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摘要:如何增强境外投资者对中国资本市场的信心,是推动高水平对外开放的关键议题.本文从 ESG视角

切入,以２０１２—２０２２年中国沪深 A股上市公司为样本,考察企业ESG表现对外资持股的影响.研究发现,ESG
表现能够显著提高企业外资持股比例,且主要通过缓解信息不对称、提升企业声誉、优化内部控制及提高投资回

报四种作用机制实现.其中,境外投资者尤为关注企业 ESG 表现与经营绩效的协同提升.异质性分析显示,

ESG对外资的吸引效应在非国有企业、重污染行业企业、对外开放程度较低地区的企业以及外部监督治理较弱

的企业中更为明显.经济后果检验表明,良好的ESG表现不仅直接促进了企业关键技术创新,还通过增加外资

持股间接提升了创新产出.本文揭示了ESG战略在吸引外资方面的积极作用,为中国进一步完善 ESG体系建

设、促进利用外资提质增效、推动经济高质量发展提供政策启示.
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一、引言

在全球经济格局经历深刻变革的当下,吸引和利用外资已然成为中国推进高水平对外开放的重

要抓手.２０２４年中央经济工作会议明确提出“扩大高水平对外开放,稳外贸、稳外资”,凸显了外资在

推动中国经济高质量发展中的重要作用.作为改革开放进程中的参与者和贡献者,外资不仅是中国

经济发展的外部推动力,更是构建新发展格局的有力支撑.然而,尽管中国资本市场通过渐进式开放

政策已经解决了全球金融资源“能不能”进入中国的问题,但外资持股仍面临诸多挑战.据国家外汇

管理局２０２４年１０月２２日数据,外资在国内股市的占比仅为３％~４％,这表明外资的持股意愿仍有

较大提升空间.因此,在降低境外投资者“不能进”的准入门槛基础上,如何进一步消除其“不愿进”的
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顾虑,探寻促进其“愿意进”的路径,从而有效提高外资持股比例,对增强中国资产对全球金融资源的

吸引力、实现以高水平开放吸引和利用高质量外资至关重要.
在跨国投资决策过程中,外国投资者的目光不再仅仅局限于目标企业的财务信息,而是日益重视

非财务信息的评估,以此确保投资安全并挖掘潜在回报[１].金融危机后,可持续投资理念逐渐兴起,
催生了企业社会责任(CSR)与环境、社会和公司治理(ESG)两大实践范式[２].与侧重企业内部治理、
强调社会责任履行的CSR相比,ESG作为可持续发展的金融化表达,更加关注企业在资本市场中的

表现,其涵盖财务风险管控、潜在回报评估以及构建利益相关者共赢格局等多个方面.已有研究表

明,积极履行CSR的企业容易受到境外机构投资者的青睐[３].相较于CSR的“尽责行善”属性,ESG
的“义利并举”特征在理论上更契合资本市场投资者的价值取向.Wind数据显示,２０２１年５月３１日

至２０２４年５月３１日,外资持股的 A股上市公司数量从２３０７家增至３４１１家,这些公司的 WindESG
平均得分也从４．８３分持续提升至５．８３分,这一变化充分反映出境外投资者对中国上市企业ESG实

践的高度认可.鉴于此,本文将深入分析两个核心问题:一是企业 ESG表现能否突破传统引资要素

的局限,成为连接中国境外资本的“良木”;二是ESG表现是否可以通过吸引外资持股,间接推动本土

企业关键技术创新.对这些问题的研究,不仅有助于构建“ESG—资本流动—创新驱动”的良性循环,
还将为吸引外资、促进优质外资与国内资源高效融合、提升金融资源配置效率提供经验证据与实践

指导.
相比已有研究,本文的边际贡献如下.第一,从“引进来”的视角拓展了企业 ESG表现的经济效

应研究边界.现有文献大多集中于探讨 ESG 对企业对外直接投资(OFDI)[４]和海外经营收入[５]等

“走出去”行为的影响,而对“引进来”这一对外开放的重要维度关注较少.本文通过分析企业ESG表

现对外资持股的影响,为解决全球金融资源“愿不愿”进入这一关键问题提供了新的研究视角.第二,
打开了ESG与外资关系的“黑箱”.不同于已有成果对投资风险作用机理的考察[６],本文从信息不对

称、企业声誉、内部控制及投资回报四个方面系统分析了ESG表现吸引外资持股的作用机制,并深入

剖析了背后的财务战略动因.强调ESG建设不应仅是企业应对监管要求的表面文章,而要成为切实

提升经营绩效、增强投资者信心的内生力量.第三,本文的研究结论具有重要现实意义.研究发现,

ESG的积极实践能够显著增强企业对外资的吸引力,并助力本土企业关键技术创新.这一结论为中

国推进可持续发展战略和资本市场高水平开放提供了有益借鉴.具体而言,通过培育具有良好ESG
实践的标杆企业,可以吸引更多国际资本参与中国资本市场,助力构建以国内大循环为主体、国内国

际双循环相互促进的新发展格局,为中国经济的可持续发展注入强劲动力.

二、制度背景、典型事实与理论分析

(一)制度背景

ESG概念的起源可以追溯到２０世纪６０年代的社会责任投资(SRI)理念,其核心要义在于引导

企业在追求财务绩效的同时,从环境、社会及治理三个维度全面衡量自身价值.这一理念的提出使得

企业社会责任的履行变得可量化、可比较,并推动其可持续改善.ESG的推广与联合国的积极倡导

密不可分:２００４年,联合国全球契约组织(UNGC)首次提出ESG理念及相应评价体系,标志着 ESG
开始进入国际视野;２００６年,联合国负责任投资原则组织(UNPRI)明确六项基本 ESG投资原则,将

ESG确立为衡量企业可持续发展的重要指标,弥补了传统财务分析方法的局限性.自此,ESG因素

逐步融入投资决策框架,成为全球投资策略中不可或缺的组成部分.
在中国,ESG建设虽起步较晚,但近年来发展势头迅猛.随着 ESG 理念的深入普及,中国资本

市场对ESG投资的关注度持续提升.为推动 ESG 在国内发展,相关部门陆续出台了一系列政策:

２０１８年９月,证监会修订«上市公司治理准则»,规定上市公司披露环境保护(E)、社会责任(S)和公司

治理(G)方面的信息;２０２２年４月,证监会发布«上市公司投资者关系管理工作指引»,将ESG信息纳

入投资者沟通内容;２０２４年４月,沪深北三大交易所正式发布«上市公司可持续发展报告指引»,要求
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上证１８０、科创５０、深证１００、创业板指数样本公司以及境内外同时上市的公司披露可持续发展报告

或ESG报告,标志着中国正式迈入ESG强制披露时代.这一系列政策的接连出台,显著提升了中国

上市公司ESG信息披露的规范性和透明度,为资本市场的可持续发展注入了强大动力.根据证监会

相关报道,截至２０２４年９月底,已有超过２２００家上市公司披露了２０２３年可持续发展报告或社会责

任报告,近三年披露ESG的公司数量年均增长率达２０％,彰显了中国企业ESG信息披露的快速发展

态势.
(二)典型事实

为验证中国企业ESG表现是否能够向国际资本市场传递积极信号,进而吸引更多境外投资者,
本文从两个方面分析了ESG表现与外资持股之间的关系.首先,将企业ESG表现按数值大小进行４
等分,并计算每等分样本的外资持股均值.如图１所示,随着ESG表现从最低四分位数提升至最高

四分位数,外资持股比例呈现显著的单调上升趋势,这表明两者存在较强的正相关关系.进一步地,
将样本按ESG表现分为两组进行对比分析① ,如图２所示,ESG表现较好的企业,其外资持股水平明

显更高.上述典型事实说明了ESG表现是吸引外资的重要因素.

　图１　企业ESG表现与外资持股比例均值的关系 图２　企业ESG表现差异与外资持股比例均值变动情况

　　(三)理论分析

随着中国经济不断转型,企业的角色与定位发生显著变化,资本市场投资者的关注点也随之转

变.在此背景下,ESG逐渐成为投资者评估企业长期可持续回报的重要参考.结合现有研究,本文

认为企业ESG表现会吸引外资持股,下面将从缓解信息不对称、提升企业声誉、优化内部控制以及提

高投资回报四个作用机制进行分析.
第一,企业ESG表现通过缓解信息不对称促进外资持股比例增加.一方面,信息不对称始终是

外国投资者在国际市场投资时面临的主要障碍[７].由于语言、文化、地理位置、制度环境以及信息披

露标准等方面的差异,投资者往往难以全面、准确地获取目标企业的详细信息,这无疑增加了投资的

不确定性和成本,进而抑制其投资意愿.另一方面,ESG作为企业非财务信息的重要补充,全面披露

了企业在环境保护、社会责任及公司治理方面的实践情况,提高了企业的透明度,满足了投资者对投

资企业的多元化信息需求[８].良好的ESG表现可以显著减少信息不对称程度,改善投资者的信息劣

势地位,提高投资决策精准度,从而更好地吸引外资.因此,提升ESG表现既能打破本土企业与外国

投资者之间的信息壁垒,又能增强外资吸引力,从而推动外资持股比例上升.
第二,企业ESG表现会提升企业声誉并增加外资持股比例.一方面,ESG表现是企业声誉的重

要组成部分.企业在环境保护、社会责任履行及公司治理方面的出色表现,不仅塑造了负责任的企业

形象,还通过实际行动向利益相关者展示企业的承诺与努力,积累社会信任资本,建立良好的声誉[９].
这种声誉作为一种宝贵的无形资产,对企业价值创造和维持行业竞争优势至关重要.另一方面,良好

的企业声誉能够吸引外资.声誉交易理论认为,声誉是外界对企业能力、公众形象、市场地位和社会
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责任等的综合评价.拥有良好声誉的企业能够向外国投资者传递稳健运营的积极信号,降低投资者

的风险感知,稳定其投资回报预期.此外,它还能纠正投资者对当地投资环境的偏见,从而增强投资

者信心[１０].综上所述,企业ESG表现能通过提升企业声誉吸引外资持股.
第三,企业ESG表现能够优化内部控制,从而提高外资持股水平.其一,ESG 表现的提升通过

以下三个方面强化内部控制:在环境层面,企业通过环境信息披露应对监管要求,降低环境风险并增

强合规性;在社会层面,社会责任实践可提升客户认同感,增强企业竞争优势,并推动内部控制体系的

完善;在治理层面,高透明度的治理能抑制内部腐败,提升决策效率.其二,优化后的内部控制体系会

吸引外资:一方面,通过缓解代理问题提高投资效率,强化投资者利益保护[１１];另一方面,借助合规经

营规避意外风险,为投资收益提供安全保障.在这种情况下,企业 ESG表现的提升通过优化内部控

制体系,增强企业的抗风险能力和治理效能,为投资者提供更加可靠的投资环境,由此提升企业的外

资吸引力.
第四,企业ESG表现通过提高投资回报促进外资持股.投资回报是吸引投资者的核心要素.外

国投资者倾向于投资回报率稳定且高的企业[１２].高投资回报率不仅体现了企业的盈利能力和市场

认可度,更能直接为投资者带来可观的经济收益.而 ESG表现优秀的企业往往展现出更高的股票回

报率.据汤森路透«２０２３年企业ESG报告»显示,过去五年ESG评分前１０％的企业股票回报率较后

１０％的企业高出２．５倍,且超出全球平均水平１．７倍.这表明优异的ESG表现与高投资回报紧密相

关.同时,企业开展ESG实践有助于建立与投资者之间的信任关系,这对企业的财务表现会产生积

极影响[１３].在金融危机时期,企业通过社会责任建立的社会资本可以有效弥补金融资本不足,提升

债务融资能力并降低经营风险,从而取得更好的经营业绩和更高的股票回报率[１４].然而,值得注意

的是,或许那些高股票回报的优质企业本身就具备ESG优势,故不能完全排除该作用机制可能面临

的内生性问题② .鉴于此,这里仅尝试说明ESG表现优秀的企业在应对风险和提升业绩方面具有优

势,能够带来更为稳健且较高的投资回报,进而增加外资对中国企业持股比例的可能性.
基于上述分析,本文提出如下研究假设:企业ESG表现的提升会促进外资持股比例的增加.

三、研究设计

(一)数据来源与样本选择

本文选取２０１２—２０２２年非金融行业、非资不抵债且处于正常上市状态的沪深 A 股上市企业作

为研究对象.在数据筛选过程中,剔除了财务数据缺失的样本,最终获得２１１９３个企业年度样本数

据.为减少异常值的影响,本文对所有连续变量进行了上下各１％的缩尾处理.在数据来源方面,企
业ESG数据采用华证ESG评级.该评级体系在充分借鉴国际ESG核心要义的基础上,结合中国国

情与资本市场特点,构建了具有中国特色、全面覆盖、高时效性的ESG评级体系,且已获得业界投资

者的广泛认可,并被学术界普遍采用[１５].此外,其他数据均来源于CSMAR数据库.选择２０１２年作

为研究起点,主要基于以下两点考虑:一是香港交易所于该年发布了«ESG报告指引»,标志着 ESG
理念在中国资本市场的初步引入和推广,为 A股市场的ESG建设和信息披露提供了重要参考;二是

同年银监会制定并发布了«绿色信贷指引»,使ESG成为投资者和监管机构共同关注的焦点,为后续

研究奠定了政策基础.
(二)模型设定及变量定义

为检验企业ESG表现对外资持股的影响,本文设定如下计量模型:

FSi,t＝β０＋β１ESGi,t＋γXi,t＋ui＋λt＋εi,t (１)
模型(１)中,被解释变量FSi,t代表i企业在t年的外资持股比例.参考宋德勇等的做法[１６],以企

业前十大股东中具有境外性质的股东持股比例之和表示.核心解释变量ESGi,t为i企业在t年的

ESG表现.具体参考Lin等的方法[１７],采用华证ESG评级的大小进行衡量,将评级C、CC、CCC、B、

BB、BBB、A、AA、AAA分别赋值为１~９.系数β１反映了 ESG 表现对外资持股的影响,若β１显著为
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正,则表明企业ESG表现的提升有助于提高外资持股比例,显示出吸引效应.

Xi,t表示一系列的控制变量.参考现有文献[３][１８],本文选取以下控制变量:企业规模(Size)、盈利

能力(Roe)、资产负债率(Lev)、股权集中度(Top１)、企业成长能力(TobinQ)、现金流量(Cflow)、分析

师关注度(Analyst)和所有制属性(Soe).此外,本文还纳入了企业固定效应(ui)和年份固定效应

(λt),并采用企业层面聚类的标准误.表１为本文主要变量的定义及描述性统计.在样本期内,外资

持股比例(FS)的均值为４．８４６％,说明中国上市企业前十大股东中的外资持股比例整体偏低,存在进

一步提升空间;标准差为１１．８９５,结合最小值和最大值的分布,表明不同企业间的外资持股状况存在

较大差异,与既有文献结果基本一致[１９].ESG表现的均值为４．３０５,对应评级体系中B~BB区间范

围,反映大部分企业的ESG表现处于中等偏低水平,揭示中国上市企业ESG实践尚待加强.其余控

制变量的描述性统计结果均落在合理区间内,在此不作赘述.
　表１ 主要变量定义及描述性统计

变量 变量定义 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

FS 前十大股东中外资股东持股比例(％) ２１１９３ ４．８４６ １１．８９５ ０．０００ ０．０００ ９２．３６０
ESG 上市企业的华证ESG评级得分 ２１１９３ ４．３０５ １．０３５ １．０００ ４．０００ ８．０００
Size 总资产的自然对数 ２１１９３ ２２．５１０ １．３４１ １９．９７０ ２２．３０１ ２６．９６１
Roe 净利润/股东权益余额 ２１１９３ ０．０８１ ０．０９７ ０．７０９ ０．０８３ ０．４１６
Lev 负债总额/总资产 ２１１９３ ０．４１３ ０．１９７ ０．０３５ ０．４０６ ０．８６９
Top１ 第一大股东持股比例(％) ２１１９３ ３５．０４１ １５．０１９ ８．３７０ ３３．０８０ ７６．６８０
TobinQ 市值/总资产 ２１１９３ ２．０６９ １．３３３ ０．７９２ １．６４９ １１．４７９
Cflow 经营活动产生的现金流净额/总资产 ２１１９３ ０．０５６ ０．０６８ ０．１９６ ０．０５４ ０．２８１
Analyst 分析师人数的自然对数 ２１１９３ １．７４６ １．１１１ ０．０００ １．７９２ ３．９５１
Soe 国有企业取值为１,否则为０ ２１１９３ ０．３３７ ０．４７３ ０．０００ ０．０００ １．０００

四、实证回归结果与分析

(一)基准回归结果

表２汇报了本文的基准回归结果.列(１)仅引入核心解释变量并控制企业及年份固定效应;列
(２)加入了控制变量;列(３)和列(４)进一步补充了行业与年份、城市与年份的交互固定效应,控制了来

自行业、城市层面随年份变化且不可观测因素的影响.所有回归结果显示,ESG回归系数均在１％的

水平上显著为正,表明企业通过提升ESG表现向资本市场传递了积极信号,有效吸引了更多境外投

资者,从而提高了外资持股比例.这一发现证实了ESG对外资的吸引效应,支持了本文的研究假设.
　表２ 企业ESG表现与外资持股

　变量 (１) (２) (３) (４)

ESG ０．１９９∗∗∗ ０．１４８∗∗∗ ０．１４２∗∗∗ ０．１２９∗∗∗

(４．１５) (３．２７) (３．２７) (２．８３)

Controls N Y Y Y
企业固定效应 Y Y Y Y
年份固定效应 Y Y N N
行业×年份固定效应 N N Y Y
城市×年份固定效应 N N N Y
N ２１１９３ ２１１９３ ２１１９３ ２１１９３
R２ ０．９２５ ０．９２７ ０．９３１ ０．９４３

　　注:括号内为经企业层面聚类标准误计算的t值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平.

限于篇幅,控制变量的结果未展示,留存备索,下表同.

　　(二)内生性问题

１．工具变量

为解决模型中潜在的内生性问题,本文借鉴谢红军和吕雪的做法[４],采用企业被“泛 ESG”基金
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持股的市值规模作为ESG表现的工具变量.此方法的有效性在于,“泛 ESG”基金持股是机构投资

者参与公司治理的重要方式,能够促进企业 ESG表现改善[２０],满足工具变量的相关性条件.同时,
由于“泛ESG”基金设立规模和持股组合的变动均由基金公司自主决策,独立于企业外资持股状况,
符合排他性要求.表３第(１)列的IV 估计结果显示,KleibergenＧPaaprkLM 统计量为３５．４００,在
１％的水平上拒绝了工具变量识别不足的原假设.此外,KleibergenＧPaaprkWaldF统计量(１７．８４０)
超过StockＧYogo检验在１０％水平上的临界值(１６．３８),排除了弱工具变量的风险.在这一基础上,

ESG的回归系数仍然在１％的水平上显著为正,表明本文研究结论具有稳健性.

２．Heckman两阶段

鉴于当前上市企业ESG信息披露的非强制性,可能存在部分企业虽实际开展了 ESG实践活动

却未公开的情况.这种数据缺失可能引发样本选择偏误,进而导致内生性问题.为此,本文参照李增

福和陈嘉滢的研究[２１],采用 Heckman两阶段法对模型进行重新估计.在第一阶段,以企业 ESG评

级是否为 AAA、AA、A构建的虚拟变量作为被解释变量,对滞后一期的所有控制变量进行Probit回

归.随后,在第二阶段,将第一阶段估计得到的逆米尔斯比率(IMR)作为额外的控制变量纳入基准模

型中进行回归.表３第(２)列的结果显示,样本选择问题并未对企业ESG表现提高外资持股比例的

研究结论造成实质性影响.

３．分组匹配检验

为降低ESG评级高低不同企业间的固有差异引发的内生性问题,本文参考 Yahia等的做法[１８],
采取倾向得分匹配(PSM)和熵平衡(EB)两种方法处理.匹配标准是基于同年份同行业企业ESG表

现的中位数进行分组匹配.对匹配后的样本进行重新回归,表３第(３)(４)列的结果显示,企业 ESG
表现对外资持股的积极影响依然显著存在,本文研究结论未发生改变.
　表３ 内生性检验

变量
(１) (２) (３) (４)

IV Heckman PSM EB

ESG ７．２６４∗∗∗ ０．１０４∗∗ ０．１４３∗∗∗ ０．１７６∗∗∗

(４．８８) (２．０７) (３．１８) (２．８７)

IMR ０．４４０∗∗

(２．０６)

Controls Y Y Y Y

企业和年份固定效应 Y Y Y Y

KleibergenＧPaaprkLMＧP ３５．４００
(０．００)

KleibergenＧPaaprkWaldF １７．８４０
N ２０５６８ １５１３６ ２０５５４ ２１１９３
R２ ２．１５４ ０．９３３ ０．９２４ ０．９２８

　　(三)稳健性检验

为确保研究结论的可靠性,本文还进行了如下多个维度的稳健性检验.

１．滞后解释变量.考虑到ESG 表现对外资持股可能存在时滞效应,本文引入滞后一期的 ESG
表现(记为L．ESG)作为新的解释变量,并重新进行基准回归(见表４第(１)列).

２．替换核心解释变量.为避免使用单一ESG衡量指标可能带来的偏差,本文分别采用华证ESG
综合得分(ESG_S)和彭博ESG评分(BloombergESG)作为替代指标进行回归(见表４第(２)列和第

(３)列).

３．增加控制变量.在原有控制变量的基础上,本文进一步增加与管理层特征相关的控制变量③ ,
包括董事会规模(Board)、独立董事占比(Independence)、总经理持股比例(Mhold)、董事长与总经理

是否兼任(Dual)以及两权分离度(Sep),重新进行估计(见表４第(４)列).
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４．更换聚类方式.考虑到行业层面的扰动项可能存在相关性,本文将聚类标准误从企业层面调

整至行业层面(见表４第(５)列).

５．排除替代性解释.鉴于中国陆股通政策对外资投资 A股市场的潜在影响,本文在模型中添加

了企业进入陆股通的时间虚拟变量did,以排除该政策对研究结果的干扰(见表４第(６)列).

６．模型变换.针对外资持股数据的左侧截断问题,本文采用 Tobit模型进行估计(见表４第(７)
列).

７．遗漏变量偏误检验.为评估未观测变量对研究结论的影响,本文采用 Oster的方法检验系数

的稳定性[２２].分析结果显示,未观测变量至少需要产生４．８９倍于已观测变量的影响才能使β＝０,表
明遗漏变量对本文研究结论的影响有限.

８．安慰剂检验.本文对模型中每个样本的企业 ESG 表现与现有样本随机匹配,进行抽样重复

１０００次生成安慰剂变量,然后检验这些安慰剂变量对外资持股的影响.结果如图３所示,安慰剂变

量的系数分布曲线在０附近,且远离基准回归中的ESG回归系数(０．１４８),表明 ESG对外资持股的

吸引效应并非随机或偶然事件.
上述稳健性检验与基准回归结果保持一致,本文研究结论不变.

　表４ 稳健性检验

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

ESG滞后一期 ESG综合得分 彭博ESG评分 增加控制变量 行业聚类 排除陆股通 Tobit模型

L．ESG ０．１０９∗∗

(２．０６)

ESG_S ０．０３２∗∗∗

(３．４０)

BloombergESG ０．０８４∗∗∗

(３．５８)

ESG ０．１２９∗∗∗ ０．１４８∗∗ ０．１４４∗∗∗ ０．１１４∗∗

(２．６５) (２．３３) (３．１９) (２．０９)

did ０．２９０∗∗

(２．３０)

Controls Y Y Y Y Y Y Y

企业和年份固定效应 Y Y Y Y Y Y Y

N １６９５０ ２１１９３ ８７９３ １８０６６ ２１１９３ ２１０７０ ２１１９３

R２orPseudoR２ ０．９２９ ０．９２７ ０．９３５ ０．９２９ ０．９２７ ０．９２８ ０．３１９

图３　安慰剂检验
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　　(四)机制检验

根据上文理论分析可知,缓解信息不对称、提升企业声誉、优化内部控制以及提高投资回报是企

业ESG表现吸引外资持股的作用机制.为验证上述作用机制的存在,本文借鉴江艇的研究[２３],直接

检验企业ESG表现对机制变量的影响.
机制变量包括信息不对称(ASY)、企业声誉(CR)、内部控制(IC)和投资回报(ROI).信息不对

称(ASY)的度量,参考于蔚等的做法[２４],通过主成分分析法构建信息不对称的代理指标.该指标值

越大,信息不对称程度越严重.企业声誉(CR)的度量,借鉴谢红军等的研究[２５],以企业年度违规处

罚次数作为企业声誉的代理变量.处罚次数越多,企业声誉越差.内部控制(IC),使用迪博中国上

市公司内部控制指数除以１００来度量.投资回报(ROI),采用每股综合收益度量,计算公式为当期综

合收益总额除以股本.每股综合收益越高,说明企业盈利能力越强,为股东带来更高分红的可能性

越大.
表５汇报了机制检验的结果.从第(１)(２)列可以看出,企业ESG表现对信息不对称(ASY)和企

业声誉(CR)两组反向指标的影响显著为负,表明ESG表现不仅有助于改善资本市场信息环境,缓解

本土企业与境外投资者之间的信息不对称程度,还能释放积极信号,提升企业声誉,进而促进外资持

股.第(３)(４)列的结果显示,ESG表现对内部控制(IC)和投资回报(ROI)的影响显著为正,说明随

着企业ESG表现的提升,其内部控制体系得到优化,投资者的投资回报也随之提高,从而增强对外资

的吸引力.因此,本文证明了上述四个作用机制的存在.
　表５ 机制检验

变量
(１) (２) (３) (４)

ASY CR IC ROI

ESG ０．０１４∗∗∗ ０．０３４∗∗∗ ０．１１３∗∗∗ ０．０２３∗∗∗

(３．０５) (４．７１) (９．８４) (４．４１)

Controls Y Y Y Y

企业和年份固定效应 Y Y Y Y

N ２１１９３ ２１１９３ ２１１９３ ２１１９３

R２ ０．７９９ ０．４１７ ０．４４４ ０．８１１

　　(五)境外投资者投资行为的动机分析

在探讨吸引外资策略时,消除投资障碍以促进国际资本流动固然重要,但确保外资获得稳定的利

润回报才是核心所在.虽然本文在理论分析中尝试阐释了ESG通过提高投资回报吸引外资持股的

作用机制,但不可忽视内生性因素可能带来的影响,因此在研究中需要谨慎对待.鉴于投资者对投资

收益的高度敏感性,从财务指标角度剖析ESG表现吸引外资的深层次财务战略因素尤为关键.本文

在控制企业盈利能力(Roe)的条件下,发现 ESG 表现有助于提高外资持股比例.然而,若企业的

ESG实践未直接转化为财务绩效提升,外资持股是否会受到影响? 对这一问题的探究有助于从侧面

印证投资回报的逻辑关联.
为解答此问题,本文从以下两个维度进行实证检验.首先,借鉴白雄等的研究逻辑[２６],通过观察

境外投资者的行为判断其ESG投资偏好动因.通过比较企业当期与上一期经营绩效,本文将企业经

营绩效分为良好和欠佳,并相应地将外资持股比例变动归类为增持和减持.经营绩效表现良好时外

资增持或欠佳时减持均属正常投资行为;反之则为异常投资行为.在财务指标方面,本文选取总资产

收益率ROA(评估企业资产运营效率和偿债能力)和净资产收益率 ROE(衡量企业盈利能力和投资

价值).通过计算当期与上一期资产收益率之差(CH_ROA 和 CH_ROE)以及外资持股比例变化

(CH_FS),构建二元逻辑变量Z.当CH_ROA(CH_ROE)× CH_FS＞０时,Z赋值为０,表示正常

投资行为;反之,Z赋值为１,表示异常投资行为.采用xtlogit固定效应模型对Z与 ESG进行回归,
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结果见表６第(１)(２)列.ESG的回归系数均显著为负,表明ESG表现会降低境外投资者异常投资

行为发生的可能性,即ESG表现提升若未改善财务绩效,将对外资持股意愿造成负面影响.
然后,根据经营绩效变化,将样本分为表现良好和表现欠佳两组子样本,进行分组回归.表６第

(３)~(６)列的结果显示,ESG表现仅在经营绩效表现良好的样本中显著为正,而在表现欠佳样本中

则无显著影响.这一发现证实了境外投资者的投资逻辑:不仅关注ESG报告评分,更看重ESG表现

能否同步提升经营绩效.其原因可能包括:一是第三方ESG评级的分歧导致投资者评估时持谨慎态

度;二是部分企业存在ESG“漂绿”行为,影响投资者决策.因此,企业应摒弃 ESG“漂绿”的做法,专
注于实质性的ESG建设,通过ESG赋能企业高质量发展和价值创造,在资本市场展现更强竞争力,
切实提高投资者回报,从而增强境外投资者信心,吸引更多外资投入.
　表６ 境外投资者投资行为的动机分析

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

变量 Z Z FS FS FS FS

ROA ROE CH_ROA＞０ CH_ROA＜０ CH_ROE＞０ CH_ROE＜０

ESG ０．０８１∗∗∗ ０．０９９∗∗∗ ０．２２４∗∗∗ ０．１０２ ０．２５７∗∗∗ ０．０８４

(３．１５) (３．８３) (３．４１) (１．５２) (４．０３) (１．１９)

Controls Y Y Y Y Y Y

企业和年份固定效应 Y Y Y Y Y Y

N １４７５２ １４８０５ １０１１６ １１０７７ １０５７１ １０６２２

R２ ０．９４５ ０．９２７ ０．９４６ ０．９２９

　　注:由于本文采用的是非平衡面板数据,xtlogit回归会自动剔除在观测期组内个体因变量 Z未发生变化的样本,因此样本量

减少.

五、进一步研究

(一)异质性分析

为深化ESG对外资吸引效应的认识,厘清ESG表现对外资持股的非对称影响,本文从企业所有

制属性、行业污染类型、地区对外开放程度和外部监督治理差异四个维度展开异质性分析.

１．企业所有制属性

企业所有制属性的不同是中国资本市场的典型特征.国有企业与非国有企业在经济目标和行为

动机上存在显著差异.作为国家宏观调控的重要工具,国有企业更注重社会价值的实现,并且容易获

得政府和金融市场的支持,资金依赖性相对较低[２７].这降低了国有企业对资本市场波动的敏感性,
导致其通过提升ESG表现向资本市场释放信号的意愿较弱.相比之下,非国有企业的股东财富与股

价变化紧密相关,为争取境外投资者的资金支持,它们有强烈的动机向国际市场展示其ESG表现的

积极成果.据此,本文推断ESG表现对外资持股的吸引效应主要存在于非国有企业.
为验证上述推断,本文根据上市企业实际控制人性质将样本划分为国有企业和非国有企业,以检

验企业所有制属性对ESG表现与外资持股之间关系的异质性影响.回归结果如表７列(１)(２)所示,

ESG回归系数仅在非国有企业中显著为正,而在国有企业中不显著.上述结果表明,在非国有企业

中,ESG表现对外资持股的提升作用更明显.

２．行业污染类型

不同行业对环境的敏感性存在差异,投资者对处于不同行业的企业 ESG 表现也抱有不同期

望[２８],导致不同行业企业ESG表现对外资持股的吸引力呈现差异化.随着 ESG 理念的广泛传播,
重污染行业企业面临的环境规制日趋严格,环境风险的不确定性也在持续上升.相较于非重污染行

业企业,重污染行业企业若能积极改善环境绩效、努力提升ESG表现,将有助于塑造负责任的社会形

象,从而赢得国际资本的信任.因此,本文认为ESG表现对重污染行业企业外资持股的正向影响更
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为突出.
为验证上述推断,本文根据２００８年环保部发布的«上市公司环保核查行业分类管理名录»和

２０１２年证监会修订的«上市公司行业分类指引»,将样本划分为重污染行业企业和非重污染行业企

业.回归结果如表７列(３)(４)所示,在不同行业污染类型的子样本中,ESG表现对外资持股均具有

显著的促进作用,但根据组间系数差异检验可知,对于重污染行业企业,ESG表现对外资持股的吸引

效应更强.

３．地区对外开放程度

理论分析表明,ESG是企业与利益相关者传递信息的重要桥梁,有助于降低企业与投资者之间

的信息不对称程度.据此,本文推断,在信息不对称程度较为严重的样本中,ESG能够更好地解决信

息不对称问题,从而对外资持股产生更为显著的提升作用.
为验证上述推断,本文利用地区对外开放程度的差异进行检验,因为地区对外开放程度直接影响

境外投资者对我国境内信息的了解程度.相较于高开放程度地区的企业,低开放程度地区的企业国

际交流相对较少,与境外投资者的信息不对称问题更为突出.本文参考夏立军和陈信元的做法[２９],
根据企业注册地将企业划分为高开放程度地区企业和低开放程度地区企业④ .回归结果如表７列

(５)(６)所示,ESG的回归系数在高开放程度地区的组别中并不显著,在低开放程度地区的组别中显

著为正且系数更高.上述结果不仅表明ESG表现的外资吸引效应在地区对外开放程度低的组中更

强,还进一步佐证了缓解信息不对称的作用机制.

４．外部监督治理

外部监督治理对于确保企业会计信息真实性和可靠性至关重要,有助于提高投资者对企业的了

解程度.独立审计作为公司治理的一种重要外部监督机制,为投资者提供关于企业信息披露可靠性

的第三方认定.四大会计师事务所因严格的审计程序和高度独立性而被认为是高质量审计的代表,
经其审计的企业信息透明度更高[３０].如果ESG能够充分考虑各利益相关者,提高公司治理能力,那
么投资者获取信息将不再依赖于严格的外部监督[３１].因此,本文认为,在外部监督治理较弱的环境

中,ESG表现能够对吸引外资产生更强的边际效应.
为验证上述推断,本文根据审计师是否来自国际四大会计师事务所将样本划分为两组,随后进行

分组回归.回归结果如表７列(７)(８)所示,ESG回归系数在审计师非“四大”的子样本中显著为正,
而在“四大”的子样本中不显著.该结果表明,对于审计师非“四大”的企业而言,ESG表现在更大程

度上弥补了外部监督的盲区,提高了其外资吸引力.
　表７ 异质性分析

变量

企业所有制属性

(１) (２)

国有 非国有

行业污染类型

(３) (４)

重污染 非重污染

地区对外开放程度

(５) (６)

高开放 低开放

外部监管治理

(７) (８)

四大 非四大

ESG ０．０３４ ０．１７５∗∗∗ ０．１９７∗∗∗ ０．１００∗ ０．０７７ ０．１７３∗∗∗ ０．０２４ ０．１３９∗∗∗

(０．５７) (２．９６) (２．６３) (１．８６) (０．９７) (３．１５) (０．１２) (３．０５)

Controls Y Y Y Y Y Y Y Y

企业和年份固定效应 Y Y Y Y Y Y Y Y

N ７１４４ １４０４９ ６１８０ １５０１３ ６３５８ １４８３５ １６６５ １９５２８

R２ ０．９２５ ０．９３４ ０．９２５ ０．９３１ ０．９４７ ０．９０６ ０．９３７ ０．９２２

DiffP值 ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗

　　(二)经济后果分析

当前,世界经济处于低位复苏阶段,大国间的博弈与竞争加剧,地缘政治局势紧张,技术革命竞争

愈演愈烈.在此背景下,攻克关键核心技术成为推动科技现代化与中国式现代化的关键.对外开放、
吸收外资及引进技术是中国经济快速发展的宝贵经验.既有文献指出,外资持股可以通过外部监督

８３



提升企业创新产出[３２].上文已证实,企业ESG表现能提升外资持股比例.然而,吸引外资的关键在

于高质量利用,以促进技术进步和产业升级[３３].为此,本文从关键技术创新角度,考察企业 ESG表

现对创新的直接影响及通过外资持股的间接影响.借鉴王钰涵和步丹璐的做法[３４],本文以当期与未

来一期上市企业独立及联合申请的发明数量进行对数化处理作为关键技术创新的衡量指标

(Patent).表８第(１)(２)列结果显示,ESG和FS的回归系数均显著为正,表明ESG不仅直接促进企

业创新活动,同时还通过提高外资持股比例间接推动关键技术创新.此外,第(３)(４)列结果显示,这
种促进效应在时间维度上具有持续性,凸显外资持股在ESG表现与关键技术创新间的桥梁作用,为
吸引并有效利用外资提供有益启示.

　表８ 经济后果分析

变量
(１) (２) (３) (４)

Patent Patent F．Patent F．Patent

ESG ０．０２８∗∗∗ ０．０２７∗∗∗ ０．０２９∗∗∗ ０．０２７∗∗∗

(３．２２) (３．１０) (３．０９) (２．９６)

FS ０．００７∗∗∗ ０．００９∗∗∗

(２．７１) (３．４８)

Controls Y Y Y Y

企业和年份固定效应 Y Y Y Y

N ２１１８８ ２１１８８ １９０１７ １９０１７

R２ ０．８２７ ０．８２７ ０．８３５ ０．８３５

　　注:Patent和F．Patent分别表示当期和未来一期上市企业独立及联合申请的发明数量的自然对数值.

六、结论与政策启示

本文以２０１２—２０２２年中国沪深 A 股非金融类上市公司为研究样本,系统探究并阐明了企业

ESG表现对外资持股的影响及作用机制,研究发现:首先,ESG表现显著且稳健地提升了企业的外资

持股比例,尤其对非国有企业、重污染行业企业、位于对外开放程度较低地区的企业和外部监督治理

较弱的企业,这一效应更为突出;其次,缓解信息不对称、提升企业声誉、优化内部控制及提高投资回

报是ESG表现吸引外资持股的作用机制,而境外投资者的核心投资逻辑在于 ESG表现与企业经营

绩效的协同提升;最后,ESG表现不仅直接促进了企业的关键技术创新,还通过吸引和利用外资间接

提升了企业创新产出,且该效果具有时间上的持续性.
本文的研究结论对全面理解以ESG为契机,增强中国资产对全球金融资源的吸引力具有重要意

义,主要体现在以下四个方面.第一,企业ESG表现的提升能够增加外资持股比例,表明 ESG已成

为连接境外资本的有效桥梁,具有独特的引外资功能.因此,应积极借鉴国际最新且主流的 ESG信

息披露制度,加快构建既与国际接轨又具中国特色的ESG标准体系,这是提升国际资金进入中国市

场意愿的关键举措.同时,监管部门需加强 ESG市场监管,打击“漂绿”等不当行为,确保上市公司

ESG信息真实可靠,为境外投资者营造透明规范的市场环境.第二,ESG表现通过缓解信息不对称、
提升企业声誉、优化内部控制以及提高投资回报等机制,促进外资持股比例增加.这一结论有助于深

入理解ESG在资本市场开放与发展中的角色,为企业借助ESG提升市场竞争力,增强国际资本市场

价值认同提供实践指导.第三,境外投资者高度关注企业ESG表现与经营绩效的协同提升.由此

可见,企业应深刻认识到ESG建设的战略价值,将其视为提升竞争力的关键途径而非额外负担.
通过ESG练好“内功”,提高绩效水平,才能吸引更多外资持股,实现可持续发展.第四,研究发现

ESG通过吸引外资持股对企业关键技术创新产生间接促进效应.这为中国培育 ESG表现优异的

企业,拓展境内外金融市场的互联互通、吸引和利用高质量外资、以科技创新推进中国式现代化提

供决策支持.
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注释:

①划分标准为当年企业ESG表现的中位数,数据来自华证的ESG评级.
②感谢编辑部对此提出的客观意见.
③感谢审稿专家对此提出的中肯建议.
④将企业注册地位于深圳、珠海、汕头、厦门、海南、大连、秦皇岛、天津、烟台、青岛、连云港、南通、上海、宁波、温州、福州、广州、湛

江、北海、营口这些经济特区或沿海开放城市的省市划分为高对外开放程度地区,其余的划分为低开放程度地区.
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ESGPerformanceandForeignOwnershipofChineseCompanies
ZHANGYue１　FANConglai１　GAOJiechao２

(１．YangtzeRiverDeltaEconomicsandSocialDevelopmentResearchCenter,NanjingUniversity,

Nanjing２１００９３,China;２．SchoolofInternationalBusiness,ShanghaiUniversityof
InternationalBusinessandEconomics,Shanghai２０１６２０,China)

Abstract:HowtoenhancetheconfidenceofforeigninvestorsinChina′scapitalmarketisakeyissue
topromotehighＧlevelopeningＧup．FromtheperspectiveofESG,thispapertakesChina′sShanghai
andShenzhenAＧsharelistedcompaniesfrom２０１２to２０２２asasampletoexaminetheimpactofESG
performanceonforeignownership．ThestudyfindsthatESGperformancecansignificantlyincrease
theproportion offoreign ownership ofenterprises,anditis mainly achieved by reducing
information asymmetry,improving corporate reputation,optimizing internal control,and
improvinginvestmentreturns．Amongthem,foreigninvestorsareparticularlyconcernedaboutthe
synergisticimprovementofESG performanceandbusinessperformance．Heterogeneityanalysis
showsthattheattractioneffectofESGonforeigncapitalismorepronouncedfornonＧstateＧowned
enterprises,enterprisesinhighlypollutingindustries,enterprisesinregionswithlessopennessto
theoutsideworld,andenterpriseswithweakerexternalsupervisionandgovernance．Theeconomic
impacttestshowsthatgoodESGperformancenotonlydirectlypromotesfirms′coretechnological
innovation,butalsoindirectlyimprovesinnovationperformancebyincreasingforeignownership．
ThispaperdemonstratesthepositiveroleofESGstrategyinattractingforeigninvestment,andproＧ
videspolicyimplicationsforChinatofurtherimprovetheconstructionofESGsystem,promotethe
useofforeigncapitaltoimprovequalityandefficiency,andpromotehighＧqualityeconomicdevelopＧ
ment．
Keywords:ESG Performance;Foreign Ownership;AttractionEffect;Information Asymmetry;

TechnologicalInnovation
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