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摘要:本文以２０１６~２０１８年 A股上市公司为研究样本,从社会身份认同理论视角实证检验了 CEO 境外居

留权对精准扶贫这一新型企业社会责任履行方式的影响.研究发现:当CEO拥有境外居留权时,上市公司对企

业社会责任的投入显著降低.作用机理检验显示,在公司外部治理机制较弱、易发生代理问题的情景下,境外居

留权导致企业社会责任投入更大幅度地下降;同时以高管在职消费作为代理成本的替代变量,发现 CEO 境外居

留权显著提高了公司代理成本,这说明境外居留权削弱了 CEO 的组织认同感和归属感,使得 CEO 缺乏积极履

行社会责任的动力.拓展性研究表明,相比于中国港澳台地区居留权和通过海外学习、工作获得的境外居留权,

国外居留权和通过投资移民方式获取的居留权对企业社会责任产生了更显著的负面影响;当CEO性别为男性、

年龄较大或兼任董事会成员时,其境外居留权对企业社会责任的负面影响更为显著.
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一、引言

近年来,高管取得境外居留权的新闻屡见于报端① .拥有境外居留权意味着高管可以随时离境

从而逃脱法律风险,给上市公司和投资者带来诸多不确定性.社会公众也普遍担心履职不当的高管

会利用境外居留权之便转移财产、规避税收、从事舞弊活动,并在企业经营恶化时外逃出境,躲避中国

法律的制裁.例如,乐视前首席执行官(CEO)贾跃亭在面临巨额债务时出逃美国,无视中国证监会

多次要求其回国履行应尽义务的通告,堪称“史诗级跑路”.在此之后,乐视为了稳定投资者情绪,在
宣布聘用新任CEO时着重强调其无永久境外居留权.已有研究发现,高管的境外居留权增加了企
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业违规行为发生的概率[１],加剧实体企业金融化[２],促使税负较高的企业从事避税活动[３],降低了企

业创新水平[４],并且通过增加审计风险提高了审计费用[５].那么,拥有境外居留权是否会降低高管履

行社会责任的意愿呢?
中国的企业社会责任研究虽然起步较晚,但发展迅速,并结合政策导向在实践中摸索、创新.近

年来,企业社会责任由慈善捐赠等传统形式向产业扶贫、教育扶贫等新型模式转变.本文基于精准扶

贫视角,探究CEO境外居留权对企业社会责任履行的影响.本文认为,CEO境外居留权会恶化公司

的代理问题,进而会对企业社会责任的参与意愿产生负面影响.可能的原因有以下两点:其一,基于

社会身份认同理论(SocialIdentityTheory)② ,境外居留权可能改变公司CEO 对群体成员身份的认

知和偏好,弱化其对当下所处组织和社会的认同感和归属感[６](P８３)[７].境外居留权可能提高 CEO
加入外国国籍的心理预期,使其对自身群体身份的认知发生某种程度的嬗变;同时,较长时期的海

外居住经历,可能使其更加认同永久居留国的价值体系,并对现有所属群体和组织产生不满情绪

或者抵触心理,离心倾向增加.其二,基于委托代理理论,CEO境外居留权所带来的内群体偏好和

外群体偏见,将加剧股东与经理人之间的委托代理冲突,进而降低企业履行社会责任的意愿.由

于组织归属感和责任感的减弱,CEO对以精准扶贫为代表的新型社会责任履行方式的意义认识不

足,参与扶危济困的道德意识下降,具有“偷懒卸责”动机的 CEO更可能将短期业绩压力和个人薪

酬福利最大化置于其目标函数的中心,减少甚至摒弃对企业长期价值提升有利的企业社会责任

投入.
本文可能的研究贡献在于:第一,现有研究主要探讨了高管境外居留权对公司违规行为、税收规

避、创新绩效、审计费用等领域的影响,本文从精准扶贫这种新型社会责任履行方式的视角拓展了高

管境外居留权经济后果领域的研究.第二,从制度层面和组织特征层面探究企业社会责任影响因素

的文献已经较为丰富,但基于高管个体特征视角研究企业社会责任驱动因素的研究仍相对缺乏,本文

从高管境外居留权特征的视角补充了该领域的研究.第三,本文基于社会身份认同理论研究了CEO
境外居留权对企业社会责任的影响,拓展了社会身份认同理论在公司财务领域的研究框架.在现实

层面上,本文不仅对推动企业积极履行社会责任具有借鉴价值,而且对相关政府部门完善制度建设、
加强对境外居留权的监管具有一定的启示意义.

二、文献综述与研究假设

(一)文献综述

１．有关高管境外居留权方面的文献综述.探究高管个体特征对企业行为的影响是近年来学术界

的热点话题.境外居留权是指个人被允许长时间停留在某国的权利,取得境外居留权的企业家在公

司决策中是否与其他企业家呈现明显差异是一个新颖而有趣的研究话题.
目前,大多数文献发现高管的境外居留权给企业带来了负面影响.具体而言,境外居留权为高管

随时出境提供了便利,为其逃脱中国的法律制裁提供了隐形“保护伞”.虽然不同国家之间可能签署

引渡条约,但是由于经济型犯罪被引渡的可能性微乎其微,因而境外居留权降低了高管的违法违规成

本,显著提高了企业违规行为发生的概率[１].还有研究发现,实际控制人境外居留权激化了代理冲

突,诱发了企业短视行为,从而加剧了实体企业金融化的趋势[２].此外,实际控制人境外居留权削弱

了企业风险承担水平、加剧了融资约束程度,进而降低了技术创新的质量和效率[４].为了降低监管风

险,当实际控制人具有移民倾向时,企业可能通过高额现金股利分配的形式迎合实际控制人的资金需

求[８].同时,为了掩盖较高的代理成本,企业倾向于聘用高质量审计师以向资本市场释放积极信

号[９].但是,审计师会将实际控制人的境外居留权视为一种风险性因素,要求此类上市公司支付更高

昂的审计费用[５].从税收规避的视角来说,刘行等(２０１６)认为由于境外居留权会吸引税收征管部门

的注意,这类企业面临的税务稽查和避税成本更高,反而降低了企业税收规避程度[１０].张胜等

(２０１６)进一步考虑了企业实际税负的差异性,认为实际控制人境外居留权促进了高税负企业的避税
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行为,但是降低了低税负企业的避税程度[３].截至目前,仅有李四海等(２０２０)的研究关注了民营企业

家境外居留权对企业社会责任评分的影响[１１].该研究认为,境外居留权赋予了民营企业家离境的便

利,增强了利益相关者对企业的不信任感,因而企业倾向于通过策略性地承担社会捐赠及环境责任以

转移大众的注意力,并试图挽回利益相关者的信心.

２．有关企业社会责任影响因素方面的文献综述.近年来,在政府政策的引导下,我国企业社会责

任的履行方式由慈善捐赠等传统形式向精准扶贫等新型模式转变.精准扶贫与传统的慈善捐赠行为

相比具有明显差异,主要体现在以下四个方面:第一,慈善捐赠行为侧重于“短期输血”,往往在资金耗

费之后出现迅速返贫现象,而精准扶贫更侧重于“长期造血”,突出产业扶贫和技术扶贫,搭建企业与

扶贫对象的产业对接平台,通过带动当地产业发展,解决就业问题.第二,企业慈善捐赠的方式相对

单一,通常以直接捐赠现金或物资的方式进行,而精准扶贫的模式灵活多样,扶贫类型包含产业发展

脱贫、转移就业脱贫、易地搬迁扶贫、教育扶贫、健康扶贫、生态保护扶贫、兜底扶贫、社会扶贫及其他

项目等九类.第三,慈善捐赠行为是企业单方面的资源输出,而对于产业精准扶贫形式而言,企业付

出的资源转化成了企业和贫困户之间共同的财产和收益来源,因而更加类似于企业的投资行为[１２].
第四,精准扶贫作为中国政府大力推进和倡导的举措,其政策意义是其他社会责任履行方式所不能企

及的.
已有针对上市公司参与精准扶贫动因的研究十分缺乏,仅有个别学者从企业特征层面展开探讨.

杜世风等(２０１９)发现公司业绩越好、规模越大且为国有产权性质时更容易参与精准扶贫,且精准扶贫

投入的强度也越大[１３].此外,最新文献主要从资本市场反应、财务绩效、融资约束、投资效率和企业

创新等视角考察了企业参与精准扶贫的经济后果.易玄等(２０２０)通过考察精准扶贫信息披露的市场

反应发现,企业的精准扶贫行为获得了投资者的充分认可,民营企业的精准扶贫信息披露获得了最为

积极的市场反应[１４].张玉明和邢超(２０１９)的研究发现,加大产业精准扶贫绩效能够显著提升企业财

务绩效,且该影响在市场化程度较低的地区更为显著[１２].胡浩志和张秀萍(２０２０)的研究同样表明,
参与精准扶贫有助于提升企业绩效,并且该作用在市场化程度低的地区、没有政治关联的企业以及民

营企业中更为显著[１５].此外,上市公司参与精准扶贫或社会捐赠帮助企业获得了更多的政府补贴和

资源支持[１６][１７],有效缓解了企业的融资约束[１８],提升了企业的投资效率和创新产出[１９][２０].截至目

前,尚无研究从高管个体特征视角考察高管异质性对上市公司参与精准扶贫意愿的影响.
(二)研究假设

依据利益相关者理论,尽管企业社会责任投资会在短期内增加企业的成本支出,例如购置专用污

染物处理设备、购买高价的环保型生产材料以及提供更舒适的员工工作环境将增加企业的短期成本、
降低短期利润[２１],但积极履行社会责任有助于缓解企业与客户、供应商等利益相关者之间的冲突,实
现长期价值增长[２２].同时,企业社会责任的股东价值主义观也认为,虽然短期业绩可能受到冲击,但
企业积极履行社会责任有利于股东长期财富的最大化.

值得强调的是,人们对企业社会责任的不同理解和做法归根结底源于价值观念的差异,而价值观

念的差异显然又与人们归属的社会群体及相应的群体身份息息相关.CEO 是企业经营计划和投资

活动的关键决策者,对CEO群体身份及其价值观念的分析具有重要意义.基于社会身份认同理论

和委托代理理论,本文认为,拥有境外居留权的 CEO 所领导的企业履行社会责任的动机较弱,通过

精准扶贫推动企业长期价值增长的动力不足,从而表现出较低的企业社会责任投入水平.
社会身份认同理论认为,群体成员身份源自“我们”与“他们”这种群体观念的对比,而社会身份认

同正是基于个体对所属群体(内群体)和非所属群体(外群体)之间的倾斜比较而产生的[２３].对社会

身份认同的追求是不同群体之间产生歧视的根源,对内群体的归属感强烈地影响着人们的知觉、态度

和行为[６][７].因此,境外居留权可能改变公司高管对群体成员身份的认知和偏好,弱化其对当下所处

组织和社会的认同感和归属感.具体而言:
第一,境外居留权可能提高公司高管加入外国国籍的心理预期,使其对自身群体身份的认知发生
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某种程度的嬗变.从各国移民管理的实践来看,持有绿卡通常是成为永久居留国公民(入籍)的准备

阶段,当在该国居住达到一定年限后,就能申请加入该国国籍,成为该国公民.同时,根据«中华人民

共和国国籍法»,“定居在外国的中国公民,自愿加入或取得外国国籍的,即自动丧失中国国籍”.因

此,当公司CEO获得境外居留权后,可能使其产生未来加入外国国籍的心理预期,使其对当下群体

成员身份的认同感下降,离心倾向增加.第二,拥有永久居留权说明公司高管可能具有较长时期的海

外居住经历,其核心价值观可能在潜移默化中发生改变.根据各国永久居留权的管理规定,绿卡持卡

人通常需要在永久居留国居住满一定的时间,超过规定时间未入境的持卡人可能会被取消绿卡.频

繁而又长期的海外生活经历使得公司CEO对所在国家的社会制度、法律环境、文化观念耳濡目染,
进而影响其价值观念的根基,改变其对所属内群体和外群体的认知结构,由此更强烈地认同永久

居留国的价值体系,并将持有相同价值观的群体置于心目中更核心和更可及的位置.第三,永久

居留国相对完善和成熟的社会福利、教育资源、居住环境等优越的生活条件可能使拥有境外居留

权的CEO形成片面的心理落差,降低其对所处组织和社会的忠诚度和自豪感,导致离心离德行为

的发生.
进一步来说,高管境外居留权所带来的内群体偏好和外群体偏见,将加剧股东与经理人之间的委

托代理冲突,进而对上市公司参与以精准扶贫为代表的企业社会责任活动产生负面影响.其原因包

括以下两方面:一方面,由于拥有境外居留权的 CEO 对组织认同感和归属感下降,其行为变得更加

“不作为”和“偷懒卸责”,缺乏积极履行社会责任的动力.对于中国政府大力倡导的精准扶贫活动,拥
有境外居留权的CEO对扶危济困、回馈社会的必要性和重要性认识不足,通过参与精准扶贫为企业

创造长期价值的意愿显著降低.另一方面,拥有境外居留权的 CEO 可能出于短期业绩压力和对个

人薪酬福利最大化的追求,会降低对精准扶贫活动的投入.从上市公司精准扶贫项目的实施来看,无
论何种扶贫模式都会增加企业的成本支出.例如,产业发展脱贫和就业转移脱贫属于整合型模式,偏
重于长期“造血”,需要不断投入资源支持产业发展,持续时间较长且见效较慢;异地搬迁扶贫、教育扶

贫、健康扶贫等扶贫项目属于慈善型模式,偏重短期“输血”,虽然见效较快但也依赖企业的资源投

入[１４].因此,具有境外居留权的CEO可能更加注重短期业绩,出于个人薪酬最大化和职业稳定性的

考量,倾向于削减有损于短期业绩的企业社会责任投入.
基于上述分析,本文提出如下研究假设:
假设:在其他条件不变的情况下,CEO 境外居留权对精准扶贫形式的企业社会责任投入具有抑

制作用.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文的初始研究样本为２０１６~２０１８年中国沪深 A 股所有上市公司.选择２０１６年作为样本起

点的原因是中国研究数据服务平台(CNRDS)自２０１６年开始披露上市公司精准扶贫数据,２０１８年为

本研究开始时所能获取的最新数据年份.CEO 境外居留权及 CEO 个体特征数据来源于手工搜集,
具体方法为从上市公司年报披露的高管简历中读取相关信息,并辅之以 Wind资讯、新浪财经、百度

百科等网站进行复核与补充.企业产权性质数据来源于色诺芬数据库,其他公司财务和公司治理数

据均来自国泰安(CSMAR)数据库.参考已有文献,本文在初始样本的基础上剔除了金融行业样本

以及相关变量存在缺失值的样本,最终得到了３８６２家上市公司８２３０个公司—年份观测值.为避免

异常值的影响,本文对所有连续变量进行了１％和９９％分位上的缩尾处理.
(二)关键变量界定

１．被解释变量:企业社会责任(Povalle).采用上市公司对精准扶贫项目的年度投资额与当年度

营业收入之比进行度量,该数值越大说明企业对精准扶贫为代表的企业社会责任活动的重视程度越

高、投入力度越大.在稳健性检验中,本文还采用上市公司当年度精准扶贫投入金额加１取自然对
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数、上市公司计划后续投入精准扶贫项目的金额加１取自然对数度量企业社会责任投入.

２．解释变量:CEO境外居留权(Fresid).如果CEO拥有境外永久居留权(包含中国港澳台地区)
则取值为１,否则为０.在拓展性研究中,本文还将对比中国港澳台地区居留权和国外居留权对上市

公司精准扶贫行为的影响.
(三)研究模型

本文旨在从精准扶贫视角考察CEO境外居留权对企业社会责任的影响.借鉴已有文献的研究

设计,构建模型(１).为降低潜在内生性问题的影响,本文采用滞后一期的解释变量和控制变量对当

期被解释变量进行回归,回归模型的标准误均经过公司层面的聚类调整.

Povallei,t＝β０＋β１× Fresidi,t１＋γ×Controlsi,t１＋εi,t (１)
模型(１)中,Povallei,t为i公司第t年在精准扶贫项目中的投入金额除以年度营业收入,Fresidi,t１

为i公司第t １年是否聘任具有境外居留权的CEO的哑变量.如果本文的研究假设成立,即CEO
境外居留权对上市公司精准扶贫投入具有抑制作用,则β１显著为负.

Controls代表控制变量.参考以往研究[２４][２５][２６],本文首先控制了公司层面的财务特征和

治理结构变量,包括公司规模(Size)、财务杠杆(Lev)、成长性(Q)、资产有形性(PPE)、上市年限

(Listage)、资 产 报 酬 率 (ROA)、控 股 股 东 持 股 比 例 (Top１)、产 权 性 质 (SOE)、董 事 会 规 模

(Board)、董事会独立性(Indep).同时,考虑到本研究关注CEO个人特征对企业决策的影响,模
型中还加入了 CEO其他个体特征变量,包括 CEO 年龄(Age)、性别(Gender)、CEO 是否同时兼

任董事长职务(Duality)、薪酬水平(Pay).此外,模型中还控制了年份和行业固定效应.本文的

变量定义具体如表１所示.
　表１ 变量定义表

变量符号 变量名称 变量定义

Povalle 企业社会责任 公司年度精准扶贫投资额与营业收入之比,采用百分数进行度量

Fresid CEO境外居留权 若CEO具有境外永久居留权(包含中国港澳台地区),赋值为１,否则为０
Size 公司规模 期末总资产的自然对数

Lev 财务杠杆 期末有息负债与总资产的比率

Q 成长性 期末总资产市场价值与账面价值的比率,即托宾 Q值

PPE 资产有形性 期末固定资产净额与总资产的比率

Listage 上市年限 公司已上市年限加１的自然对数

ROA 资产报酬率 期末息税前利润与总资产的比率

Top１ 控股股东持股比例 控股股东持股数量除以上市公司总股数

SOE 产权性质 如果企业为国有控股赋值为１,否则为０
Board 董事会规模 董事会总人数的自然对数

Indep 董事会独立性 董事会中独立董事人数除以董事会总人数

Age CEO年龄 CEO年龄的自然对数

Gender CEO性别 男性CEO赋值为１,女性CEO赋值为０
Duality CEO两职合一 若CEO同时兼任公司董事长,赋值为１,否则为０
Pay CEO薪酬 CEO年度薪酬加１的自然对数

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２列示了主要变量的描述性统计.企业社会责任(Povalle)的均值为０．０１８,说明平均而言,上
市公司对精准扶贫项目的年度投入约占营业收入总额的０．０１８％.CEO境外居留权(Fresid)的均值

为０．０４９,表示拥有境外居留权的CEO占总样本的４．９０％,说明拥有境外居留权的CEO是具有代表

性的重要群体.控制变量的分布范围均在合理区间,在此不一一赘述.
(二)基准回归

表３报告了CEO境外居留权对企业社会责任影响的回归结果.从第(１)列可知,当仅控制行业
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　表２ 描述性统计

变量 样本 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Povalle ８２３０ ０．０１８ ０．０８３ ０．０００ ０．０００ ０．６４７
Fresid ８２３０ ０．０４９ ０．２１５ ０．０００ ０．０００ １．０００
Size ８２３０ ２２．１７６ １．２８３ ２２．０４２ １９．６１４ ２６．０５４
Lev ８２３０ ０．１６２ ０．１５５ ０．１２５ ０．０００ ０．６１１
Q ８２３０ ３．４１９ ２．６６０ ２．５９２ ０．９５７ １６．６３４
PPE ８２３０ ０．２０８ ０．１６２ ０．１７２ ０．００２ ０．６９８
Listage ８２３０ ２．０２１ ０．９６９ ２．０７９ ０．０００ ３．２１９
ROA ８２３０ ０．０５６ ０．０５６ ０．０５２ ０．１６６ ０．２２２
Top１ ８２３０ ０．３４５ ０．１４５ ０．３２６ ０．０８４ ０．７４８
SOE ８２３０ ０．３３３ ０．４７１ ０．０００ ０．０００ １．０００
Board ８２３０ ２．１１８ ０．１９６ ２．１９７ １．６０９ ２．７０８
Indep ８２３０ ０．３７６ ０．０５３ ０．３６４ ０．３３３ ０．５７１
Age ８２３０ ３．８９６ ０．１３４ ３．９１２ ３．４６６ ４．１７４
Gender ８２３０ ０．９３８ ０．２４０ １．０００ ０．０００ １．０００
Duality ８２３０ ０．２９２ ０．４５５ ０．０００ ０．０００ １．０００
Pay ８２３０ １２．９３６ ２．１９６ １３．２４１ ０．０００ １５．３８４

　表３ CEO境外居留权与企业社会责任:基准回归

变量
(１)

Povalle
(２)

Povalle
(３)

Povalle
(４)

Povalle

Fresid ０．００８∗∗ ０．００９∗∗ ０．００８∗∗ ０．００９∗∗

(１．９８) (２．２９) (２．２０) (２．２４)

Size ０．００４∗∗ ０．００４∗∗ ０．００４∗∗

(２．５８) (２．５１) (２．４９)

Lev ０．００６ ０．００６ ０．００６
(０．７５) (０．６７) (０．６９)

Q ０．００１ ０．００１ ０．００１
(１．１４) (１．２５) (１．２１)

PPE ０．０２９∗∗ ０．０２９∗∗ ０．０２９∗∗

(２．３８) (２．３４) (２．２９)

Listage
０．００４∗∗ ０．００４∗∗ ０．００４∗∗

(２．３９) (２．５１) (２．４９)

ROA ０．０３７∗∗ ０．０３９∗∗ ０．０３９∗∗

(２．０９) (２．２１) (２．２９)

Top１
０．００９ ０．００９

(０．９１) (０．９４)

SOE ０．００２ ０．００２
(０．５３) (０．５１)

Board ０．００４ ０．００４
(０．４１) (０．４０)

Indep
０．００２ ０．０００
(０．０５) (０．００)

Age
０．００６
(０．６６)

Gender ０．０００
(０．０３)

Duality
０．００１
(０．３１)

Pay
０．０００

(０．４４)

截距项 ０．０８０∗∗∗ ０．０１５ ０．０２２ ０．０４２
(３．２４) (０．３６) (０．４７) (０．７６)

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

N ８２３０ ８２３０ ８２３０ ８２３０
Adj．R２ ０．０５０ ０．０５５ ０．０５５ ０．０５５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著;括号内为t值;标准误进行了公司层面的聚类处理;所有连续变量

均经过１％和９９％的缩尾处理.下表同.
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和年份哑变量时,CEO境外居留权(Fresid)的估计系数为 ０．００８,在５％的水平上显著为负,说明在

不考虑其他因素影响的情况下,CEO境外居留权抑制了上市公司精准扶贫投入.第(２)~(４)列回

归中依次加入了公司财务特征变量、公司治理变量和CEO个体特征变量,Fresid的估计系数稳定在

０．００９左右,且均在５％的水平上显著,说明相比于 CEO 不具有境外居留权的公司,CEO 拥有境外

居留权的公司对于精准扶贫项目的投入水平显著更低.由此可见,回归结果支持了本文的研究假设,
即境外居留权降低了CEO的身份认同感和社会责任意识,抑制了上市公司在以精准扶贫为代表的

企业社会责任活动中的投入.
(三)稳健性检验

１．内生性控制

(１)倾向得分匹配法(PSM).为了降低样本选择性偏误,本文采用倾向得分匹配法(１∶１最邻近

匹配),为聘用具有境外居留权的CEO的公司样本匹配在公司特征上最接近的未聘用具有境外居留

权的CEO的公司作为观测值,最终得到基于PSM 方法匹配的配对样本,再采用该样本对模型(１)进
行回归.表４第(１)列报告了检验的结果,从中可以看出,Fresid的估计系数为 ０．００９,在１０％的水

平上显著为负,与表３的结果基本一致,说明回归结果较为稳健.
(２)Heckman两阶段模型.本文的研究结论可能受到自选择问题的影响,即公司选择了具有境

外居留权的CEO,而这类公司恰好在企业社会责任投入方面表现较差.为此,本文采用 Heckman两

阶段回归模型进行内生性检验.参考 Ang等(２０１４)的研究[２７],在第一阶段中选取的工具变量为

１８４５~１９３０年外国租界哑变量(IV_concess),如果上市公司注册地所在城市历史上曾属于外国租界

则取１,否则取０.由于殖民地和租借地所在地区较早受到西方价值观念的影响,当地居民更可能获

取境外居留权,该地区也更容易吸引具有境外居留权的人才前来工作和生活,因此该变量与CEO 境

外居留权显著正相关,符合工具变量的相关性要求.但是,殖民地和租借地早在一百多年前就已形

成,某地区是否属于殖民地和租借地无法直接影响企业精准扶贫决策,因而IV_concess符合工具变

量的外生性要求.
　表４ 内生性控制:PSM 模型、Heckman两阶段模型与工具变量法

变量

PSM 模型

Povalle

(１)

Heckman两阶段模型

第一阶段 第二阶段

Fresid Povalle

(２) (３)

工具变量法(２SLS)

第一阶段 第二阶段

Fresid Povalle

(４) (５)

Fresid
０．００９∗ ０．０４６∗ ０．２４２∗∗

(１．７７) (１．９５) (２．２３)

IV_concess
０．２５２∗∗∗ ０．０２１∗∗∗

(４．４１) (３．５８)

IMR
０．０１９
(１．６１)

截距项
０．０８３ ６．５５８∗∗∗ ０．０６３ ０．３３４∗∗∗ ０．１２５∗∗

(０．３６) (５．８０) (１．４４) (３．８０) (２．０４)

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

行业 控制 控制 控制 控制 控制

N ８００ ７７３２ ７７３２ ８２３０ ８２３０

Pseudo/Adj．R２ ０．０７２ ０．１４７ ０．０５３ ０．０４９ ０．２９１

　　注:括号内为t(z)值;由于 Heckman两阶段模型的第一阶段为Probit模型,回归中会自动删除完美预测的样本,因此第(２)列和

第(３)列的样本量小于总样本量.
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Heckman第一阶段回归结果报告在表４第(２)列,从中可以看出,工具变量IV_concess的估计

系数为０．２５２,且在１％的水平上显著,说明如果上市公司注册地位于晚清殖民地或租借地时,更可能

聘用具有境外居留权的CEO,符合预期.Heckman第二阶段回归结果报告在表４第(３)列,在控制

了自选择问题的影响后,Fresid的回归系数依然显著为负,逆米尔斯比率(IMR)的系数为正但不显

著,说明本文中的自选择问题并不严重,研究结果稳健.
(３)工具变量法.本文还采用工具变量法进行２SLS回归,以缓解潜在的内生性问题.选取的工

具变量(外国租界哑变量IV_concess)与 Heckman两阶段回归中用到的一致.２SLS第一阶段回归

结果报告在表４第(４)列,工具变量IV_concess的回归系数显著为正,说明工具变量符合相关性要

求.２SLS第二阶段回归结果报告在表４第(５)列,CEO 境外居留权(Fresid)的回归系数在５％水平

上显著为负,表明在控制内生性问题的影响之后,研究结论保持不变.

２．其他稳健性检验

为保证结论的可靠性,本文还进行了如下稳健性检验:(１)改变企业社会责任的度量指标.采

用上市公司当年度精准扶贫投入金额加１取自然对数以及上市公司披露的计划后续投入精准扶

贫项目的金额加１取自然对数度量企业社会责任投入.(２)改变模型估计方法.考虑到企业社会

责任投入(Povalle)是以０为下限的数据,采用 Tobit模型重新进行检验.(３)剔除海外背景的影

响.本文的实证结果可能存在替代性解释,高管境外居留权可能通过在海外学习和工作获取,因
而可能是高管海外背景降低了企业社会责任投入,而非高管境外居留权所导致.为了排除高管海

外背景的影响,通过详细阅读CEO的个人简历,本文剔除 CEO 因海外学习或工作方式取得境外

居留权的样本,重新进行回归.(４)剔除国有企业样本.考虑到国有企业承担了更多的社会责任,
但拥有境外居留权的CEO占比较低,本文的实证结果可能由国有企业样本自身的特殊性所导致,
因此剔除国有企业样本进行检验.上述稳健性检验均未改变本文的研究结论,限于篇幅,结果未

予列示.

五、作用机制检验

以上研究表明,境外居留权与以精准扶贫衡量的企业社会责任投入显著负相关,本部分进一步探

究其背后的作用机理.根据社会身份认同假说,本文认为,境外居留权将提高CEO 加入外国国籍的

心理预期,弱化其对当下所处组织和社会的归属感和责任感,加剧“偷懒卸责(Shirking)”等代理问

题,由此对有利于企业长期价值提升的社会责任投资行为产生抑制作用.为检验这一推断,本文首先

考察在公司治理机制较弱、易发生代理问题的情景下,境外居留权是否加剧委托代理冲突,导致企业

社会责任投入更大幅度地下降,以间接性地验证“境外居留权—代理问题—企业社会责任决策”这一

作用渠道.进一步地,借鉴已有文献,本文以在职消费作为第一类代理问题的替代变量,直接考察

CEO境外居留权与代理成本之间的关系,以提供更为直接的证据.
(一)公司外部治理机制的影响

在中国独特的制度背景下,与董事会监督等公司内部治理机制相比,外部治理机制更加有效,故
本研究着重探讨外部治理机制的影响.具体而言,本文分别从外部审计监督、分析师跟踪和产品市场

竞争三个方面衡量外部治理环境,据此进行检验.
首先,会计师事务所审计被认为是一项行之有效的外部治理机制,高质量外部审计增加了管理层

的“偷懒卸责”等机会主义行为被发现乃至被惩罚的可能性,对高管的行为形成威慑力[２８].而当外部

审计质量较低时,管理层更有可能损害股东利益并达到掩盖的目的.因此,预期公司聘用的外部审计

机构规模较小、排名靠后时,公司外部治理环境相对较差.其次,分析师是资本市场中最重要的信息

媒介之一.分析师不仅能凭借其专业能力对上市公司的信息进行搜集、加工、解读和传递,缓解股东

与经理人之间的信息不对称,而且能通过实地调研、与高管面对面沟通、电话会议等方式监督公司管

理层,降低管理层的机会主义行为对企业价值的损害[２９].因此,当跟踪上市公司的分析师人数较少
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时,公司透明度较低、公司外部治理环境相对较差.最后,产品市场竞争具有显著的治理效应.一方

面,竞争产生的经营压力与破产清算威胁降低了公司的代理问题;另一方面,与竞争相关的相对绩效

评价提供了更多管理层工作能力和努力程度的信息,能够缓解股东与管理层之间的信息不对称,进而

约束管理层的机会主义行为.因此,当公司所处行业的市场竞争程度较低时,公司外部治理环境相对

较差.
基于上述分析,本文采用分组回归的方法,依据上市公司聘请的外部审计机构是否来自当年排名

前十位的会计师事务所、分析师跟踪人数的年度—行业中位数以及年度产品市场竞争程度的中位数

进行分组③ ,分别对模型(１)进行检验,研究结果报告在表５中.回归结果显示,CEO 境外居留权

(Fresid)的估计系数在非“十大”审计、分析师跟踪人数较少、产品市场竞争程度较低的组别中更为显

著.这表明,当公司外部治理机制较弱时,境外居留权弱化了 CEO 的组织认同感,加剧了公司内部

代理冲突,CEO更加“不作为”,缺乏积极履行社会责任的动力,参与企业社会责任活动的意愿显著降

低;而当公司外部治理机制较为完善时,公司高管发生“偷懒卸责”等机会主义行为的概率较低,高管

更有可能从企业价值最大化的动机出发,主动关心利益相关者的诉求,重视企业社会责任建设,努力

营造良好的社会声誉和形象.从实证结果上也验证了,当公司外部治理机制较为完善时,CEO 境外

居留权对企业社会责任投入的负向影响较小.
　表５ CEO境外居留权、外部治理机制与企业社会责任

变量

外部审计监督

“十大”审计 非“十大”审计

(１) (２)

Povalle Povalle

分析师跟踪人数

分析师跟踪
人数较多

分析师跟踪
人数较少

(３) (４)

Povalle Povalle

产品市场竞争程度

产品市场竞争
程度较低

产品市场竞争
程度较高

(５) (６)

Povalle Povalle

Fresid
０．００５ ０．０１７∗∗∗ ０．００２ ０．０１５∗∗∗ ０．０１５∗∗∗ ０．００１

(１．０３) (３．６５) (０．３９) (４．０１) (４．７１) (０．０８)

截距项
０．００５ ０．０９７ ０．００５ ０．１０１ ０．０４３ ０．１３０

(０．０７) (１．１６) (０．０５) (１．２８) (０．６４) (１．５３)

组间系数差异
０．０１２∗∗ ０．０１３∗∗∗ ０．０１４
(２．５１) (２．８６) (１．６０)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ５２４３ ２９８７ ４４３７ ３７９３ ４４９６ ３７３４

Adj．R２ ０．０５７ ０．０７６ ０．０９４ ０．０４３ ０．０６７ ０．０４８

(二)CEO境外居留权对代理成本的影响

进一步地,本文从高管在职消费视角探究 CEO 境外居留权是否导致更高的代理成本.已有研

究表明,在职消费是高管利用自身权力对公司资源的侵占,是代理成本的反映[３０].因此,本文以高管

在职消费水平作为第一类代理成本的替代变量.具体而言,采用两种方式衡量高管在职消费水平:其
一,将公司办公费、业务招待费、通讯费、差旅费、出国培训费、公车费、董事会费和会议费这八项费用

之和除以高管总人数后取对数(Perk);其二,以上述八项费用计算的在职消费总额与经济因素所决定

的预期在职消费之间的差额(模型残差),即超额在职消费(Abnperk),衡量高管在职消费水平.Perk
和 Abnperk的数值越大,代表高管在职消费越多,管理层与股东之间的代理成本越高.

表６第(１)和(２)列报告了高管在职消费与CEO境外居留权的回归结果,从中可以看出,无论采

用何种方式衡量高管在职消费,当CEO具有境外居留权时,高管的在职消费水平均显著提高.上述

结果说明,拥有境外居留权的CEO在社会身份认同感和社会责任履行意识方面较为薄弱,公司资源

更多被用于高管的奢侈消费和个人享乐,产生高昂的代理成本,进而削弱了企业对社会责任活动的

投入.
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　表６ 境外居留权与在职消费、考虑境外居留权异质性的回归结果

变量

(１)

在职消费

Perk

(２)

超额在职消费

Abnperk

(３)

企业社会责任

Povalle

(４)

企业社会责任

Povalle

Fresid
０．１５３∗∗ ０．１０６∗ 　 　
(２．４９) (１．９２)

Overesid
０．０１５∗∗∗

(６．１１)

HMTresid
０．００４
(０．４０)

Imresid
０．０１２∗∗∗

(２．７６)

Wsresid
０．００６

(１．００)

截距项
１．２１２∗∗ ３．７０７∗∗∗ ０．０４１ ０．００６
(１．９９) (６．４０) (０．７３) (１．００)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

N ７４３１ ７３３５ ８２３０ ８２３０
Adj．R２ ０．４４１ ０．１０４ ０．０５５ ０．０５５

　　注:由于在职消费(Perk)变量存在一定缺失,同时采用分行业、分年度回归方法计算超额在职消费(Abnperk)时需要剔除样本数

量过少的行业,因此表中回归样本量小于总样本.

六、拓展性研究

上述研究发现,CEO境外居留权对企业社会责任具有负面影响,社会身份认同假说较好地解释

了这一现象.在此基础上,本部分进一步探究不同类型境外居留权的差异性以及 CEO 个人特征所

带来的影响.
(一)考虑境外居留权的异质性

１．国外居留权与港澳台居留权的差异.本文所指的境外居留权,既包括国外居留权,也包括中国

港澳台地区居留权.近代以来,由于历史原因,中国港澳台地区深受西方文化影响,但在文化根脉上,
中国港澳台地区与内地(大陆)同宗同源、血脉相通,有着相同的“根文化”.因此,根据社会身份认同

假说,本文预期当CEO拥有中国港澳台地区居留权时,其文化认同感和组织归属感不会显著降低,
社会责任意识不会明显削弱,即境外居留权对企业社会责任的负面影响主要表现在国外居留权这一

特定类型的居留权中.为检验这一推断,本文将模型(１)的解释变量重新设定为国外居留权

(Overesid)和港澳台居留权(HMTresid)两个哑变量.其中,Overesid的定义为,若CEO拥有国外居

留权,取值为１,否则为０;HMTresid的定义为,若CEO拥有中国港澳台居留权,取值为１,否则为０.
表６第(３)列报告了模型回归的结果,Overesid(国外居留权)的回归系数为 ０．０１５,在１％水平上

显著为负,而 HMTresid(中国港澳台地区居留权)的回归系数(０．００４)在统计上不显著.检验结果支

持了上文的推断,即当CEO拥有国外居留权时,由于文化认同感和组织认同感的降低,其所在企业

的社会责任投入水平显著下降.相比之下,与内地(大陆)具有相同“根文化”的中国港澳台地区的居

留权对企业社会责任的负面影响则不明显.

２．不同境外居留权取得方式的差异.从境外居留权的取得方式来看,主要包括海外学习工作居

留权与投资移民居留权两大类.从理论上说,两种不同取得方式下的境外居留权对企业扶贫决策的

影响可能存在差异.对于一部分 CEO 来说,在回国创业之前已经拥有海外居留权,例如在海外留

学、任职过程中,由于境外工作、学习需要获得境外居留权,后因看重国内的发展机会而回国发展并担

任公司高管.显然该类型境外居留权不会削弱 CEO 的组织认同感和扶危济困的社会责任感,对公
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司扶贫事业的开展不产生消极作用.反之,若CEO境外居留权的获得源于向海外移民的动机,并且

境外居留权本身使其推崇国外的生活方式,认同国外的社会制度与文化观念,则将弱化CEO 的组织

认同感和对中国社会的责任意识,对企业参与扶贫事业的意愿产生消极影响.基于以上推断,本文将

模型(１)的解释变量(Fresid)替换为投资移民居留权(Imresid)和海外工作学习居留权(Wsresid)两个

哑变量.
表６第(４)列报告了不同境外居留权取得方式的结果.Imresid(投资移民居留权)的回归系数为

０．０１２,在１％的水平上显著为负,而 Wsresid(海外工作学习居留权)的回归系数为 ０．００６,但在统计

上不显著.检验结果与上文的推断相一致,即当 CEO 的境外居留权是因海外工作或学习需要先期

获得时,对其社会认同感和归属感的影响程度相对较小;反之,若境外居留权源于高管海外移民的需

要,则将削弱其组织认同感,企业投资社会责任的意愿也随之降低.
(二)考虑CEO个体特征的影响

接下来,本文继续探究 CEO 个体特征差异在境外居留权对企业社会责任影响中的调节效应.
首先,社会心理学的研究表明,女性比男性更有道德责任感,具备更强的换位思考能力,也更加注重关

怀和同情他人,因而女性高管所领导的企业在慈善捐赠等企业社会责任方面表现得更为优异[３１].本

文预期由于女性CEO的社会责任感和同理心更强,其境外居留权对企业社会责任的负面影响可能

会被削弱,而拥有境外居留权的男性CEO对企业社会责任的负面影响更显著.其次,从管理层权力

视角来看,权力越大的CEO在企业中拥有的话语权越多,其个人特质对企业决策的影响越容易得到

彰显,因而管理层权力会强化CEO境外居留权对企业社会责任的负面影响.具体而言,年龄越大的

CEO在工作经验方面更加丰富,他们也更容易利用掌握的资源建立个人权威,因而年龄越大的CEO
的非正式权力也越大[３２],CEO境外居留权对企业社会责任的负面影响越显著.最后,董事会在公司

决策和内部监督中发挥重要作用,如果 CEO 兼任董事会成员,更能强化其在企业中的影响力.因

此,预期CEO兼任董事会成员时,其境外居留权对企业社会责任的负面影响越显著.
为检验CEO个体特征在境外居留权与企业社会责任关系中的调节作用,本文采用分组回归的

方法,依据CEO的性别、年龄中位数以及是否兼任董事职务将全样本进行分组,并分别对模型(１)进
行回归,回归结果报告在表７中.回归结果显示,CEO境外居留权(Fresid)的估计系数在男性、年龄

较大以及CEO兼任董事的子样本中均在１％的水平上显著为负,而在女性、年龄较小以及未兼任董

事的子样本中均不显著.组间系数差异显示,两组之间的系数差异至少在５％的水平上显著.上述

结果表明,CEO个体特征因素会影响其境外居留权的负面效应,当 CEO 性别为男性、年龄较大并且

在董事会中任职时,其境外居留权对企业社会责任的负面影响更加显著.
　表７ CEO境外居留权与企业社会责任:CEO个体特征的影响

变量

CEO性别

男性 女性

(１) (２)

Povalle Povalle

CEO年龄

年龄较大 年龄较小

(３) (４)

Povalle Povalle

CEO在董事会中任职

兼任董事 未兼任

(５) (６)

Povalle Povalle

Fresid
０．０１１∗∗∗ ０．００３ ０．０１６∗∗∗ ０．００１ ０．０１０∗∗∗ ０．００２
(３．３４) (０．１９) (４．３９) (０．１０) (２．７４) (０．１１)

截距项
０．０３８ ０．２４７ ０．０３７ ０．０５４ ０．０５７ ０．１２５

(０．６４) (１．１８) (０．３２) (０．５３) (１．０３) (０．６７)

组间系数差异
０．０１４∗∗∗ ０．０１７∗∗ ０．０１２∗∗

(２．７７) (２．３３) (１．９７)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ７７２３ ５０７ ４４４７ ３７８３ ７６１２ ６１８
Adj．R２ ０．０５６ ０．０３４ ０．０５８ ０．０６３ ０．０５４ ０．１４８
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七、研究结论与启示

本文基于２０１６~２０１８年 A股上市公司的研究样本,采用精准扶贫投入作为企业履行社会责任

的衡量指标,探究CEO境外居留权对企业社会责任的影响.研究结果表明,当 CEO 拥有境外居留

权时,上市公司在社会责任领域的投入水平更低.作用机理检验显示,当公司外部治理机制较弱时,

CEO境外居留权导致企业社会责任投入更大幅度地下降;同时境外居留权显著提高了公司代理成

本,表明境外居留权通过加剧代理冲突进而抑制了上市公司的社会责任投入.相比于中国港澳台地

区居留权和通过海外学习、工作获得的境外居留权,国外居留权和通过投资移民方式获取的居留权对

企业社会责任产生了更显著的负面影响;当 CEO 性别为男性、年龄较大或兼任董事会成员时,其境

外居留权对企业社会责任的抑制作用更为显著.
本文的研究结论具有较强的现实启示.第一,本文有助于监管部门理解企业社会责任履行行为,

为鼓励和引导上市公司履行社会责任提供新思路.上市公司作为资本市场的重要组成部分,承担着

履行社会责任的义务,而高管又是企业社会责任履行的决策主体.本文研究表明,作为上市公司的高

层管理者,CEO的社会身份认同感和道德意识对企业履行社会责任具有重要影响,并且良好的外部

治理环境能够抑制管理层的短视行为.因此,监管部门应当进一步完善公司治理机制并且优化市场

环境,注重对管理层社会责任意识的培养,积极鼓励和引导上市公司开展多种形式的社会责任实践.
第二,本文对监管部门加强对高管境外居留权的信息披露和监管具有一定的参考价值.本文研究表

明,境外居留权会通过削弱高管的文化认同感和社会责任意识,降低管理层在社会责任领域的投资意

愿,对企业的社会声誉和长期价值提升造成损害.因此,监管部门应持续关注高管获取境外居留权的

现象,对其进行充分的信息披露并完善各项监管措施,促进企业的可持续健康发展.

注释:

①本文中的“境外居留权”是指永久居留权,即个人被允许永久居留于某国的权利.永久居留权的身份证件俗称“绿卡”,持有绿
卡的人被称作“永久居民”.本文不考虑获得临时居留权的情形.

②Tajfel(１９７８)最早引入了“社会身份认同”(Socialidentity)的概念,意指个体关于自己归属某个社会群体的知识以及因其群体
成员身份而拥有的情感和价值意义.通俗地说:“个体认识到他属于特定的社会群体,同时也认识到作为群体成员带给他的情感和价
值意义.”

③产品市场竞争程度由企业销售收入的赫芬达尔指数来衡量.赫芬达尔指数的计算公式为 HHI＝∑(xi/X)２,X＝∑xi,其中,
xi为行业内企业i的销售额,X表示某行业内企业销售总额.HHI指数越小,表示行业内相同规模的企业越多,行业内的竞争也就越
激烈.
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