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【摘　 要】 中国企业的跨国经营绩效与其快速的国际化进程并不匹配ꎬ 其原因被认为是

海外子公司在东道国面临的正当性缺失ꎮ 企业社会责任 (ＣＳＲ) 信息披露可以通过降低信

息不对称使国内企业获得正当性ꎬ 然而这种机制是否在母子公司之间存在跨国溢出效应是

一个重要但没有被关注的问题ꎮ 考虑到信息跨国传播的复杂性ꎬ 本文通过信息传播视角探

究该问题ꎬ 并分析信息可信度和信息关注度的边界效应ꎮ 基于 Ａ 股 ２００８—２０１９ 年跨国公司

的面板数据ꎬ 采用 ＣＯＸ 比例风险模型对该问题进行了实证检验ꎮ 研究发现: 中国跨国公司

ＣＳＲ 信息披露可以缓和海外子公司面临的正当性缺失ꎬ 信息可信度和信息关注度增强了这

一作用ꎮ 本文进一步探究了同行业中目标企业与龙头企业间的竞争效应以精炼该机制ꎬ 为

中国跨国公司如何通过 ＣＳＲ 信息披露提升海外经营绩效提供了精细化的参考意见ꎮ
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１􀆰 引言

近年来ꎬ 中国企业国际化进程不断加快ꎬ 然而海外子公司在东道国的经营情况并不理想 (王碧

珺和衷子雅ꎬ ２０２１)ꎬ 其原因被认为是中国跨国公司的海外子公司在东道国关系网络中的嵌入性不
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足ꎬ 面临信息不对称ꎬ 导致其遭遇 “局外人劣势” 带来的正当性缺失 ( Ｊａｎ Ｊｏｈａｎｓｏｎ ＆ Ｊａｎ￣Ｅｒｉｋ
Ｖａｈｌｎｅꎬ ２００９)ꎮ 现有针对中国跨国公司国际化绩效的研究大多集中在企业如何走出去对国际化绩效

产生的影响 (陈初昇等ꎬ ２０２０)ꎬ 而随着诸多企业已经走出去ꎬ 现阶段中国跨国公司面临的更为重要

的问题是如何在国外市场扎根、 长期生存ꎮ
ＣＳＲ 信息披露作为一种非市场战略ꎬ 可以帮助国内企业获得认同和正当性 (Ｃｈａｒｐｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０２０)ꎬ 标志着企业的管理能力 (Ｄｈａｌｉｗａｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１)、 产品质量 (Ｅｌｆｅｎｂｅｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２) 和可持

续发展能力 (Ｍａｒａｎｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 跨国情境下ꎬ 企业可以利用 ＣＳＲ 报告作为 “信号” 来传达未被

利益相关者观察到的组织质量 (Ｍａｒａｎｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 在此基础上ꎬ 我们认为存在一种跨国信息传

播机制ꎬ 即跨国公司可以通过 ＣＳＲ 信息披露减少海外子公司与东道国利益相关者之间的信息不对称ꎬ
缓解海外子公司面临的正当性缺失ꎮ

鉴于信息跨国传播的复杂性ꎬ 现有研究通常从信号理论的视角探讨 ＣＳＲ 信息的传播问题

(Ｓｐｅｎｃｅꎬ １９７３ꎻ 石军伟等ꎬ ２００９)ꎮ 然而信号理论更加关注企业发出 “信号” 的动机及其最终产生

的绩效结果ꎬ 并不能有效刻画 “信号” 传播的过程ꎮ 在本文所探讨的跨国情境中ꎬ 信息传播过程无

疑是非常重要的ꎮ 因此ꎬ 本文采用信息传播视角进行研究ꎬ 并基于该视角构建了中国跨国公司 ＣＳＲ
信息的跨国传播机制ꎬ 探究信息可信度和信息关注度的边界效应ꎮ

本文的创新之处体现在三个方面:
(１) 本文基于制度理论分析了中国跨国公司 ＣＳＲ 信息如何帮助海外子公司克服 “局外人劣势”ꎬ

进而缓和其在东道国面临的正当性的缺失ꎮ 不仅拓展了 ＣＳＲ 和制度理论的研究范围ꎬ 也是对母子公

司外溢机制研究文献的重要补充ꎮ
(２) 本文基于信息传播视角ꎬ 引入信息可信度和信息关注度ꎬ 对中国跨国公司 ＣＳＲ 信息的跨国

传播过程进行机制分析ꎬ 在一定程度上弥补了 ＣＳＲ 信息跨国传播的研究空白ꎬ 并对现有研究进行了

重要的视角创新ꎮ
(３) 本文进一步探讨了在同行业中ꎬ 中国跨国公司 ＣＳＲ 信息披露与龙头企业之间的 “竞争效

应”ꎬ 有助于为中国跨国公司如何通过 ＣＳＲ 信息披露提升海外经营绩效提供参考意见ꎮ

２􀆰 文献综述

２􀆰 １　 中国跨国公司海外子公司面临的正当性缺失

本文采纳陈立敏等 (２０１６) 的建议ꎬ 对 ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ 采用 “正当性” 的译法ꎮ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ 也被译为

“合理性” 或 “合法性”ꎮ 关于正当性的研究ꎬ 学者们通常从不同角度和不同维度对其进行分类ꎬ 根

据授予正当性来源的不同ꎬ Ｄｒｏｒｉ 和 Ｈｏｎｉｇ (２０１３) 将其分为内部正当性和外部正当性ꎮ 由于海外子

公司身份的特殊性ꎬ 需要同时面对内部和外部的双重同构压力 (Ｌｉꎬ ２００５)ꎮ 本文着重关注海外子公

司的外部正当性ꎮ
现有研究认为中国跨国公司海外子公司在东道国外部正当性缺失主要基于四个理论: “外来者劣
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势” (ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎｎｅｓｓ)、 “来源国劣势” (ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｏｒｉｇｉｎ)、 “新入者劣势” (ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｎｅｗｎｅｓｓ)
和 “局外人劣势” (ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｏｕｔｓｉｄｅｒｓｈｉｐ)ꎮ 对于中国跨国公司的海外子公司ꎬ 由于其东道国的多样

性以及多年来的跨国实践ꎬ “来源国劣势” 和 “新入者劣势” 仅适用于局部的情况ꎬ 并不能广泛涵

盖中国跨国公司海外子公司面临的正当性缺失的来源ꎮ 因此本文采用 Ｊｏｈａｎｓｏｎ 和 Ｖａｈｌｎｅ (２００９) 在

荣获 ２０１９ 年 ＪＩＢＳ 十年大奖的论文中对 “外来者劣势” 作出的理论创新ꎬ 即基于关系网络提出的

“局外人劣势”① 作为本文的理论基础ꎮ

２􀆰 ２　 ＣＳＲ 的正当性

学者对 ＣＳＲ 的定义大多相似ꎬ 例如: “以增加社会福利为目的ꎬ 超出企业明确交易利益之外的非法

律强制的企业行为” (Ｇｏｔｔｓｃｈａｌｋꎬ ２０１６)ꎻ “旨在改善社会或环境条件的自愿企业行动” (Ｍａｃｋｅｙꎬ
２００７)ꎮ

ＣＳＲ 天然具有正当性ꎮ 早期的 ＣＳＲ 以企业自愿承担为主ꎬ 以欧美地区为首的发达国家已演化出

一套较为完整、 精细的评价体系ꎬ 中国自 ２１ 世纪以来也自发地涌现多种民间组织和榜单来评比、 监

督企业的社会责任行为 (陈立敏和布雪琳ꎬ ２０２１)ꎮ 全球化更是加速了这一观念的扩散ꎬ 说明 ＣＳＲ
越来越成为 “可取的、 正确的或恰当的” (Ｓｕｃｈｍａｎꎬ １９９５)ꎬ 甚至 “必要的” 行为ꎮ

对于本文所关注的海外子公司在东道国面临的外部正当性缺失ꎬ 陈立敏和布雪琳 (２０２１) 认为

企业的外部利益相关者通常能够受益于 ＣＳＲ 的正外部性ꎬ 因此普遍认可、 期待甚至监督这一行为ꎮ

２􀆰 ３　 跨国情境下的 ＣＳＲ

现有在跨国情境下探究 ＣＳＲ 的文献并不多ꎮ 其中 Ｍａｒａｎｏ 等 (２０１７) 基于新制度理论和新兴市场

的特殊性考察了新兴市场国家的制度缺陷情况与新兴市场跨国企业 (ＥＭ￣ＭＮＥｓ) 使用 ＣＳＲ 报告之间

的联系ꎮ Ｈａｗｎ (２０２０) 研究了媒体对 ＥＭＭｓ 的 ＣＳＲ 和 ＣＳｉＲ 的报道如何影响对金砖国家的收购结果ꎮ
获取正当性是企业履行 ＣＳＲ 最普遍、 最重要的动机 ( Ｃｈｉｕ ＆ Ｓｈａｒｆｍａｎꎬ ２０１１ꎻ Ｃａｍｐｂｅｌｌꎬ

２００７)ꎮ 在本文所关注的情境下ꎬ 中国跨国公司的 ＣＳＲ 信息披露可以帮助海外子公司建立声誉和获取

当地利益相关者的信任 (Ｃｈｅｒｎｅｖꎬ ２０１５)ꎮ 同时ꎬ ＣＳＲ 信息披露还具有提升透明度、 改善治理能力

的作用 (Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４ꎻ Ｍｉｔｈａｎｉｍａꎬ ２０１７)ꎬ 因此ꎬ ＣＳＲ 已成为中国跨国公司克服局外人劣势ꎬ
缓和海外子公司正当性缺失的有效工具ꎮ

２􀆰 ４　 信息传播视角下的 ＣＳＲ

现有研究通常从信息经济学的信号理论视角探讨 ＣＳＲ 信息披露问题ꎮ 例如石军伟等 (２００９) 认
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① Ｊａｎ Ｊｏｈａｎｓｏｎ 和 Ｊａｎ￣Ｅｒｉｋ Ｖａｈｌｎｅ (２００９) 认为跨国公司所处的商业环境是一个关系网络ꎬ 而不是一个拥有许

多独立供应商和客户的新古典市场ꎮ 在关系网络中ꎬ 企业以各种各样的复杂的、 不透明的模式相互联系在一起ꎬ 相

关网络中的内部人 (ｉｎｓｉｄｅｒｓｈｉｐ) 是国际化获得成功的重要条件ꎬ 因此存在 “局外人劣势”ꎮ



为投资于 ＣＳＲ 是一种利益相关者更易接受的信息传递方式ꎮ 然而信号理论并不能有效刻画 “信号”
从 “信息源” 传播到 “受信者” 的过程ꎮ 在本文所探讨的跨国情境中ꎬ 信息的传播过程无疑是非常

重要的ꎬ 因此本文采用信息传播视角对该问题进行研究ꎮ
拉斯韦尔模式是最基本的信息传播模式ꎬ 也是最具有代表性的线性传播模式 (见图 １)ꎮ 拉斯韦

尔认为传播过程包含五大要素: 谁 (ｗｈｏ)ꎬ 说什么 (ｓａｙ ｗｈａｔ)ꎬ 通过什么渠道 ( ｉｎ ｗｈｉｃｈ ｃｈａｎｎｅｌ)ꎬ
向谁说 (ｔｏ ｗｈｏｍ)ꎬ 产生什么效果 (ｗｉｔｈ ｗｈａｔ ｅｆｆｅｃｔ) (Ｌａｓｓｗｅｌｌꎬ １９４８)ꎮ

图 １　 拉斯韦尔的信息传播过程模式

本文结合拉斯韦尔的信息传播过程 “５Ｗ” 模式ꎬ 从信息传播的视角构建了中国跨国公司 ＣＳＲ 信

息的跨国传播机制 (见图 ２)ꎮ

图 ２　 中国跨国公司 ＣＳＲ 信息的跨国外溢机制

具体而言ꎬ 作为 “信息源” 的中国跨国公司向外部发出一个 “信号”ꎬ 即披露 ＣＳＲ 信息ꎬ “信
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号” 通过作为跨国传播媒介的 “信道” 最终传递到作为 “受信者” 的东道国利益相关者ꎬ 从而缓解

海外子公司的正当性缺失ꎮ 而信息可信度和信息关注度通过影响 ＣＳＲ 信息的可信性和跨国传播媒介

的强度进而影响 ＣＳＲ 信息披露对海外子公司正当性缺失的缓解效果ꎮ

２􀆰 ５　 文献评述

通过整理相关文献ꎬ 本文发现目前学界已经对中国跨国公司海外子公司在东道国面临正当性缺

失以及 ＣＳＲ 具有天然的正当性达成了共识ꎬ 但很少有研究探讨二者之间的关系ꎮ 其原因主要在两个

方面: 第一ꎬ 跨国公司海外子公司的数据难以收集ꎻ 第二ꎬ 跨国情境下 ＣＳＲ 信息的传播机制难以刻画ꎮ
最近一项关注该问题的研究基于沪深两市 Ａ 股上市企业 ２００９—２０１８ 年的面板数据探讨了 ＣＳＲ 披

露能否提升国际化企业绩效ꎮ 结果表明ꎬ 高质量的 ＣＳＲ 披露可有效减缓跨国公司国际化初期的绩效

下降的趋势ꎬ 但长期来看ꎬ 在国际化后期ꎬ ＣＳＲ 披露则对企业管理成本具有消极影响 (陈立敏和布

雪琳ꎬ ２０２１)ꎮ 该研究揭示了 ＣＳＲ 披露对中国企业国际竞争力的全过程影响及作用机制ꎬ 提供了有趣

的见解ꎮ 本文在该研究的理论见解基础上ꎬ 从信息传播视角探讨 ＣＳＲ 的跨国传播过程ꎮ

３􀆰 研究假设

３􀆰 １　 中国跨国公司 ＣＳＲ 信息披露与海外子公司正当性缺失

跨国企业的组织能力和管理取向往往在东道国不太为人所知 (Ｍｕｋｈｅｒｊｅｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎬ 这导致

海外子公司与利益相关者之间的信息不对称ꎮ 然而ꎬ 跨国企业可以通过传达代表能力的信息来缓解

这种信息不对称ꎬ 例如政府的出口补贴、 国际认证等 (Ｂａｇｗｅｌｌ ＆ Ｓｔａｉｇｅｒꎬ １９８９ꎻ Ｃｌｏｕｇｈｅｒｔｙ ＆ Ｇｒａｊｅｋꎬ
２００８)ꎮ 就社会和环境绩效而言ꎬ 企业的 ＣＳＲ 信息标志着其管理能力 (Ｄｈａｌｉｗａｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１)、 产品

质量 (Ｅｌｆｅｎｂｅｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２) 和可持续发展能力 (Ｍａｒａｎｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎬ 因此ꎬ 跨国公司可以通过

ＣＳＲ 信息披露来传达未被观察到的组织质量ꎬ 以缓解海外子公司面临的 “局外人劣势” 带来的正当

性缺失ꎮ
尽管跨国企业的 ＣＳＲ 实践可能因国家而异 (Ｓｕｒｒｏｃａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３)ꎬ 但由于以下两个原因ꎬ 母公

司的 ＣＳＲ 信息仍然是东道国利益相关者对子公司 ＣＳＲ 行为可靠的预测指标ꎮ 首先ꎬ 由于母公司和子

公司之间的从属性和关联性ꎬ 跨国公司内部存在着巨大的同构压力ꎬ 以保持母子公司之间在战略和

利益相关者导向上的一致性ꎮ 其次ꎬ 一个公司的社会和环境实践通常是在与利益相关者的长期互动

中演变而来的ꎬ 因此ꎬ 经常被内化到企业的政策中ꎬ 这些政策往往会在整个公司中持续存在ꎮ
在此基础上ꎬ 我们认为存在一种跨国信息传播机制ꎬ 即母公司的 ＣＳＲ 信息披露有助于减少海外

子公司与东道国利益相关者之间的信息不对称ꎬ 降低海外子公司面临的 “局外人劣势”ꎬ 从而缓和海

外子公司的正当性缺失ꎮ 综上ꎬ 本文提出如下假设:
０４

珞珈管理评论

２０２３ 年卷第 ３ 辑 (总第 ４８ 辑)



Ｈ１: 中国跨国公司 ＣＳＲ 信息披露与海外子公司正当性缺失负相关ꎬ 即中国跨国公司更好的

ＣＳＲ 信息披露ꎬ 会缓和海外子公司面临的正当性缺失ꎮ

３􀆰 ２　 信息可信度的调节作用

由于母国和东道国之间的地理距离、 语言差异、 文化差异等因素ꎬ 跨国公司和东道国的利益相

关者之间可能存在较为严重的信息不对称ꎮ 本文基于信息传播视角ꎬ 引入信息可信度和信息关注度

作为调节变量ꎬ 观察其边界效应ꎮ
Ｌｉ 等 (２０１８) 通过对中国企业跨国并购的研究ꎬ 指出国有企业若聘请 “四大” 会计师事务所进

行审计ꎬ 可以提高企业的透明度ꎮ 审计师的主要职责是保证公司信息和公司报告的可信性ꎬ 审计人

员的素质决定着公司信息披露的质量ꎬ 其中不仅包括财务信息的质量ꎬ 也包括 ＣＳＲ 信息披露的质量

(Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ￣Ｆｅｉｊｏｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８ꎻ Ｂｒａｄｂｕｒｙꎬ ２０２２ꎻ 张多蕾等ꎬ ２０２２)ꎮ 虽然更好的审计师可能不会要

求更多的信息披露ꎬ 但他们可以确保所披露信息的可信性ꎮ 因此ꎬ 本文选取是否聘请 “四大” 会计

师事务所进行审计作为信息可信度的代理变量ꎮ
信息可信度作用于企业传递的 “信号”ꎬ 即信息可信度可以让企业披露的 ＣＳＲ 信息更加真实ꎬ

进而增强 ＣＳＲ 信息披露对海外子公司正当性缺失的缓和作用ꎮ 综上ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ２ａ: 信息可信度会正向调节中国跨国公司 ＣＳＲ 信息披露与海外子公司正当性缺失之间的负相

关关系ꎮ

３􀆰 ３　 信息关注度的调节作用

分析师在信息提炼、 信息生产和信息传播的过程中全面介入 (潘越等ꎬ ２０１１)ꎮ 在信息提炼的过

程中ꎬ 证券分析师可以从冗长的公司年报中提取出关键信息ꎬ 并精炼成投资者易于理解的形式ꎮ 在

信息生产的过程中ꎬ 证券分析师可以通过多种渠道获得公司一手资料ꎬ 并形成高质量的研究报告ꎮ
在信息传播的过程中ꎬ 证券分析师拥有丰富的信息传播渠道ꎮ Ｋｉｍ 和 Ｚｈａｎｇ (２０１６) 认为分析师对公

司管理层的行为有着积极的监督作用ꎮ 赵静等 (２０１８) 认为较多分析师关注代表较强的外部监管环

境ꎮ 对于证券分析师关注度较高的中国跨国公司ꎬ 在多重交织的信息渠道网络覆盖下ꎬ 包括 ＣＳＲ 信

息在内的各种信息都会被更全面、 多角度的揭示和解读ꎬ 从而提高信息传播的效率和效果ꎮ
信息关注度作用于 “跨国传播媒介”ꎮ 即信息关注度可以使企业披露的 ＣＳＲ 信息通过多种渠道

更快速地传播ꎬ 进而增强 ＣＳＲ 信息披露对海外子公司正当性缺失的缓和作用ꎮ 综上ꎬ 本文提出如下

假设:
Ｈ２ｂ: 信息关注度会正向调节中国跨国公司 ＣＳＲ 信息披露与海外子公司正当性缺失之间的负相

关关系ꎮ
结合以上论述ꎬ 本文的模型框架如图 ３ 所示ꎮ
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图 ３　 模型框架图

４􀆰 研究设计

４􀆰 １　 数据来源

本文选取我国沪深两市 Ａ 股上市公司 ２００８—２０１９ 年海外子公司作为研究对象ꎮ 海外子公司数据

来自对上市公司年报的手工搜集整理ꎮ 跨国公司 ＣＳＲ 信息披露数据来自中国研究数据服务平台

(ＣＮＲＤＳ) 的环境、 社会和治理数据库 (Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｄａｔａｂａｓｅꎬ ＣＥＳＧ)ꎮ 企业

透明度和其他相关数据来自 Ｗｉｎｄ 金融数据终端、 国泰安数据库 (ＣＳＭＡＲ) 和世界银行发展指标数

据库ꎮ
本文对样本进行了如下筛选处理: (１) 剔除海外子公司注册地在中国的样本 (如中国港澳台地

区)ꎻ (２) 剔除海外子公司注册地在 “避税天堂” 的样本 (如开曼群岛、 百慕大)ꎻ (３) 剔除 ＳＴ、
∗ＳＴ 和已退市公司ꎻ (４) 剔除观察期内未披露 ＣＳＲ 报告的样本ꎮ 最终得到 ４４３ 家跨国公司在 ８９ 个

东道国或地区设立的 ２６８８ 家海外子公司作为研究对象ꎬ 共计 １０７６９ 个观测值ꎬ 表 １ 为样本的描述性

分析ꎮ

表 １ 样本的描述性分析

东道国分布 行 业 分 布

国家 /地区 数量 /个 比例 行业 数量 /个 比例

美国 ２４０５ ２２􀆰 ３３％ 制造业 ６５７７ ６１􀆰 ０７％
澳大利亚 １３０５ １２􀆰 １２％ 采矿业 ７７８ ７􀆰 ２２％

德国 ６４０ ５􀆰 ９４％
日本 ６４０ ５􀆰 ９４％ 信息传输、 软件和信息技术服务业 ６６１ ６􀆰 １４％

英国 ５２４ ４􀆰 ８７％ 建筑业 ４９４ ４􀆰 ５９％
加拿大 ３５３ ３􀆰 ２８％ 文化、 体育和娱乐业 ４８０ ４􀆰 ４６％

印度尼西亚 ３４７ ３􀆰 ２２％ 批发和零售业 ４３９ ４􀆰 ０８％

２４

珞珈管理评论

２０２３ 年卷第 ３ 辑 (总第 ４８ 辑)



续表

东道国分布 行 业 分 布

国家 /地区 数量 /个 比例 行业 数量 /个 比例

越南 ３２３ ３􀆰 ００％ 房地产业 ３８０ ３􀆰 ５３％
巴西 ３２１ ２􀆰 ９８％

马来西亚 ３０７ ２􀆰 ８５％ 交通运输、 仓储和邮政业 ３３４ ３􀆰 １０％

俄罗斯 ２９５ ２􀆰 ７４％
法国 ２７３ ２􀆰 ５４％ 水利、 环境和公共设施管理业 １５３ １􀆰 ４２％

意大利 ２５９ ２􀆰 ４１％
阿联酋 １８０ １􀆰 ６７％ 电力、 热力、 燃气及水生产和供应业 １４６ １􀆰 ３６％

墨西哥 １６１ １􀆰 ５０％ 科学研究和技术服务业 ８７ ０􀆰 ８１％
西班牙 １５３ １􀆰 ４２％ 农、 林、 牧、 渔业 ８６ ０􀆰 ８０％
新西兰 １３４ １􀆰 ２４％ 租赁和商务服务业 ６４ ０􀆰 ５９％
比利时 １１９ １􀆰 １１％ 卫生和社会工作 ４０ ０􀆰 ３７％
老挝 １０３ ０􀆰 ９６％ 住宿和餐饮业 ３４ ０􀆰 ３２％
其他 １９２７ １７􀆰 ８９％ 综合 １６ ０􀆰 １５％
合计 １０７６９ １００􀆰 ００％ 合计 １０７６９ １００􀆰 ００％

　 　 注: 采用证监会行业分类标准ꎮ

４􀆰 ２　 变量设计

４􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

本文的被解释变量为海外子公司正当性缺失ꎬ 海外子公司正当性缺失是一个非常抽象的概念ꎬ
对它的直接测度比较困难ꎬ 很多学者采用不同的客观指标测度正当性 ( Ｒｕｅｆ ＆ Ｓｃｏｔｔꎬ １９９８ꎻ
Ｔｏｒｎｉｋｏｓｋｉ ＆ Ｎｅｗｂｅｒｔꎬ ２００７ꎻ 杜运周和张玉利ꎬ ２０１２)ꎮ 本文基于正当性相关研究将海外子公司的

退出风险作为正当性缺失的代理变量ꎮ 若海外子公司在东道国具有正当性ꎬ 则有利于海外子公司

在东道国与当地利益相关者开展合作ꎬ 获取资源ꎬ 从而增加企业的长期利益ꎬ 提高企业的生存绩

效ꎮ
因此ꎬ 我们将海外子公司正当性缺失定义为海外子公司在 ｔ 时点的生存风险率 (Ｃｅｎｓ)ꎮ 通常应

具备两个变量: 海外子公司生存状态和海外子公司生存持续时间ꎮ (１) 海外子公司生存状态ꎮ 若在 ｔ
时点ꎬ 海外子公司仍在经营ꎬ 取值为 ０ꎬ 反之海外子公司终止清算、 股份剥离等ꎬ 则认为海外子公司

退出市场ꎬ 取值为 １ꎮ (２) 海外子公司生存持续时间ꎮ 海外子公司 ｉ 从 ２００８ 年 (样本第一年) 或进

入国家 ｊ 开始ꎬ 到退出此市场或 ２０１９ 年 (样本最后一年) 所经历的时间ꎮ 两个变量均来自企业年报ꎮ
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４􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

本文的解释变量为中国跨国公司的企业社会责任信息披露 (ＣＳＲ)ꎬ 来自中国研究数据服务平台

(ＣＮＲＤＳ) 的环境、 社会和治理数据库 (Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｄａｔａｂａｓｅꎬ ＣＥＳＧ)ꎮ 该数

据库根据我国 ＣＳＲ 所涉及的具体内容ꎬ 包含 ６ 个方面的 ＣＳＲ 信息ꎬ 由 ５０ 个细分指标构成ꎬ 包含 ４２
个虚拟变量和 ８ 个连续变量ꎬ 其中 ６ 个连续变量含有缺失值ꎮ 为了使变量之间具有可比性ꎬ 我们对

指标进行了如下处理: (１) 将 ６ 个含有缺失值的连续变量的缺失部分填充为 ０ꎻ (２) 为了减少异方

差出现的概率ꎬ 把 “捐款总额” 和 “研发支出” 两个连续变量进行取对数处理ꎻ (３) 对 ８ 个连续变

量进行离差标准化ꎬ 使结果映射到 [０ꎬ １] 区间ꎻ (４) 将细分指标根据 ６ 个方面进行整合ꎬ 得到了

６ 项不同方面的 ＣＳＲ 指标ꎬ 我们将每一项指标下细分指标的平均数作为该项指标的值ꎮ 最后ꎬ 我们

将 ６ 项 “优势” 指标的平均数作为 ＣＳＲ 的得分ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ３　 调节变量

(１) 信息可信度ꎮ 衡量信息可信度的调节变量为是否聘请 “四大” 会计师事务所进行审计

(Ｂｉｇ４)ꎬ 具体估计方法为如果中国跨国公司聘请 “四大” 会计师事务进行审计ꎬ 则具有较高的信息

可信度ꎬ 取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ (Ｌｉꎬ ２０１８ꎻ 赵奇伟和吴双ꎬ ２０１９)ꎮ
(２) 信息关注度ꎮ 衡量信息关注度的调节变量为中国跨国公司被分析师关注度 (Ａｎａｌｙｓｔ)ꎬ 具体

估计方法为在一年内ꎬ 有多少个分析师 (团队) 对该公司进行过跟踪分析ꎬ 一个团队数量为 １ (林
慧婷等ꎬ ２０１６)ꎮ

４􀆰 ２􀆰 ４　 控制变量

根据先前有关海外子公司的生存研究 (衣长军等ꎬ ２０１９ꎻ 陈初昇等ꎬ ２０２０) 和现有理论ꎬ 本文

从国家和公司两个层面进行控制变量的选取ꎮ
国家层面包含东道国经济稳定性 ( Ｉｎｆｌａ)、 东道国战略资产水平 (Ｈｉｔｅｃ) 和东道国是否 “一带

一路” 沿线国家 (Ｂｅｌｔ)ꎮ 东道国经济稳定性用东道国该年的通货膨胀率来衡量ꎻ 东道国战略资产水

平使用东道国高科技产品的对数衡量ꎻ 东道国若来自 “一带一路” 沿线国家ꎬ 则东道国是 “一带一

路” 沿线国家ꎬ 变量取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎮ 数据来自世界银行发展指标数据库ꎮ
企业层面的控制变量包括企业规模 (Ｓｉｚｅ)、 企业年龄 (Ａｇｅ)、 总资产收益率 (ＲＯＡ)、 每股营

业收入 (Ｓａｌｅ)、 财务杠杆 (ＤＯＬｅｖ)、 经营杠杆 (ＤＦＬｅｖ)、 沉淀冗余资源 ( Ｓｒｅｒｅ)、 劳动生产率

(Ｌａｂｏｒ)、 研发强度 ( Ｒ＆Ｄ)、 企业所有制 ( Ｓｔａｔｅ)、 董事会规模 ( Ｄｃｏｕｎｔ) 和母公司持股比例

(Ｓｈａｒｅ)ꎮ 企业规模使用员工人数的对数进行衡量ꎻ 企业年龄为观测年份与上市年份之差ꎻ 总资产收

益率使用息税前利润与资产总额的比例衡量ꎻ 每股营业收入为营业收入本期值除以实收资本本期期

末值ꎻ 财务杠杆用 (净利润＋所得税费用＋财务费用) / (净利润＋所得税费用) 进行衡量ꎻ 经营杠杆

用 (净利润＋所得税费用＋财务费用＋固定资产折旧、 油气资产折耗、 生产性生物资产折旧＋无形资产
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摊销＋长期待摊费用摊销) / (净利润＋所得税费用＋财务费用) 进行衡量ꎻ 沉淀冗余资源使用 (管理

费用＋销售费用) /营业收入进行衡量ꎻ 劳动生产率使用营业收入除以员工人数的对数衡量ꎻ 研发强

度为无形资产占总资产的比例ꎻ 盈利能力为企业的净资产收益率ꎻ 若企业的实际控制人为国有性质ꎬ
则企业所有制变量取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎻ 董事会规模用企业董事会人数取对数衡量ꎻ 持股比例为

直接持股比例和间接持股比例之和ꎮ 此外ꎬ 本文还控制了行业固定效应、 省份固定效应和东道国固

定效应ꎮ 数据来自 ＣＳＭＡＲ、 Ｗｉｎｄ 和企业年报ꎮ 表 ２ 为各个变量的说明ꎮ

表 ２ 变 量 说 明

变量类型 变 量 名 称 变量符号 数 据 来 源

解释变量 ＣＳＲ 信息披露 ＣＳＲ 中国研究数据服务平台

调节变量 信息可信度 Ｂｉｇ４ 国泰安数据库

信息关注度 Ａｎａｌｙｓｔ 国泰安数据库

控制变量 东道国经济稳定性 Ｉｎｆｌａ 世界银行数据库

东道国战略资产水平 Ｈｉｔｅｃ 世界银行数据库

东道国是否 “一带一路” 沿线国家 Ｂｅｌｔ 黄群慧 (２０１６)
企业规模 Ｓｉｚｅ 国泰安数据库

企业年龄 Ａｇｅ Ｗｉｎｄ 金融数据库

总资产收益率 ＲＯＡ 国泰安数据库

每股营业收入 Ｓａｌｅ 国泰安数据库

财务杠杆 ＤＯＬｅｖ 国泰安数据库

经营杠杆 ＤＦＬｅｖ 国泰安数据库

沉淀冗余资源 Ｓｒｅｒｅ 国泰安数据库

劳动生产率 Ｌａｂｏｒ 国泰安数据库

研发强度 Ｒ＆Ｄ 国泰安数据库

企业所有制 Ｓｔａｔｅ 国泰安数据库

董事会规模 Ｄｃｏｕｎｔ 国泰安数据库

持股比例 Ｓｈａｒｅ 企业年报

４􀆰 ２􀆰 ５　 模型的设定

本文采用 Ｃｏｘ 比例风险模型来探究中国跨国公司 ＣＳＲ 披露能否缓和海外子公司面临的正当性缺

失ꎮ Ｃｏｘ 比例风险模型相较于传统的回归模型更适于本文的研究ꎬ 其原因在于: (１) 该模型允许自

变量随时间变化ꎬ 而不是假设它们是常量ꎮ (２) 传统的回归模型假设为正态分布ꎬ 而海外子公司退

出等事件不一定符合正态分布ꎮ
在生存分析方法中ꎬ Ｃｏｘ 比例风险模型属于半参数模型ꎮ 它通过设定个体生存与死亡结果以及生
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存持续时间来建立二者随相关影响因素变动的回归模型ꎬ 从而分析出在某个时间点上的死亡风险率

和发生死亡状态的可能性大小ꎬ 并寻找对个体生存率产生重要影响的关键因素ꎬ 且对于有无删失的

生存数据分析均适用ꎮ
假设海外子公司已存活到时刻 ｔꎬ 则海外子公司在 [ ｔꎬ ｔ ＋ Δｔ ] 期间 ( Δｔ > ０) 死亡的概率

为:
( ｔ ≤ Ｔ ≤ ｔ ＋ Δｔ ｜ Ｔ ≥ ｔ) ＝ Ｐ( ｔ ≤ Ｔ ≤ ｔ ＋ Δｔ)

Ｐ(Ｔ ≥ ｔ) ＝ Ｆ( ｔ ＋ Δｔ) － Ｆ( ｔ)
Ｓ( ｔ) (１)

海外子公司在 ｔ 时刻的风险率为:
λ( ｔꎬ Ｘ( ｔ) ) ＝ λ０( ｔ) ｅβＸ( ｔ) (２)

公式 (２) 中ꎬ λ０( ｔ) 为基准的死亡风险率ꎬ β 为待估系数ꎬ Ｘ( ｔ) 为影响海外子公司死亡的因素ꎮ
在 Ｃｏｘ 比例风险模型的使用实践中ꎬ Ｘ( ｔ) 数据总是离散的ꎬ 因此需要把单一的记录分为几条记

录ꎬ 分别对应于几个时间段ꎬ 使得每个时间段内的解释变量均为常数ꎬ 据此建立如下模型:
ｌｎ[ｈｖ( ｔꎬ Ｘ)] ＝ αＸ ＋ λｔ ＋ ｕ (３)

公式 (３) 中ꎬ α为各变量的系数ꎬ Ｘ为样本死亡风险率的解释变量ꎬ λｔ 为基准风险函数ꎬ ｕ为误差

项ꎮ 风险比率的计算方法为各变量系数的指数形式 ｅαꎮ 若解释变量 Ｘ的风险比率大于 １(α > ０)ꎬ 则

说明 Ｘ 与海外子公司死亡风险率正相关ꎬ 反之则负相关 (Ｃｏｘꎬ １９７２)ꎮ

５􀆰 实证结果与分析

５􀆰 １　 描述性统计与相关性分析

表 ３ 是对变量的描述性统计ꎬ 由于部分变量的指标存在缺失ꎬ 其观测值会略小于基础观测样本

数量ꎮ 在 Ｃｏｘ 比例风险模型的回归分析中会自动删除这些缺失值ꎬ 其不影响本文的主要回归结果ꎮ
各变量的 ＶＩＦ 值均小于 ５ꎬ 表明变量间的关系没有受到多重共线性问题的干扰ꎮ 表 ４ 为各变量的相关

系数表ꎬ 各变量之间的相关系数均小于 ０􀆰 ５ꎬ 表明变量间的相关性较低ꎮ

表 ３ 变量数据的描述性统计

变量 Ｎ 平均值 标准差 最小值 最大值 ＶＩＦ 值

ＣＳＲ ９７５８ ０􀆰 ４５ ０􀆰 １４ ０􀆰 ０９ ０􀆰 ８４ １􀆰 ４３
Ｂｉｇ４ １０７２３ ０􀆰 ２３ ０􀆰 ４２ ０ １ １􀆰 ４０

Ａｎａｌｙｓｔ １０７６９ １６􀆰 ８７ １３􀆰 ０７ ０ ７５ １􀆰 ６２
Ｉｎｆｌａ １０７３９ ３􀆰 ７１ ５􀆰 １５ －２７􀆰 ６３ ３５０ １􀆰 ０７
Ｈｉｔｅｃ １０６５０ ２１􀆰 ６５ ３􀆰 ３４ １０􀆰 ２４ ２６􀆰 ２３ １􀆰 １９
Ｂｅｌｔ １０７６９ ０􀆰 ２４ ０􀆰 ４３ ０ １ １􀆰 １３
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续表

变量 Ｎ 平均值 标准差 最小值 最大值 ＶＩＦ 值

Ｓｉｚｅ １０７６９ ９􀆰 ３５ １􀆰 ２７ ０ １３􀆰 ２２ ２􀆰 ０３
Ａｇｅ １０７６９ １３􀆰 ３８ ６􀆰 ６８ ０ ３０ １􀆰 ３１
ＲＯＡ １０７６９ ０􀆰 ０６ ０􀆰 ０６ －０􀆰 ６７ ０􀆰 ５０ １􀆰 ４８
Ｓａｌｅ １０７６９ １２􀆰 ９１ １５􀆰 １８ ０􀆰 ０６ １４４􀆰 ０６ １􀆰 ５０

ＤＯＬｅｖ １０２２５ １􀆰 ５１ ２􀆰 １７ －７􀆰 ６５ ７９􀆰 ０９ １􀆰 ０９
ＤＦＬｅｖ １０２２５ １􀆰 ６１ １􀆰 ５０ ０ ４９􀆰 ９５ １􀆰 １７
Ｓｒｅｒｅ １０７６９ ０􀆰 １４ ０􀆰 １１ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ９３ １􀆰 ４３
Ｌａｂｏｒ １０７６８ １４􀆰 １３ ０􀆰 ８３ １１􀆰 ５７ １８􀆰 ４０ １􀆰 ６０
Ｒ＆Ｄ １０７６９ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０６ ０ ０􀆰 ４５ １􀆰 ２１
Ｓｔａｔｅ １０５０７ ０􀆰 １５ ０􀆰 ３５ ０ １ １􀆰 ０９
Ｄｃｏｕｎｔ １０７６９ ８􀆰 ９３ １􀆰 ９９ ０ １８ １􀆰 ０４
Ｓｈａｒｅ １０３８４ ８８􀆰 ０６ ２２􀆰 ０４ ０ １００ １􀆰 ０５

表 ４ 各变量的相关系数矩阵

变量 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４ １５ １６ １７ １８
ＣＳＲ １
Ｂｉｇ４ ０􀆰 ３１ １

Ａｎａｌｙｓｔ ０􀆰 ２１ ０􀆰 ２４ １
Ｉｎｆｌａ ０􀆰 ０７ －０􀆰 ０１ ０􀆰 ０３ １
Ｈｉｔｅｃ －０􀆰 １２ ０􀆰 ０７ ０􀆰 ０２ －０􀆰 ２３ １
Ｂｅｌｔ ０􀆰 ０３ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０２ ０􀆰 １３ －０􀆰 ３０ １
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ４２ ０􀆰 ３６ ０􀆰 ３２ ０􀆰 ０２ －０􀆰 ０５ ０􀆰 ０６ １
Ａｇｅ ０􀆰 ２８ ０􀆰 ０８ －０􀆰 １１ ０􀆰 ０４ －０􀆰 ０２ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ２２ １
ＲＯＡ －０􀆰 ０５ ０􀆰 ０９ ０􀆰 ４３ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０７ －０􀆰 ０３ －０􀆰 ２０ １
Ｓａｌｅ ０􀆰 ２２ ０􀆰 ０９ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０５ －０􀆰 ０５ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ３５ ０􀆰 ３４ －０􀆰 ０５ １

ＤＯＬｅｖ ０􀆰 ０３ －０􀆰 ０７ －０􀆰 ０９ －０􀆰 ０２ －０􀆰 ０１ －０􀆰 ０１ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０７ －０􀆰 １９ －０􀆰 ０１ １
ＤＦＬｅｖ ０􀆰 １０ ０􀆰 ０７ －０􀆰 ０８ －０􀆰 ０１ －０􀆰 ０１ －０􀆰 ０１ ０􀆰 １３ ０􀆰 １０ －０􀆰 ３２ －０􀆰 ０３ ０􀆰 １６ １
Ｓｒｅｒｅ －０􀆰 １１ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０６ －０􀆰 ０３ ０􀆰 １４ －０􀆰 ０９ －０􀆰 ２５ －０􀆰 １２ ０􀆰 １０ －０􀆰 ２９ －０􀆰 ０３ －０􀆰 ０２ １
Ｌａｂｏｒ ０􀆰 ０９ ０􀆰 １６ ０􀆰 ０９ －０􀆰 ０３ －０􀆰 ０１ ０􀆰 ０３ －０􀆰 ０７ ０􀆰 １７ －０􀆰 ０３ ０􀆰 ３３ －０􀆰 ０２ －０􀆰 ０６ －０􀆰 ３５ １
Ｒ＆Ｄ ０􀆰 １９ －０􀆰 ０１ －０􀆰 ０７ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０１ －０􀆰 ０８ ０􀆰 １７ ０􀆰 ２０ －０􀆰 ０７ ０􀆰 １８ ０􀆰 １６ ０􀆰 ０６ －０􀆰 ０３ －０􀆰 １１ １
Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ０８ ０􀆰 １７ ０􀆰 ０２ －０􀆰 ０１ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０１ －０􀆰 ０１ ０􀆰 ０２ －０􀆰 １３ ０􀆰 １４ －０􀆰 １２ １

Ｄｃｏｕｎｔ ０􀆰 １４ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ００ －０􀆰 ０１ ０􀆰 ０２ ０􀆰 １２ ０􀆰 １０ －０􀆰 ０４ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０９ ０􀆰 ０５ －０􀆰 ０１ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０３ １
Ｓｈａｒｅ －０􀆰 ０４ －０􀆰 ０７ ０􀆰 ０４ －０􀆰 ０１ ０􀆰 ０２ －０􀆰 ０４ －０􀆰 ０７ －０􀆰 ０８ ０􀆰 ０９ －０􀆰 ０６ －０􀆰 ０３ －０􀆰 １１ ０􀆰 ０５ －０􀆰 ０６ －０􀆰 １４ ０􀆰 ０１ －０􀆰 ０１ １
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５􀆰 ２　 非参数分析

表 ５ 为中国跨国公司海外子公司生存年限统计ꎮ 由表 ５ 可知ꎬ 中国跨国公司海外子公司的平均

生存年限仅为 ３􀆰 ５８ 年ꎬ 远低于国内企业 ７~ ８ 年的平均生存年限ꎮ 在 ２６８８ 家海外子公司中ꎬ 生存时

间仅为 １ 年的占比高达 ２４􀆰 ９６％ꎬ ４０􀆰 ３５％的海外子公司生存年限不足 ３ 年ꎬ 生存年限超过 １０ 年的海

外子公司仅占 ４􀆰 １７％ꎬ 这些数据进一步验证了中国跨国公司海外子公司在东道国面临正当性的缺失ꎮ

表 ５ 中国跨国公司海外子公司生存年限统计

生存时间 海外子公司数目 比重 生存时间 海外子公司数目 比重

１ 年及以上 ２６８８ ２４􀆰 ９６％ １ 年 ５７４ ２１􀆰 ３５％
２ 年及以上 ２１１４ １９􀆰 ６３％ ２ 年 ４９２ １８􀆰 ３０％
３ 年及以上 １６２２ １５􀆰 ０６％ ３ 年 ３８１ １４􀆰 １７％
４ 年及以上 １２４１ １１􀆰 ５２％ ４ 年 ３０８ １１􀆰 ４６％
５ 年及以上 ９３３ ８􀆰 ６６％ ５ 年 ２９６ １１􀆰 ０１％
６ 年及以上 ６３７ ５􀆰 ９２％ ６ 年 １７６ ６􀆰 ５５％
７ 年及以上 ４６１ ４􀆰 ２８％ ７ 年 １１２ ４􀆰 １７％
８ 年及以上 ３４９ ３􀆰 ２４％ ８ 年 ７４ ２􀆰 ７５％
９ 年及以上 ２７５ ２􀆰 ５５％ ９ 年 ７７ ２􀆰 ８６％
１０ 年及以上 １９８ １􀆰 ８４％ １０ 年 ５３ １􀆰 ９７％
１１ 年及以上 １４５ １􀆰 ３５％ １１ 年 ３９ １􀆰 ４５％
１２ 年及以上 １０６ ０􀆰 ９８％ １２ 年 １０６ ３􀆰 ９４％

总计 １０７６９ １００􀆰 ００％ 总计 ２６８８ １００􀆰 ００％

表 ６ 列出了 ２００８—２０１９ 年 (共 １２ 年) 观测期内中国跨国公司海外子公司的生存数目和退出数

目ꎬ 并由此计算出的 Ｋ￣Ｍ 估计量ꎮ 图 ４ 为中国跨国公司海外子公司 Ｋ￣Ｍ 生存函数图ꎮ 由表 ６ 和图 ４
可以得出ꎬ 中国跨国公司海外子公司存活率逐年下降ꎬ 其中 ２００９ 年下降最多ꎬ 为 ０􀆰 ０７４９ꎻ 其次是

２０１２ 年、 ２０１７ 年ꎬ 分别下降了 ０􀆰 ０７０６、 ０􀆰 ０５０３ꎻ 其余年限的下降幅度均在 ０􀆰 ０５ 以内ꎮ

表 ６ 中国跨国公司海外子公司的 Ｋ￣Ｍ 估计量

生存时间 (年) 海外子公司数目 (家) 退出数目 (家) Ｋ￣Ｍ 估计量

１ ２６８８ ５７３ ０􀆰 ９３７５
２ ２１１５ ４９３ ０􀆰 ８６２６
３ １６２２ ３８０ ０􀆰 ８１４７
４ １２４２ ３０９ ０􀆰 ７６６２
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续表

生存时间 (年) 海外子公司数目 (家) 退出数目 (家) Ｋ￣Ｍ 估计量

５ ９３３ ２９６ ０􀆰 ６９５６
６ ６３７ １７５ ０􀆰 ６４９７
７ ４６２ １１２ ０􀆰 ６００５
８ ３５０ ７５ ０􀆰 ５５９３
９ ２７５ ７７ ０􀆰 ５２４７
１０ １９８ ５３ ０􀆰 ４７４４
１１ １４５ ３９ ０􀆰 ４３５１
１２ １０６ １０６ ０􀆰 ４３５１

图 ４　 中国跨国公司海外子公司 Ｋ￣Ｍ 生存函数图

５􀆰 ３　 主效应回归分析

Ｃｏｘ 比例风险模型对基线假设回归结果如表 ７ 所示ꎮ 模型 １ 是基线模型ꎮ 模型 ２ 加入 ＣＳＲ 信息披

露 (ＣＳＲ) 变量来检验假设 Ｈ１ꎮ ＣＳＲ 信息披露变量的系数为－０􀆰 ８５６ꎬ 风险比率则为 ０􀆰 ４２５ꎬ 在 ５％的

水平上显著ꎬ 说明中国跨国公司 ＣＳＲ 披露负向影响海外子公司退出风险ꎬ 假设 Ｈ１ 得到验证ꎮ

表 ７ 中国跨国公司 ＣＳＲ 对海外子公司生存的影响

变量
模型 １ 模型 ２

系数 风险比率 系数 风险比率

Ｉｎｆｌａ －０􀆰 ０００２ １􀆰 ０００ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ９９９
(－０􀆰 ０４) (－０􀆰 １６)
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续表

变量
模型 １ 模型 ２

系数 风险比率 系数 风险比率

Ｈｉｔｅｃ ０􀆰 ０３９ １􀆰 ０４０ ０􀆰 ０３９ １􀆰 ０４０
(１􀆰 ３８) (１􀆰 ３３)

Ｂｅｌｔ ０􀆰 ００８ １􀆰 ００８ ０􀆰 ０１６ １􀆰 ０１６
(０􀆰 ０１) (０􀆰 ０２)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ２０１∗∗∗ １􀆰 ２２２∗∗∗ ０􀆰 ２０３∗∗∗ １􀆰 ２２５∗∗∗

(４􀆰 ３１) (３􀆰 ８８)

Ａｇｅ －０􀆰 ００５ ０􀆰 ９９５ －０􀆰 ０１４ ０􀆰 ９８６
(－０􀆰 ５４) (－１􀆰 ５４)

ＲＯＡ －１􀆰 ４３４ ０􀆰 ２３８ －１􀆰 ６７２ ０􀆰 １８８
(－１􀆰 ２３) (－１􀆰 ４１)

Ｓａｌｅ ０􀆰 ０１０∗∗ １􀆰 ０１０∗∗ ０􀆰 ０１３∗∗∗ １􀆰 ０１３∗∗∗

(２􀆰 ４１) (３􀆰 １４)

ＤＯＬｅｖ ０􀆰 ０１５ １􀆰 ０１６ ０􀆰 ０１４ １􀆰 ０１４
(０􀆰 ９) (０􀆰 ７６)

ＤＦＬｅｖ －０􀆰 ３０２∗∗∗ ０􀆰 ７４０∗∗∗ －０􀆰 ３１９∗∗∗ ０􀆰 ７２７∗∗∗

(－３􀆰 ３０) (－３􀆰 ２４)

Ｓｒｅｒｅ －０􀆰 ４７３ ０􀆰 ６２３ －０􀆰 ２９８ ０􀆰 ７４２
(－０􀆰 ７８) (－０􀆰 ４６)

Ｌａｂｏｒ ０􀆰 ０９５ １􀆰 ０１０ ０􀆰 ０４ １􀆰 ０４０
(１􀆰 １９) (０􀆰 ４７)

Ｒ＆Ｄ １􀆰 ０２７ ２􀆰 ７９２ ２􀆰 ７３６∗∗ １５􀆰 ４２０∗∗

(１􀆰 ０６) (２􀆰 ５６)

Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ２４２∗ １􀆰 ２７４∗ ０􀆰 ２８３∗∗ １􀆰 ３２６∗∗

(１􀆰 ８９) (２􀆰 １５)

Ｄｃｏｕｎｔ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ９９８ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ９９３
(－０􀆰 ０７) (－０􀆰 ２８)

Ｓｈａｒｅ －０􀆰 ００４∗ ０􀆰 ９９６∗ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ９９７
(－１􀆰 ８８) (－１􀆰 ５４)

ＣＳＲ －０􀆰 ８５６∗∗ ０􀆰 ４２５∗∗

(－２􀆰 １３)
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续表

变量
模型 １ 模型 ２

系数 风险比率 系数 风险比率

行业 控制 控制 控制 控制

东道国 控制 控制 控制 控制

省份 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９４９５ ８５８１
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ３９１６􀆰 ６２６ －３７７２􀆰 ７３３

ＬＲ χ２ ３９１􀆰 ７０ ３８０􀆰 ６８
　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的置信水平上显著ꎬ 括号内为 Ｚ 值ꎮ

５􀆰 ４　 调节效应回归分析

Ｃｏｘ 比例风险模型对调节效应的回归结果如表 ８ 所示ꎮ 模型 １ 检验信息可信度的调节作用

(Ｈ２ａ)ꎬ 模型 ２ 检验信息关注度的调节作用 (Ｈ２ｂ)ꎮ

表 ８ 信息可信度和信息关注度的调节作用

变量
模型 １ 模型 ２

系数 风险比率 系数 风险比率

Ｉｎｆｌａ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ９９８ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ９９９
(－０􀆰 １９) (－０􀆰 ０８)

Ｈｉｔｅｃ ０􀆰 ０４４ １􀆰 ０４５ ０􀆰 ０３９ １􀆰 ０３９
(１􀆰 ４５) (１􀆰 ３０)

Ｂｅｌｔ ０􀆰 ０１４ １􀆰 ０１４ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ９９８
(０􀆰 ０１) (－０􀆰 ００)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ２２０∗∗∗ １􀆰 ２４６∗∗∗ ０􀆰 １９９∗∗∗ １􀆰 ２２０∗∗∗

(３􀆰 ９５) (３􀆰 ６６)

Ａｇｅ －０􀆰 ０１１ ０􀆰 ９８９ －０􀆰 ０１３ ０􀆰 ９８７
(－１􀆰 ２２) (－１􀆰 ４３)

ＲＯＡ －１􀆰 ５７６ ０􀆰 ２０７ －１􀆰 ９７９ ０􀆰 １３８
(－１􀆰 ３３) (－１􀆰 ５２)
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续表

变量
模型 １ 模型 ２

系数 风险比率 系数 风险比率

Ｓａｌｅ ０􀆰 ０１４∗∗∗ １􀆰 ０１４∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗∗ １􀆰 ０１４∗∗∗

(３􀆰 １６) (３􀆰 ２７)

ＤＯＬｅｖ ０􀆰 ０１４ １􀆰 ０１５ ０􀆰 ０１５ １􀆰 ０１５
(０􀆰 ７７) (０􀆰 ８)

ＤＦＬｅｖ －０􀆰 ３２８∗∗∗ ０􀆰 ７２１∗∗∗ －０􀆰 ３３１∗∗∗ ０􀆰 ７１８∗∗∗

(－３􀆰 ２９) (－３􀆰 ３０)

Ｓｒｅｒｅ －０􀆰 ０７５ ０􀆰 ９２８ －０􀆰 ２９２ ０􀆰 ７４７
(－０􀆰 １１) (－０􀆰 ４５)

Ｌａｂｏｒ ０􀆰 ０５３ １􀆰 ０５４ ０􀆰 ０４１ １􀆰 ０４２
(０􀆰 ６１) (０􀆰 ４７)

Ｒ＆Ｄ ２􀆰 ３７０∗∗ １０􀆰 ６９４∗∗ ２􀆰 ５９４∗∗ １３􀆰 ３７９∗∗

(２􀆰 １８) (２􀆰 ４４)

Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ２７２∗∗ １􀆰 ３１３∗∗ ０􀆰 ２８１∗∗ １􀆰 ３２５∗∗

(２􀆰 ０１) (２􀆰 １４)

Ｄｃｏｕｎｔ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ９９７ －０􀆰 ００５ ０􀆰 ９９５
(－０􀆰 １４) (－０􀆰 ２０)

Ｓｈａｒｅ －０􀆰 ００３∗ ０􀆰 ９９７∗ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ９９７
(－１􀆰 ７３) (－１􀆰 ４８)

ＣＳＲ ０􀆰 ０２５ １􀆰 ０２５ －０􀆰 ０３４ ０􀆰 ９６７
(０􀆰 ０５) (－０􀆰 ０６)

Ｂｉｇ４ ０􀆰 ９８０∗∗∗ ２􀆰 ６６４∗∗∗

(２􀆰 ６８)

ＣＳＲ×Ｂｉｇ４ －２􀆰 ２４４∗∗∗ ０􀆰 １０６∗∗∗

(－２􀆰 ９９)

Ａｎａｌｙｓｔ ０􀆰 ０２０∗ １􀆰 ０２１∗

(１􀆰 ７３)

ＣＳＲ×Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０４４∗ ０􀆰 ９５７∗

(－１􀆰 ８０)
行业 控制 控制 控制 控制
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续表

变量
模型 １ 模型 ２

系数 风险比率 系数 风险比率

东道国 控制 控制 控制 控制

省份 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８５６１ ８５８１
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －３７４４􀆰 ３３６ －３７７１􀆰 ０６６

ＬＲ χ２ ３８８􀆰 ３２ ３８４􀆰 ０１
　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的置信水平上显著ꎬ 括号内为 Ｚ 值ꎮ

模型 １ 加入 ＣＳＲ 信息披露 (ＣＳＲ) 和是否聘请 “四大” 会计师事务所进行审计的交互项 (ＣＳＲ×
Ｂｉｇ４)ꎮ 交互项的系数为－２􀆰 ２４４ꎬ 在 １％的水平上显著ꎮ 这表示信息可信度会正向调节中国跨国公司

ＣＳＲ 信息披露与海外子公司退出风险之间的负相关关系ꎮ 假设 Ｈ２ａ 得到验证ꎮ
模型 ２ 加入 ＣＳＲ 信息披露 (ＣＳＲ) 和分析师关注度的交互项 (ＣＳＲ×Ａｎａｌｙｓｔ)ꎮ 交互项的系数为－

０􀆰 ０４４ꎬ 在 １０％的水平上显著ꎮ 这表示信息关注度会正向调节中国跨国公司 ＣＳＲ 信息披露与海外子公

司退出风险之间的负相关关系ꎮ 假设 Ｈ２ｂ 得到验证ꎮ

５􀆰 ５　 稳健性检验

(１) 替换回归模型ꎮ 在本文研究中ꎬ 因变量海外子公司生存是一个二元变量ꎬ 本文通过构建二

元 Ｌｏｇｉｔ 模型和 Ｐｒｏｂｉｔ 来分析快速国际化战略与海外子公司生存间关系ꎬ 回归结果稳健 (详见附录表

１)ꎮ
(２) 替换核心自变量ꎮ 在本文核心自变量 ＣＳＲ 信息披露 (ＣＳＲ) 的处理过程中ꎬ 将第一步 “连

续变量的缺失部分填充为 ０” 替换为 “删除含有缺失值的连续变量”ꎬ 其余处理不变ꎬ 回归结果稳健

(详见附录表 ２)ꎮ
(３) 替换调节变量ꎮ 在本文调节变量信息可信度的处理过程中ꎬ 将 “是否聘请 ‘四大’ 会计师

事务所进行审计” (Ｂｉｇ４) 替换为 “可靠性保证” (Ａｓｓｕｒ)ꎮ 即 ＣＳＲ 报告的可靠性保证ꎬ 有则为 １ꎬ
没有则为 ０ꎬ 结果稳健 (详见附录表 ３)ꎮ

(４) 替换样本为 “一带一路” 沿线国家样本ꎮ 附录表 ４ 模型 １ 至模型 ３ 为替换样本后的主效应

和调节效应的回归结果ꎬ 结论与前文基本一致 (详见附录表 ４)ꎮ
(５) 替换控制变量ꎮ 使用净资产收益率 (ＲＯＥ) 替换总资产收益率 (ＲＯＡ) 进行回归ꎬ 回归结

果与前文基本一致ꎬ 说明本文的实证结果具有稳健性 (详见附录表 ５)ꎮ

５􀆰 ６　 内生性检验———ＩＶ Ｐｒｏｂｉｔ 检验

本文研究 ＣＳＲ 信息披露对海外子公司正当性的影响ꎬ 虽然本文尽可能地在计量经济模型中控制公
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司和国家层面其他变量的影响ꎬ 但仍然可能存在一些未被考虑的遗漏变量导致估计结果出现偏差ꎮ
本文使用跨国公司在同行业中的平均 ＣＳＲ 信息披露 (ＭＩＣＳＲ) 和同省级行政区平均 ＣＳＲ 信息披

露 (ＭＰＣＳＲ) 作为工具变量ꎬ 以缓解未观察到的遗漏变量偏差导致的内生性问题ꎮ 一方面ꎬ ＭＩＣＳＲ
和 ＭＰＣＳＲ 受行业和地域特征影响ꎬ 对海外子公司生存没有直接影响ꎬ 满足了 ＩＶ 的外生假设ꎮ 另一

方面ꎬ 企业的 ＣＳＲ 信息披露会受行业同伴效应和地理同伴效应的影响 (Ｌｉｕ ＆ Ｗｕꎬ ２０１６ꎻ Ｇｕｐｔａ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎮ 本文的工具变量ＭＩＣＳＲ 和ＭＰＣＳＲ 与自变量 ＣＳＲ 信息披露 (ＣＳＲ) 之间的相关系数分别

为 ０􀆰 ５２６ 和 ０􀆰 ５３２ꎬ 同时与因变量海外子公司生存 (ＸＮ) 之间的相关系数分别为 ０􀆰 ０２２ 和 ０􀆰 ０１６ꎬ 完

全满足了工具变量的相关假设ꎮ
本文使用 ＩＶ Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行内生性检验ꎮ 结果如表 ９ 所示ꎮ 表 ９ 中模型 １ 为工具变量行业平均

ＣＳＲ 信息披露 (ＭＩＣＳＲ) 对自变量 ＣＳＲ 信息披露 (ＣＳＲ) 的回归ꎬ 结果显示行业平均 ＣＳＲ 信息披露

(ＭＩＣＳＲ) 的系数在 １％的水平上显著为正ꎮ 模型 ２ 是在控制内生性的基础上用自变量 ＣＳＲ 信息披露

(ＣＳＲ) 对海外子公司生存再次进行回归ꎬ 结果显示 ＣＳＲ 信息披露 (ＣＳＲ) 的系数在 １％的水平上显

著为正ꎬ 表明 ＣＳＲ 信息披露会降低海外子公司的死亡风险率ꎮ 模型 ３ 至模型 ４ 为采用省级行政区平

均 ＣＳＲ 信息披露 (ＭＰＣＳＲ) 作为工具变量的内生性检验ꎮ 使用 ＩＶ Ｐｒｏｂｉｔ 的内生性检验结果与前文保

持一致ꎬ 本研究结果较为稳健ꎮ

表 ９ ＩＶ Ｐｒｏｂｉｔ 检验的回归结果

变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４
ＣＳＲ ＸＮ ＣＳＲ ＸＮ

Ｉｎｆｌａ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ －０􀆰 ００１
(－０􀆰 ３０) (－０􀆰 ２３) (０􀆰 ００) (－０􀆰 ２０)

Ｈｉｔｅｃ －０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００７ －０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ０１３
(－２􀆰 ５７) (０􀆰 ４３) (－４􀆰 ３３) (０􀆰 ８５)

Ｂｅｌｔ －０􀆰 ０７２∗∗∗ －０􀆰 ０８５ －０􀆰 ０５８∗∗∗ －０􀆰 ０６８
(－３􀆰 ７４) (－０􀆰 １７) (－３􀆰 ０２) (－０􀆰 １４)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０４７∗∗∗ ０􀆰 １７１∗∗∗ ０􀆰 ０４８∗∗∗ ０􀆰 １４７∗∗∗

(４０􀆰 １４) (５􀆰 ２９) (４１􀆰 １７) (４􀆰 ５８)

Ａｇｅ －０􀆰 ００１∗∗∗ －０􀆰 ００９∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗

(－３􀆰 ５３) (－１􀆰 ９８) (－３􀆰 ８５) (－２􀆰 １６)

ＲＯＡ －０􀆰 ０２３ －０􀆰 ７３８ ０􀆰 ００７ －０􀆰 ７２５
(－０􀆰 ８７) (－１􀆰 ２６) (０􀆰 ２６) (－１􀆰 ２４)

Ｓａｌｅ －０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００７∗∗∗

(－５􀆰 ５５) (３􀆰 ００) (－６􀆰 ２７) (３􀆰 １６)

ＤＯＬｅｖ －０􀆰 ００１∗ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ００３
(－１􀆰 ９６) (０􀆰 ０９) (－０􀆰 ７４) (０􀆰 ２４)
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续表

变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４
ＣＳＲ ＸＮ ＣＳＲ ＸＮ

ＤＦＬｅｖ ０􀆰 ００６∗∗∗ －０􀆰 １０５∗∗∗ ０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 １１２∗∗∗

(５􀆰 ７３) (－３􀆰 ０４) (７􀆰 ０３) (－３􀆰 ２２)

Ｓｒｅｒｅ ０􀆰 １５３∗∗∗ ０􀆰 ２７７ ０􀆰 １４２∗∗∗ ０􀆰 １８０
(１０􀆰 ４) (０􀆰 ８３) (９􀆰 ６９) (０􀆰 ５４)

Ｌａｂｏｒ ０􀆰 ０１９∗∗∗ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０４９
(９􀆰 ９８) (１􀆰 ４７) (８􀆰 ３５) (１􀆰 １２)

Ｒ＆Ｄ ０􀆰 ２５３∗∗ ２􀆰 １６７∗∗∗ ０􀆰 ２７０∗∗∗ １􀆰 ９３３∗∗∗

(８􀆰 ５１) (３􀆰 ６７) (９􀆰 １４) (３􀆰 ３０)

Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ０４１∗∗∗ ０􀆰 １９７∗∗∗ ０􀆰 ０４１∗∗∗ ０􀆰 １７７∗∗

(１２􀆰 ２９) (２􀆰 ８０) (１２􀆰 ４７) (２􀆰 ５２)

Ｄｃｏｕｎｔ ０􀆰 ００７∗∗∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ００２
(１０􀆰 ５０) (０􀆰 ２３) (１０􀆰 １９) (０􀆰 １６)

Ｓｈａｒｅ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ００２
(－１􀆰 ０１) (－１􀆰 ５１) (－０􀆰 １８) (－１􀆰 ６)

ＭＩＣＳＲ ０􀆰 ９９９∗∗∗

(４８􀆰 ０５)

ＭＰＣＳＲ ０􀆰 ９８８∗∗∗

(４９􀆰 ２９)

ＣＳＲ －２􀆰 ０８９∗∗∗ －１􀆰 ５８１∗∗∗

(－４􀆰 ７５) (－３􀆰 ５６)

Ｃｏｎｓ􀆰 －０􀆰 ７８３∗∗∗ －３􀆰 １２１∗∗∗ －２􀆰 ９３７∗∗∗

(－１８􀆰 ９０) (－３􀆰 ３６) (－３􀆰 １８)
行业 控制 控制 控制 控制

东道国 控制 控制 控制 控制

省份 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８０２４ ８０２４ ８０２４ ８０２４
Ｗａｌｄ ３００􀆰 ２９∗∗∗ ２９２􀆰 ６６∗∗∗

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的置信水平上显著ꎬ 括号内为 Ｚ 值ꎮ
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５􀆰 ７　 进一步研究———目标企业与龙头企业的竞争效应

陆蓉等 (２０１７) 认为行业龙头企业会受到更多关注且对同行其他企业产生影响ꎮ 为了验证上述

效应是否存在ꎬ 本文构建 ＣＳＲ 大于龙头企业 (ＨＣＳＲ) 变量ꎮ 测量方法为分行业求出龙头企业 (即
目标年份同行业内营业收入最高企业) 的 ＣＳＲꎬ 当目标跨国公司的 ＣＳＲ 大于龙头企业时取值为 １ꎬ
否则为 ０ꎮ 行业数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ

表 １０ 中模型 １ 为在基线模型中加入 ＣＳＲ 大于龙头企业 (ＨＣＳＲ) 和 ＣＳＲ 的交互项ꎮ 交互项回归

系数为－２􀆰 ４８２ꎬ 在 １０％的水平上显著ꎮ 这表示 ＣＳＲ 大于龙头企业会增强中国跨国公司 ＣＳＲ 披露对海

外子公司正当性缺失的缓和作用ꎮ 说明目标企业与龙头企业之间存在竞争效应ꎬ 当目标企业 ＣＳＲ 比

龙头企业更强时ꎬ 可以使东道国的利益相关者更有信心ꎬ 从而使 ＣＳＲ 更有效地发挥作用ꎬ 以缓和海

外子公司面临的正当性缺失ꎬ 降低退出风险ꎮ

表 １０ 目标企业与龙头企业的竞争效应

变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 风险比率 系数 风险比率 系数 风险比率

Ｉｎｆｌａ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ００１ １􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ０１) (０􀆰 ０６) (０􀆰 ０５)

Ｈｉｔｅｃ ０􀆰 ０４２ １􀆰 ０４３ ０􀆰 ０４９ １􀆰 ０５０ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０４３
(１􀆰 ４０) (１􀆰 ６２) (１􀆰 ４３)

Ｂｅｌｔ －０􀆰 ０２０ ０􀆰 ９８１ －０􀆰 ０４３ ０􀆰 ９５８ －０􀆰 ０１６ －０􀆰 ０１６
(－０􀆰 ０２) (－０􀆰 ０４) (－０􀆰 ０１)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ２０５∗∗∗ １􀆰 ２２７∗∗∗ ０􀆰 ２０６∗∗∗ １􀆰 ２２８∗∗∗ ０􀆰 ２０１∗∗∗ ０􀆰 ２０１∗∗∗

(３􀆰 ９４) (３􀆰 ６９) (３􀆰 ７０)

Ａｇｅ －０􀆰 ０１３ ０􀆰 ９８７ －０􀆰 ０１１ ０􀆰 ９８９ －０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０１３
(－１􀆰 ５０) (－１􀆰 ２８) (－１􀆰 ４７)

ＲＯＡ －１􀆰 ８２４ ０􀆰 １６１ －１􀆰 ６９３ ０􀆰 １８４ －１􀆰 ９６２ －１􀆰 ９６２
(－１􀆰 ５３) (－１􀆰 ４２) (－１􀆰 ５２)

Ｓａｌｅ ０􀆰 ０１３∗∗∗ １􀆰 ０１４∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗∗ １􀆰 ０１４∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗∗

(３􀆰 １８) (３􀆰 １７) (３􀆰 １９)

ＤＯＬｅｖ ０􀆰 ０１３ １􀆰 ０１３ ０􀆰 ０１４ １􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０１３
(０􀆰 ７１) (０􀆰 ７５) (０􀆰 ７１)

ＤＦＬｅｖ －０􀆰 ３３０∗∗∗ ０􀆰 ７１９∗∗∗ －０􀆰 ３３４∗∗∗ ０􀆰 ７１６∗∗∗ －０􀆰 ３３１∗∗∗ －０􀆰 ３３１∗∗∗

(－３􀆰 ３７) (－３􀆰 ３８) (－３􀆰 ３８)
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续表

变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 风险比率 系数 风险比率 系数 风险比率

Ｓｒｅｒｅ －０􀆰 １８５ ０􀆰 ８３１ －０􀆰 １９３ ０􀆰 ８２４ －０􀆰 １９６ －０􀆰 １９６
(－０􀆰 ２９) (－０􀆰 ２９) (－０􀆰 ３０)

Ｌａｂｏｒ ０􀆰 ０４０ １􀆰 ０４１ ０􀆰 ０４２ １􀆰 ０４３ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０３６
(０􀆰 ４８) (０􀆰 ４８) (０􀆰 ４２)

Ｒ＆Ｄ ２􀆰 ４４０∗∗ １１􀆰 ４６９∗∗ ２􀆰 ５８９∗∗ １３􀆰 ３１７∗∗ ２􀆰 ４６０∗∗ ２􀆰 ４６０∗∗

(２􀆰 ２７) (２􀆰 ４０) (２􀆰 ２９)

Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ３１６∗∗ １􀆰 ３７２∗∗ ０􀆰 ３１１∗∗ １􀆰 ３６４∗∗ ０􀆰 ３１７∗∗ ０􀆰 ３１７∗∗

(２􀆰 ４０) (２􀆰 ３０) (２􀆰 ４１)

Ｄｃｏｕｎｔ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ００１ １􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１
(－０􀆰 ０１) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４)

Ｓｈａｒｅ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ９９７ －０􀆰 ００３∗ ０􀆰 ９９７∗ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ００３
(－１􀆰 ６１) (－１􀆰 ６６) (－１􀆰 ６１)

ＣＳＲ －０􀆰 ３７６ ０􀆰 ６８７ －０􀆰 ４１４ ０􀆰 ６６１ －０􀆰 ４０３ －０􀆰 ４０３
(－０􀆰 ８８) (－０􀆰 ９６) (－０􀆰 ９４)

ＨＣＳＲ ０􀆰 ８７１ ２􀆰 ３９０ ０􀆰 ００８ １􀆰 ００９ ０􀆰 ６５６ ０􀆰 ６５６
(１􀆰 ０２０) (０􀆰 ０１) (０􀆰 ６９)

ＨＣＳＲ×ＣＳＲ －２􀆰 ４８２∗ ０􀆰 ０８４∗ －０􀆰 ２９３ ０􀆰 ７４６ －１􀆰 ８１６ －１􀆰 ８１６
(－１􀆰 ６９) (－０􀆰 １５) (－０􀆰 ９８)

Ｂｉｇ４ ０􀆰 ０３３ １􀆰 ０３３
(０􀆰 ２４)

ＨＣＳＲ×ＣＳＲ×Ｂｉｇ４ －１􀆰 ３７０∗ ０􀆰 ２５４∗

(－１􀆰 ９０)
Ａｎａｌｙｓｔ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２

(０􀆰 ３８)
ＨＣＳＲ×ＣＳＲ×Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０１４ －０􀆰 ０１４

(－０􀆰 ６２)
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

东道国 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８５８１ ８５６１ ８５８１
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －３７６６􀆰 ７２５ －３７４１􀆰 ２４８ －３７６６􀆰 ４９９

ＬＲ χ２ ３９２􀆰 ７０ ３９４􀆰 ５０ ３９３􀆰 １５
　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的置信水平上显著ꎬ 括号内为 Ｚ 值ꎮ
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模型 ２ 和模型 ３ 进一步探究信息可信度和信息关注度对该效应的调节作用ꎮ 信息可信度与该效

应的交互项系数为－１􀆰 ３７０ꎬ 在 １０％的水平上显著ꎮ 表明信息可信度会正向调节上述竞争效应ꎬ 即中

国跨国公司聘请 “四大” 会计师事务所进行审计会强化 ＣＳＲ 大于龙头企业 (ＨＣＳＲ) 对主效应的正

向调节作用ꎮ 说明信息可信度会增强竞争效应ꎬ 即当企业信息更加可信的时候ꎬ 目标企业拥有比行

业龙头企业更高的 ＣＳＲ 会进一步增加东道国的利益相关者的信心ꎬ 从而对缓和目标公司正当性缺失

起到更好的作用ꎮ
信息关注度与该效应的交互项不显著ꎬ 说明信息关注度对竞争效应未起到调节作用ꎮ 其原因可

能为信息关注度通过丰富信息传播媒介从而拓展信息传播渠道来保障信息传播ꎬ 而当东道国利益相

关者将目标企业 ＣＳＲ 与行业龙头企业的 ＣＳＲ 进行比较时ꎬ 已经获得了目标公司的信息ꎬ 此时东道国

的利益相关者会更在意信息的可信度ꎮ

６􀆰 结论与讨论

６􀆰 １　 研究结论

中国跨国公司 ＣＳＲ 信息披露与海外子公司正当性缺失负相关ꎮ 即中国跨国公司更好的 ＣＳＲ 信息

披露ꎬ 会缓和海外子公司面临的正当性缺失ꎻ 信息可信度和信息关注度会正向调节中国跨国公司

ＣＳＲ 信息披露与海外子公司正当性缺失之间的负相关关系ꎮ
通过进一步探究同行业中目标企业与龙头企业之间的互动ꎬ 本文发现披露比行业龙头企业更强

的 ＣＳＲ 信息会进一步缓和海外子公司面临的正当性缺失ꎬ 即表示在同行业中ꎬ 龙头企业和目标企业

具有 “竞争效应”ꎬ 且此关系仍然受到信息可信度的调节作用ꎮ

６􀆰 ２　 理论贡献

首先ꎬ 本文聚焦于中国跨国公司 ＣＳＲ 信息如何外溢到东道国ꎬ 缓和海外子公司正当性缺失的问

题ꎬ 不仅拓展了 ＣＳＲ 的研究范围ꎬ 也是对 “母公司—子公司” 外溢机制研究文献的重要补充ꎻ 其

次ꎬ 本文基于利益相关者理论和制度理论ꎬ 分析了中国跨国公司 ＣＳＲ 信息如何影响东道国的利益相

关者ꎬ 从而缓和海外子公司在东道国面临的正当性的缺失ꎬ 拓展了利益相关者理论和制度理论的相

关研究ꎻ 再次ꎬ 本文基于信息传播视角ꎬ 引入信息可信度和信息关注度ꎬ 对中国跨国公司 ＣＳＲ 信息

的跨国外溢过程进行机制分析ꎬ 在一定程度上弥补了 ＣＳＲ 信息跨国外溢的研究空白ꎬ 并对现有研究

进行了重要的视角创新ꎻ 最后ꎬ 本文进一步探讨了中国跨国公司 ＣＳＲ 信息影响海外子公司正当性的

更多样化的途径ꎬ 从不同的方面精炼完善了该机制ꎬ 有利于未来研究的发展ꎮ
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６􀆰 ３　 管理启示

首先ꎬ 本研究选取中国沪深两市 ２００８—２０１９ 年全行业的上市公司的海外子公司作为研究对象进

行分析ꎬ 其实证结果和研究结论更具普适性ꎬ 为企业制定和实施包括 ＣＳＲ 在内的国际化非市场战略

提供更好的指导ꎮ 其次ꎬ 本文厘清了 ＣＳＲ 信息的跨国外溢机制ꎬ 并进行了进一步的精炼ꎬ 有助于为

中国跨国公司何时及进行多大强度的 ＣＳＲ 披露以降低跨国经营风险ꎬ 保障海外子公司长期生存提供

精细化的指导意见ꎮ

６􀆰 ４　 局限性与研究展望

第一ꎬ 本文使用海外子公司退出风险作为正当性缺失的代理变量ꎮ 该代理变量仅能体现海外子

公司在东道国面临的外部正当性缺失ꎬ 无法准确测度出其他层面的正当性缺失ꎮ 对该指标的进一步

测度具有重要的研究和应用价值ꎮ
第二ꎬ 本文只考虑了跨国信息传播机制的前半段ꎬ 即中国跨国公司如何披露更可信的 ＣＳＲ 信息

以及 ＣＳＲ 信息在传播的过程中如何被增强ꎮ 然而 ＣＳＲ 信息如何被东道国利益相关者甄别和接收也是

一个重要的问题ꎬ 囿于数据可得性ꎬ 本文没有对其进行讨论ꎬ 未来的研究可以对该问题进行进一步

的探索ꎮ
第三ꎬ 本文仅考虑一般的 ＣＳＲ 信息披露ꎮ 然而ꎬ “瑞幸咖啡” “新疆棉” 等 “大事件” 通常会受

到网络媒体的大量报导ꎬ 例如: 在 “河南洪水灾情” 中ꎬ “鸿星尔克” 宣布捐赠 ５０００ 万元物资ꎬ 在

受到中国媒体和网民的热议同时ꎬ 也被外国媒体广泛报导ꎮ 未来可以探索企业的 ＣＳＲ 信息是否通过

“大事件” 进行放大ꎬ 从而取得更好的效果ꎮ
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[３３] Ｌｉꎬ Ｊ􀆰 Ｊ􀆰 Ｔｈｅ ｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｎｅｔｗｏｒｋｓ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｆｉｒｍｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ: Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ
ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎｓ [Ｊ] . Ａｓｉａ Ｐａｃｉｆｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２００５ꎬ ２２ (４) .

[３４] Ｌｉｕꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｗｕꎬ Ｄ􀆰 Ｃｏｍｐｅｔｉｎｇ ｂｙ ｃｏｎｄｕｃｔｉｎｇ ｇｏｏｄ ｄｅｅｄｓ: Ｔｈｅ ｐｅｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ
ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ [Ｊ] . Ｆｉｎａｎｃｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｌｅｔｔｅｒｓꎬ ２０１６ (１６) .

[３５] Ｍａｃｋｅｙꎬ Ａ ꎬ Ｍａｃｋｅｙꎬ Ｔ􀆰 Ｂ􀆰 ꎬ Ｂａｒｎｅｙꎬ Ｊ􀆰 Ｂ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ:
Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ [Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００７ (３２) .

[３６] Ｍａｒａｎｏꎬ Ｖ􀆰 ꎬ Ｔａｓｈｍａｎꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｋｏｓｔｏｖａꎬ Ｔ􀆰 Ｅｓｃａｐｉｎｇ ｔｈｅ ｉｒｏｎ ｃａｇｅ: Ｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ ｏｆ ｏｒｉｇｉｎ ａｎｄ ＣＳＲ
ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｏｆ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ
２０１７ꎬ ４８ (３) .

[３７] Ｍｉｔｈａｎｉꎬ Ｍ􀆰 Ａ􀆰 Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎｎｅｓｓꎬ ｎａｔｕｒａｌ ｄｉｓａｓｔｅｒｓꎬ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１７ (８) .

[３８] Ｍｕｋｈｅｒｊｅｅꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｍａｋａｒｉｕｓꎬ Ｅ􀆰 Ｅ􀆰 ꎬ Ｓｔｅｖｅｎｓꎬ Ｃ􀆰 Ｅ􀆰 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ａｆｆｉｌｉａｔｅｓ’
ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ ２０１８ꎬ ５３ (２) .

[３９] Ｒｕｅｆꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｓｃｏｔｔꎬ Ｗ􀆰 Ｒ􀆰 Ａ ｍｕｌｔｉｄｉｍｅｎｓｉｏｎａｌ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ: Ｈｏｓｐｉｔａｌ ｓｕｒｖｉｖａｌ ｉｎ
ｃｈａｎｇｉｎｇ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ [Ｊ] . Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ １９９８ꎬ ４３ (４) .

[４０] Ｓｐｅｎｃｅꎬ Ｍ􀆰 Ｊｏｂ ｍａｒｋｅｔ ｓｉｇｎａｌｉｎｇ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９７３ꎬ ８７ (３) .
[４１] Ｓｕｃｈｍａｎꎬ Ｍ􀆰 Ｃ􀆰 Ｍａｎａｇｉｎｇ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ: Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｎｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ [ Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９９５ꎬ ２０ (３) .
[４２] Ｓｕｒｒｏｃａꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｔｒｉｂｏꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｚａｈｒａꎬ Ｓ􀆰 Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｎ ＭＮＥｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｏｆ ｓｏｃｉａｌｌｙ

１６

赵奇伟ꎬ 等

中国跨国公司企业社会责任信息披露能否缓和海外子公司正当性缺失?



ｉｒｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ｔｏ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ [Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１３ (５６) .
[４３] Ｔｏｒｎｉｋｏｓｋｉꎬ Ｅ􀆰 Ｔ􀆰 ꎬ Ｎｅｗｂｅｒｔꎬ Ｓ􀆰 Ｌ􀆰 Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｅｍｅｒｇｅｎｃｅ: Ａ

ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｖｅｎｔｕｒｉｎｇꎬ ２００７ꎬ ２２ (２) .

Ｃａｎ ＣＳＲ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｂｙ Ｃｈｉｎｅｓｅ ＭＮＥｓ
Ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｅ Ｌａｃｋ ｏｆ Ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｏｆ Ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ?

—Ａ Ｓｔｕｄｙ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｄｉｓｓｅｍｉｎａｔｉｏｎ
Ｚｈａｏ Ｑｉｗｅｉ１ 　 Ｙｕ Ｙａｎ２　 Ｚｈａｎｇ Ｎａｎ３

(１ꎬ ２　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７２ꎻ
３　 Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐꎬ Ｓｏｕｔｈ￣Ｃｅｎｔｒａｌ Ｍｉｎｚｕ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７４)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｍｉｓｍａｔｃｈ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｒａｐｉｄ
ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｈａｓ ｂｅｅｎ ａｔｔｒｉｂｕｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｌａｃｋ ｏｆ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｆａｃｅｄ ｂｙ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ ｉｎ ｈｏｓｔ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ (ＣＳＲ) ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｃａｎ ｇｉｖｅ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｆｉｒｍｓ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｂｙ ｒｅｄｕｃｉｎｇ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙꎬ ｙｅｔ ｗｈｅｔｈｅｒ ｓｕｃｈ ａ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｈａｓ ｃｒｏｓｓ￣ｃｏｕｎｔｒｙ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐａｒｅｎｔ ａｎｄ
ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｆｉｒｍｓ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｂｕｔ ｕｎａｔｔｅｎｄｅｄ ｑｕｅｓｔｉｏｎ􀆰 Ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｄｉｓｓｅｍｉｎａｔｉｏｎ ａｃｒｏｓｓ ｂｏｒｄｅｒｓꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｉｓｓｕｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｌｅｎｓ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｓｅｍｉｎａｔｉｏｎ ａｎｄ
ａｎａｌｙｓｅｓ ｔｈｅ ｂｏｕｎｄａｒｙ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｎｃｅｒｎ􀆰 Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｏｆ Ａ￣
ｓｈａｒｅ ＭＮＣｓ ｆｒｏｍ ２００８￣２０１９ꎬ ａ ＣＯＸ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎａｌ ｒｉｓｋ ｍｏｄｅｌ ｉｓ ｕｓｅｄ ｔｏ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｉｓｓｕｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ􀆰 Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ
ｔｈａｔ ＣＳＲ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｂｙ Ｃｈｉｎｅｓｅ ＭＮＣｓ ｃａｎ ｍｏｄｅｒａｔｅ ｔｈｅ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｄｅｆｉｃｉｔ ｆａｃｅｄ ｂｙ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓꎬ ａｎｄ
ｔｈａｔ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｎｃｅｒｎ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ􀆰 Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ
ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔａｒｇｅｔ ａｎｄ ｌｅａｄｉｎｇ ｆｉｒｍｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｔｏ ｒｅｆｉｎｅ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ
ａ ｒｅｆｉｎｅｄ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｏｎ ｈｏｗ Ｃｈｉｎｅｓｅ ＭＮＣｓ ｃａｎ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅｉｒ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ＣＳＲ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙꎻ Ｄｉｓｓｅｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎꎻ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎻ Ｆｏｒｅｉｇｎ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙꎻ Ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ

专业主编: 陈立敏

附录

表 １ 二元 Ｌｏｇｉｔ 模型和 Ｐｒｏｂｉｔ 下主效应与调节效应的回归结果

变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６
Ｉｎｆｌａ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ０００１ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１

(－０􀆰 ０７) (－０􀆰 １２) (－０􀆰 ０１) (－０􀆰 １６) (－０􀆰 ２１) (－０􀆰 １２)

２６

珞珈管理评论

２０２３ 年卷第 ３ 辑 (总第 ４８ 辑)



续表

变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６
Ｈｉｔｅｃ ０􀆰 ０５５∗ ０􀆰 ０６０∗ ０􀆰 ０５４∗ ０􀆰 ０２６∗ ０􀆰 ０２９∗ ０􀆰 ０２５∗

(１􀆰 ７７) (１􀆰 ９０) (１􀆰 ７４) (１􀆰 ７１) (１􀆰 ８８) (１􀆰 ６９)

Ｂｅｌｔ －０􀆰 ０６５ －０􀆰 ０６ －０􀆰 ０８ －０􀆰 ０１４ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ０２
(－０􀆰 ０６) (－０􀆰 ０６) (－０􀆰 ０７) (－０􀆰 ０３) (－０􀆰 ０２) (－０􀆰 ０４)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ２３３∗∗∗ ０􀆰 ２５０∗∗∗ ０􀆰 ２２８∗∗∗ ０􀆰 １０１∗∗∗ ０􀆰 １０９∗∗∗ ０􀆰 ０９９∗∗∗

(４􀆰 ２１) (４􀆰 ２３) (３􀆰 ９６) (３􀆰 ７９) (３􀆰 ８３) (３􀆰 ５８)

Ａｇｅ －０􀆰 ０２４∗∗∗ －０􀆰 ０２０∗∗ －０􀆰 ０２２∗∗ －０􀆰 ０１１∗∗ －０􀆰 ００９∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗

(－２􀆰 ６３) (－２􀆰 １９) (－２􀆰 ４３) (－２􀆰 ４８) (－２􀆰 ０３) (－２􀆰 ３２)

ＲＯＡ －２􀆰 １２４∗ －２􀆰 ０６２∗ －２􀆰 ５１９∗ －０􀆰 ６９５ －０􀆰 ６８１ －０􀆰 ８２３
(－１􀆰 ７０) (－１􀆰 ６５) (－１􀆰 ８４) (－１􀆰 １９) (－１􀆰 １６) (－１􀆰 ２９)

Ｓａｌｅ ０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗∗

(３􀆰 ４７) (３􀆰 ５) (３􀆰 ６) (３􀆰 ４７) (３􀆰 ５２) (３􀆰 ５８)

ＤＯＬｅｖ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００４
(０􀆰 ７９) (０􀆰 ８) (０􀆰 ８６) (０􀆰 ３９) (０􀆰 ３１) (０􀆰 ４１)

ＤＦＬｅｖ －０􀆰 ３９１∗∗∗ －０􀆰 ４０１∗∗∗ －０􀆰 ４０６∗∗∗ －０􀆰 １１９∗∗∗ －０􀆰 １２０∗∗∗ －０􀆰 １２０∗∗∗

(－３􀆰 ６４) (－３􀆰 ７０) (－３􀆰 ７１) (－３􀆰 ４４) (－３􀆰 ４１) (－３􀆰 ４５)

Ｓｒｅｒｅ －０􀆰 ２１７ ０􀆰 ００５ －０􀆰 ２２７ (０􀆰 ００８) ０􀆰 １１ ０􀆰 ００３
(－０􀆰 ３２) (０􀆰 ０１) (－０􀆰 ３４) (－０􀆰 ０２) (０􀆰 ３３) (０􀆰 ０１)

Ｌａｂｏｒ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０２１
(０􀆰 ５４) (０􀆰 ６１) (０􀆰 ５１) (０􀆰 ４７) (０􀆰 ５３) (０􀆰 ４８)

Ｒ＆Ｄ ３􀆰 ４５７∗∗∗ ２􀆰 ９９０∗∗∗ ３􀆰 ２７４∗∗∗ １􀆰 ５７４∗∗∗ １􀆰 ３２９∗∗ １􀆰 ４９５∗∗∗

(３􀆰 ０９) (２􀆰 ６３) (２􀆰 ９３) (２􀆰 ７７) (２􀆰 ２９) (２􀆰 ６２)

Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ３２６∗∗ ０􀆰 ３００∗∗ ０􀆰 ３２０∗∗ ０􀆰 １３８∗∗ ０􀆰 １２３∗ ０􀆰 １３４∗

(２􀆰 ３４) (２􀆰 ０９) (２􀆰 ３０) (２􀆰 ０２) (１􀆰 ７５) (１􀆰 ９５)

Ｄｃｏｕｎｔ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１
(－０􀆰 ２８) (－０􀆰 １６) (－０􀆰 １９) (－０􀆰 １４) (－０􀆰 ０９) (－０􀆰 ０７)

Ｓｈａｒｅ －０􀆰 ００４∗ －０􀆰 ００４∗ －０􀆰 ００３∗ －０􀆰 ００２∗ －０􀆰 ００２∗∗ －０􀆰 ００２∗

(－１􀆰 ７５) (－１􀆰 ９５) (－１􀆰 ６９) (－１􀆰 ７４) (－１􀆰 ９６) (－１􀆰 ７０)

ＣＳＲ －１􀆰 １４３∗∗∗ －０􀆰 ０９８ －０􀆰 １７ －０􀆰 ５６９∗∗∗ －０􀆰 ０９１ －０􀆰 １２６
(－２􀆰 ７２) (－０􀆰 １９) (－０􀆰 ２７) (－２􀆰 ７２) (－０􀆰 ３５) (－０􀆰 ４０)

Ｂｉｇ４ １􀆰 ２０７∗∗∗ ０􀆰 ５６３∗∗∗

(３􀆰 １１) (２􀆰 ８２)
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变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６
ＣＳＲ×Ｂｉｇ４ －２􀆰 ６９８∗∗∗ －１􀆰 ２７０∗∗∗

(－３􀆰 ３９) (－３􀆰 １５)

Ａｎａｌｙｓｔ ０􀆰 ０２４∗∗ ０􀆰 ０１１∗

(１􀆰 ９７) (１􀆰 ８)

ＣＳＲ×Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０５２∗∗ －０􀆰 ０２４∗

(－２􀆰 ０４) (－１􀆰 ８７)

Ｃｏｎｓ􀆰 －５􀆰 ０３７∗∗∗ －５􀆰 ７９４∗∗∗ －５􀆰 ３５２∗∗∗ －２􀆰 ６２３∗∗∗ －２􀆰 ９７８∗∗∗ －２􀆰 ８０７∗∗∗

(－２􀆰 ６２) (－２􀆰 ８６) (－２􀆰 ６９) (－２􀆰 ８６) (－３􀆰 １０) (－２􀆰 ９６)
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

东道国 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８０２４ ８００３ ８０２４ ８０２４ ８００３ ８０２４
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１８４５􀆰 ３７７ －１８３１􀆰 ５６１ －１８４３􀆰 ２３５ －１８５１􀆰 ８３２ －１８３８􀆰 ６９３ －１８５０􀆰 ０５２

ＬＲ χ２ ３４５􀆰 ００ ３５４􀆰 ０２ ３４９􀆰 ２８ ３３２􀆰 ０９ ３３９􀆰 ７６ ３３５􀆰 ６５
　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的置信水平上显著ꎬ 括号内为 Ｚ 值ꎮ 下同ꎮ

表 ２ 替换 ＣＳＲ 的计算方法后主效应与调节效应的回归结果

变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 风险比率 系数 风险比率 系数 风险比率

Ｉｎｆｌａ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ９９９ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ９９８ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ９９９
(－０􀆰 １５) (－０􀆰 １９) (－０􀆰 ０８)

Ｈｉｔｅｃ ０􀆰 ０３９ １􀆰 ０４０ ０􀆰 ０４４ １􀆰 ０４５ ０􀆰 ０３９ １􀆰 ０３９
(１􀆰 ３３) (１􀆰 ４５) (１􀆰 ３１)

Ｂｅｌｔ ０􀆰 ０１ １􀆰 ０１０ ０􀆰 ００７ １􀆰 ００７ －０􀆰 ００８ ０􀆰 ９９２
(０􀆰 ０１) (０􀆰 ０１) (－０􀆰 ０１)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ２０３∗∗∗ １􀆰 ２２５∗∗∗ ０􀆰 ２１９∗∗∗ １􀆰 ２４５∗∗∗ ０􀆰 ２００∗∗∗ １􀆰 ２２２∗∗∗

(３􀆰 ８９) (３􀆰 ９６) (３􀆰 ７)

Ａｇｅ －０􀆰 ０１４ ０􀆰 ９８６ －０􀆰 ０１１ ０􀆰 ９８９ －０􀆰 ０１３ ０􀆰 ９８７
(－１􀆰 ５５) (－１􀆰 ２１) (－１􀆰 ４３)

ＲＯＡ －１􀆰 ６６５ ０􀆰 １８９ －１􀆰 ５９９ ０􀆰 ２０２ －１􀆰 ９６５ ０􀆰 １４０
(－１􀆰 ４０) (－１􀆰 ３５) (－１􀆰 ５１)
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珞珈管理评论

２０２３ 年卷第 ３ 辑 (总第 ４８ 辑)



续表

变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 风险比率 系数 风险比率 系数 风险比率

Ｓａｌｅ ０􀆰 ０１３∗∗∗ １􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗∗ １􀆰 ０１４∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗∗ １􀆰 ０１４∗∗∗

(３􀆰 １４) (３􀆰 １６) (３􀆰 ２７)

ＤＯＬｅｖ ０􀆰 ０１４ １􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１４ １􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１４ １􀆰 ０１５
(０􀆰 ７５) (０􀆰 ７６) (０􀆰 ７８)

ＤＦＬｅｖ －０􀆰 ３１８∗∗∗ ０􀆰 ７２８∗∗∗ －０􀆰 ３２７∗∗∗ ０􀆰 ７２１∗∗∗ －０􀆰 ３２９∗∗∗ ０􀆰 ７１９∗∗∗

(－３􀆰 ２３) (－３􀆰 ２８) (－３􀆰 ２８)

Ｓｒｅｒｅ －０􀆰 ２９６ ０􀆰 ７４４ －０􀆰 ０６９ ０􀆰 ９３３ －０􀆰 ２８５ ０􀆰 ７５２
(－０􀆰 ４６) (－０􀆰 １１) (－０􀆰 ４４)

Ｌａｂｏｒ ０􀆰 ０３８ １􀆰 ０３９ ０􀆰 ０５１ １􀆰 ０５３ ０􀆰 ０４ １􀆰 ０４０
(０􀆰 ４６) (０􀆰 ５９) (０􀆰 ４６)

Ｒ＆Ｄ ２􀆰 ７４０∗∗ １５􀆰 ４８９∗∗ ２􀆰 ４０２∗∗ １１􀆰 ０４１∗∗ ２􀆰 ６０４∗∗ １３􀆰 ５１９∗∗

(２􀆰 ５７) (２􀆰 ２２) (２􀆰 ４５)

Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ２８３∗∗ １􀆰 ３２７∗∗ ０􀆰 ２７０∗∗ １􀆰 ３１１∗∗ ０􀆰 ２８１∗∗ １􀆰 ３２４∗∗

(２􀆰 １６) (２) (２􀆰 １４)

Ｄｃｏｕｎｔ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ９９４ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ９９７ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ９９６
(－０􀆰 ２５) (－０􀆰 １３) (－０􀆰 １８)

Ｓｈａｒｅ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ９９７ －０􀆰 ００３∗ ０􀆰 ９９７ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ９９７
(－１􀆰 ５６) (－１􀆰 ７３) (－１􀆰 ５１)

ＣＳＲ －０􀆰 ８２２∗∗ ０􀆰 ４３９∗∗ －０􀆰 ０４６ ０􀆰 ９５５ －０􀆰 ０８１ ０􀆰 ９２２
(－２􀆰 １９) (－０􀆰 １０) (－０􀆰 １４)

Ｂｉｇ４ ０􀆰 ９０５∗∗ ２􀆰 ４７３∗∗

(２􀆰 ５５)

ＣＳＲ×Ｂｉｇ４ －２􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 １３３∗∗∗

(－２􀆰 ８５)

Ａｎａｌｙｓｔ ０􀆰 ０１９∗ １􀆰 ０１９∗

(１􀆰 ６９)

ＣＳＲ×Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０４１∗ ０􀆰 ９６０∗

(－１􀆰 ７７)
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

东道国 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 风险比率 系数 风险比率 系数 风险比率

省份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８５８１ ８５６１ ８５８１
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －３７７２􀆰 ５９４ －３７４４􀆰 ６２８ －３７７０􀆰 ９８６

ＬＲ χ２ ３８０􀆰 ９６ ３８４􀆰 ７４ ３８４􀆰 １７

表 ３ 可靠性保证的调节作用

变量
模型 １ 模型 ２

系数 风险比率 系数 风险比率

Ｉｎｆｌａ ０􀆰 ００１ １􀆰 ００１ ０􀆰 ００３ １􀆰 ００３
(０􀆰 ０８) (０􀆰 ３２)

Ｈｉｔｅｃ ０􀆰 ０４２ １􀆰 ０４３ ０􀆰 ０４４ １􀆰 ０４５
(１􀆰 ４) (１􀆰 ４６)

Ｂｅｌｔ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 ９８８ －０􀆰 ０３８ ０􀆰 ９６３
(－０􀆰 ０１) (－０􀆰 ０４)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ２０９∗∗∗ １􀆰 ２３２∗∗∗ ０􀆰 ２０６∗∗∗ １􀆰 ２２８∗∗∗

(４􀆰 ０１) (３􀆰 ９５)
Ａｇｅ －０􀆰 ０１５∗ ０􀆰 ９８５∗ －０􀆰 ０１４ ０􀆰 ９８６

(－１􀆰 ６６) (－１􀆰 ６１)
ＲＯＡ －１􀆰 ５６１ ０􀆰 ２１０ －１􀆰 ５６９ ０􀆰 ２０８

(－１􀆰 ３２) (－１􀆰 ３２)
Ｓａｌｅ ０􀆰 ０１３∗∗∗ １􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ０１３∗∗∗ １􀆰 ０１３∗∗∗

(２􀆰 ９３) (２􀆰 ９９)
ＤＯＬｅｖ ０􀆰 ０１４ １􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１５ １􀆰 ０１５

(０􀆰 ７６) (０􀆰 ７９)
ＤＦＬｅｖ －０􀆰 ３２０∗∗∗ ０􀆰 ７２６∗∗∗ －０􀆰 ３２８∗∗∗ ０􀆰 ７２０∗∗∗

(－３􀆰 ２６) (－３􀆰 ３３)
Ｓｒｅｒｅ －０􀆰 １８０ ０􀆰 ８３６ －０􀆰 １０７ ０􀆰 ８９９

(－０􀆰 ２８) (－０􀆰 １７)
Ｌａｂｏｒ ０􀆰 ０４０ １􀆰 ０４１ ０􀆰 ０３２ １􀆰 ０３３

(０􀆰 ４８) (０􀆰 ３８)
Ｒ＆Ｄ ２􀆰 ７７１∗∗∗ １５􀆰 ９７０∗∗∗ ２􀆰 ６３２∗∗ １３􀆰 ８９７∗∗

(２􀆰 ５８) (２􀆰 ４５)
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变量
模型 １ 模型 ２

系数 风险比率 系数 风险比率

Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ２６７∗∗ １􀆰 ３０７∗∗ ０􀆰 ２６６∗∗ １􀆰 ３０５∗∗

(２􀆰 ０４) (２􀆰 ０３)
Ｄｃｏｕｎｔ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ９９６ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ９９７

(－０􀆰 １５) (－０􀆰 １１)
Ｓｈａｒｅ －０􀆰 ００３∗ ０􀆰 ９９７∗ －０􀆰 ００３∗ ０􀆰 ９９７∗

(－１􀆰 ７) (－１􀆰 ７４)
ＣＳＲ －０􀆰 ６７６∗ ０􀆰 ５０８∗ －０􀆰 ５８４ ０􀆰 ５５８

(－１􀆰 ６５) (－１􀆰 ４２)
Ａｓｓｕｒ －０􀆰 ９０１∗∗ ０􀆰 ４０６∗∗ ２􀆰 ５５９ １２􀆰 ９１９

(－２􀆰 ４１) (１􀆰 ６１)
ＣＳＲ×Ａｓｓｕｒ －６􀆰 ２０１∗∗ ０􀆰 ００２∗∗

(－２􀆰 ０７)
行业 控制 控制 控制 控制

东道国 控制 控制 控制 控制

省份 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８５８１ ８５８１
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －３７６９􀆰 ００４ －３７６６􀆰 ８２８

ＬＲ χ２ ３８８􀆰 １４ ３９２􀆰 ４９

表 ４ 替换样本为 “一带一路” 沿线国家样本后主效应与调节效应的回归结果

变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 风险比率 系数 风险比率 系数 风险比率

Ｉｎｆｌａ ０􀆰 ００７ １􀆰 ００７ ０􀆰 ００７ １􀆰 ００７ ０􀆰 ００６ １􀆰 ００６
(０􀆰 ４１) (０􀆰 ４２) (０􀆰 ３３)

Ｈｉｔｅｃ －０􀆰 ０６９ ０􀆰 ９３３ －０􀆰 ０７ ０􀆰 ９３２ －０􀆰 ０６２ ０􀆰 ９４０
(－０􀆰 ４８) (－０􀆰 ４９) (－０􀆰 ４２)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ３５４∗∗∗ １􀆰 ４２５∗∗∗ ０􀆰 ３４１∗∗∗ １􀆰 ４０６∗∗∗ ０􀆰 ３４２∗∗∗ １􀆰 ４０７∗∗∗

(３􀆰 ８８) (３􀆰 ５７) (３􀆰 ６０)
Ａｇｅ －０􀆰 ０５５∗∗∗ ０􀆰 ９４６∗∗∗ －０􀆰 ０５１∗∗∗ ０􀆰 ９５１∗∗∗ －０􀆰 ０５９∗∗∗ ０􀆰 ９４３∗∗∗

(－３􀆰 ５９) (－３􀆰 １７) (－３􀆰 ７７)
ＲＯＡ －７􀆰 ４１１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ －８􀆰 ０５２∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ －８􀆰 ０５１∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗

(－３􀆰 ３８) (－３􀆰 ５９) (－３􀆰 ４２)

７６
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变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 风险比率 系数 风险比率 系数 风险比率

Ｓａｌｅ ０􀆰 ００８ １􀆰 ００８ ０􀆰 ００７ １􀆰 ００７ ０􀆰 ００９ １􀆰 ００９
(１􀆰 ２１) (１􀆰 ０２) (１􀆰 ３５)

ＤＯＬｅｖ －０􀆰 ００９ ０􀆰 ９９１ －０􀆰 ０１ ０􀆰 ９９０ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ９９４
(－０􀆰 １８) (－０􀆰 １９) (－０􀆰 １２)

ＤＦＬｅｖ －０􀆰 ５５６∗∗∗ ０􀆰 ５７３∗∗∗ －０􀆰 ５８２∗∗∗ ０􀆰 ５５９∗∗∗ －０􀆰 ５７０∗∗∗ ０􀆰 ５６６∗∗∗

(－３􀆰 ２３) (－３􀆰 ２１) (－３􀆰 ２１)

Ｓｒｅｒｅ １􀆰 ０９６ ２􀆰 ９９３ １􀆰 ３３３ ３􀆰 ７９１ １􀆰 ２０５ ３􀆰 ３３７
(１􀆰 ２７) (１􀆰 ５６) (１􀆰 ３９)

Ｌａｂｏｒ －０􀆰 ０８７ ０􀆰 ９１７ －０􀆰 １２７ ０􀆰 ８８１ －０􀆰 ０９１ ０􀆰 ９１３
(－０􀆰 ５８) (－０􀆰 ８２) (－０􀆰 ６０)

Ｒ＆Ｄ ２􀆰 ７１３ １５􀆰 ０７１ ２􀆰 ５６７ １３􀆰 ０２７ ２􀆰 ９１４ １８􀆰 ４３３
(１􀆰 ４７) (１􀆰 ３２) (１􀆰 ５７)

Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ３５１∗ １􀆰 ４２０∗ ０􀆰 ２２７ １􀆰 ２５５ ０􀆰 ３１８ １􀆰 ３７４
(１􀆰 ６６) (１􀆰 ０３) (１􀆰 ４９)

Ｄｃｏｕｎｔ ０􀆰 ０１１ １􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１７ １􀆰 ０１７ ０􀆰 ０１８ １􀆰 ０１８
(０􀆰 ２８) (０􀆰 ４１) (０􀆰 ４３)

Ｓｈａｒｅ －０􀆰 ００６∗ ０􀆰 ９９４∗ －０􀆰 ００６∗ ０􀆰 ９９４∗ －０􀆰 ００６∗ ０􀆰 ９９４∗

(－１􀆰 ６８) (－１􀆰 ６９) (－１􀆰 ７１)

ＣＳＲ －１􀆰 ２８３∗ ０􀆰 ２７７∗ ０􀆰 １５６ １􀆰 １６９ ０􀆰 １９８ １􀆰 ２１９
(－１􀆰 ９５) (０􀆰 １８) (０􀆰 ２)

Ｂｉｇ４ １􀆰 ９５７∗∗∗ ７􀆰 ０７５∗∗∗

(３􀆰 ６２)

ＣＳＲ×Ｂｉｇ４ －３􀆰 ４９４∗∗∗ ０􀆰 ０３０∗∗∗

(－３􀆰 ０６)

Ａｎａｌｙｓｔ ０􀆰 ０３９∗∗ １􀆰 ０３９∗∗

(１􀆰 ９９)

ＣＳＲ×Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０７９∗∗ ０􀆰 ９２４∗∗

(－２􀆰 ０６)
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

东道国 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 风险比率 系数 风险比率 系数 风险比率

Ｎ ３８９０ ３８８０ ３８８０
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１２４８􀆰 １７１ －１２４１􀆰 ０３４ －１２４５􀆰 ２７３

ＬＲ χ２ １７２􀆰 ８３ １８５􀆰 ６８ １７７􀆰 ２０

表 ５ 替换控制变量后主效应与调节效应的回归结果

变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 风险比率 系数 风险比率 系数 风险比率

Ｉｎｆｌａ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ９９９ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ９９８ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ９９９
(－０􀆰 １５) (－０􀆰 １８) (－０􀆰 ０６)

Ｈｉｔｅｃ ０􀆰 ０３９ １􀆰 ０４０ ０􀆰 ０４４ １􀆰 ０４５ ０􀆰 ０３８ １􀆰 ０３９
(１􀆰 ３２) (１􀆰 ４５) (１􀆰 ３)

Ｂｅｌｔ ０􀆰 ０２ １􀆰 ０２１ ０􀆰 ０１４ １􀆰 ０１４ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ９９８
(０􀆰 ０２) (０􀆰 ０１) (－０􀆰 ００)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ２０３∗∗∗ １􀆰 ２２５∗∗∗ ０􀆰 ２２４∗∗∗ １􀆰 ２５０∗∗∗ ０􀆰 ２０５∗∗∗ １􀆰 ２２７∗∗∗

(３􀆰 ８２) (３􀆰 ９５) (３􀆰 ７６)

Ａｇｅ －０􀆰 ０１３ ０􀆰 ９８８ －０􀆰 ０１ ０􀆰 ９９０ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 ９８８
(－１􀆰 ４０) (－１􀆰 １４) (－１􀆰 ３５)

ＲＯＥ －０􀆰 ４４６ ０􀆰 ６４０ －０􀆰 ４９１ ０􀆰 ６１２ －０􀆰 ５７５ ０􀆰 ５６３
(－０􀆰 ７０) (－０􀆰 ７７) (－０􀆰 ８１)

Ｓａｌｅ ０􀆰 ０１４∗∗∗ １􀆰 ０１４∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗∗ １􀆰 ０１４∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗∗ １􀆰 ０１４∗∗∗

(３􀆰 １９) (３􀆰 ２１) (３􀆰 ３２)

ＤＯＬｅｖ ０􀆰 ０１５ １􀆰 ０１５ ０􀆰 ０１５ １􀆰 ０１５ ０􀆰 ０１５ １􀆰 ０１６
(０􀆰 ８) (０􀆰 ７９) (０􀆰 ８３)

ＤＦＬｅｖ －０􀆰 ２９３∗∗∗ ０􀆰 ７４６∗∗∗ －０􀆰 ３０８∗∗∗ ０􀆰 ７３５∗∗∗ －０􀆰 ３０７∗∗∗ ０􀆰 ７３６∗∗∗

(－３􀆰 ０１) (－３􀆰 ０９) (－３􀆰 ０６)

Ｓｒｅｒｅ －０􀆰 ３４１ ０􀆰 ７１１ －０􀆰 ０９６ ０􀆰 ９０８ －０􀆰 ３０９ ０􀆰 ７３４
(－０􀆰 ５３) (－０􀆰 １５) (－０􀆰 ４８)

Ｌａｂｏｒ ０􀆰 ０３９ １􀆰 ０４０ ０􀆰 ０５６ １􀆰 ０５８ ０􀆰 ０４７ １􀆰 ０４９
(０􀆰 ４７) (０􀆰 ６４) (０􀆰 ５５)

Ｒ＆Ｄ ２􀆰 ７５８∗∗∗ １５􀆰 ７６６∗∗∗ ２􀆰 ３７７∗∗ １０􀆰 ７７４∗∗ ２􀆰 ６１３∗∗ １３􀆰 ６３３∗∗

(２􀆰 ５９) (２􀆰 １９) (２􀆰 ４６)
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变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 风险比率 系数 风险比率 系数 风险比率

Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ２７４∗∗ １􀆰 ３１６∗∗ ０􀆰 ２６８∗∗ １􀆰 ３０７∗∗ ０􀆰 ２７２∗∗ １􀆰 ３１３∗∗

(２􀆰 １) (１􀆰 ９９) (２􀆰 ０８)

Ｄｃｏｕｎｔ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ９９３ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ９９６ －０􀆰 ００５ ０􀆰 ９９５
(－０􀆰 ２７) (－０􀆰 １４) (－０􀆰 ２０)

Ｓｈａｒｅ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ９９７ －０􀆰 ００３∗ ０􀆰 ９９７∗ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ９９７
(－１􀆰 ５３) (－１􀆰 ７３) (－１􀆰 ４８)

ＣＳＲ －０􀆰 ８５９∗∗ ０􀆰 ４２３∗∗ ０􀆰 ０３６ １􀆰 ０３７ －０􀆰 ０４９ ０􀆰 ９５２
(－２􀆰 １３) (０􀆰 ０７) (－０􀆰 ０８)

Ｂｉｇ４ ０􀆰 ９７４∗∗∗ ２􀆰 ６５０∗∗∗

(２􀆰 ６７)

ＣＳＲ×Ｂｉｇ４ －２􀆰 ２６１∗∗∗ ０􀆰 １０４∗∗∗

(－３􀆰 ０１)

Ａｎａｌｙｓｔ ０􀆰 ０１９ １􀆰 ０１９
(１􀆰 ５７)

ＣＳＲ×Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ０４３∗ ０􀆰 ９５８∗

(－１􀆰 ７５)
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

东道国 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８５８１ ８５６１ ８５８１
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －３７７３􀆰 ５０２ －３７４４􀆰 ９３９ －３７７１􀆰 ９３０

ＬＲ χ２ ３７９􀆰 １４ ３８７􀆰 １２ ３８２􀆰 ２９

０７
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