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　　摘　要:建设中国自由贸易试验区是“新常态”下国家深化改革与扩大开放的一项重大战

略,是新一轮制度创新的“试验田”.文章以上海自贸区为例,基于面板数据的政策效应评估方

法,利用地区间经济发展的相关性构造上海市的反事实经济绩效,并对比上海市的真实经济绩

效,进而估计出上海自贸区产生的“制度红利”效应.研究表明:(１)上海自贸区建设显著促进了

上海市GDP、投资、进口和出口的增长,且这一结论在多项稳健性检验后依然成立;(２)随着制度

创新的进一步深化和扩大,扩区后的自贸区建设对上海市经济的促进效应更加显著;(３)上海自

贸区以制度创新为核心推进改革,具有显著的长期经济效应.文章客观地评价了上海自贸区建

设的经济绩效,为我国自贸区的建设、完善和复制推广提供了有益的政策建议.
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一、引　言

　　制度创新是经济持续增长的根本来源(诺斯,１９９４).中国改革开放由浅入深、逐步深

化,是一种摸索、试验和积累合理制度的过程,是一个渐进性制度创新的过程(林毅夫等,

１９９３).制度的不断演进和变革引起的资源重新配置是中国经济过去高速增长最重要的贡

献来源(王小鲁,２０００).作为中国渐进式改革开放的起点,经济特区率先大胆尝试新的经济

制度与管理体制,在推动地区经济发展中取得了显著的经济成效(Wei,１９９３;Wang,２０１３),
并将成功经验推广至全国.在经济“新常态”下,自由贸易试验区(下文简称自贸区)建设是

中国新一轮开放和制度创新试验的前沿,其根本任务是以开放倒逼改革,形成可复制、可推

广的新制度,推动发展方式的根本转变.自贸区建设的核心定位依旧是“先行先试”,探索新

的增长路径,但与经济特区有着本质区别:不再是中央向地方输送的政策洼地,而是以制度

创新代替优惠政策,致力于建立一套与国际接轨的新制度体系,以加快经济结构调整与升

级,实现可持续发展(张幼文,２０１４).

　　制度设计的有效调整和质量提高可以使交易费用和生产成本显著降低,产出效率得到倍

增,即“制度红利”的溢出效应(Coase,１９９９).那么,作为新一轮制度创新与新经济增长的探
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索,自贸区建设是否产生了显著的“制度红利”效应呢? 准确和客观地评价自贸区取得的经济

绩效,对下一步更加有效地开展综合配套改革以及自贸区建设的复制推广具有重大的现实意

义.鉴于此,本文以最早设立的上海自贸区为研究对象,借鉴 Hsiao等(２０１２)提出的基于面板

数据的政策效应评估方法,利用地区间经济发展的相关性构造上海市的反事实经济绩效,通过

对比自贸区设立后上海市的真实经济绩效与构造的反事实经济绩效,进而估计出上海自贸区

产生的“制度红利”效应.同时,针对自贸区不同领域的制度创新,本文还考察了自贸区建设对

上海市投资、进口和出口的影响.研究表明:(１)２０１３年至２０１５年期间,上海自贸区建设显著

促进了上海市GDP、投资、进口和出口的增长,且这一结论在多项稳健性检验后依然成立;
(２)随着制度创新的进一步深化和扩大,扩区后的自贸区建设对上海市经济的促进效应更加显

著;(３)上海自贸区以制度创新为核心推进改革,具有显著的长期经济效应.

　　本文的贡献体现在如下三点:(１)本文丰富了有关自贸区建设经济效果的研究文献.不

同于既有研究大多从定性角度论述自贸区的建设成效(陈琪和刘卫,２０１４;Wang,２０１５;Yao
和 Whalley,２０１６),本文首次从定量角度,准确和客观地评价了上海自贸区设立近三年来取

得的经济绩效,为上海自贸区三周年建设成效评估提供了坚实和客观的证据,并间接印证了

制度创新对经济增长的促进作用.(２)本文综合考察了上海自贸区的不同制度创新领域产

生的经济效应,为自贸区各个领域制度创新的可复制和可推广提供了实证支持.(３)在研究

方法上,本文采用前沿性的政策评估方法,无需对哪些因素影响自贸区建设进行建模,避免

了模型设定和变量选择的偏误,所得结论具有稳健性和可信性.

二、文献回顾与理论分析

　　(一)文献回顾

　　上海自贸区建设近三年来,国内外学者分别从建设背景、运行基础、主要成就和政策效

应等方面对其进行了多角度的定性分析(陈林和罗莉娅,２０１４;陈琪和刘卫,２０１４;王孝松等,

２０１４;Wang,２０１５;Yao和 Whalley,２０１５;谭娜等,２０１５;Yao和 Whalley,２０１６;竺彩华和李

峰,２０１６).例如,陈琪和刘卫(２０１４)从新经济地理角度诠释了上海自贸区建立的原因和未来

可能的发展路径,以及可能产生的经济“正”效应和“负”效应;陈林和罗莉娅(２０１４)通过政策模

拟显示,上海自贸区外资准入壁垒的制度改革能产生“转移支付”、“价格平抑”和“国产化”的积

极政策效应;Yao和 Whalley(２０１５)研究发现上海自贸区实施的浮动汇率与资本自由化政策显

著降低了资本管控程度,有效促进了我国资本市场的自由化.但到目前为止,尚未有研究对自

贸区产生的经济绩效做出准确而全面的定量评估.值得注意的是,谭娜等(２０１５)同样使用

Hsiao等(２０１２)的方法评估了上海自贸区建设对上海市工业增加值和进出口总额的影响,发现

２０１３－２０１４年自贸区建设促进了上海市工业增加值和进出口总额的增长.本文与其的区别

在于,使用衡量地区经济发展更加综合的指标(GDP 增长率)估计了自贸区建设及扩区后对上

海市经济绩效的影响,并且结合自贸区各个制度创新领域进行了全面的分析.

　　本文还与另一类文献紧密相关.自贸区建设是改革开放的深化,承担的角色与经济特

区相似.经济特区建设在中国改革开放中具有里程碑意义,大量的研究发现经济特区产生

了显著的“制度红利”效应.Wei(１９９３)发现最早设立经济特区的沿海城市经历了显著的经

济高增长期,这种效应在早期通过出口扩大实现,在后期通过吸引外资实现.此后,

Démurger等(２００２)和Jones等(２００３)拓展了 Wei(１９９３)的研究,进一步明确了外商投资和

制度环境的重要作用.Wang(２０１３)认为特区的经济高增长源于吸引了大量的外商投资,密
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集的投资产生了集聚经济效应,提高了全要素生产率.在此基础上,Alder等(２０１５)进一步

研究发现,设立经济特区可以提高所在城市的经济增长,这一效应主要是通过物质资本的积

累而非人力资本和生产率的提高来实现的.另有少数文献考察了经济特区的出口特征,如
吴敏和黄玖立(２０１２)以及黄玖立等(２０１３)均发现设立经济特区的城市出口明显高于区外地

区.那么,上海自贸区建设是否也有上述表现呢?

　　(二)理论分析

　　制度创新之所以能推动经济增长,是因为制度的变化具有改变收入分配和经济中使用

资源效率的潜在可能性(杨瑞龙,１９９３),上海自贸区致力于建立一套与国际接轨的新制度体

系,以形成完善的法律体系、有力的产权保护和高效率的政府等,通过自贸区内完善的市场

机制和优质的营商环境建设产生的“制度红利”外溢效应,以及复制和推广自贸区形成的各

项成熟经验,将有效带动上海市的经济发展.

　　第一,投资管理制度降低了外资准入门槛,总部经济和外商投资将进一步向上海集聚.总

部经济具有税收贡献效应、连锁投资效应、产业乘数效应、消费带动效应、劳动就业效应和城市

“极化－扩散”效应,这六个效应将极大地促进总部经济集聚城市的发展(史忠良和沈红兵,

２００５).外商投资具有先进的技术和管理经验,并能够带来大量资本,从而推动经济增长.

　　第二,贸易监管制度提升了通关便利化程度,有利于提高政策透明度和可预测性,提升

进出口系统效率,降低企业的行政管理费用,有利于营造宽松开放的贸易环境,促进商品和

市场要素的自由流动,从而增加贸易规模(Wilson等,２００３).

　　第三,事中事后监管制度的核心在于政府职能转变.政府核准制和审批制改为备案制

和“负面清单”的管理模式,改变了过去以政府主导经济转型发展的模式,重新界定了政府与

市场的关系,通过放松管制和强化市场机制的力量,激发市场活力与资源配置的效率,从而

推动经济增长(陈琪和刘卫,２０１４).

三、计量模型设定与数据说明

　　(一)模型设定

　　１􀆰估计方法.自贸区建设是在上海实施的一项政策试验,根据政策评估文献,我们可

以认为上海在设立自贸区后属于实验组(treatmentgroup),没有设立自贸区的其他省市地

区属于控制组(controlgroup).一个自然的想法是使用双差分法对比上海设立自贸区后的

经济绩效与其他省市地区的经济绩效,两者的差距就反映了自贸区建设对上海市经济绩效

的影响.但是自贸区选址在上海并不是随机的,并且上海作为全国金融、贸易和经济中心,
影响上海及其他省市地区经济运行的因素存在着显著差异,即使没有设立自贸区,彼此的经

济运行也未必一致,因此双差分法的平衡趋势假设在这里不能得到满足.
　　为了解决这个问题,本文借鉴了 Hsiao等(２０１２)提出的面板数据政策评估方法,通过构

造实验组的合理对比对象,克服实验组和控制组之间的差异问题,并利用合理的控制组构造

了上海如果没有设立自贸区的反事实经济绩效,并与上海设立自贸区后的真实经济绩效对

比,进而估计出自贸区建设对上海市经济发展的影响.该方法成立的前提依赖于面板数据

横截面间的相关性,而这些相关性来源于各个地区间的经济发展是相互联系的,通常受到经

济周期和技术进步等共同因素的影响(Sargent和Sims,１９７７;Gregory和 Head,１９９９).
　　我们用y１t(其中,t＝１,􀆺,T)表示上海市的GDP 增长率(其他变量等同),用yit(其中,
i＝２,􀆺,N;t＝１,􀆺,T)表示其他省市地区的GDP 增长率.假设时间T１＋１为自贸区是

否在上海成立的分界点,于是可以得到,在时间T１ 前,上海未设立自贸区,记为:y１t＝y０
１t
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(其中,t＝１,􀆺,T１);时间T１后,上海市设立了自贸区,于是有:y１t＝y１
１t(其中,t ＝ T１＋１,

􀆺,T).由于上海市是否设立自贸区对其他省市地区的经济无影响,因此在整个时期有:

yit＝y０
it(其中,i＝２,􀆺,N;t＝１,􀆺,T).

　　我们注意到,y１
１t表示上海市在设立自贸区后的GDP 增长率,y０

１t表示上海市未设立自

贸区的GDP 增长率,那么在时间t内,一个自然的计算自贸区对上海市经济增长影响的方

法是:Δ１t＝y１
１t－y０

１t(其中,t＝T１＋１,􀆺,T).但是,由于在时间T１后y０
１t是观测不到的,因

此我们无法直接计算Δ１t.为了解决这个问题,Hsiao等(２０１２)提出了面板数据政策评估方

法.首先,yit可由如下的因子模型(factormodel)生成(Forni和 Reichlin,１９９８):yit＝b′ift

＋αi＋εit,其中,i＝１,􀆺,N;t＝１,􀆺,T.ft是K×１维的随时间变化的不可观测和可观测

的共同因子;b′i是１×K 维的随个体变化的系数,允许bi≠bj,这意味着共同因子对各个地区的

影响可以是不同的;αi是异质性个体特征;εit是第i个个体随机异质成分,满足E(εit)＝０.由

于各个省市地区都受到宏观经济中的共同因子影响,因此可以使用控制组中其他省市地区

的GDP 增长率y􀬈０
t＝(y０

２t,y０
３t,􀆺,y０

Nt)去预测y０
１t.于是,y０

１t的估计量可以定义为:

ŷ０
１t＝α̂＋α􀬈̂y􀬈０

t(t≥T１＋１) (１)

　　因此,Δ１t估计式可以表示为:Δ̂　１t＝y１
１t－ŷ０

１t(t≥T１＋１).可以证明,在一般条件下,Δ̂　１t

是Δ１t的一致估计.

　　由于Δ̂　１t可能存在序列相关,因此我们可以使用Box􀆼Jenkins的方法建立一个ARMA

模型:α􀬈(L)Δ̂　１t＝μ􀬈＋θ􀬈(L)vt.进而,我们可以用α􀬈 L( ) －１μ􀬈表示设立自贸区带来的长期效应

(long􀆼runeffect),并通过t检验来判断长期效应是否显著.

　　２􀆰最优控制组选取.如果使用y􀬈０
t＝(y０

２t,y０
３t,􀆺,y０

Nt)中全部的省市地区来对y０
１t进行预

测,一般来说并不能得到一个最佳的预测结果,除非T１趋向于无穷.我们通过以下步骤来

选取最优的预测组合.
　　第一步:从j＝１开始,在 N－１个省市地区中选取j个地区,共有Cj

N－１种组合,将y０
１t

(t≤T１)对每一种组合根据式(１)进行回归,从中选出R２最大的组合,标记为M j( ) ∗ .
　　第二步:从 M (１)∗ ,M (２)∗ ,􀆺,M (N －１)∗ 中选出使得 AIC 或AICC 信息准则

(Akaike,１９７３;Hurvich和Tsai,１９８９)最小的组合,记为M (m)∗ .其中:

AIC p( ) ＝T１ln
e′e
T１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋２(p＋２)

AICC p( ) ＝T１ln
e′e
T１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋２p＋２( ) ＋

２p＋２( ) (p＋３)
T１－ p＋１( ) －２

其中,p 是控制组中的地区数,e是OLS 回归的残差.

　　第三步:使用最优的 M m( ) ∗ 构造ŷ０
１t(t≥T１＋１),即可得到上海市的反事实GDP 增

长率.

　　第四步:根据Δ̂　１t＝y１
１t－ŷ０

１t(t≥T１＋１),我们即可得到设立自贸区给上海市经济带来的

影响.
　　(二)数据和变量

　　上海市和其他２４个省市地区(港澳台除外)的各个经济指标分别来源于国家统计局和

中经网统计数据库.需要说明的是,控制组中省市地区的选取需要满足两个条件:一是这些

省市地区的经济运行与上海市紧密相关,这点可以由共同因子决定;二是根据 Hsiao等

(２０１２)的假设５,这些省市地区的经济运行必须外生于上海市是否设立自贸区,换句话说,
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自贸区设立后,上海市的经济运行对其他省市地区的经济没有影响.鉴于长三角经济群中

的江苏、浙江、安徽与上海市地域相连、文化相近、经济相融,需排除在控制组之外;此外,由
于在２０１５年４月,天津、福建和广东三地也设立了自贸区,这也需排除在样本之外.因此,
满足假设的控制组中其他省市地区数总共有２４个.
　　本文研究GDP、投资、进口和出口四个经济指标,分别对应着自贸区不同的制度创新:
(１)投资管理制度创新,这一制度创新以负面清单为核心,降低了外资准入门槛,使总部经济

和外商投资进一步向上海集聚,所以投资是本文需要研究的一个指标,即检验自贸区设立是

否促进了投资增长.(２)贸易监管制度创新,这一制度创新以提升通关便利化程度为重点,
有利于政策透明度和可预测性的提高,增加贸易规模,所以进出口是本文需要研究的另一指

标,即检验自贸区设立是否促进了进口和出口.(３)GDP 增长率是衡量地区经济发展的综

合指标,反映的是一般均衡状态,所以这也是本文需要研究的指标.
　　由于数据统计口径和来源的差异,各个变量的时间跨度和频度是不同的.其中,季度名

义GDP、季度固定资产投资价格指数的时间跨度为２００５:Q１至２０１５:Q４;月度CPI、月度

名义固定资产投资额、月度出口额和进口额、全国月度出口和进口商品价格指数的时间跨度

为２００３:M１至２０１５:M１２.① 各变量的实际值均通过相应的价格指数进行调整得到,月度

CPI和名义固定资产投资额通过简单平均调整为季度数据.
　　计算各变量的增长率有两种方式:一是环比增长率,二是同比增长率.这里采用的是同

比增长率,一方面免去了季节调整,另一方面有助于我们估计自贸区设立给上海经济带来的

长期效应.

四、实证结果与稳健性检验

　　 我们首先分别比较全部控制组和最优控制组与实验组的特征差异.表１显示,在四个

经济指标上,最优控制组的特征更加接近于实验组,几乎与实验组一致,这说明本文选取最

优控制组进行预测和估计能够得到更加稳健的结果.
　　(一)自贸区设立对GDP 增长率的影响

　　构造上海GDP 增长率的反事实路径,
需要同时用到上海自贸区成立前后两个时期

的样本数据.其中,自贸区成立前的样本数

据用来估计式(１)中的参数,自贸区成立后的

样本数据用来进行反事实路径构造,并估计

Δ１t.GDP 增长率的样本区间为２００６:Q１到

２０１５:Q４,其中,２００６:Q１到２０１３:Q３为自

贸区设立前时期,２０１３:Q４到２０１５:Q４为自

贸区设立后时期.
　　根据最优模型选择策略,在AICC 准则

下,构造上海市反事实GDP 增长率的最优

控制组是:北京、山西、江西和山东.因此,我

表１　控制组与实验组的特征差异

变量 样本
均值

Treated Control

GDP 增长率 全部控制组 ０􀆰０８１ ０􀆰０７３
最优控制组 ０􀆰０８１ ０􀆰０８０

固定资产投 全部控制组 ０􀆰０５０ ０􀆰０５３
资增长率 最优控制组 ０􀆰０５０ ０􀆰０５０

出口增长率 全部控制组 ０􀆰０２３ ０􀆰０１４
最优控制组 ０􀆰０２３ ０􀆰０２３

进口增长率 全部控制组 ０􀆰０６７ ０􀆰０８４
最优控制组 ０􀆰０６７ ０􀆰０５４

　　注:全部控制组的均值是通过使用全部省市地区
对上海市的经济指标进行拟合得出的估计值;最优控
制组的均值是通过模型准则选取后的省市地区对上
海市的经济指标进行拟合得出的估计值.
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①这里如果不加全国性说明,价格指数均表示省级层面数据;固定资产投资价格指数不包括西藏的统计数据;２００５:Q１
表示２００５年的第一季度,２００５:Q４表示２００５的第四季度,以此类推(下同);２００３:M１表示２００３年１月,２０１５:M１２表示

２０１５年１２月,以此类推(下同).



们可以使用这些地区的GDP 增长率来构造

上海市的反事实GDP 增长率.

　　表２报告了使用自贸区设立前的GDP
增长率样本数据估计式(１)得到的结果.T
值显示,除山西的系数外,其他系数均在１％
水平上显著,且R２达到０􀆰８７,拟合程度较高.
需要说明的是,这里的系数只表示不同省市

地区之间由共同因子决定的经济增长的相关

性,不具有因果意义.利用最优控制组回归方

程得出的参数估计值,我们构造了上海市的反

事实GDP 增长率,详细结果见表３.

　　表３比较了上海设立自贸区情况下真实

的GDP 增长率和没有设立自贸区情况下反

事实GDP 增长率的差异.表３的结果显示,
在自贸区设立后,上海市反事实GDP 增长

率 为 ２􀆰８％,低 于 真 实 的 GDP 增 长 率

(４􀆰６９％),处理效应的均值为１􀆰８９％,即相

比于没有设立自贸区的情形,自贸区建设促

进 了 上 海 市 的 经 济 增 长,且 平 均 增 长

了１􀆰８９％.

表２　最优控制组回归方程(２００６:Q１－２０１３:Q３)

控制组 系数 标准差 T 值

截距项 －０􀆰０４９７ ０􀆰０１７ －２􀆰９７２２
北京 ０􀆰２６１４ ０􀆰０４１ ６􀆰３５５２
山西 －０􀆰１５６３ ０􀆰０９３ －１􀆰６７７２
江西 ０􀆰４３１９ ０􀆰０９２ ４􀆰６９７３
山东 ０􀆰５６７７ ０􀆰１６２ ３􀆰５００４

表３　GDP 增长率的处理效应(２０１３:Q４－２０１５:Q４)

时间 实际值 反事实值 处理效应

２０１３:Q４ ０􀆰０４３２ ０􀆰０４６４ －０􀆰００３２

２０１４:Q１ ０􀆰０４６４ ０􀆰０２５４ ０􀆰０２０９

２０１４:Q２ ０􀆰０４９８ ０􀆰０２５３ ０􀆰０２４６

２０１４:Q３ ０􀆰０３６５ ０􀆰０２７６ ０􀆰００８９

２０１４:Q４ ０􀆰１０１２ ０􀆰０６１７ ０􀆰０３９５

２０１５:Q１ ０􀆰０６７５ ０􀆰０６５０ ０􀆰００２５

２０１５:Q２ ０􀆰０４９４ ０􀆰０２３２ ０􀆰０２６３

２０１５:Q３ ０􀆰０３０７ －０􀆰０１００ ０􀆰０４０６

２０１５:Q４ －０􀆰００２６ －０􀆰０１２９ ０􀆰０１０３
均值 ０􀆰０４６９ ０􀆰０２８０ ０􀆰０１８９

　　更重要的是,我们发现,自贸区设立后的２０１３:Q４至２０１４:Q４期间的处理效应为

１􀆰８１％,而２０１５:Q１至２０１５:Q４期间的处理效应为１􀆰９９％,高于前一期间的处理效应.

２０１４:Q４正是自贸区扩区的时间分割点,这意味着自贸区扩区后的“制度红利”效应更加显

著.扩区后的自贸区涵盖了陆家嘴金融片区、金桥开发区片区、张江高科技片区以及世博园

区,由于新片区集聚了大量金融服务业、先进制造业以及各类科技创新企业,因此扩区后的

自贸区跳出了原有海关特殊监管的区域范围,使其试验功能和制度创新效应进一步扩大.

图１　GDP 增长率的实际路径和预测路径/反事实路径(２００６:Q１－２０１５:Q４)

　　如图１左所示,实线表示的是２００６:Q１到２０１３:Q３期间上海市GDP 增长率的走势,
虚线表示的是由最优控制组回归方程预测的上海GDP 增长率的走势.从中可以看到,最
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优控制组的GDP 增长率数据很好地拟合了上海市的GDP 增长率,这说明最优控制组与处

理组的平衡趋势假设是满足的.如图１右所示,实线表示的是在设立自贸区后,上海真实的

GDP 增长率走势,虚线表示的是上海的反事实GDP 增长率走势,点线表示的是反事实

GDP 增长率在９５％显著性水平上的置信区间.如果实际路径在置信区间外,说明自贸区

建设在统计意义上对上海经济的影响是显著的.显而易见,实际路径一直处于反事实路径

之上,且大多数时点处于置信区间外,说明自贸区建设总体上显著促进了上海市的经济增

长.根据图１右,我们计算了实际路径处于置信区间外的处理效应,均值为１􀆰６８％.因此,
自贸区建设在５％水平上显著促进了上海市的GDP 增长,且平均增长了１􀆰６８％.

　　上海自贸区建设近三年来,四大制度创新领域取得了显著的成绩,通过“制度红利”效应

对上海市的经济发展产生了积极影响.例如,２０１４年外商投资特别管理措施由２０１３年的

１９０项减少到１３９项,“瘦身”幅度高达３６􀆰７％,自贸区扩区后,外商投资特别管理措施再次

减少到１２２项,限制范围进一步缩小.与此同时,自贸区总部经济规模从２０１３年的７１２９􀆰９
亿元提高到２０１４年的７７９４􀆰７亿元,增长了８􀆰５％;①截至２０１５年８月底,自贸区张江片区

落户的跨国公司亚太研发总部达４４家,居全国之首.金融制度创新最重要的是２０１４年６
月启动的FT 账户体系,企业利用FT 账户贷款的成本,比普通贷款至少降低１０％－２０％,
为企业开展跨境业务和参与国际竞争提供了便利.② 自贸区扩区后,进一步推出了率先实

现人民币资本项目可兑换、合格境内个人投资者境外投资、扩大人民币跨境使用等４０条举

措,其产业集聚效应和金融业集聚效应将进一步发挥作用.

　　(二)自贸区建设对上海市投资、出口和进口的影响

　　固定资产投资的样本区间为２００６:Q１到２０１５:Q４,其中,２００６:Q１到２０１３:Q３为自贸区设

立前时期,２０１３:Q４到２０１５:Q４为自贸区设立后时期;出口和进口的样本区间为２００９:M１到

２０１５:M１２,其中,２００９:M１到２０１３:M９为自贸区设立前时期,２０１３:M１０到２０１５:M１２为自贸

区设立后时期.③ 下面各图表的含义与第一部分相同,这里不再赘述.

图２　固定资产投资的实际路径和预测路径/反事实路径(２００６:Q１－２０１５:Q４)

　　利用最优控制组回归方程得出的参数估计值,④我们分别构造了上海市的反事实固定

资产投资增长率、反事实出口增长率和反事实进口增长率,详细结果见表４和表５.
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①
②
③

④

数据来源:«上海统计年鉴(２０１５)».
数据来源:竺彩华和李峰(２０１６).
上海自贸区正式挂牌时间为２０１３年９月２９日,可以认为政策实施时间在１０月,所以设定２００９:M１到２０１３:M９为自

贸区设立前时期.本文也以２００９:M１到２０１３:M８为样本区间重新估计,结果几乎无变化.
由于篇幅限制,详细结果未报告,需要者可向作者索要.



　 　 表 ４ 和 图 ２ 右 显 示,在 ２０１３:Q４ 至

２０１５:Q４期间,相比于没有设立自贸区的情

形,自贸区建设显著促进了上海市的固定资

产投资,且平均增长了１１􀆰０２％.

　　表５显示,在２０１３:Q４至２０１５:Q４期间,
上海市反事实出口增长率和进口增长率分别

为－３􀆰４６％和－１􀆰５０％,低于真实的出口增长

率(－０􀆰５１％)和进口增长率(１１􀆰７８％),处理

效应的均值分别为２􀆰９５％和１３􀆰２８％,即相比

于没有设立自贸区的情形,自贸区建设促进

了上海市的出口和进口增长,且平均增长了

表４　固定资产投资的处理效应(２０１３:Q４－２０１５:Q４)

时间 实际值 反事实值 处理效应

２０１３:Q４ ０􀆰０１２４ ０􀆰１２８４ －０􀆰１１６５
２０１４:Q１ ０􀆰０４４８ －０􀆰１４８２ ０􀆰１９３４
２０１４:Q２ ０􀆰００９７ －０􀆰０７７４ ０􀆰０８７６
２０１４:Q３ ０􀆰０４４７ －０􀆰０７２３ ０􀆰１１７４
２０１４:Q４ ０􀆰１１６２ －０􀆰２３６０ ０􀆰３５１８
２０１５:Q１ ０􀆰０４８２ －０􀆰０６０４ ０􀆰１０９０
２０１５:Q２ ０􀆰１４９４ －０􀆰０３８８ ０􀆰１８８５
２０１５:Q３ ０􀆰０５７９ －０􀆰０１６１ ０􀆰０７４１
２０１５:Q４ ０􀆰０８５０ ０􀆰０９８１ －０􀆰０１３１

均值 ０􀆰０６３２ －０􀆰０４７０ ０􀆰１１０２

２􀆰９５％和１３􀆰２８％.在国际经济疲软和外部市场需求下降的情形下,自贸区贸易监管的制

度创新产生的“制度红利”促进了上海市进口和出口的增长.

图３　进口的实际路径和预测路径/反事实路径(２００９:M１－２０１５:M１２)

　　图３右显示,自贸区建设显著促进了上海市的进口增长.而且我们还观察到,在２０１３:M１０
至２０１４:M８期间,即自贸区建设近一年之际,实际路径基本处于置信区间内,说明在该期间自贸

区建设对进口的促进作用并不明显,而在２０１４:M９之后,自贸区建设对进口的促进作用才开始显

现.经计算,２０１３:M１０至２０１４:M１２期间,进口增长率的处理效应为－０􀆰８１％,而在２０１５:M１至

２０１５:M１２期间,进口增长率的处理效应为２８􀆰８８％,远高于前一期间的处理效应,这进一步说明

自贸区扩区后的“制度红利”效应更加显著.

　　相比于进口效应,自贸区建设对出口的促进作用表现一般.从图４右可以看到,出口增

长率的实际路径在较多时点处于置信区间内,但总体上讲,出口效应显著为正.出口效应和

进口效应在自贸区建设初期并不明显,扩区后的效应更显著,原因在于:(１)上海自贸区是在

原有的保税区基础上建立起来的,保税区的主要功能便是通过各种政策优惠和措施促进出

口和进口,政策效应已经得到释放,所以自贸区设立初期对出口和进口的促进作用不太明

显;(２)自贸区四大领域的制度创新之一是创新“一线放开、二线安全高效管住,区内不干预”
的贸易监管制度.自贸区扩区后,海关、检验检疫、海事等部门先后实施了先进区后报关、区
内自行运输和卡口智能验放等６０多项制度创新,拓展国际贸易“单一窗口”功能,货物状态

监管试点扩大到保税区所有物流企业,显著提升了进出口系统效率,降低了企业的行政管理
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图４　出口的实际路径和预测路径/反事实路径(２００９:M１－２０１５:M１２)

费用,进口平均通关时间比区外减少了４１􀆰３％,出口平均通关时间比区外减少了３６􀆰８％,企
业物流平均成本下降了１０％.① 由于通关便利化程度的提高会显著促进贸易交易量(WilＧ
son等,２００３),因此,自贸区贸易监管的制度创新显著促进了出口和进口的增长.

表５　出口和进口的处理效应(２０１３:M１０－２０１５:M１２)

时　间
出　口 进　口

实际值 反事实值 处理效应 实际值 反事实值 处理效应

２０１３:M１０ ０􀆰０１９６ ０􀆰０３３０ －０􀆰０１３４ ０􀆰１２７５ ０􀆰０８４３ ０􀆰０４３２
２０１３:M１１ ０􀆰０６６５ ０􀆰０４３４ ０􀆰０２３１ ０􀆰１３５９ ０􀆰１２７１ ０􀆰００８８
２０１３:M１２ ０􀆰０２３３ ０􀆰１２４５ －０􀆰１０１２ ０􀆰１４３７ ０􀆰２２８５ －０􀆰０８４８
２０１４:M１ ０􀆰１０６７ ０􀆰１４６０ －０􀆰０３９３ ０􀆰２３３５ ０􀆰３０６１ －０􀆰０７２５
２０１４:M２ －０􀆰２１９８ －０􀆰２１４５ －０􀆰００５３ ０􀆰２６７２ ０􀆰３１８９ －０􀆰０５１７
２０１４:M３ ０􀆰０４６０ ０􀆰００９６ ０􀆰０３６４ ０􀆰１５４３ ０􀆰１６８９ －０􀆰０１４６
２０１４:M４ ０􀆰１５６９ ０􀆰０４４３ ０􀆰１１２６ ０􀆰１５６３ ０􀆰１４１５ ０􀆰０１４８
２０１４:M５ ０􀆰０９５０ ０􀆰０１６０ ０􀆰０７８９ －０􀆰００３３ ０􀆰０３５９ －０􀆰０３９２
２０１４:M６ ０􀆰０７９８ －０􀆰０１６９ ０􀆰０９６７ ０􀆰１０１０ ０􀆰２０１２ －０􀆰１００３
２０１４:M７ ０􀆰０６１０ ０􀆰０７５０ －０􀆰０１４０ ０􀆰０００３ ０􀆰０４４２ －０􀆰０４３９
２０１４:M８ ０􀆰００１２ －０􀆰０１１５ ０􀆰０１２７ ０􀆰０４０３ ０􀆰０４０８ －０􀆰０００５
２０１４:M９ －０􀆰０７３４ －０􀆰１３３７ ０􀆰０６０３ ０􀆰０９０８ －０􀆰０２１５ ０􀆰１１２３
２０１４:M１０ ０􀆰０４２１ －０􀆰１２６３ ０􀆰１６８４ ０􀆰０９３０ －０􀆰０１２３ ０􀆰１０５４
２０１４:M１１ ０􀆰０１２５ －０􀆰０６１６ ０􀆰０７４２ ０􀆰０６１２ －０􀆰０１７０ ０􀆰０７８１
２０１４:M１２ ０􀆰０５８９ －０􀆰１３６６ ０􀆰１９５４ ０􀆰１８７０ ０􀆰０２０８ ０􀆰１６６１
２０１５:M１ －０􀆰０９６１ －０􀆰１０６９ ０􀆰０１０８ －０􀆰００７４ －０􀆰３４７４ ０􀆰３４０１
２０１５:M２ ０􀆰３００３ ０􀆰４４７２ －０􀆰１４６９ ０􀆰０３９９ －０􀆰３１０５ ０􀆰３５０４
２０１５:M３ －０􀆰１６９０ －０􀆰３１２１ ０􀆰１４３１ ０􀆰１５０３ －０􀆰１７３２ ０􀆰３２３５
２０１５:M４ －０􀆰１０８６ －０􀆰０８７８ －０􀆰０２０８ ０􀆰１２１４ －０􀆰２３７８ ０􀆰３５９２
２０１５:M５ －０􀆰０３３１ －０􀆰０６２６ ０􀆰０２９５ ０􀆰０８３９ －０􀆰２５６１ ０􀆰３４００
２０１５:M６ －０􀆰０９８４ －０􀆰１２７０ ０􀆰０２８６ ０􀆰１８５３ －０􀆰１４１４ ０􀆰３２６７
２０１５:M７ －０􀆰０７７７ －０􀆰２６３２ ０􀆰１８５５ ０􀆰１７２９ －０􀆰０３４１ ０􀆰２０６９
２０１５:M８ －０􀆰０４６７ －０􀆰１７３６ ０􀆰１２６８ ０􀆰１８８７ －０􀆰０８５２ ０􀆰２７４０
２０１５:M９ ０􀆰０４７６ －０􀆰１６２９ ０􀆰２１０５ ０􀆰１１０２ －０􀆰１３４８ ０􀆰２４５０
２０１５:M１０ －０􀆰０５６２ －０􀆰０６６５ ０􀆰０１０３ ０􀆰０８６９ －０􀆰２１１７ ０􀆰２９８６
２０１５:M１１ －０􀆰１６５４ ０􀆰０４０１ －０􀆰２０５６ ０􀆰１４３６ －０􀆰１５４４ ０􀆰２９８０
２０１５:M１２ －０􀆰１１０３ ０􀆰１５１９ －０􀆰２６２１ ０􀆰１１７４ ０􀆰０１４２ ０􀆰１０３２

均值 －０􀆰００５１ －０􀆰０３４６ ０􀆰０２９５ ０􀆰１１７８ －０􀆰０１５０ ０􀆰１３２８
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①数据来源:«２０１５年上海市国民经济和社会发展统计公报».



　　为了检验自贸区建设对上海经济的影响是否具有显著的长期效应,我们采用一个简单

的ARMA 模型对自贸区的短期效应Δ̂　１t建模.由于GDP 增长率的处理效应时间较短,所
以这里我们采用进口增长率的处理效应进行建模.以２０１４:M９作为时间起点,即处理效应

显著时,进口增长率的Δ̂　１t自相关图呈拖尾特征,偏自相关图在一阶处截尾,因此我们建立含

有一阶滞后项的AR(１)模型来拟合数据,结果如下:

　Δ̂　１t＝０􀆰０９５＋０􀆰６２３Δ̂　１t－１＋et

(０􀆰０６０)(０􀆰２２０)
其中,括号里的是标准差.经Box􀆼Ljung􀆼Pierce(Box和Pirece,１９７０;Ljung,１９７８)检验,

AR(１)模型的残差et是白噪声的,这说明建立的模型是合理的.

　　经计算,长期效应为０􀆰２５２０(＝０􀆰０９５/(１－０􀆰６２３)),长期效应的t统计量为４􀆰５８,①且

在１％的水平上显著.也就是说,自贸区建设产生的“制度红利”对上海经济具有显著的长

期效应.不同于中国早期的以开放推进制度创新取得的经济成效,上海自贸区用制度创新

替代政策优惠,用制度创新推进改革,具有显著的长期经济增长效应,为我国扩大开放与深

化改革提供了重要经验.

　　 (三)稳健性检验

　　上海自贸区建设产生了显著的经济效应,但这种经济效应是源自自贸区的制度创新,还
是一些其他政策或随机性因素? 这还需要进一步检验,因此,本文还从安慰剂检验(随机选

择２０１２年９月为上海自贸区成立时间)、最优模型选择准则(使用AIC 信息准则)和扩大样

本区间(设定样本区间为２００８:M１至２０１３:M９)等三个方面进行稳健性测试(这里,我们使

用进口增长率进行稳健性检验),结果表明,本文的估计结果依然是稳健的,这说明自贸区的

设立确实给上海的经济发展带来了显著的积极影响.②

五、结论与政策建议

　　建设中国自由贸易试验区是中国社会主义市场经济的又一新探索,承担着深化改革、探
索新路径的重任.作为最先设立的自由贸易试验区,上海自贸区三年试验期限将至,客观和

及时地评价其设立以来产生的经济绩效,对下一步综合配套改革措施的实施,以及自贸区建

设的复制推广意义重大.鉴于此,本文根据新近发展的面板数据政策评估方法,考察了上海

自贸区制度创新产生的“制度红利”效应.研究结果表明:第一,上海自贸区建设显著促进了

上海市GDP、投资、进口和出口的增长,且这一结论在多项稳健性检验后依然成立.第二,
扩区后的自贸区建设对上海市经济的促进效应更加显著,这意味着“制度红利”效应的进一

步扩大.第三,自贸区建设具有长期经济增长效应,并在统计上显著.

　　作为改革开放的深化,上海自贸区设立的目的在于以制度创新为核心,形成在全国范围

内可复制、可推广的新制度,加快经济结构调整升级,推动发展方式根本转变,实现经济可持

续增长.上海自贸区建设不仅取得了显著的经济增长效应,而且在各个制度创新领域也取

得了显著的经济成效.复制推广上海自贸区取得的这些成功经验,可从时间和空间两个维

度在全国范围内推进,兼顾难易程度和地区差异:(１)在时间维度上,复制推广可遵循先易后

难的原则逐步推进.技术上易操作的制度创新可率先在全国范围内复制推广,例如,贸易监
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①
②

我们使用Papke和 Wooldridge(２００５)提出的适用于非线性模型的delta􀆼method 标准误计算了长期效应的t统计量.
限于篇幅,文中没有给出稳健性检验的详细结果,需要者可向作者索取.



管制度中提升通关便利化程度的措施,包括先进区后报关、区内自行运输、卡口智能验放等

具体措施,可率先在全国复制推广;涉及法律法规、金融安全等层面的制度创新可在条件成

熟时复制推广,例如,投资管理制度中“负面清单”以外领域的外商投资企业的设立及变更审

批,属于重大事项改革,涉及我国相关外资法律的修改,需在相应法律完善后复制推广.
(２)在空间维度上,首先,复制推广应根据各地的区域优势推行.具体而言,沿海地区的对外

贸易、营商环境和政府效率较为发达和完善,具有一定的区位优势,贸易监管、投资管理等制

度创新可先由这些地区复制推广,能较快实现经济成效,然后再向中西部地区分梯队推进.
其次,复制推广应结合各地的发展战略推行.具体而言,东北地区的复制推广应与振兴东北

老工业基地战略相结合,中部地区的复制推广应与长江经济带战略相结合,西部地区的复制

推广应与西部大开发战略相结合.

　　在自贸区建设及其复制推广过程中,我们需要注意的问题是:(１)防止制度创新过度.
例如,投资管理制度中的“负面清单”管理模式不应一味地进行“瘦身”,关键要做到于法有

据,避免本末倒置的问题;(２)防止重复建设,加强政府部门间的沟通.例如,目前各地区口

岸管理模式有一定差异,如果缺乏统一标准,分散建设国际贸易“单一窗口”,就会产生资金

浪费和难以接口等问题.

　　本文从宏观层面对上海自贸区建设进行了综合的定量评估,未来的研究方向可分为两

块:(１)从企业微观层面引入反映制度质量的变量,考察影响各个宏观经济指标的传导机制,
建立宏观和微观层面的纽带,为我们更好地理解上海自贸区建设提供新的视角;(２)除津闽

粤自贸区,我国又在７省市设立了自由贸易试验区,对这些自贸区的建设进行考察,可为我

国自贸区的建设、完善和复制推广提供更多的政策建议.

　　∗ 感谢中国自由贸易试验区协同创新中心课题“‘竞争中立’视角下 TPP国有企业条款对我国国有企业

改革的机遇与挑战”的支持;感谢上海财经大学赵晓雷教授的宝贵意见.当然,文责自负.
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DothePilotFreeTradeZonesCausetheEffectsof
InstitutionalDividends?EvidencefromShanghaiPFTZ

YinHua１,GaoWeihe２

(１．SchoolofShanghaiDevelopment,ShanghaiUniversityofFinanceandEconomics,

Shanghai２００４３３,China;２．SchoolofInternationalBusinessAdministration,

ShanghaiUniversityofFinanceandEconomics,Shanghai２００４３３,China)

　　Abstract:Under“newnormal”,theestablishmentofpilotfreetradezonesinChinais
animportantnationalstrategyofdeepeningthereformandopening􀆼up,andisan“experiＧ
mentalfield”ofChinesenew􀆼roundinstitutionalinnovation．TakingShanghaiPFTZasan
example,thispaperusesthepanel􀆼dataprogramevaluationapproachtoconstructthe
counterfactualeconomicperformanceofShanghaibyexploitingthecorrelationsofeconomＧ
icdevelopmentamongdifferentregions．Thenitcomparesthecounterfactualswiththereal
economicperformanceofShanghaiandevaluatestheeffectsofinstitutionaldividends
causedbyShanghaiPFTZ．Itcomestothefindingsasfollows:firstly,theestablishmentof
ShanghaiPFTZsignificantlypromotestheincreaseinGDP,investment,importandexＧ
portinShanghaiandtheresultsstillholdafterdifferentrobustnesschecks;secondly,with
furtherdeepeningandextensionofinstitutionalinnovation,theexpansionofShanghai
PFTZhasmoresignificantpromotioneffectsonShanghai’seconomy;thirdly,asShanghai
PFTZpromotesthereformwithinstitutionalinnovationasthecore,thereexistsasignifiＧ
cantlypermanenteconomiceffectonShanghai．ThispaperevaluatestheeconomicperformＧ
anceofestablishingShanghaiPFTZobjectivelyandprovidesmeaningfulpolicyadvicesfor
theestablishment,improvement,replicationandexpansionoffreetradezonesinChina．
　　Keywords:pilotfreetradezone;institutionalinnovation;institutionaldividend;proＧ
gramevaluation
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