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摘要:在新一轮科技革命和产业变革深入发展的背景下,着力推动企业数字化转型是完善

现代化产业体系的关键要素,不仅能有效促进数字技术与实体经济的深度融合,也是进一

步发挥创新主体作用、缓解企业融资困境的重要举措。 基于 2009—2022 年我国沪深 A 股

上市公司数据,实证检验数字化转型对企业融资成本的影响及 ESG 表现的中介效应。 研

究发现:第一,数字化转型能够显著降低企业的融资成本,且对企业债务融资成本的影响

更明显。 第二,数字化转型通过提高企业 ESG 表现降低企业融资成本,ESG 表现在此过

程中发挥了部分中介作用,且随着时间推移,ESG 表现在数字化转型降低企业债务融资

成本中的中介效应逐渐扩大。 第三,异质性检验表明,数字化转型对企业债务融资成本的

作用在民营、小型和非高新技术企业中的表现更显著,对权益融资成本的影响在国有、非
高新技术企业中效果更明显;ESG 表现的部分中介作用在国有、大型及非高新技术企业

中更突出。 为此,企业需要把握数字化转型及 ESG
 

发展机遇,切实制定适应性战略,推进

数字化转型与 ESG
 

表现协同发展,而政府则要制定数字化转型及 ESG 发展的相关政策、
完善顶层设计等,进而有效达到降低企业融资成本的目标。
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一、问题的提出

随着 5G、物联网、人工智能等数字技术的

飞速发展,工业 4. 0 智能制造模式逐渐凸显,全
球衍生出数字技术与实体经济深度融合的数字

经济,为助推实体经济高质量发展提供了新动

力。 《全球数字经济白皮书(2023 年)》 显示,
截至 2022 年底,全球 51 个主要经济体数字经

济总值为 41. 4 万亿美元, 占 GDP 比重达

46. 1%[1] ,可见,数字经济已成为经济发展的重

要支柱。 党的十八大以来,我国对数字经济的

发展给予高度关注,将其提升至国家战略层面,
如“十四五”规划指出“加快数字化发展建设数

字中国”,并提出“以数字化转型整体驱动生产

方式、生活方式和治理方式变革”,打造具有国

际竞争力的数字化产业集群。 据《数字中国发

展报告(2023 年)》,2023 年我国关键工序数控

化率和数字化研发设计工具普及率分别达到

62. 2%和 79. 6%;电子信息制造业增加值同比

增长 3. 4%;互联网和软件业务收入分别为

1. 75 万亿元、12. 33 万亿元,同比增长 6. 8%、
13. 4%[2] ,由此表明我国企业数字化发展初见

成效。 企业作为数字经济发展的微观主体,以
数字技术为切入点推动转型升级成为其生存和

长期发展的必然选择,而融资是企业长期发展

的关键,特别是外源融资为企业的成长提供了
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重要支撑[3-4] ,是企业长期生存的资金源泉。
因而,数字化转型能否为企业融资创造更加宽

松的融资环境、改善企业高融资成本的现实困

境,即数字化转型能否有效降低企业融资成本

是一个值得深入探究的问题。
高融资成本问题一直是企业在金融市场中

面临的难题,也是企业长期生存和发展的障碍。
现有文献对企业融资成本影响因素研究已取得

较为丰富的成果,发现企业财务绩效[5] 、信息

披露水平[6] 、内部控制质量[7] 、经营绩效[8] 等

内部因素显著影响融资成本;另有一些学者立

足企业外部,选取金融发展[9] 、货币政策[10] 、外
部治理[11]及金融生态环境[12] 等因素对企业的

融资成本影响进行了广泛研究。 但从数字化转

型角度进行的相关研究较为缺乏,有待进一步

丰富和挖掘。 企业数字化转型是指企业运用云

计算、区块链和大数据等数字技术,优化或重构

其生产流程和商业模式,实现产业升级的目

标[13] 。 企业数字化转型涉及产业效率提升、组
织重构、改造升级及跨界融合等各方面[14] ,是
一个持续的、全方位的综合转型过程,可为企业

经济效益、可持续发展提供不竭动力,帮助企业

实现远期战略目标。 现有研究指出,数字化转

型能够提升企业在生产率[15-16] 、业绩[17] 及价

值[18]等方面的表现,企业生产率的优势巩固了

其行业地位,良好的业绩保障了其存续能力,而
高价值也增强了投资者对企业的信心,企业的

这些表现能够帮助其在金融市场中获得融资优

势,因此,数字化转型理论上有望减轻企业融资

成本高的困扰。 通过研究企业数字化转型的作

用路径及异质性影响,有助于为降低企业融资

成本提供新视角,同时对引导企业加强数字化

转型进程具有重要意义。 企业融资成本不仅受

到财务指标的干预,非财务指标尤其是 ESG
(environment,social

 

and
 

governance) 表现的影

响也在提升。 作为重要的非财务指标,ESG 已

成为全球范围内重要的投资理念和企业行动指

南。 具体而言,在投融资层面,ESG 是一种关

注企业在环境、社会、治理等方面的绩效而非仅

关注传统财务绩效的投融资理念,企业 ESG 的

表现情况将显著影响其融资成本,特别是在市

场环境较差、制度不完善的情况下,二者间的联

系将更紧密[19] 。 在企业层面,ESG 是将环境、
社会、治理等因素纳入管理运营流程的一种实

践,企业数字化技术的运用则能重塑企业的供

应链和产业链[20] ,将大数据分析用于企业内部

信息的跟踪与管理[21] 能提高企业运营效率,这
将对 ESG 表现产生有力推动。 基于此,本研究

拟引入 ESG 表现来考察数字化转型对企业融

资成本的影响机制,探究 ESG 表现在数字化转

型对企业融资成本影响中的中介作用。
在科技革命和产业变革的大背景下,以

2009—2022 年我国沪深 A 股上市企业数据为

样本,研究数字化转型对企业融资成本的影响

效应和作用机理,可能的贡献在于:第一,现有

研究中,关于数字化转型与融资成本的研究大

多从债务融资成本的单一视角出发,本研究则

在此基础上增加权益融资成本变量,全面、有对

比性地解释数字化转型与融资成本之间的关

系。 第二,立足企业非财务和社会责任角度,创
新性地将 ESG 表现纳入分析框架,从理论分析

和实证检验两方面探讨 ESG 表现可能存在的

中介效应及中介效应的变化趋势。 第三,考虑

了企业所有权、企业规模和企业高新技术水平

的异质性,有利于捕捉多种类型企业数字化转

型对融资成本的异质性影响及 ESG 表现中介

效应的差异性,丰富了数字化转型、ESG 表现

与企业融资成本之间的研究体系,弥补了以往

研究内容的不足,为不同类型企业的数字化转

型、ESG 发展提供了参考依据,对降低实体企

业融资成本具有理论意义和现实价值。

二、理论分析与研究假设

1. 数字化转型与企业融资成本

在数字经济发展背景下,数字化转型已成

为企业转型发展的重要引擎。 数字技术作为数

字化转型的工具支撑,丰富了企业数字化转型

的方式。 数字技术主要包括云计算、大数据及

区块链等,其中,云技术的发展缓解了金融市场

中的信息不对称问题,促进了企业与金融机构

主体间的联结;大数据处理技术改善了企业内

部控制,为企业管理决策提供依据;区块链技术

的运用提高了企业供应链与商品的安全性,为
企业在市场中创造竞争力。 与此同时,信息透
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明度[22] 、内部治理[7]以及经营绩效[8]等是影响

企业融资成本的重要因素,因此,笔者认为数字

化转型可通过改善企业信息不对称、提高企业

治理和经营水平的渠道赋予企业融资新优势,
降低融资成本。

首先,数字化转型通过改善企业信息不对

称进而降低其融资成本。 信息不对称问题的产

生不仅减缓了信息在企业内部股东、管理层、部
门与员工之间的传导速度,降低了资源配置效

率,使领导层难以在融资谈判中获得成本优势,
而且还会增加企业与外部债权人、投资者之间

的信息成本,并进一步加剧企业与各利益相关

者之间的信息不对称,造成恶性循环,降低彼此

间的信任度,致使企业融资成本上升。 企业的

信息不对称始于内部生产运营过程中产生的大

量数据信息,且这些繁杂多样的数据信息得不

到及时消化吸收,时效性价值随之降低,由此信

息不对称问题逐渐显现。 同时,加上企业有限

的信息处理能力,阻塞了内部信息的传递,数据

信息可能因接收滞后而产生沉淀挤压[23] ,逐步

放大企业的信息不对称问题,弱化企业管理层

在融资上讨价还价的能力。 此外,在企业对外

信息传导方面,由于信息转化能力的不足及数

据化信息对外披露、反馈机制的欠缺,企业利益

相关者不能充分了解其真实状况,从而增加由

信息不对称导致的融资风险补偿。 数字化转型

的推进有助于提升企业挖掘和处理数据的能

力,将杂乱无章的数据转换为便于理解的可视

化数据[21] ,逐渐积累企业在数据信息整合、传
输和应用等方面的优势,提高信息分析水平。
而数据信息的更高效使用有助于为企业融资增

添砝码,降低融资成本。 同时,可视化数据能还

原各个经营环节[24] ,强化企业对外信息披露质

量。 当拥有较高水平的信息处理能力时,企业

主动向市场披露信息的意愿也会增强,债权人

和投资者信息获取的可靠性、时效性将得到提

高,并帮助债权人和投资者及时全面地了解企

业经营状况,有效降低企业与债权人、投资者的

信息整合成本、互动成本和信息不对称[25] ,从
而通过降低风险补偿溢价使企业的债务融资、
权益融资的成本得到改善。

其次,数字化转型通过提高企业治理水平

进而降低其融资成本。 作为公司治理的核心组

成部分,企业内部控制体系的缺失或不完善对

企业治理效率和管理质量将产生负向作用,不
利于企业信息传递性的提高、法律合规性的履

行,可能导致企业产生逆向选择、道德风险及委

托代理问题等,使企业在融资成本上付出高昂

代价。 同时,企业内部控制的稳定运转和管理

水平的提升离不开企业治理结构的搭建,而企

业治理结构的优劣对融资结构、融资项目运行

及融资成本的影响将产生一定的差异[26] 。 随

着企业数字化进程的推进,企业的组织架构、生
产模式、业务流程及控制协调等机制逐步加强,
企业治理的基础环境得到优化,进而能够完善

其治理结构,增加股东和投资者的满意度,降低

项目融资的成本。 此外,数字技术的采用有助

于企业实现控制活动的内外部监督及管理的智

能化,规范企业日常行为活动的同时提高其对

内外环境变化的敏锐性和洞察力,有助于进一

步改善企业内部控制的效率和质量。 企业内部

控制的加强有助于企业在成本管理、资源配置

及环境响应等方面效率的提升[27] ,增强企业创

造价值的能力[28] ,这更易得到债权人的信任及

投资者的青睐,由此缓解企业债务、权益融资成

本压力。 在内部控制较好的情形下,企业能够

最大限度地提高整合自身资源的能力,以科学

的投融资决策来达到降低债务融资和权益融资

的成本[29] 。
最后,数字化转型通过提高企业经营效益

进而降低其融资成本。 一方面,数字化转型提

升了企业对自身销售、行业数据的分析能力,企
业可对客户开展精准营销和服务,进而有效整

合市场供需、优化资源配置、减少费用开支、提
高企业收益。 另一方面,数字化转型可以促进

产品[30] 、产业链和内外部协同的创新[16] ,提升

产品的核心竞争力,提高资源利用率和生产效

率[14-15] ,为企业业绩赋能。 企业经营效益是企

业经营规模、发展潜力的综合表现,是债权人、
投资者在投资过程中对企业最直观的印象,成
为影响企业融资成本的重要因素。 在信息不对

称程度相近的情况下,经营效益较好的企业更

易获得债权人、投资者的青睐[21] ,这种类型公

司的现金流稳定、偿债能力强,进而能获得更低
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的资金价格,为其带来债务融资和权益融资的

成本优势。 此外,根据啄食顺序理论,企业最优

融资途径为内部融资,内部融资无法满足企业

需求时才会考虑进行外部融资,而当企业资源

利用率和生产效率较高且业绩显著时,会创造

出大量内部盈余。 在进行融资时,理性的企业

决策者通常会优先选择内部融资,减少企业非

必要的外部融资成本。
基于以上分析,本研究认为信息不对称是

导致企业形成高融资成本的隐性因素,企业自

身的治理水平和经营质量的差异则是其融资成

本高低的现实障碍,企业数字化转型通过数字

技术的运用不仅能够缓解信息不对称,还能对

企业治理和经营水平的提高起到积极作用,进
而降低企业融资成本。 因此,提出如下假设。

H1:数字化转型不仅能够降低企业的债务

融资成本,还能降低其权益融资成本。
2. 数字化转型、ESG 表现与企业融资成本

关于 ESG 的应用最早始于投资领域,随着

内涵的不断丰富及外围体系的不断完善,ESG
表现逐渐成为评价企业综合表现的重要非财务

指标,其内容囊括企业在环境保护、社会责任及

公司治理这 3 个维度的整体效益,具体表现为

企业治理效率、资源利用率、社会服务水平和管

理决策等,且一定程度上能反映企业可持续发

展的状况。 作为推动企业可持续发展的新动

力,一方面,数字化转型在数字化技术的赋能和

支持下,逐渐成为打破企业内部、上下游及不同

行业之间信息壁垒的关键方式,对于畅通企业

信息的内部流转与外部获取、企业逐步建立现

代化信息系统、帮助企业在提升沟通效率的基

础上跨越“数字鸿沟” 的障碍及有效加快公司

治理运转[31] 等方面具有关键作用,同时也为企

业社会责任的履行提供了一定的内部保障。 另

一方面,基于智能性特点,数字化转型的智能制

造、智能运营等模式的打造能够加快企业整合

生产与消费各方面信息资源,优化工艺流程,改
善内外部资源配置,形成产业联动和客户精准

营销[32] ,减少人力、物力等资源的消耗和浪费,
从而推动企业良好环境责任形象的构建,并为

企业社会责任的承担提供资源支撑。 进一步

地,数字化开放性、流动性和泛生性的特点提高

了企业信息的可访问性,缩小企业不同利益相

关者所掌握信息的差异化,有助于企业对供求

信息进行精确匹配,敏锐捕捉并分析利益相关

者的多元价值诉求,有效改善企业与利益相关

者之间的信息不对称问题[33] ,主动响应、提供

不同社会群体所需服务,从而推动企业更好地

履行社会责任。 总体上看,数字化转型的全面

推进能使企业在治理效率、资源利用率和社会

服务水平方面得到提升,从而加强企业在环境、
社会和公司治理方面的 ESG 责任导向,为企业

实现 ESG 目标提供有力支撑[34] 。 此外,数字

化转型具有系统性、战略性和长期性等特征,可
以与企业管理决策融合,量化管理决策,及时提

供数字化的、客观性的决策依据[21] ,帮助企业

预判和推断有关 ESG 表现方面的决策是否合

理,使其在 ESG 战略中具有较强能动性。
在绿色低碳和高质量发展的背景下,ESG

表现是企业改善信息偏差、加强企业经营管理

水平、提升企业竞争力以及促进企业可持续发

展水平的重要方式。 基于此,本研究认为企业

数字化转型能够通过 ESG 表现的渠道影响企

业融资成本:首先,数字化转型对 ESG 表现的

正向作用可以解决企业的信息不对称问题,从
而有效降低企业的融资成本。 随着企业数字化

建设的推进,ESG 相关的基本组织设施逐步健

全,企业 ESG 表现披露的标准性、广泛性和时

效性得到提升,可以帮助债权人、投资者经由

ESG 表现的路径,更全面细致地了解企业状况

并识别潜在的风险和机遇,降低由信息不对称

带来的企业额外融资成本[35] 。 其次,数字化转

型提高企业 ESG 表现有助于强化管理体系、提
升治理能力,进而降低企业的融资成本。 一方

面,数字化转型助推 ESG 融入企业管理系统,
ESG 表现充实了企业管理层次,提升了管理水

平,为降低企业融资成本积累了内部优势。 另

一方面,具有 ESG 优势的企业更多地体现了长

期价值[36] ,能够为自身树立良好的形象,向利

益相关者传递积极的信号,不仅增加了投资者

的关注度和信心,还能为企业建立良好的声誉,
形成良性循环,帮助企业聚集更多的社会资源,
从而提高企业对外部投资者的管理水平,有助

于降低企业在融资过程中的成本。 同时,当企
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业面临不利事件的影响时,较好的声誉也能减

轻企业的负面影响[37] ,减少对降低企业融资成

本的不利因素。 最后,数字化转型对企业 ESG
表现的积极作用能够提高企业的经营效益,获
取竞争优势,降低融资成本。 数字化转型在健

全企业 ESG 披露的体系、强化 ESG 信息披露质

量的基础上,能使 ESG 表现逐渐向好,意味着

企业在生产流程、资源利用等方面具有较高水

平,从而能减少非必要的成本支出,利于改善企

业的经营绩效。 此外,良好的 ESG 表现也展现

出企业较强的社会责任意识,增强其在产业、产
品等方面的竞争力,逐步扩大企业的市场份额,
进一步帮助其牢牢掌握与利益相关者的合作关

系,致使企业从中获得超额收益,通过提升经营

效益降低融资成本。
基于以上分析,本研究认为数字化转型

可以在资源配置、社会服务水平和管理决策

等方面为企业 ESG 水平建立优势,进而通过

改善企业信息不对称、提高企业管理水平和

经营效益降低融资成本。 鉴于此,提出如下

假设。
H2:数字化转型通过提高企业 ESG 表现不

仅能降低企业债务融资成本,还能降低其权益

融资成本。

三、研究设计

1. 样本选择与数据来源

鉴于 ESG 数据的可得性,以 2009—2022
年我国沪深 A 股上市企业数据为样本,研究数

字化转型、ESG 表现对企业融资成本的影响。
所采用数据来自万得( WIND)、国泰安数据库

(CSMAR)及马克数据网。 为保证研究的准确

性,对样本数据进行如下处理:第一,剔除金融

类企业;第二,删除 ST 和期间退市的企业;第
三,剔除首次公开发行股票的观测值;第四,剔
除数据异常和缺失的样本;第五,降低异常值的

干扰,对所有微观数据进行 1%和 99%的缩尾

处理。
2. 变量定义

(1)被解释变量:融资成本

从债务融资和权益融资两个角度衡量企业

的融资成本。 借鉴李广子等的做法 [ 38] ,同时

考虑企业的手续费支出和其他财务费用,采
用企业利息支出加手续费和其他财务费用

的总额占期末总负债的比重量化债务融资

成本。 权益融资成本的衡量主要包括事前

和事后两类方法,根据已有研究指出的权益

融资成本的事前计量在准确性、稳定性以及

预期方面要优于事后 [ 39] ,因此采用事前方法

测度权益融资成本。 通过对比,在事前方法

中 PEG 模型综合考虑了企业的成长性和价

值性,能够捕捉各风险因素以及降低非正常

收益和股利支付对企业权益融资成本的影

响,符合研究的经济标准,更适合中国的资

本市场环境,能科学有效地估算我国企业的

权益融资成本。 因此,主要借鉴李慧云等的

研究方法 [40] ,采用 PEG 模型来衡量企业的权

益融资成本。 公式如下:

COE=
EPS2 -EPS1

P0
(1)

式中:COE 为企业第 0 期的权益资本成本;
EPS1 为第 1 期期末的每股净收益预测值;EPS2

为第 2 期期末的每股净收益预测值;P0 为企业

在第 0 期期末的股票价格。
(2)解释变量:数字化转型

企业数字化转型是一个系统而复杂的过

程,受到技术性、可获得性的影响,对企业数字

化转型的测度相对困难。 关于数字化转型量化

分析可概括为三类:第一,利用大数据技术对具

体文字材料中涉及数字化转型关键词出现的频

次进行文本分析,通常频次越高,说明企业数字

化转型效果越明显;第二,通过数字化资产或无

形资产占比的方式来度量企业数字化转型水

平;第三,采用问卷调查的方式来度量企业数字

化转型水平。 借鉴吴非等的研究[41] ,运用文本

分析法对上市公司年报数字化转型关键词进行

文本爬取,关键词主要包括数字技术运用、人工

智能技术、大数据技术、云计算技术及区块链技

术 5 个方面,并以年报关键词词频的方式衡量

企业数字化水平。 相较于其他两类方法,文本

分析法对企业数字化转型的刻画更为全面准确

且可获取性较强。
(3)中介变量:ESG 表现

随着责任投资理念的发展,全球出现了许
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多对企业 ESG 进行评价的体系。 参考高杰英

等的研究[42] , 采用华证 ESG 评级度量企业

ESG 表现。 华证 ESG 评价指标相较于其他评

价体系具有覆盖范围广、时效性高和适应中国

市场的优点。 华证 ESG 评级分为 9 级,从高到

低依次是 AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、
C,因此,根据华政评级并采用赋值的方法构建

中介变量 ESG,将评级 AAA ~ C 依次赋值为

9 ~ 1。
(4)控制变量

根据已有研究文献,结合企业融资成本的

影响因素,参考相关学者的做法[19,43] ,选取企

业规 模 ( SIZE )、 盈 利 能 力 ( ROA )、 成 长 性

(GROWTH)、 产权性质 ( SOE)、 股权集中度

(FIR)、流动比率(LR)、托宾 Q(TBQ)作为控制

变量。
3. 模型设定

参考现有学者的相关做法,在确定各主要

变量和控制变量(表 1)后,为检验数字化转型

对企业融资成本的影响(假设 H1),构建回归

模型如式(2)(3)所示:
DC i,t =α0 +α1DCG i,t+∑Controlsi,t+

Year+Industury+εi,t (2)
COE i,t =α0 +α1DCG i,t+∑Controlsi,t+

Year+Industury+εi,t (3)
式中:被解释变量 DC

 

i,t 和 COE i,t分别为企业的

债务融资成本和权益融资成本;DCG i,t为企业

数字化转型;Controlsi,t为对企业债务融资、权益

融资成本可能产生影响的控制变量;εi,t为随机

误差项,同时模型中也控制了年度和行业固定

效应。

为进一步检验数字化转型是否能通过提

高 ESG 表现进而降低企业的融资成本( 假设

H2) ,在上述模型的基础上参考温忠麟等所

提出的中介效应检验程序构建了模型( 4) ~
( 6) :

ESG i,t = α0 + α1DCG i,t + ∑controlsi,t +

Year + Industury + εi,t (4)

DC i,t =α0 +α1DCG i,t+α2ESG i,t+∑controlsi,t+
Year+Industury+εi,t (5)

COE i,t = α0 + α1DCG i,t + α2ESG i,t +

∑controlsi,t + Year + Industury + εi,t (6)

式中:ESG i,t 为中介变量,是企业 i 在 t 期的

ESG 表现。

四、实证结果与分析

1. 描述性统计

统计结果如表 2 所示,其目的是为了更好

地把握统计期内数据的基本特征。 企业债务融

资成本的均值为 1. 961,中位数为 1. 748,其均

值大于中位数,说明债务融资成本低于均值的

企业较多;其最大值为 6. 730,表明存在部分企

业债务融资成本较高的情况。 企业权益融资成

本均值为 1. 077,中位数为 0. 919,其表现与企

业的债务成本相似。 企业数字化转型的平均水

平为 10. 707,标准差为 24. 516,意味着大部分

企业的数字化转型程度相对较低且差异较大。
企业 ESG 的均值为 4. 069,与 B 级水平相当,表
明企业 ESG 的整体表现并不突出;其标准偏差

达到 1. 101,这意味着不同企业在 ESG 表现上

存在显著不同。

表 1　 变量定义和度量

变量 变量名 符号 变量定义

被解释变量
债务融资成本 DC (利息支出+手续费+其他财务费用) / 期末总负债

权益融资成本 COE 采用 PEG 模型计算得出 COE

解释变量 企业数字化转型 DCG 大数据文本识别法得到的词频

中介变量 ESG 表现 ESG 华证 ESG 评级

控制变量

企业规模

盈利能力

成长性

产权性质

股权集中度

流动比率

托宾 Q

SIZE
ROA

GROWTH
SOE
FIR
LR
TBQ

总资产的自然对数

净利润 / 总资产

(本期营业收入-上期营业收入) / 上期营业收入

国有控股企业为 1,否则为 0
第一大股东持股比例

流动资产 / 流动负债

市值
 

/ (总资产-无形资产-商誉)
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表 2　 描述性统计结果

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 中位数

DC 35
 

260 1. 961 1. 551 0. 000 6. 730 1. 748

COE 13
 

502 1. 077 0. 785 0. 074 3. 862 0. 919

DCG 35
 

260 10. 707 24. 516 0. 000 152. 000 2. 000

ESG 35
 

260 4. 069 1. 101 1. 000 6. 000 4. 000

SIZE 35
 

260 22. 197 1. 333 19. 644 26. 218 22. 024

ROA 35
 

260 3. 976 6. 659 -23. 941 22. 977 3. 813

GROWTH 35
 

260 14. 071 33. 161 -57. 450 172. 643 10. 032

SOE 35
 

260 0. 411 0. 492 0. 000 1. 000 0. 000

FIR 35
 

260 34. 133 14. 883 8. 480 74. 020 31. 880

LR 35
 

260 2. 414 2. 531 0. 281 16. 591 1. 616

TBQ 35
 

260 2. 013 1. 861 0. 148 10. 895 1. 460

　 　 2. 基本回归分析

在相 关 性 分 析、 多 重 共 线 性 检 验 及

Hausman 检验的基础上,选择使用聚类稳健标

准误的双向固定效应模型进行回归分析,对模

型(2) (3)的回归结果如表 3 所示。 由列(1)
(3)的结果可知,未加入控制变量前,数字化转

型的回归系数在 1%的显著水平下具有统计意

义,分别为-0. 002
 

7、-0. 002
 

2;根据列(2) (4)
可知,在加入控制变量后,数字化转型的回归系

数分别为-0. 004
 

3 和-0. 002
 

4,且通过 1%水

平检验,表明数字化转型发展得越好,对企业融

资成本的改善越显著,且相较未加控制变量之

前的作用效果显著增强。 其中,在债务融资成

本的回归中加入控制变量后,数字化转型的回

归系数变动更为明显,实证检验结果支持了假

设 H1,这进一步印证了数字化转型的实施能够

减轻企业融资成本的压力,为企业的长远利益

及持续健康发展创造条件。
此外,在加入控制变量数字化转型对企业

债务融资成本回归结果中,ROA、股权集中度、
流动比率及成长性的回归系数显著为负,说明

盈利能力、股权集中度越高,以及资产流动性、
成长能力越强的企业,其债务融资成本越低。
其中,流动比率和 ROA 的回归系数绝对值相对

较高,表明其对债务融资成本的影响效果相对

明显。 加入控制变量后,在数字化转型对企业

权益融资成本回归的结果中,ROA、流动比率及

托宾 Q 的回归系数显著为负,可知企业权益融

资成本高低变化与这 3 个指标呈反向变动关

系。 与债务融资成本的回归结果相似,流动比

率和 ROA 对企业权益融资成本的影响程度相

对较高。 通过对比这两组回归结果可以发现,
影响企业债务融资成本和权益融资成本的因素

有一定的相似之处,但也存在一定的差异性。

表 3　 数字化转型对企业融资成本的回归结果

变量
(1)
DC

(2)
DC

(3)
COE

(4)
COE

DCG -0. 002
 

7∗∗∗ -0. 004
 

3∗∗∗ -0. 002
 

2∗∗∗ -0. 002
 

4∗∗∗

( -7. 76) ( -13. 45) ( -9. 05) ( -9. 83)

截距项 2. 098
 

0∗∗∗ 1. 310
 

8∗∗∗ 1. 104
 

3∗∗∗ 1. 489
 

1∗∗∗

(24. 11) (7. 14) (17. 48) (10. 80)

控制变量 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

样本量 35
 

260 35
 

260 13
 

502 13
 

502

调整 R2 0. 068 0. 202 0. 254 0. 310
　 　 注:圆括号内为 t 值,方括号内为 p 值。 在企业层面控制了聚类稳健标准误。∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的统计水平

上显著。 下同。
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　 　 3. 中介效应分析

参考温忠麟等逐步回归的研究方法[44] 进

行中介效应检验(表 4)。 列(1)报告的结果与

表 3 列(2)的结果一致,列(4)报告的结果与表

3 列(4)的结果一致。 根据表 4 列(2)(5)检验

结果数据可知,数字化转型的回归系数达到

0. 002
 

3,且在 1%的显著性水平上正相关,这说

明数字化转型能够显著提升企业 ESG 表现水

平。 可能的原因在于:一方面,数字化转型能够

提高企业资源的配置效率,减少资源浪费,增强

企业社会责任形象;另一方面,数字化转型有助

于提升企业信息的透明性,减少信息的不对称

性,优化外界的预期,从而进一步增强企业在

ESG 方面的表现。 根据列(3) (6)检验结果可

知,在加入企业 ESG 表现这一变量前后,数字

化转型对债务融资成本影响的回归系数分别为

-0. 004
 

3、-0. 004,对权益融资成本影响的回归

系数分别为-0. 002
 

4、-0. 002
 

3。 整体来看,数
字化转型对融资成本影响的回归系数均减少,
且在 1%的置信水平下具有统计意义。 同时,
两者的回归结果中 ESG 表现的回归系数均

在 1%的水平上显著为负,分别为- 0. 149
 

6、
-0. 050

 

5,表明 ESG 表现在数字化转型影响

企业融资成本过程中起到了部分中介作用,
进一步说明了 ESG 表现是企业数字化转型

降低企业融资成本的渠道,实证结果支持了

假设 H2。 同时,为保证中介效应结果的可

靠性,采用 5
 

000
 

次 ( bias-corrected) 偏差校

正 Bootstrap 法进行检验 ( 表 5 ) , 结论保持

不变。
为进一步研究 ESG 表现在数字化转型与

企业融资成本之间的机制效应变化情况,将
样本数据以 2015 年为界划分为两阶段,这是

由于 2015 年党的十八届五中全会召开,并提

出“创新、协调、绿色、开放、共享”新发展理念,
在这样的大背景下,倡导 ESG 成为上市公司践

行绿色发展战略的抓手。 与此同时,2015 年是

我国“十二五”和“十三五”规划的分界年,是经

济承前启后发展的关键节点,因此,将机制效应

变化研究的总样本划分成 2009—2015 年及

2016—2022 年两个阶段,分别进行 Bootstrap 检

验(表 5)。 在划分阶段后,债务融资成本、权益

融资成本作为被解释变量的两阶段中介效应分

别在 1%、5%水平上显著,表明 ESG 表现在数

字化转型影响企业融资成本过程依旧存在部分

中介作用。 其中,2009—2015 年,债务融资成

本作为被解释变量时 ESG 表现的中介效应为

0. 038
 

8,权益融资成本作为被解释变量时 ESG
表现的中介效应为 0. 063

 

0;2016—2022 年,
ESG 表 现 的 中 介 效 应 分 别 为 0. 097

 

3 和

0. 035
 

9。 从检验结果来看,随着时间的推移,
企业 ESG 表现作为数字化转型影响债务融资

成本的中介机制的效果越来越明显,中介效应

的比重有扩大趋势。 而在影响权益融资成本过

程中,ESG 中介效应则呈减弱趋势,这可能是因

为随着数字化技术的发展,数字化转型对企业

表 4　 中介效应检验结果

变量
(1)
DC

(2)
ESG

(3)
DC

(4)
COE

(5)
ESG

(6)
COE

DCG -0. 004
 

3∗∗∗ 0. 002
 

3∗∗∗ -0. 004
 

0∗∗∗ -0. 002
 

4∗∗∗ 0. 002
 

3∗∗∗ -0. 002
 

3∗∗∗

( -13. 45) (8. 06) ( -12. 55) ( -9. 83) (8. 06) ( -9. 43)

ESG -0. 149
 

6∗∗∗ -0. 050
 

5∗∗∗

( -19. 26) ( -7. 80)

截距项 1. 310
 

8∗∗∗ -0. 787
 

4∗∗∗ 1. 193
 

0∗∗∗ 1. 489
 

1∗∗∗ -0. 787
 

4∗∗∗ 1. 452
 

0∗∗∗

(7. 14) ( -6. 12) (6. 56) (10. 80) ( -6. 12) (10. 52)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 35
 

260 35
 

260 35
 

260 13
 

502 35
 

260 13
 

502

调整 R2 0. 202 0. 144 0. 211 0. 310 0. 144 0. 313
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表 5　 Bootstrap 分析结果

中介模型 时间段 N bootstrap 抽样次数
Bca95%置信区间

下限 上限
中介效应

DCG→ESG→DC

2009—2022 年 35
 

260 5
 

000 -0. 004 -0. 003 0. 077
 

8∗∗∗

2009—2015 年 14
 

179 5
 

000 -0. 007 -0. 003 0. 038
 

8∗∗∗

2016—2022 年 21
 

081 5
 

000 -0. 005 -0. 003 0. 097
 

3∗∗∗

DCG→ESG→COE

2009—2022 年 13
 

502 5
 

000 -0. 002 -0. 001 0. 042
 

6∗∗∗

2009—2015 年 5
 

685 5
 

000 -0. 004 -0. 003 0. 063
 

0∗∗

2016—2022 年 7
 

817 5
 

000 -0. 002 -0. 000
 

4 0. 035
 

9∗∗

融资成本总效应的增强超过了对企业 ESG
表现的促进作用,从而导致通过企业 ESG 表

现渠道对企业融资成本的效用相对减弱。
由此可见,随着经济的发展以及国家、社会、
企业对数字化转型及 ESG 表现重视程度的

提高,未来企业 ESG 表现将在数字化转型影

响企业债务融资成本的过程中发挥更为重

要的作用。
4. 内生性检验

为避免遗漏变量和反向因果可能造成的内

生性问题,采用工具变量法对数字化转型与企

业债务、权益融资成本的关系进行内生性检验。
借鉴 Lewbel 的研究思路[45] ,将企业数字化转型

与按二行业和省份分类的数字化转型水平均值

差额的三次方作为工具变量,该方法不依据外部

因素构造工具变量能相对有效满足内生性要求,
并运用两阶段最小二乘法(2SLS)对模型(2)(3)

进行估计(表 6)。 根据列(1)(3)一阶段回归结

果,可知工具变量的估计系数为 0. 000
 

4,该结

果在 1%的显著水平下具有统计意义。 此外,
 

IV 通过了弱工具变量检验,满足工具变量的相

关性要求。 列(2)(4)的二阶段检验结果显示,
数字化转型的回归系数分别为 - 0. 002

 

4、
-0. 001

 

8,均在 1%水平上显著。 此外,内生性

检验结果拒绝了数字化转型为外生变量的原假

设。 因此,无论是基准回归还是基于工具变量

回归的分析结果,均说明了数字化转型能够降

低企业融资成本,再次证实了假设 H1。
为保证实证方法的科学性,借鉴江艇有关

渠道机制检验论述[46] 及采用上述工具变量对

企业 ESG 表现的中介效应进行内生性检验(表

6)。 列(5)是对模型(4)进行 2SLS 一阶段工具

变量的检验,结果同上。 列(6)的 2SLS 二阶段

检验结果表明数字化转型的回归系数在 5%水

表 6　 内生性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

first
 

state second
 

state first
 

state second
 

state first
 

state second
 

state
DCG DC DCG COE DCG ESG

IV 0. 000
 

4∗∗∗

(110. 14)
0. 000

 

4∗∗∗

(110. 14)
0. 000

 

4∗∗∗

(110. 14)

DCG -0. 002
 

4∗∗∗

( -5. 80)
-0. 001

 

8∗∗∗

( -5. 33)
0. 0009∗∗

(2. 34)

截距项
-19. 815

 

2
 ∗∗∗

( -12. 54)
1. 374

 

2∗∗∗

(6. 70)
-19. 815

 

2∗∗∗

( -12. 54)
1. 501

 

9∗∗∗

(10. 90)
-19. 815

 

2∗∗∗

( -1254)
-0. 833

 

4∗∗∗

( -6. 45)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业、年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 35
 

260 35
 

260 35
 

260 13
 

502 35
 

260 35
 

260

调整 R2 0. 701 0. 201 0. 701 0. 309 0. 701 0. 143

Kleibergen-Paap
rk

 

LM
 

统计量
789. 910∗∗∗

[0. 00]
276. 906∗∗∗

[0. 00]
789. 910∗∗∗

[0. 00]
Kleibergen-Paap

Wald
 

rk
 

F 统计量
12

 

130. 690 3
 

835. 620 12
 

130. 690

Hansen
 

J 0. 00 0. 00 0. 00

DWH 检验 42. 825∗∗∗ [0. 00] 5. 445∗∗ [0. 02] 29. 410∗∗∗ [0. 00]
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平上显著为正,说明在考虑了内生性问题后,数
字化转型依然能显著提高企业的 ESG 表现;逐
步回归步骤一的内生性检验如表 6 所示,检验

结果均显著,这表明在考虑了内生性问题后,数
字化转型能够降低企业的债务融资成本。 对于

数字化转型与企业权益融资成本之间 ESG 表

现的中介效应内生性检验结果同上,不再赘述。
因此,综合检验结果表明,数字化转型降低了企

业债务融资和权益融资的成本,且 ESG 表现在

此过程中发挥中介作用的结论是稳健的。
基于前文 ESG 表现对企业融资成本影响

的论述以及实证分析结果,同时众多研究也指

出企业良好的 ESG 表现有助于降低权益融资

成本[19,47] 和债务融资成本[19,48] ,因此可以得

出,企业数字化转型可以通过提升企业 ESG 表

现的渠道降低企业的融资成本。 为保证结果的

可靠性,采用基于 5
 

000 次抽样的偏差校正

Bootstrap 法补充检验。 根据表 5 的检验结果,
ESG 表现在数字化转型与企业债务、权益融资

成本之间中介效应在 1%水平上显著,其中介

效应分别为 0. 077
 

8、0. 042
 

6,进一步印证了假

设 H2 的成立。

5. 稳健性检验

(1)调整变量度量指标

考虑到目前对数字化转型的衡量并没有统

一标准,因此通过更换核心解释变量的度量方

法进行稳健性检验。 参考庞瑞芝等提出的企业

数字化软件和硬件投资净值占总资产比重的度

量方法对数字化转型重新度量[49] ,该方法从相

关资产占比的角度出发,通过计算机、仪器仪

表、数据库、软件等数字化资产的投入占比在一

定程度上能客观反映企业数字化转型程度(表

7)。 检验结果表明,在替换数字化转型度量指

标后,数字化转型对企业融资成本的降低作用

以及 ESG 表现的中介效应依旧显著,说明前文

所得研究结论是稳健的。
(2)时滞效应

鉴于数字化转型对企业 ESG 表现、融资

成本的作用效果可能存在滞后效应,且 ESG
表现对融资成本的影响也可能存在滞后性,
因此将数字化转型滞后二期、将 ESG 滞后一

期重新进行回归 ( 表 8 ) 。 根据检验结果可

知,ESG 表现的中介效用依旧显著,结论保

持不变。
表 7　 替换度量指标稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
DC ESG DC COE ESG COE

DCG-1 -0. 034
 

6∗∗∗ 0. 010
 

2∗∗∗ -0. 033
 

2∗∗∗ -0. 012
 

1∗∗∗ 0. 010
 

2∗∗∗ -0. 011
 

8∗∗∗

( -7. 57) (2. 90) ( -7. 32) ( -3. 30) (2. 90) ( -3. 25)
ESG -0. 131

 

1∗∗∗ -0. 042
 

6∗∗∗

( -17. 35) ( -6. 59)
截距项 1. 133

 

5∗∗∗ -0. 518
 

7∗∗∗ 1. 065
 

5∗∗∗ 1. 494
 

5∗∗∗ -0. 518
 

7∗∗∗ 1. 463
 

9∗∗∗

(6. 23) ( -3. 99) (5. 89) (10. 78) ( -3. 99) (10. 55)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业、年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 33
 

918 33
 

918 33
 

918 13
 

210 33
 

918 13
 

210
调整 R2 0. 208 0. 130 0. 215 0. 314 0. 130 0. 317

表 8　 时滞效应稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
DC L. ESG DC COE COE

L2. DCG -0. 002
 

6∗∗∗ 0. 001
 

6∗∗∗ -0. 002
 

4∗∗∗ -0. 002
 

4∗∗∗ -0. 002
 

3∗∗∗

( -6. 74) (4. 65) ( -6. 27) ( -8. 74) ( -8. 53)
L. ESG -0. 1364∗∗∗ -0. 040

 

8∗∗∗

( -17. 13) ( -6. 11)
截距项 2. 558

 

2∗∗∗ -1. 534
 

1∗∗∗ 2. 349
 

3∗∗∗ 1. 838
 

0∗∗∗ 1. 792
 

0∗∗∗

(13. 06) ( -10. 54) (12. 10) (11. 14) (10. 82)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

行业、年份 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 29
 

083 29
 

076 29
 

076 10
 

913 10
 

913
调整 R2 0. 221 0. 148 0. 229 0. 337 0. 340
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五、异质性分析

1. 企业所有权性质的异质性分析

政府常常在国有企业的融资过程中充当担

保者的角色,这会使国有企业的融资风险相对

较低,更容易获取信贷资源。 民营企业没有政

府作为担保人,承担的信用风险将增大,受到的

信贷歧视更严重。 因此,将样本根据所有权性

质划分成国有企业、民营企业,试图更细致地分

析数字化转型对企业融资成本的影响在不同所

有权企业中可能存在差异。
分组回归结果如表 9 10 所示。 表 9 10

的列(1)
 

(4)结果表明,无论是国有企业还是

民营企业,数字化转型均显著降低了企业的融

资成本,尤其对债务融资成本的作用在民营企

业中的效果更明显,对权益融资成本的影响则

在国有企业中更显著。 这主要是由于国有企业

债务融资的风险溢价较低,因而数字化转型推

动降低债务融资成本的空间相对较小;相反,民
营企业的经济规模、资源丰富程度及盈利能力

相对不足,在债务融资方面会有更大的困难,因

而其数字化转型对债务融资成本带来的边际弹

性更大。 权益融资成本回归结果的不同可能是

因为国有企业股价相对稳定,且对未来的每股

收益预测相对乐观,因此,国有企业数字化转型

对权益融资成本的影响效果可能会更明显。
根据逐步回归的中介效应检验结果可知,

无论是民营企业还是国有企业,在数字化转型

降低融资成本的过程中,ESG 表现均起到了一

定的中介效应。 由表 9 10 的列(2)
 

(3)可知,
民营企业 ESG 表现的中介效应在总效应中所占

比重分别为 6. 15%和 3. 96%;由列(5)
 

(6)可知,
国有企业的比重为 17. 34%和 9. 33%。 由此可

见,与民营企业相比,国有企业 ESG 表现的中介

效应在数字化转型降低企业融资成本的总效应

中贡献更大。 据前文分析,国有企业是国家战略

实施的主力军,在社会责任及环境保护等方面承

担了重要使命,因此,国有企业有更强的实力去

提升 ESG 表现,而民营企业则需更多考虑资金、
成本等方面问题,更为关注自身的发展,可能缺

乏持续稳定的资金进行 ESG 表现的投入,因此

其 ESG 表现的中介效应相对较弱。
表 9　 企业所有权异质性回归结果(债务融资成本)

变量

民营企业 国有企业

(1)
DC

(2)
ESG

(3)
DC

(4)
DC

(5)
ESG

(6)
DC

DCG -0. 004
 

6∗∗∗ 0. 001
 

9∗∗∗ -0. 004
 

3∗∗∗ -0. 003
 

1∗∗∗ 0. 003
 

7∗∗∗ -0. 002
 

6∗∗∗

( -12. 31) (5. 62) ( -11. 71) ( -4. 93) (6. 53) ( -4. 16)
ESG -0. 148

 

9∗∗∗ -0. 145
 

3∗∗∗

( -14. 87) ( -11. 67)
截距项 -0. 096

 

6 0. 680
 

3∗∗∗ 0. 004
 

7 2. 460
 

2∗∗∗ -2. 135
 

5∗∗∗ 2. 149
 

9∗∗∗

( -0. 36) (3. 36) ( -0. 49) (9. 19) ( -12. 45) (8. 11)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业、年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 20

 

782 20
 

782 20
 

782 14
 

478 14
 

478 14
 

478
调整 R2 0. 198 0. 116 0. 208 0. 219 0. 206 0. 227

表 10　 企业所有权异质性回归结果(权益融资成本)

变量

民营企业 国有企业

(1)
COE

(2)
ESG

(3)
COE

(4)
COE

(5)
ESG

(6)
COE

DCG -0. 002
 

1∗∗∗ 0. 001
 

9∗∗∗ -0. 002
 

1∗∗∗ -0. 002
 

7∗∗∗ 0. 003
 

7∗∗∗ -0. 002
 

5∗∗∗

( -7. 83) (5. 62) ( -7. 61) ( -5. 67) (6. 53) ( -5. 13)
ESG -0. 043

 

8∗∗∗ -0. 068
 

1∗∗∗

( -5. 61) ( -6. 09)
截距项 2. 099

 

9∗∗∗ 0. 680
 

3∗∗∗ 2. 127
 

7∗∗∗ 1. 171
 

0∗∗∗ -2. 135
 

5∗∗∗ 1. 032
 

7∗∗∗

(10. 86) (3. 36) (10. 98) (5. 77) ( -12. 45) (5. 08)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业、年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 7

 

814 20
 

782 7
 

814 5
 

688 14
 

478 5
 

688
调整 R2 0. 343 0. 116 0. 347 0. 285 0. 206 0. 291
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　 　 2. 企业规模的异质性分析

在我国,虽然国有企业占据主体地位,但小

微企业数量众多,承担着分散就业压力以及激

发市场活力的重任。 小微企业在融资过程中往

往由于信息透明度低、风险管控差而被金融机

构拒之门外,即使能够获得融资,其支付的资金

成本往往远高于大规模企业。 因此,根据企业

规模的不同将样本分成 4 个组,分别按照企业

规模排序的 25%、50%、75%进行划分,取规模

排序前 25%和后 25%的企业作为研究对象,考
察数字化转型对融资成本的作用是否受到企业

规模的影响。
以表 11 12 的回归结果为基础,由列(1)

(4)结果可知,无论小型企业还是大型企业,
数字化转型均显著降低了企业债务融资成

本,尤其在小型企业中,数字化转型对债务

融资成本的影响更为明显,但又对大型企业

权益融资成本的作用较显著。 可能的原因

在于,小型企业原本的债务融资成本相对较

高,数字技术相对落后,从而通过数字化转

型控制债务融资成本的空间较大。 与此同

时,小型企业经营业绩相对不稳定,对未来

收益的预测也不容乐观,这是其在权益融资

方面的劣势,而这种劣势不是企业通过数字

化转型就能改变的。
由表 11 列( 2) ( 3) ( 5) ( 6) 的中介效应

检验结果可以发现,无论是小型企业还是大型

企业,ESG 表现在数字化转型降低企业债务融

资成本中均发挥了部分中介效应。 由表 12 列

(2)(3)(5) (6)可知,在对权益融资成本的中

介作用检验中只有大型企业的 ESG 表现作用

显著。 具体而言,在债务成本的回归结果中大

型企业的 ESG 表现的中介效应占总效应的比

例为 7. 45%,小型企业为 5. 01%。 由此可知,
相对于小型企业来说,大型企业 ESG 表现的中

介效应更为明显,其资金雄厚、信息披露质量

高、运行监管机制相对完善,因此 ESG 表现的

中介作用更强。
表 11　 企业规模异质性回归结果(债务融资成本)

变量

小型企业 大型企业

(1)
DC

(2)
ESG

(3)
DC

(4)
DC

(5)
ESG

(6)
DC

DCG -0. 006
 

6∗∗∗ 0. 002
 

1∗∗∗ -0. 006
 

2∗∗∗ -0. 004
 

9∗∗∗ 0. 003
 

8∗∗∗ -0. 004
 

6∗∗∗

( -8. 06) (3. 06) ( -7. 75) ( -8. 37) (6. 79) ( -7. 75)
ESG -0. 158

 

0∗∗∗ -0. 096
 

1∗∗∗

( -8. 47) ( -7. 76)
截距项 1. 188

 

5 -1. 551
 

0∗∗ 0. 943
 

5 4. 817
 

6∗∗∗ -4. 021
 

8∗∗∗ 4. 431
 

1∗∗∗

(1. 08) ( -2. 31) (0. 86) (12. 84) ( -11. 88) (11. 70)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业、年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 8
 

810 8
 

810 8
 

810 8
 

810 8
 

810 8
 

810
调整 R2 0. 144 0. 170 0. 152 0. 281 0. 173 0. 286

表 12　 企业规模异质性回归结果(权益融资成本)

变量

小型企业 大型企业

(1)
COE

(2)
ESG

(3)
COE

(4)
COE

(5)
ESG

(6)
COE

DCG -0. 001
 

1 0. 002
 

1∗∗∗ -0. 001
 

1 -0. 003
 

0∗∗∗ 0. 003
 

8∗∗∗ -0. 002
 

8∗∗∗

( -1. 62) (3. 06) ( -1. 60) ( -7. 04) (6. 79) ( -6. 62)
ESG -0. 063

 

2∗∗∗ -0. 047
 

4∗∗∗

( -4. 69) ( -3. 81)
截距项 5. 506

 

4∗∗∗ -1. 551
 

0∗∗∗ 5. 642
 

7∗∗∗ 2. 202
 

4∗∗∗ -4. 021
 

8∗∗∗ 2. 021
 

9∗∗∗

(6. 88) ( -2. 31) (7. 12) (5. 73) ( -11. 88) (5. 19)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业、年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 2
 

351 8
 

810 2
 

351 4
 

457 8
 

810 4
 

457
调整 R2 0. 241 0. 170 0. 249 0. 373 0. 173 0. 375
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　 　 3. 企业高新技术水平的异质性分析

高新技术类企业在发展过程中往往会享

受到国家税收及财政的政策支持,在社会上

具有良好形象,更具人才吸引力,在金融市

场上更易融资。 相对而言,非高新技术类企

业在政府优惠政策方面则不具备优势,因此

在吸引人才、引入资本方面处于弱势地位。
为验证不同高新技术水平下企业的异质性

表现,根据我国高新技术企业的认定情况,
将样本划分为高新技术、非高新技术企业,
试图更细致地刻画数字化转型对企业融资

成本的高新技术水平异质性。
实证检验结果如表 13 14 所示。 列(1)

(4)检验结果表明,无论高新技术还是非高新

技术企业,数字化转型的发展均显著降低了企

业融资成本。 对比发现,数字化转型对债务、权
益融资成本的影响在非高新技术企业中更为显

著,这可能是由于非高新技术企业融资成本相

对较高,数字化发展相对缓慢,因此对于非高新

技术企业来说,通过数字化发展进行转型将有

更大的空间控制融资成本。
据表 13 14 的列(2) (3) (5) (6)回归结

果可知,无论是高新技术企业还是非高新技术

企业,ESG 表现在数字化转型降低企业债务、
权益融资成本中均发挥了部分中介效应。 具体

而言,在对债务融资成本的回归中,非高新技术

企业 ESG 表现的中介效应占总效应的比例为

8. 12%,高新技术企业为 6. 40%;对权益融资成

本的 回 归 中, 非 高 新 技 术 企 业 的 比 例 为

5. 49%,高新技术企业为 2. 16%。 从中可知,非
高新技术企业比高新技术企业 ESG 表现的中

介效应更明显,这可能是由于非高新技术企业

的生产经营模式较为传统,数字化转型发展空

间更大,且随着数字技术与传统产业的逐渐融

合,企业生产经营管理效率、资源配置能力将得

到改善,从而大幅提升企业在环境和社会等方

面的表现,对降低融资成本的效果更明显。 为

保证结果准确性,异质性分析的中介效应均采

用 1
 

000
 

次偏差校正 Bootstrap 法进行检验,结
论均保持不变。

表 13　 企业高新技术水平异质性回归结果(债务融资成本)

变量

非高新技术企业 高新技术企业

(1)
DC

(2)
ESG

(3)
DC

(4)
DC

(5)
ESG

(6)
DC

DCG -0. 004
 

7∗∗∗ 0. 002
 

4∗∗∗ -0. 004
 

3∗∗∗ -0. 003
 

1∗∗∗ 0. 001
 

5∗∗ -0. 002
 

9∗∗∗

( -8. 77) (5. 17) ( -8. 17) ( -8. 77) (4. 07) ( -7. 47)
ESG -0. 159

 

0∗∗∗ -0. 132
 

3∗∗∗

( -14. 80) ( -10. 96)
截距项 2. 565

 

3∗∗∗ -2. 099
 

4∗∗∗ 2. 231
 

5∗∗∗ 0. 770
 

3∗∗ 0. 103
 

3 0. 783
 

1∗∗

(11. 05) ( -13. 32) (9. 67) (2. 37) (0. 43) (2. 44)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业、年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 19
 

421 19
 

421 19
 

421 15
 

838 15
 

838 15
 

838
调整 R2 0. 186 0. 207 0. 196 0. 195 0. 096 0. 202

表 14　 企业高新技术水平异质性回归结果(权益融资成本)

变量

非高新技术企业 高新技术企业

(1)
COE

(2)
ESG

(3)
COE

(4)
COE

(5)
ESG

(6)
COE

DCG -0. 002
 

7∗∗∗ 0. 002
 

4∗∗∗ -0. 002
 

6∗∗∗ -0. 001
 

9∗∗∗ 0. 001
 

5∗∗ -0. 001
 

8∗∗∗

( -6. 83) (5. 17) ( -6. 60) ( -6. 28) (4. 07) ( -6. 13)
ESG -0. 061

 

8∗∗∗ -0. 027
 

3∗∗∗

( -6. 76) ( -3. 12)
截距项 1. 562

 

5∗∗∗ -2. 099
 

4∗∗∗ 1. 450
 

0∗∗∗ 1. 932
 

7∗∗∗ 0. 103
 

3 1. 916
 

3∗∗∗

(8. 74) ( -13. 32) (8. 10) (7. 85) (0. 43) (7. 74)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业、年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 7
 

443 19
 

421 7
 

443 6
 

058 15
 

838 6
 

058
调整 R2 0. 296 0. 207 0. 301 0. 343 0. 096 0. 344

·521·



河海大学学报(哲学社会科学版)　 2024 年第 5 期

六、结论和建议

以 2009—2022 年沪深 A 股上市企业数据

为样本,实证研究数字化转型对企业融资成本

的影响效应及 ESG 表现的渠道作用。 主要结

论如下:第一,分别用债务、权益融资成本对融

资成本进行度量,数字化转型均能显著降低企

业的融资成本,且通过对比发现,数字化转型对

企业债务融资成本的作用效果更明显。 第二,
ESG 表现在数字化转型影响企业融资成本过

程中发挥了部分中介效应,即数字化转型显著

提高了企业的 ESG 表现,而 ESG 表现的提升会

对企业融资成本产生显著负向影响。 在对债务

融资成本的研究分析中,ESG 表现的中介效应

随时间的推移有显著扩大的趋势,但在对企业

权益融资成本的中介效应分析中,该现象不显

著。 第三,由于企业产权、规模和高新技术水平

的不同,数字化转型在民营企业、小型企业和非

高新技术企业中对债务融资成本的负向影响更

为明显;从对权益融资成本的角度来看,在国有

企业、非高新技术企业的效果显著,但在企业规

模异质性中并不显著。 第四,无论是在数字化

转型与债务融资成本还是权益融资成本的关系

中,企业 ESG 表现的中介效应同样存在产权、
规模和高新技术水平等三方面的异质性,且

ESG 表现的部分中介作用在国有企业、大型企

业及非高新技术企业中的效果更为突出。
基于上述研究结果,提出如下建议:首先,

企业需按照自身情况选择数字化战略,并将可

持续发展战略与之结合。 同时,注重数字技术

创新与现有资源的整合,逐步将数字技术应用

于企业的生产、运营、管理和监管机制等方面并

适时统筹协调。 金融机构亦需加快数字化转型

的进程,不断推进金融机构与企业之间数字化

的衔接,提高信息流转速度,借助数字化手段建

立市场上不同行为主体之间的联系,从而提升

资金配置的效率。 其次,企业及社会各界要加

强 ESG 认知度,不能将 ESG 与成本画等号,而
应视之为一个新的经营手段和经营理念。 企业

还要加强在环境责任、社会责任和公司治理方

面的认知和担当,并与企业的长远战略相结合。
再次,政府要加强对企业数字化转型的引导,加

大政策扶持力度,确保政策与行动并驱,需要更

多地关注民营企业和中小型企业,并通过多层

次数字化转型的制定来满足企业群体的多元化

需求。 最后,政府要加快建设 ESG 信息披露体

系,监管部门要提高对企业 ESG 信息披露的监

督管理,为企业在 ESG 发展的投入提供保障,
不断优化 ESG 评级体系。 如,政府可针对不同

企业群体进行评级体系的制定,逐步完善 ESG
评价标准,并为中小型企业等弱势群体提供特

定的激励机制, 助力弱势企业 ESG 水平的

发展。
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Abstract:

  

In
 

the
 

backdrop
 

of
 

an
 

intensifying
 

technological
 

revolution
 

and
 

industrial
 

transformation,
 

actively
 

driving
 

corporate
 

digital
 

transformation
 

is
 

a
 

pivotal
 

element
 

in
 

refining
 

modern
 

industrial
 

systems.
 

This
 

not
 

only
 

facilitates
 

the
 

effective
 

integration
 

of
 

digital
 

technologies
 

with
 

real
 

economy
 

but
 

also
 

serves
 

as
 

a
 

crucial
 

measure
 

to
 

enhance
 

the
 

role
 

of
 

innovation
 

and
 

alleviate
 

financing
 

challenges
 

for
 

enterprises.
 

Based
 

on
 

empirical
 

data
 

from
 

Chinese
 

companies
 

listed
 

on
 

the
 

Shenzhen
 

and
 

Shanghai
 

Stock
 

Exchanges
 

from
 

2009
 

to
 

2022,
 

this
 

paper
 

empirically
 

investigates
 

the
 

impact
 

of
 

digital
 

transformation
 

on
 

financing
 

costs
 

and
 

the
 

mediating
 

effect
 

of
 

Environmental,
 

Social,
 

and
 

Governance
 

( ESG)
 

performance.
 

The
 

findings
 

reveal
 

that
 

firstly,
 

digital
 

transformation
 

significantly
 

reduces
 

financing
 

costs
 

for
 

enterprises,
 

with
 

a
 

more
 

pronounced
 

effect
 

on
 

debt
 

financing
 

costs.
 

Secondly,
 

digital
 

transformation
 

decreases
 

financing
 

costs
 

by
 

enhancing
 

ESG
 

performance,
 

with
 

ESG
 

playing
 

a
 

partial
 

mediating
 

role
 

in
 

this
 

process.
 

Over
 

time,
 

the
 

mediating
 

effect
 

of
 

ESG
 

on
 

reducing
 

debt
 

financing
 

costs
 

through
 

digital
 

transformation
 

has
 

grown.
 

Thirdly,
 

heterogeneity
 

tests
 

indicate
 

that
 

the
 

impact
 

of
 

digital
 

transformation
 

on
 

debt
 

financing
 

costs
 

is
 

more
 

pronounced
 

in
 

private,
 

small-scale,
 

and
 

non-high-tech
 

enterprises,
 

while
 

its
 

effect
 

on
 

equity
 

financing
 

costs
 

is
 

more
 

notable
 

in
 

state-owned,
 

non-high-tech
 

enterprises.
 

The
 

partial
 

mediating
 

role
 

of
 

ESG
 

performance
 

is
 

more
 

pronounced
 

in
 

state-owned,
 

large-scale,
 

and
 

non-high-tech
 

enterprises.
 

This
 

study
 

enriches
 

the
 

research
 

on
 

how
 

digital
 

transformation
 

affects
 

financing
 

costs
 

and
 

provides
 

practical
 

insights
 

for
 

enterprises
 

to
 

advance
 

their
 

digital
 

transformation
 

and
 

foster
 

the
 

development
 

of
 

ESG
 

performance.
 

It
 

supports
 

further
 

encouragement
 

of
 

enterprises
 

to
 

expedite
 

their
 

digital
 

transformation
 

processes,
 

harnessing
 

the
 

influence
 

of
 

ESG
 

performance,
 

thereby
 

offering
 

theoretical
 

foundations
 

and
 

decision-making
 

references
 

for
 

serving
 

the
 

long-term
 

sustainable
 

development
 

of
 

real
 

economy
 

enterprises.
Key

 

words:
 

digital
 

transformation;
 

ESG
 

performance;
 

debt
 

financing
 

cost;
 

equity
 

financing
 

cost
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