
 

 

企业数字化转型与 ESG 表现*

−基于中国上市企业的经验证据
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摘　要：如何提高企业 ESG 表现是目前学术界和实践界共同关注的热点问题。在数字经济蓬勃

发展的背景下，数字化转型为这一热点问题赋予了新的内涵和意义。然而，仍不清楚企业能否将数

字化转型带来的资源、能力和竞争优势与可持续发展以及 ESG 表现相匹配。因此，有必要围绕企业

数字化转型对其 ESG 表现的影响及作用机制展开研究。文章基于 2013—2020 年中国 A 股上市公司

的面板数据，实证检验了企业数字化转型对 ESG 表现的影响。研究发现，企业数字化转型程度与

ESG 表现呈明显的“倒 U 形”关系，这一结论在经过倾向得分匹配法、工具变量法和更换变量衡量

方式等一系列检验后依然稳健。异质性分析表明，创新导向型企业和国有企业能在更高的数字化转

型程度上实现最佳 ESG 表现。机制分析表明，数字化转型主要通过企业的绿色创新能力和信息披露

质量两条渠道来影响企业 ESG 表现。文章清晰揭示了企业数字化转型影响 ESG 表现的“双刃剑”作

用的机理，剖析了企业数字化与可持续发展实现兼容的路径，这对于中国在全球数字化浪潮下实现

绿色转型和“双碳”目标具有重要的政策和实践启示。
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一、引　言

随着我国经济从高速增长阶段转向高质量发展阶段，特别是 2020 年 9 月习近平总书记在

联合国大会上提出“双碳”目标以来，社会各界对企业可持续发展与 ESG 理念表现出前所未有

的重视。ESG 是一种关注环境、社会和治理绩效的全新的企业发展理念，从三个维度为企业可

持续发展提供了完整的核心框架，已成为企业非财务绩效的主流评价体系，是企业践行可持续

发展的有效抓手。在实践导向和政策驱动下，①践行 ESG 理念成为企业高质量发展的必由之路，

如何提高企业 ESG 表现自然也成为政学业三界共同关注的热点问题。

在当今数字经济蓬勃发展的时代背景下，数字化转型为这一热点问题赋予了新的内涵和意

义。具体而言，《中国数字经济发展报告（2022 年）》指出，2021 年我国数字经济规模为 45.5 万亿
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① 2022 年中国证监会发布《上市公司投资者关系管理工作指引（2022）》，在沟通内容中首次纳入“公司的环境、社会和治理信息”。国资

委同年成立了社会责任局，对 ESG 理念的落实和体系的建立提出了新的要求。国际上，欧盟于 2022 年 6 月通过了《公司可持续发展报告指

令》，提出了统一的可持续发展报告标准，突出其重要性和强制性。
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元，同比增长 16.2%，占 GDP 比重达到 39.8%，已在国民经济中占据重要地位。作为数字经济发

展的核心力量，企业通过数字化转型实现数字赋能，提高数据要素配置效率。这种信息结构、管

理方式和运营机制的根本性重塑势必为企业带来新的资源和能力（刘淑春等，2021）。然而，即

使数字化转型绩效已被广泛关注，我们仍不清楚企业能否将数字化转型带来的资源、能力和竞

争优势与可持续发展这一长期导向相匹配。事实上，数字技术的快速发展对于企业实现可持续

发展的机遇与挑战并存（曾伏娥等，2018）：数字技术一方面会加大资源消耗，另一方面也为可持

续发展提供了动力。因此，在讨论如何提高企业 ESG 表现时，数字化转型是不可或缺的要素之

一，二者之间可能的联系也被实践所证明。①学者们相继提出数字技术在帮助实现可持续发展

方面的巨大潜力。然而，有证据表明数字化转型对 ESG 也可能存在负面影响。世界经济论坛提

出，数字变革可能会加剧气候变化和环境污染。此外，数字技术相关设备的制造、使用和处置直

接导致了约 2% 的全球温室气体排放。②由此可知，企业数字化转型和 ESG 表现可能密切相关，

但二者之间的具体关系有待探究。

遗憾的是，现有文献较少将数字化转型和 ESG 表现直接联系起来。已有研究围绕数字化转

型的后果展开了一系列讨论。一些学者指出了企业数字化转型的积极效果（黄大禹等，2021；吴
非等，2021）。也有学者提出质疑，认为数字技术与企业原有资源难以融合，数字化转型对企业

绩效的影响有限或只能推动部分企业的发展（戚聿东和蔡呈伟，2020）。近年来，最新研究才开

始关注企业数字化转型在 ESG 中发挥的作用（Fang 等，2023；胡洁等，2023）。然而，这几项研究

均仅关注数字化转型的积极影响，暂未对两者之间可能存在的负向影响展开讨论。实际上，如

前文所述，学者已逐渐意识到数字化转型的消极影响（Trittin-Ulbrich 等，2021）。因此，有必要围

绕企业数字化转型对其 ESG 表现的影响及作用机制展开研究，为深入理解企业数字化转型与

ESG 表现提供新的证据。

鉴于此，本文以 2013—2020 年中国 A 股上市公司为样本，探究企业数字化转型与 ESG 表现

之间的关系。基准分析结果表明，企业数字化转型与 ESG 表现存在“倒 U 形”关系。异质性分析

结果表明，企业的创新导向和产权性质会调节这一影响，研发投入高的企业和国有企业能在更

高的数字化转型程度上实现最佳 ESG 表现。机制检验结果表明，数字化转型主要通过企业的绿

色创新能力和信息披露质量两条渠道来影响企业 ESG表现。

本研究有三个主要贡献：第一，本文推动了企业 ESG 表现影响因素的相关研究，补充了现

有文献对 ESG 前因研究的不足。已有研究主要聚焦于 ESG 的经济后果（王波和杨茂佳，2022），
本文则关注其前因，提出企业提升 ESG 表现的机制路径，发现企业应该保持适度的数字化转型

程度以实现最佳的 ESG 绩效。这一发现深化了对企业 ESG 表现的认知，为中国企业提高

ESG 表现、实现高质量发展、助力国家可持续发展战略提供理论依据和实践指导。第二，本文丰

富了企业数字化转型经济后果的相关研究，通过聚焦于 ESG 表现，提出二者之间的非线性关

系，填补了数字化转型对 ESG 表现消极作用的研究空白。本文发现数字化转型的“双刃剑”效

应，呼应了近期的研究（戚聿东和蔡呈伟，2020；刘淑春等，2021），整合并推动了已有研究针对

数字化转型多重效果的不一致讨论，探索数字化转型助力企业高质量发展的实现路径。第三，

王应欢、郭永祯：企业数字化转型与ESG表现
*

① 例如，《联合国 2030 年议程》就强调了数字技术在提高可持续性绩效方面的潜力。行业实践也发现数字化转型提高了数据采集、报告

和分析的效率，对 ESG 绩效产生了重要影响。详见：https://www.miningmagazine.com/operational-excellence/opinion/1416509/esg-and-digital-

transformation-are-two-of-the-same-coin，https://baijiahao.baidu.com/s?id=1738428764504408231&wfr=spider&for=pc 以及 http://finance.sina.

com.cn/roll/2022-07-31/doc-imizirav6115800.shtml。

② https://ec.europa.eu/environment/enveco/resource_efficiency/pdf/studies/issue_paper_digital_transformation_20191220_final.pdf。
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本文提供了“基准分析—异质性检验—机制分析”的研究框架，从研发投入和企业产权性质两个

维度出发，检验了数字化转型在不同情境下对 ESG 表现的影响，并基于绿色创新和信息披露质

量两条渠道分析，打开了数字化转型与 ESG 表现之间的机制“黑箱”。

二、文献回顾与假设提出

（一）文献回顾。

1. 企业数字化转型。随着全球数字技术发展白热化，越来越多的企业参与了数字化转型。

简单说，数字化转型是企业应用数字技术，发挥数字化优势，使其内部运营更加高效的过程。数

字化转型通过数字技术从根本上改变了企业的组织方式、生产方式和商业模式，不仅提高了运

营效率，还改进了企业的组织流程。据此，可以说企业数字化转型也是企业基于数字技术开发

新的数字商业模式，并运用数字化转型调整战略导向以获得竞争优势的过程（Verhoef 等，2021）。
已有文献大多围绕数字化转型的后果展开，且形成了不一致的结论。一方面，有研究指出

数字化转型有助于提升企业核心能力（Benner 和 Waldfogel，2023）；另一方面，也有学者持消极

态度，认为数字化转型会带来数字鸿沟，增加协同难度（Dodgson 等，2015），不利于创新资源集

聚（曾伏娥等，2018）。已有研究结论的不一致凸显了进一步探究数字化转型多种可能机制和后

果的必要性。特别是在数字时代，数字化转型为企业应用数字技术推动自身发展带来了颠覆性

的挑战和机遇（陈国青等，2018）。例如，数字化能够改变企业开展业务的方式，进而改变企业与

消费者、供应商和其他利益相关方的关系（Matarazzo 等，2021），而企业 ESG 表现的一个核心要

素即在于考虑利益相关方的需求（Fang 等，2023），二者势必会产生紧密的联结。因此，在这一背

景下研究推进企业数字化转型如何影响其 ESG 表现愈发重要。

2. ESG 表现。ESG 是基于可持续发展理念的对企业环境、社会和治理维度的综合性评估，

其起源于伦理道德投资和社会责任意识。1992 年，联合国环境规划署金融行动机构提出希望金

融机构将环境、社会与治理纳入决策过程。2004 年，联合国规划署首次提出了 ESG 投资概念，

认为这是影响股东获取长久利益的重要因素。ESG 随之兴起，并逐步得到世界范围内的广泛认

可。正如欧洲银行管理局所述，ESG 是“可能对实体，主权或者个人的财务表现或偿付能力产生

积极或消极影响的环境、社会和治理问题”。

伴随着 ESG 的兴起与广泛应用，学者们围绕其进行了广泛的理论与实证研究。相比于关注

企业 ESG 后果的研究，围绕提升企业 ESG 表现机制路径的相关研究起步较晚（Gillan 等，2021），
其中大多以 ESG 中的单个维度为切入口。例如，李欣等（2022）发现，公众环境诉求是倒逼企业

提升环境绩效的重要力量；肖红军等（2021）发现，企业数字化对企业社会责任具有明显的赋能

效应，能够显著改善企业社会责任表现，并讨论了上市公司股权结构、高管激励与治理效率的

关系。随着 ESG 理念的兴起，后来的学者逐渐意识到这三个维度的整体性，并将研究重点从企

业在单维度上的表现拓展至企业 ESG 的整体表现（Gillan 等，2021），从高管的股票质押行为、股

东参与、党组织治理和制度环境等方面探究影响企业 ESG 表现的前因（Barko 等，2022；Jang 等，

2022；柳学信等，2022；王禹等，2022）。然而，这些研究仍不足以解释企业数字化转型对 ESG 表

现的具体影响，无法为企业在数字时代的发展提供有效指导。直到近期，二者之间可能的直接

联系才逐渐被学者注意到。最新的研究探究了企业数字化转型在其 ESG 表现中发挥的作用

（Fang 等，2023；胡洁等，2023）。研究发现，企业数字化能够降低代理成本，提高企业声誉，从而

提高治理和社会维度得分。然而，这几项研究仅仅注意到企业数字化转型的积极影响，可能是

由于数字化转型和 ESG 均属于相对新兴的研究领域，已有结合两个领域的研究暂未对二者可能

的消极影响展开讨论，从而导致研究结论更多聚焦在积极影响上，忽略了可能的非线性关系。
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实际上，如前文所述，围绕数字化转型的后果，已有学者形成了不一致的结论，其消极影响也越

来越被关注（Trittin-Ulbrich 等，2021）。本文在已有研究基础上，深入探究数字化转型与 ESG 表

现之间可能的复杂关系及作用机制，试图填补已有研究的空缺。

（二）研究假设。本文提出企业的数字化转型从能力和动机两个维度影响其 ESG 表现，其

中，能力维度衡量企业提升 ESG 表现的能力和外在条件，体现了“能不能做”的问题；而动机维

度则代表了企业提升 ESG 表现的原因和内在逻辑，体现了“想不想做”的问题。只有当企业同

时满足这两个维度条件时，才能切实有效地提升 ESG 表现。

企业数字化转型能够为企业实现更佳 ESG 表现赋能，主要通过资源整合和信息应用渠道。

第一，数字化转型帮助企业实现数字技术与传统生产模式互嵌，为创新提供知识和资源，有助于

绿色创新能力提升。企业可以对生产资源进行重组优化，提升效率，在原有创新资源边界下实

现更优产出（Loebbecke 和 Picot，2015），因而具备了对绿色技术资源进行优质整合的条件，掌握

了更强的绿色创新能力，从而有助于企业获取更多的绿色专利，这无疑有助于企业更高效地解

决环境、社会和治理问题，从而实现更好的 ESG 表现。第二，数字化转型提高了企业对 ESG 相

关信息的使用效率与披露质量。企业在生产运营全流程中积累了大量数据信息，但这些非标准

化信息往往存在大量噪声。企业可以利用数字技术对其进行处理并转换为标准化的可用信息，

从而增加企业信息的数量、质量及其可用性（吴非等，2021）。企业还能通过数字技术优化信息

披露方式，从而提升信息披露质量。数字技术还可以提高企业感知和获取利益相关者信息的能

力，有助于企业向其精准“推送”相关信息以解决其需求痛点，从而降低信息不对称程度，进一

步提高企业的信息披露质量。在这一背景下，企业的 ESG 表现也得到提升，高质量信息能够涵

盖环境、社会和治理的客观数据，从而量化企业在 ESG 上所付出的努力，精准的利益相关者识

别能够帮助企业更有效传递 ESG 信号，从而清晰、准确展现企业在 ESG 方面取得的绩效。因

此，数字化转型提高了企业实现更好 ESG 表现的能力。

同时，企业数字化转型还可以增强其提高 ESG 表现的动机，主要因为外部关注度提升带来

的压力和“双碳”目标下企业可持续发展导向的激励。数字化转型通过提升企业整体运营效率，

促进其履行更多环境、社会和治理责任，强化了企业提升 ESG 表现的意愿和动力。企业数字化

转型符合当前数字经济发展潮流，而这类贴合国家政策导向的企业更容易受到来自政府、监管

机构、公众、消费者以及投资者等的热烈讨论。这种聚焦在给企业带来聚光灯和关注度的同时，

也放大了企业日常经营中的不当行为，极大增加了企业所面临的内外部压力（Muller 和 Kolk，
2010）。此时，企业在更高的外界关注度下出于对声誉的考虑，将避免在环境、社会和治理维度

上的不良表现，提升企业 ESG 表现（陈晓珊和刘洪铎，2023）。尤其是在国家倡导可持续发展战

略，提出“双碳”目标的背景下，企业需要在 ESG 方面做得更好，更符合可持续发展导向，以实

现高质量发展的根本目标。因此，企业也可能具有更强的动机提升其 ESG 表现。

值得注意的是，虽然企业数字化转型水平的提高能激发更高水平的创新和信息质量，但数

字化转型并不能无限制地提高 ESG 表现，因为其边际收益是递减的（刘淑春等，2021），即随着

数字化转型水平的提高，其对 ESG 表现的正向作用逐渐下降。数字化转型水平提升能为企业带

来资源、信息和机会。限于有限理性，企业无法保持原有的高效率来应对数字化带来的优势

（Cyert 和 March，1963）。事实上，高水平数字化转型带来的大量冲击削弱了企业处理信息和实

现绿色创新的能力。因此，随着数字化转型水平的提升，企业边际收益递减。

进一步，企业数字化转型对其 ESG 表现不只是简单的正向影响，本文认为，企业数字化转

型对其 ESG 表现还可能有负向影响，这两种作用叠加共同形成二者之间的关系。企业数字化转

型程度过高可能降低其履行 ESG 责任的能力。第一，数字化变革占用资金，使得企业财务状况
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趋紧。数字化转型会产生产业升级需求，从宏观战略层面和微观经营层面都给企业发展带来了

变革（刘启雷等，2022）。数字化与传统生产运营模式的碰撞交融还可能会激发新业态，带来进

一步的投资需求。因此，数字化转型程度过高的企业有必要刻意减少其他资金投入或增加短期

资金收入，保持财务弹性（谭志东等，2022）。此外，数字技术还可能会引发组织形式、管理能力

与新兴技术之间的不协调，增加管理费用等隐性成本（戚聿东和蔡呈伟，2020）。而现金流是企

业的生命线，因此企业此时会更加重视生产经营的短期财务回报，这势必会降低诸如企业绿色

创新能力和绿色专利产出等需要企业对长期绩效的关注才能得到提升的可持续发展能力。第

二，对短期财务回报的重视与 ESG 的理念和目标背道而驰（Flammer 和 Bansal，2017）。ESG 是一

个基于可持续发展理念的对企业非财务绩效的长期综合性评估，以短期财务回报为目标的企业

无法同时兼顾 ESG 的具体实践（曾伏娥等，2018）。甚至企业还可能为了经济利益而增加污染，

阻碍 ESG 表现的提升（Cordano 等，2010）。因此，数字化转型程度过高的企业可能会由于和

ESG 理念目标不一致，从而降低其实现更好 ESG 表现的能力和条件。

类似地，企业数字化转型程度过高可能会减弱其提高 ESG 表现的动机。第一，数字化转型

程度过高可能会转移企业对 ESG 的注意力。过高的数字化转型程度表明企业对数字技术和数

字战略赋予充分的重要性，并可能会依赖数字化转型获得竞争优势，这一行为通常是高管团队

分配注意力的结果（Ocasio，2011）。然而，高管团队的注意力是有限的，当数字化转型占据了高

管团队绝大多数的时间、精力和资源时，他们无暇同时顾及其他目标，ESG 也不例外（解学梅和

韩宇航，2022）。此外，当企业在数字化转型层面投入过多时，为了合理化其行为并放大数字化

转型的优势，企业往往倾向于将数字化塑造为核心竞争力（Lengnick-Hall，1992），这会降低企业

对 ESG 表现重要性的判断。第二，在信息披露层面，过高的数字化转型水平诱使企业信息披露

带有更强的对数字技术和财务回报的关注。较强的目的性可能会降低信息披露质量，进而无法

提供环境、社会和治理维度的高质量数据，不利于企业 ESG 表现。故数字化转型程度过高可能

会转移企业对 ESG 的注意力，减弱信息披露，进而降低企业提高 ESG 表现的动机。

此外，企业数字化转型对其 ESG 表现造成的损失并不是一成不变的，其边际损失递增。随

着企业数字化转型水平的提高，数字技术及其系统的复杂性不断增强，带来的投资需求被不成

比例地极速扩张，放大了目标不一致和注意力不足的负面影响，从而导致机会成本的指数级增

长（Spiller，2011），最终导致其边际损失递增。

综上所述，由收益和损失叠加而形成的

曲线效应可以总结在图 1 中。其中，上方的

坐标轴呈现了 ESG 表现随企业数字化转型的

边际变化，实线部分表明 ESG 表现的边际收

益递减，虚线部分表明 ESG 表现的边际损失

递增。下方的坐标轴呈现了企业数字化转型

和 ESG 表现的“倒 U 形”关系。具体而言，在

“倒 U 形”极值点（垂直的虚线）左边，ESG 表

现的边际收益大于边际损失，因此 ESG 表现

随着数字化转型水平的增加而增加，且增加

的速度越来越慢。当数字化转型水平到达极

值点时，边际收益等于边际损失，ESG 表现达

到最大值。在极值点右边，边际收益小于边

际损失，因此 ESG 表现随着数字化转型水平

 

虚线：边际成本

实线：边际收益

ESG

表
现
的
边
际
变
化

ESG

表
现

数字化转型水平

数字化转型水平

图 1    收益与损失叠加形成“倒 U 形”曲线

  2023 年第 9 期

•  98  •



的增加而下降，且下降的速度越来越快。

基于以上分析，本文提出假设：企业数字化转型和 ESG 表现之间存在“倒 U 形”关系，即在

一定程度内，企业 ESG 表现随着数字化转型程度的增加而提高，在超过一定程度后，数字化转

型会反过来降低企业 ESG 表现。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源。本文以 2013—2020 年中国 A 股上市公司为样本，研究了企业数

字化转型对 ESG 表现的影响。为避免其他因素干扰，本文首先剔除了金融行业上市公司样本，

其次剔除了 ST 和*ST 样本，最后剔除了控制变量存在缺失的样本。最终得到 19 950 条公司—年

观测值，共涉及 2 337 家上市公司。考虑极端值影响，对连续型变量进行 1% 的缩尾处理。本文

所使用的企业数字化转型数据来源于上市公司年报，ESG 表现数据来自 Wind 数据库，专利申请

与授予数据来自中国研究数据服务平台（CNRDS），其他上市公司财务数据和治理数据均来自国

泰安数据库（CSMAR）。本文运用的统计软件为 SAS9.4 与 Stata14.0。
（二）主要变量定义。

1. 企业数字化转型。借鉴已有研究的做法（吴非等，2021），本文通过数字化转型关键词的

词频数构建企业数字化转型程度的指标。企业通过年度报告将内部信息传递至外部利益相关

者，年报不仅总结了企业当前经营情况，还透露出企业未来发展方向，从而很可能涵盖了企业实

施数字化转型的相关信息，而更频繁提及数字化转型往往表示企业有更高的转型程度。因此，

相比于使用是否进行数字化转型这一虚拟变量，使用年度报告中“数字化转型”特征词的词频

来衡量数字化转型的程度更具有合理性。具体操作步骤如下：第一，在深交所和上交所以及巨

潮资讯网上爬取中国 A 股上市企业年报。第二，将 pdf 格式转换成 txt 文本格式。第三，选取企

业数字化转型关键词。本文参考吴非等（2021）提出的结构化特征词图谱，选取了 76 个反映企业

数字化转型的关键词。第四，借助 Python 开源的“Jieba”分词功能从上市公司年报中提取涉及

数字化转型的关键词，统计各关键词词频，并将其全部加总得到企业数字化转型程度的代理指

标。由于其分布呈现“右偏性”，对其进行对数化处理。

2. ESG 表现。选取华证 ESG 评级数据度

量上市公司 ESG 表现。评级结果从优到劣共

分为 AAA 到 C 九档，将其从低到高依次赋值

为 1—9。
3. 控制变量。参考已有文献（黄大禹等，

2021；刘淑春等，2021；吴非等，2021），在模

型中加入了公司规模（ Size）、资产负债率

（ L e v ） 、总资产报酬率 （ R O A ） 、成长性

（TobinQ）、经营性现金流占营业收入比重

（Cash）、机构投资者持股比例（Insholding）、
第一大股东持股比例（Top1）、独立董事比例

（ Indratio）、企业年龄（Age）和账面市值比

（BM）作为控制变量。此外，本文还控制了年

份层面（Year）和公司层面（Firm）的固定效

应。涉及的主要变量的具体描述详见表 1。
4. 实证模型。本文采用面板数据回归，

表 1    变量定义表

变量名称 变量解释

ESG 华证环境、社会和治理（ESG）评级指数

Dgt 数字化转型程度，年报中关键词词频+1的自然对数

Dgt2
企业数字化转型程度平方项

Size 公司总资产自然对数

Lev 总负债/总资产

Roa 总资产收益率

TobinQ 公司市值/总资产

Cash 公司上市时间的自然对数

Insholding 机构投资者持股数/公司总股本

Top1 第一大股东持股数/年末总股本

Indratio 独立董事人数/董事会总人数

Age 截至当年年末企业成立年限加1的自然对数

BM 账面市值比

Year 年份固定效应

Firm 公司固定效应
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同时控制年份和公司固定效应，建立如下回归模型：

ES Gi,t+1 =β0+β1Dgti,t +β2Dgt2
i,t +β3S izei,t +β4Levi,t +β5Roai,t +β6TobinQi,t +β7Cashi,t

+β8Insholdingi,t +β9Top1i,t +β10Indratioi,t +β11Agei,t+β12BMi,t

+β13Yeari,t+β14Firmi,t+εi,t

（1）

Dgt2
i,t

β1 β2

模型（1）用以考察当期企业数字化转型程度对未来一期企业 ESG 表现的影响，在模型中加

入数字化转型的平方项（ ）用以考察企业数字化转型与 ESG 表现之间的非线性关系，并预计

回归系数 显著为正， 显著为负。

四、实证结果分析

（一）描述性统计。表 2 报告了本文主要变量的描述性统计结果。结果显示，企业 ESG 的均

值为 6.506，表明样本企业 ESG 评级平均处于 BBB 到 A 之间，说明我国 A 股上市公司的 ESG 表

现整体比较好。ESG 最小值为 1，最大值为 9，意味着样本中各企业 ESG 表现差别较大。Dgt 的
均值为 1.629（大于中位数 1.386），最小值为 0，最大值为 5.347，样本分布特征与吴非等（2021）的
研究基本保持一致，说明企业进行数字化转型的差异较大，且存在整体偏低的情况。其他控制

变量的统计分布较为合理，与已有文献类似。
  

表 2    主要变量描述性统计

Variables N Mean Sd P50 Min Max

ESG 19 950 6.506 1.114 5.000 1.000 9.000

Dgt 19 950 1.629 1.506 1.386 0.000 5.347

Size 19 950 21.782 1.112 21.623 19.928 25.939

Lev 19 950 0.357 0.191 0.335 0.045 0.868

Roa 19 950 0.043 0.075 0.046 −0.314 0.228

TobinQ 19 950 2.339 1.415 1.882 0.986 9.108

Cash 19 950 0.094 0.156 0.087 −0.411 0.595

Insholding 19 950 0.373 0.267 0.338 0.001 0.908

Top1 19 950 0.340 0.147 0.318 0.087 0.741

Indratio 19 950 0.398 0.092 0.375 0.143 0.667

Age 19 950 2.822 0.326 2.833 1.946 3.555

BM 19 950 0.459 0.232 0.426 0.085 1.088
 
 

另外，通过分析样本期间企业数字化转

型程度可以发现，2014 年上市企业年报中数

字化转型关键词词频平均为 10.5 次，2020 年

增加至 23 次，增长约 2.2 倍。而 2021 年《中

国数字经济发展白皮书》显示，2014 年中国

数字经济规模为 16.2 万亿元，2020 年增长至

39.2 万亿元，增长约 2.4 倍。二者的发展趋势

基本吻合，进一步突出了使用数字化转型关

键词词频作为数字化转型代理变量的合理性。

（二）实证结果分析。表 3 报告了企业当

期数字化转型程度对未来一期 ESG 表现的影

响。可以看出，在控制了其他相关因素后，企

表 3    企业数字化转型对 ESG 表现的影响

ESG

Variables （1） （2）

Dgt 0.0275** 0.0685***

（2.25） （3.00）

Dgt2 −0.0114**

（−2.13）

Controls控制变量 控制 控制

固定效应 控制 控制

Observations 19 950 19 950

Adj. R2 0.0658 0.0662
　　注：*、**、*** 分别表示10%、5%、1%的显著性水平，括号内为

t值，下表统同。
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业数字化转型一次项（Dgt）的回归系数为 0.0685，且在 1% 的水平上显著为正，二次项（Dgt2）的

回归系数为−0.0114，在 5% 的水平上显著为负。这表明企业数字化转型与 ESG 表现之间并非单

调线性关系，而是存在着明显的“倒 U 形”关系（Haans 等，2016）。这一发现印证了本文的研究

假设。另外，本文还进行了“U 形”检验，当回归曲线到达拐点时，Dgt 的取值为 3.01，落在取值

范围（0，5.347）内，且在拐点左侧回归拟合斜率为 0.0685，在拐点右侧回归拟合斜率为−0.0784，

进一步证实了“倒 U 形”关系的存在。

（三）稳健性与内生性检验。

1. 倾向得分匹配法。为了克服可能存在的遗漏变量以及样本选择偏差导致的内生性问题，

采用了倾向得分匹配法（PSM）进行稳健性检验。具体来说，为数字化水平较低的公司匹配特征

最为相近的数字化水平较高的公司，选取的特征变量为所有控制变量，分别采用最近邻匹配（一

对一匹配）、半径匹配、核匹配的方法对样本进行配对。为保证匹配质量以及实证结果的有效

性，对匹配前后的样本进行平衡性检验，结果显示在 1% 的显著性水平下，协变量在控制组和处

理组间无系统差异，并且标准偏差都控制在 5% 以下，总体匹配效果理想，采用 PSM 后的回归结

果与前文保持一致。①

2. 工具变量法。为了缓解可能存在的内生性问题，运用两个工具变量进行检验。用 1984 年

固定电话用户数的省级数据为基础构建数字化转型的工具变量。固定电话用户数反映了该地区

电信通信基础设施的建设水平和完善程度，而基础设施建设很大程度上会影响该地区数字化的

发展和进程，从而影响该地区企业的数字化转型程度。同时，没有证据能证明固定电话等传统

电信工具与企业 ESG 表现有直接关系。因此，该工具变量满足相关性与排他性假设，具备合理

性。然而，由于本文基于面板数据展开研究，直接使用 1984 年固定电话用户数作为工具变量将

造成固定效应模型无法估计的问题。参考赵涛等（2020）的研究，构造了各省级 1984 年每百人固

定电话数量（与个体变化有关）与企业滞后两期的数字化转型程度（与时间有关）的交互项，以此

作为该年该企业数字化转型程度的工具变量。

借鉴已有文献（Larcker 和 Rusticus，2010），本文还采用同年同行业其他公司数字化转型程

度的均值作为所考察企业在该年数字化转型程度的工具变量。其原因在于，同年同行业其他公

司面临相似的市场环境和行业风险，因此同年度同行业其他公司的数字化转型程度与本企业高

度相关，但与该企业的 ESG 表现没有直接关系，满足相关性与排他性假设。工具变量法回归结

果与前文保持一致，且两个工具变量均有效。

3. 更换数字化转型的衡量方式。在基准回归中，本文以年报词频为基础构建企业数字化转

型的代理变量。此处，参考已有研究的方法（罗佳等，2023），采用企业数字经济专利授权数加

1 后的自然对数（Dgtpat）作为解释变量的替代变量，重新对模型（1）进行回归。此外，借鉴吴非

等（2021）一文，考虑到企业 ESG 表现可能与数字化转型词频分类中的“数字技术应用”联系更

为紧密，故选取“数字技术应用”词频加 1 后的自然对数（Dgtapp）作为解释变量的另一个替代变

量，替代变量后的回归结果与前文保持一致。

五、进一步研究

（一）异质性分析。在异质性分析中，本文关注调节变量如何影响企业数字化转型和 ESG 表

现“倒 U 形”关系对称轴的左右移动，并没有关注曲线的平缓或者陡峭。前者对企业有更大的指

导意义，尤其是在数字经济时代，企业拥抱数字化转型的同时，也需要根据企业自身实际情况选
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择恰当的数字化转型水平，否则，过低的数字化转型水平不利于企业充分发挥其优势，而过高的

数字化转型水平可能降低其 ESG 表现。此外，通过对“倒 U 形”关系对称轴左右移动的探究，本

文研究结果可以为企业缓解数字化转型的消极作用提供指导。具体而言，当对称轴向右移动

时，证明企业可以通过提高该调节变量缓解数字化转型的消极作用，从而在更高的数字化转型

水平上实现最佳 ESG 表现。因此，“倒 U 形”关系对称轴的左右移动是本文在异质性分析中的

关注重点。

1. 创新导向的调节作用检验。创新是企业的一项长期投资（刘启雷等，2022），较强的创新

导向能够帮助企业克服对短期财务回报的过度关注，从而减缓目标不一致导致的数字化转型对

ESG 表现的负向影响。同时，创新和 ESG 都属于企业长期非财务绩效导向，较强的创新导向能

够帮助企业克服数字化转型为了经济利益而对 ESG 实践可能产生的消极影响。此时，更强的创

新导向使得数字化转型的负向影响在更高的数字化转型水平上才会出现。因此，本文预期创新

导向会调节数字化转型和 ESG 表现之间的关系，使得二者“倒 U 形”关系的对称轴向右移动。

这意味着创新导向更强的企业能够在更高的数字化转型水平上实现最佳 ESG 表现。

借鉴已有文献（潘越等，2015），本文选取企业研发投入占营业收入的比重（Rdinc）作为企业

创新导向的代理变量，针对本研究关于变量之间的“倒 U 形”非线性关系，借鉴杨栩和廖姗

（2018）的研究思路，对以下模型进行回归系数的检验：

Y = β0+β1X+β2X2+β3U +β4UX+β5UX2+εi,t （2）

公式（2）中 U 代表调节变量企业创新能

力， X 代表企业数字化转型程度， Y 代表

ESG 表现。公式（2）主要验证企业数字化转

型对 ESG 表现的“倒 U 形”关系以及创新导

向在其间的调节作用。创新导向的调节效应

检验结果如表 4 列（1）所示。可以看出，变量

Dgtpat 和 Dgtpat 2 回归系数依然显著，主效应

仍然存在；创新导向与企业数字化转型程度

的一次交互项系数为−1.0542，在 5% 的水平

上显著为负，创新导向与企业数字化转型程

度平方的交互项系数为 0.2695，在 1% 的水平

上显著为正，表明创新导向对企业数字化转

型与 ESG 表现的“倒 U 形”关系产生了调节

作用。根据 Haans 等（2016）提出的对“U 形”

关系调节效应的检验方法，本文需要判断二

次函数对称轴的左右移动。通过 X 的一阶导

数为 0，求解得到对称轴所在的位置：

X∗ =
−β1−β4Z
2β2+2β5Z

由于对称轴所在位置是含 U 的函数，因

此接着对 U 求导，得到：

δX∗

δU
=
β1β5−β2β4

2(β2+β5U)2

表 4    调节效应检验结果

ESG

Variables （1） （2）

Dgtpat 0.0789*** 0.0527**

（3.27） （2.18）

Dgtpat 2 −0.0156*** −0.0114**

（−2.77） （−2.03）

Rdinc −0.3404

（−0.87）

Dgtpat×Rdinc −1.0542**

（−2.37）

Dgtpat2×Rdinc 0.2695***

（3.26）

SOE −0.1183

（−1.31）

Dgtpat×SOE 0.1862***

（3.19）

Dgtpat2×SOE −0.0342**

（−2.50）

控制变量 控制 控制

固定效应 控制 控制

Observations 19 950 19 950

Adj. R2 0.0635 0.0651
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β1×β5−β2×β4 > 0 β1×β5−β2×β4< 0

β1×β5−β2×β4

发现：当 时，随着 U 的增加，对称轴向右移动；当 时，随着

U 的增加，对称轴向左移动。使用 Stata 中的“nlcom”命令，分别对创新导向取最小值、最大值和

平均值，计算上述公式整体是否显著不等于零，结果表明在调节变量有意义的取值范围内，上述

公式整体显著异于零，证明了调节作用的有效性。接着，本文通过计算 的值大于

零，可知创新导向使得主效应对称轴右移（Haans 等，2016），即研发投入比例越高的企业，达到

ESG 表现极值点时数字化转型程度越高，这表明创新导向型公司能够更好利用创新能力促进数

字化技术对 ESG 的应用，从而扩大数字化转型的效用。为了更直观呈现创新导向的调节作用，

本文利用 Matlab 软件将其调节效应绘制在图 2
中。图中各曲线反映了企业数字化转型和

ESG 表现在不同创新导向下的“倒 U 形”关

系。从上向下，随着企业创新导向不断提高，

曲线的对称轴逐渐向右移动，表明创新导向

型企业能在更高的数字化转型程度上实现最

佳 ESG 表现。

2. 产权性质的调节作用检验。国有企业在我国经济发展中占据重要地位，在支持国家可持

续发展战略目标中承担着重要角色。因此，国有企业具有进一步提升 ESG 表现以符合政府及监

管机构出台的 ESG 相关政策要求的外在动机，从而能够克服企业数字化转型程度过高带来的负

面影响。此时，国有企业产权性质使得数字化转型的负向影响在更高的数字化转型水平上才会

出现。因此，本文预期国有企业产权性质会调节数字化转型和 ESG 表现之间的关系，使得二者

“倒 U 形”关系的对称轴向右移动。这意味着国有企业能够在更高的数字化转型水平上实现最

佳 ESG 表现。

参考姜付秀等（2020）的做法，本文将样本公司分为国企和非国企两类，选取产权性质

SOE 作为调节变量，若企业为国有企业，则取值为 1，否则为 0。与上节创新能力检验原理相同，

本节将调节变量变成产权性质对回归模型（2）重新估计，表 4 的列（2）报告了产权性质作为调节

效应的检验结果。

可以看出，变量 Dgtpat 和 Dgtpat 2 回归系

数依然显著，主效应仍然存在；产权性质与企

业数字化转型程度的一次交互项系数为 0.1862，
在 1% 的水平上显著为正，产权性质与企业

数字化转型程度平方的交互项系数为−0.0342，
在 5% 的水平上显著为负，表明产权性质在

企业数字化转型与 ESG 表现的“倒 U 形”关

系中产生了调节作用。本文使用 Stata 中的

β1×β5−β2×β4

“nlcom”命令，分别对产权性质取 0 和 1，计算上述公式整体是否显著不等于零，结果证明了调

节作用的有效性。通过计算 的值大于零，可知国有企业达到 ESG 极值点时数字化

转型程度更高，其能够在一定程度上抑制数字化转型程度过高带来的负面作用。图 3 展示了企

业绿色创新能力调节作用的三维示意图，图中各曲线反映了企业数字化转型和 ESG 表现在不同

产权性质下的“倒 U 形”关系。上方曲线对应着国有企业，下方曲线对应着非国有企业，表明国

有企业能在更高的数字化转型程度上实现最佳 ESG 表现。

　

 

ESG

Dgt

Rdinc

Rdinc=Low

Rdinc=High

0 1 2 3 4 5 6

0

图 2    企业创新导向的调节效应

 

Dgt
0 1 2 3 4 5 6 7

ESG
SOE=1

SOE=0

SOE

图 3    企业绿色创新能力的调节效应
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（二）机制分析。

1. 绿色创新能力的中介作用检验。本文预期绿色专利在数字化转型与 ESG 表现关系中存

在中介效应，我们将在机制分析中对此进行检验。企业绿色专利数据来自中国研究数据服务平

台（CNRDS）。参考已有文献（王玉林和周亚虹，2023），选取企业当期获得的绿色专利数量加

1 取自然对数作为绿色专利中介变量的代理变量（GreenPatent）。还对所有变量进行中心化处理

以减少研究结果误差。借鉴董保宝（2014）的研究，对以下两个模型进行回归系数的检验：

M = α0+α1X+β2X2+εi,t （3）

Y = β0+β1X+β2X2+β3 M+εi,t （4）

公式（3）和公式（4）中 M 代表中介变量

企业绿色专利，X 代表企业数字化转型程度，

Y 代表 ESG 表现。公式（3）用来验证企业数

字化转型与绿色专利数量的“倒 U 形”曲线

关系，公式（4）主要验证企业数字化转型对

ESG 表现的“倒 U 形”关系以及绿色专利在

其间的中介作用。表 5 报告了绿色专利作为

中介效应的检验结果。

列（1）结果表明，企业数字化转型平方项

（Dgtpat2）的回归系数为–0.0585，且在 5% 的

水平上显著为负，变量 Dgtpat 的回归系数为

0.2659，在 1% 的水平上显著为正，表明企业

数字化转型与绿色专利之间存在“倒 U 形”

关系；列（2）中除了加入企业数字化转型的二次项之外，还加入了绿色专利这一中介变量，结果

显示，变量 Dgtpat2 与变量 Dgtpat 的回归系数依然显著，并且中介变量 GreenPatent 与 ESG 呈显

著正向相关关系，说明绿色专利对企业数字化转型与 ESG 表现的“倒 U 形”关系起到了部分中

介的作用。

2. 信息披露质量的中介作用检验。本文

预期信息披露质量在数字化转型与 ESG 表现

关系中存在中介效应，在机制分析中对其进

行检验。参考伊志宏等（2010）的研究，采用

深交所和上交所发布的《上市公司信息披露

工作考核（评价）办法》的考核评分结果作为

衡量指标来衡量企业信息披露质量。考评结

果分为 A、B、C、D 四档，从高到低赋值为 4、
3、2、1，分数越高，信息披露质量越高。本文

选取企业当年信息披露质量得分的自然对数

作为信息披露质量中介变量的代理变量

（Disclosure）。同样对所有变量进行中心化处

理以减少研究结果误差。与上节绿色专利中介检验原理相同，本节将中介变量变成信息披露质

量对回归模型（3）和（4）进行重新估计，表 6 报告了信息披露质量作为中介效应的检验结果。

表 5    绿色专利中介效应检验结果

GreenPatent ESG

Variables （1） （2）

Dgtpat 0.2659*** 0.0637***

（2.67） （2.91）

Dgtpat 2 −0.0585** −0.0123**

（−2.50） （−2.39）

GreenPatent 0.0059***

（2.82）

控制变量 控制 控制

固定效应 控制 控制

Observations 13 476 13 476

Adj. R2 0.0083 0.0653

表 6    信息披露质量中介效应检验结果

GreenPatent ESG

Variables （1） （2）

Dgtpat 0.0139*** 0.0501**

（5.99） （2.30）

Dgtpat 2 −0.0035*** −0.0088*

（−6.37） （−1.73）

Disclosure 1.0871***

（12.11）

控制变量 控制 控制

固定效应 控制 控制

Observations 11 822 11 822

Adj. R2 0.0772 0.2832
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列（1）结果表明，企业数字化转型平方项（Dgtpat2）的回归系数为–0.0035，在 1% 的水平上显

著为负，变量 Dgtpat 的回归系数为 0.0139，在 1% 的水平上显著为正，表明企业数字化转型与信

息披露质量之间存在“倒 U 形”关系；列（2）中除了加入企业数字化转型的二次项之外，还加入

了信息披露质量这一中介变量，结果显示，变量 Dgtpat2 与变量 Dgtpat 的回归系数依然显著，并

且中介变量 Disclosure 与 ESG 呈显著正向关系，说明信息披露质量对企业数字化转型与 ESG 表

现的“倒 U 形”关系起到了部分中介的作用。

六、结论与启示

ESG 是企业践行可持续发展的抓手，也是我国实现经济绿色转型和“双碳”目标的关键。而

在数字经济浪潮下，企业能否将数字化转型带来的资源、能力和竞争优势与 ESG 相匹配有待进

一步研究。基于 2013—2020 年中国 A 股上市公司的面板数据，本文考察了企业数字化转型对其

ESG 表现的影响。研究发现，企业数字化转型程度与 ESG 表现呈明显的“倒 U 形”关系，这一结

论在经过倾向得分匹配法、工具变量法和更换变量衡量方式等一系列检验后依然稳健。异质性

分析表明，创新导向型企业和国有企业能在更高的数字化转型程度上实现最佳 ESG 表现。机制

分析表明，数字化转型主要通过企业的绿色创新能力和信息披露质量两条渠道来影响企业

ESG 表现。

本文的发现有重要的理论贡献，推动了 ESG 和数字化相关研究。第一，已有研究主要围绕

ESG 的经济后果展开（张兆国等，2013；Gregory 等，2014；Albuquerque 等，2019；王波和杨茂佳，

2022），本文则关注其前因，提出企业提升 ESG 表现的机制路径，发现企业应该保持适度的数字

化转型程度以实现最佳的 ESG 表现。第二，本文聚焦于企业数字化转型和 ESG 表现，揭示二者

之间的非线性关系，发现数字化转型的“双刃剑”效应，呼应了近期的研究（戚聿东和蔡呈伟，

2020；刘淑春等，2021）。第三，本文在已有相关研究的基础上进一步探索数字化转型的后果

（Fang 等，2023；胡洁等，2023），整合并推动了已有研究针对数字化转型多重效果的讨论，为未

来的研究提供了新的思路。

本文的发现有重要的实践意义，为正确把握数字化转型的后果，切实通过数字化助力

ESG 发展提供了政策启示。第一，以数字化转型为抓手，提高企业 ESG 表现。本文研究发现，企

业可以通过推进数字化转型来提高 ESG 表现，然而，过高的数字化转型程度可能使得企业资源

趋紧，从而导致其 ESG 表现乏力。企业推进数字化转型固然需要占用资源，但更好的 ESG 表现

也能为企业带来更多社会资源与资金支持，企业应提高对  ESG 的重视程度，提高在环境保护、

社会责任以及公司治理等方面的主观意识和管理投入，在生产运营全流程中融入 ESG 理念。政

府及行业协会应当进一步提升企业 ESG 评价及应用，指导企业积极践行 ESG 理念，加强 ESG 为

企业带来的社会资源和融资支持等竞争优势，从而进一步发挥数字化带来的优势，释放其推动

ESG 的潜力，实现数字化和 ESG 的共生共赢，推动经济社会高质量发展。第二，政府有关部门要

继续发挥好国有企业在实现“双碳”目标，推进绿色转型过程中的引领作用，结合国有企业在数

字经济发展中的机遇，协同推动国有企业数字化转型和可持续发展齐头并进、相辅相成。对于

创新导向型企业而言，要建立配套支持政策以降低其数字化转型的成本，积极引导其加大创新

投入，将创新成果应用于环境、社会和治理维度中来，以创新赋能 ESG 与可持续发展。第三，企

业数字化转型对 ESG 的影响通过绿色创新能力实现，政府部门可以举办相关峰会和论坛，鼓励

引导企业利用大数据、人工智能、云计算等新兴数字技术实现绿色创新，注重绿色高质量发展

模式，从而推动企业绿色转型。同时，政府部门需要围绕信息披露，加快推出相关法律法规，以
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引导企业通过数字化技术赋能其信息披露质量从而提升企业 ESG 表现。现。

本文仍然存在一些不足。第一，未来的研究可以寻求更准确的企业数字化转型衡量方式。

第二，本文选取华证 ESG 评级数据度量上市公司的 ESG 表现。然而，作为外部第三方评级机

构，华证对企业的 ESG 评级可能与企业实际 ESG 表现存在差距，可能存在例如漂绿行为、迎合

行为等（孙晓华等，2023），未能直接研究企业实际 ESG 表现是本文的研究局限，未来的学者可

以在这方面做出改进，以继续推进相关研究。第三，本文探究了企业数字化转型和 ESG 表现的

机制并提出绿色创新能力和信息披露质量两条作用机制，然而，在“U 形”关系的机制分析中，

是否存在更稳健、更科学的中介效应检验方法，也有待进一步探索与完善。

　　* 感谢首都经济贸易大学新入职青年教师科研启动基金项目 XRZ2023020 的支持，同时也感谢审稿专家和

编辑提出的宝贵意见。
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Summary:  How to improve the ESG performance of firms has become a hot topic in both academic and

practical fields. Under the background of the vigorous development of the digital economy, digital transforma-

tion has given new connotations and significance to this topic. However, even though digital transformation

performance has gained widespread attention, it remains unclear whether firms can match the resources, cap-

abilities, and competitive advantages that digital transformation brings with sustainable development and ESG

performance. Therefore, it is necessary to investigate the impact and mechanism of firm digital transformation

on ESG performance to provide new evidence for an in-depth understanding.

In view of this, this paper takes China’s A-share listed firms from 2013 to 2020 as the sample to explore

the relationship between firm digital transformation and ESG performance. The empirical evidence suggests an

inverted U-shaped relationship between firm digital transformation and ESG performance. That is, to a certain

extent, ESG performance increases with the degree of digital transformation. After exceeding a certain degree,

digital transformation, in turn, reduces ESG performance. The conclusion is still valid after a series of robust-

ness tests such as PSM method, instrumental variable method and changing variable measurement. Heterogen-

eity analysis shows that firms with high R&D investment and state-owned firms can achieve the best ESG per-

formance at a higher degree of digital transformation. Mechanism testing shows that digital transformation

mainly affects ESG performance through the two channels of green innovation capability and information dis-

closure quality.

The contributions of this paper are as follows: (1) It focuses on the antecedents of ESG performance and

reveals its nonlinear relationship with digital transformation, which contributes to the related research of ESG

and digital transformation. (2) It finds that firms can improve their ESG performance by promoting digital

transformation. However, the excessive degree of digital transformation may tighten corporate resources, res-

ulting in poor ESG performance. (3) It explores the moderating effect of the nature of property rights and in-

novation orientation on this relationship, and further explores the mechanism of this nonlinear relationship.

The findings deepen the understanding of ESG performance and provide a theoretical basis and practical guid-

ance for Chinese firms to correctly grasp the consequences of digital transformation, which contributes to the

national sustainable development strategy.

Key words:  digital transformation； ESG performance； inverted U-shaped； green patent
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