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移民网络是否促进中国企业对外直接投资

———以中国 Ａ股上市公司为例

顾露露１， 陆伟桢１， 陈漪澜２

（１􀆰 中南财经政法大学 金融学院， 湖北 武汉　 ４３００７３；
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摘要： 基于 ２００８—２０１９年中国 Ａ股上市公司对外直接投资微观数据， 本文运用

混合最小二乘法研究移民网络对中国企业对外直接投资的影响。 研究发现： 中国移民

网络对中国上市公司对外直接投资起到了显著的促进作用； 企业为非国有控股企业、
采用绿地投资方式、 投资东道国为发达国家时， 促进作用更明显。 调节机制检验表

明： 东道国制度质量与制度距离的提升增强了移民网络的促进效应； 东道国与中国签

订双边投资协定， 则会减弱移民网络的促进效应。 进一步研究发现： 移民网络对中国

上市公司对外直接投资的促进效应主要是通过男性移民来起作用； 如果考虑中国移民和

东道国移民的共同作用， 则移民网络对中国上市公司对外直接投资的促进效应更大。
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引　 言

近年来， 中国对外直接投资 （Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ＯＦＤＩ）① 取得

了巨大成就。 根据 ２０１９年商务部发布的 《中国对外直接投资统计公报》 记载， 目

前共有 ２􀆰 ７５万家境内投资者在国 （境） 外设立对外直接投资企业 ４􀆰 ４ 万家， 分布

在全球 １８８个国家和地区。 现有主流理论认为， 企业在对外直接投资时面临 “外
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来者劣势” （Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎｎｅｓｓ， ＬＯＦ）， 应基于特定的竞争优势开展 ＯＦＤＩ 活
动， 但新兴国家和发展中国家企业在对外直接投资时往往缺乏竞争优势 （Ｚａｈｅｅｒ，
１９９５； Ｇｕ等， ２０２１）。 因此， 研究哪些因素影响中国企业对外直接投资成为国际经

济学讨论的热点话题。
有关影响中国企业对外直接投资方面的研究， 目前学界主要从正式制度的角度

展开分析， 但对社会网络等非正式制度的关注稍显不足。 非正式制度更侧重于行为

主体长期的不成文规定和约束， 这些规定和约束往往从价值观念、 文化习俗、 社会

关系等多方面嵌入行为人主体的思想中， 从而影响企业决策 （刘晓丹和张兵，
２０１９）。 Ｍｉｃｈａｉｌｏｖａ和 Ｈｕｔｃｈｉｎｇｓ （２００６） 研究认为， 东道国的非正式制度会影响企

业对外直接投资， 其原因是两国非正式制度差异带来的巨大信息不对称。
中国海外移民在过去几十年快速增长。 截至 ２０１９ 年， 已有近 １ ０７３ 万中国移

民在海外生活①。 作为非正式制度的重要表现形式， 海外移民具备本土化和国际化

的双重特征， 海外移民网络不仅形成民族产品 （如旗袍、 中餐） 的有效海外需求

市场， 而且还能成为中国与东道国政府和民众信息沟通的桥梁和纽带。 但是目前鲜

有文献从 “外来者劣势” 这一视角出发， 研究海外移民对中国企业对外直接投资

的影响。 本文创新性地在企业 ＯＦＤＩ 投资行为体系中纳入移民网络这一非正式制

度， 基于 Ｇａｏ （２００３） 的研究， 分析移民网络对中国上市公司对外直接投资的影

响， 同时检验了在企业异质性和东道国异质性下移民网络对企业 ＯＦＤＩ 的不同影

响， 为理解和发展中国企业 ＯＦＤＩ提供了新的思路。

一、 文献综述

“外来者劣势” 是指由于企业不熟悉东道国环境而需要额外支付的异国经营成

本 （Ｚａｈｅｅｒ， １９９５）， 它主要体现为企业跨国经营的合法性缺失和信息不对称 （杜
晓君等， ２０１４）。 一方面， 企业进入海外市场， 缺乏对当地法律环境、 制度规范的

认识和适应， 并且东道国的利益相关者一时难以接纳 “外来者”， 因此 ＯＦＤＩ 企业

需要花费额外成本搭建关系网络和销售网络。 另一方面， 企业在东道国获取有效信

息的渠道有限， 无法及时了解东道国真实的营商环境， 这又造成了企业的额外成

本。 现有学者认为只要 ＯＦＤＩ 企业面临与母国不同的投资环境， “外来者劣势” 必

然存在， 企业只能通过 ＯＦＤＩ活动获取利润来弥补由 “外来者劣势” 引起的额外成

本。 所以， 企业如何克服 “外来者劣势” 成为广泛讨论的话题。 目前， 学术界认

为有两种方法能够有效降低 ＯＦＤＩ 企业的 “外来者劣势”， 分别是加强企业特定优

势和提升对东道国的熟悉程度 （Ｇａｕｒ 等， ２０１８）。 因此， 在中国企业普遍缺乏特定

优势的情况下， 如何促进中国企业对外直接投资是一个值得探讨的话题。
现有研究主要从东道国制度、 双边外交关系等方面考察哪些因素可以促进企

业对外直接投资。 在东道国制度方面， 完善的东道国制度意味着更高的市场有序
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性， 这将更好地保护投资者权益和提高对外直接投资的便利性， 进而鼓励企业对

其开展对外直接投资 （祁春凌和邹超， ２０１３）。 但也有文献认为对外直接投资取

决于两国制度背景的相似程度， 其原因在于： 两国制度背景相似， 给 ＯＦＤＩ企业提

供了与本土相似的经营环境， 更有利于其开展 ＯＦＤＩ 活动， 提高适应性 （Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａ⁃
ｚｕｒｒａ和 Ｇｅｎｃ， ２００８）。 在双边投资协定方面， 现有文献认为双边投资协定的签订预示

着两国经济互动的良好前景， 降低了交易成本和不确定性 （Ｚｈａｎｇ， ２００５； 杨连星等，
２０１６）。 此外， 领导人访问等此类短期的外交活动有助于提高双方政治互信， 为企业

ＯＦＤＩ提供强大的政治保障和安全的投资环境 （Ｎｉｇｈ和 Ｓｃｈｏｌｌｈａｍｍｅｒ， １９８７）。
上述研究均是关注影响 ＯＦＤＩ 的 “硬变量”， 而忽略了移民网络等 “软变量”

（衣长军等， ２０１６）。 作为一种重要的社会资源， 移民网络在国际投资中究竟发挥了

何种作用， 学术界已展开一些初步的研究。 吴群锋和蒋为 （２０１５） 基于中国对外直

接投资和华人分布数据， 研究发现了两者的正向关系。 陈瑛等 （２０１８） 基于中国在

美国各州的移民人数和对外直接投资金额数据， 发现移民对中国在美国的对外直接投

资有显著的正向影响。 类似地， 王疆和陈俊甫 （２０１４） 从社会因素角度出发， 采用

２０００—２０１３年数据就中国对美国的对外直接投资区位选择问题展开研究， 同样发现

华人移民网络是影响中国企业对美国直接投资区位选择的重要因素。
上述文献在一定程度上表明了移民网络对企业对外直接投资的促进作用， 那么

其影响机制是什么？ 首先， 移民网络可以为 ＯＦＤＩ 企业提供有效的东道国市场信

息， 降低信息不对称 （Ａｎｗａｒ 和 Ｍｕｇｈａｌ， ２０１３ ； 阎大颖等， ２０１３）。 Ｐｏｒｔｅｓ 和 Ｒｅｙ
（２００５） 利用 １９８９—１９９６年 １４个国家双边电话流量和跨国银行分支机构数据作为

信息传递的代理变量， 研究发现信息壁垒在决定跨国资本流动方面起着非常重要的

作用。 Ｒａｕｃｈ （２００１） 研究发现移民网络能提供无法通过公开渠道获得的潜在合作

伙伴的信息。 类似地， Ｍｕｒａｔ 和 Ｐｉｓｔｏｒｅｓｉ （２００９） 的研究也表明海外移民提供了有

关东道国未来投资机会的信息， 且主要通过降低信息滞后程度来促进企业对外直接

投资。 进一步地， Ｂａｇｈｄａｄｉ 和 Ｃｈｅｐｔｅａ （２０１０） 基于 １９９８—２００３ 年法国与 ２３ 个国

家的双边国际投资和国际贸易数据， 同时研究移民网络对国际投资和国际贸易的影

响， 在区分有组织移民网络和无组织移民网络的基础上， 发现信息传递作用主要由

有组织的移民网络来发挥。 其次， 移民网络有助于打破两国由于不同制度和文化造

成的非正式壁垒 （袁海东和朱敏， ２０１７）。 吴群锋和蒋为 （２０１５） 发现母国和东道

国的制度差异越大， 华人网络发挥的作用越显著。 袁东海和朱敏 （２０１７） 从东道

国异质性角度出发， 发现海外华人网络会通过加强两国文化沟通和交流的方式间接

促进中国对外直接投资。 此外， 衣长军和徐雪玉 （２０１６） 利用中国 ＯＦＤＩ 面板数据

分析海外华人网络和中国 ＯＦＤＩ 空间格局时发现， 移民网络有助于克服非正式壁

垒， 对促进中国对外直接投资起到关键作用。 最后， 移民网络提升了母国企业商业

谈判能力和合同执行效率 （Ｇｒｅｉｆ， １９９３； 杨汝岱和李艳， ２０１６）。 范兆斌和杨俊

（２０１５） 发现在正式制度不完善的情况下， 移民网络有助于提高国际交易合约的执

行效率。 阎大颖等 （２０１３） 指出向国际法律不健全的国家投资时， 移民网络可以
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抑制东道国市场的机会主义行为， 提高跨国交易的谈判效率。
纵观现有文献， 国内外学者对移民网络与对外直接投资的关系进行了考察， 但

仍有进一步拓展的空间。 一方面， 以往学者对 ＯＦＤＩ 的衡量大多是基于对外直接投

资流量和存量等国家层面的宏观数据， 鲜有学者关注移民网络对企业对外直接投资

的微观影响。 另一方面， 学者们在研究移民网络对 ＯＦＤＩ 的影响时， 往往只讨论移

民网络与 ＯＦＤＩ的关系， 而对异质性分析与内在机制探讨不足。 本文的拓展主要体

现为： （１） 详细研究企业异质性和东道国异质性条件下移民网络对中国企业对外

直接投资的不同影响； （２） 深入检验制度质量、 制度距离和双边投资协定如何调

节移民网络对企业 ＯＦＤＩ的影响； （３） 探究了何种移民主要发挥 “移民网络” 的功

能； （４） 不同于以往文献基于国家层面数据研究对外直接投资问题， 使用微观企

业对外直接投资数据来研究企业对外直接投资问题， 有助于提升研究结论的可

信度。

二、 理论分析与研究假设

（一） 移民网络与企业对外直接投资

中国海外移民历史悠久， 自鸦片战争以来， 中国共出现三次海外移民浪潮。 目

前， 中国在世界各地的移民人数达千万之巨， 这些移民基于相同的血缘关系， 在东

道国当地建立了一种独特的人际网络———移民网络 （阎大颖等， ２０１３）， 移民网络

的建立和扩张可能会影响中国企业对外直接投资。
作为一种非正式制度安排， 移民网络在中国企业对外直接投资的过程中主要发

挥三项功能： 传递东道国市场的有效信息、 减少由于中国与东道国的制度和文化差

异导致的不良影响以及增强合同执行力。 （１） 由于 “外来者劣势”， 中国企业在对

外直接投资过程中难以获取东道国市场真实有效的信息。 而海外华人对东道国市场

已经积累一定的了解， 所以中国企业可以通过移民网络的信息传递机制减少信息壁

垒带来的不良影响。 （２） 由于中国和东道国在制度、 文化等方面的差异， 中国企

业与东道国利益相关者可能会在商业谈判和后续合作中产生理解偏差。 而海外华人

对母国和东道国的制度、 文化都有深入的了解， 可以在其中起到润滑剂的作用， 减

少双方在合作过程中不必要的摩擦， 推进投资项目的进度。 （３） 海外中国移民网

络还可以作为鼓励商业信任的第三方， 增强合同执行力 （Ｇａｏ， ２００３）。 投资项目

能取得成功的一个重要保证是合约双方不违反投资协议， 如果东道国利益方违反投

资协议， 对外直接投资企业前期的高昂成本将难以收回， 这将给企业造成巨额损

失。 在此情况下， 企业可以引入在东道国具有社会影响力的本国移民作为第三方参

与到项目中， 如果投资者或者被投资者在非正常情况下出现毁约行为， 那么其声誉

将在整个移民网络内严重受损， 这对违约方后续在东道国开展经济活动将产生不利

影响。 在此声誉约束机制下， 投资双方不敢轻易违约， 由此确保了合约的顺利执

行， 并且由于第三方的存在， 投资双方的信任程度显著提高， 项目进度也会加快。
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基于上述分析， 本文提出假说 １：
假说 １　 移民网络对中国企业对外直接投资有促进作用。

（二） 制度质量的调节作用

制度质量较高的国家往往是科技发展、 教育水平、 医疗设施较好的发达国家。
一方面， 向这些国家移居需要支付更高的移民成本和生活成本， 因此移居到制度

质量较高国家的移民拥有更丰厚的经济实力， 这就决定了在制度质量更高的东道

国， 中国移民可以建立更优质的人脉关系， 从而更能发挥移民网络的功能。 另一

方面， 制度质量更高的国家， 往往对来自中国的投资表现出较强的警惕性， 这导

致在向这些国家投资时， 中国企业将面临更多来自东道国的尽职调查， 因此企业

更需要借助移民网络来减少投资过程中来自东道国的阻力。 基于上述分析， 本文

提出假说 ２：
假说 ２　 在向制度质量更高的东道国进行投资时， 移民网络对中国企业对外直

接投资的促进作用更强。

（三） 制度距离的调节作用

移民网络对企业对外直接投资的促进效应可能会受到制度距离的影响。 原因在

于： 一方面， 当面临制度差异更大的东道国市场时， 对外直接投资企业需要花费更

多的时间去适应。 在此情况下， 对外直接投资企业可以依赖移民网络提供东道国有

效信息的功能来减少适应时间， 因此制度距离越大， 企业对移民网络的依赖程度越

高。 另一方面， 在制度距离更大的东道国， 投资企业与东道国合作方在商业思维、
文化习俗等方面存在的差异更大， 这种差异可能会阻碍商业谈判。 此时需要移民网

络来发挥 “润滑剂” 的功能， 准确表达谈判双方的真实意图， 推进谈判的进展，
这种需求感随着制度距离的扩大而提升。 基于上述分析， 本文提出假说 ３：

假说 ３　 在向制度距离更大的东道国进行投资时， 移民网络对中国企业对外直

接投资的促进作用更强。

（四） 是否有双边投资协定的调节作用

作为一种正式的经济外交关系安排， 双边投资协定在对外直接投资中发挥的促

进作用得到了学术界的一致认可 （宗芳宇等， ２０１２； 杨宏恩等， ２０１６）。 如果对外

直接投资企业来自于签订双边投资协定的国家， 东道国政府会按照协议的内容， 更

好地保护投资企业在东道国的合法权益， 并给予一定的资源支持， 减少对外直接投

资企业在投资过程中可能遇到的信息不对称、 合同执行不力等问题， 进而降低对外

直接投资企业对当地移民网络的依赖。 另外， 双边投资协定的签署往往释放出两国

经济交往前景良好的信息， 这有助于提升投资者信心， 促进双边直接投资的发展。
基于上述分析， 本文提出假说 ４：

假说 ４　 双边投资协定的签订会减弱移民网络对中国企业对外直接投资的促进

作用。
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三、 数据说明和计量模型构建

（一） 数据来源

本文使用的中国上市公司对外直接投资微观数据来自于英国 《金融时报》 下

的 ｆＤｉ Ｍａｒｋｅｔｓ数据库、 中国全球投资跟踪数据、 Ｚｅｐｈｙｒ 全球并购数据库、 ＳＤＣ 并

购数据库和清科研究数据库。 具体数据清洗与匹配过程如下： 首先， 由于各个数据

库的货币单位不统一， 所以在处理时将货币单位统一为美元； 其次， 通过识别英文

名称、 对比所属行业、 查明成立时间是否早于投资时间等方法， 将企业名称是英文

的投资记录匹配中文名称和上市公司六位数代码； 再次， 将企业名称相同、 投资年

份相同、 投资国家相同、 投资金额误差小于 １％的投资记录看作相同的投资记录并

删除； 最后， 将数据按照 “企业—国家—年份” 维度进行合并整理。
根据 “上市公司六位数代码—年份” 与国泰安数据库进行匹配， 根据 “东道

国—年份” 与世界银行数据库进行匹配， 并删除投资于 “避税天堂”①、 主要变量

有缺失的样本。 为消除极端值对回归结果的影响， 本文对所有连续变量做上下 １％
的缩尾处理。 经过上述处理， 本文最终获得 ２００８—２０１９ 年共 ２ ４４７ 个观测值， 涵

盖 ９０４个企业和 ７９个国家。 需要说明的是， 为了消除通货膨胀的影响， 本文统一

将有关金额的变量按照美国消费者价格指数折算到 ２０１０年。

（二） 计量模型构建

为实现研究目的， 本文借鉴蒋为等 （２０１９） 的做法， 结合上文的理论分析，
构建如下计量模型：
ｌｎ ｏｆｄｉ( ) ｉｊｔ ＝ α０ ＋ α１ ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｊｔ －１ ＋ α２ Ｘ ｉｔ －１ ＋ α３ Ｘ ｊｔ －１ ＋ ηｉ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉｊｔ （１）
在式 （１） 中， ｉ、 ｊ 和 ｔ 分别表示企业、 投资东道国和年份。 ｌｎ （ｏｆｄｉ） ｉｊｔ 表示 ｉ 企

业在 ｔ 年对 ｊ 国投资金额的对数。 ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ 为衡量东道国移民网络的变量， 在主

回归部分， 本文采用在东道国的中国移民存量的对数值来衡量移民网络的大小，
Ｘ ｉｔ －１ 和 Ｘ ｊｔ －１ 分别为企业层面的控制变量和东道国层面的控制变量。 考虑到移民网

络对企业对外直接投资产生的影响可能需要一定时间， 本文对解释变量和控制变量

均做滞后一期处理。 ηｉ 、 λ ｉ 和 μｔ 分别表示行业固定效应、 省份固定效应和年份固定

效应。 εｉｊｔ 为标准误， 考虑到向同一个东道国投资的企业具有一定的相关性， 本文的

标准误在国家层面进行聚类。 具体变量说明见表 １。
为了验证制度质量、 制度距离和双边投资协定的调节作用， 在式 （１） 的基础

上分别加入调节变量、 解释变量与调节变量的交互项， 具体如下：
ｌｎ ｏｆｄｉ( ) ｉｊｔ ＝ β０ ＋ β１ ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｊｔ －１ ＋ β２ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｑｕａｌｉｔｙ ｊｔ －１ ＋

　 　 　 　 　 　 　 β３ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｑｕａｌｉｔｙ ｊｔ －１ × ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｊｔ －１ ＋ β４ Ｘ ｉｔ －１ ＋
　 　 　 　 　 　 　 β５ Ｘ ｊｔ －１ ＋ ηｉ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉｊｔ （２）
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①关于 “避税天堂” 国家 （地区） 的认定， 国际上并没有统一的标准， 本文采用经济合作发展组织、 国

际货币基金组织的标准。
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表 １　 变量定义和数据来源

变量类型 变量符号 变量名称 变量解释 数据来源

被解释变量 ｌｎｏｆｄｉ
对外直接
投资金额

对外直接投资金额的对数

ｆＤｉ Ｍａｒｋｅｔｓ数据库； 中国
全 球 投 资 跟 踪 数 据；
Ｚｅｐｈｙｒ全球并购数据库；
ＳＤＣ并购数据库； 清科研
究数据库

解释变量 ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ 移民网络 中国移民存量的对数值 联合国经济与社会事务部

调节变量

ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｑｕａｌｉｔｙ 制度质量 投资东道国的制度质量 世界银行

ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｄｉｓｔａｎｃｅ 制度距离 根据式 （５） 计算得出 世界银行

ｔｅｒｍ
是否签订双边

投资协定
签订双边投资协定取 “ １”，
否则取 “０”

中华人民共和国商务部

企业层面的
控制变量

ｌｅｖ 资产负债率 总负债除以总资产 国泰安数据库

ｌｎｎｕｍｂｅｒ 企业员工人数 企业员工总数的对数 国泰安数据库

ｃｆｌｏｗ 现金流量占比 企业现金流除以总资产 国泰安数据库

ｔｏｂｉｎｑ 托宾 Ｑ
企业市场价值除以资产重置
成本

国泰安数据库

ａｇｅ 企业年龄
企业对外直接投资年份减去
上市年份的差额

国泰安数据库

ｃａｐｉｔａｌ 资本密集度 总资产除以营业收入 国泰安数据库

ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
对外直接
投资经验

企业在过去是否对该东道国
开展 对 外 直 接 投 资， 是 取
“１”， 否则取 “０”

ｆＤｉ Ｍａｒｋｅｔｓ数据库； 中国
全 球 投 资 跟 踪 数 据；
Ｚｅｐｈｙｒ全球并购数据库；
ＳＤＣ并购数据库； 清科研
究数据库

东道国
层面的

控制变量

ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ
国内生产

总值增长率
基于不变价本币计算 世界银行

ｇｄｐａｖｅｒａｇｅ
人均国内
生产总值

等于国内生产总值除以年终
人口数的对数值

世界银行

ｄｉｓｔｃａｐ
东道国首都到

北京距离
东道国首都到北京的距离乘以
当年的布伦特油价并取对数

法国展望中心与国际信息
中心

ｉｎｆｌａｔｉｏｎｒａｔｅ 通货膨胀率
ＧＤＰ 隐含价格平减指数年增
长率

世界银行

ｒｅｓｏｕｒｃｅ
东道国

资源禀赋
矿石和金属出口占商品出口
的百分比

世界银行

ｒｄ
东道国

技术禀赋
高科技出口占制成品出口的
百分比

世界银行
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　 　 ｌｎ ｏｆｄｉ( ) ｉｊｔ ＝ γ０ ＋ γ１ ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｊｔ －１ ＋ γ２ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｄｉｓｔａｎｃｅｊｔ －１ ＋
　 　 　 　 　 　 　 γ３ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｄｉｓｔａｎｃｅｊｔ －１ × ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｊｔ －１ ＋ γ４ Ｘ ｉｔ －１ ＋
　 　 　 　 　 　 　 γ５ Ｘ ｊｔ －１ ＋ ηｉ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉｊｔ （３）

ｌｎ ｏｆｄｉ( ) ｉｊｔ ＝ δ０ ＋ δ１ ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｊｔ －１ ＋ δ２ ｔｅｒｍ ｊｔ －１ ＋ δ３ ｔｅｒｍ ｊｔ －１ × ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｊｔ －１ ＋
　 　 　 　 　 　 　 δ４ Ｘ ｉｔ －１ ＋ δ５ Ｘ ｊｔ －１ ＋ ηｉ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉｊｔ （４）

制度质量和制度距离的计算数据来自世界银行全球治理指数。 其中， 制度质量

具体有六个指标， 分别是腐败控制 （Ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｆ Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ， ＣＣ）、 政府施政效率

（Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ， ＧＥ）、 监管质量 （ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｑｕａｌｉｔｙ， ＲＱ）、 法治水平

（Ｒｕｌｅ ｏｆ Ｌａｗ， ＲＬ）、 话语权和问责制 （Ｖｏｉｃｅ ａｎｄ Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ， ＶＡ）、 政治稳定与杜

绝暴恐 （Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ａｂｓｅｎｃｅ ｏｆ Ｖｉｏｌｅｎｃｅ ／ Ｔｅｒｒｏｒｉｓｍ， ＰＳ）。 在检验制度质量的调

节作用时， 首先将六个指标分别作为制度质量的代理变量， 其次取这六个指标的平均值

重新衡量制度质量。 有关东道国与中国之间制度距离的计算， 本文借鉴 Ｈａｂｉｂ 和

Ｚｕｒａｗｉｃｋｉ （２００２） 的研究， 用中国与东道国制度差异的绝对值来衡量双边制度距离。 具

体计算公式如下， 其中， ｃ 、 ｊ 和 ｔ 分别表示母国 （即中国）、 投资东道国和年份：
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｄｉｓｔａｎｃｅ ｊｔ ＝ 　

（ＣＣ ｊｔ － ＣＣｃｔ）２ ＋ （ＧＥ ｊｔ － ＧＥｃｔ）２ ＋ （ＲＱ ｊｔ － ＲＱｃｔ）２ ＋ （ＲＬｊｔ － ＲＬｃｔ）２ ＋ （ＶＡ ｊｔ － ＶＡｃｔ）２ ＋ （ＰＳｊｔ － ＰＳｃｔ）２

（５）
另外， 如果两国签订双边投资协定， 则 ｔｅｒｍ 记为 “１”， 否则为 “０”。

（三） 描述性统计

变量的描述性统计结果显示①， 在样本期内， 被解释变量 （ ｌｎｏｆｄｉ） 的最小值

为 １１􀆰 ７００， 最大值为 ２１􀆰 ８００， 标准差为 ２􀆰 １１０， 这反映出中国不同上市公司的对外

直接投资金额存在较大差异； 被解释变量的均值为 １６􀆰 ７９０， 表明中国上市公司对

外直接投资金额的平均值为 １ ９５８ 万美元。 解释变量移民网络 （ ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ） 的平

均值为 １２， 表明在有中国移民居住的东道国， 东道国的保有移民存量平均为 １６ 万

人， 移民网络的标准差为 ２􀆰 ３４６， 表明各国保有的中国移民存量存在显著差异。 其

他变量的数值均在合理范围内， 不存在极端异常值②。

四、 实证分析与检验

（一） 主回归

表 ２报告了主回归的结果， 综合对比各列可以发现， 无论是否加入企业层面或者

东道国层面的控制变量， 是否控制年份、 省份和行业固定效应， 本文关注的核心解释

变量移民网络 （ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ） 的系数均在 １％的水平上显著为正， 假说 １得证③。
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①

②

③

限于篇幅， 描述性统计结果留存备索。 凡备索资料均可登录对外经济贸易大学学术刊物编辑部网站

“刊文补充数据查阅” 栏目查询、 下载。
考虑到变量之间可能存在多重共线性问题， 本文做了变量的相关性检验和方差膨胀因子检验， 结果均

通过检验， 限于篇幅， 检验结果留存备索。
限于篇幅， 主回归中控制变量的回归结果留存备索。
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表 ２　 主回归结果

项目 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ

企业层面控制变量

东道国层面控制变量

常数项

年份固定效应

省份固定效应

行业固定效应

Ｒ２

样本量

０􀆰 １４０∗∗∗ ０􀆰 １９１∗∗∗ ０􀆰 １８１∗∗∗ ０􀆰 １７１∗∗∗ ０􀆰 １７０∗∗∗ ０􀆰 １７２∗∗∗
（３􀆰 ８００） （４􀆰 ８１０） （４􀆰 ６１４） （４􀆰 ２１４） （４􀆰 ３５６） （４􀆰 ３１４）

是 否 是 是 是 是

否 是 是 是 是 是

１３􀆰 ２９９∗∗∗ １４􀆰 ３５２∗∗∗ １２􀆰 ６１９∗∗∗ １１􀆰 ９７０∗∗∗ １２􀆰 ２１１∗∗∗ １３􀆰 ０９７∗∗∗
（１４􀆰 ９３６） （６􀆰 ６４９） （９􀆰 ６０６） （６􀆰 ０７３） （６􀆰 １６９） （５􀆰 ８３７）

是 是 否 是 是 是

是 是 否 否 是 是

是 是 否 否 否 是

０􀆰 １４９ ０􀆰 １４８ ０􀆰 １３７ ０􀆰 １４６ ０􀆰 １６５ ０􀆰 １８５

２ ４４７ ２ ４４７ ２ ４４７ ２ ４４７ ２ ４４７ ２ ４４７

注： 括号内为 ｔ统计量， ∗、 ∗∗和∗∗∗ 分别标示估计系数在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 下表同。

（二） 克服内生性问题

在主回归部分， 本文对解释变量和控制变量均做滞后一期处理， 这在一定程度

上缓解了可能存在的逆向因果问题①。 为了进一步克服内生性问题， 本文在此部分

采用工具变量法和变量滞后两期处理。
１􀆰 工具变量法

本文借鉴 Ｊａｖｏｒｃｉｋ等 （２０１１） 的研究， 采用中国在东道国的历史移民数据作为

第一个工具变量②。 历史移民可以通过信息传递机制加深后续移民对东道国的了

解， 帮助后续民众移民到东道国， 并且历史移民的后代也可能出于家人团聚的原因

移居东道国， 但历史移民数据与企业对外直接投资没有直接关系， 因此该变量满足

工具变量的选取标准。
第二个工具变量是东道国与美国的地理距离。 选取该变量作为工具变量的理由

是： 观察样本数据， 我们发现美国是全球中国移民人数最多的国家。 以美国为中心
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①

②

一般而言， 宏观变量会对微观变量产生影响， 但是微观变量难以对宏观变量产生影响。 本文模型的被

解释变量对外直接投资金额属于微观变量， 而解释变量移民网络属于宏观变量， 所以本文的内生性问题并不

严重。 谨慎起见， 本文仍做了内生性检验。
有关历史移民数据， 联合国经济与社会事务部提供的最早年份为 １９９０年， 世界银行提供的历史移民数

据最早年份为 １９６０年， 本文同时采用这两个数据来源， 其区别在于滞后期不同， 联合国经济与社会事务部中

的历史移民数据滞后期约为 １５年， 世界银行中的历史移民数据滞后期约为 ４０ 年。 联合国经济与社会事务部

汇报了 １９９０年、 １９９５年、 ２０００年和 ２００５ 年的历史移民数据， 本文将 １９９０ 年的历史移民数据对应 ２００７—
２００９年的中国移民数据， 将 １９９５年的历史移民数据对应 ２０１０—２０１２年的中国移民数据、 将 ２０００年的历史移

民数据对应 ２０１３—２０１５年的中国移民数据， 将 ２００５ 年的历史移民数据对应于 ２０１６—２０１８ 年的历史移民数

据。 世界银行汇报了 １９６０年、 １９７０年、 １９８０年和 １９９０年的历史移民数据， 本文将 １９６０ 年的历史移民数据

对应 ２００７—２００９年的中国移民数据， 将 １９７０年的历史移民数据对应 ２０１０—２０１２年的中国移民数据、 将 １９８０
年的历史移民数据对应 ２０１３—２０１５年的中国移民数据， 将 １９９０年的历史移民数据对应 ２０１６—２０１８ 年的历史

移民数据。
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向外扩散， 东道国对中国移民的吸引力依次减弱。 上述典型性事实表明， 东道国到

美国的距离负向影响中国海外移民决策。 然而东道国到美国的距离与中国企业对外

直接投资是相互独立的， 因此该变量满足工具变量的选取标准。
第三个工具变量是孔子学院数量。 选取该变量的理由是： 在该国开办的孔子学

院数量越多， 表明中国文化在该国的文化嵌入越深， 该国对中国移民更有可能持欢

迎态度。 在东道国教授汉语的中方人员， 也可能由于熟悉东道国的社会环境而选择

移民东道国。 因此， 东道国的孔子学院数量会影响中国民众的移民决策， 但是建立

孔子学院属于政府行为， 这与中国企业对外直接投资决策并没有直接关系， 因此该

变量满足工具变量的选取标准。
表 ３报告了使用工具变量法的回归结果。 列 （１） 和列 （４） 的工具变量是历史

移民数据和东道国与美国距离， 列 （２） 和列 （５） 的工具变量是历史移民数据与孔

子学院数量， 列 （３） 和列 （６） 的工具变量是历史移民数据、 东道国与美国距离和

孔子学院数量。 其中， 列 （１） 至列 （３） 的历史移民数据来自世界银行， 列 （４） 至

列 （６） 的历史移民数据来自于联合国社会与经济事务部。 由表 ３的回归结果可知，
不管采用何种数据来源、 何种工具变量组合， 核心解释变量都对被解释变量产生显著

的正向影响。

表 ３　 克服内生性问题： 工具变量法

项目
世界银行历史移民数据 联合国历史移民数据

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ

控制变量

年份固定效应

省份固定效应

行业固定效应

识别不足检验

过度识别检验

Ｒ２

样本量

０􀆰 ２２２∗∗∗ ０􀆰 １８９∗∗∗ ０􀆰 １９４∗∗∗ ０􀆰 １９４∗∗∗ ０􀆰 １７４∗∗∗ ０􀆰 １７４∗∗∗
（４􀆰 ７１３） （４􀆰 ０２８） （４􀆰 １７０） （５􀆰 １５７） （４􀆰 ６９４） （４􀆰 ６８７）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

１３􀆰 ７４４ １４􀆰 ３４６ １４􀆰 ３６１ １５􀆰 ７８０ １５􀆰 ６７８ １５􀆰 ７４３
（０􀆰 ００１ ０） （０􀆰 ０００ ８） （０􀆰 ００２ ５） （０􀆰 ０００ ４） （０􀆰 ０００ ４） （０􀆰 ００１ ３）
１􀆰 ０９０ １􀆰 ２０３ １􀆰 ４８６ １􀆰 ３９８ １􀆰 ０６１ １􀆰 ４１１
（０􀆰 ２９６ ４） （０􀆰 ２７２ ８） （０􀆰 ４７５ ７） （０􀆰 ２３７ ０） （０􀆰 ３０３ ０） （０􀆰 ４９３ ８）

０􀆰 １３７ ０􀆰 １２３ ０􀆰 １２３ ０􀆰 １３９ ０􀆰 １２４ ０􀆰 １２４

２ ４４７ ２ ０７４ ２ ０７４ ２ ４４７ ２ ０７４ ２ ０７４

２􀆰 变量滞后两期处理

本文将解释变量和控制变量滞后两期后重新代入模型回归， 估计结果显示， 移

民网络的系数仍在 １％的水平上显著为正， 且回归结果与主回归的检验结果相比无

明显变化①。
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①限于篇幅， 变量滞后两期的回归结果留存备索。
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（三） 稳健性检验

在此部分， 本文分别使用更换解释变量的衡量方式和更换数据来源两种方法进

行稳健性检验①。
１􀆰 更换解释变量的衡量方式

在式 （１） 中， 本文采用在东道国的中国移民人数来衡量解释变量。 在稳健性

检验部分， 选用中国在东道国的移民人数占东道国总人数的比重 （ ｒａｔｅ） 重新衡量

移民网络的大小。 检验结果表明， 无论采用何种指标衡量解释变量， 移民网络的系

数均显著为正， 这表明更换解释变量的衡量方式不会影响本文结论。 此外， 考虑到

不同企业对外直接投资金额相差较大， 可能会造成回归结果的偏差， 因此本文还采

用投资项目数量的对数作为被解释变量重新代入模型回归。 根据回归结果， 移民网

络对企业对外直接投资具有促进作用这一结论依然稳健。
２􀆰 更换数据来源

由于数据获取途径限制， 本文采用 ＯＥＣＤ国家统计数据和我国台湾地区侨务统

计年鉴进行更换数据来源的稳健性检验②。 回归结果表明， 无论采用哪种数据， 移民

网络均对中国企业对外直接投资起到促进作用， 并在 １％水平上显著， 表明本文的结

论是稳健的。 值得注意的是， 与主回归的检验结果相比， 当采用我国台湾地区侨务统

计年鉴作为数据来源时， 移民网络的系数显著增大， 造成这种情况的原因可能是两者

对于移民的统计口径不同。 联合国经济与社会事务部关于移民的定义是 “在国外出

生或者已经取得外国公民身份”。 我国台湾地区侨务统计年鉴主要按照血缘关系作为

移民的判别标准， 将第一代移民及其后代均算入移民， 在这种情况下， 尽管第二代移

民是在东道国出生， 仍然被当作 “外来移民” 处理。 因此， 在以我国台湾地区侨务统

计年鉴数据为样本的回归中， 移民网络的系数更大。

（四） 异质性分析

在异质性分析部分， 本文将从企业异质性和东道国异质性两方面进行分样本检

验③。 具体实证结果见表 ４。
１􀆰 基于企业异质性

表 ４列 （１） 至列 （６） （Ｐａｎｅｌ Ａ） 是基于企业异质性的分组检验结果。 结果

表明， 移民网络促进了非国有控股企业的对外直接投资， 但在国有控股企业的对外

直接投资中却没有发挥作用。 其可能的原因是： 国有控股企业在获取对外直接投资

所需的政府支持方面具有一定的优势， 而非国有控股企业在缺乏上述优势的情况下

只能积极寻求东道国移民的帮助。
从企业对外直接投资方式来看， 当企业采用绿地投资方式时， 移民网络的促进

作用更大。 其可能的原因是： 不同于跨国并购企业可以直接利用被并购企业的销售
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②

③

限于篇幅， 稳健性检验的回归结果留存备索。
由于 ２００７年之前我国台湾地区侨务统计年鉴数据不完整， ２０１３年之后该年鉴只提供了少量国家的移民人

数信息， 因此， 本文仅采用 ２００７—２０１３年我国台湾地区统计的各东道国移民存量的信息进行稳健性检验。
本文的异质性分析均通过了组间系数差异检验。
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网络和人际网络， 绿地投资企业需要自主建立上述网络。 这就决定了绿地投资企业

需要依靠移民的帮助， 以多渠道获取有效资源。
从投资时间上来看， ２０１３年之后中国企业在对外直接投资中对移民网络的依

赖作用有所减弱。 其可能的原因是： ２０１３ 年后中国更关注开放型经济的建设， 出

台了一系列政策鼓励对外直接投资， 例如共建 “一带一路” 倡议、 签署 《区域全

面经济伙伴关系协定》、 推进亚太自由贸易区建设等， 这些政策有利于进一步提高

双边开放水平， 为中国企业 “走出去” 提供更多支持。

表 ４　 异质性分析： 分组检验

项目

Ｐａｎｅｌ Ａ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

非国有控股 国有控股 绿地投资 跨国并购 ２０１３年之后 ２０１３年之前

ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ

控制变量

常数项

年份固定效应

省份固定效应

行业固定效应

Ｒ２

Ｎ

　 ０􀆰 １９２∗∗∗ 　 ０􀆰 ０６５ ３ 　 ０􀆰 １７０∗∗ 　 ０􀆰 １０４∗∗∗ 　 ０􀆰 １３６∗∗∗ 　 ０􀆰 ２６５∗∗∗

（４􀆰 ６８１） （１􀆰 ０３４） （２􀆰 １７６） （３􀆰 ６０８） （３􀆰 ２９４） （４􀆰 ０５７）

是 是 是 是 是 是

１１􀆰 ６０２∗∗∗ １６􀆰 ２１２∗∗∗ １２􀆰 ２３３∗∗ ９􀆰 ３０６∗∗∗ １４􀆰 ２５６∗∗∗ １１􀆰 １６６∗∗∗

（５􀆰 ３５４） （５􀆰 ４８９） （２􀆰 ５９２） （４􀆰 ２７３） （５􀆰 ２７５） （６􀆰 ０３７）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

０􀆰 １９５ ０􀆰 ２９４ ０􀆰 ２５８ ０􀆰 ２８３ ０􀆰 １７３ ０􀆰 ２９２

２ ０４２ ４０５ １ １３９ １ ３０８ １ ５４４ ９０３

项目

Ｐａｎｅｌ Ｂ
（７） （８） （９） （１０） （１１） （１２）

非发达国家 发达国家
非“一带一路”

国家
“一带一路”

国家
非接壤国家 接壤国家

ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ

控制变量

常数项

年份固定效应

省份固定效应

行业固定效应

Ｒ２

Ｎ

　 ０􀆰 １０８∗∗ 　 ０􀆰 ２０７∗∗∗ 　 ０􀆰 ２８７∗∗∗ 　 ０􀆰 ０４５ ０ 　 ０􀆰 １６９∗∗∗ 　 ０􀆰 ０２３ ９
（２􀆰 １１３） （３􀆰 ８１５） （６􀆰 ５４１） （０􀆰 ７４６） （３􀆰 ９６９） （０􀆰 ６００）

是 是 是 是 是 是

１０􀆰 ３３６∗∗∗ １４􀆰 ６３４∗∗∗ １１􀆰 １６９ １６􀆰 ８０５∗∗∗ ９􀆰 ９２４∗∗∗ ９􀆰 ２０６∗∗

（２􀆰 ９１１） （４􀆰 ８３８） （５􀆰 ５７５） （５􀆰 ４４５） （３􀆰 ８９０） （２􀆰 ３０９）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

０􀆰 ２２５ ０􀆰 ２２６ ０􀆰 ２４２ ０􀆰 １８８ ０􀆰 １８０ ０􀆰 ２６７

５９９ １ ８４８ １ ９２３ ５２４ １ ７９５ ６５２
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２􀆰 基于东道国异质性

表 ４列 （７） 至列 （１２） （Ｐａｎｅｌ Ｂ） 是基于东道国异质性的分组检验结果。 结

果显示， 当企业投资的东道国是发达国家时， 移民网络对 ＯＦＤＩ 的促进作用更大。
一方面， 由于移民成本， 居住在发达国家的中国移民具有更高的经济地位和社会影

响力， 能够更好地发挥移民网络的促进作用。 另一方面， 非发达国家对来自中国的

投资往往持欢迎态度， 企业向非发达国家投资时遇到的障碍更少， 这减弱了企业对

移民网络的依赖。
当中国企业向 “一带一路” 国家投资时， 移民网络并没有发挥对企业 ＯＦＤＩ 的

促进效应。 对此可能的解释是： 一方面， 签署协议属于国家间的正式制度安排， 这

有助于减少双边政治冲突和偏见带给企业的威胁， 降低企业的对外直接投资风险；
另一方面， 丝绸之路历史悠久， 国内投资者对 “一带一路” 沿线国家的商业规则

掌握程度较高， 这减少了对移民网络的依赖程度。
在中国企业向接壤国家投资时， 移民网络并未发挥作用。 对此可能的解释是：

第一， 由于地理距离和历史背景， 接壤国家与中国在文化上有更多的相似性， 两国

的文化距离和心理距离更小， 语言沟通更便利； 第二， 与非接壤国家相比， 前往接

壤国家的成本更低， 中国投资者可以频繁前往东道国进行实地市场调研， 而不必借

助移民网络获取信息； 第三， 接壤的东道国境内生活着大量与中国有相同民族的群

众， 这部分东道国群众在一定程度上也发挥着移民网络的作用， 但不在移民的统计

范围内①。

五、 调节作用检验

前文验证了移民网络对企业对外直接投资的促进作用， 在此部分， 本文将依次

检验制度质量、 制度距离和是否有双边投资协定的调节作用， 回归结果见表 ５。
首先， 本文重点考察制度质量的调节作用。 在主回归的基础上分别加入腐败控

制 （ＣＣ）、 政府施政效率 （ＧＥ）、 监管质量 （ＲＱ）、 法治水平 （ＲＬ）、 话语权和问

责制 （ＶＡ）、 政治稳定与杜绝暴恐 （ＰＳ） 和制度质量 （ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｑｕａｌｉｔｙ）， 以及

它们和移民网络的交互项。 估计结果显示： 制度质量 （包括其子指标） 和移民网

络的交互项均显著为正， 表明东道国制度质量的提升增强了移民网络对企业 ＯＦＤＩ
的促进效应， 验证了假说 ２②。 其次， 为考察制度距离在移民网络影响企业 ＯＦＤＩ中
的调节作用， 在公式中引入制度距离 （ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｄｉｓｔａｎｃｅ）、 制度距离和移民网络的

交互项 （ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｄｉｓｔａｎｃｅ×ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ）， 估计结果见表 ５ 列 （２）。 列 （２） 显示，
制度距离与移民网络交互项的估计系数在 ５％的水平上显著为正， 验证了假说 ３，
表明两国制度距离越大， 移民网络对企业 ＯＦＤＩ 的促进作用越强。 最后， 本文在模

型中加入双边投资协定 （ ｔｅｒｍ）、 双边投资协定和移民网络的交互项 （ ｔｅｒｍ ×
ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ） 来考察是否有双边投资协定的调节作用， 回归结果见表 ５ 列 （３）。 结
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①

②

例如， 在我国云南边境， 存在一个村庄的民众按照国界分属两个国家， 但是一个民族的现象。
限于篇幅， 制度质量中六个子指标的回归结果留存备索。
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果显示， 双边投资协定和移民网络交互项的估计系数为负， 且满足 ５％的显著性检

验， 验证了假说 ４。

表 ５　 调节作用回归结果

项目 （１） （２） （３）

ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ

ｌｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｑｕａｌｉｔｙ×ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ

ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｄｉｓｔａｎｃｅ×ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ

ｔｅｒｍ×ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ

控制变量

常数项

年份固定效应

省份固定效应

行业固定效应

Ｒ２

Ｎ

０􀆰 １１７∗∗∗ ０􀆰 ０００ ２１０ ０􀆰 １８８∗∗∗

（２􀆰 ９２９） （０􀆰 ００２） （４􀆰 ４２２）
０􀆰 ０７２ １∗∗

（２􀆰 ３０４） — —

０􀆰 ０４６ ９∗∗
— （２􀆰 ０２９） —

－０􀆰 １２７∗∗
— — （－２􀆰 ５７２）

是 是 是

１１􀆰 ５３７∗∗∗ １３􀆰 ８２４∗∗∗ １３􀆰 １０７∗∗∗

（５􀆰 ４６９） （６􀆰 ５９７） （９􀆰 ６８９）

是 是 是

是 是 是

是 是 是

０􀆰 １９１ ０􀆰 １９０ ０􀆰 １９６

２ ４４７ ２ ４４７ ２ ４４７

六、 进一步讨论

（一） 男性移民、 女性移民的作用差异

通过前文详尽的实证， 本文得出中国海外移民促进中国企业对外直接投资的结

论。 在此部分， 本文拟证明的一个问题是： 性别差异对中国移民网络发挥的作用是否

有影响？ 对该问题的回答有助于更好地理解哪部分中国移民在中国企业对外直接投资

中发挥主要作用。 在前文研究的基础上， 本文将中国男性移民 （ ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ＿ｍａｌｅ）
和女性移民 （ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ＿ｆｅｍａｌｅ） 作为解释变量， 具体模型见式 （６）。

ｌｎ ｏｆｄｉ( ) ｉｊｔ ＝ θ０ ＋ θ１ ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ＿ ｍａｌｅｊｔ －１ ＋ θ２ ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ＿ ｆｅｍａｌｅｊｔ －１ ＋
　 　 　 　 　 　 　 　 　 θ３ Ｘ ｉｔ －１ ＋ θ４ Ｘ ｊｔ －１ ＋ ηｉ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉｊｔ （６）

在表 ６中， 列 （１） 的估计结果显示， 男性移民的系数在 １０％的水平上显著为

正， 而女性移民的系数不显著， 该结果表明移民网络对企业 ＯＦＤＩ 的促进作用主要

由男性移民来发挥。 对此可能的解释是： 根据中国传统的 “男主外、 女主内” 的

家庭分工模式， 在所移居的东道国， 女性移民可能会把更多的精力放在家庭事务

上， 而男性移民则承担着更多的家庭经济责任， 在社会上 “抛头露面” 的机会更
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多。 因此男性移民能掌握更多有关东道国市场的有效信息， 从而在中国企业向东道

国投资的过程中提供帮助。

（二） 中国移民网络与东道国移民网络①的共同作用

在严格意义上， 移民网络应包含中国移民网络与东道国移民网络②， 但因为其

他国家在中国的移民保有量数据严重缺失， 所以在前文部分， 本文只将移民网络狭

义地限定为中国移民网络。 实际上， 东道国在中国的移民是否也起到促进中国企业

对外直接投资的作用同样是值得思考的， 因此文章进一步考察两国移民总数对企业

ＯＦＤＩ的影响。 在式 （１） 的基础上， 将解释变量更换为两国移民总数 （ ｌｎｔｏｔａｌｍｉ⁃
ｇｒａｔｉｏｎ）， 以在东道国的中国移民和在中国的东道国移民总数的对数衡量③， 其他控

制变量不变， 详见式 （７）。
ｌｎ ｏｆｄｉ( ) ｉｊｔ ＝ ρ０ ＋ ρ１ ｌｎｔｏｔａｌｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｊｔ －１ ＋ ρ２ Ｘ ｉｔ －１ ＋ ρ３ Ｘ ｊｔ －１ ＋ ηｉ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉｊｔ

（７）
表 ６列 （２） 的回归结果表明， 两国移民总数的系数在 １％的水平上显著为正，

系数为 ０􀆰 ３５５， 大于表 ２中移民网络的系数。 这表明当同时考虑双边移民人数时，
移民网络对企业 ＯＦＤＩ的促进效应更大。 对此可能的解释是： 一方面， 与中国移

表 ６　 进一步讨论的回归结果

项目 （１） （２）

ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ＿ｍａｌｅ

ｌｎｍｉｇｒａｔｉｏｎ＿ ｆｅｍａｌｅ

ｌｎｔｏｔａｌｍｉｇｒａｔｉｏｎ

控制变量

常数项

年份固定效应

省份固定效应

行业固定效应

Ｒ２

Ｎ

０􀆰 ３２２∗

（１􀆰 ７６７） —

－０􀆰 １４７
（－０􀆰 ８１５） —

０􀆰 ３５５∗∗∗
— （３􀆰 ５４８）

是 是

１２􀆰 ８３４∗∗∗ ９􀆰 １１４∗∗∗

（５􀆰 ８３９） （３􀆰 ０１５）

是 是

是 是

是 是

０􀆰 １８６ ０􀆰 ２４０

２ ４４７ ６６０
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①

②

③

东道国移民网络是指在中国的东道国移民构成的网络。
中国移民指的是中国在其他东道国的移民； 东道国移民指的是在中国的东道国移民。
在联合国社会与经济部的统计数据中， 有关其他国家在中国的移民数据严重缺失， 因此这里的回归样

本中只有美国等二十多个东道国。
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民相似， 东道国移民同样可以发挥提供东道国有效信息、 降低制度和文化距离带来

的不利影响和增强合同执行力等功能， 促进了中国企业对东道国的投资。 另一方

面， 人口流动的规模在一定程度上反映了双边政治关系的好坏， 双边移民规模越

大， 国家间双边政治关系越好， 越能给投资者传达了积极的投资信号， 进而促进中

国企业对东道国的直接投资。

七、 研究结论与政策启示

（一） 研究结论

本文主要结论如下： （１） 移民网络对中国上市公司对外直接投资有显著的正

向影响， 即在东道国的中国移民数量越多， 中国企业的对外直接投资金额越大。
（２） 基于企业异质性， 企业为非国有控股、 采用绿地投资方式或投资年份在 ２０１３
年之前时， 移民网络对企业 ＯＦＤＩ的促进效应更强； 基于东道国异质性， 东道国为

发达国家、 非 “一带一路” 沿线国家或不与中国接壤时， 移民网络对企业 ＯＦＤＩ 的
促进作用更明显。 （３） 制度质量和制度距离的提升， 增强了移民网络对企业 ＯＦＤＩ
的正向影响； 东道国与中国签订双边投资协定， 则会减弱移民网络对中国企业对外

直接投资的促进效应。 （４） 移民网络对企业 ＯＦＤＩ的促进作用主要是通过男性移民

来起作用。 如果考虑中国移民和东道国移民的共同作用， 则移民网络对企业 ＯＦＤＩ
的促进作用更明显。

（二） 政策启示

对企业而言， 第一， 在 “走出去” 过程中， 尤其是开展绿地投资时， 可以寻求

中国海外移民的帮助来适应东道国的法律制度和文化习俗， 通过多种形式的交流网

络来减少投资成本， 进而降低 ＯＦＤＩ企业的 “外来者劣势”。 第二， 在对发达国家、
非 “一带一路” 沿线国家和与中国不接壤国家投资时， 更应充分认识到中国移民

的信息传导作用， 增强与当地中国移民的沟通。 第三， 为了更好地借助移民网络提

供东道国有效信息、 提升合同执行力的功能， 企业应以男性移民为突破口来嵌入移

民网络， 从而提高获取市场信息的效率。
对政府而言， 第一， 应重视移民网络的作用， 积极组织成立海外华人商会， 主

动营造更开放的外部环境， 打造企业间商业信息畅通的生态体系， 并发挥领导和指

导作用， 为企业和中国移民的沟通建立桥梁， 以此加深 ＯＦＤＩ 企业对东道国的了

解。 第二， 进一步加大对企业 “走出去” 的政策支持， 有针对性地为非国有控股

企业和向中国移民较少国家投资的企业提供政策保障， 从而提升 ＯＦＤＩ 企业的投资

信心。 第三， 双边投资协定的签署会减弱 ＯＦＤＩ 企业对移民网络的依赖， 这意味着

双边政治互信能更好地保护投资企业在东道国的合法权益， 因此应积极与各国建立

友好的双边政治关系， 从而更好地为企业对外直接投资保驾护航。
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［１６］宗芳宇， 路江涌， 武常岐 􀆰 双边投资协定、 制度环境和企业对外直接投资区位选择［ Ｊ］ ． 经济研究，

２０１２， ４７（５）： ７１－８２＋１４６􀆰
［１７］ＡＮＷＡＲ Ａ， ＭＵＧＨＡＬ Ｍ􀆰 Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｄｉａｓｐｏｒａ ｉｎ Ａｔｔｒａｃｔｉｎｇ Ｉｎｄｉａｎ Ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩ［ Ｊ］ ． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｓｏｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１３， ４０（１１）： ９４４－９５５􀆰
［１８］ＢＡＧＨＤＡＤＩ Ｌ， ＣＨＥＰＴＥＡ Ａ􀆰 Ｍｉｇｒａｎｔ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓ， Ｔｒａｄｅ ａｎｄ ＦＤＩ［ Ｊ］ ． Ａｎｎａｌｓ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ，

２０１０（９７ ／ ９８）： ７１－１０１􀆰
［１９］ＣＵＥＲＶＯ－ＣＡＺＵＲＲＡ Ａ， ＧＥＮＣ Ｍ􀆰 Ｔｒａｎｓｆｏｒｍｉｎｇ Ｄｉｓａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｉｎｔｏ Ａｄｖａｎｔａｇｅｓ： Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ－ｃｏｕｎｔｒｙ ＭＮＥｓ ｉｎ

ｔｈｅ Ｌｅａｓｔ Ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００８， ３９（６）： ９５７－９７９􀆰
［２０］ＧＵ Ｌ， ＹＡＮＧ Ｇ， ＺＵＯ Ｒ􀆰 Ｄｕａｌ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ—Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ Ｂｅｌｔ ＆ Ｒｏａｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍ［Ｊ］ ． Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０２１􀆰 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｄｏｉ􀆰 ｏｒｇ ／ １０􀆰 １０１６ ／
ｊ􀆰 ｅｍｅｍａｒ􀆰 ２０２１􀆰 １００８３３􀆰

［２１］ＧＡＯ Ｔ􀆰 Ｅｔｈｎｉｃ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｉｎｗａｒｄ ＦＤＩ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ａｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００３， １４（４）： ６１１－６２９􀆰

［２２］ＧＡＵＲ Ａ Ｓ， ＭＡ Ｘ， ＤＩＮＧ Ｚ􀆰 Ｈｏｍｅ Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｓｕｐｐｏｒｔｉｖｅｎｅｓｓ ／ Ｕｎｆａｖｏｒａｂｌｅｎｅｓｓ ａｎｄ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔ⁃
ｍｅｎｔ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１８， ４９（３）： ３２４－３４５􀆰

［２３］ＧＲＥＩＦ Ａ􀆰 Ｃｏｎｔｒａｃｔ Ｅｎｆｏｒｃｅａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｅａｒｌｙ Ｔｒａｄｅ： Ｔｈｅ Ｍａｇｈｒｉｂｉ Ｔｒａｄｅｒｓ􀆳 Ｃｏａｌｉｔｉｏｎ［Ｊ］ ．
Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １９９３， ８３（３）： ５２５－５４８􀆰

［２４］ＨＡＢＩＢ Ｍ， ＺＵＲＡＷＩＣＫＩ Ｌ􀆰 Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ａｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄ⁃
ｉｅｓ， ２００２， ３３（２）： ２９１－３０７􀆰

［２５］ＪＡＶＯＲＣＩＫ Ｂ Ｓ， ÖＺＤＥＮ Ｃ， ＳＰＡＴＡＲＥＡＮＵ Ｍ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ｍｉｇｒａｎｔ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ ａｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［ Ｊ］ ．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１１， ９４（２）： ２３１－２４１􀆰

［２６］ＭＩＣＨＡＩＬＯＶＡ Ｓ， ＨＵＴＣＨＩＮＧＳ Ｋ􀆰 Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｕｌｔｕｒａｌ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｏｎ Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ Ｓｈａｒｉｎｇ： Ａ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎａ
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ａｎｄ Ｒｕｓｓｉａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００６， ４３（３）： ３８３－４０５􀆰
［２７］ＭＵＲＡＴ Ｍ， ＰＩＳＴＯＲＥＳＩ Ｂ􀆰 Ｍｉｇｒａｎｔ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ： Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｉｔａｌｉａｎ Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｔｒａｄｅ［Ｊ］ ． Ｉｎｔｅｒｎａ⁃

ｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００９， ２３（３）： ３７１－３９０􀆰
［２８］ＮＩＧＨ Ｄ，ＳＣＨＯＬＬＨＡＭＭＥＲ Ｈ􀆰 Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｃｏｎｆｌｉｃｔ ａｎｄ Ｃｏ⁃ｏｐｅｒａｔｉｏｎ：Ｔｈｅ Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ

Ｒｅｓｐｏｎｓｅ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ［Ｊ］ ． Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ａｎｄ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９８７， ８（４）： ３０７－３１２．
［２９］ＰＯＲＴＥＳ Ｒ， ＲＥＹ Ｈ􀆰 Ｔｈｅ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ Ｅｑｕｉｔｙ Ｆｌｏｗｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

２００５， ６５（２）： ２６９－２９６􀆰
［３０］ＲＡＵＣＨ Ｊ Ｅ􀆰 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｒａｄｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ， ２００１， ３９

（４）： １１７７－１２０３􀆰
［３１］ＺＡＨＥＥＲ Ｓ􀆰 Ｏｖｅｒｃｏｍｉｎｇ ｔｈｅ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎｎｅｓｓ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， １９９５， ３８（２）：

１９４８－１９８９􀆰
［３２］ＺＨＡＮＧ Ｊ􀆰 Ａｎ Ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｂｉｌａｔｅｒａｌ ＦＤＩ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ： Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００５， ３（２）： １３３－１５０􀆰

Ｄｏｅｓ Ｉｍｍｉｇｒａｔｉｏｎ Ｎｅｔｗｏｒｋ Ｐｒｏｍｏｔｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳
Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

— Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ Ａ⁃Ｓｈａｒｅｓ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

ＧＵ Ｌｕｌｕ１， ＬＵ Ｗｅｉｚｈｅｎ１， ＣＨＥＮ Ｙｉｌａｎ２

（１􀆰 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｚｈｏｎｇｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｌａｗ， Ｗｕｈａｎ， Ｈｕｂｅｉ， ４３００７３；
２􀆰 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｙｕｎｎａｎ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｋｕｎｍｉｎｇ， Ｙｕｎｎａｎ， ６５００５１）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ ｄａｔａ ｏｆ Ｃｈｉｎａ Ａ⁃ｓｈａｒｅｓ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆳 ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒ⁃
ｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｆｒｏｍ ２００８ ｔｏ ２０１９， ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｉｄｅｎｔｉｆｉｅｄ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ
ｉｍｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｎｅｔｗｏｒｋ ｏｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｙ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ
ｐｏｏｌｅｄ ｏｒｄｉｎａｒｙ ｌｅａｓｔ ｓｑｕａｒｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｉｍｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｎｅｔｗｏｒｋ ｐｌａｙｓ ａ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆳 ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ􀆰
Ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｓ ａ ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｈｏｌｄｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ， ａｄｏｐｔｓ ｇｒｅｅｎｆｉｅｌｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｍｏｄｅ
ｏｒ ｔｈｅ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｓ ａ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｙ， ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｏｂｖｉ⁃
ｏｕｓ􀆰 Ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ􀆳ｓ ｉｎ⁃
ｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｅｎｈａｎｃｅｓ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｍｍｉｇｒａｔｉｏｎ
ｎｅｔｗｏｒｋ􀆰 Ｉｆ ｔｈｅ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ ｓｉｇｎｓ ａ ｂｉｌａｔｅｒａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｇｒｅｅｍｅｎｔ ｗｉｔｈ Ｃｈｉｎａ， ｉｔ ｗｉｌｌ
ｗｅａｋｅｎ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｍｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｎｅｔｗｏｒｋ􀆰 Ｉｔ ｉｓ ｆｕｒｔｈｅｒ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｍｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｎｅｔｗｏｒｋ ｏｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆳 ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｓ ｍａｉｎｌｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｍａｌｅ ｉｍｍｉｇｒａｔｉｏｎ􀆰 Ｉｆ ｗｅ ｃｏｎｓｉｄｅｒ ｔｈｅ ｊｏｉｎｔ ａｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｉｍｍｉｇｒａｎｔｓ ａｎｄ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ ｉｍｍｉｇｒａｎｔｓ， ｔｈｅ ｉｍｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｎｅｔｗｏｒｋ ｗｉｌｌ ｈａｖｅ ａ ｇｒｅａｔｅｒ ｐｒｏ⁃
ｍｏｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆳 ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ􀆰

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｉｍｍｉｇｒａｔｉｏｎ Ｎｅｔｗｏｒｋ； Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ； Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
Ｑｕａｌｉｔｙ； Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｄｉｓｔａｎｃｅ； Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ

（责任编辑　 武　 齐）
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