
收稿日期: 2020 09 20; 修回日期: 2020 10 26

作者简介: 肖怿昕( 1993— ) ，男，江苏扬中人，浙江大学经济学院博士研究生，研究方向为公司金融; 金雪军( 1958— ) ，男，

浙江杭州人，浙江大学经济学院教授、博士生导师，研究方向为国际金融、金融经济理论与政策、政府经济管理与政策、市场经济理论

与政策。

基金项目: 国家自然科学基金面上项目( 71673249)

“经济飞地”政策与企业投资: 同群效应
还是追赶效应?

肖怿昕，金雪军

( 浙江大学 经济学院，浙江 杭州 310027)

摘要: 企业是经济高质量发展的微观基础，以“经济飞地”政策驱动企业发展是实现经济高质量

发展的关键路径，因此，研究“经济飞地”政策对企业投资的影响机制具有重要意义。基于 2007—
2018 年中国 A 股上市公司的微观数据，通过双重差分模型，实证考察了“经济飞地”政策中的开发区

政策对企业投资的影响。研究结果显示: 第一，开发区政策能显著扩大企业的投资规模，缩小其与行

业平均投资规模的差距。这说明企业投资存在显著的同群效应。第二，对于在位企业而言，开发区

政策对企业投资规模与行业最高投资规模之间的差距没有影响。这说明在位企业的投资不存在显

著的追赶效应。第三，对于国有企业、位于政府干预程度较强地区的企业，或者位于国家级开发区的

企业来说，开发区政策会使这些企业产生显著的投资同群效应。第四，开发区政策可能使开发区内

的在位企业产生投资同群效应，同时也可能吸引更多的企业进入开发区，进而产生企业投资的追赶

效应。
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一、引言

在经济发展政策制定史上，将选定的地方指定为“特殊”地区以刺激经济发展并不是一个新的想

法。特定地区在开展企业活动方面具有更多的优势，例如在获得自然资源、基础设施、知识溢出或人

力资本等方面具有更好的机会［1］。因此，在不同的历史时期，许多国家的政府都会采取一定的激励

措施，以吸引企业进入“特殊经济飞地”，进而实现经济发展目标，加快工业发展。基于这种政策原

理，中国在改革开放后开始实施“经济飞地”政策，以探索推动中国经济发展的政策路径。实践表明，

“经济飞地”政策的实施在推进中国经济体制改革和引导产业发展等方面发挥了重要作用［2 3］。截

至 2018 年，中国已经建立了 552 个国家级开发区、1 991 个省级开发区和大量的地方开发区。“经济

飞地”的蓬勃发展，一方面有力推动了地区经济的增长［4 5］，但另一方面也带来了诸多问题。有学者

研究指出，“经济飞地”主要植根于低补偿率的大规模土地使用，地方政府为了在激烈的竞争中吸引

投资，往往以不合理的低价土地来补贴开发区内的企业，从而吸引了大量的热钱和房地产投机，导致
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泡沫经济和巨额赤字［6 7］。从长期来看，由于“经济飞地”内企业的经济绩效不佳，大多数“经济飞

地”可能成为增长的“孤岛”，而不是增长的“灯塔”［8 9］。当前，中国经济进入了提高质量和效率的关

键时期，作为促进区域经济发展和实施区域发展战略的重要手段，“经济飞地”政策对新形势的适应，

及其积极作用的发挥，对于推动经济高质量发展至关重要。在这一背景下，本文认为深入研究中国

“经济飞地”政策如何影响企业行为，特别是企业的投资行为，是十分必要的。
投资是企业存续和扩张的基础，一项重大投资不仅会对企业当期的经营绩效产生直接影响，也会

对企业未来发展产生持续影响［10］。现有研究表明，中国企业的投资行为并非完全由企业自身成长需要

所致，还会受到一些外部政策的影响，从而表现出不同的投资特征，其中一个典型表现就是企业投资的

趋同现象。事实上，在不确定信息环境下，企业投资决策更容易受政府政策的引导，这种基于公共信息

的投资决策将导致企业投资行为趋同，即产生投资的同群效应［11 12］。江新峰和张敦力［13］的研究表

明，产业政策对中国企业投资的同群效应有显著影响，但考虑到政治关联的影响，产业政策会导致企

业向行业最高投资水平看齐，从而产生追赶型同群效应。在已有研究的基础上，本文的疑问是: “经

济飞地”政策对企业投资的影响是否也表现为同群效应? 分别在什么情形下会产生同群效应或者追

赶效应? 对“经济飞地”内的在位企业和新进入企业又会表现出什么样的异质性影响? 厘清这些问

题，对于完善“经济飞地”政策以及拓展企业未来发展空间都具有十分重要的现实价值。
为探讨“经济飞地”政策对企业投资的影响，本文以中国 A 股上市公司为样本进行实证研究。

首先，本文考察了“经济飞地”政策中的开发区政策对企业投资同群效应和追赶效应的直接影响。其

次，本文从不同所有制企业、政府干预和开发区级别三个层面探讨了开发区政策对企业投资的异质

性影响。最后，本文从在位企业和新进入企业的角度出发，研究开发区政策对企业投资的影响机制。
本文可能的边际贡献在于: 首先，已有文献在讨论政府政策与企业投资关系时，大多从产业政策入

手，如 Li［11］、石桂峰［12］以及江新峰和张敦力［13］等的研究。本文选择从“经济飞地”政策入手，主要

探讨开发区政策对企业投资行为的影响。“经济飞地”政策主要是通过改变企业投资选择时所面临

的激励，吸引企业进入“经济飞地”，从而促进经济增长，加速工业化。因此，从“经济飞地”政策入手

的讨论有助于丰富企业投资领域的研究成果。其次，已有文献大多把企业作为独立的考察对象，但

是行为金融学理论认为企业之间存在相互影响的可能和相互学习的动机。因此，本文从企业群体效

应的角度探讨了政府政策与企业投资行为之间的关系，进一步拓展了行为金融学理论的研究范畴。
最后，本文采用较为严谨的因果识别框架，实证检验了开发区政策对企业投资行为的作用机制，这不

仅为改进企业投资行为提供了较为可靠的经验证据，而且对于深入推进和完善“经济飞地”政策也具

有重要的现实意义。
二、制度背景与文献回顾

( 一) 中国的“经济飞地”政策

20 世纪 70 年代末，国务院批准在南方四个偏远城市，即广东省的深圳、珠海、汕头和福建省的厦

门，进行小规模经济特区试验。1978 年以前，中国的外商直接投资和对外贸易几乎可以忽略不计，因

此，这些地区被认为是全国贸易、税收和其他政策自由化的试验基地［14］。经济特区试验的基本原则

是: 建设主要依靠吸引和利用外资，主要经济形式是中外合资、合作以及外商独资企业，产品主要以

出口为主，经济活动主要依靠市场力量推动。事实上，这四个经济特区通过吸引外商直接投资和一

系列市场优惠政策①获取国际先进技术和管理理念，促进了就业和增长［15 17］。受这四个经济特区在

促进经济增长和就业方面的成功经验的启发，中央政府和各省级政府又建立了更多旨在促进经济增

长、就业和技术创新的“特殊经济飞地”。
具体来说，1984 年，中央政府扩大了经济特区的试验，陆续在沿海 12 个城市设立了首批 14 个国

家级经济技术开发区。1985—1988 年，中央政府又将更多的沿海城市纳入经济特区试验范围。1990
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年，上海浦东新区与长江流域的其他城市一起向外资开放。伴随着对外开放的不断深入推进，国家

级开发区布局也在不断向内陆延伸。1992—1994 年，国务院开放了一批边境城市和内陆省份的省会

城市。此外，在各市范围内逐步建立了 222 个国家级开发区和 1 346 个省级开发区，以提供更好的基

础设施，实现外商投资的集聚。由此，中国形成了沿海地区与沿江、沿边地区以及内陆地区相结合的

多层次、多元化的开放格局。
鉴于近年来中国广泛推行政策性“经济飞地”，学术界对此也展开了诸多讨论。多数学者认为经

济开发区在吸引外资和国际贸易，以及促进中国产业升级方面发挥了重要作用。经济开发区已成为

先进制造业的集聚区［18］。Alder et al．［4］、许统生和罗雪［19］等学者利用地级市数据评估开发区的政

策效果，也得出了积极结论。但一些研究表明，经济开发区和其他“经济飞地”的快速增长往往是以

牺牲大量土地资源、密集的资本投资和公共利益为代价的［20 21］。为了在激烈的竞争中吸纳企业投

资，地方政府会以不合理的土地政策和税收优惠补贴开发区内的企业，从而吸引大量热钱流入开发

区以及引起房地产投机，这必然导致泡沫经济和政府赤字。此外，由于其外溢效应微弱，经济效益不

佳，大多数经济开发区往往不具有持续的增长动力。因此，优惠政策引起了区域差异以及公共利益

的整体流失［22 23］。综上所述，我们在关于“特殊经济飞地”有效性的争论中看到了一些重要的且值

得进一步探究的方面，特别是关于“特殊经济飞地”与企业行为的关系。本文所关注的“特殊经济飞

地”是经济开发区，这些经济开发区的目的旨在通过吸引特定经济活动和生产部门来促进经济发展。
关于企业行为，本文聚焦于企业投资行为，将企业投资行为分为同群效应下的企业投资和追赶效应

下的企业投资，重点考察开发区政策如何影响企业投资行为。
( 二) 开发区政策与企业投资

为了保证区域经济发展，政府会通过选择某些地方并将其指定为“经济飞地”以刺激当地工业发

展。“经济飞地”最显著的类型之一是经济特区②，其他类型则包括强调某种经济活动的特定区域，

如自由贸易区、出口加工区和经济开发区等。这些“经济飞地”的主要目的是改变企业在选址时所面

临的激励措施，刺激原本可能不会发生的创业创新活动。一般来说，“经济飞地”在激励企业发展方

面具有更多的优势，例如在获得自然资源、基础设施、知识溢出和人力资本方面具有更好的机会［1］。
因此，许多国家都会对企业采取一定的激励措施，以吸引企业进入这些“经济飞地”，从而达到促进经

济发展和加速工业化的目的［26 27］。
目前，关于“经济飞地”的文献主要集中于讨论工业化国家的地方性政策［25，28 30］。现有研究或是

基于空间均衡模型讨论地方性政策对核心区域与边缘区域福利的影响，如工资、房价、生活成本等，

或是采用准自然实验等实证方法考察地方性政策对企业行为的政策效应，又或是从基础设施角度讨

论地方补贴对企业投资、工人就业或工资的影响。这些研究的基本结论是基于地方激励措施所产生

的优惠政策降低了获益企业的资本成本。通过对投资的影响，区域性激励政策会对产出、生产率和

就业产生影响［31 33］。还有部分文献以出口加工区为考察对象［34］，主要基于 H-O 型贸易模型分析出

口加工区对生产模式和国民收入的影响情况。这部分研究认为，出口加工区能够促进经济发展，条

件是当地工业已获得了一些基本的生产能力［16，35 36］。地方性政策和出口加工区都具有“地理范围”
的特点，但它们的目标有很大的不同。地方性政策的主要目的是鼓励经济增长惠及落后地区，从而

改善经济活动的地域分布，如美国和欧洲等的地方性政策。而发展中国家通常希望利用出口加工区

推动更广泛的工业化和增长进程。
关于企业投资，现有文献大多把企业作为独立的考察对象，主要考察单一企业的投资决策、投资

模式等会受到哪些因素影响以及会产生何种经济效应。但行为金融学理论指出，无论是个人还是企

业之间均存在相互影响的可能和相互学习的动机，这种互相影响和互相学习的现象被称为同群效

应［37 38］。影响一家企业最终的投资决策的因素有很多，其中最关键的因素之一是成本( 这里具体指
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企业管理者的决策成本) ［39 40］。由于信息是不完全的，企业管理者获取外部信息的能力有限，因此

进行最优化决策需要付出高昂的信息成本和时间成本。而模仿、跟随同行业大多数企业的投资决策

能够降低管理者的决策成本，从而促使企业的投资效率、投资规模向行业一般水平靠近，以提高经营

绩效［41］。对企业来说，开发区政策是一种具有战略导向性的经济政策，是政府基于宏观环境做出的

发展预判。这种经济政策信息含量丰富且搜集成本极小，有利于企业管理者及时了解行业发展动

态，做出更加优化的投资决策。特别是当这类经济政策的鼓励名单中包含该企业所在行业时，各种

利好条件也会随之而来，企业管理者必然会抓住机会提高公司价值。这时，该企业就会模仿同行业

中多数企业的一般投资行为，做出与之类似的投资决策。由此来看，开发区政策促进了企业投资的

同群效应。
然而，开发区政策是一种导向性政策，资源如何分配主要取决于地方政府的具体实施方案。出

于绩效考核、职位晋升等诉求，地方政府会不断干预开发区政策的具体实施，以期刺激企业不断扩大

投资，从而带动产业结构升级，促进本地经济增长［13］。对企业来说，一方面，开发区政策能让企业以

更低的价格或更便利的方式获得各种生产资料和公共信息，直接提高了企业增加投资的倾向; 另一

方面，由于开发区政策推行后配套的资金使用、资源配置、行业管制的裁量权逐渐在地方政府手中变

大，企业获得充足资源时，更可能突破行业一般投资水平，向行业最高水平看齐，从而出现投资追赶

效应。此外，对于在位企业和新进入企业而言，新进入企业为了能够在开发区内站稳脚跟，获得更多

的政府资源，可能更倾向于向行业最高投资水平看齐。因此，新进入企业主要表现投资追赶效应。
三、模型构建与变量选取

( 一) 计量模型

本文的研究是基于开发区设立的准自然实验而展开的。这项措施具有独特的特点，非常适合检

验本文研究的问题。首先，它是由政府自发地在不同时间点发起的。其次，政府通过一系列的指标

选择一部分城市设立开发区。通过对比实验前后的差异以及开发区企业与非开发区企业投资行为

的差异，我们可以采用双重差分模型( DID) 来确定实验的效果。本文建立以下回归模型:

Yit = β0 + β1SEZit + Xit + δi + θt + εit ( 1)

式中，i 表示企业，t 表示时间。Yit为被解释变量，表示企业 i 在第 t 年的投资情况，本文分别使用

投资的同群效应( PE) 和追赶效应( PB) 来衡量企业投资情况。SEZit 是虚拟变量，表示企业 i 在第 t
年是否位于开发区内，若是取值为 1，否则取值为 0。SEZit是本模型重点关注的内容，可以对比反映

出开发区企业与非开发区企业的投资情况，当系数 β1 显著大于 0 时，说明开发区政策能够显著地促

进企业投资。Xit表示控制变量组，主要包括企业年龄( age) 、企业规模( size) 、信贷总额( short) 、资产

负债率( lev) 、总资产收益率 ( roa) 、托宾 Q 值 ( tq) 、经营现金流量 ( casset) 、第一大股东持股比例

( large) 和是否为国企( nature) 。δi 表示企业固定效应，θt 表示时间固定效应，εit为误差项。
( 二) 变量与数据

本文选择的实证样本是 2007—2018 年在 A 股交易所上市的公司，以此样本来检验开发区政策

对区内企业投资行为的影响。本文使用的企业投资相关数据来自美国企业研究所和美国传统基金

会发布的“中国全球投资跟踪”数据库( China Global Investment Tracker) ，其他微观层面的企业数据

来自国泰安数据库和 Wind 数据库，而本文使用的开发区数据则来自《中国开发区审核公告目录》
( 2006 年版) 。实证样本的筛选与处理分为如下三步: 第一，本文使用关键词检索法将 A 股企业所在

地址的相关文字信息与国家级或省级开发区的名称信息进行比较，从而确定开发区内的企业样本。
具体来说，如果企业的地址信息中出现“开发区”“高新区”“加工区”“保税区”等关于开发区信息的

字样，则判断该企业位于开发区内部，反之则判断该企业不属于开发区企业。第二，本文对企业前后

三年的所在地址进行了比较，只保留企业地址没有发生实质性变化的样本。这样做是为了排除企业
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搬迁带来的资产重组的影响。第三，考虑到数据有效性问题，本文对原始数据样本进行了筛选，剔除

了样本期间的 ST、* ST、PT、退市的企业样本以及重要数据缺失的样本。本文最终选取了包含 12 280
个上市企业的实证样本。

1． 被解释变量: 企业投资。本文中企业投资分为同群效应下企业投资的代理变量( PE) 和追赶

效应下企业投资的代理变量( PB) 。首先，同群效应下企业投资的代理变量( PE) 使用企业投资与行

业平均投资之差的绝对值衡量。对于企业投资，本文将采用两种方法进行计算: 第一种用固定资产

净值与总资产的比值衡量，第二种则以公司为购买或建造固定资产、无形资产和其他长期资产所支

付的金额与总资产之比来衡量。这两种方法对应两种不同的投资指标，因此，本文分别构造了 PE1、
PE2 两个不同的同群效应指标，其数值越大说明企业投资与行业投资之间的差异越大，即企业投资

的同群效应越不明显。其次，追赶效应下企业投资的代理变量( PB) 使用企业投资规模与行业最高

投资规模之差的绝对值衡量，同样基于两种不同的企业投资核算方法，本文分别构造了 PB1、PB2 两

个不同的追赶效应指标，该指标越小说明追赶效应越显著。
2． 核心解释变量: 是否位于开发区的虚拟变量( SEZ) 。该变量界定企业是否位于开发区内，以

及是否受到开发区政策的影响，以考察开发区政策对企业投资行为的影响。如前文所述，在进行开

发区内企业的识别时，本文主要采用关键词检索法将 A 股企业数据与《中国开发区审核公告目录》
( 2006 年版) 数据进行匹配，以判断企业是否位于开发区内。

3． 控制变量。企业年龄( age) 等于公司成立年限; 企业规模( size) 用企业总资产的对数值表示;

信贷总额( short) 用短期借款占总资产的比重表示; 资产负债率( lev) 用年末资产负债率表示; 资产收

益率( roa) 用年末资产收益率表示; 托宾 Q 值( tq) 使用企业市价( 股价) /企业的重置成本衡量; 经营

现金流量( casset) 使用经营活动产生的现金流量净额除以总资产衡量; 是否为国企( nature) 是虚拟变

量，若企业是国有企业则取值为 1，否则取值为 0。各变量的描述性统计见表 1。
表 1 主要变量的描述性统计

变量 观测值
SEZ = 0 SEZ = 1

平均值 标准差 平均值 标准差
PE1 12 280 0． 100 7 0． 089 2 0． 099 4 0． 087 8
PE2 12 280 0． 030 9 0． 031 6 0． 030 1 0． 315 5
PB1 12 280 0． 299 2 0． 181 7 0． 296 3 0． 183 4
PB2 12 280 0． 134 0 0． 088 8 0． 128 4 0． 085 6
age 12 280 18． 182 8 5． 078 8 17． 159 2 5． 162 8
size 12 280 22． 456 1． 424 9 22． 599 7 1． 413 1
short 12 280 0． 127 4 0． 121 8 0． 123 9 0． 119 0
lev 12 280 0． 534 2 0． 264 0 0． 529 2 0． 244 8
roa 12 280 0． 023 0 0． 071 8 0． 030 7 0． 087 5
tq 12 280 1． 962 8 1． 762 5 1． 911 8 1． 962 6
casset 12 280 0． 154 5 0． 107 0 0． 155 2 0． 105 6
large 12 280 0． 362 1 0． 157 0 0． 376 2 0． 160 3
nature 12 280 0． 658 5 0． 474 2 0． 680 2 0． 466 5
JS 12 280 0． 119 7 0． 324 6 0． 111 4 0． 314 7

注: 笔者整理。

表 1 的后四列分别报告了非开发区企业

( SEZ = 0 ) 和开发区企业 ( SEZ = 1 ) 相关变量

的描述性统计结果。由结果可知，无论企业是

否位于开发区内，企业投资的同群效应指标的

均值都低于追赶效应指标的均值，这说明企业

投资主要呈现出同群效应。进一步观察结果

发现，相较于非开发区企业，开发区企业投资

的追赶效应指标的均值更低，这意味着与非开

发区企业相比，开发区企业投资的追赶效应更

加明显。在控制变量方面，开发区企业年龄均

值为 17． 159 2，低于非开发区企业的 18． 182 8，

但其标准差 ( 5． 162 8 ) 要高于非开发区企业

( 5． 078 8) 。企业规模、企业信贷总额、资产负

债率以及托宾 Q 值等变量的均值在开发区企

业与非开发区企业之间差异较小。依据企业

控股股东划分的产权性质的统计结果表明，开发区内国有企业约占 68%，而非开发区内国有企业约

占 66%。在开发区内僵尸企业占比约为 11%，非开发区内僵尸企业占比约为 12%。
四、实证结果及分析

( 一) 基准回归结果

基于双重差分法( DID) ，本文就开发区政策对企业投资的影响进行了实证分析，结果如表 2 所
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示③。观察结果可以发现，当被解释变量为企业投资的同群效应( PE) 时，无论是否加入控制变量，核

心解释变量 SEZ 的系数值都是显著为负的，这说明开发区政策对企业投资与行业投资之间的差异起

到了显著的抑制作用，即企业投资出现了显著的同群效应。当被解释变量为企业投资的追赶效应

( PB) 时，加入控制变量之前，SEZ 的系数估计值均未通过显著性检验，加入控制变量后，SEZ 的系数

估计值依然是不显著的，这说明在开发区政策的影响下企业投资并未出现显著的追赶效应。因此，

表 2 的实证结果表明，开发区政策的影响更多表现为企业投资的同群效应，企业投资的追赶效应并

不显著。此外，从控制变量的回归结果来看，企业年龄( age) 、企业的总资产收益率( roa) 以及经营现

金流量( casset) 每一列的系数估计值均显著为负，这说明随着企业年龄、企业的总资产收益率和经营

现金流量的增长，企业投资与行业投资以及行业最高规模投资之间的差异得到了抑制，也就是说，企

业投资的同群效应和追赶效应都呈现出增强的态势。信贷总额( short) 每一列的系数估计值均显著

为正，说明企业的信贷总额增加会加剧企业投资与行业投资以及行业最高规模投资之间的差异，从

而抑制企业投资的同群效应或追赶效应。

表 2 基准回归结果

PE1 PE2 PB1 PB2

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

SEZ － 0． 001 2＊＊＊ － 0． 003 9＊＊＊ － 0． 003 5＊＊＊ － 0． 002 9＊＊＊ － 0． 003 1 － 0． 001 2 － 0． 001 6 － 0． 001 7*

( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 003) ( 0． 003) ( 0． 002) ( 0． 001)

age － 0． 001 3＊＊＊ － 0． 001 8＊＊＊ － 0． 001 2＊＊＊ － 0． 001 5＊＊＊

( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000)

size 0． 000 3 0． 004 0＊＊＊ 0． 001 1 0． 004 4＊＊＊

( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 001)

short 0． 043 5＊＊＊ 0． 010 4＊＊＊ 0． 043 8＊＊＊ 0． 010 8*

( 0． 016) ( 0． 004) ( 0． 015) ( 0． 006)

lev － 0． 022 6＊＊＊ － 0． 000 2 － 0． 026 0＊＊＊ － 0． 002 7
( 0． 006) ( 0． 002) ( 0． 006) ( 0． 003)

roa － 0． 103 6＊＊＊ － 0． 046 6＊＊＊ － 0． 111 1＊＊＊ － 0． 033 9＊＊

( 0． 025) ( 0． 011) ( 0． 024) ( 0． 014)

tq 0． 002 0* 0． 000 8＊＊ 0． 001 2 0． 000 8*

( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 000)

casset － 0． 354 9＊＊＊ － 0． 045 1＊＊＊ － 0． 340 8＊＊＊ － 0． 043 7＊＊＊

( 0． 011) ( 0． 004) ( 0． 013) ( 0． 006)

large － 0． 015 3 － 0． 011 5＊＊＊ － 0． 019 6* － 0． 013 3＊＊＊

( 0． 010) ( 0． 003) ( 0． 011) ( 0． 005)

nature － 0． 015 2＊＊＊ － 0． 005 0＊＊＊ － 0． 015 1＊＊＊ － 0． 004 9＊＊＊

( 0． 002) ( 0． 001) ( 0． 003) ( 0． 001)

city FE 否 是 否 是 否 是 否 是
indus FE 否 是 否 是 否 是 否 是
year FE 否 是 否 是 否 是 否 是
N 12 244 12 244 12 244 12 244 12 244 12 244 12 244 12 244
R2 0． 031 9 0． 112 3 0． 030 1 0． 062 3 0． 344 9 0． 385 4 0． 306 9 0． 314 3

注: 括号内数值表示的是聚类标准误，* 、＊＊、＊＊＊分别表示系数通过 10%、5%、1%的显著性水平检验。

( 二) 稳健性与内生性检验

1． 采用倾向得分匹配法( PSM)

为了消除处理组和对照组在企业特征和样本选择问题上存在的差异，本文采用倾向得分匹配法

( PSM) 重新寻找对照组并进行检验。本文分别绘制了倾向得分匹配前后的核密度图，结果见图 1。
通过观察匹配前后处理组和对照组倾向得分的核密度分布发现，两者的核密度分布以及曲线的平滑

度没有大的改变，前后分布基本相似。由此可知，准自然实验存在极小的样本选择偏差，或者说样本

偏差对结果的影响微乎其微。
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图 1 匹配前后处理组和对照组倾向得分的核密度分布对比

其次，根据开发区和非开发区的个体特征，本文选取企业规模( size) 、资产收益率( roa) 、企业资

产负债率( lev) 、企业年龄( age) 等个体特征作为匹配变量，并参照前人的做法，根据 2007—2018 年匹

配变量的平均值，采用最邻近匹配法进行样本匹配④。通过观察匹配结果发现，匹配后的样本显著减

轻了样本选择偏差，符合 DID 法的前提假设条件，即处理组和对照组满足同质性假设，有利于开展下

文的实证分析。
为了进一步检验结果的稳健性以及解决可能存在的内生性问题，本文基于重新进行样本匹配后

的结果，采用 PSM-DID 法，将 PE1、PE2、PB1、PB2 作为被解释变量，对匹配后的数据重新进行回归，回归

结果见表 3。其中，列( 1) 至列( 4) 的被解释变量为企业投资的同群效应的代理指标，列( 5) 至列( 8)

的被解释变量为企业投资的追赶效应的代理指标，并删除了不满足假设的观察结果。匹配样本的回

归结果表明，列( 1) 至列( 4) 中，核心解释变量 SEZ 的系数估计值均显著为负，列( 5) 至列( 8) 中，核

心解释变量 SEZ 的系数估计值均为负，但仅通过了至多 10%的显著性水平检验，这表明开发区政策

对企业投资的趋异有显著的负向抑制作用。以上结论说明，本文的基准回归结果是稳健的。

表 3 PSM 匹配样本回归结果

PE1 PE2 PB1 PB2

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

SEZ － 0． 000 4＊＊＊ － 0． 000 5＊＊＊ － 0． 000 7＊＊＊ － 0． 000 6＊＊＊ － 0． 000 7 － 0． 000 2 － 0． 002 3* － 0． 002 0*

( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 016) ( 0． 014) ( 0． 001) ( 0． 001)
controls 否 是 否 是 否 是 否 是
city FE 是 是 是 是 是 是 是 是
indus FE 是 是 是 是 是 是 是 是
year FE 是 是 是 是 是 是 是 是
N 10 092 10 092 10 092 10 092 10 092 10 092 10 092 10 092
R2 0． 039 8 0． 039 8 0． 034 6 0． 034 6 0． 355 0 0． 355 0 0． 314 6 0． 314 6

注: 括号内数值表示的是聚类标准误，* 、＊＊、＊＊＊分别表示系数通过 10%、5%、1%的显著性水平检验。

2． 更换政策时间节点

可能存在其他政策或者随机因素，使开发区企业相对而言更容易产生企业投资的同群效应或者

更难出现企业投资的追赶效应，如果这一逻辑成立的话，本文的基准回归结果将受到其他因素的干

扰。为解决可能存在的内生性问题，本文通过改变政策实施时间来进行反事实检验。本部分采用双

重差分法( DID) 考察开发区设立对企业投资的影响，通过开发区政策提出前 1 年和前 2 年的样本数

据，考察开发区政策实施之前两年开发区企业的投资状况，结果见表 4。实证结果表明，每列系数估

计值均为负且不显著。这说明开发区内企业投资的变化未受到其他政策或随机因素的干扰。列( 1)

至列( 4) 的被解释变量为企业投资同群效应的代理变量，可以发现，SEZ 的估计系数为负但不显著。
同样，列( 5) 至列( 8) 的被解释变量为企业投资追赶效应的代理变量，SEZ 的系数估计值也不显著。
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以上结果表明，更换开发区政策时间节点后，并未发现 SEZ 的显著影响，这说明开发区政策对企业投

资变化的影响未受到其他政策效应或随机因素的干扰。

表 4 更换政策时间节点

PE1 PE2 PB1 PB2

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

SEZ － 0． 001 3 － 0． 002 1 － 0． 001 5 － 0． 001 4 － 0． 001 2 － 0． 001 1 － 0． 012 0* － 0． 002 1*

( 0． 014) ( 0． 003) ( 0． 001) ( 0． 021) ( 0． 003) ( 0． 004) ( 0． 071) ( 0． 001)
SEZ_1 － 0． 002 7 － 0． 001 8 － 0． 000 7 － 0． 006 7

( 0． 007) ( 0． 002) ( 0． 008) ( 0． 004)
SEZ_2 － 0． 019 2 － 0． 003 1 － 0． 036 8＊＊ － 0． 004 9

( 0． 014) ( 0． 004) ( 0． 016) ( 0． 008)
controls 是 是 是 是 是 是 是 是
city FE 是 是 是 是 是 是 是 是
indus FE 是 是 是 是 是 是 是 是
year FE 是 是 是 是 是 是 是 是
N 8 564 8 564 8 564 8 564 8 564 8 564 8 564 8 564
R2 0． 089 0 0． 089 2 0． 043 7 0． 044 6 0． 087 6 0． 088 1 0． 066 1 0． 066 0

注: 括号内数值表示的是聚类标准误，* 、＊＊、＊＊＊分别表示系数通过 10%、5%、1%的显著性水平检验。

表 5 更换变量测度方式

PE3 PB3

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

SEZ － 0． 001 3＊＊＊ － 0． 001 7＊＊＊ － 0． 001 5 － 0． 001 1
( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 001)

controls 否 是 否 是

city FE 是 是 是 是

indus FE 是 是 是 是

year FE 是 是 是 是

N 12 244 12 244 12 244 12 244
R2 0． 029 3 0． 081 4 0． 302 7 0． 316 0

注: 括号内数值表示的是聚类标准误，* 、＊＊、＊＊＊分别表示
系数通过 10%、5%、1%的显著性水平检验。

3． 更换被解释变量测度方式

为了保证实证结果的可靠性和稳健

性，本文替换被解释变量的测算指标。通

过企业购建固定资产、无形资产和其他长

期资产时支付的现金与处置固定资产、无
形资产和其他长期资产时收回的现金净

额之差，来衡量企业投资与行业投资之间

的差异，并分别采用 PE3 作为企业投资同

群效应的代理指标、PB3 作为企业投资追

赶效应的代理指标对基准模型重新进行

回归，新的回归结果见表 5。实证结果表
表 6 内生性检验

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

SEZ PE1 PE2 PB1 PB2

SEZ － 0． 030 5＊＊ －0． 062 3＊＊＊ － 0． 014 8 － 0． 017 6
( 0． 014) ( 0． 006) ( 0． 073) ( 0． 082)

IV 0． 025 9＊＊＊

( 0． 006)

第一阶段 F 值 66． 41
( 0． 041 3)

Kleibergen-Paap rk( LM) 42． 33＊＊＊ 33． 18＊＊＊ 12． 55＊＊＊ 31． 41＊＊＊

controls 是 是 是 是 是

city FE 是 是 是 是 是

indus FE 是 是 是 是 是

year FE 是 是 是 是 是

N 12 244 12 244 12 244 12 244 12 244

注: 括号内数值表示的是聚类标准误，* 、＊＊、＊＊＊分别表示系
数通过 10%、5%、1%的显著性水平检验。

明，当被解释变量为 PE3 时，核心解释

变量 SEZ 的系数估计值显著为负，当

被解释变量为 PB3 时，核心解释变量

SEZ 的系数估计值并不显著。这表明

开发区政策主要产生的影响为企业投

资的同群效应，与上文结果无显著差

别，说明结论稳健。
4． 内生性检验

考虑到企业投资与当地开发区政

策的实施之间可能存在遗漏变量和自

我选择进入开发区所带来的内生性问

题，本文构造工具变量，采用两阶段最

小二乘法重新进行内生性检验，进一

步加强结论的可信度。本文选择僵尸

企业指标作为核心解释变量 SEZ 的工具变量⑤，回归结果见表 6。表 6 的列( 1) 报告了第一阶段回归

结果，SEZ 的估计系数为正且在 1%的水平上显著，这表明僵尸企业指标与企业是否受开发区政策影
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响之间确实存在显著的正相关关系。第一阶段回归结果的 F 检验值为 66． 41( 大于临界值 10) ，因此

不存在弱工具变量问题。表 6 的列( 2) 至列( 5) 报告了第二阶段回归结果。当被解释变量为 PE1 和

PE2 时，SEZ 的估计系数分别为 － 0． 030 5 和 － 0． 062 3，且至少在 5% 的水平上显著。而当被解释变

量为 PB1 和 PB2 时，SEZ 的估计系数分别为 － 0． 014 8 和 － 0． 017 6，但未通过显著性检验。上述结

果表明本文核心结论依然稳健。
五、拓展性讨论

( 一) 异质性分析

1． 企业异质性

为了考察开发区政策对不同所有制企业投资的影响差异，即开发区政策对企业投资的影响主要

依赖哪种所有制企业实现，接下来，本文基于上市公司股权性质对样本进行划分，分国有企业和非国

有企业两种类型对开发区政策的异质性影响进行讨论。具体采用如下差分模型进行估计:

Yit = β0 + β1SEZit + β2SEZit × naturei + Xit + δi + θt + εit ( 2)

其中，naturei 表示是否为国有企业，如果 i 企业是国有企业，则 nature = 1，否则 nature = 0。Yit仍

然表示 i 企业在第 t 年的投资情况。本模型关注的重点是交互项 SEZit × naturei 的系数 β2，该系数可

以对比反映出开发区政策对国有企业与非国有企业投资影响的差异，当系数 β2 显著大于 0 时，说明

开发区政策能够显著地刺激国有企业的投资行为。其他变量的含义同式( 1) 。
本文研究在开发区政策的影响下国有企业与非国有企业的投资行为是否有所不同。表 7 列出

了这两组样本的回归结果。在列( 1) 至列( 4 ) 中，交互项 SEZ × nature 的系数估计值均显著为负，即

使在加入控制变量后，系数的方向和显著性也未发生改变，这表明回归结果具有稳健性。说明在样

本考察期内，与非国有企业相比，开发区政策主要对国有企业投资的同群效应产生了显著的影响。
当被解释变量为企业投资追赶效应 PB1 和 PB2 时，交互项 SEZ × nature 的系数估计值并未通过显著

性检验，控制变量的加入仍未影响其系数的方向和显著性，这说明无论是国有企业还是非国有企业，

在开发区政策的影响下企业投资均未出现显著的追赶效应。以上回归结果表明，在开发区政策的影

响下，国有企业比非国有企业更可能提高企业投资规模，表现出更为显著的同群效应。同时，非国有

企业和国有企业投资的追赶效应均不显著。

表 7 开发区政策对不同所有制企业投资的影响

PE1 PE2 PB1 PB2

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

SEZ － 0． 003 1＊＊＊ － 0． 001 6＊＊＊ － 0． 004 4＊＊＊ － 0． 005 1＊＊＊ － 0． 001 2 － 0． 000 7 － 0． 000 6* － 0． 000 5
( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 002) ( 0． 002) ( 0． 000) ( 0． 001)

SEZ × nature － 0． 001 7＊＊＊ － 0． 001 3＊＊＊ － 0． 001 4＊＊＊ － 0． 001 9＊＊＊ 0． 002 3 － 0． 002 9 0． 003 7 0． 002 0
( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 004) ( 0． 003) ( 0． 005) ( 0． 003)

controls 否 是 否 是 否 是 否 是
city FE 是 是 是 是 是 是 是 是
indus FE 是 是 是 是 是 是 是 是
year FE 是 是 是 是 是 是 是 是
N 12 137 12 137 12 137 12 137 12 137 12 137 12 137 12 137
R2 0． 434 9 0． 644 9 0． 398 4 0． 428 4 0． 343 3 0． 633 3 0． 385 5 0． 675 5

注: 括号内数值表示的是聚类标准误，* 、＊＊、＊＊＊分别表示系数通过 10%、5%、1%的显著性水平检验。

2． 政府干预程度异质性

为了检验在不同政府干预程度下开发区政策影响的差异，本文将采用如下模型进行估计:

Yit = β0 + β1SEZit + β2SEZit × govit + Xit + δi + θt + εit ( 3)

其中，govit 表示政府财政支持水平，用来衡量政府的干预力度。本模型关注的重点是交互项

SEZit × govit的系数 β2，该系数反映了开发区政策在不同政府干预力度下对企业投资影响的差异。当
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系数 β2 显著大于 0 时，说明不同政府干预程度下开发区政策的投资效应不同。其他变量的含义同

式( 1) 。
表 8 报告了不同政府干预程度下开发区政策对企业投资同群效应和追赶效应的影响。通过观

察表 8 的实证结果，我们发现核心解释变量 SEZ × gov 的系数估计值在每一列均显著为负，这表明政

府干预程度越强，开发区政策的实施越会显著缩小企业投资与行业投资以及行业最高规模投资之间

的差异。也就是说，企业投资的同群效应和追赶效应都呈现出增强的态势。同时，横向对比交互项

SEZ × gov 的系数估计值可以发现，列( 5 ) 至列( 8 ) 的系数估计结果更为显著且其绝对值均大于列

( 1) 至列( 4) 的估计结果，这表明在政府干预的影响下，开发区政策促进了企业投资规模的扩大，增

加了企业投资与行业最高水平的趋近程度，从而带来了更为显著的追赶效应。

表 8 政府干预程度的异质性

PE1 PE2 PB1 PB2

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

SEZ － 0． 004 0＊＊＊ － 0． 005 5＊＊＊ 0． 002 3＊＊＊ － 0． 000 8＊＊＊ － 0． 003 8* － 0． 005 4 － 0． 002 7 － 0． 002 0
( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 002) ( 0． 005) ( 0． 002) ( 0． 003)

SEZ × gov － 0． 001 1* － 0． 000 9＊＊ － 0． 001 3＊＊ － 0． 001 4* － 0． 002 7＊＊＊ － 0． 002 6＊＊＊ － 0． 002 4＊＊＊ － 0． 002 3＊＊＊

( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000)
gov 0． 003 0＊＊＊ 0． 004 1＊＊＊ 0． 003 4＊＊ 0． 003 1＊＊ 0． 005 3＊＊＊ 0． 005 9＊＊＊ 0． 004 8＊＊＊ 0． 005 2＊＊＊

( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 002) ( 0． 002) ( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 001) ( 0． 000)
controls 否 是 否 是 否 是 否 是
city FE 是 是 是 是 是 是 是 是
indus FE 是 是 是 是 是 是 是 是
year FE 是 是 是 是 是 是 是 是
N 10 829 10 829 10 829 10 829 10 829 10 829 10 829 10 829
R2 0． 043 4 0． 124 2 0． 034 2 0． 064 1 0． 364 7 0． 404 4 0． 321 0 0． 327 7

注: 括号内数值表示的是聚类标准误，* 、＊＊、＊＊＊分别表示系数通过 10%、5%、1%的显著性水平检验。

3． 开发区异质性

尽管本文已经论证了开发区政策的有效性，但由于开发区层级的不同，企业对政策冲击的响应

是否存在一定差异? 为了考察不同层级的开发区对企业投资的影响差异，本文将开发区企业划分为

国家级开发区企业与省级开发区企业，并采用如下模型进行估计:

Yit = β0 + β1SEZ
rank_1
it + Xit + δi + θt + εit ( 4)

其中，SEZrank_1
it 表示企业是否位于国家级开发区内，若企业 i 位于国家级开发区内，则 SEZrank_1 =

1，若企业 i 位于省级开发区内，则 SEZrank_1 = 0。SEZrank_1
it 的系数 β1 测度了开发区政策对不同层级开

发区企业投资的影响，当系数 β1 显著大于 0 时，说明国家级开发区政策更能够通过国家级开发区影

响企业的投资行为。其他变量的含义同式( 1) 。
表 9 报告了开发层级影响的异质性。表 9 结果显示，无论被解释变量为企业投资同群效应

( PE) ，还是为企业投资追赶效应 ( PB ) ，SEZ 和 SEZrank_1 在每一列的系数估计值均显著为负，且

SEZrank_1系数估计值的绝对值更大。以上回归结果表明，国家级开发区对企业投资同群效应和追赶

效应的影响更大。
( 二) 从在位企业和新进入企业角度的考察

开发区政策的投资效应是通过开发区内的在位企业，还是通过吸引新进入企业进行投资以及投

资行为的变化产生影响? 同群效应和追赶效应又有怎样的区别? 为进一步验证开发区政策投资效

应的传导机制，本文进一步从在位企业和新进入企业的角度进行了考察。通过观察表 10 结果可以

发现，当被解释变量为企业投资同群效应( PE) 时，SEZ 的系数估计值均为负，且在列( 1) 和列( 2) 中

更为显著，这表明从企业投资的同群效应来看，开发区政策主要通过增加原有开发区内企业投资来

影响企业投资水平。在列( 3) 和列( 4) 以及列( 7) 和列( 8) 中，即当被解释变量为企业投资追赶效应
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( PB) 时，SEZ 的系数估计值均为负，且在列( 7) 和列( 8) 中更为显著，这说明从企业投资的追赶效应

来看，开发区政策主要通过吸引新企业进入并引致更大的投资，进而更多地导致了新进入企业投资

向行业最高水平看齐的追赶效应。因此，开发区政策通过在位企业和新进入企业影响企业投资效应

的结论得到有效验证。

表 9 开发区级别的异质性

PE1 PE2 PB1 PB2

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

SEZ － 0． 001 2＊＊＊ － 0． 001 3＊＊＊ － 0． 001 1＊＊＊ － 0． 001 0＊＊＊ － 0． 001 3＊＊＊ － 0． 001 1＊＊＊ － 0． 002 5＊＊＊ － 0． 003 0＊＊＊
( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 001)

SEZrank_1 － 0． 002 2＊＊＊ － 0． 002 4＊＊＊ － 0． 001 8＊＊＊ － 0． 002 1＊＊＊ － 0． 007 1＊＊＊ － 0． 008 4＊＊＊ － 0． 003 8＊＊＊ － 0． 004 2＊＊＊

( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 002) ( 0． 003) ( 0． 001) ( 0． 001)
controls 否 是 否 是 否 是 否 是
city FE 是 是 是 是 是 是 是 是
indus FE 是 是 是 是 是 是 是 是
year FE 是 是 是 是 是 是 是 是
N 12 137 12 137 12 137 12 137 12 137 12 137 12 137 12 137
R2 0． 324 9 0． 612 3 0． 238 4 0． 456 3 0． 253 6 0． 632 3 0． 385 5 0． 458 6

注: 括号内数值表示的是聚类标准误，* 、＊＊、＊＊＊分别表示系数通过 10%、5%、1%的显著性水平检验。

表 10 区分在位企业与新入企业

在位企业( Exit = 1) 新入企业( Exit = 0)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

PE1 PE2 PB1 PB2 PE1 PE2 PB1 PB2

SEZ － 0． 001 3＊＊＊ － 0． 001 1＊＊＊ － 0． 001 1 － 0． 001 0 － 0． 001 1 － 0． 001 7* － 0． 002 5＊＊＊ － 0． 003 0＊＊＊
( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 002) ( 0． 021) ( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 001)

controls 是 是 是 是 是 是 是 是
city FE 是 是 是 是 是 是 是 是
indus FE 是 是 是 是 是 是 是 是
year FE 是 是 是 是 是 是 是 是
N 2 100 2 100 2 100 2 100 10 103 10 103 10 103 10 103
R2 0． 173 2 0． 128 6 0． 453 5 0． 367 9 0． 117 6 0． 068 8 0． 384 8 0． 315 3

注: 括号内数值表示的是聚类标准误，* 、＊＊、＊＊＊分别表示系数通过 10%、5%、1%的显著性水平检验。

六、结论与建议

改革开放以来，中国在深化改革、扩大开放和经济发展等方面实现了从无到有、由低层次向高层

次的快速发展，“经济飞地”政策在其发展过程中发挥了重要的作用［43］。设立“经济飞地”是中央政

府解决区域协调发展问题所采取的重要手段，也是中国经济高速增长时期的鲜明特点。现阶段，中

国经济进入高质量发展的新时代，“经济飞地”建设能否继续发挥集聚效应，形成新的增长动能，对于

实现经济高质量发展至关重要。企业是实现我国经济由高速增长转向高质量发展的核心环节和微

观基础，而开发区企业的发展离不开政府政策的支持。在“经济飞地”政策的稳步推进中，基于中国

“经济飞地”的经验，企业是否能够把握深化投资的重大机遇，实现优化升级，进而带动中国产业的转

型与升级，是社会各界关注的重要问题。
鉴于此，本文利用 2007—2018 年中国 A 股上市公司的微观数据，以受开发区政策影响的开发区

企业为处理组，未受开发区政策影响的企业为对照组，采用双重差分模型( DID) ，考察了开发区政策

对开发区企业投资的影响效应及作用机制。本文实证研究得出以下结论: 第一，开发区政策能够显

著扩大企业的投资规模，进而缩小其与行业投资规模的差距，但并未显著增强行业内企业间投资规

模的差异程度。因此，从企业投资的角度来看，开发区政策的影响效应主要体现为企业投资同群效

应，而非企业投资追赶效应。第二，异质性检验结果表明，对于不同层级、不同所有制以及不同政府

干预程度而言，开发区政策对国有企业、位于政府干预程度较高地区的企业以及位于国家级开发区
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的企业投资同群效应影响更为显著，同时也表明了在中国企业投资过程中，开发区政策的影响未表

现出企业投资追赶效应的结论仍然成立。
为明确开发区政策影响企业投资的作用路径，本文进一步进行了引申性讨论: 开发区政策可能

使开发区内的在位企业产生投资同群效应，同时也可能吸引更多的企业进入开发区，导致新进入企

业投资水平向行业最高水平看齐的投资追赶效应。具体来说，开发区政策可能通过以下路径影响企

业投资决策: 路径一，在绩效考核与职位晋升的双重压力下，政府会希望通过运用手中资源配置的权

利促使企业增加投资，而为了能获取更多资源，维护与政府的良好合作关系，在位企业会倾向于进一

步加大投资，向行业投资规模看齐，产生企业投资的同群效应; 路径二，由于政府政策的宏观经济导

向，在不确定性环境下，新进入企业更倾向于去模仿在位企业的群体决策以获得安全感，即使在理性

的情况下，企业基于学习动机和竞争动机，也会选择追随成功或者成熟的在位企业，推动新进入企业

模仿在位企业投资决策，帮助其减少信息不对称或降低决策成本，产生企业投资的追赶效应［44］。结

合本文实证结果来看，开发区政策主要通过路径一对企业投资产生影响，即其同群效应更为显著。
本文从微观企业特征视角揭示了“经济飞地”政策对企业投资的影响效应，这不仅充分考虑了区

域协调发展和传统投资理论下企业发展的科学内涵，而且丰富了“经济飞地”政策驱动经济发展的相

关研究。基于上述研究结果，本文得到了如下政策启示: ( 1) 充分发挥“经济飞地”政策的激励效应，

提升企业投资的积极性。本文系统地评估了开发区政策对开发区企业投资的影响效应，结果表明，

开发区政策能够显著扩大企业投资规模，显著提升了开发区企业的投资水平。因此，在全新的历史

条件与内外部环境下，一方面，我国各地“经济飞地”应以深化供给侧结构性改革为主线，充分利用

“经济飞地”的区位优势和政府的政策优惠，特别是侧重于提高企业投资积极性、鼓励企业开展投资

活动的政策; 另一方面，应充分利用企业投资的同群效应，借助政策导向鼓励“经济飞地”内企业积极

投资于有益于地区经济高质量发展的行业，并且积极引导企业的创新发展，降低以往单纯追求规模

扩张的投资动机。( 2) 合理引导企业投资，重视“经济飞地”特征对“经济飞地”政策和企业投资的

影响。首先，提高国家级“经济飞地”的治理水平，并重新布局产业格局。在“经济飞地”建设过程中

要积极建立各类资源配置机制与流通机制，平衡产业政策所引致的资源偏向，保证政策激励效应的

发挥。其次，各类“经济飞地”要充分发挥市场在资源配置中的决定作用，积极推行政企公开、政资分

开，以公平、公开、公正的市场环境引导企业投资，避免出现政策激励的扭曲效应。同时，政府要采取

更多普惠性、功能型的政策引导和支持域内企业多元化发展，不断提高企业的投资水平。

注释:

①1980 年 8 月，第五届全国人民代表大会常务委员会第十五次会议批准了《广东省经济特区条例》。这部区域性法

规是在中央政府派出的法律专家的帮助下起草的，是第一部试验性的法规。当后来试验扩大到其他省份时，他们

采用并修改的就是这部法规。该条例明确规定了对外国投资者的一揽子政策，主要包括私有产权保护、税收鼓励

措施、土地使用政策三个方面。
②经济特区通常是指那些当地经济活动的管理规则与国家其他地区不同的地区，其特点是营造有利于发展的环境，

旨在吸引企业进行投资和生产［24 25］。
③本文在进行基准回归前也对识别策略的平行趋势假设进行了验证。具体做法是将模型( 1) 中的解释变量 SEZ 换

成样本期内各年的虚拟变量，并以 2007 年为基准年进行回归。检验结果显示本文的识别策略满足平行趋势假设。
限于篇幅，未展示具体结果，但留存备索。

④限于篇幅，本文未在此处展示匹配结果，但留存备索。
⑤选择僵尸企业作为工具变量的合理之处在于: 第一，从相关性来看，僵尸企业形成的主要原因是地方政府的低效财

政补贴，各行业僵尸企业占比与当期的开发区目标行业政策相关，故僵尸企业与一个企业受开发区政策影响的概

率之间呈正相关关系。第二，从排他性来看，僵尸企业占比这一历史数据可以较好地满足外生性条件［42］。
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“Economic enclave”policies and enterprises' investment:
the peer effect or the catch-up effect?

XIAO Yixin，JIN Xuejun
( School of Economics，Zhejiang University，Hangzhou 310027，China)

Abstract: Enterprises are the micro-foundations of high-quality economic development and driving enterprise

development with“economic enclave”policy is the key to achieving high-quality economic development． Therefore，it's

important to study the influential mechanism of“economic enclave”policy on enterprises' investment． Based on the micro

data of China's A-share listed companies from 2007 to 2018，this paper empirically examines the influence of the development

zone policy in the“economic enclave”policy on enterprise investment through the DID model． The results show that，firstly，
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the development zone policy can significantly expand the investment scale of enterprises and narrow the gap between the

investment scale of enterprises and the average investment scale of the industry． This shows that enterprise investment has a

significant peer effect． Secondly，for incumbent enterprises，the development zone policy has no impact on the gap between

the investment scale of the enterprise and the highest investment scale of the industry． This shows that there is no significant

catch-up effect in enterprise investment． Thirdly，for SOEs，or firms in areas with a high degree of government intervention，

or firms in national-level development zones，the development zone policy will make these enterprises have a significant

investment peer effect． Fourthly，the development zone policy may make the incumbent enterprises in the development zone

have the investment peer effect and attract more enterprises to enter the development zone，creating the catch-up effect of

enterprise investment．

Key words: “economic enclave”; development zone policy; enterprise investment; peer effect;

檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪檪

catch-up effect

( 上接第 98 页)

FDI liberalization，institutional environment and manufacturing firms'
moving up in the global value chain:

a study based on the theory of spillover effects
GUO Juanjuan1，XIAN Guoming2，FANG Shuai2

( 1． Institute for the World Economy，Shanghai Academy of Social Sciences，Shanghai 200020，China;

2． Institute of International Economics，Nankai University，Tianjin 300071，China)

Abstract: Amid a new round of reform and opening up and supply-side structural reform，opening up is an important

driver for further reform and development of China's economy． This paper takes the deregulation of FDI as a quasi-natural

experiment to examine the impact of FDI liberalization on China's manufacturing firms' moving up in the global value chain．

The study finds that FDI liberalization has a significant role in helping firms to gain higher status in the global value chain．

The conclusion still holds after changing the measurement method，the form of fixed effects，the indicator measure，the

empirical sample，as well as the exclusion of other policy disturbances． In particular，FDI liberalization has been a greater

boost to private，general trade，non-labor-intensive，and skill-intensive firms． And foreign capital from high-income countries

and market-oriented foreign investment are more likely to enhance the GVC position of firms． And the effect of FDI

deregulation on firms' moving up in the global value chain comes more from policy preferences rather than from pure market

access． Further，FDI liberalization is more inclined to promote firms' status in GVC through inter-industry spillover effects，

and the backward correlation effect plays a more obvious role． Finally，a sound institutional environment can strengthen the

effect of FDI liberalization in promoting the status of firms' in the GVC，and the property rights system has a greater impact

than the contract system．

Key words: FDI liberalization; moving up in the global value chain; horizontal spillover effects; forward-backward

correlation effects; contract system; property rights system
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