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数字金融、企业数字化转型与ESG表现
———基于2011—2021年沪深A股上市公司的经验证据

赵 萱1,董 乃 斌2

(西南大学1.资产经营公司;2.财务部,重庆400715)

摘 要:ESG表现是目前国际社会衡量企业绿色可持续发展的重要标准。选取2011—2021年沪深

A股上市公司作为研究样本,基于华证ESG评级体系公布的ESG表现数据,以及北京大学公布的数字金

融指数,研究数字金融、数字化转型与企业ESG表现之间的关系。研究发现:(1)数字金融有助于提高企业

ESG表现,在考虑内生性、替换核心解释变量、采用平衡面板数据的情况下,结论仍然成立;(2)机制研究发

现,数字化转型是数字金融影响企业ESG表现的中介变量,数字金融能够促进企业数字化转型,进而提升

企业ESG表现;(3)异质性分析表明,数字金融发展能够显著促进东部和中部地区企业的ESG表现,但对

西部地区企业的影响并不明显。从企业所有制来看,数字金融对国有企业的推动作用更强。
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一、引言及文献综述

随着世界各国经济的快速发展,经济效益与生态环保之间的矛盾加剧,绿色发展、可持续发

展日益成为各国的发展理念。党的二十大报告明确指出,大自然是人类赖以生存发展的基本条

件,要加快发展方式绿色转型,深入推进环境污染防治,积极稳妥推进碳达峰碳中和。在此背景

下,新时代的企业不仅要提高自身的发展质量和经营效率,也要更加关注环境保护、履行社会责

任、提高治理水平,致力于实现绿色发展和可持续发展。而ESG表现是目前国际社会衡量企业

绿色可持续发展的重要标准,包括环境、社会责任和公司治理。企业对ESG的重视以及自身拥

有的ESG优势,成为企业未来的新型竞争优势[1-2]。然而,据《2022中国A股公司ESG评级分析

报告》显示,我国上市公司ESG评价的整体得分相对较低,仅有8.07%的公司获得A级。另外,

根据估计,中国绿色产业的年投资资金需求超过2万亿元,而财政资源仅能满足10%~15%的绿

色投资需求,如何引导市场加大绿色投资,以及如何兼顾企业的经济、社会和生态效益[3],提升

ESG表现成为当前亟须解决的重要议题。

在数字化浪潮的推动下,依靠数字技术提高数据生产要素的流动性,优化资源配置成为企业

增强竞争力的重要手段。根据中国信息通信研究院的统计,我国数字经济规模预计2025年超过
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60万亿元,数字化转型是企业面临的必然趋势。然而,目前中国企业数字化转型仍处于初期阶

段,效果并不明显。据《2022中国企业数字转型指数研究》,2021年中国数字化转型成效显著的

企业仅占16%。数字化转型需要稳定的金融体系和充足的资金供给作为保障,而数字金融弥补

了传统金融对资源配置的严重偏好性,使得金融服务摆脱“时空”限制,大幅提升金融服务效率,

为更多企业带来稳定的资金支持,有利于推进企业数字化转型。

目前,学界关于数字金融、数字化转型与ESG表现的相关研究主要集中于以下几个方面:一

是企业ESG表现的驱动因素以及产生的影响。驱动因素如治理层结构[4-5]、信息基础设施[6-7]

等。ESG表现能够提高企业投资效率[8-9]、企业绩效[10],推动其重视环保行为[11]等。二是数字金

融能够提升企业数字化转型。由于数字技术在各行各业的运用程度参差不齐,导致金融机构与

企业之间的融合存在一定困难,因此需加快企业数字化转型,以适应数字经济、企业可持续发展

的需要[12-13]。数字金融能够降低信息不对称[14-15],扩大金融资源的配置范围,更好地为长尾群体

服务[16-17],并且还发现这种影响对国有企业、技术密集型及东部和南方地区企业更大。三是数字

金融对企业ESG表现的影响。数字金融能够有效缓解企业融资约束,推进企业开展科技创

新[18-21],还能够提升企业价值[22-23]。四是数字化转型提升ESG表现。一方面,数字化转型降低

了企业履行社会责任的成本[24],另一方面数字化信息有利于提高企业的ESG投资能力[25],企业

结构重塑提高了企业数字化治理水平,从而有利于推动企业ESG发展[26]。企业数字化转型除了

能够提高经济绩效,还能完善非经济绩效水平,如促进企业分工专业化[27]、提高企业社会责任和

声誉[28-29]、改善企业机构组织[30]、提高治理水平[31]等。

梳理文献发现以往研究存在不足:一是对于ESG表现的影响因素主要集中于治理层结构、

信息基础设施等因素,鲜有文献关注金融因素,而金融是影响企业发展的内在关键因素。数字化

背景下,数字金融对ESG表现的影响理应得到关注;二是现有文献研究数字金融对企业科技创

新、企业价值等的影响,鲜有文献直接研究数字金融与ESG表现之间的关系;三是企业数字化转

型的中介作用尚未得到重视,有学者研究数字金融对企业数字化转型的影响,以及数字化转型对ESG
表现的影响,但几乎没有学者将数字金融、数字化转型与ESG表现三者纳入到一个分析框架中。

数字金融对企业的盈利能力、绩效等经济指标具有显著影响,除此之外,是否会对企业ESG
表现产生影响? 如果有影响,其中的机制是什么,通过何种路径产生影响? 鉴于此,本文以

2011—2021年沪深A股上市公司为研究样本,研究数字金融、企业数字化转型与ESG表现之间

的关系。本文可能的创新点在于:(1)结合数字化大浪潮趋势,分析数字金融对企业ESG表现的

影响,有利于深化学界关于ESG表现驱动因素的研究;(2)直接研究数字金融与企业环境、责任

与社会治理,即ESG表现之间的关系,分析其中存在的理论逻辑,并从数理上进行验证,拓展了

关于数字金融与企业ESG表现的相关研究;(3)利用中介效应模型,验证企业数字化转型在数字

金融影响ESG表现中的作用机理,对推动我国企业落实“双碳”责任、践行绿色发展具有重要现

实价值。

二、理论分析与研究假设

(一)数字金融与ESG表现

ESG表现是目前国际社会衡量企业绿色可持续发展的重要标准,包括环境、社会责任和公

司治理。数字金融作为企业发展的外部资金动力,影响企业ESG表现的逻辑如下:一是数字金

融一定程度上缓解了融资约束,为企业技术创新提供资金支持,尤其是在绿色发展、可持续发展
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理念下,企业在废弃物处理、资源高效利用等环境保护方面都需要资金支持,以促进环保技术创

新;二是数字金融有利于更好解决企业资金不足问题,改善经营状况,而企业经营状况的改善也

能够为企业履行社会责任奠定坚实的物质基础;三是数字金融有利于促进企业结构和产品调整,

提升企业数字化、信息化水平,推进发展模式改善,从而有利于提高公司治理水平。由此,本文提

出研究假设 H1。

H1:数字金融有助于提高企业ESG表现。

(二)数字金融与数字化转型

企业数字化转型作为高层次的技术创新,需要稳定的资金支持才能得以顺利推进。而数字

金融依托数字技术,能够为企业的科技创新提供先进的技术支持和海量的信息供给,从而帮助企

业进行数字化转型。一方面,数字金融能够搜集和处理大量信息,缓解金融机构与企业之间的信

息不对称,金融机构可以依靠大数据充分掌握企业的财务信息等,同样企业也可依托大数据获取

有效融资信息,从而降低传统金融服务中存在的“精英俘获”现象,能够为更多中、小、微企业提供

金融服务,更具有普惠性,能够满足长尾群体的资金需求。另外,数字金融还催生了更多金融服

务产品,为企业资金需求提供了多元化的选择。而且企业可根据掌握的信息进行分析,精准匹配

出本企业的最优选择,有效规避潜在风险。另一方面,数字经济、数字金融的纵深发展推动了移

动支付业务的广泛使用,比如支付宝、微信支付等,依托数字支付平台塑造了诸多如数字医疗、在

线教育、线上预订等新兴商业模式。企业可以依托大数据、云计算等数字技术精准定位和捕捉市

场需求,从而促进企业的发展。由此可见,数字金融依托先进的数字技术,能够为企业扩大融资,

提供海量信息、更多金融服务产品,精准定位用户需求,从而为数字化转型带来新机遇。由此,本

文提出研究假设 H2。

H2:数字金融有助于促进企业数字化转型。

(三)数字化转型在数字金融影响企业ESG表现中的作用

随着数字技术的纵深发展,以数字手段为依托的数字金融成为企业数字化转型的重要驱动

力量,数字金融能够降低信息不对称,扩大金融资源的配置范围,改善企业结构组织,从而推动企

业数字化转型。在绿色发展、“双碳”目标等成为新时代主题的背景下,企业数字化转型中不仅要

注重经济效益的提升,还要注重履行环境、社会责任,提高公司治理水平等非经济指标方面。首

先,企业数字化转型必将资源集约、环境保护等理念纳入到顶层设计中,而企业数字化转型更多

依赖数字技术,而数字技术有利于绿色技术创新,在清洁生产、废物处理、资源集约等方面发挥作

用,直接提高了企业保护环境的能力。其次,数字化转型极大提高了企业社会的透明度,政府和

社会各界,包括消费者在内的利益相关者对企业履行社会责任有了更多的期望和要求,这就推动

企业增强企业服务意识和责任意识,更加注重企业形象和产品治理,有利于提高企业在履行社会

责任方面的能力。最后,数字化转型还会带来市场要素、资源配置、价值创造的系统性改变,使企

业更具战略性、长期性和系统性,有利于推动企业内部管理组织和结构的变革,是企业发展的目

标和方向。将数字化的发展方式和治理模式融入到公司治理中,有利于重塑企业结构,提升数字

化治理水平。而且数字化转型显著提高了企业搜集和处理数据、信息的能力,减少了企业与政

府,尤其是消费者之间的信息不对称。数字化转型依托数字技术,降低了企业的经营成本,提高

了企业效益,能够为企业提高ESG表现提供物质基础。由此,本文提出研究假设 H3。

H3:数字金融能够通过促进企业数字化转型进而提高ESG表现。
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三、研究设计

(一)模型构建

为了实证研究数字金融水平对企业ESG表现的影响,首先构建基准回归模型对其进行检

验,模型如下:

ESGit=α0+α1FIit+χj∑Controlit+μi+θt+δit (1)

其中,ESG为企业ESG表现,FI为数字金融水平,Control为相应的控制变量;μ 表示个体

固定效应,θ表示时间固定效应,δ为随机扰动项,α、χ 为相应的回归系数。

进一步,为检验企业数字化转型在数字金融水平影响企业ESG表现中是否存在中介效应,

设置如下模型:

EDTit=β0+β1FIit+φj∑Controlit+μi+θt+δit (2)

ESGit=γ0+γ1FIit+γ2EDTit+φj∑Controlit+μi+θt+δit (3)

本文采用中介效应检验流程[32],使用Bootstrap法替代Sobel法,采用Bootstrap法检验系数

乘积,即β1×γ2 的显著性水平。若系数乘积β1×γ2 的结果显著,则认为数字金融水平影响企业

ESG表现的过程中存在显著的间接效应,但如果系数乘积β1×γ2 不存在显著性,则认为数字金

融水平影响企业ESG表现的过程中不存在显著的间接效应,即不存在中介效应。若 系数γ1 不

显著,则认为数字金融水平影响企业ESG表现的过程中不存在显著的直接效应,即只存在间接

效应;若影响系数γ1 显著,则认为数字金融水平影响企业ESG表现的过程中除了存在显著的直

接效应之外,可能还存在其他中介变量。比较乘积系数β1×γ2和系数γ1的符号方向。若两者正

负号相同,意味着数字金融水平影响企业ESG表现的中介效应显著,存在部分中介效应,中介效

应占直接效应的比例为β1×γ2/γ1;反之,若两者正负号相反,则意味着数字金融水平影响企业

ESG表现的中介效应不显著,存在遮掩效应。

(二)变量选取

1.被解释变量:企业ESG表现(ESG)

以华证ESG评级每年评分的平均值作为企业该年的ESG表现,赋值1~9分。

2.核心解释变量:数字金融水平(FI)

本文采用北京大学数字普惠金融指数地市级层面的指数来衡量数字金融发展水平。为方便

观察回归系数数值,将其除以100处理。

3.中介变量:企业数字化转型指数(EDT)

借鉴吴非等[33]的研究,采用Python爬取和整理沪深A股上市公司的年报文本,并通过Jie-

ba功能提取数字化转型的关键词,将每家企业各个数字化关键词的词频进行加总得到数字化总

词频,并对总词频进行对数化处理来衡量企业数字化转型程度。

4.控制变量

为提高研究精度,在参照既有研究的基础上,在模型中加入可能会对企业ESG表现产生影

响的控制变量,本文选取控制变量如下:

企业规模(SIZE):企业总资产的自然对数。

企业年龄(AGE):样本所属年份与企业成立年份差值的自然对数。

两职合一(TJO):董事长和总经理两职合一为1,否则为0。
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股权集中度(CO):第一大股东持股比例。

董事会规模(BS):董事人数的自然对数。

(三)数据来源

本文选取2011—2021年沪深A股上市公司作为研究样本,数字金融水平的数据来源于《北

京大学数字普惠金融指数(2011—2021年)》,原始数据均来自CSMAR和 Wind数据库,企业的

ESG表现数据来自华证ESG评级体系,企业的数字化转型数据是通过对上市公司年报进行文本

分析和词频统计得到。剔除ST类和样本期退市的企业,剔除相关财务数据严重缺失的企业,并

对所有企业层面的连续变量进行双边1%的缩尾处理。

数据分析采用Stata16.0软件处理,相关变量的描述性统计结果如表1所示。企业ESG表

现发展指数的均值为6.45246,数字金融水平的均值为2.3054,最大值、最小值分别为0.2126和

3.5968,说明数字金融水平存在显著的差异性,具有非均衡性。中介变量企业数字化转型指数的

均值为1.2859,最大值和最小值之间相差也较大。
表1 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

企业ESG表现 31520 6.4524 1.1601 1.0000 9.0000

数字金融水平 33668 2.3054 0.7608 0.2126 3.5968

企业数字化转型 32917 2.8827 1.2859 0.0000 6.9088

企业规模 33550 22.0750 1.3961 14.9416 28.6365

企业年龄 33286 2.2120 0.8233 0.0000 3.4965

两职合一 32666 0.2947 0.4559 0.0000 1.0000

股权集中度 32307 34.2435 15.0087 8.5000 74.8200

董事会规模 33141 2.3083 0.2182 1.7918 2.8904

四、实证结果分析

(一)基准回归

本文选择双向固定效应模型进行显著性检验,表2报告了数字金融水平影响企业ESG表现

的基准估计结果。模型(1)中在不加入控制变量的情况下,数字金融水平对企业ESG表现的回

归系数在5%的显著性水平上为正值,表明数字金融水平显著促进了企业ESG表现。模型(2)和

(3)中分别加入了控制变量和中介变量,数字金融水平促进企业ESG表现的影响也得到显著性

检验,证实了研究假设1。

数字金融能够降低传统金融存在的信息不对称水平,缓解融资约束,企业可通过网络搜寻精

准获得最优金融服务,从而为企业发展提供相对稳定的资金支持。同时,数字金融获得资金支

持,有助于扩大企业研发投入力度,提高其科技创新水平,从而改善企业经营状况。经济效益的

提高、企业价值的提升,不仅能提高企业的形象与品牌,还能促使企业愿意承担更多的社会责任,

从而有利于提高企业在ESG方面的投入和表现。
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表2 基准回归结果

变量 (1) (2) (3)

数字金融发展水平 0.3009** 0.2323* 0.2141*

(0.1309) (0.1270) (0.1266)
企业数字化转型 0.0434***

(0.0100)
企业规模 0.2176*** 0.2067***

(0.0190) (0.0191)
企业年龄 -0.1871*** -0.1862***

(0.0387) (0.0386)
两职合一 -0.0381 -0.0388*

(0.0236) (0.0235)
股权集中度 0.0037*** 0.0037***

(0.0014) (0.0014)
董事会规模 -0.1153*** -0.1214***

(0.0360) (0.0358)
常数项 6.0964*** 2.0705*** 2.2177***

(0.3954) (0.5914) (0.6032)
年份固定 是 是 是

行业固定 是 是 是

观测值 31520 30194 30164

注:括号内为稳健性标准误,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平显著

(二)中介效应检验

以数字手段为依托的数字金融是企业数字化转型的重要驱动力量,数字金融能够降低信息

不对称,扩大金融资源的配置范围,改善企业结构组织,从而推动企业数字化转型。而企业数字

化转型不仅有助于提升企业经济效益,还能促使企业注重履行环境、社会责任,提高公司治理水平

等非经济指标。鉴于此,本文利用中介效应模型进一步分析数字金融如何影响企业ESG表现。
表3 中介效应检验

变量
(1) (2) (3)

企业ESG表现 企业数字化转型 企业ESG表现

数字金融发展水平 0.2323* 0.3911*** 0.2141*

(0.1270) (0.0625) (0.1266)
企业数字化转型 0.0434***

(0.0100)
控制变量 是 是 是

年份固定 是 是 是

行业固定 是 是 是

观测值 30194 30164 31563
Sobel检验 11.89***

注:括号内为稳健性标准误,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平显著,Bootstrap次数选取500次

根据Bootstrap法检验系数乘积在95%的置信区间不包括0,数字金融和企业ESG表现之

间存在中介效应。表3表明了企业数字化转型在数字金融影响企业ESG表现的中介效应。从

表中可以看出,α1 在10%的水平上显著为正,表明数字金融水平影响企业ESG表现总效应显

著;β1 在1%的水平上显著为正,表明数字金融水平能在一定程度上促进企业数字化转型;γ2 在

1%的水平上显著为正,意味着数字金融水平影响企业ESG表现间接效应显著;γ1 在10%的水

平上显著为正,意味着数字金融水平影响企业 ESG表现的直接效应显著。同时,系数乘积
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β1×γ2 与γ1符号一致,均为正。结果表明,企业数字化转型是数字金融水平影响企业ESG表现

的部分中介变量。由此可见,数字金融水平能够缓解融资约束,提供技术引导,从而激发企业数

字化转型,进而提升企业ESG表现证实了研究假设3。

(三)异质性分析

1.将样本划分为东中西部地区

我国各区域数字金融水平、企业ESG表现和发展阶段都存在明显的异质性特点,数字金融

水平对企业ESG表现的影响也可能存在着明显的区域异质性。因此,本文将各地级市所属地区

划分为东中西部进行回归分析,结果如表4所示。
表4 地区异质性

变量
(1) (2)

东部

(3) (4)
中部

(5) (6)
西部

数字金融发展水平 0.2882*** 0.2714*** 0.4128** 0.3872** 0.2349 0.2254
(0.0860) (0.0862) (0.1746) (0.1755) (0.2385) (0.2373)

企业数字化转型 0.0278*** 0.0563** 0.0536
(0.0097) (0.0222) (0.0259)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是 是

观测值 21557 5035 3173

  注:括号内为稳健性标准误,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平显著

表4结果显示,数字金融发展水平显著促进东部和中部地区企业的ESG表现,但对西部地

区企业的影响并不明显。一方面,东部和中部地区的数字基础设施和金融资源禀赋领先于西部

地区,数字金融的服务能力相对较强。另一方面,东部和中部地区由于市场化进程较早,具备相

对完善的要素市场和良好的竞争环境,有利于减少约束,而西部地区因市场机制不完善及要素流

动障碍等一系列制约,数字金融对企业ESG的促进作用尚未得到发挥。结论表明,数字金融对

企业数字化转型的促进作用在经济、金融发达的东部和中部地区更为明显。在现阶段供给侧结

构性改革中,应统筹推进欠发达地区的数字基础设施建设并完善相关的市场竞争机制,从而缩小

“数字鸿沟”,实现地区的均衡发展。另外,企业数字化转型显著促进东中西部地区企业的ESG
表现。

2.将样本划分为国有和非国有企业

按企业的所有权性质划分样本,本文对国有、非国有企业进行分组回归,结果如表5所示。
表5 企业异质性

变量
(1) (2)

国有

(3) (4)
非国有

数字金融发展水平 0.5835*** 0.5666*** 0.2052*** 0.1811**

(0.1190) (0.1185) (0.0720) (0.0723)
企业数字化转型 0.0412 0.0422***

(0.0150) (0.0098)
控制变量 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是

观测值 10592 19448

    注:括号内为稳健性标准误,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平显著
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无论是国有企业还是非国有企业,数字金融均显著提高企业ESG表现,但对国有企业的推

动作用更强。究其原因可能是相较于非国有企业,国有企业在加强环境保护与治理、社会责任的

承担、公司内部结构管理、贪污受贿与财务欺诈治理等方面的主观意愿会更加强烈。与此同时,

国有企业作为社会主义市场经济的第一主体,具有引领与导向作用,也会更加关注自身的社会责

任与企业形象。受到数字金融发展的影响,企业拓宽了融资渠道与融资方式,降低了融资成本,

提升了资金信贷的可得性,国有企业会更愿意将这些资金资源分配到承担环境与社会责任、改善

内部治理结构、提升企业形象这些领域。此外,国有企业不仅具有较为充足的物力、财力和人力

资源,有着更强的ESG实践能力,而且国有企业作为贯彻执行国家重点战略方针的主力军,需要

主动担负起国家和社会所赋予的使命,响应政府号召。由此可见,数字金融对国有企业ESG表

现显示出更好的促进作用。

(四)稳健性检验

1.内生性问题

在数字金融水平影响企业ESG表现的基准估计结果中,可能存在内生性问题。为了克服内

生性问题,选取各地级市到杭州的球面距离和1984年各城市每百万人邮局数量作为工具变量,

各地级市到杭州的球面距离和每百万人邮局数量并不直接影响企业ESG表现,只能通过影响数

字金融水平进而影响企业ESG表现。理论上,这两组工具变量的选择基本满足排他约束原则,

是较为合理的,工具变量的加入在一定程度上处理了内生性,结果如表6所示。
表6 工具变量回归结果

变量 (1) (2)

数字金融发展水平 0.8369*** 0.8321***

(0.0686) (0.0687)
企业数字化转型 0.0193***

(0.0066)
控制变量 是 是

年份固定 是 是

行业固定 是 是

观测值 28542 28512
Andersoncanoncorr.LMstatistic 6098.53[0.0000] 6127.14[0.0000]

Cragg-DonaldWaldFstatistic 3864.66{19.93} 3888.71{19.93}

Sarganstatistic 0.7432 0.7239

  注:括号内为稳健性标准误,方括号内为p 值,大括号内为Stock-Yogo弱识别检验在10%水平上的临界值,***、**、*分

别表示在1%、5%、10%的水平显著

表6结果表明,Andersoncanoncorr.LM检验在1%的显著性水平下拒绝识别不足的原假

设,Cragg-DonaldWaldF 检验的统计量大于Stock-Yogo弱识别检验10%水平上的临界值

19.93,拒绝弱工具变量的原假设。Sargan检验的p 值大于0.1,选取的工具变量均为外生变量,

说明模型工具变量的使用是有效的。由此可见,数字金融对企业ESG表现具有显著正向影响,

与基准回归结果一致,证实了结果的可靠性。

2.替换核心解释变量

为进一步检验结果的稳健性,采用替换解释变量的做法,将数字金融水平替换成覆盖广度、

使用深度和数字化程度,如表7结果显示,覆盖广度、使用深度对企业ESG表现的影响在1%的

水平上显著为正,数字化程度并不显著。可能原因是数字金融覆盖面和使用量的扩大显著缓解

融资约束,破解了金融服务不均等难题,能让更多企业分享经济红利。而数字化程度主要衡量数
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字化应用情况,与企业ESG表现之间的关联性并不明显。综上来看,替换核心解释变量大体与

基准回归结果一致,进一步证明了本文结果的稳健性。
表7 替换核心解释变量检验结果

变量 (1) (2) (3)

覆盖广度 0.1717***

(0.0503)
使用深度 0.2174***

(0.0490)
数字化程度 0.0303

(0.0433)
企业数字化转型 0.0371*** 0.0375*** 0.0390***

(0.0084) (0.0084) (0.0084)
控制变量 是 是 是

年份固定 是 是 是

行业固定 是 是 是

观测值 30164

     注:括号内为稳健性标准误,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平显著

3.平衡面板数据

上述实证分析中并未采用平衡面板数据,剔除年份不足的企业后,再次进行检验,回归结果

如表8所示,数字金融水平和企业数字化转型显著促进了企业ESG表现,与前文基准回归结果

一致,结果仍然稳健。
表8 平衡面板数据检验结果

变量 (1) (2) (3)

数字金融发展水平 0.2582* 0.2268* 0.2073*

(0.1439) (0.1375) (0.1270)
企业数字化转型 0.0411***

(0.0110)
控制变量 否 是 是

年份固定 是 是 是

行业固定 是 是 是

观测值 21989

      注:括号内为稳健性标准误,***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平显著

五、研究结论及政策启示

本文选取2011—2021年沪深A股上市公司作为研究样本,基于华证ESG评级体系公布的

ESG表现数据,以及北京大学公布的数字金融指数,实证检验了数字金融、数字化转型与企业

ESG表现之间的关系。研究发现:(1)数字金融发展有助于提高企业ESG表现,采用工具变量

法、替换核心解释变量、平衡面板数据重新回归后,结论仍然成立;(2)机制研究发现,数字化转型

是数字金融影响企业ESG表现的中介变量,数字金融能够促进企业数字化转型,进而提升企业

ESG表现;(3)异质性分析表明,数字金融发展能够显著促进东部和中部地区企业的ESG表现,

但对西部地区企业的影响并不明显。无论国有企业还是非国有企业,数字金融均能显著提高企

业ESG表现,但对国有企业的推动作用更强。

基于以上研究结论,得到如下政策启示。

深化数字金融,激活企业活力。完善各地区,尤其是西部地区的大数据、云计算、区块链等数
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字基础设施建设,夯实数字金融发展基础,为数据生产要素的开发和利用提供有力支撑,同时,也

为企业发展所需提供精准、稳定、普惠的金融服务,使得更多企业获得ESG建设资金,助推企业

绿色可持续发展。

依托数字金融,加快企业数字化转型升级。企业抓住数字经济发展趋势和机遇,尽可能将数

字技术融入到企业生产经营和项目管理中,充分利用数字金融优势,提高科技创新能力,促进企

业数字化转型升级。另外,政府和监管部门应出台并完善企业数字化转型的政策法规和激励政

策,引导企业转变发展理念、方式和目标等,从而推进企业数字化转型的深化改革。

充分发挥数字金融、数字化转型在提高企业ESG表现中的作用。加速推进上市公司ESG
信息披露制度建设,完善ESG表现评价体系,建立信息披露平台,提高企业履行社会责任的意愿

和能力。并且将数字战略融入到环境、责任和社会治理中,通过数字手段提高资源配置效率,积

极发挥数字金融在节能减排、废物处理、资源集约利用等方面的作用,履行社会责任,提升公司治

理水平,从而提高企业ESG表现。通过数字技术、科技创新提高节能减排效果,建立企业履行社

会责任的数字化平台,方便利益各方监督和查询履责情况;从培育数字化领导力、数字化人才、数

字化管理等方面提升企业治理水平。
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DigitalFinance,CorporateDigitalTransformation,andESGPerformance:
EvidencefromListedCompaniesontheShanghaiandShenzhenStockExchanges(2011—2021)

ZHAOXuan,DONGNaibin
(1.TheAssetsManagementCo,.Ltd,SouthwestUniversity,Chongqing400715,China;

2.FinancialDepartment,SouthwestUniversity,Chongqing400715,China)

Abstract:ESGperformanceservesasacrucialinternationalcriterionforassessingcorporategreenandsustainabledevel-
opment.ThispaperselectstheA-sharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom2011to2021asresearchsam-
ple.UtilizingESGperformancedatafromtheHuazhengESGRatingSystemanddigitalfinanceindicesprovidedbyPe-
kingUniversity,theresearchexplorestherelationshipbetweendigitalfinance,corporatedigitaltransformation,and
ESGperformance.Thefindingsareasfollows.First,digitalfinancecontributestoimprovedcorporateESGperform-
ance.Thisconclusionremainsvalidevenwhenconsideringendogeneity,substitutingcoreexplanatoryvariables,andem-
ployingbalancedpaneldata.Second,mechanismresearchrevealsthatdigitaltransformationactsasamediatingvariable
intheimpactofdigitalfinanceoncorporateESGperformance.Thelevelofdigitalfinancepromotescorporatedigital
transformation,consequentlyenhancingESGperformance.Third,heterogeneityanalysisdemonstratesthatthedevelop-
mentofdigitalfinancesignificantlyboostsESGperformanceineasternandcentralregions,yetitsinfluenceonwestern
regionenterprisesislesspronounced.Intermsofcorporateownership,digitalfinancehasamoresubstantialdriving
effectonstate-ownedenterprises.
Keywords:digitalfinance;digitaltransformation;ESGperformance
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