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阅读提示

企业社会责任披露是中国跨国公司一种应对
东道国社会风险的战略手段。与以往直接衡量社
会风险的研究不同，本文以中国“一带一路”倡
议为研究背景，提出了鉴别社会风险影响的新方
法。虽然中国跨国公司在“一带一路”沿线国家
的投资使它们免受来自东道国政府的政治风险，
但仍面临着来自当地非政府利益相关者的社会风
险。通过双重差分法分析，本研究发现，在“一
带一路”沿线国家投资的中国跨国公司比未在
“一带一路”沿线国家投资的中国跨国公司更可
能提高企业社会责任披露，而且这种影响对国有
跨国公司和自然资源行业的跨国公司更为明显。
具体而言：

第一，本研究为国际商务背景下的社会风险
研究做了补充。以往研究往往将社会政治风险作
为一个整体, 而不是将社会风险与政治风险区分
开来分析。此外，现有研究主要关注了当地非政
府利益相关者的行为对跨国公司绩效的影响, 而
忽略了跨国公司如何应对此类风险。

第二，以往关于新兴市场跨国公司企业社会
责任的研究通常将其合法性挑战归因于其本国的
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II

制度缺失。然而，本研究为新兴市场跨国公司企
业社会责任参与的驱动力提供了新的视角。

第三，中国跨国公司响应中国政府在“一带
一路”倡议成员国的投资行为，可以被视为利用
企业政治活动（CPA）来管理政治风险的一种方
式，从而降低了它们在这些国家的政治风险，但
可能使来自当地非政府利益相关者的社会风险变
得更加突出。
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跨国公司社会责任披露

与社会风险应对

——基于“一带一路”沿线国家的中国企业的研究

赵晶

一、引言

跨国公司在其东道国通常面临两种非市场风

险，即由东道国政府施加的政治风险和由当地非

政府利益相关者引发的社会风险（Franks et al.,
2014; Simon, 1984）。东道国存在此类非市场风险

反映了跨国公司普遍面临的合法性挑战，如难以

被当地政府和非政府利益相关者接受（Dowling &
Pfeffer, 1975）。为了克服非市场风险，跨国公司

可以开展企业政治活动（CPA）和企业社会责任

（CSR）活动来获得东道国市场的合法性（Den
Hond, Rehbein, de Bakker, & Lankveld, 2014;
Rodriguez, Siegel, Hillman, & Eden, 2006; Sun, Doh,

作 者：中国人民大学商学院教授
关键字：技术变迁、权力转移、军备竞赛、政企合
作、世界政治
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Rajwani, & Seigel, 2021）。虽然大量的国际商务研

究致力于了解跨国公司如何应对和处理政治风险，

例如与东道国政府建立关系、与当地官员建立联

系或发展政治能力（Luo, 2006; Li, Meyer, Zhang,
& Ding, 2018; Rodriguez et al., 2006），但社会风险

及其对跨国公司的影响在学术界受到的关注有限。

现有国际商务文献对社会风险关注不足，主要是

因为社会政治风险往往被视为一个整体。现有研

究假设政治风险和社会风险高度相关，并且可以

通过跨国公司类似的非市场策略来处理（Ho, Oh,
& Shapiro, 2023），即可以同时减少政治和社会风

险以获得合法性。然而，这两种非市场风险实际

上可能并不一致，获得政治合法性有时可能会以

牺牲社会合法性为代价。因此，国际商务学者需

要更多关注来区分政治风险和社会风险，并探讨

社会风险的影响以及跨国公司采取的应对措施。

国际商务领域中关于社会风险的少数开创性

研究分析了东道国社会风险的前因及其对跨国公

司 绩 效 的 影 响 （ Dorobantu, Henisz, & Nartey,
2017）。例如，研究表明某些非政府利益相关者可

以针对跨国公司发起重大活动（Nartey, Henisz, &
Dorobantu, 2018）,并且此类活动对跨国公司的估



中国与世界秩序评论 第 7期

3

值产生了实质性的不利影响（Henisz, Dorobantu,
& Nartey, 2014）。然而，还需要开展更多的研究

来更好地了解跨国公司如何应对和回应东道国的

社会风险（Franks et al., 2014），尤其是对于像来

自中国这样新兴经济体的跨国公司（EMNEs，
Emerging Market Multinational Enterprises），因为

它们通常缺乏国际化经验（Lu, Liu, Wright, &
Filatotchev, 2014），并且经常被认为是不负责任的

（Cuervo-Cazurra & Ramamurti, 2014）。在本研究

中，本文旨在研究东道国的社会风险对中国跨国

公司企业社会责任披露的影响。本文认为，中国

跨国公司倾向于将企业社会责任披露作为一种战

略工具，以应对东道国的社会风险，因为社会责

任披露可以向东道国的利益相关者传达重点企业

对环境和社会责任的承诺，并发出信号表明企业

的投资将符合全球规范（Cormier, Magnan, & Van
Velthoven, 2005; Ho et al.,2023; Marano, Tashman,
& Kostova, 2017）。

为了实证检验本文的预测，本文利用中国的

“一带一路”倡议（BRI）作为独特的研究背景。

中国的 BRI在 IB研究中具有重要意义，并受到越

来越多 IB学者的关注，因为它不仅具有经济和政
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治的双重影响，还同时影响中国跨国公司和成员

国双方（Lewin & Witt, 2022; Li, Van Assche, Li, &
Qian, 2022a; Witt, 2019）。BRI于 2015年由中华人

民共和国中央政府正式颁布，旨在促进国际贸易

和投资，推进经济、外交和政治目标（Blanchard
& Flint, 2017; Lewin & Witt, 2022）。通过 BRI 合作

协议，成员国政府有义务为中国跨国公司创造更

大的市场，并保护其在当地市场的投资。因此，

中国跨国公司在 BRI 国家投资的政治风险得到缓

解，而来自当地非政府利益相关者的社会风险仍

然很大（Buckley, 2020; Zhang, Alon, & Lattemann,
2018）。因此，BRI背景非常适合研究社会风险对

中国跨国公司非市场战略的影响。

为了鉴别出社会风险的影响，本研究采用了

双重差分法（Difference-in-difference, DD）研究

设计，并使用了 2011-2018年中国上市公司的外

国直接投资（Foreign Direct Investment, FDI）数

据作为研究对象。本文将在整个观察窗口内将仅

投资于“一带一路”成员国的中国跨国公司归类

为受处理组，将整个窗口内仅投资于非“一带一

路”国家的企业归类为对照组。最终样本由 215
家中国跨国公司组成，其中 84家为受处理企业，
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其余 131 家为对照企业。研究发现，与仅投资于

非“一带一路”国家的中国跨国公司相比，在

“一带一路”倡议颁布后，仅投资于“一带一路”

成员国的中国跨国公司显著增加了企业社会责任

报告的可能性并丰富了报告中披露的内容，以此

作为对这些国家显著社会风险的回应。此外，这

种影响对于国有跨国公司和自然资源领域的跨国

公司更为显著。

本文研究具有以下研究贡献。第一，本研究

为国际商务背景下的社会风险研究做了补充。以

往研究往往将社会政治风险作为一个整体（e.g.,
Ho et al., 2023），而不是将社会风险与政治风险区

分开来分析。此外，现有研究主要关注了当地非

政府利益相关者的行为对跨国公司绩效的影响

（Dorobantu et al., 2017; Henisz et al., 2014），而忽

略了跨国公司如何应对此类风险（e.g., Hofman, Li,
Sun, & Sun, 2019; Shapiro, Vecino, & Li, 2018b）。
因此，本研究首先通过区分东道国市场中的社会

风险与政治风险，为以往的研究做出了贡献。利

用中国“一带一路”倡议的独特研究背景，本文

强调尽管通过双边协议可以保护外国直接投资免

受政治风险的影响，但它仍然可能面临东道国当
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地非政府利益相关者带来的重大社会风险

（Shapiro et al., 2018b）。此外，本文还揭示了跨

国公司可以采取诸如企业社会责任披露等行动来

减轻东道国的社会风险，从而有助于加深关于跨

国公司在东道国市场如何应对社会风险的现有理

解（Campbell, Eden, & Miller, 2012; Marano et al.,
2017; Scherer & Palazzo, 2007）。

第二，以往关于新兴市场跨国公司企业社会

责任的研究通常将其合法性挑战归因于其本国的

制度缺失（e.g., Marano et al., 2017），然而，本研

究为新兴市场跨国公司企业社会责任参与的驱动

力提供了新的视角。本文揭示，新兴市场跨国公

司因官方双边合作协议而产生的政治合法性可能

会导致来自当地非政府利益相关者施加的社会合

法性挑战增加。因此，东道国市场中的这种社会

风险为新兴市场跨国公司参与企业社会责任以获

得社会合法性提供了强大的推动力。

第三，本研究还加深了对政治风险与社会风

险之间关系以及企业政治活动（CPA）与企业社

会责任（CSR）之间关系的理解。现有研究主要

分别考察了企业政治活动或社会责任对缓解东道

国 非市 场 风 险的 影 响（ e.g., Albino-Pimentel,
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Dussauge, & Shaver, 2018; Marano et al., 2017）。

最近的一些研究将学术注意力转向了企业政治活

动与社会责任之间的关系（see for instance, Sun,
Doh, Rajwani, & Seigel, 2021; Li, Shapiro, Peng, &
Ufimtseva, 2022b），至于企业政治活动在管理政

治风险方面的作用，既有研究已经确定了典型应

对方案，如与当地政府官员建立联系（Albino-
Pimentel et al., 2018）或投资于与母国外交关系较

好的东道国（Li et al., 2018; Sun et al., 2021）。本

研究表明，中国跨国公司响应中国政府在“一带

一路”倡议成员国的投资行为，可以被视为利用

企业政治活动（CPA）来管理政治风险的一种方

式，从而降低了它们在这些国家的政治风险，但

可能使来自当地非政府利益相关者的社会风险变

得更加突出。因此，本文结果表明，跨国公司应

该区分两种非市场风险（即政治风险和社会风

险），并制定不同的策略。这也补充了近期国际

商务文献中关于企业政治活动（CPA）和企业社

会责任（CSR）之间互补性的持续讨论（Li et al.,
2022b; Mellahi, Frynas, Sun, & Siegel, 2016; Sun et
al., 2021）。
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二、理论背景和假设提出

跨国公司的国际投资在东道国面临两种非市

场风险，即政治风险和社会风险（Simon, 1984）。
这两种风险给跨国公司带来了合法性挑战

（Kostova & Zaheer, 1999），即不被东道国的政府

和非政府利益相关者所接受和认可（Dowling &
Pfeffer, 1975; Rodriguez et al., 2006）。学者们认为，

跨国公司要在国际市场上取得成功，不仅需要获

得东道国政府的政治或法律许可，还需要获得当

地非政府利益相关者的“社会许可”，尤其是当它

们瞄准自然资源或基础设施行业时（Ho et al.,
2023; Demuijnck & Fasterling, 2016; Prno &
Slocombe, 2012; Shapiro, Hobdari, & Oh, 2018a）。

跨国公司对东道国市场非市场风险的应对策

略受到了广泛的学术关注。然而，现有的关于政

治和社会风险的研究还远远不够。以往研究主要

关注东道国市场中政治风险的影响（e.g., Brewer,
1993; Kobrin, 1979），以及跨国公司的应对策略

（Luo, 2006）。人们已经认识到，跨国公司可以通

过企业政治活动、培养政治能力来缓解政治风险

（García-Canal & Guillén, 2008; Rodriguez et al.,
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2006）。最近的一些研究将学术注意力转向了东道

国市场的社会风险上（e.g., Franks et al., 2014），
并记录了各种形式的社会风险，如公众对外国投

资者的暴力行为（Oh & Oetzel, 2017），社区成员

或非政府组织的抗议（Rodriguez et al., 2006）,

当地客户和供应商的抵制和制裁（Klein, Smith, &
John, 2004）,以及不同利益相关者的社会刻板印

象和歧视（Cui & Jiang, 2012）。研究表明，东道

国市场中的社会风险对跨国公司的绩效可以产生

实质性的负面影响（ Henisz et al., 2014; Oh,
Shapiro, Ho, & Shin., 2020）。然而，跨国公司如何

能够主动应对和处理东道国市场中的社会风险？

这一问题在文献中仍未得到充分探讨。社会风险

和政治风险可能并非高度相关，而且这两种非市

场风险也难以通过同一个非市场策略来应对。在

政治上获得合法性不一定能增强社会合法性,甚至

在某些情况下，有助于克服政治风险的公司政治

行动甚至可能会增加社会风险（Sun, Mellahi, &
Wright, 2012）。因此，在对外直接投资领域，社

会风险的影响以及跨国公司的战略应对需要更多

的学术关注。为了填补该研究缺口，本研究从社

会责任披露的视角探讨了中国跨国公司应对东道
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国社会风险的策略。本文提出，中国跨国公司倾

向于将企业社会责任披露作为一种应对东道国社

会风险的战略工具，以获得当地的社会合法性。

（一）社会风险和跨国公司社会责任披露

近年来，一些国家之间签署了政治协议，以

促进和吸引外国直接投资（Albino-Pimentel et al.,
2018）。这些协议通常被视为带有政治动机

（Shapiro et al., 2018b）。签署协议的双方政府有

义务保护外国投资者免受政治风险，如潜在干预

和资产或利润的征收（Kerner, 2009; Stevens, Xie,
& Peng, 2016）。然而，签署此类协议也可能被当

地非政府利益相关者视为将本属于本地投资者的

投资机会让给了外国投资者，因此这份协议可能

被视为对东道国主权的干涉（Neumayer & Spess,
2005）。这种认知可能导致当地非政府利益相关者

对跨国公司采取行动。换句话说，当跨国公司在

与本国签署政治协议的东道国投资时，它们可以

很大程度上免受政治风险，但由于当地非政府利

益相关者的抵制行动而仍然面临社会风险。在某

些情况下，跨国公司甚至可能面临更高的社会风

险，因为当地的非政府利益相关者往往怀疑这些
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外国投资具有政治目的，甚至存在一些隐藏的议

程（Li, Newenham-Kahindi, Shapiro, & Chen, 2013;
Shapiro et al., 2018b）。

类似地，中国跨国公司投资于“一带一路”

成员国，可以免除政治风险，但在当地市场仍然

面临较高社会风险。首先，“一带一路”倡议包含

了援助、贷款、贸易、投资和投资激励等多种形

式（Buckley, 2020），被视为中国利用其经济实力

推进其经济、外交、地缘政治和其他战略目标的

工 具 （ Blanchard & Flint, 2017; Lewin & Witt,
2022）。因此，中国在“一带一路”成员国的直接

投资可能被视为受政治动机驱动的，这可能会引

起当地利益相关者的担忧。这种舆论兴起可能导

致中国跨国公司在获得非政府利益相关者的社会

合法性方面遇到越来越多的困难（Li, Liu, & Qian,
2019）。

其次，研究曾指出许多中国公司在企业社会

责任方面投资不足（Du & Vieira，2012），甚至有

报道称一些中国公司在海外市场不负责任地运营，

引发了当地对环境污染、人权问题和其他不当行

为的担忧（Armony & Strauss, 2012）。由于这些报

道，“一带一路”倡议在部分当地非政府组织利益
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相关者中受到质疑，他们认为中国投资者旨在从

东道国获取资源，并在东道国制造债务陷阱

（Arduino & Gong, 2018）。这些担忧和问题往往

会引发当地非政府利益相关者对中国跨国公司的

敌对态度和抵制行动。

在面对突出的社会风险时，中国跨国公司有

动机在东道国市场寻求“社会许可”。文献中普遍

认为，有效的企业社会责任行动有助于获得社会

许可（Ho et al., 2023）。因此，本文提出企业社会

责任披露可以作为中国跨国公司获得当地利益相

关者接受和信任的战略合法化工具，从而应对东

道国市场的社会风险。这是因为企业社会责任报

告为当地非政府利益相关者提供了有用的信息，

如产品质量和工作场所安全，从而减少了信息不

对称（Young & Marais, 2012），补充了中国跨国

公司的刻板印象之外的形象。此外，企业社会责

任报告可以表明中国跨国公司与全球规范的一致

性，并帮助他们获得东道国利益相关者的积极评

价。例如，披露他们为保护当地环境和创造公共

利益所做的努力，可以在当地利益相关者心中树

立一个社会责任的形象。

基于上述论点，本文提出， 在“一带一路”
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倡议颁布后，投资于“一带一路”沿线国家的中

国跨国公司进行企业社会责任披露的可能性，要

高于投资于非“一带一路”沿线国家的同类企业

进行企业社会责任披露的可能性。

（二）边界条件分析

因为不同的所有权或行业特征可能导致跨国

公司面临不同程度的社会风险，不同类型的中国

跨国公司在“一带一路”倡议提出后的社会责任

披露增加情况也并非完全相同。因此，本文将进

一步研究中国跨国公司的所有权类型和业务重点

的边界条件，以验证上述主要假设。

国有股份的调节作用。国有企业由政府或其

机构所有，因此具有强烈的政治印记（Buckley,
Yu, Liu, Munjal, & Tao, 2016）。相应地，本文进一

步提出，当国有跨国公司投资于“一带一路”成

员国时，它们在当地市场可能会面临更大的社会

风险（ Li, Xia, & Lin, 2017; Meyer, Ding, Li, &
Zhang, 2014; Shapiro et al., 2018b），因此比非国有

企业更倾向于披露其企业社会责任活动。

首先，国有企业更容易获得来自本国政府的

资源，但在对外投资方面承担的国家任务也比非
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国有企业更多（Li et al., 2017）。因此，中国国有

跨国公司在“一带一路”国家的投资，更可能被

外国利益相关者描述为是从“一带一路”国家获

取资源，甚至威胁到东道国的国家安全。“一带一

路”成员国的社会团体往往高度关注这些公司投

资活动背后的任何政治动机。相应地，国有跨国

公司更有可能面临来自当地非政府利益相关者的

质疑。此外，中国国有跨国公司也曾因缺乏透明

度而受到批评（Zhang et al., 2018），从而增加了

它们在“一带一路”成员国的社会风险。其次，

由于其具有的政治印记（Buckley et al., 2016），中

国国有跨国公司很容易被当地非政府利益相关者

贴上相关刻板印象的标签，给东道国投资带来了

合法性挑战（Kostova & Zaheer, 1999），特别是考

虑到一些中国跨国公司过去被指责在投资中存在

不负责任的行为（Gong, 2018）。因此，为了应对

这种加剧的社会风险，中国国有跨国公司可能更

渴望在东道国追求社会合法性。

基于上述论点，本文认为中国国有跨国公司

在“一带一路”沿线国家将面临更大的社会风险，

更可能将提高企业社会责任披露作为在东道国市

场获得社会合法性的策略。
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自然资源行业的调节作用。现有研究表明，

自然资源产业往往吸引大量在双边经济协议下进

行的国际投资（Broadman, 2007; Colen, Persyn, &
Guariso, 2016; Wapmuk, 2012），并且中国跨国公

司的对外直接投资在东道国自然资源行业非常广

泛（Li et al., 2013; Shapiro et al., 2018b）。因此，

本文进一步探讨中国跨国公司行业属性的影响，

并提出在“一带一路”成员国投资中属于自然资

源重点行业的中国跨国公司将在东道国面临更大

的社会风险。

首先，自然资源产业对东道国的经济发展和

国家安全至关重要（Colen et al., 2016; Hilson,
2012）。在这些领域的外国投资背后的任何政治动

机都可能引起当地非政府利益相关者的极大担忧

（Shapiro et al., 2018a）。由于“一带一路”倡议

被一些外国利益相关者视为中国实现其战略目标

的工具（Blanchard & Flint, 2017），因此相关企业

投资的动机经常受到当地非政府利益相关者的质

疑（Arduino & Gong, 2018）, 特别是在“一带一

路”沿线国家投资自然资源领域的中国跨国公司

更有可能被视为受政治驱动的。相应地，这些企

业可能会面临来自当地非政府利益相关者更大的
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社会阻力，并且在获取“社会许可”方面面临更

大的困难。其次，自然资源产业（如石油开采和

煤炭开采）的商业活动通常对环境和社会的影响

较大（Hilson, 2012），并且通常与当地社区的生

活较为紧密（Shapiro et al., 2018a），从而可能引

起东道国当地民众对该类投资更大的担忧（Ho et
al., 2023）。因此，自然资源行业的跨国公司更有

可能引发社会冲突（Shapiro et al., 2018a）。对于

中国跨国公司来说尤其如此，特别是一些公司在

其先前的国际投资中曾被报道漠视环境和社会责

任（Gonzalez-Vicente, 2012）。基于矿业企业些近

期研究表明，跨国公司对企业社会责任的承诺为

其在东道国市场带来了社会许可（Ho et al., 2023）。
基于上述原因，本文预期，专注于自然资源

行业的中国跨国公司在投资“一带一路”国家后

往往会有更强烈的动机披露其企业社会责任活动，

以应对来自当地非政府利益相关者带来的社会风

险增加。

三、研究设计与实证分析结果

（一）研究样本

本研究旨在提出新方法来捕捉社会风险对跨
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国公司应对策略的影响，以补充既有文献对社会

风险的衡量以及其对企业绩效影响的评估。具体

地，本文以中国“一带一路”倡议作为研究背景。

在“一带一路”合作协议下，中国跨国公司投资

在很大程度上受到“一带一路”成员国当地政府

的政治风险保护，但在当地非政府利益相关者中

仍面临巨大的社会风险（Buckley, 2020; Zhang et
al., 2018）。因此，通过将投资于“一带一路”国

家的中国跨国公司与投资于非“一带一路”国家

的同类企业进行比较，本文可以相对干净地分离

出社会风险的影响，以弥补其他情境难以完成该

分离的不足。

本文主要数据来自国泰安金融研究数据库

（CSMAR）的外国直接投资数据子库，该数据库

整理了中国上市公司在所有行业和国家的对外直

接投资情况。本文将仅投资于“一带一路”国家

的公司确定为“处理组”，将仅投资于非“一带一

路”国家的公司确定为“对照组”。此外，为了将

特定东道国的社会风险与本文关注的处理事件

（即“一带一路”倡议）所产生的社会风险区分开

来，本文进一步将样本限制为在处理事件前后均

在同一东道国投资的企业。由于中国政府于 2015
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年 3月发布了关于“一带一路”倡议的第一份官

方文件，且中美贸易战于 2019年开始，可能会影

响中国跨国公司的国际战略，因此，本文将 2015
年设定为处理事件的启动年，观察窗口为 2011 年

至 2018年。最终样本由 215家中国跨国公司组成，

其中 84家为“一带一路”企业，其余 131 家为

“非一带一路”企业，总计 1269个观测值。

（二）假设检验结果

本文的回归结果显示，在“一带一路”倡议

实施后，相比于仅在非 BRI国家投资的跨国公司，

投资于 BRI国家的中国跨国公司更可能提高 CSR
披露。同时，本文参照 Hoetker （2007）的方法

计算每个观测值的边际效应，结果显示“一带一

路”倡议实施后，投资于 BRI国家的中国跨国公

司披露企业社会责任报告的可能性增加了 12.91%。

上述结果说明了，当投资地区政治风险降低但社

会风险凸显时，跨国公司会提高企业社会责任披

露以应对该社会风险。

同时，调节效应的结果表明，“一带一路”倡

议实施后，投资于 BRI国家的中国国有跨国公司

更可能提高企业社会责任披露，且投资于 BRI国
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家资源行业时可能性更大。本文还采取了一系列

稳健性检验，应用因变量替换分析、替代样本分

析、倾向得分匹配法检验、平行趋势假设检验、

更换回归模型（Logit回归）等检验方法后，相关

结果均再次证明上述研究结论。

四、结论与启示

将中国的“一带一路”倡议作为研究背景，

本文采用双重差分法分析的方法，结果表明：在

中国“一带一路”倡议实施后，相比投资于非

“一带一路”沿线国家的跨国公司，投资于“一

带一路”沿线国家的跨国公司的社会责任披露可

能性显著增加。鉴于“一带一路”倡议在很大程

度上保护中国跨国公司在东道国投资政治风险，

但它们在这些国家面临的社会风险仍然存在，本

文研究结果指出中国跨国公司会采取 CSR披露作

为对东道国市场社会风险的战略应对措施。进一

步分析表明，国有跨国公司和自然资源行业的跨

国公司比非国有同行业或其他行业的跨国公司更

倾向于披露其企业社会责任活动，这是因为这些

企业在东道国通常面临更高社会风险。
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（一）理论贡献

本研究有以下理论贡献。第一，本研究为国

际商务领域中社会风险研究做出了贡献。既有研

究主要关注非市场风险对跨国公司财务业绩的不

利影响（Dorobantu et al., 2017; Henisz et al., 2014），
但缺乏对跨国公司应对措施或相关反应的深入讨

论。此外，现有研究往往将社会风险和政治风险

作为一个整体来考虑（e.g., Ho et al., 2023），而不

是将社会风险与政治风险区分开来。本文认为，

政治风险和社会风险并非完全一致，并揭示了中

国跨国公司可以将企业社会责任行动（如企业社

会责任披露），作为非市场策略来缓解东道国市场

的社会风险，从而发展了关于社会风险的现有文

献。此外，本研究提供了一种新方法来鉴别社会

风险的影响，为研究社会风险提供了新的视角。

第二，本研究为 CSR研究做出了贡献，也为

新兴市场跨国公司 CSR的驱动因素提供了一个新

解释。以往关于新兴市场国家 CSR的研究通常考

虑其国内制度缺失的影响（ e.g., Marano et al.,
2017）或制度距离的作用（Marano & Kostova,
2016）。本文则关注当地非政府利益相关者带来的

社会风险和合法性挑战，并表明这种社会风险可
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能是推动跨国公司 CSR的重要驱动力，发展了关

于新兴市场国家 CSR的现有文献。

第三，当前的研究也为近期国际商业文献中

关于政治风险与社会风险之间关系，以及企业社

会责任（CSR）与企业政治行动（CPA）之间关

系的激烈讨论做出了贡献。虽然近期的一些研究

开始探讨 CPA 和 CSR 之间的关系（Sun et al.,
2021; Li et al., 2022b），但大多数研究分别考察了

CPA 和 CSR 对缓解东道国非市场风险的影响

（Albino-Pimentel et al., 2018; Marano et al., 2017）。
本研究表明，中国跨国公司响应中国政府在“一

带一路”倡议成员国的投资行为，可以被视为一

种企业政治活动（CPA），从而降低了它们在这

些国家的政治风险，但可能使来自当地非政府利

益相关者的社会风险变得更加突出。本研究传递

了一个重要信息，即在政治上获得合法性可能会

以牺牲社会合法性为代价。尽管 CPA有助于跨国

公司获得政治合法性，但它可能会在东道国市场

意外引发社会风险。在这种情况下，CSR可以在

获得社会合法性方面发挥战略性作用（Sun et al.,
2012）。因此，本文研究揭示了 CPA与企业社会

责任之间的互补性，进一步拓展了有关 CPA 与
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CSR关系的讨论。

（二）实践启示

本文研究结果对企业外直接投资也具有实践

意义。尽管母国和东道国之间的政治合作协议在

很大程度上可以保护跨国公司免受政治风险，但

它们并不能保护跨国公司免受当地非政府利益相

关者带来的社会风险。

在“一带一路”倡议的深入实施中，中国企

业海外投资建设的步伐日益加快，为全球经济合

作与发展注入了新的活力。然而，面对全球气候

变化、公共卫生事件等日益严峻的可持续性挑战，

企业社会责任的履行情况已成为衡量企业综合竞

争力的重要标尺。本研究不仅揭示了跨国企业在

海外投资中面临社会风险的现实，更提供了重要

的实践启示，为推进高质量共建“一带一路”提

供有力支撑。

第一，中国企业在海外投资建设中，必须秉

持经济效益与社会责任并重的原则，为当地经济

社会发展做出积极贡献。近年来，随着全球可持

续性问题的不断加剧，企业社会责任的履行情况

已成为国际社会关注的焦点。跨国企业在海外投
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资时，即便有国家间的合作协议作为支撑，也不

能忽视社会风险的存在。因此，中国企业应积极

承担社会责任、主动发布社会责任报告，以赢得

东道国的社会认可，提高海外投资的效益。这不

仅有助于提升企业的国际形象，还能为企业在当

地市场的长期发展奠定坚实基础。本研究还建议

跨国公司可以通过制定政治企业社会责任战略，

例如为全球监管做出贡献和提供公共产品

（Scherer & Palazzo, 2011），通过这种方式可以改

善当地制度环境，从而缓解东道国市场中的非市

场风险。

第二，为推进高质量共建“一带一路”，政府

应发挥引领作用，加大力度激励相关企业将环境、

社会和治理因素纳入决策体系，积极倡导负责任

投资原则。具体而言，国资委、证监会、股票交

易所等相关部门应制定相关政策文件，明确新时

代背景下各类型企业高标准履行社会责任的要求

和路径，引导企业树立绿色可持续发展理念，推

动形成绿色可持续生产方式和生活方式。同时，

商务部、外交部等相关部门应发布各国投资指引，

详细阐述各国重要的社会责任议题，为企业在海

外投资中开展社会责任实践提供明确的方向和指
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引。

第三，政府和社会各界还应加强对企业社会

责任的监督和评价，推动其实现高质量发展。这

包括建立健全企业社会责任评价体系，加强对企

业社会责任报告的审核和评估，以及加大对违法

违规行为的惩处力度等。通过这些措施，可以促

使企业更加重视社会责任的履行，不断提升自身

的综合竞争力和可持续发展能力。

（三）不足之处与未来研究方向

本文也存在一些局限性，给未来研究提供了

一定方向。首先，本文没有考虑政治风险和社会

风险之间可能存在的相互作用。特别是，非政府

利益相关者与地方政府之间的信任关系和程度可

能会影响社会风险的大小。因此，未来研究可以

探讨东道国政府与非政府利益相关者之间的关系

如何影响跨国公司在东道国可能面临的社会风险。

其次，数据的可获得性限制了本文深入分析跨国

公司在东道国的企业社会责任活动。由于缺乏外

国子公司层面的企业社会责任信息，本文不得不

使用公司层面的社会责任信息，从而导致回归中

伪 R方相对较小，而东道国社会风险可能只解释
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跨国公司的公司层面企业社会责任活动和披露决

策的部分方差。本文鼓励未来研究收集有关中国

跨国公司针对不同东道国的更精细具体的社会责

任活动数据，采用新方法（如对当地报纸的文本

分析）来研究中国跨国公司如何根据不同东道国

和各种非市场风险定制特定的企业社会责任活动。

随着 “一带一路”倡议受到越来越多国际商务学

者的关注（ e.g., Lewin & Witt, 2022; Li et al.,
2022a），本文鼓励未来研究可以更仔细地审视中

国跨国公司在“一带一路”国家开展企业社会责

任活动的成效。
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