
 

 

ESG 评级分歧影响资本市场定价效率吗？
−基于上市公司股价同步性的研究
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摘　要：文章基于资本市场定价效率的角度研究了 ESG 评级分歧对于公司股价同步性的影响。

研究表明，ESG 评级分歧放大了公司股价同步性，这主要源于不同评级机构之间较大的分歧阻碍了

市场对 ESG 信息的有效定价。异质性检验表明，当上市公司 ESG 表现较好、信息披露质量较高以及

环境规制强度较大时，ESG 评级分歧对股价同步性的影响有所削弱。上述作用的机制是 ESG 评级分

歧更大时机构投资者持股比例下降，并且个体投资者在股吧中的正面与负面评论数量都有所增加。

拓展性分析表明，无论是本土与海外 ESG 评级机构之间，还是本土 ESG 评级机构之间均存在分歧，

且均显著提升了公司的股价同步性。进一步从 E（环境）、S（社会）和 G（治理）三个分项检验评级分

歧对股价同步性的影响，可以发现 E（环境）类指标的分歧更加显著地提升了股价同步性。文章的结

论表明，有效管控 ESG 评级分歧对于资本市场 ESG 投资十分必要，相关部门需要建立统一的

ESG 信息披露标准，并关注和引导 ESG 评级机构这类新兴信息中介所提供的评级信息。
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一、引　言

ESG 是环境（Environment）、社会（Society）和公司治理（Governance）的英文首字母缩写，是

一种系统地考虑环境、社会和治理因素的公司评价标准。随着政府和社会各界对于可持续发展

的重视，ESG 在世界范围内的关注度快速上升。根据国际可持续性投资联盟的统计，截至

2020年全球纳入 ESG原则的管理资产规模达到 35.3万亿美元。随着 ESG被广泛用于投资和公

司评价，ESG评级成为了资本市场中不可或缺的因素之一。然而，由于不同 ESG评级机构的涌

现和 ESG标准的多样化，不同机构对同一家公司的 ESG评级存在显著的分歧（Berg等，2022）。

这不仅引发了对 ESG 评级体系的信任和有效性的质疑，并且导致投资者难以根据 ESG 评级进
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行投资（Kotsantonis和 Serafeim，2019；Avramov等，2022）。

尽管 ESG投资方兴未艾，但市场对其的理解和实践尚处在摸索阶段，当前阶段仍面临着许

多需要解决的问题。这一阶段的主要矛盾在于 ESG信息披露令出多门，缺乏统一的标准。证监

会、沪深交易所和国资委陆续出台了 ESG 披露的监管要求，但是覆盖的主体存在差异，且所参

照的 ESG 信息披露标准并不明确。目前，已有多个机构推出了公司层面的 ESG 信息披露标准，

包括国际可持续准则理事会（ISSB）、全球报告倡议组织标准（GRI）、可持续发展会计准则委员

会（SASB）和国际标准化组织（ISO）等。ESG 评级机构的数量则更加庞大，据统计，目前全球有

600多家 ESG评级机构，中国有 20家左右（王凯和张志伟，2022），其中，影响力较大的有 MSCI、

富时罗素、中证和商道融绿等。

ESG 评级分歧的来源可能是多方面的。首先，因为统一的标准尚未建立，评级机构在选择

评价范围、具体测度和相应权重时具有灵活的空间（Dimson 等，2020；Berg 等，2022）。其次，地

区性差异也是 ESG 评级分歧的来源之一（Liang 和 Renneboog，2017；Chen 等，2022）。相较于国

际评级机构，国内的评级机构对于国有企业的 ESG评级更高，原因是国内机构会考虑国有企业

承担的隐形社会责任（马文杰和余伯健，2023）。最后，技术性问题也可能导致评级分歧，比如数

据搜集、数据处理以及缺失值的处理等。从经济后果上看，ESG评级本身具有投资指导价值，能

够预测未来市场表现，但当 ESG 评级存在较大分歧时这种预测能力被削弱（Serafeim 和 Yoon，

2022）。还有研究表明，股票回报率与 ESG 评级分歧呈正相关，这表明 ESG 评级分歧较大的公

司存在风险溢价（Brandon等，2021）。

本文基于资本市场定价效率的角度研究了 ESG 评级分歧对于公司股价同步性的影响。

ESG 信息是公司特质信息的重要组成部分，评级机构将其整合后提供给市场，不同机构之间的

ESG 评级分歧可能从两个方面影响股价同步性。一方面，ESG 评级分歧增加了信息的不确定

性，即使拥有更多的特质信息，投资者也难以据此进行投资，这导致公司股价同步性上升。另一

方面，不同的 ESG评级结果融入了各评级机构的专业判断，包含了评级机构搜集到的公司私有

ESG 信息，能够向市场传递更多的公司特质信息，从而使得公司股价同步性下降。上述互为矛

盾的观点为本文的研究提供了机遇。为此，本文以 2011—2021 年 A 股上市公司作为研究样本，

实证检验了 ESG评级分歧对公司股价同步性的影响。

本文研究发现，ESG 评级分歧提升了公司股价同步性，即当公司 ESG 评级分歧越大时，公

司股价同步性越高。异质性检验表明，当上市公司 ESG表现较好、信息披露质量较高以及环境

规制强度较大时，ESG 评级分歧对股价同步性的影响有所削弱。机制检验表明，ESG 评级分歧

更大时，机构投资者持股比例下降，并且个体投资者在股吧中的正面和负面评论数量均增加。

拓展性分析表明，无论是本土与海外 ESG评级机构之间，还是本土 ESG评级机构之间均存在分

歧，且都显著提升了公司股价同步性。进一步从 E（环境）、S（社会）和 G（治理）三个分项检验评

级分歧对股价同步性的影响，可以发现相较于 S（社会）和 G（治理），E（环境）类指标的分歧更加

显著地提升了股价同步性。

本文的研究贡献主要体现在如下几个方面：第一，本文拓展了 ESG评级分歧的经济后果研

究。ESG 评级分歧对于 ESG 投资有着重要影响，但目前仅有少数文献研究了 ESG 评级分歧的

经济后果（Brandon等，2021；Serafeim和 Yoon，2022）。本文从资本市场定价效率的角度出发，研

究发现 ESG 评级分歧会放大股价同步性，并在稳健性检验中利用 2016 年香港联交所修订后的

《环境、社会及管治报告指引》作为外生冲击，更好地识别了 ESG评级分歧与股价同步性之间的

因果关系，是对现有文献的补充与发展。第二，本文与时俱进地发掘公司股价同步性的影响因素。

  2025 年第 5 期

•  66  •



已有文献主要从公司治理和信息环境等角度研究股价同步性的影响因素（李增泉，2005；张斌和

王跃堂，2014；李丹和王丹，2016；王立章等，2016；官峰等，2018；巫岑等，2022），近年来有学者

开始关注资本市场信息中介的作用，如机构投资者、分析师和媒体等（朱红军等，2007；黄俊和

郭照蕊，2013；许年行等，2013）。在可持续发展和 ESG 投资广受关注的当下，本文将 ESG 评级

机构这一新兴的信息中介纳入公司股价同步性的研究体系之中。第三，本文基于评级机构类别

与分项 ESG 信息进行了拓展性分析。本文的实证研究发现，无论是本土与海外 ESG 评级机构

之间，还是本土 ESG 评级机构之间均存在分歧，且都显著提升了公司股价同步性，而相较于社

会及公司治理领域的分歧，环境类领域的分歧更加显著地提升了股价同步性。这进一步说明了

采用既能与国际接轨又能兼顾本土特色的 ESG 评价体系对资本市场 ESG 投资十分重要。

文章后续安排如下：第二部分是制度背景，介绍我国资本市场 ESG信息披露与评级机构的

发展现状；第三部分是文献综述与假说发展，在回顾国内外现有研究的基础上提出本文的研究

假说；第四部分是研究设计，介绍了文章的数据来源、模型选择和变量定义；第五部分是实证分

析，检验了 ESG 评级分歧对公司股价同步性的影响，并进行了一系列稳健性检验；第六部分是

进一步分析，首先探讨 ESG评级分歧影响股价同步性的异质性差异，其次对 ESG评级分歧影响

股价同步性的路径进行检验，并进一步区分 ESG 评级机构类别与单项 ESG 分歧对股价同步性

的影响；第七部分对全文内容进行总结并给出研究启示。

二、制度背景

近年来，随着可持续发展理念更加深入人心，ESG 作为综合考虑环境、社会和治理因素的

公司评价体系，无论在社会层面还是资本市场中都越来越受到重视。中国政府以及相关主体也

正在以积极的姿态推动上市公司的 ESG信息披露。据商道咨询统计，共有 1 714家 A股上市公

司单独披露了 2022年度 ESG报告。然而，现阶段的突出问题是，ESG信息因其涵盖内容广、主

体差异性大，未被资本市场完全理解，不同评级机构对同一上市公司的评价可能存在巨大分

歧。本文认为，主要原因是 ESG披露标准尚未统一，导致 ESG信息之间的可比性、一致性较差；

此外，由于 ESG 评级机构数量众多，且来自不同的国家和组织，其执行 ESG 评价时，在底层数

据、关键议题和权重选择等方面存在差异。

从 ESG 信息披露范围的角度来看，不同上市公司披露的 ESG 信息差别巨大。部分上市公

司被要求强制披露 ESG 专项报告，而大多数企业只需要在年报中披露“环境和社会责任”章

节。此外，对于境内外同时上市的公司，遵循披露标准“从多不从少”原则，也需要根据香港联

交所或其他境外交易所的要求，披露 ESG专项报告。从 ESG评价标准的角度来看，不同标准之

间并不统一，这可能是导致 ESG 评级分歧的另一大原因。目前，国际可持续准则理事会

（ISSB）、全球报告倡议组织标准（GRI）和国际标准化组织（ISO）等机构各自推出了 ESG披露标

准。不同 ESG 信息披露标准背后是价值观的差异，面向的对象和披露重点也存在差异。比如，

ISSB 准则的主要目的是满足投资者的信息需求，披露的重点是投资者和资本市场关注的内容；

而 GRI是国际非营利组织，其使命是通过制定可持续发展报告指南，协助企业识别和披露其商

业活动对关键可持续发展议题的影响，推动全球经济的可持续发展。

从 ESG评级机构本身来看，纷繁众多的评级机构也阻碍了 ESG评级的统一。目前，全球有

600 多家 ESG 评级机构，中国有 20 家左右（王凯和张志伟，2022），其中影响力较大的有 MSCI、

富时罗素和商道融绿等。这些评级机构来自不同的国家和组织，在开展 ESG评价时，往往在底

层数据、关键议题和权重选择上存在差异。Berg 等（2022）考察发现 KLD、MSCI 等六家机构的
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ESG评级平均相关性只有 0.54。因此，市场呼唤能够早日建立统一且兼顾本土特色的 ESG评价

体系，让企业能够有的放矢，投资者能够更加有效衡量企业价值。

三、文献综述和研究假说

（一）文献综述

关于 ESG 评级分歧的相关研究已然受到学术界的高度关注，相关文献深入挖掘了影响因

素和经济后果两个方面。关于 ESG评级分歧的影响因素，研究表明分歧存在的主要原因是缺乏

统一的 ESG 评级标准，导致评级机构在指标测度、评价范围和权重分配方面存在显著差异，其

中度量差异是造成 ESG评级差异最为核心的因素（Berg等，2022）。此外，社会和公司治理指标

在 ESG 评级分歧中可能起到主导作用（Capizzi 等，2021），而技术性问题等也被证实为影响

ESG评级的重要因素（Liang和 Renneboog，2017；Chen等，2022）。

值得注意的是，国内评级机构相较国际评级机构在 ESG 评级中能够更好地考虑到商业道

德、就业条件和监管违规等问题，为投资者提供更准确的 ESG 评级结果（Chen 等，2022）。这说

明在 ESG评级机构中存在地区性差异，国内评级机构对于国有企业所承担社会责任的特殊性有

更好的把握，给予其更高的 ESG评级（马文杰和余伯健，2023）。上述发现不仅深化了对 ESG评

级分歧形成机制的理解，也为投资者提供了更为精准的 ESG信息参考。

关于 ESG 评级分歧的经济后果，一系列研究表明较大的评级分歧可能对公司的融资和市

场流动性产生重要的实质性影响。研究表明，ESG 评级能够预测公司未来的股价表现，但

ESG 评级分歧削弱了这种预测能力（Serafeim 和 Yoon，2022）。尤其是当 ESG 评级分歧较大时，

ESG评级分歧将导致更多交易者退出市场，进而使得股票交易量下降，风险溢价上升（Brandon等，

2021；Avramov等，2022）。此外，评级分歧还可能使企业难以获得外部融资，更加依赖内部资金

（Christensen等，2022）。

股价同步性的概念由 Roll（1988）首次提出，他指出股价同步性的程度取决于公司层面和市

场层面信息对股价的相对影响，即当市场更多交易公司层面的信息时，股价同步性下降，后续相

关研究主要在这一逻辑下展开。从信息质量的视角来看，上市公司披露的信息质量越高，市场

会越多地交易公司层面信息，从而使得股价同步性下降，相关研究考察了盈余质量、会计稳健

性、XBRL格式财务报告等因素对股价同步性的作用（史永和张龙平，2014；王艳艳等，2014；沈

华玉等，2017）。从公司治理的视角来看，当拥有更好的治理结构时，上市公司所披露信息的置

信度更高，因此股价同步性相应下降，相关研究涉及股权结构、董事会特征、两权分离度以及母

子公司产业网络特征等因素（李增泉，2005；张斌和王跃堂，2014；王立章等，2016；官峰等，

2018；赵天骄等，2020）。

在现代资本市场中，信息中介对市场定价效率有着重要作用，因此学者们也开始关注信息

中介的存在对于股价同步性的影响，相关研究涉及机构投资者、分析师和新闻媒体等（朱红军

等，2007；黄俊和郭照蕊，2013；许年行等，2013；何贤杰等，2018）。而在当前可持续发展和

ESG投资备受关注的背景下，本文进一步拓展了股价同步性影响因素的研究范围，将 ESG评级

机构作为新兴的信息中介纳入股价同步性的研究体系中，通过深入探讨 ESG评级分歧与股价同

步性之间的关系，为更全面地理解 ESG 信息在资本市场中的传播机制，并为投资者、监管机构

以及其他 ESG信息使用者提供更有针对性的建议。

（二）假说提出

资本市场定价效率的关键因素是信息的透明度和投资者的研究能力。市场上的信息共包
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含三个维度，即市场层面的信息、行业层面的信息和公司层面的信息，前两个层面的信息为投

资者所知悉（黄俊和郭照蕊，2014；王木之和李丹，2019）。为了获得超额收益，投资者需要进一

步搜集公司层面的信息以支持有效的交易。ESG信息是公司特质信息的重要组成部分，涵盖了

公司环境、社会和治理方面的信息，评级机构将其整合后提供给市场。不同机构之间的 ESG评

级分歧可能从两个方面影响股价同步性，进而影响资本市场定价效率。

一方面，ESG 评级分歧可能削弱资本市场定价效率，从而使得股价同步性上升。对于机构

投资者而言，虽然他们拥有更广泛的信息渠道和更强的研究能力，但 ESG评级分歧的存在会降

低交易机会的置信度，不确定性上升将阻碍其进场交易。Cohen和 Lou（2012）发现，即使在以机

构投资者为主的美国股票市场，信息处理的复杂程度也会影响股价对信息的反应速度。股价有

效反映信息的前提是该信息被广泛获得并正确处理（Coibion 和 Gorodnichenko，2015），但当信

息加工有一个高昂的成本时，理性的投资者会减少信息的加工，并选择购买其他替代信息

（Veldkamp，2006）。与此同时，ESG 评级分歧较大也可能意味着投资者面临较差的信息环境

（Christensen 等，2022；Kim 和 Koo，2023）。对于机构投资者而言，面对不确定的信息和市场前

景，他们可能选择“用脚投票”，减少对 ESG评级分歧较大公司的交易。

对于个人投资者而言，由于缺乏有效的信息渠道，他们获得的信息可能是片面的。当不同

机构之间 ESG评级分歧较大时，每个获得部分信息的个人投资者可以“用嘴投票”，在股吧论坛

上增加对公司实际 ESG表现的讨论。史永和张永平（2014）的研究表明，当投资者获取公司信息

的成本过高时，将不再区分噪音与真实信息。因此，ESG 评级分歧的存在使得单一评级结果不

能完全准确反映企业真实的情况，整体上削弱了 ESG 评级信息的有效性（Kimbrough 等，2022；

周泽将等，2023）。由于个人投资者获得的 ESG评级信息较为片面，所指示的交易方向差异也较

大，因此减缓了公司特质信息融入股票价格的速度，使得市场吸收公司相关信息的效率下降（卞

世博等，2022）。

无论对于何种类型的投资者，较大的 ESG 评级分歧都减少了公司特质信息融入股价的速

度，降低了资本市场的定价效率。基于此，我们提出如下假说：

H1a：控制其他条件不变，ESG评级分歧提升了公司的股价同步性。

另一方面，ESG评级是由各大评级机构针对企业在环境、社会以及治理层面的表现进行综

合评判并赋予分值，但受到不同评级方法的影响，ESG 评级可能存在指标差异、衡量差异和权

重差异（Berg等，2022）。不同的 ESG评级结果融入了各个评级机构的专业判断，包含了评级机

构搜集到的公司私有 ESG信息。而评级机构公布评级结果后，公司 ESG私有信息将公开化，从

而增加对资本市场投资者决策有用的公共信息含量，降低上市公司与投资者之间的信息不对

称。因此，更大的 ESG 评级分歧向市场传递了更多的特质信息，有利于提升资本市场定价效

率。基于此，我们提出如下备择假说：

H1b：控制其他条件不变，ESG评级分歧降低了公司的股价同步性。

四、研究设计

（一）研究样本与数据来源

考虑到大部分 ESG评级机构从 2011年以后才针对 A股上市公司推出 ESG评级，本文选取

2011—2021年我国沪深 A股上市公司作为研究样本，在此基础上剔除金融行业、ST和*ST公司，

以及存在缺失值的样本，最终得到 18 759条公司—年度样本观测值。ESG评级数据来自MSCI指

数官网、彭博官网、WIND 数据库以及 CSMAR 数据库。公司股价和其他财务数据来自
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CSMAR数据库，投资者股吧评论的数据来自 CNRDS数据库。为了缓解极端值的影响，本文对

所有连续变量进行了上下 1%的缩尾处理。

（二）变量定义与模型设定

1. 变量定义。在自变量的定义上，本文借鉴现有文献的做法（Gibson等，2020；Avramov等，
2022；Berg 等，2022），选取国内外六家权威 ESG 评级机构的评级结果为研究对象，具体包括

MSCI、彭博、富时罗素、华证指数、商道融绿和WIND。为了使不同评级机构的 ESG评分具有可

比性，本文对各家机构的评级结果进行归一化处理,①使得所有评级机构的 ESG 评分位于 [0，1]
区间，并基于归一化处理后 ESG 评分的标准差衡量 ESG 评级分歧，得到自变量 Divergence。在

因变量定义上，本文参考 Durnev等（2003）、Piotroski和 Roulstone（2004）、许年行（2013）的做法，

运用如下方法构造股价同步性指标：

Ri,t = β0+β1Rm,t +β2RI,t +εi,t （1）

S YNCH = log(
R2

i

1−R2
i

) （2）

Ri,t Rm,t RI,t

R2
i

R2
i

其中，  为股票 i 第 t 周的收益率； 为市场指数第 t 周的收益率； 为行业 I 第 t 周收益率，其

依照证监会行业分类标准，以行业内各公司流通市值为权重进行加权平均计算； 为根据模型（1）
计算出的年度回归拟合优度。为使 呈正态分布，本文用等式（2）进行对数处理，得到股价同步

性指标 SYNCH。回归时剔除了年度个股周收益数据不足 30个的样本。

2. 模型设定。为了检验本文的核心假说，我们构建了如下回归模型：

S YNCHi,t = β0+β1Divergencei,t +
∑

Controlsi,t +εi,t （3）

S YNCH

其中，自变量 Divergence 表示经过归一化处理后六家评级机构对上市公司 ESG 评分的标准差，

因变量 表示公司的股价同步性。参考已有文献，本文加入如下控制变量：企业总资产自

然对数 Size、资产负债率 Lev、总资产收益率 ROA、营业收入增长率 Growth、无形资产比例

Intangible、企业上市年数 Age、股票年平均换手率 Vol、股票流动性 Liquidity、独立董事占比

Indep、盈余波动性 Roastd、盈余操纵空间 Accual、行业上市公司总资产之和的自然对数

IndSize 以及行业上市公司总数量的自然对数 IndNumber。此外，模型还控制了公司固定效应与

年份固定效应。具体的变量定义如表 1所示。
 

表 1    变量定义

变量类别 变量符号 变量名称 变量定义

因变量 SYNCH 股价同步性 由模型（1）与模型（2）联合计算得到

自变量 Divergence ESG评级分歧
MSCI、彭博、富时罗素、华证指数、商道融绿和WIND的

评级分数经过归一化处理后取标准差

控制变量

Size 企业规模 总资产的自然对数

Lev 资产负债率 负债总额与资产总额的比值

ROA 总资产收益率 净利润与总资产的比值

Growth 营业收入增长率 当年主营业务收入较上一年的增长率

Intangible 无形资产比例 无形资产占总资产的比例

Age 公司上市年数 上市年限加1后取自然对数

Vol 股票换手率 当年交易的股票总数量除以年末流通在外的股票数量
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五、实证结果

（一）描述性统计

表 2 报告了主要变量的描述性统计。从中可以看到，股价同步性指标 SYNCH 均值为

−0.544，与已有文献的统计结果相近（张斌和王跃堂，2014；何贤杰等，2018）。经过归一化处理

后，上市公司 ESG 评级分歧变量 Divergence 最小值为 0.002，最大值为 0.357，均值为 0.13，标准

差为 0.085，这表明上市公司间 ESG评级分歧存在较大差异。其他控制变量的结果显示，ROA 的

均值为 4.2%，样本公司的平均负债率为 44.1%，主营收入增长率的均值为 16.2%，股票平均换手

次数为 5.55次。
 
 

表 2    描述性统计

变量名 样本数 最小值 中位数 均值 最大值 标准差

SYNCH 18 759 −4.162 −0.404 −0.544 1.761 1.151

Divergence 18 759 0.002 0.119 0.130 0.357 0.085

Size 18 759 20.157 22.409 22.580 26.511 1.339

Lev 18 759 0.067 0.437 0.441 0.882 0.200

ROA 18 759 −0.251 0.040 0.042 0.230 0.068

Growth 18 759 −0.532 0.110 0.162 2.114 0.359

Intangible 18 759 0.000 0.033 0.046 0.348 0.053

Age 18 759 0.693 2.398 2.282 3.332 0.757

Vol 18 759 0.470 4.052 5.547 25.587 4.763

Liquidity 18 759 −0.189 −0.030 −0.040 −0.002 0.036

Indep 18 759 0.333 0.364 0.377 0.571 0.054

Roastd 18 759 0.001 0.018 0.033 0.267 0.045

Accual 18 759 0.001 0.043 0.063 0.339 0.063

IndSize 18 759 24.248 27.959 27.756 30.056 1.198

IndNumber 18 759 1.946 4.290 4.347 5.938 0.968
 

（二）基准回归

表 3 检验了上市公司 ESG 评级分歧与股价同步性的关系。其中，列（1）未放入相关控制变

量，结果显示，Divergence 的回归系数为 0.838，在 1%水平上显著，这表明 ESG评级分歧提升了

公司股价同步性。列（2）加入了相应的控制变量，可以发现，Divergence 的回归系数为 0.678，且

在 1%水平上显著，这进一步证实了 ESG评级分歧放大了公司股价同步性。上述结果支持了本

文的假说 H1a。

续表 1    变量定义

变量类别 变量符号 变量名称 变量定义

控制变量

Liquidity 股票流动性 借鉴Amihud和Mendelson（1986）的研究方法计算股票流动性

Indep 独立董事占比 独立董事人数占董事会总人数的比例

Roastd 盈余波动性 企业过去三年ROA的标准差

Accual 企业信息环境 根据修正的Jones模型计算的企业操纵性应计

IndSize 行业总规模 行业内企业总资产之和的自然对数

IndNumber 行业总数量 行业内企业数量的自然对数

Stkcd 公司变量 公司固定效应

Year 年份变量 年份固定效应
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（三）稳健性检验

1. 采用工具变量法缓解内生性问题。公

司行业特征、业务模式以及信息质量等因素

可能导致评级机构对公司 ESG表现的看法存

在分歧，进而放大股价同步性，因此本文研究

可能存在遗漏变量的内生性问题。本文借鉴

已有研究（王化成等，2015；周茜等，2020；
武鹏等，2023）的做法，采用同年度同行业其

他公司 ESG 评级分歧的均值作为工具变量。

从相关性来看，评级机构在开展 ESG 评级时

往往根据标的企业所属行业的差异性特征构

建指标体系与权重设计，企业的 ESG 评级分

歧会受到行业内其他企业的影响。从外生性

来看，同年度同行业的 ESG 评级分歧均值具

有宏观特征，不太会影响微观层面的公司股

价同步性。

两阶段最小二乘法的回归结果如表 4 所

示。从统计结果来看，列（1）中 LM 检验的

P 值为 0.0000，这表明工具变量与内生性变

量之间具有显著的相关性；IV 统计的 F 值大

于 10，拒绝了“弱工具变量”的原假设。以上

结果表明本文使用的工具变量有效。列（2）
的回归结果显示，Divergence 的回归系数在

1% 的水平上显著为正。因此在考虑了内生

性问题后，ESG 评级分歧对股价同步性的放

大作用依然显著。

2. 采用 PSM—DID 缓解内生性问题。为

了更加稳健地评估 ESG评级分歧是否显著提

升了公司股价同步性，本文采用香港联交所

2016 年修订后的新版《环境、社会及管治报

告指引》（以下简称《指引》）作为外生政策冲

击进行因果识别检验。香港联交所自 2016年
开始要求所有在港上市企业每年编制和披露

ESG 报告，并将 11 个层面的指标由“建议披

露”提升至“不遵守就解释”，以提升香港上

市企业 ESG 信息披露的要求。如前所述，ESG 信息披露的不统一是造成 ESG 评级分歧的重要

原因，而《指引》提升了 ESG信息披露的规范程度，减少了 ESG评级机构对私有信息的依赖，降

低了 ESG评级分歧。本文将报告期内受到《指引》影响的 A股和 H股同时上市的公司作为处理

组，取值为 1；其他公司作为对照组，取值为 0。对处理组公司采用有放回的 1:1近邻匹配，协变

量包括模型（3）中的所有控制变量，匹配后留下 805个样本。回归结果如表 5所示，Treat×Post 的

 

表 3    ESG 评级分歧对股价同步性的影响

（1） （2）

SYNCH SYNCH

Divergence 0.838*** 0.678***

（7.18） （5.91）

Size 0.302***

（11.53）

Lev −0.517***

（−5.35）

ROA −0.141

（−0.88）

Growth −0.116***

（−5.28）

Intangible −0.077

（−0.25）

Age −0.280***

（−5.94）

Vol −0.039***

（−16.23）

Liquidity 0.820**

（2.40）

Indep 0.024

（0.12）

Roastd 0.140

（0.60）

Accual 0.060

（0.52）

IndSize −0.024

（−0.91）

IndNumber −0.112***

（−3.08）

Stkcd 控制 控制

Year 控制 控制

Constant −0.653*** −5.165***

（−39.83） （−6.03）

N 18 759 18 759

Adj-R2 0.530 0.549
　　注：括号内为T值并经过怀特异方差修正调整，*、**和***分别

表示在10% 、5% 和1%水平上显著。
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回归系数在 10%水平上显著为负，这表明《指引》的出台减少了处理组公司的 ESG评级分歧，由

此降低了公司的股价同步性，从而验证了本文核心结论。

3. 采用 Heckman两阶段回归缓解内生性问题。受制于方法论与价值观的差异，不同 ESG评

级机构覆盖的范围与时间可能各有侧重，并非所有的公司都受到了众多评级机构的覆盖。若本

文忽略了仅有一家 ESG 评级机构覆盖与没有 ESG 评级机构覆盖的上市公司，则可能导致研究

样本选择偏误。为了解决这一问题，本文采用 Heckman 两阶段模型进行检验。首先，在第一阶

段构建公司是否存在 ESG评级分歧（Divergence_dummy）的选择模型，并将其作为被解释变量进

行 Probit 回归，选择模型中放入主回归模型中的所有控制变量，得到逆米尔斯比率 IMR。其次，

将 IMR 代入第二步模型中进行回归，纠正潜在的选择性偏差对本文结论的干扰。回归结果显示，①

控制样本选择性问题后，ESG评级分歧仍然对股价同步性具有显著的正向影响。

4. 更换变量度量方式。（1）更换自变量度量方式。为了缓解自变量度量误差的影响，本文更

换了 ESG评级分歧的度量方法。本文借鉴马文杰和余伯健（2023）的做法，采用 Z值标准化计算

ESG 评级分歧，将各评级机构的打分减去各自评分的均值，再除以各自评分的标准差，由此得

到 ESG评级分歧指标 Divergence2。回归结果显示，Divergence2的回归系数仍在 1%水平上显著

为正，进一步验证了本文结论。（2）更换因变量度量方式。本文进一步更换了股价同步性度量指

标，分别采用综合市场总市值平均法与分市场流通市值平均法计算出的股价同步性作为因变

量。回归结果显示，更换了股价同步性度量指标后，Divergence 的回归系数仍在 1%水平上显著

为正，进一步支持了文章的核心结论。

六、进一步分析

（一）异质性分析

1. 企业ESG表现。本文分别从环境（E）、社会（S）和治理（G）三个方面来考察企业ESG表现的差异：

（1）环境（E）：环境污染程度。近年来，治理日益严峻的环境污染问题已成为社会各界关注

的重点话题。在各类污染源中，企业工业活动是导致环境恶化的首要因素，企业工业活动在给

企业带来经济效益的同时，也为社会带来了沉重的环境代价（张琦等，2019）。根据信号传递理

 

表 4    利用工具变量缓解内生性问题

（1） （2）

第一阶段 第二阶段

Divergence 2.822***

（3.31）

IV 0.466***

（16.36）

Controls 控制 控制

Stkcd和Year 控制 控制

LM检验值 LM= 263.304，P=0.0000

F检验值 267.579

N 18 329 18 329

　　注：括号内为T值并经过怀特异方差修正调整，*、**和***分别

表示在10% 、5% 和1%水平上显著。

 

表 5    利用 PSM−DID 缓解内生性问题

（1）

SYNCH

Treat×Post −0.252*

（−1.73）

Controls 控制

Stkcd 和Year 控制

Constant −13.541***

（−2.74）

N 805

Adj-R2 0.526
　　注：括号内为T值并经过怀特异方差修正调整，*、**和***分别

表示在10% 、5% 和1%水平上显著。
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论，企业减少污染排放可以向公众传递履行社会责任的积极信号，帮助企业树立负责任的企业

形象以及诚信、可靠的企业声誉，使投资者对企业前景产生良好预期；这也有助于提高利益相

关方的风险容忍度，为企业营造一个更宽容的环境（方先明和胡丁，2023），降低 ESG 评级分歧

对公司带来的不利影响。于是，本文预期更少的环境污染排放能够削弱 ESG评级分歧对股价同

步性的影响。本文借鉴已有文献的做法（李鹏升和陈艳莹，2019；毛捷等，2022），根据《排污费征

收标准管理办法》，将四种污染物排放量折算成统一的污染当量数并将其加总后加 1 取对数

（Pollute），以反映企业污染排放水平；随后根据 Pollute 数值的高低将样本分为两组分别进行回

归。回归结果如表 6列（1）与列（2）所示，在污染排放程度较低的企业中，Divergence 的回归系数

并不显著；而在污染排放程度较高的企业中，Divergence 的回归系数在 1% 水平上显著为正，组

间系数差异检验显示两组样本存在显著差异。以上结果表明，较高的污染排放程度加剧了

ESG评级分歧对公司股价同步性的影响。
 
 

表 6    企业 ESG 表现影响 ESG 评级分歧与股价同步性

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

污染排放程度低 污染排放程度高 慈善捐赠金额低 慈善捐赠金额高 两权分离度低 两权分离度高

Divergence 0.261 1.067*** 0.911*** 0.426** 0.468*** 0.786***

（1.61） （4.00） （5.20） （2.29） （2.82） （4.37）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Stkcd和Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant −1.680 −8.689*** −3.255** −6.198*** −6.111*** −3.625***

（−1.34） （−3.28） （−2.27） （−4.53） （−4.18） （−2.93）

组间系数差异 −0.806*** 0.485** −0.318*

N 9 380 9 379 9 397 9 362 9 233 9 228

Adj-R2 0.442 0.532 0.576 0.533 0.570 0.535
　　注：括号内为T值并经过怀特异方差修正调整，*、**和***分别表示在10% 、5% 和1%水平上显著。组间系数差异检验的P值采用费

舍尔组合检验（抽样1 000次）得到。
 

（2）社会（S）：慈善捐赠金额。发展慈善事业对于调节社会资源、缩小贫富差距和缓和社会

矛盾等有着重要意义（梁建等，2010；高勇强等，2011），是公司履行社会责任和促进社会公平的

重要手段。现有研究发现，企业开展慈善捐赠行为发挥了“广告效应”，能够帮助企业增加社会

资本，提高企业声誉和价值（Porter和 Kramer，2002；Brammer和Millington，2005；王菁等，2014），

也可帮助企业缓解内外部的信息不对称，增加企业披露信息的可靠性（钱明等，2016；杨旭东，

2018），能够缓解 ESG评级分歧对股价同步性的不利影响。基于此，本文利用上市公司当年对外

捐赠额加 1后取自然对数（Donate）作为公司慈善捐赠的度量，随后根据 Donate 数值的高低将样

本分为两组分别进行回归。回归结果如表 6 列（3）与列（4）所示，在慈善捐赠较少的企业中，

Divergence 的回归系数为 0.911，且在 1%水平上显著；在慈善捐赠较多的企业中，Divergence 的

回归系数为 0.426，且在 5% 水平上显著。就回归系数大小而言，组间系数差异检验显示两组样

本存在显著差异。以上结果表明，较多的慈善捐赠能够帮助公司缓解 ESG评级分歧对公司股价

同步性的提升作用。

（3）治理（G）：两权分离程度。ESG评级分歧对股价同步性的影响与公司的治理机制密切相

关。代理理论认为，较高的两权分离度降低了大股东的侵占成本，激励了实际控制人损害公司

及中小投资者利益的行为。此时，如果公司内部治理机制较差，那么实际控制人就更有动机降

低公司的信息透明度（La Porta，2002；王鹏和周黎安，2006）。这使得外部投资者可供参考的公司
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特质信息减少，信息搜集和处理的成本提高，从而更多地依赖市场或行业层面信息作为参考

（Jin和Myers，2006；于悦，2013）。因此，我们预期较高的两权分离度将增强 ESG评级分歧对股

价同步性的正向影响。基于此，本文根据两权分离度（Separate）数值的高低将样本分为两组分别

进行回归。回归结果如表 6列（5）与列（6）所示，在两权分离度较低的企业中，Divergence 的回归

系数为 0.468，且在 1% 水平上显著；在两权分离度较高的企业中，Divergence 的回归系数为

0.786，且在 1%水平上显著。组间系数差异检验显示，两组样本的回归系数存在显著差异。以上

结果表明，较低的两权分离程度能够帮助公司削弱 ESG评级分歧对股价同步性的提升作用。

2. 信息披露质量。现有研究发现，信息披露质量提升会增加公司特质信息融入股价的程

度，进而增加由公司基本特征变化所带来的股价波动，使股票个体波动率变大（Jin 和 Myers，
2006；Hutton 等，2009，王亚平等，2009）。在信息质量较差的上市公司中，管理层可能采用各种

手段隐藏信息，也可能将信息表达得晦涩难懂，使投资者无法很好地理解这些信息（何贤杰等，

2018）。若投资者不能有效地将信息汇总分析而对公司进行准确定价，公司层面的信息将难以融

入股价。因此，我们预期较好的信息披露质量能够缓解 ESG评级分歧对股价同步性的影响。本

文使用 KV 度量法与交易所对上市公司信息披露的考核评级来度量公司的信息披露质量。当

KV 值较小、信息披露考核评级结果为“优秀”时，企业的信息披露更加充分。基于此，本文根据

KV 数值的高低与信息披露考核评级结果对样本进行区分，并分别放入模型（3）之中进行回归。

表 7列（1）与列（2）显示，在 KV 值较大即信息披露质量较差的企业中，Divergence 的回归系数在

1% 水平上显著为正；而在 KV 值较小即信息披露质量较好的企业中，Divergence 的回归系数不

显著。表 7 列（3）与列（4）显示，当公司信息披露考核评级结果为“优秀”时，Divergence 的回归

系数不显著；其他情况下 Divergence 的回归系数为 0.740，且在 1% 水平上显著。就回归系数大

小而言，组间系数差异检验显示两组样本间存在显著差异。以上结果表明，较好的会计信息质

量能够帮助公司缓解 ESG评级分歧对公司股价同步性的提升作用。
  

表 7    信息披露质量影响 ESG 评级分歧与股价同步性

（1） （2） （3） （4）

KV指数大 KV指数小 信息披露评级差 信息披露评级好

Divergence 0.780*** 0.169 0.740*** 0.279

（3.92） （0.87） （4.44） （0.77）

Controls 控制 控制 控制 控制

Stkcd和Year 控制 控制 控制 控制

Constant −6.926*** −2.348* −4.454*** −7.190**

（−4.97） （−1.70） （−3.45） （−0.77）

组间系数差异 0.611** 0.461*

N 7 580 7 581 11 902 3 374

Adj-R2 0.571 0.548 0.524 0.536
　　注：括号内为T值并经过怀特异方差修正调整，*、**和***分别表示在10% 、5% 和1%水平上显著；组间系数差异检验的P值采用费

舍尔组合检验（抽样1 000次）得到。
 

3. 环境规制强度。环境规制是指通过环境政策干预企业活动，达到经济与环境协调发展的

社会性规制（Jaffe和 Palmer，2006；蒋为，2015）。在环境规制强的地区，投资者愿意关注企业环

境责任信息披露，更多地收集上市公司信息，企业也更愿意响应当地政府号召，以此得到更多的

投资者关注（王云等，2020；齐保垒等，2023），此时企业特质信息更容易被反映在股价之中，

ESG评级分歧对股价同步性的放大作用会被削弱。本文借鉴现有文献的做法（李胜兰等，2014；
李蕾蕾和盛丹，2017；刘畅，2023），采用地方环境法规数量与地区年度投入废气废水污染治理的
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金额占该年工业产值的比重衡量企业所在地的环境规制强度。地方环境法规数量越多、年度投

入污染治理的金额越高，证明企业所在地区的环境规制强度越大。我们根据地方环境法规数量

与投入废气废水污染治理金额的多少将样本分为两组分别进行回归。表 8 列（1）与列（2）显示，

在环境法规数量少的地区，Divergence 的回归系数为 0.798，且在 1%水平上显著；而在环境法规

数量多的地区，Divergence 的回归系数为 0.530，且在 1% 水平上显著。组间系数差异检验显示，

两者存在显著差异。表 8列（3）与列（4）显示，在企业污染治理投入金额少时，Divergence 的回归

系数为 0.765，且在 1%水平上显著；而在企业污染治理投入金额多时，Divergence 的回归系数为

0.451，且在 1%水平上显著。组间系数差异检验显示，两者存在显著差异。以上结果表明，较强

的环境规制强度能够帮助公司缓解 ESG评级分歧对公司股价同步性的提升作用。
 
 

表 8    环境规制强度影响 ESG 评级分歧与股价同步性

（1） （2） （3） （4）

环境法规数量少 环境法规数量多 污染治理金额低 污染治理金额高

Divergence 0.798*** 0.530*** 0.765*** 0.451***

（4.56） （2.88） （3.86） （2.65）

Controls 控制 控制 控制 控制

Stkcd和Year 控制 控制 控制 控制

Constant −3.141*** −5.457*** −5.588*** −4.069***

（−2.64） （−3.77） （−3.66） （−3.35）

组间系数差异 0.268* 0.314*

N 9 462 9 297 9 818 8 941

Adj-R2 0.596 0.520 0.571 0.483
　　注：括号内为T值并经过怀特异方差修正调整，*、**和***分别表示在10% 、5% 和1%水平上显著；组间系数差异检验的P值采用费

舍尔组合检验（抽样1 000次）得到。
 

（二）机制检验

如前所述，当面临较高的 ESG评级分歧时，机构投资者可能选择“用脚投票”来减少对公司

股票的交易，个体投资者可能选择“用嘴投票”来增加在股票论坛中关于公司 ESG 表现的讨

论。为了验证以上路径，本文借鉴江艇（2022）的做法，构建模型（4）进行机制检验，其中

Investor 分别表示机构投资者持股与个体投资者股吧评论数量。

Investori,t = β0+β1Divergencei,t +
∑

Controlsi,t +εi,t （4）

1. 机构投资者持股。机构投资者是资本市场上重要的投资主体，由于资金优势与专业优

势，机构投资者往往具有较强的信息解读能力，投资也更加理性（Brennan，1995；Bartov，2000；王

亚平等，2009）。由于评级机构对公司 ESG评级缺乏一致性会使得公司的可持续投资风险上升，

机构投资者在购买公司股票时会担心自己无法准确获得关于公司未来发展的信息而产生亏损，

从而造成机构投资者持股比例下降。现有研究发现，机构投资者倾向于利用所知的公司特质信

息进行交易（黄俊和郭照蕊，2014），这有助于公司层面信息融入股票价格，因此机构投资者持股

比例与股价同步性显著负相关（Piotroski和 Roulstone，2004；侯宇和叶冬艳，2008）。为了验证以

上机制，我们考察 ESG评级分歧是否显著降低了机构投资者持股比例（Institute）。表 9列（1）显示，

Divergence 的系数在 1%的水平上显著为负，这表明 ESG评级分歧的确显著降低了机构投资者

持股比例，由此提升了股价同步性。以上结果表明，机构投资者持股比例的下降是 ESG评级分

歧影响公司股价同步性的一条路径。
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2. 个体投资者股吧评论。在纷繁复杂的

金融市场上，信息的收集、处理和分析需要

花费大量成本，因此不同投资者能够获得的

信息是有差异的，即使面对完全相同的信息，

投资者分析信息的能力也有所不同。而股吧

作为一种社交媒体，能够实现信息受众之间

的相互交流，个体投资者通过这种交流能够

分享自己对公司特质信息的看法（孙鲲鹏和

肖星，2018）。公司 ESG评级分歧较大可能导

致个体投资者认为公司未来 ESG表现存在不

确定性，而这种不确定性可能促使个体投资

者更加活跃地在股吧论坛中分享和讨论他们

对公司 ESG 表现的看法，这既包括正面的乐

观看法，也包括负面的担忧。现有研究发现，在具有较多卖空限制的中国资本市场，当投资者对

公司未来发展存在较大异质信念时，股票预期收益降低，波动性上升，流动性水平下降（尹慧和

赵国庆，2013；尹海员和朱旭，2019；金永红等，2021），这将减缓公司特质信息融入资产价格，导

致公司特质信息被反面信息所掩盖而得不到反映，造成资本市场的定价效率降低。为了验证以

上机制，我们考察 ESG 评级分歧是否显著提升了股吧论坛上个体投资者的正面评论数量

（Positive_num）和负面评论数量（Negative_num）。回归结果如表 9 列（2）与列（3）所示，以

Positive_num 和 Negative_num 作为因变量时，Divergence 的回归系数分别在 5%与 1%水平上显

著为正。以上回归结果表明，ESG评级分歧显著提升了股吧论坛中个体投资者的正面评论数量

与负面评论数量，由此证实了个体投资者的股吧评论分歧上升是影响股价同步性的又一条

路径。

（三）拓展性分析

1. 区分评级机构类别对股价同步性的影

响。现有研究发现，评级机构在底层数据、关

键议题和权重选择上存在差异，所以不同

ESG评级机构对同一企业的评级存在较低的

一致性（Berg 等，2022）。这样的差异在海外

评级机构与国内评级机构之间更加明显，因

为两者之间不仅存在方法论的差异，也存在

价值观的差异（Chen等，2022；马文杰和余伯

健，2023）。为了验证国内评级机构与国外评

级机构之间的 ESG评级分歧是否影响股价同

步性，我们计算了三家国内 ESG 评级机构

（华证、商道融绿以及 WIND）对每家公司

ESG 表现评分的均值，以及三家国外 ESG 评

级机构（MSCI、富时罗素以及彭博）对每家公

司 ESG表现评分的均值，求出两者之间的差异（Div_HomeAbroad），将其作为自变量放入模型之

中进行回归。回归结果如表 10列（1）所示，Div_HomeAbroad 的回归系数在 1%水平上显著为正，

 

表 9    机构投资者持股与个体投资者股吧评论的

作用机制检验

（1） （2） （3）

Institute Positive_num Negative_num

Divergence −3.185*** 0.116** 0.179***

（−2.62） （2.02） （2.69）

Controls 控制 控制 控制

Stkcd和Year 控制 控制 控制

Constant −52.317*** −0.346*** −0.905*

（−4.37） （−0.75） （−1.67）

N 18 759 18 759 18 759

Adj-R2 0.910 0.770 0.737
　　注：括号内为T值并经过怀特异方差修正调整，*、**和***分别

表示在10% 、5% 和1%水平上显著。

 

表 10    区分评级机构类别对股价同步性的影响

（1） （2）

SYNCH SYNCH

Div_HomeAbroad 0.748***

（5.72）

Div_Home 0.798***

（4.85）

Controls 控制 控制

Stkcd和Year 控制 控制

Constant −6.109*** −7.120***

（−6.62） （−4.43）

N 10 342 12 753

Adj-R2 0.468 0.540
　　注：括号内为T值并经过怀特异方差修正调整，*、**和***分别

表示在10% 、5% 和1%水平上显著。
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这说明当国内外 ESG 评级机构之间存在分歧时，投资者可能难以获得上市公司真实 ESG 表现

的信息，因而更少的特质信息被融入股价，这会显著提升公司的股价同步性。列（2）考察了国内

三家 ESG评级机构对上市公司 ESG表现的分歧度（Div_Home）对股价同步性的影响。回归结果

显示，Div_Home 也在 1% 水平上显著为正。这说明国内评级机构也存在较大的 ESG 评级分歧，

使得投资者难以了解企业真实的 ESG 表现，从而增加了投资者对公司特质 ESG 信息的处理成

本，提升了股价同步性。

2. 区分单项评级分歧对股价同步性的影

响。本文进一步考察 E（环境）、S（社会）以及

G（公司治理）三个领域的评级分歧对公司股

价同步性的影响。我们对各家机构针对上市

公司 E、S 以及 G 维度的评级结果进行标准

化处理，并基于此计算公司每个维度的标准

差，以衡量公司在环境、社会以及公司治理

三个领域的评级分歧（分别记为 Divergence_E、
Divergence_S 和 Divergence_G），然后分别放

入模型（3）之中进行回归。回归结果如表 11
所示，Divergence_E 在 1% 水平上显著为正，

D i v e r g e n c e _ S  在 5% 水平上显著为正 ，

Divergence_G则不显著。其中 Divergence_E
的系数为 0.058，远大于 Divergence_S 和

Divergence_G 的系数。这说明 E（环境）领域

的评级分歧最容易造成投资者对公司真实

ESG 表现产生疑虑，进而产生意见分歧，从而减缓了公司特质信息融入股价的效率。这与当前

中国市场对环境理念与环保责任的重视程度相符，也与现有的研究结论一致（李宗泽和李志斌，

2023）。

七、结论和启示

本文以 2011—2021年 A股上市公司作为样本，基于国内外六家 ESG评级机构的评级，研究

了 ESG评级分歧对公司股价同步性的影响。实证研究表明，ESG评级分歧放大了公司股价同步

性，即当公司 ESG 评级分歧度越大时，公司股价同步性越高。异质性检验表明，当上市公司

ESG表现较好、信息披露质量较高以及环境规制强度较大时，ESG评级分歧对股价同步性的影

响有所削弱。作用机制是：当 ESG评级分歧更大时，机构投资者持股比例下降，并且个体投资者

在股吧中的正面和负面评论数量均增加。本文研究显示，ESG评级机构作为资本市场的信息中

介，对于 ESG投资建设具有重要价值。然而，现阶段不同评级机构之间分歧过大，不利于投资者

参与 ESG投资，并且在一定程度上损害了资本市场对 ESG信息的定价效率。

本文的研究启示如下：第一，建立统一的 ESG信息披露标准具有必要性和紧迫性。既有文

献和本文的研究均表明，ESG评级分歧过大，既不利于投资者参与，也不利于市场整体的定价效

率。对此，我们建议尽快建立统一的 ESG 披露标准。2023 年 6 月，国际可持续准则理事会

（ISSB）发布了两项可持续披露准则，这或许是重要的契机。考虑到国情差异，中国应当在考虑

可比性和兼容性的同时，自主推出公司 ESG披露标准。第二，重视 ESG评级机构这类信息中介

 

表 11    区分单项评级分歧对股价同步性的影响

（1） （2） （3）

SYNCH SYNCH SYNCH

Divergence_E 0.058***

（3.12）

Divergence_S 0.034**

（2.15）

Divergence_G 0.004

（0.29）

Controls 控制 控制 控制

Stkcd和Year 控制 控制 控制

Constant −5.154*** −5.173*** −5.158***

（−5.93） （−5.94） （−5.92）

N 18 593 18 593 18 593

Adj-R2 0.549 0.549 0.549
　　注：括号内为T值并经过怀特异方差修正调整，*、**和***分别

表示在10% 、5% 和1%水平上显著。
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的发展。ESG信息数量众多、来源复杂，从市场效率的角度来看，需要一个或几个信息中介来搜

集和处理信息。在 ESG评级分歧无法避免的情况下，至少要提高评级机构的透明度，如评价范

围、具体测度和相应权重等重要信息应当对外披露，以增加 ESG 评级的可理解性。第三，资本

市场高质量建设是推动 ESG投资的基础。本文的异质性分析表明，更加透明的信息环境和良好

的公司治理能够弥补 ESG 评级分歧对股价同步性的影响。建设更加有效的资本市场与推动经

济可持续发展和 ESG投资之间具有明显的协同效应，这需要监管机构、上市公司和投资者等多

方共同努力。第四，提高 ESG信息的有效性有助于进一步推动中国资本市场的国际化。ESG理

念起源于国际市场，在一定程度上反映出世界范围内各国政府和民众对于企业应该走可持续发

展道路的共识。因此，提高 ESG信息的有效性，降低不同评级机构之间的分歧，能够更好地向国

际投资者展示中国企业在环境保护、社会责任和公司治理等多个层面的责任与担当，这也是中

国建设金融强国和推进资本市场国际化进程的关键举措。
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Does ESG Rating Divergence Affect Capital Market Pricing
Efficiency? An Analysis on the Stock Price Synchronicity of

Listed Companies

Chen Hongtao1,  Yin Haifeng1,  Zhang Tianshu2,  Huang Jun3

(1. School of Accountancy, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China;
2. School of Accounting, Shanghai University of International Business and Economics, Shanghai 201620, China;
3. Institute of Accounting and Finance, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China)

Summary:  With the widespread use of ESG in investment and company evaluation, ESG rating has be-
come an indispensable factor in the capital market. However, due to the emergence of different ESG rating
agencies and the diversification of ESG standards, there is significant divergence in ESG ratings among differ-
ent agencies. This not only raises doubts about the trust and effectiveness of ESG ratings, but also makes it dif-
ficult to make investment decision based on ESG ratings.
　　This paper takes A-share listed companies in 2011-2021 as the sample, and empirically examines the im-
pact of ESG rating divergence on stock price synchronicity. The results show that ESG rating divergence amp-
lifies the co-movement of stock prices, mainly due to different ratings hindering the effective pricing of ESG
information in the market. Further analysis shows that good performance in ESG, high quality of information
disclosure, and strong environmental regulations can weaken the impact of ESG rating divergence on stock
price synchronicity. Mechanism testing suggests that institution ownership and individual investors’ com-
ments in the social media are the two important mechanisms of how ESG rating divergence affects stock price
synchronicity. It is also found that the differences between local and overseas ESG rating agencies, as well as
the differences between local ESG rating agencies, significantly enhance stock price synchronicity. In addition,
compared to S (society) and G (governance) indicators, the divergence of E (environment) indicators more sig-
nificantly enhances stock price synchronicity.
　　This paper contributes to the literature in the following ways: First, it starts from the perspective of capit-
al market pricing efficiency and finds that ESG rating divergence can amplify stock price synchronicity, which
is a supplement and development to the existing literature. Second, in the era of widespread attention to sus-
tainable development and ESG investment, it includes ESG rating agencies, an emerging information interme-
diary, into the research of stock price synchronicity. Third, it demonstrates the necessity of adopting an ESG
evaluation system that is in line with international standards and takes into account local factors for ESG in-
vestment in the capital market. There is a synergy between building a more effective capital market, promot-
ing sustainable economic development, and ESG investment, which requires joint efforts from regulatory entit-
ies, listed companies, and investors.

Key words:  ESG rating divergence； stock price synchronicity； information disclosure
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