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摘   要： 近年来，随着可持续发展理念的深入，公司环境、社会及治理（ESG）表现作为一种非财务表现备

受投资者关注 . 在此背景下，探究公司 ESG 表现与股票特质风险之间的关系具有重要意义 . 本研究以 2013—

2022 年沪深 A 股上市公司为研究样本，实证检验了 ESG 表现对股票特质风险的影响 . 研究结果表明，良好的

ESG 表现能够显著抑制股票特质风险，公司声誉和投资者异质信念在二者之间发挥中介作用，媒体关注度强

化了二者之间的负向关系 . 从分项指标来看，E，S，G 3 个维度的良好表现均有利于降低股票特质风险 . 异质

性分析表明，在高代理成本与非高科技行业公司中，ESG 表现对股票特质风险的抑制效应更强 .
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Impact of ESG Performance on Stock Idiosyncratic Risk
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Abstract： In recent years， with the deepening of the sustainable development concept， 
corporate’s environmental，social and governance（ESG） performance， as a non-financial 
performance， is closely watched by investors.  In this context， exploring the relationship between 
corporate’s ESG performance and stock idiosyncratic risk is of great significance. Using a sample 
of A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2013 to 2022， this study empirically 
examined the impact of ESG performance on the stock idiosyncratic risk.  The research results 
indicate that stock idiosyncratic risk can be significantly suppressed by good ESG performance； 
the mediating role between the two is played by corporate reputation and investors’ 
heterogeneous beliefs； the negative relationship between the two is strengthened by media 
attention.  From the perspective of sub-indicators， stock idiosyncratic risk can be reduced by good 
performance in the three dimensions of E， S， and G.  Heterogeneity analysis indicates that a 
stronger inhibitory effect of ESG performance on stock idiosyncratic risk is exhibited in 
companies with high agency costs and non-high-tech companies.
Key words： ESG performance； stock idiosyncratic risk； corporate reputation； investor’s 
heterogeneous belief； media attention

股票特质风险是指不被市场因素或者共同

因子所解释的个股波动风险［1-2］，是相对于利率变

动、汇率变化等宏观因素引起的系统风险而言

的［2］，主要由公司层面特征因素（如公司内部控制

水平［3］、企业信息不对称程度［2］）以及投资者行

为［2，4］对股价的冲击导致 . 过高的特质风险会加大

公司的融资成本［2］、增加个股投资者构建投资组

合所需的股票数量［5］、损害小股东的财富保护［6］、

削弱资本市场的定价效率和资源配置功能［2］. 因

此，探究股票特质风险的影响因素，将其控制在

合理范围内，对于公司发展、股东财富保护、资本

市场高质量运行均有重要意义 .

近年来，经济可持续发展已成为全社会的共

同追求，公司与投资者逐渐将单一的经济目标转
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向兼顾环境（environmental，E），社会（social，S）与

治理（governance，G）的社会价值目标，ESG 表现

在资本市场中备受投资者关注［7］. 已有研究表明，

投资者的非理性投资行为是推动股票特质风险

形成的重要原因［2，4］.ESG 表现作为一种综合性非

财务信息，能够通过对外信号传递，减少非理性

投资行为［7-8］. 因此，在 ESG 表现逐渐受到投资者

关注的背景下，其良好的表现能否通过对外信号

传递降低股票特质风险，值得深入探究 .

本文的主要贡献包括：

1） 基于投资者行为视角，探究 ESG 表现对

股票特质风险的影响及其中介机制，拓展了 ESG

表现在资本市场领域的经济后果变量，揭示了公

司可持续发展理念与股票特质风险的内在联系 .

2） 媒体作为信息传播的渠道，其对公司的关

注程度影响着 ESG 表现的传播范围与速度 . 探究

媒体关注度对 ESG 表现与股票特质风险关系的

调节效应，为理解信息环境如何影响 ESG 表现的

作用路径提供参考 .

1　理论分析与研究假设

1. 1　ESG表现与股票特质风险

ESG 表现是一种重要的非财务信号 . 一方

面，ESG 表现较好的公司往往注重长期经营，有

着较好的中长期绩效［7］，能够向外界传递公司注

重可持续发展的信号 . 另一方面，ESG 表现较好

的公司往往有着完善的风险管理制度，注重对股

东等利益相关方的权益进行保护，向外界传递对

股东负责的信号，从而有助于吸引拥有稳定投资

目标与长期投资策略的长期投资者［9］，促使股票

交易趋于理性，降低股票特质风险［4］. 此外，ESG

表现较好的公司通常会在环境保护、社会责任履

行 以 及 公 司 治 理 等 方 面 披 露 更 多 的 非 财 务 信

息［10］. 非财务信息的披露与传递，能够对财务信

息起到补充作用，帮助投资者侧面了解公司的财

务状况［7，11］，并有助于投资者将非财务信息与财

务信息结合起来对公司未来发展作出正确判断，

减少由于信息缺乏所导致的非理性投资行为，降

低股票特质风险［6］.

基于以上分析，本文提出假设 1.

假设 1 良好的 ESG 表现能够降低股票特质

风险 .

1. 2　公司声誉的中介效应

公司声誉依赖于利益相关者对公司过去市

场行为的主观评价［12］. 良好的 ESG 表现表明公司

对环境负责，并注重维护股东、客户等利益相关

者的权益［13］，向外界传递公司最终目标是通过可

持续发展实现多方长期共赢的正面信号，从而改善

外界对公司的评价，提升公司在利益相关者心目中

的形象与地位，推动公司声誉的增强［13-15］.

公司声誉的提升有助于降低股票特质风险 .

Delgado-García 等［16］证明了公司声誉越高，股票

特质风险越低 . 声誉资本能够发挥类似“保险”的

保护作用，当公司发生负面事件时，减少投资者

的负面情绪［17］，避免投资者因过度恐慌而采取非

理性投资行为，从而降低股票特质风险 . 声誉资

本的“保险”效应还有助于提升客户保留率、降低

员工流动率［16，18］，从而减少公司业绩波动，稳定的

经营业绩有助于增强投资者对公司未来发展的

确定性判断，减少非理性投资行为［19］，降低股票

特质风险［4］.

基于以上分析，本文提出假设 2.

假设 2 良好的 ESG 表现通过提高公司声誉

降低股票特质风险 .

1. 3　投资者异质信念的中介效应

投资者异质信念是指不同投资者在相同持

有期内对同一股票的未来收益有着不同预期［2］.

缓解信息不对称有利于降低投资者异质信念［2］.

前文分析表明，ESG 表现较好的公司，往往披露

更多的非财务信息［10］；同时 ESG 表现较好的公

司，往往拥有更低的盈余管理水平［20-21］，更高的

信息披露质量，这有助于减少公司内外部之间以

及投资者之间的信息不对称，从而降低投资者异

质信念［2］.

投资者异质信念的降低有助于减少股票特

质风险 .Cai 等［22］证明了投资者异质信念越低，股

票特质风险越低 . 陆静等［2］与 Hao 等［23］发现投资

者异质信念可以作为中介变量对股票特质风险

产生同向影响 . 较低的投资者异质信念有利于抑

制公司层面的投机交易［2］，促使交易更趋理性，降

低股票特质风险 . 此外，在中国卖空限制的背景

下，投资者异质信念的降低有利于缓解股价被高

估，减少股价在未来发生极端下跌的可能性［2］，进

一步降低股票特质风险 .

基于以上分析，本文提出假设 3.

假设 3 良好的 ESG 表现通过降低投资者异

质信念降低股票特质风险 .

1. 4　媒体关注度的调节效应

媒体关注作为一种外部治理机制，具有信息
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传播和外部监督双重功能［24-25］.

从信息传播视角看，媒体具备专业的信息收

集与传播能力 . 提高媒体关注度有助于扩大 ESG

绩效的传播范围［26］，促使更多投资者识别出 ESG

表现所传递的可持续发展信号，从而有助于增强

ESG 表现对长期投资者的吸引效应，进一步降低

股票特质风险 . 同时较高的媒体关注度能够将

ESG 信息快速传递给外部投资者［24，27］，从而有助

于进一步促进 ESG 表现对信息不对称的降低效

应［24，26］，帮助投资者正确判断股价，降低股票特质

风险 .

从外部监督视角看，媒体关注度高的公司，

往往接受更多的外部监督，可有效减少公司侵害

投 资 者 权 益 的 行 为［24］，提 高 公 司 信 息 披 露 质

量［28］. 因此媒体关注能够发挥有效的监督功能，

加强 ESG 表现较好的公司所披露的增量非财务

信息的真实性，进一步加强投资者将非财务信息

与财务信息结合判断股价的有效性，强化 ESG 表

现效用的发挥，降低股票特质风险 .

基于以上分析，本文提出假设 4.

假设 4 媒体关注度越高，ESG 表现对股票

特质风险的抑制作用越强 .

2　研究设计

2. 1　样本选取与数据来源

2012 年，证监会修订《公开发行证券的公司

信息披露内容与格式准则第 2 号——年度报告的

内容与格式》，鼓励公司披露社会责任工作情况；

香港联交所正式将《环境、社会及管治报告指引》

纳入《上市规则》附录，进一步促进了 ESG 理念在

国内的传播 . 同时考虑到数据的及时性与可得

性，本文以 2013—2022 年沪深 A 股上市公司为初

始研究样本，并剔除了以下样本：金融类公司、ST

公司、*ST 公司、上市年限不足一年的公司、股票

年度内正常交易天数不足 120 天的公司以及数据

缺失的样本，最终得到有效样本 22 919 个 . 同时

为避免极端值干扰，对所有连续变量进行±1% 分

位缩尾处理 .

本文 ESG 评级数据来自 Wind 数据库，媒体

关注度数据来自 CNRDS 数据库，其他数据均来

自 CSMAR 数据库 .

2. 2　变量选择与定义

1） 被解释变量 . 被解释变量为股票特质风

险，参考 Ang 等［29］及陆静等［2］的研究，采用 Fama-

French 3 因子模型残差的年标准差衡量 . 为消除

量纲影响，将标准差乘以 100 作为最终衡量指标 .
rid - rfd = αiy + βiy MKTd + siySMBd +

hiyHMLd + εid， （1）

IR iy = 100 ´ Var ( )εid . （2）

其中：rid 为股票 i 在第 d 日的日收益率；rfd 为日度

化无风险收益率；MKTd 为按流通市值加权的市

场超额收益率，表示市场风险溢价；SMBd 为按流

通市值加权的市值因子，表示小市值与大市值投

资组合之间的收益率差异；HMLd 为按流通市值

加权的账面市值比因子，表示高账面市值比与低

账面市值比投资组合之间的收益率差异；αiy 为常

数项；βiy，siy 与 hiy 为相应的回归系数；εid 为股票 i

在第 d 日的残差项；Var 为方差；IR iy 为股票 i 在 y

年的特质风险 .

2） 解释变量 . 解释变量为 ESG 表现，采用华

证 ESG 评级测量 . 借鉴叶莹莹等［7］的研究，对公

司 ESG 评级从 C 到 AAA 依次赋值 1~9，并取季度

均值用于衡量公司当年的 ESG 表现 .

3） 中介变量 . 中介变量 1 为公司声誉 . 参考

张嘉兴等［30］的研究，若公司年度内因违规行为而

被证监会、上交所或深交所等机构处罚过，则声

誉取值为 0，否则声誉取值为 1.

中介变量 2 为投资者异质信念 . 参考金永红

等［31］的研究，采用修正的换手率衡量，具体修正

方法如下：
Turnover id = turnover id - turnover id . （3）

式中：Turnover id 为日度投资者异质信念，实证中

取 年 度 均 值 ；turnover id 为 股 票 日 换 手 率 ；

turnover id 为股票由于流动性需求和市场、公司信

息引起的日换手率 .

turnover id 通过以下方法计算得出：首先基于

Fama-French 3 因 子 模 型 rid - rfd = αim +

βim MKTd + simSMBd + him HMLd + εid 每 月 对 个 股

日收益率回归一次（αim为常数项，βim，sim，him 为

回归系数），得到系数估计值 αim  βim，sim 与 him，

并记与市场信息相关的收益为 RM
id = βim MKTd，

与 公 司 特 质 信 息 相 关 的 收 益 为 RF
id = αim +

sim SMBd + him HMLd . 当 RM
id 为 正 时 ，记 | RM

id |
+
=

RM
id 且 | RM

id |
-
= 0；当 RM

id 为负时，记 | RM
id |

-
= | RM

id |且
| RM

id |
+
= 0，| RF

id |
+
和 | RF

id |
-
同理 . 然后在每个月，基

于 过 去 36 个 月 的 日 度 数 据 对 turnover id = ki +

γ+1| RM
id |

+
+ γ-1| RM

id |
-
+ γ+2| RF

id |
+
+ γ-2| RF

id |
-
+ uid 进 行 回
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归（ki 为常数项，γ+1，γ
-
1，γ

+
2 与 γ-2 为回归系数，uid 为残

差项），得到系数估计值 ki，γ
+
1，γ

-
1，γ

+
2 与 γ-2 用于计算

当 月 每 日 的 turnover id = ki + γ+1 | RM
id |

+
+ γ-1 | RM

id |
-
+

γ+2 | RF
id |

+
+ γ-2 | RF

id |
-
.

4） 调节变量 . 调节变量为媒体关注度 . 参考

Chen 等［27］的做法，采用公司全年媒体报道数量加

１后取自然对数衡量 .

5） 控制变量 . 参考尹海员等［32］与 Cai 等［22］的

研究，选取企业规模（Size）、上市年限（Age）、成

长能力（Growth）、资产负债率（leverage，Lev）、经

营 性 现 金 净 流 量（cash flow from operating 

activities，CFO）、资 产 收 益 率（return on assets，

ROA）、股利支付（dividend payment，Div）、机构投

资者持股比例（institutional ownership ratio，Ins）、

流动资产比例（current asset ratio，CAR）、产权性

质（state-owned enterprise，SOE）作为控制变量，

并控制年份（Year）和公司个体（Firm）固定效应 .

具体变量定义见表 1.

2. 3　模型构建

为检验假设 1，构建如下多元回归模型：

IR = a0 + a1ESG +åakControl +åYear +
åFirm + ε1. （4）

式中：IR 为股票特质风险；ESG 为上市公司 ESG

表现；Control 为控制变量； Year 和 Firm 为年份和

公司虚拟变量；a0 为常数项；a1 与 ak 为回归系数；

ε1 为残差项 . 若式（4）中 a1 显著小于 0，则假设 1 得

到验证 .

基于三步法的中介效应检验具有较强的内

生性问题，且 Delgado-García 等［16］与 Cai 等［22］已

证明提升公司声誉和降低投资者异质信念有助

于减少股票特质风险，因此本文参考江艇［33］提出

的中介效应检验思路，构建如下多元回归模型对

假设 2 和假设 3 进行检验：

REP = b0 + b1ESG +åbkControl +
åYear +åFirm + ε2， （5）

Turnover = c0 + c1ESG +åckControl +
åYear +åFirm + ε3. （6）

其中：b0 与 c0 为常数项；b1，bk，c1 与 ck 为回归系

数；ε2与ε3 为残差项 . 若式（4）的 a1 显著小于 0，同

时式（5）的 b1 显著大于 0，则假设 2 得到验证 . 若

式（4）的 a1 显著小于 0，同时式（6）的 c1 显著小于

0，则假设 3 得到验证 .

为检验假设 4，构建如下多元回归模型：
IR = d0 + d1ESG + d2ESG ´Media + d3 Media +

ådkControl +åYear +åFirm + ε4. （7）
式中：ESG ´Media 为 ESG 表现与媒体关注度的

交互项；d0 为常数项；d1，d2 与 d3 为回归系数；ε4 为

残差项 . 若式（7）中 d2 显著小于 0，则假设 4 得到

验证 .

3　实证结果与分析

3. 1　描述性统计与相关性分析

主要变量的描述性统计结果如表 2 所示 . 股

票特质风险（IR）的均值为 2.257，标准差为 0.717；

ESG 表现（ESG）的均值为 4.182，标准差为 1.035，

表１　变量定义及说明
Table 1　Variable definition and explanation 

变量类型

被解释变量

解释变量

中介变量

调节变量

控制变量

变量名称

股票特质风险

ESG 表现

公司声誉

投资者异质信念

媒体关注度

企业规模

上市年限

成长能力

资产负债率

经营性现金净流量

资产收益率

股利支付

机构投资者持股比例

流动资产比例

产权性质

变量符号

IR

ESG

REP

Turnover

Media

Size

Age

Growth

Lev

CFO

ROA

Div

Ins

CAR

SOE

变量定义

详见式（1）~式（2）

对华证 ESG 评级赋值 1~9，并取季度均值

若公司年度内因违规行为而被证监会、上交所或深交所等机构处罚

过，则声誉值为 0，否则声誉值为 1

详见式（3）

公司全年媒体报道数量加１后取自然对数

总资产的自然对数

公司上市年限

本年营业收入/上年营业收入-1

年末总负债/年末总资产

经营活动现金净流量/总资产

净利润/总资产的平均余额

公司当年派发现金股利则取值为 1，否则取值为 0

机构投资者持有股份总数量/公司股份总数量

流动资产/总资产

国有企业取值为 1，非国有企业取值为 0
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与现有研究整体一致［2，7］，处于合理范围之内 . 其 余变量与已有研究大致相同，不再赘述 .

变量间 Pearson 相关系数如表 3 所示 .ESG 表

现与股票特质风险的相关系数显著为负，初步验

证了假设 1. 对各解释变量进行方差膨胀因子检

验，方差膨胀因子（VIF）值均低于 5，表明本文不

存在严重的多重共线性问题 .

3. 2　回归分析

1） ESG 表现对股票特质风险的回归分析 . 模

型（4）的回归结果如表 4 第（1）列所示，模型（4）中

ESG 的回归系数为-0.050 且在 1% 的水平上显

著，表明良好的 ESG 表现能够降低股票特质风

险，假设 1 得到验证 . 分析其原因可能是 ESG 表

现较好的公司能够向外界传递可持续发展与对

股东负责的信号，吸引长期投资者，并披露更多

的非财务信息，帮助投资者对公司发展作出正确

判断，从而有助于减少非理性投资行为，降低股

票特质风险 .

2） 公司声誉的中介效应回归分析 . 模型（5）

的回归结果如表 4 第（2）列所示，ESG 表现（ESG）

与公司声誉（REP）的回归系数显著为正，表明良

好的 ESG 表现能够提升公司声誉，结合前文理论

分析，提升公司声誉有助于降低股票特质风险，

因此公司声誉在 ESG 表现对股票特质风险的影

响中发挥中介效应，假设 2 得到验证 . 分析其原因

表２　描述性统计分析
Table 2　Descriptive statistical analysis 

变量

IR

ESG

REP

Turnover

Media

Size

Age

Growth

Lev

CFO

ROA

Div

Ins

CAR

SOE

样本量

22 919

22 919

22 919

22 919

22 919

22 919

22 919

22 919

22 919

22 919

22 919

22 919

22 919

22 919

22 919

均值

2. 257

4. 182

0. 885

-0. 298

5. 219

22. 466

12. 568

0. 168

0. 429

0. 052

0. 044

0. 761

0. 440

0. 558

0. 375

标准差

0. 717

1. 035

0. 320

1. 358

1. 009

1. 283

7. 429

0. 374

0. 195

0. 065

0. 055

0. 426

0. 245

0. 197

0. 484

Q1

1. 738

3. 500

1. 000

-0. 982

4. 500

21. 552

6. 000

-0. 018

0. 274

0. 014

0. 015

1. 000

0. 240

0. 424

0. 000

中位数

2. 180

4. 250

1. 000

-0. 215

5. 106

22. 274

11. 000

0. 104

0. 424

0. 050

0. 038

1. 000

0. 460

0. 572

0. 000

Q3

2. 716

5. 000

1. 000

0. 405

5. 823

23. 200

19. 000

0. 261

0. 574

0. 090

0. 070

1. 000

0. 637

0. 708

1. 000

表３　主要变量的相关性检验
Table 3　Correlation test of main variables 

变量

IR

ESG

Size

Age

Growth

Lev

CFO

ROA

Div

Ins

CAR

SOE

IR

1

-0. 144***

-0. 251***

-0. 153***

0. 142***

-0. 040***

-0. 014**

0. 012*

-0. 134***

-0. 141***

0. 091***

-0. 184***

ESG

1

0. 248***

-0. 030***

-0. 017**

-0. 026***

0. 081***

0. 189***

0. 274***

0. 113***

0. 075***

0. 098***

Size

1

0. 382***

0. 032***

0. 510***

0. 058***

-0. 004

0. 128***

0. 473***

-0. 165***

0. 363***

Age

1

-0. 079***

0. 293***

-0. 022***

-0. 129***

-0. 143***

0. 290***

-0. 133***

0. 489***

Growth

1

0. 038***

0. 021***

0. 231***

0. 070***

0. 017***

0. 031***

-0. 080***

Lev

1

-0. 174***

-0. 353***

-0. 165***

0. 211***

-0. 020***

0. 271***

CFO

1

0. 444***

0. 180***

0. 121***

-0. 163***

-0. 023***

ROA

1

0. 423***

0. 099***

0. 089***

-0. 111***

Div

1

0. 109***

0. 075***

-0. 003

Ins

1

-0. 121***

0. 440***

CAR

1

-0. 130***

SOE

1

注：***，**，*分别表示检验结果在1%，5%，10%的水平上显著 .
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可能是良好的 ESG 表现作为公司履行环境、社会

与治理责任的正面信号，有助于提升公司声誉，

最终降低股票特质风险 .

3） 投资者异质信念的中介效应回归分析 . 模

型（6）的回归结果如表 4 第（3）列所示，ESG 表现

（ESG）与投资者异质信念（Turnover）的回归系数

显著为负，表明良好的 ESG 表现能够降低投资者

异质信念 . 结合前文理论分析，降低投资者异质

信念有助于减少股票特质风险，因此投资者异质

信念在 ESG 表现对股票特质风险的影响中发挥

中介效应，假设 3 得到验证 . 分析其原因可能是

ESG 表现较好的公司往往披露更多的非财务信

息并提高信息披露质量，有助于减少投资者异质

信念，最终降低股票特质风险 .

4） 媒体关注度的调节效应回归分析 . 模型

（7）的回归结果如表 4 第（4）列所示，ESG×Media

的回归系数显著为负，同时 ESG 表现（ESG）与股

票特质风险（IR）的回归系数显著为负，表明媒体

关注度越高，ESG 表现对股票特质风险的抑制作

用越强，假设 4 得到验证 . 分析其原因可能是较高

的媒体关注度促进了 ESG 绩效和非财务信息的

传播，并通过外部监督增加信息的真实性，在信

表4　ESG表现与股票特质风险回归分析
Table 4　Regression analysis of ESG performance and stock idiosyncratic risk 

变量

ESG

ESG×Media

Media

Size

Age

Growth

Lev

CFO

ROA

Div

Ins

CAR

SOE

常数项

Year

Firm

R2

N

(1)

IR

-0. 050***

(-7. 224)

-0. 152***

(-10. 410)

0. 022

(0. 479)

0. 152***

(11. 845)

0. 516***

(9. 247)

0. 498***

(6. 236)

1. 271***

(10. 715)

-0. 071***

(-5. 155)

0. 442***

(7. 613)

-0. 048

(-0. 871)

-0. 062*

(-1. 742)

5. 134***

(11. 317)

控制

控制

0. 316

22 919

(2)

REP

0. 068***

(15. 815)

-0. 004

(-0. 517)

0. 001

(0. 031)

0. 007

(0. 983)

-0. 065*

(-1. 932)

0. 049

(1. 084)

0. 158**

(2. 194)

0. 030***

(3. 641)

0. 026

(0. 882)

0. 031

(0. 980)

-0. 020

(-0. 994)

0. 653**

(2. 528)

控制

控制

0. 029

22 919

(3)

Turnover

-0. 039***

(-2. 729)

0. 046

(1. 437)

0. 011

(0. 181)

0. 065**

(2. 422)

0. 534***

(4. 388)

0. 923***

(5. 637)

0. 803***

(3. 019)

-0. 117***

(-4. 198)

-1. 446***

(-11. 681)

0. 146

(1. 255)

0. 210***

(3. 138)

-1. 150

(-1. 434)

控制

控制

0. 269

22 919

(4)

IR

-0. 042***

(-6. 446)

-0. 018***

(-3. 176)

0. 414***

(37. 242)

-0. 224***

(-15. 175)

-0. 009

(-0. 190)

0. 124***

(10. 419)

0. 468***

(8. 684)

0. 483***

(6. 438)

0. 819***

(7. 502)

-0. 050***

(-3. 964)

0. 409***

(7. 424)

-0. 048

(-0. 901)

-0. 032

(-0. 992)

4. 672***

(10. 137)

控制

控制

0. 409

22 919

注：括号内为检验结果的 t值；***，**，*分别表示检验结果在1%，5%，10%的水平上显著；R2表示拟合优度；N表示样本量，下同 .
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号传递机制下，促进 ESG 表现效应的发挥，进一

步强化 ESG 表现对股票特质风险的抑制作用 .

3. 3　稳健性检验

3. 3. 1　内生性检验

1） 滞后一期解释变量：为缓解主回归模型中

解释变量与被解释变量之间因反向因果导致的

内生性问题，将 ESG 表现滞后一期（l.ESG）重新

代入模型（4），主要研究结论未发生改变 . 具体回

归结果见表 5 第（1）列 .

2） 工具变量法：为进一步缓解主回归模型中

可能存在的遗漏变量等内生性问题，选取同年份

同行业其他企业的 ESG 表现均值（ESG_IV）作为

工具变量代入模型（4）进行两阶段回归 . 结果显

示，Kleibergen-Paap rk Wald F 统计量大于 10，说

明本文不存在弱工具变量问题 . 第一阶段回归结

果见表 5 第（2）列，工具变量（ESG_IV）对 ESG 表

现（ESG）有显著正向影响；第二阶段回归结果见

表 5 第（3）列，主要研究结论未发生改变 .

3. 3. 2　替换解释变量测量方法

参考袁知柱等［10］的研究，将 ESG 变量转换为

虚拟变量，若 ESG 表现高于年度行业中值，则取

值为 1，反之取值为 0，记为 ESG2，重新代入模型

（4）~模型（7）进行回归，主要研究结论未发生改

变 . 具体回归结果见表 5 第（4）~（7）列 .

3. 3. 3　替换被解释变量测量方法

采用周度数据，重新计算特质风险（IR_w），并

代入模型（4）和模型（7）进行回归，主要研究结论

未发生改变 .具体回归结果见表 5第（8）~（9）列 .

3. 4　进一步分析

3. 4. 1　ESG 表现分项指标的研究

ESG 表现是一个多维度的综合概念 . 前文研

究结果表明，良好的 ESG 综合表现能够显著降低

股票特质风险 . 而环境（E）、社会（S）和治理（G）3

个维度，能否单独对股票特质风险产生影响，尚未

被明确 .基于此，本文将华证 ESG 评级各单独维度

的 C-AAA 评级，从低到高赋值 1~9 并取季度均

值，替换模型（4）中的核心解释变量，探究 E，S，G 3

个维度对股票特质风险的不同影响 .

表5　稳健性检验
Table 5　Robustness test 

变量

l. ESG

ESG_IV

ESG

ESG2

ESG2×Media

Media

ESG×Media

控制变量

常数项

Year

Firm

R2

N

(1)

滞后一期

解释变量

IR

-0. 024***

(-2. 907)

控制

4. 941***

（9. 054）

控制

控制

0. 336

18 124

(2)

工具变量法

第一阶段 第二阶段

ESG

0. 356***

(7. 811)

控制

-3. 630***

（-5. 601）

控制

控制

0. 068

22 919

(3)

IR

-0. 389***

(-4. 536)

控制

4. 317***

（8. 003）

控制

控制

0. 208

22 919

(4)

替换

解释变量

IR

-0. 047***

(-4. 142)

控制

5. 176***

（11. 405）

控制

控制

0. 314

22 919

(5)

REP

0. 050***

(7. 847)

控制

0. 572**

（2. 143）

控制

控制

0. 012

22 919

(6)

Turnover

-0. 077***

(-3. 185)

控制

-1. 184

（-1. 473）

控制

控制

0. 269

22 919

IR

-0. 036***

(-3. 372)

-0. 017*

(-1. 708)

0. 415***

(37. 085)

控制

4. 683***

（10. 131）

控制

控制

0. 408

22 919

(7) (8)

替换

被解释变量

IR_w

-0. 107***

(-5. 175)

控制

12. 737***

（9. 666）

控制

控制

0. 254

22 919

(9)

IR_w

-0. 084***

(-4. 212)

1. 219***

(36. 238)

-0. 069***

(-4. 125)

控制

11. 420***

（8. 745）

控制

控制

0. 344

22 919
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检验结果如表 6 所示，E，S，G 3 个维度对股

票特质风险的回归系数均显著为负，表明履行环

境、社会和治理责任均能降低股票特质风险 . 分

析其原因，履行环境与社会责任，有助于提升公

司在市场中的声誉［13-15］，降低股票特质风险；治

理责任的履行，有助于提高信息披露质量［34］，缓

解信息不对称，从而减少投资者异质信念，降低

股票特质风险 .

3. 4. 2　异质性分析

1）　代理成本的异质性分析

在高代理成本公司中，管理层可能为了自身

利益作出损害股东利益的行为，不利于声誉资

本的积累 . 此时公司如果积极履行 ESG 责任，有

助于改善股东对公司的评价，ESG 表现对公司

声誉的边际提升效应较强，对股票特质风险的

降低效应增强 . 相反，在低代理成本公司中，管

理层较少侵害股东利益，此时良好 ESG 表现同

样作为公司对股东负责的信号，对声誉的边际提

升效应不明显，对股票特质风险的降低效应较

弱 . 因此本文推测，与低代理成本公司相比，ESG

表现对股票特质风险的抑制效应在高代理成本

公司中更强 . 参考 Ang 等［35］和罗明琦［36］的研究，

采用资产周转率衡量代理成本，并按其行业年度

中位数分为两组，分别代入模型（4）回归 . 回归结

果见表 7 第（1）~（2）列，在高代理成本公司中，

ESG 表现对股票特质风险的抑制效应更强，上

述推测得到验证 .

2）　高科技行业的异质性分析

高科技行业往往创新投入高，未来收益不确

定性大，创新信息解读难度较高［2］，良好 ESG 表

现的非财务信息补充效应可能无法满足投资者

对于创新信息的需求，对信息不对称的边际降低

效应可能不明显，ESG 表现对异质信念的降低效

应无法充分发挥，对股票特质风险的抑制效应被

削弱 . 因此本文推测，与高科技行业公司相比，

ESG 表现对股票特质风险的抑制效应在非高科

技行业公司中更强 . 参考白洁［37］的研究，将样本

按照是否属于高科技行业划分为 2 组，分别代入

模型（4）进行回归 . 回归结果见表 7 第（3）~（4）列，

在非高科技行业中，ESG 表现对股票特质风险的

抑制效应更强，上述推测得到验证 .

4　结  语

本文以 2013—2022 年我国沪深 A 股上市公

司为研究样本，探究了上市公司 ESG 表现对股票

特质风险的影响，结果表明：良好的 ESG 表现能

够抑制股票特质风险；公司声誉和投资者异质信

念在二者之间发挥中介作用，媒体关注度强化了

二者之间的负向关系 . 从分项指标看，E，S，G 3 个

维度的良好表现均有利于降低股票特质风险 . 异

质性分析表明，在高代理成本和非高科技行业公

司 中 ，ESG 表 现 对 股 票 特 质 风 险 的 抑 制 效 应

更强 .

研究成果不仅在理论上丰富了 ESG 表现经

表7　异质性检验
Table 7　Heterogeneity test 

变量

ESG

控制变量

常数项

Year

Firm

R2

N

p-value

(1)

IR

高代

理成本

-0. 060***

(-5. 740)

控制

5. 523***

（6. 338）

控制

控制

0. 309

11 565

0. 080

(2)

低代

理成本

-0. 033***

(-3. 242)

控制

5. 148***

（7. 997）

控制

控制

0. 327

11 354

(3)

IR

高科技

行业

-0. 039***

(-4. 075)

控制

5. 323***

（8. 759）

控制

控制

0. 339

11 903

0. 071

(4)

非高科

技行业

-0. 059***

(-5. 787)

控制

4. 772***

（6. 752）

控制

控制

0. 306

11 016

注：p-value表示各组抽样1 000次的费舍尔组间系数差异检验

的p值 .

表6　E，S，G各维度对股票特质风险的回归分析
Table 6　Regression analysis of E, S, and G 

dimensions on stock idiosyncratic 
risk 

变量

E

S

G

控制变量

常数项

Year

Firm

R2

N

(1)

IR

-0. 021***

(-3. 523)

控制

5. 259***

（11. 543）

控制

控制

0. 314

22 919

(2)

IR

-0. 021***

(-5. 288)

控制

5. 146***

（11. 417）

控制

控制

0. 315

22 919

(3)

IR

-0. 032***

(-6. 358)

控制

5. 315***

（11. 698）

控制

控制

0. 316

22 919
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济后果和股票特质风险影响因素的相关研究，还

具有一定的启示意义 . 对公司而言，应积极提高

ESG 表现，从而降低股票特质风险，实现长久稳

定的可持续发展 . 对投资者而言，应将 ESG 表现

纳入投资策略，利用 ESG 工具对股票特质风险进

行判断，帮助自己构建合适的投资组合 . 对市场

监管者而言，应不断完善 ESG 披露政策和评价体

系，引导公司履行 ESG 责任，进而保障金融系统

的稳健运行 . 对媒体而言，应提高媒体关注度，发

挥其信息传播功能与外部监督功能，促进 ESG 表

现对股票特质风险的抑制效应 .

本文重点从信号传递理论和投资者行为视

角出发，探究了 ESG 表现对股票特质风险的影

响 . 但 ESG 理念作为一个多维度的综合性概念，

内涵丰富，单一理论视角难以充分解释其与股票

特质风险的关系 . 未来可从不同视角出发，进一

步探究 ESG 表现对股票特质风险的影响 .
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