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ESG评级分歧对股票流动性的影响研究

毕 茜1,李 靖2

(1.西南大学 经济管理学院,重庆400715;2.重庆大学 经济与工商管理学院,重庆400044)

摘 要:机构间ESG评级差异引致的信息不对称问题对资本市场产生了深刻影响。利用不同机构

的ESG评级结果构建ESG评级分歧指标,以2011—2022年沪深A股上市公司为研究样本,考察ESG评

级分歧究竟如何影响股票流动性。基准回归结果表明,ESG评级分歧对股票流动性具有显著的负向影响,

即ESG评级分歧降低了股票流动性,且经过倾向匹配得分、Heckman两阶段、更换变量衡量方式等一系列

稳健性检验后结论依然成立;机制检验表明,加剧上市公司与投资者之间以及投资者与投资者之间的信息

不对称是ESG评级分歧作用于股票流动性的主要渠道;调节效应发现,媒体关于ESG的报道能够负向调

节ESG评级分歧对股票流动性的影响效应;异质性分析发现,ESG评级分歧对股票流动性的负向影响主

要体现在ESG表现较差、存在绿色投资者以及非重污染行业企业中;此外,ESG评级分歧对股票流动性的

负向影响显著降低了企业创新水平。本文不仅从股票市场运行效率层面揭示了ESG评级分歧的负面经

济后果,也为相关机构如何构建规范、统一的ESG评级标准提供了切实可行的建议。

关键词:ESG评级分歧;股票流动性;信息不对称;媒体ESG报道

中图分类号:F832  文献标识码:A  文章编号:1673-9841(2026)01-0141-12

一、引 言

近年来,为有效解决气候变化、收入不平等以及传染性疾病等社会性问题,蕴含可持续发展理念

的ESG投资受到世界各国推崇[1]。相关机构数据显示,2021年全球ESG资产规模已达到37.8万亿

美元,2025年全球ESG资产总规模预计将达到53万亿美元,占全球在管投资总量的三分之一①。党

的二十届四中全会明确指出:“加快经济社会发展全面绿色转型,建设美丽中国”[2],进一步凸显出增

加ESG投资的战略性地位。ESG投资的快速提升离不开ESG评级机构的支持和推动[3]。然而各评

级机构专业能力高低不一,评价标准和评价体系缺乏统一性[4-6],导致不同机构对同一企业的ESG评

级存在严重分歧[7]。以中国资本市场上热门股票贵州茅台(600519)为例,2020年华证指数给予了

81.75的高分,而彭博却给出了不到30分的低分②,可见ESG评级分歧确实广泛存在。这不仅会导

致学术研究结论的不一致[8],更为严重的是,ESG评级分歧会对企业、投资者造成一系列消极影响。

具体而言,ESG评级分歧一方面会降低企业ESG投资的积极性[9],阻碍其外部融资[10],削弱ESG表
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①

②

BloombergIntelligence的相关统计结果。

根据彭博ESG数据库和华证ESG数据库整理得到。
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现“降本增效”的作用[1,11];另一方面会提高投资者面临的市场风险[12],增加投资者的信息搜寻成

本[13],削弱投资者投资意愿[14]。此外,也有学者关注到ESG评级分歧对资本市场效率的影响,发现

ESG评级分歧会加剧信息不对称程度,进而损害资本市场的定价效率[15]。至于ESG评级分歧对股

票流动性的影响,现有研究却鲜有涉及。

股票流动性是衡量资本市场运行效率的重要指标。学术界充分探讨了股票流动性对经济的影

响,认为充足的流动性具有强化公司治理[16]、优化资源配置[17-18]、提高创新水平[19]以及促进高质量

发展[20]等积极作用,而匮乏的流动性将可能导致实体经济发展受阻[21]、资本市场不稳定性加剧以及

投资者信心受损[22]等负面影响。因此,学者广泛地关注股票流动性的驱动因素,以期提出针对性措

施来降低流动性风险。现有文献主要从货币政策[23]、资本市场开放[24]、基础设施建设[25]等宏观层面

以及卖空交易机制[26]、数字化转型[27]、机构投资者持股[28]等微观层面剖析股票流动性的影响因素,

为后续研究提供了理论参考和经验借鉴。随着可持续发展理念的深入,有学者将ESG表现作为研究

焦点,发现ESG表现能够通过降低信息不对称来提高股票流动性[29]。遗憾的是,上述研究仅仅关注

到单一评级机构提供的ESG信息,未从不同评级机构ESG评级差异所造成的ESG评级分歧入手研

究其对于股票流动性的影响。理论上而言,ESG评级分歧会干扰投资者对于相关信息的获取,加剧

信息不对称程度[15],进而降低股票流动性。但是,是否真如理论分析所述还需进一步的经验证据加

以验证。因此探究ESG评级分歧对股票流动性的影响效应具有重要的现实意义和理论价值。

基于此,本研究以2011—2022年沪深A股上市公司为研究样本展开实证检验ESG评级分歧对

股票流动性的影响。相较于以往研究,本文的边际贡献如下:一是打破现有学者大多以单一评级机构

ESG评级结果进行研究的局限性,本文通过数理方法构建起包含不同评级机构ESG评级结果的

ESG分歧指标,并以此为切入口分析了ESG评级分歧的经济效应,一定程度上拓展了ESG的研究视

角。二是现有文献主要从股价同步性[15]、劳动力雇佣[30]、债券定价[31]、分析师预测[32]等视角关注

ESG评级分歧的经济后果,本文则以资本市场运行效率为落脚点,探讨ESG评级分歧对股票流动性

的影响,丰富了ESG评级分歧的经济后果研究。三是已有文献主要从货币政策[23]、资本市场开

放[24]、基础设施建设[25]、卖空交易机制[26]、数字化转型[27]、机构投资者持股[28]、ESG表现[29]等角度

探讨股票流动性的前置性影响因素,本文则以日益兴起的ESG评级分歧为切入点,检验了其对于股

票流动性的影响效应,对现有文献进行了有益补充。四是本文研究结论有利于相关利益主体充分知

悉ESG评级分歧乱象的危害性,并为其如何构建规范、统一的ESG评级标准提供了切实可行的建

议,具有一定的现实价值。

二、理论分析与假设提出

随着ESG理念的广泛传播,投资者正日益关注评级机构对企业的ESG评价,并将其作为投资决

策的重要参考[33-35]。然而,当下评级机构的评价体系和评价标准缺乏统一性[4-6],评价能力存在差异

性,导致ESG评级分歧现象十分明显[7]。ESG评级分歧的广泛存在会导致企业ESG表现缺乏准确

性和客观性,难以为投资者提供有效的决策信息[6]。为了解决上述信息获取困境,投资者只能自行搜

集并加工处理与企业相关的ESG信息[15],或者凭借“火眼金睛”去辨别评级机构提供的差异化ESG
信息,这无疑会增加投资者的信息获取成本与难度。在此之下,投资者能够获取到的ESG信息显著

减少,进而加大了上市公司与投资者之间的信息不对称程度。此外,ESG评级分歧还会加大投资者

之间的信息不对称程度。以资本市场中广泛存在的专业机构投资者与个人投资者为例,没有ESG评

级分歧的情况下,两类投资者均可以直接依赖评级机构提供的ESG信息进行相关决策,并不会导致

ESG信息差距过大。然而,若是存在ESG评级分歧,这就需要两类投资者各凭本事去自行收集、处
理企业的ESG信息或者辨别评级机构提供的差异化ESG信息。但是,两类投资者的能力强弱是具

有较大差异的,专业机构投资者信息收集和辨别能力更强,个人投资者同类型的能力则表现得尤为欠
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缺[36]。那么,专业机构投资者自然就能够获取比个人投资者更多的ESG信息,进而加剧两者之间的

信息不对称程度。综上所述,我们认为,ESG评级分歧会加剧信息不对称程度。

诸多文献表明,信息不对称程度的加大将会显著降低股票流动性[27,37]。一般而言,股票流动性

包括交易及时性、市场宽度、市场深度以及市场弹性等四个维度[38-39],交易及时性越高、市场宽度越

窄、市场深度越深以及市场弹性越好,则表明股票流动性越好。信息不对称程度的加剧对于上述四个

维度均有负向影响[40],进而损害股票流动性。接下来,本文将展开具体分析。首先,投资者对于企业

信息的搜寻难度与搜寻时间会伴随信息不对称程度的增加而增加,导致交易的滞后时间被迫延

长[39],从而降低交易的及时性;其次,交易双方之间的“信息鸿沟”会随着信息不对称程度的增加而扩

大,信息劣势方为避免自身利益受损,在交易方式上会偏向于选择更低的买价和更高的卖价[41],这就

不可避免扩大了买卖价差,增加了市场宽度[37];再者,股票价格中的风险因素会伴随信息不对称程度

的加剧而增加,导致投资者参与交易的意愿被削弱[40],进而通过缩减股票交易量来降低市场深度;最

后,内幕交易的空间会随着信息不对称程度的提升而增加,导致股票价格严重偏离均衡价格,阻碍市

场及时回归均衡状态[39],从而降低市场弹性。基于上述分析,本文提出如下假设:

H1:ESG评级分歧会降低股票流动性。

三、数据来源与研究设计

(一)数据来源

考虑到ESG数据的可获得性,本文以2011—2022年沪深A股上市公司为初始研究样本,并逐

一按照以下步骤对数据进行清洗以提高研究结果的准确性:第一,剔除ST、*ST、PT等异常企业样

本;第二,剔除保险、银行、证券等金融类企业样本;第三,剔除ESG数据缺失的样本;第四,剔除核心

财务数据缺失的样本。经上述步骤处理后,一共获得11592个企业年度观测值。财务数据主要来自

国泰安(CSMAR)数据库,ESG数据分别来自彭博(Bloomgberg)ESG数据库、华证ESG数据库以及

中国研究数据服务平台(CNRDS)。与现有文献做法一致,本文对所有连续性变量进行1%和99%分

位上的缩尾处理。

(二)变量定义

1.被解释变量:股票流动性(Liquidity)。本文借鉴权威文献的做法[27],利用非流动性指标来反

映企业股票流动性情况,非流动性指标(ILLIQ)的计算方法如式(1)所示。

ILLIQi,t=
1

Di,t
∑
Di,t

d=1

ri,t,d

Vi,t,d
(1)

ILLIQ 为衡量非流动性的指标,该值越大,表明股票流动性越低;|ri,t,d|表示企业i在t年第d
个交易日考虑现金红利再投资的回报率,Vi,t,d表示企业i在t年第d 个交易日的成交金额(单位:百

万元人民币),Di,t为企业i在t年内的交易天数。此外,为更好解读实证结果,本文以非流动性指标

的相反数来测度股票流动性,记作Liquidity,该值越大表示股票流动性越高。其具体计算公式如下:

Liquidity=-ILLIQ (2)

2.解释变量:ESG评级分歧(ESG_DIS)。如今,市场上存在如彭博、MSCI、CNRDS、华证、MS-

CI、商道融绿、Wind等众多ESG评级机构,本文主要选取彭博、华证以及CNRDS三个机构的ESG
数据作为ESG评级分歧指标构建的基础。选择上述机构ESG评级的原因如下:(1)为确保衡量标准

的全面性,计算ESG评级分歧的指标应当既包括国内评级机构也包括国外评级机构;(2)彭博、华证

以及CNRDS数据库的数据共同覆盖区间跨度最大、上市公司数量最多,能够最大程度减少样本数损

失,提升估计结果的准确性;(3)诸多权威文献单独或同时使用了彭博、华证以及CNRDS的ESG数

据来进行实证研究[1,11,35,42-46],侧面验证了上述评级机构的ESG数据代表性更强。为了消除不同评

级数据在量纲和覆盖范围上的差异以及保持不同评级间的可比性,本文仅保留了同一年度三家评级

341

毕茜,李靖.ESG评级分歧对股票流动性的影响研究



机构均做出ESG评级的企业,并参考Avramov等[14]、范云朋等[11]、方先明和胡丁[1]的方法完成指标

构建。具体步骤如下:首先,将三家评级机构给出的ESG评级数据分别按照不同年份排序,同时计算

出企业每一种评级机构下样本中的分位数;其次,计算同一公司在不同评级下的分位数标准差。上述

标准差即为本文所关注的ESG评级分歧指标,记为ESG_DIS。

3.控制变量。借鉴吴非等[27]、刘向强等[15]的做法,本文设置了一系列控制变量来减轻其他因素

对回归结果的干扰,具体如下:企业规模(Size,资产总额的自然对数)、资产负债率(Lev,负债总额与

资产总额的比值)、企业业绩(ROA,净利润与资产总额的比值)、股权集中度(Top1,第一大股东持股

比例)、董事会规模(Board,董事会人数的自然对数)、独立董事占比(Id,独立董事人数与董事会人数

的比值)、机构投资者持股(Inst,机构投资者持股数与总股数的比值)、是否由国际四大审计(Big4,如
果由国际四大会计师事务所审计则赋值为1,否则赋值为0)、产权性质(SOE,国有企业赋值为1,否
则赋值为0)、账面市值比(BM,所有者权益总额与市面价值的比值)、股票收益波动性(Stdret,股票

收益率的标准差)。
(三)模型设定

本文参照吴非等[27]、刘向强等[15]等权威文献做法,构建模型(3)来检验ESG评级分歧对股票流

动性的影响效应:

Liquidityi,t=α0+α1×ESG_DISi,t+αi×∑CVsi,t+εi,t (3)

Liquidity 表示股票流动性,ESG_DIS 表示ESG评级分歧,CVs为一系列控制变量,ε为随机扰

动项。

四、实证分析

(一)描述性统计

主要变量的描述性统计结果列示于表1。股票流动性(Liquidity)的均值为-0.032,中位数为-0.017,

均值小于中位数,呈现左偏分布现象,表明少数样本的股票流动性较低,降低了总体样本的股票流动

性均值;解释变量ESG评级分歧(ESG_DIS)的均值为0.232,大于中位数(0.225),说明ESG评级分

歧呈现右偏分布现象,最小值、最大值分别为0.025、0.486,表明ESG评级分歧极差较大。余下变量

的分布情况均处于合理范围内,不再赘述。
表1 主要变量的描述性统计结果

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Liquidity 11592 -0.032 0.050 -0.374 -0.017 -0.001
ESG_DIS 11592 0.232 0.114 0.025 0.225 0.486

Size 11592 23.253 1.325 20.513 23.146 27.011
Lev 11592 0.476 0.199 0.069 0.488 0.884
ROA 11592 0.046 0.059 -0.177 0.039 0.222
Top1 11592 0.372 0.162 0.084 0.358 0.773
Board 11592 2.175 0.203 1.609 2.197 2.708
Id 11592 0.376 0.055 0.333 0.364 0.571
Inst 11592 0.550 0.224 0.032 0.580 0.936
Big4 11592 0.127 0.333 0.000 0.000 1.000
SOE 11592 0.516 0.500 0.000 1.000 1.000
BM 11592 0.324 0.155 0.055 0.300 0.790

Stdret 11592 0.121 0.058 0.039 0.109 0.378

  (二)基准回归结果

ESG评级分歧与股票流动性的基准回归结果列示于表2。列(1)展示的是仅包含ESG评级分歧

与股票流动性两个变量的回归结果。结果显示,ESG评级分歧的估计系数在1%的水平上显著为负;
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紧接着,本文在列(1)基础上增加了控制变量和固定效应,结果如列(2)所示,ESG评级分歧的估计系

数为-0.015,同样通过1%水平上的显著性检验,表明ESG评级分歧对股票流动性具有显著的负向

效应。大部分控制变量均在1%的水平上显著,表明控制变量选择具有较高合理性。以上结果表明,

ESG评级分歧降低了股票流动性,H1假设成立。
表2 ESG评级分歧与股票流动性的基准回归结果

Liquidity Liquidity
(1) (2)

ESG_DIS -0.025*** -0.015***
(-5.852) (-3.930)

Size 0.020***
(34.637)

Lev -0.077***
(-18.381)

ROA -0.014
(-1.285)

Top1 -0.028***
(-7.165)

Board 0.000
(0.177)

Id -0.010
(-1.299)

Inst -0.019***
(-5.428)

Big4 -0.007***
(-5.841)

SOE 0.007***
(7.772)

BM -0.097***
(-22.146)

Stdret -0.177***
(-9.389)

_cons -0.027*** -0.369***
(-26.510) (-30.950)

Yearfe No Yes
Indfe No Yes
adj_R2 0.003 0.286

N 11592 11592

注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著,括号内为t值,下同。

(三)稳健性检验

1.倾向匹配得分

样本自选择所引起的内生性问题可能导致因果识别存在偏误,本文拟采取倾向匹配得分法予以

解决。借鉴刘向强等的做法[15],根据ESG评级分歧的年度中位数将样本划分为“ESG评级分歧较

高”以及“ESG评级分歧较低”两组,协变量与基准回归模型中的控制变量保持一致,利用1∶1近邻

匹配方式构造出与处理组最为相似的对照组,并重新利用基准回归模型进行估计。回归结果如表3
列(1)所示。结果表明,ESG评级分歧的估计系数在5%的水平上显著为负,换言之,ESG评级分歧

会损害企业的股票流动性。使用倾向匹配得分检验后,依然支持H1假设。

2.Heckman两阶段模型

本文选取的ESG评级企业仅为彭博、华证以及CNRDS均给出评级的样本,未给予评级的样本

未包含在本文的研究范围,但是未给予评级的样本依然可能履行了ESG责任。本文在样本选择上随

机性不足,可能导致样本选择的内生性问题,故采取 Heckman两阶段模型予以解决。借鉴翟胜宝
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等[42]的做法,将ESG评级分歧划分为高低两组①,记作DumyESG_DIS,作为因变量构建第一阶段

模型,控制变量和固定效应与基准回归模型保持一致,同时本文选取除企业自身外的ESG评级分歧

行业均值作为排他性约束变量。模型构建如下:

DumyESG_DISi,t=α0+α1×ESG_DISi,t+α2×IVi,t+αi×∑CVsi,t+εi,t (4)

通过以上模型计算得出逆米尔斯系数(IMR)后将其作为控制变量放入基准模型中进行回归。

回归结果如表3列(2)所示。IMR 的估计系数不显著,表明不存在样本选择偏差问题,且 Heckman
两阶段估计的核心变量系数与基准回归结果基本一致,再次验证了H1假设。

3.固定效应模型和差分模型

为减少不可观测因素对回归结果的干扰,本文参照现有研究做法[15,42],采用固定效应模型和差

分模型进行回归。固定效应模型是指将原有模型中的行业固定效应替换为个体固定效应进行回归;

差分模型是指将所有变量与上期数值作差获得变量变化值,然后利用模型(3)进行回归分析。表3列

(3)、列(4)展示了回归结果,ESG_DIS 和ΔESG_DIS 的估计系数均在1%的水平上显著为负。综

上,采用固定效应模型和差分模型回归,其结果依然与基本回归结果保持一致。

4.排除宏观经济影响

为减少外部宏观环境变化对本文回归结果的干扰,本文借鉴吴非等的做法[27],将2015年股灾以

及新冠疫情(2020年)后的样本进行了剔除,并重新利用模型(3)予以回归,结果如表3列(5)所示。

ESG评级分歧与股票流动性的估计系数为-0.014,T 值为-3.282,表明ESG评级分歧显著降低了

股票流动性,支持基准回归的研究结论。
表3 稳健性检验结果(一)

1:1近邻匹配 Heckman模型 固定效应 差分模型 排除宏观经济影响

Liquidity Liquidity Liquidity DLiquidity Liquidity
(1) (2) (3) (4) (5)

ESG_DIS -0.009** -0.015*** -0.013*** -0.014***

(-2.111) (-3.919) (-2.833) (-3.282)

IMR 0.011
(0.825)

ΔESG_DIS -0.012***

(-2.927)

CVs(ΔCVs) Yes Yes Yes Yes Yes
_cons -0.378*** -0.384*** -0.497*** -0.025*** -0.402***

(-23.388) (-18.402) (-12.477) (-11.116) (-28.487)

Yearfe Yes Yes Yes Yes Yes
Indfe Yes Yes No Yes Yes
Firmfe No No Yes No No
adj_R2 0.287 0.286 0.231 0.138 0.298

N 6406 11585 11592 9974 8572

  注:此处省略了控制变量的回归结果,以CVs表示控制变量,下同。

5.更换变量衡量方式

考虑到仅采用单一方式衡量ESG评级分歧、股票流动性可能导致结果存在一定偏差,故本文通

过更换变量衡量的方式缓解上述问题。首先,利用三家评级机构ESG评级分数的极差和标准差重新

衡量ESG评级分歧②,分别记为ESG_DIS1和ESG_DIS2,表4列(1)、列(2)展示了回归结果:ESG
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①

②

与PSM的分组方法保持一致。

注:彭博ESG以及CNRDSESG评分的取值范围为0~100,华证ESG评级的取值范围为1~9。为统一量纲,提高数据的

可比性,本文将华证ESG评级乘以10来表示华证ESG表现。



_DIS1和ESG_DIS2的估计系数均在1%的水平上显著为负。其次,参照现有研究做法[16],本文采

用买卖价差重新衡量股票流动性,结果如表4列(3)所示:ESG评级分歧与买卖价差显著正相关,表

明ESG评级分歧扩大了买卖价差,降低了股票流动性。以上结果表明,更换变量衡量方式后 H1假

设依然成立。

6.公司聚类标准误

本文通过加入公司聚类标准误后重新回归以提高估计的精确性和可靠性[15]。表4列(4)为加入

公司层面聚类标准误的回归结果,ESG评级分歧与股票流动性之间的显著性未发生改变,依然支持

H1假设。
表4 稳健性检验结果(二)

更换解释变量衡量方式

Liquidity Liquidity
(1) (2)

更换被解释变量衡量方式

Roll
(3)

聚类标准误

Liquidity
(4)

ESG_DIS 0.002** -0.015***

(2.517) (-3.564)

ESG_DIS1 -0.000***

(-5.779)

ESG_DIS2 -0.001***

(-7.631)

CVs Yes Yes Yes Yes
_cons -0.369*** -0.369*** 0.061*** -0.369***

(-31.020) (-31.094) (25.353) (-21.910)

Yearfe Yes Yes Yes Yes
Indfe Yes Yes Yes Yes
adj_R2 0.288 0.291 0.631 0.286

N 11592 11592 11592 11592

五、进一步研究

(一)作用机制检验

遵循前文的分析逻辑框架,ESG评级分歧降低股票流动性的渠道可能存在如下两条:其一,ESG
评级分歧通过提高上市公司与投资者之间的信息不对称程度来降低交易的及时性、市场深度以及市

场弹性;其二,ESG评级分歧通过提高投资者之间的信息不对称程度来扩大市场宽度。本文采用分

析师盈余预测偏差来衡量上市公司与投资者之间的信息不对称水平[15]:分析师盈余预测偏差越大,

上市公司与投资者之间的信息不对称程度越大①;采用知情交易概率来衡量投资者之间的信息不对

称水平[47]:知情交易概率越大,表明投资者之间的信息不对称程度越大②。参考高敬忠等的做法[48],

本文将分组检验上述机制。如上述机制成立,ESG评级分歧对股票流动性的负向影响在分析师盈余

预测偏差较低和知情交易概率较小的分组中将更为明显。

根据分析师盈余预测偏差的年度中位数,将研究样本划分为盈余预测偏差较低和盈余预测偏差

较高两组,并分别利用模型(3)进行检验,检验结果如表5列(1)、列(2)所示。结果显示,在分析师盈

余预测偏差较低组,ESG评级分歧的回归系数为-0.008,在10%的水平上显著;在分析师盈余预测

偏差较高组,ESG评级分歧的回归系数为-0.007,未通过显著性检验,上述结果通过ChowTest检
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①

②

ESG评级机构提供的评级结果是分析师获取企业ESG信息进而进行盈利预测的重要渠道,若ESG评级分歧会恶化信息

环境,那么必然影响分析师的信息获取干扰预测结果准确性。

知情交易即一部分拥有信息优势的投资者与不具备信息优势的投资者之间发生的交易,知情交易概率越大,说明部分投

资者的信息优势越大,那么投资者与投资者之间的信息差自然也就越大。



验。综上,ESG评级分歧对股票流动性的负向作用在盈余预测偏差较低组更明显,即加剧上市公司

与投资者之间的信息不对称是ESG评级分歧降低股票流动性的渠道之一。

根据知情交易概率的年度中位数,将研究样本划分为知情交易概率较小和知情交易概率较大两

组,并利用模型(3)分别进行检验,检验结果如表5列(3)、列(4)所示。结果显示,在知情交易概率较

小组,ESG评级分歧的回归系数为-0.017,在1%的水平上显著;在知情交易概率较大组,ESG评级

分歧的回归系数为-0.012,通过5%水平上的显著性检验。与知情交易概率较大组相比,ESG评级

分歧的回归系数和T值在知情交易概率较小组中均更小,且通过ChowTest检验。上述结果表明,

ESG评级分歧对股票流动性的负向作用在知情交易概率较小组更明显,即ESG评级分歧会通过加

大投资者之间的信息不对称来降低股票流动性。综上所述,加剧投资者之间的信息不对称是ESG评

级分歧降低股票流动性的另一渠道。

(二)调节效应检验

ESG评级分歧降低股票流动性的内在逻辑主要为:ESG信息获取成本和难度的增加导致企业与

投资者之间以及投资者与投资者之间存在信息不对称。若能有效拓宽投资者的信息获取渠道,将有

利于缓解ESG评级分歧对股票流动性的负面影响。近年来,在互联网、大数据与媒体快速融合的背

景下,媒体作为资本市场中的第三方机制,在传播信息方面发挥的作用愈加明显[42]。当企业披露的

ESG信息以及评级机构所传递的信息无法满足投资者需求或得不到投资者的认可时,媒体将成为投

资者获取ESG信息的渠道之一。换言之,媒体报道的ESG信息是ESG评级存在分歧时投资者会重

点倚靠的信息来源。通过媒体,投资者可以了解更多企业ESG方面的特质信息,从而减少上市公司

与投资者之间以及投资者与投资者之间的信息差距。因此,本文推断媒体的ESG报道能够负向调节

ESG评级分歧对股票流动性的负向影响。借鉴翟胜宝等的做法[42],本文采用数行者科技有限公司

(Datago)开发的报刊新闻ESG量化舆情中有关企业ESG报道的数量总和加1的自然对数衡量媒体

的ESG报道,并引入媒体ESG报道和ESG评级分歧的交乘项来检验调节效应,检验结果如表5列

(5)所示。结果显示,媒体的ESG报道和ESG评级分歧交乘项的回归系数为0.005,通过10%的置信

区间检验,可以认为媒体的ESG报道的增加降低了ESG评级分歧对股票流动性的负面影响。综上

所述,媒体的ESG报道弱化了ESG评级分歧对股票流动性的消极影响。
表5 作用机制检验和调节效应检验结果

盈余预测
偏差较低

盈余预测
偏差较高

知情交易
概率较小

知情交易
概率较大

媒体报道的
调节效应

Liquidity Liquidity Liquidity Liquidity Liquidity
(1) (2) (3) (4) (5)

ESG_DIS -0.008* -0.007 -0.017*** -0.012** -0.034***

(-1.826) (-1.617) (-3.274) (-2.325) (-3.036)

Media×ESG_DIS 0.005*

(1.853)

Media -0.000
(-0.345)

CVs Yes Yes Yes Yes Yes
_cons -0.301*** -0.318*** -0.218*** -0.480*** -0.356***

(-18.840) (-21.517) (-12.032) (-25.195) (-27.748)

Yearfe Yes Yes Yes Yes Yes
Indfe Yes Yes Yes Yes Yes
adj_R2 0.350 0.318 0.237 0.361 0.287

N 4758 4766 5795 5797 11592
ChowTest 2.39** 38.05***
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  (三)异质性分析

1.基于ESG表现差异的检验

企业ESG表现是影响股票流动性的重要因素[29]。良好的ESG表现能够向外部投资者传递出

非自利的积极信号[11],增强企业声誉[44]。当ESG评级分歧通过加剧信息不对称来降低股票流动性

时,良好的ESG表现的声誉效应能够为企业的基本面信息“背书”,提高投资者的交易意愿,进而缓解

ESG评级分歧的负面影响。本文推断,相比于ESG表现较好的企业,ESG评级分歧对股票流动性的

负面影响在ESG表现较差的企业中更为明显。本文使用三个评级机构的ESG评级结果的均值来衡

量企业的ESG表现①,按照年份中位数将样本划分为ESG表现较好和ESG表现较差两组,并进行分

组检验。分组检验结果如表6列(1)、列(2)所示。由结果可知,相比于ESG表现较好的分组,ESG
评级分歧回归系数的大小和T 值在ESG表现较差的分组中更小,且通过ChowTest检验,表明ESG
评级分歧对股票流动性的负向影响在ESG表现较差的分组中更为明显,上述推断得到验证。

2.基于投资者类型差异的检验

不同类型的投资者在信息处理能力上存在差异[15]。绿色投资者长期从事于绿色投资项目,需要

不断挖掘企业与可持续发展相关的信息来支撑自身的投资决策。因此,与非绿色投资者相比,绿色投

资者对于可持续发展信息的挖掘能力更强。当ESG评级存在分歧时,绿色投资者凭借其较强的可持

续发展信息挖掘能力能够获取更多ESG信息,这进一步加剧了投资者之间的信息不对称。本文推断

ESG评级分歧对股票流动性的负向效应在存在绿色投资者的企业中更为明显。下面将借鉴现有研

究的做法来判断企业是否存在绿色投资者②[49]。根据是否存在绿色投资者将企业划分为两组,并进

行分组检验。检验结果如表6列(3)、列(4)所示。在存在绿色投资者的分组中,ESG评级分歧的回归系

数为-0.021,T值为-2.956;在不存在绿色投资者的分组中,ESG评级分歧的回归系数为-0.014,T 值

为-2.320,系数和T 值的绝对值均小于存在绿色投资者的分组,且通过组间系数差异检验。综上所

述,ESG评级分歧对股票流动性的负向影响在存在绿色投资者的分组中更为明显。
表6 基于ESG表现和投资者类型的异质性检验结果

ESG 表现较好 ESG 表现较差 存在绿色投资者 不存在绿色投资者

Liquidity Liquidity Liquidity Liquidity
(1) (2) (3) (4)

ESG_DIS -0.010* -0.017*** -0.021*** -0.014**

(-1.951) (-3.107) (-2.956) (-2.320)

CVs Yes Yes Yes Yes
_cons -0.373*** -0.402*** -0.264*** -0.460***

(-22.166) (-21.812) (-17.828) (-19.454)

Yearfe Yes Yes Yes Yes
Indfe Yes Yes Yes Yes
adj_R2 0.293 0.290 0.233 0.326

N 6494 5098 6955 4637
ChowTest 6.64*** 23.25***

  3.基于污染程度差异的检验

在可持续发展理念的指引下,重污染企业与非重污染企业的信息披露要求存在政策层面差异。

2012年印发的《绿色信贷指引》要求银行类金融机构重点关注限制性行业的环境风险和社会责任风

险,增加了限制性行业在环境风险和社会责任风险方面的信息透明度;证监会于2017年也要求,重点
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②

与稳健性检验部分更换解释变量的方法一致,统一了ESG表现的取值范围。

手工查询各基金的“投资目标”“投资范围”中是否包含“环保”“生态”“绿色”“新能源开发”“清洁能源”“等与环境相关的词

汇,若存在,则认为该企业具有绿色投资者,反之则没有。



排污单位或其重要子公司需遵循相关法律法规,披露相关环境信息。因此,企业污染程度与环境信息

披露之间存在正相关关系。当ESG评级存在分歧时,投资者能够更加容易获取重污染企业的环境信

息来缓解信息不对称。本文推断,ESG评级分歧对股票流动性的负向影响更多体现在非重污染企业

中。参照翟胜宝等的划分方式[42],将样本划分为重污染企业与非重污染企业两组进行分组回归,表7
列(1)、列(2)展示了回归结果。非重污染企业分组中ESG评级分歧估计系数和T 值的绝对值均大

于重污染企业分组,且通过ChowTest检验。上述结果表明,ESG评级分歧对股票流动性的负向效

应更多体现在非重污染企业中,与上述理论分析吻合。

(四)基于企业创新的经济后果检验

随着中国经济进入高质量发展阶段,创新逐步成为引领经济增长的主旋律和第一动力。方先明

和胡丁[1]发现ESG评级分歧会削弱ESG表现对企业创新的促进作用;闫红蕾和赵胜民[19]通过研究

发现,股票流动性会显著提高企业的创新水平。因此,本文以企业创新为落脚点,构建模型(5)检验

ESG评级分歧对股票流动性的负面效应是如何影响企业创新水平的。

Patenti,t=α0+α1×ESG_DISi×Liquidityt+α2×ESGi,t+

α3×Liquidityi,t+α4×∑CVs+εi,t (5)

Patent表示企业创新,衡量方式与现有文献一致,即采用三种类型(发明、实用新型以及外观设

计)专利之和加1的自然对数表示[1],数据来源于中国研究数据服务平台(CNRDS)。经济后果检验

结果如表7列(3)所示。结果显示,ESG_DIS×Liquidity 的回归系数为-5.637,通过5%水平上的

显著性检验,ESG评级分歧对股票流动性的消极影响会弱化企业创新能力。
表7 基于污染程度的异质性检验和企业创新的经济后果的检验结果

重污染企业 非重污染企业 经济后果检验

Liquidity Liquidity Patent
(1) (2) (3)

ESG_DIS -0.011** -0.017*** -0.349**

(-2.311) (-3.210) (-2.568)

ESG_DIS×Liquidity -5.637**

(-2.520)

Liquidity 1.402**

(2.032)
_cons -0.341*** -0.381*** -14.934***

(-18.456) (-23.435) (-37.351)

Yearfe Yes Yes Yes
Indfe Yes Yes Yes
adj_R2 0.293 0.290 0.552

N 4746 6846 11592
ChowTest 4.71***

六、研究结论与对策建议

提高股票市场运行效率和评估ESG评级分歧的经济影响是当下研究关注的重点话题。本文以

2011—2022年沪深A股上市公司为研究样本,考察了ESG评级分歧与股票流动性之间的因果关系。

基准回归发现,ESG评级分歧对股票流动性具有显著负面效应;机制检验发现,ESG评级分歧通过加

大上市公司与投资者之间以及投资者与投资者之间的信息不对称程度来对股票流动性产生负向影

响;调节效应表明,媒体ESG报道能负向调节ESG评级分歧对股票流动性的影响效应;ESG评级分

歧对股票流动性的负向效果在不同企业特征中存在显著异质性,在ESG表现较差、存在绿色投资者

以及非重污染行业的企业中,负向效应更为明显;经济后果检验发现,ESG评级分歧对股票流动性的
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消极影响会弱化企业创新能力。

本文基于上述研究结论提出以下三条对策建议:第一,对监管机构而言,首先可以结合中国经济

发展情况、社会价值背景、政策制度等,并以国际可持续发展准则委员会制定的ISSB准则作为参考,

合理确定上市公司在环境、社会以及公司治理三方面的重点披露指标,如环境污染、环境管理、产品责

任、供应链关系、治理结构、商业道德等内容,进而形成一套具有科学性、规范性且兼具中国特色的

ESG报告披露标准;其次,通过“胡萝卜加大棒”的方式保证披露标准的稳步推行,对于披露较好的上

市公司给予荣誉称号或者实质性奖励,对于披露较差的上市公司则进行适当的警告、处罚;最后,针对

ESG评级的范围、权重和度量制定出相对统一的标准,如哪类指标应当纳入到评级范围、采用什么样

的度量标准、指标所占权重的大致范围等,为评级机构搭建科学的评价体系提供有益参考,减少机构

间ESG评级的差异性。第二,对媒体而言,作为第三方信息传递中介,应当充分履行自身职责,利用

专业能力不断挖掘上市公司差异化的ESG信息,增加投资者的企业ESG信息获取总量,减少在ESG
评级分歧下上市公司与投资者之间以及投资者与投资者之间的信息不对称程度,进而充分提高资本

市场运行效率。第三,对企业尤其是存在绿色投资者和非重污染行业的企业而言,应当积极利用大数

据、云计算、区块链等互联网技术搭建ESG信息交流平台以传递自身的ESG信息,丰富评级机构和

投资者的信息获取渠道,最大程度弱化ESG评级分歧所带来的负面影响。除此之外,企业还应该积

极实施ESG战略,提高自身的ESG表现,强化投资者正面预期,充分抵御评级分歧的消极效应。
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