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[摘  要] ESG(环境、社会与治理)标准的全球化扩散正深刻重塑着企业的跨国投资决策逻辑。本文以

2009—2023年开展OFDI的中国A股上市公司为样本,实证检验企业ESG表现对OFDI效率的影响。研究发

现,良好的ESG表现能显著提升OFDI效率,抑制过度投资与投资不足。该效应在非国有企业和绿地投资

中更为突出。机制分析表明,ESG通过缓解融资约束与降低代理成本两条路径发挥作用,并存在“逆向

ESG套利”机制,即东道国ESG水平越低,企业ESG优势的促进作用越强。经过一系列稳健性检验,结论依

然成立。本研究为理解ESG在微观企业国际化中的价值提供了新证据,并具有重要的政策启示。 
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[Abstract] The global diffusion of ESG (Environmental, Social, and Governance) standards is profoundly 

reshaping the logic of multinational corporate investment decisions. Using a sample of Chinese A-share listed 

companies that engaged in OFDI (Outward Foreign Direct Investment) from 2009 to 2023, this study 

empirically examines the impact of corporate ESG performance on OFDI efficiency. The findings reveal that 

strong ESG performance significantly enhances OFDI efficiency, mitigating both overinvestment and 

underinvestment. This effect is particularly pronounced in non-state-owned enterprises and greenfield 

investments. Mechanism analysis indicates that ESG operates through two pathways: alleviating financing 

constraints and reducing agency costs, with an additional "reverse ESG arbitrage" mechanism where lower ESG 

levels in the host country amplify the benefits of corporate ESG advantages. After a series of robustness tests, the 

conclusions remain valid. This research provides new evidence for understanding the value of ESG in corporate 

internationalization at the micro level and offers important policy implications. 
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1 引言与文献综述 

对外直接投资(OFDI)的理论体系历经数十年发展已较为成

熟。学界普遍认为,制度环境、双边政治关系等宏观因素,以及

融资约束、企业生产率等微观特征,共同构成了影响企业OFDI

决策的关键变量。近年来,环境、社会和公司治理(ESG)作为一

种综合性的企业非财务绩效评价标准迅速兴起,关于ESG如何影

响企业OFDI行为的研究也逐渐成为新兴热点。 

现有文献主要围绕ESG的三个维度展开探讨。在环境(E)维

度,研究表明,高质量的环境信息披露和绿色工厂认定等实践,

能够通过塑造企业的环境所有权优势、缓解融资约束等渠道,

显著增强其国际竞争力,从而提升OFDI的倾向与规模(徐芳燕

等,2025；张兵兵等,2024)。在社会(S)维度,企业积极承担社会

责任被视为传递正面声誉信号的行为,这不仅影响其OFDI模式

的选择(如更倾向于天生全球化模式),还能通过提升创新能力

和缓解外来者劣势来促进OFDI(杜晓君等,2024；Zhang et 

al.,2024)。在治理(G)维度,良好的公司治理结构,如合理的董

事会构成与有效的管理层激励,被证实能够提升企业透明度和

决策质量,进而影响其海外市场进入模式并降低跨国经营风险

(吕萍和郭晨曦,2015)。 

进一步地,当将ESG视为一个整体框架时,学者们发现其通

过缓解融资约束、提升全要素生产率、增强企业声誉等多重路

径,共同作用于企业的国际化进程(孟翠湖和张佳慧,2024；陈伟
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雄和郝涵宇,2024)。此外,ESG的效应在不同类型企业(如国有与

非国有)和不同投资情境(如对“一带一路”沿线国家的投资)

中呈现出显著的异质性。 

尽管现有研究丰富了我们对ESG与OFDI关系的理解,但多数

文献聚焦于OFDI的“事前”决策(是否投资、投资多少)与“事

后”绩效(投资回报、企业价值),而对于投资“事中”环节的效

率问题——即企业的实际投资额是否偏离以及在多大程度上偏

离最优水平——关注尚显不足。OFDI效率直接关乎资源配置的

有效性和跨国经营的可持续性,是连接决策与绩效的关键桥梁。

因此,本文旨在从微观视角切入,深入探究ESG表现对OFDI效率

的直接影响,并系统剖析其背后的中介机制与调节效应,以期填

补现有研究的空白。 

2 理论分析与研究假设 

本文所指的对外直接投资效率,是企业投资效率概念在跨国

投资情境下的运用,具体表现为企业OFDI的实际投资额与最优投

资水平的偏离程度,偏离越小则效率越高,反之则效率越低。ESG

实践作为企业重要的非市场战略,能够通过多种渠道缓解跨国经

营中的信息不对称与合法性不足问题,从而提升投资效率。 

2.1 ESG表现、融资约束与OFDI效率 

融资约束是制约企业(尤其是新兴市场企业)进行国际化扩

张的核心障碍之一。相较于国内投资,OFDI通常需要承担更高的

市场进入成本、合规性支出和跨文化管理成本,其资金需求规模

大、回报周期长且不确定性高,这显著推升了企业的外部融资溢

价。中国贸促会研究院的数据显示,高达70%的中国企业主要依

赖内部资金支撑海外扩张,仅16%能获得金融机构的充分融资支

持,这一结构性矛盾在民营企业中尤为突出,直接导致了普遍的

OFDI投资不足现象。 

卓越的ESG表现能够有效缓解这一困境。首先,它向外部投

资者和债权人传递了关于企业长期可持续发展能力和风险管理

水平的积极信号,这有助于增强市场信心,降低企业的融资成

本。其次,优异的ESG表现有助于塑造负责任的企业形象,吸引长

期价值投资者的关注,从而拓宽外部融资渠道。因此,本文推

断,ESG表现通过缓解融资约束,能够纠正因资金匮乏导致的投

资不足,进而提升OFDI效率。 

2.2 ESG表现、代理成本与OFDI效率 

现代企业制度中所有权与经营权的分离,天然地引致了股

东与管理层之间的委托代理问题。在OFDI决策中,这一矛盾可能

被放大：管理层可能出于构建“企业帝国”、追求个人声望或职

位晋升等自利动机,倾向于利用企业自由现金流投资于那些风

险较高但净现值为负的海外项目,从而导致过度投资。此外,跨

国投资所面临的地理距离、制度与文化差异,也加剧了总部对海

外分支机构监督的难度,抬高了代理成本。 

良好的ESG表现则构成了对管理层机会主义行为的内在与

外在约束。一方面,高水平的ESG表现往往意味着更严格的内外

部监督和更完善的公司治理结构,这能够抑制管理层的非理性

投资冲动。另一方面,ESG所倡导的长期主义与可持续发展理念,

有助于使管理层利益与股东长远价值趋于一致。因此,本文推

断,ESG表现通过降低代理成本,能够抑制管理层的过度投资倾

向,进而提升OFDI效率。 

基于上述分析,本文提出核心假设： 

H1：企业ESG表现对OFDI效率具有正向促进作用。 

2.3逆向ESG套利机制 

在全球化视野下,企业的ESG优势可能在不同ESG发展水平

的东道国产生差异化效应。作为一个负责任的大国,中国对ESG

的倡导和投入使其企业在与众多发展中国家相比时具备了一定

的相对优势。当企业投资于ESG标准较低、监管相对宽松的东道

国时,其先进的ESG实践(如绿色技术、社区服务经验)会产生积

极的外溢效应,这不仅使企业在当地获得更强的议价能力和合

法性认可,也使其具备了利用这种制度落差获取“ESG租金”的

动力(谢红军,2024),从而更有效地克服投资障碍,提升投资效

率。反之,在投资于ESG标准更高的发达国家时,企业卓越的ESG

表现则成为其破除“外来者劣势”、获取当地利益相关者认可的

重要“通行证”。因此,东道国自身的ESG水平很可能调节着企业

ESG表现与OFDI效率之间的关系。 

基于此,本文提出竞争性假设： 

H2：企业ESG表现对OFDI效率的促进作用在ESG欠发达国家

中被放大。 

3 研究设计 

3.1模型设定 

为检验假设H1和H2,本文构建如下固定效应模型： 

Investi,j,t=α0+α1ESGi,t−1+α2∑Controlsi,t−1+∑Country+∑

Year+εi,j,t 

Investi,j,t=α0+α1ESGi,t−1+α2ESG_hostj,t−1+α3ESGi,t−1×ESG_hos

tj,t−1+α4∑Controlsi,t−1+∑Country+∑Year+εi,j,t 

其中,Investi,j,t为公司i于t年对j国的投资效率；ESGi,t−1

为公司i于t−1年的ESG评分；ESG_hostj,t−1为东道国j于t−1年的

ESG评分；∑Controlsi,t−1为滞后一期的控制变量合集；∑

Country和∑Year分别表示东道国固定效应和时间固定效应；ε

i,j,t为残差项。 

3.2变量定义 

被解释变量：OFDI效率($Invest_{}$)。参考衣长军(2024)

的做法,采用拓展后的Richardson模型进行估计,以模型残差的

绝对值来衡量投资无效率程度。该值越小,代表投资效率越高。 

解释变量：企业ESG表现。采用华政ESG评级数据,并将其九

个等级(C-AAA)依次赋值为1至9。 

调节变量：东道国ESG水平。参考谢红军和吕雪(2024)的方

法,基于世界银行数据库,选取环境、社会、治理三大维度的数

十个指标,利用熵值法合成东道国ESG综合得分。 

控制变量：参考既有文献,控制了企业层面的营业收入增长

率($Growth$)、独立董事占比($Indep$)、净资产收益率

($ROE$)、托宾Q值($TobinQ$)、所有权性质($SOE$)和上市年龄

($Age$)。 
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3.3数据来源与处理 

本文选取2009-2023年中国A股市场中有OFDI行为的上市公

司作为初始研究样本,并进行了如下处理：(1)剔除投资目的地

为避税天堂及中国港澳台地区的观测值；(2)剔除金融行业上市

公司；(3)剔除ST、*ST公司；(4)剔除关键变量缺失的样本；(5)

对连续变量进行上下1%的缩尾处理。企业财务与治理数据来自

CSMAR数据库,ESG评级数据来自WIND数据库,OFDI数据来源于

fdiMarkets(绿地投资)和Zephyr(跨国并购)数据库,东道国宏

观数据来自世界银行。 

4 实证结果分析 

4.1基准回归 

基准回归结果(表略)显示,在逐步加入控制变量及固定效

应后,ESG的系数始终在1%的水平上显著为负。这表明,企业ESG

表现的提升能够显著降低非效率投资程度,即提升OFDI效率,假

设H1得到了初步验证。 

4.2内生性与稳健性检验 

为缓解潜在的内生性问题,本文进行了如下检验： 

工具变量法(IV)：采用“泛ESG主题基金持股市值”作为工

具变量。第一阶段回归中,工具变量与ESG得分显著正相关,且识

别不足和弱工具变量检验均通过。第二阶段回归结果中,ESG的

系数依然显著为负,支持了基准结论。 

Heckman两阶段模型：为纠正样本选择偏差,构建了“企业-

年份-东道国”全样本,第一阶段Probit模型估计企业是否进行

OFDI,并计算逆米尔斯比率(IMR)加入第二阶段回归。结果显示,

在控制IMR后,ESG的负面影响依然显著。 

稳健性检验：将核心解释变量替换为彭博ESG评级数据进行

重新回归,核心结论保持不变。 

4.3异质性分析 

所有权异质性：分组回归结果表明,虽然ESG在国有和非国

有子样本中均能提升OFDI效率,但其促进作用在非国有企业中

更为显著。这可能源于非国有企业面临更强的融资约束和更灵

活的市场化决策机制,使得ESG的边际效应更大。 

投资模式异质性：分组回归发现,ESG的促进作用在绿地投

资样本中高度显著,而在跨国并购样本中不显著。这可能是因为

绿地投资赋予企业从零开始嵌入ESG理念的完整控制权,其效率

增益更易显现；而跨国并购的整合复杂性和标的公司固有问题

的存在,可能暂时掩盖或削弱了ESG的积极影响。 

4.4机制检验与调节效应 

融资约束机制：以WW指数衡量融资约束,将其对ESG进行回

归,发现ESG系数显著为负,说明ESG确实能缓解融资约束。 

代理成本机制：以管理费用率等衡量代理成本,回归发现

ESG能显著降低代理成本。 

逆向ESG套利机制：在模型中引入企业ESG与东道国ESG的交

互项后,交互项系数显著为正,而ESG自身系数显著为负。这表明,

东道国ESG水平确实负向调节了企业ESG与OFDI效率的关系,即

东道国ESG水平越低,企业自身ESG优势的促进作用越强,假设H2

得到验证。 

5 研究结论与政策建议 

本文研究发现：第一,企业提升ESG表现能够显著提高OFDI

效率,抑制过度投资与投资不足；第二,该促进作用在非国有企

业与绿地投资中更为显著；第三,其作用机制主要通过缓解融资

约束与降低代理成本实现；第四,存在“逆向ESG套利”效应,

即对ESG水平较低东道国投资时,企业ESG优势的增效作用更为

突出。 

基于此,提出以下政策建议：政府应推动ESG理念深度融入

对外投资政策体系,加快构建中国特色的ESG标准与信息披露制

度,并在审批与服务中引入ESG考量,通过绿色信贷等工具精准

支持高ESG表现企业。企业应将ESG视为提升国际竞争力的战略

资产,将其全面纳入OFDI决策,非国有企业可借ESG突破资源约

束,国有企业应强化治理以促进ESG效能转化,并依据投资模式

差异实施针对性ESG策略。金融机构与第三方机构应创新ESG金

融产品,加强数据服务与风险研究,共同构建支持企业高效、可

持续对外投资的良性生态。 
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