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一、引言

党的二十大报告提出，“推动社会发展绿色化、低碳化

是实现高质量发展的关键环节。”其中，绿色是高质量发展

的必要条件，而实现经济、社会和环境的可持续发展是绿

色发展的基本目标。在此背景下，E（Environment，环境）S

（Social，社会责任）G（Governance，公司治理）因其协调企业

经济效益和社会效益的发展观，打造企业可持续发展商

业格局的理念，已然成为高质量发展的重要抓手[1]。然而，

碳排放、全球变暖等环境问题，长生疫苗、统一酸菜事件

等社会责任问题以及瑞幸咖啡财务造假等公司治理问

题，均说明在社会实践中，企业 ESG表现仍处于亟待提升

的阶段。鉴于此，深入探讨企业 ESG表现的影响因素极具

现实意义。

ESG表现是企业经济效益与社会效益的综合体现，但

学术界对其影响因素的探讨仍方兴未艾。宏观层面，已有

研究发现制度压力[1]，营商环境会对企业 ESG表现产生积

极作用[2]。企业层面，相关研究证明，党组织成员加入企业

董事会及管理层[3]，董事会规模与独立董事比例[4]与企业

ESG表现呈正向关系。具体到连锁股东，尽管现有研究证

明，连锁股东可能通过降低投资组合内企业之间的竞争，

降低企业提升 ESG表现动力[5]，也有可能通过提升企业治

理水平、缓解企业融资约束，对企业 ESG表现发挥促进效

应[6]，但并未得出一致结论。同时，证券分析师作为市场信

息传递机制，可以通过向市场传递增量信息，保障连锁股

东相关信息被投资者所获取，加快企业社会效益行为被市

场认可的速度提高企业进行 ESG行为积极性。因此，分析

师关注的机制作用值得进一步研究。此外，高信息透明度

会降低分析师信息获取成本并提升分析师的报告质量，降

低企业与投资者之间的信息不对称，引发更多企业外部利

益相关者的关注。因此，信息透明度的情境机制检验也值

得关注。

本研究可能的贡献在于：第一，通过社会网络理论重

新探讨连锁股东与企业 ESG表现的关系，为连锁股东的

协同治理效应提供进一步证明。现有研究对于连锁股东与

企业 ESG表现的关系尚无定论，本文基于社会网络理论，

从连锁股东的动机与能力视角，对连锁股东与企业 ESG

表现的关系提供进一步证明。第二，从分析师关注视角拓

宽了连锁股东与企业 ESG表现的路径研究。已有研究多

集中于连锁股东对企业内部因素的影响，本文基于信号传

递理论，以企业外部的分析师关注作为切入点探讨连锁股
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东与企业 ESG表现的作用路径。第三，从信息透明度视角

考察不同情境下，分析师关注在连锁股东与企业 ESG表

现之间作用路径的差异性。通过有调节的中介模型，检验

在具体情景机制下，分析师关注在连锁股东与企业 ESG

表现间机制作用变化。

二、理论分析与研究假设

（一）连锁股东与企业 ESG表现

就连锁股东提升企业 ESG表现的动机而言，连锁股

东由于投资组合的多元化，其目标函数并非单一企业价

值最大化，而是投资组合整体价值最大化，连锁股东会

通过权衡其参与企业治理所付出的成本及收益而进行

理性选择[7]。根据社会网络理论，连锁股东作为社会网络

中的连接点，可以获取同投资组合内其他企业的治理信

息及成功经验，因此，可以降低参与治理的成本投入 [6]。

同时，连锁股东持有多家企业股份，当面临外部冲击性

事件需要进行减持行为时，连锁股东拥有更灵活的减持

选择，可以避免退出已投入过多监督精力的企业 [8]，因

此，对于其投入监管精力的企业，会更关注企业的未来

发展能力。基于此，连锁股东有动机提升企业 ESG表现

以提升企业可持续性。

就连锁股东提升企业 ESG表现的能力而言，一方面，

连锁股东可以发挥资源赋予效应，缓解企业融资约束，使

其有能力履行 ESG行为。从间接资源赋予角度，连锁股东

拥有相对信息优势，可以提升企业的信息披露质量，缓解

企业内外部逆向选择风险，帮助企业获得更多元的投资渠

道[9]。从直接资源赋予角度，连锁股东通过充当多家企业间

决策信息和投融资决策信息的桥梁，使得投资组合内之间

的投资信息共享，在获取企业投资发展的机会时具有更强

的信息优势，从而拓展企业的投资机会[10]。另一方面，连锁

股东可以发挥信息协同效应，通过监督压力和非制度压力

提升企业 ESG表现。从监督压力角度，连锁股东参与多家

企业的管理活动，具有丰富的行业专长、治理经验，有能力

对管理层的不良决策进行纠正[11]，提高企业 ESG表现从而

获取长期价值。从非制度压力角度，连锁股东在投资多家

企业的过程中，可以作为信息中介传播投资组合内企业的

经营战略、投资决策等企业运营信息，核心企业可以借鉴

其他企业履行 ESG行为的成功经验 [5]，从而提升本企业

ESG表现。综上，本文提出假设 1。

H1：在其他条件保持不变的情况下，连锁股东会促进

企业 ESG表现。

（二）连锁股东、分析师关注与企业 ESG表现

根据信号传递理论，企业内部与外部市场存在信息不

对称现象，需要企业通过传递有效信息作为信号，以缓解

投资者与企业间的信息不对称情况，提升企业市场价值[12]。

但是，连锁股东对企业产生的治理效应并不会直接体现在

财务信息及公司公开信息中，产生的治理效应信号难以直

接被投资者所接收，而分析师因其专业的信息处理能力，

可以将连锁股东的治理信号传递到资本市场。因此，本文

认为分析师在连锁股东的信号传递过程中具有信号传递

节点的作用。

具体到连锁股东提升分析师关注的过程，本文分别从

投资者需求与分析师供给两个角度进行分析。从投资者需

求角度而言，当投资者对企业信息的理解需要分析师的专

业解读时，市场对分析师预测的需求则增加[13]。由于连锁

股东对企业的治理行为都是在企业内部进行，其行为信号

难以直接被外界投资者所获取，因此需要专业的信息跟踪

者及分析师对企业内部情况进行解读及传播，从而吸引更

多分析师进行关注。从分析师供给角度而言，分析师的预

测准确度依赖于企业的公开信息披露，更高的预测准度

才能为分析师带来更高的收益，分析师更倾向于对信息

更加完善的企业进行关注[14]。一方面，连锁股东为获取投

资组合内企业股票流动性和资本成本降低所带来的价值

增长，会提升企业信息披露意愿[8]，降低分析师获取信息

难度；另一方面，连锁股东通过在投资组合中其他企业获

取的信息及经验进行协同治理，可以提升企业的信息披露

质量[15]。

同时，具体到分析师对企业 ESG表现的影响，本文认

为分析师主要发挥提升资源变现速度的“保险效应”以及

提升市场压力的“监督效应”以促进企业 ESG表现。具体

而言，企业积极践行 ESG活动可以提升企业在政府及市

场层面的合法性以获取企业发展所需的各种资源，但是这

种价值变现需要得到社会各界利益相关者认可[3]。分析师

通过对企业进行 ESG表现的追踪及分析，可以向市场传

递相应信息，提升企业实施 ESG行为被外界利益相关者

认可速度，获得企业发展所需的相关资源，表现为“保险效

应”。与此同时，分析师的存在降低了企业与外部投资者

的信息不对称，使企业行为更容易受到市场的关注和监
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督[16]。通过提升外界利益相关者对企业的关注度，促进企

业ESG表现，表现为关注压力下的“监督效应”。综上，本文

提出假设 2。

H2：分析师关注在连锁股东对企业 ESG表现的影响中

发挥机制作用。

（三）信息透明度的调节作用

信号传递理论认为，信号的传输环境会对信号的传递

质量产生巨大影响，不同环境下信号的作用可能具有差异

性的变化，影响信号接收者对于信号的解读与认可[12]。高

信息透明度意味着企业向市场提供更全面、综合的财务信

息，直接降低分析师信息获取成本，提升分析师的跟踪动

力以及对企业经营状况的分析质量[13]。连锁股东对企业的

治理效应需要通过分析师向市场进行传播，高信息透明度

直接提升分析师对连锁股东信号的获取能力，从而提升了

连锁股东的信号质量，强化了分析师在信号传输过程中的

影响作用。同时，高信息透明度可以减少企业与投资者之

间的信息不对称，引发更多企业外部利益相关者的关注，

弥补企业监督和激励机制不足，与分析师关注共同形成更

强的合力，促进企业的 ESG表现。从激励机制上而言，一

方面，信息透明度高的企业会向市场提供更多的企业增量

信息，减少投资者和企业间信息差，吸引政府、市场中的投

资者等各方利益相关者关注，降低企业的融资约束[17]，使

企业更有能力履行 ESG行为。另一方面，更高的信息透明

度可以提升企业履行 ESG行为在政府和市场中的合法

性，以获取企业发展所需的相应资源，从而激励企业更积

极履行 ESG行为[18]。从监督机制上而言，信息透明度的提

升会增强政府及市场投资主体对管理层的监督，提升管理

层积极承担绿色责任的主动性，增强企业 ESG表现[2]。综

上，本文提出假设 3。

H3：信息透明度对分析师在连锁股东与企业 ESG表现

之间的机制作用产生正向调节作用。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

为检验连锁股东与企业 ESG表现之间的关系及具体

作用路径，本文以 2011—2021年 A股上市公司数据为研

究样本，并进行筛选和处理。（1）剔除金融保险类企业样

本；（2）剔除 ST、*ST、PT类及相关数据缺失样本；（3）通过

对连续变量在 1%和 99%分位进行Winsorize处理，以避

免极端数值对结果的影响。通过筛选，本文最终得到数

据样本 10 346个。本文 ESG评分数据主要来自彭博数

据库，其他数据均来源于国泰安（CSMAR）数据库。

（二）主要变量说明与实证模型

被解释变量。参考方先明等 [19]的研究，采用彭博

ESG评级数据对企业 ESG表现进行衡量。选择该数据

库的原因在于，一方面，彭博数据库是国际上主流的

ESG评分数据库之一，对企业 ESG表现具有全面的评

价能力，具有可比性、全面性、专业性特征。另一方面，

彭博数据库每年都对企业的相关信息进行收集，具有及

时性特征。

解释变量。主要参考 Chen et al.[9]、潘越等[10]相关研究，

用三个指标对连锁股东（Cross）进行衡量。通过企业当季前

十大股东持股数据，在 5%持股水平上计算在本公司及同

行业持股比例大于等于 5%股东个数的自然对数

（Cross_mean），是否存在连锁股东哑变量（Cross_dum）以及

按 5%持股比例计算季度层面上连锁股东持股比例和年度

均值（Cross_share）。

机制变量主要参考李春涛等[16]的研究，采用跟踪企业

的分析师人数加 1取对数（Analyst_F）。调节变量参考方军

雄[14]研究，计算企业过去三年操纵性应计项目绝对值之和

（Opaque）。其他控制变量主要参考现有研究进行选择[3，6]。

此外，为避免行业差异及宏观因素的影响，对年度和行业

固定效应进行控制。

主要变量定义如表 1所示。

为了检验连锁股东与企业 ESG表现之间的关系，本

文参考相关研究，构建如下实证模型，检验连锁股东与企

业 ESG表现之间的关系。

ESGi，t=α0+α1Crossi，t+α2Controlsi，t+∑Year+∑Indus-

try+ε （1）

为检验分析师在连锁股东与企业 ESG表现间的机制

作用，本文构建如下中介检验模型，证明分析师关注的中

介作用。

Analys_Fi，t=β0+β1Crossi，t+β2Controlsi，t+∑Year+∑Ind-

ustry+ε （2）

ESGi，t=γ0+γ1Crossi，t+γ2Analys_Fi，t+γ3Controlsi，t+∑Year+

∑Industry+ε （3）

为检验信息透明度对“连锁股东→分析师关注→企业

ESG表现”作用路径的调节作用，本文构建如下有调节的
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变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 ESG表现 ESG 彭博 ESG评级

解释变量 连锁股东

Cross_mean
按照前十大股东季度持股数据计算在本公司及同行业持股比例大于或等

于 5%的股东个数的自然对数

Cross_dum 按照 5%持股比例，如果存在连锁股东则为 1，否则为 0

Cross_share 按照前十大股东季度持股数据计算连锁股东持股比例之和的年度均值

机制变量 分析师关注 Analyst_F 跟踪企业的分析师人数加 1取对数

调节变量 信息不透明程度 Opaque 计算企业过去三年操纵性应计项目绝对值之和

控制变量

企业规模 Size 企业期末总资产取对数

资产负债率 Lev 企业年末总负债除以年末总资产

总资产净利润率 Roa 企业年末净利润总额除以年末总资产

营业收入增长率 Growth 本年营业收入除以上年营业收入减 1

董事人数 Board 董事会人数取对数

独立董事比例 Indep 独董人数除以董事人数

两职合一 Dual 董事长与总经理是同一人取 1，否则为 0

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数除以总股数

股权性质 Soe 企业为国企取 1，否则为 0

上市年限 ListAge 公司上市年限取对数

管理层持股 Mshare 管理层持股数除以总股本

管理层费用率 Mfee 管理费用除以营业收入

表 1 变量定义

中介检验模型，以证明信息透明度对分析师在连锁股东与

企业 ESG表现之间中介机制的调节作用。

ESGi，t=a0+a1Crossi，t+a2Opaquei，t+a3Crossi，t×Opaquei，t+∑Year+

∑Industry+ε （4）

Analys_Fi，t=b0+b1Crossi，t+b2Opaquei，t+b3Crossi，t×Opaquei，t+

b4Controlsi，t+∑Year+∑Industry+ε （5）

ESGi，t=c0+c1Crossi，t+c2Opaquei，t+c3Analys_Fi，t+c4Crossi，t×

Opaquei，t+c5Aanlys_Fi，t×Opaquei，t+c6Controlsi，t+∑Year+∑In-

dustry+ε （6）

其中，ESG为彭博 ESG评级，Cross分别用连锁股东数

量（Cross_mean）、连锁股东哑变量（Cross_dum）、连锁股东

持股比例（Cross_share）进行衡量，Analyst_F为分析师关注，

Opaque为信息不透明度，Control为控制变量，∑Year为年

度固定效应，∑Industry为行业固定效应，ε为随机扰动

项。具体到主效应检验，若显著为正，则 H1得到验证；具

体到中介效应检验，若 β1、γ2显著为正或β1、γ1、γ2

均显著为正，则分析师关注具有中介效用。具体到有调

节的中介效应检验，首先检验模型 4，若 a3显著为正，说

明存在直接调节效应；其次，检验模型 5中的 b1、b3是否

显著；最后，检验模型 6中 c4、c5是否显著。若 b1c5、b3c3、

b3c5三组中至少有一组成立，则表明中介效应受到调节，

并且 b1c5、b3c3、b3c5系数检验分别对应调节“连锁股东→
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表 2 主要变量描述性统计

样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ESG 10 346 28.040 9.001 6.198 27.130 68.920

Cross_mean 10 346 0.176 0.322 0 0 1.609

Cross_dum 10 346 0.253 0.435 0 0 1

Cross_share 10 346 0.073 0.162 0 0 0.964

Analyst_F 10 346 1.991 1.180 0 2.197 3.912

Opaque 10 346 0.177 0.144 0.016 0.149 1.448

Size 10 346 23.180 1.291 19.550 23.090 26.430

Lev 10 346 0.476 0.199 0.031 0.487 0.925

ROA 10 346 0.051 0.062 -0.398 0.042 0.254

Growth 10 346 0.176 0.411 -0.660 0.113 4.330

Indep 10 346 0.376 0.055 0.286 0.364 0.600

Board 10 346 2.177 0.201 1.609 2.197 2.708

Dual 10 346 0.208 0.406 0 0 1

Top1 10 346 0.379 0.157 0.083 0.365 0.758

SOE 10 346 0.519 0.500 0 1 1

ListAge 10 346 2.458 0.690 0 2.639 3.367

Mshare 10 346 0.100 0.200 0 0 0.736

Mfee 10 346 0.077 0.066 0.007 0.060 0.766

分析师关注→企业 ESG表现”的后半路径、前半路径以及前后路径。

（三）描述性统计

表 2为主要变量的描述性统计结果。其中，企业 ESG表现（ESG）最大

值为 68.92，最小值为 6.198，说明不同企业的 ESG表现存在较大差异，企业

ESG表现具有进一步提升的空间。连锁股东数量（Cross_mean）最大值为

1.609，说明部分企业拥有 6名连锁股东，均值为 0.176，高于中位数 0，说明

企业普遍拥有一定数量的连锁股东。连锁股东哑变量（Cross_dum）均值为

0.253，说明约 25%的上市公司拥有连锁股东。连锁股东持股比例

（Cross_share）最大值为 0.964，最小值为 0，说明不同企业间连锁股东持股数

量差异较大。其余变量与相关研究基本一致。

四、实证结果分析

（一）连锁股东与企业 ESG表现

表 3对连锁股东与企业 ESG表现的

回归结果进行报告，并在企业层面进行

聚类标准误。列（1）—列（3）分别为连锁

股东数量（Cross_mean）、连锁股东哑变量

（Cross_dum）、 连 锁 股 东 持 股 比 例

（Cross_share）与企业 ESG表现的回归结

果，系数均在 1%水平上显著为正，说明

在控制其他影响因素的情况下，连锁股

东对企业 ESG表现具有正向影响，支持

本文 H1。

（二）分析师关注的机制作用

表 4对分析师关注在连锁股东与企

业 ESG表现间的机制作用进行报告。列

（1）、列（3）和列（5）是模型 2的检验结果，

可以看出，系数分别在 1%和 10%水平上

显著为正，说明连锁股东会显著提升分

析师关注。列（2）、列（4）和列（6）是模型 3

的检验结果，可以看出连锁股东的系数

均在 1%水平上显著为正，分析师关注

系数分别在 5%和 1%水平上显著为

正，说明分析师关注具有部分中介作

用。综上，机制检验结果表明，分析师

关注在连锁股东与企业 ESG 表现中具

有部分中介作用，即连锁股东通过提升

分析师关注，进而提升企业 ESG表现，支

持本文 H2。

（三）信息透明度的调节作用

表 5对信息透明度在“连锁股东→分

析师关注→企业 ESG表现”这一作用路

径的调节作用进行报告。根据回归结果，

三个交乘项均在 1%水平上显著为负，说

明信息不透明度会负向调节主效应结

果，具有直接调节作用，即信息透明度越

高，连锁股东对企业 ESG表现的正向效

应越显著。基于列（2）、列（5）和列（8）回归

结果，可以看出连锁股东变量均正向显

著，同时在列（3）、列（6）和列（9）中，分析
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注：*、**、***分别表明系数在 10%、5%、1%水平上显著，括

号内为经过公司层面聚类标准误调整后的回归系数 t值。下同。

（1）ESG （2）ESG （3）ESG

Cross_mean
5.041***

（9.682）

Cross_dum
3.179***

（8.919）

Cross_share
8.281***

（7.745）

_cons
-33.603***

（-8.602）

-35.712***

（-8.984）

-36.266***

（-8.821）

N 10 346 10 346 10 346

Adj.R2 0.580 0.574 0.573

Controls Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

表 3 连锁股东与企业ESG表现回归结果

（1）Analyst_F （2）ESG （3）Analyst_F （4）ESG （5）Analyst_F （6）ESG

Cross_mean
0.190***

（2.966）

4.993***

（9.542）

Cross_dum
0.185***

（8.128）

3.135***

（20.931）

Cross_share
0.104*

（1.701）

8.247***

（20.610）

Analyst_F
0.251**

（2.187）

0.238***

（3.680）

0.324***

（5.018）

_cons
-7.293***

（-14.456）

-31.773***

（-8.015）

-7.225***

（-28.786）

-33.994***

（-19.867）

-7.561***

（-30.096）

-33.820***

（-19.726）

N 10 346 10 346 10 346 10 346 10 346 10 346

Adj.R2 0.422 0.581 0.424 0.574 0.420 0.574

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

表 4 机制检验结果

师关注与信息不透明度的交乘项（Analyst_F×Opaque）也

均显著负相关。根据有调节的中介检验模型，信息透明度

对分析师在连锁股东与企业 ESG表现的作用路径具有调

节作用，且主要调节后半路径。可能的原因在于，连锁股东

对企业的协同治理效应包含信息环境改善，导致连锁股东

的协同治理效应与企业高信息透明度存在替代效应。在后

半路径，由于高信息透明度的企业会传递更多的相关信

息，外界利益相关者的关注度会更高，与分析师形成更强

合力，促进企业 ESG表现。

五、稳健性检验

（一）Heckman两阶段回归

考虑到连锁股东是由于投资者对上市公司的股票进

行交易从而形成的投资网络，因此，投资者在进行投资目

标选择时存在投资偏好的可能性，表现为投资组合内企业

存在某些共同特征驱使连锁股东持股该类企业，导致本文

可能存在样本自选择问题。为缓解样本自选择问题所带来

的估计偏差，本文参考潘越等[10]的研究，通过 Heckman两

阶段法对该问题进行讨论。在第一阶段模型中，通过 Probit

模型检验可能影响企业形成连锁股东的因素与企业是否

存在连锁股东之间的相关性。在此基础上，计算逆米尔斯

比率（IMR）以观察这些影响因素是否会影响企业连锁股
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（1）

ESG

（2）

Analyst_F

（3）

ESG

（4）

ESG

（5）

Analyst_F

（6）

ESG

（7）

ESG

（8）

Analyst_F

（9）

ESG

Cross_mean×

Opaque

-9.544***

（-7.000）

-0.071

（-0.336）

-9.111***

（-6.653）

Cross_dum×

Opaque

-6.577***

（-6.396）

-0.174

（-1.105）

-6.230***

（-6.034）

Cross_share×

Opaque

-16.464***

（-6.125）

-0.315

（-0.767）

-15.743***

（-5.854）

Analyst_F×

Opaque

-1.066***

（-2.880）

-1.100***

（-2.949）

-1.290***

（-3.468）

Analyst_F
0.428***

（4.798）

0.418***

（4.641）

Opaque
0.202

（0.434）

-0.025

（-0.342）

2.275***

（2.660）

0.172

（0.361）

0.003

（0.037）

2.303***

（2.663）

Cross_mean
6.546***

（22.151）

0.201***

（4.408）

6.411***

（21.591）

Cross_dum
4.231***

（19.007）

0.213***

（6.259）

4.115***

（18.378）

Cross_share
10.874***

（18.640）

0.154*

（1.720）

10.694***

（18.320）

_cons
-33.258***

（-20.174）

-7.279***

（-28.638）

-32.002***

（-18.585）

-35.323***

（-21.357）

-7.214***

（-28.560）

-34.218***

（-19.808）

-35.898***

（-21.716）

-7.547***

（-29.843）

-34.145***

（-19.730）

N 10 346 10 346 10 346 10 346 10 346 10 346 10 346 10 346 10 346

Adj.R2 0.582 0.422 0.583 0.576 0.424 0.576 0.574 0.421 0.576

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

表 5 调节检验结果

东持股选择，从而缓解本文潜在的样本自选择问题。在第

二阶段模型中，将逆米尔斯比率作为控制变量加入主效应

回归模型中，回归结果如表 6所示。根据表 6回归结果，逆

米尔斯比率（IMR）与企业 ESG表现（ESG）均在 1%水平上

显著，表明确实存在样本自选择偏差，同时，在控制该问题

后，连锁股东各变量（Cross_mean、Cross_dum、Cross_share）

仍与企业 ESG表现（ESG）在 1%水平上显著正相关，说明

在缓解样本自选择问题后，本文结论仍成立。

（二）PSM-DID

虽然上文已经缓解部分样本自选择问题，但连锁股东

与企业 ESG表现之间的关系仍可能受到因不可观测的遗

漏变量所产生的影响。为控制样本自选择和遗漏变量的问

题，本文通过倾向得分匹配法下的双重差分估计模型

（PSM-DID）进行处理。首先，本文以上市公司是否存在连

锁股东进行处理组与控制组划分，存在为处理组，不存在

为控制组。其次，以 1 1最近邻匹配方法进行匹配，匹配变

量包含主效应的所有控制变量，在完成匹配后，用模型 7

进行 DID检验。

ESGi，t=d0+d1Time×Treatedi，t+d2Controlsi，t+∑Year+∑In-

dustry+μi+ε （7）

其中，Time为首次出现连锁股东的年份及之后的年

份，若存在连锁股东，则当年及以后年份均为 1，否则为 0。

Treated为连锁股东虚拟变量，存在为 1，否则为 0，为公司

个体效应。Time×Treatedi，t主要用来衡量相对于非连锁股

东组，存在连锁股东对企业 ESG表现的影响。回归结果如

表 6列（4）所示，根据回归结果，Time×Treatedi，t与 ESG表
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（1）ESG （2）ESG （3）ESG （4）ESG

Treated×Time
0.778**

（2.390）

Cross_mean
5.018***

（24.892）

Cross_dum
3.190***

（21.425）

Cross_share
8.248***

（20.653）

IMR
6.677***

（8.013）

7.120***

（8.482）

6.787***

（8.074）

_cons
-82.135***

（-13.091）

-87.395***

（-13.850）

-85.584***

（-13.531）

-29.148***

（-4.474）

N 10 346 10 346 10 346 3 690

Adj.R2 0.583 0.577 0.575 0.711

Controls Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

表 6 Heckman两阶段回归及PSM-DID检验 现系数在 5%水平上显著为正，说明在控

制遗漏变量后，本文结论仍成立。

（三）工具变量法

考虑到连锁股东可能倾向于持股

ESG表现更好的企业，可能存在着“互为

因果”的内生性问题，本文选择工具变量

进行两阶段回归，以缓解本文内生性问

题。从理论上而言，同行业企业的连锁股

东并不会对本企业的 ESG表现产生影响，

但同行企业与本企业面临相同的营商环

境和类似的经营风险，因此，变量满足相

关性和外生性特征。参考梁日新等[20]的研

究，本文以同行业、同年度其他企业的连

锁股东数量均值（Cross_IV）作为工具变

量，回归结果如表 7所示。根据第一阶段

回归结果列（1）、列（3）、列（5），可以看出

同行业、同年度其他企业连锁股东数量均

值（Cross_IV）与连锁股东各变量均在 1%

水平上显著正相关，且 F统计量分别为

112.847、116.101、32.201，均远大于临界

（1）Cross_mean （2）ESG （3）Cross_dum （4）ESG （5）Cross_share （6）ESG

Cross_IV
0.981****

（10.353）

1.297****

（10.030）

0.256****

（5.291）

Cross_mean
7.105****

（3.423）

Cross_dum
5.375****

（3.356）

Cross_share
27.193****

（3.197）

_cons
-1.828****

（-23.566）

-29.787****

（-7.084）

-2.240****

（-21.168）

-30.732****

（-7.627）

-0.798****

（-20.132）

-21.063****

（-2.968）

N 10 346 10 346 10 346 10 346 10 346 10 346

Adj.R2 0.228 0.576 0.212 0.565 0.204 0.480

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

F—stat 112.847 116.101 32.201

表 7 工具变量检验
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（1）ESG （2）ESG （3）ESG （4）ESG2 （5）ESG2 （6）ESG2

Cross_mean2
6.445***

（10.499）

Cross_dum2
4.133***

（9.432）

Cross_share2
8.628***

（7.794）

Cross_mean
0.179***

（2.874）

Cross_dum
0.134***

（2.931）

Cross_share
0.225*

（1.706）

_cons
-32.653***

（-8.563）

-34.332***

（-8.918）

-36.383***

（-8.889）

0.004

（0.007）

-0.025

（-0.046）

-0.147

（-0.274）

N 10 346 10 346 10 346 10 346 10 346 10 346

Adj.R2 0.586 0.581 0.573 0.158 0.159 0.157

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

表 8 替换变量检验

值 10，说明并非弱工具变量。在第二阶段回归中，通过工

具变量估计得出的连锁股东与企业 ESG表现关系均在

1%水平上显著为正，说明在降低内生性问题后，本文结论

仍成立。

（四）替换解释变量

根据潘越等[10]的研究，以 10%的持股比例重新定义

连锁股东，即同时在两家及两家以上的企业持股 10%及

以上的股东为连锁股东。在此基础上，根据前文计算方

式重新构建连锁股东相关变量。表 8中列（1）—列（3）为

重新回归后结果，结果显示，在提高持股门槛后，连锁股

东各变量（Cross_mean2、Cross_dum2、Cross_share2）与企

业 ESG表现（ESG）均在 1%水平上显著为正，说明在重

新界定连锁股东的衡量方式后，连锁股东仍显著提升企

业 ESG表现，与主效应一致，进一步提升了本文结果稳

健性。

（五）替换被解释变量

参考雷雷等[5]的做法，以华证 ESG评级为被解释变量

重新对连锁股东与企业 ESG表现的关系进行检验。华证

ESG根据企业行为及相关信息披露水平，将企业 ESG表

现分为 9个等级，分别从 1—9给予相应评分，并据此向市

场提供相关信息。本文通过重新构建被解释变量，重新对

连锁股东与企业 ESG表现的关系进行检验，回归结果如

表 8列（4）—列（6）所示。根据回归结果，连锁股东对企业

ESG表现分别在 1%和 10%水平上显著为正，与前文结论

一致，说明本文结果并没有受到不同 ESG评级机构评分

差异的影响。

六、结论与建议

本文以 2011—2021 年沪深 A 股非金融类上市公

司为样本，实证检验连锁股东与企业 ESG 表现的关

系、作用机制以及情境因素。研究发现，连锁股东正向

影响企业 ESG表现。通过作用机制检验，发现分析师

关注是连锁股东与企业 ESG表现的中间机制。基于情

境机制分析，发现信息透明度不仅直接正向调节连锁
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股东与企业 ESG 表现的关系，还会对“连锁股东→分

析师关注→企业 ESG表现”这一机制路径产生正向调

节作用。

本研究对企业提升可持续发展能力、专业分析师对企

业的关注重点以及监管部门的监管重点提出建议。首先，

企业应重视连锁股东对企业的积极效应，并将这种治理

信号传达到市场上被外界利益相关者所接收，以促进企

业经济效益和社会效益的平衡，实现企业可持续发展。其

次，分析师作为市场专业分析者，应向市场传递增量信息

以减弱企业内外信息不对称。连锁股东投资所传递的信

号和具体的治理信息都需要分析师通过私有信息渠道进

行传播，这不仅能提升连锁股东行为被市场认可的速度，

同时强化了连锁股东所在企业的监督压力，促进企业

ESG表现，还能实现利益相关者与企业的价值共创。最

后，根据本文对信息透明度调节作用的研究，信息透明度

会正向影响连锁股东与企业 ESG表现的关系。因此，监管

部门等应该对企业的信息透明度提出更高要求，对企业

信息披露质量进行进一步监督。同时，应该对连锁股东在

投资组合内企业间的合谋行为进行约束，保障连锁股东

在企业内的积极影响得以落实。●
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