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摘  要 

ESG理念不仅关注企业财务绩效，还强调环境、社会和治理三方面的投资与治理，已成为衡量企业高质

量发展水平的重要标准。本文探讨了在国家强调国有企业实践ESG理念背景下，国有企业响应国家政策

是否会对投资者行为产生影响，进而产生从众心理并提高国有企业股票收益。通过理论分析发现，国有

企业ESG表现对股票市场具有重要影响。研究结论显示，在国有企业进行ESG改革后，投资者对国有企业

的从众行为并不显著。其原因是ESG投资的差异化、国有企业信息透明度以及国有企业长期投资的特点。

本文建议投资者应深入分析企业ESG表现，关注政策导向与行业发展，并采用长期投资视角来避免从众

行为。同时，企业应加强ESG信息披露和透明度，明确ESG目标以提升公众形象与市场竞争力。 
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Abstract 
The ESG concept not only focuses on corporate financial performance, but also emphasizes invest-
ment and governance in environmental, social, and governance aspects, and has become an im-
portant standard for measuring the high-quality development level of enterprises. This article ex-
plores whether the response of state-owned enterprises to national policies will have an impact on 
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investor behavior, leading to herd mentality and increased stock returns in the context of the coun-
try’s emphasis on practicing ESG concepts in state-owned enterprises. Through theoretical analysis, 
it has been found that the ESG performance of state-owned enterprises has a significant impact on 
the stock market. The research conclusion shows that after ESG reform in state-owned enterprises, 
investors’ conformity behavior towards state-owned enterprises is not significant. The reason is 
due to the differentiation of ESG investment, transparency of information in state-owned enter-
prises, and the characteristics of long-term investment in state-owned enterprises. This article sug-
gests that investors should conduct in-depth analysis of corporate ESG performance, pay attention 
to policy orientation and industry development, and adopt a long-term investment perspective to 
avoid herd behavior. At the same time, companies should strengthen ESG information disclosure 
and transparency, clarify ESG goals to enhance public image and market competitiveness. 
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1. 引言 

在现如今的商业环境中，公司的成功与否不仅仅是依赖于公司的财务状况，还与其他因素息息相关。

ESG 理念是指公司的决策者应关注公司对环境、社会和治理三方面的投资与治理，而并非财务绩效。随

着 2021 年“碳达峰”和“碳中和”的“双碳”政策的提出，践行 ESG 的发展理念更加成为了企业、投

资者与金融机构的共识。党的二十大报告中也明确提出“推进国有企业、金融企业在完善公司治理中加

强党的领导”，以明确发展中国特色 ESG 体系。 
环境、社会与公司治理(ESG)作为全球范围内衡量企业高质量发展水平的重要标准，对股票市场运

行有着重要影响[1]。在现如今的公司治理中，公司的 ESG 表现和投资者之间有一种微妙的平衡，会对

公司产生深远影响。对于投资者来讲，无论是个体投资者还是机构投资者，都拥有一种对于投资的从

众心理。如果一家企业关注其公司业务对环境和社会的影响，在 ESG 方面的决策可以促进公司的长期

价值和稳定性，引导公司建立更健康和可持续性的商业模式，来降低企业运营成本和风险。一家企业

跟随政策进行积极的表态与行为，那么这家企业便可以此吸引更多的投资者加入成为合作伙伴带来更

多的利益和回报。 
因此，在国务院国资委明确指出将环境、社会和治理因素融入中央企业履行社会责任的核心任务之

中，强调国有企业和中央企业应在构建 ESG 体系方面起到示范作用。本文旨在讨论在国家强调国有企业

ESG 的背景下，国有企业响应国家政策后是否会对投资者的行为产生影响，从而产生从众心理提高国有

企业股票收益。 

2. 理论研究 

2.1. 企业行为 

2.1.1. 企业 ESG 
ESG 是英文 Environmental (环境)、Social (社会)和 Governance (治理)的缩写，其理念为公司的决策者

应关注公司对环境、社会和治理三方面的投资与治理，而并非财务绩效[2]。对企业的评价从单纯的财务
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绩效，变成对企业 ESG 的综合考量，是商业文明的一次里程碑式的变革行为。不仅仅从财务角度，而是

全方面的审视公司的商业模式及其运营模式，对于企业内部的决策与运营做出优化与调整，可以达到股

东价值和社会价值的双赢[3]。 
首先，企业 ESG 表现有助于为其积累社会资本、增加企业竞争优势、降低代理运营成本、提高投资

效率等。此外良好的 ESG 表现还有缓解信用风险压力和降低行政违规处罚的益处，提高企业声誉从而提

升企业的知名度。声誉代表了一家企业在社会公众心里的信任程度，是对企业的综合评价，是一种不可

替代的无形资本[4]。 
其次，企业的 ESG 表现有利于缓解企业融资约束，有助于企业获得政府、个人与机构投资者和银行

等金融机构的金融资源。良好的 ESG 表现向市场与政府传递出企业注重环保、积极履行社会责任义务的

信号。表现出的企业拥有完善的公司治理结构使得潜在合作伙伴心里的不确定性减弱。 

2.1.2. 股东行为 
股东行为指的是持有公司股份的股东为了达到某种目的而在公司活动中采取的某种或某些经营行为

和决策[5]。股东行为包括投票表决、股票交易、参与公司治理、对公司经营决策的态度等方面。股东行

为直接影响到公司的治理效率、股东权益保护和市场稳定性。股东行为包括投票表决、股票交易、参与

公司治理、行使股东权益、行使股东投票权、股东激励、股东沟通等各种行为。其反映了股东对公司的

关注程度、投资目标和治理态度，对公司的发展和稳定起着重要作用。建立良好的股东关系，增强公司

治理的透明度和有效性，保护股东权益，可以促进公司的健康发展。投资者会根据自身投资目标来评估

企业的风险，理性分析股东行为对公司的影响，做出明智的投资决策。因此，股东行为通过股东积极响

应国家和政府的政策与号召，从而增大企业潜在投资者投资可能性的情况。 

2.2. 投资者从众心理 

2.2.1. 从众心理的定义及 ESG 表现 
从众心理是一种常见现象，无论意识到与否，群体观点的影响足以动摇任何抱怀疑态度的人。群体

力量很明显使理性判断失去作用。由于社会的无形压力，投资者很容易在市场上受到暗示，从而听从绝

大多数人的意见，或者跟随政府政策的导向进行决策。许多投资者的投资并不是理性思考后的选择，更

多的是盲目跟风的决定[6]。 
人们将这种从众行为形象地称为“羊群效应”，借以描绘在一个群体内部，个体因受到周围同伴的

影响而采取相似行为的现象。因此，“羊群效应”就是比喻人都有一种从众心理，从众心理很容易导致

盲从，而盲从往往会陷入骗局或遭到失败。人们倾向于跟随他人或主流意见，而不是基于个人独立的判

断或信息，这种行为类似于群体中的羊群行为。在金融市场、消费领域和社会行为中普遍存在羊群效应

的现象。而在当今的群体中，由于他们共享着相似的生活和学习工作环境，以及相近的生理和心理特征，

这种“羊群效应”同样普遍存在。人们往往会在不经意间受到同伴的影响，从而在行为、观念甚至价值

观上产生趋同现象。 
ESG 表现会对金融市场产生微观影响，如降低信息不对称性、提高金融分析师的预测效果、增加投

资者关注与持股意愿等[7]。良好的 ESG 表现对于降低股价崩盘风险具有积极作用，加上投资者的从众心

理。使得投资者更愿意随波逐流的投资相关企业以获得长期稳定的回报。 

2.2.2. CCK 模型 
在已有理论的基础上，学者对从众心理进行了大量的实证研究。CCK 模型是基于分散度研究分析投

资者从众心理行为的实证模型，利用股票横截面绝对偏差(CSAD)来衡量从众行为[8]。其定义为： 

https://doi.org/10.12677/orf.2024.145503


安柯华，吴继忠 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2024.145503 656 运筹与模糊学 
 

1

1 N
t it mtCSAD R R

N
= −∑                                (1) 

CCK 模型讨论 tCSAD 指标与市场整体收益率 mtR 指标之间的关系来验证从众行为的存在。当市场中

不存在羊群行为时，两个指标之间呈现线性关系。但如果市场中的投资参与者围绕市场共识做出决策，

那么此时两个指标的线性关系将发生改变，甚至转变为非线性关系。基于此性质，在模型中引入非线性

项，及市场收益的平方项 2
mtR 来验证从众行为，以此建立模型： 

2
t mt mt tCSAD R Rα β γ ε= + + +                              (2) 

其中，被解释变量 tCSAD 单股收益率对市场整体收益率的横截面绝对偏离度，控制变量 mtR 是市场整体

收益率的绝对值，解释变量 2
mtR 是市场整体收益率的平方值。α、β 、γ 是模型参数， tε 是随机扰动项。 

在不同市场状态下，从众行为可能存在非对称性，即从众行为的存在性及强度存在差异。因此，有

必要研究从众行为在上涨和下跌两种市场状态下的差异[9]。此时将 0mtR ≥ 的市场定义为上涨市场；

0mtR < 的市场定义为下跌市场，研究市场涨跌状态下的差异性，则可得到如下模型： 

( )2up up up up up up
t mt mt tCSAD R Rα β γ ε= + + +                         (3) 

( )2down down down down down down
t mt mt tCSAD R Rα β γ ε= + + +                    (4) 

其中，当系数 upγ 或 downγ 显著时，便可认为响应市场状态下的从众行为显著。 

3. 实证分析 

3.1. 数据选取与处理 

由于国务院强调国有企业和中央企业应在构建 ESG 体系方面起到示范作用，国有企业会及时响应国

家政策。因此文章选取相关国有企业进行讨论，选取国电电力、华电国际、华能国际、南方航空、三峡水

利、五矿发展、中国电建、中国东航、中国国航、中国铝业、中国神华、中国石化、中国石油、中国铁建、 

中国中铁共 15 家国有企业的 2021 年股票收盘价进行实证分析。通过公式
1

ln t

t

P
P−

 
 
 

得到企业的对数收益率 

itR 、通过平均权重法得到市场整体收益率 mtR ，进而通过公式 2
t mt mt tCSAD R Rα β γ ε= + + + 得到收益的横

截面绝对偏离度 tCSAD ，最后根据公式 2
t mt mt tCSAD R Rα β γ ε= + + + 得到关系参数 β值，当 β值显著，则

表明存在从众行为。 

3.2. 实证分析 

共收集 15 家上述家国有企业 21 年的收盘价日频数据并处理后，得出整体市场、市场上涨阶段和市

场下降阶段的指标的描述性统计和平稳性检验如表 1 和表 2 所示。 
分析表 1，企业 CASDt 均值在 0.0150 附近，其中最大值为 0.0523，最小值为 0.0044。在标准差方面，

可以看出，无论是整体市场还是上涨和下跌阶段，其 CASDt 指标的集中度偏小，离散程度偏高。通过观

察峰度和偏度数据，其偏度系数均大于 0，峰度系数均显著大于 3，说明其市场整体、上涨和下跌阶段的

CSADt 指标均服从正偏态分布。 
综上所述，其市场整体、上涨和下跌阶段的 CSADt 指标呈现出集中趋势偏小、离散程度偏大的正偏

态分布统计特征。 
分析表 2，所有变量均在 1%的水平下显著，因此这些数据为平稳的时间序列数据，可以直接进行回

归分析。 
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Table 1. Descriptive statistics of indicator CASDt 
表 1. CASDt 指标的描述性统计 

 整体市场 tCSAD  市场上涨阶段 up
tCSAD  市场下跌阶段 down

tCSAD  

均值 0.0150 0.0160 0.0141 

最大值 0.0523 0.0512 0.0523 

最小值 0.0044 0.0044 0.0522 

标准差 0.0075 0.0074 0.0075 

偏度 1.5922 1.2331 2.0098 

峰度 7.2368 6.1494 8.9268 

样本量 242 118 124 

 
Table 2. Stability test of each variable 
表 2. 各变量的平稳性检验 

变量 ADF 检验值 1% 5% 10% 结论 

tCSAD  −14.448 −3.993 −3.431 −3.131 平稳 

mtR  −14.657 −3.993 −3.431 −3.131 平稳 

2
mtR  −14.226 −3.993 −3.431 −3.131 平稳 

up
tCSAD  −7.550 −4.034 −3.448 −3.148 平稳 

up
mtR  −9.413 −4.034 −3.448 −3.148 平稳 

( )2up
mtR  −9.063 −4.034 −3.448 −3.148 平稳 

down
tCSAD  −7.875 −4.032 −3.447 −3.147 平稳 

down
mtR  −10.920 −4.032 −3.447 −3.147 平稳 

( )2down
mtR  −11.525 −4.032 −3.447 −3.147 平稳 

 
根据处理过的数据，对国有企业 ESG 行为后整体市场、市场上涨阶段和市场下跌阶段的从众心理分

别进行实证检验，回归结果如表 3 所示。 
分析表 3，在回归系数方面，可以发现在市场整体、上涨和下跌阶段，其回归系数 γ 、 upγ 和 downγ 在

1%的条件下均不显著，说明在国务院强调国有企业和中央企业应在构建 ESG 体系方面起到示范作用后，

市场整体、上涨和下跌阶段，投资者对于国有企业的投资均不存在从众行为。 

https://doi.org/10.12677/orf.2024.145503


安柯华，吴继忠 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2024.145503 658 运筹与模糊学 
 

Table 3. Descriptive statistics of indicator CSADt 
表 3. CSADt 指标的描述性统计 

参数 参数值 T 值 P 值 R2 

α  0.021 14.27 0.000  

β  0.216 1.96 0.051 0.178 

γ  2.707 1.03 0.306  

upα  0.012 10.26 0.000  

upβ  0.312 2.28 0.024 0.279 

upγ  1.380 0.45 0.651  

downα  0.012 9.80 0.000  

downβ  −0.115 0.62 0.538 0.080 

downγ  3.472 0.69 0.493  

4. 结论和建议 

4.1. 结论 

在国有企业进行 ESG 改革后，投资者对于国有企业的从众行为不显著，可逆的原因有以下几个方面： 
1) ESG 投资差异化 
国家政府鼓励国有企业响应 ESG 政策，但不同的国有企业在执行 ESG 战略时的行业领域与重点执

行方向并不相同。例如能源行业可能更注重碳减排与清洁能源的使用，制药业可能更注重生产效率等。

由于不同国有企业的 ESG 侧重点不同，投资者无法将国有企业视为同一类资产，使得各个国有企业的股

票投资的独立性较强，避免了从众行为的产生。 
2) 信息透明度 
随着 ESG 信息披露的日益完善，投资者获取信息更加充分和透明，使得投资者可以根据企业具体的

ESG 表现和财务数据做出更加独立的投资决策，而不是被其他投资者的选择影响。并且国有企业在 ESG
的实践中的公开报告，相对于私有企业信息更加透明，进一步减少市场信息的不对称性，从而降低从众

行为。 
3) 国有企业长期投资 
与私有企业不同，国有企业通常被认为是长期投资的对象，对于积极响应国家 ESG 政策的企业，其

代表着对于未来企业规划的可持续性发展。这样的行为会吸引更多偏好长期投资的投资者，减少短期投

机性投资者的投资，这种长期投资倾向使得国有企业的短期从众投资行为减弱。 

4.2. 建议 

1) 投资者角度 
首先，作为投资者，要深入分析企业的 ESG 表现。由于不同国有企业的领域与进展不同，投资者对

各个企业应进行深入研究，而不是单纯地根据市场其他投资者的行为做出决策。 
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其次，关注政策导向与行业发展。由于国家政策对不同行业的 ESG 标准不同，如能源和制造业等行

业的 ESG 要求会更加严格，政策偏好也会倾向于这些领域。这些都会对相关企业的股票产生影响，投资

者应寻找适合政策风向的投资机会。 
最后，投资者应具有长期投资视角。从众行为性的投资是短期套利，而 ESG 投资的本质是长期可持

续性发展。投资者应关注具有长期成长潜力且持续改进 ESG 行为的企业投资。 
2) 企业角度 
首先，要加强 ESG 信息披露和透明度。企业应积极响应国家政策，定期发布详细 ESG 报告。不仅可

以吸引投资者的投资，还可以提升企业的公众形象，带来市场信任度。 
并且，要明确 ESG 目标。国有企业在执行 ESG 政策时，应明确自身的战略方向和重点，定制长期可

持续性发展的目标。这不仅可以满足国家政策要求，还可以提升行业竞争力。 
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