
经济学 
第 7 卷◆第 12 期◆版本 1.0◆2024 年 

文章类型：论文 刊号（ISSN）：2630-4759 /（中图刊号）：270GL018 

Copyright  c  This work is licensed under a Commons Attibution-Non Commercial 4.0 International License. 34 

Economics 

ESG 发展与中国企业对外直接投资 
 

黄菀馨 

广西大学经济学院 

DOI:10.12238/ej.v7i12.2195 

 

[摘  要] 随着中国对外开放战略和“一带一路”倡议的深入实施,中国企业“走出去”迎来了新的重大

历史机遇。然而,中国企业ESG发展落后于其他重点国家和地区的成熟市场,这给中国企业的海外投资和

经营活动带来了一定程度的阻碍。企业该如何履行好社会责任、树立起中国企业的良好形象对中国企

业海外投资的可持续发展具有至关重要的现实意义。本文基于ESG概念的兴起、内涵和中国国内发展

的现实状况,对ESG发展与对外直接投资相关的文献进行梳理和分析,并对未来中国ESG应该如何促进

对外直接投资的可持续健康发展进行展望。 
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[Abstract] Chinese corporate OFDI has maintained a healthy and orderly development. However, the 

development of ESG lags behind the mature markets of other key countries and regions, which has brought 

obstacles to Chinese corporate OFDI. How to fulfill the social responsibility well, and establish a good image of 

Chinese enterprises is very important to the sustainable development of Chinese corporate OFDI. Based on the 

rise and connotation of the concept of ESG and its development in China, this paper combs and analyzes the 

literature related to ESG and OFDI, and looks forward to how ESG should promote the sustainable and healthy 

development of Chinese corporate OFDI in the future. 
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引言 

进入21世纪以来,ESG理念已经得到较为快速的普及,如今

企业价值创造不再只关注财务表现,而是扩充至经济价值、社会

价值和环境价值三大维度,并且提倡企业追求长期可持续的发

展。越来越多国家的政府、监管机构、投资者都开始赋予环境、

社会和治理(ESG)愈发重要的意义。因此近年来,已经有许多商

业主体将ESG标准内化到企业运营和发展策略之中,在这种国际

浪潮中,中国企业也不例外。随着国内各方面的要求,我们中国

企业的合规经营管理能力水平将逐渐提升,并与国际接轨。这包

括在ESG方面与国际接轨,以及中国企业“走出去”后合规能力

和水平的提升。新兴市场国家和发达国家市场的ESG合规管理重

点存在明显差异,但全球ESG监管加强是基本趋势。因而,在如此

巨大的海外投资规模下,中国企业确实在出海之路上更加频繁

地受到了ESG挑战。因此,研究ESG的发展与中国对外直接投资的

关系,对中国企业在国外环境中灵活利用东道国社会和治理方

面的优势、克服环境因素引起的外来者优势,进而提高企业对外

直接投资活动的效率和效益具有重要的价值。随着联合国《巴

黎协定》和2030可持续发展目标的达成,绿色经济与可持续发

展成为全球性的时代主题。当前,世界各国环境规制愈发严格,

国际投资协定、自由贸易协定中环境保护条款日臻完善,各种

隐形壁垒不断涌现,加之“黑天鹅”事件使我国跨国企业频遭

信任危机等,这些均无疑对企业的国际化行为带来新的挑战。

ESG作为一种关注企业环境、社会责任及公司治理表现的投资

理念和评价标准,深刻体现了企业微观层面的可持续发展能

力,成为当今时代下克服外来者劣势,构建企业国际竞争新优

势的重要来源。 

1 ESG概念界定 

谈到ESG投资理念的起源,它是源于企业社会责任投资

(SRI)。ESG是责任投资中的专有名词,是三个英文单词首字母的

缩写,即环境(Environmental)、社会(Social)和公司治理



经济学 
第 7 卷◆第 12 期◆版本 1.0◆2024 年 

文章类型：论文 刊号（ISSN）：2630-4759 /（中图刊号）：270GL018 

Copyright  c  This work is licensed under a Commons Attibution-Non Commercial 4.0 International License. 35 

Economics 

(Governance)。ESG是衡量上市公司是否具备足够社会责任感的

重要标准。ESG作为一种理念,倡导企业在发展、运营过程中更

加注重环境友好、社会责任以及公司治理,是一种注重可持续发

展的理念。ESG投资则是在投资研究实践中融入ESG理念,在基于

传统财务分析的基础上,通过E(environment)、S(social)、

G(governance)这三个维度来考察企业中长期发展潜力,以投资

于既创造股东价值又创造社会价值、具有可持续成长能力的投

资标的。从环境角度来讲,企业生产所带来的环境负外部性一直

是各国政府进行环境规制的重点,若企业积极承担环境社会责

任,符合当地政策管制要求,可有效降低负外部性的风险,有助

于企业获得良好声誉,并得到当地消费者、投资者和政府的认可,

有利于企业在当地的生产经营活动。从社会责任的角度而言,

更加重视社会责任的企业往往具有更高的知识产权保护和创新

意识,履行社会责任或将有效促进企业研发创新,进而提升企业

的经济和社会效益。从公司治理的角度来说,合理高效的公司治

理能够提升企业的抗风险能力,让公司的组织架构趋于稳定,从

而成为企业长远可持续发展的重要保障。 

ESG概念是在2004年由联合国环境规划署首次提出,到如今

的2024年也正是ESG理念提出的第20年。目前,随着全球范围内

的各大证券交易所在ESG投资方面布局,越来越多的公司、投资

者,甚至是监管机构都开始关注ESG。由此,企业在涉及社会道

德、环境保护等非常规重点关注的财务领域的风险在如今的投

资活动中已然成为不可忽视的重大风险,而通过ESG投资的负面

剔除法则可以让投资者有效规避踩雷。践行ESG的投资理念可以

更好地避免或者剔除存在高风险、闪崩抑或是“黑天鹅”风险

的公司已经成为当前的主流观点,这也可以让投资者获得更高

的回报。对于发达国家而言,ESG投资发展多年,已经成熟,目前

趋于完善阶段。但在中国的国内市场,ESG投资仍然处于起步阶

段。据了解,目前在3000多家存续的A股上市公司中,仅有不到

1000个企业出具社会责任报告,并且受制于企业本身的经验、专

业能力和成本问题,报告的质量也亟待提高。 

近年来,与全球绿色转型的方向相吻合,世界各国绿色金融

的发展日益繁荣。各商业银行、金融机构均秉持可持续发展原

则,对体现环保、高效、节能等理念的绿色生产领域提供金融服

务,ESG逐渐成为各金融机构借贷的重要依据。 ESG理念的内涵

不仅与国家“双碳”目标高度契合,还与国家高质量发展、新型

城镇化建设、保护生态文明、发展新质生产力、促进共同富裕、

依法治企等一系列发展主题不谋而合,已成为衡量企业可持续

高质量发展的重要参照系。这也是ESG在当前拥有巨大影响力的

原因。作为促进企业实现高质量发展的工具,ESG不仅是优质公

司积极构建可持续发展生态的必然选择,也是中国企业走向国

际化企业的必由之路。 

2 ESG的相关研究与现状分析 

关于ESG于ESG表现的经济后果研究,主要集中在企业的股

票表现、企业绩效以及企业价值。企业ESG表现水平或ESG信息

披露可以直接影响股票市场反应,Deng和Cheng(2019)研究发现

中国A股上市公司的ESG表现能够起到正向影响其股市表现的作

用,且对非国有企业和第二产业企业影响更明显。李瑾(2021)

研究发现企业提升ESG评级分数后正向提高了股票超额收益,使

投资者获得超额回报。周方召等(2021)也证明了ESG表现好的企

业股票市场反应也越积极。袁业虎和熊笑涵(2021)通过非平衡

面板模型分析发现公司良好的ESG表现对公司每股收益有显著

的提高。从财务绩效的角度来看,袁业虎和熊笑涵(2021)发现媒

体关注度在企业ESG表现对企业绩效的影响中发挥了调节作用。

杨晋华和郝晓雁(2023)认为,企业良好的ESG表现传递出的信号

能够降低融资约束,提高企业全要素生产率,并在此基础上进一

步发现企业财务柔性和媒体监督对ESG表现与全要素生产率之

间的关系存在正向的调节作用。方先明和胡丁(2023)基于上市

公司数据实证研究发现,企业ESG表现主要通过缓解融资约束、

提升员工创新效率和企业风险承担三个途径来有效提升企业创

新绩效水平。学者们还对ESG与企业价值间的关系展开讨论,施

懿宸(2018)发现更高的市盈率(P/E Ratio)以及更高的市净率

(P/B Ratio)出现在ESG表现更优秀的企业样本组中。徐明瑜等

(2021)等研究也支持非国有企业相对于国有企业的ESG表现拥

有更加显著的正向效应。刘昭和王波(2024)则深入分析了企业

ESG信息披露从交易成本、市场激励和协同监管三个方面促进企

业可持续发展的理论路径,并指出目前我国企业ESG信息披露存

在披露准则不统一、强制披露适用范围狭窄和对应的信息披露

激励机制不健全的短板。 

近些年,我国不断加强ESG的监管,前后相继出台了一系列

相关政策,不断加强对金融机构和企业的监管,促进可持续发

展。在政策和监管的持续推动下,我国上市企业ESG信息披露水

平也逐年上升。2022年1月,上交所和深交所分别更新了《上海

证券交易所股票上市规则》、《深圳证券交易所股票上市规则》,

纳入了企业社会责任相关内容,包括在公司治理中纳入社会责

任、按规定披露企业履行社会责任情况、损害公共利益可能会

被强制退市三个方面。2022年5月,国资委发布了《提高央企控

股上市公司质量工作方案》,要求推动更多央企控股上市公司披

露ESG专项报告,力争到2023年相关专项报告披露“全覆盖”,

并且要推动央企建立ESG的评级体系。2022年5月,中国上市公司

协会发布了《中国上市公司2022年经营业绩分析报告》,报告显

示2022年A股上市公司ESG信息披露率为34%,相比2021年的

24.05%披露率进一步提升。在ESG投资方面,我国资管机构正加

速实践ESG投资理念。截至2022年9月底,我国内地PRI签署机构

共111家,包括4家资产所有者,81家投资管理人,27家服务提供

商；签署PRI机构相比2021年数量净增32家。在当前市场中公募
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基金是ESG投资的主要践行者,但伴随着银行保险等金融机构绿

色金融体系构建工作的开展,不同类型的资金也逐渐引入ESG投

资理念,一级市场股权投资、债券等固定收益类资产等相关类型

也逐步纳入ESG投资范围,投资方式也更加多样化。 

3 ESG与中国企业对外直接投资的相关研究 

随着国际组织和主要国家对跨国企业社会责任关注程度的

持续提高,企业面临的社会责任压力日益增大。在中国企业大规

模走出国门的同时,普遍存在的环保意识薄弱、劳资关系处理不

当、员工权益和公共福利不受重视等一系列问题,不仅使得对外

直接投资项目受阻,还影响了中国企业的海外经营活动。因此,

在国际化情景下探讨ESG的相关问题非常有必要。 

在中国企业对外直接投资时,企业社会责任战略使得企业

积极向东道国利益相关者披露信息,塑造异于来源国形象的差

异化身份,有助于新兴经济体企业克服外来者劣势和来源国劣

势,帮助其提高逆向国际化的成功率(杨勃,2019)。余官胜等

(2021)认为企业社会责任的提升能够直接提升企业的海外子公

司的经营绩效,从而有效应对国际投资保护的效果。王站杰和买

生(2018)研究发现,企业社会责任通过企业创新能力的正向中

介作用和高管薪酬激励的负向调节作用,对企业国际化战略决

策起到至关重要的作用。张思雪和林汉川(2018)发现 企业社会

责任与中国产品的海外形象存在显著的正相关关系,可以通过

提高企业-消费者的识别度提升企业社会责任的商业变现能力。

邓秀媛等(2018)的研究发现,企业承担社会责任会耗费企业资

源、增加股东成本,这导致企业社会责任对海外并购产生的负面

效应大于企业通过承担社会责任满足利益相关者利益并获得其

的好感与支持,提升企业长期价值带来的正面效应,具体表现为

企业社会责任越好,海外并购成功率越低、持续时间越长。乔璐

(2019)的研究则得出了相反的结论：并购方企业主动履行社会

责任,则更能符合商业伦理的道德要求,有利于企业在东道国更

好更快的取得合法性地位,从而推动跨国并购的进程,因此并购

方企业社会责任越好,跨国并购的完成率越高、花费时间越短。

谢红军和吕雪(2022)认为,具有ESG优势的企业可以通过降低企

业债务成本和缓解融资约束,即获得更好的融资渠道从而促进

对外直接投资。洪联英等(2024)认为要构建对外投资的ESG竞争

优势,首先要培育企业的所有权优势,并通过实证研究发现,企

业所有权优势能够显著提升与东道国的环境协调水平和社会责

任履行水平,其中,要素市场优势和规模经济优势能够显著促进

与东道国的环境协调。孟翠湖和张佳慧(2024)采用实证的方法

检验企业ESG履责与中国企业对外直接投资的影响与机制,研究

发现企业的ESG表现对企业对外直接投资的意愿与规模都存在

显著的促进作用,ESG履责能够通过缓解企业融资约束和提高企

业生产率来推动企业对外直接投资意愿和规模,且环境不确定

性在ESG履责促进企业对外直接投资规模方面存在正向调节作

用。反过来,同样有学者认为企业对外直接投资能够促进企业的

ESG表现。刘晓丹等(2024)认为并透过实证证实：企业对外直接

投资能够改进企业国际化经验不足的企业的ESG表现,特别是在

环境维度的层面,且母国制度约束越严格,其ESG表现的改善程

度更大。 

4 结论与启示 

首先,在全球对可持续发展和绿色经济的重视下,各国政

府、监管部门、金融机构、投资者等对企业ESG相关信息的需求

与日俱增,我国企业必须对此引起足够的重视,意识到自身ESG

表现对开展国际活动所带来的影响,尤其国有、规模大、污染类

企业更要积极提升ESG表现,不同于以往的以追求企业私人股东

利润为单一目标的传统,重新塑造符合当今可持续发展理念的

国际竞争新优势；其次,融资约束是学界广泛认可的ESG表现影

响国际化的重要路径,面临较强融资约束的国际经营企业要着

重重视自身在环境、社会责任、公司治理方面的表现,积极披露

相关信息,缓解与外界之间的信息不对称问题,从ESG的视角寻

求缓解融资困境的新渠道,降低因资金问题而丧失参与国际市

场竞争机会的可能性；再次,内部组织因素对企业经营发展带来

的影响也不容忽视,在深入贯彻新时代人才强国和创新驱动发

展战略的要求下,高层管理者秉持可持续发展的长远理念是企

业经久不衰的关键,在经营过程中,管理者需切实加强与社会公

众的联系与交流,重视利益相关者的合理诉求,在企业管理、决

策时融入ESG履责意识,积极践行ESG责任并合规披露企业ESG信

息,减少信息不对称性,由此能够提高社会声誉,进而为企业寻

求对外直接投资打下坚实的基础；内部组织层面的内部治理结

构同样不容忽视,ESG发展对企业在环境、社会和治理三方面的

要求,实质上能够促进企业提高管理效率,合理配置企业资源,

优化企业治理结构,促进企业高质量发展,从而为企业的对外直

接投资带来竞争优势；最后,与我国“碳达峰、碳中和”的绿色

经济战略目标相契合,各级政府、监管部门、金融机构等都应该

不断细化相应的配套措施,强化绿色金融市场的实施和监管力

度,明确对上市公司披露ESG相关信息的治理要求,加快构建更

加健全、更加系统化的ESG评级体系,不断夯实我国企业国际化

的体制基础,推动构建开放型经济新体制。政府和金融监管机构

也应通过各类官方渠道提高投资者对企业ESG信息的关注程度,

如开展投资者教育讲座分享、推广ESG投资理念等形式,以此形

成企业重视ESG表现、积极履行社会责任的外部压力,促进投资

市场的健康可持续发展,推动实现从股东利益至上到利益相关

方的价值共赢的企业价值转型。 
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