
 

 

社会责任提升是否有助于我国跨国企业应对
国际投资保护？

−基于海外子公司视角的实证研究
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摘   要：国际投资保护是指东道国出于政治或经济目的，设置障碍和壁垒刻意限制外资企业发

展的行为，在 2008 年全球金融危机之后有不断加剧的趋势，并对我国跨国企业海外子公司的生产

经营活动产生了不利影响。文章以海外子公司绩效为视角研究企业社会责任提升能否有效应对国

际投资保护。研究表明：（1）企业社会责任提升不仅能直接增加海外子公司绩效，还能间接应对国际

投资保护对海外子公司绩效的不利影响，在使用企业涉诉案件作为社会责任的工具变量消除内生

性后该结论仍然成立。（2）国有企业的社会责任提升能有效应对国际投资保护，但非国有企业则不

具有此效应；企业社会责任提升有助于跨国企业在发达国家的子公司应对国际投资保护，但在发展

中国家的子公司则不具有此效应。（3）社会责任提升应对国际投资保护的传导机制是增加具有海外

背景的高管数量和抑制高管过度自信。因此，政府部门和跨国企业在海外子公司管理实践中均应重

视并强化实施社会责任战略，以有效应对国际投资保护。
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一、引　言

由于全球利益争端问题不断出现，以及诸多国家内部的收入分配不公平趋势不断恶化，近

年来“逆全球化”现象开始形成并逐步加深（万广华和朱美华，2020），其中在国际投资领域的重

要体现是全球范围内的外资限制政策不断增加，这意味着国际投资保护行为的蔓延。根据联合

国贸易和发展会议的统计，2019 年限制型外资政策占新出台外资政策的比重为 24%，远高于

2004 年的 12%（UNCTAD，2020），对全球跨国投资的正常发展产生了极为不利的影响。类似于国

际贸易保护，国际投资保护被定义为东道国采取各类政策措施限制外资的行为（Sauvant，2009），

随着 2008 年全球金融危机的爆发而不断加剧（UNCTAD，2012），并有可能在新冠肺炎疫情蔓延

中进一步恶化（UNCTAD，2020）。在形式上，国际投资保护行为体现为外资壁垒增加、安全审查

严格化、社会责任要求苛刻以及政策措施执行过程中的主观随意性增加等。作为国际投资的新
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兴力量，我国跨国企业近年来在国际市场上表现活跃，对外直接投资增长迅速，国际化程度不断

提升（万志宏和王晨，2020）。与此同时，因遭受针对性限制，我国跨国企业也成为国际投资保护

行为的最大受害者（UNCATD，2018），不仅导致对外直接投资项目受阻（王碧珺和肖河，2017；余

官胜等，2020），而且还影响海外子公司的正常经营。在这种背景下，应对国际投资保护成为了提

升我国企业对外直接投资安全性的当务之急。

企业社会责任标准是东道国限制外资进入的手段之一，已成为国际投资保护的主要形式，

使我国企业在对外直接投资中面临较大的社会责任风险（于鹏和李丽，2016）。在管理学理论中，

社会责任指的是企业除了利益相关者外，还需为社会和公众承担相应的责任（Carroll，1996），也

是企业声誉和社会形象的重要体现（Brickson，2007；齐丽云等，2017）。在理论上，社会责任作为企

业无形战略资产有助于提升企业的长期绩效表现（Luo 和 Du，2015；Ding，2016）。改革开放以来，

我国企业的社会责任得到了较大程度的提升，但与发达国家的成熟跨国企业相比仍存在一定差

距（肖红军和阳镇，2018），这也成为诸多东道国阻碍我国跨国企业投资的理由。比如，2011 年中

资企业因劳工问题遭到南非政府处罚；2014 年中铝因环境污染问题而被秘鲁政府叫停铜矿项

目；美国政府在中美贸易摩擦发生后也经常以社会责任问题制裁我国企业，等等。尽管在特定情

况下社会责任问题是东道国实施国际投资保护行为而限制我国企业的借口，但同时也折射出我

国跨国企业提升社会责任的重要性和紧迫性。根据《中国企业社会责任研究报告（2019）》显示，

我国 300 强企业的社会责任平均发展指数为 32.7 分，相比 2018 年下降了 1.7 分，整体仍处于起步

阶段，同时也意味着存在较大发展空间。

本文以海外子公司的经营绩效为视角考察我国跨国企业应对国际投资保护的效果。在国

际商务研究中，企业社会责任被认为具有向利益相关者传递信号的作用，有助于克服信息不对

称而促进绩效表现（Dhaliwal 等，2011；Zerbini，2017），母公司社会责任对海外子公司绩效也有类

似的作用（El Ghoul 等，2017）。一方面，跨国企业通过社会责任承担能获得更高的国际赞誉，更易

于融入东道国社会；另一方面，承担并披露社会责任能使跨国企业获得更多的媒体关注报道，无

论以何种语言披露报道，在信息化时代均能传递至市场所在地，形成企业的无形资产。同理，东

道国对我国企业进行投资经营限制的原因之一就是因缺乏必要的信息而不了解我国企业的社

会责任履行情况，因而母公司社会责任的提升有助于缓解国际投资保护行为对我国跨国企业海

外子公司的不利影响。为此，本文匹配和讯网的“上市公司社会责任数据库”、国泰安的“海外直

接投资数据库”以及 OECD 的“外资限制指数数据库”等进行实证研究，发现我国企业社会责任

的提升不仅直接有利于海外子公司增加绩效，而且能间接缓解国际投资保护对海外子公司的不

利影响。在应对效果的异质性上，由于发达国家和发展中国家对企业社会责任要求有所差异（晁

罡，2014）以及我国不同所有制企业受国际投资保护的针对程度不同（胡振虎等，2017），因此东道

国为发达国家和国有的跨国企业提升社会责任能有效应对国际投资保护，而东道国为发展中国

家和非国有的跨国企业不具有此效果。进一步地，本文还发现，企业社会责任提升通过增加具有

海外背景的高管和抑制高管过度自信而缓解国际投资保护对海外子公司绩效产生的不利影响。

与近期研究企业社会责任影响海外子公司绩效的文献相比，本文的相似之处在于也考虑了

东道国宏观制度因素（Jiang 等，2020），不同之处在于不仅关注直接影响，而且重在阐述企业社会

责任提升产生的间接调节作用。同时，不同于国内针对国际投资保护影响我国企业的研究（葛顺

奇，2019；张怀岭，2019），本文更加关注企业微观层面的应对措施与效果。本文的边际贡献主要

体现在：第一，从有效应对国际投资保护的角度拓宽了企业社会责任正向影响的研究范围；第

二，为新兴市场国家的跨国企业提升社会责任克服不利的国际经济政治环境提供了微观层面证
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据；第三，以企业社会责任为纽带拓展了母公司特征与海外子公司绩效之间的关联性分析；第

四，以母公司高管为中介构建了企业社会责任影响海外子公司绩效的新传导机制。

二、相关文献与理论假说

（一）国际投资保护行为

为了吸引外资，20 世纪末至 21 世纪初各国基本上都采取鼓励促进型的外资政策，直到

2008 年全球金融危机爆发后才引发限制型政策的不断出台，从而导致国际投资保护行为在全球

蔓 延 （ Sauvan t， 2009； UNCTAD， 2012） 。 东 道 国 实 施 国 际 投 资 保 护 行 为 存 在 多 种 动 机 。

Karabay（2010）认为对外资采取一定的限制能使政府缩小与跨国公司之间的信息不对称而获得

更多剩余；Owen（2013）则认为跨国投资流入通过增加劳动需求降低了劳动者议价能力，对此进

行限制是为了保护劳动组织；Lebrand（2016）强调政府出于防范跨国公司转移收益的原因而增加

对外资的限制。国际投资保护行为的蔓延在政策层面上增加了不确定性，相比于国内投资，跨国

公司对外直接投资具有更大的政策敏感性（Dixit，2011），因而国际投资保护阻碍了跨国投资规模

的增长（Julio 和 Yook，2016；Quang 等，2018）。

随着我国企业国际化程度的不断提高和对外直接投资规模的不断增长，国内学术界对国际

投资保护行为危害的研究也持续增多。卢进勇和李锋（2012）强调东道国国际投资保护行为所带

来的超政策范围限制措施对我国企业的对外直接投资造成了极大的阻碍；张中元（2017）表明东

道国的外资限制政策会对我国企业参与全球价值链构建产生严重干扰；余官胜（2020）则发现国

际投资保护在宏观上会加剧我国对外直接投资的波动。另外，较多文献从东道国安全审查角度

阐述国际投资保护对我国跨国企业的不利影响，指出欧美国家逐渐严格的外资审查是“逆全球

化”和国际投资保护行为的主要体现，并对我国企业造成不利影响（石岩，2018；董静然，2019）。

其中，美国及部分欧洲国家专门针对我国企业的特征改革其外资安全审查条例（潘圆圆和张明，

2018；赵家章和丁国宁，2020），加大了我国跨国企业的对外投资和经营风险。

（二）海外子公司绩效的东道国影响因素

与对外直接投资类似，跨国企业海外子公司的绩效也受到东道国各类因素的影响，尤其是

制度和宏观政策等。海外子公司作为“外来者”进入东道国，存在适应者劣势，因而东道国制度

质量对其绩效存在关键影响（Xu 和 Shenkar，2002）。基于此，Tian 和 Slocum（2014）在一体化反应

框架内研究了中国企业海外子公司的商业行为策略，发现东道国的整体环境是影响海外子公司

绩效的重要因素；Liu 等（2016）也利用中国企业数据发现东道国的政策环境风险会通过干扰跨

国企业区位选择策略而对海外子公司绩效产生不利影响；Das 和 Mahalik（2020）利用印度采掘业

跨国企业数据发现东道国制度质量、腐败和投资政策等因素会影响海外子公司的绩效表现。

国内研究也较为关注东道国因素对我国跨国企业海外子公司的绩效影响。魏江等（2016）基

于制度理论框架发现制度环境压力会通过海外子公司同构焦点而影响绩效表现；许晖等（2017）

则表明东道国制度压力会通过海外子公司的市场适应性演化而影响绩效表现；衣长军等（2019）

利用上市公司数据发现制度距离对海外子公司的生存会产生负面影响；林花等（2019）则结合社

会网络和制度理论发现东道国制度环境会通过资源获取而对海外子公司绩效产生影响；陈初昇

等（2020）发现东道国的营商环境能调节国际化速度对海外子公司生存的影响。

综上所述，高质量的东道国制度和营商环境有助于提高海外子公司绩效，而国际投资保护

行为作为不确定因素降低了外资的营商质量。因此，本文提出如下研究假说：

研究假说 1：国际投资保护行为会对我国跨国企业海外子公司的绩效产生负面影响。
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（三）企业社会责任与海外子公司绩效

企业社会责任被广泛认可为竞争战略的一部分（Poter，2008），是企业无形竞争优势的重要来

源（Melo 和 Galan，2011），因而会对绩效产生重要影响。国内外文献从多个维度对此进行了研究，

认为社会责任提升能推动企业技术进步（Luo 和 Du，2015；吴迪等，2020）、缓解融资约束（Cheng 等，

2014；顾雷雷等，2020）、增加企业价值（Ding，2016；张璇等，2019）等。在国际化进程中，企业社会

责任也发挥着重要作用，能对战略实施产生正向影响（Han 和 Park，2017；王站杰和买生，2019），因

而也有助于提升海外子公司绩效。对于海外子公司而言，作为外来投资者，与东道国的本土企业

相比存在信息劣势（Leuz 等，2010），而社会责任提升能通过信息传递在一定程度上消除这一劣势

并促进对外投资（Cai 等，2019）。对于发展中国家的跨国企业而言，由于母国制度环境存在不利

因素，社会责任提升更能发挥信号传递作用而协助海外子公司获取更多资源（Su 等，2016；El

Ghoul 等，2017）。同时，社会责任在不同制度环境下发挥不同的作用，并有助于海外子公司规避

不利制度的影响而提升绩效表现（Jiang 等，2020）。对于我国跨国企业而言，尽管国际化和对外直

接投资发展推动了社会责任提升（王全景，2018；潘镇等，2020），但仍被诸多东道国针对社会责任

问题而实施各类审查和限制，从而影响了海外子公司绩效（张中元，2015）。由于国际投资保护是

东道国制度环境恶化的体现，因此本文综合以上文献，可进一步提出如下研究假说：

研究假说 2：社会责任提升能直接提高我国跨国企业海外子公司的绩效。

研究假说 3：社会责任提升能间接应对国际投资保护对我国跨国企业海外子公司绩效的不

利影响。

企业社会责任对海外子公司绩效的影响也存在异质性，这是因为不同类型的东道国对社会

责任的重视程度以及我国不同类型企业所受国际投资保护的针对程度存在差异。一方面，相比

于发达国家，企业社会责任在发展中国家被关注的时间较短，对企业绩效的影响重要性也较低

（Jamal 和 Karam，2018），因而跨国企业社会责任提升对东道国为发展中国家的海外子公司绩效

的影响较弱（Preuss 等，2016）；另一方面，对于我国跨国企业而言，国有企业因与政府的关系更加

密切而更易被东道国实施针对性限制措施，相比非国有企业，其海外子公司经营受国际投资保

护行为的不利影响更大（宗芳宇，2019；胡子南和秦一，2020），因而国有企业更需提升社会责任来

消除与东道国之间的信息不对称。因此，本文进一步提出如下异质性研究假说：

研究假说 4：相比于发展中国家东道国，企业社会责任提升对海外子公司绩效的正向影响及

应对国际投资保护的效果在发达国家东道国中更为明显。

研究假说 5：相比于非国有企业，国有企业的社会责任提升对海外子公司绩效的正向影响及

应对国际投资保护的效果更为明显。

除东道国的制度与政策因素外，对我国企业海外子公司经营绩效产生负面影响的主要因素

是过快的国际化扩张速度所带来的风险（钟熙等，2018；陈初昇等，2020），而国际化速度则是企业

管理层的决策结果，受高管个人特征的影响较大。由于涉及国际化经营，海外子公司面临更大的

市场风险，并需要更加熟悉国际规则进行应对，高管行为和特征在该过程中也发挥着重要作用

（杨栋旭和张先锋，2018；任鸽等，2019）。一方面，具有海外背景的高管不仅能促进企业的风险承

担（宋建波等，2017），还能提高海外投资效率（綦建红，2020），两者均有利于海外子公司的绩效增

加，而企业社会责任与具有海外背景的高管之间存在正向关系（文雯和宋建波，2017），聘用更多

具有海外背景的高管能有效地传递社会责任信号；另一方面，在对外直接投资中，高管的过度自

信会导致国际化扩张速度过快（田曦和王晓敏，2019），并在一定程度上会降低海外投资效率，从

而对海外子公司绩效产生负面影响（冉启斌等，2020），而企业社会责任提升则可以通过兼顾多方
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面利益而抑制高管内幕交易（曾爱民等，2020），约束高管过度自信对海外子公司产生的负面影

响。综上所述，本文在传导机制上提出如下研究假说：

研究假说 6：企业社会责任提升应对国际投资保护的传导机制是增加具有海外背景的高管

数量和抑制高管的过度自信。

三、研究设计

（一）样本匹配

本文主要涉及三个关键变量，即企业社会责任、海外子公司绩效和国际投资保护。企业社会

责任数据来自和讯网的“上市公司社会责任报告数据库”，该数据库包含了上市公司社会责任的

股东责任、员工责任、供应商责任、环境责任和社会责任等五个分项的得分、总得分以及排序等，

近年来该数据库被广泛用于量化分析我国的企业社会责任（王全景，2018；林宏妹等，2020）。海

外子公司绩效数据来自于国泰安的“海外直接投资数据库”，该数据库包含了我国上市公司海外

子公司的基本信息与财务信息等。出于样本数量的考虑，本文使用海外子公司净利润指标衡量

绩效。对于国际投资保护，本文利用 OECD 的“外资限制指数数据库”进行计算与衡量。该数据

库以赋值的方式对各国各行业的外资限制程度展开衡量并进行汇总，越大的数值代表越高的国

际投资保护程度，覆盖 36 个 OECD 国家和 32 个非 OECD 国家，已被用于量化分析国际投资保护

程度（余官胜，2020）。为了对企业社会责任提升能否有助于应对国际投资保护展开实证研究，本

文将上述数据库按上市公司股票代码和年份匹配和讯网的“上市公司社会责任数据库”和国泰

安的“海外直接投资数据库”，再按东道国和年份匹配 OECD 的“外资限制指数数据库”。在删除

缺乏其他控制变量数据的样本后，共得到 2013−2017 年可用于实证研究的样本 2 645 个。

（二）回归方程与变量说明

为了检验社会责任提升对我国跨国企业海外子公司的直接影响和应对国际投资保护的间

接影响，本文分别构建如下回归方程：

ln Pit = α0+α1CS Rit +α2IVPit +AXit +εit （1）

ln Pit = β0+β1IVPit +β2CS Rit × IVPit +BXit +εit （2）

ln Pit

CS Rit

IVPit

CS Rit × IVPit

Xit

ln KAPit lnGDPit

ln PGDPit

WGIit

DCLit lnOFDIit

其中，下标 t 代表年份，i 为海外子公司及其对应的母公司或东道国。被解释变量 为海外子公

司净利润的对数值，用来度量海外子公司绩效。为消除数值过大产生的过大标准误，当净利润值

为正数时，本文对其进行对数值处理；当净利润值为负数时，本文先对其绝对值取对数再赋负

值。核心解释变量 为我国跨国企业的社会责任指标，分别用五个分项得分和总得分值进行

度 量 ； 为 海 外 子 公 司 所 在 东 道 国 的 国 际 投 资 保 护 程 度 ， 用 各 行 业 的 汇 总 值 进 行 衡 量 ；

为企业社会责任与国际投资保护程度的乘积项，用来反映企业社会责任应对国际投

资 保 护 的 间 接 效 应 。 为 控 制 变 量 集 合 ， 主 要 包 含 如 下 变 量 ： 海 外 子 公 司 总 资 产 的 对 数 值

（ ， 美 元 ） ， 用 来 控 制 海 外 子 公 司 规 模 对 利 润 的 影 响 ； 东 道 国 GDP 的 对 数 值 （ ，

2010 年固定美元价格）、东道国人均 GDP 的对数值（ ，2010 年固定美元价格）、东道国的

政府治理效率（ ），三者都用来控制东道国因素对海外子公司产生的影响；我国与东道国的

文化距离（ ）、我国对东道国对外直接投资规模的对数值（ ，美元），两者分别控制文

化因素和集群效应对海外子公司产生的影响。

被 解 释 变 量 和 核 心 解 释 变 量 的 数 据 也 都 来 自 上 述 三 个 数 据 库 。 在 控 制 变 量 中 ， 东 道 国

GDP 和人均 GDP 数据来源于世界银行的“世界发展数据库”，政府治理效率根据世界银行“全球

治理指标数据库”中的六个维度指标计算平均值得到，我国与东道国文化距离的数据来源于
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Lankuhuizan 和 Groot（2006）的度量，我国对东道国的对外直接投资规模来源于商务部历年的《中

国对外直接投资统计公报》。表 1 列出了本文变量的基本信息。
 

表 1    变量基本信息

变量 含义 均值 标准差 数据来源

ln Pit 海外子公司净利润 −0.278 6.594 国泰安“海外直接投资数据库”

CS Rit 跨国企业社会责任 25.18 17.06 和讯网“上市公司社会责任报告数据库”

IVPit 国际投资保护 0.101 0.076 OECD“外资限制指数数据库”

ln KAPit 海外子公司总资产 17.67 2.77 国泰安“海外直接投资数据库”

lnGDPit 东道国 GDP 28.50 1.72 世界银行“世界发展数据库”

ln PGDPit 东道国人均 GDP 10.23 1.11 世界银行“世界发展数据库”

WGIit 东道国政府治理效率 0.98 0.72 世界银行“全球治理指标数据库”

DCLit 中国与东道国文化距离 11.83 1.66 Lankuhuizan 和 Groot（2006）

lnOFDIit 中国对东道国对外直接投资 17.67 2.77 商务部《中国对外直接投资统计公报》

四、实证研究结果

（一）基准回归结果

在本文的样本中，由于设立年份不同，海外子公司的数据年份并不一致，且较多海外子公司

的数据并不连贯，因此本文的样本并不具备面板特征。基于此，本文将各年份数据进行混合回

归，同时加入年份虚拟变量对时间维度的影响进行控制。本文分别用企业社会责任五个分项得

分值和总得分值对方程（1）和方程（2）进行回归，得到基准回归结果。

IVPit

CS Rit

从表 2 中可以发现， 的系数在各列中显著为负，说明较高的国际投资保护程度会降低

我国跨国企业海外子公司的净利润，反映出国际投资保护行为阻碍了海外子公司的经营活动并

降低其经营绩效，从而验证了本文的研究假说 1。 的系数在大多数情况下均显著为正，仅在

环境责任这一列的回归中不显著，这在很大程度上反映出企业社会责任提升能直接对海外子公

司的经营绩效产生正向影响，从而验证了本文的研究假说 2。
 

表 2    企业社会责任直接影响海外子公司绩效的回归结果

变量 股东责任 员工责任 供应商责任 环境责任 社会责任 综合得分

C −2.255（−0.61） −0.942（−0.25） −1.161（−0.31） −1.165（−0.31） −1.168（−0.32） −1.143（−0.31）

CS Rit 0.134***（6.83） 0.101***（2.55） 0.050*（1.81） 0.037（1.45） 0.078***（2.68） 0.037***（4.79）

IVPit −4.617**（−2.01） −4.876**（−2.10） −4.745**（−2.05） −4.697**（−2.03） −4.686**（−2.02） −5.031**（−2.18）

ln KAPit 0.555***（11.78） 0.532***（11.02） 0.545***（11.42） 0.548***（11.47） 0.538***（11.23） 0.524***（10.97）

lnGDPit −0.533（−1.60） −0.120（−1.09） −0.118（−1.07） −0.121（−1.10） −0.111（−1.00） −0.119（−1.08）

ln PGDPit −0.161（−1.47） −0.586*（−1.74） −0.567*（−1.69） −0.565*（−1.68） −0.598*（−1.78） −0.592*（−1.77）

WGIit −0.033（−0.08） −0.010（−0.08） −0.039（−0.10） −0.048（−0.12） −0.033（−0.88） −0.004（−0.01）

DCLit −0.229*（−1.66） −0.249*（−1.79） −0.258*（−1.86） −0.251*（−1.81） −0.255*（−1.84） −0.250*（−1.81）

lnOFDIit 0.158（1.44） 0.185*（1.68） 0.181*（1.65） 0.182*（1.65） 0.168（1.53） 0.170（1.55）

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.082 0.068 0.067 0.066 0.068 0.074

样本量 2 645 2 645 2 645 2 645 2 645 2 645

　　注：括号内为回归 T 值；上标***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著。

ln KAPit

lnGDPit WGIit ln PGDPit

在控制变量中， 的系数显著为正，说明资产规模越大的海外子公司有更高的净利润；

和 的系数都不显著， 的系数显著为负，这是因为人均 GDP 是东道国经济发
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DCLit lnOFDIit

展程度的综合体现，发展程度越高的东道国，其市场竞争越激烈，短期内会降低海外子公司的利

润； 的系数显著为负， 的系数显著为正，说明较大的文化距离不利于海外子公司增

加绩效，而我国对外直接投资在东道国的集群则在一定程度上有利于海外子公司提升绩效。

IVPit CS Rit × IVPit在表 3 中， 的系数显著为负， 在股东责任、员工责任和供应商责任这三个分

项指标的回归中都显著为正，在综合得分项的回归中也显著为正，仅在供应商责任和环境责任

的分项回归中不显著。因此，总体而言，企业社会责任越高，国际投资保护对海外子公司绩效的

负面影响则越低，即社会责任提升有助于应对国际投资保护，从而验证了本文的研究假说 3。
 

表 3    企业社会责任应对国际投资保护的回归结果

变量 股东责任 员工责任 供应商责任 环境责任 社会责任 综合得分

C −0.645（−0.17） −1.119（−0.30） −1.303（−0.35） −1.354（−0.37） −0.865（−0.23） −0.834（−0.22）

IVPit 15.376***（−4.70） −6.290**（−2.41） −4.519*（−1.90） −4.276*（−1.80） −6.780***（−2.66） −7.926***（−2.82）

CS Rit × IVPit 0.752***（4.67） 0.695**（2.43） −0.014（−0.07） −0.107（−0.55） 0.461**（2.07） 0.120**（2.12）

ln KAPit 0.550***（11.62） 0.550***（11.45） 0.556***（11.64） 0.558***（11.70） 0.544***（11.38） 0.543***（11.36）

lnGDPit −0.130（−1.18） −0.445（−1.29） −0.125（−1.13） −0.128（−1.15） −0.110（−0.99） −0.116（−1.01）

ln PGDPit −0.594*（−1.77） −0.318***（−2.85） −0.558*（−1.66） −0.591（−1.64） −0.611*（−1.83） −0.605*（−1.80）

WGIit 0.045（0.11） −0.005（−0.01） −0.040（−0.10） −0.041（−0.10） 0.033（0.08） 0.005（0.01）

DCLit −0.221（−1.60） −0.204（−1.43） −0.252*（−1.82） −0.253*（−1.82） −0.249*（−1.79） −0.242*（−1.74）

lnOFDIit 0.162（1.48） 0.222**（1.98） 0.182*（1.65） 0.183*（1.66） 0.175（1.59） 0.172（1.56）

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.073 0.066 0.066 0.066 0.067 0.067

样本量 2 645 2 645 2 645 2 645 2 645 2 645

　　注：括号内为回归 T 值；上标***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著。
 
 

（二）分样本回归结果

为了检验企业社会责任提升对海外子公司绩效的影响异质性，本文分别按东道国类别将样

本分为发达国家和发展中国家，以及按母公司特征将样本分为国有企业和非国有企业，再次进

行回归。

CS Rit

IVPit IVPit CS Rit × IVPit

CS Rit IVPit IVPit

CS Rit × IVPit

表 4 的前两列为发达国家东道国分样本的回归结果。第一列结果显示， 的系数显著为

正， 的系数显著为负；第二列结果显示， 的系数显著为负， 的系数显著为

正。这与表 2 和表 3 中基准回归的最后一列结果保持一致。后两列为发展中国家分样本的回归

结 果 。 第 三 列 的 结 果 显 示 ， 和 的 系 数 不 再 显 著 ； 第 四 列 的 结 果 显 示 ， 和

的系数不再显著。这与表 2 和表 3 基准回归中的最后一列结果不再一致。对比前两

列和后两列回归结果，发现我国跨国企业社会责任的提升对发达国家的海外子公司仍存在直接

的正向影响并能应对国际投资保护，而对发展中国家的海外子公司则不存在这种影响，从而有

效验证了本文的研究假说 4。原因在于：一方面，发展中国家的国际投资保护行为对我国企业的

针对性较弱，近年来国际投资保护行为是由发达国家出于政治和产业保护等动机主导实施的，

而发展中国家则更倾向于鼓励外资来促进国内经济增长；另一方面，由于发展中国家市场化进

程较短，市场体系成熟度较低，因此企业社会责任在发展中国家的重要性较低。

CS Rit

IVPit IVPit CS Rit × IVPit

CS Rit IVPit

在表 5 中，前两列是国有企业分样本的回归结果。第一列的结果显示， 的系数显著为

正， 的系数显著为负；第二列的结果显示， 的系数显著为负， 的系数显著为

正。这与表 2 和表 3 中基准回归的最后一列结果保持一致。后两列为非国有企业分样本的回归

结果。第三列的结果显示， 的系数仍显著为正，而 的系数不再显著；第四列的结果显
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IVPit CS Rit × IVPit示， 和 的系数都不再显著。这与表 2和表 3 中基准回归的最后一列结果不再一

致。综合对比国有企业和非国有企业分样本的回归结果，发现无论是国有企业还是非国有企业，

社会责任提升都能对海外子公司绩效产生正向的直接影响；但由于国际投资保护行为主要针对

国有企业，对非国有企业海外子公司的绩效没有产生负面影响，因而社会责任提升仅在国有企

业中存在应对国际投资保护的效应。因此，表 5 的回归结果有效验证了本文的研究假说 5。
 

表 4    按东道国类型分样本的回归结果

变量 发达国家东道国分样本 发展中国家东道国分样本

C 8.101（0.74） 8.836（0.80） −5.657（−0.89） −5.723（−0.89）

CS Rit 0.044***（5.08） 0.003（0.15）

IVPit −11.121***（−2.94） −18.544***（−4.10） 1.260（0.32） 1.469（0.33）

CS Rit IVPit× 0.290***（3.13） −0.005（−0.08）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

R2 0.060 0.053 0.140 0.140

样本量 2 063 2 063 582 582

　　注：括号内为回归 T 值；上标***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著。
 
 

 
表 5    按企业所有制性质类型分样本的回归结果

变量 国有企业分样本 非国有企业分样本

C −0.511（−0.07） −1.124（−0.15） −1.482（−0.34） −1.150（−0.27）

CS Rit 0.060***（4.45） 0.023**（2.35）

IVPit −12.430***（−3.06） −21.179***（−4.28） −1.148（−0.40） −1.038（−0.30）

CS Rit × IVPit 0.268***（3.22） 0.008（0.10）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

R2 0.083 0.070 0.075 0.072

样本量 702 702 1 942 1 942

　　注：括号内为回归 T 值；上标***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著。
 
 

（三）工具变量回归结果

在国际商务研究中，企业社会责任被认为受到国际化因素的影响（潘镇等，2020），因而就本

文而言，存在海外子公司绩效反向影响母公司社会责任的可能性，进而产生内生性问题。为了消

除内生性问题对回归结果的干扰，需构建企业社会责任的工具变量对方程再次进行回归确认。

理想的工具变量应具备两个特征，一是与内生变量存在相关性，二是不直接影响被解释变量。基

于此，本文采用上市公司诉讼涉案件数和涉案金额（对数值）作为社会责任的工具变量，这是因为

诉讼涉案情况反映出企业与各利益相关者之间的冲突状况。由于社会责任在很大程度上包含了

对利益相关者的责任承担，企业与利益相关者之间的诉讼增加将会减弱这一动机，从而在整体

上降低社会责任承担程度；同时，母公司诉讼涉案情况与海外子公司相互独立，并不产生直接影

响，因而工具变量的选择是恰当的。上市公司诉讼涉案件数和金额数据来源于国泰安“上市公司

数据库”。

表 6 列出了工具变量二阶段最小二乘法的回归结果和广义矩回归结果。从表中回归结果可

以发现，过度识别检验均不显著，拒绝了工具变量存在过度识别的原假设；同时，本文使用第一

余官胜、吴琦琦、董直让：社会责任提升是否有助于我国跨国企业应对国际投资保护？
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CS Rit IVPit IVPit

CS Rit × IVPit

阶段回归的 F 统计量作为弱工具变量检验，结果拒绝了工具变量和内生变量的弱相关性，两者

反 映 出 本 文 工 具 变 量 的 选 择 是 恰 当 的 。 二 阶 段 最 小 二 乘 法 和 广 义 矩 回 归 的 第 一 列 均 显 示

的 系 数 显 著 为 正 ， 而 的 系 数 显 著 为 负 ； 第 二 列 均 显 示 的 系 数 显 著 为 负 ， 而

的系数显著为正。这与表 2 和表 3 中基准回归结果的最后一列保持一致。该结果表

明在控制内生性问题后，企业社会责任仍存在直接有利于海外子公司绩效的效应，并能有效应

对国际投资保护，这再次验证了本文的研究假说 1、研究假说 2 和研究假说 3。
 

表 6    工具变量回归结果

变量 2SLS GMM

C −0.364（−0.08） 12.496（1.30） −0.364（−0.08） 12.850（1.34）

CS Rit 0.351**（2.52） 0.349***（2.67）

IVPit −8.129**（−2.36） −116.92*（−1.94） −8.097**（−2.38） −120.381**（−2.06）

CS Rit × IVPit 4.175*（1.88） 4.301**（2.03）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

过度识别检验 0.013（0.909） 0.128（0.720） 0.012（0.911） 0.134（0.714）

弱工具变量检验 17.031（0.000） 12.663（0.007） 17.531（0.001） 12.806（0.006）

样本量 2 489 2 489 2 489 2 489

　　注：括号内为回归 T 值，过度识别检验括号内为 P 值；上标***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著。
 
 

（四）稳健性检验

CS Rit IVPit CS Rit × IVPit

在本文的数据样本中，存在两个维度的异常值。首先是企业维度的异常值，体现在母公司是

经营状况较差的 ST 企业以及因各类原因从东道国退出的海外子公司；其次是东道国维度的异

常值，体现在虽然美国的国际投资保护程度并不高，但其对我国企业的对外直接投资存在针对

性限制。这两个维度的异常值可能会对本文的回归结果产生干扰。为了进一步确认回归的稳健

性，本文分别在企业维度删除了母公司是 ST 企业和从东道国退出的海外子公司样本，以及在东

道国维度删除了在美国的海外子公司样本，排除异常值后再次进行回归。结果显示，核心解释变

量 、 和 的系数符号以及显著性均与表 2 和表 3 基准回归结果的最后一列保

持一致。①该结果说明本文在删除异常值后仍存在企业社会责任提升有助于应对国际投资保护

的效应，从而验证了本文研究结果在样本维度上的稳健性。

CS Rit IVPit CS Rit×
IVPit

进一步地，为了检验本文回归结果在指标测度维度上的稳健性，本文分别用不同的方式对

海外子公司绩效和企业社会责任进行测度，再次进行回归。首先，在海外子公司绩效上，本文采

用海外子公司是否盈利的二元指标再次进行度量，当海外子公司净利润为正值时取值为 1，而当

净利润为负值时则取值 0。其次，在企业社会责任上，本文采用排序指标替代得分指标再次进行

度量。为使更大的排序值代表更高的社会责任，本文采用逆排序方式，即用样本中排序最后的序

位 数 减 原 排 序 进 行 度 量 。 按 此 再 次 进 行 回 归 ， 结 果 显 示 ， 核 心 解 释 变 量 、 和

的系数符号以及显著性均与表 2 和表 3 基准回归结果的最后一列保持一致。②该结果说明

在采用不同的指标度量后，仍显示企业社会责任提升能应对国际投资保护，即本文的回归结果

在指标度量维度上是稳健的。

  2021 年第 7 期

① 因篇幅所限，文中未列出稳健性回归结果，详见本文的工作论文版本。

② 因篇幅所限，文中未列出稳健性回归结果，详见本文的工作论文版本。
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（五）传导机制检验

本文的理论部分提出，企业社会责任提升应对国际投资保护的中介传导途径是增加具有海

外背景的高管数量和抑制高管的过度自信。为了对此进行检验，本文进一步建立如下回归方程：

MEDit = α0+α1CS Rit +α2IVPit +AXit +δit （3）

lnPit = β0+β1 MEDit +β2CS Rit +β3IVPit +β4CS Rit × IVPit +BXit +τit （4）

lnPit = r0+ r1 MEDit × IVPit + r2CS Rit + r3IVPit +RXit +υit （5）
MEDit OVERS EAit

OVERCONit

其中， 为中介传导变量，分别为具有海外背景的高管数量（ ）和高管过度自信

（ ）变量，前者用母公司董事中有海外背景（包含海外工作和学习经历）的人数占比度

量，后者用高管持股比例（越高的比例代表越高的高管自信）度量（Malmendier 和 Tate，2005；葛菲

等，2020）。回归方程（3）的被解释变量为中介传导变量，用以检验企业社会责任提升对中介传导

途径的影响，是传导机制检验的第一步回归。回归方程（4）和方程（5）的被解释变量为海外子公

司净利润额，用以检验中介传导变量对被解释变量的影响以及控制住中介变量后核心解释变量

对被解释变量影响的变化，是传导机制检验的第二步回归。方程（4）在基准回归方程的基础上添

加了中介变量作为解释变量，方程（5）则添加了中介变量和国际投资保护变量的乘积项作为解释

变量，以考察中介变量的调节效应。表 7 列出了具有海外背景的高管数量作为中介传导机制的

回归结果，表 8 则列出高管过度自信作为中介传导机制的回归结果。由于高管的海外背景和过

度自信均有可能对企业社会责任产生反向影响，为了排除这种干扰，本文在表 7 和表 8 的第一步

回归中均增加了企业社会责任的工具变量回归结果，工具变量的选择与上文类似。
 

表 7    增加海外背景高管数量传导机制检验

变量
第一步回归

第二步回归
OLS IV-2SLS

C −0.283*（−1.94） −0.283（−1.32） −0.534（−0.14） −0.189（−0.05） −0.208（−0.06）

OVERS EAit 1.411***（2.98） 1.546***（3.26）

CS Rit 0.002***（5.34） 0.019***（3.11） 0.035***（4.54） 0.035***（4.55）

IVPit −0.005（−0.06） −0.274*（−1.74） −5.011**（−2.17） −8.269***（−3.26） −7.615***（−2.72）

OVERS EAit × IVPit 12.788***（3.09）

CS Rit × IVPit 0.108*（1.92）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.051 0.059 0.077 0.077 0.071

样本量 2 642 2 599 2 642 2 642 2 642

　　注：括号内为回归 T 值；上标***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著。

CS Rit

OVERS EAit OVERS EAit

CS Rit

OVERS EAit × IVPit IVPit

表 7 中第一列和第二列的被解释变量为具有海外背景高管的相对数量。回归结果显示，

的系数显著为正，说明企业社会责任提升能增加具有海外背景的高管数量。第三至第五列

的被解释变量为海外子公司净利润，第三列的核心解释变量在方程（1）的基础上添加了具有海外

背景的高管数量变量 ，结果显示 的系数显著为正，说明具有海外背景的高

管数量比重提升有助于增加海外子公司的净利润。 的系数仍显著为正，但相比于表 2 基准

回归结果中的最后一列有所降低，说明在控制了具有海外背景的高管数量后，企业社会责任提

升对海外子公司绩效的正向影响有所减少，反映出具有海外背景的高管数量是企业社会责任提

升直接影响海外子公司绩效的中介途径之一。第四列的核心解释变量在方程（1）的基础上添加

了具有海外背景的高管数量和国际投资保护指标的乘积项 ，结果显示 的

余官胜、吴琦琦、董直让：社会责任提升是否有助于我国跨国企业应对国际投资保护？
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OVERS EAit × IVPit

CS Rit

OVERS EAit OVERS EAit

IVPit CS Rit × IVPit

系数显著为负，而 的系数显著为正，反映了增加具有海外背景的高管数量能应

对国际投资保护的效果； 的系数显著为正但有所降低，得出与第二列一样的结论。第五列

的核心解释变量则在方程（2）的基础上添加了 ，结果显示 的系数显著为

正， 的系数显著为负， 的系数仍显著为正，但相比表 3 基准回归结果中的最后一

列有所减少，反映出增加具有海外背景的高管数量是企业社会责任提升应对国际投资保护不利

影响的中介传导机制之一。

CS Rit

OVERCONit OVERCONit

CS Rit

OVERCONit × IVPit IVPit OVERCONit×
VPit

CS Rit

OVERCONit OVERCONit IVPit CS Rit×IVPit

表 8 中第一列和第二列的被解释变量为高管过度自信，结果显示 的系数显著为负，说

明企业社会责任提升能抑制高管的过度自信。类似地，第三列回归结果的核心解释变量在方程

（1）的基础上添加了高管过度自信变量 ，结果显示 的系数显著为负，说明

高管的过度自信不利于海外子公司增加绩效。 的系数仍显著为正，但相比表 2基准回归结

果中的最后一列有所减小，反映出抑制高管的过度自信也是企业社会责任提升对海外子公司绩

效产生直接正向影响的中介传导机制之一。第四列的核心解释变量则在方程（1）的基础上添加

了高管过度自信和国际投资保护的乘积项 ，结果显示 显著为负，

的系数也显著为负，说明高管过度自信会进一步恶化国际投资保护对海外子公司绩效的不

利影响； 的系数仍显著为正，但相比于表 2 基准回归结果中的最后一列有所减小，得出与第

二 列 一 样 的 结 论 。 第 五 列 的 核 心 解 释 变 量 在 方 程 （ 2） 的 基 础 上 添 加 了 高 管 过 度 自 信 变 量

，结果显示 的系数显著为负， 的系数仍显著为负， 的系数

仍显著为正，但相比表 3基准回归结果中的最后一列有所减小，反映出抑制高管过度自信是企业

社会责任提升应对国际投资保护不利影响的中介传导机制之一。综合表 7 和表 8 的回归结果，

说明增加具有海外背景的高管数量和抑制高管过度自信是企业社会责任提升应对国际投资保

护的中介传导机制，从而有效验证了本文的研究假说 6。
 

表 8    抑制高管过度自信传导机制检验

变量
第一步回归

第二步回归
OLS IV-2SLS

C −1.121（−0.70） −0.614（−0.27） −0.936（−0.25） −0.938（−0.25） −0.640（−0.17）

OVERCONit −1.120***（−2.75） −1.238***（−3.03）

CS Rit −0.002***（−4.68） −0.017**（−2.60） 0.033***（4.24） 0.034***（4.35）

IVPit 0.088（0.81） 0.327*（1.83） −5.23**（−2.25） −4.410*（−1.84） −7.447***（−2.62）

OVERCONit × IVPit −6.037*（−1.71）

CS Rit × IVPit 0.096*（1.68）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.057 0.113 0.076 0.075 0.071

样本量 2 580 2 536 2 580 2 580 2 580

　　注：括号内为回归 T 值；上标***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著。
 
 

本文的传导机制结果也有助于我们进一步解释东道国类别的异质性分析结果。由于相比

于发展中国家，近年来发达国家的外资安全审查政策变化更为频繁，国际投资保护行为对我国

企业的针对性更强，因此对发达国家进行直接投资的企业随着社会责任程度的提升，更有动机

增加聘用具有海外背景的高管并抑制高管的过度自信投资行为，以防范发达国家的国际投资保

护行为产生的不确定性风险，进而提升了企业社会责任应对国际投资保护的效果。
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五、结论与启示

国际投资保护行为的蔓延阻碍了全球对外直接投资的有序发展，对跨国企业的生产经营活

动产生了极大干扰，其中我国跨国企业所受的不利影响最为典型。在这种背景下，如何有效应对

国际投资保护成为了政府部门和跨国企业共同关注的当务之急。本文以企业社会责任提升为切

入点，并通过匹配多个数据库构建样本数据进行实证研究，基于海外子公司绩效的视角研究发

现：企业社会责任提升不仅能直接增加海外子公司的净利润，而且也能间接降低国际投资保护

对海外子公司净利润的负面影响，即能起到有效应对国际投资保护的效果。同时，企业社会责任

提升应对国际投资保护的效果也存在异质性，体现在国有企业社会责任提升的应对效果高于非

国有企业，母公司社会责任的提升应对国际投资保护的效果在发达国家海外子公司要高于发展

中国家海外子公司。进一步地，本文发现企业社会责任提升应对国际投资保护的中介传导机制

是增加具有海外背景的高管数量和抑制高管的过度自信。因此，企业通过提升社会责任能增加

海外子公司绩效，并能有效应对国际投资保护的不利影响，这在理论上拓宽了企业社会责任产

生效益的研究领域，在实践上能为应对国际投资保护提供新的思路。

本文的研究结果对于政府部门和跨国企业应对国际投资保护行为以及促进海外子公司可

持续发展具有一定的启示。对于政府部门而言，首先应在宏观层面上充分强调社会责任提升对

我国跨国企业开展对外直接投资的重要性，在政策激励上引导跨国企业实施高水平的社会责任

战略；其次，政府部门在实施对外直接投资报告的管理措施时，应强调海外子公司的社会责任报

告，防范企业海外经营中出现的社会责任风险；再次，应加强与东道国之间的文化合作，增强双

边与多边之间的文化交融，以此促进东道国对我国企业社会责任的认同；最后，应为我国的跨国

企业搭建社会责任学习交流平台，增加国际化对我国企业社会责任提升的辐射效应，缩短我国

的跨国企业与成熟跨国企业之间的社会责任差距。

对于跨国企业自身而言，应充分重视社会责任因素的长期重要作用，切实有效实施企业社

会责任战略。首先，应将提升社会责任视为企业可持续发展的重要组成部分，在企业生产经营中

主动承担社会责任，与社会各界建立良好关系，提升企业社会形象；其次，应及时、合规披露社会

责任报告，有效传递社会责任状况，缓解海外子公司与东道国相关利益群体之间的社会责任信

息不对称；再次，我国的跨国企业海外子公司在东道国生产经营过程中应主动融入当地，重视并

实施本土化战略，遵守当地法律法规与文化传统，并做好社会因素干预正常经营的预案应对措

施；最后，应充分熟知并掌握东道国的外资政策和其中的社会责任规范要求，设立专门的业务部

门来处理东道国的政府外资审查和社会关系，提高应对国际投资保护行为在企业常规业务中的

重要性。
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Is the Promotion of Social Responsibility Helpful for Chinese
Multinational Enterprises to Deal with International

Investment Protection? An Empirical Study Based on the
Perspective of Overseas Subsidiaries

Yu Guansheng1，2,  Wu Qiqi1,  Dong Zhirang1

(1. School of Economics，Fujian Normal University，Fuzhou 350117，China;
2. Competitiveness Research Center，Fujian Normal University，Fuzhou 350117，China)

Summary:  International investment protection is defined as the behavior of host country to take various

policy measures to limit foreign investment. It has intensified with the outbreak of the global financial crisis in

2008 and is likely to deteriorate further in COVID-19’s uncertain impact on the global economy. Due to tar-

geted restrictions，Chinese multinational enterprises have become the biggest victims of international invest-

ment protection behavior，which affects the normal operation of overseas subsidiaries. Corporate social re-

sponsibility is one of the means for the host country to restrict the entry of foreign capital，and has become the

main form of international investment protection，which makes Chinese enterprises face greater social respons-

ibility risks in foreign direct investment. In this context，to deal with international investment protection has

become an urgent task to enhance the security of Chinese enterprises’ foreign direct investment.

This paper attempts to study whether the promotion of social responsibility can help Chinese multination-

al enterprises to cope with international investment protection. By matching multiple databases to carry out the

empirical research，we find that the promotion of corporate social responsibility can not only directly increase

the performance of overseas subsidiaries，but also indirectly deal with the adverse impact of international in-

vestment protection on the performance of overseas subsidiaries. However，the response effect is also hetero-

geneous，and the promotion of social responsibility of state-owned enterprises can cope with international in-

vestment protection，while non-state-owned enterprises do not have such effect；the improvement of corporate

social responsibility helps developed country subsidiaries to deal with international investment protection，
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while developing country subsidiaries do not have this effect. In addition，we also find that the transmission

mechanism of improving social responsibility in response to international investment protection is to increase

the number of executives with overseas background and inhibit executives’ overconfidence. Therefore，busi-

ness departments and multinational enterprises should attach importance to and strengthen the implementation

of social responsibility strategy in the management practice of overseas subsidiaries.

The academic value of this paper is mainly reflected in three aspects：First，it broadens the scope of the

positive impact of corporate social responsibility from the dimension of replying to international investment

protection. Second，it provides micro level evidence for emerging market countries’ multinational enterprises

to enhance their social responsibility to overcome the adverse international economic and political environ-

ment. Third，it expands the understanding of the correlation between the characteristics of parent company and

the performance of overseas subsidiaries with corporate social responsibility as the link.

Key words:  corporate social responsibility； international investment protection； overseas subsidiaries
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high-quality，efficient and diversified；second，the innovation system is networked，open and collaborative；

third，the mode of production is modularized，flexible and socialized.（3）From the demand side，digital eco-

nomy can help the new momentum of the “troika” by changing the direction of market investment，promot-

ing consumption upgrading and cultivating export advantages.（4）To successfully cross the middle-income

trap，we should adapt to the basic law of the succession of development stages，and promote the fundamental

transformation of the driving force of economic growth；strengthen the data elements as the supporting role of

digital economy，and boost the high-quality development of digital economy；promote the integration of digit-

al economy and real economy，and accelerate the process of digital industrialization and industrial digitization.

The possible contributions of this paper are as follows：First，it analyzes the domestic and international

situations and challenges faced by China in crossing the middle-income trap，and points out the practical signi-

ficance of the development of digital economy for China in crossing the middle-income trap. Second，from the

perspective of economic structure transformation，it analyzes the potential of quality change，efficiency change

and dynamic change of China’s economic development，which points out the direction for the transformation

of new and old kinetic energy，the improvement of total factor productivity，and the high-quality development

of economy and society. Third，it analyzes the role of digital economy in improving the efficiency of the sup-

ply side and accurately matching the supply and demand，and demonstrates the positive impact of digital eco-

nomy on the supply side from the three aspects of supply system，innovation system and production mode.

Fourth，it analyzes the specific ways of digital economy development to revive the demand side “troika”，and

summarizes the mechanism from the three aspects of market investment direction，consumption upgrading and

new export advantages. Fifth，it puts forward a Chinese plan to cross the middle-income trap under the trend of

economic digital transformation，which provides theoretical support for the government to formulate relevant

policies and cross the middle-income trap.

Key words:  digital economy； economic structure transformation； middle-income trap
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