
130 《金融市场研究》2023.11 VOL.138

公司治理
Corporate Governance

ESG 评级分歧的成因： 

基于文献综述的视角
张 凡，张巧良

摘  要：不同机构对企业 ESG 评级的差异削弱了评级结果对投资者的决策有用性，进而影响了

资本市场的资源配置效率。研究发现，ESG 评级机构测量指标和方法的异质性、评级所依据信息来源

的多样性、评级者之间在组织化或可公度性方面的差异是造成 ESG 评级差异的主要原因；遵循 GRI 可

持续发展报告指南编制的 ESG 报告、经会计师鉴证的 ESG 报告可降低 ESG 评级分歧。建议对 ESG 评

级机构所采用的量化工具进行批判性的反思，同时加强关于 ESG 评级机构监管的研究。
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近年来，金融市场最大的发展之一是

将环境（Environment）、社会（Social）和

治理信息（Governance）纳入投资决策。

一方面，联合国所有成员国在 2015 年通过

的 2030 年可持续发展 17 项目标（SDGs）

成为全球行动目标，旨在从 2015—2030

年以综合方式彻底解决社会、经济和环境

三个维度的发展问题，转向可持续发展道

路。联合国开发计划署作为推动 SDGs 的

主要机构将督促各国政府的发展政策，以

及民间组织和私营机构包括投资者的资金

使用符合 SDGs。ESG 成为国际共识，助

力实现 SDGs，既是商业界责任，也是商

业发展的新机遇。另一方面，我国政府高

度重视可持续发展，2022 年 5 月 27 日，

国资委发布《提高央企控股上市公司质量

工作方案》，明确提出要促进上市公司探索

建立健全 ESG 体系，进一步完善环境、社

会责任和公司治理工作机制，提升 ESG 绩

效，积极参与构建具有中国 ESG 特色的信

息披露规则、绩效评级和投资指引，推动

央企控股上市公司不断提高 ESG 专业治

理能力、风险管理能力，推动更多央企控

股上市公司披露 ESG 专项报告，力争到

2023 年相关专项报告披露“全覆盖”。

ESG 标准的全球“统一”已拉开序

幕，全球可持续投资联盟（GSIA，2018）

估计超过 30 万亿美元的管理资产是基于

可持续战略进行投资，应用 ESG 标准选择

投资组合。晨星（Morningstar，2020）统

计显示，2020 年的可持续基金净流量为

510 亿美元，是 2019 年的两倍多、2018 年

的近 10 倍。明晟（MSCI，2021）发布的 

《2021 年全球机构投资者调查》显示，在
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调查的 200 名机构投资者中，52% 的投资

者表示已经采用了 ESG 投资策略。据联合

国负责任投资原则组织（PRI，2022）披

露，全球参与责任投资的机构数量持续增

长，自 2006 年启动以来，截至 2023 年 6

月，PRI 签署机构达 5 300 多家，代表资

产逾 120 万亿美元，其中中国大陆地区

PRI 签署机构 133 家，2022 年可统计的主

要责任投资市场规模约为 24.6 万亿元。为

了捕捉越来越多上市公司披露的 ESG 信

息，2014—2018 年，投资者在获取 ESG

评级报告上的支出从 2 亿美元增加到 5 亿

美元（Gilbert，2019）。为争取到更多资源，

不同公司从自身的角度编制和披露 ESG 报

告，各种各样的披露做法和不同的报告标

准正在制定和推广，正是在这种背景下，

许多机构试图通过 ESG 绩效评级来规范

该领域的秩序感，由此催生了一个新的信

息处理行业，为评估企业可持续性绩效提

供测量、等级和排名的机构、协会、非政

府组织和咨询公司的数量显著增加，以至

于一些学者谈到了问责制和透明度的海啸

（Chelli & Gendron，2013）。

ESG 披露是整个资本市场投资和资源

配置的一项基础性工作，而 ESG 评价是

ESG 建设的关键环节、是衡量企业 ESG 绩

效的工具。由于西方国家掌握着 ESG 话语

权，国际评级机构对我国企业进行的 ESG

评级普遍较低，影响了企业“走出去”的

步伐。在国家可持续发展政策引领下和“双

碳”战略持续推出后，社会对清洁能源、

绿色低碳经济的关注度急剧上升，ESG 评

级不仅日渐成为衡量企业可持续发展能力

的重要指标，更是资本市场对企业价值评

估的核心参考标准。本文基于文献研究的

视角，从 ESG 评级机构、ESG 报告编制及

第三方鉴证三个层面分析 ESG 评级分歧的

成因，希望既能有助于与国际接轨建设符

合我国实际的 ESG 评价体系，又能增加我

国在 ESG 国际评级领域的话语权。

一、ESG 评级分歧引发的关注

ESG 评级作为 ESG 生态圈必不可少

的环节之一，是推动国际组织和监管机

构的落实的重要力量，也能有效缓解投

资者与上市公司之间的信息不对称的问

题，降低投资者的决策成本，并提升上市

公司的 ESG 意识和措施落实。但是，管

理者、投资者和学者越来越依赖这些评级

来制定战略和投资决策的隐含假设是 ESG

评级的有效性。实际情况是，评级机构对

于单个公司的 ESG 绩效评级仍有很大分

歧（Christensen et al.，2022），评级的有

效性较低（Chatterji et al.，2016）。就像任

何涉及权力行使的事情一样，ESG 评级分

歧也会产生重要的后果（Scalet & Kelly，

2010）。Chatterji et al.（2016）呼吁社会责

任评级的用户在解释他们与实际企业社会

责任的关系时要持谨慎态度，评级者应该

对他们的评级进行定期评估。

各评级机构对单个公司的评级存在很

大分歧招来各方的关注。不同的 ESG 评级

方法以不同的方式衡量风险和绩效，尽管

增加了透明度，但各种各样的评级机构并
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没有提供多少附加值或可比性。由回顾性

指标和前瞻性指标组成的综合 ESG 评估

在预测公司社会责任方面的丑闻时是无用

的（Sebastian，2019）。ESG 评级购买者

可能会把它当作空话或花拳绣腿（Rogge 

& Ohnesorge，2022）。欧洲证券与市场监

督管理局（European Securities and Markets 

Authority，ESMA）认为，欧盟 ESG 评级

机构的主要缺点在于对特定行业或实体类

型的覆盖和数据颗粒度不够，且评级方法

缺乏透明度。

二、ESG 评级机构的异质性指标

自 1983 年 第 一 家 ESG 评 级 机 构

VigeoEiris 成立至今，全球的 ESG 评级机

构已超 600 家（许明珠和温刚，2022），其

中，有的是以营利为目的的商业机构，有

的是非营利组织。毕马威（2020）统计，

全球大约有 30 个主要的 ESG 数据供应

商，有较大的国际市场影响力的机构包括

明晟（MSCI）、富时罗素（FTSE Russell）

惠誉常青（Sustainable Fitch）、汤森路透

（Thomson Reuters）、道琼斯（Dow Jones）、

彭 博（Bloomberg）、 晨 星 Sustainalytics。

国内已有 ESG 评级机构约 20 家。由于与

ESG 相关的数据通常是定性的，而且比较

起来颇具挑战性，正如个别分析师或信用

机构在分析师预测离差或信用评级差异中

反映的不一致一样，ESG 评级机构对公司

ESG 表现的评级也有很大差异（Chatterji 

et al.，2016 ；Christensen et al.，2022 ；

Kimbrough et al.，2022）。ESMA（2021）

呼吁对 ESG 评级市场进行监管，较小和没

有准备的机构更有可能被吸收或消失。

数据不一致、数据插补和评级方

法差异是造成 ESG 评级分歧原因之一。

（Kotsantonis & Serafeim，2019）。鉴于评

级方法论是业务核心，ESG 评级机构不提

供其所采用的评估企业 ESG 绩效的标准

和评估流程的完整公开信息，但异质性是

ESG 评级机构测量指标和方法的显著特征

（表 1）。同时，评级依据的信息主要来自

企业的公开报告，包括企业的年度报告、

社会责任报告、可持续发展报告、碳信息

披露项目（CDP）或者公司网站、媒体资源，

或者对企业的问卷调查。如需要更多内部

材料的补充，有的 ESG 评级机构会通过电

话沟通、管理层会议以及资料收集清单等

多种方式，与企业取得联络，进行信息确

认与补充及相关内部材料脱敏处理，而有

的 ESG 评级机构则不会与企业沟通或者

根本得不到企业的配合。Sustainable Fitch

（2022）认为 ESG 评级还是一个未被监管

表 1 几个常见的 ESG 评级机构的指标体系

评级机构 指标体系

富时罗素（FTSE 
Russell） 11 个领域，300 多项指标

汤森路透（Thomson 
Reuters） 10 个领域，178 多项指标

道琼斯（Dow Jones） 3 个层面，600 多项指标

明晟（MSCI） 10 个主题，37 多项关键指标

彭博（Bloomberg） 涵盖 120 多项 ESG 指标 

晨星 Sustainalytics 着眼于特定行业，每个行业

至少 70 项指标

资料来源：根据公开资料整理。
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和多元化定义的市场。

缺乏普遍统一的 ESG 衡量标准导致不

同数据供应商在如何衡量和评估 ESG 方面

存在相当大的差异是 ESG 评级分歧差异的

又一重要原因。Chatterji et al.（2016）指出，

评级差异可能是由于 ESG 评级者之间在

“组织化”或“可公度性”方面的差异造成

的，前者指的是“评级者对社会责任意味

着什么的信念”，后者指的是“当评级者衡

量相同的结构时得到相似答案的程度”。类

似的，Scalet & Kelly（2010）认为，ESG

评分者之间的分歧可能是由于对优秀 ESG

绩效的不同理解、对评估优秀 ESG 绩效的

适当措施的不同看法、评分者评估 ESG 绩

效时对 ESG 指标的不同权重。

三、ESG 报告的文本分歧

作为对投资者和其他利益相关者要求

提供有关公司 ESG 表现的透明信息的回

应，越来越多的上市公司自愿地发布 ESG

报告。联合赤道（2021）整理的上市公司

ESG 信息披露数据显示（图 1），A 股上市

公司 ESG 信息披露报告发布数量逐年上

升，其中，沪深 300 成分股 ESG 报告披

露率达 87%。金融、ICT、工业、消费品、

原材料、医疗健康等行业更注重 ESG 信息

披露报告的发布。

作为对 ESG 绩效感兴趣的信息中介，

ESG 评级机构代表这些报告的目标受众。

ESG 评级机构的判断和评估取决于 ESG 报

数据来源：联合赤道（2021）。
图 1 上市公司 ESG 披露分布
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告的质量，在他们的评估中，ESG 评级机

构会考虑这些报告是否足够全面、平衡和

量化，因此，上市公司自愿发布的 ESG 报

告质量决定性地影响了对公司的ESG评级。

ESG 报告的编制依据是决定报告质

量的关键因素之一。毕马威会计师事务所

（KPMG）等发布的《2016 年可持续报告

准则与政策的全球趋势》显示，截至 2016
年，全球已发布的 ESG 信息披露标准共有

383 个，政府监管是造成 ESG 信息披露异

质性的主要因素之一（张长江 等，2022）。
当前，国际上主流的 ESG 编制依据如表

2 所示。KPMG（2022）调查显示，78%
的全球 250 大公司的可持续发展报告采用 
GRI 标准；在全球 58 个国家的 5 800 个样

本中，2/3 使用了 GRI 发布的披露标准。

研究发现，当公司遵循 GRI 可持续发展报

告指南时，ESG 评级分歧较低（Kimbrough 
et al.，2022）。这是因为，采用全球报告

倡议组织的 GRI 报告框架会增强 ESG 报

告对 ESG 评级者的有用性，与不遵守 GRI
报告框架的公司相比，遵守 GRI 报告框架

的公司倾向于更认真地致力于环境、社会

和治理活动，并发布更高质量的 ESG 报告

（Ballou et al.，2018）。
大多数 ESG 报告采用叙述性披露，报

告的语言属性对其受众的有用性有着重大

影响，ESG 报告的语言特征，包括报告的

长度、语气、黏性等，影响 ESG 评级机

构之间的分歧（Kimbrough et al.，2022）。
FASB（2012）就披露框架项目讨论了披

露黏性问题，研究表明，同一家公司以前

期间披露信息的重复使用会损害所披露

报告的信息含量。篇幅较长、语气不太积

极、黏性较小的自愿报告往往信息量更大、

更可信（Caglioet al.，2020）。研究还发

现，ESG 报告的长度与 ESG 绩效正相关

（Nazari et al.，2017），披露负面消息和使

用更悲观语气的公司往往更可信，因为管

理者的机会主义激励，较差的 ESG 执行

者倾向于有意地使他们在 ESG 报告中的

音调更偏于乐观。

有证据表明，ESG 强制披露规定比

自愿披露原则更具有影响力。负责任投资

原则组织（PRI，2016）针对 50 个最大经

济体进行的一项研究发现，政府引导的

表 2 ESG 报告国际主流编制依据

标准制定机构 标准指引 特点

全球报告倡议组织

（GRI）
可持续发展

报告指南

侧重可持续发展绩效表现，52个国家 3500多家企业使用该标准，

2021 版新增行业标准板块，2023 年 1 月 1 日起生效

国际标准化组织

（ISO）

ISO26000
社会责任指南

侧重组织治理、人权、劳工实践、环境、公平运营实践、消费

者问题、社会参与和发展七个社会责任领域的核心议题

可持续发展会计准则委

员会基金会（SASB）
可持续会计

准则

侧重能影响财务业绩的可持续发展问题，分行业确定 ESG 议题

的披露准则

国际金融稳定委员会

（FSB） TCFD 标准
基于治理、战略、风险管理、衡量指标与目标四项元素建立报

告架构，关注气候变化对业务的财务影响

国际可持续发展准则理

事会（lSSB）
IFRS 可持续

发展披露准则
全球统一的高质量可持续发展披露准则
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强制 ESG 信息披露使公司的风险管理水

平有所提高。世界可持续发展工商理事

会（WBCSD）的分析显示，公司根据强

制性规定所提供的数据更可能是依据公认

标准准备的，也更可能被认证。但是，研

究发现，对于自愿披露 ESG 报告的公司，

ESG 评级者之间的分歧较低（Kimbrough et 
al.，2022），强制性 ESG 披露的要求扩大了

ESG 评级的分歧（Christensen et al.，2022）。

四、第三方鉴证

外部鉴证可以通过减轻管理者在战略

性地或投机性地编制 ESG 报告时使用其相

当大的自由裁量权的担忧，增加了 ESG 披

露的可信度。但由于多种原因，外部鉴证可

能不会产生预期的影响。①由于缺乏权威

的 ESG 报告鉴证准则，而公司管理者对其

获得的外部鉴证的范围和主题有很大的酌处

权，由此产生的低可比性可能会抵消 ESG
报告外部鉴证的潜在好处。由于缺乏独立性，

外部鉴证公司可能无法质疑 ESG 报告的完

整性或相关性方面的缺陷，得出的鉴定意见

价值有待商榷，使得鉴证工作本身的社会功

效难以得到很好的实现。②外部鉴证人可能

无法让利益相关者参与识别相关的 ESG 问

题，致使在接受反馈并解决疑问环节得不到

解决，在项目的实施过程中难以有效识别利

益相关者的需求。③从大多数 ESG 项目的

有限范围中获得的鉴证级别可能不足以显著

提高 ESG 报告的质量或可信度。

管理者可以自愿选择是否获得对其

ESG 报告的外部鉴证服务商。当选择鉴

证服务商时，公司会综合考虑服务商的专

业知识和能力，互动过程的配合度以及他

们采用的方法。公司从国内外各种各样的

服务商那里购买鉴证服务，鉴证服务商根

据其鉴证范围和鉴证公司自身的质量提供

不同水平的鉴证质量。全球报告倡议组织

GRI（2013）将 ESG 鉴证服务商划分为三

大类：会计 / 审计公司、咨询公司、工程 /
认证公司。这些供应商还能进一步被分为

会计师事务所和非会计师事务所两大类，

而不同鉴证服务商提供的 ESG 鉴证可能发

挥不同的有效性（Edgleyt et al.，2015）。
陈晓艳 等（2022）认为我国 ESG 鉴

证准则尚未形成，且缺乏 ESG 报告的独

立鉴证机制。尽管国际审计与鉴证准则理

事会已在 2012 年制定了《国际鉴证业务

准则第 3410 号——温室气体排放报告鉴

证业务》，北京注册会计师协会于 2021 年

也就碳排放鉴证业务发布了专家提示，中

注协也将颁布温室气体报告鉴证准则提上

日程，但这些还不是真正意义的 ESG 鉴

证准则。而会计事务所在财务和非财务报

告以及鉴证方面拥有专业知识，更熟悉证

据、职业怀疑、道德的概念，并且有完善

的控制和程序。会计师事务所比咨询公司

提供的鉴证意见往往质量更高，提高了自

愿 ESG 报告的可信度（Cohen & Simnett，
2015）。当企业获得第三方鉴证，尤其是当

外部鉴证人为会计师事务所时，ESG 评级

分歧较小（Kimbrough et al，2022）。

五、ESG 评级分歧的经济后果

ESG 评级分歧削弱了 ESG 评级结果

的决策有用性。ESG 评级结果的分歧反映

了不确定性，Gibson et al.（2021）使用七

家不同数据提供商对 2010—2017 年标准
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普尔 500 指数中样本公司的 ESG 评级，对

ESG 评级分歧与股票回报之间关系的研究

发现，股票回报与 ESG 评级分歧正相关，

表明 ESG 评级分歧较高的公司存在风险溢

价，这种关系主要是由环境方面的分歧所

驱动的。所以，单独的 ESG 评级不太可能

给组合投资带来实质性的好处（Dimson et 
al.，2020），ESG 分歧对投资者偏好具有

显著不利的影响（Billio et al.，2021）。类

似的，Atta-Darkua et al.（2020）研究发现，

不同评级服务的 ESG 指标差异很大，ESG
评级数据提供商的选择可能对机构投资组

合的 ESG 依据产生根本性的影响，建议

ESG 评级的用户注意评级指标的差异，并

谨慎选择 ESG 数据提供商。ESMA（2021）
在致函欧盟委员会时表示，ESG 评级和数

据评估未受监管对投资者保护构成潜在风

险，并强调需要将这些产品需求的增长与

适当的监管要求相匹配，以确保其质量和

可靠性。

ESG 评级分歧影响资本市场的资源配

置效率。ESG 评级机构之间的分歧类似于

之前讨论的分析师之间的分歧，反映了信

息不对称或环境、社会和治理绩效的不确

定性，这两者都是缺乏透明度的结果。企

业社会责任评级引导着数万亿美元的投

资，但管理者、投资者和研究人员对这些

评级是否能准确衡量企业社会责任知之甚

少。Sustainable Fitch（2022）表示投资者

对于 ESG 评级现在的痛点主要围绕在缺乏

标准化及透明的方法论，缺乏严谨及可靠

的分析流程，缺少覆盖度和前瞻性，以及

夸大数据表现及“漂绿”风险。Chatterji et 
al.（2016）评估了六个主要评级机构，发

现他们对企业社会责任的评估几乎没有重

叠。这种共识的缺乏表明社会责任难以可

靠地衡量。Kimbrough et al.（2022）的研

究发现，ESG 分歧与资本市场不确定性

之间存在显著的正相关关系。Serafeim & 
Yoon（2021）的研究发现，ESG 评级意见

的分歧削弱了市场对 ESG 的反应。市场对

ESG 新闻的反应以及 ESG 共识的预测能力

受到 ESG 分歧的阻碍。欧盟（2021）发布

向可持续经济转型的融资战略，目标是通

过为投资者提供信息，使其做出更可持续

的选择，从而将资本重新导向可持续经济，

作为该战略的一部分，欧盟宣布将采取行

动提高 ESG 评级的可靠性、可比性和透明

度。Sustainable Fitch（2022）也看到越来

越多的私募股权和债务投资者将 ESG 因素

纳入投资决策考量，并为此发起专注于气

候变化、教育和普惠金融的影响力基金。

这些投资者能够直接参与投资意味着 ESG
因素可以纳入较难进入的公开市场投资活

动。零售投资者（尤其是年轻一代）数量

的增长将导致投资经理在 ESG 优先顺序和

产品方面做出相应调整。长期来看，公共

和私营部门提高对可持续发展措施资本配

置的前景依然乐观。

六、研究结论与建议

综上所述，ESG 评级机构试图通过提

供一系列可靠的工具来评价企业可持续发

展绩效的指标，通过促进一种数字的意识

形态，建立一个规范社会和环境绩效的正

常化的制度。但由于评级机构自身、ESG
报告编制依据、语言特征、第三方鉴证等

方面的原因，不同机构的 ESG 评级结果存
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在较大程度的分歧。

随着我国对于上市公司 ESG 信息披露

的监管要求的不断加强，A 股上市公司主

动进行 ESG 相关信息披露的公司数量和比

例逐年增加。ESG 评级分歧对我国“双碳”

目标的实现至关重要，因为与传统卖方分

析师或传统投资者不同，ESG 评级机构代

表了 ESG 报告的预期受众，对公司的碳减

排行为和资本市场的资源配置效率都有着

重大影响，还能帮助公司通过梳理评级证

据了解差距，并确定后续改进优先事项以

加强品牌建设。所以，有必要对以下几个

方面作深入探讨。

第一，有必要对 ESG 评级机构所采用

的量化工具的力量进行批判性的反思和分

析。ESG 评级机构的行为在某种程度上是

对公众对公司问责制的强烈关注的一种回

应，他们至少在原则上能够改变公司在可

持续发展方面的观念、态度和行为。虽然

评级机构的意识形态话语在形式上旨在根

据公司的社会环境绩效对其进行区分，但

它也以微妙的方式鼓励构建道德歧视界限。

既定的评级已成为媒体的一个热门话题，

鉴于其作为意义创造者的作用，ESG 评级

机构所采用的量化工具的力量需要进行批

判性的反思和分析，也要结合框架和主体，

提供更全面更可比的分析。谁决定可持续

发展绩效衡量的标准并对其负责，谁来有

效评估评级机构的工作，什么机构对 ESG
评级分析师的从业资格做出认定，这有可

能真的培养企业的社会和环境责任吗？

第二，ESG 报告质量影响着评级分歧，

而编制依据是决定 ESG 报告质量的首要环

节。目前，ESG 报告的编制依据多种多样，

不同披露标准之间的协调成本较高，采用

统一的国际评估标准备受各界期待。虽然

2022 年 3 月新成立的国际可持续发展准则

理事会（ISSB）与全球报告倡议组织（GRI）
达成“关于推动可持续性报告准则相关协

调与合作”的合作协议，在国际层面上协

调 ESG 标准格局，加速推动全球 ESG 标

准统一目标的实现，并发布了气候相关披

露和国际可持续披露准则征求意见稿，但

利益相关方对征求意见稿争议颇多，截至

2022 年 7 月，已有全球 700 多家企业、金

融机构、第三方服务商、监管部门和研究

组织，向 ISSB 反馈了意见。ISSB 总结和

提炼了利益相关者反馈意见中的两大共性

问题和十一项特定问题，起草了关键再议

事项清单，拟在 2022 年底前与理事会完成

准则相关细则的再讨论，力争在 2023 年初

重新发布相关修订稿。种种迹象表明，全

球认可的 ESG 报告准则的发布仍需较长的

时间。如何提升中国上市公司 ESG 报告的

披露质量有待深入研究。虽然自愿披露已

被证明可以解决不同情况下其他中介机构

之间的分歧，但关于 ESG 报告是否能有效

缓解 ESG 评级机构之间的分歧的研究刚起

步，尤其是在我国，自愿的 ESG 信息披露

对 ESG 评级者的影响仍是一个有待实证的

问题。

第三，对 ESG 报告的鉴证是提升 ESG
报告质量的重要环节。虽然会计师事务

所的鉴证服务有较好的行业美誉度，但也

有文献对此存在质疑。会计师事务所可能

没有必要的背景和行业特定的专业知识来

为 ESG 业务提供鉴证（Cohen & Simnett，
2015）。由于其保守和谨慎的方法，会计鉴
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证人往往将其服务范围仅限于消极保证意

见，而其他第三方鉴证服务商似乎更关注

对组织的价值，因此更有可能报告积极的

意见，另外特别要强调考虑 ESG 因子不仅

仅是简单地为分析财务变现而设置，还要

服务影响力投资。随着 ESG 概念的普及和

监管对于 ESG 信披要求的提高，中国注册

会计师协会已经敏感的嗅到新的商机，四

大会计师事务所也在加快招聘 ESG 咨询和

行业研究员的步伐，但关于会计师事务所

能否为自愿的 ESG 报告提供更好的外部保

证仍需要深入探讨，制定 ESG 鉴证准则及

建立 ESG 报告的独立鉴证机制也要加快 
步伐。

第四，加强关于 ESG 评级机构的监

督和监管的研究。ESG 报告的资源配置效

率作用的正常发挥的前提是这些信息必须

是可访问、可比较、可核实。正如信用评

级机构所观察到的那样，ESG 评级机构的

作用因此变成了双重的：减少 ESG 信息的

不对称，并对可持续性发挥近乎监管的功

能。但是，从评级机构的角度讲，ESG 评

级关注的主要是公司自身在环境、社会和

治理层面所面临的潜在风险，而不一定是

公司自身的业务和行为对于人类和地球造

成的正面或负面影响。因此，需要加强对

环境、社会和治理评级机构的监督和监管，

以确保它们在实现这种应对气候变化的基

于市场的方法方面发挥作用。ESMA（2022）
表示，下一步将继续支持欧盟委员会开展

对 ESG 评级机构的相关评估工作，促进完

善 ESG 评级监管措施。我国也需要关注

ESG 评级市场的健康发展，持续检测和评

估绿色项目的 ESG 评级，并就核心要素提

供细节化的指导意见。
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Abstract  Different ESG ratings of enterprises by different institutions weakens the usefulness of rating results for 
investors' decision-making, and in turn affects the efficiency of resource allocation in the capital market. ESG rating 
differences are the result of a combination of factors, including different standards and methods for determining 
ratings,different information sources as well as the differences in organization or commensurability among raters. 
The use of ESG reports prepared according to GRI sustainable development guidelines and certified by accountants 
can reduce ESG rating differences. It is suggested that quantitative tools adopted by ESG rating agencies should be 
reviewed with a critical eye while research on the supervision of ESG rating agencies should be strengthened.
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