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摘要:企业ESG信息披露已成为增强跨国竞争优势的重要战略工具。基于2017—2023年中国A股数据,实证检验

ESG信息披露对企业对外直接投资(OFDI)的影响。研究发现,ESG披露显著促进OFDI,且环境与治理维度的带动

作用强于社会维度,并具有门槛特征。异质性分析显示,该效应对非国有及技术密集型企业更显著。机制检验表

明,ESG披露通过提升信息透明度与声誉资本驱动投资,且自主披露的效果优于外部评级。据此提出完善披露框

架、实施差异化激励建议。
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  随着经济持续增长和综合国力不断提升,对外

直接投资(outwardforeigndirectinvestment,OF-
DI)已成为中国推动高水平对外开放、优化全球资

源配置、服务“双循环”新发展格局的重要支撑。中

共二十届三中全会提出,完善促进和保障对外投资

体制机制,健全对外投资管理服务体系。2025年政

府工作报告进一步强调“引导对外投资健康有序发

展”。2024年,中国对外非金融类直接投资规模达

1438.5亿美元,带动中国货物进出口2731亿美

元,实现销售收入3.5万亿美元。中国企业通过跨

国并购、资源获取与市场拓展,实现了技术逆向溢

出与全球资源整合的协同效应。例如,吉利收购沃

尔沃后,通过专利共享与联合研发,在新能源汽车

关键技术领域实现突破;中资企业在哈萨克斯坦、
刚果(金)等资源富集国家的战略布局,有效支撑了

新能源产业链的安全稳定。然而,对外投资的“健
康有序”不仅依赖宏观体制机制的完善,更需要企

业自身跨国经营合规能力的系统性提升。
当前,衡量这一能力的核心维度已突破传统的

资本结构与财务信息要求,延伸至以环境、社会与

治理(environmental,socialandgovernance,ESG)
为核心的可持续发展领域。近年来,ESG议题持续

升温,ESG信息披露正由企业的自愿行为转变为东

道国监管体系中的制度性要求,中国企业对外直接

投资所面临的合规压力显著上升。中国对外投资

主要目的地普遍强化了ESG相关监管制度,对外资

企业提出更为细致且强制性的披露要求。例如,印
度尼西亚自2021年起实施《可持续金融实施路线图

(2021—2025年)》,将 ESG 信息纳入金融监管体

系;越南出台《企业可持续发展报告指南》,推动企

业系统披露环境管理与社会责任状况;荷兰作为欧

盟成 员 国 全 面 执 行 《企 业 可 持 续 报 告 指 令

(CSRD)》,对在荷兰设立控股平台或大型子公司的

中国企业提出碳排放核算及人权尽责调查等合规

义务。2021年设立的国际可持续准则理事会(In-
ternationalSustainabilityStandardsBoard,ISSB)
于2023年发布了国际财务报告准则(International
FinancialReportingStandards,IFRS)S1与S2两项

核心准则,截至2024年9月,已有30个国家和地区

宣布将ISSB准则纳入本国监管体系,覆盖全球约

57%的GDP。ESG信息披露已成为企业获取市场

准入、维护融资通道及控制声誉风险的核心合规内

容。然而,随着东道国监管体系和国际资本市场对

ESG信息披露要求的持续提高,部分中国“走出去”
企业在披露覆盖范围、量化程度和国际准则兼容性

方面仍存在不足,导致企业披露能力与外部合规要

求之间形成明显落差,并逐渐成为制约对外投资

“健康有序”推进的现实障碍。基于此,如何将ESG
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信息披露从被动合规行为转化为提升国际信任、缓
解制度摩擦和增强跨国竞争力的战略工具,成为本

文研究的重要现实出发点。
然而,现有研究主要通过引入ESG评级数据,

探讨企业 ESG 表现(performance)对 OFDI的影

响,忽视了ESG信息披露(disclosure)的独立作用。
例如,陈伟雄和郝涵宇[1]采用华证ESG评级指数发

现,ESG表现显著促进了中国企业的海外投资。

Cheng和Su[2]进一步指出,ESG表现通过缓解融资

约束、降低运营风险、优化区位选择与提升企业声

誉等路径,提升了企业 OFDI能力。谢红军和吕

雪[3]基于中国上市公司数据,发现ESG表现对中国

OFDI具有显著正向影响。上述研究为理解企业可

持续发展能力与国际化行为之间的关系提供了重

要基础,但其关注重点主要是企业“做得如何”,对
企业“是否及如何向外部主体披露相关信息”的讨

论仍相对不足。

ESG“表现”与“披露”对企业OFDI的决策逻辑

存在本质区别。ESG表现侧重企业在环境、社会和

治理领域的实际运营结果,通常需要经过评级机构

的指标选择、权重设定和综合评价[4];ESG披露侧

重企业是否将相关信息及时、完整、规范地传递给

外部利益相关者,其核心功能在于提高企业可持续

经营信息的可见性、可比性和可核验性。在跨国投

资过程中,东道国政府、金融机构、合作伙伴和其他

利益相关方往往难以直接观察企业真实的ESG实

践,因而更依赖企业披露的信息来判断其合规能

力、风险水平和治理透明度。因此,即便企业实际

ESG表现较好,如果相关信息没有被充分披露,其
可持续发展能力也难以转化为外部主体能够识别

和信任的合规信号。进一步看,直接使用ESG评级

衡量企业可持续发展能力,可能难以充分识别信息

披露行为本身的独立作用。一方面,ESG评级通常

建立在企业已披露信息的基础之上,评级结果在一

定程度上同时包含了企业实际表现和信息披露程

度;另一方面,部分评级体系虽然会将披露充分性

纳入评价过程,但其通常只是综合评分中的组成因

素,难以单独刻画披露行为对 OFDI的边际影响。
以环境维度为例,ESG表现更关注企业碳排放强

度、能源使用效率等实际结果,而ESG披露更关注

企业是否公开披露相关指标、披露内容是否具有量

化性和可核验性。前者反映企业的实际环境绩效,
后者反映企业向外部主体传递信息的充分程度,二
者不能简单等同。

从现实背景看,截至2024年,中国A股上市公

司ESG报告披露率为41.86%,虽有所提升,但仍

显著低于全球N100(N100,指各国营收前100名企

业的汇总样本)企业79%的平均水平。这一差距不

仅说明中国企业ESG披露水平相对不足,更反映其

在国际投资环境中的信息可见性短板。当全球主

要投资目的地的监管机构、金融机构和市场参与者

逐渐将ESG信息作为评估企业合规能力和长期风

险的重要依据时,披露不足可能使中国企业在海外

融资、投资谈判、监管沟通和合作伙伴筛选中面临

更高的信息摩擦。由此,ESG披露并非ESG表现

的简单附属变量,而是影响企业OFDI的重要信息

机制。
鉴于此,本文从ESG信息披露视角切入,系统

探讨其对企业OFDI的影响效应与作用机制,突破

现有研究中“重ESG表现、轻信息披露”的理论局

限。本文的边际贡献在于:基于中国A股上市公司

的微观数据,构建企业ESG披露率指标,实证检验

其对OFDI的驱动效应,并识别其通过信息透明度

提升与声誉资本积累发挥作用的内在逻辑;创新性

区分并对比了ESG信息披露与实际表现对 OFDI
的差异化影响,在统一分析框架下揭示了二者在功

能属性与战略价值上的差异,凸显了ESG披露作为

“通行证”在对外投资中的战略价值。

1 理论分析与研究假说

1.1 ESG信息披露与OFDI
在全球可持续发展议程持续推进的背景下,企

业ESG信息披露逐步成为提升OFDI能力的关键

路径。根据 Dunning[5]提出的国际生产折中理论

(OLI范式),企业开展OFDI需同时具备所有权优

势、内部化优势与区位优势。近年来,ESG实践所

带来的可持续优势可视为新型的所有权优势,有助

于增强企业的资源整合与制度适应能力,从而提升

其跨国经营水平[3]。具体而言,环境维度(E)的信

息披露有助于企业满足东道国的环保标准,降低

“外来者劣势”[6];治理维度(G)的披露有助于提升

企业透明度与合法性,减少制度摩擦与政策不确定

性[7]。相比之下,社会维度(S)主要关注劳工关系、
社区建设等软性因素,虽有利于提升企业长期可持

续发展能力,但其在短期内对OFDI的边际促进作

用相对有限。
进一步来看,ESG信息披露对OFDI的影响呈

非线性特征。当披露水平较低时,ESG披露所释放

的正向信号尚不足以显著影响外部认知与资源配
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置;而一旦ESG披露水平突破一定阈值,企业可持

续形象会获得利益相关者的广泛认可,显著提升其

国际市场进入能力[2]。即ESG披露一旦实现从量

变到质变的跃迁,便可能成为企业国际化路径中的

战略性推动因子。基于此,提出以下假说。

H1:企业ESG信息披露水平与OFDI正相关,
其中环境(E)与治理(G)维度的促进作用强于社会

(S)维度,且该促进效应存在显著的阈值特征。

1.2 ESG信息披露影响OFDI的作用机制

在制度不确定性较高、信息不对称普遍存在的

国际投资环境下,企业能否建立可信任的外部认知

是其对外直接投资能否顺利推进的关键。ESG信

息披露通过强化企业对外传递的环境责任、社会与

治理价值透明度,有助于缓解企业与东道国之间的

信息不对称,降低逆向选择与道德风险[8]。具体而

言,高水平的ESG信息披露能够使外部投资者和海

外合作方更全面地了解企业的治理水平、风险管理

能力与可持续发展战略,从而降低海外投资的制度

摩擦与进入成本。同时,高透明度有助于抑制内部

寻租行为,提升治理效率[9]。
此外,企业通过ESG信息披露积累的声誉资本

已成为其全球市场竞争中的战略性无形资产。声

誉资本有助于在并购整合、公共谈判等非市场行为

中降低摩擦成本,同时还可强化企业在全球价值链

重构背景下的议价能力与合作机会[10-11]。良好的

企业声誉有助于提升企业在东道国政府、投资者与

消费者中的制度认同与外部支持,从而降低文化摩

擦与制度壁垒,获取“合法性溢价”[12]。基于此,提
出以下假说。

H2:企业ESG信息披露通过提升信息透明度

与声誉资本,显著促进其OFDI水平。

2 研究设计

2.1 数据来源与样本选择

基于2017—2023年中国A股上市公司的年度

数据,实证分析企业可持续信息披露对其对外直接

投资行为的影响。OFDI数据来源于 Wind数据库,

ESG信息披露指标基于中债ESG数据库手工整理

得到,控制变量来自国泰安数据库。
为提高样本的代表性与估计结果的可靠性,对

原始样本进行如下筛选处理:剔除金融类企业,因
其在业务模式、财务结构及监管环境等方面存在较

大异质性;剔除注册资本低于10万元的企业及ST、
*ST等被实施特别处理的样本;为确保 OFDI行为

具备实质性控制权,排除持股比例低于10%的观测

值;剔除注册地位于开曼群岛、百慕大等典型离岸

金融中心的企业;为确保研究聚焦于实际发生OF-
DI的企业,剔除未开展对外直接投资的样本。经上

述筛选后,最终保留6023个有效观测值。为缓解

极端值对回归结果的影响,对所有连续型变量在

1%和99%分位数处进行 Winsorize处理,并进行z-
score标准化处理。

2.2 实证模型

为检验企业ESG披露水平对其对外直接投资

行为的影响,构建如下固定效应面板回归模型:

OFDIit =α0+α1ESGit+A'CONTROLSit+
γi+δt+εit (1)

式中:i为企业;t为年份;α0为截距项;α1为ESG披

露率的估计系数;A'为控制变量对应的系数向量;γi

为企业固定效应;δt为年份固定效应;εit为随机扰

动项。
被解释变量(OFDI):参照刘莉亚等[14]的方法,

根据上市公司年报中披露的关联交易信息进行识

别与测算。具体而言,若企业披露的关联交易中存

在境外注册的关联方,且该关联方被列为“子公司”
“合营企业”或“联营企业”,同时企业对其持股比例

超过10%,则认定该企业在该年度存在实质性对外

直接投资行为。在此基础上,依据各境外关联方的

注册资本与上市公司持股比例的乘积,计算每家企

业在各关联方中的具体投资额,并对各年度境外投

资额进行加总,得到企业年度OFDI总量。
解释变量(ESG):依据中债ESG评价体系提供

的底层指标数据库,构建企业ESG信息披露率指

标。中债ESG评价体系采用分行业评价框架,针对

不同行业设置差异化的指标体系。对于特定行业

而言,该评价体系所列指标可以视为企业ESG信息

披露的参照集合。基于此,将企业在样本年度内实

际披露的ESG指标数量,除以中债评价体系中该企

业所属行业对应的应披露指标总数,得到企业ESG
总披露率。该指标取值范围为[0,1],数值越高,表
明企业 ESG 信 息 披 露 越 充 分。进 一 步 地,中 债

ESG评价体系在环境(E)、社会(S)和治理(G)三个

维度下分别设置若干细分指标。由于企业在实际

披露过程中往往具有选择性,不同维度的信息披露

程度可能存在差异,进一步构建E、S、G三个维度的

分项披露率。具体而言,各维度披露率分别以企业

在该维度实际披露的指标数量,除以该维度在所属

行业中对应的应披露指标总数计算。与现有研究

直接使用ESG综合评级或评分不同,基于底层披露
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指标构建披露率,目的在于更直接地刻画企业信息

披露行为本身。由于ESG评级往往同时包含企业

实际表现和信息披露程度,直接采用评级结果可能

难以单独识别披露行为对OFDI的影响。披露率指

标能够在经验层面更清晰地反映企业ESG信息的

可见性、可比性和可核验性,从而为考查ESG披露

对OFDI的独立作用提供测度基础。
控制变量:为控制企业特征对OFDI决策的潜

在影响,引入如下控制变量:盈利能力(ROE),以净

资产收益率衡量;运营效率(MFE),以管理费用占

主营业务收入的比例度量;财务杠杆(LEV),以资

产负债率衡量;盈余管理(EM),以可操控应计利润

衡量;现金流量(CASHFLOW),以经营活动现金净

流量与总资产之比表示;企业规模(SIZE),以总资

产度量;上一期对外投资水平(L.OFDI),用于控制

OFDI行为的路径依赖效应。
主要变 量 的 描 述 性 统 计 结 果 如 表 1 所 示。

OFDI标准化处理后的标准差为1.02,最小值为

-1.83,最大值为3.45,极差达到5.28,表明企业在

跨国投资规模上存在显著异质性。ESG信息披露

率的标准差为1.01,数值区间为-2.15~2.98,显
示出样本企业在可持续信息披露方面存在明显的

两极分化。一些ESG领先企业已基本实现对各项

指标的全面披露,而部分滞后企业的披露覆盖率甚

至不足行业平均水平的15%。

表1 变量定义及描述性统计

变量类别 变量符号 变量名称 标准差 最小值 中位数 最大值

被解释

变量
OFDI

对外直接

投资
1.02 -1.83-0.12 3.45

解释变量 ESG ESG披露率 1.01 -2.15 0.05 2.98

控制

变量

ROE 盈利能力 1.00 -3.05 0.08 2.91
MFE 运营效率 0.99 -2.53-0.12 2.65
LEV 财务杠杆 1.02 -1.97 0.05 3.14
EM 盈余管理 1.01 -2.88 0.02 2.79

CASHFLOW 现金流量 0.98 -2.71-0.07 3.22
SIZE 企业规模 1.01 -2.25 0.14 3.18

L.OFDI
滞后一期

OFDI
1.03 -1.90-0.09 3.40

3 实证结果与分析

3.1 基准回归检验

表2报告了企业ESG披露率对其 OFDI影响

的基准回归结果。列(1)显示,ESG披露率的回归

系数为0.3824,在1%的水平下显著,表明ESG信

息披露显著促进企业海外投资水平,支持了其在提

升企业资源整合能力与制度适应能力方面的积极

作用[3]。进一步地,将ESG指标拆解为环境(E)、
社会(S)和治理(G)三个子维度后发现:环境维度

的回归 系 数 为 0.2241,在 10% 的 水 平 上 显 著

[列(2)];治理维度的系数为0.2642,在5%的水平

上显著[列(4)],这说明环境绩效和公司治理质量

对企业OFDI活动均具有显著的正向影响。相较之

下,社会维度的系数为0.1783,虽为正,但未通过显

著性检验[列(3)],表明其对OFDI的促进作用相对

有限。
企业披露环境绩效信息(如碳排放、水资源使

用、能源管理等)有助于缓解东道国在环保法规、排
放标准和环境风险上的合规压力,高水平的环境信

息披露不仅增强企业环境责任形象,也有助于获得

政府审批、融资支持和社会接受度,从而降低制度

进入成本[6]。在治理方面,治理信息如董事会结构、
审计机制、股东权利保护等反映了企业的治理规范

性与内部控制水平,有助于提升企业的透明度与契

约可信度,降低跨国经营中的代理成本和信息不对

称的问题,缓解“外来者劣势”[7]。相较于环境合规

或治理规范带来的直接制度红利,社会责任建设多

需长期投入,其对企业跨国投资的短期推动作用有

限,因而在当前样本中未体现出显著性。
门槛效应检验结果如列(5)所示。ESG披露率

在影响OFDI过程中存在显著的单一门槛效应,门
槛模型的F 统计量为17.46,P 为0.000,对应的门

槛估 计 值 为 0.156,95% 置 信 区 间 为[0.1428,

0.1616]。当企业ESG披露率低于0.156时,其对

OFDI的影响系数为0.2543,且在5%的水平下显

著;而当ESG披露率高于或等于0.156时,影响系

数显著上升至0.4841,并在1%的水平下通过显著

性检验。由此可见,ESG信息披露对企业OFDI的

促进作用并非简单线性关系,而是随着披露充分性

的提高呈现阶段性增强特征。这一非线性关系的

形成,主要源于ESG披露的信息完整性和信号可信

度存在临界要求。当企业披露水平较低时,公开信

息往往较为零散,难以形成关于企业环境责任、治
理结构、风险管理和长期经营稳定性的系统判断。
此时,东道国监管机构、金融机构和商业伙伴即使

观察到企业披露了部分ESG信息,也仍然难以据此

准确评估企业的合规能力和可持续经营水平,因而

披露行为对OFDI的边际促进作用相对有限。随着

披露率跨越门槛值,企业ESG信息的可见性、可比

性和可核验性明显提高,外部利益相关者能够更加

有效地识别企业的治理透明度、风险管理能力和长
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表2 ESG披露影响企业OFDI的基准回归与门槛效应检验

变量

披露率

ESG

披露率

E

披露率

S

披露率

G

门限

效应

(1) (2) (3) (4) (5)

ESG
0.3824***

(0.0966)

E
0.2241*

(0.1132)

S
0.1783
(0.1327)

G
0.2642**

(0.1015)

ESG×I 0.2543**

(ESG<0.156) (0.0719)

ESG×I 0.4841***

(ESG≥0.156) (0.0832)
控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

观测值 3256 3256 3256 3256 3256
R2 0.487 0.433 0.398 0.469 0.572

 注:括号内为稳健标准误;***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水

平下显著。

期经营稳定性,从而降低跨国投资过程中的信息不

对称和外来者劣势。
进一步看,在东道国ESG监管要求、责任投资

偏好和合作伙伴尽职调查标准不断提高的背景下,
较为充分的ESG披露还能够降低企业在海外融资、
投资谈判、监管沟通和商业合作中的信息搜寻成本

与合规审查成本。由此,ESG披露只有在达到一定

充分性后,才能更有效地转化为外部主体认可的合

规信号和信任基础,并进一步增强企业开展 OFDI
的能力和意愿。H1得到支持。

3.2 内生性与稳健性检验

在实证分析中,准确识别企业ESG信息披露影

响OFDI的因果关系,必须充分考虑潜在的内生性

问题。一方面,企业在实施海外投资后,出于满足

东道国监管要求、提升国际形象或获取融资便利的

考虑,会主动提高其ESG信息披露水平;另一方面,
企业战略取向、治理风格及管理层价值观等未被观

测的因素,也会影响其ESG披露行为与海外投资决

策,从而引致估计偏误。因此,分别采用工具变量

法(IV)与滞后解释变量法进行内生性检验。
选取“同行业ESG披露率平均值”与企业被“泛

ESG”基金持股市值作为外生工具变量。其中,“同
行业ESG披露率平均值”反映了企业所处行业的整

体信息披露压力与制度环境,具有同业模仿效应,
能够显著影响企业自身的 ESG 披露决策。“泛

ESG”基金作为倡导责任投资理念的金融机构,其持

股行为可通过传导ESG偏好影响企业披露策略。
二者均不会直接影响企业OFDI行为,满足相关性

和排他性要求。表3列(1)和列(3)报告的一阶段回

归结果显示,两项工具变量与ESG披露率之间存在

强相关性,回归系数分别为0.7524与0.6243,显
著性水平均达1%。二 阶 段 回 归 结 果[列(2)与
列(4)]表明,经工具变量调整后的ESG披露率仍对

企业 OFDI水平产生显著正向影响,系数分别为

0.3243与0.2857,支持前述主回归结论。各模型

的第一阶段F 统计量均显著高于10,排除了弱工具

变量问题,且内生性检验P 均小于0.01,进一步验

证了工具变量设定的有效性。
为进一步验证上述结果,引入滞后解释变量法进

行补充分析,分别使用滞后一期(列(5))与滞后两期

[列(6)]的ESG披露率替代当期解释变量。结果显

示,ESG披露率对企业当期OFDI水平依然具有显著

正向影响,回归系数分别为0.2243与0.1826,均在

1%的水平下通过检验,即ESG信息披露对企业海外

投资决策存在持续性与滞后效应。

3.3 稳健性检验

为进一步验证基准回归结果的稳健性,对样本

进行如下处理:一是剔除直辖市企业样本[列(1)],
控制由特殊区域政策与治理结构引致的潜在干扰;
二是剔除新冠疫情期间(2020—2021年)的观测值

[列(2)],规避突发性公共卫生事件对企业行为的

短期冲击;三是剔除采矿业企业[列(3)],排除行业

属性差异带来的估计偏误。回归结果如表4所示,

ESG披露率均对企业 OFDI水平呈现显著正向影

响,回归系数分别为0.3543、0.3244、0.3843,即

ESG信息披露水平的提高在不同样本设定下均能

持续显著地促进企业海外投资行为,验证了基准结

果的稳健性。

3.4 异质性检验

3.4.1 企业产权异质性

在中国,企业所有制结构对其国际化战略、风
险管理偏好与制度适应能力具有显著影响。国有

企业通常依托更强的政策支持、融资便利和对外交

往资源,在国际化过程中具备制度性优势;而非国

有企业则更依赖市场机制构建其“走出去”能力。

Buckley等[15]指出,国有企业凭借政府背书与资源

垄断优势,更易获得东道国的市场准入许可;而非

国有企业必须通过治理透明度、合规能力等市场化

路径来突破制度壁垒与外部歧视。
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表3 ESG披露率影响企业OFDI的内生性检验

变量

工具变量法 滞后解释变量法

IV 泛ESG
ESG-Ave IV

滞后1期 滞后2期

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

ESG-Ave
0.7524***

(0.1327)

“泛ESG”
0.6244***

(0.1482)

ESG
0.3243*** 0.2857***

(0.0524) (0.0486)

L1.ESG
0.2243***

(0.0628)

L2.ESG
0.1826***

(0.0583)

内生性检验P 统计值 0.0000 0.0005

弱工具变量检验F值 106.322 101.596

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 3256 3256 3256 3256 2816 2033

R2 0.604 0.554 0.584 0.524 0.534 0.504

 注:括号内为稳健标准误;***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平下显著;ESG-Ave指剔除被解释企业后,其所在行业内其他A股上市公

司ESG披露率的年度平均值;“泛ESG“基金数据来自 Wind数据库。

表4 ESG披露率影响企业OFDI的稳健性检验

变量

剔除直辖市

样本

剔除疫情期间数据

(2020—2021年)
剔除采矿

业企业

(1) (2) (3)

ESG
0.3543*** 0.3244*** 0.3843***

(0.0745) (0.0525) (0.0855)
控制变量 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

观测值 2543 2493 3185
R2 0.554 0.534 0.624

 注:括号内为稳健标准误;***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水

平下显著。

回归结果如表5列(1)和列(2)所示。ESG信

息披露在两类企业中均对 OFDI具有显著正向影

响,但该效应在非国有企业中更为强烈(系数为

0.4524与0.2843)。这一差异主要源于非国有企

业在国际化过程中面临更多外部不确定性与制度

性约束,缺乏国家主权信用和政策庇护,往往受到

东道国的制度歧视、合规审核与声誉门槛的限制。

ESG信息披露作为一种外部治理信号,有助于非国

有企业缓解“合法性赤字”,提升其在国际市场中的

信任度与接受度。Marquis和Qian[16]证实,非国有

企业通过主动披露ESG信息,可显著降低跨国投资

过程中的交易成本,提升海外市场准入效率与合作

稳定性。

表5 ESG披露率影响企业OFDI的异质性检验

变量

国有

企业

非国有

企业

技术

密集型

资本

密集型

劳动

密集型

(1) (2) (3) (4) (5)

ESG
0.2843***0.4524***0.5243***0.3842***0.2541***

(0.0921)(0.0876)(0.0852)(0.0753)(0.0954)
控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

观测值 800 2456 1699 464 1094
R2 0.584 0.684 0.652 0.584 0.504

 注:括号内为稳健标准误,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水

平下显著。

3.4.2 行业要素密集度异质性

不同行业在国际化动因、战略路径及对外部环

境的适应能力方面存在系统性差异[17]。技术密集

型企业通常更重视跨国研发协同与品牌输出,资本

密集型企业则更关注产能配置与资本回报效率,劳
动密集型企业则依赖低成本优势与灵活的市场进

入策略。此外,不同行业所面临的ESG监管强度和

市场声誉约束也存在显著差异[18]。
回归结果如表5列(3)~列(5)所示。ESG信

息披露在三类企业中均对OFDI产生显著的正向影

响,影响强度依次为技术密集型(0.5243)、资本密

集型(0.3842)与劳动密集型(0.2541)。技术密集

型企业在全球价值链中高度依赖知识产权保护、研
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发能力积累与品牌声誉塑造,其在海外扩张过程中

需应对更为复杂的环境标准和社会责任要求,因而

更倾向于通过高质量的ESG披露构建良好形象,
进而增强其OFDI能力。资本密集型企业主要以

产能转移和成本优化为导向进行国际布局,ESG
虽具备一定的合规与声誉功能,但其战略地位往

往服从于短期财务目标[15],因此推动作用相对较

弱。劳动密集型企业多处于产业链的中低端环

节,企业治理能力和ESG认知水平有限,信息披露

存在较强的形式主义倾向,缺乏实际绩效基础与

制度支撑,从而难以将ESG披露转化为真实的海

外投资竞争优势[4]。

3.5 机制路径分析

为进一步识别ESG信息披露对企业 OFDI行

为的作用路径,参考江艇[19]的方法,引入中介效应

分析,系统检验信息透明度与企业声誉在“ESG→
OFDI”关系中的中介作用。具体地,构建如下回归

模型。

Agentit =α0+α1ESGit+D'Controlsit+γi+
δt+εit (2)

式中:Agentit为企业层面的中介变量(信息透明度、
企业声誉),包括信息透明度(Tran,以分析师跟踪

人数衡量)和企业声誉(Fa,采用因子分析法计算的

综合声誉得分);D'为控制变量对应的系数向量。
信息透明度(Tran):参考陈晓珊等[20]的做法,

采用公司被分析师跟踪的人数作为信息透明度的

代理变量,衡量企业在资本市场中的信息公开程度

与外部关注度。回归结果如表6列(1)所示,回归系

数为0.2315,且在1%的水平下显著。这表明ESG
披露有助于提升企业信息透明度,缓解信息不对

称,增强外部投资者与海外合作方对企业治理水平

与可持续能力的认知,从而降低海外投资的制度摩

擦与进入成本[8]。信息透明度的提升意味着企业的

经营状况、治理结构和风险特征更加清晰可辨,使
得东道国政府、金融机构和合作伙伴能够更准确地

评估企业的合规能力和投资价值,进而降低交易谈

判中的不确定性和信息搜寻成本。
企业声誉(Fa):借鉴管考磊和张蕊[21]的方法,

构建涵盖经营规模、盈利能力、偿债能力与治理水

平等12项指标的企业声誉综合评价体系,并采用因

子分析法计算企业声誉得分。依据得分从低到高

将企业分为10组,赋值变量Fa为1~10。回归结

果如表6列(2)所示,回归系数为0.1589,且在1%
的水平下显著。高质量的ESG披露有助于积累声

表6 ESG披露影响企业OFDI的机制路径

变量
信息透明度 企业声誉

(1) (2)

ESG
0.2315*** 0.1589***

(0.0159) (0.0158)

控制变量 是 是

年份固定效应 是 是

企业固定效应 是 是

观测值 3256 3256

R2 0.504 0.425

 注:括号内为稳健标准误;***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水

平下显著。

誉资本,优化企业公众形象与市场可信度,从而降

低文化摩擦与制度壁垒,获取“合法性溢价”[12]。声

誉资本作为企业长期积累的无形资产,在跨国投资

中发挥信任桥梁的功能,良好声誉有助于企业获得

东道国政府的政策支持、合作伙伴的信任及消费者

的品牌认同,从而为海外投资活动的顺利推进创造

有利条件。H2得到支持。

4 结论与建议
本文基于2017—2023年中国A股上市公司面

板数据,系统检验了企业ESG信息披露对其对外直

接投资的影响效应及机制路径。主要研究结论及

相应政策建议如下。
(1)企业ESG信息披露可以显著提升其OFDI

能力,且环境维度和治理维度的信息披露效应更为

明显。当ESG披露率超过一定临界水平后,其对海

外投资的促进作用进一步增强,说明ESG信息披露

只有达到较高的完整性和可核验性后,才能更有效

地发挥外部信号作用。基于此,进一步完善上市公

司ESG披露制度框架。监管部门可在沪深北交易

所《上市公司可持续发展报告指引》既有框架基础

上,参照ISSBS1/S2等国际准则,结合行业差异细

化ESG披露指标体系,区分“基础披露项”和“提升

披露项”,并设置分阶段实施安排。对于企业暂时

难以披露的指标,可实行“遵守或解释”机制,要求

企业说明未披露原因和后续改进计划。同时,推动

ESG评级机构进一步提高方法论透明度,公开指标

权重、数据来源和评价逻辑,为企业提升披露质量

提供更清晰的外部参照。
(2)ESG信息披露对OFDI的正向效应在非国

有企业和技术密集型企业中更为显著,说明不同类

型企业将ESG披露转化为国际化优势的能力存在

差异。基于此,建立分层分类的披露支持和激励机

制。对于非国有中小企业,政策重点放在降低披露
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成本和提升披露能力上,可由地方商务部门、行业

协会和第三方专业机构联合提供ESG报告编制培

训、东道国合规清单、披露模板和第三方鉴证服务,
并对首次开展OFDI且主动提升ESG披露质量的

企业,探索给予报告编制、合规咨询和第三方鉴证

费用补贴。对于技术密集型企业,可在境外研发中

心建设、国际技术合作、知识产权跨境布局等政策

服务中,将ESG披露质量作为综合评价的参考因

素,引导企业重点披露环境风险管理、数据治理、知
识产权保护、供应链责任和研发伦理等内容。金融

机构也可在绿色信贷、对外投资保险和跨境金融服

务中,将ESG披露质量作为风险评估和授信评价的

重要参考,但不宜简单以披露率作为单一准入门

槛,以避免企业形成形式化披露倾向。
(3)ESG信息披露通过提升企业透明度和声誉

资本,增强其在海外投资过程中的外部可信度和制

度适应能力。基于此,完善面向“走出去”企业的

ESG信息服务体系。商务部门可在境外投资备案

和后续服务过程中,逐步建立企业ESG合规信息档

案,将企业上一年度ESG披露完整性、量化程度、第
三方鉴证情况和重大ESG风险事件作为信息性参

考,为企业提供差异化合规提示和风险预警。行业

协会和专业服务机构可围绕重点东道国、重点行业

和重点投资方式,定期发布ESG披露对标报告,帮
助企业识别自身披露水平与东道国监管要求、金融

机构尽职调查标准和合作伙伴合规要求之间的差

距。资本市场中介机构也可在研究报告和信用评

价中更加系统地纳入ESG披露质量信息,推动高质

量披露转化为企业融资能力、声誉资本和国际合作

机会。
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ImpactofESGDisclosureonChineseCorporateOFDI
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Abstract:Againstthebackdropofglobalsustainabledevelopmentandanincreasinglytransparentinstitutionalenvironment,corporateESG
disclosureisregardedasanimportantstrategictoolforenhancingtransnationalcompetitiveadvantages.BasedondataofChineseA-sharelisted
companiesfrom2017to2023,theimpactandmechanismofESGdisclosureoncorporateoutwardforeigndirectinvestment(OFDI)were
empiricallyexamined.ItisfoundthatESGdisclosuresignificantlypromotescorporateOFDI,withtheenvironmental(E)andgovernance(G)

dimensionsshowingstrongerpromotingeffectsthanthesocial(S)dimension,andsignificantthresholdcharacteristicsareexhibited.
Heterogeneityanalysisshowsthatthiseffectismorepronouncedinnon-state-ownedandtechnology-intensiveenterprises.Mechanismtests
revealthatESGdisclosurepromotesOFDIbyimprovinginformationtransparencyandreputationalcapital.Furthermore,comparedwith
externalESGratings,self-disclosedinformationhasastrongerpromotingeffectonOFDI.PolicyrecommendationssuchasimprovingtheESG
disclosureframeworkandimplementingdifferentiatedincentivemechanismsareproposedaccordingly.

Keywords:ESGdisclosure;outwardforeigndirectinvestment;corporateinternationalization;signaling
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