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摘  要 

以2010~2022年我国A股非金融类上市公司为样本，利用多期DID模型，实证分析了企业ESG评级披露对

企业股价波动的影响。机制研究结果表明：ESG评级披露通过促进公司的透明度和前五大股东持股比例

降低了股价波动。调节效应分析显示：ESG评级披露对股价波动的抑制作用在高财务杠杆企业、大规模

企业中更为显著。通过采用倾向得分匹配法、安慰剂检验等稳健性检验后研究结论仍然成立。结论丰富

了企业ESG评级披露的经济后果相关研究，为上市公司削弱股价波动风险提供了经验证据，对促进企业

高质量发展具有实践意义。 
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Abstract 
Using the sample of non-financial A-share listed companies in China from 2010 to 2022, this study 
empirically analyzes the impact of corporate ESG rating disclosures on stock price volatility through 
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a multi-period DID model. The results of the mechanism study show that ESG rating disclosure 
reduces stock price volatility by promoting corporate transparency and reducing the shareholding 
ratio of the top five shareholders. The moderation effect analysis shows that the suppressing effect 
of ESG rating disclosure on stock price volatility is more significant in enterprises with high finan-
cial leverage and large scale. The research conclusion remains valid after robustness tests such as 
propensity score matching method and placebo test. The conclusion enriches the research on the 
economic consequences of corporate ESG rating disclosure, provides empirical evidence for listed 
companies to mitigate stock price volatility risk, and has practical significance for promoting high- 
quality development of enterprises. 
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1. 引言 

ESG 评级是一种对公司在环境保护、社会责任及治理方面表现的衡量指标。全球有多家知名的 ESG
评级公司如社会价值投资联盟、富时罗素、华政、商道融绿等，它们对企业的 ESG 表现进行评估并给出

评级。目前，ESG 评级维度主要包括环境层面如碳排放、能源效率废弃物处理等，社会层面如劳工权益、

社区关系、产品安全等，以及治理层面如公司治理结构、董事会多元化、透明度等。近年来，随着投资

者对可持续性投资的重视度不断提升，ESG 评级逐渐成为影响投资决策的重要因素。全球范围内，ESG
投资已经呈现出爆发式增长趋势。股价波动是金融市场中的一个指标，它反映了市场对特定股票的看法

和预期。较高的股价波动性可能表明市场存在不确定性，而较低的股价波动性则可能表明市场的稳定性。

因此，研究 ESG 评级披露对股价波动的影响对于推动企业改善 ESG 实践，促进市场稳定，提升投资决

策质量都具有重要的意义。 
ESG 评级对投资决策具有重要影响(Zhong M 等，2017) [1]，但其对股价波动的影响却鲜有研究。本

文从新的视角出发，以 ESG 评级披露为准自然实验，运用多期 DID 模型，并选取了 2010~2022 年我国 A
股非金融类上市公司作为样本，系统探讨了 ESG 评级披露对企业股价波动的影响。本文的贡献主要体现

在以下几个方面：首先，第一，本文首次采用多期 DID 方法研究了上市公司 ESG 评级披露前后对股价波

动的影响，能够一定程度上克服内生性问题，研究结论丰富了 ESG 评级披露的经济后果和股价波动影响

因素的研究文献。其次，本文从公司透明度和前五大股东持股比例考察了 ESG 评级披露的作用路径，为

理解 ESG 评级披露如何影响市场稳定性提供了新的理论视角。最后，本文进一步从杠杆差异、公司规模

差异方面探讨了 ESG 评级披露影响企业股价波动的差异性，为上市公司抑制股价波动提供了经验证据，

对促进企业高质量发展具有实践意义。 

2. 理论分析与假设提出 

2.1. 理论分析 

虽然我国的 ESG 投资起步较晚，但近年来已经有越来越多的上市公司开始披露 ESG 信息，显示出
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这一领域在国内的迅速发展。如今，较高的 ESG 评级通常意味着企业在风险管理(Fraser J 等，2022；杨

有德等，2023) [2] [3]、财务绩效(Velte P，2017；李井林等，2021) [4] [5]和企业价值(Yordudom T 等，2020；
孙洁，2022) [6] [7]方面都有更好的表现。ESG 评级披露已经成为投资者决策的关键参考，进而对企业的

股价产生深远影响。遗憾的是学者并未直接分析 ESG 评级披露对股价波动的影响及作用机制，在研究企

业 ESG 实践的经济后果框架上缺乏深入探索。 
首先，ESG 评级的披露会增加公司的透明度(杨有德等，2023) [3]。资源依赖理论认为，企业发展依

赖外部环境所提供的重要信息，因此企业需要与外部成员达到良好互动，汲取外部资源(Pfeffer J，1978) [8]。
当企业公开其 ESG 评级时，它必须同时公开与之相关的详细信息，如其在环境保护、社会责任和公司治

理方面的政策和实践。这种信息的公开可以帮助投资者更全面、更深入地了解企业，减少信息不对称，

从而降低股价的波动性(辛清泉等，2014，Huang W 等，2014) [9] [10]。 
其次，ESG 评级可能会影响企业的股权结构。对于那些在 ESG 方面表现良好的企业，可能会吸引

更多的长期投资者，如养老基金和社会责任投资基金。这些投资者的持股比例的增加可以降低股价的波

动性(Yuan-Song T, 2013) [11]。此外，ESG 评级披露还可能促进企业前五大股东的持股比例。当企业的

前五大股东持股比例增加时，这些大股东更有动力去监督企业的管理层(王化成等，2015；Menghua T
等，2017) [12] [13]，从而降低企业的代理成本(Pfeffer J 等，1978) [8]和信息不对称，进一步降低股价的

波动性。 

2.2. 研究假设 

基于以上理论分析，我们提出以下假设： 
假设 H1：ESG 评级披露能够显著降低企业的股票收益波动率。 
为了深入探讨 ESG 评级影响股票收益波动率的机制，我们进一步提出以下假设： 
假设 H2a：ESG 评级披露通过增加公司透明度，进而降低股票收益波动率； 
假设 H2b：ESG 评级披露通过促进企业前五大股东的持股比例，进而降低股票收益波动率。 

3. 研究设计 

3.1. 数据与样本 

本文以 2010~2022 年沪深上市公司为样本，研究了 ESG 评级披露对公司股价波动的影响。具体的样

本选择过程如下：第一，剔除金融保险等上市公司。在我国，金融类上市公司在主营业务、公司规模、

信息披露等方面与其他上市公司存在显著差异；第二，剔除(*) ST 上市公司。这类上市公司在财务指标、

信息披露方面与其他公司存在较大的差异；第三，剔除当年上市的公司。因为当年上市的公司上市时间

较短，历史信息存续时间较短，在信息披露方面与其他公司存在较大的差异；第四，剔除股价波动、控

制变量等缺失的样本。最后，共得到 15,959 个公司年度样本观测值。为了缓解极端值对实证结果的影响，

本文利用 winsor2 对连续变量在 1%和 99%水平上进行了缩尾处理。ESG 评级数据来自于 WIND 数据库，

采用了商道融绿的评级披露，其他数据均来自于 CSMAR 数据库。 

3.2. 变量定义 

3.2.1. 被解释变量：股价波动 
本文将企业股价波动(VAR_ADJ)定义为 t 年公司 i 的股价回报的方差，等于 t 年 5 月到 t + 1 年 4 月

各月度股票回报方差的平均值(再乘以 100)，月度股票回报方差等于当月内日个股回报(市场调整后)的方

差乘以当月交易天数。数值越大，股价波动越大(辛清泉等，2014)，计算公式(1)、公式(2)如下所示。在
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稳健性检验中则采用个股原始回报计算的年度个股回报方差。 

 ( )( )2²_month R_day R_avg n_days n_daysσ = − ×∑    (1) 

 ( )2VAR_ADJ _month 12 100σ= ×∑       (2) 

其中，σ²_month 是月度股票回报的方差，R_day 是当月内日个股回报(市场调整后)，R_avg 是当月内日个

股回报的平均值，n_days 是当月的交易天数。VAR_ADJ 是 t 年公司 i 的股价回报的方差，σ²_month 是各

月度股票回报方差。 

3.2.2. 解释变量：ESG 评级 
本文依据上市公司 ESG 评级被公布的时点构建了多期 DID 的虚拟变量，若公司 i 第 t 期公布了 ESG

评级，则当期及以后期间取值为 1，否则取值为 0 (王琳璘等 2022) [14]。 

3.2.3. 控制变量 
根据已有研究文献(朱杰，2022；李晓艳等，2023) [15] [16]，本文拟控制公司规模(Size)、财务杠杆

(Lev)、总资产净利润率(ROA)、董事人数(Board)、独立董事比例(Indep)、第一大股东持股比例(Top1)、
两职合一(Dual)、公司上市年限(ListAge)、是否国企(SOE)、分析师关注度(AnaAttention)等控制变量，上

述控制变量可能与 ESG 信息披露和股价波动都存在关联，如果不将其视为控制变量，可能会导致模型的

解释性和预测能力下降，此外还控制了年度(YEAR)和公司(FIRM)。 

3.3. 模型构造 

为了验证 ESG 评级披露对股价波动的影响(假设 H1)，借鉴晓芳等(2021) [17]的做法，本文构建多期

双重差分的固定效应模型进行估计。 

 0 1 2 3 4VAR_ADJ ESG_DID CONTR YEAR FIRMit it it it it itβ β β β β ε= + + + + +        (3) 

为了验证 ESG 评级披露对公司股价波动的影响机制，本文拟采用模型(4)和(5)对公司透明度和前五

大股东持股比例的影响机制进行检验。 

 ( ) 0 1 2 3 4TP Top5 ESG_DID CONTR YEAR FIRMit it it it itβ β β β β ε= + + + + +         (4) 

 0 1 2 3 4 5VAR_ADJ ESG_DID TPTop5 CONTR YEAR FIRMit it it it it it itβ β β β β β ε= + + + + +＋     (5) 

模型(4)和(5)中，TP 表示公司的透明度，以沪深交易所披露为准，分值越高，公司透明度越好。Top5
表示前五大股东持股比率。模型(5)在模型(3)的基础上加入了中介变量 TP (Top5)，其他变量与模型(3)一
致。 

4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性统计 

本文因变量、自变量和控制变量的描述性统计分析结果见表 1。股价波动均值为 1.288，与已有文献

研究结果基本一致。ESG 的均值为 0.218，标准差为 0.413，表明样本中各公司 ESG 评级披露差别较大。

控制变量中，公司规模的最大最小值分别为 26.45 和 19.57，标准差为 1.303，说明样本中各公司规模存

在显著性差异。资产负债率的最大最小值分别为 0.927 和 0.032，标准差为 0.194，说明样本中各公司的

杠杆差异明显。资产回报率的最大最小值分为 0.255 和−0.382，均值为 0.057。独立董事比例均值为 0.376，
最大最小值为 0.6 和 0.286。第一大股东持股比例均值为 0.34，最大最小值分别为 0.758 和 0.081，说明我

国上市公司第一大股东持股比例相对较高。其他控制变量的描述性统计值均分布较为合理。 
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Table 1. Descriptive statistical analysis of variables 
表 1. 变量的描述性统计分析 

VARIABLES N mean sd min max 

VAR_ADJ 15,959 1.288 0.845 0.231 4.831 

ESG_DID 15,959 0.218 0.413 0.000 1.000 

Size 15,959 22.287 1.303 19.570 26.452 

Lev 15,959 0.394 0.194 0.032 0.927 

ROA 15,959 0.057 0.060 −0.382 0.255 

Board 15,959 2.121 0.192 1.609 2.708 

Indep 15,959 0.376 0.054 0.286 0.600 

Top1 15,959 0.340 0.143 0.081 0.758 

Dual 15,959 0.326 0.469 0.000 1.000 

ListAge 15,959 1.944 0.871 0.000 3.401 

SOE 15,959 0.258 0.438 0.000 1.000 

AnaAttention 15,959 10.282 10.564 1.000 75.000 

4.2. 回归分析 

4.2.1. 面板回归结果分析 
关于 ESG 评级披露对股价波动的影响效应及机制检验见表 2。第(1)列的结果显示，股价波动与 ESG

评级披露在 1%水平上显著负相关，ESG_DID 的回归系数为−0.105，表明 ESG 评级的披露有助于减少股

价波动，支持假设 H1。 
 

Table 2. Principal regression analysis and impact mechanism testing 
表 2. 主回归分析及影响机制检验 

VARIABLES 
(1) (2) (3) (4) (5) 

VAR_ADJ TP VAR_ADJ Top5 VAR_ADJ 

ESG_DID −0.105*** 0.051** −0.098*** 0.010** −0.103*** 

 (0.025) (0.023) (0.025) (0.004) (0.025) 

TP   −0.139***   

   (0.012)   

Top5     −0.386*** 

     (0.139) 

Constant 6.416*** 1.686*** 6.650*** 0.492*** 6.460*** 

 (0.522) (0.386) (0.518) (0.097) (0.524) 

Sobel 检验 −2.904 < −0.97 −3.762 < −0.97 

Observations 15,959 15,959 15,959 15,959 15,959 

R-squared 0.311 0.056 0.317 0.393 0.311 

CONTR YES YES YES YES YES 

YEAR and FIRM YES YES YES YES YES 
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4.2.2. 影响机制探讨 
ESG 评级通过对公司环境、社会和公司治理的评估，能够全面了解公司的经营情况和风险状况，使

投资者更好地理解公司的运营模式和价值观，从而提高公司的透明度(杨有德等，2023) [3]。公司透明度

的提高可以帮助投资者更全面、更深入地了解企业，减少信息不对称，从而降低股价的波动性[18]。ESG
评级鼓励公司注重长期发展和可持续发展，这种理念能吸引更多的长期投资者。这些机构的投资策略通

常更稳定，他们更可能成为公司的大股东，增加前五大股东的投资比率，从而降低股价的短期波动

(Yuan-Song T, 2013) [11]。公司透明度和前五大股东持股比率影响机制的检验见表 2，第(2)至(5)列检验了

公司透明度和前五大股东投资比率的中介效应。可以看出，第(2)列中关于公司透明度的 ESG_DID 的回

归系数为 0.051，在 5%的水平上显著；第(3)列考虑公司透明度后，TP 和 ESG_DID 的回归系数仍在 1%
的水平上显著，说明 ESG 评级的披露提升了公司透明度，降低了信息不对称，抑制了股价波动。第(4)
列中关于前五大股东持股比例的 ESG_DID 回归系数为 0.01；而考虑前五大股东持股比例后，Top5 和

ESG_DID 的回归系数均在 1%的水平上显著，说明 ESG 评级的披露提升了前五大股东持股比率，这些大

股东更有动力去监督企业的管理层，从而降低企业的代理成本和信息不对称，因而削弱了股价波动。另

外，Sobel 检验中的 Z 统计值均小于−0.97，这充分证明了 ESG 评级披露对股价波动的影响过程中，公司

透明度和企业前五大股东持股比例作为中介变量起到了重要的作用。 

4.3. 异质性分析 

不同杠杆和规模的企业可能在 ESG 披露对股价波动方面表现出不同的趋势。还没有文献对此进行讨

论，通过分析不同杠杆和规模企业的 ESG 披露对股价波动的影响，投资者可以根据自身的风险承受能力

和投资目标，选择适合自己的投资对象。 

4.3.1. 杠杆差异 
根据企业财务杠杆的大小，将样本数据分为高杠杆企业和低杠杆企业。划分标准是根据中位数，如

果企业杠杆大于中位数，则被视为高杠杆企业，反之则为低杠杆企业。实证结果见表 3 所示，高杠杆企

业中，ESG 信息披露与股价波动的回归系数为−0.131，在 1%的水平上显著，而在低杠杆企业中，该回归

系数为−0.079，在 5%的水平上显著。根据交互项模型的 Chow 检验，P 值为 0.067，通过了分组异质性检

验。 
 

Table 3. Regression results of leverage differences 
表 3. 杠杆差异回归结果 

VARIABLES 
(1) 总样本 (2) 高杠杆企业 (3) 低杠杆企业 

VAR_ADJ VAR_ADJ VAR_ADJ 

ESG_DID −0.105*** −0.131*** −0.079** 

 (0.025) (0.035) (0.038) 

Constant 6.416*** 5.895*** 6.637*** 

 (0.522) (0.674) (0.876) 

Observations 15,959 7980 7979 

R-squared 0.311 0.330 0.321 

CONTR YES YES YES 

YEAR and FIRM YES YES YES 

P 值  0.067* 
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这一结果表明，高杠杆企业和低杠杆企业在 10%的水平上具有显著差异，可能是因为高杠杆企业面

临更大的财务风险，投资者更加敏感于这些企业的环境、社会和治理绩效。因此，ESG 信息披露能够提

供更多关于高杠杆企业的可持续性和风险管理情况的信息，从而减少投资者的不确定性，进而降低股价

波动。 
相比之下，在低杠杆企业中，ESG 信息披露对股价波动的影响较为有限。可能是因为低杠杆企业相

对于高杠杆企业来说，财务风险较低，投资者更加关注其盈利能力和市场前景。 
这一异质性分析的结果进一步证实了 ESG 信息披露对企业股价波动的影响具有差异性，特别是在不

同杠杆水平下。考虑到不同企业的财务状况和风险承受能力，投资者对ESG因素的关注程度也有所不同。

因此，企业在制定 ESG 信息披露策略时应考虑其特定情境，并根据其杠杆水平和行业特点来确定信息披

露的重点和方式。 

4.3.2. 规模差异 
根据企业规模的大小，将样本数据分为大规模企业和小规模企业。划分标准是根据中位数，如果企

业规模大于中位数，则被视为大规模企业，反之则为小规模企业。实证结果见表 4 所示，大规模企业 ESG
信息披露与股价波动的回归系数为−0.156，而小规模企业的这一系数不显著。根据交互项模型的 Chow
检验，P 值为 0.001，通过了分组异质性检验。 

 
Table 4. Regression results of scale differences 
表 4. 规模差异回归结果 

 (1) 总样本 (2) 大规模企业 (3) 小规模企业 

VARIABLES VAR_ADJ VAR_ADJ VAR_ADJ 

ESG_DID −0.105*** −0.156*** −0.001 

 (0.025) (0.031) (0.068) 

Constant 6.416*** 5.911*** 6.834*** 

 (0.522) (0.798) (1.069) 

Observations 15,959 7978 7981 

R-squared 0.311 0.335 0.329 

CONTR YES YES YES 

YEAR and FIRM YES YES YES 

P 值  0.001*** 

 
这一结果揭示了 ESG 信息披露对股价波动影响的差异性，在大规模企业中，ESG 信息披露对股波动

的抑制作用更加显著。这可能是由于大规模企业通常具有更广泛的股东基础和更的公众关注度，这使得

他们对 ESG 风险的管理披露面临更大的压力。因此，当这些企业进行 ESG 信息披露时，可以有效降低

投资者的信息不确定性，从而减少股价的波动。 
相比之下，在小规模企业中，ESG 信息披露对股价波性的影响较为有限。这可能是由于小规模企业

的股东基础较小，公众关注度相对较低，导致他们对 ESG 风险的管理和披露面临的压力较小。因此，即

使这些企业进行了 ESG 信息披露，对于减少股价波动的作用也相对较小。 
这一异质性分析结果进一步证实了 ESG 信息披露对企业股价波动的影响具有差异性，特别是在不同

规模的企业中。因此，企业在进行 ESG 信息披露时，应考虑其自身的规模，以更有效地管理其股价波动。 
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5. 稳健性检验 

5.1. 倾向得分匹配法 

考虑到具有 ESG 评级的公司往往规模较大、负债较高、盈利能力较强，本文采用 PSM 方法重新设

定控制组样本。具体地，以公司规模(SIZE)、资产负债率(LEV)、资产收益率(ROA)进行配对，选取了 ESG
评级披露前的 2012~2021 年期间马氏距离匹配得分最接近的公司样本，重新构造实验组和对照组。配对

变量的标准化差异在 5%以内，且总体均值偏差不再显著。采用 PSM 方法估计具有较强适用性。见表 5
的第(1)列，ESG 关于 VAR_ADJ 的回归系数为−0.117，在 1%的水平上显著负相关，说明 ESG 评级的披

露对股价波动的抑制，并非受公司固有特征的影响。 
 

Table 5. Robustness check 
表 5. 稳健性检验  

VARIABLES 
(1) (2) (3) 

VAR_ADJ VAR_RAW VAR_ADJ 

ESG_DID −0.122*** −0.417** −0.105* 

 (0.041) (0.103) (0.056) 

Observations 4757 15,959 15,959 

R-squared 0.255 0.119 0.551 

CONTR YES YES YES 

yearfix and idfix YES YES YES 

5.2. 替换被解释变量和双重聚类分析 

本文尝试将核心被解释变量替换为个股原始回报计算的年度个股回报方差(VAR_RAW)，重新回归后

的结果见表 5 第(2)列所示。根据回归结果所示，替换被解释变量后，ESG_DID 的回归系数没有发生实质

性改变，假设 H1 进一步得到验证。同时，为了消除异方差对模型结果的影响，继续采用双重聚类方法

进行检验，结论仍然得到支持，见表 5 中第(3)列。 

5.3. 平行趋势检验 

使用 DID 方法的前提是满足共同趋势假设，即政策实施前处理组和对照组的股价波动水平趋于一致，

对此，本文进行平行趋势检验。见图 1 ESG 评级披露开始前几年的回归系数均未达到显著性水平，说明

在政策实施前，对照组和处理组的股价波动的变化趋势无显著差异。而在 ESG 评级披露之后回归系数显

著不为 0，说明满足平行趋势假设。而且在政策冲击后的回归系数显著为负，说明政策冲击产生了抑制

效果，即 ESG 评级披露降低了股价波动，假设 H1 得到验证。 

5.4. 安慰剂检验 

为了检验 ESG 评级对股价波动的影响不是由其他随机性因素导致的，本文采用安慰剂检验对 ESG
评级披露的偶然性加以识别。按照基准回归中 ESG 评级变量的分布情况，随机抽样 1000 次构建“伪政

策虚拟变量”，并以模型(1)重新回归估计，检验其系数和 P 值分布，结果见图 2。企业股价波动对“伪

政策虚拟变量”回归系数的均值接近于 0，且远大于基准回归系数，估计系数的分布接近正态分布，P 值

大多大于 0.10，在 10%的水平上并不显著。表明 ESG 评级披露对股价波动的影响并非其他随机性因素导

致，上文得到的结论可靠。 
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Figure 1. Parallel trend dynamic test 
图 1. 平行趋势动态检验 

 

 
Figure 2. Placebo test 
图 2. 安慰剂检验 

6. 研究结论与启示 

6.1. 研究结论 

本研究以 2010 至 2022 年间我国 A 股市场非金融类上市公司为样本，利用多期双重差分模型对企业

ESG 评级披露与股价波动的关系进行了实证分析。研究结果揭示，ESG 信息的披露能有效降低股价波动。
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在影响机制上，发现公司的透明度以及前五大股东的持股比例起到了部分的中介效应，也就是说，通过

提高公司的透明度和提高前五大股东的持股比例，ESG 评级有助于减轻股价波动。进一步的研究发现，

当企业财务杠杆较高，或者其规模较大时，ESG 评级对股价波动的抑制效果尤为明显。最后，我们通过

倾向得分匹配法和安慰剂检验等稳健性检验，验证了上述研究结论的稳定性。 

6.2. 研究启示 

第一：企业应加强 ESG 实践，改善自身的 ESG 表现，ESG 评级的披露能有效降低股价波动，这表

明了 ESG 实践对企业经济性的积极影响。因此，企业需要更加重视 ESG 理念，将环保、社会公益和公

司治理能力的提升放在促进企业持续发展的重要位置。因为 ESG 评级的披露通过提高公司的透明度来降

低股价波动，企业还应当提高信息披露质量，包括但不限于财务信息、运营信息、ESG 相关信息等，以

提高公司透明度，降低信息不对称带来的风险。最后企业应优化股权结构，ESG 评级通过提高前五大股

东的持股比例，减少了股价波动，但也要防止股权过度集中带来的公司治理问题。 
第二：政府和监管部门应结合我国资本市场的实际情况，尽快出台符合我国特色的 ESG 评级建设规

范，引导并规范企业的 ESG 实践；还应鼓励企业自愿披露 ESG 评级信息，以提高市场透明度，降低投

资者决策不确定性；最后应加大环保监管，对于大规模企业，财务杠杆较高的企业，政府和监管部门应

加大环保监管力度，引导其改善环境绩效，从而降低其股价波动。 
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