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摘要: 当前，我国经济发展正由高速增长向高质量转变，这就意味着需要提高绿色经济效率，实现绿色发

展。经济政策不确定性作为经济发展中不可避免的因素，对绿色发展至关重要。因此，使用 2004—2018 年

城市面板数据，通过双向固定效应模型分析经济政策不确定性与绿色经济效率的关系及影响机制。结果表

明，经济政策不确定性与绿色经济效率的负向关系存在于资源型城市、西部地区城市、环境治理压力小的城

市和市场化程度高的城市。中介效应结果表明，金融发展在经济政策不确定性与绿色经济效率的关系中发

挥了部分中介效应，其中以金融发展中的金融规模和金融结构为主要传导路径。可见，为了尽快实现经济高

质量发展，各地政府应尽量保持经济政策的连续性，同时应在充分考虑城市的资源禀赋、经济发展水平、环境

治理压力和市场化程度等因素之后精准施策，并优化金融资源的配置。
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一、引言

当前，中国正面临着日益严重的能源资源约束和环境污染问题，转变经济发展方式、实现绿色发

展已迫在眉睫。然而，复杂的国内外形势对我国实现绿色发展带来了挑战。一方面，我国正处于经济

增速下滑、产业结构深度调整和前期刺激政策消化的阶段; 另一方面，国际经济、科技、文化、安全、政
治等格局都在发生深刻调整，世界进入动荡变革期。为此，我国政府频繁调整经济政策以应对内外部

环境变化，这客观上加剧了经济政策不确定性( Economic Policy Uncertainty，EPU) 。绿色发展显而易

见需要“久久为功”，需要长期投资与朝着既定方向的不断努力，偶有反复就会前功尽弃。因此，实现

绿色发展，离不开稳定的政策环境。而且，经济政策的不确定性不仅使得微观经济主体缩减投资，造

成实体经济的投资率下降，更通过投融资渠道间接影响金融系统的稳定性和经济周期［1］。因此，准确

评估和积极应对经济政策不确定性对绿色发展的影响具有重要意义。
那么经济政策不确定性如何影响绿色发展? 实现绿色发展，意味着提高绿色经济效率( Green To-

tal Factor Productivity，GTFP) ，即以更少的能源资源投入和更少的污染物排放获得更多经济产出的潜

力［2］。经济政策不确定性对经济产出的负向冲击已被广泛证实。因此，当经济政策不确定性对辖区

经济产生负向影响时，致力于提高经济绩效的地方政府有动机调用一切经济资源和政治资源防止经

济下滑。杨海生等［3］文献指出，地方政府倾向于实现财政扩张和扩大银行信贷规模刺激经济增长，而
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中国的金融发展主要为信贷的增长所致［4］。基于以上分析，本文使用 Yu et al．［5］构建的中国各个省

份的经济政策不确定性指数衡量经济政策不确定性，实证分析经济政策不确定性对绿色经济效率的

影响，并从财政支出和金融发展的角度探讨经济政策不确定性影响绿色经济效率的路径。这不仅在

理论上丰富了现有研究，而且有利于从政策工具的角度破解绿色发展难题，对我国当下推进绿色发展

建设具有重要的理论和现实意义。
二、文献综述与研究假说

( 一) 经济政策不确定性与经济产出

部分学者从投资、消费和出口等方面分析经济政策不确定性对经济产出的影响。文献指出，因固

定资产投资具有不可逆性、企业存在调整成本［6］以及不确定性冲击使银行惜贷［7］，所以经济政策不确

定性上升一方面会使企业选择谨慎的投资决策，另一方面造成企业融资成本高或融资难，两者共同导

致社会总投资下降。政策频繁变动也会增加消费者对未来的担忧，居民会增加预防性储蓄投资。而

且经济政策不确定性的增大，尤其是关于国际贸易政策的不确定性上升，也会影响贸易出口［8］。刘松

林等［9］使用中国月度数据，并运用 FAVAＲ 模型直接证实了经济政策不确定性对中国宏观经济具有负

向冲击，其中消费和投资受到的冲击最大。经济政策不确定性的上升还会通过降低投资增长率影响

我国经济的平稳增长［10］。有部分学者从城市层面出发，论证经济政策不确定性与经济增长的关系，

结果认为经济政策不确定性增加了地方政府的不确定性预期，地方政府为了尽快在任期内取得经济

效益，从而采取财政扩张和干预信贷等方式刺激投资，但这往往具有短视性，长期来看会抑制地区经

济增长［3］。
( 二) 经济政策不确定性与环境污染

目前，关于环境污染类的文章较多，但分析经济政策不确定性与环境污染关系的研究较少。有

学者以制造业企业为研究样本，通过构建省级层面的经济政策不确定性指数来分析经济政策不确

定性与碳排放之间的关系，研究发现制造业企业倾向于使用污染严重的化石燃料来应对经济政策

不确定性，由此造成碳排放增加［5］。碳排放与雾霾污染同根同源，因此经济政策不确定性的上升可

能会增加雾霾污染。比如，韩颖和齐小源［11］以西部地区为例，实证分析了经济政策不确定性与雾

霾污染的关系，研究发现经济政策不确定性加剧了雾霾污染，文中解释为经济政策不确定性增加了

地方政府以环境换经济的短视行为［3］。除此之外，部分文献间接证明了经济政策不确定性对环境

污染有影响。比如，亚琨等［12］认为经济政策不确定性上升加剧了信息不对称、促使股价波动大以

及造成银行借贷风险等，这些因素使得企业配置金融资产，挤出创新投资。而创新投资对于降低污

染物排放具有重要作用［2，13-14］。也有学者指出，由于环保投资不能直接提高企业经营绩效且具有

滞后性，因此当经济政策不确定性上升造成企业投资可支配资金减少时，企业就会降低环保投

资［15］，这无益于改善环境。陈理等［16］的研究表明，在经济政策不确定性时期，高管基于对风险的

考虑确实会降低绿色投资［14］。
基于以上分析，经济政策不确定性可能通过经济产出和环境污染对绿色经济效率产生影响。故

本文提出假说 1:

H1: 经济政策不确定性负向影响绿色经济效率。
( 三) 经济政策不确定性影响绿色经济效率的渠道

现有文献主要从创新角度探讨经济政策不确定性影响绿色经济效率的路径［1-2］，鲜有文献从地方

政府的角度出发研究经济政策不确定性影响绿色经济效率的机制。在中国特殊的制度背景下，地方

政府有很高的热情维持辖区的经济增长。因此，当经济政策不确定性负向冲击辖区的经济发展时，地

方政府倾向于依赖投资拉动经济增长，而投资需求又依赖于财政和金融资源［17］。但是，任期有限的

地方政府在投资决策时往往具有短视性。一方面，因基础设施建设经济效益高、见效快，而环境治理

具有投资成本高、投资周期长和经济绩效低等特点，地方政府扩大财政支出主要用于基本建设投资，
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忽视了环境治理等公共服务投资［17-18］，造成环境污染得不到有效治理，绿色经济效率下降［19］。另一

方面，在经济政策不确定性的冲击下，企业外部经营环境发生变化，投资项目收益不确定性增加，为了

规避风险，银行会减少对企业的贷款。然而，由于国有企业具有天然的政治联系，享受地方政府的隐

形担保，地方政府为了帮助国有企业抵御经济政策不确定性的风险，会干预银行的信贷决策使国企获

得更多的银行贷款，而国有企业经营效率低下，由此造成资源配置缺乏效率，降低经济产出［20-21］。
基于以上分析，为了应对经济政策不确定性的负向冲击，地方政府可能会调用财政和金融等资源

防止经济下滑，但这种行为往往具有短视性。因此，本文提出假说 2:

H2: 经济政策不确定性通过财政支出和金融发展负向影响绿色经济效率。
三、研究设计

( 一) 模型设定

本文使用双向固定效应模型验证经济政策不确定性与绿色经济效率的关系，参考 Yuan et al．［2］

的做法将经济政策不确定性指标滞后两期加入基准模型，具体模型如下:

lnGTFPi，t = β0 + β1 lnEPUi，t －2 + γlnX + ωt + ui + εi，t ( 1)

其中，GTFPi，t 是 i城市 t时期的绿色经济效率，EPUi，t －2 表示经济政策不确定性的滞后两期值，X控

制城市经济发展水平、私营经济发展水平、产业结构、人口密度、科技投入、利用外资水平和环境规制，

ωt 控制时间效应，ui 控制个体效应，εi，t 为误差项。i 和 t 分别表示城市和年份。
本文借鉴温忠麟等［22］关于中介效应检验的方法，设定以下模型验证经济政策不确定性通过财政

支出和金融发展等渠道影响绿色经济效率的路径。其中，Mediatori，t表示中介变量，分别为财政支出和

金融发展。
lnMediatori，t = α0 + α1 lnEPUi，t －2 + γlnX + ωt + ui + εi，t ( 2)

lnGTFPi，t = 0 + 1 lnEPUi，t －2 + 2 lnMediatori，t + γlnX + ωt + ui + εi，t ( 3)

( 二) 指标设定

被解释变量为 GTFP。本文参考陈阳和唐晓华［23］使用非径向 SBM 方向性距离的 Malmquist—Lu-
enberger 指数测算 GTFP 指数。具体的 GTFP 指数构建如式( 4) 所示，x、y、b 分别表示投入指标、期望

产出指标和非期望产出指标。本文的投入指标包括劳动力、资本和能源，使用年末从业人员总数衡量

劳动力，使用全社会固定资产投资总额衡量资本存量，资本存量的衡量方法参考张军等［24］使用永续

盘存法，其中 2003 年的资本存量等于 2002 年的固定资产投资除以 2003—2018 年固定资产投资平均

增长率与折旧率之和，折旧率为 10. 96%。使用城市全社会用电量衡量能源投入，使用城市地区生产

总值衡量期望产出指标。运用熵值法将工业废水排放量、工业 SO2 排放量和工业烟尘( 粉尘) 排放量

整理成环境污染综合指标，用以衡量非期望产出指标。GTFP( t，t + 1) 表示 t + 1 时期与 t 时期的生产

率的比值，大于 1 表示绿色经济效率提高，小于 1 表示绿色经济效率降低，等于 1 表示绿色经济效率

不变。GTFP 指数可以进一步分解为绿色技术效率指数( GTE) 和绿色技术进步指数( GTP) 的乘积。

GTFP( xt+1，yt+1，bt+1 ; xt，yt，bt ) = Dt ( xt+1，yt+1，bt+1 )
Dt ( xt，yt，bt( ))

1
2

× Dt+1 ( xt+1，yt+1，bt+1 )
Dt+1 ( xt，yt，bt( ))

1
2

= Dt+1 ( xt+1，yt+1，bt+1 )
Dt ( xt，yt，bt )

× Dt ( xt+1，yt+1，bt+1 )
Dt+1 ( xt+1，yt+1，bt+1 )

× Dt ( xt，yt，bt )
Dt+1 ( xt，yt，bt( ))

1
2

= GTE × GTP ( 4)

核心解释变量为经济政策不确定性( EPU) 。该指标参考 Yu et al．［5］的做法，选取中国 31 个省
( 市、自治区) 的日报作为新闻媒体报道的来源，通过使用高频词人工筛选和人工阅读相结合的方法确

定关于经济政策不确定性的基础词条，并计算 31 个省( 市、自治区) 的年度目标文章占经济类文章的

比重，再对其进行标准化处理，得到不同省( 市、自治区) 的 EPU 指数①。
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控制变量为经济发展水平、产业结构、私营经济水平、人口密度、科技投入、利用外资水平和环境

规制。用人均地区生产总值衡量经济发展水平，用第二产业产值占地区生产总值的比重衡量产业结

构，用私营和个体从业人员占总从业人员的比重衡量私营经济发展水平［25］，用单位行政面积年末总

人口衡量人口密度，用财政支出中的科技投入衡量该地区对科技的重视程度，用城市实际利用外资投

资额与地区生产总值的比值衡量利用外资水平，用单位地区生产总值污染物排放量与全国比值的加

权平均值［26］取倒数之后表示环境规制，该值越大代表该城市的环境规制强度越强。文章所有涉及金

额单位的变量，均以 2000 年为基期进行折算，并控制了时间效应和城市效应。
机制变量为财政支出和金融发展。对于财政支出，本文使用财政支出占地区生产总值的比值衡

量地方政府扩大财政支出的程度; 对于金融发展，本文借鉴白洁和夏克郁［28］的衡量方法，使用熵值法

将金融规模、金融效率和金融结构整合成金融发展水平。具体而言，使用年末金融机构存贷款总额与

地区生产总量的比值衡量金融规模，使用年末金融机构贷款余额占城乡居民年末储蓄余额的比值衡

量金融效率，使用人均年末金融存贷款衡量金融结构。
( 三) 数据来源

鉴于环境污染数据和固定资产投资数据的可获得性，本文样本区间为 2004—2018 年，数据主要

来源于《中国城市统计年鉴》( 2005—2019 年) ，其中 2017 年和 2018 年城市固定资产投资数据来源于

各个城市统计公报。因西藏、青海、海南、新疆的数据缺失较多，将其剔除，并对部分缺失的变量使用

前后两年数据的均值填补，最终获得 276 个城市的平衡面板数据。为了消除极端值或潜在异方差的

影响，本文对所有变量进行了 1%的缩尾处理和取自然对数处理［29］。变量的描述性统计如表 1 所示。

表 1 变量的描述性统计

变量名 变量定义 均值 标准差 最小值 最大值

绿色经济效率 使用 SBM 模型计算的 ML 指数 0． 688 0． 062 0． 506 0． 875
经济政策不确定性 滞后两期的 EPU 指数 4． 503 0． 463 2． 768 5． 633
经济发展水平 单位地区生产总值 10． 009 0． 719 8． 350 11． 578
人口密度 单位行政面积人口数 5． 837 0． 909 2． 978 7． 852
私营经济水平 私营企业从业人员占总从业人员的比重 0． 373 0． 092 0． 153 0． 572
产业结构 第二产业占 GＲP 的比重 3． 876 0． 228 3． 102 4． 327
科技投入 科技投入占 GＲP 的比重 9． 127 1． 720 5． 357 13． 508
利用外资水平 城市利用外资额占 GＲP 的比重 0． 019 0． 019 0． 000 0． 088

环境规制
单位 GＲP 的工业废水排放、SO2 排放和烟尘排放与全国
均值之比构建的综合指标取倒数

0． 924 0． 428 0． 210 2． 418

金融发展
使用熵值法将金融规模、金融效率和金融结构整理成金融
发展指标

0． 310 0． 014 0． 291 0． 365

财政支出 财政支出占 GＲP 比重 0． 149 0． 068 0． 055 0． 401

四、实证分析

( 一) 基准回归结果

本文的基准回归结果如表 2 列( 1) 所示，EPU 系数显著为负，说明经济政策不确定性的提高降低了

城市绿色经济效率。究其原因，一方面经济政策不确定性影响了市场参与者对未来经济发展的信心，使

其在投资决策的变动上更加谨慎，进而缩减投资，降低了资源配置效率，最终抑制了地区经济增长，从而

降低了绿色经济效率［1］。另一方面，为了应对经济政策不确定性的冲击，任期有限的地方政府会将有限

的资源投入到经济建设中，忽视环境治理，从而加剧环境污染，最终降低绿色经济效率。从控制变量来

看，经济发展负向影响城市的绿色经济效率，说明我国地方政府仍然以牺牲环境为代价发展经济。产业

结构的系数为正，说明我国产业结构正逐步优化。私营经济发展水平系数为负，说明市场经济配置资源

并不总是有效的，需要政府适度干预。另外还有，人口密度的增加提高了绿色经济效率，科技投入促进了
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表 2 经济政策不确定性与绿色经济效率、绿色技术进步
及绿色技术效率的关系

变量
( 1)
GTFP

( 2)
GTP

( 3)
GTE

EPU
－0． 003＊＊ －0． 001 －0． 003＊＊

( －2． 092) ( －0． 544) ( －2． 005)

经济发展水平
－0． 016＊＊ －0． 015＊＊＊ －0． 003

( －2． 565) ( －2． 967) ( －0． 458)

产业结构
0． 018* 0． 013* －0． 001
( 1． 882) ( 1． 727) ( －0． 067)

私营经济水平
－0． 103＊＊＊ －0． 003 －0． 105＊＊＊

( －6． 809) ( －0． 269) ( －6． 638)

人口密度
0． 011＊＊＊ 0． 007＊＊＊ 0． 004＊＊

( 4． 101) ( 3． 410) ( 2． 050)

科技投入
0． 006＊＊＊ 0． 001 0． 005＊＊＊

( 3． 165) ( 1． 065) ( 2． 801)

利用外资水平
－0． 175＊＊＊ －0． 103* －0． 113*

( －2． 631) ( －1． 822) ( －1． 925)

环境规制
0． 028＊＊＊ 0． 010＊＊＊ 0． 019＊＊＊

( 6． 599) ( 3． 066) ( 5． 423)

常数项
0． 720＊＊＊ 0． 734＊＊＊ 0． 716＊＊＊

( 13． 139) ( 19． 151) ( 14． 754)

年份固定 是 是 是

城市固定 是 是 是

样本量 3 822 3 822 3 822

Ｒ2 0． 517 0． 615 0． 236

城市数 276 276 276

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 的显著性水平下显

著，括号内为 t 值。

表 3 经济政策不确定性与绿色经济效率的机制分析

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

财政支出 GTFP 金融发展 GTFP

EPU
0． 001 －0． 003＊＊ 0． 001＊＊＊ －0． 003*

( 1． 024) ( －2． 011) ( 3． 709) ( －1． 872)

财政支出
－0． 172＊＊＊

( －4． 451)

金融发展
－0． 366＊＊＊

( －2． 604)

常数项 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是

年份 /城市 是 是 是 是

样本量 3 822 3 822 3 767 3 767

Ｒ2 0． 721 0． 527 0． 665 0． 496

城市数 276 276 276 276

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著，

括号内为 t 值。

绿色经济效率的提高。利用外资水平的

系数显著为负，说明利用外资带来的环

境污染效应大于先进技术和管理经验带

来的环境改善作用。环境规制促进了绿

色经济效率的提高，说明中央政府实行

的环境绩效考核逐步发挥了作用。
为了进一步分析经济政策不确定

性对绿色经济效率产生影响的内在路

径的差异性，本文将被解释变量分解成

绿色技术进步( GTP) 和绿色技术效率
( GTE) ，具体结果如表 2 的列( 2 ) 和列
( 3) 所示。可以看出，经济政策不确定

性的提高显著降低了绿色技术效率，但

是对绿色技术进步无显著影响，说明经

济政策不确定性对绿色经济效率的影

响主要通过绿色技术效率路径发挥作

用。可能是因为当经济政策不确定性

增大时，银行更加惜贷，企业面临较大

的融资约束，在这种情况下，企业生产

投资受到限制，严重影响生产效率，造

成经济产出下降，进而抑制绿色技术效

率的提高。
( 二) 中介效应

考虑到经济政策不确定性可能使

地方政府动用财政和金融等工具影响

辖区经济发展，进而对绿色经济效率

产生一定的影响。因此本文使用财政

支出和金融发展作为中介变量。本文

的中介效应检验结果如表 3 所示，其

中列( 1 ) 和列( 2 ) 是财政支出的中介

效应检验，列( 3 ) 和列( 4 ) 是金融发展

的中介效应检验。从中介效应判定条

件来看，只有金融发展在经济政策不

确定性与绿色经济效率关系中发挥了

部分中介效应。可能是因为财政分权

增加了地方政府的财政压力，迫使地

方政府在财政收入之外开辟新的资金

来源，而银行体系因产权不明晰和预

算软约束等限制，为地方政府获取银

行信贷提供了渠道，出现了地方政府

纷纷 争 夺 金 融 资 源 的“弱 财 政、强 金

融”的竞争格局［30-31］，尤其当经济政策

不确定 性 对 地 区 经 济 产 生 负 向 冲 击
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时，地方政府有更高的投资冲动，而投资资金最终来源于金融支持［17］。信贷扩张促进了金融发展，

但是张军［4］使用省级面板数据分析发现，地方政府将信贷资源分配给缺乏效率的国有企业，国有企

业获得的银行信贷占据了中国银行信贷的七成，却只能贡献 30% 的 GDP，而有效率的非国有企业

没有得到更有利的金融支持。余明桂和潘红波［21］从企业层面直接证实了地方政府通过干预银行

的信贷决策支持国有企业获得更多的贷款，但国有企业获得的信贷创造的经营效率低下。由此可

知，经济政策不确定性虽然刺激了金融发展，但是因为地方政府的干预将金融资源配置给缺乏效率

的国有企业，导致经济产出低下，进而不利于提高绿色经济效率。
表 4 经济政策不确定性与绿色经济效率的机制分析———基于金融发展各维度

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

金融规模 GTFP 金融效率 GTFP 金融结构 GTFP

EPU
0． 009* － 0． 003* 0． 017＊＊＊ － 0． 003＊＊ 0． 026＊＊＊ － 0． 003*

( 1． 962) ( － 1． 872) ( 4． 675) ( － 2． 111) ( 4． 210) ( － 1． 815)

金融规模
－ 0． 040＊＊＊

( － 3． 772)

金融效率
0． 006

( 0． 597)

金融结构
－ 0． 017＊＊＊

( － 2． 610)

常数项 是 是 是 是 是 是
控制变量 是 是 是 是 是 是
年份 /城市 是 是 是 是 是 是
样本量 3 810 3 810 3 810 3 810 3 810 3 810
Ｒ2 0． 647 0． 514 0． 330 0． 511 0． 957 0． 512
城市数 276 276 276 276 276 276

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著，括号内为 t 值。

为了进一步分析

经济政策不确定性主

要通过金融发展的哪

一维度对绿色经济效

率产 生 影 响，本 文 将

金融发展细分为金融

规模、金 融 效 率 和 金

融结构三个维度进行

机制 分 析，回 归 结 果

如表 4 所示。从表 4
可以 看 出，金 融 规 模

和金融结构在经济政

策不确定性与绿色经

济效率的关系中发挥

了部分中介效应。具

体 来 看，列 ( 1 ) 和 列

( 2 ) 的结果表明经济政策不确定性通过扩大金融规模负向影响绿色经济效率。可能是因为当经济

政策不确定性增加造成地区经济下行压力时，地方政府有动机通过行政手段获取信贷资源，进而达

到刺激投资、发展经济的目的，由此导致金融规模的扩大。但金融资源更多地用于国有企业，造成

资源配置缺乏效率。比如纪洋等［20］的研究表明，因国有企业具有天然的政治联系，享受政府的隐

形担保，使得国有企业相比非国有企业在经济政策不确定性时期更容易获得银行信贷，但是国有企

业获得的贷款数量越多，其经营效率越低。李振新和陈享光［17］也认为，在经济政策不确定性时期，

因地方政府享有国有企业的控制权收益和税收收益，所以地方政府倾向于将固定资产投资以及银

行信贷分配给低效率的国有企业。可见，经济政策不确定性扩大了金融规模，但较多的信贷资源流

向了国有企业，由此造成生产效率低下、经济产出下降，进而抑制了绿色经济效率的提高。列( 3 )

和列( 4 ) 的结果表明经济政策不确定性不是通过金融效率来影响绿色经济效率。列( 5 ) 和列( 6 )

的结果表明经济政策不确定性通过金融结构负向影响绿色经济效率，可能与我国银行主导的金融

结构有关。一方面，追求短期经济绩效的地方政府存在投资冲动，而银行主导的金融结构可以满足

这一投资需求。另一方面，我国银行体系更偏向为基础设施建设和大型制造业提供资金支持，这与

地方政府“重基建，轻环境”的投资偏向一致［32］。因此，当经济政策不确定性对辖区经济产生负向

冲击时，地方政府易于介入银行部门的金融结构调动更多的金融资源服务于经济建设，但地方政府

的“投资冲动”和“投资偏好”具有短视性，进而不利于绿色发展。
( 三) 异质性分析

事实上，地方政府在应对经济冲击时，可能会考虑当地的自然资源禀赋和经济发展程度以制定相

应的措施，进而对绿色经济效率产生不同的效应，因此有必要分情况讨论经济政策不确定性与绿色经

济效率在不同资源型城市和不同经济发展程度下的关系。本文根据 2013 年国务院印发的《全国资源
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型城市可持续发展规划》公布的全国资源型名单，将样本城市划分为资源型城市和非资源型城市两个

子样本，并分别对式( 1) 进行回归，回归结果如表 5 的列( 1 ) 和列( 2 ) 所示。结果表明，相比非资源型

城市，资源型城市的经济政策不确定性越高，城市的绿色经济效率越低。可能是因为资源型城市部分

地区存在开发强度过大，高耗能、高污染、高排放项目重复建设，引致生态环境破坏严重、资源承载力

变差。所以经济政策不确定性的提高可能刺激地方政府采取粗放型经济增长方式，由此造成环境污

染严重，绿色经济效率降低。
为了考察不同经济发展程度下经济政策不确定性对绿色经济效率的影响，本文将样本分为东部

地区、中部地区和西部地区，回归结果如表 5 的列( 3) 至列( 5) 所示。结果表明，只有西部地区的经济

政策不确定性显著降低了绿色经济效率，而东部、中部地区的经济政策不确定性与绿色经济效率无显

著相关关系。可能是因为东部、中部地区拥有先进的生产技术和相对完善的产业结构，在经济政策不

确定性时期，企业能够敏锐地察觉市场动向，抢占市场先机，因此其受到经济政策不确定性的影响较

小，导致经济政策不确定性不会负向影响绿色经济效率。而西部地区的经济发展较为落后，其生产技

术和管理经验相比东部、中部地区仍有较大差距，因此当面临经济政策不确定性时，西部地区的地方

政府更倾向于牺牲环境换取经济增长，进而降低了绿色经济效率。
除此之外，为了更快实现绿色发展，中央政府加大对地方政府的环境监管，于每个五年规划对

全国乃至各个地区分配了不同的 SO2 减排任务，这就意味着不同地区面临不同的环境治理压力，经

济政策不确定性冲击势必会对地方政府治理环境造成影响，进而影响绿色经济效率。因此本文将

当期 SO2 减排任务高于上期的城市划分为环境治理压力大的城市，否则划分为环境治理压力小的

城市，分别对模型( 1 ) 回归，回归结果如表 5 的列( 6 ) 和列( 7 ) 所示。结果表明只有环境治理压力小

的城市的经济政策不确定性负向影响绿色经济效率。究其原因，可能是对于环境治理压力小的城

市，地方政府可以有更多的机会发展经济，当经济政策不确定性负向冲击增大时，地方政府为了保

增长，会选择以牺牲环境为代价促进经济增长，由此造成绿色经济效率的下降; 而在环境治理压力

大的城市，受到环境绩效考核的影响，地方政府致力于降低当地的污染水平，因此受到经济政策不

确定性的影响小。

表 5 经济政策不确定性与绿色经济效率关系的异质性分析

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9)

资源
城市

非资源
城市

东部 中部 西部
环境

压力大
环境

压力小
市场化
程度高

市场化
程度低

EPU － 0． 006*

( － 1． 659)
－ 0． 003

( － 1． 653)
0． 000

( 0． 156)
0． 001

( 0． 344)
－ 0． 015＊＊＊

( － 2． 728)
0． 002

( 0． 383)
－ 0． 003＊＊

( － 2． 050)
－ 0． 005＊＊

( － 1． 999)
－ 0． 003

( － 0． 973)

常数 是 是 是 是 是 是 是 是 是

年份 /城市 是 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 1 545 2 277 1 337 1 377 1 108 444 3 378 1 974 1 848

Ｒ2 0． 469 0． 570 0． 629 0． 563 0． 447 0． 385 0． 538 0． 529 0． 509

城市数 111 165 99 99 78 246 276 258 253

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著，括号内为 t 值。

经济政策不确定性与绿色经济效率的关系可能还会受到市场程度的影响。这是因为市场化程

度高的城市微观经济主体获取市场信息更加灵敏，能迅速对经济政策变动造成的不确定性作出反

应。因此，本文也考虑了不同市场化水平下经济政策不确定性对绿色经济效率的影响，参考于文超

等［33］的方法，将高于均值的样本城市定义为市场化程度高的组，否则定义为市场化程度低的组，两

组样本的回归结果如表 5 的列( 8 ) 和列( 9 ) 所示。可以发现相比市场化程度低的地区，市场化程度

更高的地区的经济政策不确定性对绿色经济效率的抑制作用更强，可能因为市场化程度高的地区
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经济发展更活跃，微观经济主体对经济政策不确定性更敏感。因此，随着经济政策不确定性程度的

增强，企业为了规避风险，更倾向于缩减当前投资，造成经济下行，进而对绿色经济效率产生负向

影响。
表 6 关于经济政策不确性与绿色经济效率关系的稳健性分析

变量
( 1)
GTFP

( 2)
GTFP

( 3)
GTFP

( 4)
GTFP

EPU
－ 0． 020＊＊＊ － 0． 003* － 0． 004＊＊ － 0． 006＊＊＊

( － 2． 812) ( － 1． 967) ( － 2． 065) ( － 2． 660)

经济发展水平
－ 0． 015＊＊ － 0． 018＊＊＊ － 0． 015＊＊ － 0． 005

( － 2． 530) ( － 2． 666) ( － 2． 296) ( － 0． 800)

产业结构
0． 023＊＊ 0． 010 0． 018* 0． 045＊＊＊

( 2． 461) ( 1． 012) ( 1． 766) ( 3． 440)

私营经济水平
－ 0． 098＊＊＊ － 0． 113＊＊＊ － 0． 106＊＊＊ － 0． 163＊＊＊

( － 6． 603) ( － 7． 176) ( － 6． 705) ( － 6． 172)

人口密度
0． 009＊＊＊ 0． 009＊＊＊ 0． 011＊＊＊ 0． 007＊＊＊

( 3． 196) ( 3． 452) ( 3． 841) ( 2． 788)

科技投入
0． 005＊＊＊ 0． 005＊＊ 0． 006＊＊＊ 0． 001
( 2． 670) ( 2． 422) ( 2． 798) ( 0． 471)

利用外资水平
－ 0． 160＊＊ － 0． 205＊＊＊ － 0． 174＊＊ － 0． 267*

( － 2． 546) ( － 2． 984) ( － 2． 340) ( － 1． 755)

环境规制
0． 029＊＊＊ 0． 035＊＊＊ 0． 032＊＊＊ 0． 046＊＊＊

( 7． 051) ( 7． 969) ( 6． 999) ( 6． 666)

L． GTFP
－ 0． 263＊＊＊

( － 9． 104)

L2． GTFP
－ 0． 134＊＊＊

( － 5． 630)

常数项 是 是 是 是

年份 /城市 是 是 是 是

样本量 3 996 3 548 3 565 3 411
Ｒ2 0． 509 0． 472 0． 509 —
AＲ( 2) — — — 0． 058
Sargan — — — 0． 084
城市数 276 276 257 276

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 的显著性水平下显著，括

号内为 t 值。

( 四) 稳健性分析

本文通过更换核心指标、缩小

样本和更换模型等方式进行稳健

性分析，回归结果如表 6 所示。列

( 1) 借鉴 Baker et al．［34］使用中国

EPU 指数衡量地区的经济政策不

确定 性，重 新 回 归 模 型 ( 1 ) ; 因

2008 年发生金融危机，为了消除

异常事 件 的 影 响，列 ( 2 ) 将 2008
年的样本剔除; 考虑到不同级别

城市的地方政府受到经济政策不

确定性的冲击不同，列( 3 ) 只保留

了一般地级市样本; 列( 4 ) 使用系

统 GMM 模 型，AＲ 检 验 和 Sargan
检验说明本文的回归结果是可靠

的。可见，无论是更换核心变量，

缩减样本还是变换模型，经济政

策不确定性都显著抑制了绿色经

济效率，其他控制变量结果与基

准回归结果基本一致，证明本文

的结果是稳健的。
五、研究结论和建议

目前，我国面临日益严重的能

源、资源和环境约束，提高绿色经

济效率、实 现 绿 色 发 展 已 迫 在 眉

睫。经济政策不确定性作为经济

发展中不可避免的因素，对绿色发

展至关重要。因此，本文研究了经

济政策不确定性与绿色经济效率

的关系，并从财政和金融角度分析经济政策不确定性影响绿色经济效率的机制。基本结论如下:

( 1) 经济政策不确定性通过降低绿色技术效率负向影响绿色经济效率，这种负向影响与城市的经济发

展程度、环境治理压力、市场化程度和自然资源禀赋有关。( 2) 中介效应结果表明，经济政策不确定性

通过金融发展负向影响绿色经济效率，尤其通过金融发展中的金融规模和金融结构对绿色经济效率

产生影响，而财政支出在经济政策不确定性与绿色经济效率的关系中不存在中介效应。
基于以上分析，我们提出以下几点建议。首先，各个地区政府在制定经济政策时，尤其是绿色经

济政策时，应减少政策的频繁变动，尽量保持经济政策的连续性。其次，应充分考虑政策对不同地区

绿色发展效率影响的异质性，依据市场化程度、所在区域、环境治理压力等维度的因素精准施策，尽量

降低政策对绿色效率的负面影响。最后，地方政府在利用信贷等金融手段实现某种经济目的时，应充

分考虑它们对环境效率的影响，将环境评估置于更为优先的位置加以考虑。
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Economic Policy Uncertainty and Green Economic Efficiency
CAI Xiaochen，XU Hongxia

( School of Economics，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 611130，China)

Abstract: At present，with the transformation of China＇s economy from high-speed growth to high-quality development，it
requires to improve the efficiency of the green economy to achieve green development． As an inevitable factor in economic de-
velopment，economic policy uncertainty is crucial to green development． Therefore，based on the local panel data from 2004 to
2018，using the two-way fixed effect model，this paper investigates the relationship and mechanism between economic policy
uncertainty and the efficiency of the green economy． The negative relationship between economic policy uncertainty and green
economic efficiency exists in resource-based cities，western cities，cities with low environmental pressure，and cities with a
high degree of marketization． The results of mediating effect show that financial development plays a part mediating effect on the
relationship between economic policy uncertainty and green economic efficiency，and the financial scale and financial structure
in financial development are the main transmission path． Therefore，local governments should try their best to maintain the con-
tinuity of economic policies in order to achieve high-quality economic development as soon as possible，take precise policies in-
to full consideration of the city＇s resource endowment，economic development level，environmental governance pressure，and
degree of marketization at the same time，and optimize the allocation of financial resources．

Key words: economic policy uncertainty; green economic efficiency; fiscal expenditure; financial development
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