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金融改革试验区对经济创新发展的影响研究
———基于中国 292个城市面板数据的实证分析

程俊恒 艾佳慧 邵 博

党的二十大报告中提出：“深化金融体制改革，
建设现代中央银行制度，加强和完善现代金融监管，
强化金融稳定保障体系，依法将各类金融活动全部
纳入监管，守住不发生系统性风险底线”。2023 年中
央金融工作会议强调：“金融是国民经济的血脉，是
国家核心竞争力的重要组成部分，要加快建设金融
强国，全面加强金融监管，完善金融体制，优化金融
服务，防范化解风险，坚定不移走中国特色金融发展
之路，推动我国金融高质量发展，为以中国式现代化
全面推进强国建设、民族复兴伟业提供有力支撑”。
当前，我国经济正处于转型升级、提质增速的关键时
期，推动经济创新发展是保持经济持续健康高效发
展的必然要求。金融改革通过提升资金合理配置、拓
宽企业融资渠道、减少交易成本、刺激产业创新发
展，对促进经济创新发展具有重要作用。为此，我国
先后设立了七个国家金融改革试验区①，促进试验区
城市立足当地产业结构和发展特色，缓解金融供给
不足、资源配置不均等引起的对经济社会发展的抑
制作用，以期提升金融服务实体经济效能，促进地方
经济创新发展，为全国金融改革提供可复制、可推广
的经验。因此，深入探究现有金融改革试验区的实施
效果，总结推广政策经验，对发挥好国家级金融改革
试验区这一国家重点政策服务经济的功能，防范化
解重大金融风险、提升金融服务实体经济的能力意
义重大。

一、相关研究文献评述
本文旨在研究金融改革试验对经济创新发展的

影响，相关文献主要集中于金融改革试验发展及其
对创新创业和经济发展的影响。

在金融改革研究方面：范德胜（2011）对金融改
革发展进行研究，发现与经济发展速度相比，我国金
融改革发展明显滞后于经济发展。推动金融制度改
革，对健全金融体制、推动金融服务实体经济至关重
要。施政杰（2016）通过对温州金融改革试验区的研究发
现，金融改革试验区可以降低温州中小企业的税收负
担，从而有助于企业走出困境，促进企业发展。李诗林
（2023）基于我国新一轮金融体制改革的动因，提出了进
一步完善我国金融监管体系的政策建议。

在金融改革对创新创业发展影响的方面：周立、
雷中豪（2020）研究发现：金融改革在降低经济风险、
促进产业技术创新以及提高资本利用效率上有显著
作用。郭联邦和王勇（2020）发现：金融改革可以有效
缓解企业融资约束、促进企业创新能力提高，从而对
当地经济存在显著的促进作用。肖妮、林天爱（2021）
认为，金融综合改革能够促进企业创新，显著提高城
市企业创新综合指数。王美艳等（2022）发现：金融改
革对区域创新能力具有正向的促进作用。任晓怡等
（2023）研究发现：金融改革能够通过改善企业财务、
提升内部稳定性以及强化创新活力，推动企业数字
化转型，且金融改革对企业数字化转型的影响在金
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①七个国家金融改革试验区分别为：浙江温州市金融综合改革试验区、广东珠江三角洲金融改革创新综合试验区、福建泉州市金融
服务实体经济综合改革试验区、云南、广西壮族自治区沿边金融综合改革试验区、山东青岛市财富管理金融综合改革试验区、浙江台
州市小微企业金融服务改革创新试验区、江苏泰州市金融支持产业转型升级改革创新试验区。
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融监管较强的情境中体现得更为明显。
在金融改革对经济发展的影响方面：赵述

（2016）采用灰色关联分析方法对泉州金融改革试验
区建设成效进行实证分析，结果表明，试验区政策成
效显著，有助于提高服务实体经济的能力，促进经济
发展。陈晔婷等（2018）和王贤彬等（2020）指出，金融
改革对全要素生产率的提升具有促进作用。胡国晖
等（2020）指出，金融创新和金融改革有利于区域经
济增长。梁洁莹等（2023）利用我国 2008-2019年面
板数据发现，金融改革试验区的设立有利于经济包
容性增长。李晓龙等（2023）发现：金融改革政策通过
改善信贷可得性、提高金融资源配置效率进而提升
共同富裕水平。

综上，国家级金融改革试验区设立对创新金融
制度、提高金融发展水平具有重要意义，但以往关于
金融改革试验区的研究视角单一。当前经济增长模
式逐步从规模增长向创新驱动以及高质量发展转
变，有效评估金融改革试验对经济创新发展水平的
影响非常关键。鉴于此，本文将经济发展、创新创业、
产业协调、风险调控等纳入统一研究框架，并根据多
种划分标准，对不同区域的政策效应进行对比分析，
以期对实现资源配置最优化和政策效应最大化提供
有益参考。

二、金融改革试验区对经济创新发展影响的理论分析
（一）我国金融改革试验区设立情况
2012 年，首个国家级金融改革试验区在温州设

立，拉开了国家金融改革的序幕。截至 2016 年，国家
先后设立了七个国家级金融改革试验区。此后，内蒙
古自治区、深圳市省支持包头市、深圳市设立创新综合
改革试验区。2021年，设立了昆山市金融支持深化两岸产
业合作改革创新试验区。由于省市级金融改革试验区设立
的口径不一，且昆山试验区设立时间较短，缺乏设立后的研
究数据，因此，本文主要研究2012-2016年间设立的国
家级金融改革试验区效果①。
（二）金融改革试验区对经济创新发展的影响
金融对经济发展发挥着支撑性的作用。我国经

济体制不断发展，需要不断深化金融改革以适应经
济发展。一是金融试验改革创新金融制度有效改善
金融监管，促进金融服务水平的提升和金融产品的
更新迭代，建立健全征信体系，有效减少交易成本提
高投资效益，提高储蓄资金向投资资金的转换率，提
高金融服务实体经济的能力，最终促进经济的增长
（Hi cks, 1969）。二是金融试验改革赋予地方更多的
自主权，通过税收减免、金融资源控制权等经济权力
下放，激励地方政府利用当地经济发展特色，推动当
地经济增长。

金融改革创新金融制度，有助于合理配置资金

资源，刺激创新创业发展。由于创新创业项目具有周
期长、资金需求大、投资风险高等特点，融资约束一
直是创新创业发展过程中的重要影响因素。金融试
验改革通过加快发展债务融资工具、支持企业上市
融资、积极推进资产证券化等方式，发挥金融市场助
力企业融资的重要作用。

金融试验改革可以促进地区经济和创新发展水
平的提高。金融试验改革增强地区间共享合作，提高
地区创新能力，同时创新融资方式、发展模式、科学
技术等有利于提高当地劳动生产率和经济效益，促
进经济产业结构优化，减少经济发展过程中的时间
成本、交易成本，促进经济创新发展。同时，人才是创
新的根基，是创新的核心要素，创新驱动实质上是人
才驱动。金融实验改革积极推动跨区域合作，在开放
环境下的人才和先进技术的跨区域流动，必然带来
创新创业活动的蓬勃发展。

金融改革具有区域异质性。中国经济增长与金
融发展存在作用强度不对称性和地区作用不对称性
（唐丁祥、王元凯，2010），金融试验改革政策在促进经
济创新发展时，政策投入要素发挥效用需要相应的
条件和基础。也就是说，当一个空间内经济实力雄
厚、金融聚集程度高，面临的融资约束越小，金融试
验改革的边际效应越弱；反之，金融试验改革的政策
边际效应更加明显。

三、金融改革试验区对经济创新发展影响的
模型构建

由于省市级金融改革试验区设立的口径不一以
及昆山试验区设立时间较短，本文将金融改革试验
研究对象确立为 2012-2016 年间设立的国家级金融
改革试验区，使用 2007-2020 年 292个地级以上城
市的面板数据进行实证检验。
（一）变量选取
1.被解释变量。经济创新发展水平（EID）为综合

性指标，由单一指标度量存在较大的局限性，参考相
关研究，综合考虑新发展理念、创新创业指标以及防
范化解重大风险，构建经济发展、创新创业、教育基
础、产业协调和风险防控 5个一级指标。如表 1所
示，共 5个一级指标、12个二级指标及 15个三级指
标。其中，在产业结构测算中，三大产业权重分别为
1/6、2/6、3/6（周少甫、陈亚辉，2022）。此外，本文对指
标进行归一化处理，采用熵权法测算经济创新发展
指标。

2.核心解释变量。金融改革试验区设立的地区
虚拟变量和时间虚拟变量的交互项（Reform）。若城
市 i在第 t年被设立为金融改革试验区，则 t年及以
后年份取值均为 1；反之，取值为 0。双重差分估计系
数 β0，表示政策影响的净效应。

①国家级金融改革试验区设立时间及主要政策内容详见《价格理论与实践》网站（http : / /www . price -world . com . cn/）附件。
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3.控制变量。选取控制变量如下：（1）就业水平
（Emp），用城镇单位从业人员期末人数表示，地区就
业情况直接影响经济规模和增长动力。（2）政府支
出（Fis），政府作为经济调控的有形之手，对经济发
展的作用不可忽视，用财政预算支出与地区生产总
值的比值测量。（3）人口规模（Size），人口地区生产
和消费的基础，采用年末户籍人数衡量。（4）金融发
展（Fin），金融水平对地区经济结构、企业创新、经济
发展效率等都有广泛的影响，使用金融机构存贷款
之和表示。

（二）模型设定
在研究国家级金融综合改革试验区的设立对经

济发展和创新创业两个重要层面的影响基础上，综
合分析政策对经济创新发展的影响。将改革试验区
的设立视为一项准自然实验。由于其设立的地点和
时间批次不同，所以本文参考 Beck 等（2010）的研
究，采用渐进性双重差分模型，设立金融改革试验区
对经济发展和创新创业影响的模型如下：

（1）
（2）

其中，Ecoi,t和 Innoi,t分别表示城市 i在 t年的经
济发展水平和创新创业水平；Reformi,t表示设立金融
改革试验区的虚拟变量；Controlsi,t为控制变量；ui为
个体固定效应，控制不随时间变化但因地区而异的
因素；γt为时间固定效应，控制不因地区变化，而随时
间变化的因素；εi,t为随机误差项。系数 β0为核心估计
系数，表示设立金融改革试验区对经济发展或创新
创业的影响程度。

为了综合研究金融改革试验区对经济创新发展
的作用及影响，构建模型（3），如下：

（3）
（三）数据说明
本文使用 2007-2020 年全国 292个地级以上城

市的面板数据进行实证检验。考虑极值影响，对所有
数据进行对数化处理。其中，创新创业指数采用北京
大学企业大数据研究中心发布的《中国数字经济创
新创业指数》，其余数据来源于《中国城市统计年鉴》
及其他省份和地级市统计年鉴、Choice金融终端数
据库。对于部分缺失值通过查阅各地方国民经济与
社会发展统计公报及政府官网补充，无法补充的采
用插值法补齐。为了保证数据的真实性及完整性，对
于数据缺失严重的地区进行了删减处理，如西藏地
区。同时，为消除价格变动的影响，本文对涉及货币
类指标相关数据以国家统计局公布的 2000 年 CPI
价格指数为基期进行平减处理（周科选、余林徽，
2021）。从描述性统计结果①来看，经济创新发展水
平最大值为 10.5327，最小值为 6.4616，均值为
8.5166，标准差为 0.6152，说明各个城市的经济创
新发展水平存在较大差异。政府支出差异较其他
变量较小，标准差为 0.1112，表明城市间政府支出
差距较小。金融发展水平标准差最大为 1.1583，可
以看出我国不同地区金融发展水平的不平衡。

四、金融改革试验区对经济创新发展影响的
实证分析

（一）我国经济创新发展水平分析
本文基于构建的经济创新发展指标体系，以

全国 292个地级市 2007-2020 年数据为样本，通
过对指标归一化处理和采用熵权法测算，得到全国
各地市（因数据缺失，港澳台地区除外）经济发展水
平排名②。从时间上看，全国经济创新发展水平从
2007年的 7.9362上升到 2020 年的 8.8880，年均增
速为 6.8%，表明中国经济创新发展水平不断提高。从
城市排名看，北京、上海、深圳、广州等超一线城市由
于产业技术优势突出、人才吸引力强、基础设施完
善，排名最为靠前；部分一线城市如苏州、重庆、成都、
杭州、天津、武汉、南京等产业基础和科教资源明显，
经济创新发展指数排名紧随超一线城市之后；宁波、
合肥、青岛、长沙、郑州、佛山、无锡、福州和济南因地
制宜，经济创新发展总体得分较高，排名进入前 20。
（二）金融试验改革对经济发展和创新创业的影

响分析
表 2为金融试验改革对经济发展和创新创业影

响的估计结果。如列（1）所示，金融改革的估计系数
为 0.0960，在 1%统计水平下显著为正，表明金融改革
试验区对经济发展具有积极的推动作用。列（2）将核
心解释变量，即金融改革虚拟变量滞后一期的估计
结果依然显著为正，表明估计结果具有稳健性。另
外，金融政策虚拟变量在滞后一期的估计系数更高，
表明政策效应在第二年更加突显出来，对经济发展
的影响持续增加。

表 1 经济创新发展的指标体系

①描述性统计详见《价格理论与实践》网站（http : / /www . price -world . com . cn /）附件。
②经济创新发展水平测度及分析详见《价格理论与实践》网站（http : / /www . price -world . com . cn /）附件。
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表中列（3）和列（4）显示，金融改革试验对区域
创新创业有显著的促进作用，金融改革估计系数为
0.0546，在 5%统计水平下显著。列（4）为金融改革虚
拟变量滞后一期的估计结果，仍然在 5%的统计水平
下显著为正，且金融政策的估计系数更大，表明改革
的政策效应到第二年得到了进一步提升，金融改革
试验区对创新创业的影响稳定且持续。
（三）金融改革试验区对经济创新发展的影响分析
金融试验改革对地区经济创新发展的估计结果

如表 3所示，列（1）为加入控制变量前，列（2）-（4）为
加入控制变量后，通过对比加入控制变量前后的模
型，可以检验实证回归系数的稳健性。由表 3可以看
出，不管有无控制变量，政策虚拟变量 Reform的系
数均在 1%的统计水平下显著为正。列（3）和列（4）分
别为将金融改革滞后一期和将控制变量滞后一期的
回归结果，依然在 1%的统计水平下显著为正，进一步
证实金融改革试验政策效应的稳定性和持续性。可
见，国家级金融改革试验区有助于地区的金融资源
配置，对经济创新发展有正向的促进效应。

（四）政策区域异质性检验
根据城市规模划分，将样本分为大城市和中小

城市两组，两组金融改革系数均显著为正，且金融改
革试验区对中小城市经济创新发展的促进作用更加
明显。根据地理区域标准划分为东部和中西部地区，
金融改革试验区的设立能够显著促进中西部地区的经

济创新发展，其金融改革系数高于东部地区金融改革系
数。另外，根据人均国民生产总值将样本划分为发达地
区和欠发达地区，结果显示，金融改革试验区对两地区
经济创新发展均具有促进作用，其中欠发达地区的
金融改革系数高于发达地区。这表明对欠发达地区
经济创新发展水平的政策正向效应更明显①。
（五）平行趋势及动态效应检验
采用双重差分模型的先决条件是保证实验组和

控制组在金融改革政策实施前的经济创新发展水平
满足共同趋势假设，即实验组城市和控制组城市不
存在显著差异。因此，为了验证本文双重差分模型的
可行性，对实验组和控制组的经济创新发展水平进
行共同趋势检验及动态效应检验。参考饶品贵等
（2019）构建双向固定效应模型，模型如下：

（4）
其中，α2为检验关键估计系数，表示金融改革试

验区设立前三年、设立当年和设立后五年的经济创
新发展水平，控制变量与基础模型保持一致。平行趋
势及动态效应检验结果②显示：不管有无控制变量，
金融改革试验区设立前三年均不显著，同时，金融试
验区设立当年及后五年政策效应均显著。这表明本
文双重差分模型通过平行趋势检验。通过观察影响
估计系数可以发现：试验区设立当年及之后的几年
影响系数持续增大，说明金融试验改革对当地经济
创新发展的影响在短期内不断增强。共同趋势检验
结果③显示，试验区设立前实验组和控制组政策效应
不存在显著差异，满足共同趋势假设的前提条件。
（六）安慰剂检验
为了排除城市异质性和政策效应的内生性对研

究的影响，参考孙鹏博和葛力铭（2021）的处理方法，
随机抽取城市为实验组，即组成伪实验组，与时间虚
拟变量相乘构成交互项以进行安慰剂检验。安慰剂
检验结果④显示大部分 P值在 0.1以上，表明本文估
计结果是稳健的。

五、结论与政策启示
研究结果表明：金融试验改革可以优化金融资

源配置效率，显著提高地区经济创新发展水平；金融
实验改革对经济创新发展的促进作用受城市规模差
异、东中西地域差异、经济发展水平差异影响，政策
效应在中小城市、中西部地区、经济欠发达地区更加
显著。基于上述研究和结论，针对性地提出以下政策
启示：

表 2 金融改革试验区对经济发展和创新创业的影响

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著水平

表 3 金融改革试验区对地区经济创新发展的影响

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著水平

①异质性检验实证结果详见《价格理论与实践》网站（http : / /www . price -world . com . cn /）附件。
②平行趋势及动态效应检验结果详见《价格理论与实践》网站（http : / /www . price -world . com . cn /）附件。
③共同趋势检验结果详见《价格理论与实践》网站（http : / /www . price -world . com . cn /）附件。
④安慰剂检验结果详见《价格理论与实践》网站（http : / /www . price -world . com . cn /）附件。
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1.深入推进创新驱动发展战略实施，健全创新
创业激励政策。推进创新驱动发展战略实施，积极探
索以基金投资助力科技创新的新模式，支持科技型
中小企业发展壮大。不断完善创新创业激励政策，加
大金融支持力度，有效调节资金供需失衡、缓解融资
约束。拓展双创融资渠道，鼓励社会资本设立投资创
业引导基金，开放创新、市场、资金等要素资源，促进
高新技术企业发展，激发创新发展的韧性与活力。

2.充分发挥地区资源禀赋和发展优势，提高金
融改革政策的有效性和精准性。立足当地开展特色
化金融发展，强化政策性金融机构职能定位，创建特色
生产基地，打造新的增长点优化产业布局，培育标准化、
现代化的优势产业集群。通过政策的扶持和引导，强化
上下游企业对接，打通产业链条，协调推进，创建地
区合作共赢发展新机制，促进产业兴旺、经济增长。

3.持续深化金融体制改革，加快构建中国特色
现代金融体系。坚持深化金融改革开放，健全具有高
度适应性、竞争力、普惠性的现代金融体系，推动金
融高质量发展。巩固金融体系支持科技创新，增强提
供优质风险资本、创新资本的能力，维护产业链供应
链和创新链稳定发展。完善投融资体系，加快建设安
全、规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场，更
好发挥资本市场枢纽功能，更好地服务金融高质量
发展和中国式现代化建设。
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Research on the Impact of Financial Reform Pilot Zones on Economic
Innovation and Development

———Empirical analysis based on panel data of 292 cities in China
CHENG Junheng, AI Jiahui and SHAO Bo

Abstract: As an important measure of financial reform, national financial reform pilot zones undertake the mission of driving financial
development and regional economic growth. Based on the measurement of the economic and innovative development level of 292 cities in
China from 2007 to 2020, this paper uses the time-varying DID model to evaluate the impact of financial reform pilot zones on regional e -
conomic and innovative development. The results show that the financial pilot reform is conducive to economic development and the im -
provement of innovation and entrepreneurship. Besides, it can also enhance the level of regional economic and innovative development. Fur -
ther analysis indicates that the policy effect of financial pilot reform in promoting economic and innovative development is affected by re -
gional disparities, and the policy effect is more significant in small and medium-sized cities, central and western regions, and underdeveloped
areas. So as to stimulate the potential of financial pilot reform to promote economic innovation and development, suggestions are put for -
ward in broadening financing channels, formulating financial policies according to local conditions, and deepening the reform of the financial
system.

Keywords: financial reform pilot zones; economic and innovative development; time-varying DID
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