
管理评论
２０２４ 年卷第 ３ 辑 (总第 ５４ 辑)

Ｌｕｏｊｉａ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ
Ｎｏ􀆰 ３ꎬ ２０２４ (Ｓｕｍ􀆰 ５４)

保险还是补偿?
政府主导的企业社会责任对负面记录的应对机制∗

•贾　 芳１ 　 杨志林２ꎬ３ 　 耿晓玉１

(１　 深圳大学管理学院　 深圳　 ５１８０００ꎻ ２　 香港城市大学商学院　 香港　 ９９９０７７ꎻ
３　 杭州师范大学阿里巴巴商学院　 杭州　 ３１００００)

【摘　 要】 精准扶贫是政府主导的企业社会责任的重要形式之一ꎮ 为探索负面记录对于

企业长短期绩效的影响ꎬ 以及企业在不同时间参与不同类型的精准扶贫对企业应对负面记

录的影响ꎬ 基于资源基础观和合法性视角ꎬ 以 ２０１６—２０２１ 年 Ａ 股上市公司为研究对象展开

实证分析ꎮ 研究结果表明: 负面记录对企业长期、 短期绩效均会产生消极影响ꎬ 而参与精

准扶贫能够在一定程度上缓解这种消极影响ꎻ 企业出现负面记录之前参与的精准扶贫和出

现负面记录之后参与的精准扶贫分别通过 “保险效应” 和 “补偿效应” 削弱了负面记录对

于企业绩效的消极影响ꎻ 不同类型的精准扶贫 (慈善型和整合型) 对负面记录与绩效的关

系起到的调节效果有所差异ꎮ 本研究为企业应对负面记录等危机以及积极协助政府助推社

会长远发展提供了启发和参考ꎮ
【关键词】 负面记录　 精准扶贫　 政府主导的企业社会责任　 合法性　 保险与补偿效应

中图分类号: Ｆ２７２􀆰 ３　 　 　 文献标识码: Ａ

１􀆰 引言

企业的违规行为及其产生的负面记录一直以来是学者和管理者最为关注的核心议题之一

(Ｄｏｎｋｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００８)ꎮ 负面记录是指企业在经营活动中被政府监管部门发现的一些违规行为 (李征

仁等ꎬ ２０２０)ꎬ 如双汇 “瘦肉精” 事件、 “老坛酸菜” 事件、 三星 “爆炸门” 事件、 丰田 “召回门”
事件等ꎮ 企业违规行为这种负面记录的曝光向市场传递了异质性信息 (辛宇等ꎬ ２０１９)ꎬ 降低了企业

生存与经营的合法性ꎮ 因此ꎬ 当企业被政府监管部门记录下违规信息之后ꎬ 企业有强烈的动机去弥
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补政府、 投资者、 消费者和社会公众等利益相关者对其失望的态度ꎮ 企业社会责任 (Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ
Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙꎬ ＣＳＲ) 可以帮助企业传递或强调某种有利信息或者抑制某种不利信息ꎬ 帮助企业获取

战略性资源 ( Ｐｏｒｔｅｒ ＆ Ｋｒａｍｅｒꎬ ２００６)ꎬ 从而增强或保护其合法性 (Ｓｃｏｔｔꎬ ２００８)ꎮ Ｐｏｒｔｅｒ 和 Ｋｒａｍｅｒ
(２００６) 认为ꎬ 企业履行社会责任行为是具有战略性动机的ꎮ 因此ꎬ 在负面记录发生后ꎬ 仅仅通过慈善

捐赠等 ＣＳＲ 方式对社会公众或投资者的不满做出反应可能还不够 (朱丽娜和高皓ꎬ ２０２２)ꎬ 为了消除未

来潜在的发展威胁ꎬ 企业还需要利用企业社会责任有目的、 战略性地塑造其制度环境 (Ｌｕｏ ＆ Ｗａｎｇꎬ
２０２１)ꎮ 在这个过程中ꎬ 精准扶贫作为政府主导的企业社会责任具有独特的意义ꎮ

在乡村振兴战略和实现共同富裕的时代背景下ꎬ 相比一般的企业社会责任ꎬ 企业参与精准扶贫

等政府主导的社会责任 (ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｉｔｉａｔｅｄ ＣＳＲ) 对民生事业更具特殊意义 (Ｙａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎮ
中国政府自 １９８６ 年开始扶贫开发ꎬ ２０１５ 年明确制定了脱贫攻坚战略ꎬ 提出了精准扶贫的指导方针ꎮ
精准扶贫不仅是中国特色社会主义的特色 (王雨磊和苏杨ꎬ ２０２０)ꎬ 也成为新时代企业社会责任的一

种重要实践方式ꎮ 在国家脱贫攻坚战略的背景下ꎬ 企业作为同时拥有资金、 人才和产业优势的社会

组织ꎬ 是我国精准扶贫事业的重要参与主体 (张曾莲和董志愿ꎬ ２０２０)ꎮ 当前ꎬ 我国精准扶贫工作取

得重大成绩ꎬ 这离不开政府领导下精准扶贫模式的引导ꎬ 同时也不可否认政府鼓励企业积极参与社

会责任、 深入挖掘企业参与扶贫的潜力、 发挥企业在扶贫工作中的社会力量这一决策的正确性和重

要性ꎮ 可见ꎬ 企业积极参与政府主导的社会责任活动不仅彰显了企业的政治责任ꎬ 也是企业积极响

应政府号召ꎬ 打赢脱贫攻坚战的具体体现ꎬ 彰显了企业参与 ＣＳＲ 活动的深刻内涵ꎮ 尽管企业社会责

任的相关研究比较丰富ꎬ 但我们发现较少有研究考虑到企业社会责任的政府驱动性质ꎬ 并且也少有

研究探讨政府对企业负面记录的处罚与随后企业开展政府主导的 ＣＳＲ 活动之间的关系ꎮ 面对来自政

府监管部门的负面记录的压力ꎬ 相比以企业为主体发起的 ＣＳＲ 活动ꎬ 参与政府主导的 ＣＳＲ 活动是否

有助于企业改善政企关系ꎬ 改进企业形象ꎬ 进而弥补负面记录对企业经营与发展造成的合法性受损

的影响?
本文结合资源基础观和制度理论中的合法性视角来探索企业在负面记录情境下参与政府主导的

企业社会责任行为ꎮ 一方面ꎬ 基于合法性视角ꎬ 在企业因负面记录而受到政府处罚的情境下ꎬ 自身

的合法性受到威胁ꎬ 进而影响了经济绩效ꎮ 在合法性受损的情况下ꎬ 企业开展的带有政府主导性质

的精准扶贫这一企业社会责任行为能否帮助企业恢复合法性? 这一问题关系到企业参与政府主导的

ＣＳＲ 活动的积极性和预期ꎮ 另一方面ꎬ 资源基础观 (ＲＢＶ) 强调企业的成长依赖于内部所拥有的资

源和能力ꎬ 企业保持竞争优势和提高经济效益的关键在于不断产生并且有效配置这些资源 (Ｄｏ ｅｔ
ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎮ 由此本文认为ꎬ 企业内部可利用的资金充裕度会影响企业是否有能力参与精准扶贫ꎬ 同

时ꎬ 因为参与精准扶贫这一政府主导的 ＣＳＲ 活动而获得的有形或无形的资源也将影响企业后续的经

营状况和经济绩效ꎮ
我国上市公司普遍从 ２０１６ 年起开始披露精准扶贫的实施情况ꎬ 因此本文利用 Ａ 股上市公司

２０１６—２０２１ 年负面记录和精准扶贫等信息进行实证研究ꎮ 研究发现: 违规处罚等负面记录对企业长

短期绩效都会产生消极影响ꎬ 这一影响会受到企业参与精准扶贫的负向调节ꎮ 我们还基于企业发生

负面记录之前开展的精准扶贫活动来进一步验证 ＣＳＲ 所具有的 “保险效应”ꎬ 以及发生负面记录之

后开展的精准扶贫活动来验证 “补偿效应”ꎮ 此外ꎬ 通过对两种精准扶贫类型 (整合型和慈善型)
调节效果的对比ꎬ 发现慈善型削弱了负面记录对于短期企业绩效的影响ꎬ 而整合型则对企业长期绩

效存在一定的补偿效果ꎮ
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与现有的危机情境下企业社会责任的相关研究相比ꎬ 本文的研究意义主要体现在以下几方面:
第一ꎬ 丰富了对战略性企业社会责任的研究ꎮ 当前对企业战略性 ＣＳＲ 行为的研究多从慈善捐赠

这一行为切入 (朱丽娜和高皓ꎬ ２０２２) 或并不对其做具体的区分ꎬ 认为危机情境下ꎬ 履行企业社会

责任是减轻企业负面损失的一种保险机制ꎬ 并强调了其有效性ꎮ 但本文认为与常见的 ＣＳＲ 行为相比ꎬ
精准扶贫这一具有政府主导性质的企业社会责任活动ꎬ 既体现了较强的时代背景和中国特色ꎬ 同时

也在弥补企业经营合法性方面更具有针对性ꎬ 在恢复企业经济绩效方面更加有效ꎮ 本文对企业社会

责任的战略性功能提供了具体情境下的支持ꎬ 也丰富了当前对战略性 ＣＳＲ 的研究内容ꎮ
第二ꎬ 深化了精准扶贫的研究ꎮ 目前对精准扶贫的研究一方面是从国家治理的角度ꎬ 探讨如精

准扶贫的内涵及这一概念的发展历程 (王雨磊和苏杨ꎬ ２０２０)、 对精准扶贫效果的评价和经验的总结

(燕继荣ꎬ ２０２０) 等ꎻ 另一方面ꎬ 少量关注企业参与精准扶贫的文献则将研究的重点聚焦到了精准扶

贫对企业价值或企业创新的直接影响 (Ｊｉｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ Ｇａｏ ＆ Ｗａｎｇꎬ ２０２２)ꎮ 而本研究的目的不在

于讨论企业参与精准扶贫对经济绩效的直接影响ꎬ 而关注的是参与精准扶贫对于负面记录与绩效之

间的关系的调节影响ꎬ 并深入探讨企业在不同时间 (负面记录出现之前和之后)、 参与不同类型的精

准扶贫 (慈善型和整合型) 对负面记录冲击的应对作用ꎮ 通过区分企业参与精准扶贫时间的不同ꎬ
对学者们研究发现的企业社会责任所具有的 “保险效应” 和 “补偿效应” 进行了进一步的验证

(Ｙａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎮ 此外ꎬ 不同的精准扶贫类型 (整合型和慈善型) (Ｊｉｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３) 对于企业

长短期绩效的调节作用的差异也进一步拓展了目前有关企业参与精准扶贫方式的研究文献ꎮ
第三ꎬ 拓展了企业负面记录和公司危机管理领域的研究ꎮ 当前关于企业危机管理的研究发现ꎬ

当企业出现违规处罚行为时ꎬ 发布公告向公众道歉 (Ｃｈａｋｒａｖａｒｔｈｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４) 或解聘相关当事人是

较为常用的危机公关的方式ꎮ 本文认为相对于这些危机公关行为ꎬ 履行社会责任ꎬ 尤其是政府主导

的企业社会责任ꎬ 将更有效地缓解政府层面的处罚对企业声誉和未来发展的负面影响ꎬ 这拓展了当

前对缓解企业负面记录冲击的相关研究ꎮ
第四ꎬ 为企业积极参与政府主导的 ＣＳＲ 战略决策提供了参考ꎮ 从现实意义来看ꎬ 精准扶贫不仅

是一项政治任务ꎬ 也是解决民心和民生需要的社会公共问题 (Ｙａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎮ 虽然我国脱贫攻

坚战已取得全面胜利ꎬ 但政府主导的企业社会责任活动不会停止ꎬ 目前许多企业并未完全认识到参

与政府主导的 ＣＳＲ 活动对实现国家战略和自身声誉的双重有利影响ꎬ 本文的研究结论体现了企业参

与精准扶贫以及其他形式的政府主导的 ＣＳＲ 活动对企业获得资源、 修复合法性、 提升绩效等方面的

重要意义ꎮ

２􀆰 理论分析与研究假设

２􀆰 １　 负面记录的经济后果

负面记录是指在企业经营活动中被监管部门检查而记录下来的违规处罚行为 (李征仁等ꎬ ２０２０)ꎬ
如企业未依法履行职责、 涉嫌违反法律法规、 未如实披露财务信息等ꎮ 近年来ꎬ 伴随着我国市场监督体

系的逐步完善ꎬ 一些上市企业在经营中存在的不合规的行为也越来越多地被监管部门查处并向社会大众
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披露ꎮ 研究发现ꎬ 监管部门对于企业负面记录的披露及处罚会引起资本市场对企业显著的负向反应ꎬ 并

且对企业的经营环境造成了严重冲击ꎬ 使得企业绩效严重下滑 (Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０ꎻ 辛宇等ꎬ ２０１９)ꎮ
与此同时ꎬ 企业也同样面临着外部利益相关者对企业施加的合法性压力 (吴华等ꎬ ２０１８)ꎮ 企业的合法

性是指在一个由规范、 价值、 信念等构成的社会系统中ꎬ 企业的行为被认为是合适的、 适当的一般性认

知或假定 (Ｓｕｃｈｍａｎꎬ １９９５)ꎮ 上市企业的违规行为向市场传递了有关企业价值的异质性信息ꎬ 降低了

企业生存的合法性ꎬ 所以我们认为这对企业短期及长期发展都将产生负面冲击ꎮ
从短期角度来看ꎬ 违规处罚破坏了企业 “好公民” 的形象ꎬ 使得企业的合法性受到严重质疑ꎬ 因

此资本市场中的投资者会根据公告信息对企业价值重新进行预判ꎬ 使投资者对违规企业的市场参与度降

低 (Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ ＆ Ｗａｎｇꎬ ２０１６)ꎬ 同时对当事企业的股票交易行为减少 (王诗雨等ꎬ ２０１９)ꎬ 反应更为消

极ꎮ 此外ꎬ 一些研究也发现ꎬ 当代媒体报道的及时性、 广泛性和导向性会加快 “坏事传千里” 的速度

(贾明等ꎬ ２０２１)ꎬ 在投资者中引起短期的 “羊群效应”ꎬ 因此使得企业在短期内呈现显著的负向的超额

异常收益率 (黄辉ꎬ ２０１３)ꎬ 进而对公司的股价和短期绩效都会产生影响ꎮ
从长期角度来看ꎬ 企业生存合法性的降低会减少企业可以获得的外部资源 (Ｓｃｏｔｔꎬ ２００８)ꎬ 加重

企业在生产、 销售、 融资、 管理等方面的困难ꎬ 使得企业的经营环境受到影响ꎬ 未来业绩的不确定

性增加 (辛宇等ꎬ ２０１９)ꎮ 负面记录将损害企业的声誉ꎬ 导致客户对其进行声誉制裁ꎬ 从而增加了企

业的生产销售成本ꎬ 进而导致企业利润下降 (Ｊｏｈｎｓｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４)ꎮ 企业负面记录的存在还进一步

损害了公司的债权价值和商业信用 (Ｚｈｏｕ ＆ Ｒｅｅｓｏｒꎬ ２０１５)ꎬ 使得企业可获得的银行借款金额更少ꎬ
利率更高ꎬ 期限更短ꎮ 此外ꎬ 负面记录使企业有更加强烈的动机去改善内部管理质量 ( Ｆａｒｂｅｒꎬ
２００５)ꎬ 因此会增加董事会和 ＣＥＯ 变更的可能性 (李维安等ꎬ ２０１７)ꎬ 而高管的变更对企业网络造成

了冲击ꎬ 破坏了组织稳定性以及政策连续性ꎬ 同时增加了组织的运行成本和磨合成本ꎬ 导致企业绩

效下降ꎮ 由此ꎬ 本文提出假设:
Ｈ１: 负面记录会对 (ａ) 企业短期绩效和 (ｂ) 企业长期绩效产生负向影响ꎮ

２􀆰 ２　 精准扶贫的调节作用

资源基础观 (ＲＢＶ) 认为企业是各种资源的集合体ꎬ 而拥有独特资源的企业将获得独特的竞争

优势ꎮ 如果企业能够正确选择适合自己履行的社会责任ꎬ 就能有效强化自身的合法性 ( Ｚｈａｏꎬ
２０１２)ꎬ 拥有参与市场竞争的差异化资源ꎬ 建立起其他企业所不具备的竞争优势 (Ｇａｏ ＆ Ｗａｎｇꎬ
２０２２)ꎬ 实现商业和社会的有机结合ꎬ 达到双赢 (Ｐｏｒｔｅｒ ＆ Ｋｒａｍｅｒꎬ ２００６)ꎮ

一方面ꎬ 企业参与精准扶贫可以通过优化资源分配、 获取独特竞争优势等方式削弱负面记录造

成的不利影响ꎮ 在我国脱贫攻坚及乡村振兴战略的时代背景下ꎬ 精准扶贫是一种独特的带有政府政

策导向的企业社会责任 (Ｙｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ 因此也成为企业履行社会责任的一种新方式ꎮ 由于贫困

地区劳动力资源较为丰富ꎬ 并且具有成本低及熟悉当地产业优势的特点ꎬ 当企业通过产业扶贫的方

式参与精准扶贫时ꎬ 就可以通过较低的用工成本整合贫困地区的劳动力资源ꎬ 使得企业可以将更多

的资金分配到其他业务单元 (张玉明和邢超ꎬ ２０１９)ꎮ 此外ꎬ 目前大多数企业在参与精准扶贫时ꎬ 采

用了将自身先进的生产技术或营销模式与贫困地区的特色资源相结合的方式来助农ꎬ 这也使得企业

自身获得了在市场上具有竞争力的扶贫产品ꎬ 给企业带来了额外的经济收益 (张曾莲和董志愿ꎬ
２０２０)ꎮ 因此ꎬ 当负面记录发生后ꎬ 上述竞争优势的存在ꎬ 能够增强企业抵御负面风险的能力ꎬ 并且
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帮助企业获得了应对危机管理的资本ꎬ 企业还因积极履行 ＣＳＲ 的行为逐渐恢复了自身的市场合法性

(Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ 降低了违规处罚等负面记录对于企业的冲击ꎮ
另一方面ꎬ 企业参与精准扶贫可以通过提升合法性、 建立良好声誉等无形资源来缓解负面记录

造成的冲击ꎮ 企业履行社会责任有助于获得来自政府的认可ꎬ 提高了自身的政治合法性ꎬ 使得企业

建立起良好的声誉与组织形象等难以量化的优势ꎬ 进而帮助企业获得一些稀缺性资源 (Ｂａｒｎｅｙꎬ
１９９１)ꎮ 在中国的制度环境中ꎬ 政府控制着对企业生存和持续发展至关重要的资源与信息 (Ｈｕａｎｇ ｅｔ
ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎮ 鼓励企业参与精准扶贫是政府的号召ꎬ 并且近些年来中国各级政府对积极参与精准扶贫

工作的企业给予了许多关键资源方面的分配与优惠政策ꎬ 如提高财政补贴 (Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２ꎻ
Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)、 降低行业的准入门槛 (严若森和唐上兴ꎬ ２０２０)、 缓解金融机构对于小微企业

的融资约束 (Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４)、 降低融资成本 (Ｙｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０) 等ꎬ 这些都进一步增强了企业

应对负面危机的能力ꎮ 同时ꎬ 企业积极参与精准扶贫是建立政治关系的理想渠道ꎬ 具有很强的政治

嵌入性 (Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎬ 可以在政府面前树立良好的声誉和企业形象ꎬ 与其建立良好的关系

(Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ 从而增强自身的政治合法性ꎮ 在政府之中积累的 “声誉资本” 及 “道德资本”
虽然难以量化ꎬ 但这种具有竞争优势的稀缺性资源以及合法性的逐渐强化不可否认可以在发生负面

记录等危机事件时能够给企业带来类似 “背书” 式的回报ꎮ 由此ꎬ 本文提出假设:
Ｈ２: 企业积极参与精准扶贫能够削弱负面记录对于企业绩效的消极影响ꎮ

２􀆰 ３　 精准扶贫的 “保险效应” 与 “补偿效应”

战略性企业社会责任 (ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ＣＳＲ) 的观点认为企业做 ＣＳＲ 活动是出于战略角度的考量ꎬ 企业

承担社会责任能预防企业未来可能面对的风险 (冯丽艳等ꎬ ２０１６)ꎬ 具有一定的 “保险” 与 “补偿”
效应 (Ｂａｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ 那么企业在发生负面记录之前所做的精准扶贫活动与企业在负面记录之后

所做的精准扶贫活动对于企业绩效是否也会存在这种 “保险效应” 与 “补偿效应”? 在本节中我们

从这两个方面来探索精准扶贫的调节效果ꎮ
在负面记录发生之前ꎬ 企业在社会责任方面的支出可以看作提前支付的 “保险费用”ꎬ 在面对负

面事件的冲击时会对绩效发挥类似 “保险” 的作用ꎬ 在强化自身合法性的同时也前瞻性地为不可预

测的负面事件建立了 “蓄水池” (冯丽艳等ꎬ ２０１６ꎻ Ｙａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎬ 减少了一些潜在的风险因

素ꎮ 积极参与精准扶贫使企业获得了更多的经济资源ꎬ 如信贷支持和政府补贴ꎬ 从而缓解了自身在

融资方面受到的约束 (李维安等ꎬ ２０１５)ꎬ 提高了其应对潜在的危机事件造成的财务环境变动的能

力ꎬ 降低了企业的财务风险ꎻ 同时ꎬ 企业参与精准扶贫加强了其与政府、 社会组织、 合作伙伴等多

方利益相关者的联系 (祝丽敏等ꎬ ２０２１)ꎬ 良好合作关系的形成有助于最小化潜在的负面事件发生时

造成的企业生产经营中断的风险ꎬ 从而降低损失ꎻ 此外ꎬ 如果企业长期以来一直以参与精准扶贫的

方式积极履行社会责任ꎬ 这向利益相关者传递了企业关注社会利益、 助力实现共同富裕等积极信号ꎬ
强化了其对企业合法性的认知ꎬ 而当企业发生负面记录时ꎬ 先前所做的精准扶贫活动可能会使外界

有选择性地朝着有利于企业的方面做出认知判断ꎬ 并且增加他们认为企业不会逃避责任的信心ꎮ 这

也意味着负面记录之前的精准扶贫行为提高了外界对企业可信度的认可ꎬ 并且减少对公司 “道德品

质” 的担忧 (Ｚｏｌｏｔｏｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ
在负面记录发生之后ꎬ 企业在社会责任方面的投入可以看作一种危机管理ꎬ 能够帮助企业重新
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建立合法性 (吴华等ꎬ ２０１８)ꎬ 并且减缓负面事件对于企业的冲击ꎬ 降低已发生的违规事件对于企业

未来发展可能存在的消极影响ꎮ 通过精准扶贫的方式履行社会责任ꎬ 能够帮助企业积累良好的道德

资本和声誉资本ꎬ 这种认同感和信任度的重建使利益相关者更易将负面事件与组织的其他部门相分

离ꎬ 并且在归因上更倾向于将发生负面记录归因于外因或 “坏运气” 而非企业糟糕的管理 (Ｂａｎｓａｌ
＆ Ｃｌｅｌｌａｎｄꎬ ２００４)ꎬ 从而能够缓解各方对企业合法性的负面评价ꎮ 此外ꎬ 在企业发生负面的合法性

事件后ꎬ 精准扶贫信息的披露具有 “信息沟通” 的作用ꎬ 分散了公众对企业负面事件的注意力ꎬ 同

时增加了企业信息的透明度ꎬ 降低了投资者在评估企业未来收益时的不确定性 (Ｂａｂｅｎｋｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１６)ꎬ 有助于获得更积极的市场反应ꎻ 先前的研究也进一步发现ꎬ 参与精准扶贫还有助于促进企业

自身社会合作网络的构建ꎬ 从而使得企业可以从利益相关者那里获得可持续性的资源 (Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２２)ꎬ 我们认为这种资源的获得能够帮助企业快速地从负面记录造成的消极影响中 “振作” 起来ꎬ
增强其从危机中恢复的能力ꎮ 由此ꎬ 本文提出假设:

Ｈ３ａ: 负面记录之前的精准扶贫行为能够削弱负面记录对于企业绩效的消极影响ꎬ 即精准扶贫行

为具有 “保险效应”ꎮ
Ｈ３ｂ: 负面记录之后的精准扶贫行为能够削弱负面记录对于企业绩效的消极影响ꎬ 即精准扶贫行

为具有 “补偿效应”ꎮ

２􀆰 ４　 慈善型与整合型精准扶贫

国务院 ２０１６ 年印发的 « “十三五” 脱贫攻坚规划» 将企业参与精准扶贫的方式分为产业发展脱

贫、 转移就业脱贫、 异地搬迁脱贫、 教育扶贫、 健康扶贫、 生态保护扶贫、 兜底保障、 社会扶贫和

其他项目 ９ 类ꎮ 前两种扶贫方式与企业生产经营相联系ꎬ 与公司业务相整合ꎬ 被称为整合型精准扶

贫ꎬ 其它七种方式在企业的生产经营之外ꎬ 是通过提供自身资源进行扶贫ꎬ 被称为慈善型精准扶贫

(Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１ꎻ Ｊｉｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎮ 我们认为慈善型精准扶贫所具有的 “信号

优势” 属性可以快速地将有关企业的合法性信息第一时间同步给资本市场中的投资者ꎬ 这种方式较

为直接ꎬ 从而可以最快地弥补负面记录对于企业短期绩效的冲击ꎮ 整合型精准扶贫对合法性的弥补

更多通过间接的方式实现ꎬ 需要一定的时间周期ꎬ 并且对绩效的影响会更加深入与全面ꎬ 具有缓慢

的增长效应 (Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎬ 因此可能会有利于企业长期绩效的恢复ꎮ
慈善型精准扶贫是一种偏重 “输血” 的扶贫工具 (Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎬ 如企业捐资助学或改善

贫困地区医疗卫生条件等ꎮ 这类方式企业更好实施与操控ꎬ 并且外部可视化程度高ꎬ 更易引起关注ꎬ
能够及时回应社会环境对企业经营的规范和期望ꎬ 更易让公众相信企业的行为与利益相关者的期望

和价值观相一致 (Ｋｉｒｓｃｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００９)ꎬ 从而帮助企业快速重塑合法性的形象ꎬ 降低资本市场中投资

者对企业未来发展的风险预期ꎮ 此外ꎬ 慈善型精准扶贫这种具有仪式感的 ＣＳＲ 行为可以帮助企业快

速分散社会注意力和引导舆论走向ꎬ 向外界传递出企业积极作为并且勇于改正错误的信号ꎬ 改善了

利益相关者对于企业的负面评价 (樊建锋等ꎬ ２０２０)ꎬ 从而减少了不利事件对公司的威胁ꎬ 修复了在

危机中受损的企业形象ꎬ 因此对企业绩效起到了快速弥补的效果ꎮ
整合型精准扶贫则是一种偏重 “造血” 的扶贫工具 (Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎬ 这种方式主要是将公

司产业和当地优势资源结合起来ꎬ 通过构建贫困地区生产、 加工、 运输、 营销、 销售一体化的农业

产业链模式来帮助贫困户 (Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎬ 因此与企业生产经营密切联系ꎮ 首先ꎬ 企业参与整合
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型精准扶贫属于开拓新业务的一种方式ꎬ 意味着企业可以根据贫困地区的自然资源和环境等情况ꎬ
结合自身的发展战略、 市场定位、 产品工艺等ꎬ 改造现有技术、 优化产业结构、 开发新产品ꎬ 使业

务发展能够突破地理位置、 消费结构和自然环境的限制ꎬ 为企业创造新效益 (Ｇａｏ ＆ Ｗａｎｇꎬ ２０２２)ꎮ
其次ꎬ 通过整合贫困地区的劳动力资源ꎬ 企业可以缩减招聘工人的时间ꎬ 降低了自身的用工成本ꎬ
减少了部分运营开支 (张曾莲和董志愿ꎬ ２０２０)ꎮ 最后ꎬ 由于整合型精准扶贫中的产业发展脱贫是政

府大力主推的扶贫类型 (刘明月等ꎬ ２０１９)ꎬ 政府对参与其中的企业及其所创办的产业会提供相应的

财政资金的支持ꎬ 这对企业来说是获得了另一种形式的融资资金 (张玉明和邢超ꎬ ２０１９)ꎬ 降低了由

于负面记录发生而可能导致的财务风险ꎮ 同时ꎬ 企业参与整合型精准扶贫更易获得政府对关键资源

的分配ꎬ 如财政补贴、 税收优惠、 行业准入等 (严若森和唐上兴ꎬ ２０２０)ꎬ 这些都有助于企业政治合

法性的重新建立ꎬ 并且为危机过后企业未来发展创造了更有利的经营环境ꎮ 由此ꎬ 本文提出假设:
Ｈ４ａ: 慈善型精准扶贫能够削弱负面记录对于短期企业绩效的消极影响ꎮ
Ｈ４ｂ: 整合型精准扶贫能够削弱负面记录对于长期企业绩效的消极影响ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选取与数据来源

中共中央、 国务院于 ２０１５ 年底出台了 «关于打赢脱贫攻坚战的决定»ꎬ ２０１６ 年沪深交易所对上

市公司履行精准扶贫的信息披露制定了格式指引ꎬ 所以从 ２０１６ 年起上市公司开始对外披露精准扶贫

的参与情况ꎬ 因此本文样本采用 Ａ 股上市公司 ２０１６—２０２１ 年的数据ꎬ 并按照以下标准进行筛选:
(１) 剔除金融业公司ꎻ (２) 剔除 ＳＴ、 ∗ＳＴ 公司ꎻ (３) 剔除变量数据缺失的样本ꎮ 最终获得了由

４７７１ 家上市公司所组成的 １９０１１ 个样本观测数据ꎮ 数据来源主要包括: (１) 负面记录来自国泰安数

据库企业违规处罚子库ꎻ (２) 企业参与精准扶贫数据及其财务数据来自国泰安数据库和企业年报ꎮ

３􀆰 ２　 变量测量

(１) 被解释变量ꎮ 本文借鉴辛宇等 (２０１９) 的测量方法ꎬ 采用总资产利润率 (ＲＯＡ) 来反映企

业绩效ꎮ 计算方法是企业净利润与总资产平均余额的比值ꎮ 考虑到因果关系的时间顺序且区分企业

长短期绩效ꎬ 本文的被解释变量包括: 企业短期绩效 (每个样本的 ｔ 期的总资产利润率 (ＲＯＡ) )
和企业长期绩效 (每个样本的 ｔ＋１ 期的总资产利润率 (ＲＯＡ) )ꎮ

(２) 解释变量ꎮ 本文将企业在 ｔ 年 (２０１６≤ｔ≤２０２１) 受到的违规处罚公告的次数 (Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ) 作

为解释变量ꎮ
(３) 调节变量ꎮ 本文借鉴易玄等 (２０２０) 的做法ꎬ 采用企业 ｔ 年 (２０１６≤ｔ≤２０２１) 相应精准扶

贫投入金额加 １ 后取自然对数的测量方式来反映企业参与精准扶贫的水平ꎮ 其中ꎬ ＴＰＡ (Ｔａｒｇｅｔｅｄ
Ｐｏｖｅｒｔｙ Ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ) 表示企业参与精准扶贫的总体水平ꎬ ＩＴＰＡ (Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ Ｔａｒｇｅｔｅｄ Ｐｏｖｅｒｔｙ Ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ)
表示企业整合型精准扶贫的参与水平ꎬ ＣＴＰＡ (Ｃｈａｒｉｔｙ Ｔａｒｇｅｔｅｄ Ｐｏｖｅｒｔｙ Ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ) 表示企业慈善型
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精准扶贫的参与水平ꎮ 此外ꎬ 本文利用 ＴＰＡ＿Ｌ (Ｌａｓｔ￣ｙｅａｒ Ｔａｒｇｅｔｅｄ Ｐｏｖｅｒｔｙ Ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ) 和 ＴＰＡ＿Ｎ
(Ｎｅｘｔ￣ｙｅａｒ Ｔａｒｇｅｔｅｄ Ｐｏｖｅｒｔｙ Ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ) 来分别表示企业 ｔ－１ 年参与精准扶贫的水平和企业 ｔ＋１ 年参与

精准扶贫的水平ꎬ 从而验证精准扶贫所具有的 “保险效应” 和 “补偿效应”ꎮ
(４) 控制变量ꎮ 本文借鉴冯丽艳等(２０１６)的研究ꎬ 针对影响企业绩效的其他主要因素ꎬ 选取成长

能力、 股权集中度、 股权性质、 独立董事占比、 资产负债率、 企业规模、 公司治理水平作为控制变量ꎮ
表 １ 列出了本研究的主要变量及测量方法ꎮ

表 １ 变量定义与衡量

变量类型 变量名称 符号 测 量 方 法

被解释变量 企业绩效 ＲＯＡ 企业净利润与总资产平均余额的比值

解释变量 负面记录 Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ 企业在 ｔ 年 (２０１６≤ｔ≤２０２１) 受到的违规处罚公告的次数

调节变量

精准扶贫水平 ＴＰＡ 企业 ｔ 年 (２０１６≤ｔ≤２０２１) 精准扶贫投入总金额加 １ 后取自然对数

上年参与精准
扶贫水平

ＴＰＡ＿Ｌ 企业 ｔ－１ 年 (２０１６≤ｔ≤２０２１) 精准扶贫投入总金额加 １ 后取自然对
数

下年参与精准
扶贫水平

ＴＰＡ＿Ｎ 企业 ｔ＋１ 年 (２０１６≤ｔ≤２０２１) 精准扶贫投入总金额加 １ 后取自然对
数

整合型精准扶
贫参与水平

ＩＴＰＡ 企业 ｔ 年 (２０１６≤ｔ≤２０２１) 整合型精准扶贫投入金额加 １ 后取自然
对数

慈善型精准扶
贫参与水平

ＣＴＰＡ 企业 ｔ 年 (２０１６≤ｔ≤２０２１) 慈善型精准扶贫投入金额加 １ 后取自然
对数

控制变量

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ (营业收入本年本期金额－营业收入上年同期金额) /营业收入上年
同期金额

股权集中度 Ｔｏｐ１０ 企业前十大股东股权集中度

股权性质 Ｓｏｅ 若上市公司为国有企业赋值为 １ꎬ 否则赋值为 ０
独立董事占比 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数占董事会总人数的百分比

资产负债率 Ｌｅｖ 年末总负债 /年末总资产

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业年末总资产的自然对数

公司治理水平 Ｄｕａｌ 若董事长与总经理二者合一赋值为 １ꎬ 否则为 ０

３􀆰 ３　 研究模型

基于面板数据特征ꎬ 本文首先通过 Ｈａｕｓｍａｎ 检验来确定具体使用固定效应模型还是随机效应模

型ꎮ 经过 Ｈａｕｓｍａｎ 检验后发现ꎬ 两者之间具有显著的差异 (ｐ＝ ０􀆰 ０００)ꎬ 因此采用固定效应模型ꎮ
对于假设 Ｈ１ꎬ 研究模型如下:

ＲＯＡｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬｔ ＋ ∑γ Ｖａｒｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬｔ (模型 １)
ＲＯＡｉꎬｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬｔ ＋ ∑γ Ｖａｒｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬｔ (模型 ２)

其中ꎬ∑ｙｅａｒ、 ∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ 表示分别控制了时间效应和行业效应ꎬ 下同ꎮ
２８
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对于假设 Ｈ２ꎬ 研究模型如下:
　 ＲＯＡｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬｔ ＋ β２ ＴＰＡｉꎬｔ ＋ β３ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬｔ × ＴＰＡｉꎬｔ ＋ ∑γ Ｖａｒｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋

∑ｙｅａｒ ＋ ∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬｔ (模型 ３)
　 ＲＯＡｉꎬｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬｔ ＋ β２ ＴＰＡｉꎬｔ ＋ β３ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬｔ × ＴＰＡｉꎬｔ ＋ ∑γ Ｖａｒｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋

∑ｙｅａｒ ＋ ∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬｔ (模型 ４)
对于假设 Ｈ３ꎬ 研究模型如下:
　 ＲＯＡｉꎬｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬｔ ＋ β２ ＴＰＡ＿Ｌｉꎬ ｔ －１ ＋ β３ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬ ｔ × ＴＰＡ＿Ｌｉꎬ ｔ －１ ＋

∑γ Ｖａｒｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬ ｔ (模型 ５)
　 ＲＯＡｉꎬ ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬ ｔ ＋ β２ ＴＰＡ＿Ｎｉꎬ ｔ ＋１ ＋ β３ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬ ｔ × ＴＰＡ＿Ｎｉꎬ ｔ ＋１ ＋

∑γ Ｖａｒｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬ ｔ (模型 ６)
对于假设 Ｈ４ꎬ 研究模型如下:
　 ＲＯＡｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬ ｔ ＋ β２ ＣＴＰＡｉꎬ ｔ ＋ β３ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬ ｔ × ＣＴＰＡｉꎬ ｔ ＋ ∑γ Ｖａｒｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋

∑ｙｅａｒ ＋ ∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε
ｉꎬ ｔ

(模型 ７)
　 ＲＯＡｉꎬ ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬ ｔ ＋ β２ ＩＴＰＡｉꎬ ｔ ＋ β３ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙｉꎬ ｔ × ＩＴＰＡｉꎬ ｔ ＋ ∑γ Ｖａｒｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋

∑ｙｅａｒ ＋ ∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬ ｔ (模型 ８)

４􀆰 实证结果与分析

４􀆰 １　 样本描述性统计与相关性分析

表 ２ 报告了本文全样本中主要变量的描述性统计结果及各个研究变量的相关系数矩阵ꎮ 主要变

量方面: 企业出现负面记录的次数均值约为 ０􀆰 ２９８ꎬ 且标准差约为 ０􀆰 ９ꎬ 说明大多企业的违规次数集

中在少数几次ꎮ 企业精准扶贫投入水平的均值为 １􀆰 ０１９ꎬ 经计算可知ꎬ 企业精准扶贫每年平均投入金

额约为 １３９８ 万元ꎬ 而企业精准扶贫投入水平的标准差约为 ２􀆰 ２０５ꎬ 表明企业间对精准扶贫的投入水

平存在一定差距ꎮ 样本企业对于整合型和慈善型精准扶贫的投入水平的均值分别为 ０􀆰 ５７１ 和 ０􀆰 ６７５ꎬ
相对应的每年的平均投入金额约为 １１３５ 万元和 ２６２ 万元ꎬ 表明企业对整合型精准扶贫的投入要大于

慈善型ꎮ
在变量的相关性方面ꎬ 企业绩效与负面记录的相关系数为负值ꎬ 这与假设 Ｈ１ 中企业负面记录会

负面影响企业绩效的猜想一致ꎮ ＴＰＡ、 ＩＴＰＡ、 ＣＴＰＡ、 ＴＰＡ＿Ｌ、 ＴＰＡ＿Ｎ 为企业不同类型、 不同时间参

与精准扶贫的代理变量ꎬ 除此之外ꎬ 其他变量的相关系数均小于 ０􀆰 ５ꎬ 可以认为变量间的共线性问题

较弱ꎮ 为了进一步检验多重共线性的潜在威胁ꎬ 本研究还计算了各回归模型的方差膨胀因子 (ＶＩＦ)ꎬ
结果表明最大的膨胀因子为 １􀆰 ２０ꎬ 远小于规定的临界值 １０ꎬ 不存在严重的多重共线性问题ꎮ
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４􀆰 ２　 回归结果分析

表 ３ 列出了模型回归结果ꎮ 从模型 (１) 和 (２) 可以看出ꎬ 企业负面记录的次数显著地负向影

响了企业的短期绩效 (β＝ － ０􀆰 ０１３ꎬ ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 支持假设 Ｈ１ａꎻ 企业负面记录的次数同样也显著地负

向影响了长期绩效 (β＝ －０􀆰 ０１２ꎬ ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 假设 Ｈ１ｂ 得到了验证ꎮ 模型 (３) 和 (４) 表明精准扶贫

对企业短期绩效 (β＝ ０􀆰 ００２ꎬ ｐ<０􀆰 ０１) 和长期绩效 (β＝ ０􀆰 ００１ꎬ ｐ<０􀆰 ０１) 都有显著的负向调节效果ꎬ
假设 Ｈ２ 得到了验证ꎬ 调节效应如图 １、 图 ２ 所示ꎮ

表 ３ 回 归 结 果

(１)
ＲＯＡ

(２)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

(３)
ＲＯＡ

(４)
( ｔ＋１)ＲＯＡ

(５)
( ｔ＋１)ＲＯＡ

(６)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

(７)
ＲＯＡ

(８)
( ｔ＋１)ＲＯＡ

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ －０􀆰 ０１３∗∗∗ －０􀆰 ０１２∗∗∗ －０􀆰 ０１２∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１１∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１２∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗

(－１９􀆰 ０９) (－１３􀆰 ２０) (－１５􀆰 ０７) (－１１􀆰 １０) (－９􀆰 ６５) (－９􀆰 ７２) (－１５􀆰 ４６) (－１１􀆰 ３３)

ＴＰＡ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１∗∗∗

(１􀆰 ５３) (２􀆰 ６６)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗

(４􀆰 ５９) (３􀆰 ２５)

ＣＴＰＡ ０􀆰 ００１∗∗

(２􀆰 ５３)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＣＴＰＡ ０􀆰 ００２∗∗∗

(３􀆰 ５６)

ＩＴＰＡ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ３８)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＩＴＰＡ ０􀆰 ００１∗∗

(２􀆰 ５５)

ＴＰＡ＿Ｌ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ７６)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ＿Ｌ ０􀆰 ００２∗∗∗

(２􀆰 ７２)

ＴＰＡ＿Ｎ ０􀆰 ００２∗∗∗

(５􀆰 ０２)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ＿Ｎ ０􀆰 ００２∗∗∗

(３􀆰 ４９)
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续表

(１)
ＲＯＡ

(２)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

(３)
ＲＯＡ

(４)
( ｔ＋１)ＲＯＡ

(５)
( ｔ＋１)ＲＯＡ

(６)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

(７)
ＲＯＡ

(８)
( ｔ＋１)ＲＯＡ

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００１∗∗∗ －０􀆰 ０００∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ －０􀆰 ０００∗ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ００１∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ －０􀆰 ０００∗

(４􀆰 ４５) (１􀆰 ７１) (３􀆰 ８８) (１􀆰 ７４) (０􀆰 ９１) (１􀆰 ９２) (３􀆰 ８８) (１􀆰 ７２)

Ｔｏｐ１０ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗

(２６􀆰 ２５) (２０􀆰 ５８) (２３􀆰 ２１) (１９􀆰 ２１) (１３􀆰 ６６) (１７􀆰 ５７) (２３􀆰 ２３) (１９􀆰 ２６)

Ｓｏｅ －０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ００４∗ －０􀆰 ００３∗ ０􀆰 ００４∗∗ ０􀆰 ００７∗∗∗ ０􀆰 ００３ －０􀆰 ００３∗ ０􀆰 ００５∗∗

(－３􀆰 ４０) (１􀆰 ７６) (－１􀆰 ８５) (１􀆰 ９９) (２􀆰 ８９) (１􀆰 ２８) (－１􀆰 ８３) (２􀆰 ２２)

Ｉｎｄｅｐ －０􀆰 ０００∗∗ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００∗∗ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００∗∗ －０􀆰 ０００∗∗ －０􀆰 ０００
(－２􀆰 ５５) (－１􀆰 ５０) (－２􀆰 ２７) (－１􀆰 ２８) (－１􀆰 ４３) (－２􀆰 １３) (－２􀆰 ２２) (－１􀆰 ２８)

Ｌｅｖ －０􀆰 １３０∗∗∗ －０􀆰 ０２９∗∗∗ －０􀆰 １９３∗∗∗ －０􀆰 ０７２∗∗∗ －０􀆰 ０７０∗∗∗ －０􀆰 ０４８∗∗∗ －０􀆰 １９４∗∗∗ －０􀆰 ０７２∗∗∗

(－６０􀆰 ７６) (－１０􀆰 ６７) (－５６􀆰 ５４) (－１７􀆰 ２４) (－１３􀆰 ８９) (－９􀆰 ３２) (－５６􀆰 ６) (－１７􀆰 ３６)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００９∗∗∗ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(１６􀆰 ２２) (－０􀆰 ３８) (１８􀆰 ７０) (２􀆰 ２１) (３􀆰 ０８) (－１􀆰 ５５) (１８􀆰 ８１) (２􀆰 ９２)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ００３∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００３∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００３∗ ０􀆰 ００１
(２􀆰 ０８) (０􀆰 ５８) (１􀆰 ９４) (０􀆰 ５０) (０􀆰 ４６) (０􀆰 ４０) (１􀆰 ９６) (０􀆰 ５２)

Ｃｏｎｓ －０􀆰 １６１∗∗∗ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ２１１∗∗∗ －０􀆰 ０２９ －０􀆰 ０５４∗∗ ０􀆰 ０３０ －０􀆰 ２０９∗∗∗ －０􀆰 ０４０∗∗

(－１２􀆰 ２０) (－０􀆰 ２２) (－１３􀆰 ８６) (－１􀆰 ６４) (－２􀆰 ５１) (１􀆰 ４６) (－１３􀆰 ９１) (－２􀆰 ２７)
Ｎ １９０１１ １６３７２ １６０７５ １６０２３ １２２５６ １２２５８ １６０７５ １６０２３

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２６４ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ２６８ ０􀆰 ０９７ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 ２６８ ０􀆰 ０９７
　 　 注: 括号内为 ｔ 值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％水平上显著ꎮ 后同ꎮ

图 １ 为精准扶贫投入水平对负面记录与短期绩效的调节ꎬ 图 ２ 为精准扶贫投入水平对负面记录

与长期绩效的调节ꎮ 由图 １ 可知ꎬ 在精准扶贫投入水平较高的情境下ꎬ 负面记录与短期绩效的负相

关关系 (β＝ －０􀆰 ００８ꎬ ｐ<０􀆰 ０１) 显著大于精准扶贫投入水平较低的情境 (β ＝ －０􀆰 ０１６ꎬ ｐ<０􀆰 ０１)ꎮ 这

说明企业精准扶贫的投入减弱了负面记录与短期绩效的负向关系ꎬ 即相对于在精准扶贫方面投入水

平较低而言ꎬ 在精准扶贫方面投入水平较高的企业受到负面记录对短期绩效的负向影响相对较弱ꎮ
图 ２ 精准扶贫投入水平对负面记录与长期绩效的调节效应同理可得到验证ꎮ

模型 (５) 表明负面记录发生之前的企业精准扶贫行为为负面事件之后的企业绩效提供了显著的

保险效应 (β＝ ０􀆰 ００２ꎬ ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 假设 Ｈ３ａ 得到验证ꎻ 模型 (６) 表明负面记录发生之后的企业精准

扶贫行为为负面事件之后的企业绩效提供了显著的补偿效应 ( β ＝ ０􀆰 ００２ꎬ ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 支持了假设

Ｈ３ｂꎬ 调节效应如图 ３ 和图 ４ 所示ꎮ 图 ３ 为上一年精准扶贫投入水平对负面记录和长期绩效的调节效
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应ꎬ 图 ４ 为下一年精准扶贫投入水平对负面记录和长期绩效的调节效应ꎮ 由图 ３ 可知ꎬ 在上一年精

准扶贫投入水平较高的情境下ꎬ 负面记录与企业绩效的负向关系 (β＝ －０􀆰 ００７ꎬ ｐ<０􀆰 ０１) 显著大于上

一年精准扶贫投入水平较低的情境 (β＝ －０􀆰 ０１４ꎬ ｐ<０􀆰 ０１)ꎮ 这说明企业负面记录之前的精准扶贫投

入减弱了负面记录与企业绩效的负向关系ꎬ 即在负面记录发生之前ꎬ 相对于在精准扶贫方面投入水

平较低而言ꎬ 在精准扶贫方面投入水平较高的企业受到负面记录对企业绩效的负向影响相对较弱ꎬ
“保险效应” 得到了验证ꎮ 图 ４ 企业负面记录之后的精准扶贫行为对企业绩效的 “补偿效应” 同理可

得到验证ꎮ
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图 １　 精准扶贫投入水平对负面记录和短期绩效关系的调节
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图 ２　 精准扶贫投入水平对负面记录和长期绩效关系的调节
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图 ３　 上一年精准扶贫投入水平对负面记录和长期绩效关系的调节
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图 ４　 下一年精准扶贫投入水平对负面记录和长期绩效关系的调节

模型 (７) 表明慈善型精准扶贫对当期企业绩效存在显著的负向调节作用 (β＝ ０􀆰 ００２ꎬ ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ
而模型 (８) 表明整合型精准扶贫对长期企业绩效存在显著的负向调节作用 (β ＝ ０􀆰 ００１ꎬ ｐ<０􀆰 ０５)ꎮ
Ｈ４ａ 和 Ｈ４ｂ 分别得到了验证ꎬ 调节效应如图 ５ 和图 ６ 所示ꎮ 图 ５ 为慈善型精准扶贫对短期绩效的调

节效应ꎬ 图 ６ 为整合型精准扶贫对长期绩效的调节效应ꎮ 由图 ５ 可知ꎬ 在慈善型精准扶贫投入水平

较高的情境下ꎬ 负面记录对短期绩效的负向关系 (β＝ －０􀆰 ００９ꎬ ｐ<０􀆰 ０１) 显著大于慈善型精准扶贫投

入水平较低的情境 (β＝ －０􀆰 ０１５ꎬ ｐ<０􀆰 ０１)ꎮ 这说明企业在慈善型精准扶贫方面的投入减弱了负面记

录对于短期绩效的负向关系ꎬ 即相对于在慈善型精准扶贫方面投入水平较低而言ꎬ 在慈善型精准扶

贫方面投入水平较高的企业受到负面记录对短期绩效的负向影响相对较弱ꎮ 图 ６ 整合型精准扶贫对

长期绩效的调节效应同理可得到验证ꎮ
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图 ５　 慈善型精准扶贫投入水平对负面记录和短期绩效关系的调节
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图 ６　 整合型精准扶贫投入水平对负面记录和长期绩效关系的调节
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４􀆰 ３　 稳健性检验

４􀆰 ３􀆰 １　 工具变量法回归

经济绩效较差的企业更不具备资源和能力去规避负面记录的发生ꎬ 从而可能会导致反向因果ꎬ
或者在模型构建过程中可能遗漏某些重要变量而产生内生性ꎮ 为了排除上述问题可能对研究结论产

生的干扰ꎬ 我们以上一年的负面记录次数 Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ( ｔ－１) 以 及 负 面 记 录 的 年 度 行 业 平 均 值

ＭｅａｎＦｒｅｑｕｅｎｃｙｔ作为负面记录 Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ 的工具变量ꎬ 采用 ２ＳＬＳ 法重新对模型进行回归ꎮ
表 ４ 第 (２) 列报告了工具变量的第一阶段回归结果 (仅列出核心变量)ꎬ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ( ｔ－１) 系数为

０􀆰 ２６５ꎬ 在 １％水平上显著ꎻ ＭｅａｎＦｒｅｑｕｅｎｃｙｔ系数为 １􀆰 ０６４ꎬ 在 １％水平上显著ꎬ 表明工具变量满足相关

性要求ꎮ 第一阶段 Ｆ 统计量为 ９７􀆰 ８０ꎬ 远大于经验值 １０ (拒绝存在弱工具变量的原假设)ꎬ
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ￣Ｐａａｐｒｋ ＬＭ 统计量 Ｃｈｉ２ ＝ １１４􀆰 ９０ (强烈拒绝不可识别的原假设)ꎬ Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 统计量为 １􀆰 ８２６ꎬ
接受所有工具变量均为外生变量的原假设ꎬ 表明工具变量的合理性ꎮ 在第二阶段ꎬ 负面记录

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ 对当期 ＲＯＡ 及 ( ｔ＋１) ＲＯＡ 的回归系数分别为－０􀆰 ０１９ 和－０􀆰 ０２９ꎬ 在 １％水平上显著ꎬ 表明

负面记录的次数对企业的短期绩效和长期绩效均会产生负向影响ꎮ 工具变量法 ２ＳＬＳ 检验结果与前述

主检验结果一致ꎬ 故本文研究结论具有稳健性ꎮ

表 ４ 工具变量法回归

第一阶段 第二阶段

变量名 Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ 变量名 ＲＯＡ ( ｔ＋１) ＲＯＡ
Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ( ｔ－１)

０􀆰 ２６５∗∗∗

(９􀆰 ７２) Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ －０􀆰 ０１９∗∗∗

(－３􀆰 ０６)
－０􀆰 ０２９∗∗∗

(－４􀆰 ４２)
ＭｅａｎＦｒｅｑｕｅｎｃｙｔ

１􀆰 ０６４∗∗∗

(１０􀆰 ７９)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 １３３２９ １３３２９ １３２７９

固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ ０􀆰 １４４ ０􀆰 ２４５ ０􀆰 ０４０

不可识别检验 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ￣Ｐａａｐｒｋ ＬＭ 统计量 Ｃｈｉ２ ＝ １１４􀆰 ９０ꎬ Ｐ￣ｖａｌ ＝ ０􀆰 ００００
弱工具变量检验 Ｆ 统计量＝ ９７􀆰 ８０ꎬ Ｐ￣ｖａｌ ＝ ０􀆰 ００００

外生性检验 Ｈａｎｓｅｎ Ｊ Ｃｈｉ＝ １􀆰 ８２６ꎬ ｐ＝ ０􀆰 １７６６

４􀆰 ３􀆰 ２　 替换关键变量

本文从两个方面对关键变量进行了替换ꎬ 研究结论没有发生改变ꎮ (１) 替换解释变量ꎮ 我们将

企业违规处罚的次数 (Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ) 替换为虚拟变量 (Ｄｕｍｍｙ) 对负面记录进行重新测量ꎮ Ｄｕｍｍｙ 的
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具体定义为: 如果企业在 ｔ 年 (２０１６ ≤ ｔ ≤ ２０２１) 受到的违规处罚公告的次数超过 １ 次ꎬ 我们将其记

为 １ꎬ 否则记为 ０ꎮ (２) 替换被解释变量ꎮ 我们将企业总资产利润率 (ＲＯＡ) 替换成企业净资产利润

率 (ＲＯＥ) 重新进行了回归分析ꎮ ＲＯＥ 的计算公式为: 净利润与股东权益平均余额的比值ꎮ 两种检

验方式下ꎬ 负面记录对企业长期和短期绩效的直接影响、 企业参与精准扶贫对负面记录与企业绩效

的调节效应、 精准扶贫对企业绩效的 “保险效应” 和 “补偿效应” 及慈善型和整合型精准扶贫对企

业短期、 长期绩效的调节作用与上述结果一致ꎮ 具体见表 ５、 表 ６ꎮ

表 ５ 替换解释变量稳健性回归结果

(１)
ＲＯＡ

(２)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

(３)
ＲＯＡ

(４)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

(５)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

(６)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

(７)
ＲＯＡ

(８)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

Ｄｕｍｍｙ －０􀆰 ０３６∗∗∗ －０􀆰 ０３２∗∗∗ －０􀆰 ０３１∗∗∗ －０􀆰 ０２５∗∗∗ －０􀆰 ０２８∗∗∗ －０􀆰 ０２６∗∗∗ －０􀆰 ０３１∗∗∗ －０􀆰 ０２５∗∗∗

(－１５􀆰 ４２) (－１０􀆰 ７０) (－１１􀆰 ７４) (－８􀆰 ２１) (－７􀆰 ７６) (－７􀆰 ４２) (－１２􀆰 ０１) (－８􀆰 ３７)

ＴＰＡ ０􀆰 ００１∗ ０􀆰 ００１∗∗∗

(１􀆰 ７１) (２􀆰 ８０)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(５􀆰 ２６) (３􀆰 ７１)

ＬＣＴＡ ０􀆰 ００１∗∗∗

(２􀆰 ６３)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＬＣＴＡ ０􀆰 ００２∗∗∗

(３􀆰 ７３)

ＬＩＴＡ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ４６)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＬＩＴＡ ０􀆰 ００２∗∗∗

(２􀆰 ７７)

ＴＰＡ＿Ｌ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ８８)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ＿Ｌ ０􀆰 ００５∗∗

(２􀆰 ４７)
ＴＰＡ＿Ｎ ０􀆰 ００２∗∗∗

(５􀆰 ０９)
Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ＿Ｎ ０􀆰 ００４∗∗

(２􀆰 ３５)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓ －０􀆰 １６４∗∗∗
(－１２􀆰 ４２)

－０􀆰 ００６
(－０􀆰 ３８)

－０􀆰 ２１５∗∗∗
(－１４􀆰 ０５)

０􀆰 ０３２∗
(－１􀆰 ８３)

－０􀆰 ０５８∗∗∗
(－２􀆰 ６５)

０􀆰 ０２７
(１􀆰 ３１)

－０􀆰 ２１３∗∗∗
(－１４􀆰 １３)

－０􀆰 ０４４∗∗
(－２􀆰 ４９)

Ｎ １９０１１ １６３７２ １６０７５ １６０２３ １２２５６ １２２５８ １６０７５ １６０２３
固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２５９ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ２６４ ０􀆰 ０９４ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ２６４ ０􀆰 ０９４
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　 　 表 ６ 替换被解释变量稳健性检验回归结果

(１)
ＲＯＥ

(２)
( ｔ＋１) ＲＯＥ

(３)
ＲＯＥ

(４)
( ｔ＋１) ＲＯＥ

(５)
( ｔ＋１) ＲＯＥ

(６)
( ｔ＋１) ＲＯＥ

(７)
ＲＯＥ

(８)
( ｔ＋１) ＲＯＥ

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ －０􀆰 ０７６∗∗∗ －０􀆰 ０３４∗∗∗ －０􀆰 ０７８∗∗∗ －０􀆰 １７３∗∗∗ －０􀆰 １９３∗∗∗ －０􀆰 １７３∗∗∗ －０􀆰 ０８０∗∗∗ －０􀆰 １７７∗∗∗

(－７􀆰 ０５) (－２􀆰 ７６) (－６􀆰 ０２) (－１０􀆰 １８) (－８􀆰 ７７) (－１０􀆰 １３) (－６􀆰 ２１) (－１０􀆰 ４３)

ＴＰＡ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００５
(０􀆰 ４６) (０􀆰 ６６)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ ０􀆰 ０１４∗∗ ０􀆰 ０３２∗∗∗

(２􀆰 ２８) (４􀆰 ０８)

ＬＣＴＡ ０􀆰 ００４
(０􀆰 ５７)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＬＣＴＡ ０􀆰 ０１３∗

(１􀆰 ８２)

ＬＩＴＡ ０􀆰 ００４
(０􀆰 ３７)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＬＩＴＡ ０􀆰 ０３３∗∗∗

(３􀆰 ２９)

ＴＰＡ＿Ｌ ０􀆰 ００２
(０􀆰 １８)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ＿Ｌ ０􀆰 ０３８∗∗∗

(３􀆰 １９)

ＴＰＡ＿Ｎ ０􀆰 ００７
(０􀆰 ９９)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ＿Ｎ ０􀆰 ０３６∗∗∗

(４􀆰 ６０)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓ －０􀆰 ４５４∗∗ ０􀆰 ０９３ －０􀆰 ５７９∗∗ ０􀆰 ３９２ ０􀆰 ４６８ ０􀆰 ４３８ －０􀆰 ５７６∗∗ ０􀆰 ３６４
(－２􀆰 ２７) (０􀆰 ４０) (－２􀆰 ３２) (１􀆰 ２０) (１􀆰 ０６) (１􀆰 ３３) (－２􀆰 ３４) (１􀆰 １２)

Ｎ １９０１１ １６３７２ １６０７５ １２２５６ ８９０９ １２２０８ １６０７５ １２２５６
固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１３

４􀆰 ３􀆰 ３　 随机效应模型

本文实证检验部分采用的回归模型均为固定效应模型ꎬ 为了验证本文结论的有效性ꎬ 采用随机
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效应模型对主要回归模型进行重新估计ꎮ 表 ７ 列出了估计结果ꎮ 结果支持了假设 Ｈ１、 假设 Ｈ２、 假设

Ｈ３ｂ 和假设 Ｈ４ａꎬ 假设 Ｈ３ａ 上一年精准扶贫的 “保险效应” 及 Ｈ４ｂ 整合型精准扶贫对长期企业绩效

的调节效应结果与固定效应模型相较有所不同ꎬ 但也在 ２０％的水平上显著ꎬ 因此也在较大程度上支

持了本文的结论ꎮ

表 ７ 随机效应模型回归结果

(１)
ＲＯＡ

(２)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

(３)
ＲＯＡ

(４)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

(５)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

(６)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

(７)
ＲＯＡ

(８)
( ｔ＋１) ＲＯＡ

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ００６∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００６∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗∗ －０􀆰 ００６∗∗∗

(－１３􀆰 ７７) (－７􀆰 ２６) (－１０􀆰 ３８) (－６􀆰 ０７) (－３􀆰 ５５) (－５􀆰 ９７) (－１０􀆰 ６６) (－６􀆰 １６)

ＴＰＡ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００１∗∗∗

(０􀆰 １９) (２􀆰 ９３)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗

(３􀆰 ４２) (１􀆰 ８８)

ＬＣＴＡ ０􀆰 ００１
(１􀆰 ５５)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＬＣＴＡ ０􀆰 ００１∗∗∗

(２􀆰 ６５)

ＬＩＴＡ ０􀆰 ００１
(１􀆰 ０１)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＬＩＴＡ ０􀆰 ００１
(１􀆰 １１)

ＴＰＡ＿Ｌ ０􀆰 ００１∗∗

(２􀆰 ０９)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ＿Ｌ ０􀆰 ００１
(１􀆰 ２６)

ＴＰＡ＿Ｎ ０􀆰 ００３∗∗∗

(５􀆰 ２８)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ＿Ｎ ０􀆰 ００１∗∗

(２􀆰 １２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓ －０􀆰 １４２∗∗∗ ０􀆰 １０２∗∗∗ －０􀆰 ２４２∗∗∗ ０􀆰 １１５∗∗∗ ０􀆰 １７５∗∗∗ ０􀆰 １６７∗∗∗ －０􀆰 ２３７∗∗∗ ０􀆰 １０２∗∗∗

(－９􀆰 １４) (５􀆰 ５７) (－１３􀆰 ４５) (５􀆰 ５５) (６􀆰 ３０) (７􀆰 ０６) (－１３􀆰 ３７) (５􀆰 ０１)
Ｎ １９０１１ １６３７３ １６０７６ １６０２４ １２２５６ １２２５８ １６０７６ １６０２４

调整 Ｒ２ ０􀆰 １５０ ０􀆰 ００３ ０􀆰 １９２ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ００８ ０􀆰 １９２ ０􀆰 ００１

２９

珞珈管理评论

２０２４ 年卷第 ３ 辑 (总第 ５４ 辑)



４􀆰 ３􀆰 ４　 改变长期绩效的测量方式

为了能够充分地反映变量之间的因果关系并且突出对长期绩效的影响ꎬ 我们用企业 ( ｔ＋１) 期和

( ｔ＋２) 期 ( ２０１６ ≤ ｔ ≤ ２０２１) 总资产利润率 (ＲＯＡ) 的平均值 (ＲＯＡ＿ａｖｇ) 来重新测量企业的长期

绩效ꎮ 回归结果如表 ８ 所示ꎮ 负面记录对企业长期绩效的直接影响、 企业参与精准扶贫对负面记录

与长期企业绩效的调节效应、 精准扶贫对企业绩效的 “保险效应” 和 “补偿效应” 及整合型精准扶

贫对企业长期绩效的调节作用与上述结果一致ꎬ 证明了本文研究结果的稳健性ꎮ

表 ８ 改变长期绩效测量方式回归结果

(１)
ＲＯＡ＿ａｖｇ

(２)
ＲＯＡ＿ａｖｇ

(３)
ＲＯＡ＿ａｖｇ

(４)
ＲＯＡ＿ａｖｇ

(５)
ＲＯＡ＿ａｖｇ

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ －０􀆰 ００９∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗∗ －０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ０１∗∗∗ －０􀆰 ００９∗∗∗

(－１４􀆰 ４９) (－１２􀆰 ０８) (－１１􀆰 ３７) (－１１􀆰 ７９) (－１２􀆰 ３５)

ＴＰＡ ０􀆰 ００１∗∗∗

(３􀆰 ０２)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ ０􀆰 ００１∗∗∗

(３􀆰 ５７)

ＬＩＴＡ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ７５)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＬＩＴＡ 　 ０􀆰 ００１∗∗∗

(２􀆰 ８９)

ＴＰＡ＿Ｌ ０􀆰 ０００
(１􀆰 ０７)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ＿Ｌ ０􀆰 ００１∗∗∗

(２􀆰 ６２)

ＴＰＡ＿Ｎ ０􀆰 ００２∗∗∗

(５􀆰 ３３)

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ×ＴＰＡ＿Ｎ ０􀆰 ００２∗∗∗

(４􀆰 ２４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓ ０􀆰 ０１６
(１􀆰 ４７)

０􀆰 ００４
(－０􀆰 ２９)

－０􀆰 ０１５
(－１􀆰 １５)

０􀆰 ０１７
(１􀆰 ０５)

－０􀆰 ０１２
(－０􀆰 ９２)

Ｎ １９０１２ １６０７５ １４８３５ １２２５８ １６０７５
固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０􀆰 １１２ ０􀆰 １２２ ０􀆰 １１２ ０􀆰 １３１ ０􀆰 １２２
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５􀆰 研究结论与启示

本文以 ２０１６—２０２１ 年中国 Ａ 股市场的非金融类上市公司为样本ꎬ 研究当企业存在违规处罚这类

负面记录时ꎬ 企业参与政府主导的企业社会责任行为是否会通过企业社会责任的 “保险效应” 或

“补偿效应” 对企业绩效起到调节作用ꎮ 此外ꎬ 本文还进一步考察了两种类型的扶贫方式 (整合型和

慈善型) 在调节企业长期及短期绩效方面的差异ꎮ 研究发现: (１) 企业违规处罚等负面记录会直接

影响企业长短期绩效ꎬ 即违规处罚等负面记录的出现负向影响了企业的长期和短期的绩效ꎮ (２) 违

规处罚对企业所造成的负面影响会受到企业参与精准扶贫的负向调节ꎬ 即企业参与精准扶贫能够缓

解这种负面影响对于企业的冲击ꎮ (３) 企业在出现负面记录之前的精准扶贫行为对负面记录之后的

企业绩效起到一定的 “保险效应”ꎬ 出现负面记录之后的精准扶贫行为对负面记录之后的企业绩效起

到 “补偿效应”ꎮ (４) 两种扶贫类型对负面记录和企业绩效间的调节效果存在差异: 整合型在负面

记录和长期企业绩效间存在显著的负向调节ꎬ 而慈善型在负面记录和短期企业绩效间存在显著的负

向调节ꎮ
本研究的理论贡献主要体现在以下方面ꎮ 首先ꎬ 本文对企业社会责任的战略性功能提供了具体

情境下的支持ꎬ 丰富了当前对战略性 ＣＳＲ 的研究内容ꎮ 本文从政府主导的企业社会责任活动———精

准扶贫的视角进行分析ꎬ 体现了较强的时代背景和中国特色ꎬ 丰富了关于战略性企业社会责任的研

究内容ꎬ 同时负面记录的特殊情境也为战略性企业社会责任提供了具体情境的支持ꎮ 其次ꎬ 本研究

通过精准扶贫的不同类型和时间 (负面记录出现之前和之后) 两个角度深化了精准扶贫相关的研究ꎮ
研究结果展现了精准扶贫在负面记录的应对中的重要作用ꎬ 从不同的角度验证了以往研究提出的企

业社会责任对企业财务绩效所具有的 “保险效应” 和 “补偿效应” (Ｂａｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ 研究结论更

好地帮助我们认识到企业社会责任如何在负面记录发生前后影响企业绩效ꎬ 为更加深入全面地理解

精准扶贫的 “战略性” 功能提供了经验证据ꎮ 此外ꎬ 本文还基于企业自身产业发展角度对精准扶贫

类型做进一步划分 (整合型和慈善型) (Ｊｉｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎬ 探讨了它们对于调

节企业长短期绩效影响的差异ꎬ 这深入推进并进一步发展了目前有关精准扶贫的研究文献ꎬ 也有助

于理解危机情境下企业参与精准扶贫时在方式选择上的差异性ꎮ 最后ꎬ 本文为企业的危机管理提供

了一个新的视角ꎮ 之前有关企业违规处罚的研究ꎬ 认为企业会选择一系列举措来重新挽回声誉

(Ｃｈａｋｒａｖａｒｔｈｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４)ꎬ 但是忽略了危机管理的有效性和针对性ꎮ 本文从企业社会责任中带有政

府主导性质的精准扶贫活动这一细分视角出发进行分析ꎬ 丰富了当前关于企业负面记录及危机管理

领域的研究内容ꎮ
本研究的结论对企业具有以下实践指导意义ꎮ 首先ꎬ 在企业应对负面记录方面ꎬ 负面记录的发

生会影响企业绩效ꎬ 并且这种影响是不可逆的ꎬ 因此企业应采取相应措施及时弥补负面记录带来的

损失ꎮ 积极履行社会责任的行为会对企业绩效发挥 “减震器” 的作用ꎬ 能够帮助企业修复受损的外

部形象ꎬ 同时也促进了企业绩效的提高ꎬ 是一种有效应对危机的方式ꎮ 其次ꎬ 在企业的正常经营中ꎬ
也要将企业社会责任作为一项日常业务积极推进并发展ꎬ 营造良好的客户关系ꎬ 吸引各利益相关者
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的支持ꎬ 提高外部利益相关者对企业的认同ꎬ 充分发挥企业社会责任的 “保险效应”ꎬ 从而帮助自身

不断建立起一定的声誉资本和道德资本ꎬ 以应对有可能出现的危机ꎻ 值得注意的是ꎬ 慈善型精准扶

贫和整合型精准扶贫的作用存在差异ꎬ 所以企业管理者要在考虑投入和收益比的情况下结合实际情

况对两种精准扶贫方式有所选择ꎮ 若要最大化整合型精准扶贫对于企业绩效的弥补效果ꎬ 企业管理

者应尽早规划并保持扶贫行动的持续性和长期性ꎬ 通过多样化的形式将整合型扶贫融入自身的经营

管理ꎬ 与自身业务巧妙结合ꎬ 充分发挥精准扶贫这一企业社会责任对企业成长的积极作用ꎻ 而在慈

善型精准扶贫方面ꎬ 投资者会通过证券交易所披露的扶贫信息来预期公司未来的价值ꎬ 并以此来制

定投资策略ꎬ 因此就要求企业能够主动并全面客观地向市场披露相关扶贫信息ꎬ 提升信息披露的质

量ꎬ 从而向投资者有效传递出自身在慈善型精准扶贫方面所做出的努力与贡献ꎬ 以更好地提升市场

表现ꎬ 提高企业短期绩效ꎮ
２０２０ 年我国全面实现小康社会后ꎬ 后续的扶贫工作的重心由 “扶贫” 转为 “防返贫”ꎬ 这就更

需要以企业为代表的社会力量参与到乡村振兴工作中来ꎬ 有效利用市场的力量来巩固我国脱贫攻坚

所取得的成果ꎬ 实现贫困群众的持续增收ꎮ 本研究发现ꎬ 企业参与精准扶贫通过获得正式制度的合

法性而提高了自身的经济效益ꎬ 这为企业参与政府主导的 ＣＳＲ 活动注入了充足的信心ꎬ 提升了企业

参与政府主导的 ＣＳＲ 活动的积极性和参与预期ꎬ 有助于在后续的扶贫工作中实现政府力量和社会力

量的联动ꎮ

６􀆰 局限性及未来研究方向

本研究仍存在不足之处ꎮ 在本文中ꎬ 我们没有对企业受到的违规处罚的类型进行进一步的细分ꎬ
而是将它作为一个整体纳入模型进行探究ꎮ 但结合万良勇等 (２０１４) 对违规行为的分类———信息披

露类违规行为、 经营类违规行为和其他违规行为ꎬ 我们认为在之后的研究中ꎬ 可以进一步探讨不同

的违规处罚类型对企业绩效的影响以及是否慈善型、 整合型精准扶贫对不同类型的违规处罚存在着

调节作用的差异ꎮ 此外ꎬ 在测量企业的短期绩效时ꎬ 我们利用了企业当期的总资产利润率 (ＲＯＡ)
来进行衡量ꎬ 此指标可能无法准确反映资本市场中企业股价的短期变化ꎬ 因此在未来的研究中ꎬ 可

以利用负面记录出现后企业股价涨跌幅度等指标ꎬ 或事件研究法等其他方法来探究负面记录对于企

业短期绩效的影响ꎮ 最后ꎬ 在本文中我们只以精准扶贫作为政府主导的 ＣＳＲ 类型进行了探讨ꎬ 在后

续的研究中还可以积极探索其他方式的政府主导的 ＣＳＲ 活动ꎬ 助推社会与企业个体的协同发展ꎮ
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ｔｈｅ Ｃａｎａｄｉａｎ ｃｏｎｔｅｘｔ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２００８ꎬ ８２ (３) .

[２７] Ｄｏꎬ Ｈ.ꎬ Ｂｕｄｈｗａｒꎬ Ｐ.ꎬ Ｓｈｉｐｔｏｎꎬ Ｈ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｂｕｉｌｄｉｎｇ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅꎬ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｔｈｒｏｕｇｈ
ｒｅｓｏｕｒｃｅ￣ｂａｓｅｄ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅｓꎬ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｌｅａｒｎｉｎｇ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｄｙｎａｍｉｓｍ [ Ｊ] .
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２２ꎬ １４１.

[２８] Ｆａｒｂｅｒꎬ Ｄ􀆰 Ｂ􀆰 Ｒｅｓｔｏｒｉｎｇ ｔｒｕｓｔ ａｆｔｅｒ ｆｒａｕｄ: Ｄｏｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍａｔｔｅｒ [Ｊ] . Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ
２００５ꎬ ８０ (２) .

[２９] Ｇａｏꎬ Ｔ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｈ􀆰 Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ ｔａｒｇｅｔｅｄ ｐｏｖｅｒｔｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ:
Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｔｅｓｔ ｍｏｄｅｌ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｕｎｃｔｉｏｎ
Ｓｐａｃｅｓꎬ ２０２２ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ＩＤ: ７０６０４６２.

[３０] Ｇｉａｎｎｅｔｔｉꎬ Ｍ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｔ􀆰 Ｙ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｃａｎｄａｌｓ ａｎｄ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１６ꎬ ７１ (６) .

[３１] Ｈｕａｎｇꎬ Ｈ.ꎬ Ｓｈａｎｇꎬ Ｒ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｌ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ
Ｃｈｉｎｅｓｅ ｔａｒｇｅｔｅｄ ｐｏｖｅｒｔｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎꎬ ２０２２ꎬ ６０ (１２) .

[３２] Ｊｏｈｎｓｏｎꎬ Ｗ􀆰 Ｃ.ꎬ Ｘｉｅꎬ Ｗ.ꎬ Ｙｉꎬ Ｓ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｒａｕｄ ａｎｄ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ
[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１４ (２５) .

[３３] Ｊｉｎｇꎬ Ｊ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｊ.ꎬ Ｈｕꎬ Ｚ􀆰 Ｈａｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ｉｎ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ￣ｉｎｉｔｉａｔｅｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ
ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ? —Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｔａｒｇｅｔｅｄ ｐｏｖｅｒｔｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ
[Ｊ] . Ｈｕｍａｎｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓꎬ ２０２３ꎬ １０ (１) .

[３４] Ｋｉｒｓｃｈꎬ Ｄ.ꎬ Ｇｏｌｄｆａｒｂꎬ Ｂ.ꎬ Ｇｅｒａꎬ Ａ􀆰 Ｆｏｒｍ ｏｒ ｓｕｂｓｔａｎｃｅ: Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｐｌａｎｓ ｉｎ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ
ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍａｋｉｎｇ [Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２００９ꎬ ３０ (５) .

[３５] Ｌｉｕꎬ Ｍ􀆰 Ｙ.ꎬ Ｆｅｎｇꎬ Ｘ􀆰 Ｌ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｓ􀆰 Ｇ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｄｏｅｓ ｐｏｖｅｒｔｙ￣ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ￣ｂａｓｅｄ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ｉｍｐｒｏｖｅ ｆａｒｍｅｒｓ􀆳 ｌｉｖｅｌｉｈｏｏｄ ｃａｐｉｔａｌ? [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｖｅ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒｅꎬ ２０２１ꎬ ２０ (４) .

[３６] Ｌｕｏꎬ Ｘ􀆰 Ｒ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｄ􀆰 Ａｒｅ ｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙ ｅｎｄｏｒｓｅｄ ｆｉｒｍｓ ｍｏｒｅ ｓｏｃｉａｌｌｙ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ? Ｓｅｌｅｃｔｉｖｅ ｅｎｇａｇｅｍｅｎｔ
ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２０２１ꎬ １７０ (３) .

[３７] Ｐｏｒｔｅｒꎬ Ｍ􀆰 Ｅ.ꎬ Ｋｒａｍｅｒꎬ Ｍ􀆰 Ｒ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ ｓｏｃｉｅｔｙ [Ｊ] . Ｈａｒｖａｒｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００６ꎬ ８４ (１２) .
[３８] Ｓｃｏｔｔꎬ Ｗ􀆰 Ｒ􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ: Ｉｄｅａｓ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ [Ｍ] . Ｔｈｏｕｓａｎｄ Ｏａｋｓꎬ ＣＡ: Ｓａｇｅꎬ
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２００８.
[３９ ] Ｓｕｃｈｍａｎꎬ Ｍ􀆰 Ｃ􀆰 Ｍａｎａｇｉｎｇ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ￣ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｎｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ [ Ｊ ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９９５ꎬ ２０ (３) .
[４０] Ｙａｎｇꎬ Ｇ.ꎬ Ｗｅｉꎬ Ｓ.ꎬ Ｃｈｅｎꎬ Ｋ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｒｅｐａｉｒｉｎｇ ｄａｍａｇｅｄ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔａｒｇｅｔｅｄ ｐｏｖｅｒｔｙ

ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｐｒｉｖａｔｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆳 ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｔｏ ｄｅａｌ ｗｉｔｈ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｍｅｄｉａ ｃｏｖｅｒａｇｅ [ Ｊ] .
Ｃｈｉｎａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２３ꎬ １６ (３) .

[４１] Ｙｉꎬ Ｙ􀆰 Ｔ.ꎬ Ｘｉｅꎬ Ｂ􀆰 Ｓ.ꎬ Ｚｈｏｕꎬ Ｌ􀆰 Ｘ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｄｏｅｓ ＣＳＲ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｅｑｕｉｔｙ ｃａｐｉｔａｌ: Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ
ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｔａｒｇｅｔｅｄ ｐｏｖｅｒｔｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ [ Ｊ] . Ｐｌｏｓ Ｏｎｅꎬ ２０２０ꎬ １５
(２) .

[４２] Ｚｈａｎｇꎬ Ｌ.ꎬ Ｘｕꎬ Ｙ􀆰 Ｈ.ꎬ Ｃｈｅｎꎬ Ｈ􀆰 Ｈ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ａｆｔｅｒ ｆｒａｕｄ ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ: Ａｎ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ [Ｊ] . Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０２０ꎬ １６ (１) .

[４３] Ｚｈｏｕꎬ Ｘ.ꎬ Ｒｅｅｓｏｒꎬ Ｒ􀆰 Ｍ􀆰 Ｍｉｓｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ: Ｑｕａｎｔｉｆｙｉｎｇ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｄｅｂｔ ｖａｌｕｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１５ (３４) .

[４４] Ｚｈａｏꎬ Ｍ􀆰 ＣＳＲ￣ｂａｓｅｄ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｓｔｒａｔｅｇｙ: Ｍａｎａｇｉｎｇ ｔｈｅ ｓｔａｔｅ ｂｙ ｄｏｉｎｇ ｇｏｏｄ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ
Ｒｕｓｓｉａ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２０１２ꎬ １１１ (４) .

[４５] Ｚｏｌｏｔｏｙꎬ Ｌ.ꎬ Ｏ􀆳Ｓｕｌｌｉｖａｎꎬ Ｄ.ꎬ Ｋｌｅｉｎꎬ Ｊ􀆰 Ｃｈａｒａｃｔｅｒ ｃｕｅｓ ａｎｄ ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ ｃｏｓｔｓ: Ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ
ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２０１９ꎬ １５４ (２) .

Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｏｒ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ? Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｉｎｉｔｉａｔｅｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｉｎ Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｒｅｃｏｒｄｓ

Ｊｉａ Ｆａｎｇ１　 Ｙａｎｇ Ｚｈｉｌｉｎ２ꎬ３ 　 Ｇｅｎｇ Ｘｉａｏｙｕ１

(１　 Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｓｈｅｎｚｈｅｎꎬ ５１８０００ꎻ
２　 Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ Ｃｉｔｙ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇꎬ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇꎬ ９９９０７７ꎻ

３　 Ａｌｉｂａｂａ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｈａｎｇｚｈｏｕ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｈａｎｇｚｈｏｕꎬ ３１００００)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔａｒｇｅｔｅｄ ｐｏｖｅｒｔｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ ( ＴＰＡ) ｉｓ ｏｎｅ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｆｏｒｍｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｉｔｉａｔｅｄ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ􀆰 Ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｃｏｒｄｓ ｏｎ ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ａｎｄ ｓｈｏｒｔ￣ｔｅｒｍ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｎｇ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｙｐｅｓ
ｏｆ ｔａｒｇｅｔｅｄ ｐｏｖｅｒｔｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ ａｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｉｍｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｃｏｒｄｓ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎬ
ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｃｏｎｄｕｃｔｅｄ ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｕｓｉｎｇ Ａ￣ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１６ ｔｏ ２０２１ ａｓ ｔｈｅ
ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｂｊｅｃｔ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅ ｔｈａｔ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｃｏｒｄｓ ｄｅｃｒｅａｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ａｎｄ ｓｈｏｒｔ￣ｔｅｒｍ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎬ ａｎｄ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｎｇ ｉｎ ＴＰＡ ｃａｎ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｔｏ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｅｘｔｅｎｔ􀆰 ＴＰＡ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ
ｂｅｆｏｒｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｃｏｒｄｓ ａｎｄ ａｆｔｅｒ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｃｏｒｄｓ ｗｅａｋｅｎｅｄ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｃｏｒｄｓ ｏｎ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ “ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ” ａｎｄ “ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ” 􀆰 Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎꎬ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ
ｔｙｐｅｓ ｏｆ ＴＰＡ (ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ ａｎｄ ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ) ｈａｄ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｎｅｇａｔｉｖｅ
ｒｅｃｏｒｄｓ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｇｕｉｄａｎｃｅ ｆｏｒ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｏ ｒｅｓｐｏｎｄ ｔｏ ｃｒｉｓｅｓ ｓｕｃｈ ａｓ
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贾　 芳ꎬ 等

保险还是补偿? 政府主导的企业社会责任对负面记录的应对机制


