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数字信贷如何影响服务业创业

——来自2018-2024年华南地区县域数据的证据
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摘      要  ：  �本文基于2018-2024年的华南地区县域面板数据，探讨数字信贷如何影响服务业创业行为的影响及其作用机制。结

果表明，数字信贷显著促进了县域服务业创业行为，且经济发达地区中的影响更为明显。这一影响效应受制度环境的

调节：完善正式融资制度和改善非正式融资制度均能增强数字信贷的积极作用。这些发现有助于深入理解数字普惠金

融与区域创业关系，为制定差异化的区域创业政策提供了依据。
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Abstract  :   �Based on the panel data of county-level regions in South China from 2018 to 2024, this study 

explores how digital credit affects entrepreneurial behavior in the service industry and its underlying 

mechanism. The results show that digital credit significantly promotes entrepreneurial behavior in the 

service industry at the county level, and the effect is more pronounced in economically developed 

regions. This impact is moderated by the institutional environment: both improving the formal financing 

system and enhancing the informal financing system can strengthen the positive role of digital credit. 

These findings contribute to a deeper understanding of the relationship between digital inclusive 

finance and regional entrepreneurship, and provide a basis for formulating differentiated regional 

entrepreneurship policies.
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引言

服务业是经济增长和就业的重要引擎，却普遍面临“融资难、融资贵”的问题。数字信贷作为一种新兴的金融服务模式，克服了传

统信贷的地域限制，通过数字技术提供更为直接、普惠的金融服务，从而提高了县域金融服务的可得性（黄益平和黄卓，2018[1]；吴雨

等，2020[2]；张正平和赵魏兰，2024[3]），对传统金融业务产生了一定的替代效果，为服务业企业提供更便利的融资渠道。

基于以上背景，本研究提出了两个关键问题：数字信贷能否促进华南地区县域服务业创业？数字信贷的发展是如何激发华南地区县

域企业服务业的创业潜力？这些问题的探讨不仅有助于深化对数字金融、服务业发展与共同富裕之间关系的理解，也为制定相关政策提
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一、理论分析与研究假说

（一）数字信贷与县域服务业创业

金 融 服 务 对 创 业 活 动 的 支 持 至 关 重 要（Lounsbury，

2002）[4]。数字信贷的发展为缓解“融资难、融资贵”问题提供了

新的途径，渗透到偏远地区，为服务业企业提供金融支持，激发

当地创业活力（谢绚丽等，2018）[5]；扩大了金融服务的受众群体

（Ouyang，2021）[6]；大幅提高了信贷审核效率（Buchak et al.，

2018[7]；Liberti 和 Petersen，2019[8]）；有效管理和降低信贷风

险（Chen et al.，2022）[9]。此外，数字信贷的发展产生了“鲶鱼

效应”（Gambacorta et al.，2023）[10]，促使着传统银行引入大数

据技术，提高了整体金融服务效率（郭品和沈悦，2015[11]；刘忠

璐，2016[12]）。

随着数字基础设施建设的不断推进和移动互联网的快速普

及，信息获取成本显著降低，有利于金融知识的传播和创业活动

的开展（张汉飞和吴童，2024）[13]。电子支付工具的广泛应用显

著推动了线上服务业的蓬勃发展，尤其是电商平台的快速增长。

然而，数字基础设施建设的程度在不同地区仍存在差异。一般而

言，当地数字基础设施建设程度越高，当地企业就能够更好地获

取线上服务，包括数字信贷。因此，政府在推进数字基础设施建

设方面的财政支持对促进中小微企业的发展和创业至关重要。因

此，提出假说1：数字信贷的发展程度与县域服务业新注册企业数

量呈正相关关系。

（二）机制分析

1. 正式融资制度

数字信贷作为金融科技创新的重要产物，其对服务业创业的影

响效应很可能受到正式融资制度的调节。完善的正式融资制度可能

通过优化信用体系（张汉飞和吴童，2024）[13]、强化监管机制（诸

竹君等，2024[14]；田鸽和张勋，2022[15]）、促进金融创新等多重渠

道（刘安乐等，2024）[16]，显著增强数字信贷对服务业创业的促进

作用。在一个更加规范和透明的融资环境中，创业者可能更有信心

利用数字信贷进行长期投资和创新，这可能进一步放大数字信贷对

创业活动的促进作用。因此，提出假说2a：正式融资制度发展水平

越高，数字信贷发展对服务业创业行为的促进作用越显著。

2. 非正式融资制度

数字信贷作为新兴的金融创新工具，对服务业创业的影响效

应很可能受到非正式融资制度的显著调节，主要是因为健全的非

正式融资制度可能通过提高融资灵活性、促进创新融资模式发展

供了重要的实证依据。

为了回答上述问题，本研究收集2018-2024年华南地区县域的面板数据，运用面板双向固定效应模型考察数字信贷对县域服务业

创业的影响效应和作用机制，存在以下三个边际贡献：第一，大多数文献关注数字金融，忽略数字信贷的作用，本文对此做出补充；第

二，随着共同富裕的提出，鲜有文献从县域服务业的角度展开分析，本文对共同富裕的维度进行扩充；第三，既有研究主要从省级、市

级层面进行宏观分析，而本文采用了颗粒度更小的县域数据探究了数字信贷如何影响服务业的发展，为相关政策建议提供了特征事实与

科学依据。

等途径，有效增强数字信贷对服务业创业的促进作用。在非正式

融资制度较为发达的地区，这种低门槛特性可能被放大，使得更

多服务业创业者能够获得融资支持，从而可能增强数字信贷对创

业活动的促进作用。然而，非正式融资制度的发展也可能带来一

些潜在风险，比如带来监管挑战、导致风险溢出、资源配置效率

较低等问题，这些风险可能影响数字信贷的效果。因此，提出假

说2b：非正式融资制度的发展水平对数字信贷与服务业创业行为

之间的关系存在调节作用，但这种调节作用的方向和强度可能因

具体情况而异。

二、研究设计

（一）数据来源

被解释变量是华南地区各县区服务业创业行为，通过手工搜

集服务业行业中新注册企业的数据并按县域进行加总所得。关键

解释变量 —— 各个县域的数字信贷发展水平，其数据来源于北京

大学数字金融中心发布的数字普惠金融指数。结合注册数据与数

字信贷指数的数据可得性，选择以2018–2024年为研究窗口。县

域层面控制变量的数据来自于 EPS 数据库。采用手工收集的方式

获取了1990年每万人宗族人数和1984年邮局数据，其中，1984

年邮局数变量用于构造工具变量，而1990年每万人宗族人数作为

机制检验的变量。各县区到杭州的地理距离由 Arcgis 计算而得。

（二）变量构建及说明

1. 被解释变量

被解释变量是华南地区县域服务业创业行为，采用县域服务

业行业的新注册企业数进行衡量。其中，服务业包括下列14个行

业：批发和零售业；交通运输、仓储和邮政业；住宿和餐饮业；

信息传输、软件和信息技术服务业；金融业；房地产业；租赁和

商务服务业；科学研究和技术服务业；水利、环境和公共设施管

理业；居民服务、修理和其他服务业；教育；卫生和社会工作；

文化、体育和娱乐业；公共管理、社会保障和社会组织。

2. 解释变量

解释变量是数字信贷，采用“北京大学数字普惠金融指数”

的分项指标数字信贷指数衡量数字信贷发展程度，数字信贷对

“个人消费者”和“小微经营者”两个维度的各个测量指标采用主

成分分析计算而得（郭峰等，2020）[17]。无论对于个人消费者还

是小微经营者，数字信贷指数都有一定的代表性，较好地刻画了

县域层面的数字信贷发展水平。
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3. 控制变量

参考董艳等（2023）[18] 和林嵩等（2023）[19] 的做法，将经济

发展水平、工业发展水平、第二产业增加值、财政支出占比以及

教育水平作为控制变量。具体地，经济发展水平由人均 GDP 取自

然对数衡量。工业发展水平对县域规模以上工业企业数量取自然

对数。第二产业增加值则是对县域第二产业增加值取自然对数。

人口数量是对县域人口数量取自然对数。财政支出占比则是通过

县域财政支出与县域财政收入占比衡量。教育水平使用普通中学

在校学生人数取自然对数来衡量。数字支付指数是数字金融普惠

指数的一个分项指标。

4. 机制变量

机制变量包括正式融资制度和非正式融资制度。采用各市的

新增的银行数量刻画正式融资制度（戴静等，2020）[20]；采用宗

族数目乘以年份虚拟变量作为非正式融资制度的代理变量（潘越

等，2019）[21]。

5. 工具变量

选取各县区到杭州市余杭区的距离与年份虚拟变量的交互项

作为第一个工具变量（张勋等，2019）[22]，选取1984年城市邮局

数与年份虚拟变量作为第二个工具变量（黄群慧等，2019）[23]。

（三）计量模型

1. 基准模型

参考 Baltagi（2013）[24] 的做法，对县域面板数据构建双项固

定效应模型以设定基准模型，具体设定如下：

0 1 itit it i t itXC ediSe c trvi e rα α γ µ λ ε′= + + + + +       （1）

其中，被解释变量 itService 是 i 县 t 年的服务业创业水平，使

用企业注册数量来进行衡量。关键解释变量 itCredit 是指 i 县 t 年

的数字信贷发展水平，采用100× 数字信贷指数进行衡量。 itX ′ 表

示 i 县 t 年的一系列控制变量。本文纳入了县域固定效应和年份固

定效应，以控制县域层面不可观测的其他因素以及时间趋势的潜

在影响。为了消除县域内部数字信贷相关影响所带来的估计偏

误，采用了聚类（县域层面）标准误。 1α 为解释变量数字信贷

itCredit 的回归系数，代表了数字信贷 itCredit 对服务业创业产生

itService 的边际效应，其具体经济含义是：数字信贷发展水平每

增长0.1单位，平均引起服务业创业变动 1 /10α 个单位。

2. 机制分析

为 了 识 别 出 数 字 信 贷 是 否 分 别 通 过 改 善 正 式 融 资 制 度

（forinstit）、提高非正式融资制度（inforinstit）来激发县域服务

业创业行为，构建以下两个计量模型：

0 1 2 2 itit it it it it i t itXService r inforinC e stit r inforind sit tiC edit tα α α γ γ µ λ ε′= + + + × + + + +       （2）

0 1 2 3 itit it it it it i t itXService r forinC ed stit r forinsit C e tidit tα α α γ γ µ λ ε′= + + + × + + + +       （3）

其中，核心解释变量、控制变量与基准模型相同。

三、实证结果与分析

（一）基准回归

基准模型结果见表1列（1），纳入了所有的控制变量、县域

固定效应和年份固定效应，数字信贷的回归系数为0.181，在1%

的水平上依旧保持显著为正。这表明数字信贷每增长0.1个单位，

县域服务业创业活动便能够平均增长0.018个单位。

表1：数字信贷对县域服务业创业的影响效应

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

基准结果

稳健性检验

高经济发展

低经济发展

异质性分析

数字

信贷
0.181** 0.150*** 0.144*** 0.158* 0.538** -0.099**

(0.086) (0.032) (0.033) (0.089) (0.210) (0.036)

控制

变量
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

县域固

定效应
控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 332 332 332 332 169 163

adj. R2 0.846 0.627 0.861 0.849 0.868 0.853

注：被解释变量为服务业创业行为。括号中为标准误。* p < 

0.1， ** p < 0.05， *** p < 0.01。

（二）稳健性检验

为了考察基准回归结果的稳健性，本文从三个方面进行分

析：第一，考虑到数字信贷和服务业创业之间可能存在反向因果

关系而产生内生性，采用工具变量法进行解决；第二，将被解释

变量的计算方法替换成增速度；第三，排除“电子商务进农村”

政策试点的影响。稳健性分析结果见表1列（2）–（4），各模

型均纳入了所有的控制变量，控制了县域固定效应和年份固定效

应。显然，数字信贷促进县域服务业创业的影响效应是稳健的。

（三）异质性分析

为了考察数字信贷促进服务业创业行为是否因为经济差异而

存在异质性，将县人均收入大于平均值定义为具有高经济发展程

度县，否则为低经济发展程度县。表1列（5）（6）分别展示了在

高经济发展程度和低经济发展程度子样本的回归结果，数字信贷

的回归系数分别为0.538和 -0.099，且均在5% 水平下统计显著。

两个子样本的 Chow 检验统计量为13.560，p 值为0.000。结果显

示，在经济不发达地区，数字信贷能够促进县域服务业创业。而

在经济不发达地区，数字信贷显著抑制了服务业创业行为。虽然

数字金融能够促进小微企业的发展（张铭心等，2022），但是在

经济欠发达地区，由于当地创业较难，人们更多地把数字信贷作

为消费贷使用。

（四）机制分析

从正式融资制度和非正式融资制度这两个维度考察制度环境

对数字信贷影响县域服务业创业的效应是否具有调节作用，回归

结果见表2。列（1）中，正式融资制度的回归系数为0.092，在

1% 的水平上显著。这说明正式融资制度能够显著地促进服务业

创业行为。同时，列（2）中数字信贷与正式融资制度的交互项的

回归系数为0.152，且在1% 的水平上显著。这说明正式融资制度

能够显著地加强数字信贷对服务业创业行为的促进作用。结合列

（1）（2）可知，数字信贷促进服务业创业行为的效果在非正式融
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资制度水平越高的市场环境中更好，即假说2a 得到验证。

列（3）中，非正式融资制度的回归系数为0.059，在1% 的水

平上是统计显著的，也就是说，非正式融资制度显著地促进了县

域服务业的创业行为。列（4）中数字信贷与非正式融资制度的交

互项的回归系数为0.263，并在1% 的水平上显著。这意味着银行

数量增长越多，非正式融资制度水平更高，数字信贷能够更好地

促进服务业创业行为。由列（3）（4）可知，在非正式融资制度水

平越高的市场环境中，数字信贷促进服务业创业行为的促进作用

越大，即假说2b 得到验证。

表2：数字信贷激发县域服务业创业的影响机制的回归结果

(1) (2) (3) (4)

正式融资制度 非正式融资制度

数字信贷 0.315*** 0.261*** 0.418*** 0.076

(0.107) (0.094) (0.078) (0.054)

正式融资制度 0.092*** -0.294**

(0.034) (0.114)

非正式融资制度 0.059***

(0.011)

数字信贷 × 正式融资制度 0.152***

(0.056)

数字信贷 × 非正式融资制度 0.263***

(0.043)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份、县域固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 332 332 332 332

R2 0.848 0.868 0.869 0.875

注：列（1）（3）被解释变量为服务业创业行为。列（2）（4）

的被解释变量分别为正式融资制度和非正式融资制度。括号中为

标准误。* p < 0.1， ** p < 0.05， *** p < 0.01。

四、结论与政策建议

本文利用华南地区2018–2024年的县域面板数据，探讨了数

字信贷对县域服务业创业的影响及其作用机制。实证分析表明，

数字信贷对县域服务业创业具有显著的促进作用。制度环境在这

一关系中扮演重要的调节角色，健全的正式融资制度和完善的非

正式融资制度均能增强数字信贷的正面效应。研究还发现数字信

贷影响存在显著异质性。在区域经济发展水平上，数字信贷在经

济发达地区中的影响更为明显。

基于研究结果，本文提出以下三个政策建议，以充分发挥数

字信贷在促进县域服务业创业中的作用：首先，大力推广数字信

贷服务。政府应与金融机构合作，加强县级地区数字金融基础设

施建设，提高数字信贷的可及性。同时，开展针对创业者和小微

企业主的数字金融培训，提升其利用数字信贷的能力。其次，优

化制度环境。提升整体制度质量，完善法律法规，优化行政审批

流程。完善非正式融资制度，规范民间借贷，发展小额信贷机

构；改善正式融资制度，深化金融改革，鼓励金融创新，提高金

融机构对小微企业的服务能力。最后，实施差异化政策。区域发

展方面，经济发达地区深化数字信贷应用，欠发达地区加强数字

基础设施建设。
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