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摘  要 

当前数字化技术发展迅速，在“双碳”这一国家战略愿景的驱动下，高碳排放企业的转型已成为其亟待解

决的发展议题。碳密集型企业作为经济发展的主力军，其绿色创新水平一直备受关注，本文以2003~2022
年中国A股上市公司为样本，筛选出其中属于高碳行业的企业，实证检验数字化转型对碳密集企业绿色

创新的影响，并重点探究融资约束在其中的作用机制。研究发现：(1) 数字化转型显著促进高碳企业绿

色创新水平；(2) 数字化转型通过缓解企业内外部融资约束，来间接驱动绿色创新；(3) 该效应在经济

更发达的东部地区更为显著。本研究为理解数字技术赋能高碳转型的内在机制提供新视角，对优化绿色

金融政策具有启示意义。 
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Abstract 
Currently, digital technology is developing rapidly. Driven by the national strategic vision of “Dual 
Carbon”, the transition of high-carbon emission enterprises has become an urgent development is-
sue to address. As major contributors to economic growth, the green innovation capabilities of car-
bon-intensive enterprises have long attracted significant attention. This study employs a sample of 
listed companies on China’s A-share market from 2000 to 2022, focusing on those in high-carbon 
industries, to empirically examine the impact of digital transformation on the green innovation of car-
bon-intensive enterprises, with a specific focus on the mechanistic role of financing constraints in 
this process. The findings reveal that: (1) Digital transformation significantly enhances the level of 
green innovation in high-carbon enterprises; (2) Digital transformation indirectly drives green in-
novation by alleviating both internal and external financing constraints; (3) This effect is more pro-
nounced in the more economically developed eastern regions of China. This research provides a 
new perspective for understanding the intrinsic mechanisms through which digital technology en-
ables high-carbon transition and offers insights for optimizing green financial policies. 
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1. 引言 

当今世界，推动可持续发展已是一项刻不容缓的全球性任务，作为工业文明的产物，碳密集型企业

在支撑我国经济高速发展的同时，也形成了资源消耗与碳排放的路径依赖。随着“双碳”目标纳入生态

文明建设整体布局[1]，推动高碳企业向绿色创新范式转型，已成为实现发展方式系统性变革的关键命题。

数字化转型能为实体经济注入新动能，是推动其与数字经济在数字时代实现高质量融合的关键支撑，对

提升企业绩效、完善产业分工、优化产业结构、提升我国经济发展质量具有至关重要的影响[2]，企业数

字化转型不仅能提高企业自身经营效率[3]、提升企业环境绩效[4]、赋能国际竞争优势提升[5]，对碳密集

企业绿色转型产生重要影响，还能帮助推提升产业链供应链韧性，培育发展新质生产力[6]。因此在此战

略导向下，探索数字化转型对高碳企业绿色创新的驱动机制具有迫切现实意义。 

2. 文献综述、理论分析与研究假设 

2.1. 文献综述 

纵观国内外研究，数字化转型是一个深刻重塑企业运营模式的进程，它要求技术在组织与战略层面

实现深度融合与系统性变革。本质上是信息技术深度渗透与企业组织架构协同演进的双重变革过程[7]。
这种系统性变革正在重塑商业生态，基于物联网感知与云计算平台构建的全链路穿透式管理，赋能企业

实现供应链能碳双控——通过运输路径动态优化降低物流能耗强度，依托需求精准预测压缩库存周转碳

排放[8]，在工业 4.0 时代，数字化转型成为企业发展的关键驱动力[9]。国外学者研究发现借助交易成本

和知识基础理论，数字技术提高了效率和灵活性，降低了交易成本，并能够利用多样化的资源池，最终
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导致供应链参与者之间的绩效改善[9]。最新的研究表明，数字化转型通过提高劳动效率[10]、研发投入、

金融支持和市场监管的作用渠道，更好地监控和管理资源使用，减轻由于高碳排放量而对环境造成的压

力，促进企业绿色创新的水平，为企业绿色转型提供支持[11]。近年来，国内对于这一主题的研究也日益

丰富，吕宏军等[12]基于中国上市企业数据，实证分析证实数字化转型可直接驱动企业碳减排，同时，绿

色技术创新在其中扮演了关键的中介角色，产生了显著的中介效应。李刚等则聚焦于中国 A 股制造企业，

研究发现数字化转型可以显著提高制造企业绿色技术创新效率[13]，进一步丰富了学术界关于二者关系

的研究。 

2.2. 理论分析与研究假设 

2.2.1. 数字化转型对碳密集企业绿色创新的影响 
在全球气候治理进程加速与“双碳”目标推进的背景下，高碳企业作为能源消耗与碳排放的主要载

体，其绿色转型已成为实现可持续发展的核心命题。绿色创新作为高碳企业实现绿色转型的关键路径，

需要依托技术变革与模式创新打破传统发展瓶颈。数字化转型通过新一代信息技术与产业深度融合，为

高碳企业绿色创新提供了系统性解决方案，并显著增强了其在信号传递和委托代理关系中的治理效能。 
首先，在打破碳信息壁垒方面，高碳企业通过物联网实时采集生产过程中的能耗与排放数据，并借

助区块链技术构建碳足迹可信存证体系，实现窑炉热效率等核心指标的毫秒级可视化。这一过程不仅提

升了碳管理的透明度，更成为一种高效的信号传递机制：企业通过主动披露可靠、可验证的碳绩效信息，

向政府、投资者与公众传递其绿色转型的决心与能力，从而增强外部信任、改善融资条件与市场声誉。 
其次，数字化转型推动环保合规驱动的治理重构，深刻缓解了委托代理问题。通过数字孪生系统模

拟环保政策冲击并自动生成最优合规路径，企业能够有效压缩管理层在环境决策中的信息优势和机会主

义空间。董事会战略委员会可依托碳成本预测模型，将长期减排目标分解为可执行的季度技术改进方案，

从而加强对管理层的激励约束、抑制短期排污套利行为，并推动其系统性投向清洁技术研发。数字化治

理工具体系显著降低了代理成本，确保企业绿色战略与经营者行为实现更高一致性。 
最后，绿色人力资本密度的提升进一步强化了企业的内部能力与外部信号显示。新兴职位如碳资产

管理师、清洁技术架构师的涌现，以及数字平台整合的全球碳中和技术案例库，使传统工程师通过培训

快速转型为低碳方案设计师。这不仅提升了企业绿色创新执行力，也通过专业化人才队伍的建设向外部

传递出企业坚定转型的承诺与组织准备。 

2.2.2. 融资约束的中介作用 
高碳企业的绿色创新活动具有资金需求大、回报周期长、技术不确定性高等特征，融资约束往往成

为制约其绿色创新投入的关键瓶颈。数字化转型通过重塑信息传递机制和拓展融资渠道等路径，有效缓

解高碳企业的融资约束，为绿色创新提供稳定的资金支持，形成“数字化转型–融资约束缓解–绿色创

新提升”的传导链条。在这一过程中，数字化转型也强化了企业的信号传递能力，帮助企业更有效地向

资本市场展示其绿色价值与信用资质。 
从信息不对称视角看，数字化转型通过提升信息透明度缓解融资约束。高碳企业的绿色创新项目因

涉及复杂的技术参数和环境效益评估，与投资者之间存在严重的信息鸿沟。数字化工具的应用能够打破

这一壁垒，并赋予企业更高效的信号传递渠道：一方面，企业通过构建环境、社会及治理(ESG)数据中台，

将绿色创新项目的研发进度、碳减排成效等信息转化为标准化、可验证的数字指标，主动向投资者传递

真实、积极的绿色项目信息，降低信息获取成本；另一方面，依托大数据分析系统整合企业多维度生产

经营与环境绩效数据，生成动态、透明的信用画像，这类可置信的信号显著减少了外部投资者的疑虑与

逆向选择风险。 
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从融资渠道拓展来看，在传统融资模式之外，数字化工具催生了新型绿色金融产品，并提升了链式

信用信号的传递效率。例如，基于供应链金融的数字平台，可使核心企业将其良好的绿色信用以数字化

方式延伸至上下游中小企业，带动全产业链企业更易获得绿色信贷支持。这一机制不仅拓宽了绿色创新

项目的资金来源，也实现了绿色声誉和信用资质沿供应链的协同信号传递，进一步增强融资效率与体系

可信度。 

3. 研究设计 

3.1. 数据来源与处理 

本文参考 2016 年《国家发展改革委办公厅关于切实做好全国碳排放权交易市场启动重点工作的通

知》将高碳行业定义为以下八个行业：电力、钢铁、有色、石化、化工、建材、造纸、航空[14]，选取这

八大行业数据 2003~2023 年间数据并进行如下处理：(1) 剔除 ST 类上市公司；(2) 剔除金融类上市公司；

(3) 剔除数据缺失和数据异常的样本；(4) 在 1%水平下对所有连续变量进行缩尾处理[15]，最终的样本量

共 8717 条数据。本文所使用的数据来源于 CSMAR 数据库，数据处理使用 Sata 17.0 完成。 

3.2. 模型构建 

为验证数字化转型对碳密集企业绿色创新的影响，本文构建如下基准回归模型： 

0 1 2GI Dig controlsit it it t i itα α α λ δ ε= + + + + +                         (1) 

其中， tλ 为时间固定效应， iδ 为个体固定效应， itε 为误差项。 

3.3. 变量说明 

3.3.1. 被解释变量 
绿色创新水平(GI)：参考阳镇等[16]的做法，采用绿色发明专利申请量作为衡量变量，并且考虑到时

滞性，将绿色发明的专利申请数量加 1 后取对数作为绿色创新的最终衡量变量。 

3.3.2. 解释变量 
数字化转型(Dig)：采用吴非[17]的做法，采用文本挖掘的方式，用机器学习处理上市公司企业年报的

文本信息，提取反映数字化转型相关的关键词，并计算词频数，以此来表示数字化转型的程度。 

3.3.3. 中介变量 
融资约束(WW)：结合前文的理论分析，参考石璋铭[18]等(2015)的研究，引入 WW 指数衡量融资约

束，WW 指数数值越大，代表企业所受到的融资约束越大。 

3.3.4. 控制变量 
参考现有文献，本文引入一系列控制变量[19]，具体变量定义如下表 1 所示。 

 
Table 1. Definition table 
表 1. 变量定义表 

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义 

被解释变量 GI 绿色创新 绿色发明专利申请量加 1 取对数 

解释变量 Dig 数字化转型 数字化相关词频进行统计，并加 1 取对数处理 

中介变量 WW 融资约束 WW 指数 

控制变量 Size 企业规模 企业期末总资产的对数 
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续表 

 

ROA 总资产净利润率 净利润/总资产 

Top1 股权集中度 第一大股东的持股比 

Dual 两职合一 若公司董事长与总经理两职合一则取值为 1， 
否则为 0 

Big4 是否四大审计 是则为 1，否为 0 

INST 机构投资者持股比例 机构持股/总股数 

Board 董事人数 董事会人数 

FirmAge 公司上市年份 企业上市年数加一取对数 

4. 实证结果分析 

4.1. 基准回归结果 

回归结果如下表 2 所示，解释变量(Dig)的回归系数在 1%的水平下显著为正，表明数字化转型可以显

著促进碳密集企业绿色创新的水平，验证了假设 H1。 
 

Table 2. Baseline regression 
表 2. 基准回归分析 

 (1) 

VARIABLES GI 

Dig 
0.003*** 

(2.620) 

Size 
0.043*** 

(3.583) 

Lev 
−0.030 

(−0.631) 

ROA 
−0.002 

(−0.018) 

Board 
−0.054 

(−1.331) 

INST 
0.000 

(0.180) 

Dual 
−0.006 

(−0.335) 

FirmAge 
−0.011 

(−0.181) 
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续表 

TOP1 
−0.001 

(−0.828) 

_cons 
−0.605** 

(−2.109) 

N 8717 

R2 0.466 

个体固定效应 YES 

年份固定效应 YES 

注：*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01，下同。 

4.2. 内生性问题 

鉴于同省份及行业内其他企业的平均数字化水平与企业自身数字化程度存在关联，但不会对其具体

经营决策产生直接作用，因此，本研究参照肖土盛等[20]的做法，将目标企业所属省份及行业内其他企业

数字化转型指数的均值作为工具变量，运用最小二乘法进行稳健性检验。工具变量有效性检验的回归结

果见表 3。由表 3 可知，数字化转型指数均值的回归系数为 0.793，在 1%的水平下显著为正，在经过工具

变量检验后，数字化转型的回归系数为 0.039，在 1%的水平下为正，表明内生性检验通过。 
 
Table 3. Endogeneity analysis 
表 3. 内生性分析 

 (1) (2) 

VARIABLES 
First Second 

Dig GI 

Iv 
0.793***  

(16.203)  

Dig 
 0.039*** 

 (7.120) 

_cons 
−5.667*** −1.746*** 

(−3.295) (−10.812) 

N 7787 7787 

R2 0.070 −0.128 

Controls YES YES 

个体固定效应 YES YES 

年份固定效应 YES YES 

注：*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01，下同。 
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4.3. 稳健性检验 

为验证结果的稳健性，本文采用替换解释变量和被解释变量的方法进行稳健性检验。首先是替换解

释变量，参考赵宸宇[21]等学者，采取数字化转型的另一度量形式，具体表现为对数字应用技术、互联网

商业模式、智能制造、现代信息系统四个维度 99 个数字化相关词频进行统计。结果见表 4 第一列所示：

替换了解释变量后，Dig1 的回归系数为 2.256，在 5%的水平上显著为正，假设 H1 依然成立。其次是替

换被解释变量绿色创新，使用绿色专利获得总量来衡量绿色创新，结果见表 4 第二列：替换了被解释变

量后，Dig 的回归系数为 0.004，在 5%的水平上显著为正，假设 H1 依旧成立。 
 
Table 4. Robustness checks 
表 4. 稳健性检验 

 (1) (2) 

VARIABLES GI GI1 

Dig1 2.256** 0.004** 

 (2.198) (2.511) 

_cons −0.590** −9.173*** 

 (−2.050) (−5.283) 

N 7710 7710 

R2 0.466 0.471 

个体固定效应 YES YES 

年份固定效应 YES YES 

注：*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01，下同。 

4.4. 进一步研究 

为验证融资约束是否在数字化转型对碳密集企业的绿色创新水平的影响中发挥中介作用，本文参考

江艇两步法[22]的做法，首先验证解释变量数字化转型(Dig)对被解释变量绿色创新(GI)的回归结果，然后

检验解释变量对中介变量的影响效应，最后再通过已有文献证明中介变量会对被解释变量造成影响。 
在主回归模型基础上构建如下模型： 

0 1 2Media Dig controlsit it it t i itα α α λ δ ε= + + + + +                       (2) 

首先是解释变量数字化转型(Dig)与被解释变量绿色创新(WW)的回归结果如下表 5 第一列，可以发

现，数字化转型(Dig)与绿色创新(GI)的回归系数为 0.003，在 1%水平上显著为正，表 5 第二列结果显示

数字化转型的回归系数在 1%的水平下负向显著，说明数字化转型可以显著缓解融资约束，最后根据根据

两步法，另有研究表明当融资约束减小，反而会提高企业的绿色创新水平[23]，假设 H2 得到验证，融资

约束在数字化转型对碳密集企业绿色创新的影响中发挥中介作用。 

4.5. 异致性分析 

鉴于企业处于不同地理环境下，数字化转型对绿色创新的影响程度会受到经济发展水平与人才培养

力度以及研发投入等等因素的影响，因此本文将碳密集企业所在区域分为东中西三个地区，分组进行回

归检验，检验结果如下表 6 所示，表 6 第一列为东部地区的回归结果，显示回归系数在 1%的水平下显著
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为正，这可能是由于东部地区经济发展水平相较于中西部地区更发达，人才培养力度更大，为数字化转

型提供了更优质的发展空间。而后两列中部和西部地区数字化转型回归结果不显著，可能是由于中西部

地区金融发展水平受限，人才较为匮乏，数字化转型较难实现。 
 
Table 5. Mediation analysis 
表 5. 中介检验 

 (1) (2) 

VARIABLES GI WW 

Dig 
0.003*** −0.000** 

(2.620) (−2.561) 

_cons 
−0.605** 0.113*** 

(−2.109) (5.462) 

N 7710 7092 

R2 0.466 0.870 

个体固定效应 YES YES 

年份固定效应 YES YES 

注：*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01，下同。 
 
Table 6. Heterogeneity analysis 
表 6. 异质性检验 

 (1) (2) (3) 

VARIABLES GI GI GI 

Dig 
0.003*** 0.001 0.001 

(2.623) (0.372) (0.253) 

_cons 
−1.241*** −1.021* 0.803 

(−2.843) (−1.816) (1.496) 

N 4270.000 1719.000 1717.000 

R2 0.504 0.435 0.370 

个体固定效应 YES YES YES 

年份固定效应 YES YES YES 

注：*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01，下同。 

4.6. 调节性分析 

为检验地区金融发展水平是否是影响数字化转型效果的调节变量，本文构建交数字化转型指标 Dig
与地区金融发展水平交互项，检验地区层面的金融发展水平是否确实是影响数字化转型效果的调节变量，

检验结果如表 7 所示：交互性在 10%的水平显著为正，分析得到验证。 
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Table 7. Moderation analysis 
表 7. 调节性检验 

 (1) 

VARIABLES GI 

Dig 
0.001*** 

(3.144) 

m 
0.000* 

(1.663) 

_cons 
−1.093*** 

(−9.177) 

N 7710 

R2 0.604 

个体固定效应 YES 

年份固定效应 YES 

注：*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01，下同。 

5. 结果与建议 

5.1. 研究结论 

本文采用 2003~2022 年沪深 A 股碳密集企业的数据，以企业数字化转型为解释变量、绿色创新为被

解释变量、融资约束为中介变量，理论分析并实证检验数字化转型与碳密集企业绿色创新的关系，以及

融资约束的中介作用。研究发现数字化转型能显著促进碳密集企业绿色创新水平，融资约束在其中发挥

中介作用，数字化转型可以通过缓解碳密集企业的融资约束简介促进碳密集企业绿色创新水平，并且东

部地区由于经济发达等原因，数字化转型对碳密集企业绿色创新水平的促进效应更强。 

5.2. 启示与建议 

基于本研究结论，为最大化发挥数字化转型对碳密集企业绿色创新的驱动效能，政策制定应遵循“全

国统一部署与区域差异化施策相结合”的原则，重点疏通“数字化转型→缓解融资约束→促进绿色创新”

这一核心路径[24]。具体建议如下：第一，实施全国性普惠政策，强化数字化转型的融资正向激励。中央

政府应着力于构建“数字–绿色”信贷挂钩机制，鼓励和引导金融机构开发“数字转型贷”、“绿色技术

升级贷”等专项产品，将企业的数字化水平纳入授信评价体系，给予审批优先、利率优惠的政策，直接

缓解企业转型初期的融资压力。第二，推行区域差异化策略，精准应对地区异质性。针对东部、中部、西

部企业表现出的不同效应，政策应有所侧重，针对东部地区发挥其经济与技术优势，政策重点在于“树

立标杆”，支持东部龙头企业打造世界级的“零碳数字化工厂”，鼓励其将成熟的数字化减碳解决方案

向全国输出。同时，大力发展绿色技术交易市场、碳金融衍生品，利用多层次资本市场为企业的绿色创

新提供更丰富的融资选择。中部地区作为承接产业转移的重要区域[25]，政策重点在于“承东启西”，支

持中部省份建设区域性工业互联网平台和能源大数据中心，为本地碳密集企业提供普惠性的数字化转型

工具。最后针对西部地区，考虑到其面临的融资约束可能更为严峻，政策重点在于“夯实基础”，采取

“资金 + 技术”的打包扶持模式。 
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