智慧城市试点政策与企业ESG表现
——基于多期双重差分方法的实证
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摘　要：党的二十大要求企业加快绿色可持续发展。ESG表现是由环境、社会责任和治理组成的综合指标，其已经成为当下企业绿色可持续发展的代名词。文章以企业ESG表现视角，运用多时点双重差分的固定效应模型，通过2010-2021年A股上市企业数据研究探讨智慧城市试点政策对企业ESG表现的影响及作用机制。研究发现：智慧城市试点政策对企业ESG表现起到显著的促进作用；智慧城市试点政策通过提高企业绿色技术创新和缓解企业融资约束两条路径加强企业ESG表现；智慧城市试点政策背景下，在导入期、成熟期、非国有企业、非重污染企业的样本中，企业ESG表现表现提升更为显著，研究结论为企业、市场投资者和政府提供了更丰富的建议。
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Smart City Pilot Policies and Enterprise ESG Performance
——Empirical Study Based on Double Difference Method
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ABSTRACT:The 20th National Congress of the Communist Party of China requires enterprises to accelerate green and sustainable development. ESG performance is a comprehensive indicator composed of environment, social responsibility, and governance, which has become a synonym for green and sustainable development of enterprises today. The article explores the impact and mechanism of smart city pilot policies on corporate ESG performance from the perspective of corporate ESG performance, using a fixed effects model with multiple time points and double differences, and through data research on A-share listed companies from 2010 to 2021. Research has found that the smart city pilot policy has a significant promoting effect on the ESG performance of enterprises; The smart city pilot policy strengthens the ESG performance of enterprises through two paths: improving green technology innovation for enterprises and alleviating financing constraints for enterprises; Under the background of the smart city pilot policy, the ESG performance of enterprises has improved more significantly in the sample of non-state-owned enterprises and non heavily polluting enterprises during the introduction and maturity periods. Provide richer advice for enterprises, market investors, and governments.
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一、引言与文献综述
二十大报告将“五位一体”作为重点，对企业和社会的绿色可持续发展提出了更高的要求。当前，随着中国资本市场对外开放程度的提高，ESG投资热潮传入我国，这导致了更多的国内投资者更加关心ESG[1~2]；社会上的各个阶层都开始关注环境、社会责任和公司治理，也就是可持续发展的问题，这些问题不仅是中国所面临的，也是整个世界所面临的一个迫切的难题[3]。ESG是评价企业可持续发展水平的一个关键指标，受到了众多投资者的高度重视。此外，在资本市场上，各方对ESG绩效的要求越来越高。所以，公司ESG的地位也被大大提高，这与公司的将来发展密切相关[4]。ESG已经成为公司价值评价的一个重要指标[5]。企业需要进行贯彻可持续发展是当下亟待完成的任务，各行各业在此飓风中都难以幸免，急需改变过去的低效低利用率的局面，这对加快建设智慧中国非常重要。自从2008年开始，“智慧城市”这一理念就引起了全球的高度重视，并在全球掀起了一股“智慧城市”的浪潮。截止到2019年底，已有250多个世界范围内的“智慧城市”工程在世界各地顺利实施。在全国，100%的副省级城市，89%的地级城市，47%的县级城市，都在各自的政府报告和“十三五”计划中，对城市的发展做出了具体规定。从2012年起，我国就在全国范围内开展了“智慧城市”的试点工作，到2014年，全国共有90余座城市入选了“智慧城市”。政策要求各城市积极发展和实施各自地区的智慧战略，建立和设计一个适应企业自身的智慧体系，进一步提高智慧建设，通过实践不断积累低碳经验，为还没实施智慧战略的城市提供经验。
目前，国内外对ESG的研究主要集中在公司业绩方面。国外的ESG研究较国内先一步深入研究。在国外，对此进行了较长时间的研究，但至今还没有定论。一些学者认为，ESG是一种损害企业业绩的行为，会产生负面效应[6]；一些学者认为，ESG可以提高公司的业绩[7]。其负面作用是与股东价值最大化原则相悖，这是由于ESG绩效的提高要求公司将一些资金投向环境、社会责任和治理等领域，这将导致股东的利益受损，并且加重了经理的经营压力。正面效应表现为：提高公司信誉，改善公司的内部管理制度；这样，ESG就能对社会产生积极的影响，在某种程度上减轻了信息不对称，且保障了内外部利益相关的利益。ESG是一项收益较高，风险较小的行为[8]。ESG所产生的价值是细微的，将逐步渗入公司的方方面面[9]。学者的研究显示，ESG评价会对企业的利益相关者关系、组织营运和内控体系造成影响[10]。ESG评分与企业创新水平成正比[11]。企业的ESG得分与非系统风险成反比[12]。从利益相关者角度出发，加强公司的社会责任意识，有利于加强公司与其他利益相关者之间的联系。其次，基于“信息披露”原则，能够有效地解决金融约束等问题[13]。
目前智慧城市试点政策主要有以下几点贡献研究：调整产业结构，促进产业转型[14]；促进企业全要素能源效率提升[15]；促进创新能力的提升[16]；减少城市空气污染[17]；智慧旅游、交通、医疗[18~20]。暂未有文献关注智慧城市试点政策与企业ESG表现。
本文创新性地探索了“智慧城市”建设与企业ESG之间的内在联系，并探索了“绿色技术创新”与“融资约束”在其中的传导机理。主要创新之处在于：首先是将过去侧重于提升城市发展水平的智慧城市政策拓展到了企业的非财务业绩，从而进一步完善了相关研究。其次，现有文献尚未基于智慧城市试点政策与企业ESG表现的关系进行研究，本文对企业ESG表现的研究视角进行了创新和拓展，同时探究绿色技术创新和融资约束的传导作用。最后是通过对智慧城市试点政策与企业ESG表现的影响机制、作用路径和异质性分析，为企业、市场投资者和政府提供更丰富的建议。
二、研究假设
在中国，智慧城市是一项重大的城市发展主题，在信息技术变革的大环境下，智慧城市的试点政策对城市治理（G）模式的提升起到了积极的促进作用，从而使城市在资源配置、新兴产业以及有关技术和产品上都有了一定程度的创新[17]。通过构建智慧城市，可实现资源的高效利用与资源的高效整合，推动技术创新，推动智能城市的集聚发展，拓展绿色城市的生态空间，进而实现低碳减排，进而实现绿色城市的可持续发展(E)。具体而言，通过对数据要素、信息技术性人才以及新兴信息基础设施等与智能工业发展相关的要素进行整合，实现了低碳经济的转型，进而提高了企业的环境绩效。与此同时，数字信息知识创新、技术创新和管理制度创新等智慧创新体系的形成并进行了有效的输出，为碳减排提供了制度保障。除此之外，相关的政府部门还将重点放在了在特定的地区建立新型的、有效的数字化基础设施，对数字产业化和产业数字化的新型产业模式进行研究，持续地衍生出新的业态，建立智能产业集群，并促进产业结构的优化，这对减少碳排放起到了积极作用。通过政府智慧管理，公众能够更好地监控政府的信息与行动，减少政府、企业与公众之间的不对称性。在国家与社会各因素制约下，污染企业将加大对环境保护的研究与开发，推动其技术向低污染、绿色洁净的方向发展。而智慧政府文件中的智慧能源、智慧交通和智慧环境等领域的特殊应用，可以更好地降低碳排放。智慧民生政策的目标是：用完善的公共基础设施和优质的公共服务，来提升公众的生活水平（S）。它的高效实施给研究人员带来了很好的生活保证，同时，各种智能平台及服务系统也为研究人员创造了一个更舒适、更便利的科研环境。在资金、环境的支持下，科学家们可以专注于基础研究，推动新能源技术、清洁科技专利的研发和应用成果转化[21~22]。
创新驱动的绿色发展是实现污染密集型产业升级、提高经济效率和环境质量的重要新途径[23]。智慧城市试点政策的发布，使得企业更愿意通过技术创新生产“绿色”产品，在提升企业ESG表现这条路径上，绿色技术创新是这条路径上的必要条件之一。产品结构转型和生产过程转型是企业绿色技术创新主要展现的结果[24]。首先，非环保型产品造成的高污染和高能耗是导致环境污染的罪魁祸首。当企业投入资金，积极研发出绿色，可回收处理的产品，进一步提升企业环境绩效，同时履行了企业绿色社会责任，间接促进了企业ESG表现。其次，企业通过排污技术创新完善污染物处理流程，提高废弃物处理流程的效率，加快现有生产线的升级，打造可循环利用的生产网络，不仅给企业带来更高的环保效益，还进一步降低了企业的处理成本，从而获得“补偿效应”。综上，智慧城市试点政策将激励企业通过绿色技术创新来实现节能减排，增加环保投资，进而提升企业环境绩效。同时，绿色技术创新能够降低能耗，为公众提供绿色安全的产品，提升企业社会责任绩效，进而提升企业ESG绩效。
智慧城市试点政策具有技术集聚效应，能够缓解企业融资约束，使企业有充足的资金来提高ESG评价。随着新一代信息通信技术的发展，可以有效地缓解企业与投资方之间的信息不对称现象，拓宽了融资渠道，减轻了融资约束，有利于获得企业研发资金，进而提高企业创新投入，提升企业创新绩效[25]。公司可通过减少融资约束来改善公司的ESG[26]。降低企业外部融资的难度，缓解企业融资约束水平，为提升企业ESG表现奠定坚实的基础[27]。在降低了代理成本之后，企业的融资约束程度也随之下降，这促使管理层在进行投资决策的时候，可以更多地将股东利益考虑进去，更加重视企业的精细化管理和可持续发展能力，逐步加强ESG信息披露，把ESG规划到公司的整体发展战略中[28]。因此，“智慧城市”试点政策可通过缓解企业融资约束，提升企业ESG。
综上所述，本文提出研究假设：
[bookmark: _Toc24357]假设1：智慧城市试点政策对企业ESG表现具有促进作用。
假设2：企业绿色技术创新在智慧城市试点政策与企业ESG表现之间存在中介效应。
假设3：企业融资约束在智慧城市试点政策与企业ESG表现之间存在中介效应。
三、研究与设计
[bookmark: _Toc2210](一)样本选择及数据来源
[bookmark: _Toc16006][bookmark: _Toc32513][bookmark: _Toc24507]经过处理后，最后将这些样本组合成了17220个数据，这些数据的时间跨度在2010到2021年之间，被选择的对象是全部的A股上市公司，并对这些数据按照1%的比例进行了缩尾，并将金融业、 ST、 PT等行业排除在外，为保证连续性和准确度，将那些不连续的、数据缺失的样本全部排除掉。本文所用资料主要来自国泰安和Wind等数据库
(二)变量设计与模型设定
[bookmark: _Toc22190]1、被解释变量
[bookmark: _Toc1928][bookmark: _Toc26176][bookmark: _Toc29938][bookmark: _Toc22608]被解释变量是ESG表现。ESG评分是参照华证ESG报告，对环境、社会和治理三个方面的评分取平均值，然后再参照王波[29]的做法为上市公司年度ESG表现进行赋值，C是1分，CC是2分，CCC是3分，B是4分，BB是5分，BBB是6分，A是7分，AA是8分，AAA是9分。
[bookmark: _Toc5493][bookmark: _Toc23311]2、解释变量
本文的解释变量为智慧城市试点政策（Treat*Post），国家政府自2012年开始推行智慧城市试点建设工作，截至2014年已有三批次共90多个城市在试点名单，分组虚拟变量（Treat），企业所在城市实施智慧城市试点政策则Treat取值为1，否则取值为0；试点时间虚拟变量（Post），试点政策实施后，取值为1，否则为0。
[bookmark: _Toc9012][bookmark: _Toc20078][bookmark: _Toc5948][bookmark: _Toc9274]3、控制变量
[bookmark: _Toc5340][bookmark: _Toc5934][bookmark: _Toc12210][bookmark: _Toc23986]根据以往的相关文献，本文的控制变量为上市企业常用控制变量。比如企业规模(Size)、董事人数(Board)、现金流比率（Cashflow）、资产负债率（Lev）、董事经理两职合一（Dual）、时间效应(Year)、行业属性(Industry)。
4、中介变量
[bookmark: _Toc28273][bookmark: _Toc22389][bookmark: _Toc26576][bookmark: _Toc25335]本文第一个中介变量主要是企业绿色技术创新（GPT）。本文参照王晓祺等人[30]的研究成果，利用 WIPO 《国际专利分类绿色清单》中符合绿色专利标准的 IPC分类号以及上市公司名称作为关键字，手工采集并整理了国家知识产权局官方网站上的企业绿色专利数据，并以绿色专利申请总量占总专利总量的百分比作为衡量企业绿色创新能力的指标。
本文第二个中介变量借鉴宋敏等（2021）[31]做法构造融资约束SA指数作为中介变量，公式如下所示。

Size为企业总资产的自然对数；Age为企业经营年度=观测年度-企业成立年度。SA模型是应用最广泛的模型，它在一定程度上克服了变量内生性的问题，SA基本上都是负数，当SA＞0，就意味着公司不存在融资约束问题，过去大多数学者都是将SA取绝对值来进行检验分析。本文也对SA取绝对值进行分析，SA值越大，融资约束程度越大。
5、变量汇总
将上文各变量汇总如下表1所示。
表1研究变量
	变量类型
	名称
	简写
	定义

	被解释变量
	ESG评分
	ESG
	环境、社会与治理综合得分

	解释变量
	智慧城市试点政策
	Treat*Post

	分组虚拟变量（Treat），企业所在城市实施智慧城市试点政策则Treat取值为1，否则取值为0；试点时间虚拟变量（Post），试点政策实施后，取值为1，否则为0

	中介变量
	绿色技术创新
	GPT
	绿色专利总申请量占专利总申请量的比例

	
	融资约束
	SA
	根据公式（1）得出

	控制变量
	企业规模
	Size
	年总资产的自然对数

	
	董事人数
	Board
	董事会人数

	[bookmark: _Toc16179][bookmark: _Toc21060]
	现金流比率
	Cashflow
	经营活动产生的现金流量净额除以总资产

	
	资产负债率
	Lev
	负债除以资产

	
	两职合一
	Dual
	董事长与总经理是同一个人为1，否则为0

	
	年份
	Year
	控制时间效应

	
	行业
	Industry
	控制行业效应


[bookmark: _Toc7719]6、模型设定
[bookmark: _Toc7950]为了验证智慧城市试点政策对企业ESG表现的关系，设定如下多期双重差分的固定效应模型：

[bookmark: _Toc12437]下标i为各个A股上市企业的标识，下标t则表示各个年份，Controls则为控制变量合集。
[bookmark: _Toc27103]四、实证分析
[bookmark: _Toc14142]（一）描述性统计
表2是关于变量的描述性统计。被解释变量ESG最高值为9，最低值为1.000，均值为6.695。解释变量Treat*Post最大值为1.000，最小值为0.000，均值为0.294。中介变量GPT最大值为1.500，最小值为0.000，均值为0.610；SA最大值为4.757，最小值为0.000，均值为3.796。
表2描述性统计
	[bookmark: _Toc3909][bookmark: _Toc22929][bookmark: _Toc15434][bookmark: _Toc14232]Variable
	N
	Mean
	SD
	Med
	Min
	Max

	ESG
	17 220
	6.695
	1.211
	7.000
	1.000
	9.000

	Treat*Post
	17 220
	0.294
	0.455
	0.000
	0.000
	1.000

	GPT
	17 220
	0.061
	0.161
	0.000
	0.000
	1.500

	SA
	17 220
	3.796
	0.282
	3.815
	2.109
	4.757

	Size
	17 220
	22.530
	1.328
	22.360
	19.520
	26.430

	Board
	17 220
	2.159
	0.196
	2.197
	1.609
	2.708

	Cashflow
	17 220
	0.048
	0.068
	0.047
	-0.224
	0.257

	Lev
	17 220
	0.448
	0.201
	0.454
	0.027
	0.925

	[bookmark: _Toc20250][bookmark: _Toc16684][bookmark: _Toc11661]Dual
	17 220
	0.212
	0.409
	0.000
	0.000
	1.000


（二）回归分析
[bookmark: _Toc9262][bookmark: _Toc11384]本文采用多期双重差分的固定效应模型进行分析，同时使用了稳健性标准误。根据表3分析，列（1）为没有控制变量参与下的结果，列（2）是在列（1）的基础上增加控制变量的结果。列（3）是在列（2）的基础上控制了年份效应。列（4）则是在列（2）的基础上多控制了行业效应。列（5）则是在列（2）的基础上多控制了时间和行业效应。结合一起分析，不管是哪列，Treat×Post都在1%水平上对ESG起到显著的促进作用，说明智慧城市试点政策对企业ESG的表现有显著的促进作用，验证了假设1。
表3回归结果分析
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG

	Treat*Post
	0.140***
	0.299***
	0.140***
	0.293***
	0.135***

	
	(4.4516)
	(10.876)
	(2.875)
	(7.070)
	(4.298)

	Size
	
	0.188***
	0.202***
	0.189***
	0.199***

	
	
	(15.639)
	(7.113)
	(9.340)
	(11.599)

	Board
	
	-0.028
	-0.035
	-0.033
	-0.039

	
	
	(-0.482)
	(-0.413)
	(-0.389)
	(-0.664)

	Cashflow
	
	-0.039
	-0.002
	-0.028
	0.007

	
	
	(-0.344)
	(-0.021)
	(-0.214)
	(0.065)

	Lev
	
	-0.492***
	-0.580***
	-0.513***
	-0.596***

	
	
	(-7.330)
	(-5.302)
	(-4.889)
	(-8.862)

	Dual
	
	-0.049**
	-0.052*
	-0.049
	-0.051**

	
	
	(-2.225)
	(-1.656)
	(-1.542)
	(-2.325)

	Year
	NO
	NO
	YES
	NO
	YES

	Industry
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES

	_cons
	5.997***
	2.666***
	2.060***
	2.527***
	2.001**

	
	(26.438)
	(9.128)
	(3.303)
	(3.480)
	(2.367)

	N
	17 220
	17 220
	17 220
	17 220
	17 220

	adj.R2
	0.016
	0.032
	0.062
	0.036
	0.066

	注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著,下同


（三）稳健性检验
1.平行趋势检验
平行趋势检验是实行双重差分法的重要前提，即实验组和对照组在政策实施之前的走向趋势是非常相近。只有这样，才能运用双重差分法，且保证了结论的准确性。对此，本文进行平行趋势检验。根据图1所示，参照竖线触碰数值为0的红线为不显著的规则，将pre1进行剔除，智慧城市试点政策公布前，pre4~pre2的线都穿过了数值为0的红线，说明pre4~pre2都不显著，也进一步说明实验组和对照组在政策实施之前，企业ESG表现保持相似的趋势。而在低碳城市试点政策公布之后，post1~post5的线均不穿过数值为0的红线，且趋势向上递增，说明满足平行趋势假设。且均线的系数显著为正，说明企业ESG表现得到了提升，即智慧城市试点政策对企业ESG的表现有显著的促进作用，假设1得到验证。








[image: 1241241222222]
图1平行趋势检验

2.安慰剂检验
为了一步稳健结论。本文借鉴周茂等[32]的经验做法，在模型的基础上，随机选择实验组进行间接检验，并重复随机抽样500次，Treat*Post系数估计值参考如下模型（3）：

其中，为非观测因素对被解释变量的影响。只有当等于0时，非观测因素才不会影响到估计结果，即是无偏的。但是，这一点却无法直接验证，因为它本身就是不可观测的。我们只能通过间接手段来验证其是否为0。本文采用随机选择实验组进行间接检验，并重复随机抽样500次，通过此方法反推出等于0。从图2中可以分析出，前文表3的Treat*Post基准回归系数[0.135~0.299]在图2里均位于整个分布之外。因此可以反推出等于0，从而间接证明智慧城市试点政策对企业ESG表现具有显著的促进作用，也进一步说明了回归结果的可靠性。

[image: 12412412412412412412]
图2安慰剂检验


3、PSM—DID
在Treat*Post的基础上进行稳健性检验，即PSM-DID，匹配后再进行双重差分，进一步稳健结论。本文采用PSM方法重新匹配样本变量。以企业规模(Size)、董事人数(Board)、现金流比率（Cashflow）、资产负债率（Lev）、董事经理两职合一（Dual）对智慧城市试点政策寻找到一个相近样本进行1：1邻近匹配。匹配平衡性结果如图3所示，相比未匹配前的高偏差度，匹配后的各协变量标准化偏差基本处于百分之零的基准线上，说明经过近邻匹配后，样本的特征变量差异得到显著降低。
[image: 213123]
图3协变量标准化偏差
经过匹配后再进行检验，结果如表4列（1）所示。可以看出Treat*Post的系数在1%水平对ESG依旧起到正向显著，说明智慧城市试点政策显著促进ESG表现的提升。
4、替换被解释变量
本文采用替换核心被解释变量方法，使用彭博数据库的ESG评分数进行再次检验。从表4进行分析，列（2）Treat*Post的系数在1%水平对ESG依旧起到正向显著，说明智慧城市试点政策显著促进ESG表现的提升。
5、剔除重污染企业
由于环保法的实施，环保法对重污染企业的ESG具有显著的促进作用，所以降重污染企业样本进行剔除，再进回归，通过表4分析，列（3）Treat*Post的系数在1%水平上促进ESG，说明智慧城市试点政策显著促进ESG表现的提升。
6、剔除样本
为了规避疫情所造成的影响，通过剔除2021年和2020年的样本数据，然后再次回归检验。结果如表4所示，列（4）Treat*Post的系数在1%水平对ESG起到正向显著的效果，说明智慧城市试点政策显著促进ESG表现的提升。
7、控制省份效应
考虑省份的影响，对样本进行省份控制，然后再次检验。结果如表4所示，列（5）Treat*Post的系数在1%水平对ESG起到正向显著的效果，说明智慧城市试点政策显著促进ESG表现的提升。
（四）机制路径分析
在此基础上，本文拟从“智慧城市政策-绿色技术创新-ESG表现”和“智慧城市政策-融资约束-ESG表现”两个路径展开研究。借鉴温忠麟[33]等人的研究成果，建立一个中介机制模型，对绿色技术创新与融资约束是否起到了中介作用进行检验。参考模型（4）和（5）：


1、 绿色技术创新机制分析
绿色技术创新中介效应检验结果见表4所列，列（6）和列（7）展示了回归结果。列（6）Treat*Post的回归系数为0.011，在1%水平对GPT起到正向显著，说明智慧城市试点政策推动了绿色技术创新；列（7）Treat*Post的回归系数为0.134，在1%水平对ESG起到正向显著，GPT的回归系数为0.446，在1%水平对ESG起到正向显著，说明绿色技术创新存在部分中介效应，假设2得到了验证。
2、 融资约束机制分析
融资约束中介效应检验结果见表4所列，列（8）和列（9）展示了回归结果。列（8）Treat*Post的回归系数为-0.017，在1%水平对SA起到负向显著，说明智慧城市试点政策抑制了企业融资约束程度；列（9）Treat*Post的回归系数为0.110，在1%水平对ESG起到正向显著，SA的回归系数为-0.1429，在1%水平对ESG起到负向显著，说明融资约束存在部分中介效应，假设3得到验证。
表4检验结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)

	
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG
	GPT
	ESG
	SA
	ESG

	Treat*Post
	0.135***
	1.066***
	0.123***
	0.119***
	0.144***
	0.011***
	0.134***
	-0.017***
	0.110***

	
	(2.765)
	(2.468)
	(2.525)
	(2.489)
	(2.959)
	(2.633)
	(2.762)
	(-3.643)
	(2.285)

	SA
	
	
	
	
	
	
	
	
	-1.429***

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(-6.424)

	GPT
	
	
	
	
	
	
	0.446***
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	(2.646)
	
	

	Control
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	2.001**
	-81.875***
	1.518
	3.187***
	1.522*
	-0.465***
	2.209***
	4.018***
	7.744***

	
	(2.367)
	(-9.825)
	(1.636)
	(3.599)
	(1.654)
	(-9.056)
	(2.608)
	(27.713)
	(6.614)

	N
	17 220
	15 785
	14 184
	14 350
	17 220
	17 220
	17 220
	17 220
	17 220

	adj.R2
	0.066
	0.321
	0.075
	0.069
	0.068
	0.216
	0.067
	0.854
	0.076


（五）异质性分析
1、企业生命周期
参考刘诗源[34]的做法，将生命周期样本分类成导入期、成长期、成熟期、淘汰期和衰退期等五种类型。从表5分析出，成长期、淘汰期和衰退期这三个阶段的Treat*Post对企业ESG起不到明显的作用，列（1）导入期和列（3）成熟期这两个阶段的Treat*Post都在1%水平上对ESG起到正向显著作用，说明企业处于导入期、成熟期时，智慧城市试点政策对企业的ESG表现起到显著的促进作用。其差异原因可能如下：上市企业处于导入期时，其现金流处于充裕状态，同时企业致力于扩大市场份额，争取成为领头羊，其主要目标是投资于研究与开发和技术改进，更好的响应了智慧城市建设，同时因为导入期是企业奠定可持续发展基调的时期，且ESG是企业当下比较重要的评价机制，企业也会更加注重声誉。其次，企业的很多评价指标处于空白状态，没有负面指标的影响下，不需要投入太多资金就能获得良好的评级，使智慧城市建设提升ESG表现更加迅速和明显。上市企业处于成熟期时，产品逐步标准化，生产稳定，市场规模份额大，现金流量稳定，有充裕的资金使其投入智慧建设和ESG表现的提升。企业成熟期的重点任务在于巩固市场份额的同时，提高投资报酬率，落实“降本增效”，而智慧城市建设将助力其降本增效，同时有助于快速的提升企业ESG。
2、企业产权性质
[bookmark: _GoBack]参考李月娥[35]的做法，将企业样本分类成国有和非国有进行分析。从表5可以分析出，列（7）Treat*Post对ESG并没有出现显著性，说明非国有企业中，智慧城市试点政策并不敏感。列（6）Treat*Post对ESG在1%水平上对起到显著正向作用，说明国有企业ESG表现在智慧城市试点政策下对企业ESG表现起正向显著作用。其差异原因可能如下，相比非国有企业，国有企业具有以下几点特殊优势：首先，国有企业与政府具有良好的政企关系，在企业经营、融资、政府采购等方面能得到更多的政策支持，相应地，国有企业也需要一定程度地配合完成政府的政策目标，在智慧城市试点中有动力也有责任去配合政府来达成政策目标；其次，国有企业通常具有更大的企业规模与更强的资源整合能力，有充足的资金与资源来实施智慧城市建设和ESG表现的提升；再次，国有企业通常有着长期稳定的商业计划和战略，这使得它们能够更好地规划和实施智慧城市项目。因此，智慧城市试点政策在国有企业中能够发挥出对ESG显著的提升作用。
3、企业污染性质
参考张琦[36]的做法，将企业分为重污染企业和非重污染企业。从表5分析得出，列（8）的Treat*Post对ESG没起到明显作用，说明重污染企业在智慧城市试点政策下对企业ESG表现起不到作用。列（9）Treat*Post对ESG在1%水平上起到显著的正向作用，进一步说明非重污染企业在智慧城市试点政策下对企业ESG表现起正向显著作用。这不仅为外部投资者提供了信息，还为政府提供了指引，重污染企业ESG表现不足该如何进行改善。其差异原因可能如下，重污染制造企业通常有以下特点：首先是重污染企业环境治理成本高，环保设备投入大且维护成本高，由于其资产的专用性很强，导致对设备的处置和改造需要付出高昂的成本，进一步导致企业参与智慧转型时的成本非常高；其次，在智慧建设的基础上，重污染企业由于其重污染形象导致的融资约束问题，会进一步阻碍对ESG的投入，同时绿色技术创新具有不确定性，回报周期长，风险率较高等问题，会导致重污染企业缺乏绿色技术创新积极性，进一步使得ESG表现难以提升。相反，非重污染企业的环境治理成本较低，且融资约束没有重污染企业那么严苛，参与智慧城市建设的转型成本较低；其次，智慧城市的建设指标与ESG目标有较高的契合度，叠加智慧城市建设在税收、融资、土地使用等诸多政策支持，促使转型成本较低的低污染型企业积极融入智慧城市建设，而提升了自己的ESG表现；再次，智慧城市建设为低污染企业更好地实施绿色发展和承担社会责任构建了相应的数据平台和信息系统，大大提高了企业运营效率和创新效率，进而提升了企业的ESG表现。 
表5异质性检验结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)

	
	导入期
	成长期
	成熟期
	淘汰期
	衰退期
	国有
	非国有
	重污染企业
	非重污染企业

	
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG

	Treat*Post
	0.401***
	0.091
	0.193***
	0.117
	-0.139
	0.163***
	0.011
	0.017
	0.109***

	
	(2.727)
	(0.970)
	(2.766)
	(0.928)
	(-0.770)
	(2.904)
	(0.137)
	(0.097)
	(2.253)

	Control
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	-2.609**
	2.810**
	5.852***
	0.250
	2.455
	2.600**
	1.123
	1.914
	1.544**

	
	(-1.308)
	(2.270)
	(5.698)
	(0.127)
	(0.763)
	(2.404)
	(0.985)
	(1.047)
	(1.626)

	N
	1 935
	5 255
	6 663
	2 493
	843
	8 372
	8 848
	3 036
	13 604

	r2_a
	0.095
	0.121
	0.049
	0.066
	0.063
	0.131
	0.062
	0.042
	0.079


[bookmark: _Toc10115]五、结论与启示
[bookmark: _Toc12472][bookmark: _Toc14066][bookmark: _Toc25417]运用沪深A股上市公司样本检验智慧城市试点政策对企业ESG表现的影响机理。根据上文得出以下几个结论：（1）智慧城市试点政策对企业ESG表现起到显著的促进作用；（2）企业绿色技术创新和融资约束在智慧城市试点政策与企业ESG表现之间起到部分中介作用；（3）智慧城市试点政策对企业ESG表现的影响，在导入期、成熟期、国有企业、非重污染企业的样本中更为显著。
本文的启示与建议：（1）在企业层面上，企业要积极改进企业运营模式，提升核心竞争能力；其次，对于生命周期处于导入期和成熟期的企业，政府应给予充足的税收优惠举措和补贴，激励其并帮助企业适应智慧城市试点政策。公司应当把ESG的思想与公司的经营活动结合起来。当前中国企业在改革过程中所面对的转型困境，迫切需要更好的发展。因此，企业必须加强环境保护的观念，将ESG纳入重要战略规划之中，以提高企业的竞争能力，使企业在未来的竞争中立于不败之地。良好的环境、社会和治理绩效有利于企业内部和外部利益相关者的利益。企业可以通过加强企业绿色技术创新和缓解企业融资约束来提升企业ESG；（2）在投资人看来，无论是机构投资者还是散户，都应该更多地重视企业ESG评分等非财务指标。在进行投资时，也要注意公司的产权性质、所处生命周期和公司的污染性质，从而使公司可以强化和加深ESG的相关观念；（3）从政府视角分析，进一步完善环境法规。不断完善智慧城市试点政策，制定合理的税收标准，提高政策柔性，缓解企业融资约束，鼓励企业加强绿色治理和技术创新。政府要完善企业的ESG表现评价，将ESG表现与智慧城市试点政策相结合，对企业ESG表现好可以进行奖励，对企业ESG表现不好的可以进行惩罚，以此来促进企业ESG表现的稳定发展。手段可以是关于税收方面，也可以在以后IPO考核中提升ESG的地位。以此来引导企业完善ESG表现，不仅对社会作出了贡献，还稳定了企业的资本结构。
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