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余官胜

（福建师范大学经济学院，福州 350117）

一、引言

承 担 社 会 责 任 是 企 业 提 升 声 誉 和 社 会 形 象 的 重 要 举 措 ( B r i c k s o n ， 2 0 0 7 ； 齐 丽

云等，2017)，也是企业竞争战略的重要组成部分(Pote r，2008；Melo  & Ga lan，

2011)，并能在多个维度助力企业长期发展(Luo & Du，2015；Ding et  a l .，2016；

吴迪等，2020)。改革开放以来，尽管我国企业愈发重视社会责任承担，但与发达国

家企业相比仍存在一定差距(肖红军和阳镇，2018)。根据中国社科院发布的《企业社

会责任蓝皮书(2020)》，当前我国企业社会责任发展处于起步阶段，多数企业仍是社

会责任的“旁观者”。在这种情况下，提升社会责任已成为我国企业强化全球竞争优

势的迫切要求。企业社会责任受诸多因素的影响，其中外向的国际化发展能通过学习

效应和企业身份意识转变产生正向影响(Cheung et  a l . ,  2015；潘镇等，2020)，基于

此，本文研究对外直接投资能否提升企业社会责任及其影响方式。

在 内 外 多 重 因 素 的 推 动 下 ， 对 外 直 接 投 资 已 成 为 当 前 我 国 企 业 参 与 国 际 化 的 重

要方式(Luo e t  a l . ,  2010；洪俊杰和张宸妍，2020)。根据商务部统计，我国对外直

接 投 资 规 模 多 年 稳 居 世 界 前 列 ， 是 全 球 跨 国 投 资 的 重 要 影 响 力 量 。 在 对 外 直 接 投 资

的作用下，我国企业深度融入全球价值链，并因此获得正向的效益反馈(罗长远和陈

摘 要：在内外双循环新发展格局下，企业承担社会责任是保障内循环通畅的重要途径，高质
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智韬，2021；余静文等，2021)。尽管我国对外直接投资规模迅速增长，但质量仍有

待提高，一方面过快的国际化速度降低了海外子公司效益(陈初昇等，2020)；另一方

面部分对外直接投资抑制了企业收益(杨连星等，2021)。高质量对外直接投资指的是

在东道国能获得正向收益的投资，本文将其定义为海外子公司净利润为正的对外直接

投资，并按此定义进行量化测度。相对而言，高质量对外直接投资能更有效反哺母公

司，因而对母国经济的作用更为显著。在双循环新发展格局下，对利用外循环推动内

循环通畅存在更高的要求，对外直接投资高质量发展的时代性和重要性也更为突出。

鉴于企业社会责任是内循环可持续性的重要因素，本文研究高质量对外直接投资是否

能提升企业社会责任并检验其传导机制，为内外双循环互动发展提供必要参考。

本 文 通 过 海 外 子 公 司 视 角 界 定 企 业 是 否 存 在 对 外 直 接 投 资 及 其 质 量 如 何 ， 并 与

上市公司微观数据库进行匹配开展实证研究。本文的研究表明对外直接投资本身并不

能提升企业社会责任，只有在高质量发展的状况下才能发挥社会责任提升效应。高质

量对外直接投资的企业社会责任提升效应也存在企业所有权性质和海外子公司区位多

元化方面的异质性，仅在非国有控股企业和单一区位的企业中存在这种效应。进一步

地，本文的研究也表明高质量对外直接投资提升企业社会责任的传导机制是增加资本

收益和改善管理效率。本文的研究从企业社会责任维度表明了对外直接投资高质量发

展的重要性，其创新点可能在于：第一，从对外直接投资角度发现提升企业社会责任

的新途径，丰富国际商务研究素材；第二，从海外子公司视角对高质量对外直接投资

进行量化界定，拓宽对外直接投资异质性研究范围；第三，融合企业外循环和内循环

发展战略，为以外促内策略提供新思路。

二、相关文献与理论假说

企业社会责任存在较为广泛的定义，意指企业除了承担与自身经济利益相关的责

任外，还需要为社会与公众承担一定程度的责任(Car ro l l，1996)，并受到多重因素

的驱动。在管理学中，企业社会责任外部影响的理论大体可以分为两类。第一类理论

强调利益相关者的推动，与企业相关的消费者、员工、供应商、投资者等企业绩效的

相关者推动其执行社会责任。在这个维度上，来自利益相关者的诸多压力被认为能促

成企业社会责任的提升，作用途径在于通过影响企业效益间接产生(Rowley，1997；

Hansen et  al . ,2011；赵天骄等，2019)。第二类理论强调为制度驱动，包括正式的合

规制度和非正式制度，认为社会文化层面的因素和高管个人特征等也能有效推动企业

执行社会责任。在此框架内，非正式制度的作用也会驱动企业提升社会责任，体现在

传统文化、社会信任以及媒体关注等多个方面的作用渠道(Bushee et  al . ,  2010；徐莉

萍等，2011；唐亮等，2018；邹萍，2020)。此外，高层梯度理论认为，由于企业行

为决策来自高管，因而高管团队及个人特征异质性（包括背景经历特征和工作任职特

征等）也是影响社会责任的重要因素(Yuan et  a l . ,  2017；Liao et  a l . ,  2018；李心斐

等，2020；林宏妹等，2020)。

在 企 业 社 会 责 任 研 究 中 ， 与 本 文 最 为 相 关 的 是 有 关 国 际 化 产 生 影 响 的 文 献 。 在
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理论上，根据上述第一类理论，国际化将企业的利益相关者衍生至国际市场，将面临

更多更广的社会责任约束因素。在上述第二类理论范畴内，国际化使企业接触更广的

商业文化，能通过重塑管理者观念影响社会责任。尽管国际化对新兴市场企业而言具

有 突 出 的 学 习 作 用 ， 但 因 此 而 产 生 的 社 会 责 任 影 响 尚 未 明 确 ， 采 用 不 同 样 本 研 究 得

出 的 结 论 存 在 差 异 。 较 早 的 研 究 发 现 国 际 化 程 度 增 加 虽 然 有 助 于 高 管 更 为 关 注 企 业

道德问题，但并不必然提升企业社会责任承担(Waston & Weaver，2003；Str ike  e t  

a l . , 2006 )。也有研究表明国际化会产生负面影响，原因在于国际多元化发展分散了

企业承担社会责任的能力(Cho et  al . ,  2015;  Liu et  al . ,  2018)。较近的文献则发现国

际化发展能显著提升社会责任，而东道国良好的制度环境则能起到进一步的推动作用

(Attig et  al . ,  2016; Zhang et  al . ,  2021)。对于中国企业而言，国际化经历较短，融入

国际市场能够通过身份意识的转变提升社会责任承担(潘镇等，2020)，但也可能导致

慈善捐赠减少而降低社会责任程度(陈永强和潘奇，2016)。

当 前 ， 对 外 直 接 投 资 是 我 国 企 业 国 际 化 经 营 的 重 要 表 现 形 式 ， 被 广 泛 认 为 有

助于通过学习效应获取国外先进技术和战略理念(肖慧敏和刘辉煌，2014；Kang  e t  

a l . ,  2021 )，并对企业经营效益产生正向影响(邱立成等，2016；张海波和李彦哲，

2020)。与此同时，对外直接投资也存在异质性，在不同背景及特征下开展对外直接

投资会对企业产生截然相反的影响，体现在行业生产率、区位选择、管理效率等维度

的异质性也可能会对企业产生负面影响(杨平丽和曹子瑛，2017；余官胜等，2018；

杨连星等，2021)。我国企业在对外直接投资过程中面临诸多的外部不利因素，从而

也会导致部分项目受阻(王碧珺和肖河，2017；余官胜等，2020)，降低了对外直接投

资质量。这些项目不仅难以对企业产生有益作用，反而可能通过风险承担加大企业负

担(苏莉等，2019)。企业社会责任受包括经营效益在内的多重因素影响，因此尽管有

研究表明海外投资能提升企业社会责任(王全景，2018)，但由于异质性特征的存在，

对外直接投资本身并不必然能提升企业社会责任，只有提升企业绩效的高质量对外直

接投资才能对社会责任产生正向影响。企业社会责任是内外部因素共同作用的结果，

一方面高质量对外直接投资能通过内部资源增加为企业社会责任提升提供了保障，另

一方面高质量对外直接投资也增强了企业相关利益者和经济社会的关注，同时也为企

业承担更多的社会责任提供相应的商业与制度环境，因此为企业社会责任表现创造了

外在动力。综上可得本文的第一个理论假说：

H1：对外直接投资本身并不必然提升企业社会责任，只有高质量对外直接投资才能发

挥企业社会责任提升效应。

在 我 国 ， 国 有 企 业 和 非 国 有 企 业 在 对 外 直 接 投 资 上 存 在 动 机 和 区 位 选 择 差 异 ，

国 有 企 业 倾 向 资 源 获 取 ， 而 非 国 有 企 业 则 倾 向 市 场 和 战 略 资 产 获 取 ( 邱 立 成 和 杨 德

彬 ， 2 0 1 5 ) ， 这 也 使 国 有 企 业 面 临 更 大 的 对 外 直 接 投 资 风 险 及 阻 碍 ( 宋 利 芳 和 武睆，

2018)。同时，国有企业历来与政府关系密切，并承担相应的社会事务，社会责任建

设程度高于非国有企业(肖红军，2018)。因此，相比于国有企业，非国有企业为了弥

补该差距，在对外直接投资中更倾向于学习获取社会责任无形战略资产，由此形成了
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高质量对外直接投资影响社会责任在企业所有制性质上的异质性。企业对外直接投资

的区位多元化也会对绩效产生影响(曹杰和刘娟，2021)。对于我国跨国公司而言，由

于国际化经验不足，单一区位比多元化区位战略更易于掌控，因而也能获取更大的效

益(孙维峰和黄祖辉，2013；吴冰等，2016)。在社会责任上更是如此，对外直接投资

的多元化区位不仅使企业在多个国家面临社会责任风险，而且也因管理分散而降低学

习效率，由此形成高质量对外直接投资影响企业社会责任在区位多元化上的异质性。

因此，本文提出以下两个假说：

H2：高质量对外直接投资提升企业社会责任存在所有制性质上的异质性特征。

H3：高质量对外直接投资提升企业社会责任存在区位多元化上的异质性特征。

与简单的规模增长不同，高质量对外直接投资具有新的内涵，其导向能在多个方

位对企业效益产生正向的长期影响(刘洪愧，2020；范鹏辉等，2020)。一方面，高

质量对外直接投资有助于提高企业投资收益和盈利能力(王泽宇等，2019；周健等，

2020)，而更高的收益和盈利水平恰好有助于企业在履行社会责任上投入更多资源，

进而起到提升社会责任的作用。另一方面，高质量对外直接投资也能通过学习、竞争

等渠道改善企业内部治理和管理效率，高效的内部管理也有助于企业社会责任机制的

完善(李志斌和章铁生，2017；秦续忠等，2018)。因此，高质量对外直接投资能从资

产收益和管理效率两个维度提升企业社会责任。故本文提出第四个假说：

H4：高质量对外直接投资提升企业社会责任的传导机制在于增加资本收益和改善管理效率。

三、研究设计

本文基于上市公司样本开展实证研究，一方面检验对外直接投资是否能提升企业社会

责任，另一方面进一步分析高质量对外直接投资如何影响企业社会责任。因此，本文需要

界定上市公司是否开展对外直接投资，并在此基础上判断其所开展的对外直接投资是否属

于高质量，再将界定分类结果与社会责任指标进行匹配构建样本数据进行实证研究。

( 一 ) 指标界定

高 质 量 发 展 包 含 多 重 内 涵 ， 难 以 直 接 进 行 单 一 的 量 化 测 度 ， 为 此 本 文 通 过 跨 国

企业海外子公司经营收益状况综合界定对外直接投资是否属于高质量范畴。为保持测

度的一致性，本文通过企业是否拥有海外子公司界定其是否开展对外直接投资。国泰

安《海外直接投资数据库》列出了上市公司海外子公司的基本信息，部分样本包含经

营绩效信息。本文依据数据库中是否包含某上市公司的海外子公司信息界定该公司是

否开展对外直接投资。为了进一步界定高质量对外直接投资，本文选取各年份海外子

公 司 净 利 润 数 据 值 均 完 整 的 样 本 ， 将 同 一 上 市 公 司 相 同 年 份 的 所 有 海 外 子 公 司 净 利

润 额 进 行 汇 总 。 在 此 基 础 上 ， 将 海 外 子 公 司 净 利 润 总 额 为 正 的 上 市 公 司 所 开 展 的 对

外 直 接 投 资 界 定 为 高 质 量 ； 反 之 将 净 利 润 额 总 和 为 负 的 界 定 为 非 高 质 量 对 外 直 接 投

资。因此，在本文的研究中，对外直接投资指标和高质量对外直接投资指标均是取值

为 1 或 0 的 二 元 指 标 ， 并 且 因 数 据 质 量 问 题 在 样 本 量 上 存 在 较 大 的 差 距 。 为 此 按 如 下
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方式构造，其中下标t代表年份，i代表上市公司， itOFDI 为对外直接投资二元指标，

itHOFDI 为高质量对外直接投资指标；下标j代表海外子公司， jtπ 表示t年第j个海外子

公司的净利润。
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企业社会责任数据来自于和讯网《上市公司社会责任报告数据库》，该数据库采

用得分方式对社会责任程度进行界定。数据库包含了上市公司股东责任、员工责任、

供应商责任、环境责任以及社会责任等五个分项的得分及排序，本文使用此五个分项

的总和界定企业社会责任程度，较高的总得分值反映较高的企业社会责任。

( 二 ) 回归方程与数据特征

为 了 分 别 检 验 对 外 直 接 投 资 本 身 以 及 高 质 量 对 外 直 接 投 资 能 否 提 升 企 业 社 会 责

任，本文分别构建如下两个回归方程：

0 1ln it it it itCSR OFDI AXα α µ= + + +                                    (1)

0 1ln it it it itCSR HOFDI BXβ β ε= + + +                                   (2)

其中，下标i和t分别代表上市公司和年份。被解释变量 ln itCSR 为上市公司社会责

任总得分值得对数值；方程(1)的核心解释变量 itOFDI 为上市公司是否开展对外直接

投 资 的 二 值 虚 拟 变 量 ， 1 值 代 表 开 展 对 外 直 接 投 资 ， 0 值 代 表 未 开 展 对 外 直 接 投 资 ；

方程(2)的核心解释变量 itHOFDI 为上市公司是否开展高质量对外直接投资二值虚拟变

量，1值代表高质量对外直接投资，0值代表非高质量对外直接投资。 itX 为控制变量

集合，包含如下变量：企业总资产(万元人民币)对数值 ln itSCAL ，控制企业规模对社

会责任产生的影响；企业营业利润率(
itRY )，控制经营状况对社会责任的影响；企业

长期和短期负债率( itLF 和 itSF )，分别从长期和短期角度控制财务状况对社会责任的影

响；企业年龄对数值(ln AGEit)，控制成立时长对社会责任产生的影响；企业托宾Q值

( itTQ )，控制股市价值表现对社会责任的影响。

本文通过上市公司证券代码分别对2013~2017年间的国泰安《海外直接投资数据

库》《上市公司数据库》以及和讯网《上市公司社会责任报告数据库》进行匹配构建

本文实证研究样本数据库。在删除缺失数据信息的样本后，本文共得到用于回归方程

(1)的样本11997个，用于回归方程(2)的样本1247个。表1列出了两个回归方程样本的

基本数据信息。

四、研究结果

( 一 ) 基准回归结果

在本文的样本中，较多海外子公司缺乏净利润额数据，致使方程(2)中多数样本

的起止年份不一致，并且多数样本仅有一年数据，因而无法开展面板数据回归。基于

此，本文将方程(2)中不同年份的样本进行混合回归，为保持一致性对方程(1)也做类
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似处理，并将面板数据回归作为两个方程的稳健性检验方式。表2列出了方程(1)和(2)

的基准回归结果。

表2前两列对方程(1)进行回归，核心解释变量为企业是否进行对外直接投资二元虚拟

指标 itOFDI ，结果显示 itOFDI 在两列中均不显著，说明对外直接投资本身并不影响企

业社会责任。后两列对方程(2)进行回归，核心解释变量为是否高质量对外直接投资

二元虚拟指标 itHOFDI ，结果显示 itHOFDI 在两列中均显著为正，说明高质量对外直接

投资能提升企业社会责任。因而表2的回归结果有效验证了本文的理论假说H1。在控

制变量中， ln itSCAL 的系数均显著为正，说明规模越大的企业承担越高的社会责任，

这是因为大企业有更大的实力并更在意声誉和形象； itRY 的系数均显著为正，这是因

为经营状况越好的企业越有能力进行社会责任投入； itLF 和 itSF 的系数均显著为负，

说明不管是长期还是短期，负债增加均不利于企业社会责任提升； ln itAGE 在前两列

显著为负，在后两列不显著，说明影响并不稳健，即年龄并不是企业社会责任的主要

影响因素； itTQ 在前两列显著为正，在后两列显著为负，说明股市价值表现对企业社

会责任的影响并不确定，存在多种可能性。

进一步地，为了检验对外直接投资及高质量对外直接投资对企业社会责任的影响

是否存在滞后性，本文分别用 itOFDI 和 itHOFDI 的滞后一期值替代当期值对方程(1)和

(2)再次进行回归，得到表3的结果。在表3前两列回归中， itOFDI 的系数仍不显著；在

后两列回归中， itHOFDI 的系数仍显著为正。该结果说明对外直接投资并不会对企业

社会责任存在滞后影响，而高质量对外直接投资的企业社会责任提升效应则存在滞后

延续性。

余官胜 高质量对外直接投资与企业社会责任提升——基于上市公司数据的实证研究

表 1 变量基本数据信息

变量 方程(1) 方程(2)
itOFDI =1 itOFDI =0 T检验 itHOFDI =1 itHOFDI =0 T检验

itOFDI 1
(0.000)

0
(0.000) —— —— —— ——

itHOFDI —— —— —— 1
(0.000)

0
(0.000) ——

ln itCSR 3.085
(0.718)

2.977
(0.657)

10.162***
(0.000)

3.085
(0.024)

2.916
(0.030)

4.395***
(0.000)

ln itSCAL 3.113
(0.005)

0.079
(0.022)

30.652***
(0.000)

3.088
(0.002)

3.078
(0.002)

3.661***
(0.000)

itRY 0.085
(0.005)

0.079
(0.022)

0.245
(0.807)

0.095
(0.006)

0.071
(0.008)

2.410**
(0.016)

itLF 0.075
(0.001)

0.071
(0.001)

2.252**
(0.024)

0.057
(0.003)

0.046
(0.003)

2.556**
(0.011)

itSF 0.351
(0.002)

0.330
(0.002)

6.355***
(0.000)

0.318
(0.006)

0.310
(0.006)

0.903
(0.367)

ln itAGE 2.074
(0.010)

2.081
(0.011)

0.452
(0.651)

1.811
(0.032)

1.790
(0.030)

0.468
(0.640)

itTQ 2.288
(0.035)

2.948
(0.160)

-3.950***
(0.000)

2.237
(0.050)

2.364
(0.051)

-1.767*
(0.078)

样本量 5906 6091 —— 627 620 ——
注：数据信息列表内为变量均值，括号内为标准差；T检验表内为T统计量，括号内为P
值。*、**、***分别代表在10%、5%、1%水平上显著。
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( 二 ) 内生性与倾向得分匹配

在本文的回归中，存在其他变量同时影响企业开展对外直接投资和社会责任承担

的可能性，从而产生内生性问题。为了消除内生性问题对回归结果产生的干扰，分别

将方程(1)中的对外直接投资企业样本和方程(2)中的高质量对外直接投资企业样本作

为处理组，采用倾向得分匹配方法从相应的样本中选取最接近处理组的样本作为对照

组。在此基础上对比处理组和对照组的社会责任指标，以此判断处理效应是否提升了

企业社会责任。表4分别列出了该匹配方法得到的是否开展对外直接投资和是否高质

量对外直接投资作为处理方式的协变量匹配效果。

表 4 协变量匹配效果

变量 匹配
状态

是否对外直接投资处理效应 是否高质量对外直接投资处理效应
均值 T检验 均值 T检验

处理组 对照组 T统计 P值 处理组 对照组 T统计 P值

ln itSCAL 匹配前 3.117 3.085 28.70 0.000 3.092 3.083 3.20 0.000
匹配后 3.117 3.116 1.40 0.160 3.091 3.089 0.79 0.427

itRY 匹配前 0.096 0.111 -0.58 0.564 0.096 0.090 0.79 0.432
匹配后 0.096 0.096 006 0.952 0.096 0.098 -0.33 0.740

itLF 匹配前 0.075 0.071 2.01 0.045 0.059 0.046 2.96 0.003
匹配后 0.075 0.073 1.06 0.291 0.059 0.054 1.13 0.258

itSF 匹配前 0.353 0.328 6.64 0.000 0.315 0.307 0.76 0.448
匹配后 0.353 0.351 0.36 0.719 0.315 0.313 0.15 0.884

ln itAGE 匹配前 2.111 2.115 -0.24 0.814 1.840 1.785 1.21 0.226
匹配后 2.111 2.091 1.23 0.219 1.843 1.812 0.67 0.503

itTQ 匹配前 2.277 2.758 -3.47 0.001 2.253 2.391 -1.77 0.016
匹配后 2.277 2.217 0.37 0.709 2.255 2.253 0.03 0.974

Journal of SUIBE No.1, 2024                                                                   上海对外经贸大学学报 2024 年第 1 期

表 2 当期值基准回归结果

变量 是否对外直接投资-
方程(1)

是否高质量对外
直接投资-方程(2)

C -10.289***
(-25.88)

-11.109***
(-28.14)

-3.385**
(-2.13)

-4.022**
(-2.48)

itOFDI -0.007
(-0.52)

0.013
(0.96)

—— ——

itHOFDI  —— —— 0.113***
(2.98)

0.123***
(3.30)

ln itSCAL 4.45***
(33.94)

4.663***
(35.93)

2.065***
(3.96)

2.260***
(13.86)

itRY 0.034***
(7.33)

0.032***
(7.18)

2.255***
(13.63)

2.263***
(13.86)

itLF -0.771***
(-10.58)

-0.772***
(-10.75)

-0.973***
(-3.57)

-0.935***
(-3.47)

itSF -0.751***
(-21.90)

-0.758***
(-22.43)

-0.260*
(-1.95)

-0.264**
(-2.01)

ln itAGE -0.084***
(-10.07)

-0.084***
(-10.23)

-0.014
(-0.53)

-0.011
(-0.43)

itTQ 0.002**
(2.08)

0.003***
(2.88)

-0.038**
(-2.40)

-0.004**
(-1.97)

年份 不控制 控制 不控制 控制
R2 0.124 0.152 0.209 0.238

样本量 11997 11997 1247 1247
注：括号内为回归t值；*、**、***分别代表在
10%、5%、1%水平上显著。

表 3 滞后一期值基准回归结果

变量 是否对外直接投
资-方程(1)

是否高质量对外
直接投资-方程(2)

C -8.853***
(-20.30)

-9.098***
(-20.89)

-4.617***
(-2.68)

-4.071**
(-2.33)

itOFDI -0.003
(-0.21)

0.001
(0.08) —— ——

itHOFDI —— —— 0.133***
(3.34)

0.127***
(3.22)

ln itSCAL 3.961***
(27.53)

4.001***
(27.92)

2.413***
(4.26)

2.210***
(3.85)

itRY 0.352***
(22.54)

0.353***
(22.80)

2.432***
(14.97)

2.452***
(15.08)

itLF -0.803***
(-10.19)

-0.754***
(-9.61)

-1.432***
(-4.80)

-1.310***
(-4.39)

itSF -0.707***
(-17.57)

-0.684***
(-17.10)

-0.171
(-1.22)

-0.153
(-1.09)

ln itAGE -0.085***
(-9.86)

-0.085***
(-9.89)

-0.021
(-0.64)

-0.022
(-0.70)

itTQ 0.002**
(2.16)

0.002**
(2.05)

-0.006
(-0.39)

-0.015
(-0.92)

年份 不控制 控制 不控制 控制
R2 0.160 0.172 0.270 0.283

样本量 9658 9658 1018 1018
注：括号内为回归t值；*、**、***分别代
表在10%、5%、1%水平上显著。
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表4的前四列为按是否对外直接投资作为处理方式进行的匹配结果，后四列为按

是 否 高 质 量 对 外 直 接 投 资 作 为 处 理 方 式 进 行 的 匹 配 结 果 。 从 表 中 可 以 发 现 ， 通 过 匹

配 ， 各 协 变 量 处 理 组 和 对 照 组 均 值 的 差 异 都 有 所 减 小 ， 并 且 匹 配 后 T 检 验 均 不 再 显

著。该结果说明通过匹配消除了协变量处理组和对照组之间的差异，即匹配效果较为

理想。在此基础上，本文对比处理组和对照组的企业社会责任指标，以确定在消除协

变量差异的内生性问题后，方程(1)中的对外直接投资和方程(2)中的高质量对外直接

投资是否影响企业社会责任。表5列出了对比检验结果。

从表5可以发现，前两列对外直接投

资处理效应中的ATT值T统计量不显著，

即 匹 配 后 处 理 组 和 对 照 组 在 企 业 社 会 责

任 上 并 无 差 异 ， 说 明 对 外 直 接 投 资 本 身

并 不 影 响 企 业 社 会 责 任 。 后 两 列 高 质 量

对外直接投资处理效应中的ATT值T统计

量在5%的水平上显著，并且处理组的企

业 社 会 责 任 指 标 值 大 于 对 照 组 ， 说 明 高

质量对外直接投资显著提升了企业社会责任。由此可得表5的结果与表2的基准回归结

果保持一致，在控制内生性问题后进一步验证了本文的理论假说H1。

为 了 更进一步消除内生性问题，本文采用工

具变量回归再次对基准方程回归结果进行验证。本

文分别选取企业研发人数占比和研发投入金额作为

是否对外直接投资以及是否高质量对外直接投资的

工具变量，这是因为一方面研发人数增加能通过未

来竞争力提升预期而推动企业对外直接投资意愿，

另一方面研发投入增加在一定程度上能转化成技术

优 势 助 力 跨 国 企 业 海 外 子 公 司 在 东 道 国 的 效 益 提

升，产生对外直接投资的正向影响。同时，研发人

数和投入金额属于企业内部决策，并不直接影响企

业社会责任，因此可作为本文研究的工 具 变 量 。

在本文中，内生解释变量是取值为1或0的虚拟变

量 ， 无 法 直 接 采 用 工 具 变 量 回 归 命 令 进 行 处 理 。

基 于 此 ， 本 文 首 先 用 二 值 选 择 模 型 将 内 生 解 释 变

量 对 工 具 变 量 进 行 第 一 阶 段 回 归 ， 取 回 归 拟 合 值

替 代 内 生 解 释 变 量 再 进 行 第 二 阶 段 回 归 ， 得 到 表

6的结果。从表中可以发现 itOFDI 的系数不显著，

itHOFDI 的系数显著为正，与基准回归结果保持一

致 ， 说 明 在 采 用 工 具 变 量 控 制 内 生 性 问 题 后 ， 回

归结果仍是稳健的。
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表 5 倾向得分匹配对比检验结果

指标值 是否对外直接投
资处理效应

是否高质量对外直
接投资处理效应

处理 组 3.095 3.095 3.079 3.079
对照组 3.094 3.072 2.990 2.978
ATT值 0.001 0.023 0.089 0.100
标准差 0.016 0.016 0.043 0.043

T统计量 0.01 1.47 2.08* 2.35*
年份 不控制 控制 不控制 控制

样本量 11997 11997 1247 1247
注：T统计量中*代表在5%以上水平显著。

表 6 工具变量回归结果

变量 是否对外
直接投资

是否高质量
对外直接投资

C -10.761***
(-15.07)

1.985
(0.87)

itOFDI  0.003
(0.79) ——

itHOFDI  —— 0.670***
(4.59)

ln itSCAL 4.564***
(19.47)

0.346
(0.47)

itRY 0.646***
(19.92)

1.829***
(7.58)

itLF -1.269***
(-10.69)

-1.613***
(-4.68)

itSF -0.710***
(-12.10)

-0.106
(-0.72)

ln itAGE -0.096***
(-8.49)

-0.006
(-0.20)

itTQ 0.007
(1.50)

-0.030*
(-1.70)

年份 控制 控制
R2 0.177 0.243

样本量 5758 1135
注：括号内为回归t值；*、**、***
分别代表在10%、5%、1%水平上
显著。后表同。
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( 三 ) 稳健性检验

本文的基准回归将上市公司不同年份数据合并处理进行混合回归，以进一步确保

不同回归方法不干扰实证研究结果。这里采用面板数据方式对方程(1)和(2)再次进行

回归，结果如表7第(1)~(4)列所示。从中可以发现， itOFDI 的系数在第(1)~(2)列回归

中仍不显著， itHOFDI 的系数在第(3)~(4)列中仍显著为正，说明采用不同回归方法后

仍显示出对外直接投资本身并不影响企业社会责任，而高质量对外直接投资存在企业

社会责任提升效应，即本文的回归结果在方法上是稳健的。

在和讯网《上市公司社会责任报告数据库》中，除了企业社会责任得分值外，还

包含了企业社会责任排序，越低的排序代表企业承担越高的社会责任。因此，这里使

用排序指标度量企业社会责任对方程(1)和(2)再次进行回归，以确保本文研究结果在

指标度量上的稳健性。由于排序数值为非负整数，故使用计数模型中的负二项回归方

法对方程进行回归，结果如表7第(5)~(8)列所示。表中 itOFDI 的系数在第(5)~(6)列中

仍不显著， itHOFDI 的系数在第(7)~(8)列中显著为负，说明对外直接投资本身并不影

响企业社会责任，而高质量对外直接投资能提升企业社会责任排序，即本文的回归结

果在被解释变量度量方法上是稳健的。

表 7 稳健性检验

变量
面板数据回归 企业社会责任排序度量回归

是否OFDI-方程(1) 是否高质量OFDI-方程(2) 是否OFDI-方程(1) 是否高质量OFDI-方程(2)
(1)当期值 (2)滞后期值 (3)当期值 (4)滞后期值 (5)当期值 (6)滞后期值 (7)当期值 (8)滞后期值

 C -11.508***
(-23.71)

-9.299***
(-17.78)

-4.353**
(-2.57)

-4.061**
(-2.31)

23.695***
(53.44)

21.841***
(45.90)

18.657***
(13.32)

19.290***
(11.64)

itOFDI 0.013
(0.80)

-0.006
(-0.32) —— —— 0.012

(1.00)
0.027
(1.68) —— ——

itHOFDI  —— —— 0.104***
(2.77)

0.126***
(3.19) —— —— -0.069**

(-2.23)
-0.068**
(-2.07)

ln itSCAL 4.800***
(30.11)

4.075***
(23.70)

2.301***
(4.14)

2.206***
(3.83)

-5.352***
(-36.66)

-4.754***
(-30.38)

-3.578***
(-7.78)

-3.782***
(-6.95)

itRY 0.032***
(7.64)

0.324***
(21.58)

2.300***
(13.68)

2.456***
(15.08)

-0.012**
(-2.40)

-0.211***
(15.53)

-1.956***
(-10.03)

-1.633***
(-7.71)

itLF -0.808***
(-9.72)

-0.787***
(-8.64)

-0.858***
(-3.07)

-1.305***
(-4.36)

0.769***
(10.85)

0.717***
(8.31)

0.783***
(3.44)

0.547*
(1.91)

itSF -0.694***
(-18.31)

-0.658
(-14.29)

-0.199
(-1.44)

-0.149
(-1.06)

0.926***
(22.29)

0.846***
(18.89)

0.508***
(4.48)

0.584***
(4.58)

ln itAGE -0.110***
(-11.19)

-0.102***
(-9.98)

-0.016
(-0.58)

-0.023
(-0.70)

0.080***
(10.91)

0.092***
(9.43)

0.050**
(2.14)

0.056*
(1.78)

itTQ 0.002***
(2.87)

0.002**
(2.33)

-0.031*
(-1.79)

-0.015
(-0.93)

-0.005***
(-5.44)

-0.004***
(-6.82)

0.005
(0.31)

-0.028*
(-1.75)

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
R2 0.151 0.171 0.238 0.283 — — — —

样本量 11997 9558 1247 1018 12419 10015 1272 1049

( 四 ) 异质性回归结果

本文的理论假说H2和H3说明高质量对外直接投资所产生的企业社会责任提升效

应存在异质性，分别存在于企业所有制性质和多元化区位上。为此，这里将方程(2)

的样本再次进行分类回归检验：一是按上市公司是否国有控股进行分类，二是按上市
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公司海外子公司分布在单个或两个及以上国家(地区)进行分类。结果见表8。

表 8 异质性回归结果

变量
企业所有制性质 海外子公司区位多元化

国有企业样本 非国有企业样本 单元区位样本 多元区位样本
(1)当期值 (2)滞后期值 (3)当期值 (4)滞后期值 (5)当期值 (6)滞后期值 (7)当期值 (8)滞后期值

C -8.137*
(1.77)

-0.328
(-1.04)

-3.799**
(-2.14)

-3.907**
(-2.35)

-1.946
(-1.05)

-0.976
(-0.37)

-9.023***
(-2.79)

-3.014
(-0.52)

itHOFDI 0.090
(0.66)

0.276
(1.64)

0.118***
(3.03)

0.101***
(2.76)

0.141***
(3.25)

0.136**
(2.27)

0.070
(0.96)

0.104
(0.97)

ln itSCAL 3.314**
(2.27)

3.227***
(3.15)

2.121***
(3.63)

2.188***
(4.00)

1.619***
(2.66)

1.256
(1.46)

3.735***
(3.52)

1.838
(0.97)

itRY 2.245***
(3.77)

2.673***
(3.15)

2.302***
(13.56)

2.540***
(16.70)

2.164***
(11.89)

2.573***
(10.61)

2.687***
(7.51)

2.319***
(4.03)

itLF -0.816
(-0.98)

-1.773
(-1.58)

-0.820***
(-2.85)

-1.117***
(-3.95)

-1.123***
(-3.61)

-1.699***
(-3.75)

-0.453
(-0.85)

-0.363
(-0.44)

itSF -0.712*
(-1.70)

-0.629
(-1.07)

-0.179
(-1.29)

-0.035
(-0.27)

-0.369**
(-2.47)

1.256
(1.46)

-0.034
(-0.34)

-0.197
(-0.46)

ln itAGE -0.018
(-0.24)

0.029
(0.23)

-0.022
(-0.75)

-0.074**
(-2.50)

-0.009
(-0.30)

-0.030
(-0.65)

0.003
(0.05)

-0.039
(-0.41)

itTQ 0.396***
(3.11)

0.098
(0.71)

-0.037**
(-2.11)

-0.013
(-0.86)

-0.043**
(-2.31)

-0.035
(-1.52)

-0.016
(-0.40)

-0.034
(-0.62)

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
R2 0.422 0.293 0.233 0.304 0.246 0.291 0.261 0.201

样本量 107 88 1140 1072 877 475 370 188

在 表 8 中 ， itHOFDI 的 系 数 在  第 ( 1 ) ~ ( 2 ) 列 国 有 企 业 样 本 回 归 中 不 显 著 ， 在 第

(3)~(4)列非国有企业样本回归中显著为正，说明高质量对外直接投资不影响国有企业

社会责任，但会提升非国有企业社会责任。该结果体现出在企业所有制性质上的异质

性，有效验证了本文的理论假说H2。在表8中， itHOFDI 的系数在第(5)~(6)列单区位

海外子公司样本回归中显著为正，在第(7)~(8 )列多区位海外子公司样本回归中不显

著，说明高质量对外直接投资不影响多区位海外子公司企业的社会责任，但能显著提

升单区位海外子公司企业的社会责任。该结果体现出在海外子公司多元化区位选择上

的异质性，有效验证了本文的理论假说H3。

( 五 ) 传导机制

本文的理论假说H4分析了高质量对外直接投资通过增加资产收益和改善管理效

率对企业社会责任产生正向影响，为检验这两个传导机制，构建如下回归方程：

0 1it it it itRK HOFDI Xγ γ σ= + +Γ +                                   (3)

0 1 2ln it it it it itCSR RK HOFDI Xη η η ς= + + +Η +                             (4)

0 1it it it itRM HOFDI Xκ κ τ= + +Κ +                                  (5)

0 1 2ln it it it it itCSR RM HOFDI Xλ λ λ υ= + + + Λ +                            (6)

其中方程(3)和(4)检验资产收益传导机制， itRK 为上市公司总资产净利润率，衡

量资产收益状况。方程(3)检验高质量对外直接投资对资产收益的影响，方程(4)在控

制资产收益后再检验高质量对外直接投资对企业社会责任的影响。结果见表9。
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表 9 中 前 两 列 为 方 程

( 3 ) 的 回 归 结 果 ， 被 解 释

变 量 为 企 业 资 产 收 益 ，

结 果 显 示 itHOFDI 显 著 为

正，说明高质量对外直接

投 资 能 增 加 企 业 资 产 收

益 。 后 两 列 为 方 程 ( 4 ) 的

回归结果，被解释变量为

企业社会责任，结果显示

itRK 的 系 数 显 著 为 正 ， 说

明高资本收益有助于企业

承 担 更 高 的 社 会 责 任 。

itHOFDI 的 系 数 仍 显 著 为

正 ， 但 系 数 值 比 表 2 和 表

3 基 准 回 归 结 果 中 相 应 的

系数值有所减小。综合两

个方程的回归结果可以发

现，一方面高质量对外直

接投资增加了资产收益，

而资产收益提升了企业社

会责任；另一方面在控制

资产收益后，高质量对外

直接投资对企业社会责任

的提升效应有所减小，反

映出增加资产收益是高质

量 对 外 直 接 投 资 提 升 企

业 社 会 责 任 的 传 导 机 制

之一。

类 似 地 ， 方 程 ( 5 ) 和

( 6 ) 检 验 管 理 效 率 传 导 机

制，其中 itRM 为上市公司

管理费用支出占营业成本

的比重，越低的指标值反

映越高的内部管理效率。方程(5)检验高质量对外直接投资对管理效率的影响，方程

(6)在控制管理效率后再检验高质量对外直接投资对企业社会责任的影响。表10列出

了两个方程的回归结果。
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表 9 增加资产收益传导机制回归结果

变量 资产收益-方程(3) 社会责任-方程(4)
当期值 滞后期值 当期值 滞后期值

C -0.119
(-1.55)

-0.234**
(-2.55)

-3.796**
(-2.41)

-3.414**
(-2.62)

itRK —— —— 5.232***
(8.75)

5.481***
(10.30)

itHOFDI  0.009***
(5.08)

0.007***
(3.19)

0.078**
(2.12)

0.079**
(2.31)

ln itSCAL 0.049*
(1.95)

0.086***
(2.85)

2.144***
(4.18)

1.958***
(3.94)

itRY 0.231***
(33.57)

0.261***
(38.89)

1.074***
(5.15)

1.219***
(6.36)

itLF -0.096***
(-7.28)

-0.134***
(-8.91)

-0.492*
(-1.85)

-0.637**
(-2.44)

itSF -0.004
(-0.64)

-0.005
(-0.64)

-0.257**
(-2.01)

-0.186
(-0.87)

ln itAGE -0.008***
(-6.40)

-0.008***
(-4.80)

0.029
(1.10)

-0.008
(-0.31)

itTQ 0.003***
(3.43)

0.003***
(2.94)

-0.050***
(-2.97)

-0.033**
(-2.18)

年份 控制 控制 控制 控制
R2 0.593 0.637 0.283 0.354

样本量 1288 1224 1247 1171

表 10 改善管理效率传导机制回归结果

变量 管理效率-方程(5) 社会责任-方程(6)
当期值 滞后期值 当期值 滞后期值

C 1.143***
(6.51)

1.026***
(5.72)

-3.366**
(-2.05)

-3.643**
(-2.29)

itRM —— —— -0.561**
(-2.24)

-0.430*
(-1.77)

itHOFDI -0.008**
(-2.00)

-0.012***
(-2.90)

0.118***
(3.17)

0.110***
(3.08)

ln itSCAL -0.325***
(-5.66)

-0.280***
(-4.76)

2.071***
(3.87)

2.116***
(4.05)

itRY -0.120***
(-7.56)

-0.120***
(-8.64)

2.198***
(13.27)

2.480***
(16.28)

itLF -0.016
(-0.53)

-0.047
(-1.60)

-0.945***
(-3.51)

-1.226***
(-4.59)

itSF
-0.138***

(-9.68)
-0.133***

(-9.23)
-0.341**
(-2.51)

-0.155
(-1.18)

ln itAGE -0.002
(-0.59)

-0.007**
(-2.00)

-0.012
(-0.45)

-0.054*
(-1.93)

itTQ 0.014***
(7.56)

-0.014***
(-7.87)

-0.026
(-1.49)

-0.010
(-0.62)

年份 控制 控制 控制 控制
R2 0.268 0.291 0.241 0.296

样本量 1288 1244 1247 1171
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表10前两列为方程(5)的回归结果，被解释变量为管理效率，结果显示 itHOFDI 的

系数显著为负，说明高质量对外直接投资降低了管理费用支出比重，即改善了管理效

率。后两列为方程(6)的回归结果，被解释变量为企业社会责任，结果显示 itRM 的系

数显著为负，说明高管理效率能提升企业社会责任。 itHOFDI 的系数仍显著为正，但

系 数 值 比 表 2 和 表 3 基 准 回 归 中 相 应 的 系 数 值 有 所 减 小 。 综 合 两 个 方 程 的 回 归 结 果 说

明，一方面高质量对外直接投资改善了管理效率，而高管理效率有助于提升企业社会

责任；另一方面在控制管理效率后，高质量对外直接投资的企业社会责任提升效应有

所减小，反映出改善管理效率是高质量对外直接投资提升企业社会责任的传导机制之

一。表9和表10的回归结果共同检验了高质量对外直接投资提升企业社会责任的传导

机制，有效验证了本文的理论假说H4。

五、结论与启示

承 担 社 会 责 任 是 当 代 经 济 社 会 对 企 业 的 要 求 ， 也 是 企 业 提 高 竞 争 力 的 重 要 发 展

战略之一。同时，对外直接投资是当前我国企业国际化的重要形式，主要动机之一是

学习获取无形战略资产。鉴于社会责任是无形战略资产中的一种，本文从高质量发展

视角研究对外直接投资对社会责任的影响。通过匹配国泰安《海外直接投资数据库》

《上市公司数据库》以及和讯网《上市公司社会责任报告数据库》构建样本数据，从

海外子公司及其经营状况测度界定是否开展对外直接投资及其发展质量，并以此为基

础进行实证研究。本文研究发现对外直接投资本身并不影响企业社会责任，仅有高质

量对外直接投资才能起到提升企业社会责任的作用，并通过倾向得分匹配方法和稳健

性检验确认了研究结果。同时，高质量对外直接投资对企业社会责任的影响也存在所

有制性质和海外子公司区位多元化上的异质性。进一步地，本文也检验了高质量对外

直接投资提升企业社会责任的资产收益增加和管理效率改善传导机制。本文的研究结

论从社会责任角度表明仅有高质量对外直接投资才有助于企业获取无形战略资产，从

而为我国对外直接投资提供了高质量发展的方向。

在 内 外 双 循 环 发 展 新 格 局 下 ， 如 何 利 用 对 外 直 接 投 资 推 动 企 业 社 会 责 任 提 升 是

保障内循环通畅的重要举措，因此本文在高质量发展上也具有相应的管理启示。在宏

观层面上，首先，商务管理部门在对外直接投资政策顶层设计上应更为注重高质量因

素，加大对战略资产获取型对外直接投资的激励引导，同时加强对外直接投资事中事

后监测，通过防范和降低风险的方式切实保障高质量发展。其次，金融部门应加大对

高质量对外直接投资项目的融资支持，推出专项优惠信贷服务产品，降低对外直接投

资高质量发展的资金成本，切实保障高质量项目的资金来源。最后，商务管理部门应

联合外交部门与东道国建立更为广泛的经贸合作，加强与东道国政府及社会的沟通，

一方面确保我国对外直接投资企业在东道国的合法权益得到有效维护，另一方面推动

我国企业与东道国的有效融合。

在 微 观 层 面 上 ， 首 先 ， 企 业 应 以 质 量 提 升 为 导 向 开 展 对 外 直 接 投 资 ， 消 除 盲 目

的海外扩张，通过海外经营收益加强对外直接投资的溢出效应，增加在海外经营中学
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习，获取高端经营管理理念。其次，企业在国际化发展过程中应加强长期战略规划，

紧密结合对外直接投资和社会责任发展战略，注重海外项目对企业社会责任建设的推

进作用，防范因社会责任缺失加大企业经营风险。最后，对外直接投资企业在海外经

营过程中应进一步实施本土化战略，强化在东道国的社会责任承担，增加与东道国先

进企业家的社会责任交流合作，提升东道国战略资产的利用吸收效率，加强对国内社

会责任建设的溢出作用。
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High Quality Foreign Direct Investment and the Promotion of Corporate 
Social Responsibility

——An Empirical Study Based on the Data of Listed Companies
YU Guan-sheng

(School of Economics, Fujian Normal University, Fuzhou 350117, China)

Abstract: Under the new development pattern of internal and external double circulation, corporate social 
responsibility is an important way to ensure the smooth internal circulation, and the high-quality development of 
foreign direct investment is the new demand of external promotion. We take this as the background framework 
to study how foreign direct investment affects corporate social responsibility. Based on the perspective of 
overseas subsidiaries, this paper quantitatively defi nes whether the enterprises carry out foreign direct investment 
and its development quality, and uses the sample data of listed companies to carry out empirical research, and 
fi nds that: (1) Foreign direct investment itself does not affect corporate social responsibility, only high-quality 
outward direct investment can enhance corporate social responsibility; (2) The enhancing effect of high quality 
outward direct investment on corporate social responsibility has heterogeneity of ownership nature and overseas 
subsidiaries location diversifi cation; (3) The transmission mechanism of high-quality foreign direct investment 
to enhance corporate social responsibility is to increase capital gains and improve management efficiency. 
From the perspective of corporate social responsibility, this paper demonstrates the importance of high-quality 
development of foreign direct investment to internal circulation, which provides a necessary reference for the 
long-term development strategy of foreign direct investment in the new era.
Keywords: foreign direct investment; high quality development; corporate social responsibility; overseas 
subsidiaries; propensity score matching
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