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摘要：企业绿色创新和数字化转型一直是学术界关注的焦点，但较少有研究将环境不确定性与之纳入同一框架，为此作出探索，从宏、微观视角总结企业面临的不确定性，包括经济政策、行业环境，投资者、供应商不可预测行为以及资本市场中的业绩异常波动等一系列因素，以沪深A股2016－2020年上市企业为样本，采用托宾（Tobit）回归方法检验环境不确定性对企业绿色创新的影响及其作用路径，并探索数字化转型在其中的调节效应。结果发现：环境不确定性的持续攀升会通过降低管理层信心与提高融资约束等削弱企业进行绿色创新的积极性，由此显著降低了企业绿色创新能力，但此消极作用在重污染行业中并不显著；数字化转型能抵御环境不确定性给企业绿色创新带来的消极影响，有助于企业提高绿色创新能力，尤其在民营企业和数字金融水平较高的地区这种调节作用更为显著。因此，企业应将绿色创新作为长期的发展战略，而政府也应提高数字金融覆盖广度以及服务深度、完善数字金融监督体系，激励企业加快数字化转型。
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Abstract: This paper analyzes the relationship between the impact of environmental uncertainty on corporate green innovation using a sample of listed companies in Shanghai and Shenzhen A-shares from 2016 to 2020. It is found that environmental uncertainty significantly reduces the ability of corporate green innovation. The impact path results conclude that environmental uncertainty leads to a decrease in corporate innovation investment and innovation efficiency, but this negative effect is not significant in heavy pollution industries. The mechanism of action suggests that environmental uncertainty reduces entrepreneurial confidence and also increases the financing constraints faced by firms, which in turn weakens their green innovation. Further analysis shows that digital transformation can counteract the negative effects of environmental uncertainty on firms' green innovation.
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1  研究背景
当前，世界各国在不同程度上面临着生态环境恶化带来的诸多困境，寻求经济与环境二者之间的科学平衡已成为全球性问题。据生态环境部通报，2021年我国共下达环境行政处罚决定书13.28万份，罚没款数额总计116.87亿元【补标引著录上述数据来源文献。注意不能仅以增加数据来源描述替代引用著录。若来源文献是图书，请务必要著录引用页码】。可见，实现经济目标与社会目标的科学有效统一，切实改善生态环境质量仍任重而道远。为实现我国“十四五”环境治理目标和2030年前碳排放达峰目标，预估每年需要投入3万亿元到4万亿元的资金，而政府财政支出仅占10%至15%【补标引著录上述数据来源文献。注意不能仅以增加数据来源描述替代引用著录。若来源文献是图书，请务必要著录引用页码】，其余部分则由社会资本补充，特别是需要市场主体的配合。企业作为经济体系中最重要的微观主体，其绿色创新是实现我国经济稳增长和提高生态环境质量的关键举措[1]。绿色创新不仅受到企业自身微观因素的影响，而且面临外部环境不确定性的挑战。环境不确定性是指企业外部经营环境的不可预测程度，如宏观环境、政治冲突、社会环境等，这些环境因素都会对企业投资行为产生影响，尤其是近年来全球政治经济局势扑朔迷离，国内经济面临下行压力，市场不确定因素大增[2][3]【堆叠引注不规范。且，文献2和文献3是外文文献，请核实是否有提及我国国内经济面临下行压力、市场不确定因素大增？这一公知的现象有引用这些文献的必要吗？如确需引用其有关观点，引用应完整，表述严谨】，进一步冲击着企业环保投资决策。但是，企业积极开展绿色创新能以主动姿态向外界释放出信号，树立企业正面形象，增加社会公众和政府对其经营生产的认可度[4]；同时还能通过绿色生产技术创新降低资源能耗、提高产出效率，占据更多市场份额[5]。面对市场环境波动带来的危机，是谨小慎微地以较低标准作出达标型环保决策以规避损失，还是勇往直前以高标准践行绿色的发展理念，是企业难以回避的问题。
企业绿色创新一直是学术界关注的焦点，已有相关研究主要从两个方面展开论述。一方面，探讨企业绿色创新的影响因素，从外部环境视角主要基于制度理论和利益相关者理论，围绕环境规制、利益相关者、绿色金融政策等主题展开，如Cai等[6]、王分棉等[7]、吴力波等[8]、王馨等[9]、陈国进等[10]的研究；从内部环境视角则主要基于自然资源基础理论，探索组织资源与能力、管理者关注等的驱动效应，如Liu等[11]、杨静等[12]、叶一娇等[13]、席龙胜等[14]的研究。另一方面，针对研究绿色创新能否提高企业财务绩效这一问题，部分学者如Sarkis等[15]认为绿色创新会侵占企业生产性资源，降低企业效益；Horbach[16]、解学梅等[17]学者则认为企业进行绿色创新能够推动生产技术革新、提高资源利用率，进而带来价值增值。然而，从近年全球形势来看，新冠病毒感染疫情、武装冲突、政治动荡等突发事件日益增多，Julio等[18]、申慧慧等[19]认为环境不确定性已经成为影响企业投资决策的关键因素，探讨环境不确定性对企业绿色创新影响具有一定现实意义。王慧等[20]指出，环境政策不确定性会激励污染密集型企业开展更多绿色创新项目。郝威亚等[21]、陈德球等[22]认为经济政策不确定性会产生消极影响，抑制企业创新投资。
可见，现有相关研究更多探讨经济、贸易、政治、法律、金融发展、国际化等外部环境因素变化对企业行为的影响，但探讨环境不确定性对企业创新行为影响的研究较少。目前，新冠病毒感染疫情、俄乌军事冲突、中美经济“全面脱钩”等重大突发事件对我国经济运行产生了广泛的影响，不仅表现在宏观经济政策的频繁变动，还体现在客户市场、消费者选择偏好、行业技术等方面的改变，而单一外部环境视角难以准确反映出我国实际情况。相比于宏观和行业环境，企业层面的业绩波动更能直观反映出企业所面临的外部环境不确定性。
在全球经济低迷背景下，新一轮数字革命也在加速演化，发展数字经济已经成为应对经济不确定的“压舱石”。2021年10月，习近平总书记在十九届中央政治局第三十四次集体学习时讲话强调，发展数字经济意义重大，是把握新一轮科技革命和产业变革新机遇的战略选择。这也为中国企业推动数字化转型指明了方向。数字化转型有助于提高企业内部控制机制，打造数字化业务流程，构建新竞争优势[23]，从而为应对不确定性提供坚实基础，特别是在国内外环境动荡加剧的背景下，企业更应该主动求变，将数字化转型作为破局发展的首要战略行动，积极培育发展新动能，才能实现创新发展。面对百年未有之大变局，探讨数字化转型对环境不确定性与绿色创新关系调节作用具有重要现实意义，然而，现有文献很少将数字化转型、环境不确定性以及企业绿色创新纳入到同一研究框架中，因此，本研究将企业数字化转型纳入到环境不确定性与绿色创新关系的框架中，从微观结构主体视角拓展对企业绿色创新的认识，深入剖析企业绿色创新同数字化转型的互动模式，以期为探索在环境不确定性背景下如何提高企业绿色创新能力提供参考。
2  研究假设
从宏观视角而言，企业面临的不确定性包括经济政策、行业环境等；从微观视角而言，企业面临的环境不确定性包括投资者、供应商不可预测行为以及资本市场中的业绩异常波动等一系列因素。无论宏观还是微观层面的环境不确定性，最终都会在企业营业收入中得到体现。为了保证生产经营活动顺利开展，企业管理层在定制战略决策时，会综合考虑内部资源情况以及外部市场环境现状，进而决定是否进行投资[24]，可见外部市场环境是影响企业投资决策的重要因素。2022年7月，货币基金组织（IMF）发布的《世界经济展望》报告对2022年全球经济增长持悲观态度，将增长预期下调至3.2%，比2022年4月发布的预期又下调了0.4个百分点【补标引著录报告文献。注意不能仅以增加数据来源描述替代引用著录。若来源文献是图书，请务必要著录引用页码】，全球经济格局依旧动荡，新冠病毒感染疫情可能再次蔓延，外部融资环境持续恶化，发达经济体通胀预期可能快速上升，导致全球复苏进程严重受挫【有何依据？是世界经济展望》报告中的观点还是笔者的论断？】。在全球经济增长动力不足背景下，推动可持续、包容性复苏，改善社会经济预期仍然是当前我国的发展任务之一。在环境不确定性持续攀升的情况下，企业绩效难以预测，市场未来发展趋势不明朗，加剧了投资决策风险。
2.1  环境不确定性下企业家信心传导机制
企业在开展创新项目时，不仅要考虑内部的生产经营现状，同时也要对外部市场环境进行审慎评估，尤其在外部环境动荡加剧的时期，一旦社会公众对未来经济发展失去信心，很可能造成经济波动加大，导致部分企业陷入困境甚至破产。目前，全球经济形势复杂多变，市场环境动荡不断，提高了企业投资决策的失败概率，而绿色创新本身具有高风险、周期长等特征，且创新过程中还伴随着众多不可预料的潜在风险，管理层无法准确了解创新项目的每个环节；加之信息不对称问题加剧，使得管理层踌躇不前。管理层如果对自己的投资决策有着充分信心，这种积极心态能够帮助其更好应对困难和挑战，给予其创新成功的良好心理暗示。简而言之，管理层对自身的投资决策拥有足够的自信，更能提高创新意向对于企业的创新绩效能够产生积极影响【表意不通达】。但是，随着市场环境不确定程度加深，经济发展增速趋缓，贸易摩擦导致企业订单减少、利润下降，使得管理层对市场未来预期不乐观，投资信心降低，进而削弱创新投资。综上分析，提出如下假设：
H1：环境不确定性通过降低企业家信心影响企业绿色创新。
2.2  环境不确定性下融资约束传导机制
绿色创新活动面临众多不确定因素，如宏观经济、资金、政策以及潜在不可预知的风险等，其中又以资金风险最为关键[25]。随着环境不确定性持续攀升，市场中大量不确定因素增加了金融机构获取企业信息的难度，无法准确评估企业经营现状，可能导致部分企业为获取贷款额度需要承担更高的利率，增加了企业获取经营所需资金的成本，加剧了融资难、融资贵问题[26]。融资约束对绿色创新存在显著的消极影响，这是因为绿色创新项目通常需要持续的现金流支持，仅仅依靠企业内部资金流很难保障创新项目顺利进行，对外部融资有着很高的要求。然而，随着企业获取外部资金的难度越来越大，同时融资耗费的成本也呈上升趋势，会打击管理层进行创新投入的积极性。另一方面，环境不确定性也会削弱企业管理层投资活动的积极性，使其采取较为谨慎的投资策略，可能选择一些风险低、盈利稳定的项目来缓和未来的盈利波动，从而减少绿色创新投资。此外，企业盈利状况不稳定往往也伴随着较高的财务风险，企业管理层可能会采取缩减债务规模的方式来降低财务风险，但这会减少企业内部可利用资源，进一步加剧融资约束困境。综上分析，提出如下假设：
H2：环境不确定性通过提高企业融资约束影响企业绿色创新。
2.3  数字化转型的调节效应
随着5G、大数据、区块链等数字化技术的蓬勃发展，数字化转型已经成为企业增强竞争优势、提高盈利能力、应对风险冲击与承担社会责任的重要举措，也是更好实现中国经济高质量发展的关键。数字化转型使得企业信息交流方式、生产设备、工艺技术等方面更加高效灵活，有利于进行个性化生产，能有效满足不断变化的市场客户需求。赵宸宇等[27]、焦豪等[28]认为，企业借助数字化生产技术嵌入到传统的生产模式中，对企业内部资源进行优化整合，突破了传统要素边界，展现出了全新的（数据）价值功能。企业绿色创新项目的顺利开展离不开对产业发展前沿的有效判断，而数字化转型能有效提高企业搜集、处理以及整合信息的能力，帮助企业准确把握市场未来发展趋势，有目标性地对产品和服务进行优化。此外，企业积极开展数字化转型，有利于强化企业内各部门之间信息交流，提高内部控制效率，优化内外部资源的匹配效率，助力企业更好甄别出开展绿色创新项目的最优路径，进而削弱外部市场环境运作失范带来的风险[29]。企业还能通过数字孪生体、数字仿真等数字化设计工具挖掘市场需求，使得自有资金资源与绿色投资高效结合，降低外部环境对绿色创新产生的消极影响，提高绿色创新效率。据此，提出如下假设：
H3：数字化转型能有效缓解环境不确定性对企业绿色创新造成的消极影响。
3  研究设计
3.1  数据来源
以2016－2020年沪深A股上市企业作为研究对象。企业财务数据来自CSMAR数据库，绿色创新数据来源于CNRDS数据库，并按如下标准对样本数据进行处理：第一，剔除样本中的金融类企业；第二，剔除样本期间挂牌ST的企业；第三，剔除样本期间数据不全的企业。考虑到数据存在极值的影响，对变量（不包含虚拟变量）进行上下1%缩尾处理。
3.2  变量设定
3.2.1  被解释变量
关于企业创新构建通常采用两种类型指标，一种是采用创新投入的相关指标，另一种则是采用创新产出的相关指标，本研究认为创新产出更能反映出企业绿色创新能力，因此采用发明专利数与实用新型专利数之和的自然对数表征企业绿色创新1）。为了全面衡量企业绿色创新能力，采用创新投入指标进行稳健性检验；同时，还分别使用发明专利的自然对数和实用新型专利的自然对数表征企业绿色创新进行稳健性检验。【后文已述】
3.2.2  解释变量
参考Ghosh等[30]研究，采用企业营业收入的标准差作为环境不确定性的衡量指标。已有相关研究也已证明采用企业营业收入波动衡量环境不确定性具有一定的合理性，如申慧慧等[19]、刘婧等【补标引著录原始来源文献】采用营业收入波动表征的环境不确定性研究其对企业投资效率的影响。具体地，利用过去5年残差的标准差与平均值的比值得到剔除行业因素前的环境不确定性，同时剔除行业因素，利用剔除行业因素前的环境不确定性与同年度所属行业的该指标中位数相除，得到环境不确定性指标（EU）。

                            （1）
式（1）中：Sale为企业营业收入；Year为年度值变量，2016年Year取值为1，2017年Year取值为2，以此类推；残差ε为非正常营业收入。
3.2.3  中介变量
从上述分析可知，环境不确定性主要通过管理层信心与融资约束两种机制影响企业绿色创新，其中管理层信心指标采用管理层信息披露感情指标表征，具体计算为企业年报中有关正面词汇数量与正面词汇数量和负面词汇数量之和的比值。融资约束指标则选取KZ指数表征，对全样本按年度，如果经营性净现金流/年初总资产（KZ1）低于中位数，则KZ1取1，否则取0；如果现金股利/年初总资产（KZ2）低于中位数，则KZ2取1，否则取0；如果现金持有/年初总资产（KZ3）低于中位数，则KZ3取1，否则取0；如果资产负债率（KZ4）高于中位数，则KZ4取1，否则取0；如果Tobin's Q（KZ5）高于中位数，则KZ5取1，否则取0。令KZ =KZ1+KZ2+KZ3+KZ4+KZ5，采用排序逻辑回归（ranking logistic regression）将KZ指数作为因变量进行回归，估计出各变量的回归系数。
3.2.4  调节变量
关于企业数字化转型仍未形成统一的界定，已有研究主要采取以下3种方式衡量企业数字化转型：一是如何帆等[31]采用虚拟变量方式衡量企业数字化转型，然而这种方式难以有效反映企业转型程度，很可能使得结果错估；二是如王雪冬等[32]采用调查问卷形式描述企业数字化转型，这种方式难以将样本覆盖到全国范围，研究结果推广性可能不强；三是如吴非等[33]采用企业数字化转型相关词频统计进行衡量，这种方式既能衡量企业是否进行数字化转型，又能有效反映出企业数化转型的程度。因此，借鉴吴非等[33]构建的关键词表，具体包括人工智能（AI）、区块链（BD）、云计算（CC）、大数据（DT）以及上述数字技术的应用端（ADT）。数字化转型的词频数据来源于国泰安数据库，具体特征词如图1所示。
【图1中：1. 文字和字符的字级最大不超过宋体六号且不加粗。用附件单独提供清晰度足的图片，请注意每一个图文件的命名应为图号和图题，且要与正文中的图号和图题一致；2.“Fintech”修改成“fintech”】
[image: d320280e233052bdb082b03eb17f569]
图1  企业数字化转型的结构化特征词图谱
3.2.5  控制变量
引入如下7个可能影响企业绿色创新的控制变量：盈利能力（ROA）、资产负债率（Debt）、员工密集度（Staff）、机构投资者持股比例（Inhold）、现金及现金等价物周转率（Cash）、流动比率（Current）以及管理层中男性占比（Man）。
所有变量说明见表1。
表1  变量说明
	类型
	名称
	符号
	定义

	被解释变量
	绿色创新
	Patent
	当年独立获得的绿色发明专利数量与绿色实用新型专利数量之和加1取自然对数

	解释变量
	环境不确定性
	EU
	营业收入的变异系数

	中介变量
	管理层信心
	Confidence
	采用管理层信息披露感情指标表征

	
	融资约束  
	KZ
	采用KZ指数计算得出

	调节变量
	企业数字化转型
	DCG
	数字化转型相关的关键词频次加1后的自然对数

	控制变量
	盈利能力
	ROA
	资产报酬率

	
	资产负债率
	Debt
	负债合计与企业总资产比值

	
	员工密集度
	Staff
	年末员工数与当年营业收入比值（营业收入单位为百万元）

	
	机构投资者持股比例
	Inhold
	机构投资者所持上市公司股份比例

	
	现金及现金等价物周转率
	Cash
	营业收入/期末现金及现金等价物余额

	
	流动比率
	Current
	流动资产/流动负债

	
	管理层中男性占比
	Man
	管理层中男性人数与管理层总人数的比值

	
	年度
	Year
	虚拟变量

	
	行业
	Industry
	虚拟变量



3.3  模型设计
由于企业绿色创新专利含有大量0数据，是典型的归并数据，因此采用Tobit回归方法检验环境不确定性对企业绿色创新的影响，构建回归模型如下：

                    （2）  
式（2）中：Patenti,t表示i企业在t时期的企业绿色创新；CVs表示【什么】；[image: ]表示【什么】；[image: ]、[image: ]表示【什么】。                               
4  实证结果及分析
4.1  变量分析
表2为变量描述性统计结果。总体上看，企业绿色创新能力偏弱，仍有部分企业未开展绿色创新，部分企业面临较高的环境不确定性，但多数企业已经开展了数字化转型，与我国发展情况一致。2020年我国产业数字化规模占数字经济比重80.9%【补标引著录上述数据来源文献。注意不能仅以增加数据来源描述替代引用著录。若来源文献是图书，请务必要著录引用页码】，企业数字化转型已成为发展必然趋势。
表2  变量描述性统计
	变量
	观测值/个
	平均值
	标准差
	最小值
	分位数特征
	最大值

	
	
	
	
	
	25%
	50%
	75%
	

	Patent
	7 573
	0.984
	1.150
	0
	0
	0.693
	1.609
	4.522

	EU
	7 573
	1.250
	1.063
	0.117
	0.555
	0.952
	1.561
	6.025

	DCG
	7 573
	1.884
	1.353
	0
	0.693
	1.792
	2.833
	5.094

	ROA
	7 573
	0.040
	0.085
	−0.400
	0.024
	0.046
	0.075
	0.230

	Debt
	7 573
	0.438
	0.196
	0.070
	0.287
	0.428
	0.581
	0.922

	Staff
	7 573
	1.209
	0.928
	0.067
	0.565
	1.002
	1.585
	5.079

	Inhold
	7 573
	0.418
	0.238
	0.003
	0.221
	0.430
	0.609
	0.893

	Cash
	7 573
	7.043
	8.234
	0.445
	2.374
	4.358
	8.239
	51.151

	Current
	7 573
	2.107
	1.698
	0.346
	1.155
	1.601
	2.402
	11.135

	Man
	7 573
	0.797
	0.112
	0.500
	0.722
	0.810
	0.882
	1.000



4.2  主体回归分析
如表3所示，仅控制年份与行业时的环境不确定性系数在1%水平下显著为负，表明环境不确定性对企业绿色创新存在显著的负向影响；加入控制变量后，环境不确定性系数有所下降，并显著为负，说明随着环境不确定性上升，企业会降低绿色创新力度，与上述理论分析相一致。
表3  样本变量主体回归结果
	变量
	Patent
	Patent

	
	仅控制年份与行业
	加入所有控制变量

	EU
	−0.096***(−4.850)
	−0.099***(−5.187)

	年份
	是
	是

	行业
	是
	是

	Pseudo R2
	0.079
	0.107

	观测值/个
	7 573
	7 573


注：1）*P<0. 1，**P<0. 05，***P<0. 01，下同；2）括号内的值代表t值。

4.3  稳健性检验
（1）剔除特定样本。直辖市拥有独特的政治和经济优势，企业能够拥有更多异质性资源抵御环境不确定性的消极影响，可能导致实证结果不准确，因此，为保证实证结果的可靠性，剔除直辖市样本再次回归，结果与主体回归的原结论相一致（见表4）。
（2）变更回归方法。为了进一步验证回归结果的稳定性，采用负二项回归方法再次进行回归，与主体回归结果相一致（见表4）。
表4  稳健性检验结果
	变量
	Patent
	Patent

	
	剔除特定样本
	变更回归方法

	EU
	−0.103***(−4.842)
	−0.072***(−5.774)

	控制变量
	是
	是

	年份
	是
	是

	行业
	是
	是

	ln alpha
	
	−15.884***(−112.178)

	Pseudo R2
	0.096
	0.125

	观测值/个
	6 018
	7 573


注：括号内为t值或z值。下同。
（3）环境不确定性的滞后效应检验。为探究环境不确定性对企业绿色创新是否具有可持续的影响，对环境不确定性做滞后1期（LEU）处理，以便能在一定程度上缓解反向因果问题，得出的结果与主体回归原结论相一致（见表5）。
（4）倾向得分匹配法（PSM）。考虑到样本选择偏误问题，将环境不确定性前五分位的样本作为实验组，环境不确定性后五分位的样本作为对照组，进行1∶1近邻匹配，匹配后变量的标准化偏差均小于3%，表明匹配效果良好。采用匹配后的数据再次进行回归，实证结果与主体回归原结论相一致。
（5）工具变量（2SLS）。考虑到互为因果的内生性问题，参考Beaudry等[34]和Tabellini[35]的相关研究，采用份额移动法构造Bartik工具变量，通过采用所有样本企业的EU均值增长率和每个样本企业初始年份EU值来模拟估计每家样本企业每年的EU值。

                               （3）
式（3）中：t0代表初始年份，即2016年；EUi,t0【改为下标】表示2016年i企业的环境不确定性值；Gt表示t年总样本EU均值相对t0年的增长率。
最终得到的结果与主体回归相一致。
表5  内生性检验结果
	变量
	Patent
	EU
	

	
	滞后效应
	PSM近邻1∶1匹配
	2SLS模型
	
	2SLS模型

	EU
	
	−0.067***(−2.648)
	−0.092***(−4.164)
	
	

	LEU
	−0.089***(−3.669)
	
	
	
	

	IV_EU
	
	
	
	
	0.591***(55.322)

	控制变量
	是
	是
	是
	
	是

	年份
	是
	是
	是
	
	是

	行业
	是
	是
	是
	
	是

	Pseudo R2/adj.R2
	0.106
	0.133
	0.297
	
	

	观测值/个
	4 544
	1 977
	5 400
	
	5 400



5  传导机制
5.1  影响路径
环境不确定性对企业绿色创新的影响是深远且广泛的，因为企业为了应对外部不确定性冲击，通常会保留更多现金以应对潜在风险，而绿色创新项目多为企业非主营业务，更多只是为达到环境法规的要求，因而不愿将更多资源投入到绿色项目中。另一方面，市场环境动荡不断，提高了企业股东监督管理层行为的难度，导致监督成本增加，管理层有动机将决策失败归咎于环境动荡，把资源投入到对自身有利的项目中，构建“帝国大厦”，降低对高风险绿色创新项目的关注度，进而导致创新效率低下。为了验证环境不确定性对企业绿色创新的影响路径，引入创新投入（RD）与创新效率（Efficiency）两个指标，其中创新投入采用企业研发投入的自然对数表征，创新效率采用绿色发明专利和绿色实用新型专利总数量的自然对数与研发投入自然对数的比值表征，指标值越大表明企业创新效率越高。从表6回归结果可以得出，环境不确定性对创新投入、创新效率均存在显著负影响，表明随着环境不确定性的上升，企业创新投入水平以及绿色项目创新效率会显著降低。
	变量
	RD
	Efficiency

	
	创新投入
	创新效率

	EU
	−0.147***(−8.119)
	−0.002***(−3.642)

	控制变量
	是
	是

	年份
	是
	是

	行业
	是
	是

	adj. R2
	0.299
	0.235

	观测值/个
	6 871
	6 871


表6 环境不确定性对样本企业绿色创新的影响路径


社会各界对于生态环境保护的呼吁越来越多，并且也希望将环境保护作为企业未来规划的优先事项，尤其对于高污染行业而言，违反环境法可能面临严厉处罚，这就可能导致其面临较大的环境不确定性时也会践行绿色生产理念。为了验证不同行业情况下环境不确定性对企业绿色创新的影响，结合我国证监会《上市公司行业分类指引》（2012年修订），选择的重污染行业代码分别是B06、B07、B08、B09、B10、B11、B12、C17、C18、C19、C22、C25、C26、C27、C28、C29、C31、C32、D44。从表7可以得出，在非重污染行业分组中，环境不确定性的系数显著为负，表明在非重污染行业分组中，环境不确定性对企业绿色创新存在显著负影响；而在重污染行业分组中，环境不确定性的系数为负，但不显著，表明随着环境不确定性持续攀升，并不会降低重污染行业的绿色创新能力。
表7 行业分类下环境不确定性对样本企业绿色创新的影响
	变量
	Patent

	
	非重污染行业
	重污染行业

	EU
	−0.108***(−5.098)
	−0.060(−1.439)

	控制变量
	是
	是

	年份
	是
	是

	行业
	是
	是

	Pseudo R2
	0.116
	0.078

	观测值/个
	6 032
	1 541



5.2  作用机制
以上对传导机制分析认为，环境不确定性对企业绿色创新的影响可能通过管理层信心与融资约束两条途径进行传导，因此，首先检验环境不确定性对中介变量的影响；其次，将中介变量作为解释变量，检验其对企业绿色创新的影响。

                  （4）                                    

       （5）                  
式（4）（5）中：Mediator表示管理层信心（Confidence）与融资约束（KZ）【KZ在上文代表了KZ指数，一篇文章中的同一个符号只能代表一个含义】两个中介变量。
从表8结果可以得出，环境不确定性对企业管理层信心存在显著负影响，同时管理层信心能显著提高企业绿色创新能力，表明环境不确定性通过降低管理层信心进而削弱企业绿色创新能力；进一步地，环境不确定性对融资约束存在显著正影响，同时融资约束对企业绿色创新存在显著负影响，表明环境不确定性通过提高企业面临的融资约束从而降低企业绿色创新能力。检验结果与上述理论分析结论相一致。
表8  环境不确定性对样本企业绿色创新作用机制检验结果
	变量
	Confidence
	Patent
	KZ
	Patent

	
	OLS回归
	Tobit回归
	OLS回归
	Tobit回归

	
	
	加入Confidence
	
	加入KZ

	EU
	−0.006***(−7.469)
	−0.088***(−4.147)
	0.043**(2.146)
	−0.078***(−3.900)

	Confidence
	
	1.729***(4.669)
	
	

	KZ
	
	
	
	−0.042***(−3.127)

	控制变量
	是
	是
	是
	是

	年份
	是
	是
	是
	是

	行业
	是
	是
	是
	是

	Pseudo R2/adj. R2
	0.128
	0.107
	1.482
	0.110

	Sobel检验
	−0.005***（−3.805）
	−0.001**（−2.001）

	观测值/个
	6 284
	6 284
	7 289
	7 289



6  进一步分析
数字化转型已经成为企业获取竞争优势的重要举措，为探究数字化转型能否有效抵御环境不确定性给企业绿色创新带来的消极影响，构建以下模型进行验证：

（6）                                        
式（6）中，DCG×EU是数字化转型和环境不确定性的交互项，若其系数显著为正，表明数字化转型能够帮助企业抵御外部环境不确定性给绿色创新带来的冲击，若其系数为负显著，则表明数字化转型并未起到对冲作用。
从表9可见，DCG系数均显著为正，说明企业数字化转型有助于激励企业开展绿色创新；此外，交互项DCG×EU系数也显著为正，表明企业数字化转型能够有效抵御环境不确定性对绿色创新带来的冲击。背后的原因可能是，企业开展数字化转型升级有助于增强其搜索、整合非标准化以及非结构化数据的能力，破除企业内部门之间信息传递障碍，使得信息交流更加便捷、高效、及时，能根据外部环境变化高效调整战略规划，缓解环境不确定性所产生的消极影响；此外，数字化转型也使得企业的业务流程更加数字化，大幅度改善了资源配置、监管机制、信息披露等方面水平，提高企业风险处理能力。可见，实证结果与理论分析相一致。
表9   样本企业数字化转型调节效应分析结果
	变量
	Patent
	Patent

	
	不加入交互项
	加入交互项

	EU
	−0.097***(−5.132)
	−0.196***(−5.983)

	DCG
	0.219***(13.281)
	0.152***(6.277)

	DCG×EU
	
	0.053***(3.734)

	控制变量
	是
	是

	年份
	是
	是

	行业
	是
	是

	Pseudo R2
	0.115
	0.116

	观测值/个
	7 573
	7 573



为了检验数字化转型的调节作用是否会因企业所有制以及地区数字金融发展程度不同而具有差异性，进行数字化转型调节效应的异质性分析。在微观层面，按企业所有制分为国有企业和民营企业两组；在宏观层面，按地区数字金融发展程度分为两组，其中高于全样本数字金融均值的为高数字金融组，低于全样本数字金融均值的为低数字金融组。地区数字金融发展指数来源于北京大学互联网金融研究中心编制的《数字金融普惠金融指数》。从表10可见，民营企业组中的DCG×EU系数显著为正，而国有企业组中DCG×EU系数并不显著，表明民营企业数字化转型有着更显著的调节作用。原因可能是国有企业通常具有雄厚的资金基础，且凭借国家信誉能够在市场中获取足够的融资，对市场未来发展趋势敏感度不高，自主转型升级动力欠佳；相比之下，民营企业本身面临着比较严重的融资约束，且融资难度较大，因此树立了较强的转型意识，以提高自身盈利能力和获取足够的市场份额。另外，高数字金融组中DCG×EU系数显著为正，而在低数字金融组中DCG×EU系数并不显著，说明在数字金融发展程度高的地区，数字化转型更能有效发挥抵御环境不确定性产生的消极影响，因为数字金融发展程度高的地区能为企业数字化转型提供更多融资渠道以及更高质量的金融服务，并有效缓解市场主体之间信息不对称状况，提高资源利用效率。
表10  样本企业数字化转型调节效应的异质性分析结果
	变量
	Patent

	
	国有企业
	民营企业
	高数字金融
	低数字金融

	EU
	−0.163***
	−0.210***
	−0.245***
	−0.140***

	
	(−2.942)
	(−5.070)
	(−5.207)
	(−3.009)

	DCG
	0.210***
	0.118***
	0.103***
	0.205***

	
	(4.788)
	(3.989)
	(3.269)
	(5.361)

	DCG×EU
	0.017
	0.066***
	0.076***
	0.023

	
	(0.602)
	(3.914)
	(4.042)
	(1.084)

	控制变量
	是
	是
	是
	是

	年份
	是
	是
	是
	是

	行业
	是
	是
	是
	是

	Pseudo R2
	0.159
	0.100
	0.129
	0.104

	观测值/个
	2 512
	4 841
	4 005
	3 568



7  结论与启示
本研究以沪深A股2016－2020年上市企业为研究样本，探究环境不确定性对企业绿色创新的影响关系以及传导机制，发现环境不确定性的持续攀升通过降低管理层信心与提高融资约束等削弱企业进行绿色创新的积极性，降低企业创新投入与创新效率，由此显著降低了企业绿色创新能力；但在重污染行业中，环境不确定性对企业绿色创新的消极影响并不显著。进一步分析表明，数字化转型能抵御环境不确定性给企业绿色创新带来的消极影响，促进企业提高绿色创新能力。此外，数字化转型的调节效应会因企业所有制以及地区数字金融发展程度不同表现出显著差异，在民营企业以及数字金融发展较好的地区，数字化转型能发挥更显著的调节作用。
基于实证研究结论，主要得到如下政策启示：第一，企业应当重视绿色创新所带来的经济效应，摒弃保护生态环境是浪费生产资源的老观念、旧思想，认识到积极开展绿色创新是经济可持续发展的前提，将绿色创新作为长久发展的主动战略选择，尤其在国际环境动荡的背景下，更要坚定将绿色创新作为抵御环境不确定性冲击的重要举措，进而实现经济目标和社会目标的内在统一，达到双赢局面。第二，政府可以通过积极的财税政策降低企业经营负担、缓解融资约束问题，发布诸如《关于印发扎实稳住经济一揽子政策措施的通知》等政策文件，提升企业投资活力。第三，推动数字化转型，践行绿色发展。企业应当注重将数字化技术与自身产业相结合，将数字技术运用到现实中，在实际结合中发现问题、找出不足，不断优化企业内部管理机制，进而提高数字化转型对企业绿色创新的推动作用。此外，政府还应当积极提高数字金融覆盖广度以及服务深度，完善数字金融监督体系，将资源合理高效地分配到需求者手中，提高数字金融普惠特性赋能，进一步强化企业数字化转型对绿色创新的激励效应。


注释：
1）根据《中华人民共和国专利法实施细则》规定，企业的专利分为发明专利、实用新型专利和外观设计专利3种类型，其中发明专利和实用新型专利的技术含量相对较高，能更好地代表企业技术创新产出水平。
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