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摘  要 

绿色发展是经济高质量发展的核心要义之一，随着可持续发展理念的传播，作为企业利益相关者之一的

绿色投资者要求企业承担更多的环境责任。本文基于2010~2022年中国沪深上市企业的数据，研究了绿

色投资者对于企业ESG表现的影响及作用机制。研究表明，绿色投资者可以提升企业ESG表现；机制检验

发现，绿色投资者通过激励企业加大环保投资和提高公司透明度来从而影响企业的ESG表现；异质性分

析结果表明，相比于非国有企业，绿色投资者对于国有企业ESG表现的正向作用更为明显。此外，本文在

稳健性检验中滞后解释变量、替换解释变量以及被解释变量后，结论依旧成立。本文不仅丰富了绿色投

资者对可持续发展治理效应的研究，也为企业ESG治理提供了理论指引。 
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Abstract 
Green development is one of the core principles of high-quality economic development. With the 
spread of sustainable development concepts, green investors, as one of the stakeholders of enter-
prises, demand that enterprises undertake more environmental responsibilities. This article is 
based on data from Chinese listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2010 to 2022, and 
studies the impact and mechanism of green investors on ESG performance of enterprises. Research 
has shown that green investors can enhance a company’s ESG performance. Mechanism testing 
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found that green investors influence the ESG performance of enterprises by incentivizing them to 
increase environmental investment and improve company transparency. The results of heteroge-
neity analysis indicate that compared to non-state-owned enterprises, green investors have a more 
significant positive effect on the ESG performance of state-owned enterprises. In addition, after 
lagged explanatory variables, replaced explanatory variables, and the dependent variable in the ro-
bustness test, the conclusion still holds. This article not only enriches the research of green inves-
tors on the governance effects of sustainable development, but also provides theoretical guidance 
for corporate ESG governance. 
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1. 引言 

2024 年是实现“十四五”规划目标的关键一年，在 1 月份召开的全国生态环境保护会议中强调了要

改革创新，着力构建现代环境治理体系；这也符合党的二十大报告中“绿水青山就是金山银山”的理念。

同时，实现高质量发展的关键环节就是推动经济社会发展绿色化和低碳化。近年来，ESG 概念逐渐兴起，

其理念是促进经济、环境与社会可持续发展。越来越多的企业自主披露 ESG 报告，努力提升自身的 ESG
表现，这对于推进绿色发展，实现人与自然的和谐共存，有着重大的现实意义。 

作为资本市场的重要参与者，机构投资者是公司治理的重要组成部分。因此，随着可持续发展理念

的传播与发展，机构投资者对于企业的绿色治理情况也愈发关注，并且将绿色投资理念融入自身的投资

决策之中。相比于公众和媒体舆论的监督方式，机构投资者拥有更加强大的信息获取与分析能力，可以

有效监督企业将绿色治理实践落到实处，进而推动经济结构调整和企业转型升级。 
本文基于我国鼓励经济效益及环境保护协同发展的背景下，从可持续治理的角度考察了绿色投资者

对于企业 ESG 表现的影响，进一步展现了投资者对中国经济高质量发展的推动作用。研究发现，绿色投

资者可以提升企业在环境、社会及治理方面的表现，主要机制为促进企业提升自身透明度、加大环保投

入；同时，在国企中，绿色投资者对公司 ESG 绩效的促进效果更为显著。 
本文研究贡献体现在：第一，以往研究主要集中于对绿色投资者经济后果的研究，本文从可持续治

理层面研究了绿色投资者对企业 ESG 表现的影响，拓宽了绿色投资者的社会和环境治理方面的研究；第

二，在影响机制的研究中，探究了企业透明度和环保投入如何在绿色投资者对企业 ESG 表现影响中发挥

作用，为企业可持续发展提供了实践上的指引；第三，本文为完善企业绿色治理体系和我国绿色金融蓬

勃发展提供了理论上的支持。 

2. 文献综述 

现有文献主要研究了机构投资者对于企业环境治理和社会责任实践的影响。 
机构投资者作为企业的利益相关者之一，能够通过发挥其改善公司治理效应、缓解融资约束效应和

优化行业环境效应，缓解企业绿色创新所面临的动力不足与能力不足的问题，进而鼓励企业绿色投入[1]。
还有学者研究发现，出于经济动因，机构投资者会督促企业履行社会责任以降低经营风险[2]。在进行投
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资决策时，机构投资者也会出于规避风险的目的，寻求最优组会来整合资金[3]，因此，他们宁愿抛售重

污染企业的股票，提高其资金成本，从而倒逼企业进行绿色转型[4]。 
在机构投资者里面有一群以投资可持续性为目的的绿色投资者，他们是注重经济和社会双重价值的

投资者[3]。与普通的机构投资者不同，绿色投资者是一类具有社会责任感的投资主体，它的目的是挑选

对社会及环境负责的投资项目，并指导企业将自己的绿色理念融入进自身的日常经营活动之中[5]。既有

文献侧重于研究绿色投资者所带来的经济后果。由于绿色投资的范围受限于环保、节能和绿色发展的领

域，对投资者的经济收益会产生一定的负面影响[6]。但是，出于绿色投资者的绿色偏好，他们更青睐具

有更低的环境风险和良好声誉的绿色企业，对投资业绩的敏感度比一般的机构投资者更低[7]。因此，短

期内，绿色机构投资者可以接受成本小于收益，他们通过参与公司合理经营与发展，获得长期投资收益；

因为绿色机构投资者谋求的是长期收益，并不在意短期投入[8]。有学者研究发现，绿色投资者的道德理

念和投资策略可以提高污染企业的资本成本，倒逼其进行清洁化改革[9]。最终这使得这类企业获得卓越

的长期财务绩效的同时，也使绿色投资产生更高的投资收益率[10]。 
目前，关于绿色投资者对企业环境和社会治理效应的研究比较少，大部分的研究主要集中于探讨机

构投资者对企业社会责任和环境责任的影响以及绿色投资者为企业带来的经济效应。本文以企业的 ESG
评级作为企业环境绩效、社会绩效以及治理绩效的替代变量，研究绿色投资者对企业 ESG 表现的影响及

作用机制，以拓宽绿色投资者对于可持续发展治理方面的研究。 

3. 理论分析与假设提出 

3.1. 绿色投资者与 ESG 表现 

基于利益相关者理论，企业进行可持续发展务必要与利益相关者保持良好的关系，绿色投资者作为

利益相关者之一，对企业的治理行为起到了不容忽视的作用。首先，绿色投资者会受到自己的道德和伦

理的约束，期望他们所投入的资金可以起到促进社会环境治理的效果，甚至愿意放弃一定的经济收益[11]；
其次，出于投资收益的影响，企业的绿色治理行为可以推动企业长期健康发展，为企业带来经济价值，

同时，投资者也可以从中获得财富[12]；因此从绿色投资者的角度来看，他们出于自身的绿色偏好和经济

利益，会积极关注企业环境保护和社会责任的治理情况。企业为了巩固与利益相关者之间的关系，会努

力向绿色投资者展现自己“绿色企业”的形象[13]，以此创造共享价值，实现经济、环境和社会的共同发

展[14]。 
基于此，本文提出假说 H1：绿色投资者可以提升企业的 ESG 表现。 

3.2. 绿色投资者、环保投资与 ESG 表现 

与普通机构投资者相比，绿色投资者对于环境污染等社会问题更为关注，他们可以通过投资决策影响

企业的股票价格和企业行为[15]从而影响企业的绿色治理效果；因此，企业为了自身的长远发展需要满足绿

色投资者的绿色偏好，在环保投入方面加大投资，加快企业的绿色转型。首先，企业可以通过在生产工程

中加大对绿色设施的投入使用；其次，对已经形成的环境污染进行一定的整治，例如加大对于排污费和绿

化费的投入。企业通过上述的环保投资加强了企业的绿色治理，满足了绿色投资者对于企业的期待[5]，不

光提升了企业的环境绩效[16]，同时也增强了企业可持续发展能力，最终对外呈现出更好的 ESG 表现。 
基于此，本文提出假说 H2：绿色投资者通过促使企业加大环保投入，从而提升企业 ESG 表现。 

3.3. 绿色投资者、企业透明度与 ESG 表现 

基于信息不对称理论，缩小企业与投资者之间的信息差距，提高沟通效率，有利于投资者优化自身

https://doi.org/10.12677/ecl.2024.1341127


吴姗 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2024.1341127 98 电子商务评论 
 

的投资组合，基于此，投资者会更期待企业提升自身的透明度，帮助投资者对企业进行更为准确的估值，

从而将投资收益最大化[17]。因此，提高企业透明度可以使企业与投资者保持良好的合作关系。环境信息

是绿色投资者期望企业向外界披露的信息之一，利于投资者了解企业的绿色治理情况。再者，投资者可

以通过股东提案、抛售股票等行为影响企业的经营绩效[18]，企业出于回应绿色投资者的期待和降低经营

成本的目的，更会积极披露企业的信息，提高公司透明度。机构投资者具有广泛的信息获取渠道和专业

的信息分析能力[19]，加上企业信息透明度的提升，更有利于绿色投资者对于企业环境治理状况的监督，

加强企业的绿色治理，同时也降低了企业与绿色投资者之间的沟通成本，提升了企业的经济和环境效益，

利于企业拥有更优秀的 ESG 水平。 
基于此，本文提出假说 H3：绿色投资者通过促使企业提高其公司透明度，从而提升企业 ESG 表现。 

4. 研究设计 

4.1. 样本选取与数据来源 

本文以 2010~2022 年沪深 A 股上市公司为研究对象，剔除金融行业、特殊状态、异常数据以及有缺

失数据后，共获得 19,007 条观测值。此外，本文对连续型变量做了 1%和 99%的上下缩尾处理。ESG 数

据和其他财务数据分别来自 Wind 数据库和 CSMAR 数据库。 

4.2. 变量定义 

(1) 被解释变量 
ESG 表现(ESG)。本研究以华证 ESG 评价指标作为标准用来度量公司的 ESG 绩效，对上市公司的

ESG 表现进行量化。评级结果从劣到优分别为 C~AAA。本文参考已有研究[20]，将上述评级赋值为 1~9，
并选取上市公司的一年内 4 个季度的 ESG 评级的均值来衡量其当年的 ESG 表现。 

(2) 解释变量 
绿色投资者(Green)。本文参照已有研究[21]，基于上市公司的基金明细表，人工检索“投资目标与范

围”中是否包含“节能”“环保”“可持续”等与环保相关的词语；若存在，则视为该公司拥有了绿色投

资者，接着加总得出企业本年绿色投资者的规模，再以企业本年度的绿色投资者个数加 1 取自然对数来

衡量本文的绿色投资者变量。 
(3) 中介变量 
环保投资(Invest)。参照已有研究[22]，从企业年报的在建工程中，将脱硫、脱销节能等项目的支出数

据进行汇总，得出本年度环保投资数据，然后用年末总资产对企业环保投资进行标准化处理，接着讲标

准化后的环保投资均乘以 100 后来衡量企业的环保投资规模。 
信息透明度(Trans)。参照已有研究[23]，选取调整后的盈余质量指标(Dd)、信息披露评分值(Dscore)、

分析师跟踪人数(Aanlyst)、分析师盈余(Accuracy)和是否聘请四大审计师审计(Big4)五个指标百分等级的

平均值来衡量。 
(4) 调节变量 
产权性质(Soe)。企业为国有企业时，Soe 取值为 1，否则为 0。 
(5) 控制变量 
本文参照现有研究[15] [21]，引入控制变量：公司年龄(Age)、企业成长性(Growth)、有形资产比率(Tar)、

资产收益率(Roa)、董事会规模(Board)、股权集中度(Top1)、领导权结构(Dual)和人均国内生产总值(GDP)。
各主要变量的具体表述见表 1。 
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Table 1. Variable definition 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量描述 

被解释变量 ESG 表现 ESG 本年度 ESG 季度得分的均值 

解释变量 绿色投资者 Green 企业绿色投资者数量加 1 后取自然对数 

中介变量 企业环保投资 Invest 在建工程中环保金额与总资产的比值 

公司透明度 Trans 透明度综合指标 

调节变量 产权性质 Soe 国有企业取 1，否则取 0 

控制变量 公司年龄 Age 报告年份减去成立年份后加 1 取自然对数 

企业成长性 Growth 企业总资产的年增长率 

有形资产比率 Tar 企业有形资产与总资产的比值 

资产收益率 Roa 企业净利润与总资产的比值 

董事会规模 Board 董事会人数加 1 取自然对数 

股权集中度 Top1 第一大股东持股比例 

领导权结构 Dual 董事长与总经理兼任时取 1，否则取 0 

人均 GDP GDP 人均国内生产总值 

4.3. 模型设定 

 , 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tESG Green Controls Year Indβ β β ε= + + + Σ + Σ +  (1) 

模型(1)为验证假说 H1 的模型，因变量为企业 ESG 表现，自变量为绿色投资者。 

 , 20 1 , , , i t i t i t i tInvest Green Controls Year Indβ β β ε= + + + Σ + Σ +  (2) 

 , 0 1 , 2 , 3 , ,i t i t i t i t i tESG Green Invest Controls Year Indβ β β β ε= + + + + Σ + Σ +  (3) 

模型(1)、(2)和(3)为验证假说 H2 的模型，中介变量为企业环保投资规模。 

 , 0 1 , ,2 ,i t i t i t i tTrans Green Controls Year Indβ β β ε= + + + Σ + Σ +  (4) 

 , 0 1 , 2 , 3 , ,i t i t i t i t i tESG Green Trans Controls Year Indβ β β β ε= + + + + Σ + Σ +  (5) 

模型(1)、(4)和(5)为验证假说 H3 的模型，中介变量为公司透明度。 

5. 实证检验与结果分析 

5.1. 描述性统计 

表 2 为描述性统计结果，ESG 的均值为 4.144，标准差为 0.978，说明不同企业之间的 ESG 表现差异

较大；绿色投资者规模(Green)的最大、最小值分别为 2.833 和 0，标准差为 0.778，说明不同企业之间绿

色投资者的规模有很大的差距。其余变量的描述性结果均在正常范围之内。 

5.2. 基本回归结果 

表 3 汇报了绿色投资者规模对企业 ESG 表现的影响结果。列(1)控制了年份和行业后，绿色投资者

(Green)的系数为 0.27 且显著；列(2)在列(1)的基础上加入了前文所说的控制变量，绿色投资者(Green)的
系数为 0.199 且显著，说明绿色投资者对企业 ESG 表现有促进效应，假设 H1 得以验证。 
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Table 2. Full sample descriptive statistics 
表 2. 全样本描述性统计 

变量 最大值 最小值 均值 中位数 标准差 样本量 

ESG 6.25 1.5 4.144 4 0.978 19,007 

Green 2.833 0 0.607 0 0.778 19,007 

Trans 0.873 0.005 0.361 0.355 0.183 19,007 

Invest 0.566 0 0.082 0.043 0.107 19,007 

Age 3.526 1.792 2.91 2.944 0.327 19,007 

Growth 2.378 −0.253 0.193 0.106 0.354 19,007 

Tar 1 0.527 0.914 0.946 0.093 19,007 

Roa 0.213 −0.181 0.043 0.039 0.057 19,007 

Board 2.708 1.609 2.141 2.197 0.195 19,007 

Top1 0.743 0.094 0.345 0.324 0.147 19,007 

Dual 1 0 0.255 0 0.436 19,007 

GDP 17.54 2.123 7.321 6.587 3.537 19,007 

 
Table 3. Green investors and corporate ESG performance 
表 3. 绿色投资者与企业 ESG 表现 

 (1) 
ESG 

(2) 
ESG 

Green 0.27*** 0.199*** 

 (17.718) (10.7) 

Age  −0.118*** 

  (−3.03) 

Growth  −0.132*** 

  (−6.643) 

Tar  0.917*** 

  (3.598) 

Roa  2.541*** 

  (11.974) 

Board  0.109** 

  (2.313) 

Top1  0.385*** 

  (3.707) 

GDP  0.024*** 

  (5.238) 

Dual  −0.09*** 

  (−4.02) 
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续表 

Year Yes Yes 

Ind Yes Yes 

_cons 3.477*** 2.47*** 

 (260.842) (11.884) 

N 19,007 19,007 

Pseudo R2 0.091 0.133 

注：括号内为 t 值，*p < 0.10，**p < 0.05，***p < 0.01。 

5.3. 稳健性检验 

5.3.1. 滞后解释变量 
由于绿色投资者对于企业 ESG 表现的影响可能需要一定的时间才能有所体现，因此，为解决时间偏

差的问题，本文将绿色投资者变量滞后一个年度，以滞后一期的企业绿色投资者规模(L_Green)表示，回

归结果如表 4 所示，L_Green 的系数为 0.181 且显著，再次验证了绿色投资者对于企业 ESG 表现有促进

作用。 
 

Table 4. Lagged explanatory variables for one period 
表 4. 滞后一期解释变量 

 (1) 
ESG 

L_Green 0.181*** 

 (13.742) 

Age −0.124*** 

 (−3.131) 

Growth −0.111*** 

 (−5.421) 

Tar 0.93*** 

 (3.614) 

Roa 2.825*** 

 (14.979) 

Board 0.118** 

 (2.577) 

Top1 0.37*** 

 (3.486) 

GDP 0.024*** 

 (5.26) 

Dual −0.087*** 

 (−3.9) 
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续表 

Year Yes 

Ind Yes 

_cons 2.431*** 

 (11.224) 

N 19006 

Pseudo R2 0.131 

注：括号内为 t 值，*p < 0.10，**p < 0.05，***p < 0.01。 

5.3.2. 更换解释变量度量方式 
本文借鉴已有研究[5]，以 Green_2 来替换原有的解释变量，若企业存在绿色投资者，则 Green_2 为

1，否则为 0。回归结果如表 5 所示，Green_2 的系数为 0.237 且显著，表明绿色投资者对于企业 ESG 表

现有显著的正向影响。 
 

Table 5. Replacement of explanatory variables 
表 5. 更换解释变量 

 (1) 
ESG 

Green_2 0.237*** 

 (10.207) 

Age −0.121*** 

 (−2.962) 

Growth −0.122*** 

 (−6.116) 

Tar 0.935*** 

 (3.346) 

Roa 2.852*** 

 (14.612) 

Board 0.118** 

 (2.453) 

Top1 0.365*** 

 (3.481) 

GDP 0.025*** 

 (5.539) 

Dual −0.093*** 

 (−3.977) 

Year Yes 

Ind Yes 

_cons 2.417*** 
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续表 

 (10.325) 

N 19,007 

Pseudo R2 0.125 

注：括号内为 t 值，*p < 0.10，**p < 0.05，***p < 0.01。 

5.3.3. 更换被解释变量度量方式 
前文中，我们将企业的 ESG 表现量化并赋值 1~9，本文在稳健性检验中以 ESG_2 来替换原有的被解

释变量 ESG；当 ESG 评级为 A 类、B 类和 C 类时，ESG_2 分别取值 3、2 和 1。回归结果如表 6 所示，

Green 的系数显著为正，说明绿色投资者对企业 ESG 表现有正向作用。 
 

Table 6. Replacing the dependent variable 
表 6. 更换被解释变量 

 (1) 
ESG_2 

Green 0.057*** 

 (8.097) 

Age −0.015 

 (−1.031) 

Growth −0.027** 

 (−2.593) 

Tar 0.260*** 

 (3.183) 

Roa 0.685*** 

 (8.689) 

Board 0.046** 

 (2.509) 

Top1 0.127*** 

 (3.419) 

GDP 0.006*** 

 (3.776) 

Dual −0.021** 

 (−2.733) 

Year Yes 

Ind Yes 

_cons 1.497*** 

 (21.977) 

N 19,007 

Pseudo R2 0.067 

注：括号内为 t 值，*p < 0.10，**p < 0.05，***p < 0.01。 
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5.4. 中介效应分析 

基于前文分析，绿色投资者能促使企业增加环保投资和提高公司透明度来促进企业的 ESG 表现。 

5.4.1. 环保投资(Invest) 
从环保投资的角度来看，企业出于满足绿色投资者的环境保护偏好，会在环保投资上加大投入，使

得企业获得更为优秀的环境绩效，同时也促进了企业的绿色转型，获得长期经济收益，对企业的 ESG 表

现起到正向影响。如表 7 所示，列(2)报告了绿色投资者对于企业环境投资的影响，绿色投资者(Green)的 
 

Table 7. Mechanism testing results of environmental protection investment 
表 7. 环保投资的机制检验结果 

 (1) 
ESG 

(2) 
Invest 

(3) 
ESG 

Green 0.199*** 0.006*** 0.197*** 

 (10.7) (3.942) (10.595) 

Invest   0.288*** 

   (3.867) 

Age −0.118*** −0.007* −0.116*** 

 (−3.03) (−1.8) (−2.965) 

Growth −0.132*** 0.020*** −0.137*** 

 (−6.643) (4.953) (−6.701) 

Tar 0.917*** 0.081*** 0.893*** 

 (3.598) (4.205) (3.529) 

Roa 2.541*** −0.132*** 2.579*** 

 (11.974) (−8.156) (12.156) 

Board 0.109** 0.016 0.104** 

 (2.313) (1.669) (2.293) 

Top1 0.385*** 0.024** 0.378*** 

 (3.707) (2.121) (3.665) 

GDP 0.024*** −0.002*** 0.024*** 

 (5.238) (−7.295) (5.378) 

Dual −0.09*** 0.004* −0.091*** 

 (−4.02) (1.832) (−4.132) 

Year Yes Yes Yes 

Ind Yes Yes Yes 

_cons 2.47*** −0.02 2.476*** 

 (11.884) (−1.336) (11.989) 

N 19,007 19,007 19,007 

Pseudo R2 0.133 0.088 0.134 

注：括号内为 t 值，*p < 0.10，**p < 0.05，***p < 0.01。 
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系数为 0.006 且显著，说明绿色投资者可以促进企业加大环保方面的投资。列(3)以企业 ESG 表现为因变

量，绿色投资者和环境投资的系数均为正向显著，说明环境投资存在部分中介效应，说明绿色投资者可

以通过促进企业加大环保投资从而提升企业的 ESG 绩效。 

5.4.2. 公司透明度(Trans) 
从公司透明度的角度来看，由于公司透明度的提升可以节约企业与投资者之间的沟通成本，由于经

济效益，以及为了满足绿色投资者希望企业积极披露自身情况的期待，企业会主动提升自身透明度，帮

助绿色投资者加深对企业的了解，方便其对企业的绿色治理进行监督，从而推动企业提升自身的 ESG 表

现。如表 8 所示，列(2)为绿色投资者(Green)对于公司透明度(Trans)的影响结果，绿色投资者变量(Green) 
 

Table 8. Mechanism testing results of company transparency 
表 8. 公司透明度的机制检验结果 

 (1) 
ESG 

(2) 
Trans 

(3) 
ESG 

Green 0.199*** 0.095*** 0.089*** 

 (10.7) (36.847) (6.811) 

Trans   1.158*** 

   (10.835) 

Age −0.118*** 0.01 −0.13*** 

 (−3.03) (0.927) (−3.502) 

Growth −0.132*** −0.008** −0.122*** 

 (−6.643) (−2.36) (−6.037) 

Tar 0.917*** −0.022 0.942*** 

 (3.598) (−1.461) (3.827) 

Roa 2.541*** 0.955*** 1.435*** 

 (11.974) (39.84) (6.037) 

Board 0.109** 0.08*** 0.016 

 (2.313) (10.738) (0.397) 

Top1 0.385*** 0.124*** 0.242*** 

 (3.707) (8.385) (3.004) 

GDP 0.024*** 0.004*** 0.019*** 

 (5.238) (6.628) (3.775) 

Dual −0.090*** −0.014*** −0.073*** 

 (−4.02) (−4.777) (−3.485) 

Year Yes Yes Yes 

Ind Yes Yes Yes 

_cons 2.47*** −0.001 2.471*** 

 (11.884) (−0.02) (12.945) 

N 19,007 19,007 19,007 

Pseudo R2 0.133 0.388 0.162 

注：括号内为 t 值，*p < 0.10，**p < 0.05，***p < 0.01。 
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的系数为 0.095 且显著；列(3)汇报了绿色投资者(Green)和公司透明度(Trans)对于企业 ESG 表现的影响结

果，影响系数分别是 0.089 和 1.158，且都显著；说明绿色投资者可以促使企业提升自身透明度来提高 ESG
绩效。 

6. 异质性分析 

绿色投资者对于企业 ESG 表现的影响作用可能因企业性质的不同而有所区别。因此，本文将探讨不

同的产权性质下，绿色投资者对企业 ESG 治理的影响。本文以 Soe 来代表企业的产权性质，当企业是国

有企业时，Soe 取值为 1，否则为 0；并且设定如下模型来检验产权性质的调节作用。 

 , 0 1 , 2 , , 3 , 4 , ,i t i t i t i t i t i t i tESG Green Green Soe Soe Controls Year Indβ β β β β ε= + + × + + + Σ + Σ +  (6) 

表 9 为异质性分析结果，绿色投资者(Green)与产权性质(Soe)交乘项的系数为 0.068 且显著，说明对

比于非国有企业，国有企业的绿色投资者对企业 ESG 表现的促进作用更强。原因可能在于，国有企业面

临更严格的环境规制，内部控制措施也更为完善，对于与利益相关方的沟通更为积极，更倾向于满足绿

色投资者的环境偏好的要求，因此，绿色投资者对于国有企业 ESG 表现的提升作用更为明显。 
 

Table 9. Heterogeneity analysis results 
表 9. 异质性分析结果 

 ESG 

Green 0.19*** 

 (12.254) 

Soe * Green 0.068** 

 (2.294) 

Soe 0.216*** 

 (3.318) 

Age −0.183*** 

 (−4.549) 

Growth −0.118*** 

 (−5.648) 

Tar 0.82*** 

 (3.101) 

Roa 2.757*** 

 (13.085) 

Board 0.008 

 (0.182) 

Top1 0.254*** 

 (3.152) 

GDP 0.023*** 

 (4.9) 

Dual −0.042** 

 (−2.497) 
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续表 

Year Yes 

Ind Yes 

_cons 2.85*** 

 (10.931) 

N 19007 

Pseudo R2 0.142 

注：括号内为 t 值，*p < 0.10，**p < 0.05，***p < 0.01。 

7. 研究结论与启示 

本文以 2010~2022 年的沪深 A 股上市公司为研究对象，探讨绿色投资者对于企业 ESG 表现的影响

效应，并且分析检验了企业环保投入和公司透明度在其中发挥的中介作用。研究结果表明：第一，绿色

投资者对于企业的 ESG 表现有显著的正向影响；第二，机制检验结果显示，绿色投资者通过鼓励企业加

大环保投资和提高公司透明度从而对企业的ESG表现起到正向的影响作用；第三，异质性检验结果发现，

绿色投资者对于国有企业 ESG 表现的促进作用大于非国有企业。此外，本文还通过滞后解释变量以及替

换解释变量、被解释变量进行稳健性检验，最终结果依然成立。 
基于以上结论，本文提出如下启示： 
(1) 投资者方在看重企业的经济效益的同时，更应关注企业在环境以及社会方面的治理效应，以影响

企业在承担环境责任方面的决策，提高企业绿色治理的参与度，引导企业实施清洁化生产，督促企业承

担保护环境的社会责任，加快企业绿色转型的进度。在鼓励企业加大绿色投资的过程中，提升公司透明

度，督促企业披露真实、有效的非财务信息，帮助其他利益相关者更好地监督企业绿色行为的落实。投

资方也应提升辨别企业绿色治理效果的能力，不断拓宽搜集信息的渠道，防止企业“漂绿”行为的干扰，

营造绿色发展的合作氛围，将绿色发展理念融入企业的经营氛围之中，为促进我国经济和社会的可持续

发展做出自己的贡献。 
(2) 政府部门要加强社会责任意识，促进社会责任实践。在此基础上，建立统一的 ESG 信息披露准

则，并由此激励重要产业进行 ESG 信息披露，鼓励他们对外展示外部环境影响报告、社会责任履行、公

司治理等方面的社会责任数据。在保证信息披露真实透明的前提下，构建健全的审计和惩戒机制，增强

投资者对公司 ESG 绩效的认识和信任，推动 ESG 投资的发展。政府还应加大对于绿色投资者的支持，

壮大绿色投资者的队伍，鼓励其发挥对企业的监督治理作用。另外，构建一套涵盖环境风险、社会影响

和治理能力等多个维度的详细 ESG 评价指标，便于投资者识别和选择适合自己的投资项目。政府也应鼓

励投资者选择可持续性高的投资项目，共同推动社会经济高质量发展。 
(3) 企业要健全自己的 ESG 治理结构与管理制度，塑造公司的良好形象与外部形象，通过绿色投资

来提高自身的可持续发展能力，提升公司的透明度减少与利益相关者之间的信息不对称程度。持续推进

企业绿色创新与产业升级转型，改善公司资讯披露品质，持续履行公司社会责任。与此同时，还要重视利

益相关者的要求，完善和利益相关者的交流方式主动将自己真实、有效的财务和非财务信息都公布出来增

强公司和外部的交流能力，以此来维持和各利益相关者的和谐、稳定的合作，达到可持续发展的目的。 
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