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摘  要 

在全球可持续发展与数字经济深度融合背景下，企业ESG绩效已成为衡量长期发展价值、应对市场竞争与

政策监管的核心指标，而数字技术创新作为驱动企业转型升级的关键动能，其对ESG表现的影响及作用路

径备受关注。本文基于2015~2024年沪深A股1170家上市公司面板数据，采用双重机器学习模型，结合稳

健性检验、异质性分析与机制检验展开实证研究。结果表明：数字技术创新对企业ESG表现具有显著正

向影响并且该结论经稳健性检验后仍成立；异质性分析显示，此影响在东部地区、城市群等经济较发达

区域及非重污染企业中更突出；机制检验发现，其主要通过提升企业市场价值、降低风险水平促进ESG
表现，财务绩效中介作用不明显。研究为企业优化ESG管理、制定数字化战略及政府出台针对性政策提

供参考。 
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Abstract 
Against the backdrop of the in-depth integration of global sustainable development and the digital 
economy, corporate ESG performance has become a core indicator for measuring long-term develop- 
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ment value, and the impact of digital technology innovation on ESG performance as well as its mech-
anism paths have attracted considerable attention. Based on the data of 1170 Shanghai and Shenzhen 
A-share listed companies from 2015 to 2024, this study employs the double machine learning model 
and conducts an empirical research by integrating robustness tests, heterogeneity analysis, and 
mechanism tests. The results show that digital technology innovation exerts a significant positive im-
pact on corporate ESG performance, and this conclusion remains valid after robustness tests; hetero-
geneity analysis reveals that this impact is more prominent in economically more developed regions 
such as eastern China and urban agglomerations as well as in non-heavily polluting enterprises; 
mechanism tests indicate that digital technology innovation primarily promotes ESG performance 
by enhancing corporate market value and reducing risk levels, while the mediating role of financial 
performance is not significant. This study provides references for enterprises to optimize ESG man-
agement and formulate digital strategies, and also for governments to introduce relevant policies. 
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1. 引言 

随着近年来全球可持续发展理念的普及，企业 ESG 评价体系应运而生。所谓 ESG (Environment, Social 
and Governance)，即针对企业在环境责任、社会责任与公司治理三个维度表现的评价体系，已成为衡量其

长期发展价值的核心指标，不仅是企业用于规范自身行动的依据，也是投资者评估企业可持续发展潜力

和社会责任履行等方面的关键标准。中国近年来高度重视 ESG 理念并积极引导企业开展 ESG 实践，2024
年 6 月，《关于新时代中央企业高标准履行社会责任的指导意见》明确要求将 ESG 工作纳入社会责任工

作统筹管理，并积极把握与应对 ESG 发展带来的机遇及挑战；同年 10 月，ESG 中国·创新年会(2024)在
北京举办，会议不仅强调中央企业要以先进的履责理念为企业高质量发展赋能，加快实现高质量发展目

标，还进一步提出企业要主动对标国际先进 ESG 规则和相关实践，将 ESG 提升至经营战略的重要位置。

然而，我国 ESG 发展仍处于起步阶段，《A 股上市公司 ESG 评级分析报告 2023》显示，截至 2022 年

底，仅有 2.95%的中国上市公司获得 A−级及以上 ESG 评级，而评级在 B− (含)以下的公司占比 64.1%，

可见企业 ESG 表现水平不达标的现象十分普遍。在此背景下，数字技术创新作为一种新的发展动力，为

企业提升 ESG 表现提供了新的机遇和挑战。 
当今世界全球数字化转型与可持续发展目标(SDGs)深度融合，数字技术创新已成为重塑经济格局与社

会治理的核心驱动力。世界经济论坛发布的《全球竞争力报告》对数字技术创新进行了定义，从全球竞争

力视角指出，数字技术创新是“通过数字化手段重构生产要素配置方式，提升全要素生产率，形成以数据

为关键资源、平台生态为载体的新型经济形态”，数字技术创新不仅重构了传统产业模式，也在提升资源

配置效率、促进可持续发展等方面展现出显著优势。我国在《“十四五”数字经济发展规划》中明确将数

字技术创新定义为“以人工智能、大数据、云计算、区块链、物联网等技术为核心，通过技术突破、融合

应用和模式创新，推动传统产业数字化转型与新兴产业培育的系统性变革过程”。根据《数字中国发展报

告(2023 年)》，我国数字经济发展态势稳健向好，持续释放增长动能。数据显示，数字经济核心产业增加
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值在国内生产总值(GDP)中的占比近 10%，成为推动经济高质量发展的重要引擎。数字技术创新作为驱动

数字中国建设与经济高质量发展的核心动能，其多维价值正加速释放。这一创新浪潮不仅通过优化资源配

置的方式显著提升企业 ESG，更以技术渗透重塑传统产业边界，催生出跨界融合的创新生态系统。因此，

深入探讨数字技术创新与企业 ESG 表现之间的关系，对于推动企业可持续发展具有重要的现实意义。 

2. 文献综述 

2.1. 关于 ESG 的相关研究 

企业 ESG (环境、社会和公司治理)表现是衡量企业可持续发展能力的重要指标，综合考虑了企业的

环境责任、社会责任和公司治理三大方面。近年来，国内外学者对 ESG 的研究逐渐深入，积累了丰富的

学术成果。 
首先，环境因素是影响企业 ESG 表现的重要维度。研究表明，环境保护税的实施和碳交易机制的推

广能够显著提升企业的绿色创新能力，促进企业实现绿色低碳目标，进而改善 ESG 表现[1]。此外，资源

利用的高效性和循环再生也是企业提升环境表现的关键因素，例如通过雨水收集、海水淡化和可再生能

源发电等技术实现资源的可持续利用[2] [3]。 
社会因素对 ESG 表现的影响同样不可忽视。Kang 等(2018)的跨国研究指出，机构投资者与企业总部

的地理邻近性可降低信息不对称，通过频繁的实地调研和非正式沟通强化 ESG 监督，使企业 ESG 评级

平均提高 0.3 个标准差。中国的实证研究进一步表明，社会监督强度每提升 1 个单位，企业 ESG 报告披

露质量提高 18% [4]。 
在治理方面，良好的公司治理结构是提升企业 ESG 表现的关键。中央财经大学(2024)的最新数据表

明，连续三年实施 ESG 导向薪酬激励的企业，其环境管理和社会贡献指标分别提升 22%和 19% [5]。国

家金融监督管理总局(2023)指出，治理章程完善、重大事项决策机制规范的国有企业 ESG 评级平均高于

非国企 1.2 个等级，企业通过健全内部治理决策体系，推动将社会责任目标纳入战略规划[6]。 
ESG 表现对企业绩效的影响也得到了广泛关注。良好的 ESG 表现能够降低企业风险，提升企业价值

和财务表现，同时促进企业的高质量发展。复旦大学(2024)的研究表明，在 2020 年公共卫生事件期间，

ESG 评级高的企业股价波动率比行业平均低 2.3 个百分点，且在供应链中断时恢复速度快 30%。这一优

势在环境政策收紧和贸易摩擦等场景中同样显著[7]。 
综上所述，ESG 表现是衡量企业可持续发展能力的重要指标，受到环境、社会和公司治理多方面因

素的影响。未来，企业应加强 ESG 建设，积极应用新技术，提升可持续发展能力，以实现经济、社会和

环境的协调发展。 

2.2. 关于数字技术创新的相关研究 

在数字经济蓬勃发展的时代背景下，数字技术创新作为关键驱动力，已成为学术界研究的热点议题。

众多学者聚焦于其内涵界定与经济社会效应展开深入探讨。其中，江[8]等指出，完善数据要素市场建设

能够推动企业在数字技术创新上实现“数量”与“质量”的双重突破，助力数字新质生产力的加快培育。

数字技术创新聚焦于技术层面的革新与突破，强调以技术领域的融合变革为推动力，以提升生产效率、

创造全新价值为目标，生动展现企业技术迭代与创新发展的动态演进历程[9]。其一，企业开展数字技术

创新时，可依托智能化工具革新企业运营流程，达成对经营活动的智能管控与信息的精准交互，不仅能

削减内部管控成本、优化资源调配效率，还能提升企业全要素生产率，最终助力企业实现降本、提质、

增效的多重目标[10] [11]。其二，数字技术创新能够推动企业数字基础设施的系统性迭代，降低管理者隐

匿信息的可能性，从而显著提升企业信息披露的质量和透明度[12]。此外，数字技术创新还能促进产业链
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各环节企业间的高效沟通与深度协同，强化产业链整体联动效能，企业管理者可依托更全面、准确的数

据支撑，制定科学合理的投资决策[13] [14]。 
综上所述，在现有文献中，尽管已有研究探讨了数字技术创新对企业绩效、市场价值和风险水平的

影响，但鲜有研究系统性地分析数字技术创新如何通过多重机制作用于企业 ESG 表现。本文引入双重机

器学习模型(DML)，通过两阶段估计有效解决了内生性问题，并结合交叉拟合和非线性捕捉，为研究数字

技术创新与企业 ESG 表现之间的复杂关系提供了更加稳健的因果推断方法。双重机器学习模型通过第一

阶段的机器学习估计和第二阶段的无偏回归，能够有效消除模型中的非线性干扰，同时避免传统计量模

型中因变量选择和多重共线性问题导致的估计偏差。此外，DML 模型在处理高维数据和复杂非线性关系

方面具有显著优势，能够更精准地捕捉数字技术创新对企业 ESG 表现的多维影响。本文的研究为后续相

关研究提供了新的技术路径和理论参考。 
对此，本文构建了理论分析和研究框架，如图 1 所示： 

 

 
Figure 1. Framework of the research content 
图 1. 研究内容框架图 

3. 理论分析与研究假设 

3.1. 数字技术创新与企业 ESG 表现 

在数字经济时代，数字技术创新已经成为推动企业高质量发展的重要引擎。数字技术的应用不仅能

够优化企业的生产流程、提升运营效率，还能显著改善企业在 ESG 上的表现。首先，数字技术创新通过

智能化和自动化的生产方式，帮助企业实现资源的高效利用和污染的精准治理，从而提升环境责任表现。

研究表明，数字技术能够实时监控设备运行状态，优化能源使用效率，减少资源浪费和碳排放，推动企

业向绿色低碳方向发展[15] [16]。其次，数字技术的应用能够增强企业与利益相关方的互动，提升企业对

员工、客户和供应链的管理能力，从而改善社会责任表现。例如，企业通过大数据分析可以更好地了解

员工需求，优化工作环境，提高员工满意度[17]。最后，数字技术创新能够优化企业的治理结构，通过信

息透明化和数据共享，提升企业的决策效率和治理水平。研究表明，数字技术的应用能够显著降低企业

内部的信息不对称，增强企业治理的透明度和效率[18]。因此，本文提出以下假设： 
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H1：企业数字技术创新对企业 ESG 表现有正向推动作用。 

3.2. 数字技术创新、企业市场价值与 ESG 绩效 

数字技术创新已然成为企业增强市场竞争力的核心要素，同时，他还是推动企业市场价值实现长远

增长的关键举措。通常情况下，企业市场价值实现提升的同时，也会催生出更高水平的社会责任意识以

及更卓越的环境治理能力，继而有力地提升企业在 ESG 方面的良好表现。首先，企业能够凭借数字技术

创新，实现生产流程的优化，提升产品品质，改善客户体验，进而直观地提升了自身的市场竞争力。研

究表明，数字技术的应用能够显著提高企业的生产效率和创新能力，从而增加市场份额和客户忠诚度[19]。
其次，通过引入人工智能、大数据和云计算等技术，数字技术创新能够推动企业的数字化转型，从而为

企业创造更多的经济价值，优化资源配置，提升决策效率，增强市场价值[10]。 
此外，企业市场价值的提升能够为企业在环境保护、社会责任履行和治理结构优化方面提供更多资

源和能力支持。研究表明，市场价值较高的企业更倾向于投资于绿色技术和可持续发展项目，从而提升

其 ESG 表现。同时，数字技术创新还能够通过提升企业的品牌价值和社会声誉，进一步促进 ESG 表现

的提升[20]。因此，本文提出以下假设： 
H2：企业数字技术创新可借助提升市场价值来促进 ESG 表现。 

3.3. 数字技术创新、企业财务绩效与 ESG 绩效 

数字化转型能够促进企业财务绩效提升并降低企业风险水平，进而促进企业绿色技术创新，故有助

于提升企业 ESG 责任表现[21]。同时，数字技术为企业实现经济高质量发展提供了新动能，有助于企业

提升生产效率、降低融资成本以及推动利用式创新[22]，进而对 ESG 表现产生积极影响。数字技术创新

对企业财务绩效的影响作用主要体现在两个方面：首先，企业可以通过精细化运营管理实现服务质量的

全方位升级，借助流程再造与客户体验重塑提升市场竞争优势，这不仅有助于企业扩大市场版图，还能

显著提升财务收益水平。其次，企业 ESG 表现愈发成为利益相关者关注的核心焦点，数字技术创新则为

企业提供了双重价值：一方面助力企业更好地满足利益相关者的 ESG 期望，另一方面在企业各项业务分

支中发挥重要赋能作用，二者共同推动企业财务绩效提升；这种绩效提升又会激励企业进一步强化 ESG
表现的改进举措。因此，本文提出如下假设： 

H3：企业数字技术创新能通过改善财务绩效推动 ESG 表现提升。 

3.4. 数字技术创新、企业风险水平与 ESG 绩效 

企业的数字化技术创新有助于降低其风险水平。作为国民经济的核心主体，企业所展现出的风险承

担行为及其偏好，对整个经济体系的微观架构产生了深远的影响[23]。过高的企业风险水平可能会导致合

作者的不信任，企业声誉受损、发展受限。但是企业可以通过数字技术创新增强自身的信息化水平，提

高抗风险能力，推动企业的可持续发展。数字技术发展可为企业打造风险感知体系，应用数字技术手段

实现环境风险、社会风险和治理风险的实时监测，从而将隐性风险显性化，缩短风险响应周期，降低突

发风险对企业 ESG 绩效的冲击。同时，数字技术可为企业提供相关量化模型，量化企业 ESG 风险敞口，

将 ESG 风险纳入企业整体风险矩阵，避免单一风险向系统性风险演化。 
通过一系列数据分析，企业可以更准确地评估市场风险和信用风险，从而制定合理可靠的策略进行

应对[24]。企业通过数字技术创新强化风险治理能力、完善风险预警体系、改善风险水平，进而提升声誉

与可持续发展能力。这一过程也有利于营造公平竞争的市场环境，推动可持续发展目标的实现。基于此，

本文提出以下假设： 
H4：企业数字技术创新可通过降低企业风险水平促进 ESG 表现。 
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4. 研究设计 

4.1. 变量设计 

1. 被解释变量 
本文选定华证 ESG 评级得分为被解释变量，ESG 评价是一种关注环境、社会、治理的企业评价标准。

华证 ESG 评级给出“C”到“AAA”共九个等级，分别对应“1”到“9”的分数，方便后续数据处理和

分析。分数越高，说明被评主体在这些指标上表现越好。 
2. 解释变量 
关于数字技术创新的测度，本文采用发明专利数量占比来衡量。首先，发明专利是企业技术创新的

核心载体，具有新颖性、创造性和实用性的特质，直接体现了技术突破的深度；其次，发明专利数据便

于获取且易被量化处理，便于后期进行数据分析。 
3. 机制变量 
1) 企业市场价值 
针对企业市场价值，本文通过 TOBIN-Q 值(企业的总负债与总市值之和除以企业总资产)来测度企业

的市场价值。核心思想是通过比较公司市值与重建相同资产所需成本，判断市场对公司的估值是否合理。

TOBIN-Q 值越大说明企业的市场价值越高。 
2) 企业财务绩效 
针对企业财务绩效指标，本文采用投入资本回报率(ROIC)衡量企业财务表现。该指标能较好地反映

企业财务绩效，帮助投资者和管理者判断企业的综合盈利能力，不受资本结构(负债与权益比例)影响。 
3) 企业风险水平 
本文旨在分析数字技术创新如何通过企业风险水平影响企业 ESG 表现。企业风险水平是指企业在经

营过程中面临的各种不确定性及其可能导致的损失或收益波动。本文采用营运资本、留存收益、息税前

收益、所有者权益账面价值和营业收入与总资产的比值，构建 Z-score 模型，具体计算公式参考 Altman
《公司财务危困与不良债权投资》。 

4. 控制变量 
为了增强研究结论的准确度，将可能对企业 ESG 表现产生影响的多个控制变量纳入模型，这些控制

变量涵盖员工数量(COUNT)、总资产收益率(ROA)、资产负债率(LEV)、独立董事比例(ATLR)、高管团队

规模(TMTSIZE)、前十大股东持股比例合计(FI)等。 
主要变量如表 1 所示： 

 
Table 1. Variables definitions 
表 1. 变量定义 

类型 名称 符号 定义 

被解释变量 企业 ESG 表现 ESG 华证 ESG 评级得分，九个等级，转换成 1~9 分 

解释变量 数字技术创新 TI_PER 专利总数记为 TI，发明专利数记为 INTI，发明

专利数占比 

控制变量 

员工数量(取自然对数) SIZE  

总资产收益率 ROA  

资产负债率 LEV  

独立董事比例 INDIRECT  

高管团队规模(取自然对数) TMTSIZE  
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续表 

 

前十大股东持股比例合计 TOP10  

企业上市年龄(取自然对数) AGE  

利润率 PROFIT  

机制变量–财务绩效 投入资本回报率 ROIC  

机制变量–企业风险

水平 

营运资本 Zscore 营运资本/总资产 

留存收益  留存收益/总资产 

息税前利润  息税前收益/总资产 

所有者权益账面价值  所有者权益账面价值/总负债 

营业收入  营业收入/总资产 

总负债   

总资产   

机制变量–企业市场

价值 市值 TOBIN (总负债 + 市值)/总资产 

注：由于部分企业的上市年龄不到 1 年，故企业上市年龄的取对方式为：ln (企业上市年龄 + 1)。 

4.2. 数据来源和描述性统计 

本文以 2015~2024 年沪深 A 股上市公司为研究样本，核心数据来源于 CSMAR、同花顺 iFind 和万得

Wind 这三大专业数据库。对于个别指标中某些企业或年份的数据存在缺失值，本文均采用插值法进行填

补。本文通过描述性统计，对解释变量、被解释变量、控制变量和机制变量做出一定分析。结果显示企

业 ESG 评级的最小值和最大值分别为 1.000 和 8.000，标准差为 0.953，体现所选企业在 ESG 表现上有一

定差异。同样的，数字技术创新的最小值为 0.003，最大值达 1.000，标准差为 0.252，反映出不同企业的

数字技术创新水平差异较为明显。具体统计结果见表 2： 
 

Table 2. Descriptive statistics of the main variables 
表 2. 主要变量的描述性统计 

变量 观测值 最小值 最大值 均值 标准偏差 
ESG 11,700 1.000 9.000 4.230 1.089 

TI_PER 11,700 0.003 1.000 0.499 0.251 
SIZE 11,700 2.890 13.783 8.291 1.229 
ROA 11,700 −0.957 1.285 0.034 0.073 
LEV 11,700 0.014 2.290 0.453 0.192 

INDIRECT 11,700 0.167 0.800 0.658 0.965 
TMTSIZE 11,700 0.000 3.091 1.827 0.379 

TOP10 11,700 0.069 1.012 0.537 0.153 
AGE 11,700 0.000 3.555 2.620 0.506 

PROFIT 11,700 −12.888 4.184 0.047 0.283 
FI 11,700 −0.520 0.636 0.165 0.106 

ROIC 11,700 −3.537 1.629 0.070 0.082 
Z-score 11,700 −10.205 42.227 2.248 1.654 

TOBIN 11,700 0.611 27.087 2.139 1.627 

https://doi.org/10.12677/mm.2026.164093


罗春伟 等 
 

 

DOI: 10.12677/mm.2026.164093 194 现代管理 
 

4.3. 模型设计 

为探究数字技术创新对企业 ESG 表现的影响，本文构建如下双重机器学习模型[25]。 
Step1：构建部分线性模型 

( )0Y D g X Uθ= + +                                 (1) 

其中 ( ), 0E U D X = ，Y 是被解释变量企业 ESG 得分， D 是核心解释变量数字技术创新(处置变量)， X
是多维控制变量， X 通过形式未知的 ( )g X 影响被解释变量，U 是误差项。 

对以上主回归方程式两边同时关于    X 取条件期望得到： 

( )[ | ] [ | ] [ | ]E Y X E D X g X E U Xθ= + +                        (2) 

其中 0E U X  =  ，再用主方程减去该方程得到： 

( )Y E Y X D E D X Uθ−   = −   +                             (3) 

这样做的目的在于消除 ( )   g X 这一非线性部分[26]的干扰。记 ( ) l X E Y X≡   ， ( )m X E D X≡   ，

即 ( ) ( )  *Y l X D m X Uθ− = − +   。进而转换为线性回归模型的求解，所以我们的目标转换为了估计

( )   m X 和 ( )   l X  
Step2：引入辅助回归方程 

( ) 1[ | ]E D X m X V= +                                 (4) 

( ) 2[ | ]E Y X l X V= +                                 (5) 

其中， ( ) ( )21 0E V X E V X= = 。为了估计 ( )   m X 和 ( )   l X ，考虑到 ,Y D 和    X 之间很可能存在非线性关

系，我们可以采用机器学习方法分别对二者进行估计。考虑到我们的数据量较大且数据特征较多，而随

机森林(RandomForest)可以很好地捕捉这类数据的特征且适用于非线性回归预测。这样一来就可以得到估

计量 ( )   m X 和 ( )l X ，接下来就可以通过最小二乘法(OLS)估计出    θ 的估计值  θ̂ 。 
总的来说整个这是个两阶段估计：第一阶段估计 ( )   m X 和 ( )   l X ，第二阶段用最小二乘法估计出  θ 。 

5. 实证结果分析 

5.1. 基准回归 

本小组采用了机器学习中的随机森林算法，通过 5 折交叉验证，根据是否控制时间和个体固定效应，

分别得到以下结果：列(1)的回归设定未对个体及时间固定效应加以控制，仅加入解释变量与控制变量开

展数字技术创新的回归分析；列(2)在列(1)的基础上增加控制时间固定效应的回归结果；列(3)则是加入了

对个体固定效应的控制，但未加入时间固定效应；列(4)则是将两个固定效应都加入模型中。结果均显示，

数字技术创新指标的回归系数在 1%的显著水平上为正值。具体的基准回归结果见表 3。基准回归结果有

效验证了本文的假设 1，成功论证了企业数字技术创新对其 ESG 表现有促进作用。 
 

Table 3. Baseline regression results 
表 3. 基准回归 

变量 
ESG 

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

TI_PER 0.332*** 0.270*** 0.338*** 0.259*** 

稳健标准误 0.040 0.034 0.045 0.044 
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续表 

置信区间 [0.243, 0.401] [0.126, 0.261] [0.249, 0.426] [0.173, 0.346] 

控制变量一次性 是 是 是 是 

固定时间效应 否 是 否 是 

固定个体效应 否 否 是 是 

样本量 11,700 11,700 11,700 11,700 

注：***、**、*分别表示系数在 1%、5%、10%的显著性水平下显著，括号内为 t 值，下同。 

5.2. 稳健性检验 

1. 更换核心解释变量 
为确保模型结果的稳健性，本文通过替换核心解释变量的方式，将原来的发明专利数量占比替换为

发明专利数取对数加一，并重新进行了双重机器学习回归分析，得到表 4，结果显示替换核心解释变量为

发明专利数时，该变量的回归系数仍然显著为正，与基准回归的结果一致。 
2. 替换机器学习方法 
为了确保研究结论不受模型特殊性的影响，本文更换了机器学习方法，运用 Gradboost 和 SVM 对通

过双重机器学习模型得出的结论进行了稳健性检验。如下表 4 所示，两种机器学习方法得到的 TI_PER 对

ESG 的影响系数分别为 0.294 和 0.263，稳健标准误分别为 0.038 和 0.046。该结果表明：无论采用 Gradboost
还是 SVM 方法，TI_PER 对 ESG 的影响均显著为正，且在 1%的显著性水平下成立。这表明数字技术创

新对企业 ESG 表现的正向影响具有较高的稳健性。经过更换机器学习方法的稳健性检验，结果表明，无

论采用何种机器学习方法，均能得出数字技术创新对企业 ESG 表现具有显著正向影响的结论。这表明本

研究的基准回归结果具有较高稳健性，不受模型特殊性的影响。因此，可以认为数字技术创新对企业 ESG
表现的提升作用是可靠的。 

 
Table 4. Robustness test results 
表 4. 稳健性检验 

变量 
替换核心解释变量 替换机器学习方法 更换样本分割比例 

TI Gradboost SVM 2:1 7:1 

TI_PER 0.084*** 0.294*** 0.263*** 0.266*** 0.265*** 

稳健标准误 0.010 0.038 0.046 0.043 0.044 

置信区间 [0.064, 0.104] [0.219, 0.369] [0.173, 0.353] [0.181, 0.351] [0.178, 0.352] 

控制变量 X 是 是 是 是 是 

固定时间效应 是 是 是 是 是 

固定个体效应 是 是 是 是 是 

样本量 11,700 11,700 11,700 11,700 11,700 
 

3. 更换样本分割比例 
为验证研究结论的稳健性，排除模型设定偏误对结果的潜在干扰，本文基于双重机器学习框架展开

稳健性检验，即通过调整线性模型中的样本分割比例进行敏感性分析，将初始 1:4 的分割比例分别调整

为 1:2 与 1:7，系统考察不同样本划分策略对研究结论的影响程度。结果显示，在 1:2 的样本分割比例下，

TI_PER 对 ESG 的影响系数为 0.266 (标准误 = 0.043)，z 值达 5.74，p 值 = 0.000，表明在 1:2 的样本分
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割比例及 3 折交叉拟合设定下，TI_PER 对 ESG 的显著影响依然成立；在 1:7 的样本分割比例下，TI_PER
对 ESG 的影响系数为 0.265 (标准误 = 0.044)，z 值达 5.96，p 值 = 0.000，表明在 1:7 的样本分割比例及

8 折交叉拟合设定下，TI_PER 对 ESG 的显著影响依然成立，有效验证了基准回归结果的稳健性。经过重

设和调整后的结果表明，数字技术创新对企业 ESG 表现的基准回归结果未因检验方法变更而改变，仅在

机制效应层面呈现适度调整。同时证明，在不同计量策略下，数字技术创新驱动企业 ESG 水平提升的核

心结论具备较强的稳定性与可靠性。 
4. 个体安慰剂检验 
本文构造了省份、行业虚拟变量以及交互项(省份、行业、年份)，对交互项随机抽取 100 次进行回归，

结果如下图 2 所示，图中垂直虚线为双重差分模型的真实估计系数(0.0586)。由图 2 可见，在随机化实验

下，数字技术创新的大部分回归系数在 0 附近，且显著偏离了真实的估计系数，说明通过了安慰剂检验，

因此可以排除其他随机因素对结果的影响。 
 

 
Figure 2. Individual placebo test 
图 2. 个体安慰剂检验 

5.3. 异质性分析 

1. 地区异质性 
不同地区的经济发展水平存在差异，直接影响了企业在环境、社会和治理(ESG)方面的表现以及数字

技术创新的能力。因此，本文根据中国三大经济地带，划分出东部地区、中部地区和西部地区，考虑到

中部、西部企业数据量较少且上市公司产业结构类似，我们将其合并为中西部地区，并分别进行了模型

回归分析，得到如表 5 所示结果。此外，我们还通过城市群内和非城市群内省份的划分进行地区异质性

分析。研究发现，在经济较发达地区，即东部地区或城市群地区，数字技术创新对企业 ESG 表现具有显

著的正面影响；而在经济欠发达地区，即中西部或非城市群地区，这种影响则不明显。这一现象背后的

原因可能在于，较高的经济发展水平能够促进更多资源投入到数字技术创新中，并为企业创造更加有利

的发展环境。简言之，一个地区的整体经济状况对其内部企业的创新能力和可持续发展实践有着重要的

影响作用。 
按照中国经济地带划分以及城市群和非城市群地区划分做 DML 回归，得到表 5： 
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Table 5. Regional heterogeneity 
表 5. 地区异质性 

变量 
东部地区 中西部地区 非城市群地区 城市群地区 

(1) (2) (1) (2) 

TI_PER 0.306*** 0.083 0.218** 0.257*** 

稳健标准误 0.051 0.075 0.088 0.052 

置信区间 [0.206, 0.406] [−0.064, 0.230] [0.045, 0.391] [0.155, 0.359] 

控制变量 X 是 是 是 是 

固定时间效应 是 是 是 是 

固定个体效应 是 是 是 是 

样本量 8300 3400 3720 7980 

 
2. 行业异质性 
本文根据收集到的企业数据，按照中国证监会和国民经济行业分类标准，将企业划分为重污染企业

和非重污染企业。按照《上市公司行业分类指引》，我们根据企业的行业代码对企业进行重污染和非重

污染的划分。我们对这些行业进行 DML 模型回归分析，得到如下结果： 
分析显示，在重污染企业和非重污染企业两类企业中，数字技术创新对企业 ESG 均表现具有显著的

正面影响。因此，我们推测重污染企业的数字技术可能更多用于合规性改进(如污染监测、达标排放)，而

ESG 提升的边际效应相对较低；非重污染企业可能将技术用于 ESG 增值领域(如绿色产品研发、社会责

任品牌建设)，因而回归系数相对较高。 
按照污染程度划分，得到表 6。 

 
Table 6. Industry heterogeneity 
表 6. 行业异质性 

变量 
重污染企业 非重污染企业 

(1) (2) 

TI_PER 0.175*** 0.271*** 

稳健标准误 0.062 0.058 

置信区间 [0.053, 0.298] [0.156, 0.385] 

控制变量 X 是 是 

固定时间效应 是 是 

固定个体效应 是 是 

样本量 3780 7920 

6. 机制检验 

6.1. 企业市场价值 

本文采用 TOBIN-Q 值来测度企业的市场价值。机制检验结果如表 7 所示，数字技术创新对于企业市

场价值的回归系数为 0.412 且显著，可见，企业数字技术创新可通过提高企业市场价值进而提升企业的

ESG 表现。数字技术创新能够优化生产流程，提高运营效率，从而增强企业的市场竞争力。同时，还能
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提升企业的市场获利能力，拓展市场渠道，提高品牌知名度和市场影响力。这些因素共同作用，提升了

企业的市场价值，而较高的市场价值反映了企业良好的治理水平和社会责任意识，进而促进企业 ESG 表

现的提升。结合华证 ESG 评级特征，资本市场对企业 ESG 表现的定价效应已逐步显现，数字技术创新

带来的 TOBIN-Q 值提升形成了市值溢价的“监督倒逼”，高市值企业面临投资者、监管层更高的 ESG
披露与表现要求，进而倒逼企业将数字技术创新成果转化为 ESG 各维度的实质性提升，形成“数字创新

–市值提升–ESG 优化”的正向循环。基于此，本文的假设 2 得到验证。 

6.2. 企业财务绩效 

本文用投入资本回报率衡量企业财务绩效。如表 7 所示，数字技术创新对企业财务绩效影响的模型

结果显著性水平甚至大于显著水平 0.05，即在 5%的水平上不显著，说明数字技术创新对企业财务绩效的

影响较弱，财务绩效的中介作用不明显。由分析可知数字技术创新对财务绩效的影响可能滞后，或因行

业差异大，例如研发投入较大的企业，短期财务绩效没有得到显著提升，无法传导到 ESG；或因部分企

业财务绩效虽未因技术创新显著提升，但也可能为促成企业合规或增加企业声誉而主动投入 ESG，稀释

了财务绩效的中介作用。基于此，本文假设 3 所预期的关联关系并未得到充分的实证支撑。 

6.3. 企业风险水平 

Table 7. Causal mediating effects 
表 7. 机制检验 

变量 
ESG TOBIN ROIC Zscore 

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

TI_PER 0.259*** 0.412*** −0.004 −0.114*** 

稳健标准误 0.044 0.056 0.003 0.024 

置信区间 [0.173, 0.346] [0.302, 0.522] [−0.010, 0.002] [−0.161, −0.066] 

控制变量 X 是 是 是 是 

固定时间效应 是 是 是 是 

固定个体效应 是 是 是 是 

样本量 11,700 11,700 11,700 11,700 

 
本文用 Altman 于 1983 年构建的 Z-score 模型来衡量企业风险水平，考虑到制造业企业和非制造业企

业风险构成差距，该模型对第一版 Z-score 模型进行变体，制造业企业采用： 
1.2 1.4 3.3 0.6 1.0Z A B C D E= + + + +                      (6) 

非制造业企业采用： 
0.717 0.847 3.107 0.420 0.998Z A B C D E= + + + +                 (7) 

式中，A 为营运资本/总资产，B 为留存收益/总资产，C 为息税前收益/总资产，D 为所有者权益账面价值

/总负债，Z 为营业收入/总资产。如表 7 所示，数字技术创新对企业风险水平的系数为−0.114，且在 1%
的水平上显著，说明数字技术创新通过降低企业风险水平提升了企业 ESG 表现。数字技术创新通过构建

ESG 风险实时监测体系、量化风险敞口，不仅可以降低了企业整体经营风险，更直接提升治理维度的评

分表现；同时低风险水平让企业有更多资源投入环境、社会维度的 ESG 建设，实现了“风险降低–多维

ESG 提升”的传导，而非单一维度的优化。因此，本文的假设 4 得到了验证。 
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7. 结论与建议 

7.1. 结论 

本文通过 CSMAR 数据库和同花顺金融终端收集到 1170 家上市公司 2015~2024 年期间的面板数据，

运用双重机器学习模型，就企业数字技术创新和 ESG 表现之间的关联展开了深入研究。研究结果证实了

数字技术创新确实可以显著提高了企业的 ESG 表现的结论。进一步地，通过随机森林模型分析，我们发

现资产负债率、员工数量以及前十大股东持股比例对企业数字技术创新的影响最为显著。基于此，本文

认为，企业可通过优化资产负债率、合理调整员工数量以及优化前十大股东持股比例等具体措施措施，

推动数字技术创新，进而有效改善企业的 ESG 表现。为进一步验证该结论的稳健性，我们替换了解释变

量的衡量指标，更换了不同的机器学习方法，并调整了样本交叉拟合比例，最终均得出同样结论，证实

了企业数字技术创新确实能提高企业 ESG 表现。 
此外，本文还通过异质性分析得出更进一步的结论： 
首先，数字技术创新水平对东部地区、城市群地区等经济较发达地区企业的ESG表现影响更为显著，

而对中西部欠发达地区、非城市群地区企业的影响则表现为不显著。推测原因在于，经济较发达地区的

城市化率高，环境质量差，因此其 ESG 表现有更大的提升空间，而中西部地区的数字化程度过低，对 ESG
表现的影响不够；另外，在行业层面，数字技术创新水平的变化对重污染和非重污染企业的 ESG 表现影

响较为显著，并且均是正向影响。原因可能是数字技术创新用于重污染企业的污染监测、达标排放等合

规性改进，或是非重污染企业绿色产品研发、社会责任品牌建设等。 
最后，本文还通过机制分析，得出了以下结论： 
首先，数字技术创新并不能通过提高财务绩效进而提高企业 ESG 表现；另外，数字技术创新可通过

降低企业风险水平或提升企业市场价值进而提高企业 ESG 表现。 

7.2. 建议 

根据以上结论，本文结合中国上市公司发展的实际情况，给出以下建议。 

7.2.1. 企业层面：实施差异化、机制导向的数字技术创新策略 
1) 按行业特征布局数字技术创新方向：重污染企业突破“末端治理”的单一化创新模式，将数字技

术延伸至生产全流程绿色化改造，同时赋能安全生产、供应链环境管理等社会与治理维度，提升 ESG 评

分的边际效应；非重污染企业持续深化绿色产品研发、社会责任品牌建设等增值型 ESG 创新，放大数字

技术对 ESG 的正向影响。  
2) 聚焦核心机制推进数字技术应用：围绕“提升市场价值”和“降低风险水平”两大显著传导机制，

加大数字化市场运营(大数据精准营销、品牌数字化)和 ESG 风险管控(实时监测系统、风险测控模型数字

化落地)的投入，弱化对短期财务绩效的诉求，重视数字技术创新的长期 ESG 转化效应。  
3) 中西部企业强化跨区域数字化合作：依托东部城市群数字技术资源，建立产学研合作机制，直接

引入成熟的数字化 ESG 解决方案(如污染监测数字化系统、治理数字化平台)，快速实现技术落地，推动

数字技术创新向 ESG 维度传导。 

7.2.2. 政府层面：制定区域、行业精准化的数字 + ESG 政策 
1) 实施区域差异化的政策支持：对东部/城市群企业，出台绿色数字技术研发补贴、ESG 数字化评级

加分等政策，鼓励数字技术创新赋能 ESG 增值；对中西部企业，优先完善工业互联网、大数据中心等数

字基础设施，同时开展“数字技术 + ESG”专项培训，解决人才匮乏问题，为技术落地奠定基础。 
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2) 推出行业特征化的激励与考核政策：对重污染企业，给予数字技术全流程绿色改造的专项税收优

惠，将数字技术创新的 ESG 转化效果纳入环保考核，引导企业突破“末端治理”；对非重污染企业，搭

建数字 ESG 交流平台，推广技术与社会责任、品牌建设融合的优秀实践，强化三维度协同提升。 
强化机制导向的政策引导：围绕数字技术创新提升市场价值和降低风险水平，引导资本市场对“数

字+ ESG”企业给予估值溢价(如引导基金优先投资)，同时推出数字化 ESG 风险管控系统的财政补贴，

鼓励企业落地量化的 ESG 风险管控工具，推动核心机制的落地见效。 
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