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摘要:国家智慧城市建设是推动城市数字经济和数字技术发展的重要举措.本文将智慧城市试点设立视为

一项准自然实验,系统考察了智慧城市建设对企业债务融资成本的影响.双重差分估计结果显示,企业所在地

成为智慧城市之后,其债务融资成本显著下降,即智慧城市建设可以降低企业债务融资成本.作用机制证实,智

慧城市建设促使企业的信息透明度和经营绩效提高,进而降低了债务融资成本.进一步研究发现,智慧城市建

设对企业债务融资成本的抑制作用在不同类型企业中具有差异性,具体表现为在抵押品较少、数字化程度较低

的企业中更为明显.本文结论不仅为智慧城市建设的积极效果提供了经验证据,而且对于如何有效缓解企业融

资难、融资贵问题具有一定参考价值.
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一、引言

当前我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段,经济增速有所放缓,尤其是在新冠肺炎疫

情、贸易摩擦等外部不确定性的冲击下,经济下行压力进一步增大.在此背景下,数字经济却彰显出

了强大的韧性,对国民经济发挥着重要的支持作用[１].«中国数字经济发展白皮书(２０２１)»报告指出,

２０２０年中国数字经济规模达到３９．２万亿元,占 GDP的比重为３８．６％,并且２０１７－２０２０年间中国数

字经济规模年均增长率超过１２．９％.基于此,党的十九届五中全会明确提出要“发展数字经济,推进

数字产业化和产业数字化,推动数字技术和实体经济深度融合,打造具有国际竞争力的数字产业集

群”.大力发展数字经济、推动数字技术和实体经济深度融合已然成为政府部门现阶段的工作重点

之一.

２０１２年,中央政府发布了«关于开展国家智慧城市试点工作的通知»,明确指出通过积极开展智

慧城市建设,提升城市管理能力和服务水平,促进产业转型发展的目标.智慧城市建设的初衷在于探
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索出一套完备的政策、组织和资金保障体系,来推动城市信息化基础设施建设,通过集中发挥云计算、
大数据、区块链、人工智能和物联网等数字技术的力量,加速数字技术与生产生活不断融合,让智慧城

市成为数字经济的发展载体.作为一项重要的国家发展战略,智慧城市无疑能够推动城市信息化水

平的建设[２],改善企业外部信息环境.那么这一外部信息环境的改变对企业的经营行为会产生怎样

的影响? 针对这一问题,学者们从企业数字化转型[３]、全要素生产率[２]、FDI进入[４]等方面展开了讨

论,但是尚未有文章涉及智慧城市建设与企业债务融资成本的关系.事实上,由于我国信贷市场建设

尚不完善,“融资难、融资贵”一直是困扰企业持续发展的一大难题.根据企业信贷理论可知,信息不

对称引致的企业与金融机构之间的道德风险问题以及企业经营效率低下,是银行等金融机构不愿提

供贷款或者提高贷款利率以降低债务风险的主要原因[５][６].那么企业所在地开展智慧城市建设后,
数据信息集成与传递效率的提高是否会对企业债务融资产生影响? 厘清这一问题具有重要的理论意

义和现实意义.
从理论上来说,一方面,智慧城市建设能够提高企业的经营信息透明度,减少信息不对称,从而降

低企业的债务融资成本.智慧城市系统中的企业借助大数据、互联网技术可将外部海量、非标准化、
非结构化的数据编码为结构化、标准化信息,信息的可利用度得以提升[７],这有利于企业向外部投资

者披露有价值的信息,缓解企业和外部投资者之间的信息不对称,进而降低企业债务融资成本.另一

方面,智慧城市建设还能够提升企业经营绩效,从而向外界释放积极的投资信号,降低企业债务融资

水平.智慧城市建设有利于企业进行数字化转型[３],并通过助推企业在运营管理、市场营销、生产等

环节的转型升级,提高企业竞争优势和经营绩效,增强企业的债务履约能力,这降低了金融机构对其

债务违约的风险溢价水平,最终降低企业债务融资成本.结合上述分析,本文认为智慧城市建设能够

降低企业债务融资成本.
为验证上述理论推断,本文将智慧城市建设视为准自然实验,采用２０１０－２０１７年非金融类上市

公司数据系统考察其对企业债务融资成本的影响.具体而言,按照上市公司所在城市是否被纳入智

慧城市建设名单,设定实验组和控制组,进而采用双重差分方法进行因果关系识别.实证结果显

示,智慧城市建设显著降低了企业债务融资成本,且该效应对于抵押品较少、数字化程度较低的企

业更为明显.机制检验表明,智慧城市建设促使企业的信息透明度和经营绩效提高,进而降低了

企业债务融资成本.本文核心结论通过了平行趋势检验、调整研究样本、替换核心指标度量方式

等一系列稳健性测试,而且与利率市场化改革、民营银行设立、地方债管理体制改革等其他同时期

政策冲击无关.
与以往文献相比,本文的边际贡献主要体现于两个方面:第一,本文为后续探讨数字技术的相关

文献提供了新的研究视角.目前较多研究基于微观层面以企业内部的数字化转型为研究视角,直接

采用企业年报中的数字化转型文本识别数据,讨论数字技术发展的经济效应[７][８].然而,内生性问题

致使回归结果难以较好地揭示数字技术发展与企业经济行为的因果关系.同时,文本识别数据也无

法有效排除企业夸大披露数字化转型信息的情况[９].不同于以往文献,本文将智慧城市设立作为准

自然实验,运用双重差分方法考察企业外部数字技术环境变化对企业债务融资成本的影响,这不仅能

够克服计量模型潜在的内生性问题,而且有效地避免了企业夸大披露的情况,为后续相关研究提供了

新视角和新思路.
第二,本文从债务融资成本的角度考察了智慧城市建设对微观企业的影响,这一工作有助于拓展

数字经济资金配置效应的相关研究.既有文献对智慧城市在环境改善、绿色技术创新、外资进入等方

面的积极效应进行了较多讨论和验证[１０][１１][４],但是对企业融资层面的影响尚未给予足够关注.此

外,尽管有文献考察了数字金融对企业融资的影响[１２],但不同于现有文献从数字金融视角分析金融

供给侧改革对企业融资行为的作用,本文则聚焦于由智慧城市建设所带来的资金需求侧主体的行为

变化对债务融资的影响及背后的传导机制,对现有文献进行了补充.
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二、制度背景与理论分析

(一)制度背景

智慧城市是以大数据、云计算、人工智能和区块链等新一代信息通信技术为依托,通过促进信息

技术应用和城市经济社会发展深度融合,实现城市智慧化管理和运行的重要模式.在２１世纪初,欧
美日韩等发达国家为了提高城市竞争力和打造宜居环境便先后提出智慧城市发展战略,我国于２０１０
年开始对智慧城市建设进行探索.２０１２年１２月中央政府发布«开展国家智慧城市试点工作的通

知»,并印发«国家智慧城市试点暂行管理办法»和«国家智慧城市(区、镇)试点指标体系(试行)».随

后,住建部公布了首批９０个智慧城市试点,涉及３７个地级市、５０个区(县)和３个镇.２０１３年８月,
第二批智慧城市试点名单公布,共有１０３个城市(区、县、镇)入选.２０１４年４月,住建部公布了第三

批智慧城市新增试点８４个,三批智慧城市试点共接近３００个.智慧城市建设极大地驱动了城市数字

经济和数字技术的发展,并加速了企业数字化转型,为研究数字技术发展的经济效应提供了新的视

角.具体来看,智慧城市设立能够从三个方面推动实体企业和数字技术融合发展:
首先,智慧城市启动的信息基础设施建设加速了数字技术在城市和企业层面的应用.２０１４年印

发的«国家新型城镇化规划(２０１４－２０２０年)»强调“智慧城市建设要强化信息网络、数据中心等信息

基础设施建设”,实现“信息网络宽带化、规划管理信息化、基础设施智能化、公共服务便捷化、产业发

展现代化”.诚然,信息基础建设的完善降低了企业应用数字技术的成本,为企业数字化转型提供了

外部环境支持.其次,智慧城市政策支持带动了数字产业投资,提高了企业数字技术要素投入.智慧

城市的建设涉及物流、制造、社区、政务、交通和生态等方方面面的场景,对数字技术的高需求带动了

信息服务、软件、设计和芯片等产业的发展,鼓励企业增加对数字技术的研发和投入.最后,智慧城市

所建立的信息网络打破了传统的要素连接方式,增加了信息的交互程度,倒逼企业做出数字化转型.
智慧城市借助云服务等工具打造统一的数据库共享平台,促进了产业内以及产业间的数据信息流动,
从而优化生产要素的流通,若企业没有进行数字化转型便会受到数据孤岛的困扰.因此,智慧城市建

设会激励企业在生产经营过程中采用数字化技术.
智慧城市试点政策是中央以正式文件推行的,其初衷在于完善信息化基础设施建设,发挥云计

算、大数据、区块链、人工智能和物联网等数字技术的力量,加速数字技术与经济活动的深度融合.该

政策自２０１２年发布后得到了众多城市的积极响应,上海、杭州、南京、烟台和南通等试点地区相继出

台了智慧城市建设方案,从产业规划、技术支持、资金倾斜等多方面来大力推动本地数字化,发展数字

经济.由此可见,数字化已成为各地政府打造智慧城市的主要着力点和落脚点.换言之,智慧城市是

数字经济的载体和具象化表达.事实上,在具体的实证研究中,学界亦将智慧城市试点政策视为数字

技术应用或数字化发展的度量变量[１０][１１].因此,智慧城市建设试点政策为研究数字技术发展的经济

效应提供了良好的准自然实验环境,其渐进式的推进过程意味着可以通过构建双重差分模型来识别

智慧城市建设与企业债务融资成本的因果关系.
(二)理论分析

通过对智慧城市政策背景的梳理,本文认为智慧城市建设有助于加速数字技术与企业生产经营

活动的有效融合,加速企业的数字化转型,并主要通过缓解信息不对称和提高经营绩效两条路径对企

业的债务融资成本发挥作用.
第一,智慧城市建设能够提高企业的经营信息透明度,减少企业与外部投资者之间的信息不对

称,有助于降低企业的债务融资成本.智慧城市中的信息化系统和架构,有助于改善公司治理水平,
提高企业面向利益相关者的信息透明度,降低债权人因道德风险问题对企业风险溢价的补偿要求.
一方面,企业可以借助数字技术处理内外部海量、非标准化、非结构化数据,将其编码为结构化、标准

化信息,提升了信息的可利用度[７].丰富、高效的经营信息不仅可以用于企业生产决策,还允许企业

向外部投资者披露有价值的信息,降低企业和投资者之间的信息不对称[１３].另一方面,基于大数据
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和物联网的实时更新功能,企业可以实现生产或经营过程的透明化[１４],方便投资者和贷款人获得一手

的数据信息,缓解项目粗放管理问题的同时也加大了项目造假的难度,减少各层管理者的机会主义

行为.
信息透明度是影响企业债务融资成本的重要因素,已有文献也证实较高的信息披露质量能够缓

解企业融资约束[１５].若掌握了更加充分的内部信息,金融机构等外部投资者能够清楚地了解企业信

贷需求和动机,从而对企业资金偿还状况形成稳定预期,愿意以更低的利率为企业提供贷款.因此,
信息披露质量高的企业债务融资成本相对更低[１６].比如,基于供应链金融的角度,龚强等研究发现,
供应链结合区块链技术可以提供更接近企业真实情况的相关数据信息,促使银行为供应链上的企业

提供可及性高、成本低廉的融资服务[１７].因此,当企业外部信息化水平提高后,通过使用数字科技对

内部信息进行有效收集、整合、处理和传递等来提高信息披露质量,企业能够缓解信息不对称对企业

信贷融资的限制,从而促使企业能以更低的成本获得债务融资.
第二,智慧城市建设带来的数字化转型还能够提升企业的经营绩效,向外界释放积极的投资信

号,从而降低企业的债务融资成本.首先,数字技术改变了企业运作方式、组织协调机制[１８].随着数

字技术在企业运营中的推广应用,企业势必要对内部的各项职能活动做出适应性调整,使得企业组织

结构趋于网络化、扁平化[１９],以加快资源的交互整合以及对市场需求即时响应.通过优化需求预测、
产品设计、定价与库存管理、供应链管理等环节,数字技术能够提升企业的运营效率[２０].其次,数字

技术的完善拓宽了企业信息收集渠道,减少了企业在要素市场和产品市场中的搜寻成本和交流成

本[２１].数字化转型后的企业推行数字化采购,使得采购效率得以提高,减少了企业生产成本支出[９].
同时,基于互联网平台的直播带货、短视频营销等增加了企业与消费者之间的交流机会,帮助企业更

好地了解用户需求,方便企业实施精准营销,从而降低了销售费用[２２].最后,数据作为生产要素之

一,包含了优化企业投入产出的重要信息,能够激活资本、劳动和技术等要素的潜能,从而对其他生产

要素的生产效率具有倍增作用.因而数字化转型还改变了生产环节,提高了企业的生产效率[２３].概

言之,在智慧城市建设的推动下,企业组织结构、营销模式、生产模式会出现不同程度的数字化转型升

级,这大大促进其竞争优势和经营绩效的提高.
企业的经营状况是金融机构决定放贷规模以及贷款利率的主要依据之一[２４].既有研究表明,经

营状况较好的企业,其偿债能力往往更强、破产以及出现贷款违约问题的概率更低,向外界传递出健

康的财务信号和稳定的盈利预期,因而银行等金融机构愿意以更低的贷款利率给这类企业提供资

金[２５].而通过优化组织架构和运营管理、削减生产成本以及提高要素生产效率,数字化转型能够显

著改善企业的经营业绩,提高企业的债务履约能力,进而降低金融机构对其债务违约的风险溢价水

平,最终表现为企业债务融资成本降低.
综上所述,依托智慧城市的信息基建和大数据系统,企业能够及时向银行传递高质量的信息,降

低了银企之间的信息不对称,同时数字化转型所带来的经营绩效提升,降低了企业贷款违约概率,也
向外界释放出一种良好的投资信号.因此,本文提出以下假设:

假设 H１:智慧城市建设通过提高企业的信息透明度和经营绩效,进而降低债务融资成本.

三、研究设计

(一)计量模型

由制度背景可知,智慧城市建设过程是分批试点、逐步推进的,这一特征使其具备了准自然实验

的性质.基于此,本文充分利用各地在推行智慧城市建设时时间与空间上的不同步,利用双重差分法

考察智慧城市建设对企业债务融资成本的影响.具体的计量模型构建如下:

Debtcostit＝α０＋α１Smartit＋∑
j
αjXit＋μi＋γt＋∈it (１)

式(１)中,下标i代表企业,下标t代表时间;被解释变量 Debtcost为企业债务融资成本,解释变

量Smart表示智慧城市建设的虚拟变量.X代表一系列企业层面的控制变量集,具体包括企业年龄、
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资产规模、企业流动性、企业成长性、董事会规模、独立董事占比、股权集中度和高管持股比例.此外,
为控制不可观测的企业个体特征和宏观经济环境变化对企业融资成本的影响,我们分别控制了企业

个体固定效应μi、时间固定效应γt.∈it是随机扰动项,表示其他综合因素对企业债务融资成本的影

响.特别地,为弱化异方差和序列相关等问题对本文参数估计造成的影响,我们进一步对估计系数的

标准误在企业层面进行聚类调整.估计系数β１是我们关注的重点,其反映了智慧城市建设对企业债务

融资成本的影响,若β１显著为负,则表明 智慧城市建设有助于降低企业债务融资成本.
(二)变量定义及说明

结合既有研究,我们对本文涉及的变量进行界定.首先,本文的被解释变量为企业债务融资成本

Debtcost,与既有文献的度量方式一致[２６],我们采用利息支出与企业总负债的比值来度量① .借鉴潘

越等的做法[２７],我们还采用财务费用与企业总负债的比值作为企业债务融资成本的另一度量指标,
进行稳健性检验.其次,本文的解释变量是智慧城市建设的虚拟变量Smart,如果上市公司i所在城

市在第t年被纳入智慧城市建设名单,则将Smart赋值为１;否则,赋值为０.该变量包含空间和时间

两个维度的影响要素.换言之,本文的核心解释变量Smart相当于单期DID中的交互项.需要特别

说明的是,与既有文献处理方法一致[２８],将当年上半年设立的智慧城市记为当年设立,将下半年设立

的智慧城市记为下一年设立.
参考已有研究[２９][３０],本文对所有控制变量进行如下界定:(１)企业年龄 Age,用企业成立年限衡

量;(２)资产规模Size,为企业总资产的自然对数;(３)企业流动性Liquidity,以企业流动资产与流动负

债的比率衡量;(４)企业成长性Growth,用当年营业收入增量与去年营业收入的比值衡量;(５)董事会

规模Board,用董事会人数度量;(６)独立董事占比 Oside,用独立董事占董事会总人数比重衡量;(７)
股权集中度 Top１,用第一大股东持股比重衡量;(８)高管持股比例 Mshare,用高管持股数占总股数比

重衡量.
(三)数据来源与变量描述性统计

本文选用中国沪深 A股上市企业作为研究样本,第一批智慧城市建设在２０１２年启动,而第三批

智慧城市建设于２０１４年开始试点,因而选取２０１０－２０１７年作为研究窗口.如此处理,既可以保证政

策冲击前后具有足够的观测值,又不会因时间跨度过长而引入过多的政策混淆效应.我们对初始样

本进行如下处理:(１)剔除银行、证券、保险类公司以及ST、PT类公司;(２)删除资不抵债的样本;(３)
删除数据严重缺失的样本.同时,我们对所有连续变量进行前后１％的缩尾处理,以避免数据异常值

的影响.本文使用的智慧城市建设数据通过手工整理获得,企业层面的财务数据主要来自国泰安数

据库和锐思数据库.
变量的描述性统计结果如表１所示,企业债务融资成本 Debtcost的均值为０．２３１６,标准差为

０．４５１９,这说明不同企业的债务融资成本具有一定差异.智慧城市建设的虚拟变量Smart的均值为

０．５８５１,这说明约５８．５１％的企业所在地被纳入智慧城市建设范围.其他变量的描述性统计结果均处

于合理范围之内.
　表１ 变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 ５分位 ２５分位 中位数 ７５分位 ９５分位

Debtcost １３６０９ ０．２３１６ ０．４５１９ ０．００００ ０．０１００ ０．０６８５ ０．２２１６ １．０４５２
Smart １９４５５ ０．５８５１ ０．４９２７ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００ １．００００
Age １９４５５ １９．０７２８ ５．５０９１ １０．００００ １５．００００ １９．００００ ２３．００００ ２８．００００
Size １９４５５ ２２．２４００ １．３０４２ ２０．３９６６ ２１．３２９５ ２２．０７１４ ２２．９７４７ ２４．７０５７
Liquidity １９４５５ ２．３７１９ ２．２３９７ ０．５８７２ １．１５０６ １．６６６２ ２．６７５７ ６．７０１７
Growth １９４５５ ０．１７３６ ０．４５６９ ０．２９８５ ０．０３１１ ０．１０１０ ０．２５８５ ０．８２０２
Board １９４５５ ８．５０１２ １．６７６６ ６．００００ ７．００００ ９．００００ ９．００００ １１．００００
Oside １９４５５ ０．３７７１ ０．０５４１ ０．３３３３ ０．３３３３ ０．３６３６ ０．４２８６ ０．５０００
Top１ １９４５５ ３３．６８４７ １４．７３３９ １２．７５００ ２２．１６２７ ３１．４５１７ ４３．３５１７ ６１．０８８７
Mshare １９４５５ １０．０１９１ １６．３２１４ ０．００００ ０．００００ ０．１０００ １６．２３２８ ４７．４４１３
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四、实证结果与分析

(一)基准回归结果

为考察智慧城市建设对企业债务融资成本的影响,本文基于计量模型(１)对样本数据进行回归,
表２报告了基准回归结果,智慧城市建设Smart的估计系数是我们关注的重点.其中,在第(１)列仅

控制了企业和时间固定效应,可以看出智慧城市建设Smart的估计系数为 ０．０１５７,且通过了１％水

平的显著性检验,这初步说明智慧城市建设显著降低了企业的债务融资成本.第(２)~(３)列中,逐步

纳入一系列企业控制变量.观察结果可知,加入控制变量并不会对本文估计结果产生显著影响,智慧

城市建设Smart的估计系数依然显著为负,表明智慧城市建设显著降低了企业债务融资成本.以上实

证结果显示,当企业所在地被纳入智慧城市建设名单后,企业的债务融资成本显著下降.由此可见,智
慧城市建设对企业的债务融资成本具有显著的抑制作用,从而证实本文假设.

　表２ 基准回归结果

变量
Debtcost

(１)

Debtcost

(２)

Debtcost

(３)

Smart ０．０１５７∗∗∗ ０．０１４１∗∗∗ ０．０１４０∗∗∗

(０．００４７) (０．００４７) (０．００４７)

Age ０．０３２９∗∗ ０．０３２７∗∗

(０．０１６２) (０．０１６２)

Size ０．０１８８∗∗ ０．０１８９∗∗

(０．００８６) (０．００８７)

Liquidity ０．０２０３∗∗∗ ０．０１９７∗∗∗

(０．００２５) (０．００２５)

Growth ０．０３７５∗∗∗ ０．０３６８∗∗∗

(０．００６７) (０．００６７)

Board ０．００９１∗∗

(０．００４６)

Oside ０．１０１１
(０．１１３６)

Top１ ０．０００７
(０．０００６)

Mshare ０．０００９∗

(０．０００５)
常数项 ０．２０７５ １．２０１２∗∗∗ １．３５６８∗∗∗

(０．２１８３) (０．３８３４) (０．３９０９)
时间效应 是 是 是

个体效应 是 是 是

观测值 １３６０９ １３６０９ １３６０９
调整 R２ ０．０１３６ ０．０２２６ ０．０２３４

　　　　　　注:括号内为聚类到企业层面的标准误;∗、∗∗和∗∗∗分别代表１０％、５％和１％的显著性水平,下表同.

　　(二)前置检验和作用机制分析

本文的逻辑起点是智慧城市建设依靠云计算、大数据、物联网和人工智能等信息技术,整合城市

运行数据,推进数字产业化和产业数字化,从而实现数字信息技术与城市化、工业化协同发展,即智慧

城市建设有助于企业数字化转型,随后再作用于企业债务融资成本.概言之,智慧城市建设有助于企

业数字化转型是本文逻辑成立的重要前提.虽然智慧城市建设的初衷就是推动产业数字化发展,且
已有文献多聚焦在该政策对数字技术应用或数字化发展的推动作用[１０][１１],但智慧城市建设是否确实

有助于加速企业数字化转型还需要进一步验证,为本文理论推断提供实证基础.借鉴吴非等的度量

方法[７],我们使用文本分析方法对上市公司年报中涉及数字化转型的关键词进行词频汇总,构建了企

业数字化转型Dig的度量指标.为考察智慧城市建设对企业数字化转型的影响,建立了如下计量
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模型:

Digit＝β０＋β１Smartit＋∑
j
βjXit＋μi＋γt＋∈it (２)

式(２)中,被解释变量Dig为采用文本分析法构建的企业数字化转型指标,其余变量与上文一致.
表３第(１)列报告了回归结果,可以发现,智慧城市建设Smart的估计系数为０．２５０１,且通过了１％水

平的显著性检验,这表明智慧城市建设确实有助于加快企业数字化转型.
随着智慧城市建设的推进,一方面,企业借助数字科技与共享平台可以高效地整合和处理企业内

外部大量的非标准信息数据,提高信息披露的及时性和合规性,从而减少信息不对称问题.另一方

面,数字化转型能够极大提升企业运营管理效率,改善企业经营绩效[８],向市场传递了一种积极信号.
信息不对称问题的缓解和经营绩效的改善,减少了金融机构对企业道德风险和信贷违约的担忧,进而

降低了企业债务融资成本.概言之,智慧城市建设通过信息路径和绩效路径降低了企业债务融资成

本.接下来,本文将对此展开细致分析.
首先,本文对信息不对称路径进行验证.企业与信贷机构在经营信息上的不对称是信贷市场出

现扭曲的重要原因.会计披露质量和会计披露合规性可以较好地反映出企业经营信息质量[３１],当会

计披露质量以及会计披露合规性变高时,企业与信贷机构之间的信息不对称性往往降低,故而采用这

两个变量作为信息不对称的衡量指标.具体而言,我们做了如下两方面检验工作:(１)借鉴 Khan和

Watts的做法[３１],我们构建了用于反映企业信息披露质量的会计稳健性指数,并依据该指数的中位

数构建二元变量Csore,若企业会计稳健性指数位于中位数以上,将Csore赋值为１,表示企业信息披

露质量较高,否则赋值为０,表示企业信息披露质量较低.(２)构建一个二元变量 Wg用于度量企业

信息披露的合规性,当企业当年未出现财务违规时,将 Wg赋值为１,否则赋值为０.为考察智慧城市

建设对企业与外部投资者之间信息不对称的影响,我们建立了如下计量模型:

Infit＝Υ０＋Υ１Smartit＋∑
j
ΥjXit＋μi＋γt＋∈it (３)

式(３)中,被解释变量Inf为信息不对称程度,这里使用会计披露质量 Csore以及企业信息披露

的合规性 Wg作为该变量的代理指标,其余变量与上文一致.回归结果如表３第(２)(３)列所示.不

难发现,智慧城市建设Smart的估计系数均显著为正,这说明智慧城市建设有助于提高企业的信息

披露质量以及信息披露的合规性,缓解企业与外部投资者的信息不对称,从而证实了智慧城市建设降

成本效应的信息不对称路径.
其次,本文考察经营绩效路径.具体地,我们采用企业的净资产利润率 ROA 和全要素生产率

TFP来度量企业的经营绩效,其中,企业全要素生产率采用 OP法计算而来[３２].随后分别检验了智

慧城市建设对二者的影响,具体的计量模型为:

Performit＝θ０＋θ１Smartit＋∑
j
θjXit＋μi＋γt＋∈it (４)

式(４)中,被解释变量Perform 为企业的经营绩效.回归结果如表３第(４)(５)列所示,智慧城市

建设Smart的估计系数均显著为正,这意味着智慧城市建设有助于改善企业经营绩效,提高企业偿

债能力,从而证实了智慧城市建设降成本效应的经营绩效路径.
　表３ 机制检验

变量
Dig

(１)

Csore

(２)

Wg

(３)

ROA

(４)

TFP

(５)

Smart ０．２５０１∗∗∗ ０．０１４７∗∗∗ ０．０２００∗∗∗ ０．００１６∗∗∗ ０．００２２∗∗∗

(０．００２６) (０．００４２) (０．００３３) (０．０００６) (０．０００６)
控制变量 是 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是 是

个体效应 是 是 是 是 是

观测值 １９４５５ １９４５５ １９４５５ １９４５５ １８８７０
调整 R２ ０．５１３０ ０．２６３０ ０．０２６６ ０．１３２３ ０．１４０７
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　　(三)排除其他可能性解释

考虑到本文的研究区间内(２０１０－２０１７年),可能还存在其他政策冲击会影响企业的债务融资成

本,如利率市场化改革、地方债管理体制改革.因此,我们在本部分尝试排除其他政策冲击引致的竞

争性解释.
首先,排除政府债务管理体制改革的影响.２０１５年,政府债务管理体制改革使得地方政府的举

债方式由银行贷款转变为政府债券,这一改革为银行发放贷款腾出了更多的空间,从而缓解了企业外

部融资困境[３３].由此,本文的基准回归结果也可能是政府债务管理体制改革带来的.为排除这一可

能性解释,我们借鉴现有文献的做法[３３],构建该地区是否实施政府债务管理体制改革政策的虚拟变

量Reform.如果企业所在地级市当年实施了政府债务管理改革政策,将Reform 赋值为１,否则赋值

为０.随后,将其纳入计量模型(１)进行再估计,回归结果见表４第(１)列.
其次,排除民营银行设立的影响.２０１４年,经国家批准,３家民营银行开始运行,此后民营银行的

数量逐渐增加,到２０２１年底已扩充至１９家.理论上,设立民营银行有利于打破大型银行对市场的垄

断,加剧银行竞争,缓解企业的融资难问题[３４],这意味着民营银行设立同样也会带来企业债务融资成

本的下降.因此,为了排除民营银行设立的政策混淆效应,我们构建了城市是否设立民营银行的虚拟

变量Privatebank.具体地,如果城市i在第t年设立了民营银行,将Privatebank赋值为１,否则赋值

为０,再将其纳入计量模型(１)进行估计,回归结果见表４第(２)列.
再次,排除利率市场化改革的影响.２０１５年,随着中国人民银行宣布放开存款利率上限,中国的

利率市场化改革基本完成.既有文献指出,利率市场化改革通过加剧银行间的价格竞争,降低了企业

的债务融资成本[２６].因此,为排除利率市场改革的潜在影响,我们构建了城市银行密度Bank和时间

虚拟变量Post１５分别作为利率市场化改革的处理变量和政策冲击变量,再将交互项Bank´Post１５
纳入计量模型(１)进行估计.其中,银行密度Bank的计算方式为城市银行分支机构数除以城市人口

数.表４第(３)列报告了上述回归结果.
　表４ 排除其他可能性解释

变量
Debtcost

(１)

Debtcost

(２)

Debtcost

(３)

Debtcost

(４)

Smart ０．０１４０∗∗∗ ０．０１５５∗∗∗ ０．０１５４∗∗∗ ０．０１１０∗∗

(０．００４７) (０．００４９) (０．００４９) (０．００４７)

Reform ０．００１７
(０．００１１)

Privatebank ０．０１７４
(０．０１１４)

Bank´Post２０１５ ０．０１６３
(０．０２２１)

Dep ０．０１０３
(０．０１９６)

控制变量 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是

个体效应 是 是 是 是

观测值 １３６０９ １２８３２ １２８３２ １３６０９
调整 R２ ０．０２３６ ０．０２５４ ０．０２５２ ０．０１９７

　　最后,排除固定资产加速折旧政策出台的影响.２０１４年,国家开始在生物药品制造业等六大行

业试点固定资产加速折旧政策,２０１５年试点范围进一步扩展至汽车、机械、轻工以及纺织等四个领

域.理论上,固定资产加速折旧相当于递延了企业应缴的所得税税款,使得企业当期现金流总量增

加,这有助于缓解金融机构对企业偿债能力的担忧,从而有助于降低企业融资成本.基于上述分析,
我们构建了表征企业是否受政策影响的变量 Dep,如果行业i在第t年实施了固定资产加速折旧政

策,将Dep赋值为１,否则赋值为０,并将其纳入回归模型(１),估计结果见表４第(４)列.
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观察表４结果可知,核心解释变量Smart的估计系数始终显著为负,说明在排除了政府债务管理

体制改革、民营银行设立、利率市场化改革以及固定资产加速折旧政策的影响后,智慧城市建设对企

业债务融资成本依然存在显著的抑制效应.
(四)稳健性检验

１．平行趋势检验.双重差分法的应用必须满足平行趋势假定,即在受政策冲击之前,实验组与

控制组在债务融资成本上必须维持基本平行变动趋势.借鉴张克中等的研究方法[２８],利用事件研究

法来确认该假定是否成立.具体而言,我们将各城市开始智慧城市建设的时间提前１－４年,构建了

如下计量模型:

Debtcostit＝β０＋∑－１
k≥－４,≠０ϑkSmartk＋∑

j
βjXit＋μi＋γt＋∈it (５)

式(５)中,Smartk均为虚拟变量,表示企业所在地被纳入智慧城市建设名单之前k年的样本.特别

地,Smart－４表示企业所在地被纳入智慧城市建设名单之前４年及以上的样本.其他变量定义与上文一

致.如果Smartk的估计系数不显著,说明在政策实施之前,实验组与控制组的债务融资成本存在共同变

动趋势.表５报告了事件研究法的回归结果.容易看出,在前４期(即智慧城市建设之前),核心解释变

量Smartk的估计系数均不显著,表明实验组和控制组之间的平行趋势基本得到验证.
表５ 平行趋势检验

变量
Debtcost

(１)

Debtcost

(２)

Debtcost

(３)

Smart４
０．００９５ ０．００８１ ０．００８７

(０．００７７) (０．００６５) (０．００７５)

Smart３
０．００６１ ０．００９１ ０．００８２

(０．００６３) (０．００８７) (０．００６９)

Smart２
０．００６４ ０．００６８ ０．００６９

(０．００６４) (０．００７２) (０．００７２)

Smart１
０．００８３ ０．００８５ ０．００８８

(０．００９７) (０．００８９) (０．００９０)
控制变量 否 部分 是

时间效应 是 是 是

个体效应 是 是 是

观测值 １３６０９ １３６０９ １３６０９
调整 R２ ０．００５３ ０．００６３ ０．００６５

注:部分变量包括企业规模Size、企业年龄 Age、企业流动性Liquidity和企业成长性 Growth.

　　２．安慰剂检验.基准回归结果可能是由于某种偶然因素导致的,比如实验组企业刚好是某一类

特殊企业,此时并非是智慧城市建设政策而是企业自身因素导致基准回归结果出现,即出现了遗漏变

量的问题.为避免遗漏变量的干扰,本文借鉴 Chetty等的研究[３５]利用随机抽样技术随机生成实验

组和对照组,从而构造“虚假”的核心解释变量Smart_F.重复上述操作５００次以增强安慰剂检验效

力.理论上而言,随机生成的“虚假”核心解释变量Smart_F与企业债务融资成本无任何关系,其估

计系数集中分布在０附近.图１描绘了 Smart_F估计系数的t值分布.可以看出,估计系数的t值

基本符合正态分布,且集中分布于０附近.进一步,对估计结果进行统计性分析(见表６),统计上显

著的系数占比极小.这间接说明,基准回归结果就是智慧城市建设带来的,并非来源于其他遗漏的

因素.

３．其他稳健性测试.(１)为排除被解释变量不同度量方式对本文基本结论的影响,我们借鉴潘越

等的做法[２７],采用财务费用与企业总负债的比值 Debtcost１作为企业债务融资成本的另一度量指标

并重新回归,结果见表７第(１)列.(２)考虑到计量模型中缺少城市层面的控制变量,我们在模型中进

一步纳入城市 GDP和城市银行分支机构数Bankdest两个变量,回归结果见表７第(２)列.(３)不同

行业会面临差异化的发展周期以及不同省份具有不同的营商环境,行业和地区层面因素变化可能会
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影响回归估计.为排除这一干扰,我们控制了行业－时间交互固定效应以及省份 时间交互固定效

应,回归结果见表７第(３)(４)列.(４)为增强样本可比性,我们将使用平衡面板数据,确保样本企业在

２０１０－２０１７年均有出现,回归结果见表７第(５)列.为了排除实验组和对照组企业系统性差异对回

归结果的影响,本文以所有控制变量为匹配变量,采用１∶１最近邻匹配方法为实验组企业寻找合适

的对照组企业,随后利用匹配样本进行回归,结果见表７第(６)列.观察表７结果可知,无论是改变被

解释变量的度量方式、调整模型设定,还是改变研究样本,核心解释变量Smart的估计系数均显著为

负,与基准回归结果相比并未发生根本性变化.

图１　安慰剂检验

　表６ 安慰剂检验结果统计

变量 均值 标准差 ５分位 ２５分位 中位数 ７５分位 ９５分位

回归系数 ０．０００４ ０．００７４ ０．０１２１ ０．００５５ ０．０００７ ０．００４２ ０．０１１６
t值 ０．１０６４ １．０６０５ １．７６９５ ０．８２１７ ０．１１９５ ０．６２７４ １．５９３１

　表７ 其他稳健性测试

变量

替换被解释
变量

(１)

增加城市层面
控制变量

(２)

增加行业－时间
固定效应

(３)

增加省份－时间
固定效应

(４)

使用平衡面板
数据

(５)

使用匹配
数据

(６)

Smart ０．０２２７∗∗∗ ０．０１４３∗∗∗ ０．０１０８∗∗ ０．０１０９∗∗ ０．０１２９∗∗∗ ０．０１３２∗∗∗

(０．００７２) (０．００４７) (０．００４８) (０．００４８) (０．００４９) (０．００４７)
控制变量 是 是 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是 是 是

个体效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １９４５５ １３６０９ １３６０９ １３６０９ １１０１０ ８８４６
调整 R２ ０．１４３５ ０．０２５７ ０．０４４５ ０．０３８９ ０．０２１０ ０．０３５４

五、异质性分析

上文分析聚焦于智慧城市建设的综合效应,忽略了智慧城市建设对异质性企业债务融资成本的

影响存在差异性.本文接下来对两者关系进行细致的异质性分析,以期为基准回归结果和作用机制

检验提供更进一步的经验证据.
第一,考虑企业抵押品丰裕度的差异.在严重的信息不对称环境中,资产抵押充当了一种重要的

外部保护机制,当企业无法偿还债务或破产时债权人可以就抵押物优先受偿,从而能够减缓债权人与

债务人之间的代理冲突[３６].在实践中,资产抵押品已成为企业获得银行信贷融资的关键因素之一.
如果缺乏足够的抵押品,企业往往需要支付更加高昂的利息成本[３７].因此,根据边际效应递减规律,
我们推测智慧城市建设对融资成本的降低效应在抵押品少的企业中更为明显.为证实这一理论推
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断,本文参考钱雪松等的做法[３８]对企业抵押品丰裕度进行刻画,具体做法为:采用企业的固定资产占

比作为抵押品丰裕度的度量指标,然后将中位数以下的企业划分为抵押品较少的组别,中位数及以上

的企业划分为抵押品较多的组别.表８第(１)和(２)列报告了基于抵押品丰裕度的分组回归结果.容

易看出,核心解释变量Smart的估计系数在抵押品较少的企业组中显著为负,但在抵押品较多的企

业组中为不显著的负值,并且前者系数远大于后者.这表明智慧城市建设对企业贷款融资成本的抑

制作用对于抵押资产少的企业更为明显.
第二,考虑企业数字化程度的差异.既有研究表明,信息不对称会引发资本市场上的道德风险和

逆向选择问题,继而导致更高的融资成本和融资约束[３９].同时,上文的机制检验结果表明,智慧城市

建设缓解了信息不对称,从而降低了企业的债务融资成本.从理论上来说,数字化程度较高的企业具

有较强的信息处理能力和信息揭示能力,因而这类企业的信息不对称问题相对较少.由此,本文推测

智慧城市建设对企业债务融资成本的抑制效应在数字化程度较低的企业中更为明显.为证实这一理

论推断,我们借鉴以往文献的做法对信息不对称程度进行刻画[４０].具体而言,采用文本对企业年报

进行分析,统计与数字化转型相关的词频,词频越高意味着企业数字化程度越高.随后,将中位数及

以上的企业划分为数字化程度较高的组别,中位数以下的企业划分为数字化程度较低的组别.如表

８第(３)至(４)列结果所示,核心解释变量Smart的估计系数在数字化程度较低的企业中显著为负,并
且估计系数明显大于数字化程度较高的企业.这些结果表明,相较于数字化程度较高的企业,智慧城

市建设对企业融资成本的抑制作用在数字化程度较低的企业中更强.
　表８ 异质性分析回归结果

变量
抵押品少

(１)

抵押品多

(２)

数字化程度低

(３)

数字化程度高

(４)

Smart ０．０２４７∗∗∗ ０．００７９ ０．０２０１∗∗ ０．００７３
(０．００６５) (０．００７３) (０．００７７) (０．００６４)

控制变量 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是

个体效应 是 是 是 是

组间系数差异 ０．０００ ０．０００
观测值 ７０８９ ６５２０ ７０４４ ６５６５
调整 R２ ０．０２８１ ０．０４５１ ０．０４０７ ０．０３１１

　　注:组间系数差异检验汇报的是p值.

六、结论与政策建议

数字经济已成为中国经济增长的新动能,也是中国经济高质量发展和构筑国家竞争新优势的重

要支撑.在此背景下,众多城市相继出台并执行了智慧城市建设方案,外部环境的改变对企业生产经

营活动产生了深刻影响.本文将智慧城市设立视为一项准自然实验,采用２０１０－２０１７年中国非金融

类上市公司年度数据,使用双重差分方法评估了智慧城市建设对企业债务融资成本的影响.结果显

示,智慧城市设立显著降低了企业债务融资成本.进一步的作用机制检验表明,智慧城市建设通过提

高企业的信息透明度和经营绩效,降低了债务融资成本.同时,该效应在抵押品较少、数字化程度较

低的企业中更为显著.
本文研究具有如下两方面的政策启示:一方面,有必要进一步推行智慧城市建设,促进数字经济

发展.本文结论表明,智慧城市建设有助于企业数字化转型,进而提高企业的经营绩效和融资能力,
这意味着智慧城市建设政策的确可以有效推动城市产业数字化和数字产业的发展,对经济发挥出了

引领效应和激励效应.因此,在未来城市建设过程中,各地政府应该继续注重智慧城市的顶层设计,
加强新一代信息技术和城市发展的深度融合,促进城市现代经济体系和生产方式加速向网络化、数字

化、智能化演进,以实现经济的高质量发展.另一方面,要引导企业借助数字技术来优化信息披露质
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量,提升信贷可得性和降低信贷成本.本文发现,智慧城市建设显著降低了企业的债务融资成本,其核

心机制为提高了企业的信息透明度,这说明数字技术的信息整合和共享功能可以减少企业与外部金融

机构之间的信息不对称,改善信贷资金配置.为此,政府应引导和鼓励企业在数字化转型过程中使用大

数据、云计算、物联网、区块链等技术及时向银行等机构披露资金流向情况、提高经营和财务信息透明

度,从而使企业能够以更低的成本获得贷款,达到减少金融市场摩擦、促进资金融通的功效.

注释:

①需要特别说明的是,由于估计系数过小,我们将两个债务融资成本指标扩大１００倍.
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Abstract:TheconstructionofsmartcityinChinaisanimportantstrategicdeploymenttopromote
thedevelopmentofurbandigitaleconomyanddigitaltechnology．ThispaperregardstheestablishＧ
mentofsmartcityasaquasinaturalexperiment,andexaminesitsimpactoncorporatedebtfinanＧ
cingcosts．Theresultshowsthatafterthecitywheretheenterpriseislocatedbecomesasmartcity,
corporatedebtfinancingcostdecreasessignificantly,thatis,thesmartcityconstructioncanreduce
corporatedebtfinancingcost．Themechanismtestsconfirmthatthesmartcityconstructionhas
promotedtheinformationtransparencyandenterprise′sperformance,andthusreducedthedebtfiＧ
nancingcost．FurtherresearchshowsthatthecostreductioneffectofsmartcityconstructionisdifＧ
ferentamongdifferenttypesofenterprises,whichismoreprominentinenterpriseswithlesscollatＧ
eralandlowdegreeofdigitization．Thispapernotonlyprovidesdirectevidenceforthepositive
effectofsmartcityconstruction,butalsohascertainreferencevalueforhowtoeffectivelyalleviate
theproblemofdifficultandexpensivefinancingofenterprises．
Keywords:SmartCity;DigitalTransformation;FinancingCosts;InformationAsymmetry;Firm′sPerＧ
formance
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