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摘要： 基于政治经济周期理论， 本文通过构建吸引国际直接投资的政治经济周

期模型发现： 东道国现任领导人会在临近大选换届时努力推动吸引国际直接投资流

入， 以促进劳动就业增加和经济增长， 并最终达到胜选连任的目标， 由此在临近大

选换届时东道国的国际直接投资流入会显著增加。 基于上述理论模型， 本文实证检

验发现： 相较于非大选年， 东道国在大选年的国际直接投资流入显著增加， 其中以

绿地投资形式进入的国际直接投资增长尤其显著。 对东道国的政治体制进行分类后

发现： 相较于总统制东道国， 议会制东道国的大选对国际直接投资流入的影响更为

显著。 本研究不仅提供了基于政治经济周期理论来研究国际资本流动的新视角， 还

为跨国企业特别是中国企业选择对外直接投资的最佳时机和最佳区位提供了基于政

治经济周期理论的决策依据。
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一、 引言与文献回顾

国际直接投资 （ Ｉｎｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ＩＦＤＩ） 是东道国或东道地区

（后文统称东道国） 资本形成的重要方式， 不仅促进了东道国经济增长， 还增加了

其劳动就业机会。 有鉴于 ＩＦＤＩ 对东道国经济的诸多促进作用， 各国政府将吸引

ＩＦＤＩ 作为推动本国经济发展的重要手段。 尤其是在大选年， 寻求连任的东道国执

政党领导人会特地制定和实行税收优惠、 金融优惠等政策来吸引 ＩＦＤＩ 流入， 以期

增加本国就业机会和刺激经济增长， 最终实现胜选连任的目标。 譬如， ２０１４ 年是

日本的国会大选年， 当年 １０ 月时任首相安倍晋三赴意大利出席亚欧首脑峰会。 峰

会期间， 安倍在第十四届亚欧工商论坛演讲时呼吁欧洲及其他国家的企业向日本投
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资， 为此日本政府已于 ２０１４ 年将法人税的实效税率降低了 ２􀆰 ４％， 并承诺日本政府

将在 ２０１５ 年后的几年内进一步降低该实效税率①。
东道国大选对 ＩＦＤＩ 的影响， 引发了学界的广泛研究。 既有文献大多基于不确

定性的视角， 考察东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响 （Ｊｕｌｉｏ ａｎｄ Ｙｏｏｋ， ２０１６［１］， Ｃｈｅｎ
ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１９［２］）。 然而不确定性视角仅仅是研究东道国大选对 ＩＦＤＩ 影响的一个方

面。 另一方面， 东道国执政党领导人也可能出于胜选连任的政治目的来吸引 ＩＦＤＩ。
因而， 有必要从政治经济周期的视角重新审视东道国大选对 ＩＦＤＩ 的影响。

既有的政治经济周期理论可分为下列三类。 （１） 机会主义的政治经济周期理

论。 Ｎｏｒｄｈａｕｓ （１９７５） ［３］和 Ｎｏｒｄｈｏｕｓ 等 （１９８９） ［４］ 指出， 执政党领导人为谋求连任

倾向于在大选前实施扩张性经济政策来营造一时的经济繁荣氛围， 而选民则很可能

被误导而把一时的经济繁荣归功于执政党领导人的英明决策， 继而在大选时投票支

持执政党的领导人。 因而， 执政党领导人在大选前刻意而为的政策操纵会影响到经

济周期的轮转， 经济周期由此受到选举周期的影响。 （２） 理性预期的政治经济周

期理论。 Ｓａｒｇｅｎｔ 和 Ｗａｌｌａｃｅ （１９７６） ［５］、 Ｋｙｄｌａｎｄ 和 Ｐｒｅｓｃｏｔｔ （１９７７） ［６］指出， 选民能

够理性预期到大选年经济繁荣并非是缘于执政党领导人治国有方， 而是由于执政党

领导人为了胜选而在大选前实行了扩张性的经济政策， 选民看清了执政党的竞选伎

俩因而在大选时不一定会投票支持执政党的领导人。 有鉴于此， 执政党领导人并无

动机在大选前徒劳地施行扩张性的经济政策来营造经济一时繁荣的氛围， 因而经济

周期不会受到选举周期影响。 （ ３） 党派偏好的政治经济周期理论。 Ｈｉｂｂｓ
（１９７７） ［７］、 Ａｌｅｓｉｎａ （１９８７） ［８］、 Ａｌｅｓｉｎａ 和 Ｓａｃｈｓ （１９８８） ［９］ 认为， 执政党领导人所

制定的经济政策并非是为了执政党自身的连选连任， 而是为了贯彻执政党的党纲原

则和体现执政党的意识形态倾向， 所以左翼政党通常偏好于实施低失业率的经济政

策， 而右翼政党则通常偏好于实施低通胀率的经济政策。 因而， 在左翼政党的执政

期， 经济一般会处于失业率较低而通胀率较高的状态； 而在右翼政党的执政期， 经

济一般会处于通胀率较低而失业率较高的状态。 伴随着左翼政党和右翼政党的执政

更迭， 此两种经济状态会交替出现， 经济周期因此而受到选举周期的影响。
现有关于政治经济周期的实证文献， 大多局限于财政研究领域， 譬如财政支出

周期 （ Ｖｅｒｇｎｅ， ２００９［１０］； Ａｉｄｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１１［１１］； Ｋａｔｓｉｍｉ ａｎｄ Ｓａｒａｎｔｉｄｅｓ， ２０１２［１２］；
Ｂｅｎｉｔｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３［１３］； Ｐｌａｃ̌ｅｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１６［１４］）、 财政预算周期 （Ｓｈｉ ａｎｄ Ｓｖｅｎｓｓｏｎ，
２００６［１５］； Ｋｌｏｍｐ ａｎｄ Ｄｅ Ｈａａｎ， ２０１３［１６］）、 财政政策周期 （Ｂｌｏｃｋ， ２００２［１７］； Ｇｏｎｚａｌ⁃
ｅｚ， ２００２［１８］； Ａｌｔ ａｎｄ Ｌａｓｓｅｎ， ２００６［１９］ ）。 少数实证文献研究了货币政策周期

（Ｂｌｏｃｋ， ２００２， Ｅｆｔｈｙｖｏｕｌｏｕ， ２０１２［２０］）、 通货膨胀周期 （Ｎａｇ， ２０１９［２１］ ）、 国内投资

周期 （Ｇｅｒｍａｎ－Ｓｏｔｏ ａｎｄ Ｇａｒｚａ， ２０１９［２２］）。 然而， 鲜有文献从政治经济周期的视角

考察和研究东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响。
本文由此构建了吸引 ＩＦＤＩ 的政治经济周期模型， 以全球国别面板数据为样本，
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实证检验了东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响。
与既有文献相比， 本文有以下三个方面的边际贡献： （１） 新政治经济学的已

有理论文献多聚焦于大选对国家财政的影响， 本文则在经济全球化和资本跨国流动

加速的背景下揭示了东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响， 由此丰富了 ＩＦＤＩ 的研究文

献， 拓展了政治经济周期的研究范围； （２） 新政治经济学的已有实证文献多聚焦

于国内官员更迭的经济效应， 本文则将新政治经济学的实证研究拓宽到了国别层

面， 即以全球国别样本实证检验东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响， 由此可加深对全

球政治经济周期与 ＩＦＤＩ 流动的理解和认识； （３） 本文还从宪法学的视角， 构造了

东道国的法定大选作为工具变量以解决东道国大选和吸引 ＩＦＤＩ 之间的内生性问题，
籍以在考虑了内生性问题的前提下更为稳健地识别出东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影

响。 本文的理论研究和实证检验发现了世界各国吸引 ＩＦＤＩ 的政治经济周期效应，
丰富了对政治经济周期理论的既有认识， 不仅弥补了既有文献在这一研究领域中的

空白， 还为跨国企业特别是中国企业对外直接投资选择最佳时机和最佳区位提供了

基于政治经济周期理论的决策依据。

二、 吸引国际直接投资的政治经济周期模型分析

根据新政治经济学的政治经济周期理论， 执政党领导人往往在大选前实施扩张

性的经济政策， 以期在大选年营造经济一时繁荣的氛围， 来博得选民的好感、 赢得

选民的选票， 进而赢得大选。 同理， 东道国的执政党领导人也会在大选年制定和执

行有助于其连选连任的外资政策， 因而东道国吸引 ＩＦＤＩ 流入也可能在一定程度上

受到该国大选影响。 有鉴于此， 本文构建吸引 ＩＦＤＩ 的政治经济周期模型， 籍以从

理论上来研究和揭示东道国大选对该国吸引 ＩＦＤＩ 的影响。
（一） 模型设定

参考 Ｎｏｒｄｈａｕｓ （１９７５） 的研究， 选民最担心高失业率和高通胀率对他们生活

的恶劣影响， 所以选民最为关注的两项经济指标是失业率 ｕ 和通胀率 ｐ， 而且选民

在大选时的投票意向在较大程度上取决于选民对 ｕ 和 ｐ 的反应， 因而东道国执政党

领导人的大选得票函数可被认为是东道国选民对 ｕ 和 ｐ 的反应， 即

Ｖｔ ＝ － ｈｕ２
ｔ － ｐｔ （１）

式 （１） 中， Ｖｔ 度量了东道国执政党领导人在大选时赢得选票的能力， ｈ ＞ ０ 刻

画了 ｕ 和 ｐ 对赢得选票能力的影响权重。 Ｖ′ｕ ＝ － ２ｈｕｔ ＜ ０ 和 Ｖ′ｐ ＝ － １ ＜ ０ 分别表示 ｕ
的上升和 ｐ 的上升均会致使执政党领导人损失选票。 为此， 东道国的执政党领导人

会制定和执行有助于其胜选的外资政策， 以实现其胜选连任的政治目的①。
一般而言， ＩＦＤＩ 与东道国失业率之间存在先降后升的 Ｕ 型关系： 当东道国资

本存量较低时， 国际直接投资流入会有劳动配置效应， 为东道国提供新的就业机

会， 东道国的劳动需求会随之增加， 从而东道国的失业率便会降低； 而当 ＩＦＤＩ 流
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入达到一定水平后， ＩＦＤＩ 流入会有劳动替代效应， 对东道国的就业有所挤出， 东

道国的劳动需求会有所降低， 从而东道国的失业率便会提高。 为了得到显式解， 本

文假设东道国的失业率 ｕ 和东道国吸引的国际直接投资 ＩＦＤＩ 的 Ｕ 型关系为

ｕｔ ＝ ｕ０ － ２αＩＦＤＩｔ ＋ α２ＩＦＤＩ２ｔ （２）
式 （２） 中， ｕ０ 表示自然失业率， α ＞ ０。 附加预期的菲利普斯曲线揭示了失业

率 ｕ 和通胀率 ｐ 之间的替代关系为

ｐｔ ＝ ｐ０ － ｋｕｔ ＋ ｃπｔ （３）
式 （３） 中， ｋ ＞ ０， ０ ＜ ｃ£１， ｐ０ 为自然失业率时的通胀率， π为预期通胀率。 预

期通胀率 π 是自适应的， 其满足

π·ｔ ＝ ｑ（ｐｔ － πｔ） （４）
式 （４） 中， ｑ ＞ ０。
假设东道国的上届大选于 ｔ ＝ ０ 时举行， 下届大选于 ｔ ＝ Ｔ 时举行。 于是， 东道

国的执政党领导人可在时期 ［０， Ｔ］ 制定和施行有利于执政党胜选的经济政策

（包括外资政策） 来影响选民的投票意向以期赢得大选。 根据式 （１）， 执政党领导

人的选举得票函数 Ｖｔ 在时期 ［０， Ｔ］ 任何时刻的具体值取决于 ｕ 和 ｐ ， 且 Ｖｔ 在不

同时刻的具体值都会纳入执政党领导人的目标函数。 假设东道国的选民仅有短时群

体记忆， 即假设 Ｖｔ 在时期 ［０， Ｔ］ 后半部分的具体值被给予更大的权重。
（二） 模型求解

根据模型设定， 执政党领导人的最优化问题为

ｍａｘＩＦＤＩ ∫Ｔ
０
ｅｒｔ（ － ｈｕ２

ｔ － ｐｔ）ｄｔ

ｓ􀆰 ｔ􀆰 ｕｔ ＝ ｕ０ － ２αＩＦＤＩｔ ＋ α２ＩＦＤＩ２ｔ
ｐｔ ＝ ｐ０ － ｋｕｔ ＋ ｃπｔ

π·ｔ ＝ ｑ（ｐｔ － πｔ）
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 π （０） ＝ π０

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 给定 π０ 和 Ｔ （５）
式 （５） 中， ｒ ＞ ０ 表示东道国选民的记忆率。 由此建立 Ｈａｍｉｌｔｏｎ 函数

　 　 Ｈｔ ＝ ｅｒｔ［ － ｈ（ｕ０ － αＩＦＤＩｔ） ４ － ｐ０ ＋ ｋ（ｕ０ － αＩＦＤＩｔ） ２ － ｃπｔ］
　 　 　 　 　 　 　 　 ＋ μｔｑ［ｐ０ － ｋ（ｕ０ － αＩＦＤＩｔ） ２ ＋ ｃπｔ － πｔ］ （６）

根据最优控制原理
􀆟Ｈｔ

􀆟ＩＦＤＩｔ
􀰛０、

􀆟Ｈｔ

􀆟πｔ
􀰛－ μ·ｔ 与横截性条件 μＴ ＝ ０， 可解得动态最

优路径为

μｔ ＝ －
ｃ
Ｂ
ｅＢＴ＋ｑ（１－ｃ） ｔ ＋ ｃ

Ｂ
ｅｒｔ （７）

最优控制路径为

ＩＦＤＩｔ ＝
１
α

－ １
α

ｋ ｒ － ｑ ＋ ｑｃｅＢ（Ｔ－ ｔ）[ ]

２ｈＢ
－ ｕ０ ＋ １ （８）
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式 （７） 和式 （８） 中， Ｂ ＝ ｒ ＋ ｑ（１ － ｃ） 。 东道国吸引的 ＩＦＤＩ 在两次大选之间

的动态路径为

􀆟ＩＦＤＩｔ
􀆟ｔ

＝ ｑｋｃｅＢ（Ｔ－ ｔ）

４αｈ
１

ｋ ｒ － ｑ ＋ ｑｃｅＢ（Ｔ－ ｔ）[ ]

２ｈＢ
－ ｕ０ ＋ １

＞ ０ （９）

东道国吸引的 ＩＦＤＩ 在两次大选之间的动态变化如图 １ 所示①。
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图 １　 东道国吸引的 ＩＦＤＩ在两次大选之间的动态变化

由式 （９） 和图 １ 可知， 东道国大选对该国吸引 ＩＦＤＩ 有显著的影响， 在临近大

选时东道国吸引的 ＩＦＤＩ 会有所增加。 由此， 本文提出下述假说， 来实证检验东道

国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响。
假说： 受东道国大选的影响， 东道国在大选年吸引的 ＩＦＤＩ 显著多于非大选年

吸引的 ＩＦＤＩ （如图 １ 所示）。

三、 实证模型与数据说明

（一） 模型设定和变量选取

本文设立下列模型来实证检验东道国的大选对该国吸引 ＩＦＤＩ 的影响。
ｌｎ（ ＩＦＤＩｉｔ） ＝ αｉ ＋ βＥｌｅｃｔｉｏｎｉｔ ＋ ξＸ ｉｔ ＋ ηｔ ＋ εｉｔ （１０）

式 （１０） 中， ｉ＝ １， ２， …表示不同的东道国， ｔ ＝ １， ２， …表示不同年份， Ｘ ｉｔ

表示控制变量， αｉｔ表示截面固定效应， ηｉｔ表示时间固定效应， εｉｔ表示随机误差项，
β 和 ξ 表示回归系数， 回归系数 β 是本文的主要考察对象和研究重点。

因变量为各东道国吸引 ＩＦＤＩ 的流量 （对数值） ｌｎ（ ＩＦＤＩｉｔ）。 自变量具体为东道
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①图 １ 中不失一般性地假设东道国两次大选之间的间隔时间为 ４ 年。



国大选年的虚拟变量 Ｅｌｅｃｔｉｏｎｉｔ。 若 ｉ 国在 ｔ 年举行大选， Ｅｌｅｃｔｉｏｎｉｔ取值 １， 否则取值

０。 本文对东道国大选年的定义因东道国政治体制的不同而有所区别： （１） 对于议

会制东道国， 定义其议会选举年为该国大选年； （２） 对于总统制东道国， 定义其

总统选举年为该国大选年； （３） 对于君主制的东道国， 定义该国无大选年。
为了进一步检验选举周期所产生的影响， 本文根据既有文献基于式 （１０） 又

引入了东道国大选年之前一年的虚拟变量 Ｐｒｅ⁃Ｅｌｅｃｔｉｏｎｉｔ和之后一年的虚拟变量 Ｐｏｓｔ⁃
Ｅｌｅｃｔｉｏｎｉｔ， 来实证检验东道国的整个选举周期对该国吸引 ＩＦＤＩ 的影响。

ｌｎ（ ＩＦＤＩｉｔ） ＝ αｉ ＋ β１Ｐｒｅ⁃Ｅｌｅｃｔｉｏｎｉｔ ＋ β２Ｅｌｅｃｔｉｏｎｉｔ ＋ β３Ｐｏｓｔ⁃Ｅｌｅｃｔｉｏｎｉｔ

＋ ξＸ ｉｔ ＋ ηｔ ＋ εｉｔ （１１）
控制变 量 的 选 取 系 主 要 参 考 了 毛 日 昇 和 郑 建 明 （ ２０１１ ） ［２３］、 田 素 华

（２０１２） ［２４］、 田素华和杨烨超 （２０１２） ［２５］、 桑百川等 （２０１３） ［２６］、 冼国明和徐清

（２０１３） ［２７］、 景光正等 （２０１７） ［２８］等研究。 式 （１０） 和式 （１１） 中的控制变量具体

为： 经济发展水平 ｌｎ（ＧＤＰ） （ＧＤＰ 的对数值）； 通货膨胀程度 Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ （消费者物

价指数）； 经济产业结构 Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ （第一产业增加值占 ＧＤＰ 的比重）； 外资投资存

量 Ｌ􀆰 ｌｎ（Ｓｔｏｃｋ） （上年吸引 ＩＦＤＩ 存量的对数值）； 经济开放度 Ｏｐｅｎｎｅｓｓ （进出口总额

占 ＧＤＰ 的比重）； 城市化程度 Ｕｒｂａｎｉｚａｔｉｏｎ （城市人口占总人口的比重）； 要素丰裕

度 Ｍｅｔａｌ （金属和矿产进出口占进出口总额的比重）； 经济增长速度 ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ
（ＧＤＰ 增长率）； 政府能力 Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ （政府支出占 ＧＤＰ 的比重）； 要素资源禀

赋 ｌｎ（Ｆａｃｔｏｒ） （劳均资本形成的对数值）； 金融发展水平 Ｆｉｎａｎｃｅ （信贷占 ＧＤＰ 的

比重）。
（二） 数据来源

本文样本为 ２００３—２０１５ 年 １０６ 个国家和地区① （正文中统称国家）。 文中使用

的 ＩＦＤＩ 数据来源于联合国贸发会议 ＵＮＣＴＡＤ 数据库； 样本国家政治体制的数据系

根据历年的 《世界知识年鉴》 ［２９］ 整理而得， 样本国家大选年的数据系根据 ＮＤＩ 的
全球选举日期数据库等数据库整理而得； 样本国家的其他经济数据来源于世界银行

ＷＤＩ 数据库。 实证模型的所有因变量都进行了缩尾处理， 以尽可能减少样本中的

异常值对实证检验结果的干扰。②
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①

②

本文实证研究的样本为全球吸引国际直接投资最多的 １０６ 个国家和地区 （不包括中国以及中国台湾地

区、 中国香港地区和中国澳门地区）。 １０６ 个样本国家和地区为阿尔巴尼亚、 阿尔及利亚、 阿根廷、 阿联酋、
阿曼、 阿塞拜疆、 埃及、 埃塞俄比亚、 爱尔兰、 爱沙尼亚、 安哥拉、 奥地利、 澳大利亚、 巴哈马、 巴基斯

坦、 巴林、 巴拿马、 巴西、 白俄罗斯、 保加利亚、 比利时、 秘鲁、 冰岛、 波兰、 赤道几内亚、 丹麦、 德国、
多米尼加、 俄罗斯、 法国、 菲律宾、 芬兰、 刚果 （布）、 刚果 （金）、 哥伦比亚、 哥斯达黎加、 格鲁吉亚、 哈

萨克斯坦、 韩国、 荷兰、 黑山、 洪都拉斯、 加拿大、 加纳、 柬埔寨、 捷克、 卡塔尔、 开曼群岛、 科威特、 克

罗地亚、 肯尼亚、 拉脱维亚、 黎巴嫩、 立陶宛、 利比亚、 卢森堡、 罗马尼亚、 马耳他、 马来西亚、 美国、 蒙

古、 孟加拉国、 缅甸、 摩洛哥、 莫桑比克、 墨西哥、 南非、 尼日利亚、 挪威、 葡萄牙、 日本、 瑞典、 瑞士、 塞

尔维亚、 塞浦路斯、 沙特阿拉伯、 斯洛伐克、 苏丹、 泰国、 突尼斯、 土耳其、 土库曼斯坦、 危地马拉、 委内瑞

拉、 文莱、 乌干达、 乌克兰、 乌拉圭、 西班牙、 希腊、 新加坡、 新喀里多尼亚、 新西兰、 匈牙利、 叙利亚、 伊

朗、 以色列、 意大利、 印度、 印度尼西亚、 英国、 英属维尔京群岛、 约旦、 赞比亚、 直布罗陀、 智利。
具体的描述性统计囿于篇幅而无法刊告， 但已留存备索。



图 ２ 展示了 ｌｎ（ ＩＦＤＩ） 在东道国大选年前后的实际变化。 在 ９５％的置信区间，
相较于非大选年， 东道国在大选年吸引的ｌｎ（ ＩＦＤＩ）显著增加。 两相比较的结果初步

表明： 受大选的影响， 东道国在大选年吸引的 ｌｎ（ ＩＦＤＩ） 显著多于非大选年。 后文

的实证检验和稳健性检验旨在进一步强化和验证此初步的结论。

图 ２　 ＩＦＤＩ在东道国大选年前后的实际变化

四、 实证检验分析

（一） 基准回归分析

本文实证检验东道国大选 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 对该国吸引 ｌｎ（ ＩＦＤＩ） 的影响， 然后再考察

东道国大选的整个周期 Ｐｒｅ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ、 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ、 Ｐｏｓｔ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 对吸引 ｌｎ（ ＩＦＤＩ） 的影

响①。 实证检验的估计结果详见表 １。
如表 １ 第 １ 列所示， 在控制了其他因素的情况下， 东道国大选 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估计

系数在 ５％的置信水平下显著为正。 此结果表明： 东道国在大选年吸引的 ＩＦＤＩ 显著

多于该国在非大选年吸引的 ＩＦＤＩ， 由此支持了假说 Ｈ１。 表 １ 第 （１） 列还提示：
东道国吸引 ＩＦＤＩ， 除了受到 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的显著影响之外， 还受到了经济发展水平 ｌｎ
（ＧＤＰ）、 东道国的要素资源禀赋 ｌｎ（Ｆａｃｔｏｒ）、 东道国的政府能力 Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ、 金融

发展水平 Ｆｉｎａｎｃｅ 的显著影响。 再如表 １ 第 （２） 列所示， 在控制了时间固定效应

之后， Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估计系数方向并未发生变化， 由此验证了实证假设 Ｈ１。
如表 １ 第 （３）、 （４） 列所示， 在控制了东道国大选年之前一年的虚拟变量 Ｐｒｅ

－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 和之后一年的虚拟变量 Ｐｏｓｔ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 之后， Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估计系数在 ５％的置

信水平下显著为正。 此稳健性检验的结果验证了前文的结论， 即东道国在大选年吸
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①在本文的 １０６ 个样本国家和地区中， 仅有 ２ 个国家的法定选举周期短于 ４ 年， 占样本总数的 １􀆰 ８９％，
因而可忽略所谓的虚拟变量陷阱问题。



引的 ＩＦＤＩ 显著多于非大选年。 再如表 １ 第 （３）、 （４） 列所示， 东道国大选年之前

一年的虚拟变量虽然不显著但为正， 而东道国大选年之后一年的虚拟变量 Ｐｏｓｔ－Ｅ⁃
ｌｅｃｔｉｏｎ 虽然不显著但为负。 这一结果提示东道国吸引 ＩＦＤＩ 确实受到了该国选举周

期的影响： 东道国的执政党领导人为了胜选连任在大选前便筹谋吸引 ＩＦＤＩ， 因而

在大选前东道国所吸引的 ＩＦＤＩ 便有所上升， 但上升幅度不大； 而当真正大选时，
东道国会的执政党领导人为了胜选连任会大力吸引 ＩＦＤＩ， 因而在大选年 ＩＦＤＩ 会显

著增加； 而当大选结束后， 东道国的执政党领导人已经实现了胜选连任而不再迫切

吸引 ＩＦＤＩ， 因而在大选后东道国所吸引的 ＩＦＤＩ 便有所下降。

表 １　 实证检验结果

变量
ｌｎ（ ＩＦＤＩ） ｌｎ（ ＩＦＤＩ） ｌｎ（ ＩＦＤＩ） ｌｎ（ ＩＦＤＩ）

（１） （２） （３） （４）

Ｐｒｅ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ ０􀆰 ２１９２ ０􀆰 １９６６
（０􀆰 １５９４） （０􀆰 １６６０）

Ｅｌｅｃｔｉｏｎ ０􀆰 ３９５８∗∗ ０􀆰 ３８５２∗ ０􀆰 ４４２５∗∗ ０􀆰 ４２７８∗∗

（０􀆰 １９５３） （０􀆰 １９４４） （０􀆰 ２１３８） （０􀆰 ２１４５）

Ｐｏｓｔ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ
－０􀆰 ０３６８ －０􀆰 ０３５０
（０􀆰 １７１３） （０􀆰 １６７４）

ｌｎ （ＧＤＰ） －２􀆰 ０９３０∗ －２􀆰 ０５９５∗ －２􀆰 １０８６∗ －２􀆰 ０５９８∗∗

（１􀆰 ０８８６） （１􀆰 ０３８９） （１􀆰 ０７９９） （１􀆰 ０３２９）

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ０􀆰 ０１３１ ０􀆰 ０２００∗∗ ０􀆰 ０１２８ ０􀆰 ０１９９∗

（０􀆰 ００９０） （０􀆰 ０１００） （０􀆰 ００９１） （０􀆰 ０１０２）

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ
－０􀆰 ０６９９ －０􀆰 ０４２２ －０􀆰 ０６７６ －０􀆰 ０３９９
（０􀆰 ０６６９） （０􀆰 ０６６０） （０􀆰 ０６７８） （０􀆰 ０６６８）

Ｌ􀆰 ｌｎ （Ｓｔｏｃｋ） ０􀆰 ０１１１ ０􀆰 ０１０６ ０􀆰 ０１９５ ０􀆰 ０２７０
（０􀆰 ２７４８） （０􀆰 ２９８０） （０􀆰 ２７４８） （０􀆰 ２９７９）

Ｏｐｅｎｎｅｓｓ
－０􀆰 ００２９ －０􀆰 ００５２ －０􀆰 ００３１ －０􀆰 ００５２
（０􀆰 ００５９） （０􀆰 ００５８） （０􀆰 ００５９） （０􀆰 ００５９）

Ｕｒｂａｎｉｚａｔｉｏｎ ０􀆰 ０１５５ ０􀆰 ０２７４ ０􀆰 ０１８４ ０􀆰 ０３１３
（０􀆰 ０８５７） （０􀆰 ０８７０） （０􀆰 ０８５８） （０􀆰 ０８６４）

Ｍｅｔａｌ ０􀆰 ００１８ －０􀆰 ０１３４ ０􀆰 ００２２ －０􀆰 ０１２９
（０􀆰 ０１０１） （０􀆰 ００８１） （０􀆰 ０１０１） （０􀆰 ００８２）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００４３ ０􀆰 ００５９ ０􀆰 ００３５ ０􀆰 ００４８
（０􀆰 ０５６８） （０􀆰 ０６４５） （０􀆰 ０５６７） （０􀆰 ０６４４）

Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ －０􀆰 ２０７７∗∗∗ －０􀆰 １５４５∗∗ －０􀆰 ２０８８∗∗∗ －０􀆰 １５６０∗∗

（０􀆰 ０７３１） （０􀆰 ０７２０） （０􀆰 ０７３２） （０􀆰 ０７２４）

ｌｎ （Ｆａｃｔｏｒ） １􀆰 ６７９１∗∗∗ １􀆰 ４５４０∗∗∗ １􀆰 ７０６９∗∗∗ １􀆰 ４７８３∗∗∗

（０􀆰 ４２９１） （０􀆰 ４９０８） （０􀆰 ４２８６） （０􀆰 ４９０２）

Ｆｉｎａｎｃｅ ０􀆰 ０１２２∗∗ ０􀆰 ００９２ ０􀆰 ０１１９∗∗ ０􀆰 ００８９
（０􀆰 ００５５） （０􀆰 ００５７） （０􀆰 ００５５） （０􀆰 ００５８）

常数项
４９􀆰 １１２８∗ ４７􀆰 ９２６５∗ ４９􀆰 ０１５２∗ ４７􀆰 ２９６１∗

（２５􀆰 １７２４） （２４􀆰 ４６９５） （２５􀆰 ０８５６） （２４􀆰 ３７４２）
国家固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

样本数 ９６２ ９６２ ９６２ ９６２
Ｒ２ ０􀆰 ０５５３ ０􀆰 ０８２２ ０􀆰 ０５７１ ０􀆰 ０８３７
Ｆ ６􀆰 ８７１０∗∗∗ ６􀆰 ４５９７∗∗∗ ６􀆰 ５３６５∗∗∗ ６􀆰 ３５８６∗∗∗

注： 括号内的数值为估计系数的聚类标准误，∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计系数在 １０％、 ５％、 １％的置信水平下显
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著。 下表同。

（二） 内生性问题的稳健性检验

本文通过物色和选用合适的工具变量来进行内生性问题的稳健性检验， 因为东

道国大选和东道国吸引 ＩＦＤＩ 两者之间可能会存在两种不同类型的内生性问题： （１）
可能会存在遗漏变量这类内生性问题， 因为东道国吸引 ＩＦＤＩ 除了会受到东道国本

国的诸多因素影响之外， 还会受到母国的诸多因素影响和制约， 但本文难以控制母

国因素对东道国吸引 ＩＦＤＩ 的影响， 从而会遗漏母国因素的变量而导致内生性问题；
（２） 可能存在互为因果这类内生性问题， 因为东道国的执政党领导人根据该党的

胜选概率和该国的宏观经济状况在法律允许的范围内可能会决定提前或推迟进行大

选①， 譬如总统制国家的执政党领导人倾向于在法定大选时间选情不利于该党的情

况下推迟大选， 而议会制国家的执政党领导人则倾向于在选情有利于该党时解散议

会提前进行大选 （Ｊｕｌｉｏ ａｎｄ Ｙｏｏｋ， ２０１６）， 东道国大选由此可能受到执政党胜选概

率和宏观经济状况的影响， 东道国大选便可能在一定程度上与该国吸引 ＩＦＤＩ 互为

因果从而导致内生性问题。
针对上述的内生性问题， 本文选用东道国的法定大选 Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 作为 Ｅ⁃

ｌｅｃｔｉｏｎ 的工具变量， 籍以再次检验东道国大选对该国吸引 ＩＦＤＩ 的影响。 作为工具

变量的 Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 在本文定义为上届大选的年份加上国家领导人的法定任期

年限后所得年份的虚拟变量。 Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 宜作本文工具变量的原因有二：
（１） Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 具有高度的外生性， 与东道国吸引 ＩＦＤＩ 并不直接相关， 因为

上届大选的年份已经成为不可改写的既往历史， 而且国家领导人的法定任期年限根

据宪法也是不可随意改变的； （２） Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 与 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 具有高度的相关性，
因为东道国如果没有提前或推迟进行大选， Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 便与 Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 同年。 鉴

此， Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 显然满足了工具变量的外生性要求和相关性要求， 适合用作

本文的工具变量。
根据 《世界各国宪法》 ［３０］ （四卷本） 和 《世界各国宪法文本汇编》 （三卷本）

（朱福惠和邵自红， ２０１３［３１］； 朱福惠和胡婧， ２０１５［３２］； 朱福惠和王建学， ２０１２［３３］ ），
本文以手工方式系统整理了样本国家领导人的法定任期年限数据， 并据此构建了工具

变量 Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ， 进而使用两阶段方法来重新考察东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影

响。 内生性问题的稳健性检验结果详见表 ２。
表 ２ 中， 模型第一阶段的检验结果显示： 在控制了其他因素的情况下，

Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的四个估计系数均在 １％的置信水平下显著为正， 意味着 Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ
－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 与 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 显著正相关， 表明 Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 确为有效的工具变量。 模

型第二阶段的检验结果显示： 在考虑了可能会存在内生性问题的前提下，第 （１）、
（２） 列中的 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估计系数均在 ５％的置信水平下显著为正， 意味着东道国在

大选年吸引的 ＩＦＤＩ 显著多于非大选年， 由此再度支持了假设 Ｈ１； 第 （３）、 （４）
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列中在控制了 Ｐｒｅ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 和 Ｐｏｓｔ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 之后， Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估计系数均在 ５％的置

信水平下显著为正， 表明东道国吸引的 ＩＦＤＩ 的确受到了东道国选举周期的显著影

响， 由此再度支持了假设 Ｈ１。

表 ２　 内生性问题的稳健性检验结果

变量

第一阶段

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

Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ ０􀆰 ６６９７∗∗∗ ０􀆰 ６７３３∗∗∗ ０􀆰 ５６３３∗∗∗ ０􀆰 ５６７７∗∗∗

（０􀆰 ０５１５） （０􀆰 ０５０８） （０􀆰 ０５５７） （０􀆰 ０５４５）

常数项
１􀆰 ８１３２ １􀆰 ９３８３ ３􀆰 ７４６４ ４􀆰 １９０１

（２􀆰 ３３５０） （２􀆰 ２８４８） （２􀆰 ８７２８） （３􀆰 １４２０）

识别不足检验 ３８７􀆰 ７７∗∗∗ ３８５􀆰 ５７∗∗∗ ３１９􀆰 ３６∗∗∗ ３１９􀆰 ２９∗∗∗

弱工具识别检验 ６８９􀆰 ３２∗∗∗ ６７２􀆰 ７６∗∗∗ ４９６􀆰 １４∗∗∗ ４８９􀆰 ０３∗∗∗

弱工具推断检验 ４􀆰 ３４∗∗ ４􀆰 １１∗∗ ３􀆰 ８６∗∗ ３􀆰 ６０∗

其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

国家固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

变量
第二阶段

ｌｎ（ ＩＦＤＩ） ｌｎ（ ＩＦＤＩ） ｌｎ（ ＩＦＤＩ） ｌｎ（ ＩＦＤＩ）

Ｐｒｅ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ ０􀆰 ２９９１ ０􀆰 ２７２３
（０􀆰 １８８６） （０􀆰 １９０６）

Ｅｌｅｃｔｉｏｎ ０􀆰 ５４１８∗∗ ０􀆰 ５２７１∗∗ ０􀆰 ６４０２∗∗ ０􀆰 ６１５２∗∗

（０􀆰 ２３６７） （０􀆰 ２３１２） （０􀆰 ２７４２） （０􀆰 ２６９１）

Ｐｏｓｔ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ ０􀆰 ０４４６ ０􀆰 ０４２１
（０􀆰 １６０４） （０􀆰 １６３９）

常数项
４８􀆰 ６７２４∗ ４７􀆰 ４４３６∗ ４７􀆰 ９４５３∗ ４６􀆰 １９３５∗

（２５􀆰 ２７２５） （２４􀆰 ５６２６） （２５􀆰 ２７２５） （２４􀆰 ５０４０）

其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

国家固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

样本数 ９６２ ９６２ ９６２ ９６２

Ｒ２ ０􀆰 ０５４６ ０􀆰 ０８１４ ０􀆰 ０５６０ ０􀆰 ０８２７

χ２ ５７４􀆰 ４５１６∗∗∗ １１７５􀆰 ２２８５∗∗∗ ７２５􀆰 ５８３８∗∗∗ １３１２􀆰 ８３０７∗∗∗

注： 其他控制变量的具体回归系数及标准误囿于篇幅而无法刊告， 但已留存备索。 下表同。

综上， 在考虑了可能会存在内生性问题的前提下， 本文以法定大选为工具变

量， 再次考察了东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响。 此内生性问题的稳健性检验结果

与前文的检验结论基本一致， 即东道国吸引 ＩＦＤＩ 会受到该国大选的影响———相较

于非大选年， 东道国在大选年吸引的 ＩＦＤＩ 会显著增加， 由此验证了本文实证结论

的稳健性。
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（三） 其他稳健性检验

本文为了验证实证结果的稳健性还进行了如下四项稳健性检验①： （１） 将实证

模型的自变量东道国大选替换为在位领导人参加大选， 进而进行了稳健性检验， 旨

在区别东道国领导人首次参选和再度参选的异质性影响； （２） 在实证模型的控制

变量中引入民主问责指数、 政局稳定指数、 行政效率指数、 监管质量指数、 法律规

范指数、 腐败监管指数， 进而进行了稳健性检验， 旨在控制制度因素来考察东道国

大选对该国吸引 ＩＦＤＩ 的影响； （３） 在实证模型的控制变量中引入东道国汇率指数，
进行了稳健性检验， 旨在控制汇率因素来考察东道国大选对该国吸引 ＩＦＤＩ 的影响；
（４） 在实证模型的控制变量中引入投资占 ＧＤＰ 比重， 进行了稳健性检验， 旨在控

制国内投资因素来考察东道国大选对该国吸引 ＩＦＤＩ 的影响。 上述四项稳健性检验

的结果与前文结论基本吻合， 仅在显著性水平上略有差异， 由此得以从不同的视角

多番验证了本文实证结论的稳健性。

五、 异质性检验分析

（一） 区分绿地投资和跨国并购的异质性检验

一般而言， 吸引绿地投资和吸引跨国并购对东道国失业率的影响是不同的， 绿

地投资更多地表现出 “劳动配置效应”， 吸引绿地投资会降低东道国的失业率； 而

跨国并购更多地表现出 “劳动替代效应”， 吸引跨国并购会增大东道国的失业率、
进而降低东道国的通胀率。 由此， 东道国执政党领导人在大选前吸引国际直接投资

是更倾向于吸引绿地投资还是更倾向于吸引跨国并购， 便取决于执政党领导人更倾

向于控制失业率还是控制通胀率。 本文实证检验了东道国大选 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 对该国吸引

绿地投资 ｌｎ（Ｇｒｅｅｎｆｉｅｌｄ） 和吸引跨国并购 ｌｎ（Ｍ＆Ａ） 的影响， 以及东道国大选的整

个周期 Ｐｒｅ⁃Ｅｌｅｃｔｉｏｎ、 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ、 Ｐｏｓｔ⁃Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 对吸引绿地投资 ｌｎ（Ｇｒｅｅｎｆｉｅｌｄ） 和跨国并

购 ｌｎ（Ｍ＆Ａ） 的影响。 区分绿地投资和跨国并购的异质性检验结果详见表 ３。
如表 ３ 第 （１）、 （３） 列所示， 在控制了其他因素的情况下， Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估计系

数均在 １％的置信水平下显著为正， 表明由于东道国大选的影响东道国在大选年吸

引的绿地投资显著多于非大选年吸引的绿地投资。 再如表 ３ 第 （２）、 （４） 列所示，
在控制了其他因素的情况下， Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估计系数为负但不显著， 表明东道国在大

选年虽然想尽量避免吸引跨国并购， 但效果并不显著。 估计系数 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的比较检

验结果分别为 ９􀆰 ５７ 和 ９􀆰 ６４， 两个检验结果均在 １％的置信水平下显著， 表明东道

国大选对吸引绿地投资的影响显著异于对吸引跨国并购的影响。 再如表 ３ 第 （５）、
（７） 列所示， 在控制了 Ｐｒｅ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 和 Ｐｏｓｔ⁃Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 之后， Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估计系数均在

１％的置信水平下显著为正， 表明东道国吸引绿地投资的确受到了东道国选举周期

的影响， 即东道国在大选年吸引的绿地投资显著多于非大选年。 而在表 ３ 第 （６）、
（８） 列中， 在控制了 Ｐｒｅ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 和 Ｐｏｓｔ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 之后， Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估计系数均不显

著， 表明东道国选举周期对吸引跨国并购的影响并不显著。 估计系数 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的比
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较检验结果分别为 ９􀆰 ５３ 和 ９􀆰 ４６， 两个检验结果均在 １％的置信水平下显著， 表明

东道国的选举周期的确对吸引绿地投资和对吸引跨国并购产生了异质的影响。

表 ３　 区分绿地投资和跨国并购的异质性检验结果

变量

ｌｎ
（Ｇｒｅｅｎｆｉｅｌｄ）

ｌｎ
（Ｍ＆Ａ）

ｌｎ
（Ｇｒｅｅｎｆｉｅｌｄ）

ｌｎ
（Ｍ＆Ａ）

ｌｎ
（Ｇｒｅｅｎｆｉｅｌｄ）

ｌｎ
（Ｍ＆Ａ）

ｌｎ
（Ｇｒｅｅｎｆｉｅｌｄ）

ｌｎ
（Ｍ＆Ａ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｐｒｅ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ
０􀆰 ５６７０ －０􀆰 ００２９ ０􀆰 ４６３５ －０􀆰 ０１１０

（０􀆰 ４７８２） （０􀆰 １３８８） （０􀆰 ４６６３） （０􀆰 １３２１）

Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 　 ０􀆰 ９４７６∗∗∗ －０􀆰 １４５９ 　 ０􀆰 ９３４２∗∗∗ －０􀆰 １４６５ １􀆰 １２６７∗∗∗ －０􀆰 １５８８ １􀆰 ０７４７∗∗∗ －０􀆰 １６８８
（０􀆰 ３１５０） （０􀆰 １３９２） （０􀆰 ３２７２） （０􀆰 １３６０） （０􀆰 ３５９３） （０􀆰 １６０８） （０􀆰 ３６１３） （０􀆰 １５３６）

Ｐｏｓｔ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ
－０􀆰 ０９９１ －０􀆰 ０２４７ －０􀆰 １３０３ －０􀆰 ０４７８
（０􀆰 ４３７１） （０􀆰 １４１３） （０􀆰 ４３６４） （０􀆰 １３７９）

常数项
２９􀆰 ８２６９ －４７􀆰 ４３１０∗∗ ３３􀆰 ４４６８ －４３􀆰 ３０１８∗ ２９􀆰 １８４８ －４７􀆰 １９０３∗∗ ３１􀆰 ５８４３ －４２􀆰 ９０８９∗

（３６􀆰 ６３５６） （２１􀆰 ０３２３） （４２􀆰 ７１４０） （２３􀆰 ５６７０） （３６􀆰 ３１１６） （２０􀆰 ９６１１） （４２􀆰 ５５５９） （２３􀆰 ５１５５）

其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

国家固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

样本数 ９６４ ９７７ ９６４ ９７７ ９６４ ９７７ ９６４ ９７７

Ｒ２ ０􀆰 ０３７７ ０􀆰 ０６０２ ０􀆰 ０６６０ ０􀆰 １１１４ ０􀆰 ０４１５ ０􀆰 ０６０４ ０􀆰 ０６９０ ０􀆰 １１１６

Ｆ ４􀆰 ９０７９∗∗∗ ５􀆰 ９２９５∗∗∗ ４􀆰 ３８９７∗∗∗ ６􀆰 ８９４８∗∗∗ ４􀆰 ３３６７∗∗∗ ５􀆰 １３２３∗∗∗ ４􀆰 １４３５∗∗∗ ７􀆰 ０７２０∗∗∗

系数比较检验 ９􀆰 ５７∗∗∗ ９􀆰 ６４∗∗∗ ９􀆰 ５３∗∗∗ ９􀆰 ４６∗∗∗

（二） 不同政治体制的异质性检验

不同政治体制的国家中， 政府首脑受到议会不同程度的制约。 在议会制国家，
政府首脑由议会选举产生， 而执政党又控制了议会中的多数席位， 故而执政党的提

案容易在议会中获得通过， 政府首脑受到议会的制约较小； 而在总统制国家， 政府

首脑和议会由选民分别投票选举产生， 因而执政党可能未在议会中占有多数席位，
故而执政党的提案可能会在议会中被否决， 政府首脑受到议会的制约较大。 由此，
不同政治体制的东道国大选前， 执政党领导人吸引 ＩＦＤＩ 的优惠政策在议会通过的

概率是不同的， 在议会制国家执政党领导人吸引 ＩＦＤＩ 的优惠政策更容易通过， 而

在总统制国家执政党领导人吸引 ＩＦＤＩ 的优惠政策有可能被否决。 由此， 本文分别

考察议会制东道国大选和总统制东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的异质性影响， 不同政治

体制的异质性检验结果详见表 ４。
如表 ４ 第 （１）、 （３） 列所示， 在控制了其他因素的情况下， 议会制东道国 Ｅ⁃

ｌｅｃｔｉｏｎ 的估计系数在 ５％的置信水平下显著为正。 此异质性检验的结果表明： 相较

于非大选年， 议会制东道国在大选年吸引的 ＩＦＤＩ 显著增加。 再如表 ４ 第 （２）、
（４） 列所示， 在控制了其他因素的情况下， 总统制东道国 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估计系数并不

显著。 此异质性检验的结果表明， 总统制东道国吸引 ＩＦＤＩ 也会受到这些国家大选

的影响， 但是影响的效果均不显著。 本文进而对议会制和总统制东道国 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的
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两组估计系数分别进行了系数比较检验， 其 Ｗａｌｄ 检验结果为 ４􀆰 ５９ 和 ３􀆰 ７４， 都至

少在 １０％的置信水平下显著， 即表明不同政治体制的东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影

响是不同的： 在议会制东道国， 大选对吸引 ＩＦＤＩ 会有显著的影响； 而在总统制东

道国， 大选虽然对吸引 ＩＦＤＩ 也会有影响， 但是影响的效果则不显著。 再如表 ４ 第

（５） — （８） 列所示， 在控制了 Ｐｒｅ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 和 Ｐｏｓｔ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 之后， 议会制东道国

Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的两个估计系数都在 ５％的置信水平下显著为正， 而总统制东道国 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ
的估计系数并不显著， 表明议会制东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 会有显著的影响， 而总

统制东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响并不显著， 由此印证了上述异质性检验结果。

表 ４　 不同政治体制的异质性检验结果

变量

ｌｎ（ ＩＦＤＩ）
议会制 总统制 议会制 总统制 议会制 总统制 议会制 总统制

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｐｒｅ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ
０􀆰 ３２０５ ０􀆰 ０８９６ ０􀆰 ２３２８ ０􀆰 ０７５２

（０􀆰 １９３９） （０􀆰 ２９３５） （０􀆰 ２０３３） （０􀆰 ２９８４）

Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 　 ０􀆰 ６３４１∗∗ ０􀆰 ０３７３ 　 ０􀆰 ６２４６∗∗ ０􀆰 ０８２０ 　 ０􀆰 ６７７８∗∗ ０􀆰 ０９７１ 　 ０􀆰 ６２４４∗∗ ０􀆰 １３２５
（０􀆰 ２９０９） （０􀆰 ２０４８） （０􀆰 ３０９４） （０􀆰 １９４２） （０􀆰 ３０５２） （０􀆰 ２４３５） （０􀆰 ３０９３） （０􀆰 ２４７０）

Ｐｏｓｔ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ
－０􀆰 １４３６ ０􀆰 １２６５ －０􀆰 ２００５ ０􀆰 １１８６
（０􀆰 ２０９０） （０􀆰 ２５９４） （０􀆰 ２０４２） （０􀆰 ２２９０）

常数项
４􀆰 ３６８７ １８􀆰 ９５６２ －１５􀆰 ９１１６ ４５􀆰 １１４７ ４􀆰 １７２６ １８􀆰 １９２３ －１６􀆰 ７８８７ ４４􀆰 ８８３８

（７１􀆰 ４０２５） （２８􀆰 ５６９４） （５６􀆰 ５８８８） （４８􀆰 ０８１８） （７１􀆰 ２０８１） （２８􀆰 １６７１） （５５􀆰 ９０３０） （４７􀆰 ８０７８）

其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

国家固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

样本数 ５１４ ３６７ ５１４ ３６７ ５１４ ３６７ ５１４ ３６７

Ｒ２ ０􀆰 ０４８４ ０􀆰 ０７０７ ０􀆰 ０８６７ ０􀆰 １０７６ ０􀆰 ０５４１ ０􀆰 ０７１４ ０􀆰 ０９１３ ０􀆰 １０８２

Ｆ ６􀆰 ６２５８∗∗∗ ５􀆰 ３９２０∗∗∗ １４􀆰 ０２５８∗∗∗ １５􀆰 ２３６３∗∗∗ ６􀆰 ７３７７∗∗∗ ５􀆰 ８２０９∗∗∗ １３􀆰 ４１９７∗∗∗ １２􀆰 ８７８０∗∗∗

系数比较检验 ４􀆰 ５９∗∗ ３􀆰 ７４∗ ３􀆰 ２７∗ ２􀆰 ７６∗

个中缘由符合新政治经济学的立法机构凝聚力假说 （Ｐｅｒｓｓｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０００［３４］，
Ｐｅｒｓｓｏｎ ａｎｄ Ｔａｂｅｌｌｉｎｉ， ２００１［３５］）。 在议会制国家， 政府首脑由议会选举产生， 政府

须向议会负责， 由此立法机构的凝聚力较大。 由于执政党控制了议会中的多数席

位， 执政党领导人在大选前的 ＩＦＤＩ 优惠政策很容易在议会获得通过， 因而议会制

东道国的大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响更为显著。 而在总统制国家， 总统和议会由选民

分别投票选举产生， 政府直接向选民负责、 无需向议会负责， 立法机构的凝聚力较

小。 执政党领导人在大选前的 ＩＦＤＩ 优惠政策可能会被议会否决， 因而总统制东道

国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响相对而言并不那么显著。
（三） 不同经济增长速度的异质性检验

经济增长速度不同的国家中， 国家领导人在大选时对吸引 ＩＦＤＩ 的重视程度是

不同的。 当本国经济增长较为缓慢时， 国家领导人在大选时会更加重视吸引 ＩＦＤＩ
来提振本国经济、 营造经济繁荣的氛围， 并最终达到其连选连任的政治目的； 而当
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本国经济高速增长时， 国家领导人在大选时已然有了连选连任的外部经济环境， 对

吸引 ＩＦＤＩ 便不会如此重视。 由此， 本文按中位数将总样本分为低经济增长样本和

高经济增长样本， 分别检验东道国大选对该国吸引 ＩＦＤＩ 的影响。 不同经济增长速

度的异质性检验结果详见表 ５。

表 ５　 不同经济增长速度的异质性检验结果

变量

ｌｎ（ ＩＦＤＩ）
低增长 高增长 低增长 高增长 低增长 高增长 低增长 高增长

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
Ｐｒｅ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 　 ０􀆰 ５３８２∗ －０􀆰 １３１７ 　 ０􀆰 ４９９９∗ －０􀆰 ０５９１

（０􀆰 ２８４７） （０􀆰 １５９９） （０􀆰 ２９８６） （０􀆰 １４６９）

Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 　 ０􀆰 ７８１２∗∗∗ ０􀆰 ０１２５ 　 ０􀆰 ７３６３∗∗∗ －０􀆰 ０３８７ 　 ０􀆰 ９７４１∗∗∗ －０􀆰 ０７３４ 　 ０􀆰 ９２７０∗∗∗ －０􀆰 ０７１５
（０􀆰 ２７５４） （０􀆰 ２０４１） （０􀆰 ２６９０） （０􀆰 １９２４） （０􀆰 ３４０１） （０􀆰 ２００９） （０􀆰 ３４０９） （０􀆰 １９０６）

Ｐｏｓｔ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ
０􀆰 １４８３ －０􀆰 １６４０ ０􀆰 １５５４ －０􀆰 ０５３６

（０􀆰 ２７４３） （０􀆰 １９５５） （０􀆰 ２９９３） （０􀆰 １７４３）

常数项
５３􀆰 ５３３１ ７８􀆰 ６４５２∗∗ ４６􀆰 ５３６８ ７６􀆰 ５９５７∗ ５０􀆰 ８７８２ ７９􀆰 ５４３３∗∗ ４１􀆰 ９４９２ ７６􀆰 ９６７１∗

（５８􀆰 ０６６６） （３０􀆰 １０５０） （５５􀆰 ６６９９） （４４􀆰 ７４３９） （５７􀆰 １４６９） （３０􀆰 １４５７） （５４􀆰 ８８１６） （４４􀆰 ８９４７）

其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

国家固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

样本数 ５３６ ４２６ ５３６ ４２６ ５３６ ４２６ ５３６ ４２６

Ｒ２ ０􀆰 ０５３７ ０􀆰 １０９２ ０􀆰 ０７４６ ０􀆰 １６４５ ０􀆰 ０５９９ ０􀆰 １１０４ ０􀆰 ０８００ ０􀆰 １６４７

Ｆ ４􀆰 １５６１∗∗∗ ７􀆰 ５９４６∗∗∗ ５􀆰 ９６９４∗∗∗ ６􀆰 １４５９∗∗∗ ３􀆰 ５２４７∗∗∗ ７􀆰 １０６６∗∗∗ ４􀆰 ８１０１∗∗∗ ７􀆰 ７６０９∗∗∗

系数比较检验 ７􀆰 １０∗∗∗ ７􀆰 ７３∗∗∗ １０􀆰 ３０∗∗∗ ９􀆰 ６７∗∗∗

如表 ５ 第 （１）、 （３） 列所示， 在控制了其他因素的情况下， 低经济增长东道

国 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估计系数在 １％的置信水平下显著为正。 此异质性检验的结果表明，
相较于非大选年， 低经济增长东道国在大选年吸引的 ＩＦＤＩ 显著增加。 再如表 ５ 第

（２）、 （４） 列所示， 在控制了其他因素的情况下， 高经济增长东道国 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估

计系数并不显著。 此异质性检验的结果表明， 高经济增长东道国吸引 ＩＦＤＩ 虽然也

会受到这些国家大选的影响， 但是影响的效果均不显著。 本文进而对低经济增长和

高经济增长东道国 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的两组估计系数分别进行了系数比较检验， 检验结果分

别为 ７􀆰 １０ 和 ７􀆰 ７３， 均在 １％的置信水平下显著， 即表明不同经济增长速度的东道

国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响是不同的。 在低经济增长东道国， 国家领导人更希望在

大选时营造出经济繁荣的氛围以增加其胜选概率， 因而低经济增长东道国大选对吸

引 ＩＦＤＩ 会有显著的影响； 而在高经济增长东道国， 国家领导人在大选时已经有了

有助于胜选的繁荣经济氛围， 因而高经济增长东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响是不

显著的。 再如表 ５ 第 （５） — （８） 列所示， 在控制了 Ｐｒｅ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 和 Ｐｏｓｔ－Ｅｌｅｃｔｉｏｎ
之后， 低经济增长东道国 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的两个估计系数都在 １％的置信水平下显著为正，
而高经济增长东道国 Ｅｌｅｃｔｉｏｎ 的估计系数并不显著， 表明在考虑了选举周期因素后

不同经济增长速度的东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响确实不同， 由此印证了上述异

质性检验结果。
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六、 结论与建议

本文在理论建模和实证检验两个层面系统地考察和研究了东道国大选对吸引

ＩＦＤＩ 的影响， 理论研究与实证检验互为印证从而得出结论： 相较于非大选年， 东

道国在大选年吸引的 ＩＦＤＩ 显著增加， 即东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 会有显著的正向

影响。
以新政治经济学的政治经济周期理论为支撑， 构建了吸引 ＩＦＤＩ 的政治经济周

期模型， 籍以从理论上来揭示东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响。 理论模型的结果表

明： 东道国现任领导人会在临近大选换届时努力推动吸引 ＩＦＤＩ 流入， 以促进劳动

就业增加和经济增长， 并最终达到胜选连任的目标， 由此在临近大选换届时东道国

的 ＩＦＤＩ 流入会显著增加。
以全球国别数据为样本实证检验了东道国大选对吸引 ＩＦＤＩ 的影响。 实证结果

表明： 在控制了其他因素的情况下， 相较于非大选年， 东道国在大选年吸引的

ＩＦＤＩ 显著增加， 其中的绿地投资增长显著。 对东道国的政治体制进行了分类后，
发现相较于总统制国家， 议会制国家大选对吸引 ＩＦＤＩ 会有更显著的影响。 以法定

大选作为工具变量， 在考虑了内生性问题的前提下验证了实证结论的稳健性。
本研究结论丰富了吸引 ＩＦＤＩ 的政治经济周期效应的既有认识， 拓展了政治经

济周期的研究广度和研究深度， 弥补了既有文献在这一研究领域中的空白。 基于前

述研究， 提出以下建议： （１） 在对外直接投资的时机选择方面， 中国企业应当充

分了解和巧妙利用东道国选举周期的轮转效应， 把握东道国选举周期轮转中的有利

时机， 并尽可能多地从东道国吸引外资的优惠政策中获益， 以提高中国对外直接投

资的成功率； （２） 在对外直接投资的区位选择方面， 中国企业应当充分认识东道

国的立法机构凝聚力效应， 尽可能多地选择在立法机构凝聚力较大的议会制国家进

行投资， 以提升中国对外直接投资的可靠性； （３） 在对外直接投资形式选择方面，
中国企业应当多考虑绿地投资方式， 以契合东道国政府对外资流入形式上的偏好，
从而提高中国对外直接投资的有效性。 由此实现中国对外直接投资的时机控制和布

局优化， 推动中国对外直接投资和吸引外资的良性互动和循环发展， 最终把中国建

成高水平和高层次的开放型强国。
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［２９］ 《世界知识年鉴》 编辑委员会． 世界知识年鉴 ［Ｍ］． 世界知识出版社， ２００３－２０１５．
［３０］ 《世界各国宪法》 编委会． 世界各国宪法 ［Ｍ］． 中国检察出版社， ２０１２．
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［３４］ ＰＥＲＳＳＯＮ Ｔ， ＲＯＬＡＮＤ Ｇ， ＴＡＢＥＬＬＩＮＩ Ｇ􀆰 Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ Ｆｉｎａｎｃｅ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
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Ｈｏｓｔ Ｃｏｕｎｔｒｙ􀆳ｓ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｌｅｃｔｉｏｎ Ｉｍｐａｃｔ ｏｎ Ｉｔｓ
Ｉｎｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

— Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ
ＭＡＯ Ｊｉｅ　 ＸＩＡ Ｘｉａｏｂａｏ　 ＴＩＡＮ Ｓｕｈｕａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅ （ＰＢＣ） ｔｈｅｏｒｙ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄ ａ
ＰＢＣ ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ ｉｎｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ （ＩＦＤＩ）． Ｉｔ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ， ｔｈｅ ｉｎｃｕｍｂｅｎｔ ｏｆ
ｔｈｅ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ ｗｉｌｌ ｅｎｄｅａｖｏｒ ｔｏ ｐｕｓｈ ｆｏｒｗａｒｄ ｗｉｔｈ ａｔｔｒａｃｔｉｏｎ ｏｆ ＩＦＤＩ ｎｅａｒ ｔｈｅ ｇｅｎｅｒａｌ ｅｌｅｃ⁃
ｔｉｏｎ， ｓｏ ａｓ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｆｏｒ ｒｅ⁃ｅｌｅｃｔｉｏｎ ｔａｒｇｅｔ．
Ｈｅｎｃｅ， ｔｈｅ ｉｎｆｌｏｗ ｏｆ ＩＦＤＩ ｗｉｌｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｇｅｎｅｒａｌ ｅｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｈｏｓｔ
ｃｏｕｎｔｒｙ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ． Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｍｏｄｅｌ ｍｅｎｔｉｏｎｅｄ ａｂｏｖｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｍ⁃
ｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ， ｃｏｍｐａｒｅｄ ｔｏ ｎｏｎ⁃ｅｌｅｃｔｉｏｎ ｙｅａｒｓ， ｔｈｅ ＩＦＤＩ ｏｆ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｇｅｎｅｒａｌ ｅｌｅｃｔｉｏｎ ｙｅａｒ， ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｆｏｒ ｇｒｅｅｎｆｉｅｌｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．
Ｍｏｒｅｏｖｅｒ， ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ， ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ， ｔｈｅ ｇｅｎｅｒａｌ ｅｌｅｃｔｉｏｎ
ｏｆ ｔｈｅ ｐａｒｌｉａｍｅｎｔａｒｙ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｈａｓ ｍｏｒｅ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｆｌｏｗ ｏｆ ＩＦＤＩ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｉｎ ｐｒｅｓｉ⁃
ｄｅｎｔｉａｌ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｏｆｆｅｒｓ ｎｅｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｎ ｆｏｒｅｉｇｎ ｃａｐｉｔａｌ ｉｎｆｌｏｗ， ｂｕｔ
ａｌｓｏ ｐｒｏｐｏｕｎｄ ｏｎ ｔｈｅ ｏｐｔｉｍａｌ ｔｉｍｉｎｇ ａｎｄ ｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ＯＦＤＩ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ＰＢＣ
ｔｈｅｏｒｙ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ； Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｌｅｃｔｉｏｎ； Ｉｎｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎ⁃
ｖｅｓｔｍｅｎｔ； Ｎｅｗ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ； Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
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