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国有资本参股能够改善资本市场信息摩擦吗？

——来自ESG评级分歧视角的证据
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摘　要： 面对资本市场广泛存在的ESG信息摩擦，国有资本参股能否发挥信息治理效应，

进而改善民营企业的ESG评级分歧？为了回答上述问题，本文选取沪深A股2009—2024年上市

公司数据，实证检验国有资本参股对民营企业ESG评级分歧的影响及作用机制。研究发现：国

有资本参股显著降低了民营企业ESG评级分歧。机制检验表明，国有资本参股通过提高企业信

息含量和改善信息质量两个渠道，缩小了不同评级机构在信息获取能力和信息解读能力方面

的差距，进而降低ESG评级分歧。进一步分析发现，国有资本参股对民营企业ESG评级分歧的

抑制作用在中央国有资本参股、同行业国有资本参股、企业—机构地理距离较远、行业ESG敏

感性较低的样本组中更为显著。此外，国有资本参股对于民营企业ESG评级分歧的降低作用能

够进一步提高资本市场定价效率，并体现在降低股价同步性方面。本文丰富了ESG评级分歧的

影响因素及国有资本参股的经济后果研究，为新时期进一步深化混合所有制改革，提升资本市

场ESG投资领域定价效率提供一定借鉴参考。
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 一、  引　言

民营企业是中国经济增长的主力军，民营经济发展直接关系到国家整体经济发展的稳定

性与可持续性。截至2025年第一季度，全国民营企业数量已超过5 700万户，约占企业总数的

92.3%①。“五六七八九”②已经成为民营企业对于我国经济社会发展贡献的重要“经济代码”。进
入新发展阶段，进一步推动民营企业高质量发展对于构建活力和效益兼具的微观市场主体具
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 ①资料来源：中国政府网https://www.gov.cn/lianbo/bumen/202 504/content_7020127.htm。
 ②资料来源：https://www.gov.cn/xinwen/2018-11/01/content_5336616.htm。民营经济具有“五六七八九”的特征，即贡献了50%以上的税收，

60%以上的国内生产总值，70%以上的技术创新成果，80%以上的城镇劳动就业，90%以上的企业数量。
 

96
外国经济与管理（第48卷第6期）

mailto:wtao5412@163.com


有重大意义。而国有资本与非国有资本交叉持股、相互融合的混合所有制经济是新时期进一步

做优做活民营经济的重要战略举措。我国混合所有制改革具有双向性特征，既包括非国有资本

进入国有企业，也包括国有资本进入民营企业。然而，现有研究更多关注国有企业引入民营资

本这一方向，较少关注混合所有制改革的另一条主线，即国有资本进入民营企业的“逆向混改”
情景。2020年，中央全面深化改革委员会审议通过的《关于新时代推进国有经济布局优化和结

构调整的意见》强调，要推进国有经济布局优化和结构调整，推动国有资本更多投向关系国计

民生的重要领域和关系国家经济命脉、科技、国防、安全等领域，做强做优做大国有资本，促进

国有资产保值增值。事实上，国有资本参股民营企业（“逆向混改”）是深化国有资本投资，推进

国有经济布局优化和结构调整的重要途径。2023年，国务院国资委首次以独立文件形式发布了

《国有企业参股管理暂行办法》（国资发改革规〔2023〕41号），在国有资本参股民营企业的投

资管理、经营管理、股权退出管理、监督问责等方面制定了较为详细的规章制度。该规范性文件

的出台标志着国资参股民营企业管理正式进入国资监管的重点关注事项。

国有资本参股作为一项股权结构方面的重要制度安排，其对于民营企业的公司治理发挥

着重要作用。梳理现有文献发现，现有国有资本参股民营企业的经济后果研究大多围绕国资参

股（部分文献表述为“逆向混改”）对民营企业自身行为决策研究，例如在价值创造方面，民营企

业创新（苏昕等，2025）、多元化经营（毛新述等，2025）、投资效率（刘惠好和焦文妞，2022）；在价

值分配方面，内部薪酬差距（吴秋生和刘垣钰，2025）、劳动收入份额（李春霞等，2025）、高管机

会主义减持（牛枫等，2025）；在价值沟通方面，股价信息含量（田祥宇等，2023）、业绩预告质量

（崔潇漫和汪平，2025）、股价同步性（赵彦锋，2025）等。基于现有文献来看：一方面，现有文献较

少关注国有资本参股民营企业的溢出效应研究，事实上，国资参股下的民营企业自身治理结

构、经营决策行为的变化调整很有可能传导至资本市场信息中介，进而影响资本市场信息中介

的行为决策。另一方面，现有文献较少关注国有资本参股民营企业的信息治理效应，虽然有部

分文献（围绕国资参股对民营企业自身行为决策研究）将企业信息质量改善作为潜在的影响机

制之一予以体现，但上述文献的影响机制总体呈现“大而全”的特征，如从内控质量改善（治理

效应）、融资成本降低（资源效应）、信息质量提升（信息效应）等维度展开其对于企业自身行为

的影响。

作为资本市场ESG投资领域的重要信息中介，ESG评级机构在分析评价企业ESG表现，引

领推动资本市场ESG投资方面发挥重要作用。然而在现实情境中，不同ESG评级机构对同一家

公司的评级结果普遍存在分歧，甚至不同机构的评级结果出现截然相反的情况。若任由ESG评

级分歧现象在市场中蔓延，这将会给企业自身以及外部投资者带来严重的信息混乱，加剧资本

市场ESG领域的资源“错配”现象（肖红军，2024）。因此，厘清ESG评级分歧的影响因素对于进

一步缓解评级机构之间的分歧，优化资本市场ESG领域资源配置至关重要。信息经济学认为，

不同的信息使用者在信息获取能力和信息解读能力上表现出差异，这是导致信息使用者做出

不同评价的重要因素（Blankespoor等，2019）。从企业自身对外信息披露的视角来看，当企业对

外信息披露中的信息含量、质量均得到改善时，不同的信息使用者在信息获取能力和信息解读

能力方面的差异将得到明显弱化（方军雄，2007）。具体而言，对于信息获取及解读能力较低的

信息使用者而言，随着企业对外信息披露行为得到改善，其获取和解读企业经营发展等相关信

息的难度和成本降低（李雪婷和刘浩，2024），同理，对于能力较高的信息使用者而言，在信息获

取和解读方面的优势将不再明显，进而有利于降低不同的信息使用者之间的评价分歧（赵婧潞

等，2024）。那么，ESG评级机构作为企业重要的外部信息使用者，国有资本参股能否通过改善

民营企业对外披露的信息含量和信息质量，缩小不同ESG评级机构在信息获取和信息解读能
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力方面的差距，进而有效缓解ESG评级分歧呢？

为了验证上述问题，本文选取沪深A股2009—2024年上市公司数据，实证检验国有资本参

股对民营企业ESG评级分歧的影响及作用机制。本文的可能边际贡献在于：（1）丰富了国有资

本参股民营企业的微观经济后果研究。现有文献较少关注国有资本参股民营企业的溢出效应

研究，本文聚焦国有资本参股民营企业对于ESG评级机构这一重要资本市场信息中介的行为

决策影响，具有一定的理论价值和现实意义。特别是在“双碳”背景下，ESG投资愈发重要，

ESG评级机构作为资本市场的重要信息中介，其对于引导资本市场资源配置至关重要。（2）本
文丰富了信息治理相关研究。既有关于信息治理的研究大多从信息供给端的视角出发，探讨政

策制度、企业行为、外部利益相关者行为对企业信息披露质量的改善（李志生等，2017；刘金洋

和叶康涛，2024；刘贝贝等，2024），鲜有研究从信息获取端的视角探讨信息披露质量的改善如

何影响信息使用者的决策行为。此外，既有研究大多聚焦于信息披露某一特定维度（如含量、质

量、渠道、频率等），缺乏一个整体性的分析框架。本文从信息获取端的视角出发，参考Blankespoor
等（2019）研究中关于信息使用成本的框架，重点关注国资参股民营企业后如何改善信息使用

者（ESG评级机构）的行为决策，并具体围绕信息获取成本、信息解读成本等两个方面展开讨

论，对相关研究进行了补充和扩展。（3）拓展了企业ESG评级分歧的影响因素相关研究。当前，

有效厘清影响资本市场ESG评级分歧的潜在不利因素对于推动资本市场ESG投资发展至关重

要。本文从外部制度因素角度考察了企业ESG评级分歧的影响因素及作用机制，为今后政府部

门进一步规范资本市场制度建设，推动ESG高质量发展提供借鉴参考。（4）考察了国有资本参

股对于缓解民营企业ESG评级分歧的具体适应情境。本文从国有资本背景（政治层级、是否跨

行业参股）、企业与机构地理距离、行业ESG敏感性等多个维度分析国有资本参股民营企业的

信息治理效果，为深入理解民营企业混合所有制的在不同地区、行业的差异化特征提供了有益

思路。

 二、  理论分析与研究假设

当前，ESG评级机构作为资本市场最为重要的信息中介之一，其在分析评价上市公司

ESG表现，引领资本市场ESG投资方向方面发挥着重要作用。然而，由于不同ESG评级机构对

于上市公司在信息获取成本和解读成本等方面的评价存在明显差异，不同评级机构对于企业

ESG表现评价往往存在较大分歧（赵婧潞等，2024）。上市公司改善自身对外信息披露行为是有

效降低资本市场信息中介对上市公司评价产生分歧的重要方法（Blankespoor等，2019）。因此，

本文接下来将从国有资本参股民营企业的信息治理效应视角出发，具体围绕“国有资本参股—
企业信息含量增加—不同评级机构在信息获取能力方面的差异缩小—ESG评级分歧降低”和
“国有资本参股—企业信息质量改善—不同评级机构在信息解读能力方面的差异缩小—
ESG评级分歧降低”两条理论分析路径，展开国有资本参股可能降低民营企业ESG评级分歧的

理论分析。

从不同ESG评级机构的信息获取能力看，信息获取能力是资本市场信息中介对于目标公

司的进行专业、准确评价的重要因素（Blankespoor等，2019）。事实上，资本市场上的信息包括

公开信息和私有信息，前者获取难度较低、没有门槛限制，因此信息价值更低；后者往往需要通

过私人关系和特定渠道进行挖掘，获取成本更高，而信息价值也往往更高（刘新争和高闯，

2022）。不同的评级机构自主搜集获取私有信息的渠道和方法不同，故在信息获取能力方面往

往存在显著差异，进而产生不一致的ESG评级结果（冯钰婷等，2024；赵婧潞等，2024）。而企业

通过提高对外信息披露含量，能够有效弱化资本市场信息中介借助各自私有途径获取信息过
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程中的信息传输扭曲，从而降低评价结果的分歧度（李文贵和鲍娇蕾，2023）。
国有资本参股能够显著提升民营企业对外披露的信息含量，理由如下：首先，从治理动机

来看，国有资本通常受到严格的国有资产监管制度约束，国有资本参股后的民营企业往往面临

更多的政策合规要求。事实上，国有经济（国有资本和国有企业）受到政府多个部门的监管，比

如国资部门、纪检监察部门、审计部门、财政部门等。与民营企业相比，国有资本的制度规范性

更高（林毅夫和孙希芳，2005）。这种监管制度约束会体现在国有资本参股的企业信息披露行为

方面，促使参股企业对外披露的信息增多，并有效压缩掌握在“少数人”手中的私有信息空间。

如《国有企业参股管理暂行办法》（国资发改革规 〔2023〕 41号）明确指出：要对参股股权进行

归口管理，建立参股经营投资台账，加强基础管理，全面准确掌握参股企业基本情况；要加强财

务管控，及时获取参股企业财务报告，掌握财务状况、经营成果等信息。因此，当国有资本参股

民营企业时，其所附带的制度性约束会“传导”至被参股企业，促使民营企业遵循更高标准的信

息披露要求，从而提升企业对外披露的信息含量。

其次，从治理能力来看，国有资本可以通过委派董事、监事等方式参与公司治理，在重大决

策（如信息披露政策）中发挥影响力，从而提升企业对外披露的信息含量。如水天集团（国有资

本）参股富春环保（民营企业）后，通过委派董事和监事等方式，实现了董事会、监事会层面的制

衡与监督，进一步维护股东权益。在国有资本参与治理下，富春环保对外披露的信息含量明显

增多，包括主动披露《供应链碳足迹白皮书》，详细公布前十大供应商的碳排放强度；引入国有

资本后连续多年发布ESG报告，向利益相关方披露公司在环境、社会、治理领域采取的行动和

取得的进展等等①。国有资本参股实质性地改变了民营企业私有信息的分布格局，使原本掌握

在企业“内部人”手中的私有信息加速传递至广大股东均能掌握到的公开市场，转化为公共信

息商品（李世刚和钟柠锘，2022）。高冰莹等（2024）的研究同样发现，国有资本参股有利于实现

民营企业原先的私有信息更好地融入股票价格中，使企业信息更加及时准确地释放到公开的

资本市场中。因此，国有资本参股可以通过提高企业的对外信息披露含量，有效降低不同

ESG评级机构在信息获取能力方面的差异，进而降低ESG评级分歧。

从不同ESG评级机构的信息解读能力看，当前，除去评级机构由模型选择、指标构建等技

术层面上产生的信息解读分歧（Berg等，2022），企业自身层面的对外信息披露质量同样是导致

不同评级机构面对同一家公司产生分歧的关键变量（Christensen等，2022；Kimbrough等，

2024）。而国有资本参股可以有效改善民营企业的对外信息披露质量，进而弱化不同ESG评级

机构在信息解读能力方面的差异，理由如下：从治理动机来看，低质量的信息披露会对企业的

经济绩效、长期价值产生一系列负面影响（张宗新等，2007），因此为了维护国有资产安全、促进

国有资产保值增值，国有股东有强烈动机改善参股企业的对外披露的信息质量。一方面，低质

量的信息披露可能为管理层实施机会主义行为提供有利掩护，从而损害企业经营绩效和长期

价值。杜兴强和周泽将（2009）、王克敏等（2018）研究发现，企业信息环境越差，管理层越可能实

施机会主义行为。另一方面，低质量的信息披露可能会加剧外部投资者的风险感知，加剧企业

的融资约束压力，从而对企业的经营绩效和长期价值产生负面影响。如曾颖和陆正飞（2006）研
究发现，低质量的信息披露会显著加剧企业的融资约束。而提高国有资本配置效率、促进国有

资产保值增值是国有资本参股民营企业的重要目标。因此，为了维护国有资产安全、促进国有

资产保值增值，国有股东有强烈动机改善参股企业的对外披露的信息质量。

从治理能力来看，国有资本参股能够有效发挥“监督者”的治理角色，进而改善民营企业对

外信息披露质量。如中煤集团深度参与参股企业治理，通过委派专职董事、常驻高级管理人员、

 ①资料来源：中国管理案例共享中心http://www.cmcc-dlut.cn。
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加强审计抽查等方式，加强日常经营监测，加大参股企业信息获取广度和深度，定期梳理分析

参股企业经营情况和潜在风险。2022年，该集团针对重点参股企业结合日常经营监测中发现的

问题，开展专项审计工作①。国有股东往往凭借其特有的政治权威与监管资源，通过派驻董事、

参与审计委员会等方式对参股后的民营企业建立多维度的监督网络，从而能够有效改善民营

企业的信息披露质量（崔潇漫和汪平，2025）。此外，国有资本参股还可以通过增强民营企业所

面临的外部监督压力，即通过形成监督治理“合力”来提高企业信息披露质量。事实上，国有资

本参股民营企业作为具有“政府背书”的重大资本市场改革事件，其往往更加容易吸引媒体、分

析师等外部监督治理机制的关注与报道（何德旭等，2022）。如赵晓阳和衣长军（2021）研究发

现，国有资本参股民营企业会吸引更多媒体的关注，企业迫于外部监督压力和树立企业良好形

象的需要，会积极提升企业的对外信息披露质量。因此，国有资本参股后的民营企业信息质量

改善同样可以有效降低评级机构因信息解读能力差异而产生的评级分歧。

综合以上分析，提出以下假设（理论框架见图1）。
H1：国有资本参股能够有效降低民营企业的ESG评级分歧。

 
 

国有资本参股

增加披露
信息含量

改善披露
信息质量

弱化
信息获取
能力差异

弱化
信息解读
能力差异

ESG评级分歧

信息供给方：民营企业 信息需求方：评级机构

信息治理效应

 
图 1    国有资本参股影响民营企业ESG评级分歧的理论框架

 

 三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

由于本文关注的是国有资本参股对民营企业ESG评级分歧的影响，故选取2009—2024年
沪深A股民营上市公司作为初始研究样本，并对初始研究样本做出处理如下：（1）根据《国有企

业参股管理暂行办法》，国有企业参股是指国有企业在所投资企业持股比例不得超过50%且不

具有实际控制力的股权投资，因此剔除样本中国有资本合计持股超过50%以及国有资本形成

实际控制力的样本。（2）对ESG评级机构的选择如下：综合考虑ESG评级机构的影响力以及数

据的可得性、可比性，参考赵云辉等（2024）与于鹏等（2024）的研究，本文选择CNRDS、华证、彭

博、富时罗素、万得和润灵六家机构的ESG评级结果计算ESG评级分歧。这六家机构的评级起

始时间分别为2007年、2009年、2010年、2011年、2018年和2019年。考虑到计算评级分歧至少需

满足两家评级机构覆盖的要求，本文以2009年作为研究起始年份。（3）对ESG评级分歧的必要

数据处理如下：剔除不足两家评级机构覆盖的样本，并对于同一机构年内多次发布的ESG评级

数据，以最后一次评级数据为准。（4）剔除金融保险业样本、ST样本以及主要数据缺失的样本。

为消除极端值的影响，对所有连续变量在1%（99%）分位上进行缩尾处理。最终获得22 076个观

测值。CNRDS的ESG评级数据来自CNRDS数据库，华证、万得、富时罗素的ESG评级数据来自

 ①资料来源：国资委官网http://www.sasac.gov.cn/n4470048/n13461446/n15390485/n15769618/c27121335/content.html。
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万得数据库，润灵和彭博的ESG评级数据分别来自各自官网，国有资本持股相关数据及控制变

量数据来自CSMAR数据库。

（二）变量选择

1.被解释变量

ESG评级分歧（ESGdis）。本文参考Avramov等（2022）的研究构建ESG评级分歧的衡量指

标。该方法通过将各机构的评级结果转化为百分位排名，能够有效消除量纲与分布差异，使不

同来源的评级数据置于同一可比框架内，更客观地反映不同机构针对同一企业ESG评价的相

对位置差异（王垒等，2025）。构建如下具体指标。（1）将评级机构进行两两配对，生成评级机构

所覆盖的同一家企业的评级对象。（2）针对每年每个评级对，根据涉及的两家机构的评级结果

对共同覆盖的所有公司进行排序，生成各自的百分位排名（在0至1之间归一化）。（3）计算同一

企业—年度下每个评级对百分位排名的标准差。（4）将同一企业—年度下的所有评级对象的标

准差加总取均值得到ESG评级分歧（ESGdis）。
2.核心解释变量

国有资本参股。参考何德旭等（2022）、王彩萍等（2024）、郝阳和龚六堂（2017）等学者的做

法，本文具体采用以下三种方式衡量国有资本参股。（1）国有资本参股程度（Mix）。采用前十大

股东中国有股东累计持股比例衡量。（2）国有资本参股约束（Mix_c）。采用前十大股东中国有股

东与非国有股东持股比例的比值衡量。该指标越大，说明国有股东对非国有股东的制衡作用越

强。（3）国有资本实质影响力（Mix_s）。考虑到《公司法》规定：单独或合计持有公司10%以上股

份的股东有权向董事会请求召开临时股东大会，即股东持股比例超过10%时，将对公司具有实

质性影响。因此采用前十大股东中国有股东持股比例之和是否超过10%来衡量国有股东的实

质影响力。本文采用国有资本参股程度（Mix）作为主要衡量指标，其余指标用于稳健性检验。

3.机制变量

（1）信息含量（IC）。Shannon（1948）所提出的信息论认为，高度重复（相似）的内容，其出现

的概率越高，所包含的减少不确定性的信息量就越低。年度报告的文本相似度在一定程度上客

观反映了上市公司公开披露信息含量的变化（涂国前和石琦，2024）。在现实情境中，我们无法

囊括企业对外披露所有的信息，但是可以通过研究年度报告文本相似度的动态变化，捕捉到企

业对外释放的增量信息。年度报告是企业对外信息披露最正式、最全面、最权威的法定文件，是

投资者和评级机构进行价值判断的首要依据（阮睿等，2021）。信息含量的波动必然是市场认知

企业价值变化的主要来源。年度报告的文本相似度越高，通常意味着管理层提供的关于公司最

新经营状况、战略调整、面临风险与机遇的实质性信息和深入分析越多，即企业对外提供了更

多的增量信息（薛丽达等，2023；宋昕倍等，2024）。本文参考宋昕倍等（2024）等学者的做法，基

于TF-IDF法计算年度报告文本相似度指标。文本相似度的取值范围为[0,1]，数值越低则说明

企业文本相似度较低，对外披露的信息含量越高，反之亦然。为了便于后续分析，本文采用1减
去年度报告文本相似度的值来衡量企业的信息含量（IC）。信息含量（IC）数值越大，说明企业的

信息含量越高，不同机构在信息获取能力方面的差距不断缩小。

（2）信息质量（IQ）。关于企业信息披露质量，相关研究较为主流的衡量方式是用证券交易

所发布的企业信息质量评级作为企业信息质量的代理变量（伊志宏等，2010；罗宏等，2025；金
婷婷等，2025）。证券交易所每年都会对上市公司信息披露的真实性、准确性、完整性、及时性、

公平性进行综合考量与评级，旨在引导约束上市公司充分履行信息披露主体责任。参考金婷婷

等（2025）的研究，本文将考评等级从高到低分别赋值为4、3、2、1。信息质量（IQ）数值越大，表

明公司信息质量越高，不同机构在信息解读能力方面的差距不断缩小。
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4.控制变量

参考冯钰婷等（2024）、江媛等（2025）的做法，本文从公司固有特征、内部治理与外部监督

三个方面对影响ESG评级分歧的其他因素进行了控制。主要变量的定义与说明见表1。
 
 

表 1    主要变量定义与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 ESG评级分歧 ESGdis
将ESG评级机构两两配对，并计算每家企业每个评级对的百

分位排名的标准差

解释变量 国有资本参股

Mix 采用前十大股东中国有股东累计持股比例衡量

Mix_c
采用前十大股东中国有股东与非国有股东持股比例的比值

衡量

Mix_s
若前十大股东中国有股东持股比例之和超过10%则取值为1，

否则为0

机制变量
信息含量 IC

采用1减去企业年度报告的纵向文本相似度的值作为企业信
息含量的代理变量，该指标数值越大，则企业对外披露的信息

含量越高

信息质量 IQ
采用交易所发布的企业信息质量评级作为企业信息质量的代
理变量，该指标数值越大，则企业对外披露的信息质量越高

控制变量

公司规模 Size 对期末总资产进行对数化处理
资本结构 Lev 总负债/总资产
盈利能力 Roa 总资产报酬率
成长能力 Growth 总资产增长率
公司年龄 Age 对公司成立年份进行对数化处理

股权集中度 Top1 第一大股东持股比例
董事会规模 Bsize 对董事人数进行对数化处理

董事会独立性 Indep 独立董事数量/董事会总人数
是否亏损 Loss 若企业当年度净利润为负则取值为1，否则取值为0
审计意见 Opinion 若企业当年度被出具非标准无保留意见则取值为1，否则为0
两职合一 Dual 若董事长和总经理为同一人兼任则取值为1，否则为0

 

（三）模型设计

为检验国有资本参股对于民营企业ESG评级分歧的影响，构建模型如下：

ES Gdisi,t = β0+β1Mixi,t +β2Controlsi,t +
∑

Year+
∑

Firm+εi,t （1）

其中，ESGdis为被解释变量ESG评级分歧；Mix为核心解释变量国有资本参股。i表示企业；t表示

年度；β0表示常数项；β1、β2均为系数；Controls表示控制变量集合；Year和Firm分别表示年份固

定效应和公司固定效应；εi,t为随机扰动项。若β1显著为负，则说明国有资本参股能够显著降低

民营企业的ESG评级分歧。

 四、  实证结果

（一）描述性统计

表2报告了主要变量的描述性统计结果。如表所示，被解释变量ESG评级分歧（ESGdis）的
均值为0.219，最大值为0.566，标准差为0.121，说明我国民营企业上市公司ESG评级多数存在

显著分歧。核心解释变量方面，国有资本参股程度（Mix）的均值为0.011，标准差为0.027，最大

值为0.241，说明不同企业的国有资本参股程度存在较大差异，部分民营企业的前十大股东中

无国有股东，也有部分民营企业国有股东持股比例较大。国有资本参股约束（Mix_c）的均值为

0.021，最大值为0.415。国有资本实质影响力（Mix_s）的均值为0.014，说明约有1%的民营企业
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国有资本参股比例超过10%，能够对企业形成一定的影响力。其他控制变量均在合理范围内，

因此不再赘述。
 
 

表 2    描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 25分位数 中位数 75分位数 最大值
ESGdis 22 076 0.219 0.121 0.007 0.127 0.212 0.297 0.566

Mix 22 076 0.011 0.027 0.000 0.000 0.000 0.009 0.241
Mix_c 22 076 0.021 0.053 0 0 0 0.015 0.415
Mix_s 22 076 0.014 0.118 0 0 0 0 1

IC 22 076 0.244 0.175 0.014 0.104 0.203 0.347 0.773
IQ 22 076 2.846 0.410 2 3 3 3 4

Size 22 076 21.890 1.071 19.810 21.120 21.760 22.510 25.340
Lev 22 076 0.378 0.191 0.045 0.222 0.365 0.516 0.851
Roa 22 076 0.040 0.066 −0.267 0.016 0.042 0.073 0.206

Growth 22 076 0.177 0.333 −0.291 0.016 0.099 0.231 2.536
Age 22 076 2.900 0.325 1.946 2.708 2.944 3.135 3.555

Top1 22 076 0.318 0.140 0.078 0.211 0.299 0.407 0.712
Bsize 22 076 2.195 0.164 1.792 2.079 2.303 2.303 2.565
Indep 22 076 0.379 0.053 0.333 0.333 0.364 0.429 0.571
Loss 22 076 0.116 0.320 0 0 0 0 1

Opinion 22 076 0.029 0.168 0 0 0 0 1
Dual 22 076 0.396 0.489 0 0 0 1 1

 

（二）基准回归分析

本文的基准回归结果见表3。如表3所示，国有资本参股程度（Mix）、国有资本参股约束

（Mix_c）、国有资本实质影响力（Mix_s）与ESG评级分歧（ESGdis）的回归系数分别在1%、1%和

5%的水平显著为负。结果表明，国有资本参股能够显著降低民营企业的ESG评级分歧。

（三）稳健性检验

1.工具变量法

本文参考赵梦洁等（2024）的研究，采用企业所在省份的省会城市或所在直辖市与北京的

空间距离作为工具变量。工具变量选择的原因如下：一方面，企业所在地区与政治中心的空间

距离在一定程度上反映了企业受中央政策影响的大小，距离北京越近，贯彻实施混合所有制改

革政策的力度越大，满足相关性要求。另一方面，企业所在地区与政治中心的空间距离对

ESG评级分歧较难产生直接影响，满足外生性要求。但由于该工具变量为横截面形式，无法直

接用于面板数据的统计分析，因此，本文参考赵梦洁等（2024）的研究，将上述工具变量乘以该

企业所在省份上一年的市场化指数以构造面板工具变量。表4中的列（1）和列（2）显示了工具变

量法的回归结果。结果表明，在采用工具变量法后，本文结论依然稳健。Cragg-Donald Wald F统
计值为34.883，远大于Stock-Yogo15%的临界值（8.96），表明工具变量的选择是合适且有效的。

2.一阶差分模型

为消除不随时间变化的个体异质性对回归结果的影响，本文采用Change Model进行回归，

对连续变量均进行一阶差分处理，以消除不随时间改变的不可观测因素对实证结果的干扰。如

表4列（3）所示，采用一阶差分模型后，本文研究结论仍然稳健。

3.熵平衡法

本文进一步采用熵平衡法进行内生性控制。首先，本文分年度分行业按照国有资本参股程

度的中位数将样本分为国有资本参股程度较高和较低的组别，其中国有资本参股程度较高的

为处理组，国有资本参股程度较低的为原始对照组。其次，本文参考冯钰婷等（2024）、江媛等
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（2025）的做法，选择公司规模、资本结构、

盈利能力、成长能力、公司年龄、股权集中

度、董事会规模、董事会独立性、是否亏损、

审计意见、两职合一等作为匹配的特征变

量，分别从公司固有特征、内部治理与外部

监督三个方面缩小国有资本参股程度较高

和较低组别中其他可能影响到ESG评级分

歧的因素之间的差异，得到处理后的对照

组。表4中列（4）显示了匹配后样本的回归

结果，与本文结论保持一致①。

4.替换被解释变量

本文采用以下两种方式对被解释变量

进行重新设计。首先，在基准回归与后续检

验中，本文主要使用了六家ESG评级机构

的结果来构建ESG评级分歧指标，但由于

这六家评级机构发布评级的时间有较大的

差异，例如万得是2018年发布的，润灵是

2019年发布的，其余机构发布评级的时间

大概在2007—2011年间，因此，本文剔除掉

万得和润灵这两家机构的评级结果，对剩

余四家机构的评级结果重新计算ESG评级

分歧（ESGdis4）。其次借鉴江媛等（2025）的
研究，将ESG评级分歧的衡量方式替换为

所有评级机构对同一公司评级的极差

（ESGdis_rank）。如表4中列（5）和列（6）所
示，在替换被解释变量后，本文研究结论依

然稳健。

（四）影响机制分析

上文的基准回归结果表明，国有资本

参股能够显著降低民营企业ESG评级分

歧。那么，国有资本参股能否通过改善民营

企业的信息含量和信息质量，从而降低民营企业ESG评级分歧呢？为了检验上述两种作用机

制，本文参考温忠麟和叶宝娟（2014）的研究进行中介效应检验，此外还运用了Sobel检验和

Bootstrap检验（置信度为95%，抽取样本1 000次）来对本文机制进行进一步验证。如表5中列（1）
和列（3）所示，国有资本参股程度（Mix）与中介变量信息含量（IC）、中介变量信息质量（IQ）的

回归系数均在1%的水平显著为正。如列（2）和列（4）所示，中介变量信息含量（IC）、信息质量

（IQ）与被解释变量ESG评级分歧（ESGdis）的回归系数在1%的水平显著为负。Sobel检验的Z值
分别为−2.737和−1.961，Bootstrap检验置信区间不包含0，证明中介效应存在。结果表明，国有资

本参股显著提高了民营企业对外披露的信息含量和信息质量，从而降低了民营企业面临的

ESG评级分歧。

 

表 3    基准回归分析

（1） （2） （3）
ESGdis ESGdis ESGdis

Mix −0.016***

（−2.91）
Mix_c −0.078***

（−2.68）
Mix_s −0.022**

（−2.27）
Size 0.005* 0.005* 0.005*

（1.76） （1.74） （1.70）
Lev 0.040*** 0.041*** 0.040***

（3.49） （3.53） （3.51）
Roa 0.032 0.033 0.033

（1.43） （1.45） （1.44）
Growth −0.007*** −0.007*** −0.007***

（−2.66） （−2.69） （−2.62）
Age 0.055** 0.055** 0.054**

（2.49） （2.51） （2.45）
Top1 0.003 0.001 0.006

（0.15） （0.06） （0.34）
Bsize 0.016 0.016 0.016

（1.28） （1.27） （1.26）
Indep −0.015 −0.015 −0.013

（−0.45） （−0.45） （−0.40）
Loss 0.004 0.004 0.004

（1.10） （1.12） （1.07）
Opinion 0.005 0.005 0.005

（0.94） （0.93） （0.95）
Dual 0.005* 0.005* 0.005*

（1.75） （1.74） （1.74）
Constant −0.098 −0.096 −0.095

（−1.07） （−1.06） （−1.04）
Firm FE Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes

Observations 22 076 22 076 22 076
Adj-R2 0.296 0.296 0.296

　　注：括号内为t值，***、**、*分别表示在1%、5%、
10%的水平下显著。下同。

 ①限于篇幅未汇报平衡性检验结果，留存备索。
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 五、  进一步分析

（一）国有资本控制层级视角

国有资本对参股企业的治理效果可能因国有资本的控制层级不同而产生差异化影响。相

较于地方国有资本而言，中央国有资本对参股企业ESG评级分歧的治理效果可能更强。原因如

下：事实上，相较于地方国有资本，中央国有资本通常具备更严格的监管标准、更完善的内部治

理框架以及更强的政策贯彻力与合规导向，因此中央国有资本参股后的民营企业往往面临更

多的政策合规要求（杨兴全和刘颍，2025）。因此，本文预期，相比地方国有资本，中央国有资本

参股对于民营企业ESG评级分歧的抑制作用更强。本文沿用钱爱民等（2023）、钱爱民等（2024）
等文献的做法：首先，根据国有资本最终实际控制人的相关信息来定义其所属的控制层级，对

中央国有资本和地方国有资本进行识别。其次，将同一企业—年度兼有中央和地方国有资本的

观测值剔除，以避免混合效应的扰乱。最后，以是否含有中央国有资本为依据，将样本分为中央

国有资本参股组与地方国有资本参股组，将不含有国有资本的样本分别加入两组样本中构成

最终回归分组样本。如表6中列（1）和列（2）所示，国有资本参股对于民营企业ESG评级分歧的

信息治理作用更多体现在中央国有资本参股的组别中①。

 

表 4    稳健性检验结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
工具变量法 一阶差分模型 熵平衡法 替换被解释变量

Mix ESGdis ESGdis ESGdis ESGdis4 ESGdis_rank
IV −0.007***

（−3.31）
Mix −0.006** −0.028*** −0.030** −0.020*** −0.023***

（−2.28） （−2.97） （−2.23） （−3.09） （−2.91）
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 22 076 22 076 17 282 22 076 21 911 22 076
Adj-R2 0.727 0.300 0.258 0.653 0.343 0.296

 

表 5    机制检验结果

（1） （2） （3） （4）
IC ESGdis IQ ESGdis

Mix 0.014*** −0.016*** 0.075*** −0.016***

（2.71） （−2.82） （2.69） （−2.86）
IC −0.038***

（−2.96）
IQ −0.004***

（−3.29）
Controls Yes Yes Yes Yes
Firm FE Yes Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes Yes

Sobel检验 −2.737 −1.961
Bootsrap置信区间 （−0.00626,−0.00477） （−0.00057,−0.00008）

Observations 22 076 22 076 22 076 22 076
Adj-R2 0.224 0.296 0.215 0.296

 ①在进一步分析中，本文参考连玉君等（2010）的研究采用费舍尔组合检验（Fisher's Permutation Test）进行组间系数差异性检验，并通过
Bootstrap法进行1 000次的自抽样得到经验P值。
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（二）国有资本跨行业参股视角

国有股东与参股企业之间的行业异质性是影响其发挥信息治理作用的关键情境因素。当

国有资本与参股企业处于同一行业时，国有股东所具备的行业专有知识与经验，能更有效地转

化为信息优势与监督效力（毛新述等，2025）。一方面，同行业国有股东凭借在行业内的长期深

耕细作，其往往对本行业的技术发展前景、环境规制政策以及供应链风险等方面有着准确清晰

地把握，进而能够更加有效地引导同行业民营企业对外信息披露，推动民营企业向资本市场提

供更多的增量信息。另一方面，同行业国有股东基于行业特质的专业积淀，能更有效地识别被

参股民营企业财务或经营披露中是否存在行业特有的机会主义信息操纵行为，显著提升民营

企业对外信息披露质量。因此，本文预期，在同行业国有股东参股的组别中，国有资本参股能够

更有效地发挥信息治理效应。本文沿用钱爱民等（2023）、钱爱民等（2024）等文献的做法，将样

本分为同行业国有资本参股组与跨行业国有资本参股组，将不含有国有资本的样本分别加入

两组样本中构成最终回归分组样本。如表6中列（3）和列（4）所示，国有资本参股对于民营企业

ESG评级分歧的信息治理作用更多体现在同行业国有资本参股的组别中。

（三）企业与机构地理距离视角

信息经济学认为，地理距离是影响信

息获取成本的重要因素。Stigler（1961）指
出，获取信息需付出时间、金钱与努力，且

成本随信息源距离增加而上升。更远的地

理距离会导致信息获取的速度和效率降

低，信息传递更容易出现阻滞，进一步增加

了信息获取成本（Stein, 2002）。对于ESG评

级机构而言，距离企业越远，则越难搜集企

业相关信息并对信息的真实性进行验证，

信息获取成本越高。因此，本文借鉴王垒等

（2024）的研究，构建关于企业与ESG评级

机构的平均地理距离相关指标。具体指标构建过程如下：首先，分别计算参与评级的每个

ESG机构总部所在地与企业所在地的地理距离；其次，将参与评级的ESG机构与企业的地理距

离取均值，以此表征ESG评级机构与企业之间的平均地理距离。本文将样本划分为企业与机构

地理距离较远和较近的组别进行深入讨论。如表7所示，当机构与企业之间的地理距离越远时，

 

表 6    基于国有资本参股背景的进一步分析

（1） （2） （3） （4）
国有资本参股层级 国有资本跨行业参股

中央国有资本参股 地方国有资本参股 同行业国有资本参股 跨行业国有资本参股
ESGdis ESGdis ESGdis ESGdis

Mix −0.017*** −0.026 −0.017*** −0.022
（−3.00） （−0.70） （−2.85） （−0.96）

Controls Yes Yes Yes Yes
Firm FE Yes Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes Yes
Fisher’s

Permutation test
−0.229*** −0.027**

Observations 19 433 17 588 18 305 18 716
Adj-R2 0.294 0.299 0.292 0.300

 

表 7    基于企业ESG表现的进一步分析

（1） （2）
地理距离较远 地理距离较近

ESGdis ESGdis
Mix −0.022*** −0.015

（−3.00） （−1.45）
Controls Yes Yes
Firm FE Yes Yes
Year FE Yes Yes
Fisher's

Permutation test
0.010**

Observations 10 178 11 898
Adj-R2 0.295 0.320
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国有资本参股对于民营企业ESG评级分歧的抑制作用越强。即国有资本参股能够有效发挥信

息治理作用，降低ESG评级机构的信息获取成本，进而改善民营企业面临的ESG评级分歧。

（四）企业所处行业ESG敏感性视角

本文进一步分析ESG敏感性不同的行

业中，国有资本参股对民营企业ESG评级

分歧的影响。对于ESG敏感性较高的行业

而言，其往往频发出现如环境处罚、安全事

故、纠纷诉讼、企业违规等ESG争议事件，

这类企业往往会吸引政府、媒体、分析师以

及投资者等外部利益相关者的关注和持续

追踪。外部利益相关者的关注会形成监督

治理效应，进而改善ESG敏感性较高行业

的企业信息披露（赵晓阳和衣长军，2021）。
然而，对于ESG敏感性较低的行业而言，这

类企业往往缺乏如媒体、分析师以及机构投资者等资本市场信息中介的重点关注，这导致企业

的ESG信息呈现匮乏与模糊化的特征。因此，国有资本介入能够对ESG敏感性较低行业的企业

发挥更好的信息治理效应，进而显著改善这些企业的ESG信息评级分歧问题。本文借鉴刘超等

（2024）的研究思路，从行业ESG争议事件的视角进一步构建行业ESG敏感性指标。行业内

ESG争议事件能够在一定程度上反映该行业面临的ESG风险暴露水平，往往是投资者、分析师

等外部利益相关者评估行业ESG风险概况时的核心参考指标。具体处理方法如下：首先，分别

从环境（E）、社会（S）和治理（G）三个方面对企业面临的ESG争议事件进行识别。具体识别指标

包括企业是否受到环境处罚、是否存在产品纠纷、是否存在雇员安全纠纷、是否存在融资纠纷、

是否存在会计违规以及董事会是否没有女性高管，将这六个指标加总得到企业层面的ESG争

议事件数量。其次，计算不同行业内所有企业ESG争议事件的数量，得到每一年度行业层面的

ESG争议事件数量，并对前三年行业层面的ESG争议事件数量取均值，以此衡量行业ESG敏感

性。最后，将行业分为ESG敏感性较高行业和ESG敏感性较低行业并进行分组讨论。如表8所
示，在ESG敏感性较低的行业中，国有资本参股对民营企业ESG评级分歧的抑制作用更显著。

（五）经济后果分析

前文的理论分析和实证结果证实了国

有资本参股能够有效发挥信息治理作用，

通过提高企业信息含量和改善企业信息质

量，从而降低民营企业ESG评级分歧。事实

上，降低ESG评级分歧的重要目的在于优

化资本市场信息环境，进而提高资本市场

定价效率。那么，国有资本参股对民营企业

ESG评级分歧的信息治理效应能否溢出到

资本市场并提高资本市场定价效率呢？借

鉴刘向强等（2023）的研究，本文采用股价

同步性作为资本市场定价效率的代理变

量。参考温忠麟和叶宝娟（2014）的研究，进

 

表 8    基于行业ESG敏感性的进一步分析

（1） （2）
ESG敏感性
较高行业

ESG敏感性
较低行业

ESGdis ESGdis
Mix −0.017 −0.023***

（−1.52） （−3.42）
Controls Yes Yes
Firm FE Yes Yes
Year FE Yes Yes
Fisher's

Permutation test
−0.013***

Observations 8 837 13 239
Adj-R2 0.305 0.300

 

表 9    经济后果分析

（1） （2）
ESGdis SYN

Mix −0.017*** −0.108***

（−2.74） （−2.92）
ESGdis 0.142***

（2.91）
Controls Yes Yes
Firm FE Yes Yes
Year FE Yes Yes

Sobel检验 −2.116
Bootsrap置信区间 （−0.00976, −0.00439）

Observations 21 237 21 237
Adj-R2 0.288 0.435
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行中介效应检验，此外还运用 Sobel检验和 Bootstrap 检验（置信度为95%，抽取样本1 000次）进

一步验证。如表9所示，国有资本参股程度（Mix）与中介变量ESG评级分歧（ESGdis）的回归系数

在1%的水平显著为负，中介变量ESG评级分歧（ESGdis）与被解释变量股价同步性（SYN）的回

归系数在1%的水平显著为负。Sobel检验的Z值为−2.116，Bootstrap检验置信区间不包含0，证明

中介效应存在。结果表明，国有资本参股显著抑制了ESG评级分歧，从而降低了股价同步性，有

效改善了资本市场定价效率。

 六、  结论与展望

新时期，面对资本市场广泛存在的ESG信息摩擦，如何缓解ESG投资领域的信息不对称，

提高资本市场ESG资源配置效率变得尤为关键。微观企业层面的ESG评级分歧作为反映资本

市场ESG信息摩擦的重要表现形式，本文基于企业ESG评级分歧视角，选取沪深A股上市公司

样本，理论分析并实证检验了国有资本参股对于民营企业ESG评级分歧的影响及作用机制。研

究结果发现，国有资本参股能够显著降低民营企业ESG评级分歧。在机制检验环节，本文基于

国有资本参股的信息治理视角，研究发现国有资本参股通过提高企业信息含量和改善信息质

量两个渠道，缩小了不同评级机构在信息获取能力和信息解读能力方面的差距，从而降低了不

同评级机构之间的ESG评级分歧。进一步分析发现，国有资本参股对民营企业ESG评级分歧的

抑制作用在中央国有资本参股、同行业国有资本参股、企业—机构地理距离较远、行业ESG敏

感性较低的样本组中更为显著。此外，国有资本参股对于民营企业ESG评级分歧的降低作用能

够进一步提高资本市场定价效率，并具体体现在抑制股价同步性方面。

本研究具有一定的实践启示：在政策启示方面，一方面，在党的二十大报告强调加快推动

经济社会全面绿色转型，高质量实现“双碳”战略目标的背景下，进一步缓解资本市场ESG信息

摩擦，提高资本市场ESG领域定价效率尤为关键。鉴于此，监管部门在今后应更加重视上市公

司信息披露方面的制度建设，织密上市公司信息披露“制度网”。另一方面，本文研究证实了混

合所有制改革在降低企业ESG评级分歧方面的监督治理效应。这对于政府部门进一步完善国

有资本与非国有资本交叉持股、相互融合的混合所有制经济，尤其是加大对于国有资本参股民

营企业的“逆向混改”的政策支持力度具有一定的启示意义。

在管理启示方面，本文的研究结论证实了面对ESG评级分歧，企业在对外信息披露方面的

改善有利于降低资本市场对于企业ESG表现方面的“褒贬不一”困境。因此，面对全球资本市场

的ESG投资浪潮，企业应该先发制人，主动完善对外信息披露质量，降低与外界的信息不对称

程度，提振投资者信心，下好应对ESG评级分歧的“先手棋”。此外，企业更要围绕环境、社会和

治理等具体细分领域，扎实践行ESG理念并付诸行动落实。唯有如此，企业才有可能实现基业

长青并赢得利益相关方的长期信赖和持续投资。

当然，本研究仍存在以下不足：一是ESG评级分歧的影响因素有很多，其中国内外机构在文

化认同、价值理念等方面存在差异可能是一个重要因素，但囿于数据因素未能聚焦国内外评级

机构这一重要权变因素进行讨论。二是现有文献大多关注公司内部治理、数字技术变革以及外

部的环境规制、政府环境审计等正式制度因素方面。事实上，若想深入理解中国经济社会下的

微观市场主体行为，非正式制度可能是一个不可或缺的视角。因此，未来研究可以围绕可能影

响企业ESG评级分歧的非正式制度因素（如方言、社会信任等）展开相应的讨论研究。
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Frictions in the Capital Market? Evidence on
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Abstract: In the face of widespread ESG information frictions in the capital market, will state-
owned capital participation play an information governance role and thereby reduce the ESG rating
divergence of private enterprises? To answer this question, this paper selects data from A-share listed
companies in Shanghai and Shenzhen from 2009 to 2024 to empirically examine the impact of state-
owned capital participation on the ESG rating divergence of private enterprises. The study finds that
state-owned capital participation significantly reduces the ESG rating divergence of private enterprises.
Mechanism testing shows that state-owned capital participation narrows the gap between different rating
agencies in terms of information acquisition and interpretation capabilities by increasing the information
content of enterprises and improving information quality, thereby reducing ESG rating divergence.
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Further analysis reveals that this inhibitory effect is more significant in sample groups where central
state-owned capital participates, where state-owned capital in the same industry participates, where the
geographical distance between the enterprise and the institution is greater, and where the ESG sensitivity
of the industry is lower. Additionally, the role of state-owned capital participation in reducing the ESG
rating divergence of private enterprises further enhances the efficiency of capital market pricing, and this
is reflected in the reduction of stock price synchronicity. This paper enriches the research on the
influencing factors of ESG rating divergence and the economic consequences of state-owned capital
participation, providing certain references for further deepening mixed-ownership reform in the new era
and improving pricing efficiency in the ESG investment field of the capital market.

Key words:  state-owned capital participation;  ESG rating divergence;  information frictions;  text
information disclosure
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