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摘　要：利益相关者的诉求对于企业提升 ESG 表现具有重要意义，而相关利益主体通过何种途

径影响企业的 ESG 表现，这一问题尚未得到深入探究。文章利用 2011—2019 年互动平台的数据，研

究了投资者 ESG 信息传递对企业 ESG 表现的影响及其机制。研究发现，投资者 ESG 信息传递具有

信息效应、驱动效应和治理效应，能够通过降低企业信息不对称程度、促使企业聘请更多具有环保

背景的高管以及降低第二类代理成本等途径，提升企业的 ESG 表现。分位数回归分析显示，伴随企

业 ESG 表现的提升，投资者 ESG 信息传递的促进作用呈现先升后降的趋势，在这一过程中，投资者

ESG 信息传递更多地发挥“督促效应”，而并未产生“马太效应”。分类回归结果表明，面对投资者的

绿色治理诉求，企业更倾向于在环境等显性层面加大投入，且投资者 ESG 信息传递对企业环境、社

会和治理的正向影响呈现依次递减的特点。异质性分析发现，投资者 ESG 信息传递对企业 ESG 表

现的促进作用在注册用户占比较高、信息传递正面语调占比较高、信息传递专业程度较高以及信息

回复专业程度较低的企业中更加显著。文章的研究为资本市场重视投资者信息传递的作用、推动企

业提升 ESG 表现提供了经验证据。

关键词：投资者 ESG 信息传递；企业 ESG 表现；信息不对称；环保背景高管；代理成本

中图分类号：F270        文献标识码：A        文章编号：1001−9952（2025）05−0034−16

DOI: 10.16538/j.cnki.jfe.20240117.101

一、引　言

党的二十大报告强调，中国式现代化在追求经济持续发展的同时，兼顾生态文明与社会进

步，是实现经济效益、环境效益与社会效益动态平衡的必然路径。实现中国式现代化不仅依赖

于政府宏观政策的保障，更离不开企业的积极参与（任广乾等，2023）。作为评估企业可持续发

展状况的综合指标，ESG 致力于推动企业在追求经济绩效的同时兼顾社会效益，在环境保护、

社区发展和员工关系等方面发挥着重要作用。企业积极提升 ESG 表现不仅契合中国式现代化
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所强调的发展理念，也与中国式现代化所构建的发展路径相符。而《2022中国 A股公司 ESG评

级分析报告》中的数据显示，我国 2021 年上市公司的 ESG 评级尚未有企业获得最高的 AAA 和

AA 评级，这意味着上市公司的 ESG 表现还有较大的提升空间。如何提升企业的 ESG 表现，从

微观层面助力实现中国式现代化，已成为学术界和实务界共同关注的热点话题。

从应然的角度来看，提升 ESG表现以实现经济价值与社会价值的统一，理应是企业家和股

东将道德体系融入商业活动的自觉行为（Drempetic 等，2020），无需外部利益主体的介入与推

动。而受限于企业内部秉持的股东利益最大化传统管理理念（Hart 和 Zingales，2017）、提升

ESG表现所需付出的现实成本（Cappucci，2018）以及当前环境不确定性较高的时代背景，企业在

战略规划与资源配置方面倾向于选择能够带来直接经济利益的短期活动（Wilkinson等，2001）。
利益相关者理论指出，利益主体向企业传递信息体现了其对企业的关注度，能够对企业行为决

策产生影响（Perrini 和 Tencati，2006；李新安，2021）。从使然的角度来看，许多学者基于信息传

递理论，在利益迎合的框架下剖析了利益相关主体信息传递对企业 ESG战略变革可能产生的影

响。这些研究不仅涵盖外部监管主体（如政府、证监会等）传递的强制性信息对企业 ESG投资的

倒逼效应（王馨和王营，2021），还包括市场主体（如消费者、非政府组织等）自发性的信息传递

对企业 ESG表现可能存在的驱动作用（Arvidsson和 Dumay，2022；郑敏娜和任广乾，2021）。这类

文献所得出的结论为剖析企业 ESG 变革的动因提供了良好的研究视角。但政策信息更新存在

延迟的特性，加之信息互动机制的局限性，外部监管主体的信息传递缺乏连贯性与交互性，在外

部环境与需求快速变化的情境下不利于企业战略行为的动态调整。此外，消费者等市场主体传

递的信息较为零散、多样且缺乏有效的交互渠道，这不仅增大了企业收集与整合信息的难度，

也提高了企业验证信息真实性的成本。因此，迫切需要在信息更新速度快、数量庞大、收集难度

低、真实性高且具有信息交互性的情境下验证利益相关者信息传递对企业 ESG战略变革的影响。

2010年 1月和 2013年 7月，深交所和上交所相继推出了“互动易”和“e互动”平台（以下简

称“两类平台”），目的在于为上市公司与投资者搭建一个规范、直接的交流互动渠道。2021 年

4 月，深交所发布的《上市公司 2020 年投资者关系管理状况调查报告》显示，2020 年使用“互动

易”平台与投资者沟通的上市公司比例高达 97%。与股吧论坛等社交媒体相比，两类平台中投

资者信息传递的质量更高（蔡贵龙等，2022），已成为企业与投资者交流的重要窗口。此外，截至

2020 年 6 月，中国 A 股投资者数量已达 1.67 亿，他们不仅是资本市场的投资主体，也是消费市

场的重要组成部分。两类平台的构建、人口基数的支撑以及身份特征的融合等因素已使投资者

信息传递对企业 ESG战略变革具有外部监管倒逼和市场主体驱动的双重作用。

从时效性来看，两类平台每日都有投资者与上市公司进行互动，能够及时反映投资者的诉

求和市场动向。从绝对数量来看，即使剔除部分无效信息，上百万条信息也足以表明投资者所

传递信息的丰富程度。从便易程度来看，两类平台有助于企业收集保留投资者的互动记录，企

业每日安排董秘负责平台的维护和信息整理，能够较好地对信息进行归类和反馈，从而提升信

息传递的有效性。从真实性来看，投资者与企业的利益紧密相连，他们传递虚假信息影响企业

战略决策的动机较小，与繁杂的市场信息相比，其真实性较高（Du等，2023）。从交互特征来看，

两类平台能够有效克服以往信息单向传递的弊端，通过互动反馈等方式加强企业与投资者之间

的联系，投资者传递的信息具有较强的交互性和动态连续性。值得注意的是，两类平台上投资

者传递的信息种类繁多，可能导致企业出现信息过载的情况，从而减小信息传递对企业战略变

革的影响。因此，投资者所传递的信息种类只有反复多次出现，才可能获得企业比较积极的反

馈。以往研究通过两类平台承载的信息总量来分析投资者信息传递产生的经济后果时存在信息

噪音，更精准地测度信息类型以验证投资者信息传递对企业战略变革的影响显得十分必要。
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《中国责任投资年度报告 2021》指出，我国个人投资者开展责任投资的主要驱动力源于价值

观因素，而降低投资风险的驱动力占比有所降低。在此背景下，投资者通过各种渠道向企业传

递与 ESG 等相关信息的可能性增大。两类平台的数据支撑与投资者驱动因素的变化为研究投

资者 ESG信息传递对企业 ESG表现奠定了基础，但现有研究中缺乏对投资者 ESG信息传递的

直接衡量方法。参考袁淳等（2021）的研究思路，本文在收集投资者与上市公司信息交互数据的

基础上，手工整理了与 ESG战略相关的 21份国家政策文件的语义表述，运用文本分析法构建了

一个较为全面的 ESG词典，并将其与两类平台投资者传递的信息进行匹配，得到一个能够清晰

反映投资者 ESG信息传递的指标，随后利用该指标检验了投资者 ESG信息传递对企业 ESG变

革的影响及其机制。研究发现，投资者 ESG信息传递能够显著提升企业的 ESG表现。机制检验

发现，降低企业的信息不对称程度、促使企业聘任更多具有环保背景的高管以及降低企业第二

类代理成本，是投资者 ESG信息传递提升企业 ESG表现的重要途径。分位数回归结果显示，当

企业的 ESG 表现处于相对较低水平时，投资者 ESG 信息传递对企业 ESG 表现的正向影响更

强，而对于 ESG表现相对较好的企业，其提升空间则较小。投资者 ESG信息传递发挥了更好的

“督促效应”，并未产生明显的“马太效应”。分类检验表明，投资者 ESG 信息传递对企业的环

境、社会和治理均有显著的积极影响，但效果呈现依次递减的特征。进一步研究发现，投资者

ESG信息传递对企业 ESG表现的正向作用在注册用户占比较高、信息传递正面语调占比较高、

信息传递专业程度较高以及信息回复专业程度较低时更加明显。

本文的研究贡献体现在：第一，现有研究从多重视角探讨了外部监管主体和市场主体对企

业 ESG表现可能产生的促进作用，也对投资者创新关注与企业创新之间的关系进行了剖析（潘

红波和杨海霞，2022），但尚未将同时作为监管主体和市场主体的投资者与企业 ESG表现纳入统

一的分析框架中，未能阐明投资者信息传递对企业绿色治理可能产生的作用。本文为探究提升

企业 ESG表现的作用机理提供了新的视角，也为进一步认识投资者信息传递的作用、推动投资

者参与企业 ESG 实践提供了新的研究路径与参考依据。第二，现有研究结合两类平台的数据，

分析了投资者信息传递对企业行为的影响（丁慧等，2018），但大多采用投资者对企业传递信息

的总量作为实证分析的基础，难以精确衡量投资者对特定项目的信息传递对企业特定战略行为

的影响，所得结论可能因信息噪音而产生偏差。本文在构建 ESG词典的基础上，将文本信息与

投资者传递的信息进行匹配分析，所得结论更加准确且更具针对性，能够较好地剖析投资者信

息传递对企业战略行为的具体作用。第三，现有研究虽考察了相关利益主体影响企业 ESG表现

的机理，但尚未充分探讨企业在面对利益相关主体诉求时的回应策略。本文探讨了利益相关者

驱动下企业 ESG 投资策略的差异，为监管机构优化监督措施、保护投资者权益提供了参考依

据。此外，本文发现单一利益主体信息传递对企业战略行为转变的推动作用可能存在局限，这

对政府部门进一步优化相关机制设计、完善投资者 ESG信息传递的配套措施，共同推动企业提

高 ESG表现以促进经济高质量发展具有借鉴价值。

二、文献综述与研究假设

（一）文献综述

自两类平台建立以来，投资者信息传递对企业产生的影响备受关注。现有文献以资本市场

为切入点，基于平台信息传递优势和投资者身份特征，利用两类平台投资者与上市公司互动的

信息总量，不仅从股票收益的角度探讨了投资者信息传递与企业股价崩盘风险（丁慧等，2018）、

股票市场定价效率（卞世博等，2022）、股价同步性（Guo 等，2022）、股票收益率（田金方等，
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2020）、意外盈余（孟庆斌等，2020）以及股票价值（王磊和孔东民，2014；Lee和 Zhong，2022）等方

面可能存在的关系，还分析了投资者信息传递对权益资本成本（蔡贵龙等，2022）、融资约束（高

敬忠等，2021）以及资本市场效率（张倩倩等，2023）等方面产生的正向影响。这些研究表明投资

者信息传递在缓解信息不对称、提高公司股价信息含量以及维护市场稳定等方面具有积极影

响，为发挥投资者信息传递的作用、促进我国资本市场健康发展提供了理论支持。然而，上述文

献侧重于资本市场对投资者信息传递的反映，未能较好地体现投资者信息传递对企业内部战略

行为的影响。近年来，部分文献基于公司治理的视角分析了投资者信息传递所具有的治理效

应，发现投资者信息传递不仅能降低企业形成负面传闻的概率（阮宏飞等，2022），还能有效减弱

信息传染效应，抑制企业的盈余管理（张淑惠和陈珂莹，2020），提升企业的治理水平。此外，也

有学者探究了投资者信息传递对企业创新和资本结构决策（Du等，2023）的促进作用，从企业内

部战略行为角度丰富了投资者信息传递效应的研究。

利益相关者理论指出，利益相关主体的价值认同已成为企业获取竞争优势、维持长远发展

的关键因素。随着社会对低碳生活的宣传推广以及责任意识的兴起，消费者和投资者等诸多利

益主体的诉求逐渐成为企业提升 ESG表现的重要驱动力（Avramov等，2022）。从消费者角度来

看，《南方周末》联合“新零售智库”于 2021 年 5 月发布的《2021 年商场绿色消费报告》显示，中

国超过 60%的消费者知晓“绿色消费”概念，其中作为消费市场重要主体的 00后和 90后，其绿

色消费认知度最高，分别达到了 79% 和 70%，消费者更倾向于支持具有社会责任感的产品。消

费者消费观念的转型在一定程度上也反映了其消费偏好的转变，从而影响其对产品的选择。由

于企业积极践行 ESG 理念对公众具有显著的正外部性，消费者会将企业的 ESG 表现纳入评价

企业产品优劣的框架，并据此决定消费策略（del Mar García-De Los Salmones和 Pérez，2018），从

而促使企业追求更优的 ESG表现以获取更大的市场份额。从投资者角度来看，Pedersen等（2020）

研究发现，投资者更倾向于投资环保绩效表现良好的企业。可见，ESG 投资管理在我国已取得

较大进展，投资者未来将通过资金分配进一步影响企业的行为决策。

综上分析，从资本市场和企业内部的双重视角探讨投资者信息传递的作用已较为全面，但

现有研究较少涉及投资者信息传递关注具体问题所产生的经济后果。具体而言，仅依据两类平

台信息传递的总量来分析投资者信息传递对资本市场或企业战略决策的影响，容易忽视投资者

群体对企业的某一战略行为的特定诉求。实际上，某一类信息被投资者多次传递给董秘时，可

能会更快地引起企业董事或高管的重视，从而使其加速对这方面的布局和规划，赢得资本市场

和投资者的认可。因此，有必要精细化测量投资者信息传递的类型，并在此基础上深入探讨其

对企业可能产生的影响，以丰富有关投资者信息传递经济后果的研究。此外，尽管现有研究从

利益相关者角度分析了投资者对企业 ESG表现的作用（雷雷等，2023），但大多基于机构投资者

的视角，未能较好地捕捉散户投资者绿色治理意识的兴起与发展对企业 ESG 表现的促进作用，

忽略了投资者信息传递对企业 ESG 表现的潜在影响。作为消费市场与资本市场的重要组成部

分，投资者信息传递的微观作用仍需进一步深入探讨。

（二）理论分析与研究假设

投资者 ESG 信息传递会对企业 ESG 表现产生直接和有力的促进作用。具体而言，投资者

ESG信息传递会产生信息效应，缓解投资者与公司之间的信息不对称，从而倒逼企业提升 ESG

表现。一方面，根据信息不对称理论，中小投资者通常处于信息劣势地位。在 ESG 信息传递过

程中，投资者可能会通过询问或质疑等方式要求企业提高信息披露水平和质量，以获取更具价

值的投资信息，从而倒逼企业通过提升 ESG信息披露水平来降低信息不对称程度（赵杨等，2023）。
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信息不对称程度的降低意味着企业的 ESG 表现将受到投资者更广泛的关注，促使企业提升

ESG 表现以维护良好的社会形象（金亮等，2023）。另一方面，投资者通过两类平台向企业传递

更多 ESG信息意味着投资者在敦促企业加大这方面的投入，以符合投资者的价值取向。根据利

益相关者理论，如果诉求无法得到及时满足，则投资者可能会选择投资其他企业，引发企业股价

波动风险（王超等，2022），从而倒逼企业通过提升 ESG表现来赢得投资者的长期支持。

投资者 ESG信息传递还能使企业认识到满足投资者 ESG信息需求及提升 ESG表现的重要

性。这会使企业更加注重环保责任和可持续发展承诺的履行，聘任具有环保背景的高管，加速

构建 ESG管理体系，从而提升自身 ESG表现。一方面，投资者可能会将其关注的特定 ESG信息

传递给企业，并期望得到专业的回复。例如，询问企业某项环保规划的具体细则或某项工程导

致的污染程度等问题，这需要具备专业知识背景的高管参与董秘的回复工作，以确保回复的准

确性。具体而言，环保背景高管是指在企业高管团队中曾从事与环保相关的工作，如在政府环

保部门或环保协会担任职务，曾参与相关环保项目、取得环保相关学位证书或专利技术的人

员。这类高管对环境等问题比较熟悉（李毅等，2023），他们的参与能够准确地回应投资者对 ESG

信息传递的需求。另一方面，投资者传递的 ESG信息数量增加，在缓解信息不对称的同时，也使

企业感受到提升 ESG 表现的紧迫性。为了满足投资者的绿色投资诉求并提升 ESG 表现，企业

可能会聘任具有环保背景的高管来完善 ESG 管理体系。环保背景高管可能会将其环保经验融

入企业的 ESG 战略决策中（王辉等，2022），将企业的资源和注意力更多地转向绿色治理领域，

从而加快企业提升 ESG表现的进程（李毅等，2023）。此外，环保背景高管的增加可能会使企业

管理层更深刻地理解投资者的 ESG要求和期望，提升高管的绿色投资意识，并通过内在驱动机

制激发他们追求更优 ESG表现的责任感和使命感，加大对环境方面的投入，从而提升企业 ESG

表现。

此外，投资者向企业传递的 ESG 信息包含曝光和批评内容，这可能形成外部监督机制，产

生一定的治理效应，推动企业提升 ESG表现。具体而言，投资者可能通过 ESG信息传递在互动

平台曝光企业在减排指标、劳工权益保障以及商业贿赂等方面的违规或舞弊问题，也可能根据

企业在温室气体减排、再生能源利用以及社区投资等方面的不佳表现批评企业 ESG 表现提升

缓慢（Hanson等，2017）。投资者 ESG信息传递反映投资者利益诉求，当个体投资者诉求汇聚成

群体诉求时，负面 ESG信息传递会给企业管理层带来较大的监督和舆论压力，促使企业重视投

资者反馈，加大对环境等方面的投资，从而提升企业短期 ESG 表现。从长期来看，当认识到

ESG投资是长期行为时，企业可能会构建相应制度体系，合理规划 ESG投资的时间和力度。完

善规范的 ESG 管理制度对企业管理层 ESG 投资行为兼具约束与激励作用，能够有效减少无序

低效投资（谢雄标等，2015）和大股东占款行为，从而提升企业 ESG表现。

根据上述分析，本文提出以下假设：投资者 ESG信息传递能够促进企业提升 ESG表现。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

考虑到 2010年“互动易”刚开通时投资者通过平台传递的有效信息较少，以及 2008年国际

金融危机影响的滞后性（李金昌等，2023），同时为了避免新冠疫情可能产生的影响，本文选取

2011—2019年 A股上市公司作为研究样本，并按照以下规则对数据进行处理：（1）剔除金融保险

类样本；（2）剔除 ST和*ST样本；（3）剔除主要变量数据缺失的样本；（4）剔除上市未满三年的样

本；（5）剔除部分数据异常的样本（资产负债率大于 1 或小于 0）。本文对连续变量进行了上下

  2025 年第 5 期

•  38  •



1%的缩尾处理。经过上述筛选，本文最终得到 3 274家上市公司共 19 953个有效观测值。投资

者 ESG信息传递数据来自 CNRDS数据库并通过 Python整理得到，企业 ESG表现数据来自Wind

数据库，其他数据来自 CSMAR数据库。

（二）变量定义

1. 被解释变量：企业 ESG表现。本文选取华证 ESG指数作为企业 ESG表现的衡量指标（ESG）。
同时，参考潘海英等（2022）的研究，本文选取彭博 ESG指数（ESG1）作为替代指标。

2. 解释变量：投资者 ESG信息传递。本文借鉴袁淳等（2021）的研究，借助有关 ESG表现的

国家政策的语义表述，运用机器学习中的文本分析方法构建了一个较为完备的 ESG词典，并将

该词典与投资者传递的信息进行匹配，从而得出准确的投资者 ESG 信息传递指标。投资者

ESG信息传递变量的构建步骤如下：首先，选取涵盖环境、社会和治理三个维度的 21份主要政

策文件，①经过 Python软件的分词处理以及人工合并筛选后，得到包含 72个词汇（频率大于或等

于 3）的 ESG词典；其次，将 ESG词典与投资者在两类平台上传递的信息进行匹配，统计 72个词

汇在投资者传递的 320万条信息中是否出现；最后，将每个企业的每个投资者所传递的 ESG信

息进行加总，得到投资者 ESG信息传递的总量，对其取自然对数后得到当年投资者 ESG信息传

递的强度（INESGQ）。此外，本文还使用经 ESG 词典匹配后的上市公司答复总量的自然对数

（INESGR）来衡量投资者 ESG信息传递。

3. 控制变量。参考丁慧等（2018）以及蔡贵龙等（2022）的研究，本文选取企业规模（Size）、资
产负债率（Lev）、企业年龄（Age）、资产回报率（ROA）、营业收入增长率（Growth）、董事会规模

（Board）、股权制衡度（Balance）、机构持股者比例（INST）、是否国有企业（SOE）以及是否由“四

大”事务所审计（Big4）作为控制变量。此外，本文还控制了分析师关注度（Analyst）和媒体关注度

（Media）这两类信息环境变量。本文变量定义见表 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 企业ESG表现 ESG 华证ESG指数，取值为1—9

解释变量 投资者ESG信息传递
INESGQ 投资者ESG信息传递数量加1后取自然对数

INESGR 企业ESG信息回复数量加1后取自然对数

控制变量

企业规模 Size 企业总资产取自然对数

资产负债率 Lev 总负债除以总资产

企业年龄 Age 公司成立年限

资产回报率 ROA 净利润除以平均资产总额

营业收入增长率 Growth （当年营业收入−上年营业收入）/上年营业收入

董事会规模 Board 董事会人数取自然对数

股权制衡度 Balance 第二大股东持股比例除以第一大股东持股比例

机构持股者比例 INST 机构投资者持股总数除以流通股本

是否国有企业 SOE 国有企业取值为1，否则为0

是否由“四大”事务所审计 Big4 企业由“四大”事务所审计取值为1，否则为0

分析师关注度 Analyst 分析师关注人数加1后取自然对数

媒体关注度 Media 企业相关的新闻报道标题总数加1后取自然对数
 

（三）模型构建

本文构建以下回归模型来检验投资者 ESG信息传递对企业 ESG表现的影响：
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ESGi t = α0+α1INESGQi t +αiControlsi t +γt +φi+εi t （1）

ESGi t = β0+β1INESGRi t +βiControlsi t +γt +φi+εi t （2）

ESGi t i t INESGQ INESGR

Controlsi t γt φi εi t

其中， 表示上市公司 在第 年的 ESG 表现， 和 表示投资者 ESG 信息传递

的强度， 为控制变量。 表示年份固定效应， 表示企业固定效应， 为随机误差项。

模型（1）考察投资者传递的 ESG 信息对企业 ESG 表现的影响，模型（2）考察企业对投资者传递

的 ESG信息的回复对自身 ESG表现的影响。

四、实证结果分析

（一）基准回归分析

表 2 展示了投资者 ESG 信息传递对企业 ESG 表现的基准回归结果。从中可以看到，在控

制年份和企业固定效应的情况下，当未加入控制变量时，INESGQ 和 INESGR 的系数分别为 0.036
和 0.035，且均在 1% 的水平上显著；在加入控制变量后，这两个变量的显著性水平未发生变化，

表明投资者 ESG 信息传递能够有效推动企业提升 ESG 表现。上述结果验证了本文的研究假

设，即投资者 ESG信息传递能够有效提高企业的 ESG表现，投资者特定类型的信息传递对企业

特定的战略行为具有促进作用。
 
 

表 2    基准回归结果

（1） （2） （3） （4）

ESG ESG ESG ESG

INESGQ 0.036***（4.44） 0.026***（3.24）

INESGR 0.035***（4.53） 0.025***（3.33）

Constant 4.181***（158.06） 1.227*（1.73） 4.187***（161.73） 1.217*（1.71）

控制变量 未控制 控制 未控制 控制

企业和年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 19 953 19 953 19 953 19 953

R2 0.025 0.061 0.025 0.061

　　注：***、**和*分别表示在1% 、5%和10%的水平上显著，括号内为稳健t值，下表同。
 

（二）稳健性检验①

1. 替换被解释变量和解释变量。对于被解释变量，本文采用彭博 ESG 指数（ESG1）来替换

华证 ESG 指数（ESG）。对于解释变量，本文将其替换为投资者 ESG 信息传递比例（Q_Ratio）和
投资者 ESG信息回复比例（R_Ratio），即投资者 ESG信息传递总数在投资者信息传递总量中的

占比和投资者 ESG信息回复总数在信息回复总量中的占比；此外，本文还采用 ESG信息传递总

字数（Q_Total）和 ESG信息回复总字数（R_Total）的自然对数作为投资者 ESG信息传递的衡量指

标。在替换变量后，本文结论依然成立。

2. 倾向得分匹配、滞后一期解释变量与 Heckman两阶段检验。为了缓解可能存在的样本选

择偏误和遗漏变量所导致的内生性问题，本文采用倾向得分匹配、滞后一期解释变量以及

Heckman两阶段方法进行稳健性检验。第一，本文根据核心解释变量的中位数将样本分为投资

者 ESG信息传递的高分组和低分组，按 1∶1近邻匹配对样本进行倾向得分匹配，并利用匹配样

本重新进行回归。第二，鉴于从投资者 ESG信息传递到企业战略决策可能存在一定的时间滞后
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性，本文对解释变量进行滞后一期处理后重新进行回归。第三，本文参考李颖等（2023）的研究，

以投资者 ESG 信息传递比例、回复比例的均值为界限，构建虚拟变量 Q_Ratio-M 和 R_Ratio-M，
将企业投资者 ESG 信息传递的行业年度均值作为外生解释变量进行 Heckman 两阶段检验。经

过上述检验，本文结论依然成立。

3. 工具变量法。为了进一步缓解模型可能存在的内生性问题，本文参考肖土盛等（2022）的

研究，选取各省份 1984 年的固定电话数，以上一年全国互联网用户数与 1984 年各省份每万人

电话数构建交互项，该交互项反映省份互联网技术发展程度（Internet），将其作为投资者 ESG信

息传递的工具变量，其数值越大表示互联网技术发展越成熟。由于投资者更关注其所在地公司

（蔡贵龙等，2022），一个地区的互联网技术越发达，投资者通过两类平台进行 ESG 信息传递的

可能性就越大，而一个地区的互联网技术发展程度不会直接影响单个企业的 ESG表现，由此满

足相关性和外生性要求。此外，本文还采用《中国统计年鉴》披露的各省份森林火灾伤亡人数作

为工具变量。具体而言，森林火灾所引发的伤亡常被媒体报道而引发广泛社会讨论，这在一定

程度上能够提高投资者对社会和环境的关注度，从而影响投资者 ESG信息传递数量。Nazareno

和 Laurance（2020）研究发现，面对乱砍滥伐情况，投资者对亚马逊森林状况的关注度极高，这表

明类似森林破坏、砍伐、火灾等引发的后果能吸引投资者关注，从而满足与核心解释变量相关

的要求。而森林属于公共资源，上市公司很少会直接对森林火灾引发的经济后果负责。根据《中

国统计年鉴》数据，森林火灾引发的事故常年发生，上市公司很难因某一年森林火灾伤亡人数增

减而频繁改变经营策略，因而该变量符合外生性要求。在采用两阶段工具变量方法回归后，本

文结论依然成立。

五、作用机制分析

根据上文理论分析，投资者 ESG信息传递可以通过发挥信息效应、驱动效应和治理效应对

企业 ESG 表现产生影响。因此，本文将围绕上述逻辑检验投资者 ESG 信息传递与企业 ESG 表

现之间可能存在的作用机制。

（一）信息效应：缓解信息不对称

为了检验信息效应是否成立，本文考察了投资者 ESG 信息传递能否降低企业的信息不对

称程度，从而提升企业 ESG表现。具体而言，参考于蔚等（2012）的研究，本文采用个股交易资料

来衡量证券市场上非知情交易者与知情交易者关于企业价值信息的不对称程度（ASY），以此作

为企业信息不对称的代理变量。从表 3中可以看到，投资者 ESG信息传递显著降低了企业的信

息不对称程度，信息不对称程度在投资者 ESG 信息传递与企业 ESG 表现之间发挥了部分中介

效应。
 

表 3    机制分析：信息效应

（1） （2） （3） （4）

ASY ESG ASY ESG

INESGQ −0.031***（−8.76） 0.024***（3.05）

INESGR −0.024***（−7.35） 0.024***（3.17）

ASY −0.049**（−1.98） −0.050**（−2.01）

Constant 4.659***（18.02） 1.454**（2.04） 4.664***（17.99） 1.449**（2.03）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业和年份固定效应 控制 控制 控制 控制
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（二）驱动效应：增加环保背景高管的聘任

参考王辉等（2022）的研究，本文以环保背景高管总数与高管总数的比值来衡量企业的环保

背景高管比例（Executive）。高管环保背景的原始数据来自新浪财经网站公布的个人简历信息，

如果个人简历中包含“环境”“环保”“新能源”“清洁能源”“生态”“低碳”“可持续”“节能”

“绿色”等关键词，则认为高管具有环保背景。表 4结果表明，环保背景高管比例在投资者 ESG

信息传递与企业 ESG表现之间发挥了部分中介效应。
 
 

表 4    机制分析：驱动效应

（1） （2） （3） （4）

Executive ESG Executive ESG

INESGQ 0.002**（2.56） 0.025***（3.19）

INESGR 0.003***（2.72） 0.025***（3.28）

Executive 0.187**（2.15） 0.186**（2.14）

Constant −0.115（−1.38） 1.248*（1.76） −0.116（−1.39） 1.239*（1.74）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业和年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 19 953 19 953 19 953 19 953

R2 0.024 0.061 0.024 0.061

Sobel检验Z值 2.19 2.24
 

（三）治理效应：降低两类代理成本

参考陈文哲等（2021）以及王洋洋等（2023）的研究，本文使用经营费用（销售费用与管理费

用之和）与营业收入之比来衡量第一类代理问题（AC1），使用其他应收款与总资产之比来衡量第

二类代理问题（AC2）。从表 5 中可以看到，投资者 ESG 信息传递未能有效降低第一类代理成

本，但对第二类代理问题起到了较好的抑制作用，第二类代理问题在投资者 ESG信息传递与企

业 ESG表现之间发挥了部分中介效应。这可能是因为：投资者 ESG信息传递有助于企业设计更

契合中小股东期望的激励机制与薪酬体系，这能够缓解大股东与中小股东之间的利益摩擦，但

并不意味着投资者获得了直接监督企业管理层的机会或手段（李文贵和路军，2022）；此外，管理

层的管理理念可能仍以股东利益最大化为导向，未能积极向股东福利最大化转变。

续表 3    机制分析：信息效应

（1） （2） （3） （4）

ASY ESG ASY ESG

N 19 953 19 953 19 953 19 953

R2 0.494 0.061 0.493 0.061

Sobel检验Z值 2.64 2.66

 

表 5    机制分析：治理效应

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

AC1 ESG AC1 ESG AC2 ESG AC2 ESG

INESGQ
0.001 0.026*** −0.046** 0.025***

（1.28） （3.28） （−1.98） （3.16）

INESGR
0.001 0.025*** −0.048** 0.024***

（1.10） （3.37） （−2.18） （3.24）
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六、进一步研究

鉴于当前上市公司的信息传递情况及 ESG 表现存在较大差异，本文将围绕企业的特征及

ESG表现的不同，剖析投资者 ESG信息传递对企业 ESG表现可能存在的差异性影响。

（一）分位数回归①

为了分析投资者 ESG 信息传递对不同 ESG 表现企业可能存在的差异性影响，本文对基准

模型进行了面板分位数回归。借鉴江新峰和李四海（2019）的研究，本文将分位数设定为 20%、
40%、60%、80%四种。结果显示，随着企业 ESG表现的逐步提升，投资者 ESG信息传递对企业

ESG 表现的促进作用呈现先上升后下降的趋势。总体而言，投资者 ESG 信息传递对 ESG 表现

一般企业的“督促效应”更加明显，而对 ESG 表现较差和较好企业的提升效果有限，并未呈现

“马太效应”。这可能是因为：ESG表现较差的企业对投资者的意见不够重视，导致投资者所传

递的 ESG信息发挥的效果有限；企业 ESG表现达到一定程度后，企业已充分享受到资本市场带

来的资源，可能缺乏进一步提升 ESG表现的动力，也可能是因为进一步提升 ESG表现的边际成

本较高，企业高管为平衡 ESG的经济效益和社会效益而做出了保守决策。

（二）分类回归②

由于企业资源有限，在面对投资者 ESG信息传递时，企业可能难以将有限的资源均衡分配

到各个领域。为了探究企业在面对投资者 ESG信息传递时可能存在的差异化投资策略，本文将

企业 ESG表现分为环境（E）、社会（S）和治理（G）三个维度分别进行了回归分析。结果显示，投

资者 ESG 信息传递对企业 E、S 和 G 的提升作用均较为显著，但呈现依次减弱的态势。这可能

是中国近年来推行绿色金融政策所产生的效果，即企业在满足合规要求的同时为了兼顾社会规

范，可能倾向于加大对环境方面的投入；此外，鉴于环境和社会投资相对显性，能够更好地回应

投资者诉求，企业可能更倾向于进行环境和社会投资，而非企业内部相对隐性的投资。

（三）异质性分析

1. 用户类型异质性。在两类平台中，注册用户必须遵守相应的管理规则和用户协议，否则

将面临账号被处罚或注销的风险；而浏览用户无需承担法律责任，也不会受到平台的相应处

续表 5    机制分析：治理效应

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

AC1 ESG AC1 ESG AC2 ESG AC2 ESG

AC1
−0.238** −0.238**

（−2.28） （−2.28）

AC2
−0.018*** −0.018***

（−5.39） （−5.38）

Constant
0.516*** 1.350* 0.515*** 1.340* 14.148*** 1.482** 14.168*** 1.472**

（6.18） （1.90） （6.18） （1.89） （5.60） （2.09） （5.60） （2.07）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 19 953 19 953 19 953 19 953 19 953 19 953 19 953 19 953

R2 0.133 0.061 0.133 0.061 0.076 0.064 0.076 0.064

Sobel检验Z值 −1.54 −1.40 2.26 2.46
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 ① 受篇幅限制，分位数回归结果备索。

 ② 受篇幅限制，分类回归结果备索。
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罚。此外，与浏览用户相比，注册用户通常对企业信息更感兴趣，关注程度和了解程度也更高，

能够根据企业特点和文化特征提供更具针对性和价值的反馈与评论。因此，当投资者更倾向于

注册账号发布信息时，其传递的信息可能会对企业高管形成更加重要的监督或治理效应。

本文依据用户类型将投资者分为注册型投资者和浏览型投资者，并按照两类主体数量比例

的均值将样本分为以注册型投资者为主（Registered）和以浏览型投资者为主（Browse）两组。从

表 6 中列（1）至列（4）可以看到，INESGQ 和 INESGR 的系数在注册型投资者组中均在 10% 的水

平上显著，而在浏览型投资者组中不显著。这表明与浏览型投资者相比，注册型投资者的 ESG
信息传递对企业 ESG表现的提升作用更加显著。
  

表 6    异质性分析：用户类型与信息传递语调

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Registered Browse Registered Browse Positive Negative Positive Negative

INESGQ
0.018* 0.019 0.028** 0.021**

（1.83） （1.39） （2.10） （2.06）

INESGR
0.018* 0.021 0.034*** 0.018*

（1.88） （1.62） （2.59） （1.87）

Constant
0.578 1.707 0.564 1.696 2.495*** 0.257 2.490*** 0.248

（0.68） （1.38） （0.67） （1.37） （2.67） （0.27） （2.67） （0.26）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 12 659 7 294 12 659 7 294 7 834 12 119 7 834 12 119

R2 0.070 0.065 0.070 0.065 0.059 0.056 0.059 0.056

Chow检验p值 0.000 0.000 0.000 0.000
 

2. 信息传递语调异质性。与批评与否定的负面语调信息相比，投资者的正面语调信息更能

增强管理者开展 ESG 投资的信心与主动性。在资本市场对 ESG 作用尚未形成共识的背景下，

正面语调信息更易激发管理层推进 ESG变革的动力。此外，批评与责难等负面语调信息可能引

发管理层的情绪化反应，促使其采取防卫性措施，从而削弱投资者 ESG信息传递对企业 ESG表

现的提升作用。因此，投资者 ESG 信息传递对正面语调信息占比较高企业的 ESG 表现可能产

生更加显著的提升作用。

本文参考曾庆生等（2018）的研究，在 Loughran 和 McDonald（2011）提供的金融情感英文词

汇列表基础上，结合有道词典和金山词霸对其词典中的英文词汇进行翻译，筛选保留与中文情

感最匹配的词汇，最终形成包含 2 080 个消极词、1 076 个积极词的词汇列表。本文对投资者传

递的 ESG 信息开展语调分析，汇总每条信息的积极词汇与消极词汇，并依据“（积极词汇数−消
极词汇数）/总词汇数”来计算每条信息的语调值，语调值越大表明信息内容越积极。进一步地，

本文按年份计算各上市公司的语调均值，根据样本总体的语调均值将样本公司分为投资者 ESG
信息传递正面语调占比高（Positive）和负面语调占比高（Negative）两组。从表 6中列（5）至列（8）
可以看到，无论发挥激励还是监督作用，投资者 ESG信息传递均能提升企业 ESG表现；而投资

者 ESG信息传递在正面语调占比高组的系数更大，对企业提升 ESG表现的促进作用更加显著。

3. 信息传递与回复专业程度异质性。在 ESG 信息传递的过程中，投资者作为信息提供方，

使用专业词汇能够体现其传递信息的专业性，有助于其 ESG信息获得管理层重视，从而对企业

的 ESG 战略行为形成压力。此外，投资者在传递 ESG 信息时使用专业词汇能够减少信息遗漏

或误导的可能性，便于企业准确理解投资者表达的观点。因此，投资者在 ESG信息传递过程中
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使用较多的专业词汇可能促使企业管理层更加重视投资者的判断能力和信息质量，从而增强投

资者 ESG信息传递对企业 ESG表现的提升作用。

与投资者的专业性信息传递不同，企业作为投资者 ESG信息传递的回复方，如果使用过多

专业词汇，则可能使投资者对企业产生敷衍或回避的刻板印象，不利于投资者与企业间的互动

互信及投资者 ESG信息传递的持续性。此外，如果回复中包含过多专业词汇，则可能增加投资

者理解企业核心观点的难度，影响企业信息回复的可读性与影响力，甚至可能被投资者解读为

企业刻意迷惑投资者或掩盖自身不足的手段。

由于目前缺乏统一标准来衡量投资者所传递 ESG 信息内容的专业性，本文从形式维度测

度投资者 ESG 信息传递的专业程度。具体而言，如果投资者传递的 ESG 信息中含有较高比例

的专业会计词汇，则可能增强企业管理层对其判断能力的重视程度，这在一定程度上反映了投

资者 ESG信息传递的专业性。因此，本文首先基于每千字提问内容包含的专业财务会计词汇数

量，测算了每个投资者传递（每个企业回复）ESG信息的专业程度。随后，根据投资者传递（企业

回复）ESG 信息专业程度的均值，将样本企业分为信息传递（回复）专业程度高（Q-Professional、
R-Professional）与专业程度低（Q-Plain、R-Plain）两组。从表 7中列（1）至列（4）可以看到，投资者

ESG信息传递的专业程度越高，其对企业 ESG表现的提升作用越显著。从列（5）至列（8）可以看

到，企业回复投资者的专业程度越高，反而越不利于发挥投资者 ESG信息传递的正向作用。可

见，企业在回复投资者信息时应适度减少专业性词汇的使用，与投资者建立有效沟通机制，以更

好满足投资者需求。
  

表 7    异质性分析：信息传递与回复专业程度

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Q-Professional Q-Plain Q-Professional Q-Plain R-Professional R-Plain R-Professional R-Plain

INESGQ
0.036*** 0.028** 0.018 0.036***

（2.99） （2.50） （1.38） （3.42）

INESGR
0.033*** 0.027** 0.016 0.035***

（2.77） （2.54） （1.22） （3.46）

Constant
0.719 1.260 0.709 1.252 1.151 1.840** 1.152 1.818**

（0.77） （1.34） （0.76） （1.33） （1.08） （2.01） （1.08） （1.98）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业和年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 8 513 11 440 8 513 11 440 7 882 12 071 7 882 12 071

R2 0.058 0.071 0.058 0.071 0.073 0.056 0.073 0.056

Chow检验p值 0.045 0.082 0.134 0.076
 

七、结论与政策建议

作为我国资本市场的重要参与者与企业治理主体，投资者的信息传递已成为推动企业高管

调整资源配置策略、响应投资者需求的关键因素。两类平台的构建为研究投资者利益诉求对企

业战略变革的影响提供了重要契机。与现有文献聚焦投资者信息传递总量对企业行为的影响不

同，本文基于特定利益诉求，在构建 ESG词典的基础上，系统考察了投资者 ESG信息传递对企

业 ESG表现的影响及其机制，并结合信息传递特征与企业特征差异，探讨了其对企业 ESG表现

的异质性影响。研究发现：第一，投资者 ESG 信息传递是促进企业提升 ESG 表现的关键因素；

第二，投资者 ESG信息传递可通过降低信息不对称程度、促使企业聘任更多环保背景高管以及

李俊超、任广乾、赵梦洁、汪敏达：投资者ESG信息传递与企业ESG表现
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抑制第二类代理问题等路径来提升企业 ESG 表现；第三，投资者 ESG 信息传递对 ESG 表现一

般的企业产生了显著的“督促效应”，但对 ESG表现较好的企业未呈现“马太效应”；第四，企业

在响应投资者 ESG 诉求时更倾向于将资源配置在外部显性的环境（E）和社会（S）领域，而对内

部隐性治理（G）领域的投入相对不足；第五，当注册用户占比高、信息传递正面语调占比高、信

息传递专业程度高以及信息回复专业程度低时，投资者 ESG 信息传递对企业 ESG 表现的提升

作用更加显著。

根据上述研究结论，本文提出以下政策建议：

第一，监管机构应持续优化两类信息平台建设，健全配套法规体系，推动企业切实重视投

资者信息传递。当前我国投资者规模庞大，依托新媒体与数字技术赋能，投资者信息传递已经

成为驱动企业战略转型的重要力量。然而，部分企业仍存在漠视中小投资者权益的现象，具体

表现为回复延迟、敷衍应付甚至拒不回应等问题。充分释放中小投资者的信息效应、驱动效应

与治理效能，对优化企业资源配置、提升资本市场运行效率具有重要意义。为此，监管机构亟需

完善法律法规框架，规范平台运营机制，通过实施强制性信息披露制度、开展常态化抽查监管

等措施，督促企业积极履行投资者诉求回应义务，切实保障投资者合法权益。

第二，监管机构应持续强化对企业内部治理水平的审查与监督效能，引导企业加大隐性治

理层面的投入力度。尽管投资者 ESG 信息传递能有效改善企业 ESG 表现，但其促进作用主要

集中在环境和社会等显性维度，在内部治理等隐性领域的改善效果相对有限。因此，在提升企

业 ESG表现的过程中，既需要投资者推动企业在环境和社会领域增加投入，更需监管机构强化

对企业内部治理的监督力度，破除企业在责任投资中面临的内部治理壁垒；此外，应注重政策审

查监督与投资者 ESG信息传递的协同效应，通过发挥协同优势构建资本市场自主监督体系。

第三，两类平台应持续强化投资者正向引导，倡导投资者依托平台优势理性表达诉求。作

为投资者传递信息和维护权益的重要渠道，两类平台不仅为企业战略转型和投资者关系管理提

供了技术支撑，更应积极培育投资者理性表达理念，督促上市公司及时关注平台信息、回应投

资者关切，促进投资者与上市公司的高效互动。同时，平台方可通过制定意见模板、交流指引等

方式，规范信息传递的格式、篇幅与核心要素，引导投资者聚焦关键问题，提出清晰、简明且具

有建设性的意见，减少无效信息对企业战略决策的干扰，助力上市公司精准把握投资者诉求并

做出针对性反馈。

第四，政府应持续完善政策体系，强化对企业 ESG 表现的引导，与投资者信息传递形成政

策合力，提升我国企业绿色治理效能。尽管投资者 ESG信息传递能有效改善企业 ESG表现，但

其对 ESG 表现较优企业的促进作用存在边际递减效应。为此，政府亟需通过健全 ESG 信息披

露制度等举措，推动企业提升 ESG表现，充分释放绿色治理红利；同时，应强化对企业 ESG建设

的精准激励，通过优化绿色金融政策体系，为 ESG表现优异的企业提供融资便利，激发企业 ESG

管理内生动力，加速行业绿色转型进程，助力经济高质量发展。
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Summary:  According to the stakeholder theory, the value identification of stakeholders has become an
important factor for firms to gain competitive advantages and sustain long-term development. With the promo-
tion of low-carbon lifestyles and the rise of a sense of responsibility, the demands of various stakeholders such
as consumers and investors have gradually become an important driving force for firms to improve their ESG
performance.
　　This paper explores the impact of investor ESG information dissemination on corporate ESG perform-
ance and its mechanisms using data from online interactive platforms from 2011 to 2019. The study finds that
investor ESG information dissemination has information effects, driving effects, and governance effects. It can
improve corporate ESG performance by reducing information asymmetry, driving firms to hire more execut-
ives with environmental protection background, and reducing the second kind of agency costs. Furthermore,
quantile regression results show that as corporate ESG performance improves, the promoting effect of investor
ESG information dissemination exhibits an upward-then-downward trend. Investor ESG information dissemin-
ation plays a more significant role in promoting corporate ESG performance through a “monitoring effect”
rather than a “Matthew effect”. In addition, classification regression results indicate that faced with investors’
demands for green governance interests, firms tend to strengthen their explicit investments in areas such as the
environment. Investor ESG information dissemination has a diminishing positive impact on various aspects of
corporate ESG performance. Finally, heterogeneity analysis reveals that the promoting effect of investor ESG
information dissemination on corporate ESG performance is more significant in firms with a higher propor-
tion of registered users, a higher proportion of positive tone information dissemination, a higher level of pro-
fessional information dissemination, and a lower level of professional information replies.
　　The potential contributions of this paper are as follows: First, it enriches the research on the underlying
mechanisms of corporate ESG performance from the perspective of investors, and expands the literature on the
economic consequences of investor information dissemination. Second, it constructs a comprehensive index
reflecting investor ESG information dissemination using multiple policy documents and text analysis methods,
laying the foundation for subsequent quantification analysis of the role of investor information dissemination.
Third, it considers the differential impact of investor information dissemination on corporate ESG perform-
ance under various conditions, providing theoretical inspiration and practical references for improving the
design of mechanisms to enhance corporate ESG performance and investor information dissemination systems.

Key words:  investor ESG information dissemination；  corporate ESG performance；  information

asymmetry； executives with environmental protection background； agency costs （责任编辑　康　健）
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