
84 8584 85

财务研究财务研究
FINANCE  RESEARCH

 2023年第5期

 （总第053期）

No.5,2023

General No.053

收稿日期 ：2023-03-14

基金项目 ：国家自然科学基金项目（71572002）

作者简介 ：林钟高，安徽工业大学商学院教授，博士生导师 ；

     韦文滔，安徽工业大学商学院硕士研究生。

连锁股东与企业ESG信息披露
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摘要 ：基于 2010~2021 年 A 股非金融类上市公司经验数据，实证检验了连锁股东对企业 ESG 信息披露的

影响。研究发现 ：连锁股东能够发挥协同治理效应，显著促进企业的 ESG 信息披露。在进行一系列内生性和

稳健性检验后，此结论依然成立。机制检验表明，提高信息透明度、缓解代理问题和降低融资约束是连锁股东

促进企业 ESG 信息披露的可能路径。异质性分析发现，连锁股东对企业 ESG 信息披露的促进效果在稳定型连

锁股东和环境敏感度较高的企业中更为显著。研究结果不仅在理论和实证上丰富了连锁股东有关经济后果的

研究，也拓展了企业 ESG 信息披露驱动因素的研究，为监管机构合理引导、持续推进 ESG 信息披露体系规范

化建议提供一定的参考。
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一、引言

ESG是一种关注环境（Environmental）、社会（Social）

和公司治理（Governance）的企业评价体系，也是社会责任

投资理念的延伸和丰富。ESG概念最早由联合国全球契约

组织在 2004年提出，鼓励企业将这三方面纳入经营发展战

略，以实现企业社会价值与商业价值的融合与统一。工业

革命以来，全球企业在追求规模和效益的同时，轻视甚至

忽视了对人类生存环境的保护和对利益相关者的关怀。但

随着一系列不确定性事件的发生，企业经营理念和经营行

为发生深刻变革，ESG信息披露逐渐成为全球趋势。我国

上市公司ESG信息披露的监管要求也不断加强，2018年 9

月证监会修订《上市公司治理准则》，确立了上市公司环境、

社会责任和公司治理信息披露基本框架。2022年 4月证监

会发布《上市公司投资者关系管理工作指引》，在沟通内

容中增加了公司的环境、社会和治理信息，进一步推动了

ESG理念在中国大地落地生根。ESG信息披露成为评估企

业综合水平的重要标准，有助于贯彻“双碳”战略、推动经

济社会绿色转型，与现阶段中国可持续和高质量发展理念

高度契合（席龙胜和赵辉，2022）。现有关于ESG信息披露

驱动因素的探索主要从公司基本特征（刘丹等，2022）、治

理结构（Harjoto等，2021）、高管个体特征（蒋尧明和赖妍，

2019）等企业内部视角及制度环境（张慧和黄群慧，2022）、

媒体监督（伊凌雪等，2022）等外部视角推进。然而，仅靠

政策鼓励和监管规则的引导约束是不够的，如何激发企业

的内生动力，提高ESG信息披露水平，是亟待研究解决的

重要问题。

随着数据处理技术的发展，“社会网络与公司治理”的
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交叉研究逐渐成为热点问题（陈运森和郑登津，2017），越

来越多的文献开始关注社会网络对企业社会责任履行的影

响。例如，韩洁等（2015）基于组织间模仿的视角实证研究

了连锁董事对企业社会责任报告自愿性披露的影响，徐莉

萍等（2019）基于声誉理论分析了连锁独立董事对企业社

会责任的影响。但是，鲜有文献研究具有重要话语权的连

锁股东对企业ESG信息披露的影响。连锁股东同时持有多

家同行业企业的股权，使持股企业之间形成独特的社会网

络关系，从而备受学术界和实务界的关注。截至 2021年年

底，我国由连锁股东形成经济关联的企业已超过 19%，并

呈上升趋势，这意味着连锁股东现象在资本市场日益普遍。

连锁股东作为联结同行业不同企业的重要纽带，一方面可

能为不同企业间的信息交流和资源共享提供便利，缓解代

理冲突，有效发挥协同治理效应（He等，2019 ；黄灿和李

善民，2019），另一方面也有可能为企业间形成利益集团

提供隐蔽途径而产生竞争合谋效应，或由于目标不一致而

产生协调困难（Azar等，2018 ；潘越等，2020）。那么，对

于企业的ESG信息披露而言，连锁股东更可能起到哪种作

用？具体机制是什么？这需要严谨的实证检验。

鉴于此，本文借助彭博（Bloomberg）ESG信息披露数

据，以 2010~2021年沪深A股上市公司为研究样本，考察

连锁股东对企业ESG信息披露的影响及其作用机理。本文

可能的边际贡献在于 ：（1）提供了连锁股东经济后果方面

的增量证据。目前文献关于连锁股东在公司治理方面究竟

是发挥促进效应还是减弱效应尚无一致结论。本文基于企

业ESG信息披露的视角，发现连锁股东通过发挥信息传

递效应、监督治理效应和资源协同效应，进而提高企业的

ESG信息披露，厘清了连锁股东影响企业ESG信息披露的

具体机理，为连锁股东形成新型股权联结模式带来的积极

效应提供了新的证据。（2）拓展了企业ESG信息披露研究

的新视角。以往关于企业ESG信息披露的研究更多关注高

管个体差异、外部监管制度等因素，本文以连锁股东为切

入点，分析其对企业ESG信息披露的影响，有助于促进我

国企业践行ESG责任理念。

二、理论分析与假设提出

企业的经济活动大多嵌在社会网络中，并受到社会

网络关系和结构的限制。在众多非正式制度社会网络关系

中，连锁股东通过在同行业企业间形成股权网络，影响企

业资源配置和企业行为。相较于单一股东，连锁股东拥有

更丰富的行业经验和资源优势，但其参与治理时也存在一

些局限，因此其对企业ESG信息披露的影响具有促进和弱

化两种可能性。

（一）连锁股东对ESG信息披露的促进效应分析

1.信息传递效应

与单一股东相比，连锁股东由于同时投资和参与同行

业内多家公司，具有较强的信息获取处理能力和行业专长

（Edmans等，2019），能够从企业ESG信息中获取有关环境

绩效、慈善捐赠、产品质量、供应链持续性等企业特质信

息，并且根据这些信息识别出相应的投资价值、评估和降

低投资风险。因此，为提升投资组合内企业的价值和获取

更多的投资回报，连锁股东会要求企业披露更多的ESG信

息。其次， ESG信息披露可以通过为企业储存声誉资本从

而降低外部风险（宋献中等，2017），当企业遭受负面事件

冲击时发挥类似“保险”的作用（Lins等，2017），同样也能

降低连锁股东的投资风险。最后，企业的ESG信息披露具

有同行业溢出效应，即同行业的企业之间存在着信息传递

和学习行为（Bratten等，2016）。一旦同行业相关联企业积

极践行ESG理念，这会传递到同行业其他企业中去（陈运

森和郑登津，2017），产生学习效应，进而提高连锁股东其

他投资企业的ESG信息披露水平。

2.监督治理效应

连锁股东作为行业内企业间股权关联和信息传递的

枢纽 ,与企业经济利益关联度较高且在参与同行业企业经

营过程中积累了监督经验（吴晓晖等，2022），更有能力

抑制管理者的自利行为和机会主义行为（梁日新和李英，

2022），鼓励和要求企业披露更多的ESG信息。同时，同行

业企业往往具有相似的业务环境、经营方式和信息披露要

求，连锁股东可以将监督治理经验应用到同行业其他企业

中，一定程度上降低治理成本（余怒涛等，2022），形成规

模经济效应。研究发现 ,连锁股东对投资组合内企业的平

均监督成本随其联结同行业企业数量的增加而大幅降低

（Ramalingegowda等，2021）。

3.资源协同效应

不少经验证据表明，具有更强ESG表现的企业面临

更低的经营风险，具有更长远的企业价值（Verheyden等，

2016 ；王琳璘璘等，2022）。然而，企业的ESG实践涉及环境

保护的投入、社会责任的履行和公司治理机制的完善，需

要充足的资金支持，一些企业可能会因为面临融资约束的

问题而无法更好地进行ESG实践活动。连锁股东同时投资

连锁股东与企业 ESG 信息披露

中
国
财
政
杂
志
社



86 87

财务研究  2023 年第 5 期

多家上市公司，不仅自身拥有大量投资资金，还能发挥资

源集聚效应，帮助投资组合内企业建立稳定长远的战略合

作关系（严苏艳，2019），吸引更多的外部投资者以缓解融

资约束，进而提高企业在ESG方面的投入力度。

（二）连锁股东对ESG信息披露的减弱效应分析

1.削弱行业竞争

当一个投资者拥有多个投资标的时，其追求的是投资

组合价值最大化（潘越等，2020）。倘若投资组合内同行业

企业竞争激烈，则很可能两败俱伤，最终降低连锁股东的

总体回报。因此，持有竞争企业股份的连锁股东可能会向

管理者施压，要求其将竞争行为的外部性内部化，从而减

少行业内的竞争（Hansen和Lott，1996）。此时，企业承担

ESG责任的动机就会减弱，因为良好的ESG履责行为是企

业增强可持续竞争优势、获取利益相关者资源支持和改善

融资渠道的重要竞争战略（Galbreath，2013 ；Flammer和

Bansal，2017）。

2.权衡披露成本

企业的任何经济活动（包括行为决策）均需要付出相

应的成本，包括人力、非人力的资源以及这些资源的整

合（韩洁等，2015）。权衡理论认为，由于企业的总资源有

限，为提高ESG信息披露水平，企业需要大量投资ESG实

践活动，这会消耗企业的资金，挤占企业资源（高杰英等，

2021），这也会影响连锁股东自身的价值。也就是说，改善

ESG绩效这个目标可能会偏离连锁股东所追求的投资组合

价值最大化，是否披露企业的ESG信息牵扯到成本与收益

的权衡（例如承担了更多的ESG支出而无法取得立竿见影

的收益）。此外，企业在ESG方面的投入成本和经营风险主

要由股东承担，而良好的社会形象则更多由管理者享有，

因此当投资ESG产生的经济效益不明显时，连锁股东对此

可能会表现出消极态度。

3.治理实践中的局限

连锁股东的协同治理实践也存在一些固有的局限性。

第一，目标的一致性问题。连锁股东的协同治理将不同目

标的参与者聚集在一起，其依据各自目标在同一框架内开

展活动，试图实现自身利益最大化，因而存在协调困难。第

二，信息沟通失灵问题。在连锁股东参与的协同治理网络

中，往往采用分权式组织结构和非制度化协商，这会带来

种种沟通困难，加剧不同股东之间的信息壁垒。第三，示

范效应的劣质性问题。特别是在多元连锁股东参与的协同

治理中，很难避免示范效应的劣质性问题，其负面效应经

由协同网络发挥作用，可能会侵蚀整个协同治理体系和正

向效能，加上连锁股东协同治理过程中“搭便车”现象的存

在，也会阻碍ESG信息披露目标的实现。

综上所述，连锁股东一方面可能凭借自身的信息传递、

监督治理和资源协同优势发挥积极作用，从而提高企业对

于履行环境、社会责任和公司治理的责任意识，改善企业

的ESG信息披露。另一方面，连锁股东也可能由于投资组

合价值最大化目标，通过干预同行业信息披露降低企业间

的竞争，从而阻碍企业ESG实践和信息披露。因此，本文

提出如下对立假设 ：

H1a ：根据协同治理促进效应假说，在其他条件相同

的情况下，连锁股东会提高企业的ESG信息披露。 

H1b ：根据协同治理减弱效应假说，在其他条件相同

的情况下，连锁股东会降低企业的ESG信息披露。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选取 2010~2021年沪深A股上市公司作为初始研

究样本，并进行以下处理 ：（1）剔除金融类上市公司 ；（2）

剔除 ST类公司 ；（3）剔除数据缺失或存在异常的样本。

最终获得 11 336个有效样本。另外，为了降低极端值对回

归结果的影响，本文对连续变量进行上下 1%水平的缩尾

（Winsorize）处理。研究数据来自CSMAR和WIND数据库，

使用STATA 17统计软件进行分析。

（二）模型设计

为检验本文的研究假设，构建如下模型（1）：

esgi,t=α0+α1Crossi,t+Controlsi,t+ΣYear+ΣInd+εi,t

                                                                                      （1）

（三）变量定义

1.被解释变量

ESG信息披露（esg）为本文的被解释变量，采用发展

较为成熟的彭博（Bloomberg）数据库中的上市公司ESG信

息披露评分除以 100衡量。该数据库的ESG评分指标涉及

21个二级指标和 70个评价指标，在此基础上形成ESG总

得分，具体分值从 0.1到 100，分值越高，表明企业ESG信

息披露质量越高。

2.解释变量

连锁股东（Cross）为本文的解释变量，参考 He 和

Huang（2017）、Chen等（2018）、潘越等（2020）的研究，构

建方法如下 ：首先，在季度层面上保留持股比例不低于 5%
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的股东。之所以选取 5%持股比例这一门槛，是由于我国

《证券法》等相关法律法规将持股比例 5%认定为重大股权

门槛，持股比例达 5%以上的股东更有可能影响企业的经

营决策。其次，在季度层面上统计每家公司有多少名股东

同时在同行业内其他公司也持有 5%以上的股权。最后，针

对季度层面的连锁股东数量取年度平均值，并加1取对数。

3.控制变量

借鉴柳学信等（2022）、陈晓珊和刘洪铎（2023）的做

法，选取企业规模（Size）、资产负债率（Lev）和总资产报

酬率（ROA）等作为控制变量。

各变量的具体解释见表1。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计分析

表 2报告了本文主要变量的描述性统计结果。其中，

企业的ESG信息披露（esg）均值为 0.225，最小值为 0.103，

表 1 变量定义

类型 变量名称 符号 变量解释

被解释变量 ESG 信息披露 esg 彭博数据库披露的 ESG 评分 /100
解释变量 连锁股东 Cross 见正文

控制变量

企业规模 Size 上市公司年末总资产的自然对数

资产负债率 Lev 年末总负债 / 年末总资产

总资产报酬率 ROA 年末净利润 / 年末总资产

公司成长性 Growth 主营业务收入增长率

公司上市年限 ListAge 公司自上市至今的年数的自然对数

固定资产比例 Fix 固定资产 / 总资产

经营现金流 Cfo 经营活动产生的现金流净额 / 总资产

独立董事占比 Indep 独立董事人数 / 董事会总人数

股权集中度 Top1 第一大股东持股比例

股权制衡度 Balance 第二至第五大股东持股比例之和 / 第一大股东持股比例

产权性质 SOE 虚拟变量，国有企业取值为 1，否则为 0
机构投资者持股比例 INST 机构投资者持股总数 / 流通股本

审计意见 Opinion 虚拟变量，审计意见为标准无保留意见则取值为 1，否则为 0
年度 Year 控制年度因素的影响

行业 Ind 控制行业因素的影响

表 2 主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 25% 分位 中位数 75% 分位 最大值

esg 0.225 0.077 0.103 0.174 0.211 0.260 0.483

Cross 0.155 0.308 0.000 0.000 0.000 0.000 1.609

Size 23.010 1.314 19.930 22.050 22.900 23.840 25.970

Lev 0.475 0.202 0.055 0.319 0.486 0.631 0.888

ROA 0.048 0.059 -0.210 0.017 0.040 0.077 0.209

Growth 0.171 0.357 -0.518 -0.008 0.113 0.269 2.032

ListAge 2.425 0.698 0.000 2.079 2.639 2.944 3.332

Fix 0.230 0.177 0.002 0.087 0.189 0.337 0.706

Cfo 0.055 0.069 -0.147 0.014 0.053 0.096 0.232

Indep 0.375 0.055 0.333 0.333 0.364 0.417 0.571

Top1 0.372 0.159 0.081 0.243 0.360 0.491 0.758

Balance 0.331 0.286 0.013 0.085 0.238 0.538 0.995

SOE 0.503 0.500 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000

INST 0.490 0.223 0.000 0.326 0.511 0.662 0.870

Opinion 0.980 0.141 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000中
国
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最大值为 0.483，不同企业的ESG信息披露水平差距较大，

且最大值也尚未超过 0.5，说明样本企业的ESG信息披露

仍有较大的提升空间，企业应加大ESG实践的力度。连锁

股东（Cross）的均值为 0.155，表明样本区间内的连锁股东

数量并不多，企业在引入连锁股东方面有较大的提升空间。

同时，连锁股东（Cross）最小值为 0.000，说明部分企业并

没有通过连锁股东形成网络关系 ；最大值为 1.609，说明样

本中部分企业同时拥有 4名连锁股东。此外，其他控制变

量的描述性统计结果基本与现有相关研究一致，此不赘述。

（二）相关性检验

表 3是本文主要变量的相关性检验结果。连锁股东

（Cross）和ESG信息披露（esg）的Pearson相关系数为0.271，

Spearman相关系数为0.228，且都在1%水平上显著正相关，

初步说明连锁股东能够正向影响企业的ESG信息披露。另

外，各变量之间的相关系数绝大部分都小于 0.5，初步判断

模型不存在多重共线性。

 （三）回归分析

表 4报告了连锁股东与企业ESG信息披露的回归结

果。列（1）基于最小二乘法进行回归，列（2）基于面板数据

进行固定效应回归，列（3）对解释变量和全部控制变量滞

后一期然后进行回归。从回归结果可以看出，列（1）中连

锁股东（Cross）的回归系数为 0.032，在 1%水平上显著为

正，即连锁股东可以提高企业的ESG信息披露，假设 1a得

到验证。列（2）（3）的回归结果亦保持不变。进一步地，列

（4）将解释变量替换为是否存在连锁股东（CrossDum），结

果依然显著为正，说明连锁股东能够提高企业ESG信息披

露。这可能是因为，尽管企业ESG投入周期长、披露成本

高，但随着ESG理念的深化，ESG实践和信息披露要求将

会纳入企业业务战略布局，帮助企业在立足自身高质量发

展的同时，满足各方利益相关者的期望与要求。在此背景

下，连锁股东推动持股企业践行ESG理念以获得稳定持续

投资回报的意愿会更强。

在控制变量方面，企业规模（Size）与企业ESG信息披

露正相关，说明企业规模越大，企业ESG信息披露意愿越

强 ；资产负债率（Lev）与企业ESG信息披露负相关，说明

企业资产负债率越高，越不可能进行ESG信息披露，进一

步说明企业ESG实践面临融资约束；独立董事占比（Indep）

与企业ESG信息披露正相关，说明独立董事占比越高，越

有可能为企业承担ESG责任建言献策，督促企业积极主动

高质量披露ESG信息。
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（四）内生性检验

1.倾向得分匹配法（PSM）

本文采用倾向得分匹配法（PSM）以缩小样本企业特

征差异对结论的影响。选取前文的控制变量为匹配变量，

将存在连锁股东的企业作为处理组，进行 1：1最邻近匹配，

匹配后得到控制组样本，剔除匹配不成功的样本，将得到

的子样本进行回归。配对结果显示平均处理效应（ATT）

对应的T值为 7.86，在 1%的水平上显著。表 5第（1）列为

PSM子样本回归结果，可以看出连锁股东对企业ESG信息

披露的估计系数仍显著为正，有力地支撑了本文假设。

2.Heckman两阶段回归

为消除样本中选择性偏差可能造成的内生性问题，本

文参考潘越等（2020）研究，使用Heckman两阶段模型进行

检验。第一阶段构建Probit回归模型，计算出逆米尔斯比率

（imr），用以考察上一期的财务和公司治理变量是否会影响

其拥有连锁股东（CrossDum）。第二阶段将逆米尔斯比率

（imr）作为控制变量引入模型（1）中进行回归，用以检验可

能存在的选择性偏差对研究结论的影响。具体的Probit模

型如下 ：

CrossDumi,t=β0+LagControlsi,t+ΣYear+ΣInd+εi,t

                                                                                      （2）

其中，CrossDumi,t 表示上市公司 i在 t年是否存在连

锁股东。LagControlsi,t 为上市公司特征变量的集合，具体

包含 ：企业规模滞后项（LagSize）、资产负债率滞后项

（LagLev）、总资产净利率滞后项（LagRoa）、企业成长性滞

后项（LagGrowth）、固定资产比例滞后项（LagFix）、经营

现金流滞后项（LagCfo）以及第一大股东持股比例滞后项

（LagTop1）。之所以将企业特征变量滞后，是考虑到投资者

只能根据上市公司上一期的财务和治理情况决定是否进行

投资。

回归结果见表 5第（2）列，消除选择性偏差之后的回

归结果显示，连锁股东与企业ESG信息披露之间仍存在正

相关关系，与前文结论一致。

表 4 连锁股东和 ESG 信息披露回归结果

esg

（1） （2） （3） （4）

Cross 0.032*** 0.015*** 0.034***

（12.52） （2.80） （12.25）
CrossDum 0.020***

（10.74）
Size 0.017*** 0.001 0.018*** 0.018***

（25.13） （0.31） （24.22） （25.60）
Lev -0.021*** -0.018* -0.019*** -0.021***

（-4.55） （-1.96） （-3.67） （-4.57）
ROA 0.007 0.024 0.018 0.005

（0.51） （1.51） （1.21） （0.38）
Growth -0.003 -0.000 -0.004** -0.003*

（-1.64） （-0.07） （-2.05） （-1.69）
ListAge 0.004*** -0.013*** 0.003*** 0.004***

（3.33） （-3.24） （2.69） （3.23）
Fix 0.015*** 0.021* 0.008 0.016***

（3.28） （1.92） （1.59） （3.45）
Cfo 0.006 -0.018* -0.012 0.006

（0.59） （-1.84） （-1.10） （0.56）
Indep 0.029** 0.006 0.019 0.029**

（2.51） （0.34） （1.50） （2.45）
Top1 0.028*** 0.008 0.027*** 0.029***

（4.42） （0.49） （3.92） （4.61）
Balance 0.021*** -0.003 0.021*** 0.024***

（6.93） （-0.48） （6.33） （7.66）
SOE 0.002 -0.002 0.003 0.002

（1.18） （-0.38） （1.54） （1.54）
INST 0.005 0.005 0.008** 0.006

（1.32） （0.97） （2.13） （1.56）
Opinion 0.009** 0.001 0.009 0.009**

（2.13） （0.26） （1.60） （2.25）
Constant -0.230*** 0.244*** -0.251*** -0.237***

（-14.71） （3.97） （-14.42） （-15.23）
Ind/Year 控制 控制 控制 控制

N 11 336 11 336 9 918 11 336
adj. R2 0.262 0.298 0.266 0.259

注：*、**、*** 分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著，
括号内的 t 值经过了异方差稳健性修正。下同

表 5 内生性检验的回归结果

PSM Heckman IV-2SLS

esg esg Cross esg

（1） （2） （3） （4）

Cross 0.018*** 0.033*** 0.108***

（6.83） （11.99） （8.41）
Cross_mean 0.550***

（21.55）
imr 0.042***

（3.86）
Controls 控制 控制 控制 控制

Constant -0.361*** -0.629*** -1.217*** -0.186***

（-11.13） （-6.38） （-20.59） （-8.06）
Ind/Year 控制 控制 控制 控制

N 3 333 9 793 11 336 11 336
adj. R2 0.298 0.293 0.296 0.152

连锁股东与企业 ESG 信息披露
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3.工具变量法

为缓解存在未观测因素对基准回归结果造成的偏误，

本文借鉴梁上坤等（2018）、邢斐等（2021）的做法，采用连

锁股东的行业年度均值（Cross_mean）作为工具变量进行

两阶段回归。表 5列（3）第一阶段的回归结果显示，连锁股

东的行业年度均值（Cross_mean）与连锁股东的回归系数

在 1%水平上显著为正。列（4）列示了 2SLS的第二阶段回

归结果，可以看出，在控制遗漏变量的潜在影响后，结论

仍与前文一致。而且，本文所选取的工具变量通过了不可

识别检验（Kleibergen-Paap rk LM统计量）和弱工具变量检

验（Cragg-Donald Wald F统计量），说明工具变量的选取是

有效的。

（五）稳健性检验   

1.替换解释变量

（1）改变连锁股东界定方式。采用连锁股东持有该企

业股份比例年度均值（Cross_share）作为连锁股东的替换变

量。表6列（1）报告了回归结果，连锁股东持股比例（Cross_

share）的系数为 0.051，在1%水平上显著为正。

（2）改变连锁股东界定门槛。本文借鉴潘越等（2020）

的做法，重新界定连锁股东门槛，将同时在两家或者两家

以上公司持股 10%及以上的投资者重新界定为连锁股东，

重新计算连锁股东指标（Cross10）。表 6列（2）回归结果显

示，Cross10的回归系数为 0.040，在 1%水平上显著。这意

味着替换解释变量度量方式之后，本文结论依然稳健。

2.更换回归模型

由于本文采取的连锁股东指标中的数据都大于0，采用

截尾回归模型（Tobit模型）对模型（1）重新进行回归。表6

列（3）报告了回归结果，连锁股东（Cross）的系数为 0.032，

在1%水平上显著，与前文结果一致。

3.调整样本期间

考虑到疫情的影响，在样本窗口期内剔除了 2020年和

2021年的样本，将样本时间窗口调整为 2010~2019年，重

新进行回归。表6列（4）报告了回归结果，连锁股东（Cross）

的系数仍然在1%水平上显著，说明结论较为稳健。

4.考虑行业的年度趋势

个别行业可能会因为产业政策、货币政策以及发展周

期波动等因素影响企业的ESG信息披露情况，这些因素的

残差项可能会影响到模型估计结果，导致估计偏误。因此，

在基准回归模型基础上，引入行业乘以年度重新进行回归。

表 6列（5）列示了回归结果，连锁股东（Cross）的系数仍然

在1%的水平上显著。

5.排除行业差异影响

为进一步排除行业差异的影响，保证结论的稳健性，

此处剔除其他行业，只保留制造业上市公司样本进行重新

回归，表 6列（6）的回归结果与前文保持一致，说明结论依

然稳健。

五、进一步分析

（一）影响机制分析 

前文分析表明，连锁股东可能通过发挥信息传递效应、

监督治理效应和资源协同效应提高企业的ESG信息披露。

为验证其中的影响机制，本文将从以下三个方面展开。

表 6 稳健性检验的回归结果

esg

替换解释变量 Tobit 模型 调整样本期间 行业年度趋势 制造业样本

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Cross_share 0.051***

（10.80）
Cross10 0.040***

（13.72）
Cross 0.032*** 0.029*** 0.032*** 0.031***

（13.69） （11.01） （5.80） （9.16）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant -0.240*** -0.225*** -0.230*** -0.192*** -0.227*** -0.196***

（-15.18） （-14.46） （-14.93） （-11.68） （-6.08） （-9.65）
Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 11 336 11 336 11 336 10 082 11 198 6 746
adj. R2 0.258 0.264 0.197 0.259 0.234
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1.作用机制一 ：信息传递效应

根据前文分析，与单一股东相比，连锁股东不仅对

管理层提供的决策信息有更强的解读甄别能力（Kang等，

2018），可以促进信息在资本市场中的流动，还对行业发展

的前沿动态有着更迅速敏锐的捕捉能力，进而提高企业在

环境、社会责任和公司治理等非财务信息方面的重视程度。

借鉴潘越等（2011）的做法 ,采用可操纵性应计绝对值（Da）

的前三期总额度量信息透明度（Opaque）。 该变量数值越

小 ,说明信息透明度越高。其余控制变量与模型（1）相同。

为了检验该影响机制，本文采用温忠麟等（2014）方法，构

建模型（3）（4）进行中介效应检验。

Opaquei,t=γ0+γ1Crossi,t+  Controlsi,t+ΣYear+ΣInd+εi,t

                                                                                      （3）

esgi,t=δ0+δ1Crossi,t+δ2Opaquei,t+Controlsi,t+ΣYear+

    ΣInd +εi,t                                                           （4）

回归结果如表7第（1） （2）列所示。从列（1）可以看出，

连锁股东（Cross）的回归系数在 1%水平上显著为负，说明

连锁股东显著提高了信息透明度（Opaque）；列（2）结果表

明，连锁股东（Cross）的回归系数在 1%水平上显著为正，

信息透明度（Opaque）的回归系数在 1%水平上显著为负，

说明连锁股东通过提高信息透明度进而提高企业ESG信息

披露，该结果与预期一致，这意味着提高信息透明度是连

锁股东影响企业ESG信息披露的一条作用机制。为保证结

果可靠，本文还进行了Bootstrap检验，表 7显示，Bootstrap

检验的间接效应和直接效应在 95%置信区间均不包含 0，

表明信息透明度（Opaque）具有部分中介效应。

2.作用机制二 ：监督治理效应 

连锁股东以丰富的管理经验参与到公司治理，可以约

束管理者的代理行为，抑制大股东的“掏空”动机，以更强

的监督能力和更低的监督成本提高企业对ESG实践的重

视，从而提高企业ESG信息披露。本文借鉴陈克兢（2019）

的研究，采用（管理费用+销售费用）/营业收入衡量第一

类代理成本（AC1）；借鉴姜国华和岳衡（2005）的研究，采

用其他应收款 /总资产衡量第二类代理成本（AC2）。这两

个变量数值越小，说明代理成本越低，其余控制变量与模

型（1）相同。本文构建模型（5）（6）进行中介效应检验。

AC1i,t/AC2i,t=γ0+γ1Crossi,t+Controlsi,t+ΣYear +

      ΣInd+εi,t                                                （5）

esgi,t=δ0+δ1Crossi,t+δ2AC1i,t/AC2i,t+Controlsi,t +

    ΣYear+ΣInd+εi,t                                              （6）

回归结果如表 7第（3）~（6）列所示，列（3）中连锁股

东（Cross）系数并不显著，需进一步进行Bootstrap检验，如

表 7所示，Bootstrap检验的间接效应在 95%置信区间下包

含0，并未通过中介效应检验，说明第一类代理成本（AC1）

不具有部分中介效应。列（5）中连锁股东（Cross）系数在1%

水平上显著为负，列（6）中第二类代理成本（AC2）系数在

1%水平上显著为负，连锁股东（Cross）系数在 1%水平上

显著为正， Bootstrap检验的间接效应和直接效应在 95%置

信区间下均不包含 0，表明第二类代理成本（AC2）具有部

分中介效应，即连锁股东可以通过降低第二类代理成本提

高企业的ESG信息披露。这可能是因为，相较于第一类代

理问题，我国上市公司由于股权高度集中所带来的大小股

东之间的利益冲突更为明显（谢德仁等，2019）。  

3.作用机制三 ：资源协同效应

已有研究表明融资压力是制约企业参与环境、社会责

任和公司治理等实践的重要因素之一。从业务渠道看，连

锁股东由于持有同行业多家企业的大量股权，对于投资组

合内各企业的生产经营决策都会产生重大影响，其有动机

加强各企业之间的联系，促进投资组合内企业间的资源协

同，降低融资成本，缓解企业的融资压力，最终提高企业在

环境、社会责任和公司治理方面的投入，提高企业的ESG

信息披露。借鉴杜善重和马连福（2022）的研究，采用SA

指数反映企业融资约束程度，SA绝对值越大，意味着企业

面临的融资约束程度越高，其余控制变量与模型（1）相同。

本文构建模型（7）（8）进行中介效应检验。

SAi,t=γ0+γ1Crossi,t+ Controlsi,t+ΣYear+ΣInd+εi,t

                                                                                      （7）

esgi,t=δ0+δ1Crossi,t+δ2SAi,t+Controlsi,t+ΣYear +

    ΣInd +εi,t                                                           （8）

回归结果如表 7第（7）（8）列所示。列（7）中连锁股东

（Cross）的回归系数在 1%水平上显著为负，列（8）中连锁

股东（Cross）的回归系数在 1%水平上显著为正，融资约束

（SA）的回归系数在 1%水平上显著为负，说明连锁股东通

过降低融资约束进而提高企业ESG信息披露，该结果与预

期一致。Bootstrap检验的间接效应和直接效应在 95%置信

区间下均不包含0，表明融资约束（SA）具有部分中介效应，

即缓解融资约束是连锁股东影响企业ESG信息披露的一条

作用机制。

（二）异质性分析

1.不同类型连锁股东对企业ESG信息披露的影响
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连锁股东多为机构投资者，其类型上存在较大的差

异。已有研究发现，不同类型机构投资者持股的目的不

同，参与公司治理的积极性也不尽相同（刘京军和徐浩萍，

2012）。与交易型连锁股东相比，稳定型连锁股东更多关注

企业的长远发展，更有可能参与公司治理，发挥积极的监

督作用，从而提高企业的非财务信息披露。因此，本文将

连锁股东划分为稳定型连锁股东和交易型连锁股东，前者

是长期持有公司股份的连锁股东，而后者则是短期持股、

以股票交易为目的的连锁股东（Hartzell和Starks，2003）。

借鉴牛建波等（2013）的研究，同时考虑时间和行业双重因

素，连锁股东类型划分步骤如下 ：第一步，计算连锁股东

时间维度上的稳定性，若公司过去三年连锁股东持股比例

标准差越小，则表明该公司的连锁股东持股比例波动越小，

连锁股东的稳定性越强。第二步，衡量连锁股东行业维度

上的稳定性，当公司的连锁股东持股比例除以前三年连锁

股东持股比例的标准差所得数值大于等于年度行业中位数

时，则认定该公司的连锁股东为稳定型连锁股东（Stable取

值为 1），反之则为交易型连锁股东（Stable取值为 0）。本

文建立交乘项Cross×Stable和CrossDum×Stable，分别代

入模型（1）中进行回归检验。结果如表 8第（1）（2）列所

示，交乘项的回归系数均在 1%水平上显著为正，表明稳定

表 7 影响机制检验

Opaque esg AC1 esg AC2 esg SA esg

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Cross -0.025*** 0.031*** -0.008 0.032*** -0.002*** 0.031*** -0.055*** 0.032***

（-7.55） （12.28） （-1.49） （12.58） （-2.70） （11.87） （-8.62） （12.39）

Opaque -0.026***

（-4.61）

AC1 -0.010*

（-1.68）

AC2 -0.081***

（-2.91）

SA -0.020***

（-5.04）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 0.031 -0.229*** 0.532*** -0.225*** 0.011** -0.241*** 5.131*** -0.133***

（1.12） （-14.66） （5.94） （-13.94） （2.01） （-14.68） （106.25） （-5.45）

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 11 336 11 336 11 336 11 336 11 336 11 336 11 336 11 336

adj. R2 0.198 0.263 0.163 0.262 0.125 0.222 0.532 0.267

间接效应 0.0016 0.0027 -0.0001 0.0001 0.0003  0.0008 0.0001 0.0008

直接效应 0.0298 0.0402 0.0321 0.0421 0.0284 0.0385 0.0325 0.0430

表 8 异质性分析回归结果

esg

（1） （2） （3） （4）

Cross×Stable 0.024***

（4.92）
CrossDum×Stable 0.018***

（4.81）
Cross×Ifhp 0.010**

（2.18）
CrossDum×Ifhp 0.011***

（3.05）
Cross 0.015*** 0.028***

（3.51） （8.69）
CrossDum 0.008** 0.016***

（2.52） （7.20）
Stable 0.003** -0.000

（2.39） （-0.26）
Ifhp 0.003 0.000

（1.39） （0.14）
Controls 控制 控制 控制 控制

Constant -0.248*** -0.256*** -0.228*** -0.234***

（-15.18）（-15.69）（-14.53）（-14.99）
Ind/Year 控制 控制 控制 控制

N 11 336 11 336 11 336 11 336
adj. R2 0.272 0.269 0.266 0.263

中
国
财
政
杂
志
社



92 93

型的连锁股东更能够发挥协同治理效应，显著提高企业的

ESG信息披露水平，符合本文预期。

2.连锁股东对不同属性企业ESG信息披露的影响

相较于环境敏感度较低的企业，环境敏感度较高的企

业往往具有高污染、高耗能、高排放的特点，更容易受到利

益相关者的关注（翟胜宝等，2022），也更容易在外部监督

压力下强化ESG履责意识，加大ESG实践投入，以扭转市

场对污染企业先入为主的观念（陈晓珊和刘洪铎，2023）。

因此，连锁股东对ESG信息披露的提升作用在环境敏感度

较高企业中应该会更大。借鉴耿云江和赵欣欣（2020）的做

法，设置企业环境敏感度虚拟变量 Ifhp，当样本中上市公

司为重污染行业企业时取值 1，否则取值为 0。将连锁股东

与环境敏感度 Ifhp的交乘项Cross×Ifhp和CrossDum×Ifhp

分别代入模型（1）进行回归，结果如表8第（3）（4）列所示，

交乘项Cross×Ifhp和CrossDum×Ifhp的回归系数均显著

为正，说明相比于环境敏感度较低的企业，连锁股东对于

提高企业ESG信息披露的影响在环境敏感度较高的企业中

更加显著，符合本文预期。

六、结论与启示

本文选取 2010~2021年中国A股非金融类上市公司作

为研究样本，实证分析连锁股东对企业ESG信息披露的影

响。研究结果表明，连锁股东能够发挥协同治理促进效应，

显著提高企业的ESG信息披露。机制检验发现，连锁股东

通过发挥信息传递效应（提高信息透明度）、监督治理效应

（主要通过降低第二类代理成本而非第一类代理成本）和资

源协同效应（缓解融资约束），从而提高企业的ESG信息披

露。异质性检验发现，连锁股东对企业ESG信息披露的协

同治理效应在稳定型连锁股东和环境敏感度较高的企业中

更为显著。

基于上述结论，可以得到如下启示 ：

从上市公司角度，可以考虑适当引入连锁股东，有效

利用其在治理方面的经验以及在行业特质、信息渠道、业

务资源方面的优势，推进企业积极践行ESG理念，充分发

挥连锁股东这一非正式制度对其他正式治理机制的补充作

用。一方面，管理层应积极利用连锁股东在公司治理方面

的协同治理优势，多与连锁股东沟通和交流，鼓励其参与

公司股东大会等重要决策会议。连锁股东因同时持有同行

业多家企业股权而积累了行业专长，更了解行业和市场的

发展趋势，对企业ESG 战略的制定和完善能提出建设性意

见，进而提高企业的ESG 信息披露水平，促进公司长期稳

定发展。另一方面，企业要做好ESG方面的顶层设计，强

化 ESG履责意识，加大在 ESG实践方面的投入和信息披

露，将其纳入企业长期可持续发展战略。同时，企业也要如

实披露 ESG 信息，采取行之有效的内部控制，杜绝 ESG“漂

绿”行为的发生，真正提升现代企业的绿色治理水平。

从监管部门角度，一方面，要对连锁股东进行规范和

合理引导，鼓励其充分发挥资源网络效应，帮助企业改善

治理模式，提高企业活力，同时也应防止其利用与多家企

业的股权关系进行合谋，削弱行业竞争。另一方面，对于

ESG信息披露较为完善的企业给予一定的政策支持，鼓励

企业建立具有ESG竞争优势的战略，从而为经济增长提供

持续的动力。

本文在研究过程中亦存在一定的局限性 ：一是，本文

连锁股东的计算仅局限于上市公司年报中前十大股东，事

实上资本市场中所存在的连锁股东数量高于本文统计水

平，因而在未来研究中可以对这一变量的构建进行完善和

改进。二是，由于国内ESG评级标准体系仅限于上市公司，

因此本文的研究样本仅包含中国A股上市公司，缺乏对于

中小企业ESG信息披露影响的研究。
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Chain Shareholders and Corporate ESG Information Disclosure

LIN Zhong-gao, WEI Wen-tao
Abstract: Based on  the empirical data of A-share non-financial  listed companies  from 2010  to 

2021, this paper empirically tests the impact of chain shareholders on corporate ESG information 
disclosure. It is found that chain shareholders can exert the effect of collaborative governance and 
significantly improve the ESG information disclosure of enterprises. After a series of endogeneity 
and robustness tests, this conclusion still holds. Mechanism test shows that improving information 
transparency, mitigating agency problems and reducing financing constraints are the possible paths 
for chain shareholders to promote ESG information disclosure. Heterogeneity analysis shows that 
the promotion effect of chain shareholders on ESG information disclosure is more significant in 
stable chain shareholders and enterprises with high environmental sensitivity. The research results 
not only enrich the research on the economic consequences of chain shareholders theoretically 
and empirically, but also expand the research on the driving factors of enterprise ESG information 
disclosure, providing certain reference for regulators to reasonably guide and continuously promote 
the standardization of ESG information disclosure system.

Key words: chain shareholders; ESG information disclosure; information transparency; agency 
problems; financing constraints
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