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摘要：  中国为实现 2060 年的碳中和目标，需要大力发展可再生能源等新能源产业。新能源

产业具有投资大、风险高、沉淀资本多的特征，其发展更容易受到政策不确定性的影响。此外，

企业投资决策常受到有限理性的制约，因此，需要在考虑有限理性情形下研究新能源政策不确

定性对新能源企业的影响。

　　基于文本挖掘所获得的数据构建新能源政策不确定性指数和有限理性综合指数，采用固定

效应模型，利用 2012 年至 2016 年中国沪深股市 116 家新能源企业数据，区分国有企业和民营企

业，对新能源政策不确定性和有限理性对新能源企业投资的影响进行实证检验，并进一步分析

企业管理者有限理性在新能源政策不确定性与新能源企业投资关系中的调节效应。

　　研究结果表明，新能源产业中，新能源政策不确定性程度对国有企业投资没有显著影响，

而民营企业在新能源政策不确定性上升时表现出投资扩张趋势；新能源民营企业管理者有限

理性程度与投资呈显著正相关，而新能源国有企业管理者的有限理性的影响并不显著。

　　基于以上研究结果，应该关注新能源产业政策出台前后民营企业对这些政策的反应情况，

更好地保护民营企业对新能源产业的投资热情；揭示了新能源政策不确定性对企业投资影响

的作用机理，为进一步完善新能源企业投资激励政策提供了重要的决策参考。
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引言

2020年 9月，中国提出 2060年前实现碳中和的

目标，实现碳中和的一个重要措施是促进新能源对

传统化石能源的替代。为促进以可再生能源为代表

的新能源产业的大规模发展，分析如何促进新能源

企业投资增长尤为重要，尤其是关注政策的影响。

自 2006年《中华人民共和国可再生能源法》颁布之日

起，中国政府出台了多项政策促进可再生能源增长，

一方面，这些政策促进了可再生能源产业的快速发

展；另一方面，政策颁布的密集性也会产生政策不确

定性的问题 [1]。政策不确定性对投资的影响是学术

界关注的热点问题，已有研究关于政策不确定性对
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企业投资的影响多基于企业决策者的理性假设，而

越来越多的研究表明，社会学中的理性选择理论与

实际不符 [2]，由于人们注意力的限制和对未来情景预

期能力的限制等因素，人的决策理性是有限的 [3]。因

此，需要在有限理性背景下研究新能源政策不确定

性对新能源企业投资的影响。对于不同股权性质的

企业，政策不确定性对投资的作用机制是不同的。

很多学者通过实证研究揭示了国有企业对资本回报

率的追求并不如民营企业，在这种背景下，当投资具

有一定风险时，国有企业便会出现投资不足的现象 [4]。

因此，有必要区分不同股权性质，研究新能源政策不

确定性对新能源企业投资的影响。 

1  相关研究评述 

1.1  政策不确定条件下企业投资决策

首先，学者们从多个角度衡量政策不确定性的程

度。SKINNER[5] 将向量自回归模型中的残差项作为

政策不确定性的反映；GIAVAZZI et al.[6] 通过问卷调

查的方式获取研究对象对未来政策的反馈并据此衡

量政策不确定性；HUANG et al.[7] 采用类似方法构建

中国经济政策不确定性月度指数和日度指数。

其次，研究政策的不确定性对企业投资的影响也

是一个热点。中国进行供给侧结构性改革使经济政

策调整更加频繁，一些研究表明，政策不确定性对企

业投资具有负面影响。LIU et al.[8] 的研究证明更高的

经济政策不确定性对私企投资和债务发行有显著的

负面影响，资产可逆性较低的企业尤其敏感；彭俞超

等 [9] 关注中国经济“脱实向虚”的问题，发现经济政

策不确定性对企业金融化趋势呈明显抑制作用；许

罡等 [10] 按照企业产权性质、地区市场化水平等将样

本企业分组研究，发现对经济政策敏感性强的企业，

经济政策不确定性对其金融化投资的抑制作用更显

著。还有研究表明，政策不确定性对不同类型的投

资具有不同的影响作用。才国伟等 [11] 以地方官员变

动率作为地方政策不确定性的代理变量，基于 2003
年至 2013年中国 A股上市企业的财务数据，研究发

现政策不确定性降低了企业的债权融资，但对股权

融资影响不显著；徐光伟等 [12] 基于 BAKER et al.[1] 开
发的中国经济政策不确定性指数，分析 2007年至

2016年中国沪深证券交易所 A股上市企业的数据，

发现政策不确定性与实物资产投资成本正相关，与

企业实物投资活动负相关；顾夏铭等 [13] 研究政策不

确定性对企业不同领域投资的影响，发现经济政策

不确定性虽总体抑制企业的投资活动，但有效激励

了上市企业研究与发展的投入和专利申请。

最后，也有一些学者开始关注政策不确定性对新

能源企业投资决策的影响。OZORHON et al.[14] 构建

技术−经济−社会环境的三维可再生能源投资决策的

支持框架，研究发现经济政策和法律法规是影响可

再生能源投资决策的最重要因素；WEN et al.[15] 基于

2007年至 2019年中国新能源行业 A股上市公司数据，

研究发现财政政策的不确定性显著降低新能源企业

的创新投入；李庆等 [16] 应用实物期权理论中的不确

定性下的最优投资决策方法，把政策因素加入到最

优投资决策模型中，发现确定的激励政策能降低投

资临界值，增强新能源决策者的信心，促进新能源的

投资。

综上，关于政策不确定性对企业以及新能源企业

投资决策的影响已有很多有价值的研究成果，本研

究与已有研究的不同是：构建新能源企业管理层有

限理性的综合指数，对企业有限理性在新能源政策

不确定性对新能源企业投资影响中的调节效应进行

分析；按照股权性质差异将新能源企业分为国有企

业和民营企业，进一步分析新能源政策不确定性对

不同类型新能源企业投资影响的差异。 

1.2  企业管理层的有限理性对企业决策的影响

企业的决策是如何产生的，这是一个值得探究的

问题，尤其是在中国新能源投资这样一个决策环境

复杂、决策主体异质性明显的领域中。尽管期望效

用理论在很多情形下都具有一定合理性，但是期望

效用理论基于独立性公理，这一基本假设在很多现

实问题中都无法得到认可，在实际研究中也时常产

生偏离。在实证研究中，基于有限理性的企业决策

被证实。曹麒麟等 [17] 认为决策者处于风险决策时是

有限理性的，基于此提出决策者的心理感受对于风

险投资决策的结果会产生实际影响，结合高新技术

投资项目高风险、高收益以及投资资金不可逆且分

批进入的特点，建立考虑有限理性和不同技术战略

的实物期权投资动态决策模型，结果表明，在风险投

资中决策者的过度自信行为导致决策者过分强调自

己收集的信息的优越性，偏差体现更明显，决策者更

看重能够证明自身正确并彰显其自信心的信息，与

此同时轻视与高新技术项目直接相关的敏感的收益

信息；HWANG et al.[18] 的研究基于 1996年至 2014年

13 754个美国企业的相关数据，认为企业管理者的权

力可以诱使过度自信情况的出现，而管理者的过度

自信会给企业投资带来不良后果；郝颖等 [19] 研究发

现，与高管适度自信行为相比，高管的过度自信行为

与企业的投资增长水平显著正相关，在中国上市企

业特有的股权制度安排和治理结构现状下，过度自

信的高管更有可能引发资源配置效率低下的过度投

资行为。

综上，本研究对于有限理性的考虑将基于已有的

行为决策理论和非期望效用理论，将可能影响企业

决策者过度自信的学历、海外背景、学术背景、金融

背景和政府关系等因素纳入到政策不确定性对新能

源企业投资影响的研究中。 

2  理论分析和研究假设 

2.1  政策不确定性对新能源企业投资的影响

已有研究发现，政策不确定性一方面具有延缓企

业投资的作用 [20]，同时，也有可能因其具有创造获取

超额利润的机会而促进企业投资增长的作用 [21]。新

能源产业具有技术密集和资本密集的特征，这决定
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了新能源企业的投资具有风险大、收益高的特征，相

对于一般行业的决策者，新能源企业的决策者具有

更大的风险偏好。因此，政策不确定性虽然加大了

投资风险，但对相对更偏好风险的新能源企业决策

者而言，意味着获取更高的投资回报率，因此，新能

源政策不确定性可能会增大新能源企业的投资支出。

因此，本研究提出假设。

H1 新能源政策不确定性对新能源企业投资具有

正向影响。

对于具有更高投资风险的新能源企业而言，不同

股权结构的新能源企业具有不同的风险偏好特征，

在面临不确定的政策环境时其投资决策也有较大不

同。新能源民营企业往往更愿意承受较高风险、获

取更多利润；而新能源国有企业则相对更看重企业

稳定经营，对利润的关注程度相对较低。新能源产

业在发展初期技术还不成熟、企业投资面临较大风

险，民营企业往往是投资的主体。以太阳能光热发

电和海上风电项目为例，太阳能光热发电是新能源

利用的一个新方向，它通过改良昂贵的硅晶光电转

换工艺极大降低了太阳能光热发电成本。但是这样

的新兴技术在中国起步晚，技术上仍处于不断创新

和改进的阶段，相对于发展已经趋于稳定的光伏发

电技术，光热发电站投资更大，风险更高。 2016年

9月，国家能源局在《国家能源局关于建设太阳能热

发电示范项目的通知》中正式确定了首批 20个太阳

能热发电示范项目名单，其中，民营企业 11家，港澳

台合资企业 1家，国有企业仅有 8家。在高风险的海

上风电项目投资中也有类似的问题，面对更高的政

策不确定性，国有企业更加保守，民营企业则会抢占

先机。截至 2017年 8月 31日，中国开工建设的 19个

海上风电项目中，半数以上都是民营企业，并且从工

期进展程度看，国有企业明显慢于民营企业。这是

由于在风险较大的情景下，国有企业投资相当慎重，

不愿涉足高风险的领域，对于国有企业的决策者而

言，高风险未必意味着高回报，该情形给民营企业提

供了进入高风险领域投资的更大的可能性。因此，

在新能源产业发展初期，民营企业投资比国有企业

投资更加活跃；同时，这一时期政策变化比较频繁，

政策的频繁变化对于新能源民营企业而言意味着更

大的获利可能性。

与民营企业不同，国有企业特别是地方国有企业

还承担着地方发展的重任，其经营和投资等直接受

到地方政府的影响，短期政绩的压力从各个方面对

国有企业投资决策产生约束，影响企业长短期投资

决策 [22]。国有企业的投资决策既基于国家总体规划

和地方政府或官员追求绩效的政治目标，又基于项

目投资能为企业管理层带来政绩提升。这两种截然

不同的动机与新能源产业高不确定性和高回报并存

的投资环境相遇，就使国有企业的投资策略一方面

会由于国家对新能源产业的整体战略规划以及地方

政府对新能源产业扩张的政绩需求而体现出“积极”

的一面，另一方面也会因为企业决策者对项目收益

敏感度较低、希望政绩稳定提升而体现出“消极”的

一面。HE et al.[23] 的研究表明，国有企业决策者更加

致力于追求自己的社会政治目标，而不是最大化其

股东的财富。因此，由于国有企业经营目标的多元

化导致其对于投资中不确定性因素的偏好明显有别

于民营企业，并最终导向不同的投资选择。因此，本

研究提出假设。

H2 新能源政策不确定性与新能源产业中的民营

企业投资支出正相关。

H3 新能源政策不确定性与新能源产业中的国有

企业投资支出不具有相关性。 

2.2  有限理性对新能源企业投资的影响

随着行为科学的发展，人们发现建立在完全理性

假定基础上的古典决策理论体系存在局限性，包括

西蒙在内的许多学者都认为古典决策理论从抽象的

“经济人”假设出发的规范性决策理论无法准确解

释现实生活中决策者的实际行为，西蒙认为现实生

活中作为管理者或决策者的人是介于完全理性与有

限理性之间的有限理性的管理人 [24]。有限理性对投

资决策的影响研究最早兴起于金融领域，而过度自

信是众多非理性心理特征中最稳定的一种，因此受

到大量研究的关注 [25]。决策者的过度自信可以促进

企业投资，但同时可能会带来过度投资的问题。辛

冲等 [26] 对中国高科技制造业企业领导者过度自信与

新产品开发绩效的关系进行研究，认为过度自信的

领导往往高估项目成功概率，低估项目风险和不确

定性，更敢于投入资源以研发新产品，企业的新产品

开发绩效往往较好；李建英等 [27] 对中国上市公司高

管过度自信的现实表现及其与企业投资决策的关系

进行分析，发现过度自信的高管更倾向于过度投资，

而且其投资行为对企业现金流情况较为敏感。新能

源产业的投资环境与金融市场有相似之处，首先，频

繁变动的政策带来投资的较大不确定性，新能源企

业投资的不可逆程度高又进一步提升了投资风险；

但新能源投资项目的收益也同样诱人，高风险与高

收益并存是新能源产业与金融市场投资最大的共性。

其次，决策者对于投资项目的期望收益和方差的判

断都是基于获得的信息以及对信息认知的程度，但

新能源企业投资的信息积累较少，企业决策者的投

资经验也十分有限，这与金融市场中投资者的处境

也十分相像。因此，本研究通过新能源企业与金融

市场投资环境的对比分析，将行为经济学领域中已

有的有限理性投资研究结论嫁接到新能源企业的投

资问题中来，即初步认为企业管理层的有限理性程

度越大，企业越倾向于扩大投资支出。但是，对于民

营企业和国有企业，管理层的有限理性程度对企业

投资支出影响的机理又有所不同。

在新能源领域，从太阳能光热发电和海上风电项

目投资中各企业的表现可以看出，与国有企业相比，

民营企业具有强烈的投资扩张意愿。此外，对于新

能源民营企业决策主体，投资收益与其个人利益融

为一体，企业收益与决策者的自身能力联系更为紧
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密，有限理性特征能够极大程度地体现在企业最终

决策之上。因此，对于新能源产业中的民营企业，应

得出与诸多类似研究 [28] 一致的结论，即企业决策者

的有限理性程度 (自信程度 )正向影响企业的投资。

因此，本研究提出假设。

H4 新能源民营企业决策者的有限理性程度越大，

投资支出越大。

反观国有企业，首先，国有企业的经营目标是达

到社会福利最大化，企业的投资决策在一定程度上

受到政府干预或控制 [29]，因此对投资项目收益信息

的敏感性十分有限；其次，国有企业管理层受政府调

配，其薪酬在很大程度上受到政府的限制，薪资与企

业绩效关联有限 [30]。刘星等 [31] 的研究也认为政府管

制降低了国有企业高管薪酬对业绩的敏感性，表明

国有企业决策者个人所得与企业投资回报率之间的

相关性不强。因此，国有企业个人利益与企业利益

的联系并不如民营企业紧密，即便国有企业管理层

本身具有较高程度的有限理性，也很难体现在企业

的最终投资决策上。因此，本研究提出假设。

H5 新能源国有企业决策者的有限理性程度与其

投资支出不相关。 

2.3  有限理性在政策不确定性对新能源企业投资影

响中的调节效应

由于企业决策者受到认知水平、自身素质和经

验等因素的限制，在政策不确定性较大时，无法做到

对投资项目收益和风险的准确判断 [12]，在决策时很

容易受到有限理性因素的干扰。而新能源产业的投

资高风险与高收益并存，在有限理性因素的影响下，

企业决策者倾向于做出激进投资的策略，甚至有可

能引发企业过度投资 [32] 。根据前文分析，新能源产

业中的国有企业管理层的有限理性特征并不足以体

现在企业的投资决策中，而民营企业的有限理性程

度则与企业投资决策密切相关，因此本研究讨论的

调节效应仅针对民营企业。

有限理性对民营企业投资起显著影响的前提是

考虑环境的不确定性，这是由于环境的不确定性会

加大决策者认知能力的有限性问题。如果决策者对

投资收益的客观概率分布了如指掌 (即不确定性为

零 )，则不会出现有限理性的问题；如果决策者对投

资收益情况一无所知，市场也没有任何可靠消息 (即
不确定性趋于无穷 )，决策者只能根据自己的信息积

累做出判断，此时有限理性对民营企业投资决策的

影响会相当大。因此不难推测，决策者的有限理性

对新能源民营企业投资决策的影响随着新能源政策

不确定性的增大而增大。同样，如果有限理性是影

响新能源民营企业投资的一个关键因素，而与有限

理性相伴相生的新能源政策不确定性对新能源民营

企业投资的影响也会随着有限理性的增大而增大，

在已有研究中，将有限理性在政策不确定性对企业

投资支出影响中发挥的作用称为调节效应  [33]。因此，

本研究提出假设。

H6 新能源民营企业决策者的有限理性在新能源

政策不确定性对其投资影响中具有正向的调节效

应。 

3  构建变量和模型 

3.1  样本选择和数据来源

本研究探讨的新能源产业涵盖新能源电力、热

力生产和供应业，新能源汽车等设备制造业，新能源

电气机械及器材制造业等各类与新能源相关的领域。

本研究选取 2012年至 2016年中国沪深股市上市的新

能源企业作为研究样本。2012年发布了《可再生能

源发展“十二五”规划》，这一年颁布的风电政策数

量是上一年的两倍；且自该年开始中国风电政策数

量快速增长，因此，将 2012年作为本研究的起始年；

由于本研究开始时所能获得的最新相关数据是 2016
年，因此，根据研究样本确定的可获取原则  [34]，本研

究选取的研究时间范围为 2012年至 2016年。对于新

能源企业的识别，首先，通过对企业经营范围进行文

本筛选，筛选出包含“新能源”或“风能”或“光伏”

或“太阳能”或“风电”等与新能源产业相关词汇的

企业；其次，逐一核查已筛选出的企业，将仅把新能

源作为企业经营业务中很小一部分的企业排除；最

后，剔除数据缺失和存在异常值等情况的企业。最

终得到 5年 64家国有企业 320个样本和 52家民营企

业 260个样本。所需数据主要来自 CSMAR国泰安数

据库、万德数据库、中国咨讯行高校财经数据库和

国家统计局网站，新能源产业的政策不确定性指数

根据中国 2012年至 2016年新能源产业的相关新闻测

算，新闻来源于中国能源网 (http://www.cnenergynews.
cn)新能源板块，该网站由《人民日报》社主管主办，

是服务国家能源战略、能源政策和宏观管理的信息

发布平台，其新闻具有即时性和代表性。本研究对

2012年 1月 1日至 2016年 12月 31日这一板块的新

闻进行抓取，涉及太阳能、风电、新能源汽车以及整

个新能源产业综合信息 4部分内容，共抓取近 30 000
条新闻。由于整体样本量较为有限，不再对数据采

取截尾处理，为了消除极端值对实证结果的影响，用

缩尾和对数转换方法进行处理，整体采用年度数据，

运用 Stata软件处理数据。

根据已有研究，政策不确定性的测量变量可归纳

为 4个：①政府领导人或官员的更替 [35]；②经过修正

的公司股票回报波动率 [36]；③某一项特定的重大政

策从模糊到确定的过程 [37]；④政策的综合指数 [1]。第

1个变量适合从分地区角度的研究，而由于研究样本

的局限，本研究将从全国总体展开研究；第 2个变量

着重从政策不确定性的结果展开分析，而本研究将

着重对不确定性政策自身进行分析；第 3个变量适合

于对某一项重大政策的分析，这也与本研究的对象

不符。综上，本研究选用第 4个变量，即以政策的综

合指数测量政策不确定性。 

3.2  变量的构建和选取 

3.2.1  因变量

参考谭小芬等 [38] 对于企业投资的研究，本研究
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选取企业投资率作为因变量，采用企业现金流量表

中构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金这一指标除以企业总资产并进行标准化，得到

企业投资率指标。 

3.2.2  新能源政策不确定性

借鉴 BAKER et al.[1] 的方法，对新能源产业直接

相关的政策进行重新计算，得到新能源政策不确定

性综合指数。

图 1给出本研究测算出的 2012年 1月至 2016年

12月新能源政策不确定性综合指数的月度变化趋势，

中国新能源产业相关政策自 2012年开始一直呈波动

态势，波动平缓的持续时间不超过 4个月 (2013年 6
月到 9月 )，较大的波动出现在 2013年 11月到 2014
年 1月和 2014年 11月到 12月。新能源政策不确定

性综合指数极值出现的年份中，一方面是新能源政

策出台数量快速增加，另一方面是监管类政策和规

划类政策比例较高，从而导致相应年份中市场和企

业对于不确定性的预期更明显、反应更强烈，从而使

政策不确定性的效果更强。 

3.2.3  有限理性

本研究中的有限理性特指由企业决策者个人特

征决定的有限理性问题。本研究将企业董事会、监

事会和高管团体 (简称董监高 )作为企业的决策者代

表，并通过对他们的个人特征测量其有限理性的程

度。参考 SCHRAND et al.[39] 的研究，本研究首先选取

4个关键指标作为企业决策者个人特征的代表：①学

历。一方面，教育水平高的个体更相信自身的能力

和判断的准确性，表现出更高程度的过度自信 [39]；另

一方面，教育水平高的个体也拥有更多的信息资源。

因此，董监高的学历为中专及以下记 1分，大专记

2分，本科记 3分，硕士研究生记 4分，博士研究生记

5分。②海外背景。有海外任职经历记 3分，有海外

留学背景记 2分，无海外背景记 1分。③学术背景。

有学术研究背景的高管，其固定思维倾向和管理经

验缺失可能会导致创新偏执，具有过度研发倾向 [40]。

因此，有高校任教经历记 4分，有科研机构任职经历

记 3分，有协会从事研究经历记 2分，无学术背景记

1分。④金融背景。个体具有的在不同层级金融机

构任职的经历，从高到低分为监管部门、政策性银行、

商业银行、保险公司、证券公司等 12个类别，层级最

高记 12分，最低记 1分，没有金融背景记 0分。然后，

考虑到本研究探讨的问题是政策变动带来的不确定

性对企业决策的影响，如果企业决策者有更多的政

府关系，对政策信息的了解更及时、更全面，在此基

础上对自身判断的自信程度会更高，由此引入第 5个

特征：政府关系。用 4个指标测量政府关系，分别为

行政层级、任职机构类别、任职状态和任职机构层

级，行政层级为个体政治背景中所任职位的高低，分

为国家级正职、省部级正职、厅局级正职等 18个层

级，层级最高记 18分，最低记 1分，没有记 0分；任职

机构类别为个体政治背景中任职单位的类别，从中

国共产党中央委员会到中国共产党地方委员会共分

为 12个级别，级别最高记 12分，最低记 1分，没有记

0分；任职状态分为现任和曾任，现任自然比曾任具

有更多的信息来源，因此现任记 1分，曾任记 0分；任

职机构层级，分为中央、省级、市级、县区级和其他，

依次记 5分～1分。4个指标加和即为个体政府关系

的全面衡量。由于目前很难判断出上述 5个指标分

别对有限理性的影响权重，因此将 5个指标的影响权

重平等对待，即对 5个指标求均值得到有限理性的综

合指数。 

3.3  模型构建

为控制每个企业不随时间变化的非观测效应，如

地理位置、政策环境等对估计结果的影响，本研究采

用固定效应模型对假设进行实证检验。

首先，为检验 H1、H2 和 H3，即新能源政策不确定

性对企业投资的影响，本研究构建模型为

I_Ri,t =α0 +α1Npui,t−1 +α2CFi,t−1 +α3CHi,t+

α4Levi,t−1 +α5Groi,t +α6Si,t +α7Reti,t+

α8Devi,t +α9Fori,t +µi,t (1)

α0 α1 α9

µi,t

Npu CF

Lev

其中， i 为企业， t 为年， 为常数项， ～ 为回归系

数， 为残差项。模型中涉及的变量及其定义见表 1。
参考 CUI et al.[41] 的研究，将 和 做滞后一期处理；

参考林钟高等 [42]的研究将 做滞后一期处理。检
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图  1  2012年至 2016年中国新能源政策不确定性综合指数变化趋势

Figure 1  Changing Trends of Uncertainty Comprehensive Index of China′s New Energy Policy from 2012 to 2016
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α1

α1

验 H1 和 H2 时，预计  的结果为正且显著；检验 H3 时，

预计  的结果不显著。

其次，为检验 H4 和 H5，即企业决策者的有限理性

对新能源企业投资的影响，本研究构建模型为

I_Ri,t =β0 +β1Lmri,t +β2CFi,t−1 +β3CHi,t+

β4Levi,t−1 +β5Groi,t +β6S i,t +β7Reti,t+

β8Devi,t +β9Fori,t +φi,t (2)

β0为常数项，β1 β9 φi,t

β1

β1

其中， ～ 为回归系数， 为残差项。

检验 H4 时，预计  的结果为正且显著；检验 H5 时，预

计  的结果不显著。

最后，为了检验 H6，本研究构建模型 (3)式，并参

考连燕玲等 [43] 的研究构建模型 (4)式，分别为

I_Ri,t =γ0 +γ1Npui,t−1 +γ2Lmri,t +γ3CFi,t−1+

γ4CHi,t +γ5Levi,t−1 +γ6Groi,t +γ7Si,t+

γ8Reti,t +γ9Devi,t +γ10Fori,t +εi,t (3)

I_Ri,t =ρ0 +ρ1Npui,t−1 +ρ2Npui,t−1 •Lmri,t +ρ3CFi,t−1+

ρ4CHi,t +ρ5Levi,t−1 +ρ6Groi,t +ρ7Si,t+

ρ8Reti,t +ρ9Devi,t +ρ10Fori,t +σi,t (4)

γ0 ρ0 γ1 γ10 ρ1 ρ10其中， 和 为常数项， ～ 和 ～ 为回归系数，

εi,t σi,t和 为残差项。

γ1 γ2 α1

β1

通过 (3)式得到 和 ，与 (1)式中的  和 (2)式中

的  进行比较，如果发生变化再根据 (4)式对 H6 进行

最终检验。 

4  实证分析 

4.1  企业的描述性统计

表 2给出 116家新能源企业样本的描述性统计结

果，大部分企业的主营业务主要在新能源电力、热力

生产和供应业，以及制造业 (包括新能源汽车等设备

制造业和新能源电气机械及器材制造业 )，分别占样

本的 54.310% 和 37.931%；还有 9家企业主营的新能源

产品分别归属于建筑业、有色金属冶炼及压延加工

业、非金属矿物制品业以及房地产业。由表 2中后

两列可知，国有新能源企业数量在电力、热力生产和

供应业中占据绝对优势，民营新能源企业则在制造

业中占有绝大多数席位，这也与目前中国新能源产

业的发展现状相符，表明样本的选取对新能源产业

具有代表性。 

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 定义

因变量 投资率 I_R 固定资产、无形资产和其他资产支出之和与总资产之比

自变量
新能源政策不确定性 Npu 每年12个月新能源政策不确定综合指数的均值

企业决策者有限理性 Lmr 企业董监高团体的个体有限理性综合指数均值

控制变量

现金流量 CF 经营活动现金净流量与总资产之比

现金持有量 CH 货币资金和可交易性金融资产之和与总资产之比

资产负债率 Lev 企业负债总额与总资产之比

营业利润增长率 Gro 本期营业利润与前期营业利润的差额与前期营业利润之比

企业规模 S 总资产的自然对数

股票回报率 Ret
每年最后一个交易日收盘价与每年首个交易日收盘价的价差
与每年首个交易日收盘价之比

电力行业企业景气指数 Dev 万德数据库中该指数的季度指标均值

宏观经济景气指数 For 万德数据库中该指数的月度指标均值

表  2  企业的描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics of the Enterprises

行业 样本数 样本占比/% 民营企业占比/% 国有企业占比/%

新能源电力、热力生产和供应业 63 54.310 17.460 82.540

新能源汽车等设备制造业 19 16.379 63.158 36.842

新能源电气机械及器材制造业 25 21.552 92 8

其他 9 7.759 66.667 33.333

总和 116 100 44.828 55.172

48 管理科学 (Journal of Management Science) 2021 年  11 月



4.2  变量的描述性统计

表 3给出 2012年至 2016年新能源国有企业和民

营企业有限理性综合指数的描述性统计结果，新能

源民营企业有限理性的均值总体上要高于国有企业。

表 4给出相关变量的描述性统计结果，新能源国有企

业的投资率、现金流量和企业规模等明显高于民营

企业。 

4.3  计算结果分析 

4.3.1  新能源政策不确定性对新能源企业投资的影响

Npu CF

Lev

表 5给出新能源政策不确定性对新能源企业投

资影响的检验结果，由于回归模型中对变量 、

和 做滞后一期的处理，样本量有所减少。为了对

可能存在的异方差问题进行修正，使结果更稳健，在

回归中采用稳健标准误。由表 5全样本的结果可知，

新能源政策不确定性的回归系数为 1.623，在 1% 水平

上显著，表明新能源政策不确定性对新能源企业投

资具有显著的正向影响，H1 得到验证。新能源民营

企业样本的回归结果表明，新能源政策不确定性增

大促进民营企业提高投资水平，使其表现出积极的

投资策略，H2 得到验证。新能源国有企业样本的回

归结果表明，新能源政策不确定性的回归系数不显

著，说明很难判断新能源政策不确定性对国有企业

的投资变化是否具有影响，H3 得到验证。 

4.3.2  有限理性对新能源企业投资的影响

表 6给出新能源企业决策者的有限理性程度与

企业投资之间的回归结果。首先，新能源民营企业

样本的回归结果表明，企业决策者有限理性综合指

数的回归系数为 0.063，在 5% 水平上显著，说明新能

源民营企业决策者有限理性程度 (自信程度 )正向刺

激企业的投资，H4 得到验证。其次，新能源国有企业

样本的回归结果表明，企业决策者有限理性综合指

数的回归系数并不显著，说明新能源国有企业决策

者的有限理性对企业投资并不具有解释力，H5 得到

验证。 

表  3  有限理性综合指数的描述性统计结果

Table 3  Results for Descriptive Statistics of Bounded Rationality Comprehensive Index

年份
新能源民营企业 新能源国有企业

均值 标准差 最小值 最大值 峰度 均值 标准差 最小值 最大值 峰度

2012 8.066 0.960 5.857 10.588 3.524 7.761 1.188 5.333 10.111 2.040

2013 8.116 1.094 5.667 10.714 2.847 8.425 1.375 5.550 10.773 2.082

2014 7.968 1.033 5.778 10.533 3.111 7.721 1.249 5.333 10.250 1.985

2015 7.838 1.052 5.929 10.875 2.880 6.709 1.166 4.269 8.963 2.041

2016 7.884 1.038 5.714 9.875 2.207 8.403 0.878 6.071 10.353 3.052

　　注：新能源民营企业的样本量为52，新能源国有企业的样本量为64。

表  4  变量的描述性统计结果

Table 4  Results for Descriptive Statistics of Variables

变量
新能源民营企业 新能源国有企业

均值 标准差 最小值 最大值 均值 标准差 最小值 最大值

I_R 0.248 0.211 0 1 0.304 0.224 0 1

CF 0.028 0.069 − 0.357 0.278 0.073 0.069 − 0.315 0.291

CH 0.159 0.105 0.0008 0.650 0.100 0.086 0.002 0.493

Lev 0.463 0.205 0.016 1.044 0.631 0.205 0.131 2.681

Gro − 0.383 6.028 − 46.230 20.010 − 0.019 6.427 − 84.640 31.660

S 21.950 0.938 19.470 24.460 23.270 1.453 20.420 26.460

Ret 0.290 0.696 − 0.607 7.484 0.213 0.436 − 0.452 1.999

Dev 132.100 5.533 122.200 138.400 132.100 5.531 122.200 138.400

For 100.200 1.389 98.640 102.800 100.200 1.388 98.640 102.800

　　注：新能源民营企业的观测值为260，新能源国有企业的观测值为320。
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4.3.3  有限理性在政策不确定性与新能源企业投资中

的调节效应

Npu •Lmr

有限理性在政策不确定性对新能源企业投资影

响中的调节效应检验结果见表 7。由表 7可知，经过

去中心化处理后，新能源民营企业样本的回归结果

表明， 的回归系数为 0.065，在 5% 水平上显

著。这一结果表明，对于新能源民营企业，当企业决

策者自信程度越大时，新能源政策不确定性对企业

投资的正向影响也会随之增大，即管理层的自信程

度在新能源政策不确定性对其投资支出影响中具有

正向调节效应，H6 得到验证。 

4.4  稳健性检验和内生性检验

Cnpu

为了检验研究方法和指标选取对研究结果解释

的非随机性和可靠性，本研究进行稳健性检验和内

生性检验。有限理性变量是本研究根据影响有限理

性的诸多要素进行融合并打分得到的，这些要素来

源于本研究对相关研究整合开发出来的变量，具有

比较充分的理论依据，有限理性对投资的影响也已

得到比较充分的理论支撑，因此本研究只检验新能

源政策不确定性对新能源企业投资影响的稳健性。

本研究选取 BAKER et al.[1] 测算的中国经济政策不确

定性指数 ( )作为新能源政策不确定性综合指数

的替代变量。

Cnpu

Cnpu

Cnpu •Lmr

表 8给出中国经济政策不确定性指数对新能源

企业投资影响的回归结果。对于新能源民营企业，

的回归系数为 2.039，在 1% 水平上显著，原结论

成立；对于新能源国有企业， 的回归系数依然不

显著，原结论也成立。对 (4)式调节效应的回归结果

表明，对于新能源民营企业， 的回归系数依

然显著为正。综上，本研究结果具有稳健性。

在内生性检验方面，本研究考虑到回归模型中可

能出现的内生性问题，认为新能源政策不确定性变

量很可能是一个内生变量，即企业的投资行为也可

能会反过来影响政策的不确定性。乔治  •  索罗斯在

其著作《这个时代的无知与傲慢》中指出，由于人类

行为具有彻底的易犯错性，人们对不确定事物的预

期也会形成新的不确定性，当这种不确定性对产业

发展造成一定影响时，政策必将起到调控的作用。

本研究选取大气污染变量作为工具变量，因为大气

污染程度会影响新能源政策的制定，但大气污染程

度与新能源企业投资之间没有直接的相关关系，因

此，大气污染是一个很好的工具变量。由于本研究

表  5  政策不确定性对企业投资的影响

Table 5  Impact of Policy Uncertainty on
Enterprises Investment

变量

I_R

新能源
民营企业

新能源
国有企业

全部
企业

Npu 2.241*** 1.011 1.623***

CF 0.149 0.639* 0.371

CH − 0.049 − 0.417 − 0.088

Lev − 0.425* 0.242 − 0.200

Gro 0.001 − 0.003 0.000

S 0.034 0.112** 0.071*

Ret − 0.024 − 0.013 − 0.010

Dev 0.003 0.002 0.005

For − 0.025* − 0.012 − 0.012

常数项 − 0.464 − 2.598 − 2.399

样本量 208 256 464

组内R2 0.088 0.119 0.059

　　注： ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%
水平上显著，下同。

表  6  有限理性对企业投资的影响

Table 6  Impact of Bounded Rationality
on Enterprises Investment

变量
I_R

新能源民营企业 新能源国有企业

Lmr 0.063** − 0.004

控制变量 已控制 已控制

常数项 0.999 − 2.046

样本量 208 256

组内R2 0.092 0.116

表  7  有限理性在政策不确定性

对企业投资影响中的调节效应

Table 7  Moderating Effect of Bounded Rationality on the
Impact of Policy Uncertainty on Enterprises Investment

变量

I_R

新能源民营企业 新能源国有企业

模型(3) 模型(4) 模型(3) 模型(4)

Npu 2.258*** 1.743*** 1.039 1.086

Lmr 0.063** − 0.005

Npu •Lmr 0.065** − 0.006

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

常数项 0.087 0.659 − 2.996 − 3.079

样本量 208 208 256 256

组内R2 0.119 0.122 0.119 0.120
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通过企业决策者的个人特征测量有限理性，这些特

征是个体固有的背景或经历，并不会随模型中其他

因素的改变而改变，所以该变量与企业投资之间并

不存在内生性问题。

Npu •Lmr

本研究选取大气中二氧化硫、氮氧化物和烟尘 3
种主要污染物数据作为工具变量，用其对 (1)式、 (3)
式和 (4)式重新进行回归。相关污染排放数据来自

国家统计局年度统计数据−资源与环境−废气中主要

污染物排放，引入工具变量后的回归结果见表 9。由

表 9可知，新能源民营企业样本的回归结果表明，新

能源政策不确定性对企业投资的回归系数为 2.241，
在 5% 水平上显著，H1 得到验证；新能源国有企业样

本的回归结果表明，新能源政策不确定性对企业投

资的回归系数依然在统计上不显著，H2 也得到验证。

另 外 ， 新 能 源 民 营 企 业 样 本 的 回 归 结 果 还 表 明 ，

的回归系数为 0.065，在 5% 水平上显著，H5

得到验证。以上结果表明，本研究结果没有因模型

中可能存在的内生性问题而受到影响。 

5  结论

本研究以 2012年至 2016年中国沪深股市上市的

新能源企业为样本，探究有限理性情景下的新能源

政策不确定性对新能源企业投资决策产生的影响，

得到以下研究结果。

①新能源政策不确定性对新能源企业的投资具

有正向影响，这种影响主要来自对民营企业投资的

正向作用；新能源政策不确定性对新能源国有企业

的投资影响不显著。这一结果表明民营企业与国有

企业对政策变化的敏感性不同，民营企业投资对政

策变化更加敏感。②新能源民营企业的决策者有限

理性程度越高，其扩大企业投资的可能性越大，而新

能源国有企业不存在上述特征。这是因为有限理性

表  8  经济政策不确定性对企业投资影响的稳健性检验结果

Table 8  Robust Test Results for the Impact of Economic Policy Uncertainty on Enterprises Investment

变量

I_R

新能源民营企业 新能源国有企业

模型(1) 模型(3) 模型(4) 模型(1) 模型(3) 模型(4)

Cnpu 2.039*** 2.055*** 1.517*** 0.920 0.946 0.962

Lmr 0.063** − 0.005

Cnpu •Lmr 0.071** − 0.005

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

常数项 − 15.345 − 14.909 − 14.378 − 9.315 − 9.898 − 9.731

样本量 208 208 208 256 256 256

组内R2 0.088 0.119 0.126 0.119 0.119 0.119

表  9  引入工具变量后政策不确定性对企业投资影响的回归结果

Table 9  Regression Results for Impact of Policy Uncertainty on Enterprises
Investment after Introducing Instrumental Variables

变量

I_R

新能源民营企业 新能源国有企业

模型(1) 模型(3) 模型(4) 模型(1) 模型(3) 模型(4)

Npu 2.241** 2.258** 1.747 1.011 1.039 1.082

Lmr 0.063** − 0.005

Npu •Lmr 0.065** − 0.005

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

常数项 − 0.464 0.087 0.651 − 2.598 − 2.996 − 3.054

样本量 208 208 208 256 256 256
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程度越强，民营企业决策者的决策越容易在不确定

条件下低估投资的风险并高估投资收益，从而导致

实行激进的投资策略。③对于新能源民营企业，进

一步考虑新能源政策不确定性和有限理性的共同作

用，有限理性水平加强新能源政策不确定性对投资

的正向影响。

与已有研究相比，本研究的创新之处主要体现在

以下 3个方面：①基于文本挖掘的方法构建新能源政

策不确定性综合指数，分析新能源政策不确定性对

新能源企业投资的影响，为碳中和背景下更好地促

进新能源产业发展提供了决策参考。②将有限理性

纳入研究框架，研究企业决策者的有限理性在新能

源政策不确定性与新能源企业投资关系中的调节效

应，加深了对政策不确定下新能源企业投资选择问

题的认知，也使研究结果更加符合实际。③区分国

有企业与民营企业，研究新能源政策不确定性对不

同类型新能源企业投资的差异性影响，为精准实施

新能源企业投资激励政策提供了理论指导。

上述结论对制定相关政策的启示是：鉴于新能源

民营企业对政策的颁布更加敏感，尤其是在考虑有

限理性的情况下会进一步扩大这种影响，在制定新

能源发展政策时要尤其关注政策出台对民营企业投

资产生的可能影响，保护好民营企业对新能源产业

可持续发展的投资热情。

本研究还存在一定的不足，数据获取期间相对有

限，仅为 2012年至 2016年，这段期间属于新能源产

业快速发展期，随着样本期限的扩大和新能源发展

进入成熟期，需要进一步检验本研究结果的稳健

性。
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Impact of Policy Uncertainty on the Investment of
New Energy Enterprises Considering Bounded Rationality

ZHAO Xiaoli1，HU Xingwei2，WU Pan3，GAO Li1

1 School of Economics and Management, China University of Petroleum-Beijing, Beijing 102249, China
2 CITIC Baixin Bank Co., Ltd, Beijing 100029, China
3 China Institute of Marine Technology and Economy, Beijing 100081, China

Abstract：In order to realize the goal of “Carbon neutral” before 2060, it′s urgent to development renewable energy and other
types of new energy in a large scale for China. New energy industry is characterized by high investment, high risk and large
amount  of  sunk cost,  and its  development  is  more likely to  be affected by policy uncertainty.  Moreover,  enterprises′   invest-
ment decision is usually affected by bounded rationality. Hence, it is necessary to study the impact of policy uncertainty on the
investment of new energy enterprises considering bounded rationality.  Firstly,  we put forward research hypotheses about the
impact of policy uncertainty and bounded rationality on different types of new energy enterprises′   investment.  Secondly,  we
construct the policy uncertainty index and the comprehensive index of bounded rationality based on the data obtained from text
mining,  and use the panel  fixed effect  model,  the data of  new energy companies listed on the Shanghai  and Shenzhen stock
markets from 2012 to 2016, to testify empirically the hypotheses of the impacts of policy uncertainty and bounded rationality
on the investment of new energy industry. Moreover, we consider the moderating effect of bounded rationality of entrepren-
eurs in the relationship between policy uncertainty and new energy enterprises investment.
　　The result shows that in the new energy industry, the degree of policy uncertainty has no significant impact on the invest-
ment of state-owned enterprises, while private enterprises show a trend of investment expansion when the policy uncertainty
increases. There is a significant positive relationship between the degree of bounded rationality and investment in the new en-
ergy private enterprises, while the impact of bounded rationality of new energy state-owned enterprises is not significant. Based
on these results, we argue that more attention should be paid to the reaction of private enterprises before and after the introduc-
tion of new energy industrial policies, and thus to protect better the investment enthusiasm of private enterprises in new energy
industries. This study distinguishes the differences in equity nature of new energy enterprises, illustrates the influence mechan-
ism of new energy policy on enterprises′ investment, which provides the important reference for improving the investment in-
centive policies of new energy enterprises.
Keywords：policy uncertainty；bounded rationality；new energy；enterprise  investment；state-owned enterprise；private enter-
prise
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