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摘   要：双边投资协定旨在为企业跨境投资活动提供制度性保障作用，在双边国际投资中扮演

着重要角色。文章以双边投资协定的签订与实施作为一项准自然实验，采用 2004−2018 年 140 个国

家的国别面板数据，基于渐进型双重差分模型，考察双边投资协定对中国企业海外并购的影响效

应。研究发现：（1）双边投资协定显著促进了中国企业的意愿并购，并提升了并购成功数量。（2）在

动态效应上，双边投资协定的促进效应具有长期性，且促进幅度逐步提升。（3）双边投资协定的促进

效应具有显著异质性，双边投资协定的促进效应在亚洲和非洲地区更为显著，对高制度质量国家和

发达国家的促进效应更强，且对非国有企业的促进作用更强。（4）拓展性检验发现，双边投资协定的

文本质量对中国海外并购具有显著促进效应。（5）内在机制检验发现，通过对投资协定具体条款进

行分解和量化后，“投资定义与范畴”“公平公正待遇”和“最惠国待遇”是影响双边投资协定促进中

国海外并购的关键性条款。文章丰富了双边投资协定与海外并购关系领域的理论研究，并为中国企

业海外并购及新一轮双边投资协定实践提供了政策启示，为全球经济治理贡献了中国智慧。
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一、引　言

经济全球化的深入发展推动着全球资本加速流动，刺激了经济体之间跨境资本要素的流动

扩张。2016 年中国企业海外并购规模超过绿地投资，成为中国企业“走出去”的主要方式。然而，

在经济发展“新常态”的背景下，“逆全球化”思潮和保守主义抬头，国际关系极具不确定性，中国

企业的海外并购面临投资准入壁垒、资产损失、企业违约等投资风险（杨宏恩等，2016）。受各国

安全筛选机制的政策影响，2018 年全球共 22 起、总规模超过 5 000 亿美元的并购业务被中断，同
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比增长 100%，①而中国作为并购方受到的影响较大。制度环境和政策因素不确定性已成为制约

中国企业海外并购的关键因素。双边投资协定（Bilateral Investment Treaty，BIT）为促进和保护两

国投资，赋予投资企业以法律保护权利，已成为提升国际投资关系的重要法律制度因素（宗芳宇

等，2012）。目前，随着中美双边投资协定谈判的开展和“负面清单+准入前国民待遇”外资管理模

式的铺开，双边投资协定的影响和作用日益受到关注和讨论。而中国历来重视推进双边投资协

定发展。2015 年，习近平总书记在访美时提出“加快双边投资协定谈判，建立更加开放透明的市

场规则，这符合中国深化改革、扩大开放的大方向”。2020 年 12 月中欧投资协定谈判完成，有助

于推动中欧双边投资互利，建设更高水平的开放型经济新体制。双边投资协定作为中国企业“走

出去”的重要特殊保护制度，在推动中国企业海外并购过程中发挥着举足轻重的作用。基于此，

本文拟回答以下问题：双边投资协定对中国企业海外并购存在何种影响？其影响机制如何？中国

企业应如何合理借助双边投资协定对海外并购的影响效应，在扩大企业海外并购规模和范围的

同时推动并购成功？

一般而言，双边投资协定是重要的投资政策表现形式，而现有研究普遍面临投资政策的潜

在内生性问题（邓力平等，2019）。具体而言，由于投资协定签署的国家选择具有非随机性，双边

投资协定的签署国家和没有签署双边投资协定国家在地理位置、经济发展等方面具有较大差

异，这些差异可能对中国企业的海外并购造成影响。为缓解以往文献普遍存在的内生性问题，本

文以双边投资协定作为准自然实验，引入时间趋势、国家和年份固定效应，基于渐进型双重差分

模型进行实证检验，为认知双边投资协定的海外并购效应提供了经验证据。

第二次世界大战后，国家之间的跨境资本流动加速，一国为保障境外投资的利益与安全，与

东道国签订关于资本安全与保护的双边投资制度性文本，这是最初的双边投资协定（Bilateral

Investment Treaty）。双边投资协定的重点在于为外国投资者的投资和与投资有关的投资活动提

供公平公正待遇、最惠国待遇和国民待遇等，从而为投资活动提供制度性保障。早期经典的对外

直接投资理论关于双边投资协定的研究主要以发达国家为投资主体展开研究，且研究结论莫衷

一是。一方面，部分学者认为双边投资协定有利于吸引跨国公司开展投资并购（Egger 和 Merlo，

2012；Sirr 等，2017）；另一方面，一些学者认为双边投资协定与对外投资并购不存在显著关系

（Rose-Ackerman 和 Tobin，2005；Haftel，2010）。另外，部分学者基于投资来源国的角度研究双边投

资协定对吸引外资的经济作用，认为投资协定有助于吸引外资流入（Busse 等，2010）。随着新兴

发展中国家的迅速兴起，中国逐渐由单一的“吸收外资”向兼具“吸收外资”和“对外投资”转变，

双边投资协定与中国 OFDI 的关系成为国内学者的研究热点。目前，国内学者较为一致地认为

双边投资协定有利于促进中国的对外直接投资（宗芳宇等，2012；董有德和赵星星，2014；杨连星

等，2016）。然而，现有文献主要集中于双边投资协定与对外直接投资流量和存量的关系，而较少

关注双边投资协定与不同投资行为的关系。随着中国企业“走出去”的步伐加快，国内学者越发

关注海外并购和绿地投资等对外直接投资行为特征。目前，国内文献集中于研究企业对外直接

投资方式的选择，认为技术距离和研发投资是影响投资模式的重要因素（皮建才等，2016；蒋冠宏

和蒋殿春，2017）；而随着跨国并购逐渐成为中国对外直接投资的主要方式，少数学者开始聚焦于

中国企业的跨国并购行为，尝试探究双边关系对企业跨国并购的影响效应。朱婕和任荣明

（2018）基于跨国并购交易数据实证发现，企业并购偏向好于制度环境较好的东道国，双边投资协
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① 数据来源：《2019 年世界投资报告》。
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议对跨国并购的区位没有直接影响；刘敏等（2020）基于联合国投票数据实证发现，双边政治关系

有利于提高中国企业的跨国并购成功率。然而，目前关于双边投资协定的文献主要集中于研究

投资协定对对外直接投资的经济效应，鲜有文献从企业海外并购的角度关注双边投资协定的经

济影响作用，这为本文提供了研究空间。

基于此，本文以双边投资协定的签订与实施作为一项准自然实验，采用 2004−2018 年 140 个

国家的国别面板数据，基于渐进型双重差分模型，深入考察双边投资协定对中国企业海外并购

的影响效应。研究发现，双边投资协定显著促进了中国企业的意愿并购，并提升了并购成功数

量；双边投资协定的促进效应具有长期性，且促进幅度逐步提升；异质性检验发现，双边投资协

定的促进效应在亚洲和非洲地区更为显著，对高制度质量国家和发达国家的促进效应更强，且

对非国有企业的促进作用更强；拓展性检验发现，双边投资协定的文本质量对中国海外并购具

有显著促进效应；通过对投资协定的具体条款进行分解和量化后发现，“投资定义与范畴”“公平

公正待遇”和“最惠国待遇”是影响双边投资协定促进中国海外并购的关键性条款。

本文可能的边际贡献主要有：（1）在研究内容上，目前大多数文献集中于双边投资协定和

OFDI 的宏观层面研究，而较少从微观企业层面研究双边投资协定对中国企业“走出去”的影响

机制。基于此，本文具体考察双边投资协定对中国企业的跨国并购案例数量与成功并购案例的

影响效应。（2）在研究方法上，为缓解以往文献普遍存在的内生性问题，本文以双边投资协定作

为准自然实验，引入时间趋势、国家和年份固定效应，基于渐进型双重差分模型进行实证检验，并

从地理区位、制度与经济因素、企业产权等方面考察投资协定的异质性影响。（3）本文还探究了

投资协定文本质量的影响，以及基于投资协定具体条款，从投资定义与范畴、公平公正待遇、国

民待遇、最惠国待遇、征收补偿、保护伞、投资争端解决等维度检验了双边投资协定的内部机制，

为深刻认知双边投资协定的海外并购效应提供了经验证据。

二、理论分析

目前，投资协定与海外并购的研究涵盖了政治学、国际经济学、制度经济学、全球治理等研

究范畴。双边投资协定作为两国签订的旨在鼓励、促进和保护投资的协议，已从一种政策工具逐

渐演变成了一种特殊的外在制度安排，对跨国并购行为存在较大影响。

海外并购是一种重要的国际投资方式，最早起源于发达国家，其经典理论常用来解释发达

国家的并购行为。交易费用理论最早用于解释企业并购的内在动机，随着经典理论发展延伸出

效率追求论、技术追求论、内部化理论等用以解释企业进行海外并购的动因。制度性安排是一国

经济社会发展的保障基石，决定了社会组织间互动的行为模式，其与机会主义、交易成本和投资

风险密切相关，成为影响国际投资的关键因素。一方面，东道国的政治动荡、政权更迭会直接影

响跨国企业海外并购项目的实施及绩效，而良好的制度环境则能为跨国企业提供稳定的市场秩

序；另一方面，东道国的投资壁垒会增大企业的投资风险，影响并购企业的利益实现，而完善的

制度系统为并购企业提供了一个稳定、可靠的投资环境，有助于推动并购的开展和成功。制度性

安排是一系列被制定出来的旨在约束社会、政治及经济行为的规则。制度的最核心功能是为市

场中的经济人提供激励与约束，制度安排可以降低交易成本，为经济提供服务，为合作创造条件，

提供激励机制，将外部利益内部化，以及抑制人的机会主义，进而激励或约束市场主体行为。而

双边投资协定是协调两个经济体之间国际投资关系的重要制度安排，具备制度约束的功能，已

成为世界各国促进境外投资交易、保障商业活动合法性的国际法制度。
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双边投资协定是推动中国海外并购的重要因素。首先，签订双边投资协定的行为本身即在

向缔约国传递降低投资壁垒、支持来自缔约国投资的积极信号（Salacuse 和 Sullivan，2005）。这有

利于突破并购壁垒，提供国民待遇等优惠。由于国民待遇能够使跨国投资者与国内投资者在同

等的经济条件下竞争与获取利益，因而降低了跨国企业的交易成本。而且，投资协定作为一种法

律性投资规定，有利于弱化国家差异所带来的信息不对称性，进而降低企业在决策前期对东道

国投资环境的调研分析成本等搜寻成本，增强对东道国政策的认知（陈兆源等，2015），从而吸引

中国企业的海外并购。其次，双边投资协定赋予了跨国企业在东道国开展相关经济活动的保障

权和自由权，并通过法律的形式，以国家主权为信用担保，对保护投资者的权益做出法制化承诺

（杨宏恩等，2016）。其中，双边投资协定构建了完善的双边争端解决机制，规定了两国之间投资

争议的解决途径和方式，形成完善的双边投资合作体系（Kerner，2009）。此外，双边投资协定的签

订说明两国间存在良好的投资关系，跨国企业在并购实施过程中更易获得当地政府的认可，从

而有利于树立良好的企业形象，促进并购业务的顺利开展。最后，双边投资协定有利于获得东道

国的政治风险保证，降低因政治冲突而带来的风险成本。在东道国的政治冲突中，双边投资协定

为跨国企业提供了政治风险保障（Desbordes 和 Vicard，2009）。一方面，双边投资协定一般规定了

东道国针对外国私人财产而采取的收归国有或剥夺、妨碍其所有权的行为，从而保障了跨国企

业的合法权益；另一方面，双边投资协定赋予了母国代位权，即在遭受东道国政治风险损失后，

母国政府具有向东道国获得追债和利益赔偿的权利，从而降低了跨国企业的政治摩擦成本。综

上所述，双边投资协定通过传递积极信号、赋予经济活动以保障与自由、获得政治风险保证等三

大渠道影响中国企业的海外并购。因此，本文提出如下理论假说：

假说 1：双边投资协定对中国企业的海外并购具有显著的正向影响效应。

本文假说 1 的前提条件在于双边投资协定具有同质性。由于双边投资协定具有相似的结构

和内容，因此这种假设方法具有一定的合理性。然而，随着全球资本要素加速发展，投资协定的

更新变革速度加快，从而导致新一代投资协定与旧投资协定存在较为显著的差异。目前，双边投

资协定的文本质量差异主要包含投资定义、负面清单、准入前国民待遇、争端解决机制、国民待

遇、知识产权保护、社会责任等关键条款设计，这些关键条款设计对企业的海外投资会产生较大

的影响程度差异。签订了包含国家争端机制、征用、负面清单管理等在内的高质量文本的双边投

资协定更加有利于保障双边投资，从而促进企业的海外并购发展（Chaisse 和 Bellak，2011）。基于

此，本文提出如下研究假说：

假说 2：具有高质量文本的双边投资协定对中国企业的海外并购具有显著的正向促进效应。

由于双边投资协定的具体谈判过程和投资需求具有一定差异，因而双边投资协定通过不同

的具体投资协定条款机制对中国企业的海外并购产生异质性影响。一般而言，双边投资协定框

架包含投资定义与范畴、公平公正待遇、国民待遇、最惠国待遇、征收补偿、保护伞、争端解决机

制等方面的内容。具体而言，投资定义与范畴较为广泛，一般界定母国投资者在东道国的财产的

相关制度问题，包括专利技术、特许权、投资便利化等；公平公正待遇、国民待遇和最惠国待遇主

要规定母国企业在当地的投资待遇水平，包括投资准入等；征收补偿、保护伞主要是跨国企业在

资产征收补偿和资产受损时的补偿规定；争端解决机制主要是指投资争端的解决机制和处理办

法。从内容上看，双边投资协定从多个内在机制环节保护了母国投资，但由于各个双边投资协定

的具体条款具有较大的异质性，从而对海外并购也具有异质性的影响。因此，本文提出如下理论

假说：

假说 3：双边投资协定通过具体条款机制对中国企业的海外并购产生异质性影响。
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三、研究设计

（一）模型设定

通过文献梳理可知，影响中国企业海外并购的因素众多，因而签订了双边投资协定后的海

外并购增长效应可能并非双边投资协定的政策作用，而可能是内外部环境以及宏观经济形势变

化的结果。双重差分法可以通过对控制组和处理组在政策实施前后的两次差分，剔除不随政策

时间变化和其他外部不可观察因素对中国海外并购的影响，从而估计出双边投资协定对中国海

外并购的边际效应。在一般化的双重差分模型中，政策实施时间为单一时点，但双边投资协定则

是与多个国家陆续签订，生效时间存在先后差异，从而构成渐进型双重差分模型。目前，渐进型

双重差分模型被广泛用于研究政策的多次冲击效应，如 Kudamatsu（2012）研究民主化浪潮的渐进

推 动 对 经 济 增 长 的 影 响 ， 郭 峰 和 熊 瑞 祥 （ 2018） 研 究 地 方 城 商 行 的 建 立 对 区 域 经 济 的 作 用 ，

Almond 等（2019）研究中国农村土地承包责任制的逐步推广对人口的影响。因此，本文参考郭峰

和熊瑞祥（2018）、Almond 等（2019）的处理方法，构建渐进型双重差分模型，以检验双边投资协定

对中国企业海外并购的政策作用。具体模型设定如下：

Yit = α+βTreatit +X ′

itφ+τiTrendt +ηi+µt +εit （1）
其中，Yit 表示中国在 t 年对国家 i 的海外并购案例数，包括意愿并购数量（Mer）和成功并购数量

（Mes）；Treatit 表示国家 i 在 t 年的状态，若国家 i 在 t 年与中国签订的双边投资协定生效，则当年

及之后的年份均赋值为 1，否则为 0；Xit 代表国家层面的控制变量；Trendt 为时间趋势变量；ηi 代

表国家固定效应，μt 代表时间固定效应，εit 为随机扰动项。上述变量已根据数据形式取对数形式。

（二）变量说明及数据描述

1. 中国海外并购。本文搜集整理了 2004−2018 年中国对 140 个国家的并购案例，包括意愿

并购案例（Mer）和成功并购案例（Mes），来源于 Wind 数据库。由于部分样本并未发生并购事件，

本文对数据加 1 并取对数，以增强模型的稳定性。参考已有文献的做法，本文剔除了以下样本：

（1）属地为中国港澳台的样本；（2）状态为“传言”及其他不明朗状态的样本；（3）避税天堂样本；

（4）金融企业样本；（5）存在缺失变量的样本。

2. 双边投资协定（Treat）。本文所采用的双边投资协定时间均为生效时间。一方面，采用生

效时间能够更有效地识别整个双边投资协定的政策效果；另一方面，双边投资协定时间也相对

更为准确，外交部均有具体的生效日期，数据来源于 UNCTAD 的 BIT 数据库、中国外交部以及中

国商务部条约法律司。表 1 为 2004 年之前的处理组与控制组。在 2004−2018 年样本期内，中国

与俄罗斯、加拿大、墨西哥、以色列、印度、拉脱维亚、伊朗、波黑、马耳他、马达加斯加、哥伦比亚、

刚果（布）、特立尼达和多巴哥、圭亚那等国家的双边投资协定相继生效，因此这些国家也被视为处理组。
 

表 1    处理组与控制组样本

类别 国家

处理组

阿尔巴尼亚、瑞典、阿根廷、阿联酋、阿曼、缅甸、阿塞拜疆、爱沙尼亚、奥地利、日本、澳大利亚、巴巴多斯、巴布亚新几内

亚、巴基斯坦、白俄罗斯、丹麦、玻利维亚、保加利亚、冰岛、北马其顿、厄瓜多尔、波兰、德国、摩尔多瓦、法国、南非、菲律

宾、芬兰、哥斯达黎加、比利时、古巴、塞浦路斯、挪威、荷兰、捷克、韩国、克罗地亚、柬埔寨、老挝、黎巴嫩、罗马尼亚、斯洛

文尼亚、马来西亚、哈萨克斯坦、立陶宛、毛里求斯、蒙古、卢森堡、瑞士、塞尔维亚、新加坡、葡萄牙、塔吉克斯坦、意大

利、泰国、乌克兰、匈牙利、乌拉圭、西班牙、新西兰、土耳其、希腊、斯洛伐克、牙买加、印度尼西亚、英国、秘鲁、越南、智利

控制组

阿鲁巴、爱尔兰、安道尔、安提瓜和巴布达、巴哈马、巴拉圭、巴拿马、巴西、波多黎各、波黑、伯利兹、不丹、布基纳法索、

布隆迪、加拿大、东帝汶、多哥、多米尼加、多米尼克、俄罗斯、厄立特里亚、斐济、冈比亚、刚果（金）、刚果（布）、格林纳达、

哥伦比亚、圭亚那、海地、黑山、洪都拉斯、基里巴斯、几内亚比绍、科摩罗、科特迪瓦、拉脱维亚、利比里亚、马拉维、马绍

尔群岛、毛里塔尼亚、美国、密克罗尼西亚联邦、马达加斯加、马耳他、摩纳哥、墨西哥、尼泊尔、尼加拉瓜、尼日尔、帕劳、

萨尔瓦多、萨摩亚、塞内加尔、塞舌尔、圣多美和普林西比、圣基茨和尼维斯、圣卢西亚、圣文森特和格林纳丁斯、斯威士

兰、苏里南、所罗门群岛、索马里、汤加、特立尼达和多巴哥、危地马拉、委内瑞拉、文莱、印度、伊朗、以色列、中非
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3. 控制变量。（1）制度质量（Ins），采用世界银行发布的《全球治理指标》中的指标平均值衡

量（王永钦等，2014）。（2）双边汇率（Er），采用人民币兑东道国货币的汇率衡量。（3）通货膨胀

（Cpi），采用东道国通货膨胀率的绝对值衡量。（4）经济环境（Eco），采用东道国的人均 GDP 衡

量。（5）对外贸易（Trade），采用东道国的贸易总额占 GDP 的比重衡量。（6）制度距离（Dins），采用

中国与东道国的制度质量的绝对差值衡量。（7）经济距离（Deco），以两国间的人均 GDP 绝对差

值衡量（刘青等，2017）。（8）地理距离（Dis），采用北京到东道国首都的地理距离衡量。上述数据

来源于 WorldBank、CEPII 等数据库。

各个变量的描述性统计结果如表 2 所示。
 

表 2    描述性统计

变量 符号 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

并购意愿数 Mer 2 100 0.9205 4.0241 0 74

并购成功数 Mes 2 100 0.4552 1.8884 0 27

投资协定 Treat 2 100 0.6110 0.4877 0 1

制度质量 Ins 2 100 0.1325 0.9044 −2.4494 1.9601

双边汇率 Er 2 100 3.0135 3.3837 0.0002 18.2849

通货膨胀 Cpi 2 100 5.3903 13.0564 0 388.1590

经济环境（对数） Eco 2 100 8.7487 1.5209 4.5072 12.1504

对外贸易（对数） Trade 2 100 4.0894 0.6327 0 6.0759

制度距离 Dins 2 100 0.8742 0.6836 0.0004 2.5111

经济距离（对数） Deco 2 100 8.5964 1.4513 0.7785 12.1132

地理距离（对数） Dis 2 100 8.9920 0.5620 6.6965 9.8770
 
 

（三）数据特征

整体而言，2004−2018 年中国与 140 个国家签订的双边投资协定数量呈现逐渐上升态势，并

于 2013 年处于平稳状态；从区位分布来看，2004−2018 年中国与亚洲、欧洲国家的双边投资协定

签订生效数量最多。

在样本期内，本文整理可得涵盖 96 个国家和地区，共计 1 993 起中国企业海外并购事件。随

着中国与其他国家的双边投资协定文件生效数量的上升，中国企业也加快“走出去”布局海外，

其海外并购规模逐步上升。图 1 为 2004−2018 年中国对样本国家的海外并购数量。从中可以看

到，中国企业的海外并购整体上呈现出波动上升的发展趋势。具体而言，自 2006 年开始，中国企

业的海外并购进入“快车道”，虽然在 2012 年经过了一段低谷期，但从 2013 年开始中国企业的海

外并购规模重拾上升趋势，从谷底反弹，快速增长至较高水平。
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图 1    2004−2018 年中国对 140 个国家的海外并购数量
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四、实证分析

（一）基准回归结果

表 3 为本文的基准回归结果。列（1）−列（3）的被解释变量为意愿并购数量，在控制了时间趋

势、国家和年份固定效应后，投资协定 Treat 的回归系数显著为正，这说明相较于没有签署双边

投资协定的样本，双边投资协定显著促进了中国企业的海外意愿并购，双边投资协定发挥了预

期的经济效应。具体而言，列（3）中 Treat 的系数为 0.168，表明相较于没有签署双边投资协定的

国家，双边投资协定对中国企业的海外并购意愿数量提升了 16.8%。列（4）−列（6）的被解释变量

为成功并购数量，在控制了时间趋势、国家和年份固定效应后，Treat 的回归系数显著为正，说明

双边投资协定对中国企业海外并购的成功数量具有显著的促进作用。具体而言，列（6）中投资协

定 Treat 的回归系数为 0.087，意味着相较于没有签署双边投资协定的国家，双边投资协定对中国

企业的海外并购成功数量提升了 8.7%。这一结论具有重要的投资参考价值。双边投资协定作为

双边海外投资者预先规定了建立投资关系所应遵循的法律规范结构和框架，通过避免或减少法

律障碍，保证投资关系的稳定性，促进了中国企业并购活动的发展。可以预期，随着中国对外投

资协定的深入发展，国际经济合作效应将全面彰显。因此，本文的理论假说 1 成立。
 

表 3    基准回归结果

（1）Mer （2）Mer （3）Mer （4）Mes （5）Mes （6）Mes

Treat 0.335***（0.071） 0.183**（0.089） 0.168*（0.092） 0.175***（0.037） 0.105**（0.050） 0.087*（0.052）

Ins 0.100**（0.039） 0.117***（0.039） 0.037（0.024） 0.056**（0.024）

Er −0.013（0.011） −0.013（0.011） −0.005（0.007） −0.005（0.007）

Cpi −0.000（0.000） −0.000（0.000） 0.000（0.000） 0.000（0.000）

Eco 0.003（0.035） −0.029（0.038） 0.026（0.021） −0.009（0.024）

Trade 0.023（0.030） 0.022（0.030） 0.024（0.020） 0.025（0.020）

Dins 0.056（0.042） 0.063（0.044） 0.030（0.028） 0.037（0.031）

Deco 0.000（0.000） 0.000（0.000） 0.000（0.000） 0.000（0.000）

Dis −0.196*（0.119） −0.187（0.122） −0.152*（0.084） −0.140（0.086）

Trend 0.029***（0.005） 0.030***（0.005） 0.013***（0.003） 0.015***（0.003）

Cons 0.059*（0.035） 1.433（1.012） 1.607（1.048） 0.063***（0.020） 0.919（0.704） 1.060（0.736）

国家固定效应 非控制 非控制 控制 非控制 非控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.123 0.588 0.582 0.097 0.261 0.239

N 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100

　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著；括号内为聚类稳健标准误。下同。

在控制变量方面，制度质量 Ins 的回归系数除了列（5）外都显著为正，这意味着在中国企业

的海外并购过程中，东道国的制度环境是重要的考虑因素，说明中国企业倾向于进入制度环境

较高的东道国开展并购，在并购行为上具有风险规避的特征。地理距离 Dis 的回归系数表明，地

理距离对中国企业的海外并购具有不确定的作用。

（二）识别策略检验

由于双重差分模型具有一系列的假定基础，因此本文对重要的识别假设进行检验，以验证

本文基本结论的稳定性和可信度。

1. 平行趋势检验。双重差分模型的重要假设之一是双边投资协定在生效和非生效时，东道

国具有平行变化的趋势。因此，本文基于 Jacobson 等（1993）、Li 等（2016）的经验做法，采用事件分
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析法验证本文模型的平行趋势假设，并进一步分析双边投资协定的动态影响效应。具体计量模

型如下：

Yit = α+
∑6

s⩾−6
βsDs+X ′

itφ+γiTrendt +δt +ηi+εit （2）

其中，D0 是当年双边投资协定生效的虚拟变量；S 表示双边投资协定生效前后年份长度，若取负

值，则为生效前 S 年，若为正值，则为生效后 S 年。考虑到样本期内双边投资协定生效后时间较

长，本文将投资协定生效前和生效后 6 年以上设为基准组。

图 2 为 汇 报 了 估 计 参 数 β s 及 其 对 应 的

90% 置信区间。从中可以看出，双边投资协

定生效前，回归系数值均不异于 0，而生效后

回归系数值均在 90% 水平上显著，符合平行

趋势假设。从图 2 还可以看出，双边投资协定

的政策效果在发生之后呈现逐渐上扬状态并

具有持续性，这说明双边投资协定政策对中

国企业的海外并购具有长期效应，而且随着

时间推移，双边投资协定的积极效应在提升。

2. 安慰剂检验。双重差分模型的另一个重要假设是不存在不可观测变量对估计结果的影

响。虽然本文已通过加入国家固定效应以控制东道国特征的影响，但是部分东道国所固有的特

征可能随着时间产生影响，从而影响本文模型的假定基础。然而，本文模型无法对所有不可观测

的变量进行控制，因此参考已有文献采用间接性安慰剂检验，以验证本文的模型假设（Chetty 等，

2009；La Ferrara 等，2012）。基于式（1）可得出回归系数的表达式为：

β̂=β+ θ× cov (Treatit, εit|C)
var (Treatit|C)

（3）

β̂

其中，C 代表控制变量，θ 代表不可观测因素的影响。由于与中国签订双边投资协定（并生效）的

国家名单是随机产生的，因此 β=0。若 不为 0，则说明本文的估计结果受到不可观测因素的影

响，存在估计偏差。

图 3 为回归估计值的 P 值概率分布图。由此可知，500 次和 1 000 次模拟回归的估计值均分

布在 0 附近，且基本服从正态分布，回归结果分别在 95.5% 和 96.3% 概率上正确。这说明双边投

资协定对中国企业海外并购的促进效应并未受到不可观测因素的影响，即双边投资协定的促进

作用具有真实性。
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3. 非随机选择检验。双重差分法作为类似自然实验的一种方法，其最理想的情况是与中国

签订双边投资协定（并生效）的国家具有随机性。然而现实中，签订双边投资协定的国家不是随

机的，这与国家的地理区位、政治环境、经济发展水平、文化交流圈等方面相关，而这些国家所固

有的特征可能随着时间趋势对国际投资环境产生影响，从而造成估计偏差。本文为控制东道国

固有的属性特征对估计结果的影响，引入国家属性与时间趋势的交互项，构建以下计量方程：

Yit = α+βTreatit +X ′

itφ+λZi×Trendt +γiTrendt +δt +ηi+εit （4）

其中，Zi 表示国家属性因素，包括是否为 OECD 国家（OECD）、是否华人文化圈（CHI）、是否与中国

接壤（Roc）等国家先决因素。因此，国家属性因素与时间趋势的交互项 Zi×Trendt 控制了国家固有

特征差异对中国企业海外并购的影响。

表 4 为非随机选择的回归结果。在引入国家属性因素与时间趋势交互项后，双边投资协定

变量的系数依然显著为正，从而验证了双边投资协定对中国企业海外并购的积极效应。
 

表 4    非随机选择检验

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

Treat 0.122** 0.189** 0.188** 0.126** 0.074* 0.098* 0.095* 0.073*

（0.054） （0.091） （0.092） （0.050） （0.040） （0.052） （0.053） （0.039）

OECD×Trend 0.073*** 0.079*** 0.042*** 0.044***

（0.012） （0.012） （0.008） （0.008）

CHI×Trend 0.038** 0.056*** 0.013 0.024**

（0.016） （0.017） （0.010） （0.009）

Roc×Trend 0.001 0.011 −0.006 0.000

（0.012） （0.013） （0.007） （0.007）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.464 0.251 0.286 0.429 0.391 0.253 0.269 0.396

N 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100
 
 

（三）稳健性检验①

1. PSM-DID 估计检验。为检验本文结论的稳健性，我们采用 PSM-DID 估计法进行验证。本

文采用近邻匹配、半径匹配、核匹配等三种匹配方法，对处理组进行匹配，以减少双边投资协定

生效前后的样本差异和缓解自选择偏误所导致的内生性问题（Vandenberghe 和 Robin，2004）。实

证结果表明，采用 PSM-DID 估计方法后，本文结论依然成立。

2. 其他投资政策检验。准确把握双边投资协定效应的另一个担忧是样本期内有其他投资政

策可能带来的影响。因此，本文搜集整理了样本期内的其他重要投资政策，包括“一带一路”倡

议（BRI）、避免双重征税政策（Tax）等，并构建了相关政策与时间趋势的交互项。实证结果表明，

考虑了其他投资政策后，本文结论依然成立。

3. 内生性检验。一方面，尽管本文对东道国的制度环境、经济环境、双边发展距离、投资政策

等进行了控制，但仍可能存在遗漏变量的问题；另一方面，考虑到双边投资协定和中国企业的海

外并购之间可能存在互为因果问题，即中国企业海外并购的发展可能促使双边投资协定的签

韩永辉、王贤彬、韦东明、况丽文：双边投资协定与中国企业海外并购

① 由于篇幅所限，本文的稳健性检验结果均未报告；如有需要，可向作者索取或参看工作论文。
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订。因此，本文采用两阶段工具变量法进行内生性检验。本文采用 1972 年前与中国建交的虚拟

变量（DIP1972）作为双边投资协定的工具变量。理论上讲，在 1972 年中美关系缓和之前与中国建

交的国家一般与中国具有较好的历史外交关系，而在中国改革开放之初，建交关系与良好的外

交氛围是签订双边投资协定的重要影响因素，因而满足相关性；随着全球化的深入发展，建交时

间的差异并不对现有海外投资并购产生重要影响，因而满足排他性。实证结果表明，在第一阶段

的回归结果中，工具变量 DIP1972 的回归系数显著为正，说明 1972 年前建交与双边投资协定的签

订存在正相关关系。第一阶段的 F 检验值为 26.31，大于临界值 10，说明不存在弱工具变量问

题。第二阶段的回归结果表明，双边投资协定 Treat 的回归系数均显著为正，说明考虑了内生性

问题后，本文的结论依然稳健。

4. 其他稳健性检验。为了进一步验证本文的主要结论，我们还进行如下的一系列稳健性检

验：第一，由于双边投资协定可能存在滞后效应，因此本文对双边投资协定变量进行了滞后一期

处理；第二，由于海外并购样本大多为零值，因此本文采用伪泊松极大似然（PPML）估计法进行再

验证；第三，为排除异常值的干扰，本文对变量前后 5% 样本进行了缩尾处理；第四，由于投资协

定数据为存量形式，可能存在较大的自相关性，因此本文采用投资协定的增量形式进行再检验。

上述稳健性检验的结果均表明，本文结论依然成立。

（四）异质性检验

1. 地理区位。本文依据东道国所在大洲将样本分为亚洲、欧洲、北美洲、大洋洲、非洲和南美

洲。结果如表 5 所示，在亚洲和非洲样本中，双边投资协定 Treat 的回归系数显著为正，说明双边

投资协定的促进效应在亚洲和非洲中更为显著；在北美洲样本中，双边投资协定在意愿并购方

程中显著为正，但在成功并购方程中不显著，这意味着双边投资协定有利于推动北美洲的意愿

并购，但对成功并购数量没有显著作用。另外，双边投资协定在欧洲、大洋洲和南美洲并不存在

显著的并购促进效应。原因可能在于，亚洲国家具有更为相近的文化以及密切的经济联系（蒙英

华等，2015），从而成为中国企业的首要并购区位。近年来，中国与非洲地区的双边关系逐渐升

温，中国与非洲地区的经济合作规模逐年增大，中国对非洲的并购规模随之扩大。虽然中国企业

的海外并购规模在欧洲和北美洲占有较大比例，但中国与欧洲、北美洲地区签署的双边投资协

定（特别是新投资协定）数量相对较少，从而导致双边投资协定的促进作用不明显。
 

表 5    地理区位异质性估计结果

（1）Mer （2）Mes （3）Mer （4）Mes （5）Mer （6）Mes （7）Mer （8）Mes （9）Mer （10）Mes （11）Mer （12）Mes

亚洲 亚洲 欧洲 欧洲 北美洲 北美洲 大洋洲 大洋洲 非洲 非洲 南美洲 南美洲

Treat 0.498*** 0.288*** 0.005 0.027 0.326** 0.091 −0.058 −0.133 0.086** 0.059** −0.089 −0.047

（0.122） （0.067） （0.108） （0.088） （0.140） （0.056） （0.158） （0.115） （0.041） （0.030） （0.140） （0.084）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.583 0.631 0.213 0.120 0.747 0.784 0.959 0.944 0.401 0.427 0.448 0.386

N 405 405 630 630 330 330 165 165 345 345 225 225
 
 

2. 制度与经济因素。考虑到双边投资协定的促进效应可能受到东道国制度和经济等因素的

影响，本文进一步依据东道国的制度质量将样本分为高制度质量国家和低制度质量国家，依据

东道国的经济发展水平将样本分为发展中国家和发达国家，从而进行分样本回归。结果如表 6

所示，在制度质量模型中，投资协定 Treat 的回归系数在高制度质量样本中显著为正，而在低制度
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质量样本中不显著，说明中国企业倾向于进入高制度质量国家，具有明显的投资行为风险规避

特征；而在经济发展水平模型中，双边投资协定 Treat 的回归系数均显著为正，但相较于发展中

国家，回归系数在发达国家样本中更大，说明双边投资协定整体上显著促进了中国企业的海外

并购，但在发达国家样本中的促进效应更强。
 

表 6    制度与经济因素估计结果

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

高制度质量 高制度质量 低制度质量 低制度质量 发展中国家 发展中国家 发达国家 发达国家

Treat 0.435*** 0.231*** 0.082 0.030 0.085** 0.045* 0.333*** 0.286***

（0.141） （0.075） （0.064） （0.031） （0.043） （0.023） （0.098） （0.081）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.207 0.162 0.213 0.209 0.274 0.296 0.416 0.414

N 1 020 1 020 1 080 1 080 1 515 1 515 585 585
 
 

3. 企业产权。本文把中国企业分为国有企业和非国有企业两类，以国有企业和非国有企业

的并购意愿数量和成功并购数量作为被解释变量进行回归检验。结果如表 7 所示，相较于国有

企业，双边投资协定 Treat 的回归系数在非国有企业的海外并购中更为显著。这可能是因为，国

有企业具有较强的资本水平、政策支持等特定优势，抗风险能力较强（喻坤等，2014），而非国有企

业在“走出去”过程中经常面临信息获取能力不足、人才缺乏、融资困难等问题。因此，双边投资

协定作为制度性安排，对于非国有企业可以发挥更强的保障作用，具有强烈的边际促进作用，即

相较于国有企业，双边投资协定对非国有企业海外并购的正向促进效应更强。
 

表 7    企业产权异质性估计结果

（1）Mer （2）Mes （3）Mer （4）Mes

国有企业 国有企业 非国有企业 非国有企业

Treat 0.159（0.137） 0.095（0.085） 0.864*（0.488） 0.275*（0.156）

控制变量 控制 控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0.181 0.238 0.159 0.172

N 2 100 2 100 2 100 2 100
 
 

（五）拓展性分析

本文的基准模型有一个重要的前提假设就是双边投资协定具有同质性。由于双边投资协

定具有相似的结构和内容，因此这种假设方法具有一定的合理性。然而在实践中，各个投资协定

在待遇标准和投资保障程度方面存在较为显著的差异，尤其在于发达国家与发展中国家之间。

这种差异主要体现于两个方面：一方面，各国谈判水平和投资需求的差异性造成了各个投资协

定的文本内容具有较大的异质性；另一方面，随着全球经济的发展，投资协定会根据现实经济的

要求而发生变化。实际上，随着全球资本的加速流动和全球经济环境的变化，国际投资协定进入

了最为深刻的变革期和重塑期。近年来，中国也在推动外资管理模式发展，逐步采用“准入前国

民待遇+负面清单”模式，推动高水平投资协定的签订。可见，双边投资协定具有明显的文本质量

异质性特征。因此，本文参考杨宏恩等（2016）的做法，建立投资协定文本质量指数（BIT Index），以
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检验投资协定文本质量对中国企业海外并购的影响。具体模型设定如下：

Yit = α+βPostt × Indexi+X ′

itφ+τiTrendt +ηi+µt +εit （5）

其中，Post 代表时间变量，若 t 年投资协定生效，则 t 年及以后的年份均赋值为 1；否则为 0。

Index 代表投资协定的文本质量指数，其具体构建方法为：首先，参考以往文献的做法，本文选择

定义、承认与促进、公正公平、国民待遇、最惠国待遇、征收、损害补偿、转移、投资争端解决机制、

保护伞等 10 项指标作为单项指数。其次，对单项指数进行评分。如果投资协定没有包含该项指

标，则得分为 0；如果 BIT 包含该项指标，其得分将依据设定的标准对该单项指标评分（见工作论

文附表 1）。最后，采用算术平均的方法获得总指数。

实证结果如表 8 所示，交互项 Post×Index 的系数均显著为正，这说明高质量的双边投资协定

有利于推动中国企业的海外并购发展。原因可能在于，部分双边投资协定给予投资者的待遇和

保护标准较高，如对国民待遇、外资管理、投资争端解决机制等关键条款设置了相对宽松的限制

条件，有利于企业利用双边投资协定来维护企业的利益，因而中国企业在投资并购过程中对东

道国是否与中国签订了双边投资协定考虑较多，从而推动海外并购发展。这验证了本文的理论

假说 2。
表 8    投资协定的文本质量检验结果

（1）Mer （2）Mer （3）Mer （4）Mes （5）Mes （6）Mes

Post×Index 0.621***（0.223） 0.584***（0.209） 0.553**（0.252） 0.476***（0.175） 0.433***（0.158） 0.408**（0.190）

控制变量 非控制 控制 控制 非控制 控制 控制

国家固定效应 非控制 非控制 控制 非控制 非控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.465 0.389 0.512 0.374 0.293 0.463

N 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100
 
 

五、内部机制分析

本文进一步从双边投资协定中具体的差异性条款出发，量化投资协定条款，挖掘不同条款

在投资协定中的影响程度，深入检验投资协定影响中国企业海外并购的内部机制。本文借鉴

Dolzer 和 Schreuer（2012）的做法，对双边投资协定的具体条款进行量化。首先，基于投资协定的

实体条款与程序性条款的差异性，分为投资定义与范畴、公平公正待遇、国民待遇、最惠国待遇、

征收补偿、保护伞、争端解决机制等维度。其次，基于 Lesher 和 Miroudot（2006）的方法，对投资协

定进行双层指数判别：第一层为是否包含“信息点”，有则赋值为 1，否则为 0；第二层为是否包含

“信息点”的同时具有差异性，有则赋值为 0.5，各单项信息点指数的最小值为 0，最大值为 1。其

中，参考王光（2020）的做法，“投资定义”最小值设置为 0.5，而且考虑到“国民待遇”条款的重要

性，其具体条款“待遇模式”最大值设置为 3。最后，将各具体条款数值加总形成各维度分数（见

工作论文附表 2）。基于上述分类标准，本文对双边投资协定变量 Treat 进行分解，得到以下计量

模型：

Yit = α+
∑7

k=1
βkS k,it +X ′

itφ+τiTrendt +ηi+µt +εit （6）

其中，基准模型的解释变量 Treat 可以分解为 7 个异质性投资协定条款维度，即投资定义与范畴（S1）、

公平公正待遇（S2）、国民待遇（S3）、最惠国待遇（S4）、征收补偿（S5）、保护伞（S6）和投资争端解决机

制（S7）。
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实证结果如表 9 所示。列（1）和列（3）是将解释变量 Treat 分解为投资定义与范畴、公平公正

待遇、国民待遇、最惠国待遇、征收补偿、保护伞和争端解决的实证结果，列（2）和列（4）是分别在

列（1）和列（3）的基础上，将具有重要影响的条款进一步分解，即将“投资定义与范畴”进一步分

解为“投资形式与种类”和“投资便利化”，将“公平公正待遇”进一步分解为“公平公正”和“安全

保护与非歧视”，将“最惠国待遇”进一步分解为“准入阶段待遇”和“投资准入范围”。可见，“投

资定义与范畴”“公平公正待遇”和“最惠国待遇”条款显著促进了中国企业海外并购的意愿和

成功率。其中，“最惠国待遇”的回归系数最大，说明“最惠国待遇”条款是推动中国企业海外并

购的最重要的因素。进一步分解可以发现，“投资便利化”是“投资定义与范畴”的主导要素，“公

平公正”是“公平公正待遇”的主导因素，“准入阶段待遇”和“投资准入范围”均是推动“最惠国

待遇”的主导要素。这说明推动投资便利化、提高投资保障水平、提升最惠国待遇、扩大投资准入

范围等条款均有利于降低中国企业海外并购的投资障碍，降低母国企业面临潜在不平等待遇的

风险，保障企业并购的利益。随着中国企业“走出去”的规模扩大，中国企业越发重视东道国的

最惠国待遇和公平公正待遇，从而“公平公正待遇”和“最惠国待遇”在双边投资协定谈判中被广

泛采用，进而对中国企业的海外并购具有较为显著的促进作用。这验证了本文的理论假说 3。
 

表 9    内部机制结果

（1）Mer （2）Mer （3）Mes （4）Mes

投资定义与范畴 0.033*（0.019） 0.032*（0.019）

投资形式与种类 0.018（0.016） 0.009（0.010）

投资便利化 0.064*（0.037） 0.060*（0.033）

公平公正待遇 0.266***（0.081） 0.194**（0.090）

公平公正 0.387**（0.165） 0.354**（0.149）

保护安全与非歧视 0.153（0.107） 0.166（0.114）

国民待遇 0.113（0.100） 0.121（0.102） 0.065（0.057） 0.065（0.071）

最惠国待遇 0.535***（0.168） 0.517**（0.201）

准入阶段待遇 0.414***（0.151） 0.269*（0.143）

投资准入范围 0.662***（0.241） 0.505**（0.226）

征收补偿 0.033（0.035） 0.035（0.035） 0.028（0.033） 0.042（0.036）

保护伞 −0.022（0.020） −0.061（0.045） −0.021（0.020） −0.058（0.046）

争端解决 −0.139（0.128） −0.114（0.085） −0.143（0.117） −0.107（0.083）

控制变量 控制 控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0.351 0.473 0.365 0.391

N 2 100 2 100 2 100 2 100
 
 

六、结论与政策建议

本文以双边投资协定作为一项准自然实验，采用 2004−2018 年 140 个国家的国别面板数据，

基于渐进型双重差分模型，深入考察双边投资协定对中国企业海外并购的影响效应。研究发现：

（1）相较于没有签署双边投资协定的国家，双边投资协定对中国企业的海外意愿并购和成功并购

都具有显著的正向效应。（2）从动态效应来看，双边投资协定对中国企业海外并购的促进作用具

有长期效应，且逐步提升。（3）双边投资协定的促进效应具有显著的异质性，双边投资协定的促
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进效应在亚洲和非洲地区更为显著，对高制度质量国家和发达国家的促进效应更强，对非国有

企业的促进作用更强。（4）拓展性检验发现，双边投资协定的文本质量对中国企业的海外并购具

有显著的促进效应。（5）内在机制检验发现，通过对投资协定的具体条款进行分解和量化后，“投

资定义与范畴”“公平公正待遇”和“最惠国待遇”是影响双边投资协定促进中国企业海外并购

的关键性条款。基于上述分析，在全球经济下行、国际经济治理秩序大变革的背景下，针对如何

利用双边投资协定的作用来扩大中国企业海外并购的规模和范围，同时增加并购成功数量，本

文提出了以下有针对性的政策建议：

第一，深化双边投资协定的经济促进作用，对现有双边投资协定体系进行查漏补缺，提升与

发达国家签订双边投资协定的质量。本文结论认为，双边投资协定的促进效应在欧洲和北美洲

地区的影响作用不显著。因此，中国需要对现有的双边投资协定体系进行升级换代。中国签订

的双边投资协定主要集中在 2005 年之前，那时中国的谈判身份地位偏弱，主要目的是引进外资，

缺乏对海外并购企业的保护。虽然在双边投资协定中有明确的争端解决机制，但是其处理细节

并不透明，中国投资者在裁决上仍然可能会受到歧视对待。因此，中国应立足新的国际地位，通

过新签、修订或签订附加协议的方式进一步提升现有的双边投资协定质量，建立适当的协调机

制，增强投资国的管理权，增强双边投资协定对中国企业在海外并购中的保护力度。

第二，中国政府应积极发挥作为企业“走出去”的引路人和保障人的作用。本文研究发现，

双边投资协定对非国有企业的影响作用更为显著，因而中国需深化双边投资协定对企业的保障

作用。一是搭建海外数据一体化平台，建立健全事前咨询机制，为中国企业海外并购的目的地选

择建言献策，减少企业在海外并购前的调研成本和失败风险。二是加大对双边投资协定的宣传

力度，并积极为相关企业提供协定相关条文的讲解，同时尽可能地让并购企业（特别是非国有企

业）享有相关的政策红利，提高双边投资协定的实际利用率。三是当本国企业在并购期间与东道

国发生争端需通过 ICSID 解决时，政府应积极为企业提供法律、资金、人才等方面的援助。

第三，充分发挥双边投资协定对国际投资的促进作用，积极引导企业做足并购前的东道国

调研工作，特别是要考虑东道国的制度环境、政府对并购的态度、是否已与中国签订了双边投资

协定，并研读双边投资协定中的各项条款，从而尽可能地规避风险。
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Summary:  As an important legal document signed between two countries to promote and protect invest-
ment，bilateral investment treaties play an important role in bilateral international investment. This paper in-
tends to answer the following questions：What is the impact of bilateral investment treaties on Chinese com-
panies’ overseas mergers and acquisitions（M&A）？What is the impact mechanism？How should Chinese com-
panies take advantage of the effect of bilateral investment treaties on overseas M&A，so as to expand the scale
and scope of overseas M&A while promoting the success of M&A？

Based on the progressive difference-in-difference model，this paper delves into the theoretical mechan-
ism and impact of bilateral investment treaties on Chinese companies’ overseas M&A by using bilateral in-
vestment treaties as a quasi-natural experiment with the country panel data of 140 countries from 2004 to
2018. It comes to the following conclusions：Firstly，compared with countries that have not signed bilateral in-
vestment treaties，bilateral investment treaties have a significant positive effect on Chinese companies’ willing-
ness to acquire overseas and successful M&A. Secondly，in terms of dynamic effects，bilateral investment
treaties have a long-term effect on the promotion of Chinese companies’ overseas M&A，and their volatility
has increased. Thirdly，the promotion effect of bilateral investment treaties is significantly heterogeneous. The
promotion effect of bilateral investment treaties is more significant in Asia and Africa，stronger in high-qual-
ity countries and developed countries，and stronger in non-state-owned companies. Fourthly，the expansibility
test shows that the quality of the text of bilateral investment treaties have a significant promoting effect on
China’s overseas M&A. Fifthly，through the decomposition and quantification of the specific provisions of in-
vestment treaties，“Definition and Scope of Investment”“Fair and Equitable Treatment” and “Most Favored
Nation Treatment” are the key provisions that affect the promotion of China’s overseas M&A in bilateral in-
vestment treaties. This paper enriches the research theory in the field of bilateral investment treaties and over-
seas M&A relations，provides policy revelations for Chinese companies’ overseas M&A and the new round of
bilateral investment treaty practices，and contributes Chinese wisdom to global economic governance.

In short，this paper contributes to the existing research in the following three perspectives：Firstly，it spe-
cifically examines the impact of bilateral investment treaties on the number of Chinese companies’ M&A cases
and successful M&A cases in a more in-depth way. Secondly，it uses bilateral investment treaties as a quasi-
natural experiment，and conducts an empirical research based on the progressive difference-in-difference mod-
el. It also explores the impact of the text quality of investment treaties，and examines the internal mechanism
of bilateral investment treaties from the dimensions of investment definition and scope，fair and equitable treat-
ment，national treatment，most-favored-nation treatment，expropriation compensation，umbrellas，and invest-
ment dispute settlement based on the specific terms of investment treaties. Lastly，it lays an important empiric-
al foundation for deepening bilateral investment treaties and promoting overseas M&A by Chinese compan-
ies，as well as for building a scientific and reasonable bilateral investment treaty system and promoting the
formation of a new pattern of comprehensive opening.

Key words:  bilateral investment treaties； overseas M&A； difference-in difference model
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