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数字化转型如何影响企业ＥＳＧ表现
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摘　要：数字化转型能够提高企业运 营 效 率 和 财 务 绩 效，但 对 企 业 可 持 续 发 展 的 作 用 机 制 仍 有 待 探 讨。

利用上市公司文本和财务数据，本文研究发现数字化转型可以显 著 提 升 企 业 环 境、社 会 与 公 司 治 理 水 平，在

一系列稳健性和内生性检验后，该结论依然成立。机制检验 表 明，数 字 化 转 型 促 进 了 企 业 绿 色 创 新 水 平、社

会公众关注度和提高内部信息透明度，从而作用于环境、社 会 与 公 司 治 理 水 平。数 字 化 转 型 效 力 的 发 挥，受

企业所处区域经济发展水平，市场化进程以及自身污染，科 技 实 力、管 理 层 绿 色 认 知 和 绿 色 经 历 的 影 响。本

文的研究结论拓展了对企业数字化转型价值的认识，同时也为企业实现可持续发展提供了解决思路。
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一、引　言

近年来，企业数字化转型实践已经成为推动中国新一轮产业经济技术转型的重要抓手［１］。企业

数字化转型对企业创新、经营、客户体验和组织效能等多方面具有显著的促进效应，可以优化供应

链管理［２］，实现全要素生产率的提升［３］。数字化转型对于企业可持续发展也具有重要影响［４］，不仅

能为企业可持续发展提供可靠的技术支撑，还能帮助企业为利益相关方创造更多的社会价值［５］，实

现企业的可持续 发 展 目 标，现 有 文 献 缺 乏 对 企 业 数 字 化 转 型 与 企 业 可 持 续 发 展 之 间 关 系 的 深 入

研究。
作为一种 衡 量 企 业 可 持 续 发 展 前 景 的 评 价 标 准，环 境、社 会 和 治 理 （Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ，Ｓｏｃｉａｌ

ａｎｄ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，简称ＥＳＧ）的概念和实践在全球范围内得到了广泛关注［６］。环境指标具体指的是

企业的温室气体排放量，废物和污染管理方式，以及应对气候变化的策略。社会指标指的是企业对

员工劳动条件、消费者权益的保护以及社会责任感。治理指标具体指的是企业的董事会独立性，薪

酬和激励机制，财务透明度以及企业内部是否遵守法规和道德规范。ＥＳＧ评级在企业与市场的连

接中起着重要作用，不仅能够引导企业主动进行绿色转型［７］，统筹兼顾股东利益、社会和环境的和

谐可持续发展，还 能 够 为 企 业 绿 色 转 型 提 供 激 励 相 容 的 市 场 化 治 理 机 制，改 善 企 业 的 外 部 信 息

环境。
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现有相关领域研究 成 果 主 要 集 中 于ＥＳＧ表 现、ＥＳＧ投 资 以 及ＥＳＧ信 息 披 露［８］［９］。企 业 开 展

ＥＳＧ实践不仅可以提升其可持续发展能力［１０］，也可以帮助企业获得更高的信用评级、降低融资成

本［１１］，提高创新绩效［１２］。尽管ＥＳＧ实践有诸多优点，但其实施意味着额外的投入，对企业财务状

况构成压力［１３］。
在我国数字技术与实体经济融合发展的数字社会背景下，企业利用数字化转型带来的优势解决

ＥＳＧ实践中的阻碍。首先，数字化技术能够帮助不同企业之间搭建相应的数字平台和开放创新模

型，共同探索环保解决方案从而提高绿色创新能力［５］。同时，数字化转型为企业提供了更高效的数

据收集、存储和分析技术，这些技术可以被用来帮助企业更好地监测环境影响，解决环境数据碎片

化难以收集的问题，从而改进环境绩效。其次，依靠数字化产业链模式，企业能够将传统的标准化

生产运行模式向新型智能化、数字化经营模式升级，从而缩减履行社会责任的资源成本［１４］。数字

化转型能够带动企业服务化转型，促使企业在避免负面事件的同时，积极参与社会活动。最后，企

业不仅可以应用数字化技术帮助管理层更加清晰真实地了解内部信息，提升企业内部治理水平，也

可以通过更好地报告和披露企业内部治理结构和决策过程，提高公司治理透明度［１５］。
本文以２０１２—２０２０年中国沪深Ａ股上市公司为研究样本，并依据企业年报中有关企业数字化

转型的文本数据分析，构建出多种企业数字化转型程度指标进行定量研究。实证结果检验了中国企

业数字化转型对ＥＳＧ表现的作用路径和多维度调节效应，并通过稳健性检验确保了本文结论的可

信度。首先，本文运用双重固定效应模型，探讨了企业数字化转型作用于企业ＥＳＧ实践的多条影

响机制。其次，本文深入探讨了企业的污染程度和科技程度、市场化进程、所处地区经济发展水平

以及管理层绿色认知和绿色经历在该路径中起到的调节作用，这为未来数字化企业转型政策的广泛

实施提供了理论参考。
本文的边际贡献和创新点主要体现在以下几个方面。第一，站在增强企业ＥＳＧ实践能力和数

字化能力协同发展的视角，本文重点检验了上市公司内部的绿色创新技术水平、信息不对称性和外

部的市场关注度在数字化转型推动企业ＥＳＧ表现过程中的中介作用，深入揭示了数字化转型对企

业ＥＳＧ表现的作用机制，这为研究推动企业开展ＥＳＧ活动的内在激励机制和评估数字经济改革效

应提供了新的研究视角。第二，本文将企业属性分为三个维度，探究了数字化转型对不同 行 业 属

性、区域属性和管理层属性企业的异质性影 响，拓展了 企 业 数 字 化 转 型 和ＥＳＧ绩 效 方 面 的 研 究，
这有助于政府准确探索数字经济试点政策的实施方向。第三，本文指出了如何引导企业利用数字化

转型带来的优势，实现可持续发展战略目标，从而同时响应我国的双碳政策；并提出我国应当设立

独立专项基金或提供资本投资，以支持专注于开发与绿色可持续发展相关解决方案的企业，进而指

导企业在数字化转型中绿色创新的重点方向。
本文余下部分结构为：第二部分是企业数字化转型对ＥＳＧ表现影响理论的文献回顾及对机制

和异质性的讨论；第三部分是本文的关键变量定义和模型设定说明；第四部分为实证结果的探讨，
包括数字化转型对ＥＳＧ表现的影响和稳健性检验；第五部分为回归结果的内生性检验；第六部分

为对绿色创新行为、社会公众关注度、信息透明度的机制的探讨，以及对企业行业属性、区域属性

和管理层属性三个不同属性因素产生调节效应的分析；第七部分给出结论并提出相应的政策建议。

二、理论分析

传统的理论认为企业经营的目标是追求自身利润和价值最大化，这也是大部分文献集中于对财

务绩效影响的原因。但是，随着ＥＳＧ要素这一类规范性非财务信息成为企业、投资者、金融机构

等利益相关方对可持续发展战略实施水平的 重要度 量 指 标，如何引导 企 业 实 现ＥＳＧ表 现 的 提 高，
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成为学界关注的热点问题。进行数字化转型之前，企业开展ＥＳＧ活动的高昂成本大于收益，这导

致许多企业不愿意开展绿色活动。一方面，实施ＥＳＧ活动通常需要资金投入，包括设备更新、工

艺改进等方面的费用。特别是在环境方面的活动，如减少碳排放、使用可再生能源等，可能需要巨

大的投资，并且需要一定时间才能实现正 向 收益。另一方面，ＥＳＧ活动带来的收益通常是难以直

接量化，这种不确定性使得企业难以对开展ＥＳＧ活动的成本和收益做出明确的经济评估，从而导

致一些企业犹豫不决。但是在进行数字化转型之后，数字化技术的支持能够帮助企业更高效地提升

自己的绿色形象、客户商誉和产品质量，从而为企业带来利润的增长［１６］。同时，数字化转型还能

够为企业带来组织结构、内部管理等治理方面的改变，降低企业对开展ＥＳＧ活动的预期成本［１７］，
甚至改变自身的盈利模式，在降低企业成本的同时为社会创造更多的就业机会，从而推动经济可持

续增长［１８］。综上所述，本文提出如下研究假设。
假设 Ｈ１：企业进行数字化转型，能提高其ＥＳＧ表现。
在当前数字经济高速发展的环境下，想要加快自身数字化进程，企业需要促进新一代数字信息

技术和自身运营的深层次结合。因此，如何利用数字化技术提升内部运营质量和创新能力，成为企

业开展数字化转型的关 键［１９］。数 字 技 术 的 应 用 不 仅 能 够 帮 助 企 业 高 效 降 低 获 取 创 新 资 源 的 门 槛，
更能够帮助企业创造自身价值［２０］和实现高质量发展［２１］。同时，行业实践表明，企业绿色技术创新

是企业进行绿色生产转型的必要技术前提，并对企业ＥＳＧ责任表现发挥稳定正向影响。因此，本

文认为绿色技术创新在数字化转型对ＥＳＧ表现的促进作用起到中介作用。一方面，企业绿色创新

技术水平能够通过向社会公众释放企业改善环境绩效的积极信号，帮助企业塑造更加完美的企业形

象和营造良好的品牌商誉［２２］。另一方面，绿色创新技术基础的低碳 企业 能够通过获 得更多绿色融

资，提高企业价值和财务表现，从而进一步激励企业履行环境责任［２３］。综上所述，本文提出如下

研究假设。
假设 Ｈ２：数字化转型可以通过驱动企业进行绿色技术创新，提升企业的环境绩效，进而对企

业的ＥＳＧ表现产生促进作用。
履行社会责任是我国企业高质量发展面临的重要问题，但是由于我国法律和制度的不完善，企

业在履行社会责任方面可能存在一定程度的自由度和不透明性。而媒体等第三方具有广泛的传播渠

道和舆论影响力，能够对企业的社会责任履行行为进行监督和曝光，这种监督有助于社会公众了解

企业的行为，成为督促企业承担更多社会责任的关键［２４］。基于压力视角，当公司被媒体等第三方

高度关注时，管理层可能为了获得额外的资源支持或是担心负面媒体报道会对公司股价和市值产生

负面影响，从而更有动力采取积极的社会责任举措，以满足社会公众的需求。
同时，数字化转型带来信息不对称性的降低会提高企业的市场曝光度，引起企业得到更多社会

公众等第三方的关注，并通过社交媒体和数字宣传来增加对其社会责任履行方面努力的曝光，使社

会公众能够更容易地了解企业的ＥＳＧ成果［２５］。综上所述，本文提出如下研究假设。
假设 Ｈ３：数字化转型可以通过提高企业受到的社会公众第三方关注度，来提高企业履行社会

责任的能力，进而对企业的ＥＳＧ表现产生促进作用。
根据数字治理理论，作为市场中的经济组织，企业能够凭借规模数据信息与数字化技术优势，

推动治理决策和行为变革，从而提高公司治理水平［２６］。第一，数字化技术允许企业更全面地监控

和评估公司内部的运行状况，这有助于企业更好地了解自身的需求和问题，从而更加精确地制定治

理策略。第二，随着信息技术的发展，企业和利益相关者的关系将更加紧密，这有利于发挥利益相

关者的监督作用。同时，作为影响经济组织公司治理水平的重要因素，信息不对称性与数字化技术

也有紧密联系［２７］。数字化转型能带来学习的高共享性、通用性，能为企业利益相关方搭建基础数

字平台，降低信息传递壁垒。综上所述，本文提出如下研究假设。
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假设 Ｈ４：数字化转型可以通过降低企业的信息不对称性，提高企业的公司治理水平，并对企

业的ＥＳＧ表现产生促进作用。

三、研究设计

（一 ）模型设定

本文建立如下双重固定效应模型：

ＥＳＧｉｔ ＝α＋β１ＤＴｉｔ＋γ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋δｉ＋θｉ＋εｉｔ （１）

在 （１）式中，ＥＳＧｉｔ为因变量，表示第ｉ个企业在第ｔ年的企业ＥＳＧ 表现；ＤＴｉｔ为自变量，表

示企业ｉ在第ｔ年的数字化转型程度 （Ｄｉｇｉｔａｌ　Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ），其系数β１ 即核心估计参数，表示进

行数字化转型程度对企业ＥＳＧ表现的净效应；Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ表示一系列控制变量，包括企业年龄、企业

规模、资产负债率、企业托宾Ｑ值等；δｉ、θｉ 分别表示时间、个体的固定效应；εｉｔ表示随个体和时

间变化的随机扰动项。
（二）变量说明

本文选取２０１２—２０２０年中国Ａ股 不 同 行 业 的 上 市 公 司，以 ＷＩＮＤ数 据 库 获 取 的 财 务 状 况 数

据、公司内部治理数据和ＥＳＧ表现数据为基础，构建了动态混合的非平衡面板数据。不同变量的

选择标准和数据来源如表１所示。

表１　主要变量的符号和定义

变量性质 变量代码 变量名称 变量解释

被解释变量 ＥＳＧ 企业环境、社会与治理绩效 考虑企业对环 境 的 影 响，对 社 会 的 影 响 和 对 公 司 治

理影响的综合指标

解释变量 ＤＴ 数字化转型程度

（Ｄｉｇｉｔａｌ　Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ）
Ｌｎ （企业在年报中披露 的 数 字 化 转 型 有 关 词 频 总 数

＋１）

ＤＴ２ 数字资产占比

（Ｄｉｇｉｔａｌ　Ａｓｓｅｔ）
企业在年报中 披 露 的 数 字 化 资 产 投 入 占 无 形 资 产 的

占比

控制变量 Ｓｉｚｅ 企业规模 资产总计取对数

Ｌｅｖ 资产负债率 资产负债率

ＲＯＡ 总资产收益率 净利润／股东权益平均余额

Ｃａｓｈｆｌｏｗ 现金流量 经营活动产生的现金流量净额

ＴｏｂｉｎＱ 托宾Ｑ值 （流通股市值＋非流通股股份数×每 股 净 资 产＋负 债

账面值）／总资产

ＬｉｓｔＡｇｅ 上市年限 ｌｎ （当年年份－公司上市年份＋１）

Ｍｆｅｅ 管理费用率 管理费用除以营业收入

Ｂｉｇ４ 审计质量 审计单位是否为四大会计师事务所

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业

Ｙｅａｒ 年份

１．被解释变量。本文参考谢红军等［２８］和周莎等［２９］的方法，采用华证ＥＳＧ评级体系数据。华

证ＥＳＧ评级体系能够充分结合中国资本市场发展情况并准确地代表中国本土企业的ＥＳＧ表现。同

时，该评级指标体系区分环境、社会、治理三大维度，有多个细分议题和大量具体指标，以反映企

业的ＥＳＧ管理实践水平。笔者认为，该体系考虑了不同行业的ＥＳＧ之间的差异，且能够准确地反

—９２１—

张永冀，等：数字化转型如何影响企业ＥＳＧ表现



映出企业承担社会责任的能力。

２．解释变量。本文通过对企业年报数字化词频进行爬取的方式构建解释变量ＤＴ。部分学者应

用 “０－１”虚拟变量测度企业数字化转型，但是这种技术处理无法精准地估计企业数字化转型程

度。笔者认为，在年报中，企业通常会阐释该年度企业的战略理念、经营模式、组织架构和社会责

任［３０］。于是，当上市企业开展数字化转型后，年报中涉及 “企业数字化转型”的词条数量会得到

显著提升，在很大程度上体现企业所推崇的经营理念及发展路径。因此，从上市企业年报 中 涉 及

“企业数字化转型”的词频统计角度来刻画其转型程度是可行的。一方面，企业年报通常提供了多

年的历史数据，可以用来进行长期趋势分析。另一方面，企业年报通常是由专业机构编制的，并经

过审计，因此具有较高的可信度。本文参考吴非等［３１］的做法，对人工智能、大数据技术、云计算

技术、区块链技术、数字技术这五个维度构造了数字化字典，并在其基础上运用Ｐｙｔｈｏｎ对上市公

司年报中的词条进行分析，统计出数字化总词频。同时为了避免不同企业之间数字化转型程度的跨

度太大影响最终结果，本文对数字化转型有关词频总数加１后作对数处理。

３．控制变量。企业数字化转型与企业财务、运营、技术水平等均直接相关，因此为了准确研

究数字化转型与社会责任的关系，本文设置相关控制变量。本文参考肖红军等［２４］和何帆等［３２］的做

法，基于企业自身特征选取一系列控制变量，如财务状况指标包括企业规模 （Ｓｉｚｅ）、资产负债率

（Ｌｅｖ）、总资产收益率 （ＲＯＡ）、现金流量 （Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、托宾Ｑ值 （ＴｏｂｉｎＱ），运营水平指标包括

上市年限 （ＬｉｓｔＡｇｅ）、管理费用率 （Ｍｆｅｅ）、审计质量 （Ｂｉｇ４）。
（三）数据来源和变量处理

本文采用２０１２—２０２０年的Ａ股上市公司的数据进行实证分析，相关处理如下：（１）本文剔除

了出现ＳＴ、＊ＳＴ和Ｓ＊ＳＴ的样本；（２）剔除金融行业上市公司样本；（３）剔除２０１２年后上市的公

司样本。同时为了减少极端值影响，本文在１％和９９％水平对连续型变量进行缩尾处理。

四、模型与实证分析结果

（一）描述性统计分析与单变量检验

本文展示了变量的描述性统计结果 （如表２所示）。表２显示样本期间内企业ＥＳＧ表现的最大

值和最小值分别为６４．１１０和１．２４０，均值为２０．８７０，标准差为６．８９３，这表明企业的ＥＳＧ表现在

样本期间内存在较大程度上的差异。

表２　相关变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＥＳＧ　 ８　６９０　 ２０．８７０　 ６．８９３　 １．２４０　 ６４．１１０
ＤＴ　 ８　６９０　 １．７４９　 １．４８４　 ０．０００　 ６．３４７
ＤＴ２　 ８　５７２　 ０．０６４　 ０．１９４　 ０．０００　 １．０００
Ｓｉｚｅ　 ８　６９０　 ２３．１２０　 １．２９２　 １９．５５０　 ２６．４００
Ｌｅｖ　 ８　６９０　 ０．４７６　 ０．２０１　 ０．０３４　 ０．９９０
ＲＯＡ　 ８　６９０　 ０．０４４　 ０．０６４ －０．４１５　 ０．２４４
Ｃａｓｈｆｌｏｗ　 ８　６９０　 ０．０５７　 ０．０６８ －０．１９７　 ０．２５８
ＴｏｂｉｎＱ　 ８　６９０　 １．９４２　 １．３６０　 ０．７９９　 １７．６８０
ＬｉｓｔＡｇｅ　 ８　６９０　 ２．４９３　 ０．６１８　 ０．０００　 ３．３６７
Ｍｆｅｅ　 ８　６９０　 ０．０８１　 ０．０７１　 ０．００７　 ０．７６６
Ｂｉｇ４　 ８　６９０　 ０．１１２　 ０．３１６　 ０．０００　 １．０００
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（二）基本回归结果

为研究数字化转型对企业ＥＳＧ表现的影响，本 文 首 先 对 模 型 （１）进 行 回 归，结 果 如 表３所

示。本文未在 （１）列加入控制变量，结果显示，不控制其他因素时，ＤＴ的系数在１％的水平上显

著；在 （２）列加入控制变量，结果显示，控制其他因素时，解释变量ＤＴ的系数仍在１％的水平上

显著。上述结果表明，进行数字化转型的企业ＥＳＧ水平得到显著提升，这支持了本文的研究假设

Ｈ１。为进一步证明主要变量选取的科学性与结论的稳定性，本文参考张永珅等［３３］用数字资产占无

形资产比重 （Ｄｉｇｉｔａｌ　Ａｓｓｅｔｓ）替代数字化词频作为企业数字化转型程度的测度，并进行基准回归。
在更换企业数字化转型测度标准后，（４）列的系数仍旧在５％水平上显著。

表３　基准回归结果

（１） （２） （３） （４）

ＥＳＧ　 ＥＳＧ　 ＥＳＧ　 ＥＳＧ

ＤＴ　 ０．３２４＊＊＊ ０．２１８＊＊＊

（５．５２０） （３．７２０）

ＤＴ２ ０．４８３＊＊ ０．５８０＊＊

（２．０５４） （２．４６０）

Ｓｉｚｅ　 １．３８６＊＊＊ １．３３６＊＊＊

（１１．５９２） （１１．１２８）

Ｌｅｖ －１．４４１＊＊＊ －１．４４０＊＊＊

（－２．９６８） （－２．９１６）

ＲＯＡ　 ０．１５０　 ０．８０２

（０．１６６） （０．８１２）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０．４１６ －０．８３４

（－０．５６０） （－１．０９１）

ＴｏｂｉｎＱ　 ０．３２２＊＊＊ ０．３９５＊＊＊

（６．８９４） （７．５２２）

ＬｉｓｔＡｇｅ －０．２１８　 ０．０２２

（－０．８８７） （０．０９１）

Ｍｆｅｅ －１．９８８＊ －１．３０１

（－１．９０３） （－１．１６６）

Ｂｉｇ４ １．２１２＊＊＊ １．４３７＊＊＊

（３．４７０） （４．２６３）

＿ｃｏｎｓ　 １７．８４８＊＊＊ －１２．８２１＊＊＊ １８．０５６＊＊＊ －１２．２７７＊＊＊

（１４４．００８） （－４．８７２） （１５１．７８５） （－４．６２０）

个体固定效应 ＹＥＳ　　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

时间固定效应 ＹＥＳ　　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ ８　６９０　　 ８　６９０　 ９　１１４　 ８　９５２　

Ｒ２ ０．８０３　　 ０．８０７　 ０．８０３　 ０．８０８　

Ｆ ２６６．７４９　　 １５６．０２９　 ２８１．４１０　 １６２．８２２

　　 注：括号内为ｔ统计量，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。

（三）稳健性检验

为进一步证明主要变量选取的科学性与结论的稳定性，本文分别通过替换解释变量和被解释变
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量的形式进行稳健性检验 （如表４所示）。首先，考虑年报 ＭＤ＆Ａ部分文本长度的差异，在提取

得到每家公司年报中所有数字化词频的出现频率后，本文参考袁淳等［３４］采用企业数字化相关词汇

频数总和除以年报 “管理层讨论与分析语段”长度的形式衡量微观企业数字化程度 （Ｄｉｇｉｔａｌ），并

放入表４模型 （１）中进行回归。第 （１）列结果表明，在更换企业数字化转型测度标准后，Ｄｉｇｉｔａｌ
的回归系数为０．０３８，仍在１０％水平上正向显著。其次，本文应用彭博社出具的ＥＳＧ指标 （ＥＳＧ＿

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ）替换原来的被解释变量华证ＥＳＧ评级体系 （ＥＳＧ）进行回归，并将ＥＳＧ＿Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ
指标中的各个ＥＳＧ细分项 （ＥＳＧ＿Ｅ：环 境，ＥＳＧ＿Ｄ：社 会，ＥＳＧ＿Ｇ：公 司 治 理）单 独 列 出。
第 （２）列结果表明，在更换企业ＥＳＧ表现测度指标后，ＤＴ的回归系数为０．２４１，仍在１０％水平

上正向显著。表４ （３）－ （５）列 结 果 表 明，ＤＴ 对ＥＳＧ ＿Ｅ 回 归 的 系 数 在１％水 平 上 显 著，对

ＥＳＧ＿Ｓ和对ＥＳＧ＿Ｇ回归的系数均在５％水平上显著，这代表着企业数字化转型对ＥＳＧ评定三个

维度中的Ｅ环境维度的显著促进效应最强。同时，表４的回归结果证明了本文变量选取的合理性以

及所得结论的稳定性。

表４　稳健性检验结果

（１） （２） （３） （４） （５）

ＥＳＧ　 ＥＳＧ＿Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ　 ＥＳＧ＿Ｅ　 ＥＳＧ＿Ｓ　 ＥＳＧ＿Ｇ

Ｄｉｇｉｔａｌ　 ０．０３８＊

（１．８７６）

ＤＴ　 ０．２４１＊＊＊ ０．３３２＊＊＊ ０．１３０＊＊ ０．２４３＊＊

（３．９０３） （２．８２１） （２．０３０） （２．１８３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ 　１．２５１＊＊＊ －２．１６７　　 －３８．１１８＊＊＊ 　 －３１．５２０＊＊＊ ５１．２９０＊＊＊

（３．２２３） （－０．７９５） （－７．３４９） （－１１．１２１） （１０．４４１）

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ ２５　６４０　 ９　３２９　 ９　２３３　 ９　２８５　 ９　３００　

Ｒ２ ０．６１８　 ０．８４９　 ０．７１３　 ０．７６７　 ０．８３１　

Ｆ ８８．３１１　 ９４７．６９３　 １７２．７６４　 １８２．０３４　 １．３ｅ＋０３

　　 注：括号内为ｔ统计量，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。

五、内生性检验

一家企业的数字化转型程度，往往取决于其技术水平、企业规模和所处地区是否发达，而这些

因素又会对其ＥＳＧ表现产生影响，这意味着本文的实证检验过程可能存在内生性问题。因此，本

文参考袁淳等［３４］采用各城市在１９８４年的邮电历史数据作为数字经济发展综合指数的工具变量进行

内生性检验。企业所在地的通信技术基础会从技术水平和使用习惯等方面影响到后续阶段企业对互

联网技术的应用，同时邮电设施的受众主要是民众不涉及企业，满足外生性条件。此外，本文以上

一年全国互联网用户数分别与１９８４年企业注册所在地每万人电话机数量的交互项构建企业所处城

市数字经济发展综合指数 （ＤＴ＿Ｃｏｍｐｏｓｉｔｅ　Ｉｎｄｅｘ＿ｉｖ）作为工具变量，并按照模型 （１）进行内生

性检验。表５列 （１）和列 （２）报告了本文使用工具变量两阶段最小二乘法的回归结果，列 （１）
第一阶段结果表示，本文选取的工具变量ＤＴ＿Ｃｏｍｐｏｓｉｔｅ　Ｉｎｄｅｘ＿ｉｖ的系数在１％的水平上显著为
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正，即本文选取的工具变量满足相关性条件。列 （２）的第二阶段结果显示，对于原假设 “工具变

量识别不足”的检验，Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ｒｋ的ＬＭ统计量ｐ值均为０．０００，显著拒绝原假设；在工

具变量弱识别的检验中，Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ｒｋ的 Ｗａｌｄ　Ｆ统计量大于Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ弱识别检验１０％水

平上的临界值［３５］。同时，Ｓａｒｇａｎ和Ｈａｎｓｅｎ结果表明，内生变量的数目和 工 具变 量的数 目完 全相

同，都为１个，这代表工具变量满足严格外生的条件。

表５　工具变量法检验

（１） （２）

ＤＴ　 ＥＳＧ

ＤＴ＿Ｃｏｍｐｏｓｉｔｅ　Ｉｎｄｅｘ＿ｉｖ　 ０．１３３＊＊＊

（２５．５２０）

ＤＴ　 ０．２４０＊＊＊

（７．２１１）

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ｒｋ　ＬＭ　 ６８６．７９６＊＊＊

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ｒｋ　Ｗａｌｄ　Ｆ　 ７１２．８９５｛１６．３８０｝

控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ １８　４９７　 １８　４９７

Ｒ２ ０．１３０　 ０．１３０

　　注：（）数值为ｔ统计量，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１；｛｝数值为Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ弱识别检验１０％水平上的临

界值。

六、进一步研究

前文结果表明，我国企业进行数字化转型能够很好地促进自身ＥＳＧ表现的提高，且能够产生

创新驱动发展效应。因此本文进一步对中介机制和调节机制进行研究，即数字化转型能否通过促进

企业绿色信号内部产生、传递和向外部释放的方式，对企业开展ＥＳＧ活动产生积极影响。
（一）中介机制检验：绿色创新水平

针对企业数字化转型过程中的绿色技术创新效应，本文参考宋德勇等［３６］的做法，对ＣＮＲＤＳ获

取的所有Ａ股上市公司的专利信息进行分类整合。同时，由于企业申请专利 不代 表最后 能够 得到

授权，部分专利可能没有经过详细测试或是专门被企业伪造出来骗取投资。为了消除这种影响，本

文使用企业被最终授权的绿色专利数量 （Ｇｐａｔｅｎｔ）来衡量企业的绿色创新水平，具体检验结果如

表６所示。

表６中 （１）－ （３）列分别为数字化转型对企业ＥＳＧ表现、数字化转型对绿色创新水平、企

业绿色创新水平对ＥＳＧ表现的回归结果。由表６可知，（２）－ （３）列系数分别在１０％和５％的水

平上显著为正，这表明数字化转型可以通过促进企业研发绿色技术、提高绿色创新水平来改善自己

的环境绩效，提高ＥＳＧ表现。该作用机制的检验结果支持了本文的研究假设 Ｈ２。笔者认为，一方

面，企业能够通过数字化技术精准发现环境保护问题，从而有目的性地开展绿色技术研发；另一方

面，利用数字技术互联互通的特性，企业在加强内部知识技术交流的同时，可以同其他企业搭建知

识共创网络，从而更高效地开展绿色研发，改善环境绩效。
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表６　企业绿色创新水平的中介效应

（１） （２） （３）

ＥＳＧ　 Ｇｐａｔｅｎｔ　 ＥＳＧ

ＤＴ　 ０．２１７＊＊＊ ０．００４＊ ０．１４６＊＊

（３．７２０） （１．７１８） （２．３５１）

Ｇｐａｔｅｎｔ　 ０．０２１＊＊＊

（４．７１１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制　 控制　 控制　

＿ｃｏｎｓ －１２．８２１＊＊＊ 　 －３．９５９　 －６．９８５＊＊ 　

（－４．８７２） （－１．２０１） （－２．３４９）

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ ８　６９０　 １９　４４６　 ７　５３１　

Ｒ２ ０．８０７　 ０．８６７　 ０．８１４　

Ｆ １５６．０２９　 ６．５８６　 １２８．０３８

　　 注：括号内为ｔ统计量，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。

（二）中介机制检验：社会公众关注度

企业开展绿色活动的一个重要目的是获得市场关注从而引入更多的绿色投资。一方面，立足企

业内部财务角度，资本市场中投资者的关注度能够有效缓解企业融资约束，帮助企业吸引到更多的

环保投资。另一方面，立足企业绿色转型角度，企业社会责任履行水平纳入潜在投资者关注重点，

能够从战略层面促进企业经济目标与可持续发展目标的统一，实现理念上的绿色转型。因此，本文

参考宋双杰等［３７］的做法，采用ＣＮＲＤＳ网络搜索指数数据库中使用的上市公司股票代码、公司全称

等关键字的搜索数量，代理社会公众等第三方关注度 （Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ），回归结果如表７所示。

表７　企业社会公众关注度的中介效应

（１） （２） （３）

ＥＳＧ　 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ　 ＥＳＧ

ＤＴ　 ０．２１７＊＊＊ １．９６７＊＊＊ ０．２２０＊＊＊

（３．７２０） （３．００７） （３．７６８）

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ　 ０．５４４＊＊＊

（４．８８３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制　 控制　 控制　

＿ｃｏｎｓ －１２．８２１＊＊＊ 　 －５．４ｅ＋０３＊＊＊ －１３．８４５＊＊＊ 　

（－４．８７２） （－６．３１０） （－５．２５３）

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ ８　６９０　 ８　６９０　 ８　６９０　

Ｒ２ ０．８０７　 ０．７８１　 ０．８０８　

Ｆ １５６．０２９　 １４３．７１６　 １４９．１３０

　　 注：括号内为ｔ统计量，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。
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表７的 （１）－ （３）列的系数分别代表数字化 转型 对企 业ＥＳＧ表现、数字化转型对公共关注

度水平和公共关注度水平对ＥＳＧ表现的回归结果。回归结果显示，（２）－ （３）列的系数在１％的

水平上显著，说明数字化转型能够通过提高企业的公共关注度，助力企业获得舆论利好和投资者关

注，进而提升企业ＥＳＧ表现，这支持了本文的研究假设 Ｈ３。笔者认为，在外部的高度关注和内部

的高度透明的情境下，企业的每一次社会友好的举措都将成为外部利益相关方进行消费和投资决策

的评判标准，这将迫使企业努力地进行绿色转型，以维持企业的商誉和正常运转［３７］。
（三）中介机制检验：信息不对称性

严重的信息不对称是企业间开展ＥＳＧ活动能力差异的关键因素，但是数字化转型能够解决此

问题。将大数据等信息技术应用到现有经营，不仅能够帮助企业改变传统业务模式，挖掘出更全面

的客户信息，也 能 够 让 企 业 的 社 会 责 任 行 为 变 得 可 视 化，从 而 帮 助 投 资 者 和 消 费 者 对 其 进 行 查

证［３８］。因此，本文基于市场微观结构的文献，提取流动性比率、非流动性比率以及反转指标，构

建出信息不对称指标来代理企业的信息透明度。但是，由于上述每个指标既包含与非对称信息相关

的成分，也可能包含一些无关成分。因此本文遵循Ｂｈａｒａｔｈ等［３９］的做法，对这些原始指标提取第一

主成分并构建信息不对称性指标 （ＡＳＹ）。在双重固定效应模型的基础上，本文检验ＡＳＹ的中介效

应，如表８所示。

表８　企业信息透明度的中介效应

（１） （２） （３）

ＥＳＧ　 ＡＳＹ　 ＥＳＧ

ＤＴ　 ０．２１７＊＊＊ －０．００７＊＊ ０．２１１＊＊＊

（３．７２０） （－２．１１１） （３．６３２）

ＡＳＹ －１．１６７＊＊＊

（－１０．８３７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制　 控制　 控制　

＿ｃｏｎｓ －１２．８２１＊＊＊ 　６．８９６＊＊＊ －１．３７６　　

（－４．８７２） （４４．６４４） （－０．４８９）

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ ８　６９０　 ２３　４９２　 ８　６８９　

Ｒ２ ０．８０７　 ０．６９３　 ０．８１０　

Ｆ １５６．０２９　 ７１４．０５８　 １５６．０２２

　　 注：括号内为ｔ统计量，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。

表８中 （１）－ （３）列分别为数字化转型对企业ＥＳＧ表现、数字化转型对企业信息不对称性、

企业信息不对称性对其ＥＳＧ表现的回归结果。由表８可知，（２）列的系数在５％水平上显著为负，
（３）列系数在１％的水平上显著为负，这表明数字化转型可以通过促进企业进行信息披露，降低信

息不对称性来提高ＥＳＧ表现，这支持了本文的研究假说 Ｈ４。笔者认为，首先，数字化转型为企业

与利益相关方的信息交互提供了技术基础，帮助缩短上市企业和其客户之间的距离，利于企业构建

以用户为主导的新管理模式。其次，借助数字化转型，企业可以突破传统要素边界的束缚，使在数

字化情境下企业对利益相关方的信息披露体系得到全方位重塑，这可以发挥利益相关方对公司治理

的监督作用，进而强化企业履行ＥＳＧ责任的动机和意愿［２７］。
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（四）异质性检验

上文对数字化转型如何影响企业的ＥＳＧ表现进行了细致研究，然而企业不同属性的差异会对

前述效果产生异质性影响，本文接下来进行了具体分析和检验。

１．基于行业属性的异质性检验。大量研究及异质性检验 表 明，数字化转型对于不同行业种类

企业的ＥＳＧ表现促进作用水平不同。一方面，在 “双碳”目标的指导下，数字化转型所带来的信

息渗透，导致重污染企业的融资约束显著高于非重污染企业，因而不同污染程度企业履行ＥＳＧ责

任表现各异。且非重污染企业的良好发展前景和先进企业经营理念，能够吸引更多专业技术人才，
从而进一步提升绿色技术创新水平。另一方面，绿色企业通常属于高新技术企业，由于高水平的技

术密集度以及数字技术融合程度，其进行绿色转型的成本更小、效率更高。科技程度较高的企业通

常在数据采集和分析方面更加成熟，这意味着它们可以 使 用 先 进的 数 据采 集技 术收集 和分 析ＥＳＧ
方面的相关数据。这些数据能够为企业提供洞察力，帮助其更好地了解现状、发现问题，并制定相

应的改进和优化措施。
因此，为进一步探究企业数字化转型开展ＥＳＧ活动的作用，本部分将企业划分为高污染企业

和低污染企业，进行分组回归。本文依照２００８年６月我国生态环境部公布的 《上市公司环保核查

行业分类管理名录》中的火电、钢铁、水泥、煤炭等１６类行业，将属于这些行业的企业划分为重

污染企业，赋值为１；反之，赋值为０。同时，本文根据 《战略性新兴产业分页目录》和 《上市公

司行业分类指引 （２０１２年修订）》等相关文件，确定了高科技上市公司的行业代码，并将属于高科

技行业的上市公司设为虚拟变量１，其他企业为０，回归结果如表９所示。

表９　企业行业属性差异的异质性分析

高污染 低污染 高科技 非高科技

（１） （２） （３） （４）

ＥＳＧ　 ＥＳＧ　 ＥＳＧ　 ＥＳＧ

ＤＴ　 ０．１７５　 ０．２６５＊＊＊ ０．４１５＊＊＊ －０．０４１

（１．５２４） （３．９０５） （４．７４８） （－０．５３１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ －１９．３７９＊＊＊ －１６．０２２＊＊＊ 　 －２０．８４７＊＊＊ 　 　－１５．３１８＊＊＊

（－３．５２８） （－５．１０７） （－５．３６３） （－３．９４６）

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ ２　７１６　 ５　９７４　 ４　３１０　 ４　７４１

Ｒ２ ０．７８４　 ０．８２１　 ０．８０９　 ０．８１４

Ｆ ４７．０５１　 １１１．８０２　 ８９．９３０　 ７８．６７７

　　 注：括号内为ｔ统计量，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。

由表９ （１）－ （２）列结果可知，数字化转型政策对低污染企业的ＥＳＧ表现具有更显著的积极

作用。（１）列回归系数为０．１７５，不 显 著；而 （２）列 的 回 归 系 数 为０．２６５在１％水 平 上 显 著 （表

９）。这说明相较于污染和排放严重的重污染企业，数字化转型政策更加显著地促进了低污染企业的

ＥＳＧ水平。本文认为，可能原因在于绿色企业通常具有绿色技术基础，且具有较高的技术密集度

能够吸引更多专业技术人才，进行绿色转型的成本更小、效率更高。因而，数字化转型对非重污染

企业ＥＳＧ表现的促进作用更加显著。表９ （３）－ （４）列 结 果 表 明， （３）列 的 系 数 为０．４１５，在

１％的水平下正向显著，而 （４）列的系数为－０．０４１，不显 著。这 说 明 相 较 于 科 技 程 度 较 低 企 业，
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数字化转型政策对高科技企业提高ＥＳＧ表现效果更加明显。笔者认为，科技程度较高的企业往往

在技术人才和技术资源方面具备更强的能力，能够更好地应用数字化转型技术来提高ＥＳＧ水平。

２．基于区域差异的异质性检验。笔者认为市场化进程较高和位于 我 国 东部和中 部发达地区的

企业能更好地应用数字化技术提高ＥＳＧ表现。首先，东部和中部地区企业在数字化转型方面具有

一些有利条件，包括发展阶段、行业结构和政策支持等方面的优势，这些因素促使其拥有更多的财

务资源和技术实力来推动数字化转型。其次，市场化进程较高的企业通常具备更快的反应速度，这

意味着数字化转 型 技 术 可 以 加 快 信 息 传 递 和 决 策 制 定 过 程，使 管 理 层 能 够 更 及 时 地 识 别 和 解 决

ＥＳＧ方面的问题。市场化进程通过影响公司所在地区行政、法律等制度来影响公司外部环境。市

场化进程低的地区法制法规建设不健全，政府干预过多；市场化进程高的地区信息披露监管严格，
法律法规较为完善。在此基础上，本文参考李慧云等［４０］选用 “中国各地区市场化指数”作为衡量

市场化进程的参考指标进行异质性检验，并将位于广东、上海、浙江和江苏四个省 （市）份的企业

的该指标赋值为虚拟变量１，位于其他省份为０；同时，本文将总体样本划分为东部、中部、西部

三个子样本，以考察企业数字化转型影响企业ＥＳＧ表现的地区差异。本文将位于东部地区的上市

企业赋值为虚拟变量１、中部地区的赋值为虚拟变量２、位于西部地区的赋值为虚拟变量３，回归

结果如表１０所示。

表１０　企业区域属性差异的异质性分析

市场化进程较高 市场化进程较低 东部 中部 西部

（１） （２） （３） （４） （５）

ＥＳＧ　 ＥＳＧ　 ＥＳＧ　 ＥＳＧ　 ＥＳＧ

ＤＴ　 ０．２６９＊＊＊ ０．１４２＊ ０．１１９＊ ０．４６６＊＊＊ ０．２４６

（２．９６５） （１．９０２） （１．７２２） （３．３７４） （１．６０２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　

＿ｃｏｎｓ －１１．８１３＊＊＊ －１３．５０２＊＊＊ －８．９９５＊＊＊ －１７．３８６＊＊＊ －２４．７２２＊＊＊

（－２．７８１） （－４．０５７） （－２．８３７） （－２．６２６） （－３．７１８）

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ ３　４５０　 ５　６０１　 ６　１２０　 １　６３２　 １　２９９　

Ｒ２ ０．８３３　 ０．７９２　 ０．８２６　 ０．７６２　 ０．７８３　

Ｆ ７１．４８０　 ９４．１５４　 １２２．７２０　 ２２．４７９　 ２８．１２７

　　 注：括号内为ｔ统计量，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。

表１０的 （１）－ （２）列的系数分别代表着市场化进程较高企业和较低企业的数字化转型对企

业ＥＳＧ表现的回归结果。（１）列的系数为０．２６９，在１％的水平下正向显著，而 （２）列的系数为

０．１４２，在５％的水平下正向显著。这说明相较于市场化进程较低企业，数字化转型政策对市场化

进程较高企业提高ＥＳＧ表现效果更加明显。笔者认为，这是因为市场化进程较高的企业更加注重

创新和适应能力的培养，能够更快地适应市场和行业变化。因此，市场化进程较高的企业拥有更多

的创新能力和数据洞察力，能够更好地应用数字化转型技术来提高ＥＳＧ表现。
表１０的 （３）－ （５）列的系数表示位于东部、中部和西部企业的数字化转型对企业ＥＳＧ表现

的回归结果。（３）列的系数为０．１１９，在１０％的水平下正向显著，（４）列的系数为０．４６６，在１％
的水平下正向显著，（５）列的系数为０．２４６，不显著。这说明数字化转型显著促进东部和中部地区

企业的ＥＳＧ表现，但对西部地区企业ＥＳＧ表现的影响并不明显。一方面，东部和中部地区的数字
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基础设施和环保资源领先于西部地区，并 具 备 更 强 的 基 础 设 施 和 市 场 条 件，使 得 数 字 化 转 型 更 容

易。西部地区相对较为欠发达，企业的科技程度和基础设施建设可能相对滞后，使得应用数字化转

型技术来提升ＥＳＧ表现的起点较低。另一方面，东部和中部地区的企业往往涵盖了更多的高科技、
制造业和服务业等，在技术应用上更容易实现数字化转型。然而，随着技术的普及和政策的推动，
西部地区的企业也有机会逐步实现数字化转型，并改善其ＥＳＧ绩效。

３．基于管理层属性差异的异质性检验。笔者认为企业的管理层属性 能够影响企 业数字化转型

对ＥＳＧ表现的促进效果。在数字化转型前，具有绿色认知的管理层带领的企业的ＥＳＧ表现会高于

其他企业。缺乏绿色认知的管理层往往缺乏对环境保护和可持续发展的关注。他们可能会因为开展

绿色行为和绿色转型带来的成本比较高昂，从而更倾向推动企业在业务运营中采取以企业利益为导

向的行动。这种价值观的影响可能会导致在ＥＳＧ方面的整体绩效更差，但这也意味着具有更大的

提升空间。因此本文选取企业的ＣＥＯ作为分析对象，并从其个人简历中筛选出 “是否接受过绿色

有关专业教育”和 “从事过绿色有关工作”，对于ＣＥＯ具备绿色经历的，本文赋值为１；否则，取

值为０。同时，为了增强该调节效应的稳健性，本文参考采用文本分析法，筛选出企业年报中涉及

绿色竞争优势认知、企业社会责任认知和外部环境压力感知３个维度的一系列关键词构成企业管理

层绿色认知词频数量，对于高于平均管理层绿色认知词频的企业，本文赋值为１；否则，取值为０，
回归结果如表１１所示。

表１１　企业管理层属性差异的异质性分析

管理层绿色认知较高 管理层绿色认知较低 ＣＥＯ有绿色经历 ＣＥＯ无绿色经历

（１） （２） （３） （４）

ＥＳＧ　 ＥＳＧ　 ＥＳＧ　 ＥＳＧ

ＤＴ　 ０．０７１　 ０．２３８＊＊＊ ２．６５４＊＊ ０．６０８＊＊＊

（０．５２６） （３．３３８） （２．５７２） （１１．３０９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制　 控制　 控制　 控制　

＿ｃｏｎｓ －２７．６９６＊＊＊ －１２．３２５＊＊＊ －１９．４７４ －１３．１３１＊＊＊

（－３．９８５） （－３．９３５） （－１．０５４） （－２１．６８８）

个体固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ ２　３４６　 ５　１７８　 ５９５　 １６６　９２０　

Ｒ２ ０．８４４　 ０．８２７　 ０．８４２　 ０．８１０　

Ｆ ４４．４１０　 ７１．０３９　 １９．０８４　 ３．６ｅ＋０３

　　 注：括号内为ｔ统计量，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。

表１１的 （１）－ （２）列的系数分别代表着管理层绿色认知较高企业和较低企业的数字化转型

对企业ＥＳＧ表现的回归结果。（１）列的系数为０．０７１，并不显著，而 （２）列的系数为０．２３８，在

１％的水平下正向显著。表１１的 （３）－ （４）列的系数分别代表着ＣＥＯ有绿色经历的企业和缺乏

绿色经历企业的数字化转型对ＥＳＧ表现的回归结果。 （３）列的系数为２．６５４，在５％水平上，而

（４）列的系数为０．６０８，在１％的水平下正向显著。笔者认为，缺乏绿色认知的管理层和ＣＥＯ所带

领的公司，在过去的经营过程中缺乏对可持续发展领域的关注，这意味着这些企业在开展数字化转

型前的ＥＳＧ表现远低于具备绿色认知的管理团队带领的企业。当数字化转型为企业带来更高的运

营效率和更低廉的生产成本时，这些管理者会将目光投入可持续发展市场这个过去没有侧重的领

域。因此，数字化转型带来的成本、技术和竞争优势将会在短时间内显著提高这些企业的ＥＳＧ表
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现。通过数字化转型，企业可以更好地满足消费者和投资者对企业环境和社会责任水平的要求，开

发和推广符合ＥＳＧ标准的产品和服务，从而在可持续发展的市场中获得竞争优势。

七、研究结论和启示

企业数字化转型是我国加快发展数字经济的关键一环，也是２１世纪我国经济高质量转型发展

的重要决策。在我国新发展理念的指引下，如何促使企业数字化转型与绿色转型协同发展成了实现

企业高质量发展的重大战略选择。本文利用２０１２—２０２０年入选华证公布ＥＳＧ评级的中国Ａ股上市

公司数据，在对相关企业年报进行数字化文本分析及词频统计的基础上，采用双重固定效应模型实

证检验了企业数字化行为对提升ＥＳＧ表现的促进作用，以及内部的中介效应和调节效应。本研究

通过稳健性检验，确保了结论的稳定性，排除了其他因素的影响。最终主要结论如下：（１）本文使

用双重固定效应模型的实证检验结果表明，数字化转型能够促进企业ＥＳＧ责任更好地履行； （２）
经过中介机制检验，本文指出企业数字化转型可以通过驱动提高绿色创新水平、外部社会公众关注

度和企业信息透明度来提高其ＥＳＧ表现；（３）经过异质性检验，本文指出企业的行业属性、区域

属性和管理层属性会对其数字化转型对企业ＥＳＧ表现的促进效果产生调节效应。
为进一步优化落实我国企业数字化转型政策，助力我国经济绿色、可持续化高质量转型，本文

总结出以下几点政策启示。（１）政府可以设立独立专项基金或提供贷款和风险投资，以支持专注于

开发与绿色可持续发展相关的数字化技术和解决方案的企业，并指导企业在数字化转型中推动绿色

创新的方向。（２）政府应当出台数字化技术和环保领域复合人才激励制度，鼓励企业引进更多的复

合型人才，在实现数字化转型的同时，响应双碳政策。通过将环保和节能要求纳入产品设计和开发

的早期阶段，引导企业开发包括降低环境影响的智能系统、能源管理技术、节能减排等多种方案。
（３）政府应当加强企业数据和信息披露相关领域的法律法规建设，完善信用监管机制建设，避免数

字化带来的数据造假弊端。这就需要政府推动数据安全立法，通过对企业披露的ＥＳＧ等信息依法

进行监管与规制，从而营造健康的ＥＳＧ投资市场。在结合国内实践情况的基础上，逐步推出符合

中国本土特色的标准信息披露制度，增强环境信息披露的可比性与数据可得性，让投资者和投资机

构更放心地将ＥＳＧ因素融入投资流程并建立ＥＳＧ投资框架。（４）在实行数字经济政策的背景下，
政府应当注重对科技程度低，污染程度重，且 位 于 经 济 不 发 达 地 区 的 企 业 进 行 资 金 帮 扶 和 政 策 支

持，引导这些企业更加高效地利用数字化技术的同时提高自身ＥＳＧ表现。 （５）在微观企业方面，
针对管理层绿色认知差、ＣＥＯ缺乏绿色经历的企业，应积极与其他企业共享经验 和数字 化实 践经

验，向数字经济试验区学习成功案例。制定符合企业规模和目标的数字化战略，明确数字化技术如

何支持和改进ＥＳＧ相关目标，确保数字化技术方案与企业的可持续发展目标相一致。
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