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　 　 内容提要:环境、社会和治理(ESG)逐渐成为广受认同的责任投资理念和价值投资标准,但 ESG 评级分歧却对

资本市场产生了不利影响。 本文以 2015—2022 年沪深 A 股上市公司为样本,研究 ESG 评级分歧对企业管理层异

常积极语调的影响。 研究结果显示,ESG 评级分歧提高了管理层讨论与分析(MD&A)异常积极语调。 基于前景理

论的机制检验发现,管理层较高的损失感知和风险偏好程度以及较低的公司治理水平会加剧 ESG 评级分歧对

MD&A 异常积极语调的不利影响。 异质性检验结果表明,ESG 评级分歧对处于较低社会信任度地区、对 ESG 评级

分歧敏感度较高、管理层能力较弱企业的 MD&A 异常积极语调影响明显。 经济后果检验发现,管理层通过提高

MD&A 异常积极语调应对 ESG 评级分歧能够减少媒体负面报道和投资不足问题,但也加剧了资本市场的信息不对

称程度。 本文拓展了 ESG 评级分歧经济后果的研究边界,对推动构建企业 ESG 信息披露标准体系、增强企业风险

识别能力、促进公司治理水平提高以及更好地发挥资本市场信息中介的作用具有启示意义。

　 　 关键词:ESG 评级分歧　 管理层讨论与分析　 异常积极语调　 前景理论　 公司治理

　 　 中图分类号:F272-0　 　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2024)12-0047-21

　 　 一、问题提出

面对日益严峻的环境污染、资源短缺等问题,中国于 2020 年提出了“双碳”目标,即力争于 2030 年前实

现碳达峰、2060 年前实现碳中和。 2024 年 2 月,中央全面深化改革委员会第四次会议审议通过了《关于促进

经济社会发展全面绿色转型的意见》等文件,指出要以“双碳”工作为引领,协同推进降碳、减污、扩绿、增长,
把绿色发展理念贯穿于经济社会发展全过程各方面。 环境、社会和治理(ESG)由联合国于 2004 年首次作为

单独概念提出,是一种关注企业在环境保护、社会责任履行和公司治理绩效而非财务绩效方面的投资理念

和评价标准,已成为全球投资和企业管理的重要议题。 ESG 的可持续发展理念与推动实现“双碳”目标高度

契合,也为企业创造了新的发展机遇。 良好的 ESG 表现有助于企业提升经营效率[1] 、股票收益[2] 和风险承

担能力[3] ,能够促进企业创新[4]和绿色转型[5] 。
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当前,ESG 信息披露尚未形成统一的报告标准,这就使得投资者难以直接从企业的信息披露中可靠地

获取和解释 ESG 信息。 ESG 评级机构向投资者提供简明的企业 ESG 表现指标,能够降低投资者的信息处理

成本,是大部分投资者做出投资决策的主要依据[6] 。 但是现实中不同评级机构对于同一家企业的 ESG 评级

有时会存在显著的差异,即 ESG 评级分歧,这也成为资本市场的新问题[7] 。 ESG 评级分歧会给企业和资本

市场带来不利的影响,如降低 ESG 信息的有效性,影响投资者的投资策略[8] ;降低分析师盈余预测的准确

性[9] 、企业获得外部融资的可能性[7]和资本市场信息效率[10] ,提高企业的审计费用[11] 。 信息披露是影响资

本市场健康发展的重要因素之一,但目前关于 ESG 评级分歧如何影响企业信息披露行为的研究还不够深

入。 何太明等(2023)以深圳证券交易所发布的信息披露评级指数作为衡量企业自愿性信息披露水平的指

标,发现 ESG 评级分歧提高了企业自愿性信息披露水平[12] 。 这一结论揭示了 ESG 评级分歧在企业信息披

露方面发挥的治理作用,即 ESG 评级分歧提高了被纳入监管评价体系的信息披露质量。 此外,在中国资本

市场监管力度不断强化的背景下,企业操纵定量信息披露的成本和难度增加,可能会寻求通过操纵定性信

息这一隐蔽性强、成本低的方式来满足利益需求[13] 。 那么,ESG 评级分歧如何影响企业未被纳入监管评价

体系的定性信息披露成为本文关注的问题。
语调反映了企业信息披露中积极或消极情绪语言的使用程度[14-15] ,管理层使用语调来传达有关企业当

前或未来预期业绩的私有信息,而投资者反过来会对这种语调做出反应[16] 。 当前,企业的信息披露语调未

受到严格的监管,管理层在进行定性信息披露时拥有一定的自由裁量权,甚至会策略性地操纵语调,如信息

披露的语调比企业基本面的真实情况更加乐观或积极,即异常积极语调[15] 。 管理层讨论与分析(MD&A)是

企业年报中重要的定性信息组成部分,但是因其未经审计和受弱监管的特点使管理层操纵 MD&A 语调成为

可能。 MD&A 异常积极语调在中国资本市场往往被视为一种信息操纵的表现,有损于投资者利益[13] ,不利

于资本市场的健康发展,因而探讨 MD&A 异常积极语调的影响因素就很有必要。 有鉴于此,本文主要探讨

ESG 评级分歧这一资本市场的新现象是否会影响 MD&A 异常积极语调。
企业的 ESG 评级分歧使利益相关者对企业的不确定性感知增加,意味着企业面临的风险增加。 基于管

理层风险应对的视角,ESG 评级分歧可能对 MD&A 异常积极语调在理论上产生截然相反的影响。 一方面,
基于前景理论,管理层在面对 ESG 评级分歧可能使企业负担更高的风险溢价成本时,会倾向于选择激进冒

险的方式,通过提高 MD&A 异常积极语调来向市场传递积极的信号,以在较短的时间内扭转利益相关者的

不利预期而获得收益;另一方面,基于合法性理论,因 ESG 评级分歧而使利益相关者对企业产生的不利预期

增加了企业的合法性威胁,企业需要采取正当规范的行为去应对这种不利影响,因而会减少机会主义行为,
降低 MD&A 异常积极语调以重新树立良好的形象,并减少因语调操纵而承担额外合法性压力的可能。 因

此,ESG 评级分歧对 MD&A 异常积极语调的影响值得深入探讨。
本文以 2015—2022 年沪深 A 股上市企业为样本,研究企业 ESG 评级分歧对 MD&A 异常积极语调的影

响以及可能的影响机制和经济后果。 本文可能的边际贡献主要有三个方面。 首先,补充了 ESG 评级分歧经

济后果的研究。 已有研究主要关注 ESG 评级分歧对投资者、分析师、债权人等利益相关者行为的影响,本文

基于企业战略性信息披露行为的视角,进一步挖掘 ESG 评级分歧的经济后果,并与已有关于信息披露质量

的研究[12]形成有效的互补。 其次,丰富了 MD&A 异常积极语调影响因素的研究。 已有研究从企业面临的

制度规范[17] 、市场压力[18]等方面探讨了影响管理层异常积极语调的因素。 本文基于信息中介评级的视角

和前景理论的分析框架,进一步发现管理层通过战略性操纵 MD&A 语调应对外部不利预期的证据。 最后,
提出了更具针对性的政策启示。 本文的发现为政策制定机构推动构建企业 ESG 信息披露标准体系、监管机
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构加强对企业的风险识别和促进公司治理水平的提高以及资本市场参与者审慎对待信息中介发布的信息

具有启示意义。

　 　 二、文献回顾

　 　 (一)ESG 评级分歧的相关研究

已有研究主要从 ESG 评级机构的特征、企业基本特征、信息披露等方面探讨了 ESG 评级分歧的形成

原因。 一是评级机构特征的影响。 比利欧等( Billio
 

et
 

al.,2021)认为不同评级机构对 ESG 以及各分维度

的定义不一致会导致对企业的评级结果有差异[19] 。 伯格等( Berg
 

et
 

al.,2022)进一步将 ESG 评级分歧的

来源分解为三个维度:使用不同的指标(范围分歧) 、对同一指标的衡量方式不同(度量分歧)和对指标的

相对重要性赋予不同的权重(权重分歧) ,而范围分歧(38%)和度量分歧(56%)是 ESG 评级分歧的主要

驱动因素[20] 。 二是企业基本特征的影响。 规模较大的企业往往业务复杂度较高,可能会降低评级结果

的一致性[21] 。 马文杰和余伯健(2023)基于中国资本市场的数据,发现产权性质会影响中外评级机构对

企业的 ESG 评级分歧[22] 。 三是信息披露的影响。 克里斯滕森等( Christensen
 

et
 

al.,2022)研究发现,企业

高水平的 ESG 信息披露导致了更高的 ESG 评级分歧,其可能的解释是企业披露较多的 ESG 信息增加了

评级机构对信息进行不同解读的机会[7] 。 金布罗等( Kimbrough
 

et
 

al.,2024)研究发现,自愿发布 ESG 报

告的企业在评级机构之间的分歧较小,且 ESG 信息披露质量越高,其与评级分歧之间的关系越显著[23] ,
并指出与克里斯滕森等(2022) [7] 的研究结论不一致的原因可能是,其研究基于是否自愿发布 ESG 报告

的视角,实质上揭示了 ESG 信息披露质量对评级分歧的影响。 冯钰婷等(2024)也发现,高质量的 ESG 信

息披露能够缓解不同 ESG 评级机构之间的分歧[24] 。
就 ESG 评级分歧的经济后果而言,不少研究发现 ESG 评级分歧产生了不利的后果。 对于投资者而言,ESG

评级分歧降低了投资者处理 ESG 信息和比较企业间 ESG 绩效的能力,较大的 ESG 评级分歧会降低投资者解读

负面 ESG 新闻的能力,并导致市场对负面 ESG 新闻的反应减弱,甚至会误导专业投资者的投资决策,从而降低

其进行可持续投资的意愿[8] 。 对于信息中介而言,ESG 评级分歧提高了分析师盈余预测的误差[9] 。 对于资本

市场表现而言,ESG 评级分歧提高了买卖价差和股票收益的波动性[7] ,提高了企业的股价同步性,降低了资本

市场信息效率[10] 。 对于企业而言,ESG 评级分歧还提高了企业的债务融资成本[25] 、权益融资成本[7] 和审计费

用[11] 。 就 ESG 评级分歧如何影响企业的信息披露行为而言,何太明等(2023)发现 ESG 评级分歧提高了企业

自愿性信息披露水平,即 ESG 评级分歧可能发挥公司治理的作用而改善企业的信息环境[12] 。

　 　 (二)管理层异常积极语调的相关研究

已有研究对于管理层利用语调策略性信息披露的动机主要有两种竞争性的观点。 一是信息增量观,即
企业信息披露的语调可以向利益相关者传递增量信息。 积极的语调一般被认为是具有信息优势的管理层

对企业未来前景的有利预测[26] 。 管理层使用积极语调来向信息使用者传递财务报表中未能涵盖的关于企

业基本面的信号,客观表达其对企业未来业绩和前景的看法[27] 。 二是印象管理观,即管理层会战略性地操

纵披露的语调,以改变利益相关者对企业的看法。 由于没有严格的披露规则和审计监督的“硬约束”,管理

层操纵定性信息披露语调的成本较低,在企业操纵定量信息披露的成本和难度不断提高的背景下,管理层

会寻求通过操纵定性信息以满足利益需求[13] 。 已有研究也表明,企业可能只是通过使用更积极的表达方式

和有选择地详细描述良好的结果来隐藏负面信息,从而使投资者认为企业有良好的业绩或前景[28] 。 当企业
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的业绩异常高或低时,管理层更有可能战略性地操纵信息披露的语调[29] 。

管理层的异常积极语调往往被视为一种信息操纵的表现[30] 。 管理层出于提高股价、粉饰经营绩效或影

响分析师预测行为的动机,会倾向于向上操纵语调[15] 。 管理层也会通过异常积极的语调来辅助其向上盈余

管理的行为[31] 。 由于信息披露语调提供的增量信息通常是微妙的,这就使得资本市场上的普通投资者很难

适当地解释和吸收这些线索,所以可能会作出过度反应,即投资者可能会被这种策略性的语调操纵行为所

误导。 异常积极语调会给企业在短期内带来更高的股票回报[32] ,但是对企业未来收益和市场回报有负面影

响[15] 。 同时,这可能预示着企业未来具有较高的风险[13] ,降低了资本市场的定价效率[33] ,不利于资本市场

的健康发展。
企业面临的外部制度或内部规范在一定程度上能够抑制管理层的异常积极语调行为。 例如,资本市场

的卖空机制能够有效地约束管理层在文本信息披露中的语调操纵现象[17] 。 企业审计委员会的财务专业知

识[34]和会计稳健性政策[35]也能够有效地降低管理层的异常积极语调。 然而,上市公司董事、监事和高级管

理人员(董监高)的责任险却促进了管理层异常积极语调的提高[36] 。 此外,企业面临的市场压力如业绩落

差[18] 、中小股东的负面情绪[37]等也加剧了管理层的异常积极语调行为。

　 　 (三)文献述评

由上述文献梳理可知,关于 ESG 评级分歧经济后果的研究相对较少,且主要集中在投资者、分析师、债
权人等利益相关者的视角。 就 ESG 评级分歧如何影响企业的信息披露而言,尽管已有研究发现了 ESG 评级

分歧对企业被纳入监管评价体系信息披露的治理效应,但仍缺乏对企业未被纳入监管评价体系信息披露的

影响的研究。 相比于操纵企业的定量信息,定性信息语调管理的成本更低、隐蔽性更强,因而企业可能会通

过提高异常积极语调进行信息操纵。 但是管理层的异常积极语调很有可能有损于利益相关者的利益,不利

于资本市场的健康发展,因而探讨管理层异常积极语调的影响因素具有重要的理论和现实意义。 那么,ESG
评级分歧这一资本市场的新问题如何影响管理层的异常积极语调? 本文将深入探讨这一问题,与现有的文

献形成互补,并进一步探讨可能的影响机制和经济后果。

　 　 三、理论分析与研究假设

ESG 评级分歧增加了利益相关者对企业的不确定性感知和潜在风险的担忧。 首先,ESG 评级分歧现

象的发生,一方面说明部分评级机构发现了其他评级机构可能未关注到的关于企业 ESG 的负面信息;另
一方面也表明企业的 ESG 信息披露不透明或者企业刻意隐瞒了关键信息,使得评级机构对企业的 ESG
表现不能达成一致意见[38-39] 。 此外,ESG 评级分歧还可能会增加分析师盈余预测的误差[9] ,加剧企业的

信息不对称程度[10] ,使利益相关者对企业环境的不确定性感知程度提高。 其次,ESG 评级分歧还可能会

使投资者和债权人对企业的真实经营情况和偿债能力产生担忧,并要求更高的风险溢价以补偿可能承担

的风险损失。 企业由此可能会承担更高的权益成本和债务融资成本[25] ,以及更高的审计费用[11] 。 企业

成本负担的提高会增加企业面临的经营风险和陷入财务困境的可能性。 最后,ESG 评级分歧形成的一部

分来源是客观存在的评级机构和评级体系的差异,因而也可能会对管理层造成困惑,并增加决策失误的

可能性[6] ,进而加剧企业的经营风险。 基于管理层风险应对的视角,ESG 评级分歧对 MD&A 异常积极语

调的影响在理论上尚不明确。 本文将分别基于前景理论和合法性理论分析加剧效应和抑制效应这两种

可能存在的影响。
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　 　 (一)加剧效应:基于前景理论的分析

前景理论基于有限理性的假设解释了当存在不确定性和风险时个体是如何做出决策的,其主要观点包

括决策者在面对收益时往往会采取保守的行为进行风险规避,而在面对损失时却往往会采取激进的方式作

出冒险的决策[40] 。 当企业的绩效低于行业平均水平时,企业会倾向于承担更高的风险[41] ,甚至可能会通过

机会主义行为向利益相关者传递虚假积极的信号以增强投资者的信心[42] 。 霍基森等( Hoskisson
 

et
 

al.,
2017)进一步指出,决策者的冒险行为应该与未来潜在的成本和收益权衡有关,即风险承担后的收益很有可

能会抵消冒险行为带来的不利影响[43] 。
首先,基于提高 MD&A 异常积极语调的预期收益分析。 企业的内部管理层往往比外部投资者拥有更多

关于企业的信息,管理层会在合适的时机向外部人传递信号,以区别于其他企业并获得利益相关者的支

持[44] ,信息披露是信号传递的基本要素[45] 。 然而,管理层可能会通过信息披露试图控制和操纵传递给信息

使用者的印象[46] ,因为操纵信息披露是管理层达到传递积极信号目的并改变利益相关者预期的一种更为简

单可行的方式[47] 。 尤其是在定性信息披露方面,管理层拥有较多的自由裁量权,存在信息模糊的动机[38] ,

比如以更多的乐观词汇影响投资者的判断[48] ,因为与定量信息相比,定性信息的操纵往往更难被识别,可操

纵的空间也相对更大[18] 。
MD&A 是上市企业年报中的重要定性信息,其主要内容为管理层对企业过去经营状况的阐述以及对未

来发展趋势的前瞻性判断,能够弥补财务报表无法传达的一些重要事项和信息,并使信息使用者更清晰地

了解企业的战略及面临的机遇和风险。 但是企业年报中的 MD&A 部分不需要经过审计,且信息披露语调也

没有受到严格的监管,这就为管理层在该部分发生机会主义行为提供了可能。 因此,提高 MD&A 异常积极

语调是管理层通过定性信息进行印象管理的常用手段,这种方式隐蔽性强、成本低,甚至专业的信息中介

(如债券市场的信用评级机构)还可能会迎合[13]或者不能完全识别管理层的语调操纵行为[49] ,因而能够在

短时间内满足管理层的利益需求,如异常积极的语调可以引起有利的市场反应[15] ,便于管理层进行内幕交

易[50] ,并最大限度地提高其基于股权的薪酬[51] 。 此外,相比于通过寻找分歧来源和提高 ESG 信息披露质量

等方式有针对性地减少 ESG 评级分歧带来的不利影响,管理层战略性操纵 MD&A 语调更有可能在短时间内

获得收益以补偿因 ESG 评级分歧可能发生的损失。
其次,基于提高 MD&A 异常积极语调的预期成本分析。 委托代理理论认为,企业中作为委托人的股东

与作为代理人的管理层之间的目标函数存在差异,因而会产生委托代理问题[52] 。 管理层作为企业日常经营

决策的制定者,往往更加了解企业的真实情况,而股东则不能全面了解企业的信息,这也导致了企业内外部

的信息不对称问题。 一方面,有限注意力理论认为注意力是一种有限的认知资源,投资者需要密切关注和

处理信息后才可以消化和吸收,然后将信息纳入投资决策中,但是他们的时间精力有限,不能及时完全地吸

收和处理海量的信息,因而投资者的注意力是有限的[53] 。 另一方面,有限注意力不仅存在于普通投资者中,

也表现在分析师、机构投资者和贷款人之间[53-54] 。 因此,鉴于投资者、信息中介和其他利益相关者的有限注

意力,管理层战略性地提高 MD&A 异常积极语调以应对 ESG 评级分歧可能带来的不利影响的机会主义行为

不易被识别,因而战略性风险承担的预期成本较低。
综上所述,基于前景理论,面对 ESG 评级分歧可能会对企业带来的不确定性风险和预期损失的增加,管

理层可能会选择更加冒险的机会主义行为去应对,而提高 MD&A 异常积极语调的预期收益很可能大于预期

成本。
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由此,本文提出假设 1a:ESG 评级分歧提高了 MD&A 异常积极语调。

　 　 (二)抑制效应:基于合法性理论的分析

合法性是指组织的行为在某种社会构建的规范、价值观、期望等系统中被认为是可取或适当的一种看

法或假设[55] 。 合法性理论认为,合法性有利于企业获得利益相关者的支持和提高持续获取资源的能力,对
企业的生存和发展至关重要。 当企业的行动或实践与利益相关者的期望不一致时,就会使企业面临合法性

威胁,企业需要采取合法化的策略以获得利益相关者的支持[56] ,合法性水平的提高可以使企业获取更多的

资源并改善其未来的业绩[57] 。
ESG 评级分歧在资本市场中被视为一种坏消息,这在一定程度上会有损企业的形象,使企业面临较大

的合法性压力。 如果企业通过操纵 MD&A 语调来应对 ESG 评级分歧的不利影响,将会面临更高的合法性威

胁。 首先,基于信息供给的视角,企业 ESG 评级分歧的存在可能释放了企业整体信息披露质量较低的信号,
在这种情况下管理层发生机会主义行为的成本和诉讼风险会提高,企业异常积极语调对投资者的误导可能

会使企业后期面临诉讼风险[58] 。 其次,基于信息传递的视角,媒体往往倾向于关注热度较高的话题[59] ,并
且在日趋激烈的竞争环境下,会花更多的精力来进一步整理和发掘有吸引力的信息[60] 。 企业的 ESG 评级

分歧可能会引发媒体的关注和报道,媒体不仅会就 ESG 评级分歧事件进行客观报道,还可能会主动挖掘涉

及企业的相关信息丰富报道内容,以提高阅读量和关注度。 因此,管理层操纵 MD&A 语调的行为也可能会

被发现并报道,有损企业的声誉。
综上所述,基于合法性理论,管理层需要采取更规范的行为来应对 ESG 评级分歧可能对企业形成的合

法性威胁,因而会减少 MD&A 语调的操纵。
由此,本文提出假设 1b:ESG 评级分歧降低了 MD&A 异常积极语调。

　 　 四、研究设计

　 　 (一)数据来源与样本选择

本文以 2015—2022 年沪深 A 股上市公司为样本,并对其进行如下整理和筛选:①删除∗ST 和 ST 的企业

样本;②删除金融业企业样本;③删除数据缺失的样本。 经过上述整理和筛选后,得到 5
 

068 个企业-年度样

本观察值。 为避免极端值对结果的影响,本文对所有的连续变量进行 1%和 99%水平的缩尾处理。 本文选

取华证、万得(Wind)、盟浪、商道融绿、富时罗素和彭博六类 ESG 评级数据。 2015 年,国内评级机构商道融

绿率先发布了 ESG 评级数据,部分文献将这一事件作为 ESG 评级的外生冲击开展研究[5] ,为了避免外生事

件前后的差异对研究结论的影响,本文选择 2015 年为样本的起始年份。 其中,华证、万得、盟浪、商道融绿、
富时罗素的数据均来自万得数据库,彭博评级数据来自彭博终端数据平台。 企业层面的财务数据和治理数

据均来自深圳希施玛数据科技有限公司 CSMAR 中国经济金融研究数据库和上海经禾信息技术有限公司中

国研究数据服务平台(CNRDS)。

　 　 (二)主要变量定义

1. ESG 评级分歧

借鉴已有研究[11-12,61] ,本文基于华证、万得、盟浪、商道融绿、富时罗素和彭博六类 ESG 评级数据构建

ESG 评级分歧指标。 首先,将所有 ESG 评级数据统一为数值类型。 将华证、万得、盟浪和商道融绿的类别数

据转化为数值数据,将最低评级赋值为 1,并按照等级的增加依次赋值,如华证 ESG 评级按等级从低到高依
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次为 C、CC、CCC、B、BB、BBB、A、AA、AAA,则将其依次赋值为 1 ~ 9。 富时罗素和彭博的数据为数值类型,因
而保留其原始数据。 其次,将 ESG 评级数据进行标准化处理。 对每一评级机构,基于其所有评级企业的数

值型 ESG 得分按年度进行排序,并对数据按照百分等级法处理后进行归一化①;对每一企业,计算任意两个

ESG 评级的标准差,构成“ ESG 评级对” ,计算所有“ ESG 评级对” 的均值作为该企业的 ESG 评级分歧

(ESGRD) ②。 此外,直接根据所有评级机构归一化的数据计算标准差得到 ESGRD1,将其作为衡量企业 ESG
评级分歧的替代指标进行稳健性检验。 对不同评级机构的 ESG 评级数据进行标准化处理后的皮尔逊

(Pearson)和斯皮尔曼(Spearman)相关系数最大值为 0. 647
 

1,最小值为 0. 254
 

4,说明在样本期内,企业的

ESG 评级存在一定的分歧。
2. MD&A 异常积极语调

黄等人(Huang
 

et
 

al.,2014)将管理层语调分解为能够反映企业真实业绩的正常语调及通过企业目前经

营情况无法解释的异常语调[15] 。 具体计算方法如下:首先使用洛克伦和麦克唐纳(Loughran
 

&
 

McDonald,
2011) [62]构建的金融情感词典(LM 词典),基于公式(1)计算 MD&A 净语调(Tone)。

Tone = Positive - Negative
Positive + Negative

(1)

其中,Positive 和 Negative 分别为 MD&A 中积极词汇和消极词汇的个数;Tone 越大,说明管理层语调越

积极。
然后,基于模型(2)的残差来衡量异常积极语调(ABTone)。

Tone = α0 + α1ROA + α2RET + α3Size + α4MTB + α5RET_sd + α6ROA_sd +

α7Age + α8Loss + α9D_ROA + α10F_ROA + Ind + Year + θ
 

(2)
其中,ROA 为净利润与总资产平均余额的比值,RET 为股票持有到期收益率,Size 为企业总资产的自然

对数,MTB 为市账比,RET_sd 为股票月收益率标准差,ROA_sd 为过去五年 ROA 的标准差,Age 为企业年龄,
Loss 为是否发生亏损,D_ROA 为本期 ROA 与上期 ROA 之差,F_ROA 为未来一期的 ROA,Ind 和 Year 分别为

行业和年份固定效应。 θ 为残差项,即 MD&A 异常积极语调 ABTone。

　 　 (三)模型设定

设定模型(3)进行回归,以检验本文的研究假设:
ABTone = β0 + β1ESGRD + Σ

 

βControls + Firm + Year + ε (3)
其中,被解释变量为 MD&A 异常积极语调(ABTone),解释变量为企业的 ESG 评级分歧(ESGRD)。

Controls 是一系列控制变量,首先是企业经营层面特征变量,包括企业规模(Size)、资产负债率(LEV)、净资产

收益率( ROE); 其次是企业治理层面特征变量, 包括第一大股东持股比例 ( Share1)、 独立董事占比

(Indirector)、董事会规模(Board)、两权分离度(Seperate)、管理费用率(Mfee)、管理层持股比例(MSH);再次

是其他可能会影响 MD&A 异常积极语调的因素,包括产权性质(Owner)、上市年限(ListAge);最后是控制企

业层面不随时间变化的因素(Firm)以及控制不随个体变化的时间趋势因素(Year)。 ε 为残差项。 在企业层

面进行聚类以调整系数估计值的标准误。 具体变量及定义见表 1。

35

①
②

将排序后的数据进行百分位数分组,然后同时除以 100 进行归一化处理,使数据均位于[0,1]的区间内。 归一化是数据标准化的一种方式。
为了减少因未能涵盖所有评级机构而可能造成衡量指标的偏差,本文保留当年至少被 3 家评级机构评级的样本。
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表 1　 变量说明

变量名称 变量符号 变量定义

MD&A 异常积极语调 ABTone 基于公式(1)和模型(2)计算得出

ESG 评级分歧 ESGRD 基于华证、万得、盟浪、商道融绿、富时罗素和彭博六类 ESG 评级数据构建 ESG 评级分歧指标

企业规模 Size 总资产取自然对数

资产负债率 LEV 期末负债总额 / 资产总额

净资产收益率 ROE 净利润 / 股东权益平均余额

第一大股东持股比例 Share1 企业第一大股东持股比例

独立董事占比 Indirector 独立董事人数 / 董事会人数

董事会规模 Board 董事会人数取自然对数

两权分离度 Seperate 实际控制人拥有上市企业控制权比例-实际控制人拥有上市企业所有权比例

管理费用率 Mfee 管理费用 / 营业收入

管理层持股比例 MSH 董监高持股数量 / 总股本数量

产权性质 Owner 国有企业取 1,否则为 0

上市年限 ListAge ln(当年年份-上市年份+1)

企业 Firm 企业固定效应

年度 Year 年度固定效应

　 　 五、实证分析

　 　 (一)描述性统计分析

主要变量的描述性统计结果见表2。 其中,ABTone 的均值为-0. 000
 

4,标准差为0. 110
 

6,最小值为-0. 291
 

7,最
大值为 0. 246

 

7,表明样本企业的 MD&A 异常积极语调具有一定的差异,且与已有研究[13] 中 MD&A 异常积极

语调的统计特征接近。 ESGRD 的均值为 0. 183
 

7,标准差为 0. 090
 

3,最大值为 0. 457
 

3,最小值为 0. 009
 

4,表
明样本企业的 ESG 评级分歧具有一定的差异,且与已有研究[11] 中 ESG 评级分歧的统计特征接近。 Size 的

均值为 23. 591
 

7,中位数为 23. 466
 

5,说明样本中的企业规模分布比较均匀。 Owner 的均值为 0. 508
 

3,说明

样本中国有企业和非国有企业分布比较均衡。 其余变量的统计结果分布基本处于预期的合理范围。

表 2　 主要变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ABTone 5
 

068 -0. 000
 

4 0. 007
 

5 0. 110
 

6 -0. 291
 

7 0. 246
 

7

ESGRD 5
 

068 0. 183
 

7 0. 179
 

1 0. 090
 

3 0. 009
 

4 0. 457
 

3

Size 5
 

068 23. 591
 

7 23. 466
 

5 1. 285
 

1 20. 798
 

2 27. 961
 

7

LEV 5
 

068 0. 488
 

5 0. 498
 

8 0. 199
 

3 0. 039
 

5 0. 978
 

9

ROE 5
 

068 0. 066
 

3 0. 080
 

5 0. 185
 

2 -1. 292
 

6 0. 619
 

8

Share1 5
 

068 0. 355
 

9 0. 333
 

6 0. 155
 

4 0. 071
 

8 0. 773
 

8

Indirector 5
 

068 0. 378
 

6 0. 363
 

6 0. 057
 

0 0. 300
 

0 0. 666
 

7

Board 5
 

068 2. 163
 

0 2. 197
 

2 0. 205
 

6 1. 609
 

4 2. 833
 

2

Seperate 5
 

068 0. 052
 

4 0. 001
 

1 0. 077
 

4 0. 000
 

0 0. 330
 

6

Mfee 5
 

068 0. 070
 

0 0. 053
 

2 0. 062
 

3 0. 006
 

0 0. 615
 

1

MSH 5
 

068 0. 059
 

4 0. 000
 

5 0. 125
 

2 0. 000
 

0 0. 582
 

7

Owner 5
 

068 0. 508
 

3 1. 000
 

0 0. 500
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0

ListAge 5
 

068 2. 722
 

3 2. 833
 

2 0. 472
 

7 1. 386
 

3 3. 401
 

2
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　 　 (二)基准回归

ESG 评级分歧对 MD&A 异常积极语调影响的基准回归结果见表 3。 其中,列(1)只控制企业层面特征变

量,列(2)同时控制企业层面特征及企业和年度固定效应,结果显示 ESGRD 的系数均显著为正,表明企业 ESG
评级分歧越高,MD&A 异常积极语调越高,即 H1a 得到验证。 就经济意义而言,ESG 评级分歧每增加一个标准

差,MD&A 异常积极语调提高约 3. 429
 

1%个标准差(0. 042
 

0×0. 090
 

3÷0. 110
 

6)。 上述结果表明,ESG 评级分歧

提高了 MD&A 异常积极语调,验证了基于前景理论的加剧效应。 可能的原因是,监管机构对于企业 ESG 信息

披露尚没有统一的标准和强制鉴证的要求,因而 ESG 评级分歧目前只是资本市场出现的一种新问题,而不是违

反相关法律、政策和监管要求的结果,尚不会受到监管机构的处罚。 ESG 评级分歧对企业的不利影响可能更多

是源自利益相关者对企业在社会责任和道德规范层面的负面感知。 因此,相比于企业受到证监会的行政处

罚[63] 、交易所的问询[64]等可以定性的事件,ESG 评级分歧对企业机会主义行为的威慑效应较小。

表 3　 基准回归结果

变量 (1) (2)

ESGRD 0. 076
 

7∗∗∗ 0. 042
 

0∗∗

(3. 005
 

7) (2. 382
 

8)
Size -0. 012

 

1∗∗∗ -0. 013
 

7∗∗

( -4. 169
 

3) ( -2. 074
 

2)
LEV -0. 017

 

5 0. 021
 

8
( -1. 057

 

9) (1. 003
 

1)
ROE -0. 037

 

3∗∗∗ -0. 032
 

9∗∗∗

( -3. 277
 

6) ( -3. 225
 

9)
Share1 0. 007

 

1 0. 002
 

7
(0. 372

 

9) (0. 066
 

0)
Indirector 0. 104

 

0∗∗ 0. 004
 

7
(1. 998

 

1) (0. 102
 

2)
Board -0. 002

 

9 -0. 009
 

2
( -0. 188

 

1) ( -0. 579
 

2)
Seperate -0. 011

 

2 -0. 010
 

2
( -0. 305

 

9) ( -0. 254
 

4)
Mfee -0. 013

 

8 -0. 111
 

9∗∗

( -0. 277
 

0) ( -2. 370
 

7)
MSH -0. 006

 

6 -0. 032
 

0
( -0. 279

 

0) ( -0. 689
 

2)
Owner 0. 018

 

9∗∗∗ 0. 032
 

1∗∗

(2. 746
 

1) (2. 167
 

8)
ListAge -0. 021

 

7∗∗∗ 0. 004
 

0
( -3. 360

 

5) (0. 134
 

4)
常数项 0. 298

 

7∗∗∗ 0. 307
 

1∗

(4. 064
 

3) (1. 842
 

7)
企业 未控制 控制

年度 未控制 控制

样本量 5
 

068 4
 

995

R2 0. 037
 

2　 　 0. 645
 

1　 　

　 　 注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示在 10%、5%及 1%的水平下显著,括号中为双尾

检验的 t 值。 标准误在企业层面进行聚类处理。 列(2)的样本量减少的原因是

控制固定效应的回归方法在回归时自动剔除了单样本。 后表同。

　 　 (三)机制检验

借鉴已有研究[65-66] ,本文进一步基于前景

理论的分析框架设定如下模型,分别从损失感

知、风险偏好和公司治理视角检验 ESG 评级分

歧影响 MD&A 异常积极语调的交互机制。

ABTone
 

= λ0 + λ1ESGRD × M + λ2ESGRD +

λ3M + ∑λControls + Firm + Year + υ (4)

其中,M 为衡量交互机制的代理变量,υ 为

残差项。
1. 基于损失感知的视角

前述理论分析认为,ESG 评级分歧会增加企

业面临的风险,并使企业承担额外的风险溢价成

本。 根据前景理论,决策选择与决策者的主观价

值相关联,而当企业面临的风险较高时,管理层

会放大对预期损失的感知和增加对损失的厌恶

程度,进而提高冒险行为的动机。 陈奉先和董静

怡(2024)的研究表明,企业的特质风险加剧了

高管的机会主义减持行为,而当企业本身的风险

负担较高时,这种影响更加显著[67] 。 由此可以

预期,ESG 评级分歧可能会增加管理层的损失感

知,而前期面临风险较高的企业对 ESG 评级分

歧产生的预期损失感知程度更高, 因此提高

MD&A 异常积极语调的可能性更大。 本文基于

损失感知的视角,并结合前述 ESG 评级分歧可

能对企业风险产生的影响分析,分别从经营风险
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和财务风险两个视角检验 ESG 评级分歧提高 MD&A 异常积极语调的影响机制。
(1)经营风险。 本文使用盈利的波动性衡量企业的经营风险[68] ,具体方法为基于企业前四年经资产标

准化后的息税折旧摊销前利润计算滚动标准差,得到经行业均值调整的企业经营风险(OR)指标,OR 越大,

企业的经营风险越高。

(2)财务风险。 本文使用阿尔特曼(Altman,1968) [69] 构建的 z 值模型来衡量企业的财务风险,该值越

大,公司面临的财务风险越小。 具体计算方法如下:z = 1. 2×(净营运资本 / 总资产) +1. 4×(留存收益 / 总资

产) +3. 3×(息税前利润 / 总资产) +0. 6×(股权市场价值总额 / 总负债) +0. 999×(营业收入 / 总资产)。 本文采

用基于上一年度相关数据计算的 z 值取相反数后得到经行业均值调整的企业财务风险(FR)指标,FR 越大,

企业的财务风险越高。

由表 4 列(1)和列(2)可知,ESGRD×OR 和 ESGRD×FR 的回归系数显著为正,说明 ESG 评级分歧导致的

管理层损失感知效应是促使其提高 MD&A 异常积极语调可能的交互机制。

2. 基于风险偏好的视角

前景理论认为,决策者在面对预期损失时会提高风险偏好程度而增加冒险的行为。 王雪等(2024)的研

究也表明,传统企业业绩压力的提升会强化管理层的风险偏好并更倾向于进行数字并购[70] 。 同时,管理层

的冒险意愿除了受到预期损失的影响,还与自身的风险偏好有关,而风险偏好型的管理层更加具有冒险意

识[71] 。 由此可以预期,ESG 评级分歧可能会提高管理层的风险偏好程度,而前期风险偏好程度较高的企业

冒险意识更强,因此提高 MD&A 异常积极语调的可能性更高。 本文借鉴何瑛等(2019) [72] 的方法,采用主成

分分析方法构建管理层风险偏好的综合指标。 具体如下,基于企业上一年度资产结构(风险资产占比)、偿

债能力(资产负债率)、盈利能力(核心盈利比率)、利润分配(留存收益率)和现金流量(自身资金满足率和

资本支出率),选取六项指标,并将核心盈利比率、留存收益率和自身资金满足率这三个逆向指标取相反数,

然后运用主成分分析法通过方差贡献率加权求和计算得到 RP,该值越大,表明管理层的风险偏好程度越高。

由表 4 列(3)可知,ESGRD×RP 的回归系数显著为正,说明 ESG 评级分歧导致的管理层风险偏好效应是

促使其提高 MD&A 异常积极语调可能的交互机制。

3. 基于公司治理的视角

霍基森等(2017) [43]在卡尼曼和特沃斯基(Kahneman
 

&
 

Tversky,1973) [40]提出的前景理论分析框架下进

一步指出,在分析决策者面对损失时的机会主义行为时,应考虑其未来潜在的成本和收益的权衡。 当企业

的内外部治理水平较高时,对管理层形成的感知威慑力较强,管理层发生机会主义行为的预期成本可能会

超过预期收益,因此会减少机会主义冒险行为[73-74] 。 由此可以预期,当前期公司治理水平较低时,更有可能

使管理层形成发生机会主义行为后收益大于成本的预期,管理层提高 MD&A 异常积极语调的可能性越高。

本文分别采用如下两个指标衡量公司治理水平:一是基于迪博内部控制与风险管理数据库中的内部

控制指数,采用企业上一年度内部控制指数加 1 取自然对数后再取相反数,衡量企业的内部治理水平

( IG) ,该值越大,表明企业的内部治理水平越低;二是基于企业机构投资者持股占企业总股数的比例,采

用企业上一年度机构投资者持股比例的相反数衡量企业外部治理水平(EG) ,该值越大,表明企业的外部

治理水平越低。

由表 4 列(4)和列(5)可知,ESGRD×IG 和 ESGRD×EG 的回归系数均显著为正,说明较低的公司治理水
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平强化了管理层提高 MD&A 异常积极语调应对 ESG 评级分歧的动机。

表 4　 机制检验结果

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

ESGRD×OR 0. 012
 

1∗

(1. 799
 

2)

ESGRD×FR 0. 031
 

9∗

(1. 832
 

2)

ESGRD×RP 0. 081
 

3∗∗∗

(2. 594
 

9)

ESGRD×IG 0. 022
 

1∗∗

(2. 256
 

0)

ESGRD×EG 0. 116
 

2∗

(1. 720
 

8)

ESGRD 0. 026
 

7 0. 067
 

9∗∗∗ 0. 027
 

6 0. 179
 

2∗∗∗ 0. 107
 

6∗∗

(1. 379
 

5) (2. 766
 

0) (1. 551
 

0) (2. 888
 

5) (2. 500
 

0)

OR -0. 001
 

3

( -0. 741
 

4)

FR -0. 006
 

4

( -1. 366
 

8)

RP -0. 020
 

6∗∗∗

( -2. 859
 

2)

IG -0. 005
 

3∗∗

( -2. 536
 

4)

EG 0. 001
 

6

(0. 066
 

4)

常数项 0. 517
 

9∗∗∗ 0. 408
 

7∗∗ 0. 569
 

7∗∗∗ 0. 322
 

4∗ 0. 287
 

7∗

(3. 024
 

5) (2. 371
 

0) (3. 243
 

9) (1. 945
 

6) (1. 728
 

7)

样本量 4
 

574 4
 

853 4
 

645 4
 

994 4
 

995

R2 0. 649
 

7　 　 0. 645
 

2　 　 0. 653
 

1　 　 0. 645
 

7　 　 0. 645
 

4　 　

　 　 注:控制变量以及企业和年度固定效应均已控制,后表同。

　 　 六、内生性与稳健性检验①

　 　 (一)内生性检验

1. 多维固定效应

本文进一步分别控制了行业-年度和省份-年度交互固定效应,以控制行业层面和地区层面随时间变化

因素的影响。 回归结果表明,前文的研究结论不变。
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2. 欧斯特遗漏变量检验

欧斯特(Oster,2019) [75]基于处理效应与未观测到变量的关系可以由处理效应与已观测到变量的关系

推出这一假设,完善了遗漏变量偏差的稳健性检验方法,该方法也被应用于会计和经济学等相关研究中[76] 。

具体而言,当模型可能有未观测到的遗漏变量时,可基于估计量计算真实系数的一致估计。 其中,Rmax 的含

义是,当未观测到变量被观测到时的回归模型拟合优度的上限,欧斯特建议 Rmax 取值为回归模型中 R2 的

1. 300
 

0 倍;δ 的含义是,与已观测到变量相比,未观测到变量的效应多大时才能使回归模型中的处理效应为

0,欧斯特建议的取值为 1,意味着已观测到变量和未观测到变量对处理效应具有同等重要的影响。 基于本

文的研究问题,具体检验如下:(1)δ 取 1,Rmax 取 0. 838
 

6(0. 645
 

1×1. 300
 

0),计算 β∗。 如果 β∗ = β∗(Rmax,

δ)位于主回归中 ESGRD 回归系数的 95%置信区间内则通过检验。 ( 2)Rmax 取 0. 838
 

6,计算当 β = 0 时

δ 的取值,若 δ 大于 1,则通过检验。 回归结果显示,考虑遗漏变量的稳健性检验结果通过了检验。
3. 工具变量法

借鉴已有研究[10] ,本文选取企业所在年度、行业和城市的 ESG 评级分歧均值作为 ESGRD 的工具变量

(ESGRD_IV)进行回归。 一方面,评级分歧的一部分来源是企业信息披露的不透明,而企业的信息披露行为

对于同行业、同地区的企业往往具有溢出效应,因而 ESGRD_IV 与 ESGRD 具有很强的相关性。 第一阶段回

归结果显示,ESGRD_IV 的回归系数在 1%的水平下显著为正,第一阶段的 F 统计值为 11
 

091. 710
 

0,远大于

10,表明 ESGRD_IV 与 ESGRD 之间高度相关;弱工具变量沃尔德(Wald)检验结果在 5%的水平下显著,说明

不存在弱工具变量的问题。 因此,选取的工具变量是合适的。 第二阶段回归结果显示,ESGRD 的回归系数

仍然在 10%的水平下显著为正,这进一步验证了前文的结论。
4. 广义矩估计方法

考虑到管理层的语调操纵行为可能存在一定的连续性或传染性,即当年 MD&A 语调可能受到前期

MD&A 语调的影响,可能存在反向因果问题。 为进一步缓解内生性问题,本文将被解释变量滞后一期和滞

后二期加入模型(3),将基准回归模型转化为动态面板数据模型,采用两步系统广义矩估计( SYS-GMM)方

法重新进行估计。 回归结果显示,AR(1)显著,而 AR(2)和汉森(Hansen)检验结果均不显著,说明动态模型

存在一阶自相关,但不存在二阶自相关和过度识别的问题。 总体来看,采用此方法估计的结果是有效的。
动态面板模型中,ESGRD 的回归系数在 10%的水平下显著为正,说明基准回归结果具有较好的稳健性。

5. 熵平衡法

为了避免不同 ESG 评级分歧的企业在一些可观测的企业特征上存在显著的差异而导致模型设定偏误,
本文使用熵平衡法在控制企业可观测特征的差异后重新回归。 与倾向得分匹配法不同的是,熵平衡法通过

加权的方法实现处理组和控制组之间协变量的平衡,能够减少样本量的损耗。 根据 ESGRD 的中位数,大于

中位数的定义为 ESG 评级分歧较高组(处理组),否则为 ESG 评级分歧较低组(控制组)。 基于熵平衡法的

回归结果显示,ESGRD 的回归系数在 5%的水平下显著为正,因而基于匹配变量控制企业可观测的异质性后

研究结论保持不变。

　 　 (二)稳健性检验

1. 替换解释变量衡量指标

本文采用如下两种方法重新衡量 ESG 评级分歧:一是前文构建的指标 ESGRD1;二是借鉴已有研

究[20,22] ,使用 z 标准化方法对不同评级机构的数值型 ESG 得分按年度进行标准化。 具体计算方法为,首先
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是将 ESG 得分减去各自得分的均值,再除以各自得分的标准差,最终转化为均值为 0、方差为 1 的数值;其次

是计算任意两个 ESG 评级的标准差,构成“ ESG 评级对”,然后计算所有“ ESG 评级对” 的均值,构建衡量

ESG 评级分歧的指标 ESGRD2。 替换解释变量衡量指标后的回归结果与主回归结果基本保持一致。
2. 替换被解释变量衡量指标

本文使用两种方法重新衡量 ABTone:一是基于 LM 词典,使用(积极词汇+消极词汇) / (词汇总数)的方

法重新计算净语调后,基于模型(2)构建 ABTone1;二是使用姚加权等(2021) [77]构建的正式用语的中文金融

情感词典,基于公式(1)和模型(2)构建 ABTone2。 替换被解释变量衡量指标后的回归结果与主回归结果基

本保持一致。
3. 改变样本区间

考虑到 2020 年发生的新冠疫情事件可能对企业行为和 ESG 评级机构产生影响,本文剔除了 2020 年的

样本并重新回归。 改变样本区间后的回归结果与主回归结果基本保持一致。
4. U 型关系检验

前述分析认为 ESG 评级分歧对企业 MD&A 异常积极语调的影响在理论上有正反两种可能,即二者之间

也可能存在非线性关系,因而本文在模型(3)的基础上进一步引入 ESGRD 的二次项(ESGRD
 2 )重新回归。

回归结果显示,ESGRD
 

与 ESGRD
 2 的回归系数均不显著,说明 ESG 评级分歧与 MD&A 异常积极语调之间不

存在非线性关系。 这一结果在一定程度上缓解了因模型设定偏误引起的对研究结论可靠性的担忧。
5. 安慰剂检验

为了进一步排除未观测的因素可能对结果造成的影响,本文采用安慰剂检验的方法,在[0. 009
 

4,0. 457
 

3]
的区间内对 ESGRD 随机赋值并定义为 Placebo_ESGRD,基于模型(3)重复回归 1

 

000 次。 回归结果显示,
Placebo_ESGRD 的回归系数显著为正和显著为负的占比较小,且基本服从正态分布;ESGRD 的真实回归系数

远大于 Placebo_ESGRD 回归系数的均值,且未落入安慰剂检验估计系数的区间。 上述结果表明,前文得到的

结果并不是随机产生的,进一步增强了结果的稳健性。

　 　 七、进一步分析

　 　 (一)异质性分析

1. 基于企业所处地区社会信任程度视角

前述分析认为,由于不能将 ESG 评级分歧定性为违反相关法律、政策和监管要求的结果,利益相关者可

能将企业的 ESG 评级分歧视为一种不符合社会责任和道德规范的现象,因而没有对企业的机会主义行为形

成有效的约束。 社会信任是社会成员彼此信任的总体水平,高社会信任度地区可以解释为一个有着一系列

可以规范生产和企业行为的社会准则的地区[78] 。 市场参与者通常会下意识地认为处于高社会信任程度地

区企业的信任水平也高,即企业在一开始就被寄予了较高的信任预期,而一旦企业经历负面声誉事件,会在

公众心理上产生更大的期望落差[79] 。 此外,社会信任还会将企业的负面声誉信号通过“喇叭效应”迅速在

“圈子”中扩散,进而导致处于高社会信任程度地区的企业面临更高的惩罚成本[80] 。 因此,处于社会信任程

度较高地区的企业,利益相关者对其有更高的道德规范预期,因而管理层会更倾向于通过正当合法的途径

去应对 ESG 评级分歧的不利影响。 由此可以预期,ESG 评级分歧对 MD&A 异常积极语调的加剧效应在低社

会信任地区的企业中明显。
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借鉴已有在会计与财务领域关于地区社会信任程度的衡量指标[81] 的方法,基于中国综合社会调查

(CGSS)相关数据构建地区社会信任度指标。 具体构建方法为:基于调查问卷中关于“社会态度”项目的子

问题“总的来说,您同不同意在这个社会上,绝大多数人都是可以信任的”的回答。 将“非常同意” “比较同

意”“说不上同意不同意”“比较不同意” “非常不同意”分别赋值为 5、4、3、2、1,然后分地区计算 2015 年和

2017 年的平均值,得到地区社会信任度(Trust)。 根据该变量中位数将样本分为高社会信任组和低社会信任

组,采用模型(3)进行分组回归。 表 5 结果显示,处于低社会信任组的企业,ESGRD 的系数显著为正,而在高

社会信任组的企业,ESGRD 的回归系数不显著,与预期一致。
2. 基于行业 ESG 评级分歧敏感度的视角

基于有限注意力理论,由于投资者的时间和精力有限,不能及时完全地吸收和处理海量的信息,只有被

投资者关注到的信息才可能通过投资者的交易行为对资产定价发挥作用[82] 。 有鉴于此,ESG 评级分歧对

MD&A 异常积极语调的影响可能会因利益相关者对企业 ESG 评级分歧关注度的不同而有所差异。 对于重

污染行业而言,利益相关者对其 ESG 表现会更加关注,当 ESG 评级存在分歧时,利益相关者的评价会更负

面,因此管理层的预期损失感知程度也会更高。 由此可以预期,ESG 评级分歧对 MD&A 异常积极语调的加

剧效应在重污染行业的企业中明显。
借鉴郭晔等(2019) [83]定义重污染行业的方法,将中国证券监督管理委员会 2012 年发布的《上市公司

企业行业分类指引》中的如下行业代码定义为重污染行业:B06 至 B12、C13、C15、C17、C19、C22、C25 至 C32、
D44、D45。 表 5 结果显示,重污染行业企业的 ESGRD 的回归系数显著为正,而非重污染行业企业的 ESGRD
的回归系数不显著,与预期一致。

3. 基于管理层战略风险承担意愿的视角

管理层提高 MD&A 异常积极语调以应对 ESG 评级分歧可能带来的不利影响属于战略风险承担的表现,
而基于高阶梯队理论,管理层的战略风险承担意愿还与管理层的特征有关[43] 。 管理层能力是管理层有效率

地利用企业资源创造价值的能力,是其过去努力的累积,是管理层声誉的重要来源[84] 。 在其他条件一定的

情形下,相比于低能力的管理层,高能力的管理层自我要求更高,更加爱惜自己的“羽毛” [85] ,并注重维护自

身的良好声誉,发生机会主义行为的可能性更低。 傅俊辉等(2022)的研究也表明,能力越强的管理层越倾

向于选择偏保守的战略,因而战略风险承担的意愿也越低[86] 。 由此可以预期,ESG 评级分歧对 MD&A 异常

积极语调的加剧效应在管理层能力较弱的企业明显。
借鉴已有研究[84] ,使用数据包络分析(DEA)与截尾回归(Tobit)模型计算管理层能力衡量指标,具体计

算步骤如下:
第一,通过 DEA 方法分行业计算企业投入产出效率。 投入变量包括:固定资产净额、无形资产净额、商

誉、研发支出、营业成本(包括销售和管理费用);产出变量为营业收入。 第二,建立 Tobit 模型。 由于企业的

基本特征和管理层的能力均会对企业的投入产出效率产生影响,进一步基于 Tobit 模型剔除企业层面的影响

因素。 Tobit 模型中所控制的企业层面的变量包括:企业规模———企业资产总额的自然对数;市场份额———
企业营业收入与行业总营业收入的比值;自由现金流———如果企业有正的自由现金流,则取 1,否则为 0;企
业年龄———企业成立时间的自然对数;国际化程度———海外营业收入与总营业收入的比值;多元化程

度———各业务部门收入与企业总收入平方和的比值。 第三,构建管理层能力指标。 基于 Tobit 模型回归得到

残差,并从小到大排序分为四组,分别赋值 1、2、3、4,构建管理层能力指标(MA),该值越大,表示管理层能力

越强。 当上一年度管理层能力取值为 3 或 4 时,定义为高管理层能力组;当管理层能力取值为 1 或 2 时,定
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义为低管理层能力组。 表 5 结果显示,ESGRD 的回归系数在低管理层能力组显著为正,而在高管理层能力

组则不显著,与预期一致。

表 5　 异质性分析回归结果

变量
地区社会信任程度 重污染行业 管理层能力

高 低 是 否 强 弱

ESGRD 0. 028
 

2 0. 057
 

2∗∗ 0. 069
 

4∗∗∗ 0. 030
 

2 0. 024
 

5 0. 065
 

7∗∗∗

(1. 172
 

7) (2. 151
 

5) (2. 700
 

8) (1. 294
 

4) (0. 810
 

1) (2. 670
 

7)

常数项 0. 337
 

3 0. 117
 

8 0. 418
 

6 0. 186
 

8 0. 083
 

4 0. 510
 

8∗∗

(1. 468
 

5) (0. 446
 

7) (1. 498
 

2) (0. 911
 

3) (0. 300
 

7) (2. 377
 

9)

样本量 2
 

896 1
 

926 1
 

820 3
 

163 2
 

088 2
 

338

R2 0. 640
 

0 0. 660
 

7　 　 0. 621
 

7　 　 0. 651
 

7　 　 0. 646
 

5　 　 0. 665
 

8　 　

　 　 (二)经济后果分析

前文的实证检验结果表明,管理层可能会通过提高 MD&A 异常积极语调来应对 ESG 评级分歧可能给企

业带来的不利影响,那么这种应对行为的经济后果如何? 本文首先基于媒体报道和投资效率的视角检验管

理层是否达到了预期的目的;其次基于分析师盈余预测乐观偏差和误差度的视角,进一步探讨管理层通过

操纵 MD&A 语调的风险应对行为如何影响资本市场的信息不对称程度,以检验其如何影响利益相关者的利

益。 本文设定如下模型进行经济后果分析。

Outcomes
 

=
 

γ0
 + γ1ESGRD × ABTone + γ2ESGRD + γ3ABTone + ∑γControls + Firm + Year + μ (5)

其中,Outcomes 为衡量经济后果的代理变量,μ 为残差项。
1. 基于管理层预期目的是否达成的检验

(1)媒体报道。 当企业的 ESG 评级存在分歧时,利益相关者尤其是中小投资者的信息搜寻和信息处理

成本提高,而此时就更需要依赖信息中介提供的信息[87] 。 本文进一步探讨作为重要信息中介的媒体是否会

“迎合”企业的异常积极语调以检验管理层是否达到了预期目的。 本文使用 CNRDS 中网络财经新闻关于企

业负面报道新闻的数量之和加 1 取自然对数,记为 MNF,该值越大,表明媒体负面报道的数量越多。
如表 6 列(1)所示,ESGRD×ABTone 的回归系数显著为负,表明企业通过提高 MD&A 异常积极语调应对

ESG 评级分歧减少了媒体负面报道的数量,而新闻报道是利益相关者获取企业信息的重要来源,因此可能

会进一步减少利益相关者的不利预期,这就可能使企业减少因 ESG 评级分歧而承受的损失,在一定程度上

达到了管理层的预期目的。
(2)投资效率。 ESG 评级分歧可能会降低投资者对企业的投资意愿,导致企业的融资成本提高、融资可

得性下降,而这些问题会降低企业的资源配置效率并增加企业承担额外损失的可能性[88] 。 本文选取投资效

率这一指标,并重点关注企业的投资不足问题以检验管理层是否达到了预期目的。 本文基于理查森

(Richardson,2006) [89]模型估算企业的投资效率,将回归残差取绝对值,记为 INVEFF,用来衡量公司的投资

效率水平,该值越大表示投资效率越低;将大于零的残差项取绝对值表示过度投资(OI),该值越大表示过度

投资越严重;将小于零的残差项取绝对值表示投资不足(UI),该值越大表示投资不足越严重。
如表 6 所示,ESGRD×ABTone 的回归系数在列(2)和列(4)中显著为负,而在列(3)中不显著,说明当企
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业存在 ESG 评级分歧时提高 MD&A 异常积极语调减少了企业的投资不足问题,这也可能使企业减少因 ESG
评级分歧而承受的损失,在一定程度上达到了管理层的预期目的。

2. 基于资本市场信息不对称程度的检验

尽管大部分的研究认为管理层异常积极语调是一种信息操纵的表现,即支持印象管理观[13] ,但也有一

些研究发现管理层异常积极语调能够降低企业的股价崩盘风险,验证了信息增量观[90] 。 本文进一步基于信

息不对称的视角,检验管理层通过提高 MD&A 异常积极语调在一定程度上达到预期目的的行为如何影响利

益相关者的利益,试图从管理层应对 ESG 评级分歧的视角更好地理解语调操纵的动机。
信息不对称的降低有利于促进资本市场的健康发展,分析师作为重要的信息中介,能够通过对企业信

息的挖掘、解读和传播,降低企业与外部利益相关者的信息不对称程度[91] 。 本文基于分析师盈余预测的数

据构建如下两个指标衡量信息不对称程度。 一是分析师盈余预测乐观偏差度,使用分析师每股盈余预测均

值与实际每股盈余之差除以期初股票价格后得到 FOPT,该值越大,分析师盈余预测的乐观偏差度越大,信
息不对称程度越高;二是分析师盈余预测误差度,使用分析师每股盈余预测均值与实际每股盈余之差的绝

对值除以期初股票价格后得到 FERROR,该值越大,分析师盈余预测误差度越大,信息不对称程度越高。
如表 6 列(5)—列(6)所示,ESGRD×ABTone 的回归系数均显著为正,说明企业较高的 ESG 评级分歧和

异常积极语调可能增加分析师预测的乐观偏差和误差度,进一步加剧了资本市场的信息不对称程度。
经济后果分析结果表明,管理层通过提高 MD&A 异常积极语调影响了市场情绪,在一定程度上扭转了

利益相关者的不利预期,避免了因 ESG 评级分歧可能导致的资源获取能力的下降和融资成本的提高而发生

投资不足的问题,这就可能会减少企业因 ESG 评级分歧而承担的损失。 因此,管理层通过提高 MD&A 异常

积极语调来应对 ESG 评级分歧可能给企业带来的不利影响的方式基本达到了预期目的;而基于资本市场信

息不对称的经济后果检验发现,企业较高的 ESG 评级分歧和异常积极语调会进一步加剧资本市场的信息不

对称程度,可能会损害利益相关者的利益,上述结果支持了管理层提高 MD&A 异常积极语调的印象管理观。

表 6　 经济后果分析回归结果

变量
管理层预期目的 资本市场信息不对称

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

ESGRD×ABTone -1. 548
 

2∗ -0. 158
 

1∗∗ -0. 181
 

9 -0. 183
 

6∗∗ 0. 300
 

8∗ 0. 312
 

2∗

( -1. 662
 

3) ( -2. 533
 

4) ( -1. 179
 

5) ( -2. 526
 

0) (1. 744
 

7) (1. 846
 

7)

ESGRD 0. 161
 

7 -0. 010
 

6 -0. 004
 

7 -0. 013
 

8 0. 012
 

4 0. 011
 

4

(1. 433
 

6) ( -1. 185
 

1) ( -0. 235
 

0) ( -1. 219
 

1) (0. 736
 

9) (0. 705
 

6)

ABTone -0. 025
 

2 0. 031
 

9∗∗ 0. 031
 

2 0. 041
 

9∗∗ -0. 122
 

1∗∗∗ -0. 114
 

6∗∗∗

( -0. 128
 

8) (2. 200
 

5) (1. 059
 

8) (2. 505
 

9) ( -3. 321
 

7) ( -3. 185
 

5)

常数项 -2. 545
 

7∗∗ 0. 239
 

8∗∗ 0. 161
 

0 0. 279
 

6∗ -0. 752
 

6∗∗∗ -0. 564
 

2∗∗∗

( -2. 354
 

4) (2. 110
 

4) (0. 916
 

7) (1. 712
 

0) ( -3. 995
 

3) ( -3. 064
 

5)

样本量 4
 

807 4
 

711 1
 

685 2
 

461 4
 

186 4
 

186

R2 0. 811
 

8　 　 0. 324
 

3　 　 0. 380
 

6　 　 0. 305
 

1　 　 0. 363
 

0　 　 0. 386
 

9　 　

　 　 注:列(1)—列(6)的被解释变量分别为 MNF、INVEFF、OI、UI、FOPT 和
 

FERROR。
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　 　 八、研究结论与政策启示

本文以 2015—2022 年 A 股上市企业为样本,实证检验了企业 ESG 评级分歧对 MD&A 异常积极语调的

影响。 研究结果表明,企业的 ESG 评级分歧提高了 MD&A 异常积极语调,这一结论在考虑内生性问题和一

系列稳健性检验之后依然成立。 基于前景理论,分别从损失感知、风险偏好和公司治理的视角进行了机制

检验,管理层较高的损失感知和风险偏好程度以及较低的公司治理水平会加剧 ESG 评级分歧对 MD&A 异常

积极语调的不利影响。 异质性分析结果表明,ESG 评级分歧对处于较低社会信任度地区、对 ESG 评级分歧

敏感度较高、管理层能力较弱企业的 MD&A 异常积极语调加剧效应明显。 经济后果分析发现,管理层提高

MD&A 异常积极语调以应对 ESG 评级分歧预期不利影响的方式在一定程度上达到了管理层的预期目的,但同

时加剧了资本市场的信息不对称程度。

根据研究结论,本文得到如下政策启示:第一,政策制定机构应推动构建企业 ESG 信息披露标准体系并

考虑行业的差异性。 统一的 ESG 信息披露规范要求有助于提高企业 ESG 信息披露的透明度和可比性,进而

降低企业的 ESG 评级分歧和减少机会主义行为的发生,也有利于投资者的保护。 此外,在构建 ESG 信息披

露标准体系时还应该考虑行业的差异性。 第二,监管机构应重点关注企业的风险和治理水平,以更好地维

护利益相关者的利益。 监管机构应加强对企业的风险识别并致力于促进公司治理水平的提高,同时将风险

水平较高和治理水平较低的企业作为监管重点,以减少企业有损利益相关者利益行为的发生。 第三,资本

市场参与者应审慎对待媒体和分析师所发布的信息。 信息中介是资本市场的重要组成部分,在降低企业内

外部信息不对称方面发挥着举足轻重的作用,资本市场参与者需要理性客观地参考媒体和分析师发布的

信息。

本文的不足之处如下。 第一,尽管本文在实证检验中尽可能尝试缓解内生性问题并进行稳健性检验,

但是仍有可能存在一些内生性问题未能解决,未来可以继续寻找合适的因果识别策略来缓解还可能存在的

内生性问题。 第二,本文借鉴已有文献的常用做法,选取了国内外六种不同的 ESG 评级数据构建了 ESG 评

级分歧指标,并通过改变衡量方法进行了稳健性检验,未来在数据可得的情况下,可以进一步涵盖更多的

ESG 评级数据以补充和丰富相关的研究。
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Abstract:
 

ESG
 

rating
 

divergence
 

may
 

negatively
 

impact
 

firms
 

and
 

capital
 

markets,
 

and
 

such
 

divergence
 

can
 

increase
 

stakeholders’
 

perceptions
 

of
 

uncertainty
 

and
 

potential
 

risks.
 

Thus,
 

this
 

paper
 

aims
 

to
 

explore
 

whether
 

management
 

discussion
 

and
 

analysis
 

( MD&A)
 

tone
 

is
 

strategically
 

manipulated
 

in
 

response
 

to
 

stakeholders’
 

unfavorable
 

expectations.
 

Based
 

on
 

a
 

sample
 

of
 

A-share
 

listed
 

firms
 

from
 

2015
 

to
 

2022,
 

this
 

paper
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

firms’
 

ESG
 

rating
 

divergence
 

on
 

MD&A
 

abnormally
 

positive
 

tone.
The

 

results
 

show
 

that
 

ESG
 

rating
 

divergence
 

increases
 

MD&A
 

abnormally
 

positive
 

tone.
 

This
 

finding
 

holds
 

after
 

considering
 

endogeneity
 

issues
 

and
 

conducting
 

a
 

series
 

of
 

robustness
 

tests.
 

In
 

terms
 

of
 

economic
 

significance,
 

for
 

every
 

one
 

standard
 

deviation
 

increase
 

in
 

ESG
 

rating
 

divergence,
 

MD&A
 

abnormally
 

positive
 

tone
 

increases
 

by
 

about
 

3. 4%
 

standard
 

deviation.
 

Based
 

on
 

prospect
 

theory,
 

the
 

paper
 

conducts
 

a
 

mechanism
 

test
 

from
 

the
 

perspectives
 

of
 

loss
 

perception,
 

risk
 

preference,
 

and
 

corporate
 

governance,
 

respectively,
 

and
 

finds
 

that
 

management’s
 

higher
 

degrees
 

of
 

loss
 

perception
 

and
 

risk
 

preference
 

and
 

lower
 

corporate
 

governance
 

level
 

exacerbate
 

the
 

adverse
 

effect
 

of
 

ESG
 

rating
 

divergence
 

on
 

MD&A
 

abnormally
 

positive
 

tone.
 

The
 

heterogeneity
 

test
 

indicates
 

that
 

ESG
 

rating
 

divergence
 

has
 

a
 

pronounced
 

effect
 

on
 

MD&A
 

abnormally
 

positive
 

tone
 

for
 

firms
 

located
 

in
 

regions
 

with
 

lower
 

social
 

trust,
 

and
 

those
 

having
 

higher
 

sensitivity
 

to
 

ESG
 

rating
 

divergence
 

and
 

lower
 

management
 

competence.
 

The
 

economic
 

consequences
 

test
 

reveals
 

that
 

management’ s
 

response
 

to
 

ESG
 

rating
 

divergence
 

by
 

increasing
 

MD&A
 

abnormally
 

positive
 

tone
 

reduces
 

negative
 

media
 

coverage
 

and
 

underinvestment.
 

However,
 

it
 

also
 

increases
 

the
 

optimism
 

bias
 

and
 

error
 

of
 

analysts’
 

earnings
 

forecasts,
 

exacerbating
 

the
 

information
 

asymmetry
 

in
 

capital
 

markets.
The

 

possible
 

marginal
 

contributions
 

are
 

as
 

follows.
 

First,
 

this
 

paper
 

complements
 

studies
 

of
 

the
 

economic
 

consequences
 

of
 

ESG
 

rating
 

divergence.
 

Existing
 

studies
 

focus
 

on
 

the
 

impact
 

of
 

ESG
 

rating
 

divergence
 

on
 

the
 

behavior
 

of
 

stakeholders,
 

while
 

this
 

paper
 

emphasizes
 

the
 

perspective
 

of
 

firms’
 

strategic
 

disclosure
 

behaviors
 

and
 

effectively
 

complements
 

existing
 

studies
 

about
 

disclosure
 

quality.
 

Second,
 

this
 

paper
 

enriches
 

the
 

research
 

on
 

the
 

factors
 

influencing
 

MD&A
 

abnormally
 

positive
 

tone.
 

Based
 

on
 

the
 

perspective
 

of
 

infomediary
 

ratings
 

and
 

the
 

analytical
 

framework
 

of
 

prospect
 

theory,
 

this
 

paper
 

finds
 

further
 

evidence
 

that
 

management
 

responds
 

to
 

unfavorable
 

external
 

expectations
 

through
 

strategically
 

manipulating
 

MD&A
 

tone.
 

Finally,
 

the
 

findings
 

offer
 

valuable
 

policy
 

implications.
 

Specifically,
 

policymakers
 

should
 

continue
 

to
 

promote
 

the
 

construction
 

of
 

a
 

standard
 

system
 

for
 

corporate
 

ESG
 

disclosure.
 

Regulators
 

should
 

enhance
 

the
 

identification
 

of
 

firms’
 

risks
 

and
 

facilitate
 

improvements
 

in
 

corporate
 

governance.
 

Capital
 

market
 

participants
 

should
 

be
 

cautious
 

about
 

the
 

information
 

released
 

by
 

information
 

intermediaries.
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