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绪论

研究背景与问题提出

企业ESG评级对股票最大回撤影响研究BEIJING NATIONAL INSTITUTE OF ESG

��

习近平总书记强调，“必须加快构建中国特色现代金融体系”。中国特色现代金融体系内涵包

括科学稳健的金融调控体系、结构合理的金融市场体系、分工协作的金融机构体系、完备有效的

金融监管体系、多样化专业性的金融产品和服务体系、自主可控安全高效的金融基础设施体系
[�]。其中，加快资本市场发展已成为社会主义强国及金融强国建设的一个突破口和一项枢纽工

程。党的二十大报告明确提出"健全资本市场功能，提高直接融资比重"的战略要求，将资本市场

改革置于现代化经济体系建设的关键位置。

这一战略定位赋予资本市场双重使命：一方面，股票市场是实体经济运行的“晴雨表”，准确

反映实体经济运行质量，并通过价格信号引导资本向高效率领域流动，在宏观经济层面发挥着资

源配置的功能。这些功能的实现有赖于市场的平稳运行。Ang（et al. ����）认为股价的频繁波动

将会降低股票回报的可预测性，进而使其资源配置能力降低。另一方面，资本市场承担着服务实

体经济的“造血功能”，通过风险定价机制为企业的科技创新、扩大生产持续输送发展动能。如果

市场中股票价格波动性较高，会相应提高企业的资本成本（Froot et al.，����）[��]。考虑员工股票

激励因素，则会降低基于股票价格的薪酬激励效果，不利于企业管理（Baiman and Verrecchia, 

����）[ � � ]。在股东方面，较高的价格波动性如股价突然下跌，也可能导致股东集体诉讼增加

（Grundfest and Perino，����）。中国特色金融体系的建设需要资本市场发挥“晴雨表”与“造血

机”的双重功能。建设强大的中国特色金融之路，既要充分发挥资本市场在资源配置和服务实体

经济中的重要作用，又要有效应对市场波动带来的风险挑战。因此，建设平稳运行、良性发展的股

票市场对推动我国经济高质量发展有着重要意义。 

股票市场表现的测度指标中，最大回撤（Maximum Drawdown）相较于波动率、贝塔系数、

夏普比率等传统指标具有鲜明优势。最大回撤能够衡量资产价格在一定时间内从峰值到谷底的

最大跌幅，从而动态捕捉极端市场条件下的尾部风险，反映投资者在下跌过程中的实际承受损

失。例如，在����年新冠疫情期间，沪深���指数最大回撤达��.�%，而同期波动率仅上升��.�%，

这表明在系统性风险事件（如疫情或政策冲击）中，波动率可能低估下行风险，而最大回撤通过识

别连续下跌过程，更精准刻画风险暴露的持续性与严重性。综上所示，股票回撤是衡量股票市场

稳定性的重要参考之一，具有较强的现实意义。
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近年来，气候、健康、安全、劳资关系等社会问题在全球范围内越演愈烈，这敦促各利益相关

者需要加大对可持续发展的重视程度，启示着投资者与企业从过往的“利润最大化”、“股东价值

最大化”目标转向到兼顾各利益相关者的发展模式。环境、社会和治理（ESG）投资理念在全球资

本市场迅速兴起。ESG理念最早可追溯至��世纪宗教伦理投资，其现代形态的形成始于����年

联合国《Who Cares Wins》报告的系统阐述。其内涵包括环境、社会、治理三大支柱，环境维度（E）

聚焦碳排放、资源利用效率及生态保护实践；社会维度（S）涵盖员工权益、供应链管理及社区关

系；治理维度（G）则涉及董事会结构、内部控制及合规性管理。在投资领域，ESG投资发展迅速。截

至����年，全球ESG资产管理规模已突破��万亿美元，占全球资产管理总量的三分之一（Global 

Sustainable Investment Alliance, ����）。上海华证指数信息服务有限公司发布的《中国ESG基

金发展报告》显示，近年来，我国ESG基金的数量和规模大幅增长。ESG基金数量从����年底的��

只增加到����年底的���只，年复合增长率为��.�%；ESG基金规模从����年底的���.�亿元增

加到����年底的���.�亿元，年复合增长率为��.�%。

除了投资领域实践，各国监管方面也对ESG高度重视。对于ESG监管条例的修订，欧美国家

处于领先地位。欧盟����年发布的《企业可持续发展报告指令》，在政策层面确认了上市公司报

告可持续发展信息的必要性。同年，美国证券交易委员会（SEC）发布披露气候变化相关信息的规

则变更草案，要求美国上市公司进行ESG信息的强制性披露。����年香港交易所将上市公司的

ESG信息披露从原先的非强制性升级为强制性披露[��]。与之相对，中国的ESG发展起步较晚，但

发展迅速，且呈现较为鲜明的政策驱动特征。����年，中国证监会发布的《上市公司治理准则》增

加了利益相关者、环境保护与社会责任章节。����年�月��日，中国证监会首次将ESG纳入投资

者关系指引中[��]，意味着ESG相关理念与资本市场建设目标一致。����年�月�日，上交所、深交

所、北交所三大交易所同时发布《上市公司自律监管指引⸺可持续发展报告（试行）（征求意见

稿）》，明确纳入上证���指数、科创��指数、深证���指数、创业板指数的沪深上市公司应当披

露《可持续发展报告》，并鼓励其他上市公司自愿披露。自此中国ESG监管条例进入强制披露时

代。

国内外的共同趋势背后，既有投资者和监管方对可持续发展的价值认同，也隐含着对ESG降

低投资风险的期待。然而，ESG实践的效果始终存在争议：一方面，Meta、特斯拉等企业因ESG争

议遭遇股价剧烈波动；另一方面，中国A股市场中部分ESG评级较低的企业却表现出较强的抗跌

性。这种理论与现实的矛盾，暴露出传统ESG研究范式的局限性⸺多数文献较多关注收益率波

动（如标准差、夏普比率），却一定程度上忽视了投资者实际持有体验中的关键风险指标：股价回
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撤（Maximum Drawdown）。回撤直接反映投资者面临的极端损失风险，其非对称性和不可逆性

对投资决策的影响远高于普通波动[��]。在此背景下，厘清ESG表现对股价回撤的作用机制，不仅

是当前学术研究的补充方向，也是机构投资者优化风险管理、监管部门防范“漂绿”行为的现实需

求。本研究选取最大回撤为研究对象，探讨了企业ESG评级对股票市场表现的影响。研究结果为

建设平稳运行、良性发展的资本市场提供一定的现实参考和政策启示，进一步提高金融服务实体

经济能力。

BEIJING NATIONAL INSTITUTE OF ESG

本研究以中国A股上市公司为研究对象，系统探究企业ESG评级对股票市场风险（以季度最

大回撤为核心指标）的影响及其可能作用机制。全文共分为五章：第一章为绪论，阐明研究背景，

并梳理ESG评级、中国ESG实践等重点概念；第二章为文献综述，梳理学术界关于ESG评级对企业

经营、股票表现的效应及其影响机制的既有研究，并对本文所用机器学习方法进行简要对比和介

绍；第三章为研究假说与研究设计，分别阐明本研究三大核心假说，并依据假说搭建实证模型。另

就数据处理方法和结果进行简单汇报；第四章为实证分析，涵盖基础回归、异质性检验（产权性质

与现金流约束）、机制检验及稳健性检验；第五章总结研究结论，并根据研究结论提出对ESG投资

发展、企业ESG实践与ESG监管政策的启示。

研究内容与意义

研究内容

现有文献对ESG与资本市场表现的研究多聚焦于收益率或长期价值创造（如Fama, ����）
[��]，而鲜少关注其对极端风险的抑制作用。本文将最大回撤（Maximum Drawdown）引入ESG分

析框架，揭示了ESG评级在尾部风险管理中的独特价值。最大回撤作为衡量资产下行风险的动态

指标，能够捕捉股价在极端市场条件下的脆弱性，在资产选择和风险管理中存在广泛的应用[��]。

通过理论建模与实证检验，本文发现高ESG企业通过吸引长期机构投资者（如ESG基金持仓）和

改善市场信息不对称性双重路径降低回撤风险，这一发现为资产定价理论中非财务信息定价机

制的研究提供了新视角。

进一步地，在投资管理领域，本文的实证结果表明，ESG评级显著提高了ESG基金持有的可

能性。这一发现为机构投资者优化ESG资产配置策略提供了直接依据。例如，资产管理机构可以

研究意义
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基于ESG评级构建“高ESG”投资策略，并开发面向风险厌恶型投资者的相关产品。对于企业而

言，本研究揭示了企业ESG实践在对股票风险影响的显著异质性：国有企业因政策资源支持，其

ESG实践更易获得市场认可（如绿色信贷倾斜等），而低现金流企业则更能够通过ESG投入提高

股票市场表现，这为企业积极实行ESG实践以进行市值管理提供了决策依据。在政策层面，监管

部门可以据此探索“政府-市场-社会”协同治理模式，例如通过税收优惠激励上市公司主动披露

ESG实践，或要求ESG评级机构建立与上市公司的长效沟通机制。从而达成稳定资本市场的目

标，助力金融服务实体经济高质量发展。

总结来说，本研究具有重要的理论价值和实践指导意义。在理论方面，本研究论证了企业

ESG评级在市场下跌风险情境下的回撤抑制作用，丰富了现有文献在该研究领域的内容。在实践

方面，本研究为多元市场主体提供了决策依据：对于投资者而言，ESG因子在尾部风险管理中具

有显著的实用价值，能够有效抑制股票最大回撤。对于监管层而言，强制ESG披露政策能够降低

股价大幅回撤，提高市场整体稳定性，为完善ESG信息披露机制提供实证支持。对于企业而言，研

究结果表明，ESG实践能够降低股票回撤，有助于实现市值管理和市值稳定的目标，吸引长期投

资者并提升持有体验。本文的研究发现与中国特色现代金融体系建设目标深度契合。有效助力资

本市场"晴雨表"与"造血机"功能的协同实现。

BEIJING NATIONAL INSTITUTE OF ESG

本研究通过收集、整理大量国内外有关企业ESG评级与企业经营表现、股票市场表现相关的

文献资料，梳理学界对此领域的研究脉络和研究方法，从而确定ESG评级与股票市场表现影响研

究中，股票回撤作为研究对象的聚焦价值与理论支撑，为后文实证研究打下理论基础，确定了模

型的基本结构。

研究方法

文献综述法

本研究使用����-����年华证ESG评级季度数据及WindAPI提取的企业经营与股票表现数

据进行实证回归。其中最大回撤为被解释变量，企业ESG评级作为核心解释变量，其余财务、非财

务、宏观变量作为控制变量。模型方面，本研究采用了双向固定效应模型进行基础回归，并在机制

检验等部分，根据样本情况选择了Probit模型、随机效应模型等形式，并做了较多的稳健性检验

实证分析法
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和内生性检验增强结果的可靠性，以及进行异质性分析丰富本研究的研究内容。

BEIJING NATIONAL INSTITUTE OF ESG

本研究的创新之处在于以下几个方面。第一，现有ESG与股票市场研究往往着眼于股票波动

率的影响，而最大回撤作为衡量投资组合极端风险的关键参数，更能直观反映投资者实际面临的

尾部风险。本研究将最大回撤这一投资实务中更具有投资决策影响力的指标作为研究对象，丰富

了企业ESG对下跌风险下对抑制回撤的作用研究。第二，在异质性分析中，创新构建现金流约束

条件下的分组回归，从而证实了消耗企业资源的ESG实践，能够起到较强的股价稳定作用。第三，

在回归处理上，采取机器学习方法中的Lasso回归、随机森林模型等，较好地补充了传统模型对非

线性关系的发掘的不足。

创新点与研究不足

创新点

第一，由于非上市公司数据获取困难，且北交所的ESG评级建设尚不健全，因此本研究着眼

于沪深两市的上市公司，在样本选择上并未涵盖全部情况。

第二，受限于数据可得性，本研究使用的ESG相关数据来自华证数据库，而当前我国ESG评

级行业存在多家评级机构，各大机构的评级方式和指标构建均有一定的不同，因此本文采取一家

机构的数据可能存在潜在的稳健性问题。

第三，本文的研究局限于中国资本市场，其研究结论可能收到特定的市场环境和经济环境影

响，这将导致本文的结论不一定能套用到其他国家或地区的市场中。

第四，本文在中介效应检验时，只考虑了长期投资者偏好和信息效应两条渠道，现有研究表

明，企业ESG实践对股票市场表现的影响可能是多方面的，因此，未来研究或可以本文为基础，结

合其他路径进一步探讨企业ESG实践对股票市场表现的影响机制。

研究不足与展望
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企业ESG评级的相关研究
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ESG理念在企业发展战略与运营管理的逐步深化经历了较长的过程，在学术界，关于ESG实

践对企业经营的影响也已经被讨论了��多年（Tarmuji et al., ����）[��]。部分新古典经济学学者

认为，企业应该以利润最大化为目标，而ESG实践将消耗企业的资源，进而挤占用于生产经营活

动的资源（Fredman，����），从而对经营产生负面影响。后世有实证结果支持这一观点，Cheng， 

B. et al在����年的一项研究中指出，在制度不完善的新兴市场，ESG实践可能因高合规成本挤占

企业流动性资源，加剧融资约束。[��]此外，由于企业ESG存在强外部性，进一步考虑到管理者的自

利行为，企业ESG表现与企业绩效呈现负相关或无关（Duque-Grisales et al., ����）[��]。后世学者

普遍反对这一观点，认为ESG实践将显著降低企业经营风险。利益相关者理论强调，ESG信息披

露能够增强企业的透明度，并有助于树立良好的企业社会形象，加强利益相关方关系。企业ESG

实践通过平衡多方诉求构建企业“社会合法性”，进而降低外部冲击引发的股价波动。根据Free-

man（����）的经典框架，企业需协调股东、员工、政府及社区等多元主体的利益冲突。高ESG评

级企业通过污染治理（满足政府监管）、保障供应链公平（响应社会舆论）、完善董事会多元化（符

合机构投资者要求）等举措，系统性减少来自利益相关者的风险敞口。因此，企业ESG表现与企业

绩效之间的关系可能呈现出正相关性（Fatemi et al., ����）[��]。在此基础上，国内部分研究进一

步细化企业ESG表现对企业经营的影响。李井林等（����）[�]研究发现，企业ESG表现显著提升企

业绩效与企业创新，其中企业创新在这一过程中发挥着中介效应。王双进等（����）[��]进一步针

对ESG评级与财务绩效的非线性关系，以工业企业为样本进行了理论探索与实证研究，研究表

明，工业企业ESG评级对财务绩效的影响呈现U型关系，存在非线性特征。
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企业ESG表现对企业经营的影响

对于企业ESG实践在企业价值创造的功能，学术界未形成确定性的讨论结果。在肯定意见的

观点中，研究者从财务、非财务两个方面研究企业ESG实践与企业价值。财务维度方面，ESG实践

对提升企业价值的方面主要体现在通过ESG实践降低经营成本与融资成本。Giese通过DCF模型

的标准折现现金流模型中的现金流渠道、特殊风险渠道和估值渠道等三个方面，研究了ESG表现

与短期财务绩效的关系，实证发现二者呈现显著正相关关系[��]。Dorfleitner将企业承担社会责任

ESG评级与企业股票表现的研究
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的活动与ESG的三个维度匹配分析，研究发现企业ESG表现与股票收益的关系呈现正相关性，

ESG表现良好的企业股票在中长期的投资收益显著高于其他公司[��]。邱牧远等在中国生态文明

建设背景下研究了企业ESG表现与融资成本的关系，研究结果表明ESG表现不仅能够降低企业

融资成本，还会提高其市场估值，其中环境和公司治理因素对企业融资成本的影响更为显著[�]。

郑培等（����）将时间滞后性纳入考虑，实证发现企业社会责任与短期绩效呈现正相关性[��]。在

非财务维度，积极的ESG实践被认为能创造企业的社会声誉，进而创造其商业价值。Wong和

Zhang研究发现，投资者会将企业的声誉视为无形资产，而企业负面的ESG表现会影响其社会声

誉，从而对企业价值产生负面影响[��]。与此相对，如果企业积极地进行ESG实践，则可以增强应对

负面事件策略的有效性，使得企业韧性得到提升[��]。另有研究者从消费者角度出发（Flammer, 

����），认为企业ESG实践将提高社会公众认可，从而降低消费者的价格敏感性，有助于品牌效应

的实现，并最终创造竞争优势与企业价值[��]。国内研究中，黄金波等认为企业履行社会责任能够

增加媒体报道数量，这样的结果有利于抑制企业股票崩盘风险[�]。席龙胜和王岩认为，在“信息效

应”下，ESG信息披露缓解股价崩盘风险[��]。两者通过非财务的信息因素，有助于企业价值稳定。

BEIJING NATIONAL INSTITUTE OF ESG

随着ESG的发展，企业ESG实践对企业经营理念和投资理念的影响越发深入。在资本市场，

企业ESG也对股票市场定价产生影响。Pedersen等（����）认为ESG通过提供公司基本面信息与

影响投资者偏好影响市场定价效率，并构建了经ESG调整的资本资产定价模型[��]。研究指出，

ESG评分不仅通过信息效应补充公司基本面信息，还通过影响投资者需求进而改变市场均衡。以

下分信息渠道、投资者偏好两个方面探讨ESG评级影响股票市场表现的机制。

信息渠道方面，最早由Ross（����）提出，信息是资本市场定价与价格波动性的关键因素。信

息不对称理论指出，市场中各方对信息的掌握程度不同，往往形成卖方比买方占据更有利地位的

局面，使得买方因承担更多风险而出价降低，最终形成著名的“柠檬市场”问题。在资本市场中，信

息不对称将加剧投资者收益的不确定性（Li et al., ����），而体现公司基本面的有效信息将降低

波动性（chronopoulos et al., ����）。在我国，由于资本市场发展相对不成熟，资本市场存在相对

较为严重的信息不对称（Chan et al., ����）。这导致在我国股票市场中发生异常波动的可能性更

高（戴园晨，����；赵涛和郑祖玄，����）[�, ��]。因此，通过增加信息披露，缓解信息不对称性成为稳

定我国股市的重要方面。企业ESG表现通过提供标准化、可量化的非财务信息，向投资者传递了

ESG评级与企业股票表现的机制研究
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企业未来可持续发展能力，减少信息不对称性，并以此减少股票表现的波动并削弱市场对负面事

件的过度反应。国内外研究者就企业ESG表现的信息披露作用展开多方面的研究。国外研究方

面，Amel-Zadeh和Serafeim（����）发现，投资者使用ESG披露信息的主要原因是了解与投资绩

效相关的企业因素[��]。另有研究表明，企业的较好的ESG表现传递了关于企业经营与生产质量的

正向信息，对投资者而言形成了积极的信号（Kitzmueller and Shimshack, ����）[��]，还能约束

管理层，向股票投资者提供更加优质、可靠的财务信息。国内研究方面，宋献中等（����）研究发

现，企业的企业社会责任报告可以发挥信息效应，即向相关者传递有用信息，缓解信息不对称性
[�]。钟马和徐光华（����）认为，企业被强制要求披露社会责任信息后，其投资效率因信息不对称

缓解得到显著提升[��]。闫华红等（����）进一步指出环境信息披露能够正向影响企业的市场价

值，其中，所有权属性为国企会显著削弱环境责任表现对其企业市场价值的正向影响作用[��]。

投资者偏好方面，风险偏好较高的散户使得市场波动增大（Brandt et al., ����），在机构投

资者内部，相比于短期型机构投资者，长期型机构投资者因大量、长期持有，可以降低股票市场的

波动率（Brian et al., ����）。刘京军和徐浩萍（����）的研究同样佐证了这一点[�]，即长期投资者

对稳定市场具有一定的作用。在此基础上，另有学者研究了ESG评级与长期投资者持有的关系。

如Starks et al.(����)发现，长期机构投资者往往更偏好ESG评级优秀的公司。国内方面，邱牧远

和殷红指出，在中国生态文明建设背景下，投资人的偏好作用可能导致企业融资成本的降低，但

在原文中并未对这一结果进行实证分析[�]。周方召等（����）以中国A股为样本，实证发现企业

ESG表现与其股票机构投资者的持股比例呈现正相关关系。在机构投资者内部进一步划分，发现

ESG表现与独立型和长期稳定型机构投资者持股比例正相关，据此，其认为机构投资者存在ESG

投资偏好[��]。综上所述，企业可能通过优秀的ESG评级表现吸引长期投资者，进而稳定股票价格，

即ESG评级到良好股票表现的传导过程中，长期投资者的“青睐”可能起到了关键作用。

机器学习的随机森林和Lasso算法

随着ESG（环境、社会、治理）投资理念的兴起，探究ESG评级与股票市场表现的关联性成为

金融研究的热点问题。此类研究常面临高维数据（如多维度ESG指标、财务变量、宏观经济因子）

和非线性关系的双重挑战。在此背景下，Lasso算法与随机森林因其在特征选择和非线性建模上

的互补优势，被广泛应用于金融实证分析。Tibshirani（����）提出的Lasso算法通过L�正则化实

现高维数据的稀疏线性建模，其核心思想是在最小二乘目标函数中加入项，既能压缩冗余变量系
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数至零，又能缓解多重共线性问题[��]。后续改进包括Zou和Hastie（����）的弹性网络（结合L�/L�

正则化）与Zou（����）的自适应Lasso[��, ��]，这些方法在金融领域被用于因子筛选，例如Bang et 

al.（����）使用Lasso方法从���个风险因子指标中提取出关键指标，用以解释预期股票收益的横

截面差异[��]。

与Lasso的线性范式不同，Breiman（����）发展的随机森林通过Bootstrap聚合（Bagging）

和随机子空间法构建决策树集成，其双重随机性机制显著降低了模型方差[��]。该方法尤其擅长捕

捉变量间的复杂交互效应，例如Shakil等（����）利用随机森林方法提取关键风险因子，使得ESG

评级有效识别了公司层面的系统性风险[��]。随机森林的变量重要性评估（Permutation Impor-

tance）功能（Strobl et al., ����）也为ESG指标筛选提供了新工具，例如通过扰动碳排放指标的

输入值可量化其对股价预测的贡献度[��]。

两类方法在方法论上存在一定差异：Lasso假设因变量与核心解释变量间存在全局线性关

系，并通过硬稀疏性（Hard Sparsity）显式剔除冗余变量，而随机森林采用非参数化框架捕捉局

部非线性模式。在多重共线性处理方面，Lasso对高度相关的ESG指标（如碳排放与能源效率）可

能产生随机选择问题，而随机森林因决策树的路径分割特性对冗余特征更具容忍度。

综上，本文对企业环境、社会及治理（ESG）绩效与企业经营表现、企业股票市场表现之间的

关系进行了系统性的梳理。首先，从企业经营的角度出发，现有研究揭示了ESG实践对企业经营

的正向影响，即ESG实践能够通过风险缓释、创新激励等多种路径提升企业的可持续经营能力，

提升企业价值。其次，在ESG与股票市场表现的关系方面，本研究整理发现学术界普遍认为ESG

实践能够显著改善企业股票表现，其中改善信息不对称性和吸引长期投资者是实现上述功能的

重要影响机制。最后，在方法论层面，本文整理了Lasso算法与随机森林方法在复杂金融建模中的

应用，以及两种方法在不同应用情景下的有效性，为后文选取此类做法提供了决策依据。

本研究在上述领域做出以下补充：首先，针对中国作为新兴市场国家其资本市场散户群体较

多的特性，选取投资者更加关注的尾部风险指标最大回撤作为主要研究对象，改良了传统上以波

动率为主要研究对象的方法，一定程度上补充了该领域研究内容；其次，系统检验ESG评级对股

票波动性的差异化影响，特别关注现金流属性和所有权属性的异质性影响；最后，结合前沿机器

学习方法，构建多个模型，增强模型解释力水平。
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全球ESG投资市场近年来呈现爆发式增长态势。根据全球可持续投资联盟（GSIA, ����）最

新统计，截至����年底，全球ESG资产管理规模已突破��万亿美元，占全球资产管理总量的三分

之一，较����年的��.�万亿美元增长约��%。从地区分布看，欧洲依然是ESG投资最成熟的市场，

占全球ESG资产的��%；北美地区紧随其后，占比约��%；亚太地区（包括日本）尽管起步较晚，但

增长迅猛，目前占比达到��%，较����年的�.�%几乎翻了一倍（Bloomberg Intelligence, ����）。

中国作为新兴市场代表，ESG投资呈现快速发展态势。上海华证指数信息服务有限公司发布

的《中国ESG基金发展报告》显示，我国ESG基金的数量和规模大幅增长。从数量上看，ESG基金从

����年底的��只增加到����年底的���只，年复合增长率高达��.�%；从规模上看，ESG基金规

模从����年底的���.�亿元增加到����年底的���.�亿元，年复合增长率达��.�%。特别是����

年至����年间，中国ESG主题ETF数量从��只增长至��只，资产规模从��亿元增至���亿元，增

长尤为迅猛（Wind数据库，����）。

从投资表现看，ESG主题基金与传统基金的对比呈现出差异化特征。晨星（Morningstar, 

����）的研究表明，����-����年期间，全球范围内约��%的可持续发展基金表现优于同类非

ESG基金，特别是在市场下行周期中，ESG基金展现出更强的防御性。在中国市场，Wind数据显

示，����年A股ESG基金平均收益率为�.��%，同期沪深���指数收益率为-�.��%，超额收益明

显。然而，MSCI（����）报告也指出，ESG投资优势在不同市场和时期存在波动，短期内ESG溢价

有时会受到市场风格和宏观环境的显著影响。

值得注意的是，ESG投资理念在不同市场的渗透程度存在明显差异。在欧洲，约��%的机构

投资者将ESG视为投资决策的核心要素（Eurosif, ����）；而在美国，这一比例为��%（US SIF, 

����）；相比之下，亚洲市场包括中国的机构投资者中，这一比例约为��%（AIGCC, ����）。这一

差异反映了不同市场ESG发展阶段和监管环境的不同。

BEIJING NATIONAL INSTITUTE OF ESG

全球范围内ESG投资规模发展迅速
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当前全球ESG评级市场呈现百花齐放却又标准不一的特点。国际主流ESG评级机构如MSCI、

Sustainalytics、S&P Global、FTSE Russell等已形成各自独特的评价体系。其中，MSCI采用"行业

重要性"框架，针对每个行业选择�-��个最具实质性的ESG议题进行评估，形成AAA至CCC的七级

评级；Sustainalytics则聚焦ESG风险敞口和管理水平的匹配度，生成�-���的风险评分；FTSE 

Russell采用���多个指标构建的三层评价架构，形成�-�分的评分体系。Berg等（����）对七大国

际评级机构的研究发现，不同机构对同一企业的ESG评级相关性仅为�.��，远低于传统信用评级

机构间�.��的一致性，反映了ESG评级标准化程度较低的现状。

中国ESG评级行业发展迅速但同样面临分散化挑战。目前市场上活跃的本土ESG评级机构

包括华证指数、商道融绿、睿富财经、中证ESG、万得ESG等。华证指数采用动态赋权模型，将ESG

三大维度解构为��个二级指标与��个三级指标，并针对不同行业设置特定权重，形成�-�级的综

合评级；商道融绿则更加侧重环境与气候风险评估，特别关注企业的碳排放和气候适应能力；而

万得ESG则采用与国际指标接轨的���个具体指标，形成A+至D的六级评级。孙俊秀等（����）通

过对国内八家ESG评级商的科学性、可靠性、透明性、相关性和预测性五个维度的再评估发现，这

些评级商对同一企业的ESG评价存在显著差异，这对投资者决策造成了一定干扰。

各评级体系在指标构建与权重设置上存在明显差异。在环境维度，欧美评级机构普遍强调碳

排放、资源利用和气候变化风险，而亚洲评级机构则更加关注污染防治和环境合规；在社会维度，

欧美机构更注重人权、多元化与包容性，亚洲机构则侧重员工保障和社区关系；在治理维度，欧美

机构强调董事会独立性和股东权益，而亚洲机构则更关注所有权结构和关联交易。这些差异部分

反映了区域文化和监管环境的不同（Wong et al., ����）。

为应对标准化挑战，国际组织和监管机构正在推动ESG评级的协调统一。国际证监会组织

（IOSCO）于����年发布《ESG评级和数据产品提供商监管建议》，首次提出全球统一的ESG评级

监管框架；可持续会计准则委员会（SASB）通过行业特定的重要性地图，为��个行业制定了可比

的ESG信息披露标准；国际财务报告准则基金会（IFRS）下设的国际可持续发展标准委员会

（ISSB）于����年发布首批全球可持续发展披露标准，旨在建立"可持续发展报告的全球基准"。

这些努力预示着ESG评级标准化进程正在加速，但短期内评级分歧可能仍将持续（IOSCO, 

����）。

BEIJING NATIONAL INSTITUTE OF ESG

ESG评级体系发展变化
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全球ESG监管框架呈现从自愿披露向强制披露转变的明显趋势。欧盟作为全球ESG监管的

先行者，已构建了系统性的监管体系。����年�月，欧盟委员会发布《企业可持续发展报告指令》

（CSRD），将强制ESG披露范围从原先的��,���家大型上市公司扩展至近��,���家企业，覆盖所

有大型企业和上市中小企业，并要求按照"双重重要性"原则进行全面披露。同年，欧盟可持续金

融披露条例（SFDR）全面实施，要求金融市场参与者披露其投资的可持续性风险和不利影响

（European Commission, ����）。

美国市场ESG监管框架更强调投资者保护视角。����年�月，美国证券交易委员会（SEC）发

布气候相关信息披露规则变更草案，要求上市公司披露范围�、�的碳排放量，部分企业还需披露

范围�排放和气候风险管理策略。尽管该规则在实施过程中面临一定争议和推迟，但反映了美国

监管机构对ESG信息透明度的日益重视。同时，����年美国劳工部修订ERISA法规指引，明确养

老金受托人可将ESG因素纳入投资决策，从法律层面为ESG投资消除障碍（SEC, ����）。

亚太地区ESG监管框架呈现差异化发展。香港交易所于����年将上市公司的ESG信息披露

从原先的非强制性升级为强制性披露，并特别强化了气候变化相关风险的报告要求；新加坡交易

所自����年起要求所有上市公司按照"不遵守就解释"原则披露气候相关财务信息，并计划����

年全面实施强制性气候报告；日本金融厅则通过修订《公司治理准则》，要求东京证券交易所主板

上市公司提升ESG信息披露质量（HKEX, ����）。

中国ESG信息披露监管框架呈现鲜明的政策驱动特征，并在近年加速完善。����年，中国证

监会发布的《上市公司治理准则》首次在监管文件中增加了利益相关者、环境保护与社会责任专

章，明确提出上市公司应当积极承担社会责任。����年�月��日，中国证监会首次将ESG纳入投

资者关系指引中，标志着ESG理念与资本市场建设目标的协同融合。����年�月�日，中国资本市

场ESG监管进入里程碑阶段，上交所、深交所、北交所三大交易所同时发布《上市公司自律监管指

引⸺可持续发展报告（试行）（征求意见稿）》，明确纳入上证���指数、科创��指数、深证���指

数、创业板指数的沪深上市公司应当披露《可持续发展报告》，并鼓励其他上市公司自愿披露。这

标志着中国ESG监管条例正式进入强制披露时代（中国证监会，����）。

BEIJING NATIONAL INSTITUTE OF ESG
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机构投资者ESG整合策略经历了从简单筛选到全面整合的演变过程。早期ESG投资主要采

用负面筛选策略，如排除烟草、赌博等争议行业；随后发展出积极筛选和同类最佳法等更为复杂

的策略；而现阶段主流机构投资者已将ESG因素作为投资全过程的核心要素，实现更为深度的整

合。贝莱德（BlackRock）����年投资者调查显示，全球机构投资者中采用全面ESG整合策略的比

例从����年的��%上升至����年的��%，反映了ESG投资策略的成熟化趋势。特别是气候变化

风险已成为机构投资者的重点关注领域，��%的机构投资者计划在����年前将气候风险纳入其

投资组合构建过程（BlackRock, ����）。

在中国市场，除前文所述的ESG评级对股票市场的实证研究之外，国内机构投资者也在用投

资实务支持ESG投资理念的进一步发展。根据前瞻产业研究院����年的调查显示，��%的受调研

机构认为ESG产品风险较低或显著较低，比����年提升了�个百分点，反映出市场对ESG风险管

理价值认可度的稳步提升。特别是保险资金、社保基金等长期资金更加注重ESG因素在风险评估

中的应用，已将ESG风险评估纳入投资尽职调查流程。

在风险管理机制层面，中国市场也在积极探索ESG风险评价与预警的创新模式。一方面，评

级机构开始引入高频ESG数据监测，通过大数据和人工智能技术捕捉企业ESG风险事件，为投资

者提供实时风险预警。另一方面，资产管理机构开始构建ESG压力测试模型，评估投资组合在极

端气候事件、社会风险爆发或治理危机等情景下的潜在损失。展望未来，中国ESG投资在风险管

理层面将呈现四大趋势：首先，随着气候相关财务信息披露工作组(TCFD)和自然相关财务信息披

露工作组(TNFD)框架在中国的推广，气候和自然风险将更系统地纳入ESG风险管理体系；其次，

ESG风险评估将从静态评价向动态监测转变，实时捕捉风险变化；第三，ESG风险因子将与传统

风险模型深度融合，形成更全面的风险评估框架；最后，随着监管要求的提高和投资者意识的增

强，ESG风险管理将从自愿性逐步向强制性过渡。
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研究假说与研究设计

研究假说

企业ESG评级对股票最大回撤影响研究

基于Freeman（����）提出的利益相关者理论框架，现代企业作为社会网络中的核心节点，

其价值创造过程已突破传统股东价值最大化的单一维度，演变为多维度的价值共生系统。利益相

关者理论强调，企业的可持续发展依赖于对股东、员工、社区及环境等多元主体诉求的平衡。在此

范式下，ESG评级实质上构成了企业协调利益相关者诉求的制度化机制和生态体系。高ESG评级

企业通过系统性的环境保护措施、社会责任履行及治理结构优化，构建起广泛的利益联盟网络。

这种网络不仅能够抵御外部冲击引发的经营风险，更通过增强利益相关方的信任黏性，形成市场

危机时期的"声誉护城河"，从而缓解资本市场的波动，抑制最大回撤。例如环境监管趋严时，预先

建立的污染防控体系可避免突发性合规成本。在资本市场方面，当股价面临下行压力时，稳定的

供应商关系、政府政策支持及社区舆论认同将有效缓解恐慌性抛售，为股价提供缓冲空间。

由此提出假说H�：企业高ESG评级对股票市场表现具有正向影响，能够显著降低股价季度

最大回撤。

BEIJING NATIONAL INSTITUTE OF ESG

利益相关者理论和ESG风险缓冲作用

相较于散户投资者，机构投资者具备显著的专业化特征：其投研团队通过构建多层次的ESG

分析模型，能够识别企业ESG实践与长期风险抵御能力的内在关联。此类非财务信息的深度解析

能力，使机构投资者能够形成超越市场共识的价值判断，进而通过持仓结构调整引导资本向高质

量标的集聚。当长期机构投资者对ESG表现良好标的增持行为有以下好处：其一，低换手率的投

资策略天然抑制了股价的过度波动，形成“流动性锚定”效应；其二，机构持仓比例上升会吸引卖

方分析师的跟踪覆盖，推动市场信息环境向更充分、更对称的方向演进；其三，养老基金、主权财

富基金等长期资本的驻留，本质上构建了对抗市场非理性波动的“长期资本池”。基于此，本研究

假说ESG评级通过吸引长期机构投资者持股的传导路径，增强股票价格稳定性。特别是在极端市

场压力情境下，此类投资者的逆周期持仓决策能够有效阻断恐慌情绪的链式传导，防止股价脱离

基本面的负向螺旋。

基于此，提出假说H�：ESG评级通过吸引长期机构投资者持股的传导路径，增强股票价格稳定性。

长期机构投资者偏好是ESG评级向良好股票表现的传导机制
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信息不对称理论揭示了资本市场的核心矛盾：企业内在价值与外部投资者认知之间存在系

统性偏差。在此框架下，ESG实践作为一套结构化、可追溯的非财务信息披露体系，本质上构成企

业向市场传递可持续发展承诺的信号机制。相较于短期财务指标，ESG信息为投资者提供了穿透

财务报表的立体、多元分析维度。这种信号传递不仅降低了市场参与者的信息成本，更通过标准

化披露框架（如GRI标准）建立起跨企业的可比性，从而缓解因信息不对称性导致的逆向选择问

题。

基于Amihud（����）的非流动性理论框架[��]，资产价格波动本质上是市场信息不完全性与

交易摩擦共同作用的结果。因此企业的ESG实践对资本市场的稳定作用，核心在于其构建的系统

性信息披露机制能够有效破解信息不对称困境，从而降低资产价格波动。一是信息披露的标准

化。主流ESG评级体系（如GRI、SASB）通过建立统一的非财务信息披露标准，将环境风险、社会责

任履行及治理效能等抽象概念转化为可量化的指标体系。这为投资者提供了跨行业、跨周期可比

的价值评估标尺，大幅降低了信息解码的复杂性，减少决策偏差。二是信息披露的定期化。企业通

过季度ESG进展报告、年度社会责任白皮书等制度化披露渠道，持续向市场注入高频非财务信息

流。这种动态信息披露机制具有双重优化效应：其一，定期更新的ESG数据使投资者能够追踪企

业可持续发展能力的边际变化，避免因信息滞后导致的定价偏离；其二，披露频率的制度化约束

增强了企业行为的可预见性，例如环境管理目标的逐年分解与验证，实质上向市场传递了战略执

行的可信承诺。ESG实践通过结构化信息披露与资本主体行为重塑，形成独特的流动性优化机

制。当信息不对称性随着披露质量的提升而系统性降低时，投资者认知分歧引发的非理性交易行

为（如恐慌性抛售或过度投机）将显著收敛，市场流动性的改善构成抑制股价极端回撤的基础与

保证。

因此建立假说H�：ESG评级通过缓解信息不对称性降低非流动性风险，进而抑制股价极端

回撤。

降低信息不对称性是ESG评级向良好股票市场表现的传导机制
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计量模型与变量说明

本文通过豪斯曼检验，选择构建双向固定效应面板回归模型，控制企业个体异质性与时间趋

势干扰。模型设定如下：

模型设定

其中，Drawdowit�是股票季度最大回撤，�ESGi是华证ESG评级（�-�级），Xit为控制变量集

合。��和��分别表示企业个体固定效应与时间固定效应。

对于机制检验部分，参照江艇（����）的做法[�]，使用两步法进行机制检验，其中基础回归充

当了“第一步”。江艇认为相较于Baron & Kenny（����）的经典三步法中要求主效应系数在加入

中介变量后显著下降的传统做法，两步法具有更强的理论适配性。这是因为在现实经济系统中，

核心解释变量可能通过多个平行机制渠道同时作用，简单要求主效应系数衰减反而可能导致"伪

中介"误判。本研究参考此种“两步法做法”，对机制检验进行如下设计：

对于假说�，为了研究企业ESG评级通过吸引长期投资者持股抑制回撤的机制，使用两步法

构建中介效应模型：

其中，����������为二元虚拟变量，若企业被ESG主题基金持有则取�，否则为�。由于二值

变量的特点，使用OLS模型将产生条件均值非零和异方差性，这违背了高斯-马尔可夫假定，容易

导致系数估计偏误、标准误不准确及预测值不合理，因此本研究在此采用Probit模型。实证中，若

v�显著为正，则说明ESG基金持仓部分中介了ESG对回撤的抑制作用。

对于假说�，针对ESG通过缓解信息不对称降低回撤的路径，参照类似的方法构建非流动性

指标（ILL）的两步法中介模型：

其中，�����为信息不对称程度，此值越大，说明信息不对称程度更深。两阶段检验中，若���

显著为负，则说明信息披露中介了ESG对回撤的抑制作用。
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本研究采用华证ESG评级指数作为核心解释变量。该评级体系采用动态赋权模型，将环境管

理绩效（E）、社会责任履行（S）及公司治理质量（G）三大维度解构为��个二级指标与��个三级指

标。在环境维度中，碳排放强度核算采用“范围�+�+�”全口径计量，并引入行业调整系数以消除

重资产属性的固有偏差；社会责任维度则通过员工福利投入占比、供应链合规审计覆盖率等指

标，量化评估企业对人力资本与利益相关方的价值分配效率；治理维度侧重董事会独立性指数

（独立董事提案采纳率）、中小股东权益保护机制（如网络投票系统完备性）等公司治理实质性议

题。时间范围方面，研究使用了����-����年华证ESG评级季度数据，这一时间跨度基本覆盖了中

国ESG时间的过程，使用季度的更新频率与企业财报披露等形成共振，为识别ESG时间与股价波

动的关系提供了一定基础。

核心解释变量

本研究选取最大回撤（Maximum Drawdown）作为被解释变量。股票季度最大回撤作为市

场风险的核心测度指标，其计算逻辑为特定季度内股价从峰值到谷底的最大跌幅，能够动态反映

极端市场条件下投资者的实际损失边界。其数学表达式为：

其中���为企业i在季度内第交易日的收盘价，��与��分别表示季度起始与终止时点。相较于

传统波动率指标，该指标更聚焦于下行风险的持续性特征，尤其在市场流动性骤降或系统性风险

事件中具有更强的解释力。数据获取方法方面，本研究通过Wind提供的API接口服务自动化导出

����-����的季度数据。

被解释变量

为验证理论假说的传导机制，研究引入两个变量：其一为机构投资者行为代理变量（是否被

ESG主题基金重仓持有）。具体方法为，通过基金季报持仓数据构建二元虚拟变量，如果企业在当

季度末被ESG主题基金持有，则赋值为�，否则为�。该设计捕捉企业的ESG评级对长期资本的吸

引力，其理论逻辑在于，ESG主题基金的筛选规则具有强信号功能⸺持有状态表明机构对企业

风险抵御能力的实质性认可。

机制变量
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控制变量

本研究参考Bushee和Noe（����）的做法[��]，模型从企业微观、市场中观、经济宏观三个层次

选取控制变量。在微观公司层面：（�）财务结构变量包括公司规模（Size，总资产自然对数）、杠杆

率水平（Leverage，总负债/总资产）与资产收益率（ROA，净利润/总资产），用于控制资本结构与

盈利能力对股价波动的内生性影响，因为大型企业可能具有更强的风险抵御能力；（�）治理特征

变量涵盖独立董事占比（Indirector，独立董事人数/董事会总人数）与股权集中度（First，第一大

股东持股比例），用以捕捉公司决策质量与代理成本对市场定价的调节作用；（�）市场反应变量纳

入股票收益率（Return，季度累计收益）和股票交易量（TVOL，日均换手率），这些指标用以捕捉样

本在股票市场中的交易情绪。在市场层面，引入大盘收益波动率（A-volatility，沪深���指数季度

波动率）以吸收系统性风险冲击，同时采用宗新和王海亮（����）构建的投资者情绪指数（Mold），

通过主成分分析法合成换手率、IPO数量等六个情绪代理变量，控制非理性交易行为对股价稳定

性的干扰。宏观层面，一是纳入经济政策不确定性指数（EPU），EPU是Baker（����）选取香港南

华早报作为新闻报道来源，基于文本检索和过滤方法构建的指数[��]。本文将月度频次的指数以算

数平均形式转化成季度指标。二是货币环境指标，采用M�同比增速的季度值。

此外，为消除不可观测的时变趋势与企业异质性，模型采用双向固定效应（Two-way FE）框

架：通过公司固定效应吸收不随时间变化的个体特征（如行业属性、区域文化等），时间固定效应

控制宏观经济周期与监管政策等外生冲击。该设计有效缓解遗漏变量偏误，确保ESG评级对股价

稳定性的净效应估计具备更高的内部效度。

其二为非流动性指标（ILL）。具体方法为，基于Amihud（����）方法，通过计算股票日均收益

率绝对值与成交金额（百万元）的比率，刻画市场信息摩擦程度[��]。具体公式如下：

其中R��、V��分别代表企业i在第t月的第d个交易日的收益率与成交额，D为当月有效交

易日数量。ILL值越高，表明资产的非流动性风险越显著，市场因信息不对称导致的定价低效问题

越突出。这一指标通过量化交易成本对价格波动的影响强度，直接映射假说H3中“信息壁垒消解-

流动性改善-股价稳定”的理论链条。
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本研究基于������个观测样本，对各变量的描述性统计结果进行了系统分析。首先，综合评

级分数的均值为�.��（标准差=�.��），中位数与第��分位数均为�，第��分位数为�，表明企业评

级整体集中于中等偏下水平，分布呈现左偏特征，极端值最高达�分。公司规模指标方面，均值为

���.��（标准差=���.��），但中位数仅为��.��，结合最小值�.��与最大值����.��的极端差异，说

明数据分布受少数大型企业影响显著，存在典型的右偏现象。

财务指标方面，公司杠杆率均值为��.��%（标准差=��.��%），四分位数（��.��%-��.��%）

与中位数��.��%表明多数企业杠杆水平集中于中等区间。资产回报率均值为�.��%，但标准差

达�.��%，且最小值为-��.��%，揭示部分企业存在严重亏损，收益分布呈现较为明显的两极分化

特 征 。独 立 董 事 占 比 均 值 为 � � . � � %（ 标 准 差 = � . � � % ），中 位 数 � � . � � % 与 四 分 位 数

（��.��%-��.��%）表明治理结构相对稳定，符合监管框架要求。

市场指标中，股权制衡均值为�.��（标准差=�.��），中位数�.��与最大值���.��的异常差距

暗示数据存在极端离群值。股票收益率均值为�.��%（标准差=��.��%），其分布范围从-��.��%

至���.��%，凸显资本市场高风险属性。股票交易量均值�.��（标准差=�.��）与中位数�.��的差

异，进一步印证市场参与度的非对称分布。

描述性统计

由于中国上市公司数据可得性较好，且北交所ESG披露相关政策相对有待完善，本研究选取

沪深A股上市公司作为研究对象。进一步考虑华证ESG数据的可得性和����年后中国资本市场

改革加速的政策环境，本研究采用����-����年的数据作为研究范围，构建平衡面板数据模型。

在��年的跨度范围内，中国A股经历多轮牛熊周期，在流动性极度萎缩的“股灾”情境下，可能导

致ESG评级对最大回撤的抑制作用失灵，因此在样本处理阶段，进行以下数据处理：（�）去除关键

变量缺失的样本；（�）剔除在企业估值、财务处理等方面较为特殊的金融行业；（�）对公司规模, 公

司杠杆率, 公司资产回报率, 公司股票收益率, 股票交易量, 大盘指数波动率, M�同比增长率等连

续型变量进行上下各�%的缩尾处理。（�）针对股市大盘的牛熊周期，引入时间固定效应，以在缓

释特定时点的市场环境的数据对模型带来的内生性影响。以上处理完成后，最后得到������个

样本。

样本选择和数据来源
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宏观经济环境方面，M�同比增长率均值为��.��%（标准差=��.��%），反映观测期内货币供

应持续扩张。经济政策不确定性指数均值为���.��（标准差=���.��），极差达���.��，表明政策环

境存在显著波动。此外，回撤指标均值为��.��%（标准差=�.��%），最大回撤达��.��%，提示部

分投资组合面临较大尾部风险，凸显了选择回撤作为股票市场表现的意义。

表 �-� 各变量描述性统计

M� 同比增长率 ��.�

� � ����.����.���

��.��� ��.�� ����.���.����.�������.�����.��

��.��� ��.�� ��.�����.����.�����.�����.���

�.��� �.��� ��.����.���-��.����.����.���

�.��� �.��� �.����.�����.�����.���

�.���� �.��� ���.���.���-��.����.���

-�.���� �.��� �.���-�.���-�.����.����.����

�.��� �.��� �.����.����.�����.����.���

�.��� �.��� �.����.����.����.����.���

��.� ��.����.���.���.�����.���

���.��� ���.� ���.�����.����.������.�����.��

��.��� ��.�� ��.�����.�����.�����.���

mean std min ��% median ��% max

综合评级分数

公司规模

公司杠杆率

公司资产回报率

独立董事占比

股权制衡

公司股票收益率

股票交易量

大盘指数波动率

经济政策不确定性

回撤
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本文针对前文所选择变量进行相关性分析，并绘制热点图如下图所示。结果表明，除了经济

政策不确定性指数（EPU）和M�同比增长率之间存在较大负相关性之外，其他变量之间相关性均

在�.�以下，说明模型选取变量较为适当，多重共线性问题影响较轻。

相关性分析

图 �-� 热力图

Correlation Heatmap of Variables
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为进一步检验多重共线性带来的影响，本研究采取膨胀因子（VIF）作为共线性诊断的指标。

根据下表结果可知，自变量的VIF值均小于��，证明多重共线性问题较弱。

多重共线性分析

表 �-� 各变量膨胀因子

Variable VIF

ESG_score �.���

Size �.���

Leverage �.��

ROA �.���

First �.���

Return �.���

TVOL �.���

A_volatility �.���

M�_growth �.���

EPU �.���
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实证分析

基础回归分析

在此部分，本研究采用Lasso回归从控制变量中具有显著解释力的预测因子，随后基于筛选

后的变量构建双向固定效应模型。表中结果显示，证ESG综合评分的回归系数为-�.����

（t=-��.���），表明ESG评分每提升�个单位，股票季度最大回撤显著降低�. ����个百分点。这一

结果验证了假说H�的核心论断，即ESG表现通过风险缓释机制对股价稳定性产生积极作用。

从控制变量来看，公司规模（Size）系数为�.����（t=�.����），这一结果或指出在控制个体效

应后，大企业可能因业务复杂等面临着更多的尾部风险，放大了回撤。杠杆率（Leverage）系数为

�.����，在�%的置信度水平显著为正（t=�.����），印证了高负债企业的财务脆弱性⸺债务成本

攀升与偿债压力可能放大股价下跌幅度。

市场与宏观变量中，股票收益率（Return）系数显著为负，说明股票实现正收益能显著抑制回

撤，交易量（TVOL）与市场波动率（A_volatility）的系数分别为系数分别为�.����和�.����且均在

�%置信水平上显著，印证高换手率与市场波动对尾部风险的放大作用，符合流动性冲击理

论⸺高换手率与波动环境加剧投资者非理性抛售。宏观经济变量方面，M�增速（M�_growth）

系数为-�.����（t=-��.���），显示宽松货币政策通过提振市场流动性抑制回撤；而经济政策不确

定性（EPU）系数显著为正（�.����，t=-��.���），表明政策环境动荡会放大尾部风险，不利于控制

股票回撤。

上述结果为ESG的风险抑制效应提供了稳健证据，并为后续机制分析奠定基础。



Leverage

ROA

First

Return

TVOL

A_volatility

M�_growth

EPU
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表 �-�基础回归结果

Variable Drawdown

const ��.���***
(��.���)

-�.����***
(-��.���)

ESG_score

�.����***
(�.����)

Size �.���� ***
(�.����)

�.����***
(��.���)

�.����***
(�.����)

Indirector �.����*
(�.����)

-�.����***
(-��.���)

�.����***
(��.���)

�.����***
(��.���)

-�.����***
(-��.���)
�.����***
(-��.���)

时间固定效应 Yes

Yes个体固定效应

*括号内为t检验统计量，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在�%、�%和��%的置信水平上显著

N ������
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机制检验

对于假说�，由于因变量ESG_fund是一个二值变量，因此不适用于固定效应模型，本文通过

Probit模型检验了企业ESG评级对ESG基金持仓决策的影响。由于所找的ESG基金持仓数据较为

有限，因此数据量相比基础回归略有减少。表�结果显示，华证ESG综合评分的回归系数为�.����

（z=��.���），ESG评分每提升�个单位，企业被ESG基金持有的概率增加约��%，根据两步法原

理，这为假说�提供了实证支持。

从企业特征变量看，公司规模（系数=�.����，z=��.���）与资产回报率（系数=�.����，

t=��.���）均显著为正，表明大市值、高盈利企业的ESG实践更易被机构资金识别并配置。公司杠

杆率的影响显著为正（系数=�.����，z=�.���），这可能提示了变量间的共线性作用。股权制衡度

（系数=-�.����，z=-�.���）的负向效应显著，进一步验证股权集中度过高可能抑制ESG的价值释

放。

市场与宏观环境变量中，股票收益（Return）（系数=�.����，z=��.���）的正向作用在�%的

置信水平下显著，反映收益率对机构投资的引导存在正向效应。大盘波动率（A_volatility）的影

响显著为正（系数= �.����，z=�.���），或指出在控制个体固定效应的模型中，大盘波动对机构持

股ESG企业的偏好增加。M�同比增长率系数显著为负，说明宽松流动性条件下，在控制个体效应

的基础上，ESG基金持股偏好变低。上述结果表明ESG表现通过提升机构持仓概率形成风险缓释

路径。这为“高ESG评级→长期机构资金介入→回撤抑制”的传导机制提供了实证支持。

长期投资者持股
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表 �-�机制检验一回归结果

Variable Drawdown

ESG_score
-�.����***
(-��.���)

�.���� ***
(�.����)

ESG_Fund

�.����***
(��.���)

�.����***
(��.���)Size

Leverage
�.����***
(�.����)

�.����***
(��.���)

�.����***
(�.���)

�.����***
(��.���)ROA

�.����***
(�.����)

-�.����***
(-�.���)First

�.����*
(�.����)

�.����
(�.���)Indirector

-�.����***
(-��.���)

�.����***
(��.���)Return

�.����***
(��.���)

-�.����
(-�.���)TVOL

�.����***
(��.���)

�.����***
(�.���)A_volatility

-�.����***
(-��.���)

-�.����***
(-�.���)M�_growth

�.����***
(-��.���)

�.����*** 
(�.���)EPU

Yes No时间固定效应

Yes No个体固定效应

������ ������N

*括号内为t检验统计量，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在�%、�%和��%的置信水平上显著
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本文通过Lasso模型进一步验证了ESG评级对非流动性指标（ILL）的影响机制。由于本研究

搜集到的ILL为年度数据，故对原始数据进行降频处理。在对年度数据回归时，为防止时间固定效

应吸收控制变量的效应，故采用随机效应模型。表�结果显示，ESG综合评分（ESG_score）的回归

系数为-�.����（t=-�.����），且在�%的置信水平上显著，这表明ESG评分每提升�个单位，非流动

性指标（ILL）显著降低�.����个单位。

从企业特征变量看，公司规模（系数=-�.���e-��，t=-�.����）的负向效应显著，印证了大企

业资源整合能力对信息不对称的抑制作用。公司杠杆率存在微弱正向效应（系数=�.���e-��，

t=�.����）在�%的置信度上显著，可能反映高负债企业通过债务融资维持现金流，扩大了信息不

对称压力。资产回报率仍不显著，表明短期盈利能力与信息不对称改善的关联有限。

市场行为变量中，股票交易量（系数=-�.����，t=-��.���）的显著负向作用验证了高换手率

对信息不对称的抑制机制，而股票收益率（系数=�.����，t=�.����）的微弱正向效应可能源于短

期投机交易引发的价格摩擦。宏观经济层面，M�增速（系数=�.���e-��，t=�.����）的微弱正向作

用可能提示宽松货币政策通过资金供给增加扩大了市场上的流动性，对非流动性指标起抑制作

用。 

以上结果证实非流动性改善是ESG抑制回撤的重要路径。这一结果与信息不对称理论高度

吻合，即ESG通过降低信息摩擦重塑市场微观结构，构成“信息传递→信息不对称改善→回撤抑

制”的机制路径。

信息不对称改善路径
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表 �-�机制检验二回归结果

Variable Drawdown

ESG_score
-�.����***
(-��.���)

�.���� ***
(�.����)

ILL

-�.����***
(-�.����)

-�.���e-��***
(-�.����)Size

�.����***
(�.����)

�.���e-��*
(�.����)Leverage

�.����***
(��.���)

�.�e-�� 
(�.����)ROA

First
�.����***
(�.����)

�.����*
(�.����)

-�.���e-��
(-�.����)

-�.����
(�.����)

-�.����***
(-��.���)

�.����*
(�.����)

�.����***
(��.���)

-�.����***
(-��.���)

Indirector

�.����***
(��.���) 未选入

Return

-�.����***
(-��.���)

�.���e-��***
(�.����)

TVOL

�.����***
(-��.���)

-�.���e-��***
(-��.���)

A_volatility

M�_growth

EPU

Yes No时间固定效应

Yes No个体固定效应

������ �����N

*括号内为t检验统计量，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在�%、�%和��%的置信水平上显著
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为缓解ESG评级潜在的内生性偏误（如测量误差、遗漏变量等），本文采用工具变量两阶段最

小二乘法（IV-�SLS）进行估计。工具变量选取企业注册地省份的NGO组织数量，其合理性基于以

下逻辑：NGO组织通过环境监督、社会责任认证等非市场化行为推动企业提升ESG实践透明度，

满足工具变量与ESG评分的相关性条件；同时，NGO密度反映地区公民社会发展水平，其地理分

布与股票市场表现无直接因果关系，排除了NGO通过商业活动影响企业股价的可能性，符合外

生性假定。

考虑到地方NGO组织数量季度变异性较小，故采用年度数据进行最小二乘法回归，另考虑

到共线性问题，剔除了时间固定效应。重新回归结果入下表所示，在控制内生性后，ESG综合评分

的系数为-�.����（t=-�.����，P<�.���），表明ESG评分每提升�个单位，股票年度最大回撤显著

降低约�.��个百分点。上述结果表明，即使考虑内生性干扰，ESG对股价回撤的抑制作用仍稳健

存在，为核心结论提供了更可靠的证据支撑。

内生性检验

Variable
(�)

Drawdown
(�)

Drawdown

ESG_score -�.����***
(-��.���)

-�.����***
(-�.����)

Controls

Yes

Yes Yes

Yes

No时间固定效应

Yes个体固定效应

������ �����N

*括号内为t检验统计量，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在�%、�%和��%的置信水平上显著

表 �-�内生性检验回归结果



Variable
(�)

Drawdown
(�)

Drawdown

ESG_score -�.����***
(-��.���)

-�.����***
(-��.���)

Controls

Yes

Yes Yes

Yes

Yes时间固定效应

Yes个体固定效应

������ ������N

*括号内为t检验统计量，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在�%、�%和��%的置信水平上显著

表 �-�随机森林方法回归结果
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为保证实证方法的稳定性，本研究选取机器学习随机森林方法对结果进行重新回归。经过特

征重要性筛选，特征重要性从高到低的控制变量包括：A_volatility（大盘波动性）， TVOL（股票换

手率）， Return（股票季度收益率）， M�_growth（M�同比增长率）， EPU（经济政策不确定性指

数）， Size（公司规模）， ROA（公司资产回报率）， First（股权制衡）， Leverage（杠杆率水平）。这些

控制变量与Lasso方法筛选的变量基本一致，其中Indirector（独立董事占比）被剔除。表�结果显

示，ESG综合评级分数的系数为-�.����（t=-��.���），表明ESG评分每提升�个单位，股票季度最

大回撤降低约�.��个百分点，与基础回归结果（系数=-�.����）方向一致且显著性水平相近。其他

核心控制变量的符号与显著性均未发生实质性变化。

稳健性检验

更换随机森林方法



Variable
(�)

Drawdown
(�)

Drawdown

ESG_score -�.����***
(-��.���)

-�.����***
(-��.���)

Controls

Yes

Yes Yes

Yes

Yes时间固定效应

Yes个体固定效应

������ ������N

*括号内为t检验统计量，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在�%、�%和��%的置信水平上显著

表 �-� ESG综合分数回归结果
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为验证结果的稳健性，本研究进一步采用华证ESG评级体系中的综合分数 （连续型变量）替

代评级（离散型变量）进行回归分析。表中显示，ESG综合分数（ESG_score）的系数为-�.����（T = 

-�.����，P = �.����），表明ESG综合评分每提升�个单位，股票季度最大回撤显著降低�.����个

百分点。这一结果与基础回归中离散型评级的抑制效应（系数-�.���）方向一致，但因量纲差异导

致数值大小不可直接比较，其统计显著性（P < �.��）进一步支持了ESG对回撤抑制效应的稳健

性。总体而言，各变量参数方向与显著性水平和基础回归结果较为一致，说明结论对ESG测度方

法的选择具有较强鲁棒性。

使用ESG综合分数代替综合评级
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为进一步验证研究结论的稳健性，本文进一步采用年度数据重新估计ESG对股票季度最大

回撤的影响。表�的随机效应模型（Random Effects）结果显示，ESG综合评分的系数为-�.����

（T=-��.��，P<�.���），表明ESG评分每提升�单位，年度最大回撤平均降低�.��个百分点。与季度

数据回归结果（系数-�.���）相比，年度数据的效应量级显著扩大，这一差异或许是因为ESG实践

具有更加明显的中长期影响，因此在年度数据中，其对回撤的抑制作用体现的更为直观。

使用年度数据回归

Yes

Yes

No时间固定效应

Yes个体固定效应

������ �����N

*括号内为t检验统计量，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在�%、�%和��%的置信水平上显著

Variable
(�)

Drawdown
(�)

Drawdown

ESG_score -�.����***
(-��.���)

-�.����***
(-��.���)

Controls Yes Yes

表 �-�年度数据回归结果



*括号内为t检验统计量，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在�%、�%和��%的置信水平上显著

S_score -�.����***
(-�.����)

G_score

YesControls

Yes时间固定效应

Yes

-�.����***
(-��.���)

Yes

Yes

Yes

Yes

Yes

Yes个体固定效应

������N

Yes

������

Yes

������

Yes

������
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ESG评级是一个综合指标，是环境（E）、社会（S）、治理（G）三方面因素共同驱动的结果，因此

在异质性检验部分有必要针对三个维度具体展开分析。其中结果如下表所示。结果显示，E、S、G

分项对回撤的解释效果均明显显著。环境绩效方面，E_score回归系数为-�.����（t=-�.����），表

明环境评分每提升�单位，季度最大回撤降低�.����个百分点。社会绩效方面，S_score系数为

-�.����（t=-�.����），这可能源于社会责任的非财务属性较强，其价值释放需更长期的市场认知

积累，短期风险对冲效应有限。治理绩效方面，G_score系数为-�.����（t=-��.���），效应强度远

超环境与社会维度，治理评分每提升�单位可降低回撤�.����个百分点。

使用ESG分项进行回归

异质性检验

Variable
(�)

Drawdown

ESG_score -�.����***
(-��.���)

E_score

(�)
Drawdown

-�.����***
(-�.����)

(�)
Drawdown

(�)
Drawdown

表 �-�按ESG分项异质性分析结果



国有企业与民营企业实践ESG的动因不完全相同，在我国背景下，国有企业的性质决定其天

生承担一定社会责任，而民营企业的ESG实践往往更需要政策引导。因此，企业ESG评级与股票

市场表现的关系可能收到所有制的影响。本文将企业类型为“中央国有企业”、“地方国有企业”的

样本标记为国有企业，企业类型为“民营企业”的样本标记为民营企业，进行异质性分析结果如下

表所示。结果显示，无论是国有企业还是民营企业，其ESG实践与股票回撤均在�%置信水平上显

著为负，说明两者都能显著降低股票回撤。进一步的组间差异分析表明，国有企业的ESG实践更

能显著降低股票回撤。这可能是因为国有企业的可持续发展动力与ESG实践意识更强，且其ESG

实践内容与“双碳”等政策协同性强，因此其可能获取的政策资源（如绿色信贷）更多，这使得ESG

实践到企业长期发展收益转化的路径更为通畅，更容易获得市场认同，进而稳定股市表现。

企业ESG评级对股票最大回撤影响研究BEIJING NATIONAL INSTITUTE OF ESG

已有研究指出，企业ESG实践是一种消耗企业资源的行为，其对企业财务表现的影响可能存

在抑制作用。高现金流表现的企业因其财务表现良好，现金流强壮而更可能积极地参与ESG实

践。而投资者视角下，部分投资者也更乐于挑选现金流稳健的企业，这样的投资者偏好有利于促

进股价稳定。因此有必要针对企业现金流情况进行异质性分析，以辨别ESG评级对股票市场的影

响。本研究将企业经营现金流/企业市值作为现金流指标，依次计算所有样本后，选取样本中现金

流比率中位数，高于此值定义为高现金流组，低于此值设定为低现金流组，由此展开异质性分析

如下表所示。表中结果表明，高现金流组和低现金流组内部，ESG评级对回撤的抑制作用都在�%

的置信水平下显著，且在低现金流组中，系数绝对值更大，说明低现金流组中ESG评级对股票回

撤的抑制作用更明显。这可能源于低现金流组相较高现金流组企业基本面因素较弱，相对来说不

受长期投资者偏好，因此其良好的ESG评级能一定程度上说明企业自身的财务与非财务稳定性，

降低现金流水平较低所带来的投资者厌恶，获得较好的股价稳定作用。

按现金流属性划分

按所有权属性划分

��
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*括号内为t检验统计量，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在�%、�%和��%的置信水平上显著

YesControls

Yes时间固定效应

Yes

Yes

Yes

Yes

Yes

Yes

Yes个体固定效应

组间差异

�����N

Yes

�����

�.����** -�.����*

P值 (�.����) (�.����)

Yes

�����

Yes

�����

Drawdown 高现金流 低现金流 国有企业 民营企业

ESG_score -�.����***
(-�.���)

-�.����***
(-�.���)

-�.����***
(-�.���)

-�.����***
(-�.���)

表 �-�按现金流属性、所有权属性异质性分析结果
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结论与政策建议

结论

企业ESG评级对股票最大回撤影响研究

本文选择了沪深A股上市公司����-����年ESG表现与股票市场表现数据作为研究对象，共

获得������个样本。通过构建个体和时间的双向固定效应模型开展实证分析，验证了ESG评级

抑制股票回撤，提升股票市场表现的效应。在具体机制研究中，选择信息不对称性和长期投资者

持股偏好进行机制分析。最后通过企业现金流特征、所有权属性的划分以及ESG分项的表现，探

究ESG评级在抑制股票回撤效应中的差异。

具体研究结论如下：

对于我国A股上市非金融企业而言，企业ESG评级对提升股票市场表现具有显著正向作用。

本文参考多方面研究，利用股票季度最大回撤作为衡量股票稳定性的指标，主解释变量使用华证

ESG评级数据，实证分析表明，企业ESG评级与股票最大回撤呈现负相关性，即企业ESG评级可以

降低股票回撤，提高市场表现。

在机制分析上，本研究表明企业ESG评级的提升通过长期投资者持有和降低信息不对称性

来抑制回撤。此部分实证方法的基本逻辑是江艇的两步法。对于前者，本文使用ESG基金持股作

为中介变量，Probit模型结果显示，企业ESG评级显著增加了被ESG基金持有的可能性，结合理论

分析，这说明ESG评级通过吸引ESG基金等长期投资者，实现了股价回撤的降低。对于后者，本文

使用非流动性指数ILL作为中介变量，结果显示ESG评级显著降低了信息不对称，这说明ESG评级

降低了信息不对称性，进而使得股票回撤减小。

在异质性分析上，本研究表明，所有权制度和现金流特征使得ESG评级对股票回撤的效应存

在不同。所有权制度方面，国有企业的ESG评级相比民营企业更能降低回撤，这或许源于国企所

获得的政策资源更多，更能提升企业基本面价值，进而使得股价回撤降低。在现金流特征方面，研

究发现低现金流特征企业的ESG评级相比高现金流特征企业更能将低回撤，一个可能的解释是，

低现金流企业财务信息呈现出的“风险”被ESG实践所传递的财务信息稳健所冲抵，并因此获得

长期投资者认可，增加股价稳定性。

BEIJING NATIONAL INSTITUTE OF ESG
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研究建议

本文研究结论指出，企业ESG评级对抑制股票最大回撤具有显著作用，基于此，对股票市场

中众多主体提出建议如下：

企业方面，作为ESG实践的核心参与者，企业应积极将ESG理念融入其战略规划和日常运

营。在资本市场改革背景下，更多企业更加关注自身市值管理水平。本研究结果表明，ESG评级能

够通过吸引长期投资者和降低信息不对称性来减缓股价波动，因此企业需要增强ESG信息披露

的规范性和透明度，特别是在环境责任履行和公司治理优化等关键领域建立可量化的指标体系。

例如，可以参考国际标准（如TCFD、SASB），结合中国的实际情况，制定ESG行动路线图，并定期

发布第三方验证报告，以向市场传达可持续发展的信号。对于现金流较为紧张的企业，更应通过

ESG实践来弥补财务风险的不足，从而增强投资者的信心。对于国企，则可以深入结合市值管理

等国企改革要求，从ESG实践等非财务方向加强市值稳定。

投资者方面，应深化对ESG投资理念的理解，并优化其资产配置策略。本研究结果显示，ESG

基金等长期投资者的参与显著提高了股价的稳定性，因此机构投资者需要完善ESG评估框架，将

企业的ESG表现纳入投资决策的考量。对于个人投资者，可以通过ESG主题基金、绿色债券等工

具参与价值投资，从而以个人努力推动上市公司实施ESG实践。投资者还应加强与企业的沟通，

通过股东提案、ESG投票等方式督促企业改善治理，形成市场驱动的良性互动机制。

监管方面，应当建立ESG制度的顶层设计，并强化政策的协同作用。一方面，可以借鉴欧

盟《可持续金融披露条例》（SFDR）的经验，制定强制性的ESG信息披露标准，并针对不同行业细

化披露要求，尤其是对高污染和高能耗行业进行重点监管。另一方面，通过财税优惠、绿色信贷贴

息等激励措施，引导企业增加对ESG的投入。例如，可以对ESG评级表现优异的企业给予税收减

免，或将其纳入政府采购的优先名单；对于国有企业，则可以将其ESG评级纳入负责人的考核体

系，从而更好引导国企在ESG实践中的发挥示范作用。此外，考虑到社保基金、国资资管机构等在

股票市场日益重要的地位，建议在其内部建立起市场化导向的ESG投资机制，设置相关部门专门

从事ESG投资，从而充分发挥其稳定市场作用的同时，实现ESG推广完善，促进资本市场高质量

发展。

多主体共同参与助力ESG评级体系加快发展
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本文的研究不足与展望指出，ESG评级数据的非统一性可能对结论的稳健性造成影响，这是

因为国内并无统一的ESG评价体系。孙俊秀等（����）运用质性研究方法与实证分析方法，从科学

性、可靠性、透明性、相关性和预测性五大维度对国内八家ESG评级商的体系进行再评估，结果显

示各家ESG评级商对同一企业的ESG评价存在显著性差异[�]。这无疑将对投资者的投资决策造

成干扰，使得ESG评级结果的信息披露功能被削弱，实际增加了投资的不确定性和风险。而若采

用国际通用的ESG评价体系（如MSCI等），则会一定程度上忽视我国的制度优势、政策优势，如华

证ESG评级就创新性地将“双碳”纳入ESG评级之中，提高了该评级体系在我国市场环境下的实

用性。因此，应构建标准统一的符合中国国情、具有中国特色的ESG评价体系，从而促进ESG投资

将政策优势、制度优势融入进ESG评级之中，助力可持续投资、可持续经营的全面推广。

具体而言，建设标准统一的中国特色的ESG体系应关注以下几个方向：一是规范国内ESG评

级机构的相关行业标准或官方指导，以确保评级结果的一致性和可比性。建议由政府牵头设立

ESG评级专门机构或指定相关法规，推动ESG评级行业标准化、规范化。二是将“双碳”目标、乡村

振兴等国家战略融入ESG评价维度，增加“共同富裕”和“产业链安全”等本土化指标，更好贴合国

内发展实际；三是发挥国有资本的引领作用，鼓励中央企业和地方国企率先制定行业ESG标准，

例如在基础设施和能源领域探索“ESG+新质生产力”的融合路径，将政策动能转化为ESG推广动

能；四是在宣传层面，推动ESG与传统文化价值的结合，例如将儒家“义利共生”理念融入企业社

会责任的实践中，以增强对消费者、投资者对ESG的文化认同，进而有利于企业更好实现ESG实

践的长期价值。五是鼓励机构间的合作和良性竞争。建议由政府提供ESG信息平台等，加强各评

级机构间的行业交流，助力形成行业规范和良性竞争格局。

建设标准统一的中国特色ESG评价体系

对于本文的机制研究部分，研究结果表明，缓解信息不对称是ESG评级抑制股价回撤的重要

机制，而在发展实务中，存在企业“漂绿”行为，这将对ESG传递信息的作用造成负面影响。因此，

针对当前企业ESG信息披露方面存在的碎片化和选择性披露等问题，有必要建立完善的ESG监

督管理体制和反“漂绿”执行力度。首先，可以参考国际ESG规范如国际财务报告准则（IFRS）基金

会发布的《可持续发展披露准则》（ISSB），制定涵盖ESG领域的定量化披露的法律法规，例如将碳

排放强度等指标明文写入ESG披露规范，以确保企业ESG信息的透明度和可比性。其次，监管机

构应当加强对企业在披露过程中的事中和事后监管，对那些披露不实或进行“漂绿”行为的企业

加大ESG披露监管力度
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实施分级处罚。例如，可以将ESG违规行为纳入企业的征信记录，并对情节严重的企业除以罚金

等行政措施。此外，建议建立ESG数据共享平台，平台将整合企业的披露数据、舆情监测信息以及

第三方评级结果，供广大投资者群体参考，从而进一步降低市场的信息不对称的风险。对于资金

实力可能较弱的民营企业和中小微企业，监管机构可以提供ESG披露的模板化工具和专项培训，

以缩小不同规模企业在实践中的差距，进而促进整个ESG生态系统的优化和提升。
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