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  摘 要 当前,数字经济蓬勃发展,企业数字化转型作为重要的组成部分和

微观体现,对推动企业在环境、社会和治理方面的表现发挥着重要作用。本研究

利用2017—2021年中国A股上市公司的面板数据,实证考察了企业数字化转型

对ESG绩效的影响及其作用机制,以及在内外协同治理下的调节效应。研究结

果表明:第一,企业数字化转型会显著提高企业ESG绩效。第二,影响机制分析

表明,企业数字化转型可以通过促进企业结构优化、提高绿色创新能力以及降低

非效率投资等途径对ESG绩效产生间接的促进作用。第三,调节效应分析表明,
企业数字化转型对ESG绩效的促进效应在内部治理欠缺、外部监督较严格的企

业中更为显著,数字化转型与内部治理存在部分替代效应,“内松外紧”的协同治

理更可能使企业数字化转型的效用达到最大化,这种“反常”现象与企业重合规

而非可持续性、优先级不同以及传统观念和文化有关。此外,数字化转型在促进

区域平衡发展方面效果显著。稳健性检验表明研究结论可靠。研究从数字化转

型视角出发,为推动企业更好地履行ESG责任和落实“双碳”目标提供了理论支

持和经验证据。
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0 引言

目前我国经济已进入高质量发展阶段,包括“双碳”目标、节能环保、科技兴国等一系

列问题与可持续发展息息相关。在这一背景下,各企业的环境、社会和治理(ESG)报告成

为政策的落脚点。企业作为经济系统中重要的单元,其经营理念在很大程度上影响着可

持续发展的实现。在ESG框架下,可持续发展理论的本质要求企业更加关注环境、社会责

任和公司治理问题。

ESG包含环境责任、社会责任、公司治理三个维度,是一种投资理念,是指企业和投资

者在追求利润的同时必须高度关注环境、社会和治理方面的非财务绩效。从本质上来说,
企业应该追求社会价值最大化,让所有利益相关者实现共赢(聂辉华等,2022)。从当前实
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际情况来看,我国ESG发展还处在初步阶段,一方面,我国ESG的起步较晚,2020年A股

市场只有约27%的上市公司发布了ESG报告,本土化的ESG评价体系还不完善,评价标

准不统一甚至不明确,这使得很多投资者望而却步(孙书章和侯豫霖,2021);另一方面,我
国ESG种类和规模有限,ESG投资对象集中在基金和银行理财上,种类单一且数量少,无
法让企业享受高ESG评分带来的优势和红利(王伟,2020)。

尽管如此,ESG作为当前国际社会衡量企业绿色可持续发展水平的重要标准,已经引

起国内外学者的广泛关注。学者基于各类机构的ESG数据对ESG投资的作用展开了大

量研究(李井林等,2021;黄世忠;2021),但结论尚不统一,大部分学者对ESG持肯定态度,
他们认为ESG影响公司的决策,并帮助企业培养良好的声誉,是一种新的公司竞争战略,
不仅吸引投资者还缓解融资限制,提高了企业经理和资本市场投资者之间的透明度(席龙

胜和王岩,2022),从而影响了资本市场回报。此外,学者还认为ESG会降低公司债券在险

价值,特别是在发生金融危机或突发公共卫生事件时,ESG的风险缓释作用更加明显。但

仍有部分学者对ESG持有不同的看法,主要集中在由ESG引发的风险问题上,其中,“漂
绿”风险问题愈发严重,由人为扭曲产生负面影响,虚假地披露ESG信息对企业的可持续

经营产生不利影响(Zhang,2023)。进一步梳理文献我们发现,ESG投资的作用集中体现

在企业价值、融资成本和创新能力方面(Wang
 

and
 

Sarkis,2017;李媛媛等,2023)。以往研

究从不同角度验证了ESG投资的经济效益(Li
 

et
 

al.,2018;Ren
 

et
 

al.,2023a),但对企业

ESG绩效影响因素的关注略有不足,本研究试图通过探索企业ESG绩效的影响因素来回

答企业如何实现可持续发展的问题。
企业ESG绩效离不开外部经济环境的影响。当前人工智能、区块链、云计算和大数据

等信息技术驱动的新一轮科技革命和产业革命正加快推进数字经济发展(裴璇等,2023),
越来越多的企业加入数字化转型的浪潮中。对中国企业来说,数字化已成为最重要的技

术创新之一,是驱动企业高质量发展的重要引擎。
数字化彻底改变了企业开展业务的方式,以及它们与消费者、供应商和其他利益相关

者建立关系的方式,并促进了商业模式创新和客户价值创造(Matarazzo
 

et
 

al.,2021)。数

字化技术为利益相关者带来了价值,包括股东、员工、客户、社会和环境等。而企业在开展

ESG活动时,应该以保证利益相关者的价值为核心,即在数字化转型的过程中,要考虑到

所有利益相关者的利益和需求,确保他们能够从数字化中获得价值,而不是仅仅为了企业

自身的利益。这也意味着在数字化转型的过程中企业要注重社会责任、保护环境、关心员

工福祉、满足客户需求,以及创造股东价值(Rozeboom,2021),因此,企业数字化转型与

ESG绩效是否存在某种关系值得思考,然而当下学者对两者关系以及作用机制的研究仍

然不足。此外,企业在数字化转型过程中往往需要内外协同治理,高质量的内部治理和外

部监督能够提高管理者配置资源的科学性和规范性,助力实体经济行稳致远(潘海英等,

2022)。由此,我们进一步思考:内外协同治理是否可以有效调节企业数字化转型与ESG
之间的关系? 内部控制和外部监督的调节效果又存在什么样的差异? 对此,本文以

2017—2021年中国A股上市公司为研究样本,考察数字化转型对ESG绩效的影响及作用

机制,以及内外协同治理下的调节效应,这为在数字经济背景下企业实现绿色转型和可持

续发展提供了经验证据,对我国实现“双碳”目标和经济的高质量发展具有重要意义。
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与已有研究相比,本文的边际贡献在于:(1)在理论层面,本文从数字化转型的视角考

察企业ESG绩效的影响因素,为研究企业ESG绩效提供了新的思路和视角;在论证方法

上,本 文 创 新 性 地 使 用 了 SSIV 工 具 法 来 构 造 更 标 准 的 工 具 变 量,此 外,还 采 用 了

Heckman两阶段、PSM-DID等更有效的检验方法;(2)本文将企业结构优化、绿色创新能

力和非效率投资纳入研究框架,进一步揭示了企业数字化转型对ESG绩效的作用渠道,为
进一步细化数字化转型与企业环境绩效研究提供了思路;(3)创新性地将内外协同治理这

一因素纳入数字化转型与ESG关系的研究框架中,进一步拓展了企业ESG绩效影响因素

的研究链条,讨论了内部治理和外部监督对数字化转型与ESG绩效关系的调节作用,从理

论和实证两方面详细论证了内部治理与数字化转型之间“反常”的替代效应,为进一步推

动企业高质量发展提供经验证据。

1 理论分析与研究假设

1.1 企业数字化转型与 ESG 绩效

  长期以来,企业追求股东价值最大化的市场战略目标存在两个问题,一是委托代理问

题,损害股东权益,二是损害其他相关者的利益。现代受托责任理论、可持续发展理论和

利益相关者理论认为,一个公司的发展离不开各种利益相关者的投入与参与,理应对所有

利益相关者负责(Freeman,1984),企业不再强调仅仅为股东创造利润,而是努力与利益相

关者(包 括 员 工、客 户、供 应 商、社 区 和 政 府)一 起 做 大 蛋 糕,以 实 现 多 赢 的 目 标

(Rozeboom,2021),这就是ESG的目的。然而,在ESG实践过程中,企业存在资源浪费、
运营成本上升、技术落后、融资限制的问题,使得企业提升ESG绩效的能力不足。当下,绿
色可持续发展已经成为新时代的主题,企业数字化转型必然会把可持续发展因素纳入顶

层制度设计,履行社会和环境责任。企业在数字技术支持下实现服务化转型(杜晶晶等,

2020),服务意识和质量的提高使得企业更加关注产品质量和公司的形象与声誉,从而提

高公司在ESG方面的表现;数字化转型会突破传统产业供应链的供需边界,给市场要素、
组织结构带来系统性改变,进而引起企业内部结构变革,降低成本,创造更多就业机会,实
现资源优化配置,推动治理体系优化升级(祝合良和王春娟,2021)。据此,本文提出假

设1。
假设1:

 

企业数字化转型会显著提高企业ESG绩效。

1.2 传导路径的理论分析

1.2.1 企业数字化转型、企业结构优化和 ESG 绩效

  企业结构作为企业内部环境的重要组成部分,是企业开展活动、控制风险和促进信息

沟通的平台(祁国联,2004)。企业结构优化是指对企业的组织结构、职能部门、工作流程

等方面进行调整和优化,以提高效率、降低成本、提高竞争力和适应市场变化。企业通过

数字化转型使得技术和业务深度融合,人工智能的应用改变了企业数据的分析方式和决

策,革新了企业生产方式、治理结构和商业模式的各个环节(沈剑飞等,2022)。公司的组

织形式也由传统的封闭型和垂直型向扁平化的网状结构转变,该结构提高了管理效率,促
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进了部门之间的协作配合,加快了企业内部的信息流动(戚聿东和肖旭,2020),简化了决

策流程,减少了决策层级,提高了决策效率,使得企业能够更全面、准确地了解市场需求和

竞争环境,进而促使企业主动向市场提供完整、可靠的社会环境治理信息,倒逼企业更加

重视在环境社会治理方面的业绩,激励企业更好地履行社会责任,从而提高ESG绩效。据

此,本文提出假设2。
假设2:

 

企业数字化转型通过促进企业结构优化进而提高企业ESG绩效。

1.2.2 企业数字化转型、绿色创新能力和 ESG 绩效

绿色创新是指在节能、环境保护和废物回收利用方面进行绿色产品创新和工艺创新,
以应对环境问题(He

 

et
 

al.,2020)。数字化转型通过增加媒体关注和降低财务风险的途

径有效降低企业的债务融资成本。随着融资成本的降低,企业拥有更充裕的研发和创新

资金。数字技术的发展提供了一个方便的信息交流平台(Sutherland
 

and
 

Jarrahi,2018)。
企业利用大数据、互联网等技术及时全面地掌握宏观经济、市场供求和绿色发展机遇等信

息,降低创新沉没成本和失败风险,减轻信息不对称对企业的负面影响。可持续发展和环

境保护是绿色创新的重点,也是衡量企业ESG绩效的关键要素,它们之间自然呈正相关关

系。例如,公司开发的涉及节能、污染控制、资源循环利用等的新产品(或技术)可以改善

其环境和社会绩效。由此,本文进一步提出假设3。
假设3:

 

企业数字化转型通过增强绿色创新能力进而提高企业ESG绩效。

1.2.3 企业数字化转型、非效率投资和 ESG 绩效

效率投资是公司治理中资源配置效率的具体体现,科学合理的投资能为企业创造更

高的价值。非效率投资是指企业或个人在资金、资源或时间上进行投资但最终无法产生

预期回报或效益的情况(仪秀琴和周悦,2023)。非效率投资会导致资源的浪费,降低企业

的盈利能力,影响企业的竞争力和可持续发展。数字化转型可以帮助降低非效率投资,通
过数据分析、自动化流程、优化资源配置和创新商业模式等方式(王敬勇等,2022),使企业

能够更加精确地了解市场需求、优化资源配置、提高生产效率,从而减少不必要的投资浪

费。这将有助于提高企业的盈利能力和竞争力(刘亦文等,2022),实现更加高效和可持续

的发展。降低非效率投资可以使企业更加注重资源的有效利用,提高生产效率和经营效

益(朱学义和谭雪萍,2014),同时也可以降低企业的环境和社会风险,提高企业的ESG绩

效。据此,本文提出假设4。
假设4:

 

企业数字化转型通过抑制非效率投资进而提高企业ESG绩效。

1.3 内外协同治理调节效应的理论分析

内外协同治理包括内部治理和外部治理两个方面,内部治理指企业内部的监督和管

理机制,外部治理则指企业与外部环境的关系,重点在于监控市场对环境的影响。
从内部治理角度来看,内部治理能够提高企业的管理效率和控制经营风险。基于分

权制衡理论,监事会致力于维护利益相关者的权利,通过监督和约束管理者的权利来提高

企业业绩(Jensen
 

and
 

Meckling,1976)。内部治理优化和完善了内部结构,信息流通更加

高效快捷,财务信息披露的质量提高,降低信息不对称程度,提高各部门运行效率,节约成



120  经
 

济
 

学
 

报 第12卷

本,提高了ESG绩效(潘海英等,2022)。然而,由于内部治理较好的企业本身经营管理和

生产效率较高,信息传递和披露更及时准确,资源配置更有效,这类企业进行数字化转型

的动力可能较弱,内部治理较差的企业通过数字化转型提高ESG绩效的动力则更足。从

外部治理的角度来看,由于负责审计上市公司财务报表的会计师事务所和具有信息获取

优势的机构投资者最依赖信息(Wong
 

et
 

al.,2022),因此本研究将会计师事务所和机构投

资者的关注归类为外部监督。会计师事务所和机构投资者(Amel-Zadeh
 

and
 

Serafeim,

2018)相对于公众更关注环境绩效和可持续性计划(Cheng
 

et
 

al.,2014)。如果来自外部的

担忧增加(如机构投资者份额增加),企业更有可能被要求进行环境披露,然后,企业对环

境和社会问题的关注将会增加,企业经理将更加专注于通过数字化转型提高ESG绩效,以
满足外部监管机构的期望,甚至吸引更多的外部投资。因此,本文从逻辑上提出了假设5。

假设5:
 

内部治理会降低企业数字化转型对ESG绩效的促进作用,外部监督则有助于

放大企业数字化转型对ESG绩效的正面影响。

2 研究设计

2.1 数据来源与样本选取

  ESG评级来自 Wind数据库,数字化转型数据来自各上市公司年报,其余财务、治理

数据均来自CSMAR数据库。本文选取2017—2021年我国A股上市公司数据作为研究

样本,同时为保证实证数据的准确性,按照如下步骤对原始样本进行筛选:(1)剔除金融行

业公司样本;(2)剔除ST和*ST公司数据;(3)删除相关指标缺失严重的公司数据;(4)为
消除极端值的影响,本文对所有变量进行前后1%的 Winsorize

 

处理。最终得到3587家上

市公司的14547个有效样本观测值。

2.2 变量选取与说明

2.2.1 被解释变量

  本文的被解释变量是ESG绩效。借鉴王琳璘等(2022)和蒋海等(2023)的研究方法,

本文选取由上海华证指数信息服务公司构建的ESG评价体系来衡量企业ESG绩效。华

证ESG评价体系根据指标得分划分了C~AAA九档评级,这里我们将C~AAA九档评

级分别赋值1~9,数值越大,企业ESG绩效越好。

2.2.2 解释变量

本文的解释变量是企业数字化转型。借鉴李俊久和张朝帅(2023)和吴非等(2021)的
研究方法,本文通过对上市公司公布年报中构成企业数字化转型核心底层技术架构的技

术进行词频测度,作为企业数字化转型的代理指标,以此来衡量各公司的数字化转型

程度。

2.2.3 控制变量

参考龚星宇和余进韬(2023)和雷雷等(2023)的研究,本文选取以下8个可能影响企

业ESG绩效的控制变量:企业总资产(tasset)、企业年龄(age)、资产负债率(alra)、托宾Q
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值(TbQ)、独立董事占比(indir)、两职合一(dual)、股权制衡(sharestru)、监管层总人数

(Tnregper)。此外,本文还控制了年度效应(Year)和行业效应(Industry)。

2.2.4 中介变量

(1)
 

企业结构优化:企业结构一般指企业经济活动中的产品、组织、技术和资金结构,

产品结构是企业结构的基础,因为企业技术、工艺、指标等最终都会通过产品结构表现出

来(祁国联,2004)。产品结构优化的关键目标是降低成本(Hong
 

et
 

al.,2022),因此,本文采

用运营成本率作为企业结构优化代理变量,数值越低代表企业结构优化越好。
(2)

 

绿色创新能力:本研究参考郭秋秋和马晓钰(2022)的做法采用绿色专利申请数量作

为绿色创新能力的代理变量。
(3)

 

非效率投资:借鉴徐倩(2014)的研究,用非效率投资程度来衡量。非效率投资是

指实际投资规模偏离最优投资规模的程度,数值越大,非效率投资程度越大,投资效率

越低。

2.2.5 调节变量

(1)
 

内部治理:参考帅正华(2022)的做法,从迪博数据库获取中国上市公司内部控制

指数来衡量企业内部控制信息披露质量,数值越大,则企业内部治理质量越高。
(2)

 

外部监督:随着社会对环境质量的关注普遍增加,公众对企业履行社会责任的要

求和期望也随之增加。与普通股东相比,机构投资者更关注公司的ESG表现,他们可以通

过股东大会行使投票权或拥有更多董事会席位,以影响公司的ESG投资决策。因此,本文

参考Ren
 

et
 

al.(2023b)的做法,使用机构投资者的持股比例作为外部监督的代理变量。
变量定义如表1所示。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 计算方式

被解释变量 企业ESG绩效 ESG 根据华证ESG评级,从低到高依次赋值1~9

解释变量 企业数字化转型 digtran 数字化转型相关关键词数量加1取自然对数

中介变量

企业结构优化 operc 营业成本/营业收入

绿色创新能力 greenova 绿色专利申请数量加1取自然对数

非效率投资 ineffvest 非效率投资程度

调节变量
内部治理 IC 迪博内部控制指数加1取自然对数

外部监督 exsuper 机构投资者持股比例加1取自然对数

控制变量

企业总资产 tasset 年末总资产加1取自然对数

企业年龄 age ln(当年年份-企业上市年份+1)

资产负债率 alra 年末总负债/年末总资产

托宾Q值 TbQ 托宾Q值加1取自然对数

独立董事占比 indir 独立董事人数/董事人数

两职合一 dual 董事长和总经理为同一个人时赋值为1,否则为0

股权制衡 sharestru 第一大股东持股比例加1取自然对数

监管层总人数 Tnregper ln(董事、监事和高级管理人员总数+1)
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2.3 模型构建

为验证企业数字化转型对ESG绩效的影响,借鉴林炳洪和李秉祥(2024)的研究,构建

如下基准回归模型:

ESGi,t=α0+α1digtrani,t+α2controlsi,t+Industry+Year+εi,t (1)
其中,i为企业,t为年份,ESGi,t 为企业i在t年的ESG绩效,digtran为企业i在t年的数

字化转型程度,controlsi,t 代表8个控制变量,α0、α1、α2 为回归系数,Industry代表行业固

定效应,Year代表年份固定效应,εi,t 为随机误差项。
进一步,本文采用逐步回归的方式检验企业数字化转型对ESG绩效的作用机制,模型

如下:

Mediatori,t=β0+β1digtrani,t+β2controlsi,t+Industry+Year+εi,t (2)

ESGi,t=δ0+δ1digtrani,t+δ2Mediatori,t+δ3controlsi,t+Industry+Year+εi,t (3)

  模型(3)为数字化转型对三个机制变量的回归的合并表达式,其中,Mediatori,t 代表

三个机制变量,在本文分别是企业结构优化、绿色创新能力和非效率投资。其余解释变量

和被解释变量、控制变量和年份、行业固定效应同式(1)。为控制异方差的影响,下列研究

涉及的所有回归均采用公司层面的聚类标准误。

3 实证分析

3.1 描述性统计分析

  表2报告了主要变量描述性统计结果。被解释变量ESG的均值为6.439,中位数达

到6.000,最小值和最大值分别为1.000和9.000,这表明我国上市公司的ESG绩效总体

表现较好,标准差为1.240,反映不同企业之间ESG表现差别较大,部分企业对ESG责任

的重视程度偏低;解释变量digtran均值为3.293,中位数为3.258,最小值和最大值分别为

0.693和5.971,说明2017—2021年我国上市公司数字化转型程度总体处于中等水平,但

1.154的标准差和5.278的极差也意味着各企业之间的数字化转型程度存在较大差异,部
分企业的数字化转型程度较低。

表2 主要变量描述性统计

样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ESG 14547 6.439 1.240 1.000 6.000 9.000

digtran 14547 3.293 1.154 0.693 3.258 5.971

tasset 14547 22.445 1.299 20.043 22.272 26.415

age 14547 2.468 0.608 1.386 2.485 3.401

alra 14547 0.435 0.198 0.068 0.429 0.911

TbQ 14547 1.023 0.334 0.602 0.937 2.271

indir 14547 0.380 0.066 0.250 0.364 0.600

dual 14547 0.291 0.454 0.000 0.000 1.000

sharestru 14547 1.658 0.834 0.697 1.449 4.320

Tnregper 14547 2.807 0.196 2.398 2.773 3.332
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  表3为各主要变量之间的相关性检验结果。上三角的Spearman相关性检验结果显

示:ESG和digtran的相关系数为0.049,在1%的水平上显著,下三角的Pearson相关性检

验结果显示:ESG和digtran的相关系数为0.054,在1%的水平上显著。两种检验结果都

初步表明企业数字化转型与企业ESG绩效之间存在显著正相关的关系。其余的控制变量

在1%的水平上也显示出了与解释变量ESG显著的相关性。

表3 各主要变量之间的相关系数

ESG digtran tasset age alra TbQ indir dual sharestru Tnregper

ESG 1.000 0.049*** 0.372*** 0.205*** 0.066*** -0.165*** -0.040*** -0.112*** 0.092*** 0.263***

digtran 0.054*** 1.000 0.046*** -0.157*** 0.002 0.088*** 0.064*** 0.091*** -0.087*** -0.022***

tasset 0.391*** 0.034*** 1.000 0.430*** 0.472*** -0.547*** -0.088*** -0.183*** 0.072*** 0.423***

age 0.189*** -0.160*** 0.418*** 1.000 0.263*** -0.282*** -0.097*** -0.235*** 0.126*** 0.291***

alra 0.050*** -0.012 0.474*** 0.267*** 1.000 -0.384*** -0.041*** -0.098*** 0.036*** 0.224***

TbQ -0.117*** 0.048*** -0.444*** -0.198*** -0.327*** 1.000 0.091*** 0.158*** -0.081*** -0.260***

indir -0.030*** 0.061*** -0.062*** -0.092*** -0.038*** 0.085*** 1.000 0.127*** -0.003 -0.277***

dual -0.107*** 0.092*** -0.171*** -0.237*** -0.096*** 0.130*** 0.124*** 1.000 -0.036*** -0.275***

sharestru 0.100*** -0.110*** 0.072*** 0.163*** 0.048*** -0.081*** -0.008 -0.058*** 1.000 0.017**

Tnregper 0.262*** -0.014* 0.439*** 0.284*** 0.219*** -0.218*** -0.259*** -0.269*** 0.030*** 1.000

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

3.2 基准回归结果分析

表4报告了企业数字化转型对ESG绩效的影响结果。第(1)列和第(2)列报告了未控

制行业和年份的回归结果,第(3)列和第(4)列报告了控制行业和年份的固定效应回归结

果,其中,第(1)列和第(3)列为只加入解释变量(digtran)的回归结果,第(2)列和第(4)列
为加入控制变量后的回归结果。结果显示,第(1)列和第(2)列digtran的回归系数分别为

0.058和0.055,在1%的水平上显著;第(3)列和第(4)列digtran的回归系数分别为0.159
和0.052,在1%的水平上显著。结合F 检验和Hausman检验可知,控制行业和年份的固

定效应模型更为合适。以上结果均表明企业数字化转型会显著提高企业ESG绩效,即企

业通过提高数字化转型程度能更好地履行社会责任,提高企业在环境、社会和治理方面的

表现,假设H1得到验证。

表4 基准回归结果:企业数字化转型对ESG绩效的影响

(1) (2) (3) (4)

ESG ESG ESG ESG

digtran
0.058*** 0.055*** 0.159*** 0.052***

(3.706) (3.929) (9.075) (3.191)

tasset
0.403*** 0.400***

(26.251) (25.034)
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续表

(1) (2) (3) (4)

ESG ESG ESG ESG

age
0.054* -0.039

(1.897) (-1.385)

alra
-1.065*** -1.137***

(-11.432) (-12.482)

indir
0.337* 0.451**

(1.726) (2.447)

dual
-0.062* -0.062**

(-1.948) (-2.029)

sharestru
0.117*** 0.102***

(5.779) (5.167)

Tnregper
0.726*** 0.759***

(7.839) (8.429)

TbQ
0.187*** 0.276***

(4.277) (5.966)

_cons
6.247*** -4.990*** 5.427*** -5.400***

(112.159) (-14.600) (14.831) (-10.695)

Industry No No Yes Yes

Year No No Yes Yes

N 14547 14547 14547 14547

Adj.R2 0.003 0.198 0.132 0.269

稳健的 Hausman检验 156.211***

  注:括号内为t值。***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

3.3 稳健性检验

3.3.1 内生性检验

  1)
 

反向因果和遗漏变量问题

为防止反向因果关系导致内生性问题,我们采用两阶段最小二乘法(2SLS)和核心解

释变量一阶滞后两种方法进行稳健性检验,同时2SLS还能够检验遗漏变量带来的内生性

问题,内生性检验结果如表5所示。

表5 2SLS和核心解释变量滞后的检验结果

两阶段最小二乘法(2SLS) 滞后解释变量

(1) (2) (3)

digtran ESG ESG

digtran
0.340**

(2.515)

IV
0.038***

(10.523)
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续表

两阶段最小二乘法(2SLS) 滞后解释变量

(1) (2) (3)

digtran ESG ESG

L.digtran
0.044**

(2.419)

_cons
-2.220*** -5.912*** -5.852***

(-9.456) (-14.149) (-10.896)

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM
 

statistic: 108.669***

Cragg-Donald
 

Wald
 

F
 

statistic: 91.054

Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F
 

statistic:
 

110.726(16.38)

Hansen
 

J
 

statistic: 0.0000

controls Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

N 10744 10744 10748

F 143.68 63.65

Adj.R2 0.279

  注:括号内为t值。***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

第(1)列和第(2)列是工具变量法的回归结果。这里,我们使用Shift-share
 

IV(份额转

移法或Bartik工具法)构建工具变量IV。第(3)列报告了核心解释变量一阶滞后的检验

结果。在考虑反向因果和遗漏变量的内生性问题后,我们的研究结论依然稳健。

2)
 

样本选择偏差问题

为了解决样本选择偏差问题,我们采用 Heckman两阶段模型进行分析。这里我们生

成一个新的二分类变量ESGpl,自然灾害(风雹导致农作物受灾面积fb)作为影响企业披

露ESG信息的外生冲击。如表6所示,Heckman第二阶段结果显示IMR在10%的水平

上不显著,说明原模型可能不存在严重的样本选择偏差问题,核心解释变量digtan的系数

为0.049,在1%水平上显著,与基准回归结果很接近,研究结论是稳健的。

表6 Heckman两阶段模型检验结果

(1) (2)

ESGpl ESG

digtran
0.049***

(2.877)

IV(fb)
-0.045***

(-3.794)

IMR
-0.135

(-0.577)

_cons
-5.083*** -4.613***

(-9.359) (-4.245)

controls Yes Yes
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续表

(1) (2)

ESGpl ESG

Industry Yes Yes

Year Yes Yes

N 12915 12915

  注:括号内为t值。***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

3)
 

样本自选择问题

样本选择偏差侧重于样本的问题,样本自选择则更侧重于模型的问题。本文采用倾

向得分匹配双重差分(PSM-DID)模型来降低样本自选择,缓解内生性问题,以2019年中

办和国办《关于促进中小企业健康发展的指导意见》的出台作为准自然实验,该意见首次

提出“互联网+中小企业”的内容。
我们采用1∶1卡尺为0.05的邻近匹配法对处理组和控制组进行匹配。对根据倾向得

分匹配后的样本进行DID回归。回归结果如表7所示,核心解释变量DID在四个回归中的

系数都为正,全部在1%的水平上显著,说明在考虑样本自选择问题后,研究结论依然稳健。

表7 PSM-DID检验结果

(1) (2) (3) (4)

基准回归 权重不为空 共同支撑假设 频数加权

DID
0.086*** 0.114*** 0.086*** 0.100***

(2.688) (3.208) (2.685) (2.590)

_cons
-5.396*** -5.919*** -5.386*** -6.089***

(-10.714) (-11.091) (-10.688) (-8.879)

controls Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 14547 11038 14545 21387

Adj.R2 0.268 0.271 0.268 0.280

  注:括号内为t值。***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

3.3.2 其他稳健性检验

首先,为避免代理变量选择带来的问题,我们采用彭博ESG指数来替代华证ESG指数

进行基准回归;其次,为使样本数据更具时效性,我们采用2019—2021年三年的数据进行检

测;最后,添加控制省份的固定效应。综合考虑以上稳健性检验结果(见表8),本文基准回归

结果具有很强的稳健性,研究结论可靠。

表8 其他稳健性检验结果

(1) (2) (3)

更换代理变量 采用近三年数据 控制省份

pESG ESG ESG

digtran
0.011** 0.059*** 0.050***

(2.400) (3.118) (3.132)
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续表

(1) (2) (3)

更换代理变量 采用近三年数据 控制省份

pESG ESG ESG

_cons
1.177*** -5.706*** -5.009***

(9.328) (-10.750) (-9.642)

controls Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Province Yes

N 5215 9517 14547

Adj.R2 0.386 0.273 0.285

  注:括号内为t值。***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4 机制分析

为探索企业数字化转型提高ESG绩效作用机制的“黑箱”,本文参考江艇(2022)的方法,
采用两步法分别对企业结构优化、绿色创新能力和非效率投资三个途径进行检验。

4.1 企业结构优化

由前文理论分析可知,企业通过数字化转型可以促进企业结构优化,从而降低营业成

本,提高运营效率,进而提高企业在环境、社会和治理方面的表现。对该影响机制的检验结果

如表9第(1)列所示。第(1)列的结果显示,digtran的系数为-0.005,在5%的水平上显著,
表明企业数字化转型降低了营运成本,优化了企业结构。而良好的内部结构会降低信息不对

称,促使企业向外披露更加完整可靠的信息,倒逼企业重视自身在社会、环境和治理方面的表

现,从而提高ESG绩效(祁国联,2004)。也就是说,企业数字化转型通过优化企业结构提高

了ESG绩效,假设H2得到验证。

4.2 绿色创新能力

由前文理论分析可知,数字化转型能够使企业拥有更充裕的研发和创新资金以及更高

的绿色创新热情,从而提高了自己的绿色创新能力,进而改善企业的环境、社会和治理绩效。
对上述作用机制的检验结果如表9第(2)列所示。第(2)列的结果显示,digtran的系数为

0.049,在1%的水平上显著,表明企业数字化转型提高了绿色创新能力。而绿色创新体现在

环保产品研发和治污技术的创新上,这将有助于企业节能减排,从而改善环境绩效,同时,绿
色创新可以减少废弃物处置,既提供安全的工作环境,也为公众提供绿色环保的产品,提高企

业的社会绩效(王珮等,2021)。也就是说,企业数字化转型通过加强绿色创新能力提高了

ESG绩效,假设H3得到验证。

4.3 非效率投资

由前文理论分析可知,数字化转型能够提高企业投资效率,抑制非效率投资,从而获得
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更高的回报,提高企业的环境、社会和治理绩效。对上述作用机制的检验结果如表9第(3)列
所示。第(3)列的结果显示,digtran的系数为-0.001,在1%的水平上显著,表明企业数字化

转型抑制了非效率投资。而效率投资可以提高资金利用率,优化企业的资金配置,创造更大

的价值,激励企业积极履行环境、社会和治理方面的责任,从而提高企业的ESG绩效(朱学义

和谭雪萍,2014)。也就是说,企业数字化转型通过降低非效率投资提高了ESG绩效,假设4
得到验证。

综上所述,企业数字化转型通过优化企业结构、提高绿色创新能力和抑制非效率投资改

善了企业在环境、社会和治理方面的表现,提高了ESG绩效。

表9 机制路径检验

ESG
(1) (2) (3)

operc greenova ineffvest

digtran
0.052*** -0.005** 0.049*** -0.001***

(3.191) (-2.412) (4.077) (-3.008)

_cons
-5.400*** 1.128*** -5.553*** 0.082***

(-10.695) (16.894) (-13.459) (7.309)

controls Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 14547 14547 14547 14547

Adj.R2 0.269 0.471 0.237 0.071

  注:括号内为t值。***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

5 调节效应分析

从内部治理的视角出发,将样本分为了高内控质量和低内控质量两类。表10第(1)和
(2)列的回归结果显示,高内控质量下digtran的回归系数为0.046,低内控质量下digtran的

回归系数为0.216(>0.046),均在1%的水平上显著,说明低内控质量企业的数字化转型对

ESG绩效的促进作用更强。进行Suest组间系数差异检验后发现,两组的差异在5%的水平

上显著。由此可见,企业数字化转型在不同内部治理的情况下呈现非对称特征,内控质量较

低的企业进行数字化转型提高ESG绩效的效应更大,说明数字化转型与内部治理之间存在

部分替代效应。

表10 内部控制和外部监督的调节效应

(1) (2) (3) (4)

高内控质量 低内控质量 严格的外部监督 宽松的外部监督

digtran
0.046*** 0.216*** 0.086*** 0.020

(2.836) (2.675) (5.901) (1.383)

_cons
-5.392*** -3.443* -4.294*** -3.783***

(-10.352) (-1.823) (-11.281) (-8.364)
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续表

(1) (2) (3) (4)

高内控质量 低内控质量 严格的外部监督 宽松的外部监督

controls Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 14078 469 7274 7273

Adj.R2 0.269 0.333 0.291 0.166

Suest检验
 

5.25**
 

4.70**

  注:括号内为t值。***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

造成这种替代现象的原因可能有以下几个可能的解释:首先是重视合规性而非可持

续性。内部控制严格的企业可能更加注重合规性和风险管理,而非必然关注ESG问题。
因此,数字化转型可能更多地用于提高合规性和风险管理的效率(Jensen

 

and
 

Meckling,

1976),而对ESG方面的影响相对较小。其次是优先级不同。内部控制严格的企业可能将

更多的注意力放在内部流程、财务报告和风险管理等方面(潘海英等,2022),而对于ESG
问题的关注可能并不是首要考虑的事项。最后是传统观念和文化。内部控制严格的企业

可能存在较为传统的观念和文化,对于ESG问题的认识和重视程度可能相对较低,因此数

字化转型对ESG的促进作用也会相对较小。然而,这并不意味着内部控制严格的企业就

不重视ESG,而是数字化转型对ESG的促进作用相对较小。
从外部监督的视角出发,将样本分为严格的外部监督和宽松的外部监督两类。第(3)

列和第(4)列的回归结果显示:严格外部监督下,digtran的系数为0.086,在1%的水平上

显著;宽松的外部监督下,digtran的系数为0.02(<0.086),在10%的水平上不显著。这

说明数字化转型提高ESG的效应只显著体现在外部监督严格的企业中。Suest组间系数

差异检验结果表明在5%的显著水平上两组存在显著差异。由此可见,企业数字化转型在

不同内部治理情况下的作用具有异质性,在外部监督更严格的企业中数字化转型提高

ESG绩效的效应更强,说明数字化转型与外部监督之间存在互补效应。
综上所述,外部监督有助于加深数字化转型对ESG绩效的促进作用,存在互补效应,

而内部治理则弱化了数字化转型对ESG绩效的促进作用,存在部分替代效应,假设5得到

验证。到这里我们发现,“内松外紧”的协同治理策略可能会使企业数字化转型对ESG绩

效产生更大的效应。

6 拓展研究

由于中国幅员辽阔,不同地区的自然地理条件和经济发展水平存在巨大差异,数字化

转型对不同企业ESG绩效的影响可能差异很大。在地理位置方面,东部地区的经济发展

水平和数字金融发展程度远高于中西部地区,上市公司的数字化转型程度也要远高于中

西部地区,本研究按照国家发改委基于政策的划分,将上市公司分为东部、中部和西部①。

① 东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南11个省(市);中部地区包括山

西、内蒙古、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南9个省(自治区);西部地区包括四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘
肃、青海、宁夏、新疆、广西和重庆11个省(自治区/市)。
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表11为区域异质性的检验结果。由回归结果可知,西部digtran的回归系数为0.144,在

1%的水平上显著,东部digtran的回归系数为0.035,在5%的水平上不显著,中部digtran
的回归系数为0.068,在5%的水平上不显著,说明中东部地区的企业数字化转型对ESG
绩效的促进作用不明显,而西部地区的企业数字化转型对ESG绩效的促进作用显著。

Suest组间系数差异检验结果显示,东部和中部、中部和西部之间差异并不显著,而东部和

西部在5%的水平上存在显著差异。这意味着与东部相比,西部地区的企业数字化转型会

对ESG绩效产生更大促进效应。西部地区之所以出现更明显更大的促进效应,这可能是

因为西部地区较东中部地区的金融服务发展相对缓慢,数字化转型极大促进了西部地区

上市公司的融资流程,从而可以加大对ESG的投资。在金融业蓬勃发展的东部地区,数字

化转型的效果可能没有那么显著(就像锦上添花)。这种差异证明了企业数字化转型在促

进区域平衡发展方面的效果。经济弱势地区的企业应抓住数字化转型的机遇,建立ESG
披露制度,努力提高ESG绩效。

表11 区域划分的调节作用

(1) (2) (3)

东部 中部 西部

digtran
0.035* 0.068 0.144***

(1.917) (1.561) (2.933)

_cons
-5.943*** -4.546*** -3.402***

(-7.304) (-3.297) (-3.130)

controls Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

N 10438 2228 1881

Adj.R2 0.298 0.241 0.305

Suest检验
0.49

 

(东部和中部) 1.39(中部和西部)

4.46**(东部和西部)

  注:括号内为t值。***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

7 结论与启示

本文将“双碳”目标背景下可持续发展框架和企业数字化转型视角结合起来,以

2017—2021年中国A股非金融上市公司为研究样本,构建固定效应模型进行回归,实证

分析了企业数字化转型对ESG绩效的影响机理和调节效应。主要研究结论如下:(1)企业

数字化转型能够显著提高企业的ESG绩效;(2)企业数字化转型通过促进企业结构优化、
提高企业创新能力和抑制非效率投资这三种方式提高企业的ESG绩效;(3)企业数字化转

型对ESG绩效的促进作用在外部监督较严格的企业中更加显著,又因企业重视合规性而

非可持续性、优先级不同以及传统观念和文化等原因,企业数字化转型对ESG绩效的促进

作用在内部治理欠缺的企业中反而更加显著,这也意味着数字化转型与内部治理存在部

分替代效应,数字化转型在“内松外紧”模式下可能要比在“内外双紧”模式下产生更大的

效用。此外,相较于东中部地区,企业数字化转型对经济相对落后的西部地区的企业贡献

更大,证明了数字化转型在促进区域平衡发展方面的效果。在解决内生性问题并进行一
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系列稳健性检验后研究结果仍然稳健。
根据上述发现,得到以下政策启示:(1)企业应抓住数字经济带来的机遇,加快数字化

转型,将数字信息技术同企业传统生产经营过程深度融合。建立ESG信息披露制度,应该

正确认识ESG投资的重要性,并关注环境、社会和治理之间的协同发展。(2)监管机构可

以建立合理的ESG强制性信息披露制度,并将ESG绩效纳入监管框架。引导企业开展环

境友好型投融资行为,发挥金融机构促进可持续发展的作用。另外,主管部门和金融机构

应重视数字基础设施建设,深化经济欠发达地区的数字经济应用。发挥数字经济、绿色金

融和实体经济的协同效应、互补效应。(3)投资者在作出投资决策时应充分考虑公司的

ESG绩效。由于极端气候灾害对企业来说可能是一场灾难,因此关注企业的环境绩效可

以降低投资风险。企业可持续发展是确保投资长期回报的可靠方式。
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Can
 

Digital
 

Transformation
 

Improve
 

the
 

Environmental,
 

Social,
 

and
 

Governance
 

Performance
 

of
 

Enterprises:
The

 

Regulating
 

Effect
 

of
 

Internal
 

and
 

External
 

Collaborative
 

Governance

Hongchao
 

Li1 Shunjiang
 

Nie2

(1.
 

School
 

of
 

Economics,
 

Yunnan
 

Minzu
 

University;
 

2.
 

School
 

of
 

Management,
 

Yunnan
 

Minzu
 

University)

Abstract Currently,
 

the
 

digital
 

economy
 

is
 

booming,
 

and
 

digital
 

transformation
 

of
 

enterprises,
 

as
 

an
 

important
 

component
 

and
 

micro
 

manifestation,
 

plays
 

an
 

important
 

role
 

in
 

promoting
 

the
 

performance
 

of
 

enterprises
 

in
 

environmental,
 

social,
 

and
 

governance
 

aspects.
 

Using
 

panel
 

data
 

from
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2017
 

to
 

2021,
 

this
 

study
 

empirically
 

examines
 

the
 

impact
 

and
 

mechanism
 

of
 

digital
 

transformation
 

on
 

ESG
 

performance,
 

as
 

well
 

as
 

the
 

moderating
 

effect
 

under
 

internal
 

and
 

external
 

collaborative
 

governance.
 

The
 

research
 

results
 

indicate
 

that:
 

firstly,
 

digital
 

transformation
 

of
 

enterprises
 

will
 

significantly
 

improve
 

their
 

ESG
 

performance.
 

Secondly,
 

the
 

analysis
 

of
 

the
 

impact
 

mechanism
 

indicates
 

that
 

digital
 

transformation
 

of
 

enterprises
 

can
 

indirectly
 

promote
 

ESG
 

performance
 

by
 

promoting
 

corporate
 

structure
 

optimization,
 

improving
 

green
 

innovation
 

capabilities,
 

and
 

reducing
 

inefficient
 

investment;
 

Thirdly,
 

the
 

analysis
 

of
 

regulatory
 

effects
 

shows
 

that
 

the
 

promotion
 

effect
 

of
 

digital
 

transformation
 

on
 

ESG
 

performance
 

is
 

more
 

significant
 

in
 

enterprises
 

with
 

weak
 

internal
 

governance
 

and
 

strong
 

external
 

supervision.
 

There
 

is
 

a
 

partial
 

substitution
 

effect
 

between
 

digital
 

transformation
 

and
 

internal
 

governance,
 

and
 

collaborative
 

governance
 

with
 

“loose
 

internal
 

and
 

tight
 

external”
 

is
 

more
 

likely
 

to
 

maximize
 

the
 

effectiveness
 

of
 

digital
 

transformation
 

in
 

enterprises.
 

This
 

“abnormal”
 

phenomenon
 

overlaps
 

with
 

the
 

company􀆳s
 

regulations
 

rather
 

than
 

continuity
 

Different
 

priorities
 

and
 

traditional
 

beliefs
 

and
 

cultures
 

are
 

related.
 

In
 

addition,
 

digital
 

transformation
 

has
 

a
 

significant
 

effect
 

in
 

promoting
 

balanced
 

regional
 

development.
 

The
 

robustness
 

test
 

indicates
 

that
 

the
 

research
 

conclusion
 

is
 

reliable.
 

The
 

study,
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

digital
 

transformation,
 

provides
 

theoretical
 

support
 

and
 

empirical
 

evidence
 

to
 

promote
 

enterprises
 

to
 

better
 

fulfill
 

their
 

ESG
 

responsibilities
 

and
 

implement
 

the
 

“dual
 

carbon”
 

goals.
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