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ESG评级分歧与企业数字化转型：耐心资本的权变效应
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摘要：基于制度理论与资源依赖理论整合框架，以 2015—2023年中国A股上市公司为样本，探究ESG评

级分歧对企业数字化转型的影响机制。研究发现：ESG评级分歧作为外部制度压力与资源不确定性来

源，会显著驱动企业进行数字化转型，以此重塑组织合法性与管理关键资源依赖；耐心资本作为重要的资

源缓冲，弱化了二者间的正向关系。机制检验表明，缓解融资约束是关键中介路径。研究进一步揭示了

企业数字化转型作为ESG评级分歧的战略响应行为的内在动因与边界条件。
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在“双碳”目标引领与高质量发展转型的关键时期，

环境、社会与治理（ESG）表现已成为衡量企业可持续发

展能力与长期价值的核心维度。同时，以大数据、人工

智能与物联网为代表的数字技术正以前所未有的深度

与广度重塑企业的运营模式与战略生态。在此背景下，

现有研究尚未充分解答的关键问题是：当企业面临来自

不同评级机构的ESG评价分歧时，是否会以及如何通过

数字化转型进行战略响应？而秉持长期主义理念的耐

心资本又将如何调节这一应对过程？对这些问题的回

答不仅关乎企业如何在复杂的非财务信息环境中构建

可持续竞争优势，也对理解资本市场如何驱动实体经济

转型升级具有重要理论与现实意义。

对ESG评级分歧的主流研究普遍将其视为一种外

生的“信息噪声”或负面冲击，证实了其会加剧信息不对

称、推高企业融资成本［1］、放大股价崩盘风险［2］，并阻碍

企业绿色创新投入［3］。从战略管理视角看，ESG评级分

歧实质上为企业带来了双重挑战：其一，是基于制度理

论的合法性压力——分歧意味着企业的ESG实践未能

获得评级机构等关键制度守门人的一致认可，其社会合

法性受到质疑；其二，是基于资源依赖理论的资源不确

定性——分歧作为一种强烈的负面信号，干扰了资本市

场对企业价值的判断，增加了企业获取关键金融资源的

难度与波动性。在此情境下，企业并非只能被动承受，

而是可能采取系统性战略行为以管理依赖、修复合法

性。然而，企业究竟会采取何种战略响应？其内在机制

与边界条件为何？现有研究尚未给出清晰答案。

数字化转型，作为企业通过深度整合数字技术以重

塑业务流程、商业模式与价值创造方式的根本性变

革［4］，为理解上述战略响应提供了新的线索。既有研究

多基于 TOE框架探讨其驱动因素［5-6］。本文则提出，当

企业面临ESG评级分歧所引致的合法性赤字与资源约

束时，数字化转型可作为一种向市场传递可信信号、从

而管理外部依赖的战略工具。检验这一命题，能将数字

化转型的驱动逻辑从效率与竞争，拓展至管理制度压力

与资源依赖的新维度。

进一步，企业内部的股权结构将调节上述战略响

应。耐心资本（即注重长期价值、容忍短期波动与风险

的资本）［7］已被证实能抑制管理层短视并促进长期投

资［8］。其持有者具备长远视野与深层信息处理能力，可

能对ESG评级分歧此类“短期噪声”相对不敏感，从而为

企业提供战略缓冲。然而，耐心资本究竟会弱化企业因

ESG分歧而进行数字化变革的紧迫性，还是会因其长期

导向而鼓励更彻底的数字化以解决根本问题？现有研

究尚未在ESG分歧与战略响应的关系中，检验耐心资本

的权变作用。

基于以上研究缺口，拟融合制度理论与资源依赖理

论，构建整合性分析框架，以 2015—2023年中国A股上

市公司为样本，实证探究以下核心问题：（1）ESG评级分

歧是否会驱动企业进行数字化转型？（2）耐心资本如何

调节上述关系？（3）其内在作用机制是否通过“缓解融资

约束”实现？

本文的边际贡献包括以下几点。第一，理论视角创

新。突破将ESG分歧仅视为负面冲击的传统观点，首次

将其同时界定为“制度压力源”与“资源不确定性源”，并

将企业数字化转型重新界定为一种主动的“合法性修复

与资源依赖管理”战略响应。这为连接ESG研究与企业

数字化研究提供了一个整合性理论框架。第二，揭示关

键边界条件。引入耐心资本作为调节变量，实证检验其

如何通过提供资源缓冲与塑造长期认知，重塑企业应对

外部制度压力的战略逻辑，深化了对企业战略响应前置
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因素的理解。第三，打开作用机制黑箱。通过检验融资

约束的中介路径，从资源依赖理论维度，系统地揭示了

ESG评级分歧影响企业数字化转型的内在机理，使理论

逻辑链条更为完整坚实。

1 文献回顾

1.1 ESG评级分歧的后果

ESG评级分歧指不同评级机构对同一企业ESG表

现评价的系统性差异。现有研究对其经济后果的探讨

主要形成两条脉络。第一条脉络聚焦于资本市场效应。

研究普遍认为，分歧作为一种信息噪声，会加剧投资者

与企业间的信息不对称［9］，导致投资者要求更高的风险

溢价，从而显著提高企业的债务融资成本［10］与股权融

资成本［1］，并增加股价崩盘风险［11］。第二条脉络关注

对企业经营决策的影响。分歧被视为负面信号，会侵蚀

利益相关者信任，损害企业声誉，进而可能挤占企业用

于创新等长期投资的资源［12］。
目前既有研究存在一个显著局限：大多隐含地将企

业视为ESG评级分歧的被动接受者，忽视了企业作为能

动主体的战略性响应。少数研究开始触及企业的主动

行为，例如发现分歧可能促使企业增加自愿性信息披

露［13］，但这些研究尚未将企业的响应行为上升到系统

性、战略性变革的层面进行探讨。从理论本源看，ESG
评级分歧为企业带来的实质是制度合法性压力与关键

资源依赖不确定性。根据制度理论［14］和资源依赖理

论［15］，组织为求生存与发展，会采取战略性行动来管理

这些压力与依赖。因此，探索企业如何通过数字化转型

来主动应对 ESG分歧，有利于拓展 ESG评级分歧后果

的研究。

1.2 企业数字化转型的驱动因素与价值

关于企业为何进行数字化转型，学者们从技术、组

织与环境（TOE）框架进行了多角度阐释。技术维度强

调企业现有数字基础设施与研发能力是转型基础。组

织维度关注高管特征［16-17］、组织结构［18］与文化［19］等因

素对企业数字化转型的驱动作用。环境维度则重点分

析政策推动、市场竞争与客户需求变化的驱动［20-21］。
已有研究发现财政科技支出与税收优惠等外部因素显

著制约了企业数字化转型［22］。
关于企业数字化转型的价值已经得到了广泛共识。

实证研究揭示了企业数字化转型在企业效率提升与市

场价值方面的积极作用［4］。近年来，研究视角拓展，学

者们注意到数字化转型的治理效应。例如，数字化转型

能够提升企业内部信息透明度与治理水平，增强沟通效

能，获取市场信任与合法性认可［23］。然而，将数字化转

型明确置于应对非财务制度压力这一特定情境下的驱

动研究仍极为匮乏。如果数字化转型能帮助企业更清

晰、可信地展示其ESG实践，从而弥合评级分歧、修复合

法性并稳定资源供给，那么它理应成为企业应对ESG压

力的一种理性战略选择。本文试图针对这一研究议题

进行拓展研究。

1.3 耐心资本的治理角色

耐心资本因其长期导向、风险共担和深度参与治理

的特征，被广泛认为能有效抑制管理层短视，鼓励长期

价值投资如创新［24］。其作用机制主要体现为两方面：

一是提供资源缓冲，稳定的长期资金降低了企业对短期

资本市场波动的敏感性［25］；二是重塑认知与激励，通过

积极股东参与引导管理层关注长期战略［26］。
既有研究已关注耐心资本对企业ESG表现的促进

作用［27］，然而，尚未探讨当企业面临ESG评级分歧这一

外部制度压力与资源威胁时，耐心资本如何影响其战略

响应的强度与性质。理论表明，耐心资本可能通过其

“缓冲效应”与“长期导向”，弱化企业因短期压力而仓促

进行数字化的动机，使相关决策更基于长期战略而非被

动应对。将耐心资本作为调节变量纳入分析，有助于揭

示企业应对ESG分歧时内部条件的权变作用，具有重要

的理论价值。

1.4 研究缺口与创新突破

综上所述，现有研究三条主线（ESG分歧的后果、数

字化转型的动因、耐心资本的作用）虽各自推进，但尚未

有效交融，形成以下关键研究缺口：（1）理论视角碎片

化，缺乏一个整合性理论框架，将 ESG评级分歧（压力

源）、企业数字化转型（战略响应）与耐心资本（内部权变

因素）置于同一分析系统；（2）企业能动性忽视，对ESG
分歧的研究偏重后果而轻战略响应，未能充分探讨企业

如何主动管理由此产生的制度与资源压力；（3）机制与

边界模糊，ESG 分歧影响企业数字化转型的具体路径

（机制）及其发挥作用的条件（边界）尚未得到清晰阐释

与实证检验。

为此，本文试图进行整合与突破，融合制度理论与

资源依赖理论，构建一个“压力源（ESG分歧）-战略响应

（数字化转型）-内部权变（耐心资本）”的理论模型。

ESG评级分歧作为一种复合压力，将驱动企业通过数字

化转型来修复合法性并管理资源依赖，而耐心资本将弱

化这一驱动关系，并通过融资约束中介路径，从资源维

度揭示其内在机制。本研究不仅有助于更全面地理解

ESG评级分歧的经济影响与企业数字化的深层动因，也

为企业和政策制定者如何在复杂信息环境下引导长期

资本支持实质性转型升级提供了重要启示。

2 理论基础与研究假设

2.1 理论基础

2.1.1 制度理论

制度理论的核心观点在于，组织的结构、战略与行

为并非完全由效率逻辑驱动，而是深刻地嵌入在由社会

规范、文化认知、信仰体系与正式法规所构成的制度环

境之中。组织的生存与成功，不仅取决于其经济绩效，
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更依赖于其从关键外部利益相关者（如政府、资本市场）

处获得并维持的组织合法性［28］。合法性被视为组织被

外部环境认可、接受与信任的“社会许可”，是组织获取

关键资源、降低不确定性并保障长期稳定运营的非物质

性基础［29］。因此，组织有强烈的动机使其行为符合或

顺应外部的制度期望与压力，采取被制度环境认为是

“恰当”“合理”或“理所当然”的行动，以此赢得社会支

持，巩固其存在与发展的正当性［29］。
为应对来自制度环境的合规性与正当性压力，组织

会采取一系列战略性的响应行为［30］。这些行为可能包

括趋同，即模仿成功或主流的组织形态与实践以获取合

法性；也可能涉及妥协或操纵，即通过与制度制定者协

商或主动影响制度规则本身来改变压力源。其根本目

的都在于管理与制度环境之间的依赖关系，弥合组织实

践与外部期望之间的差距，从而修复、维护或增强自身

的合法性地位。这一理论视角强调，组织的许多战略性

变革，往往是对外部制度压力与合法性诉求的主动回

应，旨在复杂的社会规范结构中重新定位自身，确保其

活动获得持续的社会认可与资源支持［31］。
2.1.2 资源依赖理论

资源依赖理论从一个根本性前提出发：任何组织都

无法实现关键资源（如资本、原材料、技术）的完全自给

自足，其生存发展必须依赖与外部环境持续资源交换。

因此，组织的核心管理任务之一便是管理与外部环境间

的资源依赖关系，以减少环境不确定性对自身运营的冲

击，并增强组织的自主性与生存能力［32］。该理论将组

织视为一个开放系统，其战略选择与权力结构在很大程

度上由其对那些控制着关键资源的外部组织的依赖程

度所塑造［33］。
为了降低对外部关键资源供应的依赖和由此产生

的不确定性，组织会主动采取一系列战略行动。主要包

括：建立联系，如通过董事会连锁、战略联盟等方式与资

源方构建稳定关系；吸收与缓冲，如通过资源储备或渠

道多元化应对外部波动；主动改变依赖关系，如通过技

术创新、垂直整合或政策游说，减少对特定资源的依赖

或提升自身议价能力［34］。资源依赖理论的核心洞见在

于，组织并非被动地受制于环境，而是会通过有目的的

战略行为来主动管理其边界，重塑与外部资源控制者之

间的关系，从而谋求对关键资源流动的更大控制权，最

终保障自身的长期稳定与独立发展。

2.2 研究假设

2.2.1 ESG评级分歧与数字化转型

制度理论认为，组织生存在由规则、规范和文化认

知构成的制度环境中，其生存与发展依赖于获得关键

利益相关者认可的组织合法性［35］。ESG 评级分歧意

味着企业的ESG表现未能获得评级机构这一关键制度

守门人的一致认可，构成了显著的合法性赤字和制度

压力。为重塑合法性、维持外部制度环境的支持，企业

有强烈的动机采取符合外界期望的象征性或实质性

行动［14］。
资源依赖理论进一步指出，组织的生存建立在与其

所处环境进行资源交换的基础上，因而会致力于管理对

外部关键资源的依赖关系以降低不确定性。ESG评级

是资本市场评估企业非财务风险与长期价值的重要依

据，分歧所引发的信息噪声会显著增加投资者、债权人

等资源提供者的决策不确定性，从而加大企业对关键金

融资源的依赖难度，甚至面临资源中断的威胁［36］。为

减少这种依赖和不确定性，企业必须采取行动向资源提

供者传递清晰、可靠的信号，并增强自身对资源的吸引

力与控制力。

企业数字化转型恰好是同时回应上述两种压力的

战略性选择。从制度合法性视角看，数字化技术（如大

数据、区块链、人工智能）能极大提升企业 ESG数据采

集、处理与披露的效率和可信度［37］。通过数字化转

型，企业能够向外界提供更标准、更透明、更可验证的

ESG 信息，这有助于减少与评级机构之间的信息不对

称，主动弥合评级分歧，从而修复和增强其组织合

法性［38］。
从资源依赖视角看，数字化转型能通过多种途径帮

助企业管理其对资本资源的依赖。首先，数字化赋能带

来的运营效率提升和内部资源优化［39］，可以增强企业

内源性现金流生成能力，从而降低对外部融资的绝对依

赖。其次，数字化转型本身是一个向市场传递的强烈积

极信号，表明企业致力于提升透明度、拥抱创新、追求长

期价值，这有助于吸引偏好投资者，改善企业的融资环

境［39］。最后，数字化平台增强了与供应链伙伴、客户等

利益相关者的连接与协同，拓展了企业的资源渠道网

络，提升了应对资源波动的韧性［40］。因此，数字化转型

成为企业在资源不确定性下，寻求降低依赖、增强资源

控制力的战略工具。

基于以上分析，提出假设：

H1：ESG 评级分歧程度与企业数字化转型程度正

相关，即分歧越大，企业越倾向于进行数字化转型。

2.2.2 耐心资本的调节作用

耐心资本指注重长期价值创造、对短期波动容忍度

高且能承受较高风险的投资资本［27，41］。其核心特征是

“长期导向”和“风险共担”。

从资源依赖理论的视角看，耐心资本为企业提供

了稳定的资源缓冲。持有耐心资本的长期机构投资者

通常与企业建立了稳固的合作关系，他们愿意付出更

多成本去深入了解企业的真实状况［42］，因此对 ESG评

级分歧这种短期“信号噪声”的敏感度较低，不会轻易

因此削减投资或施加短期业绩压力。这极大地缓解了

企业因 ESG分歧而面临的即时性资源威胁，降低了其

通过紧急数字化转型来“取悦”市场、缓解融资压力的

紧迫性。
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从制度理论的视角看，耐心资本能够重塑管理层

的战略时间视野和对制度压力的解读。他们通过积极

的股东参与，向企业管理层传递明确的长期价值导向，

鼓励其进行更为审慎和全面的战略考量，而非对市场

压力做出膝跳反射式的短期回应［26-27］。在耐心资本

的影响下，管理层更可能将 ESG分歧视为一个需要系

统性、长期性解决方案的治理议题，而不是一个必须通

过紧急上马数字化项目来扑灭的“火灾”。数字化转型

作为直接、快速应对 ESG 分歧的工具性动机将显著

下降。

因此，耐心资本通过提供资源保障和塑造长期认

知，缓冲了外部制度压力，降低了企业为管理短期资源

依赖而进行数字化转型的战略需求。基于此，提出

假设：

H2：耐心资本弱化了 ESG评级分歧与企业数字化

转型之间的正向关系。即企业拥有的耐心资本水平越

高，ESG评级分歧对其数字化转型的推动作用越弱。

2.2.3 ESG评级分歧对数字化转型影响的中介机制

基于制度理论与资源依赖理论的整合框架，本文提

出，融资约束是衔接ESG评级分歧与企业数字化转型的

关键中介变量。其核心理论逻辑在于：ESG评级分歧首

先作为一种外部制度信号扰动，通过加剧信息不对称而

恶化了企业的资源获取环境，形成融资约束［10，43］；随
后，为主动管理并突破此资源困境，企业启动数字化转

型，以此作为修复市场信号、提升内部效率的双重战略

工具［44］。
首先，ESG评级分歧通过信号扰动增强资源约束的

路径，将制度压力转化为实质性资源限制。依据资源依

赖理论，企业的生存与发展高度依赖于从外部资本市场

稳定获取金融资源。ESG评级分歧向资本市场释放了

矛盾与不确定的信号，显著加剧了外部投资者与企业内

部之间的信息不对称［10］，进而提高了资本市场评估企

业真实风险与长期价值的甄别成本与风险感知，从而导

致风险溢价上升，直接推高企业的债务融资成本与股权

融资成本，使得外部融资渠道收窄、获取难度加大［43］。
此时，企业对资本市场的依赖关系，从一种相对稳定、可

预期的“共生性依赖”，转变为高度不确定、充满约束的

“受限性依赖”，其直接的经济表现即是企业面临的融资

约束被系统性强化［45］。
资源依赖理论指出，组织在关键资源流入受限时，

会采取战略性行动以降低外部依赖、增强自主性。在

此情境下，数字化转型成为一种旨在同时应对信息不

对称与资源短缺的综合性战略投资［44］。一方面，数字

化转型通过深度整合数字技术，能够优化企业业务流

程、降低运营成本、提升供应链协同效率与整体生产

率［39-40］。这些成效直接增强了企业的内源性现金流

生成能力与资源利用效率。这意味着，企业可以通过

提升内部“造血”功能，部分替代对外部“输血”的绝对

依赖，从而实质性地缓解融资约束，重塑其资源依赖结

构。另一方面，积极推进数字化转型本身，是企业管理

层向外界传递的一个强烈且可信的承诺信号。它表明

企业正致力于通过技术手段从根本上提升运营透明

度、改善治理水平并拥抱创新与长期主义发展模

式［38-39］。这一积极信号有助于直接对冲 ESG 评级分

歧所带来的负面市场印象，修复与投资者、债权人之间

的信息沟通与信任渠道［39］。通过展示其解决深层问

题的决心与行动，企业能够改善其在资本市场中的形

象与信用资质，从而从源头上降低由信息不对称所引

致的融资溢价与获取障碍［46］。
综上所述，ESG评级分歧作为初始冲击，通过加剧

信息不对称进而强化融资约束的传导机制，对企业施加

了切实的资源获取压力；而为应对此压力，企业则遵循

约束倒逼进行战略响应的行为逻辑，将数字化转型作为

兼具“效率替代”与“信号修复”功能的双重战略工具，以

期打破资源束缚、重塑发展路径。因此，融资约束构成

了将外部ESG制度压力转化为企业内部数字化变革动

力的关键传导桥梁与作用枢纽。基于以上分析，提出

假设：

H3：融资约束在 ESG评级分歧与企业数字化转型

的关系中起中介作用。

3 研究设计

3.1 样本与数据

本文以 2015—2023年上市公司为研究样本，并对

原始数据进行如下处理：（1）排除金融保险类的上市公

司；（2）剔除处于 ST、*ST和 PT的样本；（3）剔除主要变

量数据缺失的样本；（4）对连续性变量在 1%和 99%的

百分位进行缩尾处理。

3.2 变量测量

3.2.1 被解释变量

客户企业数字化转型（DCG）。借鉴吴非等［37］的测

量方法，通过对上市公司年报进行文本分析和词频统计

来构造企业数字化转型指标。

3.2.2 解释变量

ESG评级分歧（ESGdif6）。参考已有做法［10］，采用6
家评级机构对同一家公司评级分数的标准差作为ESG
评级分歧的测定指标。

3.2.3 调节变量

耐心资本（lio）。具体而言，参考李思飞等［47］的做

法，以长期投资者持股数量与流通股总数的比值来衡量

耐心资本。

3.2.4 控制变量

借鉴已有研究，设置如下控制变量：总资产收益率

（ROA），净利润/总资产平均余额；两职合一（Dual），董

事长和总经理为同一人则为 1，否则为 0；股权集中度

（top1），为第一大股东持股比例；产权性质（SOE），国有
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控股企业为 1，其他为 0；是否发生经营亏损（Loss），当年

净利润小于 0取 0，否则取 1；企业规模（size），企业总资

产的自然对数；杠杆比率（Lev）为资产负债率；两权分离

率（str），所有权和控制权的分离程度；管理者短视

（myopia），采用文本分析法，通过计算上市公司年度报

告“管理层讨论与分析”（MD&A）部分中短期视域词汇

的密集度来衡量管理者短视。

3.3 研究模型

本研究采用面板回归方法。豪斯曼检验强烈拒绝

“个体效应与解释变量不相关”的原假设（χ2=111.028，
p=0.000），证明固定效应模型相比于随机效应模型是更

一致且合适的选择。为检验假设H1和假设H2，本文构

建了如下计量模型。
DCGit = β0 + β1ESGdif6 i, t - 1 + βiControlsit - 1 +

μi + λj + εit （1）
DCGit = β0 + β1 ESGdif6 i, t - 1 + β2 lioi, t - 1 +

β3 ( )ESGdif6 i, t - 1 × lioi, t - 1 +
βiControlsit - 1 + μi + λj + εit

（2）

4 实证分析

4.1 描述性统计

表 1报告了全样本的描述性统计结果。数字化转

型的均值为 1.85，标准差较大（1.49），表明样本企业的

公司数字化转型水平存在显著差异。对于ESG评级分

歧，其均值为 0.83，标准差 0.80，说明不同企业的ESG表

现差异明显，且存在部分企业ESG分歧程度较高（最大

值 2.75）。其余控制变量描述性统计结果与已有文献基

本一致，表明本文数据来源是合理的。

表1 描述性统计（N=12 523）

DCG

ESGdif6

myopia

lio

ROA

Lev

size

str

Dual

Loss

SOE

top1

均值

1.85
0.83
0.03
0.01
0.03
0.41
22.17
4.10
0.53
0.73
0.24
31.02

标准差

1.49
0.80
0.03
0.02
0.09
0.19
1.20
7.03
0.50
0.45
0.43
13.67

最小值

0.00
0.00
0.00
0.00
-2.83
0.01
18.86
-4.54
0.00
0.00
0.00
1.84

最大值

5.04
2.75
0.71
0.13
0.64
1.48
28.29
56.11
1.00
1.00
1.00
89.99

表 2展示了变量之间的相关系数水平。其中，企业

ESG评级分歧与数字化转型有着非常显著的正向相关

性（β=0.10，p<0.01），为进一步回归分析奠定了基础。

4.2 回归分析

表 3汇报了 ESG评级分歧对数字化转型的回归分

析。模型1和模型2分别展示了未加入控制变量和加入

控制变量时，ESG评级分歧均对企业数字化转型有显著

的正向影响（β=0.131，p<0.01；β=0.038，p<0.01），较为稳

健地支持了假设 H1。模型 3 加入了 ESG 评级分歧与

耐心资本的交互项并增加了控制效应，交互项显著为负

（β=-0.849，p<0.05），耐心资本会削弱 ESG 评级分歧与

企业数字化转型之间的正相关系，假设H2得到了支持。

表2 变量相关系数矩阵

变量

DCG

ESGdif6
myopia

lio

ROA

Lev

size

str

Dual

Loss

SOE

top1

DCG

1
0.10***

-0.14***

0.04***

-0.06***

-0.01
0.04***

-0.07***

0.03***

-0.00
-0.11***

-0.14***

ESGdif6

1
-0.04***

0.16***

-0.06***

0.14***

0.35***

0.02***

-0.05***

-0.01
0.08***

-0.04***

myopia

1
-0.08***

-0.05***

0.04***

0.02
0.04***

-0.02**

0.01
0.10***

0.05***

lio

1
0.07***

0.00
0.24***

-0.02**

0.01
0.00

-0.01
-0.05***

ROA

1
-0.31***

-0.04***

0.02**

0.01
0.00

-0.02*

0.14***

Lev

1
0.50***

0.08***

-0.08***

0.02*

0.22***

0.03***

size

1
0.13***

-0.11***

0.02**

0.35***

0.10***

str

1
-0.63***

-0.00
0.09***

0.22***

Dual

1
0.00

-0.02*

-0.06***

Loss

1
0.03***

0.02*

SOE

1
0.16***

top1

1
注：*、**、***分别表示在10%、5%和1%水平上显著，下同。
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表3 ESG评级分歧对企业数字化转型的回归分析

L.myopia

L.lio

L.ROA

L.Lev

L.size

L.str

L.Dual

L.Loss

L.SOE

L.top1
L.ESGdif6
L.ESG×lio
Industry

Firm

_cons

N

r2

（1）
DCG

0.131***（15.05）

Y
Y

1.819***（204.01）
10 172
0.849

（2）
DCG

0.138（0.53）
-0.185（-0.53）

0.414***（4.28）

0.215***（2.64）
0.265***（15.27）

0.003（1.06）
0.017（0.58）

-0.017（-0.93）

-0.082*（-1.72）

-0.002（-1.45）
0.038***（3.75）

Y
Y

-3.997***（-10.36）
10 172
0.854

（3）
DCG

0.147（0.56）
0.522（1.14）

0.418***（4.32）

0.205**（2.51）
0.268***（15.40）

0.003（1.08）
0.018（0.59）

-0.018（-0.95）

-0.083*（-1.73）

-0.002（-1.43）
0.050***（4.40）

-0.849**（-2.35）
Y
Y

-4.064***（-10.51）
10 172
0.854

注：括号内为ｔ值，L.为滞后符号，下同。

4.3 机制检验

本文使用 SA 指数来衡量融资约束，计算公式为

SA=-0.737×size + 0.043×size2-0.040×age。表 4 列（1）表

明，ESG 评级分歧会显著加剧企业的融资约束（SA）

（β=0.020，p<0.01）；列（2）表明，融资约束对数字化转

型（DCG）存在显著的正向驱动作用（β=0.216，p<0.01）。

与表 3的回归结果相比，在加入融资约束后，ESG评级

分歧的回归系数下降为 0.034，显著性也有所下降，表

明了融资约束的部分中介效应。Bootstrap 检验融资

约束的中介效应为 0.115 1，95% 置信区间为［0.0 830
354，0.150 601］，不包含 0，进一步支持了中介效应的存

在。假设H3得到支持。

表4 融资约束的机制检验

ESGdif6
SA

Controls

Industry

Firm

N

r2

（1）
SA

0.020***（3.333）

Y
Y
Y

10 172
0.963

（2）
DCG

0.034**（2.429）
0.216***（5.400）

Y
Y
Y

10 172
0.856

4.4 内生性与稳健性检验

4.4.1 工具变量解决内生性

为了缓解可能出现的内生性问题，选择工具变量法

进行检验。参考相关研究［38］，本文选取同年度同行业

其他企业的 ESG评级分歧程度均值（ESGSTD_M）作为

工具变量对内生性问题进行检验。同行业企业ESG信

息披露在行业间存在同群效应［48］，并且行业特质也是

评级机构对企业进行ESG评级时的重要考量因素，故企

业的ESG评级分歧受到同年度同行业其他企业的影响，

因此工具变量满足相关性，与此同时，同年同行业其他

企业的ESG评级分歧程度均值对目标企业的数字化转

型不产生直接影响效应，满足排他性要求。第一阶段回

归的 Cragg-Donald WaldF统计量为 18.5，远大于临界

值，拒绝了弱工具变量假设。如表 5所列示，Ⅳ-2SLS估

计结果显示，在控制内生性后，ESG评级分歧（ESGdif6）
对企业数字化转型的影响依然显著为正（β=0.112，
p<0.05）。进一步强化了本文核心假设H1。

表5 工具变量法

ESGSTD_M

ESGdif6
Controls

Industry

Firm

_cons

N

r2

（1）
OLS

-8.835***（-8.257）

Y
Y
Y

5.340***（5.308）
10 172
0.572

（2）
IV-2SLS

0.112**（2.489）
Y
Y
Y

-2.978***（-8.049）
10 172
0.487

4.4.2 更换解释变量测量

改变评级机构的数量，选取华证指数、万得、商道融

绿 、盟 浪 四 家 机 构 以 此 重 新 计 算 ESG 评 级 分 歧

（ESGdif4），并进行回归。回归结果显示 ESG评级分歧

显著促进了企业数字化转型（β=0.052，p<0.01）。与此

同时，本研究参考张云齐等［10］的研究，采取极差的方

式 ，通 过 计 算 赋 值 6 类 ESG 评 级 水 平 的 极 差 值

（ESGrange），替代衡量ESG评级分歧水平。其结果依然

稳健（β=0.057，p<0.01）。

4.4.3 替换被解释变量测量

借鉴相关研究［40］，以上市公司财务报告附注披露

的年末无形资产明细项中与数字化转型相关的部分占

无形资产总额的比例来度量企业的数字化水平。结果

依然表明ESG分歧对企业数字化转型有着显著的促进

效应（β=1.444，p<0.01）。

4.4.4 保留局部样本

借鉴相关研究［49］，考虑到样本数据中直辖市有着

52



ESG评级分歧与企业数字化转型：耐心资本的权变效应第 4 期

较大的经济、政治特殊性，企业数字化转型的特征也可

能存在较大不同。对此，本文对直辖市的样本剔除后重

新进行了回归检验。经验证后其最终结果与前文的结

果保持一致。

4.5 异质性分析

为深入考察ESG评级分歧对企业数字化转型影响

的边界条件，从企业产权性质、股权结构及行业属性三

个维度进行了异质性检验。

4.5.1 基于产权性质的异质性

表 6结果显示，国有企业组中ESG评级分歧对数字

化转型的驱动作用更为显著（β=0.216，p<0.01），而非国

有企业组中虽亦显著但系数较小（β=0.107，p<0.01）。

这可能源于国有企业在国家政策导向下更具ESG履责

与数字化变革的双重压力，且其资源优势降低了数字化

转型的实施门槛。与此同时，耐心资本的调节作用在非

国有企业中更为明显，说明非国有企业更依赖耐心资本

来缓冲外部压力并保持战略定力。为说明耐心资本调

节效应在同产权性质企业中差异的显著性，本研究进一

步建立了ESG评级分歧与耐心资本和国有企业哑变量

三者的交互项进行回归，其回归结果（β=0.923，p<0.1）
进一步表明国有企业性质削弱了耐心资本的负向调节

效应。
表6 基于企业产权性质分类的异质性检验

ESGdif6
ESG×lio
Controls

Industry

Firm

_cons

N

r2

（1）
国有企业

0.216***（4.63）
-2.992**（-2.18）

Y
Y
Y

-9.213***（-6.76）
2 466
0.832

（2）
非国有企业

0.107***（4.22）
-2.192***（-2.75）

Y
Y
Y

-4.995***（-6.11）
7 706
0.865

4.5.2 基于股权集中度的异质性

参考刘志峰等［38］的研究，使用第一大股东的持股

比例作为企业股权集中度的度量指标。根据表 7实证

结果，当第一大股东持股比例低于 50%时，ESG分歧对

数字化转型具有显著正向影响（β=0.057，p<0.01），且耐

心资本的调节作用显著为负（β=-0.998，p<0.01）；而在

股权高度集中（持股高于 50%）的样本中，上述关系均不

显著。这表明在股权制衡较弱的企业中，外部ESG分歧

的压力难以传导至战略决策层，且耐心资本难以通过治

理参与发挥调节作用。这表明了股权治理结构是企业

ESG分歧的压力响应机制产生的关键边界条件。

表7 基于股权集中度的异质性检验

ESGdif6
ESG×lio
Controls

Industry

Firm

_cons

N

r2

低于 50%
0.057***（4.92）

-0.998***（-2.63）
Y
Y
Y

-3.711***（-3.28）
9 188
0.856

高于 50%
0.052（1.23）
0.082（0.06）

Y
Y
Y

-3.625***（-5.96）
984

0.615
4.5.3 基于行业属性的异质性

表 8结果表明，对于重污染行业与非重污染行业

而言，ESG 评级分歧对数字化转型的驱动作用在非重

污染行业中更为显著（β=0.056，p<0.01），而在重污染行

业中虽然同样显著，但系数相对较小（β=0.045，p<
0.05）。这一差异可能源于重污染企业面临更强的环境

合规硬约束与技术转型路径依赖，其ESG表现更多受制

于环保设施改造、排放达标等长期且成本高昂的实质性

投入，因而对ESG评级分歧的信号反应相对迟缓，数字

化转型的边际激励较弱。更关键的是，耐心资本的调

节作用仅在非重污染行业组中显著为负（β=-1.440，p<
0.01），在重污染行业组中则不显著。这表明，在环境绩

效压力大、转型刚性强的重污染行业，企业数字化决策

更受制于技术可行性与政策合规要求，长期资本难以通

过提供资源缓冲来显著改变其应对ESG评级分歧压力

的战略节奏。

表8 基于行业属性的异质性检验

ESGdif6

ESG×lio

Controls

Industry

Firm

_cons

N

r2

重污染

0.045**

（2.264）
-0.067

（-0.103）
Y
Y
Y

-6.222***

（-7.098）
2 685
0.677

非重污染

0.056***

（4.147）
-1.440***

（-3.336）
Y
Y
Y

-5.842***

（-9.039）
7 487
0.856

高新技术

0.079***

（4.513）
-1.445***

（-2.674）
Y
Y
Y

-6.926***

（-7.045）
3 899
0.887

非高新技术

0.034**

（2.320）
-1.020**

（-2.095）
Y
Y
Y

-5.579***

（-9.109）
6 273
0.808

根据表 8，高新技术企业对 ESG 评级分歧的数字

化响应显著更强（β=0.079，p<0.01），明显高于非高新

技术企业（β=0.034，p<0.05）。其原因可能在于，高新技

术企业通常具备较好的数字技术积累、研发人才储备与

敏捷组织能力，能更迅速地将ESG压力转化为实质性数
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字化举措。同时，耐心资本的调节作用在高新技术企业

中也更为突出（β=-1.445，p<0.01），说明在技术基础较

好的企业中，长期投资者能更有效地帮助企业避免因

短期压力而进行碎片化、应激性的数字化投入，转而

推动系统性的数字战略转型。相比之下，非高新技术

企业因数字化基础较弱、资源约束较强，其数字化转

型更偏向被动适应，耐心资本的缓冲作用也相对有限

（β=-1.020，p<0.05）。

5 结论与启示

5.1 研究结论与理论启示

ESG评级分歧作为一种外部制度压力与资源不确

定性的重要来源，能够显著驱动企业推进数字化转型进

程。这一核心发现深化了对ESG评级分歧影响后果与

企业数字化动因的理解，丰富了相关领域的理论研究。

首先，本研究从理论层面验证了数字化转型可作为

企业应对外部制度复杂性与资源依赖挑战的主动战略

响应，揭示了其战略层面的重要意义，即企业在面临合

法性危机和资源威胁时，能够通过数字化转型修复组织

合法性、管理关键资源依赖。这不仅回应了企业如何应

对ESG分歧的理论缺口，也将数字化转型动因拓展至制

度压力与资源依赖管理的新情境。

其次，研究发现耐心资本具有显著的负向调节作

用，即它能有效弱化 ESG分歧对数字化转型的正向影

响。这表明，企业战略响应不仅源于外部制度压力，也

受到内部资本属性与治理结构的共同塑造。耐心资本

通过提供资源缓冲与强化长期导向，缓解了管理层的短

期压力，使其更可能从战略而非应激层面规划数字化转

型。这一发现为资源依赖与公司治理研究提供了新见

解，突出了资本结构在形塑企业战略行为中的关键

角色。

最后，通过识别融资约束中介路径，本研究揭示了

ESG评级分歧影响数字化转型的内在机制。机制检验

结果表明，企业推进数字化转型受突破融资约束等内在

动机的驱动。这一发现将制度理论与资源依赖理论的

核心机制在统一框架下进行了有效整合与验证，为理解

企业ESG评级分歧与数字化转型的作用机制提供了整

合分析框架。

5.2 实践启示

本研究的发现不仅具有重要的理论贡献，也为企业

管理者、投资者以及政策制定者提供了深刻而具体的实

践启示。

5.2.1 对企业管理实践的启示

重新定位数字化转型的战略价值。企业应将数字

化转型视为应对非财务风险、管理利益相关者关系的战

略性资产，而不仅仅是提升运营效率的工具。当企业面

临ESG评级分歧这类外部合法性危机和资源不确定性

时，主动推进数字化转型是一种积极的战略响应。管理

者应认识到，数字化投入是一种能够修复市场信任、向

投资者和评级机构传递积极信号的长期投资。在制定

数字化战略时，应超越技术本身，着重考虑其如何改善

信息披露质量、增强与外部利益相关者的沟通效能，从

而将数字化建设与ESG治理能力提升紧密结合。

主动构建和引入耐心资本，优化股权结构以赢得战

略定力。本研究表明，耐心资本可以有效缓冲短期市场

压力。因此，企业管理者应有意识地识别、吸引并培育

这类耐心资本。在与投资者沟通时，应着重阐述企业的

长期价值主张和ESG战略规划，筛选出志同道合的投资

伙伴。对于已拥有耐心资本支持的企业，则应开展更前

沿、更彻底的数字化战略变革，发挥行业引领作用。

5.2.2 对投资者与金融机构的启示

对投资者而言，需提升对 ESG 评级分歧的解读能

力，并关注企业的战略响应。投资者应意识到，ESG评

级分歧本身是一个需要深入分析的信号，而非简单的

“卖出”指示，关键在于观察企业如何应对这种分歧。另

外，投资者在决策时，应将企业的数字化进程与其ESG
表现结合起来评估，特别关注那些拥有“耐心资本”支

持、能够进行战略性而非被动式数字化转型的企业，它

们可能蕴含着更高的长期投资价值。

对金融机构而言，可开发更具针对性的金融产品和

服务。商业银行和投资银行可以基于本研究的结论，设

计支持企业ESG与数字化协同发展的金融方案。例如，

为正在进行数字化转型以提升ESG透明度的企业提供

绿色数字转型专项贷款或发行相关债券，并给予优惠的

融资利率。

5.2.3 对政策与监管制定的启示

首先，应该加速构建统一、科学的本土化ESG信息

披露标准体系。监管机构应致力于从源头上减少因标

准不一、度量方法混乱导致的“原生性”评级分歧。其

次，应该实施差异化的激励政策，精准引导企业行为。

对于受ESG分歧困扰、融资受限的中小企业，可考虑设

立绿色数字转型基金或提供税收减免，支持其通过数字

化手段破解融资难题。对于已获得耐心资本支持的大

型企业，则应鼓励其开展更前沿、更彻底的数字化战略

变革，发挥行业引领作用。

5.3 研究局限与未来展望

本研究仍存在一些局限性，为未来研究指明了方

向。第一，ESG的不同维度对企业数字化转型的影响有

待深入探讨。本研究将ESG视为一个整体概念，然而环

境（E）、社会（S）和治理（G）三个维度在分歧的成因及后

果方面可能存在差异。未来研究可进一步细分，探讨数

字化转型主要回应的是哪个维度的分歧。第二，机制探

索仍有拓展空间。尽管本文验证了两条核心机制，但其

他中介路径（如媒体监督或高管认知）可能同样存在。

未来可采用大样本数据或案例研究方法，进一步挖掘这
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些潜在机制。第三，数字化转型的测量方式有待进一步

细化，本文采用了上市公司的年报测量企业数字化转

型，并以数字化无形资产占比作为稳健性检验指标。未

来研究可对数字化转型进行多维度的测量区分，例如从

技术生产、商业模式与组织架构等角度［50］，以更准确地

捕捉 ESG 评级分歧对数字化转型的不同维度的效应

差异。
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ESG Rating Divergence and Corporate Digital Transformation：The
Contingency Effect of Patient Capital

LI Can，YAN Guangliang，ZHOU Wenfan
（Business School，China University of Political Science and Law，Beijing 100088，China）

Abstract：：This study integrates institutional theory and resource dependence theory to examine the impact of ESG rating
divergence on corporate digital transformation among Chinese A-share listed companies from 2015 to 2023.Findings reveal
that ESG rating divergence，as a source of external institutional pressure and resource uncertainty，significantly drives firms
to pursue digital transformation to reshape organizational legitimacy and manage critical resource dependencies. Patient
capital，acting as a vital resource buffer，negatively moderates this positive relationship. Mechanism tests indicate that
alleviating financing constraints serve as a key mediating pathway.This study reveals the intrinsic drivers and boundary
conditions of corporate digital transformation as a strategic response to ESG rating divergence.
Keywords：：ESG rating divergence；digital transformation；patient capital；financing constraints
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