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社会信任对ＥＳＧ评级分歧的影响研究

姜道平　邵剑兵
（辽宁大学经济学部商学院）

　　摘要：基于制度理论，以２０１８～２０２２年我国上市公司为研究样本，实证检验社会信任对
企业ＥＳＧ评级分歧的影响及其作用机制。研究发现，社会信任可以显著降低企业ＥＳＧ评级
分歧。机制检验表明，社会信任有助于改善企业内外部信息环境，进而降低企业ＥＳＧ评级分
歧。进一步研究发现，当企业内部控制强、市场化程度弱、高管绿色认知高以及公众环境关注
强时，社会信任对ＥＳＧ评级分歧的抑制作用更明显；另外，社会信任对社会和治理维度的评级
分歧的缓解作用更显著。经济后果检验表明，社会信任通过降低ＥＳＧ评级分歧会提高企业绩
效和资本市场表现。
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１　研究背景

在环境、社会与治理（ＥＳＧ）理念持续深化
的背景下，ＥＳＧ评级机构因市场需求激增而呈
现增长态势。然而值得注意的是，当前ＥＳＧ评
级体系存在显著的异质性特征，表现为不同评
级机构间的评估结果呈现较低的相关性［１］。以

现实企业为例，２０２２年７月，Ｗｉｎｄ　ＥＳＧ评级显
示海天味业以７．６２分（满分１０分）位居调味品
行业首位，但同期 ＭＳＣＩ却将其评定为Ｂ级，表
明其在全球食品加工行业中处于中下游水平。

ＥＳＧ评级分歧不仅导致投资者难以准确评估
企业ＥＳＧ的实际状况，削弱ＥＳＧ信息在资本
市场中的可信度［２］，还使企业无法通过评级反
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馈优化ＥＳＧ管理实践，进而影响其可持续发展
战略的有效实施［３］。因此，调和企业ＥＳＧ评级

分歧，提高ＥＳＧ评级的一致性和有效性，已成
为当前学术界与实务界亟待解决的重要议题。

ＥＳＧ评级分歧的根源在于两个主要方面：

一是评级机构对信息的不同解释；二是所依据

信息集本身的差异。对于评级机构本身来讲，

ＥＳＧ理念认知上的差异、评级指标设定范围的
不同以及度量方法的多样性是造成分歧的关键

原因［１］。从信息集的角度来看，当前ＥＳＧ评级
主要依赖企业自愿披露的非财务信息，这类数

据相较于传统的财务数据缺乏价值中立性，其
内容和规范性会直接影响 ＥＳＧ 评级的一致

性［４，５］。遗憾的是，目前我国尚未建立适用于全

部上市公司ＥＳＧ信息披露的强制性制度框架。

这种制度供给不足的现状催生了本研究的命

题：非正式制度能否有效弥补正式制度的空白，

通过优化企业信息环境，最终缓解企业ＥＳＧ评

级分歧。

社会信任作为非正式制度的核心要素，在
社会信息传递、合作机制构建及制裁执行中发

挥着基础性作用［６］。这一制度性资源根植于社
会规范、价值观和伦理道德之中，形成指导社会

参与者行为并评估其合规性的标准体系。在

ＥＳＧ评级分歧治理领域，社会信任通过双重路

径发挥作用：其一，通过规范合法性压力提升管

理者的道德认知水平，引导其主动改善企业内
部的ＥＳＧ信息披露，进而缓解ＥＳＧ评级分歧；

其二，借助社会网络的信息传播功能形成监督
合力，借力第三方信息渠道优化企业外部信息

环境，进而缓解ＥＳＧ评级分歧。因此，本研究

尝试从企业内外部信息环境的视角来考察社会

信任对ＥＳＧ评级分歧的影响，从而为社会信任

和ＥＳＧ评级分歧等领域的理论及实践研究提
供新的视角和见解。

鉴于此，本研究基于国内ＥＳＧ投资市场的

独特制度情境，选取２０１８～２０２２年中国 Ａ股
市场的上市公司作为研究样本，实证检验社会

信任对ＥＳＧ评级分歧的影响。本研究的边际
贡献体现在：①突破传统ＥＳＧ评级分歧的解释

范式，构建非正式制度缓解ＥＳＧ评级分歧的分

析框架。现有文献主要从评级机构、企业因素
和外部环境３个维度解释ＥＳＧ评级分歧的影

响因素，具体包含评级方法差异［１］、企业信息披
露质量［４，５］、指标体系偏误［７］和外部制度环境［８］

等因素。鉴于我国尚未建立完备统一的 ＥＳＧ
评级标准，本研究立足于中国转型经济中非正

式制度的特殊治理功能，将社会信任纳入ＥＳＧ
评级分歧治理的分析框架。研究发现，社会信

任能够有效弥补正式制度在ＥＳＧ信息治理中

的制度空隙，为缓解ＥＳＧ评级分歧提供了新的
理论路径。②深化社会信任对多主体行为影响

的研究，拓展其对ＥＳＧ评级机构影响的认知边

界。现有文献已证实，社会信任能够影响企业
外部供应商［９］、分析师［１０］和审计师［１１］等主体行

为，但尚未涉及ＥＳＧ评级机构这一关键市场参
与者。本研究发现，社会信任通过优化企业内

外部信息环境，有效完善ＥＳＧ评级机构信息的

获取质量与整合效率，从而显著缓解ＥＳＧ评级
分歧。这一结论不仅拓展了社会信任的经济后

果研究，更为非正式制度对评级机构决策的影

响机制提供了新的经验证据。③揭示正式与非
正式制度交互关系对ＥＳＧ评级分歧的影响，深

化制度协同在ＥＳＧ治理中的应用。现有研究

表明，正式制度与社会信任之间可能存在替代
或互补关系：一方面，当正式制度完善时，其约

束作用可能弱化社会信任的治理效能［１２］，二者

呈现替代关系；另一方面，正式制度的事前威慑
和事后惩罚为社会信任作用的发挥提供了保

障［１３］，二者呈现互补关系。本研究结合我国

转型经济特征，系统考察不同制度环境下社会
信任的差异化治理效应，为构建制度协同的

ＥＳＧ治理体系提供了理论支撑，也为后续研究

非正式制度与正式制度的互动关系提供了重要

参考。

２　理论分析与研究假设

制度作为引导和约束组织行为的关键框

架，通过正式与非正式制度的协同作用塑造组
织的结构特征与决策逻辑［１４］。其中，正式制度

体现为法律、法规及政策等成文规则体系；非正

式制度则表现为价值观、道德规范等不成文的
社会共识。两类制度通过满足合法性的收益和

违背合法性的惩罚共同约束企业行为，从而形
成影响组织行为模式的制度压力［１４］。制度理论

认为，企业主要面临３种制度压力：源于法律法

规的强制压力、基于社会规范的规范压力，以及
模仿行业标杆的模仿压力。其中，规范压力源

于社会共享的价值观与道德准则发挥作用，要

求组织通过符合伦理的行为获取合法性。社会
信任作为非正式制度的核心构成要素，通过构

建以诚信为基础的社会价值观和行为准则，对

企业形成规范压力机制，迫使企业在决策过程
中遵循社会规范［１５］。在我国ＥＳＧ信息披露标
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准尚未完全统一的背景下，评级机构面临的基
础数据质量参差不齐，导致企业与评级机构间

信息不对称问题加剧［１６］。此时，社会信任能够
有效填补正式制度的监管真空，通过规范压力

机制改善企业内外部信息环境，从而缓解ＥＳＧ
评级分歧。

从企业内部信息环境视角来看，社会信任

通过提高企业ＥＳＧ信息披露质量改善内部信
息环境，进而缓解ＥＳＧ评级分歧。具体表现为

两种作用机制：一方面，社会信任通过声誉连带
责任机制提高ＥＳＧ“漂绿”成本，抑制管理层策

略性披露动机，进而缓解ＥＳＧ评级分歧。由于

ＥＳＧ非财务信息具有内容碎片化、量化难度高
和可比性弱等缺点，加之其面对的合规性监管

相对宽松，导致其成为企业策略性披露的主要
“据点”［１７］。在高信任环境中，企业与利益相关

者的关系建立在长期积累的声誉资本之上。一
旦ＥＳＧ“漂绿”行为被揭露，企业不仅会面临正

式制度的惩罚，更会因社会公众的舆论谴责和

集体抵制遭受额外的声誉损失［１８］。社会信任的
隐性惩罚迫使管理层降低通过策略性披露操纵

市场预期的动机，保障了ＥＳＧ信息的真实性与
完整性。因此，评级机构能够更加准确地了解

企业ＥＳＧ的具体实践，避免不必要的纠错和再

核实过程，提高评级机构的工作效率和准确度，

最终抑制企业ＥＳＧ评级分歧。另一方面，社会

信任通过塑造诚信透明的制度文化氛围，驱动
企业主动提升 ＥＳＧ信息披露标准，进而缓解

ＥＳＧ分歧。社会信任通过重构企业管理层的
决策逻辑，将ＥＳＧ责任内化为战略决策的伦理

准则，促使企业主动提高环境与社会责任信息

披露的主动性和完整性［１９］。评级机构主要依赖
企业公开发布报告中的数据来进行评级，高质

量的环境和社会责任披露为评级机构提供了统

一、可信的数据源，减轻了企业与评级机构以及

评级机构之间的信息不对称。当不同评级机构

基于相同质量的基础数据进行分析时，其评估
过程的主观性差异被有效控制，从而减少了因

信息理解偏差导致的ＥＳＧ评级分歧。

从企业外部信息环境视角来看，社会信任

能够通过强化外部利益相关者关注改善外部信

息环境，进而缓解ＥＳＧ评级分歧。首先，社会
信任通过提升公众对ＥＳＧ观念的集体认同，强

化企业ＥＳＧ信息的市场需求，间接塑造媒体的
行为动机。在高信任社会，诚信文化促使社会

公众希望将 ＥＳＧ 表现纳入企业形象评价体
系［２０］，形成对ＥＳＧ信息的刚性需求。这种需求

偏好驱动媒体机构优先策划ＥＳＧ专题报道，通
过议程设置功能放大企业ＥＳＧ信息的传播效

果［２１］，形成对企业行为的舆论监督压力。其次，

社会信任通过增强投资者ＥＳＧ偏好的一致性，

强化了资本市场对 ＥＳＧ 有关产品的投资需

求［２２］。资产管理机构为满足投资者对ＥＳＧ产
品的需求，会加大对分析师团队的支持力度，减

少分析师搜集和筛选私有信息所耗费的时间及

精力，使分析师能够充分挖掘企业的 ＥＳＧ信
息［１０］。最后，社会信任通过培育高密度社会网

络，增强第三方信息的有效性。密集的社会网

络通过高频信息交换和声誉连带责任机制，进
一步增强媒体报道和分析师意见的可信度［２３］。

独立和专业的第三方信息为评级机构提供了更

有价值的ＥＳＧ信息增量，有效缓解因信息来源
单一导致的ＥＳＧ评级分歧。基于此，提出如下

假设：

假设１　社会信任水平的提高会抑制企业

ＥＳＧ评级分歧。

３　研究设计

３．１　样本选取和数据来源

本研究选择２０１８～２０２２年沪深 Ａ股上市
企业数据作为初始的研究样本，考虑到国内评

级机构成立年份以及数据公布年限，同时避免

ＥＳＧ评级缺失值过多影响研究结论，本研究选
择的样本时间跨度始于２０１８年。为使企业

ＥＳＧ评级之间具有可比性，尽可能地缓解其他

因素对研究结论的干扰，按照以下标准进行筛
选：①剔除金融行业、ＳＴ、＊ＳＴ上市公司样本；

②参照ＢＥＲＧ等［１］的研究，选取所有ＥＳＧ评级
机构共同覆盖的样本作为研究对象，剔除当年

存在ＥＳＧ评级缺失的上市公司样本；③剔除其

他主要数据存在缺失的上市公司样本。经筛选
后共得到２　９５４个观测值。其中，社会信任数

据来自中国综合社会调查（ＣＧＳＳ）；华证ＥＳＧ
评级、ＷＩＮＤ　ＥＳＧ评级、盟浪ＦＩＮ－ＥＳＧ评级源
自 ＷＩＮＤ数据库，商道融绿ＥＳＧ评级来自商道

融绿ＥＳＧ评级数据平台；所有企业层面的控制

变量来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。为避免
异常值的影响，对连续变量进行上下１％的

Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

３．２　变量定义

３．２．１　被解释变量

ＥＳＧ评级分歧（ＥＳＧ＿Ｄ）。由于研究样本
为国内上市公司，而国外评级机构基于发达国
家的ＥＳＧ评级体系和标准，可能难以准确衡量
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国内企业的ＥＳＧ表现。以国有企业为例，因其
在我国经济和社会中具有独特地位与使命，国

外评级机构基于自身标准可能会对国有企业存

在一定偏见［７］，致使评级分数与企业实际ＥＳＧ
行为产生较大偏差，进而导致国内外不同评级
机构对我国同一家企业的ＥＳＧ评价出现显著

差距，干扰本研究对ＥＳＧ评级分歧原因的准确

分析。因此，选择４家国内主要的ＥＳＧ评级机
构：华证 ＥＳＧ 评级、ＷＩＮＤ　ＥＳＧ 评级、盟浪

ＦＩＮ－ＥＳＧ评级和商道融绿 ＥＳＧ评级，对其评
级分数进行赋值并统计标准差，以度量企业

ＥＳＧ评级分歧。参考何太明等［２４］的研究，采用
如下标准化方法：华证ＥＳＧ评级、ＷＩＮＤ　ＥＳＧ
评级与盟浪ＦＩＮ－ＥＳＧ评级均分为９档，从低到

高分别为 Ｃ、ＣＣ、ＣＣＣ、Ｂ、ＢＢ、ＢＢＢ、Ａ、ＡＡ、

ＡＡＡ，依据上述赋值方法，将评级Ｃ～ＡＡＡ共

９个等级依次赋值为１～９。商道融绿ＥＳＧ评
级分为１０档，从低到高分别为Ｄ、Ｃ－、Ｃ、Ｃ＋、

Ｂ－、Ｂ、Ｂ＋、Ａ－、Ａ、Ａ＋，依据上述赋值方法，

将评级Ｄ～Ａ＋共１０个等级依次赋值为０～９，

即当评分为Ｄ时，赋值为０，当评分为 Ａ＋时，

赋值为９。通过此类赋值方式，保证了４类的
评分的范围相近，所计算的标准差具有一定的

可信度。

３．２．２　解释变量
社会信任（ＴＳ）。上市公司所在省份的社

会信任水平，借鉴李明辉［１１］的研究，对于中国综
合社会调查（ＣＧＳＳ）中关于信任问题“总的来

说，您同不同意在这个社会上，绝大多数人都是
可以信任的？”的回复答案：“非常不同意”“比较

不同意”“说不上同意不同意”“比较同意”“非常

同意”，分别赋值为－２、－１、０、１、２，取该省份所
有回复的平均值。

３．２．３　控制变量
本研究参考已有文献［１６］，选取如下控制变

量：①企业特征方面，包括企业规模（ＳＺ）、是否
国有企业（ＳＯＥ）和公司成立年限（ＦＡ）；②财务
状况方面，包括资产负债率（ＬＥＶ）、总资产净利
润率（ＲＯＡ）、账面市值比（ＢＭ）、总资产周转率
（ＡＴＯ）和营业收入增长率（ＧＲ）；③治理结构方
面，包括第一大股东持股比例（Ｔ１）、董事人数
（ＢＯ）和独立董事占比（ＩＮＰ）；④为了消除年度
和行业之间的差异，本研究还控制年份（ＹＥ）和
行业（ＩＮＤ）虚拟变量。相关变量定义见表１。

表１　主要变量定义

变量名称 符号 测量方式

ＥＳＧ评级分歧 ＥＳＧ＿Ｄ 评级机构所提供评级结果赋值后的标准差

社会信任 ＴＳ　 ＣＧＳＳ中有关社会信任的调查结果赋值衡
量

企业规模 ＳＺ　 ｌｎ（期末总资产）

资产负债率 ＬＥＶ 年末总负债／年末总资产×１００％
总资产净利润率 ＲＯＡ 净利润／总资产平均余额×１００％
是否国有企业 ＳＯＥ 国有控股企业取值为１，其他为０
账面市值比 ＢＭ 账面价值／总市值

总资产周转率 ＡＴＯ 营业收入／平均资产总额×１００％
营业收入增长率 ＧＲ （本年营业收入／上一年营业收入－１）×

１００％

公司成立年限 ＦＡ　 ｌｎ（当年年份－公司成立年份＋１）

第一大股东持股比例 Ｔ１ 第一大股东持股数量／总股数

董事人数 ＢＯ 董事会人数取自然对数

独立董事占比 ＩＮＰ 独立董事／董事人数

年份 ＹＥ 年份虚拟变量

行业 ＩＮＤ 行业虚拟变量，制造业企业取前两位代码，
其余为首位代码

３．３　模型设计

本研究采用如下模型验证社会信任对企业

ＥＳＧ评级分歧的影响：

ＥＳＧ＿Ｄｉ，ｔ ＝α０＋α１ＴＳｉ，ｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋

∑ＹＥ＋∑ＩＮＤ＋εｉ，ｔ， （１）

式中，ｉ表示企业；ｔ表示时间；α０表示常数项；

α１、β均表示系数；Ｃｏｎｔｒｏｌｓ表示控制变量；ε表
示残差项。此外，在所有回归方程中，均默认采
用了异方差稳健标准误调整的ｔ统计量。若社
会信任（ＴＳ）的系数α１显著为负，则说明社会信
任水平的提高会抑制企业ＥＳＧ评级分歧，即假
设１成立。

表２　描述性统计结果（Ｎ＝２　９５４）

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＥＳＧ＿Ｄ　 ０.９３７　 ０.３９８　 ０　　 ０.９５７　 ２.８２８
ＴＳ　 ０.５６５　 ０.１２２　 ０.１７１　 ０.５８０　 ０.８６０
ＳＺ　 ２４.０８６　 １.１７６　 ２０.９７０　 ２３.９４８　 ２６.３８６
ＬＥＶ　 ０.４７３　 ０.１９１　 ０.０５６　 ０.４８９　 ０.９４８
ＲＯＡ　 ０.０５９　 ０.０７１ －０.３３０　 ０.０４８　 ０.２３９
ＳＯＥ　 ０.４４９　 ０.４９７　 ０　 ０　 １
ＢＭ　 １.７２３　 ２.０６３　 ０.０９６　 ０.９３２　 ８.８５９
ＡＴＯ　 ０.６７６　 ０.４３９　 ０.０６５　 ０.５８７　 ２.５６１
ＧＲ　 ０.１５７　 ０.３１５ －０.６２０　 ０.１１７　 ２.１２６
ＦＡ　 ３.０７７　 ０.２６７　 ２.１９７　 ３.０９１　 ３.５８４
Ｔ１　 ０.３６７　 ０.１６１　 ０.０８３　 ０.３５７　 ０.７２８
ＢＯ　 ２.１６５　 ０.２０８　 １.６０９　 ２.１９７　 ２.５６５
ＩＮＰ　 ０．３８３　 ０．０６０　 ０．３３３　 ０．３６４　 ０．５７１

４　实证结果与分析

４．１　描述性统计
主要变量的描述性统计结果见表２。由表

２可知，ＥＳＧ评级分歧（ＥＳＧ＿Ｄ）的最小值为０，

最大值为２．８２８，说明不同企业间存在较大的

ＥＳＧ评级分歧差异。社会信任（ＴＳ）的均值为

０．５６５，最小值为０．１７１，最大值为０．８６０，表明
样本企业所在省份的社会信任水平处于基准线
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之上，对于问题“您认为社会上绝大数人是可以
信任的”并没有持绝对的反对意见，但信任程度
仍处于模棱两可的状态。另外，所选样本企业
地区间的信任水平差异较大。主要的控制变量
与以往的研究结果相似，均在合理取值范围内。

４．２　基准回归
“社会信任－ＥＳＧ评级分歧”关系的回归结

果见表３。表３中列（１）只加入解释变量社会
信任（ＴＳ），回归系数为－０．１９０，且在１％的水
平上显著；列（２）只控制年份和行业固定效应，

ＴＳ的回归系数为－０．１１６，且在１０％的水平上
显著。此外，在列（３）加入了相应的控制变量，

表３　基准回归结果（Ｎ＝２　９５４）

类别
ＥＳＧ＿Ｄ

（１） （２） （３）

ＴＳ －０．１９０＊＊＊ －０．１１６＊ －０．１４６＊＊

（－３．１７４） （－１．９２５） （－２．４２３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ

ＹＥ／ＩＮＤ　 Ｎｏ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
常数项 １．０４５＊＊＊ １．００３＊＊＊ ０．１５０

（３０．１５７） （２８．８８０） （０．５９６）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．００３　 ０．０５９　 ０．０７４

注：＊＊＊、＊＊、＊分别代表在１％、５％、１０％的水平上显著；括
号内为ｔ值。下同。

社会信任的回归系数为－０．１４６，且在５％的水
平上显著。可以发现，回归模型的Ａｄｊ－Ｒ２ 不断
提升，说明社会信任能够显著降低ＥＳＧ评级分
歧，验证了假设１。

４．３　稳健性检验
为保证结果的稳健性，本研究进行了如下

一系列检验。
（１）工具变量法　参考徐现祥等［２５］的研究，

选取各省方言多样性指数（ＤＩ）作为社会信任
的工具变量，采用省份内城市所使用的汉语方
言片的总数进行衡量。我国各省份间汉语方言
差异性较大，同时国内较多省份的日常交流仍
然以地方性方言为主。多种多样的方言一定程
度上阻碍了当地的沟通效率，拉开人与人之间
的距离，容易滋生人与人之间的不信任感。关
于工具变量的检验，ＬＭ 统计值为３２２．９６８，ｐ
值为０，在１％的显著性水平上拒绝“不可识别”

的原假设。同时，Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ　Ｗａｌｄ　Ｆ统计量
为３６４．４３７，大于Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ弱工具变量识别

Ｆ检验在１０％显著性水平上的临界值１６．３８，拒
绝“弱工具变量”的原假设。稳健性检验结果见
表４。由表４列（１）和列（２）可知，在进行了工具
变量检验后，研究结果依然稳健。

表４　稳健性检验结果

类别

工具变量法
增加

控制变量

替换

解释变量

替换被

解释变量

办公地

信任水平

董事长

信任水平

更换ＥＳＧ
评级机构

ＴＳ
（１）

ＥＳＧ＿Ｄ
（２）

ＥＳＧ＿Ｄ
（３）

ＥＳＧ＿Ｄ
（４）

ＥＳＧ＿Ｒ
（５）

ＥＳＧ＿Ｄ
（６）

ＥＳＧ＿Ｄ
（７）

ＮＥＳＧ＿Ｄ
（８）

ＴＳ －０．４４１＊＊ －０．１８０＊＊ －０．３１４＊＊ －０．１６１＊＊ －０．１１６＊

（－２．４４４） （－２．５７６） （－２．２０８） （－２．５０５） （－１．８４６）

ＤＩ －０．０１１＊＊＊

（－１９．０９０）

ＴＳ１ －０．０２４＊＊

（－２．０３２）

ＢＯ＿Ｔ －０．１９４＊

（－１．８４１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ／ＹＥ／ＩＮＤ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ　 ２　９５４　 ２　９５４　 ２　４７３　 ２　９５４　 ２　９５４　 ２　６６８　 １　１６９　 ２　９５４
常数项 　０．５０７＊＊＊ ０．３９５ －０．４１９　 ０．０９５　 ０．４６３　 ０．１８７ －０．６０９　 ０．１０１

（６．７１９） （１．４７３） （－０．９５３） （０．３７９） （０．７７６） （０．７０９） （－１．５２５） （０．３９９）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１８１　 ０．０７７　 ０．０８３　 ０．０７４　 ０．０７０　 ０．０７１　 ０．０８５　 ０．０８６

　　（２）增加其他控制变量　考虑到其他因素

对ＥＳＧ评级分歧的影响，本研究除企业基本特

征外，加入企业在市场中获得的４家ＥＳＧ评级

机构的平均分（ＥＳＧ＿Ｍ）、企业ＥＳＧ披露水平

的得分（ＥＳＧ＿Ｓ）、经济发展水平（ＧＤＰ）、环境

规制（ＥＲ）、宗族文化（ＣＬ）、儒家文化（ＣＯ）再次

进行检验。结果见表４列（３），再次验证了本研

究的结论。

（３）替换核心变量　本研究通过替换社会

信任和ＥＳＧ评级分歧指标的方法来验证结论

的稳健性。首先，参考采用张维迎等［２６］委托中

国企业家调查系统在２０００年进行的问卷调查

获得的我国３１个省、自治区和直辖市的加权平

均地区企业信任指数（ＴＳ１）；其次，参考何太明

等［２４］的研究，通过计算４家评级机构的极差值
（ＥＳＧ＿Ｒ）衡量ＥＳＧ评级分歧度。结果见表４
列（４）和列（５），再一次佐证了前文的理论逻辑。

（４）注册地与办公地差异　由于企业注册

·６２３·
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地和办公地可能存在一定的差异，办公地的社
会信任水平比注册地的影响效应会更强烈。故

保留注册地和办公地一致的样本，结果见表４
列（６），结论仍具有稳健性。

（５）董事长籍贯地区信任水平　董事长作
为公司的法定代表人，来自信任度较高地区的

董事长可能会为公司引入更信任的文化。因
此，选择企业董事长籍贯所在地区的信任水平
（ＢＯ＿Ｔ）去替代社会信任（ＴＳ），由于部分企业
董事长个人信息披露不全，故该回归样本存在

较多缺失。结果见表４列（７），ＢＯ＿Ｔ的系数在

１０％的水平上显著为负，说明研究结论的稳健

性。
（６）更换ＥＳＧ评级机构　为提高研究结论

的准确性，本研究加入富时罗素和汤森路透两
家国外ＥＳＧ评级机构进行重新检验。结果见

表４列（８），社会信任（ＴＳ）在１０％的水平上显
著为负，表明本研究的结论不会受到评级机构

种类的影响，结论具有稳健性。

５　进一步分析

５．１　机制检验

经过上述的基础回归和稳健性检验，充分
证明了社会信任对ＥＳＧ评级分歧的降低作用，

但并未检验二者关系的作用机制。为检验企业
内外部信息环境两种机制，构建如下模型进行

检验：

ＭＤｉ，ｔ ＝λ０＋λ１ＴＳｉ，ｔ＋μＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋

∑ＹＥ＋∑ＩＮＤ＋εｉ，ｔ， （２）

表５　机制检验结果（Ｎ＝２　９５４）

类别
ＧＷ
（１）

ＥＩＤ
（２）

ＳＯ
（３）

ＡＬ
（４）

ＮＳ
（５）

ＴＳ －０．３７６＊ 　０．２５８＊＊ 　０．７８６＊ 　０．４１９＊＊ 　１．３１４＊＊＊

（－１．８４５） （２．１０７） （１．８６７） （２．２８３） （４．２０２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ／
ＹＥ／ＩＮＤ

Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

常数项 －１．９９６＊＊＊ －０．７７８＊ －８．９８３＊＊＊ －７．０６２＊＊＊ －０．０２１
（－２．６２９） （－１．６５０） （－６．０４９） （－１１．２２７） （－０．０７６）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．０１８　 ０．２６０　 ０．６３７　 ０．２８２　 ０．０７６

式中，ＭＤ 代表机制变量，根据前文的理论分
析，分别采用ＥＳＧ“漂绿”（ＧＷ）、环境信息披露
（ＥＩＤ）和社会责任信息披露（ＳＯ）代表企业内
部信息环境的机制变量；利用分析师关注（ＡＬ）

和ＥＳＧ媒体关注（ＮＳ）代表企业外部信息环境
的机制变量。λ０ 表示常数项；λ１、μ均表示系
数。机制检验结果见表５。由表５列（１）～列
（３）可知，社会信任能够通过降低ＥＳＧ“漂绿”

程度、提高环境信息披露质量和社会责任信息

披露质量缓解ＥＳＧ评级分歧；由列（４）和列（５）

可知，社会信任能够通过提高企业分析师和媒
体关注缓解ＥＳＧ评级分歧。

５．２　正式制度与非正式制度的关系
正式制度与非正式制度存在复杂的关系，

一方面，法律法规等正式制度的完善有助于提
升地区信任水平并维持其稳定，此时，非正式制
度与正式制度之间为互相补充的关系；另一方
面，当新事物出现且尚未有明确的正式制度制
约时，社会信任等非正式制度可能会发挥一定
的治理效应。此时，非正式制度与正式制度之
间为互相替代的关系。中国正处于经济发展转
轨期，不同企业内部制度的建设和不同地区市
场化的进程存在差异，导致各企业的内部治理
机制、投资环境以及法律保护程度等正式制度
安排互异。正式制度和非正式制度的互动决定
了地区制度环境的稳定和高效，本研究选取企
业内外部正式制度，探索其能否影响社会信任
与ＥＳＧ评级分歧之间的关系。

５．２．１　企业内部正式制度
本研究选取内部控制作为内部正式制度进

行考察。由于社会信任是一项企业外部的非正
式制度，要将其价值观内化到企业的日常决策
中才能发挥作用。在这一过程中，若企业拥有
完善的内部控制，形成系统内部规范与畅通的
信息交流机制［２７］，社会信任更容易被内化和接
纳。良好的内部控制不仅能够降低ＥＳＧ评级
机构面临的信息风险，还能在基于信任的感性
判断中融入理性鉴别。因此，本研究推测内部
控制能够为社会信任降低ＥＳＧ评级分歧提供
正式制度保障。本研究采用迪博内部控制指数
衡量企业的内部控制水平，并按照指数的中位
数对样本企业进行区分。结果见表６列（１）和
列（２），可知内部控制质量高的企业，社会信任
对ＥＳＧ评级分歧的缓解作用更明显，说明内部
正式制度与社会信任存在互相补充作用。
表６　正式制度影响社会信任与ＥＳＧ评级

　　分歧关系的检验结果

类别

ＥＳＧ＿Ｄ

内部控制低
（１）

内部控制高
（２）

市场化水平低
（３）

市场化水平高
（４）

ＴＳ　 ０．０１４ －０．２５０＊＊＊ －０．１５８＊ －０．１４８
（０．１７４） （－２．８９１） （－１．８３８） （－１．３０５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ／ＹＥ／ＩＮＤ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ　 １　４７７　 １　４７７　 １　５０５　 １　４４９
常数项 　０．６６７＊ －０．４６４ －０．２１１　 ０．５２９

（１．７４０） （－１．３５９） （－０．５９８） （１．１６９）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．０６７　 ０．１４１　 ０．０７０　 ０．１０５
组间系数差异检验 ０．２６４＊＊ －０．０１０＊＊＊
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５．２．２　企业外部正式制度
本研究选取企业所在地区的市场化程度作

为外部正式制度进行考察。在市场化程度较高
的地区，企业面临的规制性压力更大，强制性政

策不仅迫使企业采取更多实质性的ＥＳＧ行为，

还要求企业的信息披露更加严格和透明。此

时，市场化程度成为企业面临的主要合法性压

力，外界对企业所处区域社会信任的感知相对
较弱［１２］，社会信任的规范压力对ＥＳＧ评级分歧

的缓解作用会相应下降。相反，在市场化水平
较低的环境中，政府监管和法律制度可能不够

完善，社会信任能够更好地发挥治理作用［１３］。

社会信任通过诚信价值观引导组织内部成员重

视诚信价值，并约束其机会主义行为，吸引更多

的外部利益相关者对企业进行监督，从而降低
企业与评级机构之间的信息不对称，有效缓解

企业ＥＳＧ评级分歧问题。本研究预测，在市场
化水平高的地区，社会信任对ＥＳＧ评级分歧的

作用会降低。本研究使用分省市场化指数衡量

市场化水平。结果见表６列（３）和列（４），可知
市场化水平低的企业，社会信任对ＥＳＧ评级分

歧的缓解作用更明显，说明外部正式制度与社
会信任存在互相替代的作用。

５．３　非正式制度之间的协同作用

除社会信任外，企业内外部还存在着其他
非正式制度的约束。不同于正式制度，非正式

制度形成的规范合法性压力主要以积极引导为

主，缺乏强制性和不可违抗性，导致对企业的监

督约束作用有限［２８］。这意味着不同的非正式制

度需要相互协同，才能发挥更大的作用。本研
究选择高管绿色认知和公众环境关注分别作为

企业内外部非正式制度的代表，探究二者与社
会信任的协同作用。高管绿色认知是指高管基

于对环保问题的了解，通过对环境信息的关注

和解读，对内实施绿色转型并承担环保责任，对
外感知环保政策和外界压力［２９］。高管的绿色认

知越强，其对外部社会规范的合法性压力感知
越高，能够更好地将社会信任的规范作用转化

为企业环境和社会表现的信息披露，强化公众
对企业的信任和信心，从而增强社会信任在缓

解ＥＳＧ评级分歧上的作用。对于公众环境关

注而言，当公众对环境问题的关注度较高时，企
业的环境行为会受到更多的监督和审视［３０］。公

众外部监督与社会信任网络相结合，使评级机
构能够获取更具价值的ＥＳＧ信息增量，从而强

化社会信任在缓解ＥＳＧ评级分歧中的作用。

关于高管绿色认知测量，参考李亚兵等［２９］

的研究，使用文本分析法，基于绿色竞争优势认
知、企业社会责任认知、外部环境压力感知三维
度选择关键词记录词频。关于公众环境关注的
测量，参考许金花等［３０］的研究，在百度搜索指数
中以“污染”作为关键词进行搜索，得到分年分
地区的公众环境关注度指数，结果见表７。由
表７可知，高管绿色认知高和公众环境关注高
的企业，社会信任对ＥＳＧ评级分歧的缓解作用
更明显，说明企业内外部其他的非正式制度均
能与社会信任产生协同作用，彼此之间不存在
明显的冲突。
表７　其他非正式制度影响社会信任与ＥＳＧ评级

　　分歧关系的检验结果

类别

ＥＳＧ＿Ｄ

高管绿色

认知低
（１）

高管绿色

认知高
（２）

公众环境

关注低
（３）

公众环境

关注高
（４）

ＴＳ －０．１５６　 －０．１４０＊ －０．０４４　 －０．２８３＊＊＊

（－１．６２６） （－１．７７３） （－０．５７１） （－２．６３１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ／ＹＥ／ＩＮＤ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ　 １　１８０　 １　７７４　 １　４０１　 １　５５３
常数项 　１．１４６＊＊＊ －０．５２３　 ０．４６０ －０．０６４

（２．９８７） （－１．６１４） （１．１８２） （－０．１９２）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．０９９　 ０．０７９　 ０．０８０　 ０．１１１
组间系数差异检验 －０．０１６＊＊＊ ０．２３９＊＊

５．４　社会信任与ＥＳＧ评级分歧各维度的关系
本研究进一步探究了社会信任对环境、社

会和治理分项评级分歧的影响。由于基准回归
所选的评级机构中存在未披露分项评级的机

构，故在此本研究选择华证ＥＳＧ评级、ＷＩＮＤ
ＥＳＧ评级、ＣＮＲＤＳ评级和润灵环球ＥＳＧ评级

４家评级机构中的分项得分测量分维度 ＥＳＧ
评级分歧。检验结果表明，社会信任能够缓解
社会（ＥＳＧ＿ＤＳ）和治理维度（ＥＳＧ＿ＤＧ）的ＥＳＧ
评级分歧，对环境维度（ＥＳＧ＿ＤＥ）的ＥＳＧ评级
分歧作用不明显。可能的原因在于，与社会和
治理因素相比，环境因素通常具有更强的可量
化性，并且面临更为严格的正式制度监管与合
规要求，一定程度上挤占了社会信任发挥作用
的空间。相反，社会和治理因素涉及更多的主
观评估及解释，评级机构在评判时容易因视角
和标准的差异而产生评级分歧。此外，社会和
治理维度的实践活动深受地域文化规范的影

响，社会信任作为一种基于文化和价值观的非
正式制度，能够通过引导管理层的道德行为，促
使企业实施更加透明的社会政策和治理实践，

进而在缓解社会和治理维度的评级分歧方面发

挥更为关键的作用①。
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５．５　社会信任与ＥＳＧ评级分歧经济后果检验
在当前中国资本市场环境下，ＥＳＧ评级结

果逐渐成为投资者决策的重要参考依据。一致
的ＥＳＧ评级能够显著提升企业对ＥＳＧ投资偏

好型投资者的吸引力［２］，从而为企业带来更多

的资金支持，有利于企业开展新项目、扩大生产
规模或进行技术创新等，从而提升企业的绩效

表现。此外，更多的投资者参与意味着股票的

交易活跃度增加，买卖双方的交易意愿更强，股
票流动性得以提高。因此，本研究推测社会信

任通过降低ＥＳＧ评级分歧，在提升企业经营绩

效的同时，还能显著改善企业在资本市场的表
现。本研究选择企业净资产收益率（ＲＯＥ）和股
票流动性（ＡＭ）分别代表企业的绩效和资本市
场表现，检验结果显示，ＥＳＧ＿Ｄ 的回归系数在

５％的水平上显著为负，说明ＥＳＧ评级分歧越

高，企业的绩效和资本市场表现越差；社会信任

与ＥＳＧ评级分歧的交乘项在１０％的水平上显
著为正，且与ＥＳＧ＿Ｄ的系数相反，说明社会信
任对ＥＳＧ评级分歧的抑制作用会提高企业的

绩效和资本市场表现①。

６　结语

本研究以２０１８～２０２２年我国上市公司为

样本，实证检验了社会信任对企业ＥＳＧ评级分

歧的影响。研究表明：首先，社会信任可以显著
降低企业ＥＳＧ评级分歧；其次，社会信任可以

通过减少 ＥＳＧ“漂绿”行为、提高环境披露质

量、强化社会责任信息披露质量以及提高分析
师和ＥＳＧ媒体关注度来降低企业ＥＳＧ评级分

歧；再者，当企业内部控制强、所在地区市场化

进程弱、高管具备较高的绿色认知以及公众环
境关注高时，社会信任对ＥＳＧ评级分歧的缓解

作用更显著；最后，社会信任对社会和治理维度
评级分歧的缓解作用更明显，社会信任能够通

过抑制ＥＳＧ评级分歧提高企业的绩效和资本

市场表现。

结合研究结论，本研究提出如下建议：①对

于政府而言，在建立健全的法治体系和有效的

正式治理机制之外，还需要加强社会信用体系
建设，持续优化营商环境。政府应积极推动社

会信用体系建设，联合金融、工商等多部门，打

造统一的信用信息共享平台，整合企业和个人
的信用数据，如纳税记录、信贷还款情况等，为

投资者提供独立的、专业的信用评估，为企业营

造公平、诚信的竞争环境，为地方营商环境注入
诚信、自律的信任保障。②对于企业而言，良好

的地区社会信任可以作为其应对ＥＳＧ评级分
歧的区位优势，但企业自身需要积极培育与维
护社会信任，提高信息披露质量以解决ＥＳＧ评
级分歧，从而赢得投资者认可。企业应当将信
用融入公司的核心价值观，确保这些价值观内
化于组织的方方面面，包括招聘、培训和绩效评

估等环节。同时建立涵盖 ＥＳＧ战略制定、执
行、监督等各个环节的内部控制制度，明确各部
门和岗位在ＥＳＧ工作中的职责及权限，定期对

ＥＳＧ披露进行内部审计和检查，确保企业提供
更高质量的ＥＳＧ信息。③对于外部监管机构

而言，需要建立明确的ＥＳＧ披露框架，培养具
有国际竞争力的ＥＳＧ评级机构，推动我国ＥＳＧ
评级体系的发展。一方面，外部监管机构通过
借鉴国际上已有的ＥＳＧ披露框架和最佳实践，

结合中国市场的实际情况，与行业协会和专业

机构合作，共同制定适合本土市场的ＥＳＧ披露
标准；另一方面，外部监管机构应制定详细的

ＥＳＧ监管法规和实施细则，明确ＥＳＧ评级机构
的注册、运营、披露等方面的要求，并设立独立
的审查机制，对ＥＳＧ评级机构的评级报告进行

独立审查，提高评级的质量和可靠性，推动我国

ＥＳＧ评级体系的发展。

本研究的不足及未来展望：①研究样本仅
聚焦于２０１８～２０２２年国内上市公司和国内的

ＥＳＧ评级机构，缺乏跨国和跨文化的比较。未

来研究可以考虑对比国际ＥＳＧ评级体系与国
内评级的差异，探讨跨境资本流动下社会信任
发挥的作用。②机制检验仅聚焦信息环境改
善，未来可以从不同视角深入探索其他非正式
制度作用的潜在机制。
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