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ESG表现与企业国际化
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摘要 ：作为衡量企业在环境、社会和公司治理三个维度的综合指标，ESG 表现在企业国际化进程中发挥

着何种作用值得关注。基于此，本文以 2009~2021 年间我国资本市场 A 股上市公司为样本，实证检验 ESG 表

现对于企业国际化的影响。研究发现 ：良好的 ESG 表现可以显著提升企业国际化程度 ；ESG 表现通过降低融

资成本和企业风险两大渠道促进企业国际化 ；异质性分析表明，企业所处外部信息环境较差时，ESG 表现对

于企业国际化的促进作用更显著 ；经济后果检验表明，良好的 ESG 表现有助于提高企业的盈利能力，企业国

际化在二者之间发挥了部分中介作用。本文丰富了企业 ESG 表现作用的研究，同时对如何促进企业国际化具

有一定的启示意义。
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一、引言

ESG涵括了企业在环境（Environmental）、社会（Social）

和公司治理（Governance）三个维度的表现，最早于 2004

年联合国发起的倡议报告“Who Cares Wins”中提出。随着

可持续发展理念的盛行，国际对于ESG信息的披露愈加重

视，联合国全球契约组织（UNGC）强制要求组织内公司每

年提交一份关于ESG表现的进展报告（Communication on 

Progress, CoP），未提交报告的公司甚至会被标记为不交流

（Amer，2018）。我国正式引入ESG体系的时间相对较晚，

但近年来关于ESG的政策文件也在不断完善，2017年，我

国环境保护部与证监会签署《关于共同开展上市公司环境

信息披露工作的合作协议》，将我国ESG体系从顶层设计

落实到了具体执行层面（操群和许骞，2019）。2018年，我

国证监会修订发布《上市公司治理准则》，明确要求上市

公司对利益相关者、环境保护与社会责任等相关信息进行

披露。显然，ESG表现已经成为外界关注的重要指标，对

企业的经营活动产生深刻的影响。现有研究发现，良好的

ESG表现是企业声誉资本的直接反映（Reber等，2022），有

助于降低融资成本和经营风险（邱牧远和殷红，2019 ；Lee

等，2021）、提高企业市场价值（王波和杨茂佳，2022）。因

此，进一步深入探究ESG表现对企业决策行为的潜在影响

具有一定的现实意义。

在以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的

新发展格局下，企业国际化战略成为我国企业参与国际竞

争的必然选择。国际化转型有助于企业获得更多的市场资

源和交易机会，进而提升企业的核心竞争力（吴先明和苏

志文，2014）。因此，如何推动企业国际化一直是理论界与

实务界关注的热点问题。从企业自身出发，多种财务特征

和治理特征都会对企业国际化产生影响，如会计信息质量、
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CEO国际化背景以及高技术行业属性等有利于促进企业国

际化（连立帅和陈超，2017 ；董临萍和宋渊洋，2017 ；郑小

碧，2019）。然而上述单一的指标很难向外界传递足量的信

息，尤其是部分财务指标的局限性可能会导致其在信息传

递过程中存在失真问题。ESG作为一个综合指标，涵盖了

企业在内部治理和社会表现的多维信息，有助于树立负责

任的投资者形象，可以克服外来者劣势，进而使企业在跨

国投资中有能力应对额外的非财务性挑战（谢红军和吕雪，

2022），同时也可以降低企业国际化进程中不确定事件所

带来的负面冲击。根据上述逻辑，良好的ESG表现应该会

有助于促进企业国际化，然而迄今为止鲜有文献对该问题

进行系统研究，这为本文的研究提供了一个契机。

基于上述思考，本文选取 2009~2021年间我国资本市

场A股上市公司为研究样本，实证检验ESG表现对于企

业国际化的影响。研究发现，良好的ESG表现显著提升了

企业国际化程度，其作用机理主要在于降低融资成本和企

业风险两大渠道。同时，考虑到ESG表现对企业国际化的

影响可能随着情境的不同而呈现出异质性特征，本文进一

步选取外部信息环境作为情境变量，深入探究其在ESG表

现促进企业国际化进程中发挥着何种作用。最后，本文对

ESG表现的经济后果进行检验，论证了提高企业ESG表现

的现实意义。

相较于以往文献，本文可能的边际贡献主要体现在以

下三个方面 ：（1）当前关于 ESG 的文献主要集中在企业

边界内，较少涉及到企业边界的拓展问题（谢红军和吕雪，

2022），如以往研究较多集中在 ESG 表现对企业融资成

本、企业市场价值等方面的影响（邱牧远和殷红，2019 ；

王琳璘等，2022），鲜有文献关注到 ESG 表现对企业“走

出去”存在何种作用。本文从企业国际化的角度出发，丰

富了ESG表现经济后果的研究。（2）企业能否国际化以及

企业国际化程度的大小受到多方因素的影响，然而现有

研究多针对于单一指标进行考察，如管理者个人特征、家

族所有权控制或企业创新能力等（潘清泉等，2015 ；董临

萍和宋渊洋，2017 ；郑文全等，2022），本文以综合指标

ESG表现作为评价标准，对企业进行更为全面的评估，有

助于对如何推动企业国际化这一问题形成更为深刻的认

识。（3）本文基于信号传递理论和利益相关者理论，探讨

了 ESG 表现如何通过降低融资成本和企业风险两大渠道

促进企业国际化，有助于进一步理清 ESG 表现对企业国

际化的影响机理。

二、文献综述、理论分析与研究假设

（一）文献综述

纵观现有文献，学者们对于ESG表现的评价褒贬不

一。对于ESG表现持有负面态度的学者认为，ESG理念无

法为企业创造更大的利润。Friedman（2007）认为大肆宣扬

社会责任只能带来短期的喝彩和赞誉，一旦“追求利润是

邪恶和不道德的”观点被接受，企业的发展将会面临致命

问题。Li和Wu（2020）认为，由于股东和利益相关者之间

存在冲突，通用的企业社会责任政策要求不一定会带来正

面的社会效应。此外，Duque-Grisales和Aguilera-Caracuel

（2021）通过对 104家跨国公司调查分析，发现ESG表现对

企业的财务绩效产生负面影响。Garcia和Orsato（2020）也

得出类似结论，认为这可能是因为新兴市场上企业优先考

虑资本积累。

对于ESG表现持有正面观点的学者则认为，ESG活

动有利于企业的可持续发展，从长期看能够为企业带来更

大的收益和价值（黄世忠，2021）。ESG更加注重义利并举

（Doing Well and Doing Good），既关注把企业做好，为股

东或利益相关者创造价值，确保企业的可持续发展，也关

注企业对环境和社会的影响以及环境和社会对企业的影

响（李诗和黄世忠，2022）。首先，高质量的ESG信息披露

有助于公司建立声誉资本，延长企业的市场寿命（Fafaliou

等，2022 ；Reber等，2022），当管理层将企业资源更多地

分配到环境、社会和治理方面时，可以为企业带来一系列

积极的社会影响（Pastor等，2021）。其次，良好的ESG表

现可以降低企业融资成本，提高投资效率。邱牧远和殷红

（2019）研究发现，在生态文明建设背景下，ESG整体评

价越好，企业的融资能力越强，融资成本越低 ；高杰英等

（2021）研究发现，ESG表现良好的公司通常拥有较为完善

的内部治理体系，这有助于监督和约束管理者的投机行为，

缓解代理问题，进而提高企业投资效率。再次，企业良好

的ESG表现还可以显著降低经营活动中产生风险的可能性

（Albuquerque等，2019），相对而言，ESG评级较高的投资

组合表现更优、效率更高、整体风险更低（Lee等，2021）。

最后，良好的ESG表现能够显著促进企业价值的提升（王

琳璘等，2022）。整体而言，这些学者认为企业ESG投资和

强劲的财务业绩可以齐头并进（Barko等，2021），进一步

提升企业可持续发展能力（黄世忠，2021）。

综上，部分学者认为企业在ESG活动方面投入过多
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是浪费资源的表现，这不仅给企业带来巨额成本，还可能

损害到股东利益进而影响企业的发展（Friedman，2007）。

其余大部分学者则认为将ESG作为企业整体活动的一部

分具有建设性意义，有助于为企业树立良好形象、提高投

资效率以及降低经营风险，从而有利于提升企业长期价值

（Pastor等，2021 ；王琳璘等，2022）。

（二）理论分析与研究假设

新时代背景下，国际化成为多数企业发展的基本趋

势和追求目标。而融资约束是阻碍企业国际化的重要因素

（Askenazy等，2015）。过高的融资成本会增加企业的财务

费用，甚至可能导致企业丧失一定的融资资源，难以负担

与国际市场有关的经常性成本，从而降低进入新的国际市

场的可能性。根据信号传递理论，良好的ESG表现一方面

能够提高企业声誉，增强外部投资者的信任度（史敏等，

2017 ；Li等，2018），降低其风险补偿要求 ；另一方面，利

益相关者参与企业活动，能显著降低信息不对称性以及

代理成本，进而为企业带来更好的融资渠道（Cheng等，

2014）。因此，企业良好的ESG表现能够通过传递积极的信

号降低融资成本，进一步地促进企业国际化程度的提高。

同时，基于利益相关者理论，ESG表现较好的公司能

够赢得更多利益相关者的支持与信任，能够使企业在面临

较多不确定性的国际市场环境中有效降低风险发生的可能

性（Lins等，2017），进而有助于稳固企业国际化发展的进

程。通常而言，企业在国际化进程中需要稳定的人力、技

术与资金等方面的支持，这就要求企业能够有效规避与防

范经营活动中可能存在的一系列风险。伴随着ESG相关制

度的不断完善，倘若企业不重视环境保护、社会责任和员

工权益，将面临着更大的诉讼风险和因声誉受损而产生的

财产损失。良好的ESG表现一方面能够通过ESG报告更好

地满足利益相关者的不同需求，有助于与之建立稳固的社

会关系，克服外来者劣势，并为企业带来更多的竞争性资

源优势，进而增强企业自身的风险管控和应对能力（冯丽

艳等，2016）；另一方面，也可以提高社会对该企业的包容

度，利益相关者通常也会给予这些企业更多的纠错机会和

时间，从而降低危机事件对企业造成的负面冲击（Godfrey，

2005）。因此，良好的ESG表现能够提高其风险应对能力并

有效降低企业风险，进而为企业打开国际市场提供相应的

保障。

综上，本文合理预期，ESG表现可以通过降低融资成

本和企业风险两大渠道促进企业国际化（如图1所示）。据

此，本文提出如下研究假设 ：

H1 ：限定其他条件，ESG表现与企业国际化之间呈现

正相关关系。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选取 2009~2021年间我国资本市场A股上市公司

为初始研究样本，选择 2009年作为研究起点主要是由于华

证ESG评级数据的可追溯年份限制。在此基础上，参考杜

兴强和张颖（2022）的处理方法，同时遵循以往研究惯例

进行筛选，具体步骤如下 ：（1）剔除金融保险类行业的样

本 ；（2）剔除处于ST、*ST等异常交易状态的样本 ；（3）

删除海外销售收入不符合本文样本中企业国际化指标定

义的样本 ；（4）删除重要指标存在缺失的样本。最终获得            

32 299个公司—年度观测值。同时，为了削弱极端值可能

带来的不利影响，本文对所有连续变量在 1%和 99%分位

上进行了缩尾处理（Winsorize）。数据来源方面，华证ESG

评级、商道融绿ESG评级、海外业务收入和融资成本来源

于WIND数据库，其余数据均取自CSMAR数据库，统计

分析软件为Stata 15.1。

（二）模型设定和变量定义

为了检验ESG表现对企业国际化的影响，本文构建了

回归模型（1）。

FSTSi,t=α0+α1ESGi,t+α2SIZEi,t+α3LEVi,t+α4ROAi,t

                      +α5GROWTHi,t+α6TANGi,t+α7AGEi,t+α8SOEi,t

                      +α9FIRSTi,t+α10INSHOLDi,t+α11DUALi,t

                      +α12INDRi,t+α13BOARDi,t+α14OVERSEAi,t

                      +α15MALERATIOi,t+INDUS+YEAR+ε             （1） 

本文预期ESG表现的系数α1 显著大于 0，即良好的

ESG表现有利于企业国际化程度的提高。回归模型（1）中

各研究变量的详细定义如下 ：

1.被解释变量FSTS

图 1  ESG 表现对企业国际化的影响机理

ESG 表现与企业国际化
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FSTS表示企业国际化。关于企业国际化指标的度量，

以往文献主要从国际化深度和国际化广度两个方面展开。

其中，国际化深度表示针对海外市场企业资源投入的程度，

通常以海外销售额占总销售额比例、海外资产占总资产比

例、海外雇员占总雇员比例、海外机构占总机构的比例以

及企业海外销售额的自然对数值等方式进行测量 ；国际化

广度则表示企业进入海外市场的广泛程度，通常以企业国

际化经营所涉及的国家和地区数量、海外子公司占全部子

公司的比重、企业当年拥有的海外子公司数量以及海外子

公司分布国的数量等方式进行测量。

考虑到数据的代表性和可获得性，本文借鉴杨忠和

张骁（2009）、周泽将等（2017）、汪圣国等（2022）的做法，

从国际化深度的视角出发，采取以下三种方式衡量 ：（1）

FSTS1，海外销售收入与总销售收入的比值。（2）FSTS2，

海外销售收入的自然对数值。（3）FSTS3，是否存在海外销

售收入的虚拟变量。同时，在稳健性检验部分，本文参考

郝晨等（2022）的研究，从国际化广度的视角出发，用企业

海外子公司分布国家和地区的数量（FSTS4）作为企业国际

化的替代性度量方法。

2.解释变量ESG

参考盛明泉等（2022）的研究，本文将华证ESG评级

作为企业ESG表现的度量指标。因为华证ESG评级是A股

覆盖最广的ESG评级指标，最早查证年份可追溯至 2009

年，且以季度频率进行更新。同时，华证ESG评级融入了

更多反映国内实际情况的指标，如信息披露质量、证监会

处罚、精准扶贫等。该指标依据上市公司的最终ESG评分

分别设置了C、CC、CCC、B、BB、BBB、A、AA、AAA九

个等级，本文将其从低等级到高等级依次赋值为 1~9，四个

季度的算数平均值即为该年度的最终ESG得分。

3.控制变量

公司特征维度变量主要包括 ：上市公司规模SIZE、资

产负债率LEV、盈利能力ROA、成长能力GROWTH、资产

有形性TANG、企业成立年限AGE、产权性质SOE。公司治

理维度变量主要包括 ：第一大股东持股FIRST、机构投资者

持股 INSHOLD、两职合一DUAL、独立董事比例 INDR、董

事会规模BOARD。管理者特征维度变量主要包括 ：管理层

海外背景OVERSEA、管理层性别MALERATIO。此外，本

文还设置了行业虚拟变量 INDUS和年份虚拟变量YEAR。

详细变量定义与说明见表1。

（三）描述性统计

表 2列示了本文主要研究变量的描述性统计结果。其

中，FSTS1的均值为0.1278，最小值为0，最大值为 0.8876，

标准差为均值的 1.6338倍，这些数据表明企业海外销售收

入与总销售收入的比值整体偏低（约为 12.78%），且不同

企业之间的国际化程度差距较大。FSTS3的均值为 0.5894，

表明有58.94%的企业存在海外销售业务。ESG的最小值为

1.2500，最大值为 6.0000，均值为 4.1119，说明ESG表现评

分整体偏低，普遍位于中等水平。

四、实证结果与分析

（一）多元回归结果分析

表 3报告了ESG表现对企业国际化影响的多元回归分

析结果，为了避免扰动项的影响，本文在回归时进行了异

方差修正。其中，第（1）（2）列均采用最小二乘法回归分

析 ；第（3）列采用Logit回归分析方法。具体回归结果显

示，FSTS1与ESG在 1%水平上显著正相关（系数=0.005，

t值=4.27）；FSTS2与ESG在 1%水平上显著正相关（系数

=0.497，t值=9.45）；FSTS3与ESG在 1%水平上显著正相

关（系数=0.132，z值=9.28）。以上回归结果表明，ESG表

现越好，企业国际化程度越高，研究假设 1得到验证。得出

上述结论的主要原因可能在于 ：一方面，良好的ESG表现

能够向外界传递积极的信号，为企业树立负责任的社会形

象，有利于降低企业融资成本，进而为企业迈向国际市场

提供足够的资金支持 ；另一方面，ESG表现较好的公司更

容易吸引利益相关者关注，形成更为稳固的社会关系链，

能够在一定程度上减少企业风险事件的发生，进而有利于

企业国际化程度的提高。

（二）稳健性测试

1.工具变量法

为了缓解文章中可能存在的内生性问题，本文借鉴高

杰英等（2021）的研究，选取同年度同省份其他企业的ESG

表现均值（TONGHANG）作为工具变量。因为本企业ESG

表现与同省份其他企业的ESG表现密切相关，但同一省

份其他企业每年度的ESG表现并不会直接影响到该企业

国际化程度。本文首先对工具变量的有效性进行了检验。

在工具变量是否不可识别方面，本文进行 rk LM检验，结

果在 1%水平上显著拒绝了“工具变量识别不足”的原假

设 ；在工具变量是否为弱工具变量方面，Wald F统计量为

463.042，大于 Stock-Yogo检验在 10%显著水平上的临界

值 16.38，说明工具变量与内生解释变量存在相关性，同样
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拒绝了“存在弱工具变量”的原假设。综上可知，本文选取

的工具变量是有效的。接下来，运用该工具变量进行回归。

根据表 4第二阶段的回归结果可知，FSTS1与ESG在 1%

水平上显著正相关（系数 =0.155，t 值 =17.08），FSTS2 与

ESG在 1%水平上显著正相关（系数=8.079，t值=18.32），

FSTS3与ESG在 1%水平上显著正相关（系数=2.006，z值

=16.49），因此在控制内生性问题后本文的研究结论仍然是

稳健的。

2.解释变量滞后一期

考虑到ESG表现与企业国际化可能存在一定的双向因

果问题，即ESG表现可以促进企业国际化，同样地，企业

国际化程度也可能会影响到企业整体ESG表现。针对此，

本文将解释变量ESG表现滞后一期，记为L_ESG。限于篇

幅，后续稳健性检验的结果不再列示，未列示的回归结果

表明，研究结论保持不变。

3.更换企业国际化的度量方式

Hitt等（2006）指出，企业国际化程度的度量不能仅局

限于国际化的深度，还应当考虑到国际化的广度。因此，本

文参考郝晨等（2022），进一步将企业海外子公司分布国家

数量（FSTS4）作为企业国际化的替换指标，未列示的回归

结果显示，研究结论依然稳健。

4.更换ESG表现的度量方式

为了增加研究结论的可靠性，本文进一步选取商道融

绿公布的ESG评级数据（ESG1）和彭博咨询公司提供的上

市公司ESG表现评分（ESG2）作为ESG表现的替换变量。

未列示的回归结果显示，研究结论未发生改变。

5.公司—年份双维聚类分析

本文之前采用异方差稳健标准误进行回归分析，以解

决模型中可能存在的异方差问题，保证了回归系数的方差

是相合的。但同时考虑到面板数据可能存在时间序列的相

关问题，本文进一步对公司和行业双维层面进行Cluster聚

类调整，以控制样本可能存在的组内和组间的相关性问题。

未列示的回归结果显示，研究结论依然成立。

五、进一步分析

（一）影响机制分析

表 1  变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量解释

被解释变量 企业国际化

FSTS1 海外销售收入与总销售收入的比值

FSTS2 海外销售收入的自然对数值

FSTS3 企业存在海外销售收入赋值为 1，否则为 0

解释变量 ESG 表现 ESG 根据华证 ESG 评级由低到高赋值为 1~9

控制变量

上市公司规模 SIZE 公司年末总资产的自然对数值

资产负债率 LEV 公司年末总负债与总资产的比值

盈利能力 ROA 公司年末净利润与平均总资产的比值

成长能力 GROWTH 企业营业收入的年度增长率

资产有形性 TANG 有形资产总额与总资产的比值

公司成立年限 AGE 企业成立年限加 1 的自然对数值

产权性质 SOE 实际控制人性质为国有企业赋值为 1，否则为 0

第一大股东持股 FIRST 公司第一大股东持股比例

机构投资者持股 INSHOLD 机构投资者持有上市公司股份占总股份的比例

两职合一 DUAL 公司董事长与 CEO 为同一人赋值为 1，否则为 0

独立董事比例 INDR 独立董事数量与董事规模的比值

董事会规模 BOARD 董事会董事数量

管理层海外背景 OVERSEA 现任的董监高中有人具有海外背景赋值为 1，否则为 0

管理层性别 MALERATIO 公司所有董监高中男性占比

行业 INDUS 参照中国证监会 2012 年行业分类标准设置虚拟变量

年份 YEAR 涵括 13 个年份，共设置 12 个年份虚拟变量

ESG 表现与企业国际化
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承接理论分析内容，ESG表现可以通过降低融资成本

和企业风险两个渠道影响企业国际化。据此，本文选取融

资成本和企业风险两个变量作为ESG表现与企业国际化的

中介变量，深入探究ESG表现对企业国际化的影响路径。

1.融资成本的中介作用

前文理论分析表明，良好的ESG表现可以通过降低融

资成本进而促进企业国际化。因此，为了验证融资成本是

否在ESG表现与企业国际化之间发挥着中介效应，参考温

忠麟等（2004）的研究，本文构建了模型（2）和模型（3）：

COSTi,t=α0+α1ESGi,t+αiControlsi,t+INDUS+YEAR+ε

（2）

FSTSi,t=α0+α1ESGi,t+α2COSTi,t+αiControlsi,t+INDUS+

     YEAR+ε                                                                （3）

其中，COST代表融资成本，参考蒋琰（2009）、周楷

唐和麻志明（2017）的做法，用企业利息支出占当年长短

期负债总额平均值的比重来计量。控制变量与前文保持一

致。根据表 5可知，企业ESG表现与融资成本COST在 1%

水平上显著负相关。当被解释变量为 FSTS1时，第（2）列

中融资成本COST与企业国际化FSTS1在 1%水平上显著

负相关，ESG与 FSTS1在 1%水平上显著正相关，表明融

资成本COST在ESG表现对企业国际化的影响中发挥着

部分中介作用，该结论经过Sobel检验后仍然成立。同理，

当被解释变量为 FSTS2和 FSTS3时，结论不变。换言之，

良好的ESG表现可以通过降低融资成本进一步提高企业

国际化程度。

2.企业风险的中介作用

前文理论分析表明，良好的ESG表现可以通过降低企

业风险进而促进企业国际化。因此，为了验证企业风险是

否在ESG表现与企业国际化之间发挥着中介效应，参考温

忠麟等（2004）的研究，本文构建了模型（4）和模型（5）：

RISKi,t=α0+α1ESGi,t+αiControlsi,t+INDUS+YEAR+ε

（4）   

FSTSi,t=α0+α1ESGi,t+α2RISKi,t+αiControlsi,t+INDUS+

     YEAR+ε                                                                （5）

其中，RISK代表企业风险，参考Boubakri等（2013）、

席龙胜和赵辉（2022）的研究，本文采用行业调整后的资产

收益率在三年内的滚动标准差来衡量，其他变量定义与前

文保持一致。表 6结果显示，ESG表现与企业风险RISK在

1%水平上显著负相关。当被解释变量为FSTS1时，第（2）

列中企业风险RISK与企业国际化FSTS1在 1%水平上显

表 2  主要变量的描述性统计

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 1/4 分位 中位数 3/4 分位 最大值

FSTS1 32 299 0.1278 0.2088 0.0000 0.0000 0.0139 0.1712 0.8876

FSTS2 32 299 11.2285 9.5333 0.0000 0.0000 16.8563 19.6178 23.6737

FSTS3 32 299 0.5894 0.4920 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000

ESG 32 299 4.1119 1.0028 1.2500 3.5000 4.0000 5.0000 6.0000

SIZE 32 299 22.1062 1.3018 19.6307 21.1647 21.9231 22.8488 26.1381

LEV 32 299 0.4232 0.2118 0.0500 0.2520 0.4132 0.5794 0.9345

ROA 32 299 0.0447 0.0641 -0.2289 0.0159 0.0418 0.0757 0.2313

GROWTH 32 299 0.1890 0.4547 -0.5721 -0.0163 0.1149 0.2810 3.0733

TANG 32 299 0.9279 0.0873 0.5275 0.9159 0.9569 0.9793 1.0000

AGE 32 299 2.8544 0.3541 1.6094 2.6391 2.8904 3.0910 3.4965

SOE 32 299 0.3759 0.4844 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000

FIRST 32 299 0.3496 0.1475 0.0942 0.2338 0.3288 0.4500 0.7482

INSHOLD 32 299 0.4418 0.2460 0.0034 0.2400 0.4606 0.6402 0.9074

DUAL 32 299 0.2766 0.4473 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000

INDR 32 299 0.3747 0.0527 0.3333 0.3333 0.3333 0.4286 0.5714

BOARD 32 299 8.5832 1.7009 3.0000 7.0000 9.0000 9.0000 18.0000

OVERSEA 32 299 0.5135 0.4998 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000

MALERATIO 32 299 0.8137 0.1115 0.5000 0.7500 0.8261 0.8947 1.0000
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著负相关，ESG与FSTS1在 1%水平上显著正相关，表明

企业风险RISK在ESG表现对企业国际化的影响中发挥着

部分中介作用，经Sobel检验后，该中介效应依然成立。当

被解释变量为FSTS2和FSTS3时研究过程同理，不再赘述。

综上所述，良好的ESG表现可以通过降低企业风险进一步

促进企业国际化程度的提升。

（二）基于外部信息环境的异质性分析

企业ESG表现对其国际化的影响可能会随着外部信

息环境的变化呈现出异质性特征。通常而言，外部信息环

境与ESG表现在吸引投资者方面存在一定的替代关系。外

部信息环境较好的公司与利益相关方的信息不对称程度

低，较容易获得投资者的信任与资金支持（张纯和吕伟，

2009）。而当投资者所面临的外部信息环境较差时，ESG表

现较好的公司能够发挥更大的边际作用，即良好的ESG表

现在外部信息环境较差的情境下对企业国际化的促进作用

更显著。据此，本文参考刘波波和高明华（2021）的研究，

以分析师跟踪团队数量的自然对数值（ENVIR）的中位数

为界，小于中位数的视为较差的外部信息环境，赋值为 0，

大于等于中位数的视为较好的外部信息环境，赋值为 1。具

体回归结果如表 7所示，当ENVIR=0时，ESG表现系数均

在 1%水平上显著为正 ；当ENVIR=1时，第（2）列中ESG

表现与企业国际化FSTS1之间的关系不再显著，第（4）列

和第（6）列ESG表现系数虽显著为正，但其值与ENVIR=0

的组别相比均有所降低，且通过了组间系数差异检验。综

上，在外部信息环境较差的情况下，ESG表现对企业国际

化的促进作用更显著。

（三）经济后果检验

对于管理层和利益相关者而言，他们最为关心的问题

是ESG表现能否为企业带来更大的经济效益。因此，为了

进一步探究ESG表现的经济后果，同时，为了验证企业提

升国际化的现实意义，本文将企业国际化作为中介变量，

构建了模型（6）和模型（7），以深入探索ESG表现对企业

盈利能力的影响，以及企业国际化在二者之间所发挥的 

作用。

MEPSi,t=α0+α1ESGi,t+αiControlsi,t+INDUS+YEAR+ε

                       （6）   

MEPSi,t=α0+α1ESGi,t+α2FSTSi,t+αiControlsi,t+INDUS+

    YEAR+ε                                                             （7） 

其中，MEPS 代表企业盈利能力，等于净利润与总股

数的比值，其他变量定义与前文保持一致。表 8 回归结果

表 3  ESG 表现与企业国际化

（1）
FSTS1

（2）
FSTS2

（3）
FSTS3

ESG 0.005*** 0.497*** 0.132***

（4.27） （9.45） （9.28）

SIZE -0.000 1.280*** 0.214***

（-0.33） （24.73） （14.68）

LEV -0.004 1.265*** 0.189**

（-0.55） （4.14） （2.24）

ROA -0.084*** -3.171*** -1.048***

（-3.92） （-3.52） （-4.24）

GROWTH 0.008*** 0.446*** 0.110***

（2.78） （4.01） （3.51）

TANG -0.031** -1.244** -0.464***

（-2.25） （-2.18） （-2.96）

AGE -0.014*** -1.550*** -0.471***

（-3.48） （-9.93） （-10.87）

SOE -0.038*** -1.295*** -0.342***

（-13.93） （-10.32） （-10.17）

FIRST -0.030*** -1.091*** -0.189*

（-3.19） （-2.88） （-1.79）

INSHOLD 0.035*** -0.525** -0.229***

（5.07） （-2.08） （-3.28）

DUAL 0.025*** 0.691*** 0.176***

（8.82） （6.27） （5.72）

INDR 0.012 2.328** 0.539*

（0.47） （2.24） （1.88）

BOARD -0.002** -0.062* -0.013

（-2.54） （-1.77） （-1.31）

OVERSEA 0.033*** 0.824*** 0.194***

（13.95） （8.12） （6.98）

MALERATIO -0.019 3.653*** 1.040***

（-1.61） （8.03） （8.30）

Constant 0.150*** -20.434*** -4.828***

（4.76） （-14.77） （-12.60）

INDUS/YEAR 控制 控制 控制

N 32 299 32 299 32 299

Adj_R2/Pseudo R2 0.092 0.233 0.171

注 ：***、** 和 * 分别表示在 1%、5%、10% 的水平显著，
报告中的 t/z 值均已经过 robust 调整，下同

ESG 表现与企业国际化
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表 4  工具变量法

（1） （2） （3）

第一阶段
ESG

第二阶段
FSTS1

第一阶段
ESG

第二阶段
FSTS2

第一阶段
ESG

第二阶段
FSTS3

TONGHANG 0.546*** 0.546*** 0.546***

（21.52） （21.52） （21.52）

ESG 0.155*** 8.079*** 2.006***

（17.08） （18.32） （16.49）

Constant -4.488*** 0.499*** -4.488*** -2.816 -4.488*** -0.493

（-25.57） （13.12） （-25.57） （-1.63） （-25.57） （-1.04）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

INDUS/YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 32 297 32 297 32 297 32 297 32 297 32 297

Adj_R2/Pseudo R2 0.219 0.098 0.219 0.239 0.219 0.176

rk LM 检验 443.151***

Wald F 检验 463.042 [16.38]

表 5  融资成本的中介作用

COST
Panel A：FSTS1 Panel B：FSTS2 Panel C：FSTS3

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

ESG -0.003*** 0.006*** 0.006*** 0.488*** 0.478*** 0.124*** 0.122***

（-7.85） （4.55） （4.16） （8.20） （8.01） （7.70） （7.55）

COST -0.201*** -3.774*** -0.830***

（-7.84） （-3.45） （-2.88）

Constant 0.056*** 0.175*** 0.186*** -19.764*** -19.554*** -4.612*** -4.567***

（6.04） （5.03） （5.36） （-12.88） （-12.73） （-10.92） （-10.81）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

INDUS/YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 25 357 25 357 25 357 25 357 25 357 25 357 25 357

Adj_R2/Pseudo R2 0.035 0.092 0.094 0.237 0.238 0.177 0.177

Sobel 检验 Sobel Z 值 =5.722 Sobel Z 值 =3.225 Sobel Z 值 =2.775

（p=0.00） （p=0.00） （p=0.01）

中介效应 显著 显著 显著

注：加入中介变量后，模型样本量发生改变，因此 ESG 表现与企业国际化 FSTS 的直接回归系数有所变动，下文同理

之，ESG 表现可以通过提高企业国际化程度来获得更大

的盈利能力，即 ESG 表现在一定程度上可以为企业带来

积极的经济后果。

六、研究结论与启示

随着可持续发展理念的深入推进，ESG逐渐被国内外

各行各业所关注，为了探究ESG表现对于企业国际化的影

显示，ESG 与企业盈利能力 MEPS 在 1% 水平上显著正相

关（系数 =0.015，t 值 =3.00），表明良好的 ESG 表现可以

提高企业的盈利能力。第（2）（4）（6）列中 ESG 表现系数

同样在 1% 水平上显著正相关，并且由第（1）（3）（5）列

可知，ESG 表现与企业国际化之间显著正相关。由此可

见，ESG 表现越好，企业盈利能力越强，企业国际化在

ESG 表现与企业盈利能力中发挥着部分中介作用。换言
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表 7  基于外部信息环境的分组检验

FSTS1 FSTS2 FSTS3

（1）
ENVIR=0

（2）
ENVIR=1

（3）
ENVIR=0

（4）
ENVIR=1

（5）
ENVIR=0

（6）
ENVIR=1

ESG 0.007*** 0.002 0.604*** 0.218*** 0.160*** 0.054**

（4.12） （0.80） （8.70） （2.68） （8.59） （2.38）

Constant 0.206*** 0.083* -12.542*** -26.215*** -3.166*** -6.103***

（4.34） （1.82） （-6.11） （-12.87） （-5.69） （-10.47）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

INDUS/YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 16 983 15 315 16 983 15 315 16 983 15 315

Adj_R2/Pseudo R2 0.088 0.110 0.217 0.254 0.167 0.185

Chi2 3.99** 13.09*** 12.80***

响，本文选取 2009~2021年间A股上市公司为研究样本，

实证检验ESG表现对于企业国际化的影响。主要研究结论

如下 ：ESG表现与企业国际化之间存在显著的正相关关

系，换言之，良好的ESG表现可以促进企业国际化程度的

提升。在通过工具变量法、解释变量滞后一期、更换关键

变量度量方式、公司—年份双维聚类分析等一系列稳健性

测试之后，该研究结论依然成立。影响机制分析表明，ESG

表现可以通过降低融资成本和企业风险两大渠道影响企业

国际化。异质性分析发现，良好的ESG表现在外部信息环

境较差的情境下对企业国际化的促进作用更显著。经济后

果检验发现，ESG表现有助于提高企业的盈利能力，其中

企业国际化发挥了部分中介作用。

本研究具有一定的启示意义 ：（1）应当持续重视ESG

表现在中国企业走向国际市场中发挥的作用。具体地，管

理者应当将ESG理念融入企业战略发展全局，视ESG活动

为有价值的投资，同时强化ESG信息披露意识，彰显企业

为当地创造的经济、社会和环境等方面的综合价值，助力

企业打造负责任的国际形象，克服因外来者身份而产生的

劣势，进而保障企业在国际市场上的良性发展。（2）融资

成本和企业风险在影响企业国际化进程中发挥着不可忽视

的作用，通常而言，企业迈向国际市场需要足够的资金支

持以及完善的风险防控保障，因此企业应当积极发挥自身

表 6  企业风险的中介作用

RISK
Panel A：FSTS1 Panel B：FSTS2 Panel C：FSTS3

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

ESG -0.013*** 0.005*** 0.005*** 0.498*** 0.478*** 0.133*** 0.127***

（-14.70） （4.28） （3.96） （9.45） （9.01） （9.29） （8.80）

RISK -0.029*** -1.461*** -0.459***

（-3.95） （-3.16） （-3.13）

Constant 0.377*** 0.150*** 0.161*** -20.382*** -19.832*** -4.810*** -4.634***

（15.12） （4.75） （5.06） （-14.72） （-14.23） （-12.56） （-12.01）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

INDUS/YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 32 286 32 286 32 286 32 286 32 286 32 286 32 286

Adj_R2/Pseudo R2 0.075 0.092 0.092 0.233 0.233 0.171 0.172

Sobel 检验 Sobel Z 值 =2.758 Sobel Z 值 =3.245 Sobel Z 值 =3.486

（p=0.01） （p=0.00） （p=0.00）

中介效应 显著 显著 显著
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ESG表现优势，向外界传递值得信赖的信号，从而赢得利

益相关者的支持与信任，提高投资者的投资意愿，以此来

降低融资成本和企业风险，为企业国际化保驾护航。（3）企

业应当重视外部信息环境在ESG表现对企业国际化影响的

异质性作用。在外部信息环境较差的情境下，良好的ESG

表现能够更好地发挥自身边际作用，此时企业应当更加积

极地披露ESG相关信息，充分利用ESG活动的正向影响力

进而促进企业国际化程度的提高。
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ESG Performance and Corporate Internationalization

ZHOU Ze-jiang，ZHAO Shu-man

Abstract: As a comprehensive indicator to measure the environment, society and corporate 
governance of enterprises, it is worth paying attention to the role of ESG performance in the 
process of enterprise internationalization. Based on this, this paper takes A-share listed companies 
in China's capital market from 2009 to 2021 as samples to empirically test the impact of ESG 
performance on enterprise internationalization. The results show that: good ESG performance can 
significantly improve the internationalization degree of enterprises; ESG performance can promote 
enterprise internationalization by reducing financing cost and enterprise risk; Heterogeneity 
analysis shows that the worse the external information environment, the more significant the role of 
ESG performance in promoting enterprise internationalization; The test of economic consequences 
shows that good ESG performance is conducive to improving the profitability of enterprises, and 
the internationalization of enterprises plays a partial intermediary role between the two. This paper 
enriches the research on the effects and consequences of enterprise ESG performance, and has 
certain implications for how to promote enterprise internationalization.

Key words: ESG performance; corporate internationalization; financing costs; corporate risk; 
external information environment
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