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摘  要 

本文基于2012年颁布的智慧城市建设试点政策这一准自然实验，运用多期双重差分法对沪深A股上市

企业样本数据进行分析，首次检验智慧城市建设试点政策对企业韧性产生的影响。结果表明：智慧城

市建设试点政策可以明显增强企业韧性，这一结果在经过稳健性检验之后仍然成立，机制检验结果表

明，智慧城市建设试点政策通过企业创新能力、环境约束以及融资约束提升企业韧性。异质性分析结

果表明，企业规模、企业性质、资本密集度能够对智慧城市建设试点政策影响效果产生差异，国有企

业、大规模企业以及资本密集度企业更能显著促进企业韧性提升。企业应积极适配智慧城市建设试点

政策，勇于开拓市场，充分利用新一代数字信息技术，深度挖掘数字经济红利，不断提升自身的竞争

优势。 
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Abstract 
Based on the quasi-natural experiment of smart city construction pilot policy launched in 2012, 
this paper analyzes the data of a sample of Shanghai and Shenzhen A-share listed firms using the 
multi-period double-difference method, and examines for the first time the impact of smart city 
construction on corporate resilience. The study finds that smart city construction can significantly 
enhance corporate resilience, a result that still holds after the robustness test, and the mechanism 
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test results indicate that smart city construction enhances corporate resilience through the inno-
vation ability, environmental constraints, and financing constraints that firms possess. Heteroge-
neity analysis results show that enterprise size, enterprise nature, capital intensity can have a dif-
ference in the effect of smart city construction; state-owned enterprises, large-scale enterprises and 
capital-intensive enterprises can significantly promote enterprise toughness. Enterprises should 
actively adapt to the pilot policy of smart city construction, boldly explore the market, fully utilize 
the new generation of digital information technology, deeply tap the dividends of the digital econo-
my, and continuously improve their competitive advantages. 
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1. 引言 

我国于 2014 年正式将智慧城市建设归入国家专项规划，自实施以来，以实现人口、环境、社会生活

等多方面领域智慧化管理为宗旨的新型城市形态跃然纸上，信息化、城镇化、工业化得以实现深度融合，

以新一代信息技术为核心，数字信息基础建设为平台的城市发展规划明显提高了地区经济韧性[1]。智慧

城市建设不仅高度匹配我国以国内大循环为主，国内国际双循环为辅的“双循环”战略，而且能够显著

作用于微观企业层面，从而有效扩大内需和增强实体韧性。 
企业韧性是指企业在遭遇外部冲击或内部变化下，能够快速适应并恢复正常运转的能力，是一个衡

量企业抵御冲击、恢复能力以及可持续增长潜力的重要指标。在现代经济高度全球化的背景下，企业韧

性显得越来越重要，具备高度韧性的企业不仅能通过有效的政策手段缓解外部冲击，还能够更快地适应

和融入全球经济环境，提高其在全球经济环境中的竞争力和适应能力，从而获得更多的机会和价值，并

推动可持续发展。 
一方面，智慧城市试点政策能为企业提供智能化的基础设施，如智能电网、智能交通等，并加快推

动新一代技术的应用，如人工智能、大数据、物联网等，这些创新技术可以帮助企业在竞争中保持领先

地位，提高企业的生产水平和产品水准，从而大大提高了企业的运营效率和应对突发事件的能力。另一

方面，智慧城市试点政策可以促进不同企业之间的数据共享与分析，使得企业能够及时获取并利用市场

上的信息和数据，从而更好地应对市场变化和风险[2]。 

2. 文献综述 

2.1. 国外综述 

多数学者将智慧建筑与智能城市进行融合研究。Li 利用信息智能化整合城市与人的资源信息，并将

智慧建筑与伦理计算相结合，对智慧城市边缘进行计算研究显著提升了智慧城市建设效果[3]。通过利用

智慧城市在智慧能源、智慧公共设施、智慧生活和智慧环境方面的能力，智能建筑可能变得更加智能[4]。
智能建筑的发展不仅强化了智慧城市的概念，还促进了城市的良性发展和国民经济的发展，提高了全民

的生活质量[5]。 
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2.2. 国内综述 

现有文献对于智慧城市建设的相关研究主要集中在城市与企业两个主体层面，学者基于地区出口贸

易、区域创新能力、环境污染、高质量发展、空气质量、居民幸福感、城市治理能力、数字经济发展等

方面对智慧城市建设对城市产生的影响进行了深入分析。智慧城市建设能够优化要素配置结构、深化产

业关联度，进而促进区域出口经济复杂度提升；智慧城市建设对非资源型城市、高人力资本水平、高金

融发展水平以及高数字基础设施水平城市区域出口经济复杂度有着更为显著的提升作用[6]。徐晓东利用

中国 223 个地级市面板数据，实证研究了智慧城市建设可以明显推动区域创新，并且人力资本、科技投

入、互联网发展在其中起着正向促进作用[7]。智慧城市建设通过完善基础设施建设、激发城市创新和优

化人力资本结构三大中介机制释放政策红利，进而提升我国城市全球价值链地位[8]。 
本文的边际贡献主要体现在：首先，本文从韧性视角探究了智慧城市建设对微观企业的影响，已有

研究多从企业创新、企业营运等方面对企业进行分析，并未考虑企业本身应对外部冲击的能力以及智慧

城市建设带给企业运转的“东风”。其次，本文深入分析了创新能力、环境约束、融资约束在智慧城市

建设对企业韧性影响中的机制效应，进一步扩大了智慧城市建设在企业层面的相关研究。 

3. 研究假说与机制分析 

智慧城市建设试点政策对于提升企业的创新能力起到了积极的推动作用。首先，智慧城市建设提供

了更加便捷、高效的信息和通讯技术基础设施，为企业的研发、生产和销售等各个流程提供了更好的支

撑。企业可以通过智能化系统和互联网技术，获得更精确、实时的市场概况和客户需求，积极适应市场

变化，进行产品创新和服务优化，进而显著增强企业韧性[9]。其次，智慧城市的建设也带来了更广阔的

合作机会。企业可以通过与其他企业的合作，获得更多的资源和创新动力，提升自身的创新能力，进而

促进企业韧性提升[10]。最后，智慧城市建设还为企业提供了更加便捷的市场准入和营商环境。通过智慧

城市的数字化和物联网技术，企业可以更容易地获取市场准入和运营所需的相关许可证和手续，减少创

新所需成本和经营风险，增强企业的竞争力，提升企业应对风险冲击的能力。 
假说 1：智慧城市建设试点政策能够提升企业创新能力进而增强企业韧性 
在智慧城市建设中，企业可以运用先进的信息技术手段，建立环境监测系统和污染排放监管平台，

实现对企业环境行为的全程监控和管理。首先，智慧城市建设可以供应详实的环境数据支撑，及时发现

和解决企业环境问题。通过物联网、传感器等技术的应用，可以实时感知和收集环境污染指标数据，如

大气质量、水质情况等，从而科学评估企业对环境的影响程度[11]。其次，智慧城市建设可以加强环境监

管和执法力度。通过建立整合各类监管数据的平台，加强与企业的信息共享和协同，监管部门可以更加

高效地对企业进行监督和执法。同时，智慧城市建设还可以推动企业环境信息公开和透明化。通过将企

业的环境数据与评估结果公开发布，提高企业的环境责任感和社会形象[12]。总之，智慧城市建设为加强

企业环境约束提供了新的手段和方法。通过智能化信息技术，可以增强监管效能，加强执法力度，促进

企业主动承担环保责任，推动企业环境约束的全面落实。 
假说 2：智慧城市建设试点政策能够加强企业环境约束进而增强企业韧性 
智慧城市是指运用信息技术、物联网、大数据等智能信息化手段，对城市的基础设施、公共服务、

交通、环境等领域进行综合优化和协同管理，提升城市的智力化、绿色化、人性化水平[13]。在智慧城市

建设中，通过建立数字化平台和应用，可以提供更加高效便捷的融资服务。此外，在智慧城市建设中，

还可以利用大数据分析和人工智能等技术手段，对企业进行精准定位和风险评估，有利于金融机构更精

细地推断企业信用现状和融资需求，并提供更加个性化的融资产品和服务。总体来说，智慧城市建设可

以增强金融服务水平和效率，减轻企业融资约束[14]。 
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假说 3：智慧城市建设试点政策能够减缓企业融资约束进而增强企业韧性 

4. 研究设计 

4.1. 模型构建 

本文将智慧城市建设试点政策视为准自然实验，运用多期双重差分法探究智慧城市试点政策对企业

韧性产生的影响，构建如下模型： 

0 1 2 3 4it it it it it it it itER DID Treat Post Xβ β β β β γ µ ε+ + + + + + +=  

其中 i 和 t 分别代表上市企业和年份， itER 代表被解释变量， itTreat 和 itTreat 分别表示组别虚拟变量和时

间虚拟变量， itDID 代表核心解释变量，表示 i 企业所在城市在 t 年是否被列为智慧城市试点对象。 itTreat
代表一系列控制变量， itγ 为企业固定效应， itµ 为时间固定效应， itε 为随机误差项。 

4.2. 变量说明 

4.2.1. 被解释变量 
企业韧性(ER)，本文主要从企业负债权益比(负债/所有者权益)、股价下跌幅度[(年内股价最低值 − 年

内股价最高值)/年内股价最高值]、总资产周转率(营业收入/期末总资产)、创新质量(专利授权量)四个维度

对企业韧性进行考察。 

4.2.2. 解释变量 
本文将智慧城市建设试点作为政策冲击，将组别和时间虚拟变量的交叉项(DID)作为核心解释变量，

用以探究智慧城市建设提升企业韧性的政策效应。 

4.2.3. 控制变量 
本文的控制变量主要有：企业规模(Size)，企业总资产；现金比率(Cash)，以现金及现金等价物/总资

产/；资产负债率(Lev)，总负债/总资产；企业盈利能力(ROA)，期末净利润/所有者权益；股权集中度(Stock)，
第一大股东持股比例；董事会规模(Board)，董事会总人数加 1 取自然对数；独立董事比例(Indep)，独立

董事人数/董事人数来衡量。 

4.2.4. 中介变量 
本文将企业创新能力、环境约束、融资约束作为中介变量。其中，企业创新能力(Inn)用专利授权量

加以衡量；环境约束(EC)用 CO2排放量进行衡量；融资约束(SA = −0.737 × Size + 0.043 × Size2 − 0.04Age，
其中，Size 为样本企业资产总额的自然对数，Age 为样本企业年龄)。 

4.3. 数据来源与说明 

本文选取 2008~2020 年沪深 A 股上市公司数据作为研究样本，数据来源于 CSMAR 数据库，为避免

异常值干扰，对数据进行如下处理：剔除金融类、ST 类样本数据并删除数据严重缺失的企业。表 1 为主

要变量的描述性统计。 

5. 实证结果与分析 

5.1. 基准回归结果 

为考察智慧城市建设试点政策对企业韧性的影响，本文基于计量模型对样本数据进行回归，表 2 为

基准回归结果。第(1)列结果显示，智慧城市建设 DID 的回归系数为 0.172，且通过了 5%水平的显著性检 
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Table 1. Results of descriptive statistics 
表 1. 描述性统计结果 

主要变量 样本数量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

ER 2612 62.951 15.918 23.797 1.264 86.328 

DID 2612 0.297 0.000 0.457 0.000 1.000 

Size 2612 21.146 20.992 1.531 16.618 27.917 

Lev 2612 3.292 2.440 3.666 1.081 5.153 

Stock 2612 33.959 31.360 14.716 3.000 87.460 

ROA 2612 0.211 0.115 0.442 −2.906 10.320 

Board 2612 2.289 2.303 0.185 1.792 2.773 

Indep 2612 0.366 0.333 0.059 0.200 0.857 

Cash 2612 0.850 0.339 2.790 0.004 72.086 

 
Table 2. Benchmark regression results 
表 2. 基准回归结果 

变量 
ER 

(1) (2) 

DID 0.172** 
(1.98) 

0.190** 
(2.02) 

Size  0.595* 
(1.67) 

Lev  0.068 
(1.46) 

ROA  0.847** 
(2.19) 

Cash  0.993* 
(1.67) 

Stock  0.283* 
(1.88) 

Indep  0.157*** 
(3.41) 

Board  0.134 
(1.04) 

_cons 1.194*** 
(3.86) 

0.683*** 
(2.81) 

企业效应 Yes Yes 

年份效应 Yes Yes 

N 2612 2612 

R2 0.276 0.289 

 
验，说明智慧城市建设能够显著增强企业韧性。第(2)列回归结果中加入了一系列企业层面的控制变量，

加入控制变量并未对回归结果产生显著影响，DID 的估计系数仍显著为正，表明智慧城市建设显著提升

了企业韧性。 
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5.2. 平行趋势检验 

本文运用事件分析法进行平行趋势检验。即将入选智慧城市试点当年设为虚拟变量 current，并用 1
表示，其余年份用 0 表示；入选智慧城市试点前一年设为虚拟变量 before1，并用 1 表示，其余年份用 0
表示；入选智慧城市试点后一年设为虚拟变量 after1，并用 1 表示，其余年份用 0 表示，以此类推。此外，

本文将入选智慧城市建设试点前四年设为基准组。 
回归结果如表 3 所示，智慧城市建设政策实施前，企业韧性未体现显著差异，满足平行趋势假设。

智慧城市建设当年的交互项系数为 0.052，并且通过了 1%的显著性检验，政策实施后的第二年、第三年、

第四年中，回归结果分别为 0.059、0.061、0.065，且均通过了 1%的显著性水平。说明随着智慧城市建设

的不断推进，所体现的政策效应显著增强。 

 
Table 3. Parallel trend test results 
表 3. 平行趋势检验结果 

变量  

Before4 −0.018 
(−1.06) 

Before3 −0.012 
(−1.54) 

Before2 0.028 
(1.25) 

Before1 0.032 
(1.51) 

Current 0.052*** 
(3.14) 

After1 0.059*** 
(5.46) 

After2 0.061*** 
(4.78) 

After3 0.065*** 
(7.56) 

After4 0.079*** 
(6.13) 

控制变量 Yes 

常数项 7.456*** 
(10.28) 

企业/年份效应 Yes 

N 2612 

R2 0.052 

5.3. 稳健性检验 

由于 2013 年成为智慧建设试点的城市数量占绝大部分，为充分证明智慧城市建设影响的稳健性，本

文删除了 2013 年入选城市所对应的上市企业数据，将多期 DID 转为一期 DID，并采用 PSM-DID 方法重

新回归，结果如下表 4 所示，回归系数在 1%的水平下显著为正，说明回归结果具有较高的稳健性。 
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Table 4. Robustness test results 
表 4. 稳健性检验结果 

变量  

DID 0.168** 
(2.47) 

控制变量 Yes 

常数项 8.521*** 
(6.42) 

年份/企业效应 Yes 

N 2612 

R2 0.082 

6. 进一步探究：中介机制与异质性分析 

6.1. 中介机制 

本文提取企业创新能力、环境约束、融资约束作为中介变量，深入探究智慧城市建设对企业韧性的

影响机制，回归结果见表 5，由第(1)列可知，DID 的估计系数显著为正，并且 Inn 的回归系数在 5%的水

平上显著为正，说明智慧城市建设带来的企业创新能力提升增强了企业韧性，假说 1 得以验证。由第(2)
列可知，DID 的估计系数显著为正，并且 EC 的回归系数在 5%的水平上显著为正，证明智慧城市建设带

来的环境约束增强了企业韧性，假说 2 得以验证。由第(3)列可知，DID 的估计系数显著为负，并且 ER
的回归系数在 1%的水平上显著为负，说明智慧城市建设减缓了企业的融资约束进而增强了企业韧性，假

说 3 得以验证。 
 

Table 5. Mediation effect test results 
表 5. 中介效应检验结果 

变量 
(1) (2) (3) 

Inn ER EC ER SA ER 

DID 0.560* 
(1.76) 

0.203** 

(2.48) 
0.142* 
(1.85) 

0.535** 
(2.13) 

−0.096*** 
(−2.67) 

0.462*** 
(3.87) 

Inn  2.046** 
(2.37)     

EC    3.732** 

(2.42)   

SA      −0.199*** 
(−12.04) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

_cons 0.462*** 
(4.51) 

0.854*** 
(14.15) 

3.187*** 
(3.76) 

3.837*** 
(5.62) 

0.724*** 
(8.74) 

1.081*** 
(10.75) 

企业/年份效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 2612 2612 2612 2612 2612 2612 

调整后的 R2 0.003 0.059 0.006 0.050 0.009 0.053 
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6.2. 异质性分析 

大规模企业通常拥有更丰富的资金、设备、技术和人力资源等资源存量，使得他们能够更好地应对

突发事件和挑战，降低经营风险。并且大规模企业由于规模较大，可以通过批量采购、生产和销售来获

得成本优势，降低单位产品或服务的制造成本[15]。这使得大规模企业在市场竞争中更具竞争力，能够更

好地承受不利市场条件和波动。如下表 6 第(1)列可知，DID 的回归系数为 0.947，在 5%的水平上显著为

正，说明智慧城市建设对大规模企业韧性具有明显的促进作用。由第(3)列可知，DID 在 5%的水平上显

著为正，说明国有企业在智慧城市试点政策实施之后的韧性得以明显提升，这可能是因为国有企业在信

息接收、业务洽谈、政府对接等方面有与生俱来的优势，使得试点政策的推进作用更为强劲。由第(5)列
可知，DID 的回归系数在 10%的水平上显著为正，这可能因为智慧城市建设为资本密集型企业创造了更

多的商机。例如，智能电网、智能家居等智慧领域的发展，为电力、能源、电器等行业带来了广阔的市

场空间。同时，数字化和网络化的智慧城市环境也为金融、科技等领域供给了更多的创新实践和友好合

作，促进了资本密集型企业的发展[16]。 
 

Table 6. Heterogeneity analysis results 
表 6. 异质性分析结果 

变量 

企业规模异质性 企业性质异质性 资本密集度异质性 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

大规模企业 小规模企业 国有企业 非国有企业 资本密集型企业 非资本密集型企业 

DID 0.947** 
(2.14) 

0.150 
(1.55) 

0.232** 
(2.20) 

0.310 
(1.02) 

0.07* 
(1.68) 

0.508 
(1.46) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

企业/年份效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

R2 0.199 0.200 0.265 0.384 0.163 0.134 

N 2612 2612 2612 2612 2612 2612 

7. 结论建议 

本文利用 2008~2020 年沪深 A 股上市企业样本数据，运用双重差分法对智慧城市建设试点政策对企

业韧性的影响进行了实证研究，并对其中介机制和异质性进行了深入研究。研究发现：智慧城市建设能

够明显增强企业韧性，这一结果在经过稳健性检验之后仍然成立，机制检验结果表明，智慧城市建设通

过企业具备的创新能力、环境约束以及融资约束提升企业韧性。异质性分析结果表明，企业规模、企业

性质、资本密集度能够对智慧城市建设影响效果产生差异，国有企业、大规模企业以及资本密集度企业

更能显著促进企业韧性提升。 
随着 5G、物联网等新型信息技术的蓬勃发展，智慧城市建设迈入了一个崭新阶段，企业更应充分利

用新一代数字技术，不断提升自身运营效能，深度挖掘数字经济红利，加大新型智能设备在企业运行中

的应用。在数字经济背景下，持续推进智慧城市建设，实现高效、精准布局的城市发展新模式，不断为

企业提升创新能力、增强竞争力赋能。此外，智慧城市建设可以显著降低企业的融资成本，其内在机理

显著提高了企业的信息透明度，大大降低了信息不对称，说明试点政策的实施可以有效改善信贷资金配

置。因此政府应积极引导企业在新型信息技术广泛使用背景下，及时披露自身资金流向情况，提高财务

透明度，达到减少金融摩擦，提升资金融通的效能。 
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