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摘要：本研究基于行为资产定价理论，探讨企业环境、社会和公司治理（ＥＳＧ）表现对股票横截
面收益的影响机制，以探寻企业优秀ＥＳＧ评价表现的“绿色”特征，是否能成为其股票价格上
涨的“红色”信号．以２０１０年—２０２１年沪深Ａ股上市公司为研究样本，研究了我国股票市场的
ＥＳＧ投资异象；并进一步探究了其产生机制、存在原因和影响因素．实证研究发现：我国资本
市场存在显著的 ＥＳＧ异象，低 ＥＳＧ评分企业相较于高评分企业产生１．４０％的超额收益，即
ＥＳＧ评分降低了股票的横截面收益，具有环保和股价“双重绿色”效应．机制检验表明，该异象
主要存在于小市值公司样本中，且超额收益源于投资者对企业社会责任信息的反应不足的

“错误定价”效应，不服从“风险补偿”假说．研究结果丰富了行为资产定价理论，从资产横截面
收益角度补充了企业社会责任承担的经济后果，为投资者教育和ＥＳＧ投资实践提供指引．
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０　引　言

经济高速增长带来了日益严峻的资源、环境

和气候问题．在此背景下，投资者试图找到为创造
股东价值的同时，又能创造社会价值、具有可持

续成长能力的投资标的．ＥＳＧ理念（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ
ＳｏｃｉａｌＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ＥＳＧ）
日益深入人心，成为全球热点投资策略之一；ＥＳＧ
投资开始被广泛研究和应用．早在２００６年，联合
国责任投资原则组织就发布了责任投资原则

（ＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓｆｏｒＲｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅＩｎｖｅｓｔｉｎｇ，ＰＲＩ），该原
则致力于推进各大投资机构在投资决策中考察

ＥＳＧ因素，提升可持续投资能力．根据晨星公司
（Ｍｏｒｎｉｎｇｓｔａｒ）统计，截至２０２３年３月３１日，全球
共有ＥＳＧ基金８６０５支，合计规模达３．２８万亿美元．

越来越多的投资者在投资决策中考虑 ＥＳＧ因素，
企业和投资机构逐渐重视 ＥＳＧ带来的机遇和风
险．党的二十大报告中提出，“积极稳妥推进碳达
峰碳中和”、“积极参与应对气候变化全球治理”

等重要理念，这也是 ＥＳＧ理念的核心目标．我国
企业逐渐重视 ＥＳＧ并在社会责任报告中披露相
关信息，以建立起独特的竞争优势．据《中国上市
公司 ＥＳＧ行动报告（２０２２—２０２３）》统计，截至
２０２３年６月底，２００９年—２０２３年披露 ＥＳＧ相关
报告的Ａ股上市公司从３７１家增长至１７３８家，并
且主动进行 ＥＳＧ信息披露的上市公司数量和比
例逐年增加．由此可见，我国企业 ＥＳＧ意识逐年
提高，信息披露水平逐年提升．因此，探寻企业
ＥＳＧ评级与资本市场表现之间的关系十分必要．

企业优异的 ＥＳＧ表现能否为公司带来超额
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市场回报呢？具体来看，洛阳钼业（６０３９９３）长期
以来将ＥＳＧ作为公司价值和文化的核心，积极参
与脱贫攻坚．截至２０２１年，公司累计向河南栾川
县无偿捐资超１．６亿元，并获得ＭＳＣＩ（明晟）ＥＳＧ
评级Ａ级，于２０２２年１２月入选上市公司协会发
布的Ａ股３０家上市公司 ＥＳＧ最佳实践案例．但
市场并未对其优异的ＥＳＧ表现给予相应的溢价．
２０２０年—２０２２年，公司股票月均收益率为
１.０７％，低于同行业均值１．７３％，２０２２年月均收
益率为 －１．０１％，显著低于同行业均值０．０６％，
这似乎与ＥＳＧ投资的预期结果相悖．企业ＥＳＧ表
现作为财务信息的重要补充，是投资者了解公司

经营风险的重要信息来源．企业社会责任承担作
为一种强大的“无形资产”不仅有助于企业树立

良好的企业形象，提升企业公信力和透明度，增加

投资者信心
［１，２］．还能为企业提供“类保险”机制，

以防范负面事件带来的冲击
［３］．因此，投资者会

更加偏好投资符合ＥＳＧ理念的基金和企业，甚至
愿意付出更高的成本

［４］．Ｐáｓｔｏｒ等［５］
通过构建理

论模型刻画了市场均衡下的 ＥＳＧ定价．其研究假
定投资者偏好于ＥＳＧ表现优秀的公司，即投资者
可从持有“绿色公司”股票中获得正的效用，而持

有“棕色公司”则会降低效用．因此，持有“棕色公
司”的投资者需要额外的补偿，“绿色公司”的预

期投资收益反而更低．但 Ｐáｓｔｏｒ等［６］
基于美股的

实证检验并未支持其理论，通过做多“绿色公司”

并做空“棕色公司”构建的投资组合可以获得超

额收益，且无法被主流因子模型解释．这看似与其
提出的理论相悖，但 Ｐáｓｔｏｒ等［６］

认为近十年市场

中的正绿色溢价源于市场对环境问题关注的持续

上升．那么，我国股市中企业 ＥＳＧ表现又是如何
影响了上市公司在二级市场的股价表现呢？这一

问题则需要进一步研究．
相较于发达资本市场，我国股市中的散户投

资者占比较高．这种由中小型散户主导的投资者
群体导致了明显的整体趋势交易行为特征，即散

户投资者更加关注企业股价波动．而企业在承担
环境和利益相关者责任的同时，往往损害了企业

短期的经济利益
［７］，导致企业短期估值降低，从

而使散户投资者卖出其股票，导致企业股价在短

期内被“错误定价”．而另一方面，社会责任的信

息沟通作用降低了公司和投资者之间的信息不对

称
［２］，社会责任表现好的公司拥有相对高道德操

守的管理层
［８］，从而使得投资者购买该股票的风

险较低．而社会责任表现不好的公司需要对其信
息不对称风险做出“风险补偿”，提供更高的收益

吸引高风险偏好的投资者购买．基于此，史永东和
王淏淼

［９］
发现由社会责任承担带来的风险溢价，

会导致高社会责任评分公司的股票收益率低于低

社会责任评分组的股票收益率．但限于 ＥＳＧ指标
来源，史永东和王淏淼

［９］
的研究对象为沪深３００

和中证５００成分股，均为经营状况良好且具有代
表性的公司，存在样本选择偏差而导致研究结论

无法反映我国上市公司整体情况．并且，中证ＥＳＧ
评级覆盖数据样本区间为２０１７年６月—２０２１年
１２月，仅有５４个月，样本区间较短；此外，史永东
和王淏淼

［９］
的主要研究对象为股票日度收益率，

而非传统资产定价的月度横截面收益，日度收益

受市场噪音交易的影响较大．因此，本研究认为我
国上市公司的 ＥＳＧ表现与股票的横截面收益之
间的关系需要进一步探讨．

基于上述分析，本研究以 ２０１０年 １月—
２０２１年１２月的我国Ａ股市场上市公司为研究对
象，实证检验了股市ＥＳＧ异象的存在性及其影响
机制．研究发现，从股票市场收益来看，ＥＳＧ表现
好的公司比ＥＳＧ表现差的公司收益更低，我国股
市中存在ＥＳＧ投资异象．首先，本研究基于企业
ＥＳＧ评分的高低进行分组，构建了多空投资组
合，并检验了投资组合超额收益率；进一步，基于

ＥＳＧ表现构造投资组合，检验其超额收益是否能
被现有资产定价模型所解释．随后，本研究通过做
多低 ＥＳＧ评分（ｌｏｗ）股票，做空高 ＥＳＧ评分
（ｈｉｇｈ）股票，构建了 ＥＳＧ投资组合（ＬＭＨ），通过
检验组合的超额收益，证明了 ＥＳＧ投资异象的存
在，且该异象无法被现有的风险因子所解释．再
次，本研究发现ＥＳＧ异象的存在主要源自小市值
公司中低ＥＳＧ公司的正超额收益，且其产生原因
不服从“风险补偿”假说，而是源于“错误定价”．
最后，本研究从投资者反应不足的角度切入，探寻由

套利限制所导致的错误定价是否能解释这一异象．
本研究的边际贡献在于：第一，丰富了资产

定价模型在中国市场的研究．区别于现有文献探
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讨企业碳排放、履行员工责任等具体的社会责任

表现与股票截面收益的关系
［１０，１１］，本研究基于

ＥＳＧ的总体评价开展研究，在我国金融市场中发
现了无法被现有风险因子所解释的 ＥＳＧ溢价，即
公司的ＥＳＧ表现越好，未来股票的收益率越低，
丰富了投资异象的相关研究

［５，９］．并且，区别于史
永东和王淏淼

［９］
基于中证 ＥＳＧ数据的特定样本

检验，本研究通过更长的样本区间与更全面的研

究样本更好地反映了我国上市公司整体表现，并

进一步发现了小公司中的 ＥＳＧ异象规律．第二，
加深了对企业ＥＳＧ承担经济后果的理解．区别于
现有文献关注 ＥＳＧ对企业经营绩效［１２，１３］、信息

沟通
［２，１４，１５］、代理成本

［１６，１７］
的影响研究，本研究

基于行为资产定价视角，研究了企业 ＥＳＧ表现如
何影响股票预期横截面收益，为企业战略决策、投

资者优化资源配置提供了经验证据．并且，本研究
研究发现ＥＳＧ异象源于投资者对于社会责任信
息反应不足的“错误定价”，即社会责任表现差的

公司被错误定价，投资者对社会责任表现的长期

价值提升关注不足；而并不符合史永东和王淏

淼
［９］
发现的风险补偿机制，这可能源于研究样本

时间和频度差异．ＥＳＧ溢价并非源自于对低 ＥＳＧ
评分公司经营不确定性的风险溢价，这为进一步

理解我国ＥＳＧ投资溢价的来源与形成机制提供
了经验证据．第三，为我国金融市场服务实体经济
提供了实证依据，进一步引导投资者提升企业

ＥＳＧ认同感，引导资金流向高 ＥＳＧ企业，从而提
升企业股价，通过金融市场实现资源配置功能，促

进绿色可持续发展．

１　理论基础与相关研究

１．１　企业社会责任的承担动机及后果
从公司治理角度，根据委托代理理论，学术研

究中将股东与管理层之间的利益冲突归为第一类

代理问题．股东主义观点认为公司社会责任的承
担有助于加强高管自律程度．社会责任的履行使
得企业道德和法律标准更高，进而抑制企业盈余

管理
［１８］．如果企业履行社会责任旨在提升公司长

期价值，出于伦理动机，企业会在不损害其他利益

相关者利益的前提下通过积极承担社会责任为企

业长远发展带来超越付出的好处
［１８］．而这些回报

的前提是企业社会责任承担信息充分释放给利益

相关者，以便于公司培养和利益相关者之间的信

任；从而吸引优质客户资源，建立稳定的客户关

系，获得信贷资源，增加投资者信心，从而赢得市

场份额
［１９，２０］．同时，企业社责任信息披露有助于

提升企业透明度，缓解内部代理问题
［１６］；且由此

带来的企业价值提升能够反映在股票价格与流动

性等方面
［２１］．因此，积极履行社会责任是实现企

业价值提升的“价值利器”．而另一方面，管理层
主义观点认为由于管理者存在机会主义倾向，积

极履行社会责任可能是管理者获取个人私利的一

种机会主义行为
［２２］．首先，企业 ＥＳＧ承担是一种

管理层特权，管理层存在以损害利益相关者利益

为代价，过度投资于 ＥＳＧ以提高私人声誉，为其
未来职业生涯奠定基础的动机

［２３］．并且，ＥＳＧ承
担为管理层提供了一种防范负面事件影响的保

险
［２４］，管理层可能会利用其披露企业 ＥＳＧ信息，

以掩盖其他不当行为的影响，进而加剧了委托代

理问题．因此，管理层通过社会责任投资以享有良
好社会声誉的同时，却将风险和成本转嫁给其他

利益相关者承担
［２５］，社会责任成为了企业管理层

的“自利工具”．
从信息理论角度，上市公司公开信息主要分

为财务信息和非财务信息．其中，会计信息是投资
者对股票定价的重要依据，而会计信息是否正在

丧失价值相关性一直是学界和实务界普遍担忧的

问题
［２６］．一方面，ＥＳＧ信息作为非财务信息的补

充，有助于投资者了解企业信息，降低信息不对称

程度，从而减小投资者分歧
［２７］．负责任的企业会

考虑企业的长期价值，把披露高质量的财务报告

和非财务报告作为自身的社会责任，实现“信息

沟通”
［１６］，以提供更多的信息增量

［１２］，增加信息

透明度
［１４］．另一方面，企业承担社会责任往往很

难获得与成本相匹配的收益
［２８］．企业履行社会责

任增加了其财务和管理成本
［２９］，降低了其预算调

整灵活性，从而增加了企业业绩的不确定性，在不

同投资者之间形成异质预期，更加不利投资者对

企业的前景形成一致性预期．
１．２　ＥＳＧ投资与市场表现

ＥＳＧ投资基金是投资者践行社会责任投资
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的重要途径，能够引导资本市场资金流向社会责

任表现更好的企业，在优化资源配置的同时推动

经济社会健康发展．国外文献大多认为 ＥＳＧ投资
类基金优于普通基金的基金社会责任，ＥＳＧ投资
类基金并非空有“社会责任”的噱头

［３０］．但张宬
等
［３１］
基于我国社会责任类投资基金的研究表明，

我国社会责任类投资基金与普通基金的 ＥＳＧ投
资表现总体上并无显著差异；但通过细分评价来

看，ＥＳＧ投资基金的持股企业具有更差的“社会”
表现和更差的“环境”表现．然而，ＥＳＧ投资并未
博得我国投资者更多地青睐；与其他开放式基金

相比，ＥＳＧ投资类基金在规模和数量上都未能取
得突破．此外，我国 ＥＳＧ投资类基金相较与普通
基金并没有明显的超额收益

［３１］．王怀明和王
鹏
［３２］
发现，与普通基金相比，我国投资者对社会

责任投资基金的短期业绩敏感性不高，但对于该

类基金的长期绩效抱有明显“逐利”心态．
在ＥＳＧ投资基金广受关注同时，企业ＥＳＧ表

现与股票回报的关系仍存在争议．一方面，现有文
献指出企业社会责任表现与未来股票回报负相

关．Ｂｏｌｔｏｎ和 Ｋａｃｐｅｒｃｚｙｋ［１０］认为投资者对高碳排
放的公司要求额外风险补偿，因此，碳排放较高的

公司股票表现出更高的回报．Ｐáｓｔｏｒ等［５］
通过构

建理论模型解释了“绿色公司”的负溢价现象．另
一方面，有研究认为企业ＥＳＧ表现能够提升未来
股票回报．例如，员工满意度、碳排放和水资源利
用相关的企业ＥＳＧ表现，能够提高公司股票回报
率
［３３－３５］；基于这些指标构建的投资策略能够取

得很好的收益
［３６］．从异象发现的角度看，Ｐáｓｔｏｒ

等
［６］
基于 ＭＳＣＩ发布的美股 ＥＳＧ评级数据，发现

通过做多高评级公司并做空低评级公司构建的投

资组合可以获得超额收益，并认为该绿色溢价源

于市场对环境问题关注的持续上升．周方召等［１１］

基于我国Ａ股市场研究发现，相较于对员工负责
的公司，员工关系较差的公司表现出了更低的超

额收益，且该异象源于投资者行为偏误导致的错

误定价．另外，周方召等［３７］
基于 ＥＳＧ评级研究发

现，在具备相同基本面投资价值的企业中，ＥＳＧ
表现越好则股票超额收益越高，说明优质公司通

过积极的社会责任表现能够获得好的市场表现．
与之相反，史永东和王淏淼

［９］
基于中证ＥＳＧ数据

研究发现公司的ＥＳＧ表现越好，未来股票的收益
率越低，并认为该异象源于对低 ＥＳＧ公司的风险
补偿．高ＥＳＧ评级通过降低企业信息不对称，稳
定企业经营现金流，降低投资者所面临的风险，进

而降低了投资者的预期收益率要求．
通过梳理以上文献可以发现，我国市场 ＥＳＧ

表现与股票收益之间的关系仍亟需新的实证证

据．第一，无论从公司治理角度，还是信息理论角
度，企业ＥＳＧ表现与股票收益的关系存在冲突结
论．企业ＥＳＧ表现究竟是正向影响股票收益，还
是负向影响股票收益有待进一步研究．第二，我国
ＥＳＧ投资基金尚处于发展阶段，关于我国企业
ＥＳＧ表现与股票收益关系的相关文献较少，鲜有
文献基于行为资产定价视角，探究 ＥＳＧ异象在我
国股市是否存在．在仅有的少量文献中，由于样本
选择、样本区间、ＥＳＧ指标来源不同，对于我国股
市中ＥＳＧ异象的表现形式与产生原因仍然存在
分歧．企业ＥＳＧ表现如何反映在股票截面收益中
有待进一步讨论．第三，多数学者基于具体的ＥＳＧ
评分体系子指标，研究了其对股票收益的影响．随
着近年来我国企业 ＥＳＧ承担和信息披露范围的
不断扩大，ＥＳＧ总体表现如何影响股票收益有待
进一步研究．那么，究竟是什么因素影响了投资者
的ＥＳＧ投资行为？ＥＳＧ表现是否在股票价格中
被正确定价？本研究将就这一问题展开探讨．

２　研究设计

２．１　样本选择和数据来源
本研究选取２０１０年１月—２０２１年１２月我国

沪深两市Ａ股上市公司作为研究样本．研究样本
涉及的公司财务数据、股票收益率数据以及因子

模型数据均来自 ＣＳＭＡＲ数据库．其中，个股收益
率采用考虑现金红利再投资的月个股收益率

（％），无风险利率选择一年期银行定期存款利率
（％），并根据复利计算方法，将年度无风险利率
转化为月度利率．企业ＥＳＧ评分数据来源于和讯
网的中国上市公司社会责任报告．和讯网的 ＥＳＧ
评价数据基于上交所和深交所企业发布的社会责

任报告及年报进行评测．该评测体系从股东责任，
员工责任，供应商、客户和消费者权益责任，环境
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责任和社会责任五项考察，各项分别设立 １３个
二级指标和３７个三级指标②．该评级对企业 ＥＳＧ
表现进行了较为全面的评价，在我国企业 ＥＳＧ相
关研究中已得到了广泛应用

［３８，３９］．该评分越高，
意味着企业的 ＥＳＧ表现越好．选择２０１０年作为
研究起点的原因是和讯网从２０１０年开始披露企
业社会责任评分情况．同时，考虑到评分数据一致
性和可获取性，样本截止到２０２１年１２月．研究样
本进一步经过以下处理：１）剔除非沪深 Ａ股上市
公司的样本；２）剔除ＳＴ、ＰＴ类的样本；３）剔除金
融类上市公司样本；４）剔除ＩＰＯ后前六个月的数
据（包括上市当月）．
２．２　描述性统计

图１描述了企业ＥＳＧ评分的分布情况，横轴
为ＥＳＧ得分，纵轴为该得分企业的占比．根据图１
可知，ＥＳＧ评分最小值为－１８．４５，最大值为９０.８７，
说明不同企业的ＥＳＧ表现差异较大．得分的分布
总体呈现以 ２０分为对称轴的正态分布，大于
４０分的部分呈现厚尾分布，这为进一步根据得分
进行分组提供了依据．

表１汇报了按年度 ＥＳＧ评分进行分组的股
票超额收益率均值（股票收益率与无风险利率之

差）和ＥＳＧ得分均值．ＰａｎｅｌＡ汇报了根据ＥＳＧ评
分的２０％分位数分为五组的结果．其中Ｌｏｗ为得

分最低组，Ｈｉｇｈ为得分最高组．从中可知，在大部
分年份中，超额收益率均值随着 ＥＳＧ得分的升高
而下降．根据图１的 ＥＳＧ得分分布特征，本研究
进一步根据ＥＳＧ得分高低将股票分为五组．具体
而言，小于等于１０分为最低组；大于１０分且小于
等于２０分为第二组；大于２０分且小于等于３０分
为第三组；大于３０分且小于等于４０分为第三组；
大于４０分为最高组．ＰａｎｅｌＢ汇报了该分组结果，
同样表现为随着ＥＳＧ得分的升高，超额收益呈现
下降趋势．初步研究结果说明，在我国股市中，企业
ＥＳＧ表现与股票截面收益呈负相关关系．

图１　ＥＳＧ得分分布

Ｆｉｇ．１ＤｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆＥＳＧｓｃｏｒｅｓ

表１　基于ＥＳＧ得分分组的超额收益

Ｔａｂｌｅ１ＥｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｓｂａｓｅｄｏｎＥＳＧｓｃｏｒｅｇｒｏｕｐｉｎｇｓ

ＰａｎｅｌＡ：基于ＥＳＧ分位数分组

年份
超额收益（Ｒｉ－Ｒｆ）均值 ＥＳＧ得分均值

Ｌｏｗ ２ ３ ４ Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ ２ ３ ４ Ｈｉｇｈ

２０１１ －２．０１５９ －２．３５６２ －２．３８４１ －２．７４８６ －２．６０４６ １２．２６２６ １９．２１２７ ２３．１５９０ ４２．５３９２ ６１．１１９０

２０１２ ０．９８７３ ０．７９２８ ０．９０６８ ０．８３３４ ０．５７９７ １０．４５４３ １９．３４４３ ２５．０５６５ ４３．１７３２ ６６．６２２１

２０１３ ２．３８４６ ３．２０８８ ３．４９９３ １．７５２２ ０．７８９６ １０．０８９７ ２０．１００７ ２５．７９９８ ４５．８６６４ ６８．７８００

２０１４ ４．８９２７ ３．４６８２ ３．１９８９ ３．９０３９ ３．２５５９ １０．５２７０ １９．９８２３ ２５．５９３５ ４６．２７５３ ７１．１８３８

２０１５ ９．１８１６ ９．１０８３ ８．１３４４ ６．６４２３ ５．３８１９ ８．２１６５ １７．６０４６ ２２．１４８６ ２６．１６０８ ４２．４７２２

２０１６ １．２０８２ ０．６３０８ ０．０９４２ －０．２１１６ －０．３２５４ ６．２６７１ １７．３５５６ ２２．１７８４ ２６．８８９７ ５０．９５４６

２０１７ －０．５８００ －０．９０２３ －０．７１０１ －０．１３９４ ０．０５５７ ９．６６５１ １８．７１７３ ２３．５２６６ ３１．８７３４ ６４．１７２０

２０１８ －３．３０７３ －３．１６７３ －２．８３３７ －２．６３７８ －１．９８４１ ９．３５６５ １７．８７８３ ２１．５２５９ ２５．２０９７ ３１．４５２８

２０１９ ３．０７３２ ２．７９０６ ２．７３５７ ２．４７２５ ２．６４３９ ５．８２９９ １７．５７０４ ２１．９０３７ ２５．７１４４ ３１．１９４２

２０２０ ２．５５６５ ２．５８６５ ２．４２９８ ２．４２２４ ２．１９９４ ７．１５２０ １７．８８６６ ２２．１８３５ ２５．６２６５ ３１．１０５６

２０２１ ４．０３３８ ３．４４４５ ３．１３５２ ２．４７２４ １．４５３３ ６．１６４６ １７．７６３５ ２２．４２４１ ２５．８８１８ ３１．１８３６
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续表１

Ｔａｂｌｅ１Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

ＰａｎｅｌＢ：基于ＥＳＧ分数分组

年份
超额收益（Ｒｉ－Ｒｆ）均值 ＥＳＧ得分均值

＜１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０ ＜１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０

２０１１ －２．２３８９－２．１６６５ －２．３９９９ －１．８７５５ －２．７６０３ ４．１８９４ １６．６４１０ ２３．３０３８ ３３．０６５４ ５６．５２５３

２０１２ １．１４８６ ０．９２１３ ０．８６１９ １．７３４０ ０．４６８１ ３．４０２９ １６．０３８８ ２４．４１８２ ３３．５５００ ６０．６９２３

２０１３ ２．５５６１ ２．５９５０ ３．４６９３ １．７６５２ １．０５２７ ３．３２６７ １５．９８５４ ２４．５０１５ ３３．２３９３ ６３．７０４７

２０１４ ５．１６００ ４．３６９４ ３．２０００ ３．４２６８ ３．６０１９ ２．９０２４ １６．１４９１ ２４．６５５０ ３３．０６８４ ６６．１３６１

２０１５ １０．１１５７ ８．８１９４ ７．２２４０ ５．２０４９ ５．６１５１ ３．１９７２ １６．０８１７ ２４．６００４ ３２．７８３６ ６２．８７７８

２０１６ １．５２８３ ０．６６４８ －０．０７２１ －０．３８８５ －０．２８５８ ２．１３１９ １６．１０７２ ２４．５５４０ ３２．７８７２ ６３．７９５９

２０１７ －０．９０９３－０．７２３３ －０．５３２２ ０．１６２１ －０．０２６４ ３．３５１６ １６．１１５４ ２４．４５６８ ３３．１８２３ ６２．３９８４

２０１８ －３．４２９３－３．１８６４ －２．６１３２ －１．６１０９ －２．８７７３ ３．４４４７ １６．３６２８ ２４．５６４６ ３２．９０６１ ５６．３３２７

２０１９ ３．２１５８ ２．７９９７ ２．６３５９ ２．５５１３ １．９９５９ １．４２７２ １６．３５１０ ２４．８１２４ ３３．１４５２ ４１．５０５７

２０２０ ２．８０９５ ２．４９４７ ２．３９５５ ２．２３５０ －０．８２５８ １．９７１５ １６．０９６３ ２４．６７８７ ３３．０７００ ４１．８８７８

２０２１ ３．９６５５ ３．６４２４ ２．６８５３ １．０５２１ －０．６４５８ ２．１８７０ １６．１９４６ ２４．８５０９ ３２．８７３２ ４１．８４２０

２．３　变量定义
基于实证资产定价领域的相关研究，本研究

中所选取的控制变量定义详见表２．
表２　变量定义

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｏｆｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名 定义

市值 个股流通股数×年收盘价

账面市值比 所有者权益合计／个股流通市值

盈利能力 营业利润／所有者权益合计

投资能力 年度资产总计增量／上一年度资产总计

２．４　模型构建
本研究根据经典资产定价模型计算投资组合

的风险调整后收益率
［４０］，分别为ＣＡＰＭ模型、Ｆａ-

ｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ三因子模型［４１］、Ｃａｒｈａｒｔ四因子模
型
［４２］
和Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ五因子模型［４３］．模型计算公

式如下

Ｒｉｔ－Ｒｆｔ＝αｉ＋βｉ×（Ｒｍｔ－Ｒｆｔ）＋εｉｔ （１）
Ｒｉｔ－Ｒｆｔ＝αｉ＋βｉ×（Ｒｍｔ－Ｒｆｔ）＋
ｓｉ×ＳＭＢｔ＋ｈｉ×ＨＭＬｔ＋εｉｔ （２）
Ｒｉｔ－Ｒｆｔ＝αｉ＋βｉ×（Ｒｍｔ－Ｒｆｔ）＋
ｓｉ×ＳＭＢｔ＋ｈｉ×ＨＭＬｔ＋ｕｉ×ＵＭＤｔ＋εｉｔ （３）
Ｒｉｔ－Ｒｆｔ＝αｉ＋βｉ×（Ｒｍｔ－Ｒｆｔ）＋ｓｉ×ＳＭＢｔ＋

ｈｉ×ＨＭＬｔ＋ｒｉ×ＲＭＷｔ＋ｃｉ×ＣＭＡｔ＋εｉｔ
（４）

式（１）至式（４）分别为 ＣＡＰＭ模型、Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ
三因子模型、Ｃａｒｈａｒｔ四因子模型、Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ五
因子模型．其中Ｒｉｔ－Ｒｆｔ为投资组合ｉ在ｔ期的超

额收益率，αｉ为风险调整后收益率，即本研究主要
汇报和检验的数值．如果 αｉ显著为正（负），说明
存在风险调整后收益．Ｒｍｔ－Ｒｆｔ、ＳＭＢｔ、ＨＭＬｔ、
ＵＭＤ、ＲＭＷｔ、ＣＭＡｔ分别为在 ｔ期的市场因子、规
模因子、价值因子、动量因子、盈利因子和投资因

子，βｉ、ｓｉ、ｈｉ、ｕｉ、ｒｉ、ｃｉ分别表示投资组合ｉ在各
风险因子上的暴露程度，εｉｔ是回归残差项．

３　实证结果和分析

３．１　单变量分组
表３汇报了基于 ＥＳＧ评分分位数的单变量

分组检验结果．根据ｔ年的ＥＳＧ得分的２０％分位
数和１０％分位数分别将 ｔ＋１年的股票分为五组
和十组．表 ３中汇报了每组的平均超额收益率
（收益率与无风险利率之差）以及每组股票数量

均值．根据五分组结果可知，低 ＥＳＧ组的超额收
益为１．６６３０％，高ＥＳＧ组的超额收益为０．９５１６％，
低得分组与高得分组之间的差异为０．７１１４％，并
且在５％水平上显著．在十分组中，低ＥＳＧ组的超
额收益为 １．８０８３％，高 ＥＳＧ组的超额收益为
０.９０５８％，低得分组与高得分组之间的差异为
０.９０２５％，并且在 ５％水平上显著．说明低 ＥＳＧ
组合的收益率显著高于高ＥＳＧ组合的收益率，这
与周方召等

［１１］
基于企业履行员工责任的研究结

论一致，企业 ＥＳＧ表现与股票截面收益负相关．

—０８— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年７月



但与Ｐáｓｔｏｒ等［６］
基于美股的研究结论相反，这可

能源于两国股市中的投资者结构特征差异以及对

ＥＳＧ投资的重视程度不同．
不同于表３基于ＥＳＧ的分位数进行分组，表

４汇报了基于ＥＳＧ得分分组的单变量分组检验结
果．根据 ｔ年的 ＥＳＧ得分将 ｔ＋１年的股票分为
五组，计算每组的等权重收益率，具体分组评分见

表１中ＰａｎｅｌＢ．根据表４结果，投资组合的超额
收益随着ＥＳＧ得分的提升而下降；低ＥＳＧ得分组
的超额收益为１．７５６４％，高 ＥＳＧ组的超额收益
为０.３５９５％，低得分组与高得分组之间的差异为
１.３９６９％，并且在１％水平上显著．实证结果进一

步证明了我国股市中存在ＥＳＧ投资异象．为了更
好地体现ＥＳＧ得分的分布特征，本研究后续分组
均采用根据得分分数的分组方式．
３．２　ＥＳＧ投资异象检验

为进一步检验我国股市中 ＥＳＧ投资异象，
本研究根据前文分组方式将股票组合超额收益

率时间序列分别与 Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ三因子、Ｃａｒｈａｒｔ
四因子以及 Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ五因子进行回归，得到
三因子调整后收益率（ＦＦ３ａｌｐｈａ）、四因子调整
后收益率（Ｃａｒｈａｒｔ４ａｌｐｈａ）、五因子调整后收益
率（ＦＦ５ａｌｐｈａ）以及相应的因子载荷，结果如表
５所示．

表３　基于ＥＳＧ分位数分组的单变量分组检验结果
Ｔａｂｌｅ３ＲｅｓｕｌｔｓｏｆｕｎｉｖａｒｉａｔｅｇｒｏｕｐｉｎｇｔｅｓｔｂａｓｅｄｏｎＥＳＧｑｕａｎｔｉｌｅｇｒｏｕｐｉｎｇｓ

组合
平均

股票数

平均超额收益

（Ｒｉ－Ｒｆ）／％
ｔ值 组合

平均

股票数

平均超额收益

（Ｒｉ－Ｒｆ）／％
ｔ值

１ ４０２．１６ １．６６３０** （２．１６）
１ ２０２．０８ １．８０８３** （２．３１）

２ ２００．２１ １．５０９９* （１．９７）

２ ３９９．６９ １．５０５８** （１．９８）
３ １９９．６２ １．４６３５* （１．８９）

４ ２００．１５ １．５４４４** （２．０６）

３ ３９８．１３ １．４３６６** （２．０３）
５ １９９．６９ １．４９６０** （２．０９）

６ １９８．５４ １．３７２０* （１．９５）

４ ３９７．６２ １．１９７８* （１．７４）
７ １９８．５７ １．２９４６* （１．８９）

８ １９９．１１ １．０９８１ （１．５７）

５ ３９５．１９ ０．９５１６ （１．４９）
９ １９７．９４ ０．９９８７ （１．５０）

１０ １９７．３０ ０．９０５８ （１．４５）

１－５ ０．７１１４** （２．０９） １－１０ ０．９０２５** （２．２１）

　　　　　注：括号中为经过Ｎｅｗｅｙ-Ｗｅｓｔ调整后的ｔ值，其中***，**，*分别表示在１％，５％，１０％水平下显著．

表４　基于ＥＳＧ评分分组的单变量分组检验结果
Ｔａｂｌｅ４ＲｅｓｕｌｔｓｏｆｕｎｉｖａｒｉａｔｅｇｒｏｕｐｉｎｇｔｅｓｔｓｂａｓｅｄｏｎＥＳＧｓｃｏｒｅｇｒｏｕｐｉｎｇｓ

组合 ＜１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０ Ｌｏｗ－Ｈｉｇｈ

平均超额收益（Ｒｉ－Ｒｆ）／％ １．７５６４** １．５２６１** １．３４５６** １．１９３９** ０．３５９５ １．３９６９***

Ｔ值 （２．１８） （２．０１） （１．９８） （１．９７） （０．５５） （３．２４）

平均每月股数 ２１７．７７３７ ５６２．３４１５ ９２７．１５４９ １８８．３７８６ ４２６．９８７５

　　　注：括号中为经过Ｎｅｗｅｙ-Ｗｅｓｔ调整后的ｔ值，其中***，**，*分别表示在１％，５％，１０％水平下显著．

　　根据表 ５中 ＰａｎｅｌＡ至 ＰａｎｅｌＣ可知，经过
Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ三因子和五因子以及Ｃａｒｈａｒｔ四因子
调整之后的组合异常收益率从低得分组合到高得

分组合逐渐降低．低得分组呈现出显著的正超额
收益率，而高得分组合呈现出显著的负超额收益

率；并且低得分组与高得分组的超额收益之差

（Ｌｏｗ－Ｈｉｇｈ）在１％水平上显著为正．本研究在附
表中汇报了根据市值权重计算收益率的结果③．
因此，经过因子调整后，即剔除了市值、账面市值

比、盈利能力、投资水平以及动量等其它风险因素

的影响，本研究得到了由ＥＳＧ评分所产生的净溢
价效应，发现中国股市中存在着由低ＥＳＧ评分产

—１８—第７期 何　枫等：“绿”而不“红”：中国股票市场ＥＳＧ投资异象

③ 篇幅所限，未列示计算结果，备存待索．
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表
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风
险
因
子
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益

Ｔａ
ｂｌ
ｅ
５
Ｒｉ
ｓｋ
ｆａ
ｃｔ
ｏｒ
ａｄ
ｊｕ
ｓｔｅ
ｄ
ｒｅ
ｔｕ
ｒｎ
ｓ

Ｐａ
ｎｅ
ｌＡ
：
ＦＦ
－
３
因
子
调
整
后
收
益

组
合

ＦＦ
３
ａｌ
ｐｈ
ａ
／
％

Ｍ
ＫＴ
系
数

ＳＭ
Ｂ
系
数

ＨＭ
Ｌ
系
数

Ａｄ
ｊ＿
Ｒ２

＜
１０

０．
６８
２
０*
*
*

３．
３７

０．
９８
３
４*
*
*

１７
．５
８

０．
９２
１
４*
*
*

２２
．３
８

－
０．
０８
７
８

－
１．
１６

０．
９３
５
９

１１
～
２０

０．
４７
５
０*
*
*

４．
１７

１．
０１
６
８*
*
*

４８
．０
０

０．
８５
８
４*
*
*

２２
．９
７

－
０．
１１
５
７*

－
１．
８７

０．
９７
８
０

２１
～
３０

０．
４４
９
０*
*
*

３．
２９

０．
９４
１
０*
*
*

４１
．２
７

０．
６７
４
１*
*
*

１４
．３
１

－
０．
２２
０
８*
*
*

－
３．
２７

０．
９６
９
３

３１
～
４０

０．
４３
８
４*
*

２．
２６

０．
９８
２
４*
*
*

２４
．４
６

０．
４２
０
５*
*
*

８．
０６

－
０．
０８
０
７

－
１．
１９

０．
９０
６
４

＞
４０

－
０．
３９
３
４*

－
１．
８８

１．
０３
８
３*
*
*

２９
．９
６

０．
３７
３
１*
*
*

５．
４２

－
０．
０１
４
２

－
０．
１４

０．
８８
０
５

１
－
５

１．
０７
５
４*
*
*

３．
５５
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４
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Ｃａ
ｒｈ
ａｒ
ｔ－
４
ａｌ
ｐｈ
ａ
／
％

Ｍ
ＫＴ
系
数

ＳＭ
Ｂ
系
数

ＨＭ
Ｌ
系
数

ＵＭ
Ｄ
系
数

Ａｄ
ｊ＿
Ｒ２

＜
１０

０．
８２
０
６*
*
*

４．
１６

０．
９７
４
８*
*
*

２０
．５
５

０．
８８
４
４*
*
*

２０
．８
０

－
０．
１５
６
８*

－
１．
８２

－
０．
１３
９
６*
*
*

－
２．
９２

０．
９４
２
２

１１
～
２０

０．
４７
３
５*
*
*

４．
２２

１．
０１
６
９*
*
*

４８
．０
０

０．
８５
８
８*
*
*

２２
．１
９

－
０．
１１
５
０*

－
１．
７８

０．
００
１
６

０．
０８

０．
９７
７
８

２１
～
３０

０．
３６
５
２*
*
*

２．
８６

０．
９４
６
１*
*
*

４２
．９
３

０．
６９
６
５*
*
*

１６
．３
０

－
０．
１７
９
１*
*
*

－
２．
６４

０．
０８
４
４*
*
*

３．
１３

０．
９７
２
２

３１
～
４０

０．
３８
２
３*

１．
９２

０．
９８
５
９*
*
*

２５
．７
２

０．
４３
５
５*
*
*

８．
１７

－
０．
０５
２
８

－
０．
８４

０．
０５
６
５

１．
３０

０．
９０
７
４

＞
４０

－
０．
３５
８
４*

－
１．
８１

１．
０３
６
１*
*
*

２９
．２
７

０．
３６
３
８*
*
*

５．
５２

－
０．
０３
１
６

－
０．
３０

－
０．
０３
５
３

－
０．
６８

０．
８８
０
２

１
－
５

１．
１７
９
０*
*
*

３．
９０

Ｐａ
ｎｅ
ｌＣ
：
ＦＦ
－
５
五
因
子
调
整
后
收
益

组
合

ＦＦ
５
ａｌ
ｐｈ
ａ
／
％

Ｍ
ＫＴ
系
数

ＳＭ
Ｂ
系
数

ＨＭ
Ｌ
系
数

ＲＭ
Ｗ
系
数

ＣＭ
Ａ
系
数

Ａｄ
ｊ＿
Ｒ２

＜
１０

０．
８９
６
５*
*
*

３．
７８

０．
９５
３
６*
*
*

１５
．３
７

０．
５７
５
４*
*
*

８．
４２

－
０．
３９
６
７*
*
*

－
４．
７７

－
０．
４８
２
８*
*
*

－
３．
２０

０．
４４
７
４*
*
*

２．
８３

０．
９４
８
５

１１
～
２０

０．
５７
１
８*
*
*

３．
８８

１．
００
９
３*
*
*

４０
．７
０

０．
６７
４
３*
*
*

１１
．３
１

－
０．
１８
７
０*
*
*

－
２．
９７

－
０．
４５
２
３*
*
*

－
４．
３６

－
０．
０１
１
９

－
０．
２１

０．
９７
８
０

２１
～
３０

０．
４０
０
９*
*
*

２．
６８

０．
９６
１
２*
*
*

３４
．４
６

０．
６８
４
２*
*
*

８．
０４

－
０．
１３
８
８

－
１．
６５

－
０．
１９
８
０

－
１．
４６

－
０．
２３
４
９*
*

－
２．
４２

０．
９６
７
３

３１
～
４０

０．
２８
３
４

１．
４５

１．
０２
０
９*
*
*

２０
．７
１

０．
５８
５
１*
*
*

６．
９０

０．
０７
３
９

０．
８７

０．
０９
２
６

０．
４７

－
０．
２７
２
８*
*

－
２．
０２

０．
９１
１
０

＞
４０

－
０．
３７
６
２*

－
１．
６６

１．
０３
９
５*
*
*

２８
．７
６

０．
３２
１
６*
*
*

３．
４０

－
０．
０９
０
５

－
０．
８４

－
０．
０６
６
０

－
０．
４１

０．
１５
９
６

１．
１９

０．
８８
０
５

１
－
５

１．
２７
２
７*
*
*

４．
２３

　
　
注
：
括
号
中
为
经
过
Ｎｅ
ｗｅ
ｙ-
Ｗ
ｅｓ
ｔ 调
整
后
的
ｔ 值
，
其
中
*
*
*
，
*
*
，
*
分
别
表
示
在
１％
，
５％
，
１０
％
的
水
平
下
显
著
．
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生的正超额收益．对于投资者来说，低 ＥＳＧ评分
的公司意味着较高的信息不对称，为了补偿投资

者承担的风险，需要一定的风险溢价进行补偿；或

者此现象源于投资者行为偏误造成的错误定价．
本研究将在后续章节进行分析检验．
３．３　ＥＳＧ投资组合超额收益

根据前文发现的ＥＳＧ投资异象，本研究进一
步以ＥＳＧ评分构建了多空投资组合，即通过做多
低ＥＳＧ得分组（ｌｏｗ）股票、做空高 ＥＳＧ得分组
（ｈｉｇｈ）股票形成投资组合 ＬＭＨ（Ｌｏｗｍｉｎｕｓ
Ｈｉｇｈ），并用 Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ三因子、五因子模型、
Ｃａｒｈａｒｔ四因子模型以及 Ｌｉｕ等［４４］

提出的中国三

因子模型对该投资组合收益进行解释，检验传统

定价因子是否能够解释我国股市的 ＥＳＧ负溢价
现象．

根据表 ６回归结果，各列回归截距项均在
１％水平上显著为正，说明经过风险因子调整后的
投资组合（ＬＭＨ）均具有显著的正超额收益；这说
明ＥＳＧ溢价并无法完全被经典定价因子所解释．
通过做多低ＥＳＧ评分的股票、做空高ＥＳＧ评分的
股票可以获得超额收益，进一步证实了前文结果

的稳健性．此外，市场因子回归系数在四个模型中
均不显著，说明ＥＳＧ投资组合超额收益无法用市
场因子解释．

表６　ＥＳＧ投资组合回归结果

Ｔａｂｌｅ６ＥＳＧｐｏｒｔｆｏｌｉｏｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

ＬＭＨ ＬＭＨ ＬＭＨ ＬＭＨ

ＲｉｓｋＰｒｅｍｉｕｍ
－０．０５４９ －０．０６７３ －０．０８５９ －０．０８２２

（－０．８８） （－１．２５） （－１．３３） （－１．２３）

ＳＭＢ
０．５４８２*** ０．５２８５*** ０．２５３８**

（７．０３） （６．１９） （２．０４）

ＳＭＢ＿Ｌｉｕ
０．４６７６***

（３．４０）

ＨＭＬ
－０．０７３６ －０．１２３０ －０．３０６３**

（－０．５４） （－０．８１） （－２．２２）

ＶＭＧ
－０．６１５０***

（－３．８７）

ＲＭＷ
－０．４１６８

（－１．５８）

ＣＭＡ
０．２８７８*

（１．７０）

ＵＭＤ
－０．１７９７

（－１．５８）

常数项
１．０７５４*** １．０５７４*** １．２７２７*** １．２９９３***

（３．５４） （３．４０） （３．８９） （４．６１）

观测值 １３２ １３２ １３２ １３２

调整Ｒ２ ０．４３４５ ０．４５５３ ０．４６３７ ０．４７２０

　　　　注：括号中为Ｎｅｗｅｙ-Ｗｅｓｔ调整后的ｔ值，其中***，**，*分别表示在１％，５％，１０％水平下显著．

３．４　交叉分组
本研究进一步通过双变量交叉分组考察ＥＳＧ

投资组合收益的稳健性，同时进一步探讨 ＥＳＧ异
象在不同公司特征分组中的差异．本研究选取了
Ａ股市场中显著存在的异象作为交叉分组变量，
包括规模异象、价值异象、盈利异象和换手率异

象等
［４５］．首先，本研究延续前文将股票按照ＥＳＧ评

分分为５组；其次，分别在ｔ年７月到ｔ＋１年６月，
取ｔ年６月的流通市值（Ｓｉｚｅ）进行排序，按照市值
２０％分位数分为５组；分别取 ｔ－１年１２月的账
面市值比（ＢＭ）和收益价格比（ＥＰ）进行排序，按
照其２０％分位数分为５组；根据 ｔ－１年的总资
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产收益率（ＲＯＡ）进行排序，按总资产收益率２０％

分位数分为５组；根据过去２５０个交易日的日均
换手率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）进行排序，并按照其２０％分位
数分为５组；根据过去２０个交易日的日均换手率
与过去２５０个交易日的日均换手率的比值构造异
常换手率（ＡｂｎｏｒｍａｌＴｕｒｎｏｖｅｒ），并按照其２０％分
位数分为５组；根据营业利润减去经营活动产生
的现金净流量构造总应计利润（ＴｏｔａｌＡｃｃｒｕａｌｓ），

并按照其２０％分位数分为５组；根据总资产增长
率（ＡｓｓｅｔＧｒｏｗｔｈ）进行排序，并按照其２０％分位数
分为５组．最后，将 ＥＳＧ评分分组与以上分组分
别交叉，各形成２５个分组；每个组合内的股票按
照等权重配置构成投资组合．表７报告了交叉分
组超额收益计算结果．

表７中Ｐａｎｅｌ１汇报了每组的平均超额收益
率（收益率与无风险利率之差），发现仅在小市值

中存在ＥＳＧ异象，即平均超额收益率随着ＥＳＧ得
分的提高而降低，这与前文发现结论相同；但其它

市值组合中，并没有表现出 ＥＳＧ异象．根据表７
Ｐａｎｅｌ２至Ｐａｎｅｌ８结果可知，在每一行分组中，超
额收益率均随着 ＥＳＧ得分的提高而下降，说明
ＥＳＧ异象在考虑公司价值、盈利能力与换手率等
其它因素后仍然存在．

在表７研究结论基础上，表８报告了经过Ｆａ-

ｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ三因子调整之后的组合异常收益率，根
据Ｐａｎｅｌ１可知，仅在小市值组合中存在 ＥＳＧ异
象，低组与高组的差（Ｌｏｗ－Ｈｉｇｈ）为１．４６３０％，

在５％水平上显著为正．其它市值组中，低组与高
组的差均不具备统计显著性，进一步证明了表７

的发现．这说明 ＥＳＧ异象主要源于小市值公司，

也一定程度说明 ＥＳＧ异象的形成原因可能并不
符合史永东和王淏淼

［９］
发现的风险补偿．相较于

大市值公司，小市值公司股票的套利成本较高，投

资者面临更高的套利限制，套利限制会使得由错

误定价形成的异象在短期内难以消失．因此，ＥＳＧ

异象可能源于错误定价，而并非风险补偿，后文将

对此作出进一步解释．表８Ｐａｎｅｌ２为根据账面市
值比的交叉分组结果，在每个账面市值比分组中，

均表现出了ＥＳＧ异象，与表７结论一致．根据表８
Ｐａｎｅｌ３可知，ＥＳＧ异象在最高和最低收益价格比
组合中更为显著．根据表８Ｐａｎｅｌ４可知，在除最高
盈利能力组合外，其它盈利能力组合中均表现出

了显著的 ＥＳＧ异象．对表８Ｐａｎｅｌ５至 Ｐａｎｅｌ８展
开类似分析可知，ＥＳＧ异象没有明显受到换手
率、异常换手率、总应计利润和总资产增长率的影

响．因此，在经过与其它常见异象变量的交叉分组
检验后，ＥＳＧ评分与股票截面收益的负相关关系
基本稳健存在，说明前文结论稳健．

表７　ＥＳＧ交叉分组结果

Ｔａｂｌｅ７ＥＳＧｃｒｏｓｓ-ｇｒｏｕｐｉｎｇｒｅｓｕｌｔｓ

ＥＳＧ分组

Ｐａｎｅｌ１：Ｓｉｚｅ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０

Ｓｉｚｅ分组

小 ４．７５５９ ３．９３２７ ３．８０５３ ３．０１５９ ３．１８８５

２ ０．６４３２ ０．９２１３ １．２１３９ １．２９９７ ０．７９５９

３ ０．２２２６ ０．５０２３ ０．６４８１ ０．７８０１ ０．８７１２

４ －０．０４４６ ０．２１１７ ０．５７３７ ０．７８８１ ０．３１２５

大 －０．４１２０ ０．０６１０ ０．５４８５ ０．７１１９ ０．０２５７

Ｐａｎｅｌ２：ＢＭ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０

ＢＭ分组

小 １．５２００ １．３２７８ １．４１７６ １．２７４２ ０．１１５０

２ １．８９４３ １．６５４２ １．５０５３ １．６１０５ ０．２４５１

３ １．４９１１ １．４５６６ １．４９０４ ０．９１８６ ０．０８１１

４ １．３５９７ １．３７２０ １．４１４５ １．３４６１ ０．９８０４

大 １．３６４２ １．１００７ ０．８２４７ ０．５９５３ ０．３８４０
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续表７

Ｔａｂｌｅ７Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ３：ＥＰ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０

ＥＰ分组

小 ０．９１６８ ０．６６０５ ０．８５１４ １．２６２３ －０．２７２０

２ １．２１８３ １．１８８８ １．５０４３ ２．３２３４ ０．４９４７

３ １．２０２２ １．１２０４ １．１８３９ １．４１６８ ０．３５６５

４ １．６０１１ １．２４４０ ０．８６２２ １．０３１０ ０．４９０１

大 ２．３１７５ １．１６９７ ０．６００４ ０．７３１４ ０．２８４９

Ｐａｎｅｌ４：ＲＯＡ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０

ＲＯＡ分组

小 ０．７８８２ ０．４００６ ０．５０８６ ０．７２７０ －０．４３８８

２ １．７８９６ ０．９６６６ ０．６５３４ ０．４４９１ ０．０７８５

３ １．７５５３ １．１１６９ ０．７６４３ ０．８３９２ ０．２４６９

４ ２．９６８３ １．９７９７ １．０３１５ ０．８２４０ ０．６５３９

大 ２．８７９２ ２．０８００ １．４０９３ １．２６７０ ０．５５０７

Ｐａｎｅｌ５：Ｔｕｒｎｏｖｅｒ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ分组

小 １．３１９７ １．４１９３ １．０３１７ ０．９０００ ０．３４２８

２ １．６２４５ １．１６８８ １．１３３９ １．１６６４ ０．３４１３

３ １．１７０５ １．１２９０ １．１１３６ ０．６５７７ ０．２８２５

４ ０．９９９０ ０．９５０２ ０．９５００ １．０３６５ ０．２３８４

大 ０．６３１６ ０．７６９９ ０．７４４８ １．１５５０ －０．０７１５

Ｐａｎｅｌ６：ＡｂｎｏｒｍａｌＴｕｒｎｏｖｅｒ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０

Ａｂｎｏｒｍａｌ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ分组

小 １．４８４０ １．６２５６ １．３２９３ １．５１８５ ０．８７１２

２ １．９６５８ １．３１０３ １．２７９６ １．３００２ ０．１８３６

３ １．３５１５ １．２３８８ １．１４２１ １．１５２６ ０．２０９８

４ １．０１９１ １．２３１３ ０．９２９１ ０．９３４５ －０．０４３８

大 －０．０６６２ －０．０６９５ ０．１５０２ －０．０８２４ ０．２９１０

Ｐａｎｅｌ７：ＴｏｔａｌＡｃｃｒｕａｌｓ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０

ＴｏｔａｌＡｃｃｒｕａｌｓ

分组

小 １．００７１ １．０６１６ １．０３３４ １．１８１２ ０．１３３８

２ ０．９６１９ １．０６６８ ０．９１６６ ０．９４１０ ０．０４２６

３ １．１４００ ０．９４１１ ０．９７８３ ０．８６０５ －０．０６６８

４ １．０９９７ １．０１３９ ０．９７２４ １．０６５８ ０．５７６０

大 １．７５６３ １．３４８３ １．１０７１ ０．９１５２ ０．３８６４

Ｐａｎｅｌ８：ＡｓｓｅｔＧｒｏｗｔｈ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０

ＡｓｓｅｔＧｒｏｗｔｈ

分组

小 １．０２０１ ０．７６８７ ０．６１５５ ０．４１６８ １．０３１６

２ １．００４５ ０．９０６９ ０．７２３９ ０．８３２４ －０．０２９４

３ ０．７６６６ １．０７４０ ０．８４３３ ０．７５２４ ０．０２９０

４ ０．９２２０ ０．９８８１ １．１３０７ １．２４２２ ０．２４４５

大 ２．１６４６ １．６５６１ １．４４８５ １．４３１０ ０．１４７７
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表８　Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ三因子调整后交叉分组结果

Ｔａｂｌｅ８Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈｔｈｒｅｅ-ｆａｃｔｏｒａｄｊｕｓｔｅｄｃｒｏｓｓ-ｇｒｏｕｐｉｎｇｒｅｓｕｌｔｓ

Ｐａｎｅｌ１：Ｓｉｚｅ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０ 低－高 Ｔ（低－高）

Ｓｉｚｅ分组

小 ３．７５２*** ２．８４８*** ２．７９１*** １．９６７*** ２．２８９*** １．４６３** ２．５４

２ －０．３８１** －０．０９８ ０．２４６* ０．２９５ ０．３７４ －０．７５５* １．６６

３ －０．８１８*** －０．４８３*** －０．２２０* －０．０１９ ０．１５６ －０．３１０** １．９８

４ －１．００３*** －０．６６１*** －０．２４５ ０．０５５ －０．４５３ －０．５４９ １．１０

大 －０．９９７** －０．７３２*** －０．０４４ ０．２０４ －０．６４０** ０．３５７ ０．５７

Ｐａｎｅｌ２：ＢＭ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０ 低－高 Ｔ（低－高）

ＢＭ分组

小 ０．４９４** ０．３５１** ０．６３５*** ０．７１４** ０．２５６ ０．２３８ ０．４８

２ ０．７８６*** ０．６４３*** ０．６２７*** ０．９３５*** －０．４０９ １．１９６** ２．３０

３ ０．４５２* ０．４１７*** ０．６１６*** ０．０８７ －０．７００* １．１５２** ２．４３

４ ０．３６１ ０．３９８** ０．４９４*** ０．５１４** ０．１４４ ０．２１６ ０．４９

大 ０．３９６ ０．１１４ －０．０３１ －０．２８６ －０．４５８ ０．８５３* １．７６

Ｐａｎｅｌ３：ＥＰ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０ 低－高 Ｔ（低－高）

ＥＰ分组

小 －０．２５０ －０．４９５*** －０．２７５ ０．０４３ －０．９６７*** ０．７１６** ２．２１

２ ０．１３８ ０．０７２ ０．４４８** １．２４５** －０．０３６ ０．１７５ ０．２９

３ ０．２０９ ０．０２５ ０．１５８ ０．５１７* ０．０４４ ０．１６６ ０．２６

４ ０．６８４ ０．１８０ －０．０６０ ０．１９９ －０．０４９ ０．７３３ ０．９８

大 １．１４５* ０．２５６ －０．２５８ －０．０６４ －０．３８４ １．５２９** ２．０９

Ｐａｎｅｌ４：ＲＯＡ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０ 低－高 Ｔ（低－高）

ＲＯＡ分组

小 －０．３７６** －０．７１１*** －０．６２４*** －０．４６５ －１．０５７*** ０．６８０** ２．０７

２ ０．６７９ －０．１３８ －０．３５８*** －０．５０６ －０．６４５** １．３２４* １．９４

３ ０．４１４ ０．０１９ －０．２５６* －０．０４９ －０．６７４* １．０８８* １．７１

４ ２．２０９* ０．８３４*** ０．０３４ －０．０７５ －０．１４５ ２．３５４* １．９１

大 １．７７６ １．１２５*** ０．５５０*** ０．５９１** ０．１７２ １．６０４ １．５９

Ｐａｎｅｌ５：Ｔｕｒｎｏｖｅｒ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０ 低－高 Ｔ（低－高）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ分组

小 ０．３０８ ０．４５０** ０．２０２ ０．２７１ －０．３８４* ０．６９２* １．７４

２ ０．４４４ ０．１１８ ０．２３６** ０．３７５ －０．４３６ ０．８８０** ２．２０

３ ０．０７６ ０．００２ ０．１５１ －０．２３０ －０．１６９ ０．２４６ ０．６６

４ －０．１７０ －０．１７７ －０．０４７ ０．０５７ －０．４９５ ０．３２５ ０．８２

大 －０．６３０ －０．４１２** －０．３９５ ０．０６３ －０．７５３** ０．１２３ ０．２０

Ｐａｎｅｌ６：ＡｂｎｏｒｍａｌＴｕｒｎｏｖｅｒ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０ 低－高 Ｔ（低－高）

Ａｂｎｏｒｍａｌ

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ分组

小 ０．３０４ ０．４２６** ０．２９２* ０．６１０** ０．０８７ ０．２１８ ０．５１

２ ０．８７４* ０．２１８* ０．２８２** ０．４６２* －０．６２２* １．４９６** ２．５３

３ ０．２２２ ０．１４５ ０．１８５ ０．３８８* －０．４７１ ０．６９２* １．７３

４ －０．１３３ ０．１４３ －０．００２ ０．１６０ －０．８０４*** ０．６７０* １．６７

大 －１．２２７*** －１．１１８*** －０．８０８*** －０．９４１*** －０．４８１ －０．７４６ １．２１
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续表８

Ｔａｂｌｅ８Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ７：ＴｏｔａｌＡｃｃｒｕａｌｓ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０ 低－高 Ｔ（低－高）

ＴｏｔａｌＡｃｃｒｕａｌｓ

分组

小 －０．１７０ －０．０３４ ０．０９１ ０．３４１ －０．６３３*** ０．４６３ １．３８

２ －０．１４４ －０．０１３ －０．０４６ ０．１３４ －０．５２５* ０．３８２ １．１４

３ ０．０１６ －０．１９５** ０．０１０ ０．０４６ －０．８７３** ０．８８９** ２．３７

４ －０．０６５ －０．０９２ －０．００１ ０．２３５ －０．１５５ ０．０９０ ０．１７

大 ０．６７０ ０．２５８ ０．１５１ ０．１４３ －０．２８１ ０．９５１ １．５６

Ｐａｎｅｌ８：ＡｓｓｅｔＧｒｏｗｔｈ分组

分组变量 组合 ０～１０ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ ＞４０ 低－高 Ｔ（低－高）

ＡｓｓｅｔＧｒｏｗｔｈ

分组

小 －０．１７４ －０．３５４ －０．４６４ －０．５９２ ０．２５０ －０．０２０ ０．１７

２ －０．１１５ －０．２１５ －０．３０６ －０．００５ －１．０００ ０．８８５** ２．０２

３ －０．３２０ －０．０４２ －０．１１６ －０．０１６ －０．７２１ ０．４０１ ０．９７

４ －０．１７０ －０．０９４ ０．２０５ ０．４６７ －０．６７３ ０．５０３ １．０６

大 １．０７５ ０．６０２ ０．５４６ ０．６６２ －０．４０６ １．４８１* １．９７

　　　　注：括号中Ｎｅｗｅｙ-Ｗｅｓｔ调整后ｔ值，其中***，**，*分别表示在１％，５％，１０％的水平下显著．

４　投资异象成因

４．１　Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归

为了进一步检验ＥＳＧ异象存在的稳健性，本
研究在同时控制了其它股票收益横截面影响因素

后，使用Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ回归来探究ＥＳＧ评分对股
票收益率的影响．被解释变量为个股月收益率，解
释变量为ＥＳＧ得分（ＥＳＧ＿ｈｘ），控制变量为对数
市值（ｌｎＳｉｚｅ）、对数账面市值比（ｌｎＢＭ）、贝塔系
数（ｂ＿ＲｉｓｋＰｒｅｍｉｕｍ）．根据前文发现，ＥＳＧ异象仅
在小市值中存在，本研究进一步汇报了在不同市

值中Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ的回归结果，如表９所示．

根据表９可知，在列（１）、列（３）至列（６）中，
ＥＳＧ的系数均不具备统计显著性，说明不存在
ＥＳＧ异象．ＥＳＧ的系数仅在小市值（Ｓｉｚｅ＝１）中显
著为负，说明ＥＳＧ评分与股票截面收益率负相关
关系仅在小市值组合中存在，这与前文双变量分

组结果一致．
４．２　异象来源解释

根据现有行为资产定价理论，异象的成因可

以分为“风险补偿”和“错误定价”两种解释．从风
险补偿的角度来看，首先，社会责任能够对财务信

息进行补充，发挥着信息沟通作用
［２，１４］．相对于

高ＥＳＧ评分的股票，低ＥＳＧ评分的股票对于投资
者而言有着较高的信息不对称风险，因此需要对

投资者承担的这一部分风险进行补偿．其次，根据
Ｐáｓｔｏｒ等［５］

构建的理论模型，投资者会偏好于

ＥＳＧ表现优秀的公司，能够从持有高 ＥＳＧ评分的
股票中获得正效用；因此，需要对持有低 ＥＳＧ评
分公司的投资者进行额外的风险补偿．基于以上
分析，相较于高 ＥＳＧ评分的公司，低 ＥＳＧ评分的
公司会存在显著的正超额收益．为了检验 ＥＳＧ异
象是否来自于风险补偿，本研究根据 Ｄａｎｉｅｌ和
Ｔｉｔｍａｎ［４６］的方法，在控制了一系列特征变量的情

况下，检验股票收益率是否与ＬＭＨ投资组合的因
子载荷呈显著正相关关系．若收益率与因子载荷
呈显著正相关关系，则服从风险补偿理论解释；否

则，ＥＳＧ异象可能源于错误定价．表１０报告了收
益率对各个因子及其因子载荷进行回归的结果．

根据表１０结果，在全样本下以及每个市值组合
中，在控制了公司特征以及其它因子载荷下，收益

率与ＥＳＧ因子载荷（ｂ＿ＬＭＨ）之间不存在显著相
关性．这表明我国市场中的ＥＳＧ投资异象不服从

风险补偿解释，这与史永东和王淏淼
［９］
基于日度

收益发现的我国 ＥＳＧ投资收益源于风险补偿的

观点不同．史永东和王淏淼［９］
的研究样本公司经

营状况稳定，信息透明度良好，股票流动性较高．
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股价对于基本面的偏离会因此得到迅速恢复，进

而难以出现错误定价．而我国市场中整体存在的

ＥＳＧ异象主要存在于被其研究忽略的小样本公
司中．

表９　Ｆａｍａ-Ｍａｃｈｂｅｔｈ回归

Ｔａｂｌｅ９Ｆａｍａ-Ｍａｃｈｂｅｔｈｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＡＬＬ Ｓｉｚｅ＝１ Ｓｉｚｅ＝２ Ｓｉｚｅ＝３ Ｓｉｚｅ＝４ Ｓｉｚｅ＝５

ｒｉ ｒｉ ｒｉ ｒｉ ｒｉ ｒｉ

ＥＳＧ＿ｈｘ
０．００３２ －０．０１９２** ０．００６５ ０．０１４３* ０．００６２ －０．０００３

（０．５０） （－２．１３） （０．９５） （１．６８） （０．８２） （－０．０２）

ｂ＿ＲｉｓｋＰｒｅｍｉｕｍ
－０．１９８５ －０．００２０ －０．１０１４ －０．３５３０* －０．３１１７ －０．２４２７

（－１．０１） （－０．０１） （－０．４４） （－１．７４） （－１．２６） （－０．９６）

ｌｎＳｉｚｅ
－０．９０３６*** －１２．３８６８*** －２．６８６４*** －０．８４７１* －０．０９９９ －０．０２１９

（－５．３０） （－１２．２５） （－５．６１） （－１．７７） （－０．２６） （－０．１３）

ｌｎＢＭ
－０．１０３５ －０．７７３８** －０．２５１６ ０．１０６１ －０．００７５ －０．０３５６

（－０．３６） （－２．４４） （－０．８１） （０．３５） （－０．０２） （－０．１１）

常数项
１５．６８８４*** １８９．１９８９*** ４２．１５５５*** １３．９８６５* ２．４２６５ １．２４８２

（５．１０） （１２．２９） （５．６５） （１．８３） （０．３９） （０．４２）

观测值 １８８０１４ ３２７９５ ３６３２４ ３８１１６ ３９１７６ ４１６０３

调整Ｒ２ ０．０６０５ ０．０９１８ ０．０５５８ ０．０５９４ ０．０７２５ ０．１０２５

　　　　注：括号中为ｔ值，其中***，**，*分别表示在１％，５％，１０％的水平下显著．

表１０　因子载荷回归

Ｔａｂｌｅ１０Ｆａｃｔｏｒｌｏａｄｉｎｇｓｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＡＬＬ Ｓｉｚｅ＝１ Ｓｉｚｅ＝２ Ｓｉｚｅ＝３ Ｓｉｚｅ＝４ Ｓｉｚｅ＝５

Ｒｉ Ｒｉ Ｒｉ Ｒｉ Ｒｉ Ｒｉ

ｃｓｒ＿ｈｘ
－０．０００７ －０．０２２６** ０．００５５ ０．０１３７ ０．００５２ －０．００４２

（－０．１０） （－２．０６） （０．６７） （１．４４） （０．６７） （－０．３４）

ｂ＿ＬＭＨ
－０．１３１９ ０．２１９０ ０．０１５３ －０．１３５８ －０．００３０ －０．０５８５

（－０．８４） （０．９５） （０．０９） （－０．８７） （－０．０２） （－０．３１）

ｌｎＳｉｚｅ
－０．９２８９*** －１３．２６９０*** －２．６９１７*** －０．４１２９ ０．０９０５ －０．００８９

（－５．３１） （－１１．１７） （－５．１４） （－０．７６） （０．２２） （－０．０５）

ｌｎＢＭ
－０．０７０８ －０．６５８０** －０．０８５４ ０．２７２７ ０．０４５７ ０．００３２

（－０．３０） （－２．００） （－０．３１） （０．９９） （０．１６） （０．０１）

ｂ＿ＳＭＢ
０．０１３７ ０．５０９７* ０．２６６８ ０．１２８４ ０．０９８４ －０．０７２５

（０．０５） （１．６７） （１．００） （０．５２） （０．３５） （－０．２５）

ｂ＿ＨＭＬ
－０．０４６６ －０．５７４２*** －０．１１４９ －０．１２９９ －０．１２６７ ０．０２１９

（－０．３０） （－２．６７） （－０．６８） （－０．８８） （－０．６７） （０．１２）

ｂ＿ＲｉｓｋＰｒｅｍｉｕｍ
－０．１６３４ －０．１９２６ －０．２０９１ －０．３００８ －０．２４７７ －０．０７７８

（－０．８３） （－０．５６） （－０．９６） （－１．３４） （－０．９５） （－０．２７）

常数项
１６．６９４２*** ２０３．６５５２*** ４２．９６９８*** ７．７８１２ －０．１８８５ １．４３６８

（５．３９） （１１．２４） （５．２５） （０．９０） （－０．０３） （０．４８）

观测值 １６１４６２ ２８８６５ ３１１０１ ３２５７１ ３３２５８ ３５６６７

调整Ｒ２ ０．０８０６ ０．１２２０ ０．０８５１ ０．０８８９ ０．１０１１ ０．１３６１

　　注：括号中为ｔ值，其中***，**，*分别表示在１％，５％，１０％的水平下显著．
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４．３　错误定价解释：不同持有期
根据前文分析可知，ＥＳＧ异象不服从风险补

偿理论．鉴于此，本研究进一步考察 ＥＳＧ异象是
否源自投资者行为偏差导致的错误定价；而错误

定价可能源于投资者的反应不足或者反应过

度
［４７］．因此，本研究首先检验 ＥＳＧ异象究竟是源

于反应不足还是反应过度．具体而言，中国股市中
投资者的非理性投机特征明显

［４８］．若 ＥＳＧ异象
源于反应过度，投资者对高ＥＳＧ评分的上市公司
反应过度；此时，股票价格在短期内会偏离公司基

本面价值．因此，短期内根据 ＥＳＧ评分构建的多
空投资组合能够获得显著的超额收益．但随着
套利交易对股价的修正，股价会向着公司基本

面水平恢复，进而使得根据 ＥＳＧ评分构建的多
空投资组合出现显著的负超额收益，即在长期

内表现出收益反转．若 ＥＳＧ异象源于反应不足，

即投资者对高 ＥＳＧ评分的上市公司反应不足，

那么，短期内根据 ＥＳＧ评分构建的多空投资组

合则能够产生超额收益，并且在长期内仍然

存在．

为了进一步检验 ＥＳＧ异象在长期投资表现
的稳健性，本研究借鉴 Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ和 Ｔｉｔｍａｎ［４９］的
做法，构造投资组合后，持有不同时期，以此来考

察ＥＳＧ组合超额收益是否存在长期反转．具体而
言，首先，每年通过做多低 ＥＳＧ评分股票，做空高
ＥＳＧ得分股票构造投资组合．其次，考察投资组
合持有６个月、１２个月以及７月至１２月的表现，

计算不同组合的平均收益率以及经过风险因子调

整后的收益率．根据表１１可知，不同持有期的超
额收益率均在５％的显著性水平下显著为正，持
有１个月至持有１２个月均可以获得显著的风险
调整后收益率．这说明ＥＳＧ异象并不是由短期的
动量效应导致，而是长期存在的异象．据此可以判
定，ＥＳＧ组合超额收益是由于投资者反应不足引
起的．下面本研究将从投资者反应不足的角度提
出套利限制假设并进行检验．

表１１　投资组合不同持有期结果

Ｔａｂｌｅ１１Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｒｅｓｕｌｔｓｆｏｒｄｉｆｆｅｒｅｎｔｈｏｌｄｉｎｇｐｅｒｉｏｄｓ

持有期 收益率 Ｃａｐｍａｌｐｈａ／％ ＦＦ３ａｌｐｈａ／％ Ｃａｒｈａｒｔ４ａｌｐｈａ／％ ＦＦ５ａｌｐｈａ／％

［１，６］
０．１８１５** ０．１８１８** ０．１８６９** ０．１８６９** ０．１９２１**

（２．４６） （２．４２） （２．４２） （２．４１） （２．５１）

［１，１２］
０．０９５５*** ０．０８８８*** ０．０９７０*** ０．０９６７*** ０．１０６８***

（２．７６） （２．６５） （２．７３） （２．６９） （３．０５）

［７，１２］
０．１０４９ ０．０９８１ ０．１１５６* ０．１１５６* ０．１０６８***

（１．６２） （１．５９） （１．９０） （１．８９） （３．０５）

　　注：括号中为经过Ｎｅｗｅｙ-Ｗｅｓｔ调整后的ｔ值，其中***，**，*分别表示在１％，５％，１０％的水平下显著．

４．４　反应不足的解释
Ｓｔａｍｂａｕｇｈ等［５０］

认为股市中的错误定价与

市场套利限制相关．套利限制意味着投资者的
套利行为受成本与风险因素制约，致使错误定

价无法在短期内修正，市场异象得以长期存续．

因此，本研究认为由错误定价导致的 ＥＳＧ异象，

会因套利限制而长期存在，即 ＥＳＧ溢价在套利
限制更高的股票组合中更加显著．参考 Ｊｉａｎｇ

等
［５１］
的做法，本研究采用 Ａｍｉｈｕｄ［５２］提出非流

动性指标 Ａｍｉｈｕｄ值来衡量股票的套利限制程
度．该指标由股票在月度中的每日收益率绝对
值与每日交易额之比的算术平均计算得到．Ａｍｉ-

ｈｕｄ值越大，股票的非流动性越大，股票的流动
性越低，即套利限制越高．

具体而言，本研究利用双变量交叉分组对

上述假设进行验证．根据 ｔ－１月的 Ａｍｉｈｕｄ值的
２０％分位数分将股票分为五组，并与 ＥＳＧ分组

进行交叉分组，最终得到２５个投资组合．表 １２

汇报了投资组合经过 Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ三因子调整

后的超额收益率，从中可知，仅在高 Ａｍｉｈｕｄ值

的分组中表现出了显著的 ＥＳＧ异象，对冲组合

的收益率差为２．３８％，ｔ值为５．１８；而在其它非

流动性分组中不具备统计显著性．这说明 ＥＳＧ

异象在高套利限制的股票组合中表现更加明
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显，这与前文在小市值组合中发现了显著的

ＥＳＧ异象相一致，验证了前文假设．表明我国股
市中存在的较高做空限制等套利限制会导致

ＥＳＧ异象长期存在．
表１２　反应不足检验

Ｔａｂｌｅ１２Ｉｎａｄｅｑｕａｔｅｒｅｓｐｏｎｓｅｔｅｓｔ

ＥＳＧ评分分组

分组变量 组合 Ｌｏｗ １１～２０ ２１～３０ ３１～４０ Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ－Ｈｉｇｈ Ｔ（Ｌｏｗ－Ｈｉｇｈ）

非流动性

分组

小 －１．７７６*** －１．０８５*** －０．４６１** ０．１６０ －０．７９３** －０．９８３* １．７１

２ －１．１３６*** －０．５９３*** －０．１９５ ０．０６３ －０．７４２ －０．３９４ ０．６３

３ －０．１７７ ０．００１ ０．３５２** ０．５４９** －０．１０２ －０．０７５ ０．１４

４ ０．７３６*** ０．８８４*** ０．７４９*** ０．５５９** ０．１３７ ０．５９９ １．６４

大 ２．７９６*** ２．０６１*** １．６８０*** ０．９８９*** ０．４１８ ２．３７８*** ５．１８

　　注：括号中为经过Ｎｅｗｅｙ-Ｗｅｓｔ调整后的ｔ值，其中***，**，*分别表示在１％，５％，１０％的水平下显著．

５　进一步分析

本研究进一步结合企业是否披露 ＥＳＧ报告、

股权性质差异进行进一步分析．社会责任信息作
为非财务信息的一种，能够发挥“信息沟通”作

用．前文基于第三方ＥＳＧ评分的高低构建了投资
组合，那么，企业自身是否发布 ＥＳＧ报告是否同
样会影响到股票的截面收益？从２００９年开始，应
中国上海证券交易所发布的《关于加强上市公司

社会责任承担工作的通知》要求，中国上市公司

陆续披露独立的企业社会责任报告．因此，本研究
进一步考察企业是否披露社会责任报告（ＥＳＧ报
告）与股票截面收益率的关系．表１３为基于是否
披露ＥＳＧ报告的单变量分组检验结果．根据 ｔ年
是否披露ＥＳＧ报告将ｔ＋１年的股票分为两组，计
算每组的平均超额收益率与因子调整后收益率．

结果可知，未披露ＥＳＧ报告组能够获得显著正超
额收益，而披露ＥＳＧ报告组并未呈现出显著的超
额收益率；并且超额收益之差均在１％水平上显
著为正．由此可见，披露 ＥＳＧ报告的企业其截面

收益率更低，说明我国股市中不仅存在 ＥＳＧ评分
异象，是否披露ＥＳＧ报告亦会对股票截面收益产
生影响．

进一步，本研究将企业根据股权性质划分为

国有企业与非国有企业两组，分别考察 ＥＳＧ异象
在两组中是否存在差异．表１４中 ＰａｎｅｌＡ检验了
在国有企业中根据ＥＳＧ评分分组的结果，并报告
了每组的平均超额收益率与因子调整后收益率．

根据结果可知，低ＥＳＧ评分组能够获得显著为正
的超额收益，低得分组与高得分组之间的超额收

益率差异在０．９８５３至１．３０７６之间，并且在１％

水平上显著．ＰａｎｅｌＢ汇报了非国有企业中的检验
结果，低 ＥＳＧ评分组能够获得显著的正超额收
益，低得分组与高得分组之间的超额收益率差异

在１．２１５０至１．５４５０之间，并且在１％水平上显
著．这说明前文发现的ＥＳＧ异象在国有企业与非
国有企业中均显著存在，但是在非国有企业中的

经济显著性更强，这与史永东和王淏淼
［９］
的发现

一致．因为相较于非国有企业，国有企业出于其多
元经营目标，普遍承担了较多的社会责任，进而因

ＥＳＧ评分带来的错误定价效应影响相对较弱．

表１３　基于是否披露社会责任报告（ＥＳＧ）的分组检验结果

Ｔａｂｌｅ１３Ｔｅｓｔｂａｓｅｄｏｎｗｈｅｔｈｅｒｏｒｎｏｔｔｏｄｉｓｃｌｏｓｅｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙｒｅｐｏｒｔｉｎｇ（ＥＳＧ）

组合 平均超额收益（Ｒｉ－Ｒｆ）／％ ＦＦ３ａｌｐｈａ ＦＦ４ａｌｐｈａ ＦＦ５ａｌｐｈａ

未披露 １．６２１９** （２．１８） ０．６３４７*** （５．７１） ０．６１０７*** （５．３９） ０．６０６０*** （４．４６）

披露 ０．８２４４ （１．２９） ０．０４８７ （０．６０） ０．１００２ （１．０５） ０．１２１２ （１．１８）

未披露－披露 ０．７９７５*** （３．１７） ０．５８５９*** （４．０１） ０．５１０５*** （３．４８） ０．４８４８*** （３．０７）

　　注：括号中为经过Ｎｅｗｅｙ-Ｗｅｓｔ调整后的ｔ值，其中***，**，*分别表示在１％，５％，１０％的水平下显著．
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表１４　基于股权性质差异的分组检验结果

Ｔａｂｌｅ１４Ｔｅｓｔｓｂａｓｅｄｏｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓｉｎｔｈｅｎａｔｕｒｅｏｆｅｑｕｉｔｙ

ＰａｎｅｌＡ：国有企业

组合 平均超额收益（Ｒｉ－Ｒｆ）／％ ＦＦ３ａｌｐｈａ ＦＦ４ａｌｐｈａ ＦＦ５ａｌｐｈａ

＜１０ １．４６１６* （１．８９） ０．４４８９* （１．９２） ０．５９５０** （２．４１） ０．８５６７*** （３．１９）

１１～２０ １．１２０９ （１．６０） ０．１１５４ （０．８１） ０．１５９７ （１．０２） ０．３９２４** （２．３９）

２１～３０ ０．８２６５ （１．３４） －０．０３２０ （－０．２９） －０．０３２９ （－０．２５） ０．０９１４ （０．７０）

３１～４０ ０．８１００ （１．３６） ０．１０１７ （０．４９） ０．１３４７ （０．５８） －０．００２０ （－０．０１）

＞４０ ０．１８２４ （０．２７） －０．５３６４*** （－２．７５） －０．４６５１** （－２．４３） －０．４５０９** （－２．２４）

１－５ １．２７９２*** （３．３６） ０．９８５３*** （２．７１） １．０６０１*** （２．９２） １．３０７６*** （３．８２）

ＰａｎｅｌＢ：非国有企业

组合 平均超额收益（Ｒｉ－Ｒｆ）／％ ＦＦ３ａｌｐｈａ ＦＦ４ａｌｐｈａ ＦＦ５ａｌｐｈａ

＜１０ ２．０９３１** （２．３３） ０．９６７３*** （２．８０） １．０９６４*** （３．０４） １．０９４８*** （２．６４）

１１～２０ １．８４４９** （２．２４） ０．７５７３*** （５．０６） ０．７１７０*** （４．６８） ０．７３７７*** （４．１０）

２１～３０ １．６８８２** （－２．２７） ０．７６１３*** （４．０５） ０．６２８０*** （３．５５） ０．６１０７*** （３．１４）

３１～４０ １．５３５５** （－２．３９） ０．７３５７*** （３．０９） ０．６０７８*** （２．６７） ０．５５８３** （２．３９）

＞４０ ０．５４８１ （－０．８１） －０．２４７７ （－０．７７） －０．２７６２ （－０．８７） －０．３０８５ （－０．９６）

１－５ １．５４５０*** （２．８３） １．２１５０*** （２．９１） １．３７２６*** （３．２５） １．４０３３*** （３．２６）

　　　　　注：括号中为经过Ｎｅｗｅｙ-Ｗｅｓｔ调整后的ｔ值，其中***，**，*分别表示在１％，５％，１０％的水平下显著．

６　结束语

本研究基于中国 Ａ股市场上市公司 ＥＳＧ表
现，检验了ＥＳＧ评分对股票横截面收益的影响．

研究发现，低ＥＳＧ评分企业相较于高ＥＳＧ评分企
业具有显著的正超额收益，即 ＥＳＧ评价表现与企
业横截面收益呈负相关关系．此结论在改变分组
方式、控制经典定价因子、双变量交叉分组等多种

稳健性检验后依然稳健存在．并且，通过做多低
ＥＳＧ评分企业，做空高 ＥＳＧ评分企业可以获得
已有因子模型无法解释的正超额收益．进一步
研究发现，此效应主要存在于小市值公司中，且

超额收益的产生源自于投资者对 ＥＳＧ信息反应
不足产生的“错误定价”，不服从“风险补偿”理

论．研究结果为理解我国市场 ＥＳＧ投资异象的
来源提供了新的证据，丰富了资产定价理论，从

资产横截面收益角度补充了企业社会责任表现

的经济后果．

本研究具有较强的现实意义．对于投资者而
言，提供了一种根据企业 ＥＳＧ构建投资组合、调
整持仓的短期投资策略．对于监管者而言，一方
面，应积极引导投资者树立正确的价值投资观念，

优化ＥＳＧ评价机制，以企业价值的提升激励企业
承担社会责任．另一方面，应引导上市公司、财经
媒体建立良好的ＥＳＧ投资引导机制．增强ＥＳＧ的
声誉效应影响，使得 ＥＳＧ表现差的企业股价在
二级市场上受到更强的影响，从而通过市场手段

实现资金优化配置，提升ＥＳＧ对企业价值的积极
作用，促进绿色可持续发展．
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