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摘  要 

随着全球气候变化关注度不断提升，企业碳信息披露已成为衡量企业环境责任、透明度与社会合法性

的重要指标。本文以我国重污染行业上市公司为研究对象，系统分析机构投资者及外部监督机制(政府

监管与媒体监督)对企业碳披露质量的影响。实证结果显示：机构投资者持股比例越高，企业碳披露质

量越低；政府监管显著提升碳披露质量，并在一定程度上缓解机构投资者的负向作用；媒体监督通过

舆论压力可能影响企业声誉，也能够在一定程度上减弱机构投资者的负向影响，尤其在非国有企业中

更为明显。研究丰富了利益相关者理论，企业社会责任理论和声誉理论，强调政府和媒体对企业碳披

露质量的监督作用，并为政策制定者、投资者和企业治理提供实践参考，包括引导机构投资者强化长

期治理责任、利用政府和媒体舆论形成制度监督和声誉激励，以及针对不同所有制企业设计差异化披

露政策。 
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Abstract 
As global attention to climate change continues to intensify, corporate carbon disclosure has be-
come a key indicator of environmental responsibility, transparency, and social legitimacy. This study 
examines the influence of institutional investors and external supervision mechanisms (government 
regulation and media supervision) on the quality of carbon disclosure among listed companies in 
China’s heavily polluting industries. The empirical results reveal that a higher proportion of institu-
tional ownership is associated with lower carbon disclosure quality. Government regulation signifi-
cantly enhances disclosure quality and partially mitigates the negative impact of institutional inves-
tors. Media supervision, through public opinion pressure and reputational effects, also weakens 
the adverse influence of institutional investors, particularly in non-state-owned enterprises. This 
research enriches stakeholder, corporate social responsibility, and reputation theory by highlight-
ing the supervisory roles of government and media in improving carbon disclosure quality. The 
findings provide practical implications for policymakers, investors, and corporate governance by 
suggesting that institutional investors should strengthen long-term governance responsibility, 
that government and media supervision should be leveraged as institutional and reputational in-
centives, and that differentiated disclosure policies should be designed according to ownership 
types. 
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1. 引言 

全球气候变化的加剧使碳排放管理与信息披露成为全球关注的焦点。在我国“双碳”目标背景下，

企业碳信息披露不仅反映其履行环境责任的程度，也是衡量企业可持续发展水平与环境治理能力的重要

指标。高质量的碳信息披露有助于增强企业透明度、提升社会信任与资本市场形象。 
我国政府一直重视绿色发展，在政策层面，政府陆续出台《环境信息公开办法》(2007 年 4 月)，《上

市公司环境信息披露指南》(2010 年 9 月)，《企业环境信息依法披露管理办法》(2021 年 12 月)，《中国

可持续发展披露标准——基本准则(试行)》(2024 年 11 月)、《关于促进企业温室气体信息自愿披露的意

见》(2025 年 2 月)等制度文件，以强化环境信息披露约束。然而，企业的碳披露行为不仅受内部治理结

构影响，也受外部监督机制(如机构投资者、政府监管与媒体监督)的共同制约。 
现有研究主要关注公司内部治理特征(如所有制性质、董事会结构)对碳信息披露的影响，对外部监督

机制的作用及其交互效应关注不足。尤其是机构投资者与外部监督的交互效应缺乏实证检验。政府监管

可能通过制度约束引导企业强化披露，而媒体监督则通过舆论压力促进透明度提升。基于此，本文以我

国重污染行业上市公司为样本，探讨机构投资者持股比例对企业碳信息披露质量的影响，并考察政府监

管与媒体监督的调节效应。本文的研究有助于：(1) 拓展碳信息披露质量研究视角，丰富合法性理论与利

益相关者理论在中国语境下的解释力；(2) 为政府完善碳信息披露监管体系提供实证依据；(3) 为企业优

化披露质量及声誉管理提供实践参考。 
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2. 理论基础与研究假设 

2.1. 机构投资者 

机构投资者作为企业重要的股东群体，在公司治理中扮演着关键角色。根据利益相关者理论[1]，企

业披露环境及碳信息的动机在于回应关键利益相关者的期望，以维护其合法性和声誉。在企业治理体系

中，机构投资者凭借其资金实力、专业知识和投票权，能够直接影响企业的战略决策与信息披露行为，

从而成为重要的治理机制[2]。 
从治理角度看，机构投资者可能对企业碳信息披露产生“治理强化”与“绩效约束”两种相反的作

用。一方面，长期导向型机构投资者具备较强的监督能力和专业判断力，能够督促企业提高信息透明度

和披露质量，以降低环境风险并提升企业社会形象[3]。另一方面，利益相关者理论也指出，当不同利益

群体之间存在目标冲突时，企业往往优先满足权力更大或经济敏感性更高的利益方[1]。若机构投资者更

关注短期财务回报，而非长期可持续目标，他们可能会施压管理层采取选择性或象征性披露，以降低披

露成本或避免不利信息暴露[4]。 
在我国重污染行业中，机构投资者普遍受到绩效考核周期较短、环境风险评估不足等限制，更倾向

于追求短期利润[5]。这导致其在面对高成本的碳信息披露时，往往表现出消极态度，甚至抑制企业的披

露行为。若机构投资者更关注短期财务回报，而非长期可持续目标，他们可能会施压管理层采取选择性

或象征性披露，以降低披露成本或避免不利信息暴露[4]。 
因此，结合利益相关者理论与我国的制度环境，本研究认为，机构投资者在重污染行业中的监督行

为具有双重性：当其投资目标以短期收益为导向时，可能削弱企业真实披露碳信息的动机，导致碳信息

披露质量下降。基于此，提出以下假设： 
H1：机构投资者持股比例与企业碳披露质量显著负相关。 

2.2. 政府监督 

在企业社会责任理论框架下，企业不仅应追求经济利益，还应积极回应政府、投资者及公众等利益

相关者的期望，平衡经济、法律、伦理与公益责任[6]。碳信息披露作为企业履行环境责任的重要体现，

已从自愿性行为逐步演变为制度化要求，尤其是在高排放行业中更受到政策与社会的高度关注。随着国

家对生态文明建设和绿色转型的重视，政府作为制度性利益相关者，已成为界定企业社会责任边界和规

范行为的重要外部治理主体[7]。 
在重污染行业的情境下，机构投资者虽是重要的治理力量，但由于短期绩效压力与环境信息不对称，

其在碳披露中的治理作用往往偏弱[4]。这使得外部监管，尤其是政府监督，在纠正机构投资者的短视行

为、促进企业环境责任落实方面发挥关键作用。近年来，生态环境部陆续出台了《上市公司环境信息披

露指南》《企业环境信息依法披露管理办法》《中国可持续发展披露标准(基本标准)》等系列制度文件，

显著提升了企业环境信息披露的强制性、规范性与可比性。 
首先，政府监督增强了机构投资者的声誉与合规压力。在严格的监管环境下，机构投资者对环境风

险、政策处罚及声誉成本更加敏感，倾向于推动其所投资企业进行更完整、可信的碳信息披露[3] [8]。研

究表明，压力抵制型机构投资者在监管强度高、信息透明度强的市场中，往往表现出更积极的环境治理

倾向，而压力敏感型投资者则可能因政策风险规避而削弱其治理作用[9]。 
其次，政府监督改善了投资者决策所依赖的信息环境。政府通过建立碳信息披露平台、环境信用体

系及第三方核查机制，提高了环境信息的可验证性，使机构投资者能够更有效识别“漂绿”行为，从而

促进真实、可比的碳披露[10]。 
再次，在中国制度情境中，政府的强制执行力使其成为企业环境责任落实的“治理保障网”。尤其
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是在国有或政府关联企业中，政府监督不仅具有外部约束效应，还能通过行政考核、政策激励等机制强

化企业合规性与社会责任导向[7]。这种外部压力有助于纠正机构投资者的短期行为，使其更关注企业的

长期可持续价值与实质性碳披露。 
综上，从企业社会责任理论视角来看，政府监督不仅是规范企业披露行为的重要外部机制，也通过

强化约束与激励机制，重塑了机构投资者的治理逻辑，使其从短期财务导向转向长期责任导向，从而提

升企业碳信息披露的实质性与透明度。基于此，本研究提出以下假设： 
H2：政府监督能调节机构投资者持股比例与企业碳信息披露质量的关系，即在政府监督较强时，机

构投资者对碳信息披露质量的负向影响将被削弱。 

2.3. 媒体监督 

在声誉理论框架下，企业的披露行为不仅取决于经济激励，也受到声誉约束的影响。声誉理论认为，

企业在面对来自利益相关者的外部声誉压力时，会倾向于披露更真实、可信的环境信息，以维护其合法

性和公众信任[11]。机构投资者作为企业的重要内部治理主体，既是财务利益相关者，也是高度声誉敏感

的市场参与者，其投资选择与监督行为直接影响企业如何回应社会对环境透明度的期望[12]。 
然而，这种正向作用并非普遍存在。在新兴市场，机构投资者的治理取向存在差异，一部分投资者

更关注短期收益，而非长期声誉建设[13]。在信息不对称或媒体关注度较低的情况下，部分投资者可能为

了保护信息优势或规避环境风险暴露，倾向于降低披露透明度[10]。 
在此背景下，媒体监督作为一种非正式治理机制，通过公共舆论与社会曝光形成社会声誉压力，在

一定程度上纠正机构投资者的短期行为偏向。媒体的报道、评论与曝光效应能显著提高企业行为的可见

度，并放大其声誉风险[3]。当公众关注度提高时，企业若选择不披露或选择性披露，其所承担的声誉成

本将急剧上升，从而激励企业披露更充分、更具实质性的碳信息。 
此外，媒体监督不仅直接影响企业，也间接约束机构投资者的决策行为。研究表明，在高媒体关注

度情境下，投资者更难通过内部施压或信息操控来追求短期私利，因为此类行为更易受到舆论质疑与社

会谴责[14]。在我国的制度环境中，媒体监督已成为一种声誉监督机制，在市场约束较弱的情况下，通过

曝光、评论与社会评价等手段，强化了公众对企业环境责任履行的外部监督。 
因此，媒体监督不仅直接促使企业提升碳信息披露质量，也通过强化声誉约束机制，间接削弱机构

投资者短期行为对企业真实披露的负面影响。特别是在重污染行业中，媒体报道将环境信息披露转化为

社会声誉议题，使企业更加重视透明度与责任形象，从而促进其实质性环境信息披露。 
综上，从声誉理论视角出发，媒体监督作为重要的外部声誉治理机制，能够平衡短期与长期机构投资者

之间的影响力，抑制机会主义行为，并通过声誉压力提升企业碳信息披露的质量。基于此，提出以下假设： 
H3：媒体监督能调节机构投资者持股比例与企业碳信息披露质量的关系，即在媒体监督较强时，机

构投资者对碳信息披露质量的负向影响将被削弱。 

3. 研究设计 

3.1. 研究样本 

本文以中国重污染行业上市公司为样本，研究期为 2018~2022 年。重污染行业包括煤炭、钢铁、电

力、化工、纺织、造纸等 16 个行业。本研究的样本选取过程如下：首先，选取 2018~2022 年间全部中国

A 股重污染行业上市公司作为研究对象；其次，剔除被实施特别处理(ST 和*ST)及特别转让(PT)的公司；

再次，剔除上市未满一年的公司；最后，剔除相关数据缺失的样本。经筛选后，最终得到 962 家中国 A
股重污染行业上市公司，共计 4132 个观测值。样本剔除过程见表 1。 
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Table 1. Sample exclusion process 
表 1. 样本剔除过程 

 2018~2022 年所有可获取的中国

A 股重污染上市公司 
剔除 ST， 

*ST 及 PT 后 
剔除上市未满一年、

停牌及退市公司后 
剔除 
缺失值 

最终数据集 
(不平衡面板数据) 

年份 公司 公司 公司 公司 公司 

2018 962 958 957 772 772 

2019 962 958 957 787 787 

2020 962 959 958 834 834 

2021 962 962 961 862 862 

2022 962 957 957 877 877 

总公司数量 962 962 962 886 886 

总样本量 4810 4794 4790 4132 4132 

3.2. 变量选取 

本研究的变量定义如表 2 所示。因变量为上市公司碳披露质量(Carbon Disclosure Quality, CDQ)，用

于衡量企业在碳相关信息披露方面的广度、深度与可靠性。该指标基于中国股票市场与会计研究(the China 
Stock Market & Accounting Research, CSMAR)数据库构建的碳信息披露指数。该指数综合反映企业在碳治

理、战略规划、风险管理及碳排放指标等多个维度的披露情况，总分为 50 分，得分越高表示披露质量越

高。数据来源于上市公司公开发布的年度报告、社会责任报告、环境、社会与治理(Environmental, Social 
and Governance, ESG)报告以及环境报告等，具有权威性、可比性和稳定性。为减轻偏态分布及异方差性

影响，本文对原始披露指数进行对数转换，定义最终因变量为： 

 ( )LN_CDQ ln 1CDQ= +   

其中，CDQ 表示企业的原始碳披露得分。 
自变量为机构投资者持股比例，定义为机构投资者持有的股份数量占公司总流通股的比例，用以衡量

机构投资者在公司治理中的影响力。该指标广泛应用于公司治理研究中，反映机构投资者的监督作用及其

对企业披露行为的影响。我国机构投资者(包括基金、保险公司及社保基金等)在促进企业信息透明度与环境

责任方面发挥着日益重要的作用。相关数据来源于中国股票市场与会计研究 CSMAR 国泰安数据库。 
调节变量包括政府监管与媒体监督。政府监管(Government Supervision, GS)采用公共与环境事务研究

所(the Institute of Public and Environmental Affairs, IPE)公布的污染信息透明度指数衡量，该指数反映地区

政府在环境监管方面的力度与公开程度；为减少数据偏态影响，对其取自然对数(LN_GS)。媒体监督(Public 
Media Supervision, PMS)以公司年度网络新闻报道数量衡量，并取自然对数(LN_PMS)，数据来源于中国

研究数据服务平台(the China Research Data Services Platform, CNRDS)。考虑到部分公司在某年度未被报

道的情况，为避免对数运算中出现无定义值，对原始数据进行平滑处理，计算公式为： 

 ( )LN_PMS ln 1= +网络媒体报道数量   

为控制其他可能影响碳披露质量的因素，本研究引入若干控制变量：公司规模(Size)、资产负债率

(LEV)、盈利能力(ROA)及企业性质(STATE)。公司规模取年末总资产的自然对数；资产负债率为总负债

与总资产之比；盈利能力以总资产报酬率(ROA)衡量，即净利润与总资产之比；企业性质为虚拟变量，国

有企业赋值为 1，非国有企业赋值为 0。上述控制变量均为既有文献中验证有效的重要影响因素，用以提
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高模型的稳健性与解释力。 
 

Table 2. Variable definitions 
表 2. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 数据来源 参考文献 

因变量 碳披露质量 LN_CDQ LN (碳披露质量指数 + 1) CSMAR [15] 

自变量 机构投资者 Investor 机构投资者持股占公司总流通股的比例 CSMAR [4] 

调节变量 监督机制 
LN_GS 区域污染信息透明度指数 IPE 

[16] [17] 
LN_PMS LN (公司年度网络新闻报道数量 + 1) CNRDS 

控制变量  

Size LN (公司总资产) CSMAR [7] 

LEV 企业总负债与总资产的比率 CSMAR [7] 

ROA 税后利润除以总资产 CSMAR [18] 

STATE “1”代表国有企业，“0”代表非国有企业 CSMAR [16] 

3.3. 研究模型 

本文采用固定效应回归模型，研究机构投资者对碳信息披露质量的影响及外部监督的调节作用。基

本模型如下： 
 , 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , ,LN_CDQ Investor Size LEV ROA STATEi t i t i t i t i t i t i i tα β β β β β λ ε= + + + + + + +   (模型 1) 

 , 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , , ,

LN_CDQ Investor Size LEV ROA STATE LN_GS
Investor LN_GS

i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i i t

α β β β β β β

β λ ε

= + + + + + +

+ × + +
  (模型 2) 

 , 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , , ,

LN_CDQ Investor Size LEV ROA STATE LN_PMS
Investor LN_PMS

i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i i t

α β β β β β β

β λ ε

= + + + + + +

+ × + +
 (模型 3) 

其中，LN_CDQi,t 表示企业 i 在 t 年的碳信息披露质量，Investori,t 表示机构投资者持股比例，LN_GSi,t 为

政府监管强度，LN_PMSi,t表示媒体监督强度，控制变量包括 Size、LEV、ROA、及 STATE，λi为固定效

应，εi,t为随机误差项。为检验稳健性，本文先用 CO2披露指数替换因变量重新回归，并进一步按企业所

有制分为国有和非国有进行异质性分析。为避免多重共线性问题并便于解释交互效应，本文在构造交互

项时对核心解释变量进行了去中心化处理。 

4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性分析 

表 3 显示样本企业的描述性统计结果。本研究选取 886 家沪深 A 股重污染上市公司，共 4132 个观

测值。因变量(LN_CDQ)均值为 2.633，标准差 0.67，说明样本企业碳披露水平存在一定差异，最小值 0，
最大值 3.738，反映部分企业披露质量较高，而部分较低。CO2排放披露指数均值为 0.401，标准差 0.710，
最小值 0，最大值 2，表明企业在排放数据披露上差异显著。自变量方面，机构投资者持股比例(Investor)
均值 0.454，标准差 0.242，最小值 0.003，最大值 0.932，显示持股水平差异明显。调节变量方面，政府

监督指数(LN_GS)均值 4.156，标准差 0.168，范围 3.619~4.494，整体较高且集中，说明监管力度相对均

衡。媒体关注指数(LN_PMS)均值 4.73，标准差 0.882，最小值 2.398，最大值 7.231，显示媒体关注度差

异较大。控制变量方面，企业规模(Size)均值 22.669，标准差 1.36，最小值 20.089，最大值 26.518，规模

存在差异。负债率(LEV)均值 0.426，标准差 0.196，最小值 0.068，最大值 0.943，杠杆差异明显。盈利能
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力(ROA)均值 0.045，标准差 0.075，最小值−0.277，最大值 0.287，部分企业存在亏损。国有企业(STATE)
比例均值 0.381，标准差 0.486，说明约 38%的样本为国有企业。 

 
Table 3. Descriptive statistics 
表 3. 描述性统计 

变量 样本量 均值 标准差 极小值 极大值 

LN_CDQ 4132 2.633 0.67 0 3.738 

CO2 4132 0.401 0.71 0 2 

Investor 4132 0.454 0.242 0.003 0.932 

LN_GS 4132 4.156 0.168 3.619 4.494 

LN_PMS 4132 4.73 0.882 2.398 7.231 

Size 4132 22.669 1.36 20.089 26.518 

LEV 4132 0.426 0.196 0.068 0.943 

ROA 4132 0.045 0.075 −0.277 0.287 

STATE 4132 0.381 0.486 0 1 

4.2. 相关性分析 

表 4 展示了主要变量之间的皮尔逊相关系数。从表中可以看出，碳信息披露质量(LN_CDQ)与机构投资

者持股比例(Investor)之间呈显著正相关(r = 0.226, p < 0.01)，表明机构投资者持股比例较高的企业往往披露更

高质量的碳信息，这可能反映了机构投资者在一定程度上对企业环境信息披露行为具有监督和促进作用。

LN_CDQ 与公司规模(Size)之间的相关系数较高(r = 0.453, p < 0.01)，说明大型企业更倾向于进行充分的信息

披露，这与其资源丰富、受公众关注度较高的特征一致。此外，LN_CDQ 与资产负债率(LEV)及盈利能力(ROA)
均呈显著正相关，分别为 0.182 和 0.080 (p < 0.01)，表明财务状况较好的企业在碳信息披露方面表现更积极。 

 
Table 4. Correlation analysis 
表 4. 相关性分析 

变量 LN_CDQ Investor Size LEV ROA STATE LN_GS LN_PMS 

LN CDQ 1.000        

Investor 0.226*** 1.000       

Size 0.453*** 0.504*** 1.000      

LEV 0.182*** 0.148*** 0.399*** 1.000     

ROA 0.080*** 0.089*** 0.063*** −0.416*** 1.000    

STATE 0.219*** 0.425*** 0.385*** 0.227*** −0.056*** 1.000   

LN_GS 0.161*** −0.012 0.043*** −0.053*** 0.083*** −0.077*** 1.000  

LN_PMS 0.195*** 0.257*** 0.543*** 0.166*** 0.103*** 0.121*** −0.007 1.000 
***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

 
在外部监督变量方面，LN_CDQ 与政府监管强度(LN_GS)和媒体监督(LN_PMS)也均呈显著正相关(r

分别为 0.161 和 0.195，p < 0.01)，说明政府和媒体的外部监督有助于提升企业碳信息披露质量。值得注

意的是，STATE (企业性质)与 LN_CDQ 的相关系数为 0.219 (p < 0.01)，表明国有企业的披露质量普遍高

于非国有企业。 
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总体来看，各变量之间的相关系数均未超过 0.6，说明模型中不存在严重的多重共线性问题，为后续

回归分析提供了良好的基础。 

4.3. 回归结果分析 

基于固定效应估计，表 5 显示：机构投资者持股比例对碳信息披露质量呈显著负向影响，表明机构

投资者更关注短期财务回报，削弱了企业在环境披露方面的积极性。政府监督对碳披露质量具有显著正

向作用，符合合法性理论预期，即更强的监管压力能有效提升信息透明度。此外，政府监督与机构投资

者的交互项为正且弱显著，说明监管环境可部分缓解机构投资者的不利影响。媒体监督的结果显示，媒

体关注强度与披露质量显著负相关，但其与机构投资者的交互项为弱显著正向，表明舆论曝光风险能在

一定程度上抑制机构投资者的短视行为。 
 

Table 5. Empirical results of institutional investors, external supervision, and carbon disclosure quality 
表 5. 机构投资者、外部监督与碳披露质量的实证结果 

LN_CDQ 
机构投资者 政府调节 媒体调节 

主回归 稳健性检验 主回归 稳健性检验 主回归 稳健性检验 

Investor 
−0.551*** −0.864*** −0.439** −0.688*** −0.564*** −0.874*** 

(0.175) (0.204) (0.175) (0.191) (0.181) (0.203) 

Size 
0.546*** 0.698*** 0.474*** 0.583*** 0.563*** 0.703*** 

(0.046) (0.058) (0.046) (0.055) (0.046) (0.059) 

LEV 
−0.139 −0.226 −0.09 −0.15 −0.133 −0.214 

(0.184) (0.204) 0.174 (0.189) (0.184) (0.204) 

ROA 
−0.62*** −0.852*** −0.634*** −0.88*** −0.598*** −0.835*** 

(0.19) (0.237) 0.183 (0.225) (0.189) (0.236) 

STATE 
0.368*** 0.133 0.345*** 0.094 0.362*** 0.127 

(0.098) (0.09) (0.097) (0.085) (0.099) (0.09) 

LN_GS 
  0.686*** 1.11***   

  (0.07) (0.078)   

LN_PMS 
    −0.054*** −0.034 

    (0.017) (0.022) 

LN_GS_Investor 
  0.554* 0.649*   

  (0.285) (0.348)   

LN_PMS_Investor 
    0.115* −0.073 

    (0.062) (0.083) 

Constant 
−9.546*** −14.941*** −8.184*** −12.749*** −10.193 −15.459*** 

(1.002) (1.274) 1.014 (1.208) (1.005) (1.307) 

No. 4132 4132 4132 4132 4132 4132 

R2 0.125 0.098 0.157 0.140 0.130 0.099 
***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
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4.4. 稳健性分析 

为检验结果稳健性，本文将因变量替换为 CO2 排放披露强度重新回归(见表 5 稳健性检验列)。结果

与主回归一致：机构投资者持股比例仍显著为负，政府监督仍显著正向，交互项保持弱显著正效应。相

比之下，媒体监督及其交互项在该模型中不再显著，表明媒体影响主要体现在披露内容质量而非数量或

强度层面。总体来看，稳健性检验进一步验证了主回归结论的可靠性，即政府监管在强化披露质量与调

节机构投资者行为方面发挥关键作用。 

4.5. 异质性分析 

为进一步检验产权性质在机构投资者、外部监督与碳信息披露质量关系中的差异性作用，本文按照

企业性质将样本划分为国有企业与非国有企业两组，分别进行分组固定效应回归，结果如表 6 所示。 
 

Table 6. Heterogeneity analysis 
表 6. 异质性分析表 

LN_CDQ 
机构投资者 政府调节 媒体调节 

国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业 

Investor 
−0.989*** −0.542** −0.775*** −0.46* −0.989*** −0.554** 

(0.289) (0.245) (0.283) (0.234) (0.286) (0.243) 

Size 
0.684*** 0.486*** 0.58*** 0.432*** 0.689*** 0.509*** 

(0.054) (0.063) (0.055) (0.063) (0.054) (0.063) 

LEV 
−0.688** 0.129 −0.585** 0.149 −0.662** 0.123 

(0.27) (0.231) (0.258) (0.22) (0.276) (0.232) 

ROA 
−0.89** −0.58*** −0.917** −0.582*** −0.856** −0.561** 

(0.371) (0.223) (0.36) (0.216) (0.369) (0.222) 

LN_GS 
  0.736*** 0.638***   

  (0.117) (0.105)   

LN_PMS 
    −0.058* −0.046* 

    (0.03) (0.024) 

LN_GS_Investor 
  0.444 0.52   

  (0.528) (0.402)   

LN_PMS_Investor 
    0.092 0.146* 

    (0.13) (0.081) 

Constant 
−12.198*** −8.122*** −10.283*** −7.165*** −12.778*** −8.885*** 

(1.172) (1.36) (1.221) (1.365) (1.217) (1.367) 

No. 1575 2557 1575 2557 1575 2557 

R2 0.168 0.108 0.218 0.130 0.171 0.113 
***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

 
首先，机构投资者持股比例在两类企业中均对碳信息披露质量产生显著负向影响，但在国有企业中

作用更为显著。这一结果表明，无论产权性质如何，机构投资者在重污染行业中普遍存在短期业绩导向
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倾向，从而削弱企业披露环境信息的动机。然而，在国有企业中，该负向效应更为强烈，可能源于国有

企业中机构投资者与管理层之间存在更紧密的关系网络或信息不对称，导致其监督功能受限；此外，部

分国有企业在政治任务与绩效考核压力并存的背景下，机构投资者更倾向于追求短期财务回报而非环境

责任目标。 
其次，政府监督在两类企业中均对碳信息披露质量表现出显著正向作用，且其与机构投资者的交互

项均不显著。这表明，政府监管提升披露质量的作用具有普遍性，不受企业产权性质影响。换言之，行

政监管通过政策约束和信息披露要求，在不同企业类型中均能发挥有效的外部治理功能。 
再次，媒体监督在国有企业中的影响相对较弱，但在非国有企业中表现出显著的调节作用。具体而

言，媒体关注强度在非国有企业中呈显著负向，而其与机构投资者的交互项在 10%水平上显著正向。这

一结果说明，在非国有企业中，媒体曝光能够部分抵消机构投资者的负面影响，促使企业通过更高质量

的碳信息披露来维护声誉与合法性。相比之下，国有企业由于在公众信任和政策依附方面具有天然优势，

其对媒体压力的敏感性相对较低，从而使媒体监督的边际效应不显著。 
总体而言，异质性分析揭示了产权性质在公司治理与外部监督作用机制中的差异化影响：机构投资

者的短期化行为在国有企业中更为突出，而媒体监督对非国有企业的约束作用更强。政府监督则在不同

产权结构中均能显著提升碳披露质量，体现出其制度性和普遍性治理效果。该结果进一步验证了本文的

核心假设，即外部监督机制(特别是政府监管与媒体监督)能在一定程度上修正机构投资者对企业碳信息

披露质量的不利影响，但其效果受企业产权特征的调节。 

4.6. 潜在内生性问题与模型局限性讨论 

尽管本文在模型中采用了企业层面聚类固定效应，并控制了公司规模、盈利能力、负债率及企业性

质等关键变量，以减少不可观测异质性带来的偏误，但机构投资者与碳信息披露质量之间的因果关系仍

可能存在内生性问题，需要进一步讨论。 
首先，可能存在反向因果。机构投资者持股比例与碳信息披露质量呈负向关系，但企业披露水平本

身也可能影响机构投资者的投资决策。例如，披露质量较高的企业可能吸引更关注 ESG 的长期投资者，

而披露水平较低的企业可能被规避[19]。若存在此类反向作用，可能导致机构投资者效应被低估或高估。 
其次，可能存在遗漏变量偏误。即使控制了主要财务和治理变量，一些难以观测的因素(如管理层 ESG

偏好、绿色创新等)可能同时影响机构投资者持股与碳披露水平，从而影响系数稳定性[20] [21]。 
最后，虽然 GMM 等动态面板方法可缓解内生性，但考虑到本研究关注治理变量及外部监督的调节

效应，同时交互项下 GMM 易出现工具变量过多导致结果不稳，故未作为主要模型。为增强可信度，本

文使用替代因变量(CO2排放披露指数)进行了稳健性检验，结果与主回归一致，支持结论稳健性。 
综上，尽管内生性问题无法完全排除，但固定效应模型和稳健性检验在一定程度上增强了结果可靠

性。未来研究可进一步采用工具变量法、系统 GMM 或自然实验方法，更严格识别机构投资者、外部监

督与碳披露质量之间的因果关系。 

5. 结论与政策建议 

本文基于中国重污染行业 886 家上市公司、4132 个观测值，实证分析了机构投资者持股比例对碳披

露质量的影响，并考察了政府监督与媒体监督的调节作用。主要结论如下： 
首先，机构投资者持股比例显著抑制碳信息披露质量，表明其短期投资取向和业绩导向可能削弱治

理激励，阻碍披露改善。其次，政府监督显著正向影响披露质量，并在一定程度上缓解机构投资者负向

作用，说明行政监管在推动企业披露行为中仍发挥关键作用。第三，媒体监督本身对披露质量影响不显
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著，但与机构投资者交互项为正，提示舆论压力可间接促使企业提升透明度。稳健性检验与异质性分析

进一步表明：机构投资者在国有企业中的负向效应更强，而媒体监督在非国有企业中调节作用更显著，

显示所有制结构与外部监督机制在碳披露质量形成中具有差异化作用。 
基于上述发现，本文提出以下政策建议： 
(1) 引导机构投资者强化长期治理责任。政策制定者应通过完善信息披露与问责机制，引导机构投资

者将环境、社会与治理(ESG)绩效纳入投资决策，提升其长期价值导向与社会责任意识。监管部门可考虑

建立投资者“碳责任评估”机制，促进理性投资与绿色治理。 
(2) 强化政府监管与激励协同机制。应通过标准化披露制度、信息核查要求以及绿色激励工具进一步

完善政策体系，激发企业主动披露碳信息的内生动力，并提升监管执行的透明度与一致性。 
(3) 发挥媒体监督的正向舆论效应。应鼓励主流媒体和财经媒体加强对环境信息的专业化报道，形成

对高污染企业的持续舆论压力。同时建立信息核查与纠偏机制，避免短期炒作或负面偏见导致的“虚假

压力”。 
(4) 分类施策提升不同所有制企业的披露质量。对国有企业，应强化环境信息披露的问责与绩效考核

机制，提升透明度与社会责任履行；对非国有企业，则应通过市场激励与融资便利，增强其在声誉压力

下的披露意愿。 
(5) 完善碳披露评价体系与第三方审计机制。应推动建立统一的碳信息披露标准，强化第三方独立验

证制度，提高披露数据的真实性、可比性与决策价值，从而为资本市场投资决策与政策制定提供可靠依

据。 
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