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国家数字经济创新发展试验区设立与企业 ＥＳＧ 表现
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〔摘　 要〕 　 契合绿色、 可持续新发展的 ＥＳＧ 理念日益受到政府、 投资机构、 企业管理者的关注。 如

何提升企业 ＥＳＧ 表现， 内化企业 ＥＳＧ 实践的外部性， 国家数字经济创新发展试验区给出了新思路。 为避

免传统渐进 ＤＩＤ 模型预设偏误、 维度诅咒、 模型强假定等问题， 充分考虑变量间的非线性关系， 本文采

用 ２００６～２０２３ 年上市企业数据， 运用双重机器学习模型评估了 “国家数字经济创新发展试验区” 设立对

企业 ＥＳＧ 表现的影响及其机制。 研究结果表明， “国家数字经济创新发展试验区” 设立显著提升了企业

ＥＳＧ 表现， 且分别对企业 Ｅ 表现、 Ｓ 表现、 Ｇ 表现均有显著的促进作用， 在重设机器学习模型、 更换被解

释变量、 工具变量回归等方法后结论仍然成立。 “国家数字经济创新发展试验区” 设立主要通过促进企业

技术升级和数字化转型提升企业 ＥＳＧ 表现， 且在新质生产力发展程度高地区、 国有企业中提升效应更加

显著。 本文进而提出大力推进国家数字经济创新发展试验区建设， 依托 ５Ｇ、 大数据、 云计算等新技术发

展促进企业 ＥＳＧ 表现等政策建议。
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引　 言

党的二十届三中全会发布的 《中共中央关于

进一步全面深化改革、 推进中国式现代化的决定》
中指出， “高质量发展是全面建设社会主义现代

化国家的首要任务”。 ＥＳＧ 理念与高质量发展内

涵高度契合， 它要求企业在制定投资策略时要综

合考虑环境（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ）、 社会责任（Ｓｏｃｉａｌ）和
公司治理（Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ）， 平衡企业经济效益、 社

会效益和环境效益， 在实现股东权益最大化的同

时要积极地承担社会责任， 在发展的同时要注重

生态环境保护、 履行社会责任、 提高治理水平。 数

字经济发展是实现高质量发展的坚实基础和重要

支撑。 为提升数据要素的配置效率， 挖掘数字经

济的生产力， 释放先进的发展动能， 国家发展改

革委、 中央网信办在 ２０１９ 年 １０ 月召开的第六届

世界互联网大会上发布 《国家数字经济创新发展

试验区实施方案》 （以下简称《实施方案》）。 《实
施方案》 确立浙江省、 河北省（雄安新区）、 福建

省、 广东省、 重庆市、 四川省 ６ 个省（区、 市）为
“国家数字经济创新发展试验区”。 国家数字经济

创新发展试验区将围绕激活新要素、 培育新动能、
探索新治理、 建设新设施展开探索， 促使区域数

字经济国际化水平不断提高， 示范引领和辐射带

动作用不断增强， 推动经济高质量发展。 该试验

—２７—



第 ５ 期（总第 ３７９ 期）
２０２５ 年 ５ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ. ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ. ３７９）
Ｍａｙ. ２０２５

■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■
区的设立会对表征高质量发展的企业 ＥＳＧ 表现产

生什么样的影响及变化？ 其战略实施效果如何？ 影

响企业 ＥＳＧ 表现的渠道和机制是什么？ 这些问题

还有待深入探讨。
与本文相关的文献主要有两支。 一支是关于

“国家数字经济创新发展试验区” 设立的研究， 已

有文献主要关注了其对于创新［１，２］ 和数字化转型［３］

的影响； 另一支是企业 ＥＳＧ 的相关研究。 对于企

业 ＥＳＧ 的经济后果， 已有研究分别探讨了企业 ＥＳＧ
表现对企业绩效［４，５］、 企业价值［６，７］、 企业财务［８］、
企业融资费用［９］、 企业对外投资及规模［１０］、 企业

创新绩效［１１］、 企业绿色创新［１２，１３］等的影响。 对于

企业 ＥＳＧ 影响因素， 多数研究从环境视角切入， 具

体分析了公众环境关注［１４］、 地区空气污染加剧［１５］

以及税制绿色化［１６］ 对于企业 ＥＳＧ 表现的影响； 数

字经济视角的相关研究结论表明， 企业数字化内部

化了企业 ＥＳＧ 的外部性，提升了企业 ＥＳＧ 水平［１７，１８］；
还有研究关注共同机构持股对于企业 ＥＳＧ 表现的

影响［１９］。
“国家数字经济创新发展试验区” 作为数字经

济的代表性政策， 研究其政策效果的文献相对较

少， 更未有关注其对于表征高质量发展的企业 ＥＳＧ
表现的影响及机制。 基于上述研究不足， 本文以

“国家数字经济创新发展试验区” 战略实施作为一

项外生准自然实验， 运用双重机器学习方法， 基于

２００６～２０２３ 年的中国 Ａ 股上市企业数据研究其设

立与企业 ＥＳＧ 表现的关系及其影响机制。 本文的

边际贡献可能在于： （１） 从微观层面丰富了 “国
家数字经济创新发展试验区” 设立的经济效应研

究。 已有 “国家数字经济创新发展试验区” 政策

效应的相关研究较少， 还未有文献将 “国家数字

经济创新发展试验区” 设立与企业 ＥＳＧ 表现置于

同一个分析框架下。 本文基于城市层面 “国家数

字经济创新发展试验区” 设立的外生政策， 切入

到企业层面研究 ＥＳＧ， 扩展了研究视角； （２） 采

用双重机器学习方法进行政策评估， 并建立了部

分线性工具变量模型克服内生性问题， 避免了传

统渐进 ＤＩＤ 模型预设偏误、 维度诅咒、 模型强假

定等问题， 充分考虑了变量间的非线性关系， 是

对传统政策评估方法的进一步有益探索； （３） 基

于中国企业数据详细探讨了 “国家数字经济创新发

展试验区” 设立对企业 ＥＳＧ 表现的影响及机制，
并进行异质性分析， 为数字经济如何促进企业 ＥＳＧ
发展提供经验证据， 为国内企业提升 ＥＳＧ 表现、
实现高质量可持续发展提出有针对性的政策建议。

１　 理论分析

１. １　 “国家数字经济创新发展试验区”设立与企

业 ＥＳＧ 表现

“国家数字经济创新发展试验区” 设立助力大

数据、 云计算、 人工智能等新一代数字技术的发

展， 降低了传统资源使用中的信息壁垒和技术约

束， 促进能源利用、 污染治理技术的进步， 提高

企业绿色创新水平， 有利于企业在开发、 生产、 排

污等各个环节进行绿色化转型［２０，２１］； 同时， 互联

网的发展有利于企业建立能源管理系统， 利用数

据库、 物联网等技术优化生产流程， 降低生产成

本和能源消耗。 因此， 本文提出如下假说：
Ｈ１： “国家数字经济创新发展试验区” 设立

能促进企业 Ｅ（环境）表现。
数字经济对企业社会责任的影响， 从管理者

角度， 互联网的普及和使用能够为企业决策提供

支持， 避免高管非理性行为， 助力管理层合理规

划企业决策［２２］。 从员工的角度， 数字经济使得企

业内部信息更加透明、 员工成果可视化， 薪资和

奖惩系统更加公平合理［２３］， 这提升了员工满意程

度［２４］。 从消费者角度， 数字经济的发展助力企业

快速捕获多方利益相关者多元化的价值诉求［２５］，
使用人工智能、 大数据、 云计算等匹配最优解决

方案， 以更好地满足客户的需求， 提升服务质量。
因此， 本文提出如下假说：

Ｈ２： “国家数字经济创新发展试验区” 设立

能促进企业 Ｓ（社会）表现。
数字技术提升企业财务资本配置效率， 进而促

进生产效率， 同时程序性业务决策自动化， 激发企

业对知识密集型劳动需求的快速增加， 财务资本占

比持续下降， 智力资本价值受到更多的关注［２６，２７］。
从企业经营角度， 互联网技术降低企业跨界成本，
便于企业跨界经营， 增强竞争优势， 提高企业对

智力资本的投资与激励［２８］、 释放创业企业的发展

潜力［２９］。 从企业内部治理角度， 互联网推动企业
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内部管理变革， 使组织结构趋于网络化、 扁平化，
营销模式趋于精准化、 精细化， 生产模式趋于模

块化、 柔性化， 产品设计趋于版本化、 迭代化， 研

发模式趋于开放化、 开源化， 用工模式趋于多元

化、 弹性化［２７］。 因此， 本文提出如下假说：
Ｈ３： “国家数字经济创新发展试验区” 设立

能促进企业 Ｇ（治理）表现。
综合以上 ３ 个假设， 本文进而提出如下假设：
Ｈ４： “国家数字经济创新发展试验区” 设立

能促进企业 ＥＳＧ 表现。
１. ２　 “国家数字经济创新发展试验区”设立、 企

业技术升级与企业 ＥＳＧ 表现

“国家数字经济创新发展试验区” 设立： （１）
提高了企业新技术开发预期收益， 激励企业技术

升级。 新技术在进行成果转化时通常面临较大的

市场不确定性， 数字经济会降低市场信息不对称

和企业市场交易成本， 加快信息在不同区域之间

的流动， 扩大企业的信息接触面。 互联网技术使

得企业可以更好地从消费者偏好及其变化中识别

到市场机会， 提高新技术的市场收益， 激励企业

技术升级； （２） 降低了企业技术升级门槛， 助力

企业技术升级。 数字经济的发展使信息交换更加便

利， 促进知识技术在企业间扩散和渗透， 提高企业

技术溢出水平， 降低企业技术升级的技术门槛［３０］；
（３） 提高企业资源配置效率， 促进企业技术升级。
数字经济的发展促进数据要素流动， 改善信息不

对称问题， 提高企业获取信息速度， 提升信息整

合和分析效率， 降低企业决策失误的可能， 改善

企业资源配置效率［３１］。 企业技术升级将给企业带

来市场竞争优势， 提升其利润水平， 使企业具有

较好的财务状况与资本结构， 促使企业维持较好

的 ＥＳＧ 表现［３２］。 因此， 本文提出如下假说：
Ｈ５： “国家数字经济创新发展试验区” 设立

通过促进企业技术升级进而提升企业 ＥＳＧ 表现。
１. ３　 “国家数字经济创新发展试验区”设立、 企

业数字化转型与企业 ＥＳＧ 表现

“国家数字经济创新发展试验区” 设立： （１）
为企业数字化转型提供底层支持。 “国家数字经

济创新发展试验区” 战略的实施建设改善了数字

基础设施， 是企业数字化转型所依赖的 ５Ｇ、 大数

据、 人工智能、 云计算等新一代信息技术普及和

发展的基础； （２） 通过满足消费者多样化需求促

使企业实现数字化转型。 数据要素的合理配置助

力企业形成精准匹配机制， 了解不同消费者需求，
使消费者获得低成本对接市场的能力， 消费者会

因数字技术的逐步普及和完善获得更多的商品选

择权， 这反向促使企业催生新发展模式的数字化改

造， 引导企业形成数字化转型的 “棘轮效应” ［３］。
企业数字化转型能够为绿色创新提供强大的内生

驱动力， 强化企业履行社会责任的意愿与动力， 推

动企业内部管理模式的变革， 促进企业 ＥＳＧ 表现。
因此， 本文提出如下假说：

Ｈ６： “国家数字经济创新发展试验区” 设立通

过促进企业数字化转型进而提升企业 ＥＳＧ 表现。

２　 研究设计

２. １　 模型设定

为探讨 “国家数字经济创新发展试验区” 设

立对企业 ＥＳＧ 表现的具体影响， 本文借鉴 Ｃｈｅｒ⁃
ｎｏｚｈｕｋｏｖ 等（２０１８） ［３５］ 的做法，采用双重机器学习

模型（Ｄｏｕｂｌｅ Ｍａｃｈｉｎｅ Ｌｅａｒｎｉｎｇ， ＤＭＬ）展开政策评

估分析。
本文建立部分线性模型：
ＥＳＧ ｉｔ ＝ θ０ＤＩＤｉｔ＋Ａ（Ｘ ｉｔ）＋Ｕｉｔ （１）
Ｅ（Ｕｉｔ ｜ＤＩＤｉｔ，Ｘ ｉｔ）＝ ０ （２）
上式， ｉ、 ｔ 分别表示城市与年份； ＥＳＧ ｉｔ为被

解释变量， 是企业 ＥＳＧ 表现； ＤＩＤｉｔ为 “国家数字

经济创新发展试验区” 设立的虚拟变量， 城市设

置试点后， 则为 １， 反之， 则为 ０； θ０ 是本文主要

关注的政策回归系数； Ｘｉｔ为高维控制变量集， 主要

通过影响 Ａ（Ｘｉｔ）， 进而影响 ＥＳＧｉｔ， 包括省份、 城

市特征、 行业特征、 企业禀赋特征等因素。 Ａ（Ｘｉｔ）
函数形式未知， 需通过具体机器学习算法， 进而获

得其估计量 Â（Ｘｉｔ）， Ｕｉｔ为条件均值为 ０ 的误差项。
由式 （１）、 （２） 可以得到 θ０ 的估计量：

θ^０ ＝
１
ｎ ∑

ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ
ＤＩＤ２

ｉｔ
æ

è
ç

ö

ø
÷

－１ １
ｎ ∑

ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ
ＤＩＤｉｔ ［ＥＳＧ ｉｔ －Â

（Ｘ ｉｔ）］ （３）
其中， ｉ、 Ｉ、 ｎ 分别表示第 ｉ 个观测值、 总体

观测值、 样本容量。 此时的估计量是有偏的， 难

以收敛到 θ０。
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ｎ （ θ^０－θ０）＝
１
ｎ ∑ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ

ＤＩＤ２
ｉｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－１ １
ｎ
∑
ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ

ＤＩＤｉｔＵｉｔ＋

１
ｎ ∑ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ

ＤＩＤ２
ｉｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－１ １
ｎ
∑
ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ

ＤＩＤｉｔ［Ａ（Ｘｉｔ）－Â（Ｘｉｔ）］ （４）

上式中， ａ＝ １
ｎ ∑

ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ
ＤＩＤ２

ｉｔ
æ

è
ç

ö

ø
÷

－１ １
ｎ
∑
ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ

ＤＩＤｉｔＵｉｔ

服从均值为 ０ 的正态分布， ｂ ＝ １
ｎ ∑

ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ
ＤＩＤ２

ｉｔ
æ

è
ç

ö

ø
÷

－１

１
ｎ
∑
ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ

ＤＩＤｉｔ［Ａ（Ｘ ｉｔ） －Â（Ｘ ｉｔ）］， 在引入正则项，

应用机器学习估计 Â（Ｘ ｉｔ）过程中， 虽然避免了估

计量方差过大， 但也导致了 Â（Ｘ ｉｔ）有偏。 Â（Ｘ ｉｔ）

向 Ａ（Ｘ ｉｔ）收敛速度 ｎ－φＡ＞ｎ－ １
２ ， 随着 ｎ 趋于无穷大，

ｂ 也趋于无穷大。
因此， 利用正交法修正偏误， 构建辅助回归：
ＤＩＤｉｔ ＝ｍ（Ｘ ｉｔ）＋Ｖｉｔ

Ｅ（Ｖｉｔ ｜Ｘ ｉｔ）＝ ０
（５）

ｍ（Ｘｉｔ）为 “国家数字经济创新发展试验区”
设立虚拟变量对高维控制变量的回归函数， ｍ^（Ｘｉｔ）
为其具体形式， Ｖｉｔ为条件均值为 ０ 的误差项。

对式 （５） 利用机器学习回归可以得到其残差

项 Ｖ 的估计 Ｖ^ｉｔ ＝ＤＩＤｉｔ－ｍ^（Ｘ ｉｔ）。 Ｖ^ｉｔ可看作 ＤＩＤｉｔ的

工具变量。 同理， 式 （１）、 （２） 可变为 ＥＳＧ ｉｔ －Â
（Ｘ ｉｔ）＝ θ０ＤＩＤｉｔ＋Ｕｉｔ， 最终可以得到 θ０ 的估计量：

θ^０ ＝
１
ｎ ∑

ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ
Ｖ^ｉｔＤＩＤｉｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－１ １
ｎ ∑

ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ
Ｖ^ｉｔ （ＥＳＧ ｉｔ － Â

（Ｘ ｉｔ）） （６）
进一步考察其估计偏误：

ｎ （ θ^０－θ０）＝ ［Ｅ（Ｖ２
ｉｔ）］

－１ １
ｎ
∑
ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ

ＶｉｔＵｉｔ＋［Ｅ（Ｖ２
ｉｔ）］

－１

１
ｎ
∑
ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ

［ｍ（Ｘｉｔ）－ｍ^（Ｘｉｔ）］［Ａ（Ｘｉｔ）－Â（Ｘｉｔ）］ （７）

因此， 可以得到 ｃ 与 ｄ：

ｃ＝［Ｅ（Ｖ２
ｉｔ）］

－１ １
ｎ
∑
ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ

ＶｉｔＵｉｔ ～Ｎ（０，∑）

ｄ＝［Ｅ（Ｖ２
ｉｔ ）］

－１ １
ｎ
∑
ｉ∈Ｉ，ｔ∈Ｔ

［ｍ（Ｘ ｉｔ ） － ｍ^（Ｘ ｉｔ ）］ ［Ａ

（Ｘ ｉｔ）－Â（Ｘ ｉｔ）］
由于进行了两次机器学习， 引入了两个误差

交乘项， 则 ｄ 的整体收敛速度取决于 ｍ（Ｘ ｉｔ）向 ｍ^

（Ｘ ｉｔ）的收敛速度 φｍ、 Ａ（Ｘ ｉｔ）向 Â（Ｘ ｉｔ）的收敛速度

φＡ， 即 ｎ－（φＡ＋φｍ）。 可以得出， 误差项为交乘误差项

后， 向 ０ 收敛速度更快， 可以得到 ＤＩＤｉｔ的无偏估

计量。
考虑到 “国家数字经济创新发展试验区” 设

立对企业 ＥＳＧ 表现的影响可能会因企业性质、 宏

观经济环境而产生异质性， 部分线性模型的设定

存在一定主观性， 因此在稳健性检验当中设立更

一般形式的交互模型， 具体形式如下：
ＥＳＧ ｉｔ ＝Ａ（ＤＩＤｉｔ，Ｘ ｉｔ）＋Ｕｉｔ， Ｅ（Ｕｉｔ ｜Ｘ ｉｔ，ＤＩＤｉｔ）＝ ０

（８）
ＤＩＤｉｔ ＝ｍ（Ｘ ｉｔ）＋Ｖｉｔ， Ｅ（Ｖｉｔ ｜Ｘ ｉｔ）＝ ０ （９）
其中得到处理效应 θ０ ＝ Ｅ［Ａ（ＤＩＤｉｔ ＝ １，Ｘｉｔ） －Ａ

（ＤＩＤｉｔ ＝０，Ｘｉｔ）］， 交互式模型相关参数的估计方法

与部分线性模型具有一致性。
２. ２　 变量选择

２. ２. １　 被解释变量： 企业 ＥＳＧ 表现

借鉴邱牧远和殷红 （２０１９） ［３６］ 的做法， 采用

彭博 ＥＳＧ 评分作为本文的主要被解释变量。 主要

原因在于彭博 ＥＳＧ 评分体系科学、 合理、 全面， 样

本量足够本文研究所需。 选用华证 ＥＳＧ 评级作为

稳健性检验， 华证评级包括 Ｃ、 ＣＣ、 ＣＣＣ、 Ｂ、 ＢＢ、
ＢＢＢ、 Ａ、 ＡＡ、 ＡＡＡ 共 ９ 个评级， 由低到高赋值

９ 个评级为 １～９。
２. ２. ２　 核心解释变量： “国家数字经济创新发展

试验区” 政策虚拟变量（ＤＩＤ）
为准确进行因果推断， 根据 《国家数字经济

创新发展试验区实施方案》 （以下简称《方案》）公
布的 ５ 个试点省（区、 市）作为实验组（不包括雄安

新区）， 其余地区作为对照组。 该 《方案》 自 ２０１９
年 １０ 月份开始实施， 因此， 参考赵涛等（２０２０） ［３７］

研究数字经济政策的方法， 根据上市企业所在城

市不同时间进入 “国家数字经济创新发展试验区”
这一外生政策冲击， 设置虚拟变量。 若企业所在

城市在 ２０１９ 年进入 “国家数字经济创新发展试验

区” 试点， 则设置为 １； 否则， 设置为 ０。
２. ２. ３　 控制变量

在梳理相关文献后， 本文选定的企业层面的变

量有上市公司规模（Ｓｃａｌｅ）、 机构投资者持股比例

（Ｓｈａｒｅ）、 审计师是否来自四大会计师事务所（Ａｃ⁃
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ｃｏｕｎｔｉｎｇ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、固定资产比率（Ｆｉｘｒａ⁃
ｔｉｏ）、 董事长与总经理兼任情况（Ｄｕａｌｉｔｙ）、 企业

年龄（Ａｇｅ）、 董事会规模（Ｂｏａｒｄ）、 独立董事比例

（ Ｉｎｄｅｐ）、 高管团队女性比例（Ｆｅｍａｌｅ）。
２. ３　 主要数据来源与描述性统计

本文的样本区间为 ２００６ ～ ２０２３ 年。 企业层面

的数据来源于国泰安数据库， 并剔除掉金融类企

业， 剔除掉 ＳＴ、∗ ＳＴ、 ＰＴ 企业。 剔除相关变量的

缺失值， 并对所有变量进行前后 １％的缩尾处理。
彭博 ＥＳＧ 来源于彭博数据库。 主要变量及描述性

统计详见表 １。

表 １　 变量定义与描述性统计

变量名称 变量符号 变量定义 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

公司 ＥＳＧ 表现 ＥＳＧ 彭博数据库公司 ＥＳＧ 评分 １３７３０ ２９. ６０４ １０. １１８ １１. ５７０ ６０. ０６４

公司 Ｅ 表现 Ｅ 彭博数据库公司 Ｅ 评分 １３６６０ １０. ４７０ １４. ２０６ ０. ０００ ６２. ０６６

公司 Ｓ 表现 Ｓ 彭博数据库公司 Ｓ 评分 １３７１９ １４. ３５３ ７. ９９２ ２. ５７０ ４２. １１０

公司 Ｇ 表现 Ｇ 彭博数据库公司 Ｇ 评分 １３７３０ ６４. ６２９ １４. １７９ ３２. ０２９ ８９. ２８４

“国家数字经济创新发展

试验区” 政策虚拟变量
ＤＩＤ

企业所在地区为 “国家数字经济

创新发展试验区” 试点， 则设置

为 １， 否则设置为 ０
１３７３０ ０. ３１２ ０. ４６３ ０ １

上市公司规模 Ｓｃａｌｅ
当年上市公司年初总资产合计

取对数
１３７３０ ２３. ０４５ １. ３７５ ２０. １２９ ２６. ８７２

机构投资者持股比例 Ｓｈａｒｅ
机构投资者持有股份占上市

公司总股份比例
１３７３０ ０. ５５６ ０. ２２２ ０. ０３２ ０. ９４０

审计师是否来自四大会计师

事务所
Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

审计师来自四大会计事务所则

取值为 １， 否则为 ０
１３７３０ ０. １３４ ０. ３４０ ０ １

资产负债率 Ｌｅｖ 负债合计 ／资产合计 １３７３０ ０. ４７５ ０. １９８ ０. ０６７ ０. ８８０

固定资产比率 Ｆｉｘｒａｔｉｏ 固定资产净额 ／资产总计 １３７３０ ０. ２３２ ０. １７９ ０. ００２ ０. ７４９

董事长与总经理兼任情况 Ｄｕａｌｉｔｙ
董事长与总经理兼任则取值

为 １， 否则为 ０
１３７３０ ０. ２０１ ０. ４０１ ０ １

企业年龄 Ａｇｅ
当年年份－企业上市年份＋１，

并取对数
１３７３０ ２. ４５３ ０. ７５０ ０ ３. ４０１

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事人数取对数 １３７３０ ２. １８２ ０. ２０５ １. ６０９ ２. ７０８

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 ／董事人数 １３７３０ ０. ３７５ ０. ０５５ ０. ３０８ ０. ５７１

高管团队女性比例 Ｆｅｍａｌｅ 高管女性人数 ／高管人数 １３７２８ ０. １４６ ０. １５７ ０ ０. ６６７

３　 实证结果分析

３. １　 基准回归： “国家数字经济创新发展试验区”
设立对企业 ＥＳＧ 表现的政策影响

　 　 本文运用双重机器学习的方法评估 “国家数

字经济创新发展试验区” 设立对企业 ＥＳＧ 表现的

影响， 默认使用随机森林算法， 且样本分割比例

为 １ ∶４。 表 ２ 为基准回归的结果， 在全样本范围内

控制了控制变量一次、 二次项， 控制年份、 企业

固定效应， 对 ＥＳＧ 的细分指标 Ｅ（环境）、 Ｓ（社会

责任）、 Ｇ（公司治理）展开回归分析。 列 （１） ～（３）

结果显示， “国家数字经济创新发展试验区” 的设

立对企业 ＥＳＧ 的 Ｅ、 Ｓ 细分指标均具有提升作用，
对 Ｇ 分项的影响不显著， 这有可能是机器学习算

法导致的偏误， 有待下文进一步分析， 假说 Ｈ１、 Ｈ２
得到验证。 接下来对企业整体 ＥＳＧ 表现进行回归，
其中， 列 （５） 在列 （４） 基础上控制了控制变量

二次项， 结果均显著为正， 且在 １％的水平上显著，
说明 “国家数字经济创新发展试验” 设立在整体

上促进了企业 ＥＳＧ 表现， 假说 Ｈ４ 得到验证。
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表 ２　 基准回归

变量 （１） Ｅ （２） Ｓ （３） Ｇ （４） ＥＳＧ （５） ＥＳＧ

ＤＩＤ １. ８５８∗∗∗

［０. ４７１］
１. ４７０∗∗∗

［０. ２６７］
０. ４９０

［０. ３０７］
１. １６７∗∗∗

［０. ２５９］
１. １４４∗∗∗

［０. ２５８］

控制变量一次项 是 是 是 是 是

控制变量二次项 是 是 是 否 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

常数
１. ２２６∗∗∗

［０. ０８９］
０. ６２０∗∗∗

［０. ０４９］
０. ０６６１∗∗∗

［０. ０６２］
０. ５２４∗∗∗

［０. ０４９］
０. ５１６∗∗∗

［０. ０４９］

样本量 １３６５８ １３７１７ １３７２８ １３７２８ １３７２８

注： 括号内为稳健标准误， ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著， 下同。

３. ２　 稳健性分析

３. ２. １　 更改机器学习模型

双重机器学习模型克服了传统因果推断模型的

弊端， 但仍有可能会存在模型设定偏误问题。 基于

此， 本文从以下方面重设双重机器学习模型： （１）

改变样本分割比例。 由原来默认的 １ ∶４ 更改为 １ ∶３

与 １ ∶７， 考察样本分割比例异质性是否会影响本文

结论； （２） 调整机器学习方法。 将原来默认的随

机森林方法， 更改为套索回归、 梯度提升法， 考察

机器学习方法改变是否影响本文结论； （３） 主回

归模型采用更具一般性的交互式模型重新进行回

归， 进一步探讨本文结论的稳健性。

表 ３ 结果表明， 在部分线性模型的基础上， 改

变样本分割比例、 调整机器学习方法， “国家数字

经济创新发展试验区” 的设立对企业 ＥＳＧ 的回归

系数仍然显著为正。 表 ４ 采用交互式机器学习模

型， 结果表明， “国家数字经济创新发展试验区”

的设立对企业 ＥＳＧ 表现的细分项与总体得分均具

有显著的促进作用， 部分线性模型的设立具有一

定的主观性， 而交互式模型的设立更具一般性，

因此， 基准回归当中 Ｇ 子项结果的不显著可能是

由于计量回归方法设定导致的， 假设 Ｈ３ 得到验

证。 另外， 表 ４ 展示了基于交互式模型更改样本

分割比例与机器学习方法的结果， 进一步提高了

研究结果的稳健性。

表 ３　 部分线性模型更换机器学习模型

变量

更改样本分割比例 更改机器学习方法

（１） （２） （３） （４）

１ ∶３ １ ∶７ 套索回归 梯度提升

ＤＩＤ １. １９２∗∗∗ ［０. ２４５］ １. ２９７∗∗∗ ［０. ２６６］ ２. ５７２∗∗∗ ［０. ５１６］ １. ０６７∗∗∗ ［０. １２４］

控制变量一次项 是 是 是 是

控制变量二次项 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

常数 ０. ５０３∗∗∗ ［０. ０４９］ ０. ５０８∗∗∗ ［０. ０４９］ －０. ００４ ［０. ０４１］ ０. ０２０ ［０. ０５１］

样本量 １３７２８ １３７２８ １３７２８ １３７２８
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表 ４　 交互式机器学习模型

变量

细分项回归 总项回归 更改样本分割比例 更改机器学习方法

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

Ｅ Ｓ Ｇ ＥＳＧ ＥＳＧ １ ∶３ １ ∶７ 套索回归 梯度提升

ＤＩＤ １. ３２１∗∗∗

［０. １９５］
１. １７９∗∗∗

［０. ０８７］
０. ４１３∗∗∗

［０. ０９４］
０. ９４９∗∗∗

［０. ０９９］
０. ９１６∗∗∗

［０. ０７８］
０. ８７８∗∗∗

［０. ０８１］
０. ８５５∗∗∗

［０. ０７８］
０. ９３８∗∗∗

［０. ０８１］
１. １４８∗∗∗

［０. １０７］

控制变量一次项 是 是 是 是 是 是 是 是 是

控制变量二次项 是 是 是 否 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 １３６５８ １３７１７ １３７２８ １３７２８ １３７２８ １３７２８ １３７２８ １３７２８ １３７２８

３. ２. ２　 排除其它政策干扰

“宽带中国”、 “国家大数据综合试验区”、 “智
慧城市” 是数字经济最具代表性的三项政策。 本文

在主回归中分别加入 “智慧城市”、 “国家大数据

综合试验区”、 “宽带中国” 的政策虚拟变量。 表

５ 中结果显示， 主系数仍然显著， 说明本文结论的

稳健性。 此外， ＥＳＧ 与绿色可持续发展理念本质

上是一致的， 环境保护是 ＥＳＧ 提升的重要因素。
２０１３ 年国务院发布的 《大气污染防治行动计划》
（国发〔２０１３〕３７ 号文）， 是中国环境治理史上的标

志性文件， 为了去除干扰政策的影响， 本文在基

准回归中加入 ２０１３ 年这一虚拟政策变量， 重新进

行回归。 表 ５ 列 （５） 显示的系数显著为正， 证明

本文结论具有稳健性。

表 ５　 排除其他政策

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

ＤＩＤ １. ７８６∗∗∗

［０. ２８０］
１. ２４２∗∗∗

［０. ２６１］
１. ３０９∗∗∗

［０. ２７８］
２. ０３４∗∗∗

［０. ３８２］
１. １４３∗∗∗

［０. ２４７］

控制变量一次项 是 是 是 是

控制变量二次项 是 是 是 是

智慧城市政策变量 是 是

国家大数据综合试验区政策变量 是 是

宽带中国政策变量 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

２０１３ 虚拟变量 是

常数
０. ５２６∗∗∗

［０. ０４９］
０. ５０７∗∗∗

［０. ０４９］
０. ５１６∗∗∗

［０. ０４９］
０. ５１６∗∗∗

［０. ０４９］
０. ４３８∗∗∗

［０. ０４６］

样本量 １３７２８ １３７２８ １３７２８ １３７２８ １３７２８

３. ２. ３　 其他稳健性检验

（１） 中国区域间数字经济水平发展程度不一，

省会城市的基础设施较为完善， 因此剔除掉省会

城市及 ４ 个直辖市， 将剩余城市企业作为新样本

进行回归； （２） 进一步对行业效应进行固定； （３）

更改被解释变量。 将彭博 ＥＳＧ 评分更改为华证

ＥＳＧ 评级。 表 ６ 中的回归结果显示， 在剔除部分城

市、 增加行业固定效应、 更换被解释变量后， ＤＩＤ
—８７—
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政策系数仍然显著为正， 再次证明结论的稳健性。

表 ６　 其他稳健性检验

变量
剔除省会

、 直辖市

增加行业

固定效应

更换被解

释变量

ＤＩＤ １. ８２３∗∗∗

［０. ３０８］
１. ２３３∗∗∗

［０. ２６７］
１. １１５∗∗∗

［０. ０３０］

控制变量一次项 是 是 是

控制变量二次项 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

行业固定效应 是

常数
０. ４７５∗∗∗

［０. ０７０］
０. ４５７∗∗∗

［０. ０４８］
－０. ０１３∗∗

［０. ００６］

样本量 ６６１２ １３７２８ １３０３９

３. ２. ４　 工具变量内生性分析

“国家数字经济创新发展试验区” 的设立具

有一定的主观性， 因此 “国家数字经济创新发展

试验区” 政策的实施与企业 ＥＳＧ 表现之间或许会

有潜在的内生性问题， 有必要选取相应的工具变

量进行进一步回归。 以张涛和李均超 （２０２３） ［２１］、

Ｃｈｅｒｎｏｚｈｕｋｏｖ 等 （２０１８） ［３５］ 的做法为基础， 构造部

分线性工具变量模型：

ＥＳＧ ｉｔ ＝ θ０ＤＩＤｉｔ＋Ａ（Ｘ ｉｔ）＋Ｕｉｔ （１０）

Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｉｔ ＝ｍ（Ｘ ｉｔ）＋Ｖｉｔ （１１）

Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｉｔ为 ＤＩＤｉｔ的工具变量， 借鉴 Ｎａｔｈａｎ 和

Ｎａｎｃｙ （２０１４） ［３８］的做法， 选择地理因素作为工具

变量。 具体而言， 选择企业所在城市到海岸线的

距离作为工具变量， 主要原因在于， 沿海地区的

数字经济发展程度较内陆要高， 并且数字基础设

施等更加完善， 企业所在城市越靠近沿海则数字

化程度越高； 另外， 地理条件不以人的意志为转

移， 满足工具变量外生性要求。 由于企业所在城

市到海岸线的距离属于截面变量， 无法体现时间

趋势， 因此其与时间趋势的交互项作为工具变量

ｉｖ１。 类似的， 构造企业所在城市距离港口最近距

离与时间的交互项作为工具变量 ｉｖ２。

表 ７ 结果显示， 在利用工具变量重新进行回

归之后， 政策系数依然显著为正， 再次证明本文

结论的稳健性。

表 ７　 工具变量内生性

变量
到海岸线距离与

时间交互

距离港口最近距

离与时间交互

ＤＩＤ ３. ８７４∗∗∗

［１. ２３３］
３. ８５８∗∗∗

［１. ３９０］

控制变量一次项 是 是

控制变量二次项 是 是

年份固定效应 是 是

企业固定效应 是 是

常数
０. ４６７∗∗∗

［０. ０５８］
０. ４６８∗∗∗

［０. ０６０］

样本量 １２８０９ １２８０９

３. ３　 机制分析

上文中的基准回归与稳健性检验等， 表明了

“国家数字经济创新发展试验区” 设立可以对企业

ＥＳＧ 产生积极影响， 接下来， 本文尝试打开两者间

的机制黑箱。 将企业控制变量与机制变量重新匹

配， 借鉴江艇 （２０２２） ［３９］的做法， 基于双重机器学

习模型， 将 “国家数字经济创新发展试验区” 设

立的政策虚拟变量分别对企业技术升级、 企业数

字化转型进行回归， 验证 “国家数字经济创新发

展试验区” 设立是否促进了企业技术升级、 企业

数字化转型。

３. ３. １　 企业技术升级

（１） 本文借鉴鲁晓东和连玉君 （２０１２） ［４０］ 的

做法， 测算 ＬＰ 法得到的企业全要素生产率作为

企业技术升级的替代变量。 企业全要素生产率可

以反映企业在具体生产过程中的平均投入产出效

率， 不仅可以反映企业的技术升级状况， 更能反

映企业的管理效率、 制度环境等因素。 表 ８ 列 （１）

结果显示， “国家数字经济创新发展试验区” 的设

立显著促进了企业 ＴＦＰ 的提高。

（２） 出于稳健性考虑， 借鉴方先明和胡丁

（２０２３） ［１１］的做法， 使用上市公司的专利数量作为

企业技术升级的替代变量。 进一步， 上市企业的

绿色技术升级是企业积极践行 ＥＳＧ 实践的有益活

动， 本文将绿色专利申请总量加 １ 取对数作为企

—９７—
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业专利技术升级的替代变量（Ｐａｔ１）。 鉴于发明专

利的技术原创性与难度最大［４１］， 更能代表企业的

创新水平， 因此将上市公司绿色发明专利申请数量

加 １ 取对数（Ｐａｔ２）代表企业的实质性创新， 并将企

业绿色实用新型专利申请数量加 １ 取对数（Ｐａｔ３），

考察企业是否进行策略性创新。 表 ８ 列 （２） ～ （４）

的结果显示， “国家数字经济创新发展试验区” 的

设立对 Ｐａｔ１、 Ｐａｔ２ 与 Ｐａｔ３ 的回归系数均显著， 这

说明 “国家数字经济创新发展试验区” 的设立显

著促进了企业绿色专利的研发。

３. ３. ２　 企业数字化转型

企业数字化转型是提升企业 ＥＳＧ 的重要因

素［１７］， 本文基于上市公司年报， 统计出人工智能

技术、 大数据技术、 云计算技术、 区块链技术和

数字技术应用的词频［４２］， 利用企业每年数字化总

词频数加 １ 取对数后表示企业数字化转型程度

（Ｄｉｇｉｔａｌ）。 以企业数字化转型的总词频数即总指

标作为被解释变量。 表 ８ 列 （５） 的结果显示， “国

家数字经济创新发展试验区” 的设立促进了企业

数字化转型。

表 ８　 机制分析

变量 ＴＦＰ＿ＬＰ Ｐａｔ１ Ｐａｔ２ Ｐａｔ３ 企业数字化转型

ＤＩＤ ０. ０６０∗∗

［０. ０２０］
０. １３５∗∗∗

［０. ０３８］
０. ０９３∗∗∗

［０. ０３２］
０. ０６９∗∗

［０. ０３０］
０. １５６∗∗∗

［０. ０４１］

控制变量一次项 是 是 是 是 是

控制变量二次项 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

常数
－０. ００３
［０. ００４］

０. ０７０∗∗∗

［０. ００７］
０. ０７０∗∗∗

［０. ００６］
０. ０７１∗∗∗

［０. ００６］
０. ０６９∗∗∗

［０. ００７］

样本量 １３０６５ １３７２８ １３７２８ １３７２８ １３６４２

３. ４　 异质性分析

３. ４. １　 新质生产力

促进新质生产力发展是推动区域经济高质量

增长的重要抓手。 新质生产力相较于传统生产力，
表现出更强的可持续性与驱动力， 它要求通过技

术升级， 实现产业结构优化， 促进全要素生产率

与经济绩效的提升［４３］。 新质生产力尤其注重企业

的个性化、 数字化与绿色转型发展， 这不仅会提

升企业的核心市场竞争力， 还会减少环境污染。 从

一定意义上说， 新质生产力的发展代表着生产力

的现代化， 与企业 ＥＳＧ 的发展是一脉相承的。
基于以上分析， 本文基于国泰安数据库构造

的省级新质生产力发展水平， 并根据中位数， 将企

业所在省（区、 市）划分为高低两组。 表 ９ 列 （１）、
（２） 结果显示， “国家数字经济创新发展试验区”
的设立更有利于提高位于新质生产力发展水平较

低的省（区、 市）企业的 ＥＳＧ 水平， 这说明， 较落

后地区可能更具有后发优势。
３. ４. ２　 企业性质

企业 ＥＳＧ 的投资是一项长期投资， 需要强大

的资金支持与长久的时间检验。 在中国， 相比于

私营企业， 国有企业在党和政府的领导下要承担

更多的社会责任与环境治理义务， 也更加注重企

业的长期利益。 国有企业高管晋升除了参考企业

经济绩效外， 还要积极履行社会责任来获得政治

晋升的筹码； 同时， 国有企业的政治关联度较高，
是社会各界的重点关注对象， 迫于媒体、 公众、
政府的关注压力， 会倒逼国企积极树立良好的企

业形象， 主动承担社会责任。 本文将全样本划分

为国企与非国企两个子样本， 进行分组回归。 表 ９
列 （３）、 （４） 结果显示， “国家数字经济创新发展

试验区” 设立对企业 ＥＳＧ 的提升作用在国有企业

中更加明显， 符合已有认知。
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表 ９　 异质性分析

变量
省级新质生产力 企业性质

（１） 高 （２） 低 （３） 国企 （４） 非国企

ＤＩＤ １. ０６２∗∗∗ ［０. ３１１］ １. ７８０∗∗∗ ［０. ５５２］ １. ２３３∗∗∗ ［０. ７５７］ ０. ６２１∗∗∗ ［０. ２７１］

控制变量一次项 是 是 是 是

控制变量二次项 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

常数 ０. ４６５∗∗∗ ［０. ０７５］ ０. ４３９∗∗∗ ［０. ０６８］ ０. ２５６∗∗∗ ［０. ０６０］ ０. ５２９∗∗∗ ［０. ０７２］

样本量 ６３０７ ６３０７ ７３４２ ６３８６

４　 结论与政策建议

数字经济是高质量发展的坚实基础和重要支

撑， 也是提升企业 ＥＳＧ 表现的重要因素之一。 本

文基于 ２００６～２０２３ 年上市企业数据， 运用双重机

器学习模型评估了 “国家数字经济创新发展试验

区” 设立对企业 ＥＳＧ 表现的影响， 并进一步探讨了

“国家数字经济创新发展试验区” 设立提升企业

ＥＳＧ 表现的影响机制和异质性表现， 为 “国家数字

经济创新发展试验区” 战略如何影响企业 ＥＳＧ 表

现提供了新的证据。 本文研究结论表明： （１） “国
家数字经济创新发展试验区” 设立显著提升了企

业 ＥＳＧ 表现， 在经过一系列稳健性检验与内生性

检验后， 该结论仍然成立； （２） “国家数字经济创

新发展试验区” 设立主要通过促进企业技术升级

与企业数字化转型来提升企业 ＥＳＧ 表现； （３） “国
家数字经济创新发展试验区” 设立提升企业 ＥＳＧ 表

现在新质生产力发展水平低地区、 企业产权性质为

国有企业的情况下更加突出。
基于以上分析， 本文提出如下政策建议： （１）

推进国家数字经济创新发展试验区建设。 充分发

挥各试验区建设主体作用， 推进落实试验任务， 充

分整合各类资源， 加大协调力度； （２） 依托数字

经济创新发展试验区， 搭建数据共享与技术交流

平台， 为企业技术升级筑牢根基， 提升企业 ＥＳＧ 表

现。 优化资源匹配功能， 基于大数据分析精准对

接企业技术需求与可合作的科研机构、 上下游供

应商等， 让资源流向最急需的技术升级环节， 助力

５Ｇ、 数据中心建设的资源精准投放； （３） 强化数

字基建布局， 打造高速稳定网络与智能数据平台，

加快促进企业数字化转型， 提升企业 ＥＳＧ 表现。 推

进 ５Ｇ 全覆盖、 构建海量数据存储与智能分析平台，

深度挖掘企业运营数据， 精准识别数字化转型痛

点与需求， 保障转型资源快速到位。 优化补助结

构， 强化补贴力度， 缓解企业的融资约束。
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［３３］ 石大千， 丁海， 卫平， 等． 智慧城市建设能否降低环境污
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