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高管团队国际化能抑制企业 “漂绿”行为吗

———兼论信任文化的影响

李 强,蒋 洮

摘 要:企业 “漂绿”行为的蔓延与扩散已成为我国积极稳妥实现双碳目标的重要障碍,亟需从企业决

策者角度寻求解决之道。聚焦高管团队国际化,实证检验了组建具有国籍多样性的高管团队能否治理企业

“漂绿”行为。研究发现,高管团队国际化能够抑制企业 “漂绿”,而且信任文化增强了国际化的绿色治理效

应。进一步分析表明,高管团队国际化有利于降低管理层短视、提升环境信息透明度、缓解融资约束,进而

作用于 “漂绿”;在受大陆法系影响的外籍高管越多、企业为非国有性质、董事长或者CEO为外籍的情况下,

高管团队国际化对 “漂绿”的影响越显著。上述结论丰富了企业 “漂绿”行为影响因素的研究视角,为推动

企业 “真绿”提供决策参考。
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一、引 言

“漂绿”是指企业故作环保姿态或者蓄意粉饰环境绩效以应对外界期待与压力,给自己戴上

“绿色环保”“低碳清洁”的标签,造成象征性环境承诺与实质性环境实践背离的问题[1][2]。由于兼

具隐蔽性、经济性、分布广泛性等特点,企业 “漂绿”行为的蔓延和扩散态势不容乐观[3],治理

“漂绿”刻不容缓。已有文献主要从组织外部[4][5][6]、组织自身[7][8][9]、管理者特征[8]三个维度探究

企业 “漂绿”行为的影响因素,包括环境规制、媒体报道、融资需求和高管伦理道德等。但鲜有研

究着眼于高管团队结构特征对企业 “漂绿”行为进行分析,尚未关注高管团队国际化可能存在的绿

色治理效应。
改革开放促进了中国企业 “走出去”,也为海外人才 “引进来”创造条件。不少上市公司引入

外籍人才,组建国际化的高管团队,希望凭借海外才俊的先进管理经验、技术、知识等提升企业核

心竞争力。据笔者统计,2010—2020年间,沪深A股上市公司拥有外籍高管的比例从12%上升至

19%左右。关于高管团队国际化对企业行为的影响,相关研究存在两种截然相反的观点:一方面,
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董事会国际化在促进股利分配、改善环境绩效、降低避税程度等方面具有积极作用[10][11][12],外籍

高管这一 “关键少数”在某些领域能够与企业行为产生良性互动;另一方面,海外高管的普遍高薪

会加大企业内部薪酬差距,这不利于调动员工的工作积极性[13],不同的价值观与文化背景也可能

加剧内部摩擦或冲突[14]。而且需要强调的是,已有研究大多将高管限定为董事,侧重于董事会国

际化,忽视了外籍非董事高管发挥的治理作用,也未探讨其对企业 “漂绿”行为这一伪社会责任的

影响。高管团队不仅仅包括董事会成员,现实中,外籍人士也并非只存在于董事会,一些重要管理

岗位如首席财务官、首席运营官等也常见外籍人士的身影。董事高管与非董事高管共同组成了企业

核心决策群体,对组织产出及生存发展施加重大影响。因此,将研究对象扩展到整个高管团队,探

讨其国际化特征与企业 “漂绿”行为的关系,能为外籍高管的绿色治理有效性研究提供新的视角和

经验证据。
另外,企业引入外籍高管不可避免会遭遇 “信任困境”。外国人很可能因为其背景的特殊性或

者与高管团队其他成员关系较为疏远而不被信任,进而被孤立或排斥,导致外籍高管难以发挥决策

职能,管理层身份 “形同虚设”。在这种情况下,信任文化可以发挥 “粘合剂”的作用。信任文化

作为一种非正式制度因素,能对市场经济、社会效率、企业投融资活动等诸多领域产生重大影

响[15]。可以预期,良好的信任文化有利于消除组织成员对 “外来者”的固有偏见,帮助外籍高管

更好地融入企业管理层团队。由此引发思考的问题是:信任文化如何调节外籍高管的绿色治理作

用?
综上,本文以2010—2020年沪深A股重污染企业为样本,探讨高管团队国际化对企业 “漂绿”

行为的治理效果及其作用机制,以及信任文化对该治理效应的调节作用。本文可能的贡献包括如下几

个方面。第一,以高管团队国际化为视角,探究具有国籍多样性的高管团队对企业 “漂绿”行为的影

响及传导路径。已有文献大多关注董事会国际化的经济后果,忽视了外籍专家担任非董事高管的决策

职能,这既会低估外籍高管的绿色治理作用,也与现实中外籍高管担任的主要职位不符。本文细分外

籍高管来源国家或地区的数量及具体人数,构建了衡量高管团队国际化的 Herfindal-Hirschman指数,
并实证检验其绿色治理效应,弥补了相关文献在高管团队国籍多样性与环境责任履行之间关系研究的

不足,也丰富了企业 “漂绿”行为影响因素的研究视角。第二,将信任文化纳入高管团队国际化与企

业 “漂绿”行为关系的分析框架,探讨信任文化的调节作用。以社会信任作为切入点,分析外籍高管

破解团队 “信任困境”的机制,打开信任文化调节作用的 “黑箱”,为非正式制度如何影响企业管理

层决策提供新的经验证据。第三,考虑外籍高管来源地特征、企业特征、高管团队特征三大维度情

境,分析高管团队国际化发挥绿色治理效应的异质性,清晰展示外籍高管积极作用的边界,为企业优

化高管结构、更好发挥外籍高管 “绿色驱动力”功能提供决策参考。

二、文献综述

(一)企业 “漂绿”行为的动因

“漂绿”的内涵界定最早出现在营销领域,是企业在环境实践、产品或服务亲环境性等方面误

导消费者的策略性行为[8]。此后,学者们从信息沟通视角将 “漂绿”定义为企业选择性披露积极的

环境信息,进而误导利益相关者的印象管理行为[1]。Li等[16]认为,“漂绿”是实质性和象征性之间

的差异,即绿色承诺与绿色实践的背离。黄溶冰等[6]、Yu等[17]更为综合地指出,企业 “漂绿”行

为既包括选择性披露正面的环境信息,又包括策略性地向外界传递无实质证据的象征性信息,表现

出不同的形式。
企业 “漂绿”行为是由多种因素共同影响的,已有文献主要基于合法性理论、信号传递理论、
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新古典经济学理论对 “漂绿”的动因进行分析。(1)合法性理论。组织同构是企业服从制度压力以

追求合法性的必然结果,原因是取得合法性能为组织带来资源、认同和稳定性,降低非系统风

险[1][18]。在强制同构、模仿同构、规范同构的作用下,组织必须履行环境责任以获取并维持合法

性[6]。因此,面对规制压力与公众期望,企业需要在取得合法性和投入成本之间权衡,“漂绿”成

为一种策略性解耦手段,即利用象征性行为进行印象管理[9][16]。 (2)信号传递理论。企业会通过

“漂绿”方式进行信号传递。一方面,企业无论环境绩效好坏都能选择是否向外界披露真实的环境

信息。环境绩效好的企业愿意主动披露环境信息,以此和其他企业进行区分,而环境绩效差的企业

也可以选择披露积极的环境事项或者采用象征性言辞[16]。另一方面,企业与外部利益相关者存在

明显的信息不对称,即使企业蓄意隐瞒或者言大于行,外界也很难感知。(3)新古典经济学理论。
资本的逐利天性势必导致企业追求收益最大化。在 “漂绿”行为未被曝光或惩治时,“漂绿”的成

本通常很低,企业只需象征性应对环境责任。而且,表面上的绿色承诺有助于改善企业环保形象并

提升消费者购买意愿,也能为企业带来融资便利、政策倾斜等好处[2]。
(二)高管团队国际化的经济后果

高阶理论认为,由于环境的动态性和管理者的有限理性,企业决策受到高管个人特征的影

响[19]。随着高技术人才、知识精英与专家学者等高质量人力资本跨国流动越发普遍,高管团队的

国际化特征受到众多关注。不同于欧美等发达国家,中国目前的公司治理体系与投资者保护水平较

为薄弱,向发达国家或地区引进人才,以弥补自身知识、管理技能、经验等方面的缺陷与不足成为

诸多上市公司的选择[11]。已有研究发现,外籍高管具有以下作用。(1)提高决策质量。外籍董事

能凭借能力、知识、经验等优势提供咨询服务,有利于企业打开国际市场、促进股利分配等,最终

提升企业绩效[10][20]。不同国家或地区在制度、经济、文化环境的异质性会让外籍高管以不同的视

角看待问题,这给董事会带来了不同的信息和意见,促使董事会优化决策[21]。(2)提升监督效率。

Wen等[12]认为,外籍高管能避免人情干扰,保持独立性和客观性,充分发挥监督职能。但是,也

有研究指出了引入外籍高管可能产生的弊端,比如,文化、语言差异可能会弱化合作的积极性,降

低董事会会议出席率,损害财务报告质量[14];外籍董事可能加剧高管薪酬差距、降低薪酬-业绩敏

感性并诱发盈余管理行为,最终减损公司价值[20][22]。
综上,已有文献对企业 “漂绿”行为动因与高管团队国际化经济后果进行了较为深入的探讨,

并取得富有价值的成果。但是针对企业 “漂绿”行为治理的研究较少考虑高管团队特征,特别是外

籍高管能否发挥绿色治理效应缺乏直接的经验证据。而且,关于高管团队国际化变量的衡量较为笼

统,仅从外籍高管人员比例等角度衡量,未区别不同国籍或地区的差异性。此外,外籍高管的作用

除受到正式制度的制约之外,非正式制度的影响同样不可忽视,这也是本文引入信任文化调节变量

的重要缘由。

三、理论分析和研究假说

(一)高管团队国际化对企业 “漂绿”行为的治理效应

伴随着全球化潮流,人才这一关键性资源跨区域流动的频率和规模达到前所未有的高度。由于

急需先进技术、管理经验等要素,我国不少上市公司引入海外人才,希望能弥补自身劣势,并提升

财务绩效与环境绩效。本文认为高管团队国际化能够发挥独特的监督优势、管理资源优势以及融资

能力优势,形成绿色治理效应,进而抑制企业 “漂绿”行为。具体而言,通过以下三条途径抑制

“漂绿”。
第一,高管团队国际化具有监督优势,能够改善公司治理环境,约束管理层短视,使企业更重
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视长期绿色发展。根据委托代理理论,由于管理者和股东目标函数的背离,加上监督与激励不力,
面对良好的长期投资机会,管理者可能选择规避风险,关注短期绩效,形成管理层短视主义[23]。
针对投入大、周期长的 “真绿”与成本低、见效快的 “漂绿”,短视的管理者更可能选择后者。本

文认为,高管团队国际化能够改善内部治理环境,对管理层短视产生直接的监督效应。中国社会是

典型的人情社会,中国人的社会关系是以自我为中心,如同涟漪一般,随着关系的亲疏远近向外推

及的差序格局[24](P13)。也就是说,人情关系成为影响企业管理层决策的重要因素。相较本土高管而

言,外籍高管受人情关系的困扰较少。首先,外籍高管大多成长于 “规则社会”,较强的规则意识

和法制观念让他们在公司治理中表现出较强的独立性[10]。是否符合相应法律法规和公司治理规范

成为其决策的前提,而不是人情关系。其次,外籍高管作为 “外来者”进入高管团队,与原有成员

存在社会联系的可能较低。在差序格局中,团队中的老乡关系、校友关系、同事关系等会影响个人

的理性判断,而外籍高管在受聘之前往往在境外生活、学习与工作,较少具有上述社会关系。因

此,外籍高管能够更加独立地发挥监督职责。再次,外籍高管在来源国家或地区普遍具有广泛的社

会网络,加上自身 “明星”效应,容易成为大众关注的焦点。如果企业或个人出现负面新闻,会对

其声誉、职业前景以及来源地社交网络等造成极为不利的影响。所以,外籍高管天然有动机监督企

业行为。另外,相关研究指出,外籍高管能够改善企业的信息透明度,缓解信息不对称程度,进而

降低政府、投资者、公众媒体等利益相关者信息搜寻成本,为提高外部监督效率、改善外部治理环

境提供条件[12]。总之,外籍高管引发的内外部监督压力促进了公司治理水平的提升,增加了管理

层机会主义行为被曝光及惩罚的可能性,驱动其更加重视自身声誉以及职位稳定性,进而约束短视

倾向。
第二,高管团队国际化具有管理资源优势,能够带来相对先进的管理经验与经营哲学,从整体

上改进企业内部控制质量,优化环境绩效进而提升环境信息透明度。一方面,企业 “漂绿”本质是

管理层对环境信息的操纵与粉饰,严重降低了企业环境信息披露的可靠性,损害利益相关者合理诉

求,加剧企业疏于履行环境责任而产生的违规风险和道德风险。随着环境规制日益严苛,重污染企

业面临激增的环保风险,内部控制早已将环保风险列为重要的风险源。内部控制的重要目标之一是

保障企业经营合法合规,合理的内部控制能有效监督企业污染排放、环境管控以及环境信息披露等

各个环节的合法合规程度,防范和化解环保风险。可见,内部控制成为企业落实环境保护与环境信

息披露制度的重要举措[25]。由于许多境外公司已经建立了较为完善成熟的内控机制[26],外籍高管

能够接触并学习相应的内部控制制度设计与应用的知识经验,这有助于国内企业完善内部控制体

系,提高环境信息披露的可靠性与透明度。另一方面,外籍高管也能传递前瞻性的环境管理理念与

实践做法,改善环境治理水平和环境绩效,提升企业真实披露环境信息的积极性。受不同发展阶段

的影响,西方国家一般具有较强的环保观念[11]。根据烙印理论,早期经历形成的思想烙印反映了

个体曾处的环境特征,而这些特征并不会随着环境变化而明显变化[27]。因此,外籍高管在成长期

形成的环保意识和伦理观念将很大程度保持时间与空间上的一致性,并持续对其决策与行为产生影

响。他们更加支持企业加大环保投入,并纠正可能存在的环境失责行为。此外,西方国家 “先污

染、后治理”的发展模式也为外籍高管帮助企业科学处理环境问题、改善环境治理水平提供了丰富

的案例。由此可知,企业能够受益于高管团队国际化带来的先进环保理念以及管理实践经验,持续

改进环境绩效,进而更为客观地披露环境信息,推动绿色成为企业核心竞争优势。
第三,高管团队国际化具有融资能力优势,能够缓解企业融资约束,提高履行环境责任的能

力。根据资源依赖理论,组织赖以生存的资源并非都能自给自足,需要与外界进行交换,高管团队

成为企业获取资源的重要倚仗。具体到环保方面,企业改善环境治理水平必须持续、大量投入环保

资金,但企业的资金是有限的。在此情形下,良好的融资环境能够为企业提供可靠的资金保障,增
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强参与环境治理的底气和能力。高管团队国际化的融资能力优势主要体现在以下方面。一方面,外

籍高管作为社会精英,不仅在管理经验、知识或技能等智力资本方面存在优势,也能凭借社会地

位、声誉、人际关系等社会资本吸引外部资金甚至境外投资,有效拓宽企业融资渠道。而且,外籍

高管异质性的价值观和思维模式与团队其他成员产生思想碰撞,有利于提升决策质量,更好地配置

资金。另一方面,外籍高管作为一种稀缺的人力资源,能够向市场传递一种积极的信号,即企业重

视人才、注重长期发展、前景可期等,进而吸引到资本市场中的投资者、债权人等资金所有者的关

注,帮助企业缓解融资约束,更有能力实施 “真绿”。
综上所述,高管团队国际化能够有效强化监督作用,形成监督优势,改善企业整体治理环境,

抑制管理层短视倾向;带来先进的内控知识、较为成熟的环境管理理念与经验,产生管理资源优

势,进而提升环境信息透明性;借助外籍高管的社会资本有效拓宽融资渠道,利用异质性思维模式

提升企业资金配置效率以及向资本市场传递积极信号的方式形成融资能力优势,最终汇聚成绿色治

理效应。据此,本文提出研究假设1:

H1:高管团队国际化能够抑制企业 “漂绿”行为。
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图1 理论分析框架图

(二)信任文化的调节作用

信任作为重要的社会资本,对社会经济的平稳运行、微观主体的生存发展具有重大影响[15][28]。
已有研究表明,信任具有提高信息交互质量、降低交易成本以及促进资源获取等功能[29]。但任何

信任都有明显的边界,人们会对边界内的成员托付更多的信任[30]。Tajfel[31]提出的社会认同理论认

为,人们会根据口音、地域、生活方式等特征将自己编入特定的社会群体,并且对群体成员表现出

情感亲近。因此,外籍高管很可能因为自身肤色、语言、文化等特殊性而被高管团队成员排斥,面

临 “信任困境”。而建立良好的信任文化,延伸信任距离是打破 “信任困境”的有效途径之一。
一个地区的信任文化是随着历史进程慢慢形成并发展,具有较强的稳定性,能对微观主体的思

维决策产生深远持久的影响。在信任文化水平高的地区,对外接纳程度高[32],文化包容性强。跨

区域投资、营商以及工作学习交流等活动十分频繁,不同口音、地域、文化背景的人相互融合,较

少因为国籍、语言和文化的特殊性对外来者产生偏见。因此,外籍高管能较大程度避免文化冲突,
更好地融入当地社会以及企业管理层团队。这不仅有利于外籍高管的决策意见得到充分尊重,也能

增强其心理归属感,激发其工作积极性,更好地发挥外籍高管的绿色治理作用。另外,在高水平的
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信任文化影响下,个体间往往愿意通力合作、沟通交流,这能提升企业整体的凝聚力,在内部形成

信息及资源的共享平台。外籍高管同样可以从这种信息优势与资源优势中受益,更为有效地履行高

管职能,帮助企业做出更优的环保决策。
综上可知,良好的信任文化有利于打破高管团队国际化面临的 “信任困境”,强化外籍高管对

企业 “漂绿”行为的治理效应。因此,本文提出研究假设2:

H2:信任文化氛围越浓厚,高管团队国际化对企业 “漂绿”行为的抑制作用越显著。

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

重污染企业是环境治理的关键主体,也是 “漂绿”行为的主要实施者。2010年环境保护部出

台 《上市公司环境信息披露指南》,要求重污染行业上市公司必须定期披露环境信息。因此,本文

以沪深A股重污染行业上市公司为研究对象,样本期间为2010—2020年。初始样本共计8813条

企业-年度观测值,对其进行如下处理:剔除被ST、*ST等特别处理、退市以及转型非重污染企

业的样本1311条;剔除未披露任何环境信息、导致 “漂绿”数据缺失的样本562条;剔除公司财

务特征、治理特征变量数据缺失的样本317条;剔除环境规制、外商投资水平等其他相关变量数据

缺失的样本645条,最终得到5978个企业-年度观测值。
数据来源如下:“漂绿”数据是根据上市公司公开披露的年报、社会责任报告、可持续发展报

告等环境信息披露载体,进行内容分析、手工计算得到;高管团队国际化数据是根据CSMAR数据

库高管个人简历手工搜集而来;汉语方言片数量来自徐现祥等[33]构建的方言数据库;其他财务特

征、治理特征数据来自于CSMAR数据库;环境规制强度数据由 《中国统计年鉴》《中国环境统计

年鉴》和 《中国城市统计年鉴》中获取的 “三废”排放量计算得来。为避免离群值的影响,对所有

连续变量进行1%和99%水平的缩尾处理。
(二)变量定义

1.被解释变量:企业 “漂绿”程度 (GWL)。“漂绿”是企业象征性环境承诺与实质性环境实

践之间的背离,主要表现为选择性披露和表述性操纵。前者是对表现较差的环境事项避而不谈;后

者是对于已披露的事项只是象征性披露,使用定性描述泛泛而谈,并无详细案例、数据支撑。综合

相关规定、指南的要求,参考黄溶冰等[6]做法,本文将重污染行业上市公司应当披露的环境事项划

分为治理与结构、流程与控制、输入与输出、守法与合规四个方面,共20个题项。采用内容分析

法,首先对每个题项依次赋分,有披露为1,否则为0,得到已披露事项数,然后对已披露事项中

的象征性披露进行赋分,是为1,否则为0,得到象征性披露事项数。同时,为确保评分的客观性,
每一个样本均由两人分别评分,试评阶段的相似度超过90%才进行正式评分,若有差异则提交第

三人评判。
本文根据下列公式计算选择性披露和表述性操纵程度:
选择性披露程度 (Gwls)=100× (1-已披露事项数/应披露事项数) (1)
表述性操纵程度 (Gwle)=100× (象征性披露事项数/已披露事项数) (2)
最后,利用两者的几何平均数计算 “漂绿”程度,公式如下:

GWL= Gwls×Gwle (3)

2.解释变量:高管团队国际化 (Inter)。采用以下两个指标进行衡量。(1)外籍高管人数占高

管团队总人数的比重 (Inter_1)。考虑到中国港澳台地区在经济、社会、法律等方面的特殊性,
参考杜兴强等[10]的做法,将高管团队聘请外国人和中国港澳台人士纳入了国际化的范畴。(2)高
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管团队地域异质性指数 (Inter_2)。高管来源国家、地区的多样性也能衡量高管团队国际化。根

据来自不同国家和地区的高管人数计算 Herfindal-Hirschman指数,公式为:

Inter _2=100×(1-∑
n

i=1
p2i) (4)

其中,Pi 指团队中第i个国家或地区人数占高管团队总人数的百分比,n为种类数量。

3.调节变量:信任文化 (Trust)。已有度量外部信任的研究主要从中国综合社会调查数据

(CGSS)中对于陌生人的信任态度着手,但这容易受到受访者的个人特质影响。方言是在特定的历

史、地理、文化等因素的影响下长期积淀而来,具有稳定性。有学者指出,方言是身份认同的重要

维度,身处同一方言区的个体往往具有相似的文化背景与风俗习惯,由此产生的身份认同能够拉进

个体间心理距离,降低信任障碍。人们会通过共同的口音对对方感到亲切,促进彼此的沟通与信

任[33]。换言之,方言多元化的环境可能代表着个体之间语言交流存在困难、文化背景差异明显,
这加大了人与人之间的心理疏离感,加剧了日常交往中的不信任与分歧。在方言多样性强的地区,
人们更倾向于与同一方言群体成员交流,对于不同方言群体的人,人们的交流积极性会明显降低,
长此以往阻碍了整个地区层面社会信任水平的提高。因此,参考汪圣国等[15]的做法,使用地区方

言数量衡量信任文化 (Trust)。Trust是反向指标,方言数量越多,信任水平越低。另外,在稳健

性检验部分,本文也利用张维迎等[28]的跨省信任指数和外商投资水平进行替代衡量。

4.控制变量。参考黄溶冰等[9]和Zhang等[34],选取企业规模 (SIZE)、财务杠杆 (LEV)、现金

持有 (CASH)、盈利能力 (ROA)、成长性 (GROWTH)、资本密集度 (FIX)、两职合一 (Dual)、
所有权性质 (Ownership)、董事会规模 (Board)、独董比例 (IB)、股权集中度 (Shrcr1)、环境规制

强度 (ER)作为控制变量 ,另外控制了年份、行业固定效应。
变量定义见表1。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 “漂绿”程度 GWL 采用内容分析法根据公式 (3)计算得出

解释变量 高管团队国际化 Inter_1 外籍高管人数占比乘以100
Inter_2 根据 Herfindal-Hirschman指数计算得出

调节变量 信任文化 Trust 地区方言数量

控制变量 企业规模 SIZE 期末总资产的自然对数

财务杠杆 LEV 期末负债总额与资产总额之比

现金持有 CASH 经营活动现金流量净额与总资产之比

盈利能力 ROA 净利润与平均总资产之比

成长能力 GROWTH 营业收入增长率

资本密集度 FIX 固定资产与总资产之比

两职合一 Dual 董事长与总经理为同一人,取值1,否则为0
所有权性质 Ownership 国有企业取值为1,否则为0
董事会规模 Board 董事会总人数加1的自然对数

独立董事占比 IB 独立董事人数占董事会人数的比重

股权集中度 Shrcr1 第一大股东持股比例

环境规制强度 ER 参考任晓松等[35],根据各省份 “三废”排放量计算得到

年份 Year 虚拟变量

行业 Industry 虚拟变量

(三)模型设定

为检验高管团队国际化对企业 “漂绿”行为的影响,构建以下模型:
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GWL =α0+α1Inter+α2CVs+∑Industry+∑Year+ε (5)

其中,被解释变量是企业 “漂绿”程度 (GWL),解释变量是高管团队国际化 (Inter),CVs
为一系列控制变量。高管团队国际化 (Inter)的系数α1 是本文的关注重点,若系数显著为负,则

H1成立,表明高管团队国际化能够抑制企业 “漂绿”行为,发挥积极的绿色治理效应。
为进一步检验信任文化对高管团队国际化与企业 “漂绿”程度两者关系的调节作用,构建模型

(6):

GWL =α0+α1Inter+α2Trust+α3Inter×Trust+α4CVs+∑Industry+∑Year+ε (6)

其中,信任文化 (Trust)是调节变量,CVs为一系列控制变量。为避免多重共线性的影响,
对交乘项 (Inter×Trust)进行去中心化处理。本文关心交乘项 (Inter×Trust)的系数α3。因为

Trust代表地区方言数量,值越大,社会信任水平越低。因此,如果α3 显著为正,则 H2得到经验

证据支持,表明社会信任能够强化高管团队国际化的绿色治理效应。

五、实证检验结果与分析

(一)描述性统计与相关性分析

表2汇报了主要变量的描述性统计结果。企业 “漂绿”程度 (GWL)的均值为58.1017,中

位数为59.1608,标准差为21.7016,表明大部分样本企业 “漂绿”程度超过平均水平,且各企业

之间存在较大差异。高管团队国际化程度 (Inter_1)的均值为1.44%,与现有研究类似[10],说明

高管团队人员构成中本土高管占据绝大部分。从时间趋势来看,2010—2020年间,高管团队国际

化程度 (Inter_1)的分年度均值从0.6%上升至1.5%,显示样本企业对外籍人才的重视程度有所

提升。高管来源国家或地区异质性指数 (Inter_2)的均值为2.5015,体现了高管团队成员主要

来源地分布较为集中。从地区方言数量来看,最小值是1,最大值是4,信任文化水平 (Trust)存

在明显差异。产权性质 (Ownership)的均值显示42.99%的样本企业为国有性质,独立董事占比

(IB)最小值为0.3333,符合我国证监会的相关规定。其他控制变量均在合理分布区间。

表2 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 25%分位 50%分位 75%分位 最大值

GWL 5978 58.1017 21.7016 0.0000 44.7214 59.1608 72.4569 97.4679
Inter_1 5978 1.4448 4.2303 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 26.3158
Inter_2 5978 2.5015 6.9597 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 39.0532
Trust 5637 1.6856 0.7358 1.0000 1.0000 2.0000 2.0000 4.0000
SIZE 5978 22.4065 1.3150 20.0909 21.4414 22.2123 23.2115 26.5249
LEV 5978 0.4118 0.2013 0.0454 0.2459 0.4070 0.5673 0.9111
CASH 5978 0.0615 0.0619 -0.1197 0.0243 0.0595 0.0979 0.2629
ROA 5978 0.0495 0.0570 -0.1757 0.0161 0.0424 0.0792 0.2497
GROWTH 5978 0.1367 0.4558 -0.608 -0.0624 0.0598 0.2155 3.1729
FIX 5978 0.3020 0.1645 0.0277 0.1720 0.2749 0.4039 0.7590
Dual 5978 0.2385 0.4262 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
Ownership 5978 0.4299 0.4951 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
Board 5978 2.1840 0.2087 1.6094 2.0794 2.1972 2.1972 2.7726
IB 5978 0.3705 0.0504 0.3333 0.3333 0.3333 0.4000 0.5556
Shrcr1 5978 0.3586 0.1473 0.0956 0.2472 0.3424 0.4533 0.7695
ER 5978 0.7382 0.6377 0.0002 0.2308 0.6530 1.0789 2.2185

  注:信任文化 (Trust)样本量变化是由于地区方言数量数据的缺失。***、**、*分别表示1% 、5% 、10% 的显著

性水平。
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表3的Pearson相关性检验显示,高管团队国际化与企业 “漂绿”程度的相关系数显著为负,
初步表明高管团队国际化能够抑制企业 “漂绿”行为。另外,所有控制变量之间的相关系数均小于

0.5,且方差膨胀因子 (VIF)也较小,可以认为不存在严重的多重共线问题。

表3 相关性分析

GWL Inter_1 Inter_2 Trust SIZE LEV CASH
GWL   1
Inter_1 -0.053***   1
Inter_2 -0.050***  0.990***   1
Trust  0.033** -0.048*** -0.043***   1
SIZE -0.271*** -0.042*** -0.033**  0.142***   1
LEV -0.117*** -0.090*** -0.092***  0.056***  0.541***   1
CASH -0.067***  0.065***  0.070***  0.081***  0.092*** -0.146***   1
ROA  0.011  0.087***  0.093***  0.064*** -0.121*** -0.455***  0.446***

GROWTH  0.061*** -0.004 -0.003  0.023* -0.070***  0.023* -0.038***

FIX -0.124*** -0.079*** -0.083***  0.037***  0.354***  0.386***  0.178***

Dual  0.074***  0.065***  0.064*** -0.070*** -0.227*** -0.166*** -0.014
Ownership -0.117*** -0.159*** -0.162***  0.167***  0.420***  0.385***  0.024*

Board -0.162*** -0.035*** -0.031**  0.079***  0.301***  0.192***  0.042***

IB  0.010 -0.018 -0.019 -0.070***  0.003  0.010 -0.014
Shrcr1 -0.065***  0.025*  0.019  0.112***  0.283***  0.127***  0.092***

ER  0.049*** -0.022 -0.029** -0.132*** -0.112*** -0.069***  0.018
ROA GROWTH FIX Dual Ownership Board IB Shrcr1 ER

GWL
Inter_1
Inter_2
Trust
SIZE
LEV
CASH
ROA   1
GROWTH  0.061***   1
FIX -0.231*** -0.061***   1
Dual  0.121***  0.019 -0.198***   1
Ownership -0.195*** -0.011  0.357*** -0.277***   1
Board -0.081*** -0.067***  0.175*** -0.156***  0.229***   1
IB -0.018  0.034** -0.050***  0.068*** -0.037*** -0.364***  1
Shrcr1  0.020 -0.016  0.139*** -0.062***  0.214***  0.034*** 0.026*   1
ER  0.026** -0.015  0.005  0.063*** -0.171*** -0.166*** 0.021 -0.075*** 1

  注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。

(二)多元回归分析

1.高管团队国际化与企业 “漂绿”程度关系的回归结果。本文对模型 (5)采用OLS回归方

法,并考虑稳健标准误以控制异方差问题。表4汇报了 H1的检验结果,高管团队国际化程度

(Inter_1)的回归系数为-0.3399,在1%的水平上显著,说明高管团队国际化程度越高,企业

“漂绿”水平越低。从经济意义上看,高管团队国际化程度每提高一个标准差,企业 “漂绿”水平

将下降6.6257个百分点 (-0.3399×4.2303/21.7016)。而且,高管来源国家或地区的异质性指
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数 (Inter_2)同样与企业 “漂绿”程度 (GWL)在1%的水平显著负相关。上述结果共同支持了

假设1。究其原因,外籍高管作为 “外来者”能够很大程度避免人情干扰,加之对自身声誉与职业

前景的看重,能更好地对管理层短视倾向进行监督。同时,其也带来了先进的内控知识和环保管理

经验、差异性的思维模式以及特有的融资能力等资源,从而有效抑制企业 “漂绿”行为。
控制变量方面,企业规模 (SIZE)、资本密集度 (FIX)、董事会规模 (Board)与企业 “漂

绿”程度显著负相关,与已有研究保持一致。

表4 高管团队国际化与企业 “漂绿”程度关系的回归结果

变量
(1) (2)

系数 T值 系数 T值

Inter_1 -0.3399*** -4.38

Inter_2 -0.1885*** -4.05

SIZE -3.8618*** -13.74 -3.8504*** -13.69

LEV 1.3399 0.69 1.3254 0.68

CASH -1.7462 -0.33 -1.8134 -0.34

ROA -5.7484 -0.94 -5.7434 -0.94

GROWTH 0.5805 0.94 0.5849 0.95

FIX -7.8406*** -3.78 -7.8537*** -3.79

Dual 0.9832 1.45 0.9708 1.43

Ownership -0.9262 -1.42 -0.9044 -1.38

Board -6.6403*** -4.52 -6.6527*** -4.53

IB 0.2407 0.04 0.2330 0.04

Shrcr1 -0.6724 -0.34 -0.7977 -0.41

ER 0.2782 0.63 0.2757 0.62

Constant 161.8623*** 24.73 161.6721*** 24.70

Year YES YES

Industry YES YES

N 5978 5978

Adj_R2 0.1283 0.1276

  注:***、**、*分别表示1% 、5% 、10% 的显著性水平。

2.信任文化调节作用的回归结果。表5列示了模型 (6)的回归结果。当解释变量是高管团队

国际化程度 (Inter_1)时,高管团队国际化与信任文化的交互项 (Inter_1×Trust)的回归系数

显著为正,说明信任文化氛围越浓厚,高管团队国际化对企业 “漂绿”行为的抑制作用越大,即信

任文化能够强化高管团队国际化的绿色治理作用。当解释变量为Inter_2时,得到一致的结论。
可能的原因是,社会信任能够提高地区的文化包容性与开放程度,减少沟通障碍,同时提升企业内

部的凝聚力,提高信息传播与资源共享的效率。受益于此,外籍高管能够更好地适应新环境,充分

发挥自身知识、技能与经验优势,促进企业 “真绿”。此外,也可以依托企业内部高效的信息沟通

与资源共享机制,更好帮助企业做出最佳的战略决策。
(三)内生性检验

1.工具变量法。企业 “漂绿”程度低可能意味着自身环境治理水平较高,综合实力较强,越

有可能引进外籍高管,即模型存在互为因果的内生性问题。借鉴罗昆等[36],使用外籍高管来源国

家或地区的失业率 (Unemp)作为工具变量。一个国家或地区的失业率偏高体现了该地就业形势严

峻和经济状况恶化,进入中国担任高管的人数将会增加,而外籍高管来源国家或地区的失业率并不
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表5 信任文化调节作用的回归结果

变量
(1) (2)

系数 T值 系数 T值

Inter_1 -0.2816*** -3.71
Inter_2 -0.1554*** -3.39
Trust 2.1117*** 5.83 2.1180*** 5.85
Inter_1×Trust 0.2598*** 3.10
Inter_2×Trust 0.1561*** 3.04
SIZE -4.0806*** -14.25 -4.0677*** -14.20
LEV 1.8769 0.94 1.8594 0.93
CASH -4.9714 -0.91 -5.0472 -0.92
ROA -5.3681 -0.85 -5.3610 -0.84
GROWTH 0.3437 0.54 0.3499 0.55
FIX -6.7776*** -3.17 -6.7853*** -3.17
Dual 1.1611* 1.67 1.1494* 1.66
Ownership -1.5341** -2.28 -1.5021** -2.23
Board -7.6902*** -5.03 -7.7329*** -5.06
IB 2.6794 0.44 2.6659 0.44
Shrcr1 -0.0359 -0.02 -0.1715 -0.08
ER 0.2361 0.52 0.2310 0.51
Constant 167.8392*** 24.92 167.6807*** 24.89
Year YES YES
Industry YES YES
N 5637 5637
Adj.R2 0.1400 0.1393

  注:***、**、*分别表示1% 、5% 、10% 的显著性水平,括号内为T值。第 (1)、(2)列的样本量变化是由于方

言数量数据的缺失。

会直接影响企业 “漂绿”程度,满足外生性的要求。弱工具变量检验显示,F统计值远大于经验值

10,说明工具变量选择合适。表6列示了IV-2SLS的回归结果。其中,第一阶段显示外籍高管来源

国家或地区的失业率 (Unemp)与高管团队国际化 (Inter_1、Inter_2)均在1%的水平上显著正

相关,与预期一致。第二阶段,Inter_1、Inter_2与GWL 在10%的水平上显著负相关,说明高

管团队国际化有助于抑制企业 “漂绿”,进一步支持了假设1。

表6 IV-2SLS回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Inter_1 GWL Inter_2 GWL
Inter_1 -0.1715* -0.0979*

(-1.83) (-1.83)

Inter_2

Unemp 1.6306*** 2.8559***

(35.27) (40.26)

Controls YES YES YES YES
Year YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES
N 5978 5978 5978 5978
Adj.R2 0.5385  0.0960 0.6064 0.0955

  注:***、**、*分别表示1% 、5% 、10% 的显著性水平,括号内为T值。
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2.Heckman二阶段模型。本文的回归模型可能同时存在两类选择性偏误———自选择偏误与样

本选择偏误,使用 Heckman二阶段模型对此类内生性问题进行控制。(1)自选择偏误,即外籍高

管本身更偏好选择在注重长期发展、重视环境治理的企业任职。参考杜兴强等[11],将是否拥有外

籍高管 (Foreign)作为被解释变量,将外生变量上市公司100km内国际机场的个数 (Airport)
和其他控制变量一并纳入第一阶段回归,计算出逆米尔斯比率 (Imr)。结果如表7第 (1)列所

示,Airport与Foreign显著正相关,与预期一致。之后,在基准模型中加入Imr作为控制变量重

新对 H1和 H2进行检验。表7列 (2)(3)中,高管团队国际化 (Inter_1、Inter_2)依旧与企业

“漂绿”程度呈显著负相关,支持 H1;列 (4)(5)中,高管团队国际化与信任文化的交乘项

(Inter_1×Trust、Inter_2×Trust)系数显著为正,进一步支持 H2。(2)样本选择偏误,即环境

信息主要来自于社会责任报告、可持续发展报告和ESG报告等,而它们的披露本身与公司高管密

切相关。以所有重污染行业上市公司为样本,构造是否披露企业社会责任报告、环境报告书或可持

续发展报告等独立报告 (以下简称环境报告)的虚拟变量 (EnReport),在第一阶段引入同行业发

布环境报告的企业比例作为工具变量 (CV),计算逆米尔斯比率 (Imr)并将其纳入第二阶段回归。
表8列 (1)中,工具变量 (CV)与是否发布环境报告 (EnReport)显著正相关,证明了工具变量

选取的合理性。列(2)(3)中,高管团队国际化 (Inter_1、Inter_2)与企业 “漂绿”(GWL)回

归系数显著为负,H1依旧通过检验;列(4)(5)中,交乘项Inter_1×Trust、Inter_2×Trust的

系数依旧显著为正。结果表明在考虑可能存在的样本选择偏误后,结果依旧稳健。

表7 Heckman二阶段 (自选择偏误)

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Foreign GWL GWL GWL GWL

Airport 0.0967***

(4.95)

Inter_1 -0.4514*** -0.4119***

(-3.64) (-3.64)

Inter_2 -0.2543*** -0.2321***

(-3.16) (-2.89)

Trust 2.0901*** 2.0983***

(5.77) (5.79)

Inter_1×Trust 0.2472***

(3.00)

Inter_2×Trust 0.1491***

(2.94)

Imr 0.9405 0.8714 1.0922 1.0099

(1.37) (1.17) (1.58) (1.33)

Controls YES YES YES YES YES

Year YES YES YES YES YES

Industry YES YES YES YES YES

N 5978 5978 5978 5637 5637

PseudoR2/Adj.R2 0.0988 0.1283 0.1276 0.1403 0.1394

  注:***、**、*分别表示1% 、5% 、10% 的显著性水平,第一列括号内为Z值,其余列括号内为T值。
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表8 Heckman二阶段 (样本选择偏误)

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

EnReport GWL GWL GWL GWL
CV 3.1279***

(9.2395)
Inter_1 -0.3393*** -0.2811***

(-4.37) (-3.70)
Inter_2 -0.1881*** -0.1551***

(-4.05) (-3.38)
Trust 2.1286*** 2.1350***

(5.88) (5.90)
Inter_1×Trust 0.2583***

(3.08)
Inter_2×Trust 0.1551***

(3.02)
Imr -1.5922 -1.5997 -1.4994 -1.5066

(-1.27) (-1.28) (-1.22) (-1.22)
Controls YES YES YES YES YES
Year YES YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES YES
N 7288 5978 5978 5637 5637
PseudoR2/Adj.R2 0.2233 0.1283 0.1276 0.1401 0.1393

  注:***、**、*分别表示1% 、5% 、10% 的显著性水平,第一列括号内为Z值,其余列括号内为T值。

3.倾向得分匹配。参考杜兴强等[10],将拥有外籍高管的样本作为处理组,其他为控制组,进

行1∶3、1∶4近邻匹配,将匹配后的样本重新进行回归。表9列 (1)(2)中,Inter_1与Inter_

2的系数显著为负,再一次支持了 H1;列(3)(4)中,Inter_1×Trust、Inter_2×Trust的系数显

著为正,为 H2提供进一步验证。

表9 PSM回归检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

GWL GWL GWL GWL
Inter_1 -0.3294*** -0.2768***

(-4.09) (-3.44)

Inter_2 -0.1814*** -0.1506***

(-3.73) (-3.73)

Trust 2.4678*** 2.4844***

(4.66) (4.68)

Inter_1×Trust 0.1831**

(2.10)

Inter_2×Trust 0.1065**

(1.97)

Controls YES YES YES YES
Year YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES
N 2848 2848 2708 2708
PseudoR2/Adj.R2 0.1197 0.1183 0.1328 0.1313

  注:***、**、*分别表示1% 、5% 、10% 的显著性水平。1∶4近邻匹配后的回归结果与原文保持一致,限于篇

幅,未列示。
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4.控制遗漏变量。第一,控制公司固定效应。为控制不随时间变化的公司层面因素对回归结

果的影响,本文控制了公司固定效应。回归结果如表10第 (1)至第 (4)列所示,无论是 H1还

是 H2,结果均未发生明显变化。第二,控制宏观层面因素。本文控制了地区经济发展水平

(Gdp)、法律制度环境 (Law)这两个可能的遗漏变量,如表10后4列所示,回归结果进一步支

持 H1与 H2。

表10 控制遗漏变量的内生性影响

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

GWL GWL GWL GWL GWL GWL GWL GWL
Inter_1 -0.3440** -0.4046*** -0.3162*** -0.2614***

(-2.55) (-2.82) (-4.05) (-3.41)

Inter_2 -0.1955** -0.2222*** -0.1737*** -0.1426***

(-2.50) (-2.69) (-3.71) (-3.08)

Trust -4.3577 -4.4301 2.0123*** 2.0188***

(-1.18) (-1.20) (5.51) (5.53)

Inter_1×Trust 0.3955*** 0.2484***

(2.87) (2.93)

Inter_2×Trust 0.2285*** 0.1484***

(2.75) (2.86)

Gdp -0.0490 -0.0515 -0.0000 -0.0000
(-0.32) (-0.34) (-0.65) (-0.66)

Law -0.2207*** -0.2215*** -0.1851** -0.1852**

(-2.75) (-2.76) (-2.20) (-2.20)

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES 
Year YES YES YES YES YES YES YES YES 
Industry YES YES YES YES YES YES YES YES 
N 5978 5978 5637 5637 5978 5978 5637 5637 
Adj.R2 0.4053 0.4052 0.4174 0.4172 0.1310 0.1304 0.1425 0.1418 

  注:***、**、*分别表示1% 、5% 、10% 的显著性水平,括号内为T值。

(四)稳健性检验

1.更换高管团队国际化变量的衡量方式。第一,以是否拥有外籍高管 (Foreign)衡量;第

二,将拥有海外经历的高管纳入国际化范畴,计算高管团队国际化程度;第三,以高管团队成员来

源国家或地区的数量衡量。

2.更换信任文化变量的衡量方式。第一,以外商投资水平衡量信任文化,并设置虚拟变量

(FDI),若大于样本中位数,取值1,否则为0;第二,参考张维迎等[28],以跨省信任指数构建外

部信任文化指标。

3.排除竞争性解释。第一,境外投资者持股。企业聘用外籍高管的原因是复杂的,而其中一

个原因可能是持有该企业股票的境外组织或个人指派。换言之,高管团队国际化发挥的绿色治理效

应并非来源于外籍高管,而是境外投资者参与公司治理的结果。为排除境外投资者持股的竞争性解

释,本文在基准模型中控制了境外投资者持股变量 (Inv_ab)。若上市公司存在境外投资者,取值

为1,否则为0。第二,身份认同。身份认同经济学 (IdentityEconomics)认为,个体效用除了与

自身体验相关,还强调人的社会属性,这意味着个人在决策时会考虑自己在群体当中的认同感。共

同的肤色、语言与种族是产生身份认同的重要途径,高管团队国际化对企业 “漂绿”的抑制作用可

能来自骨肉同胞的身份认同。为了排除身份认同的竞争性解释,本文在回归中控制了华人、华裔变

—05—

中国地质大学学报 (社会科学版)



量 (Chinese)。若外籍高管中至少有一名中国港澳台人士或者海外华裔,取值为1,否则为0。第

三,家族企业的社会情感财富。即使排除了身份认同的竞争性解释,外籍高管的绿色治理作用也可

能是由已取得外国国籍并回国继承基业的 “创二代”为了获取或者维系社会情感财富的需要所导

致。出于社会情感财富保存动机,回国并在家族企业担任高管的 “创二代”希望家族能够不断繁荣

壮大,这就要求企业具有长期导向,积极履行环境责任。为排除这一竞争性解释,本文在基准模型

中控制了家族企业变量 (Family),若为家族企业,取值为1,否则为0。
上述稳健性检验结果均支持前文结论。限于篇幅,未列示回归结果。

六、进一步分析

(一)路径分析

前文理论分析提到,高管团队国际化具有独特的监督优势、管理资源优势与融资能力优势,能

够作用于企业环境行为。本部分从管理层短视、环境信息透明度与融资约束三个方面验证高管团队

国际化对企业 “漂绿”行为的作用机制。

1.抑制管理层短视。环境治理作为周期长的投资活动,需要企业管理层具有长期视野。相较

而言,短视的管理层更倾向于取得短期、稳定的收益,造成环保投入不足,进而导致 “漂绿”行为

的发生。本文认为,高管团队国际化有助于营造良好的内外部监督环境,提高公司治理水平,约束

管理层的短视倾向。参考胡楠等[23],以上市公司年报的 MD&A 为对象,使用文本分析和机器学

习技术确定中文 “短期视域”词集,采用词典法构建出管理者的短视主义指标 (Shortsight)。回归

结果如表11第 (1)列所示,高管团队国际化 (Inter_1)与管理层短视 (Shortsight)显著负相

关,说明高管团队国际化能够抑制管理层短视,路径1得到支持。

表11 路径检验

变量
(1) (2) (3) (4)

Shortsight IC EP FC
Inter_1 -0.0006*** 0.0056* 0.0037*** -0.0012***

(-2.99) (1.88) (2.95) (-2.82)

Controls YES YES YES YES
Year YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES
N 5930 5668 5978 5857
Adj.R2 0.1116 0.1864 0.0851 0.8179

  注:***、**、*分别表示1% 、5%、10% 的显著性水平,括号内为T值。第 (1)、(2)、(4)列样本量变化是由

于管理者短视主义指标 (Shortsight)、内部控制水平指标 (IC)和融资约束 (FC)指标数据缺失。本文也以Inter_2
作为解释变量,结果不变。限于篇幅,未列示。

2.提升环境信息透明度。公开透明的环境信息让企业 “漂绿”行为无处遁形。鉴于有效的内

部控制系统能够提升企业环境信息的可靠性与透明性,良好的环境绩效能够提升企业自主披露环境

信息的意愿,本文从内部控制水平和环境绩效两个角度考察高管团队国际化提升环境信息透明度这

一路径是否成立。以迪博内部控制指数除以100 (IC)衡量企业内部控制水平。路径检验结果如表

11第 (2)所示,高管团队国际化 (Inter_1)与内部控制水平 (IC)显著正相关,与预期一致。
以上市公司是否获得环保奖励 (EP)衡量环境绩效。若企业获得了环境表彰或者相关正面评价,
取值为1,否则为0,该数据来源于CNRDS社会责任数据库。路径检验结果如表11第 (3)列所
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示,高管团队国际化 (Inter_1)与环境绩效 (EP)显著正相关。以上结果共同支撑了高管团队国

际化能够提升环境信息透明性这一假设。

3.缓解融资约束。环保项目的前期准备、中期执行以及后期验收都需要企业投入资金,而经

营环境的多变性和复杂性可能对企业的资金供给造成严重威胁。帮助企业缓解融资难的问题,有助

于提升企业环境治理能力,采用FC指数衡量融资约束 (FC)。首先使用年度企业规模、年龄、现

金股利支付率三个变量标准化之后的均值确定融资约束虚拟变量,然后使用Logit模型拟合企业每

一年度的融资约束发生概率,并将其定义为融资约束指数FC。该指数越大,表示融资约束越严重。
回归结果如表11第 (4)列所示,高管团队国际化 (Inter_1)与融资约束 (FC)显著负相关,即

高管团队国际化能够缓解企业融资约束,该条路径得到支持。
(二)异质性分析

1.外籍高管来源地特征———法律体系。企业是否履行社会责任与国家层面的法律制度具有密

不可分的联系。相关研究指出,与政治制度、企业绩效相比,法律渊源是驱使企业履行社会责任的

更大力量[37]。英美法系国家强调 “股东导向”,更多考虑股东利益,而大陆法系国家更重视 “利益

相关者导向”,履行社会责任的意愿更强。因此,本文在模型中加入外籍高管中来自大陆法系国家

或地区的人员比例变量 (Civillaw)以及交乘项 (Inter_1×Civillaw)。结果如表12第 (1)列所

示,交乘项的回归系数显著为负,说明受大陆法系影响的外籍高管人数越多,高管团队国际化的绿

色治理效应越强。

表12 异质性分析

变量
(1) (2) (3)

GWL GWL GWL
Inter_1 -0.2518** -0.1615** -0.3071***

(-2.30) (-2.27) (-3.28)

Civillaw 3.7778
(1.44)

Inter_1×Civillaw -0.4772*

(-1.83)

Inter_1×Ownership 0.6878***

(4.73)

Power 10.2064***

(3.13)

Inter_1×Power -0.6960***

(-2.70)

Controls YES YES YES
Year YES YES YES
Industry YES YES YES
N 5978 5978 5978
Adj.R2 0.1287 0.1305 0.1297

  注:***、**、*分别表示1% 、5% 、10% 的显著性水平,括号内为 T值。为增强结论的稳健性,本文也以

Inter_2作为解释变量,结果不变。限于篇幅,未列示。

2.公司特征———产权性质。国有企业的特殊性质决定了它在实现经济利润的同时,需要更多

承担维持社会稳定、保护地区环境、保障民生等社会责任。因此,国有企业天然有动机 “真绿”而

不是 “漂绿”,高管团队国际化的绿色治理效应可能被削弱。在模型中加入产权性质与高管团队国

际化的交乘项 (Inter_1×Ownership),结果如表12第 (2)列所示,交乘项系数显著为正,说明
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高管团队国际化对企业 “漂绿”行为的治理作用在非国有企业更显著。

3.高管团队特征———权力分布。高管团队中存在诸多上下级关系,每位高管的话语权并不相

同。董事长或CEO被公认是高管团队中最具权力的成员,对企业决策的影响最大。如果董事长或

者CEO是外籍人士,那么高管团队国际化对企业 “漂绿”行为的抑制作用会更强吗? 为检验这一

猜测,本文在模型中引入外籍高管权力变量 (Power)以及交乘项 (Inter_1×Power)。若董事长

或CEO是外籍人士,Power取值为1,否则为0。结果如表12第 (3)列所示,Inter_1×Power
系数显著为负,表明提升外籍高管的话语权能够强化高管团队国际化对企业 “漂绿”行为的治理

作用。

七、结论与启示

在推进绿色发展的进程中,必须对企业 “漂绿”行为进行有效扼制,促进环境责任真实履行。
本文着眼我国上市公司高管团队国际化程度不断提升这一现象,以2010—2020年为研究期间,实

证检验高管团队国际化对企业 “漂绿”行为是否存在绿色治理作用。研究发现,高管团队国际化能

够显著抑制企业 “漂绿”行为,而且良好的信任文化氛围有助于打破外籍高管面临的 “信任困境”,
强化高管团队国际化的绿色治理效应。上述结论在经过一系列内生性检验和稳健性测试后依然成

立。进一步的路径分析显示,高管团队国际化可以发挥监督优势、管理资源优势以及融资能力优

势,抑制管理层短视、提升环境信息透明性以及缓解融资约束,从而驱动企业 “真绿”。此外,外

籍高管来源地的法律渊源、企业的产权性质和高管团队内部的权力分布均能发挥异质性作用,当受

大陆法系影响的外籍高管越多、企业为非国有性质、董事长或者CEO为外籍时,高管团队国际化

的绿色治理作用越明显。
本文研究架构了高管团队国际化与企业 “漂绿”行为之间关系的逻辑框架,为外籍高管 “有效

性”争论提供了绿色治理方面的经验证据,为 “漂绿”治理提供新的思路。为强化外籍高管对我国

企业绿色转型的驱动作用,需要从以下方面形成合力。(1)政府部门应优化海外人才引进环境,为

企业高管团队国际化提供外力支持。党的二十大报告明确要求推进高水平对外开放,政府相关部门

应制定并实施更加开放、积极且有效的人才政策,吸引更多国际人才来华发展,让外籍高管扎根中

国。(2)企业应有针对性地引入外籍高管,扬长避短。例如,应将候选人来源地的法律渊源纳入考

察范围,以期能够适配 “利益相关者导向”模式,提升履行环境责任的意愿;企业应考虑能否赋予

外籍高管更大的权力,以全方位激发外籍高管的优势。(3)充分发挥信任文化的软作用。政府应加

快社会信任体制建设,推动树立诚实守信的社会风气,营造良好的区域信任文化氛围。企业内部应

树立和谐、包容、开放、合作的价值观和文化,推动外籍高管尽快融入团队、加强身份认同,实现

本土高管与外籍高管 “双向奔赴、合作共赢”。
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CanInternationalizationofTopManagementTeamsCurb
CorporateGreenwashing?

— AlsoontheImpactofTrustCulture
LIQiang,JIANGTao

Abstract:Thespreadandproliferationofgreenwashinghasbeenamajorobstacletotheachievementof
“dualcarbon”goal.Itisurgenttofindsolutionsfromcorporatedecisionmakers.Focusingontheinter-
nationalizationoftopmanagementteam,thispaperempiricallyexamineswhethertheformationofana-
tionality-diversetopmanagementteamcancontrolcorporategreenwashingbehavior.Thestudyfinds
thatinternationalizationoftopmanagementteamcaninhibitcorporategreenwashingandthatthetrust
cultureenhancesthegreengovernanceeffectofinternationalization.Furtheranalysisshowsthatinterna-
tionalizationoftopmanagementteamcanreducemanagementshort-sightedness,improveenvironmental
informationtransparency,andalleviatefinancingconstraints,whichinturncanactongreenwashing;

internationalizationoftopmanagementteamhasmoresignificantimpactongreenwashingwhenthe
numberofforeignexecutivesaffectedbycivillawismore,theenterpriseisnon-state-owned,andthe
chairmanorCEOisforeign.Thestudyenrichestheresearchperspectivesonthefactorsinfluencing
greenwashingbehavior.Theresultscanprovidereferencefordecisionmakerstopromotecorporate“true
greening”.
Keywords:internationalizationoftop managementteam;greenwashing;greengovernanceeffect;

trustculture;heavy-pollutingenterprise
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