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摘要:实现碳达峰碳中和是推动高质量发展的内在要求,企业积极开展绿色技术创新有利于实现经

济的绿色可持续发展。 在面对宏观环境的经济政策不确定时,企业对不确定性的感知能力能否帮助企

业发挥抵抗风险作用? 能否将外部经济政策不确定性转化为企业的内在发展动力实现绿色技术创新?
文章探究企业经济政策不确定性的感知程度对其绿色技术创新的影响,并分析了其中的作用机制。 在

此基础上使用 2007—2020 年中国沪深 A 股上市公司数据和企业层面经济政策不确定性指标等数据进

行实证检验,并提出政策建议。 研究发现,企业经济政策不确定性感知程度的增加能够促进企业绿色技

术创新水平的提高。 机制分析表明,从外部融资视角看,经济政策不确定性感知的增加可以通过缩小信

息不对称与减小企业融资约束提高企业的绿色技术创新能力;从企业内部管理视角看,经济政策不确定

性感知的增加能够通过增强企业战略积极性和提升绿色认知能力来提高企业的绿色技术创新能力。 通

过企业外部地区特征与内部自身特征异质性分析发现,企业所在地区经济发展水平、数字经济发展程度

与地区创新活力越高,越有利于企业经济政策不确定性感知促进绿色技术创新,对于非重污染、社会责

任表现较差、自身风险承担水平较低的企业这一促进作用更为明显。 进一步分析政企互动关系发挥的

作用发现,国有企业与政府环境规制水平较高地区的企业拥有更强的绿色创新能力,而政府环保补贴在

这一过程中发挥的作用并不充分。 研究结论对我国企业实现绿色技术创新具有重要的启示:企业需要

充分把握市场信息与市场机遇,树立可持续发展目标;政府需要积极缩小企业与市场、企业与政府间的

信息不对称,强化地区创新活力,针对不同地区与类型企业实施经济政策;政府应当完善经济政策平稳

机制,积极引导企业正确认知经济政策不确定性带给企业的机会与风险,发挥好政府调节作用,加快实

现企业的绿色技术创新与绿色转型发展。
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引　 言

党的二十大报告指出,推动经济社会发展绿色化、低碳化是实现高质量发展的关键环节,因此,
要实现绿色低碳的生产方式,加快促进社会绿色转型升级。 作为促进经济高质量发展的微观主体,
企业积极开展绿色技术创新,推动绿色转型发展对国家实现“碳达峰”“碳中和”,实现社会主义现代

化强国目标具有重要意义[1] 。 与此同时,世界经济形势不确定性上升,2022 年 12 月世界经济政策

不确定性指数(Global
 

Economic
 

Policy
 

Uncertainty
 

Index)相对于 2008 年 12 月增加了 75%①,世界经

济形势面临着较为严峻的挑战。 从国内情况看,自 2008 年金融危机发生以来,为应对经济发展由高

速到中高速经济增长换挡期,国家采取一系列措施进行经济宏观调控,对多个领域进行了重大改

革。 中国正处于百年未有之大变局,国内国外局势发生深刻变化,经济政策不确定性提升势必会影

响企业决策。
已有文献证明经济政策不确定性会给宏观经济带来负面影响,冲击微观企业的经营活动,改变

企业的资金需求、影响企业投资活动[2-3] 。 那么在面对宏观环境的经济政策不确定时,站在微观个

体的角度,企业对经济政策不确定性的感知能力能否帮助企业在面对经济政策不确定时发挥抵抗

风险作用? 能否将外部经济政策不确定性转化为企业的内在发展动力实现绿色技术创新? 其作用

机制是什么? 既有文献通常从经济政策不确定性外部视角出发,研究其对企业技术创新的影响,但
鲜有文献基于企业自身视角研究经济政策不确定性感知能力能否发挥促进企业绿色技术创新的重

要作用。 因此,探索企业经济政策不确定性感知对企业绿色技术创新的作用机制,有针对性地引导

企业正确认知经济政策不确定性带来的影响,对于企业开展绿色技术创新,促进实现绿色转型发展

具有重要的理论和现实意义。
学者们从不同角度系统研究了经济政策不确定性、企业绿色技术创新等问题并取得了富有价

值的研究成果。 现有研究主要集中在三个维度:第一是围绕经济政策不确定性对企业投融资的影

响展开。 针对企业投资,有学者认为经济政策不确定性对企业投资产生抑制作用[2-3] ,即企业会采

取延迟投资、减少收购行为、增加现金持有等方式应对经济政策不确定性带来的影响[4-5] 。 针对企

业融资,有学者认为经济政策不确定性增大了企业与外部投资者之间的信息不对称,增加了企业融

资约束从而提高了企业获得外部融资的难度与成本[6-8] 。 第二是围绕经济政策不确定性对企业技

术创新的影响展开。 张峰等认为经济政策不确定性上升从而抑制当前的投资行为、延迟当前的创

新活动[9] 。 一方面,创新投入时间较长,因而企业的避险意识与外部融资约束使得企业在面临经济

政策不确定上升时作出更谨慎的经营策略,从而减少对创新活动的投入[9] 。 另一方面,受到与银行

等外部投资者信息不对称增加的影响,企业获得信贷资源的难度增加,进而抑制创新活动的开展。
相反,部分学者认为经济政策不确定性能够促进企业绿色技术创新[10] ,虽然经济政策不确定性减少

了企业的物质资本投入,但可以促进对企业创新资金的投入,企业可以通过技术创新获得长远收

益。 此外,政府补贴等措施的实施也会降低企业面临的不确定成本[11] ,促进企业的技术创新。 然
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而,Chen 等认为,对于系统性风险低、投资机会大的企业,经济政策不确定性与长期投资之间存在明

显的非线性关系[12] 。 何超等人认为企业不确定性感知与创新决策之间存在倒 U 形关系[13] 。 第三

是围绕企业绿色技术创新展开。 部分学者围绕“波特假说”从环境规制的角度探讨政策变化对企业

绿色技术创新的影响[14-15] 。 有学者认为环境政策能够促进企业绿色转型,刺激企业通过优化能源

结构、提高生产效率、发展数字技术等方式来实现自主绿色技术创新[16-17] 。 有学者从绿色金融角度

认为绿色金融政策的实施能够减少金融资源配置与环境外部性之间的矛盾[18] ,降低代理成本、提升

投资效率促进企业实现绿色技术创新[19] 。 此外,陆菁等认为绿色金融政策未能实现“波特效应”,
对污染企业绿色技术创新产生了不利影响[20] 。

综合以上文献可知,现有文献为研究企业经济政策不确定性感知对绿色技术创新的影响奠定

了良好的基础,但既有文献还存在着以下几方面的不足:首先,现有文献基本围绕经济政策不确定

性外部因素对企业的影响展开,鲜有文献从企业的视角出发,探究当企业面对经济政策不确定时,
其感知程度如何改变企业行为进而影响绿色技术创新。 其次,企业经济政策不确定性感知程度可

以体现出企业对市场信息的把握能力与经营决策能力,这种能力必然在企业之间存在差异,而目前

的研究主要集中于经济政策不确定性对企业整体的影响,鲜有文献关注企业自身对经济不确定性

应对能力对绿色技术创新的影响。 基于以上判断,将从企业微观视角出发,重点研究企业经济政策

不确定性感知对绿色技术创新的影响及其内在机制。
基于此,利用 2007—2020 年中国沪深 A 股上市公司年度数据,实证检验了企业经济政策不确

定性感知对绿色技术创新的影响,并考察了其中的作用机制。 本文可能的边际贡献主要体现在以

下方面:(1)在研究方法上,与以往的研究使用中国宏观经济政策不确定性指标不同,从微观层面出

发考察了企业个体经济政策不确定性感知对企业绿色技术创新的影响,能够对相关文献进行有益

补充。 (2)在研究视角上,基于“外部融资”与“内部管理”两个视角构建分析框架,充分考察了不同

地区与企业自身异质性特征发挥的作用,提供了新的研究视角和实证证据。 (3)考察了政企互动关

系在企业经济政策不确定性感知与绿色技术创新之间实际发挥的影响作用,弥补了现有文献的

不足。

一、理论机制与研究假说

(一)经济政策不确定性感知与企业绿色技术创新

经济政策不确定性主要包括两种内涵:一是经济主体无法准确预知政府是否以及何时出台或

改变经济政策,二是经济政策变化会导致不可预知的影响后果[21] 。 当经济政策不确定性升高时,未
来技术与市场发生较大变革的可能性较大,而这种不确定性正是企业获得未来利润的核心来源,能
够为企业获得未来竞争优势提供契机[22] 。 绿色转型是我国企业保持长期竞争力的主要发展方向,
在面对外部经济政策环境变动时,企业积极迎合国家绿色发展战略坚持绿色发展理念,充分开展绿

色技术创新,可以使企业积累绿色发展优势,进而在市场中优先赢得发展机会[23] 。
企业对经济政策不确定性的感知程度体现了管理者的经营智慧与企业获取信息的能力。 增长

期权理论认为初始投资可以减少未来生产成本,相对于没有增长期权的企业能够获得更多的竞争

优势[24] ,这也是企业经营与盈利差异的来源。 根据组织动态能力理论,只有企业拥有较强的动态能

力才能在经济政策不确定性增加的情况下,激发自身的学习能力与快速调节能力,把握绿色技术发
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展机会,促进自身竞争优势的提升。 因此,企业对经济政策不确定性的认知与把握,一方面能够促

使企业管理层进行相应的决策,尽早布局经营策略,使企业提前做好应对不确定性风险的准备[25] 。
另一方面,在面临经济政策不确定性时,如果企业选择暂缓开展绿色技术创新,则有可能失去抢占

市场的机会,由此产生的损失远大于创新成本。 根据博弈论理论,竞争企业之间的信息不确定性增

加,企业不确定竞争企业是否增加绿色技术创新投入,而最优结论为企业会增加自身的技术创新投

入,以期在未来获得竞争优势[26] 。 因此,企业在面对外部不确定性时,对不确定性的认知与把握程

度越高,越可能会迎合不确定性中发展绿色创新带来的未来收益机会,增加对绿色技术创新的

投入。
基于以上分析,提出:
假说 1:企业对经济政策不确定性感知能力的提升能够促进企业开展绿色技术创新。

 

(二)基于外部融资视角:企业经济政策不确定性感知、信息不对称、融资约束与绿色技术创新

一方面,企业经济政策不确定性感知能力的提升能够降低企业自身与外部投资者之间的信息

不对称性。 企业及时向外界传递经济政策不确定性对自身的影响,能够使外部投资者更准确地了

解企业面临的不确定困扰,而对不确定性的认知程度决定了企业在不确定性中是否积极提高自身

信息披露的质量,减小投资者信息收集的难度来应对这种不确定性[27] 。 有较强不确定性感知能力

的企业,往往可以及时向市场释放高质量信息,减少与外部投资者之间的信息不对称,作出有利于

自身发展的管理决策,进而使企业在绿色技术创新中获得外部投资者的支持。 因此,企业对不确定

性的认知程度越深,越有利于企业产生抵抗不确定性风险的行为,通过增强对外的信息披露量,降
低自身与外部投资者之间的信息不对称,进而促进绿色技术创新,实现绿色转型发展。

另一方面,企业经济政策不确定性感知能够促使企业采取行动缓解外部融资约束。 经济政策

不确定性升高会增加金融体系的系统性风险,提升银行对融资方实际借款风险与还款能力的识别

难度[28] ,进而加剧企业的融资约束。 与此同时,外部投资者可能会降低对企业的未来收益预期,减
少对企业的资金投入。 因此,当企业面临着较大的融资约束时,开展绿色技术创新需要付出更高的

债务融资成本[8] 。 而对不确定性认知越充分越有利于企业尽可能准确地评估自身面对的融资约

束,促使企业提高信息披露水平,抵抗经济政策不确定性对企业融资的影响。 此外,在绿色创新发

展的引领下,企业在不确定环境中积极向投资者传递绿色发展信心,创造良好的社会声誉,也能够

在一定程度上增强外部投资者对企业未来收益的预期,缓解企业面临的融资约束[29] 。 因此,企业对

经济政策不确定性的感知能力越强,越有可能促使企业采取缓解外部融资约束的行动,促进企业实

现绿色技术创新。
基于以上分析,提出:
假说 2a:企业对经济政策不确定性感知能力的提升可以促使企业提高信息披露质量,减小企业

与外部投资者之间的信息不对称性,促进企业绿色技术创新。
假说 2b:企业对经济政策不确定性感知能力的提升可以促使企业缓解融资约束,进而促进企业

绿色技术创新。
(三)基于内部管理视角:企业经济政策不确定性感知、企业战略、绿色认知与绿色技术创新

企业经济政策不确定性感知能力的提升能够促使企业采用更为积极的发展战略,抵抗外部不

确定性风险。 企业要想在激烈的市场竞争中保持自身的竞争优势,就需要不断通过战略变革进行
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动态调整,以适应外部市场环境的变化[30] 。 在实现“碳达峰、碳中和”的战略目标下,企业较高的绿

色发展动态能力,有利于及时掌握政府的各类政策,更快捕捉市场需求的变化,促进绿色技术创

新[31] 。 因此,对不确定性感知较深的企业,可以采用更为积极的应对战略对不确定性作出较早的反

应,在经济政策不确定中充分利用发展资源,把握发展机会积极提高绿色创新能力,实现绿色转型

的“弯道超车”。 对经济政策不确定性认识不足,战略积极性不高的企业,则可能会因为战略保守而

错失发展机遇。
此外,对不确定性感知越深的企业越有可能意识到发展绿色技术的必要性。 在绿色转型发展

的引领下,从绿色消费到清洁生产,经济政策的变化引导消费与生产向着更加绿色的方式转变。 具

有较强绿色认知能力的企业往往能意识到企业生产活动对环境造成的不利影响,也能够注意到绿

色创新带来的发展机会[32-33] 。 一方面,对不确定性感知能力较强的企业,将会更容易认识到市场与

消费者的绿色需求,识别与把握绿色创新的潜在收益,谋求合适的绿色发展途径。 另一方面,绿色

转型成为不确定市场中相对明确的发展方向,企业作为绿色产品的供给方,产品生产方式逐渐向清

洁化转变,不确定性感知能力的提升,也能够让企业更敏感地捕捉到绿色发展这一理念,进而迎合

该理念逐渐提升自身的绿色认知能力,促进绿色技术创新。 因此,对经济政策不确定性感知能力越

强的企业,越有可能具备较高的绿色认知水平,进而促进企业实现绿色技术创新。
基于以上分析,提出:
假说 3a:企业对经济政策不确定性感知能力的提升可以刺激企业采用更积极的发展战略,促进

企业实现绿色技术创新。
假说 3b:企业对经济政策不确定性感知能力的提升可以提高企业的绿色认知水平,促进企业实

现绿色技术创新。
(四)企业外部地区特征与内部自身特征异质性影响

一方面,企业外部地区特征存在差异,如地区的发展水平、地区数字经济发展水平与地区创新

活力等。 相对中西部地区,东部地区面临着更为激烈的市场竞争,而中西部地区经济基础相对薄

弱,可利用的市场资源相对有限,这种地区要素市场与产品市场的差异可能会影响企业的绿色技术

创新意愿。 而地区数字经济作为提高金融资源配置效率与促进地区数字化发展的重要推动力,会
影响企业的融资效率与地区信息传递效率,进而影响企业不确定性感知与绿色技术创新。 此外,地
区创新活力也会影响企业的绿色技术创新效率,在创新活力较高地区创新人才在当地的知识溢出

可能会加速企业的绿色技术创新进程。
另一方面,企业内部自身也具有异质性特征,如企业社会责任表现、自身污染水平与自身风险

承担水平。 社会责任表现在一定程度上影响企业的绿色技术融资,不同社会责任表现的企业对不

确定性感知能力的差异也会对绿色技术创新产生差异影响。 而企业自身的污染属性也会影响其对

经济政策不确定性的反应,非污染行业企业能够更加熟练地应用绿色技术来实现绿色技术创新能

力的提升。 此外,面对经济政策不确定性时,企业自身风险承担水平也会对企业的发展战略与决策

产生影响,风险承担过高可能会降低对绿色技术的投入,而风险承担相对较低的企业,会更加关注

政策变化,采用积极的战略提高企业绿色发展能力。
基于以上分析,提出:
假说 4:企业外部地区特征与内部自身特征差异在经济政策不确定性对企业绿色技术创新的影
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响中发挥异质性作用。
(五)基于政府视角:企业经济政策不确定性感知、政企互动关系与绿色技术创新

首先,通常国有企业和政府之间具有天然的联系,在获得资源配置方面具有一定的优势地

位[34] 。 因此,国有企业更能够充分调动自身资源获得优势,提升自身的绿色技术创新能力。 其次,
在面对经济政策不确定性时,企业一方面要满足环境规制底线,另一方面会积极寻求创新机会,不
确定性感知能力越高的企业越有可能在压力状态下把握绿色发展机会,开展绿色技术创新。 最后,
政府环保补贴对企业绿色技术创新可能存在两方面的影响,一方面,政府环保补贴可以在一定程度

上缓解企业所面临的融资约束。 另一方面,环保补贴可能对绿色技术创新产生负面影响,企业经济

政策不确定性感知能力提高时,则可能会通过寻租等方式争取更多的政府环保补贴。 而这一过程

会付出一定的寻租成本,进而降低环保补贴对企业绿色技术创新效率的提升作用。 此外,由于政府

与企业之间的信息不对称,政府可能无法将补贴发放给最适配的企业,并且由于缺乏相应的监管,
企业可能将补贴挪为他用[35] ,政府环保补贴可能对企业绿色技术创新产生不利影响。

基于以上分析,提出:
假说 5:政企互动关系在经济政策不确定性对企业绿色技术创新的影响中发挥异质性作用。
根据理论分析与研究假设,构建研究概念模型如图 1 所示。

图 1　 研究概念模型

二、研究设计

(一)模型设计

为识别企业经济政策不确定性感知对企业绿色技术创新的影响,构建如下模型:
Innovationi,t =α0 +α1FEPUi,t + α2Control i,t +ηi +λ t +εi,t (1)
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式(1)中:下标 i 和 t 分别表示企业和年份; Innovationi,t 是被解释变量,表示企业绿色技术创

新。 FEPUi,t 为核心解释变量,表示企业经济政策不确定性感知程度; Control i,t 表示控制变量; ηi 表

示行业固定效应; γ t 表示时间固定效应; εi,t 表示误差项。
(二)变量描述

1. 被解释变量

企业绿色技术创新水平。 参考已有文献[36] ,使用包括绿色发明专利和绿色实用新型专利两种

类型在内的企业绿色专利的申请数量作为被解释变量。 此外,分别使用绿色技术创新发明专利

(InnovationFM)和绿色技术创新实用新型专利(InnovationSY)申请数量表示企业绿色技术创新的质量

和数量,以识别企业经济政策不确定性感知对绿色技术创新数量与质量的影响。
2. 核心解释变量

企业对经济政策的不确定性感知。 使用聂辉华等[37]构建的企业层面的经济政策不确定性指标

进行衡量,该指标使用“词表法”从上市公司年报“管理层讨论与分析”中筛选特定的内容文本,当句

子中同时出现“政策词语”和“不确定性词语”时,判定为企业面临的经济政策不确定性内容[37] ,在
稳健性检验中,也使用经济政策不确定性句子中不确定性词语数量占总词语数量的比值来衡量。

3. 控制变量

控制企业和地方层面的其他因素影响,具体包括:(1)企业规模(Size),使用企业员工人数来衡

量,并对其进行取对数处理。 (2) 企业年龄( Age),使用企业成立时间,并对其进行取对数处理。
(3)企业价值( TobinQ)。 (4)企业获利能力( ROA)。 (5)第一大股东持有股票份额占比( Top1)。
(6)独立董事比例(Indep)。 (7)资产负债率( Lev)。 (8)现金流比率( Cashflow)。 (9)地区经济发

展水平(lngdp),使用企业所在地区的生产总值表示,并对其进行取对数处理。
(三)数据及描述性统计

选用了 2007—2020 年沪深 A 股企业层面的相关数据,剔除金融业、ST 和 PT 企业样本,共 3
 

684
家上市公司,29

 

105 个观测值。 上市公司数据来自于 CSMAR 数据库,企业绿色专利数量来源于

CNRDS 数据库。 此外,为消除极端值对研究结果的影响,对所有连续变量进行了 1% ~ 99%水平下

的缩尾处理。 变量的描述性统计结果见表 1。
表 1　 描述性统计

变量名 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

Innovation 29
 

105 0. 735
 

2 3. 040
 

3 0. 000
 

0 23. 000
 

0
InnovationFM 29

 

105 0. 414
 

0 1. 731
 

0 0. 000
 

0 13. 000
 

0
InnovationSY 29

 

105 0. 305
 

1 1. 401
 

3 0. 000
 

0 11. 000
 

0
FEPU 29

 

105 1. 568
 

9 1. 613
 

7 0. 000
 

0 7. 462
 

7
Size 29

 

105 7. 663
 

0 1. 277
 

8 4. 406
 

7 11. 135
 

3
Age 29

 

105 2. 788
 

7 0. 370
 

1 1. 609
 

4 3. 465
 

7
TobinQ 29

 

105 2. 011
 

9 1. 248
 

1 0. 877
 

8 8. 214
 

6
ROA 29

 

105 0. 044
 

5 0. 059
 

0 -0. 191
 

8 0. 216
 

8
Top1 29

 

105 0. 353
 

8 0. 150
 

6 0. 089
 

3 0. 749
 

8
Indep 29

 

105 0. 372
 

6 0. 053
 

2 0. 300
 

0 0. 571
 

4
Lev 29

 

105 0. 433
 

1 0. 207
 

3 0. 050
 

5 0. 891
 

0
Cashflow 29

 

105 0. 046
 

0 0. 071
 

4 -0. 171
 

8 0. 246
 

0
lngdp 29

 

105 8. 673
 

4 1. 137
 

8 5. 836
 

1 10. 494
 

1
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三、实证分析

(一)基准分析

基准回归结果见表 2 所示,第(1)—(2)列为企业经济政策不确定性感知对绿色技术创新总体

水平的影响,第(3)—(4)列分别为企业经济政策不确定性感知对绿色技术创新质量和创新数量的

影响,所有的回归结果均控制了行业固定效应和年份固定效应并将标准误聚类到企业层面。
由企业经济政策不确定性感知对企业绿色技术创新总体水平的影响回归结果(第(1)列)可见,

FEPU 的系数 α1 在 1%的水平上显著为正;在第(2)列中加入控制变量后,FEPU 系数依然在 1%的水

平上显著为正,与预期一致。 这表明随着企业经济政策不确定性感知的增加,企业绿色技术创新水

平得到相应的提升,假说 1 得证。
从企业经济政策不确定性感知对企业绿色技术创新质量和数量的影响回归结果(第(3)—(4)

列)可见,FEPU 的系数均显著为正,在进行组间差异检验后,发现两组间差异显著,表明企业经济政

策不确定性感知对企业绿色技术创新质量的影响要明显大于对绿色技术创新数量的影响。 在经济

政策不确定性环境下,感知能力越强的企业越能够把握机会,促进自身绿色生产技术实现“质”的

提升。
表 2　 基准回归结果

VARIABLES
(1) (2) (3) (4)

Innovation Innovation InnovationFM InnovationSY

FEPU 0. 064
 

0∗∗∗

(0. 022
 

5)
0. 063

 

2∗∗∗

(0. 021
 

1)
0. 038

 

0∗∗∗

(0. 012
 

1)
0. 024

 

5∗∗

(0. 009
 

7)

Size 0. 621
 

3∗∗∗

(0. 064
 

1)
0. 339

 

1∗∗∗

(0. 034
 

4)
0. 269

 

4∗∗∗

(0. 030
 

1)

Age -0. 346
 

7∗∗

(0. 162
 

6)
-0. 151

 

9∗

(0. 086
 

0)
-0. 193

 

0∗∗

(0. 076
 

2)

TobinQ 0. 008
 

3
(0. 018

 

0)
0. 005

 

6
(0. 010

 

4)
0. 002

 

5
(0. 007

 

9)

ROA 0. 052
 

7
(0. 512

 

1)
-0. 021

 

9
(0. 284

 

1)
-0. 030

 

7
(0. 234

 

4)

Top1 0. 435
 

4
(0. 319

 

8)
0. 219

 

4
(0. 179

 

8)
0. 228

 

2
(0. 143

 

1)

Indep 2. 340
 

9∗∗

(0. 918
 

6)
1. 112

 

3∗∗

(0. 477
 

9)
1. 192

 

3∗∗∗

(0. 438
 

9)

Lev 0. 294
 

5
(0. 204

 

9)
0. 130

 

4
(0. 116

 

6)
0. 153

 

6∗

(0. 089
 

2)

Cashflow -0. 267
 

4
(0. 319

 

1)
-0. 157

 

8
(0. 184

 

5)
-0. 074

 

9
(0. 141

 

2)

lngdp 0. 316
 

5∗∗∗

(0. 046
 

8)
0. 182

 

0∗∗∗

(0. 026
 

4)
0. 129

 

1∗∗∗

(0. 020
 

3)

Constant 0. 634
 

9∗∗∗

(0. 049
 

7)
-7. 063

 

3∗∗∗

(0. 863
 

0)
-3. 950

 

8∗∗∗

(0. 483
 

8)
-2. 971

 

4∗∗∗

(0. 381
 

3)
Observations 29

 

105 29
 

105 29
 

105 29
 

105
R-squared 0. 055

 

0 0. 134
 

9 0. 123
 

1 0. 126
 

6
Industry

 

FE YES YES YES YES
Year

 

FE YES YES YES YES

　 　 注:1. ∗、∗∗、∗∗∗分别表示显著性水平为 10%、5%和 1%;2. 括号中为样本企业层面聚类稳健标准误。 下表同。

04



魏　 建,等　 不确定性感知与企业绿色技术创新———基于区域与企业异质性视角的分析

(二)稳健性检验

1. 倾向得分匹配(PSM)

将企业经济政策不确定性感知水平大于中位数时设为处理组,生成虚拟变量赋值为 1,否则为

控制组,赋值为 0,使用其余控制变量作为匹配变量,分别按照 1 ∶1近邻匹配与核匹配之后进行回归。

使用近邻匹配前后的核密度估计结果见图 2 所示,对样本进行匹配后,处理组与控制组的核密度函

数差距明显缩小,匹配效果较好。 匹配后的回归结果见表 3 第(1)—(2)列,企业经济政策不确定性

感知的估计系数均显著为正,基准回归结论依然可靠。

2. 工具变量法检验

参考周茜等[38]的做法,使用同年度同行业其他企业不确定性感知均值作为工具变量(IV)。 从

相关性角度考虑,同年度同行业企业可能面临着相似的外部经济环境,单个企业的不确定性感知可

能与同行业均值存在一定的相关性。 针对外生性,同年行业其他企业均值的变化不太可能直接影

响本企业的绿色技术创新水平的提升,因此该工具变量满足条件。 第一阶段的回归结果(表 3 第

(3)列)显示,IV 的系数估计值在 1%水平上显著为正,进行弱工具变量检验后拒绝弱工具变量假

设,因此,该工具变量是有效的。 第二阶段回归结果(表 3 第(4)列)显示,企业经济政策不确定性感

知 FEPU 的估计系数在 1%水平上显著为正,表明在缓解内生性问题后,基本回归结果依然有效。

3. 替换被解释变量

考虑到绿色专利授权数量可以反映企业进行绿色技术创新实际获得的成果,因此替换被解释

变量为企业年度获得的绿色技术创新专利数量。 表 3 第(5)列的回归结果显示,经济政策不确定性

感知估计系数显著为正。

4. 替换解释变量

使用上市公司年报中不确定性词语数与总词数的比值替换解释变量[37] 。 表 3 第(6)列的回归

结果显示,企业经济政策不确定性感知估计系数显著为正。

5. 滞后一期解释变量

企业当年经济政策不确定性感知对绿色技术创新的影响可能存在时滞性,因此将解释变量与

所有控制变量滞后一期重新回归。 表 3 第(7)列的回归结果显示,企业经济政策不确定性感知估计

系数显著为正。

6. 增加固定效应

在面板数据中依次控制省份固定效应和行业与年份交叉效应检验经济政策不确定性对企业绿

色技术创新的影响。 表 3 第(8)列的回归结果显示,在加入前述固定效应后,经济政策不确定性感

知估计系数显著为正。

7. 改变样本区间

受 2008 年金融危机与 2020 年疫情影响,经济政策发生重大变化可能对企业经济政策不确定性

感知与绿色技术创新决策产生影响,因此,考虑重大冲击的影响及延续性,使用 2011—2019 年样本

进行回归。 表 3 第(9)列的回归结果显示,经济政策不确定性估计系数显著为正,表明基准回归结

果的有效性。

14
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图 2　 匹配前后核密度情况

表 3　 稳健性检验回归结果

VARIABLES

PSM IV-2SLS

近邻匹配 核匹配 第一阶段 第二阶段

(1) (2) (3) (4)

Innovation Innovation FEPU Innovation

替换被

解释变量

替换解释

变量

解释变量

滞后一期
增加固定效应 改变样本区间

(5) (6) (7) (8) (9)

Innovation Innovation Innovation Innovation Innovation

FEPU 0. 039
 

7∗

(0. 020
 

6)
0. 062

 

9∗∗∗

(0. 021
 

1)
1. 139

 

7∗∗∗

(0. 336
 

5)
0. 035

 

8∗∗∗

(0. 012
 

6)
0. 066

 

8∗∗∗

(0. 023
 

7)
0. 050

 

4∗∗

(0. 020
 

7)
0. 064

 

2∗∗

(0. 025
 

4)

FEPU2 1. 521
 

0∗∗∗

(0. 414
 

9)

IV 0. 354
 

3∗∗∗

(0. 066
 

3)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant -7. 149
 

9∗∗∗

(0. 971
 

6)
-7. 073

 

6∗∗∗

(0. 863
 

7)
0. 332

 

7
(0. 264

 

8)
-8. 271

 

3∗∗∗

(0. 937
 

2)
-4. 344

 

5∗∗∗

(0. 533
 

1)
-7. 061

 

0∗∗∗

(0. 861
 

7)
-7. 516

 

0∗∗∗

(0. 958
 

7)
-5. 289

 

3∗∗∗

(0. 719
 

4)
-8. 149

 

5∗∗∗

(1. 018
 

5)

Observations 15
 

786 29
 

096 29
 

095 29
 

095 29
 

105 29
 

105 23
 

430 29
 

105 21
 

236

R-squared 0. 139
 

2 0. 134
 

9 -0. 155
 

2 0. 131
 

6 0. 135
 

7 0. 145
 

4 0. 159
 

4 0. 136
 

4

Industry
 

FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES

Year
 

FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES

Province
 

FE YES

Industry
 

#
Year

 

FE YES
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四、机制分析

如前所述,企业经济政策不确定性感知主要通过对外提升企业信息披露水平与缓解企业融资

约束、对内增加企业战略积极性与绿色认知两个维度促进企业绿色技术创新。 通过构建以下模型

对上述影响机制进行检验:
Mechanismi,t =β0 +β1FEPU +β2Control i,t +ηi +λ t +εi,t (2)

 

式(2)中, Mechanismi,t 是机制变量,包括信息披露水平、企业融资约束、企业战略与企业绿色认

知,其余变量与基准模型保持一致。
(一)基于外部融资视角机制分析:信息不对称与融资约束

1. 企业经济政策不确定性感知、信息不对称与绿色技术创新

根据上文分析,企业经济政策不确定性感知的增加,使得企业披露质量更高的信息,降低外界

投资者与企业之间的信息不对称性,进而为企业提供稳定的资金流,促进企业的绿色技术创新。 借

鉴翟光宇等[39]的做法,使用 KV 指数②对上市公司信息披露质量进行测度,指数值越高表明公司信

息披露质量越低。
表 4

 

第(1)列的实证结果显示,企业经济政策不确定性的估计系数显著为负,这表明企业经济

政策不确定性感知能够促进企业信息披露质量的提升,减小企业与外部投资者之间的信息不对称

性,发挥促进企业绿色技术创新、实现绿色转型的积极作用,因此,假说 2a 得证。
2. 企业经济政策不确定性感知、融资约束与绿色技术创新

企业经济政策不确定感知反映了企业对市场变化的敏感性,在一定程度上能够向外界投资者

传递企业的发展动态,当企业信息披露质量不断提升,与外界的信息不对称性逐渐降低,能够在一

定程度上缓解企业的融资约束。 参考有关文献[40] ,使用 WW 指数③来衡量企业面临的融资约束,该
指数越大表明融资约束越高。

表 4
 

第(2)列的实证结果显示,企业经济政策不确定性的估计系数显著为负,这表明企业经济

政策不确定性感知的提升可以降低企业面临的融资约束,进而在一定程度上促进企业的绿色技术

创新。 至此,假说 2b 得证。
(二)基于内部管理视角机制分析:企业战略与绿色认知

1. 企业经济政策不确定性感知、企业战略与绿色技术创新

通过理论分析发现,企业经济政策不确定性感知能力的提升会通过影响企业的战略规划,促进

企业的绿色技术创新投入的增加。 使用王百强等[41] 的做法,构建企业战略测度指标,该指数

(STRATEGY)值越大意味着企业战略较为激进,反之较为保守。
表 4

 

第(3)列的实证结果显示,企业经济政策不确定性的估计系数显著为正,表明企业经济政

策不确定性感知能够在一定程度上促进企业战略积极性的提升,促使企业采用更积极的战略开展

绿色技术创新实现绿色转型,假说 3a 得证。

34

②

③

KV 指数计算方式为:ln (Pt -Pt-1) / Pt-1 =γ0 +γ1(volt / vol0 -1)+ε,其中 KV = γ1 × 106,Pt 和 volt 分别为第 t 日的收盘价和交易量,vol0

为平均日交易量。
WW 指数计算方式为:WW = - 0. 091X1 - 0. 062X2 + 0. 021X3 - 0. 044X4 + 0. 102X5 - 0. 035X6,其中, X1 为经营活动产生的现金流量

净额 / 总资产, X2 为现金股利支付哑变量, X3 为长期负债与资产比率, X4 为总资产的自然对数, X5 为行业平均销售增长率, X6 为销售

收入增长率。
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2. 企业经济政策不确定性感知、绿色认知与绿色技术创新

根据前文分析,对经济政策不确定性感知能力越强的企业,越有可能具备较高的绿色认知水

平,进而促进企业实现绿色技术创新。 为验证这一机制,利用上市公司年报进行文本分析,选取节

能减排、环保战略等关键词,计算企业绿色认知(GC)词频数,该数值越大意味着企业具有越高的绿

色认知能力。
表 4

 

第(4)列的实证结果显示,企业经济政策不确定性的估计系数显著为正,这表明企业经济

政策不确定性感知能够促进企业绿色认知能力的提升,进而促进企业开展绿色技术创新,假说 3b
得证。

表 4　 机制检验回归结果

VARIABLES
信息披露质量 融资约束 企业战略 绿色认知

(1) (2) (3) (4)
KV WW STRATEGY GC

FEPU -0. 001
 

6∗∗

(0. 000
 

6)
-0. 001

 

1∗∗∗

(0. 000
 

3)
0. 054

 

4∗

(0. 032
 

4)
0. 085

 

2∗∗∗

(0. 026
 

0)
控制变量 控制 控制 控制 控制

Constant 0. 347
 

4∗∗∗

(0. 019
 

0)
-0. 725

 

3∗∗∗

(0. 009
 

9)
10. 224

 

1∗∗∗

(1. 139
 

1)
1. 771

 

0∗

(0. 908
 

5)
Observations 26

 

633 24
 

547 19
 

429 25
 

235
R-squared 0. 217

 

3 0. 632
 

9 0. 090
 

8 0. 147
 

7
Industry

 

FE YES YES YES YES
Year

 

FE YES YES YES YES

五、地区与企业特征异质性分析

接下来将从企业外部地区特征与内部自身特征两个角度分别进行异质性检验。 其中企业外部

地区特征包括企业所在地区的发展水平、地区数字经济发展水平与地区创新活力,内部自身特征异

质性包括企业社会责任表现、自身污染水平与自身风险承担水平。
(一)企业外部地区特征异质性:地区发展水平、数字经济发展水平与地区创新活力

1. 企业所在地区发展水平的异质性

企业所在地区经济发展程度不同,其所面临的要素市场、产品市场等方面存在差异,可能会对

企业绿色技术创新产生不同影响。 为此,按照企业所属省份将全部样本划分为东部地区与中西部

地区。
由表 5 第(1)—(2)列的回归结果可见,东部地区企业经济政策不确定性感知对其绿色技术创

新的影响要明显大于中西部地区企业。 东部地区经济相对较为发达,市场竞争更为激烈,不确定性

感知能力越强的企业越容易在经济政策变革中把握发展机会,调整经营策略与战略状态,通过绿色

技术创新提高竞争优势。 而在发展水平与市场竞争程度相对较低的中西部地区企业,虽然感知不

确定性能力越强,越可能会充分利用经济政策机会积极开展绿色技术创新,但与东部地区相比,企
业可利用的资源相对较少,从而在发挥不确定性感知对绿色技术创新的促进作用中弱于东部地区。

2. 企业所在地区数字经济发展水平的异质性

数字经济在提高金融服务效率与降低交易成本的同时最大限度地减少信息不对称,从而提高

资源配置效率[42] 。 此外,数字经济的发展有利于促进地区数字化转型,强化城市数字化管理,进一

44
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步提高政府与企业之间的信息传递效率[43] 。 因此,数字经济发展水平可能会影响企业融资与企业

对经济政策不确定性感知的能力,进而对绿色技术创新产生差异化影响。 为此,使用赵涛等[44] 构建

的数字经济发展水平综合指数测度地区数字经济发展水平。 根据年度企业所在地区数字经济发展

水平的中位数将所有样本分为数字经济发展程度较高地区企业与发展程度较低地区企业。
从表 5 第(3)—(4)列的回归结果可见,数字经济发展水平较高地区企业经济政策不确定性感

知对其绿色技术创新的影响更大。 数字经济发展水平较高地区企业与银行之间的信息不对称程度

较低,企业更容易利用银行资源缓解融资约束,进而促进企业绿色技术创新。 此外,数字经济发展

水平较高地区政府与企业之间的信息沟通效率可能更高,当地方经济政策出现变动时,企业能够及

时获取最新政策信息,从而增强对政策变动的感知能力,进一步调整自身发展策略以贴合政策要

求,促进绿色创新。
3. 企业所在地区创新能力的异质性

地区创新创业能力可能在企业经济政策不确定性感知对其绿色技术创新的影响中存在异质性

作用。 为此,使用北京大学企业大数据研究中心编制的中国区域创新创业指数( IRIEC) ④来衡量地

区创新能力,根据年度企业所在地区区域创新创业指数的中位数将所有样本分为高创新活力地区

企业与低创新活力地区企业。
从表 5 第(5)—(6)列的回归结果可见,创新活力较高地区企业经济政策不确定性感知对其绿

色技术创新的影响更大。 创新活力水平较高的地区拥有良好的创新基础与丰富的创新资源,特别

是当地区形成创新高地集聚更多创新企业后,创新人才在当地的知识溢出可能会加速企业的绿色

技术创新进程。 因此,当企业经济政策不确定性感知能力提升时,那些在创新活跃度较高地区的企

业可能更容易开展绿色技术创新活动。
表 5　 企业外部地区特征异质性回归结果

VARIABLES

地区经济发展水平 地区数字经济发展程度 地区创新活力

东部地区 中西部地区 数字经济
水平较高

数字经济
水平较低

地区创新
活力较高

地区创新
活力较低

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

FEPU 0. 075
 

2∗∗∗

(0. 028
 

7)
0. 031

 

8∗

(0. 019
 

0)
0. 085

 

3∗∗

(0. 039
 

8)
0. 036

 

3∗

(0. 020
 

2)
0. 096

 

4∗∗∗

(0. 033
 

3)
0. 029

 

4
(0. 020

 

2)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant -8. 274
 

6∗∗∗

(1. 080
 

7)
-3. 009

 

1∗∗∗

(0. 985
 

2)
-10. 527

 

5∗∗∗

(1. 380
 

9)
-4. 087

 

7∗∗∗

(0. 943
 

1)
-8. 108

 

4∗∗∗

(1. 135
 

8)
-5. 881

 

2∗∗∗

(0. 871
 

8)
Observations 20

 

014 8
 

970 12
 

289 11
 

233 13
 

077 15
 

909
R-squared 0. 168

 

8 0. 070
 

3 0. 206
 

6 0. 078
 

1 0. 173
 

6 0. 119
 

1
Industry

 

FE YES YES YES YES YES YES
Year

 

FE YES YES YES YES YES YES
Empirical

 

p-value 0. 006 0. 030 0. 003

　 　 注:经验 P 值为检验两组样本回归结果中 FEPU 的系数是否存在显著差异,使用 Bootstrap 法重复 1
 

000 次

计算获得,下表同。
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④来源:Index
 

of
 

Regional
 

Innovation
 

and
 

Entrepreneurship
 

in
 

China
 

( IRIEC)
 

-
 

Center
 

for
 

Enterprise
 

Research
 

of
 

Peking
 

University
 

(pku. edu.
cn)。
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　 　 (二)企业内部自身特征异质性:企业社会责任表现、污染水平与风险承担水平

1. 企业对外社会责任表现的异质性

外部投资者在对企业进行投资时,更加注重企业长期发展状况和企业社会责任承担能力,因

此,企业社会责任表现的差异可能使企业在获得绿色技术融资方面存在异质性。 为此,使用彭博

(Bloomberg)数据库披露的企业环境、社会和公司治理(ESG)表现得分衡量企业的 ESG 表现。 根据

年度企业 ESG 表现的中位数将所有样本分为高 ESG 表现企业与低 ESG 表现企业。

根据表 6 第(1)—(2)列的回归结果,经济政策不确定性感知的变化并不会影响社会责任表现

较好的企业进行绿色技术创新,这部分企业本身具有较强的主动性与较高的绿色可持续发展意识,

因此,外界不确定性变化对其绿色发展意识影响较小。 相反,社会责任表现较差的企业在面对经济

政策不确定时,其感知能力越强,越可能具有危机意识,因此绿色技术创新的意识也越明显。 这部

分企业认识到自身与社会责任表现较好企业的差距时,通过主动缓解与外部投资者的信息不对称

等方式争取得到外部投资者的支持,树立可持续发展目标,提升自身的绿色技术创新能力。

2. 企业自身污染水平的异质性

不同污染类型企业经济政策不确定性感知能力对绿色技术创新的影响可能有所差异。 依据中

国证监会 2012 年修订的《上市公司行业分类指引》和 2010 年环保部发布的《上市公司环境信息披

露指南》,将属于煤炭、石油、采矿等 16 个行业的企业样本划分为重污染企业,其余企业为非重污染

行业企业。

表 6 第(3)—(4)列的回归结果显示,相对于非污染行业企业,污染行业企业对经济政策不确定

性的反应更为温和,这一结论与 Yang 等[10]的观点一致。 污染行业企业在面对经济政策不确定性程

度增加时,其为了维持自身盈利,更加注重生产效率的提升而放松对绿色技术创新的投入。 而非污

染行业企业在传统产业基础上开拓了绿色经济领域,能够更加熟练地应用绿色技术来实现产品的

升级,更容易在面对不确定性感知增强的情况下促进自身绿色技术创新能力的提升。

3. 企业自身风险承担水平的异质性

企业自身的风险承担水平可能会影响企业的发展战略与绿色认知,风险承担水平越高越可能

会增加企业未来收益的不确定性。 参考已有文献测度企业风险承担水平[45] ,并按照当年企业风险

承担能力的中位数将所有样本分为风险承担水平较高与风险承担水平较低两组。

由表 6 第(5)—(6)列的回归结果可见,风险承担水平相对较低的企业,自身对不确定性的感知

越强,越有利于绿色技术创新。 这一结果与 Yan 等[46]的部分观点一致,即如果企业当前的风险承担

能力较低,则更可能采用风险相对较高且收益较高的方式开展绿色技术创新。 对于风险承担水平

较高的企业而言,虽然对经济政策不确定性的感知增强会强化管理层对发展的机遇预期,促进绿色

技术创新水平的提升,但是当风险承担已经很高时,企业可能会选择风险较低的方式,接受较低收

益作为回报,以避免风险。 对于风险承担较低的企业,拥有较强的不确定感知能力时,会更加关注

政策变化,时刻把握政策方向,利用有限的资源,作出更谨慎且符合市场要求的投资选择,采用积极

的战略提高企业绿色发展能力,占据市场优势。
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表 6　 企业内部自身特征异质性回归结果

VARIABLES

社会责任
表现异质性

污染程度
异质性

风险承担
水平异质性

社会责任
表现较高

社会责任
表现较低 重污染企业 非重污染

企业
风险承担
水平高

风险承担
水平低

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

Innovation Innovation Innovation Innovation Innovation Innovation

FEPU 0. 003
 

4
(0. 080

 

0)
0. 091

 

2∗∗

(0. 040
 

7)
-0. 002

 

2
(0. 032

 

4)
0. 092

 

0∗∗∗

(0. 027
 

0)
0. 040

 

6∗∗

(0. 017
 

8)
0. 082

 

2∗∗

(0. 032
 

3)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant -13. 232
 

7∗∗∗

(2. 967
 

4)
-3. 173

 

9∗∗

(1. 604
 

9)
-7. 463

 

7∗∗∗

(1. 571
 

8)
-6. 750

 

9∗∗∗

(0. 966
 

9)
-4. 329

 

2∗∗∗

(0. 698
 

7)
-9. 742

 

0∗∗∗

(1. 282
 

1)

Observations 4
 

499 4
 

403 8
 

287 20
 

818 13
 

704 13
 

713

R-squared 0. 265
 

0 0. 089
 

1 0. 181
 

8 0. 128
 

1 0. 076
 

1 0. 187
 

9

Industry
 

FE YES YES YES YES YES YES

Year
 

FE YES YES YES YES YES YES

Empirical
 

p-value 0. 002 0. 000 0. 039

六、进一步分析

接下来将进一步探讨政府与企业之间的互动关系在企业经济政策不确定性感知对绿色技术创

新影响过程中产生什么样的作用,政企互动关系包括政企关联、企业所在地区政府环境规制和政府

环保补贴。
1. 政企关联

通常国有企业和政府之间具有天然的联系,依据企业的所有制属性,将样本企业划分为国有企

业与非国有企业。 从表 7 第(1)—(2)列的回归结果可见,相对于非国有企业,企业经济政策不确定

性感知促进企业绿色技术创新的作用在国有企业中更为明显。 国有企业具有一定的经济政策感知

优势,更容易获得资金以及政策优惠上的支持,当具有同样的外部经济政策不确定性感知能力时,
国有企业更能够充分调动自身的经济和技术实力,承担更多的环保投入,在不确定中获得优势,提
升自身的绿色技术创新能力。

2. 政府环境规制

参考有关文献[16,47] ,使用地方政府工作报告中内容与“环保”一词相关的词汇出现的次数占报

告全文字数的比重作为地区环境规制水平的代理变量。 根据年度企业所在地级市地区环境规制水

平的中位数将所有样本分为高环境规制地区企业与低环境规制地区企业。 从表 7 第(3)—(4)列的

回归结果可见,在环境规制水平较高的地区,企业经济政策不确定性感知对企业绿色技术创新的积

极影响更为明显。 可能的原因为环境规制程度较高的地区,企业面对的绿色转型压力较大,在环境

保护法律法规和政策支持下,会更多地关注企业社会责任和可持续发展问题。 在面对经济政策不

确定性时,企业一方面要满足环境规制底线,另一方面要在不确定中寻求机会,对政策变化更具有
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敏感性的企业,往往越善于利用政策,作出符合环境规制要求的决策,促进绿色转型。 而环境规制

水平较低地区的企业,由于缺乏政府的强制环境压力,无论企业经济政策不确定性感知是否敏感,
其都相对缺乏开展绿色技术创新的主动性。

3. 政府环保补贴

参考已有文献[48] ,按照企业当年是否获得绿色环保补贴将企业划分为两组。 表 7 第(5)—(6)
列的回归结果可见,企业经济政策不确定性感知的估计系数在有政府环保补贴与无政府环保补贴

企业样本中均显著为正,组间差异检验结果并不显著。 这表明政府环保补贴在企业不确定性感知

对绿色技术创新的促进作用中发挥的差异影响较小,这与王则仁和刘志雄[49]的研究结论部分一致。
可能的原因为政府环保补贴的强度偏低,且环保补贴作为一种直接激励手段,虽然能在一定程度上

弥补企业的绿色创新成本,但在政策变化和市场不确定性的影响下,企业更注重长期稳定和利润最

大化,现阶段环保补贴促进绿色技术创新的“杠杆效应”尚未充分发挥。
表 7　 基于政府视角的其他机制分析回归结果

VARIABLES

企业所有制 政府环境
规制

政府环保
补贴

国有企业 非国有
企业

环境规制
水平高

环境规制
水平低

有政府环
保补贴

无政府环
保补贴

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

Innovation Innovation Innovation Innovation Innovation Innovation

FEPU 0. 091
 

8∗∗

(0. 039
 

6)
0. 026

 

6
(0. 020

 

4)
0. 077

 

5∗∗

(0. 032
 

1)
0. 026

 

7
(0. 017

 

2)
0. 054

 

1∗∗

(0. 025
 

9)
0. 066

 

9∗∗∗

(0. 024
 

6)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant -8. 273
 

8∗∗∗

(1. 463
 

6)
-3. 722

 

7∗∗∗

(0. 809
 

6)
-9. 717

 

9∗∗∗

(1. 219
 

1)
-3. 432

 

8∗∗∗

(0. 594
 

4)
-5. 524

 

8∗∗∗

(0. 935
 

4)
-7. 633

 

8∗∗∗

(1. 018
 

9)

Observations 11
 

577 17
 

528 14
 

749 14
 

237 8
 

719 20
 

385

R-squared 0. 213
 

0 0. 070
 

1 0. 183
 

6 0. 080
 

7 0. 108
 

0 0. 154
 

4

Industry
 

FE YES YES YES YES YES YES

Year
 

FE YES YES YES YES YES YES

Empirical
 

p-value 0. 000 0. 000 0. 313

七、结论与启示

使用 2007—2020 年中国沪深 A 股上市公司数据和企业层面经济政策不确定性指标等数据,探
究企业经济政策不确定性的感知程度对其绿色技术创新的影响,发现企业经济政策不确定性感知

的增加能够促进企业绿色技术创新水平的提高。 机制分析表明,经济政策不确定性感知的增加可

以通过缩小信息不对称、减小企业融资约束、增加企业战略积极性、提升绿色认知能力两个维度四

个方面提高企业的绿色技术创新能力。 通过企业所在地区与企业自身异质性特征两方面分析发

现,企业所在地区发展水平、数字经济发展水平与地区创新活力越高,越有利于企业经济政策不确

定性感知能力促进企业实现绿色技术创新,而对于非重污染、社会责任表现较低、自身风险承担水
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平较低的企业这一促进作用更为明显。 进一步分析政企互动关系发挥的作用发现,国有企业与政

府环境规制水平较高地区的企业拥有更强的绿色创新能力,但政府环保补贴在这一过程中发挥的

作用并不充分。

基于以上研究结论,提出如下建议。

第一,对企业而言,经济政策不确定性感知能力的提升可以激发企业增加对绿色技术创新的投

入,以适应可能的政策变化和市场需求,进而提高企业的竞争力,实现可持续发展的目标。 因此,企

业需要充分把握市场信息与市场机遇,利用好各类经济政策适时调整绿色转型发展策略,树立绿色

发展长远目标,满足现代消费者对环境友好型、可持续性生产的要求。

第二,政府部门应积极发展地区数字经济。 一方面,政府可以充分发挥地区数字经济促进缩小

信息不对称的优势,帮助企业缩小与市场之间的信息差距,提高地区资源配置效率,缓解企业融资

压力。 另一方面,要充分利用数字化技术加强与企业的沟通与合作,及时传达市场需求、政策变化

等信息,帮助企业及时了解政策信息,缩小政企之间的信息不对称。
 

第三,政府部门应强化地区创新活力,充分帮助企业提升绿色认知和绿色技术创新积极性。 一

方面,政府需要提高企业对绿色发展的认知和对环保生产的重视程度。 另一方面,地区政府应当充

分激发创新活力,培育需求端形成绿色消费意识,进而提升整体市场环境对绿色技术的认知程度,

以推动企业的绿色技术创新和可持续发展。

第四,政府需要差异施策。 向中西部基础薄弱地区企业提供更多的绿色创新资源。 针对社会

责任表现较差但创新意识较强的企业要支持其树立良好的环保与可持续发展意识。 针对污染行业

企业环保成本高、技术难度大等现实问题,政府可以推动发展绿色产业基金、绿色金融等,提供资金

和技术支持,协助企业进行环保治理和绿色转型。

第五,政府应该把握政策的前瞻性和时效性,充分论证政策的有效性,制定长期稳定的经济政

策,为企业提供可预期的政策环境。 此外,相对于直接给予环保补贴,政府应该使企业的长远融资

成本趋于合理,一方面通过优惠政策减轻企业环保成本负担,另一方面通过税收政策鼓励企业研发

和使用绿色技术,增强企业绿色技术创新的自发性和行动力。
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Abstract 
 

Achieving
 

peak
 

carbon
 

performance
 

and
 

carbon
 

neutrality
 

is
 

an
 

inherent
 

requirement
 

for
 

promoting
 

high-quality
 

development.
 

Companies
 

active
 

pursuit
 

of
 

green
 

technological
 

innovation
 

contributes
 

to
 

the
 

realization
 

of
 

a
 

green
 

and
 

sustainable
 

economic
 

development.
 

When
 

faced
 

with
 

uncertain
 

macro-

environmental
 

economic
 

policies 
 

can
 

the
 

company s
 

ability
 

to
 

perceive
 

uncertainty
 

help
 

it
 

play
 

a
 

risk-resistant
 

role 
 

Can
 

companies
 

transform
 

external
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

into
 

internal
 

developmental
 

motivation
 

to
 

achieve
 

green
 

technological
 

innovation 
 

This
 

paper
 

explores
 

the
 

impact
 

of
 

companies
 

perception
 

of
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

on
 

their
 

green
 

technological
 

innovation
 

and
 

analyzes
 

the
 

mechanisms
 

involved.
 

On
 

this
 

basis 
 

it
 

uses
 

the
 

data
 

of
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

in
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

from
 

2007
 

to
 

2020
 

and
 

the
 

data
 

15
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of
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

indicators
 

at
 

the
 

company
 

level
 

to
 

carry
 

out
 

empirical
 

tests 
 

and
 

puts
 

forward
 

relevant
 

policy
 

recommendations.
 

It
 

is
 

found
 

that
 

an
 

increase
 

in
 

companies
 

perception
 

of
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

can
 

promote
 

green
 

technology
 

innovation.
 

Mechanism
 

analysis
 

shows
 

that
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

external
 

financing 
 

the
 

increase
 

in
 

the
 

perception
 

of
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

can
 

improve
 

the
 

green
 

technological
 

innovation
 

ability
 

of
 

companies
 

by
 

narrowing
 

the
 

information
 

asymmetry
 

and
 

reducing
 

the
 

financing
 

constraints
 

of
 

companies 
 

and
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

internal
 

management
 

of
 

companies 
 

it
 

can
 

improve
 

the
 

green
 

technological
 

innovation
 

ability
 

of
 

companies
 

by
 

enhancing
 

the
 

strategic
 

initiative
 

of
 

companies
 

and
 

improving
 

the
 

green
 

cognitive
 

ability.
 

Through
 

the
 

analysis
 

of
 

the
 

heterogeneity
 

of
 

companies
 

external
 

regional
 

characteristics
 

and
 

internal
 

characteristics 
 

it
 

is
 

found
 

that
 

the
 

higher
 

the
 

regional
 

economy 
 

the
 

degree
 

of
 

development
 

of
 

the
 

digital
 

economy 
 

and
 

the
 

regional
 

innovation
 

dynamism
 

of
 

the
 

companies 
 

the
 

more
 

favorable
 

the
 

perception
 

of
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

is
 

to
 

promote
 

companies 
 

green
 

technological
 

innovation.
 

This
 

facilitation
 

is
 

more
 

pronounced
 

for
 

companies
 

that
 

are
 

not
 

heavy
 

polluters 
 

have
 

poorer
 

social
 

responsibility
 

performance 
 

and
 

have
 

lower
 

levels
 

of
 

their
 

own
 

risk-taking.
 

Further
 

analysis
 

of
 

the
 

moderating
 

effect
 

of
 

government - company
 

interaction
 

shows
 

that
 

state-owned
 

companies
 

and
 

those
 

in
 

areas
 

with
 

higher
 

environmental
 

regulation
 

have
 

stronger
 

green
 

innovation
 

ability 
 

while
 

government
 

environmental
 

protection
 

subsidies
 

play
 

an
 

insufficient
 

role
 

in
 

this
 

process.
 

The
 

findings
 

of
 

the
 

study
 

provide
 

important
 

insights
 

into
 

the
 

realization
 

of
 

green
 

technological
 

innovation
 

by
 

companies
 

in
 

China.
 

Companies
 

need
 

to
 

fully
 

grasp
 

market
 

information
 

and
 

opportunities 
 

and
 

set
 

sustainable
 

development
 

goals.
 

The
 

government
 

should
 

actively
 

reduce
 

the
 

information
 

asymmetry
 

between
 

companies
 

and
 

the
 

market 
 

and
 

between
 

companies
 

and
 

the
 

government 
 

strengthen
 

the
 

vitality
 

of
 

regional
 

innovation 
 

and
 

implement
 

economic
 

policies
 

for
 

different
 

regions
 

and
 

types
 

of
 

companies.
 

The
 

government
 

should
 

improve
 

the
 

economic
 

policy
 

smoothing
 

mechanism 
 

and
 

actively
 

guide
 

companies
 

to
 

correctly
 

perceive
 

the
 

opportunities
 

and
 

risks
 

brought
 

by
 

economic
 

policy
 

uncertainty.
 

It
 

is
 

necessary
 

to
 

play
 

a
 

good
 

role
 

in
 

government
 

regulation
 

to
 

accelerate
 

the
 

realization
 

of
 

green
 

technological
 

innovation
 

and
 

green
 

transformation
 

and
 

development
 

of
 

companies.
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