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摘  要 

机构投资者作为企业重要股东类型之一，对企业战略规划有着重要且深远的影响，而CEO两职合一时，

往往会造成权利过于集中，因此削弱机构投资者持股的促进作用。本文基于委托代理理论和利益相关者

理论，基于2014年~2023年A股上市企业的经济数据，以CEO两职合一为调节变量，研究机构投资者持

股对企业可持续发展绩效的影响。研究结果显示：机构投资者持股与企业可持续发展绩效呈正相关关系；

CEO两职合一在机构投资者持股对企业可持续发展绩效的影响中发挥抑制作用。研究表明机构投资者持

股对企业可持续发展绩效具有积极推动作用，而CEO两职合一会由于权力集中的问题，从而抑制这一推

动作用，该研究对企业可持续发展具有重要意义。 
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Abstract 
As one of the important types of shareholders in enterprises, institutional investors have a signifi-
cant and far-reaching impact on the strategic planning of enterprises. However, CEO Duality leads 
to an excessive concentration of power, thereby weakening the promoting effect of institutional in-
vestors’ shareholding. Based on the principal-agent theory and the stakeholder theory, and taking 
into account the economic data of A-share listed companies from 2014 to 2023, this paper studies 
the impact of institutional investors’ shareholding on the sustainable development performance of 
enterprises, with CEO Duality as the moderating variable. The research results show that institu-
tional investors’ shareholding is positively correlated with the sustainable development perfor-
mance of enterprises. CEO Duality plays a restraining role in the impact of institutional investors’ 
shareholdings on the sustainable development performance of enterprises. Research shows that 
institutional investors’ shareholding has a positive promoting effect on the sustainable develop-
ment performance of enterprises. However, CEO Duality may suppress this promoting effect due to 
the problem of power concentration. This research is of great significance to the sustainable devel-
opment of enterprises. 
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1. 引言 

自改革开放以来，我国经济呈快速发展的趋势，2023 年国内生产总值超过了 126 万亿元，稳居世界

第二大经济体，但发展质量却没有做到相应的突破。目前全球变暖、臭氧空洞问题，酸雨等环境污染已

成为每个国家领导者和企业进行经济活动时亟需考虑的问题，这意味着我国经济增长将同时面临新的机

遇和挑战，在经济整体向高质量发展转型的过程中将面临许多政策上的压力，但也可以拉动相关产业发

展、倒逼行业技术创新，带来新的机遇[1]。 
当前企业作为我国经济发展的重要主体之一，在日常经营活动中需要承担更多的环境责任与社会责

任。因此在经济发展的同时提升企业社会效益与环境效益，即可持续性发展绩效已成为目前学术界与社

会注重的焦点，在追求经济效益的同时平衡对社会和环境的影响是企业实现可持续发展的关键因素之一

[2]。然而，当前企业在推动可持续性发展的道路上面临着污染治理和生产力水平提升的双重考验，在创

新技术和管理模式上较其他发达国家仍有许多不足和落后之处[3]。因此对于长期战略规划而言，探索一

个适合企业可持续性发展的管理模式是践行我国可持续发展理念的关键之一。 
在企业管理体系中，不同类型的所有权对公司治理有不同的影响[4]，不同类型的所有者对企业发展

的态度和目标也不相同，基于不同的利益，呈现出不同的风险偏好和投资关注点[5]。机构持股作为股权

结构中的重要组成部分，对企业的经营决策和绩效产生深远影响[6]。机构投资者的参与往往能够促进公

司治理结构的完善，进而提升企业各类绩效，且机构投资者往往在企业社会责任履行和气候行动方面给

予更多的关注和支持[7]。欧盟委员会颁布的绿色协议项目使得机构投资者也将可持续性纳入未来长期决
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策所考虑的因素[8]企业外部环境的变化程度对企业可持续发展具有十分重要的影响，机构投资者往往存

在跨越行业的投资组合，对外部市场环境的变化具有很强的敏感性[9]，因此为了减少市场波动等造成的

系统性风险，机构投资者往往更重视企业的可持续发展而非短期利益[10]。因此关于机构投资者持股的影

响研究对我国企业可持续发展具有重要研究价值。 
在企业进行公司治理过程中，董事会也具有非常重要的地位，企业可持续发展战略的实施要求企业

负担环境规制和社会治理等带来的额外治理费用，因此造成部分股东为了避免短期利益的损失而阻止可

持续发展，董事会依据企业章程而非股东所赋予的权利行事，因此企业通过董事会等制度可以与不同关

注点的股东群体相制衡，从而促进企业合理地结合经济、社会和环境进行可持续发展，而 CEO 与董事会

主席两职合一时，往往造成权利过于集中，因此不利于发挥董事会的监督职能，从而抑制机构投资者持

股对企业可持续发展绩效的促进作用，因此关于 CEO 二元性的调节作用研究也具有十分重要的现实意

义。  
综上所述，为了深入研究企业股权结构对可持续发展绩效的影响与作用机制，本文以 2014 年至 2023

年的 A 股上市公司作为调查对象，通过实证研究的方法深入分析机构投资者持股对企业可持续发展绩效

的影响和机制，并进一步分析 CEO 两职合一如何调节机构投资者持股对可持续发展绩效的影响，从而有

助于为我国企业向兼顾经济、社会和环境效益的可持续发展提供相关建议和理论。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 概念鉴定 

可持续发展绩效即为衡量企业可持续发展水平的一种绩效指标，该指标不仅指企业经济的可持续性，

还意味着企业对环境和社会的可持续性的治理水平[11]。利益相关者理论和资源依赖理论认为，企业可以

通过处理其对环境的影响，并承担相应的社会责任，从而获得可持续的经济能力，该途径主要基于提高

企业的形象、声誉和品牌定位等无形资产价值方式，来建立企业优势和提高财务绩效[12]。国内学者认为

可持续创新绩效是从财务、社会和环境维度对企业的活动效率和效果进行可持续发展评价[13]。从财务维

度而言，可持续创新绩效包含了企业通过经营活动实现盈利水平的提升和财富的增长[14]。从社会维度而

言，可持续创新绩效体现为企业对社会责任的履行和对利益相关者关系的维护，包括企业对政府机构、

员工、客户、供应商以及社区等方面的责任[15]。从环境维度而言，可持续创新绩效强调企业日常经营活

动对环境的影响，在可持续发展理念下，企业可以通过绿色创新、节能减排等措施，降低对环境的负面

影响，积累道德资本，从而获取投资者的信任、吸引外部投资[16]，有效地缓解融资约束问题和促进行业

竞争[17]。 

2.2. 研究假设 

2.2.1. 机构投资者持股与可持续发展绩效 
机构持股作为股权结构中的重要组成部分，对企业的经营决策和绩效产生深远影响。机构投资者的

参与往往能够促进公司治理结构的完善，进而提升企业各类绩效，且机构投资者往往在企业社会责任履

行和气候行动方面给予更多的关注和支持[7]。欧盟委员会颁布的绿色协议项目使得机构投资者也将可持

续性纳入未来长期决策所考虑的因素[18]机构投资者往往存在跨越行业的投资组合，因此为了减少市场

波动等造成的系统性风险，机构投资者往往更重视企业的可持续发展而非短期利益[10]。委托代理理论认

为，管理层作为理性经济人，在进行企业战略决策时更倾向于从自身利益的角度进行策略制定[19]，而机

构投资者可以通过对企业管理者实行监督、参与股东大会、运用投票权发表意见等手段，从而促进企业
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气候转型风险信息披露[20]，并且通过提高会计信息质量，增强高管薪酬业绩敏感度[21]。并且机构投资

者持股对中小企业创新活动具有促进作用，且这种促进作用在制造业和信息技术服务业上更显著[22]。因

此本文提出如下假设： 
H1：机构投资者持股对企业可持续发展绩效有显著正向影响。 

2.2.2. CEO 两职合一与可持续发展绩效 
CEO 两职合一指的是 CEO 同时担任董事会主席的情况，这种情况可能对公司治理结构和绩效产生

影响。研究表明，CEO 两职合一可能会增加 CEO 的权力集中，从而影响公司的决策过程和绩效[23]。然

而，这种影响可能是双刃剑，一方面，权力集中可能提高决策效率；另一方面，它也可能增加代理问题

和减少董事会的监督作用，CEO 两职合一通过影响银行的风险承担，对银行绩效产生影响[8]。刘俊海学

者讨论了职工参与公司治理的体系化设计，这包括对董事会结构的调整，以增强公司治理的现代化与民

主化，而 CEO 两职合一可能导致权力过于集中、削弱董事会对管理层的监督作用，从而对公司治理的民

主化和效率产生影响，尤其是在权力集中可能导致的代理问题和监督不足方面[24]，进而影响企业可持续

发展决策。因此本文提出以下假设： 
H2：CEO 二元性在机构投资者持股与企业可持续发展绩效之间发挥负向调节作用。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选取与数据来源 

本文利用 CSMAR 和华证网等数据库资源，选取 2014~2023 年 A 股上市公司数据为样本。在进行数

据分析之前，本文剔除了 ST、*ST、金融保险类以及数据缺失程度严重的样本，最终共得到 4587 家上市

公司的 29,982 个样本数值。本文采用 Stata17.0 进行数据处理，为避免异常值对实证结果产生不利影响，

本次对所有连续采用 1%缩尾处理。 

3.2. 变量选取 

3.2.1. 被解释变量 
本文参考魏涛、田会杰学者[2]的研究，用财务绩效(ROA)和社会、环境绩效(ENVI)来综合衡量企业

的可持续发展绩效(CSP)。其中财务绩效用企业的总资产报酬率来表示。社会绩效和环境绩效用华证 ESG
评级来表示，具体公式为： 

CSP = [(1 − |ROA − ENVI|)*(ROA X ENVI)1/2]/1 

3.2.2. 解释变量 
本文参考杜剑等学者[20]的研究，用机构投资者持股总数占上市公司总股份的比例来表示机构投资

者持股(INST)。 

3.2.3. 调节变量 
CEO 两职合一，即董事长与总经理两职合一(Dual)用虚拟变量来表示，两职合一为 1，否则为 0。 

3.2.4. 控制变量 
企业成长性(Growth)，即为企业营业总收入同比增长率；固定资产占比(Fixed)，即为固定资产占

总资产的比重；资产负债率(LEV)，即为企业负债总额与资产总额的比值；总资产周转率(ATO)，即为

销售收入与资产总额的比值；企业年龄(AGE)，即为当前年份与企业成立年份的差值；托宾 Q 值

(TobinQ)，即为企业市场价值与资产重置成本的比值；本文选取上述变量作为控制变量，本文的变量
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选取见表 1。 
 

Table 1. Variable selection table 
表 1. 变量选取表 

变量类型 变量名称 符号 衡量方式 

被解释变量 可持续发展绩效 CSP 采用熵值法具体衡量各企业可持续发展绩效水平 

解释变量 机构持股 INST 机构持股占上市公司总股份比例 

调节变量 CEO 二元性 DUAL “1”表示 CEO 是否也担任董事长职位，“0”表示其他变量 

控制变量 

企业成长性 Growth 营业总收入同比增长率 

固定资产占比 Fixed 固定资产占总资产的比重 

资产负债率 LEV 负债总额/资产总额 

总资产周转率 ATO 销售收入/资产总额 

企业年龄 AGE 当前年份 − 企业成立年份 

托宾 Q 值 TobinQ 市场价值与其资产重置成本的比率 

3.3. 模型构建 

为验证上述假设是否成立，本文采用以下回归模型，其中 i 表示企业，t 表示年份，模型(1)以解释变

量系数 1β 的显著性程度为研究重点，若 1β 显著为正，则表明机构投资者持股对企业可持续发展绩效起促

进作用，若显著为负，则起抑制作用，模型(2)以交互项系数 2β 的显著性程度为研究重点，若 2β 显著为正，

则表明 CEO 两职合一在机构投资者持股与可持续发展绩效之间的关系中起正向调节作用，若显著为负，

则起负向调节作用。 

 , 0 1 , 2 , ,CSP INST Controls Year Indi t i t i t i tβ β β ε= + + + + +∑ ∑  (1) 

 , 0 1 , 2 , , 3 , 4 , ,CSP INST INST Dual Dual Controls Year Indi t i t i t i t i t i t i tβ β β β β ε= + + ∗ + + + + +∑ ∑  (2) 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计与相关性分析 

表 2 为各变量的描述性统计结果，由此可见，企业可持续发展绩效的平均水平在 0.53，总体表现呈中

等水平；机构投资者持股平均比例较高，且波动差异大；31%的企业存在 CEO 与董事长两职合一的现象。 
 

Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 

CSP 29,982 0.53 0.16 0 1 
INST 29,982 0.43 0.25 0.003 0.91 
Dual 29,982 0.31 0.46 0 1 

Growth 29,982 0.15 0.37 −0.57 2.21 
Fixed 29,982 0.21 0.15 0.002 0.67 
LEV 29,982 0.42 0.20 0.066 0.89 
AGE 29,982 20.18 6.23 3 69 
ATO 29,982 0.3 0.41 0.08 2.50 

TobinQ 29,982 2.07 2.09 0.61 122.19 
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根据表 3，企业可持续发展绩效与机构投资者持股水平显著正相关，表明机构投资者可以通过监督和

长期投资导向，来推动企业承担更多社会责任。 
 

Table 3. Correlation analysis 
表 3. 相关性分析 

 CSP INST Dual 

CSP 1 0.08*** 0.03*** 

INST 0.08*** 1 −0.19*** 

Dual 0.03*** −0.19*** 1 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。 

4.2. 主效应分析 

机构投资者持股对可持续发展绩效的影响的基准回归结果如表 4 所示，机构投资者持股对企业可持

续发展绩效的回归系数在 1%水平上显著为正，因此机构投资者持股起着积极促进作用，假设 H1 成立。 
 

Table 4. Main effects analysis 
表 4. 主效应分析 

变量 CSP 

INST 0.07*** 

 (18.91) 

Growth 0.01*** 

 (4.74) 

Fixed −0.04*** 

 (−6.12) 

ATO 0.04*** 

 (16.37) 

LEV −0.18*** 

 (−38.28) 

AGE −0.001*** 

 (−9.12) 

TobinQ −0.008*** 

 (−18.99) 

Constant −0.08*** 

 (−9.98) 

Year Fixed 
Yes 

Effect 

Firm Fixed 
Yes 

Effect 

Observations 29,982 

R2 0.10 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。 
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4.3. 调节效应分析 

CEO 与董事会会长两职合一在机构投资者持股和企业可持续发展绩效之间的调节作用结果如表 5 所

示，该表显示两职合一和机构投资者持股的交互项系数在 1%水平上显著为负，因此假设 H2 成立。这主

要是因为 CEO 两职合一会导致董事会决策更倾向于管理层权益，为了提升企业经济绩效容易忽视社会和

环境绩效。因此 CEO 两职合一导致权力过于集中，从而干扰机构投资者的监督和决策功能，起反向抑制

作用。  
 

Table 5. Moderating effect analysis 
表 5. 调节效应分析 

变量 CSP 

INST 0.08*** 

 (18.07) 

INST*Dual −0.03*** 

 (−4.19) 

Dual 0.003* 

 (1.69) 

Growth 0.01*** 

 (4.70) 

Fixed −0.04*** 

 (−6.02) 

ATO 0.04*** 

 (16.44) 

LEV −0.18*** 

 (−38.18) 

AGE −0.001*** 

 (−8.89) 

TobinQ −0.008*** 

 (−19.02) 

Constant −0.08*** 

 (−10.15) 

Year Fixed 
Yes 

Effect 

Firm Fixed 
Yes 

Effect 

Observations 29,982 

R2 0.10 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。 

4.4. 稳健性检验 

为了进一步验证机构投资者持股对企业可持续发展绩效的影响，以及董事会特征的调节作用的稳健
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性，本文使用增加控制变量的方法进行稳健性检验。 
企业可持续发展绩效受到许多因素的影响，除了现有控制变量之外，本文在稳健性检验部分增加现

金流动比率(CashFlow)这一控制变量，以减少企业短期偿债能力对可持续发展绩效的影响。结果如表 6 所

示，机构投资者持股与可持续发展绩效的回归系数仍显著为正，因此验证了结果的稳健性。 
 

Table 6. Robustness test 
表 6. 稳健性检验 

变量 CSP 

INST 0.06*** 

 (16.86) 

Growth 0.01*** 

 (4.19) 

Fixed −0.07*** 

 (−9.90) 

Cashflow 0.28*** 

 (20.64) 

ATO 0.03*** 

 (12.18) 

LEV −0.16*** 

 (−33.09) 

AGE −0.001*** 

 (−9.51) 

TobinQ −0.008*** 

 (−19.80) 

Constant −0.08*** 

 (−9.94) 

Year Fixed 
Yes 

Effect 

Firm Fixed 
Yes 

Effect 

Observations 29,982 

R2_within 0.11 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。 

5. 研究结论与建议 

本文从企业视角出发，深入研究了机构投资者持股与企业可持续发展绩效之间的关系，以及 CEO 两

职合一对机构投资者与企业可持续发展绩效之间关系的调节作用，得到以下结论：第一，机构投资者持

股对企业可持续发展绩效起促进作用；第二，CEO 两职合一对机构投资者与企业可持续发展绩效之间关

系起负向抑制作用。 
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因此，本文提出以下建议。第一，优化企业股权结构，充分发挥机构投资者的监督功能，来缓解委

托代理问题，促进企业从长期发展角度规划布局，重视企业经营活动对环境和社会造成的影响，将环境

绩效和社会绩效同事纳入企业考量范围之内，从而促进企业可持续发展；第二，改善治理结构，缓解董

事会权利过于集中的问题，提高董事会治理的效率。 
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