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摘要：既有文献在分析官员任期与企业投资的关系时，忽略了年龄限制对官员晋升的关键作用。
本文将官员分为晋升受年龄限制和不受年龄限制两大类，通过一个简单的两阶段模型刻画了官员任
期与企业投资之间的关系。然后，基于１９９９—２０１５年中国的市委书记与上市公司的数据对理论结
果进行了经验检验。分析表明，在任期和企业投资的关系上，两类官员的确存在显著差异；特别地，
不受年龄限制的官员，任期与企业投资之间呈现出理论模型所刻画的Ｕ型关系。
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一、引言与文献综述
在任何国家，政府都对经济发展具有重要作用［１］，而政府治理水平的差异也被认为是跨国经济

绩效差异的重要解释因素［２］。对应到微观层面，许多学者从官员更替、政企协作等角度研究了官员
行为对经济的影响机制［３ ６］。如早期很多学者的研究发现，官员更替会带来不确定性，而企业面对不
确定性环境会谨慎投资［７ ９］。与之相符，近期的研究也发现选举期间经济政策的不确定性会使公司
在政治选举年份显著缩减投资［１０］。

与其他国家相比，中国的政治制度有其特殊性，这主要体现在有一个自上而下的官员任免体制
（ｎｏｍｅｎｃｌａｔｕｒｅ），以及由此产生的地方官员之间的ＧＤＰ锦标赛［１１］。很多学者认为地方竞争是改革开
放以来中国经济高速增长最重要的推动力量之一［１２］。进一步的研究也为“ＧＤＰ锦标赛”提供了经验
证据：ＧＤＰ相对绩效更好的地方，官员获得晋升的概率更高［１３］。在此之后，有些学者采用中国地方
官员的数据研究表明，官员任期与经济绩效之间存在倒Ｕ型关系［１４ １６］。

最近，一些国内学者开始进一步研究官员影响经济绩效的微观机制。与国外类似［１５，１７］，他们发
现，中国省长和省委书记的更替会显著影响当地企业的投资水平，而这主要表现为地方国企投资量
的降低。还有学者以２００４—２０１１年３ ０１４个民营上市公司为样本，专门研究了政治不确定性对企业
投资支出水平的影响。他们发现，当市委书记发生更替时，企业投资支出会显著下降［１８］。

上述文献深化了人们对中国特色政企关系的理解，但对照现实则会发现，它们都有一个明显的
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不足之处，就是忽略了官员年龄对官员行为的重要影响。中共遴选和提拔干部是一个非常复杂的过
程，会从年龄、履历丰富程度、同僚评价等多个方面对官员进行全方位考察①，任何一项短板和限制都
将影响官员的晋升。在各种影响因素中，年龄尤其关键。对于任何级别，只要官员年龄超过对应级
别的晋升年龄限制，就再无晋升的可能。由此可将官员分为两类，一种是晋升不受年龄限制的“年
轻”官员，另一种是晋升受年龄限制的“年长”官员。

基于职业生涯考量（Ｃａｒｅｅｒ Ｃｏｎｃｅｒｎ），影响官员晋升的各种因素反过来会对官员任职期间的行
为产生重要影响，特别地，“年轻”官员和“年长”官员在对当地企业投资的影响上应该有所差别。

本文先是通过一个简单的两阶段博弈模型对上述机制进行了理论刻画，然后基于１９９９—２０１５
年中国市委书记以及中国Ａ股上市公司的数据进行了经验检验。分析表明，对于两类官员，其任期
与企业投资的关系存在显著差异，对于晋升不受年龄限制的年轻官员，其任期与企业投资之间也的
确呈现上述的Ｕ型关系。进一步来说，市委书记对当地企业投资水平的影响因企业的所有制（比如
民营企业和国有企业）、企业的地理位置（比如东部和中西部）不同而不同。

在既有文献的基础上，本文首次将年龄限制对官员行为的影响纳入到政企关系的研究中。这一
因素的引入使本文的研究能够更加真实、全面地反应现实情况，而在此基础上得到的结论也将为之
后的制度改革提供更好的学术依据。其次，较多文献从实证角度证实了官员任期与企业投资、ＧＤＰ
等经济指标之间存在Ｕ型或倒Ｕ型关系，而本文从理论上刻画了这一关系背后的生成机
制［１４，１６ １７，１９］。特别地，在理论模型中，本文强调了信号机制在官员行为中的重要作用。即虽然当地
ＧＤＰ发展良好是官员个人能力强的表现，但由于新官上任初期的ＧＤＰ表现可能被归因于前任官员
的滞后影响，因此官员在任职初期并不会过多地干预企业投资行为，这也为理解官员任职期间的行
为提供了一个新的视角。

二、制度背景与理论假说
在中国，由于不同城市的政治、经济地位不同，市委书记对应的行政级别差别很大。具体来看，

级别从高到低有以下几种情况：一、直辖市市委书记级别为副国级，晋升为正国级干部的年龄要求为
６８周岁以下；二、直辖市市长的级别为正部级，晋升为副国级要求在６６周岁以下；三、副省级城市②

市委书记和担任本省省委常委③的市委书记为副部级，其晋升为正部级的年龄限制为６３周岁以下；
四、普通市的市委书记和市长为正局级，晋升为副部级的年龄限制为５８周岁以下。综上，不同城市
市委书记升迁的年龄限制见表１。

表１　 市委书记行政级别与晋升年龄限制④ 　

行政级别 对应职位 晋升年龄限制
国家级副职直辖市市委书记 ≤６７
省部级正职直辖市市长 ≤６５

省部级副职担任省委常委的市委书记和副
省级城市市委书记 ≤６２

厅局级正职普通市市委书记 ≤５７
　 　 资料来源：作者整理

这里的主要目的是刻画并检验官员年龄在
政企关系中的核心作用。与许多文献类似，本文
的基本逻辑依赖于ＧＤＰ锦标赛机制。在说明
ＧＤＰ锦标赛之前，需要先介绍“中国式分权”。
所谓“中国式分权”是指不同于其他国家，中国施
行的是政治上集权与经济、财政上分权这样一种
制度组合。这种特殊的制度组合被认为是解释
“中国奇迹”的重要因素［１１，２０］。首先，政治上，中央政府和各级地方政府在改革中始终保持着对下级
政府人事任免等行政权力的掌握。这种政治上的集权使地方官员的激励主要来自中央政府和上级
政府。那么，在中央政府“以经济建设为中心”的指挥棒下，官员就有足够的动机发展本地经济。而
经济上的分权保证了地方政府手中能够掌握足够的资源和充分的自由度，从而可以利用手中的资源
为吸引ＦＤＩ、增加就业等与其他地区展开实质上的竞争。

在这样一种政治集权但经济分权的制度背景下，地方官员就会通过促进当地ＧＤＰ增长的形式
向上级决策者显示自己的高能力：如果能够更好地促进当地ＧＤＰ增长就会获得中央政府和上级政
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府的认可，也就理应委以重任［２０］。这样的竞争最终表现为：ＧＤＰ表现相对较好的地方，官员获得晋
升的概率也较高。而投资仍然是中国经济增长最重要的驱动因素，所以，地方官员为提高ＧＤＰ绩
效，就有激励采取各种措施让当地企业增加投资。但与既有文献相比，本文强调了年龄在官员晋升乃
至政企关系中的重要作用。按照惯例，对应每个行政级别，如果官员年龄超过某个上限，其将不再有政
治晋升的机会。由此，在每个行政级别，官员都可分为两类：晋升不受年龄限制的“年轻”官员和因年龄
受限而无法晋升的“年长”官员。从职业生涯考量的角度看，这必然会影响官员在任期内的行为⑤。

下面通过一个简单的理论模型来刻画存在晋升年龄限制时官员任期与企业投资之间的关系。本
文考虑的是一个两阶段博弈。第一阶段，官员出于自己的政治利益或经济利益的考虑，选择对当地企
业投资的支持力度ｅ；第二阶段，企业看到官员对企业的支持力度ｅ后，选择投资水平Ｉ。官员和企业分
别最大化各自的收益，其具体形式下文做详细刻画。这里通过逆向归纳法求解这个两阶段博弈。

第二阶段：企业选择投资水平
在第二阶段，企业观察到官员对企业提供的支持力度ｅ后，选择投资水平Ｉ以最大化其利润：

π ＝ （１ ＋ ｅ）Ｉ － β２ Ｉ
２ （１）

其中：Ｉ为企业的投资水平；１ ＋ ｅ表示企业从单位投资中所获利润，官员对企业的支持力度越大
（比如提供更加优惠的政策），企业的利润率就越高；β２ Ｉ

２代表企业的投资成本。根据一阶条件，企业
最优的投资水平为：

Ｉ ＝ １ ＋ ｅ
β

（２）
第一阶段：官员选择努力水平
从企业投资中，官员所得包括政治收益和经济收益两个部分。具体地，假设官员的效用函数为：

Ｕ（Ｉ，ｅ）＝ δＴＩ ＋ ａＩ － １２ ｐＩ
２ － ｅＩＴ （３）

具体含义阐释如下：
（１）δＴＩ代表了官员与年龄、任期和企业投资对应的政治收益。其中，δ ∈［０，１］，代表地方官员

晋升的激励强度。在后文的经验研究中，如果官员晋升不受年龄限制，则δ ＝ １，否则δ ＝ ０。对应于
δ ＝ １，按照ＧＤＰ锦标赛的逻辑，地方的ＧＤＰ表现反应了官员能力，故企业投资水平越高，地方ＧＤＰ表
现越好，则官员获得晋升的可能性也越大；但考虑到官员更替，地方ＧＤＰ表现对官员能力的显示性是
与官员任期正相关的，也就是说，在官员任职初期，当地经济表现在很大程度上反应了前任官员的滞
后影响，但随着官员任期增加，当地经济表现就更能反应现任官员的施政能力了。作为简化，本文就
用乘积ＴＩ来刻画企业投资为Ｉ、官员任期为Ｔ时地方官员的政治收益。

（２）ａＩ － １２ ｐＩ
２代表了官员与企业投资相关的经济净收益。其中，ａＩ（ａ ＞ ０）表示官员从企业投资

Ｉ中所获灰色收入，而１２ ｐＩ
２（ｐ ＞ ０）则代表官员对其获取灰色收入而被发现和处罚的预期；直观上来

看，企业投资规模越大，官员所获灰色收入越大，则被发现和处罚的概率和力度也越大。
（３）ｅＩＴ代表了官员为当地企业提供支持政策的努力成本。一方面，它与投资水平Ｉ和政策支持力

度ｅ成正比，因为投资规模越大，官员就需要花费更多精力和时间为企业提供相应的支持；而另一方
面，它是官员任期Ｔ的减函数，因为随着官员任期增加，其对当地政治和经济情况的掌控程度也随之
增加，进而更容易推行各种可能的支持性政策措施。
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预期到Ｉ ＝ １ ＋ ｅ
β
，官员选择ｅ以最大化其预期收益Ｕ（Ｉ，ｅ）。由一阶条件可知，均衡时官员对企

业的政策支持力度为：
ｅ ＝ δβＴ

２ ＋ （ａβ － ｐ）Ｔ － β
ｐＴ ＋ ２β

（４）
相应地，当地企业的均衡投资水平为：

Ｉ ＝ １ ＋ ｅ


β
＝ δＴ

２ ＋ ａＴ ＋ １
ｐＴ ＋ ２β

（５）
由此可得命题１。
命题１：官员晋升与地方ＧＤＰ表现关联越紧密（δ越大）、官员从企业投资中灰色收入获益越多

（ａ越大），官员认为其获取灰色收入被发现查处的可能越低（ｐ越小），或者企业拓展投资的成本越
低（β越小），则企业的均衡投资水平（Ｉ）越大。

企业投资Ｉ与官员任期Ｔ之间的关系要稍微复杂一些，这不但依赖于官员晋升是否受年龄限
制，也依赖于其他参数的具体设置。将Ｉ对Ｔ微分可得：

Ｉ

Ｔ
＝ δｐＴ

２ ＋ ４δβＴ ＋ ２ａβ － ｐ
（ｐＴ ＋ ２β）２ （６）

对应于δ ＝ ０，即官员因为年龄限制而无晋升可能时，上式变为：
Ｉ

Ｔ
＝ ２ａβ － ｐ
（ｐＴ ＋ ２β）２ （７）

由此可以得到命题２。
命题２：对应于δ ＝０，即官员因年龄限制无法晋升时，则企业投资是其任期的单调函数。如果

２ａβ ＞ ｐ，则企业投资是官员任期的单调增函数；反之，如果２ａβ ＜ ｐ，则企业投资是官员任期的单调减
函数。

进一步，对应于δ ＝ １，即官员晋升不受年龄限制时，
Ｉ

Ｔ
＝ δｐＴ

２ ＋ ４βＴ ＋ ２ａβ － ｐ
（ｐＴ ＋ ２β）２ （８）

注意到Ｔ≥ ０，这里可以得到命题３。
命题３：对应于δ ＝１，即官员晋升不受年龄限制时，则企业投资Ｉ与官员任期Ｔ的关系刻画如下：如

果２ａβ ＞ｐ，则企业投资是官员任期的单调增函数；而如果２ａβ ＜ｐ，企业投资水平与官员任期之间呈现Ｕ型
关系，即在Ｔ ＜ Ｔ^时，Ｉ随Ｔ递减，而当Ｔ ＞ Ｔ^时，Ｉ随Ｔ递增，其中Ｔ^ ＝ －２β ＋ ４β２ －ｐ（２ａβ －ｐ槡 ）

ｐ ＞０。
三、数据说明
前面的理论分析表明，如果考虑到晋升年龄限制，官员任期对企业投资的影响并没有明确的方

向，依赖于官员类型以及其他参数，两者可能呈现单调关系，也可能会呈现Ｕ型关系。所以，两者之
间到底是什么关系，就需要经验分析进行检验。为此，本文主要收集以下两类数据：市委书记的特征
数据和经济数据。其中市委书记层面数据在复旦大学经济学院陈硕所整理的数据库⑥的基础上将时
间区间扩展为２０００—２０１５年，同时将２０１０年之后全国各省份（除台湾省之外）新增的地级市加入样
本。企业投资数据全部来自Ｗｉｎｄ金融数据。下文对两类数据的来源进行详细说明。

官员的行为与晋升很大程度上取决于自身特征，如教育背景、性别、工作经历等，因此本文需要
收集官员特征的数据。具体变量与定义如表２所示。

除官员会对当地企业投资水平产生影响外，企业自身的特征和本地经济环境也在很大程度上影
响着企业的投资行为。因此本文第二类数据为经济数据。其中企业特征包括企业的投资水平（ｉｎｖ）、
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表２　 本文选取的官员特征变量　 　
党委书记姓名 任职时间
出生年份 民族（汉族＝ １，其他＝ ０）

籍贯省份代码 性别（男＝ １，女＝ ０）
籍贯省份名称受教育程度（本科及以下＝ ０，

硕士及以上＝ １）
籍贯地市代码 是否是党校教育（是＝ １，

否＝ ０）
籍贯地市名称 入党年份
任职所在地代码 参加工作年份
　 　 资料来源：作者整理

总资产收益率（ｒｏａ）、托宾Ｑ（ｇｒｏｗｔｈ）、资产负债率（ｌｅｖｅｒａｇｅ）、
自由现金流（ｆｃｆ）、管理费用率（ｍｆｅｅ）和大股东占款
（ｏｃｃｕｐｙ）。其中企业的投资水平（ｉｎｖ）为本文的被解释变量，
具体计算方法参考曹春芳［２１］的研究。

为尽可能缓解可能存在的内生性问题，本文对经济方面
的数据做了一阶滞后处理，选取１９９９年至２０１４年所有Ａ股
上市公司作为样本。当然，这其中剔除了金融类、ＳＴ或 ＳＴ
等公司，最终选取的上市公司共有２ ８１６家。

本文选取变量的描述性统计如表３所示。
表３　 变量描述性统计表

观测值平均值 标准差 最小值 最大值
被解释变量
当地上市公司
投资水平／ ｉｎｖ １８ ６５５ ０． ０９１ ４ ０． ９８９ ５ － ０． ９２８ ２ １１８． ５３４ ７

官员特征数据
任期／ ｔｅｎｕｒｅ ２３ ２１０ ３． ０３９ ９ １． ９８５ ６ １ １０
年龄／ ａｇｅ ２３ ３２９ ５４． ９６１ ５ ５． ６２２ ４ ３７ ７０
籍贯是否为任
职地／ ｂｉｒｔｈｐｌａｃｅ１ ２３ ６２９ ０． ４２２ ７ ０． ４９４ ０ ０ １

性别／ ｇｅｎｄｅｒ ２３ ３８５ ０． ９６５ １ ０． １８３ ４ ０ １
民族／ ｒａｃｅ ２３ １９０ ０． ９６４ ２ ０． １８５ ８ ０ １
教育程度／ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ１ ２３ １０９ ０． ６５３ ２ ０． ４７６ ０ ０ １
是否是党校
教育／ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ２ ２３ ０７０ ０． ２７４ ４ ０． ４４６ ２ ０ １

党龄／ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ１ ２２ ４５１ ３１． ２０６ ３ ５． ６４７ ０ ８ ４８
工龄／ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ２ ２３ ０１２ ３５． ０２２ １ ５． ８８７ ６ １６ ４９
经济方面数据
ＧＤＰ增速／ ｌａｇｇｄｐ １９ ７４４ ０． １４６ ５ ０． ０６９ ０ － ０． ２７３ ６ ０． ８８９ ７
总资产收益率／ ｌａｇｒｏａ ２３ ６２５ ７． ６７１ ７ １２． ３９１ ３ － １０５． ２７９ ２ １ ０６２． ５６３ ０
托宾Ｑ ／ ｌａｇｇｒｏｗｔｈ ２１ ７３９ ０． ４８１ ８ ２． ３２４ ７ － ５７． ４８１ ９ １９２． ５７８ ４
资产负债率／ ｌａｇｌｅｖｅｒａｇｅ ２３ ６２９ ４４． ２５４ ７ ２１． １４０ ８ － １９． ４６９ ８ １ ００８． ２２３ ０
自由现金流／ ｌａｇｆｃｆ ２３ ６０１ ０． ０５２ ９ ０． １１２ ４ － １０． ２１６ ２ １． ０１９ ２
管理费用率／ ｌａｇｍｆｅｅ ２３ ６１６ ０． １８５ ８ １３． ７６３ ２ － ０． ４１０ ４ ２ １１５． ０１４ ０
大股东占款／ ｌａｇｏｃｃｕｐｙ ２１ ９４８ ０． ０２４ ７ ０． ０４３ ９ ０ ０． ９９３ ２
　 　 资料来源：作者利用ｓｔａｔａ软件测算

四、模型设定与回归结果
为了检验存在晋升年龄限制

时地方官员任期与当地企业投资
之间的关系，并根据相关的数据
特征，本文设定的计量模型如下：

ｉｎｖｉ，ｊ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ｔｅｎｕｒｅｉ，ｔ ＋
β２ ｔｅｎｕｒｅ

２
ｉ，ｔ ＋ β３ ｔｅｎｕｒｅｉ，ｔ·ｐｒｏｍｉ，ｔ ＋

β４ ｔｅｎｕｒｅ
２
ｉ，ｔ·ｐｒｏｍｉ，ｔ ＋ β５ｐｒｏｍｉ，ｔ ＋

β６Ｓｉ，ｔ ＋ β７Ｃｉ，ｊ，ｔ ＋ γｔ ＋ μ ｊ ＋ εｉ，ｊ，ｔ
其中，ｉ、ｊ、ｔ分别代表城市ｉ、

企业ｊ和时间ｔ，ｔｅｎｕｒｅ表示市委书
记的任期，ｔｅｎｕｒｅ２ 为任期的平方
项。ｐｒｏｍｉ，ｔ表示官员ｉ在第ｔ年的
年龄是否超过所在行政级别的年
龄限制，ｐｒｏｍ ＝ １表示晋升不受
年龄限制，ｐｒｏｍ ＝ ０则表示晋升
受年龄限制。

对于晋升不受年龄限制的官
员，通过ｐｒｏｍ与ｔｅｎｕｒｅ和ｔｅｎｕｒｅ２
的交互项，可以检验其任期与当
地企业投资水平之间是否存在Ｕ
型关系。对于晋升受年龄限制的官员，通过ｔｅｎｕｒｅ和ｔｅｎｕｒｅ２前的系数，则可以检验企业投资与官员任
期的关系到底是单调递增的还是单调递减的。

Ｓ（Ｓｅｃｒｅｔａｒｙ）代表市委书记层面的控制变量，市委书记层面的变量包括年龄（ａｇｅ）、性别
（ｇｅｎｄｅｒ）、民族（ｒａｃｅ）、籍贯（ｂｉｒｔｈｐｌａｃｅ１）、受教育程度（ｅｄｕ）、党龄（ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ１）等。这些变量的选取
主要参考既有研究的做法以控制官员个体特征对其行为的影响［４，１４ １６，２１］。

Ｃ（Ｃｉｔｙ）代表企业层面和当地经济方面的控制变量（一阶滞后）。根据已有的研究，成长能力、盈
利能力越强，企业越有能力进行投资；此外，资产负债率高的企业通常会削减投资支出以缓解财务困
境［２２］；而较高的管理费用率和大股东占款水平会导致企业的资金紧张，其投资支出越有可能被削
减；自由现金流越充裕，企业的投资水平越高［２３ ２４］。因此本文选取资产负债率（ｌｅｖｅｒａｇｅ）、自由现金流
（ｆｃｆ）、管理费用率（ｍｆｅｅ）和大股东占款（ｏｃｃｕｐｙ）作为自变量控制企业特征对投资行为的影响。而地
区经济增长水平同样会对企业的投资水平产生显著影响，因此本文在计量模型中同时引入企业的成
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长能力（ｇｒｏｗｔｈ）、盈利能力（ｒｏａ）以及所在城市ＧＤＰ增长率（ｇｄｐ）作为控制变量［１９，２５ ２６］。γｔ和μ ｊ分别
表示时间固定效应和企业固定效应；εｉ，ｊ，ｔ为残差项。回归结果如表４所示。

表４　 地方官员任期与当地企业投资水平
（１）ＯＬＳ （２）ＦＥ （３）ＦＥ （４）ＦＥ （５）ＦＥ
ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ

ｔｅｎｕｒｅ ０． １３２ ９ ０． ０００ ４ － ０． ００２ ２ ０． ００１ ４ ０． ０５１ ８
（０． ０５７ ５） （０． ００１ ２） （０． ００３ ３） （０． ００３ ３） （０． ０２７ ６）

ｔｅｎｕｒｅ２ － ０． ０１２ ０ ０． ０００ ３ － ０． ０００ ３ － ０． ００４ ９

（０． ００５ ２） （０． ０００ ４） （０． ０００ ４） （０． ００２ ４）
ｐｒｏｍ ０． １９５ ９ － ０． ０４９ ７ ０． ０４７ ２

（０． ０９２ ５） （０． ０２３ ７） （０． ０５２ ３）
ｔｅｎ × ｐｒｏｍ － ０． １３５ ５ － ０． ０５６ ５

（０． ０５９ ０） （０． ０２９ １）
ｔｅｎ２ × ｐｒｏｍ ０． ０１２ ６ ０． ００５ ５

（０． ００５ ５） （０． ００２ ６）
ｌａｇｇｄｐ － ０． ００９ ０ － ０． ０３３ ８ － ０． ０３１ ０ － ０． ０２７ １ － ０． ０３１ ０

（０． ０６４ ５） （０． ０４８ ８） （０． ０４８ ０） （０． ０４７ ３） （０． ０４７ ９）
ｌａｇｒｏａ ０． ０１２ ３ ０． ０２４ ８ ０． ０２４ ８ ０． ０２４ ８ ０． ０２４ ８

（０． ００８ １） （０． ００９ ９） （０． ００９ ９） （０． ００９ ８） （０． ００９ ８）
ｌａｇｇｒｏｗｔｈ － ０． ０００ ８ ０． ０００ ５ ０． ０００ ５ ０． ０００ ５ ０． ０００ ５

（０． ０００ ９） （０． ００１ １） （０． ００１ １） （０． ００１ ２） （０． ００１ ２）
ｌａｇｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ００２ ３ ０． ００６ ９ ０． ００６ ９ ０． ００６ ９ ０． ００６ ９

（０． ００２ ２） （０． ００４ ５） （０． ００４ ５） （０． ００４ ５） （０． ００４ ５）
ｌａｇｆｃｆ － ２． ６４４ ２ － １． ９１５ ５ － １． ９１５ ７ － １． ９１３ ８ － １． ９１４ ２

（１． １５５ ５） （０． ８７７ ２） （０． ８７７ ２） （０． ８７５ ９） （０． ８７５ ５）
ｌａｇｍｆｅｅ ０． ０００ ７ ０． ０００ ６ ０． ０００ ６ ０． ０００ ６ ０． ０００ ６

（０． ０００ ８） （０． ００１ ２） （０． ００１ ２） （０． ００１ ２） （０． ００１ ２）
ｌａｇｏｃｃｕｐｙ － １． １３０ ３ － ０． ４９８ ７ － ０． ４９９ １ － ０． ４９６ ８ － ０． ４９８ ２

（０． ５０１ ０） （０． ２５２ ０） （０． ２５２ １） （０． ２５１ ６） （０． ２５１ ５）
官员特征 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ １３ ８１７ １３ ８１７ １３ ８１７ １３ ８１７ １３ ８１７
Ｒ２ ０． ５４２ ８ ０． ５４７ ４ ０． ５４７ ５ ０． ５４７ ８ ０． ５４８ １
　 　 注：为ｐ ＜ ０． １，为ｐ ＜ ０． ０５，为ｐ ＜ ０． ０１。

第一列为ＯＬＳ回归结果。
其中，ｔｅｎｕｒｅ一次和二次项系数
以及交互项前的系数均显著。
但本文认为投资风格、管理层构
成以及时间趋势上的差异都会
影响企业的投资行为，而这些因
素又不可观测或难以测度，因此
遗漏变量问题会使ＯＬＳ估计结
果有偏。由于Ｈａｕｓｍａｎ检验拒
绝了原假设，因此本文采用固定
效应面板回归模型。与第五列
对比可以看到，ＯＬＳ估计系数是
ＦＥ回归系数的两倍以上。这表
明ＯＬＳ高估了自变量对投资的
影响。

从第２列和第３列可以看
到，如果不考虑晋升年龄限制，
将两类官员不加区分地进行回
归，任期一次项和二次项前的系
数均不显著。但这不一定表示
官员任职时间对企业投资水平
没有影响，这有可能是由于两类
官员任职时间与企业投资之间存在不同的关系，不加区分会导致各种效应相互抵消。

第５列结果显示，就官员任期对企业投资的影响而言，两类官员存在显著差异。首先，ｐｒｏｍ前的
系数为正，表明“年轻”官员辖区内的企业投资水平普遍高于“年长”官员辖区内的企业投资水平。
其次，“年轻”官员任期与企业投资之间的一次项和二次项系数均显著，即任期与企业投资之间存在
Ｕ型关系。也就是说，“年轻”官员的任期可以分为两个阶段：任职初期，由于官员更替的滞后效应，
促进当地企业投资未必会被认为是自己工作能力的表现，同时为企业提供各方面支持的成本也很
高，因而“年轻”官员只会给企业较低的支持，本文将这一阶段称为适应阶段；但随着任职时间增加，
本地经济绩效更能反映该官员的施政能力，同时随着“掌控能力”的增加，其为企业提供政策支持的
推行成本也大幅下降，由此官员就有很强的激励来促进当地企业投资以增加自己的晋升筹码，本文
将此阶段称为发展阶段。简单的计算表明，两个阶段的转换点大概对应于任期第２年。

对于“年长”官员，本文的理论预期，企业投资与其任期之间应该呈现单调关系，但这在本文的经
验分析中并没有得到充分的支持。实际上，注意到ｔｅｎｕｒｅ和ｔｅｎｕｒｅ２前面的系数分别为正数和负数，
并在统计上显著，故与既有文献类似，企业投资与“年长”官员的任期之间呈现倒Ｕ型关系，而转折
点发生在５． ２年。也就是说，对于这些官员，在任期小于５． ２年时，企业投资随官员任期的增加而增
加，但一旦任期超过５． ２年，则企业投资随官员任期的增加而下降。

考察“年长”官员的结构或许有助于理解理论分析与经验证据不一致的原因。从表１可以看到，
一旦某位官员由于年龄问题无法晋升，其距离退休年龄最多３年时间，由此可知“年长”官员又可分
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为两类：一种是ｔｅｎｕｒｅ ＜ ４的官员，他们都是在政治生涯最后阶段得到提拔的官员，另一类是ｔｅｎｕｒｅ≥
４的官员，他们都是在某地长期担任市委书记直到退休的官员。由此猜测，对于ｔｅｎｕｒｅ ＜ ４的官员，尽
管以后再无晋升的可能，但在职业生涯末期得到提拔会使他们在主观上降低自己因为干预企业投资
被查出的概率，进而有可能在经济动机推动下通过各种优惠政策增加当地企业的投资。

五、稳健性检验
表５　 考虑预期下任期与当地企业投资水平
（１）ＯＬＳ （２）ＦＥ （３）ＦＥ （４）ＦＥ （５）ＦＥ
ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ

ｔｅｎｕｒｅ ０． ０５６ ４ ０． ０００ ４ － ０． ００２ ２ － ０． ０００ ９ ０． ０３０ ６

（０． ０２３ ３） （０． ００１ ２） （０． ００３ ３） （０． ００３ ２） （０． ０１２ ０）
ｔｅｎｕｒｅ２ － ０． ００５ ０ ０． ０００ ３ ０． ０００ １ － ０． ００２ ７

（０． ００２ ２） （０． ０００ ４） （０． ０００ ４） （０． ００１ １）
ｐｒｏｍ ０． ０９５ ２ － ０． ０２７ ０ ０． ０４６ ２

（０． ０４１ ４） （０． ０１４ ０） （０． ０２２ ８）
ｔｅｎ × ｐｒｏｍ － ０． ０６０ ４ － ０． ０３７ ９

（０． ０２５ １） （０． ０１４ ６）
ｔｅｎ２ × ｐｒｏｍ ０． ００５ ６ ０． ００３ ５

（０． ００２ ５） （０． ００１ ４）
企业特征 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
官员特征 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ １３ ８１７ １３ ８１７ １３ ８１７ １３ ８１７ １３ ８１７
Ｒ２ ０． ５４２ ２ ０． ５４７ ４ ０． ５４７ ５ ０． ５４７ ６ ０． ５４８ ０
　 　 注：为ｐ ＜ ０． １，为ｐ ＜ ０． ０５，为ｐ ＜ ０． ０１。

鉴于绝大多数官员晋升都
是在全国党代会前后发生的，因
而作为稳健性检验，本文也可以
从预期的角度对官员晋升是否
受年龄限制进行重新定义。也
就是说，此时ｐｒｏｍ ＝ １表示到下
一届党代会，官员年龄不会影响
晋升，反之，ｐｒｏｍ ＝ ０则表示届时
官员会因为年龄限制而无法晋
升。在新的ｐｒｏｍ定义下，回归
结果见表５。简洁起见，只展示
关键变量的回归结果。

从表５可以看到，由于年龄
问题无法晋升的官员，ｔｅｎｕｒｅ和
ｔｅｎｕｒｅ２前面的系数分别为正数
和负数，且统计意义上显著，该二次关系的拐点发生在第５年。与之前结果一致。ｐｒｏｍ前的系数、交互
项前的系数也与之前的结果一致，在这一回归中，年轻官员的任期与企业投资之间同样存在Ｕ型关
系，适应阶段和发展阶段的转换发生在第３． ５年。

除此之外，在中国，国有企业与非国有企业在获取金融支持、与官员的政治关联等方面存在诸多
差异［２７］。而这也将影响官员任期与企业投资之间的关系。对于国有企业而言，由于与政府的联系
更加紧密，能够在获取金融资源等方面更具优势，因此可能受到政治或官员换届的影响更大，但另一
　 　 表６　 地方官员任期与国有企业投资水平

（１）ＯＬＳ （２）ＦＥ （３）ＦＥ （４）ＦＥ （５）ＦＥ
ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ

ｔｅｎｕｒｅ ０． ００２ ６ ０． ０００ ３ － ０． ０００ ３ － ０． ０００ ４ － ０． ００６ ０
（０． ００８ ０） （０． ０００ ８） （０． ００１ ９） （０． ００２ ３） （０． ００９ ２）

ｔｅｎｕｒｅ２ － ０． ０００ ２ ０． ０００ １ ０． ０００ １ ０． ０００ ３
（０． ０００ ６） （０． ０００ ２） （０． ０００ ３） （０． ０００ ７）

ｐｒｏｍ ０． ０００ ６ ０． ００２ ０ － ０． ０２１ ２
（０． ０２２ ６） （０． ００９ ４） （０． ０２６ ４）

ｔｅｎ × ｐｒｏｍ － ０． ００１ ７ ０． ００４ ０
（０． ００８ ８） （０． ００９ ４）

ｔｅｎ２ × ｐｒｏｍ ０． ０００ ２ ０． ０００ ０
（０． ０００ ８） （０． ０００ ８）

企业特征 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
官员特征 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ ７ ０４６ ７ ０４６ ７ ０４６ ７ ０４６ ７ ０４６
Ｒ２ ０． ３３８ １ ０． ３４８ ６ ０． ３４８ ６ ０． ３４８ ６ ０． ３４９ ０
　 　 注：为ｐ ＜ ０． １，为ｐ ＜ ０． ０５，为ｐ ＜ ０． ０１。

方面，正是由于非国有企业与政
府没有紧密的联系，因此其建立
与官员良好关系的意愿更加迫
切。这样可能会导致非国有制
企业投资行为与官员的任期更
加相关。为了检验这两种效应
哪个更大，本文对国有企业和非
国有企业分别进行回归，结果见
表６、表７。

对比表６与表７，可以看到，
非国有企业的结果与之前全体
样本回归结果基本一致。年龄
受限的官员较之年轻官员对企
业投资的影响存在显著差异。
但国有企业的回归结果中，关键
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表７　 地方官员任期与非国有企业投资水平
（１）ＯＬＳ （２）ＦＥ （３）ＦＥ （４）ＦＥ （５）ＦＥ
ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ

ｔｅｎｕｒｅ ０． １６９ ３ ０． ０００ ８ ０． ００２ ０ ０． ００４ ０ ０． ０８４ ８
（０． ０５４ ０） （０． ００２ ４） （０． ００６ ８） （０． ００６ ８） （０． ０３７ ４）

ｔｅｎｕｒｅ２ － ０． ０１５ ６ － ０． ０００ １ － ０． ０００ ５ － ０． ００７ ３
（０． ００４ ９） （０． ０００ ８） （０． ０００ ８） （０． ００３ １）

ｐｒｏｍ ０． ２４８ ４ － ０． ０４５ ２ ０． １４１ ４
（０． １０５ ３） （０． ０２３ ２） （０． ０９２ １）

ｔｅｎ × ｐｒｏｍ － ０． １７７ ７ － ０． ０８５ ６
（０． ０５６ ６） （０． ０３７ ９）

ｔｅｎ２ × ｐｒｏｍ ０． ０１７ ０ ０． ００７ ３
（０． ００５ ４） （０． ００３ ２）

企业特征 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
官员特征 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ ６ ７７１ ６ ７７１ ６ ７７１ ６ ７７１ ６ ７７１
Ｒ２ ０． ７１２ ５ ０． ７４３ ８ ０． ７４３ ８ ０． ７４３ ９ ０． ７４４ ２
　 　 注：为ｐ ＜ ０． １，为ｐ ＜ ０． ０５，为ｐ ＜ ０． ０１。

变量的系数都不显著。这一定
程度上说明了市委书记对上市
公司中的国有企业影响较小，对
非国有制上市公司的影响较大。
对应之前的猜测，非国有企业与
政府没有天然紧密的联系，因此
有着迫切的意愿，希望与官员建
立良好的关系。当然，也可能与
本文所采取的样本来自上市公
司有关。由于各个地方上市公
司中的国有企业往往是超大型
企业甚至央企。这些企业领导
者的行政级别很多甚至与市委
　 　 表８　 东部地区地方官员任期与企业投资水平

（１）ＯＬＳ （２）ＦＥ （３）ＦＥ （４）ＦＥ （５）ＦＥ
ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ

ｔｅｎｕｒｅ ０． １８０ ６ ０． ００２ ５ ０． ００２ １ ０． ００４ ９ ０． ０８２ ２
（０． ０５７ ２） （０． ００１ ６） （０． ００４ ３） （０． ００４ ８） （０． ０２９ ６）

ｔｅｎｕｒｅ２ － ０． ０１６ ４ ０． ０００ ０ － ０． ０００ ４ － ０． ００７ ０

（０． ００５ ２） （０． ０００ ５） （０． ０００ ５） （０． ００２ ５）
ｐｒｏｍ ０． ２９３ ９ － ０． ０３０ ７ ０． １３５ ８

（０． １０４ ０） （０． ０１６ ７） （０． ０６３ ３）
ｔｅｎ × ｐｒｏｍ － ０． １８０ ３ － ０． ０８４ ７

（０． ０５８ ７） （０． ０３０ ３）
ｔｅｎ２ × ｐｒｏｍ ０． ０１６ ７ ０． ００７ ６

（０． ００５ ４） （０． ００２ ６）
企业特征 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
官员特征 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ ８ ９０５ ８ ９０５ ８ ９０５ ８ ９０５ ８ ９０５
Ｒ２ ０． ７０４ ６ ０． ７５０ ２ ０． ７５０ ２ ０． ７５０ ３ ０． ７５０ ６
　 　 注：为ｐ ＜ ０． １，为ｐ ＜ ０． ０５，为ｐ ＜ ０． ０１。

书记相当。因此，市委书记以及
当地政策对这类企业很难产生
较大影响。而非国有制上市公
司难免受当地政治的影响。因
此，官员在任期内对非国有企业
的关注程度要比国有企业
更高［１８ １９，２８］。

除了企业所有制外，企业所
在地的特征也会对官员任期与
企业投资之间的关系产生影响。
相对于中西部地区，东部地区由
于发展水平较高，各项政策制度
较成熟，营商环境较好，因此东
　 　 表９　 中西部地区地方官员任期与企业投资水平

（１）ＯＬＳ （２）ＦＥ （３）ＦＥ （４）ＦＥ （５）ＦＥ
ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ ｂ ／ ｓｅ

ｔｅｎｕｒｅ ０． ０４１ ５ － ０． ００３ ７ － ０． ０００ ６ － ０． ０００ ６ ０． ０２３ ２
（０． ０３０ ５） （０． ００２ ４） （０． ００６ １） （０． ００６ １） （０． ０３３ ７）

ｔｅｎｕｒｅ２ － ０． ００３ ５ － ０． ０００ ４ － ０． ０００ ４ － ０． ００２ ２
（０． ００３ ０） （０． ０００ ９） （０． ０００ ９） （０． ００３ ８）

ｐｒｏｍ ０． １２９ １ － ０． ００９ ５ ０． ０５１ ８
（０． ０７８ ４） （０． ０１６ ６） （０． ０７０ ２）

ｔｅｎ × ｐｒｏｍ － ０． ０４７ ４ － ０． ０２４ ０
（０． ０３３ ９） （０． ０３４ ４）

ｔｅｎ２ × ｐｒｏｍ ０． ００４ ０ ０． ００１ ８
（０． ００３ ３） （０． ００３ ９）

企业特征 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
官员特征 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ ４ ９１２ ４ ９１２ ４ ９１２ ４ ９１２ ４ ９１２
Ｒ２ ０． ３１８ ２ ０． ４５７ ０ ０． ４５７ １ ０． ４５７ １ ０． ４５７ ２
　 　 注：为ｐ ＜ ０． １，为ｐ ＜ ０． ０５，为ｐ ＜ ０． ０１。

部地区的政策传导机制比中西部
地区更加完善［２９］。本文猜测，东
部地区，官员任期对企业投资的影
响更大。本文参照既有文献，将中
国按照地理位置分为东部和中西
部进行考察。东部地区包括北京、
天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙
江、福建、山东、广州和海南共１１
个省市；中部地区包括山西、吉林、
黑龙江、湖南、江西、河南、安徽、湖
北共８个省份；西部地区包括内蒙
古、四川、贵州、云南、西藏、陕西、
甘肃、青海、宁夏、新疆、广西和重
庆共１２个省市自治区［２９］。具体
结果见表８、表９。
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对比表８和表９，东部地区，官员任期与企业投资之间的关系与之前的主要回归结果一致，且显
著。但中西部地区回归结果不显著。这也印证了之前的猜测，即东部地区的政策传导机制比中西部
地区更加完善。从这个角度来看，由于东部地区的政策传导机制更加完善，因此市委书记在任期内
的政策变化对企业投资行为的影响就更加显著，具体体现在：当官员推出促进企业发展、鼓励企业投
资的政策时，政策能够快速有效地反映在企业真实投资行为上，而中西部地区，政策传导机制较差，
而能够与市委书记建立政治关联的企业少之又少，因此市委书记的任期对企业产生的影响总体小于
东部地区。

六、结论与政策启示
中国地方官员在中国经济发展中发挥着重要的作用，一个城市的市委书记作为“一把手”对于该

地区政策的制定具有决定性作用，因此研究市委书记与当地经济发展、企业投资的关系具有非常重
要的意义。国内外现有文献证实了政府官员的任期对该地区经济增长的影响［３，１４ １６，３０］以及政府官员
的更替对经济发展、企业投资的影响［１７ １８，２１］，但是较少有文献从企业层面，研究政府官员的任期对辖
区内企业投资水平的影响。更重要的是，之前的研究没有将中国官员晋升的年龄限制对官员行为的
影响考虑在内。

本文认为，针对不同级别干部设立的晋升年限会对官员任职期间的行为产生重要影响。如果
官员超过了对应级别的晋升年龄，将再无获得晋升的可能。此时，这类官员往往会选择“少做少
错”的保守策略，保证自己可以平稳卸任。甚至在退休前利用职务之便，从当地企业中谋取经济
利益，而这些都将对当地企业投资和发展带来负面影响。对于年轻的官员，其任期存在适应阶段
和发展阶段。在适应阶段，积极干预经济和当地企业的政绩有可能被认为是前任官员的滞后影
响。因此，往往在这一过程中会对当地经济和企业投资产生负面影响；但随着任期不断增加，官员
对当地政治、经济环境更加熟悉，政绩对能力的显示作用也越强烈，这时就会积极引导企业增加投
资以发展经济。即这类官员任期与企业投资水平呈Ｕ型关系。实证结果表明这类官员Ｕ型曲线
的拐点发生在任期的第２年。

进一步检验表明，由于非国有企业上市公司通常政治背景较弱，寻求政治关联的意愿更加强烈，
因此对政府的政策更加敏感。官员任期对非国有企业的影响大于国有企业。从地区角度来看，官员
任期与企业投资之间的影响程度在东部地区强于中西部地区。这很可能是由于东部地区发展水平
较高，因此其制度环境更加完善，政策从政府到企业之间的“传导机制”更加通畅所致。

最后，从本文的结论中我们可以得到一些政策启示。在中国这一特殊的制度安排下，地方官
员受到晋升激励，不断推动经济发展已经成为共识。但随着实践与理论上的深入研究，我们越来
越认识到不能简单地“唯年龄论”。这里的“不唯年龄”体现在对于年轻官员，不能因为太过年轻
而直接排除在提拔候选人之外，而对于经验丰富、工作能力较强的年长官员也不应让年龄成为卸
任的硬指标。在干部队伍中，我们不仅需要年轻官员的“冲劲”，也需要年长官员依靠丰富的经验
保证政策的一致性和稳定性。同时，灵活的年龄限制也将反过来影响在任官员的行为，弱化在任
官员对当地经济造成负面影响的动机。其次，从本文的实证结果来看，官员的确会对当地企业的
投资等决策产生显著影响。由于这些决策主要受政治因素的影响，而非生产性需求，因此会造成
多方面的扭曲，降低经济效率。当然，如何设计出合适的制度，减弱地方官员干预当地企业决策的
激励有待进一步的研究。

注释：
①详见《中共干部选拔管理条例（２０１４修订版）》
②中国目前副省级城市共１５个，即广州、武汉、哈尔滨、沈阳、成都、南京、西安、长春、济南、杭州、大连、青岛、深圳、厦
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门、宁波。
③担任本省省委常委的市委书记多是省会城市的市委书记和个别地位重要的城市市委书记。具体为石家庄、秦皇
岛、太原、沈阳、大连、丹东、长春、延边、哈尔滨、苏州、南京、杭州、宁波、温州、合肥、赣州、南昌、福州、厦门、青岛、郑
州、洛阳、武汉、宜昌、襄阳、长沙、深圳、广州、珠海、海口、三亚、成都、贵阳、遵义、西安、延安、兰州、西宁、银川、固
原、乌鲁木齐、塔城、南宁、北海、呼和浩特、通辽、包头、拉萨、昌都、浦东新区、滨海新区、重庆万州区、重庆两江
新区。

④该表格参考《中华人民共和国公务员法》。
⑤需要说明的是，因年龄限制而失去晋升机会与退休是两个不同的概念。对很多官员来说，即使没有到退休年龄，由
于年龄限制也将无法得到升迁。表１中，厅级干部的退休年龄为６０岁，部级干部的退休年龄为６５岁，副国级干部
的退休年龄为７０岁。

⑥该数据库的详细介绍，详见：ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｉｎｓｕｒａｎｃｅ． ｆｕｄａｎ． ｅｄｕ． ｃｎ。
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