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数字经济与ESG评级分歧:加剧还是抑制?
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摘要:基于2015—2023年中国沪深A股上市企业的研究样本,并选取国内外8家ESG(环境、社会和治理)评级机构

的评级数据,实证检验数字经济对ESG评级分歧的影响及作用机制。结果显示,数字经济显著抑制了企业ESG评

级分歧。机制检验表明,信息透明度和监督关注是数字经济影响ESG评级分歧的中介路径。异质性分析表明,数字

经济对ESG评级分歧的抑制作用在民营企业、高审计质量企业和非高新技术企业中更强。
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  根据中共中央、国务院发布的《数字中国建设

整体布局规划》等战略部署,数字经济被视为推动

现代化国家建设的重要引擎,对国家竞争力的提升

起着至关重要的作用[1]。根据中国信通院发布的

《中国数字经济发展研究报告(2024年)》数据,中国

数字经济超过53.9万亿元人民币,占国内GDP的

42.8%。这一领域的快速发展不仅为国家经济增

长提供了强大动力,也为实体企业带来了诸多红

利。数字经济通过革新传统金融体系,有效缓解了

企业融资困难;数字技术在企业生产运营中的深度

嵌入,推动了智能制造、企业资源计划(ERP)系统及

大数据分析的广泛应用,促进企业提质增效,从而

对企业的可持续发展产生了深远的影响。
数字经济的蓬勃发展不仅带来了经济总量的

增长,也引发了学术界对其经济后果的广泛关注。
数字经济的兴起在降低生产成本、提高生产效率、
推动企业转型升级等方面展现了其显著的经济效

益[2]。此外,数字经济也对企业的非经济绩效产生

了积极影响,包括提升社会责任、增强人力资源管

理能力和推动绿色发展[3]。
目前,关于数字经济与企业环境、社会和治理

(environmental,socialandgovernance,ESG)绩效

之间关系研究日益丰富。例如,Fang等[4]在对中国

上市公司进行的研究中发现,企业的数字化转型能

够显著提升其ESG评分,指出数字化主要通过两个

渠道影响ESG绩效,一方面,数字化有助于降低代

理成本,从而提高治理(G)评分,另一方面,它通过

提升企业声誉来增加社会(S)评分,然而,研究未能

发现数字化对企业环境(E)评分的显著影响,但也

提出数字化可能通过促进绿色创新等隐性途径间

接改善环境表现。对此,Feng等[5]、Li和 Wang[6]

从不同视角对数字化对环境绩效的影响进行了探

讨;而Yi等[7]、Zhong和Ren[8]则关注了数字化转

型对社会责任的作用。在治理方面,数字经济对企

业治理的提升也引起了广泛关注。
在ESG领域,另一个备受关注的问题是ESG

评级分歧。由于缺乏统一的评级标准,不同的评级

机构在理解、评估和量化企业的ESG表现时存在差

异[9]。企业与评级机构之间的信息不对称,导致评

级机构在获取企业ESG信息和识别企业“漂绿”行
为方面存在差异[10]。同时,部分企业存在“漂绿”现
象,而评级机构在识别这些行为时能力参差不齐,
进一步加剧了ESG评级的分歧。相比因评级标准

不统一引发的主观性偏差,信息不对称的问题显得

更加迫切。因此,提升评级机构在获取企业ESG信

息和识别“漂绿”行为方面的能力,缩小这一能力差

距,将成为缓解ESG评级分歧的核心要素。目前的

研究多集中于分析ESG评级分歧的原因及其对资

本市场的影响,而针对如何有效降低评级分歧的具

体解决方案的探讨则相对较少。
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本文可能的边际贡献在于:①深化数字经济与

企业治理的关系研究。通过实证分析数字经济如

何抑制企业ESG评级分歧,为理解数字经济对企业

治理模式和行为的影响提供了新视角,丰富了现有

文献中对数字经济的探讨。②丰富并拓展了ESG
领域的研究成果。立足于数字经济的视角,系统分

析其对企业ESG评级分歧的影响,为缓解ESG评

级分歧提供了全新的研究视角和理论依据。③从

宏观与微观相结合的视角,深入探讨了数字经济影

响企业ESG评级分歧的具体路径及其适用的边界

条件,并提出了相应的政策建议,以期为制定更加

精细化、差异化的数字经济发展策略提供实证支持

与理论参考。

1 文献综述
1.1 数字经济相关研究

数字经济概念的发展经历了从传统经济模式

中的信息化萌芽阶段,到互联网技术推动下的快速

发展阶段,再到如今融合大数据、人工智能等多种

技术的全面创新阶段[11]。数字经济概念的主要内

容为以数字技术为核心驱动力,推动经济增长、创
新发展以及社会变革。

已有研究根据不同的主题大致分为两类。第1
类观点集中在数字经济对经济增长的促进作用。数

字技术的广泛应用提高了全要素生产率[12],降低了

成本[13],增强了整体经济的生产效率;此外,新兴产

业如电子商务和数字金融的崛起创造了大量就业机

会[14-15],进一步推动经济活力;市场竞争力的增强使

企业需要不断创新以适应消费者需求,从而促进健康

的市场发展[16];数字经济降低了跨境交易的成本,促
进国际贸易的增长,助力全球经济融合[17];推动了金

融科技的发展,提升了金融包容性[18];数字经济还推

动了资源的高效利用与可持续发展[19],能促进城市

绿色技术创新和降低城市能源消耗强度,从而提高城

市碳全要素生产率,进而促进城市低碳发展[20]。
第2类观点则关注数字经济对企业发展的影

响。数字经济发展使企业能够通过大数据分析优

化决策过程,更精准地匹配市场需求[21],并促进了

企业绿色创新,对组织惯性发展与革新有积极影

响[22];数字经济改善了客户关系管理,增强了客户

忠诚度,助力企业建立稳定的客户关系[23];帮助企

业实现流程自动化和资源管理的优化[24],从而降低

运营成本;风险管理因数字化而变得更加敏感和高

效,企业能够利用数据分析提前识别潜在风险,数
字经济发展显著提升了企业风险承担水平[25];数字

经济通过改善中小企业的内部融资能力和优化外

部融资条件,有效缓解了其融资约束问题[26],数字

化赋能中小企业提升其核心竞争力,实现中小企业

可持续性发展[27];数字经济推动要素市场合理化、
高级化和一体化发展,促进企业创新效率提升[28],
从中可以看出,数字经济对经济增长的促进作用在

一定程度上是通过对企业发展的影响来实现的。
1.2 ESG评级分歧相关研究

随着数字经济的迅猛发展,ESG评级作为评估

企业可持续发展能力的重要工具,其评级分歧问题日

益受到学术界的关注。学者们普遍认为,ESG评级分

歧不仅影响企业的资本成本和投资决策,也可能对其

市场表现造成长远影响[29]。在数字经济背景下,尤
其需要对ESG评级分歧的成因和影响进行深入

探讨。
ESG评级分歧的主要内容为评级机构对企业

ESG表现的不同解读,这种解读差异源于对ESG信

息的不同处理和评估标准。已有研究根据不同的主

题大概分为两类:一类是评级分歧的影响研究,另一

类是评级分歧的成因研究。第1类研究的主要观点

为ESG评级分歧对企业财务性能和市场表现有直接

影响。ESG评级影响企业投融资期限错配[30],是通

过增加信息不对称加剧了投融资错配,ESG评级分

歧对企业绿色创新有显著影响,其中评级分歧通过加

剧信息不对称和投资者情绪波动来影响企业绿色创

新的决策[31]。与此不同,ESG评级分歧提高了股价

同步性[32-33],表明评级分歧存在“噪音效应”,这揭示

了一个基本共识:ESG评级分歧加剧市场信息不对

称,进而影响企业的市场表现。
第2类研究的主要观点为评级分歧的成因,其中

又细分为对内部因素和外部因素的探讨。一种观点认

为,企业内部的ESG信息披露不规范是导致评级分歧

的主要原因[34]。另一种观点则认为,评级机构的不同

评级方法和对地域、行业的不同理解也是造成评级分

歧的重要外部因素[35]。除此之外,监管环境的差异也

是导致ESG评级分歧的一个关键因素[36]。
现有的文献为本文的研究提供了丰富的基础,但

也存在一些不足之处。大多数文献普遍强调数字经济

对企业发展的积极影响,但对数字经济与企业ESG有

关的研究探讨较少。数字经济对企业的经营方式和市

场环境有重要影响,同时也可能对企业的ESG表现和

评级机制产生重要影响。其次,对ESG评级分歧而言,
也缺乏从数字经济发展的宏观层面探讨企业ESG评

级分歧的驱动因素的研究。最后,目前针对数字经济
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如何影响ESG评级分歧的研究也同样缺少关注。为

此,从数字经济视角,探讨其对ESG评级分歧的影响具

有积极的理论和现实意义。

2 理论分析与研究假设
2.1 数字经济与ESG评级分歧

在数字经济背景下,信息技术的迅猛发展极大地

改变了企业与外部环境之间的信息流动方式。信息

不对称理论指出,市场参与者之间存在的信息不均衡

会导致资源配置效率低下和决策失误。在传统经济

中,信息不对称常常导致投资者对企业的ESG表现

的评估存在偏差,这种评估偏差在很大程度上造成了

ESG评级的分歧。然而,数字经济通过多种途径有效

地抑制了这种不对称现象。首先,数字平台的兴起使

得企业能够更容易地分享其ESG相关数据,减少了

投资者对信息的依赖程度。例如,企业可以通过社交

媒体、官方网站及专门的ESG报告平台,实时披露其

可持续发展目标的进展和挑战。其次,数据分析技术

的进步使得投资者能够更深入地挖掘和分析企业的

ESG表现[37],帮助他们更准确地理解企业在环境保

护、社会责任和公司治理方面的实际行动。大数据和

人工智能技术的应用使得投资者能够识别潜在的

ESG风险[38],进而做出更为理性的投资决策。此外,
数字经济推动了社会对可持续发展的关注,促使更多

的利益相关者参与ESG评估中,形成了多元化的视

角,从而降低了由于单一视角所导致的评级分歧。基

于以上分析,提出如下假设。
H1:数字经济会抑制ESG评级分歧。

2.2 数字经济对ESG评级分歧的作用机制

数字经济利用云计算、大数据、人工智能及区

块链技术提升企业信息的透明度,实现数据和ESG
评级的标准化与同质化;同时加强监督力度,缩小

辨识企业“漂绿”行为时的认知差异,有效地降低了

ESG评级中的不一致性。基于此,本文重点从信息

透明度的提升和监督力度的强化两个角度,深入分

析数字经济影响企业ESG评级分歧的具体机制。
数字经济发展提升了信息透明度。一方面,数字经

济促进了信息共享的深度融合。在传统商业模式

中,企业内部存在大量私有信息,这些信息往往难

以有效传递,制约了内部管理的效率,也对外部评

级机构的评估工作造成障碍。数字经济促使企业

通过云计算、大数据分析和区块链等前沿技术,将
难以获取的私有信息转化为可共享的信息[39]。这

种信息共享不仅促进了企业内部各个部门之间的

协同合作,也增强了企业与外部评级机构之间的信

息对接能力,使评级机构能够实时获取企业的生产

运营数据,进而全面掌握其ESG表现,这有效降低

了信息搜寻的交易成本。另一方面,数字经济提升

了信息披露的质量。企业在日常运营中积累了海

量的非结构化数据。数字经济发展让企业借助数

据挖掘、机器学习和人工智能等先进技术,能够将

非标准化数据转化为结构化、可用且有价值的信

息[40]。这一数据处理过程显著提高了信息的可用

性,使评级机构能够更深入地了解企业的ESG表现

及其潜在风险。此外,数字技术还促进了信息披露

的实时性。传统的年度报告模式往往导致信息更

新滞后,而数字经济的应用使企业能够实时更新和

发布ESG信息,确保外部利益相关者获取的信息始

终是最新的,这种及时性极大提升了信息的透明

度。在信息追溯方面,数字经济的发展同样发挥了

重要作用。信息追溯成本的降低使企业能够更高

效地管理其ESG实践及相关风险事件。传统模式

下,信息的存储和管理往往分散,导致追溯时面临

高昂的时间和人力成本。然而,通过数字经济的推

动,企业能够集中存储和管理ESG相关信息,实现

信息的系统性和一致性[41]。利用区块链技术,企业

能够确保信息的不可篡改性和可追溯性,为评级机

构提供了清晰的信息路径,使其能够快速验证企业

的ESG实践及相关风险事件。这一机制不仅提高

了信息的安全性,还显著降低了信息追溯的成本,
使评级机构能够在更短的时间内获取准确的信息,
从而提高了其评级的效率和准确性。基于以上分

析,提出如下假设。
H2:数字经济通过提升信息透明度抑制ESG

评级分歧。
在数字经济快速发展的背景下,企业在ESG信

息披露方面面临着越来越强的监督压力[42]。这一

趋势不仅来源于监管机构的严格要求,也与公众和

投资者对企业社会责任的高度关注密切相关。企

业经营者在追求利润最大化的过程中,常常受到内

部机会主义的影响,可能导致在ESG信息披露中出

现“漂绿”行为。在这种情况下,数字经济的崛起为

提高监管的有效性和精准性提供了重要的技术支

持。一方面,数字经济通过增强生态环保部门的监

管能力,提升了对企业“漂绿”行为的监测和识别精

度。利用大数据分析和人工智能技术,监管机构能

够实时监控企业披露的数据,识别数据中的异常模

式或不一致行为[43]。这种基于数据驱动的监管方

式显著提高了各评级机构获得的企业ESG信息的
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真实性和可靠性,为投资者和其他利益相关者提供

了更为坚实的决策基础。另一方面,媒体通过社交

平台、在线新闻和博客等多元化渠道,快速传播企

业ESG表现的信息,促使企业在信息披露上更加审

慎,从而降低了“漂绿”行为的发生[44],而且使公众

和投资者能够全面了解企业的实际表现,进而抑制

评级机构间由于信息缺失造成的评级分歧。此外,
媒体通过数据驱动的舆论监督,对企业ESG表现的

深入报道和评论,形成社会压力,促使企业更加重

视其社会责任。基于以上分析,提出如下假设。
H3:数字经济通过增强监督关注抑制ESG评

级分歧。

3 研究设计

3.1 样本选择与数据来源

2015年世界各国领导人在《联合国气候变化框

架公约》下签署了《巴黎协定》。这一协定的签署促使

各国政府、企业和投资者更加重视环境、社会和治理

等方面的问题,并促进了ESG理念的普及与认可,催
生了众多ESG评级机构的出现。因此,选择2015—
2023年中国沪深A股上市企业作为研究对象。其

中,数字经济指数来源于《中国城市统计年鉴》和各地

级城市统计年报;数字普惠金融指数数据来自北京大

学数字金融研究中心;ESG评级数据则选取华证、万
得、富时罗素、盟浪、润灵环球、商道融绿、CNRDS和

Bloomberg8家评级机构数据库;上市公司相关数据

则来自国泰安(CSMAR)数据库。
为了保证数据的准确性,采用以下选择标准:

①剔除ST或*ST的企业;②剔除金融类上市企业;
③剔除研究期间上市时间不足3年的企业;④仅保

留至少被两家评级机构评级的上市企业;⑤剔除主

要变量缺失的企业样本。对所有连续变量进行上

下1%的缩尾处理。
3.2 模型设定

为检验假设H1,构建如下模型:

DISi,t =β0+β1DIGEi,t+∑Controls+
∑Id+∑Year+εi,t (1)

式中:DIS为ESG评级分歧;DIGE为数字经济;i、t
分别为企业和年份;Controls为控制变量;Id和

Year分别为个体和年份固定效应;ε为随机误差项;

β0为常数项;β1为待估系数。
3.3 变量定义

3.3.1 被解释变量:ESG评级分歧(DIS)
研究样本选择华证等8家评级机构的ESG评

级数据。因其在国际和国内市场上均具备较高的

认可度和影响力,代表了不同的评级标准和评估框

架,为研究提供多元化的视角和数据支持,且这8家

评级机构的评级数据覆盖范围广泛、数据权威完

整、行业地区特色明显、数据可获得性强。其次,参
考Avramov等[10]的研究,采用ESG评级两两标准

差的均值来衡量ESG评级分歧。即将各评级机构

对企业的ESG评级在0到1之间进行归一化处理,
依据式(2)得出DIS。

DIS=1m∑
ESGj,t,A-ESGj,t,B

2
(2)

式中:ESGj,t,A和ESGj,t,B分别为评级机构A和B在

第t年对企业j的ESG评级;m 为成功匹配的评级

机构对数,m小于28。
3.3.2 解释变量:数字经济指数(DIGE)

互联网作为数字经济的基础,而数字经济的

蓬勃发展为数字金融的崛起提供了强大动力,创
新的金融科技模式,如电子钱包和P2P借贷平台,
满足了多样化的市场需求,推动了金融服务的转

型与普惠化。因此借鉴赵涛等[45]的研究,从“互联

网+数字金融”两个维度构建区域数字经济发展

的综合指数。各地级市的数字交易水平采用数字

普惠金融指数来衡量。采用熵值法确定5项指标

的权重,最终计算出各地级市的年度数字经济发

展指数。
3.3.3 控制变量

在充分借鉴已有研究的基础上,选取以下控制

变量,包括企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、盈利

能力(Roa)、董事会规模(Board)、股权制衡度(Bal-
ance)、股权集中度(Top5)、机构持股比例(Inst)、账
面市值比(Btm)、员工薪酬水平(Salary)、无形资产

比例(Intangibility)、现金流水平(Opcf)、产权性质

(Soe)、两职合一(Dual)、两权分离率(Sep)、营业总

收入增长率(Growth)。变量定义见表1。

4 实证结果分析

4.1 描述性统计分析

表2报告了变量描述性统计结果。ESG评级

分歧(DIS)的均值为0.2099,标准差为0.1193,最
小值为0.0094,最大值为0.5374,最大值与最小

值之差为0.5280,表明中国上市企业存在较大的

ESG评级分歧。各地级市的数字经济指数最小值

为0.0015,最大值为0.8607,标准差为0.2158,
说明不同地区的数字经济发展水平也存在较为显

著的差异。
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表1 变量定义

变量类型 变量 变量符号 变量定义

被解释变量 ESG评级分歧 DIS 评级机构对同一家企业两两评级标准差均值

解释变量 数字经济指数 DIGE 参考赵涛等[45]的研究,通过熵值法计算得出

控制变量

企业规模 Size ln(资产总计)
资产负债率 Lev 负债总计/资产总计

盈利能力 Roa 净利润/资产总计

董事会规模 Board ln(董事会人数)
股权制衡度 Balance 第二至第五位股东持股总数/第一大股东持股数量

股权集中度 Top5 前五大股东持股数量/总股数

机构持股比例 Inst 机构投资者持股总数/流通股本

账面市值比 Btm 资产总计/市场价值

员工薪酬水平 Salary

(本年度应付职工薪酬-上一年度应付职工薪酬+现金流量表的“支付给职工以及为

职工支付的现金”-董监高年薪总额)/管理层以外的员工人数,其中董监高年薪总额

用监管层年薪总额表示,管理层以外的员工人数=员工人数-监管层总人数

无形资产比例 Intangibility 无形资产净额/资产总计

现金流水平 Opcf 经营活动产生的现金流量净额/资产总计

产权性质 Soe 国有企业取值为1,其他取值为0
两职合一 Dual 董事长与总经理是同一人取值为1,其他取值为0

两权分离率 Sep 实际控制人拥有上市公司控制权与所有权之差

营业总收入增长率 Growth (营业总收入本年本期金额—营业总收入上年同期金额)/(营业总收入上年同期金额)

表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

DIS 28576 0.2099 0.1193 0.0094 0.2051 0.5374
DIGE 28576 0.1403 0.2158 0.0015 0.0247 0.8607
size 28576 22.3063 1.3171 19.9539 22.0966 26.4074
Lev 28576 0.4133 0.2051 0.0561 0.4026 0.9198
Roa 28576 0.0331 0.0696 -0.2989 0.0363 0.2015
Board 28573 2.1015 0.1979 1.6094 2.1972 2.6391
Balance 28576 0.7949 0.6218 0.0370 0.6351 2.8451
Top5 28576 0.5320 0.1540 0.1985 0.5313 0.8857
Inst 28558 0.7294 0.8548 0.0064 0.5217 5.6615
Btm 28242 0.6176 0.2565 0.1117 0.6107 1.2079
Salary 28561 11.8535 0.4794 10.807 11.8127 13.1858

Intangibility 28576 0.0446 0.0513 0.0000 0.0315 0.3378
Opcf 28576 0.0486 0.0676 -0.1568 0.0477 0.2432
Soe 28576 0.3222 0.4673 0.0000 0.0000 1.0000
Dual 27765 0.3203 0.4666 0.0000 0.0000 1.0000
Sep 27569 4.3542 6.9581 0.0000 0.0010 28.149
Growth 28559 0.1487 0.3927 -0.5871 0.0904 2.3795

4.2 基准回归分析

表3给出了数字经济对ESG评级分歧的回归

结果。第(1)列显示,在控制个体和年份固定效应

的情况下,数字经济对ESG评级分歧的影响在1%
的显著水平上呈负相关;列(2)显示,在控制个体和

年份固定效应的情况下,同时加入了控制变量,数
字经济对ESG评级分歧的影响在1%的水平上显

著为负,说明数字经济显著抑制ESG评级分歧,假
设H1得到验证。
4.3 内生性处理

4.3.1 工具变量法

基准回归的结果表明,DIGE可以显著抑制

ESG评级分歧,两者之间存在负相关关系。然而,
上述分析忽略了模型中潜在的内生性问题。该模

型假设DIGE是影响ESG评级分歧的解释变量,而
后者是受影响的因变量。实际上,这两个变量之间

可能存在双向因果关系。也就是说,ESG评级分歧

不仅受到DIGE水平的影响,而且还会对其产生反

向影响。此外,该模型可能忽略了一些影响ESG评

级分歧的重要变量,这些变量可能与DIGE相关,从
而导致回归系数偏差。选取的一个工具变量(Iv1)
是1984年各地级市固定电话线路数乘以上一年全

国互联网用户数;另一个工具变量(Iv2)是1984年

各地级市邮局总数乘以上一年全国互联网用户数,
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表3 基准回归结果

变量
(1) (2)
DIS DIS

DIGE -0.0251***(-4.8748)-0.0237***(-4.3562)
size 0.0056**(2.3222)
Lev 0.0205**(2.2286)
Roa -0.0061(-0.4115)
Board 0.0067(0.8700)
Balance 0.0035(1.1604)
Top5 -0.0334**(-2.3013)
Inst 0.0017(1.1895)
Btm -0.0147**(-2.4688)
Salary 0.0041(1.0498)

Intangibility 0.0548*(1.6999)
Opcf 0.0088(0.6784)
Soe -0.0018(-0.3282)
Dual 0.0038(1.4296)
Sep 0.0003(1.1793)
Growth 0.0025(1.2384)
常数项 0.2136***(227.7868) 0.0350(0.5075)
Id Yes Yes
Year Yes Yes
样本数 28528 26358
adj.R2 0.29 0.30

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

使用工具变量两阶段最小二乘法进行估计。表4中

列(1)和列(3)为第1阶段回归结果。可以看出,Iv1
和Iv2的回归系数均在1%的水平上显著并且Wald
统计值远大于临界值,表明这两个工具变量与数字

经济指数之间存在强相关性;从列(2)和列(4)的回

归结果来看,在控制内生性问题后,数字经济对

ESG评级分歧的抑制作用在1%的显著性水平上成

立,结论成立。
4.3.2 倾向性得分匹配(PSM)

为了进一步缓解模型中可能导致的样本自选

择问题,本文进一步采用了倾向性得分匹配法来对

匹配后的样本进行回归分析。将DIGE的中位数作

为界限,把样本企业划分为高DIGE和低DIGE两

组,分别赋值为1和0,使用所有控制变量作为协变

量进行1∶1的近邻匹配。表4的第(5)列的回归结

果显示,DIGE的回归系数在1%的显著性水平下为

负,结论成立。
4.4 稳健性检验

(1)为了确保数据处理不影响研究结果,采用

未经缩尾处理的原始数据进行了再次验证。表5第

(1)列的结果显示,回归系数在1%的显著性水平上

显著为负,结论成立。
(2)替换被解释变量。将各评级机构对企业的

ESG评级在0到1之间进行归一化处理,使用ESG评

级的极差值作为ESG评级分歧的替代指标进行再检

验。表5第(2)列的检验结果显示,数字经济与ESG评

级分歧依然在1%水平显著为负,结论依然稳健。
(3)替换解释变量。参考赵涛等[45]的研究,通

过主成分分析法确定指标的权重,计算数字经济指

数。表5第(3)列结果显示,回归系数显著为负,结
论依然稳健。

(4)在个体固定效应和时间固定效应的基础

上,进一步纳入行业固定效应。行业固定效应可以

控制产业的技术水平、竞争力和规模等不可观察的

特征。表5的(4)列显示,回归系数显著为负,结论

依然稳健。
(5)考虑异常评级。由于华证ESG评级在业内

具有较高的权威性和可信度,且更新频率较高,具
有较强的代表性。因此,采用华证ESG评级减去评

级均值并取其绝对值,作为异常评级(abnormal)的
衡量指标,并将其纳入回归分析中。表5第(5)列结

果显示,回归系数显著为负,结论依然稳健。
4.5 机制检验

根据前文分析,构建式(3)和式(4)以检验数字

经济对ESG评级分歧的影响机制。
表4 内生性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
DIGE DIS DIGE DIS DIS

Iv1 -0.3364***(-23.69)
Iv2 -0.0041***(-10.19)
DIGE -0.0408***(-3.3883) -0.0693**(-2.1811)

DIGE_group -0.0066***(-4.3461)
Control Yes Yes Yes Yes Yes
LM统计量 2820.02 676.97
Wald统计量 561.43 103.79

Id Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 24914 24914 24914 24914 26428

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为t值。
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表5 稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
DIS ESG_rank DIS DIS DIS

DIGE -0.0252***(-4.5865)-0.0294***(-2.7437) -0.0231***(-4.2311)-0.0069*(-1.7910)
Dige_pca -0.0082*(-1.8029)
abnormal 0.6761***(129.6201)
Control Yes Yes Yes Yes Yes
Id Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
Ind No No No Yes No

样本数 26358 26358 11546 26358 26186
adj.R2 0.30 0.43 0.35 0.30 0.67

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

  Transi,t =φ0+φ1DIGEi,t+φ2Controli,t+

∑Id+∑Year+εi,t (3)

Mediai,t =φ0+φ1DIGEi,t+φ2Controli,t+

∑Id+∑Year+εi,t (4)

式中:Transi,t为企业i 在第t 年的信息透明度;

Mediai,t为企业i在第t年的监督关注;φ0 为常数

项;φ1、φ2为待估系数。
(6)提升信息透明度。前文分析表明,数字经

济通过大数据等数字技术促进信息共享、提高披露

质量以及降低信息处理成本,能够有效增强信息透

明度,从而有助于缩小ESG评级分歧。为了衡量信

息透明度,使用一个综合指数(Trans)作为代理变

量。首先,用沪深交易所披露的上市公司信息披露

考评结果的等级进行赋值(Quality)来衡量信息透

明度,即对“A、B、C、D”4个等级分别赋值为4、3、2、
1。其次,参考代彬等[46]用收益激进度(EA)和收益

平滑度(ES)来衡量信息透明度,EA越大,说明企业

的盈余激进动机越强,信息不透明程度越高。ES越

大说明企业的盈余平滑度越高,信息不透明程度越

高。借鉴林长泉等[47]的研究用KV度量法(KV)来
衡量企业信息透明度,KV越大,表示企业信息披露

质量越低。为统一度量,将Quality求倒数并计算

百分位排名在0~1进行归一化处理;计算收益激进

度(EA)、收益平滑度(ES)和KV指数(KV)百分位

排名在0~1进行归一化处理。然后将1/Quality、
EA、ES和KV求平均值来计算信息透明度综合指

数(Trans)。因此,综合指数(Trans)越高,表明企

业信息透明度越低。根据表6第(1)列的回归结果,
综合指数(Trans)与数字经济(DIGE)在1%的显著

性水平下呈负相关,系数为-0.0312,表明数字经济

通过提高信息透明度这一中介途径,有效地抑制了

ESG评级分歧。

表6 机制检验结果

变量
(1) (2)
Trans Media

DIGE -0.0312***(-4.7736) 0.0963***(2.9085)
Control Yes Yes
Id Yes Yes
Year Yes Yes
样本数 22962 21984
adj.R2 0.07 0.83

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

  (7)增强监督关注。前文分析表明,数字经济能

够加强相关监管部门、投资者以及媒体对企业的监

督力度,减少企业“漂绿”倾向,并增强评级机构信息

获取能力,从而有效缩小ESG评级分歧。使用报刊

网络对企业报道次数的自然对数(Media)作为监督关

注的衡量指标。表6第(2)列的回归结果显示,媒体

关注(Media)与数字经济(DIGE)在1%显著性水平下

呈正相关,系数为0.0963,表明数字经济通过增强监

督关注这一中介途径,能够有效抑制ESG评级分歧。
4.6 异质性分析

4.6.1 产权性质异质性

将研究样本划分为国有企业和民营企业两组。
表7第(1)列显示国有企业的DIGE系数为正,表7
第(2)列显示民营企业的DIGE系数在1%显著性

水平下为负,说明国有企业的数字经济发展可能在

一定程度上增大ESG评级分歧,而民营企业的数字

经济发展对ESG评级分歧产生更强的抑制作用。
原因可能是:①信息披露的差异。国有企业由于政

治背景和监管制度的要求,其信息披露偏向系统化

和合规性,但往往缺乏灵活性,信息透明度不高,使
评级机构对其ESG表现产生更多分歧。相对而言,
民营企业通过数字化手段提升信息披露的透明度

和时效性,减少了ESG评级分歧。②国有企业的治

理结构较为稳定,管理层的决策更受控于国家政策
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表7 异质性分析结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
国有企业 民营企业 “四大”审计 非“四大”审计 高新技术企业 非高新技术企业

DIS DIS DIS DIS DIS DIS

DIGE
0.0094
(1.1334)

-0.0421***
(-5.8496)

0.0290*
(1.7868)

-0.0306***
(-5.2838)

-0.0135
(-1.6366)

-0.0282***
(-3.5617)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Id Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 8449 17867 1645 24665 9341 15914
adj.R2 0.32 0.29 0.36 0.30 0.31 0.29

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

和政治环境,董事会的角色和权责较为有限,创新

和效率的提升往往受到一定程度的制约。相较之

下,民营企业的治理结构更为灵活,董事会通常可

以根据市场变化及时调整公司战略。此外,国企的

治理结构中对信息披露和资源分配的管理流程较

长,可能难以快速将数字经济带来的治理改进转化

为可评估的ESG表现,进而导致分歧。③制度逻辑

冲突。国有企业的政治逻辑(政策合规导向)与市

场逻辑(效率导向)可能产生交互作用,抑制数字经

济对评级分歧的调节效应。④信号传递机制。在

民营企业样本中,数字经济可能同时发挥“信息效

应”(降低信息不对称)和“监督效应”(强化利益相

关者监督),形成对评级分歧的双重抑制作用。
4.6.2 审计质量异质性

将研究样本划分为“四大”审计和非“四大”审
计两组,以检验审计质量对企业ESG评级分歧的异

质性影响。表7第(3)列的结果表明,“四大”审计的

企业,其DIGE的系数显著为正;而表7第(4)列的

回归结果则显示,未接受“四大”审计的企业,其
DIGE系数在1%水平上显著为负,表明非“四大”审
计企业对ESG评级分歧产生了更强的抑制作用。
原因可能是:①非“四大”审计企业中信息不对称问

题更明显,信息披露质量和透明度相对较低。数字

经济的发展在这些企业中显著改善了信息透明度,
降低了评级机构对其ESG表现的分歧;而在“四大”
审计企业中,由于其信息披露已经相对规范,数字

化的边际效用较低,对ESG评级分歧的抑制作用不

显著。②评级机构和投资者普遍对“四大”审计的

企业存在“高可信度偏见”,认为其信息可信度高,
因此评级机构在ESG评估上较为一致,评级分歧较

小;非“四大”审计企业缺乏这种市场声誉,评级机

构对其信息透明度依赖较高,数字化显著提升了其

信息披露质量,有效减少了评级分歧。③“四大”审
计企业具有严格的披露制度,评级机构对其标准化

信息依赖高,数字化影响较小;非“四大”审计企业

的ESG披露规范性不足,数字经济的提升有效弥补

了这一不足,从而减少了评级分歧。
4.6.3 高新技术异质性

将研究样本划分为高新技术企业和非高新技

术企业两组。表7列(5)和列(6)结果显示,非高新

技术企业的DIGE系数绝对值更大且具有更高的显

著性,这表明非高新技术企业对ESG评级分歧具有

更强的抑制效果。原因可能是:①边际效应差异。
高新技术企业通常因技术密集属性,已受到更严格

的监管,数字经济的透明化作用对ESG表现改善空

间有限,导致系数较小;非高新技术企业的ESG信

息披露可能较为零散或滞后,数字经济的标准化数

据采集能显著填补信息缺口,从而更大程度降低评

级分歧。②应用场景差异。高新技术企业的数字

化资源可能优先投入核心业务(如AI研发、生物医

药实验),而非ESG治理环节(如碳排放管理、员工

权益数字化),导致数字经济对ESG评级的影响较

弱;非高新技术企业的数字化技术更直接应用于

ESG短板领域(如通过大数据优化能耗、利用云平

台加强劳工培训),技术赋能效果更显著。③政策

替代效应。高新技术企业享有税收优惠、研发补贴

等政策红利,其ESG表现更多受行政驱动(如“碳中

和”技术强制推广),削弱了市场机制(数字经济)的
作用。而非高新技术企业缺乏政策扶持,ESG表现

更依赖市场化手段,数字经济的“信息效应”和“监
督效应”成为降低评级分歧的主要途径。

5 结论与建议
系统探讨了数字经济如何影响企业环境、社会

和治理(ESG)评级的分歧。通过引入“信息透明度”
和“监督关注”作为中介变量,以深入探讨数字经济

对ESG评级的影响机制。研究发现:①数字经济能

显著抑制企业ESG评级分歧,即随着数字技术的应

用和数据处理能力的增强,企业ESG信息披露的准
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确性和可访问性得到改善,从而有助于缩小不同评

级机构对企业ESG表现的解读差异,并且结论在经

过稳健性检验后依然成立;②数字经济通过信息透

明度和监督关注这两个中介路径,统一市场对企业

ESG表现的认知,有效地抑制ESG评级分歧;③通

过对不同类型企业的分析,发现在民营企业、非“四
大”审计企业以及非高科技行业中,数字经济对

ESG评级分歧的抑制作用更为显著。
基于研究结论,提出如下政策建议。
(1)政府部门方面。①政府应建立动态监管机

制,采用基于风险的监管方法,根据数字经济的迅

速变化,灵活调整相关政策和监管措施。推出“ESG
数字透明度指数”,定期评估企业在数字化转型过

程中信息披露的及时性和准确性。对于未能达到

标准的企业,政府应采取相应的惩罚措施,以提升

合规意识和社会责任感。②设立数字经济与ESG
发展专项基金,支持在数字经济转型中表现突出的

企业,尤其是在ESG评级中取得优异成绩的企业。
这种资金支持可以用于企业的技术升级和可持续

发展项目,促进企业在数字化与社会责任方面的持

续投入。③建议政府设立跨行业的协同创新平台,
鼓励企业、科研机构和高校共同研发ESG相关技术

和解决方案。通过集聚资源和智慧,推动数字经济

与ESG的深度融合,提升整个行业的技术水平和社

会责任感。④政府应积极参与国际ESG合作与标

准化进程,推动国际社会对数字经济与ESG的共识

形成。通过参与全球论坛和组织(如联合国可持续

发展目标会议),政府可以推动国际标准的制定与

互认,从而提升国内企业在全球市场中的竞争力和

可信度。
(2)企业方面。①企业应建立严密的数据治理

体系,确保所有ESG相关数据的真实、及时和透明。
建议企业定期进行内外部审计,确保信息披露的质

量。此外,应指定高层管理者作为信息披露的责任

人,确保其对数据的准确性和透明性负全责。②企

业应积极采用人工智能、大数据分析等先进技术来

监测和评估其ESG表现。通过智能化的数据分析

工具,企业可以实时识别风险和机会,并快速调整

其战略。同时,利用这些技术进行自动化的信息披

露,可以有效提高透明度,降低信息不对称带来的

评级分歧。③企业应建立全面的利益相关者参与

机制,邀请投资者、员工、客户和社区代表参与ESG
政策的制定与评估。这种参与不仅能增强企业的

社会责任感,还可以提升其在ESG方面的透明度和

信任度。建议在会议中引入数据分析和反馈工具,

使各方能够实时了解企业的ESG表现。企业应将

绿色创新纳入核心战略,通过开发可持续产品和服

务来提升ESG表现。建议企业设立专门的研发部

门,致力于创新和优化产品的环境友好性。此外,
企业还可以通过合作研发与其他行业的领先企业

共同开发绿色技术,从而提升其在ESG评级中的竞

争力。
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DigitalEconomyandESGRatingDivergence:AmplificationorSuppression?

GAOYuan,SUNSi
(SchoolofFinanceandEconomics,HenanPolytechnicUniversity,Jiaozuo454003,China)

Abstract:BasedonasampleofChineseA-sharelistedcompaniesfrom2015to2023andratingdatafromeightdomesticandinternationalESG
(environmental,social,andgovernance)ratingagencies,theimpactofthedigitaleconomyonESGratingdivergenceanditsunderlying
mechanismsisempiricallyexamined.ItisindicatedbytheresultsthatcorporateESGratingdivergenceissignificantlysuppressedbythedigital
economy.Informationtransparencyandsupervisoryattentionarerevealedbymechanismteststoserveasmediatingchannelsthroughwhichthe
digitaleconomyinfluencesESGratingdivergence.Itisshownbyheterogeneityanalysisthatthesuppressiveeffectofthedigitaleconomyon
ESGratingdivergenceismorepronouncedinnon-state-ownedenterprises,firmswithhighauditquality,andnon-high-techenterprises.
Keywords:digitaleconomy;ESG(environmental,social,andgovernance);ESGratingdivergence
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