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男，江苏扬州人，硕士研究生，研究方向为数字化转型与公司可持续发展（通讯作者）。

数字化转型与 ＥＳＧ表现：
内外双重路径的检验

程　平，于世伟
（重庆理工大学 会计学院，重庆 ４０００５４）

摘要：以２００９—２０２２年我国Ａ股上市公司为研究对象，考察数字化转型对企业ＥＳＧ表现的影响。研究发现：（１）数
字化转型显著提升了企业ＥＳＧ表现。在采用多期双重差分模型、工具变量法、滞后１至３期等稳健性检验后，主要
结论仍成立。（２）机制检验表明，数字化转型主要通过增加分析师关注度、提高内部控制质量、促进内外部知识流
动来提升企业ＥＳＧ表现。（３）基于ＴＯＥ框架的异质性检验发现，当企业技术能力强、客户集中度低、地区数字经济
水平高时，数字化转型对企业ＥＳＧ表现的促进作用更强。
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引言

在全球极端气候频发和资源约束加大的背景下，绿

色可持续发展理念逐渐成为全球发展共识。习近平总

书记在中共中央政治局第十一次集体学习时指出，绿色

发展是高质量发展的底色，新质生产力本身就是绿色生

产力。贯彻新发展理念，助力实现“双碳”目标已成为我

国的国家战略。落实到微观企业层面，这一战略的实现

要求公司在追求经济效益的同时，还要有效降低环境污

染水平、积极履行社会责任以及不断提高治理能力，即

提升企业ＥＳＧ表现。
近年来，在国家大政方针引导以及政府监管的多重

推动下，我国企业的ＥＳＧ意识得到显著提升。企业ＥＳＧ
表现的提升不仅可以满足政府监管的要求，还能优化公

司人力资本结构、提升人力水平，并助力社会经济实现

高质量发展［１］。但不容忽视的是，公司提升其ＥＳＧ表现
具有明显的“外部性”，即提升企业 ＥＳＧ表现可以降低
资源消耗、减少污染排放，导致企业提升其 ＥＳＧ表现的
私人回报可能低于社会回报。此外，当前我国企业在提

升ＥＳＧ表现的过程中还面临着投资不足、成本过高等挑
战［２］，这些问题都将极大降低企业提升ＥＳＧ表现的内在
动力。因此，如何有效促进企业 ＥＳＧ表现，已成为当前
学术界亟待攻克的核心议题。

随着新一代数字技术如人工智能、区块链、大数据

和云计算的崛起，企业数字化转型对公司治理结构和经

营模式产生了深刻的影响，数字经济时代下公司的治理

问题受到广泛关注。目前学术界主要从资本市场表现、

信息披露和公司价值等视角出发考察数字化转型的经

济后果［３～７］，普遍认为数字化转型为企业带来了积极的
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治理效应。但部分学者对此持有不同意见，认为数字技

术的商业应用具有“双刃剑”效应，推进数字化转型战略

会对公司现有业务体系产生冲击，导致较高的管理成本

和经营成本［８，９］，使企业掉入数字化陷阱的阵痛期。此

外，金献坤等还指出，数字化转型助长了企业数字鸿沟，

滋生管理层更多的机会主义行为［１０］。

与此同时，国内外学者关于数字化转型对企业 ＥＳＧ
表现的影响也进行了大量研究，但仍存在继续完善和补

充的空间，主要体现在两个方面：第一，研究结论尚存在

分歧。部分学者认为数字化转型在对企业社会责任承

担、环境可持续发展等方面有显著的促进作用［１１，１２］，可

以提升企业ＥＳＧ表现；但还有学者研究发现，数字化转
型存在所谓的“索洛悖论”［１３］，即转型在某种程度上增

加了企业潜在风险，进而削弱企业 ＥＳＧ表现［１４，１５］。第

二，作用机制缺乏系统揭示。现有文献在探讨数字化转

型对企业ＥＳＧ表现的影响路径时，较多聚焦于表层关系
的分析，缺乏对深层次作用机制的系统研究，此二者之

间的机制黑箱尚未完全打开。基于此，本文以信号传递

理论、资源基础理论和组织边界理论为基础，从内外双

重路径的视角出发，考察数字化转型对企业ＥＳＧ表现的
影响及路径机制。

本文的边际贡献包括以下３个方面：第一，从内外
双重路径视角出发，基于信号传递理论、资源基础理论

和组织边界理论，较为全面地研究了数字化转型对企业

ＥＳＧ表现的影响路径，并提供了相对完整有力的理论支
撑，打开了数字化转型提升企业 ＥＳＧ表现的机制黑箱。
第二，基于ＴＯＥ框架，分别从技术、组织和环境３个层面
考察数字化转型提升企业ＥＳＧ表现的差异化影响，丰富
了数字化转型对企业 ＥＳＧ表现影响的异质性研究。第
三，在我国推行绿色发展的宏观背景下，本文聚焦于企

业普遍面临可持续发展内生动力不足的现实困境，实证

检验数字化转型对企业ＥＳＧ表现的影响路径与成效，为
数字化时代下如何驱动企业更好履行社会责任、提升自

身ＥＳＧ表现提供了理论参考与路径选择。
１　理论分析与研究假设

数字经济以数字技术与实体经济的深度融合推动

了企业数字化变革，为企业间信息沟通与传递营造了良

好的环境。一方面，企业进行数字化转型可以向市场发

出公司利好的信息，吸引外部投资者关注，获得更好的

竞争优势，从而提升企业ＥＳＧ表现；另一方面，企业在进
行数字化转型过程中，会积累下许多特有的数据资源，

这些资源提升了生产运营效率和产品服务质量，为企业

高质量发展赋能，进而企业ＥＳＧ表现得以改善。
基于信号传递理论，公司为了缓解企业与投资者之

间的信息不对称问题，往往会采取一系列策略向市场传

递独特且难以模仿的信息，以增强市场认同、提升竞争

地位。一方面，企业数字化转型作为一项战略性举措，

高度契合国家宏观发展战略，有助于公司树立起积极响

应国家政策、重视企业未来发展的良好形象，从而提升

企业声誉，并更容易获得资金支持［１６］。另一方面，随着企

业数字化转型程度加深，越来越多的外部信息使用者也开

始关注企业发展，公司在强化透明度和接受监督的同时，

更有动力在环境治理、社会责任及公司治理方面采取积极

行动，以增强利益相关者信心，实现长期价值积累。

基于资源基础理论，一个组织的竞争优势主要源自

其独有的、不可轻易替代的异质资源。在公司推进数字

化转型战略过程中，内部会积累大量的数据资源，因其

独特性和难以复制的属性，逐渐成为关键的生产要素和

战略性资产，能够有效补充传统资产。具体来说，在企

业数字化转型的过程中，公司内部汇集海量的数据资

源，这些数据与企业的核心业务流程紧密相连，促进业

务系统各环节的流畅运转，并显著提升业务执行的效率

与灵活性。随着数字化转型的深入，原始数据经过筛

选、清洗、分析等多级处理，转化为更高价值的数据资

产。这些资产不仅可以指导生产运营，提升产品和服务

质量，降低运营成本，从而增强公司的盈利能力并产生

更多的运营现金流［１７］；还能为公司的战略决策提供更加

精确、全面和前瞻性的信息，使企业能够更好地识别出

优质的市场机会，从而实现更大的经济效益［１８］。

基于组织边界理论，组织边界的存在限制了企业经

营活动范围，阻碍内外部信息的有效流动。数字化技术

的应用有助于优化信息环境，突破传统组织边界，促进

知识在企业内部与外部利益相关者之间的流动［１９］。从

内部视角看，数字技术赋能企业组织结构与管理模式，

提升公司内部在沟通、协作及决策方面的效率。具体而

言，通过云计算、大数据和人工智能等数字技术，企业不

仅能够快速收集、处理和分析海量数据，为公司管理层

提供实时、准确的决策支持，进而提高决策效率并优化

决策质量，更重要的是它们促进知识在企业内部的快速

流动，增强知识共享机制，提高了运营效率，这种内部的

知识流动是企业实现持续改进和创新的关键驱动力。

从外部视角看，通过构建开放式的数字平台和生态系

统，企业能够与供应商、客户、合作伙伴乃至整个行业建

立紧密高效的联系，从而革新原有的商业模式。在这种

新模式下，企业可以跨越组织边界，允许知识自由流通，

需求端和供给端的利益相关者通过数字共享平台参与

到公司产品研发的全链条中。这一过程中，知识的双向

或多向流动，不仅促进了企业间的合作创新，也增强了

整个生态系统内的协同效应。综上，从内外部知识流动

的角度来看，企业通过数字化转型推动了内部治理结构

的优化，减少了与外部交易伙伴间的摩擦，进而提升企

业的可持续发展能力。

从信号传递、资源赋能以及知识流动３个视角的阐
述可以看出，数字化转型有助于企业树立良好的公司形

象，获得更多的外部关注，降低信息间的传递摩擦，进而

企业更有意愿和动机提升其可持续发展能力。基于以

上分析，本文提出：

Ｈ１：数字化转型正向影响企业ＥＳＧ表现。
２　研究设计
２１　样本选择与数据来源

本文以２００９—２０２２年上市公司为研究样本，并对
原始数据进行如下处理：（１）剔除金融保险类的上市公
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司；（２）剔除处于ＳＴ、ＳＴ和ＰＴ的样本；（３）剔除主要变
量数据缺失的样本；（４）剔除资产负债率大于１的样本；
（５）对连续性变量在１％和９９％的百分位进行缩尾处
理。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，内控治理数据来自迪博数据
库，数字经济水平指标来自《中国城市数字经济指数白

皮书》，专利引用数据来源于谷歌专利网，其余相关数据

均来源于ＣＳＭＡＲ数据库。
２２　主要变量定义
２２１　解释变量：数字化转型

企业数字化转型（ＤＥ），主要包括数字化转型程度
（Ｄｉｇｉｔａｌ）和是否进行数字化转型（Ｄｉｇ＿ｄｕｍ）。本文借鉴
吴非等所构建的数字化转型词典［３］，在公司年报中对数

字化关键词进行词频统计，并以词频总数加１取自然对
数度量企业数字化转型程度（Ｄｉｇｉｔａｌ）。同时，本文还设
置了是否进行数字化转型（Ｄｉｇ＿ｄｕｍ）的哑变量进一步度
量企业数字化转型。

２２２　被解释变量：ＥＳＧ表现
企业ＥＳＧ表现通过华证 ＥＳＧ评级来衡量，将评级

由低到高依次赋值为１～９，该指标越大，表明企业 ＥＳＧ
表现越好。

２２３　控制变量
借鉴已有研究，本文设置如下控制变量：企业规模

（Ｓｉｚｅ）为资产总额的自然对数；杠杆比率（Ｌｅｖ）为资产
负债率；盈利能力（ＲＯＡ）为资产报酬率；成长能力

（Ｇｒｏｗｔｈ）为营业收入增长率；企业年限（Ａｇｅ）为公司上
市年数取自然对数；四大审计（Ｂｉｇ４），若由四大审计则
为１，否则为０；两职合一（Ｄｕａｌ），董事长和总经理为同
一人则为１，否则为０；董事会规模（Ｂｏａｒｄ）为董事会人
数取自然对数；机构投资者持股比例（Ｉｎｓ）为机构投资
者持股总数占总股数比例；股权集中度（Ｔｏｐ１）为第一大
股东持股比例。

２３　研究模型
本文采用模型（１）来检验数字化转型对企业 ＥＳＧ

表现的影响：

ＥＳＧｉ，ｔ＝β０＋β１ＤＥｉ，ｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｙｅａｒｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ
＋εｉ，ｔ （１）
式（１）中，ＥＳＧ表示企业 ＥＳＧ表现评分，ＤＥ为数字

化转型程度（Ｄｉｇｉｔａｌ）和是否进行数字化转型（Ｄｉｇ＿
ｄｕｍ）；Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为所有控制变量；Ｙｅａｒ为时间虚拟变量；
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ为行业虚拟变量；ε为误差项。
３　实证分析
３１　描述性统计

表１报告了全样本的描述性统计结果。ＥＳＧ表现
的中位数为４，最大值为８，最小值为１，这一结果表明，
不同企业之间的 ＥＳＧ表现存在较大差异。Ｄｉｇｉｔａｌ的均
值为１３８９，最大值为５０３７，最小值为０，说明样本企业
中数字化转型程度普遍较低，且公司间差异较大。最

后，Ｄｉｇ＿ｄｕｍ的均值为０６３８，这说明在样本企业中已有
近６３８％的企业开始进行数字化转型。

表１　描述性统计
　变量 观测量 均值 标准差 最小值 Ｑ１ 中位数 Ｑ３ 最大值

ＥＳＧ ３８５６４ ４１３１ １０６２ １０００ ４０００ ４０００ ５０００ ８０００

Ｄｉｇｉｔａｌ ３８５６４ １３８９ １４１１ ００００ ００００ １０９９ ２３９８ ５０３７

Ｓｉｚｅ ３８５６４ ２２１５７ １３０８ １９３０８ ２１２１６ ２１９５５ ２２８７８ ２７４６３

Ｌｅｖ ３８５６４ ０４１９ ０２０９ ００２８ ０２５０ ０４１０ ０５７４ ０９７０

ＲＯＡ ３８５６４ ００３７ ００６５ －０４６８ ００１４ ００３８ ００６８ ０２２０

Ｇｒｏｗｔｈ ３８５６４ ０３５９ ０９８１ －０８３０ －００３３ ０１２７ ０４０４ １２１９６

Ｄｕａｌ ３８５６４ ０２９３ ０４５５ ００００ ００００ ００００ １０００ １０００

Ｂｏａｒｄ ３８５６４ ２１２５ ０１９９ １６０９ １９４６ ２１９７ ２１９７ ２８３３

Ｔｏｐ１ ３８５６４ ０３４１ ０１４８ ００８０ ０２２６ ０３１９ ０４４１ ０７５８

Ｉｎｓ ３８５６４ ０４３８ ０２４８ ０００１ ０２３１ ０４５２ ０６３８ ０９３７

Ａｇｅ ３８５６４ ２０３５ ０９３１ ００００ １３８６ ２１９７ ２８３３ ３４０１

Ｂｉｇ４ ３８５６４ ００６０ ０２３７ ００００ ００００ ００００ ００００ １０００

Ｄｉｇ＿ｄｕｍ ３８５６４ ０６３８ ０４８１ ００００ ００００ １０００ １０００ １０００

①限于篇幅，此处未详细展示内生性处理与稳健性检验的结果，如需获取可联系作者。

３２　回归分析
表２报告了Ｈ１多元线性回归检验结果。本文采用

递进式回归方式。由表２可知，当不加入控制变量且不
控制年度和行业时，数字化转型的回归系数均在１％的
水平上显著为正。在不加入控制变量但控制年度和行

业时，二者之间的关系仍然保持在１％的水平上显著为
正。当加入控制变量以及控制年度和行业时，数字化转型

的回归系数依然通过了１％的显著性水平检验。结果均
表明，数字化转型显著提升了企业ＥＳＧ表现，支持Ｈ１。

３３　内生性处理与稳健性检验①

（１）为缓解模型潜在的内生性问题，本文进行了多
种内生性检验。第一，工具变量法、双向聚类处理和滞

后解释变量。考虑到反向因果的问题，借鉴唐要家等的

做法［２０］，本文选取行业年度数字化转型水平均值作为工

具变量。一方面，在数字化程度高的行业中，企业更便

于引入数字技术，满足相关性前提；另一方面，不同公司

数字化转型的投资决策往往是相互独立的，因此工具变

量符合外生性要求。结果表明，Ｆ统计值（量）均高于经验
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表２　数字化转型与企业ＥＳＧ表现

　变量
（１）
ＥＳＧ

（２）
ＥＳＧ

（３）
ＥＳＧ

（４）
ＥＳＧ

（５）
ＥＳＧ

（６）
ＥＳＧ

Ｄｉｇｉｔａｌ
００６１ ００６４ ００３８

（８０２） （６５３） （４４０）

Ｄｉｇ＿ｄｕｍ
０１５５ ０１５４ ００７７

（８１８） （７４４） （４１８）

控制变量 否　 否　 是　 否　 否　 是　

年份／行业 否　 是　 是　 否　 是　 是　

观测量 ３８５６４　 ３８５６１　 ３８５６１　 ３８５６４　 ３８５６１　 ３８５６１　

调整的Ｒ２ ０００７ ００４３ ０１７２ ０００５ ００４２ ０１７１

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号内为在公司层面经ｃｌｕｓｔｅｒ聚类标准误调整后的ｔ值；下同

值１０，拒绝弱工具变量假设，第二阶段回归结果显著为
正，与主回归保持一致。

为了应对潜在的异方差性和序列相关性问题，本文对

模型（１）采用双向聚类处理。在经过公司层面和时间层
面聚类标准后，主要结论没有发生变化。同时，考虑数字

化转型对企业ＥＳＧ表现的影响可能存在滞后效应，本文
将解释变量滞后一至三期后重新回归，系数仍显著为正。

第二，考虑遗漏变量和更换回归模型。为防止样本

中某些特定年度内行业特有的冲击未被捕捉到，本文在

模型中增加行业和年份的联合固定效应。此外，本文还

控制年份和个体固定效应对模型重新回归。核心结论

在以上回归结果中均没有发生改变。

借鉴周冬华和万贻健的研究［７］，本文构建多期双重

差分模型进一步克服内生性问题。模型如下：

ＥＳＧｉ，ｔ＝β０＋β１ＤＥｉ，ｔ－１＋β２Ｔｒｅａｔｍｅｎｔｉ＋β３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ
＋Ｙｅａｒｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ＋εｉ，ｔ （２）
式（２）中，Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ为处理变量，若企业在样本期

间内进行了数字化转型，则为１，否则为０。其余变量与
式（１）一致。结果表明，在采用多期双重差分克服内生性
问题后，数字化转型仍然可以显著提升企业ＥＳＧ表现。

（２）本文还使用了三种方法进行稳健性检验。第
一，分别采用彭博 ＥＳＧ评分重新测度企业 ＥＳＧ表现以
及借鉴赵宸宇等所构建的数字化转型词典［５］重新测度

企业数字化转型，在更换变量测度方式后，回归系数仍

显著为正。第二，借鉴唐松等的研究［２１］，剔除２００８年国
际金融危机和中国股灾的影响，选取２０１１—２０１４年样
本数据进行回归，结果显示，本文核心结论没有发生变

化。第三，参考吴非等的方法［３］，将数字化转型技术细

分为人工智能、区块链、云计算、大数据和数字技术应用

五类，分别以各类技术作为解释变量进行横截面回归。

结果显示，除区块链外，其余四类技术对企业 ＥＳＧ表现
均有显著提升作用。

４　机制检验
前文内容已经检验得出，数字化转型可以显著提升

企业ＥＳＧ表现。本文基于信息传递理论、资源基础理论
和组织边界理论，从企业内部和外部两个方面进行路径检

验，以打开数字化转型提升企业ＥＳＧ表现的机制黑箱。
根据信号传递理论，企业通常会向市场传递独特且

难以被竞争对手模仿的信息，以此来展示其积极的发展

态势。分析师作为独立且专业的金融从业者，其在资本

市场中的活动实际上涵盖了信息的获取、传递与应用等

各个方面，对缓解信息不对称以及修正股价偏差起到了

至关重要的作用。有研究表明，分析师关注能降低企业

第一类代理成本，在公司内部治理方面发挥正向的监督

效应［２２］。当企业进行数字化转型时，是否会增加外部分

析师的关注度，进而提升自身的ＥＳＧ表现？为了验证这
一机制，本文引入分析师关注作为中介变量，分别采用

对焦点公司进行追踪的分析师人数（Ａｎａ）和分析师发布
研究报告数量（Ｒｅｐｏｒｔ）加１取自然对数进行度量。机制
检验结果如表３前四列所示，结果表明，数字化转型能
够显著提升分析师的关注度，支持了前文的信号传递理

论，在企业进行数字化转型过程中，分析师关注的外部

监督效应使公司治理环境得以改善，减少管理层机会主

义行为，从而提高企业ＥＳＧ表现。
根据资源基础理论，企业在数字化转型过程中积累

的数据被视为关键的战略资源。企业使用这些数据来

提升业务运作效率和战略规划能力，在此过程中，通过

建立健全的内部控制体系，企业能够有效管理数据资

源，确保数据的安全与合规，防范操作风险，从而实现可

持续的发展目标。为了验证该机制，本文采用迪博数据

库内部控制指数作为度量内部控制质量（ＩＣ）。机制检
验结果如表３列（５）、列（６）所示，结果表明，数字化转型
显著提高了企业内部控制质量，支持了前文的资源基础

理论，在企业进行数字化转型这一过程中，会积累许多

的数据资源，这对公司内部控制水平提出更高要求，因

此，数字化转型能够提高内部控制质量进而提升企业

ＥＳＧ表现。
根据组织边界理论，数字化转型促进了企业集团内

部的技术传递，优化管理结构。企业通过整合现有的组

织结构与管理模式，并结合数字技术，可以重塑管理方

式和功能，提高在沟通、协作及决策方面的效率，使企业

集团内部各企业交流更加紧密，合作效率提高，从而企

业有更好的ＥＳＧ表现。同时，数字技术还打破了传统制
造业中生产者与客户、供应商之间的信息壁垒，允许知

识跨越这些边界自由流通。在这种新模式下，多方协同

对产品进行价值共创，从而减少交易摩擦，提升企业

ＥＳＧ表现。为了验证该机制，本文选用企业专利被引用
数加１取对数（Ｆｌｏｗ＿１）以度量外部知识流动，选用异地
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子公司引用母公司专利数加１取对数（Ｆｌｏｗ＿２）来度量
内部知识流动。机制检验结果如表３后四列所示，结果
表明，数字化转型促进了企业内外部知识流动，支持了前

文的知识流动理论，数字化转型在一定程度上打破信息壁

垒，缓解了信息不对称问题，使企业内部交流协作效率提

高，企业外部交易摩擦减少，从而企业ＥＳＧ表现更好。
表３　内外双重路径检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ａｎａ Ｒｅｐｏｒｔ ＩＣ Ｆｌｏｗ＿１ Ｆｌｏｗ＿２

Ｄｉｇｉｔａｌ
００５９ ００８０ ３５９４ ０１３１ ０１１５

（８０８） （８７７） （４２７） （９８０） （９２２）

Ｄｉｇ＿ｄｕｍ
０１１０ ０１４７ ６１７１ ０１９６ ０１９１

（６９２） （７４２） （３１５） （７５３） （７９７）

控制变量 是　 是　 是　 是　 是　 是　 是　 是　 是　 是　

年份／行业 是　 是　 是　 是　 是　 是　 是　 是　 是　 是　

观测量 ２６９３４　 ２６９３４　 ２６９３４　 ２６９３４　 ３５７６２　 ３５７６２　 ３８５４４　 ３８５４４　 ３８５４４　 ３８５４４　

调整的Ｒ２ ０３１８ ０３１６ ０３１０ ０３０７ ０２０５ ０２０５ ０４０９ ０４０４ ０４３６ ０４３２

５　异质性分析
５１　技术能力

技术能力是指公司管理层和员工运用各类技术资

源的能力。企业数字化转型离不开具备信息技术背景

的专业人士的支持，高管作为引领企业发展的核心人

物，对转型方向和进程具有决定性影响。一方面，具有

信息技术背景的高管通常更支持数字技术的应用，通过

把握数字前沿知识制定更具前瞻性的企业发展战略［２３］；

另一方面，其能够有效利用数据资源，促进数据价值挖

掘与技术业务深度融合，从而提升数字化转型成效［２４］。

同时，员工作为企业战略的重要践行者，企业数字化转

型成败很大程度上与员工的数字技术背景、参与度以及

适应变革的能力密切相关。基于社会认同理论，相较于

不具备信息技术背景的员工，具备信息技术背景的员工

更有意愿和动力发挥自身专长，为企业可持续发展增添

新的活力与价值点。本文预期，当公司技术能力较强

时，数字化转型对企业ＥＳＧ表现的提升作用更明显。
本文参考吴育辉等的做法［２５］，采用企业具有信息技

术背景高管人数占比（ＩＴＭ）和企业信息技术背景员工
人数占比（ＩＴＥ）来衡量企业技术能力。结果如表４所
示，除Ｄｉｇ＿ｄｕｍ与 ＩＴＥ交互项系数不显著外，其余交互
项系数均显著为正，说明企业技术能力强化了数字化转

型提升企业ＥＳＧ表现的影响。

表４　技术能力的异质性检验

　　变量
（１）
ＥＳＧ

（２）
ＥＳＧ

（３）
ＥＳＧ

（４）
ＥＳＧ

Ｄｉｇｉｔａｌ
－００３５ ０００７
（－２５０） （０５７）

Ｄｉｇ＿ｄｕｍ
－００５９ ００５５

（－２１０） （１８２）

Ｄｉｇｉｔａｌ×ＩＴＭ
０２１９

（４９５）

Ｄｉｇ＿ｄｕｍ×ＩＴＭ
０４４１

（４６７）

Ｄｉｇｉｔａｌ×ＩＴＥ
００９５

（２６０）

Ｄｉｇ＿ｄｕｍ×ＩＴＥ
００３８
（０３２）

ＩＴＭ
０３５５ ０３６６

（３０４） （３１８）

ＩＴＥ
００２４ ０２１６

（０２３） （１８５）
控制变量／年份／行业 是　 是　 是　 是　
观测量 ２９５１８　 ２９５１８　 ３４３１４　 ３４３１４　

调整的Ｒ２ ０１７４ ０１７４ ０１７９ ０１７８

５２　客户关系
在企业处理与客户关系的实践中，主要形成了集中

化和多元化两种合作方式，对企业的发展有各自的优劣

势。相较于多元化策略，客户集中化策略有利于企业构

建稳固且可信赖的合作关系［２６］。然而，从另一个角度分

析，随着企业与客户间相互依赖程度的加深，两者之间
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可能衍生出明显的挤压效应［２７］，这种挤压效应具体表现

为客户可能采取信息隐瞒或机会主义行为，进而使公司

在与客户议价的过程中处于劣势地位。随着企业数字

化转型程度不断加深，公司与客户之间的信息共享机制

得以建立，公司对客户的选择有了更宽泛的空间。本文

预期，当企业客户集中度越低时，数字化转型对企业

ＥＳＧ表现的提升作用越强。
本文采用前五大客户销售额占总销售额之比作为

度量客户集中度的指标，该值越大，说明企业客户集中

度越高。结果如表５前两列所示，数字化转型与客户集
中度的交互项显著为负，表明客户集中度越低时，数字

化转型对企业ＥＳＧ表现的提升作用更强。
５３　数字化环境

在数字化情境下，数字技术的应用打破了企业与外界

之间的信息屏障，公司边界的变动更具柔性［２８］，开放式创

新能力得以增强。企业可以利用外部环境中的创新知识

来源，通过高效整合内部技术体系与深度挖掘价值再创潜

力，有效促进自身持续发展与竞争力提升。本文预期，有

利的数字化环境是企业进行数字化转型的重要条件支撑，

通过数字化环境的技术溢出效应有助于企业加快转型升

级，将会在一定程度上强化其数字化转型的效果。

本文采用《中国城市数字经济指数白皮书》中市级

层面的数字经济指数来衡量企业地区数字化环境，该值

越大，说明企业外部数字经济水平越高。结果如表５后
两列所示，数字化转型与外部数字经济水平的交互项系

数至少在５％的水平上显著为正，这说明企业数字化转
型的成效受外部数字化环境的影响，外部数字经济水平

强化了数字化转型提升企业ＥＳＧ表现的关系。
表５　组织和环境的异质性检验

　　变量
（１）
ＥＳＧ

（２）
ＥＳＧ

（３）
ＥＳＧ

（４）
ＥＳＧ

Ｄｉｇｉｔａｌ
００５４ －００１７
（４０１） （－１１３）

Ｄｉｇ＿ｄｕｍ
０１２６ －００３２
（３９５） （－０８７）

Ｄｉｇｉｔａｌ×ＣＵＳ
－０３１６

（－２７１）

Ｄｉｇ＿ｄｕｍ×ＣＵＳ
－０９９８

（－２８９）

Ｄｉｇｉｔａｌ×ＤｉｇＦｉｎ
００９４

（３２０）

Ｄｉｇ＿ｄｕｍ×ＤｉｇＦｉｎ
０１７５

（２０５）

ＣＵＳ
－１２３７ －１０５７

（－５０１） （－３８３）

ＤｉｇＦｉｎ
－００１２ ００３０
（－０１５） （０３６）

控制变量／年份／行业 是　 是　 是　 是　
观测量 ２０５７７　 ２０５７７　 ３８０７５　 　３８０７５　

调整的Ｒ２ ０１６９ ０１６９ ０１７１ ０１７１

６　研究结论与管理启示
本文基于内外双重路径视角，研究了数字化转型对

企业ＥＳＧ表现的影响。研究发现：（１）数字化转型显著
提升了企业ＥＳＧ表现。（２）机制检验表明，数字化转型
能够增加分析师关注度、提高内部控制质量、促进内外

部知识流动，进而提升企业 ＥＳＧ表现。（３）异质性检验
发现，当企业技术能力越强、客户集中度越低、当地数字

经济水平越高时，数字化转型对企业ＥＳＧ表现的促进作
用更强。

本文研究结论不仅打破了企业数字化转型的“索洛

悖论”，给正在犹豫是否进行数字化转型的企业增强了

信心；还为政府等监管部门在绿色发展的时代背景下，

制定更加精准和科学的数字化政策提供有价值的参考。

为切实把握数字化转型助力企业ＥＳＧ发展，本文提出管
理启示如下：

（１）对于政府等监管机构而言，应积极引导并帮扶

企业实施数字化转型战略，协同推进企业数字化转型与

可持续发展齐头并进。首先，加快新型基础设施建设，

着力构建区域型、行业型及企业型的数字化转型促进平

台，为企业数字化转型提供坚实的技术支撑和基础保

障。其次，在制定相关数字化政策时，需充分考虑企业

在资源禀赋、地区发展水平等方面的异质性特征。特别

是对于数字经济发展相对滞后、面临人才和技术瓶颈的

地区与企业，应提供更具针对性的支持，帮助其缓解转

型过程中的资源约束，推动实现跨越式发展。最后，政

府及相关部门可以通过组织数字技术专题论坛、行业交

流会等方式，促进企业间以及企业与外部环境之间的知

识共享与协同创新，加快 ＥＳＧ理念的传播与落地，推动
公司实现绿色转型。

（２）对于企业本身而言，企业应以数字化转型为抓
手，着力提高自身 ＥＳＧ表现。一方面，企业要高度重视
数字化转型对可持续发展的赋能效应，积极引入人工智
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能、大数据等数字技术，增强市场竞争力。同时，企业还

应结合自身技术能力、客户关系及区域数字化环境，因

地制宜发挥数字化转型优势，释放其对 ＥＳＧ表现的潜
力。另一方面，企业在推进数字化转型战略过程中，应

重视路径选择的科学性与实施方式的契合度，从而最大

化其在ＥＳＧ层面的正向溢出效应，助力公司实现高质量
发展与长期价值创造。
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