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财政政策不确定性与企业数字化转型：
影响、机制与优化策略
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内容提要：本文基于中国上市企业 2007年—2020 年数据集，实证检验财政政策不

确定性对企业数字化转型的影响并探讨其中的优化路径。实证结果发现，财政政策不确

定性会显著抑制企业数字化转型。机制检验发现，财政政策不确定性会在“宏观—微观”

层面上发生作用，在宏观层面上，会显著降低财政科技支出强度和政府对数字化转型的

关注度；在微观层面上，会抑制企业研发强度并带来投融资行为的扭曲，这些都会对企

业数字化转型造成不利影响。在优化策略的工具箱配套识别上，从企业“外部—内部”系

统视角展开识别，发现企业外部的对外开放政策、数字基础设施建设政策，以及企业内

部的专利保险政策和研发加计扣除政策等工具的配套实施，能够显著降低财政政策不

确定性对企业数字化转型的负面冲击。
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一、引言

改革开放以来，传统粗放型经济发展模式的确

推动了中国经济的长足进步，但这种依赖要素驱动

的经济模式难以规避边际收益递减的桎梏，使得中

国经济高质量发展的可持续性无法得到保障。数字

经济时代下，采用前沿数字化技术对经济组织和发

展模式进行广泛而深刻的变革，赋予实体经济发展

更大的加速度，已经成为中国式现代化建设下提升

经济发展质量的战略性举措（郭炳南等，2022）。习近

平总书记指出，“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”。党的

二十大报告也提出“加快建设数字中国”，更加突出

了经济发展的“数字化”需求，为中国的数字化转型

指明了方向。作为数字化转型的微观经济载体，企业

数字化转型的顺利推进至关重要。因此，对数字化转

型的影响因素进行深入研究和探讨，无论对于巩固

和拓展企业数字化竞争优势，还是对于新时代新阶

段下掌握数字经济发展主动权都具有非常重要的理

论价值和实践指导意义。

近年来，不少企业主动通过运用前沿数字化技

术优化自身的经营和创新流程，不断拓宽数字化应
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用的广度和深度。特别是在新冠肺炎疫情的冲击下，

积极参与数字化转型的企业具有较强的发展韧性，

这类企业在多种不利因素叠加冲击下仍能实现发展

质效的稳中有升。与此形成鲜明对比的是，很多企

业数字化转型尚未达到预期目标①，无法充分展现数

字化技术对自身发展绩效的倍增效应。企业数字化

转型活动同样也会受到外部经济形势和宏观调控政

策的影响。特别是自 2008年国际金融危机以来，中

国所面临的外部不确定因素日渐增加，为较好迎接

战略机遇和各种风险挑战，中国政府与时俱进推出

了一系列宏观调控政策。应当说，这类政策的制定

和实施的确对经济发展起到较好的促进作用，但与

此同时，政策的频繁调整也同步提升了政策的不确

定性（Fernandez-Villaverde等，2015），这种变化理应

传导至微观经济主体的决策活动，从而对企业数字

化转型产生重大影响。

纵观国内外研究，已有不少学者对经济政策不

确定性进行探讨，解读其对于经济增长（许志伟、王

文甫，2019）、金融风险（杨子晖等，2020）、资本流动

（谭小芬、左振颖，2022）等因素的影响，但将这种不

确定性聚焦于财政领域的文献十分鲜见。据目力所

及，尚无文献将财政政策不确定性与企业数字化转

型置于同一研究框架，本文只能从相关文献中提取

一些经验推断两者可能存在的影响。一方面，当财

政政策不确定性较高时，企业经营将面临更高的风

险。为了应对这类问题，企业不仅会更为谨慎地筛

选投资项目以避免非效率投资行为也会主动加大

创新投入力度提升其生产效率（顾夏铭等，2018），

由此显著提升企业数字化转型活动的质效；另一方

面，当财政政策不确定性较高时，企业管理层无法对

未来的发展前景形成清晰的预期（政府部门对企业

是否进行财政支持也难以预料），企业将基于审慎经

营原则减少非必要的投融资计划（Kang、Kiseok，

2014）。在此情况下，企业数字化转型项目有可能无

法顺利筹集到所需资金，从而不利于企业推进数字

化转型进程。由此可以看出，当前学术界对财政政策

不确定性与企业数字化转型的关系尚未形成一致意

见，对此问题进行研究和探讨，将具有较高的理论意

义和实践价值。

本文的边际贡献如下：第一，探讨“财政政策不

确定性—企业数字化转型”范式，在一定程度上丰富

了财政政策不确定性对企业数字化转型影响的研

究；第二，基于宏观和微观视角，研究财政政策不确

定性影响企业数字化转型的机制路径，为解读财政

政策变动如何影响企业数字化转型提供实证经验支

持；第三，从校正财政政策不确定性的不利影响出

发，探讨如何在实践中削弱政策变动所带来的负面

冲击，以期为企业数字化转型提供更充足的助力。

二、理论分析与假说提出

近年来，中国正处于国内外宏观经济形势更为

错综复杂、国际产业链升级的历史变迁交汇点，为了

更好把握所面临的战略机遇和风险挑战，中国政府

出台了一系列的财政政策以提升经济发展动能。必

须承认的是，政府部门对财政政策的及时调整，切实

为市场主体的高质量发展提供了重要保障，但这种

政策的频繁变动也提升了财政政策的不确定性，并

由此作用于微观企业的日常经营、创新和转型活动，

从而对企业数字化转型产生一定的影响和作用。

（一）财政政策不确定性影响企业数字化转型

的宏观机制

财政政策不确定性的提升会显著减少地方的财

政科技支出强度，并减少地方政府部门对“数字化转

型”的关注，从而不利于数字化转型。从财政在创新

领域的专项支出来看，财政政策不确定性的提升，可

能意味着地方政府部门的财政状况面临更多不确定
淤根据《2021中国企业数字转型指数研究》显示，仅有 16%的企业数
字化转型取得较为显著的转型成效。
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因素，在中国“财权上移—事权留滞”的普遍环境中，

这种不确定性更可能会导致政府部门财政预算收

缩，政府部门往往会在支出领域中进行“权衡选择”：

对于那些高风险、长周期的财政科技支出项目减少

财政拨款支持，以此对未来不确定的政策变动腾挪

更多的调整空间。值得指出的是，财政科技支出作

为一种靶向性支持企业科技创新的专项政府支出，

其本身对企业技术创新、转型升级大有裨益（车德欣

等，2020），这对于新时代新阶段下的企业数字化转

型而言亦是如此。不难发现，财政政策不确定性引

致的财政科技支出乏力，将会使得企业数字化转型

无法得到更多政府资源的支持和风险分担，由此对

企业数字化转型造成较强负面冲击（吴非等，2021）。

从政府部门在经济发展的导向性关注度来看，在财

政政策不确定性提升的背景下，意味着地方政府的

财政支出缺乏稳定性和方向性。在此情境下，地方

政府将更聚焦能在短期内带来更多经济绩效的项

目，以期在更短的时间内获得更充足的财政收入以

谋求更多的“稳定性”。顺延上述逻辑，长周期、高风

险、高投入的前沿数字技术创新和应用并不是此阶

段政府部门的工作重心，政府将会同步降低对数字

经济、数字化转型的关注力度，并相应减少对企业数

字化转型项目的各类政策倾斜，这本质上是政府部

门在不确定性下的“避险”行为。

综合上述，财政政策不确定性的增强将会降低

政府部门对企业的赋能效果，从而使得企业数字化

转型遭遇更多障碍：一方面，地方财政在创新支出领

域有着更强的惰性，企业难以有效扩宽资源约束边

界融取更充沛的资源，从而使得数字化转型项目可

能囿于资源约束而推迟乃至放弃；另一方面，企业无

法对政府未来支持的方向和力度形成积极稳定的预

期（陈胤默等，2019），出于谨慎经营考虑，企业自身

也会主动降低对数字化转型项目的投入力度，腾

出更多资源以对冲政策不确定风险（李凤羽、杨

墨竹，2015），这也将不利于企业数字化转型的顺利

推进。

（二）财政政策不确定性影响企业数字化转型

的微观机制

财政政策不确定性的提升会显著降低企业研发

投入强度，并扭曲企业投融资行为，从而不利于数字

化转型。从企业部门在研发创新领域的投入视角来

看，财政政策不确定性的提升，可能意味着地方财政

部门政策变动加剧，无论是财政资源使用方向抑或

是结构安排都存在较高的不可预测性，为了确保财

政收支的稳健和财政运作的可持续性，政府部门往

往会采用更加保守的策略以渡过“难关”，以财政支

持实体经济中具有较高不确定性的生产项目的力度

会显著缩减，以求释放更大的缓冲空间。在这个过程

中，首当其冲受到影响的是企业的研发创新活动。确

实，企业研发活动具有高风险、高投入、长周期的“两

高一长”特征，还叠加了较强外部性，这类活动在实

践中往往更加依赖于政府部门的财政支持和风险分

担（Bhattacharya等，2017）。显然，财政政策不确定性

的提升，会加剧企业研发活动所需要承担的风险，研

发项目的潜在收益也将面临更大的波动。此时企业

在增加研发投入方面则会秉持更为谨慎的态度，甚

至会导致企业显著减少研发支出以换取生产、财务

的“稳定”，这势必使得企业数字化转型的技术研发

基础明显削弱。从企业部门在金融领域的投融资视

角来看，财政政策不确定性的提升，政府给予企业的

财政支持力度也会趋于保守乃至显著减弱，这会对

企业的现金流乃至整体的财务状况造成较大冲击

（Gulen、Ion，2016），此时企业正常的决策路径将会

被扰动（顾海峰、朱慧萍，2021）。特别是，为了弥补资

源缺口和保证日常生产经营活动中的财务需要，企

业可能会通过短贷长投等方式“另辟蹊径”筹集资

源。然而值得警惕的是，通过短期信贷支撑长期投资

建设活动（即期限错配）的方式融取资金，本身就是
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一种扭曲的投融资行为，这不仅会给企业带来更多

的潜在财务风险（张馨月、郝涛，2022），也会倒逼企

业管理层将更多资源和精力放置于财务领域，并对

长期项目（包括但不限于企业数字化转型）乃至企业

经济绩效造成不容忽视的挤出效应（盛明泉等，

2020）。

综合上述，财政政策不确定性的增强将会扭曲

企业自身的投融资活动，从而导致企业数字化转型

项目开展面临困境。一方面，地方政府对企业支持

和基础设施建设的不足，会导致企业削减研发资金，

这直接动摇了前沿数字技术创新应用活动的技术基

础；另一方面，企业在缺少政府支持的情况下往往会

采用更为激进的手段在金融市场中进行套利，这种

活动挤出了企业数字化转型的可用资金，也转移了

企业内部决策发展的注意力，由此阻碍了企业数字

化转型进程的加快。综合以上讨论，本文提出有待

检验的核心假说：

假说：在其他条件不变的情况下，财政政策不确

定性越高，越不利于企业数字化转型。

三、研究设计

（一）数据来源

本文围绕财政政策的不确定性影响企业数字化

转型的特征和机制进行实证检验，选取 2007年—

2020年数据，财政政策不确定性指标取自权威报刊

的官网；构建企业数字化转型水平指标的年报文本

主要爬取自巨潮资讯网；企业关键财务指标主要来

自万德数据库（Wind）；宏观层面数据来自中国各省

份统计年鉴。特别地，对于财务指标本文做了如下

处理：一是剔除特殊样本企业，包括金融业企业，

IPO、ST、PT等状态的上市企业，以及关键指标不完

整程度较高的企业（指标连续缺失超过 5 年）；二是

对上下 1%的极端值进行缩尾处理。由此得到 1973

家上市企业的“年度—企业”面板数据集。

（二）变量设定

1.被解释变量

企业数字化转型（DCG）。本文借鉴了吴非等
（2021）的方法，通过文本识别的方式进行指标构建。

其具体过程如下：一是关键词的选择和认定。本文在

这一步骤中充分参考了数字化转型领域的权威文献

与国家层面的重要会议和文件，并经过百度热词的

匹配，选定与数字化转型有关的特征词汇构成了基

本词库。①二是进行文本的爬取和关键词识别。通过

在巨潮资讯网对 2007 年—2020 年的年报进行爬

取，然后使用 Python中的 Jieba分词插件在年报文

本中进行识别与配对，最终得到每份年报中的关键

词出现的频数。三是对初步指标进行进一步的清理

和调整。这主要包含了两个部分，一方面是对筛选出

的初步指标进行清洗和整理，防止出现语义偏误对

指标构造的影响；另一方面则是发现整理后的初步

指标存在明显的右偏性，故对其采用对数化处理形

成最终指标。

2.核心解释变量

财政政策不确定性（FPU）。现有文献对于政策
不确定性的探索主要都是以 Baker等（2016）的开创

性研究为基础的，其方法的核心在于通过对主流媒

体的相关新闻报道频数进行汇总统计，并由此形成

了绝对或相对的指标体系。而部分国内学者的拓展

路径主要分成两类，一是对于媒体源的拓展，

Huang、Luk（2020）将 Baker等（2016）的媒体源从《南

华早报》一个媒体拓展到《人民日报（海外版）》等多

家纸媒，丰富了统计源，也使得这一指数的测度对于

中国内地的测算更具有普适性。二是对指数自身的

解构，事实上，Baker 等（2016）的新闻报道法测度的

是“经济政策不确定性”，这一指标的口径显然较为

笼统，尤其是对于我国这一转型特征较为明显的发
淤限于篇幅不在文内展示，可参见吴非、任晓怡、常曦（2021）的词频
图谱。
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展中大国，政府对于经济运行的指导和介入较为频

繁，因而相关的政策体系也较为庞杂，进行细分和解

构十分必要。基于此，朱军（2020）则专门测算了针

对于财政政策的不确定性指数，但其局限性则在于

仅采用了《人民日报》作为媒体源，这使得不确定性

的识别范围可能相对较为狭窄。

综上，本文将这两类拓展进行结合，通过对 114

份中国内地报刊①的文本进行提取，形成初步的报刊

报道文本池。在此基础上，依照“财政政策不确定性”

进行文本信息识别和锁定。首先，识别所有报刊报

道中是否具有“中国”“中华人民共和国”等字眼，锁

定报刊报道的对象，将报道非中国的报刊文本信息

进行剔除；其次，遵循“三同时”的原则，如新闻报道

的文本内容中同时包含“财政”②“不确定”③以及“政

策”④文本信息的新闻报道，则可以判定该新闻报道

所谈及的是“财政政策不确定性”，并纳入统计范畴。

再次，依照上述的统计方法，归集每份报刊出现“财

政政策不确定性”的文章数量，并计算其月度的总

数。进一步地，将 2000年 1月的统计数据标准化为

100，以此计算出后续所有月份的不确定性指数。最

后，考虑到初步统计的是月度数据，本文进一步规整

得到特定报刊单个年度（12 个月）加总计算的算数

平均数，以此作为财政政策不确定性的代理指标（对

数化处理）。

应当说，国内文献基于报刊文本形成的“政策不

确定性”指标在各种口径下都展开了充分的应用（田

国强、李双建，2022；李小林等，2022；江春等，2021；

陈丹、李优树，2021；李增福等，2022），本文拟基于上

述方法展开变量测度。需要进一步明确的是，本部分

所涉及的关键词均是宏观的国家层面的政策和管理

体制机制变动的刻度，暂时不涉及地方层面的政策、

标准和执行差异。

3.控制变量

为有效预防遗漏变量对于回归模型解释力的影

响，本文还添加了如下控制变量：总资产（A sset，年

初和年末平均值取对数）、总杠杆（Lever）、盈利能力

（OP，营业利润增长率）、成立年龄（A ge）、股票流动

性（S-liq）、股权集中度（Ln-con，第一大股东股权占

比）、账面市值比（BM）、资产收益率（ROE）、两职合一

（Dual，董事长与总经理为同一自然人取 1，否则为 0）、

审计意见（A udit，标准无保留意见取 1，否则为 0）。

各变量描述性统计结果见表 1。

（三）模型设定

为确证财政政策不确定性对企业数字化转型的

影响，本文构建如下式（1）进行检验：

DCG i,t=渍0+渍1FPUt-1+撞茁CV s+撞Ind+撞City+撞Prov+着i,t

（1）

式（1）中，被解释变量企业数字化转型（DCG）和

核心解释变量财政政策不确定性（FPU）如前文所

述；而 CV s 表征控制变量组；着则为误差项。本模型

还进行了如下处理：一是进行变量时序调整，将财政

政策不确定性（FPU）设置为滞后一阶，以此表征政

策传导必然存在的时滞现象（这也能在一定程度上

减弱互为因果的干扰）。二是添加“行业—城市—省

份”三重固定效应，以此吸纳影响不同行业、城市和

省份不可观测因素干扰。三是考虑到财政政策不确

定性指标为全国性质的年度变量，此时若进一步纳

入时间层面虚拟变量则会形成完全共线性问题，对

此本文参照一般性处理手法（向海凌等，2023），不

考虑时间固定效应。

淤包括《北京青年报》《人民日报（海外版）》《广州日报》《解放日报》
《上海晨报》《南方都市报》《新京报》《今日晚报》《文汇报》《羊城晚
报》等 114家主流媒体。有关媒体报刊更详细的信息可参见 Huang、
Luk（2020）的研究。
于主要关键词包括“财政政策”“税”“国债”“地方债”“军费”“中央投
资/公共投资”“政府投资”“政府购买”“政府转移支付”以及“公共项
目工程/国家基础工程”等。
盂如“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/难以预计/难以估计/无法预料/无
法预测/无法预计”等。
榆如“政策/制度/体制/战略/措施/规章/条例/规例”“政治/执政”“政府/
国务院/政委/人大/人民代表大会/中央”“国家主席/总书记/国家领导
人”“总理”“改革/整改”“整治/监管/规管”等。
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四、基准回归结果与经济解释

（一）基本特征分析

在实证分析开展前，本文首先针对两个核心变

量的数据结构分布进行了可视化展示，以大致刻画

出变量的结构特征和变动趋势。在图 1中可以发现，

企业数字化转型的散点分布体例呈现显著上升趋势

（其拟合线斜率显著为正），但大部分的节点仍聚焦

在较低水平，仅有小部分分散的节点呈现出领先态

势，这也与《2021中国企业数字转型指数研究》中所

展现出的结论呈现出较高的一致性。在图 2中可以

发现，财政政策不确定性指数呈现出显著波动态势，

即波幅较大，但从整体上来看，财政政策不确定性有

明显下降趋势（近年又呈现一定反弹），其拟合线斜

图 1 企业数字化转型散点图与拟合线

表 1 描述性统计

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

DCG 20646 0.685 1.104 0.000 4.564
FPU 20630 4.879 0.245 4.430 5.305
Asset 20630 22.121 1.314 14.158 28.509
Lever 20630 0.436 0.201 0.051 0.861
Age 20630 2.777 0.369 1.609 3.434
BM 20080 1.032 0.962 0.110 5.248
OP 20620 3.854 5.205 -7.168 34.677

ROE 20605 0.069 0.090 -0.369 0.311
Dual 20325 0.232 0.420 0.000 1.000

Ln-con 20630 0.347 0.148 0.090 0.743
S-liq 20469 -0.056 0.062 -0.371 -0.003
Audit 20646 0.978 0.147 0.000 1.000
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率显著为负。结合这两个图来看，随着时间推移，财

政政策不确定性水平的下降，伴随着企业数字化转

型水平的上升（二者的拟合线斜率相反），这可能意

味着财政政策不确定性与企业数字化转型之间呈现

出一定的负向相关关系，本部分的基本特征分析，为

后文的实证分析提供了初步的经验证据。

（二）基准回归

表 2 的基准回归针对“财政政策不确定性—企

业数字化转型”的关系展开检验。本文遵循递进式

的分析策略，首先仅考虑财政政策不确定性变量

（FPU），在此基础上进一步纳入相关的控制变量集，
并依次增加各类固定效应开展检验。实证结果发现，

财政政策不确定性的回归系数均为负值且通过了

1%的统计显著性检验。这意味着，财政政策不确定

性越高，则企业的数字化转型程度越低，这也为本文

的核心假说提供了经验证据支持。

（三）稳健性检验

1.变量计算口径变更

表 3的实证检验主要针对被解释变量（企业数

字化转型）的变量计算方法进行更换。具体来看，前

文使用的企业数字化转型变量，为企业年报文本信

息中特征词词频计数的对数值。在本部分中，为了进

一步消除前述变量可能存在的规模效应，本文还基

于特征词词频计数占比企业年报文本词汇（句子）数

的方式，得到了企业数字化转型词汇数占比年报总

词汇数强度（DCG_V erb）以及数字化转型词汇数占
比年报总句子数强度（DCG_Sent）两类变量，并由此
重新展开基准检验。实证结果发现，原有核心结论

“财政政策不确定性抑制企业数字化转型”并没有发

生任何改变。

2.回归方法变更

表 4的实证分析主要针对变量数据结构采用更

具有专用性的回归方法展开分析。具体来看，第一，

本文的企业数字化转型变量是典型的计数变量，其

在数值上的取值必然会大于等于 0值，数据结构具

有明显的“截断”特征（如企业数字化转型指标经过

年报词汇、句子数标准化后必然处在[0,1]区间中），

采用传统 OLS 回归可能会存在一定的估计效率偏

差，因此本文采用 Tobit 模型展开回归；第二，本文

进一步变换了原有的企业数字化转型变量，设计了

图 2 财政政策不确定性散点图与拟合线
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表 2 基准回归：财政政策不确定性对企业数字化转型的影响

(1) (2) (3) (4) (5)
DCG DCG DCG DCG DCG

L.FPU
-1.248***

(0.030)
-1.044***

(0.033)
-0.878***

(0.027)
-0.856***

(0.026)
-0.853***

(0.026)
Asset 要 0.106***

(0.010)
0.144***

(0.008)
0.149***

(0.009)
0.149***

(0.009)
Lever 要 -0.566***

(0.052)
-0.263***

(0.043)
-0.326***

(0.045)
-0.327***

(0.045)
Age 要 0.000

(0.024)
0.175***

(0.021)
0.213***

(0.023)
0.215***

(0.023)
BM 要 -0.120***

(0.012)
-0.063***

(0.010)
-0.069***

(0.010)
-0.069***

(0.010)
OP 要 0.003**

(0.001)
0.001

(0.001)
0.000

(0.001)
0.000

(0.001)
ROE 要 -0.330***

(0.099)
-0.033
(0.083)

-0.114
(0.084)

-0.127
(0.084)

Dual 要 0.254***

(0.021)
0.143***

(0.017)
0.129***

(0.017)
0.128***

(0.017)
Ln-con 要 -0.868***

(0.056)
-0.345***

(0.045)
-0.437***

(0.048)
-0.438***

(0.049)
S-liq 要 1.065***

(0.198)
0.279*

(0.161)
0.238

(0.161)
0.244

(0.161)
Audit 要 -0.012

(0.065)
0.080*

(0.049)
0.074

(0.048)
0.065

(0.047)
_cons

6.837***

(0.151)
4.174***

(0.307)
1.828***

(0.377)
1.102***

(0.280)
1.071***

(0.280)
行业固定效应 NO NO YES YES YES
城市固定效应 NO NO NO YES YES
省份固定效应 NO NO NO NO YES

N 18565 17746 17746 17746 17746
R2 0.0795 0.1253 0.4569 0.4830 0.4840

注：（1）***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的显著性水平；（2）括号中是经过 Cluster调整（聚类至企业层面）后的标准误。下

文皆同不再赘述。

表 3 稳健性检验：变量计算口径变更

(1) (2) (3) (4)
DCG_Verb DCG_Verb DCG_Sent DCG_Sent

L.FPU
-0.040***

(0.002)
-0.032***

(0.002)
-0.004***

(0.000)
-0.003***

(0.000)
控制变量 NO YES NO YES

行业尧城市尧省份固定效应 YES YES YES YES
N 18565 17746 18565 17746
R2 0.3699 0.3807 0.3695 0.3804
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表 4 稳健性检验：回归方法变更

(1) (2) (3) (4)
DCG_Verb DCG_Sent DCG_Dum DCG_Raw

L.FPU
-0.125***

(0.004)
-0.013***

(0.000)
-2.692***

(0.085)
-2.390***

(0.072)
Tobit回归 Tobit回归 Logit回归 NB2回归

控制变量 YES YES YES YES
行业尧城市尧省份固定效应 YES YES YES YES

N 17746 17746 17364 17746
哑变量（DCG_Dum）来刻画企业数字化转型，即年报
文本中捕捉到相关的数字化转型特征词，则取值为

1，否则为 0，并采用 Logit回归展开识别检验。第三，

恢复企业数字化转型计数变量的原始数据（即不采

用对数化的方法来进行处理），直接采用 NB2来加

强对离散型原始计数变量回归的估计效率。实证结

果发现，无论回归模型如何变换，原有的结论依旧保

持稳定。

3.排除其他竞争性解释

表 5的实证检验主要针在原有回归模型中纳入

更多重要因素来排除其他可能的竞争性解释。在宏

观层面上，本文纳入了省级层面的经济发展水平

（LnGDP，省级 GDP对数值）、城投债余额占比预算

收入（GOV _Debt），还进一步考虑多个维度的其他不

确定性因素，包括货币政策不确定性（MPU）、贸易政

策不确定性（TPU）以及汇率和资本账户政策不确定

性（CPU）这类全国性质的年度数据。在微观层面上，

本文纳入企业财政补贴占比主营业务收入

（Subsidy），企业有效前瞻性税率（Tax，刘诗源等，

2020）以及企业 ESG 表现（ESG，选自于 Bloomberg

的 ESG评级数据）。原有的回归方程在对这类“宏

观—微观”重要因素影响进行吸收后，可以在一定程

度上缓解由遗漏变量带来的偏误，也能进一步排除

其他可能的竞争性解释，实证结果均一致性地表明，

财政政策不确定性的提升，会显著降低企业数字化

转型程度，本文的核心结论依旧是稳健的。

五、财政政策不确定性影响企业数字化

转型的路径识别

本部分着重针对财政政策不确定性的影响渠道

机制展开识别，以更好地打开其影响企业数字化转

型的机制黑箱。

（一）宏观机制识别检验

在宏观机制识别检验中（表 6），本文设定了两

个宏观层面的机制变量，一是借鉴吴非等（2021）的

研究，基于省级财政科学技术支出占比一般预算收

入作为财政科技支出强度指标（TFI）；二是基于省级
政府年度工作报告文本，统计识别出有关“数字经济

领域”中的关键词①词频（对数化处理），将其作为政

府部门对数字化关注程度的代理变量（GOV _Dig）。
实证结果发现，在模型（1）和模型（2）中，财政政

策不确定性的提升会显著降低地方财政科技支出强

度。本文认为，财政政策不确定性的提升，往往意味

着政府部门的财政状况相对较差，此时的政府部门

的财政资源配置可能难以关注那些长周期、高风险、

高投入的配置活动（如财政科技支出项目）。进一步

地，财政科技支出作为专项性的创新支持类财政项

目，本身就会对企业的创新转型发展起到重要助推

作用。因此，财政政策不确定性提升导致的财政科技淤限于篇幅不在文内展示，留存待索。
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表 5 稳健性检验：排除其他竞争性解释

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

L.FPU
-0.324***

(0.030)
-0.822***

(0.027)
-0.354***

(0.030)
-0.212***

(0.031)
-0.847***

(0.026)
-0.804***

(0.027)
-0.855***

(0.028)
-0.799***

(0.029)
-0.215***

(0.034)
LnGDP

1.079***

(0.030) 要 要 0.695***

(0.033) 要 要 要 要 0.628***

(0.039)
GOV_Debt 要 -0.098***

(0.009) 要 -0.029***

(0.008) 要 要 要 要 -0.028***

(0.010)
MPU 要 要 -1.327***

(0.057)
-0.698***

(0.064) 要 要 要 要 -0.753***

(0.071)
TPU 要 要 0.162***

(0.015)
0.125***

(0.015) 要 要 要 要 0.137***

(0.018)
CPU 要 要 0.716***

(0.046)
0.369***

(0.050) 要 要 要 要 0.400***

(0.054)
Subsidy 要 要 要 要 -0.989**

(0.484) 要 要 -1.462***

(0.530)
1.182**

(0.530)
Tax 要 要 要 要 要 -0.852***

(0.143) 要 -0.863***

(0.155)
-0.475***

(0.154)
ESG 要 要 要 要 要 要 -0.014

(0.047)
-0.017
(0.050)

-0.005
(0.048)

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES YES
行业尧城市尧省份固定效应 YES YES YES YES YES YES YES YES YES

N 17746 17423 17746 17423 17746 16665 15880 14920 14649
R2 0.5171 0.4876 0.5167 0.5257 0.4841 0.4929 0.4672 0.4760 0.5134

支出强度下降，将会对企业数字化转型起到负面作

用。在模型（3）和模型（4）中，财政政策不确定性增

加会导致地方政府部门对“数字化转型”关注的程度

有明显减少。在这种情形下，政府部门的关注度减

少，在具体的政务实践中自然会从各个方面减少对

实体经济数字化转型的支持，由此，企业的数字化转

型进程会面临显著阻碍。

表 6 宏观机制识别检验

(1) (2) (3) (4)
TFI TFI GOV_Dig GOV_Dig

L.FPU
-0.016***

(0.000)
-0.013***

(0.000)
-1.643***

(0.014)
-1.389***

(0.016)
机制变量 财政科技支出强度 政府数字化关注

控制变量 NO YES NO YES
行业尧城市尧省份固定效应 YES YES YES YES

N 18649 17821 18460 17641
R2 0.7035 0.7121 0.4830 0.5145
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（二）微观机制识别检验

在微观机制的识别检验中（表 7），本文设定了

两个微观层面的机制变量，一是企业的研发支出强

度指标（R&D），以企业研发支出占比主营业务收入
之比来作为代理变量（车德欣等，2022）；二是借鉴钟

凯等（2016）的研究构造短贷长投指标（SFLI）来作为
企业投融资行为的刻度。

实证结果发现，在模型（1）和模型（2）中，财政政

策不确定性的提升会显著降低企业的研发投入强

度。这是因为，财政政策不确定性的提升，显著降低

了政府能够基于财政手段直接支持企业（如减税、财

政补贴等）力度，本质上是政府部门对企业研发创新

活动的风险分担减少。进一步地，企业的研发支出

强度减弱，必然会削弱许多专项性的技术研发和应

用，企业数字化转型离不开前沿的数字技术创新，而

研发强度的不足会削弱这种转型的基础。在模型（3）

和模型（4）中，财政政策不确定性提升会扭曲企业的

投融资行为，使得企业的短贷长投水平显著提升。本

文认为，财政政策不确定性的提升降低了政府部门

支持辖域内实体企业的能力，企业在经济实践中所

能够获得的直接、间接政府资源扶持在显著减少，为

了保证自身的基本财务和生产可持续性，企业往往

不得不通过信贷期限错配的方式来汇聚资源。然而，

这种扭曲的投融资行为往往会衍生出较多的风险并

对实体经济造成显著的挤出效应，由此也对企业的

长期性数字化转型活动造成了负面效果。

表 7 微观机制识别检验

(1) (2) (3) (4)
R&D R&D SFLI SFLI

L.FPU
-0.014***

(0.001)
-0.013***

(0.001)
0.027***

(0.006)
0.072***

(0.007)
机制变量 研发支出强度 短贷长投

控制变量 NO YES NO YES
行业尧城市尧省份固定效应 YES YES YES YES

N 18649 17821 15502 14836
R2 0.4247 0.4742 0.0256 0.1466

六、如何降低财政政策不确定性的不利

影响

前文分析发现，财政政策不确定性对企业主体

数字化转型活力具有显著负面冲击。那么，如何在

实践中减少这种不确定性对企业数字化转型活动的

冲击？这是现阶段为企业数字化转型活动提供助力

的一个重要问题。据此，本文从企业数字化转型活

动中的需求因素出发，寻找出能够减弱财政政策不

确定性冲击的政策工具组合，并从实证角度检验这

种政策工具组合搭配的有效性。第一，本文从企业

面临的外部创新活动基础条件出发，基于“自由贸

易试验区政策”（方云龙、刘佳鑫，2021）和“宽带试

点城市政策”视角（马青山等，2021）进行检验；第

二，本文从企业内部数字化转型的风险规避问题

出发，基于“专利保险试点政策”（邱洋冬，2022）

和“研发加计扣除政策”（戴天仕、赵琦，2022）

视角进行检验。

（一）企业外部政策工具配套

表 8中基于“自由贸易试验区政策”视角探讨了

如何降低财政政策不确定性对企业数字化转型的负

面冲击影响。实证结果发现，在自由贸易试验区政策

覆盖的企业组别和非自由贸易试验区政策覆盖的企
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业组别中，财政政策不确定性均显著抑制企业数字

化转型。本文还进一步采用了交互项进行验证，结

果显示，财政政策不确定性同自由贸易试验区政策

的交互项回归系数显著为正，这意味着在自由贸易

试验区政策的支持下，财政政策不确定性对企业

数字化转型的负面影响得以明显减弱。本文认为，

在良好的对外开放环境下，一方面，企业能够更加

充分地利用国内国际两个市场、两种资源服务自

身的创新转型活动，抵减财政支持不足造成的数

字转型减益效果；另一方面，良好的对外开放环境

也能够为企业数字化转型带来新技术的借鉴，企

业往往会具有更加主动的意愿参与全球数字化发展

进程。从这个角度来看，在自由贸易试验区政策的支

持下，财政政策不确定性对企业数字化转型的负面

影响得以减弱。

表 8中基于“宽带试点城市建设政策”视角探讨

了如何降低财政政策不确定性对企业数字化转型的

负面冲击影响。实证结果发现，在宽带试点城市政策

覆盖的企业组别中和非宽带试点城市组别中，财政

政策不确定性均显著抑制企业数字化转型。本文还

进一步采用了交互项进行验证，结果显示，财政政策

不确定性同宽带试点城市政策的交互项回归系数显

著为正，这意味着在宽带试点政策的支持下，财政

政策不确定性对企业数字化转型的负面冲击会明

显减少。本文认为，在良好的数字信息基础设施条

件支撑下，企业数字化转型会接收到更多的技术、

信息和经验的外溢，在转型实践中也能得到有效的

外部技术设备的支撑。在面临财政政策不确定性的

冲击时，企业数字化转型活动的最大边界收缩得相

对缓慢。因此在宽带试点城市政策的支持下，财政

政策不确定性对企业数字化转型的负面影响得以

减弱。

表 8 财政政策不确定性、外部政策工具与企业数字化转型

宽带试点城市建设

(1) (2) (3) 渊4冤 渊5冤 渊6冤
DCG DCG DCG DCG DCG DCG

L.FPU
-0.245**

(0.097)
-0.779***

(0.027)
-0.788***

(0.027)
-0.308***

(0.062)
-0.660***

(0.034)
-0.707***

(0.033)
L.FPU伊L.FTZ 要 要 0.506***

(0.127) 要 要 要

L. FTZ 要 要 -1.937***

(0.603) 要 要 要

L.FPU伊L.Broadband 要 要 要 要 要 0.802***

(0.081)
L.Broadband 要 要 要 要 要 -3.387***

(0.383)
分组处理依据

自由贸易试

验区组别

非自由贸易

试验区组别

交互项

验证

宽带试点

城市组别

非宽点试点

城市组别

交互项

验证

控制变量 YES YES YES YES YES YES
行业尧城市尧省份固定效应 YES YES YES YES YES YES

N 2467 15279 17746 7438 9985 17422
R2 0.4617 0.4784 0.4933 0.4805 0.4065 0.5042

自由贸易试验区
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（二）企业内部政策工具配套

表 9是，基于“专利保险政策”视角，探讨如何降

低财政政策不确定性对企业数字化转型的负面冲击

影响。实证结果发现，在专利保险政策覆盖的企业

组别中和非专利保险政策覆盖的企业组别中，财政

政策不确定性均显著抑制企业数字化转型。本文还

进一步采用了交互项进行验证，结果显示，财政政策

不确定性同专利保险政策的交互项回归系数显著为

正，这意味着在专利保险政策的支持下，财政政策不

确定性对企业数字化转型的负面冲击会明显减少。

本文认为，在专利保险政策的覆盖和支持下，企业的

创新活动及其相关前沿数字技术研发产权等得到了

有效的保护，这在一定程度上激发了企业的创新主

动积极性，减少了企业在数字化转型进程中所面临

的创新风险。企业在面临财政政策不确定性冲击导

致的政府风险分担减少时，这种专利保险政策能够

从其他方面为企业创新活动分担风险，从而使得企

业数字化转型活动得到一定的保护。因此，在专利保

险政策的支持下，财政政策对企业数字化转型的负

面作用会有所减轻。

表 10的实证检验，基于“研发加计扣除政策”视

角，探讨如何降低财政政策不确定性对企业数字化

转型的负面冲击影响。实证结果发现，在研发加计

扣除政策覆盖的企业组别和非研发加计扣除政策覆

盖的企业组别中，财政政策不确定性显著抑制企业

数字化转型。本文还进一步采用了交互项进行验证，

结果显示，财政政策不确定性同研发加计扣除政策

的交互项回归系数显著为正，意味着在研发加计扣

除政策的支持下，财政政策不确定性对企业数字化

转型的负面冲击会显著降低。本文认为，研发加计

扣除政策本身就是一个专项性较强的创新支持税收

政策，不单扩充了企业内部可用的资源边界，还在一

定程度上分担了企业在研发创新活动中面临的风险

水平。显然，在较好的创新环境中，企业基于前沿数

字技术应用和研发并与自身融合形成的数字化转型

水平也会有效提升。因此，在研发加计扣除政策的支

持下，财政政策不确定性对企业数字化转型的不利

影响会在一定程度上得以减弱。

七、研究结论、政策建议与研究展望

本文基于数字经济高质量发展需求，采用中国

上市企业 2007年—2020年数据集，实证检验财政

表 9 财政政策不确定性、专利保险政策与企业数字化转型

(1) (2) (3)
DCG DCG DCG

L.FPU
-0.734***

(0.064)
-0.817***

(0.033)
-0.730***

(0.028)
L.FPU伊L.Insurance_Policy 要 要 0.377***

(0.090)
L. Insurance_Policy 要 要 -1.384***

(0.428)
分组处理依据 专利保险组别 非专利保险组别 交互项验证

控制变量 YES YES YES
行业尧城市尧省份固定效应 YES YES YES

N 4550 13196 17746
R2 0.5068 0.2722 0.4946
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政策不确定性对企业数字化转型影响以及可能的优

化路径。实证结果和政策建议如下。

研究发现：第一，财政政策不确定性会对企业数

字化转型活动造成显著的负向冲击。第二，从财政

政策不确定性影响企业数字化转型的机制来看，在

宏观层面，财政政策不确定性会显著降低地方政府

的财政科技支出和对数字化转型的政府关注度；在

微观层面，财政政策不确定性会显著降低企业的研

发支出强度并扭曲企业的投融资行为，从而对企业

数字化转型造成显著不利影响。第三，从优化财政

政策不确定性的工具箱搭配来看，在企业外部政策

工具配套层面，自由贸易试验区建设以及宽带试点

城市建设，能够为企业数字化转型提供更加广阔的

市场和有效的技术基础条件；在企业内部政策工具

配套层面，专利保险政策和研发加计扣除政策有助

于企业分散风险并扩展资源边界，服务企业数字化

转型，在这类“外部—内部”政策工具的搭配下，原有

财政政策不确定性对企业数字化转型的负面影响得

以明显减弱。

政策启示：第一，深刻总结历史经验和洞察国内

外经济形势，尽可能维系财政政策的相对稳定性。

特别是，在制定宏观财政政策时，需要充分考虑到数

字化转型的客观发展规律，尽可能避免财政政策过

于频繁调整，同时引导微观经济行为主体对财政政

策形成稳定正面的预期，以减弱财政政策不确定性

对企业数字化转型的影响。第二，构建有助于削弱财

政政策不确定性对企业数字化转型负面冲击的长效

机制。一方面，从企业外部来看，压实地方政府的数

字化转型责任，秉持对数字化创新和发展支持政策

能出尽出的原则，激励地方政府加大对数字化发展

的投入，为企业数字化转型奠定良好的生态环境；另

一方面，从企业内部来看，不仅要鼓励企业增大数字

化研发力度强化数字化转型意识，也需要引导企业

优化投融资决策，减少各种非效率投资行为。第三，

应加强与其他政策的协作和联动，为企业数字化转

型提供更为雄厚的支撑。基于企业外部视角，应立足

于持续深化改革，总结自由贸易试验区建设以及宽

带试点城市建设等改革试点经验，并在更广泛的范

围内复制推广，为企业数字化转型奠定良好的市场

环境和技术基础；基于企业内部视角，充分挖掘专利

保险和研发加计扣除等政策潜力，更深层次帮扶市

场主体拓宽资源约束边界，避免企业因融资约束而

被数字化“低端锁定”，深度参与分担数字化研发和

创新风险，巩固拓展企业的数字化创新优势，为企业

表 10 财政政策不确定性、研发加计扣除政策与企业数字化转型

(1) (2) (3)
DCG DCG DCG

L.FPU
-0.469***

(0.105)
-0.712***

(0.035)
-0.687***

(0.034)
L.FPU伊L.R&D_Policy 要 要 0.553***

(0.109)
L. R&D_Policy 要 要 -2.207***

(0.517)
分组处理依据 研发加计扣除政策组别 非研发加计扣除政策组别 交互项验证

控制变量 YES YES YES
行业尧城市尧省份固定效应 YES YES YES

N 3186 7959 11092
R2 0.4812 0.3624 0.4496
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数字化转型的有效推进打开通道。

本文还存在不足之处：一方面，基于“财政政策

不确定性”指数的刻画，本文借鉴现有经典技术处理

手法（Huang、Luk，2020）而来，但该指标是典型的全

国性质的时间序列数据，对于刻画像中国这样一个

大国经济下的政策不确定性而言，可能还较为粗糙；

另一方面，“财政政策不确定性”的影响，往往也与地

方财政的收支失衡、政府行为、体制机制激励结构等

因素有密切关联，而囿于篇幅所限，本文并未针对此

类问题展开详尽探讨。

未来的研究可在数据丰富和逻辑完善上进一步

强化：一是基于各地区主流报刊媒体进行更为细致

口径的文本识别，从而建立起“省份—年份”的财政

政策不确定性指数体系；二是将政府（财政）制度激

励结构因素纳入“财政政策不确定性 - 企业数字化

转型”的范式框架中，从而将已有研究更好地立足于

中国特色制度实践情境中。
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策。因此，贯彻落实党的二十大报告提出“实施全面

节约战略，推进各类资源节约集约利用”要求，分析

我国共伴生矿产及低品位矿产资源特点、开发利用

情况、生产成本及利润情况，总结矿产品价格、矿石

品位、税收优惠等指标变动对伴生及低品位矿利用

的影响，制定鼓励共伴生及低品位矿开发的出让收

益减免政策，提高共伴生、低品位资源的利用

水平。
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