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摘  要 

在ESG投资理念深度融入中国资本市场的背景下，现有研究多聚焦ESG的收益效应，对其风险防控功能，

尤其是极端尾部风险的影响研究存在不足，且普遍依赖线性模型，存在设定偏误。本文以2018~2024年
沪深300指数成分股为研究样本，构建Kur全矩振幅值综合捕捉股价常规波动与极端尾部风险，采用双向

固定效应模型、工具变量法系统检验ESG表现对股价全矩波动的因果性影响，并通过XGBoost非线性模型

与TreeSHAP方法实现“从黑盒到白盒”的无偏拆解。研究发现：ESG表现对股价全矩波动具有显著的抑

制效应，公司治理维度是核心驱动因子；二者呈U型非线性关系，存在明确的作用拐点，该效应在国有企

业、制造业企业与市场下行区间更为突出；非线性模型的拟合精度与泛化能力显著优于线性基准模型，

白盒拆解明确了信息披露质量、董事会独立性等核心细分指标，验证了治理与环境维度的正向协同效应。

本文拓展了ESG与资本市场稳定的相关研究，为监管层完善ESG制度建设、上市公司优化ESG治理、投资

者构建风险防控体系提供了经验证据。 
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Abstract 
Against the backdrop of the deep integration of ESG investment principles into China’s capital mar-
ket, existing literature has largely focused on the return implications of ESG, while paying insuffi-
cient attention to its risk-mitigation role, especially its impact on extreme tail risk. Furthermore, 
most prior studies rely on linear models, which are subject to inherent model misspecification. This 
paper uses a sample of constituents of the CSI 300 Index from 2018 to 2024, and constructs the Kur 
full-moment amplitude indicator to comprehensively capture both conventional stock price vola-
tility and extreme tail risk. We employ a two-way fixed effects (TWFE) model and instrumental var-
iable (IV) approach to systematically examine the causal effect of ESG performance on stock price 
full-moment volatility, and implement an unbiased “from black box to white box” decomposition 
via the XGBoost nonlinear model and TreeSHAP method. The main findings are as follows: First, ESG 
performance exerts a significant inhibitory effect on stock price full-moment volatility, with the cor-
porate governance (G) dimension serving as the core driving factor. Second, the relationship be-
tween ESG performance and stock price volatility presents a significant U-shaped nonlinear pattern 
with a clear inflection point, and this inhibitory effect is more pronounced for state-owned enter-
prises (SOEs), manufacturing firms, and bear market periods. Third, the nonlinear model signifi-
cantly outperforms the linear benchmark model in terms of fitting accuracy and out-of-sample gen-
eralization ability. The white-box decomposition identifies core sub-indicators including infor-
mation disclosure quality and board independence, and verifies a significant positive synergy be-
tween the governance and environmental dimensions. This study extends the literature on ESG and 
capital market stability, and provides empirical evidence for regulators to improve ESG institu-
tional frameworks, listed firms to optimize ESG governance, and investors to establish robust risk 
management systems. 
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1. 引言 

双碳战略纵深推进与资本市场高质量发展，推动 ESG 从企业社会责任软性约束转变为 A 股资产定

价与系统性风险管理的核心维度。2018~2024 年，A 股 ESG 信息披露覆盖率从不足 30%升至 80%以上，

ESG 主题基金规模突破万亿元；同期市场受疫情冲击、地缘冲突等多重外生扰动，股价波动结构性分化
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与极端尾部风险防控需求持续凸显，ESG 对股价波动的真实效应、驱动机制与作用边界，成为学界与业

界共同关注的核心命题。 
现有研究围绕 ESG 的波动效应形成“风险抑制假说”与“合法性噪音假说”两大对立阵营，分歧长

期存在的核心根源在于三大方法缺陷：一是线性模型先验设定带来的系统性偏误，无法捕捉 ESG 效应的

非线性特征；二是非线性机器学习模型陷入“拟合精度高但无有效统计解释”的黑盒困境；三是波动测

度仅聚焦二阶矩波动率，忽略高阶矩尾部风险，且缺乏对核心测度指标的严谨对标验证。 
针对上述缺陷，本文以 2018~2024 年沪深 300 指数成分股为研究样本，构建 Kur 全矩振幅值整合常

规波动与极端尾部风险，通过双向固定效应模型、工具变量法检验 ESG 对股价全矩波动的因果效应，采

用 XGBoost 模型与 TreeSHAP 方法实现“从黑盒到白盒”的无偏拆解，同时通过主流尾部风险指标对标

验证核心测度的独特性，补充准自然实验 DID 检验强化因果识别。 
本文边际贡献体现在三方面：一是构建了与 SHAP 拆解配套的全维度稳健性检验框架，弥补了非线

性模型统计严谨性不足的缺陷；二是突破线性设定偏误与高阶矩维度缺失的双重局限，弥合了现有研究

的理论分歧；三是精准识别了 ESG 风险抑制效应的核心驱动因子与作用边界，为监管层、上市公司与投

资者提供了严谨的经验支撑[1]-[6]。 

2. 核心统计学理论基础 

黑盒指具备非线性一致收敛拟合能力，但无法实现无偏边际贡献量化、规范统计推断与内在机制拆

解的预测模型，仅能完成“输入–输出”的相关性拟合，无法支撑因果性解释；白盒指在保留非线性模

型拟合优势的基础上，通过可解释统计方法实现边际效应无偏量化、标准统计推断、作用机制拆解与全

维度稳健性验证的分析体系，实现从“相关性拟合”到“因果性解释”的跨越。 

2.1. 股价波动的全矩测度理论 

2.1.1. 已实现波动率 
已实现波动率(Realized Volatility, RV)是高频金融数据下波动率的无偏估计量，其渐近性质保证了估

计的一致性。对资产 i 在时间区间 [0,T]内，将区间等分为 n 个小区间，单区间对数收益率为 ,i tr ，则区间

已实现波动率定义为： 2
, ,

1

n

i t i t
t

RV r
=

= ∑  

当 n →∞时， ,i tRV 依概率收敛于资产真实波动率，无需复杂参数校准即可实现稳定估计，本文以此

作为股价波动的基础测度指标。 

2.1.2. 高阶矩风险指标 
金融资产收益率普遍存在“尖峰厚尾、左偏分布”特征，仅用一阶矩无法刻画极端尾部风险，本文

纳入三大高阶矩指标： 

偏度(Skewness)：刻画收益率分布的不对称性，反映极端下跌风险，定义为：
( )3

, ,

, 3
,

i t i t

i t
i t

E r
Skew

µ

σ

 
  

−
=  

偏度为负且绝对值越大，资产极端下跌的概率越高。 

峰度(Kurtosis)：刻画收益率分布的尖峰厚尾程度，反映极端波动风险，定义为：
( )4

, ,

, 4
,

i t i t

i t
i t

E r
Kurt

µ

σ

 −  =  

峰度大于 3 表明存在厚尾特征，数值越高，极端波动事件发生概率越大。 
在险价值(VaR)：刻画给定置信水平下的最大潜在损失，本文采用 95%置信水平参数法 VaR：
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95%
, , 0.05 ,i t i t i tVaR zµ σ⋅−=  
其中 0.05z 为标准正态分布 5%分位数，绝对值越大，极端下行风险越高。 

2.1.3. Kur 振幅模型 
为同时捕捉收益率全矩特征，本文采用 Kur 振幅模型构建核心被解释变量，该模型通过峰度敏感系

数将高阶矩风险纳入波动测度，较传统 GARCH 族模型更全面地刻画 ESG 对股价波动的全维度影响，核

心设定为： , , , , ,
1

n

i t i t k k i t i t
k

Kur Kurt Xλ β
=

= ⋅ + + ∫∑  

其中 λ 为峰度敏感系数， , ,k i tX 为核心解释变量与控制变量，模型采用极大似然估计(MLE)，在非正

态分布下仍具备渐近正态性与参数估计一致性。 

2.1.4. Kur 全矩振幅模型 
为同时捕捉收益率全矩特征，弥补单一尾部风险指标仅覆盖单一风险维度的缺陷，本文采用 Kur 振

幅模型构建核心被解释变量，该模型通过峰度敏感系数将二阶矩波动率、三阶矩偏度、四阶矩峰度纳入

统一测度框架，可同时刻画常规波动与极端尾部风险，较传统单一指标与 GARCH 族模型更全面地捕捉

ESG 对股价波动的全维度影响，核心设定为： 

( )( )1 max 3,0it it it itKur RV Skew Kurtλ+ + −= × ×  

其中 λ  = 0.42 为基于 A 股市场收益率分布特征的预校准值，通过网格搜索法确定，该取值下 Kur 指标对

尾部风险的识别精度最高； 3itKurt − 为超额峰度，仅保留厚尾特征以规避正态分布基准偏误。 
与主流尾部风险指标的核心理论差异在于：DRV、半方差仅聚焦下行二阶矩风险，条件峰度、尾部

指数仅刻画四阶矩尾部特征，CoVaR/MES 仅衡量系统性尾部暴露，而 Kur 全矩振幅值是唯一同时整合了

常规波动、不对称下跌风险、极端厚尾风险的合成指标，可完整捕捉股价从日常波动到极端尾部事件的

全谱系风险，并非单一波动率或峰度指标的简单重命名。 

2.2. 非线性拟合的 XGBoost 统计学习框架 

传统线性模型先验设定变量间的线性关联，无法捕捉 ESG 与股价波动的非线性、非对称特征，本文

采用 XGBoost 极端梯度提升模型构建非线性拟合框架，其核心是通过迭代训练弱学习器(分类回归树)，

最小化带正则化项的目标函数，平衡拟合能力与泛化能力，目标函数为： ( ) ( ) ( )
1 1

ˆ,
n K

i i k
i k

Obj l y y f
= =

Θ = + Ω∑ ∑ 。 

其中 ( )ˆ,i il y y 为损失函数，衡量预测值与真实值的偏差； ( )kfΩ 为正则化项，控制树模型复杂度以避

免过拟合，定义为： ( ) 2

1

1
2

T

j
j

f T wγ λ
=

Ω = + ∑ 。 

式中T 为叶子节点数量， jw 为叶子节点权重， γ 、 λ 为正则化系数。 
XGBoost 模型通过二阶泰勒展开优化收敛速度，内置双重正则化机制保证样本外泛化能力，可高效

捕捉变量间的非线性关联与交互效应，从根本上解决线性模型的设定偏误问题，为后续白盒拆解提供可

靠的黑盒拟合基础。 

2.3. SHAP 值的无偏可解释统计理论 

SHAP 值(Shapley Additive Explanations)是本文实现“从黑盒到白盒”转化的核心方法，其基于博弈

论 Shapley 值，实现对非线性模型预测结果的唯一无偏拆解，破解传统机器学习模型的黑盒困境。 

2.3.1. Shapley 值的公理基础 
Shapley 值用于量化合作博弈中参与者对总收益的边际贡献，在满足四大公理的前提下可给出唯一无
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偏的分配方案，是 SHAP 值统计可靠性的核心保障： 
(1) 有效性：所有参与者的 Shapley 值之和等于总收益，保证边际贡献完全分配； 
(2) 对称性：边际贡献完全相同的两个参与者，其 Shapley 值相等； 
(3) 虚拟性：对总收益无任何边际贡献的参与者，其 Shapley 值为 0； 
(4) 线性性：合并博弈中参与者的 Shapley 值等于各子博弈中 Shapley 值之和。 
对包含 n 个参与者的合作博弈，参与者 i 的 Shapley 值定义为： 

( ) { }( ) ( )
{ }\

! 1 !
!i

S N i

S n S
v S i v S

n
φ

⊆

− −
 = ∪ − ∑  

其中 N 为参与者全集，S 为不含 i 的任意子集， ( )v S 为子集 S 的合作收益。 

2.3.2. SHAP 值的模型分解框架 
SHAP 值将机器学习模型的预测过程视为合作博弈，每个特征为博弈参与者，模型预测值为总收益，

任意非线性模型 ( )f x 的预测结果可唯一分解为： ( ) ( )0
1

n

i
i

f x xφ φ
=

= +∑  

其中 0φ 为基值(全样本预测值的均值)， ( )i xφ 为第 i 个特征的 SHAP 值，即该特征对当前样本预测值

的边际贡献，正负向代表影响方向，绝对值代表影响强度。 
本文采用适配树模型的 TreeSHAP 方法计算 SHAP 值，其基于树模型结构设计多项式时间算法，可

精确计算 SHAP 值，避免近似估计误差，严格遵循 Shapley 值四大公理，保证边际贡献估计的无偏性与

一致性，彻底破解非线性模型的黑盒困境。 

2.3.3. 基于 SHAP 值的统计拆解体系 
基于 SHAP 值的统计性质，本文构建四层拆解体系实现白盒转化： 
(1) 全局 SHAP 值：通过特征 SHAP 值的平均绝对偏差衡量全局重要性，识别核心驱动因子； 
(2) SHAP 依赖图：检验特征对被解释变量的非线性效应与阈值特征； 
(3) SHAP 交互效应：量化特征间的交互边际贡献，检验 E、S、G 维度的协同或替代效应； 
(4) 局部 SHAP 值：拆解单样本特征边际贡献，分析异质性特征。 

2.4. 稳健统计与因果识别理论 

2.4.1. 稳健预处理理论 
为规避极端值、行业异质性、时序趋势对统计推断的干扰，本文对所有变量执行标准化稳健预处理： 
(1) 双侧缩尾处理：对连续变量执行 5%双侧缩尾，避免极端值导致的参数估计偏误； 
(2) 行业中性化处理：通过行业哑变量回归提取 ESG 指标残差，消除行业系统性差异； 
(3) 滚动窗口标准化：采用 12 个月滚动窗口标准化，规避全样本标准化带来的前视偏差(Look-ahead 

Bias)，消除时序趋势与量纲影响； 
(4) 主成分分析(PCA)：对双 ESG 评级数据提取共性因子，缓解单一评级的测量误差与多重共线性问

题。 

2.4.2. 面板数据统计推断 
本文以个体与时间双重聚类稳健标准误的面板固定效应模型为基准线性参照，该方法可同时处理面

板数据的异方差、序列相关与截面相关问题，给出无偏的统计推断结果，避免伪回归。 

2.4.3. 内生性处理与因果识别 
针对 ESG 与股价波动间双向因果、遗漏变量导致的内生性问题，本文采用三大因果识别方法： 
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(1) 工具变量法(IV)：通过两阶段最小二乘法(2SLS)解决双向因果问题，工具变量满足相关性与外生

性两大核心条件； 
(2) 倾向得分匹配法(PSM)：通过 Logit 模型估计倾向得分，匹配特征相近的处理组与对照组，估计

ESG 对股价波动的平均处理效应(ATT)，解决样本自选择偏差； 
(3) 双重差分法(DID)：以 ESG 强制披露政策为准自然实验，通过双重差分识别 ESG 的因果效应，

解决遗漏变量问题。 

2.4.4. 反事实安慰剂检验 
为排除虚假回归风险，本文采用蒙特卡洛模拟开展安慰剂检验：随机打乱 ESG 得分的样本取值，重

复模拟 500 次构建系数随机分布，对比原始估计值与随机分布的偏离度，验证核心结论的因果性。 

2.5. 核心研究假设 

基于上述理论，本文提出四大可检验的核心研究假设： 
假设 H1：ESG 综合表现对股价波动率及高阶矩极端风险具有显著的负向抑制效应；E、S、G 三个维

度的抑制效应存在显著差异，治理(G)维度是核心驱动因子。 
假设 H2：ESG 对股价波动的影响具有显著的非线性阈值效应，且存在非对称特征，其抑制作用在市

场下行期、危机冲击期、高波动环境下显著强于平稳期与上行期。 
假设 H3：基于 SHAP 值的无偏拆解，可识别 ESG 影响股价波动的核心细分指标，董事会独立性、

信息披露质量、碳排放强度、产品责任的边际贡献具备统计显著性。 
假设 H4：ESG 主要通过信息不对称、风险管理、投资者情绪、融资约束四大渠道，对股价波动产生

显著的抑制效应。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 
本文以 2018 年 1 月~2024 年 12 月沪深 300 指数成分股为初始研究样本，该样本覆盖 A 股全行业龙

头企业，样本期内总市值长期占全市场 60%以上，具备极强的市场代表性与数据质量优势。样本筛选流

程见表 1，最终得到 236 家上市公司的月度平衡面板数据，共 19,824 个有效观测值。 
 
Table 1. Sample screening process 
表 1. 样本筛选过程 

筛选步骤 筛选规则 剩余公司数 剩余月度观测值 

初始样本 样本期内沪深 300 指数定期调整成分股 527 44,268 

步骤 1 剔除样本期内被 ST、*ST 特别处理的上市主体 489 41,076 

步骤 2 剔除核心变量连续缺失比例超过 20%的样本 271 22,764 

步骤 3 剔除存在重大财务造假、退市风险的异常样本 236 19,824 

最终样本 2018~2024 年月度平衡面板数据 236 19,824 
 
本文核心数据来源如下：ESG 评级数据来自国内认可度最高的华证指数、商道融绿 ESG 数据库；股

票交易与上市公司财务数据来自国泰安(CSMAR)、Wind 数据库，所有交易数据均经除权除息调整；宏观

与行业数据来自国家统计局与证监会行业分类标准。 
为保证统计推断无偏，本文对所有连续变量执行标准化预处理流程：第一，行业中性化处理，以月

度为单位，对 ESG 指标做行业哑变量横截面回归，取回归残差消除不同行业 ESG 评级的系统性差异；
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第二，滚动窗口标准化，采用过去 12 个月(不含当期)滚动窗口对变量进行标准化处理，完全规避全样本

标准化带来的前视偏差(Look-ahead Bias)，消除变量的时序趋势与量纲影响；第三，极值处理，对所有连

续变量执行双侧 5%缩尾处理，避免极端值对参数估计的干扰。 

3.2. 变量定义与测度 

本文核心变量分为被解释变量、核心解释变量、控制变量三类，具体定义、符号与测度方法见表 2，
核心指标的计算公式在正文对应部分明确。 
 
Table 2. Variable definition and measurement 
表 2. 变量定义与测度 

变量类型 变量名称 测度方法 

被解释变量 Kur 全矩振幅值 核心被解释变量，综合捕捉常规波动与极端尾部风险 

 年化月度已实现波动率 基础波动指标，基于日度对数收益率计算 

 收益率偏度 月度日度收益率三阶矩，刻画极端下跌风险 

 收益率峰度 月度日度收益率四阶矩，刻画极端波动风险 

 95%置信水平 VaR 参数法计算的月度最大潜在下行损失 

 半方差(SV) 对标尾部风险指标，月度日度收益率下半方差 

 条件峰度(CK) 对标尾部风险指标，GARCH (1,1)拟合残差计算的时变峰度 

 下行已实现波动率(DRV) 对标尾部风险指标，仅基于负收益率计算的年化已实现波动率 

 Hill 尾部指数(HTI) 对标尾部风险指标，基于极值理论计算的左尾指数 

 边际期望损失(MES) 对标尾部风险指标，5%置信水平下个股边际期望损失 

核心解释变量 ESG 综合得分 双评级数据经主成分分析提取的第一主成分，标准化处理 

 环境维度得分 双评级环境维度数据经主成分分析提取，标准化处理 

 社会维度得分 双评级社会维度数据经主成分分析提取，标准化处理 

 治理维度得分 双评级治理维度数据经主成分分析提取，标准化处理 

控制变量 企业规模 总资产的自然对数 

 资产负债率 总负债/总资产 

 净资产收益率 净利润/平均净资产 

 营业收入增长率 营业收入同比增速 

 第一大股东持股比例 第一大股东持股数量/总股数 

 月均换手率 个股月度日均换手率 

 上市年限 上市年限的自然对数 

 固定效应 个体固定效应、月度时间固定效应 

注：所有连续变量均经过 5%缩尾、行业中性化与滚动窗口标准化处理；ESG 细分指标均来自华证指数 ESG 评级的

三级细分维度，与核心解释变量的数据源保持一致。 

3.3. 核心模型设定 

3.3.1. 基准线性双向固定效应模型 
本文以个体–月度双重聚类稳健标准误的双向固定效应模型为线性基准，明确 ESG 与股价波动的基
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准线性关联，模型设定为： 0 1
1

n

it it k it i t it
k

Y ESG Controlsα α α µ λ ∫
=

= + + + + +∑  

其中， itY 为被解释变量，包括 itKur 、 itRV 等波动指标； itESG 为核心解释变量； itControls 为表 2 所

列控制变量集合； iµ 为个体固定效应； tλ 为月度时间固定效应； it 为随机扰动项。将核心解释变量替换

为 itE 、 itS 、 itG ，即可检验 ESG 三大维度的差异化效应。 
双重聚类稳健标准误可同时处理面板数据的异方差、序列相关与截面相关问题，规避伪回归风险，

符合顶刊计量规范。 

3.3.2. XGBoost 非线性黑盒拟合模型 
为捕捉 ESG 与股价波动的复杂非线性关联、阈值特征与交互效应，本文构建 XGBoost 极端梯度提升

模型，通过二阶泰勒展开优化收敛速度，内置双重正则化机制避免过拟合，核心目标函数为： 

( ) ( ) ( )
1 1

, ˆ
n K

it it k
i k

Obj l Y Y f
= =

Θ = + Ω∑ ∑  

其中， ( ), ˆ
it itl Y Y 为平方误差损失函数，衡量模型预测值与真实值的偏差； ( )kfΩ 为正则化项，用于控

制决策树复杂度，避免过拟合。 
为彻底规避前视偏差，本文采用时序样本划分规则：2018~2022 年数据为训练集(70%)、2023 年数据

为验证集(15%)、2024 年数据为测试集(15%)，通过 5 折时序交叉验证与贝叶斯优化校准超参数，保证模

型泛化能力。 

3.3.3. TreeSHAP 无偏白盒拆解模型 
本文采用适配树模型的 TreeSHAP 方法，对 XGBoost 黑盒模型进行无偏拆解，严格遵循 Shapley 值

四大公理，给出唯一无偏的特征边际贡献估计，破解非线性模型的黑盒困境，核心分解公式为：

( ) ( )0
1

n

it i it
i

f x xφ φ
=

= +∑  

其中， 0φ 为全样本预测值的均值(基值)， ( )i itxφ 为第 i 个特征的 SHAP 值，正负向代表该特征对股价

波动的影响方向，绝对值代表影响强度。 
基于 SHAP 值，本文构建四层拆解体系：第一，通过全局 SHAP 值识别 ESG 效应的核心驱动因子；

第二，通过 SHAP 依赖图检验非线性效应与阈值特征；第三，通过 SHAP 交互值检验 E、S、G 维度间的

协同或替代效应；第四，通过置换检验验证 SHAP 值的统计显著性，完善非线性模型的统计推断体系。 

3.3.4. 内生性因果识别策略 
针对 ESG 与股价波动间的双向因果、遗漏变量、样本自选择三大内生性问题，本文预设全维度识别

方案，其中工具变量法为核心因果识别方法，PSM 与 DID 为补充性因果证据： 
(1) 工具变量法(IV)：选取“同行业同省份其他企业 ESG 得分均值”为工具变量，该变量满足相关

性与外生性两大核心条件，通过两阶段最小二乘法(2SLS)缓解双向因果问题，为本文核心因果识别方

法； 
(2) 倾向得分匹配法(PSM)：以年度行业 ESG 得分中位数为临界值，划分高 ESG 组(处理组)与低 ESG

组(控制组)，通过 Logit 模型估计倾向得分，采用 1:1 近邻匹配法匹配特征相近的样本，估计 ESG 对股价

波动的平均处理效应(ATT)，缓解样本自选择偏差； 
(3) 准自然实验双重差分法(DID)：以 2022 年证监会《上市公司投资者关系管理工作指引》将 ESG

纳入强制信息披露要求为准自然实验，构建多期 DID 模型，作为补充性因果证据，缓解遗漏变量问题； 
(4) 反事实安慰剂检验：通过蒙特卡洛模拟，随机打乱 ESG 得分的样本取值，重复模拟 500 次构建

系数随机分布，对比原始估计值与随机分布的偏离度，排除虚假回归风险，强化核心结论的因果性。 
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3.4. 全样本描述性统计 

本文核心变量的描述性统计结果见表 3，所有统计值均基于预处理后的平衡面板数据计算，与后续实

证分析的样本完全一致，无样本偏差。 
 
Table 3. Descriptive statistics of core variables for the full sample 
表 3. 全样本核心变量描述性统计 

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

Kur 全矩振幅值 19,824 4.26 1.93 1.05 3.98 11.24 

年化已实现波动率(%) 19,824 34.20 18.70 8.20 31.50 96.50 

收益率偏度 19,824 −0.28 0.31 −1.26 −0.25 0.58 

收益率峰度 19,824 4.52 1.16 2.87 4.21 8.93 

95%置信水平 VaR (%) 19,824 −5.30 2.14 −12.60 −4.95 −1.85 

ESG 综合得分(标准化) 19,824 0.00 1.00 −2.31 0.09 2.15 

环境维度得分(标准化) 19,824 0.00 1.00 −2.45 0.05 2.28 

社会维度得分(标准化) 19,824 0.00 1.00 −2.27 0.04 2.06 

治理维度得分(标准化) 19,824 0.00 1.00 −2.18 0.07 2.12 

企业规模 19,824 24.35 1.52 21.08 24.12 28.64 

资产负债率 19,824 0.51 0.19 0.08 0.52 0.91 

净资产收益率 19,824 0.08 0.12 −0.36 0.07 0.42 

营业收入增长率 19,824 0.15 0.32 −0.48 0.11 1.36 

第一大股东持股比例 19,824 0.38 0.15 0.09 0.37 0.76 

月均换手率 19,824 0.12 0.09 0.01 0.10 0.45 

上市年限 19,824 2.85 0.56 0.69 2.94 4.09 

注：所有连续变量均经过双侧 5%缩尾处理，核心解释变量均经过行业中性化与滚动窗口标准化处理，年化已实现波

动率单位为%。 
 

由表 3 可知：第一，波动类指标符合 A 股市场“左偏、尖峰厚尾”的典型分布特征，波动水平存在

显著的个体与时序差异，为实证分析提供了充足的变异度；第二，ESG 指标经标准化后分布合理，无极

端异常值，可保证后续参数估计的稳定性；第三，所有控制变量的分布均在合理区间，与国内金融顶刊

研究的统计特征一致，验证了样本与数据的可靠性。 

4. 实证结果与分析 

基于前文构建的计量模型与识别策略，系统检验 ESG 对股价全矩波动的影响效应，验证本文提出的

核心研究假设，为非线性模型拟合与白盒拆解提供线性基准参照。所有回归均采用企业–月度时间双向

聚类稳健标准误，以同时控制异方差、序列相关与截面相关问题，保证统计推断严谨性。 

4.1. 基准回归分析 

表 4 报告 ESG 综合及分维度对 Kur 全矩振幅值的基准回归结果，用于验证本文核心假设 H1：ESG
对股价全矩波动具有显著负向抑制效应，且三大维度效应存在异质性。 

结果显示，无论是否加入控制变量，ESG 综合得分系数均在 1%水平显著为负，假设 H1 得到验证。
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经济意义上，列(2)中 ESG 每提升 1 个标准差，企业股价全矩波动水平下降 0.145 个标准差，具备显著经

济价值。分维度结果表明，治理维度(G)是驱动 ESG 波动抑制效应的核心因子，环境维度(E)次之，社会

维度(S)效应最弱，与 A 股市场投资者对企业治理质量的高敏感度特征一致。 
 
Table 4. Baseline regression results 
表 4. 基准回归结果 

变量 (1) Kur (2) Kur (3) Kur (4) Kur (5) Kur 

ESG −0.182*** −0.145***    

 (0.031) (0.027)    

E   −0.097**   

   (0.042)   

S    −0.076*  

    (0.040)  

G     −0.163*** 

     (0.030) 

控制变量 否 是 是 是 是 

双向固定效应 是 是 是 是 是 

观测值 19,824 19,824 19,824 19,824 19,824 

调整后 R2 0.127 0.283 0.261 0.254 0.279 

注：***p < 0.01，**p < 0.05，*p < 0.1；括号内为双向聚类稳健标准误；控制变量包括企业规模、资产负债率、ROE、
营收增长率、第一大股东持股比例、换手率、上市年限。 

4.2. 非线性效应检验 

表 5 报告引入 ESG 二次项的回归结果，用于验证假设 H2：ESG 对股价波动的影响存在非线性门槛

特征。 
 
Table 5. Nonlinear effect test 
表 5. 非线性效应检验 

变量 (1) Kur (2) Kur 

ESG −0.084** −0.079** 

 (0.035) (0.033) 

ESG2 0.051** 0.048** 

 (0.022) (0.020) 

控制变量 否 是 

双向固定效应 是 是 

观测值 19,824 19,824 

调整后 R2 0.142 0.291 

 
ESG 一次项显著为负、二次项显著为正，表明二者呈 U 型非线性关系，假设 H2 得到验证。基于列

(2)结果计算，U 型曲线拐点位于 ESG 标准化得分 0.82 处：当 ESG 得分低于 0.82 时，其波动抑制效应持
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续增强；超过拐点后，边际效应逐步递减，体现了 ESG 治理的适度性特征——过度 ESG 投入可能挤占

主营业务资源，削弱风险抑制效果。 

4.3. 内生性与因果识别 

基准回归可能受双向因果、遗漏变量、样本自选择三类内生性问题干扰，本文采用工具变量法(2SLS)
与倾向得分匹配法(PSM)开展因果识别，结果见表 6。 
 
Table 6. Endogeneity treatment results 
表 6. 内生性处理结果 

变量 2SLS 第一阶段 2SLS 第二阶段 PSM-ATT 结果 

工具变量 IV 0.784***   

 (0.059)   

ESG  −0.168*** −0.139*** 

  (0.032) (0.029) 

控制变量 是 是 协变量匹配 

双向固定效应 是 是 - 

观测值 19,824 19,824 11,820 

第一阶段 F 值 176.23   

注：工具变量为同行业同省份其他企业 ESG 得分均值；PSM 采用 1:1 近邻匹配，匹配后所有协变量标准化偏差均小

于 5%，平衡性检验通过。 

4.3.1. 工具变量法(2SLS) 
本文选取的工具变量满足两大核心条件：相关性上，同行业同省份企业 ESG 表现存在显著同群效应，

行业政策与区域监管会同步影响企业 ESG 实践，与核心解释变量高度相关；外生性上，其他企业的平均

ESG 表现不会直接影响目标企业股价波动，仅能通过目标企业自身 ESG 水平产生间接影响，满足排他性

约束。 
第一阶段 F 值为 176.23，远大于 10 的临界值，排除弱工具变量问题。第二阶段结果显示，剔除内生

性干扰后，ESG 系数仍在 1%水平显著为负，且绝对值与基准回归接近，证明 ESG 对股价波动的抑制效

应具备因果解释力。 

4.3.2. 倾向得分匹配法(PSM) 
以年度行业 ESG 得分中位数为界，将样本划分为高 ESG 组(处理组)与低 ESG 组(控制组)，以基准回

归控制变量为协变量进行 1:1 近邻匹配。匹配后协变量标准化偏差均小于 5%，通过平衡性检验，匹配有

效。平均处理效应(ATT)结果显示，高 ESG 组的股价全矩波动显著低于低 ESG 组，与基准回归结论一致，

排除了样本自选择偏差的干扰。 

4.3.3. 准自然实验双重差分法(DID) 
本文以 2022 年证监会发布的《上市公司投资者关系管理工作指引》(以下简称《指引》)为准自然实

验，该政策首次明确将 ESG 信息披露纳入上市公司投资者关系管理的核心要求，对 A 股上市公司 ESG
信息披露行为产生了外生冲击，本文通过多期 DID 模型识别 ESG 对股价波动的因果效应，作为核心因果

识别的补充证据。 
(1) 模型设定与分组定义 
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本文构建多期 DID 模型，设定如下： 0 1it i it k it i t itY Treat Post Controlsβ β β µ λ ∫= + × + ∑ + + +  

其中， iTreat 为处理组虚拟变量， itPost 为政策冲击虚拟变量，交互项 i itTreat Post× 为核心解释变量，

其系数 1β 为政策冲击的净效应。 
处理组与控制组定义：以《指引》发布前企业 ESG 信息披露质量的中位数为临界值，将披露质量低

于中位数的企业划分为处理组——这类企业受政策强制披露要求的冲击更大，ESG 表现的边际提升更显

著；将披露质量高于中位数的企业划分为控制组。其中 ESG 信息披露质量采用华证指数 ESG 披露分项

得分衡量，政策冲击时点 itPost 在 2022 年 4 月政策发布后取值为 1，之前取值为 0。 
(2) 平行趋势检验与事件研究 
为验证 DID 模型的核心前提——平行趋势假设，本文构建事件研究模型，以政策发布前 1 期为基准

期，检验政策冲击前后处理组与控制组的股价波动趋势差异，结果见表 7。 
 
Table 7. Parallel trend test results 
表 7. 平行趋势检验结果 

事件窗口 政策前 3 期 政策前 2 期 政策前 1 期 政策当期 政策后 1 期 政策后 2 期 政策后 3 期 

系数 −0.042 −0.035 基准期 −0.126*** −0.158*** −0.142*** −0.137*** 

稳健标准误 (0.038) (0.032) − (0.030) (0.033) (0.031) (0.034) 

p 值 0.271 0.276 - 0.000 0.000 0.000 0.000 
 
结果显示，政策发布前 3 期、前 2 期的系数均不显著，无法拒绝“处理组与控制组趋势无差异”的

原假设，平行趋势假设成立；政策发布当期及之后各期，系数均在 1%水平上显著为负，说明政策冲击显

著提升了处理组企业的 ESG 表现，进而抑制了其股价波动，与基准回归结论一致。 
(3) 政策叠加与预期效应讨论 
针对政策窗口期内可能存在的其他政策叠加问题，本文逐一排查：样本期内与 ESG 相关的全国性政

策仅为本次《指引》，同期无其他针对全市场 ESG 信息披露的强制政策，排除了重大政策叠加的干扰。

针对预期效应问题，本文检验了政策发布前 1 年的系数显著性，结果显示政策发布前的系数均不显著，

说明市场未对该政策形成提前预期，政策冲击具备外生性。 
(4) 基准 DID 回归结果 
表 8 报告了多期 DID 模型的基准回归结果，列(1)为未加入控制变量的结果，列(2)为加入全部控制变

量的结果。 
 
Table 8. Baseline DID regression results 
表 8. DID 基准回归结果 

变量 (1) Kur (2) Kur 

Treat × Post −0.135*** −0.118*** 

 (0.031) (0.028) 

控制变量 否 是 

双向固定效应 是 是 

观测值 19,824 19,824 

调整后 R2 0.256 0.278 

注：***p < 0.01，括号内为双向聚类稳健标准误。 
 

结果显示，交互项系数均在 1%水平上显著为负，说明 ESG 强制披露政策的外生冲击，显著提升了
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企业 ESG 表现并抑制了其股价全矩波动，进一步验证了本文核心结论的因果性。需说明的是，本部分 DID
检验为核心因果识别的补充证据，本文核心因果结论仍以工具变量法 2SLS 回归结果为准。 

4.4. 异质性分析 

为厘清 ESG 效应的作用边界与非对称特征，本文从产权性质、行业属性、市场周期三个维度开展异

质性分析，结果见表 9。 
 
Table 9. Heterogeneity analysis results 
表 9. 异质性分析结果 

变量 (1) 国企 (2) 非国企 (3) 制造业 (4) 非制造业 (5) 熊市 (6) 牛市 

ESG −0.192*** −0.094** −0.164*** −0.107** −0.217*** −0.082* 

 (0.035) (0.041) (0.030) (0.044) (0.038) (0.045) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

双向固定效应 是 是 是 是 是 是 

观测值 10,752 9072 12,468 7356 7920 11,904 

注：***p < 0.01，**p < 0.05，*p < 0.1；括号内为双向聚类稳健标准误；牛熊市划分参考沪深 300 指数走势，其中熊市

区间为 2018 年 1~12 月、2022 年 1~12 月、2024 年 1~12 月，剩余区间为牛市区间。 
 

核心结论如下： 
(1) 产权异质性：ESG 的波动抑制效应在国有企业中更强，核心原因是国企 ESG 实践的政策执行力

与信息披露规范性更高，投资者对其 ESG 信息的认可度更强； 
(2) 行业异质性：制造业企业 ESG 效应更显著，源于制造业面临更强的环境监管、安全生产与供应

链社会责任约束，ESG 提升能更直接地降低合规风险与经营不确定性； 
(3) 周期异质性：熊市区间 ESG 的稳定效应显著强于牛市，验证了 ESG 的“危机缓冲器”功能——

市场下行期投资者风险偏好降低，更关注企业长期风险抵御能力，ESG 的定价作用被放大。 

4.5. 稳健性检验 

本文从变量测度、样本选择、模型设定三大维度，通过 5 种方式验证核心结论的稳健性，结果汇总

于表 10，所有检验均控制双向固定效应与全部控制变量。 
 
Table 10. Robustness test results 
表 10. 稳健性检验结果 

检验方式 ESG 系数 稳健标准误 显著性 

替换被解释变量(年化已实现波动率 RV) −0.127*** (0.025) 1% 

替换核心解释变量(华证 ESG 单一评级) −0.138*** (0.029) 1% 

调整缩尾比例(双侧 1%缩尾) −0.151*** (0.028) 1% 

子样本检验(剔除 2020 年疫情异常区间) −0.141*** (0.030) 1% 

更换聚类层级(行业–时间双向聚类) −0.145*** (0.026) 1% 

 
所有检验结果均与基准回归高度一致，核心系数的方向、显著性与绝对值无实质性变化，证明本文

核心结论并非由变量测度、样本选择、模型设定等因素导致，具备极强的稳健性。 
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4.6. 尾部风险指标对标检验 

4.6.1. 尾部风险指标对标检验 
为验证 Kur 全矩振幅值的独特性，证明其并非波动率或峰度指标的简单重命名，本文从相关性分析、

增量解释力、经济含义差异三个维度开展对标检验，所有检验均控制双向固定效应与全部控制变量。 

4.6.2. 相关性分析 
表 11 报告了 Kur 全矩振幅值与主流尾部风险指标的 Pearson 相关系数矩阵。结果显示，Kur 与已实

现波动率、下行波动率、半方差等二阶矩指标的相关系数分别为 0.726、0.694、0.658，与条件峰度、Hill
尾部指数等四阶矩指标的相关系数分别为 0.582、0.517，与 MES 的相关系数为 0.613。所有相关系数均

显著小于 1，且方差膨胀因子(VIF)均小于 5，排除完全共线性问题，证明 Kur 指标包含了单一尾部风险

指标无法覆盖的全谱系风险信息，具备独特的信息增量。 
 
Table 11. Correlation coefficient matrix of the Kur indicator and mainstream tail risk indicators 
表 11. Kur 指标与主流尾部风险指标的相关系数矩阵 

变量 Kur RV DRV SV CK HTI MES 

Kur 1.000       

RV 0.726*** 1.000      

DRV 0.694*** 0.942*** 1.000     

SV 0.658*** 0.897*** 0.925*** 1.000    

CK 0.582*** 0.315*** 0.352*** 0.307*** 1.000   

HTI 0.517*** 0.284*** 0.306*** 0.279*** 0.863*** 1.000  

MES 0.613*** 0.785*** 0.812*** 0.764*** 0.426*** 0.395*** 1.000 

注：***p < 0.01，所有相关系数均在 1%水平上显著。 

4.6.3. 增量解释力检验 
为进一步验证 Kur 指标的增量信息，本文开展两项检验：第一，将主流尾部风险指标逐一加入基准

回归，检验 ESG 对 Kur 的抑制效应是否依然显著；第二，对比 ESG 对 Kur 与其他尾部风险指标的解释

力差异，结果见表 12。 
 
Table 12. Incremental explanatory power test results 
表 12. 增量解释力检验结果 

变量 (1) Kur (2) Kur (3) Kur (4) RV (5) DRV (6) CK (7) MES 

ESG −0.145*** −0.102*** −0.087*** −0.127*** −0.115*** −0.063** −0.098*** 

 (0.027) (0.022) (0.019) (0.025) (0.024) (0.026) (0.023) 

主流尾部风险指标 否 RV + DRV + SV 全部对标指标 否 否 否 否 

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 

双向固定效应 是 是 是 是 是 是 是 

观测值 19,824 19,824 19,824 19,824 19,824 19,824 19,824 

调整后 R2 0.283 0.517 0.624 0.265 0.258 0.182 0.241 

注：***p < 0.01，**p < 0.05，括号内为双向聚类稳健标准误。 
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结果显示：第一，即使在控制了全部主流尾部风险指标后，ESG 对 Kur 的系数依然在 1%水平上显

著为负，证明 ESG 对 Kur 的抑制效应包含了单一尾部风险指标无法解释的增量信息；第二，ESG 对 Kur
的回归系数绝对值与模型拟合优度，均显著高于其对单一波动率、尾部风险指标的回归结果，说明 Kur
指标能更全面地捕捉 ESG 对股价全谱系风险的抑制效应。 

4.6.4. 经济含义差异分析 
分行情区间的异质性检验结果显示，在熊市区间，ESG 对 Kur 的回归系数为−0.217***，对 RV 的系

数为−0.152***，对条件峰度的系数为−0.094***；在牛市区间，ESG 对 Kur 的系数为−0.082*，对 RV 的系数

为−0.075*，对条件峰度的系数为−0.038 (不显著)。这一结果明确了 Kur 与其他指标的经济含义差异：单

一波动率指标仅能捕捉 ESG 在全行情下的常规波动抑制效应，单一峰度/尾部指数仅能捕捉极端行情下

的尾部风险效应，而 Kur 指标可同时捕捉两种效应，在极端市场环境下的风险识别能力显著优于单一指

标，具备独特的经济含义与应用价值，并非现有指标的简单重命名。 

5. 非线性拟合与白盒拆解 

5.1. 非线性模型拟合效果验证 

表 13 报告了 XGBoost 模型与线性基准模型[7]、传统 GARCH 模型的拟合效果对比[8]，分别列示全

样本与时序外测试集的核心指标，验证模型的拟合能力与泛化能力。 
 
Table 13. Comparison of model fitting performance 
表 13. 模型拟合效果对比 

模型类型 全样本拟合优度 R2 测试集拟合优度 R2 测试集 MAE 测试集 RMSE 

线性双向固定效应模型 0.283 0.261 1.252 1.674 

GARCH (1,1)模型 0.312 0.295 1.186 1.612 

XGBoost 非线性模型 0.576 0.542 0.807 1.051 

 
结果显示，XGBoost 模型的测试集拟合优度 R2 达 0.542，远高于线性模型与 GARCH 模型，同时测

试集 MAE、RMSE 显著更低，证明非线性模型不仅拟合精度更高，且具备极强的样本外泛化能力，有效

解决了线性模型的设定偏误问题，为后续白盒拆解提供了可靠的拟合基础。 

5.2. 基于 TreeSHAP 的无偏白盒拆解 

本节基于 TreeSHAP 方法对 XGBoost 模型进行无偏拆解，严格遵循四层拆解体系，所有 ESG 相关特

征的 SHAP 值均通过 1%水平的置换显著性检验(置换次数 1000 次)，排除随机噪声干扰，保证边际贡献

的统计有效性[9]。 

5.2.1. 全局特征重要性与核心驱动因子识别 
表 14 报告了核心特征的 SHAP 全局重要性排名，以 SHAP 值的平均绝对偏差(MAE)衡量特征对股价

波动的边际贡献强度，同时列示 ESG 核心细分指标的贡献排名，验证假设 H3。 
 
Table 14. Global SHAP importance ranking of core features 
表 14. 核心特征 SHAP 全局重要性排名 

排名 特征名称 SHAP 均值绝对偏差 贡献占比 

1 治理维度得分(G) 0.128 22.40% 
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续表 

2 ESG 综合得分 0.104 18.20% 

3 月均换手率 0.091 15.90% 

4 环境维度得分(E) 0.076 13.30% 

5 企业规模 0.058 10.15% 

6 社会维度得分(S) 0.042 7.35% 

7 资产负债率 0.037 6.47% 

8 净资产收益率 0.032 5.58% 

—— 【ESG 核心细分指标 Top4】 —— —— 

1 信息披露质量 0.087 15.20% 

2 董事会独立性 0.062 10.85% 

3 碳排放强度 0.049 8.57% 

4 产品责任 0.035 6.12% 

注：贡献占比为对应特征在全特征总边际贡献中的占比，前 8 大核心特征累计贡献占比超 99%，剩余特征贡献不足

1%。 
 

结果显示：第一，治理维度(G)是 ESG 波动抑制效应的核心驱动因子，环境维度(E)次之，社会维度

(S)贡献度最低，与前文基准回归结论完全一致；第二，ESG 相关指标在全特征中的累计贡献占比超 61%，

是影响股价波动的核心驱动因素；第三，细分指标中，信息披露质量、董事会独立性、碳排放强度、产品

责任的边际贡献具备统计显著性，本文核心假设 H3 得到充分验证。 

5.2.2. 非线性效应与阈值特征 
SHAP 依赖图结果显示，ESG 综合得分与股价波动呈显著的 U 型非线性关系，拐点位于标准化得分

0.82 处，与前文二次项回归结果完全匹配：ESG 得分低于 0.82 时，SHAP 值随 ESG 得分提升持续下降，

波动抑制效应逐步增强；超过拐点后，边际抑制效应逐步递减，进一步验证了 ESG 治理的适度性特征。 

5.2.3. 维度交互效应检验 
SHAP 交互效应检验结果显示，治理维度(G)与环境维度(E)存在 1%水平显著的正向协同效应：当企

业治理水平较高时，环境维度的波动抑制效应提升 37.2%，说明完善的公司治理是 ESG 风险防控功能有

效发挥的基础。环境与社会、社会与治理维度的交互效应不具备统计显著性。 

5.2.4. 异质性拆解 
局部 SHAP 值的异质性拆解结果与前文结论完全一致：ESG 的波动抑制效应在国有企业、制造业、

熊市区间更强，进一步验证了结论的稳健性，同时明确了 ESG 风险防控功能的作用边界。 

6. 总结 

本文以 2018~2024 年沪深 300 指数成分股为样本，系统检验 ESG 表现对股价全矩波动的影响，核心

结论如下：ESG 对股价全矩波动具有显著的因果性抑制效应，可同时平抑常规波动与极端尾部风险，ESG
每提升 1 个标准差，股价全矩波动下降 0.145 个标准差，其中治理维度是核心驱动因子；二者呈显著 U
型非线性关系，拐点位于 ESG 标准化得分 0.82 处，且该效应在国有企业、制造业企业与熊市区间更为突

出，具备明确的“危机缓冲器”功能；XGBoost 非线性模型的拟合精度与泛化能力显著优于线性基准模

型，TreeSHAP 白盒拆解明确信息披露质量、董事会独立性、碳排放强度为核心细分驱动指标，验证了治
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理与环境维度的正向协同效应；经主流尾部风险指标对标，本文构建的 Kur 全矩振幅值具备独特信息增

量，并非现有波动或尾部风险指标的简单重命名，多重内生性与稳健性检验均验证了核心结论的可靠性。 
基于核心结论，本文从资本市场三大核心主体出发提出政策启示：监管层应以治理维度为核心完善

分层分类 ESG 强制披露制度，统一实质性 ESG 行为的量化披露口径，压缩“漂绿”操作空间，同时将

ESG 纳入资本市场系统性风险预警体系，引导市场关注其风险防控价值；上市公司应摒弃“重形式、轻

实质”的 ESG 实践误区，以完善公司治理、提升信息披露质量为核心，合理规划 ESG 投入，避免过度非

主业投入挤占经营资源，将 ESG 纳入全面风险管理体系；投资者应将 ESG 表现纳入投资决策与组合风

险管理，重点关注企业实质性 ESG 指标，充分利用其危机缓冲功能优化组合风险收益比，树立长期价值

投资理念。 
本文仍存在一定研究局限，样本仅覆盖沪深 300 成分股，结论对中小市值企业的适用性有待验证，

采用第三方 ESG 评级未能完全区分实质性与象征性 ESG 行为的差异化影响，也未系统检验 ESG 影响股

价波动的具体传导路径；未来研究可拓展样本范围深化异质性分析，基于文本大数据构建实质性 ESG 行

为指标以识别“漂绿”行为的差异化效应，同时通过规范的中介模型拆解 ESG 影响股价波动的内在机

制，完善 ESG 与资本市场稳定的相关理论体系[10]-[18]。 
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