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摘　 要:吸引国际投资是发展中国家发展经济的有效手段,而能否有效利用国际投资的关键因素之一是与什么

国家签订什么样的双边投资协定(BITs),因此关于双边投资协定选择问题的研究具有重要的现实意义和理论

价值。 以 2009—2019 年 83 个发展中国家的宏观数据为样本,探讨 BITs 数量与质量选择对发展中国家宏观投资

效率的影响与作用机制。 研究发现:BITs 数量策略不能显著提升发展中国家宏观投资效率;BITs 质量选择策略

(即与区域性生产网络核心国家共同签订 BITs)能够显著提升发展中国家宏观投资效率;与不同生产网络核心

国家签订 BITs 可以通过“引资” “引技” “引制”渠道提升发展中国家投资效率。 研究结果为发展中国家选择

BITs 的决策提供了更多的依据,为发展中国家更好地利用 BITs 发展自身经济提供政策启示,同时也为我国推进

更高水平对外开放以及利用 BITs 网络对接全球创新资源提供政策启示。
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Country choice and macro-investment efficiency in BITs:
Empirical evidence from developing countries
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Abstract: Attracting International Investment is the most important means for developing countries to develop their

economies, and one of the key factors for the effective utilization of international investment is the type of bilateral

investment treaties (BITs) signed with which countries, the research on the selection of bilateral investment treaties is of

great practical significance and theoretical value. Based on the macro-data of 83 developing countries from 2009 to 2019,

this paper explores the impact and mechanism of the choice of quantity and quality of BITs parties on the macro-investment

efficiency of developing countries. It is found that the quantitative strategies of BITs cant̀ significantly improve the macro-

investment efficiency of developing countries; The Quality Selection Strategy of BITs parties ( i. e. signing BITs with the

core countries of regional production networks) can significantly improve the macro-investment efficiency of developing

countries; By signing BITs with core countries of different production networks, we can increase the efficiency of
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investment in developing countries through channels of “Attracting investment, Attracting technology, Attracting control”.

This paper provides more evidence for the decision-making of developing countries on the selection of BITs, and provides

policy implications for developing Countries to make better use of BITs to develop its own economy, at the same time, it

also provides policy inspiration for China to promote higher level of opening-up and to use the BITs network to connect

global innovation resources.

Key words:BITs; macro-investment efficiency; Double Difference Model; intermediary effect

　 　 双边投资协定( Bilateral Investment Treaties,
BITs)是世界上最多也是最重要的国际规制,它对

国际直接投资进而对世界各国经济增长具有非常

重要的作用,因此各国也都十分重视 BITs 的选择

与修订工作。 根据联合国贸发会议 2022 年 2 月

21 日发布的数据,全球 234 个国家和地区共签订

了 5 742 项 BITs,已终止或未生效 BITs 累计 1 280
项。 其中,发展中国家已终止或未生效 BITs 共计

1 032 项,约占其已签订 BITs 总数的 29. 60% ;发达

国家累计 248 项, 约占其已签订 BITs 总数的

10. 99% ;中国已终止或未生效 BITs 累计 38 项,约
占其已签订协定总数的 30. 65% 。 这说明,一些国

家正寻求改革 BITs,尤其是包括中国在内的发展

中国家关于选择签订、修订以及升级 BITs 的诉求

更为突出。 另外,各国签订 BITs 的初衷主要是为

了吸引外资、提高技术水平、增加投资收益,进而

提升投资效率,改善经济增长质量。 但事实上是

否真能如各方所愿? 尤其是从发展中国家的视角

看,应该采取什么样的 BITs 缔约国选择策略? 是

选择“数量”策略,即忽视不同 BITs 缔约国群体差

异性或较少考虑缔约国群体的协同与自组织能

力,尽可能地签订更多数量的 BITs,还是选择“质
量”策略,即优先选择协同程度以及自组织能力高

的国家群体签订协议? 这些高效率 BITs 又将通过

哪些渠道影响发展中国家的宏观投资效率? 这些

都是发展中国家进行双边投资协定缔约国选择时

最需要考虑的问题。
曾有学者对发展中国家 BITs 的投资促进作用

提出了质疑。 Collen 等[1]、Ye 等[2]指出,BITs 没有

显著增加 FDI 流入量,还可能降低一国吸收外资

的水平,甚至损害发展中国家的集体劳动权,或难

以吸引到最有利于发展中国家经济发展的有效投

资。 对此,有学者通过引入异质性展开进一步探

讨,这类研究又主要分为两大方向:一是坚持协定

同质化假定,重点关注发展中国家社会经济异质

性对 BITs 投资促进效果的影响。 Mazumader[3]、
Arias 等[4]发现,发展中国家制度质量、产权环境以

及政体等因素都会对 BITs 投资促进效应产生显著

影响。 二是认可协定异质性假定,强调协定文本

类型与具体内容以及缔约国身份异质性对 BITs 投

资促进作用的影响。 如有学者[5 - 10] 分别从 BITs
文本类型与条款异质性等角度检验了不同 BITs 对

发展中国家吸收外国直接投资能力的影响差异。
Lee 等[11]、Falvey 等[12] 的研究表明,与六大经济

体、经合组织国家以及与具有高度异质性的缔约

国签订 BITs 更能增加发展中国家的外资流入量。
由此可见,大多数文献认为双边投资协定对

促进发展中国家外商直接投资流入具有积极作

用,但也存在一些分歧。 不过,这些分歧在充分考

虑东道国社会经济特征以及双边投资协定(BITs)
异质性之后有所缓解。 整体上看,发展中国家在

改善自身社会经济发展条件的基础上签订的高标

准、高质量的 BITs 更有助于 FDI 流入。
而从发展中国家 FDI 流入提升经济效率的效

果来看,有学者[13 - 14]分别验证了 FDI 流入对北非

地区、撒哈拉以南地区以及中国等发展中国家的

经济增长、社会发展、效率提升具有促进作用。 不

过,也有学者对发展中国家 FDI 流入的作用提出

了不一致或相反的观点。 认为 FDI、国际资本流入

对中国以及其他发展中国家经济增长的贡献十分

微小,其经济增长效应面临某些特定的约束条件,
甚至还可能具有一定的抑制作用[15 - 17]。 对此,胡
雪萍等[18]、Jahangeer[19]利用中国不同地区的数据

资料检验了 FDI 质量对经济高质量发展的影响,
发现 FDI 综合质量对地区经济高质量发展没有显

著的影响,FDI 的盈利能力、技术能力以及管理能
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力等分项特征对经济高质量发展具有显著地正向

促进作用,而 FDI 的实际规模则显著抑制了经济

高质量发展。 总体上看,FDI 流入具有提升发展中

国家经济效率的作用,但也有一些文献找出了不

同的事实资料与数据。 不过,在充分考虑 FDI 质

量异质性之后,关于 FDI 流入的经济增长效应逐

渐趋向一致。 即高质量 FDI 有助于提升发展中国

家效率、改善经济增长质量。
关于发展中国家 BITs 选择的讨论主要有两类

观点:一是单纯考虑数量选择的研究,主要以 BITs
签订累计数量为核心解释变量,从数量角度考察

BITs 选择是否有利于 FDI 的流入。 二是着重考虑

BITs“质量”选择的研究,又主要分为两个方向:①以

BITs 条款量化指数为自变量,分析协定内容表述强

度差异对 FDI 流入量的影响;②以是否与特定类

型国家签订 BITs 为核心解释变量,考察哪些 BITs
缔约国更有利于增加发展中国家 FDI 流入量。 而

关于发展中国家 FDI 流入与经济效率提升的已有

研究结论表明,发展中国家缔结的高标准、高质量

BITs 有助于促进外商直接投资(FDI)的流入,而那

些具备稳定盈利能力以及拥有先进技术和丰富管

理经验的高质量 FDI 又有利于提升发展中国家的

经济效率。 不过,目前尚未有文献直接讨论 BITs
缔约国数量与质量选择对发展中国家宏观投资效

率的影响及其作用渠道,也未有文献基于当前全

球化生产分工的背景,从发展中国家 BITs 缔约国

群体在东道国市场上是否具有更强的协同与自组

织能力的角度界定 BITs 的“质量”。 即并没有文

献直接研究 BITs 引入的外国直接投资与国内投资

是否能够实现融合发展,共同促进宏观投资效率

提升,以及从哪些渠道促进宏观投资效率提升。
这对于发展中国家 BITs 投资促进效果的研究而言

是不完整的,对于发展中国家进行进一步的 BITs
选择决策(是否确认优先签署对象、是否更新升级

等)来说也是不够的。
一、理论机制与研究假设

本文从 BITs 缔约国身份异质性与发展中国家

BITs 选择动机角度,分析 BITs 缔约国数量和质量

选择对发展中国家宏观投资效率提升的影响与作

用机制,并提出相应的假设。
(一)BITs 缔约国身份异质性

对发展中国家来说,其可能的 BITs 数量选择

策略主要有 3 种情形,即与其他所有国家签订更多

数量的 BITs,与其他发展中国家签订更多数量的

BITs,与发达国家签订更多数量的 BITs。 对于第一

种情形,发展中国家可能因 BITs 之间的协同难题

而出现抑制宏观投资效率提升的状况。 对于第二

种情形,由于发展中国家间同质化程度较高,竞争

性往往大于互补性,外资与内资在产品和要素市

场上的竞争拥挤造成的生产率损失有可能会大于

市场扩张带来的生产率收益[20 - 21]。 因此,与发展

中国家缔结更多的 BITs 将可能难以有效提升发展

中国家宏观投资效率。 而对于第三种情形,虽然

发达国家与发展中国家之间经济互补性程度较

高,协同能力有所增强,且来自发达国家的 FDI 在
一定程度上还能够起到优化资源配置提升投资效

率的作用,但众多发达缔约国之间也可能存在同

质化竞争激烈、一体化程度较低以及生产链条完

整性欠缺等问题,而难以在同一市场上快速实现

相互协调,发挥产业链层面的集聚效应,这也会抑

制东道国投资效率的提升。 也就是说,与发达国

家缔结更多的 BITs 对发展中国家宏观投资效率的

提升作用也可能会受到一定程度的限制。
相比之下,发展中国家 BITs 缔约国的质量选

择策略,即着重考虑与那些协同能力与自组织能

力相对较强的区域性生产网络核心国家共同签订

BITs,则在一定程度有助于避免上述问题的出现。
原因主要有以下 3 点:首先,国际生产网络主要是

在跨国公司主导的国际产业转移中自发形成的,
因此,以跨国公司为主体对区域性生产网络进行

协调,能够优化资源配置,与本地生产要素实现协

同效应,即内外资互补大于竞争。 其次,以德国、
法国、意大利为核心的欧洲生产网络,以美国、加
拿大、墨西哥为核心的北美生产网络,以及以中

国、日本、韩国为核心的东亚生产网络,经济一体

化程度相对较高。 国际性生产网络核心国家之间

经济一体化程度越高,其相互之间的交易成本与

合约环境也就越有助于强化其在东道国进行生产
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或者产业链布局的自组织能力[22],也就越有助于

其快速形成生产链,充分发挥产业集聚的正外部

性,保证区域生产网络内的所有参与主体实现利

益最大化[23]。 最后,区域性生产网络核心国家通

常拥有较强的生产制造能力,其对外直接投资

(FDI)往往能够携带足够的资金、先进的技术与管

理经验以及可被操作的制度规则等生产要素,这
也更容易与发展中国家拥有的低成本生产要素形

成优势互补层面的协同效应,从而在 BITs 的作用

下更有助于提升发展中国家的宏观投资效率。
基于此,本文得到以下研究假设:
假设 1:发展中国家 BITs 缔约国数量选择可

能会出现抑制或不能显著提升宏观投资效率的

情形。
假设 2:BITs 缔约国质量选择策略,即与区域

性生产网络核心国家共同缔结的 BITs 可能会显著

提升发展中国家的宏观投资效率。
(二)发展中国家 BITs 选择的动机

发展中国家签订 BITs 的主要作用在于吸引外

国直接投资(FDI),增加建设资金、提高生产技术

水平以及改善制度环境与质量,进而提升本国投

资效率,推动经济增长并实现高质量发展,尤其是

与那些具有资本、技术、制度质量所有权优势的母

国缔结的 BITs,促进作用更强[24 - 25]。
从“引资”的角度看,发展中国家签订 BITs、吸

收 FDI 最直接的作用在于弥补国内资本缺口,具
体可表现为私人部门可贷资金量的增加。 Fotak
等[26]的研究表明,与未签订 BITs 的国家相比,签
订 BITs 的国家的借款人相对更容易获得更大规模

的跨国银团贷款。 而且,一国信贷规模以及金融

的集聚与发展有助于改善其宏观投资效率[27 - 28]。
从“引技” 的角度看,发展中国家通过签订

BITs、吸收外国直接投资不仅有可能获得技术转

移、先进管理经验以及高素质人力资源等高级要

素,增加技术要素存量,提高劳动生产率[29],而且

还有可能通过学习效应提升研发与自主创新能

力,进而提升本国的技术进步率。 而这一具体

经济过程又将主要表现为一国科技期刊文章数

量增加、知识产权使用费收入提高、R&D 研发支

出占比上升等。 劳动生产率、技术进步率的提

高又可以有效提升一国资本产出比,改善宏观

投资效率。
从“引制”的角度看,BITs 通过对投资准入、待

遇、税费征收和争议解决等事项进行明确规定而

为缔约国投资者提供稳定、透明、可预期的投资环

境,弥补发展中国家制度环境与制度质量层面的

不足,改善经济自由度水平[30 - 33]。 另外,发展中

国家在 BITs 签订、修订、升级等更新谈判决策过程

中,往往会对本国的各项规则、法律以及规章制度

进行系统性梳理,这一过程又会通过自我改善效

应和学习效应逐步提升营商水平[34],从而进一步

提高投资效率。
由此可知,发展中国家签订 BITs、吸引外国直

接投资旨在实现“引资” “引技” “引制”的战略目

标,即增加资本积累、提高技术水平、引进先进的

制度与管理经验。 而且,相关研究也表明,这些改

善会促进国内投资效率的提升。 因此,本文得到

研究假设 3:与生产网络核心国家共同签订 BITs
可能会通过“引资” “引技” “引制”渠道影响发展

中国家宏观投资效率。
二、研究设计

(一)模型设定

BITs 缔约国数量选择是否会抑制发展中国家

宏观投资效率? 与区域性生产网络核心国家签订

BITs 能否提升宏观投资效率? 与不同区域性生产

网络核心国家缔结 BITs 能否通过“引资” “引技”
“引制”渠道提升发展中国家宏观投资效率? 为回

答上述问题,本文将分以下 3 个步骤设定具体的回

归模型。
1. BITs 缔约国数量选择对发展中国家宏观投

资效率的影响

首先,研究是否 BITs 缔约国数量越多,越容易

出现抑制发展中国家宏观投资效率提升的情形。
为探讨这一问题,以发展中国家缔结 BITs 的累计

数量作为核心解释变量。 回归模型的具体设定

如下:
MIE it = C + ρ1 CAQ jt + ω1 X it + μi + πt + εit

(1)
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MIE it = C + ρ2 HCAQ jt + ω2 X it + μi + πt + εit

(2)
MIE it = C + ρ3 LCAQ jt + ω3 X it + μi + πt + εit

(3)
式(1) ~式(3)中, i 代表样本发展中国家, i =

1,…,n, j 代表任一国家, j = 1,…,n, 但 i ≠ j,
MIE it 表示宏观投资效率, CAQ jt、 HCAQ jt 和 LCAQ jt

分别表示国家 i 与其他所有国家、其他发展中国

家、发达国家签订 BITs 的累计数量。 X it 代表影响

发展中国家投资效率的控制变量, μi 为个体固定

效应, πt 表示时间固定效应, εit 表示随机误差项。
2. BITs 缔约国质量选择对发展中国家宏观投

资效率的影响

本文将样本国家是否在研究期间内与某一生

产网络核心国家共同签订 BITs 这一事件看成一个

准自然实验,如果研究期间内样本国家与任一区

域性生产网络核心国家签订了 BITs,则作为处理

组对象,未与生产网络核心国家共同签订 BITs 的

则视作对照组。 采用变量 Select j 来描述发展中国

家是属于处理组还是对照组, Select j = 1 表示该发

展中国家已被某一生产网络核心国家共同选中,
签订了 BITs 并已生效。 某一发展中国家 t 期与欧

洲生产网络核心国家德法意、北美生产网络核心

国家美墨加、东亚生产网络核心国家中日韩均签

订了已生效的 BITs,将分别记作 1,否则为 0。 综上

所述,为考察 BITs 缔约国质量对发展中国家宏观

投资效率的影响,设定如下双重差分模型:
MEIit = C + α Tit × Select j + θ Agejt + β1 X it +

μi + πt + εit (4)
式(4)中, Select j 为虚拟变量,表示某一样本

国家是否被区域性生产网络核心国家共同选中并

签订已生效的 BITs。 Tit 表示 BITs 生效的动态虚拟

变量。 另外,为了考察样本国家与主要生产网络

核心国家签订的 BITs 对该国投资效率变化趋势的

影响,定义如下变量: t 表示特定的研究期间; IF i

表示样本国家 i 与生产网络核心国家签订 BITs 的

生效年份。 如果 t > IF i, 则 Agejt = t - IF i; 否则

Agejt = 0。显然,此变量可视为双边投资协定的“年
龄”。 需要说明的是,生产网络核心国家与某一样

本国家签订 BITs 的时间有时并不相同,但鉴于

BITs 作用效果具有一定的滞后性。 因此,协定年

龄以 BITs 最晚生效时间为准。
3. 高质量 BITs 提升发展中国家宏观投资效

率的作用机制

在式(4)的基础上,构建中介效应检验模型,进
一步分析发展中国家与生产网络核心国家共同签订

BITs 是否可以通过“引资”“引技”“引制”提高自身

的宏观投资效率。 计量模型的具体设定如下:
MEDit = C + β Tit × Select j + β2 X it + μi + πt +

εit (5)
MEIit = C + γ Tit × Select j + δ MEDit + β3 X it +

μi + πt + εit (6)
式(5)、式 (6) 中, MEDit 为中介变量,表示

BITs 缔约国选择影响发展中国家宏观投资效率的

传导渠道。 根据中介效应检验程序,重点检验系

数 β、 γ 和 δ 的显著性。 若 β、 γ 和 δ 显著,则中介

效应成立;若 β 和 δ 至少有一个不显著,则需进一

步做 Sobel 检验,此检验显著,中介效应成立。
(二)变量说明与样本选取

1. 宏观投资效率的测算

本文选取投资效果系数作为一国宏观投资效

率的代理变量进行研究。 借鉴阮素梅等[35]关于宏

观投资效率的测算方法:第一步,计算边际资本产

出比,该指标为资本形成额与产出增量的比值,表
示增加一单位总产出所需要的投资量;第二步,计
算投资效果系数,采用边际资本产出比的倒数,投
资效果系数值越大,表示宏观投资效率越高。

Icorit = Capitalit / (GDP it - GDP it -1) (7)
MIE it = 1 / Icorit (8)

2. 主要变量的描述性统计分析

除核心解释变量之外,本文根据研究需要还

设定了相应的控制变量和中介变量,其中,控制变

量主要包括:政府支出水平 GPL、居民消费水平

RCL、贸易开放水平 TOL、金融结构效率 FNE、国家

基础设施质量指数 LNIQI。 中介变量主要包括:私
人部门信贷占比 PSC、科技期刊文章数量 LNSJA、
营商环境指数 DBI 以及经济自由度水平 EFI 等。
主要变量名、变量说明与描述性统计见表 1。
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表 1　 主要变量说明与描述性统计
分类 变量名 变量说明 均值 标准差 最小值 最大值

DV MIE 宏观投资效率 0. 13 0. 24 - 3. 26 3. 38

EV

CAQ 样本国家 BITs 的累计数量 0. 42 0. 49 0 1
HCAQ 样本国家与发达国家签订 BITs 的累计数量 0. 52 0. 4999 0 1
LCAQ 样本国家与发展中国家签订 BITs 的累计数量 0. 43 0. 495 0 1
Select 生产网络核心国家是否共同与样本国家签订 BITs 0. 19 0. 35 0 1
Age 协定年龄,与生产网络核心国家 BITs 生效后的累计时长 4. 54 8. 92 0 41. 67

CV

GPL 政府支出水平(一般政府消费支出占 GDP 的百分比) 14. 496 4. 84 5. 52 29. 97
RCL 消费水平(居民最终消费支出年增长率) 3. 76 4. 89 - 19. 63 71. 88
OPL 贸易开放水平(进出口额占 GDP 的比例) 80. 05 37. 16 11. 69 211. 44
FNE 金融效率((资本形成额 - 国内总储蓄) / 国内总储蓄) 4. 49 38. 96 - 0. 85 985. 92
LNIQI 国家基础设施质量排名取对数 4. 638 3. 32 2. 588 10. 22

MV

PSC 私人部门信贷占 GDP 的比例 42. 99 30. 95 5. 45 150. 97
LNSJA 科技期刊文章数量取对数 6. 16 2. 45 4. 70 11. 91
DBI 营商环境指数 57. 40 10. 77 23. 8 81. 34
EFI 经济自由度水平 59. 20 7. 73 38. 9 79

3. 样本选取

鉴于发展中国家更有签订 BITs 提升投资效率

进而促进经济高质量发展的诉求,更适合于深入

研究 BITs 的投资效果。 而且,发展中国家样本容

量相对较大,可比性更强。 因此,本文选取全球发

展中国家作为研究样本,删除数据缺失严重的国

家后,共得到 83 个发展中国家 2009—2019 年的平

衡面板数据,具体 BITs 签订情况如下:76 个样本

国家与发达国家签订了不同数量的 BITs,73 个样

本国家与发展中国家签订了不同数量的 BITs,31
个样本国家同欧洲生产网络核心国家(德法意)共
同签订了 BITs,5 个样本国家同北美生产网络核心

国家(美墨加)共同签订了 BITs,17 个样本国家与

东亚生产网络核心国家 (中日韩) 共同签订了

BITs。 所使用的核心解释变量 BITs 缔约国数量、
是否与生产网络核心国家共同签订 BITs 及其 BITs
生效累计时长等数据,来自联合国贸发会议发布的

国际投资协定数据库;基础设施质量排名来自世界

经济论坛发布的全球竞争力指数数据库;营商环境

指数、经济自由度水平分别来自世界银行全球营商

环境报告与全球治理数据库;其他控制变量与中介

变量数据主要来自世界银行发展指标数据库。
三、模型估计结果与分析

本部分将运用双向固定效应(LSDV)估计方

法对式(1) ~式(4)进行回归分析,分别验证 BITs
缔约国数量选择与质量选择对发展中国家宏观投

资效率提升的影响,并运用多种分析方法对假设 1

和 2 的结论进行稳健性检验。 另外,经检验,反映

变量间多重共线性程度的 VIF 值为 7. 23,小于 10,
即不存在明显的多重共线性。 因此,基准回归中

未处理修正变量多重共线性问题。
(一)BITs 缔约国数量选择回归结果与分析

表 2 为 BITs 缔约国数量选择对发展中国家

宏观投资效率提升影响的估计结果。 其中,第
(1)列 ~ 第(3)列分别表示样本国家与其他所有

国家、发达国家、发展中国家签订 BITs 的累计数量

对发展中国家宏观投资效率的影响结果。 第(4)
列 ~第(6)列分别表示样本国家与其他所有国家、
发达国家、发展中国家签订 BITs 累计数量的多少

对发展中国家宏观投资效率的影响结果。
表 2　 BITs 缔约国数量选择的检验结果

变量

发展中国家宏观投资效率(MIE)
全样本 发达国家 发展中国家 全样本 发达国家 发展中国家

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

CAQ / DCAQ -0. 001 7∗
(1. 75)

— — -0. 029∗∗
( - 2. 51)

— —

HCAQ / DHCAQ — -0. 006∗
( - 1. 74)

— — -0. 05
( - 0. 76) —

LCAQ / DLCAQ — — -0. 002∗
( - 1. 75)

— — -0. 06∗∗∗
( - 3. 62)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
0. 20∗∗∗
(5. 54)

0. 22∗∗
(5. 39)

0. 19∗∗
(5. 44)

0. 28
(0. 74)

0. 51∗∗
(2. 19)

0. 32∗
(2. 14)

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Country Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 913 847 803 913 847 803
R2 0. 107 8 0. 107 5 0. 107 9 0. 121 5 0. 243 1 0. 504 5

注: ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 1 时有统计学意
义;括号内报告的是 t 值。

从表 2 第(1)列 ~ 第(3)列的结果可以看出,
CAQ、HCAQ、LCAQ 对 MIE 的回归系数均显著为

负,即无论是与其他所有国家、与其他发展中国家

还是与发达国家签订的 BITs 累计数量都与样本发
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展中国家宏观投资效率的提升存在负相关关系。 也

就是说,BITs 缔约国数量选择策略难以有效提升发

展中国家宏观投资效率。 这验证了研究假设 1 的

结论。
进一步地,为检验是否 BITs 签订数量越多越

不利于发展中国家宏观投资效率提升,本部分引

入刻画样本国家 BITs 累计数量多少的虚拟变量。
具体作法:定义变量 DCAQ,DCAQ 为反映 t 年样本

国家 i 与其他所有国家签订的 BITs 累计数量与其

样本中位数大小关系的二分类虚拟变量,当 t 年样

本国家 i 与其他所有国家签订的 BITs 累计数量大

于其样本中位数时,DCAQ 取值 1,反之则为 0。 同

理,定义变量 DHCAQ 和 DLCAQ,当 t 年样本国家 i
与发达国家或与其他发展中国家签订的 BITs 累计

数量也大于其各自样本中位数时,DHCAQ 和 DLCAQ
分别取值 1;反之则为 0。 由表 2 第(4)列 ~ 第(6)
列的回归结果可知,DCAQ 和 DLCAQ 对 MIE 的回

归系数显著为负,DHCAQ 对 MIE 的回归系数为负

但不显著。 不过,与表 2 第(1)列 ~ 第(3)列的结

果相比,DCAQ、DHCAQ 和 DLCAQ 对 MIE 的回归

系数的绝对值均有所增加。 这一结果说明,与其

他所有国家以及与其他发展中国家签订过多的

BITs 均会显著地抑制发展中国家宏观投资效率的

提升,而即使与发达国家签订的 BITs 过多也难以

出现显著提升发展中国家宏观投资效率的情形。
这再次验证了研究假设 1 的结论。

(二)BITs 缔约国质量选择回归结果与分析

BITs 缔约国质量选择影响的回归过程如下:

首先,使用全样本进行回归,检验样本发展中国家

与全球三大区域性生产网络核心国家缔结 BITs 对

其宏观投资效率的影响。 然后,选择与欧洲生产

网络核心国家(德法意)分别签订 BITs 的发展中

国家以及未与任何生产网络核心国家签订 BITs 的

发展中国家作为样本,再依据式(4)重新回归,即
可得到样本发展中国家与(德法意)分别签订 BITs
对其宏观投资效率的影响。 同理可得,与东亚生

产网络核心国家(中日韩)或北美生产网络核心国

家(美墨加)分别签订 BITs 对发展中国家宏观投

资效率提升的影响。 值得说明的是,若某一发展

中国家同时与不同生产网络的核心国家都签订了

BITs,则其同时属于不同分组,区别在于不同区域

性生产网络核心国家的引入时间,即 BITs 生效时

长存在差异。 这种处理方式可能会使某一生产网

络核心国家 BITs 选择对样本发展中国家宏观投资

效率的作用被高估,但这基本上不影响其对投资

效率的作用方向与排序(见表 3)。
由表 3 的结果可知:无论是否加入控制变量,

样本发展中国家与区域性生产网络核心国家缔结

BITs 或与欧洲生产网络核心国家(德法意)、东亚

生产网络核心国家(中日韩)、北美生产网络核心

国家(美墨加)均签订 BITs 都能显著提高其宏观

投资效率。 这一结果验证了研究假设 2 的结论。
进一步地,从表 3 第(5)列 ~ 第(8)列的回归结果

可以看出,样本发展中国家与欧洲生产网络核心

国家(德法意)、北美生产网络核心国家(美墨加)、
东亚生产网络核心国家( 中日韩) 签订的 BITs

表 3　 BITs 缔约国质量选择的检验结果

变量

发展中国家宏观投资效率(MIE)
全样本 德 \法 \意 中 \日 \韩 美 \墨 \加 全样本 德 \法 \意 中 \日 \韩 美 \墨 \加
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

T × Select 0. 36∗∗

(2. 12)
0. 40∗∗∗

(2. 63)
0. 09∗∗∗

(4. 84)
0. 23∗∗

(2. 95)
0. 23∗

(1. 89)
0. 28∗

(1. 93)
0. 11∗∗∗

(4. 02)
0. 15∗∗∗

(3. 84)

Age - 0. 01∗

( - 2. 71)
- 0. 01∗∗

( - 2. 20)
- 0. 001∗∗

( - 2. 57)
- 0. 01∗∗∗

( - 3. 23)
- 0. 005∗

( - 2. 57)
- 0. 006∗∗

( - 1. 84)
- 0. 07∗∗∗

( - 4. 41)
- 0. 01∗∗∗

( - 4. 13)
控制变量 No No No No Yes Yes Yes Yes

常数项
0. 11∗∗∗

(5. 59)
0. 12∗∗∗

(6. 97)
0. 14∗∗∗

(12. 88)
0. 01∗∗∗

(4. 92)
0. 48∗∗

(2. 24)
0. 54∗∗∗

(3. 04)
0. 73∗∗

(2. 12)
0. 09∗

(1. 72)
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Country Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 913 836 660 539 913 836 660 539
R2 0. 187 4 0. 177 5 0. 028 1 0. 034 0 0. 247 7 0. 237 3 0. 117 7 0. 100 1

注: ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 1 时有统计学意义;括号内报告的是 t 值。
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(T × Select)对其宏观投资效率 MIE 的回归系数均

显著为正,系数值分别约为 0. 28、0. 15 和 0. 11。
这说明,与欧洲生产网络核心国家(德法意)签订

的 BITs 对发展中国家宏观投资效率的提升作用要

高于北美生产网络核心国家(美墨加)和东亚生产

网络核心国家(中日韩)。 出现这一结果的原因主

要有:一方面,欧洲生产网络的一体化程度要高于

北美生产网络与东亚生产网络。 因而,在与某一

发展中国家签订 BITs、开展对外直接投资过程中,
生产要素与产业链在东道国市场上具有更强的自

组织能力。 另一方面,1967 年欧共体成立后,德国

率先通过签订 BITs 进行投资保护。 随后,欧洲生

产网络其他核心国家开始陆续跟进。 而美国在

1994 年北美自由贸易协定生效前后也开始带动生

产网络内的其他国家通过签订 BITs 实施投资保

护。 但东亚生产网络却在很长一段时间内缺乏大

国带动[36]。 因此,在 BITs 的不断完善以及长期的

投资磨合中,欧洲生产网络核心国家的海外直接

投资本土化能力相对较强,更容易与东道国生产

要素实现协同效应,进而有利于宏观投资效率的

提升。
协定年龄与发展中国家宏观投资效率呈负相

关的原因主要有:一方面,发展中国家能够通过签

订 BITs 提高外国直接投资流入本国的规模与质

量,但 BITs 对 FDI 的促进效果主要依赖于“承诺”
的遵守和“信号”的明确。 由于已生效的 BITs 代

表着一份具有成本代价的不可撤销的可信承诺,
因此已生效 BITs 的效力远大于已签订未生效 BITs
的效力[37 - 38]。 另一方面,BITs 签订更新等生效时

长的决策调整行为不仅仅代表着更高水平的市场

准入承诺和投资保护信号,还传递出了 BITs 缔约

收益大于缔约成本,以及缔约国双方对 BITs 的偏

好、信赖程度等信息,能够更有效地解决双方信息

不对称的问题,从而增强海外投资者在东道国投

资获利的信念[39 - 41],进而有利于发展中国家吸收

高质量的外国直接投资。 因此,发展中国家如果

要通过签订 BITs 提高宏观投资效率,就要不断放

开市场准入标准、提升保护力度、优化营商环境,
施加强有力的承诺信号,既要增加外国直接投资

流入的规模,又要提升流入质量。 而修订、更新

BITs,即 BITs 内容质量、生效时长(协定年龄)的持

续变更能够传递出一种很强的“导资”信号,进而

有利于促进高水平 FDI 的流入[42]。 与生产网络核

心国家签订 BITs 并不定期进行更新与修订,能够

通过增强协定的承诺能力、信号作用以及增加流

入要素的自组织能力、协同能力而提升宏观投资

效率。
(三)双重差分适用性检验

双重差分法估计结果无偏的一个前提条件是

处理组和对照组之间在政策冲击或事件前后不存

在系统差异,或即使存在差异,差异也是固定的,
即满足“平行性”假设。

为检验这一“平行性”假设,本文以 t 年内与生

产网络核心国家签订 BITs 的样本发展中国家以及

未与任一生产网络核心国家签订 BITs 的样本国家

分别作为处理组和对照组,考察研究期间内两组

样本国家宏观投资效率均值的动态差异。 同样

地,分别检验与德法意、美墨加、中日韩缔结 BITs
的处理组样本和未与生产网络核心国家签订 BITs
的对照组样本之间的平行趋势。 本文仅显示全样

本下处理组和对照组的平行趋势检验结果(见图

1),由平行趋势检验结果可知,处理组和对照组之

间不存在明显的系统差异,满足平行性假设要求。

图 1　 全样本下处理组与对照组的平行趋势检验

(四)稳健性检验

首先,为了消除可能存在同时影响宏观投资

效率的遗漏变量的影响,本文使用政府支出水平、
居民消费水平、基础设施质量指数等 3 个变量作为

协变量,采用倾向得分匹配(PSM)1∶ 1 的配对方法
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构建匹配样本,分别找到与生产网络核心国家、欧
洲生产网络核心国家(德法意)、东亚生产网络核

心国家(中日韩)、北美生产网络核心国家(美墨

加)签订 BITs 的“处理组”,以及样本国家“相仿”
的未与任何生产网络核心国家签订 BITs 的样本国

家作为“对照组”,运用匹配后的样本重新检验。
具体来说,先以 Logit 进行倾向得分匹配回归,然后

采用 Bootstrap 运算,以缓解样本减少带来的统计偏

误,确认处理组的显著性,最后以各组匹配后的样本

重新带入式(4)进行回归检验。 回归结果见表 4。
表 4 的回归结果显示,与生产网络核心国家、

欧洲生产网络核心国家(德法意)、东亚生产网络

核心国家(中日韩)、北美生产网络核心国家(美墨

加)缔结 BITs 这一事件对发展中国家宏观投资效率

的影响系数仍然显著为正,且系数值和 R2值较之前

均有所提高。 这说明,原估计结果具有稳健性,匹配

后的样本较之前拥有更强的影响力和解释力。
表 4　 BITs 缔约国对宏观投资效率的影响:

　 　 PSM -DID 稳健性检验结果

变量
匹配后的样本(MIE)

全样本 德 \法 \意 中 \日 \韩 美 \墨 \加

T × Select 0. 322 7∗

(1. 70)
0. 293 0∗∗

(2. 74)
0. 128 3∗∗∗

(2. 54)
0. 161 5∗

(1. 89)

Age - 0. 006 1
( - 0. 93)

- 0. 001 6∗

( - 2. 06)
- 0. 003 8∗

( - 1. 79)
- 0. 009 2∗∗

( - 2. 37)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes
Country Yes Yes Yes Yes

N 451 395 205 60
R2 0. 476 8 0. 437 4 0. 415 7 0. 754 3

注: ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 1 时有统计学意
义;括号内报告的是 t 值。

同时,考虑到样本国家是否成功与某一区域

性生产网络核心国家签订 BITs 可能存在一定的选

择性偏差问题,因此本文采用 Heckman 两阶段法

来缓解可能存在的内生性问题。 具体而言,第一

阶段,使用 Logit 对样本国家是否与任一区域性生

产网络核心国家签订 BITs 的影响因素进行分析;
第二阶段,针对第一阶段回归结果计算是否与生

产网络核心国家签订 BITs 的 IMR 值,然后将 IMR
值代入式(4)进行检验,检验结果见表 5。

由表 5 的结果可知,与区域性生产网络核心国

家(全样本)、欧洲生产网络核心国家(德法意)、北
美生产网络核心国家(美墨加)、东亚生产网络核

心国家(中日韩)签订 BITs 的 IMR 值不显著,说明

不存在样本选择偏差。 而且,Heckman 两阶段估

计的核心解释变量系数与表 3 的回归结果基本一

致,这也再次验证了假设 2 的结论。
表 5　 Heckman 两阶段法稳健性检验结果

样本类别变量
全样本
(MIE)

德 \法 \意
(MIE)

中 \日 \韩
(MIE)

美 \墨 \加
(MIE)

T × Select 0. 154 7∗

(1. 71)
0. 150 2∗

(1. 88)
0. 08∗∗

(1. 98)
0. 21∗∗∗

(3. 51)

Age - 0. 002 7∗

( - 1. 98)
-0. 002 55∗

( - 1. 33)
- 0. 002 6∗

( - 1. 76)
- 0. 01∗∗∗

( - 3. 50)

IMR 0. 196
(0. 61)

0. 200
(0. 53)

0. 022 4
(1. 32)

0. 02
(1. 52)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

常数项
11. 79∗∗

(1. 94)
11. 985∗∗

(2. 46)
10. 37∗∗

(2. 15)
10. 27∗

(1. 76)
Year Yes Yes Yes Yes

Country Yes Yes Yes Yes
N 800 780 586 473
R2 0. 258 1 0. 248 0 0. 106 0 0. 087 3

注: ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 1 时有统计学意
义;括号内报告的是 t 值。

四、作用机制检验

在检验了 BITs 缔约国数量与质量选择对发展

中国家宏观投资效率影响的基础上,根据本文第

三部分的研究思路,从发展中国家签订 BITs 和吸

引 FDI 的主要动机出发,即从“引资” “引技” “引
制”3 个方面探讨与区域性生产网络核心国家签订

BITs,即质量策略对发展中国家宏观投资效率提升

作用的传导渠道。 由表 3 的回归结果可知,与区域

性生产网络核心国家签订 BITs(全样本)以及与欧

洲生产网络核心国家(德法意)、东亚生产网络核

心国家(中日韩)、北美生产网络核心国家(美墨

加)签订 BITs 对发展中国家宏观投资效率的提升

作用均显著为正,满足了中介效应检验的前提条

件。 因此,本部分将直接按照式(5)和式(6)的设

定进行中介效应检验。
(一)“引资”渠道

发展中国家在与任一区域姓生产网络核心国

家群体签订 BITs 后,伴随着这些外国直接投资

(FDI)流入量的增加,不同币种的外汇资金流入量

也必然上升,外汇资金的汇兑与流通相当于直接

增加了东道国的信贷供给总量。 基于此,本文以一

国私人信贷占比为中介变量,考察样本国家与生产

网络核心国家分别签订 BITs 这一事件能否通过提

高该国私人信贷占比改善宏观投资效率(见表 6)。
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表 6　 私人信贷占比的中介检验

样本类别
变量

全样本 德 \法 \意 中 \日 \韩 美 \墨 \加
PSC MIE PSC MIE PSC MIE PSC MIE
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

PSC — -0. 001∗∗

( - 1. 98)
— 0. 000 2

(0. 76) — 0. 000 4
(1. 13) — 0. 000 6∗∗

(2. 74)

T × Select 8. 97
(1. 53)

- 0. 02
( - 0. 32)

8. 8∗∗∗

(4. 86)
0. 02

(1. 24)
9. 2∗∗∗

(3. 69)
0. 03

(1. 25)
1. 81

(0. 47)
0. 000 9
(0. 04)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Country Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 913 913 847 847 649 649 561 561

R2 0. 198 2 0. 248 7 0. 358 0 0. 087 5 0. 306 0 0. 106 8 0. 329 7 0. 104 3

Sobel Z = 0. 596 < 0. 97 Z = 0. 69 < 0. 97 Z = 1. 05 > 0. 97 Z = 0. 4541 < 0. 97

注: ∗∗∗、∗∗分别表示 p < 0. 01、p < 0. 05 时有统计学意义;括号内报告的是 t 值。

　 　 从表 6 第(1)列 ~ 第(8)列的结果来看,T ×
Select 的回归系数(即 β )与 PSC 的回归系数(即
δ )至少有一个不显著,需要进行 Sobel 检验以确认

中介效应是否成立。 而由 Sobel 检验结果可知,无
论是与任一生产网络核心国家签订 BITs (全样

本),还是与德法意、美墨加签订 BITs,Sobel 检验

的 Z 值均小于 5%显著性水平上的 0. 97,中介效应

总体上表现为不显著,即样本国家与这些国家均

签订 BITs 无法通过提高私人信贷占比的方式提高

宏观投资效率。 不过,其与东亚生产网络核心国

家(中日韩)签订的 BITs 通过了 Sobel 检验,也就

是说,与东亚生产网络核心国家(中日韩) 签订

BITs 能通过提升私人信贷占比提高发展中国家宏

观投资效率。 这可能是因为,中日韩国内储蓄率

(总储蓄占比约为 28% ~44% )相对高于欧洲生产

网络核心国家(德法意)(总储蓄占比约为 20% ~
27% )以及北美生产网络核心国家(美墨加)(总储

蓄占比约为 18% ~23% )的国内储蓄率,因而其在

资金输出上更具有比较优势[43]。
(二)“引技”渠道

对于“引技”渠道的中介效应检验,我们以科

技期刊文章数量为中介变量,考察发展中国家与

生产网络核心国家分别签订 BITs 能否通过提高样

本国家的科技期刊文章数量的方式提升其宏观投

资效率。 回归结果见表 7。
一般来说,生产网络核心国家拥有与提升生

产能力相适应的技术条件。 并且,由前文的理论

机制分析可知,发展中国家与生产网络核心国家

共同签订 BITs 能够在一定程度上刺激相关国家直

接投资流入量的增加。 而技术、人力资本等高级

生产要素也将搭载 FDI 进入到该国市场,从而有

助于改善该国研发支出占比、科技期刊文章、知识

产权使用费接收等代表一国技术水平变化的指标

的现有水平。 毋庸置疑,一国的技术进步率、劳动

生产率提高又将有助于其宏观投资效率的提升。
因此,本文在综合考虑数据完整性的基础上,决定

从科技期刊文章数量变化的角度观测 BITs 缔约国

选择在“引技”层面上的中介效应。
从表 7 第 (1) ~ 第 (8) 列的结果来看,T ×

Select 的回归系数(即 β )与 LNSJA 的回归系数(即
δ )至少有一个不显著,需要进行 Sobel 检验。 而由

Sobel 检验结果可知,从全样本角度看,样本发展中

国家与任一区域性生产网络核心国家签订 BITs 存

在以科技期刊文章数量为中介变量的中介效应。
在对样本国家 BITs 缔约国群体进行进一步分类

后,我们发现,与欧洲生产网络核心国家(德法意)
以及与东亚生产网络核心国家(中日韩)签订 BITs
也都能通过增加科技期刊文章数量的方式促进样

本发展中国家宏观投资效率的提升。 但是,样本

发展中国家与北美生产网络核心国家(美墨加)签
订的 BITs 则并不存在这一“引技”渠道的中介效

应。 这可能与北美生产网络核心国家(美墨加)的
技术转让意愿及其整体技术条件在样本国家的适

应性有关。
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表 7　 科技期刊文章的中介检验

样本类别
变量

全样本 德 \法 \意 中 \日 \韩 美 \墨 \加
LNSJA MIE LNSJA MIE LNSJA MIE LNSJA MIE
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

LNSJA — 0. 004
(1. 26) — 0. 006

(1. 54) — 0. 007
(0. 99) — 0. 01∗∗

(2. 03)

T × Select 0. 63∗∗∗

(4. 21)
0. 02

(1. 33)
0. 61∗∗∗

(4. 14)
0. 019
(1. 16)

1. 53∗∗∗

(2. 53)
0. 024
(0. 80)

0. 25
(0. 76)

0. 000 5
(0. 01)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Country Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 913 913 847 847 649 649 561 561
R2 0. 278 1 0. 114 6 0. 274 6 0. 089 5 0. 138 3 0. 108 6 0. 286 1 0. 084 1
Sobel Z = 1. 161 > 0. 97 Z = 1. 438 > 0. 97 Z = 1. 557 > 0. 97 Z = 0. 7144 < 0. 97

注: ∗∗∗、∗∗分别表示 p < 0. 01、p < 0. 05 时有统计学意义;括号内报告的是 t 值。

　 　 (三)“引制”渠道

营商环境水平与经济自由度水平都是反映国

家制度质量的主要指标,其中,前者侧重于评价投

资便利化程度,后者则主要关注政策与规则的质

量。 因此,本文主要分析与区域性生产网络核心

国家签订 BITs 是否能通过提升营商环境水平、经
济自由度水平两个方面改善发展中国家的宏观投

资效率,即是否存在“引制”层面的中介效应。
1. 营商便利化水平的中介效应检验

表 8 展示了以营商环境指数作为中介变量进

行中介效应检验的结果,主要分析样本国家与区

域性生产网络核心国家签订 BITs 是否能通过改善

营商环境水平提升宏观投资效率。
由表 8 第(1)列 ~ 第(8)列的结果可知,T ×

Select 的回归系数(即 β )与 DBI 的回归系数(即

δ )至少有一个不显著,需要进行 Sobel 检验以确认

中介效应是否成立。 由 Sobel 检验结果可知,与区

域性生产网络核心国家签订 BITs(全样本)以及与

欧洲生产网络核心国家(德法意)、与北美生产网

络核心国家(美墨加)签订 BITs 均能够通过改善

营商环境的方式提高发展中国家宏观投资效率,
表明“引制”渠道的中介效应显著,即营商环境改

善渠道是发展中国家与欧洲生产网络核心国家

(德法意)、北美生产网络核心国家(美墨加)签订

BITs 促进其宏观投资效率提升的中介作用渠道。
不过,与东亚生产网络核心国家(中日韩)分别签

订 BITs 则不存在该中介效应,其原因可能在于,东
亚生产网络核心国家(中日韩)一体化程度相对较

低,因而在与缔约国进行制度融合的过程中,存在

一定的“意大利面碗”效应。
表 8　 营商环境水平的中介检验

样本类别
变量

全样本 德 \法 \意 中 \日 \韩 美 \墨 \加
DBI MIE DBI MIE DBI MIE DBI MIE
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

DBI — 0. 003∗∗

(2. 31)
— 0. 003∗∗

(2. 19)
— 0. 004∗∗∗

(3. 26)
— 0. 005∗∗∗

(3. 97)

T × Select 2. 09
(1. 22)

0. 017
(0. 90)

2. 98
(1. 84)

0. 014
(0. 74)

0. 32
(0. 41)

0. 033
(1. 38)

1. 91
(1. 58)

0. 007
(0. 29)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Country Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 913 913 847 847 649 649 561 561
R2 0. 409 6 0. 124 0 0. 408 9 0. 097 8 0. 486 1 0. 120 2 0. 503 0 0. 101 1
Sobel Z = 2. 42 > 0. 97 Z = 2. 638 > 0. 97 Z = 0. 4091 < 0. 97 Z = 1. 462 > 0. 97

注: ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 1 时有统计学意义,括号内报告的是 t 值。

2. 经济自由度的中介效应检验

表 9 显示了以经济自由度指数作为中介变量

进行中介效应检验的结果,主要考察样本国家与

区域性生产网络核心国家签订 BITs 是否能通过提

升经济自由度水平提高其宏观投资效率。 由表 9
第(1)列 ~ 第(8)列的结果可知,T × Select 的回归

系数(即 β )与 EFI 的回归系数(即 δ )至少有一个

不显著,需要进行 Sobel 检验以确认中介效应是否
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成立。 Sobel 检验结果表明,样本国家与区域性生

产网络核心国家以及与欧洲生产网络核心国家

(德法意) 、北美生产网络核心国家(美墨加)缔

结 BITs 存在以经济自由度为中介变量的中介效

应,即能够通过“引制”渠道提升宏观投资效率。

不过,与东亚生产网络核心国家(中日韩)分别

签订 BITs 则不存在这一中介效应,这可能与中

日韩与样本国家共同签订 BITs 的时间相对较

晚,而制度融合与演化又需要一个相对长期的

过程有关。
表 9　 经济自由度的中介检验

样本类别
变量

全样本 德 \法 \意 中 \日 \韩 美 \墨 \加
EFI MIE EFI MIE EFI MIE EFI MIE
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

EFI — 0. 002 7∗∗

(2. 49)
— 0. 002 8∗∗

(2. 57)
— 0. 004 1∗

(1. 78)
— 0. 004∗∗∗

(3. 03)

T × Select 0. 96
(1. 92)

0. 016
(0. 99)

0. 79
(1. 53)

0. 0116
(0. 77)

- 2. 5∗∗∗

( - 4. 01)
0. 04∗

(1. 76)
3. 8∗∗∗

(3. 42)
0. 012
(0. 34)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Country Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 880 880 858 858 649 649 561 561
R2 0. 173 8 0. 126 8 0. 171 8 0. 121 6 0. 144 7 0. 115 0 0. 212 3 0. 089 2
Sobel Z = 1. 528 > 0. 97 Z = 1. 305 > 0. 97 Z = - 2. 178 < 0. 97 Z = 2. 108 > 0. 97

注: ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 1 时有统计学意义;括号内报告的是 t 值。

　 　 (四)结果讨论

基于发展中国家签订 BITs、吸引 FDI 的动机

主要在于“引资”“引技”与“引制”,本部分运用中

介效应模型检验了与区域性生产网络核心国家缔

结 BITs 是否可以通过上述 3 条渠道改善发展中国

家宏观投资效率。 结果显示:从整体上看,发展中

国家可以通过“引技”和“引制”渠道改善其宏观投

资效率。 具体来说,与欧洲生产网络核心国家(德
法意)签订的 BITs 主要通过提升科学研究水平、改
善营商环境和提高经济自由度的方式从“引技”和
“引制”渠道提升发展中国家的宏观投资效率,与
北美生产网络核心国家(美墨加)签订 BITs 主要

通过改善营商环境和提高经济自由度的方式从“引
制”渠道提升发展中国家宏观投资效率,与东亚生

产网络核心国家(中日韩)签订 BITs 主要通过增加

私人部门信贷占比和提升科学研究水平从“引资”
和“引技”渠道提高发展中国家宏观投资效率。

五、结论与政策启示

(一)结论

从 BITs 缔约国数量选择策略的影响来看,发
展中国家与所有国家、其他发展中国家、发达国家

签订过多数量的 BITs 都不能显著提高其宏观投资

效率,反而存在一定的抑制作用;从发展中国家与

区域性生产网络核心国家分别签订 BITs 的质量选

择策略来看,无论是与欧洲生产网络核心国家(德
法意)、北美生产网络核心国家(美墨加),还是与

东亚生产网络核心国家(中日韩)签订的 BITs 均

能显著提升发展中国家的宏观投资效率。 不过,
与生产网络核心国家及其群体签订 BITs 的年龄

(即 BITs 生效的累计时长)对发展中国家宏观投

资效率的提升则存在一定的抑制作用。
本文进一步检验了采取质量策略即与区域性

生产网络核心国家缔结 BITs 提升发展中国家宏观

投资效率的作用机制。 结果显示,与欧洲生产网

络核心国家(德法意)分别签订 BITs 主要通过提

升科学研究水平即“引技”渠道和改善营商环境、
提高经济自由度即“引制”渠道提升宏观投资效

率,与北美生产网络核心国家(美墨加)分别签订

BITs 主要通过改善营商环境和提高经济自由度即

“引制”渠道提升发展中国家宏观投资效率,与东

亚生产网络核心国家(中日韩)分别签订 BITs 主

要通过增加私人部门信贷占比即“引资”渠道和提

升科学研究水平即“引技”渠道提高发展中国家宏

观投资效率。
(二)政策启示

(1)发展中国家在 BITs 缔约国选择方面应注

重质量策略。 从研究结论看,发展中国家在签订

BITs 方面不加选择地追求数量的做法并不可取,
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即不应该追求与更多的国家签订 BITs,而是应当

主动寻求与生产网络核心国家及其群体签订更多

高质量的 BITs,以更顺利地实现“引资” “引技”
“引制”的战略目标,提高宏观投资效率。

(2)发展中国家应注重已签署 BITs 的“高质

量”发展。 研究结论显示,即使是高质量的 BITs,
随着时间的推移也会跟不上发展的实际。 因此,
发展中国家也应重点关注已签订 BITs 的累计生效

时长,积极更新或升级已签订的 BITs,特别是与生

产网络核心国家签订的 BITs,以不断强化 BITs 的

承诺效应和信号效应,进而提高宏观投资效率。
(3)发展中国家 BITs 决策应侧重考虑引进

FDI 的动机。 若倾向于改善本国的营商环境与经

济自由度水平,则与欧洲和北美生产网络核心国

家缔结 BITs 的效果更佳;若倾向于提升本国整体

技术水平,则与欧洲和东亚生产网络核心国家缔

结 BITs 的选择更好;若倾向于补充本国建设资金,
则与东亚生产网络核心国家缔结 BITs 的效果最为

显著。
(4)发展中国家签订高质量 BITs 时应注重改

善国内相关制度。 发展中国家在签订高质量 BITs
的同时还要注意到,高质量 BITs 可能与国内相关

制度存在不协调性,可能会因为国内较差的制度

环境而难以执行。 所以,发展中国家在签订高质量

BITs 后,要针对性地修改国内存在的相关制度,如
外资管理制度等,同时改善相关制度执行的环境。

(5)发展中国家应利用 BITs 对接先进科技创

新资源。 发展中国家与生产网络核心国家签订高

质量 BITs,就要积极对接和吸纳其科技创新资源,
加强科技领域的国际投资合作。 也就是说,发展

中国家应利用 BITs 给上述国家的科技创新企业和

人才进入本国提供更多便利和优质服务,激励这

些创新企业和人才在本国的产出,同时帮助培养

本国的科技创新力量,提升本国的科技水平和创

新能力。
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