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摘要
ABSTRACT

新时代的社会治理依赖于企业在“环境、社会和治理”(ESG) 方面的积极

作为，而目前，企业基于自愿原则下的 ESG 信息披露仍存在低质量和标

准不一致等问题，致使社会机构在 ESG 评级中存在分歧，该异质性潜在

影响到资源的优化配置和经济社会的高质量发展。本文以社会信用体系

改革试点为准自然实验，运用多期双重差分法，识别了社会信用体系建设

在缓解 ESG 评级分歧、提升社会共识方面的积极影响。研究发现，社会

信用体系建设显著降低了社会机构对企业 ESG 评级的异质性，其背后的

机制在于提升了企业信息披露质量，并增强了对企业失信违规行为的威

慑作用。此外，在市场化程度或社会组织发育程度较低、政府数字化程度

较高的地区，社会信用体系建设在凝聚共识方面的作用更为明显。随着

企业如实披露 ESG 绩效并履行社会责任，预期市场有效性和可持续发展

水平将得到改善。本文的实证结果对于在新发展阶段进一步提升环境和

社会治理效能具有一定的启示意义。

关键词 : 

社会信用体系；ESG 信息披露；ESG 评级；市场共识
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引言
INTRODUCTION

随着可持续发展理念逐渐成为政策共识，激励企业履行“环境、社会和公司治理”（ESG）责任并如实披露已经成

为我国推进新时代社会治理的重要工具。2024 年，财政部等多部委联合发布《企业可持续披露准则——基本准则

（试行）》，标志着规范化、强制性的 ESG 信息披露体系已经步入制度推进的新阶段。ESG 信息不仅向监管部门

提供评估企业社会责任绩效的依据，也能帮助资本市场更好地认识和评估企业的长期价值和可持续潜能（谢晓君和

徐攀，2025；史永东和王淏淼，2023）。相关研究表明，高水平的 ESG 绩效能够向市场释放正面信息，提高企业

估值（Chen and Xie, 2022）。新时代以来，我国上市公司披露 ESG 信息的质量和主动性都在稳步上升：2012

年，沪深上市公司共发布 584 份 ESG 报告，而 2023 年这一数字已上升至 1929 份 1。然而，随着参与 ESG 信

息披露的企业数量不断增加，ESG 信息披露途径、内容和标准不一致的问题也逐渐暴露。一方面，目前企业多选

择以定性描述为主的披露模式，如减排目标和愿景等，较少涉及可问责的定量指标；另一方面，统一的 ESG 数据

认证体系尚未建立，不同企业间 ESG 信息统计口径并不一致，可比性较低。虽然 ESG 信息披露的深度和广度不

断提升，但投资者的认知负担和分析难度却在增加。ESG 评级机构一类第三方机构因此在评价企业社会责任履行

状况、帮助投资者理性开展可持续投资方面发挥着重要的市场信息中介作用。

投资者由于难以直接观察和评价企业在 ESG 方面的努力程度，往往需要依靠第三方机构出具的 ESG 评级结果

做出判断。在实践中，不同社会机构对于同一企业的评级结果存在较大分歧（Chatterji et al., 2016），导致投

资者难以做出对企业价值的一致估计，引发市场资源配置机制的失灵；同时，评级分歧也意味着评级结果与真实

ESG 绩效间的偏离，企业可以通过策略性披露等手段在不改变努力程度的前提下改善评级结果，这将削弱企业对

ESG 领域的投入，降低企业可持续发展水平。由此可见，ESG 评级分歧既不利于构建“有效市场”和优化资源

配置，也容易诱发企业的避责动机并降低其对社会价值的重视程度。在我国日益注重引导企业承担社会责任、助

力经济高质量发展的背景下，有效降低 ESG 评级分歧、激励企业承担社会责任已经成为新发展阶段企业转型升

级的重要命题。

完善信用基础设施、提高市场经济中信用价值和违约风险，有助于企业改善 ESG 信息披露质量、减少违规失信行

为，从而促进 ESG 领域共识的形成。当前，社会机构与企业间的信息不对称是造成 ESG 评级分歧的重要原因（肖

红军，2024）。现阶段 ESG 信息披露多采取自愿原则，企业出于利益动机往往故意模糊和回避对自身不利的信息，

甚至操纵和粉饰自身的 ESG 绩效。因此，只有提高 ESG 信息披露质量、缓解信息不对称问题，社会机构才能在

评级标准的制定上趋于一致，并逐渐形成可比较、可交流的 ESG 理念，促进 ESG 评级共识的达成。 

在此背景下，本文将创建社会信用体系建设示范城市的试点政策作为外生冲击，以期探讨高质量信息披露制度建设

与 ESG 评级分歧间的因果关系。2015 年 8 月起，我国先后将 43 个城市（或城区）列入全国创建社会信用体系建

设示范城市名单，这些城市在全国范围内率先建设了高效的公共信用信息平台，将企业信用记录向社会公众开放查

1. 数据来源：青悦 ESG，链接：https://www.thepaper.cn/newsDetail_forward_27272360。
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询，并在政府牵头下与其他社会主体一同对失信企业进行联合惩戒。本文采用 2010-2021 年 A 股上市公司数据，

运用多期双重差分法，识别了社会信用体系建设对于减少 ESG 评级分歧的积极影响。研究结论表明，完善的社会

信用体系确能显著地减少社会机构对企业 ESG 绩效评级上的分歧。机制分析表明，社会信用体系主要是通过改善

企业信息披露质量的渠道来减少 ESG 评级分歧。具体而言，在实施社会信用体系的地区，企业更倾向于向外披露

更全面的 ESG 信息，并且更少存在包含信息披露违规在内的失信行为，使得社会机构和资本市场能够更准确评估

企业在 ESG 领域的努力程度。社会信用体系的政策效应还在不同地区表现出异质性，在市场化转型不足、社会组

织力量薄弱的地区，社会信用体系更能发挥正式制度的替代作用；而政府数字化转型则通过提供技术支持强化了社

会信用体系的政策效果。

本研究从以下方面对既有文献做出了补充。

第一，本文较早关注了 ESG 评级分歧的制度性成因，指出完善社会信用体系在影响市场对于企业 ESG 责任履行

情况形成一致共识中的重要作用。现有研究多从评级过程的角度探讨社会机构对企业 ESG 评级缺乏一致性的问

题，如 Chatterji et al.（2016）、Berg et al. （2022）关注了社会机构的评级人员专业性、评级样本选取、权重设

置等因素对最终评级结果的影响，并认为基础数据生成方式的差异导致了 ESG 评级分歧。也有学者在此基础上

分析了 ESG 评级分歧对股价崩盘风险（Luo et al., 2023）、外部融资（Guo et al., 2024）、债券定价（王垒等，

2024）等企业行为和市场反应的影响。但少有研究从因果机制的角度探讨如何以制度建设来促进 ESG 共识的形

成。本文以社会信用体系建设为切入点，为理解 ESG 评级分歧背后的制度逻辑提供了新的视角。

第二，本文从企业 ESG 治理的视角扩充了社会信用体系建设的研究文献，尤其是关注了社会信用在促进 ESG 共

识方面的积极作用。现阶段的多数研究集中在社会信用体系对企业财务指标或决策行为的影响上，如信贷违约（佘

楷文等，2024）、数字化转型（邱保印等，2023）和自主创业（潘妍和余泳泽，2023）等；也有部分文献直接分析

了社会信用体系建设对企业 ESG 责任履行的影响（曹雨阳等，2022）。然而，较少有研究涉及信用环境的改善如

何促进市场共识形成这一问题。实际上，社会信用体系的最终目标并非仅限于提供一组信用信息的治理工具，而是

致力于将信用意识内化为全社会的规范和共识，从而发挥社会信用的治理功能。区别于以上研究，本文的视角有助

于理解社会信用体系建设如何在可持续发展转型过程中促进市场共识的形成。

第三，本文从社会信用体系建设的角度为理解我国 ESG 信息披露制度建设提供了新的理论视角。ESG 评级分歧

反映了社会机构对企业 ESG 信息能否真实准确体现企业可持续价值的信念，企业越操纵和粉饰 ESG 绩效，社会

机构就越可能使用私有信息和主观解读对企业 ESG 努力程度进行评估，导致评级分歧（冯钰婷等，2024）。ESG

评级分歧增大了投资者有效利用 ESG 信息开展投资活动的难度，对企业的定价效率、股票流动性等均存在不利影

响（陈宏韬等，2024；李晓艳等，2023）。通过社会信用体系建设，重视 ESG 信息披露的企业更能在资本市场上

得到可持续价值的一致共识，从而以更低的成本开展投融资等经营活动，这对于推动企业转型升级和高质量发展有

重要意义。现有部分文献从监管手段和企业内外部治理等角度探讨了推进高质量 ESG 信息披露的政策举措，但少

有研究关注如何通过社会信用体系建设来激发企业信息披露内生动力（谢晓君和徐攀，2025；翟胜宝等，2022）。

社会信用体系是促进企业诚信经营、维护市场秩序的制度安排，信用基础制度越完善，市场主体为辨别信息质量所

承担的交易成本就越低。本文从社会信用体系这一市场经济的基本制度安排出发，为深刻理解“有为政府”参与营

商环境建设提供了生动的现实案例。
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1 ESG评级共识的
制度背景与理论分析

CHAPTER
ONE



第一章
ESG 评级共识的制度背景与理论分析 07

制度背景：社会信用体系建设

社会信用体系建设是新时代我国市场经济高质量发展的制度支撑，也是国家治理现代化的重要组成部分。随着经济

体制改革进入深水区，失信行为治理已成为实现高质量发展的必要选择。我国的社会信用体系建设自本世纪初起经

历了一段漫长的探索实践时期，但彼时的社会信用体系受限于技术能力，难以实现信用信息的全社会共享和有效的

失信联合惩戒（门钰璐等，2022）。随着全社会数字化转型进程的加快和中央政府层面的重视，尤其是 2014 年 6 月

国务院颁布首部国家级社会信用体系建设专项规划《社会信用体系建设规划纲要（2014—2020 年）》以来，社会信

用体系高质量发展新阶段步入了快车道。在国家层面的政策引领下，2015 年 8 月国家发展改革委与人民银行联合

发文，将 11 个城市列入首批全国创建社会信用体系建设示范城市，2016 年 4 月又批复 32 个城市（其中含 3 个直辖

市城区）列入改革试点名单。该试点政策的实施旨在构建全国统一、系统完善的社会信用体系，主要体现在以下方面

（谢新水和吴芸，2019）：一是建立公共信用信息平台，加快信用信息的跨区跨域共享共用，并实时归集信用信息和报

送至省级和全国大平台（如“信用中国”），为企业和公众查询和利用信用信息提供了便利；二是探索守信激励和失信

惩戒机制，在重点领域建立“红黑榜”制度，不仅政府部门将限制失信主体参与项目审批、政府采购、政府补助等，也

推动金融机构、社会组织等查询信用信息，让诚信守诺真正成为企业生存发展的生命线。

已有文献探讨了社会信用体系的发展对市场主体行为的影响。完善的社会信用体系能够约束各类市场主体的失信行

为，从而改善营商环境、激发市场活力。在企业层面，黄卓等（2023）提出社会信用环境的改善通过降低代理成本和

加强信息披露实现了对企业违规现象的约束；其他研究也发现了社会信用体系建设在促进绿色创新、数字化转型等方

面的积极作用（乔菲和文雯，2023；邱保印等，2023）。良好的社会信用环境也能够提振社会公众等微观主体的发展

信心，从而释放创新创业动能（孙晋云等，2024；潘妍和余泳泽，2023）。就本文所关注的企业 ESG 治理议题而言，

社会信用体系也被认为发挥了积极的政策效应。曹雨阳等（2022）发现社会信用体系改革试点显著提升了企业对于

社会价值的重视程度，并主动承担更多的社会责任；黄斯琪等（2023）则从 ESG 言行一致的角度展开讨论，认为社

会信用体系建设能够部分回应企业对自身 ESG 绩效的“过度宣传”或“粉饰美化”，督促企业切实做好 ESG 信息披

露、展现“负责任”企业形象。总的而言，现有研究认同社会信用体系在规范企业行为、加强企业诚信方面发挥了积

极作用。

而本研究则更加关注社会信用体系在促进市场共识方面的治理功能。本文认为，社会信用体系建设是一项长期系统

的社会工程，其核心在于以健全信用基础设施为契机，推行全新的以信用经济为基础的市场经济规则体系，最终支持

企业内部建立起信用制度、社会层面形成诚信规范。

1.1 

理论分析1.2 

ESG 是与“环境、社会和公司治理”相关的一组企业价值目标的总称，旨在从传统财务指标体系之外审视企业实现

长期可持续发展的潜能。已有研究发现，ESG 投资能够显著改善企业员工结构、降低融资成本等（毛其淋和王玥清，
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2023；邱牧远和殷红，2019），推动企业的治理转型。然而，投资者往往难以直接了解企业的 ESG 责任履行情况，

需要依赖于社会机构的专业评价。但目前，我国资本市场存在多家社会机构发布的、对上市公司 ESG 责任履行情况

的评级结果，且不同评级结果之间存在一定分歧，这不仅使得市场主体难以应用 ESG 信息做出有效决策，也容易引

发企业对 ESG 评级过程的直接或间接操纵（Hu et al., 2022）。

不同社会机构对同一企业 ESG 责任履行情况的评级分歧主要来源于机构间在对 ESG 责任内涵及实践理解上的主

观性差异（李小荣和徐腾冲，2022；Berg et al., 2022），以及企业 ESG 信息披露不足导致的信息不对称（Hu et al., 

2023）。前者被认为可以通过开展对企业 ESG 责任的研究，或由政府直接参与制定规范，来促进评价标准的趋同

和统一。而如何缓解企业与机构间存在的信息不对称问题则更为复杂。一方面，不同社会机构可获取的上市公司数

据的渠道虽有所不同，但多依赖于市场公开信息，如企业报告、政府文件、媒体报道等，很难直接接触和感受企业在

ESG 责任上的真实绩效，不可避免地存在测量误差；另一方面，企业也会策略性地选择信息披露方式来间接地影响

社会机构的信息收集和处理过程，实现对自身 ESG 责任履行情况的“漂绿”（Lee et al., 2023；张德涛等，2024）。

一些研究指出，当前企业在 ESG 责任信息披露方面的“漂绿”现象已经严重影响了市场对企业 ESG 绩效的评价，

导致了机构对企业 ESG 评级的意见分歧（Yu et al., 2020）。

对于如何缓解 ESG 评级分歧，现有研究并未予以深入分析，特别是没有从经济体制改革和政策创新的角度提出可行

的对策建议。虽然社会机构间的认知差异、企业与社会机构间的信息不对称是弱化 ESG 问责机制、导致 ESG 评级

分歧的重要原因，但更本质上，ESG 发展所面临的一系列挑战是新发展阶段部分企业未能转变发展思路和在 ESG

治理方面缺乏共识所引致的次生问题——为追求短期的利润目标，部分企业将 ESG 信息披露视为应付资本市场期

望、获取合法性的手段，从而诱发了种种在 ESG 责任方面的失信现象（李四海和李震，2023；孙晓华等，2023）。

同时，低质量的 ESG 信息也导致了社会机构对于如何准确度量 ESG 真实绩效各执一词，在指标构建、权重设置和

具体测算上难以统一标准，从而阻碍资本市场应用 ESG 评级结果来科学指导投资行为，最终降低资源配置效率和有

效性（冯钰婷等，2024）。

因此，社会信用体系建设对于完善企业 ESG 信息披露监管制度、推动企业切实履行 ESG 责任有着十分关键的意义。

只有企业主动披露自身真实的 ESG 责任履行情况，社会机构才能更好地形成对企业 ESG 绩效评价的一致意见，社

会公众才能进一步参与到 ESG 生态体系的共建共治共享中去。本文所讨论的社会信用体系改革由中央政府推动，在

全国范围内开展试点并鼓励地方的政策创新，着力完善面向企业等市场主体的信用信息共享、守信激励和失信惩戒、

信用修复等机制。以上一系列改革举措无疑向企业和公众释放了明确的信号，强调企业不能仅以实现利润最大化作

为组织使命，更需要承担社会责任、产出社会价值，从而起到凝聚共识、减少分歧的作用。

基于以上分析，本文提出假说 1：

假说 1  社会信用体系建设能够显著降低对企业的 ESG 评级分歧。

社会信用体系建设改善企业披露 ESG 信息的数量和质量，从而促进了共识的形成，其政策机制可以归结为两方面：

一是通过激励企业更多披露 ESG 信息来主动改善投资者和社会机构认知，为合理全面制定 ESG 指标体系并得出有

参考价值的评价结论提供保障；二是减少了企业在 ESG 信息披露方面的失信行为，增加了各类社会主体对 ESG 指

标有效性的信心，促使其主动关注 ESG 进展并参与到 ESG 合作治理中去，从而使 ESG 评级成为资本市场评价企

业价值的重要依据。
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基于以上分析，本文提出假说2：

假说 2  社会信用体系建设通过扩大信息披露范围机制和建立失信惩戒威慑机制来降低对企业的 ESG 评级分歧。

企业如实报告和切实履行好应尽的 ESG 责任，也会帮助公众感知到社会诚信环境的改善、建立起对其他各类社会主

体的信任。通过政府主导的信用监管机制提升正式制度的供给能力，通过信用信息共享、联合惩戒、信用修复等渠道

培育各类社会主体的信用观念和诚信精神，逐步提升作为非正式制度的守信激励、失信惩戒机制的自我维系及自我迭

代能力，最终实现自发、稳健和长效的信用社会、诚信社会。

基于以上分析，本文提出假说3：

假说 3  社会信用体系建设将能够在广泛的社会领域产生外溢性，有助于提升公众的社会信任。
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2 实证设计

CHAPTER
TWO
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研究样本与数据来源

变量设定

2.1 

2.2 

考虑到首批社会信用体系改革试点于 2015 年开始，在实证分析中必须充分纳入改革试点政策实施前后的上市公司

样本。因此，本文选取 2010 年至 2021 年中国沪深 A 股上市公司作为研究对象，并对样本做如下限定：（1）参照《上

市公司行业分类指引》（2012 年修订）的行业分类， 剔除金融行业企业；（2）剔除在样本期间被 ST 或 *ST 的企业；

（3）参考 Christensen 等（2022）的做法，只保留至少有两家社会机构进行评级的企业；（4）考虑到社会信用体系改

革试点在直辖市仅部分城区开展，剔除注册地所在城市位于北京市、上海市、天津市、重庆市的上市公司。ESG 评

分数据来自和讯网、华证、中国研究数据服务平台（CNRDS）、彭博四家社会机构数据库，上市公司数据来自国泰安

（CSMAR）和 CNRDS 数据库等。

2.2.1 被解释变量（ESG 评级分歧）

本文选取和讯网、华证、CNRDS、彭博四家社会机构的 ESG 评级数据作为研究样本，原因在于以上社会机构的评

级数据得到国内外的广泛认可，具有较高的专业性和认可度，同时，其评级数据本身时间跨度长、覆盖企业多，能够

充分反映社会信用体系政策实施前后我国上市公司的 ESG 评级分歧情况。我们借鉴 Christensen et al.（2022）和

李晓艳等（2024）的做法，使用以上四家社会机构对同一家企业的 ESG 评分标准差来度量 ESG 评级分歧程度。按

照下式将上述社会机构对上市公司的评级进行标准化处理，构造变量“ESG 评级分歧 1” ：

ESG 评级分歧 

其中， 是社会机构 对上市公司 在年份 所给出的 ESG 评分， 则是上市公司 在年份 接受的

ESG 评分的均值，而 则是对上市公司 在年份 进行 ESG 评价的社会机构数量。

我们也使用 ESG 评分的平均绝对偏差来构造变量“ESG 评级分歧 2”，相应公式如下：

ESG 评级分歧

2.2.2 核心解释变量（社会信用体系）
自 2015 年 8 月起，国家发展改革委和中国人民银行将两批次共 43 座城市列入全国创建社会信用体系建设示范城市

名单。以上示范城市在建立公共信用信息平台、健全守信激励和失信惩戒机制、培育信用服务机构等方面积极推进改

革试点，探索出了一套适合我国国情和发展道路的社会信用体系建设模式。若企业注册地所在城市入选社会信用体
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系改革试点，则当年及以后年份取值为 1，否则为 0。

2.2.3 控制变量

本文从三个方面控制了可能影响政策效应估计的其他因素。首先，我们控制了 ESG 评分均值（Christensen 等，

2022），对于那些有着较好 ESG 表现的企业，社会机构更倾向于以谨慎的态度进行核实和评价，从而导致不同机构

间的评级结论存在分歧。其次，我们控制了一系列公司层面的指标，包括资产规模、托宾 Q 值、资产回报率、现金流

水平、银行借款依赖、大股东占款、两职合一、委员会设立和董事会独立性。最后，我们也控制了地区层面的时变因

素，包括经济增长、金融发展和环境污染。

表 1 报告了主要变量的名称、含义和描述性统计结果。就本文所使用的主要被解释变量 ESG 评级分歧 1 而言，该变

量的均值为 0.65、标准差为 0.40，说明现阶段我国各社会机构之间存在着一定程度的结论分歧，仍有待于建立可靠

的 ESG 信息披露机制，以确保评级结论经得起市场检验，能够用于督促上市公司履行好社会责任。其他几种 ESG

评级分歧相关变量的计算结果与 ESG 评级分歧 1 变量差异不大。对于本文所使用的核心解释变量，社会信用体系的

均值为 0.31、标准差为 0.46。

回归方程2.3 

本文基于多期双重差分模型对社会信用体系改革试点的政策净效应进行估计。回归模型设定如下：

其中 是在年份 、城市 c 中，不同社会机构对上市公司 的 ESG 履行情况评级中出现的分

歧； 为虚拟变量，若当年上市公司注册地所在城市 c 已经开展社会信用体系改革试点，则取值为 1，否则取值为

0； 是控制变量向量； 和 分别是企业和年份层面的固定效应，用于控制企业层面不随时间变化的固有特征的

影响，以及宏观层面的时间趋势。 为随机误差项。为了解决可能存在的序列相关问题，我们将标准误在企业

维度进行聚类调整。

本文主要关注系数 β1 的估计值及其统计显著性，即在其他条件给定不变的前提下，社会信用体系改革试点能否降低

各社会机构对上市公司 ESG 责任履行情况的评级分歧。
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表 1 变量名称、变量含义和描述性统计

变量名称 变量含义 样本量 均值 标准差

被解释变量

ESG 评级分歧 1 所有社会机构标准化 ESG 评分的标准差 27,110 0.65 0.40

ESG 评级分歧 2 所有社会机构标准化 ESG 评分的平均绝对偏差 27,110 0.58 0.36

解释变量

社会信用体系 当地是否属于社会信用体系建设示范城市试点 27,984 0.31 0.46

机制变量

ESG 信息披露
企业社会责任报告信息披露情况的得分，每达到一个子项指标
则得 1 分 2 

27,984 5.01 3.18

市场失信 企业在信息披露、证券和经营方面的违规次数 27,984 0.80 2.01

信息披露失信 企业在信息披露方面的违规次数 3 27,984 0.38 1.05

证券失信 企业在证券方面的违规次数 4 27,984 0.09 0.39

经营失信 企业在经营方面的违规次数 5 27,984 0.33 0.93

环境失信 企业因环境违规而接受的环保行政处罚次数 27,984 0.03 0.38

控制变量

ESG 评分均值 所有社会机构标准化 ESG 评分的均值 27,110 -0.01 0.62

资产规模 总资产规模，取对数 27,984 22.02 1.28

托宾 Q 值 市值与总资产的比值 26,942 2.22 3.21

资产回报率 净利润与所有者权益的比值 27,738 0.05 5.13

现金流水平 经营活动产生的现金流量，取对数 27,984 24.20 0.16

银行借款依赖 向银行借款与总资产的比值 25,951 0.17 0.39

大股东占款 其他应收款与其他应付款的差值及与总资产的比值 27,958 -0.03 0.46

两职合一 董事长和总经理由同一人兼任 27,302 0.30 0.46

委员会设立 董事会下设的专业委员会数量 27,954 3.95 0.44

董事会独立性 董事会中独立董事的比例 27,954 37.48 5.48

经济增长 地级市的国民生产总值增长速度 27,091 0.10 0.07

金融发展 地级市金融机构贷款余额与国民生产总值的比值 27,328 1.55 0.73

环境污染 地级市工业二氧化硫的排放量 26,064 9.68 1.44

2. ESG 信息披露变量构建的子项指标包括企业社会责任报告“经第三方机构审验、参照 GRI 可持续发展报告指南、披露股东权益保护、

披露债权人权益保护、披露职工权益保护、披露供应商权益保护、披露客户及消费者权益保护、披露环境和可持续发展、披露公共关

系和社会公益事业、披露社会责任制度建设及改善措施、披露安全生产内容、披露公司存在的不足”，基本反映了企业社会责任报告

的全面性与可信性。

3. 企业信息披露失信行为包括：虚构利润、虚构资产、虚假记载、推迟披露、重大遗漏、披露不实和一般会计处理不当。

4. 企业证券失信行为包括：内幕交易、违规买卖股票和操纵股价。

5. 企业经营失信行为包括：欺诈上市、擅自改变资金用途、违规出资、违规担保、占用公司资产、偷税、逃税、骗税、抗税、虚开或

伪造发票及其他违规。



14 以高质量信息披露促进ESG评级共识：基于社会信用体系制度建设的视角

3 主要结果

CHAPTER
THREE
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基准回归3.1 

本文的基准回归结果如表 2 所示，第（1）-（3）列使用 ESG 评分的标准差来度量 ESG 评级分歧程度，并逐步加入

企业时变变量和城市时变变量。由列（1）至列（3）可知，社会信用体系改革试点确实能够显著降低社会机构对上市

公司的 ESG 评级分歧，且在逐步加入控制变量的过程中回归结果保持显著。在列（4）至列（6）中，我们进一步使用

上市公司 ESG 评分的平均绝对偏差来度量社会机构的 ESG 评级分歧程度，实证结论同样表明了社会信用体系能够

显著缓解 ESG 评级分歧。这一结果的政策隐含在于：通过积极推进社会信用体系建设，有助于形成和凝聚全社会对

企业 ESG 责任履行的共识，提高资本市场运行的有效性和透明度。

表 2 基准回归结果

被解释变量 ESG 评级分歧 1 ESG 评级分歧 2
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

社会信用体系
-0.037** -0.041*** -0.042*** -0.036*** -0.038*** -0.039***

(0.02) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01)

ESG 评分均值
0.097*** 0.129*** 0.138*** 0.083*** 0.115*** 0.123***

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

资产规模
-0.015 -0.017* -0.019** -0.020**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

托宾 Q 值
0.002 0.002* 0.001 0.002
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

资产回报率
-0.001* -0.001* -0.001* -0.001*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

现金流水平
-0.191** -0.261*** -0.167** -0.242***

(0.08) (0.08) (0.07) (0.07)

银行借款依赖
0.243*** 0.257*** 0.234*** 0.246***

(0.04) (0.05) (0.04) (0.04)

大股东占款
-0.196*** -0.207*** -0.191*** -0.200***

(0.07) (0.08) (0.07) (0.07)

两职合一
0.004 0.010 0.004 0.009
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

委员会设立
0.024* 0.024* 0.023** 0.024**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

董事会独立性
0.002* 0.002* 0.002** 0.002**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

经济增长
-0.049 -0.042
(0.06) (0.05)

金融发展
-0.010 -0.014
(0.02) (0.01)

环境污染
0.003 0.001
(0.01) (0.01)

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 R 方 0.33 0.35 0.35 0.31 0.33 0.34
样本量 26848 23183 21324 26848 23183 21324

注：括号内为在企业层面聚类调整的稳健标准误。*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1。
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稳健性检验3.2 

3.2.1 事件研究法

本文采用的多期双重差分估计策略有效性依赖于平行趋势假设能否成立。理论上，若社会信用体系改革试点城市的

选择过程不存在内生性，符合随机分组的准实验要求，那么在社会信用体系政策实施前，当地企业与其他地区企业的

ESG 评级分歧程度不应当出现显著差异。为了检验事前的平行趋势和事后的动态影响，我们采用事件研究法，模型

设定如下：

其中， 为表征社会信用体系改革试点的相对年份的虚拟变量，t=0 为政策实施当年；当 t>0 时，上市公司

所在城市已经推行社会信用体系；当 t<0 时，上市公司所在城市未被列入社会信用体系改革试点。通过引入一系列指

示政策实施相对时间的虚拟变量，可以考察社会信用体系改革试点对在 ESG 评级领域凝聚共识、减少分歧的政策动

态效应。考虑到共线性问题，模型中未纳入政策实施前一期的虚拟变量。

考虑到在多期双重差分中，由于各城市受到政策处理的时点存在差异，在存在异质性处理效应的情况下，这会导致基

准回归中所使用的双向固定效应模型存在估计偏误。因此，除双向固定效应模型外，我们也应用目前较为前沿的异质

性稳健估计量对事件研究法模型进行估计。其中，堆叠双重差分（Stacked DID）模型最早由 Cengiz et al.（2019）

提出，其基本思想是选择“干净的”控制组（在政策处理试点还未接受政策处理的样本）与处理组进行对比研究，而

Sun and Abraham（2021）则在上述思路的基础上进一步开发了适用于事件研究法的异质性稳健估计量，在估计的

有效性上要优于传统的双向固定效应模型。

图 1 展现了在以上三种不同的估计策略下事件研究法模型得出的回归系数及 95% 置信区间。不难看出，在政策实施

前系数估计量 β1 不显著，因此在控制组与处理组的企业间，ESG 评级分歧并不存在显著差异，满足平行趋势假设

的要求。同时，虽然在政策实施后的两年内社会信用体系并未表现出显著的政策效应，但随着时间演进，社会信用体

系显著地发挥了在降低上市公司 ESG 评级分歧方面的正面作用。
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3.2.2  排除同期其他政策干扰

在估计社会信用体系改革试点对上市公司 ESG 评级分歧的政策效应过程中，不可避免会受到同期开展的其他政策的

干扰，从而导致政策净效应被低估或高估。为缓解同期其他政策的影响，本文考察了在社会信用体系改革试点期间发

生的其他政策。首先，近年来我国加强环境保护工作，先后推出低碳城市和生态文明先行示范区等创新政策，支持和

引导产业可持续发展转型。相关研究表明，在两类政策试点地区，企业更加重视履行环境责任、实现 ESG 任务目标，

产生了显著的环境效应（周建等，2023；汪克亮等，2022）。其次，数据要素发展也可能降低企业面临的 ESG 评级

分歧。2015 年以来，我国先后设立 8 个大数据综合试验区，探索区域性数据基础设施的整合和数据资源的汇聚应用

（孙伟增等，2024）。通过大数据技术，社会机构能够更好了解企业在履行 ESG 责任上的真实努力程度，从而形成更

一致的评级共识。为识别以上政策对社会信用体系改革试点的潜在影响，本文在基准回归中加入新的政策虚拟变量，

政策实施当年及以后年份取值为 1，否则取值为 0。

表 3 的列（1）至列（3）报告了排除同期其他政策干扰后的回归结果。回归结果表明，在纳入控制低碳城市、生态文

明先行示范区和大数据综合试验区三类试点政策后，社会信用体系建设的估计系数与基准回归保持一致且仍然显著，

本文的实证结论未受同期其他政策的影响。

3.2.3 安慰剂检验
对于前文实证结果的另一个担忧是，可能存在某些随机性因素导致基准回归出现显著的估计结果。为此，我们通过随

机设定处理组的方式进行安慰剂检验。具体而言，本文随机产生一个接受社会信用体系改革试点政策处理的企业名

单，从而产生一个错误的系数估计值 ，再将这个过程重复 1000 次，得到 的概率分布。

图 1 政策动态效应
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图 2 给出了安慰剂检验得出的 的概率分布图，不难发现 按正态分布集中在 0 值附近，且基准回归结果（虚线

所示）明显远离 的分布区间，表明随机因素不影响实证结论。

图 2 安慰剂检验

3.2.4 替换被解释变量

为确保本文对 ESG 评级分歧的变量度量方法的稳健性，参考 Avramov et al.（2022）的做法，使用两两社会机构对

同一上市公司 ESG 评级标准差的均值来替换原有的被解释变量，构造变量“ESG 评级分歧 3”，公式如下：

ESG 评级分歧  

其中 是社会机构 =A 对上市公司 在年份 所给出的 ESG 评分，M 为社会机构两两间匹配成功（即两者

均不存在数据缺失）的数量。

另外，我们也使用两两社会机构的 ESG 评分间标准差的几何均值方法来度量 ESG 评级分歧程度，构造变量“ESG

评级分歧 4”，公式如下：

评级分歧  

表 3 的列（4）和列（5）报告了替换被解释变量后的估计结果。列（4）使用 ESG 评分对标准差的均值来度量 ESG

评级分歧，列（5）则将均值的计算方法由简单平均更换为几何平均。在不同变量度量方法下，本文所得出的实证结

论仍保持了高度显著，说明基准回归的结果是稳健的。
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表 3 稳健性检验

被解释变量 ESG 评级分歧 1 ESG 评级分歧 3 ESG 评级分歧 4

低碳城市 生态文明先行示范区 大数据综合试验区

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

社会信用体系
-0.042*** -0.042*** -0.041** -0.033*** -0.027***

(0.02) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01)

同期其他政策
-0.021 -0.015 -0.002

(0.02) (0.02) (0.02)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

调整 R 方 0.35 0.35 0.35 0.32 0.28

样本量 21324 21324 21324 21324 21324

注：括号内为在企业层面聚类调整的稳健标准误。*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1。
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4 机制与异质性分析

CHAPTER
FOUR
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作用机制分析4.1 

前文研究已经证实了社会信用体系对于降低上市公司 ESG 评级分歧存在显著的积极效应，但对于具体的影响机制仍

需做更深入的探究。我们尝试从扩大 ESG 信息披露范围和减少信息披露等过程中的潜在失信行为两个视角，来解释

社会信用体系的建设是如何凝聚社会机构对上市公司 ESG 责任履行情况的共识，以提升市场经济运行效率、促进主

体间互信格局形成的。

4.1.1 全面 ESG 信息披露机制

首先，社会信用体系改革试点的重点是建立健全社会信用相关的制度基础设施，扩大维护有效市场的制度供给。从社

会信用体系探索和实践的地方经验来看，多数地方政府在改革期间建立了公共信用信息平台、完善了城市信用网站，

这些制度基础设施将有助于降低企业的违规倾向，改善城市整体的信用环境（黄卓等，2023）。举例来说，若一家企

业在 ESG 信息披露上出现数据操纵行为，被监管部门或其他社会主体揭露，则会被当地信用信息系统记录并公示，

这将严重影响社会公众对失信企业的预期和评价，企业自身也将面临高昂代价。具体而言，我们预期所在城市推行

社会信用体系改革试点后，企业将更倾向于全面如实进行信息披露，各社会机构也能据此形成更一致的 ESG 评级共

识。

表 4 报告了全面 ESG 信息披露机制的估计结果，使用内容分析法对企业社会责任报告的信息披露情况进行打分，分

项包括“第三方机构审验、披露股东权益保护”等共 12 项内容，每满足一项的标准则得 1 分，各子项分数加总后即为

企业 ESG 信息披露得分。列（1）表明，社会信用体系改革试点后，当地上市公司在 ESG 责任履行方面信息披露质

量得到显著提升，对社会公众的透明度更高。列（2）至列（6）则关注企业在各子项上的披露情况，其中列（2）至列

（4）为企业公司治理责任的披露情况，主要关注企业对利益相关方的责任履行情况，如员工薪酬福利等；列（5）为企

业环境责任的披露情况，如节能减排、能源效率等；列（6）则为企业社会责任的披露情况，如公益活动、慈善捐赠等。

实证结果表明，社会信用体系主要在提升公司治理责任和环境责任的信息披露方面发挥了正面作用，但对于社会责任

的披露则暂时不存在显著效应，这可能是因为目前对于企业社会责任的履行情况，如提供社会捐赠和资助公益活动

等，尚缺乏有约束力的信息披露要求。随着上市公司信息披露质量的提高，社会机构也得以获取更可信、更充分的企

业 ESG 信息以供评价之用，从而减少分歧、形成共识。
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表 4 机制分析（1）：信息披露质量

ESG 信息披露

股东 债权人 职工 环境 社会

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

社会信用体系
建设

0.206** 0.043*** 0.042*** 0.031** 0.027* -0.000

(0.10) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 R 方 0.67 0.61 0.56 0.59 0.54 0.54

样本量 21324 21297 21297 21297 21297 21297

注：括号内为在企业层面聚类调整的稳健标准误。*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1。

4.1.2 失信惩戒威慑机制

社会信用体系不仅提升了企业信息披露质量，从而减少 ESG 评级分歧，还能够进一步对企业失信行为发挥惩戒和威

慑的功能，确保社会机构和投资者能够应用准确可信的 ESG 信息对企业进行估值。例如，当企业出现失信或违规

行为时，其他市场主体就会降低对该企业声誉的预期，从而使得企业面临更高的交易成本，在市场竞争中丧失主动性

（周洲等，2022）。现阶段公共信用信息平台对企业的失信记录进行公示，如“信用中国”网站就开设模块向社会公示

“高频失信市场主体”“统计领域严重失信企业”等。失信企业不仅将难以参与政府部门组织的招标、采购等，也将在

向金融机构融资等方面遭遇阻力。社会信用体系通过信用信息共享和失信联合惩戒等方式，在一定程度上改变了企

业在失信行为上的风险预期和成本 - 收益权衡，形成对企业失信或违规的强力威慑。

本部分使用上市公司、证券交易所和证监会的公告获取了企业的违规处罚记录，根据存在违规行为的时期确定了不

同年份中企业的违规次数，并将该变量作为企业市场失信的代理变量。参考卜君和孙光国（2020）的做法，本文将企

业违规划分为信息披露失信、证券失信和经营失信三类。同时，本部分也根据各地环境部门的公告，计算了逐年企业

因环境违规而接受的环保行政处罚次数，以此来度量企业环境失信程度。表 5 报告了社会监督力度机制的回归结果。

列（1）至列（4）表明，社会信用体系改革试点后，该城市的上市公司确实降低了在信息披露、证券交易和经营管理方

面失信的概率。而列（5）则进一步关注了企业在环境治理方面的违规行为，回归结果表明社会信用体系也能够降低

企业的环境失信行为，但在统计上并不显著。以上结果表明，在实施社会信用体系后，企业确实提升了信息披露方面

的合规水平，确保了 ESG 信息的可信度。此外，社会信用体系也对维护外部相关方利益、促进环境友好型企业建设

等存在广泛的外溢效应，间接改善了信息披露的质量。
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被解释变量 市场失信 环境失信

信息披露失信 证券失信 经营失信

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

社会信用体系 
-0.173** -0.087** -0.012 -0.074** -0.018

(0.07) (0.04) (0.01) (0.03) (0.01)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

调整 R 方 0.29 0.27 0.12 0.28 0.10

样本量 21324 21324 21324 21324 21324

表 5 机制分析（2）：失信惩戒威慑

注：括号内为在企业层面聚类调整的稳健标准误。*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1。

异质性影响4.2 

4.2.1  市场化程度

本文预期在市场化程度较低的地区，社会信用体系更能显著降低企业的 ESG 评级分歧。现阶段来自市场的压力仍

是促使企业履行 ESG 责任的主要驱动力，在市场化程度高的地区，企业更倾向于迎合持有不同观念的相关方群体

（Moskovics et al., 2024）。同时，市场的有效程度也决定了信息流动效率和激励相容程度，这也是企业履行 ESG

责任的重要外因（Wang et al., 2024；Ji et al., 2023）。但在市场化程度较低的地区，企业既没有充分的动力去履行

ESG 责任以获取合法性，更缺乏有效的监督来确保企业能够做到表里如一。此时，作为正式制度的社会信用体系能

够作为市场机制不足时的一种替代性制度安排，督促企业如实披露 ESG 信息、履行好 ESG 责任。

在本部分，我们使用樊纲等（2003）开发的中国省级市场化指数来衡量地区的市场化程度，该指数从政府与市场关

系、非国有经济发展、产品市场发育、要素市场发育、市场中介组织 6 发育与法治环境五个维度构建指标体系并进行

量化测度。此外，我们还在市场中介组织发育与法治环境的子维度下考察了社会信用体系建设的异质性效应，这是

因为开展 ESG 评级工作的社会机构本身也是一类市场中介组织，对于传递经济信息、服务资本市场有着不可替代

的作用。

6. 市场中介组织主要指为市场主体提供咨询、评估等服务的组织。
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表 6 报告了基于市场化程度的分组回归结果，若一个地区的市场化指数高于同年的 75 分位数，则认为企业所在的地

区市场化程度高。列（1）至列（2）表明，在市场化程度较低的地区，社会信用体系更能发挥正式制度的替代作用，督

促企业如实披露 ESG 信息、降低 ESG 评级分歧；列（3）至列（4）则发现在市场中介组织发育不健全的地区也存在

类似效应。

4.2.2 社会组织发育程度

本文预期在社会组织发育程度较低、难以发挥共建共治功能的地区，社会信用体系对降低 ESG 评级分歧存在更显

著的效应。社会组织包括志愿组织等以非营利为目的的组织，如环保组织等，更能够向企业施加规范性压力，在信

息披露过程中发挥监督作用。当前社会组织已经成为推动企业 ESG 责任履行的重要“第三种力量”（Baldini et al., 

2018），不仅通过开展社会宣传来引起社会各界对 ESG 议题的关注，也主动参与到企业 ESG 治理中去，提高企业

的内部控制和合规管理制度建设。王浩军等（2024）和 Stafford et al.（2000）就关注了行业协会、绿色联盟等社会

组织是如何参与到企业 ESG 治理中去，并提供专业知识和起到规范作用的。在社会组织发育较为成熟的地区，政府

与社会之间更能形成合力来约束企业在 ESG 信息披露上的失信行为，同时向企业施加更大的规范性制度压力，迫使

企业更关注在环境、社会公益等多元企业价值目标上的努力程度。但在社会组织发育尚不健全的地区，仅依靠社会主

体可能难以制衡和监督企业，此时社会信用体系就能很好弥补社会力量的不足，督促企业切实推进 ESG 目标。

表 6 异质性分析（1）：市场化程度

被解释变量 ESG 评级分歧 1

市场化程度 市场中介组织发育与法治环境

较好 较差 较好 较差

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

社会信用体系
-0.007 -0.048** -0.021 -0.050***

(0.04) (0.02) (0.03) (0.02)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

调整 R 方 0.39 0.34 0.38 0.37

样本量 4499 16513 5607 15253

注：括号内为在企业层面聚类调整的稳健标准误。*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1。
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表 7 异质性分析（2）：社会组织发育和政府数字化

被解释变量 ESG 评级分歧 1

社会组织发育程度 政府数字化程度

发达 发展中 发达 发展中

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

社会信用体系
-0.032 -0.066** -0.048** -0.017

(0.02) (0.03) (0.02) (0.04)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

调整 R 方 0.37 0.38 0.35 0.35

样本量 12068 9099 15105 6219

注：括号内为在企业层面聚类调整的稳健标准误。*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1。

我们使用各省每万人社会组织数量作为地区的社会组织发育程度的代理变量，若一个地区的社会组织密度低于同年

的中位数，则认为企业所在地区的社会组织可能在 ESG 治理中缺位，需要政府力量的参与。表 7 的列（1）至列（2）

报告了基于社会组织发育程度的分组回归结果。回归结果表明，在社会组织发育程度较低的地区，社会信用体系建设

能够更显著地降低 ESG 评级分歧，提高资本市场 ESG 信息的有效性。

4.2.3 政府数字化程度

社会信用体系建设要依靠数字技术作为物质载体，没有高水平的公共信用信息平台支持，也就难以实现信用信息共

享、失信联合惩戒等政策目标。我们预期在政府数字化程度较高的地区，社会信用体系更能起到降低 ESG 评级分歧

的作用。在社会信用体系改革试点过程中，许多城市创新性地将公共信用信息平台化、数字化（佘楷文等，2024），

但对信用信息的收集、处理和应用也对政府数字化能力提出了高标准、高要求。那些政府数字化程度更高的城市，也

更能运用数字技术赋能社会信用体系建设。

为了衡量政府数字化程度，本部分根据清华大学数据治理研究中心发布的《中国数字政府发展研究报告（2021）》中

对各省数字政府发展梯度的分类情况（孟天广和张小劲，2021），将“引领型、优质型、特色型”三类省份定义为“政

府数字化程度高”，将“发展型、追赶型”两类省份定义为“政府数字化程度低”，在此基础上进行分组回归。表 7 的

列（3）至列（4）报告了政府数字化程度异质性的回归结果。回归结果显示，若城市的政府数字化程度更高，则社会

信用体系更能显著发挥降低 ESG 评级分歧的积极作用。究其原因，高水平的数字技术支持更能有效管理信用大数

据，并实现在市场活动中的实时应用，从而使得社会信用体系能够发挥更大的作用。
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社会信用体系建设是新时代我国完善市场经济体制和推动国家治理现代化的制度支撑和重

要内容，对于破除制约高质量发展的体制机制障碍有长远意义。企业能否如实披露并履行

ESG 责任，是促进企业向可持续发展转型、赋能高质量发展的关键一步。但现阶段我国在

ESG 治理中，受限于信息披露质量不足和缺乏失信惩戒机制，不同社会机构间的 ESG 评

级结果往往存在较大分歧，很难形成一致共识。这不仅导致投资者在应用 ESG 评级结果时

感到困惑，也引发了企业在责任履行上的失信行为。因此，完善社会信用体系、探索建立高

质量 ESG 信息披露体系对于激励企业关注社会价值、做出社会贡献有重要意义。

本文基于 2010-2021 年 A 股上市公司数据，运用多期双重差分法，分析了社会信用体系改

革试点对缓解企业面临的 ESG 评级分歧的积极影响。实证结论表明，通过完善社会信用体

系，企业能够提高信息披露质量、减少违规失信行为，从而缓解社会机构的 ESG 评级分歧，

为资本市场的有效运行提供制度保障。作为正式制度的社会信用体系建设对于非正式制度

存在替代效应：在市场化程度、社会组织发育程度较低的地区，社会信用体系更能发挥正面

作用。此外，社会信用体系也依赖于地方政府的技术支持，在政府数字化程度较高的地区，

该政策表现出更显著的影响。

高水平 ESG 信息披露是促进企业可持续转型的重要支撑，也是国家走向高质量发展的重

要体现，对于促进社会和谐与可持续发展发挥着关键作用。本文研究发现，政府主导下的

社会信用体系建设确能提升 ESG 信息披露质量、促使企业关注社会价值，进而提升资本

市场的有效性。这阐释了近年来“推动有为政府与有效市场更好结合”的改革方略：市场

经济资源配置功能的发挥依赖于一整套基础条件，如社会信用、产权保护和公平竞争等，

而这些条件的满足需要政府履行好制度供给的职责。确保有为政府与有效市场之间的一致

性和协调性，是构建高水平社会主义市场经济体制的重要保障。同时，本文也对社会信用

体系在促进不同市场主体参与 ESG 领域协同治理方面的功能进行了展望和探讨。由于但

信用观念和诚信文化的重塑本身是一个长期和渐进的过程，我们将致力在未来的研究中进

行更深入的分析。

研究结论
RESEARCH CONCLUSION
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