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摘要：智慧城市作为推动城市经济高质量发展的重要战略，可以帮助上市企业加快可持续发展并提高其

信息披露质量。 以企业 ＥＳＧ 信息披露质量为研究视角，运用多时点双重差分的固定效应模型，基于 ２０１０—
２０２１ 年 Ａ 股上市企业数据，探讨智慧城市试点政策对企业 ＥＳＧ 信息披露质量的影响效应及作用机制。 研究

发现：（１）智慧城市试点政策对企业 ＥＳＧ 信息披露质量具有显著的促进作用，且该结论通过一系列稳健性检

验依然成立。 （２）智慧城市试点政策通过研发创新、媒体关注和数字化转型三条路径增强了企业 ＥＳＧ 信息

披露质量。 （３）在内部控制指数低、市场化程度低、财政支出水平高的样本中，智慧城市试点政策对于企业

ＥＳＧ 信息披露质量的提升效果更为显著。 研究结论为企业、市场投资者和政府提供了丰富的建议。
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一、 引言与文献综述

党的二十大报告指出，要实施全面节约战略，发展绿色低碳产业，推动形成绿色低碳的生产方式，这
为中国今后的经济发展提供新路径。 绿色低碳重点强调的社会责任履行正在重塑企业的生产经营理

念［１］。 随着经济进入新发展阶段，企业需要更加注重环境保护、降低碳排放量，并关注未来可持续发展。
ＥＳＧ（即环境、社会和治理）作为衡量企业可持续发展能力的重要指标［２］，受到了广泛关注。 截至目前已

有 ５６ ０００ 多家上市企业参与了 ＥＳＧ 投资活动，其中包括 ４７ ０００ 个成员单位，这些单位管理的资产总额接

近 １５０ 万亿美元。 在社会责任意识日益增强的背景下，绿色复兴的浪潮推动了全球范围内的社会责任资

本的发展。 例如，与 ２０１９ 年相比，２０２１ 年加入社会责任资本倡议的国家增长了 ４７％。 虽然中国的 ＥＳＧ
实践起步时间较晚，但已引起投资者与政府官员的广泛关注。 尤其是习近平主席在第七十五届联合国大

会一般性辩论上提出“双碳”目标后，ＥＳＧ 投资及相关政策备受关注。 中国证监会正在研究建立适合中

国企业的 ＥＳＧ 信息披露制度，进一步推动企业履行社会责任。
智慧城市试点政策作为当下研究的热门议题，其产生的效果积极响应了党的二十大精神号召。

因此，本文将探讨智慧城市试点政策与企业 ＥＳＧ 信息披露质量之间的关系。 自 ２００８ 年起，“智慧城
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市”这一理念在全球范围内引起了广泛关注，并掀起了一股智慧城市建设的浪潮。 截止到 ２０１９ 年底，
全球已有 ２５０ 多个智慧城市项目成功实施。 在中国，１００％ 的副省级城市、８９％ 的地级城市以及 ４７％
的县级城市在各自的政府工作报告和“十三五”规划中，对城市的发展做出了具体规定。 从 ２０１２ 年开

始，中国在全国范围内启动了智慧城市试点工作，到 ２０１５ 年，全国共有 ２９０ 余座城市（区、县、镇）入选

了“智慧城市”试点名单。 政策要求各城市积极发展并实施各自地区的智慧战略，建立适应城市自身

需求的智慧体系，通过实践积累低碳发展经验，为尚未实施智慧战略的城市提供经验借鉴。
近年来，学术界围绕如何推动智慧城市发展展开了大量研究，主要从以下两个视角进行探讨：一是从

企业的微观层次研究智慧城市的发展。 例如，一些学者研究发现，智慧城市可以显著提升企业的创新能

力、全要素生产率和资本市场的信息效率。 二是基于“提效降污”的角度，探索智慧城市建设对环境的影

响。 例如：Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ． ［６］认为，智慧城市建设可以提高企业的绿色全要素生产率，实现生产资源的有效利

用；Ｗｕ［７］认为，智慧城市建设能够有效地降低大气污染排放，改善生态环境；赵建军和贾鑫晶［８］认为，智
慧城市建设能够调整产业结构，进一步推动产业转型。

ＥＳＧ 关乎企业发展。 Ａｍｅｌ⁃Ｚａｄｅｈ ａｎｄ Ｓｅｒａｆｅｉｍ［９］ 认为，ＥＳＧ 与企业运营密切相关；刘会洪和张哲

源［１０］指出，高质量的 ＥＳＧ 信息披露能够激励企业创新，稳定股价，降低企业非系统风险的发生概率。
因此，投资 ＥＳＧ 信息披露具有较高性价比，有助于企业建立一个好的信誉，树立一个好的形象，获取更

多资本支持，从而进一步改善企业的环境治理、社会责任履行以及内部治理机制。 然而，ＥＳＧ 信息披

露在发挥其积极效应的同时，也存在一定的消极效应。 其消极影响在于，企业必须将部分资金投入环

境、社会责任、治理等领域，这与股东财富最大化理论相悖，不仅会损害股东的利益，还会增加管理者

的经营压力。 因此，探寻提升企业 ＥＳＧ 信息披露质量的新路径既有理论价值，又有实践价值。
本文边际贡献主要体现在以下几个方面：首先，本文从智慧城市建设的角度出发，探讨提升企业

ＥＳＧ 信息披露质量的可能路径，为绿色经济研究提供新视角。 其次，本文的研究成果将为构建智慧城

市与 ＥＳＧ 信息披露质量之间的内在关系提供新的实证依据，并为企业履行碳减排义务、实现绿色转型

升级、构建智能系统和 ＥＳＧ 双元竞争优势提供参考。
二、 制度背景与研究假设

《关于开展国家智慧城市试点工作的通知》是政府于 ２０１２ 年发布的文件。 该通知指出，“智慧城市

是通过综合运用现代科学技术、整合信息资源、统筹业务应用系统，加强城市规划、建设和管理的新模

式”，并提出了“积极开展智慧城市建设”的要求。 回顾 ２０１３—２０１５ 年，住房城乡建设部相继公布了三批

试点名单，共确定了 ２９０ 多个城市（区、县、镇）。 同时，住房城乡建设部还出台了《国家智慧城市（区、镇）
试点指标体系（试行）》及《国家智慧城市试点暂行管理办法》，从数据库、基础网络设施、智慧环境和智慧

家庭等多个层面，对试点城市提出了更严格的要求。 在智慧城市的政策要求与引导下，试点地区的企业

逐步提升其 ＥＳＧ 信息披露水平，从而获得更强的市场竞争优势。
智慧城市试点的理论依据可以追溯至道格拉斯·诺斯提出的“制度变迁理论”（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｃｈａｎｇｅ

Ｔｈｅｏｒｙ）。 该理论从经济史的角度分析一国的发展过程，认为一国的经济发展受到制度变革的影响，而新

的制度变革会引发利益的重新配置。 这样的制度安排使“制度以内”的人获得“制度外部”的人所不能获

得的“超额收益”，并可以通过法律和财产等方面的变革，改变不同主体之间的正当竞争方式。 后续研究

者在传承和发展道格拉斯·诺斯的“制度变迁理论”时，分别从“强制性”与“诱致性”两种途径出发，分析

其对中国农村经济转型与农村发展的重要作用。 此外，有学者结合中国国情，认为当前中国的制度变革

属于“放权”型，并由此产生了某种意义上的“体制创新”。 尤其是在“自上而下”与“供给导向”两条不同

的制度变革路径下，国家通过设立准入障碍将试点与非试点企业进行“空间隔离”，并逐步推广至非试点

企业。
延展上述逻辑可发现，智慧建设为试点城市提供了“排他性”的资源优势和“试错”的空间。 受到

“晋升锦标赛”的激励，试点地区的智慧城市建设在政府官员积极推动下，因其能够提高改革收益并降

低风险，而更具有现实意义。 为了完成试点政策的目标，政府通常会通过多种方式推进智慧城市的建
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设。 此外，智慧城市试点的机制红利和“资本逐利”的心理也为企业投入智慧城市建设提供充足的动

力。 《全球智慧城市支出指南》显示，中国智慧城市市场份额在 ２０２０ 年达到 ２５９ 亿美金，同比增长

１２. ７％ ，展现出高效率的政府管理模式和良好的市场前景。 因此，从全局角度来看，授权地方政府加

速智慧城市的发展，能够促使区域内企业主动提高其 ＥＳＧ 信息披露水平。 智慧建设是国家深入推进

城市发展的重大主题，在信息化转型的大环境下，智慧城市的建设与发展将为城市治理模式（Ｇ）的转

型提供有力支持［１１］。 构建智能城镇，可以实现资源的高效利用与整合，推动技术创新，促进智能城镇

的集聚发展，拓展绿色城镇的生态空间，实现低碳减排，进而实现绿色城镇的可持续发展（Ｅ）。 智慧

体系，例如数字化信息、科技和治理机制等，能够迅速和有效地产出成果，为减排提供制度保障。 政府

智能化管理能够提高公众对政府行为的监督能力，降低政府与企业、公众之间的信息不对称。 受到国

家和社会多重因素的影响，污染者将加强环保技术的研发，推动企业低碳发展。 特别是在智慧能源、
智慧交通和智慧环境等领域，智慧城市建设可以大大降低二氧化碳的排放。 “智慧民生”的核心在于

通过完善的公共设施和高质量的公共服务，提高市民生活水准（Ｓ）。 智慧城市建设的推进，不仅为研

究工作者提供了良好的生存保障，还通过多元化的智慧科技平台与服务系统，为科研人员营造更为便

利、舒适的科研氛围。 在财政和环境保护方面的支持下，科研工作者更专注于基础研究，推动新能源

技术、清洁技术专利的研发和应用结果的转化［１２］。 智慧城市试点政策主要通过以下三条途径影响企

业 ＥＳＧ 信息披露质量。
第一条途径是研发创新。 Ｗａｎｄ ａｎｄ Ｌｉ［１３］ 认为，实现污染密集型产业升级、提升经济效益与环境

质量的一条重要路径是以创新驱动为导向的绿色发展。 在建设智慧城市的过程中，加大对创新和研

发的投入是推动城市发展的重要举措。 为了支持智慧城市试点建设，中央和地方政府适时出台了鼓

励企业、高校和科研单位等创新主体实现技术创新、组织创新和治理创新的先试先行政策。 一方面，
高校、政府部门的科研院所具备直接进行研究与开发的能力，可以独立开展创新活动；另一方面，政府

可以通过加大财政科技投入或提供税收优惠等方式，为企业创造良好的创新环境［１４］。 创新补贴作为

一种直接资助方式，能够为研发企业提供资金支持，特别是对中小创新企业的大规模研发活动有显著

效果，可以有效缓解企业的融资压力，降低研发成本。 同时，研发活动与技术创新存在一定的不确定

性，可能面临失败的风险，而研发补贴在一定程度上为企业提供了保障，政府资源的介入也可以提高

研发企业的抗风险能力，增强其创新动力与研发信心。
研发创新对企业的经营和生产模式发挥着重要作用，企业以往的高耗能、高污染形象在研发创新

理念的推动下得到了改善。 国外学者 Ｌａｕｒｅｎｓ ｅｔ ａｌ． ［１５］发现，研发创新对企业产品结构的优化和产品

生产效率的提升具有显著的促进作用。 Ａｌａｍ ｅｔ ａｌ． ［１６］基于对自然资源基础理论的研究提出，基于能耗

与碳排放两个渠道的研发创新投资能够提高企业环境绩效。 企业在研发创新方面投入了更多精力，使其

经营和生产模式得到了优化，最终形成了一个可持续的循环过程，推动企业可持续发展能力的提升。 此

外，刘会洪和张哲源［１７］认为，高研发创新水平企业具有更强的收集和甄别已有信息的能力，能够更好地

整合和使用已有的资源，从而提高企业 ＥＳＧ 信息披露质量。 因此，智慧城市试点政策能够通过促进企业

研发创新来提升企业 ＥＳＧ 信息披露质量。
第二条途径是媒体关注。 新闻传媒作为资本市场上的信息中介，是企业与外界投资者沟通的主

要途径。 在我国智慧城市建设进程中，新型网络媒介迅速发展，它能够精准且快速地传递关键信息，
同时降低信息收集和传递过程中的成本。 申丹琳［１８］ 指出，投资者可以利用微博、微信公众号等自媒

体平台，与企业的董秘或其他投资者进行沟通，深入了解企业，进一步减少信息不对称；赵璨等［１９］ 认

为，媒体有动力和能力对企业信息进行深度挖掘，以增加公众关注度。 因此，新闻媒体在智慧城市试

点政策的推动下蓬勃发展，同时通过信息传导作用，推动试点城市政策的实施。
潘海英等［２０］认为，强大的企业内外部治理机制通常可以为企业 ＥＳＧ 信息披露质量提供更好的保

障；陈志军和闵亦杰［２１］研究发现，媒体作为市场经济中重要且独立的第三方，被视为推动企业履行社

会责任的重要力量，在督促企业履行环境、社会和治理责任方面发挥着不容忽视的作用。 基于媒体有
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效监管假设，当企业 ＥＳＧ 信息披露不能满足投资者要求或未获得投资者认可时，媒体报道会引发公众

特别是潜在投资者的强烈关注，这不仅会对企业的声誉造成损害，也会给企业的股票市场造成“用脚

投票”的负面影响。 此外，凭借智慧城市的信息传递效应，媒体对企业污染环境、道德失范和不规范行

为的报道可以快速地传播开来，当问题严重时，还可能引起行政与司法机关的介入，从而增加了被报

道企业受到处罚的风险。 在合法性理论和压力理论的框架下，许晓玲等［２２］ 认为，ＥＳＧ 信息披露质量

是投资者评估企业可持续发展和长期投资价值的重要依据。 上市企业管理层在媒体的舆论压力下，
会更加注重自身 ＥＳＧ 信息披露质量的提升。 因此，智慧城市试点政策能够通过提升媒体关注度来提

高企业 ＥＳＧ 信息披露质量。
第三条途径是数字化转型。 智慧城市政策作为推动产业转型升级的重要途径，其政策效应在微

观层面可能影响企业的网络化、信息化乃至数字化转型进程。 赖晓冰和岳书敬［２３］ 通过对上市企业的

实证研究发现，智慧城市试点显著促进了企业数字化转型。 与非试点智慧城市相比，试点区域内的企

业因政策红利实现了更高水平数字化转型。 机制检验发现，智慧城市建设主要通过资金规模效应和

集聚人才效应为企业数字化转型储备能量：一是利用技术资本积累效应缓解了企业数字化转型的资

金约束；二是通过人力资本聚集效应改善了企业数字化转型中的人才短缺问题。
王海军等［２４］研究发现，企业加快数字化转型能够提高企业 ＥＳＧ 信息披露质量。 企业通过数字技

术、生产效率和运营管理的优化，实现企业财务绩效的提升，进一步增强企业履行社会责任的积极性。 杜

晶晶等［２５］认为，在数字化浪潮的推动下，企业需要从更系统、综合的视角审视内外部利益相关者，把“共
创”理念融入企业运作系统，从传统的成本约束和外部监管要求向积极应对和创造价值转变。 因此，智慧城

市试点政策能够通过加快数字化转型来提升企业 ＥＳＧ 信息披露质量。 因此，本文提出研究假说：
假说 １：智慧城市试点政策可以促进 ＥＳＧ 信息披露质量的提升。
三、 实证设计

（一） 样本选择及数据来源

本文从国泰安数据库和 Ｗｉｎｄ 数据库等选取 ２０１０—２０２１ 年间所有 Ａ 股上市公司数据，使用 ＳＴＡ⁃
ＴＡ １８． ０ 统计软件，将金融业、ＳＴ、ＰＴ 等行业进行剔除，同时对数据进行了 １％ 的缩尾处理，以确保数

据的连续性和结果的准确性，再剔除年份不连续且数据缺失的样本，最终获得 １７ ２３２ 条数据。
（二） 变量设计与模型设定

１． 被解释变量

ＥＳＧ 信息披露质量（ＥＳＧ）。 华证 ＥＳＧ 报告由环境、社会和治理三项评级平均得出。 在华证 ＥＳＧ
数据基础上，参考王波和杨茂佳［２６］的做法为上市企业年度 ＥＳＧ 信息披露质量进行赋值，分成九个等

级，即 Ｃ ～ ＡＡＡ 为 １ ～ ９ 分。
２． 解释变量

智慧城市试点政策（Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ）。自 ２０１２ 年起，政府开始推行智慧城市试点建设工作，截至 ２０１５ 年

已有三批次共 ２９０ 多个城市（区、县、镇） 被纳入试点名单。分组虚拟变量（Ｔｒｅａｔ），若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。

３． 控制变量

根据以往的相关文献，本文的控制变量为上市公司常用控制变量，包括企业规模（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）、 企业成长性

（ＴｏｂｉｎＱ）、盈利能力（ＲＯＡ）、企业年龄（ＦｉｒｍＡｇｅ）、第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１）、产权性质（ＳＯＥ）。同
时，本文还控制了时间效应（Ｙｅａｒ）、行业效应（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）、城市效应（Ｃｉｔｙ）。

４． 模型设定

为验证智慧城市试点政策对企业 ＥＳＧ 信息披露质量的影响，设定如下多期双重差分的固定效应

模型：
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ＥＳＧ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｃｉｔｙ ＋ εｉ，ｔ （１）

在式（１） 中，下标 ｉ 为各个 Ａ 股上市公司的标识，下标 ｔ 则表示各个年份。被解释变量为 ＥＳＧ 信息

披露质量；交互项 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 为双重差分变量，反映企业是否处于智慧城市试点的所在城市（Ｔｒｅａｔ）
以及是否处于智慧城市试点阶段（Ｐｏｓｔ）；Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ 则为控制变量的集合；εｉ，ｔ 为随机误差项。同时，模
型对年份固定效应、行业固定效应、城市固定效应进行了控制。

四、 实证分析
表 １　 描述性统计

变量 Ｎ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｅｄ Ｍｉｎ Ｍａｘ

ＥＳＧ １７ ２３２ ６． ６９５ １． ２１０ ７． ０００ １． ０００ ９． ０００
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ １７ ２３２ ０． ２９４ ０． ４５６ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００
Ｓｉｚｅ １７ ２３２ ２２． ５３０ １． ３２８ ２２． ３６０ １９． ５２０ ２６． ４３０
Ｂｏａｒｄ １７ ２３２ ２． １５９ ０． １９６ ２． １９７ １． ６０９ ２． ７０８
Ｃａｓｈｆｌｏｗ １７ ２３２ ０． ０４８ ０． ０６８ ０． ０４７ － ０． ２２４ ０． ２５７
Ｌｅｖ １７ ２３２ ０． ４４８ ０． ２０１ ０． ４５４ ０． ０２７ ０． ９２５
Ｄｕａｌ １７ ２３２ ０． ２１２ ０． ４０９ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００
ＴｏｂｉｎＱ １７ ２３２ １． ９４１ １． ２７７ １． ５４０ ０． ８０２ １７． ７３０
ＲＯＡ １７ ２３２ ０． ０４２ ０． ０５６ ０． ０３７ － ０． ３９８ ０． ２５４
ＦｉｒｍＡｇｅ １７ ２３２ ２． ８８０ ０． ３８０ ２． ９４４ １． ０９９ ３． ６１１
Ｔｏｐ１ １７ ２３２ ０． ３４７ ０． １５１ ０． ３２８ ０． ０８１ ０． ７５８
ＳＯＥ １７ ２３２ ０． ４８７ ０． ５００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

（一） 描述性统计

从表 １ 中可以看出，ＥＳＧ 的最大值

为 ９，最小值为 １，这说明了样本企业之

间的 ＥＳＧ信息披露质量有很大的差异，
而平均值为 ６. ６９５，说明大多数样本企

业的 ＥＳＧ 信息披露质量在评分平均水

平之上。Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的均值为０. ２９４，表
明样本中有 ２９. ４％ 的企业属于智慧城

市试点政策范围。此外，企业规模（Ｓｉｚｅ）
的均值为 ２２. ５３０，表明样本企业的规模

普遍较大；资产负债率（Ｌｅｖ） 的均值为

０. ４４８， 盈 利 能 力 （ＲＯＡ） 的 均 值 为

０. ０４２，现金流比率（Ｃａｓｈｆｌｏｗ） 的均值

为 ０. ０４８，表明样本企业资产负债比率

合理、运营能力强；产权性质（ＳＯＥ） 的均值为 ０. ４８７，表明样本企业中国有企业和非国有企业数量分布均

匀，并没有出现某一方独大的情况；第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１） 的均值为 ０. ３４７，表明样本都是股权分布

较为分散的企业；成长性（ＴｏｂｉｎＱ） 的均值为 １. ９４１，企业年龄（ＦｉｒｍＡｇｅ） 的均值为 ２. ８８０，表明样本都是

年龄小且成长性高的企业；董事人数（Ｂｏａｒｄ） 均值为 ２. １５９，董事经理两职合一（Ｄｕａｌ） 均值为 ０. ２１２，表
明样本企业的董事会机制比较健全。

表 ２　 回归结果

变量
（１）
ＥＳＧ

（２）
ＥＳＧ

（３）
ＥＳＧ

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ４２８∗∗∗ ０． ３０７∗∗∗ ０． １５０∗∗∗

（１０． ６１９） （７． ０７８） （３． ０５０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｃｉｔｙ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
Ｎ １７ ２３２ １７ ２３２ １７ ２３２
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０１６ ０． ０３５ ０． ０７１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水

平上显著，括号内为稳健标准误。

（二） 回归分析

本文采用多期双重差分的双向固定效应

模型进行分析，同时使用了稳健性标准误。表 ２
列（１） 展示了 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 对 ＥＳＧ 的单独影响

结果。列（２） 为增加控制变量后的结果。列（３）
则增加了控制变量、年份、城市和行业固定效

应。列（１） 至列（３） 的 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 都在 １％ 水

平上显著促进 ＥＳＧ，说明智慧城市试点政策对

企业 ＥＳＧ 信息披露质量有显著的提升作用。
（三） 稳健性检验

１． 平行趋势检验

平行趋势检验是使用双重差分法的重要前提条件，即实验组和对照组在政策实施之前的趋势应当

非常相近。 只有在满足这一条件的情况下才能运用双重差分法，保证结论的准确性。 为此，本文进行平

行趋势检验。 如图 １ 所示，参照竖线触碰数值为 ０ 的横线为不显著的规则，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 的横线，说明 ｐｒｅ４ ～ ｐｒｅ２ 的结果都不显著，进一步说明

实验组和对照组在政策实施之前，企业 ＥＳＧ 信息披露质量保持相似的趋势。 而在智慧城市试点政策公布之

后，ｐｏｓｔ１ ～ ｐｏｓｔ６ 的线均不穿过数值为 ０ 的横线，且呈现出向上递增的趋势，说明满足平行趋势假设。 系数显
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图 １　 平行趋势检验

著为正，说明企业 ＥＳＧ 信息披露质量得到了提升，即
智慧城市试点政策对企业 ＥＳＧ 信息披露质量有显著

的促进作用。
２． 安慰剂检验

为了进一步增强结论的稳健性，本文借鉴已有

文献的经验做法［２７ ２８］，在模型（１）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（２）：

β＾
１ ＝ β１ ＋ λ

ｃｏｖ（Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔｉ，ｔ， εｉ，ｔ ｜ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｜ ）
ｖａｒ（Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔｉ，ｔ ｜ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｜ ）

（２）

图 ２　 安慰剂检验

其中，λ 为非观测因素对被解释变量的影响。只有

当 λ 等于 ０ 时，非观测因素才不会影响到估计结果，从
而实现无偏估计。但是，这一点却无法直接验证，因为

它本身就是不可观测的，本文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 λ 等于

０。从图２中可以分析出，前文表２的Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ基准回

归系数［０． １５０ ～ ０． ４２８］ 在图 ２ 里均位于整个分布之

外。因此，可以反推出 λ 等于 ０，从而间接证明智慧城市

试点政策对企业 ＥＳＧ 信息披露质量具有显著的促进作

用，也进一步说明了回归结果的可靠性。
３． ＰＳＭ⁃ＤＩＤ
本文采用 ＰＳＭ 方法重新匹配样本变量，再使用双重差分法进行稳健性检验。控制变量包括企业规

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）、
企业成长性（ＴｏｂｉｎＱ）、盈利能力（ＲＯＡ）、企业年龄（ＦｉｒｍＡｇｅ）、第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１）、产权性质

（ＳＯＥ）。通过这些控制变量，本文为智慧城市试点政策寻找到一个相近样本进行 １ ∶ １ 近邻匹配。匹配

结果和平衡性检验结果见表３，可以看出，经匹配后标准化偏差的绝对值均小于１０％ ，验证了匹配方法

是合理的，同时经过近邻匹配后，样本特征变量之间的差异显著降低。

表 ３　 平衡性检验结果分析

变量
Ｕ 未匹配 ／
Ｍ 匹配

平均值 标准化偏差 ｔ⁃ｔｅｓｔ

处理组 对照组 标准化偏差 偏差减少额 Ｔ Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜

Ｓｉｚｅ
Ｕ ２２． ９１２ ２２． ３８５ ３９． ３００ ２３． ９４０ ０． ０００
Ｍ ２２． ４８０ ２２． ４３２ １． ８００ ９５． ４００ ０． ８６０ ０． ３８９

Ｂｏａｒｄ
Ｕ ２． １７１ ２． １５５ ８． １００ ４． ８９０ ０． ０００
Ｍ ２． １７１ ２． １６７ １． ９００ ７６． ６００ ０． ９３０ ０． ３５３

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
Ｕ ０． ０５０ ０． ０４８ ２． ８００ １． ６５０ ０． ０９９
Ｍ ０． ０５０ ０． ０５０ － ０． ２００ ９３． ３００ － ０． １００ ０． ９２４

Ｌｅｖ
Ｕ ０． ４６４ ０． ４４１ １１． ２００ ６． ６３０ ０． ０００
Ｍ ０． ４６４ ０． ４６２ ０． ８００ ９２． ５００ ０． ４２０ ０． ６７７

Ｄｕａｌ
Ｕ ０． １７０ ０． ２２９ － １４． ９００ － ８． ６５０ ０． ０００
Ｍ ０． １７０ ０． １８７ － ４． ３００ ７１． ０００ － ２． ２５０ ０． ０２５
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表 ３（续）

变量
Ｕ 未匹配 ／
Ｍ 匹配

平均值 标准化偏差 ｔ⁃ｔｅｓｔ

处理组 对照组 标准化偏差 偏差减少额 Ｔ Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜

ＴｏｂｉｎＱ
Ｕ １． ８８６ １． ９６４ － ６． １００ － ３． ６３０ ０． ０００
Ｍ １． ８８３ １． ９３６ － ４． １００ ３２． ３００ － １． ９００ ０． ０５７

ＲＯＡ
Ｕ ０． ０３８ ０． ０４４ － １０． ２００ － ５． ９３０ ０． ０００
Ｍ ０． ０３８ ０． ０３７ １． ７００ ８３． ０００ ０． ８１０ ０． ４２０

ＦｉｒｍＡｇｅ
Ｕ ２． ９７４ ２． ８４１ ３７． １００ ２０． ９９０ ０． ０００
Ｍ ２． ９７４ ２． ９８５ － ３． １００ ９１． ７００ － １． ７５０ ０． ０７９

Ｔｏｐ１
Ｕ ０． ３６３ ０． ３４１ １４． ６００ ８． ７７０ ０． ０００
Ｍ ０． ３６３ ０． ３５６ ４． ８００ ６７． ２００ ２． ３５０ ０． ０１９

ＳＯＥ
Ｕ ０． ６１２ ０． ４３６ ３５． ８００ ２１． １５０ ０． ０００
Ｍ ０． ６１２ ０． ５９９ ２． ７００ ９２． ５００ １． ３５０ ０． １７６

　 　 经过匹配后再进行检验。表 ４ 列（１） 中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ在 １％ 显著性水平上对 ＥＳＧ产生了正向影响，
证实了智慧城市试点政策可以促进企业 ＥＳＧ 信息披露质量的提升。

４． 替换被解释变量

本文采用替换被解释变量的方法，使用彭博数据库的 ＥＳＧ 评分进行分析。由表 ４ 可知，列（２） 中

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 在 １％ 显著性水平上对 ＥＳＧ 依旧起到正向显著的作用，证实了智慧城市试点政策可以促

进企业 ＥＳＧ 信息披露质量的提升。
５． 剔除环保法的影响

由于环保法的实施对重污染企业的 ＥＳＧ 具有较大影响，所以将重污染企业样本进行剔除，再次回

归。通过表４分析可知，列（３） 中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ在１％ 显著性水平上对ＥＳＧ依旧起到正向显著的作用，证
实了智慧城市试点政策可以促进企业 ＥＳＧ 信息披露质量的提升。

表 ４　 检验结果

变量
（１）
ＥＳＧ

（２）
ＥＳＧ

（３）
ＥＳＧ

（４）
ＥＳＧ

（５）
ＥＳＧ

（６）
ＥＳＧ

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． １３１∗∗∗ ０． ９４６∗∗∗ ０． １３３∗∗∗ ０． １１６∗∗ ０． １５２∗∗∗ ０． １２７∗∗∗

（２． ６９６） （２． １０９） （２． ７１０） （２． ４５２） （２． ９２５） （２． ５６９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｃｉｔｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １７ ２３２ １５ ４９０ １３ ９２６ ８ ５１０ １７ ２３２ １７ ２３２
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０７１ ０． ３３２ ０． ０７９ ０． １１７ ０． ０６８ ０． ０７２

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

６． 剔除资本市场开放沪港通的影响

由于资本市场沪港通的实施对企业的 ＥＳＧ 具有较大影响，所以将沪港通企业样本进行剔除，再次

进回归。通过表 ４ 分析可知，列（４） 中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ在 １％ 显著性水平上对 ＥＳＧ依旧起到正向显著的作

用，证实了智慧城市试点政策可以促进企业 ＥＳＧ 信息披露质量的提升。
７． 控制省份效应

考虑省份对结果的影响，本文对样本进行省份控制。通过表 ４ 分析可知，列（５） 中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 在
１％ 显著性水平上对ＥＳＧ产生正向显著的影响，证实了智慧城市试点政策可以促进企业ＥＳＧ信息披露

质量的提升。
８． 控制遗漏变量

为避免遗漏变量偏误，本文加入产品市场发育得分、要素市场发育得分、中介组织发育和法律得

分以及政府与市场关系得分等相关变量。通过对表 ４ 分析可知，列（６） 中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 在 １％ 显著性水
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平上对 ＥＳＧ 产生正向显著影响，证实了智慧城市试点政策可以促进企业 ＥＳＧ 信息披露质量的提升。
（四） 机制路径分析

本文借鉴温忠麟等［２９］ 的研究，构建中介效应模型，设计研究“智慧城市试点政策 — 研发创

新 —ＥＳＧ”“智慧城市试点政策 — 媒体关注 —ＥＳＧ”“智慧城市试点政策 — 数字化转型 —ＥＳＧ” 这三

条路径，旨在检验研发创新、媒体关注和数字化转型是否发挥中介作用，见模型（３） 和（４）：

ＲＤｉ，ｔ ／ Ｍｅｄｉａｉ，ｔ ／ Ｄｉｇｉｔａｌｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｃｉｔｙ ＋ εｉ，ｔ

（３）

ＥＳＧ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ＋ β２ＲＤｉ，ｔ ／ Ｍｅｄｉａｉ，ｔ ／ Ｄｉｇｉｔａｌｉ，ｔ ＋ β３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

＋ ∑Ｃｉｔｙ ＋ εｉ，ｔ （４）

１． 研发创新机制分析

本文第一个中介变量是研发创新投入（ＲＤ），其计算公式为研发投入金额与资产总额的比值。根
据表 ５ 分析可知：列（１） 中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 在 １％ 显著性水平上对 ＲＤ 起到正向显著的作用，说明智慧城

市试点政策促进了研发创新；列（２） 中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 在 １％ 显著性水平上对 ＥＳＧ 信息披露质量产生正

向显著的作用，且 ＲＤ 在 １％ 显著性水平上对 ＥＳＧ 信息披露质量产生正向显著的作用，说明研发创新

存在部分中介效应。

表 ５　 机制分析

变量
（１）
ＲＤ

（２）
ＥＳＧ

（３）
Ｍｅｄｉａ

（４）
ＥＳＧ

（５）
Ｄｉｇｉｔａｌ

（６）
ＥＳＧ

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ３８４∗∗∗ ０． １５０∗∗∗ ０． ０７７∗∗∗ ０． １４９∗∗∗ ０． １９４∗∗∗ ０． １３４∗∗∗

（２． ６３３） （３． ０４６） （２． ３２６） （３． ０３８） （２． ４５４） （２． ７４１）

ＲＤ
０． ３５１∗∗∗

（２． ４３５）

Ｍｅｄｉａ
０． ０４６∗∗∗

（３． ５１０）

Ｄｉｇｉｔａｌ
０． ０１０∗∗∗

（２． ７３４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｃｉｔｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １７ ２３２ １７ ２３２ １７ ２３２ １７ ２３２ １７ ２３２ １７ ２３２
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２０９ ０． ０７２ ０． ３１６ ０． ０７３ ０． １９２ ０． ０６７

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

２． 媒体关注机制分析

本文第二个中介变量为媒体关注度（Ｍｅｄｉａ），媒体关注度采用当年网络新闻中标题出现该企业的

新闻总数加１取对数来度量。根据表５分析可知：列（３） 中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ在１％ 显著性水平上对Ｍｅｄｉａ产

生正向显著的作用，说明智慧城市试点政策促进了媒体关注度的提升；列（４） 中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 在 １％ 显

著性水平上对ＥＳＧ产生正向显著的影响，同时Ｍｅｄｉａ在１％ 显著性水平上对ＥＳＧ信息披露质量产生正

向显著的作用，说明媒体关注存在部分中介效应。
３． 数字化转型机制分析

本文第三个中介变量为数字化转型（Ｄｉｇｉｔａｌ），该变量通过运用 Ｐｙｔｈｏｎ文本挖掘技术，从企业年报

中筛选特征词并加总得到。根据表 ５ 分析可知：列（５） 中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ在 １％ 显著性水平上对 Ｄｉｇｉｔａｌ产
生显著的正向作用，说明智慧城市试点政策促进了企业数字化转型；列（６） 中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 在 １％ 显著

性水平上对 Ｄｉｇｉｔａｌ产生显著的正向作用，同时 Ｄｉｇｉｔａｌ在 １％ 显著性水平上对 ＥＳＧ 信息披露质量产生

正向显著的作用，说明数字化转型存在部分中介效应。
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（五） 异质性分析

１． 内部控制指数

本文使用迪博内部控制指数，以检验智慧城市建设在不同内部信息治理水平环境中的异质性，并
根据年度中位数进行分组样本检验。 如表 ６ 所示，列（２）中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 对 ＥＳＧ 并没有出现显著影响，
而列（１）中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 在 １％显著性水平上对 ＥＳＧ 产生显著正向作用，说明在内部控制指数低时，智
慧城市试点政策可以提高企业 ＥＳＧ 信息披露质量。 究其可能的原因如下：当企业内部控制指数处于

低水平时，企业的内部治理体系紊乱，导致大量内部信息被隐藏，存在一定的违规乱象，进一步阻碍企

业发展。 此时智慧城市建设将更有利于企业内部的权力监督，进而促进企业特质信息的有效披露。
对于内部控制指数较高的企业而言，管理者信息操纵程度较低，智慧城市建设的增量影响将会减弱。
因此，在内部控制指数低的时候，智慧城市建设对企业 ＥＳＧ 信息披露质量的提升效果更加明显。

２． 市场化程度

考虑到企业嵌入制度环境的异质性，本文采用市场化指数，并根据年度中位数进行分组样本检

验。 从表 ６ 可以分析出，列（４）中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 对 ＥＳＧ 并没有出现显著影响，说明当市场化程度高时，
智慧城市试点政策效果并不显著。 列（３）中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数在 １％显著性水平上为正，说明当市场

化程度低时，智慧城市试点政策对企业 ＥＳＧ 信息披露质量具有正向显著的作用。 究其可能的原因是，
市场化程度较高的地区往往基础设施建设水平较高，研发创新水平高，数字化规模大，媒体关注度强，
使得智慧建设增量作用有限。 相反，在市场化程度较低的地区，智慧城市建设发挥出更强的创新、数
字化和媒体关注效应，对于企业 ＥＳＧ 信息披露质量的提升空间更大。

３． 财政支出

考虑到企业所属城市财政支出水平的异质性，本文以财政支出占 ＧＤＰ 的比重来衡量财政支出水

平，并将其分为高财政支出水平和低财政支出水平两类，根据年度中位数进行分组样本检验。 如表 ６
所示，列（５）中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 对 ＥＳＧ 并没有出现显著影响，说明当财政支出水平低时，智慧城市试点政

策效果并不显著。 而在列（６）中 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数在 １％显著性水平上为正，说明当财政支出水平高

时，智慧城市试点政策对企业 ＥＳＧ 信息披露质量产生正向显著的作用。 究其可能的原因如下：高财政

支出水平城市的企业不仅可以获得更多的政府资金支持，同时还享受到更先进的基础设施，在这种背

景下，智慧城市建设的信息传递效应和技术效应进一步得到了强化，更加有利于提升企业 ＥＳＧ 信息披

露质量。 相反，在低财政支出水平区域，由于财政扶持力度较弱，智慧城市建设难以充分发挥技术效

应和信息效应，从而不利于提升企业 ＥＳＧ 信息披露质量。 因此，智慧城市建设在此类企业中的作用

有限。

表 ６　 异质性分析

变量
（１）

内部控制指数低
ＥＳＧ

（２）
内部控制指数高

ＥＳＧ

（３）
市场化程度低

ＥＳＧ

（４）
市场化程度高

ＥＳＧ

（５）
财政支出水平低

ＥＳＧ

（６）
财政支出水平高

ＥＳＧ

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． １５３∗∗∗ ０． ０８３ ０． １５４∗∗∗ ０． ０５２ ０． ０３５ ０． １４６∗∗∗

（２． ８２５） （０． ８９１） （２． ９１２） （０． ３３８） （０． ２８８） （２． ７５４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｃｉｔｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ８ ６６７ ８ ５６５ ８ ６５２ ８ ５８０ ８ ５４０ ８ ６９２
ａｄｊ． Ｒ２ ０． １３２ ０． ０９２ ０． １２１ ０． ０８２ ０． ０８３ ０． １２５

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

五、 结论与建议

本文以企业 ＥＳＧ 信息披露质量为研究视角，运用多时点双重差分的固定效应模型，基于 ２０１０—
２０２１ 年 Ａ 股上市公司数据，研究智慧城市试点政策对企业 ＥＳＧ 信息披露质量的影响及作用机制。 研
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究发现：（１）智慧城市试点政策对企业 ＥＳＧ 信息披露质量具有显著的促进作用。 （２）智慧城市试点政

策通过研发创新、媒体关注和数字化转型三条路径加强企业 ＥＳＧ 信息披露质量。 （３）在内部控制指

数低、市场化程度低及财政支出水平高的样本中，智慧城市试点政策对企业 ＥＳＧ 信息披露质量的提升

效果更为显著。
根据以上结论，得出政策建议如下：首先，政府各部门应积极推动国家的智慧城市建设，通过设定

适当的指标和激励手段，以更好地发挥出数据红利，充分利用智慧城市建设的信息效应和技术效应，
从而提升企业的 ＥＳＧ 信息披露水平。 其次，媒体关注度、研发创新能力以及数字化转型水平是影响企

业 ＥＳＧ 信息披露质量的关键因素，在网络媒介快速发展的背景下，企业应加强研发创新与数字化转

型，完善制度设计，突破信息壁垒，实施科学监管，提高研发创新能力，营造可持续发展的信息披露环

境。 再次，企业应综合考虑内外部环境的异质性特征，优化治理结构，弥补其外部条件的不足，并通过

科学技术手段加强对投资者的权利保护。 最后，企业要顺应数字经济的发展趋势，主动进行自我创新

与变革，借助数字化的力量，完善公司的治理与信息披露体系，实现企业价值的最大化。
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ｖａｌｉｄ ｔｈｒｏｕｇｈ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ． （２） Ｔｈｅ ｓｍａｒｔ ｃｉｔｙ ｐｉｌｏｔ ｐｏｌｉｃｙ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｓ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ＥＳＧ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｒｅｅ ｐａｔｈｓ： ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｍｅｄｉａ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ， ａｎｄ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ． （３） Ｉｎ
ｓａｍｐｌｅｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｎｄｅｘ， ｌｏｗ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｈｉｇｈ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｆｉｓｃａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ， ｔｈｅ ｓｍａｒｔ ｃｉｔｙ ｐｉｌｏｔ
ｐｏｌｉｃｙ ｈａｓ ａ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ＥＳＧ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｂｙ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｐｒｏｖｉｄｅｓ
ｖａｌｕａｂｌｅ ａｄｖｉｃｅ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｍａｒｋｅｔ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ， ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ＥＳＧ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｑｕａｌｉｔｙ； ｐｉｌｏｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｆｏｒ ｓｍａｒｔ ｃｉｔｉｅｓ； Ｒ＆Ｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ； ｍｅｄｉａ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ；
ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ

—６６—


