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摘　 要:ESG 评级是分析师盈余预测的重要参考依据,然而不同评级机构提供的评级信息却存在较大分歧。 基

于此,以中国资本市场 2009—2021 年 A 股上市公司为样本,实证检验 ESG 评级分歧对分析师盈余预测准确性

的影响。 研究发现:(1)ESG 评级分歧显著降低了分析师盈余预测准确性。 (2)机制检验显示,ESG 评级分歧通

过增加分析师信息处理成本,进而对盈余预测准确性产生负向影响。 (3)异质性分析表明,经济政策不确定性

会加剧 ESG 评级分歧对分析师盈余预测准确性的消极影响,而良好的内部控制能够缓解 ESG 评级分歧对分析

师盈余预测准确性的负向影响。 (4)经济后果检验揭示,ESG 评级分歧对分析师盈余预测准确性的抑制作用加

剧了企业融资约束。 研究结论有助于深入理解 ESG 评级分歧的信息价值和经济后果,同时丰富了分析师盈余

预测质量影响因素的相关文献。
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ESG rating divergence and analysts’ earnings forecast accuracy
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Abstract: ESG ratings are an important reference basis for analysts’ earnings forecasts, yet there is a wide divergence in
the rating information provided by different rating agencies. Based on this, this paper empirically examines the impact of
ESG rating divergence on the accuracy of analysts’ earnings forecasts using a sample of A-share listed companies in the
Chinese capital market from 2009 to 2021. The research shows that: (1) ESG rating divergence significantly reduces
analysts’ earnings forecast accuracy. (2) Mechanism test shows that ESG rating divergence has a negative impact on
earnings forecast accuracy by increasing the information processing cost of analysts. (3) Heterogeneity analysis shows that
economic policy uncertainty will exacerbate the negative impact of ESG rating divergence on the accuracy of analysts’
earnings forecasts, while good internal control can mitigate the negative impact of ESG rating divergence on the accuracy of
analysts’ earnings forecasts. (4) The economic consequences test reveals that the dampening effect of ESG rating
divergence on the accuracy of analysts’ earnings forecasts exacerbates corporate finance constraints. The findings
contribute to a deeper understanding of the informational value and economic consequences of ESG rating divergence,
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while enriching the literature on the factors influencing the quality of analysts’ earnings forecasts.

Key words:ESG rating divergence; analysts’ earnings forecast accuracy; information processing cost; economic policy

uncertainty; internal control

　 　 ESG 评级是从环境、社会和治理 3 个维度对

企业可持续发展能力进行综合评价的一种方式,
现已成为国际社会衡量企业绿色可持续发展水平

的重要指标[1]。 目前,环境和社会风险对金融机

构和投资者造成的冲击不断加剧,可持续发展理

念成为广泛共识,越来越多的投资者将 ESG 评级

视为投资决策的参考依据[2 - 4]。 同时,监管部门

也对 ESG 展现出了极大的关注,2022 年 4 月,证监

会发布《上市公司投资者关系管理工作指引》,明
确指出将 ESG 信息作为投资者关系管理中上市公

司与投资者沟通的内容之一。 显然,资本市场参

与者对企业 ESG 评级的重视程度日益提升。 目

前,中国大约有 20 家评级机构对上市公司进行

ESG 评级[5],但不同评级机构对同一家企业 ESG
表现的评级存在较大分歧。 以贵州茅台为例,
2021 年第三季度,MSCI 对贵州茅台的 ESG 评级是

最低档———CCC 级,而 Wind 给出的 ESG 评级则是

BB,位于 7 档评级中的第 5 档。 究其原因,ESG 信

息披露不具备强制性,且 ESG 信息披露制度和评

价体系尚未达成共识,缺乏统一的标准[6],所以各

评级机构很容易因拥有的信息集不同或对信息的

不同解释而产生分歧[7]。 现有研究指出,不同评

级机构的 ESG 评级之间的相关性仅在 0. 38 ~ 0. 71
范围内[8],这种 ESG 评级分歧可能会干扰信息的

可靠性和价值,削弱评级的有效性,并且对风险收

益权衡、社会效益[9]、未来股票回报预测[10] 等产

生消极影响,进而影响投资者的判断和决策[11]。
鉴于此,深入探究 ESG 评级分歧是否会对资本市

场其他信息使用者的行为产生影响具有一定的现

实意义。
作为资本市场重要的信息中介,证券分析师

在优化资本市场信息环境以及提高投资者决策质

量方面发挥着积极作用,进行盈余预测并提供专

业建议则是其发挥作用的主要方式[12]。 分析师在

盈余预测的过程中,虽然主要利用的是企业公开

披露的财务信息,但对非财务信息的关注度也逐

渐提高[13]。 ESG 评级作为典型的非财务信息,提
供了企业可持续发展和未来价值等方面的增量信

息,是财务信息的有效补充[14 - 15],并且在当前投

资者愈发重视企业 ESG 表现的背景下,分析师对

ESG 的关注度也日益增加[16 - 17]。 换言之,ESG 评

级是分析师盈余预测的重要参考。 然而,不同评

级机构提供的 ESG 评级之间存在较大的分歧,这
会干扰分析师的判断,进而影响盈余预测准确性。
理论而言,ESG 评级存在分歧说明评级信息的复

杂度和不确定性较高,削弱了评级信息对盈余预

测的参考价值[18],致使分析师需要付出更多的时

间和精力去解读分析信息,信息处理成本随之增

加,导致注意力有限的分析师对其他重要信息的

关注和处理效率下降[19],进而影响盈余预测结果。
依循此逻辑,ESG 评级分歧可能会降低分析师盈

余预测的准确性。 已有研究仅关注了某一个评级

机构提供的 ESG 评级信息对分析师盈余预测准确

性的影响,尚未关注到评级分歧是否会影响盈余

预测准确性,这也为本文的研究提供了契机。
基于上述思考,本文以中国资本市场 2009—

2021 年 A 股上市公司为研究样本,实证检验 ESG
评级分歧对分析师盈余预测准确性的影响。 研究

表明,ESG 评级分歧通过增加分析师信息处理成

本,进而导致盈余预测准确性下降。 此外,由于外

部宏观环境和企业内部治理环境均会对分析师信

息获取和处理产生一定的影响[20 - 21],进而有可能

作用于 ESG 评级分歧与分析师盈余预测准确性之

间的关系。 基于此,本文探讨了不同的外部和内

部环境条件,即经济政策不确定性和内部控制在

其中发挥的调节作用。 最后,通过经济后果检验

探究 ESG 评级分歧是否通过降低分析师盈余预测

准确性进而增加企业融资约束。
一、文献回顾、理论分析与研究假设

(一)文献回顾

1. ESG 评级分歧的成因及经济后果

各评级机构提供的 ESG 评级是衡量企业 ESG
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表现的主要来源,现已成为实务界和学术界关注

的重点。 然而,最近的学术研究和媒体指出企业

ESG 评级存在较大分歧[8,22]。 基于此,国外学者

开始关注 ESG 评级分歧的原因及经济后果。 关于

ESG 评级分歧的形成原因:首先,由于 ESG 评价体

系缺乏统一的标准,各评级机构在评价企业 ESG
表现时存在较强的主观判断。 Berg 等[8] 结合 6 家

著名评级机构的数据,研究发现不同评级机构在

度量、范围和权重 3 个方面的差异导致了 ESG 评

级分歧的产生,其中度量差异是主要驱动因素。
其次,信息披露也是影响 ESG 评级分歧的重要因

素,已有文献探究了企业 ESG 信息披露对 ESG 评级

分歧的影响,得出了截然相反的结论。 Christensen
等[23]认为更多的 ESG 信息披露增加了评级机构采

取不同的指标来评估同一问题的可能性,从而导致

ESG 评级分歧更大。 而 Kimbrough 等[18] 则认为自

愿提供 ESG 报告的公司向外界传递了更多的信

息,因而有利于降低 ESG 评级分歧。 关于 ESG
评级分歧的经济后果,学者们普遍认为 ESG 评

级分歧会带来一系列负面后果。 Avramov 等 [9]

研究发现 ESG 评级分歧会导致更高的市场风险

感知、更高的市场溢价和更低的投资者需求,并
且对风险回报权衡、社会效益和经济福利产生

负面影响。 刘向强等 [24] 研究发现 ESG 评级分

歧存在“噪音效应” ,会显著提高企业股价同步

性。 此外,ESG 评级分歧会加大收益波动,导致

企业从外部获取资金的难度增加,而更依赖于

内部融资 [23] 。
2. 分析师盈余预测准确性的影响因素

分析师进行盈余预测的前提是掌握信息,而
信息获取和信息质量则与分析师个人特征和企业

信息披露密切相关。 从分析师个人层面来看,分
析师的个人能力、工作经验以及行业专长可以帮

助其获取并解读信息,有助于提高盈余预测的准

确性[25 - 27]。 另外,分析师实地调研、参加管理层

电话会议等能够使其获取更多真实可靠的信息,
进而提高盈余预测的准确性[28 - 29]。 从企业信息

披露层面来看,企业信息披露透明度越高,越有利

于分析师获得量多质优的信息,进而提高盈余预

测准确性[20]。 已有研究证实,企业财务信息披露

质量越高,分析师获得的信息越真实公允,盈余预

测的准确性越高[30]。 Dhaliwal 等[14]建设性地将研

究视角转向非财务信息,以企业 CSR 报告披露为

例,研究发现企业 CSR 报告披露能够提高分析师

盈余预测的准确性,说明非财务信息可以作为财

务信息的重要补充,为分析师盈余预测提供增量

信息。 在此基础上,学者们围绕非财务信息对分

析师预测行为的影响展开了大量研究,如前瞻性

信息、研发创新信息、ESG 评级信息等。 刘瑶瑶

等[31]研究发现,前瞻性信息披露传递出企业发展

的特质信息,能够缓解信息不对称、促进分析师调

研,进而提高分析师预测准确性。 与研发创新有

关的信息披露,如授权前的专利信息披露、研发活

动相关的文本信息披露均能够提高分析师预测准

确性[32 - 33]。 此外,ESG 评级作为衡量企业非财务

表现的关键指标,具备一定的信息价值,能够成为

财务信息的有效补充,进而有利于提高分析师关

注和盈余预测质量[15]。
通过对上述相关文献的梳理,可以发现有关

ESG 评级分歧的研究仍较为缺乏,并且仅有部分

国外学者关注了 ESG 评级分歧对投资者和企业融

资的影响,国内学者则较少对 ESG 评级分歧这一

领域展开深入探究。 有关非财务信息披露对分析

师预测行为的影响研究较为丰富,但已有研究仅

根据某个评级机构提供的 ESG 评级来探究其对分

析师盈余预测准确性的影响,忽略了 ESG 评级分

歧可能会干扰分析师的判断,进而影响其预测行

为,这也为本文提供了研究契机。
(二)理论分析与研究假设

ESG 评级是资本市场参与者了解企业 ESG 表

现的主要方式,提供了有关企业环境、社会和治理

表现的增量信息,能够反映企业价值和可持续发

展能力,具有较高的信息含量,因此分析师作为资

本市场的信息中介,也会切实关注企业的 ESG 评

级并将其作为盈余预测的参考[34]。 通常而言,
ESG 评级高的企业,分析师盈余预测准确性更

高[15]。 但是,由于缺乏统一的评价标准,不同的评

级机构对同一企业的 ESG 表现有着不一致的理解
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和评估,ESG 评级存在较大差异,分析师盈余预测

的准确性可能会因此受到影响。
其一,当企业的 ESG 评级存在分歧时,评级结

果很难准确反映企业实际的 ESG 表现[8],阻碍了

分析师对信息的理解和使用,这也意味着评级信

息的有效性被削弱[18],难以为盈余预测提供有价

值的信息参考。 因此,分析师需要付出更多的时

间和精力去搜寻和解读企业实际 ESG 表现,随之

增加的信息处理成本将会导致分析师盈余预测效

率降低,准确性下降[35]。
其二,基于信号传递理论,ESG 评级分歧蕴含

的企业 ESG 表现不确定性可能会导致较高的市场

感知风险[9] 和更大的收益波动[24],使分析师难以

根据以往经验做出正确判断,预测的难度和成本

增加[36],进而导致分析师对信息做出反应的灵敏

度减弱,盈余预测准确性下降[37]。
其三,基于有限关注理论,个体的注意力和能

力是有限的,无法对所有事情都付诸同等的时间

和精力[38],接收过多的信息容易使其分心[39]。 分

析师同样面临注意力有限问题,ESG 评级存在分

歧意味着评级信息的复杂度和不确定性较高。 一

方面,这种含“噪音”的评级信息增加了分析师处

理和解读的成本,会分散和消耗分析师有限的注

意力,使其相对降低对其他有价值信息的关注度

和处理效率[19],进而造成盈余预测准确性下降;另
一方面,ESG 评级存在分歧使得分析师面临较差

的预测环境,难以完全解读不确定性高的评级信

息[40],这可能会使分析师更倾向于将有限的注意

力分配给信息环境好的企业[41],相对减少对评级

分歧较大企业的精力投入,进而造成盈余预测准

确性降低。
综上所述,本文合理预期 ESG 评级分歧会增

加分析师的信息处理成本,进而导致盈余预测准

确性下降。 基于此,本文提出如下假设:
H1:限定其他条件,ESG 评级分歧越大,分析

师盈余预测准确性越低。
二、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以中国资本市场 2009—2021 年 A 股上

市公司为研究样本,并按照惯例对样本进行如下

处理:①剔除处于 ST、∗ ST 等异常交易状态的样

本;②删除金融保险行业上市公司样本;③删除关

键变量缺失的样本。 对于分析师预测数据,仅保

留分析师预测报告发布日在本年年报发布日之前

与上一年年报发布日之后的样本;若同一分析师

在同一年内对同一企业进行了多次盈余预测,则
仅保留最后一次预测[42],最终本文共获得 19 538
个公司—年度观测值。 为了避免极端值的影响,
对所有连续变量进行了 1%和 99%的 Winsorize 缩

尾处理。 数据来源方面,ESG 数据取自 Wind 数据

库中华证 ESG 评级、彭博数据库、商道融绿 ESG 评

级、和讯网以及 CNRDS 数据库,其他数据均来源

于 CSMAR 数据库,统计分析软件为 Stata 16. 0。
(二)模型设定与变量定义

为了检验 ESG 评级分歧对分析师盈余预测准

确性的影响,构建如下模型(1):
FERRORi,t =β0 +β1ESGUi,t +β2SIZEi,t +β3LEVi,t +

β4ROAi,t +β5GROWTHi,t +β6MBi,t +β7AGEi,t +β8SOEi,t +
β9RETi,t + β10FIRSTi,t + β11BIG4 i,t + β12ANATi,t +
β13 INSTi,t + β14HORIZONi,t + YEAR + FIRM + ε (1)

根据上文理论分析,本文预期 ESGU 的系数 β1

显著大于 0,表明 ESG 评级分歧会增加分析师盈余

预测偏差,即降低分析师盈余预测准确性。
(1)被解释变量:分析师盈余预测偏差(FERROR)。

参考 Duru 等[43]、褚剑等[44]的研究,采用分析师盈

余预测偏差来反映分析师盈余预测准确性,具体

计算方式为:
FERROR i, t = Abs (MeanFEPSi, t - MEPSi, t ) /

P i, t (2)
式(2)中,MeanFEPSi, t为所有分析师在第 t 年

对公司 i 每股收益预测的均值,MEPSi, t为公司 i 第
t 年的实际每股收益,P i, t为公司 i 第 t 年年初的股

票价格。 FERROR 越大,分析师预测偏差越大,准
确性越低。

(2)解释变量:ESG 评级分歧(ESGU)。 参考

Avramov 等[9]的做法,采用 5 家评级机构的标准差

来衡量 ESG 评级分歧。 具体处理过程如下:①初

始数据处理。 将华证、彭博、商道融绿、和讯网以

761

理论·方法与案例　 ESG 评级分歧与分析师盈余预测准确性



及 CNRDS 对上市公司的 ESG 评级 /评分结果统一

为评分的形式,以确保各评级结果之间的可比性。
②排序处理。 按年对各评级机构所评价企业的

ESG 评分进行排序,得分越高的企业排名越大,得
分相同的企业排名相同。 ③标准化处理。 将各评

级机构所评价企业的排名采用极差标准化法进行

标准化处理。 ④形成成对评级分歧。 计算某企业

每两个评级机构标准化排名的标准差,作为成对

评级分歧,由此形成 10 个评级者对,取这 10 个成

对评级分歧的均值作为该企业该年度的 ESG 评级

分歧(ESGU1)①。 此外,本文直接取 5 个评级机构

标准化排名的标准差作为该年度该企业 ESG 评级

分歧的另一种衡量方式(ESGU2)。
(3)控制变量。 参考现有研究[44 - 45],选择如

下控制变量:①公司特征变量。 企业规模 SIZE、资
产负债率 LEV、盈利能力 ROA、成长能力 GROWTH、
市账比 MB、上市年限 AGE、产权性质 SOE、年个股

回报率 RET。 ② 公司治理变量。 股权集中度

FIRST、是否四大审计 BIG4、分析师跟踪 ANAT、机
构投资者持股 INST。 ③分析师特征变量。 预测区

间 HORIZON。 此外,本文还控制了年份固定效应

和公司固定效应。 详细的变量定义和说明如表 1
所示。

①　由于部分企业不是 5 个评级机构都对其进行评级,因此无法形成 10 个评级者对。 具体地,对于只获得一个评级机构评价的企业,

无法形成评级者对;对于获得两个评级机构评价的企业,则形成 1 个评级者对。 以此类推,获得 5 个评级机构评价的企业,则形成 10 个评

级者对。

三、实证结果

(一)描述性统计

表 2 列示了主要变量的描述性统计结果。
FERROR 的均值为 0. 024,标准差为 0. 029,最小值

为 0. 000,最大值为 0. 188,表明分析师对不同企业

的盈余预测准确性差异较大。 ESGU 的最小值为

0. 004(0. 004),最大值为 0. 414(0. 425),二者之间

的差值较大,表明不同企业的 ESG 评级分歧存在

较大差异。 控制变量中,产权性质 SOE 的均值为

0. 399,表明样本中有 39. 9% 的企业具备国有控股

性质;股权集中度 FIRST 的均值为 0. 361,表明上

市公司“一股独大”现象较普遍;四大审计 BIG4 的

表 1　 变量定义
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
分析师盈余
预测偏差

FERROR

分析师预测的每股收益与
当年实际每股收益之差的
绝对值,再除以预测年初
的股票价格

解释变量
ESG

评级分歧

ESGU1 所有评级者对的成对评级
分歧的均值

ESGU2
当年对企业进行评级的所
有评级机构所提供排名的
标准差

控制变量

企业规模 SIZE 期末总资产的自然对数

资产负债率 LEV 总负债 / 总资产

盈利能力 ROA 净利润 / 总资产

成长能力 GROWTH
(当年营业收入 - 上一年
营业收 入 ) / 上 一 年 营 业
收入

市账比 MB 市场价值与账面价值的
比值

上市年限 AGE 企业成立年限加 1 后的自
然对数

产权性质 SOE 国有企业赋值为 1,非国有
企业赋值为 0

年个股
回报率

RET 考虑现金红利再投资的年
个股回报率

股权集中度 FIRST 第 一 大 股 东 持 股 数 / 总
股数

是否
四大审计

BIG4 若公司为四大事务所审计
则赋值为 1,否则为 0

分析师跟踪 ANAT 跟踪公司的分析师人数加
1 的自然对数

机构投资者
持股

INST 机构投资者持股数量 / 总
股数

预测区间 HORIZON
分析师预测报告发布日距
年报披露日间隔天数平均
数的自然对数

表 2　 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值
1 / 4
分位

中位数
3 / 4
分位

最大值

FERROR 19 538 0. 024 0. 029 0. 000 0. 008 0. 016 0. 028 0. 188
ESGU1 19 538 0. 166 0. 094 0. 004 0. 093 0. 162 0. 230 0. 414
ESGU2 19 538 0. 178 0. 101 0. 004 0. 098 0. 175 0. 251 0. 425
SIZE 19 538 22. 507 1. 346 20. 166 21. 527 22. 310 23. 302 26. 525
LEV 19 538 0. 431 0. 200 0. 054 0. 270 0. 428 0. 583 0. 858
ROA 19 538 0. 049 0. 051 - 0. 142 0. 021 0. 044 0. 074 0. 205

GROWTH 19 538 0. 204 0. 384 - 0. 456 0. 011 0. 134 0. 300 2. 414
MB 19 538 3. 891 2. 344 1. 297 2. 381 3. 265 4. 599 14. 928
SOE 19 538 0. 399 0. 490 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000 1. 000
AGE 19 538 2. 158 0. 758 0. 693 1. 609 2. 303 2. 833 3. 296
RET 19 538 0. 159 0. 546 - 0. 562 - 0. 215 0. 0250 0. 379 2. 351
FIRST 19 538 0. 361 0. 150 0. 100 0. 241 0. 343 0. 464 0. 753
BIG4 19 538 0. 081 0. 273 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000
ANAT 19 538 2. 050 0. 909 0. 693 1. 386 2. 079 2. 773 3. 871
INST 19 538 0. 475 0. 250 0. 008 0. 274 0. 510 0. 674 0. 920

HORIZON 19 538 5. 619 0. 224 4. 804 5. 520 5. 643 5. 754 6. 064
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均值为 0. 081,说明平均有 8. 1% 的上市公司选择

四大事务所进行审计;分析师跟踪 ANAT 的均值为

2. 050,表明平均每家公司大约有 6( = e2. 050 - 1)个
分析师对其进行跟踪。 其他控制变量的描述性统

计与现有研究基本一致。
(二)Pearson 相关性分析

表 3 报告了主要变量的 Pearson 相关性分析结

果。 FERROR 与 ESGU1、ESGU2 之间的 Pearson 相

关系数均在 1%的水平上显著为正,基本表明 ESG
评级分歧与分析师盈余预测偏差之间存在正相关关

系,即 ESG 评级分歧越大,分析师盈余预测偏差越

大,准确性越低,初步支持了研究假设。 二者之间的

具体关系还需通过下文的回归分析进一步检验。
表 3　 主要变量的 Pearson 相关性分析

变量 FERROR ESGU1 ESGU2

FERROR 1 — —

ESGU1 0. 074∗∗∗ 1 —

ESGU2 0. 071∗∗∗ 0. 989∗∗∗ 1

(三)主回归分析

为了克服个体效应对研究结论的影响,本文

采用固定效应模型进行回归分析,结果如表 4 所

示。 第(1)列、第(3)列为仅控制年份和公司固定

效应的回归结果。 具体地,ESGU1 与 FERROR 在

1%的水平上显著正相关 (系数 = 0. 033, t 值 =
9. 795),ESGU2 与 FERROR 在 1% 的水平上显著

正相关(系数 = 0. 031,t 值 = 9. 485)。 第(2)列、第
(4)列报告了加入控制变量后的回归结果。 具体

地,ESGU1 的回归系数在 1% 的水平上显著为正

(系数 = 0. 024,t 值 = 8. 768),ESGU2 的回归系数

在 1% 的水平上显著为正(系数 = 0. 023, t 值 =
8. 835)。 上述结果联合表明,ESG 评级分歧增加

了分析师预测偏差,显著降低了分析师盈余预测

准确性,研究假设 H1 得到支持。 其原因主要在

于,ESG 评级分歧削弱了评级信息对分析师盈余

预测的参考价值,并且意味着评级信息的“噪音”
和复杂性较大,这增加了分析师处理和解读信息

的成本,使注意力有限的分析师对其他有价值的

信息的关注和分析不足,由此导致盈余预测准确

性下降。

表 4　 ESG 评级分歧与分析师盈余预测准确性

变量
FERROR

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

ESGU1 0. 033∗∗∗

(9. 795)
0. 024∗∗∗

(8. 768)
— —

ESGU2 — — 0. 031∗∗∗

(9. 485)
0. 023∗∗∗

(8. 835)

SIZE — -0. 000
( - 0. 004) — -0. 000

( - 0. 118)

LEV — 0. 005
(1. 433) — 0. 005

(1. 466)

ROA — -0. 335∗∗∗

( - 27. 341)
— -0. 336∗∗∗

( - 27. 390)

GROWTH — -0. 002∗∗∗

( - 3. 753)
— -0. 002∗∗∗

( - 3. 721)

MB — 0. 001∗∗∗

(2. 899)
— 0. 001∗∗∗

(2. 863)

SOE — 0. 003
(1. 237) — 0. 003

(1. 238)

AGE — -0. 004∗∗∗

( - 3. 577)
— -0. 004∗∗∗

( - 3. 590)

RET — 0. 005∗∗∗

(7. 532)
— 0. 005∗∗∗

(7. 547)

FIRST — -0. 005
( - 1. 158) — -0. 005

( - 1. 153)

BIG4 — -0. 002
( - 0. 971) — -0. 002

( - 0. 985)

ANAT — 0. 001∗

(1. 929)
— 0. 001∗

(1. 908)

INST — -0. 009∗∗∗

( - 3. 229)
— -0. 009∗∗∗

( - 3. 221)

HORIZON — 0. 010∗∗∗

(10. 443)
— 0. 010∗∗∗

(10. 445)

Constant 0. 019∗∗∗

(11. 410)
- 0. 016

( - 0. 896)
0. 020∗∗∗

(12. 171)
- 0. 014

( - 0. 752)
YEAR / FIRM YES YES YES YES

N 19 538 19 538 19 538 19 538
Adj_R2 0. 080 0. 307 0. 080 0. 307

注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 10 有统计学意
义;括号内的 t 值均经过公司层面的 cluster 调整。 下同。

(四)稳健性检验

1. 工具变量法

分析师发布的盈余预测报告具有一定的信息

含量,可能会成为评级机构评级的参考,进而影响

各评级机构对企业的 ESG 评级,因此 ESG 评级分

歧与分析师盈余预测准确性之间可能存在互为因

果的内生性问题。 参考刘向强等[24] 的做法,选择

同年度同行业 ESG 评级分歧的均值以及同年度同

地区 ESG 评级分歧的均值作为工具变量,采用两阶

段最小二乘法进行内生性检验。 Kleibergen-Paap rk
Wald F 的统计量均明显大于相应的 Stock-Yogo 临

界值,说明不存在弱工具变量问题。 Kleibergen-Paap
rk LM 统计量对应的 P 值均为 0. 000,显著拒绝不

可识别的原假设,表明不存在工具变量无法识别

的问题。 表 5 第(1)列、第(2)列的回归结果显示,
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ESGU1 和 ESGU2 的回归系数均在 1%的水平上显

著为正,以上结果表明控制内生性问题后,ESG 评

级分歧与分析师盈余预测准确性之间的负向关系

依然稳定存在,进一步支持了本文的研究假设。
2. 倾向得分匹配法

本文进一步采用倾向得分匹配法(PSM)来缓

解模型中可能存在的样本自选择问题。 具体地,
以 ESG 评级分歧(ESGU)的中位数为界,将高于中

位数的样本组设为 1,低于中位数的样本组设为 0;
依据企业规模 SIZE、资产负债率 LEV、盈利能力

ROA、市账比 MB、分析师跟踪 ANAT、机构投资者持

股比例 INST、预测区间 HORIZON 以及年份和行业

虚拟变量进行 Logit 回归,并计算倾向得分值,然后

按照 1∶ 1 最近邻匹配法进行匹配。 表 5 第(3)列、
第(4) 列报告了匹配后的回归结果, ESGU1 和

ESGU2 的回归系数均在 1%的水平上显著为正,表
明在控制样本自选择偏差后,本文的研究结论依

然成立。
表 5　 ESG 评级分歧与分析师盈余预测准确性:

　 　 工具变量法与倾向得分匹配法

变量

工具变量法 倾向得分匹配法

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

ESGU1 0. 024∗∗∗

(3. 772)
— 0. 026∗∗∗

(6. 465)
—

ESGU2 — 0. 021∗∗∗

(3. 611)
— 0. 025∗∗∗

(6. 536)

Constant - 0. 016
( - 0. 900)

- 0. 014
( - 0. 775)

- 0. 000
( - 0. 003)

0. 003
(0. 111)

Controls YES YES YES YES

YEAR / FIRM YES YES YES YES

Kleibergen-Paap
rk Wald F 1 599. 587 1 563. 176 — —

Kleibergen-
Paap rk LM
(P 值)

547. 915
(0. 000)

541. 832
(0. 000) — —

N 19 538 19 538 10 513 10 513
Adj_R2 0. 188 0. 188 0. 322 0. 322

3. 排除干扰因素的影响

研究表明,地理距离会对分析师的预测行为

产生较大的影响[46],而分析师的工作地点大多位

于北上广深地区,因此本文剔除注册地为这 4 个城

市的上市公司样本后重新检验 ESG 评级分歧对分

析师盈余预测准确性的影响,回归结果如表 6 第

(1)列、第(2)列所示,ESGU1 和 ESGU2 的回归系

数依然在 1%的水平上显著为正,表明本文的研究

结论稳健。
4. 更换回归样本

根据样本分布②,仅获得两家评级机构评价的

样本量最大,因此为保证研究结论的稳健性,本文

剔除仅有两家评级机构评价的企业样本重新进行

回归,结果如表 6 第(3)列、第(4)列所示,ESGU1
和 ESGU2 的回归系数均在 1% 的水平上显著为

正,说明本文的研究结论未发生实质性改变。
表 6　 ESG 评级分歧与分析师盈余预测准确性:

　 　 排除干扰因素的影响与更换回归样本

变量
排除干扰因素 更换回归样本

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

ESGU1 0. 025∗∗∗

(7. 347)
— 0. 040∗∗∗

(6. 762)
—

ESGU2 — 0. 023∗∗∗

(7. 330)
— 0. 036∗∗∗

(6. 670)

Constant - 0. 029
( - 1. 311)

- 0. 026
( - 1. 192)

- 0. 034
( - 1. 200)

- 0. 032
( - 1. 134)

Controls YES YES YES YES
YEAR / FIRM YES YES YES YES

N 13 997 13 997 9 372 9 372
Adj_R2 0. 291 0. 291 0. 266 0. 266

5. 更换被解释变量

(1)替换分析师盈余预测准确性的衡量方式

为了控制关键变量度量误差对研究结论可能产

生的偏差,本文对分析师盈余预测准确性重新进行

度量,具体参考褚剑等[44] 的做法,采用当年实际每

股收益的绝对值作为分母计算分析师盈余预测准确

性(FERROR2),即 FERROR2i, t = Abs(MeanFEPSi, t -
MEPSi, t) / AbsMEPSi, t;采用所有分析师当年最后一

次每股收益预测的中位数替代均值计算分析师盈

余预测准确性(FERROR3),即 FERROR3 i, t = Abs
(MedianFEPSi, t -MEPSi, t) / P i, t。 回归结果如表 7
第(1)列 ~ 第(4)列所示,第(1)列、第(2)列中

ESGU1 和 ESGU2 与 FERROR2 均至少在 10%的水

平上显著正相关,第(3)列、第(4)列中 ESGU1 和

ESGU2 与 FERROR3 均在 1% 的水平上显著正相
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②　 同时具备 2 家评级机构评价的企业—年度观测值为 10 166 个,同时具备 3 家评级机构评价的企业—年度观测值为 3 584 个,同时具

备 4 家评级机构评价的企业—年度观测值为 4 052 个,同时具备 5 家评级机构评价的企业—年度观测值为 1 736 个。



关,上述结果联合表明,替换分析师盈余预测准确

性的衡量方式后本文的研究结论仍然稳健。
(2)以分析师预测分歧度作为被解释变量的

检验

现有文献大多将分析师盈余预测准确性和预

测分歧度作为预测质量的代理变量[45,47],为了进

一步检验 ESG 评级分歧对分析师预测质量的影

响,本文替换被解释变量为分析师预测分歧度,重
新进行回归。 具体地,采用以下方式计算分析师

预测分歧度(FDISP):FDISP i,t = Sd(FEPSi,t) / P i,t,
其中,Sd(FEPSi,t)为所有分析师在第 t 年对公司 i
每股收益最后一次预测的标准差,其余变量定义

与前文一致,FDISP 越大,分析师预测分歧度越大。
回归结果如表 7 第(5)列、第(6)列所示,ESGU1 和

ESGU2 的回归系数均在 1%的水平上显著为正,说
明 ESG 评级分歧增加了分析师预测的分歧度,降
低了分析师盈余预测的质量。

表 7　 ESG 评级分歧与分析师盈余预测准确性:
更换被解释变量

变量
FERROR2 FERROR3 FDISP

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

ESGU1 0. 621∗∗

(2. 137)
— 0. 022∗∗∗

(8. 215)
— 0. 004∗∗∗

(3. 265)
—

ESGU2 — 0. 509∗

(1. 839)
— 0. 022∗∗∗

(8. 288)
— 0. 004∗∗∗

(3. 203)

Constant -1. 756
( -0. 900)

- 1. 707
( -0. 875)

- 0. 015
( -0. 847)

- 0. 013
( -0. 713)

0. 015
(1. 481)

0. 015
(1. 528)

Controls YES YES YES YES YES YES
YEAR / FIRM YES YES YES YES YES YES

N 19 538 19 538 19 538 19 538 16 746 16 746
Adj_R2 0. 076 0. 076 0. 307 0. 307 0. 135 0. 135

四、进一步分析

(一)机制检验

基于前文的理论分析可知,ESG 评级存在分

歧意味着信息的复杂度和不确定性较高,削弱了

评级信息的有效性和可使用价值,致使分析师需

要耗费更多的成本去分析和解读信息,这不仅降

低了分析师对信息的反应速度,而且分散了分析

师有限的注意力,使之对其他有用信息的关注和

处理效率下降,进而造成盈余预测准确性下降。
由此推测,分析师信息处理成本的增加可能是 ESG
评级分歧降低分析师盈余预测准确性的作用机制。
基于此,本文构建如下模型(3),以检验 ESG 评级分

歧降低分析师盈余预测准确性的作用机制。
FERROR i,t = β0 + β1 ESGUi,t + β2 ESGUi,t ×

IPC i,t + β3 IPC i,t + βkControlsi,t + YEAR + FIRM + ε

(3)
式(3)中,IPC 表示信息处理成本,采用企业

信息不透明度来衡量,信息不透明度越高,信息处

理成本也越高[48],具体参考孙晶慧等[19]和 Kothari
等[49]的做法,采用修正琼斯模型计算所得的操纵

性应计利润的绝对值来衡量信息不透明度,该指

标越大表明企业的信息不透明度越高,相应地分

析师信息处理成本则越高。 回归结果如表 8 所示,
ESG 评级分歧与信息处理成本的交乘项均在 5%
的水平上显著为正,说明信息处理成本越高,ESG
评级分歧对分析师盈余预测准确性的抑制作用越

表 8　 ESG 评级分歧与分析师盈余预测准确性:机制检验

变量
FERROR

(1) (2)

ESGU1 × IPC 0. 076∗∗

(2. 175)
—

ESGU2 × IPC — 0. 077∗∗

(2. 438)

IPC 0. 027∗∗∗

(4. 233)
0. 026∗∗∗

(4. 175)

ESGU1 0. 018∗∗∗

(5. 205)
—

ESGU2 — 0. 017∗∗∗

(5. 270)

SIZE 0. 000
(0. 383)

0. 000
(0. 279)

LEV 0. 004
(1. 073)

0. 004
(1. 104)

ROA - 0. 336∗∗∗

( - 28. 578)
- 0. 336∗∗∗

( - 28. 656)

GROWTH - 0. 003∗∗∗

( - 5. 193)
- 0. 003∗∗∗

( - 5. 157)

MB 0. 001∗∗∗

(2. 773)
0. 001∗∗∗

(2. 744)

SOE 0. 002
(1. 220)

0. 002
(1. 222)

AGE - 0. 004∗∗∗

( - 3. 728)
- 0. 004∗∗∗

( - 3. 750)

RET 0. 005∗∗∗

(7. 578)
0. 005∗∗∗

(7. 589)

FIRST - 0. 006
( - 1. 309)

- 0. 006
( - 1. 303)

BIG4 - 0. 002
( - 1. 069)

- 0. 002
( - 1. 085)

ANAT 0. 001∗

(1. 760)
0. 001∗

(1. 752)

INST - 0. 009∗∗∗

( - 3. 256)
- 0. 009∗∗∗

( - 3. 253)

HORIZON 0. 010∗∗∗

(10. 421)
0. 010∗∗∗

(10. 423)

Constant - 0. 024
( - 1. 291)

- 0. 021
( - 1. 154)

YEAR / FIRM YES YES

N 19 378 19 378

Adj_R2 0. 319 0. 319
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强。 以上结果总体证实了分析师信息处理成本的

机制作用,即 ESG 评级分歧通过增加分析师信息

处理成本进而降低了盈余预测准确性。
(二)异质性分析

企业外部宏观环境和内部治理环境关系到分

析师处理所获信息的成本,是分析师盈余预测准

确性的重要影响因素。 从外部宏观环境来看,经
济政策不确定会增加信息的模糊性,导致分析师

利用和处理信息的难度增大[50]。 从内部治理环境

来看,良好的内部控制能够提高信息的可靠性,降
低分析师解读信息的成本[21]。 因此,本文进一步

检验外部宏观环境(经济政策不确定性)和内部治

理环境(内部控制)对 ESG 评级分歧与分析师盈余

预测准确性之间关系的影响。
1. 经济政策不确定性的调节作用

已有研究表明,不确定性不仅会降低信息的

可辨别性[50],而且会增加预测环境的复杂性,加剧

分析师与企业之间的信息不对称程度,降低企业

所披露信息的可靠性[51],致使分析师需要付出更

多的时间和成本去搜寻其他可供预测使用的信

息,抑或是耗费更多精力处理和解读不确定的信

息,即分析师信息处理的成本进一步增加[52],从而

导致 ESG 评级分歧对分析师盈余预测准确性的不

利影响增大。 此外,当面临经济政策不确定性时,
企业的投融资策略不稳定,导致盈余波动增强,此
时分析师预测任务的复杂度更高,这将会进一步

增加分析师信息处理的难度和成本[37,50],由此

ESG 评级分歧与分析师盈余预测准确性之间的负

向关系进一步增强。 综合上述分析,经济政策不

确定性的增加会强化 ESG 评级分歧对分析师盈余

预测准确性的影响。
为了检验经济政策不确定性对 ESG 评级分歧

与分析师盈余预测准确性之间关系的影响,本文

在模型(1)的基础上加入 ESG 评级分歧 ESGU 与

经济政策不确定性 EPU 的交乘项 ESGU × EPU,构
建如下模型(4):

FERROR i,t = β0 + β1 ESGUi,t + β2 ESGUi,t ×
EPUi,t + β3EPUi,t + βkControlsi,t + YEAR + FIRM + ε

(4)

本文采用 Baker 等[53]构建的月度中国经济政

策不确定指数,并参考顾夏铭等[54]的做法,将月度

经济政策不确定指数进行算术平均转换成年度数

据再除以 100 来衡量经济政策不确定性(EPU),
其他变量与模型(1)保持一致,回归结果如表 9 第

(1)列、第(2)列所示,ESG 评级分歧与经济政策不

确定性的交乘项均在 1% 的水平上显著为正。 上

述结果表明经济政策不确定性强化了 ESG 评级分

歧对分析师盈余预测准确性的抑制作用。 换言

之,当经济政策不确定性较高时,ESG 评级分歧降

低分析师盈余预测准确性的作用会进一步增强。
2. 内部控制的调节作用

内部控制较完善的企业经营管理效果更好,
能够提供更高质量的信息,促进及时有效的沟通,
从而提高信息透明度,此时分析师解读信息所受

到的阻碍以及所需的佐证材料较少[21,55],信息处

理成本得到一定程度的降低,进而有助于缓解

ESG 评级分歧因增加分析师信息处理成本而对盈

余预测准确性造成的负面影响。 此外,当企业内

部控制水平较高时,管理层会更加重视经营风险

的评估与应对,有利于降低企业因经营风险而导

致的盈余波动[56 - 57],此时分析师处理信息的难度

和成本将有所下降,从而有助于改善 ESG 评级分

歧对分析师盈余预测准确性的不利影响。 综合上

述分析,良好的内部控制能够在一定程度上削弱

ESG 评级分歧对分析师盈余预测准确性的抑制

作用。
为了检验内部控制对 ESG 评级分歧与分析师

盈余预测准确性之间关系的调节作用,本文在模

型(1)的基础上加入 ESG 评级分歧 ESGU 与内部

控制 IC 的交乘项 ESGU × IC,构建如下模型(5):
FERROR i,t = β0 + β1ESGUi,t + β2ESGUi,t ×

IC i,t + β3 IC i,t + βkControlsi,t + YEAR + FIRM + ε (5)
本文采用迪博内部控制指数除以 100 来衡量

企业的内部控制( IC),该指标越大企业的内部控

制越好。 其他变量与模型(1)保持一致,回归结果

如表 9 第(3)列、第(4)列所示,ESG 评级分歧与内

部控制的交乘项均在 10%的水平上显著为负。 上

述结果表明良好的内部控制削弱了 ESG 评级分歧
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对分析师盈余预测准确性的抑制作用。 换言之,
当企业内部控制质量较高时,ESG 评级分歧降低

分析师盈余预测准确性的作用会有所减弱。
表 9　 ESG 评级分歧与分析师盈余预测准确性:

　 　 异质性分析

变量
FERROR

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

ESGU1 0. 010∗∗

(2. 326)
— 0. 056∗∗∗

(2. 818)
—

ESGU1 × EPU 0. 004∗∗∗

(3. 506)
— — —

ESGU1 × IC — — -0. 005∗

( - 1. 673)
—

ESGU2 — 0. 013∗∗∗

(3. 220)
— 0. 055∗∗∗

(2. 892)

ESGU2 × EPU — 0. 003∗∗∗

(2. 748)
— —

ESGU2 × IC — — — -0. 005∗

( - 1. 731)

EPU 0. 003∗∗∗

(4. 445)
0. 003∗∗∗

(4. 602)
— —

IC — — -0. 002∗∗∗

( - 3. 412)
- 0. 002∗∗∗

( - 3. 315)

SIZE - 0. 000
( - 0. 104)

- 0. 000
( - 0. 196)

0. 001
(0. 607)

0. 000
(0. 490)

LEV 0. 005
(1. 549)

0. 005
(1. 568)

0. 005
(1. 367)

0. 005
(1. 399)

ROA - 0. 336∗∗∗

( - 27. 440)
- 0. 336∗∗∗

( - 27. 447)
- 0. 317∗∗∗

( - 25. 639)
- 0. 317∗∗∗

( - 25. 679)

GROWTH - 0. 002∗∗∗

( - 3. 767)
- 0. 002∗∗∗

( - 3. 724)
- 0. 002∗∗∗

( - 3. 015)
- 0. 002∗∗∗

( - 2. 986)

MB 0. 001∗∗∗

(2. 821)
0. 001∗∗∗

(2. 785)
0. 001∗∗∗

(2. 742)
0. 001∗∗∗

(2. 705)

SOE 0. 003
(1. 259)

0. 003
(1. 263)

0. 003
(1. 255)

0. 003
(1. 259)

AGE - 0. 004∗∗∗

( - 3. 351)
- 0. 004∗∗∗

( - 3. 314)
- 0. 004∗∗∗

( - 3. 472)
- 0. 004∗∗∗

( - 3. 466)

RET 0. 005∗∗∗

(7. 496)
0. 005∗∗∗

(7. 512)
0. 005∗∗∗

(7. 774)
0. 005∗∗∗

(7. 798)

FIRST - 0. 005
( - 1. 148)

- 0. 005
( - 1. 151)

- 0. 004
( - 1. 006)

- 0. 004
( - 1. 004)

BIG4 - 0. 002
( - 0. 973)

- 0. 002
( - 0. 981)

- 0. 002
( - 0. 860)

- 0. 002
( - 0. 873)

ANAT 0. 001∗

(1. 942)
0. 001∗

(1. 907)
0. 001∗∗

(2. 142)
0. 001∗∗

(2. 125)

INST - 0. 009∗∗∗

( - 3. 204)
- 0. 009∗∗∗

( - 3. 193)
- 0. 009∗∗∗

( - 3. 149)
- 0. 009∗∗∗

( - 3. 137)

HORIZON 0. 010∗∗∗

(10. 457)
0. 010∗∗∗

(10. 466)
0. 010∗∗∗

(10. 206)
0. 010∗∗∗

(10. 216)

Constant - 0. 017
( - 0. 987)

- 0. 016
( - 0. 902)

- 0. 014
( - 0. 774)

- 0. 012
( - 0. 651)

YEAR / FIRM YES YES YES YES
N 19 538 19 538 19 536 19 536

Adj_R2 0. 307 0. 307 0. 314 0. 314

(三)经济后果检验

研究表明,ESG 评级分歧通过增加分析师信

息处理成本进而导致盈余预测准确性下降。 作为

资本市场的信息中介,分析师通过提供盈余预测

帮助投资者了解企业的风险水平和发展情况,进
而影响企业的融资情况。 分析师盈余预测准确性

越高,投资者越能够获得有效信息用于投资决策,
越有利于降低企业融资成本、缓解企业的融资约

束[58 - 59]。 因此,本文合理推测,ESG 评级分歧通

过降低分析师盈余预测准确性,进而导致企业融

资约束增加,并构建如下模型(6)和模型(7)加以

检验:
WWi,t = β0 + β1 FERROR i,t + βk Controlsi,t +

YEAR + FIRM + ε (6)
WWi,t =β0 +β1ESGUi,t +β2FERRORi,t +β3ESGUi,t ×

FERROR i,t + βkControlsi,t + YEAR + FIRM + ε (7)
模型(6)检验的是分析师盈余预测准确性对

企业融资约束的影响,本文采用 WW 指数来衡量

企业融资约束水平(WW),WW 越大,企业融资约

束越严重。 模型(7)则在模型(6)的基础上进一步

考虑 ESG 评级分歧的影响,并加入 ESG 评级分歧

与分析师盈余预测准确性的交互项 ( ESGU ×
FERROR),进而探究在 ESG 评级分歧的作用下,
分析师盈余预测准确性下降会对企业融资水平产

生怎样的影响。 表 10 报告了经济后果检验的结

果。 第(1)列的结果显示,FERROR 的回归系数在

1%的水平上显著为正,说明分析师盈余预测准确性

越低,越不利于企业获得融资;在第(2)列、第(3)列
中,ESG 评级分歧与分析师盈余预测准确性的交互

项(ESGU1 × FERROR 和 ESGU2 × FERROR)的系数

均在 5%的水平上显著为正,且交互项的系数与第

(1)列中 FERROR 的系数符号相同,这说明 ESG 评

级分歧对分析师盈余预测准确性的抑制作用会加

大企业的融资约束,不利于企业经营、投资活动的

推进。
五、结论与启示

研究发现,ESG 评级分歧显著降低了分析师

盈余预测的准确性,分析师信息处理成本的增加

构成了 ESG 评级分歧降低分析师盈余预测准确性

的中间机制。 较低的经济政策不确定性和较好的

内部控制可以削弱 ESG 评级分歧对分析师盈余预

测准确性的抑制作用。 此外,ESG 评级分歧对分

析师盈余预测准确性的抑制作用将不利于企业获

得融资。 本文的研究结论表明,ESG 评级分歧削

弱了信息的有效性,增加了分析师处理信息的难
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表 10　 ESG 评级分歧与分析师盈余预测准确性:
　 　 经济后果检验

变量
WW

(1) (2) (3)

FERROR 0. 073∗∗∗

(7. 490)
0. 039∗∗

(2. 083)
0. 038∗∗

(1. 992)
ESGU1 ×
FERROR — 0. 170∗∗

(2. 086)
—

ESGU1 — 0. 004
(1. 091) —

ESGU2 ×
FERROR — — 0. 161∗∗

(2. 037)

ESGU2 — — 0. 004
(1. 055)

SIZE - 0. 048∗∗∗

( - 57. 461)
- 0. 048∗∗∗

( - 57. 511)
- 0. 048∗∗∗

( - 57. 548)

LEV 0. 019∗∗∗

(5. 130)
0. 019∗∗∗

(5. 227)
0. 019∗∗∗

(5. 236)

ROA - 0. 165∗∗∗

( - 19. 798)
- 0. 164∗∗∗

( - 19. 673)
- 0. 164∗∗∗

( - 19. 710)

GROWTH - 0. 044∗∗∗

( - 37. 492)
- 0. 044∗∗∗

( - 37. 468)
- 0. 044∗∗∗

( - 37. 451)

MB 0. 001∗∗∗

(4. 307)
0. 001∗∗∗

(4. 191)
0. 001∗∗∗

(4. 180)

SOE - 0. 002
( - 0. 794)

- 0. 002
( - 0. 856)

- 0. 002
( - 0. 848)

AGE 0. 004∗∗∗

(2. 591)
0. 003∗∗

(2. 517)
0. 003∗∗

(2. 525)

RET - 0. 001∗

( - 1. 807)
- 0. 001∗

( - 1. 768)
- 0. 001∗

( - 1. 752)

FIRST - 0. 012∗∗

( - 2. 434)
- 0. 013∗∗

( - 2. 508)
- 0. 012∗∗

( - 2. 501)

BIG4 0. 002
(1. 144)

0. 002
(1. 112)

0. 002
(1. 113)

ANAT - 0. 001∗∗

( - 1. 966)
- 0. 001∗∗

( - 2. 045)
- 0. 001∗∗

( - 2. 046)

INST 0. 002
(0. 557)

0. 002
(0. 574)

0. 002
(0. 574)

HORIZON 0. 001
(1. 019)

0. 001
(1. 043)

0. 001
(1. 050)

Constant 0. 025
(1. 422)

0. 027
(1. 513)

0. 028
(1. 560)

YEAR / FIRM YES YES YES
N 17 409 17 409 17 409

Adj_R2 0. 687 0. 687 0. 687

度和成本,从而降低了分析师对信息的反应速度,
导致发布的盈余预测报告出现偏差,不利于提高

资本市场运行效率。
本文主要的政策启示如下:第一,ESG 评级分

歧会引致一系列负面的经济后果,如降低分析师

盈余预测质量、增加企业融资约束等。 因此,就评

级机构和监管机构而言,应当采取措施解决 ESG
评级分歧问题。 具体地,各评级机构应当提高

ESG 评级的透明度,监管机构可以针对 ESG 评级

的范围、权重和度量制定一个统一的标准,同时建

立统一规范的 ESG 信息披露体系,从而减少评级

机构的主观看法而导致的评级差异。 第二,重视

外部宏观环境和企业内部治理环境对 ESG 评级分

歧影响分析师盈余预测准确性的异质性作用。 较

低的经济政策不确定性和良好的内部控制有助于

削弱 ESG 评级分歧对分析师盈余预测准确性的抑

制作用。 因此,就政府部门而言,在制定经济政策

时应加强对政策的解读,减少经济政策内涵和实

施的不确定性,保持资本市场的稳定性,为分析师

识别和利用信息提供稳定的环境。 就企业而言,
应当完善内部控制体系建设,提高内部控制质量,
促进分析师与企业之间及时有效的沟通,从而降

低分析师解读信息所需付出的成本,提升盈余预

测质量。
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