
２０２４第３期
双月刊

总第２６４期

中 南 财 经 政 法 大 学 学 报

JOURNALOFZHONGNANUNIVERSITYOFECONOMICSANDLAW

No．３,２０２４
Bimonthly

SerialNo．２６４

对外直接投资与企业ESG表现

———基于“一带一路”倡议的经验证据

刘晓丹１　苏二豆２　衣长军３

(１．宁波大学 中东欧经贸合作研究院/商学院,浙江 宁波３１５２１１;２．首都经济贸易大学 经济学院,

北京１０００７０;３．华侨大学 工商管理学院,福建 泉州３６２０２１)

摘要:本文运用中国沪深 A股制造业上市公司２０１０—２０２０年数据,以“一带一路”倡议为准自然实验,探讨

企业 OFDI对ESG的影响及ESG调整动机.研究发现,中国企业通过参与“一带一路”倡议进行 OFDI显著提

高了ESG水平,尤其是环境维度的ESG.随着 OFDI深入推进,企业ESG的改善效应逐步增强.OFDI更有助

于提升国际化经验不足企业和投资到可持续发展目标较高东道国企业的 ESG水平.此外,当面临严格的制度

约束时,企业 OFDI对ESG的提升效应更大,且制度约束主要作用于环境维度的 ESG;若企业高阶资源较为丰

富,则其ESG改善幅度更大,且主要表现为社会和治理维度的 ESG改善效应.本文的研究丰富了我国企业对

“一带一路”沿线国家直接投资的ESG改善效应研究,并为推动我国企业ESG建设提供了理论支持和经验证据.
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一、引言

“走出去”战略实施以来,中国企业对外直接投资(OutwardForeignDirectInvestment,简称 OFＧ
DI)步伐明显加快.为深化对外开放,２０１３年我国提出共建“一带一路”的重大倡议,这一倡议为企业

“走出去”提供了重要契机.据商务部统计,２０２１年在全球对外直接投资萎缩的背景下,中国对“一带

一路”沿线国家直接投资达２４１．５亿美元,创历史新高.“一带一路”倡议是中国政府推动企业积极参

与区域合作和全球化的重要路径之一.党的二十大报告指出,“共建‘一带一路’成为深受欢迎的国际

公共产品和国际合作平台”.不同于传统跨国投资的合作方式,“一带一路”倡议坚持共商共建共享、
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开放绿色廉洁、高标准惠民生可持续的合作原则,是超脱于经济利益的共享发展平台建设[１],因而“一
带一路”倡议为各国带来经济利益的同时,也在完善环境治理、增进民生福祉等社会层面作出重要

贡献.
随着自然灾害、环境污染、贫富差距等全球性问题日益严峻,环境、社会和治理(Environment、

SocialandGovernance,简称ESG)开始受到各国政府的广泛关注.ESG 这一概念包括环境(E)、社
会(S)和治理(G)三个维度,是指企业在追求经济效益的同时,还具备对环境和社会负责任的经营理

念和实际行动,体现的是兼顾经济、环境和社会的可持续发展价值观.践行 ESG对于我国贯彻“创
新、协调、绿色、开放、共享”的新发展理念和实现“双碳”目标具有重要意义.然而«中国上市公司

ESG研究报告(２０２３)»显示,２０２１年中国上市公司的ESG评价整体处于B级,其中处于A~AAA级

的企业占比为１１．８６％,处于B~BBB级的占比为４４．９９％,而处于C~CCC级的占比达４３．１５％.这

表明仅１２％左右的企业 ESG 实践较好,仍有近８８％的企业 ESG 表现处于评价体系的中下游水

平[２],当前中国企业ESG发展仍处于探索阶段.尤其是民营企业的ESG水平,与发达国家还存在一

定差距[３].在此背景下,探讨企业ESG表现的驱动因素显得尤为重要.“一带一路”倡议的宗旨与企

业ESG履责引致的可持续发展理念高度契合,参与“一带一路”倡议进行 OFDI可能助力企业 ESG
水平提高.因此,本文致力于研究企业参与“一带一路”倡议对 ESG 的影响,并揭示 ESG 调整的

动因.
既有关于企业ESG的研究,一支文献聚焦于考察履行ESG所带来的经济效应,如提高企业创新

产出[４]、提高就业水平[５]、促进国际化[６]、抵御风险[７]等.另一支文献探讨了封闭经济条件下企业

ESG的驱动因素,主要基于两种视角:一是外部约束,如王禹等(２０２２)发现«中华人民共和国环境保

护税法»出台后重污染企业的ESG表现显著提升[８],陈晓珊等(２０２３)发现投资者关注有助于提升上

市公司ESG表现[９];二是内部因素,王晓红等(２０２３)研究了企业战略激进度对 ESG 表现的影响机

制[１０],王应欢和郭永祯(２０２３)实证检验了数字化转型对 ESG表现的影响[１１].随着国际社会对企业

绿色发展和社会责任的重视,一些研究关注了国际化对企业 ESG履责行为的影响.对于环境维度,
余东升等(２０２１)研究发现“一带一路”倡议主要减少了国内沿线城市的环境污染,同时对国外沿线地

区也不存在所谓的“污染转嫁”[１２];刘晓丹等(２０２３)的研究表明对外直接投资可以减少企业污染排

放,企业主要通过采用更加清洁的生产技术而非加强污染物末端处理的方式实现减排[１３].对于社会

维度,Attig等(２０１６)的研究表明国际化对企业社会责任有积极影响,且在政治制度与法律制度较好

的国家这种积极效应更大[１４];祝继高等(２０１９)采取多案例研究方法,分析了“一带一路”倡议下,中央

企业履行社会责任的驱动因素、实施机制和经济后果[１５];Yang等(２０２２)则将“一带一路”倡议作为母

国制度压力,发现“一带一路”倡议能够显著改善中国跨国企业的社会责任[１６].对于公司治理维度,
智艳等(２０２１)指出企业参与“一带一路”倡议显著提升了公司治理水平,一方面企业为了应对国际市

场的挑战,需要积极主动地提升公司治理水平,另一方面企业进行跨国投资,会通过学习效应、逆向溢

出效应等,改善公司治理水平[１７].上述研究从ESG的三个维度证实了企业 OFDI的积极效应,程秋

旺等(２０２４)则将ESG作为整体,采用双重差分法评估了“一带一路”倡议对企业 ESG 的影响,指出

“一带一路”倡议有助于改善企业ESG[１].
相比既有文献,本文可能的边际贡献如下:首先,本文基于外部环境、社会责任和内部治理对

ESG进行划分,并将外部责任细分为反应性和战略性,以不同类型的 ESG 为切入点,能够反映企业

ESG责任是出于合法性需求还是战略性动机,抑或是治理动机;其次,本研究运用多时点双重差分方

法进行实证研究,有效避免了可能存在的内生性问题,客观评估了企业通过参与“一带一路”倡议进行

OFDI对企业ESG的影响以及这种影响随时间的变化趋势;最后,考察了母国制度约束与企业高阶

资源在企业对外直接投资ESG效应中的调节作用,验证了企业 ESG表现调整的动因.本文的探讨

丰富了我国企业对“一带一路”沿线国家对外直接投资的 ESG 改善效应研究,为推动我国企业 ESG
建设提供了理论支持和经验证据.
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二、理论分析与研究假设

自１９９２年联合国主张把ESG表现纳入企业决策过程以来,责任投资逐渐从企业社会责任投资

过渡到ESG投资阶段[７].随着全球范围内ESG运动的兴起,国际社会越来越重视与社会、环境的和

谐共处,对企业ESG履责的呼声日渐高涨.ESG主要从环境、社会以及公司治理三个维度衡量企业

的可持续发展水平,其中,环境和社会维度为企业外部责任,公司治理则为内部制度建设.

Porter和 Kramer(２００６)构造了企业外部责任决策的框架,将企业外部责任分为反应性和战略性

社会责任[１８].其中,反应性社会责任强调做良好企业公民,通过回应利益相关者诉求,进而降低企业

活动的负面影响和不确定性[１９][２０];而战略性社会责任则聚焦企业与社会利益的交叉点,即企业在解

决社会问题的过程中获取竞争优势、实现高质量发展.相对而言,反应性社会责任往往被看作较低层

次的惯例,而战略性社会责任由于将东道国利益相关者要求与企业可持续发展实践紧密融合,更有利

于塑造并提升企业的优势[１５].

环境维度的ESG包括气候变化、环境污染、环境友好等,这些方面往往存在强有力的监管,企业

履行环境方面的责任能够有效降低企业活动对外部环境的负面作用,同时体现出“良好企业公民”的

特征[１５],是典型的反应性社会责任.“一带一路”倡议为提升企业ESG表现提供了良好的制度场域,

企业“走出去”参与“一带一路”倡议时,基于合规性要求,会被动履行环境方面的ESG来应对政府和

法律法规要求.首先,“一带一路”倡议作为一种正式制度力量[２１],对参与倡议的中国企业履责行为

进行了一系列约束与规范.例如,为践行绿色发展理念,２０２２年«国家发展改革委等部门关于推进共

建“一带一路”绿色发展的意见»发布;２０２２年国务院国有资产监督管理委员会正式成立社会责任局,

推动企业积极践行ESG理念.其次,跨国企业还面临国际社会复杂的制度要求,注重环境保护、履行

ESG责任日益成为国际投资中的“软法律”或“被规管的自律”.例如,２０１９年欧盟委员会公布了应对

气候变化、推动可持续发展的“欧洲绿色协议”,通过抑制气候变化、恢复生物多样性、减少污染等措

施,实现经济可持续发展;中亚国家为应对严峻的气候变化问题及脆弱的生态环境,制定了«生态和环

境保护法»等一系列环保专门法、部门法以及规章制度,对企业跨国投资提出了更高的环保要求[２２].

跨国企业“走出去”为了降低违法违规的可能,实现东道国嵌入和全球合法性构建,履行环境方面的

ESG成为必然.

社会维度的ESG涉及范围较为广泛,涵盖了企业在员工管理、发展与培训、供应链管理、产品质

量与安全等方面的表现,其关注企业与社会利益的交叉点.践行社会维度的 ESG既保持了做好事

(有利于社会可持续发展)的初衷,也满足了有好报(符合企业的回报需求)的期望,可以获得更高的长

期回报,属于战略性社会责任.中国企业“走出去”参与“一带一路”倡议时为了强化企业与利益相关

者之间的合作关系,获得有效的战略资源,如品牌价值、动态能力、供应链上下游企业的信任等,会将

ESG理念融入企业战略,使之成为内生发展需求的一种机制,即主动的“我要做”.例如,投资到“一
带一路”沿线国家的企业主动践行属地化人力资源管理,不仅为沿线国家创造了大量就业岗位,有效

缓解了当地就业问题,通过培训提高了沿线国家的就业质量;而且随着中国劳动力成本不断提高,属

地化人力资源管理能够降低企业人力成本,为企业创造经济价值[１５].因此,中国企业在参与“一带一

路”倡议过程中会主动践行社会层面的ESG.

公司治理维度的ESG涉及企业的管理结构和内部控制,主要表现为将环境和社会问题嵌入企业

治理过程中,在企业内部形成一种基于ESG理念的自我监督机制,同时提醒管理者不能过度追求经

济利益而忽视环境和社会问题[１].治理维度的ESG能够确保企业的可持续发展,为企业践行外部责

任奠定坚实基础.首先,“一带一路”倡议相关政策的出台有助于企业改善治理维度的ESG表现.例
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如第三届“一带一路”国际合作高峰论坛廉洁丝绸之路专题论坛推出“一带一路”企业廉洁合规评价体

系,该评价体系的构建,能够引导企业完善治理结构、防控合规风险、提升治理水平,从而增强竞争力.

其次,对外直接投资到“一带一路”沿线国家时,由于面临陌生的环境及激烈的竞争,为提高长期价值、

提升竞争优势,跨国企业自身也会积极主动地对标国际治理准则,以全球化的治理标准来规范自身行

为.智艳等(２０２１)指出企业“走出去”之后,还会通过学习效应、逆向溢出效应,推动公司治理水平的

提高[１７].因此,参与“一带一路”倡议有助于提高公司治理层面的ESG.

基于上述分析,企业到“一带一路”沿线国家投资,会积极履行环境、社会及治理三方面的责任.

基于母国和国际社会的制度约束企业将被动履行环境层面的ESG,基于自身战略需要则会主动践行

社会层面的ESG.同时,“一带一路”倡议的相关政策出台会引导企业完善治理结构,为了创造长期

价值,企业也会以全球化的治理标准规范自身行为.

由此,本文提出研究假设１:中国企业通过参与“一带一路”倡议进行 OFDI能够提高其 ESG
水平.

三、研究设计

(一)数据来源

本文选取２０１０—２０２０年中国沪深 A股制造业上市公司作为研究对象.从２０１０年开始中

国 ESG进入正规披露阶段,故选择２０１０年作为时间起点.海外子公司数据来源于 CSMAR中

的中国上市公司海外直接投资研究数据库,该数据库记录了中国上市公司海外子公司的详细信

息,包括子公司名称、投资目的国、持股比例等.企业 ESG信息来自 WIND数据库,其余数据均

来自 CSMAR数据库.本文依据股票代码将企业层面数据与 ESG数据合并,并进行如下处理:

剔除在样本区间内ST、∗ST和已退市的企业,删除资不抵债的企业,剔除数据异常和数据缺失

严重的企业.
(二)模型构建

考虑到企业参与“一带一路”倡议的时间不尽相同,本文使用多时点双重差分模型进行估计.根

据差分模型的基本假定,构造二元虚拟变量Postit和 Treati.Postit为时间分组变量,企业到“一带一

路”沿线国家对外直接投资之前设为０,到“一带一路”沿线国家对外直接投资之后设为１.此外,参考

罗长远和曾帅(２０２０)的研究将最初认定的６４个国家作为“一带一路”沿线国家[２３].

Treati为实验分组变量.参考吕越等(２０１９)的研究,由于“一带一路”倡议在２０１３年提出,故将

２０１３年设定为“一带一路”倡议实施年[２４].若企业在２０１３年及之后在“一带一路”沿线国家至少拥有

一家子公司,则 Treati为１[１６].Treati＝０表示对照组,为了避免投资目的国为“一带一路”沿线国家

之外的企业对估计结果的干扰,如到“一带一路”沿线之外国家投资的企业ESG会受到东道国的经济

发展水平、法律制度环境等的影响,导致结果产生偏差,本文将未在海外国家设立子公司的企业设定

为对照组[２５].同时,考虑到部分企业虽然在“一带一路”沿线国家没有设立子公司,但通过基础设施

建设、海外项目或出口与“一带一路”沿线国家关系密切,因此将对照组中被纳入同花顺“一带一路”股
票的跨国公司予以删除.

本文用lnESGit表示企业i在t时期的ESG水平,参考褚剑和方军雄(２０１６)的研究设定如下检验

模型[２６]:

lnESGit＝β０＋β１Treati＋δTreati×Postit＋Zit＋λt＋γind＋εit (１)

式(１)中,交乘项的系数反映了参与“一带一路”倡议后企业ESG的变化.鉴于稳健考虑,在回归

模型(１)中还加入控制变量以及时间和行业固定效应,并在企业层面进行聚类异方差调整.
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(三)变量测度

１．因变量

企业ESG水平采用华证ESG评级来衡量,该评级将上市公司ESG表现分为９级,从高到低依

次为 AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC和C.借鉴谢红军和吕雪(２０２２)的方法,对企业ESG评级

由高至低依次赋值为９到１,数值越大表示ESG评级越高[６].具体地,将各季度评分取均值后再取

对数来衡量企业年度ESG表现.环境、社会和公司治理的分维度指标构建与ESG相同,分别用lnE、
lnS和lnG表示.稳健性分析还考虑了不同的ESG测度方式和替代性指标.

２．控制变量

参考潘镇等(２０２０)的研究[２７],本文选取如下控制变量:基本每股收益(EPS),用净利润与总股本

的比值衡量;独立董事网络中心度(IDNC),中心度越高表明公司在独立董事网络中的影响力越大,该
数据来自CSMAR数据库;融资约束(Finance),用SA 指数表示,参考 Hadlock等(２０１０)的方法,依
据企业规模和年龄进行构建[２８];无形资产比例(Intang),用无形资产与总资产之比衡量;固定资产比

例(Fix),以固定资产与总资产之比衡量;人均产出(Pout),用总产出与员工人数比值的对数表示;两
权分离率(SEP),用实际控制人拥有上市公司控制权与所有权的差值衡量;综合杠杆(DTL),用净利

润变化率与主营业务收入变化率的比值表示;行业盈利能力(IROE),用行业净资产报酬率衡量.
一般而言,基本每股收益越大、无形资产比例越大、固定资产比例越大、人均产出越高、行业盈利

能力越强的企业越有实力履行ESG.独立董事网络中心度越高的企业,独立董事的职能发挥更加有

效,企业掌握更具多样性的知识、经验和信息,履行 ESG的可能性越大.融资约束会降低企业履行

ESG的意愿.两权分离率越低,说明企业的治理结构越好,企业的稳定性和发展前景也越好,因此越

可能履行ESG.综合杠杆越大,表明企业面临的系统性风险越大,企业履行ESG的意愿越低.

四、实证分析

(一)基准估计

根据模型(１)进行DID回归,结果如表１所示.由表１中列(１)可知,Treati×Postit的回归系数

显著为正,这表明相较于未“走出去”的企业,通过参与“一带一路”倡议进行 OFDI的企业 ESG水平

显著提升,本文的假设１得证.列(２)表明,企业通过参与“一带一路”倡议进行 OFDI显著提高了环

境维度的ESG,表明投资于“一带一路”沿线国家的企业被迫提高 ESG 以满足东道国和国际社会合

规要求.列(３)和列(４)表明,企业通过参与“一带一路”倡议进行 OFDI也显著提高了社会和治理维

度的ESG,投资于“一带一路”沿线国家的企业通过主动提高社会维度和治理维度的 ESG 来巩固其

长期竞争优势,获取长期价值.进一步地,通过对比列(２)~(４)可以发现,“走出去”对环境维度ESG
的改善作用大于社会和治理维度的ESG,这表明从现阶段来看,到“一带一路”沿线国家的 OFDI企

业对ESG改善效应的合规性动机强于战略性动机和治理动机.
　表１ DID估计结果

变量
(１) (２) (３) (４)

lnESG lnE lnS lnG

Treati×Postit
０．０４０２∗∗∗ ０．０４７７∗∗∗ ０．０４１２∗∗ ０．０２０４∗

(０．０１１３) (０．０１７９) (０．０１８１) (０．０１１６)

Treati
０．０１２１ ０．０２５６ ０．０２９１ ０．００４２
(０．０１０３) (０．０１８６) (０．０１７９) (０．０１０４)

控制变量 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

观测值 ７０１０ ７０１０ ７０１０ ７０１０
R２ ０．０７５８ ０．１８４９ ０．１１７７ ０．０６４２

注:括号中数值为聚类到企业层面的标准误,∗、∗∗、∗∗∗分别表示检验结果在１０％、５％和１％的水平下显著;囿于篇幅未报告
控制变量的回归结果,下表同.
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(二)动态性检验

以上主要考察了到“一带一路”沿线国家对外直接投资对企业ESG水平的静态影响,那么,这种

影响是否存在一定的滞后性和持续性? 不同维度的 ESG是否存在差异? 接下来本文进一步探讨参

与“一带一路”倡议进行 OFDI对 ESG 的动态影响.结果如表２列(１)所示,参与“一带一路”倡议

OFDI前自变量的系数并不显著,之后系数呈显著上升趋势,表明通过参与“一带一路”倡议进行

OFDI对ESG的改善效应具有一定的持续性和累积性.
此外,由列(２)~(４)可知,随着参与“一带一路”倡议投资深入推进,环境维度的ESG改善效应先

增强后减弱;而社会和治理维度的ESG改善效应呈现逐年递增的趋势(社会维度的ESG改善效应初

期不显著),即具有滞后递增的长期效应.这主要是由于企业的资源总量是有限的,履行ESG责任一

定程度上会消耗企业的既有资源.跨国企业在参与“一带一路”倡议初期,面临着沿线国家较高的制

度风险和外来者劣势,为更好地在当地发展,当务之急是获取当地法规合规性与利益相关者认知合规

性,因而倾向于将更多的资源用于获取合法性,即反应性 ESG,表现为环境维度的 ESG 呈现较强的

增强趋势,此时社会维度ESG提升并不显著.随着经营经历的积累,跨国企业逐渐融入当地社会环

境,积累了当地经营所需的经验、知识及社会资本等,同时由于反应性ESG注重做良好企业公民,通
常难以塑造企业的可持续竞争优势,而社会和治理维度的ESG注重企业竞争优势获取、长期价值实

现.因此,在投资后期,跨国企业会更加注重ESG的战略性运用[１５][２９],环境维度ESG改善趋势有所

减弱,而社会和治理维度的ESG会有较大幅度的提升.
　表２ 动态性检验

变量
(１) (２) (３) (４)

lnESG lnE lnS lnG

d_３
０．００６７ ０．０２２９ ０．０３０８ ０．０１５０
(０．０１２３) (０．０２１４) (０．０２０７) (０．０１１８)

d_２
０．０１７３ ０．０１０８ ０．００２５ ０．００６７
(０．０１４７) (０．０２０７) (０．０２３９) (０．０１６３)

d_１
０．０１１４ ０．０３３０ ０．０３１０ ０．０１６０
(０．０１５８) (０．０２０２) (０．０２０６) (０．０１４３)

Current
０．００４５ ０．００８２ ０．００２９ ０．０２２１
(０．０１５４) (０．０１９７) (０．０２２５) (０．０１５８)

d１
０．０５９９∗∗∗ ０．０８４２∗∗∗ ０．０３４９ ０．０３１２∗∗

(０．０１４８) (０．０２０４) (０．０２３６) (０．０１４４)

d２
０．０７９４∗∗∗ ０．１２８２∗∗∗ ０．１０６９∗∗∗ ０．０３１９∗

(０．０１５４) (０．０２４１) (０．０２４２) (０．０１６９)

d３
０．０８３５∗∗∗ ０．１０１５∗∗∗ ０．１６４４∗∗∗ ０．０４０５∗∗

(０．０１６８) (０．０３１５) (０．０２６５) (０．０１７１)
控制变量 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

观测值 ７０１０ ７０１０ ７０１０ ７０１０
R２ ０．０７９４ ０．１８８１ ０．１２４５ ０．０６６６

注:考虑到样本时间跨度较长,在此将“走出去”参与“一带一路”倡议前后最大保留３期,若大于３对其进行缩尾处理.其中,d_
１、d_２、d_３分别表示企业“走出去”前１期、２期和３期及更早,Current表示“走出去”当期,d１、d２、d３分别表示“走出去”后第１期、２
期和３期及之后.

(三)双重差分法的适用性检验

１．平行趋势检验

DID分析方法的前提条件为:在政策实施以前,实验组和控制组的变化趋势相同.考虑到样本时

间跨度较长,此处将参与“一带一路”倡议前后均最大保留３期,若大于３则对其进行缩尾处理.平行

趋势检验结果如图１所示,企业对“一带一路”沿线国家投资前三期的结果均不显著,表明“走出去”

前,实验组和控制组的ESG具有相同的趋势,满足平行趋势假定,验证了 DID方法是有效的.此外,
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从图１中还能够观察到,随着时间的推移,总体上自变量系数呈递增趋势,这验证了企业通过参与“一
带一路”倡议进行 OFDI对ESG的改善具有一定的累积效应.

２．安慰剂检验

参考吕越等(２０１９)的研究,对原样本进行随机抽样,每次抽取和原实验组相同数量的样本,构建

虚拟的实验组和对照组,并进行DID估计,将所得估计系数绘制成核密度分布图[２４].图２为随机抽

取１０００次得到的核密度图,由图２可知,随机模拟的估计系数大多分布在０周围.这显然偏离了真

实估计系数,表明企业参与“一带一路”倡议进行 OFDI的 ESG改善效应并未受到遗漏变量的影响,

即在一定程度上排除了未知因素对实证结果的干扰.

图１　平行趋势检验　　　　　　　　　　　图２　安慰剂检验

(四)稳健性检验

１．调整核心解释变量测度

参考谢红军和吕雪(２０２２)的研究,首先,改变 ESG评级的赋值方式,主要包括:利用企业年末的

ESG评级进行赋值,并取对数,用lnESG１表示;将等级 C~CCC、B~BBB和 A~AAA 分别赋值为

１、２和３,并取对数,用lnESG２表示;将等级 A 及以上的企业赋值１,其余等级赋值０,用 ESG３表

示[６].其次,换用彭博ESG评级数据进行估计,并取对数,用lnESGP表示.表３列(１)~(４)分别为

采用上述测度方式衡量企业ESG表现并进行回归的结果,所得结果与上文基本保持一致.

２．PSMＧDID方法

借鉴王桂军和卢潇潇(２０１９)的研究,进一步运用 PSMＧDID方法对样本重新进行估计[２５].
本文选取基本每股收益、独立董事网络中心度、融资约束、无形资产比例、固定资产比例、人均产

出、两权分离率、综合杠杆和行业盈利能力作为协变量,首先运用 PSM 方法对实验组与对照组

进行１∶１的最近邻匹配,然后将匹配不成功的样本删除,最后用 DID方法对样本进行估计.结

果见表３中列(５),在使用 PSMＧDID方法回归后,估计结果与上文大致相同,表明基准估计结果

具有稳健性.
　表３ 稳健性检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

lnESG１ lnESG２ ESG３ lnESGP PSMＧDID

Treati×Postit
０．０１７６∗ ０．０３９２∗∗ ０．０１４４∗∗∗ ０．０５２１∗ ０．０４１５∗∗∗

(０．０１０５) (０．０１９９) (０．００４２) (０．０３１２) (０．０１１３)

Treati
０．００４７ ０．００８５ ０．００２５ ０．０１２５ ０．０１１４
(０．００９８) (０．０１８４) (０．００２０) (０．０３６５) (０．０１０３)

控制变量 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ７０１０ ７０１０ ７０１０ １８４８ ６９４３
R２ ０．０６５７ ０．０４１１ ０．０２０７ ０．１８８６ ０．０７５０
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(五)异质性分析

１．国际化经验的影响

国际化经验在企业海外扩张过程中发挥着重要的作用,跨国企业在东道国经营,能够通过经验性

学习对东道国建立熟悉感,获取当地的技术、知识与商业网络等资源,并借助这些资源来满足东道国

利益相关者的要求,因而改善ESG表现的动机并不强.相反,若企业跨国经营经验较为匮乏,当进入

陌生的环境时,为降低外来者劣势,会更加注重ESG实践.本文以跨国公司每年在“一带一路”沿线

国家的子公司数来表示国际化经验.若企业某年在“一带一路”沿线国家的子公司数大于整体中位数

则归为国际化经验丰富的企业组,否则归为国际化经验匮乏的企业组.由表４列(１)和列(２)的分组

回归结果可知,企业通过参与“一带一路”倡议进行 OFDI仅对国际化经验匮乏的企业影响显著,表明

缺乏国际化经验的企业更加注重ESG履责来获得社会认同.
２．东道国可持续发展目标的影响

企业ESG的改善程度可能受到东道国可持续发展目标(SDGs)的影响,一般而言,可持续发展目

标较高的东道国拥有更严格的制度规制,如完善的法律法规、规范的监督体系等,这些标准对跨国企

业形成了较强的约束力.跨国企业进入这类东道国,需要执行当地要求的企业高ESG标准[３０],ESG
表现欠佳或不负责任的行为都可能危及其合规性.因此,企业ESG的改善效应可能在可持续发展目

标较高的东道国更加显著.可持续发展目标指数来自联合国发布的«可持续发展目标报告»,若一国

可持续发展目标得分大于整体中位数则认为该国属于可持续发展目标较高组,否则属于较低组.对

外直接投资东道国只选择企业首次对外投资的东道国,首次对外直接投资涉及两个及以上东道国时,
若东道国的可持续发展目标得分不属于同一组,为避免对结果的干扰,则予以剔除.由表４列(３)和
列(４)的分组回归结果可知,企业参与“一带一路”倡议进入可持续发展目标较高的东道国,对ESG水

平的影响大于进入可持续发展目标较低的东道国.这表明当东道国可持续发展目标较高、制度较规

范时,更能够改善企业的ESG表现.
　表４ 异质性分析

变量

(１) (２) (３) (４)

国际化
经验匮乏组

国际化
经验丰富组

东道国可持续
发展目标较高组

东道国可持续
发展目标较低组

lnESG lnESG lnESG lnESG

Treati×Postit
０．０５８９∗∗∗ ０．０２１８ ０．０５２４∗∗∗ ０．０２７４∗

(０．０１３５) (０．０１３７) (０．０１３７) (０．０１４４)

Treati
０．０１００ ０．０１２９ ０．０１０１ ０．０１３３
(０．０１０３) (０．０１０４) (０．０１０５) (０．０１０５)

控制变量 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

观测值 ６２３４ ６２７１ ６１０５ ６１８９
R２ ０．０８２５ ０．０７６７ ０．０８２４ ０．０７８９

五、进一步分析:中国企业“走出去”的ESG履责动机

上述研究表明,企业通过参与“一带一路”倡议进行 OFDI可以改善ESG表现.那么,这种ESG
的改善是被动的制度约束,还是企业主动选择? 若企业出于合规性动机,则意味着为满足政府制度的

要求被动履行ESG;若基于战略性和治理动机,那么表明企业基于自身选择自发履行ESG.鉴于此,

本文进一步考察企业“走出去”的ESG履责动机.

(一)合规性动机———母国制度约束的调节效应

相较于发达经济体,中国经历了由计划经济向市场经济的制度转型阶段,独特的制度环境使得母

国制度植根于经济发展和企业决策,并塑造了政府主导的ESG逻辑和实践.所有权性质作为特定身

份体现,往往决定企业的战略决策和行为动机.为了考察企业 ESG履责的合规性动机,本文引入产
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权性质作为母国制度约束的代理变量[３１],检验不同产权性质企业参与“一带一路”倡议进行 OFDI对

其ESG的影响是否存在差异.产权性质根据企业实际控制人性质进行划分,当实际控制人性质是中

央或地方政府时,将其认定为国有企业,将所有权变量SOE赋值为１;当企业实际控制人性质为民

营、个人或外资时,则划为非国有企业,将SOE赋值为０.

将SOE及其与核心自变量的交互项加入模型(１)中,回归结果如表５所示.列(１)中SOEi的回

归系数显著为正,表明相对于非国有企业,国有企业的ESG水平较高.列(２)显示所有制能够调节企

业 OFDI对ESG的作用,即国有企业通过参与“一带一路”倡议进行 OFDI对其ESG水平的改善效

应更强.列(４)和列(５)中 Treati×Postit×SOEi的回归系数不显著,而在列(３)中显著为正,表明企业

所有制的调节效应主要体现在环境维度,即反应性ESG,也就是说国有企业通过参与“一带一路”倡
议进行OFDI主要改善环境维度的ESG.这是由于在企业对外直接投资过程中,对ESG具有强制性

要求的大多为国有企业[３２].为了更好地满足全球制度合规性,塑造良好的政府形象和提升国家政治

影响力,国有企业通常表现出较强的政府导向,例如受到更多的政策法规约束、国资委监管等[３３].而

非国有企业进行ESG实践,主要出于自身利益的需求和企业治理机制的约束.这也从企业产权性质

层面,验证了合规性动机是中国企业“走出去”承担更多ESG的主要动机之一.

　表５ 母国制度压力的调节效应检验

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

lnESG lnESG lnE lnS lnG
Treati×Postit ０．０３２８∗∗∗ ０．０３７４∗∗ ０．０３５１∗ ０．０１５９

(０．０１１７) (０．０１８７) (０．０１８７) (０．０１１８)
SOEi ０．０４０５∗∗∗ ０．０４１６∗∗∗ ０．０６１６∗∗∗ ０．００３２ ０．０６５６∗∗∗

(０．０１１６) (０．０１２７) (０．０２３０) (０．０２１２) (０．０１２２)
Treatit×Postit×SOEi ０．０６７０∗∗∗ ０．０８９６∗∗ ０．０６３９ ０．０２８１

(０．０２５６) (０．０４４２) (０．０４０８) (０．０２６６)
Treati ０．０１９７∗ ０．０３６８∗ ０．０２９７ ０．００７９

(０．０１０６) (０．０１９１) (０．０１８５) (０．０１０４)
控制变量 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ７００８ ７００８ ７００８ ７００８ ７００８
R２ ０．０７４０ ０．０８２７ ０．１９２２ ０．１１８６ ０．０７３２

(二)战略性动机和治理动机———企业高阶资源的调节效应

企业高阶资源对其生存发展至关重要[３４],是企业获取可持续竞争优势的来源.随着经济全球化

进程的深入,高管海外背景成为企业不可忽视的重要战略资源.Bear等(２０１０)认为高管海外经历是

人力资本的重要组成部分,也是管理层的竞争软实力之一[３５].在此本文主要考察企业高阶资源之

一———高管海外背景发挥的作用.高管作为企业的高阶资源,海外经历会对其思维观念产生深刻影

响,进而影响企业的战略决策.具有海外经历的高管吸收了国外先进的价值理念,有助于ESG履行.

代昀昊和孔东明(２０１７)的研究表明海归高管可以减少企业短视行为,促进企业长远发展[３６].在此,

本文以企业高管(董监高)海外经历(包括求学、任职经历)作为企业高阶资源的代理变量,若企业高管

具有海外经历,则将变量 MOB赋值为１,否则为０.

将 MOB及其与核心自变量的交互项加入模型(１)中,回归结果如表６所示.列(１)中 MOBit的

回归系数显著为正,表明企业高阶资源丰富时,ESG 水平更高.列(２)中交互项 Treati×Postit×

MOBit的回归系数显著为正,即通过参与“一带一路”倡议进行 OFDI对拥有海外背景高管的企业ESG
履行的正向影响更大,这说明高阶资源发挥着较强的调节作用.列(４)和列(５)中交互项 Treati×

Postit×MOBit的回归系数显著为正,而列(３)中该交互项系数不显著,意味着企业高阶资源能够调节

OFDI对社会维度和治理维度 ESG 的影响,即企业高阶资源越丰富,越重视社会维度和治理维度
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ESG.这表明如果企业高阶资源丰富,其到“一带一路”沿线国家对外直接投资时为了获取竞争优势

和长远价值,会自发履行社会维度和治理维度ESG.该结论为近年来中国跨国公司加大国际高层次

人才招聘力度提供了理论支撑.

　表６ 企业高阶资源的调节效应检验

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

lnESG lnESG lnE lnS lnG
Treati×Postit ０．００１１ ０．０２９６ ０．００１３ ０．００３６

(０．０１８４) (０．０２４７) (０．０２６８) (０．０１７５)
MOBit ０．０３８３∗∗∗ ０．０２１５∗∗ ０．０２０２ ０．０１８７ ０．００９７

(０．００８４) (０．００９３) (０．０１４６) (０．０１４６) (０．００９０)
Treati×Postit×MOBit ０．０５９３∗∗∗ ０．０２６７ ０．０６０６∗∗ ０．０３６６∗

(０．０２０１) (０．０２７２) (０．０２９５) (０．０１９１)
Treati ０．００９１ ０．０２２９ ０．０２６５ ０．００５６

(０．０１０４) (０．０１８７) (０．０１８１) (０．０１０５)
控制变量 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ７０１０ ７０１０ ７０１０ ７０１０ ７０１０
R２ ０．０７５６ ０．０８２２ ０．１８６４ ０．１２０４ ０．０６５９

六、结论与启示

本文运用中国沪深 A股制造业上市公司２０１０—２０２０年数据,探讨企业通过参与“一带一路”倡

议进行 OFDI对ESG 的影响.研究发现,通过参与“一带一路”倡议进行 OFDI显著改善了企业

ESG,且对环境维度ESG的影响大于社会和治理维度.随着 OFDI不断推进,企业ESG的改善效应

逐步增强,其中环境维度ESG的改善效应呈现先增强后减弱的趋势,社会和治理维度ESG的改善效

应呈现滞后递增趋势.投资到“一带一路”沿线国家更有助于改善国际化经验匮乏企业及投资到可持

续发展目标较高的沿线国家企业的ESG表现.当企业面临严格的母国制度约束时,通过参与“一带

一路”倡议进行 OFDI对其 ESG 的改善程度较大,且制度约束的调节效应主要作用于环境维度的

ESG;若企业高阶资源较为丰富,则其ESG改善程度较大,且主要体现为对社会和治理维度ESG的

驱动效应.

中国企业通过参与“一带一路”倡议进行对外直接投资,践行ESG责任,不仅是顺应可持续发展

理念的内在要求,也是打破西方国家偏见、树立中国负责任的大国形象、构建人类命运共同体的关键.

本研究为促进企业积极的ESG履责行为提供了新思路.首先,政府要进一步完善关于企业 ESG的

法律制度和配套措施,为企业“走出去”到“一带一路”沿线国家履行ESG责任提供制度基础,使企业

在国际化的过程中提升ESG软实力;同时跨国企业应积极加入 ESG履责的行列,合法合规经营,主
动承担经济、社会和环境三重责任,成为共建“一带一路”的形象大使.其次,企业应将ESG与自身战

略结合起来,企业履行ESG责任不应仅限于简单地应对合规性需求,要动态平衡好履责带来的短期

成本与长期回报之间的关系,在解决社会问题的同时助力企业获取竞争优势、实现可持续发展.再

次,政府应积极引导国有企业ESG履责,发挥国有企业 ESG履责主力军的作用,同时也加强对非国

有企业的外部监管,促使非国有企业形成良好的ESG规范,如进一步鼓励非国有企业披露专题ESG
报告、国别ESG报告等.最后,要加大力度引进海归人才,充分发挥海归高管在企业管理、决策方面

的积极作用;同时支持本土高管到ESG体系完善的发达国家进修学习,提高高管团队的整体ESG履

责意识.
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OFDIandESGPerformanceofEnterprises:BasedonEmpiricalEvidence
fromtheBelt& RoadInitiative

LIUXiaodan１　SUErdou２　YIChangjun３

(１．CEECEconomicandTradeCooperationInstitute/SchoolofBusiness,NingboUniversity,Ningbo３１５２１１,China);

２．SchoolofEconomics,CapitalUniversityofEconomicsandBusiness,Beijing１０００７０,China;

３．SchoolofBusinessAdministration,HuaqiaoUniversity,Quanzhou３６２０２１,China)

Abstract:Thisstudyexaminestheimpactofoutwardforeigndirectinvestment(OFDI)onenvironＧ
mental,social,andgovernance(ESG)performanceinChinesemanufacturingcompanieslistedon
theShanghaiandShenzhenstockexchangesfrom２０１０to２０２０．LeveragingtheBeltandRoadInitiaＧ
tive(BRI)asanaturalexperiment,theresearchfindsthatChineseenterprises＇OFDI,facilitatedby
theBRI,significantlyboostsESGperformance,particularlyemphasizingtheenvironmentaldimenＧ
sion．ThepositiveeffectsonESGbecomemorepronouncedasOFDIprogresses．OFDIislikelyto
enhancetheESGperformanceofcompanieswithlimitedinternationalexperience,investinginhost
countriesalignedwithhighsustainabledevelopmentgoals．Moreover,inthepresenceofstringent
institutionalconstraints,theBRIsubstantiallyenhancesESGperformance,particularlyintheenviＧ
ronmentaldimension．CompanieswithabundanthigherＧorderresourcestendtowitnessamoresigＧ
nificantimpactonthesocialandgovernancedimensionsofESG,leadingtothedevelopmentofsusＧ
tainablecompetitiveadvantages．ThisstudyenrichestheliteratureontheimplicationsofChinese
enterprises＇investmentsinBeltandRoadcountriesonESG,offeringtheoreticalbackingandempiriＧ
calfindingstoadvancetheestablishmentofESGwithinChineseenterprises．
Keywords:OFDI;TheBeltandRoadInitiative;ESG
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