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境外居留权、可置信承诺与企业社会责任
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摘　要： 随着全球化的发展，近年来我国拥有境外居留权的民营企业实际控制人数量呈

增长趋势。境外居留权企业是否会对由企业家“身份”造成的利益相关者“不信任”追加可置信

承诺，本文从实际控制人具有境外居留权这一特质出发，研究境外居留权企业是否会通过承担

社会责任这一途径来缓解利益相关者的“不信任”。研究发现：相比于没有境外居留权企业，境

外居留权企业会承担更多的社会责任。我们通过特定情境检验发现，在需要挽回“信任”的违规

及违规较轻环境下，境外居留权企业会承担更多社会责任，而在严重违规情境下，由于社会责

任信号传递效应的减弱，此时境外居留权企业承担的社会责任无显著差异，反映其社会责任行

为的策略性。进一步研究显示：当企业可抵押性实物资产较低时，境外居留权企业会承担更多

社会责任，向外界释放更强的可置信承诺，同时研究发现境外居留权企业更倾向于承担受众

广、易被社会公众感知的社会捐赠和环境责任。本文研究反映社会责任具有的信号传递效应可

成为企业构建信任的可置信承诺，本文的研究同时拓展了境外居留权经济后果研究的视域。
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一、  引　言

在当今经济全球化时代，随着中国经济增长、财富增加，中国移民数量呈现逐步增长态势。

胡润研究院在《2018至尚优品——中国千万富豪品牌倾向报告》中公布：12.2%的受访高净值

人群（家庭总资产超过1 000万）正在申请或已移民，达到近三年来的最高值。而据《2018胡润财

富报告》统计，企业家占高净值人群的60%，在全球化背景下，拥有境外居留权的民营企业实际

控制人也呈现增长趋势。境外居留权是指个人不享有某国公民权但被允许居留于该国的权利。
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拥有境外居留权的企业实际控制人若出现经济等问题，可以“跑路”国外，会给监管核查带来难

度。Chen等（2013）指出中国富人特别是民营企业实际控制人获得境外居留权的主要目的之一

是在违规后离境以躲避法律制裁，且发现境外居留权企业从事舞弊行为的概率更高。梁娟

（2015）将境外居留权视作一种审计风险，并认为该风险会显著增加审计费用。梳理现有文献发

现，对于企业境外居留权的研究主要聚焦于负面影响，如违规、财务舞弊、外部审计等。这也在

一定程度上反映了社会公众对境外居留权企业的信任危机。上交所首席经济学家更是建议投

资者，若有疑虑用脚投票。

拥有境外居留权的企业家可随时离境这一特点确实容易引起利益相关者的“不信任”。如
南风股票的前实际控制人杨子善拥有加拿大永久居留权，2018年5月4日，杨子善突然失联，南

风股票股价出现断崖式下跌，而杨子善失踪很可能与其以公司名义担保欠下巨额外债有关，市

场认为其在涉债7亿元后跑路国外①。利益相关者有理由怀疑，具有境外居留权“身份”的企业家

在违规后可能潜逃离境，采取不当行为的可能性更高。那么，境外居留权企业是否会对由企业

家“身份”造成的利益相关者“不信任”而追加可置信承诺？当识别到利益相关者潜在的不信任

及其负面影响时，企业是否会主动采取措施以向外界传递企业良好的信号，降低利益相关者的

不信任？

博弈论中，动态博弈的一个中心问题即“可置信”问题。Williamson（1983）将可置信分为“可
置信承诺”和“可置信威胁”。可置信承诺用于支持结盟和促进交换，而可置信威胁则出现在冲

突和对抗的情况下。North（1990）认为制度可以提供可置信承诺，并有利于契约的执行。吴德胜

和李维安（2009）指出在网络拍卖中，分散的卖家通过建立商盟，而商盟形成的集体商誉可形成

对买方的可置信承诺，从而弥补卖家个人声誉的不足。相似地，境外居留权的民营企业家引起

的利益相关者的“不信任”问题也需要企业提供一些措施来缓解。例如，金智和阳雪（2015）发现

境外居留权企业更可能聘请诸如“四大”的高质量审计事务所，且该结果在上市前就具有境外

居留权的企业中更显著。此外，已有研究发现，企业社会责任也是缓解利益相关者“不信任”的
重要途径之一，策略性地承担社会责任有助于企业协调与利益相关者的关系，获得他们的认可

与信任。大量文献发现，企业社会责任会披露除财务报告外的其他增量信息（Dhaliwal等，

2011；Goss和Roberts，2011；Cheng等，2014），而社会责任报告披露的这部分增量信息往往是对

企业有利的（Piotroski等，2015），披露的社会责任有助于向外界展现企业的良好形象，传递积

极信号。在现实生活中也有很多相似的发现。例如前武汉钢铁集团作为大型钢铁冶炼企业，对

气体、水等环境均造成重大污染，而其在《社会责任报告》中披露，武钢正在积极开展厂区绿

化，参与评选全国绿化先进集体，以此缓解其“重污染”行业属性造成的外部市场“不信任”。基
于以上分析本文研究了境外居留权企业是否会通过策略性承担社会责任这一途径来缓解利益

相关者的“不信任”问题，从而向外部追加可置信承诺。

二、  理论分析与假设提出

2003年1月，中国证监会第一次强制要求上市公司在年报中披露实际控制人是否具有境外

居留权。以此为界，中国逐渐展开对境外居留权获取动机及其经济后果的研究。民营企业家取

得境外居留权主要有以下动机：（1）追求更宜人的气候和更高质量的生活水平（Furnham，

1990）；（2）规避歧视、政治动荡等国内不稳定的政治环境（Furnham，1990）；（3）为其不当行为

提供相对便利的条件。而已有文献主要围绕最后一种动机展开，如Chen等（2013）指出中国富

人特别是民营企业实际控制人获得境外居留权的主要目的之一是在违规后离境以躲避法律

①https://www.xianjichina.com/special/detail_340308.html.
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制裁。

相比于未取得境外居留权的企业而言，拥有境外居留权的民营企业家可随时离境。特别是

当企业面临违规带来的法律处罚时，拥有境外居留权的实际控制人可通过离境规避制裁，在一

定程度上，境外居留权为实际控制人的不合法行为提供了“退路”，降低了违规惩罚成本。显然，

境外居留权身份为实际控制人规避处罚提供了便利，然而，这种便利会引起利益相关者的“不
信任”。有媒体报道，具有境外居留权的实际控制人在会计舞弊、规避税收、经营恶化后可能出

逃离境；也有媒体指出，当上市公司实际控制人具有境外居留权时，投资者会担心企业在掏空

资金后“跑路”。同时，已有研究发现，具有境外居留权的实际控制人更可能实施舞弊等违规行

为（Chen等，2013），更易引起外部市场和监管者的“不信任”（金智和阳雪，2015）。
“不信任”会影响利益相关者的行为决策（Deutsch，1958），进而导致一系列问题。若股东和

债权人“不信任”企业，那么他们对企业的投资及贷款有限，企业会面临较强的融资约束；若上

游供应商和下游客户“不信任”企业，则直接影响企业的采购成本和销售收入，影响企业的当期

利润和未来发展；若企业不被政府“信任”，则会面临较强的监管压力；而内部员工“不信任”企
业，他们对组织的认同感以及为企业价值创造的效率受到影响。因此，当识别到利益相关者潜

在的不信任及其负面影响时，企业会主动寻求一种缓解“不信任”的方式，以向外界传递企业良

好的信号，而文献研究发现，企业社会责任就是缓解利益相关者“不信任”的重要途径。Fama和
Laffer（1971）最早提出，社会责任这一非财务信息的披露有助于降低信息不对称，从而降低交

易成本，后续Verrecchia（2001）的研究也发现了这一结论。刘玉焕和井润田（2014）基于工具性

利益相关者理论，企业的CSR行为可以增进企业与各个利益相关者的关系，从而提高企业在顾

客、员工、政府、供应商以及公众之间的声誉和合法性，提高双方的信任，减少交易成本和商业

风险，达到提高财务绩效的目的。传统CSR战略本质上是企业应对社会问题的一种外在、被动

的适应战略（王水嫩等，2011）。社会责任信息披露的可选择性，存在“报喜不报忧”的现象

（Piotroski等，2015），可以用来掩饰不当行为（田利辉和王可第，2017）。企业承担社会责任展现

了良好“公民”形象（Campbell等，1999）。企业承担的社会责任越多，利益相关者对其了解和认

可程度越高，企业面临的融资约束越小（刘柏和刘畅，2019）。企业社会责任披露越详细，受到媒

体正面报道时，个体投资者对企业管理层的信任程度越高，其增加投资的可能性越高（郑培培

等，2017）。同时，不少文献发现，在发生负面冲击后，承担社会责任，可转移公众对企业不当行

为的注意力，重塑企业声誉和形象（Campbell，2007；李晓玲等，2017; Koehn和Ueng，2010）。
企业承担社会责任有助于获得或增强投资者等利益相关者的“信任”，基于以上分析本文提出

假设1。
H1：相比于没有境外居留权企业，拥有境外居留权的企业会有更积极的社会责任表现。

Karpoff等（1993）认为违规行为代表了企业对法律法规的漠视和投机主义倾向，严重损害

了企业的声誉。基于信号传递理论分析，社会责任报告的编制和披露容易被外界发现和鉴别，

可以作为企业向外界传递企业价值观的重要载体，帮助企业将自己与其他企业区别开来，塑造

对社会负责的企业良好形象（Ramchander 等，2012）。企业通过履行社会责任，可以将公众的注

意力从负面事件中转移到其社会责任的表现上来，从而在危急时刻抵御负面信息对其信誉的

损害，产生类保险效应（Peloza，2006）。车笑竹和苏勇（2018）研究也指出企业在出现违规行为

后，倾向于自愿发布社会责任报告来转移公众注意力、掩盖其违规行为，揭示了社会责任信息

披露行为背后可能隐藏的工具性动机。因此，可以预期境外居留权企业在违规情境会承担更多

的社会责任，向外界传递积极信号，增强外部利益相关者的“信任”。胡延平和陈超（2004）的研

究结果表明市场对上市公司受罚的反应程度与处罚力度是正相关关系，处罚力度越大，市场反
 

境外居留权、可置信承诺与企业社会责任
35



应越强烈。处罚力度越大，上市公司的违规成本也相应更高，如巨额赔款、股价下跌带来的市值

蒸发，跟踪的分析师数量大跌等。在严重违规情境下，拥有境外居留权的实际控制人更可能通

过离境以规避制裁，此时利益相关者对企业的 “不信任”程度更强，而且由于严重的违规，信息

披露与舆论作用，企业的负面现象已经彰显并引致了公众的强烈感知，基于信息不对称下的信

号传递效应弱化，此时严重违规企业承担更多的社会责任可能被解读为对以往违规行为的掩

饰和赎罪，是对公众关注和社会期望的迎合，容易让公众怀疑企业背后的真正动机，并引发所

谓的“逆火效应”（backfire effect）。因此我们基于分析，在严重违规情景下，企业社会责任良好

的信号传递效应减弱，境外居留权企业的社会责任表现相应地减少。本文提出假设2。
H2：境外居留权企业在违规情境会承担更多的社会责任，向外界传递积极信号，但在严重

违规情境下，企业社会责任信号传递效应的减弱，境外居留权企业社会责任行为减少，境外居

留权企业社会责任行为具有策略性。

三、  研究设计

（一）样本选择

本文的初始样本为2010—2017年的中国A股市场的民营企业。中国证监会要求，实际控制

人为自然人的企业，应披露实际控制人的国籍、是否拥有境外居留权等信息，而国有企业的实

际控制人并非自然人，因此我们的研究对象是上市民营企业。借鉴张胜等（2016）的做法，我们

根据实际控制人的背景信息判断其是否具有境外居留权，该数据取自CSMAR数据库。参照唐

鹏程和杨树旺（2016）的处理，社会责任数据取自和讯数据库。考虑到和讯数据库的社会责任数

据最早为2010年，因此我们选取2010年为研究的起始年份。其他财务变量和治理变量均来源于

CSMAR数据库。进一步地，我们对上述初始样本进行如下筛选：（1）剔除金融行业的样本数据；

（2）剔除ST、PT企业；（3）剔除数据缺失样本。最终，我们得到8 083个观测值。此外，我们对所有

连续变量进行上下1%的Winsorize处理。

（二）模型构建与变量定义

为检验全文提出的研究假设，我们构建基本模型进行回归分析：
CSR = ®1+ ®2£ R E SID + ®3£ controls + "1 (1)

其中，被解释变量CSR为和讯的社会责任评分，衡量企业承担社会责任的情况。模型中的解释

变量RESID衡量民营企业的实际控制人是否拥有境外居留权，若该企业的实际控制人具有境

外居留权，则RESID取1，否则取0。尽管香港、澳门特别行政区的立法制度较为独立，但考虑到

大陆对香港、澳门法律具有最终解释权和全面管制权，我们将拥有香港、澳门居留权的实际控

制人归为国内自然人。此外，我们在稳健性检验中将拥有香港、澳门居留权的民营企业家归为

拥有境外居留权的实际控制人，以检验结果的稳健性。

借鉴已有文献，我们将控制变量分为三类：财务变量，公司治理变量，行业、年度哑变量。具

体来说，财务变量包括：（1）企业规模（SIZE），采用总资产的自然对数衡量，控制规模对企业承

担社会责任的影响；（2）成长性（GROWTH），采用净利润增长率度量，分母均为上期净利润的

绝对值；（3）经营绩效（ROE），控制绩效对社会责任的影响；（4）财务杠杆（LEV），反映企业资本

结构及负债风险；（5）流动比率（CRR），用年末流动资产除以年末流动负债衡量；（6）有形资本

（PPE），采用有形资产净值与总资产之比度量。公司治理变量包括：（1）两职合一（DUAL），若
CEO和董事长是同一人，则DUAL取1，否则取0；（2）董事会规模（BOARD），用当年董事会人数

度量；（3）独董人数（DIR），表示当年企业的独立董事人数；（4）独董占比（IDR），使用独董人数

除以董事会规模计算；（5）第一大股东持股比例（H）；（6）Z指数，衡量第一大股东与第二大股东
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持股比例之比。行业、年度哑变量用以控制行业和年份的固定效应。

（三）描述性统计与相关性分析

表1报告了各变量的描述性统计结果。其中，被解释变量企业社会责任（CSR）的均值和中

位数分别为23.53和21.14，标准差为14.97，说明我国民营企业承担的社会责任整体水平不高，

且样本的差异较大，与刘柏和卢家锐（2018）的描述性统计结果相近。解释变量境外居留权

（RESID）的均值为0.15，标准差为0.36，且均值与0.5相差较大，说明样本中的境外居留权企业

数量远小于不具有境外居留权的企业，与刘行等（2016）的结果一致。此外，从财务变量来看，样

本中民营企业的资产负债率（LEV）为0.39，与中位数0.38相差不大，最大值为0.98，反映我国民

营上市公司的财务风险相对较大；企业成长性指标（GROWTH）均值为0.22，标准差为1.11，与
张胜等（2016）的描述性统计结果类似；此外，企业规模（SIZE）、净资产收益率（ROE）、流动比

率（CRR）、有形资本（PPE）等变量的均值、中位数、标准差特征均与以往文献的描述性统计结

果一致。从治理变量来看，企业的独立董事占比（IDR）的均值为38%，符合证监会“上市公司独

立董事占比应超过三分之一”的规定；第一大股东持股比例（H）的均值为33%，中位数为31%，

标准差为0.14，超过最大股东持股20%的阈值，说明样本企业的股权相对集中；Z指数均值为

7.21，说明第一大股东持股比例远超过第二大股东；此外，两职合一（DUAL）、独董人数（DIR）

和董事会规模（BOARDSIZE）的均值分别为0.38、3.07、8.27，与以往文献基本一致。
 

表 1    描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
CSR 8 506 23.53 14.97 −2.95 21.14 75.61
RESID 8 506 0.15 0.36 0.00 0.00 1.00
SIZE 8 506 21.74 1.07 19.24 21.65 26.65
GROWTH 8 506 0.22 1.11 −2.56 0.14 3.07
ROE 8 506 0.07 0.11 −0.64 0.07 0.41
LEV 8 506 0.39 0.20 0.05 0.38 0.98
CRR 8 506 2.80 2.76 0.23 1.86 15.38
PPE 8 506 0.92 0.09 0.54 0.95 1.00
DUAL 8 506 0.38 0.48 0.00 0.00 1.00
BOARD 8 506 8.27 1.44 5.00 9.00 13.00
DIR 8 506 3.07 0.46 2.00 3.00 5.00
IDR 8 506 0.38 0.05 0.33 0.33 0.57
H 8 506 0.33 0.14 0.09 0.31 0.76
Z 8 506 7.21 12.60 1.01 3.30 125.42
 
 

四、  实证检验结果

（一）境外居留权与企业社会责任

表2报告了境外居留权对企业社会责任影响的回归结果。首先，在控制公司财务变量的基

础上，我们将境外居留权与社会责任进行回归。结果如表2第（1）列所示，即境外居留权与企业

社会责任在1%水平上显著正相关，初步支持主假设。其次，参照王化成等（2015）的处理，我们

在第（1）列的基础上加入公司治理变量。表2的第（2）列结果显示：考虑公司治理因素后，境外居

留权与企业社会责任仍在1%水平上显著正相关。进一步地，在控制企业财务因素和治理变量

后，我们还考虑了行业和年度固定效应，结果如表2第（3）列所示：境外居留权与企业社会责任

在10%水平上显著正相关。综合表2结果可以发现，尽管控制行业年度固定效应后显著性有所

下降，但境外居留权仍与企业社会责任显著正相关，与假设一致。我们认为，因为境外居留权的

特殊身份会引致利益相关者的“不信任”，为缓解这种“不信任”，境外居留权企业会承担更多社
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会责任。另外，大部分财务变量与企业社会

责任显著正相关，说明企业的财务状况、经

营绩效越好，资金实力越雄厚，企业会承担

更多社会责任。

（二）境外居留权与企业社会责任：基

于违规情境检验

上面的检验结果发现境外居留权企业

会有更积极的社会责任表现（假设1），基于

境外居留权企业的特点在于违规后可通过

离境躲避法律制裁，我们进一步研究了违

规情境下境外居留权企业的社会责任表

现，我们具体采用“企业是否违规”这一特

殊情境检验假设2。为此，我们构造违规哑

变量：若企业当年发生违规行为，则违规哑

变量（ILLEGAL）当年及以后年度均取1，否
则取0。

一方面，当发生违规行为时，被公告的

违规负面消息会使利益相关者怀疑企业其

他行为的合法性和机会主义倾向，造成利

益相关者的“不信任”。而境外居留权企业

在违规后可离境规避制裁，该特点会进一

步加剧利益相关者的“不信任”。因此，在遭

受违规冲击时，相比于没有境外居留权的

企业，境外居留权企业更需要挽回利益相

关者的“信任”，此时，企业会通过承担更多

社会责任来缓解这种较大程度的“不信

任”。表3的第（1）列和第（2）报告了该回归

结果：第（1）列结果显示，在违规情境下，境

外居留权企业会比没有境外居留权企业承

担更多社会责任，并在1%水平上显著；第（2）列结果显示，在未违规情境下，境外居留权企业也

会承担更多社会责任，且该结果不显著。上述回归结果说明，在需要挽回“信任”的违规情境下，

境外居留权企业会通过承担更多社会责任来缓解较大程度的“不信任”、修复违规后的企业形

象，且在挽回“信任”动机不强的未违规情境下，两类企业承担的社会责任无显著差异。这与假

设的预期一致。

另一方面，从时间序列来看，可将“违规”视为事件冲击。境外居留权企业本身面临利益相

关者的“不信任”，而违规冲击会进一步加剧他们的“不信任”。显然，违规冲击对境外居留权企

业的影响更大。我们预期，在遭受违规冲击后，境外居留权企业面临更严重的“不信任”环境，为

降低利益相关者的“不信任”，他们会承担更多的社会责任。回归结果如表3第（3）列所示：境外

居留权与企业违规的交乘项在1%水平上显著为正，说明相比于没有境外居留权的企业，在遭

受违规冲击后，具有境外居留权的实际控制人所在企业会承担更多的社会责任。与预期和假设

一致。其次，我们考虑不同的违规程度下，境外居留权对企业承担社会责任的影响是否发生变

表 2    境外居留权对企业社会责任的影响

（1）CSR （2）CSR （3）CSR
RESID 1.266*** 1.265*** 0.661*

（3.17） （3.16） （1.67）
SIZE 3.663*** 3.477*** 4.139***

（23.61） （22.00） （25.48）
GROWTH −0.253* −0.228 −0.075

（−1.71） （−1.54） （−0.52）
ROE 52.563*** 51.931*** 49.112***

（33.26） （32.36） （31.19）
LEV −5.690*** −6.107*** −9.740***

（−5.55） （−5.95） （−9.15）
CRR 0.346*** 0.343*** 0.165**

（5.03） （5.00） （2.43）
PPE 10.261*** 9.327*** 4.277***

（6.44） （5.81） （2.63）
DUAL −1.451*** −0.961***

（−4.90） （−3.33）
BOARD −1.233* −0.656

（−1.73） （−0.95）
DIR 4.448** 2.359

（2.46） （1.34）
IDR −31.193** −16.974

（−2.14） （−1.20）
H 1.418 −0.372

（1.24） （−0.33）
Z 0.021* 0.006

（1.67） （0.51）
YEAR No No Yes
INDUSTRY No No Yes
_CONS −68.340*** −55.019*** −62.461***

（−18.79） （−7.85） （−8.99）
N 8 533 8 506 8 506
F 401.152 219.240 92.148
Adj.R2 0.25 0.25 0.30
　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显
著，括号内为t值，下同。
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化。借鉴辛清泉等（2013）的做法，若企业当年被中国证监会、上海证券交易所、深圳证券交易所

等处罚，则该企业被归为违规严重组；若被上市公司或其他单位处罚，则被归为违规较轻组。结

果如表3第（4）列和第（5）列所示：第（4）列结果显示，在违规较轻情境下，境外居留权企业会承

担更多社会责任，且该结果在1%水平上显著；第（5）列结果显示，在违规严重情境下，是否具有

境外居留权不会显著影响企业承担的社会责任。在违规较轻时，境外居留权企业挽回“信任”的
动机更强。因此，相比于没有境外居留权企业，具有境外居留权的企业会通过承担更多社会责

任来缓解利益相关者的“不信任”。当面临严重违规时，即使承担更多社会责任，企业也难以修

复严重违规造成的负面形象，在这种情境下，社会责任发挥的作用可能较小，故两类企业承担

的社会责任水平无显著差异。研究结论与假设2的预期相符。

表 3    不同违规情境下境外居留权对企业社会责任的影响

（1）违规情境
CSR

（2）未违规情境
CSR

（3）违规交乘
CSR

（4）违规较轻
CSR

（5）违规较重
CSR

RESID 2.267*** 0.169 −0.003 4.012*** 1.246
（2.84） （0.37） （−0.01） （3.80） （0.97）

ILLEGAL −1.899***

（−5.78）
RESID×ILLEGAL 2.648***

（2.95）
SIZE 3.366*** 4.435*** 4.125*** 3.558*** 3.065***

（12.41） （21.60） （25.43） （8.85） （7.81）
GROWTH 0.386* −0.274 −0.014 0.203 0.458

（1.70） （−1.46） （−0.10） （0.60） （1.43）
ROE 37.361*** 56.962*** 48.197*** 45.844*** 32.063***

（15.64） （26.96） （30.47） （12.00） （9.95）
LEV −9.883*** −8.892*** −9.357*** −13.521*** −7.629***

（−5.67） （−6.59） （−8.78） （−4.90） （−3.19）
CRR 0.133 0.194** 0.163** 0.125 0.059

（0.96） （2.47） （2.41） （0.64） （0.29）
PPE 5.856** 4.001* 4.483*** 8.783** 7.675*

（2.20） （1.96） （2.77） （2.43） （1.81）
DUAL −1.522*** −0.756** −0.973*** −1.038 −1.596**

（−2.95） （−2.18） （−3.37） （−1.46） （−2.04）
BOARD −0.830 −0.806 −0.743 0.094 −0.190

（−0.69） （−0.95） （−1.07） （0.05） （−0.11）
DIR 2.775 2.740 2.581 0.029 0.665

（0.92） （1.27） （1.47） （0.01） （0.15）
IDR −16.498 −21.403 −18.208 6.671 −12.723

（−0.68） （−1.23） （−1.29） （0.19） （−0.35）
H 1.596 −2.283* −0.830 −5.157* 5.539*

（0.75） （−1.73） （−0.74） （−1.78） （1.70）
Z −0.037* 0.021 0.007 −0.004 −0.079**

（−1.65） （1.51） （0.55） （−0.16） （−2.06）
YEAR Yes Yes Yes Yes Yes
INDUSTRY Yes Yes Yes Yes Yes
_CONS −52.596*** −66.101*** −61.487*** −65.837*** −45.411***

（−4.39） （−7.72） （−8.86） （−3.60） （−2.58）
N 2 640 5 866 8 506 1 361 1 172
F 28.009 65.724 88.921 15.502 14.540
Adj.R2 0.29 0.31 0.30 0.28 0.31
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五、  进一步研究

（一）基于社会责任类型分析

前文分析表明，为降低利益相关者的“不信任”，境外居留权企业会承担更多的社会责任。

进一步地，我们考虑境外居留权对企业社会责任类型的影响，即境外居留权企业更愿意通过哪

类社会责任来挽回利益相关者的“信任”。和讯网从股东责任、员工责任、供应商、客户和消费者

责任、社会责任、环境责任五方面考察社会责任履行情况。根据受益主体是否明确，我们将社会

责任进一步划分为以下两类：更易被公众感知的慈善责任与环境责任以及有特定主体（员工、

股东、消费者、供应商等）的其他责任。相比于只看重某个利益相关者利益（有特定主体）的社会

责任来说，慈善责任与环境责任的受益主体是社会公众群体，受益范围更广，更易被社会公众

感知。慈善责任，作为一种最为古老的社会责任方式，是企业在履行其基本社会责任的基础上，

将一定数额的资金、实物或者服务捐赠给需要帮助的对象。邹立凯等（2020）指出企业慈善捐赠

存在多种战略动因，主要包括企业成长动机和应对政治和制度的压力，如梳理企业的品牌形

象、提升企业价值以及面对制度和社会压力的一种主动或被动回应。王宇光等（2016）指出企业

试图利用慈善捐赠向外界传递公司现金流充裕、财务状况良好的信号。高永强等（2012）研究结

果也表明企业在工具性地利用慈善捐赠为企业利益服务，慈善捐赠在很大程度上是“绿领巾”，
企业内在社会责任缺失的遮羞布。因此，在拥有境外居留权的民营企业引起利益相关者的“不
信任”的情境下，更有可能会采取容易被公众感知的慈善捐赠方式来博取利益相关者的信任。

此外环境责任也是一种易被公众感知的，可以向利益相关者提供可置信承诺的方式，例如

中国远洋运输集团“绿色节油项目”荣获“2009中国企业履行社会责任优秀案例”，承担环境责

任有助于企业提高绿色竞争力，塑造良好的企业声誉，树立起绿色公众形象。

在企业遭受负面冲击时，相较没有境外居留权的企业家而言，可“转移”至境外规避惩罚的

境外居留权身份会引起利益相关者的“不信任”。此时，企业如果只履行特定主体的社会责任，

社会关注度有限，且责任的履行程度极易被操纵甚至存在某些特定主体与拥有境外居留权的

企业合谋的嫌疑，容易被“转移”，而环境责任则不易被“转移”，因为环境的改善往往有益于当

地的大气、水、土壤等自然资源。因此，从易被公众感知且不易被转移角度看，承担环境责任更

有助于缓解境外居留权身份带来的社会公众的“不信任”。
为检验上述假设，识别境外居留权企业更倾向于选择哪类社会责任来挽回利益相关者的

“信任”，回归结果如表4所示。第（1）列的被解释变量为企业的捐赠情况（DONATION），

RESID的系数在5%水平下显著为正，表明在境外居留权民营企业家引发的社会不信任情景

下，通过具有社会公众效应的捐赠是企业博取利益相关者“信任”的重要方式。第（2）和第（3）列
的被解释变量分别是环境责任和针对特定主体的其他责任。后两列中仅仅第（2）列中RESID的

系数显著为正，这说明境外居留权企业也更倾向于承担环境责任。因此，从整体上看，境外居留

权企业更倾向于通过社会捐赠和选择承担环境责任的方式来改善“信任”关系。而相对于特定

主体的社会责任而言，境外居留权企业具有显著的积极表现，反映了企业社会责任的承担具有

策略性。

（二）可抵押性资产与置信承诺

可抵押资产是企业取得债权人等利益相关者信任的关键性资源。Campello和Hackbarth
（2012）认为，在企业面临如破产等资金困境时，可抵押资产可提高企业的偿付能力，保护债权

人利益，有助于获得债权人的信任；Firth等（2012）发现，可抵押资产可降低借贷双方的信息不

对称，减少市场摩擦，进而提高企业的融资水平；李青原和王红建（2013）则进一步发现，在货币
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紧缩政策下，当企业自身现金流较低但投

资机会较好时，资产的可抵押性越高，企业

面临的融资约束越小，越有助于企业投资。

不难发现，较高的资产可抵押性可缓解企

业的融资约束，实现投资机会和企业价值，

有助于获得利益相关者的“信任”，当企业

的可抵押资产较多时，拥有境外居留权的

企业家难以及时将可抵押资产变现“转移”
至国外；而较低的资产可抵押性缺乏保障

力，更易引起利益相关者的“不信任”，进而

加剧境外居留权企业家“跑路”带来的信任

危机。因此，基于前面的理论逻辑我们预

期：当资产的可抵押性较低时，境外居留权

企业会通过承担更多社会责任来缓解利益

相关者的不信任。借鉴李青原和王红建

（2013）的做法，资产可抵押性的计算方式

如下：资产可抵押性=（货币资金+0.715×应
收账款+0.547×存货+0.535×固定资产）/资
产总额。根据企业的资产可抵押性是否低

于行业中值，我们将样本企业分为以下两

组：当某企业的资产可抵押性低于行业中

位数时，将其归为资产可抵押性低的一组；

反之，将其归为资产可抵押性高的一组。回

归结果如表5所示。

表5报告了资产可抵押性对境外居留

权与企业社会责任关系的影响。根据企业

资产可抵押性是否高于行业中位数，我们

将前两列划分为资产可抵押性高低组。其

中，表5第（1）列为资产可抵押性较低组，在控制财务变量、公司治理变量后和行业年度固定效

应后，回归结果显示：境外居留权企业会承担更多社会责任；第（2）列为资产可抵押性较高组，

此时，境外居留权与企业社会责任的正向关系不显著。表5第（1）列和第（2）列的结果说明：当资

产可抵押性较低时，境外居留权企业会承担更多社会责任以缓解“不信任”；当资产可抵押性较

高时，较多的可抵押资产可缓解部分“不信任”，境外居留权企业承担社会责任的动机较弱。该

结果进一步证明了承担社会责任是境外居留权企业缓解“不信任”的重要途径，与假设一致。此

外，为保证结果的稳健性，表5的第（3）列和第（4）列以行业均值为分组依据，我们发现回归结果

与第（1）列和第（2）列一致，再次支持了预期假设。

六、  稳健性检验

（一）变量替换

在前文的实证检验中，我们使用和讯的社会责任评分，衡量企业承担社会责任的情况。借

鉴朱松（2011）的做法，采用润灵环球（RKS）对上市公司社会责任报告的评分（RKS-SCORE）替

表 4    境外居留权对企业社会责任类型的影响

（1）
DONATION

（2）
ENVIROMENT

（3）
OTHERS

RESID 0.369** 0.306** 0.354
（2.48） （2.27） （1.23）

SIZE 1.066*** 0.956*** 3.184***

（16.30） （17.32） （26.93）
GROWTH −0.258*** −0.184*** 0.110

（−3.97） （−3.75） （1.04）
ROE 5.195*** 3.492*** 45.620

（7.70） （6.53） （39.81）
LEV −1.099** −0.348 −9.392***

（−2.50） （−0.96） （−12.13）
CRR −0.000 −0.021 0.187***

（−0.01） （−0.93） （3.78）
PPE 1.245 0.894 3.383***

（1.61） （1.62） （2.86）
DUAL −0.190 −0.237** −0.725***

（−1.62） （−2.42） （−3.45）
BOARD −1.072*** −0.381 −0.275

（−3.74） （−1.62） （−0.54）
DIR 2.844*** 0.941 1.418

（4.00） （1.58） （1.11）
IDR −22.283*** −8.503* −8.471

（−3.70） （−1.77） （−0.82）
H −2.318*** −2.196*** 1.824**

（−5.73） （−5.80） （2.25）
Z 0.008** 0.012*** −0.006
YEAR YES YES YES
INDUSTRY YES YES YES
_CONS −18.008*** −13.976*** −48.486***

（−6.32） （−5.92） （−9.59）
N 6 850 8 506 8 506
Chi2/F 654.28 23.258 137.405
Pseudo
R2/Adj.R2 0.189 0.09 0.39
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代原先的社会责任表现度量，对本文的假设进行检验，该评分间接衡量了企业社会责任报告中

反映的企业社会责任履行以及披露情况。同时在前文的实证检验中，我们将拥有香港、澳门居

留权的实际控制人归为国内自然人。然而，考虑到香港、澳门的法律体制和政府与大陆不尽相

同，且其拥有较高的自主性，借鉴张胜等（2016）和陈春华等（2018）的做法，我们将香港、澳门归

为境外居留权，构造新的境外居留权（RESID2）哑变量作为替代变量，对本文的假设再次进行

检验。稳健性检验结果如表6所示。表6中，第（1）列报告境外居留权对企业社会责任的影响，对应

表2的回归结果；后五列结果对应表3，分别为考虑境外居留权与违规哑变量的交乘、违规情境、

未违规情境、违规较轻情境及违规较重情境。具体来看，表6第（1）列结果显示：替换主要解释变

量后，境外居留权企业仍会承担更多社会责任，与假设一致。后五列结果也与表3一致，说明在

需要挽回“信任”的违规情境下，境外居留权企业会承担更多社会责任，但是在不同程度的违规

表 5    资产可抵押性对境外居留权与企业社会责任关系的影响

（1）资产可抵押性低组
（中值）CSR

（2）资产可抵押性高组
（中值）CSR

（3）资产可抵押性低组
（均值）CSR

（4）资产可抵押性高组
（均值）CSR

RESID 1.500** 0.043 1.654*** −0.059
（2.42） （0.08） （2.66） （−0.11）

SIZE 4.759*** 3.556*** 4.749*** 3.598***

（20.48） （14.98） （20.03） （15.49）
GROW
TH −0.009 −0.155 −0.059 −0.094

（−0.04） （−0.72） （−0.29） （−0.45）
ROE 46.286*** 53.019*** 46.171*** 52.691***

（21.70） （22.07） （21.25） （22.49）
LEV −7.421*** −13.151*** −7.621*** −12.922***

（−5.00） （−8.19） （−5.06） （−8.18）
CRR 0.437*** −0.005 0.444*** −0.014

（3.64） （−0.05） （3.70） （−0.16）
PPE 3.744* 6.272 3.543* 7.094*

（1.89） （1.56） （1.77） （1.82）
DUAL −0.416 −1.217*** −0.542 −1.105***

（−0.98） （−3.07） （−1.26） （−2.81）
BOARD −0.185 −1.172 −0.144 −1.201

（−0.19） （−1.18） （−0.15） （−1.22）
DIR 1.251 3.610 1.109 3.689

（0.51） （1.44） （0.44） （1.49）
IDR −4.102 −30.737 −3.172 −31.194

（−0.21） （−1.52） （−0.16） （−1.56）
H 0.530 −2.019 0.403 −1.862

（0.33） （−1.30） （0.24） （−1.21）
Z −0.002 0.022 −0.002 0.022

（−0.10） （1.25） （−0.11） （1.29）
YEAR Yes Yes Yes Yes
INDUS
TRY Yes Yes Yes Yes

_CONS −83.042*** −43.790*** −83.051*** −45.294***

（−8.47） （−4.21） （−8.35） （−4.42）
N 4 246 4 207 4 128 4 325
F 50.862 43.376 48.184 46.750
Adj.R2 0.32 0.28 0.31 0.29
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情境下，企业社会责任的承担存在显著差异，反映了企业社会责任的承担具有策略性。
 

表 6    稳健性检验：替换变量

（1）基本结果
CSR

（2）违规交乘
CSR

（3）违规情境
CSR

（4）未违规情境
CSR

（5）违规较轻
CSR

（6）违规较重
CSR

RESID2 0.880** 0.272 2.116*** 0.410 3.108*** 1.724
（2.54） （0.67） （3.25） （1.01） （3.61） （1.61）

ILLEGAL −1.96***

（−5.78）
RESID2×ILLEGAL 2.171***

（2.86）
SIZE 4.195*** 4.189*** 3.481*** 4.475*** 3.561*** 3.242***

（25.97） （25.98） （12.89） （21.95） （8.88） （8.28）
GROWTH −0.061 −0.005 0.396* −0.267 0.186 0.490

（−0.43） （−0.04） （1.75） （−1.43） （0.56） （1.53）
ROE 48.74*** 47.87*** 37.16*** 56.477*** 44.524*** 32.264***

（31.14） （30.45） （15.66） （26.90） （11.87） （9.96）
LEV −9.75*** −9.36*** −9.80*** −8.972*** −13.48*** −7.466***

（−9.19） （−8.82） （−5.64） （−6.67） （−4.93） （−3.11）
CRR 0.170** 0.168** 0.151 0.195** 0.129 0.079

（2.51） （2.48） （1.09） （2.48） （0.66） （0.38）
PPE 4.379*** 4.560*** 5.746** 4.249** 8.117** 7.745*

（2.70） （2.82） （2.16） （2.08） （2.27） （1.82）
DUAL −0.91*** −0.91*** −1.286** −0.773** −0.913 −1.257

（−3.18） （−3.18） （−2.50） （−2.24） （−1.29） （−1.60）
BOARD −0.581 −0.660 −0.746 −0.706 −0.040 0.059

（−0.84） （−0.95） （−0.62） （−0.84） （−0.02） （0.03）
DIR 2.152 2.337 2.516 2.477 0.341 −0.015

（1.23） （1.33） （0.83） （1.15） （0.08） （−0.00）
IDR −14.902 −16.021 −15.093 −18.494 2.530 −7.101

（−1.05） （−1.13） （−0.62） （−1.06） （0.07） （−0.20）
H −0.480 −0.888 1.402 −2.293* −4.659 4.883

（−0.43） （−0.80） （0.66） （−1.75） （−1.62） （1.49）
Z 0.006 0.007 −0.032 0.020 −0.002 −0.079**

（0.52） （0.58） （−1.47） （1.42） （−0.06） （−2.04）
YEAR Yes Yes Yes Yes Yes Yes
INDUSTRY Yes Yes Yes Yes Yes Yes
_CONS −64.6*** −63.7*** −54.9*** −68.28*** −63.13*** −50.74***

（−9.32） （−9.22） （−4.59） （−8.01） （−3.46） （−2.88）
N 8 558 8 558 2 653 5 905 1 368 1 176
F 92.721 89.440 28.300 65.971 15.525 14.674
Adj.R2 0.30 0.30 0.29 0.31 0.28 0.31
 
 

考虑到公司受到负面冲击而承担社会责任以挽回声誉等的行为，往往是短期行为，负面冲

击与公司承担社会责任行为之间的时间长度有限。为此，我们重新构造违规哑变量：若企业当

年或前三年发生违规行为，则违规哑变量（ILLEGAL）取1，否则取0。结果显示（限于篇幅未报

告，备索），在违规情境下，境外居留权企业会比没有境外居留权企业承担更多社会责任，并在

10%水平上显著；境外居留权企业也会承担更多社会责任，且该结果不显著。境外居留权与企

业违规的交乘项在10%水平上显著为正，说明相比于没有境外居留权的企业，在遭受违规冲击

后，具有境外居留权的实际控制人所在企业会承担更多的社会责任。在违规较轻情境下，境外
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居留权企业会承担更多社会责任，且该结果在1%水平上显著；在违规严重情境下，是否具有境

外居留权不会显著影响企业承担的社会责任。在违规较轻时，境外居留权企业挽回“信任”的动

机更强。回归结果与表3结果相一致。

（二）内生性处理

我们的主要研究问题是境外居留权企

业是否会承担更多社会责任，然而，境外居

留权企业与没有境外居留权企业本身存在

不同，而这些不同也可能影响回归结果。为

缓解样本选择偏误问题，本文将实际控制

人具有境外居留权的企业作为处理组，选

取企业规模（SIZE）、成长性（GROWTH）、

资产负债率（LEV）等变量作为匹配变量

（详见表7），并采用1:1无放回的k近邻匹配

法选取对照组。若匹配后的样本通过平衡

性检验，则说明匹配后处理组和对照组在

其他方面无显著差异，匹配有效。图1显示

了倾向得分匹配后的结果：可以发现，两条

曲线几乎重叠，说明匹配后的非境外居留

权企业与境外居留权企业在其他特征方面

无显著差异。此外，表7以表格形式列示了

平衡性检验结果：匹配后处理组和对照组

的差异均在10%以内，且差异不显著，说明

匹配效果较好。基于匹配后的样本，我们对

假设的模型重新进行回归。回归结果如

表8所示。表8第（1）和第（2）列结果显示，在

选择近邻匹配和卡尺匹配后，境外居留权

企业依然承担更多社会责任，与假设一致。

此外，民营企业实际控制人的境外居

留权可能存在的自选择问题，为缓解自选

择问题导致的偏差，本文还使用Heckman
两阶段的方法重新进行回归。回归结果如

表9所示，第一阶段是包括全样本的Probit
模型，用来估计是否是境外居留权企业的

概率，加入了公司实际控制人海外就职或

海外求学的海外背景（CDOVERSEA）和学

历（D E G R E E）两个额外的变量，根据

Probit模型计算出逆米尔斯比率。在第二阶

段，我们在原回归方程中加入逆米尔斯比

率，估计回归参数，RESID的系数在1%水

平上显著为正，再次验证了境外居留权企

表 7    平衡性检验

变量 处理组 对照组 差异（%） P值
SIZE 21.424 21.394 3.0 0.402
GROWTH 0.170 0.189 −1.8 0.629
LEV 0.325 0.325 0.1 0.978
H 0.353 0.352 0.8 0.846
Z 5.889 5.947 −0.5 0.872
BOARD 8.298 8.262 2.6 0.496
DUAL 0.447 0.433 2.9 0.474
ROE 0.074 0.075 −0.5 0.895
PPE 0.919 0.915 5.0 0.220

表 8    PSM后境外居留权对企业社会责任的影响

（1）近邻匹配 CSR （2）卡尺匹配 CSR
RESID 1.214*** 1.213***

（2.81） （2.80）
SIZE 3.646*** 3.647***

（13.40） （13.39）
GROWTH 0.029 0.029

（0.12） （0.12）
ROE 49.915*** 49.915***

（20.04） （20.02）
LEV −5.875*** −5.878***

（−3.42） （−3.42）
CRR 0.310*** 0.309***

（3.30） （3.29）
PPE 4.509* 4.514*

（1.75） （1.75）
DUAL −0.829* −0.830*

（−1.88） （−1.88）
BOARD −0.280 −0.280

（−0.25） （−0.25）
DIR 0.994 0.986

（0.35） （0.34）
IDR −10.480 −10.455

（−0.46） （−0.46）
H 0.668 0.658

（0.39） （0.38）
Z 0.004 0.004

（0.18） （0.18）
YEAR YES YES
INDUSTRY YES YES
_CONS −60.035*** −60.025***

（−5.22） （−5.22）
N 3 502 3 498
F 36.921 36.878
Adj.R2 0.29 0.29
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业倾向于承担企业社会责任以缓解利益相关者的“不信任”问题。

为了进一步缓解遗漏变量的内生性问题，本文采取控制公司固定效应，回归结果如表9第
（3）列所示。回归结果中RESID的系数均显著为正，与表2结果一致，再次验证了境外居留权的

特殊身份会引致利益相关者的“不信任”，为缓解这种“不信任”，境外居留权企业会承担更多社

会责任。

表 9    境外居留权对企业社会责任的影响（Heckman两阶段与控制公司固定效应）

（1）第一阶段 YES （2）第二阶段 CSR （3）公司固定效应 CSR
RESID 1.866*** 0.819*

（5.32） （1.72）
SIZE 0.021 3.638*** 3.495***

（1.28） （20.88） （9.08）
GROWTH −0.013 −0.395*** 0.985***

（−0.85） （−2.59） （8.01）
ROE 0.232 56.852*** 27.451***

（1.52） （32.24） （14.22）
LEV −0.864*** −11.191*** −6.689***

（−8.15） （−5.53） （−4.80）
CRR −0.021*** 0.200** 0.089

（−2.74） （2.44） （0.99）
PPE −0.207 6.882*** 2.209

（−1.13） （4.12） （1.12）
DUAL 0.233*** −0.292 −0.621

（6.88） （−0.58） （−1.55）
BOARD −0.325*** −2.665*** 0.339

（−5.36） （−2.80） （0.52）
DIR 0.547*** 6.941*** 0.167

（3.57） （3.32） （0.10）
IDR −5.158*** −56.887*** 6.032

（−4.12） （−3.23） （0.48）
H 1.093*** 6.169*** 2.523

（9.24） （2.61） （0.95）
Z −0.011*** −0.040 0.002

（−11.09） （−1.40） （0.09）
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Before matching

0.3 0.4 0.5
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0 0.1 0.2
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Resid=0

Afyer matching

0.3 0.4 0.5

 
图 1    k近邻倾向得分匹配效果对比图
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七、  研究结论

随着全球化的发展，近年来，我国拥有境外居留权的民营企业实际控制人数量呈增长趋

势，而企业家境外居留权在违规后可通过离境躲避法律制裁，这使得利益相关者担心企业掏空

资金等违规后“跑路”，引起相关者的“不信任”。境外居留权企业是否会对由企业家“身份”造成

的利益相关者“不信任”追加可置信承诺。本文从实际控制人具有境外居留权这一特质出发，研

究境外居留权企业是否会通过战略性承担社会责任这一途径来缓解利益相关者的“不信任”。
本文的研究结果发现，相比于没有境外居留权企业，境外居留权企业会承担更多的社会责任。

我们通过特定情境检验发现，在需要挽回“信任”的违规及违规较轻环境下，境外居留权企业会

承担更多社会责任；而在违规较重时，承担社会责任不足以挽回遭受的严重“信任”危机，此时

企业承担的社会责任无显著差异，反映企业社会责任的承担具有策略性。进一步研究发现，当

企业可抵押性实物资产较低时，境外居留权企业会承担更多社会责任，向外界释放更强的可置

信承诺，同时我们对企业社会责任类型的分析中发现，具有境外居留权的企业更倾向于实施受

众广、易被社会公众感知的慈善责任和环境责任来获取利益相关者的信任。

本文可能的理论贡献主要体现在以下方面：（1）丰富境外居留权相关研究。现有文献主要

研究境外居留权对企业避税、审计等的影响，本文将研究视角延伸至社会责任领域，补充了境

外居留权的经济后果研究。（2）基于“信任”视角研究境外居留权对社会责任的影响，并围绕该

视角展开检验。研究发现，境外居留权企业会通过承担更多社会责任来缓解利益相关者的“不
信任”。考虑到境外居留权实际控制人违规后可离境这一特点，本文以“企业违规”为特定情境，

发现在“违规后”这一更需要“信任”的情境下，境外居留权企业会承担更多社会责任，进一步证

明社会责任存在的信号传递效应对企业社会信任的构建存在的基础性作用。（3）通过细分社会

责任类型领域，拓展社会责任存在的工具性效应的研究。目前大多数文献将社会责任作为整体

研究（权小锋等，2015；刘柏和卢家锐，2018），或研究社会责任的某一维度（高勇强等，2012；刘
锡良和文书洋，2019），而我们考虑境外居留权对不同维度企业社会责任的影响时，研究发现境

外居留权企业更倾向于承担受众广、易被社会公众感知的社会捐赠和环境责任，反映企业社会

责任承担的策略性。（4）Chaney等（2012）、唐松等（2017）、艾健明和曾凯（2017）等研究主要关

注可抵押资产对企业融资约束的影响，本文则从信任角度出发，强调资产可抵押性对债权人等

利益相关者获取可置信承诺的重要性，进一步研究可抵押资产对境外居留权与企业社会责任

 

表 9  （续）

（1）第一阶段 YES （2）第二阶段 CSR （3）公司固定效应 CSR
CDOVERSEA 0.164***

（2.77）
DEGREE −0.020*

（−1.83）
IMR 13.372**

（2.56）
YEAR Yes Yes Yes
INDUSTRY Yes Yes
FIRM Yes
_CONS 3.841*** −45.997*** −65.035***

（5.98） （−5.75） （−6.33）
N 10 318 8 325 8 558
Chi2/F 513.98 205.782 32.023
Pseudo R2/Adj.R2 0.056 6 0.26 0.19

 

46
外国经济与管理（第42卷第10期）



关系的影响，反映了资产的可抵押性作为一种可置信承诺，对其他置信承诺行为存在替代效应。

承担社会责任是企业获得或挽回利益相关者“信任”的重要途径，社会责任存在的信号传

递效应对企业社会信任的构建存在基础性作用。现实层面，境外居留权身份使得企业面临利益

相关者的“不信任”，而更多承担社会责任可通过释放积极信号来缓解这种“不信任”，这对具有

境外居留权身份的企业家行为具有甄别意义，有助于投资者与监管部门的决策和监督。
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Foreign Residency Rights, Credible Commitment and
Corporate Social Responsibility
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（1. Accounting School, Zhongnan University of Economics and Law, Wuhan 430073, China；
2. Accounting School, Hunan University of Technology and Business, Changsha 410205, China）

Summary: Based on the characteristic of controlling persons,  this  paper studies whether the
controlling persons with foreign residency rights will alleviate the distrust of stakeholders by engaging
in corporate social responsibility. We find that compared with controlling persons without foreign
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residency rights, the controlling persons with foreign residency rights will take more corporate social
responsibility. By specific situational tests, we also find that when the trust is needed, such as violation
or  lighter  violation,  the  controlling  persons  with  foreign  residency  rights  will  take  more  social
responsibility; however, in the case of serious violation, due to the weakening of the signaling effect of
social responsibility, there is no significant difference in taking corporate social responsibility, which
reflects the strategic behavior of their social responsibility. Further study shows that when mortgaged
assets are low, the controlling persons with foreign residency rights will take more social responsibility
to add a credible commitment to stakeholders, and the controlling persons with foreign residency rights
tend to engage in social donation and environmental responsibility which are perceived by the public
more easily, rather than the other responsibilities with specific subjects.

Our paper makes contributions to four strands of the literature. First, this paper enriches the
research on foreign residency rights. The existing literature mainly studies the impact of foreign
residency rights on corporate tax avoidance and audit. This paper extends the research perspective to the
field of social responsibility, complementing the economic consequences of foreign residency rights.
Second, based on the perspective of “trust”, this paper studies the impact of the controlling persons with
foreign residency rights on social responsibility, and tests it around this perspective. Considering the fact
that the actual controller with foreign residency rights can leave the country after violation, this paper
takes “enterprise violation” as the specific situation, and finds that under the situation of “after
violation”, which needs more “trust”, the controlling persons with foreign residency rights will take
more social responsibilities, which further proves the signaling effect of social responsibility and the
basic role in the construction of corporate social trust. Third, by subdividing the field of social
responsibility types, this paper expands the research on the instrumental effect of social responsibility.
Fourth, existing studies mainly focus on the impact of mortgaged assets on corporate financing
constraints. From the perspective of trust, this paper emphasizes the importance of mortgaged assets for
creditors and other stakeholders to obtain credible commitment, and further studies the impact of
mortgaged assets on the relationship between foreign residency rights and corporate social
responsibility, which reflects that as a kind of credible commitment, mortgaged assets have a
substitution effect on other credible commitment behaviors.

Taking social responsibility is an important way for firms to obtain or recover the “trust” of
stakeholders. The signaling effect of social responsibility plays a fundamental role in the construction of
corporate social trust. In reality, foreign residency rights make enterprises face the “distrust” of
stakeholders, and taking more social responsibility can alleviate this “distrust” by releasing positive
signals, which has screening significance for entrepreneurs with foreign residency rights, and is helpful
for the decision-making and supervision of investors and regulatory authorities.

Key words: foreign  residency  rights; credible  commitment; social  responsibility; enterprise
violation; economic consequences
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