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地方官员更替与投资波动 
 
摘要：本文试图通过识别地方官员更替对投资增长这一关键渠道的影响来增进对宏观经济稳

定增长的理解。实证发现，地方官员更替使得辖区当年的投资增长率降低约 1.5 个百分点。

1990 年代之前官员更替并未带来投资波动，而此后则带来显著的投资波动。在东部、中部

和西部的对比上，东部地区的地方官员更替最为突出地降低了当年的投资增长，西部地区也

显著存在类似的现象，而中部地区则没有这样的现象。相对于书记而言，地方官员更替冲击

投资的现象在省长层面更为突出。最后，地方官员更替在城镇造成了比在农村更显著的短期

投资冲击。这些差异背后反映了我国特定的中央地方关系是影响投资波动的重要体制因素，

从而影响了我国的宏观经济稳定。 
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一、引言 

 
我国改革开放的30年所取得的经济增长成就成为世界的一个奇迹，许多学者对此背后的

原因进行了大量的探讨。一系列传统的经济增长要素都被证实是中国经济快速增长的重要动

力，其中投资的地位得到一致认同。然而，对于为何投资能够如此强有力地长期实现，学界

有不尽相同的解释。实际上，中国的地方分权和政治集权的有效结合带来了地方政府以及官

员之间的有效竞争，从而引发地方政府采取了刺激投资等一系列措施推动本地经济增长。我

们认为，这种体制安排既解释了投资的快速增长，也能够解释投资增长的大幅波动。 
 

二、文献综述与理论假说 
 
（一）文献综述 

研究我国经济波动的文献大多都认为，投资的波动是引起我国经济波动的主要原因（郭

庆旺和贾俊雪，2004；刘金全和刘志刚，2005；陈乐一，2007）。 
Qian and Roland（1998）认为，中国二十多年经济改革的历程，促进和保持经济稳定增

长的主要源泉既不是中央政府，也不是企业主体和市场需求，而是地方分权进程中形成并不

断强大的区域利益主体的经济扩张冲动。他将这种地方分权和激励机制称为“中国式的财政

联邦制”。 
在另一方面，周黎安（2004、2007）、徐现祥（2005）、徐现祥等（2007）、张军（2005、

2007）考察了我国的人事制度安排，认为中央在做出晋升地方官员的决定时很重视其经济绩

效，这诱使地方官员“为增长而竞争”，努力促进地方的经济发展。徐现祥等（2007）从地方

官员交流的角度考察了地方官员对辖区经济增长的影响，结果发现省长交流能够使流入地的

经济增长速度显著提高1个百分点左右，而且这种省长交流效应是通过在流入地采取大力发

展二产、重视一产、忽视三产的产业发展取向实现的。张军和高远（2007）也发现官员交流

有利于经济的增长。 
（二）理论假说 

这些文献都表明，官员对于经济的促进作用都是通过对投资的拉动来实现的，包括促进

本地的投资、吸引外来资本等。考虑到官员的交流和调整并非是连续的，而且不同官员的施

政方案并不相同，那么，我们顺着上述文献的思路，可以很自然地得到理解我国“政治经济
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周期”的另一种视角。 
假说：官员的更替将使辖区经济产生不规则波动，这主要是由于新旧官员对当地投资

率的不同影响产生的。 
综上所述，从多种角度来看，地方官员交替将在一般意义上对投资率产生负面影响。在

接下来的章节中，我们将用实证数据来检验这一假说，并检验这一假说是否稳健。更进一步

地，我们将试图揭示造成这种结果的其他因素，包括这一波动是否与我国经济发展的进程相

关，地区因素和发生官员调整的职务等等因素的不同是否也会造成不同的影响等等。这些发

现将增进我们对于我国由政治活动产生的投资波动和经济波动的理解。 
 

三、实证分析 
 
（一）实证模型 

本节我们将规范地实证检验，省委书记省长更替是否会对各省区当年的投资增长产生

影响。我们所建立的具体实证模型为： 
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0 1it it it i t itgi chan Xβ β λ η μ ε= + + + + +                                       （1） 

本研究所用的数据集是 1978-2006 年度中国大陆 29 个地区(未包括海南、重庆)的面板数

据。有关地方官员的数据来自我们对公开资料的搜集整理。经济数据来自我们对《中国统计

年鉴》（2006、2007）、《中国金融年鉴》（2006、2007）和《新中国五十五年统计资料汇编》、

《中国国内生产总值核算历史资料 1952－2004》等相关原始数据的加工整理。表 1 给出了

实证部分所采用的各变量的描述性统计结果。 
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表 1  各主要变量的描述性统计 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

chan 841.00 0.36 0.48 0.00 1.00 

gi 812.00 19.90 16.87 -33.00 132.80 

gdp 812.00 3877.00 7447.00 4.00 84590.00 

industr 841.00 0.76 0.12 0.26 0.99 

trade 797.00 0.19 0.28 0.00 1.80 

soe 841.00 0.74 0.11 0.31 0.95 

loan 837.00 0.85 0.33 0.00 3.10 

age_sj 841.00 61.12 5.01 44.00 76.00 

age_sz 841.00 59.45 5.55 43.00 76.00 

tenure_sj 740.00 3.40 2.27 1.00 12.00 

tenure_sz 787.00 2.92 2.01 1.00 13.00 
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注：age_sj、age_sz、tenure_sj、tenure_sz分别表示书记年龄、省长年龄、书记在任年数、省长在任年数。 
 
（二）基本结果 

表2报告了基于式（1）的回归结果。由表2中的第1列可知，当不加入任何控制变量时，

我们最关心的系数 1 1.53β = −

1

，在统计上接近10%的显著性水平。这表明，平均而言，在发生

了地方官员更换的年份，辖区当年的投资增长率降低约1.5个百分点。 
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而且绝对值大小几乎不变，约是1.5个百分点，在统计上也是接近10%的显著性水平。①

表 2 的第 1－3 列回归结果初步揭示了，省委书记省长更换在某种程度上降低了辖区当

年的投资增长，初步验证了本文的理论假说。 
 

                                                        
① 控制变量中，金融发展程度估计系数符号为负，同时不显著，这结果有些令人意外，这可能反映出我国

金融发展未能很好地支持投资发展和经济发展，卢峰和姚洋（2004）基于中国 29 个省 1991-2001 年数据实

证研究发现金融深化对经济增长没有统计上显著的影响，甚至两者的关系是负向的。（脚注用①②③
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表2  地方官员更替与省区投资波动的基本考察结果 

 (1) (4) (5) (7) (8) (9) 

方法 OLS IV IV OLS IV IV 

常数 
12.178***

(5.10) 

13.709***

(2.79) 

246.107***

(8.21) 

67.002***

(3.63) 

19.051***

(6.05) 

165.006***

(5.31) 
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chan

log(gd

tr

 
-1.503╋

(-1.51) 

-4.602╋

(-1.55) 

-4.809*

(-1.69) 

-1.708**

(-2.18) 

-5.103*

(-1.88) 

-5.054**

(-2.11) 

( 1))p −    
-23.054***

(-7.77) 

-16.480***

(-4.86) 
 

-16.051***

(-5.50) 

industr    
4.090 

(0.34) 

15.033 

(0.83) 
 

19.023 

(1.13) 

ade    
10.80 

(0.52) 

2.054 

(0.45) 
 

1.082 

(0.51) 
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soe    
30.35**

(2.29) 

42.784***

(3.57) 
 

440.49***

(3.74) 

loan

2within R−

   
-3.810 

(-1.14) 

-1.045 

(-0.62) 
 

-1.040 

(-0.55) 
 0.390 0.441 0.505 0.563 0.514 0.556 

过度识别检验  
4.920 

(0.24) 

1.949 

(0.68) 
 

2.079 

(0.43) 

12.996 

(0.74) 

省区效应 有 有 有 有 有 有 

年份效应 有 有 有 有 有 有 

样本量 812 736 717 609 606 606 

注：（1）第5、6、9、10列chan的工具变量为tenure_sz  tenure_sj  age_sz  age_sj；（2）括号中报告的是

异方差稳健的回归系数t值；***、**、*分布表示能够通过显著水平为1%、5%和10%的统计检验；（3）为

了减缓内生性造成的影响，各个经济结构控制变量滞后1期。 
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图 1 名称Gini的时间变动趋势 
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数据来源：Ravallion and Chen (2007). 

注：COL 表示 cost of living 
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图 2  图表名称（1981-2004） 
数据来源：历年《中国统计年鉴》和作者的计算。 
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Local Officials Turnover and Investment Fluctuation 
 
Abstract: This paper attempts to enhance the understanding of macroeconomic stability by 
identifying the impact of local officials’ turnover to investment growth. It is found that the 
replacement of local officials makes the year's investment growth rate reduced by about 1.5 
percentage points. Before the 1990s, the officials’ replacement did not bring about investment 
volatility, and thereafter resulted in significant fluctuations in investment. The turnover of local 
officials in the coastal region reduce that year's investment growth greatly, similar phenomenon 
also exists in the western region significantly, while there is no such a phenomenon in the central 
region. Also, relative to the secretary, local governors showed more significant impact to 
investment. Finally, the impact of officials turnover to investment is more obvious in urban than in 
rural area. These differences reflect that the specific central-local relationship in China is an 
important institutional factors influencing investment volatility, thus affecting the country's 
macroeconomic stability.  
Keywords: Officials Turnover, Investment Fluctuation, Political Incentive 
 

(责任编辑：   ) 

批注 [THS27]:  

参考文献为中文专著时。 

批注 [THS28]:  

参考文献为中文论文集中的

一篇论文时。 

批注 [THS29]:  

参考文献为工作论文时。 

批注 [THS30]:  

英文题目，Times New Roman

四号加粗 

批注 [THS31]:  

英文摘要，Times New Roman

五号 

批注 [THS32]:  

英文关键词，Times New 

Roman 五号 


