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摘要:本文选择２０１１—２０２１年沪深两市 A股主板上市公司为研究对象,基于投资者对上市公司的网络搜索

量数据,系统考察投资者关注对上市公司ESG表现的影响及其作用机制.结果表明,投资者关注有助于提升公

司ESG表现;进一步的分析表明,投资者关注通过缓解企业融资约束和提高信息透明度对上市公司 ESG表现

发挥积极的提升作用,并且投资者关注与公司ESG表现之间的正向关系在国有控股、高科技和重点排污等公司

中更明显;此外,投资者情绪、投资者互动、投资者调研和投资者持股等不同类型的投资者关注都有助于提升上

市公司ESG表现.本文的研究结论丰富了公司ESG表现驱动因素的研究,为上市公司进一步完善ESG体系建

设、积极践行ESG理念,以及监管部门持续加强投资者引导等提供了理论支撑与经验启示.
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一、引言

在我国经济从高速增长转向高质量发展过程中,企业需要不断加强对外部环境、社会伦理和内部

治理的关注,妥善协调人与自然、人与社会的关系,从而成为推动宏观经济高质量发展的重要力量.
习近平总书记在党的二十大报告中提出:“推动绿色发展,促进人与自然和谐共生”“站在人与自然和

谐共生的高度谋划发展”.ESG(Environmental,SocialandGovernance,简称ESG)作为一种关于环

境、社会和治理协调发展的投资理念,向市场传递了企业追求社会价值和经济价值相统一的绿色发展

价值观,高度契合经济高质量发展和党的二十大会议精神的要求,持续受到实务界和学术界的广泛关

注.２０２２年１月７日上交所发布的«上海证券交易所股票上市规则(２０２２年１月修订)»明确规定,上
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市公司要积极践行可持续发展理念,主动承担社会责任,维护社会公共利益,重视生态环境保护;同年

５月２７日,国资委发布«提高央企控股上市公司质量工作方案»也明确提出,我国中央企业集团公司

要贯彻落实新发展理念,探索建立健全ESG体系.毋庸置疑,相关政策和监管规则的出台为企业更

好地加强ESG体系建设提供了重要的引导,但最关键的还是应该先从公司着手,寻找有助于提升

ESG表现的有力工具.
外部投资者是资本市场的重要参与主体.在中国证监会关于投资者积极主动践行 ESG投资

理念的政策引导下,目前绝大部分外部投资者都将 ESG信息作为其与目标公司沟通的重要内容,
并且在进行投资决策时也会重点关注目标公司的 ESG体系建设情况.因此,本文关心的是,外部

投资者关注能否提升上市公司ESG表现? 如果答案是肯定的,其作用机制是什么? 投资者关注对

不同属性公司ESG表现的影响是否存在差异? 不同类型的投资者关注是否会对上市公司 ESG表

现产生非对称影响? 对上述问题的回答不仅有助于拓展有关投资者关注和ESG领域的研究,同时

也能为上市公司进一步完善ESG体系建设、践行 ESG理念以推动企业高质量发展提供理论支撑

与实践指导.
与现有文献相比,本文的研究贡献体现在:第一,既有文献聚焦于探讨企业 ESG 表现的经济后

果,对驱动企业积极提升 ESG表现的因素讨论相对较少,仅有的几篇文献也主要从企业内部展开.
而本文立足于外部投资者关注的视角,探讨投资者关注对公司ESG表现的影响,既丰富和拓展了有

关公司ESG表现驱动因素的研究,也诠释了影响公司ESG表现的外部因素.第二,现有关于外部投

资者关注的研究大多围绕理性关注与非理性关注的分歧展开讨论.而本文重点研究外部投资者关注

在提升公司ESG表现方面所发挥的公司治理作用,并且通过深入剖析投资者关注影响公司 ESG表

现的微观路径和多个维度的异质性影响,拓展和深化了有关投资者关注经济后果的研究.本文的研

究结论可以为我国上市公司提升ESG表现提供新思路,也为监管部门不断加强投资者引导提供理论

依据和经验启示.
本文余下结构安排如下:第二部分是文献综述、理论分析与研究假设;第三部分是研究设计;第四

部分是实证分析;第五部分是进一步分析;最后是结论与启示.

二、文献综述、理论分析与研究假设

(一)文献综述

１．公司ESG 研究.近年来,学者们围绕公司 ESG 表现展开了丰富的研究,且主要聚焦于企业

ESG表现的经济后果方面,包括对企业盈利性[１]、财务绩效[２][３]、企业价值[４][５]、融资成本[６]、机构投

资者持股偏好[７]、资金流动性[８]和审计费用[９]的影响,并且相关结论并未统一.一方面,企业积极提

升ESG表现能够释放积极信号、吸引市场关注、降低信息不对称程度、缓解融资约束问题、提升经营

效率,从而发挥正向的价值提升效应;另一方面,企业ESG是高投入项目,而资源又存在稀缺性,这就

使得企业提升ESG表现会引致企业耗费过多资源投资于外部环境、社会责任等与主营业务无直接关

联的活动,容易导致企业核心竞争力下降.
上述文献更多是探讨企业提升ESG表现所产生的直接后果,而对驱动企业积极提升 ESG表现

的因素则讨论较少.目前仅有少量文献从公司内外角度研究了公司 ESG表现的驱动因素.从内部

角度看,柳学信等(２０２２)强调了公司内部党建引领的重要性,充分肯定了党组织治理对公司ESG表

现的积极影响[１０];Welch和 Yoon(２０２２)指出,管理者作为公司经营活动的主要决策者,提高其能力

能够有效提升公司ESG表现[１１].从外部角度看,王禹等(２０２２)结合«环境保护税法»出台的准自然

试验探讨了税制绿色化与重污染公司ESG表现之间的关系,发现税制绿色化会激励公司不断增加环

保投入和提升绿色创新水平,从而不断改善自身ESG表现[１２];张慧和黄群慧(２０２２)基于制度理论的

研究发现,强制性、模仿性同形制度压力与公司ESG表现显著正相关,而规范性同形制度压力则会抑

制公司ESG表现[１３];张曾莲和邓文悦扬(２０２２)研究指出,地方政府债务会挤占公司投资资金,加剧

６１



公司融资约束,从而抑制公司ESG表现[１４].

２．投资者关注研究.目前关于投资者关注的研究主要基于有限关注理论和信息传递理论展开,
主要集中于探讨投资者关注的经济后果,包括对市场反应[１５]、股票市场波动率预测精度[１６]、股价崩

盘风险[１７]、股票市场波动[１８][１９]、股票回报率[２０][２１]、企业创新[２２]、权益资本成本[２３]、全要素生产率[２４]

和年报问询函市场反应[２５]等方面的影响,所得到的结论也存在明显的争议.一方面,投资者由于自

身时间与精力的有限性,其关注行为往往是有限关注,即在面临海量信息时也仅能选择重点关注具有

投资意愿的目标公司信息,而这种非全面的关注行为容易引致股价波动.另一方面,投资者关注表现

为对目标公司的事前信息搜索,能在一定程度上降低信息不对称,并对其他潜在投资者形成信息传

递,从而能够对公司产生无形的鞭策,倒逼公司进一步加强信息披露.
综合上述文献可知,目前国内外学者针对投资者关注如何影响上市公司ESG表现这一问题尚缺

乏深入的研究.２０２２年４月１６日,中国证监会发布«上市公司投资者关系管理工作指引»,明确要求

要将ESG信息作为上市公司与投资者沟通的重要内容之一.本文认为,投资者作为资本市场的重要

参与主体,其对企业关注度的提高能够有效降低投资者与企业之间的信息不对称,提高公司信息的透

明度,从而引导和吸引更多的投资者关注.而随着企业获取的投资者关注增加,潜在的投资资金来源

也会明显增加,进而缓解融资约束,促使企业将更多的资金投入到ESG体系建设中.因此,研究投资

者关注对上市公司ESG表现的影响及其作用机制具有重要的现实意义.
(二)理论分析与研究假设

相较于传统财务考核指标,ESG更侧重于外部环境、社会和公司内部治理的协同统一发展.其

中,E(环境)主要凸显企业在环保、绿色产出和资源循环利用等方面所承担的环境责任;S(社会)主要

展示企业在人权、产品安全和劳动规范等方面协调自身与其利益相关者之间关系时所承担的社会责

任;G(公司治理)主要体现企业在内部治理理念、治理框架和治理机制等方面所构建的现代企业治理

体系.在经济高质量发展阶段,企业作为推动经济发展的微观主体,需要积极履行环境责任、社会责

任和内部治理责任,以获得政府、公众和员工等利益相关主体的信任,并通过塑造经济价值与社会价

值齐头并进的发展观,不断提升自身ESG表现,以期形成良性互动,从而获取更多的资源支持和竞争

优势.
首先,投资者关注有助于缓解融资约束,从而推动目标公司积极承担环境和社会责任.近年来,

在相关部门和政策的引导下,目标公司的ESG表现已成为投资者进行投资决策时重点考察的指标之

一.随着外部投资者关注度的提高,目标公司为向市场展现良好的经营面貌和传递绿色经营理念,更
可能积极寻求绿色转型和开展各项绿色创新活动,以及在产品安全、售后服务和社会伦理等方面积极

承担社会责任.然而,开展绿色转型和履行社会责任均是高投入和长周期的项目,公司可能会面临

“心有余而力不足”的困境.此时,投资者作为资本市场的重要参与主体,一方面,其自身拥有明显的

资金优势,且其对目标公司的持续关注行为能够体现出明显的投资意愿.随着投资行为的发生,目标

公司的融资约束问题将能得到有效缓解,从而能够更加积极地承担环境责任和社会责任.另一方面,
投资者关注度的提高促使投资者对目标公司信息的即时解读能力增强,也有助于加快相关信息的传

播速度[２６].这无形中增加了市场上的信息供给,吸引更多的潜在投资者关注,从而可为目标公司开

辟更多用于ESG投资的资金来源[２７][２８].
其次,投资者关注有助于提高信息透明度,从而推动目标公司建立健全治理框架.根据有限

关注理论,投资者由于自身时间和精力所限,其关注行为实际上是一种稀缺资源,这使得投资者仅

会重点关注自己具有投资倾向的公司.投资者精准定位目标公司有助于提高信息获取的效率,并
且精准关注也能够促使投资者更加深入地了解目标公司的经营现状、历史绩效、发展趋势和发展

潜力等重要投资信息,以便更好地评估目标公司的投资环境.这不仅有助于降低公司交易成本、
抑制非效率投资,同时也有助于监督管理层的行为和经营决策[２９][３０].具体而言,随着投资者关注

度的提高,一方面,投资者能够向市场传递更多有关目标公司的特质信息,提高公司信息透明度和

７１



信息传递效率,降低市场与公司之间的信息不对称程度.这既能够有效抑制公司管理层短视,引
导管理层将投资重点放在可推动公司长期可持续发展的项目上,也能够在一定程度上监督管理层

重视公司利益相关主体的诉求,推动公司追求经济目标与社会目标协调一致,从而提升公司 ESG
表现[３１].另一方面,投资者作为理性的经济人,其追求投资收益最大化的目标会对目标公司的信

息披露施加一定的压力,促使公司积极主动披露ESG的相关信息[３２].与此同时,公司管理层为顾

及自身形象和公司的业界声誉,以及协调好公司与投资者之间的关系,也会更有动力主动提高信

息披露水平和披露质量,通过积极加强公司ESG理念培养和ESG体系建设,向外界传递公司重视

ESG表现的经营理念.
综上,在监管部门的政策引导和社会舆论监督的基础上,外部投资者有动机也有能力推动目标公

司积极开展ESG体系建设.基于上述分析,本文提出如下研究假设:
假设:投资者关注有助于提升上市公司ESG表现.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选择２０１１—２０２１年中国沪深两市 A 股主板上市公司为研究对象,并剔除样本区间内被

ST、∗ST以及金融类行业和数据缺失严重的公司,最终获得２２６７７个样本观测值.无特别说明时,
本文的样本数据来源于CRNDS数据库、CCER数据库、Wind数据库和CSMAR数据库.为减少极

端值对结果造成的误差,本文对所有连续变量均在１％和９９％分位进行 winsorize处理.
(二)模型设计与变量定义

为检验投资者关注对公司ESG表现的影响,本文构建以下计量模型进行实证分析:

Esgi,t＝δ０＋δ１Attentioni,t＋λControli,t＋∑Yeart＋∑Industryi＋εi,t (１)
式(１)中,因变量Esg代表公司ESG表现,本文采用华证指数ESG评级加以刻画.该评级体系

分为９级,由高到低依次为 AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC和C.本文依照该评级由高至低赋值

为“９~１”作为公司ESG表现的代理变量,并取自然对数处理.解释变量Attention表示投资者关注,
本文采用CNRDS网络搜索指数数据库中投资者使用上市公司股票代码、公司简称、公司全称等为关

键字的搜索值之和加１取自然对数衡量.Control为一组可能影响公司 ESG表现的控制变量,包括

公司内部控制质量、高管薪酬激励、高管持股比例、两职兼任、董事会规模、独立董事规模、公司绩效、
资本密集度、资产负债率、公司年龄、审计意见以及公司产权性质等,同时还控制年度和行业固定效

应.上述变量的定义详见表１.
　表１ 变量说明

变量 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量 Esg ESG表现 对华证指数ESG评级体系进行赋值并取自然对数

解释变量 Attention 投资者关注 网络搜索指数加１取自然对数

控制变量

Index 内部控制质量 深圳迪博内控指数加１取自然对数

Pay 高管薪酬激励 薪酬最高前三名高管薪酬之和取自然对数

Share 高管持股比例 高管持股数量/公司股票数量

Dual 两职兼任 虚拟变量,当董事长与总经理两职兼任时取值为１,否则取值为０
Dsize 董事会规模 董事会人数取自然对数

Independ 独立董事规模 独立董事人数/董事会人数

Roe 公司绩效 净利润/营业收入

Capital 资本密集度 固定资产/总资产

Lev 资产负债率 总负债/总资产

Age 公司年龄 公司上市年数加１取自然对数

Opinion 审计意见 虚拟变量,当年审计意见为标准无保留意见时取值为１,否则取值为０
State 产权性质 虚拟变量,若公司为国有控股则取值为１,否则取值为０
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四、实证分析

(一)描述性统计分析

表２报告了相关变量的描述性统计结果.由表２可以看到,所有变量的标准差总体上均较小,反
映了数据经过 winsorize处理后,整体波动都较为平稳.具体而言,样本区间内上市公司ESG评分取

自然对数后的均值为１．３４４,标准差为０．３６５.投资者关注变量取自然对数后的均值为１２．７５０,最小值

为１１．２００,最大值为１５．１１０,总体差距较小.控制变量方面,公司内部控制质量和高管薪酬激励的均

值分别为６．１１８和１４．４６０.高管平均持股比例为４．７％,最小值为０,最大值达到５７．５％.２０．５％的样

本公司中董事长和总经理两职兼任.公司净资产收益率和资本密集度的均值分别为０．０６６和０．２１５.
公司资产负债率的均值为４６．０％,最小值为６．２％,最大值为９３．６％,表明部分公司存在过高的负债比

率.公司间董事会规模、独立董事规模、上市年龄等的差距较小.约９６％的公司获得标准无保留的

审计意见;约３６％的公司为国有控股.此外,Pearson相关性检验结果显示,所有变量均与公司ESG
表现显著相关,并且相关性系数均小于０．５.所有变量的方差膨胀因子(VIF)介于１．１８~１．８４,均值

为１．４４,远小于经验值１０,说明本文的研究模型中不存在严重多重共线性问题.
　表２ 描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Esg ２２６７７ １．３４４ ０．３６５ ０．０００ １．７９２
Attention ２２６７７ １２．７５０ ０．７４２ １１．２００ １５．１１０
Index ２２６７７ ６．１１８ １．４６９ ０．０００ ６．７１７
Pay ２２６７７ １４．４６０ ０．７６５ １２．４２０ １６．５２０
Share ２２６７７ ０．０４７ ０．１１５ ０．０００ ０．５７５
Dual ２２６７７ ０．２０５ ０．４０４ ０．０００ １．０００
Dsize ２２６７７ ２．３６９ ０．２７２ １．６０９ ３．０４５
Independ ２２６７７ ０．３８７ ０．１００ ０．０００ ０．６６７
Roe ２２６７７ ０．０６６ ０．１９２ ０．９４９ ０．６４７
Capital ２２６７７ ０．２１５ ０．１６７ ０．００１ ０．６９９
Lev ２２６７７ ０．４６０ ０．２１３ ０．０６２ ０．９３６
Age ２２６７７ ２．３２４ ０．８０２ ０．０００ ３．３３２
Opinion ２２６７７ ０．９５７ ０．２０２ ０．０００ １．０００
State ２２６７７ ０．３５６ ０．４７９ ０．０００ １．０００

(二)基准回归结果与分析

表３报告了投资者关注对公司ESG表现的基准回归结果.在第(１)列的回归模型中,我们没有

引入控制变量和各类固定效应,结果发现投资者关注(Attention)变量的回归系数为０．０５６,且通过了

１％的显著性水平检验.在第(２)~(４)列中,我们统一引入控制变量,并逐步控制年度与行业固定效

应和年度、行业与省份固定效应,结果显示 Attention的回归系数均仍在１％水平上显著为正,表明投

资者关注明显提升了公司ESG表现,支持了本文的研究假设.
上述结果表明,投资者作为资本市场的重要参与主体,其对目标公司关注度的提高能够有效降低

投资者与目标公司之间的信息不对称,提高公司的信息透明度,与此同时,也能够有效发挥其资金优

势,为目标公司注入更多可用于 ESG 体系建设的资金,缓解目标公司的融资约束,从而提升公司

ESG表现.
(三)稳健性检验

为增加本文研究结论的可靠性,本文进行如下一系列稳健性检验:

１．内生性问题.投资者关注有助于提升公司 ESG 表现,但 ESG 表现较好的公司也会更吸引投

资者关注,因此两者间存在明显的反向因果关系,需采用工具变量法加以控制.本文在参考李文贵和

路军(２０２２)、张文菲和金祥义(２０２２)等文献的基础上[３３][２２],综合选择公司董事会秘书担任的行政职
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　表３ 基准回归结果

(１) (２) (３) (４)

Attention ０．０５６∗∗∗(０．００３) ０．０２９∗∗∗(０．００３) ０．０４９∗∗∗(０．００４) ０．０４８∗∗∗(０．００４)

Index ０．０５０∗∗∗(０．００２) ０．０４９∗∗∗(０．００２) ０．０４８∗∗∗(０．００２)

Pay ０．０８０∗∗∗(０．００３) ０．０６７∗∗∗(０．００３) ０．０７０∗∗∗(０．００４)

Share ０．１５１∗∗∗(０．０１８) ０．１５５∗∗∗(０．０１８) ０．１６５∗∗∗(０．０１８)

Dual ０．０３２∗∗∗(０．００６) ０．０２６∗∗∗(０．００６) ０．０２６∗∗∗(０．００６)

Dsize ０．０４６∗∗∗(０．００９) ０．０４８∗∗∗(０．００９) ０．０４９∗∗∗(０．００９)

Independ ０．１２４∗∗∗(０．０２１) ０．１７９∗∗∗(０．０２２) ０．１８１∗∗∗(０．０２２)

Roe ０．１５９∗∗∗(０．０１７) ０．１３９∗∗∗(０．０１７) ０．１３５∗∗∗(０．０１７)

Capital ０．０３０∗∗(０．０１４) ０．０８８∗∗∗(０．０１８) ０．０８４∗∗∗(０．０１８)

Lev ０．０６８∗∗∗(０．０１２) ０．１５６∗∗∗(０．０１３) ０．１５９∗∗∗(０．０１３)

Age ０．０５２∗∗∗(０．００３) ０．０６３∗∗∗(０．００３) ０．０５８∗∗∗(０．００３)

Opinion ０．１９９∗∗∗(０．０１８) ０．１８６∗∗∗(０．０１７) ０．１８６∗∗∗(０．０１８)

State ０．１１０∗∗∗(０．００５) ０．１１５∗∗∗(０．００５) ０．１１７∗∗∗(０．００５)
常数项 ０．６３３∗∗∗(０．０４０) ０．５０５∗∗∗(０．０５６) ０．５４７∗∗∗(０．０５９) ０．５７１∗∗∗(０．０６０)

Year 不控制 不控制 控制 控制

Industry 不控制 不控制 控制 控制

Province 不控制 不控制 不控制 控制

Observations ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７
Adj R２ ０．０１３ ０．１９３ ０．２５９ ０．２６９

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,小括号内为聚类到“年度—公司”层面的稳健标准误,下表同.

务数量(IV１)、全国互联网普及率(IV２),以及滞后一期的同年份同行业的其他上市公司的网络搜索

均值(IV３)等变量作为投资者关注的工具变量,并采用２SLS法进行估计.选择上述工具变量的原因

在于:首先,公司董事会秘书担任的行政职务越多,意味着其对公司的运营情况更加了解,更能够在公

司所在股吧或者对外交流平台上与投资者互动,使得投资者能从双方的互动中获取想要的信息,从而

有效减少投资者通过网络搜索来挖掘公司信息的力度,但公司董事会秘书的行政职务数量与公司

ESG表现并没有直接关系.其次,随着全国互联网普及率的提升,投资者更能够利用互联网手段和

相关平台来搜索和关注公司,但公司是否提升ESG表现与互联网普及率无关.最后,同年份同行业

的公司往往面临相似的外部市场环境和行业特征,而投资者也会重点关注上市公司所处的行业和地

区等软信息,那么上一期投资者对同年份同行业的其他公司进行搜索可能已经获取相似的信息,本期

便可能会减少对单个样本公司的搜索和关注,但其他上市公司的投资者关注行为一般与单个样本公

司的ESG表现没有直接关系.因此,上述三个工具变量均满足相关性和外生性要求.
表４报告了控制内生性问题的回归结果.在第一阶段回归中,我们同时将上文的控制变量和投

资者关注的工具变量一起对投资者关注变量(Attention)进行回归,结果发现三个工具变量与投资者

　表４ 控制内生性问题的回归结果

(１)Attention (２)Esg

IV１ ０．０４２∗∗(０．０１８)

IV２ ０．１１８∗∗∗(０．０４１)

IV３ ０．３７８∗∗∗(０．０３９)

Attention ０．１３４∗∗∗(０．０５１)

KleibergenＧPaaprkLM 统计量 １０７．１２９∗∗∗(p＝０．０００)

CraggＧDonaldWaldF统计量 ４４．５８４
HansenJ统计量 １．２９７(p＝０．５２３)

Control 控制

Year 控制

Industry 控制

Observations １９５４６
AdjＧR２ ０．１６７
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关注变量均至少在５％水平上显著相关,并且通过了工具变量有效性检验.在第二阶段回归中,投资

者关注变量(Attention)的回归系数为０．１３４,且通过１％显著性水平的检验,表明在控制内生性问题

后,投资者关注与公司ESG表现显著正相关的结论依然成立.

２．替换关键变量和估计方法.首先,替换因变量.我们结合 CNRDS数据库中关于公司慈善志

愿者活动以及社会争议、多样化、雇员关系、产品、环境和公司治理这六项内容的优势评价,将所涉及

评价的虚拟变量进行算术加总作为公司ESG表现的替代性检验变量(Esg_r),重新进行回归.回归

结果如表５中列(１)所示,替换因变量之后,本文的研究结论依然成立.
其次,替换核心解释变量.第一,考虑到变量传导可能存在时滞,我们将投资者关注变量进行滞

后一期(L．Attention)处理.第二,我们采用全国网络搜索上市公司关键字的数量加１取自然对数

(Attention_num)作为投资者关注的替代性检验变量.第三,我们采用投资者在上市公司所在股吧

的发贴数量占所发贴子评论数量的比重(Ratio)来刻画投资者关注.第四,我们采用上市公司股票换

手率(Turnover)衡量投资者关注.将上述几个稳健性检验变量代入基准模型(１)并分别进行回归,
结果如表５中列(２)~(５)所示.可以看到,投资者关注的四个稳健性检验指标的回归系数均显著为

正,表明投资者关注与公司ESG表现之间确实存在显著的正向关系.
最后,替换估计方法.考虑到投资者关注对公司 ESG表现的影响效应可能是非线性的,本文分

别选取２５％、５０％和７５％三个分位数点,对基准模型(１)进行分位数回归.表５中列(６)~(８)的检验

结果显示,投资者关注变量在这三个分位数点的系数估计值均在１％的水平上显著为正,说明投资者

关注确实对公司ESG表现产生了正向影响.
　表５ 稳健性检验结果

替换因变量

(１)

Esg_r

替换解释变量

(２) (３) (４) (５)

滞后一期 搜索关键词数量 股吧发贴占比 股票换手率

替换估计方法

(６) (７) (８)

P２５ P５０ P７５

Attention
０．６１３∗∗∗ ０．００６∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．０２７∗∗∗

(０．０４７) (０．００２) (０．００１) (０．００３)

L．Attention
０．０４９∗∗∗

(０．００４)

Attention_num
０．０１７∗∗

(０．００７)

Ratio
０．０２３∗∗∗

(０．００５)

Turnover
０．０５８∗∗∗

(０．００７)

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Observations ２２６７７ １９６０６ ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７
AdjＧR２ ０．１３１ ０．２４５ ０．２５３ ０．２５３ ０．２５５ — — —

３．其他稳健性检验.首先,我们重点考察公司所在区位、经营风险、股权集中度、代理成本和外部

市场化程度等代表性因素是否会对研究结论产生影响.其中,将公司所在区位按公司注册地划分为

东部和中西部.公司经营风险参考John等(２００８)的方法采用公司盈利波动程度衡量[３４],波动程度

越大代表经营风险越大.股权集中度采用公司第一大股东持股比例刻画.代理成本采用公司管理费

用占营业收入的比重衡量.公司外部市场化程度采用王小鲁等(２０２１)编制的中国各地区市场化进程

指数衡量[３５],其值越大表示市场化程度越高.将上述实值变量按中位数对全样本进行分组,并结合

基准模型(１)对分样本进行回归.结果发现,公司内外典型特征的异质性并不会对本文的研究结论产

生实质性的影响.其次,考虑到样本区间内包含２０１５年股灾事件和２０２０年新冠肺炎疫情事件,我们

剔除这两年的样本后重新对基准模型(１)进行回归.最后,考虑到新上市公司的实际经营容易受外部
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事件影响而产生一些非正常的波动,我们删除上市年龄不足三年的样本并重新进行基准回归.上述

检验结果与表(３)相比均未发生实质性变化.
综上,在控制内生性问题、替换关键变量和估计方法、考虑公司特征、考虑样本特性等情况下,投

资者关注对上市公司ESG表现的提升作用依然成立,充分表明本文的研究结论具有较强的稳健性.

五、进一步分析

(一)作用机制检验

根据上文的分析可知,投资者关注对公司ESG表现发挥了积极的提升作用,由此需进一步讨论

的问题是:投资者关注通过何种渠道影响公司ESG表现? 在资本市场上,投资者基于自身的能力去

关注和挖掘目标公司信息,所产生的直接效果就是降低信息不对称.一方面,投资者对目标公司的关

注行为会吸引更多潜在的投资者关注,使得目标公司潜在的投资资金来源和渠道明显增加,这既能够

有效缓解公司融资约束问题,也能促使公司在不影响主营业务经营的前提下增加ESG体系建设的投

入.另一方面,投资者对某个公司的关注度越高,越有动力获取更多的公司特质信息作为投资决策依

据,譬如关注权威媒体发布的公司信息、获取评级机构发布的公司评级报告、追踪分析师的预测报告

等等.而投资者关注度的提高,无疑也对公司产生了外部监督,此时公司顾及自身形象和声誉,也为

协调好与投资者之间的关系,会更有动力主动加强信息披露,提高公司信息透明度.
综上,投资者关注在促使公司从更广泛的渠道获取所需资金,缓解融资约束的同时,也能有效降

低投资者与上市公司之间的信息不对称程度,提高信息透明度,从而提升公司ESG表现.对此,本文

进一步构建以下中介效应模型并检验“投资者关注→(缓解)融资约束→(提升)公司ESG表现”和“投
资者关注→(提高)信息透明度→(提升)公司ESG表现”这两条作用路径是否成立.

Medi,t＝α０＋α１Attentioni,t＋λControli,t＋∑Yeart＋∑Industryi＋εi,t (２)

Esgi,t＝β０＋β１Attentioni,t＋β２Medi,t＋λControli,t＋∑Yeart＋∑Industryi＋εi,t (３)
式(２)(３)中,变量 Med表示中介变量,包括公司融资约束(Financing)和公司信息透明度(EvaluＧ

ation)两个变量.其中,公司融资约束采用 SA 指数的倒数刻画,其计算方式为 Financing＝１/
(０．７３７×公司规模＋０．０４３×公司规模的平方 ０．０４×公司年龄),其值越大代表融资约束越大.公

司信息透明度按沪深两个交易所对上市公司年度表现所作出的工作评价从高到低依次赋值为４、３、

２、１,数值越大表示信息透明度越高,并在具体回归中取自然对数处理.为缓解变量间的传导可能存

在时滞这一问题,本文在作用机制的检验中对模型(１)和(３)中的因变量进行前置一期处理.
表６列示了作用机制检验结果.列(２)中,投资者关注(Attention)对公司融资约束(Financing)

的回归系数为 ０．０２９,而列(３)中融资约束和投资者关注对公司ESG表现的回归系数分别为 ０．８７１
和０．０１９,且这些系数均在１％的水平上显著,充分反映了投资者关注会降低公司融资约束,进而提升

　表６ 作用机制检验结果

(１)
f．Esg

(２)
Financing

(３)
f．Esg

(４)
Evaluation

(５)
f．Esg

Attention ０．０４５∗∗∗

(０．００４)
０．０２９∗∗∗

(０．００１)
０．０１９∗∗∗

(０．００４)
０．０１６∗∗∗

(０．００２)
０．０３６∗∗∗

(０．００４)

Financing
０．８７１∗∗∗

(０．０５１)

Evaluation ０．４００∗∗∗

(０．０１３)

Control 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

Observations １９６０６ ２２６７７ １９６０６ ２２６７７ １９６０６

Adj R２ ０．２８６ ０．５４６ ０．３００ ０．３６４ ０．３４２
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公司ESG表现.上述结论验证了“投资者关注→(缓解)融资约束→(提升)公司 ESG表现”这一路

径,表明投资者关注能够充分发挥其资金优势,通过缓解目标公司的融资约束来推动目标公司不断提

升ESG表现.同理,列(４)中投资者关注(Attention)对公司信息透明度(Evaluation)的回归系数为

０．０１６,并且通过１％的显著性水平检验;与此同时,列(５)中投资者关注与公司信息透明度两个变量对

公司ESG表现的回归系数均显著为正,表明投资者关注会提高公司信息透明度,进而提升公司ESG
表现.上述结论验证了“投资者关注→(提高)信息透明度→(提升)公司ESG表现”这一路径,表明投

资者关注能够充分发挥其信息优势,通过提高目标公司的信息透明度来推动目标公司不断提升ESG
表现.

(二)投资者关注对不同属性公司ESG表现的影响

具备不同属性特征的上市公司在面对投资者关注时可能有不同的应对策略.因此,有必要进一

步考察公司自身的异质属性是否会对投资者关注与公司ESG表现之间的关系产生非对称影响.鉴

于此,本文重点选取公司产权属性、科技属性和行业属性等代表性特征进行实证分析.
首先,从公司产权属性来看,非国有控股公司始终在市场竞争中成长,更容易受到外部投资者的

关注,而国有控股公司由于长期受到政府政策倾斜,公司整体经营活力稍显不足,市场竞争压力对其

影响相对有限,预期外部投资者关注在提升国有控股公司ESG表现方面能发挥的边际效应更大.其

次,从公司科技属性来看,相较于非高科技公司,高科技公司一方面需要长期保持旺盛的创新需求,而
创新活动具有明显的高投入特征,且公司ESG投资同样需要大规模的资金投入;另一方面,高科技公

司的创新产出在投产使用前多为机密产品,这更容易引致公司与外部的信息摩擦.因此,投资者关注

既能够给高科技公司带来资源,也能够有效缓解信息不对称问题,从而可能在提升高科技公司 ESG
表现方面发挥更大的作用.最后,从公司行业属性来看,相较于非重点排污公司,重点排污公司由于

容易给外部环境造成污染而更可能受到外部关注,但这也决定了此类公司更容易在市场监督下加强

社会责任投入和环境保护投资,以扭转市场对“污染”先入为主的观念.因此,预期投资者关注对重点

排污公司ESG表现的提升作用会更大.
基于上述理论分析,我们进一步采用实证方法加以验证.样本处理方面,公司产权属性主要

依据公司实际控制人性质分为国有控股和非国有控股,并设置虚拟变量State,当样本公司为国有

控股时取值１,否则取值０.公司科技属性主要按同时满足公司内部从事高新技术产品研发的科

研人员占职工总数的１０％以上和研发费用占营业收入３％以上的条件分为高科技公司和非高科

技公司,并设置虚拟变量 Htec,当样本公司为高科技公司时取值１,否则取值０.公司行业属性主

要依据上市公司年报中披露的“上市公司及其子公司是否属于环境保护部门公布的重点排污单

位/规定的重污染行业”确定,并设置虚拟变量 Pollution,当样本公司为重点排污企业时取值１,否
则取值０.综上,将上述虚拟变量、虚拟变量与投资者关注变量的交乘项一同代入基准模型(１)进
行回归分析.

表７列示了投资者关注对不同属性公司ESG表现的影响检验结果.可以看到,产权属性与投资

者关注的交乘项(State×Attention)、科技属性与投资者关注的交乘项(Htec×Attention)、行业属性

与投资者关注的交乘项(Pollution×Attention)等三个变量的回归系数均显著为正,表明投资者关注

与公司ESG表现之间的正向关系在国有控股企业、高科技公司以及重点排污公司中更明显.上述

结果表明,国有控股、高科技和重点排污等类型的公司更应该加强信息披露,吸引外部投资者关

注,吸纳更多的外部资金以投入到ESG体系建设中,从而更加充分地发挥投资者关注对公司 ESG
表现的正向促进作用.

(三)不同类型的投资者关注对公司ESG表现的影响

不同类型的投资者对上市公司的关注角度和关注程度不同,由此引致投资者关注与公司 ESG
表现之间的关系也可能会受到投资者关注异质性的影响.对此,本文进一步将投资者关注分为投

资者情绪、投资者互动、投资者调研和投资者持股等四个类型.首先,投资者情绪主要讨论正面情
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　表７ 投资者关注对不同属性公司ESG表现的影响检验结果

(１)
产权属性

(２)
科技属性

(３)
行业属性

Attention ０．０４４∗∗∗(０．００５) ０．０４１∗∗∗(０．００５) ０．０３７∗∗∗(０．００４)

State×Attention ０．０１３∗∗(０．００６)

State ０．０５２(０．０７３)

Htec×Attention ０．０２７∗∗∗(０．００６)

Htec ０．３５６∗∗∗(０．０７７)

Pollution×Attention ０．０１４∗∗(０．００７)

Pollution ０．１２７(０．０８９)

Control 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

Observations ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７
Adj R２ ０．２５９ ０．２４３ ０．２４０

绪和正负情绪分歧.其中,正面情绪(Positive)采用投资者在上市公司所在股吧上所发正面贴子数量

占发贴总数量的比重衡量,而情绪分歧(Divergence)采用投资者所发正面和负面贴子数量并按公式

１ １
正面贴子数量 负面贴子数量
正面贴子数量＋负面贴子数量

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

计算,该值越大意味着投资者对公司的情绪分歧越大.其

次,投资者互动主要探讨互动频率和互动力度.其中,互动频率(Reply)采用上市公司在网络交流平

台上回复投资者提问的次数占投资者提问总次数的比重衡量,而互动力度(Reply_words)采用上市

公司在网络交流平台上回复投资者提问的总字数加１取自然对数衡量.再次,投资者调研包括投资

者是否调研和调研次数.其中,若上市公司当年有投资者进行实地调研,则虚拟变量 Visit_num 取值

为１,否则取值为０,而调研次数(Visit)则采用投资者实地调研次数加１取自然对数衡量.最后,投资

者持股分为持股深度和持股广度.其中,持股深度(Inst)采用持有样本公司股份的基金、券商、QFII、
保险公司、社保基金、信托公司和财务公司等机构的持股比例之和衡量,而持股广度(Inst_num)以样

本公司中机构投资者持股的类型所涉及的数量进行算术加总刻画.将上述几个变量替换投资者关注

并代入基准模型(１)中进行回归.
表８报告了不同类型的投资者关注对公司ESG表现的影响检验结果.列(１)~(２)的结果显示,

投资者正面情绪和情绪分歧两个变量的回归系数均显著为正,意味着投资者对样本公司的正面情绪

和正负情绪分歧越大,越能促使公司ESG表现提升.列(３)~(４)的结果显示,投资者互动频率和互

动力度两个变量至少在１０％的水平上显著为正,这说明投资者与上市公司互动频率越高、互动力度

越大,越有助于提升公司ESG表现.同理,列(５)~(６)、列(７)~(８)的回归结果显示,投资者调研、投
资者持股均对公司ESG表现有显著正向影响,表明投资者积极开展实地调研、持有一定规模的公司

股份,都有助于推动公司积极提升ESG表现.
综上,从投资者关注的异质性来看,投资者情绪、投资者互动、投资者调研和投资持股等类型的关

注均有助于提升上市公司ESG表现.其原因在于,投资者在上市公司所在股吧发表评论或在网络交

流平台上提问,均容易引发资本市场上其他投资者和上市公司自身的关注.投资者所发贴子的语气

和色彩越正面、正负意见讨论的分歧越大、互动频率和力度越大,越能够引发上市公司高度重视信息

披露的问题,从而激励上市公司不断提升ESG表现.此外,投资者开展实地调研或持有上市公司股

份,也更能够向上市公司施压,尤其是采取参与公司治理的方式进一步强化公司ESG体系建设,从而

提升ESG表现.上述结果表明,上市公司需要对不同类型的投资者关注予以高度重视,因为吸引投

资者关注既能拓展公司的融资渠道,促使公司吸纳更加广泛的外部资金,也能不断激发投资者关注对

公司ESG表现的提升作用;而投资者在作出投资决策时重点关注目标公司的ESG情况,也能有效降

低投资风险,最终使得双方达到共赢的状态.
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　表８ 不同类型的投资者关注对公司ESG表现的影响检验结果

投资者情绪

(１) (２)

正面情绪 情绪分歧

投资者互动

(３) (４)

互动频率 互动力度

投资者调研

(５) (６)

是否调研 调研次数

投资者持股

(７) (８)

持股深度 持股广度

Positive ０．６１８∗∗∗

(０．０５１)

Divergence ０．５１９∗∗∗

(０．０７３)

Reply ０．０１６∗

(０．００９)

Reply_words ０．００３∗∗∗

(０．００１)

Visit_num ０．０１４∗∗∗

(０．００５)

Visit ０．００８∗∗∗

(０．００１)

Inst ０．４９８∗∗∗

(０．０３６)

Inst_num ０．０４０∗∗∗

(０．００２)

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Observations ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７ ２２６７７

AdjＧR２ ０．２５８ ０．２５４ ０．２５３ ０．５６２ ０．２５３ ０．２５４ ０．２５８ ０．２６２

六、结论与启示

基于２０１１—２０２１年沪深 A股主板上市公司数据,本文实证研究了投资者关注对上市公司 ESG
表现的影响及其作用机制,得到以下研究结论:(１)投资者关注能够显著提升上市公司ESG表现,并
且该结论在控制内生性问题、替换关键变量和估计方法、考虑公司特征和样本特性等情况下依然成

立.(２)投资者关注通过降低企业融资约束和提高公司信息透明度,对上市公司ESG表现发挥积极

的提升作用.(３)投资者关注与公司ESG表现之间的正向关系在国有控股、高科技和重点排污等企

业中更明显.(４)投资者情绪、投资者互动、投资者调研和投资者持股等不同类型的投资者关注都有

助于提升上市公司ESG表现.
本文的研究结论丰富了公司ESG研究领域的文献,也为上市公司进一步开展 ESG体系建设和

树立ESG投资理念等提供了理论支撑和政策启示.具体而言:第一,从投资者的角度,需要秉持长期

投资的理念,充分利用公司的网络交流平台理性了解公司ESG表现的信息,并通过自身的理性关注,
推动公司不断提升ESG表现.第二,从上市公司的角度,需要重视公司对外交流平台的建设,并加强

信息披露,使外部投资者能通过网络搜索的方式充分了解公司的具体情况,降低彼此间的信息不对

称.这有助于公司吸引更多投资者关注,获取 ESG 投资所需资金,从而推动 ESG 体系建设,提升

ESG表现.第三,从监管部门的角度,需要积极推进互联网基础设施的发展,打造规范的互联网环

境.这一方面使外部投资者能更方便地获取公司信息,且公司也能同时感知投资者的关注,进而加强

多方交流,促使公司更有动力提升ESG表现;另一方面,也有助于监管部门更好地监测公司信息披露

行为,保证投资者在网络交流平台上获取到真实有效的信息.与此同时,也能对投资者在上市公司股

吧、微博等交流平台所发表的言论进行监督,从而更好地规范投资者保持理性关注,并不断引导投资

者重点关注公司ESG表现,树立长期投资理念.
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Abstract:EmployingAＧsharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenstockexchangesfrom２０１１
to２０２１asresearchobject,andbasedontheinternetsearchdataoflistedcompanies,thispapersysＧ
tematicallyexaminestheimpactofinvestorattentiononcorporateESGperformanceanditsmechaＧ
nism．TheresultsshowthatinvestorattentioncanhelpimprovecorporateESGperformance．Further
analysisshowsthatinvestorattentionplayapositiveroleinimprovingcorporateESGperformance
byreducingfinancingconstraintsandimprovinginformationtransparency,andthispositiverelationＧ
shipismoreobviousincompaniesthatarestateＧowned,highＧtech,andwithkeypollutantdischarge．
Besides,differenttypesofinvestorattention,suchasinvestorsentiment,investorinteraction,
investorinvestigation,andinvestorshareholding,canhelpimprovecorporateESGperformance．The
researchconclusionsofthispaperenrichtheresearchonthedrivingfactorsofcorporateESGperＧ
formance,andprovidetheoreticalsupportandempiricalinspirationforlistedcompaniestofurther
improvetheconstructionofESGsystemsandpracticeESGconcepts,andforregulatoryauthorities
tocontinuetostrengtheninvestorguidance．
Keywords:InvestorAttention;ESG;InternetSearch;FinancingConstraints;InformationTransparency
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