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董事长早期高温经历与企业风险承担∗
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【摘　 要】 气候变化带来的风险日益突显ꎬ 深入理解气候变化的经济后果具有重要意

义ꎮ 基于个体决策中的认知资源理论和烙印理论ꎬ 本文以 ２００９—２０２２ 年中国 Ａ 股上市企业

为样本ꎬ 以企业董事长童年时期高温暴露天数为解释变量ꎬ 以研发投入、 资本支出、 长期

债务等指标为被解释变量ꎬ 实证研究了企业董事长童年时期的高温经历对其所在公司风险

承担水平的影响ꎮ 研究发现: (１)董事长童年时期的高温经历会显著提升其所在企业的风险

承担水平ꎮ (２)机制分析显示ꎬ 高温经历主要通过塑造董事长的风险偏好发挥作用ꎮ 在高温

环境下ꎬ 个体认知资源消耗加剧ꎬ 决策更依赖直觉系统ꎬ 从而更关注高收益ꎬ 忽视潜在风

险ꎬ 形成长期的风险偏好烙印ꎮ 这种偏好在其成为企业决策者后ꎬ 体现为更积极的研发投

入、 更高的资本支出与长期债务水平ꎮ (３)异质性分析表明ꎬ 董事长早期高温经历对其所在

企业风险承担水平的影响因公司内部治理结构和外部监督强度不同而呈现异质性ꎮ 对于内

部制衡和外部监督强度高的公司而言ꎬ 董事长早期高温经历对企业的风险决策不产生影响ꎻ
而在内部制衡和外部监督强度低的企业ꎬ 强化内部制衡和外部监督能有效抑制董事长早期

的高温经历对企业风险承担水平的影响ꎮ 本文从气候变暖对个体行为决策影响的视角丰富

了高管个体特征对公司风险承担决策影响的研究ꎬ 为气候变化微观经济后果的研究提供了

来自企业风险承担决策的经验证据ꎮ 同时ꎬ 本文的研究结论对企业实践也具有重要启示:
企业应通过完善内部治理机制、 强化外部监督ꎬ 弱化决策者早期经历对当前战略决策的潜

在影响ꎬ 从而提升决策理性ꎬ 推动企业长期稳健发展ꎮ
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１􀆰 引言

世界气象组织确认ꎬ ２０２３ 年是有记录以来最热的年份ꎬ 全年平均气温比工业化前水平高出 １􀆰 ４５±
０􀆰 １２℃①ꎮ 中国是全球气候变化的敏感区和影响显著区ꎮ 长序列气候观测显示ꎬ 极端高温事件发生更

为频繁、 强度更强、 持续时间延长ꎮ 未来 ３０ 年ꎬ 中国区域平均高温热浪天数将增加 ７ ~ １５ 天②ꎮ 虽

然气候变化是一个长期过程ꎬ 但其影响正通过日常的天气显现出来ꎬ 持续高温会对人体产生累积压

力ꎬ 其不利影响比预期更为深远ꎬ 由此导致的风险会随着气候变化进一步加剧而升级③④ꎮ
在此背景下ꎬ 气候变化对人类社会的影响受到广泛关注ꎮ 部分文献探讨了气候变暖过程中ꎬ 高

温对个体行为决策的影响ꎮ 由于人类每时每刻对其所处的环境温度进行体验和做出反应ꎬ 温度会塑

造个体的习惯性行为模式(Ｗｅｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎮ 在高温环境中ꎬ 个体的认知资源消耗更快ꎬ 行为决策

的表现下降且更加激进ꎮ 例如ꎬ 高温会影响学生在升学考试中的表现(Ｐａｒｋꎬ ２０２０)ꎬ 降低其进入顶尖

大学的概率(Ｇｒａｆｆ Ｚｉｖｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ 高温增加了个体的疲劳ꎬ 导致不良情绪和注意力分散ꎬ 从而影

响其在证券交易(Ｐｅｉｌｌｅｘ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)、 房屋拍卖(Ｈｕ ＆ Ｌｅｅꎬ ２０２０)等活动中的表现ꎮ 相比低温环境ꎬ
处于高温环境中的消费者风险感知降低ꎬ 表现出更强的竞争性和冒险性ꎬ 这导致其愿意以更高的价

格购买商品ꎬ 增加对新产品的选择意愿(朱华伟等ꎬ ２０２２)ꎮ 高温还会损害中老年人的认知能力(易福

金等ꎬ ２０２３)ꎬ 而认知能力与家庭风险投资有关(崔颖和刘宏ꎬ ２０１９)ꎮ 由此可见ꎬ 气温变暖对个体行

为决策的影响是深刻而广泛的ꎮ
烙印理论认为ꎬ 管理者是有限理性的ꎬ 管理者暴露于特定环境的经历会通过认知烙印或能力烙

印影响其管理思维及决策中的风险偏好ꎬ 从而对公司决策产生影响(Ｂｅｒｎｉｌｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎮ 已有文献

证实了高管早期经历对其风险偏好的塑造ꎬ 以及对企业风险行为的影响ꎮ 早期暴露于特定环境ꎬ 如

经济大萧条(Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１)、 自然灾害(Ｂｅｒｎｉｌｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)、 战争(Ｂｅｌｌｕｃｃｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)、
饥荒(Ｔｉａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)、 边境地区(Ｇａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)、 干旱(杜兴强等ꎬ ２０２３)、 环境污染(曾春影

等ꎬ ２０２４)会改变个体对于风险的感知以及决策风格ꎬ 形成其掌管公司之后特殊的战略决策风格ꎬ 比

如偏好风险或更加保守(权小锋等ꎬ ２０１９)ꎮ 因此ꎬ 作为企业战略和行为决策的主要制定者ꎬ 公司董

事长早期经历的气候环境是否会影响公司的行为决策? 如果是ꎬ 其影响机制如何? 显然ꎬ 对这一问

题的探讨不仅有利于深化气候变化微观经济后果的研究ꎬ 而且有利于拓展公司金融理论的研究视野ꎮ
基于个体行为决策的认知资源理论认为ꎬ 个体在进行风险决策前ꎬ 通常需要对所面临的风险进

行感知ꎬ 风险感知需要消耗自身的认知资源ꎮ 而认知资源消耗的程度与个体决策所依赖的直觉和理
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性两种信息加工系统有关(Ｃｈｅｅｍａ ＆ Ｐａｔｒｉｃｋꎬ ２０１２ꎻ Ｅｖａｎｓ ＆ Ｓｔａｎｏｖｉｃｈꎬ ２０１３)ꎮ 在高温环境下ꎬ 个体

需要消耗更多的认知资源ꎬ 当认知资源不足时ꎬ 个体决策更容易依赖消耗认知资源较少的直觉系统ꎬ
从而使个体更加注重高收益结果ꎬ 忽视潜在的风险ꎬ 最终导致风险偏好的思维模式ꎮ 烙印理论认为ꎬ
早期经历会影响个体对于风险的感知和态度(Ｂｅｌｌｕｃｃｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ 形成个人风险偏好这一内在人格

特征(Ｇａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎬ 并且高管在个人生活中的风险偏好与他们在企业决策中的风险偏好具有一

致性(Ｓｕｎｄｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎬ 当个体成为公司决策者后ꎬ 基于早期形成的风险偏好烙印ꎬ 其在制定公

司决策时会更加偏好承担风险ꎮ 因此ꎬ 作为公司风险行为决策者的董事长ꎬ 其早期高温经历很有可

能会对其所在企业风险承担产生影响ꎮ
基于上述问题意识ꎬ 本文立足于个体决策过程中的认知资源理论和烙印理论ꎬ 以 ２００９—２０２２ 年

中国 Ａ 股上市企业作为研究样本ꎬ 从理论和实证两个方面探究中国上市公司董事长早期高温经历对

企业风险承担的影响及其机制ꎮ 研究结果表明ꎬ 董事长童年时期的高温经历会显著提升其所在企业

的风险承担水平ꎮ 这一影响主要通过提升其投资决策中的风险偏好ꎬ 进而影响企业风险承担水平ꎻ
董事长早期高温经历对其所在企业风险承担水平的影响因公司内部治理结构和外部监督强度不同而

呈现出异质性ꎮ 对于内部治理良好和外部监督强度高的公司而言ꎬ 董事长早期高温经历对企业的风

险决策不产生影响ꎻ 而在内部治理较差和外部监督强度低的企业ꎬ 董事长早期的高温经历对企业风

险承担水平的影响较为显著ꎮ
本文的边际贡献主要体现在以下三个方面:
第一ꎬ 从气候变暖对个体行为决策影响的视角丰富了高管个体特征对公司风险决策影响因素的

研究ꎮ 现有研究广泛关注了高管个体特征ꎬ 如年龄、 性别、 过度自信以及高管早期成长经历和后期

职业经历对公司风险承担的影响ꎬ 本文聚焦于企业主要决策者———董事长早期高温经历这一个体特

征ꎬ 探讨其对企业风险承担的影响及其机制ꎬ 丰富了高管个体特征对企业风险承担影响的研究成果ꎮ
第二ꎬ 深化了气候变化微观经济后果的研究ꎮ 近年来ꎬ 学术界从经济增长、 经济波动、 企业和

家庭行为决策等多个方面研究了气候变化的经济后果ꎮ 本文从董事长早期高温经历对其风险决策影

响的烙印效应的角度ꎬ 探讨了早期高温经历对企业风险承担的影响ꎬ 从而为气候变化经济后果的研

究提供了来自高管风险决策的经验证据ꎮ
第三ꎬ 研究结论对企业决策者优化风险投资决策具有实践参考价值ꎮ 本文的研究结论表明ꎬ 作

为企业决策者的董事长早期的气候环境经历会对其当期的风险决策产生影响ꎬ 而且ꎬ 这种影响因所

在企业内部治理结构和外部监督强度的不同而呈现出明显差异ꎮ 因此ꎬ 为避免早期经历对当期行为

决策ꎬ 特别是企业投资决策可能带来的不利影响ꎬ 企业决策者应构建良好的内部治理机制ꎬ 同时结

合有效的外部监督ꎬ 共同推动企业长期可持续发展ꎮ

２􀆰 理论分析与研究假设

本文聚焦的核心问题是ꎬ 董事长早期的高温经历是否会对其所在企业的风险承担产生影响ꎮ 根

据烙印理论ꎬ 环境条件在短暂的敏感时期会对受影响主体产生持续性影响(Ｍａｒｑｕｉｓ ＆ Ｔｉｌｃｓｉｋꎬ ２０１３)ꎮ
童年时期属于个体人生的敏感时期ꎬ 童年时期长期暴露在高温环境下导致的认知资源消耗ꎬ 会通过
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风险感知、 价值评估、 决策策略三个方面最终影响个体的风险决策ꎮ
个体在进行风险决策前ꎬ 通常需要对面临的风险进行感知ꎬ 该过程需要消耗个体的认知资源ꎮ

认知资源是指个体在进行认知加工时所依赖的一种有限心理能量ꎮ 诸如注意控制、 记忆更新与反应

抑制等受意识支配的认知操作ꎬ 其成功执行均需调动并消耗此种资源ꎮ 该概念的本质是将人类的注

意力视作一个容量有限的系统ꎬ 其可用能量决定了控制性认知过程的效能(黎建斌ꎬ ２０１３)ꎮ 个体认

知资源消耗的程度与个体决策所依赖的信息加工系统有关 ( Ｃｈｅｅｍａ ＆ Ｐａｔｒｉｃｋꎬ ２０１２ꎻ Ｅｖａｎｓ ＆
Ｓｔａｎｏｖｉｃｈꎬ ２０１３)ꎮ 双系统理论(ｄｕａｌ￣ｐｒｏｃｅｓｓ ｔｈｅｏｒｙ)认为ꎬ 个体存在直觉系统和理性系统两种信息加

工系统(Ｅｖａｎｓ ＆ Ｓｔａｎｏｖｉｃｈꎬ ２０１３)ꎮ 直觉系统处理信息快速ꎬ 认知资源需求少ꎬ 受环境和情绪影响较

大ꎻ 而理性系统基于逻辑规则ꎬ 处理信息更费力ꎬ 更加依赖认知资源ꎬ 更加理性ꎮ
当个体处于良性的、 无压力的环境时ꎬ 其生理和心理功能处于规范域内ꎬ 个体决策更多地依赖

直觉系统ꎬ 仅消耗较少的认知资源ꎮ 随着环境温度不断升高ꎬ 为了维持其认知功能ꎬ 则需要消耗更

多的认知资源(Ｗａｎｇꎬ ２０１７)ꎮ 在认知资源不足的情况下ꎬ 个体的风险决策过程会受到影响ꎮ 此时个

体对行为的风险感知降低ꎬ 认为高收益结果发生的可能性更大ꎬ 负面结果发生的可能性更小(钟越

等ꎬ ２０２２)ꎮ 从生理的角度看ꎬ 这是因为与风险感知相关的脑区受到影响ꎬ 导致对后悔情绪的规避ꎬ
促使个体关注奖赏ꎬ 个体对风险行为的主观价值评价高于实际价值 (Ｂｙｒｎｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ 当认知资

源不足以应对面临的任务时ꎬ 个体会自动采用消耗资源较少的直觉系统(Ｂａｇｏ ＆ ｄｅ Ｎｅｙｓꎬ ２０１７)ꎮ 由

于其处理信息更加简单快速ꎬ 个体更加注重高收益结果ꎬ 忽视潜在的风险ꎬ 最终导致风险偏好的思

维模式ꎮ
基于烙印理论的逻辑ꎬ 敏感时期所塑造的风险偏好将在未来继续伴随个体ꎮ 由于早期经历会影

响个体对于风险的感知和态度(Ｂｅｌｌｕｃｃｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ 形成个人风险偏好这一内在人格特征(Ｇａｏ ｅｔ
ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎬ 并且高管在个人生活中的风险偏好与其在企业决策中的风险偏好具有一致性(Ｓｕｎｄｅｒ ｅｔ
ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎬ 当个体成为公司决策者后ꎬ 由于早期形成的风险偏好烙印ꎬ 在制定公司决策时会更加偏

好风险承担ꎮ
因此ꎬ 本文提出假设:
Ｈ１: 董事长早期高温经历通过风险偏好机制提升董事长所在企业的风险承担水平ꎮ

３􀆰 实证研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据来源

本文选择 ２００９—２０２２ 年中国 Ａ 股上市企业作为研究样本ꎮ 选择这一时间段的原因是: ２００７ 年中

国开始实施的«企业会计准则»对会计科目产生了较大影响ꎬ 且 ２００８ 年发生的全球次贷危机对企业资

产负债表造成了冲击ꎬ 所以将 ２００９ 年作为研究的起点ꎮ 同时受制于气候数据的可得性ꎬ ２００９—２０２２
年的气象站数据较为完整ꎬ 本文将 ２０２２ 年作为研究的终点ꎮ 为控制异常值的影响ꎬ 本文对所有连续

变量采取 １％水平的缩尾处理ꎮ 根据研究需要ꎬ 本文剔除金融业上市公司以及变量存在缺失的样本ꎬ
８７
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最终得到 １４８５ 家公司的 ９８７９ 个观测值ꎮ
本文数据来源如下: 董事长出生地信息及其他特征数据来自 ＣＳＭＡＲ、 ＣＮＲＤＳ 公司高管数据库ꎮ

城市气温数据来自美国国家气候数据中心(Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｌｉｍａｔｉｃ Ｄａｔａ Ｃｅｎｔｅｒꎬ ＮＣＤＣ)ꎮ 公司财务数据、 公

司治理数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ

３􀆰 ２　 模型设定与变量说明

本文构建如下模型来探究董事长早期高温经历对其所在企业风险承担水平的影响:
Ｒｉｓｋｉｔ ＝ α ＋ β １ × ｈｏｔｄａｙｓｕｍｉｔ ＋ β ｉ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ δＦｉｒｍｉ ＋ θＹｅａｒｔ ＋ ε ｉꎬ ｔ

其中ꎬ Ｒｉｓｋｉｔ 表示企业 ｉ 在 ｔ 年的风险承担水平ꎬ ｈｏｔｄａｙｓｕｍｉｔ 表示在 ｔ 年企业 ｉ 的董事长早期高温经

历天数ꎬ 本文控制了企业财务、 公司治理、 董事长特征、 公司所在地层面的变量ꎬ 并固定了年份和企

业个体特征ꎮ
(１)解释变量: 参照杜兴强等(２０２３)的做法ꎬ 本文以企业董事长 ５~１５ 岁暴露在高温环境下的总

天数作为其早期高温经历强度衡量指标ꎮ 关注这一时期是因为医学研究表明ꎬ ５ ~ １５ 岁是持久童年记

忆的形成时期ꎮ 对高温的界定参考 Ｐａｎｋｒａｔｚ 等(２０２３)的做法ꎬ 采用两种方式: 首先ꎬ 生理学研究表

明ꎬ 当温度超过 ３０℃时ꎬ 个体的决策和表现会大幅下降ꎬ 因此将 ３０℃作为第一个温度阈值ꎮ 其次ꎬ
温度对个体决策的影响不仅取决于其绝对值ꎬ 还与历史温度条件相关ꎮ 基于此ꎬ 第二个衡量标准是ꎬ
当温度超过 ３０℃且高于当地气温历史水平的 ９０ 分位数时ꎬ 定义为高温天ꎮ 本文通过计算 ２１８ 个气象

站点 １９５１—１９７０ 年相同日期对应的温度分布①ꎬ 通过经纬度信息将气象站与董事长出生地进行匹配ꎬ
计算董事长在 ５~１５ 岁期间经历的超过温度阈值的天数ꎬ 并除以 ３０ꎬ 得到董事长早期的高温经历月

份数 ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ 和 ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ꎮ
(２)被解释变量: 企业风险承担ꎮ 风险承担通常被定义为企业在资源分配过程中主动选择的、 涉

及不确定性和潜在收益的战略决策(Ｇｅｐｈａｒｔ ＆ Ｃａｍｐｂｅｌꎬ ２０１５)ꎮ 由于研发活动具有前期投入大、 回

报周期长、 结果高度不确定的特征ꎬ 受决策者风险偏好的影响ꎬ 企业选择投入大量资源进行研发ꎬ
表明其愿意承担较高的风险以获取未来的竞争优势ꎬ 是企业决策者对风险进行评估之后的结果(Ｔｉａｎ
ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎬ 因此研发投入决策在文献中被广泛地用以衡量企业制定战略时的风险承担行为

(Ｇｅｐｈａｒｔ ＆ Ｃａｍｐｂｅｌｌꎬ ２０１５ꎻ Ｓｕｎｄｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７ꎻ Ｔｉａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎮ 基于此ꎬ 本文选择企业研发投

入对数(ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ)和研发投入强度(ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ)作为企业风险承担的衡量指标ꎮ 同时ꎬ 为了增强

本文结论的稳健性ꎬ 在稳健性检验中还将资本支出(Ｔｉａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)、 长期债务(Ｄｅｖｅｒｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２００８ꎻ Ｇｅｐｈａｒｔ ＆ Ｃａｍｐｂｅｌｌꎬ ２０１５)、 盈余波动性(Ｂｏｕｂａｋｒｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３)、 特质波动率(Ｃａｓｓｅｌｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１２)作为企业风险承担的替代指标进行稳健性检验ꎮ

(３)控制变量ꎮ 参考 Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ 和 Ｆｒｙｄｍａｎ(２０１５)、 Ｂｅｒｎｉｌｅ 等(２０１７)、 Ｒｅｎ 等(２０２１)、 谭曼庆和

９７
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① 本文选择 １９５１—１９７０ 年作为计算温度阈值的基准时期的原因是: 受制于气象数据的可得性ꎬ 气象数据从

１９５１ 年开始较为完整ꎬ 在 １９５１ 年之前存在较多缺失ꎬ 同时参考 Ｐａｎｋｒａｔｚ 等(２０２４)ꎬ 选择 ２０ 年的跨度作为计算高温

阈值的基准年份ꎬ 可以避免高温阈值计算基准年份与董事长早期时期存在过多重叠ꎮ



曹勤伟(２０２４)等ꎬ 本文主要从公司特征、 董事长个体特征、 企业总部所在地三个方面选取可能对企

业风险承担产生影响的控制变量ꎮ 加入的控制变量包括: 资产规模( ｌｎａｓｓｅｔ)、 资产负债率(Ｌｅｖ)、 资

产回报率(ｒｏａ)、 流动比率(ｌｉｑｕｉ)、 账面市值比(ＢＭ)、 经营性现金流(ＯＣＦ)、 有形资产( ｔａｎ)、 企业

年龄( ｌｎｆｉｒｍａｇｅ)、 股权集中度 ( ｔｏｐｈｏｌｄｉｎｇ)、 董事长年龄 ( ｌｎａｇｅ)、 董事长学历 ( ｅｄｕ)、 两职合一

(ｄｕａｌｉｔｙ)、 企业总部所在地经济发展水平(ｐｒｏｖｉｎｃｅｇｄｐ)ꎮ 各变量的定义见表 １ꎮ

表 １ 变量及其定义

变量类型 变　 量　 名 变 量 定 义

解释变量
董事长高温经历(ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１) 董事长 ５~１５ 岁经历的超过 ３０℃的天数 / ３０
董事长高温经历(ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２) 董事长 ５~１５ 岁经历的超过 ３０℃且高于历史 ９０ 分位数的天数 / ３０

被解释变量
研发投入对数(ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ) 研发投入金额的自然对数

研发投入强度(ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ) 研发投入与总资产之比

控制变量

资产规模(ｌｎａｓｓｅｔ) 公司总资产的自然对数

资产负债率(Ｌｅｖ) 负债合计与资产合计之比

资产回报率(ｒｏａ) 净利润 /总资产

流动比率(ｌｉｑｕｉ) 流动资产与流动负债之比

账面市值比(ＢＭ) 公司期末市值与总资产的账面价值之比

经营性现金流(ＯＣＦ) 经营活动产生的现金流量净额与总资产之比

有形资产(ｔａｎ) 有形资产与总资产之比

企业年龄(ｌｎｆｉｒｍａｇｅ) 企业成立年限的自然对数

股权集中度(ｔｏｐｈｏｌｄｉｎｇ) 第一大股东持股比例

董事长年龄(ｌｎａｇｅ) 董事长年龄取对数

董事长学历(ｅｄｕ)
当董事长学历为中专及以下时ꎬ ｅｄｕ ＝ １ꎻ 当学历为高中时ꎬ ｅｄｕ ＝
２ꎻ 当学历为大专时ꎬ ｅｄｕ ＝ ３ꎻ 当学历为本科时ꎬ ｅｄｕ ＝ ４ꎻ 当学历

为硕士时ꎬ ｅｄｕ＝ ５ꎻ 当学历为博士及以上时ꎬ ｅｄｕ＝ ６
两职合一(ｄｕａｌｉｔｙ) 董事长、 总经理为同一人时取 １ꎬ 否则取 ０
企业总部所在地经济发展水平

(ｐｒｏｖｉｎｃｅｇｄｐ) 企业总部所在省每年年末 ＧＤＰ 除以人口数

３􀆰 ３　 描述性统计

表 ２ 是各变量的描述性统计结果ꎮ 结果显示ꎬ 企业风险承担指标研发投入强度的最大值为
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４３􀆰 ２１ꎬ 最小值为 ０􀆰 ０００３ꎬ 方差为 ２􀆰 ４９１ꎬ 说明各企业间的风险承担水平呈现较大差异ꎮ 董事长早期

高温经历的方差也较大ꎬ 表明董事长早期的高温经历存在明显差异ꎮ

表 ２ 描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ Ｍｅａｎ ｐ５０ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍａｘ
ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ９８７９ １７􀆰 ８３０ １７􀆰 ７９０ １􀆰 ２８６ ７􀆰 ７２０ ２３􀆰 ４６０

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ９８７９ ２􀆰 ８８１ ２􀆰 ３６２ ２􀆰 ４９１ ０􀆰 ０００ ４３􀆰 ２１０
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ９８７９ ２􀆰 ９３９ １􀆰 ９３３ ２􀆰 ８９０ ０􀆰 ０００ １５􀆰 ４７０
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ９８７９ １􀆰 ２７２ １􀆰 ２６７ ０􀆰 ９７５ ０􀆰 ０００ ７􀆰 ８００

ｌｎａｓｓｅｔ ９８７９ ２１􀆰 ７２０ ２１􀆰 ５９０ １􀆰 ０１１ ２０􀆰 ０００ ２５􀆰 ０７０
ｌｅｖ ９８７９ ０􀆰 ３４８ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 １８２ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ８１１
ｒｏａ ９８７９ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０６８ －０􀆰 ２３１ ０􀆰 ２４４
ｌｉｑｕｉ ９８７９ ３􀆰 ３５９ ２􀆰 １４４ ３􀆰 ４５９ ０􀆰 ５７５ ２１􀆰 ８１０
ＢＭ ９８７９ ０􀆰 ３５６ ０􀆰 ３３８ ０􀆰 １５７ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ７７３
ＯＣＦ ９８７９ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０６６ －０􀆰 １４４ ０􀆰 ２３８
ｔａｎ ９８７９ ０􀆰 ９２０ ０􀆰 ９５３ ０􀆰 ０９３ ０􀆰 ２５９ １􀆰 ０００

ｌｎｆｉｒｍａｇｅ ９８７９ ２􀆰 ７３８ ２􀆰 ７７３ ０􀆰 ３９５ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ７３８
ｔｏｐｈｏｌｄｉｎｇ ９８７９ ６０􀆰 １６０ ６２􀆰 ０４０ １４􀆰 ２００ ２４􀆰 ７４０ ８８􀆰 ５４０

ｌｎａｇｅ ９８７９ ３􀆰 ９５５ ３􀆰 ９７０ ０􀆰 １２９ ３􀆰 ５８４ ４􀆰 ２３４
ｅｄｕ ９８７９ ４􀆰 ３８５ ５􀆰 ０００ １􀆰 ０２９ １􀆰 ０００ ６􀆰 ０００

ｄｕａｌｉｔｙ ９８７９ ０􀆰 ４６４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４９９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
ｐｒｏｖｉｎｃｅｇｄｐ ９８７９ １１􀆰 ３４０ １１􀆰 ３８０ ０􀆰 ４３７ １０􀆰 １５０ １２􀆰 １６０

３􀆰 ４　 相关性分析

为排除多重共线性ꎬ 本文对主要变量进行了相关系数检验并计算了 ＶＩＦ 值ꎮ 由表 ３ 可知ꎬ 董事

长早年高温经历与企业风险承担之间存在显著的正相关关系ꎬ 初步验证了前文提出的假设ꎮ 表 ４ 的

结果显示ꎬ 董事长早年高温经历与控制变量的 ＶＩＦ 值均小于 ５ꎬ 表明不存在显著多重共线性ꎮ
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表

３
主
要
变
量
的
相
关
系
数

ｌｎＲ
Ｄｓｐ

ｅｎｄ
ＲＤ＿

ａｓｓｅ
ｔｒａｔｉ

ｏｈｏ
ｔｄａｙ

ｓｕｍ
１ｈ

ｏｔｄａ
ｙｓｕｍ

２
ｌｎａｓ

ｓｅｔ
ｌｅｖ

ｒｏａ
ｌｉｑｕ

ｉ
ＢＭ

ＯＣＦ
ｔａｎ

ｌｎｆｉｒ
ｍａｇ

ｅｔ
ｏｐｈ

ｏｌｄｉ
ｎｇ

ｌｎａｇ
ｅ

ｅｄｕ
ｄｕａ

ｌｉｔｙ
ｌｎＲ

Ｄｓｐ
ｅｎｄ

１
ＲＤ＿

ａｓｓｅ
ｔｒａｔｉ

ｏ
０􀆰４

９６∗∗∗
１

ｈｏｔｄ
ａｙｓｕ

ｍ１
０􀆰０

５２∗∗∗
０􀆰０

２３∗∗
１

ｈｏｔｄ
ａｙｓｕ

ｍ２
０􀆰０

２８∗∗∗
０􀆰０

０５∗∗
０􀆰８

０８∗∗∗
１

ｌｎａｓ
ｓｅｔ

０􀆰６
３７∗∗∗

－ ０􀆰
０９６

∗∗∗
０􀆰０

１８∗
０􀆰０

１７∗
１

ｌｅｖ
０􀆰２

５９∗∗∗
－ ０􀆰

１２５
∗∗∗

０􀆰０
４３∗∗∗

０􀆰０
２２∗∗

０􀆰５
２１∗∗∗

１
ｒｏａ

０􀆰０
５４∗∗∗

０􀆰０
７１∗∗∗

０􀆰０
１２

０􀆰０
１２

－ ０􀆰
０４２

∗∗∗
－ ０􀆰

３７５
∗∗∗

１
ｌｉｑｕ

ｉ
－ ０􀆰

２１５
∗∗∗

０􀆰０
４３∗∗∗

－ ０􀆰
０２８

∗∗∗
－ ０􀆰

０１０
－ ０􀆰

３５１
∗∗∗

－ ０􀆰
６６９

∗∗∗
０􀆰２

６３∗∗∗
１

ＢＭ
－ ０􀆰

１６３
∗∗∗

－ ０􀆰
１２８

∗∗∗
０􀆰０

０８
０􀆰０

１６
－ ０􀆰

１４７
∗∗∗

－ ０􀆰
４８５

∗∗∗
０􀆰０

４７∗∗∗
０􀆰３

４１∗∗∗
１

ＯＣＦ
０􀆰１

２１∗∗∗
０􀆰０

６４∗∗∗
０􀆰０

０５
０􀆰０

０５
０􀆰０

７８∗∗∗
－ ０􀆰

１５５
∗∗∗

０􀆰４
２９∗∗∗

０􀆰０
６２∗∗∗

－ ０􀆰
０５０

∗∗∗
１

ｔａｎ
－ ０􀆰

０７０
∗∗∗

０􀆰０
１５

０􀆰０
７１∗∗∗

０􀆰０
６１∗∗∗

－ ０􀆰
１１８

∗∗∗
－ ０􀆰

０４７
∗∗∗

０􀆰１
０９∗∗∗

０􀆰１
９１∗∗∗

０􀆰０
４１∗∗∗

－ ０􀆰
０２４

∗∗
１

ｌｎｆｉｒ
ｍａｇ

ｅ
０􀆰１

９４∗∗∗
０􀆰０

１７∗
０􀆰０

０８
０􀆰０

２８∗∗∗
０􀆰２

３７∗∗∗
０􀆰１

８４∗∗∗
－ ０􀆰

１１７
∗∗∗

－ ０􀆰
２１６

∗∗∗
－ ０􀆰

１２９
∗∗∗

０􀆰０
６１∗∗∗

－ ０􀆰
０５９

∗∗∗
１

ｔｏｐｈ
ｏｌｄｉ

ｎｇ
－ ０􀆰

１３５
∗∗∗

－ ０􀆰
０２４

∗∗
０􀆰０

１２
０􀆰０

０６
－ ０􀆰

１７９
∗∗∗

－ ０􀆰
２２７

∗∗∗
０􀆰３

１５∗∗∗
０􀆰２

１０∗∗∗
０􀆰１

８８∗∗∗
０􀆰１

１８∗∗∗
０􀆰１

２５∗∗∗
－ ０􀆰

１９３
∗∗∗

１
ｌｎａｇ

ｅ
０􀆰１

１８∗∗∗
－ ０􀆰

０２７
∗∗∗

－ ０􀆰
１４５

∗∗∗
０􀆰０

２４∗∗
０􀆰１

６６∗∗∗
０􀆰０

３３∗∗∗
－ ０􀆰

０５２
∗∗∗

－ ０􀆰
０６９

∗∗∗
０

０􀆰０
５４∗∗∗

－ ０􀆰
０１２

０􀆰３
４９∗∗∗

－ ０􀆰
１６４

∗∗∗
１

ｅｄｕ
０􀆰１

０７∗∗∗
０􀆰０

９４∗∗∗
－ ０􀆰

０４１
∗∗∗

－ ０􀆰
０７７

∗∗∗
０􀆰０

６９∗∗∗
０􀆰０

５１∗∗∗
－ ０􀆰

０４２
∗∗∗

－ ０􀆰
００５

－ ０􀆰
０９５

∗∗∗
－ ０􀆰

０２４
∗∗

－ ０􀆰
０３６

∗∗∗
０􀆰０

１０
－ ０􀆰

１２１
∗∗∗

－ ０􀆰
１４９

∗∗∗
１

ｄｕａ
ｌｉｔｙ

－ ０􀆰
０２４

∗∗
０􀆰０

５２∗∗∗
０􀆰０

５３∗∗∗
－ ０􀆰

００７
－ ０􀆰

１０９
∗∗∗

－ ０􀆰
０７５

∗∗∗
０􀆰０

３５∗∗∗
０􀆰０

６８∗∗∗
０􀆰０

２５∗∗
－ ０􀆰

００６
０􀆰０

２５∗∗
－ ０􀆰

０５３
∗∗∗

０􀆰０
７６∗∗∗

－ ０􀆰
１８８

∗∗∗
０􀆰０

８３∗∗∗
１

ｐｒｏｖ
ｉｎｃｅ

ｇｄｐ
０􀆰２

９１∗∗∗
０􀆰２

０２∗∗∗
０􀆰０

２１∗∗
－ ０􀆰

０５３
∗∗∗

０􀆰１
７２∗∗∗

０􀆰０
８０∗∗∗

－ ０􀆰
０９７

∗∗∗
－ ０􀆰

０９６
∗∗∗

－ ０􀆰
０４５

∗∗∗
０􀆰０

１２
－ ０􀆰

０４９
∗∗∗

０􀆰３
０９∗∗∗

－ ０􀆰
０６９

∗∗∗
０􀆰１

３９∗∗∗
０􀆰０

０４
０􀆰０

７３∗∗∗
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　 　 表 ４ 董事长早年高温经历与控制变量的 ＶＩＦ 值

Ｖａｒｉａｂｌｅ ｌｅｖ ｌｉｑｕｉ ｌｎａｓｓｅｔ ｒｏａ ＢＭ ｌｎｆｉｒｍａｇｅ ＯＣＦ ｌｎａｇｅ ｔｏｐｈｏｌｄｉｎｇ ｐｒｏｖｉｎｃｅｇｄｐ ｔａｎ ｅｄｕ ｄｕａｌｉｔｙ
ＶＩＦ ３􀆰 ２２ １􀆰 ９４ １􀆰 ６８ １􀆰 ６２ １􀆰 ４７ １􀆰 ３２ １􀆰 ２８ １􀆰 ２５ １􀆰 ２４ １􀆰 １４ １􀆰 ０９ １􀆰 ０７ １􀆰 ０７

１ / ＶＩＦ ０􀆰 ３１０５２７ ０􀆰 ５１４７５４ ０􀆰 ５９５３５８ ０􀆰 ６１７５１０ ０􀆰 ６８１０３０ ０􀆰 ７５６８５３ ０􀆰 ７８０７０８ ０􀆰 ８００１８０ ０􀆰 ８０８８２２ ０􀆰 ８７３４３７ ０􀆰 ９１５６９７ ０􀆰 ９３６２０１ ０􀆰 ９３８２７８
Ｍｅａｎ ＶＩＦ １􀆰 ４９

４􀆰 实证结果

表 ５ 显示的是基准模型的回归结果ꎮ 其中ꎬ 列(１)和列(２)显示的是以企业研发投入强度作为被

解释变量时ꎬ 以两种不同方式度量的高温经历强度指标对企业风险承担的影响ꎮ 列(３)和列(４)显示

的则是以企业研发投入对数作为被解释变量时ꎬ 以两种不同方式度量的高温经历强度指标对企业风

险承担的影响ꎮ 结果显示ꎬ 无论采用哪种高温经历测度指标和企业研发投入变量ꎬ 高温经历对企业

风险承担的影响均显著为正ꎮ 这表明ꎬ 董事长童年时期的高温经历强度越高ꎬ 其所在企业的风险承

担水平也越高ꎮ

表 ５ 董事长早期高温经历对企业风险承担影响的回归结果

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ０􀆰 ３１２∗∗∗ ０􀆰 １５７∗∗∗

(０􀆰 ０８８) (０􀆰 ０３２)
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ０􀆰 １０１∗∗∗ ０􀆰 ０４７∗∗∗

(０􀆰 ０２８) (０􀆰 ０１０)
ｌｎａｓｓｅｔ －０􀆰 ３２９∗∗∗ －０􀆰 ３３２∗∗∗ ０􀆰 ８２４∗∗∗ ０􀆰 ８２３∗∗∗

(０􀆰 ０４２) (０􀆰 ０４２) (０􀆰 ０１５) (０􀆰 ０１５)
ｌｅｖ －１􀆰 ５０５∗∗∗ －１􀆰 ４９８∗∗∗ －０􀆰 ５２６∗∗∗ －０􀆰 ５２２∗∗∗

(０􀆰 １８８) (０􀆰 １８８) (０􀆰 ０６８) (０􀆰 ０６８)

ｒｏａ －０􀆰 ６３２∗∗ －０􀆰 ６２７∗∗ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ０７９
(０􀆰 ２７５) (０􀆰 ２７５) (０􀆰 ０９９) (０􀆰 ０９９)

ｌｉｑｕｉ －０􀆰 ０４６∗∗∗ －０􀆰 ０４６∗∗∗ －０􀆰 ０１４∗∗∗ －０􀆰 ０１４∗∗∗

(０􀆰 ００７) (０􀆰 ００７) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２)

ＢＭ －１􀆰 ５４９∗∗∗ －１􀆰 ５４４∗∗∗ －０􀆰 ４４０∗∗∗ －０􀆰 ４３８∗∗∗

(０􀆰 １５２) (０􀆰 １５２) (０􀆰 ０５５) (０􀆰 ０５５)

ＯＣＦ ０􀆰 ５５９∗∗ ０􀆰 ５６２∗∗ ０􀆰 ２１５∗∗ ０􀆰 ２１７∗∗

(０􀆰 ２４９) (０􀆰 ２４９) (０􀆰 ０８９) (０􀆰 ０９０)

３８
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续表

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ

ｔａｎ １􀆰 １５８∗∗∗ １􀆰 １６９∗∗∗ ０􀆰 ３９１∗∗∗ ０􀆰 ３９６∗∗∗

(０􀆰 ２１５) (０􀆰 ２１５) (０􀆰 ０７７) (０􀆰 ０７７)

ｌｎｆｉｒｍａｇｅ －０􀆰 ２４１ －０􀆰 ２４７ －０􀆰 ２５０∗∗∗ －０􀆰 ２５３∗∗∗

(０􀆰 １５６) (０􀆰 １５６) (０􀆰 ０５６) (０􀆰 ０５６)

ｔｏｐｈｏｌｄｉｎｇ ０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ００７∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗

(０􀆰 ００２) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００１)

ｌｎａｇｅ ０􀆰 ０００ －０􀆰 ３２６ －０􀆰 ２５８∗∗ －０􀆰 ４２１∗∗∗

(０􀆰 ３２５) (０􀆰 ３１４) (０􀆰 １１７) (０􀆰 １１３)

ｅｄｕ ０􀆰 １２６∗∗∗ ０􀆰 １２４∗∗∗ ０􀆰 ０３６∗∗ ０􀆰 ０３６∗∗

(０􀆰 ０４５) (０􀆰 ０４５) (０􀆰 ０１６) (０􀆰 ０１６)

ｄｕａｌｉｔｙ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１５ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ００４
(０􀆰 ０４３) (０􀆰 ０４３) (０􀆰 ０１５) (０􀆰 ０１５)

ｐｒｏｖｉｎｃｅｇｄｐ ０􀆰 ４６８∗∗∗ ０􀆰 ４７７∗∗∗ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０２９
(０􀆰 １７２) (０􀆰 １７２) (０􀆰 ０６２) (０􀆰 ０６２)

常数项
４􀆰 ２１４ ５􀆰 ５５５∗∗ ０􀆰 ８２４ １􀆰 ５１７∗

(２􀆰 ５８５) (２􀆰 ５３２) (０􀆰 ９２９) (０􀆰 ９１０)
年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９８７９ ９８７９ ９８７９ ９８７９
Ｒ２ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 ３０３

５􀆰 稳健性检验

５􀆰 １　 更换高温阈值

由于世界气象组织将 ３２℃作为高温热浪的度量标准ꎬ 为进一步体现高温对董事长早期风险认知

的影响ꎬ 本文将衡量高温经历强度时高温的阈值更换为 ３２℃以及大于 ３２℃且高于历史 ９０ 分位数ꎬ 由

此得到衡量董事长早期高温经历的两个指标ꎬ 并将其代入模型进行稳健性检验ꎮ 表 ６ 显示的是替换

高温阈值后的稳健性检验结果ꎮ 结果显示ꎬ 董事长早期的高温经历对其所在企业风险承担的影响显

著为正ꎬ 说明本文的结果是稳健的ꎮ
４８
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表 ６ 更换高温阈值(３２℃)的稳健性检验结果

变量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ３ ０􀆰 ５９２∗∗∗

(０􀆰 １７５)
０􀆰 ２３４∗∗∗

(０􀆰 ０６３)
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ４ ０􀆰 ４６９∗∗∗

(０􀆰 １３２)
０􀆰 １８５∗∗∗

(０􀆰 ０４８)
控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９８７９ ９８７９ ９８７９ ９８７９
Ｒ２ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ３０２ ０􀆰 ３０２

５􀆰 ２　 替换企业风险承担的衡量方式

根据现有文献ꎬ 企业资本支出反映了企业长期增长战略ꎬ 较低的资本支出可能表明企业采取了

更为保守的投资策略ꎬ 减少了未来的不确定性(Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ ＆ Ｆｒｙｄｍａｎꎬ ２０１５)ꎻ 而长期债务反映了企

业对财务杠杆和破产风险的承担意愿(Ｄｅｖｅｒｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００８)ꎬ 长期债务水平越高ꎮ 说明企业风险承担

水平越高ꎮ 企业盈余波动性能够反映整体的风险水平ꎬ 风险更高的企业运营会导致更不稳定的盈利

(Ｂｏｕｂａｋｒｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３)ꎮ 盈余波动性越大ꎬ 说明企业风险承担水平越高ꎮ 风险投资会增加未来现金流

的波动率ꎬ 使得股票收益波动更剧烈(Ｃａｓｓｅｌｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１２)ꎮ 基于此ꎬ 本文以资本支出(ｃａｐｅｘ)、 长期

债务(ｌｏｎｇｄｅｂｔ)、 盈余波动性(ｅａｒｎｉｎｇ＿ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ)和特质波动率(ｉｄｉｏｓｙｎｒｉｓｋ)４ 个指标替换基准模型中的

企业研发投入指标进行稳健性检验ꎮ 其中ꎬ 资本支出用购买固定资产、 无形资产和其他长期资产所

支付的现金占总资产的比重来度量ꎻ 以长期负债与总资产的比率作为长期债务的测度指标ꎻ 以样本

企业在样本期间的资产收益率(ＲＯＡ)波动率来度量盈余波动性ꎻ 以企业股票收益率的波动来度量特

质波动率ꎮ 具体为利用 Ｆａｍａ￣Ｆｒｅｎｃｈ 三因素模型回归得到的残差的样本标准差ꎮ 检验结果如表 ７、 表

８ 所示ꎮ 结果显示ꎬ 无论采用哪种企业风险承担的测度指标ꎬ 董事长早期高温经历依然与企业风险承

担存在显著的正向关系ꎬ 证明了本文结论的稳健性ꎮ

表 ７ 以资本支出和长期债务测度企业风险承担的稳健性检验结果

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)
ｃａｐｅｘ ｃａｐｅｘ ｌｏｎｇｄｅｂｔ ｌｏｎｇｄｅｂｔ

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ０􀆰 ０１３∗∗∗

(０􀆰 ００３)
０􀆰 ０１２∗∗∗

(０􀆰 ００３)
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ０􀆰 ００３∗∗∗

(０􀆰 ００１)
０􀆰 ００３∗∗∗

(０􀆰 ００１)
控制变量 控制 控制 控制 控制
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续表

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)
ｃａｐｅｘ ｃａｐｅｘ ｌｏｎｇｄｅｂｔ ｌｏｎｇｄｅｂｔ

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９８７９ ９８７９ ９８７９ ９８７９
Ｒ２ ０􀆰 ５４７ ０􀆰 ５４６ ０􀆰 ６９９ ０􀆰 ６９９

表 ８ 以盈余波动性和特质波动率测度企业风险承担的稳健性检验结果

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ｅａｒｎｉｎｇ＿ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｅａｒｎｉｎｇ＿ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｉｄｉｏｓｙｎｒｉｓｋ ｉｄｉｏｓｙｎｒｉｓｋ
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ０􀆰 ００６∗∗

(０􀆰 ００３)
０􀆰 ０２３∗

(０􀆰 ０１３)
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ０􀆰 ００２∗

(０􀆰 ００１)
０􀆰 ０１０∗∗

(０􀆰 ００４)
控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８８２３ ８８２３ ９７１１ ９７１１
Ｒ２ ０􀆰 ５３３ ０􀆰 ５３３ ０􀆰 ４９７ ０􀆰 ４９７

５􀆰 ３　 加入其他控制变量

(１)控制企业所在地温度ꎮ 由于董事长早期高温经历与任期高温经历可能会对其任期风险决策产

生叠加影响ꎬ 为了分离两种影响ꎬ 本文首先加入董事长任期企业所在城市的年均气温 ｃｏｍｐａｎｙｔｅｍｐ 这

一控制变量ꎬ 重新进行回归ꎬ 结果如表 ９ 所示ꎬ 此时仍可以得到与基准模型一致的结论ꎬ 即董事长

早期高温经历会提升企业风险承担水平ꎮ

表 ９ 加入企业所在地温度控制变量的稳健性检验结果

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ０􀆰 ３０７∗∗∗

(０􀆰 ０８８)
０􀆰 １５４∗∗∗

(０􀆰 ０３２)
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ０􀆰 １００∗∗∗

(０􀆰 ０２８)
０􀆰 ０４７∗∗∗

(０􀆰 ０１０)
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续表

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ
ｃｏｍｐａｎｙｔｅｍｐ ０􀆰 ０１４

(０􀆰 ０１５)
０􀆰 ０１４

(０􀆰 ０１５)
０􀆰 ００６

(０􀆰 ００５)
０􀆰 ００６

(０􀆰 ００５)
控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９８７９ ９８７９ ９８７９ ９８７９
Ｒ２ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 ３０３

(２)控制董事长早期的低温经历ꎮ 尽管低温也可视作一种压力来源ꎬ 但因为机体对寒冷的耐受能

力大于对热的耐受能力(Ｃｈｅｅｍａ ＆ Ｐａｔｒｉｃｋꎬ ２０１２)ꎬ 在高温条件下ꎬ 个体需要分配更多的认知资源以

应对热应激与维持生理稳态ꎬ 从而导致可用于执行核心认知任务的资源被大量消耗ꎻ 在低温环境中ꎬ
适度的冷刺激能够提升机体的新陈代谢水平与神经兴奋度ꎬ 从而在一定程度上增强了认知资源的生

成与供给效率(朱华伟等ꎬ ２０２２)ꎬ 对个体认知能力的影响相较高温情况下更不明显ꎮ 为了排除低温

对本文结果带来的干扰ꎬ 证明董事长风险承担行为主要是由高温因素驱动的ꎬ 本文控制了董事长童

年时期所经历的低温天数ꎬ 对于低温的定义采用两种方式: 一是低于－４℃ꎬ 研究表明 ２５°Ｆ(－３􀆰 ９℃)
是一个接近人体生理舒适区下限的温度ꎮ 在低于这个温度时ꎬ 人体的热量散失会显著增加ꎬ 导致人

们感到寒冷和不适ꎬ 个体行为模式会发生显著变化(Ｇｒａｆｆ Ｚｉｖｉｎ ＆ Ｎｅｉｄｅｌｌꎬ ２０１４)ꎮ 二是低于－４℃ 且低

于当地气温历史水平的十分位数ꎮ 表 １０ 和表 １１ 展示了加入低温经历后的回归结果ꎮ 结果表明ꎬ 即

使将董事长早期低温经历(ｃｏｌｄａｙｓｕｍ１、 ｃｏｌｄａｙｓｕｍ２)纳入回归ꎬ 依然不改变董事长早期高温经历对企

业风险承担行为的显著影响ꎮ

表 １０ 加入董事长低温经历(低于－４℃)控制变量的稳健性检验结果

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ０􀆰 ３０３∗∗∗ ０􀆰 １５５∗∗∗

(０􀆰 ０９１) (０􀆰 ０３３)

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ０􀆰 ０９９∗∗∗ ０􀆰 ０４７∗∗∗

(０􀆰 ０２９) (０􀆰 ０１０)

ｃｏｌｄｄａｙｓｕｍ１ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ０００
(０􀆰 ００４) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ００４) (０􀆰 ００１)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制
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续表

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ
Ｎ ９８７９ ９８７９ ９８７９ ９８７９
Ｒ２ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 ３０３

表 １１ 加入董事长低温经历(低于－４℃且低于历史十分位数)控制变量的稳健性检验结果

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ０􀆰 ３０４∗∗∗ ０􀆰 １５８∗∗∗

(０􀆰 ０９２) (０􀆰 ０３３)

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ０􀆰 ０９９∗∗∗ ０􀆰 ０４８∗∗∗

(０􀆰 ０３０) (０􀆰 ０１１)

ｃｏｌｄｄａｙｓｕｍ２ －０􀆰 ０１１ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ００８ ０􀆰 ００２
(０􀆰 ０３６) (０􀆰 ０１３) (０􀆰 ０３６) (０􀆰 ０１３)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９８７９ ９８７９ ９８７９ ９８７９
Ｒ２ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ７９４

(３)控制企业所在地位于董事长的家乡ꎮ 根据 Ｒｅｎ 等(２０２１)的研究ꎬ 在中国ꎬ 企业董事会成员

很可能来自企业总部所在地ꎬ 在家乡工作的董事长与独立董事的老乡关系可以使董事长在董事会中

获得更多的支持ꎬ 从而更有勇气去从事创新等具有风险性的工作ꎮ 在家乡工作的董事长更适应当地

的环境ꎬ 更有可能对自己的能力产生乐观评估ꎬ 从而更愿意冒险ꎮ 因此ꎬ 本文加入企业所在地位于

董事长家乡(ｈｏｍｅｔｏｗｎ)的控制变量ꎬ 当董事长工作的企业所在地为其家乡时ꎬ 该变量取 １ꎬ 否则取

０ꎮ 回归结果如表 １２ 所示ꎬ 仍然支持了前文的结论ꎮ

表 １２ 控制企业所在地位于董事长家乡的稳健性检验结果

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ０􀆰 ３２０∗∗∗ ０􀆰 １５７∗∗∗

(０􀆰 ０８８) (０􀆰 ０３２)

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ０􀆰 １００∗∗∗ ０􀆰 ０４８∗∗∗

(０􀆰 ０２８) (０􀆰 ０１０)
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续表

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ

ｈｏｍｅｔｏｗｎ －０􀆰 １７９ －０􀆰 ０８４ －０􀆰 ００９ ０􀆰 ０３７
(０􀆰 １５２) (０􀆰 １５３) (０􀆰 ０５５) (０􀆰 ０５５)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９８７９ ９８７９ ９８７９ ９８７９
Ｒ２ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 ３０３

５􀆰 ４　 安慰剂检验

如果董事长出生地在任意分布下都存在本文主回归得到的结果ꎬ 那么本文得到的结论将不再有

意义ꎬ 为了证明企业风险承担行为确实是由董事长特定出生地分布驱动的ꎬ 参考 Ｂｅｒｎｉｌｅ 等(２０１７)的
做法ꎬ 本文为每位董事长随机分配一个出生地ꎬ 生成对应的模拟解释变量ꎬ 并进行 ２００ 次重复抽样ꎬ
结果如图 １ 所示ꎬ 回归系数显著为正和显著为负的占比差异较小ꎬ 说明构造的虚拟处理效应不存在ꎬ
董事长在其出生地的早期高温经历驱动了企业风险承担水平的增加ꎮ
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图 １　 安慰剂检验结果
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５􀆰 ５　 内生性处理

５􀆰 ５􀆰 １　 工具变量法

为避免可能存在的遗漏变量导致的内生性问题ꎬ 本文选取董事长出生地纬度(Ａｒｅａｌａｔｉｔｕｄｅ)和日

照时数(ｓｕｎｓｈｉｎｅ)两个工具变量进行检验ꎮ 纬度是影响温度的重要因素ꎮ 一般来说ꎬ 纬度越低ꎬ 温度

越高ꎻ 纬度越高ꎬ 温度越低ꎬ 符合相关性要求ꎮ 纬度作为一个地理变量ꎬ 仅反映城市位置(李玖灵和

谢宝剑ꎬ ２０２２)ꎬ 和人类经济活动之间没有必然关联(张浩然ꎬ ２０１８)ꎬ 因此与当期企业风险承担关系

较小ꎬ 满足外生性要求ꎮ 日照时数是影响地表温度的关键因素ꎬ 更长时间的日照通常会导致更高的

气温ꎬ 满足相关性条件ꎻ 同时日照时数作为一个自然气象变量ꎬ 与企业风险承担的关系较小ꎬ 满足

外生性条件ꎮ
如表 １３ 所示ꎬ 第一阶段估计结果显示ꎬ 工具变量 Ａｒｅａｌａｔｉｔｕｄｅ 的估计系数为－０􀆰 ０９３、 －０􀆰 ０７７ꎬ 在

１％水平上显著ꎬ 即董事长出生地纬度越低ꎬ 温度越高ꎬ 具有早期高温经历的概率也越高ꎬ 与理论预

期一致ꎮ 工具变量 ｓｕｎｓｈｉｎｅ 的估计系数分别为 ０􀆰 ４７５、 ０􀆰 １８６ꎬ 在 １％水平上显著ꎬ 符合理论预期ꎮ 此

外ꎬ Ｃｒａｇｇ￣Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量明显大于 Ｓｔｏｃｋ￣Ｙｏｇｏ 弱工具变量检验的临界值ꎬ 说明模型不存在弱工

具变量问题ꎮ 过度识别检验 ｐ 值大于 ０􀆰 ０５ꎬ 也表明所有工具变量都是外生的ꎬ 不存在过度识别问题ꎮ
不可识别检验 ｐ 值均小于 ０􀆰 １ꎬ 拒绝了工具变量识别不足的原假设ꎮ

表 １３ 工具变量的回归结果

变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ０􀆰 １８６∗∗ ０􀆰 ３９７∗

(０􀆰 ０８５) (０􀆰 ２４１)

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ０􀆰 ０６６∗∗ ０􀆰 １４６
(０􀆰 ０３３) (０􀆰 ０９３)

Ａｒｅａｌａｔｉｔｕｄｅ －０􀆰 ０９３∗∗∗ －０􀆰 ０７７∗∗∗

(０􀆰 ００３) (０􀆰 ０２６)

ｓｕｎｓｈｉｎｅ ０􀆰 ４７５∗∗∗ ０􀆰 １８６∗∗∗

(０􀆰 ０５９) (０􀆰 ０７６)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９８７９ ９８７９ ９８７９ ９８７９ ９８７９ ９８７９

０９
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变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ
Ｒ２ ０􀆰 ３０５ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ３０４ ０􀆰 ０４４

Ｃｒａｇｇ￣Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量 ７７８􀆰 ８６ ７７８􀆰 ８６ ５１９􀆰 ０５ ５１９􀆰 ０５
Ｓｔｏｃｋ￣Ｙｏｇｏ 临界值(１０％) １９􀆰 ９３ １９􀆰 ９３ １９􀆰 ９３ １９􀆰 ９３

不可识别检验 ｐ 值 ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００
过度识别检验 ｐ 值 ０􀆰 ４２０７ ０􀆰 ７４０１ ０􀆰 ２１２５ ０􀆰 ５０１５

５􀆰 ５􀆰 ２　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段法

在样本筛选过程中ꎬ 本研究剔除了研发支出为 ０ 以及未披露研发支出的样本ꎬ 这可能产生样本

选择性偏差造成的内生性问题ꎮ 因此ꎬ 本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段法ꎬ 在第一阶段ꎬ 以企业是否具有

研发支出哑变量作为被解释变量ꎬ 同时将主回归模型中的变量纳入选择模型ꎬ 进行 Ｐｒｏｂｉｔ 回归并得

到逆米尔斯比率ꎻ 第二阶段ꎬ 将逆米尔斯比率加入估计模型ꎬ 再次进行回归ꎮ 如表 １４ 所示ꎬ 并不是

所有情况下逆米尔斯比率都显著ꎬ 表明本研究并不存在严重的自选择问题ꎬ 但在所有情况下ꎬ 解释

变量都保持显著ꎬ 支持了前文结果ꎮ

表 １４ Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段法的回归结果

变量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ０􀆰 ３４９∗∗∗

(０􀆰 ０８９)
０􀆰 １７３∗∗∗

(０􀆰 ０３２)
ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ０􀆰 １０１∗∗∗

(０􀆰 ０２８)
０􀆰 ０４９∗∗∗

(０􀆰 ０１０)
ｍｉｌｌｓ１ －４􀆰 ８９７∗∗

(２􀆰 ２１７)
－１􀆰 ７６２∗∗

(０􀆰 ７９６)
ｍｉｌｌｓ２ ５􀆰 ５７７

(３􀆰 ５４４)
－１􀆰 ８３９
(１􀆰 ２７３)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９８７９ ９８７９ ９８７９ ９８７９
Ｒ２ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ７９４ ０􀆰 ３０５ ０􀆰 ３０４
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６􀆰 机制分析

前述分析表明ꎬ 个体在进行风险决策前ꎬ 通常需要对所面临的风险进行感知ꎬ 风险感知需要消

耗自身的认知资源ꎬ 而认知资源消耗的程度与个体决策所依赖的信息加工系统有关ꎮ 在高温环境下ꎬ
个体需要消耗更多的认知资源ꎬ 当认知资源不足时ꎬ 个体决策更容易依赖消耗认知资源较少的直觉

系统ꎬ 从而使个体更加注重高收益结果ꎬ 忽视潜在的风险ꎬ 最终导致风险偏好的思维模式ꎮ 因此ꎬ
董事长的风险偏好对其早期高温经历与其所在企业的风险承担之间的关联强度发挥着重要的调节作

用ꎮ 董事长的风险偏好越高ꎬ 其早期高温经历对企业风险承担水平的促进作用就越强ꎮ 基于此ꎬ 本

文参考李晶晶等(２０２５)的机制检验方法ꎬ 在基准回归的基础上ꎬ 通过加入董事长风险偏好(ＯＣ＿
ｓｈａｒｅ)以及董事长早期高温经历与风险偏好的交互项(ｈｏｔ１＿ＯＣ、 ｈｏｔ２＿ＯＣ)ꎬ 识别风险偏好在董事长

早期高温经历与企业风险承担中发挥的调节作用机制ꎮ
风险偏好作为董事长的一种心理特征ꎬ 难以通过现有的数据直接捕捉ꎬ 本文以过度自信作为董

事长风险偏好的代理变量ꎬ 来识别早期高温经历影响企业风险承担行为的机制ꎮ 已有文献表明ꎬ 与

偏好风险这一特征相同ꎬ 过度自信也是直觉系统进行快速思考所产生结果的典型代表(丹尼尔􀅰卡尼

曼ꎬ ２０１２)ꎮ 过度自信的董事长会高估企业的资源禀赋和自身解决问题的能力ꎬ 增强其对于资源约束

和失败风险的忽视ꎬ 预期具有不确定性的努力能带来更高的净折现收益ꎬ 在战略决策过程中更加偏

好风险(Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１２)ꎮ 由此ꎬ 本文参考谭曼庆和曹勤伟(２０２４)的方法ꎬ 以董事长对本公司

股票持有的态度为测度指标ꎮ 若董事长所在公司当年的股票收益率低于行业平均水平ꎬ 董事长仍然

没有选择减持本公司股票ꎬ 这在一定程度上表明董事长对公司未来发展具有信心并因此愿意承担更

多风险ꎬ 此时认为该董事长存在过度自信这一心理特征ꎬ 在决策时会更加偏好风险ꎬ 因此风险偏好

变量取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ①
上述检验结果见表 １５ꎮ 可以发现ꎬ 董事长早期高温经历与风险偏好的交互项(ｈｏｔ１＿ＯＣ、 ｈｏｔ２＿

ＯＣ)和企业风险承担水平之间呈现显著正相关ꎬ 说明董事长风险偏好显著增强了早期高温经历对企

业风险承担的促进作用ꎬ 即董事长偏好风险的程度越高ꎬ 董事长早期高温经历对企业风险承担的促

进作用越强ꎬ 验证了本文的核心假设ꎮ

表 １５ 早期高温经历影响企业风险承担的机制检验结果

变量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ０􀆰 ２５１∗∗ ０􀆰 １０２∗∗∗

(０􀆰 １０１) (０􀆰 ０３５)
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① 在构建该指标过程中需要用到董事长持股数据ꎬ 存在一定缺失值ꎬ 故在回归中样本出现相应减少ꎮ
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变量
(１) (２) (３) (４)

ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ

ｈｏｔ１＿ＯＣ ０􀆰 ０５６∗ ０􀆰 ０１２
(０􀆰 ０３１) (０􀆰 ０１１)

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ０􀆰 ０９８∗∗∗ ０􀆰 ０４３∗∗∗

(０􀆰 ０２９) (０􀆰 ０１０)

ｈｏｔ２＿ＯＣ ０􀆰 ０３６∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗

(０􀆰 ０１０) (０􀆰 ００４)

ＯＣ＿ｓｈａｒｅ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０５５ －０􀆰 ０１０
(０􀆰 ０３０) (０􀆰 ０１０) (０􀆰 ０４２) (０􀆰 ０１５)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８８１６ ８８１６ ８８１６ ８８１６
Ｒ２ ０􀆰 ８０５ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 ８０７ ０􀆰 ３０９

７􀆰 异质性分析

７􀆰 １　 基于内部治理制衡机制的异质性分析

公司治理的核心在于通过一系列制度性安排ꎬ 协调并平衡公司内外各利益相关者之间的权益ꎮ
其体系涵盖内部治理与外部监督两大范畴ꎮ 其中ꎬ 内部治理主要依托于所有者、 董事会与高级管理

层之间的权力分配和制衡结构ꎬ 并在此基础上形成一套旨在降低代理成本的激励机制与监督约束体

系(战飞扬等ꎬ ２０２５)ꎮ 良好的内部治理能有效监督和约束高管行为ꎬ 促使董事长在决策时充分考虑

各方利益ꎬ 帮助管理决策者在追求高风险投入的同时ꎬ 保持对公司整体战略和长期目标的关注(Ｋｒａｆｔ
ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎮ 反之ꎬ 内部制衡较弱的公司ꎬ 由于制衡机制缺失ꎬ 可能无法识别决策者的非理性决

策ꎬ 并导致公司决策出现过度的风险偏好或规避风险等问题ꎮ 因此ꎬ 董事长早期高温经历对公司风

险承担的影响可能会因企业内部治理制衡机制的不同而呈现出差异性ꎮ
为此ꎬ 本文参考谢东明和王平(２０２１)的做法ꎬ 以独董比例来衡量公司内部治理的制衡水平ꎮ 独

立董事在公司治理结构中承担着核心的制衡职能ꎮ 其核心使命在于通过参与战略决策、 履行监督职

责及提供专业咨询ꎬ 切实维护上市公司的整体利益与中小股东的合法权益ꎮ 本文以独董比例的行业

年份平均数划分强内部制衡组和弱内部制衡组ꎮ 当公司内部制衡水平在平均数之上ꎬ 将其定义为强

内部制衡组ꎬ 反之则定义为弱内部制衡组ꎮ
３９
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表 １６ 是基于内部制衡强度的异质性回归结果ꎮ 结果显示ꎬ 在强内部制衡组ꎬ 没有观察到董事长

早期高温经历与公司风险承担之间的显著正向关联ꎬ 而在弱内部制衡组ꎬ 两者之间呈显著的正向关

系ꎬ 说明良好的公司治理能缓解董事长的非理性行为对公司造成的影响ꎮ

表 １６ 基于内部制衡强度的异质性回归结果

变量
ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２

强内部制衡组
－０􀆰 ０９９ ０􀆰 ０２０ －０􀆰 ０６７ ０􀆰 ００９
(０􀆰 １２３) (０􀆰 ０３６) (０􀆰 ０５４) (０􀆰 ０１６)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５３７２ ５３７２ ５３７２ ５３７２
Ｒ２ ０􀆰 ７６８ ０􀆰 ７６７ ０􀆰 ３７１ ０􀆰 ３６９

弱内部制衡组
０􀆰 ３８２∗∗ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 ２２５∗∗∗ ０􀆰 ０６４∗∗∗

(０􀆰 １６４) (０􀆰 ０６０) (０􀆰 ０４９) (０􀆰 ０１８)
控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ４２６３ ４２６３ ４２６３ ４２６３
Ｒ２ ０􀆰 ８５８ ０􀆰 ８５８ ０􀆰 ２４０ ０􀆰 ２４０

７􀆰 ２　 基于外部监督强度的异质性分析

外部监督是指通过企业外部主体和市场的监督对企业经营者形成有效约束(战飞扬等ꎬ ２０２５)ꎮ
外部监督与公司内部治理形成互补ꎬ 共同缓解公司治理中的代理问题ꎮ 外部监督通过增加信息透明

度和市场约束ꎬ 帮助投资者和利益相关者更好地监督公司决策ꎬ 因而可以减少董事长的风险决策行

为(Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)ꎮ 参考叶永卫等(２０２５)的研究ꎬ 本文采用审计费用来刻画企业受到外部监督的

强度ꎬ 高质量的审计可以增强外部监督ꎬ 从而减少企业的风险行为ꎮ 根据审计费用的年份行业平均

数ꎬ 本文将样本划分为强外部监督组和弱外部监督组ꎬ 当外部监督水平高于行业平均水平时ꎬ 企业

被划分为强外部监督组ꎬ 反之则为弱外部监督组ꎮ
表 １７ 是基于外部监督强度进行分组回归的异质性检验结果ꎮ 结果显示ꎬ 在强外部监督组ꎬ 董事

长早期高温经历与公司风险承担之间不存在显著的正向关联ꎬ 而在弱外部监督组两者之间呈显著的

正向关系ꎬ 说明有效的外部监督能缓解董事长的非理性行为对公司造成的影响ꎮ
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表 １７ 基于外部监督强度的异质性检验结果

变量
ＲＤ＿ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ｌｎＲＤｓｐｅｎｄ

ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２ ｈｏｔｄａｙｓｕｍ１ ｈｏｔｄａｙｓｕｍ２

强外部监督组
－０􀆰 １４９ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０８６
(０􀆰 １５４) (０􀆰 ０５７) (０􀆰 ０４８) (０􀆰 ０６２)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３２３４ ３２３４ ３２３４ ３２３４
Ｒ２ ０􀆰 ８５１ ０􀆰 ８５１ ０􀆰 ２７０ ０􀆰 ２７０

弱外部监督组
０􀆰 ４６０∗∗∗ ０􀆰 １２６∗∗∗ ０􀆰 １８０∗∗∗ ０􀆰 ０５２∗∗∗

(０􀆰 １０７) (０􀆰 ０３２) (０􀆰 ０４０) (０􀆰 ０１２)
控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６３６０ ６３６０ ６３６０ ６３６０
Ｒ２ ０􀆰 ８２１ ０􀆰 ８２１ ０􀆰 ２７９ ０􀆰 ２７９

８􀆰 研究结论与贡献

８􀆰 １　 研究结论

个体的早期经历可能会对其所在企业经营决策产生影响ꎮ 基于个体决策的认知资源理论和烙印

理论ꎬ 本文以企业董事长为研究对象ꎬ 从理论和实证两个方面研究了董事长童年时期的高温经历对

其所在公司风险承担的影响ꎮ 本文发现ꎬ 董事长童年时期的高温经历会显著提升其所在企业的风险

承担水平ꎮ 早期高温经历主要通过提升董事长决策的风险偏好影响企业风险承担水平ꎮ 同时ꎬ 董事

长早期高温经历对其所在企业风险承担水平的影响因公司内部制衡和外部监督强度不同而呈现出异

质性ꎮ 对于内部制衡和外部监督强度高的公司而言ꎬ 董事长早期高温经历对企业的风险决策不产生

影响ꎻ 而在内部制衡和外部监督强度低的企业ꎬ 强化内部制衡和外部监督能有效抑制董事长早期高

温经历对企业风险承担水平的影响ꎮ

８􀆰 ２　 研究贡献

本文的贡献主要体现在以下几个方面:
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第一ꎬ 从气候变暖对个体行为决策影响的视角丰富了高管个体特征对公司风险承担决策影响的

研究ꎮ 现有研究广泛关注了高管个人特质如年龄、 性别、 过度自信以及高管早期成长经历和后期职

业经历对公司风险承担的影响ꎮ 近年来ꎬ 随着学术界对环境和气候变化的重视ꎬ 部分文献开始关注

高管早期所处的自然环境对其行为决策的影响ꎬ 如高管早期环境污染经历对企业盈余管理的影响(曾
春影等ꎬ ２０２４)、 高管童年干旱经历能否提升公司水资源保护绩效(杜兴强等ꎬ ２０２３)等ꎮ 在此背景

下ꎬ 本文聚焦于企业主要决策者———董事长早期高温经历这一个体特征ꎬ 探讨其对企业风险投资决

策的影响及其机制ꎬ 深化了基于高管个体特征视角的公司行为决策的认知ꎬ 丰富了企业风险承担影

响因素的研究成果ꎮ
第二ꎬ 深化了气候变化微观经济后果的研究成果ꎮ 近年来ꎬ 气候变化对人类经济社会的影响受

到了广泛的关注ꎮ 学术界从宏观的经济增长、 经济波动及微观的企业、 家庭行为决策等多个方面研

究了气候变化的经济后果ꎮ 本文从董事长早期高温经历对其风险决策影响的烙印效应的角度ꎬ 探讨

了早期高温经历对企业风险承担的影响ꎬ 从而为气候变化经济后果的研究提供了来自高管风险决策

的经验证据ꎮ 现有文献在研究气温变化对个体决策的影响时指出ꎬ 高温对个体认知表现和行为决策

的影响不仅是短期的ꎬ 而且在长期对人力资本具有负面影响(Ｍｅｉｅｒｒｉｅｋｓ ＆ Ｓｔａｄｅｌｍａｎｎꎬ ２０２４)ꎬ 本研

究为这一观点提供了来自中国企业决策者风险投资决策的经验证据支撑ꎮ
第三ꎬ 研究结论对企业决策者优化风险投资决策具有实践参考价值ꎮ 本文的研究结论表明ꎬ 作

为企业决策者的董事长早期的高温经历会对其当期的风险决策产生影响ꎮ 但是ꎬ 良好的内部制衡和

有效的外部监督则有助于抑制这种个体早期经历的烙印效应ꎮ 因此ꎬ 为避免早期经历对当期行为决

策特别是企业投资决策可能带来的不利影响ꎬ 企业决策者应构建良好的内部治理机制ꎬ 同时结合有

效的外部监督ꎬ 共同推动企业长期可持续发展ꎮ

８􀆰 ３　 研究局限与展望

本研究存在以下几个方面的局限ꎬ 有待进一步拓展:
第一ꎬ 本文从风险承担行为这一视角探究了董事长早期高温经历对企业投资决策的影响ꎬ 但企

业决策是多元的ꎬ 如融资决策、 股利决策等ꎬ 董事长早期高温经历对企业决策的影响还可能体现在

其他决策方面ꎬ 这些都有待未来研究进一步探讨和拓展ꎮ
第二ꎬ 个体早期的高温经历对其当期决策影响的机制可能是复杂多变的ꎮ 本文仅从资源消耗和

烙印效应的角度进行了分析ꎬ 后续研究有待从更多视角进行探讨ꎮ 因董事长的风险偏好属于个体的

信念ꎬ 如何以精准客观的数据度量个体早期高温经历对其风险态度的影响也是值得进一步深入探讨

的问题之一ꎮ
第三ꎬ 本文选取董事长童年时期作为烙印敏感时期ꎬ 由于人的一生可能存在多个敏感期ꎬ 如何

识别董事长人生经历的重要时期并讨论烙印在不同时期的演变与相互作用ꎬ 也是未来值得继续研

究的ꎮ
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[２８] Ｅｖａｎｓꎬ Ｊ􀆰 Ｓｔꎬ Ｂ􀆰 Ｔ.ꎬ Ｓｔａｎｏｖｉｃｈꎬ Ｋ􀆰 Ｄｕａｌ￣ｐｒｏｃｅｓｓ ｔｈｅｏｒｉｅｓ ｏｆ ｈｉｇｈｅｒ ｃｏｇｎｉｔｉｏｎ: Ａｄｖａｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｂａｔｅ

[Ｊ] . Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｎ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０１３ꎬ ８.
[２９] Ｇａｏꎬ Ｌ.ꎬ Ｈａｎꎬ Ｊ􀆰 Ｌ.ꎬ Ｐａｎꎬ Ｚ􀆰 Ｙ.ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｈ􀆰 Ｘ􀆰 Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌｉｓｔｉｃ ＣＥＯ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ:

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 ｆｒｏｎｔｉｅｒ ｃｕｌｔｕｒｅ[Ｊ] . Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｐｏｌｉｃｙꎬ ２０２３ꎬ ５２ (９) .
[３０] Ｇｅｐｈａｒｔꎬ Ｊ􀆰 Ｊ􀆰 Ｋ.ꎬ Ｃａｍｐｂｅｌｌꎬ Ｊ􀆰 Ｔ􀆰 Ｙｏｕ ｄｏｎ􀆳ｔ ｆｏｒｇｅｔ ｙｏｕｒ ｒｏｏｔｓ: Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ＣＥＯ ｓｏｃｉａｌ ｃｌａｓｓ

ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ[Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１５ꎬ ５８ (６) .
[３１] Ｇｒａｆｆ Ｚｉｖｉｎꎬ Ｊ.ꎬ Ｎｅｉｄｅｌｌꎬ Ｍ􀆰 Ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｉｍｅ: Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ

[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｂｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１４ꎬ ３２ (１) .
[３２] Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒꎬ Ｄ.ꎬ Ｌｏｗꎬ Ａ.ꎬ Ｔｅｏｈꎬ Ｓ􀆰 Ｈ􀆰 Ａｒｅ ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｔ ＣＥＯＳ ｂｅｔｔｅｒ ｉｎｎｏｖａｔｏｒｓ? [ Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１２ꎬ ６７ (４) .
[３３] Ｈｕꎬ Ｍ􀆰 Ｒ.ꎬ Ｌｅｅꎬ Ａ􀆰 Ｄ􀆰 Ｏｕｔｓｈｉｎｅ ｔｏ ｏｕｔｂｉｄ: Ｗｅａｔｈｅｒ￣ｉｎｄｕｃｅｄ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｈｏｕｓｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ[Ｊ] .

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０２０ꎬ ６６ (３) .
[３４] Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒꎬ Ｕ.ꎬ Ｔａｔｅꎬ Ｇ.ꎬ Ｙａｎꎬ Ｊ􀆰 Ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ｅａｒｌｙ￣ｌｉｆｅ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ: Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ

ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｔｒａｉｔｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１１ꎬ ６６ (５) .
[３５] Ｍａｒｑｕｉｓꎬ Ｃ.ꎬ Ｔｉｌｃｓｉｋꎬ Ａ􀆰 Ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ: Ｔｏｗａｒｄ ａ ｍｕｌｔｉｌｅｖｅｌ ｔｈｅｏｒｙ [ Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ａｎｎａｌｓꎬ ２０１３ꎬ ７ (１) .
[３６] Ｍｅｉｅｒｒｉｅｋｓꎬ Ｄ.ꎬ Ｓｔａｄｅｌｍａｎｎꎬ Ｄ􀆰 Ｉｓ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅ ａｄｖｅｒｓｅｌｙ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｏｎ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ￣ｒｕｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｌｏｎｇ￣ｒｕｎ ｌｉｎｋｓ ｆｒｏｍ ｓｕｂ￣ｎａｔｉｏｎａｌ ｄａｔａ[Ｊ] . Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２４ꎬ １３６.
[３７] Ｐａｎｋｒａｔｚꎬ Ｎ􀆰 Ｍ􀆰 Ｃ.ꎬ Ｂａｕｅｒꎬ Ｒ.ꎬ Ｄｅｒｗａｌｌꎬ Ｊ􀆰 Ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅꎬ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎬ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｕｒｐｒｉｓｅｓ

[Ｊ] . Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０２３ꎬ ６９ (１２) .
[３８] Ｐａｒｋꎬ Ｒ􀆰 Ｊ􀆰 Ｈｏｔ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅ ａｎｄ ｈｉｇｈ ｓｔａｋｅｓ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｈｕｍａｎ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓꎬ ２０２０ꎬ ３.
[３９] Ｐｅｉｌｌｅｘꎬ Ｊ.ꎬ Ｏｕａｄｇｈｉｒｉꎬ Ｉ􀆰 Ｅ.ꎬ Ｇｏｍｅｓꎬ Ｍ.ꎬ Ｊａｂａｌｌａｈꎬ Ｊ􀆰 Ｅｘｔｒｅｍｅ ｈｅａｔ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ａｃｔｉｖｉｔｙ[ Ｊ] .

Ｇｒｅｎｏｂｌｅ Ｅｃｏｌｅ ｄｅ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ (Ｐｏｓｔ￣Ｐｒｉｎｔ)ꎬ ２０２１ꎬ ２.
[４０] Ｒｅｎꎬ Ｓ.ꎬ Ｃｈｅｎｇꎬ Ｙ.ꎬ Ｈｕꎬ Ｙ.ꎬ Ｙｉｎꎬ Ｃ􀆰 Ｆｅｅｌｉｎｇ ｒｉｇｈｔ ａｔ ｈｏｍｅ: Ｈｏｍｅｔｏｗｎ ＣＥＯｓ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２１ꎬ ６６.
[４１] Ｓｕｎｄｅｒꎬ Ｊ.ꎬ Ｓｕｎｄｅｒꎬ Ｓ􀆰 Ｖ.ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｊ􀆰 Ｐｉｌｏｔ ＣＥＯＳ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１７ꎬ １２３ (１) .
[４２] Ｔｉａｎꎬ Ｌ.ꎬ Ｊｉａｎｇꎬ Ｙ.ꎬ Ｙａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ＣＥＯ ｃｈｉｌｄｈｏｏｄ ｔｒａｕｍａꎬ ｓｏｃｉａｌ ｎｅｔｗｏｒｋｓꎬ ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ[ Ｊ] .

Ｔｈｅ Ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ ２０２２ꎬ ３４ (２) .
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[４３] Ｗａｎｇꎬ Ｔ.ꎬ Ｇｏｎｚａｌｅｚꎬ Ａ.ꎬ Ｈａｇｅｎｄｏｒｆｆꎬ Ｊ.ꎬ Ｓｉｌａꎬ Ｖ􀆰 Ｌｉｔｔｌｅ ｅｍｐｅｒｏｒ ＣＥＯｓ: Ｆｉｒｍ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｗｈｅｎ ＣＥＯｓ ｇｒｏｗ ｕｐ ｗｉｔｈｏｕｔ ｓｉｂｌｉｎｇｓ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２５ꎬ ９０.

[４４] Ｗａｎｇꎬ Ｘ􀆰 Ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ａｍｂｉｅｎｔ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ[ Ｊ] . Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙꎬ
２０１７ꎬ ８ (７) .

[４５] Ｗｅｉꎬ Ｗ.ꎬ Ｌｕꎬ Ｊ􀆰 Ｇ.ꎬ Ｇａｌｉｎｓｋｙꎬ Ａ􀆰 Ｄ.ꎬ Ｗｕꎬ Ｈ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｌ􀆰 Ｒｅｇｉｏｎａｌ ａｍｂｉｅｎｔ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅ ｉｓ
ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｈｕｍａｎ ｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙ[Ｊ] . Ｎａｔｕｒｅ Ｈｕｍａｎ Ｂｅｈａｖｉｏｕｒꎬ ２０１７ꎬ １ (１２) .

Ｅａｒｌｙ￣ｌｉｆｅ Ｈｉｇｈ￣ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅ Ｅｘｐｏｓｕｒｅ ｏｆ Ｃｈａｉｒｐｅｒｓｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ:
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ Ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ａ￣ｓｈａｒｅ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ
Ｐａｎ Ｍｉｎ１　 Ｌｉ Ｙｉｌｏｎｇ１　 Ｌｉ Ｊｉｎｇｊｉｎｇ２　 Ｌｉ Ｙｕａｎｙｕａｎ１

(１　 Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７２ꎻ
２　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｈｅｂｅｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ Ｓｈｉｊｉａｚｈｕａｎｇꎬ ０５００６１)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｅｓｃａｌａｔｉｎｇ ｒｉｓｋｓ ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ ｕｎｄｅｒｓｃｏｒｅ ｔｈｅ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ
ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｉｔｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ􀆰 Ｄｒａｗｉｎｇ ｏｎ ｃｏｇｎｉｔｉｖｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙ ｉｎ
ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｄｅｃｉｓｉｏｎ￣ｍａｋｉｎｇꎬ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｓꎬ ｂｏｔｈ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙꎬ ｈｏｗ ｃｈａｉｒｐｅｒｓｏｎｓ􀆳
ｅａｒｌｙ￣ｌｉｆｅ ｅｘｐｏｓｕｒｅ ｔｏ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅ
ｔｈａｔ ｃｈａｉｒｐｅｒｓｏｎｓ􀆳 ｃｈｉｌｄｈｏｏｄ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ ｏｆ ｈｉｇｈ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅｉｒ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ
ｌｅｖｅｌｓ􀆰 Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｅｓ ｒｅｖｅａｌ ｔｈａｔ ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ ｏｐｅｒａｔｅｓ ｐｒｉｍａｒｉｌｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｅｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ ｏｆ ｃｈａｉｒｐｅｒｓｏｎｓ􀆳
ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｄｅｃｉｓｉｏｎ￣ｍａｋｉｎｇ􀆰 Ｍｏｒｅｏｖｅｒꎬ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｅｘｈｉｂｉｔｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ
ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ ｕｐｏｎ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｉｎｔｅｒｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ ａｎｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ􀆰 Ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ
ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ ｔｏ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ￣ｍａｋｉｎｇ ｂｙ ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ａ
ｃｌｉｍａｔｅ￣ｂａｓｅｄ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅꎬ ｗｈｉｌｅ ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｒｅｇａｒｄｉｎｇ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ
ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｃｈａｎｎｅｌ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙꎻ Ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅꎻ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇꎻ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
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