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自贸试验区的经济增长与外溢效应
———基于改进的政策效应评估方法

刘一鸣 王艺明 刘志红

摘要:自贸试验区构建了中国与世界各国交流合作的新平台,研究其政策效应对自贸试验区建设与发展具

有重要的理论和实践意义,文章改进了 Hsiaoetal.基于面板数据的政策效应评估方法①,对上海自贸试验

区的政策效应进行评估。实证结果显示,自贸试验区政策对上海经济增长产生了显著的正向效应,使上海

2015Q1的GDP多增长了5.44%。同时,自贸试验区在对外贸易方面的优势对东部沿海省市的对外贸易

和经济增长产生了显著的挤出或替代效应,对中西部其他省市也产生了正向或负向的外溢效应。在政策

建议部分,文章提出,在推进自贸试验区探索和创新时应注意其负面效应,加快在全国范围内复制推广其

经验的步伐。
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一、引言

2013年以来,中国改革开放的一个重要决策就是设立了上海、天津、福建、广东等一系列自贸试验

区。自贸试验区的设立是中央政府做出的一项关于中国经济改革、转型、升级的国家战略。“试验”二
字则体现了其发展意义,即不断探索能够促进当地经济发展的相关制度创新。自贸区作为以制度改

革为核心的“国家试验田”,其意义不仅要推动区域经济发展,更要通过先行先试的模式来探索可在全

国范围内推广和复制的经验,以提高国家整体竞争力。自贸区自成立以来,实施了一系列政策措施:
在投资体制方面,变正面清单转为负面清单,释放了对外开放的空间,提高了开放度和透明度;在政府

管理体制方面,变审核制为备案制,切断了政府官员的“寻租之手”,提升了政府办事效率;在跨境投融

资方面,放松外汇管制,解除资金跨境流动限制,探索投融资汇兑便利;在金融开放方面,逐步推进人

民币国际化进程,拓展离岸金融业务,降低人民币和外币管制给企业带来的不确定性等。
近几年来,自贸试验区改革措施的稳步推进,进程不断加快。那么设立自贸试验区给地方经济发

展带来了多大的成效? 这是值得探究的重要问题,这个问题的答案对于我国继续推进自贸试验区建

设,以及在全国范围内推广自贸试验区经验有重要意义。本文的研究目的在于对自贸试验区的政策

效应进行评估。在研究方法上主要是改进了Hsiaoetal.提出的基于面板数据的政策效应评估方法,
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同时将自贸试验区政策对上海的经济增长效应,以及对其他省市的外溢效应估计出来。我们以上海

自贸区为研究对象的原因有两方面:(1)很多自贸区政策创新是在上海自贸区实施,然后再到其他自

贸区或国内其他地区复制推广,因此以上海自贸区为研究对象能够更好地衡量自贸区的政策效应;
(2)上海自贸区有很多政策是其他自贸区没有的,例如自贸账户政策,该政策极大促进了上海自贸区

的金融改革创新,上海自贸区出台的7批近200项金融创新案例很多都与自贸账户相关,而这项政策

是其他自贸区没有的。因此从这两个角度出发,本文主要以上海自贸区为研究对象。
现有文献对政策效应的评估方法主要分两类,参数法和非参数法①。参数法从理论上分析评估

变量的影响因素,如可观测变量、政策的实施以及随机成分的概率分布等,并将评估变量解释为这些

因素的函数以实证分析。参数法的优势是可以同时处理可观测变量和不可观测变量的选择,缺点是

对数据量的需求较大,并且其结果依赖于模型假设的正确性。应用参数法评估自贸试验区政策效应

难度较大,评估的准确性取决于如何构建理论或实证模型,正确地分析自贸试验区设立对上海经济的

影响机制,注意到自贸试验区改革涉及投资体制、政府管理体制、跨境投融资、金融开放等各个层面,
其影响机制非常复杂,还会通过上海与其他省市的经济往来使得政策效应在全国范围内溢出。这个

外溢效应可能是正向的,即通过自贸试验区产生更多的经济机会促进其他地区经济增长,也可以能是

负向的,即对其他地区的进出口或投资行为产生挤出或替代效应。因此,采用参数法进行自贸试验区

政策效应的研究面临着许多困难。
另一种政策效应评估方法是非参数法,非参数法绕开了严格的理论分析,相应地减少了对数据的

需求量,缺点是存在样本自选择等问题,常用的方法有倍差法和断点回归法等。Hsiaoetal.发展了一

种基于面板数据的政策效应评估方法,近年来该方法在政策效应评估方面获得了很多应用,而且该方

法可以克服样本自选择问题,非常适合应用于自贸试验区的政策效应评估。然而,在对自贸试验区政

策效应的研究上,非参数法也面临着一些困难,最大的问题是政策效应的外溢性。无论是倍差法、断
点回归法还是Hsiaoetal.方法,都必须假设控制组单位不受政策实施的影响。如果该假设不成立,
我们通过对比控制组和处理组的表现,对政策效应进行评估所得到的结果就是有偏倚的。然而如前

文所述,自贸试验区的政策效应显然会通过上海与其他省市之间的经济往来在全国范围内溢出,因此

以其他省市的整体经济或辖内企业作为控制组进行政策效应评估会违反上述方法应用的基本前提。
本文在研究方法上的主要贡献是,放宽控制组单位不受政策实施影响的假设,改进了 Hsiaoet

al.基于面板数据的政策效应评估方法,同时将自贸试验区政策对上海的经济增长效应,以及对其他省

市的外溢效应估计出来。本文的主要思路是,尽管应用Hsiaoetal.方法估计得到的政策效应是有偏

倚的,而这个偏倚是控制组省市获得的外溢效应的线性组合,如果假设控制组获得的外溢效应与自贸

试验区对处理组的政策效应相关,那么我们可以以有偏的政策效应估计值为解释变量,各个控制组省

市在政策实施后的经济增长作为被解释变量,将影响各个控制组省市经济增长的不可观测的共同因

素放在扰动项中,估计得到自贸试验区政策对各个控制组省市的外溢效应系数。所采用的方法是横

截面相关的面板数据回归方法②。在得到控制组省市的外溢效应系数后,反过来调整之前得到的有

偏的政策效应估计值,即可得到无偏的政策效应估计。
本文对Hsiaoetal.方法的另一个贡献是,在预测反事实时,Hsiaoetal.采用AIC准则选择样本

内预测最优的单一方程进行预测,而本文则采用模型平均(modelaveraging)方法,将多个模型预测结

果的平均值作为反事实的预测值,这样一方面充分利用了所有的样本信息,另一方面可保证对反事实
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估计结果的稳健性。
基于Hsiaoetal.方法及本文的改进,关于自贸试验区的政策效应,我们估计得到以下结论:(1)

自贸试验区政策对上海经济增长产生了显著的正向效应,使上海2015Q1的GDP多增长了5.44%
(与无自贸试验区政策相比),在2013Q42015Q1期间使上海名义GDP平均每季度多增长0.91%或

平均每年多增长3.62%。(2)从对上海名义季度GDP增长率的影响角度来看,政策效应最大的时期

是2014Q1和2014Q3,分别使上海的名义季度 GDP多增长了2.46%和2.33%。到2014Q4和

2015Q1,自贸试验区对上海名义季度GDP增长率的影响效应趋于平稳,约为0.5% 0.6%。(3)由于

政策实施期间内GDP价格上涨较小,自贸试验区政策对实际GDP的影响仅略小于对名义GDP的

影响。
同时,自贸试验区政策产生了三方面外溢效应:(1)贸易替代效应,自贸试验区在对外贸易方面的

优势对东部沿海省市的对外贸易和经济增长产生了显著的挤出或替代效应;(2)正向外溢效应,自贸

试验区的设立创造了更多经济机会,促进中部地区一些省市的经济增长;(3)负向外溢效应或虹吸效

应,自贸试验区的优惠政策吸引了西部地区一些省市的资源向自贸试验区汇集,对这些省市的经济增

长有不显著的负向影响。

二、文献述评

2013年以来我国新设立的自贸试验区迅速成为学界研究的热点。袁志刚介绍了上海自贸区发展

面临的各种问题,并深入研究了政策如何推进、产业如何布局、监管如何更新等战略问题①。上海对

外经贸大学的专家学者从政府职能转变、企业境外投资、金融发展、法治建设、税制创新等方面深入研

究了上海自贸区的建设战略、政策实施及实践问题②。陈霜华等将上海自贸区与其他国内外自贸区

进行对比分析,指出了服务贸易存在的主要问题及制约条件,提出提升服务贸易发展的政策建议③。
陈文成则论述了上海自贸区的金融改革,不但对其进行了阶段性总结和前景展望,还结合金融理论与

实践提出相关建议④。从现有关于自贸试验区的研究文献来看,大部分是从制度创新角度对自贸试

验区建设进行总结,并提出进一步改革建议,还没有文献对我国自贸试验区的政策效应进行实证

评估。
在政策评估计量经济学方面,Hsiaoetal.提出了一种基于面板数据的政策效应评估方法,他们应

用该方法考察了中国内地与香港政治经济一体化对香港的影响效应,发现政治一体化对香港经济发

展并无影响,而经济一体化则使其GDP增长了约4%。其后,该方法得到广泛应用。Chingetal.采
用该方法研究发现CEPA使香港失业率每年下降9%⑤。Baietal.改进了 Hsiaoetal.方法,评估房

产税试点对房价的影响,发现房产税的实施使上海房价少上涨了15%,却使得重庆房价多上涨了

11%。Baietal.从两个城市房产税的征收对象不同、税率不同、减免措施不同等角度进行了解释⑥。

Ouyang&Peng(2015)改进了Hsiaoetal.方法,对我国2008年的四万亿财政刺激政策的效果作出评
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价。发现财政刺激政策在一开始的确刺激了经济,特别是在2009年第三季度左右,提高了5.4%左右

的GDP,但是这一政策的效果在随后迅速降低,在2010年第四季度之后甚至变成了负值。因此四万

亿的财政刺激政策只是临时对经济有刺激作用,并无长期影响①。Du&Zhang从模型选择准则角度

改进了Hsiaoetal.方法,研究了限购和房产税对房价的影响,发现限购使北京房价少上涨了7.69%,
房产税试点使重庆房价少上涨了2.52%,同时房产税试点对上海房价无显著影响。Fujiki& Hsiao
应用该方法评估了1995年1月神户大地震的中长期经济效应,发现日本政府在19951998年间进行

的灾后恢复政策具有很强的刺激作用,使1999和2000年的灾后负面影响要远小于预期,且不存在持

续的负面影响②。Zhangetal.采该方法评估了加拿大—美国自贸协定对加拿大的宏观经济影响,发
现FTA虽然使加拿大经济产生了短期的调整成本,但却获得了长期收益。在调整期内,FTA使实际

GDP增长率和劳动生产率分别下降了2.56%和0.62%,而经过调整期之后,FTA产生了正向且持续

的影响效应,分别使实际GDP增长率和劳动生产率上升了1.86%和2.39%③。Chenetal.应用该方

法评估了融资融券交易对国内股市风险的影响④。
注意到Baietal.和Du&Zhang都评估了房产税试点的政策效应,却得到了不同结论,说明模型

选择准则对于政策评估的结果有较大影响。如果仅采用单一模型预测反事实,所得到结果可能误差

较大。而本文则采用模型平均方法,将多个模型预测结果的平均值作为反事实的预测值,一方面充分

利用了所有的样本信息,另一方面可得到稳健的预测结果。

三、基于面板数据的政策效应评估方法

(一)Hsiaoetal.政策效应评估方法

Hsiaoetal.所发展的基于面板数据的政策效应评估方法,其基本思路是利用横截面单元之间的

相关性构建“反事实”的对照组样本。所谓“反事实”是指,在其他条件不变的情况下,假设某个地区未

实施某项政策时该地区的观测值。Hsiaoetal.假设,产生横截面相关性的原因是存在某些无法观测

的共同因素,然而如果要直接界定共同影响因素,估计结果会存在较大误差,因此 Hsiaoetal.应用其

他单位的变量值来构造受政策影响单位的“反事实”值。该方法利用面板数据进行估计,不仅能提供

政策实施地区在实施前后的表现,还可以和同时期没有实施该政策的地区的表现作为对比,从而得到

政策效应,而且所提供的时间序列信息还能进一步研究政策效应的长期表现,如是逐渐消失、趋于稳

定或是爆发式增长等。
本文将应用Hsiaoetal.的政策评估方法,评估设立自贸试验区对上海以及国内其他省市经济增

长的影响。要评估的关键变量以季度GDP为例,研究样本包括国内各省和直辖市的季度GDP。在本

文的研究期间内,从2006Q1到2015Q1,设立自贸试验区的仅有上海。假设在t期时,第i个地区(省
或直辖市)的季度GDP值为yit。用y1it表示i地区在t期末设立自贸试验区后的季度GDP值;y0it表示

i地区在t期未设立自贸试验区时的季度GDP值。对于各地区,由于不能同时观测到y1it和y0
it,因此

引入虚拟变量dit。dit=1表示i地区在t期时已设立了自贸试验区,dit=0表示i地区未设立自贸试
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验区。因此有:

yit=dity1
it+ 1-dit  y0

it (1)
令yit的N×1阶向量形式为yt= y1t,...,yNt  ',其中 N 为本文研究的所有省和直辖市个数,有

N=31。假设在T1 期之前并未设立自贸试验区,则可观测到的yt 为:

yt=y0t,t=1,...,T1 (2)
假设在T1+1期时,第1个地区开始设立自贸试验区。注意到在本文研究期间,仅有上海自贸试

验区在2013年9月29日正式挂牌成立,因此第1个地区即为上海,而T1 为2013Q3,在T1 期及T1

期之前d1t为0,而T1 期之后(即2013Q4以后)d1t为1。则有:

d1t=
0,t=1,...,T1

1,t=T1+1,...,T ,y1t=
y01t,t=1,...,T1

y11t,t=T1+1,...,T (3)

在本研究的样本期间,2006Q1到2015Q1,其他N-1个地区并未设立自贸试验区,则有:

dit=0且yit=y0it,i=2,...,N,t=1,...,T (4)
如果在T1+1,...,T 期间,第1个地区即上海的y11t和y0

1t可以同时观测得到,那么其政策效应为:

Δ1t=y11t-y01t,t=T1+1,...,T (5)
然而事实上T1+1期之后并无法直接观测得到y01t,即所谓的“反事实值”,政策效应评估的关键在

于如何估计该反事实值。Hsiaoetal.提出用控制组y~0t= y02t,y03t,...,y0Nt  来预测y0
1t,y01t的估计量可

定义为:ŷ01t=α̂+â*'y~0t,其中α̂和â*'为系数估计值或向量。实际观测值y11t与反事实值ŷ0
1t之差,即为

所希望评估的政策效应值:

Δ̂1t=y11t-ŷ01t,t=T1+1,...,T (6)

Hsiaoetal.提出的方法是用控制组单位y~0t 来预测处理组的反事实值y0
1t,可表示为:

y01t=α+a'y~t+ε1t-a'ε~t (7)

其中y~t= y2t,...,yNt  ',ε~t= ε2t,...,εNt  ',a满足 1,-a'  B=0。Hsiaoetal.证明,一般情况下,应
用上述方法可以得到反事实值的一致估计。

(二)对政策效应外溢的检验

在本文所研究的问题中,Hsiaoetal.方法成立需要满足以下假设,无论在自贸试验区成立之前还

是之后,其他省市的经济增长都不受上海自贸试验区成立的影响。事实上这个假设可能无法满足,例
如,上海自贸试验区成立后,因其制度优势,可能对其他地区的人力和物质资本投资产生“虹吸”或“外
溢”效应,即将其他地区的资源吸引到自贸试验区内,或者为其他地区创造更多商业机会,这些情况下

Hsiaoetal.的假设不再成立。
那么如何检验政策效应的外溢是否存在? 本文发展了一个检验方法以鉴别外溢性的存在。假设

第i个控制组单位在第t期获得的外溢效应为δit,其i=2,...,N,t=T1+1,...,T。那么有:

yit=β'ift+αi+δit+εit,i=2,...,N,t=T1,...,T (8)
(8)式中,控制组省市季度GDP的随机误差项中增加了δit部分,使得Hsiaoetal.的假设不再成立,此
时,对反事实的估计产生了一个系统性偏误,进而对政策效应Δ1t的估计也会产生系统性偏误。要检

验Hsiaoetal.的假设是否成立,我们需要用到以下推论:
推论1:如果Hsiaoetal.假设不成立,则Var ŷ01t1 y~t  <Var ŷ01t2 y~t  ,其中t1=1,...,T1,t2=

T1+1,...,T。

该推论的成立是显然的,因为对反事实的预测采用控制组单位,即ŷ01t=α̂+â*''y~t。在t=1,...,
T1 部分,控制组单位的随机扰动项为εit;而在t=T1+1,...,T 部分,控制组单位的随机扰动项变为

δit+εit,即增加了政策的外溢效应,而δit和εit不相关,增加的外溢效应扩大了控制组单位的方差,从而

扩大了反事实预测值的方差。
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根据推论1,我们可以采用以下步骤来检验 Hsiaoetal.的假设是否成立:选择不同的控制组单

位,分别应用Hsiaoetal.方法估计α和a*,并代入ŷ01t=α̂+â*''y~t 得到反事实的估计或预测值。假设

我们得到的一系列反事实估计值为 ŷ01t  1,.ŷ01t  2,...,ŷ01t  n,分别计算这些估计在t1=1,...,T1

和t2=T1+1,...,T 阶段各期末的样本方差STDt。如果STDt 在t1=1,...,T1 阶段的均值显著小

于在t2=T1+1,...,T 阶段的均值,则意味着Hsiaoetal.的假设不成立,即存在政策外溢效应;如果

STDt 在t1=1,...,T1 阶段的均值与在t2=T1+1,...,T 阶段的均值无显著差异,则意味着Hsiaoet
al.的假设成立,即不存在政策外溢效应。

(三)一个新的控制组单位选择策略———基于模型平均(modelaveraging)方法

在不存在政策外溢性的假设下,Hsiaoetal.给出了一个控制组单位选择策略,即结合R2 和AIC
或AICC选择拟合度最好的反事实预测模型。本文将提出一个新的控制组单位选择策略,即模型平

均(modelaveraging)方法,把拟合度高的模型按相等的权重平均起来,在控制组单位较多的情况下,
本文所提出的方法可以利用所有的控制组样本信息,同时又避免估计误差较大的问题①。这个方法

可以视为对于Hsiaoetal.方法的进一步发展。Hsiaoetal.仅选择拟合度最高的单一模型,目的是避

免估计误差过大,但实际上浪费了控制组样本信息。与 Hsiaoetal.的方法相比,本文的方法的优点

是,同时使用了所有的样本信息,还可以将政策效应和外溢效应同时估计出来。
(四)对政策效应与外溢效应的估计

如果发现存在外溢效应,如何将政策效应和外溢效应估计出来? 由(8)式,在t=T1,...,T 阶段,
每个控制组单位的季度GDP,包括共同因素β'ift、地区效应αi、扰动项εit和外溢效应δit部分。显然,
外溢效应和自贸试验区的政策效应相关,假设有:

δit=λiΔ1t,其中i=2,...,N,t=T1,...,T (9)
(9)式的假设意味着,控制组省市i在t期获得的外溢效应为λi 乘以自贸试验区对上海的政策效

应。这个外溢效应是假设自贸试验区对其他地区有虹吸或促进效应,而外溢效应与自贸试验区对上

海的政策效应相关:如果自贸试验区政策效应较大,它对其他地区的影响效应也较大;如果自贸试验

区政策效应较小,它对其他地区的影响效应也较小。因此(8)式可以写成:

yit=αi+λiΔ1t+β'ift+εit,i=2,...,N,t=T1,...,T (10)
定义u1t=β'ift+εit,则(9)可以写成

yit=αi+λiΔ1t+uit,i=2,...,N,t=T1,...,T (11)
在Hsiaoetal.的假设不成立的条件下,前文已经分析指出,我们得到的Δ1t估计量存在系统性偏

误,如果用Hsiaoetal.方法或本文提出的基于模型平均方法得到的政策效应估计量为 Δ̂1t,而真实政

策效应为Δ1t,根据Hsiaoetal.只要政策实施前样本足够长,前文估计得到的政策效应估计量尽管存

在系统性偏误,但等于真实的Δ1t的某个固定比例,因此我们用估计得到的政策效应代替真实的政策

效应来估计(11)式,即有:

yit=αi+λ'iΔ̂1t+uit (12)

其中λ'i= 1-â*''λ2,...,λn    -1λi,估计该方程存在的难点是,(1)u1t=βi'ft+εit中包含了无法观测

的共同因素,这些因素可能是平稳或非平稳的;(2)Δ1t可能和uit相关;(3)对于每个i=2,...,N,λ'i是
不同的。我们采用Pesaran给出的方法估计(12)式中的λ'i。

四、实证结果与分析

本部分采用基于面板数据的政策效应评估方法从经济增长的角度评估设立自贸试验区对上海经
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① 限于论文篇幅,这里未具体列出该方法的步骤,有兴趣的读者可以向作者索取。



济发展的政策效应,以及对其他省市的外溢效应。上海自贸试验区在2013年9月29日成立,我们选

取2006Q1—2015Q1的季度数据为样本,其中2006Q1—2013Q3为事件前窗口期,2013Q4—2015Q1
为事件后窗口期。所用数据均来源于CEIC(中国经济数据库)。研究中采用各省市的名义季度GDP
作为研究变量。试验组为上海,将全国其余30个省市作为控制组。为了消除季节因素的影响,所有

数据均采用X-12方法进行季节调整,然后进行对数处理。
Hsiaoetal.建议采用R2、AIC和AICC等准则来选择预测模型。但注意到可选择的模型空间非

常大,严格说理论上并无法明确指导应该用那个模型,R2、AIC和AICC等准则仅仅提供了一个选择

的参考。事实上,不同预测模型下对反事实和政策效应的估计差异非常大。不同模型的估计结果产

生较大差异的原因有两方面,一方面来源于对a*的估计误差,由于 Hsiaoetal.方法下不同反事实模

型只使用了部分样本信息,因此对a*的估计会存在误差。另一方面,更主要的原因是,如果自贸区政

策实施以后对控制组省市产生了外溢效应,根据本文的推论1,这些外溢效应会进入反事实的预测值

中,使得不同模型下对反事实的预测产生偏倚,从而不同模型的预测结果之间的差异会显著扩大。而

在自贸区政策实施之后,不同反事实模型对政策效应的估计差异明显扩大,原因是外溢效应会进入每

个模型对反事实的预测值中,使得不同模型下对反事实的预测差异扩大,也即,不同模型的预测差异,
既包括对a*的估计误差部分,也包括外溢效应部分。

(一)自贸试验区政策的经济增长与外溢效应:基于改进的政策效应评估方法

1.初步估计与外溢效应的存在

本部分我们应用本文提出的控制组单位选择策略及反事实估计和预测方法,研究设立自贸试验

区对上海经济增长的影响,主要研究变量为季度GDP。
首先要选择用于预测反事实的控制组样本个数,考虑m=4,5,6,8,10等5种不同情况。以

m=5为例,控制组样本(上海以外省市)有N-1=30,从30个控制组样本中选择5个用于反事实的估

计和预测,共有C530=142506种选择方法或组合。我们从中随机抽取10000个拟合度较高的(R
-
2>0.

9)组合进行反事实的估计和预测。在2006Q1—2013Q3期间以上海市季度GDP为被解释变量,以其

他省市的季度GDP为解释变量,回归得到反事实的估计方程,然后应用该方程对2006Q1—2013Q3
和2013Q4—2015Q1期间的反事实进行样本内和样本外预测,由此可以得到10000个估计方程和

10000个样本内、样本外预测序列。将所得到的10000个样本内、样本外预测序列求平均,即可得到反

事实在自贸试验区设立前(2006Q1—2013Q3)的估计值和自贸试验区设立后(2013Q4—2015Q1)的预

测值。分别对不同的m 值进行反事实的估计和预测,并将结果在图1中表示。

  图1 上海季度GDP与反事实的估计、预测值 图2 自贸试验区对上海季度GDP的政策效应

图1中报告了不同控制组样本个数下对反事实的样本内(自贸试验区设立前,2006Q1—2013Q3)
估计和样本外(自贸试验区设立后,2013Q4—2015Q1)预测,并与上海市的季度GDP作比较。图中的

421

山东大学学报 (哲学社会科学版)



垂直虚线表示设立自贸试验区的时点。从图1所示结果来看,在自贸试验区设立后,上海市的季度

GDP(用粗实线表示)要显著高于各种反事实预测值(用细虚线表示),两者之间的差额即为设立自贸

试验区对上海市季度GDP带来的增长效应。从2013Q4到2015Q1期间,根据不同控制组样本个数

设定下的估计,设立自贸试验区使上海市2015Q1的GDP多增长了5.22%(m=4)、5.40%(m=5)、
5.67%(m=6)、5.98%(m=8)和6.21%(m=10),或使得上海市的GDP平均每年多增长了3.48%
(m=4)、3.62%(m=5)、3.75%(m=6)、4.03%(m=8)和4.20%(m=10)。说明在不同控制组样本

个数设定下,对反事实的预测有一定差异,从而导致对自贸试验区设立对上海市GDP的政策效应评

估也存在差异。
从图2结果来看,对应于不同m 值的预测模型,到2015Q1,政策效应的估计值在5.22%(m=4)

到6.21%(m=10)之间,和前文应用 Hsiaoetal.方法所得到的政策效应在4.533%(m=6)到
12.938%(m=10)之间相比,改进的政策效应评估方法所得到的估计值的离散程度明显较小。该估计

值为不同预测模型的样本外预测值,如前文所述,不同模型的预测值差异主要来源于参数估计误差和

政策外溢效应,而改进的政策效应评估方法所得到的差异较小,说明应用该方法得到的反事实和政策

效应估计结果更为稳健①。为了更清晰地看到不同控制组样本个数设定下的政策效应估计结果,我
们在图2中将改进方法得到的政策效应估计结果表示出来。

图2所示的指标为上海的人均实际GDP减去反事实估计值,左边的垂直虚线表示设立自贸试验

区的时点。从图2来看,从2014Q1开始,自贸试验区政策的实施整体对上海的人均实际GDP产生了

持续的正向影响。从2013Q4到2015Q1,不同控制组样本个数设定下的政策效应估计结果的差异逐

渐扩大,说明自贸试验区政策的外溢性逐渐增强。
注意到图2中,即使在自贸试验区政策实施前,不同控制组样本个数设定下,对反事实和政策效

应的估计也是有差异的,其原因是在估计反事实方程时,估计得到的参数本身存在误差,特别是我们

均采用不同省市的季度GDP作为解释变量,其中存在较为严重的近似多重共线性问题,使得参数估

计存在较大误差。正如前文的分析,如果自贸试验区政策存在外溢效应,不同控制组样本个数设定下

对反事实和政策效应会有不同估计。因此,如果外溢效应存在,不同控制组样本个数设定下对反事实

以及政策效应估计的差异会扩大。我们用不同控制组样本设定下所得到的反事实以及政策效应估计

的样本标准差来代表其差异。从2006Q1到2015Q1,我们计算不同控制组

样本个数设定下(m=4,5,6,8,10)所得到的反事实或政策效应估计或预测值的样本标准差,即有

STD1,t= ∑m ŷ01t(m)-ŷ01t(m)  2

4
,其中ŷ01t(m)为控制组样本个数为m 时的反事实估计或预测值,

ŷ01t(m)为不同m 值下(m=4,5,6,8,10)的反事实的平均估计或预测值。为检验反事实或政策效应的

估计差异在自贸试验区政策实施后是否显著扩大,我们进行了以下回归(括号中为t统计量,***表

示在1%水平上显著,**表示在5%水平上显著,*表示在10%水平上显著):

STD1,t=0.0024+0.0017·timet+et

   (7.56)***(2.19)**
,t=2006Q1,...,2015Q1 (13)

R2=0.13。其中time为时间虚拟变量,在自贸试验区政策实施以前(2006Q1—2013Q3)取值为

0,在自贸试验区政策实施以后(2013Q4—2015Q1)取值为1。根据(8)式的回归结果,在世贸试验区政

策实施以后,不同控制组样本设定下对反事实和政策效应的估计差异有显著上升。如图3所示:
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① 改进的政策效应评估方法所得到的预测值差异较小,说明要么该方法得到的参数估计误差较小,要么该方法减少了政策

外溢效应。然而,在该部分这两种估计方法都没有处理政策外溢效应(后文会进行处理),说明改进的政策效应评估方法

得到的参数估计误差较小,所得到的反事实和政策效应估计结果更为稳健。



图3 不同控制组单位个数设定下对反事实和政策效应的估计差异

从(13)式以及图3结果来看,在自贸试验区政策实施以后,不同控制组样本设定下对反事实和政

策效应的估计差异显著上升。说明自贸试验区政策已经对控制组(上海以外其他省市)产生影响,导
致不同控制组样本个数设定下对政策效应的估计产生了较大差异。因此可以认为自贸试验区政策的

外溢效应在2014Q4和2015Q1阶段开始体现出来。因此,要准确评估自贸试验区的经济发展效应,
必须将其外溢效应估计出来。
2.对外溢效应的估计

根据前文所提出的方法,我们可以估计出自贸试验区政策的外溢效应,计算得到λ̂'i的无偏和一致

估计量λ̂'i,按从大到小排列,列于表1中(***表示在1%水平上显著,**表示在5%水平上显著,*表

示在10%水平上显著)。
如表1所示,自贸试验区的外溢效应,约在一半的省市表现为正向,在另一半的省市表现为负向。

但其中显著只有湖南、四川、福建、浙江、辽宁等省市。从表1来看,自贸试验区政策的外溢效应呈现

明显的地理特征。东部沿海省市,包括福建、浙江、江苏、山东和辽宁,获得了较大的负向外溢效应,λ̂'i
均小于-0.5;向西部推进,中部和南部沿海省市,包括黑龙江、吉林、河北、北京、天津、河南、湖北、安

徽、重庆、贵州、湖南、广东和海南,都获得了正向的外溢效应,λ̂'i均大于0;再向西部推进,其他中西部

省市都获得了负向外溢效应,多数λ̂'i介于-0.5到0之间。但有两个例外,西藏和青海,对西藏的外溢

效应高达0.6957,而对青海的外溢效应虽为正但值较小(为0.1242)且不显著。西藏外溢效应较大的

原因可能是,西藏经济增长模式主要为外援型,在2013Q4—2015Q1期间受惠于政策扶持,与其他地

区相比实现了较高速的增长,因此在估计结果上显示出较高的外溢效应,但不显著。

表1 自贸试验区政策对各省市的外溢效应(λ̂'i,t=2,...,N)

省市 外溢效应 省市 外溢效应 省市 外溢效应

贵州 0.7704 北京 0.1180 四川 0.3514**

湖南 0.7230** 青海 0.1242 山西 0.4088

西藏 0.6957 河南 0.0310 新疆 0.4578

黑龙江 0.6336 湖北 0.0298 江西 0.4700

广东 0.6317 河北 0.0263 江苏 0.5680

重庆 0.5874 云南 0.0872 宁夏 0.5730
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  续表1

省市 外溢效应 省市 外溢效应 省市 外溢效应

天津 0.4671 甘肃 0.1770 福建 0.7088***

安徽 0.2484 内蒙古 0.3102 浙江 0.8969*

吉林 0.1885 广西 0.3204 山东 0.9422

海南 0.1811 陕西 0.3291 辽宁 1.0509*

自贸试验区政策的外溢效应表现出三方面特征:(1)首先是贸易替代效应,福建、浙江、江苏、山东

和辽宁等东部沿海省市受到了显著负向影响,说明上海自贸试验区在对外贸易方面的优势对这些省

市的对外贸易和经济增长产生了挤出或替代效应;(2)其次是经济增长的外溢效应,上海自贸试验区

的设立创造了更多经济机会,促进中部地区一些省市的经济增长。(3)最后是经济增长的虹吸效应,
上海自贸试验区带来的优惠政策,吸引了西部地区一些省市的资源向自贸试验区汇集,对这些省市的

经济增长有较小的负向影响。
我们实证地检验上述自贸试验区外溢效应的三方面特征,在解释变量方面引入三个变量:(1)各

省市是否为东部地区出海口Easti,如果是则取值为1,否则为0。(2)这些省市与上海的经济距离

Geogdi,该变量等于上海与第i个省的省会城市或直辖市之间的距离的对数。(3)这些省市与上海的

经济距离Econdi,该变量等于2013年第i个省或直辖市人均GDP的对数值与上海人均GDP的对数

值之差。外溢效应对上述三变量的回归结果为(括号中为t统计量,***表示在1%水平上显著,**
表示在5%水平上显著,*表示在10%水平上显著):

Spilloveri=-4.6727-0.5918·Easti+1.4657·Geogdi-0.1061·Geogd2i
     (-0.73) (-2.19)** (0.80)    (-0.81)

     +1.1919·Econdi+0.8985·Econd2i+ei

      (1.57)     (1.67)

(14)

R2=0.33。其中Easti 系数估计量在5%的水平上显著为负,说明东部出海口省市的经济增长受到显

著负面影响,从表1结果来看,福建、浙江、江苏、山东和辽宁等省市受到的负面影响是比较大的,因此

在评估自贸试验区政策对上海的影响时,必须将其对控制组单位的负向外溢效应考虑进去。Geogdi

的系数估计为正,而其平方项系数估计为负,该结果显示,离上海地理距离较远的省市,自贸试验区政

策对其有负向的外溢效应;而离上海地理距离较近的省市,自贸试验区政策对其有正向的外溢效应。
但Geogdi 及其平方项的系数估计量不显著,如果从样本中剔除西藏,则Geogdi 及其平方项的显著

性①会提高到15%左右。Econdi 系数估计量的显著性水平为13%,而其平方项系数估计量的显著性

水平为11%,该结果显示,人均GDP比上海低较多的省市,自贸试验区政策对其会产生负向的外溢效

应,而人均GDP接近或高于上海的省市,自贸试验区对其会产生正向的外溢效应。
整体看,地理距离离上海比较近以及人均GDP接近或高于上海的省市,自贸试验区政策对其有

正向外溢效应;地理距离离上海比较远以及人均GDP比上海低较多的省市,自贸试验区政策对其有

负向外溢效应。同时,上海对东部沿海省市有较大的挤出或替代效应。
(二)自贸试验区政策对上海的经济增长效应:调整后的结果

利用表1估计得到的自贸试验区对各个省市经济增长的外溢效应,我们可以对前文所得到的自

贸试验区对上海市季度GDP的政策效应估计值进行调整。首先,计算θ值为1.0271;接着,注意到λ̂i

=θ-1λ̂i,应用表1中的λ̂i 值计算λi;再次,对于不同的控制组单位个数m,以及不同t=T1,...,T,用
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① 用估计系数的t统计量的p 值表示。



之前估计得到的政策效应 Δ̂1t乘以 1-â*''(λ2,...,λn)




 




 ,即可得到政策效应Δ1t的无偏估计。

图4A是调整后的政策效应。在图4A中垂直虚线右侧部分,是对图1中估计得到的政策效应进

行调整,剔除了控制组外溢效应影响后所得到的政策效应。从图4A来看,不同控制组样本数(m=4,

5,6,8,10)设定下所得到的政策效应估计之间的差异有所收敛。更重要的是,与图3相比,所估计得

到的政策效应有所下降,以2015Q1为例,大约下降了0.5%。
类似(13)式,为检验经过调整后,反事实或政策效应的估计差异在自贸试验区政策实施后是否有

所收敛,我们进行了以下回归,其中STD1,t为不同控制组单位个数下政策效应估计值(调整后)的样本

标准差(括号中t为统计量,***表示在1%水平上显著,**表示在5%水平上显著,*表示在10%水

平上显著):

STD1,t=0.0024+0.0010·timet+et

    (7.56)***(1.19)
,t=2006Q1,...,2015Q1 (15)

R2=0.005。从回归结果可以看到,调整后的不同控制组单位个数下政策效应估计值(调整后)的
差异,在政策实施后和实施前没有变化。在图4B中我们将STD1,t绘制出来,可以看到,在政策实施

后,STD1,t值并无显著扩大。

图4 自贸试验区对上海季度GDP的政策效应:调整后的估计

从图4A的结果看,自贸试验区对上海的经济增长效应为,使2015Q1的GDP多增长了5.44%
(取平均值),或平均使上海名义GDP每季度多增长0.91%或平均每年多增长3.62%。

前文的分析都是自贸试验区政策对上海名义季度GDP的影响效应,如果从自贸试验区政策对上

海名义季度GDP增长率的影响效应角度来看,可以将政策效应(外溢效应调整后)表示在图5中。由

图5可以看出,政策效应最大的时期是2014Q1和2014Q3,分别使上海的名义季度GDP多增长了

2.46%和2.33%。在2014Q4和2015Q1,自贸试验区政策对名义季度GDP增长率的影响效应趋于

平稳,平均为0.5% 0.6%每季度。
如果考虑到物价上涨因素,应用同期的全国GDP平减指数大体可以估算出,2013年全国GDP价

格上涨了2.21%,2014年全国GDP价格上涨了0.85%,而2015年全国GDP价格已经呈现通缩迹

象,从前三季度名义GDP与实际GDP增长率的比较来看,GDP价格下降了0.28%。应用上述数据

进行平减后,上海自贸试验区对上海的经济增长效应为,使2015Q1的实际GDP多增长了约5%,或
平均使上海实际GDP每季度多增长0.83%或平均每年多增长3.33%。由于政策实施期间内GDP
价格上涨较小,自贸试验区政策对实际GDP的影响仅略小于对名义GDP的影响。
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图5 自贸试验区对上海名义季度GDP增长率的政策效应:外溢效应调整后

五、结论

自贸试验区构建了中国与世界各国交流合作的新平台,研究其政策效应对自贸试验区建设与发

展具有重要的理论和实践意义,本文改进了 Hsiaoetal.基于面板数据的政策效应评估方法,在研究

方法上的主要贡献有:放宽控制组单位不受政策实施影响的假设,提出了判断该假设是否成立的检

验;在该假设不成立时提出一个新的估计方法,应用该方法可同时将自贸试验区政策对上海的经济增

长效应以及对其他省市的外溢效应估计出来。本文对Hsiaoetal.方法的另一个贡献是,在预测反事实

时,Hsiaoetal.采用单一方程进行预测,而本文则采用模型平均方法,将多个模型预测结果的平均值作为

反事实的预测值,这样一方面充分利用了所有的样本信息,另一方面可获得稳健的反事实估计结果。
对上海自贸试验区的政策效应进行评估的实证结果显示,自贸试验区政策对上海经济增长产生

了显著的正向效应,使上海2015Q1的GDP多增长了5.44%。政策效应最大的时期是2014Q1和

2014Q3,分别使上海的名义季度GDP多增长了2.46%和2.33%。而到2014Q4和2015Q1,自贸试

验区政策对名义季度GDP增长率的影响效应趋于平稳,平均为0.5% 0.6%每季度。由于政策实施

期间内GDP价格上涨较小,自贸试验区政策对实际GDP的影响仅略小于对名义GDP的影响。另

外,自贸试验区在对外贸易方面的优势对东部沿海省市的对外贸易和经济增长产生了显著的挤出或

替代效应,对中西部其他省市也产生了正向或负向的外溢效应。整体看,地理距离离上海比较近或人

均GDP高于上海的省市,自贸试验区政策对其有正向外溢效应;地理距离离上海比较远或人均GDP
低于上海的省市,自贸试验区政策对其有负向外溢效应。

从本文所得到的实证结果来看,自贸试验区在运行过程中,政府职能转变、扩大投资领域开放、贸
易功能转型升级和金融领域开放创新等政策都对地方经济产生了显著的正面影响,直接体现在GDP
增长率的提高上。但在推进过程中,要注意其产生的外溢效应,特别是对东部沿海省市产生了显著的

挤出或替代效应,因此在未来的试验过程中,应该加快在全国范围内复制推广其经验的步伐,尤其是

在政府职能转变、对外商投资实行准入前国民待遇加“负面清单”管理模式、金融创新等方面,需要大

胆试验,对于取得的经验在全国范围大力推广复制,在最大限度上发挥自贸试验区的政策红利。
另外,本文的研究也发现,自贸试验区政策效应最大的时期是2014Q1和2014Q3,而到2014Q4

和2015Q1,自贸试验区的增长效应显著下降。张军指出,现阶段中国经济增长的瓶颈在于,1999年国

有经济的战略性重组后,国有部门和大企业逐步垄断了高生产率的行业,使得非公有制部门和中小企
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业集中在竞争性行业①。当竞争性行业的劳动工资在2004年开始持续上升以后,非国有企业和中小

企业的盈利开始恶化;由于难以向高生产率行业流动和进入,结果竞争性行业的劳动生产率的增长难

以为继。竞争性行业越发达,利润越转移到上游,被国有企业所垄断。2018年设立的海南自贸区是全

国唯一将一个省整体纳入自贸试验区范围的自贸区,2020年6月,中共中央、国务院印发《海南自由贸

易港建设总体方案》,包含总体要求、制度设计方案和分阶段方案等方面,是推进高水平开放,建立开

放型经济新体制的新探索。但受限于空间和时间的制约,这对于起点相对较低的海南自贸区也是一

个不小的挑战。目前自贸试验区的改革主要还是在行政效率的提高上,如在各个自贸区大力推进贸

易便利化政策,尽管放开了部分服务业的准入,但整体上对于上游和高生产率行业的保护与管制并未

放松,因此并未从根本上解决中国经济增长的瓶颈问题。未来改革红利的取得,可在自贸区试验垄断

行业的边界竞争和市场准入,在上游和垄断性行业更多鼓励和发展混合所有制以及非政府控股的企

业形式;消除负面清单以外的领域不同投资主体、不同资金来源企业在投资准入和投资待遇等方面的

差异。未来,应在自贸区进行广泛试验,推进重点领域改革,特别是生产要素市场化、国企改革、金融

体制开放以及政府职能转型等领域,再造中国经济增长的红利。

TheEconomicGrowthandSpilloverEffectsofPilotFreeTradeZone
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Abstract:PilotFreeTradeZonebuildsanewplatformforexchangesandcooperationbetweenChina
andtherestoftheworld.Itisofgreattheoreticalandpracticalsignificancetostudythepolicyeffect
ontheconstructionanddevelopmentofthePilotFreeTradeZone.Thispaperusestheadjusted
panel-datapolicyevaluationapproachbyHsiaoetal.toassessthepolicyeffectofShanghaiPilot
FreeTradeZone.TheempiricalresultsshowthatthePilotFreeTradeZonepolicyhasasignificant
positiveeffectonShanghaiseconomicgrowth,whichmakesShanghaisGDPincreaseby5.44%in
thefirstquarterof2015.ThepolicyeffectsofFreeTradeZonearepositive,whichhasagreater
influenceontheGDP.TheadvantagesoftheFreeTradeZoneinforeigntradehavesignificantly
impressedorreplacedeffectsontheforeigntradeandeconomicgrowthoftheeasterncoastal
provincesandcities,andhavealsohadpositiveornegativespillovereffectsonotherprovincesand
municipalitiesinthecentralandwesternregions.Thispaperputsforwardsomepolicyimplications
thatweshouldpayattentiontothenegativeeffectsintheexplorationandinnovationofPilotFree
TradeZone,andspeedupthereplicationofitsexperiencenationwide.
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