
 

上市公司ESG评级与审计报告决策
−基于信息生成和信息披露行为的视角

唐凯桃 1,2， 宁佳莉 1， 王  垒 1

（1. 重庆理工大学 会计学院, 重庆 400054； 2. 中国政府审计研究中心, 四川 成都 611130）

摘   要：ESG与高质量发展理念高度契合，是反映企业可持续发展水平的重要指标。文章以

2010—2020年A股上市公司为研究对象，从企业行为视角出发，考察ESG评级是否会引起审计师关注，并

体现在审计报告行为决策中。研究发现，上市公司ESG评级能够影响审计师审计报告行为决策，上市公

司ESG评级越高，审计师出具正面审计报告的概率越大，采用PSM、工具变量法等缓解内生性问题后，上

述结论依然成立。机制检验发现，ESG评级能够通过影响信息生成行为（改善企业经营管理）、信息披露

行为（降低信息不对称），进而影响审计师审计报告行为决策。异质性分析表明，当企业所处地区制度规

制强度越大、企业性质为非国有和非污染企业以及内部控制越有效时，ESG评级对审计报告行为决策

的正向影响越明显。分项检验发现，环境保护（E）、公司治理（G）维度的表现能有效降低审计师出具负

面审计报告的概率，但社会责任（S）维度表现对出具负面审计报告的影响有限。研究结论为监管部门、

上市公司提高企业管理水平、改善资本市场信息环境提供了可行建议，同时为审计师规避审计风险、提

高审计工作效率提供了决策依据。
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一、  引　言

新发展理念倡导绿色发展、共享发展，为政府政策引导、企业行为决策指明了方向。企业作

为市场经济活动中的微观主体，在政府相关政策规制下，除须关注自身经营管理、提升公司治

理水平、追求经济利益外，还须关注与环境、社会等相关的诸多因素。为此，联合国环境规划署

（UNEPFI）于2004年提出了ESG（Environment，  Social，Governance）理念，强调企业应同步重视环

境保护、社会责任履行以及公司治理等因素，引起了政府管理部门和社会公众的广泛关注。中

国在ESG方面起步相对较晚，但发展迅速。监管部门自2002年发布《上市公司治理准则》以来，

先后发布了《企业环境信息依法披露管理办法》《企业环境信息依法披露格式准则》（2021年）
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等一系列政策文件，形成了与中国经济发展特色相适应的ESG制度体系。在此背景下，企业

ESG评级应运而生，评级机构通过对企业进行综合评价，重点评估企业在环境保护、社会责任

履行以及公司治理方面的表现，并按照既定标准进行评级。企业ESG评级为考察企业ESG表现

的动机和经济后果提供了重要抓手。ESG评级是企业践行可持续发展理念的重要标准，能够反

映企业在自然资源利用与环保投入、社会责任履行以及公司经营管理等方面的效率和效果。现

有实证研究表明，ESG评级越高的企业，其资源利用的效率越高（高杰英等，2021），融资成本越

低 （ 邱 牧 远 和 殷 红 ，2019） ， 信 息 透 明 度 越 高 （Yuan 等 ，2022） ， 经 营 业 绩 也 越 好 （ 李 井 林 等 ，

2021）。由此可见，企业ESG行为已融入其信息生成（经营管理）和信息披露行为中，ESG表现越

好、评级越高，对企业信息生成和信息披露行为的正面影响也越大。根据上市公司信息披露相

关要求，上市公司年度财务报告需接受审计师审计，在得出审计结论并出具审计报告后，方可

对外披露，以供利益相关者决策使用。审计师作为缓解企业内外部信息不对称的重要制度安

排，为被审计单位年度财务报告是否不存在重大错报提供合理保证。在风险导向审计模式下，

为将企业重大错报风险降低至低水平，审计师自然要关注包括企业ESG行为表现在内的信息

生成过程（经营管理）和信息披露行为。

审计报告作为审计师关注企业信息生成、披露行为并通过系统评估后形成的综合结果，其

蕴含的信息量巨大，是股东、债权人以及其他利益相关者了解被审计单位、缓解企业内外部信

息不对称的重要途径，也是利益相关者行为决策的重要参考。鉴于ESG表现（评级）影响企业信

息生成和信息披露，进而影响审计师审计报告行为决策，围绕ESG评级与审计报告行为决策两

者关系开展研究，有助于厘清ESG表现影响企业信息生成和信息披露行为，进而影响审计师审

计报告行为决策的机制。然而，现有文献中，鲜有研究探讨两者间的关系，仅王瑶等（2022）从风

险的视角探究了ESG表现对审计师行为决策的影响，其影响关系及影响机制仍需进一步厘清。

基于此，本文以企业行为为切入点，考察企业ESG评级对审计师审计报告行为决策的影响，并

从信息生成行为（企业经营管理）、信息披露行为（信息不对称）两方面考察企业ESG表现对审

计报告行为决策的影响机制，同时分析外部制度环境、内部企业特性的调节作用。与既有文献

相比，本研究的边际贡献主要体现在：一是丰富和补充了ESG表现的相关研究。现有文献侧重

于考察ESG表现与企业自身发展的关系，仅个别文献从市场中介的角度（宋科等，2022；晓芳

等，2021）考察ESG表现的经济后果，本文通过检验ESG表现与审计报告行为决策的关系，为从

审计行为视角研究ESG表现的经济后果提供了新思路。二是深化了企业行为影响审计报告行

为决策的认知。已有研究大多从环保投入或社会责任或公司治理单维度考察其对审计行为的

影响，本文则将环境、社会与治理纳入同一体系，考察上市公司在统筹兼顾企业内外因素后的

整体行为对审计报告行为决策的影响，有助于深化企业行为与审计行为关系的认识。三是为市

场中各参与主体的行为决策提供实践依据。本文考察企业ESG评级影响审计报告行为决策的

机制，并从地区制度环境、企业性质等角度，考察不同情境因素对两者关系的影响，为监管部

门提高监管效率、企业提高管理能力、审计师审计决策提供参考。

二、  理论分析与研究假设

在中国推动共同富裕、生态文明建设、“双碳”目标等战略的背景下，ESG得以快速发展，其

标准体系持续完善，ESG行为及其相关信息披露受到了社会各界的广泛关注。现有ESG与审计

行为相关文献主要从环境保护、社会责任或公司治理三维度单方面考察其对审计行为的影响，

且研究结论未达成统一，特别是环境责任维度和社会责任维度表现对审计师行为的影响，在影
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响结果和影响路径方面均存在较大争议，须进一步深入研究。事实上，企业ESG行为贯穿于生

产经营过程中，ESG相关的信息生成行为和信息披露行为均会影响审计师的职业判断，由此逐

渐成为审计师执业中的关注重点，也是审计师审计报告行为决策考量的重要因素。鉴于此，本

文尝试从企业信息生成行为（经营管理）、信息披露行为两方面分析ESG评级对审计师审计报

告行为决策的影响。

ESG评级对审计报告行为决策的影响主要体现在企业信息生成的过程中。企业经营管理

过程即为企业信息生成过程，企业ESG行为融入经营管理过程，有助于企业获取政府资源支

持、强化声誉维护、追求长期发展、减少投机行为，使信息生成的经营管理行为基础更趋真实，

财务信息更为可靠，发生重大错报风险的概率更低。审计师审计风险的降低，使其更倾向于出

具正面的审计报告，也即出具非标准审计意见的概率相应减小。

从企业与政府相关部门的合作共赢来看，依据资源依赖理论，企业很大程度上希望借助其

政治优势，比如良好的政企关系等，来获取自身发展所需的稀缺资源（黎文靖，2011），而政府官

员在服务社会大众的同时，也会兼顾反映自身政绩的利益诉求，从而在应用优惠政策决策权和

财政资源过程中，有意识地向能够实现上述目标的企业倾斜（Faccio等，2006）。污染防治、绿色

创新、慈善捐赠、社区关系维护等企业ESG活动与政府服务人民、改善环境等政绩目标相契合，

可以促进企业与政府相关部门的交流合作（王波和杨茂佳，2022）。具体而言，一是ESG评级较

高，意味着企业具有更强的社会道德意识和更大的绿色创新潜力，符合绿色发展理念下绿色产

业扶持等政策要求（王薇，2020），获得财政补贴、信贷支持、税收优惠等的可能性更大，相应地

也增强了企业对政府相关政策规定的关注和理解，从而在企业信息披露过程中设置更多契合

政府相关部门规定的程序和环节，抑制了企业违规行为的发生。企业违规行为减少，降低了审

计师审计风险，其被出具正面审计报告的概率提升，非标准审计意见的概率相应降低。二是政

府 通 过 政 府 补 贴 等 方 式 给 予 在 环 境 、 社 会 、 治 理 方 面 表 现 良 好 的 企 业 直 接 帮 助 ， 增 加 了 高

ESG评级企业的自由资金，提高了企业创新绩效（王羲等，2022）；同时，政府支持还可以作为一

种利好信号向资本市场传递，吸引更多投资，让企业有更多资源投入生产经营的关键环节中，

提高企业生产效率，减少企业经营风险，在高ESG评级企业经营管理持续向好的情况下，审计

师面临的审计风险大幅降低，出具正面审计报告的概率提高、非标准意见的概率下降。

从企业社会声誉的维护管理来看，良好的ESG评级可以帮助企业提高社会声誉，树立良好

的企业形象。企业积极履行ESG责任的过程，也是不断积累道德和声誉资本的过程。ESG理念

将公众利益融于企业价值体系当中，推动企业在追求自身经济利益的同时，兼顾环境、社会、

公司治理各方面的公众利益，而与社会、环境、公司治理相关的支出会进一步增加企业的道德

和声誉资本，帮助企业提高可持续发展能力和长期回报（王琳璘等，2022）。一方面，良好的企业

声誉增强了投资者的投资意愿和信心，缓解了企业融资约束，极大地降低了企业为获取融资而

实施盈余管理、内部控制缺陷隐藏等违规行为的动机（管考磊和张蕊，2019）；另一方面，企业声

誉增加了新闻媒体、社会公众、相关监管部门的关注，强化了公司外部压力，若有违规行为被

发现并被加以报道或处罚，公司日积月累花费大量成本所树立的企业形象将毁于一旦，甚至还

会给企业未来发展带来巨大的负面影响。因此，为规避声誉资本流失，拥有良好声誉的企业会

主动抑制自身的虚假财务报告披露行为，声誉资本越大，企业越有动机提供高质量的财务报表

（管考磊，2016）。总之，通过良好的ESG表现，企业能够获得较高的品牌声誉和社会认可度，违

规成本随之上升，违规动机相应降低，企业经营管理行为更趋真实，重大错报风险更小，审计

师审计风险降低，出具正面审计报告的概率提高、非标准审计意见的概率降低。
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从企业长期发展理念来看，良好的ESG评级背后隐含了企业愿景长远、追求长期价值的战

略思想。根据利益相关者理论，企业的生存和发展依赖于其对各利益相关者利益诉求的回应，

而ESG履责行为增强了企业与利益相关者之间的良性互动，促进了长期稳定友好合作关系的

建立，为企业降低经营成本、提高销售收入提供了潜在空间，不仅有利于企业价值的提升，也

有利于限制企业短视行为。从短期看，虽然企业ESG支出会额外增加一定成本，但是ESG表现

良好的企业能够有效降低能耗、提升资源利用效率（Aras和Crowther，2008），并且更高ESG水平

的企业可以吸引和留住更多高素质员工，提高员工忠诚度和工作效率，从而增加企业劳动生产

率（Bhattacharya等，2008），提高企业市场竞争力和可持续发展能力（Porter和Kramer，2006）。这增

强了企业在生产经营中坚持长期价值导向的意愿，降低了企业短视行为，从而使得审计师感知

的审计风险下降，出具正面审计报告的概率提高、非标准审计意见的概率降低。

ESG评级对审计报告行为决策的影响，体现在企业信息披露行为中。在资源获取方面，高

ESG评级企业在申请政府补助或者争取其他优惠政策支持的过程中，需经过专家层层审批，有

关部门会对企业各项财务、非财务资料的真实性、完整性、合法合规性进行严格审查，一定程

度上降低了企业通过违规操作粉饰公司经营管理的可能性，发生重大错报风险的几率减少，从

而降低了高ESG评级企业被出具负面审计报告的概率。在声誉维护方面，高ESG评级企业往往

具有良好的社会声誉和行业地位，为维护其良好声誉，高ESG评级企业会加大相关领域的投

入，并及时全面地予以披露，传递正面信号，为审计师审计证据的获取提供便利，在信息不对

称程度得到有效缓解的情形下，高ESG评级企业被出具负面审计报告或非标准审计意见的概

率相应下降。在发展理念方面，企业ESG表现越好，其追求长期发展的意愿越强烈，追求短期经

营业绩、操纵财务数据的可能性越小，其披露财务报告的真实性、及时性、可读性越强，审计师

感知的风险也越小，其出具正面审计报告的概率就越高，出具非标准审计意见的概率就越低。

综上所述，企业ESG行为在融入企业信息生成（经营管理）过程和信息披露过程中，通过影

响企业生产经营行为，推动企业高效获取、利用经济资源，提高经营业绩；通过声誉维护、坚守

发展理念，减少投机行为，提高信息生成的真实性。同时，拓宽信息披露的方式和渠道，进一步

缓解了信息不对称程度，审计师面临的企业重大错报风险降低，减少了审计师在审计决策中出

具负面审计报告的可能性。由此提出如下假设：

H1：其他条件一定，上市公司ESG评级越高，其被审计师出具负面审计报告的概率越低。

三、  数据选取与模型构建

（一）数据来源与样本选取

本文以2010—2020年的A股上市公司为研究样本，进行以下筛选和处理：剔除金融业上市

公司，剔除资产负债率大于1的样本，剔除ST和*ST类样本，剔除数据缺失的样本，剔除年度行

业观测值小于10的样本，对所有连续变量在双侧1%处进行缩尾处理。最终得到包含20 406个观

测值的非平衡面板数据。ESG数据来自Wind数据库的华证ESG评价体系，并通过iFinD数据库进

行补充，其余财务数据均来自CSMAR数据库。

（二）模型构建与指标选取

为验证假设H1，本文借鉴晓芳等（2021）的研究，构建如下多元回归模型进行实证检验：
Opinon =β0+β1ES G+β2S ize+β3Lev+β4ROA+β5Growth+β6Board+β7Cash f low

+β8ListAge+β9Complex+β10Big4+ Ind+Year+ ϵ

1.被解释变量：审计意见（Opinion）。审计意见是审计报告行为决策的重要体现，其类型能

够充分反映审计报告的正负方向。基于此，借鉴张俊瑞等(2017)、洪金明等（2021）的研究，将除
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标准无保留意见以外的其他审计意见定义为非标准审计意见，若企业年度财务报告被会计事

务所出具非标准审计意见，Opinion取值为1，否则为0。

2.解释变量：ESG评级（ESG）。借鉴王琳璘等（2022）的研究，采用华证ESG评级数据进行度

量，按评级由低到高分别赋值1−9，值越大，评级越高，代表企业ESG表现越好。

3.控制变量。参照既有审计意见影响因素相关文献，本文从公司财务、公司治理、会计事务

所等层面选取控制变量，主要包括公司规模（Size）、资产负债率（Lev）、总资产净利润率（ROA）、

营业收入增长率（Growth）、董事人数（Board）、现金流比率（Cashflow）、上市年限（ListAge）、业务

复杂程度（Complex）、是否四大（Big4）。同时，本文还控制了年度（Year）、行业（Ind）的影响。各主

要变量定义如表1所示。
 
 

表 1    变量定义

变量名称 变量代码 计算说明

审计意见 Opinion 企业被出具非标准审计意见则取值为1，否则为 0

ESG评级 ESG 根据华证ESG评价体系由高到低依次赋分为“9−1”分

公司规模 Size 年末总资产取自然对数

资产负债率 Lev 年末总负债除以年末总资产

总资产净利润率 ROA 净利润与总资产平均余额的比值

营业收入增长率 Growth 本年营业收入增加额与上年营业收入的比值

董事会规模 Board 董事会人数取自然对数

现金流比率 Cashflow 经营活动产生的现金流量金额除以总资产

上市年限 ListAge 上市年限取自然对数

业务复杂程度 Complex 存货与应收账款占总资产比例

是否四大 Big4 由四大审计则取值为1，否则为0
 

四、  实证结果分析

（一）描述性统计

表2报告了各主要变量描述性统计结果。被解释变量Opinion的均值为0.028，表明在样本期

间2.8%的样本公司被被出具了负向的审计报告。解释变量ESG的均值为6.567，中位数为6，标准

差为1.119，说明样本公司ESG评级平均介于BBB到A之间，整体处于中等偏上水平，但样本公司

之间的ESG表现水平仍存在较大差异。其他变量数据分布与既有研究基本一致。
 
 

表 2    描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Opinion 20 406 0.028 0.166 0.000 0.000 1.000

ESG 20 406 6.567 1.119 1.000 6.000 9.000

Size 20 406 22.442 1.276 19.525 22.274 26.395

Lev 20 406 0.461 0.202 0.035 0.459 0.975

ROA 20 406 0.035 0.063 -0.415 0.033 0.233

Growth 20 406 0.162 0.463 -0.732 0.090 4.806

Board 20 406 2.144 0.201 1.609 2.197 2.708

Cashflow 20 406 0.047 0.069 -0.224 0.046 0.258

ListAge 20 406 2.491 0.513 1.386 2.565 3.367

Complex 20 406 0.266 0.172 0.000 0.242 0.794

Big4 20 406 0.066 0.248 0.000 0.000 1.000
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（二）相关性分析

表3报告了主要变量的相关系数，上三角是Spearman相关系数，下三角是Pearson相关系数，

检验结果显示上市公司ESG评级与审计意见负相关，ESG与Opinion的Spearman相关系数和

Pearson相关系数分别为−0.120、−0.131，且均在1%的水平上显著，说明良好的ESG履责行为可以

提高公司的财务信息质量，降低非标准审计意见发表的概率，提高了正向审计报告的出具概

率，初步验证了假设H1。

（三）回归分析

考虑到被解释变量审计意见为二值虚拟变

量 ， 普 通 线 性 回 归 估 计 适 用 性 较 弱 ， 本 文 采 用

logit模型估计，表4列示了ESG评级与审计意见

的回归结果。第（1）列中，ESG与Opinion的回归

系数为−0.690，z值为−18.617，在1%的水平上显

著 ； 第 （ 2 ） 列 中 加 入 控 制 变 量 后 ， E S G 与

Opinion的回归系数为−0.516，z值为−12.293；第

（ 3） 列 中 进 一 步 控 制 了 行 业 与 年 份 ， E S G 与

Opinion的回归系数为−0.500，z值为−11.266，仍

在1%的水平上显著。这表明良好的ESG评级降

低了企业获得非标准审计意见的概率，即ESG评级越高，企业获得非标准审计意见的可能性越

小，被出具正向审计报告的概率越大，假设H1得以验证。

（四）稳健性检验①

1.更换变量度量方法。一是更换被解释变量审计意见的度量方法，借鉴Chen等（2010）的研

究 ， 采 用 定 序 变 量 重 新 度 量 审 计 意 见 ， 记 Opinion2， 代 入 模 型 回 归 ； 二 是 更 换 解 释 变 量 公 司

ESG表现度量方法，借鉴王波和杨茂佳（2022）的研究，采用三分制对ESG评级重新赋值，代入模

型进行回归；三是同时更换审计意见和ESG评级度量方法后，代入模型进行回归。从更换变量

度量方法后的回归结果来看，与前文研究基本一致。此外，在被解释变量方面，我们还将审计报告中关

表 3    相关性分析

变量 Opinion ESG Size Lev ROA Growth Board Cashflow ListAge Complex Big4

Opinion 1 −0.120*** −0.064*** 0.090*** −0.168*** −0.098*** −0.011 −0.071*** 0.036*** −0.005 −0.024***

ESG −0.131*** 1 0.362*** 0.103*** 0.126*** 0.018*** 0.151*** 0.067*** 0.197*** −0.030*** 0.176***

Size −0.069*** 0.381*** 1 0.465*** 0.021*** 0.074*** 0.230*** 0.051*** 0.288*** −0.053*** 0.288***

Lev 0.101*** 0.097*** 0.458*** 1 −0.372*** 0.022*** 0.140*** −0.166*** 0.249*** 0.217*** 0.101***

ROA −0.229*** 0.141*** 0.059*** −0.306*** 1 0.331*** 0.018*** 0.400*** −0.117*** −0.075*** 0.047***

Growth −0.047*** −0.014** 0.052*** 0.039*** 0.212*** 1 0.008 0.059*** −0.116*** 0.084*** 0.003

Board −0.013* 0.152*** 0.251*** 0.147*** 0.039*** −0.010 1 0.048*** 0.117*** −0.093*** 0.083***

Cashflow −0.068*** 0.050*** 0.043*** −0.178*** 0.362*** 0.019*** 0.043*** 1 −0.035*** −0.280*** 0.082***

ListAge 0.037*** 0.189*** 0.270*** 0.260*** −0.067*** −0.041*** 0.120*** −0.035*** 1 −0.100*** 0.062***

Complex −0.004 0.011 −0.005 0.277*** −0.074*** 0.051*** −0.084*** −0.292*** −0.048*** 1 −0.063***

Big4 −0.024*** 0.180*** 0.352*** 0.099*** 0.053*** −0.009 0.092*** 0.075*** 0.063*** −0.053*** 1

　　注： * 、** 、 ***分别代表在10%、5%、1%的水平上显著，下同。

表 4    ESG评级与审计意见

变量
(1) (2) (3)

Opinion Opinion Opinion

ESG
−0.690***

(−18.617)
−0.516***

(−12.293)
−0.500***

(−11.266)
Controls No Yes Yes

Constant
0.713***

(3.271)
4.393***

(4.490)
4.618***

(4.352)
Ind/Year No No Yes

N 20 406 20 406 20 406

pse.R2 0.065 0.205 0.217
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键审计事项的数量（KAMnum）和篇幅（KAMlen）作为审计报告决策的代理变量，将其代入模型

重新进行回归，结果与前文无显著差异。

2.控制其他因素影响。考虑到审计意见发表可能受上期审计意见和审计收费的影响，借鉴

高翀和石昕（2021）的做法，将审计费用（ lnFee）、滞后一期的审计意见（L_Opinion）作为控制变

量，分别或同时纳入模型重新回归。结果显示，解释变量与被解释变量的回归系数，在符号方

向和显著性水平方面，与前文研究结果均无显著差异。

3.更换回归模型。前文研究采用logit模型进行回归分析，稳健性检验中，拟采用probit模型重

新进行回归。结果显示，ESG表现与审计意见（Opinion）的回归系数和显著性水平，与前文研究

并无显著差异，表明前文研究结论具有较好的可靠性。

4.PSM匹配检验。为缩小样本公司特征差异对研究结果产生影响，造成偏误。本文借鉴潘海

英等（2022）的做法，将ESG评级均值作为临界点构造处理组和控制组，以前述控制变量为协变

量，进行1:1近邻匹配，通过平衡性检验后重新回归，回归结果显示，结论与前文并无显著差异。

5.内生性检验。为避免内生性问题导致本文研究结果存在偏差，拟采用工具变量法进行稳

健性检验，借鉴李慧云等（2022）的研究，选取样本公司注册地所在城市其他上市公司ESG评级

均值（mESG）作为工具变量。2SLS回归结果显示，与前文无显著差异。

五、  进一步分析

（一）机制检验

在前文的理论分析中，ESG表现贯穿于企业经营管理行为和信息披露行为，其中，企业经

营管理行为本质上是价值与信息生成的过程。因此，本部分内容拟从信息生成、信息披露两方

面考察企业ESG评级影响审计报告行为决策的机制路径。

1.基于信息生成的视角。企业信息生成过程与经营管理过程相生相伴，经营管理水平越

高，业绩越好，操纵行为越少，信息生成的真实性就越强，审计师审计失败的风险也越小。因

此，企业管理水平是影响审计行为的重要因素，代理问题越严重、经营状况越差的公司，其管

理层进行盈余操纵的幅度越大，审计师越倾向于对其实施更多审计程序或者出具负向审计报

告 （ 非 标 准 审 计 意 见 ） ， 以 规 避 审 计 失 败 风 险 （蔡 春 等 ，2015； 曾 雪 云 和 陆 正 飞 ，2016） 。 企 业

ESG评级的提高往往伴随着企业管理水平的提升。从经营管理来看，ESG表现良好的企业具有

更完善的公司治理机制和员工权益保障制度，在限制管理者自利行为的同时，为企业吸引和留

住了更多优秀人才，提高了员工忠诚度，降低了企业代理成本。从经营绩效来看，积极参与

ESG活动既是企业现金流充足、运营能力强的体现，也是企业进一步提高社会影响力、吸引潜

在客户、提升营业收入增长空间的有效策略。同时，在ESG可持续发展理念下，有意识地增加绿

色技术研发投入，加快业务链绿色改革，使得企业的资源利用效率和创新发展能力得以提升

（邵兴宇和范德胜，2022），为企业未来经营的持续性提供了有益保障。由此，本文预期ESG评级

较高的企业从提高经营管理（降低代理成本）、提升经营绩效（运营能力和经营持续性）两方面

提高了企业管理水平，从而降低了非标准审计意见或负面审计报告的获得概率。借鉴既有研究

（王竹泉等，2017；程昔武等，2021；王彪华等，2021），本文采用管理费用率度量企业代理成本

（AC），采用总资产周转率度量企业运营能力（ATO），采用公司盈利波动度量企业经营持续性

（sdROA），代入模型进行回归，结果如表5所示，主要变量回归系数的符号方向、显著性均与预

期一致。
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表 5    基于信息生成视角的机制检验结果

变量

代理成本 营运能力 经营持续性

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

AC Opinion ATO Opinion sdROA Opinion

ESG −0.003***(−3.597) −0.495***(−11.136) 0.008**(2.121) −0.498***(−11.234) −0.008***(−3.025) −0.493***(−11.062)

AC 1.808***(4.260)

ATO −0.327***(−2.603)

sdROA 0.543***(2.752)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant 0.545***(10.835) 3.036***(2.706) 1.652***(6.605) 4.637***(4.365) −0.507***(−3.225) 4.572***(4.318)
Ind/ Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 20 406 20 406 20 406 20 406 20 406 20 406

adj.R2/pse.R2 0.160 0.221 0.242 0.218 0.041 0.218
 

2. 基于信息披露的视角。信息披露是企业传递其经营情况的重要方式，也是外部利益相关

者获取企业经营管理信息的重要途径，有助于缓解企业与外部利益相关者之间的信息不对称。

研究表明，当被审计单位与其利益相关者之间的信息不对称问题较严重时，审计师所面临的审

计风险更大，审计师更倾向于出具负向的审计报告（彭桃英和谭雪，2013；施先旺等，2015）。而

良好的ESG评级有助于缓解企业与利益相关者之间的信息不对称问题，其可通过政府监管评

价、专业中介机构关注影响审计行为决策。具体而言：其一，为满足ESG评级标准和获得较高的

ESG评分，企业须不断完善信息管理机制，规范自身信息披露行为，ESG评级越高，企业信息披

露水平通常越高（Eccles等，2014），并且公开的ESG信息是对传统财务信息的有益补充，有利于

提高信息透明度，降低公司与利益相关者之间的信息不对称程度（Cheng等，2014）。其二，环境、

社会责任、治理等非财务信息的披露能够提升分析师关注度进而改善市场信息环境（王艳艳

等，2014；王攀娜和徐博韬，2017）。资本市场具有明显的ESG投资偏好（Aouadi和Marsat，2018；周

方召等，2020），作为资本市场的信息中介，分析师会提高对企业ESG评级的关注，以迎合投资

者的信息需求；而分析师的专业技能和多元化的信息获取渠道，会进一步增加对公司特征信息

的深度挖掘和广泛传播，减少企业与外部市场之间的信息不对称问题。其三，ESG信息披露拓

展了分析师可利用信息来源，ESG评级较高的企业具有更多关于环境治理、社会活动参与、公

司战略等方面的公开信息，弥补了会计信息的不足，有助于分析师对公司经营状况进行全面评

估，进而提高盈余预测准确性。由此，本文预期良好的ESG评级可通过改善公司信息披露质量、

吸引分析师关注、提高分析师盈余预测准确性来减少上市公司与其他资本市场参与者之间的

信息不对称问题，降低审计风险，从而降低审计师对公司出具非标准审计意见或负面审计报告

的概率。借鉴既有文献（方军雄，2007；王彪华等，2021），信息披露质量（Opacity）的度量采用沪

深交易所公布的上市公司信息披露考评结果，分析师关注（Analyst）采用分析师跟踪团队数取

自然对数度量，盈余预测准确性（Accuracy）采用分析师预测盈余与实际盈余之差的绝对值度

量，其值越大，盈余预测的准确性越差，代入模型进行回归，结果如表6所示，与预期一致。

（二）异质性检验

作为经济社会发展的阶段性产物，ESG评级受政策制度和企业自身属性的影响较大。地区

环境政策、法律法规、市场机制等制度规制可直接（引导规范）或间接（同群效应）影响企业

ESG评 级 ， 同 时 企 业 也 会 基 于 自 身 属 性 如 产 权 性 质 、 污 染 性 质 等 ， 策 略 性 选 择 开 展 和 披 露

ESG行为，以实现自身利益最大化。基于此，本文旨在从外部监管强度、内部企业特性两个层
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面，对其影响ESG表现与审计报告行为决策关系的异质性进行考察。
 
 

表 6    基于信息披露视角的机制检验结果

变量

信息披露质量 分析师关注度 盈余预测准确性

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Opacity Opinion Analyst Opinion Accuracy Opinion

ESG 0.077***(8.599) −0.184***(−3.459) 0.045***(4.200) −0.474***(−10.687) −0.003***(−3.917) −0.488***(−10.922)

Opacity −1.938***(−21.948)

Analyst −0.334***(−5.541)

Accuracy 2.797***(5.677)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant 1.874*** 3.654*** −8.450*** 2.581** −0.104** 5.526***

(4.253) (2.625) (−14.567) (2.312) (−2.578) (5.113)

Ind/ Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 14 669 14 669 20 406 20 406 20 406 20 406

adj.R2/pse.R2 0.074 0.345 0.229 0.223 0.308 0.223
 

1.制度环境的影响。制度经济学认为经济行为主体间的相互关系受到特定制度环境的影

响，而市场化程度反映了企业所处地区在市场机制、中介组织和法律法规等制度体系方面的建

设进程，是中国市场化改革背景下研究企业行为应重视的一项外部制度因素。根据信息传递理

论，信息传递效用取决于信息质量和信息传递双方对待信息的态度。ESG评级向投资者、审计

师等利益相关方传递了公司可持续发展能力的信息，而制度环境影响了企业ESG评级信息的

真实性和效果。在市场化程度较高的地区，城市发展水平、贸易开展程度较高，企业的环保意

识更强，更有意愿履行环境保护责任（Charfeddine和Khediri，2016），企业社会责任信息披露的真

实性、可靠性更高（陈承等，2019）。相对而言，在市场化程度较低的地区，法治建设、市场规则

还有待进一步完善，ESG理念的提倡和推广存在一定阻碍，企业与各利益相关方对ESG评级的

重视程度以及接受程度较低。因此，企业所在地区市场化程度不同，企业ESG表现也有所不同。

当市场化程度越高时，企业越倾向于在环境保护、社会责任和公司治理等方面加大投入，其责

任意识更强，投机行为更少，审计师在审计过程中感知到的审计风险相应减少。同时，由于地

区环境规制压力不同，其政策制度设计、资源配置行为等均会受到不同程度的影响，该地区企

业作为经济活动中的市场主体，势必会因环境规制压力的不同而采取不同的经营管理行为和

信息披露行为。环境规制压力越大，企业ESG投入越多，信息披露的真实性、客观性越强，信息

不对称程度越低，审计失败风险也就越小。基于此，本文预期地区市场化程度越高，环境规制

强度越大，ESG评级对审计报告行为决策的影响也越大，即地区市场化程度、环境规制强度会

增强企业ESG评级对非标准审计意见或负面审计报告行为决策的抑制效应。本文借鉴解学梅

和朱琪玮（2021）、闫志俊等（2022）的研究，地区市场化进程采用樊纲指数（MKI），环境规则压

力采用PITI进行度量，构建交互项指标代入模型进行回归，回归结果如表7第（1）、（2）列所示，

交互项系数分别在1%和10%的水平上显著为负，说明企业ESG评级与审计报告行为决策的关

系在一定程度上受制度环境的影响，地区市场化程度越高，环境规制压力越大，ESG评级对出

具非标准审计意见或负向审计报告行为决策的抑制作用就越明显。

2.企业层面的影响。从企业成立初衷和生产经营对环境和社会的影响来看，不同产权属性

承担的政策性任务不同，不同行业的企业生产经营及其内部控制水平对环境和社会的影响也
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有所不同。因此，企业性质也会影响ESG评级与审计报告行为决策的关系，下面分别从企业产

权性质、污染性质以及内部控制水平三个维度进行分析：
 
 

表 7    制度环境、企业性质、内部控制的影响

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Opinion Opinion Opinion Opinion Opinion

ESG −0.503***(−11.218) −0.443***(−7.424) −0.338***(−4.586) −0.342***(−4.165) −0.519***(−10.094)
MKI 0.001(0.051)

MKI_ESG −0.059***(−3.145)
PITI 0.000(0.001)

PITI_ESG −0.006*(−1.709)

SOE 1.886***(3.468)

SOE_ESG −0.192**(−2.195)

Pollute 1.107*(1.947)

Pollute_ESG −0.212**(−2.261)

IC −0.399***(−18.703)

IC_ESG −0.052***(−3.580)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes

Constant 4.761***(4.364) 5.947***(4.211) 2.179*(1.919) 3.875***(3.379) 6.365***(5.606)
Ind/ Year Yes Yes Yes Yes Yes

N 20 406 13 448 20 406 20 406 20 401

pse.R2 0.219 0.241 0.226 0.218 0.278
 

其一，从产权性质的角度看，产权性质的不同使得公司在企业使命、组织管理、资源配置等

方面存在明显差异。一方面，国有产权性质使得企业具有天然的政府职能，承担ESG责任是其

应尽的义务，相对于民营企业对ESG责任的主动承担，国有企业ESG实践具有政策性和强制

性，引起的社会反应更小，加上国有企业长期以来存在活力不足、效率低下等问题，其ESG投入

的经济效益受到制约（王波和杨茂佳，2022）。另一方面，与生俱来的政治关联属性让国有企业

享有政策优势和融资便利，而非国有企业则更需要通过提升ESG绩效来获取政府支持和社会

资源，这使得国有企业ESG履责行为的边际效应相较于非国有企业更低。因此，国有企业通过

ESG表现获取资源的意愿更小，引起审计师关注其ESG行为的激励更低，而非国有企业通过增

强ESG表现，有助于获取经济资源，传递其经营风险更小的积极信号，更容易被审计师认可，出

具 非 标 准 审 计 意 见 或 负 面 审 计 报 告 的 可 能 性 降 低 。 本 文 预 期 相 较 于 国 有 企 业 ， 非 国 有 企 业

ESG评级对审计报告行为决策的影响更显著，借鉴已有研究，将国有企业（SOE）赋值为0，否则

为1，与ESG交乘，代入模型进行回归，结果如表7的第（3）列所示，产权性质虚拟变量（SOE）与

ESG交互项的回归系数，在5%的水平上显著为负，与预期一致。

其二，从污染性质的角度看，污染性质的不同使得企业在环境规制压力、技术难度、治理成

本等方面存在明显差异。污染企业具有更高的环境风险和环境规制成本，业务的特殊性决定其

在绿色转型升级的过程中需要比普通企业投入更多成本，ESG价值效应转化为经济效果的周

期更长。一方面，污染企业环境责任信息披露具有强制性，迫于更大的环境监管压力和更高的

环境治理成本，公司管理层可能会选择通过虚假报告、盈余管理等短期行为来缓解当期的业绩

压力。另一方面，高污染属性企业具有较强的负外部效应，社会公众普遍认为污染企业改善

ESG绩效是对其所造成的环境污染等负外部效应的一种社会补偿，甚至是一种“砸钱洗白”的

116 上海财经大学学报 2023年第2期



“漂绿”行为，其运用ESG信息披露所树立的“环保、可持续”形象存在“水分”，从而影响污染企

业ESG表现经济效果的转化，在一定程度上增加了审计师审计失败风险，审计师行为更为谨

慎，出具非标准审计意见或负向审计报告的倾向更为明显。相对而言，非污染企业开展ESG行

为、披露ESG信息的动机更为纯正，信息的真实可靠性更强，审计师的审计风险更低，企业被出

具非标准审计意见或负向审计报告的概率更小。由此，本文预期，相对于污染企业，非污染性

质企业ESG评级对企业审计报告决策的正向影响更大。借鉴刘运国和刘梦宁（2015）的研究，将

未处于火电、钢铁、水泥、煤炭等重污染行业的公司定义为非污染性质企业（记为Pollute），赋值

为1，否则为0，并与ESG交乘，代入模型进行回归，实证检验结果如表7第（4）列所示，非污染性

质（Pollute）与ESG交互的回归系数在5%的水平上显著为负，与预期一致。

其三，从内部控制的角度看，不同的内部控制水平往往伴随着不同的经营管理能力和信息

披露水平。内部控制越有效，企业经营管理越规范，管理层进行投机行为的空间就越小，也就

越有利于提高企业的经营能力和财务绩效。其在经营管理过程中操纵信息生成的动机越弱，披

露真实信息的意愿越强。同时，企业内部控制越有效，其ESG投入和相关信息披露就越趋于真

实。在内部控制有效的企业中，无论是经营管理还是ESG投入，其信息生成和信息披露都更为

客观、真实、完整，审计师在开展审计过程中，感知到的审计失败风险更低，其出具非标准审计

意见或负面审计报告的概率也更低。因此，预期在内部控制有效的企业中，ESG表现越好，被出

具非标准审计意见的概率也越低。借鉴唐凯桃和杨彦婷（2016）的做法，采用迪博公司披露的内

控指数，将其取自然对数后，作为企业内部控制有效性的测量指标（IC），与ESG交乘，代入模型

回归，实证检验结果如表7第（5）列所示，内部控制有效性（IC）与ESG交互的回归系数在1%的水

平上显著为负，与预期一致。

（三）分项检验

ESG评级包含了环境、社会、治理三个维度的评分，各分维度表现对审计师决策的影响可

能有所差异。前文分析表明，企业ESG表现越好，获得非标准审计意见或负向审计报告的概率

越小。那么，ESG对非标准审计意见或负向审计报告的抑制效应主要来自哪个维度呢？为此，本

文进一步考察了E、S、G分项表现对审计报告行为决策的影响。以环境评级、社会评级和治理评

级为核心解释变量的分项检验结果分别如表8第（1）−（3）列所示。环境责任表现（E）、公司治理

表现（G）与审计意见的回归系数分别为−0.095、

−0.389，且在1%的水平上显著，说明企业在环境

保护、公司治理改善方面的投入能够有效降低

企业风险，提高企业被出具标准审计意见或正

向审计报告的概率。而社会责任表现（S）与审计

意见的回归系数为−0.050，z值为−1.195，显著性

较差，表明社会责任对非标准审计意见或负向

审计报告的影响效应比较有限。可能的原因在

于：一是在企业资源和能力有限的条件下，社会

责任投入挤占了企业其他经营项目的可利用资

源，若未能平衡好社会责任与企业其他经营项

目的资源配置，可能导致核心业务投入不足、企

业竞争能力下降等问题，使得企业面临更大的

经营风险；二是公司内部存在代理问题，管理层

表 8    分项检验结果：环境、社会与公司治理

变量
(1) (2) (3)

Opinion Opinion Opinion

E
−0.095***

(−2.610)

S
−0.050

(−1.195)

G
−0.389***

(−14.248)

Controls Yes Yes Yes

Constant
4.749*** 5.132*** 5.317***

(4.513) (4.945) (4.988)

Ind/ Year Yes Yes Yes

N 20 406 20 406 20 406

pse.R2 0.194 0.193 0.229
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可能是出于获取更高劳动报酬、提高个人知名度、隐藏经营管理问题等自利动机而加大社会责

任投入，利用社会责任信息披露转移利益相关者视线，以此掩饰其盈余管理行为等，加大了审

计师的审计失败风险。

六、  结论与启示

基于2010—2020年间的上市公司样本数据，以企业行为为切入点，本文考察上市公司

ESG评级对审计师审计报告行为决策的影响。研究发现，上市公司ESG评级越高，其被出具负

向审计报告的概率越低，采用PSM、工具变量法缓解内生性问题后，结论依然成立。从作用路径

看，良好的ESG评级通过提高信息生成质量（提升企业管理水平）、提高信息披露质量（降低信

息不对称），降低审计师审计失败风险，使得企业被出具负向审计报告的概率降低。从情境因

素看，ESG表现对出具负向审计报告的抑制作用，在地区市场化程度高、非国有企业、非污染性

质企业以及内部控制有效的企业中更加明显。从ESG表现各分项维度看，环境绩效和公司治理

绩效的良好表现能够显著影响审计师审计报告行为决策，降低公司被出具负向审计报告的概

率，而社会责任表现对审计报告行为决策的影响相对较弱。

本文基于企业行为视角，提供了ESG责任履行影响审计师审计失败风险，进而影响审计报

告行为决策的经验证据，拓宽了ESG经济后果的研究边界，丰富了审计报告行为决策影响因素

的现有成果。同时，本文的研究结果还具有如下启示：一是监管层应推进市场化改革进程，强

化环境规制，建立健全相应的法律制度，为更好地发挥ESG管理的经济效益提供基础条件；同

时鼓励本土ESG评级机构的发展，可为企业提供更加专业的ESG咨询服务，帮助企业建立行之

有效的ESG管理机制，包括ESG行为机制和披露机制，从而提高企业管理水平，缓解资本市场

信息不对称，提升市场资源配置效率。二是在风险导向审计下，审计师应关注客户的ESG评级，

即可以结合企业ESG评级情况合理分配审计资源，同时在充分考虑企业属性特征的影响以及

ESG各维度表现的行为动机及经济效果差异的基础上，制定合适的审计策略，实施恰当的审计

程序，以降低审计执业风险，提高审计工作效率，出具合理的审计报告。三是在经济向绿色发

展转型的背景下，企业应树立并重视ESG理念，污染性质企业应在加大绿色创新、社会活动、内

部治理等资源投入的同时，努力提升ESG信息披露质量，以更好地响应政府、市场诉求，为企业

高质量发展赢得主动；而民营企业和非污染企业同样应注重ESG责任的履行，将ESG理念融入

管理实践中，以提高企业管理水平和社会影响力，从而促进自身经济效益和竞争优势的提升。
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ESG Rating of Listed Companies and Audit Report
Decision-making: Based on the Perspectives of Information
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( 1. Accounting School, Chongqing University of Technology, Chongqing 400054, China;

2. Center for China’s Governmental Auditing Research, Sichuan Chengdu 611130, China )

Summary: ESG is highly compatible with the concept of high-quality development and is

an  important  indicator  to  measure  the  sustainable  development  level  of  enterprises.  With  the

proposal  of  the “carbon  peak” and “carbon  neutral” strategic  objectives  by  the  central

government,  the  ESG  performance  of  enterprises  has  gradually  become  a  hot  topic  in  the

theoretical  and practical  circles.  The existing literature  focuses  on the relationship between ESG

performance  and  enterprise  development,  and  there  are  few  studies  extend  the  economic

consequences  of  ESG  to  market  intermediary.  Based  on  this,  taking  China’s  A-share  listed

companies from 2010 to 2020 as the research object, this paper examines whether ESG rating will

attract auditors’ attention and be reflected in the decision-making of audit report, and its internal

mechanism, and further discusses the differential performance of the relationship between the two

in  different  situations  from  the  external  institutional  environment  and  internal  enterprise

characteristics.  The  study  finds  that,  ESG  rating  can  affect  auditors’  decision-making  on  audit

report.  Auditors  prefer  to  issue  positive  audit  report  for  enterprises  with  high  ESG rating.  After

replacing  variables,  changing  sample  size,  adding  control  variables,  PSM  matching,  instrumental

variable method and other robustness tests, the conclusion is still valid. The mechanism test shows

that  information  generation  behavior  and  information  disclosure  behavior  play  an  intermediary

role  in  the  above  impact  relationship.  That  is,  ESG  rating  can  reduce  the  probability  of  being

issued negative audit report by influencing information generation behavior (improving enterprise

operation  and  management)  and  information  disclosure  behavior  (reducing  information

asymmetry).  The  heterogeneity  analysis  shows  that  the  positive  impact  of  ESG  rating  on  audit

report  decision-making  is  more  obvious  when  the  intensity  of  local  institutional  regulation  is
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stronger,  or  the  enterprise  is  non-state-owned,  non-polluting,  or  with  a  more  effective  internal

control.  The  sub-item  test  shows  that  the  performance  of  environmental  protection  (E)  and

corporate governance (G) dimensions can effectively reduce the probability of receiving negative

audit report,  but the performance of social  responsibility (S)  has a limited impact on audit report

decision-making.  The conclusions enrich the literature on ESG economic consequences and the

influencing  factors  of  audit  report  decision-making,  providing  a  new  research  method  for  ESG

economic  consequences  from  the  perspective  of  corporate  behavior,  and  deepening  the

recognition  that  corporate  behavior  affects  audit  report  decision-making.  In  addition,  this  paper

provides  feasible  suggestions  for  regulators  and  listed  companies  to  improve  the  enterprise

management  level  and  the  information  environment  of  the  capital  market,  and  provides  a

decision-making basis for auditors to avoid audit risks and improve audit efficiency.

Key words: ESG rating; audit report; corporate behavior; corporate nature; institutional

environment
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the  less  sensitive  the  enterprise  will  be  to  reputation  risk,  and  the  less  effective  the  reputation

compensation of D&O insurance will be; the enterprise with credit ratings has a wider reputation

transmission  channel,  and  the  reputation  insurance  utility  of  D&O  insurance  is  greater.  Further

discussion  reveals  that,  the  purchase  of  D&O  insurance  by  enterprises  pushes  up  the  degree  of

financialization,  which  intensifies  short-term  profit-seeking  and  de-realization  to  deficiency,  and

squeezes  out  green  innovation  investment.  In  reality,  the  coverage  rate  of  D&O  insurance  in

China is still at a relatively low level.  The understanding of listed companies on this insurance is

mostly  concentrated  on  the  financial  aspect,  and  they  have  not  paid  sufficient  attention  to  the

green development opportunity it may bring. The above findings provide a basis for discussing the

important role of D&O insurance in supplementing employment contracts and promoting green

innovation  activities  from  the  perspective  of “reputation  insurance”,  and  further  enrich  the

influencing  factors  of  managers’  innovation  incentives,  providing  new  evidence  on  the

environmental  effect  of  professional  liability  insurance.  This  paper  also  has  some  inspiration  for

improving  the  internal  and  external  governance  mechanisms  of  enterprises,  where  owners  can

balance internal  risk compensation and external  collaborative innovation to alleviate the conflict

between business and environmental goals.

Key words: D&O insurance; green innovation; reputation insurance
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