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企业环境政策不确定性感知

如何影响绿色投资？

董丹丹
（辽宁大学 金融与贸易学院，辽宁 沈阳 １１００３６）

摘　要：企业感知的环境政策不确定性程度会影响绿色投资。利用２０１１—２０２０年上市公司数据，采用文本挖掘方
法，从企业年报文件中提取信息，测度企业环境政策不确定性感知指标，检验环境政策不确定性感知对企业绿色投资的

影响。结果表明企业感知的环境政策不确定性程度上升会显著抑制企业绿色投资；异质性检验结果表明环境政策不确

定性感知对企业绿色投资的抑制作用在制造业企业、低技术企业、非国有企业和“国控点”企业更加显著；机制检验结果

表明企业感知的环境政策不确定性上升会降低企业风险承担能力，从而减少绿色投资；调节效应表明企业融资约束和投

资不可逆程度均会强化环境政策不确定性感知对企业绿色投资的抑制作用。研究结论揭示了企业环境政策不确定性感

知对绿色投资的影响，为降低企业感知环境政策不确定性程度以增加绿色投资提供了经验证据。
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　　一　问题的提出
伴随着经济的快速发展，一系列高污染和高

耗能产业诱发的污染排放问题已成为我国经济高

质量发展急需解决的难题之一。《２０２２年全球环
境绩效指数（ＥＰＩ）报告》显示，我国的环境绩效指
数在参评的１８０个国家和地区中位居第 １６０位，
远远落后于丹麦、英国、芬兰和瑞典等国家。党的

二十大报告首次从战略高度明确了生态文明建设

对中国式现代化及中华民族伟大复兴的重要性，

确定了生态文明建设对全面建设社会主义现代化

国家的时代意义。各级政府也将生态文明建设放

到现代化建设的突出位置，更多追求经济高质量、

可持续发展。但是环境政策的制定受自然因素、

产业结构变动等因素的影响，由这些影响因素带

来的环境政策波动变化和调整改革会使经济主体

无法确切预知政府对现行环境政策的调整意向，

从而导致环境政策不确定性感知的增强。

企业投资行为会因感知政策的不确定性程

度变化而进行调整。绿色投资是企业将各类有

限资源投入绿色技术研究和可再生资源开发等

方面，在降低能源消耗的同时提高资源的利用

效率，进而更好地实现污染治理。但考虑到污

染排放和绿色创新外部性的问题，企业主动进

行绿色投资的激励会变小，尤其是考虑到环境

政策调整及实施的不确定性后，企业会更加谨

慎地进行绿色投资。当感知环境政策不确定程

度上升时，缺乏了外部环境政策的强约束，企业

绿色投资激励较小，基于绿色投资较高的成本，

企业可能会立即缩减绿色投资。当感知环境政

策不确定程度下降时，企业担心不进行绿色投

资会受到处罚，面临着较强的环境约束，会主动

进行绿色投资。目前学界尚未厘清环境政策不

确定性感知是如何影响企业绿色投资的，因此

这一问题值得我们深入探究。

本文聚焦环境政策不确定性感知对企业绿色

投资的影响，具有重要的理论和现实意义。首先，

现阶段的有关研究主要集中在政策不确定性对企

业绿色投资影响以及环境政策对绿色投资影响等
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问题，较少学者考虑环境政策不确定性感知的影

响，因此，本文将重点研究环境政策不确定性感知

对企业绿色投资的影响，厘清其中的传导机制和

调节机制，拓展政策不确定性经济效应的研究，并

进一步明确环境政策对企业绿色投资的影响。其

次，深入探讨环境政策不确定性感知如何影响企

业绿色投资，有助于我们不断加强环境政策制定

的透明度与有效性，积极推动企业绿色投资，有效

降低环境政策不确定性为企业发展带来的负面影

响，从而加快生态文明建设进程，推动“双碳”目

标实现。

本文的边际贡献体现在以下方面。第一，从

政策不确定性感知角度揭示了环境政策的经济效

应，国内外对政策不确定性的研究更多地关注经

济政策不确定性，本文则是从环境政策不确定性

感知出发深入研究其对企业绿色投资产生的影

响，更为全面地评估了环境政策经济效应，拓展了

企业绿色投资影响因素的相关研究，为后续合理

制定环境政策并确定其实施提供了经验借鉴。第

二，探索了环境政策不确定性感知影响企业绿色

投资的理论机制，企业感知环境政策不确定性上

升会造成企业风险承担能力降低，不利于企业绿

色投资的开展。第三，利用上市公司的相关数据

以及手工收集的企业社会责任报告，采用文本挖

掘方法，构建企业环境政策不确定性感知指标。

以企业的风险承担能力机制变量、企业融资约束

和投资不可逆程度为调节变量，实证检验环境政

策不确定性感知对企业绿色投资的影响，识别环

境政策不确定性对企业绿色投资影响的传导机制

和调节机制。

二　文献综述
与本文相关的研究主要有两类：一类是经济

政策不确定性与企业投资关系的研究，另一类是

环境政策与企业投资关系的研究。

（一）经济政策不确定性与企业投资关系

研究

不少学者认为经济政策不确定性会影响微观

企业经营活动。在企业投资方面，学者普遍认为

较高的经济政策不确定性不利于企业投资。

Ｇｕｌｅｎ等发现因为投资的不可逆转性，政策的不
确定会促使企业采取战略性预防措施，从而减少

企业投资，这种关系在投资不可逆转程度较高的

公司和更依赖政府支出的公司表现得更加突

出①。Ｋｈａｎ等证实不确定性对研发投资产生负
面影响，并且这种负面关系在竞争性行业运营的

公司更为突出，对拥有更多内部资源和更好的外

部融资渠道的大公司来说，不确定性的负面影响

得到了缓解②。聂辉华等开创性地构建了企业政

策不确定性感知指标，并分析了其对企业投资和

金融资产配置的影响，验证了企业感知政策不确

定性的上升显著减少了企业实业投资并增加金融

资产配置的结论③。李凤羽等指出经济政策不确

定性的上升会减少企业的投资，且该抑制作用在

２００８年金融危机之后更强，并且机构持股比例等
因素能够强化这种抑制作用的力度④。邵林等重

点探讨了董事网络可能带来的经济政策不确定性

对企业投资的影响，发现经济政策不确定性对企

业投资的影响呈现非线性特征⑤。与前述研究不

同，顾夏铭等发现经济政策不确定性能够提高上

市公司的研发投入水平，提高专利申请量⑥。李

敬子等强调贸易政策不确定性能够促进企业的研

发投资，主要作用机制是政府补贴、企业出口以及

融资约束等⑦。张成思等发现，当企业感知货币

政策是较为积极的政策时，经济政策不确定性感

知对企业实业投资的抑制作用被显著弱化⑧。

（二）环境政策与企业绿色投资关系研究

现有技术在一定程度上无法解决很多环境问

题，即使可以解决也是以耗费高额成本为代价，因

而对力求追求经济利益的企业而言，环境治理这
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种公共产品的吸引力是有限的①。因此，如果想

要绿色投资在资源配置中发挥作用，就需要政府

对现有的资源配置方式进行干预，推动企业转变

原来污染技术水平较高的化石能源消费方式，增

强清洁能源的技术研发力度，进而构建资源回收

与循环再利用的经济模式。

Ｅｙｒａｕｄ研究发现引入碳定价计划或“上网电
价”会对绿色投资产生积极而显著的影响。陈宇

峰等研究发现环境规制在绿色投资与环境绩效的

积极关系之间存在正向调节作用，政府补贴和研

发投入对绿色投资提升环境绩效的调节作用有

限②。原毅军等证实了政府环境政策是影响环保

产业发展的关键因素，如果政府缺少经济激励措

施与环境管制政策，排污企业便缺少主动治理污

染的积极性③。陈东等研究发现外部环境规制强

度上升显著推动企业环保投资，当环境规制强度

下降时，企业党组织可发挥环境自律的替代作用，

不仅可以推动企业绩效的提升，也可以放大环保

投资对企业绩效的提升作用④。姜英兵等指出环

保产业政策对企业环保投资有正向促进作用，且

主要体现在国有企业中，这种有利影响可以通过

压力效应与激励效应两种传导机制实现，并且企

业环保投资短期内能有效促进工业废物减排，但

不利于提升企业价值⑤。张梅等基于门槛效应模

型和固定效应模型证实了环境规制强度正向影响

上市公司绿色投资，但存在单门槛效应⑥。

综合上述研究发现，较多文献关注了政策不

确定性、环境政策与企业投资的关系，但环境政策

不确定性感知对企业绿色投资影响的研究相对较

少。王慧等利用 ２０１０—２０１８年污染密集型上市
公司数据，构建了“Ｅ－Ｓ－Ｃ－Ｐ”研究范式，发现环

境政策不确定性有利于污染密集型企业进行绿色

创新⑦。该研究为本文奠定了良好基础，但现有

研究多未考虑环境政策不确定性的影响，导致评

估环境政策效果时的高估。而且王慧等在构造环

境政策不确定性指标时，并未考虑不同企业对环

境政策不确定性感知的差异，而事实上不同企业

感知的政策不确定性有显著差异⑧。不考虑这种

差异没有办法解释环境政策不确定性感知的影响，

将不能对环境政策实施效果进行准确评估，同时也

会导致不能清晰识别企业绿色投资的关键因素。

因此，本文采用文本挖掘的方法，构造了企业环境

政策不确定性感知指标，分析企业环境政策不确定

性感知对绿色投资的影响，丰富了环境政策经济效

应评估以及企业绿色投资变化等相关研究，为环境

政策制定和企业绿色发展提供经验指导。

三　环境政策不确定性感知影响企业
绿色投资的理论机制

（一）环境政策不确定性感知与企业绿色投资

环境政策制定的目的在于调节企业生产经

营，减少污染排放，实现环境保护和经济与环境的

可持续发展⑨。实践中，可能制定的环境政策还

没来得及生效，环境却发生了变化。还有可能数

据收集不够及时和准确，导致环境政策的执行力

度不够。这些变化均会导致企业感知的环境政策

存在不确定性。同时考虑到环境政策的波动和不

断调整，企业对环境政策预期也在不断变化，感知

的不确定性程度也会上升瑏瑠。

环境政策不确定性感知会影响企业对未来经

济发展的判断，加剧企业绿色投资未来收益的不
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第２７卷 董丹丹：企业环境政策不确定性感知如何影响绿色投资？

确定性，从而影响企业投资决策。第一，从企业管

理层的视角考虑，尽管不同类型的管理层对不确

定风险反应存在差异，但多数管理层会采取不确

定性规避行为①，减少绿色投资。这是因为环境

政策的不确定性使他们对环境政策发展趋势难以

准确判断，而绿色投资又具有高投入和高风险特

征，当感知环境政策不确定性程度上升时，为了尽

量降低绿色投资可能的损失及收益不确定性，减

少绿色投资成了管理层的最优选择。第二，从企

业投资预期收益来看，绿色投资周期长、成本高、

可逆性低，企业会将此类投资视为实物期权②。

当感知环境政策不确定性上升时，绿色投资前景

不明朗，延缓投资的期权价值更大③，企业更倾向

于等待并减少投资。第三，从企业融资成本来看，

政策不确定性上升时，企业投资失败的可能性更

大，金融机构以及风险投资等投资方会谨慎对该

企业进行投资④，进一步导致企业融资成本上升，

企业可能会放弃部分投资，尤其是会减少投资规

模大、周期长和风险高的投资，比如绿色投资和创

新投资等⑤。基于此，本文提出第一个假设Ｈ１。
Ｈ１：企业感知的环境政策不确定性程度上升

会抑制绿色投资。

（二）环境政策不确定性感知、风险承担能力

与企业绿色投资

企业风险承担反映了企业在决策过程中对收

益波动程度的偏好，表明企业在追求高利润的同

时愿意付出代价⑥。较高风险承担能力的企业偏

向于投资高风险、高收益的项目，会有较多的绿

色投资；较低风险承担能力的企业偏向于投资

低风险的项目，会有较少的绿色投资。企业感

知的环境政策较强不确定性会改变股东或者其

他企业管理者的风险偏好与未来预期，从而影

响绿色投资。

其一，企业感知的环境政策不确定性上升

会增加企业未来的融资成本，进而降低企业风

险承担水平，抑制绿色投资。环境政策不确定

性上升时，企业绿色投资收益不确定性大幅提

高，金融机构和风险投资等投资者考虑到企业

绿色投资的潜在风险会减少对企业投资，企业

融资成本上升，企业用于应对风险的资金减少，

风险承担能力减弱，企业会削减收益不确定性

程度较大的绿色投资。

其二，企业感知的环境政策不确定性上升可

能令企业高估未来损失，导致风险承担水平的下

降⑦。企业期望通过投资高风险绿色项目获取更

高的回报，需要有较高的风险承担水平。但当企

业感知环境政策不确定性程度较高时，高风险的

绿色投资项目可能产生较大损失，从而降低企业

风险承担能力。为规避损失，企业会从高风险、高

收益的投资项目转向低风险、保守型的投资项目，

减少绿色投资。

其三，信息缺失以及不确定性程度的提高可能

会动摇职业经理人的信心，他们往往倾向于搜集更

多信息摸清情况再做决定，降低了企业风险承担能

力。Ｄ’Ｏｒａｚｉｏ等认为风险厌恶的管理者会随着个
体特异风险的增加而减少企业投资。由于管理者

的风险厌恶程度会受外部环境不确定性的影响，而

环境政策不确定性会令企业面临更多的市场风险，

并会冲击企业各类生产经营活动，所以风险厌恶的

管理者将调整预期，降低企业风险承担，企业绿色

投资作为企业投资的一部分自然也会有不同程度

的降低⑧。基于此，本文提出第二个假设Ｈ２。
Ｈ２：企业感知环境政策不确定性程度上升，

会降低企业风险承担能力，从而抑制绿色投资，即

风险承担能力是企业环境政策不确定性感知影响

绿色投资的重要机制。

（三）融资约束以及投资不可逆程度的影响

企业绿色投资离不开资金支持，融资约束对企

业绿色投资有一定的抑制作用。环境政策不确定

性程度上升，投资者会对企业开展绿色投资进行再
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②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧
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评估。考虑到绿色投资潜在的风险，投资者会索要

更多的风险补偿，进而增强企业融资约束，在该情

形下企业会进一步减少绿色投资①，以获取投资人

更多的信任。还有对企业发展而言，绿色投资具

有投资大、风险高和成本回收时间长等特征②，企

业投入该类投资的激励本就不强，当环境政策不

确定性程度上升时，绿色投资的收益不确定性程

度会进一步提高，若面对强融资约束，企业必然会

减少绿色投资，直到未来环境政策具有足够的确

定性。这也就意味着，融资约束会强化环境政策

不确定性感知程度上升的绿色投资抑制效应。

企业投资项目具有不可逆转性，一般而言，专

用性越强的投资不可逆程度越高③。对不可逆程

度更高的投资，企业投资会更加谨慎。企业将通

过比较现下与未来投资盈利的差异来决定最佳投

资，在企业投资极端完全可逆的情况下，企业的投

资决策并不会受到环境政策不确定性等外部环境

的影响。Ｄａｓｇｕｐｔａ等研究各经济体政策环境不确
定性对企业投资不可逆程度的影响，发现不确定

的监管政策会增强投资的不可逆性，进而提高等

待期权价值，造成投资更大幅度被削减④。绿色

投资具有投资周期长的特征，其投资不可逆程度

较高，企业在进行绿色投资时会充分考量环境政

策可能对绿色投资的影响。当企业感知环境政策

不确定程度较高时，绿色投资的前景更加不明朗，

且考虑到绿色投资较高的不可逆程度，企业更加

可能延缓投资，减少绿色投资⑤。特别是，当企业

已经有大量不可逆投资时，面对环境政策不确定

性带来的绿色投资收益不确定，企业会进一步减

少绿色投资。因此，企业投资的不可逆程度会进

一步强化环境政策不确定性的绿色投资抑制效

应。基于上述分析，本文提出第三个假设Ｈ３。
Ｈ３：企业面临的融资约束以及投资不可逆程

度会强化环境政策不确定性对企业的绿色投资抑

制作用。

四　计量模型、数据来源和指标测度
（一）模型设定

本文构建了如下基准模型用于检验环境政策

不确定性感知对企业绿色投资的影响：

ＥＰＩＦｉｔ＝α０＋α１ＥＰＵｉｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋φｉ＋φｔ＋εｉｔ
（１）

参考江艇⑥提出的机制检验方法，在模型（１）
的基础上，我们构建如下模型检验企业风险承担

能力机制：

Ｒｉｓｔａｋｉｎｇｉｔ＝γ０＋γ１ＥＰＵｉｔ＋γ２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋φｉ＋
φｔ＋εｉｔ （２）

为了检测融资约束以及投资不可逆程度在环

境政策不确定性感知对企业绿色投资的影响中的

作用，构建如下模型：

ＥＰＩＦｉｔ＝β０＋β１ＥＰＵｉｔ＋β２ＳＡｉｔ＋β３ＥＰＵｉｔ×
ＳＡｉｔ＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋φｉ＋φｔ＋εｉｔ （３）

ＥＰＩＦｉｔ＝β０＋β１ＥＰＵｉｔ＋β２ＩＲＲｉｔ＋β３ＥＰＵｉｔ×
ＩＲＲｉｔ＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋φｉ＋φｔ＋εｉｔ （４）
其中，ｉ表示企业，ｔ表示年份，ＥＰＩＦ代表企业绿色
投资，ＥＰＵ代表企业感知的环境政策不确定性程
度，Ｒｉｓｔａｋｉｎｇ代表企业风险承担能力，ＩＲＲ代表企
业的投资不可逆程度，ＳＡ代表企业融资约束，
Ｃｏｎｔｒｏｌ则是其余控制变量，包括股东权利、机构
持股比例、公司规模、财务杠杆、资产报酬率、年末

经营活动现金净流量、公司成长率、上市年限和托

宾Ｑ等其他影响企业绿色投资的关键变量。面
板模型识别的关键是企业内变动，控制了企业不

随时间变化的固定特征以及宏观年度层面可能影

响企业绿色投资和环境政策不确定性的变量，即

控制了企业固定效应 ｉ和年份固定效应 ｔ。允
许２位码行业层面不同企业的干扰项存在相关
性，我们将标准误聚类到２位码行业层面。

（二）指标测度

１．被解释变量
企业绿色投资（ＥＰＩＦ）。本文参考张琦等⑦的
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦
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ＰａｎｏｕｓｉＶ，ＰａｐａｎｉｋｏｌａｏｕＤ．“Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ＩｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃＲｉｓｋ，ａｎｄＯｗｎｅｒｓｈｉｐ”，ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２０１２，６７（３）：１１１３－１１４８．
江艇：《因果推断经验研究中的中介效应与调节效应》，《中国工业经济》２０２２年第５期。
张琦，郑瑶，孔东民：《地区环境治理压力、高管经历与企业环保投资———一项基于〈环境空气质量标准（２０１２）〉的准自然实验》，

《经济研究》２０１９年第６期。
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研究，以关键词形式对相关投资进行筛选，即本文

所研究的绿色投资范围包括含有相应关键词类别

的投资。手工搜集上市企业年度报告，将在建工程

明细表中与污染预防、生态环境治理、绿色生产等

相关的投资支出项，如脱硫脱硝、污水处理、节能、

除尘、废气废渣处理、环境治理、生态恢复、清洁化

生产等项目数据加总处理，取得企业当年的绿色投

资支出数据，并除以期末总资产进行标准化处理。

２．解释变量
企业感知环境政策不确定性程度（ＥＰＵ）。

借鉴聂辉华等①以及何超等②构建企业政策不确

定性指标的思路，依据上市公司企业年报，利用文

本分析方法构建企业环境政策不确定性感知指

标。我们定义的“环境政策”“不确定性”用户词

表如表１所示。采用环境政策不确定性句子中不
确定性词语占总词语数量的比例来表示企业环境

政策不确定性感知程度。稳健性检验部分，我们

进一步使用环境政策不确定性句子占总句子的比

例来测度企业环境政策不确定性感知程度。

表１　衡量环境政策不确定性指数的关键词

标准 关键词

环境政策

环境／环境政策／环保／环境规制／环境保护／
污染防治／气候／气候风险／气候变化／环境保
护税／环境税／排污税
环保部门／生态环境部／环保局
二氧化碳／ＣＯ２排放／能耗／减排／排污／生态／

绿色／低碳／空气／二氧化硫／ＰＭ２．５／绿色能
源／碳中和／碳达峰／双碳

不确定性

不确定／不明确／波动／震荡／动荡不稳／未明／
不明朗／不清晰／未清晰
难料／难以预料／难以预测／难以估计／难以预
计／不可预料／不可预测／不可预计
无法预料／无法预测／无法预计

３．机制变量
企业风险承担（Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ）。参考已有文献

的典型做法③，运用企业在观测时段内总资产收

益率（ＲＯＡ）未来三期滚动标准差衡量企业风险
承担水平，其中，ＲＯＡ＝息税前收益／总资产。具
体方法如下：采用公式（１）、（２）的计算方法，将每
三年（ｔ－２年至 ｔ年）视为一个观测时段，接着分

别滚动计算经行业调整后的 Ｒｏａ（Ａｄｊ＿Ｒｏａ）的标
准差和极差，同时借鉴 Ｃｈａｎｅｙ等的做法④，将上
述计算结果乘以 １００得到能衡量企业风险承担
水平的 Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ指标，这种处理方式可以在不
影响显著水平的基础上，使结果更加直观。

Ａｄｊ－Ｒｏａｉ，ｔ＝
ＥＢＩＴｉ，ｔ
ＡＳＳＥＴｉ，ｔ

－１
ｘ∑

ｘ

ｋ＝１

ＥＢＩＴｉ，ｔ
ＡＳＳＥＴｉ，ｔ

（６）

Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇｉ，ｔ＝

１
Ｔ－１∑

Ｔ

ｔ＝１
（Ａｄｊ＿Ｒｏａｉ，ｔ－

１
Ｔ∑

Ｔ

ｔ＝１
（Ａｄｊ＿Ｒｏａｉ，ｔ）

２｜Ｔ＝
槡

３（７）

４．调节变量
融资约束（ＳＡ）和投资不可逆程度（ＩＲＲ）。常用

衡量融资约束的指标有ＳＡ指数、ＫＺ指数和ＷＷ指
数，本文使用ＳＡ指数。与两个指数相比，ＳＡ指数的
优点在于：计算ＳＡ指数所用的变量更具外生性，而
其余指标均包含的变量内生性较强。具体计算方式

为：ＳＡ＝０．７３７×Ｓｉｚｅ＋０．０４３×Ｓｉｚｅ２－０．０４０×Ａｇｅ，其中，
Ｓｉｚｅ是企业规模，用企业总资产的对数值表示，
Ａｇｅ是企业年龄。投资不可逆程度用企业固定资
产和年末总资产的比值来衡量，该比值越大说明

企业投资不可逆的程度越大。

５．其他控制变量
借鉴已有的研究，本文在微观层面上大致控

制了企业的财务指标和基本信息，主要包括股东

权利、机构持股比例、公司规模、财务杠杆、资产报

酬率、年末经营活动现金净流量、公司成长率、上

市年限和托宾Ｑ。数据均来源于《中国工业统计
年鉴》《中国统计年鉴》《中国能源统计年鉴》以及

国家统计局、万德数据库与国泰安数据库。

（三）样本和数据来源

本文样本为２０１１—２０２０年沪深 Ａ股上市公
司数据，在剔除主营业务及企业性质发生重大变

更的公司、ＳＴ类公司、金融行业的公司、某些控制
变量指标缺失的公司以及样本区间中企业社会责

任报告未披露和披露不连续的企业后，得到包含

１４６个企业的１４６０个观测值。本文绿色投资以
及环境政策不确定性的数据来自手工收集，其余

数据均来自 ＷＩＮＤ和 ＣＳＭＡＲ数据库，并将上述
数据结合巨潮资讯网、和讯网以及公司年报等的

３４１

①

②

③

④

聂辉华，阮睿，沈吉：《企业不确定性感知、投资决策和金融资产配置》，《世界经济》２０２０年第６期。
何超，李延喜，徐润香：《企业不确定性感知对创新决策的影响研究》，《管理学报》２０２３年第４期。
张济建，于连超，毕茜，等：《媒体监督、环境规制与企业绿色投资》，《上海财经大学学报》２０１６年第５期。
ＣｈａｎｅｙＰＫ，ＦａｃｃｉｏＭ，ＰａｒｓｌｅｙＤ．“ＴｈｅＱｕａｌｉｔｙｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｉｎＰｏｌｉｔｉｃａｌｌｙＣｏｎｎｅｃｔｅｄＦｉｒｍｓ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆａｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥ

ｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１１，５１（１－２）：５８－７６．
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数据资料交叉复核。同时，本文对数据进行双侧

１％缩尾处理以降低极端值对研究结果的影响。

五　经验结果分析
（一）基准回归

表２所示为基准回归结果，模型（１）在控制
了核心解释变量，模型（２）在模型（１）的基础上加
入了企业固定效应和年份固定效应，模型（３）进

一步加入了影响企业绿色投资的其他控制变量，

模型（４）则在模型（３）的基础上控制了企业固定
效应和时间固定效应。可以看出，模型（１）核心
解释变量环境政策不确定性（ＥＰＵ）系数显著为
负；模型（２）（３）和（４）环境政策不确定性系数也
显著为负，说明在缓解了遗漏变量偏误后，企业感

知环境政策不确定性程度上升显著抑制了企业的

绿色投资，验证了Ｈ１。

表２　基准回归

变量 （１） （２） （３） （４）

ＥＰＵ －０．００４４（０．００１９） －０．０１９１（０．００５６） －０．００３２９（０．００１７） －０．００４７（０．００１４）

ＳＳ ０．０００５（０．０００２） ０．０００８（０．０００９）

ＩＯ ０．０００６（０．０００３） ０．０００５（０．０００４）

Ｓｉｚｅ ０．００８０（０．００２２） ０．１１１０（０．０３１８）

Ｌｅｖ ０．００５２（０．０３０８） ０．０７８５（０．０３４８）

Ｒｏａ ０．７０１０（０．３１８０） ０．８２８０（０．３３２０）

Ｃａｓｈ －１．２７１０（０．６９００） －１．４３３０（０．７３１０）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．０００２（０．００３４） ０．０００４（０．００１３）

ＴｏｂｉｎＱ ０．００４１（０．００４０） －０．０１０９（０．００６４）

Ｌｉｓｔｙｅａｒ ０．０１２８（０．０１０３） ０．０１５３（０．０５２０）

＿ｃｏｎｓ ０．０２３２（０．００８２） ０．０７６５（０．０２６９） ０．１３００（０．０７１４） ２．４８４（０．５７２０）

企业固定效应 否 是 否 是

年份固定效应 否 是 否 是

Ｎ １４５３ １４４９ １４５３ １４４９

Ｒ２ ０．００３２ ０．１２７０ ０．３３５０ ０．４８９０

　　注：、、表示１０％、５％、１％显著性水平，括号里为聚类稳健标准误，下表同。

　　（二）稳健性检验
１．增加固定效应控制
前文我们已经控制了企业固定效应和年份固

定效应，但依然可能存在行业特定的差异以及行

业随时间变化特征的影响，若忽略了行业固定特

征以及行业随时间变化变量的影响，也可能会导

致估计结果偏误。我们在基准模型基础上，控制

了更加严格的固定效应，加入了３位码行业固定
效应和３位码行业－年份固定效应，结果如表３模
型（１）和（２）。在考虑行业不可观测异质性以及
行业随时间变化特征后，环境政策不确定性系数

显著为负，表明在控制行业层面不可观测异质性

以及行业随时间变化特征后，企业感知环境政策

不确定性程度上升会显著抑制绿色投资，与基准

回归结果一致，说明基准回归结果稳健。

２．更换被解释变量的衡量指标
为了验证上述实证结果的可靠性，本文借鉴

了赵领娣等的研究方法①，以环保投资的自然对

数来代替企业绿色投资，结果见表 ３模型（３）。
稳健性检验的结果与基准回归结果基本一致，企

业感知环境政策不确定性程度越高，企业环保投

资越少。

３．替换解释变量的度量指标
为了验证上述实证结果的可靠性，本文借鉴

了何超等构建企业政策不确定性感知程度指标的

思路②，利用环境政策不确定性句子占总句子的

比例来测度企业环境政策不确定性感知程度，结

果见表３模型（４）。稳健性检验的结果与基准回
归结果基本一致，企业感知环境政策不确定性程

度越高，企业环保投资越少。

４４１

①

②

赵领娣，王小飞，徐乐：《企业绿色投资降低了股价波动性吗？》，《中国人口·资源与环境》２０２２年第２期。
何超，李延喜，徐润香：《企业不确定性感知对创新决策的影响研究》，《管理学报》２０２３年第４期。
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４．内生性讨论
为进一步缓解内生性可能带来的估计偏误，

参考Ｆｉｓｍａｎ等①构造工具变量的思路，使用相同
省份－行业的其他企业环境政策不确定性感知指
标的平均值为本企业的环境政策不确定性感知的

工具变量。一方面，相同省份－行业的其他企业
感知的环境政策不确定性与本企业环境政策不确

定性感知相关。另一方面，相同省份—行业的其

他企业感知的环境政策不确定性剥离出了影响本

企业的环境政策不确定性感知的外生因素，不会

直接影响本企业的投资行为，一定程度上满足了

外生性条件。

需要注意的是，该工具变量识别的条件是共

同外生因素影响其他企业环境政策不确定性感知

以及本企业不确定性感知，但也可能会有一些其

他非外生因素同时影响本企业绿色投资和环境政

策不确定性。尽管该工具变量不完美，但是其内

生性程度已经远远小于企业当期的环境政策不确

定性感知。借鉴 Ｎｅｖｏ等②构造不完美工具变量
的方法，我们在两阶段最小二乘法估计基础上，引

入了不完美工具变量估计。只要不完美工具变量

估计系数小于 ０，文中所使用的工具变量尽管不
完全外生，但仍然识别了企业环境政策不确定性

感知对绿色投资的影响方向。

工具变量第一阶段估计结果见表３模型（５）
（６）。结果表明，其他企业的环境政策不确定性

感知程度显著正向影响企业环境政策不确定性感

知程度，满足工具变量的相关性。第一阶段 Ｆ值
为５８．５５，大于 ＳｔｏｃｋＹｏｇｏ弱工具变量临界值，拒
绝弱工具变量的原假设；识别不足 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ
ＰａａｐｒｋＬＭ统计量为 １２．２１，拒绝识别不足原假
设，说明工具变量有效。模型（６）结果显示，企业
环境政策不确定性感知显著负向影响企业绿色投

资，这表明，在缓解了内生性偏误情况下，估计结

果依然稳健。不完美工具变量估计结果如表３模
型（７）所示，尽管系数绝对值小于工具变量的回
归结果，但系数依然显著为负，说明企业环境政策

不确定性感知负向影响绿色投资效果显著。

５．反事实检验
在识别环境政策不确定对企业绿色投资因果

效应时，一个潜在的担忧在于同时性问题。可能

存在某些不可观测因素同时影响企业环境政策不

确定性感知与企业绿色投资，导致环境政策不确

定性与企业绿色投资同趋势变动，从而导致结果

偏误。为了缓解该问题对结果的影响，我们将

２０１６—２０２０年企业环境政策不确定性回归到
２０１１—２０１５年企业绿色投资，若是存在同时性问
题，则过去的企业绿色投资会显著影响到现在的

环境政策不确定性，回归结果见表３模型（８），可
以看到企业绿色投资系数为负，但不显著，说明相

同趋势问题的影响较小，并不会带来显著的估计

偏误。

表３　稳健性检验结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

增加行业

固定效应

增加行业－

年份固定

效应

替换被解

释变量

替换解释

变量
工具变量

不完美工

具变量

反事实

检验

ＥＰＵ
－０．００３７ －０．００３８ －０．０３４５ －０．０００７ －０．００７２ －０．００１９

（０．０００９） （０．００１５） （０．０１６８） （０．０００３） （０．００１１） （０．０００７）

ＩＶ
０．１３５０

（０．０１７６）

ＥＰＩＦ
－０．０６６０

（０．１２６９）

Ｎ １４４９ １３２１ １４４９ １４４９ １４４９ １２１６ １２１６ １３２１

Ｒ２ ０．４８９０ ０．６１７０ ０．７６６０ ０．４８９０ ０．７３４０ ０．５８９０ ０．５３３０ ０．８８００

　　注：所有模型均加入了控制变量并控制了企业固定效应和年份固定效应；模型（１）加入了行业固定效应，模型（２）加入了行业－年份
固定效应。

５４１

①

②

ＦｉｓｍａｎＲ，ＳｖｅｎｓｓｏｎＪ．“ＡｒｅＣｏｒｒｕｐｔｉｏｎａｎｄＴａｘａｔｉｏｎＲｅａｌｌｙＨａｒｍｆｕｌｔｏＧｒｏｗｔｈ？ＦｉｒｍＬｅｖｅｌＥｖｉｄｅｎｃｅ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，
２００７，８３（１）：６３－７５．

ＮｅｖｏＡ，ＲｏｓｅｎＡＭ．“ＩｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎｗｉｔｈＩｍｐｅｒｆｅｃｔＩｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ”，ＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ，２０１２，９４（３）：６５９－６７１．
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　　（三）异质性分析
１．环境政策不确定性感知影响企业绿色投资

的行业差异

制造业企业是污染排放的主要来源，受到环

境政策的影响相对较大。我们预期，相较于非制

造业企业，环境政策不确定性感知越强会更大程

度地减少制造业企业的绿色投资。根据证监会

《上市公司行业分类指引（２０１２修订）》将企业所
属行业分为制造业和非制造业，估计结果见表 ４
模型（１）（２）。模型（１）（２）结果显示，环境政策
不确定性感知显著抑制了制造业和非制造业企业

绿色投资，组间系数差异检验显著，且制造业企业

核心解释变量系数绝对值大于非制造业企业，说

明相较于非制造业企业，环境政策不确定性感知

对制造业企业绿色投资抑制作用更大。

２．环境政策不确定性感知影响企业绿色投资
的技术差异

高技术行业为技术密集型行业，污染排放相

对较少，受环境政策影响较小。环境政策变化对

其绿色投资影响有限，高技术行业的企业绿色投

资会相对较少，环境政策不确定性的影响也会更

小。参考张琦等①，我们将信息技术服务等行业

企业定义为高技术企业，其余企业为低技术企业。

表４模型（３）（４）为估计结果。模型（３）（４）结果
显示，ＥＰＵ显著负向影响企业绿色投资，且高技
术企业核心解释变量的绝对值更小，表明相较于

非高技术行业企业，高技术行业企业感知的环境

政策不确定性的绿色投资抑制效应更小，这与我

们预期一致。

３．环境政策不确定性感知影响企业绿色投资
的产权差异

国有企业在我国经济发展中起着举足轻重的

作用，在贯彻新发展理念，推动高质量发展，减少

污染排放等方面要率先垂范。与非国有企业相

比，国有企业在追求经济利益最大化的同时会更

主动地承担环境保护政策性的功能，也会更加积

极响应政府制定的环保政策，加大企业绿色投资。

受到不确定性的影响更小。我们将样本企业划分

为国有企业和非国有企业两类，结果见表５模型
（５）（６）。可以看出，环境政策不确定性抑制了企
业绿色投资，因环境政策不确定性对绿色投资的

负面效应在国有企业中相对更小。

４．环境政策不确定性感知影响企业绿色投资
的政策强度差异

企业感知的环境政策不确定性程度对企业绿

色投资的影响也会因企业是否受到环保部门监管

而变化。当环保部门重点监管时，被监管企业需

要较多绿色投资来减少污染排放，但若环境政策

不确定性较高时，鉴于高昂的环保成本，被监管企

业会相机抉择，监管不严时就减少绿色投资，监管

严格时就增加绿色投资。这也就意味着被重点监

管企业绿色投资的变化会受到环境政策不确定性

的显著影响。相较于非监管企业，被监管企业的

环境政策不确定性的绿色投资抑制效应更显著。

基于此，以２０１０年关于印发《２０１０年国家重点监
控企业名单》的通知为依据，筛选出了非“国控

点”企业和 “国控点”企业，回归结果如表４模型
（７）（８）所示。可以看出，环境政策不确定性感知
程度上升均会抑制 “国控点”企业和 非“国控点”

企业的绿色投资，且相较于非“国控点”企业，环

境政策不确定性对“国控点”企业绿色投资的影

响更大。也就是说，“国控点”企业对环境政策变

动更加敏感，当不确定性增加时，企业会显著减少

绿色投资。

表４　异质性分析

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

制造业 非制造业 高技术行业 低技术行业 国有企业 非国有企业 国控点企业 非国控点企业

ＥＰＵ
－０．００９４ －０．００１２ －０．０００３ －０．００３５ －０．００２３ －０．００５５ －０．００２８ －０．００１１
（０．００３１） （０．０００６） （０．０００１） （０．００１５） （０．００１０） （０．００２４） （０．００１１） （０．０２５５）

Ｒ２ ０．４２４ ０．０８５９ ０．２３９ ０．３６５ ０．４６４ ０．０５０３ ０．６９２ ０．０４６５
Ｎ １１３０ ３２３ ２１４ １２３９ ９１９ ５３４ ４０９ １０４４

组间系数差

异检验（ｐ值）
０．０３５０ ０．１５４０ ０．０６０ ０．２４４０

　　注：所有模型均加入了控制变量、并控制了企业固定效应和年份固定效应，下表同。
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①张琦，郑瑶，孔东民：《地区环境治理压力、高管经历与企业环保投资———一项基于〈环境空气质量标准（２０１２）〉的准自然实验》，
《经济研究》２０１９年第６期。
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　　（四）机制检验
表５模型（１）（２）所示为机制检验结果。模

型（１）结果表明，企业感知的环境政策不确定性
越大，企业风险承担能力越低。模型（２）结果则
说明，企业风险承担能力显著正向影响绿色投资，

当风险承担能力较强时，企业会增加绿色投资，当

风险承担水平较低时，企业会减少绿色投资。整

体而言，企业感知的环境政策不确定性对企业绿

色投资的抑制作用主要是源于风险承担能力的变

化。环境政策不确定性上升，企业风险承担水平

下降，绿色投资减少。验证了Ｈ２。
（五）进一步讨论

表５模型（３）为融资约束对环境政策不确定
性的绿色投资效应的影响，环境政策不确定性显

著降低了绿色投资，融资约束较大的企业绿色投

资更少。环境政策不确定性与融资约束交互项

（ＥＰＵ×ＳＡ）系数显著为负，说明相较于融资约束
低的企业，高融资约束企业感知环境政策不确定

性时，会更大程度地减少绿色投资。融资约束强

化了环境政策不确定性的绿色投资抑制效应。表

５模型（４）为投资不可逆程度对环境政策不确定
性的绿色投资效应的影响。环境政策不确定性与

企业投资不可逆程度的交互项（ＥＰＵ×ＩＲＲ）系数
显著为负，说明相较于投资不可逆程度低的企业，

环境政策不确定性对投资不可逆程度高的企业绿

色投资抑制作用更强，即投资不可逆程度也强化

了环境政策不确定性的绿色投资抑制效应。验证

了Ｈ３。

表５　机制检验及融资约束和投资不可逆程度的影响

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ ＥＰＩＦ ＥＰＩＦ ＥＰＩＦ

ＥＰＵ
－０．００５２ －０．０８９５ －０．０２４９

（０．００１９） （０．０３６５） （０．００９９）

Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ
０．０２４０

（０．０１３０）

ＳＡ
－０．６１２０

（０．２１２０）

ＥＰＵ×ＳＡ
－０．０２２２

（０．００５６）

ＩＲＲ
０．３０９０

（０．１９４０）

ＥＰＵ×ＩＲＲ
－０．０８７４

（０．０４９１）

Ｎ １４４９ １４４９ １４４９ １４４９

Ｒ２ ０．９７０ ０．５１５０ ０．４９８０ ０．４９２０

　　六　研究结论和政策建议
（一）研究结论

本文选取 ２０１１—２０２０年上市企业为研究样
本，分析了企业感知环境政策不确定性程度影响

企业绿色投资的理论机制。利用文本挖掘方法，

构建了企业环境政策不确定性感知指标，采用多

维固定效应和工具变量识别了环境政策不确定性

感知对企业绿色投资的因果效应。主要结论如

下：企业感知的环境政策不确定性程度上升会抑

制企业绿色投资。在控制更高级别固定效应、替

换被解释变量、替换解释变量、工具变量估计以及

反事实检验下，结论依然稳健。异质性分析表明，

环境政策不确定性对企业绿色投资的抑制作用存

在显著的行业、技术水平、产权和环境政策类型异

质性，该效应在制造业企业和“国控点”企业更

大。机制分析表明，环境政策不确定性感知程度

上升，会降低企业风险承担能力，从而减少绿色投

资。调节效应分析表明，企业融资约束和投资不

可逆程度均会强化环境政策不确定性感知程度对

企业绿色投资的抑制作用。

（二）政策建议

深入研究环境政策不确定性对企业绿色投资

的影响，有助于加强制定环境政策的透明度与有

效性，在保护生态环境的基础上鼓励企业绿色投

资，有效降低环境政策不确定性为企业发展带来

的负面作用。

７４１
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第一，考虑到环境政策不确定性对企业绿色

投资的抑制作用，我们应该从源头降低环境政策

的不确定性，保持宏观环境政策的透明度和稳定

性，创造一个有利于企业绿色投资的良好环境。

在全球经济下行压力较大时，环境政策频繁调整

导致的环境政策不确定性对企业绿色投资的抑制

作用比政府调整环境政策本身对企业绿色投资的

刺激作用更为显著。为了进一步推动生态文明建

设，国家在制定环境政策时，要更加多地实地调

研，制定长期透明的环境政策，为企业绿色投资创

造良好的政策环境。

第二，企业可建立环境政策变动的动态预警

机制，实时关注宏观环境政策的调整，确保及时转

变内部环保战略，力求降低风险误判引发的损失，

从而减少环境政策不确定性对企业绿色投资的抑

制作用。由于融资约束的存在，应当进一步拓宽

企业融资途径，适时提高资金供给水平，减轻企业

融资压力，这将缓解环境政策不确定性带来的负

面影响。同时鉴于投资不可逆转性，政府可以对

绿色投资给予一定的补贴来减少市场摩擦，优化

企业资本配置效率，尽可能地减少投资不可逆程

度带来的负向冲击。

第三，要对企业实施有针对性的绿色投资激

励政策，提高企业应对外部环境政策波动的能力，

鼓励其主动进行绿色创新。强化绿色发展理念的

宣传引导，鼓励企业进行绿色转型，加大绿色投

资，可以在面对环境政策不确定性时有更多的缓

冲空间和应对策略。

ＨｏｗｃａｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌＰｏｌｉｃｙＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
ＰｅｒｃｅｐｔｉｏｎＡｆｆｅｃｔＧｒｅｅｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ？

ＤＯＮＧＤａｎｄａｎ
（ＳｃｈｏｏｌｏｆＦｉｎａｎｃｅａｎｄＴｒａｄｅ，ＬｉａｏｎｉｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｈｅｎｙａｎｇ１１００３６，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ（ＥＰＵＰ）ｍａｙａｆｆｅｃｔｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｒｅｅｎ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｅｈａｖｉｏｒ．ＢａｓｅｄｏｎＣｈｉｎｅｓｅｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｙｄａｔａｆｒｏｍ２０１１ｔｏ２０２０，ｔｅｘｔｍｉｎｉｎｇｍｅｔｈｏｄｓａｒｅｕｓｅｄ
ｔｏｅｘｔｒａｃｔｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｆｒｏｍｔｈｅａｎｎｕａｌｒｅｐｏｒｔｄｏｃｕｍｅｎｔｓ，ｗｈｉｃｈｍｅａｓｕｒｅｓＥＰＵＰ，ａｎｄｔｈｉｓｐａｐｅｒｉｄｅｎｔｉｆｉｅｄｔｈｅ
ｉｍｐａｃｔｏｆＥＰＵＰｏｎｔｈｅｇｒｅｅｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．Ｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔｔｈｅｒｉｓｉｎｇｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｐｏｌｉｃｉｅｓ
ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｐｅｒｃｅｉｖｅｄｂｙｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｗｉｌｌｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｓｕｐｐｒｅｓｓｇｒｅｅｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｏｆｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ
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