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企业 ＥＳＧ 表现的声誉

储蓄效应:情绪价值还是业绩价值
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　 　 摘要: ＥＳＧ 作为企业可持续发展的综合性评估框架ꎬ在企业的决策制定和绩

效管理中发挥着日益重要的作用ꎬ但企业参与 ＥＳＧ 活动的深层次动机仍有待探索ꎮ
本文以 ２０１６—２０２０ 年 Ａ 股上市企业的监管处罚事件作为外生冲击ꎬ考察企业 ＥＳＧ
表现对其受到监管处罚后短期内累计超额收益率的影响ꎮ 研究发现ꎬ当企业受到

处罚后ꎬ其累计超额收益率短期内显著为负ꎬ而良好的 ＥＳＧ 表现则能有效缓解这种

负面影响ꎬ体现出声誉储蓄的价值ꎮ 机制分析表明ꎬＥＳＧ 的声誉储蓄价值主要通过

稳定投资者情绪而非改善企业绩效的方式实现ꎮ 此外ꎬ在企业负面 ＥＳＧ 新闻较多

时ꎬＥＳＧ 的声誉储蓄价值更为显著ꎮ 本文为理解企业 ＥＳＧ 的重要价值和投资者情

绪在资本市场中的关键作用提供了新思路ꎮ
关键词: ＥＳＧꎻ声誉储蓄ꎻ投资者情绪ꎻ监管处罚ꎻ企业价值
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一、引言

近年来ꎬ随着绿色金融和可持续发展理念的深入人心ꎬＥＳＧ( Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌꎬ Ｓｏｃｉａｌꎬ
Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ)逐渐成为投资市场的重要策略ꎬ越来越多的投资者开始重视企业在环境、社会、
治理方面的可持续发展能力ꎮ 据 ＥＲＭ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ 布的“Ｒａｔｅ ｔｈｅ Ｒａｔｅｒｓ ２０２０:
Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｓｕｒｖｅｙ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｖｉｅｗ Ｒｅｓｕｌｔｓ”报告显示ꎬ多达 ６５％的投资者表示每周至少使用一次

ＥＳＧ 评级ꎬ可见投资者对 ＥＳＧ 的高度关注ꎮ
尽管 ＥＳＧ 已经成为投资者评估企业价值与投资决策的重要工具ꎬ但其能否为企业创造
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实质性的价值仍存在诸多争议ꎮ 一方面ꎬ部分学者基于利益相关者理论认为企业除了要考

虑股东价值以外ꎬ还应更多地关注广大利益相关者的诉求ꎬ这有助于获得利益相关者的支

持ꎬ进而降低企业的资本成本(邱牧远、殷红ꎬ２０１９)ꎬ提高经营绩效(姜广省等ꎬ２０２１)ꎬ并增

强企业价值链韧性(孙华平等ꎬ２０２５)ꎮ 但另一方面ꎬ部分学者基于委托代理理论却认为 ＥＳＧ
实际是以牺牲股东利益为代价来换取管理层的个人声誉ꎬ将企业资源过多地投入 ＥＳＧ 领域

只会造成不必要的资源浪费ꎬ降低企业价值ꎬ甚至被外界视为企业用于盈余管理的工具

(Ｍａｓｕｌｉｓ ａｎｄ Ｒｅｚａꎬ２０１５)ꎮ 由此可见ꎬ尽管学术界对该问题已经进行了广泛而深入的探讨ꎬ
但并未得到统一定论ꎮ 此外ꎬ近年来美国反 ＥＳＧ 运动的兴起也进一步加深了投资者对 ＥＳＧ
有助于提升企业价值的疑虑ꎮ ２０２４ 年 １ 月 ２１ 日ꎬ美国石油供应商埃克森美孚对两家来自美

国和荷兰的 ＥＳＧ 投资机构提起诉讼ꎬ试图阻止他们的减排提案进入股东大会的投票流程ꎬ这
一举动被视为对 ＥＳＧ 投资领域的正式反击ꎮ①  这种理论与现实的脱节引发了人们对企业

ＥＳＧ 活动合理性的质疑ꎬ企业是否应该参与 ＥＳＧ 活动? 企业能否从积极参与 ＥＳＧ 活动中获

益? 事实上ꎬＥＳＧ 不仅仅是企业考虑长期回报后的一种重要选择ꎬ更是企业进行声誉管理、
防御声誉风险的有力工具ꎮ 根据全球领先咨询公司韦莱韬悦发布的«２０２３ 年声誉风险准备

情况调研报告»ꎬ５５％的受访企业将声誉风险列为前五大风险之一ꎬ其中环境、社会和治理风

险占据了受访企业关注的五大声誉问题中的三项ꎮ 这说明 ＥＳＧ 已经成为大部分企业重点关

注的声誉风险之一ꎬ尽管 ＥＳＧ 与经济指标之间的关系存在不确定性ꎬ但若考虑到未来可能面

临的声誉风险ꎬ那么这个视角可能为解释 ＥＳＧ 对企业综合价值的影响提供一些新的依据ꎮ
研究表明ꎬ声誉作为企业一种重要的战略资源和无形资产ꎬ不仅能够提高企业的竞争优

势ꎬ创造可持续的盈利机会ꎬ还能保护企业免受外界不利冲击的影响(Ｍｉｎｏｒ ａｎｄ Ｍｏｒｇａｎꎬ
２０１１)ꎮ 因此ꎬ企业要想实现可持续发展ꎬ就必须重视自身的声誉管理ꎬ而 ＥＳＧ 即是企业积

累声誉资本的重要方式之一ꎮ 根据信号理论ꎬＥＳＧ 向外界传递了企业并非完全自利的信息ꎬ
即管理者在经营活动中充分考虑了对利益相关者以及整个社会的影响ꎮ 当这种信号被投资

者成功接收后ꎬ便会转化为企业声誉资本的一部分ꎮ 在企业正常经营期间ꎬＥＳＧ 声誉资本通

过树立企业正面形象、增强利益相关者对企业好感度、提高企业盈利能力等方式发挥“增量

效应”(谢红军、吕雪ꎬ２０２２)ꎻ而当企业遭遇危机时ꎬＥＳＧ 则可以发挥“声誉蓄水池”的功效ꎬ
减轻企业受到的负面影响ꎮ 因此ꎬ尽管企业用于 ＥＳＧ 建设的成本不一定能被收益所覆盖ꎬ但
出于风险防范的考虑ꎬ企业理应加强对 ＥＳＧ 问题的重视ꎮ 此外ꎬ对 ＥＳＧ 声誉的研究也有助

于揭示企业社会责任活动影响经济变量的内在机制ꎬ为企业是否需要重视 ＥＳＧ 的管理实践

提供一个更加合理的解释ꎮ 然而ꎬ由于不同国家所处的发展阶段不同ꎬ各国投资者对 ＥＳＧ 理

念的关注和认同存在明显差异(Ｔａｋａｈａｓｈｉ ａｎｄ Ｙａｍａｄａꎬ２０２１)ꎮ 早期关于 ＥＳＧ 声誉的研究主

要以美国和欧洲地区为主ꎬ尚不清楚其研究结论是否适用于其他地区ꎮ 加之 ＥＳＧ 因素能否

有效嵌入资产配置组合往往取决于投资者信念ꎬ倘若投资者认为 ＥＳＧ 只是管理者谋取私利

或掩盖负面消息的工具ꎬ那么他们在决策时便不会考虑 ＥＳＧ 因素ꎬＥＳＧ 自然也就无法提供
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额外的价值保护ꎮ 因此ꎬＥＳＧ 的声誉储蓄效应在很大程度上依赖于投资者对 ＥＳＧ 理念的深

刻认同和积极关注ꎬ故 ＥＳＧ 究竟能否成功转化为企业声誉资本仍需更多实证证据ꎮ
在此背景下ꎬ为了检验 ＥＳＧ 是否具有声誉储蓄效应ꎬ本文以上市企业受到监管处罚为外

生冲击ꎬ考察当企业被监管部门处罚后ꎬ企业先前良好的 ＥＳＧ 表现能否降低处罚带来的不利

影响ꎮ 本文之所以选择将监管处罚作为研究场景ꎬ主要基于以下两点考虑:首先ꎬ监管处罚

为检验 ＥＳＧ 声誉理论提供了一个天然的场景ꎬ有效规避了在 ＥＳＧ 领域的传统研究中难以解

决的内生性问题ꎮ 其次ꎬ有别于金融危机等突发性、普遍性的负面事件ꎬ一般情况下监管处

罚对被处罚企业的负面影响更强ꎬ较少波及到其他企业ꎬ更能凸显出 ＥＳＧ 的影响ꎮ 此外ꎬ监
管处罚不仅会严重损害企业声誉ꎬ还会导致其股价在短期内下跌(何顶、罗炜ꎬ２０１９ꎻＧｕｏ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２５)ꎮ 因此ꎬ倘若 ＥＳＧ 具备声誉储蓄的功能ꎬ则可以在事件企业受到监管部门处罚

时提供一定的保护作用ꎬ缓解企业的股价波动ꎮ 基于以上考虑ꎬ本文以 ２０１６—２０２０ 年受到

监管处罚的 Ａ 股上市企业作为观测对象ꎬ根据事件研究法计算出受处罚企业在短期内的累

计超额收益率ꎬ并使用华证 ＥＳＧ 评级数据衡量企业的 ＥＳＧꎬ实证考察了 ＥＳＧ 在企业受到监

管处罚时发挥的关键作用ꎮ 研究发现:当企业受到来自监管部门的处罚后ꎬ其股价在短期内

明显下跌ꎬ但企业良好的 ＥＳＧ 表现却显著地降低了这种负面影响ꎬ从而证实了 ＥＳＧ 声誉储

蓄效应的存在ꎮ 而进一步的机制分析则表明ꎬＥＳＧ 的声誉保护主要源于投资者对企业 ＥＳＧ
表现的肯定ꎬ而非 ＥＳＧ 创造的经济价值帮助企业抵御了下行风险ꎮ 此外ꎬ本文发现只有当投

资者真正关注 ＥＳＧ 问题时ꎬＥＳＧ 才能发挥出声誉储蓄价值ꎬ这也是 ＥＳＧ 通过影响投资者情

绪来降低负面冲击的前提条件ꎮ 异质性分析表明ꎬ当企业的负面 ＥＳＧ 新闻较多时ꎬＥＳＧ 为

企业提供的声誉保护作用更大ꎬ再次强化了本文的核心逻辑ꎮ
本文的研究贡献主要体现在以下几个方面ꎮ 第一ꎬ考察 ＥＳＧ 的声誉储蓄效应ꎬ丰富了企

业 ＥＳＧ 的经济后果研究ꎮ 已有研究主要集中在 ＥＳＧ 对财务绩效(李小荣、徐腾冲ꎬ２０２２)、企
业价值(史永东、王淏淼ꎬ２０２３)、企业创新(方先明、胡丁ꎬ２０２３)等经济变量的影响上ꎮ 而本

文从风险防范的角度重新审视了 ＥＳＧ 的重要意义ꎬ提出企业关注 ＥＳＧ 问题的动因不仅局限

于 ＥＳＧ 可能带来的经济效益ꎬ更因为 ＥＳＧ 作为企业声誉的一种市场信号ꎬ可以在危机时为

企业提供保护ꎬ强调了 ＥＳＧ 建设对企业可持续发展的重要意义ꎮ 第二ꎬ本文对 ＥＳＧ 声誉发

挥作用的潜在机制进行了深入探讨ꎮ 以往研究通常将 ＥＳＧ 的声誉保护归结为社会资本

(Ｌｉｎｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)或员工、供应商、消费者等利益相关者(Ｄｉｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)的作用ꎬ即使有部

分文献简单提及投资者在其中发挥的关键作用(Ｍｏｓｅｒ ａｎｄ Ｍａｒｔｉｎꎬ２０１２ꎻＮａｕｇｈｔｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１９)ꎬ但大多数研究仍侧重于理论分析ꎬ缺乏系统性的实证检验ꎮ 本文则通过拓展新的研

究场景ꎬ有力证实了活跃在社交媒体平台上的中小投资者也是 ＥＳＧ 提供声誉保护的一个重

要渠道ꎬ即在一些情境下 ＥＳＧ 稳定股价波动的能力很大程度上取决于投资者在其中发挥的

作用ꎮ 为了验证该影响渠道的存在性ꎬ本文还结合文本大数据和机器学习方法ꎬ利用股吧论

坛中 ＥＳＧ 帖子数量来衡量投资者的 ＥＳＧ 关注ꎬ发现投资者的 ＥＳＧ 关注有助于加强 ＥＳＧ 的

声誉储蓄效应ꎬ从侧面印证了 ＥＳＧ 与投资者情绪之间的潜在联系ꎮ 第三ꎬ有别于以往文献更

多地关注监管处罚的后果(朱沛华ꎬ２０２０)、动因(叶永卫等ꎬ２０２５)以及降低企业违规行为的

策略(孟庆斌等ꎬ２０１９)ꎬ本文站在企业的角度思考如何降低监管处罚造成的负面影响ꎮ 本文

将企业的 ＥＳＧ 声誉与监管处罚纳入同一研究框架中ꎬ不仅丰富了监管处罚领域的文献ꎬ还为
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企业抵御未知风险提供了一种工具ꎬ有利于开拓企业可持续发展的新思路ꎮ
本文余下部分结构安排如下:第二部分是文献综述与理论分析ꎻ第三部分介绍了本文的

研究框架ꎻ第四部分是基准回归结果和稳健性分析ꎻ第五部分深入探讨了影响机制ꎻ第六部

分在总结研究结论的基础上提出了一些启示ꎮ

二、文献综述与理论分析

(一)ＥＳＧ 的声誉储蓄效应

随着国内外投资者对 ＥＳＧ 重视程度的不断提高ꎬ学术界也围绕 ＥＳＧ 展开了丰富讨论ꎮ
大多数研究集中在 ＥＳＧ 产生的各种经济后果上ꎬ从财务绩效(王双进等ꎬ２０２２)、企业价值

(史永东、王淏淼ꎬ２０２３)、企业风险(胥文帅等ꎬ２０２５)、股价波动(叶莹莹、王小林ꎬ２０２４)等多

个维度探讨了 ＥＳＧ 产生的影响ꎮ 其中声誉效应是探究 ＥＳＧ 与企业财务表现的一个重要切

入点ꎬ但很多文献更侧重于探讨 ＥＳＧ 声誉在企业正常经营期间带来的增量效应ꎬ较少系统性

地研究 ＥＳＧ 能否作为一种危机管理工具ꎬ在企业遇到危机时发挥“声誉蓄水池”的功效ꎮ 近

年来ꎬ一些学者以金融危机等突发事件为研究场景ꎬ通过研究不同 ＥＳＧ 评级的企业在危机期

间的表现对此予以考察ꎮ 结果显示ꎬ高 ＥＳＧ 评级的企业在危机期间的表现更好ꎬ股票回报率

更高ꎬ可见 ＥＳＧ 能够在企业遇到突发事件时起到类似“保险”的作用ꎬ减轻利益相关者在资

本市场上对企业的惩罚(Ｇａｒｅｌ ａｎｄ Ｐｅｔｉｔ－Ｒｏｍｅｃꎬ２０２１)ꎮ 此外ꎬ危机的发生还能促使一些企

业更加重视自身的社会责任活动ꎬ并通过有意识地增加在 ＥＳＧ 领域的投入改善其社会声誉ꎬ
避免危机的再次发生(Ｃｏｒｎｅｔｔ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎮ

那么ꎬＥＳＧ 为什么具有声誉储蓄效应呢? 声誉资本理论认为ꎬ企业的良好声誉是其无形

资产的重要组成部分ꎬ企业持续积累的非财务资源可形成一定的“声誉缓冲”ꎬ在危机事件中

减少利益相关者的负面反应ꎮ 而 ＥＳＧ 作为企业长期声誉投资的重要载体ꎬ其声誉储蓄价值

主要体现在以下几个方面:首先ꎬ基于信息传递角度ꎬＥＳＧ 是企业传统财务信息的重要补充ꎬ
其核心作用在于向外界传递一种积极承担社会责任和追求可持续发展的信号ꎬ从而更加完

整地展示企业在承担社会责任方面的工作成效和可持续经营能力ꎮ 因此ꎬ当企业遭遇危机

时ꎬＥＳＧ 释放的利好信号不仅在客观上有利于降低信息不对称以及外界对企业的搜寻成本ꎬ
从而吸引更多具有社会责任感投资者的关注ꎬ降低股票抛售压力ꎻ而且能从主观上改变投资

者对企业危机事件的判断与解读ꎬ使其更有可能将企业的违规行为解释为偶然失误而非系

统性失职(朱焱、杨青ꎬ２０２１)ꎬ从而降低投资者对企业长期价值贬损的预期ꎬ缓和股价波动ꎮ
其次ꎬ基于资源基础理论的观点也把 ＥＳＧ 视为一种重要的无形资源ꎬ认为 ＥＳＧ 可以帮助企

业获得可持续的竞争优势ꎮ 具体地ꎬ企业通过 ＥＳＧ 实践强化其与员工、客户、监管机构等利

益相关者的长期联系ꎬ形成一个隐性的保护网络ꎮ 尽管在危机期间企业正常的经营活动会

受到负面干扰ꎬ但 ＥＳＧ 表现良好的企业却能通过提高员工生产积极性ꎬ提升品牌价值ꎬ增加

客户满意度ꎬ降低企业的合法性压力等多种途径获得稳定的现金流ꎬ缓解融资约束ꎬ提高盈

利水平(吴红军等ꎬ２０１７ꎻ李增福、冯柳华ꎬ２０２２)ꎬ最终展现出更强的冲击抵御能力和适应性

恢复能力ꎮ
基于上述分析ꎬ本文提出:
假说 １:ＥＳＧ 能够缓解企业因监管处罚造成的股价下跌ꎬ即具有声誉储蓄的价值ꎮ

６４１
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(二)影响机制分析

进一步地ꎬ尽管大部分研究结论支持了 ＥＳＧ 具有声誉保护作用的观点ꎬ但较少有文献继

续深究 ＥＳＧ 声誉保护作用的根本来源ꎮ 为什么 ＥＳＧ 评级高的企业遇到危机时遭受的负面

冲击更小? 目前关于 ＥＳＧ 作用机制的研究主要聚焦于以下两种观点:
第一种观点基于 ＥＳＧ 对企业基本面影响的考虑ꎬ并将二者的关系扩展到危机管理中ꎮ

研究表明ꎬ高 ＥＳＧ 评分企业的信息披露透明度更强、内部控制质量更好ꎬ这不仅有利于降低

企业潜在的违规风险ꎬ还能有效改善财务绩效ꎬ提升企业价值ꎬ从而在危机期间转化为企业

较高的市场估值ꎬ缓解股价下跌ꎮ 例如ꎬＬｉｎｓ 等(２０１７)在验证了 ＥＳＧ 能够帮助企业在金融

危机期间获得超额回报后ꎬ又进一步考察了超额回报的来源ꎮ 结果发现ꎬ相较于企业社会责

任较低的企业而言ꎬ企业社会责任较高的企业在日常盈利、员工人均销售额方面均表现出更

高水平ꎬ故将这种超额回报归结为 ＥＳＧ 对企业经营活动的促进作用ꎮ 尤其是当企业遭遇不

利冲击后ꎬ其先前积累的 ＥＳＧ 声誉能够帮助企业获得员工、供应商、客户等利益相关者的理

解并继续支持其业务开展ꎬ包括增加产品购买ꎬ减少客户流失ꎬ提高供应链合作稳定性等(冯
丽艳等ꎬ２０１６)ꎮ 正是这些由 ＥＳＧ 创造的实际经济利益提高了企业应对危机的灵活性ꎬ缩短

了企业从危机中恢复的时间ꎬ最终影响股票市场对企业的重新估值ꎬ并表现为更高的超额回

报(Ｓａｊｋｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)ꎮ
基于上述分析ꎬ本文提出:
假说 ２:ＥＳＧ 可以通过提高企业的业绩水平缓解监管处罚造成的股价下跌ꎮ
另一种观点则基于 ＥＳＧ 与各项经济指标的不确定性ꎬ认为 ＥＳＧ 并未改善企业的基本

面ꎬ仅通过投资者效应发挥了作用ꎮ 一方面ꎬ部分研究指出企业的核心目标在于实现股东价

值最大化ꎬ在资源有限的情况下ꎬ过度投入 ＥＳＧ 可能会挤占经营资源ꎬ损害企业价值并降低

投资者盈利预期(Ｇｉｕｌｉ ａｎｄ Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙꎬ２０１４ꎻ邱牧远、殷红ꎬ２０１９)ꎮ 另一方面ꎬ相较于金融危

机这种系统性、宏观性的长期波动而言ꎬ监管处罚是一个相对短期的概念ꎬ而 ＥＳＧ 在短期内

对企业绩效可能无影响甚至影响为负(杨皖苏、杨善林ꎬ２０１６)ꎬ即在某些情境下 ＥＳＧ 通过改

善企业的业绩缓解股价波动的渠道可能失效ꎮ 基于此ꎬ有学者认为 ＥＳＧ 的关键作用在于保

留经济价值而非创造经济价值ꎬ且这种保留价值主要通过投资者渠道得以实现(Ｇｏｄｆｒｅｙ ｅｔ
ａｌ.ꎬ２００９ꎻＥｉｓｅｎｋｏｐｆ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎮ 究其原因ꎬＥＳＧ 本质上是一群具有自律性和社群性的投资

者为共同推进市场治理秩序演变而提出的概念ꎬ其自律性特质决定了他们会自愿遵循 ＥＳＧ
原则ꎬ在企业遭遇危机时自然地将 ＥＳＧ 作为一项决策因素ꎻ社群性特质则促使他们积极推动

市场运行规则的改变(唐棣、金星晔ꎬ２０２３)ꎬ并在社会规范的压力下将高 ＥＳＧ 评级企业视为

“道德标杆”ꎬ给予其更多的信赖和支持ꎬ从而在资本市场上表现为更加乐观的情绪以及更少

的抛售行为ꎬ使得 ＥＳＧ 发挥出声誉储蓄价值ꎮ
具体而言ꎬ首先ꎬ根据归因理论ꎬ当企业遇到危机时是否受到影响以及受到多大程度的

影响关键取决于投资者的判断ꎮ 对于 ＥＳＧ 表现优异的企业ꎬ投资者出于对其可持续经营能

力的信任ꎬ通常将负面事件归结为企业运气不好或不可避免的灾难ꎬ而非企业经营管理不善

导致的(Ｇｏｄｆｒｅｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００９ꎻＭｉｎｏｒ ａｎｄ Ｍｏｒｇａｎꎬ２０１１)ꎮ 这种积极的归因方式有助于缓和投资

者反应ꎬ避免非理性情绪的传播ꎬ从而抑制股价下跌ꎮ 其次ꎬ从投资者构成角度来看ꎬ高 ＥＳＧ
评级企业更容易吸引忠诚和具有长期导向的投资者ꎬ投资者基础更为广泛ꎮ 一般情况下负
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面冲击会增加投资者的风险厌恶ꎬ加剧其在股票市场中的抛售行为ꎮ 但对于具有长期导向

的 ＥＳＧ 投资者而言ꎬ其投资决策往往基于对企业长期价值的判断ꎬ故在非财务因素的激励下

ＥＳＧ 投资者愿意在危机期间适当降低预期回报ꎬ对高 ＥＳＧ 评级企业采取更加温和的态度ꎬ
减少抛售行为ꎬ从而减轻这些企业的股价下行压力(Ａｌｂｕｑｕｅｒｑｕｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎮ 最后ꎬ由于投

资者情绪具有不对称性ꎬ投资者面对不同 ＥＳＧ 评级企业所持有的态度和情绪本身也会造成

企业之间股价波动的差异ꎮ 在不同的投资者情绪下ꎬ信息在市场上的反应程度存在差异ꎬ积
极情绪会强化正面信息给市场带来的收益(杨晓兰等ꎬ２０１６)ꎬ而消极情绪则会加剧负面信息

造成的不利影响(Ｍｉａｎ ａｎｄ Ｓａｎｋａｒａｇｕｒｕｓｗａｍｙꎬ２０１２)ꎮ 因此ꎬ投资者在 ＥＳＧ 作用下产生的积

极情绪会进一步强化其正面影响ꎬ为高 ＥＳＧ 评级企业带来超额回报ꎻ反之ꎬ当投资者情绪偏

负面时ꎬ投资者会为企业的 ＥＳＧ 绩效分配更高的贴现率ꎬ机构投资者也会回避那些投资者情

绪低迷的股票ꎬ最终降低其 ＥＳＧ 活动的市场估值和未来回报(Ｓｅｒａｆｅｉｍꎬ２０２０)ꎮ
基于上述分析ꎬ本文提出:
假说 ３:ＥＳＧ 可以通过提高投资者情绪缓解监管处罚造成的股价下跌ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

考虑到近年来我国在 ＥＳＧ 领域得到了较快发展ꎬ故选取研究区间为 ２０１６—２０２０ 年ꎮ
本文从国泰安(ＣＳＭＡＲ)数据库中获取企业违规数据后①ꎬ参考郭峰等(２０２３)的做法ꎬ对
样本进行了如下处理:剔除异常股、Ｂ 股、科创板以及金融行业样本ꎻ剔除处罚决定人缺失

样本ꎻ若处罚事件公告日前后两天存在其他重大事件(包括高管变更、年中季报发布、财务

重述公告、分析师研报发布)ꎬ则予以剔除ꎻ若某企业某一天被多次公开处罚ꎬ仅保留违规

性质最严重、处罚金额最高的公告ꎻ若同一家企业在两周内被多次处罚ꎬ很可能是针对上

次处罚事件的追加处罚ꎬ此时只保留第一次处罚的样本ꎮ 经筛选后共得到 ２１７０ 次处罚事

件ꎮ 本文使用的财务数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬＥＳＧ 评级数据来自万得(Ｗｉｎｄ)数据库ꎮ
为避免离群值可能造成的影响ꎬ本文对所有连续型变量进行了上下 １％的缩尾处理ꎬ最终

样本量为 １８９２ꎮ
(二)研究方法

为了考察 ＥＳＧ 是否具有声誉储蓄作用ꎬ本文首先根据事件研究法ꎬ计算得出企业在监管

处罚公告日前后某个窗口期内的累计超额收益率(ＣＡＲ)ꎬ用于衡量监管处罚引起的市场反

应ꎮ 其次ꎬ通过构建如下计量模型ꎬ检验企业事件发生前的 ＥＳＧ 表现对监管处罚前后累计超

额收益率的影响:
ＣＡＲ ｉｔｄ ＝ β０ ＋ β１ ＥＳＧ ｉｔ －１ ＋ β２ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ －１ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｊ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｓｅｒｉｏｕｓｈ ＋ εｉｔｄ

(１)
(１)式中:被解释变量 ＣＡＲ ｉｔｄ 为企业 ｉ 在 ｔ 期事件 ｄ 的累计超额收益率ꎬ解释变量 ＥＳＧ ｉｔ －１ 为

企业 ｉ 在 ｔ－１ 期的 ＥＳＧ 评级分数ꎬ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ －１ 包含一组可能会对累计超额收益产生影响的控

８４１

①本文使用的数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库的违规处理子库ꎬ该数据库收集了发生违规行为的上市企业

的所有公告等相关数据ꎬ且主要是针对企业在资本市场中违规行为的处罚ꎬ与 ＥＳＧ 无直接联系ꎮ
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制变量ꎮ 本文的解释变量和控制变量均滞后一期处理ꎬ并控制行业、年份层面的固定效应

(分别用 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｊ和 Ｙｅａｒｔ表示)ꎮ 此外ꎬ考虑到 ＥＳＧ 表现良好的企业可能面临较低的监管处

罚压力ꎬ本文参考梁上坤等(２０２０)的做法ꎬ将处罚类型划分为一般处罚(包括批评、警告及谴

责等)和严重处罚(罚款、没收非法所得及其他等)ꎬ控制了处罚严重程度的固定效应(用
Ｓｅｒｉｏｕｓｈ表示)ꎮ εｉｔｄ 为随机误差项ꎮ 其中 β１ 为本文关注的核心系数ꎬ若 β１ 显著为正ꎬ则说明

ＥＳＧ 有助于缓解监管处罚对企业造成的负面影响ꎬ即具有声誉储蓄效应ꎮ
(三)变量定义

１.被解释变量

本文的被解释变量为累计超额收益率(ＣＡＲ)ꎮ 本文以监管处罚的公告日为事件发生

日ꎬ同时考虑到市场可能会因早期信息泄露而提前做出反应ꎬ以及大约在公告日后一周超额

收益逐渐恢复为 ０ꎬ若时间过长则容易混杂一些其他因素(郭峰等ꎬ２０２３)ꎬ故选取窗口期为

[－１ꎬ５]ꎬ并使用市场调整模型进行估算ꎮ 具体地ꎬ本文首先根据市场调整模型计算得出股

票的超额收益率为:ＡＲ ｉｔ ＝Ｒ ｉｔ－Ｒｍｔꎬ其中 Ｒ ｉｔ为股票 ｉ 在第 ｔ 日的收益率ꎬＲｍｔ为股票 ｉ 所在市场

的综合日市场回报率(采用流通市值加权平均法计算)ꎬ该模型使用 Ｒｍｔ表示股票在事件期内

的正常收益率ꎻ然后将窗口期内的超额收益累加得到 ＣＡＲ ｉ( ｔ１ꎬｔ２) ＝ ∑
ｔ２

ｔ ＝ ｔ１

ＡＲ ｉｔ ꎮ 为保证结果的

稳健性ꎬ本文还使用等权平均法和总市值加权平均法下的综合日市场回报率ꎬ并使用市场模

型和 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型来估计股票的正常收益ꎮ 此外ꎬ在后续的具体计算过程中选

择估计期为[－２１０ꎬ－１１]ꎬ并剔除了估计期内交易日不满 １００ 天以及窗口期内数据不足的样

本ꎮ
２.解释变量

本文的核心解释变量为企业的 ＥＳＧ 表现ꎬ使用华证指数提供的 ＥＳＧ 季度评级数据予以

衡量ꎮ 相较于其他评级机构ꎬ华证的 ＥＳＧ 评级体系更加完整ꎬ且提供了自 ２００９ 年以来全部

Ａ 股上市企业的 ＥＳＧ 评级数据ꎬ这使得它成为许多学者研究 ＥＳＧ 问题的首选指标之一ꎬ具
有较强的可信度和实用性ꎬ谢红军和吕雪(２０２２)等多篇文献均使用了该数据ꎮ 此外ꎬ考虑到

华证的 ＥＳＧ 评级体系从高到低共分为九个档次:ＡＡＡ、ＡＡ、Ａ、ＢＢＢ、ＢＢ、Ｂ、ＣＣＣ、ＣＣ、Ｃꎬ故本

文采用九分制依次赋值ꎬ数值越大则代表企业的 ＥＳＧ 表现越好ꎬ然后取各季度等级分值的均

值得到年度 ＥＳＧ 评分ꎬ并进行对数处理ꎮ
３.控制变量

为缓解遗漏变量造成的内生性ꎬ本文参考辛宇等(２０２２)的做法ꎬ选取一系列可能影响累

计超额收益率ꎬ同时与企业 ＥＳＧ 表现可能相关的企业控制变量如下:企业规模(Ｓｉｚｅ)ꎬ以总

资产的自然对数值表示ꎻ企业年龄(Ａｇｅ)ꎬ以企业上市年龄加 １ 的自然对数值表示ꎻ资产负债

率(Ｌｅｖ)ꎬ以总负债与总资产的比值表示ꎻ资产收益率(ＲＯＡ)ꎬ以净利润与总资产的比值表

示ꎻ企业成长(Ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ以营业收入的自然增长率表示ꎻ市账比(ＭＢ)ꎬ以账面市值比表示ꎻ资
本密集度(ＣＩ)ꎬ以总资产与营业收入的比值表示ꎻ股票流动性(Ｄｔｕｒｎ)ꎬ以股票的月均超额换

手率表示ꎻ股东持股比例(Ｔｏｐ５)ꎬ以前五大股东持股数与总股数的比值表示ꎻ董事会规模

(Ｂｏａｒｄ)ꎬ以董事会人数的自然对数值表示ꎻ产权性质(ＳＯＥ)ꎬ国有企业为 １ꎬ否则为 ０ꎻ两职

合一(Ｄｕａｌｉｔｙ)ꎬ董事长与总经理两职合一为 １ꎬ否则为 ０ꎮ
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(四)描述性统计

为了考察监管处罚对企业造成的负面影响ꎬ本文在表 １ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 部分报告了企业股价

对监管处罚公告披露的市场反应ꎮ 结果显示ꎬ公告期[ －１ꎬ５]内的累计超额收益均值为

－０.００７ꎬ且在 １％的水平上显著ꎬ这表明在监管部门发布处罚公告后ꎬ被处罚企业的股价发生

了显著下降ꎬ即本文选择以企业受到监管处罚为研究场景来探究 ＥＳＧ 的声誉储蓄价值具有

一定的合理性ꎮ 此外ꎬ本文在表 １ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 部分还列示了主要变量的描述性统计结果ꎬ其
基本特征大致符合我国上市企业的实际状况ꎮ

　 　 表 １ 　 　 描述性统计结果
Ｐａｎｅｌ Ａ:监管处罚的市场反应

变量 观测值 平均值 标准差 ｔ 值 ｐ 值
ＣＡＲ[－１ꎬ５] １８９２ －０.００７ ０.０６４ －４.９７０ ０.０００
Ｐａｎｅｌ Ｂ:主要变量的描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值
ＣＡＲ[－１ꎬ５] １８９２ －０.００７ ０.０６４ －０.１８４ ０.１９８
ＥＳＧ １８９２ １.２５６ ０.３６４ ０ １.７９２
Ｓｉｚｅ １８９２ ２２.２２１ １.０７４ ２０.０４０ ２５.３９４
Ａｇｅ １８９２ ２.２８６ ０.６５６ ０.６９３ ３.２９６
Ｌｅｖ １８９２ ０.４５３ ０.２０４ ０.０６３ ０.９１６
ＲＯＡ １８９２ ０.０１０ ０.０８３ －０.３２８ ０.２１４
Ｇｒｏｗｔｈ １８９２ ０.１５７ ０.５５８ －０.６３２ ３.９３１
ＭＢ １８９２ １.００５ １.０３４ ０.１０３ ６.５９４
ＣＩ １８９２ ２.８１４ ２.１６４ ０.４４０ １３.１２７
Ｄｔｕｒｎ １８９２ －０.０６３ ０.４８４ －２.１４２ １.１１６
Ｔｏｐ５ １８９２ ０.５０３ ０.１３７ ０.１９７ ０.８３０
Ｂｏａｒｄ １８９２ ２.１０９ ０.１８６ １.６０９ ２.５６５
ＳＯＥ １８９２ ０.２５６ ０.４３７ ０ １
Ｄｕａｌｉｔｙ １８９２ ０.３０６ ０.４６１ ０ １

四、实证结果分析

(一)基准回归分析

表 ２ 汇报了企业 ＥＳＧ 表现对监管处罚公告期[－１ꎬ５]内累计超额收益率 ＣＡＲ 的影响ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果

变量
ＣＡＲ[－１ꎬ５]

(１) (２) (３) (４) (５)

ＥＳＧ ０.０１４∗∗∗ ０.０１４∗∗∗ ０.０１２∗∗∗ ０.０１４∗∗∗ ０.０１４∗∗∗

(０.００４) (０.００４) (０.００４) (０.００４) (０.００４)

常数项
－０.０２４∗∗∗ －０.０３２ －０.０２８ ０.０１６ ０.０１７
(０.００５) (０.０４６) (０.０４６) (０.０４６) (０.０４６)

控制变量 否 是 是 是 是
年份固定效应 否 否 是 是 是
行业固定效应 否 否 否 是 是
处罚固定效应 否 否 否 否 是
观测值 １８９２ １８９２ １８９２ １８９２ １８９２
调整 Ｒ２ ０.００５ ０.００３ ０.０１０ ０.０２６ ０.０２５

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著ꎮ 括号内的值为聚类到企业层面的稳健标准
误ꎬ如无特殊说明ꎬ以下各表同ꎮ
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　 　 表 ２ 结果显示ꎬＥＳＧ 的估计系数在第(１)—(５)列中均显著为正ꎬ且第(５)列中的回归系

数为０.０１４ꎬ在 １％的水平上显著ꎬ初步说明企业良好的 ＥＳＧ 表现有助于缓解因监管处罚事件

造成的短期内股价下跌ꎬ支持了本文关于 ＥＳＧ 声誉储蓄的核心结论ꎬ并为解释 ＥＳＧ 对企业

的价值提供了更多证据ꎮ 由此可见ꎬ在中国资本市场上ꎬ企业的 ＥＳＧ 表现能够有效转化为声

誉资本ꎬ并在企业遭遇危机时发挥保护作用ꎬ具备一定的声誉储蓄功能ꎮ
(二)稳健性检验①

为了保证结论的可靠性ꎬ本文在基准回归的基础上ꎬ进一步采取多种方法检验回归结果

的稳健性ꎬ以排除可能存在的估计偏误问题ꎮ (１)更换估计窗口期ꎮ 考虑到在计算 ＣＡＲ 时ꎬ
窗口期的选择可能会对研究结论产生影响ꎬ故为保证基准结果的稳健性ꎬ本文选择使用其他

窗口期来估算监管处罚事件给企业带来的异常回报ꎮ 进一步地ꎬ本文参考张学勇等(２０１７)
的计算方法ꎬ选取 ＢＨＡＲ(买入持有异常收益)衡量事件发生后的长期异常收益率ꎬ进而考察

了 ＥＳＧ 对企业受到监管处罚后中长期内市场价值的影响ꎮ (２)更换 ＣＡＲ 的计算方法ꎮ 首

先ꎬ更换估计模型ꎬ选择单因子的市场模型和 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型估计 ＣＡＲꎮ 其次ꎬ改
变市场回报率的测算方式ꎬ使用流通市值加权平均法、等权平均法和总市值加权平均法计算

市场回报率ꎮ (３)其他稳健性检验ꎮ 本文还使用了另外几种方法进行稳健性检验ꎬ包括替换

解释变量、控制交互固定效应ꎮ 总之ꎬ以上不同方法下的稳健性检验均未改变基准回归结

果ꎬ增强了本文核心结论的可靠性ꎮ
(三)内生性处理②

１.倾向得分匹配法

考虑到 ＥＳＧ 可能会对企业产生积极的经济后果ꎬ进而导致 ＥＳＧ 得分不同的企业在多个

特征变量上存在显著差异ꎮ 本文根据 ＥＳＧ 的中位数将企业划分为高 ＥＳＧ 得分组和低 ＥＳＧ
得分组ꎬ然后进行组间均值差异检验ꎮ 结果显示ꎬ相较于 ＥＳＧ 得分低的企业ꎬＥＳＧ 得分高的

企业在多个经济变量上明显表现更优ꎬ故因样本选择而造成的内生性问题可能会导致估计

结果出现偏误ꎮ 为此ꎬ本文采用倾向得分匹配法(ＰＳＭ)予以缓解ꎬ首先使用根据企业 ＥＳＧ
中位数分组生成的二元变量作为被解释变量ꎬ并以基准回归结果中使用的控制变量为协变

量进行 Ｌｏｇｉｔ 回归ꎬ得到每个观测样本的倾向得分ꎻ然后将处理组和对照组样本依次进行一

对一最近邻无放回匹配、半径匹配以及核匹配ꎬ再使用匹配后的样本进行回归ꎮ 结果显示ꎬ
在使用 ＰＳＭ 控制企业层面的特征差异后ꎬＥＳＧ 的回归系数仍显著为正ꎬ进一步保证了本文

结果的稳健性ꎮ
２.遗漏变量敏感性检验

为缓解遗漏变量对结果造成的干扰ꎬ本文控制了一系列企业层面的控制变量ꎬ并控制了

行业、年份和监管处罚严重程度的固定效应ꎬ但仍可能会遗漏不可观测的变量ꎮ 对此ꎬ本文

参考江艇(２０２３)的做法ꎬ进行遗漏变量的敏感性分析ꎮ 该方法的核心思想是选取目前模型

中可观测变量的选择性程度去推测不可观测变量的选择性程度ꎬ以检验潜在遗漏变量需要

达到可观测变量的何种强度才能推翻基准回归结果ꎮ 为了使结果更加直观ꎬ本文以可观测

１５１

①
②

稳健性检验结果参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
内生性检验结果参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
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变量企业的账面市值比为参照ꎬ论证只要遗漏变量强度小于该对比变量ꎬ则基准回归中的估

计结果是有效的ꎮ 结果显示ꎬ基准模型的估计结果对遗漏变量问题并不敏感ꎬ即基准回归结

果是相对稳健的ꎮ

五、机制分析

(一)情绪价值还是业绩价值

１.情绪价值

理论分析表明ꎬ当企业真正关注自身的 ＥＳＧ 建设时ꎬ其通过参与 ＥＳＧ 活动积累的声誉

资本会在危机时刻发挥关键作用ꎬ降低监管处罚对企业造成的负面冲击ꎬ保护股东价值免受

损害ꎮ 但关于 ＥＳＧ 声誉保护的来源尚不清晰ꎬＥＳＧ 究竟通过怎样的渠道发挥作用仍需要更

加深入的探索ꎮ 根据前文论述ꎬ由于在中国的资本市场上ꎬ投资者情绪对股票的收益和波动

具有重要作用ꎬ而 ＥＳＧ 作为企业向投资者传递的一种利好信号ꎬ有可能通过改变投资者归因

方式、稳定投资者情绪的渠道ꎬ缓解企业受到的负面冲击ꎮ 因此ꎬ本文将投资者情绪作为衡

量投资者市场反应的关键指标ꎬ以检验 ＥＳＧ 能否通过影响投资者情绪为企业提供声誉保护ꎮ
进一步地ꎬ考虑到在数字经济时代ꎬ专业化的社交媒体平台已然成为人们表达情绪的一个重

要载体ꎬ故本文利用中国用户量最大、最为活跃的社交媒体平台———东方财富网股吧上的投

资者发帖数据来构建投资者情绪变量ꎮ
具体而言ꎬ本文使用 Ｐｙｔｈｏｎ 爬取东方财富网股吧论坛中投资者的发帖数据ꎬ在对帖子数

据进行常规的清洗和处理后ꎬ使用分层抽样和人工标注的方式确定 １０８００ 条帖子为训练集ꎬ
然后采用机器学习中的词嵌入算法(Ｗｏｒｄ２ｖｅｃ)和卷积神经网络(ＴｅｘｔＣＮＮ)方法将帖子归为

“积极帖子”、“消极帖子”和“中性帖子”三类(郭峰等ꎬ２０２３)ꎮ 随后ꎬ根据 Ａｎｔｗｅｉｌｅｒ 和 Ｆｒａｎｋ
(２００４)提出的方法ꎬ计算出日度投资者情绪ꎬ具体公式为 Ｓｉｔ ＝ (Ｍｐｏｓ

ｉｔ －Ｍｎｅｇ
ｉｔ ) / (Ｍｐｏｓ

ｉｔ ＋Ｍｎｅｇ
ｉｔ )ꎬ其

中 Ｍｐｏｓ
ｉｔ 和Ｍｎｅｇ

ｉｔ 分别表示在时间段 ｔ 内ꎬ企业 ｉ 所有积极情绪和消极情绪的帖子数量ꎮ 此外ꎬ本
文还采纳部慧等(２０１８)的观点ꎬ认为中性帖子所体现的投资者关注同样具有一定的信息含

量ꎬ故根据以下公式重新计算了投资者情绪指标:Ｓ∗
ｉｔ ＝ Ｓｉｔ ×ｌｎ[１＋(Ｍｐｏｓ

ｉｔ ＋Ｍｎｅｕ
ｉｔ ＋Ｍｎｅｇ

ｉｔ )]ꎬ其中

Ｍｎｅｕ
ｉｔ 为中性帖子的总量ꎬ其余变量的定义保持不变ꎮ

为了考察 ＥＳＧ 能否通过影响投资者情绪缓解处罚的负面影响ꎬ本文根据上述公式计算

出窗口期[－１ꎬ５]内的投资者情绪均值 Ｍｅａｎ＿ｓｅｎｔｉｍｅｎｔꎬ然后直接检验 ＥＳＧ 对投资者情绪的

影响ꎬ结果如表 ３ 第(１)—(２)列所示ꎮ 在不同的计算方式下ꎬＥＳＧ 的系数均显著为正ꎬ说明

ＥＳＧ 确实有效缓解了窗口期内投资者的负面情绪ꎬ从而抑制了股价下跌ꎮ 此外ꎬ本文还借鉴

郭峰等(２０２３)的做法ꎬ通过先考察监管处罚前后企业投资者情绪的变化ꎬ再考察 ＥＳＧ 能否

缓解监管处罚对投资者情绪的负面影响来进行补充验证ꎮ 具体地ꎬ本文选取监管处罚公告

日前 ５ 日至后 ５ 日ꎬ构造“企业－日度”层面的面板数据ꎬＳｅｎｔｉｍｅｎｔ１ 和 Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ２ 分别为使用

两种计算方法得到的日度投资者情绪变量ꎬ并根据是否处于窗口期[－１ꎬ５]内生成虚拟变量

Ｐｕｎｉｓｈ 以及与 ＥＳＧ 的交互项 ＥＳＧ×Ｐｕｎｉｓｈꎮ 结果如表 ３ 第(３)—(４)列所示ꎬＰｕｎｉｓｈ 的回归系

数显著为负ꎬ但交互项 ＥＳＧ×Ｐｕｎｉｓｈ 的系数显著为正ꎬ表明尽管监管处罚降低了投资者情绪ꎬ
但企业较高的 ＥＳＧ 评级能够缓解其对投资者情绪的负面影响ꎮ
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　 　 表 ３ 　 　 机制检验:投资者情绪

变量
Ｍｅａｎ＿ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ１

[－１ꎬ５]
Ｍｅａｎ＿ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ２

[－１ꎬ５] Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ１ Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ２

(１) (２) (３) (４)

ＥＳＧ ０.０３７∗∗ ０.１０５∗∗ －０.０２１ －０.０８６
(０.０１８) (０.０４６) (０.０４１) (０.０９７)

Ｐｕｎｉｓｈ －０.０７３∗∗ －０.１９５∗∗∗

(０.０２９) (０.０６７)

ＥＳＧ×Ｐｕｎｉｓｈ ０.０４２∗ ０.１０１∗∗

(０.０２２) (０.０５１)

常数项
－０.５５５∗∗∗ ０.５３０ －０.３７４ －０.５４３
(０.２０９) (０.５４１) (０.７３２) (２.００９)

控制变量 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 否 否
行业固定效应 是 是 否 否
处罚固定效应 是 是 是 是
日度固定效应 否 否 是 是
企业固定效应 否 否 是 是
观测值 １７１１ １７１１ １８４１６ １８４１６
调整 Ｒ２ ０.０２１ ０.０２６ ０.１２３ ０.２１１

２.业绩价值

针对 ＥＳＧ 能否通过改善企业业绩发挥声誉储蓄价值ꎬ本文也进行了详细探讨ꎮ 考虑到

与金融危机这类系统性、宏观性的长期冲击不同ꎬ监管处罚对企业的影响更为局部和短暂ꎬ
并且本文的研究重点是 ＥＳＧ 对企业短期内累计超额收益率的影响ꎮ 因此ꎬ本文从盈利能力、
现金流水平和风险能力三个维度ꎬ选取营业利润率、企业现金流和经营杠杆的季度数据来衡

量企业短期业绩水平ꎬ然后检验 ＥＳＧ 对这些指标的影响ꎮ 结果如表 ４ 所示ꎬＥＳＧ 的回归系数

均不显著ꎬ说明在短期内 ＥＳＧ 无法通过提升业绩缓解监管处罚造成的股价下跌ꎬ从而排除了

该竞争性解释ꎮ 尽管这与 Ｌｉｎｓ 等(２０１７)得到的结论不同ꎬ但其根本原因在于研究场景和窗

口选择的差异ꎮ 由于 ＥＳＧ 对经济指标的正向效应通常需要较长时间才能显现ꎬ因此在监管

处罚后的短期时间内ꎬＥＳＧ 更可能通过直接影响投资者情绪实现超额回报ꎬ而非通过改善企

业基本面的方式发挥作用ꎮ 这一发现启示企业应重视日常的 ＥＳＧ 声誉管理ꎬ避免只关注短

期利益ꎬ努力在投资者中树立良好的企业形象ꎬ以降低未知风险带来的负面冲击ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 机制检验:业绩水平

变量
营业利润率 企业现金流 经营杠杆

(１) (２) (３)

ＥＳＧ ０.０２８ －０.００７ ０.０２２
(０.０２１) (０.１３８) (０.０６２)

常数项
－０.８０８∗∗∗ －０.７２１ ２.６３７∗∗∗

(０.２１９) (１.３８２) (０.５４８)
控制变量 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

处罚固定效应 是 是 是

观测值 １８９１ ８６６ １５０９
调整 Ｒ２ ０.１０４ ０.４２１ ０.０６５
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３.潜在假设验证

经过前文检验ꎬＥＳＧ 主要通过影响投资者情绪的方式发挥声誉储蓄价值ꎮ 但事实上ꎬ这
背后暗含着一个前提假设ꎬ即必须保证投资者在进行投资决策时真正考虑了企业的 ＥＳＧ 表

现ꎮ 倘若投资者对企业的 ＥＳＧ 行为缺乏足够的关注或认可ꎬ则可能导致高 ＥＳＧ 评级的企业

无法在危机中表现优异(Ｔａｋａｈａｓｈｉ ａｎｄ Ｙａｍａｄａꎬ２０２１)ꎮ 因此ꎬ本文进一步探究了 ＥＳＧ 发挥

声誉储蓄价值的关键条件ꎬ即投资者的 ＥＳＧ 关注ꎮ 具体地ꎬ本文参考江轩宇等(２０２１)的做

法ꎬ通过识别投资者在股吧论坛中的 ＥＳＧ 帖子的阅读量和点赞量衡量其对 ＥＳＧ 话题的关注

度ꎮ 为了更好地对论坛中的帖子进行识别ꎬ本文构建了 ＥＳＧ 主题词典ꎮ 首先从国内外 ＥＳＧ
的相关政策文件、第三方评级机构、数据库等中确定 ＥＳＧ 主题的种子词ꎻ然后以股吧论坛帖

子为语料库ꎬ使用 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 对种子词汇进行扩展ꎻ最后经过人工检查和筛选ꎬ所构建的 ＥＳＧ
词典中共包含 ９８２ 个与 ＥＳＧ 有关的关键词ꎮ 接下来ꎬ根据 ＥＳＧ 词典对股吧论坛中的发帖进

行识别ꎬ将帖子中含有 ＥＳＧ 关键词的帖子确定为 ＥＳＧ 主题帖ꎬ从而汇总得到每年每个企业

ＥＳＧ 帖子的阅读量和点赞量ꎬ以此衡量 ＥＳＧ 信息在投资者中的影响力ꎮ 随后ꎬ根据 ＥＳＧ 帖

子阅读量和点赞量的中位数进行分组回归ꎬ结果如表 ５ 所示ꎮ 根据第(１)—(４)列的回归结

果ꎬ在 ＥＳＧ 帖子阅读量和点赞量较高的组别中ꎬＥＳＧ 的系数显著为正ꎬ但在发帖量和阅读量

较低的组别中不显著ꎬ且经验 ｐ 值均显著ꎮ 由此可见ꎬ只有当投资者真正关注 ＥＳＧ 问题时ꎬ
ＥＳＧ 才能在危机期间为企业提供保护ꎬ从而印证了潜在假设的成立ꎮ 这一结论不仅强调了

投资者的重要性ꎬ还为本文提出的投资者情绪机制的存在性提供了更多证据ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 潜在假设检验:投资者的 ＥＳＧ 关注

变量

ＣＡＲ[－１ꎬ５]
ＥＳＧ 帖子

阅读量较高
ＥＳＧ 帖子

阅读量较低
ＥＳＧ 帖子

点赞量较高
ＥＳＧ 帖子

点赞量较低

(１) (２) (３) (４)

ＥＳＧ ０.０２３∗∗∗ ０.００５ ０.０２２∗∗∗ ０.００３
(０.００７) (０.００６) (０.００６) (０.００６)

常数项
０.０６４ －０.０７５ ０.０７２ －０.０７９

(０.０７４) (０.０６４) (０.０７４) (０.０６７)
控制变量 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是
处罚固定效应 是 是 是 是
观测值 ９４４ ９４６ ９３９ ９５１
调整 Ｒ２ ０.０３１ ０.０３５ ０.０３２ ０.０２７
经验 ｐ 值 ０.０２７∗∗ ０.０２２∗∗

　 　 注:经验 ｐ 值为检验两组样本回归结果中 ＥＳＧ 的回归系数是否存在显著差异的 ｐ 值ꎬ此处使用费舍尔
组合检验获得ꎬ若无特殊说明ꎬ以下各表同ꎮ

(二)来自异质性分析的更多证据

１.ＥＳＧ 新闻报道

前文通过对两种机制的研究以及对潜在假设的检验ꎬ已经充分证明了投资者情绪在

ＥＳＧ 发挥声誉储蓄价值中的关键作用ꎮ 为了进一步强化本文的核心逻辑ꎬ以下还进行了异

质性分析ꎮ 具体而言ꎬ考虑到企业负面新闻会对投资者情绪产生直接影响ꎬ即当企业负面新

闻较多时ꎬ投资者情绪普遍处于低迷状态ꎬ倘若投资者情绪的影响机制成立ꎬ则此时 ＥＳＧ 发

挥的积极作用会更加显著ꎮ 因此ꎬ本文选择从媒体报道的角度进行异质性分析ꎬ以此作为对
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机制分析的进一步补充ꎮ
媒体报道不仅是投资者获取企业信息ꎬ降低交易双方信息不对称的重要渠道ꎬ同时也是影

响投资者情绪ꎬ导致股价波动的关键因素ꎮ 此外ꎬ相较于正面媒体报道ꎬ负面媒体报道造成的

企业股价波动可能会更加剧烈ꎮ 若 ＥＳＧ 可以通过缓和投资者情绪的方式降低股价下跌幅度ꎬ
则预计对于负面媒体报道较多的企业ꎬＥＳＧ 发挥的积极作用更为显著ꎮ 对此ꎬ本文从 Ｄａｔａｇｏ 数

据库获取了企业每年关于 ＥＳＧ 新闻的总报道数量和负面报道数量ꎬ进而得到该企业负面 ＥＳＧ
新闻报道的比率ꎬ然后根据比率的中位数进行分组回归ꎮ 由表 ６ 第(１)—(２)列的结果可知ꎬ在
负面 ＥＳＧ 新闻比率较高的组别中ꎬＥＳＧ 发挥的作用更为显著ꎬ进一步验证了本文的核心逻辑ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 异质性分析结果

变量

ＣＡＲ[－１ꎬ５]
负面新闻比率较高 负面新闻比率较低

(１) (２)

ＥＳＧ ０.０２０∗∗∗ ０.００５
(０.００５) (０.００８)

常数项
０.０４５ ０.００９

(０.０７２) (０.０７０)
控制变量 是 是
年份固定效应 是 是
行业固定效应 是 是
处罚固定效应 是 是
观测值 ９３０ ９４０
调整 Ｒ２ ０.０２６ ０.００９
经验 ｐ 值 ０.０５２∗

２.区分 ＥＳＧ 维度

考虑到 ＥＳＧ 涵盖环境、社会及治理三个维度ꎬ不同维度向投资者传递的信息有所差异ꎬ
可能导致企业分维度表现对 ＣＡＲ 的影响也有所不同ꎮ 因此ꎬ本文使用华证提供的年度评级

数据ꎬ在赋值处理后进一步考察了 Ｅ、Ｓ、Ｇ 三个维度对 ＣＡＲ 的影响ꎬ分项检验的估计结果如

表 ７ 中第(１)—(３)列所示ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 分维度回归结果

变量

ＣＡＲ[－１ꎬ５]
环境维度 社会维度 治理维度

(１) (２) (３)

Ｅ ０.００８∗

(０.００５)
Ｓ ０.０１１∗∗

(０.００５)
Ｇ ０.００８∗

(０.００５)
常数项

０.００９ ０.００７ －０.００６
(０.０４６) (０.０４６) (０.０４７)

控制变量 是 是 是
年份固定效应 是 是 是
行业固定效应 是 是 是
处罚固定效应 是 是 是
观测值 １８９２ １８９２ １８９２
调整 Ｒ２ ０.０２１ ０.０２２ ０.０２２
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　 　 结果发现ꎬ企业在环境、社会、治理三个维度的表现均有助于缓解监管处罚的不利影响ꎬ
并且社会维度抑制企业被处罚后股价下跌的作用最为显著ꎬ环境维度和治理维度则稍次之ꎮ
这可能是因为社会责任主要关注的是员工福利、产品质量、社区关系等与人切身利益相关的

变量ꎬ故更容易被投资者关注并捕捉到ꎬ从而具有更强的“声誉储蓄”功能ꎮ

六、结论与启示

企业的可持续经营能力备受关注ꎬＥＳＧ 已经成为投资者在决策过程中的重要考量ꎬ同时

也被企业纳入战略规划ꎬ作为维护声誉、增强竞争优势并赢得投资者认可的关键工具ꎮ 基于

此ꎬ本文以 ２０１６—２０２０ 年 Ａ 股上市企业受到监管处罚作为一个外生冲击ꎬ实证检验了 ＥＳＧ
在企业危机中的声誉储蓄作用ꎮ 研究发现ꎬ当企业被监管部门处罚后ꎬ其股价会在短期内发

生下跌ꎬ而企业先前良好的 ＥＳＧ 表现则能有效缓解这一负面影响ꎬ减小股价下跌幅度ꎮ 机制

分析表明ꎬＥＳＧ 的声誉储蓄作用主要通过投资者情绪的渠道而非通过改善企业真实的业绩

水平得以实现ꎮ 此外ꎬ异质性分析表明ꎬ当负面 ＥＳＧ 新闻较多时ꎬＥＳＧ 的声誉保护作用更为

明显ꎬ从而强化了本文的核心逻辑ꎮ
本文的研究具有以下启示ꎮ 首先ꎬ从政府和监管部门的角度来讲ꎬ一方面应积极通过政

策引导和激励机制等多种政策工具推动企业在 ＥＳＧ 领域的表现ꎬ以此提升整体经济的可持

续性ꎮ 另一方面则应推动建立统一的 ＥＳＧ 标准和披露框架ꎬ提高企业信息披露的透明度和

一致性ꎬ确保投资者能够获得及时、准确的信息ꎬ从而加强投资者与企业的联系ꎬ减少突发事

件造成的股价波动ꎬ维护金融市场稳定ꎮ 其次ꎬ从企业层面来讲ꎬ企业管理层应将 ＥＳＧ 视为

长期战略的重要组成部分ꎬ而不仅仅是一个合规要求ꎮ 从长远来看ꎬ企业通过参与 ＥＳＧ 活动

所积累的声誉资本能够为其带来可持续的财富创造ꎻ反之ꎬＥＳＧ 实践较差的企业可能会面临

一定的声誉受损和社会信任度下降ꎮ 因此ꎬ企业应适当地将 ＥＳＧ 绩效纳入管理层的绩效考

核ꎬ参与行业 ＥＳＧ 评估项目ꎬ与利益相关者建立良好的合作关系ꎬ从而提升企业声誉和品牌

价值ꎮ 最后ꎬ从投资者角度来讲ꎬ企业如何管理潜在的风险是投资者进行投资决策的重要影

响因素ꎬ而 ＥＳＧ 则为投资者衡量企业是否具有应对风险并创造长期价值的能力提供了相对

直观的参照标准ꎮ 实践证明ꎬ无论是机构投资者还是个人投资者ꎬ在选择投资组合时更多地

考虑 ＥＳＧ 因素均有利于规避未知风险ꎬ实现资产保值ꎮ 因此ꎬ投资者可以优先考虑投资 ＥＳＧ
评级较高的企业ꎮ 此外ꎬ投资者还可以通过在社交媒体平台发声ꎬ向企业传达对 ＥＳＧ 表现的

期望ꎬ推动企业改进其 ＥＳＧ 战略和实践ꎮ 这有利于自下而上地推动 ＥＳＧ 的高质量发展ꎬ最
终实现企业、监管部门、投资者等多方主体在可持续发展领域的共赢ꎮ
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Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐꎬ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ ＵＳ Ｅｘｐｏｓｕｒｅꎬ ａｎｄ ＥＳＧ Ｃｈａｎｎｅｌｓ.” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ７４ꎬ
１０１６７０.

Ｔｈｅ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ Ｓａｖｉｎｇｓ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ:
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(１: Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎻ
２: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｎｏｒｔｈｗｅｓｔ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ ３: Ｉｎｔｅｒｄｉｓｃｉｐｌｉｎａｒｙ Ｌａｂｏｒａｔｏｒｙ
ｏｆ Ｄｉｇｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ－Ｍａｋｉｎｇꎬ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ)
Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ａｓ ａ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ ｅｖａｌｕａｔｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙꎬ ＥＳＧ ｐｌａｙｓ ａｎ
ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｌｙ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ｆｉｒｍｓ’ ｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ. Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｔｈｅ
ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎｓ ｂｅｈｉｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ ｅｎｇａｇｅｍｅｎｔ ｒｅｍａｉｎ ｕｎｄｅｒｅｘｐｌｏｒｅｄ. Ｕｓｉｎｇ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ
ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｉｍｐｏｓｅｄ ｏｎ Ａ－ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ２０１６ ａｎｄ ２０２０ ａｓ ａｎ ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｓｈｏｃｋꎬ ｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｎ ｆｉｒｍｓ’ ｓｈｏｒｔ－ｔｅｒｍ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎｓ
ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｓｕｃｈ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｆｉｒｍｓ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ
ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ ｔｅｒｍ ａｆｔｅｒ ｂｅｉｎｇ ｐｅｎａｌｉｚｅｄꎻ ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｓｔｒｏｎｇ ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃａｎ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｍｉｔｉｇａｔｅ ｔｈｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔꎬ ｈｉｇｈｌｉｇｈｔｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｂｕｆｆｅｒｉｎｇ ｖａｌｕｅ ｏｆ ＥＳＧ.
Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｕｇｇｅｓｔｓ ｔｈａｔ ｔｈｉｓ ｂｕｆｆｅｒｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｐｒｉｍａｒｉｌｙ ｏｐｅｒａｔｅｓ ｂｙ ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ ｉｎｖｅｓｔｏｒ
ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ. Ｆｕｒｔｈｅｒ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎａｌ ｖａｌｕｅ ｏｆ ＥＳＧ ｂｅｃｏｍｅｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｗｈｅｎ ｆｉｒｍｓ ｆａｃｅ ｍｏｒｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ＥＳＧ－ｒｅｌａｔｅｄ
ｎｅｗｓ. Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｏｆｆｅｒｓ ｎｅｗ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｒｏｌｅ ｏｆ ＥＳＧ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｉｎ ｃａｐｉｔａｌ
ｍａｒｋｅｔｓ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: ＥＳＧꎬ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ Ｓａｖｉｎｇｓꎬ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔꎬ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｐｅｎａｌｔｉｅｓꎬ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
Ｖａｌｕｅ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ１４ꎬ Ｍ１４
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