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机构投资者持股与 ESG 绩效 

夏 丽 

云南民族大学管理学院（会计学院）  云南昆明 

【摘要】双碳背景下，对于衡量一个企业的绿色可持续发展能力，环境、社会责任和公司治理（ESG）

起到了尤为重要的作用。本文沪深 A 股主板上市公司 2018-2020 年平衡面板数据为样本，考察机构投资者

对企业 ESG 绩效的影响。研究发现：机构投资者持股对企业 ESG 绩效有着非常明显的积极影响。与交易型

机构投资者相比，稳定型机构投资者更加积极的参与公司生产经营决策，对 ESG 绩效的影响更显著。对此，

本文就描述了机构投资者与 ESG 绩效之间的关系与影响，对于充分发挥机构投资者的作用提出了相关建议。 
【关键词】机构投资者持股；投资者异质性；ESG 绩效 
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【Abstract】In the context of dual carbon, environment, social responsibility and corporate governance (ESG) 
play a particularly important role in measuring the green and sustainable development capability of an enterprise. In 
this paper, the 2018-2020 balanced panel data of listed companies on the main board of Shanghai and Shenzhen 
A-shares is used as a sample to examine the impact of institutional investors on corporate ESG performance. The 
study found that institutional investor stockholding has a very obvious positive impact on corporate ESG 
performance. Compared with transaction-oriented institutional investors, stable institutional investors are more 
actively involved in the company's production and operation decisions, and have a more significant impact on ESG 
performance. In this regard, this paper describes the relationship and impact between institutional investors and 
ESG performance, and puts forward relevant suggestions for giving full play to the role of institutional investors. 
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1 文献综述 
关于机构投资者与 ESG 的研究，ESG 是环境、

社会责任、公司治理的简称。金缦（2022）发现我

国机构投资者对绿色创新企业具有投资偏好，且投

资者可以容忍具绿色创新能力的上市公司更低的当

期超额收益率。吾买尔江·艾山（2021）等认为 ESG
绩效在机构投资者持股和企业价值之间发挥了部分

中介作用。环境层面：黎文靖和路晓燕（2014）通

过对重污染行业的上市公司研究发现，机构投资者

投持股比例受到了企业环境绩效带来的积极影响，

对于环境绩效较好的公司，机构投资者能够带来更

高的股票收益。社会责任层面：机构投资者对企业

社会绩效表现出偏好（2012）。公司治理层面：李

维安和李滨（2008）发现在提升上市公司治理水平

方面机构投资者发挥了重要的作用，降低了上市公

司的代理成本。通过对文献的整理进而发现，目前

学者主要研究机构投资者对三个维度的分别影响，

对 ESG 整体的研究较少。 
综上，既有文献分别从 E、S、G 三个方面探究

了机构投资者对其影响，本文欲从机构投资者持股

比例和持股稳定性角度分别探讨其对 ESG 绩效的影

响。 
2 理论分析与研究假设 
2.1 机构投资者持股比例与企业 ESG 绩效 
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一般认为，机构投资者重点关注企业的经营成

果，因此参与企业决策越多，其监督的企业违规环

境污染的现象越少，甚至督促企业主动靠近双碳目

标，避免因环境问题影响企业发展。其次，企业自

愿性信息披露质量因机构投资者的监督得到了提升，

特别是持股比例高者对于企业的长远发展更是尤为

关心，进而提高了企业绩效，促使企业更加积极主

动地履行社会责任，树立良好的企业形象。再者，

为了企业经营稳定，机构投资者会关注公司治理结

构的规范性，监督企业的内部治理制度，预防潜在

治理问题。而这些举动均有利于企业 ESG 绩效的提

升。目前来看，ESG 绩效主要由各方机构的 ESG 评

级表达。企业的 ESG 评级会向市场传递其发展的积

极信息，尤其是高评级更容易吸引投资者，并提升

对该企业长远发展的信任水平，从而提高股票价值，

继而提升企业价值。 
综上所述，本文提出以下假设： 
H1：机构投资者对企业 ESG 绩效有显著正向影

响。 
2.2 机构投资者异质性与 ESG 绩效 
现有文献一般将机构投资者的异质性分为两个

方面：稳定性和独立性。本文认为，机构持股如果

向着稳定的方向发展，表明其投资动机在于企业的

长期发展能力，因而持股稳定的机构投资者会更加

积极地参与企业决策，对被投资企业进行更加有效

的监督管理。在近年来的 ESG 改革中，“双碳”目

标的提出进一步加强了国内企业对气候变化问题的

关注，因而能持股稳定的机构投资者也将会更加关

注 ESG 的治理作用，尽可能地发展企业 ESG 管理

机制，让 ESG 绩效充分发挥作用，协助企业长远发

展。据此，本文提出以下假设： 
H2：稳定型机构投资者对企业 ESG 绩效的影响

比交易型机构投资者更为显著。 
3 研究设计 
3.1 样本选择 
经过对沪深 A 股主板上市公司 2018-2020 年平

衡面板数研究处理，最终得到 6411 个观测值。本文

研究中使用的数据中，机构投资者持股来自 WIND
数据库，财务部分来自 CSMAR 数据库，通过

EXCEL2016 进行基础数据处理，使用 STATA14. 0、
SPSS24.0 等软件进行具体分析。 

3.2 变量定义 
（1）ESG 绩效 
目前国内评级体系机构多样，本文选择覆盖范

围最广、更新频率最高的华证 ESG 评级数据，欲借

助其评级体系中九档等级，将其划分的 AAA-C 赋值

0.9-0.1 作为 ESG 绩效。变量符号表示 ESG。 
 

表 1  变量定义 

变量 
类型 

变量符号 变量名称 计算方法 

被解释 
变量 

ESG ESG 绩效 借华证 ESG 评级结果 AAA-C 九档等级赋值 0.9-0.1 作为 ESG 绩效 

解释 
变量 

INST 
机构投资者 
持股比例 

机构投资者持股总额/流通股总额 

INVW 
机构投资者 
异质性 

机构持股稳定时取值 1，否则取 0 

控制 
变量 

SIZE 公司规模 期末总资产的自然对数 

AGE 上市年限 公司成立年龄+1 的自然对数 

LEV 资产负债率 年末负债总额/年末资产总额 

ROE 盈利能力 净利润/所有者权益平均余额 

FIRST 股权集中度 第一大股东的持股百分比 

YEAR 
年份虚拟 
变量 

如 2018 年时，YEAR1=1；2019 年时，YEAR2=1，否则为 0。以此类推。 

INDUSTRY 
行业虚拟 
变量 

证监会发布的《上市公司行业分类指引（2012 年修订）》，共 19 类。行业虚拟变量取

值 1，否则为 0。  
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（2）控制变量 
本文借鉴相关研究选择公司规模、上市年限、

资产负债率、盈利能力、股权集中度、年份、行业

作为控制变量。 
3.3 模型设计 
为验证 H1，即机构投资者持股比例对 ESG 绩

效的影响，本文构建了模型（1）。 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛼𝛼3𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 +

𝛼𝛼4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝛼𝛼6𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 + +∑𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 +
∑ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 ,𝑡𝑡（1） 

为验证 H2，即机构投资者异质性对 ESG 绩效

的影响，本文构建了模型（2）。 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 +

𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝛽𝛽5𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛽𝛽6𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + ∑𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 +
∑ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 ,𝑡𝑡（2） 

4 实证结果分析 
4.1 相关性分析 
变量之间相关性的分析结果如表2所示。其中，

自变量机构投资者持股比例（INST）与 ESG 绩效

（ESG）显著正相关，与公司规模（SIZE）、上市

年限（AGE）等控制变量显著正相关。这表明 ESG
绩效高的公司以及大规模、高年限、低负债、高盈

利能力和高成长性的公司将更受机构投资者的青睐。

其他变量间的相关性亦为合理。此外，变量之间 VIF
检验多重共线性的值都小于 5，因此多重共线性不会

影响回归结果，由此进一步做回归分析。 
4.2 回归结果分析 
从表 3 中可以看出，在全样本中，模型（1）的

F 值为 279.706，调整后的𝑅𝑅2为 0.207，模型拟合程度

较好。机构投资者持股比例（INST）与 ESG 绩效（ESG）

之间存在显著的正相关关系，系数为 0.053。这表明，

机构投资者持有上市公司股份，并在一定程度上发挥

了监督管理的作用。因而，假设 1 得到了证实。 
根据分组回归结果，稳定型机构投资者持股

（INVW=1）对企业 ESG 绩效有显著正向影响，而

交易型机构投资者持股（INVW=0）不能改善企业

ESG 绩效，甚至无显著影响。由此可见，长期以来，

稳定型机构投资者持股比例越高，更有可能对公司

管理层进行监督和影响，运用其专业知识和治理经

验为公司重大决策提供建议。因此，稳定型机构投

资者持股比例越高，越能监督公司重视环境、履行

社会责任、改善公司治理，有利于提升企业 ESG 绩

效；而频繁交易使交易型机构投资者无暇顾及公司

管理层的监督，主要的投资目的是为了赚取买卖利

差，消极对待管理层的短视投资行为及自利行为，

因而企业ESG 绩效并不受投机型机构投资者持股的

影响。因而，基于本文的实证结果，假设 2 得到了

证实。 
4.3 稳健性检验 
机构投资者持股能够促进企业 ESG 绩效，ESG

评级高的公司也会吸引机构投资者参股，因此本文

结论可能存在内生性问题。为了控制影响，实证部

分参考 Cornett et al.（2007）等一众学者的研究，采

用滞后一阶的解释变量和控制变量来缓解内生性问

题的影响和部分局限。 
为了进一步控制潜在的内生性问题，参考温军

和冯根福（2012）的做法，选择同行业上市公司的

各机构投资者的平均持股水平作为各类机构投资者

持股的工具变量。作为工具变量，应满足相关性和

外生性。 

表 2 相关性分析结果 

 INST ESG SIZE LEV ROE AGE FIRST 

INST 1       

ESG .308*** 1      

SIZE .455*** .408*** 1     

LEV .158*** .082*** .471*** 1    

ROE .120*** .126*** .120*** -.112*** 1   

AGE .230*** .175*** .274*** .207*** -.043*** 1  

FIRST .552*** .191*** .208*** .026** .125*** -.055*** 1 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的置信水平上显著。 
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表 3 回归结果分析 

 全样本 INVW=1 INVW=0 

c -0.23*** -0.235*** 0.906 

 -(8.178) -(8.342) (2.082) 

INST 0.053*** 0.054*** 0.805 

 (6.393) (6.308) (1.266) 

SIZE 0.036*** 0.036*** -0.013 

 (26.785) (26.777) -(0.598) 

LEV -0.081*** -0.079*** -0.155* 

 -(9.744) -(9.404) -(2.022) 

ROE 0.04*** 0.038*** 0.182 

 (4.390) (4.219) (1.781) 

AGE 0.018*** 0.018*** 0.023*** 

 (6.618) (6.748) (0.927) 

FIRST 0.051*** 0.052*** -0.103** 

 (4.352) (4.357) -(1.060) 

YEAR 控制 控制 控制 

INDUSTRY 控制 控制 控制 

Adj-𝑅𝑅2 0.207 0.208 0.087 

F 279.706 276.268 2.872 

N 6411 6292 119 

注：***、**、*分别表示在 0.01、0.05、0.1 的置信水平上显著。括号内为 t 值。 
 

经进一步检验，回归结果与前基本一致，研究

结果较为稳健。 
5 结论和建议 
本文沪深 A 股主板上市公司 2018-2020 年平衡

面板数据为样本，考察机构投资者对企业 ESG 绩效

的影响。研究发现：机构投资者持股对企业 ESG 绩

效有显著正向影响。稳定型机构投资者对企业 ESG
绩效的影响比交易型机构投资者更为显著。 

从目前的情况来看，社会对 ESG 的关注度已经

远远超过了 CSR（企业社会责任）。虽然企业社会

责任是 ESG 的概念本源，但 ESG 在资本市场情景

中的使用频率更高。这可能促使企业披露名为“ESG
报告”的报告数量将大幅增加。因此建议：鼓励机

构投资者投资中小企业并加强其监督治理作用。通

过本文研究，机构投资者对公司的持股可以显著提

升 ESG 绩效。对政府部门而言，要完善有关法律法

规，在 ESG 投资越来越重要的阶段，鼓励机构投资

者投资中小企业，发挥其专业技能和投后管理能力，

有效参与公司治理，提高 ESG 绩效，提升企业未来

价值，放眼可持续发展。 
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