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摘 要： 近年来，证券市场中的机构投资者扮演着越来越重要的角色，它们可能通过共同持股关系形成网络团

体，采取一致行动。基于中国 2010—2020 年 A 股上市公司数据，构建了机构投资者网络团体，结合社会网络理

论与代理理论，探究网络团体持股对企业 ESG 表现的影响。研究结果表明：网络团体持股可以有效提升企业

ESG 表现；网络团体持股能够缓解 2 类代理问题，通过提升信息透明度以及抑制大股东私利促进了企业 ESG 表

现；在缓解了内生性问题，并进行了稳健性检验后，网络团体持股提升企业 ESG 表现的结论仍成立。进一步研

究的结果表明，网络团体的特征会影响企业的 ESG 表现，即团体数量更多、规模越大、背景越丰富，持股越稳定，

相对力量越强，企业 ESG 表现越好。研究结论既丰富了机构投资者网络团体的后果研究和企业 ESG 表现影响

因素的研究，也为上市公司、机构投资者和政府提供了一定的实践启示。
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0 引 言

为积极应对气候变化，中国在 2020 年提出了“双碳”目标，展现了大国担当［1］。党的二十大报告也提

出了“推动绿色发展”，对绿色低碳发展做出了系统部署。作为发展绿色经济的微观基础，企业尤其是上

市公司是践行“双碳”战略的重要主体，而 ESG 是推动“双碳”目标实现的重要抓手。不同于关注财务绩效

的传统理念，ESG 是关注企业环境、社会、治理绩效的投资和经营理念。基于这一理念所形成的框架体系

不仅为企业低碳发展提供了综合的评价标准，也为企业实现可持续发展提供了有效的方向指引［2］。因

此，提升企业 ESG 表现对于我国实现经济社会全面绿色低碳转型、推动可持续发展具有重要意义。

企业开展 ESG 实践需要全面转型升级自身的经营理念和运营模式，但在实际情况中企业往往面临驱

动力不足的问题。与此同时，学术界也围绕企业 ESG 表现的影响因素进行了研究。已有研究发现，机构

投资者这类重要的利益相关者能够影响企业 ESG 表现［3］。然而，随着对机构投资者研究的逐步深入，现

有文献发现机构投资者并不是单独行动的，它们可能通过持股关系形成网络团体从而发挥作用［4］。已有

研究表明，机构投资者网络团体会影响企业非效率投资程度［5］、创新决策［6］、大股东［7］和高管的行为［8］，还

会影响企业面临的风险［9］。

此外，近年来发生的机构投资者共同行动的事件也引起了实务界的关注。一方面，联系密切的机构

投资者会集体否决不公平的股权转让方案以维护其权益［7］。例如：2010 年 3 月双汇发展放弃多家参股公

司优先受让权的议案被多个基金公司联合否决；2012 年 5 月鹏华基金与耶鲁大学共同推选的格力董事获

任；2018 年多家机构投资者联合提议审计致生联发信息技术股份有限公司账目并且派驻两名代表进入

公司董事会等。另一方面，它们也会与企业高管合谋进行高价减持套现从而导致内幕交易“窝案”［8］，还

可能在股市中“抱团”以谋取私利。例如：2018 年 5 月广联达的董事会秘书向五家基金公司透露内幕消息
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以共同获利；2023 年 7 月 31 日恒瑞医药遭遇机构资金集体出逃而逼近跌停；2021 年 4 月申万菱信基金经

理与长江证券研究员联手交易“锦泓集团”未公开的信息。因此，在实践中，机构投资者在共同行动中可

能会相互沟通和交流，进而影响公司行为。

这一背景下，尚未有学者关注机构投资者网络团体的持股行为对企业 ESG 表现的影响效应及作用机

制。而厘清该问题对于发掘企业ESG实践的驱动力具有重要意义，本文尝试对此问题进行深入分析。基于

已有研究，本文认为机构投资者网络团体持股有助于提升企业ESG表现，通过结合社会网络理论与代理理

论，探明了机构投资者网络团体持股影响企业 ESG 表现的两个机制——提升信息透明度和抑制大股东私

利。为验证研究假设，基于2010—2020年A股上市公司机构投资者持股数据，以5%为标准筛选出机构投

资者网络，并使用LOUVAIN 算法［10］①提取网络团体。然后，运用OLOGIT 模型验证了网络团体持股与企业

ESG表现间的关系。此外，引入了信息透明度和大股东私利两个中介变量，采用中介效应模型进行检验。

本文可能的创新点如下。①拓宽了机构投资者网络团体持股和企业 ESG 表现这一新兴交叉研究领

域。以往有关机构投资者与 ESG 表现的研究大部分将机构投资者视为独立的个体，从机构网络团体的角

度出发，既丰富了对机构投资者的后果研究，也拓展了对企业 ESG 表现驱动因素的认识。②厘清了机构

投资者网络团体持股影响企业 ESG 表现的内在逻辑和驱动机制，不仅拓展了社会网络理论的应用情境，

也为解决公司治理的第一类问题和第二类问题提供了新的参考依据。③基于网络团体的数量、规模和背

景特征，持股稳定性以及相对力量特征这 3 个方面，进一步探讨了机构投资者网络团体其他的重要特征

对企业 ESG 表现的影响，对机构投资者网络团体进行了更深入的分析。

1 文献回顾与研究假设 
1.1　文献回顾　

1.1.1　ESG 表现的影响因素　有关企业开展 ESG 实践的驱动因素研究主要从宏观、金融中介以及微观

3 个方面进行了探讨。首先，在宏观层面，制度环境是重要的影响因素，例如《中华人民共和国环境保护

税法》［11］与低碳城市试点政策［12］，而非正式制度的社会道德感［13］也会产生影响。此外，地方政府也发挥着

重要作用［14］。其次，资本市场上的金融中介也会对 ESG 表现产生影响。例如，分析师关注［15］、券商公众号

报道［16］以及银行［17］都对企业 ESG 产生影响。最后，在微观层面，企业特征会影响 ESG 表现，如企业规

模［18］和是否交叉上市［15］等。同时，利益相关者也会产生影响，如外部的公众关注度［19］，以及企业内部的高

管［20］和董事［21］均会对 ESG 表现产生影响。此外，企业内部的股东也发挥着重要作用，学者们尤其关注机

构投资者［3］。其中，那些距离有毒物质更近的机构投资者能改善企业 ESG 表现［22］，但也有学者认为机构

投资者不利于企业社会绩效的提升［23］。然而，机构投资者可能持有多家公司股票，学者们还从共同持股

的角度研究了其在 ESG 方面发挥的作用［2］。上述文献主要关注机构投资者个体和共同持股行为对企业

ESG 表现的影响，但最近实务界和学术界均发现机构投资者可能会基于共同持股关系形成机构投资者网

络团体，网络团体通过共同行动影响企业行为。

1.1.2　机构投资者网络团体的相关研究　由于早期受到“双十”政策②的限制，机构投资者持股比例较低

且在企业中话语权有限，它们彼此间可能形成合作关系，通过联合行动打破这种局面。基于互惠的合作

机制认为，合作更可能出现在频繁发生交互作用的个体间，而机构投资者之间主要通过共同持股建立合

作关系［24］，网络密度会显著影响彼此间的合作关系。高度聚集的网络有利于促进信息传递并加强交互关

系，从而提升合作概率［25］。因此，根据网络密度，机构投资者网络可以被分为规模不同的网络社区。那些

联系更紧密的网络社区更容易产生合作关系，最终形成网络团体［4］。网络团体结构如图 1 和图 2 所示，其

①一种以模块度为基础的社区发现算法，通过最大化社会网络模块度来发现层次性的社区结构，具有良好的效率和效果表现。

②中国证券监督管理委员会令第 87 号《证券公司客户资产管理业务管理办法》于 2012 年 8 月 1 日中国证券监督管理委员会第 21 次主

席办公会议审议通过，自公布之日起施行。其中，第三十一条规定指出证券公司将其所管理的集合资产管理计划资产投资于一家公司发

行的证券，不得超过该证券发行总量的 10%。一个集合资产管理计划投资于一家公司发行的证券不得超过该计划资产净值的 10%。中国

证监会另有规定的除外。
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中的圆点表示机构投资者，三角形代指被投资的上市公司，实线代表机构投资者之间的连接，而虚线则说

明机构投资者持有上市公司的股票。在图 1 中，某个个体与其他个体之间均建立了连接，形成了一个联

系紧密的网络团体，信息传递更高效。而在图 2 中，A 是其他节点获得信息的“中枢”，信息传递耗费的时

间更长。因此，图 1 中的网络结构就是最优结构。目前，最常用的社区划分算法是 LOUVAIN 算法［10］，该

算法通过最大化模块度划分出最优的网络社区。

目前，学术界对机构投资者网络团体的后果研究主要形成了积极效应和消极效应两种观点。已有研

究发现网络团体通过“用手投票”发挥了积极的治理作用［4］，但这一结论并不适用于股权集中度高的我国。

在我国，积极治理效应认为，在信息披露方面，机构投资者网络团体能提升信息透明度［26］，促进前瞻性信息

的披露［27］；在大股东行为方面，机构投资者网络团体能抑制大股东私利［7］，提高现金股利分配水平［28］；此

外，机构投资者网络团体还能促进企业创新［6］、降低违约风险［9］。而机构投资者网络团体消极治理效应则

认为，机构投资者网络团体会削弱机构投资者“退出威胁”而增大企业股价崩盘风险［29］；它们甚至可能与大

股东合谋，加剧企业非效率投资［5］；或与管理层合谋，导致严重的高管超额薪酬［8］。综上所述，已有研究表

明机构投资者网络团体在不同的治理情景中所发挥的作用有所差异。随着 ESG 理念不断深入，越来越多

的机构投资者更加关注企业ESG 表现。然而，上述研究并没有关注机构网络团体持股对企业ESG 表现的

影响，本文尝试对此问题进行回答，并厘清机构投资者网络团体持股影响企业ESG表现的影响机制。

1.2　研究假设　

从监督的角度来说，机构投资者网络团体持股可能会提升企业的 ESG 表现。基于社会网络理论和代

理理论，本文从监督的角度，深入分析了机构投资者网络团体持股对 ESG 的影响。社会网络理论表明在

社会情境下，个体的行为会被其所处的社会网络影响，即彼此间的纽带关系会使其具有相似的思考和行

事方式［30］。相对于团体外部的机构投资者而言，网络团体成员的联系更紧密［4］。基于持股利益，它们相

互沟通、交流、学习和模仿，以相似的方式思考和行事，从而达成同进同退的合作机制［7］。在合作的情境

下，网络团体成员的整合观念更容易被激发，它们更关注且更能感知到彼此的相似性，进而促进合作关

系。同时，合作的情景使得网络团体成员更关注长远利益［31］。此外，已有研究表明机构投资者网络团体

持股能降低企业违约风险［9］，还能促进企业创新［6］，而这都有助于企业的长期发展。因此，本文认为合作

机制使得机构投资者网络团体更趋于稳定，相比机构投资者个体，它们更注重企业的长远发展。

此时，为了满足机构网络团体的长期主义诉求，企业会努力提升其 ESG 表现。基于共同持股关系，团

体成员能达成同进同退的合作机制［7］，这有助于其更好地应对代理问题。一方面，网络团体的合作机制有

利于信息传递，降低了信息搜集成本，增强了机构网络团体的信息搜集意愿和能力［26］。信息透明度的提升

有利于缓解第一类代理问题，团体成员通过积极搜集信息，能有效监督管理层的短视行为，促进管理层重

视企业的ESG表现。另一方面，合作机制还强化了内部成员相对于大股东的持股力量，降低了机构投资者

网络团体的监督成本，增强了其监督动机和能力［7］。对大股东监督动力和能力的增强有助于缓解第二类代

理问题，这能够有效避免资源被侵占，促使企业将更多资源投入到企业的 ESG 中，提升自身的 ESG 表现。

然而，从合谋的角度来说，机构投资者网络团体可能会降低企业的 ESG 表现。为谋取更多私利，机构
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图2　非机构投资者网络团体

Fig. 2　Non-institutional investor cliques
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图1　机构投资者网络团体

Fig. 1　Institutional investor cliques
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投资者网络团体可能与企业管理层和大股东合谋，采取互惠互利行为［8］。持股比例的集中增加了其与大

股东和管理层等内部人接触的机会，且团体成员可以充分利用资金、信息、影响力等有利条件，放大合谋

的谈判优势［5］。此时，网络团体为了超额收益可能与管理层合谋［8］，也可能联合大股东挤占企业在 ESG 方

面的资源投入，这都不利于提升企业 ESG 的表现。我国虽存在机构投资者网络团体与管理层或大股东合

谋的案例，但已有研究表明近二十年来我国内幕交易执法力度和效率整体上呈快速上升态势［32］。自

2020 年以来，证监会依法启动操纵市场案件调查 90 起、内幕交易 160 起，罚没金额累计超过 50 亿元。因

此，机构投资者网络团体与管理层或大股东合谋所付出的成本较高，它们更可能在企业中扮演监督者的

角色。综上所述，本文提出如下假设。

H1　机构投资者网络团体持股能提高企业的 ESG 表现。

具体而言，一方面，机构投资者网络团体持股能通过提高信息透明度提升被持股企业的 ESG 表现。

基于社会网络理论，机构投资者网络团体中的成员具有共同的持股利益，以相似的方式思考和行事，彼此

间能够形成紧密的合作关系［7］。已有研究表明，激烈的竞争环境抑制了竞争中投资者搜集信息的动机，

减少了单个机构投资者为搜寻信息所付出的努力［33］。然而，网络团体内部的合作机制降低了内部成员的

信息搜集成本，增强了成员们搜集信息的意愿。同时，机构投资者网络团体能够集中资源且优势互补，这

增强了它们获取、分析以及处理信息的能力。因此，网络团体有动机也有能力搜寻获得更多信息，以改善

企业的信息环境［26］。提升信息透明度能有效缓解第一类代理问题，强化利益相关者的监督，促使管理层

重视多方相关主体的利益进而提升企业 ESG 表现。已有研究表明了管理层短视使得企业难以将注意力

集中于长期活动，降低了精准扶贫这类社会责任活动的参与度［34］。而提升信息透明度有助于揭示和防止

管理层盈余操纵等短视行为，使管理层能够将注意力从当下的业绩和股票表现等短期利益转移到企业长

期的可持续发展上来［35］。因此，管理层更关注多方主体的利益，通过积极主动开展 ESG 实践活动来满足

它们的诉求［19］，从而提高企业 ESG 表现。因此，本文提出如下假设。

H2　机构投资者网络团体持股通过提升信息透明度提高了企业 ESG 表现。

另一方面，机构投资者网络团体持股能够抑制大股东私利行为，提升被持股企业的ESG表现。已有研

究表明，与社会公众相比，机构投资者具有较强的甄别能力，能有效抑制大股东的私利行为。机构投资者

网络团体成员达成“同进同退”的合作机制后，集中了个体的力量和优势。这不仅提高了网络团体的持股

力量，强化其“退出威胁”或并提高其“用手投票”的话语权［7］；还集中了个体的专业优势，降低了网络团体的

监督成本［26］。虽然网络团体难以形成与控股大股东势均力敌的抗衡局面，但是其具有更强的动机和能力

监督大股东，并积极揭露大股东侵占行为［7］。抑制大股东私利能有效缓解第二类代理问题，这有利于避免

企业资源被侵占，促使企业将资源积极投入ESG实践以改善其ESG表现。具体而言，预防和遏止大股东以

权谋私的行为能够有效避免企业资源被大股东过度占用［36］。而 ESG 的落地执行需要企业的业务战略、职

能战略和运营系统等深度融合，短期需要投入大量资源进行整体布局，中期要进行持续的创新和风险防

范［37］。所以，充足的资源能够为企业 ESG 活动提供保障，降低 ESG 活动停止或中断的风险。因而，抑制大

股东私利能够减少企业 ESG 决策过程中的资源

束缚，使企业将更多资源投入 ESG 实践，最终提

升企业的ESG表现。因此，本文提出如下假设。

H3　机构投资者网络团体通过抑制大股

东私利提高了企业 ESG 表现。

本文的研究框架如图 3 所示。

2 研究设计 
2.1　样本选择与数据来源　

考虑到 ESG 评级数据的可得性，本文选取 2010 年作为起始年份，以 2010—2020 年所有 A 股上市公司

为样本，剔除金融行业、被 ST 类、主要变量缺失的样本。根据 CSMAR 的分类，文中所统计的机构投资者

机构投资者
网络团体持股

信息透明度  

大股东私利  

企业ESG表现
   H1  

H2

   H3  
   

图3　研究框架

Fig. 3　Research framework
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不包括其他一般法人和非金融类上市公司［7］。本文采用 Python 软件构建机构投资者网络并使用 LOU⁃
VAIN 算法提取机构投资者网络团体，运用 STATA 计算团体持股比例［4］。经过筛选，最终得到 3 024 家企

业的 20 531 个年度—企业层面的面板观测值。机构投资者持股数据、华证 ESG 评级数据和盟浪 ESG 评

级数据均源于 WIND 数据库，其他财务数据源于 CSMAR 数据库。为避免极端值产生的影响，对连续变量

进行上下 1% 的缩尾。

2.2　变量定义与模型设定　

2.2.1　因变量 ESG 表现（ESG）　选用华证 ESG 评级数据作为衡量企业 ESG 表现的指标，华证是国内最早

开始进行 ESG 评级且评级覆盖范围最广的机构，其评级指标已得到业界和学术界的认可和应用［38］。本文

将 ESG 评级的 9 个等级“C 到 AAA”从低到高依次赋值为“1”到“9”［39］。

2.2.2　自变量机构投资者网络团体持股（own、top1、hhi）　首先，以 5% 为标准筛选出机构投资者个体。

其次，根据上述个体是否具有共同持股关系建立了机构投资者网络（可用两两连接的邻接矩阵表示），并

用 LOUVAIN 算法提取出机构投资者网络团体。再次，计算出某年公司层面的机构投资者网络团体的持

股比例。最后，将所有持有公司 i 的网络团体的持股比例相加得到整体持股比例 owni，t，将网络团体持股

比例中的最大值定义为网络团体的最大持股比例 top1 i，t，将每个网络团体的所有成员持股比例之和的平

方和定义为网络团体的赫芬达尔指数 hhii，t。我国机构投资者的数量自 2003 年开始大幅增长，而网络团

体个数以及网络团体机构数随着机构投资者总数的增长也有所增加，但是网络团体整体的持股比例与网

络团体规模则经历了先上升后略有下降的阶段。这说明机构投资者网络团体的“羽翼”在逐渐丰满，其在

资本市场中的地位逐步提升。

2.2.3　中介变量　①信息透明度（RAN）。鉴于交易所的信息披露考评结果较为权威、客观且全面［40］，

采用交易所信息披露考评级别（RAN）衡量企业信息透明度，将上市公司当年考评结果“优秀、良好、合

格、不合格”分别赋分为 4、3、2、1。②大股东私利（OCC）。证监会严格监管控股股东资金占用情况，目

前关联交易已经成为大股东侵占的常用手段［36］。因此，本文采用经过行业、年度调整之后的关联交易

额与营业收入之比作为大股东私利的代理变量［41］。此外，高度集中的股权结构和较高的两权分离度

为大股东通过关联交易等渠道进行侵占提供了可能，本文还将股权集中度和两权分离度作为控制变

量加入回归模型中。

2.2.4　控制变量　在现有研究的基础上结合我国证券市场的实际情况［37，39，42］，本文控制了如下变量：①在

企业基本特征层面，主要有资产负债率（LEV）、企业规模（SIZ）、企业年龄（AGE）等；②在内部治理层面，主

要有股权集中度（TOP）、独董比例（IBR）、董事会规模（IBS）等；③在外部治理层面，主要有机构投资者持

股比例（INS）、是否四大（BIG）、审计意见（OPI）等。此外，为了消除年度间和行业间差异的影响，本文还

增加了年度（YEA）和行业（IND）虚拟变量。所有的变量定义及说明如表 1 所示。

2.3　模型设定　

为了验证 H1 且考虑到被解释变量为多元定序变量，本文采用了 OLOGIT 回归模型。

FESGi，t = α1 + β1clique_sharei，t - 1 + φ1Ctli，t - 1 + εi，t - 1 （1）
其中，i 表示公司，t 表示年份，被解释变量 FESGi，t 为 ESG 表现，解释变量 clique_sharei，t - 1 从网络团体的整体

持股比例（own）、网络团体的最大持股比例（top1）、网络团体持股比例的赫芬达尔指数（hhi）3 个角度衡量。

Ctli，t - 1 表示控制变量，εi，t - 1 是残差项，本文还采用了企业层面聚类（firm-level cluster）的稳健标准误估计。

进一步地，为了验证 H2，构建了式（2），采用 OLS 回归模型；同时，在式（1）中加入了 RANi，t - 1，构建了

式（3），采用 OLOGIT 回归模型。

RANi，t - 1 = α2 + β2clique_sharei，t - 1 + φ2Ctli，t - 1 + εi，t - 1 （2）
FESGi，t = α3 + β3clique_sharei，t - 1 + γ3 RANi，t - 1 + φ3Ctli，t - 1 + εi，t - 1 （3）

其中，被解释变量 RANi，t 为信息透明度，其余变量的定义与式（1）保持一致。

为了验证 H3，构建了式（4），采用 OLS 回归模型；同时，在式（1）中加入了 OCCi，t - 1，构建了式（5），采用

OLOGIT 回归模型。
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OCCi，t - 1 = α4 + β4clique_sharei，t - 1 + φ4Ctlsi，t - 1 + εi，t - 1 （4）
FESGi，t = α5 + β5clique_sharei，t - 1 + γ5OCCi，t - 1 + φ5Ctli，t - 1 + εi，t - 1 （5）

其中，被解释变量 OCCi，t - 1 为大股东私利，其余变量的定义与式（1）保持一致。

3 实证结果和分析 
3.1　描述性统计和相关性分析　

表 2 为主要变量描述性统计和相关性分析的结果。可以看出，样本中企业的 ESG 表现均值约为

6.548。而机构投资者网络团体的整体持股比例为 5.1%，且不同年份不同上市公司的差距比较大。而网

络团体的最大持股比例和赫芬达尔指数分别为 2.8% 和 0.004，远小于美国资本市场对应的持股水平［5］。

其他控制变量的结果基本在合理的范围之内［39］。同时，根据相关系数矩阵，机构投资者网络团体持股的

3 个变量与 ESG 表现的相关系数分别为 0.097、0.078、0.036，均在 1% 的水平上显著，上述结果初步支持了

H1。此外，控制变量之间的相关系数均小于 0.6，不存在严重的多重共线性问题。
表2　描述性统计和相关系数

Tab. 2　Descriptive statistic and correlation coefficient

ESG

own

top1
hhi

RAN

1
0.097***

0.078***

0.036***

0.288***

1
0.948***

0.901***

0.203***

1
0.909***

0.189***
1
0.130*** 1

变量 ESG own top1 hhi RAN OCC LEV SIZ AGE SOE ROE TOB GRO TOP

表1　变量定义

Tab. 1　Variable definitions
类型

因变量

自变量

中介变量

控制变量

变量名称（符号）

ESG 表现（ESG）

机构投资者网络团体整
体持股比例（own）

机构投资者网络团体的
最大持股比例（top1）

机构投资者网络团体持
股比例的赫芬达尔指
数（hhi）

信息透明度（RAN）

大股东私利（OCC）

资产负债率（LEV）

企业规模（SIZ）

企业年龄（AGE）

产权性质（SOE）

盈利能力（ROE）

托宾 Q 值（TOB）

总资产增长率（GRO）

股权集中度（TOP）

变量说明

将 9 个等级从低到高依次赋值
为 1 到 9

公司—年度层面所有机构投资
者网络团体持股比例之和

公司—年度层面机构投资者
网 络 团 体 中 持 股 比 例 的
最大值

公司—年度层面所有机构投
资者网络团体持股比例的
平方和

将交易所信息披露考评级别
由低到高，依次赋值为 1、2、
3、4

经过行业、年度调整的关联交
易额与营业收入之比

公司的总负债与总资产的比值

公司年末总资产的自然对数

企业实际成立年数加1再取对数

企业为国有企业时取 1，否则
取 0

净利润与年末净资产的比值

市值除以剔除无形资产净额
和商誉净额后的资产总计

当年总资产的变化值与上一
年总资产相比

前五大股东持股比例之和

类型

控制变量

变量名称（符号）

两权分离度（SEP）

独董比例（IBR）

监事会规模（SUP）

是否两职合一（DUA）

女性管理者占比（FEM）

股东大会次数（MEE）

委员会设立总数（COM）

是否有海外高管（INT）

机 构 投 资 者 持 股 比 例
（INS）

是否四大（BIG）

审计意见（OPI）

政府环境关注度（ER）

公众环境关注度（PUB）

年份（YEA）

行业（IND）

变量说明

实际控制人拥有的控制权与
所有权之差

独立董事人数占董事会总人
数的比例

监事会中监事的总人数

董事长和总经理为同一人时
取 1，否则为 0

女性管理者占管理者总数的
比例

公司召开股东大会的总次数

当年公司委员会设立的总数

当年公司的董事会、监事会和
高级管理人员是否具有海
外经历

机构投资者持股数量除以总
股数

上市公司是否由四大会计师
事务所审计

收到标准无保留审计意见为
1，否则为 0

地方政府工作报告中环保词
数占总词数的比例

上市公司所在省的环境污染
“百度指数”加 1 再取对数

年度虚拟变量

行业虚拟变量
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OCC

LEV

SIZ

AGE

SOE

ROE

TOB

GRO

TOP

SEP

IBR

IBS

SUP

DUA

FEM

MEE

COM

INT

INS

BIG

OPI

ER

PUB

均值

标准差

最小值

最大值

变量

SEP

IBR

IBS

SUP

DUA

FEM

MEE

COM

INT

INS

BIG

OPI

ER

PUB

均值

标准差

最小值

最大值

-0.047***

0.116***

0.362***

0.061***

0.274***

0.147***

-0.100***

0.011
0.105***

0.025***

-0.004
0.151***

0.174***

-0.113***

-0.087***

-0.066***

0.037***

0.022***

0.246***

0.090***

0.116***

0.086***

0.011
6.548
1.134
1
9
SEP

1
-0.084***

0.061***

0.029***

-0.065***

-0.041***

0.028***

-0.031***

-0.021***

0.311***

-0.022***

0.004
0.010

-0.052***

0.047
0.074
0
0.279

-0.076***

-0.083***

0.077***

-0.163***

-0.090***

0.232***

0.202***

0.236***

0.051***

-0.006
0.021***

0.013*

-0.046***

0.054***

0.011
0.028***

-0.011
0.085***

0.119***

-0.004
0.061***

0.056***

0.024***

0.051
0.082
0
0.444

IBR

1
-0.491***

-0.115***

0.123***

0.085***

0.025***

0.011
0.015**

-0.064***

0.054***

-0.002
-0.010
-0.002

0.375
0.054
0.167
0.571

-0.067***

-0.092***

0.050***

-0.163***

-0.097***

0.215***

0.179***

0.224***

0.069***

-0.016**

0.020***

0.006
-0.054***

0.061***

0.016**

0.030***

-0.011
0.079***

0.102***

-0.011
0.059***

0.061***

0.022***

0.028
0.044
0
0.228

IBS

1
0.350***

-0.190***

-0.196***

-0.012*

0.047***

0.048***

0.241***

0.049***

0.006
0.043***

-0.036***

8.578
1.701
5

15

-0.052***

-0.087***

-0.009
-0.147***

-0.100***

0.160***

0.144***

0.177***

0.062***

-0.024***

0.025***

-0.012*

-0.066***

0.057***

0.035***

0.024***

-0.006
0.061***

0.066***

-0.017**

0.035***

0.043***

0.014*

0.004
0.011
0
0.073
SUP

1
-0.183***

-0.156***

-0.041***

0.052***

-0.051***

0.265***

0.065***

0.019***

0.042***

-0.047***

3.562
1.022
3
7

-0.163***

-0.097***

0.171***

-0.051***

0.101***

0.304***

0.021***

0.106***

0.147***

0.023***

-0.019**

0.089***

0.040***

-0.024***

-0.040***

-0.106***

0.023***

0.002
0.144***

0.070***

0.263***

0.029***

0.052***

3.079
0.607
1
4
DUA

1
0.150***

0.023***

-0.017**

0.049***

-0.216***

-0.033***

0.006
-0.024***

0.035***

0.265
0.441
0
1

1
0.198***

0.052***

0.098***

0.014**

-0.177***

-0.008
0.045***

-0.053***

0.034***

0.013*

-0.004
0.001

-0.018**

0.015**

0.191***

0.007
-0.004

0.021***

-0.020***

-0.099***

-0.002
-0.026***

0.374
1.189

-1.027
7.247
FEM

1
0.066***

-0.023***

0.021***

-0.168***

-0.070***

-0.019***

-0.034***

0.023***

0.188
0.115
0
0.500

1
0.532***

0.175***

0.297***

-0.166***

-0.309***

0.023***

-0.034***

0.081***

-0.014**

0.166***

0.220***

-0.146***

-0.133***

0.221***

0.078***

-0.032***

0.234***

0.060***

-0.089***

0.004
-0.042***

0.426
0.205
0.055
0.875
MEE

1
0.040***

0.079***

-0.023***

-0.017**

-0.029***

-0.011
0.009
3.296
1.719
1
9

1
0.168***

0.359***

0.095***

-0.387***

0.051***

0.184***

0.085***

0.002
0.281***

0.295***

-0.187***

-0.203***

0.152***

0.075***

0.072***

0.455***

0.208***

0.039***

0.032***

0.010
22.240
1.284

19.270
25.800

COM

1
0.002
0.041***

0.033***

0.002
0.001
0.002
3.946
0.437
2
5

1
0.202***

-0.038***

-0.022***

-0.098***

-0.158***

0.045***

-0.024***

0.040***

0.096***

-0.107***

0.040***

0.013*

0.037***

-0.049***

0.088***

-0.044***

-0.044***

-0.116***

-0.005
2.867
0.346
1.609
3.497

INT

1
0.020***

0.068***

0.001
0.025***

0.064***

0.630
0.483
0
1

1
-0.028***

-0.183***

-0.149***

0.032***

-0.060***

-0.079***

0.299***

0.428***

-0.313***

-0.242***

-0.110***

0.039***

-0.131***

0.439***

0.081***

0.032***

0.050***

-0.071***

0.398
0.489
0
1

INS

1
0.128***

0.031***

0.056***

-0.052***

0.444
0.246
0.003
0.904

1
0.048***

0.263***

0.166***

0.028***

-0.007
0.028***

0.002
0.011

-0.018***

-0.051***

0.008
0.021***

0.121***

0.018**

0.245***

0.028***

0.026***

0.056
0.145

-1.038
0.479

BIG

1
0.015**

0.038***

0.012*

0.009
0.095
0
1

1
0.097***

-0.107***

-0.026***

0.044***

-0.145***

-0.147***

0.093***

0.124***

-0.046***

-0.063***

0.066***

-0.088***

-0.045***

-0.049***

0.041***

0.063***

2.231
1.463
0.893
9.297
OPI

1
0.007
0.018**

0.977
0.150

0
1

1
0.046***

-0.014**

0.013*

-0.043***

-0.088***

0.073***

0.030***

0.182***

0.007
0.031***

-0.016**

-0.015**

0.085***

0.048***

0.059***

0.142
0.246

-0.276
1.424

ER

1
0.076***

0.004
0.001
0.001
0.007

1
0.086***

0.048***

0.033***

0.023***

0.004
-0.018**

-0.017**

0.028***

0.068***

0.510***

0.136***

0.058***

0.023***

0.012*

0.538
0.149
0.212
0.881
PUB

1
4.578
0.903
0
5.236

续　表

变量 ESG own top1 hhi RAN OCC LEV SIZ AGE SOE ROE TOB GRO TOP

注：*表示 p < 0.1,**表示 p < 0.05，***表示 p < 0.01，下同。
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3.2　回归结果　

3.2.1　机构投资者网络团体持股与 ESG 表现　表 3 展示了机构投资者网络团体持股与企业 ESG 表现的

回归结果，表 3 第（1）列仅加入了控制变量，表 3 的第（2）～第（4）列是网络团体持股与 ESG 表现的回归结

果。其中，控制变量的回归系数未发生明显变化。网络团体持股与 ESG 表现的回归系数分别为 1.244、

1.644 与 4.274，分别在 1%、1% 以及 5% 的水平上显著，说明团体持股比例越高、最大团体的持股比例越

高、持股力量更集中，企业 ESG 表现越好，支持了 H1。

表3　主回归和机制检验

Tab. 3　Main regressions and mechanism test
变量

own

top1

hhi

RAN

OCC

Controls

YEA

IND

N
R2

变量

own

top1

hhi

RAN

OCC

Controls

YEA

IND

N
R2

（1）
FESG

控制

YES
YES

17 144
0.109
（9）
FESG

1.184**

（2.258）

0.725***

（15.350）

控制

YES
YES

12 501
0.116

（2）
FESG

1.244***

（4.249）

控制

YES
YES

17 144
0.110

（10）
FESG

3.335*

（1.754）
0.729***

（15.428）

控制

YES
YES

12 501
0.116

（3）
FESG

1.644***

（3.197）

控制

YES
YES

17 144
0.110

（11）
OCC

-0.695***

（-5.310）

控制

YES
YES

20 143
0.112

（4）
FESG

4.274**

（2.246）

控制

YES
YES

17 144
0.110

（12）
OCC

-0.988***

（-4.182）

控制

YES
YES

20 143
0.111

（5）
RAN

3.190***

（10.157）

控制

YES
YES

15 686
0.131

（13）
OCC

-2.881***

（-3.364）

控制

YES
YES

20 143
0.110

（6）
RAN

5.387***

（9.814）

控制

YES
YES

15 686
0.131

（14）
FESG

1.197***

（4.033）

-0.073***

（-3.298）
控制

YES
YES

16 778
0.111

（7）
RAN

14.109***

（6.849）

控制

YES
YES

15 686
0.127

（15）
FESG

1.565***

（3.012）

-0.075***

（-3.358）
控制

YES
YES

16 778
0.111

（8）
FESG

0.997***

（3.333）

0.720***

（15.265）

控制

YES
YES

12 501
0.117

（16）
FESG

3.975**

（2.056）

-0.075***

（-3.401）
控制

YES
YES

16 778
0.111

注：括号内为 t 值，下表同。

3.2.2　机制检验　①信息透明度。表 3 第（5）～第（7）列中的结果显示，机构投资者网络团体与信息透明

度的回归系数分别为 3.190、5.387 和 14.109，其显著性水平均为 1%。这表明网络团体能够提升信息透明

度。表 3 第（8）～第（10）的结果显示，在加入信息透明度这一变量之后，信息透明度与企业 ESG 表现的回

归系数显著为正，且网络团体持股与企业 ESG 表现的回归系数显著为正，均小于主回归中的系数。此外，

为了缓解中介检验中的内生性问题，本文将自变量和控制变量滞后两期，将中介变量滞后一期进行检验，

检验结果与上文保持一致。上述结果表明信息透明度发挥了部分中介的作用，机构投资者网络团体持股
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通过提升信息透明度，提高了企业的 ESG 表现，支持了 H2。②大股东私利。表 3 第（11）～第（13）列的结

果显示，机构投资者网络团体持股与大股东私利的回归系数分别为-0.695、-0.988 和-2.881，其显著性水

平均为 1%。这表明网络团体持股能够抑制大股东私利行为。表 3 第（14）～第（16）列的结果显示，在加

入大股东私利之后，大股东私利与企业 ESG 表现的回归系数均显著为负，且网络团体持股与企业 ESG 表

现的回归系数显著为正，均小于主回归中的系数。此外，为了缓解中介检验中的内生性问题，本文将自变

量和控制变量滞后两期，将中介变量滞后一期进行检验，检验结果与上文保持一致。上述结果表明大股

东私利发挥了部分中介的作用，机构投资者网络团体持股通过抑制大股东私利，提高了企业的 ESG 表现，

支持了 H3。本文的 Boostrap 检验和 Sobel 检验结果因篇幅限制留存备索。

3.3　内生性检验　

首先，为了缓解反向因果对结论的影响，本文采用2004年10月颁布的《保险机构投资者股票投资管理

暂行办法》构造工具变量［29］，具体计算方式如下。若在 2004 年之前，记 after 为 0，否则为 1；如果某机构在

2004 年后与保险公司共同持股记 δK 为 1，否则为 0。基于此，计算与机构 i（i=1，2…，N）建立连接的保险机

构数（δK=1）占所有连接机构总数之比，再与机构 i持有企业 j的股份比例相乘，并将企业 j的N个持股机构均

进行上述计算并求和得到 IV。IV乘以after则是本文的工具变量，选择该变量的原因在于：①该项政策的颁

布时间和内容是由国家机关决定而非机构投资者选择；②该政策允许保险机构投资者入市，能改变机构投

资者网络团体的结构和数量。第一阶段的回归结果如表4前三列所示，IV_after的回归系数均在1%的水平

上显著为正，说明了其与网络团体持股高度相关（该变量通过了弱工具变量、过度识别和识别不足检验，检

验结果留存备索）。第二阶段的回归结果如表4第（4）～第（6）列所示，网络团体持股的估计值与ESG表现

均在1%的水平上显著正相关，这说明在采用工具变量法进行两阶段回归后，H1仍然成立。

其次，模型可能存在由样本自选择偏误引发的内生性问题。首先，本文以 2011 年 12 月 16 日发布的

《关于实施〈基金管理公司、证券公司人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法〉的规定》为外生

表4　内生性检验

Tab. 4　Endogenous test
变量

IV_after

IV_own

IV_top1

IV_hhi

own

top1

hhi

IMR

ZZC

Ctl
YEA
IND
N
R2

（1）
own

2.900***

（3.620）

YES
YES
YES

17 144
-

（2）
top1

1.676***

（4.140）

YES
YES
YES

17 144
-

（3）
hhi

0.420***

（5.320）

YES
YES
YES

17 144
-

（4）
FESG

1.152***

（3.600）

YES
YES
YES

17 144
0.219

（5）
FESG

1.993***

（3.820）

YES
YES
YES

17 144
0.218

（6）
FESG

7.961***

（4.097）

YES
YES
YES

17 144
0.216

（7）
FESG

1.208***

（4.131）

YES
YES
YES

16 975
0.107

（8）
FESG

1.592***

（3.097）

YES
YES
YES

16 975
0.107

（9）
FESG

4.140**

（2.180）

YES
YES
YES

16 975
0.106

（10）
Cdum

0.179**

（2.339）
YES
YES
YES

20 292
0.240

（11）
FESG

1.305***

（4.413）

1.281***

（5.370）

YES
YES
YES

16 942
0.108

（12）
FESG

1.764***

（3.391）

1.259***

（5.285）

YES
YES
YES

16 942
0.108

（13）
FESG

4.659**

（2.421）
1.235***

（5.198）

YES
YES
YES

16 942
0.108
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冲击，与这类机构投资者存在网络联结的样本记为处理组。其次，将文中的控制变量作为协变量，并按照

半径匹配法进行筛选配对（平衡性检验的结果留存备索）。基于该样本重新回归，结果如表 4 第（7）～

（9）列所示，PSM 后机构投资者网络团体持股与 ESG 表现仍显著正相关。

最后，本文还采用 Heckman 二阶段模型缓解样本自选择问题，通过加入排他性的约束变量——800
成分股变动（ZZC），构造了上市公司是否被网络团体持股的 Probit 模型［43］。若某上市公司当年入选 800
成分股则为 1，没有变动为 0，从 800 成分股中退出为-1。是否属于中证 800 成分股是证券交易所根据企

业市值和流动性决定的，该标准会影响网络团体的投资行为，但并不会直接影响企业 ESG 表现。将上述

变量与因变量回归，结果表明该变量与因变量不存在相关关系（因篇幅限制，结果留存备索）。第一阶段

的结果如表 4 第（10）列所示，该约束变量与自变量显著正相关，满足相关性假定。然后，将第一阶段计算

出的 IMR 代入原模型中重新进行回归，第二阶段的结果如表 4 第（11）～（13）列所示，在缓解了样本自选

择偏误后，机构投资者网络团体持股与企业 ESG 表现仍显著正相关。

3.4　稳健性检验　

首先，为减少网络连接构建标准的偏误本研究结果的影响，分别以 3%、2.5%、2% 以及 1% 的持股比例

为标准，重新构建网络团体。其次，将ESG表现划分为3个等级［42］，并将盟浪ESG评级“C到AAA”从低到高

依次赋值为1到9，分别代入原方程回归。再次，本文还采用了OLS模型和GOLOGIT模型。最后，为了避免

股灾年份“假抱团”的现象［5］，删除了2015年的样本。此外，考虑到滞后效应，本文将自变量和控制变量滞后

两期。结果表明，在进行上述处理后，网络团体持股与企业ESG表现仍显著正相关（具体结果留存备索）。

3.5　进一步研究　

已有研究发现，大股东数量和彼此间的相对力量会影响其合谋或监督动机［44］。首先，研究了机构投

资者网络团体的数量（size_tnum）、第一大团体的规模（top1_num）和背景特征（top1_back）对企业 ESG 表现

的影响。回归结果表明，网络团体数量越多、第一大团体的规模越大且背景越丰富，企业 ESG 表现越好。

其次，探究了不同类型的团体对企业 ESG 表现的影响。根据稳定型机构投资者的计算方式划分了稳定型

和交易型网络团体 ［45］，并计算出公司层面稳定型网络团体数量（sins_num）、占总数的比例（sins_ratio）和

是否稳定型网络团体持股比例更高（type_dum）。回归结果表明，稳定型网络团体数量、占比和稳定型网

络团体持股比例更大，企业 ESG 表现更好。最后，分别构建了机构投资者网络团体整体持股（own⁃
er_TOP1）、前五大（top5_TOP1）、前三大（top3_TOP1）与第一大股东的相对力量指标［5］。回归结果表明，网

络团体的相对持股力量越大，企业 ESG 表现越好（具体结果均留存备索）。

4 结论与讨论 
4.1　研究结论　

本文基于社会网络理论和代理理论，实证分析了机构投资者网络团体持股对企业 ESG 表现的影响效

应和作用机制，主要结论如下。①机构投资者网络团体持股可以有效提升企业 ESG 表现。②机构投资者

网络团体持股主要通过提升信息透明度［26］和抑制大股东私利［7］影响企业ESG 表现。③具有不同特征的机

构投资者网络团体对企业ESG表现的影响作用不同，不同于已有研究［5］，除了数量与相对力量外，还刻画了

第一大网络团体的规模、背景特征和团体的持股稳定性。研究发现，网络团体数量越多、第一大团体规模

更大且背景更丰富，网络团体持股更稳定，以及在网络团体相对力量更强的情况下，企业ESG表现越好。

4.2　理论贡献　

本文的理论贡献如下。①从机构投资者网络团体持股的角度入手，探究了网络团体持股对企业ESG表

现的影响效应。现有文献发现，机构投资者可能会通过持股关系形成网络团体发挥作用［4］，但已有关于网

络团体持股的研究尚未达成一致意见。本文不仅丰富了网络团体经济后果的研究，也对企业ESG表现的影

响因素研究进行了补充和延伸。②结合了代理理论与社会网络理论，从信息透明度和大股东私利2个维度

探究了网络团体持股对企业ESG表现的影响机制，拓展了社会网络理论和代理理论的应用情境。同时，结

合中国独特的制度背景，本文为解决公司治理的第一类问题和第二类问题提供了参考，也为监管机构投资
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者交易行为提供了政策指导。③进一步探讨了机构投资者网络团体非持股特征对企业 ESG 表现的影响。

已有研究重点关注了网络团体数量和相对力量［5］，本文还挖掘了网络团体的规模和背景特征以及持股稳定

性等特征，探究其对企业ESG表现的影响，为深入了解和认识机构投资者网络团体提供了有益的参考。

4.3　政策启示　

传统的研究普遍认为机构投资者是独立且同质的个体，随着研究的逐步深入，越来越多的学者开始

关注机构投资者的异质性［45］。然而，它们还可能通过持股关系共同影响其直接持股企业的行为，这不仅

为上市公司的经营决策提供了某些思路和角度，也给机构投资者的投资决策带来启发，还为政府制定相

关政策明确了新方向。

基于此，本文提出如下政策建议。①对于上市公司而言，要理性认识机构投资者网络团体的作用，重

视并充分利用机构投资者网络团体的力量。此外，上市公司应积极披露相关信息以提升企业信息环境的

透明度，并建立良好的公司治理机制以防止大股东掏空行为，从而有效提升企业 ESG 表现，促进企业的长

效发展。②对于机构投资者而言，受到早期“双十”政策的限制，单个机构投资者力量有限。机构个体可以

通过借助网络团体的力量，积极地与网络团体中的其他成员沟通，进一步深化和落实 ESG 投资的理念，增

强网络团体的长期投资导向。在实现长期投资的同时，有效促进企业绿色转型，最终实现社会绿色可持续

发展。③对于政府部门而言，要充分考虑到机构投资者网络团体在企业 ESG 实践中所发挥的重要作用。

政府需完善与机构投资者发展相关的制度和政策，继续扩大合格机构投资者的规模，但也要警惕网络团体

在其他方面带来的风险。同时，政府应正确引导其构建和维护社会网络团体，为经济高质量发展提供微观

支持和充足动力。此外，政府机构应积极培育机构投资者的长期价值导向，回归价值投资理念。

4.4　研究展望　

本文有如下局限性。①虽然对机构投资者网络团体的其他特征进行了简单的分析，但未深入研究不

同类型的机构投资者网络团体对企业的经营决策和治理方面的影响是否存在差异。②未进一步关注机

构投资者网络团体持股对 ESG 的 3 个细分维度、ESG“背离”以及 ESG 评价分歧等方面的影响。③仅考察

了基于持股关系而形成的机构投资者网络团体带来的影响，尚未考察持股关系与其他社会关系是否会产

生相互作用，未来可以基于复杂的社会人视角对网络团体所带来的影响进行研究。
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Abstract： In recent years， institutional investors in the securities market have played an increasingly important role. 
They may form cliques through common shareholding relationships and take concerted action. Based on the data of 
A-share listed companies in China from 2010 to 2020， an institutional investor clique was constructed to explore the 
impact of cliques stockholding on corporate ESG performance， combining social network theory and agency theory. The 
research findings show that cliques shareholding effectively enhances the ESG performance of enterprises， i. e.， the 
greater the proportion of cliques shareholding， the better the ESG performance of the enterprise； cliques shareholding 
alleviates two types of agency issues by improving information transparency and restraining the self-interest of large 
shareholders， thus promoting the ESG performance of enterprises； after addressing endogeneity issues and conducting 
robustness tests， the conclusion that cliques shareholding enhances the ESG performance of enterprises remains valid. 
The results of further research indicate that the characteristics of cliques affect the ESG performance of enterprises. 
Specifically， a greater number of cliques， larger scale， richer backgrounds， more stable holdings， and stronger 
relative power are associated with better ESG performance of enterprises. The research findings not only enrich the 
study of the consequences of institutional investors’ cliques and the influencing factors of ESG performance of 
enterprises， but also provide practical insights for listed companies， institutional investors， and the governments.
Keywords： institutional investor； institutional investor clique； ESG performance； information transparency; large 
shareholder occupy
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