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　 　 摘　 要： ＥＳＧ 评级是 ＥＳＧ 投资的重要参考， 而企业与评级机构间信息不对称所引起

的 ＥＳＧ 评级分歧成为限制我国资本市场 ＥＳＧ 投资的一大难题。 本文选取国内外七家

ＥＳＧ 评级机构的评级数据， 以 ２０１５—２０２１ 年中国沪深 Ａ 股上市企业为研究样本， 实证

检验了企业数字化转型对 ＥＳＧ 评级分歧的影响及作用机制， 研究结果表明： 企业数字

化转型通过提升内部信息透明度、 增强外部监督关注的渠道抑制了 ＥＳＧ 评级分歧； 异

质性分析表明， 民营企业、 高新技术企业、 非 “四大” 审计企业和数字基础设施较为

完善地区的企业， 数字化转型对 ＥＳＧ 评级分歧的抑制作用更显著； 进一步分析表明，
企业数字化转型抑制 ＥＳＧ 评级分歧能够弱化其对我国资本市场的负面影响， 即提高股

票流动性并降低股价同步性， 从而有效改善我国资本市场资源配置效率。 本文的研究

为缓解 ＥＳＧ 评级分歧提供了具体思路， 对于促进 ＥＳＧ 投资并进一步推动我国绿色低碳

发展具有现实意义。
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一、 引　 言

自 “双碳” 目标提出以来， ＥＳＧ 投资理念在我国资本市场引发了广泛关注。 相较于传统投资，
ＥＳＧ 投资能够推动资本向绿色低碳项目、 企业和行业倾斜， 从而助力实体企业绿色转型。 然而， 投

资者往往难以充分了解企业真实的 ＥＳＧ 状况， 需要依靠第三方评级机构给出的 ＥＳＧ 评级进行判断。
目前， 全球存在众多的 ＥＳＧ 评级机构， 这些评级机构给出的 ＥＳＧ 评级分歧较大， 进而给 ＥＳＧ 投资

者带来了困惑。 Ｃｈａｔｔｅｒｊｉ 等（２０１６）发现， 由于 “共同理论” 和 “可公度性” 的缺失， 各个评级彼

此之间存在较低的相关性［１］。 Ｂｅｒｇ 等（２０２２）得到了相同的结论［２］。 ＥＳＧ 评级分歧既不利于 ＥＳＧ 投

资的发展， 更难以为实体企业绿色转型提供强有力的金融支持。 因此， 如何有效缓解 ＥＳＧ 评级分

歧进而释放更多绿色金融活力， 是全面推进绿色低碳发展的重要课题。
要应对 ＥＳＧ 评级分歧带来的挑战， 就需要探究 ＥＳＧ 评级分歧的来源。 综合现有相关研究，

ＥＳＧ 评级分歧主要来源于统一评级标准的缺失， 以及企业与评级机构间的信息不对称两个方面。 首

先， 从统一评级标准缺失的角度来看， 评级机构对企业 ＥＳＧ 实践标准的理解不同和量化方法的不
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一致导致评级分歧， 例如考察范围、 指标度量和权重设置等主观性差异［１］［２］［３］。 其次， 从企业与评

级机构间信息不对称的角度来看， 评级机构获取企业 ＥＳＧ 信息能力的差异和对企业 “漂绿” 行为

识别能力的差异导致评级分歧［４］［５］。 一方面， 目前我国对上市企业的 ＥＳＧ 信息披露要求多以自愿

为主， 且在披露内容和口径等方面未设置统一标准， 每个评级机构依靠各自特有的信息获取渠道对

企业的 ＥＳＧ 实践行为进行搜集评判。 因此， 评级机构搜寻 ＥＳＧ 信息、 提炼 ＥＳＧ 信息以及追溯 ＥＳＧ
风险事件能力的差异成为 ＥＳＧ 评级分歧的重要原因。 另一方面， 部分企业存在 “漂绿” 行为， 有

些评级机构会通过实地走访、 实情调研和专业化解读等方式识别出企业的 “漂绿” 行为并给出公

允的评级判断， 也有一些评级机构被不同程度误导［６］， 即评级机构对企业 “漂绿” 行为识别能力

的差异成为 ＥＳＧ 评级分歧的重要原因。 相比统一评级标准缺失所引起的评级机构评级的主观性差

异， 企业与评级机构间的信息不对称是一个亟待解决的客观性问题。 因此， 缩小评级机构获取企业

ＥＳＧ 信息能力的差异， 以及缩小评级机构对企业 “漂绿” 行为识别能力的差异成为抑制我国资本

市场 ＥＳＧ 评级分歧的关键。
与此同时， 随着数字信息技术的迅猛发展， 企业数字化转型能否缓解企业与评级机构间的信息

不对称， 进而为 ＥＳＧ 评级分歧提供解决方案， 是一个值得深入研究的问题。 本文以 ２０１５—２０２１ 年

中国沪深 Ａ 股上市企业为研究样本， 使用华证、 万得、 商道融绿、 润灵环球、 ＭＳＣＩ、 Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ 和

ＦＴＳＥ Ｒｕｓｓｅｌｌ 等七家 ＥＳＧ 评级机构两两评级标准差的均值度量 ＥＳＧ 评级分歧， 利用对企业年报的

文本分析和词频统计方法度量企业数字化转型程度， 实证检验企业数字化转型对 ＥＳＧ 评级分歧的

抑制作用。 研究发现： 企业数字化转型能够通过提升内部信息透明度、 增强外部监督关注抑制 ＥＳＧ
评级分歧； 异质性分析表明， 民营企业、 高新技术企业、 非 “四大” 审计企业和数字基础设施较

为完善地区的企业， 数字化转型对 ＥＳＧ 评级分歧的抑制作用更显著； 进一步分析表明， 数字化转

型抑制 ＥＳＧ 评级分歧在一定程度上提高了股票流动性并降低了股价同步性， 改善了我国资本市场

资源配置效率。
本文可能的边际贡献在于： （１）本文从数字化转型视角为缓解 ＥＳＧ 评级分歧提供了新思路。 已

有文献多是探讨 ＥＳＧ 评级分歧产生的原因以及 ＥＳＧ 评级分歧对资本市场的影响和挑战［４］［７］［８］， 鲜

有文献为 ＥＳＧ 评级分歧的缓解提供具体方案， 本文则从数字化转型的视角为缓解 ＥＳＧ 评级分歧提

供了思路， 具有一定现实意义。 （２）本文将企业数字化转型的作用边界拓展到了 ＥＳＧ 评级分歧领

域， 从内部信息透明和外部监督关注的视角， 提出企业数字化转型能够拓宽评级机构的信息获取渠

道， 增强信息获取能力， 缓解企业与评级机构间的信息不对称， 进而抑制 ＥＳＧ 评级分歧， 丰富了

有关数字化转型经济后果的相关研究。 （３）本文从资本市场的视角探讨了数字化转型抑制 ＥＳＧ 评级

分歧产生的经济后果， 形成了 “企业数字化转型—抑制 ＥＳＧ 评级分歧—提升资本市场资源配置效

率” 的逻辑链条， 进一步凸显本文研究的现实意义。

二、 研究背景与理论假说

（一）研究背景

中国 ＥＳＧ 虽起步较晚， 但在政策和市场的双重推动下， 当前正处于飞速发展阶段。 ２０１８ 年修

订的《上市公司治理准则》确立 ＥＳＧ 信息披露基本框架后， 证券投资基金业协会、 上交所、 深交所

出台了一系列 ＥＳＧ 相关政策， 为规范 ＥＳＧ 信息披露， 构建具有中国特色的 ＥＳＧ 体系提供了强劲助

力。 随着 ＥＳＧ 相关制度的推进完善， 我国资管机构被联合国负责任投资组织（ＵＮ ＰＲＩ）签署的数量

激增， 截至 ２０２２ 年底， 加入 ＵＮ ＰＲＩ 的国内机构已达 １２３ 家， 较 ２０２１ 年底的 ８４ 家增长了约 ４６％ ，
充分表明我国资管机构对 ＥＳＧ 理念的积极响应。 根据《中国上市公司 ＥＳＧ 行动报告（２０２２—２０２３）》

·０６·

　 财经论丛　 ２０２４ 年第 ７ 期



以及 Ｗｉｎｄ 数据统计显示， ２０２２ 年我国 ＥＳＧ 公募基金成立 １７２ 只， 成立规模达 ４３５. ５５ 亿元， ＥＳＧ 相

关理财产品日益丰富。
与此同时， 作为 ＥＳＧ 投资者与融资者之间信息沟通的关键渠道， 专业的第三方 ＥＳＧ 评级机

构不断涌现。 目前， 全球 ＥＳＧ 评级机构已经超过 ６００ 家［９］ ， 其中 ＭＳＣＩ、 Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ、 ＦＴＳＥ Ｒｕｓ⁃
ｓｅｌｌ 等机构受到了广泛认可。 近年来， 我国也有了大量的 ＥＳＧ 评级机构， 如华证、 万得、 商道融

绿等。 然而， 随着 ＥＳＧ 评级机构数量的不断增加， ＥＳＧ 评级分歧成为限制中国特色 ＥＳＧ 体系发

展的关键难题。
（二）理论假说

１. 企业数字化转型与 ＥＳＧ 评级分歧。 ＥＳＧ 评级分歧主要来源于统一评级标准的缺失， 以及企

业与评级机构间的信息不对称， 评级机构对企业 ＥＳＧ 实践标准理解和量化的主观性差异需要依靠

政府制定统一的评级标准来解决， 而企业与评级机构间的信息不对称这一客观性难题则能通过企业

数字化转型得到缓解。 数字化转型作为将新一代数字信息技术嵌入和赋能企业生产经营全过程的重

大战略， 一方面能够通过提升内部信息透明度的方式缩小不同评级机构获取企业 ＥＳＧ 信息能力的

差异， 另一方面能够通过增强外部监督关注的方式缩小不同评级机构对企业 “漂绿” 行为识别能

力的差异， 从而有效缓解 ＥＳＧ 评级分歧。
（１）提升内部信息透明度。 首先， 从内部信息共享的角度看， 企业数字化转型能够实现数字信

息技术与企业各个生产经营环节的深度融合， 将原先无法观测的企业私有信息转变为共有信息［１０］，
实现企业与评级机构间的信息共享， 更易于评级机构掌握企业生产经营过程中的 ＥＳＧ 信息， 降低

ＥＳＧ 信息搜寻成本［１１］。 其次， 从信息披露质量的角度看， 企业生产经营过程中产生了海量数据信

息， 只有将这些数据进行有效处理才能更好地进行信息的传递使用。 而企业数字化转型能够借助数

字技术将海量的、 非标准化、 非结构化的数据转化为标准的、 可用的、 有效的数据， 大大提升了

数据的可利用度［１２］ ， 有利于评级机构充分掌握企业的 ＥＳＧ 信息。 最后， 从信息追溯成本的角度

看， 企业数字化转型降低了评级机构的信息追溯成本［１３］ 。 企业数字化转型使信息得以有效存储，
自身 ＥＳＧ 实践及相关风险事件可以被搜寻验证， 同时为评级机构建立了更为完善的 ＥＳＧ 信息识

别机制， 确保信息在传递过程中的真实可溯。 综上， 企业数字化转型能够通过促进企业内部信

息共享、 提升信息披露质量、 降低信息追溯成本的方式提升企业内部信息透明度， 进而抑制

ＥＳＧ 评级分歧。
（２）增强外部监督关注。 首先， 受内部机会主义的驱动， 企业经营者追求用最小的成本获得最

大利益， 从而可能在披露 ＥＳＧ 相关信息时出现 “漂绿” 行为， 例如操纵披露语言、 选择性披露、
有意降低披露质量等， 即企业的 ＥＳＧ 实践可能存在言行不一［１４］。 而企业数字化转型有利于提升生

态环保部门对企业 “漂绿” 行为监管的力度和精度， 降低企业经营者在 ＥＳＧ 信息披露时的机会主

义， 有助于提高每个评级机构所获得的企业 ＥＳＧ 信息的真实可信度［１５］。 其次， 企业数字化转型符

合当前数字经济的发展潮流， 得到了国家政策的大力支持， 这种契合国家政策、 顺应经济发展潮流

的企业往往更容易在资本市场上获得关注［１２］。 同时， 企业数字化转型所释放的标准化、 结构化信

息也更容易被外界识别， 受到更多资本市场分析师的关注［１６］， 也因此能够帮助评级机构深度挖掘

企业更多的 ＥＳＧ 相关信息， 拓宽并完善评级机构的信息获取渠道。 最后， 企业数字化转型能够实

现企业内部同社会外界的零距离沟通， 企业受到的来自社会公众的监督关注增加， 企业 ＥＳＧ 信息

披露的真实性提高， 也能挖掘出更多关于企业的 ＥＳＧ 实践信息［１７］。 综上， 企业数字化转型能够增

强生态环保部门、 资本市场和社会公众的监督关注力度， 减少企业 “漂绿” 行为， 充分分析挖掘

企业的 ＥＳＧ 信息， 拓宽并完善评级机构的信息获取渠道， 进而抑制 ＥＳＧ 评级分歧。
基于上述论述， 本文提出假说 Ｈ１： 企业数字化转型能够抑制 ＥＳＧ 评级分歧。
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２. 企业数字化转型、 ＥＳＧ 评级分歧与资本市场表现。 ＥＳＧ 评级在企业与市场的连接中起着重

要作用， 能够改善企业的外部信息环境［１８］， 而 ＥＳＧ 评级分歧会增加投资者对企业价值判断的分

歧， 提高对企业未来预期的不确定性， 进而会加大资本市场波动， 降低资本市场的有效性。 企业数

字化转型抑制 ＥＳＧ 评级分歧能够改善我国资本市场的资源配置效率， 给资本市场带来积极的经济

后果。 本文主要从股票流动性和股价同步性两个角度进行论述。
（１）股票流动性。 作为资本市场的生命线， 股票流动性与企业的生产经营密切相关， 反映企业

被资本市场认可的程度， 也是资本市场的价格发现功能和资源配置效率的体现［１２］。 ＥＳＧ 评级分歧

意味着企业与评级机构之间存在 ＥＳＧ 实践信息的不对称， 增加了投资者投资该企业的不确定性，
提升了企业被投资者识别并认可的难度， 进而降低股票流动性［１９］。 （２）股价同步性。 ＥＳＧ 报告作为

企业的 “第二财报”， 向外界传达企业的经营理念、 经营成就、 经营行为等非财务信息， 然而 ＥＳＧ
评级分歧使得投资者无法真实准确地获得更多维度的企业非财务特质增量信息［７］， 降低了资本市

场的信息效率， 增加了股价同步性。 企业数字化转型能够提升企业内部信息透明度， 推动评级机构

给出趋于一致的 ＥＳＧ 评级， 降低投资者投资的不确定性， 从而提高股票流动性， 还能够增强外部

监督关注， 使企业 ＥＳＧ 实践及信息披露更真实可信， 投资者可以获得企业更多维度的非财务增量

信息， 从而降低股价同步性。
基于上述论述， 本文提出假说 Ｈ２： 企业数字化转型抑制 ＥＳＧ 评级分歧能够改善我国资本市场

的资源配置效率。

三、 研究设计

（一）模型设定

目前我国对上市企业的 ＥＳＧ 信息披露大多以自愿为主且不对披露内容设定强制标准， 企业 ＥＳＧ
信息的缺失和主观性的 “漂绿” 行为成为评判企业 ＥＳＧ 实践表现的关键难题。 根据前文论述， 企业

与评级机构间的信息不对称是我国 ＥＳＧ 评级分歧的重要原因， 企业的数字化转型为此提供了有效解决

方案。 为了验证上述论断， 本文设定如下基准回归模型：
Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＣＧ ｉｔ ＋ β ｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （１）

其中， Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 年的 ＥＳＧ 评级分歧， ＤＣＧ ｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 年的数字化转型。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ
为一系列控制变量， λ ｉ为个体固定效应， μｔ为时间固定效应， εｉｔ为随机误差项。 参数 β１反映企业数

字化转型对 ＥＳＧ 评级分歧的影响。 此外， 为了缓解可能存在的序列相关问题， 本文对所有回归系

数的标准误在企业层面进行了聚类处理。
（二）变量设定

１. 被解释变量： ＥＳＧ 评级分歧（Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ）。 首先， 选取华证、 万得、 商道融绿、 润灵环

球、 ＭＳＣＩ、 Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ 和 ＦＴＳＥ Ｒｕｓｓｅｌｌ 等七家评级机构的 ＥＳＧ 评级数据作为研究样本。 这七家评级

机构的评级数据受到中外学界和业界的广泛认可， 具有很强的专业性和代表性［４］［７］， 且这七家评级

机构来自中国、 美国和英国等不同国家， 时间跨度长、 样本企业多。 其次， 借鉴 Ａｖｒａｍｏｖ 等

（２０２２）的做法， 使用上述七家评级机构对同一家企业两两评级标准差的均值度量 ＥＳＧ 评级分歧［４］。
具体地， 将上述评级机构对上市企业的评级进行归一化处理， 按照式（２）测算 Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ， 其中 ｑ
表示评级机构， ｉ 表示企业， ｔ 表示年份， ａ 表示评级机构有数据且两两匹配成功的数量， ａ
不超过 ２１。

Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔｉｔ ＝ １
ａ∑

｜ ＥＳＧｑ ＝ Ａ
ｉ，ｑ，ｔ － ＥＳＧｑ ＝ Ｂ

ｉ，ｑ，ｔ ｜
２

（２）
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２. 核心解释变量： 企业数字化转型（ＤＣＧ）。 现有文献对企业数字化转型程度的度量未达成

共识， 本文参考吴非等（２０２１）的做法， 从人工智能、 大数据、 云计算、 区块链和数字技术应用

五个维度， 使用文本分析和词频统计的方法构造企业数字化转型指标， 数字化转型关键词词群

也与吴非等（２０２１）保持一致， 且由于词频数据具有右偏的特征， 利用对数化处理数据衡量

ＤＣＧ［１２］ 。
３. 控制变量。 参考 Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ 等（２０２２）的做法， 在模型中加入如下控制变量： 平均 ＥＳＧ 水平

（ＥＳＧ＿ Ａｖｇ）、 企业规模（Ｓｉｚｅ）、 盈利能力（Ｒｏａ）、 账面市值比（Ｂｔｍ）、 资产负债率（Ｌｅｖ）、 机构持股

比例（ Ｉｎｓｔ）、 员工薪酬水平（Ｓａｌａｒｙ）、 无形资产比例（ Ｉｎｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ）、 现金流水平（Ｏｐｃｆ） ［２０］。 此外，
模型中还加入了个体和时间固定效应。 具体变量定义见表 １。

（三）研究样本与数据来源

自 ２０１５ 年以来， 随着 ＥＳＧ 理念的广泛传播， 我国出现了大量 ＥＳＧ 评级机构。 因此， 本文选取

２０１５—２０２１ 年中国沪深 Ａ 股上市企业作为研究样本， 并对样本进行如下处理： （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）剔除上市年限不满 ３ 年的企

业； （３）剔除在样本期间被 ＳＴ 或∗ＳＴ 的企业； （４）参考 Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ 等（２０２２）的做法， 只保留至少

有两家评级机构进行评级的企业［２０］； （５）剔除数据缺失严重的企业。 为消除极端值的影响， 对连续

变量进行上下 １％ 的缩尾处理。 ＥＳＧ 评级数据来自华证、 万得、 商道融绿、 润灵环球、 ＭＳＣＩ、
Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ 和 ＦＴＳＥ Ｒｕｓｓｅｌｌ 等七家评级机构数据库， 上市企业数据来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库， 部

分缺失数据以中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ）数据作为补充。
（四）描述性统计

表 １ 为主要变量的描述性统计结果。 ＥＳＧ 评级分歧（Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ）的均值为 ０. １１０４， 最小

值为 ０. ００２８， 最大值为 ０. ３００９， 与 Ａｖｒａｍｏｖ 等（２０２２）的计算结果分布基本一致， 说明我国上

市企业存在较大的 ＥＳＧ 评级分歧 ［４］ 。 由于使用了与吴非等（２０２１）同样的数字化转型关键词词

群， 因此企业数字化转型（ＤＣＧ）的描述性统计结果也与吴非等（２０２１）基本一致 ［１２］ 。 其他控

制变量的描述性统计结果也与现有研究相近， 均在合理范围内。 此外， 本文还统计了前述七

家评级机构的评级覆盖范围、 相关系数矩阵以及分行业的 ＥＳＧ 评级分歧水平， 限于篇幅未列

示， 作者备索。

表 １　 变量描述性统计

变量 符号 定义 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ＥＳＧ 评级分歧 Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ 评级机构对同一家企业两两评级标准差均值 １６２１１ ０. １１０４ ０. ０６５５ ０. ００２８ ０. ３００９
企业数字化转型 ＤＣＧ ｌｎ（数字化总词频 ＋ １） １６２１１ １. ６６６８ １. ３８５３ ０. ００００ ５. １８７４
平均 ＥＳＧ 水平 ＥＳＧ＿ Ａｖｇ 各个机构评级标准化后的均值 １６２１１ ０. ４０８９ ０. １０４４ ０. ００７０ ０. ８６５９

企业规模 Ｓｉｚｅ ｌｎ（资产总计 ＋ １） １６１８２ ２２. ５４６５ １. ３４６１ ２０. ０５８１ ２６. ５０２４
盈利能力 Ｒｏａ 净利润 ／资产总计 １６２０５ ０. ０３３７ ０. ０７３８ － ０. ３４０８ ０. ２０８５

账面市值比 Ｂｔｍ 账面价值 ／市场价值 １６０７０ ０. ６４５９ ０. ２６３３ ０. １１３８ １. ２０９６
资产负债率 Ｌｅｖ 负债总计 ／资产总计 １６２０５ ０. ４３９６ ０. １９７０ ０. ０６９３ ０. ８９３７

机构持股比例 Ｉｎｓｔ 机构投资者持有企业股份的比例 １６１６５ ０. ４１０３ ０. ２３７６ ０. ０００６ ０. ８９１７
员工薪酬水平 Ｓａｌａｒｙ ｌｎ（应付职工薪酬 ／员工人数） １６０３０ ９. ７９９７ ０. ９１８７ ６. ５０２６ １１. ９９２６
无形资产比例 Ｉｎｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ 无形资产 ／资产总计 １６２０５ ０. ０４６５ ０. ０５３４ ０. ００００ ０. ３５５０
现金流水平 Ｏｐｃｆ 经营活动现金流量净额 ／资产总计 １６１６６ ０. ０５３９ ０. ０６６２ － ０. １３９１ ０. ２４７６

·３６·
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四、 实证结果分析

（一）基准回归结果
表 ２　 基准回归结果

变量 （１）Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ （２）Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ
ＤＣＧ － ０. ００３８∗∗∗（ － ４. ３４） － ０. ００３７∗∗∗（ － ４. １９）

控制变量 否 是

个体 ／时间固定效应 是 是

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０. ４２６１ ０. ４３２８
样本量 １６２１１ １５８７６

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％ 、 ５％ 、 １０％的水平上显著； 括号

内为 ｔ 值。 下同。

　 　 表 ２ 为基准模型的回归结果。 核心解释

变量 ＤＣＧ 的 系 数 分 别 为 － ０. ００３８ 和

－ ０. ００３７， 且均在 １％ 的水平上显著。 这表

明无论是在经济意义还是统计意义上， 企业

数字化转型能够显著抑制 ＥＳＧ 评级分歧，
假说 Ｈ１ 得到验证。

（二）稳健性检验

（１）细分核心解释变量。 参考吴非等

（２０２１）的做法， 将人工智能、 区块链、 云计算、 大数据和数字技术应用五个维度词频的对数化处

理数据作为细分核心解释变量进行再检验［１２］。 （２）替换核心解释变量。 借鉴袁淳等（２０２１）的做法，
采用企业数字化转型词频除以年报语段长度并乘以 １００ 作为核心解释变量进行再检验［２１］， 借鉴何

帆和刘红霞（２０１９）、 祁怀锦等（２０２０）的做法， 采用上市企业财务报告附注披露的年末无形资产明

细项中与数字化转型相关的部分占无形资产总额的比例作为核心解释变量进行再检验［２２］［２３］。 （３）
替换被解释变量。 使用企业在同一年度归一化后的 ＥＳＧ 评级最大值和最小值的差作为被解释变量

进行再检验。 （４）排除企业的策略性披露行为。 通过对年报的文本分析和词频统计构建企业数字化

转型指标， 可能会受到企业策略性披露行为的影响， 例如企业故意夸大披露与数字技术相关的年报

来引起资本市场关注并获取相应的股价提升收益。 因此， 本文通过对证监会披露信息的筛选得到样

本期间未因信息披露而受处罚的企业样本， 进行再检验。 信息产业企业的经营范围是数字技术相关

业务， 可能导致年报的数字化词频过高［２４］， 因而剔除信息产业企业样本进行再检验①。 以上检验结

果与前文研究结论一致， 具体结果作者备索。
（三）内生性处理

（１）倾向性得分匹配和熵平衡匹配。 考虑到可能存在自选择偏误引起内生性问题， 本文分别采

用倾向性得分匹配（ＰＳＭ）和熵平衡匹配的方法进行处理［２５］。 （２）工具变量法。 为进一步控制反向因

果等内生性问题的影响， 本文引入两个工具变量。 第一， 传统的 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量是由样本的初始份

额（外生变量）和总体的增长率（共同冲击）迭代而来的［２６］， 但是我国 ＥＳＧ 理念起步较晚， 且前述样

本处理时只保留了至少被两家 ＥＳＧ 评级机构评级的样本企业， 依初始份额构建的 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量

会出现严重的样本损失问题。 因此， 本文参考范云朋等（２０２３）的做法， 选择以研究终点时间的后

一年（２０２２ 年）企业所在二位数行业中其他企业数字化转型水平的均值作为权重， 以分行业的增长

率反推至样本期间的每一年， 构建 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量［２７］。 第二， 参考杨金玉等（２０２２）和范合君等

（２０２３）的做法， 使用企业数字化转型与该企业所在省份和行业中除自身以外的数字化转型均值之

差的三次方作为工具变量［２８］［２９］。 一方面， 企业数字化转型既具有明显的地域特征， 也具有显著的

行业同群效应， 因此同省份同行业中其他企业的数字化转型往往与企业自身数字化转型水平正相

关［３０］； 另一方面， 其他企业的数字化转型程度并不会对企业自身的 ＥＳＧ 评级分歧产生直接影响，
满足排他性要求。 （３）交互固定效应。 虽然本文已经控制了个体固定效应和时间固定效应， 但仍然

·４６·
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① 参考肖土盛等（２０２２）的做法， 将计算机、 通信和其他电子设备制造业（Ｃ３９）， 以及信息传输、 软件和信息技术服务业（ Ｉ６３、 Ｉ６４、 Ｉ６５）定义

为信息产业公司样本［２４］。



可能遗漏不同年份在特定地区或特定行业所发生的冲击。 因此， 本文在基准模型中分别纳入地区 －
时间和行业 －时间两个维度的交互固定效应进行再检验。 以上检验结果与前文研究结论保持一致，
具体结果作者备索。

（四）机制检验

前文证实了企业数字化转型能够显著抑制 ＥＳＧ 评级分歧。 本文参考江艇（２０２２）的做法进一步

验证机制路径［３１］， 构造模型如下：
Ｍｉｔ ＝ θ０ ＋ θ１ＤＣＧ ｉｔ ＋ θ ｊＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ λ ｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （３）

其中， 被解释变量 Ｍｉｔ为机制变量， 其余变量与基准回归模型相同。
１. 提升内部信息透明度。 根据前文的理论分析， 企业数字化转型通过促进企业内部信息共享、

提升信息披露质量、 降低信息追溯成本的方式提升企业内部信息透明度， 进而抑制 ＥＳＧ 评级分歧。
接下来， 本文从多个角度衡量企业内部信息透明度， 检验该机制。 第一， 参考林长泉等（２０１６）的
研究， 使用 ＫＶ 指数 （ＫＶ） 从投资者的角度衡量企业内部信息透明度［３２］， ＫＶ 值越大， 说明企业信

息披露质量越低。 第二， 对深交所和上交所披露的上市企业信息披露考评结果进行赋值（Ｑｕａｌｉｔｙ）
来衡量内部信息透明度， 即对 “Ａ、 Ｂ、 Ｃ、 Ｄ” 或 “优秀、 良好、 合格、 不合格” 四个等级分别赋

值为 ４、 ３、 ２、 １ 。 由于上交所 ２０１３ 年才展开相应工作且 ２０１３—２０１５ 年的数据难以获得， 仅有

２０１６ 年及以后的数据可用， 因此检验中剔除了沪市上市企业 ２０１５ 年的样本。 第三， 使用迪博数据

库内部控制信息综合指数的自然对数（ ＩＣＱ）衡量企业内部信息透明度， ＩＣＱ 值越大， 说明企业内部

信息透明度越高。 表 ３ 显示， 第（１）列 ＤＣＧ 的系数在 ５％的水平上显著为负， 第（２）和（３）列 ＤＣＧ 的

系数在 １％的水平上显著为正， 说明企业数字化转型能够通过提升内部信息透明度抑制 ＥＳＧ 评级

分歧。
２. 增强外部监督关注。 根据前文的理论分析， 企业数字化转型能够增强生态环保部门、 资本

市场和社会公众的监督关注， 降低企业 ＥＳＧ 信息披露的主观动机， 拓宽并完善评级机构的信息获

取渠道， 进而抑制 ＥＳＧ 评级分歧。 接下来， 本文将从多个角度衡量企业外部监督关注， 检验该机

制。 第一， 参考 Ｚｈａｎｇ（２０２２）的做法， 使用 Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ 的 ＥＳＧ 信息披露得分衡量企业的 ＥＳＧ 信息披

露情况， 以研究中较常使用的华证 ＥＳＧ 数据衡量企业的 ＥＳＧ 实践情况， 使用上述两者归一化后差

值的绝对值衡量企业 ＥＳＧ 的言行一致程度（ＥＳＧ＿ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ） ［３３］， 生态环保部门监督关注力度越

强， 该指标越小， 企业 ＥＳＧ 言行越一致。 第二， 分析师关注度反映企业在资本市场受到的关注，
本文使用当年对上市企业跟踪分析的分析师团队数量的自然对数（Ａｎａｌｙｓｔ）来衡量资本市场的监督关

注。 第三， 使用报刊网络对企业报道次数的自然对数（Ｎｅｗｓ）来衡量社会公众的监督关注。 表 ３ 显

示， 第（４）列 ＤＣＧ 的系数在 １０％的水平上显著为负， 第（５）和（６）列 ＤＣＧ 的系数均至少在 １０％的水

平上显著为正， 说明企业数字化转型能够通过增强外部监督关注抑制 ＥＳＧ 评级分歧。

表 ３　 机制检验

变量 （１）ＫＶ （２）Ｑｕａｌｉｔｙ （３） ＩＣＱ （４）ＥＳＧ＿ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ （５）Ａｎａｌｙｓｔ （６）Ｎｅｗｓ

ＤＣＧ
－ ０. ００５４∗∗

（ － ２. １１）
０. ０２３７∗∗∗

（２. ６１）
０. ０５７９∗∗∗

（３. ３０）
－ ０. ００３６∗

（ － １. ６９）
０. ０５６８∗∗∗

（４. ４８）
０. ０２１９∗

（１. ７３）
控制变量 是 是 是 是 是 是

个体 ／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０. ３９５２ ０. ５６２２ ０. ４８９６ ０. ４７２９ ０. ６７４０ ０. ７９２８
样本量 １５６４６ １１１２６ １５７１４ ７４３３ １５８７６ １５８７６

（五）异质性分析

１. 产权异质性。 相对于国有企业， 民营企业的数字化转型能够更好地抑制 ＥＳＧ 评级分歧。 国
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有企业兼具经济效益和社会发展双重目标， 肩负更多国家使命和担当， 会积极响应国家号召， 在开

展 ＥＳＧ 实践的同时提升 ＥＳＧ 相关信息的披露质量。 相比之下， 民营企业则多以追逐利润为首要目

标， 在 ＥＳＧ 实践和相关信息披露中可能存在 “漂绿” 行为， 加剧评级机构获取企业 ＥＳＧ 真实信息

的难度。 因此， 民营企业的数字化转型能够通过缓解信息不对称对 ＥＳＧ 评级分歧产生更强的抑制

作用。 为了检验上述论断， 本文对国有企业和民营企业样本进行分组回归。 表 ４ 第（１）和（２）列显

示， 民营企业 ＤＣＧ 的系数绝对值更大且更显著， 表明民营企业的数字化转型对 ＥＳＧ 评级分歧产生

更强的抑制作用。
２. 高新技术异质性。 相对于非高新技术企业， 高新技术企业具有深厚的技术积累、 人才积累

以及前期的研发投入， 有利于企业数字化转型的深入推进， 进而能够充分运用数字信息技术实现企

业冗余信息传递的便捷化、 效率化。 因此， 高新技术企业的数字化转型能够更好地抑制 ＥＳＧ 评级

分歧。 为了检验上述论断， 本文使用国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库对高新技术企业的认定标准， 对高新

技术企业和非高新技术企业样本进行分组回归。 表 ４ 第（３）和（４）列显示， 高新技术企业 ＤＣＧ 的系

数绝对值更大， 表明高新技术企业的数字化转型对 ＥＳＧ 评级分歧产生更强的抑制作用。
３. 外部治理异质性。 专业的外部审计机构能够对企业经营状况和内部信息进行专业化解读，

有助于企业信息的准确透明， 还能够监督企业管理者的经营行为， 避免机会主义。 本文对样本企业

按照是否为 “四大” 会计师事务所审计进行分组， 对企业的外部治理水平进行异质性检验。 表 ４
第（５）和（６）列显示， 非 “四大” 审计企业 ＤＣＧ 的系数绝对值更大且更显著。 对于聘请 “四大”
审计的企业来说， 企业 ＥＳＧ 信息准确透明且管理层的 “漂绿” 行为更能得到监督抑制， 因此评级

机构更能够给出趋于一致的评级结果。 相比之下， 非 “四大” 审计的企业 ＥＳＧ 评级分歧更严重，
因此非 “四大” 审计企业的数字化转型能够更好地缓解企业与评级机构间的信息不对称， 进而对

ＥＳＧ 评级分歧产生更强的抑制作用。
４. 数字基础设施建设异质性。 我国分批次实施 “宽带中国” 战略， 逐步完善数字基础设施、

促进信息技术应用、 优化数字政策支持， 为企业数字化转型的深入推进提供了助力， 进而有利于企

业 ＥＳＧ 评级分歧的缓解。 我国在 ２０１４、 ２０１５ 和 ２０１６ 年陆续公布了三批 “宽带中国” 试点城市，
本文将样本企业按照注册地所在城市是否实施 “宽带中国” 战略进行分组， 对企业所在地区的数

字基础设施建设进行异质性检验。 表 ４ 第（７）和（８）列显示， 实施 “宽带中国” 战略地区的企业，
数字化转型对 ＥＳＧ 评级分歧产生更显著的抑制作用， 即数字基础设施建设为企业数字化转型抑制

ＥＳＧ 评级分歧提供了强有力的外部支持。

表 ４　 异质性分析

变量
（１）国有
企业

（２）民营
企业

（３）高新技术
企业

（４）非高新
技术企业

（５）“四大”
审计

（６）非“四大”
审计

（７）“宽带
中国”试点

（８）非“宽带
中国”试点

ＤＣＧ － ０. ００２７∗∗

（ － ２. １３）
－ ０. ００４４∗∗∗

（ － ３. ５７）
－ ０. ００４６∗∗∗

（ － ３. ３０）
－ ０. ００３２∗∗∗

（ － ２. ７１）
－ ０. ００２３
（ － ０. ８５）

－ ０. ００４０∗∗∗

（ － ４. ２８）
－ ０. ００４９∗∗∗

（ － ３. ６６）
－ ０. ００３１∗∗∗

（ － ２. ６１）
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

个体 ／时间
固定效应

是 是 是 是 是 是 是 是

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０. ４５３８ ０. ４２５６ ０. ４６７１ ０. ４１８７ ０. ４３７８ ０. ４３４５ ０. ４７２７ ０. ４３７３
样本量 ５８１９ ９８９３ ７５２５ ８１０７ １１２２ １４７０９ １１０２７ ４７０９

五、 进一步分析

根据前文的理论分析， ＥＳＧ 评级分歧会增加外部投资者面临的不确定性， 降低投资积极性， 而
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企业数字化转型抑制 ＥＳＧ 评级分歧能够改善我国资本市场资源配置效率。 本文分别从股票流动性

和股价同步性的视角出发， 检验数字化转型抑制 ＥＳＧ 评级分歧对资本市场的积极经济后果。
１. 股票流动性。 借鉴吴非等（２０２１）的做法构建股票流动性指标（Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ） ［１２］， 检验 “企业数

字化转型—抑制 ＥＳＧ 评级分歧—提高股票流动性” 的渠道逻辑。 表 ５ 第（１）列 ＤＣＧ 的系数在 １％的

水平上显著为正， 即企业数字化转型显著提升了股票流动性。 模型中同时加入 ＤＣＧ、 Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ
及交互项（ＤＣＧ∗Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ）进行检验， 表 ５ 第（２）列 ＤＣＧ 的系数依旧显著为正， 而 Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ
的系数在 １％的水平上显著为负， 表明 ＥＳＧ 评级分歧会显著降低股票流动性。 交互项的系数在

１０％的水平上显著为正， 表明企业数字化转型会弱化 ＥＳＧ 评级分歧对股票流动性的负面影响。
２. 股价同步性。 为了检验 “企业数字化转型—抑制 ＥＳＧ 评级分歧—降低股价同步性” 的渠道

逻辑， 本文借鉴伊志宏等（２０１９）的做法构建股价同步性指标（ＳＹＮ） ［３４］。 检验企业数字化转型对股

价同步性的影响， 表 ５ 第（３）列 ＤＣＧ 的系数在 １％的水平上显著为负， 即企业数字化转型显著降低

了股价同步性。 模型中同时加入 ＤＣＧ、 Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ 及交互项（ＤＣＧ∗Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ）进行检验， 表 ５
第（４）列 ＤＣＧ 的系数依旧显著为负， 而 Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ 的系数在 ５％的水平上显著为正， 表明 ＥＳＧ 评

级分歧会显著增加股价同步性。 交互项的系数在 ５％的水平上显著为负， 表明企业数字化转型会弱

化 ＥＳＧ 评级分歧对股价同步性的提升作用。
综上， 企业数字化转型抑制 ＥＳＧ 评级分歧能够弱化其对资本市场的负面影响， 即提高股票流

动性并降低股价同步性， 改善我国资本市场资源配置效率， 假说 Ｈ２ 得到验证。

表 ５　 经济后果检验

变量 （１）Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ （２）Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ （３）ＳＹＮ （４）ＳＹＮ
ＤＣＧ ０. ０２４８∗∗∗（３. ３８） ０. ０２４５∗∗∗（３. ３５） － ０. ０６４１∗∗∗（ － ５. ４１） － ０. ０６３８∗∗∗（ － ５. ４０）

Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ － ０. ５２４１∗∗∗（ － ３. ６６） ０. ２８２５∗∗（２. ０８）
ＤＣＧ∗Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ ０. １６１６∗（１. ６８） － ０. １８６８∗∗（ － ２. １６）

控制变量 是 是 是 是

个体 ／时间固定效应 是 是 是 是

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０. ０４３３ ０. ０４６５ ０. ４２６０ ０. ４２６３
样本量 １５８７６ １５８７６ １５４９５ １５４９５

六、 结论与政策建议

企业与评级机构间信息不对称所引起的 ＥＳＧ 评级分歧限制了我国 ＥＳＧ 投资发展， 企业数字化

转型为抑制 ＥＳＧ 评级分歧提供了新思路。 本文选取国内外七家 ＥＳＧ 评级机构两两评级标准差的均

值度量 ＥＳＧ 评级分歧， 以 ２０１５—２０２１ 年中国沪深 Ａ 股上市企业为研究样本， 实证检验了企业数字

化转型对 ＥＳＧ 评级分歧的抑制作用。 结果表明： 企业数字化转型能够通过提升内部信息透明度、
增强外部监督关注来缓解企业与评级机构间的信息不对称， 拓宽评级机构的信息获取渠道， 增强评

级机构的信息获取能力， 进而显著抑制 ＥＳＧ 评级分歧； 异质性分析表明， 民营企业、 高新技术企

业、 非 “四大” 审计企业和数字基础设施较为完善地区的企业， 数字化转型对 ＥＳＧ 评级分歧的抑

制作用更显著； 进一步分析表明， 企业数字化转型抑制 ＥＳＧ 评级分歧能够弱化其对我国资本市场

的负面影响， 即提高股票流动性并降低股价同步性， 有效改善我国资本市场资源配置效率。
基于研究结论， 本文提出以下政策建议： 第一， 要重视 ＥＳＧ 评级分歧对我国资本市场的负面

影响， 积极推进企业数字化转型。 政府应为企业数字化转型创造更多积极有利的外部条件， 加强数

字基础设施建设， 打造高效的信息共享平台， 加大税收优惠、 政府补贴等力度， 助力传统企业完成

数字化和智能化改造。 企业要顺应数字经济发展趋势， 充分利用新一代数字信息技术赋能传统业务
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进行全方位升级， 积极进行技术创新、 管理创新和商业模式创新， 提高企业信息透明度， 优化资本

市场的信息环境。 第二， 要重视民营企业、 高新技术企业、 非 “四大” 审计企业和数字基础设施

较为完善地区的企业的数字化转型。 一方面， 我国民营企业和非 “四大” 审计企业中非透明的

ＥＳＧ 实践信息和内部管理层的潜在 “漂绿” 行为会引致更多的 ＥＳＧ 评级分歧， 而数字化转型能够

有效缓解上述企业与评级机构间的信息不对称， 更好地抑制 ＥＳＧ 评级分歧； 另一方面， 由于技术、
人才和前期研发投入的积累以及数字基础设施的完善， 高新技术企业以及数字基础设施较为完善地

区的企业能够实现更深入的数字化转型， 进而能够对 ＥＳＧ 评级分歧产生更好的抑制作用。 因此，
要更加重视推进上述类型企业的数字化转型， 在有效抑制 ＥＳＧ 评级分歧的同时， 实现企业自身的绿

色低碳转型。 第三， 从降低 ＥＳＧ 评级分歧的角度出发， 要加强 ＥＳＧ 领域的法规制度建设， 出台 ＥＳＧ
信息披露的标准化制度。 目前我国对上市企业的 ＥＳＧ 信息披露大多以自愿为主， 且不对披露内容设定

强制标准， 企业 ＥＳＧ 信息的缺失和 “漂绿” 成为评判企业 ＥＳＧ 实践的关键难题， 因此应积极推动企

业披露标准化 ＥＳＧ 信息， 保证企业 ＥＳＧ 实践的真实性和可评判性， 降低评级机构和投资者的信息识

别成本， 提升资本市场的信息传导效率， 促进资本市场健康发展。
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ｎｉｓｍ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ＥＳＧ ｒａｔｉｎｇ ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ． Ｔｈｅ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ： Ｆｉｒｓｔｌｙ， ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒ⁃
ｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｃａｎ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｒａｔｉｎｇ ａｇｅｎｃｉｅｓ ｂｙ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｉｎ⁃
ｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ ａｎｄ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ， ｔｈｕｓ ｓｕｐｐｒｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ ｏｆ ＥＳＧ ｒａｔｉｎｇｓ， ａｎｄ ｔｈｉｓ
ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｖａｌｉｄ ａｆｔｅｒ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ； Ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ｔｈｅ ｉｎｈｉｂｉｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ＥＳＧ ｒａｔｉｎｇ
ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｆｏｒ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｈｉｇｈ⁃ｔｅｃｈ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｎｏｎ⁃ “Ｂｉｇ Ｆｏｕｒ” ａｕｄｉｔｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉ⁃
ｓｅｓ ｉｎ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｂｅｔｔｅｒ ｄｉｇｉｔａｌ ｉｎｆｒａｓｔｒａｃｔｕｒｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ； Ｔｈｉｒｄｌｙ， ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｎｈｉｂｉｔｉｏｎ ｏｆ ＥＳＧ ｒａｔｉｎｇ ｄｉｓａ⁃
ｇｒｅｅｍｅｎｔ ｂｙ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｃａｎ ｗｅａｋｅｎ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ， ｉ. ｅ. ， ｉｔ ｉｍｐｒｏｖｅｓ
ｔｈｅ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋｓ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｓｙｎｃｈｒｏｎｉｃｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ， ｗｈｉｃｈ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ
Ｃｈｉｎａ'ｓ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｃｏｎｃｒｅｔｅ ｉｄｅａｓ ｆｏｒ ｍｉｔｉｇａｔｉｎｇ ＥＳＧ ｒａｔｉｎｇ ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ， ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｏｆ
ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｆｏｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ＥＳＧ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｕｒｔｈｅｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｇｒｅｅｎ ａｎｄ ｌｏｗ⁃ｃａｒｂｏｎ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ＥＳＧ Ｒａｔｉｎｇ Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ； ＥＳＧ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ； Ｄｉｇｉｔａｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ； Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔ
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