
78 7978 79

财务研究财务研究
FINANCE  RESEARCH

 2024年第4期

 （总第058期）

No.4,2024

General No.058

共同股东视角下绿色产业政策的溢出效应
——基于绿色工厂评定的准自然实验 

周  程  王红建  舒玉婷  

摘要 ：绿色产业政策通过内化环境的负外部性成本引导企业进行绿色转型升级。本文基于共同股东和

ESG视角，借助绿色工厂评定的准自然实验，利用多期双重差分模型识别绿色产业政策产生的共同股东溢

出效应。研究发现，绿色工厂评定能够提高共同股东企业的ESG水平，表明绿色产业政策具有显著的共同

股东溢出效应。机制检验发现，绿色工厂评定通过增强股东关联企业的绿色经营理念、提升企业内部治理

质量以及加强绿色投资者监督，从而提升其ESG水平。异质性分析发现，一方面，绿色工厂上市公司属于

重污染企业数量越多，共同股东溢出效应越明显，而共同股东企业是否在同一地区对溢出效应影响不显著；

另一方面，在融资约束较高、公众关注度较高以及处于政府环境关注度较强地区的企业，上述溢出效应更

加显著。本文从共同股东溢出这一独特视角拓展并深化了绿色产业政策的作用效果研究，为可持续发展相

关政策的设计提供了理论参考。
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一、引言

随着人们绿色环保观念的增强以及政府对可持续发展

的重视，绿色产业政策逐渐受到越来越多学者的关注，但

关于绿色产业政策的经验研究还相对匮乏。现有关于绿色

产业政策的文献主要集中在其内涵和政策效果两个维度。

关于绿色产业政策的内涵，Rodrik（2014）把绿色产业政策

定性为政府对市场失灵的回应 ；Harrison等（2017）认为绿

色产业政策旨在刺激和促进环保事业发展。关于绿色产业

政策的效果评估，已有文献发现，绿色产业政策能够同时

提升企业的环境和创新绩效（陈璐怡等，2021），并且，绿

色产业政策也能够有效提升企业在资本市场上的表现（陈

艳莹等，2022 ；金环等，2022）。然而，绿色产业政策是否

具有溢出效应，现有文献并未给出系统解释。

根据社会网络理论，处于社会网络中的企业会受其他

主体的影响（宫晓莉等，2022）。社会网络能够提升知识共

享意愿、促进技术成果的转移和交易，从而缓解知识产权

保护的负外部性效应（刘雯等，2020 ；蔡媛青等，2022），

并且，这种信息共享还有助于降低信贷约束，增强企业获

取商业信用的能力（唐松等，2017）。而处于共同股东网络

中
国
财
政
杂
志
社



78 7978 79

中的企业可以通过加强信息交流、分享经验、降低信息不

对称，使企业间的行为趋同（向元高和罗进辉，2023）。综

合上述研究，不难推测绿色产业政策也可能通过影响企业

在共同股东网络中的行为产生溢出效应。

本文主要基于共同股东这一独特视角，以ESG为切入

点，借助 2016年开始的绿色工厂评定政策，对绿色产业政

策的溢出效应及其内在机制进行系统研究。研究发现，绿

色工厂评定这一绿色产业政策存在显著的共同股东溢出效

应，即企业绿色工厂评定后会显著提高共同股东关联企业

的ESG水平。相比已有文献，本文在以下方面具有增量学

术贡献 ：第一，拓展了绿色产业政策的经济后果研究。已

有研究主要探讨了绿色产业政策对产业转型、企业绿色技

术创新以及企业排污等方面的影响，本文则首次从以可持

续发展为核心内涵的企业环境、社会和治理（ESG）角度探

讨绿色产业政策对共同股东企业的溢出效应。第二，拓展

了企业ESG驱动因素的相关研究。与现有文献主要聚焦于

企业 ESG行为对财务绩效等方面的影响不同，本文从共同

股东这一视角探寻绿色产业政策对企业的溢出效应，拓展

并深化了企业ESG行为驱动因素的相关研究。第三，本文

基于共同股东网络的独特视角，从企业绿色经营理念、内

部控制质量以及绿色投资者进入等视角，分析并验证了绿

色产业政策通过共同股东影响股东关联企业ESG水平的机

理，丰富了溢出效应的相关研究。

本文剩余部分安排如下 ：第二部分为政策背景、文献

回顾与理论假设 ；第三部分为研究设计，包括识别策略、

数据来源及处理、变量定义以及模型设定 ；第四部分是本

文的实证检验与结果分析 ；第五部分是机制检验 ；第六部

分是异质性检验 ；最后一部分为本文的结论和启示。

二、政策背景、文献回顾与理论假设

（一）政策背景

2015年国务院印发《中国制造2025》，明确提出要坚持

把可持续发展作为建设制造强国的重要着力点，构建绿色

制造体系。为加快推进绿色制造，2016年，工业和信息化部

等部门联合印发《绿色制造工程实施指南（2016-2020年）》，

明确提出到2020年，绿色制造体系初步建立，创建1 000家

绿色示范工厂。工业和信息化部于 2017年发布第一批绿色

工厂评定结果，在之后持续更新绿色工厂企业名单，并进

行相应动态调整。 

获评绿色工厂需在保证产品功能、质量以及生产过程

中人的职业健康安全的前提下，满足基础设施、管理体系、

能源与资源投入、产品、环境排放、绩效等综合评价要求。

绿色工厂的试点示范评价由独立的第三方组织进行，评价

组织在保证采集证据完整准确的情况下对其进行分析，根

据评价指标综合考量目标工厂是否达到地方规定的分数要

求。此外，工业和信息化部也会不定期对自我声明信息开

展抽查，对抽查不符合绿色制造示范要求的，从示范名单

中除名，连续三次抽查无问题的，在五年内免于抽查。

（二）文献回顾

早期的研究发现，绿色产业政策能够通过财政补贴、

税收优惠、技术研发补助等，有效支持和引导环境保护和

新能源相关新兴领域的创新与发展（周亚虹等，2015 ；李

晓萍等，2019）。随着时间的推移和政策实施的不断深入，

部分研究发现，绿色产业政策不仅在推动新兴产业发展方

面发挥了重要作用，在调整产业结构、推动产业绿色转型

的过程中也扮演了重要角色（Rogge等，2016 ；Allan等，

2021）。随着研究的持续深入，部分学者开始尝试通过实证

检验绿色产业政策在企业层面的效果。陈璐怡等（2021）研

究发现绿色产业政策能够促使企业创新绩效和环境绩效

“双提升”，从而促进结构转型。金环等（2022）从融资约束

视角研究发现绿色产业政策有助于提高企业绿色创新，进

而促进企业绿色转型。王茂斌等（2024）研究发现获评绿色

工厂显著提升了企业的环境信息披露质量，并进一步促进

其绿色创新和ESG表现。此外，也有部分观点认为绿色产

业政策的实施还能够倒逼企业提高绿色绩效，进而产生行

业溢出效应（陈艳莹等，2022 ；宋跃刚和靳颂琳，2023）。

随着环境保护和可持续发展意识的不断提升， ESG

（环境、社会和治理）作为一种衡量企业可持续发展综合表

现的标准，引起了学术界的广泛关注和研究。从经济后果

角度来看，现有文献研究了企业ESG表现对财务绩效（Xu

等，2024）、市场价值（史永东和王淏淏淼，2023）、对外投资

（谢红军和吕雪，2022）、企业创新（方先明和胡丁，2023）

及绿色转型（Tan等，2024）等方面的影响。从ESG影响因

素的角度来看，现有文献发现企业增加研发投入支出（Baek

等，2023）、中小股东监督（汤旭东等，2024）等企业内部因

素均对企业ESG具有显著影响。此外，政府制定环境保护

税法（Ahmad等，2024）、地区空气污染（潘玉坤和郭萌萌，

2023）、媒体关注度（翟胜宝等，2022）等外部因素也被验

证对企业ESG有显著的促进效应。

经济活动中的共同股东关联是一种普遍存在的现象，

共同股东视角下绿色产业政策的溢出效应
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对企业决策有着重要影响。现有文献主要从共谋效应和协

同效应两个方面探讨共同股东对企业的影响。共谋效应方

面，由于共同股东之间利益一致，行业内的竞争企业往往

存在交叉持股，促使合谋的形成（于左等，2021 ；Qin等，

2021）。然而，这种合谋往往会削弱竞争，对企业及整个市

场产生不同程度的负面影响。潘越等（2020）研究发现，连

锁股东的“竞争合谋”会导致同行业企业减少资产投资、降

低企业市场价值。雷雷等（2023）的研究表明，共同机构持

股可能提升企业市场垄断地位，导致企业的ESG表现下

降，反映了共谋效应对企业社会责任和治理产生的负面影

响。协同效应方面，基于股权网络形成的信息流动优势和

协同交流效应，行业内连锁股东能够降低企业股价崩盘风

险（顾奋玲等，2022）、提高创新投入意愿（Gu等，2024），

产生积极的治理效果。并且，这种协同效应同样体现在跨

行业关联企业中。例如，黄灿和李善民（2019）通过对A股

上市公司前十大股东的数据分析，证明股东关系网络基于

信息优势对企业绩效具有正向作用。

上述研究已经初步为共同股东关联与ESG之间的关

系提供了理论和经验支持，然而是否在共同股东之间存在

明显的溢出效应，目前文献并未提供应有的证据。基于此，

本文基于共同股东和ESG视角，从理论和实证角度系统分

析绿色产业政策产生的共同股东溢出效应。

（三）理论假设

关于绿色工厂评定如何影响股东关联企业的ESG表

现，存在协同效应和共谋效应两种假设 ： 

首先，获评绿色工厂称号的企业（以下简称绿色工厂）

在绿色生产和环保技术方面积累了丰富的经验和知识，通

过与共同股东关联企业交流，可以增强股东关联企业的环

保意识，促使其加大绿色环保投入，并进一步改善环境绩

效。同时，绿色工厂所倡导的可持续发展理念也会对股东

关联企业产生深远影响，共同股东通过与企业管理层和其

他利益相关者的对话和协作，推动企业将可持续发展纳入

战略规划和日常运营中，引导其向着更注重可持续发展的

方向转变。其次，共同股东关联企业之间的交流与合作可

以促进企业治理质量的提升，良好的内部治理机制使企业

可以更好地管理环境风险，推动社会责任项目的落地，而

公司治理透明度和合规性的提升，也有利于提高ESG水

平。最后，绿色工厂倡导可持续发展，通过积极的环保实

践和可持续发展行动赢得关注和信誉，使投资者对绿色工

厂的股东关联企业更有信心。投资者相信这些关联企业也

会秉持与绿色工厂相同的价值观和做法，从而会吸引更多

的绿色投资者进入，绿色投资者的进入同时也会带来监督

压力，进一步推动绿色工厂的股东关联企业向更加环保和

可持续的方向发展。综上所述，提出如下假设 ：

H1a: 获评绿色工厂会增加其股东关联企业的 ESG

水平。

然而，企业参评绿色工厂也可能产生共谋效应。企业

要想顺利获评绿色工厂称号，就需要采取一系列措施来最

大限度地减少企业对环境的负面影响。这些措施包括但不

限于投入环保技术、提高能源效率、优化生产流程、降低

废弃物产生、加强环境监测等方面。这些措施给企业带来

了额外的经济成本与技术挑战，从而影响企业的盈利能力

和市场竞争力。为了应对这些挑战，一些企业可能会选择

将其环境压力转移至共同股东所属的其他企业，从而实现

自身在绿色形象上的改善，但实际上并未真正减少环境负

担，这一现象可能会对股东关联企业的ESG水平产生负面

影响。综上所述，提出如下假设 ：

H1b: 获评绿色工厂会降低其股东关联企业的 ESG

水平。

三、研究设计

（一）识别策略

本文将工业和信息化部 2017至 2021年先后评定的六

批绿色工厂作为初始识别对象，具体识别过程如下 ：首先，

基于工业和信息化部发布的绿色工厂名单，根据企查查追

溯绿色工厂股东，如果上市公司本身为绿色工厂或拥有一

家或多家绿色工厂，则识别为绿色工厂上市公司，共匹配

识别出 587家绿色工厂上市公司。其次，保留持续 3年在

绿色工厂上市公司持股超 5%的股东作为绿色股东。最后，

构建上市公司股东网络，将上述绿色股东与非绿色工厂上

市公司股东进行匹配，如非绿色工厂上市公司拥有一个及

表 1  企业分布情况

绿色工厂上市公司
绿色工厂上市公司

股东关联公司

2017 年 70 99

2018 年 148 68

2019 年 138 81

2020 年 126 77

2021 年 105 116

总计 587 441

中
国
财
政
杂
志
社



80 81

以上绿色工厂评定当年的绿色股东，则定义为处理组，G_

firm取值为 1，否则定义为控制组，G_firm取值为 0。具体

筛出结果如表 1所示。

（二）数据来源及处理 

 本文选择 2014~2021年我国A股上市公司作为初始研

究对象，考察绿色产业政策对共同股东企业ESG的影响。

基于企查查构建绿色工厂企业股东网络，上市公司股东及

持股比例数据均来自CSMAR数据库和Wind数据库，企业

财务方面数据来自CSMAR数据库，企业ESG水平数据来

自同花顺。对原始样本进行以下处理 ：（1）剔除金融行业

的企业样本 ；（2）剔除ST类企业样本 ；（3）剔除 2021年上

市企业样本 ；（4）剔除关键变量缺失的样本。同时，为了避

免极端值的影响，对所有的连续变量在 1%和 99%的分位

数上进行缩尾处理。

（三）变量定义

被解释变量方面，本文采用华证ESG评分来衡量企业

ESG水平。该评分系统综合了国际ESG核心要点，同时充

分考虑我国发展情况，包括了14个主题和26个关键指标。

该指标以其较强的时效性、广泛的覆盖范围和长期的历史

数据，成为评估A股上市公司ESG水平和可持续发展情况

的重要参考指标，具有较强的代表性（宋科等，2022）。本文

还将ESG评分进行了对数化处理，以降低数据偏离影响。

解释变量方面，双重差分变量G_firm_ post体现绿色

工厂评定对其股东关联企业的政策效果。企业被识别为绿

色工厂上市公司股东关联企业及以后年份时，取值为 1，否

则为0。

控制变量方面，本文借鉴潘玉坤和郭萌萌（2023）、雷

雷等（2023）的研究，选取可能对企业ESG水平有影响的变

量作为控制变量。具体如下 ：企业年龄（FirmAge）、公司

规模（Size）、资产负债率（Lev）、固定资产比率（FIXED）、

经营现金流量（Cashflow）、资产回报率（ROA）、第一大股

东持股比率（TOP1）、机构投资者持股比率（INST）、公司

董事会成员数（Board）、公司董事会独董占比（Indep）以及

产权性质（SOE）。

表2报告了主要研究变量的具体定义。

（四）模型设定

为验证研究假设，借鉴雷雷等（2023）的文献，本文设

置如下多时点双重差分模型 ：

                                                        （1）

                                          （2）

上述模型中，下标 i、t 分别表示企业、年份。 ESG为

被解释变量，表示企业的ESG水平。G_firm_ post为核心解

释变量，体现绿色工厂评定对其股东关联企业的政策效果。

Controls为企业层面的控制变量组，ε是随机扰动项。此

外，本文控制以下两类固定效应 ：（1）公司固定效应和年份

固定效应 ； （2）公司固定效应和行业年份的交乘固定效应。

表 2  主要变量定义

变量性质 变量符号 变量名称及说明

被解释变量 ESG ESG 水平，华证 ESG 评分取自然对数

解释变量 G_firm_post 双重差分变量，企业被识别为绿色工厂上市公司股东关联企业及以后年份时，
取值为 1，否则为 0

控制变量

FirmAge 企业年龄，当年年份减去企业成立年份加 1 取自然对数

Size 公司规模，年末资产总额取自然对数

Lev 资产负债率，年末总负债 / 年末资产总额

FIXED 固定资产比率，固定资产净额 / 年末资产总额

Cashflow 经营现金流量，经营活动产生的现金流净额 / 年末资产总额

ROA 资产回报率，净利润 / 年末资产总额

TOP1 第一大股东持股比率，第一大股东持股数量 / 总股数

INST 机构投资者持股比率，机构投资者持股数量 / 总股数

Board 公司董事会成员数，董事会成员数量取自然对数

Indep 公司董事会独董占比，董事会独立董事人数 / 董事会总人数

SOE 产权性质，国有控股企业取值为 1，否则取值为 0
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理范围，保证了样本处理的准确性和研究结论的可靠性。

（二）基准回归

表4报告了本文的基准回归结果，第（1）列和第（2）列

控制了公司固定效应和年份固定效应，第（3）列和第（4）列

控制了公司固定效应和行业年份的交乘固定效应。结果显

示 ：第（1）和第（3）列的G_firm_ post系数分别为 0.0150和

0.0135，均在 1%统计水平上显著为正。第（2）和第（4）列

是加入控制变量的回归结果，G_firm_ post回归系数分别为

0.0093和0.0084，均在1% 统计水平上显著为正，表明绿色

工厂评定显著提高了共同股东企业的ESG水平，且无论变

换固定效应或是否控制企业特征均保持稳健，验证了H1a。

本文进一步考察共同股东投资组合溢出效应的经济显

著性，考虑全部控制变量以及相关固定效应后，第（4）列中

G_firm_ post的系数为 0.0084，这意味着，绿色工厂评定后

共同股东企业ESG水平平均提高 10.5%（0.0084 / 0.0797），

具有较强的经济显著性。

（三）平行趋势检验

满足平行趋势假定是双重差分模型有效的前提，即政

策实施前“处理组—控制组”的变量变化需满足一致性趋

势。本文借鉴Beck等（2010）和白俊红等（2022）的研究，

构建如下动态效应模型进行平行趋势检验。

 

                                        （3）

                            （4）

表 3  主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ESG 19 747 4.2808 0.0797 3.6864 4.2889 4.5296

G_firm_ post 19 747 0.0462 0.2100 0 0 1

FirmAge 19 747 2.9627 0.2999 1.6094 2.9957 4.1589

Size 19 747 22.1986 1.2935 14.9416 22.0240 28.5016

Lev 19 747 0.4227 0.2070 0.0596 0.4107 0.9129

FIXED 19 747 0.1960 0.1584 0.0016 0.1599 0.6969

Cashflow 19 747 0.0452 0.0682 -0.1605 0.0446 0.2422

ROA 19 747 0.0355 0.0705 -0.2786 0.0365 0.2223

TOP1 19 747 33.6106 14.3762 9.0949 31.2799 72.8037

INST 19 747 42.9089 24.6920 0.3002 44.0741 90.7714

Board 19 747 2.1080 0.2003 1.0986 2.1972 2.8904

Indep 19 747 37.7837 5.3722 33.3300 36.3600 57.1400

SOE 19 747 0.3347 0.4719 0 0 1

表 4  基准回归结果

（1）
ESG

（2）
ESG

（3）
ESG

（4）
ESG

G_firm_post 0.0150*** 0.0093*** 0.0135*** 0.0084***

（0.0031） （0.0031) （0.0032) （0.0031)

constant 4.2801*** 3.9305*** 4.2802*** 3.9071***

（0.0001) （0.0683) （0.0001) （0.0686)

Controls No Yes No Yes

Year Yes Yes No No

Firm Yes Yes Yes Yes

Industry×Year No No Yes Yes

N 19 747 19 747 19 747 19 747

R2 0.6714 0.6872 0.6877 0.7014

Adj. R2 0.6025 0.6214 0.6138 0.6305

注： *、**、***分别表示在10%、5%和1%统计水平上
显著，括号内的数值为已聚类到公司层面的稳健标准误。

最后，本文的基准回归模型中将标准误聚类到企业层面。

四、实证检验与结果分析

（一）主要变量的描述性统计

表 3 列示了主要变量的描述性统计结果。企业ESG水

平的均值为 4.2808，中位数为 4.2889，表明取对数后ESG

水平分布较为均匀，接近正态分布。G_firm_ post均值为

0.0462，表明样本区间内约 4.62%的样本受到绿色工厂评

定的影响，其他变量的离散程度和差异程度均处于较为合
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 其中，时间虚拟变量 pre（m）i,t、Current和 post（n）i,t

分别为各企业识别为处理组前m年、当年和后 n年的观测

值。由于 pre5期前样本过少，本文将 pre5期前的所有样本

归并至 pre5+，并以 pre1作为基期。表 5报告了检验结果，

不难发现 ：绿色工厂评定之前的回归系数均在 0附近，且

不显著，表明平行趋势假定得到支持。同时，除当期外绿

色工厂评定后的回归系数均显著为正，表明绿色工厂评定

的共同股东溢出效果具有一定的滞后性且较为稳定。

（四）稳健性检验

为了提高研究结论的可靠性，本文还分别进行了如下

稳健性测试 ：

第一，替换被解释变量。考虑到不同评级机构对同一

家企业的ESG评级可能会存在较大区别（Berg等，2022），

本文借鉴Manita等（2018）、翟胜宝等（2022）的研究，采用

彭博评分数据作为替代性指标（ESG2）进行稳健性测试，

表 6报告了采用彭博ESG数据进行回归的结果。可以发

表 5  平行趋势及动态效应检验

（1）
ESG

（2）
ESG

pre5+ -0.0097 -0.0079

（0.0067） （0.0066）

pre4 -0.0002 0.0021

（0.0049） （0.0049）

pre3 -0.0013 0.0011

（0.0040） （0.0040）

pre2 -0.0009 -0.0004

（0.0032） （0.0032）

current 0.0023 0.0026

（0.0032） （0.0033）

post1 0.0100** 0.0107**

（0.0041） （0.0042）

post2 0.0153*** 0.0161***

（0.0049） （0.0050）

post3 0.0213*** 0.0212***

（0.0058） （0.0059）

post4 0.0266*** 0.0261***

（0.0060） （0.0062）

constant 3.9349*** 3.9115***

（0.0684） （0.0687）

Controls Yes Yes

Year Yes No

Firm Yes Yes

Industry×Year No Yes

N 19 747 19 747

R2 0.6878 0.7020

Adj. R2 0.6220 0.6311

注： *、**、***分别表示在10%、5%和1%统计水平上
显著，括号内的数值为已聚类到公司层面的稳健标准误。

表 6  替换被解释变量

（1）
ESG2

（2）
ESG2

G_firm_post 0.0335*** 0.0324***

（0.0115） （0.0119）

constant 1.8046*** 1.6692***

（0.2807） （0.3093）

Controls Yes Yes

Year Yes No

Firm Yes Yes

Industry×Year No Yes

N 6 497 6 497

R2 0.8402 0.8532

Adj. R2 0.8088 0.8131

注： *、**、***分别表示在10%、5%和1%统计水平上显著，
括号内的数值为已聚类到公司层面的稳健标准误。

表 7  替换解释变量

（1）
ESG

（2）
ESG

（3）
ESG

（4）
ESG

G_firm1_ post 0.0109*** 0.0104***

（0.0022） （0.0022）

G_firm2_ post 0.0036*** 0.0033***

（0.0008） （0.0008）

constant 3.9395*** 3.9162*** 3.9343*** 3.9112***

（0.0680） （0.0684） （0.0681） （0.0684）

Controls Yes Yes Yes Yes

Year Yes No Yes No

Firm Yes Yes Yes Yes

Industry×Year No Yes No Yes

N 19 747 19 747 19 747 19 747

R2 0.6876 0.7018 0.6874 0.7016

Adj. R2 0.6218 0.6310 0.6217 0.6308

注： *、**、***分别表示在10%、5%和1%统计水平上
显著，括号内的数值为已聚类到公司层面的稳健标准误。
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现 ：G_firm_ post的系数均在 1%的水平上显著为正，与本

文基准回归结果保持一致，说明替换被解释变量后，本文

研究结论仍然是稳健的。

第二，替换解释变量。本文进行以下两种替换解释变

量的稳健性检验 ：一是参考雷雷等（2023），使用企业拥有

的绿色股东数量（G_firm1_ post）来替换基准回归中的双重

差分变量，回归结果如表 7第（1）列和第（2）列所示， G_

firm1_ post系数均在 1%水平上显著为正。二是参考He等

（2017）和Chen 等（2018），使用绿色股东总持股比例（G_

firm2_ post）替代双重差分变量，回归结果如表 7第（3）列

和第（4）列所示，G_firm2_ post的系数均在1%水平上显著

为正，这说明替换解释变量的衡量方式后，本文的研究结

论依然是稳健的。

第三，工具变量法。本文参考谢红军和吕雪（2022）的

做法，基于企业被“泛ESG”基金持股市值（Green_Equ）

构造工具变量进行两阶段回归，缓解因逆向选择而导致的

内生性问题。具体地，基于绿色工厂上市公司被“泛ESG”

基金持有的股权市值，根据其股东在股东关联企业的持

股比例（Equity），加权计算出股东关联企业层面的加权

“泛ESG”基金股权市值，然后将其与绿色工厂评定年份

虚拟变量 post交乘得到工具变量Green_Equ_post。计算公

式如式（5）所示。本文构建上述工具变量基于以下考量 ：

“泛ESG”基金通过监督和“用脚投票”推动企业改善ESG

表现（方先明和胡丁，2023）；同时，“泛ESG”基金通过

高管间接触施加ESG压力，但不直接干预股东持股及比

例，符合外生性要求。为确保排他性，本文将上市公司被

“泛ESG”基金持有的家数（FundNum）和持有的股权市值

（FundValue）作为控制变量，以控制基金直接持股对ESG

表现的影响（谢红军和吕雪，2022）。 

（5）

表 8展示了工具变量回归结果，第一阶段 F值分别

为 158.98和 173.68，大于经验值 10。另外，不可识别检验

K-Paap rk LM和K-Paap rk Wald F统计量结果均大于Stock-

Yogo弱工具变量 10%偏误水平下的临界值 16.38，表明 IV

不存在不可识别和弱工具变量问题。在考虑了可能的内生

性问题以后，第（2）列和第（4）列的第二阶段回归结果依

然表明，绿色工厂上市公司对其股东关联企业ESG水平具

表 8  工具变量及自选择问题

（1）
G_firm_post

第一阶段

（2）
ESG

第二阶段

（3）
G_firm_post

第一阶段

（4）
ESG

第二阶段

（5）
ESG

自选择问题

Green_Equ_post 0.0097*** 0.0097***

（0.0002） （0.0002）

G_firm_post 0.0191*** 0.0185*** -0.4901*

（0.0037） （0.0038） （0.2812）

constant 0.2611 0.1596 -5.5242

（0.1588） （0.1612） （5.1714）

第一阶段 F 值 158.98 173.68

K-Paap rk LM 统计量 254.28 269.95

K-Paap rk Wald F 统计量 2 039.26 2 230.43

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes No No No

Quarter No No No No Yes

Firm Yes Yes Yes Yes Yes

Industry×Year No No Yes Yes No

N 19 040 19 040 19 040 19 040 2 836

R2 0.7762 0.0464 0.7860 0.0415 0.6716

Adj. R2 0.7274 0.0454 0.7332 0.0222 0.3263

注： *、**、***分别表示在10%、5%和1%统计水平上显著，括号内的数值为已聚类到公司层面的稳健标准误。
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有显著的促进作用，本文的基本结论依然存在。

第四，排除自选择问题。绿色股东可能只会选择持有

ESG表现较好的企业股份，因此本文可能会存在自选择问

题。为排除这一可能，本文根据工业和信息化部撤销的 41

家绿色工厂重新识别处理组与控制组，以检验绿色工厂评

定后的溢出效应是否真实存在。具体地，根据工业和信息

化部2023年3月发布的绿色制造名单动态调整汇总表，将

2023年第一季度作为政策冲击时点，采用 2022年至 2023

年的季度数据来检验撤销绿色工厂的上市公司股东关联企

业的ESG情况。本文参考毛其淋和王玥玥清（2023）的做法，

根据上市公司华证ESG评级从低到高（CCC-AAA）依次赋

值为 1到 9构建ESG变量，数值越大代表上市公司的ESG

水平越高。采用企业规模、资产负债率、固定资产比率等季

度数据作为控制变量并进行 1：1近邻匹配（PSM），保留满

足共同支撑域要求的样本进行回归，回归结果如表8第（5）

列所示，变量G_firm_ post在10%的水平上显著为负，侧面

印证了共同股东的溢出效应是真实存在的。

第五，PSM-DID检验。与绿色工厂上市公司存在共同

股东（处理组）和不存在共同股东（对照组）的企业之间可

能存在系统性差异，从而导致研究结论存在误差。为降低

双重差分法的估计偏误，本文进一步利用PSM-DID方法进

行稳健性检验（石大千等，2018）。具体来说，选取所有控

制变量作为特征变量，利用Logit模型计算各企业的倾向

性得分 ；采用 1：1近邻匹配方法进行匹配，匹配后所有变

量均通过平衡性检验，然后保留满足共同支撑域要求的样

本重新进行回归。表 9报告了PSM-DID模型的回归结果，   

G_firm_ post的系数显著为正，表明使用PSM-DID估计方

法后本文研究结论仍然是稳健的。

第六，安慰剂检验。为进一步排除回归结果可能受到

遗漏变量或其他随机因素影响而产生的偏误，本文参考曹

春方和张超（2020）、曹清峰（2020）的研究，进行以下安慰

剂检验 ：利用Stata随机生成处理组和控制组样本，然后根

据新生成的样本进行回归，以此重复 1 000次而得到 1 000

个估计系数。G_firm_ post的回归系数分布如图 1所示，不

难发现G_firm_ post的系数集中分布在 0的附近，与基准回

归估计系数差异很大，且其估计的 p值基本上大于 0.1，在

10%统计水平上不显著。安慰剂检验结果表明，绿色工厂

评定对共同股东企业ESG表现的提升作用不具有偶然性，

从反事实的角度证明本文的研究结论是稳健可靠的。

第七，异质性处理效应。处理效应的异质性会导致双

向固定效应的估计量偏离真实值，从而影响估计准确性（许

文立和孙磊，2023）。为此，本文进行以下异质性处理效应

检验 ：首先，借鉴 Chaisemartin 和 D’Haultfoeuill（2020）

的方法讨论负权重的占比。结果显示，在所有 900个权重

中，871个权重为正，29个权重为负，正权重的和为 1.001，

负权重的和为-0.001，负权重占比很小，仅为 3.2%，基本

排除异质性处理效应的影响。其次，本文分别参考Sun和

Abraham （2020）、Callaway和 Sant’Anna（2021）、Borusyak

等（2021）、Gardner（2022)在多期DID存在异质性处理效

应下采用更加稳健的 4种估计方法进行估计。表 10的结果

显示，上述 4种方法下的估计系数仍显著为正，表明本文

结论依然稳健。

第八，本文还做了其他稳健性检验。（1）改变共同股东

持股样本。考虑到绿色工厂评定后，可能会促使共同股东

策略性地持股某些公司，而无意提高共同股东企业的ESG

水平，为此我们仅保留处理组样本中绿色股东持续三年持

股的公司样本。回归结果如表11第（1）列和第（2）列所示，

核心解释变量G_firm_ post的系数至少在 5%的水平上显著

为正，与基准回归结果保持一致。（2）变换固定效应。考虑

到不同城市、企业间存在较大差异，受到宏观因素的影响

也会不同，参考肖土盛等（2023），在回归中控制城市年份

交乘固定效应。回归结果如表 11第（3）列所示，核心解释

变量G_firm_ post的系数在 5%的水平上显著为正，表明控

制城市层面遗漏变量后，回归结果仍与基准回归保持一致，

表明本文结论依然稳健。

表 9  PSM-DID 检验结果

（1） （2）

G_firm_post 0.0057* 0.0059*

（0.0033） （0.0034）

constant 3.9348*** 3.9114***

（0.0724） （0.0729）

Controls Yes Yes

Year Yes No

Firm Yes Yes

Industry×Year No Yes

N 17 283 17 283

R2 0.6905 0.7051

Adj. R2 0.6155 0.6242

注： *、**、***分别表示在10%、5%和1%统计水平上
显著，括号内的数值为已聚类到公司层面的稳健标准误。
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五、机制检验

前文实证部分已经证实绿色工厂评定这一绿色产业政

策具有显著的共同股东溢出效应，表现为显著提高共同股

东企业的ESG水平。因此，此处进一步对可能存在的绿色

经营理念转变、内部治理质量提升以及绿色投资者监督等

机制进行检验。由于三段式的中介机制检验存在明显的因

果推断缺陷（江艇，2022），本文参考牛志伟等（2023）的做

法，采用四段式中介机制模型进行检验，通过Sobel检验和

Bootstrap检验对回归结果进行判断，以增强机制检验的完

备性和可信度。由此，本文建立如下中介机制模型 ：

                                                       （6）

                                                                 （7）

                                  （8）

其中，Mi.t 代表中介变量，包括企业绿色经营理念转

变、内部治理质量提升以及绿色投资者监督等三个方面，

其他变量定义与模型（1）保持一致。

（一）绿色经营理念

共同股东基于其持有的公司股权而享有参与治理的

权利，从而一定程度上影响关联企业的行为使其趋同（He

等，2019）。因此，股东关联企业因共同股东的存在更易受

到绿色工厂绿色经营理念的影响，进而主动提高其ESG水

平。本文采用以下两种方式衡量企业绿色经营理念 ：第

一，从国泰安数据库中获取数据并采用综合评分来衡量企

注：控制企业、行业年份的交乘固定效应注：控制企业、年份固定效应

图 1  随机 1 000 次构造处理、控制组

表 10  多期 DID 异质性稳健估计

异质性估计方法
G_firm_ post

系数 标准差

Callaway 和 Sant’Anna（2021) 0.0122*** 0.0039

Gardner（2022) 0.0358*** 0.0044

Borusyak 等（2021) 0.0195*** 0.0031

Sun 和 Abraham （2020) 0.0164*** 0.0031

表 11  其他稳健性检验

（1）
ESG

（2）
ESG

（3）
ESG

G_firm_post 0.0102*** 0.0092** 0.0063**

（0.0039） （0.0039） （0.0032）

constant 3.9235*** 3.9033*** 3.8921***

（0.0707） （0.0706） （0.0744）

Controls Yes Yes Yes

Year Yes No No

Firm Yes Yes Yes

Industry×Year No Yes No

City×Year No No Yes

N 18 785 18 785 19 747

R2 0.6873 0.7024 0.7388

Adj. R2 0.6220 0.6319 0.6281

注： *、**、***分别表示在10%、5%和1%统计水平上
显著，括号内的数值为已聚类到公司层面的稳健标准误。
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业绿色经营理念强度。具体由以下几部分组成 ：（1）企业

是否具有环保理念 ：（2）是否有环境保护目标 ：（3）是否

采用了环境保护管理制度 ：（4）是否进行过环境保护教育

培训 ；（5）是否有环境保护专项行为 ；（6）是否采用环境

事件应急机制 ；（7）企业是否有“三同时”制度 ；（8）是否

获得过环境保护方面的荣誉或奖励 ；（9）企业是否通过了

ISO14001认证。企业每满足一项上述项目得 1分，不满足

得 0分。将加总得分加 1取对数后作为企业绿色经营理念

的代理变量（Green_TI）。第二，借鉴李哲和王文翰（2021）

的研究，使用文本分析法从企业年报中提取 113 个与绿色

化转型相关的关键词词频来构造企业绿色可持续转型指标

作为企业绿色经营理念的代理变量（Green_IP）。

表 12第（1）至（6）列报告了以绿色经营理念作为中介

变量进行中介机制检验的回归结果，其中，第（1）列和第

（4）列中G_firm_ post变量系数至少在 10%的水平上显著

为正，表明绿色工厂评定能够通过共同股东网络显著增强

股东关联企业的绿色经营理念。在第（2）（3）与（5）（6）列

的回归结果中，Green_TI和Green_IP的回归系数均显著为

正，表明企业绿色经营理念的增强能显著促进企业ESG水

平的提升。并且，Sobel Z值分别为12.16和7.08，且均在1%

的水平上显著，同时Bootstrap中介效应的置信区间并不包

含0。这表明中介机制检验的结果有效，即绿色工厂评定通

过增强其股东关联企业绿色经营理念进而促进股东关联企

业ESG水平的提升。

（二）内部治理质量

绿色工厂评定的实施推动了企业在环境、社会和治理

（ESG）方面的全面改进，这些改进涵盖诸如减少能源消耗、

优化供应链、提高员工福利、加强公司治理等方面。股东作

为企业的股权持有者，在企业决策中发挥着重要作用，他

们关注的焦点是企业的长期价值和可持续发展。因此，绿

色共同股东可能通过投票权、股东会议等，促使关联企业

采取更加负责的经营行为，通过加强内部治理和管理，使

企业的ESG水平达到更高水平。本文选用“迪博内部控制

与风险管理数据库”中内部控制指数（ICQ）来衡量企业的

内部治理质量，记为 Internal_IS。

表 13第（1）列至第（3）列报告了以内部治理质量作为

中介变量进行中介机制检验的回归结果，其中，第（1）列

中核心解释变量G_firm_ post的系数在 1%的水平上显著为

正，表明绿色工厂评定能够显著提升其共同股东企业的内

部治理质量水平。在第（2）（3）列的回归结果中，Internal_

IS的回归系数均显著为正，表明企业内部治理质量的提升

能显著促进企业ESG水平的提升。并且，Sobel Z值为 2.04

且在 5%的水平上显著，同时Bootstrap中介效应的置信区

间并不包含 0。这表明中介机制检验的结果有效，即绿色

表 12  机制检验 ：绿色经营理念

（1）
Green_TI

（2）
ESG

（3）
ESG

（4）
Green_IP

（5）
ESG

（6）
ESG

G_firm_ post 0.0482* 0.0089*** 0.0752** 0.0087***

（0.0263） （0.0030） （0.0339） （0.0030）

Green_TI 0.0084*** 0.0083***

（0.0012） （0.0012）

Green_IP 0.0033*** 0.0032***

（0.0011） （0.0010）

constant -1.9228*** 3.9396*** 3.9464*** 0.2613 3.9088*** 3.9155***

（0.4901） （0.0680） （0.0678） （0.6127） （0.0680） （0.0678）

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 19 747 19 747 19 747 19 213 19 213 19 213

R2 0.7204 0.6883 0.6885 0.7503 0.6908 0.6910

Adj. R2 0.6615 0.6227 0.6229 0.6965 0.6242 0.6245

Sobel Z 12.16*** 7.08***

Bootstrap（1 000 次 ) 置信区间 [0.00607,0.00845] [0.00143,0.00255]

注： *、**、***分别表示在10%、5%和1%统计水平上显著，括号内的数值为已聚类到公司层面的稳健标准误。
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工厂评定通过提升股东关联企业内部治理质量进而促进其

ESG水平的提升。

（三）绿色投资者监督

绿色工厂获评企业在环保方面的可靠性和可持续性

为其他企业树立了一个积极的典范，而绿色投资者往往会

将关注和投资集中在这些在环保表现出色的企业上。当获

评企业因其环保承诺和实践而获得认可时，能够降低其股

东关联企业的信息不对称性。受益于这种正面影响，绿色

投资者倾向于与这样的企业合作，他们相信这些企业不仅

会在环境保护方面表现出色，而且具有长期的可持续发展

潜力。一旦绿色投资者开始投资于绿色工厂股东关联企

业，这些企业也会受到来自投资者的监督压力，从而采取

更多的环保举措和社会责任行动。通过这种方式，绿色投

资者的进入可以直接推动股东关联企业朝着更加可持续和

负责任的方向发展，提升其ESG水平。本文借鉴姜广省等

（2021）的做法，从国泰安数据库（CSMAR）的基金市场系

列库中获取基金主体信息表以及股票投资明细表，若企业

有绿色环保类基金投资则认定企业存在绿色投资者，然后

将企业所拥有绿色投资者总数加1取自然对数来衡量企业

绿色投资者监督压力水平，记为Green_IN。

表 13第（4）列至第（6）列报告了以企业绿色投资者

监督作为中介变量进行中介机制检验的回归结果，其中，

第（4）列中核心解释变量G_firm_ post系数在 1%的水平

上显著为正，表明绿色工厂评定能够显著提升股东关联

企业的绿色投资者监督压力。在第（5）列和第（6）列的回

归结果中，Green_IN的回归系数均显著为正，表明企业绿

色投资者监督压力的增加能显著促进企业ESG水平的提

升。并且，Sobel Z值为 5.99且在 1%的水平上显著，同时

Bootstrap中介效应的置信区间并不包含 0。这表明中介机

制检验的结果有效，即绿色工厂评定通过提升股东关联企

业的绿色投资者监督压力进而促进其ESG水平的提升。

六、异质性检验

为了进一步探究绿色产业政策对共同股东企业产生的

溢出效应的边界条件，本文进行了如下异质性检验 ：

（一）基于绿色工厂上市公司的异质性检验

绿色工厂上市公司为重污染行业企业时，公司股东可

能更会意识到，为了避免未来的法律、环境或社会问题，

公司需要采取更加负责任的经营方式，包括改善环境表现、

提升社会形象和加强内部治理。这种认识会促使他们在决

策中更加重视ESG因素，从而推动ESG水平的提升。为验

证绿色工厂评定的共同股东溢出效应是否会因绿色工厂上

市公司处于重污染行业而表现出不同的效果，本文参考唐

勇军等（2021）、金环等（2022）的做法，将绿色工厂上市企

表 13  机制检验 ：内部治理质量和绿色投资者监督

（1）
Internal_IS

（2）
ESG

（3）
ESG

（4）
Green_IN

（5）
ESG

（6）
ESG

G_firm_ post 0.0272*** 0.0074** 0.1637*** 0.0078**

（0.0085） （0.0029） （0.0338） （0.0031）

Internal_IS 0.0550*** 0.0548***

（0.0039） （0.0039）

Green_IN 0.0038*** 0.0037***

（0.0009） （0.0009）

constant 6.0966*** 3.6132*** 3.6207*** -3.4355*** 3.9281*** 3.9339***

（0.1580） （0.0725） （0.0723） （0.6661） （0.0686） （0.0685）

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 18 809 18 809 18 809 18 918 18 918 18 918

R2 0.4159 0.7002 0.7004 0.6573 0.6877 0.6879

Adj. R2 0.2877 0.6344 0.6347 0.5853 0.6221 0.6223

Sobel Z 2.04** 5.99***

Bootstrap（1 000 次 ) 置信区间 [0.00001,0.00206] [0.00092,0.00187]

注： *、**、***分别表示在10%、5%和1%统计水平上显著，括号内的数值为已聚类到公司层面的稳健标准误。
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业划分为重污染行业企业和非重污染行业企业，计算企业

通过股东关联的绿色工厂上市公司为重污染行业企业的数

量，再与双重差分变量交乘得到变量Pollute_G_firm_ post

加入回归方程（1）中。回归结果如表 14第（1）列所示，交

乘项Pollute_G_firm_ post的回归系数为 0.0050，在 10%的

水平上显著为正，说明绿色工厂上市公司属于重污染行业

企业数量越多，共同股东溢出效应越明显。

在同一地区的共同股东关联企业可能更容易受到相

似的地方政策、市场环境等因素的影响，导致其绿色工厂

评定的股东溢出效应减小。为此，本文加入绿色工厂上市

公司与股东关联企业在同一地区的数量与双重差分变量交

乘变量City_G_firm_ post到回归方程（1）中，以验证绿色

工厂评定的共同股东溢出效应是否会因绿色工厂上市公司

与关联股东企业在同一地区而存在明显差异。回归结果如

表 14第（2）列所示，交乘项City_G_firm_ post的回归系数

为-0.0015，但并不显著，说明上述预期没有得到统计上的

显著支持。

（二）基于股东关联企业的异质性检验

绿色工厂评定的共同股东溢出效应在不同融资约束程

度的企业间可能存在异质性。相对于融资约束程度较低的

企业而言，融资约束程度较高的企业更难获得相应的资金

支持，面临着更大的资金和风险压力，在经营中存在更大

的不确定性。在这种情况下，股东关联企业的融资约束较

高，则更加需要提高ESG披露水平，以建立积极的企业形

象、减少声誉风险，获得投资者和金融机构的信任和支持，

吸引社会责任投资。基于此，本文采用SA指数来衡量企

业所面临的融资约束程度，再根据年度中位数水平将企业

样本分为融资约束高和融资约束低的两组进行回归。回归

结果如表 15中第（1）列和第（2）列所示。列（1）融资约束

较高组双重差分变量G_firm_ post的系数为 0.0202，在 1%

的水平上显著。列（2）融资约束较低组双重差分变量G_

firm_ post的系数为-0.0023且不显著。组间系数差异检验

显著。因此，绿色产业政策对融资约束较高的股东关联企

业的ESG水平的促进作用更强，与本文预期相符。 

企业公众关注度上的差异导致了其在ESG表现提升效

果上的差异性。对于公众关注度较低的企业，由于市场压

力和监督的相对缺乏，通常缺乏提升ESG水平的动力。而

受到更高关注的企业则面临更大的市场压力和更迫切的公

众期待，因此更加积极致力于提升其ESG水平（潘玉坤和

郭萌萌，2023）。本文采用CNRDS数据库中上市公司股票

代码、公司简称、公司全称等关键字的年度搜索值均值，衡

量企业公众关注度水平，再根据年度中位数水平将企业样

本分为公众关注度高和公众关注度低的两组进行回归。结

果如表 15中第（3）列和第（4）列所示。列（3）公众关注度

较高组双重差分变量G_firm_ post的系数为 0.0113，在 1%

的水平上显著。列（4）公众关注度较低组双重差分变量G_

firm_ post的系数为-0.0004且不显著。组间系数差异检验

显著。因此，绿色产业政策对公众关注度较高的股东关联

企业的ESG促进效应更强，与本文预期相符。 

我国各城市由于地理环境、资源条件和发展阶段的差

异，导致在环境关注度上呈现出差异，从而可能使得绿色

工厂评定产生的溢出效应呈现出地区异质性。相比政府环

境关注较弱的城市，在政府对环境关注较强的城市中，政

府的环境政策和监管措施能够产生更加积极的影响。因

此，企业具有足够的动力和压力改善其ESG水平，绿色

工厂评定的溢出效应会更强。基于此，本文参考陈诗一等

（2018）的研究，根据地级市政府工作报告，计算报告中环

境关键词词频占全文分词总数的比例来作为政府环境注

意力的相对指标，再根据年度中位数水平将企业样本分为

政府环境注意力强和政府环境注意力弱的两组进行回归，

表 14  基于绿色工厂上市公司的异质性分析

（1）
绿色工厂上市公司
为重污染行业企业

的数量

（2）
绿色工厂上市公司
与其股东关联企业
在同一地区的数量

Pollute_G_firm_post 0.0050*

（0.0028）

City_G_firm_post -0.0015

（0.0028）

G_firm_ post -0.0084* -0.0014

（0.0049） （0.0037）

constant 3.9047*** 3.8878***

（0.1398） （0.1421）

Controls Yes Yes

Year Yes Yes

Firm Yes Yes

N 2 458 2 458

R2 0.6959 0.6950

Adj. R2 0.6385 0.6375

注： *、**、***分别表示在10%、5%和1%统计水平上显著，
括号内的数值为已聚类到公司层面的稳健标准误。
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结果如表 15中第（5）列和第（6）列所示。第（5）列中政

府环境注意力较强组双重差分变量G_firm_ post的系数为

0.0149，在 1%的水平上显著为正。列（6）政府环境注意力

较弱组双重差分变量G_firm_ post的系数为 0.0078，在 10%

水平上显著为正。组间系数差异检验显著。因此，绿色工

厂评定对其股东关联企业的溢出效应在政府环境注意力较

强地区的企业中更显著，与本文预期相符。 

七、结论和启示

本文基于 2014~2021年A股上市企业数据，利用多期

双重差分模型系统检验绿色工厂评定这一绿色产业政策的

共同股东溢出效应及其作用机理。研究发现 ：绿色工厂评

定能显著提升共同股东企业的ESG水平，通过一系列稳健

性检验后，结论依然成立。其作用路径为绿色工厂上市企

业通过增强其股东关联企业的绿色经营理念、提升企业内

部治理质量以及加强绿色投资者监督进而促进其ESG水平

的提升。异质性分析发现，企业通过共同股东关联的重污

染行业绿色工厂上市企业越多时，共同股东的溢出效应越

强，且该溢出效应在融资约束较高、公众关注度较高以及

政府环境注意力较强地区企业中的效果更显著。

本文启示如下 ：首先，绿色产业政策作为重要的环保

政策工具，存在显著的共同股东溢出效应。研究结果表明，

通过评定可以激励企业进行绿色工厂建设，不仅能促进这

些企业的可持续发展，也能带动其股东关联企业在ESG水

平方面的改善。因此，政府在制定环境保护政策时，可以综

合考虑企业与其关联企业之间的联动关系，从而实现更大

范围的环境效益。其次， 绿色产业政策对于某些类型的企

业和地区更具有效性。因此，在制定绿色产业政策时，应

该根据实际情况，因地制宜地制定差异化政策措施，更加

精准地促进不同类型企业和地区的绿色发展。最后，企业

应强化自身的绿色创新意识，提升绿色知识吸收转化能力，

更有效地利用绿色工厂的股东溢出效应，实现企业的绿色

转型升级。
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The Spillover Effects of Green Industry Policies 
from the Perspective of Common Shareholders

——A Quasi Natural Experiment Based on Green Factory Evaluation

ZHOU Cheng,  WANG Hongjian,  SHU Yuting

Abstract: Green industry policy guides enterprises to carry out green transformation and 
upgrading by internalizing the negative externalities of the environment. Based on the perspective 
of common shareholder and ESG, this paper uses a multi-stage different-difference model to 
identify the common shareholder spillover effect of green industrial policies with a quasi natural 
experiment of green factory evaluation. It is found that green factory evaluation can improve the 
ESG level of common shareholders affiliated enterprises, indicating that green industrial policy has 
significant common shareholder spillover effect. According to the mechanism test, the green factory 
assessment can improve the ESG level of common shareholders affiliated enterprises by enhancing 
the green management concept, improving the quality of internal governance and strengthening the 
supervision of green investors. Heterogeneity analysis shows that: On the one hand, the more green 
factory listed companies are heavy polluters, the more obvious the spillover effect of common 
shareholders is, while whether the common shareholders affiliated enterprises are in the same 
region has no significant impact on the spillover effect; On the other hand, the above spillover 
effect are more significant for enterprises in areas with higher financing constraints, higher public 
attention and stronger government environmental concern. From the unique perspective of common 
shareholder spillover, this paper expands and deepens the research on the effect of green industry 
policy, and provides theoretical reference for the design of sustainable development-related 
policies.

Key words: green industry policies; common shareholder; spillover effect; ESG
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