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重污染企业数字化转型对ESG表现的影响研究
摘要：企业数字化转型是促进我国数字经济和企业高质量发展的必由之路。践行ESG理念亦是“绿水青山”政策下促进我国重污染企业绿色低碳发展的重要举措。基于此现实背景下采用沪深A股2009-2021年数据，利用Python爬虫技术构建不同的企业数字化转型指标，实证研究了重污染企业数字化转型对其ESG表现的积极作用。研究发现：重污染企业数字化转型将会提升企业ESG表现，重污染企业数字化转型通过促进其绿色技术创新和提高信息披露水平，促使企业保护生态环境、履行社会责任、提高治理能力，最终提升ESG表现。进一步研究发现在融资约束更高、中西部和北方等自然资源丰富地区、民营企业中企业数字化转型对ESG的影响会更为显著；在采用工具变量、固定效应、更换自变量和更换行业划分后结论仍然成立。研究结论从微观层面进一步验证了国家制定“双碳”目标和数字经济政策的必要性和有效性，也为我国企业在数字经济发展浪潮下实现可持续发展和绿色低碳转型提供一定的理论参考。
关键词：企业数字化转型；ESG表现；重污染企业；绿色发展
中图分类号：F275       文献标志码：A

Research on the Impact of Digital Transformation of Heavily Polluting Enterprises on ESG Performance
Abstract: Digital transformation of enterprises is the only way to promote China's digital economy and high-quality development of enterprises. Implementing the ESG concept is also an important measure to promote the green and low-carbon development of heavily polluting enterprises in China under the "Green Water and Green Mountains" policy. Based on this realistic background, this paper uses the data of Shanghai and Shenzhen A-shares from 2009 to 2021, uses Python crawler technology to construct different indicators of Digital transformation of enterprises, and empirically studies the positive effect of Digital transformation of heavily polluting enterprises on their ESG performance. The research found that the digital transformation of heavily polluting enterprises will improve their ESG performance. By promoting their green technology innovation and improving the level of information disclosure, the digital transformation of heavily polluting enterprises will promote enterprises to protect the ecological environment, fulfill their social responsibilities, and improve their governance capabilities, and ultimately improve their ESG performance. Further research found that in areas with higher financing constraints, rich natural resources such as the central and western regions and the north, and private enterprises, the digital transformation of enterprises will have a more significant impact on ESG; The conclusion is still valid after the adoption of instrumental variable, fixed effect, replacement independent variable and replacement industry division. The research conclusion further validates the necessity and effectiveness of formulating the "dual carbon" goals and digital economy policies at the micro level, and provides a certain theoretical reference for Chinese enterprises to achieve sustainable development and green and low-carbon transformation in the wave of digital economy development.
Key Words:Corporate Digital Transformation; ESG Performance; Heavily Polluting Enterprises; Green Development



目前，全球气候逐年变暖，控制碳排放以减缓全球气候变暖，是促进人类社会绿色可持续发展的全球性重要议题。习近平总书记也多次强调生态优先、走绿色低碳发展道路，并提出2030年“碳达峰”与2060年“碳中和”的目标（以下简称“双碳”目标），以求缓解我国资源环境突出问题、实现我国经济可持续发展。我国 “五位一体”战略也将生态文明建设纳入总布局，转变经济发展方式、促进我国企业绿色健康发展也将成为经济发展的新增长点。而在我国重污染企业作为主要污染源头，其节能减排对国家实施绿色发展战略起到至关重要的作用。ESG为英文单词 Environmental（环境）、Social（社会）和 Governance（治理）的首字母缩写，是企业可持续发展的重要衡量标准，也是实现“双碳”目标的重要抓手，因此ESG也成为政商学各界关注的热点话题。2018年中国证监会在《上市公司治理准则》中就确立了环境、社会责任和公司治理（ESG）信息披露的基本框架。同时，根据《中国ESG发展白皮书（2021）》中显示，截至 2021 年，我国披露ESG报告的A股上市公司已达1147家，而在2019年仅为371家，可见企业披露ESG报告的意识得到提升，越加重视ESG带来的积极影响。
而另一方面，随着人工智能、区块链、云计算、大数据等数字技术的不断涌现，全球企业希望借助数字化转型以实现创新变革。数字化转型是企业在动态发展过程中利用数字技术创新和应用，最终实现生产经营方式和发展模式的变革[1]，也是驱动企业绿色技术创新、结构革新的新动力。在抗击疫情过程中，数字科技对疫情防控、实体经济复工复产起到不可替代的作用。因此，数字化转型也成为微观经济主体高质量发展的必由之路。2021 年国务院印发的《2030年前碳达峰行动方案》中指出要进一步明确推进工业领域数字化、智能化、绿色化融合发展，并通过数字技术来帮助传统重污染行业实现转型升级，利用科技力量降碳，实现绿色健康发展。党的二十大报告也提出要“加快发展方式绿色转型”、“建设数字中国，加快发展数字经济，促进数字经济和实体经济深度融合，打造具有国际竞争力的数字产业集群”的数字化重要战略。
基于此背景下，重污染企业数字化转型能否助力重污染企业节能减排，是一个在宏观上对接“双碳”目标，在微观上关系到重污染企业绿色转型升级能否实现的关键问题，对数字经济时代下实现企业可持续发展具有重要意义。那么，重污染企业数字化转型是否可以提高ESG表现？重污染企业数字化转型究竟通过何种机制提高ESG表现？不同条件下的重污染企业对数字化转型的反映效果如何？这将是本文尝试解决和回答的问题。 
目前国内外现有关ESG的研究大多关注ESG带来的经济影响，众多学者认为ESG能够提升企业的OFDI活动[2]，提高企业价值[3][4][5][6]，提高企业绩效[7][8]，缓解企业融资约束[9]，提高企业投资效率[10]，提升会计盈余信息透明度[11]，缓解股价崩盘风险[12]等。而对影响ESG的各种因素和路径探讨则相对较少，显然探讨影响企业ESG因素对于提升企业ESG表现，促进重污染企业绿色健康发展意义更为重大。既有文献中对ESG带来的经济影响的研究较为丰富，而从重污染企业的角度探讨影响ESG的因素和路径的研究则略显不足。新冠疫情爆发后，ESG的重要性得到提升，这也是本文研究的另一个重要契机。因此本文尝试探讨重污染企业数字化转型对ESG带来的影响及其内在机理，寻求优化重污染企业数字化进程和提高企业ESG表现的最佳路径。
基于上述现实背景和研究基础，以2009—2021年我国沪深两市A股上市公司为样本，利用Python爬虫技术统计上市公司年度报告数字化转型频数构建出企业数字化转型指标，借助目前国内评级体系中覆盖范围较广、更新频率较高的华证ESG评级数据，研究重污染企业数字化转型对ESG表现的影响，并进一步通过中介效应来验证重污染企业数字化转型提升ESG表现的内在路径；最后考察在不同融资约束、不同经济发达地区、不同产权性质的企业，重污染企业数字化转型对ESG表现的影响差异。试图为我国企业构建完善的ESG体系和数字化转型升级提供一定的政策建议。
本文的研究贡献主要在于以下几个方面： 
第一，丰富了影响ESG因素的相关研究。已有文献主要关注了ESG的经济后果，认为ESG能够提高企业的OFDI活动[2]，提高企业价值[3][4][5][6]，提高企业绩效[7][8]，缓解企业融资约束[9]，提高企业投资效率[10]等，然而较少讨论影响企业ESG表现的内外部因素。本文是从重污染企业的角度出发，深入剖析企业数字化转型对其ESG的影响及其内在机制和影响差异，试图丰富ESG影响因素相关方面的文献。研究发现重污染企业数字化转型有助于促进其绿色技术创新和提高信息披露水平，促使企业降低环境污染水平、履行社会责任、提高治理能力，最终提升ESG表现。研究结论有助于政策制定者以及企业管理者利用数字化转型来促进企业节能减排。
第二，拓展了数字化转型经济溢出效应的相关研究。目前，国内较多文献从企业全要素生产率[13][14]、主业业绩水平[15]、企业价值[16][17]、财务绩效[18][19]、绿色创新[20][21][22][23]、企业分工[24]、劳动力就业[25]等方面详细讨论了企业数字化转型的经济后果。也有从企业数字化转型影响因素进行探讨，包括企业金融化[26]、地方经济增长目标[27]和CEO复合职能背景[28]等。而对于企业数字化转型的内部经济溢出效应关注较少，而本文从重污染企业出发，探讨企业数字化转型对其ESG表现的积极影响，是对数字化转型的经济溢出效应的相关文献的有益补充。
第三，研究结论为我国“绿水青山”低碳发展策略下促进重污染企业提高ESG责任履行提供了一定的政策建议和启示。随着全球气候变化，影响了人类社会健康发展，制约了我国经济高质量发展。如何高效率控制碳排放以减缓全球气候变暖是当前政商学三界关注的热点。作为碳排放量较高的重污染企业，是重点监督的对象。数字化转型能够让重污染企业从前端和源头进行环境治理，提高企业ESG责任履行。
后文的结构安排如下：第二节为理论分析与假设提出；第三节为实证研究设计；第四节为实证结果讨论与分析；第五节为进一步分析；第六节为研究结论与政策建议。
1 理论分析与假设提出
数字化转型是建立在数字化转换、数字化升级基础上，进一步触及公司核心业务，以新建一种商业模式为目标的高层次转型[29]。在数字经济快速发展的时代下，很多企业试图通过数字化转型实现创新变革，但是也遇到一些难题。国家发改委从三个方面帮助解决企业数字化转型难题，搭平台、降门槛以解决“不会转”的难题，优服务、强支撑以解决“不能转”的难题，聚合力、建生态以解决“不敢转”的问题。
纵观国内外文献，目前对于企业数字化转型的研究主要围绕在以下几个方面：第一类：数字化转型的定义与类型，实业界和学术界对数字化转型有多种定义。而学术界的讨论则起源于本世纪初，在国外学者Westerman and Bonnet（2015）[30]和Vial（2019）[1]的基础上，我国学者普遍认为企业数字化转型是利用信息、技术、通讯等组合应用，进行结构和组织的重大变革，并从性质、内容和实现手段上分别对其进行了定义[31][32]。第二类主要关注企业数字化转型的测度和衡量，早期的分析大多以案例为主进行定性分析居多[33][34][35]。近年来众多学者开始利用年报和专家打分法[36]、词频分析法[13][37]，机器学习和数理建模[24]等方法来构建企业数字化转型衡量指标进行定量分析。第三大类也是近年学者研究较多的则主要关注的是企业数字化转型的经济后果及影响，学者们认为企业数字化转型能够影响企业全要素生产率[13][14]、主业业绩水平[15]、企业价值[16][17]、财务绩效[18][19]、绿色创新[20][21][22][23]、企业分工[24]、劳动力就业[25]等。而对于企业数字化转型的社会溢出效应关注较少，这也是本文研究的一个重要契机。
作为一种利用数字技术的变革，企业数字化转型不但会提高其经济效益，而且还会通过改变企业行为而产生生态效益和社会效益。随着我国经济转向高质量发展阶段，更加重视企业的可持续发展，因此在重视企业经济价值的同时也更重视企业社会价值和生态价值。这也意味着企业需要树立可持续发展的观念，通过减少环境污染、履行社会责任、提高治理能力来实现经济效益、生态效益、社会效益等综合价值最大化。
2004年，联合国环境规划署首次提出ESG投资概念，提倡在投资中关注环境、社会、治理问题。2006年，联合国负责任投资原则（UN PRI）发布，对ESG概念发展和领域设定起到了关键性作用；同年，高盛集团发布ESG研究报告，将“环境、社会、治理”概念整合到一起，标志ESG概念正式形成。此后，国际组织、投资机构等市场主体不断深化ESG概念，并逐步形成一套完整的ESG理念；与此同时，国际投资机构陆续推出ESG投资产品，ESG理念与产品不断完善与丰富。我国ESG发展较晚，但其“可持续发展”、“绿色低碳”等核心理念与我国发展战略高度契合。自2017年以来，中国证券投资基金业协会发起并开始ESG专项研究，积极推广、倡导ESG理念。
为恰当地评估企业ESG，评级机构从三个方面包括企业的环境、社会和治理进行综合评价，得到企业的环境绩效、社会绩效、治理绩效，也就是企业ESG表现。较好的ESG表现不仅可以通过增加股东财富创造价值，还能使公司面临更低的诉讼风险，从而降低资金成本，使企业能够更有效地利用研发资源来提升企业市场价值[38]。不佳的ESG表现则意味着企业对环境和社会责任重视度不够，公司治理在各个阶段不够健全完善，这将损害从内部到外部等多方利益，对社会产生负面影响，进而降低社会对企业的估值，有损企业长期效益[39]。目前，国际评级机构已建立了ESG评级体系并定期发布相关指数，其中包括彭博、富时罗素、路孚特、晨星、明晟、汤森路透等。国内第三方评级机构也都按照国际惯例并结合我国现实情况建立了ESG评级体系，国内主流ESG评级体系有华证ESG评级、中证ESG评级、商道融绿ESG评级、万得ESG评级等。
目前国内外对于ESG的研究主要围绕在以下两方面：一方面，关注ESG带来的经济影响，例如有学者认为ESG会提高企业的OFDI活动[2]，提高企业价值[3][4][5][6][40]，降低审计收费[41]，提高企业绩效[7][8]，缓解企业融资约束[9]，提高企业投资效率[10]，提升会计盈余信息透明度[11]，缓解股价崩盘风险[12]等。另一方面，关注影响ESG的因素和路径，例如有学者认为地方政府债务能显著降低企业ESG[42]，企业党组织治理对ESG表现有正向影响[43]等。
综上所述，目前我国对于影响ESG的因素和路径的研究则较少，尚未有文献关注重污染企业数字化转型对ESG的影响及其内在机制。更为重要的是，“双碳”背景下重污染企业数字化转型是否会提升企业ESG表现，不同条件下的企业ESG表现是否存在差异，这些问题都有待验证和解决。因此，在前人学者基础上本文聚焦于企业数字化转型与ESG表现之间的逻辑关系，一方面丰富了影响ESG的因素的相关研究；另一方面进一步从微观角度验证拥抱数字化革命的必要性和有效性。
以下是关于重污染企业数字化转型促进ESG提升的理论逻辑：
重污染企业通过保护生态环境、履行社会责任、提高公司治理能力提高其ESG表现，能够为企业树立良好的形象和获得经济收益，从而增强企业的长期竞争优势。与提高ESG表现类似，提升数字化水平也可以使重污染企业长期受益。数字化转型有助于企业绿色技术创新，实现绿色低碳发展的可持续发展目标；数字化转型可以提高信息披露水平，促使企业积极履行社会责任；企业利用数字技术可以优化资源配置，提高公司治理效率。可以说，数字化转型的本质特征天然地嵌入了ESG理念，能够为企业ESG提升提供强大的内在驱动力。本文认为，数字化转型主要通过“绿色技术创新”、“信息披露水平”两条渠道提高ESG表现。
第一，重污染企业数字化转型通过提高绿色技术创新，从而提高ESG表现。
绿色技术是指减少环境污染，减少原材料和能源使用的技术、工艺或产品的总称[44]。数字化制造在原有人力物力基础上，通过大数据对产品信息、工艺信息、资源信息进行优化和重组，有效地解决信息部门化、碎片化、信息不对称的问题，提高生产效率和管理效率，创新绿色节能技术，推动企业绿色创新发展[45]。首先，为减少生产过程中的污染物排放和资源消耗，重污染企业能够利用数字技术转变生产工艺流程，打造绿色生产线，从而达到节能减排的目标，从而提高企业的环境绩效。其次，重污染企业可以利用数字技术对产品信息、工艺信息、资源信息进行优化和重组，提高生产效率和管理效率，有效监督生产过程中各个环节，从而提高企业的治理绩效。最后，绿色技术创新可以节省能源，降低废弃物排放，不但为员工提供安全的工作场所，而且为公众提供可回收利用、新型节能的环保型产品，从而提高企业的社会责任绩效。
总之，重污染企业数字化转型通过绿色技术创新实现节能减排、提高生产效率和管理效率、提供安全工作场所和环保产品，改善企业的环境绩效、治理绩效、社会责任绩效，从而提升企业的ESG表现。
第二，重污染企业数字化转型通过提高信息披露水平，从而提高ESG表现。
数字化转型能够有效缓解信息不对称问题[16]，使企业与利益相关者之间的连接更加紧密，交互更加频繁，提高其对企业的关注和监督，进而促进企业保护生态环境和履行社会责任，最终提高ESG表现。信息披露便于企业与各利益相关者进行价值诉求与沟通交流，有利于缓解信息不对称造成的逆向选择。首先，企业通过数字化转型，提高信息披露水平，消费者能更好了解企业并进行信息反馈。消费者更青睐于具有良好形象的企业，这会激励企业积极保护生态环境、履行相应社会责任。其次，企业通过数字技术提高信息披露水平，缓解信息内外部不对称程度，减少投资者信息搜寻和契约签订等外部交易成本[24]，改善公司融资环境，降低企业发生逆向选择的风险[46]，促使企业积极承担社会责任和保护生态环境以吸引更多外部投资。最后，数字化转型使得企业内部信息透明化，员工成果可视化，考勤系统、奖惩系统、薪资等级系统更加公平合理，有利于提高员工满意度，进而员工工作积极性和效率也得到提高，从而有助于企业履行社会责任和提高公司治理水平。
总之，重污染企业通过数字化转型提高了信息披露水平，进而增加了企业与各利益相关者的关注，在一定舆论及媒体压力下促使重污染企业更加关注环境保护和履行社会责任。企业内部信息透明化有助于企业履行社会责任和提高公司治理水平，最终提升其ESG表现。
基于以上分析，本文提出如下研究假设：
H1：重污染企业数字化转型程度越高时，其ESG表现会更好。
2 实证研究设计
2.1 样本选择与数据来源
研究样本为2009—2021年我国沪深A股重污染行业上市公司数据，根据以往学者沈洪涛和马正彪（2014）[47]、谢东明和王平（2021）[48]、宋德勇等（2022）[20]的分类方法，并根据国家生态环境保护部颁布的《上市公司环保核查行业分类管理名录》，结合2012年《上市公司行业分类指引》，选取了火电、钢铁、水泥、电解铝、煤炭、冶金、建材、采矿、化工、石化、制药、酿造、造纸、发酵、纺织和制革等16类为重污染行业，具体细分行业代码为以下23个行业： B06、B07、B08、B09、B10、B11、B12、C17、C18、C19、C22、C25、C26、C27、C28、C29、C30、C31、C32、C33、D44、D45、D46。
按照以下要求对样本进行了筛选：（1）剔除了金融类上市公司；（2）剔除了关键变量缺失或异常的样本；（3）剔除ST、ST*类上市公司。（4）考虑到一些极端数据的影响，对所有主要变量的极端值进行了1%和99%的缩尾（winsorize）处理；（5）因企业所属产权性质会影响结论，通过查找最终控制人，最终将原始样本公司分为国有控股与非国有控股公司；（6）删除资产负债率>1的公司。研究数据主要来自CSMAR数据库、WIND数据库、马克数据网和巨潮资讯网。
2.2 模型设定
为了检验数字化转型对ESG表现的影响，构建如下OLS回归模型：

（1）
其中，模型（1）中DA和DB为企业数字化转型程度的衡量指标，ESG为企业ESG表现衡量指标，基于前文的理论分析，若以企业数字化转型为解释变量，回归得到β1显著为正，说明企业数字化转型程度越高，企业ESG表现将会越好，进而凸显企业进行数字化转型有利于提升ESG表现。
2.3 变量定义
2.3.1 数字化转型衡量
解释变量：企业数字化转程度DA和DB，其中DA是参考吴非等（2021）[37]、袁淳等（2021）[24]、毛聚等（2022）[49]、杨贤宏等（2022）[27] 、王金等（2023）[50]的研究，对人工智能技术、大数据技术、云计算技术、区块链技术、数字技术运用五个维度76个数字化相关词频进行统计；DB是参考赵宸宇（2021）[13]的做法，对数字技术应用、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。具体方法如下：先利用Python爬虫下载2009-2021年上市公司年报，将原始报告文本整理为面板数据，然后统计整理出公司的年报全文文本长度，然后构建企业数字化术语词典，并将词汇扩充到python的jieba库去除停顿词，统计上述词汇在年报全文中出现的频数，以此构建衡量企业数字化转型程度的指标。
具体的参考CAMAR数据库构建的数字化词典如下图1所示：
[image: 数字化转型词汇图.png]
图1 企业数字化指标词频统计图
资料来源：参考CSMAR、吴非等（2021）[37] 、赵宸宇（2021）[13]数字化指标方法整理。
2.3.2 企业ESG表现
被解释变量：参考谢红军和吕雪（2022）[2]、王禹等（2022）[51]、柳学信等（2022）[43]的衡量方法，选取华证ESG评级作为企业ESG表现的衡量，目前该衡量方法也已得到业界和学术界的广泛认可及应用[2][52]，华证ESG综合评级主要分为AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、C九个等级，按照以往学者做法依次赋值为9到1，数值越大表示企业ESG 表现越好。
2.3.3 控制变量
控制了对企业ESG有影响的一些内外部特征因素，具体如下：公司规模（Size）、资产负债率（Lev）、总资产收益率（ROA）、产权性质（SOE）、企业营业收入增长率（Growth）、托宾Q值（TobinQ）、企业成立年限（FirmAge），第一大股东持股比例（Top1）、高管两职合一（Dual）和管理费用率（Mfee）。此外，还控制了年度和行业固定效应，行业按照证监会2012年颁布的行业分类标准，制造业按照三级代码分类，除制造业外按照一级代码分类。具体的指标定义见表1。
表1 主要变量定义
	变量名称
	变量符号
	变量定义

	企业ESG表现
	ESG
	上市公司华证ESG评级，从1-9打分赋值 

	
	LnESG
	上市公司华证ESG评级取对数

	数字化转型
	DA
	参考吴非等（2021）[37]数字化关键词词频加1取对数 

	
	DB
	参考赵宸宇（2021）[13]数字化关键词词频加1取对数 

	
	DTA
	参考吴非等（2021）[37]数字化关键词词频总次数 

	
	DTB
	参考赵宸宇（2021）[13]数字化关键词词频总次数

	
	cpzb
	数字化关键词词频占总文本长度的频率

	数字化转型哑变量
	DumA
	数字化转型高于同行业同年度均值以上取1，否则取0

	公司规模
	Size
	年末总资产取对数

	资产负债率
	Lev
	年末负债总额/资产总额

	总资产收益率
	ROA
	净利润/年末总资产

	管理费用率
	Mfee 
	管理费用/营业收入

	托宾Q值
	TobinQ
	流通股市值+非流通股股份数×每股净资产+负债账面值)/总资产

	营业收入增长率
	Growth
	本年营业收入/上一年营业收入-1

	公司成立年限
	FirmAge
	ln(当年年份-公司成立年份+1)

	两职合一
	Dual
	董事长与总经理是同一个人为1，否则为0

	第一大股东持股比例
	Top1
	第一大股东持股数量/总股数

	产权性质
	SOE
	若企业的实际控制人为国有企业，则取1，否则为0

	分析师关注度
	Analyst
	上市公司分析师关注数+1取对数

	绿色专利申请量
	gpat
	上市公司绿色专利申请总量

	
	EnvPat
	上市公司绿色专利申请总量+1取对数

	融资约束
	FC
	根据FC指数三等分，约束高组为1，约束低组为0

	年份
	Year
	13个年度虚拟变量，控制不同年份宏观经济因素影响

	行业
	Industry
	23个行业虚拟变量， 按证监会2012年分类标准分类


3 实证结果讨论与分析
3.1 描述性统计分析
表2是对主要变量的描述性统计结果。企业ESG表现的均值为6.38，介于A和BBB评级之间，说明我国企业ESG表现还有待进一步提高，并且从最小值为3来看部分企业尚未重视ESG，在“绿水青山”国家大发展环境下，企业的ESG表现将关系企业的可持续健康发展。而对上市公司数字化转型词频统计结果来看，最小值是0和最大值为101和31，数字化关键词词频均值为2.489和15.02，结果差异较大，说明中国还有部分企业尚未开始进行数字化转型，且据埃森哲报告显示2021年中国已有16%的企业转型成效显著，说明不同企业的数字化转型程度还是存在较大差异，这也为研究企业数字化转型提供了一定的研究空间。该数据结果也与国内学者数据检验结果基本一致[37][24][49]。产权性质（SOE）均值为0.3775，说明我国国有所有制改革下国有控股上市公司数量在下降，占比不到40%，而民企上市公司数量则显著增加。其他变量的描述性统计结果与已有的文献接近，不再赘述。
表2 主要变量描述性统计
	variable
	N
	mean
	sd
	min
	p50
	max

	ESG
	11977
	6.3860 
	1.1160 
	3.0000 
	6.0000 
	9.0000 

	lnESG
	11977
	1.9870 
	0.1630 
	0.6931 
	1.9460 
	2.3030 

	DA
	11977
	0.6660 
	0.9271 
	0.0000 
	0.0000 
	3.4660 

	DB
	11977
	2.2540 
	1.0280 
	0.0000 
	2.1970 
	4.6250 

	DTSA
	11977
	2.4890 
	5.4420 
	0.0000 
	0.0000 
	31.0000 

	DTSB
	11977
	15.0200 
	18.8700 
	0.0000 
	8.0000 
	101.0000 

	Size
	11977
	22.1900 
	1.3130 
	19.4000 
	22.0000 
	26.0200 

	Lev
	11977
	0.4236 
	0.2155 
	0.0508 
	0.4146 
	0.9970 

	ROA
	11977
	0.0448 
	0.0695 
	-0.2697 
	0.0414 
	0.2504 

	Mfee
	11977
	0.0823 
	0.0783 
	0.0078 
	0.0653 
	0.7254 

	TobinQ
	11977
	2.0260 
	1.3360 
	0.8651 
	1.5850 
	8.3530 

	Growth
	11977
	0.1749 
	0.4243 
	-0.5749 
	0.1071 
	2.8220 

	FirmAge
	11977
	2.8700 
	0.3422 
	1.3860 
	2.8900 
	3.4660 

	Dual
	11977
	0.2581 
	0.4376 
	0.0000 
	0.0000 
	1.0000 

	Top1
	11977
	0.3529 
	0.1495 
	0.0923 
	0.3330 
	0.7617 

	SOE
	11977
	0.3775 
	0.4848 
	0.0000 
	0.0000 
	1.0000 

	Analyst
	8317
	1.9750
	0.8730
	0.6930
	1.9460
	3.9700

	gpat
	9406
	0.5928 
	2.0490 
	0.0000 
	0.0000 
	13.0000 

	EnvPat
	9406
	0.2048 
	0.5474 
	0.0000 
	0.0000 
	2.6390 

	fc
	10827
	0.4650
	0.2780
	0.0020
	0.4820
	0.9620


进一步按年度和行业分布情况对重污染上市公司样本总量进行描述性统计，从2009年-2021年13年期间样本个数分别是578、676、760、814、814、813、859、891、1015、1093、1109、1220、1335，说明我国重污染类上市公司数量逐年递增，2021年的样本个数接近2009年的2.3倍，且由于华证指数也是从2009年开始广泛应用，因此样本起始时间为2009年。另外从重污染行业分布来看，重污染行业里样本数最大的行业是C-制造业，样本个数为9979个，占样本总数的83.31%，说明我国制造业仍然是主体地位。
3.2 单变量分析
考虑到企业ESG和数字化转型均为连续变量，采用数字化转型比例哑变量来进行单变量T检验，当DA高于同行业同年度均值以上时Dum取1，否则取0。表3报告了单变量分析结果， Panel A-B是根据数字化转型高低分组。由表3可知，ESG和lnESG在数字化转型高组即Dum=1时， ESG和lnESG会更高，且在1%的显著性水平上显著。Panel A-B的分组T检验初步支持研究假设H1，但具体的分析还有待进一步多元回归的结果。
[bookmark: _Toc453585630]表3  企业数字化转型分组T检验
	
	变量
	分组
	样本数
	均值
	差异
	t值

	Panel A
	ESG
	DumA=0
	7,980
	6.3310
	-0.1657
	-7.6820***

	
	
	DumA=1
	3,997
	6.4966
	
	

	Panel B
	lnESG
	DumA=0
	7,980
	1.9794
	-0.0218
	-6.9105***

	
	
	DumA=1
	3,997
	2.0012
	
	


注：双尾检验， *** p<0.01，** p<0.05， * p<0.1。 
3.3 多元回归分析
为了验证重污染企业数字化转型与ESG表现的关系，对模型（1）进行回归分析，DA和DB分别与ESG和lnESG回归，结果呈现在表4的第（1）-（4）列中。由表4第（1）和（2）列结果显示，DA、DB的系数分别为0.0442和0.0859，t值分别为2.18和4.51，企业数字化转型与ESG表现得分在分别在5%和1%的水平上显著正相关，说明重污染类企业数字化转型程度越高，将会提高该类企业ESG表现。进一步从（3）列和（4）列结果显示，lnESG与企业数字化转型程度DA、DB均在5%和1%的水平上显著为正，进一步证明了重污染企业的数字化转型有利于提升ESG表现，该结果充分验证了研究假设H1。


表4 重污染企业数字化转型与ESG表现
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	ESG
	ESG
	lnESG
	lnESG

	DA
	0.0442**
	
	0.0067**
	

	
	(2.18)
	
	(2.34)
	

	DB
	
	0.0859***
	
	0.0130***

	
	
	(4.51)
	
	(4.62)

	Size
	0.2817***
	0.2700***
	0.0373***
	0.0355***

	
	(13.83)
	(13.08)
	(13.11)
	(12.29)

	Lev
	-0.8202***
	-0.8227***
	-0.1234***
	-0.1238***

	
	(-7.73)
	(-7.79)
	(-7.94)
	(-8.01)

	ROA
	1.4716***
	1.4141***
	0.2287***
	0.2201***

	
	(5.78)
	(5.58)
	(5.96)
	(5.76)

	Mfee
	-0.3236
	-0.3337
	-0.0677*
	-0.0692*

	
	(-1.37)
	(-1.41)
	(-1.74)
	(-1.76)

	TobinQ
	0.0432***
	0.0456***
	0.0051***
	0.0055***

	
	(3.16)
	(3.34)
	(2.59)
	(2.77)

	Growth
	-0.0905***
	-0.0921***
	-0.0103***
	-0.0106***

	
	(-3.72)
	(-3.80)
	(-2.90)
	(-2.97)

	FirmAge
	0.0247
	0.0476
	0.0026
	0.0061

	
	(0.36)
	(0.70)
	(0.27)
	(0.63)

	Dual
	0.0014
	-0.0025
	0.0005
	-0.0001

	
	(0.04)
	(-0.07)
	(0.10)
	(-0.01)

	Top1
	0.1108
	0.1105
	0.0169
	0.0169

	
	(0.78)
	(0.78)
	(0.86)
	(0.86)

	SOE
	0.3518***
	0.3566***
	0.0492***
	0.0500***

	
	(6.54)
	(6.67)
	(6.44)
	(6.56)

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	-0.0952
	-0.0215
	1.1323***
	1.1433***

	
	(-0.20)
	(-0.05)
	(17.02)
	(17.29)

	N
	11977
	11977
	11977
	11977

	r2
	0.1855
	0.1887
	0.1655
	0.1690

	r2_a
	0.1836
	0.1869
	0.1636
	0.1671


注：括号中报告经过公司层面聚类、异方差调整的 t 值，*** 、 ** 、 * 表示在1%、5%、10%水平上显著，下同，限于篇幅，下面表格省略注释说明。
由于数字化转型可能存在影响的滞后性，本文还进一步验证了滞后一期重污染企业数字化转型与ESG表现的关系，下表5的第（1）-（4）列显示，滞后一期企业数字化转型的系数显著正，DA和DB且均在10%和1%的水平上显著，上一年重污染企业的数字化转型程度越高，企业后续的ESG表现会更好，说明重污染企业数字化转型水平的提高会提升该类企业的ESG表现，这充分说明国家发展数字经济来促进节能减排的必要性和可行性。



表5滞后一期重污染企业数字化转型与ESG表现
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	ESG
	ESG
	lnESG
	lnESG

	L.DA
	0.0370*
	
	0.0057*
	

	
	(1.66)
	
	(1.81)
	

	L.DB
	
	0.0796***
	
	0.0121***

	
	
	(4.01)
	
	(4.16)

	Size
	0.2875***
	0.2760***
	0.0382***
	0.0365***

	
	(13.47)
	(12.83)
	(12.82)
	(12.13)

	Lev
	-0.8525***
	-0.8545***
	-0.1280***
	-0.1283***

	
	(-7.75)
	(-7.81)
	(-7.95)
	(-8.01)

	ROA
	1.5271***
	1.4955***
	0.2352***
	0.2304***

	
	(5.76)
	(5.66)
	(5.90)
	(5.80)

	Mfee
	-0.3786
	-0.3894
	-0.0776*
	-0.0792*

	
	(-1.54)
	(-1.57)
	(-1.90)
	(-1.93)

	TobinQ
	0.0456***
	0.0475***
	0.0056***
	0.0059***

	
	(3.21)
	(3.35)
	(2.73)
	(2.87)

	Growth
	-0.0797***
	-0.0762***
	-0.0085**
	-0.0080**

	
	(-2.98)
	(-2.87)
	(-2.19)
	(-2.06)

	FirmAge
	0.0183
	0.0436
	0.0021
	0.0060

	
	(0.24)
	(0.58)
	(0.20)
	(0.56)

	Dual
	-0.0014
	-0.0051
	-0.0000
	-0.0006

	
	(-0.04)
	(-0.13)
	(-0.01)
	(-0.11)

	Top1
	0.1135
	0.1163
	0.0168
	0.0172

	
	(0.75)
	(0.77)
	(0.80)
	(0.83)

	SOE
	0.3450***
	0.3490***
	0.0485***
	0.0491***

	
	(6.26)
	(6.37)
	(6.17)
	(6.28)

	_cons
	-0.1966
	-0.1222
	1.1143***
	1.1254***

	
	(-0.39)
	(-0.24)
	(15.90)
	(16.21)

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	11258
	11258
	11258
	11258

	r2
	0.1886
	0.1914
	0.1695
	0.1725

	r2_a
	0.1866
	0.1895
	0.1675
	0.1706


考虑到企业数字化转型和ESG表现均为连续变量，为了进一步验证研究假设，将高于同行业同年度数字化转型程度均值以上重污染企业数字化转型变量定义为1，否则为0，分别定义为数字化转型高组和低组来进行回归。表6的回归结果充分验证了数字化转型程度哑变量与企业的ESG表现之间的互动关系，表6的第（1）-（4）列显示，数字化转型程度哑变量DumA、DumB的系数显著为正，且均在1%的水平上显著，说明重污染类企业数字化转型程度越高于同行业同年度数字化转型水平，这类企业的ESG表现会更高，进一步说明重污染企业进行数字化转型将有利于促进该类企业降低环境污染水平、履行社会责任、提高治理能力，最终提升其ESG表现。


表6重污染企业数字化转型哑变量与ESG表现
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	ESG
	ESG
	lnESG
	lnESG

	DumA
	0.0965***
	
	0.0144***
	

	
	(2.86)
	
	(3.00)
	

	DumB
	
	0.1325***
	
	0.0191***

	
	
	(4.29)
	
	(4.33)

	Size
	0.2815***
	0.2746***
	0.0372***
	0.0363***

	
	(13.87)
	(13.44)
	(13.14)
	(12.71)

	Lev
	-0.8185***
	-0.8188***
	-0.1231***
	-0.1231***

	
	(-7.71)
	(-7.75)
	(-7.92)
	(-7.96)

	ROA
	1.4779***
	1.4435***
	0.2296***
	0.2246***

	
	(5.82)
	(5.71)
	(6.00)
	(5.89)

	Mfee
	-0.3295
	-0.3330
	-0.0688*
	-0.0693*

	
	(-1.40)
	(-1.41)
	(-1.77)
	(-1.77)

	TobinQ
	0.0433***
	0.0451***
	0.0052***
	0.0054***

	
	(3.16)
	(3.30)
	(2.60)
	(2.73)

	Growth
	-0.0884***
	-0.0898***
	-0.0100***
	-0.0102***

	
	(-3.63)
	(-3.70)
	(-2.80)
	(-2.87)

	FirmAge
	0.0227
	0.0354
	0.0023
	0.0041

	
	(0.33)
	(0.52)
	(0.24)
	(0.42)

	Dual
	0.0035
	-0.0012
	0.0008
	0.0002

	
	(0.09)
	(-0.03)
	(0.16)
	(0.03)

	Top1
	0.1093
	0.1065
	0.0167
	0.0163

	
	(0.77)
	(0.75)
	(0.84)
	(0.83)

	SOE
	0.3523***
	0.3507***
	0.0493***
	0.0490***

	
	(6.56)
	(6.55)
	(6.45)
	(6.43)

	_cons
	-0.0217
	0.0402
	1.1453***
	1.1536***

	
	(-0.05)
	(0.08)
	(17.32)
	(17.45)

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	11988
	11988
	11988
	11988

	r2
	0.1866
	0.1884
	0.1666
	0.1682

	r2_a
	0.1847
	0.1866
	0.1647
	0.1664


3.4 稳健性检验
3.4.1 工具变量法
参考以往学者Breuer et al.（2018）[53]、宋德勇（2022）等[20]的做法，利用滞后一期同年份同行业上市公司注册地所在省份其他企业的数字化转型程度均值作为工具变量，考察在控制内生性后，重污染企业数字化转型与ESG表现之间的互动关系依然存在显著正相关关系。基于此，构建模型（2）、模型（3）：

                    （2）

                    （3）
模型2中IVA和IVB分别表示重污染类上市公司注册地所属省份的滞后一期同年份同行业其他企业的数字化转型均值，模型3中的DA、DB表示第一阶段模型（2）回归估计的DA、DB指标的拟合值。表7列示了工具变量检验的回归结果。第一阶段的回归结果列示于第（1）列，IVA、IVB与DA、DB的系数显著为正，表明重污染类上市公司注册地省份其他企业的数字化转型程度与该企业数字化转型显著正相关。且进一步从第二阶段回归结果来看，该企业数字化转型程度与ESG表现仍然显著正相关，且相较于表4中数字化转型DA、DB的系数，在控制内生性的情况后，两者关系更显著。进一步验证了重污染行业上市公司数字化转型程度越高会促进该类企业ESG表现，进一步支持研究假设。
表7 工具变量检验
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	DA
	DB
	ESG
	ESG
	lnESG
	lnESG

	
	第一阶段
	第一阶段
	第二阶段
	第二阶段
	第二阶段
	第二阶段

	IVA
	0.6899***
	
	
	
	
	

	
	(29.58)
	
	
	
	
	

	DA
	
	
	0.1579***
	
	0.0214***
	

	
	
	
	(3.59)
	
	(3.29)
	

	IVB
	
	0.7009***
	
	
	
	

	
	
	(33.61)
	
	
	
	

	DB
	
	
	
	0.1224***
	
	0.0176***

	
	
	
	
	(3.28)
	
	(3.18)

	Controls
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	-2.8805***
	-2.8524***
	0.1753
	0.0721
	1.1625***
	1.1542***

	
	(-15.07)
	(-14.47)
	(0.63)
	(0.28)
	(28.14)
	(29.89)

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	11338
	11338
	11338
	11338
	11338
	11338

	r2
	0.2816
	0.3797
	0.1815
	0.1909
	0.1637
	0.1720

	r2_a
	0.2798
	0.3782
	0.1796
	0.1890
	0.1617
	0.1700


注：括号中报告经过公司层面聚类、异方差调整的 t 值，*** 、 ** 、 * 表示在1%、5%、10%水平上显著，下同省略。
3.4.2 固定效应模型
为了回归结果的稳健，进一步将控制年份和控制行业进行固定效应回归，此外还控制了其他所有控制变量，且所有回归系数均使用异方差稳健性调整和公司及行业层面上的cluster聚类处理，具体的固定效应回归结果如表8所示，从表8可以看出，（1）-（4）列中，DA、DB与ESG、lnESG系数虽然显著性有所降低，但是依然显著为正。说明重污染行业上市公司数字化转型程度越高，其ESG表现也会更好，重污染企业数字化转型升级将有利于促进企业减少污染、履行社会责任、完善公司治理。





表8 固定效应模型回归结果
	
	(1)
ESG
	(2)
ESG
	(3)
lnESG
	(4)
lnESG

	DA
	0.0312*
	
	0.0048*
	

	
	(1.83)
	
	(1.86)
	

	DB
	
	0.0218
	
	0.0041*

	
	
	(1.33)
	
	(1.66)

	Controls
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	3.0217***
	2.9940***
	1.5162***
	1.5153***

	
	(3.27)
	(3.24)
	(10.79)
	(10.76)

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	11977
	11977
	11977
	11977

	r2
	0.0495
	0.0492
	0.0449
	0.0448

	r2_a
	0.0476
	0.0474
	0.0431
	0.0430


3.4.3 更换企业数字化转型衡量
在前面回归中，重污染企业数字化转型程度都是基于数字化转型词频数加1后取对数，考虑到企业数字化词频在总文本中的长度及比例可能更加凸显数字化程度，还采用词频占总文本长度的比例来衡量企业数字化转型程度，同时将直接利用重污染企业数字化词频数进行稳健性回归，替换DA和DB后的结果如下表9所示，与表4回归检验结果保持一致。
表9 更换数字化转型衡量回归结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(5)
	(5)
	(6)

	
	ESG
	ESG
	ESG
	lnESG
	lnESG
	lnESG

	DTSA
	0.0429*
	
	
	0.0063*
	
	

	
	(1.78)
	
	
	(1.88)
	
	

	DTSB
	
	0.0027***
	
	
	0.0004***
	

	
	
	(2.85)
	
	
	(3.23)
	

	cpzb
	
	
	6.8020*
	
	
	0.0611*

	
	
	
	(1.76)
	
	
	(1.73)

	Controls
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	-0.1848
	-0.0736
	1.6355***
	1.1191***
	1.1370***
	1.6351***

	
	(-0.39)
	(-0.15)
	(9.31)
	(16.84)
	(17.16)
	(9.30)

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	11977
	11977
	7339
	11977
	11977
	7339

	r2
	0.1846
	0.1861
	0.1635
	0.1646
	0.1664
	0.1424

	r2_a
	0.1828
	0.1842
	0.1605
	0.1627
	0.1645
	0.1393


3.4.4 更换重污染企业行类划分
考虑研究结论可能与重污染行业划分有关，本文还根据《上市公司环境信息披露指南》中的行业来界定重污染行业。参照沈洪涛和马正彪（2014）[47]、刘运国和刘梦宁（2015）[54]、王禹等（2022）[51]、胡珺和穆颜如（2022）[55]的研究，将采掘业、纺织服务皮毛业、金属非金属业、生物医药业、石化塑胶业、造纸印刷业、水电煤气业和食品饮料业等8个行业界定为重污染行业。替换重污染行业样本后，研究结论依然稳健。
4 进一步分析
4.1 中介效应检验
4.1.1 绿色技术创新
为了检验重污染企业数字化转型对提升ESG表现的内在作用机制，参考温忠麟等（2005）[56]的研究方法，构建以下模型进行中介效应检验：

（5）

（6）
其中，EnvPat为企业绿色技术创新水平，参考之前学者宋德勇（2022）等[20]、马文杰等（2022）[57]的方法，利用重污染企业绿色专利申请总量+1取对数来衡量。重污染行业企业的数字化转型能够显著促进企业绿色技术创新水平[20]，而绿色技术创新更是重污染类企业高质量发展的核心推动力，可以为重污染行业上市公司提升ESG表现提供有力支撑。因此，在国家碳达峰和保增长的绿色经济发展大环境下重污染企业数字化转型是推动其绿色技术创新，从而提升ESG表现，实现绿色低碳发展的重要途径之一。
表10 企业数字化转型、绿色技术创新与ESG中介效应回归结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	EnvPat
	EnvPat
	ESG
	ESG
	lnESG
	lnESG

	DA
	0.0222**
	
	0.0948***
	
	0.0137***
	

	
	(2.01)
	
	(4.14)
	
	(4.32)
	

	DB
	
	0.0525***
	
	0.1126***
	
	0.0149***

	
	
	(3.50)
	
	(3.37)
	
	(3.42)

	EnvPat
	
	
	0.1233***
	0.1126***
	0.0165***
	0.0149***

	
	
	
	(3.72)
	(3.37)
	(3.79)
	(3.42)

	Controls
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	0.3270**
	0.2503*
	1.6355***
	1.6355***
	1.1191***
	1.1370***

	
	(2.12)
	(1.71)
	(9.31)
	(9.31)
	(16.84)
	(17.16)

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	12068
	12068
	9406
	9406
	9406
	9406

	r2
	0.0902
	0.0952
	0.1201
	0.1270
	0.1093
	0.1160

	r2_a
	0.0880
	0.0931
	0.1178
	0.1246
	0.1070
	0.1137





根据温忠麟等（2005）[56]的研究结论，要检验中介变量绿色技术创新水平在被解释变量ESG表现与解释变量数字化转型之间的中介效应，首先建立模型（5）验证绿色技术创新水平与企业数字化转型显著正相关，然后建立模型（6）检验企业数字化转型与ESG的相关性，倘若显著为正，显著为正，显著为正，则说明重污染类企业数字化转型通过促进该类企业进行绿色技术创新，最终提升其ESG表现。具体的中介效应回归结果如表10所示：
由表10可看出，第（1）-（2）列回归结果中，DA、DB与企业绿色技术创新EnvPat系数显著为正，而由第（3）-（6）列回归结果显示，回归系数显著为正，说明重污染企业数字化转型程度越高，将会促进企业进行绿色技术创新，最终提升其ESG表现，这也打开了重污染企业数字化转型影响ESG表现的“黑箱”，“绿水青山”政策下重污染企业进行数字化转型将会显著促进其进行绿色技术创新，增加其绿色专利申请和产出，能够激励企业进行环保治理和投入，最终从源头提升企业在环境治理方面的表现。
4.1.2 信息披露水平
同时，为了检验重污染企业数字化转型对其ESG提升的作用，将通过信息披露水平这一中介变量来验证。重污染企业进行数字化转型提高信息披露水平，从而吸引更多分析师关注，因此本文采用分析师跟踪数加1取对数来衡量企业的信息披露水平[15][58]。以下是分析师关注中介效应模型：

（7）

（8）
其中，Analyst为重污染类上市公司分析师关注度。分析师关注在一定程度上代表各利益相关者的意愿，能够向资本市场传达市场期望和关注，监督企业的环保行为及表现。同时会给被关注企业增加一定舆论及媒体压力，促使重污染企业更加关注环境治理，并以实现资本市场利益最大化激励重污染企业构建ESG自我及外部监督体系，进而促进重污染企业积极履行社会责任和构建绿色治理机制，最终提升其ESG表现。
表11企业数字化转型、信息披露水平与ESG中介效应回归结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(5)
	(4)
	(6)

	
	Analyst
	Analyst
	ESG
	ESG
	lnESG
	lnESG

	DA
	0.0317***
	
	0.0375***
	
	0.0054***
	

	
	(3.5173)
	
	(3.0059)
	
	(3.1597)
	

	DB
	
	0.0747***
	
	0.0527***
	
	0.0075***

	
	
	(8.3144)
	
	(4.2088)
	
	(4.3370)

	Analyst
	
	
	0.0970***
	0.0929***
	0.0128***
	0.0122***

	
	
	
	(6.3716)
	(6.0862)
	(6.1360)
	(5.8455)

	Controls
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	-6.5615***
	-6.4868***
	0.6205**
	0.5988**
	1.2608***
	1.2574***

	
	(-32.9584)
	(-32.8408)
	(2.1153)
	(2.0521)
	(31.3070)
	(31.3930)

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	8317
	8317
	8317
	8317
	8317
	8317

	r2
	0.3723
	0.3765
	0.1778
	0.1787
	0.1616
	0.1625

	r2_a
	0.3702
	0.3745
	0.1750
	0.1759
	0.1588
	0.1597



由表11可看出，第（1）-（2）列回归中，信息披露水平Analyst与企业数字化转型DA、DB系数显著为正，第（3）-（6）列回归结果也可以看出，加入中介变量后，DA、DB与ESG系数仍然显著为正，说明重污染企业进行数字化转型将能够显著提高信息披露水平，促进企业积极履行社会责任和环境治理，显著提高其ESG表现。
4.2 融资约束异质性
由于我国大部分企业会面临融资约束问题，之前众多研究发现，企业良好的环保信息披露能够降低企业融资成本，改善融资渠道[59][60]，因此预期重污染企业数字化转型对ESG的提升作用将在受融资约束比较大的企业中会表现更明显。为了验证这一预期，利用CAMAR里面的FC融资约束指数，FC指数越大，意味着上市公司面临的融资约束程度越高，将所有样本按照融资约束程度从小到大排列，然后等分成3组，最高组为融资约束高组，取值为1，最低组为融资约束低组，取值为0，然后利用模型（1）进行分组回归检验，结果如表12所示：
从表12可看出，（2）、（4）列中，重污染企业数字化转型（DA）系数显著为正，而对比融资约束低组企业，数字化转型对企业ESG的促进作用在融资约束高组更显著，这也符合预期和中国经济的现实发展情况。上市公司面临的融资约束程度越高，越加重视在数字经济发展的浪潮下提升ESG表现，从而改善融资状况。
表12 融资约束分组检验
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	ESG
	ESG
	InESG
	InESG

	
	融资约束低组
	融资约束高组
	融资约束低组
	融资约束高组

	DA
	0.0345
	0.0495*
	0.0047
	0.0075**

	
	(0.9334)
	(1.8115)
	(0.9427)
	(1.9708)

	Controls
	YES
	YES
	YES
	YES

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	-2.0153**
	4.7899***
	0.9003***
	1.7918***

	
	(-2.2418)
	(4.3939)
	(7.5630)
	(11.9558)

	N
	3609
	3609
	3609
	3609

	r2
	0.1970
	0.0846
	0.1875
	0.0909

	r2_a
	0.1909
	0.0777
	0.1814
	0.0841


4.3 地区发展异质性
由于我国经济发展特殊情况，全国各地区经济发展不平衡，企业数字化转型对ESG表现的影响可能也会因为区域发展的不同而产生差异，因此本文参考前人学者的做法[27]，根据重污染类上市公司注册地所在省份将企业分为东部、中部、西部地区。同时根据近年来学者们较新的做法将重污染类企业分为南方地区和北方地区[61]，预期重污染企业数字化转型的影响将在不同地区产生差异。表12和表13分别是按照东中西部地区和南北地区划分的分组回归结果。
由表12和表13所示：中部、西部及北方地区的重污染类企业数字化转型对其ESG的提升作用会更显著，但对东部、南方地区的企业影响则更弱。可能的解释是由于中西部和北方地区自然资源丰厚，但数字基础设施和经济发展资源禀赋均落后于东部和南方地区，因此该地区重污染类企业数字化转型的意愿和动机往往会更强。这类污染企业进行数字化转型带来的积极影响是其能够充分利用其丰富的自然资源，降低环境污染水平，从而发挥 “雪中送炭”的作用。


表13 东中西部地区分组检验[footnoteRef:3] [3: 东部地区：北京市、天津市、河北省、辽宁省、上海市、江苏省、浙江省、福建省、山东省、广东省、海南省；西部地区：内蒙古自治区、广西壮族自治区、重庆市、四川省、贵州省、云南省、西藏自治区、陕西省、甘肃省、青海省、宁夏回族自治区、新疆维吾尔自治区；中部地区：除上面东部、西部地区以外的地区。] 

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	lnESG
	lnESG
	lnESG
	lnESG
	lnESG
	lnESG

	
	东部
	中部
	西部
	东部
	中部
	西部

	DA
	0.0011
	0.0038
	0.0165*
	
	
	

	
	(0.32)
	(0.69)
	(1.92)
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	DB
	
	
	
	0.0063*
	0.0128**
	0.0232***

	
	
	
	
	(1.87)
	(2.16)
	(3.03)

	Controls
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	0.9763***
	1.0837***
	1.2194***
	0.9883***
	1.0948***
	1.2377***

	
	(11.75)
	(8.42)
	(6.23)
	(11.93)
	(8.62)
	(6.23)

	N
	6934
	3280
	1763
	6934
	3280
	1763

	r2
	0.1870
	0.1274
	0.1460
	0.1882
	0.1312
	0.1532

	r2_a
	0.1840
	0.1205
	0.1332
	0.1851
	0.1243
	0.1405



表14 南北地区分组检验[footnoteRef:4] [4: 南方地区：上海市、江苏省、浙江省、安徽省、福建省、江西省、湖北省、湖南省、广东省、广西壮族自治区、海南省、重庆市、四川省、贵州省、云南省、西藏自治区；北方地区：北京市、天津市、河北省、山西省、内蒙古自治区、辽宁省、吉林省、黑龙江省、山东省、河南省、陕西省、甘肃省、青海省、宁夏回族自治区、新疆维吾尔自治区。] 

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

	
	ESG
	ESG
	lnESG
	lnESG

	
	南方
	北方
	南方
	北方

	DA
	0.0339
	0.1321***
	0.0053
	0.0203***

	
	(1.36)
	(4.45)
	(1.51)
	(4.45)

	Controls
	YES
	YES
	YES
	YES

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	0.0621
	-1.6641**
	1.1443***
	0.9430***

	
	(0.10)
	(-2.54)
	(12.88)
	(10.42)

	N
	7349
	4628
	7349
	4628

	r2
	0.1610
	0.2145
	0.1488
	0.1814

	r2_a
	0.1580
	0.2101
	0.1458
	0.1768


4.4 产权异质性
区分产权性质，我国企业分为国有企业和非国有企业。因为我国国有企业的特殊产权性质，国企和民企企业在管理运营、社会目标等方面存在很大差异，因此预期重污染企业数字化转型对ESG的提升作用会在两类企业存在较大差异。从表15的检验结果可看出，重污染企业数字化转型对其ESG的提升作用在民企中更显著，这可能由于我国国企的政治特殊性，国企履行社会责任和进行环境治理将是其不可推卸的政治使命，国企也会受到更严格的环保监管，因此其ESG表现将会受到更多政治因素的影响，导致数字化转型对其ESG表现的提升作用并不敏感。
表15 产权分组检验
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	ESG
	ESG
	lnESG
	lnESG

	
	SOE=1
	SOE=0
	SOE=1
	SOE=0

	DA
	0.0387
	0.0526**
	0.0058
	0.0079**

	
	(0.93)
	(2.22)
	(1.04)
	(2.30)

	Controls
	YES
	YES
	YES
	YES

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	-0.5278
	0.7116
	1.0476***
	1.2336***

	
	(-0.60)
	(1.07)
	(8.44)
	(13.46)

	N
	4521
	7456
	4521
	7456

	r2
	0.1970
	0.1212
	0.1670
	0.1205

	r2_a
	0.1923
	0.1182
	0.1622
	0.1174


5 研究结论与政策建议
ESG作为关注企业环境保护、社会责任和公司治理的理念，符合绿色低碳转型的可持续发展要求。随着我国数字经济不断发展，企业数字化转型也已成为助推产业升级的重要推力，并将在未来数字经济发展规划中继续发挥更大的赋能作用。重污染企业作为节能减排的重点监督对象，探索重污染企业数字化转型如何影响ESG表现具有重要的现实经济意义。基于此现实背景下，本文利用2009-2021年上市公司的样本，研究重污染企业数字化转型与ESG表现之间的互动关系。研究结果表明：重污染企业数字化转型将会提升企业ESG表现，重污染企业数字化转型通过提高绿色创新水平和信息披露水平，促使企业承担更多的环境治理，履行更多社会责任，完善公司治理，最终提升ESG表现；进一步研究发现在融资约束更高、中西部和北方等自然资源丰富地区、民营企业中企业数字化转型对ESG的影响会更为显著；同时在采用工具变量、固定效应、更换自变量和更换行业划分后结论仍然成立。研究结论充分体现了提高重污染企业数字化转型的水平，可以提高绿色技术创新和信息披露水平，进而提升ESG表现，这给我国企业在数字经济时代下实现可持续发展和国家实施“双碳”目标提供一定的理论借鉴。
结合上述研究结论，本文提出以下几点建议，这也是研究的边际贡献和实践价值。
第一，重污染企业在数字化转型过程中应重视ESG理念、重塑对ESG理念的认知，ESG不但有利于企业可持续发展还有利于提升企业价值。在我国经济转向高质量发展阶段，企业需要逐渐认识到其在保护环境、履行社会责任、完善公司治理等方面的投入并非增加企业负担，摒弃不科学的成本思维。相反，企业通过提高其ESG表现，一方面可以协调与政府、员工、上下游企业等各利益相关者的关系，实现节能减排，促进企业可持续发展；另一方面通过重视生态环境、积极承担社会责任、提高公司治理能力，树立良好的企业形象，有利于赢得消费者青睐和提高投融资效率等，进而提高企业价值。
第二，重污染企业应运用数字技术提高企业绿色技术创新和信息披露水平，从而提高ESG表现，实现经济效益和社会效益的双赢。一方面，企业应利用数字化技术加强企业内外部信息共享平台的建设，有效解决企业与各利益相关者之间的信息不对称问题，提高信息透明度，降低企业发生逆向选择的风险，赢得更多消费者青睐和获得更多投资机遇，提升企业经济效益。另一方面，企业数字化转型通过绿色技术创新，节约资源和能源，减轻生态环境污染和破坏，为员工提供安全的工作场所，为公众提供可回收利用、新型节能的环保型产品，提高企业的环境绩效和社会责任绩效，最终提高社会效益。用社会效益反哺经济效益，提高我国企业竞争力，推动我国经济高质量发展。 
第三，政府应完善和加快推行企业ESG表现评价体系，并根据企业ESG表现对其进行奖励或惩罚。借鉴国际权威的信息披露标准和框架，同时符合中国“双碳”发展目标，完善企业ESG表现评价体系。逐步引导企业提高其ESG表现并自觉披露ESG信息，加大重污染企业信息披露的监管力度。此外，对于ESG表现较好的企业，政府可以在政府招标项目、贷款项目、税收政策适当给予奖励，例如招标优先、降低贷款利率、减税或免税等；而对于ESG表现较差的企业，政府可以给予一定处罚，例如提高其招标要求、降低其贷款额度、监管谈话等。
第四，政府应建立数字化服务平台，帮助企业解决数字化转型过程中的难点，助力重污染企业运用数字技术实现绿色发展，推动 “双碳”战略目标实现。首先，政府可以搭建企业与政府部门、高端智库、媒体、产业之间的高效交流平台，打造公司数字化服务平台和系列产品等，助力公司信息化与数字化建设。其次，政府完善部分可能阻碍企业数字化转型的市场管理制度和行政审批流程，针对数字化转型的龙头企业，要积极调动其模范带头作用，利用其先进的技术和高精尖人才，反哺中小企业，让价值链内的每一主体协同共生，加快我国企业数字化转型步伐。最后，政府应鼓励区块链和云计算等技术在生产经营中推广应用，落实大数据分析、数字仿真等技术在研发创新和节能减排中推广应用，构建以数字技术为基础的绿色治理机制和研发创新体系，以数字化赋能企业环境保护和绿色生产智慧化。
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