,
 

边际效应为0.015
 

2,
 

与基准回归相比有所下降.
 

信贷约束在p<1%的水平上显著抑制农户创业决策的概率,
 

边际效应为-0.186,
 

说明信贷约束在金融素

养影响农户创业决策中发挥了中介作用.
 

假设H2得到证实.

2)
 

需求型信贷约束的中介作用检验.
 

如表5列(4)所示,
 

将金融素养、
 

需求型信贷约束同时纳入回归

模型,
 

金融素养在p<1%的水平上显著增加农户创业决策的概率,
 

边际效应为0.013
 

7,
 

与基准回归相比

有所下降.
 

需求型信贷约束在p<1%的水平上显著抑制农户创业决策的可能性,
 

边际效应为-0.112,
 

需

求型信贷约束的中介作用得到验证.

3)
 

供给型信贷约束的中介作用检验.
 

如表5列(6)所示,
 

将金融素养、
 

供给型信贷约束同时纳入回归

模型,
 

金融素养在p<1%的水平上显著增加农户创业决策的概率,
 

边际效应为0.016
 

8,
 

与基准回归相比

有所下降.
 

供给型信贷约束在p<1%的水平上显著抑制农户创业决策的可能性,
 

边际效应为-0.202,
 

供
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给型信贷约束的中介作用得到验证.
与供给型信贷约束相比,

 

需求型信贷约束对金融素养影响农户创业决策的中介作用贡献度更高,
 

即金

融素养通过缓解需求型信贷约束的中介效应对促进农户选择创业的影响更大.
 

由表5列(3)和表5列(5)可

知,
 

金融素养对需求型信贷约束及供给型信贷约束均有显著的缓解作用,
 

但就显著性水平而言,
 

金融素养

对需求型信贷约束的缓解程度更高.
 

若通过计算中介效应在总体效应中的占比来比较供给型信贷约束及需

求型信贷约束这两个中介变量的贡献度,
 

需求型信贷约束的贡献度为23.03%,
 

供给型信贷约束的贡献度

为5.62%.
 

因而,
 

需求型信贷约束的中介作用贡献度要高于供给型信贷约束.
 

假设H3得到证实.
表5 异质性信贷约束的中介作用检验结果

(1)

信贷约束

(2)

创业决策

(3)

需求型信贷约束

(4)

创业决策

(5)

供给型信贷约束

(6)

创业决策

有无信贷约束 -0.186***

(-8.59)

需求型信贷约束 -0.256***

(-12.31)

供给型信贷约束 -0.112***

(-4.59)

金融素养 -0.0142*** 0.015
 

2*** -0.015
 

7*** 0.013
 

7*** -0.008
 

9* 0.016
 

8***

(-8.00) (13.81) (-9.24) (13.45) (-1.83) (14.27)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

_cons 6.65*** -1.407 5.49*** -1.407 3.25* -1.41

(4.57) (-0.86) (3.6) (-0.86) (1.85) (-0.86)

N 14
 

528 14
 

528 14
 

528 14
 

528 14
 

528

  注:
 

*
 

p<10%,
 

**
 

p<5%,
 

***
 

p<1%表示差异具有统计学意义;
 

表中标注的是估计的边际效应,
 

括号内是

z统计值.

4.4 进一步研究:
 

不同金融素养水平下信贷约束的作用探讨

考虑到不同金融素养水平家庭的资金规划、
 

投资渠道有较大差异,
 

那么在不同金融素养水平下信贷约

束如何发挥作用?
 

有什么差异?
 

为了剖析这一问题,
 

按照中位数将金融素养水平高低分成2组,
 

分组回归

有助于发现信贷约束如何对农户的创业决策产生作用.
 

表6展示了较低金融素养组和较高金融素养组信贷

约束对农户创业决策的作用效果.
如表6列(2)所示,

 

信贷约束在p<1%的水平上显著抑制较低金融素养组农户创业决策的可能性,
 

边

际效应为-0.181.
 

表6列(3)反映了信贷约束在p<1%的水平上显著抑制较高金融素养组农户创业决策

的可能性,
 

边际效应为-0.192.
 

但实际上,
 

信贷约束缓解对金融素养较低的家庭创业决策的促进作用可能

弱于金融素养较高的家庭.
 

一方面金融素养较低的家庭不熟悉借贷政策,
 

借贷成本可能较高,
 

造成较大的

还款压力;
 

另一方面金融素养较低的家庭可能存在资金滥用、
 

缺乏规划等问题.
利用似无相关模型对两组间的系数差异进行检验,

 

发现信贷约束系数在两组之间存在显著差异,
 

对应

的p-value为
 

0.05,
 

显著性较好,
 

进一步说明与较低水平金融素养组相比,
 

较高金融素养组农户的信贷约

束对其创业决策的抑制作用更明显,
 

即对拥有较高金融素养水平的农户,
 

信贷约束缓解对农户创业决策促

进作用更大.
 

高金融素养水平的农户更善于规划资金,
 

而且有良好的借贷意识,
 

并且更擅长收集各类金融

市场信息,
 

有助于其发现创业机会,
 

在信贷约束缓解时更敢于去创业.
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表6 不同金融素养水平下信贷约束对创业决策的作用

(1)

(全样本)创业决策

(2)

(较低水平)创业决策

(3)

(较高水平)创业决策

有无信贷约束 -0.186*** -0.181*** -0.192***

(-8.59) (-7.2) (-5.63)

金融素养 0.015
 

2***

(13.81)

控制变量 已控制 已控制 已控制

样本量 14
 

528 7
 

272 7
 

252

Pseudo
 

R2 0.092 0.1 0.08

经验p 值0.05

  注:
 

*
 

p<10%,
 

**
 

p<5%,
 

***
 

p<1%表示差异具有统计学意义;
 

表中标注的是估计的边际效应,
 

括号内是

z统计值;
 

Pseudo
 

R2 表示准R2 值.

5 结论和建议

5.1 研究结论

本文基于全国14
 

528个有效样本,
 

运用IV-Probit模型和工具变量法实证检验了金融素养对农户创业

决策的影响,
 

从有无信贷约束、
 

不同类型信贷约束视角检验了金融素养的影响机制,
 

并剖析了不同金融素

养水平下信贷约束的作用差异.
 

结果表明金融素养水平越高,
 

农户选择创业的概率越大.
此外,

 

本文还发现金融素养可以通过缓解农户的信贷约束来增加其选择创业的概率,
 

且主要作用路径

是缓解需求型信贷约束.
 

本文还发现与低金融素养水平组农户相比,
 

信贷约束对高金融素养水平组农户的

创业决策抑制作用更强.

5.2 政策建议

5.2.1 着力农户金融教育,
 

增强创业农户金融承载力

普及金融教育对农户均有重要的现实意义.
 

本文实证检验结果表明,
 

金融素养水平的提高可以缓解农

户需求型及供给型信贷约束,
 

进而缓解信贷约束对其创业决策的负向影响.
 

同时,
 

本文还发现农户整体金

融素养水平较低,
 

遭受信贷约束尤其是因为农户自身信贷认知偏差和信息偏差等原因造成的需求型信贷约

束较为严重.
 

因此,
 

在我国针对整体农户的金融素养教育非常必要.
中年农户应成为金融教育的重点对象.

 

本文实证检验结果表明,
 

年龄对农户创业决策呈现倒 U形关

系.
 

可见,
 

农户在创业上有明显的年龄效应,
 

中年农户是创业的主要群体,
 

也是农村金融市场最活跃、
 

最主

要的参与者,
 

同时也是农户间互相模仿的对象.
 

该年龄段农户金融素养水平的高低将关系到农村经济发展

的活力,
 

因此应重点加强对中年农户的金融素养培育.

5.2.2 着重缓解需求型信贷约束,
 

适当缓解供给型信贷约束

缓解需求型信贷约束是促进农户创业的关键举措.
 

根据CHFS数据,
 

本文统计发现农户需求型信贷约

束问题较为突出,
 

有23%的农户面临需求型信贷约束,
 

占据总信贷约束的79.3%.
 

实证检验结果发现,
 

相

比供给型信贷约束,
 

需求型信贷约束对农户创业决策的负向影响更大,
 

意味着在增加农户信贷供给时,
 

还

应更加注重缓解农户需求方的“信贷恐慌”问题,
 

如此才可双管齐下,
 

更加有效地缓解农户信贷约束,
 

促进

农户创业水平提升.
 

此外,
 

还要注意供给型信贷约束对农户创业产生的不利影响.
 

本文研究发现供给型信

贷约束对农户的创业决策有显著的制约作用.
 

根据CHFS数据,
 

本文统计得出有6%的农户遭受供给型信

贷约束.
 

因此,
 

应进一步完善金融征信体系建设,
 

推动农内创业农户组织化,
 

消除银行不敢贷、
 

不愿贷的顾
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虑,
 

适当缓解供给型信贷约束,
 

推动金融赋能创业发展.

5.2.3 实施倾斜性信贷政策,
 

提高借贷资金使用效率

对高金融素养水平农户予以适当的信贷政策倾斜.
 

金融市场对农户创业决策的作用可能是相对的,
 

考

虑金融素养水平后,
 

对信贷约束的作用应有新的认识.
 

本文发现对于低水平金融素养农户,
 

信贷约束缓解

并不能带来创业显著增加.
 

低金融素养水平农户对金融产品不熟悉,
 

其资金运用和规划能力较差,
 

容易出

现借贷不合理、
 

金融资源错配、
 

资金使用效率低下等问题,
 

因此需要重点关注这类农户面临的金融困境.
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