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摘要：环境、社会和治理表现是衡量企业可持续发展水平的核心标准。随着利益相关者对企业履行社会责任和

数字技术重视度的提升，ESG 表现和数字化转型在企业发展中的重要性也愈加凸显。立足数字经济发展背景，

基于 2011-2020 年 A 股 979 家上市公司，实证考察数字化转型与企业 ESG 表现的关系，研究发现：（1）企业

数字化转型程度越高，其 ESG 表现越好；（2）路径分析显示，绿色技术创新在数字化转型和企业 ESG 表现之

间发挥中介效应；（3）异质性分析发现，数字化转型对企业 ESG 表现的影响在非国有企业和东部地区企业更

显著，且人工智能和大数据技术显著提高了企业 ESG 表现。文章研究了数字化转型与 ESG 表现之间的关系， 

对推进企业数字化经济发展、助力有关部门合理规划数字化转型战略，促进企业 ESG 表现提升具有积极意义。 
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一、 引言 

改革开放以来，我国企业数量和规模在全球范围内实现了爆发式增长，使国民经济呈现高

速增长的趋势。然而，在企业经营绩效稳中向好的同时，其产品质量与安全、生产条件、资源

浪费、环境污染以及公司治理等问题备受各界的关注。党的二十大报告明确指出，“高质量发展

是全面建设社会主义现代化国家的首要任务”。高质量发展是能很好满足人民日益增长的美好生

活需要的发展，蕴藏“创新、协调、绿色、开放、共享”的新发展理念。其中，绿色发展理念是

可持续发展的必然要求和人民对美好生活向往的主要表现，“绿色发展模式”的实质就是努力提

升资源配置的有效性、减少污染排放量，推动绿色低碳经济、循环经济或者是非碳经济发展，

使经济发展与资源浪费、温室气体排放逐渐脱节。企业作为国民经济的细胞，是推动绿色经济

发展的主力军，应该在履行社会责任和提高公司治理水平等方面做出更好的表现。2006 年，联

合国环境规划署金融行动机构（UNEP FI）首次提出 ESG（环境、社会和治理）的理念，随后，

ESG 表现日益成为衡量企业实施可持续发展水平的标准
[1]
。ESG 是系统化衡量企业环境、社会

责任、治理绩效的评价标准，体现绿色的发展模式、有担当的企业形象以及有效的公司治理机
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制，符合高质量发展的要求。基于此，研究如何提高企业 ESG 表现成为学界关注的热点，对于

企业可持续发展具有重要现实意义。 

当前，数字经济正处于快速发展的阶段，数字技术不仅在国民经济和社会中得到广泛的使

用，也使其他产业的商业模式、生产方式、组织模式、治理机制等方面产生颠覆性变革
[2]
。那么，

数字化转型与企业 ESG 表现之间存在什么关系？若两者之间存在一定的关系，又是通过什么传

导机制呢?目前学界对以上问题尚缺乏细致的探索，值得深入研究。 

鉴于此，本文整理了数字化转型和企业 ESG 表现在国内外的相关文献，并利用 2011-2020

年中国 A 股上市公司数据考察数字化转型对企业 ESG 表现的影响机制和发挥的效应。通过从

环境、社会责任和公司治理三个层面上衡量企业可持续发展水平，本文发现进一步推进数字化

转型有助于改善企业的 ESG 表现。与既有文献相比，本文研究可能具有以下贡献：第一，以往

的研究主要集中在 CSR（企业社会责任）上，鲜有对数字化转型与企业 ESG 表现的研究，虽然

CSR 和 ESG 的目标都是追求企业可持续发展、社会价值和股东利益的共赢，但是 CSR 关注多

方利益相关者，其强调的群体比较广泛，相反，ESG 主要从资本市场投资者角度出发，聚焦投

资者回报与企业社会效益之间的关系，关注点更为精确。第二，检验数字化转型影响企业 ESG

表现之间的作用机制，考察数字化转型能否通过提升绿色技术创新水平的渠道提高企业 ESG 表

现。第三，为推动“数字中国”与“绿色发展”深度融合提供建议与参考，拓展和丰富了数字

化转型与企业 ESG 表现方面的文献。 

二、 文献综述 

第一，关于数字化转型方面的研究。现有文献主要集中在两个方面：一是研究数字化转型

对宏观经济的影响，二是研究数字化转型在微观层面上的意义，即对公司治理、经营业绩与创

新效率的影响。 

在数字化转型对宏观经济的影响方面，学者们通过诸多角度的研究，最终都得出相似的结

论，即数字化转型有助于经济可持续发展。由于数字化技术能与生产环节、经营管理等技术互

补，在生产和组织方式上实现资源有效配置，引发生产方式改进和产业联动效应，促进经济高

质量发展
[3]
。一方面，在数字经济时代，我国工业企业逐渐由传统生产模式转变为劳动力与人工

智能相结合的生产方式，新兴数字技术源源不断地注入生产、分配、交换、消费在内的各个经

济活动环节，数字经济赋能在宏观层面上为国民经济可持续发展提供支持
[4]
。另一方面，将数字

技术嵌入实体产业部门有助于产业结构优化调整，提高企业生产质量和生产效率，推动各层级

之间资源投入的协同效应
 [5]

。在探讨数字化转型对绿色经济的影响层面上，韩晶和陈曦研究发

现，数字化转型能够借助绿色技术创新、助力企业成长、推动产业优化三种影响机制赋能绿色

发展
[6]
。蔡玲和汪萍通过实证分析数字经济与城市绿色全要素生产率之间的关系，结果表明，数



字经济发展显著提升了中国城市绿色全要素生产率，助力宏观经济持续增长
[7]
。 

数字化技术是优化企业经营活动、支持企业开发新项目的新型技术手段
[8]
，在研究数字化

转型对公司治理、经营业绩与创新效率的影响方面，Richardson 研究发现，数字经济的发展使企

业加大对先进技术领域的投入，推动其研发创新性产品与智能化生产流程等相关技术创新型活

动，形成以用户为核心的治理方式
[9]
。Tambe 和 Prasanna 研究发现，随着数字化转型的不断推

进，柔性治理和扁平化的组织结构越来越受到企业的青睐，使公司治理更为高效
[10]

。借助于数

字技术所具备的及时性和共享性特征，数字化转型能够大幅度降低企业交易成本、提高资源配

置效率，通过降本提效带动企业高质量发展
[11,12]

。陈银飞和邓雅慧认为企业在综合运用智能技

术分析批量的经营数据时，可以选择符合消费者偏好和适合自身经营状况的生产路径，提高生

产经营活动的稳定性，缩小绩效变化幅度
[13]

。 

第二，关于企业 ESG 表现方面的研究，现有研究主要探讨影响企业 ESG 表现的因素。学

者们认为，资本市场开放能够提升企业的整体 ESG 表现，即资本市场开放能够引起更多分析师

关注，分析师跟踪人数的增加有助于推动企业 ESG 表现有效提高
[14]

。李晓静和李可欣通过研究

家族涉入程度对企业ESG表现的影响，发现受儒家文化影响越深的企业，家族成员凝聚力更强，

其 ESG 表现更好；在市场化程度越高的企业越有利于家族积累社会情感财富，因此其 ESG 表

现更好
[15]

。另外，ESG 表现对企业也带来一定的影响。ESG 表现较好的企业融资成本会显著降

低，且较好的 ESG 表现显著提升了市场关注程度，向市场释放更多的积极信号，从而提高了企

业的市场价值
[1,16,17]

。企业通过在 ESG 评级中取得良好成绩并成为可持续发展“领导者”，可

以获得较好的外部声誉和组织层面的差异化优势。 

上述文献为认识数字化转型和企业 ESG 表现方面的研究提供了具有重要价值的学术洞见，

然而，现有文献鲜有研究数字化转型对企业 ESG 表现的影响，更多集中在探讨数字化转型与绿

色经济之间的关系。数字化转型通过将大数据、云计算、物联网等技术与传统业态相融合，以

新型的商业模式助力绿色经济发展。同时，ESG 表现是系统化衡量企业环境、社会责任、治理

绩效的评价标准，符合企业可持续发展的要求。因此，厘清数字化转型与企业 ESG 表现之间的

关系，为促进企业实现可持续发展的最终目标具有重要的现实意义。研究假设 

（一）数字化转型对企业 ESG表现的影响 

数字化转型主要是通过整合各类数字化技术以变革企业生产、运营等相关活动
[18]

。下文将

结合以上特征梳理数字化转型与企业 ESG 表现之间的关系。 

数字化转型是企业高质量发展的核心推动力，可以为企业更好地履行环境、社会和治理责

任提供强大动力支撑。第一，数字化转型为企业生态环境管理信息化带来了极大的机遇。随着

区块链、云计算、人工智能和大数据技术等数字化技术的不断发展，数字化转型有效打破了数

据信息的壁垒，形成全方位、多角度参与的生态环境治理体系
[19]

。数字化技术有助于及时跟进



生态环境数据，对企业生产经营过程中生态环境的变化进行实时监督，推动企业实施绿色决策，

做出更好的 ESG 表现，助力生态文明经济高质量发展。第二，数字化转型会进一步带动企业服

务水平的提高，有助于企业履行更多的社会责任。一方面，数字化转型背景下企业更加注重品

牌形象和声誉，并促使其积极履行社会责任，比如通过设立企业基金会、公益捐赠及公益活动

等方式树立企业正面的品牌形象
[20]

；另一方面，数字化转型提高了企业信息的透明度，企业会

努力使其负面事件发生的可能性最小化，因此会在生产经营活动中加强员工培训、细化供应链

管理以及建立完善的监督体系，强化生产经营活动各环节的安全性，提高员工的社会责任感。

第三，数字化等新兴技术为企业提供了精准治理信息，有助于改善公司治理水平。企业在进行

数字化转型过程中，数据信息在内部各部门之间流通，一定程度上打破了以往大部门、跨越式

的碎片化治理方式，带来了高效、网络化、透明化治理新风貌
[21]

。同时，数字经济的发展拉近

了企业与消费者、供应商、投资者、政府部门之间距离，有助于发挥外部利益相关者的监督效

果，提高公司治理水平。因此，本文提出如下假设 1。 

H1：数字化转型与企业 ESG表现之间存在正向的促进关系。 

（二）数字化转型、绿色技术创新与企业 ESG表现 

绿色技术创新是指通过使用创新型生产技术以达到减少环境污染、减少原材料使用和提高

资源有效配置的目标。数字化转型不仅可以通过运用数字技术提升企业的创新能力，而且重塑

了企业的创新模式，而创新是企业可持续发展的主要推动力，为企业开拓出更广阔的发展空间，

进一步助力企业做出更好的 ESG 表现。 

数字化转型可以提高企业绿色技术创新水平，形成绿色发展模式。首先，数字化技术的运

用进一步减少了研发人员在信息和资源等方面的障碍，提高研发人员获取、管理、利用资源等

方面的能力，激发其创新性工作潜能，促进企业技术创新水平的提高
[22]

。其次，将数字化分析

能力与互联网经营方式相结合，有助于客户通过数据化方式参与研发活动，驱动企业研发创新，

降低创新的市场风险
[23]

。最后，数字化转型实现了生产与销售等方面信息的共享，推动企业做

出科学决策、实施绿色技术创新等行动，在优化资源配置、提高生产效率的同时，降低不必要

的成本和减少资源浪费，形成绿色生产发展模式
[24]

。 

那么，绿色技术创新如何影响企业的 ESG 表现呢？绿色技术创新为企业带来科技进步和节

能减排的双重效益，有助于实现经济增长与生态环境保护共赢，与强化末端治理模式相比，绿

色技术创新更有利于培养企业形成保护生态环境的意识，改善企业 ESG 表现。因此，本文提出

如下假设 2。 

H2： 数字化转型通过促进企业绿色技术创新，从而提高企业 ESG 表现。 



三、 研究设计 

（一）样本选取与数据来源 

本文以 2011—2020 年 A 股上市企业数据为样本
1
，探讨数字化转型与企业 ESG 表现之间的

关系。企业 ESG 表现数据取自彭博数据库，其余原始数据来自国泰安（CSMAR）数据库，并

作如下处理：（1）剔除被 ST、*ST 的样本；（2）剔除所有变量观测值缺失的样本；（3）对连续

变量在 1%和 99%分位进行 Winsorize 处理。经处理，最终得到 979 家企业，共计 5351 个观测

值。 

（二）变量设定 

1.被解释变量 

本文的被解释变量为企业 ESG 表现（ESG）。当前国内外学术界主要利用第三方机构评分

体系或者通过构建多维度指标体系来衡量企业 ESG 表现。考虑到自建指标体系存在一定的主观

性，故本文选用如表 1 所示彭博数据库提供的上市公司 ESG 表现评分作为被解释变量，该评

分是根据企业社会责任报告、年度报告和网站等投资者可获得的公开信息，对企业的环境（E）、

社会（S）和治理（G）三个维度进行评估，得分介于 0.1- 100 分之间，分值越高，企业履行相

应责任的程度越高。其中，E 是强调企业的环境责任，S 强调企业社会责任，G 为公司治理，三

者助力企业实现 ESG 的目标，同时，ESG 是一个综合概念，强调在公司治理（G）的带动下提

高企业社会责任（S）和环境责任（E）。 

表 1 ESG 评价体系指标框架及权重 

一级指标 二级指标 三级指标 权重 

环境 E

（33%） 

空气质量 氮氧化物排放 、一氧化碳排放、颗粒物排放、二氧化硫排放等 4.78% 

气候变化 
减排举措、气候变化政策、讨论气候变化机会及风险、直接和间

接二氧化碳排放、单位产碳量等 
4.70% 

生态和生物多样

性影响 
环境罚款数量（金额）、重大环境罚款数量（金额）等 4.79% 

能源 总能耗、可再生能源使用、用电量、燃料使用等 4.73% 

材料和废料 总废物量、废物回收利用、来自可持续性原材料百分比等 4.74% 

供应链 环境供应链管理 4.79% 

水资源 水资源政策、总排水量、单位生产用水、用水量 4.79% 

社会 S

（33%） 

社区/客户 
人权政策、禁止童工政策、质量保证政策、消费者数据保护策略、

客户投诉数量、企业基金会和其他捐赠总额等 
5.53% 

多样性 
平等机会政策、性别工资差距突破、管理层/员工中女性百分比、

劳动力中残疾人百分比、员工的性别薪酬差距百分比等 
5.49% 

道德标准/合规性 商业道德政策、反贿赂道德政策、政治捐款 5.57% 

健康/安全 
健康和安全政策、意外死亡事故、损失工时事故率、总可记录事

件率等 
5.58% 

人力资本 
培训政策、公平薪酬政策、员工人数、员工流动率、员工加入工

会百分比、员工培训费、公司员工培训总时数等 
5.55% 

供应链 
供应链管理、受审核供应商数量、审核供应商设施数量、供应商

不合规比例、供应商审核百分比等 
5.54% 

治理 G 

（33%） 

审计风险/监管 审计委员会会议、审计师聘用年限、审计委员会规模等 4.17% 

董事会组成 董事会规模、本年度董事会会议次数/出席率等 4.16% 



薪酬 薪酬委员会规模、薪酬委员会独立董事人数/会议次数等 4.16% 

多样性 女性高管人数、最年轻董事的年龄、最年长董事的年龄等 4.17% 

独立性 独立董事人数 4.18% 

提名和治理监督 提名委员会规模、提名委员会独立董事人数、会议次数等 4.18% 

持续性治理 认证类型、员工 CSR 培训 4.18% 

任期 董事会任期（年） 4.18% 

 

2.解释变量 

本文的解释变量为企业数字化转型（DT）。借鉴吴非等的做法，将 A 股上市公司年报中关

于“企业数字化转型”的关键词词频作为企业数字化转型程度的代理变量
[25]

。具体而言，首先

通过 Python 归集整理了深圳交易所、上海交易所全部 A 股上市公司的年报，进一步借助 Java 

PDFbox 库提取相关文本内容，并筛选出有关企业数字化转型的特征词，以《企业数字化转型白

皮书 2021》、《中小企业数字化赋能专项行动方案》为蓝本，将数字化转型特征词结构化分类为

“底层技术作用”和“技术实践应用”两种类别进行确认，形成了如图 1 的特征词词条
[26]

。最

后，将获取的关键词词条与沪深上市公司年报文本进行匹配和词频计算，从而形成企业数字化

转型的初始指标体系。由于该类数据具有典型的“右偏性”，因此本文对其取对数并将其作为评

估企业数字化转型的指标。 

 
图 1 企业数字化转型的结构化特征词词条 

数字化

转型 

人工智

能技术 

大数据

技术 

云计算

技术 

区块链

技术 

云计算、图计算、流计算、

内存计算、多方安全计算、

绿色计算、认知计算、 

类脑计算、融合架构、 

亿级开发、EB 级存储、 

物联网、信息物理系统 

人工智能、商业智能、图像理解、 

投资决策辅助系统、智能数据分析、

机器学习、深度学习、智能机器人、

语义搜索、生物识别技术、 

人脸识别、语音识别、身份验证、 

自动驾驶、自然语言处理 

大数据、数据挖掘、文本挖掘、

数据可视化、异构数据、征信、

区块链、数字货币、分布式计算、

差分隐私技术、智能金融合约 

数字技术运用 

移动互联网、工业互联网、移动互联、互联网医疗、电子商务、移动支付、第三方支付、NFC 支付、 

智能能源、B2B、B2C、C2B、C2C、O2O、网联、智能穿戴、智慧农业、智能交通、智能医疗、 

智能客服、 智能家居、智能投顾、智能文旅、智能环保、智能电网、智能营销、数字营销、无人零售、

互联网金融、数字金融、Fintech、金融科技、量化金融、开放银行 



3.中介变量 

绿色技术创新（GTI）。本文依据世界知识产权组织（WIPO）2010 年推出的“国际专利绿

色分类清单”（IPC green inventory）对公司层面每年申请的绿色专利数量进行匹配，并借鉴王

珮等和陈喆等的研究，将交通运输类、废弃物管理类、能源节约类和替代能源生产类等 7 类绿

色专利分类作为本文绿色专利的具体项目
[27,28]

。考虑到绿色专利申请耗时较长，有较大的可能

在专利申请过程中就对企业 ESG 表现产生一定的影响，因此与绿色专利授权相比，绿色专利申

请更加符合时效性和可靠性的要求。所以，本文利用绿色专利申请数加 1 取自然对数作为中介

变量。 

4.控制变量 

考虑到影响企业 ESG 表现可能存在其他方面的因素，因此在模型中加入以下控制变量：：

托宾 Q 值（TobinQ）、现金流比率（Cashflow）、“四大”事务所（Big4）、管理层持股比例

（Mshare）、机构投资者持股比例（INST）、总资产周转率（ATO）、独立董事比例（Indep），

同时借鉴以往文献设定的变量，本文还控制了年度效应（Year）和行业效应（Ind）。变量具体

说明参见表 2。 

（三）模型设定 

1.数字化转型对企业 ESG表现的影响 

为探讨数字化转型与企业 ESG表现之间的关系，本文构建多元线性回归模型如下： 

𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑇𝑖,𝑡 + ∑𝛼𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + ∑𝐼𝑛𝑑 + 𝜀𝑖,𝑡                          (1) 

式（1）中，ESGi,t为 i 企业在 t 时期的 ESG 表现，DTi,t为 i 企业在 t 时期的数字化转型程

度，Controli,t为所有控制变量，Year 为年份固定效应，Ind 为行业固定效应，εi,t为随机扰动项。 

表 2 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 企业 ESG 表现 ESG 彭博数据库 ESG 评级分数 

解释变量 数字化转型 DT 基于吴非等（2021）的大数据文本识别方法 

中介变量 绿色技术创新 GTI 企业绿色专利申请数量加 1 后取自然对数 

控制变量 

托宾 Q 值 TobinQ （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 

现金流比率 Cashflow 经营活动产生的现金流量净额除以总资产 

“四大”事务所 Big4 公司经由四大（普华永道、德勤、毕马威、安永）审计为 1，否则为 0 

管理层持股比例 Mshare 管理层持股数据除以总股本 

机构投资者持股

比例 
INST 机构投资者持股总数除以流通股本 

总资产周转率 ATO 营业收入/平均资产总额 

独立董事比例 Indep 独立董事除以董事人数 

年度变量 Year 年度虚拟变量，当年为 1，其他为 0 

行业变量 Ind 行业虚拟变量，根据《证监会行业分类标准》，本行业为 1，其他为 0 



2.绿色技术创新的中介效应 

为了进一步分析数字化转型对企业 ESG 表现的作用机制，本文借鉴温忠麟等的中介效应检

验程序
[29]

，构建如下模型： 

𝐺𝑇𝐼𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑇𝑖,𝑡 + ∑𝛽𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + ∑𝐼𝑛𝑑 + 𝜀𝑖,𝑡            (2) 

𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝐺𝑇𝐼𝑖,𝑡 + 𝛿2𝐷𝑇𝑖,𝑡 + ∑𝛿𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + ∑𝐼𝑛𝑑 + 𝜀𝑖,𝑡   (3) 

式（2）中，GTIi,t为中介变量，代表 i 企业在 t 时期的绿色技术创新水平，其余变量与模型

（1）相同。 

四、 实证分析 

（一）变量描述性统计 

表 3为变量描述性统计结果，ESG 表现的中位数为 20.100，而均值为 21.210，中位数小于

均值，说明存在局部企业 ESG 表现得分较高。另外，根据表 1 中 ESG 评价体系指标框架及权

重可知，ESG 表现得分是由 E、S 和 G 各占一定比例组成，因此存在 ESG 的最大值小于其各分

项指标最大值的情况，同理也存在 ESG 最小值小于各分项指标最小值的情况。由于 ESG表现数

字化转型（DT）的均值为 1.802，中位数为 1.792，绿色技术创新（GTI）的均值为 0.625，中位

数为 0，均呈现右偏分布，表明企业的数字化转型程度和绿色技术创新水平均较高。其余控制变

量的分布均在合理范围之内。 

表 3 变量描述性统计 

变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

ESG 5351 21.210 20.100 7.313 9.917 47.110 

E 5351 9.524 8.036 8.765 0 43.410 

S 5351 23.850 22.810 10.400 0 57.900 

G 5351 45.580 44.640 5.469 33.930 62.500 

DT 5351 1.802 1.792 1.331 0 5.081 

GTI 5351 0.625 0 1.110 0 4.718 

TobinQ 5351 1.872 1.449 1.295 0 8.027 

Cashflow 5351 0.054 0.052 0.070 -0.166 0.249 

Big4 5351 0.141 0 0.348 0 1 

Mshare 5351 0.081 0.001 0.156 0 0.637 

INST 5351 0.499 0.523 0.226 0.016 0.918 

ATO 5351 0.640 0.539 0.487 0.023 2.636 

Indep 5351 0.377 0.364 0.054 0.313 0.571 

（二）回归结果分析 

1.数字化转型对企业 ESG表现影响的回归结果分析 

基于模型（1），探讨数字化转型与企业 ESG表现之间的关系，结果如表 4所示。可以发现，



数字化转型对企业 ESG 表现带来了积极影响，其中：列（1）中未加入控制变量，数字化转型

（DT）和企业 ESG 表现（ESG）的回归系数为 0.185，且在 10%的统计水平上显著，在列（2）

中加入控制变量后，数字化转型（DT）和企业 ESG 表现（ESG）的回归系数为 0.198，且同样

在 10%的统计水平上显著，表明企业数字化转型程度越高，越能促进其 ESG 表现。检验结果支

持了假设 H1，证实了数字化转型促进了企业 ESG 表现。 

为明晰数字化转型对企业 ESG 表现各一级指标的影响效应，分别对其作用效果做进一步研

究。根据表 4 给出的数字化转型对企业 ESG 表现各一级指标的回归结果，列(3)至列(5)回归系

数均显著为正，这说明随着企业数字化转型的深入推进，企业的环境责任、社会责任和治理责

任均显著提升。 

表 4 数字化转型对企业 ESG 表现影响的实证结果 

变量 
(1) (2) (3) (4) (5) 

ESG ESG E S G 

DT 
0.185* 0.198* 0.280* 0.285* 0.148* 

(1.65) (1.78) (1.86) (1.70) (1.84) 

TobinQ 
 0.196** 0.299** 0.205 -0.062 

 (2.04) (2.18) (1.41) (-0.90) 

Cashflow 
 -1.334 -2.261* -2.249 0.011 

 (-1.38) (-1.81) (-1.39) (0.01) 

Big4 
 1.928** 1.963** 2.002 0.898** 

 (2.42) (2.18) (1.41) (2.01) 

Mshare 
 4.173*** 4.780*** 1.359 4.691*** 

 (3.50) (3.38) (0.71) (3.34) 

INST 
 0.954* 1.132* 0.739 0.946* 

 (1.82) (1.70) (0.76) (1.78) 

ATO 
 -0.555 -0.755 -0.526 -0.287 

 (-1.29) (-1.43) (-0.66) (-0.77) 

Indep 
 1.632 2.751 0.288 0.662 

 (0.69) (0.85) (0.08) (0.40) 

Constant 
18.085*** 16.491*** 4.010** 18.644*** 43.890*** 

(10.88) (8.96) (2.24) (3.75) (32.74) 

Year  YES YES YES YES YES 

Ind  YES YES YES YES YES 

观测值数 5,351 5,351 5,351 5,351 5,351 

调整R2 0.238 0.249 0.226 0.173 0.171 

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著，括号内数字为 t 值，下表同。 

2.绿色技术创新中介效应的回归结果分析 

以上回归结果显示，数字化转型程度越高，企业 ESG 表现越好，但对“数字化转型与企业

ESG 表现”之间的具体机制黑箱还尚未打开。本文选取了“绿色技术创新（GTI）”渠道验证其

对数字化转型影响企业 ESG 表现的中介效应。表 5 的中介效应检验结果表明，企业数字化转型

建设促进了其绿色技术创新，进而改善了企业的 ESG 表现。列（1）检验了数字化转型程度对

企业绿色技术创新 GTI 的影响，回归结果显示，数字化转型（DT）与企业绿色技术创新（GTI）

的系数为 0.049，在 1%的水平上显著，表明数字化转型程度越高，越能加强企业的绿色技术创

新水平，即数字化转型显著促进了企业绿色技术创新水平；列（2）检验了绿色技术创新水平和

数字化转型程度对企业 ESG 表现的影响，回归结果显示，绿色技术创新（GTI）的系数为 0.309，



在 5%的水平上显著，说明数字化转型对企业 ESG 表现的影响存在中介效应。进一步分析发现，

表 5 列（2）中数字化转型（DT）的系数为 0.183，在 10%的水平上显著，说明绿色技术创新在

数字化转型与企业 ESG 表现之间发挥了中介效应，假设 H2成立。 

表 5 绿色技术创新中介效应的回归结果 

变量 
(1) (2) 

GTI ESG 

GTI 
 0.309** 

 (1.99) 

DT 
0.049*** 0.183* 

(3.21) (1.68) 

TobinQ 
-0.001 0.197** 

(-0.05) (2.05) 

Cashflow 
-0.279** -1.248 

(-2.09) (-1.30) 

Big4 
0.121 1.890** 

(1.24) (2.37) 

Mshare 
-0.363* 4.285*** 

(-1.74) (3.61) 

INST 
0.007 0.952* 

(0.08) (1.83) 

ATO 
0.012 -0.558 

(0.19) (-1.30) 

Indep 
-0.197 1.693 

(-0.72) (0.72) 

Constant 
0.316** 16.393*** 

(2.11) (8.91) 

Year  YES YES 

Ind  YES YES 

观测值数 5,351 5,351 

调整R2 0.069 0.251 

（三）稳健性检验 

1.更换核心解释变量的度量方式 

借鉴袁淳等的研究，依据相关国家政策中对数字化转型的语义表述，建立一个相对完善的

数字化转型词典，进一步利用 Python 对上市公司年报“管理层讨论与分析”（MD&A）部分加

以文本分析
[30]

，最终得到 197 个与数字化转型有关词条，计算出这些词条在年报中出现的频率，

考虑到不同企业 MD&A 语段长度可能存在差异，因此，本文采用企业数字化转型相关词汇频数

总和在年报“管理层讨论与分析”语段长度中的占比来度量企业的数字化转型程度。表 6 列（1）

汇报了使用该指标作为解释变量的回归结果，回归结果显示，数字化转型与企业 ESG 表现的系

数为 9.155，在 1%的水平上显著，再次支持了假设 H1。 

2.工具变量法 

随着数字化转型程度的加强，企业 ESG 表现会得到明显的改善，但是企业 ESG 表现更好

的企业更倾向于主动选择数字化转型战略，即企业数字化转型与企业 ESG 表现可能存在内生性

问题。因此，本文借鉴祁怀锦等的做法将年度行业内其他企业数字化转型程度均值作为工具变

量对主回归结论进行稳健性检验
[31]

，该工具变量与企业数字化转型程度紧密相关且具有外生性。



表 6 列（2）汇报了使用该指标作为工具变量的回归结果，回归结果显示，工具变量回归中最小

特征统计值 F 值为 13.17，大于 10，依据 Staiger 等的观点，F 值大于 10 能够作为检验弱工具变

量的参考
[32]

，所以该工具变量符合一定的要求。同时，回归结果显示，数字化转型显著促进企

业 ESG表现，支持了本文假设 H1，表明上市公司数字化转型程度越高，企业 ESG 表现得越好。 

3.Heckman两阶段法 

主回归检验结论除了可能存在反向因果关系，还可能受到样本自选择性偏差问题的影响，

即企业进行数字化转型并非是随机性，而是公司综合自身所处行业状况等因素的自选择结果。

因此，为缓解可能存在样本选择偏误所带来的干扰，借助 Heckman 两阶段法进行稳健性检验。

参考杨德明等的研究，以公司规模（公司总资产取自然对数）和交易成本（主营业务成本与销

售费用之和除以销售收入）两者作为企业进行数字化转型的依据，，进行二次回归
[33]

。表 6 列

（3）报告了 Heckman 两阶段中第二阶段的结果，其中逆米尔斯系数（IMR）在 1%水平上显著，

且加入相应控制变量后，数字化转型仍显著促进企业 ESG 表现，稳健性检验结论未发生实质性

改变。 

表 6 数字化转型对企业 ESG 表现影响的稳健性检验结果 

变量 
(1)替换核心解释

变量度量方式 
（2）工具变量法 (3)Heckman 两阶段法 

DT 
9.155*** 3.093** 0.278** 

(2.83) (1.55) (2.51) 

TobinQ 
0.006 0.238*** 0.207*** 

(1.36) (0.08) (2.85) 

Cashflow 
-0.082* -1.150 -1.799* 

(-1.89) (1.05) (-1.80) 

Big4 
0.070** 1.402** 1.530* 

(2.14) (0.55) (1.86) 

Mshare 
0.097 4.177*** 2.401** 

(1.55) (1.16) (1.97) 

INST 
0.045* 1.005** 1.026* 

(1.82) (0.49) (1.79) 

ATO 
-0.025 -1.315*** -0.669 

(-1.25) (0.458) (-1.52) 

Indep 
0.020 4.398** -1.986 

(0.21) (2.05) (-0.83) 

IMR 
  -3.070*** 

  (-3.06) 

Constant 
2.877*** 23.505*** 18.515*** 

(32.89) (5.73) (10.85) 

Year YES YES YES 

Ind YES YES YES 

观测值数 5,315 5,105 5,944 

调整R2 0.273 0.271 0.262 

Kleibergen-Paap 

rk LM统计量 
 13.23***  

Kleibergen-Paap 

Wald rk F 统计量 
 13.17***  

Anderson-Rubin 

统计量 
 5.35***  



 

 

 

 

 

五、 进一步分析 

（一）产权异质分析 

十八届三中全会明确提出，积极主动承担企业社会责任是促进国有企业深化改革的一项重

要措施。从内部约束上看，产权异质性是导致企业 ESG 表现存在差异的主要因素。我国国有企

业与非国有企业经营目标、计划与管控方式、激励方式等方面不尽相同，导致不同产权性质上

市公司的数字化转型对企业 ESG 表现的影响可能存在差异。为检验产权异质性，表 7 列（1）

（2）将样本细分为非国有企业与国有企业两组，结果显示非国有企业组显著为正，而非国有企

业中不显著。其原因可能是：一方面，与非国有企业相比，国有企业需要面对更大的公共压力

和更高的社会期待，主动履行社会责任已成为其本职工作，由此造成数字化转型对企业 ESG 表

现提升的敏感性较弱。另一方面，从利益相关者角度上看，非国有企业与政府和国有银行之间

不存在“血缘关系”，因此，非国有企业的市场化程度更高，利用“大智移云”等创新型技术优

化产业结构的主动性更强，有助于进一步利用数字化转型提高企业 ESG 表现，以获取国家和经

济机构的支持。因此，非国有企业数字化转型对企业 ESG 表现的效应更明显。 

（二）区域异质分析 

我国幅员辽阔，经济发展水平和制度环境在不同区域存在明显的差异，东部地区数字化治

理程度、数字经济环境和“互联网＋”的普及更为先进，其市场化程度更高。从外部约束上看，

影响企业 ESG 表现的外部因素之一是市场化差异。为了进一步检验区域异质性，表 7 列（3）

（4）将样本细分为东部地区与中西部地区，发现东部地区组中数字化转型对企业 ESG 表现的

影响显著为正，而在中西部地区样本中却不明显，其原因可能是：东部地区经济较为发达，政

府拥有相对丰富的资源，能够进一步助力企业积极履行社会责任，因此，东部地区上市公司通

过数字化转型推动企业 ESG 表现的效果可能更加明显。相反，中西部地区市场化程度较低，操

纵、行政管辖等可能成为阻碍企业数字化转型进程的因素，同时，政府财政资源匮乏导致其更

加重视经济效益，使得企业的 ESG 表现处于较低水平，而且还可能由于数字化转型程度较低或

数字治理思维普及不到位影响企业 ESG 表现。因此，数字化转型促进企业 ESG 表现在东部地

区企业中更为明显。 

表 7 产权、地区异质性检验结果 

变量 
产权异质 地区异质 

(1) (2) (3) (4) 
非国有企业 国有企业 东部地区 中西部地区 

Stock-Wright 

LM S 统计量 
 5.34***  



DT 
0.234* 0.078 0.226* 0.077 

(1.67) (0.44) (1.69) (0.37) 

TobinQ 
0.283** 0.063 0.197 0.138 

(2.14) (0.46) (1.64) (0.94) 

Cashflow 
-2.154* -0.187 -1.065 -1.608 

(-1.72) (-0.12) (-0.90) (-0.97) 

Big4 
2.864** 1.021 1.588** 2.829 

(2.01) (1.03) (2.33) (1.09) 

Mshare 
3.157** 3.318 4.136*** 4.841* 

(2.55) (0.58) (3.03) (1.67) 

INST 
0.835 -0.124 0.807 1.793* 

(1.43) (-0.13) (1.41) (1.75) 

ATO 
-0.895 -0.040 -0.674 -0.139 

(-1.48) (-0.07) (-1.35) (-0.16) 

Indep 
-0.739 2.604 3.735 -3.285 

(-0.24) (0.76) (1.34) (-0.85) 

Constant 
17.507*** 19.157*** 13.995*** 28.094*** 

(6.01) (12.15) (9.06) (11.18) 

Year YES YES YES YES 

Ind YES YES YES YES 

观测值数 2,913 2,438 3,732 1,619 

调整R2 0.234 0.278 0.284 0.217 

（三）数字化技术异质分析 

考虑到不同类别的数字化转型技术对企业 ESG 表现的影响可能存在差异，但是以往学者的

研究普遍忽略了其存在的异质性。为了进一步检验数字化技术异质性，表 8 依据前文所构建的

数字化词典，将数字化转型分为人工智能技术、区块链技术、云计算技术和大数据技术四类，

进一步探讨其对企业 ESG 表现的影响。结果显示，人工智能技术和大数据技术显著提高了企业

ESG 表现，而区块链技术显著降低了企业 ESG 表现，且云计算技术对企业 ESG 表现不存在显

著影响。其原因可能是：人工智能技术优化了组织内部管理效率，促进企业对外服务水平，另

外，大数据技术使企业能够及时获取市场的动态变化，在缓解信息不对称的同时也会更加注重

声誉，做出更好的 ESG 表现。然而，由于现阶段我国区块链技术尚未进入成熟期，且加密货币

并未完全得到主流认可，由此可能造成一定程度的不良竞争并降低企业 ESG 表现。当前，我国

云计算技术尚处于构建时期，到云计算技术的普及应用可能还存在一定的时期，但在今后，在

“大智移云”环境下，企业应该做出更好的 ESG 表现以提高利益相关者对其信任度。 

表 8 数字化技术异质性检验结果 

变量 
数字化技术异质 

(1) (2) (3) (4) 
人工智能 区块链 云计算 大数据 

DT 
0.437*** -0.706*** 0.186 0.275* 

(3.17) (-2.63) (1.43) (1.76) 

TobinQ 
0.204** 0.192** 0.198** 0.193** 

(2.13) (2.00) (2.05) (2.01) 

Cashflow 
-1.221 -1.405 -1.297 -1.265 

(-1.26) (-1.45) (-1.33) (-1.30) 

Big4 
1.917** 1.958** 1.951** 1.942** 

(2.41) (2.45) (2.45) (2.43) 

Mshare 
4.523*** 4.079*** 4.205*** 4.250*** 

(3.77) (3.40) (3.53) (3.54) 



INST 
0.997* 0.897* 0.927* 0.950* 

(1.93) (1.70) (1.77) (1.81) 

ATO 
-0.564 -0.526 -0.546 -0.546 

(-1.32) (-1.23) (-1.28) (-1.27) 

Indep 
1.637 1.413 1.617 1.544 

(0.70) (0.60) (0.69) (0.66) 

Constant 
16.604*** 16.706*** 16.530*** 16.604*** 

(9.27) (9.18) (9.07) (9.01) 

Year YES YES YES YES 

Ind YES YES YES YES 

观测值数 5,351 5,351 5,351 5,351 

调整R2 0.252 0.249 0.248 0.249 

六、 研究结论和政策建议 

（一）研究结论 

ESG 表现是衡量企业绿色可持续发展水平的重要标准，大力推进企业数字化转型为提高

ESG 表现带来了可能，是推动绿色发展的重要举措。本文选取 2011—2020 年 A 股上市企业数

据为样本，探讨数字化转型与企业 ESG表现之间的关系，并研究其存在的传导机制。结论如下：

（1）数字化转型显著促进了企业 ESG 表现。（2）通过探索其内在机制发现，绿色技术创新在

数字化转型影响企业 ESG 表现中发挥中介效应，即绿色技术创新在数字化转型对企业 ESG 表

现的影响中发挥了传导机制。（3）异质性分析发现，产权性质、区域市场化和数字化转型的类

型一定程度上影响数字化转型与企业 ESG 表现之间的关系，相较而言，非国有企业和东部地区

数字化转型在促进企业 ESG 表现上更明显，且人工智能技术和大数据技术在促进企业 ESG表现

上更显著。 

（二）政策建议 

企业是社会的重要组成部分，数字经济发展是企业数字化转型的过程，鉴于新兴数字技术

投资的外部溢出效应，政府和企业应该积极将数字化转型建设上升到战略高度，协调推进这一

过程，充分发挥企业数字经济化的治理效应，对此，本文主要从政府和企业两个层面提出相关

政策建议。 

就政府而言，应制定科学合理的政策，促进各地区企业的高质量发展：（1）政府需要强化

顶层设计，发挥数字化转型在提高企业 ESG 表现上的重要作用，科学推进数字化转型系统的建

设，制定合理的数字化转型发展战略和政策措施，加快数字化服务体系框架建设，有效解决“数

字鸿沟”问题，为数字化转型提供动力支持。（2）根据不同区域的市场化程度制定差异化绿色

技术创新驱动政策，促进区域间绿色技术创新协同发展。对于市场化程度和绿色技术创新水平

较高的东部地区，应综合使用各类环境规制政策，增强绿色市场创新活力，以吸引更多的资金

投入和人才引进；相反，对于市场化程度较低且绿色技术创新水平较弱的中西部地区，应综合

考虑资源、环境和地理等方面的因素，因地制宜制定本地区的绿色技术创新发展战略，加大投



入基础设施建设。（3）政府和相关监管部门要努力为企业 ESG 表现创造良好的制度环境。进一

步完善企业 ESG 表现的法规制度，加大企业 ESG 虚假表现或不良表现的成本代价。 

就企业而言，进一步发挥数字经济化的作用，将实体经济与数字化转型深度融合，实现基

于数字经济技术的转型升级，可以将以下三方面作为未来的发展战略：（1）企业应该紧跟数字

化经济的发展潮流，积极推动自身数字化转型，加快参与数字化转型进程。第一，企业要加强

数字化转型建设的意识，充分发挥数字化转型在公司治理的作用。在提高企业业财融合、产业

融合的同时，进一步推动各部门之间信息的协作与共享，加快数字化转型在企业内部流动发展，

带动企业数字化建设；第二，企业应该合理统筹数字化转型发展计划，加强信息系统建设。数

据信息作为企业数字化转型的核心要素，企业应该通过改善信息化建设带动数字化转型，高度

重视信息化建设在企业参与数字化转型过程中的重要地位；第三，企业应积极参与数字化转型，

以提高自身技术和产品创新。依托 AI 智能、区块链和云计算等新型数字经济技术，充分发挥技

术创新在数字化转型的驱动作用，加快企业组织结构、产业结构更新换代，优化资源合理配置。

（2）企业要注重创新引领，通过提高绿色技术创新水平带动企业可持续发展。一方面，企业可

以通过制定绿色产品设计方案、完善企业绿色技术设备建设、推动绿色材料融入企业等方式加

快企业绿色技术创新发展；另一方面，企业应设计一系列绿色生产管理创新模式，包括制定绿

色企业管理机制、绿色成本管理创新、建立绿色营销机制、建立绿色网络化供应链等措施促进

绿色技术创新水平。（3）企业要注重增强自身对社会责任意识和提高服务能力，将环境保护、

社会责任及公司治理能力的提升视为促进企业高质量发展的主要位置，立足企业发展战略来制

定科学有效的 ESG 管理体系，不断强化 ESG 信息披露质量，履行更多的社会责任。 
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Abstract: Environmental, social and governance performance are the core standards to measure the level of 

sustainable development of enterprises. As stakeholders pay more attention to corporate social responsibility 

and digital technology, ESG performance and digital transformation become more and more important in the 

development of enterprises. Based on the background of digital economy development, based on 979 A-share 

listed companies from 2011 to 2020, the empirical study on the relationship between digital transformation and 

enterprise ESG performance shows that: (1) the higher the degree of enterprise digital transformation, the 

better its ESG performance; (2) Path analysis shows that green technology innovation plays a mediating role 

between digital transformation and enterprise ESG performance; (3) Heterogeneity analysis found that the 

impact of digital transformation on enterprise ESG performance was more significant in non-state-owned 

enterprises and enterprises in the eastern region, and artificial intelligence and big data technology 

significantly improved enterprise ESG performance. This paper studies the relationship between digital 

transformation and ESG performance, which is of positive significance for promoting the digital transformation 

of enterprises, helping the government to formulate a scientific digital transformation strategy, and enabling 

enterprises to improve their ESG performance. 
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1由于彭博数据库 ESG 表现评级开始于 2011 年，故本文选用 2011-2020 年为样本期。 


