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摘　 要： 研究“环境、社会和治理”（ＥＳＧ）作为评估企业环境可持续性、社会价值与治理能力的综合矩阵

指标体系，识别企业高质量发展的重要指标。 从 ＥＳＧ 的影响机制看，存在外部影响机制———政府治理

以及资本市场参与，以及内部影响机制———Ｅ、Ｓ 与 Ｇ 的相互关系，由此可以构建 ＥＳＧ“１０１”理论分析框

架，阐明 ＥＳＧ 与上市公司高质量发展之间的关系。 并从政府部门的影响以及资本市场自身的作用两个

方面，对上市公司 ＥＳＧ 表现与股票收益率进行实证检验后发现，根据监管要求披露 ＥＳＧ 相关信息的上

市公司更受投资者关注，ＥＳＧ 评分以及其中的组成部分环境“Ｅ”和社会责任“Ｓ”的评分能够显著正向影

响股票收益率。 监管层面应制定标准化 ＥＳＧ 评估体系规范上市公司 ＥＳＧ 信息披露，引导上市公司和金

融机构形成“ＥＳＧ 表现－ＥＳＧ 投资”的循环机制，促进有利于节能、减排和降污企业发展的同时，倒逼高

污染、高能耗、高排放企业进行绿色改造和创新，发挥 ＥＳＧ 助力资本市场落实双碳目标的功能，实现上

市公司高质量发展。
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　 　 全球人口增长、人口结构转变、气候变化和自然资源紧缺给社会带来的压力不断增加，可持

续发展已成为政治、社会和商业活动的主要议题。 中国政府把发展绿色经济和改善社会平等纳

入“十四五规划”的重点，并且在响应《巴黎协定》方面发挥引领作用，提出了 ２０３０ 年碳达峰、
２０６０ 年前实现碳中和的“双碳”庄严承诺。 在此背景下，上市公司作为中国企业的优秀代表和

中国经济的支柱力量，在经济高质量发展中既是主力军又是领头羊，针对上市公司探索试行国

际上比较成熟的“环境、社会和治理” （ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，
简称 ＥＳＧ）架构和报告制度，督促上市公司在绿色发展、社会公正和有效治理方面作出表率，打
造一个规范、透明、开放、低碳的资本市场，对于促进上市公司的高质量发展和资本市场的稳定

健康运行都具有重要意义。
随着 ３０ ／ ６０ 行动具体落实到个各行业及企业中，高质量的 ＥＳＧ 信息披露将成为助力实现 ３０ ／ ６０

目标的核心抓手。 ＥＳＧ 作为一种评估企业环境可持续性、社会价值与治理能力的综合矩阵指标体

系，是评估上市公司高质量发展水平的可行性标准之一，有利于凝聚市场共识，集中各方力量共同
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推进碳中和战略的落实。 从企业层面看，ＥＳＧ 评价标准可以为上市公司提供 ＥＳＧ 信息披露准则，
通过嵌入包含碳排放量等多项节能减排指标，将 ＥＳＧ 理念融入企业经营管理中，是衡量企业“碳中

和”的标尺。 从市场层面看，绿色金融加码布局给 ＥＳＧ 带来自上而下的发展，国内长线资金入市和

境外资金持续流入相关行业，直接表现为股价和投资回报率的显著提升。 这种 ＥＳＧ 因子为上市公

司带来的超额收益对头部企业形成正向激励，刺激其自发开展更多实质性的 ＥＳＧ 工作，同时也倒

逼高污染、高排放、高能耗企业进行绿色转型。 从政府层面看，“十四五”规划、碳中和战略引导经

济结构转移，产业布局挑战与 ＥＳＧ 投资方向不谋而合，在碳中和叠加绿色金融政策的双重推动下，
ＥＳＧ 投资理念逐渐成为主流，通过强制 ＥＳＧ 制度框架推动上市公司信息披露的质量和规范，吸引

更多的 ＥＳＧ 投资进入中国资本市场，从金融配置角度促进实体经济转型。
ＥＳＧ 作为对企业基于价值的评估因素，属于上市公司高质量发展的重要组成部分。 ２０２０ 年 １０

月 １５ 日，中华人民共和国国务院发布《关于进一步提高上市公司质量的意见》（以下简称《意见》），
对提高上市公司治理水平提出了两点要求：（１）“规范公司治理和内部控制”提到要完善高管职责

界限和法律责任，主要涵盖保障公司和投资者合法权益、管理层依法合规运作、建立良好沟通机制、
科学界定相关方权责，严格执行内控制度等方面内容。 （２）“提升信息披露质量”要求上市公司、股
东及相关信息披露义务人真实、准确、完整、及时、公平披露信息，并以投资者需求为导向，进一步优

化披露内容。 随着我国政策环境的不断改善，此《意见》将成为我国今后一段时期推动上市公司高

质量发展的纲领性文件。 ＥＳＧ 作为识别企业高质量发展的重要指标，与我国转向高质量发展阶段

的背景十分契合，与贯彻落实新发展理念的目标内涵高度一致，《意见》也为推动上市公司开启

ＥＳＧ 治理、做好 ＥＳＧ 信息披露提供了指导方向。
２０２１ 年年初，国务院国资委明确将 ＥＳＧ 纳入中央企业履行社会责任的重点工作，提出国有企

业、中央企业要在 ＥＳＧ 体系建设中发挥表率作用，并将从深化研究、能力建设、搭建平台等方面推

动中央企业的 ＥＳＧ 工作。 ２０２２ 年 ５ 月 ２７ 日，国务院国资委发布《提高央企控股上市公司质量工作

方案》，力争 ２０２３ 年实现央企控股上市公司 ＥＳＧ 专项报告披露“全覆盖”。 近年来，越来越多的上

市公司加强了 ＥＳＧ 信息披露质量，主动进行 ＥＳＧ 信息披露的 Ａ 股公司数量也逐年增加。 根据万

得（Ｗｉｎｄ）数据统计，截至 ２０２２ 年 ４ 月 ３０ 日，已有 １ ４１０ 家 Ａ 股上市公司披露了独立的 ＥＳＧ 报告，
占 Ａ 股总数的 ２９％ ，同比增长 ２２. ５％ ①。

本文试图解决 ２ 个问题。 （１）对 ＥＳＧ 与上市公司高质量发展之间的作用机制进行解释。 从上

市公司的视角切入，在考虑政府部门和资本市场影响的前提下，从监管机构自上而下的政策影响、
资本市场自下而上的直接参与以及环境、社会责任、公司治理的相互影响 ３ 个维度，构建 ＥＳＧ
“１０１”分析框架，以此解释 ＥＳＧ 促进上市公司高质量发展的作用机制。 （２）为制定政策提供理论

数据。 根据中国上市公司的现实数据，展开深入分析和实证检验，以期寻找可靠的理论方法，将宏

观策略落实到监管机构以及上市公司自身的具体行动之中。
本文的后续安排如下：第一部分对全球 ＥＳＧ 发展以及 ＥＳＧ 与上市公司高质量发展的相关文献

进行综述。 第二部分构建 ＥＳＧ“１０１”理论框架，并详细阐述该框架体系下的外部影响因素（监管政

策与资本市场）及内部驱动因素（公司治理与环境、社会责任关系）。 第三部分通过构建模型对

ＥＳＧ“１０１”理论进行实证检验及结果分析：一方面，构建双重差分模型检验监管政策对上市公司

ＥＳＧ 实践的有效性；另一方面，构建动态 ＥＳＧ 资产组合并利用 Ｃａｒｈａｒｔ 四因素模型检验 ＥＳＧ 实践的

风险收益显著性。 第四部分基于研究结论提出双碳目标下，以 ＥＳＧ 为支点助力我国上市公司高质

量发展的政策建议。

２０１
① 数据来源：Ｗｉｎｄ ＥＳＧ，中证 ８００ 成分股，Ｗｉｎｄ 一级行业分类。
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一、ＥＳＧ 发展及相关文献综述

ＥＳＧ 作为一种衡量企业环境可持续性、社会价值与治理能力的综合性指标，在传统的财务框架

上加入了对社会信用的考量，以便测度上述三类影响企业实际价值的无形资产。 ＥＳＧ 要求企业在

发展过程中，关注环境问题，承担社会责任，完善公司管理，而这些指标通常无法在传统的财务报表

中直观地体现出来。 从长远看，ＥＳＧ 影响着企业的生存和可持续发展；从短期看，ＥＳＧ 也影响了企

业盈利及规避风险的能力。 因此，越来越多的投资者在对企业进行评估时，除了依赖于传统的财务

报表外，也越来越注重公司 ＥＳＧ 所体现的高质量发展状况。 根据本文研究内容，重点关注 ＥＳＧ 各

因子以及综合表现对企业的价值影响，特别是 Ａ 股市场有效性的研究现状和发展动态。
（一）环境绩效与企业价值

在环境绩效方面，多数研究认为环境绩效对企业价值有正向影响，例如，胡曲应（２０１２） ［１］ 认为

两者存在正相关关系。 吕峻等（２０１１） ［２］ 发现，环境绩效与财务价值之间同样有显著的正相关关

系。 宋（Ｓｏｎｇ，２０１７）等［３］研究发现，有效的环境管理并不能显著改善当年度的财务业绩，但可以显

著提高下一年度的财务价值。 吴梦云等（２０１８） ［４］ 发现企业履行环境责任对其价值影响的正向机

制是基于企业向社会传递了业绩良好、有担当的企业信号。 而较早期的研究中却存在着不同观点，
费尔贝克（Ｆｉｌｂｅｃｋ，２００４）等［５］认为环境绩效与企业价值负相关。

（二）社会责任与企业价值

在社会责任方面，学术界存在正相关、负相关和无相关 ３ 种观点。 苏尔克雷（Ｓｕｒｒｏｃａｅｔ，２０１０）
等［６］、 金（Ｋｉｍ，２０１４）等［７］、杨自业等（２００９） ［８］ 持正相关的观点，而万斯（Ｖａｎｃｅ，１９７５） ［９］ 和勒纳

（Ｌｅｒｎｅｒ，１９９４）等［１０］则提出了负相关的观点。 麦克威廉姆斯（Ｍｃｗｉｌｌｉａｍｓ，２００１）等［１１］则持企业社会

责任与公司价值之间无相关性的观点。 此外，也有研究认为，应该把长期影响和短期影响分开讨

论。 温素彬等（２００８） ［１２］发现，企业社会责任对当期财务价值的影响为负，但从长期看，影响为正

向。 类似的，于晓红等（２０１４） ［１３］提出，履行社会责任对于当期企业价值存在显著负相关关系，但对

于后续企业价值提升则有显著的正向影响。
（三）公司治理水平与企业价值

在公司治理方面，陈霞等（２０１５） ［１４］发现公司治理水平对企业价值和企业成长有显著的正向效

果。 叶陈刚等（２０１６） ［１５］认为，对于国有和民营企业而言，公司治理结构与企业价值具有显著的正

相关关系。 刘银国等（２０１１） ［１６］发现，良好的公司治理将提高公司财务安全性水平，从而使投资者

愿意为其公司支付较高的溢价，进而提高公司的价值。
（四）ＥＳＧ 表现与企业价值

一些文献在研究 ＥＳＧ 表现对企业价值的影响过程中，引入了其他影响因素：（１）企业规模。 崔

（Ｃｕｉ，２０１５）等［１７］分析了中国 ６３０ 家私营企业后发现，大企业履行社会责任降低了企业价值，杨皖苏

等（２０１６） ［１８］发现多数大型企业的社会责任与企业价值呈正向关系，中小型企业则相反。 （２）企业

性质。 刘中文等（２０１３） ［１９］发现，国有企业环境价值对财务价值有着更为显著的促进作用，李（Ｌｉ，
２０１５）等［２０］则认为，国有企业投资社会实践的动机很弱。 （３）行业性质。 岩田（Ｉｗａｔａ，２０１１）等［２１］研究

发现，温室气体减排能够提高清洁行业的财务业绩，但对污染行业的财务业绩没有显著影响。
在对 ＥＳＧ 表现与企业价值之间关系的综合研究中，也存在正相关、负相关和不相关 ３ 种观点。

古尔（Ｇｈｏｕｌ，２０１７）等［２２］发现，在市场制度不完善的国家，ＥＳＧ 价值与企业价值呈现显著正相关。
阿布德（Ａｂｏｕｄ，２０１８）等［２３］认为，ＥＳＧ 指数与公司价值之间存在正相关关系。 施懿宸等（２０２１） ［２４］

发现，ＥＳＧ 表现好的企业通常市净率和市盈率也更高。 相反的，布雷默（Ｂｒａｍｍｅｒ，２００６）等［２５］ 以英

国数据证明了 ＥＳＧ 表现好的企业价值更差。 萨森（Ｓａｓｓｅｎ ２０１６）等［２６］ 以欧洲企业作为研究样本，
３０１
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认为较高的 ＥＳＧ 表现降低了企业的价值表现。 还有一些学者，如阿坦（Ａｔａｎ，２０１９）等［２７］ 通过分析

马来西亚的企业，发现 ＥＳＧ 表现与净资产收益率、企业价值之间不存在显著关系。
（五）ＥＳＧ 评价在 Ａ 股市场的有效性研究

尽管中国 ＥＳＧ 评级起步较晚，但是发展迅速，然而 ＥＳＧ 是个舶来品，国际通用的现行 ＥＳＧ 评

价在 Ａ 股市场是否有效、能否带来超额收益，仍然是一个重要但有争议的话题。 通常而言，由于

ＥＳＧ 评级能够提供财务信息以外的额外信息，ＥＳＧ 投资更可能筛选出具有长期盈利能力和可持续

发展能力的优质公司，带来风险和收益的平衡。 戴（Ｄａｉ，２０２１） ［２８］比较了 Ａ 股 ＥＳＧ 指数与基准指数

的市场表现，发现上证社会责任指数（００００４８． ＳＨ）和国证责任指数（３９９３６９． ＳＺ）较基准具有更高的夏

普比率、索丁诺比率和欧米伽比率。 他还通过蒙的卡罗模拟，证实了把 ＥＳＧ 指数加入包含上证综指、
深证成指和沪深 ３００ 的基准投资组合，可以提升组合的风险调整回报率，改善组合的多元化特征。

也有研究提出了相反的论点。 张（Ｚｈａｎｇ，２０２２）等［２９］ 使用彭博对 Ａ 股的 ＥＳＧ 评分，系统性验

证了 ＥＳＧ 评分在组合层面、个股层面和行业层面的阿尔法（ａｌｐｈａ），发现 ＥＳＧ 评分与资产收益存在

非线性关系，投资者无法通过简单持有高 ＥＳＧ 股票来获得超额回报。 王（Ｗａｎｇ，２０２２）等［３０］ 也对

ＥＳＧ 的正面作用提出了质疑。 他们基于彭博对 Ａ 股的 ＥＳＧ 评分，构建了等权重 （ＥＷ）、价值加权

（ＶＷ）、最小方差 （ＭＶＰ） 和风险报酬时机策略 （ＲＲＴ） ４ 类组合，指出高 ＥＳＧ 组虽然方差和尾部风

险偏低，但样本外回报和夏普比率也会偏低，ＥＳＧ 筛选破坏了投资组合的价值。
当前文献存在的研究分歧可能是各国之间不同类型企业的发展状况存在差异，以及衡量 ＥＳＧ

口径不同所导致的。 同时，国外的研究大多以发达国家市场作为样本，对新兴市场的研究相对较

少。 而国内的研究大多集中在环境、社会和公司治理中的某一方面，对我国上市公司 ＥＳＧ 表现与

高质量发展之间的关系进行综合研究则鲜有文献涉及。
国际 ＥＳＧ 评级所包含的投资价值观，可能并不完全符合 Ａ 股市场的投资价值观和中国商业社

会的发展价值观，现行 ＥＳＧ 评价没有在价值观上带来超额收益的同时，反而可能限定了资产的可

投资范围，给可能的风险回报带来了潜在约束。 因此，ＥＳＧ 评价体系的指标与权重需要改进甚至重

塑，使其更适合中国的市场生态和社会环境，如何正确使用 ＥＳＧ 指导 Ａ 股市场投资以平衡收益、波
动和责任，是值得进一步思考的问题。

二、ＥＳＧ“１０１”理论框架的机制分析

图 １ 中，ＥＳＧ“１０１”理论框架从 ＥＳＧ 的外部影响机制———政府治理以及资本市场参与，以及

ＥＳＧ 的内部影响机制———Ｅ、Ｓ 与 Ｇ 的相互关系，剖析了影响上市公司 ＥＳＧ 实践的 ３ 个维度。
“１０１”理论框架中第一个“１”代表政府及监管部门自上而下的参与，包括党组织参与、政策要求与

信息披露水平、环境规制强度、激励政策等，这将影响上市公司 ＥＳＧ 质量，进而影响上市公司高质

量发展；“０”代表环境、社会责任、以及公司治理之间的相互作用，公司治理水平有助于提高公司

ＥＳＧ 水平，且高水平 ＥＳ 有效支撑上市公司内部治理；第二个“１”代表资本市场自下而上的参与并发

挥有效资源配置的功能。 资本市场的资金趋利避害，如果上市公司秉承 ＥＳＧ 理念，却不能为投资者带

来正向收益，仅仅依靠政府的监管要求或政策补贴，上市公司 ＥＳＧ 理念无法持续。 良好的 ＥＳＧ 表现

为上市公司以及投资者带来正向收益，是 ＥＳＧ 理念作为一种可持续发展理念成立的基础。
（一）政府参与机制

无论在国外还是国内，政府都起到提供政策法规作为公共品并维护良好营商环境的重要作用。
在传统“自由市场”的背景下，企业作为出于节约交易成本而由一组内化交易指令的契约组成的集

合，不可避免地需要外部力量或措施保障其执行。 而在国内环境中，考虑到中国长久以来受儒学治

世“家国天下”的传统影响与政治实践所得的经验与教训，政府长久以来承担着谋求社会福利、推
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图 １　 ＥＳＧ“１０１”理论框架
　

动社会发展的目标与职责。 其中，虽然中国特色社会主义市场经济下的混合所有制经济使得政府

得以在小范围内参与生产活动，并直接将经济发展目标具化落实，但在市场经济的选择下，更主要

的发展目标须由作为市场类行为个体的企业来完成。 为确保发展目标的落实，在保证市场发挥决

定性作用的同时，打造合理的市场环境，政府往往经由各式政策与法律，对企业提供相应的激励或

惩罚。 在国内已有现行的政策与法规中，部分措施已经卓现成效。
１. 政府治理推动绿色技术创新

改革开放 ４０ 多年来，我国实现了从“赶上时代”到“引领时代”的伟大跨越，经济发展进入创新

驱动高质量发展的新阶段。 为解决经济高速增长带来的高排放、高能耗、高污染等问题（金永刚，
２０２０） ［３１］，党的十九大报告中，明确提出了推进绿色发展、加快生态文明建设的战略部署，国家

“十四五”规划建议则进一步明确要“支持绿色技术创新”“推进清洁生产”。 创新发展往往伴随着

资源能源节约、产业技术进步等，而绿色创新和经济发展之间则存在着长期的均衡关系（原毅军

等，２０１９） ［３２］。 绿色技术创新作为实现绿色发展目标的重要支撑，是指研发有利于资源节约、污染

防控、节能减排、提高能效、循环利用的产业技术体系，兼具创新和绿色两种特性。 它会在推动传统

产业升级破解“三高”难题，实现生产模式资源耗费降低、污染控制与治理的过程中发挥重要作用。
因此，为促进经济高质量发展，满足人们日益增长的美好生活需要和良好生态环境需要，以绿色技

术创新引领推动绿色发展和生态文明建设显得日益紧迫。
为推进绿色发展，政府近年来采取了一系列措施促进绿色技术创新，如加大科技研发投入、对

企业实施环境规制措施，以及制定颁布污染防治法等。 政府治理通常采用环境规制和政府补贴两

种手段来影响绿色技术创新，前者通过企业管制来纠正环境资源产生的外部性导致的“市场失灵”
问题，而后者依靠政府研发补贴激发研发创新活力。 政府采取措施规范和监管各地区存在的环境

污染问题，可引导企业提高绿色技术创新意愿并开展相应研发活动。 绿色技术创新已成为推动经

济结构转型与经济高质量发展的重要手段，而其本身所具有的政策驱动特点，使得环境规制和政府

补贴对我国绿色技术创新具有至关重要的作用。
２. 引领绿色金融快速发展

１９９５ 年 ２ 月，中国人民银行出台了《关于贯彻信贷政策和加强环境保护工作有关问题的通

知》，明确提出我国金融机构在后续业务发展中，要加强对自然环境的保护力度，将国民经济发展

与生态环境保护充分结合起来，将生态环境保护和污染防治纳入我国银行信贷决策的重要考虑内

容，从而有效推进我国绿色环保事业的发展。 随后国家环保总局联合我国相关金融部门出台了

《关于运用信贷政策促进环境保护工作的通知》，明确表示我国商业银行将正式开展绿色金融信贷

业务，拉开了我国绿色金融发展的序幕。 之后，国家相关部门陆续出台了一系列政策，积极推动我

国绿色金融的发展。
２０１５ 年 ９ 月，国务院颁布了《生态文明体制改革总体方案》，强调我国在社会经济发展中要加
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快生态文明建设，并形成系统完善的绿色金融体系，更好促进我国绿色经济的发展。 ２０１５ 年 １０
月，在中国共产党十八届五中全会上，正式将绿色发展理念确定为我国社会经济的重要发展方向。
２０１０ 年 ３ 月，我国将绿色金融发展纳入“十三五”发展规划，并表示在“十三五”发展中，要形成系

统完善的绿色金融体系，积极推动绿色债券、绿色信贷以及绿色基金的健康快速发展。 ２０１６ 年 ８
月，国家发展改革委联合中国人民银行、证监会、保监会以及银监会等多个部门出台了《关于构建

绿色金融体系的指导意见》，首次对绿色金融的概念进行了系统阐述，将绿色金融表述为有效促进

我国环境改善、节约资源和应对气候变化的经济活动，绿色信贷、绿色债券、绿色基金和绿色保险等

均属于绿色金融体系的范畴。 这也标志着我国成为世界上第一个从国家层面对绿色金融体系进行

顶层设计的国家。 ２０１６ 年 ９ 月，我国将绿色金融作为 Ｇ２０ 峰会上探讨的重点议题，促进了我国绿

色金融的发展。
２０１７ 年 ６ 月，我国决定在浙江、广东、贵州、江西以及新疆等地建设绿色金融发展实验区，为绿

色金融的发展积累经验。 ２０１７ 年 １０ 月，在中国共产党十九大报告中，明确指出将绿色金融作为我

国开展污染防治工作的重要工具。 ２０１８ 年 ５ 月，中共中央、国务院发布《关于全面加强生态环境保

护坚决打好污染防治攻坚战的意见》，进一步提出要推动绿色金融发展，坚决打赢蓝天保卫战。
２０１８ 年 １２ 月，国家发展改革委联合中国人民银行等 ９ 部门共同颁布了《建立市场化、多元化生态

保护补偿机制行动计划》，明确表示要进一步扩大我国绿色金融创新试验区。 ２０１９ 年 ７ 月，中国人

民银行出台《中国人民银行关于开展银行业存款类金融机构绿色信贷业绩评价的通知》，指出要加

强金融机构的绿色信贷考核，为我国绿色金融的发展注入了新的活力。
２０２１ 年以来，我国金融行业激励约束机制逐步完善，多项绿色金融标准制定取得了突破性进

展。 具体来看，３ 月，中国银行间市场交易商协会发布《关于明确碳中和债相关机制的通知》，使得

我国成为了世界首个将碳中和贴标绿色债券并且成功发行碳中和债的国家；４ 月，中国人民银行、
国家发展改革委、证监会联合发布《绿色债券支持项目目录（２０２１ 年版）》，新的绿债标准首次统一

了绿色债券相关管理部门对绿色项目的界定标准，同时更聚焦应对气候变化、落实“双碳”目标部

署，不再将煤炭等化石能源清洁利用等高碳排放项目纳入支持范围，并采纳国际通行的“无重大损

害”原则，使减碳约束更加严格；６ 月，中国人民银行发布《银行业金融机构绿色金融评价方案》，将
绿色信贷、绿色债券正式纳入业务评价体系，并将评价结果纳入央行金融机构评级等中国人民银行

政策和审慎管理工具，为下一步建立更全面有力的激励约束机制提供评价基础； ９ 月，中共中央办

公厅、国务院办公厅印发《关于深化生态保护补偿制度改革的意见》提出，研究发展基于水权、排污

权、碳排放权等各类资源环境权益的融资工具，建立绿色股票指数，发展碳排放权期货交易，并扩大

绿色金融改革创新试验区试点范围，把生态保护补偿融资机制与模式创新作为重要试点内容。
（二）ＥＳＧ 相互作用机制

环境与社会问题是不良管理，即“Ｇ”层面疏漏带来的负面结果。 减少对上市公司治理的重视

会带来多方面连锁的重大风险：如果没有正确的方向，企业内部管理的低效率与混乱势必反应到更

低的生产效率与利润水平上。 在此情况下，倘若需要持续经营，必须依靠垄断的行业地位或者国家

补贴带来额外收益。 前者是对市场价格的扭曲，后者则加重公共支出的负担；反之，如果治理水平

较高，上市公司就有能力将节约的管理成本带来的盈余投入社会和环境方面的支出，通过审慎地平

衡企业内外的利益相关群体，满足人们在社会环境方面的关切，从而化解未来的潜在风险，实现稳

步增长。 因此，长期而言，良好的公司治理是一切宏观结构性改革在微观层面的最终落实，也是市

场效率与秩序建立的底层根基。
１. 上市公司的高治理水平在中长期促进环境与社会效益的提高

公司治理作为一整套特殊的公司管理制度或机制，能够协调公司各利益相关者之间的利益关

系，以保证公司决策的科学化，对企业的投资行为具有重要影响（李维安等，２００７） ［３３］。 环保投资属
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于企业投资的范畴，自然也受到公司治理的影响。 环境问题的负外部性使得股东和公司管理层普

遍缺乏环保投资的主动性，股权结构作为公司治理的基础，会明显抑制公司环保投资的规模

（唐国平等，２０１３） ［３４］。
２. 环保和社会意识是当下上市公司管理模式的重要组成部分

上市公司在环保与社会责任意识层面的匮乏，容易损害经营活动中各相关方的利益。 经由舆

论的披露，负面事件最终会对其财务状况和运营管理造成严重的影响。 在网络技术与大众传媒迅

猛发展的时代背景下，媒体能够在企业社会责任的培养中引导舆论的走向［３５］，其外部治理的作用

愈发明显（周开国等，２０１６） ［３６］。 媒体不仅能够发挥监督职能，传播环境信息，还可以提高民众的环

保意识，维护公共利益（张梅珍等，２０１８） ［３７］。 如松花江重大水污染、紫金矿业污水渗漏、云南曲靖

铬渣污染等环境事件，都是借助媒体的力量来推动解决的。 上市公司除必须承担的法律责任之外，
也会受到消费者对涉事公司自发抵制的影响。 倘若最终商誉受损导致股价下跌、业绩下降等损失

高于进行 ＥＳＧ 投资的成本，上市公司就会有动机在未来的管理模式中，将环保与社会责任意识融

入日常行为。
（三）资本市场参与机制

资本市场的直接参与也是鼓励 ＥＳＧ 实践、推动上市公司高质量发展的重要力量。 发展相对成

熟、数据披露相对完善的 ＥＳＧ 体系，也能给投资者追求超额收益带来更大动力。 在国内外 ＥＳＧ 投

资倡导、评级、监管等各方机构的共同努力下，投资者对 ＥＳＧ 需求呈增长趋势，未来中国的 ＥＳＧ 金

融产品势必会得到大力发展。 国际投资者为获得全球最大发展中市场 ＥＳＧ 转型带来的红利，对中

国企业 ＥＳＧ 数据的需求日益增长，进而对 ＥＳＧ 信息披露起到了推动作用。
投资者并非将 ＥＳＧ 作为静态指标，而是将这一投资理念融入投资策略的每个环节，持续为上

市公司带来正面影响。 现有研究已经证明，企业的 ＥＳＧ 表现与其股票收益率之间呈现显著的正相

关关系，而且该正相关性因企业的不同行业、规模和估值水平而略有差异。
虽然我国市场尚未完全转型到广泛关注 ＥＳＧ 价值投资的阶段，市场中作为 ＥＳＧ 领袖的机构投

资者比例也仍需提高，大部分参与者仍然以短期投资为主，但部分参与者已经根据多年的实践经验

意识到了 ＥＳＧ 理念的重要性，并在投资分析中纳入了 ＥＳＧ 问题。 对于国内资本市场参与者而言，
引入 ＥＳＧ 理念是挑战更是机遇。

三、实证分析及结果

上市公司作为国家经济发展的主要引擎，向可持续发展的高效转型需要 ２ 个方面的外部保障：
一是良好的营商环境。 这需要国家力量提供保护产权和引导行业发展的法律政策。 二是有方向的

资本投入。 这需要投资者形成 ＥＳＧ 长期价值投资的共识。 基于 ＥＳＧ“１０１”理论框架，本文从政府

部门的影响以及资本市场自身的作用 ２ 个方面对上市公司的 ＥＳＧ 评估进行实证检验。
（一）政府部门影响的分析

在政策层面，政策制定者和监管机构自上而下推动政策框架的制定，使得 ＥＳＧ 发展逐步规范

化，信息披露成为 ＥＳＧ 发展的主要抓手之一。 目前，我国 Ａ 股公司 ＥＳＧ 信息披露为“半强制 ＋ 自

愿”的方式。 ２０１９ 年 ３ 月份，科创板公司上市前，上海证券交易所发布了《上海证券交易所科创板

股票上市规则》（以下简称《规则》）等 １０ 份配套规则与指引进行政策有效性分析。 《规则》明确科

创板上市和监管要求，并对 ＥＳＧ 相关信息作出强制性信息披露要求，规定科创板上市公司要披露

环境、保障产品安全、维护员工与其他利益相关者合法权益等履行社会责任方面的情况。
ＥＳＧ 评分是反映上市公司 ＥＳＧ 实践行为的客观性指标，高 ＥＳＧ 评分代表上市公司 ＥＳＧ 总体实

践较好，低 ＥＳＧ 分代表上市公司总体 ＥＳＧ 实践较弱，而强制性 ＥＳＧ 信息披露政策，使上市公司不得不
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公开披露非传统性 ＥＳＧ 相关指标，而在目前投资人越来越关注上市公司 ＥＳＧ 表现的背景下，本部分

试图解答针对此次强制性 ＥＳＧ 信息披露《规则》，是否可以反向促进上市公司的 ＥＳＧ 表现。
１. 数据来源及样本

ＥＳＧ 评分数据来源于妙盈科技，ＥＳＧ 数据覆盖度相对较广，除年报、公司治理报告等报告数据

外，妙盈科技利用爬虫技术和 ＮＬＰ 技术补充了丰富多维的另类数据，如合规数据、争议事件等，扩
大了 ＥＳＧ 的数据来源，尤其是在公司上市之前，妙盈科技对公司进行 ＥＳＧ 评分，为进行政策效应分

析提供了比较完整的样本。 数据时间维度为 ２０１８ 年第 １ 季度—２０２１ 年第 ２ 季度。
由表 １ 的描述性统计可得，本文样本包括 ３ ４１７ 只股票，ＥＳＧ 评分中值为 ２８. ８５，最大值 ７１. ９２，

最小值 １８. ０３，标准差为 ６. １４。 本文将上市公司划分为 １２ 个行业，电信服务、金融、医疗保健 ３ 个

行业的 ＥＳＧ 评分较高，中位数分别为 ４２. １１、４１. ２０ 和 ３５. ２７；能源、日常消费、公共事业 ３ 个行业的

评分较低，中位数分别为 ２５. ９６、２６. ９４ 和 ２７. ６５。

表 １　 ＥＳＧ 评分及其组成部分的描述性统计

ＥＳＧ 评分

组成部分 均值 最小 ２５％ 中位 ７５％ 最大 标准差 样本量

总样本 ３０. １５ １８. ０３ ２６. ０７ ２８. ８５ ３２. ７７ ７１. ９２ ６. １４ ３ ４１７

能源 ２８. ６４ １９. ４１ ２３. ２０ ２５. ９６ ２９. ４４ ６４. ８４ ８. ４９ ７４

材料 ２９. ５７ ２０. １２ ２６. １１ ２８. ５８ ３１. ２６ ６０. ７８ ５. ６１ ５２６

工业 ２９. ３３ １９. ５６ ２５. ４４ ２７. ７３ ３１. ３５ ６２. ５８ ６. ０７ ８９１

可选消费 ３０. ７３ ２１. ２１ ２６. ３４ ３０. ０１ ３４. １７ ６４. ０１ ５. ４７ ５５７

日常消费 ２８. ９０ ２１. １０ ２４. ７９ ２６. ９４ ３１. ７１ ５０. ７０ ５. ５６ １９１

医疗保健 ３２. ７０ ２１. ９３ ２７. ８９ ３０. ９４ ３５. ２７ ７１. ９２ ６. ８２ ２９２

金融 ３４. ７６ ２１. ３５ ２６. ９４ ３３. ３４ ４２. １１ ５９. １５ ８. ７５ ９２

信息服务 ３０. ００ １８. ９４ ２６. ８６ ２９. ３９ ３１. ７９ ６７. ３２ ５. ４９ ５６６

电信服务 ３４. ５３ ２６. ６３ ２７. ８６ ２９. ８３ ４１. ２０ ５１. ８４ １１. ６５ ４

公共事业 ２９. ５９ １８. ０３ ２４. １９ ２７. ６５ ３３. ９４ ５８. ０１ ７. ２７ １０６

房地产 ３０. ４４ ２１. ９６ ２７. ８０ ２９. ０７ ３２. ６２ ４６. ６８ ４. ７６ １１８

Ｅ 评分

组成部分 均值 最小 ２５％ 中位 ７５％ 最大 标准差 样本量

总样本 １５. ７４ ０. ００ １１. ８３ １５. ８３ １８. ９６ ６８. １７ ７. ８９ ３ ４１７

能源 １９. ０４ ６. ９８ １３. １４ １５. ８５ ２０. ３１ ６５. ４３ １０. ０３ ７４

材料 １８. １９ ７. ５８ １４. ８９ １７. １６ １９. ８２ ５９. ３８ ６. １４ ５２６

工业 １７. ７４ ０. ００ １４. ９２ １７. １５ １９. ２４ ６３. ８９ ６. ８２ ８９１

可选消费 １５. ３２ ０. ００ １１. ４５ １５. ４０ １９. ００ ６１. ３８ ７. ４４ ５５７

日常消费 １４. ４１ ２. ９１ １０. ０９ １３. １１ １７. ２５ ４５. ９４ ６. ５９ １９１

医疗保健 １７. １８ ５. ７４ １３. ２５ １５. １８ １８. １０ ６８. １７ ７. ４０ ２９２

金融 ７. ５３ ０. ４３ １. ８６ ３. ４７ １０. ８７ ５４. ９４ ８. ５５ ９２

信息服务 １２. ６８ ０. ００ ４. ６５ １３. ０７ １９. ４３ ５９. ０４ ９. ３４ ５６６

电信服务 １２. ４０ ５. ４１ ５. ５１ ６. ０１ １９. ３０ ３２. １９ １３. １９ ４

公共事业 １４. ２８ ３. ９３ １０. ０５ １１. ８０ １５. ７６ ５８. ８１ ７. ９４ １０６

房地产 １０. ６０ ０. ８４ ８. ３７ ８. ９４ １２. １７ ３９. ６３ ４. ７３ １１８
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续表 １

Ｓ 评分

组成部分 均值 最小 ２５％ 中位 ７５％ 最大 标准差 样本量

总样本 ３４. ６９ １４. ４３ ２９. ５１ ３３. ００ ３７. ７７ ７９. ３７ ７. ９５ ３ ４１７

能源 ３２. ３５ １８. ７６ ２５. ６４ ２９. ３８ ３６. １２ ６５. ４４ ９. ５１ ７４

材料 ３６. ０６ ２１. ８８ ３０. ７３ ３３. ９７ ３８. ７０ ６９. ３７ ８. ００ ５２６

工业 ３３. ９９ ２１. ３３ ２８. ５３ ３１. ９５ ３６. ９６ ７１. ４９ ７. ９１ ８９１

可选消费 ３４. １３ １４. ４３ ３０. ０５ ３４. ０３ ３７. ６２ ６５. ４９ ７. ３２ ５５７

日常消费 ３６. ５０ ２１. ６１ ３１. ９７ ３５. ３９ ３９. ３７ ６４. ８２ ６. ５８ １９１

医疗保健 ３６. ２３ ２３. １６ ３１. １７ ３４. １２ ３８. ３５ ７５. ８０ ８. １６ ２９２

金融 ３９. ０３ ２３. ９３ ３１. ０６ ３６. ９７ ４５. ４５ ６９. ４２ １０. ２３ ９２

信息服务 ３２. ６７ １６. ２２ ２８. ３３ ３１. ３６ ３４. ８９ ７９. ３７ ７. ４０ ５６６

电信服务 ３５. １２ ２３. ７４ ２６. ９３ ３０. ４２ ４３. ３１ ５５. ９０ １４. ２１ ４

公共事业 ３６. ４１ １７. ８５ ３０. １４ ３３. ５８ ４２. １４ ６０. １８ ８. ３４ １０６

房地产 ３５. ８５ ２３. ３６ ３１. ７２ ３３. ９２ ３８. ７５ ５９. ６６ ７. ４１ １１８

Ｇ 评分

组成部分 均值 最小 ２５％ 中位 ７５％ 最大 标准差 样本量

总样本 ３８. ８３ １９. ９４ ３３. １４ ３７. ９０ ４４. １８ ７１. ０５ ７. ６２ ３ ４１７

能源 ３７. ４３ ２５. ９３ ３２. ６４ ３６. １３ ３９. ２６ ６２. ８４ ７. ５２ ７４

材料 ４１. ４７ ２７. ４２ ３５. ５８ ４２. ９１ ４６. ２４ ６４. ３５ ６. ６０ ５２６

工业 ３７. ０５ ２１. ３２ ３２. ３７ ３５. ７８ ４０. ３８ ６５. ８９ ６. ７０ ８９１

可选消费 ４０. ０８ １９. ９４ ３２. ９６ ３９. ８３ ４７. ７９ ６４. ７６ ８. ６２ ５５７

日常消费 ３６. ８６ ２４. ２４ ３２. ８４ ３６. １３ ３９. ５４ ６０. ０７ ６. ７０ １９１

医疗保健 ４１. ８４ ２５. ５９ ３４. ９４ ３９. ３９ ４８. ０１ ７１. ０５ ８. ３９ ２９２

金融 ３９. ４３ ２５. ０８ ３１. ２８ ３９. １３ ４５. １２ ６１. ５９ ９. １５ ９２

信息服务 ３７. ２１ ２０. ０２ ３１. ８４ ３６. ７７ ４１. ８８ ６７. ５１ ７. ３５ ５６６

电信服务 ５０. ６９ ４２. ６８ ４４. ４９ ４８. ５０ ５６. ８８ ６３. ０７ ８. ８８ ４

公共事业 ３６. ３６ ２５. ９５ ３０. ６８ ３５. ０９ ４０. ７０ ６２. ６０ ７. ５３ １０６

房地产 ４０. ２５ ２３. ６７ ３７. ９５ ４０. ６４ ４３. ０９ ５１. ７４ ４. ７９ １１８

　 　 ＥＳＧ 评分包括 Ｅ 评分、Ｓ 评分及 Ｇ 评分。 能源、材料、工业 ３ 个行业上市公司 Ｅ 的评分较高，金
融、电信服务、房地产 ３ 个行业上市公司 Ｅ 的评分较低。 金融、医疗保健、日常消费 ３ 个行业 Ｓ 的评

分较高，能源、信息技术、电信服务 ３ 个行业 Ｓ 的评分较低。 材料、医疗保健、电信服务 ３ 个行业 Ｇ
的评分较高，工业、日常消费、公共事业 ３ 个行业 Ｇ 的评分较低。

２. 方法及模型

基于双重差分模型检验政策实施对上市公司 ＥＳＧ 评分的影响，如前所述，《规则》要求科创板

上市公司进行强制性 ＥＳＧ 信息披露，因此，以科创板股票为实验组，非科创板股票为对照组，政策

发生时间为 ２０１９ 年 ３ 月份，具体回归模型如下：
ｓｃｏｒｅｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｐｏｓｔｉ，ｔ ＋ α２Ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ＋ α３Ｐｏｓｔｉ，ｔ × Ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

式（１）中，因变量 ｓｃｏｒｅｉ，ｔ分别为 ＥＳＧ 评分及其 ３ 个构成部分 Ｅ、Ｓ 和 Ｇ 评分。 Ｐｏｓｔｉ，ｔ是事件虚拟

变量，在政策实施后等于 １，政策实施前等于 ０。 Ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ用来区分科创板股票和非科创板股票，科
９０１
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创板股票等于 １，非科创板股票等于 ０。 Ｐｏｓｔｉ，ｔ × Ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ交叉项系数是政策对实验组科创板股票的

净效应。
３. 政策实施效果检验

由表 ２ 所示的双重差分模型回归结果可得，各回归结果中系数 α１ 显著小于 ０，表明政策实施

前，科创板（实验组）上市公司 ＥＳＧ 评分及其各组评分均显著低于非科创版（对照组）上市公司。
当 ＥＳＧ 评分、Ｓ 评分、Ｇ 评分为被解释变量时，回归结果中系数 α３ 均显著大于零，说明科创板上市

公司 ＥＳＧ 评分、Ｓ 评分、Ｇ 评分与非科创板上市公司之间的差异在政策实施后显著地减小。 当 Ｅ 评

分为被解释变量时，回归结果中系数 α３ 显著小于零，说明科创板上市公司 ＥＳＧ 评分、Ｓ 评分、Ｇ 评

分与非科创板上市公司之间的差异在政策实施后显著地增大。 在政策实施后，科创板与主板的

ＥＳＧ 评分都有所提高，但科创板 ＥＳＧ 分数增长比主板 ＥＳＧ 分数高出 ２. ３１３ 分，其中 Ｓ 分数高出

４. ７５９ 分，公司治理分数高出 ３. ９６２ 分，且均在 １％显著性水平显著。

表 ２　 基于双重差分模型的政策实施效果检验

变量
实施效果检验

ＥＳＧ 评分 Ｅ 评分 Ｓ 评分 Ｇ 评分

是否为科创板 － ７. ３１５∗∗∗ － ３. ６５１∗∗∗ － １３. ５５０∗∗∗ － ８. ３１２∗∗∗

（ － ８２. ６８） （ － ２６. ２８） （ － １００. ９５） （ － ４４. ０３）

事件虚拟变量 １. ８８４∗∗∗ １. ８２９∗∗∗ ０. ３８３∗∗∗ ０. ４７３∗∗∗

（２８. ３６） （２４. ０１） （４. ５３） （６. ３５）

交互项 ２. ３１３∗∗∗ － ０. ５１４∗∗∗ ４. ７５９∗∗∗ ３. ９６２∗∗∗

（１３. ９３） （ － ２. ７２） （２５. １０） （１６. １６）

常数项 ３０. ５２２∗∗∗ １５. ７６９∗∗∗ ３５. ９５８∗∗∗ ３９. ２０６∗∗∗

（８０２. ９０） （２７７. ６６） （５３１. ９５） （６６０. ５９）

观测值 ７３ ３３２ ７３ ３３２ ７３ ３３２ ７３ ３３２

拟合优度 ０. ０７５ ０. ０２３ ０. ０９８ ０. ０４０

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示系数在 １％ 、５％ 、１０％显著性水平显著。

　 　 ４. 平行趋势检验

双重差分模型用于政策效果分析时，对照组和实验组在政策实施之前需具有相同的发展趋势，
否则 α３ 就不能完全是真实的政策效应，其中一部分是由处理组和控制组本身差异所带来的。 因而

需要检验平行性趋势假设是否成立，从图 ２ 中可以看出检验结果，在政策实施前，科创板上市公司

ＥＳＧ 评分、Ｅ 评分、Ｓ 评分、Ｇ 评分均小于非科创板上市公司，但是大致保持相同增长趋势，因此，满
足平行性趋势假设。 同时，在政策实施后，科创板上市公司和非科创板上市公司的 ＥＳＧ 评分及各

组成部分都有所增加，但是科创板上市公司的 ＥＳＧ 评分、Ｓ 评分、Ｇ 评分增幅比非科创板上市公司

更大，非科创板上市公司的 Ｅ 评分增幅比科创板更大，与回归结果相同。
本部分的实证结果表明，监管政策能够显著影响上市公司 ＥＳＧ 评分。 这意味着监管政策能够

在一定程度上促进公司 ＥＳＧ 表现，进而促进上市公司高质量发展，这也印证了 ＥＳＧ“１０１”理论框架

中的第一个“１”，即政府参与机制效应显著存在。 因此，政府相关部门须进一步完善 ＥＳＧ 相关政

策，加强监管引导，出台政策文件“自上而下”地推动上市公司实现高质量发展。
（二）资本市场的影响分析

随着我国资本市场进一步对外开放，国内外投资者的理念也在互相影响。 首先，虽然我国市场

尚未完全转型到被广泛关注 ＥＳＧ 价值投资的阶段，市场中作为 ＥＳＧ 领袖的机构投资者比例也仍需

提高，大部分参与者仍然以短期投资为主，但部分参与者已经根据多年的实践经验意识到了 ＥＳＧ
０１１
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图 ２　 双重差分模型平行性检验
　

理念的重要性，并在投资分析中纳入了 ＥＳＧ 问题。 中国作为新兴市场，在绿色金融领域拥有巨大

潜力的同时，也面临着诸多挑战。 中国金融市场尚处于发展阶段，国际上关于 ＥＳＧ 与上市公司高

质量关系的研究成果不一定完全适用于中国金融市场。 其次，国内 ＥＳＧ 现阶段的发展趋势和发展

重点与国际的市场并不统一。 因此，本部分针对 Ａ 股市场，实证检验 ＥＳＧ 评分与上市公司财务业

绩表现之间的影响关系。
１. 数据和模型构建

为了研究 ＥＳＧ 评分对资产组合绩效的影响，我们借鉴肯普夫（Ｋｅｍｐｆ，２００７）等［３８］ 构建出基于

ＥＳＧ 评分的动态资产组合。 图 ３ 中，从时间点 ｔ ＝ １ 开始，根据 ｔ 时刻的 ＥＳＧ 评分，从高到低把股票

分为两组：ＥＳＧ 评分前 ３０％的股票与 ＥＳＧ 评分后 ７０％的股票。 分别用两组股票构建出市值加权

的资产组合 Ｑｈ，ｔ ＝ １ 和 Ｑｈ，ｔ ＝ ０，在第一期（ ｔ ＝ １）持有该资产组合，直到第二期（ ｔ ＝ ２）新的 ＥＳＧ 评分

出现。 接下来，根据 ｔ ＝ ２ 时刻的 ＥＳＧ 评分将股票分为高评分组和低评分组。 随着 ＥＳＧ 评分在

ｔ ＝ １，２，…，Ｎ 的更新，可以构建出两组动态资产组合 Ｑｈ，ｔ和 Ｑ１，ｔ，也可以把这两组组合看作简易的

ＥＳＧ 高评分指数和低评分指数。
在忽略交易成本的情况下，建立一个对冲多空的交易策略：多头 Ｑｈ，ｔ和空头 Ｑ１，ｔ，为了衡量多空

头交易策略的回报率，采用四因子模型①：
Ｒｓ，ｔ － ｒｆ，ｔ ＝ αｓ ＋ β１，ｓ（Ｒｍ，ｔ － Ｒ ｆ，ｔ） ＋ β２，ｓＳＭＢ ｔ ＋ β３，ｓＨＭＬｔ ＋ β４，ｓＭＯＭｔ ＋ εｓ，ｔ （２）

式（２）中，Ｒｓ，ｔ表示不同投资组合的回报率。 Ｒｍ，ｔ － Ｒ ｆ，ｔ表示超额市场收益率。 ＳＭＢ 为市值因子，由
３ 个小市值资产组合和 ３ 个大市值资产组合的平均回报率之差构建。 ＨＭＬ 为账面市值比因子，由

１１１
① 该模型在量化选股投资策略中被广泛应用。
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图 ３　 ＥＳＧ 动态资产组合构建
　

２ 个价值资产组合的平均回报率和 ２ 个增长资产组合的平均回报率之差表示。 ＭＯＭ 为动量效应，
由过去每一年期的高回报股票回报率与低回报股票回报率之差构建。 此四因子模型是在法玛－佛

伦奇（Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ）三因子模型的基础上，加入了动量效应因子①对股票价格的影响。 同时考虑到

系统性风险、股票市值规模、账面市值比和动量因素对资产回报率的影响。 α 和 β 为模型参数，前
者代表资产组合的超额收益，后者解释了该超额收益的风险来源。

本部分的研究目的之一是分析 ＥＳＧ 评分对不同经济行业资产收益的影响。 因此，按照 Ｗｉｎｄ
行业划分将股票样本分为 １２ 个经济行业，分别对每个经济行业构建出基于 ＥＳＧ 评分的动态资产

组合。 为了分析 ＥＳＧ 评分对不同市场规模的资产收益的影响，将股票样本按照市场规模的大小分

为高市值股票（市值高于样本中 ３０％和 ５０％的股票）和低市值股票（市值低于样本中 ７０％和 ５０％
的股票），并对高市值和低市值股票构建出的基于 ＥＳＧ 评分的动态资产组合进行量化分析。 并以

此为基础，分别对不同经济行业，和不同市值规模的资产组合收益回报率进行量化分析。
２. ＥＳＧ 及其组成部分评分对股票收益率的影响

Ｔ 月月末，根据上市公司 ＥＳＧ 评分，由小到大将股票划分为 １０ 组，ＥＳＧ 评分最高组为高 ＥＳＧ
评分组（第 １０ 组），ＥＳＧ 评分最低组为低 ＥＳＧ 评分组（第 １ 组），然后求每组股票 Ｔ ＋ １ 月的平均收

益率，得到各组合月度收益率时间序列。 同时构建套利组合，即买入高 ＥＳＧ 评分组、卖出低 ＥＳＧ 评

分组，套利组合收益率为高 ＥＳＧ 评分组与低 ＥＳＧ 评分组收益率之差。 最后将各组合收益率序列与

四因子回归，得到各组合超额收益率，其结果详见表 ２。
由表 ３ 的评分结果可知，低 ＥＳＧ 评分组月度超额收益率为 － １. ４５％ ，在 １％的显著性水平显著

小于零。 高 ＥＳＧ 评分组月度超额收益率 － ０. ９２％ ，在 １％ 的显著性水平显著小于零。 套利组合月

度超额收益率 ０. ５３％ ，在 ５％ 的显著性水平显著大于零，高 ＥＳＧ 评分组月度收益率显著大于低

ＥＳＧ 评分组。 说明上市公司 ＥＳＧ 得分越高，其股票未来的收益率越高。 低 ＥＳＧ 分组收益率序列在

规模因子上的载荷为 ０. ６４，系数在 １％的显著性水平显著大于零。 高 ＥＳＧ 评分组收益率序列在规

模因子上的载荷为 ０. １６，系数在 １０％的显著性水平显著大于零。 这说明相比较于低 ＥＳＧ 评分组

股票，高 ＥＳＧ 评分组股票市值规模较大，即规模较大的上市公司其 ＥＳＧ 评分往往较高。
参考按照 ＥＳＧ 评分构建组合的方式，分别按照 Ｅ、Ｓ、Ｇ 分组，其结果详见表 ４ ～ ６。 由表 ４ 可

知，低 Ｅ 评分组月度超额收益率为 － １. ５３％ ，在 １％的显著性水平显著小于零。 高 Ｅ 评分组月度超

额收益率 － ０. ８１％ ，在 １％的显著性水平显著小于零。 套利组合月度超额收益率 ０. ７２％ ，在 ５％的

显著性水平显著大于零，低 Ｅ 评分组收益率序列在规模因子上的载荷显著大于高 Ｅ 评分组，在价

２１１
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值因子上的载荷显著小于低 Ｅ 评分组。 这说明低 Ｅ 评分组股票为规模小、成长型股票，高 Ｅ 评分

组股票为规模大、价值型股票。

表 ３　 ＥＳＧ 评分对股票收益率的影响

　 　 变量 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

参数 － １. ４５∗∗∗ － ０. ９２∗∗∗ ０. ５３∗∗

股票市值规模 ０. ９６∗∗∗ ０. ９７∗∗∗ ０. ０１

市值因子 ０. ６４∗∗∗ ０. １６∗ － ０. ４９∗∗∗

账面市值比因子 － ０. ０９ ０. ０３ ０. １２

动量效应 － ０. ２４∗∗∗ － ０. １８∗∗∗ ０. １２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％显著性水平显著。

表 ４　 Ｅ 评分对股票收益率的影响

　 　 　 变量 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

参数 － １. ５３∗∗∗ － ０. ８１∗∗∗ ０. ７２∗∗

股票市值规模 ０. ９２∗∗∗ ０. ９５∗∗∗ ０. ０３

市值因子 ０. ８２∗∗∗ ０. １８∗ － ０. ６４∗∗∗

账面市值比因子 － ０. ２５∗ ０. ０３ ０. ２８∗∗∗

动量效应 － ０. ２１∗ － ０. １７∗∗∗ ０. ０４

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％显著性水平显著。

　 　 由表 ５ 的评分结果可得，低 Ｓ 评分组月度超额收益率为 － １. ７９％ ，在 １％的显著性水平显著小

于零。 高 Ｓ 评分组月度超额收益率 － ０. ７６％ ，在 １％ 的显著性水平显著小于零。 套利组合月度超

额收益率 １. ０３％ ，在 １％的显著性水平显著大于零。 与 Ｅ 评分所得结果相似，低 Ｓ 评分组收益率序

列在规模因子上的载荷显著大于高 Ｓ 评分组，在价值因子上的载荷显著小于低 Ｓ 评分组。 这说明

低 Ｓ 评分组股票为规模小、成长型股票，高 Ｓ 评分组股票为规模大、价值型股票。

表 ５　 Ｓ 评分对股票收益率的影响

　 　 　 变量 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

参数 － １. ７９∗∗∗ － ０. ７６∗∗∗ １. ０３∗∗

股票市值规模 ０. ９３∗∗∗ １. ００∗∗∗ ０. ０７∗

市值因子 ０. ７２∗∗∗ ０. ２２∗∗∗ － ０. ５０∗∗∗

账面市值比因子 － ０. ２０∗ ０. １５∗∗∗ ０. ３５∗∗∗

动量效应 － ０. ２３∗∗∗ － ０. １４∗∗∗ ０. ０９

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％显著性水平显著。

　 　 由表 ６ 结果可知，低 Ｇ 评分组月度超额收益率为 － １. ４０％ ，在 １％ 的显著性水平显著小于零。
高 Ｇ 评分组月度超额收益率 － １. １６％ ，在 １％ 的显著性水平显著小于零。 套利组合月度超额收益

率 ０. ２４％ ，在 １０％的显著性水平不显著。 低 Ｇ 评分组收益率序列在规模因子上的载荷显著大于高

Ｇ 评分组。 这说明低 Ｇ 评分组股票为规模小股票，高 Ｇ 评分组股票为规模大股票。
综上可得，ＥＳＧ 评分及其组成部分 Ｅ 评分、Ｓ 评分均可以显著正向影响股票收益率，而 Ｇ 评分

对股票收益率没有显著影响。 同时，规模较大的股票 ＥＳＧ 评分、Ｇ 评分较高，规模大、价值型股票 Ｅ
评分、Ｓ 评分较高。

３１１
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表 ６　 Ｇ 评分对股票收益率的影响

　 　 　 变量 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

参数 － １. ４０∗∗∗ － １. １６∗∗∗ ０. ２４
股票市值规模 １. ００∗∗∗ ０. ９５∗∗∗ － ０. ０５
市值因子 ０. ７６∗∗∗ ０. ４１∗∗∗ － ０. ３５∗∗

账面市值比因子 － ０. ０８ － ０. １７∗ － ０. ０９
动量效应 － ０. ２０∗ － ０. ２０∗∗∗ ０. ００

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％显著性水平显著。

　 　 ３. 稳健性检验

（１）控制规模因素影响。 规模较大的上市公司 ＥＳＧ 及其各组成部分评分往往较高。 同时，股
票收益率受规模效应的影响，即上市公司市值越高，其股票未来收益率越低，因此，ＥＳＧ 及其各组成

部分评分对股票收益率的影响可能源于规模效应。 为降低规模效应对研究结果的影响，求各组

股票的市值加权收益率，结果详见表 ７。 根据 ＥＳＧ 评分分组，低 ＥＳＧ 评分组月度超额收益率为

表 ７　 控制规模因素影响

按 ＥＳＧ 评分分组

　 　 变量 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

参数 － ０. ０９ ０. １４ ０. ２３
股票市值规模 ０. ９９∗∗∗ ０. ８４∗∗∗ － ０. １４
市值因子 ０. ３８∗ － ０. ３７∗∗∗ － ０. ７４∗∗∗

账面市值比因子 － ０. １５ ０. ４３∗∗∗ ０. ５８∗∗∗

动量效应 － ０. ０６ － ０. １０ － ０. ０４
按 Ｅ 评分分组

　 　 变量 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

参数 － ０. １８ ０. ０７ ０. ２６
股票市值规模 ０. ９６∗∗∗ ０. ８９∗∗∗ － ０. ０７
市值因子 ０. ０７ － ０. ３４∗∗∗ － ０. ４２∗∗∗

账面市值比因子 ０. ０６ ０. ３３∗∗∗ ０. ２７∗∗∗

动量效应 － ０. １５ － ０. ０３ ０. １２
按 Ｓ 评分分组

　 　 变量 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

参数 － ０. ５４ ０. ２２ ０. ７６∗

股票市值规模 ０. ９６∗∗∗ ０. ８９∗∗∗ － ０. ０７
市值因子 ０. ２３ － ０. ３０∗∗∗ － ０. ５３∗∗∗

账面市值比因子 － ０. ２０ ０. ４６∗∗∗ ０. ６６∗∗∗

动量效应 － ０. ２０∗ － ０. ０６ ０. １４
按 Ｇ 评分分组

　 　 变量 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

参数 ０. ０１ ０. ２７ ０. ２６
股票市值规模 ０. ９７∗∗∗ ０. ９０∗∗∗ － ０. ０７
市值因子 ０. ０６ － ０. ３１∗∗∗ － ０. ３７
账面市值比因子 － ０. ２９∗∗ ０. ４１∗∗∗ ０. ７０∗∗∗

动量效应 － ０. １２ － ０. １１ ０. ０１

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％显著性水平显著。
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－ ０. ０９％ ，在 １０％的显著性水平不显著。 高 ＥＳＧ 评分组月度超额收益率 ０. １４％ ，在 １０％的显著性

水平不显著。 套利组合月度超额收益率 ０. ２３％ ，在 １０％的显著性水平不显著。 同样，根据 Ｅ 评分、
Ｓ 评分、Ｇ 评分分组，高评分组收益率与低评分组之间并不存在显著差异。 因此，ＥＳＧ 评分及各组

成部分对股票收益率的影响可能源于规模效应。
（２）控制行业因素影响。 行业之间 ＥＳＧ 得分分布存在差异。 为控制行业因素影响，先按行业

将上市公司划分为 １２ 组，再根据 ＥＳＧ 评分由低到高将每个行业中的股票为 １０ 组，各行业 ＥＳＧ 评

分最高的上市公司股票为高 ＥＳＧ 评分组，各行业 ＥＳＧ 评分最低的上市公司股票为低 ＥＳＧ 评分组，
并据此构建套利组合，然后求各组合的收益率，结果详见表 ８。 低 ＥＳＧ 评分组月度超额收益率为

－ １. ５３％ ，在 １％的显著性水平显著小于零。 高 ＥＳＧ 评分组月度超额收益率 － ０. ９３％ ，在 １％的显

表 ８　 控制行业因素影响

按 ＥＳＧ 评分分组

　 　 　 变量 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

参数 － １. ５３∗∗∗ － ０. ９３∗∗∗ ０. ６０∗∗∗

股票市值规模 ０. ９５∗∗∗ ０. ９８∗∗∗ ０. ０３

市值因子 ０. ７２∗∗∗ ０. １９∗∗ － ０. ５３∗∗∗

账面市值比因子 － ０. １５ ０. ０２ ０. １７∗∗∗

动量效应 － ０. ２２∗∗∗ － ０. １７∗∗∗ ０. ０５

按 Ｅ 评分分组

　 　 　 变量 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

参数 － １. ５６∗∗∗ － ０. ８２∗∗∗ ０. ７４∗∗∗

股票市值规模 ０. ９４∗∗∗ ０. ９６∗∗∗ ０. ０２

市值因子 ０. ７６∗∗∗ ０. ２１∗∗ － ０. ５４∗∗∗

账面市值比因子 － ０. １８ ０. ０２ ０. ２０∗∗∗

动量效应 － ０. ２０∗∗ － ０. １６∗∗∗ ０. ０４

按 Ｓ 评分分组

　 　 　 变量 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

参数 － １. ７１∗∗∗ － ０. ８９∗∗∗ ０. ８２∗∗∗

股票市值规模 ０. ９４∗∗∗ ０. ９９∗∗∗ ０. ０５

市值因子 ０. ６７∗∗∗ ０. ２４∗∗ － ０. ４３∗∗∗

账面市值比因子 － ０. １８∗ ０. ０５ ０. ２３∗∗∗

动量效应 － ０. ２２∗∗∗ － ０. １６∗∗∗ ０. ０６

按 Ｇ 评分分组

　 　 　 变量 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

参数 － １. ４８∗∗∗ － １. １０∗∗∗ ０. ３７

股票市值规模 １. ００∗∗∗ ０. ９５∗∗∗ － ０. ０５

市值因子 ０. ７２∗∗∗ ０. ４３∗∗∗ － ０. ２９∗∗

账面市值比因子 － ０. ０５ － ０. ０７ － ０. ０２

动量效应 － ０. ２０∗ － ０. ２０∗∗∗ ０. ００

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％显著性水平显著。
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著性水平显著小于零。 套利组合月度超额收益率 ０. ６０％ ，在 １％的显著性水平显著大于零。 因此，
高 ＥＳＧ 评分组月度收益率显著大于低 ＥＳＧ 评分组。 说明在控制行业因素影响后，ＥＳＧ 评分仍然显

著影响股票收益率。 同理，分别检验 Ｅ 评分、Ｓ 评分及 Ｇ 评分在控制行业因素影响后对股票收益率

的影响。 在控制行业因素影响后，Ｅ 评分、Ｓ 评分仍然能够显著正向影响股票收益率，Ｇ 评分则不

能显著影响股票收益率。
（３）控制组合划分方式影响。 为控制不同组合划分方式影响，也为考察各组合收益率是否单

调增加，求取不同分位数下组合超额收益率。 以分位数为 ３０％ 为例。 当分位数为 ３０％ 时，低 ＥＳＧ
评分组为 ＥＳＧ 得分最低的 ３０％股票，即由第 １、２、３ 三组股票组成；高 ＥＳＧ 评分组为 ＥＳＧ 得分最高

的 ３０％股票，即由第 ８、９、１０ 三组股票组成；同理，也可以控制 Ｅ 评分、Ｓ 评分及 Ｇ 评分的分组方

式 ，结果详见表 ９。 在根据 ＥＳＧ 评分、Ｅ评分、Ｓ评分分组后，在不同分组方式下，高评分组股票收

表 ９　 控制组合划分方式影响

按 ＥＳＧ 评分分组

分位数 ／ ％ 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

１０ － １. ４５∗∗∗ － ０. ９２∗∗∗ ０. ５３∗∗

２０ － １. ４５∗∗∗ － ０. ９６∗∗∗ ０. ４９∗∗

３０ － １. ４４∗∗∗ － １. ０３∗∗∗ ０. ４１∗∗

４０ － １. ４６∗∗∗ － １. １４∗∗∗ ０. ３２∗

５０ － １. ４３∗∗∗ － １. ２０∗∗∗ ０. ２２

按 Ｅ 评分分组

分位数 ／ ％ 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

１０ － １. ５３∗∗∗ － ０. ８１∗∗∗ ０. ７２∗∗

２０ － １. ４５∗∗∗ － １. ０７∗∗∗ ０. ３８∗

３０ － １. ４４∗∗∗ － １. ０９∗∗∗ ０. ３４∗

４０ － １. ４３∗∗∗ － １. １７∗∗∗ ０. ２７∗

５０ － １. ４５∗∗∗ － １. １９∗∗∗ ０. ２５∗

按 Ｓ 评分分组

分位数 ／ ％ 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

１０ － １. ７９∗∗∗ － ０. ７６∗∗∗ １. ０３∗∗∗

２０ － １. ５９∗∗∗ － ０. ８７∗∗∗ ０. ７２∗∗∗

３０ － １. ５８∗∗∗ － ０. ９７∗∗∗ ０. ６０∗∗∗

４０ － １. ５５∗∗∗ － １. ０８∗∗∗ ０. ４７∗∗∗

５０ － １. ５１∗∗∗ － １. １２∗∗∗ ０. ３９∗∗∗

按 Ｇ 评分分组

分位数 ／ ％ 低评分组 高评分组 高评分组 －低评分组

１０ － １. ４０∗∗∗ － １. １６∗∗∗ ０. ２４

２０ － １. ５３∗∗∗ － １. ２５∗∗∗ ０. ２８

３０ － １. ４８∗∗∗ － １. ２３∗∗∗ ０. ２５

４０ － １. ４１∗∗∗ － １. ２１∗∗∗ ０. ２０

５０ － １. ４１∗∗∗ － １. ２３∗∗∗ ０. １８

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％显著性水平显著。
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益率显著高于低评分组。 根据 Ｇ 评分分组，即使变动分组方式，高评分组股票收益率也未显著高

于低评分组。 这说明研究结果不受分组方式的影响。 与此同时，根据 ＥＳＧ 评分、Ｅ 评分、Ｓ 评分分

组，随着分组分位数的增大，高评分组股票收益率与低评分组之间的差距越来越低。 据此可以推

断，随着评分的逐渐增加，股票收益率也呈现单调增大的趋势。
（４）分行业检验。 表 １０ 中，除日常消费行业外，其余各行业表现出“ＥＳＧ 评分越高，股票收益

率越高”的趋势，其中材料、工业、金融 ３ 个行业最为显著。 而且随着分位数增加，高分组与低分组

收益率之差也减小。 Ｅ 评分对材料、工业等行业股票收益率的影响较大，Ｓ 评分对金融、信息技术

等行业股票收益率影响较大，Ｇ 评分对工业、金融等行业股票收益率影响较大。 整体而言，ＥＳＧ 评

分及其 ３ 个组成部分能够正向影响股票收益率。
本部分的实证结果表明，上市公司 ＥＳＧ 评分及组成部分 Ｅ、Ｓ 能够显著正向影响股票收益率，

投资者投资于 ＥＳＧ 评分高的上市公司可以获得超额收益率，而组成部分 Ｇ 对股票收益率没有显著

影响。 上述研究结果在控制行业因素的影响之后仍然存在，这意味着资本市场对高质量发展的上

市公司给出更高的溢价。 这主要是由于 Ｇ 是投资者比较关注的，股票价格已经完全反映了 Ｇ 评分

表 １０　 分行业检验

按 ＥＳＧ 评分分组

行业
分为 １０ 组 分为 ５ 组

低评分组 高评分组 高 －低评分组 低评分组 高评分组 高 －低评分组

能源 － １. ４１∗∗∗ － ０. ７３ ０. ６８ － １. ２３∗∗∗ － ０. ９７∗ ０. ２５

材料 － １. ２１∗∗∗ － ０. ６０∗∗∗ ０. ６１∗∗ － １. １３∗∗∗ － ０. ８１∗∗∗ ０. ３２

工业 － １. ７２∗∗∗ － １. １２∗∗∗ ０. ６０∗∗∗ － １. ５６∗∗∗ － １. ２０∗∗∗ ０. ３６∗

可选消费 － １. ６６∗∗∗ － １. ５０∗∗∗ ０. １６ － １. ７６∗∗∗ － １. ５９∗∗∗ ０. １７

日常消费 － ０. ４２ － ０. ６３ － ０. ２１ － ０. ３７ － ０. ４１ － ０. ０３

医疗保健 － １. ７６∗∗∗ － １. ２２∗∗ ０. ５４ － １. ８７∗∗∗ － １. ３９∗∗∗ ０. ４８

金融 － １. １５∗ ０. ０３ １. １９∗∗ － ０. ８９ － ０. ０５ ０. ８４∗∗

信息技术 － １. ６０∗∗∗ － １. １１∗ ０. ４９ － １. ６８∗∗∗ － １. ２９∗∗ ０. ３９

公共事业 － １. ３１∗∗ － ０. ８４∗ ０. ４７ － １. ５４∗∗∗ － ０. ８９∗∗ ０. ６５

房地产 － １. ６３∗∗∗ － １. １８∗∗ ０. ４５ － １. ５５∗∗∗ － １. ３７∗∗∗ ０. １８

按 Ｅ 评分分组

行业
分为 １０ 组 分为 ５ 组

低评分组 高评分组 高 －低评分组 低评分组 高评分组 高 －低评分组

能源 － １. １２∗∗ － ０. ９１∗ ０. ２１ － １. ２９∗∗∗ － ０. ９１∗ ０. ３９

材料 － １. １１∗∗∗ － ０. ７２∗∗∗ ０. ３９∗ － １. ０５∗∗∗ － ０. ９０∗∗∗ ０. １５

工业 － １. ６４∗∗∗ － １. ０８∗∗∗ ０. ５６∗∗∗ － １. ５７∗∗∗ － １. １７∗∗∗ ０. ４０∗∗∗

可选消费 － １. ８５∗∗∗ － １. ４５∗∗∗ ０. ４１ － １. ８７∗∗∗ － １. ４９∗∗∗ ０. ３８∗

日常消费 － ０. ６７ － ０. ４９ ０. １８ － ０. ５５ － ０. ２６ ０. ３０

医疗保健 － １. ９１∗∗∗ － １. ５０∗∗∗ ０. ４１ － １. ７７∗∗∗ － １. ４８∗∗∗ ０. ２９

金融 － ０. ９１ － ０. ３３ ０. ５８ － ０. ８９ － ０. ０５ ０. ８４∗∗

信息技术 － １. ７７∗∗∗ － １. ２１∗∗ ０. ５６ － １. ６０∗∗∗ － １. ３８∗∗∗ ０. ２１

公共事业 － １. ０５ － ０. ８１∗∗ ０. ２５ － １. ３３∗∗ － １. １１∗∗∗ ０. ２１

房地产 － １. ４５∗∗∗ － １. ５６∗∗∗ － ０. １１ － １. ３８∗∗∗ － １. ５７∗∗∗ ０. １９
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续表 １０

按 Ｓ 评分分组

行业
分为 １０ 组 分为 ５ 组

低评分组 高评分组 高 －低评分组 低评分组 高评分组 高 －低评分组

能源 － １. ３２∗∗ － ０. ７１ ０. ６１ － １. ４９∗∗∗ － ０. ７１ ０. ７８∗∗∗

材料 － １. １１∗∗∗ － ０. ５７∗ ０. ５４∗∗ － １. １２∗∗∗ － ０. ８２∗∗∗ ０. ２９

工业 － １. ５３∗∗∗ － １. １３∗∗∗ ０. ４０∗ － １. ５０∗∗∗ － １. ２７∗∗∗ ０. ２４

可选消费 － １. ８９∗∗∗ － １. ５０∗∗∗ ０. ３９ － １. ７５∗∗∗ － １. ６０∗∗∗ ０. １６

日常消费 － ０. ５６ － ０. １９ ０. ３７ － ０. ６３ － ０. １９ ０. ４４

医疗保健 － １. ８６∗∗∗ － １. ３８∗∗∗ ０. ４７ － １. ７０∗∗∗ － １. ５６∗∗∗ ０. １５

金融 － ０. ９７ － ０. ０２ ０. ９９∗ － ０. ８５ － ０. １０ ０. ７４∗

信息技术 － １. ７７∗∗∗ － １. ０７∗ ０. ７０∗ － １. ７４∗∗∗ － １. ２３∗∗ ０. ５１∗

公共事业 － １. ６４∗∗∗ － ０. ６６ ０. ９７∗ － １. ５１∗∗∗ － ０. ９２∗∗∗ ０. ６９

房地产 － １. ６３∗∗∗ － １. ３０∗∗ ０. ３３ － １. ６５∗∗∗ － １. ２５∗∗∗ ０. ４０

按 Ｇ 评分分组

行业
分为 １０ 组 分为 ５ 组

低评分组 高评分组 高 －低评分组 低评分组 高评分组 高 －低评分组

能源 － ０. ９４ － ０. ８６∗∗ ０. ０７ － １. １１∗ － １. １０∗∗∗ ０. ０１

材料 － １. １１∗∗∗ － ０. ８１∗∗∗ ０. ２８ － １. ０１∗∗∗ － ０. ９３∗∗∗ ０. ０８

工业 － １. ７５∗∗∗ － １. １５∗∗∗ ０. ６０∗∗∗ － １. ５５∗∗∗ － １. ２２∗∗∗ ０. ３３∗

可选消费 － １. ７１∗∗∗ － １. ７６∗∗∗ － ０. ０５ － １. ６４∗∗∗ － １. ７２∗∗∗ － ０. ０８

日常消费 － ０. ２０ － ０. ７４ － ０. ５４ － ０. ２６ － ０. ５６ － ０. ２９

医疗保健 － １. ７６∗∗∗ － １. ４６∗∗∗ ０. ３１ － １. ８６∗∗∗ － １. ４０∗∗∗ ０. ４６

金融 － １. １５∗ － ０. ０４ １. １９∗∗∗ － ０. ８８ － ０. ０７ ０. ８１∗∗∗

信息技术 － １. ４８∗∗∗ － １. ２９∗∗ ０. １８ － １. ４８∗∗∗ － １. ４８∗∗∗ ０. ００

公共事业 － １. ３１∗∗ － ０. ８１∗ ０. ５０ － １. ３９∗∗∗ － １. ０５∗∗∗ ０. ３４

房地产 － １. ５７∗∗∗ － １. ５３∗∗∗ ０. ０４ － １. ４０∗∗∗ － １. ５２∗∗∗ ０. １３

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％显著性水平显著。

所蕴含的信息。 但是，近几年投资者才逐渐关注 Ｅ、Ｓ，而且受制于数据来源等特殊原因，投资者对

Ｅ、Ｓ 中的信息挖掘程度不够，股票价格未能充分反映 Ｅ、Ｓ 所蕴含的信息，因此，Ｅ、Ｓ 能够预测股票

未来收益率。 为提高股票市场定价效率，监管机构须强制要求上市公司披露 Ｅ、Ｓ 信息，使得投资

者能够得到标准化的数据并用于投资分析。 但是，上市公司信息披露受公司治理有效性的影响。
我们目的是要加强 Ｅ、Ｓ 方面的信息披露，降低信息不对称。 值得注意的是，必须畅通 Ｇ 的路径才

可以实现这一目的。 上述实证研究结果表明，本文所提出的“１０１”理论框架中的第二个“１”，即资

本市场机制效应显著存在。 因此，应推动投资者践行 ＥＳＧ 投资理念，提高投资者对 ＥＳＧ 投资的理

解和接受度。
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四、结论与建议

本文通过构建 ＥＳＧ“１０１”分析框架，并基于该框架对我国上市公司数据进行实证检验，可以得

出 ３ 点结论。
（一）监管政策（如强制性信息披露政策）可显著提高上市公司 ＥＳＧ 表现

在投资者越来越关注上市公司的可持续发展能力，以期规避上市公司非系统性风险，从而获得

更好风险收益的背景下，上市公司如果根据监管要求披露相关 ＥＳＧ 信息会更受投资者的青睐。 所

以监管政策的强制信息披露，不仅能够推动上市公司信息披露的规范性，提高信息披露质量，而且

可以通过投资者的关注度，反向助力上市公司 ＥＳＧ 表现，促进上市公司高质量发展。 根据我国上

市公司的数据进行实证分析后发现，信息披露政策可使上市公司 ＥＳＧ 评分整体提高 ２. ３ 分，其中，
社会责任评分提高 ４. ７ 分，公司治理评分提高 ３. ９ 分。

（二）公司治理是 ＥＳＧ 的核心

短期内污染问题或社会问题有更高的可见度，而治理层面对于公众而言接近于黑盒，导致上市

公司内部的问题容易被舆论忽略。 然而本质上，环境与社会问题是不良管理带来的负面结果。 因

此，上市公司的高水平治理在中长期可以促进环境与社会效益的提高，且环保和社会意识是双碳目

标下上市公司管理模式的重要组成部分。
（三）上市公司的 ＥＳＧ 表现对其股票收益率有着积极影响

资本市场实践表明，投资者投资于 ＥＳＧ 评分高的上市公司，可以获得显著性超额收益率；组成

部分 Ｅ、Ｓ 和 Ｇ 的高评分也会对股票收益率产生提升，但 Ｇ 的结果并不显著。 监管层面需要大力推

动 ＥＳＧ 相关政策，以推动和规范上市公司 ＥＳＧ 表现，随着监管层的不断推进，上市公司 ＥＳＧ 表现

不断完善，投资者才能有更多的高质量公司可以选择投资。 同时，ＥＳＧ 可为投资者带来超额收益，
资金的流入进一步促进上市公司的高质量发展。 与此同时，公司内部组织结构对企业具体行为有

着举足轻重的影响，是一切宏观治理的基础，上市公司本身应提高公司治理水平。 三股力量同时发

力，形成良性循环，以期助力资本市场迈向高质量发展新格局。
基于上述结论，关于双碳目标下上市公司如何通过 ＥＳＧ 来实现高质量发展，可有以下 ６ 点

建议。
（一）监管机构应尽快制定标准化 ＥＳＧ 评价体系

中国的产业结构与发达国家不同，从化石能源向清洁能源转型的过程中，不仅要考虑区域发展

均衡问题，还要叠加技术、生产生活方式变革的演变，盲目套用适用于发达国家的评价体系不利于

中国上市公司的成长。 因此，如何在符合国际惯例的基础上加入中国现实特点，打造中国的 ＥＳＧ
标准，形成发展中国家的 ＥＳＧ 典范，是需要认真思考的问题。 当形成标准之后，通过亚投行、丝路

基金等资本尝试在“一带一路”沿线国家和地区形成 ＥＳＧ 投资准则，促进中国“ＥＳＧ 开放”。
（二）监管机构有必要强制性帮助企业建立 ＥＳＧ 发展理念

通过强制上市公司进行信息披露，增加市场透明度，有利于帮助市场投资者“用脚投票”，用
“真金白银”来支持高质量的上市公司发展壮大；也有利于对企业形成倒逼机制，迫使企业逐步推

行绿色改造、绿色创新。
（三）监管部门应加强对漂绿行为的审查

伴随着 ＥＳＧ 发展理念不断推进，上市公司 ＥＳＧ 相关实践与 ＥＳＧ 相关产品正在不断丰富，由于

缺乏统一的审查标准及严格的审查制度，一些上市公司存在对环境及社会方面的绩效进行夸大或

造假，这其实也反映出上市公司内部治理存在严重的问题。 因此，通过监管部门更严格的审查，可
以避免上市公司为提高 ＥＳＧ 表现而出现的急功近利、投机取巧行为。
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（四）政府引导上市公司和金融机构形成“ＥＳＧ 表现－ＥＳＧ 投资”循环机制

ＥＳＧ 符合双碳发展目标，履行 ＥＳＧ 理念可以帮助企业获得发展优势，吸引投资人的关注，在海

内外资本市场更有效地实现外部融资，公司股价也会有更好的表现。 反过来，企业获得融资后有资金

和动力去对技术、生产流程以及工艺等进行低碳改造，促进中国双碳目标的实现和企业高质量发展。
（五）将上市公司的 ＥＳＧ 表现与碳排放减免额度挂钩

对于低污染、低能耗、低排放的企业，给予相应的碳排放减免额度，一方面，促进有利于节能、减
排和降污的企业发展；另一方面，也有利于倒逼高污染、高能耗、高排放的企业进行技术迭代更新。

（六）上市公司自身应注重将 ＥＳＧ 理念融入内部公司治理

上市公司应尽快建立 ＥＳＧ 综合制度框架，在绿色发展、社会公正和有效治理方面作出表率，是
其应有之义。 从公司治理角度而言，上市公司在面临经营决策时，应确定公司所面临的 ＥＳＧ 风险

和机遇，确保出具恰当的报告和执行规范的监督流程。 包含有 ＥＳＧ 理念的治理模式是实现企业自

下而上进行绿色改造、绿色更新的动力和保障。
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ｆｒｏｍ Ｊａｐａｎｅｓｅ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｆｉｒｍｓ［Ｊ］． Ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１１， ７０（９）： １６９１⁃１７００．
［２２］ ＧＨＯＵＬ Ｓ ＥＩ， ＧＵＥＤＨＡＭＩ Ｏ， ＫＩＭ Ｙ． Ｃｏｕｎｔｒｙ⁃ｌｅｖｅｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ， ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ， ａｎｄ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１７， ４８（３）： ３６０⁃３８５．
［２３］ ＡＢＯＵＤ Ａ， ＤＩＡＢ Ａ． Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ， ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ ｏｎ ｆｉｒｍ

ｖａｌｕｅ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｅｇｙｐｔ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ， ２０１８， ８（４）： ４４２⁃４５８．
［２４］ 施懿宸， 赵龙图， 朱一木． ＥＳＧ 因素在企业估值的运用［Ｊ］． 金融纵横， ２０２１（７）： ２３⁃３１．
［２５］ ＢＲＡＭＭＥＲ Ｓ， ＰＡＶＥＬＩＮ Ｓ． Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ ｂｙ ｌａｒｇｅ ＵＫ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ［Ｊ］．

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ Ａ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００４， １３（２⁃３）： ８６⁃９９．
［２６］ ＳＡＳＳＥＮ Ｒ， ＨＩＮＺＥ Ａ Ｋ， ＨＡＲＤＥＣＫ Ｉ． Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＥＳＧ ｆａｃｔｏｒｓ ｏｎ ｆｉｒｍ ｒｉｓｋ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ ［ Ｊ ］．

ＺＥＩＴＳＣＨＲＩＦＴ ＦＵＲ ＢＥＴＲＩＥＢＳＷＩＲＴＳＣＨＡＦＴ， ２０１６， ８６（８）： ８６７⁃９０４．
［２７］ ＡＴＡＮ Ｒ， ＡＬＡＭ Ｍ Ｍ， ＳＡＩＤ Ｊ． ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ， ｓｏｃｉａｌ， ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｏｎ

ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： ｐａｎｅｌ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｍａｌａｙｓｉａｎ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ［ Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｑｕａｌｉｔｙ，
２０１９， ２９（２）： １８２⁃１９４．

［２８］ ＤＡＩ Ｙ． Ｃａｎ ＥＳＧ ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ ｂｅａｔ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ？ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］．
Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｅｃｏｎｏｍｙ， ２０２１， ５４（２）： １⁃１２．

［２９］ ＺＨＡＮＧ Ｘ， ＺＨＡＯ Ｘ， ＨＥ Ｙ． Ｄｏｅｓ ｉｔ ｐａｙ ｔｏ ｂｅ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ？ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ＥＳＧ ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］．
Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ， ２０２２， ５８（４）： ２３⁃４８．

［３０］ ＷＡＮＧ Ｚ， ＬＩＡＯ Ｋ， ＺＨＡＮＧ Ｙ． Ｄｏｅｓ ＥＳＧ ｓｃｒｅｅｎｉｎｇ ｅｎｈａｎｃｅ ｏｒ ｄｅｓｔｒｏｙ ｓｔｏｃｋ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｖａｌｕｅ？ ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］． Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ， ２０２２， ５８（４）： １⁃２２．

［３１］ 金永刚． 关于能源效率问题的内涵、逻辑及影响因素的研究综述［Ｊ］． 辽宁大学学报（哲学社会科

学版）， ２０２０， ４８（２）： ５１⁃５８．
［３２］ 原毅军， 陈喆． 环境规制、绿色技术创新与中国制造业转型升级［Ｊ］． 科学学研究， ２０１９， ３７（１０）：

１９０２⁃１９１１．
［３３］ 李维安， 姜涛． 公司治理与企业过度投资行为研究———来自中国上市公司的证据［Ｊ］． 财贸经济，

２００７（１２）： ５６⁃６１， １４１．
［３４］ 唐国平， 李龙会． 股权结构、产权性质与企业环保投资———来自中国 Ａ 股上市公司的经验证据［Ｊ］．

财经问题研究， ２０１３（３）： ９３⁃１００．
［３５］ ＤＹＣＫ Ａ， ＺＩＮＧＡＬＳ Ｖ Ｌ． Ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ ｍｅｄｉａ： ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｒｕｓｓｉａ［ Ｊ］． Ｔｈｅ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２００８， ６３（３）： １０９３⁃１１３５．
［３６］ 周开国， 应千伟， 钟畅． 媒体监督能够起到外部治理的作用吗———来自中国上市公司违规的证据［Ｊ］．

金融研究， ２０１６（６）： １９３⁃２０６．
［３７］ 张梅珍， 曹欣怡． 大众媒介参与生态环境治理的实现机制———以自然灾害报道为例［Ｊ］． 青年记者，

２０１８（５）： ２５⁃２６．
［３８］ ＫＥＭＰＦ Ａ， ＯＳＴＨＯＦＦ Ｐ． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｏｃｉａｌｌｙ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ ｏｎ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ［ Ｊ］．

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２００７， １３（５）： ９０８⁃９２２．
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２０２２ 年 北 京 工 业 大 学 学 报 （社会科学版）

　

ＥＳＧ ａｎｄ ｔｈｅ Ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ′ｓ Ｌｉｓｔｅｄ
Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ Ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ Ｄｕａｌ Ｃａｒｂｏｎ Ｇｏａｌ：

Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ＥＳＧ ＂１０１＂ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ

ＺＨＡＮＧ Ｘｉａｏｘｉ１，２， ＭＡ Ｚｏｎｇｍｉｎｇ３

（１． Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １００８３６， Ｃｈｉｎａ；
２． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １０２４４５， Ｃｈｉｎａ；

３． Ｇａｌａｘｙ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００７３， Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ａｓ ａ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｍａｔｒｉｘ ｉｎｄｉｃａｔｏｒ ｓｙｓｔｅｍ ｆｏｒ ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ， ｓｏｃｉａｌ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ＥＳＧ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｎｄｉｃａｔｏｒ
ｆｏｒ ｉｄｅｎｔｉｆｙｉｎｇ ｔｈｅ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ
ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ Ｃｈｉｎａ′ ｓ ｅｃｏｎｏｍｙ ｔｕｒｎｉｎｇ ｔｏ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｇｏａｌ ｏｆ
ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ ｔｈｅ ｎｅｗ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｃｏｎｃｅｐｔ． Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ＥＳＧ′ ｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ， ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ⁃ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ
ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ， ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ—ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｅ， Ｓ ａｎｄ Ｇ．
Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｔｈｅ ＂１０１＂ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ ＥＳＧ ｃａｎ ｂｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄ ｔｏ ｃｌａｒｉｆｙ ｔｈｅ
ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ＥＳＧ ａｎｄ ｔｈｅ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｉｓ
ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ， ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｏｎ ｔｈｅ ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｔｗｏ ａｓｐｅｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｉｔｓｅｌｆ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｈａｔ ｄｉｓｃｌｏｓｅ ＥＳＧ ｒｅｌａｔｅｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｃｃｏｒｄｉｎｇ
ｔｏ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｃｏｎｃｅｒｎｅｄ ｂｙ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ＥＳＧ ｓｃｏｒｅ ａｎｄ ｉｔｓ
ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ＂ ｅ＂ ａｎｄ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ＂ ｓ＂ ｓｃｏｒｅｓ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ａｎｄ
ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｌｅｖｅｌ ｈａｓ ｆｏｒｍｕｌａｔｅｄ ａ ｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄ
ＥＳＧ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｔｏ ｒｅｇｕｌａｔｅ ｔｈｅ ＥＳＧ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ｇｕｉｄｅ
ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｔｏ ｆｏｒｍ ａ ＂ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＥＳＧ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ＂ ｃｙｃｌｅ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ， ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｅｒｇｙ⁃ｓａｖｉｎｇ， ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ
ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｗｈｉｌｅ ｆｏｒｃｉｎｇ ｈｉｇｈ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ， ｈｉｇｈ ｅｎｅｒｇｙ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ａｎｄ ｈｉｇｈ ｅｍｉｓｓｉｏｎ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｃａｒｒｙ ｏｕｔ ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｇｉｖｅ ｆｕｌｌ ｐｌａｙ ｔｏ ｔｈｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ
ＥＳＧ ｔｏ ｈｅｌｐ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔ ｔｈｅ ｄｕａｌ ｃａｒｂｏｎ ｇｏａｌｓ， ａｎｄ ａｃｈｉｅｖｅ ｔｈｅ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｄｏｕｂｌｅ ｃａｒｂｏｎ ｔａｒｇｅｔ； ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ； ｈｉｇｈ ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ； ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，
ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
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