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摘 要：伴随着数字经济发展战略和可持续发展理念的持续推进，企业数字化能否促进企业可持续发展引发了学术

界和实务界的广泛关注。本文基于中国沪深A股上市公司2011－2020年的数据考察了企业数字化对企业可持续发展的

影响效应及其内在作用机制。研究表明：（1）企业数字化对企业可持续发展存在显著促进效应，该研究结论在考虑一系列

稳健性和内生性检验后仍然成立。（2）作用机制分析表明，企业数字化主要通过增强内部控制质量、提升社会责任表现、缓

解融资约束程度以及加强绿色技术创新促进企业可持续发展。本研究为数字化时代驱动企业可持续发展提供了新的研

究视角，也为企业实现数字化转型和可持续发展提供了经验启示。
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企业数字化促进企业可持续发展的机制研究
——来自中国上市公司的经验证据

李井林，杨洪杰
（湖北经济学院 会计学院，武汉 430250）

一、引言

在激烈的市场竞争环境与低迷的市场发展趋势等外部环境下，企业如何维持生存和促进可持续发展始

终是理论界和实务界热议的话题。数字经济是一种具有绿色、创新以及可持续特征的高质量经济范式，据

工信部数据显示，2012－2021年，我国数字经济规模从11万亿元增长到超45万亿元，数字经济占我国GDP
的比重由21.6%提升至39.8%，年均增速高达15.9%，显著高于同期GDP的平均增速。2022年8月17日，工信

部、财政部联合发布《关于开展财政支持中小企业数字化转型试点工作的通知》，明确表示要推动企业数字

化建设，进而推动企业高质量发展。因此，随着我国数字经济发展战略的持续推进，企业数字化转型能否赋

能企业可持续发展是一个值得研究的重要话题。

既有研究充分注意到了企业可持续发展的重要性与价值性，对企业可持续发展的驱动因素研究主要从

企业内部与企业外部两个视角展开。从企业内部视角来看，一方面，企业内部存在的委托代理问题会影响

企业可持续发展，而企业通过加强内部控制，提高内部控制质量，有助于降低代理成本，进而规范企业行为，
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促进自身可持续发展[1~2]；另一方面，企业实现可持续发展需要不断加强创新，而企业通过增加创新投入，有助

于提高创新能力，增强核心竞争力，推动自身可持续发展[3~4]。从企业外部视角来看，一方面，根据资源依赖

理论，企业可持续发展需要得到资金支持，而企业可以通过提高信息披露质量，增强企业与外部投资者之间

的信息透明度，获得投资者信任，从而缓解企业融资约束程度，促进企业可持续发展[5]；另一方面，根据利益

相关方理论，企业实现可持续发展需要构建牢固的利益相关者关系网络，而企业通过积极履行社会责任，树

立自身良好形象，有助于维系与外部利益相关者的关系，进而保障自身可持续发展。可见，对企业可持续发

展驱动因素的研究主要集中在企业内部控制、企业创新、社会责任和融资约束等方面，关于企业数字化能否

赋能企业可持续发展的研究还较为薄弱[6~7]。事实上，从企业数字化的经济效应来看，企业可以利用数字技

术手段改善企业内外部发展环境，从而驱动企业可持续发展。从企业内部发展环境来看，企业运用数字技

术，可以推动企业组织结构扁平化、控制活动智能化、风险评估高效化、信息沟通精准化、内部监督标准化，

进而提升企业内部控制质量[8]；此外，通过利用数字技术，可以快速获取绿色创新知识，提高自身绿色创新能

力，并通过绿色知识共享，促进企业绿色技术创新[9]。从企业外部发展环境来看，企业通过构建数字信息网

络，可以提高信息披露水平，对内抑制机会主义，对外加强与利益相关者交流，改善自身社会责任表现[10]；同时，

企业通过数字化建设，可以有效获取外部投资者资金支持，进而缓解自身融资约束程度[11]。综上来看，企业

数字化带来的经济效应可以优化企业可持续发展需要的驱动要素。因此，基于企业数字化的经济效应挖掘

企业数字化与企业可持续发展之间的内在作用机制显得尤为必要。

为了考察企业数字化对企业可持续发展的具体影响以及内在作用机制，以中国沪深A股上市公司

2011－2020年的数据为研究样本展开研究。本文边际贡献主要在于：在理论层面，一方面，从企业数字化视

角丰富了企业可持续发展驱动因素的研究，进一步从企业内部控制质量、企业社会责任表现、企业融资约束

程度以及企业绿色技术创新四个方面构建了企业数字化与企业可持续发展之间的传导机制；另一方面，进

一步从企业可持续发展视角丰富了企业数字化经济后果的研究。在实践层面，为企业如何在可持续发展理

念下实现数字化转型与可持续发展提供了经验启示，也为政府在新发展阶段与新发展理念下制定合理的数

字化建设政策体系以促进经济持续高质量发展提供了经验证据。

二、理论分析与研究假设

企业数字化对企业可持续发展的促进效应体现在企业利用数字化智能技术，深度介入运营管理和业务

流程，推动研发、生产、销售服务全流程数字化，进而缓解内外部信息不对称程度，推动企业创新，从而为促

进企业可持续发展产生治理效应、信息效应和创新效应[12]。从治理效应来看，一方面，企业利用数字信息技

术，构建内部信息交流网络，增强内部信息的流通度和共享度，使得内部信息更加透明化，缓解内部治理信

息不对称程度，有效抑制企业所有者与管理层之间的代理问题，减少代理成本，进而使得内部治理优化，推

动企业可持续发展[3，12]；另一方面，企业利用数字技术，建立并优化与外部利益相关者之间的信息交流网，降

低两者信息不对称程度，强化外部利益相关者对企业的监督，保障企业可持续发展。从信息效应来看，企业

通过数字赋能市场分析，拓宽获取市场信息渠道的深度与广度，准确抓取外部市场中的关键信息和有利资

源，进而预见市场发展信息，抢先占领市场，获得市场竞争优势，从而增强企业可持续发展能力[13]。从创新效

应来看，一方面，企业利用大数据技术，精准匹配客户需求，加强与客户沟通，提高市场感知力，及时获取客

户关于产品的反馈信息，进而调整产品创新策略，获得差异化的竞争优势，提高市场竞争力，从而增强企业

可持续发展能力[3，12]；另一方面，在约束资源条件下，企业利用数字技术，通过数据分析创新环节，优化创新路

径，高效配置创新资源，提高创新效率，降低创新风险[14]，稳步提升自身核心竞争力水平，为企业可持续发展
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提供基础和动力。因此，本文提出如下研究假设：

H1：企业数字化促进了企业可持续发展。

企业数字化可以增强企业内部控制质量，而内控控制质量的提升可以进一步推动企业可持续发展。数

字化建设可以帮助企业更新内部管理思想和内部控制方法，加强内部信息流通速率，提高信息沟通质量，并

增强内部控制运行的透明度，加强内部监督，进而增强企业内部控制质量[15]。当企业提升内部控制质量后，

可以降低自身经营风险，提升投资效率，增强融资能力，提高自身可持续发展能力。首先，企业数字化可以

通过优化内部控制要素来增强企业内部控制质量。在信息沟通方面，企业数字化可以改变内部信息层级式

的传递结构，构建网络化的信息传递系统，帮助企业员工精准定位自己所需信息，提升信息沟通的效率；此

外，企业员工利用数据技术，对企业信息进行检索和分析，进而提升企业的数据处理分析能力[16]；在风险评估

方面，企业利用数字技术实时获取内部控制信息数据，对数据进行分析评估，为进行风险评估和经营决策提

供技术和数据支持[17]；在内部监督方面，由于企业数字化使得内部信息数据网络化和共享化，内部控制信息

沟通更为透明，企业可以更好地监督企业员工活动，加强内部控制监督[15]。其次，企业内部控制质量的提高

可以推动企业可持续发展。财政部会同相关部门于2008年所发布的《企业内部控制基本规范》，明确指出内

部控制的目标之一便是促进可持续发展，内部控制质量的提高意味着企业可以更好地追求可持续发展的目

标。对于企业经营活动而言，增强企业内部控制质量，企业可以完善内部控制系统，减少内部控制漏洞，制

约管理层和控股股东的自利行为，减少代理问题，降低代理成本，进而规范运营行为，降低经营风险，从而增

强企业可持续发展能力[2]；对于企业投资活动而言，企业通过提高内部控制质量来优化投资流程，规范投资

行为，提高投资效率，推动企业可持续发展[18]；对于企业融资活动而言，企业内部控制质量提高的信息可以带

来市场的正向反应，树立企业良好形象，吸引更多潜在投资者的关注，为企业发展提供更多的资源支持，推

动企业可持续发展[19]。因此，本文提出如下研究假设：

H2：企业数字化通过增强内部控制质量促进企业可持续发展。

由于数字技术具有开放性与共享性的特征，企业利用数字技术，快速抓取生产服务过程中利益相关者

的诉求，拉近与利益相关者的距离，提高沟通效率，减少沟通成本，增强企业履行社会责任的动力。企业通

过履行社会责任，为践行可持续发展理念提供信息披露基础和资源基础。首先，企业数字化通过提高企业

履责信息披露的数量和质量，优化企业履责资源配置，从而赋能企业积极承担社会责任活动，提升企业社会

责任表现。在信息披露方面，企业在其运营管理和用户服务等环节嵌入数字技术，可以建立并优化与利益

相关者之间的信息交流体系，快速获取和分析利益相关者的诉求，进而降低双向沟通成本，缩小两者之间的

信息不对称水平，使企业更好地履行社会责任[10]；此外，由于数字技术的应用，利益相关者也可以获取企业相

关数据，实时分析和监督企业经营行为，规范企业经营行为，这也使得企业在社会责任信息披露上更加充

分，社会责任表现更加突出[10]。在资源配置方面，企业利用数字技术，可以增强与投资者之间的信息透明程

度，降低投资者逆向选择的风险，同时企业通过积极承担社会责任来建立良好形象，可以吸引更多外部投

资，为企业开展社会责任活动注入资源[20]；另外，数字化技术的使用也会帮助企业合理配置履责资源，优化履

责行为，提升企业社会责任表现[21]。其次，企业通过积极履行社会责任，提升商业信用，维系利益相关者关系

网，并进一步向外传递企业良好声誉，进而构建与维持企业可持续竞争优势。一方面，企业积极履行社会责

任，满足利益相关方的利益与诉求，获取利益相关者信任，减少双方之间的摩擦，降低交易成本，实现两者之

间的良性循环，进而促进企业可持续发展[22]；另一方面，企业积极承担社会责任，树立企业良好形象，提升企

业声誉，为企业市场竞争建立优势，企业可持续发展水平进一步提高[2]。因此，本文提出如下研究假设：

H3：企业数字化通过提升社会责任表现促进企业可持续发展。

企业将数字技术赋能其财务、研发和生产等经营管理流程，推动经营管理流程透明化和共享化，提高资
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源配置效率，使得企业内部信息分享更充分，并向外传递企业经营良好的信息，加强与外部的双向沟通，树

立企业形象，进而改善融资环境，降低融资成本，缓解融资约束。企业通过缓解融资约束，可以获得更多资

金保障，进一步扩大生产经营活动，为企业可持续发展提供资金支持。企业通过数字化建设，可以从信息效

应、监督效应和声誉效应三个渠道来缓解融资约束。从信息效应来看，企业利用数字技术，可以获取、处理

和传递结构化、标准化信息，积极与外部投资者沟通，进而降低投资者的投资风险预期，减少企业融资的风

险补偿要求，缓解企业融资约束[23]；从监督效应来看，企业数字化使得企业信息进一步透明化和共享化，有助

于增强对管理层及其他员工的监督力度，约束各方机会主义行为，降低代理成本，进而缓解企业融资约束[24]；

从声誉效应来看，企业利用数字技术不断优化资源配置，提高竞争力，增强盈利能力，向外传递企业良好运

行的信号，进而吸引更多投资者投资，缓解企业融资约束[24]。另外，企业可持续发展需要资金保障，企业融资

约束越少，建立的资金蓄水池就越大，从而保障企业持续开展研发活动与投资活动，增强可持续发展能力。

从企业研发来看，企业可以引进研发人员，学习研发技术，开展研发活动，保障研发活动持续进行，有利于企

业提高生产力水平，进而增强企业可持续发展能力[25]；从企业投资来看，企业在面对优质投资机会时可以减

少资金需求问题，增强投资能力，保证投资活动顺利进行，为自身可持续发展提供发展动力[26]。因此，本文提

出如下研究假设：

H4：企业数字化通过缓解融资约束促进企业可持续发展。

绿色技术创新始终是推动企业可持续发展，提升企业可持续发展绩效的重要因素[27]。企业数字化通过

知识共享、资源配置和监督治理三个方面提升企业绿色技术创新水平。在知识共享方面，企业通过搭建内

部与外部数字网络，整合企业内部绿色技术创新知识，实现内部绿色技术创新知识流通共享。同时，企业通

过与外部信息网络积极交流，吸收外部绿色技术创新知识，为自身绿色技术创新进行知识储备[9]。在资源配

置方面，企业数字化可以精准监测企业绿色技术创新流程，减少创新过程中不必要的资源浪费，优化绿色资

源配置。同时，企业数字化加强了企业内部组织结构之间、企业与外部利益相关方之间的沟通协作，从而推

动企业开展绿色技术创新活动[28]。在监督治理方面，企业通过数字化建设提升内部信息透明度，减少管理层

在绿色创新方面的投机行为，降低内部监督成本和代理成本，激励企业开展绿色技术创新[29]。另外，企业进

行绿色技术创新，可以为可持续发展带来资源支持与声誉支持。从资源支持来看，企业通过绿色技术创新，

可以提供差异化产品和服务，提高市场竞争能力，进而使企业获得更多关键资源，为企业可持续发展提供资

源支持[30]。从声誉支持来看，企业开展绿色技术创新，可以向外传递企业承担绿色发展责任的信号[31]，树立

绿色形象，提高自身声誉，为企业提高可持续发展水平带来声誉支持[13]。因此，本文提出如下研究假设：

H5：企业数字化通过加强绿色技术创新促进企业可持续发展。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文的研究样本为中国沪深A股上市公司2011－2020年的数据，企业数字化变量、企业可持续发展变

量以及控制变量中的公司财务特征与治理特征变量均来源于国泰安数据库。研究样本不包括金融和保险

行业样本公司、曾被ST或PT的样本公司、资不抵债的样本公司以及相关变量观测值存在较多缺失值的样本

公司，最终得到3380家上市公司共计14522个公司年度样本观测值。

（二）变量选取

被解释变量：企业可持续发展（SDR）。根据企业可持续增长率计算公式，即净资产收益率×收益留存率/
（1-净资产收益率×收益留存率），并除以100予以测度。

李井林，杨洪杰：企业数字化促进企业可持续发展的机制研究

59



2023年7月 湖北经济学院学报 第21卷 第4期

解释变量：企业数字化（Digital）。借鉴吴非等（2021）的做法[32]，本文采用上市公司年报中人工智能技

术、云计算技术、区块链技术、大数据技术、数字技术应用的细分指标等数字化特征词在报告中出现的频次

作为企业数字化强度的度量指标。在稳健性检验中，本文进一步以上市公司财务报告附注所披露的无形资

产明细项中如软件、网络、客户端、管理系统、智能平台等与数字经济技术相关的无形资产总额加1的自然对

数作为企业数字化的替代变量。

中介变量：内部控制质量（IC），采用迪博内部控制指数除以100予以测度。社会责任表现（CSR），采用

和讯网企业社会责任报告评级得分除以100予以测度。融资约束（KZ），借鉴Kaplan和 Zingales（1997）的思

想[33]，构建KZ指数予以测度。绿色技术创新（GI），借鉴齐绍洲等（2018）以及李青原和肖泽华（2020）的做法[34~35]，

主要以绿色专利申请总量加1的自然对数作为企业绿色技术创新活动的测度指标。

控制变量：根据以往文献的做法[36]，主要控制如下与企业财务特征与治理特征相关的变量，包括企业规

模、现金流水平、财务杠杆、企业成长性、企业年龄、股权集中度、董事会规模、独立董事比率、管理层激励、两

职合一等。此外，本文还控制了行业固定效应和时间固定效应。相关变量定义如表1所示。

表1 变量定义

变量类型

被解释变量

解释变量

中介变量

控制变量

变量名称

企业可持续发展

企业数字化

内部控制质量

社会责任表现

融资约束

绿色技术创新

企业规模

现金流水平

财务杠杆

企业成长性

企业年龄

股权集中度

董事会规模

独立董事比率

管理层激励

两职合一

行业效应

时间效应

变量符号

SDR
Digital
IC
CSR
KZ
GI
Size
Cfo
Lev
Growth
Age
Top1
Bsize
Indep
Share
Dual
Industry
Year

变量度量

净资产收益率 ×收益留存率/（1-净资产收益率 ×收益留存率）/100
上市公司年报中数字化特征词出现频数加1的自然对数

迪博内部控制指数/100
和讯网企业社会责任报告评级得分/100
该值越大，企业融资约束程度越严重

上市公司绿色发明专利和绿色实用新型专利独立申请数量加1的自然对数

企业固定资产净值的自然对数值

经营活动产生的现金流量净额/总资产

总负债/总资产

（本期营业收入-上期营业收入）/上期营业收入

观测年度减去成立年度加1的自然对数

第一大股东持股比例

董事会人数的自然对数

独立董事人数/董事会总人数

管理层持股数/总股数

若董事长兼任总经理，则赋值为1，否则赋值为0
属于该行业赋值为1，否则赋值为0
属于该年度赋值为1，否则赋值为0

（三）模型设定

为检验企业数字化对企业可持续发展的影响效应及其作用机制，本文设定如下模型：

SDRit =α0 +α1Digitalit +αi∑Controlit + εit （1）

Mediatorit = β0 + β1Digitalit + βi∑Controlit + εit （2）
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SDRit = γ0 + γ1Digitalit + γ2Mediatorit + γi∑Controlit + εit （3）

其中，Control为本文选取的控制变量，ε为模型的残差项，i为企业，t为时间。

四、实证检验与结果分析

（一）描述性统计分析

表2列示了主要变量的描述性统计结果。从表2可以看出，主要变量的观测值在样本企业中均存在较

大的差异。具体而言，解释变量企业数字化（Digital）的平均值为2.084，最大值为6.176，标准差为1.146，说明

本研究中样本企业的数字化强度具有较大的差异；被解释变量企业可持续发展（SDR）的平均值为0.047，标
准差为0.168，且中位数为0.051，说明样本企业的可持续发展水平存在较大差异性。中介变量中，内部控制

质量（IC）的平均值为6.394，最大值为9.777，标准差为1.263，说明样本企业的内部控制质量具有较大差异；

社会责任表现（CSR）的平均值为0.228，最大值为0.900，标准差为0.140，说明样本企业的社会责任绩效表现

具有较大的差异；融资约束（KZ）的平均值为0.800，最大值为6.581，标准差为2.234，说明样本企业所面临的

融资约束程度具有较大的差异；绿色技术创新（GI）的平均值为0.452，最大值为7.085，标准差为0.883，说明

样本企业的绿色技术创新绩效具有较大的差异。此外，各控制变量的观测值在样本企业间也存在着较大差

异。进一步地，本文研究模型（1）~（3）中各变量方差膨胀因子（VIF）的平均值均小于2，在各模型中VIF的最

大值为2.39，远小于经验值10，因此各模型回归均不存在严重的多重共线性问题。

表2 变量的描述性统计结果

变量

SDR
Digital
IC
CSR
KZ
GI
Size
Cfo
Lev
Growth
Age
Top1
Bsize
Indep
Share
Dual

样本量

14522
14522
14522
14522
14522
14522
14522
14522
14522
14522
14522
14522
14522
14522
14522
14522

平均值

0.047
2.084
6.394
0.228
0.800
0.452
20.035
0.047
0.407
0.414
2.875
0.334
2.114
0.378
0.158
0.324

中位数

0.051
1.946
6.619
0.220
1.072
0.000
19.991
0.046
0.397
0.172
2.944
0.310
2.197
0.364
0.030
0.000

最小值

-9.550
0.693
0.000
-0.185
-5.734
0.000
15.463
-0.199
0.051
-0.775
1.792
0.029
1.609
0.333
0.000
0.000

最大值

5.672
6.176
9.777
0.900
6.581
7.085
24.704
0.242
0.951
8.751
3.497
0.891
2.708
0.571
0.682
1.000

标准差

0.168
1.146
1.263
0.140
2.234
0.883
1.709
0.069
0.200
0.997
0.335
0.148
0.199
0.054
0.204
0.468

（二）基准回归分析

表3报告了基于模型（1）考察企业数字化影响企业可持续发展的回归结果，列（1）~（2）的回归结果显示，

无论在模型中是否考虑控制变量的影响，企业数字化均能显著促进企业可持续发展，由此H1得到支持。该
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检验结果说明企业运用数字化技术手段可以为企业可持续发展赋能。

表3 企业数字化影响企业可持续发展的基准回归结果

变量

Digital

Size

Cfo

Lev

Growth

Age

Top1

Bsize

Indep

Share

Dual

Industry、Year

截距项

N
R2_Adj

（1）SDR
0.004**

（2.48）

控制

0.015
（0.75）
14522
0.015

（2）SDR
0.005***

（3.53）
0.005***

（2.96）
0.435***

（7.99）
-0.075***

（-3.73）
0.011**

（2.17）
0.004

（0.80）
0.049***

（4.57）
0.029***

（2.65）
0.061

（1.42）
0.027***

（3.65）
0.002

（0.80）
控制

-0.206***

（-5.26）
14522
0.062

注：括号内为异方差假设下经公司层面聚类调整后的 t值；***、**、*分别表示双尾检验在1%、5%、10%下的统计显著水平，下表同。

（三）中介机制检验

1. 企业数字化→增强内部控制质量→促进企业可持续发展

企业数字化通过优化内部控制要素增强了企业内部控制质量，而企业内部控制质量的提升通过降低经

营风险、提升投资效率以及融资支持效应促进企业可持续发展。基于此，本文检验了企业数字化是否通过

增强企业内部控制质量进而促进企业可持续发展，根据温忠麟等（2004）提出的中介效应检验程序[37]，表4中
列（1）~（3）报告了企业内部控制质量在企业数字化与企业可持续发展之间关系的中介效应检验结果。可以

发现，企业内部控制质量对企业数字化与企业可持续发展之间的关系起到中介作用，由此H2得到验证。为

确保本文中介效应检验的有效性，本文进一步基于Bootstrap法检验企业内部控制质量在企业数字化与企业

62



表4 企业数字化影响企业可持续发展的中介机制检验结果

变量

Digital

IC

CSR

KZ

GI

Size

Cfo

Lev

Growth

Age

Top1

Bsize

Indep

Share

Dual

Industry、Year

截距项

N
R2_Adj

内部控制中介效应

（1）SDR
0.0054***

（3.53）

0.005***

（2.96）

0.435***

（7.99）

-0.075***

（-3.73）

0.011**

（2.17）

0.004
（0.80）

0.049***

（4.57）

0.029***

（2.65）

0.061
（1.42）

0.027***

（3.65）

0.002
（0.80）
控制

-0.206***

（-5.26）
14522
0.062

（2）IC
0.076***

（5.45）

0.135***

（9.97）

1.552***

（7.49）

-0.931***

（-8.26）

0.052***

（3.51）

-0.092**

（-2.09）

0.678***

（7.05）

0.179**

（2.02）

0.517
（1.62）

0.351***

（5.61）

-0.004
（-0.16）

控制

3.456***

（8.14）
14522
0.093

（3）SDR
0.0033**

（2.28）

0.028***

（9.87）

0.001
（0.62）

0.391***

（7.11）

-0.049**

（-2.53）

0.010*

（1.91）

0.006
（1.49）

0.030***

（2.96）

0.024**

（2.25）

0.046
（1.14）

0.018**

（2.49）

0.002
（0.89）
控制

-0.303***

（-7.67）
14522
0.102

社会责任中介效应

（4）CSR
0.005***

（3.42）

0.016***

（12.25）

0.357***

（16.65）

-0.100***

（-10.29）

0.005***

（3.74）

0.001
（0.21）

0.082***

（6.64）

0.054***

（5.12）

0.081**

（2.28）

0.026***

（3.15）

-0.001
（-0.26）

控制

-0.247***

（-4.67）
14522
0.223

（5）SDR
0.0036**

（2.54）

0.325***

（25.21）

-0.001
（-0.37）

0.319***

（5.84）

-0.042**

（-2.19）

0.010*

（1.89）

0.003
（0.74）

0.022**

（2.18）

0.011
（1.06）

0.034
（0.83）

0.019***

（2.60）

0.003
（0.96）
控制

-0.125***

（-3.44）
14522
0.119

融资约束中介效应

（6）KZ
-0.071***

（-4.05）

-0.109***

（-7.71）

-15.381***

（-56.39）

5.866***

（53.02）

-0.091***

（-5.23）

0.048
（0.80）

-0.916***

（-7.42）

-0.275**

（-2.51）

0.073
（0.20）

-0.957***

（-9.70）

0.004
（0.12）
控制

3.759***

（7.77）
14522
0.604

（7）SDR
0.0046***

（3.15）

-0.011***

（-6.50）

0.004**

（2.33）

0.272***

（3.87）

-0.013
（-0.79）

0.010*

（1.96）

0.004
（0.93）

0.039***

（3.67）

0.026**

（2.44）

0.061
（1.45）

0.017**

（2.21）

0.002
（0.82）
控制

-0.166***

（-4.32）
14522
0.070

绿色技术创新中介效应

（8）GI
0.080***

（6.13）

0.091***

（6.35）

0.474***

（3.36）

0.350***

（5.00）

0.009
（1.17）

-0.078
（-1.62）

0.057
（0.56）

0.187*

（1.88）

0.097
（0.31）

0.132*

（1.91）

0.048
（1.57）
控制

-2.280***

（-5.48）
14522
0.168

（9）SDR
0.0047***

（3.09）

0.009***

（5.43）

0.004**

（2.46）

0.431***

（7.91）

-0.078***

（-3.86）

0.011**

（2.15）

0.004
（0.95）

0.048***

（4.54）

0.027**

（2.52）

0.060
（1.40）

0.026***

（3.53）

0.002
（0.66）
控制

-0.186***

（-4.76）
14522
0.063
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可持续发展之间的中介效应，检验结果显示企业内部控制质量的中介效应在95%水平下的置信区间内（不

包含0）显著为正①，仍然支持企业内部控制质量在企业数字化与企业可持续发展之间存在部分中介作用的

研究结论。

2. 企业数字化→提升企业社会责任表现→促进企业可持续发展

企业数字化可以快速响应利益相关方的期望与诉求，从而为促进企业可持续发展获得利益相关方的重

要资源支持。基于此，本文检验了企业数字化是否通过提升企业社会责任表现进而促进企业可持续发展，

表4中列（1）、列（4）~（5）报告了企业社会责任表现在企业数字化与企业可持续发展之间关系的中介效应检

验结果。可以发现，企业社会责任表现对企业数字化与企业可持续发展之间的关系起到中介作用，由此H3
得到验证。为确保本文中介效应检验的有效性，本文进一步基于Bootstrap法检验企业社会责任表现在企业

数字化与企业可持续发展之间的中介效应，检验结果显示企业社会责任表现的中介效应在95%水平下的置

信区间内（不包含0）显著为正①，仍然支持企业社会责任表现在企业数字化与企业可持续发展之间存在部分

中介作用的研究结论。

3. 企业数字化→缓解融资约束程度→促进企业可持续发展

企业数字化所产生的信息效应、监督效应和声誉效应有助于缓解企业融资约束程度，从而为促进企业

可持续发展提供财务资源支持。基于此，本文检验了企业数字化是否通过缓解企业融资约束程度进而促进

企业可持续发展，表4中列（1）、列（6）~（7）报告了企业融资约束程度在企业数字化与企业可持续发展之间关

系的中介效应检验结果。可以发现，企业融资约束对企业数字化与企业可持续发展之间的关系起到中介作

用，由此H4得到验证。为确保本文中介效应检验的有效性，本文进一步基于Bootstrap法检验企业融资约束

在企业数字化与企业可持续发展之间的中介效应，检验结果显示企业融资约束的中介效应在95%水平下的

置信区间内（不包含0）显著为负①，仍然支持企业融资约束在企业数字化与企业可持续发展之间存在部分中

介作用的研究结论。

4. 企业数字化→加强绿色技术创新→促进企业可持续发展

企业数字化所产生的知识共享效应、资源配置效应和监督治理效应有助于促进企业绿色技术创新，从

而为促进企业可持续发展提供资源支持与声誉支持。基于此，本文检验了企业数字化是否通过加强企业绿

色技术创新进而促进企业可持续发展，表4中列（1）、列（8）~（9）报告了企业绿色技术创新在企业数字化与企

业可持续发展之间关系的中介效应检验结果。可以发现，企业绿色技术创新对企业数字化与企业可持续发

展之间的关系起到中介作用，由此H5得到验证。为确保本文中介效应检验的有效性，本文进一步基于Boot⁃
strap法检验企业绿色技术创新在企业数字化与企业可持续发展之间的中介效应，检验结果显示企业绿色技

术创新的中介效应在95%水平下的置信区间内（不包含0）显著为正①，仍然支持企业绿色技术创新在企业数

字化与企业可持续发展之间存在部分中介作用的研究结论。

（四）稳健性与内生性检验

1. 稳健性检验

替换企业数字化的度量方法。借鉴祁怀锦等（2020）的做法[38]，本文进一步以上市公司财务报告附注所

披露的无形资产明细项中与数字经济技术相关的无形资产总额加1的自然对数作为企业数字化的替代变量

（Digital_IA），对模型（1）重新进行回归估计，表5中列（1）的回归结果显示企业数字化变量的系数仍然显著

为正，说明企业数字化能显著促进企业可持续发展。

替换企业可持续发展的度量方法。借鉴刘中燕和周泽将（2019）的做法[39]，本文进一步以收益留存率与

净资产收益率的乘积作为企业可持续发展的替代变量（SDR1），对模型（1）重新进行回归估计，表5中列（2）
的回归结果显示企业数字化仍然能显著促进企业可持续发展。
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表5 更换解释变量和被解释变量度量方法下企业数字化影响企业可持续发展的回归结果

变量

Digital

Digital_IA

Size

Cfo

Lev

Growth

Age

Top1

Bsize

Indep

Share

Dual

Industry、Year

截距项

N
R2_Adj

更换解释变量度量方法（SDR）

0.002*

（1.94）
0.005**

（2.45）
0.435***

（7.28）
-0.098***

（-4.56）
0.011*

（1.83）
0.003

（0.57）
0.061***

（5.48）
0.027**

（2.15）
0.036

（0.82）
0.029***

（3.59）
0.001

（0.48）
控制

-0.208***

（-4.74）
11933
0.067

更换被解释变量度量方法（SDR1）
0.003***

（3.51）

-0.003***

（-3.91）
0.258***

（20.00）
0.063***

（12.49）
0.003***

（3.96）
-0.004

（-1.50）
0.011**

（2.10）
0.004

（1.00）
0.005

（0.28）
0.022***

（5.47）
0.003*

（1.86）
控制

0.057***

（2.90）
13139
0.135

2. 内生性问题讨论

双向固定效应模型回归。考虑到未观测到企业个体特征可能导致的遗漏变量问题所带来的内生性问

题，本文采用同时控制时间固定效应与个体固定效应的双向固定效应模型重新进行回归估计，表6中列（1）
的回归结果显示企业数字化仍然能显著促进企业可持续发展。

工具变量回归。由于企业数字化与企业可持续发展之间可能存在互为因果关系，借鉴肖红军等（2021）
构建数字化工具变量的做法[10]，本文采用按照年度-行业-省份分类的企业数字化水平的平均值作为工具变

量，采用2SLS回归方法对企业数字化对企业可持续发展影响的回归结果予以重新估计。表6中列（2）表明

工具变量与企业数字化水平存在显著的相关性，且列（3）的排他性检验结果表明本文的工具变量选取合适，

列（4）的回归结果表明在工具变量法估计下，基于第二阶段的估计结果表明企业数字化仍然对企业可持续

发展存在显著的促进效应。
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表6 企业数字化影响企业可持续发展的内生性检验结果

变量

Digital

Digital_Mean

Size

Cfo

Lev

Growth

Age

Top1

Bsize

Indep

Share

Dual

Industry、Year
个体固定效应

截距项

N
R2_Adj

双向固定效应模型（SDR）
0.008***

（3.20）

0.002
（0.48）
0.302***

（6.82）
-0.227***

（-8.91）
0.012**

（2.10）
0.132***

（4.47）
0.153***

（5.33）
0.038

（1.58）
0.011

（0.17）
0.055***

（2.61）
0.008

（1.58）
控制

控制

-0.412***

（-3.31）
14522
0.108

第一阶段OLS回归（Digital）

0.858***

（39.92）
0.009

（1.55）
-0.313***

（-2.72）
0.134***

（2.91）
0.028***

（3.58）
-0.078***

（-3.03）
-0.238

（-4.50）
0.117**

（2.40）
0.196

（1.16）
-0.135***

（-3.22）
0.048***

（2.92）
控制

未控制

-0.270
（-1.22）
14522
0.413

排他性检验（SDR）
0.005***

（2.90）
0.007

（1.50）
0.005***

（3.61）
0.427***

（7.58）
-0.071***

（-3.95）
0.011**

（2.09）
0.004

（0.86）
0.050***

（4.56）
0.023**

（2.32）
0.044

（1.01）
0.028***

（3.78）
0.001

（0.48）
控制

未控制

-0.166***

（-4.26）
14522
0.057

第二阶段OLS回归（SDR）
0.013***

（2.83）

0.005***

（4.15）
0.437***

（20.48）
-0.076***

（-8.90）
0.011***

（7.74）
0.004

（0.84）
0.051***

（5.18）
0.028***

（3.07）
0.058*

（1.86）
0.028***

（3.58）
0.002

（0.57）
控制

未控制

-0.210***

（-5.17）
14522
0.060

五、结论与启示

（一）研究结论

在数字经济发展战略与可持续发展理念下，企业如何通过数字化赋能自身可持续发展引发了理论界与

实务界的广泛关注。本文基于2011－2020年我国沪深A股上市公司数据考察了企业数字化对企业可持续

发展的影响效应及其内在作用机制。研究发现：从影响效应来看，企业数字化能够显著促进企业可持续发

展。具体而言，企业数字化带来的治理效应、信息效应和创新效应能够驱动企业可持续发展；从内在作用机

制来看，企业数字化主要通过增强内部控制质量、提升社会责任表现、缓解融资约束程度以及加强绿色技术

创新而促进企业可持续发展。
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（二）管理启示

第一，加快数字化转型，促进企业可持续发展。从企业层面而言，一方面，企业需要意识到数字化建设

是推动自身可持续发展的重要手段，要把数字化建设作为企业长期发展的战略目标之一；另一方面，企业要

积极吸收数字技术知识，引进数据处理人才，运用数据分析软件，建立数据信息网，将数字技术嵌入企业日

常生产经营和组织管理活动，充分发挥数字技术带来的治理效应、信息效应和创新效应，实现数字技术赋能

企业可持续发展。从政府层面而言，政府要意识到企业数字化建设对推动国家经济社会可持续发展的重要

作用，通过制度建设和政策扶持激励企业积极推动数字化转型，降低数字化转型的技术壁垒，给予企业相应

的技术支持，发挥重要企业和重要行业的领先带头作用，积极鼓励企业之间开展关于数字化建设的交流与

讨论，进而以企业数字化建设带动全行业数字经济发展。

第二，增强内部控制质量，促进企业持续发展。从企业层面而言，企业应认识到内部控制制度建设的重

要性，将数字技术赋能内部控制体系，结合企业内部发展阶段和组织结构制度，获取适合自身发展的数字化

技术，构造制度系统、监督系统和预警及评价系统，搭建企业内部网络化信息平台。在制度系统建设上，企

业要明确经济活动流程制度，落实责任分工制度，学习数字内控知识，开展数字维护工作，完善内部控制制

度体系；在监督系统建设上，企业要利用数字技术形成监控手段和限制手段，分段把控内部控制环节，加强

对内部控制环节的监督；在预警及评价系统建设上，企业要用数字技术对内部控制活动进行分析处理，对存

疑活动及时预警，对已有活动进行评价分析，不断优化企业内部控制活动。企业通过以上手段，为企业开展

经营活动、投资活动和融资活动打下良好的环境基础，进而保障企业可持续发展。从政府层面而言，政府可

以积极推动企业间互相学习借鉴内控制度建设经验，发挥内控制度建设，完善企业的领头羊作用，推动行业

整体内部控制水平的提高。

第三，积极履行社会责任，促进企业可持续发展。从企业层面而言，一方面，企业需要树立履责意识，积

极响应利益相关方诉求，为促进企业可持续发展获得利益相关方的重要资源支持；另一方面，企业需要利用

数字技术搭建与利益相关者双向互动网络，形成社会责任服务平台，提高履责能力，通过服务平台抓取利益

相关者的痛点问题来提升社会责任履行的效率，优化企业资源配置，并扩大企业履行社会责任的利益相关

方边界，提高企业履行社会责任的经济效益和社会效益。从政府层面而言，政府也应合理引导企业积极履

行社会责任，通过优化推动企业社会责任履行的宏观政策框架，搭建数字化下企业社会治理体系平台，对企

业履行社会责任情况进行监管和评价，引导企业积极承担社会责任，对于表现突出的企业给予相应的荣誉

和物质奖励，发挥这些企业的带头作用，引领其他企业积极履行社会责任，用企业发展带动整个行业履行社

会责任水平的提高。

第四，改善融资环境，促进企业可持续发展。企业维持自身可持续发展离不开资源支持。从企业层面

而言，企业应结合自身发展态势，积极推进数字化建设，挖掘数字技术带来的信息优势、监督优势和声誉优

势，提升自身商业信用和社会形象，进而维系与利益相关方的良好关系，积极与投资者进行沟通，改善企业

融资环境，缓解企业融资约束，为企业可持续发展提供资金保障。从政府层面而言，政府可以通过构建多层

次资本市场，扩宽企业融资渠道，为企业数字化建设提供融资优惠政策，为企业实现可持续发展提供良好的

融资环境支持。

第五，加强绿色技术创新，促进企业可持续发展。企业通过绿色技术创新，可以获得差异性市场竞争优

势，树立企业绿色形象，有助于促进企业可持续发展。从企业层面而言，一方面，企业要认识到绿色技术创

新的重要性和必要性，树立绿色创新意识，引进绿色技术创新人员，加大对绿色技术创新的研发投入，保障

企业开展绿色创新活动；另一方面，企业可以利用数字技术规划和监督企业绿色技术创新流程，优化绿色创

新资源投入，完善企业绿色资源配置，减少绿色资源无意义损耗。从政府层面而言，政府可以建设企业绿色

李井林，杨洪杰：企业数字化促进企业可持续发展的机制研究
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创新治理框架，构建企业绿色行为数据中心，多方面收集企业绿色技术创新数据，利用数字技术对企业绿色

技术创新活动进行监管和评价，对于积极进行绿色技术创新的企业提供制度支持，对于缺乏绿色技术创新

动力和能力的企业加快政府治理赋能。用政府政策压力传导企业实施绿色技术创新，继而用企业绿色技术

创新带动行业绿色技术创新水平提高。

注 释：

① 考虑到篇幅所限，基于Bootstrap法的中介效应检验结果供读者备索。
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