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外审意见

该文章采用量化模型模拟了 ESG 因子量化选股策略在投资实践中的作用，

探讨了 ESG 因子在 A股中的风险溢价，对于金融业资产配置、投资交易具有较

大的参考价值，建议发表。此外，以下几点供作者参考：

意见 1：增加该论文实证结果与现有参考文献的对比分析，剖析结果差异

的原因。

意见 2：文献综述部分的逻辑框架是“国外”“国内”“策略实践”，分类不

再一个层次上，需重新梳理。

意见 3：文章采用简化办法“剔除停牌、ST 以及涨跌停股票”，但在现实投

资中这些情形是难以避免的。建议讨论该简化处理方式对研究结论的影响。

。

作者回复

感谢审稿专家的专业指导和宝贵意见，我们感到收获良多、受益匪浅，针

对审稿专家提出的三点意见，我们认为非常有价值，因此结合意见对文章进行

了修改和完善：

意见 1 修改说明：

我们在文章第四部分第（四）节第 3 点中增加了多个参考文献的结论与本

文实证结果的对比和分析。一些已有文献与本文的研究均表明 ESG 因子可以使

策略取得良好业绩。另一方面，有文献指出 ESG 指数与股票未来收益率存在负

相关，我们分析了产生差异的原因和提供了应对的措施，并指出将 ESG 因子整

合到已有的多因子模型中可以增强策略效果。

意见 2 修改说明：

我们对文献综述部分的逻辑框架重新进行了梳理，按照文献来源来分类，

主要为“国外方面”和“国内方面”，并对国外和国内研究的发现、观点和主

要结论做了梳理和总结，同时增加了几篇前沿文献作支撑。

意见 3 修改说明：

“剔除停牌、ST 以及涨跌停股票”主要是为了在回测中避免交易流动性限

制和策略异常波动风险，以便更真实地反映实际交易投资效果。本文回测是基

于当前指标和股票信息来决定投资组合的持仓，以下一期的股价数据来测算投

资组合收益，由于停牌、涨跌停股票在实际交易中无法进行买卖，ST 股票通常

因为财务不佳或重大问题被特别处理，持有这些股票可能导致极端价格波动和



高风险，因此在当前持仓就要避免持有 ST、停牌以及涨跌停股票，才能避免引

入未来函数，真实地反映策略的投资收益，我们在文章中增加了一个脚注特此

说明。
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Z 分数法模型和公式说明

本文主要采用 Z 分数法来构造 ESG 因子，具体来说：每季度末将各个上市公司的 ESG
综合得分指标转换为百分位数，并确保按照指标最高的百分位数分配给得分最高的上市公司

股票。然后，将获得的百分位数视为概率，对于给定度量的每个股票，计算标准化正态分布

的累积函数小于或等于概率参数的检验统计量，即通过使用逆正态分布将百分位数转换为 Z
分数。数学表达式如下

Percentilei = Rank(xi)
N

（1）

Z − scorei = Φ−1(Percentilei) （2）
其中，式（1）中的xi为股票 i 的 ESG 综合得分指标，Percentilei为该股票在 ESG 综合

得分指标的百分位数（数值为该股票在得分指标的序数 Rank(xi)与股票总数 N 的比值）。式

（2）中 Z − scorei为股票 i 在 ESG 综合得分指标的 Z 分数，Φ−1(x)为正态累积分布反函数。

表 2 显示了在全市场股票范围内所构建 ESG 因子的有效性测试结果。图 1 显示了 ESG
因子分组年化收益情况。

表 1 Wind ESG 评级指标体系



表 2 因子有效性测试结果
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图 1 ESG 因子分组年化收益统计（2018 年 6 月—2023 年 9 月）
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图 2 ESG 因子的一阶自相关系数情况

图 3 ESG 因子与其他传统因子的相关性矩阵图
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图 4 ESG 因子行业（Wind 一级行业）分布情况
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图 5 ESG 投资策略净值曲线
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表 3 ESG 投资策略回测指标
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