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【摘　 要】 在极端天气频发与 “双碳” 目标推进的背景下ꎬ 气候变化风险正成为影响企

业经营稳定和资源配置的重要冲击ꎮ 本文以 ２００７—２０２１ 年沪深 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 基于

全国 ３６６ 个气象站长期观测数据ꎬ 从气温、 降水及其强度、 频率和极端性等维度构建企业

层面的综合气候变化风险指标ꎬ 系统考察气候变化风险对企业金融资产配置的影响效应及

其作用机制ꎮ 结果发现ꎬ 气候变化风险显著提高企业金融资产配置水平ꎬ 且主要表现为增

持交易性金融资产、 可供出售金融资产等高流动性资产ꎬ 减少持有至到期投资ꎮ 这说明企

业并非单纯追逐金融收益ꎬ 而是在极端气候可能造成生产中断、 资产损毁和现金流波动时ꎬ
借助金融资产构建内部资金缓冲ꎮ 机制检验表明ꎬ 气候风险一方面增加灾后修复、 耐灾改

造和经营调整带来的外部融资需求ꎬ 另一方面削弱债权人供给意愿、 加剧融资约束ꎬ 二者

叠加抬升流动性风险ꎬ 从而强化管理层的预防性配置动机ꎮ 异质性分析显示ꎬ 上述效应在

气候脆弱地区、 风险分散能力弱、 有气候损失经历、 非国有企业、 管理层过度自信程度较

低及非多元化经营企业中更明显ꎮ 经济后果表明ꎬ 金融资产配置可在短期缓解违约压力ꎬ
但中长期伴随更高盈余波动ꎬ 具有阶段性和 “双刃剑” 特征ꎮ 基于此ꎬ 应将气候风险纳入

融资监管和企业资产配置分析框架ꎬ 区分防御型金融配置与投机型金融化ꎻ 在高气候风险

地区完善气候保险、 指数型保障和应急融资支持ꎻ 同时引导企业将金融缓冲与实体韧性投

资相结合ꎬ 提升技术改造、 供应链稳定和灾害适应能力ꎮ
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１􀆰 引言

自 ２０ 世纪 ５０ 年代以来ꎬ 全球气温持续升高、 极端天气事件频繁发生ꎬ 对经济增长、 人类健

康、 劳动生产率等产生了深远而持续的影响ꎮ 中国作为气候变化的敏感区和重灾区ꎬ 因气候灾害

造成的经济损失尤为显著 (Ｙｕａｎ 等ꎬ ２０２３)ꎮ 为积极应对这一挑战ꎬ 我国政府系统谋划、 科学部

署ꎬ 先后出台 «国家应对气候变化规划 ( ２０１４—２０２０ 年) » «国家适应气候变化战略 ２０３５»
«２０３０ 年前碳达峰行动方案» 等系列政策举措ꎬ 为全球气候治理贡献了中国方案和中国经验ꎮ 党

的二十届三中全会进一步强调ꎬ 必须完善生态文明制度体系ꎬ 协同推进降碳、 减污、 扩绿、 增长ꎬ
积极应对气候变化ꎬ 加快完善落实绿水青山就是金山银山理念的体制机制ꎮ 实践层面ꎬ 大量企业

已开始重视气候风险管理ꎬ 并主动将其纳入公司治理框架ꎮ 例如ꎬ 紫金矿业 ２０２３ 年 １ 月发布的应

对气候变化行动方案中对气候风险进行系统识别与评估ꎬ 为相关风险的预防、 控制与化解提供了

制度保障①ꎮ
与此同时ꎬ 学术界对气候变化风险议题也给予了高度关注ꎮ 现有研究表明ꎬ 气候变化不仅增加

了企业生产经营的不确定性ꎬ 还会加剧现金流波动并削弱企业绩效 (Ｈｕｙｎｈ 和 Ｘｉａꎬ ２０２３)ꎮ 在此背

景下ꎬ 气候风险暴露程度较高的企业往往采取一系列应对措施ꎬ 例如减少股利分配 (Ｈｕａｎｇ 等ꎬ
２０１８)、 降低财务杠杆 (Ｇｉｎｇｌｉｎｇｅｒ 和 Ｍｏｒｅａｕꎬ ２０２３)、 调整债务结构 ( Ｓｏｎｇ 等ꎬ ２０２４) 以及强化

ＥＳＧ 信息披露 (Ｈｕａｎｇ 等ꎬ ２０２２) 等ꎮ 上述研究为理解气候变化风险的微观经济后果提供了重要线

索ꎮ
然而ꎬ 随着极端气候事件的日益频发ꎬ 部分企业已开始尝试通过金融资产配置分散气候风险ꎮ

金融资产逐渐成为企业缓释外部冲击、 应对经营不确定性的重要工具ꎮ 例如ꎬ 主营农产品业务的朗

源股份高度依赖自然条件ꎬ 易受气候灾害冲击ꎬ 其已尝试利用期货、 期权等金融工具对相关风险进

行对冲与规避②ꎮ 由此可见ꎬ 气候变化风险的微观影响不仅体现在企业筹资、 利润分配和信息披露等

方面ꎬ 也深刻作用于企业资产配置决策ꎮ 基于此ꎬ 本文将研究视角拓展至资产配置层面ꎬ 重点探讨

气候变化风险对企业金融资产配置的影响效应及其作用机理ꎮ
气候变化风险 (如极端降水、 洪涝、 热浪、 干旱等) 具有突发性与高损失性ꎬ 可能引发银行惜

贷、 信贷供给收缩以及市场流动性下降ꎬ 使受灾主体面临更强的融资约束 (Ｘｕ 等ꎬ ２０２５ａ)ꎮ 同时ꎬ
极端气候事件会造成企业生产设备的损坏ꎬ 促使企业进行必要的灾后重建或气候适应性投资ꎬ 使得

气候风险暴露高的企业存在更高的外部融资需求 (Ｈｕａｎｇ 等ꎬ ２０１８ꎻ Ｂｅｎｉｎｃａｓａ 等ꎬ ２０２４)ꎮ 上述资金

需求与供给的矛盾使得气候风险暴露高的企业面临更高的流动性风险ꎮ 而金融资产作为良好的流动

性贮藏工具 (彭俞超等ꎬ ２０１８)ꎬ 在企业受到极端气候事件冲击时ꎬ 能够快速变现为企业补充流动
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性ꎬ 有效降低企业资金链断裂风险 (刘姝雯等ꎬ ２０２３)ꎮ 基于此ꎬ 出于预防性动机ꎬ 管理层倾向于增

持金融资产ꎮ 然而ꎬ 气候变化风险导致的实体资产损失与灾后重建需求也可能挤出企业用于金融资

产投资的资源ꎬ 从而抑制金融资产配置ꎮ 因此ꎬ 气候变化风险对企业金融资产配置的影响具有不确

定性ꎬ 有待实证检验ꎮ
基于全国范围内 ３６６ 个气象站的长期观测数据ꎬ 本文构建企业层面的气候变化风险指标ꎬ 并与

公司财务数据相匹配ꎬ 实证检验气候变化风险对企业金融资产配置的影响ꎮ 研究结果表明ꎬ 气候变

化风险上升促使企业提高金融资产配置水平ꎬ 且该效应在位于气候脆弱程度较高地区、 风险分散能

力弱、 存在气候损失经历、 非国有企业、 管理层过度自信程度较低以及非多元化经营企业中更为显

著ꎮ 机制检验发现ꎬ 气候变化风险通过扩大企业融资需求、 加剧外部融资约束双管齐下地抬升流动

性风险ꎬ 从而促使管理层基于预防性动机增加金融资产配置ꎮ 进一步地ꎬ 经济后果分析显示ꎬ 气

候风险暴露度高的企业通过增持金融资产在短期内有助于缓解违约压力ꎬ 但在中长期伴随盈余波

动性的上升ꎬ 表明其风险缓释作用具有明显的阶段性ꎮ 考虑到可能存在的内生性问题ꎬ 本文进一

步采用指标有效性检验、 替换变量度量、 双重差分模型等方法进行稳健性检验ꎬ 核心结论依然成

立ꎮ
相较现有研究ꎬ 本文边际贡献如下:
第一ꎬ 从资产配置视角丰富了气候变化风险的微观经济后果研究ꎮ 现有研究主要从企业筹资

(Ｃｅｐｎｉ 等ꎬ ２０２４)、 利润分配 (Ｈｕａｎｇ 等ꎬ ２０１８) 与信息披露 (Ｈｕａｎｇ 等ꎬ ２０２２) 等方面考察了气候

变化风险的经济后果ꎬ 对企业投资决策的关注较少ꎮ 本文在宁博等 (２０２５) 关于 “异常降水冲击提

高企业金融资产配置” 的直接证据基础上ꎬ 进一步在更一般的 “气候变化风险” 框架下检验企业金

融资产配置反应ꎬ 从而为理解气候风险如何重塑企业资源配置与投资行为提供补充证据ꎮ
第二ꎬ 从自然因素视角拓展了企业金融资产配置的影响因素研究ꎮ 现有研究主要从制度环境

(罗长远等ꎬ ２０２３ꎻ 胡文涛和江鑫ꎬ ２０２４) 与公司治理 (乔嗣佳等ꎬ ２０２２ꎻ 刘洋洋和吴昊旻ꎬ ２０２３)
等非自然因素视角考察了企业金融资产配置的驱动因素ꎬ 隐含着自然环境稳定不变的假设ꎮ 但随着

极端气候事件频发ꎬ 气候风险已成为影响企业资产组合的重要约束变量ꎮ 本文将气候变化风险这一

自然因素纳入企业资产配置决策的分析框架ꎬ 为 “何种外部冲击会驱动企业金融化行为” 提供了新

的经验证据ꎮ
第三ꎬ 构建了更综合、 更贴近气候变化特征的气候风险指标ꎬ 进一步扩充了气候变化风险的

指标体系ꎮ 近年来ꎬ 现有文献在气候风险度量方面作出了较多努力ꎬ 但相关度量多集中于异常降

水、 极端高温等单一视角或文本指标 (宁博等ꎬ ２０２５ꎻ Ｓｏｎｇ 等ꎬ ２０２４)ꎮ 上述度量要么视角单一ꎬ
要么易受企业选择性披露等内生性问题的影响ꎬ 不利于厘清气候变化风险的微观经济后果ꎮ 本文

从多维气候要素出发ꎬ 综合考虑气温、 降水以及气候特征的强度、 频率和极端性ꎬ 利用外生性较

强的气象站长期观测数据构建指标度量综合气候变化风险ꎬ 能够同时反映多气候要素共同变化带

来的风险暴露差异ꎬ 为后续在中国情境下开展企业层面气候风险研究提供了可复制的测度工具与

方法参照ꎮ
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２􀆰 文献回顾与研究假说

２􀆰 １　 文献回顾

２􀆰 １􀆰 １　 企业金融资产配置影响因素研究

金融资产配置水平通常以企业金融资产投资在总资产中的占比ꎬ 或企业来自金融资产的收益比

例来衡量ꎮ 关于企业配置金融资产的动机ꎬ 学界普遍将其分为两类: 有利于实体经济发展的预防性

动机与可能抑制实体经济发展的投资替代动机ꎮ 预防性动机强调企业通过持有一定规模的金融资产

来保持流动性ꎮ 当生产经营受到重大突发事件冲击或陷入困境时ꎬ 金融资产能够迅速变现以补充资

金缺口ꎬ 从而有效缓解流动性风险 (刘姝雯等ꎬ ２０２３)ꎮ 相对而言ꎬ 投资替代动机则体现为当金融投

资回报显著高于实体投资时ꎬ 管理层可能倾向于将资金转向金融领域ꎬ 甚至压缩主营业务投入以追

逐短期回报ꎬ 并借此改善薪酬与晋升预期 (邝玉珍和杨国超ꎬ ２０２３)ꎮ
基于上述理论ꎬ 现有文献从宏观和微观两个层面考察了企业金融资产配置的影响因素ꎮ 宏观层

面主要包括制度环境、 金融发展与基础设施ꎮ 现有研究发现ꎬ 社会信任 (Ｇｕ 等ꎬ ２０２２)、 “一带一

路” 建设 (罗长远等ꎬ ２０２３)、 绿色信贷政策 (胡文涛和江鑫ꎬ ２０２４) 等非正式制度与正式制度会

对企业融资约束与实体投资回报产生重要影响ꎬ 进而作用于企业金融资产配置决策ꎮ 在金融发展方

面ꎬ 现有研究发现银行竞争与普惠金融发展能够拓展企业外部融资渠道ꎬ 从而抑制企业预防性动机ꎬ
减少金融资产配置 (钟凯等ꎬ ２０２２)ꎮ 基础设施方面ꎬ 邝玉珍和杨国超 (２０２３) 发现高铁开通通过拓

展实体投资机会、 缓解融资摩擦等渠道抑制企业金融资产配置ꎮ
影响企业金融资产配置的微观层面主要包括公司治理、 高管特质与企业核心竞争力ꎮ 为了缓解

薪酬考核与职位晋升的压力ꎬ 自利的管理者会主动配置更多的金融资产以获取超额回报ꎬ 以此促进

企业短期绩效的提升ꎮ 多个大股东 (孙泽宇和齐保垒ꎬ ２０２２)、 党组织参与治理 (乔嗣佳等ꎬ ２０２２)、
非控股股东退出威胁 (刘洋洋和吴昊旻ꎬ ２０２３) 等公司治理机制的强化能够抑制管理层投资替代动

机ꎬ 促进企业 “脱虚向实”ꎮ 在高管特质方面ꎬ 现有文献着重关注管理层认知偏差的影响ꎬ 如顾雷雷

等 (２０２２) 发现疫情经历会强化管理层不确定性预期ꎬ 使其更偏好流动性高的金融资产ꎮ 此外ꎬ 企

业核心竞争力提升有助于缩小 “实体 －金融” 回报利差ꎬ 抑制企业金融资产配置 (王化成等ꎬ
２０２３)ꎮ

２􀆰 １􀆰 ２　 气候变化风险概念与经济后果研究

«巴黎协定» 签署后ꎬ 气候问题备受瞩目ꎮ 现有研究涉及 “气候变化风险” 与 “气候风险” 两

个概念ꎮ 依据联合国政府间气候变化专门委员会 (ＩＰＣＣ) 的定义ꎬ “气候变化风险” 是不利气候事

件发生可能性及其后果的组合ꎮ 气候相关财务信息披露工作组对 “气候风险” 的定义涵盖物理与转

型风险两个层面ꎮ 其中ꎬ 物理风险是指突发气候事件 (短期) 或气候模式的变化 (长期) 给企业带
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来的财务影响ꎻ 转型风险是指经济社会在减缓气候变化风险的过程中ꎬ 各种相关政策、 技术、 法律

和市场变化对企业带来的声誉和财务影响ꎮ 从企业角度看ꎬ 二者均强调极端气候事件的不利影响ꎬ
但 “气候变化风险” 侧重气候变化本身ꎬ “气候风险” 涵盖范围更广ꎬ 包括各类适应和减缓措施的

影响ꎮ 鉴于本文主要从物理风险视角进行分析ꎬ 未严格区分二者差异ꎮ
在企业层面的研究中ꎬ Ｈｕａｎｇ 等 (２０１８) 认为气候变化风险会损害企业固定资产并阻碍企业从

中获取收益ꎬ 进而降低企业绩效、 增加企业盈余波动性ꎮ 类似地ꎬ Ｐａｎｋｒａｔｚ 和 Ｓｃｈｉｌｌｅｒ (２０２４) 的跨

国研究发现ꎬ 极端气候事件会破坏基础设施并中断企业正常生产经营ꎬ 对企业绩效产生消极影响ꎮ
Ｐａｎｋｒａｔｚ 等 (２０２３) 的研究表明ꎬ 长期的高温风险会增加企业各类适应性支出ꎬ 垒高企业生产成本ꎮ
基于此ꎬ 学者们普遍认为气候变化风险会增加企业生产经营的不确定性 (Ｈｕａｎｇ 等ꎬ ２０１８)、 降低企

业绩效 (Ｐａｎｋｒａｔｚ 等ꎬ ２０２３)、 带来更高的融资成本与融资难度 (Ｃｅｐｎｉ 等ꎬ ２０２４)ꎬ 进而提高企业陷

入财务困境的可能性ꎮ 因此ꎬ 气候风险暴露高的企业倾向于缩减财务杠杆 (Ｇｉｎｇｌｉｎｇｅｒ 和 Ｍｏｒｅａｕꎬ
２０２３)、 强化 ＥＳＧ 信息披露 (Ｈｕａｎｇ 等ꎬ ２０２２)、 选择更为集中的债务结构 (Ｓｏｎｇ 等ꎬ ２０２４)、 提高

金融资产配置水平 (宁博等ꎬ ２０２５)、 降低成本黏性 (Ｘｕ 等ꎬ ２０２５ｂ) 等ꎮ
２􀆰 １􀆰 ３　 文献评述

综上ꎬ 现有文献对企业金融资产配置影响因素的研究ꎬ 主要聚焦宏观制度环境 (如社会信任、
绿色信贷政策等) 与微观企业层面 (如公司治理、 企业核心竞争力等)ꎬ 遵循从宏观到微观、 由外而

内的脉络ꎬ 为理解企业金融资产配置的影响因素提供了丰富的经验证据ꎮ 然而ꎬ 现有研究普遍将自

然环境视为相对稳定的外生背景ꎮ 随着极端天气与气候异常更频繁地扰动企业生产与资金循环ꎬ 自

然环境风险已成为影响企业资产组合的重要约束变量ꎬ 有必要单独考察气候变化风险对企业资产配

置决策的影响效应ꎮ
与本文最相关的研究之一是宁博等 (２０２５) 的研究ꎮ 该研究将气候物理冲击聚焦于异常降水ꎬ

以企业匹配最近气象站的 “年内日度降水量标准差” 刻画冲击强度ꎬ 发现异常降水冲击上升会提高

企业金融资产配置比重ꎬ 为异常降水冲击影响金融资产配置提供了直接证据ꎮ 然而ꎬ 从 “气候变化

风险” 这一更综合的风险形态出发ꎬ 仍存在若干有待进一步检验的问题ꎮ 第一ꎬ 异常降水属于单一

维度的物理冲击ꎬ 而现实中的气候变化往往体现为温度、 降水、 极端事件频率、 季节分布等多维度

共同偏离常态的系统性变化ꎬ 有必要在更综合的风险度量下检验企业金融资产配置是否仍呈现一致

响应ꎻ 第二ꎬ 宁博等 (２０２５) 主要从 “规避实物投资损失” 来解释企业增持金融资产ꎬ 但气候变化

风险还可能通过扩大融资需求、 加剧融资约束并抬升现金流不确定性与流动性风险等渠道影响资产

配置决策ꎬ 并可能体现为对短期与高流动性资产的结构性偏好ꎻ 第三ꎬ 关于 “哪些企业特征会系统

性放大或削弱上述反应” 的边界条件与闭环证据仍有待进一步补充ꎮ
基于上述研究空间ꎬ 本文利用气象站长期观测数据构建更综合且外生性更强的气候变化风险指

标ꎬ 在宁博等 (２０２５) 等的研究基础上ꎬ 进一步检验企业金融资产配置对综合气候变化风险的响应ꎬ
并围绕融资需求、 融资约束与流动性风险等机制链条及企业特征的边界条件展开分析ꎬ 以期从自然

环境风险视角补充企业金融资产配置影响因素研究ꎬ 并更清晰刻画其作用机制与适用范围ꎮ
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２􀆰 ２　 理论分析与研究假说

气候变化风险通过极端天气事件、 自然灾害频发以及气候异常加剧ꎬ 直接冲击企业的生产经营

活动和资产存量 (Ｈｕａｎｇ 等ꎬ ２０１８ꎻ Ｘｕ 等ꎬ ２０２５ｂ)ꎮ 此类风险具有突发性强、 损失不可逆和恢复周

期不确定等特征ꎬ 不仅改变企业的经营环境ꎬ 也会通过融资环境、 现金流稳定性以及管理层风险认

知等渠道ꎬ 改变企业的资产配置决策ꎮ 从资产配置的角度看ꎬ 金融资产兼具流动性工具与投资载体

的双重属性 (彭俞超等ꎬ ２０１８)ꎬ 其在企业风险管理与资金配置中的作用高度依赖于企业所处的约束

条件和外部环境ꎮ
一方面ꎬ 气候变化风险同时推高企业的外部融资需求与融资约束ꎬ 使得企业流动性风险显著上

升ꎬ 促使管理层出于预防性动机增持金融资产ꎮ 首先ꎬ 气候变化风险会通过多重渠道系统性地强化

企业的外部融资需求ꎮ 极端气候事件以及气候模式的长期变化会造成企业生产设备的损坏、 缩短建

筑物使用寿命 (Ｈｕａｎｇ 等ꎬ ２０１８)ꎬ 迫使企业提前或超额进行资本性投入以维持正常运营ꎮ 此类支出

通常具有规模较大、 调整空间有限的特征ꎬ 单纯依赖内部留存收益难以满足资金需求ꎬ 进而放大企

业外部融资需求ꎮ 同时ꎬ 为降低未来气候冲击对经营活动的潜在影响ꎬ 企业往往需要增加耐灾改造、
安全防护升级或经营环境调整等气候适应性投资 (Ｂｅｎｉｎｃａｓａ 等ꎬ ２０２４)ꎬ 进一步推高了融资需求ꎮ
此外ꎬ 极端气候事件可能导致电力、 供水、 排水等基础设施中断ꎬ 政府公共服务暂时失效ꎬ 交通受

阻ꎬ 货物流通受限ꎬ 严重扰乱企业正常经营 (Ｈｕａｎｇ 等ꎬ ２０１８)ꎮ 由此引发的供应链紊乱与市场需求

骤变会削弱经营现金流的稳定性和可预测性ꎬ 使内部资金对新增支出的覆盖能力下降ꎮ 在资金需求

扩张与内部资金缓冲能力减弱的双重作用下ꎬ 企业对外部资金的依赖程度明显上升ꎮ
与此同时ꎬ 气候变化风险会降低债权人资金供给意愿ꎬ 加剧企业外部融资约束ꎮ 随着气候变化

风险上升ꎬ 企业面临的经营不确定性显著增强ꎮ 具体地ꎬ 极端气候事件可能导致固定资产损毁、 生

产中断和盈利能力下降ꎬ 从而削弱企业的资产质量与偿债能力ꎬ 恶化企业在金融机构中的信用评估

结果 (陈国进等ꎬ ２０２１)ꎮ 在以银行信贷为主导的金融体系中ꎬ 金融机构往往会据此调整风险评估标

准ꎬ 对气候风险暴露较高的企业采取更为审慎的信贷策略ꎬ 表现为提高贷款利率、 压缩授信规模或

缩短贷款期限ꎬ 这一过程将显著降低企业外部融资可得性ꎬ 加剧融资约束 (李香花等ꎬ ２０２５)ꎮ 同

时ꎬ 气候灾害引发的系统性不确定性也会提高金融机构的风险厌恶程度ꎬ 使信贷供给整体趋紧ꎬ 从

而进一步放大企业的融资约束ꎮ
在上述背景下ꎬ 企业同时面临 “资金需求上升” 与 “外部融资受限” 的双重压力ꎬ 现金流入与

支出的时点错配随之加深ꎬ 短期偿付压力不断累积ꎬ 流动性风险显著上升ꎮ 由于金融资产相较于实

体资产通常具有更高的流动性、 更低的调整成本以及更强的变现能力ꎬ 企业通过配置一定比例的金

融资产ꎬ 可以在外部融资受限时迅速获取可用资金ꎬ 以应对气候变化风险导致的突发经营支出或投

资需求ꎬ 避免现金短缺导致的流动性风险 (刘姝雯等ꎬ ２０２３)ꎮ 在此情形下ꎬ 管理层的预防性动机被

显著强化ꎬ 企业增持金融资产的倾向随之上升ꎮ
此外ꎬ 期货、 期权等金融衍生工具具备显著的套期保值功能ꎬ 能够帮助企业对冲由气候变化引

发的市场价格波动风险ꎬ 实现对潜在冲击的策略性规避ꎮ 例如ꎬ 远大产业控股股份有限公司主营业

１１１

李　 明ꎬ 等

气候变化风险与企业金融资产配置: 基于综合指标的检验



务高度依赖自然环境ꎬ 易受极端气候事件影响ꎮ 该公司通过增持期货合约开展套期保值ꎬ 有效转移

了价格波动带来的不利影响ꎬ 降低了经营风险①ꎮ 因此ꎬ 当气候变化风险上升时ꎬ 管理层可能出于预

防性动机提高金融资产配置水平ꎬ 进而加速资金周转与降低企业经营风险ꎮ
另一方面ꎬ 气候变化风险也可能通过侵蚀企业可支配资源、 削弱金融资产的收益特征ꎬ 抑制企

业金融资产配置ꎮ 气候变化风险会直接消耗企业可用于金融资产配置的内部资源ꎮ 极端气候事件可

能导致厂房、 设备、 存货等实体资产损毁ꎬ 企业需要投入大量资金用于资产修复、 生产恢复以及安

全防护升级ꎮ 上述刚性支出往往具有优先性和紧迫性ꎬ 使企业不得不将有限的资金优先配置于维持

主营业务连续性和基本运营需求ꎬ 而非配置于金融资产ꎮ 同时ꎬ 气候变化风险还可能通过金融体系

和资产定价渠道影响金融资产收益ꎮ 气候灾害冲击可能引发金融市场波动加剧、 资产价格下行以及

流动性收缩ꎬ 使金融资产面临更高的估值风险和变现不确定性 (Ｒｅｈｓｅ 等ꎬ ２０１９)ꎮ 此外ꎬ 金融机构

在风险上升阶段往往趋于保守ꎬ 减少对高风险资产的支持并收紧相关金融业务 (Ｆｒｅｎｃｈ 等ꎬ ２０１５)ꎬ
进而降低企业配置部分金融资产的可行性ꎮ

基于上述分析ꎬ 本文提出以下对立假设:
Ｈ１ａ: 气候变化风险会显著提升企业金融资产配置水平ꎮ
Ｈ１ｂ: 气候变化风险会显著降低企业金融资产配置水平ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 数据来源与处理

本文选取 ２００７—２０２１ 年 Ａ 股上市公司作为研究样本ꎬ 并遵循研究惯例进行如下处理: (１) 剔除

金融、 保险类上市公司ꎻ (２) 剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 样本ꎻ (３) 剔除关键变量存在缺失的样本ꎮ 经过上述处

理ꎬ 得到 ３５８１３ 个企业－年度观测值ꎮ 上市公司财务数据取自 ＣＳＭＡＲ 数据库与 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ 宏观经

济指标取自统计年鉴ꎮ
本文构建气候变化风险指标所需的底层气候数据源自美国国家气候数据中心 (Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｌｉｍａｔｉｃ

Ｄａｔａ Ｃｅｎｔｅｒꎬ ＮＣＤＣ)ꎮ 该数据库自 １９２９ 年起系统记录全球 １１９５０ 个气象站点的气温、 湿度、 光照、
风力等气象信息ꎮ 就中国而言ꎬ ＮＣＤＣ 提供了 １９４２ 年以来全国 ４００ 多个气象站逐日的气温、 气压、
露点、 风向风速、 云量、 降水量等数据ꎮ 但在 １９６１ 年之前ꎬ 多数站点在气压、 露点、 风向风速、 云

量等要素方面存在数据缺失ꎮ 基于数据完整性考虑ꎬ 本文选取 １９６１ 年以后气温和降水量数据完整的

３６６ 个气象站用于气候指标的计算ꎮ
从空间分布看ꎬ 上述气象站在全国范围内分布较为均衡ꎬ 基本覆盖绝大多数上市公司所在地ꎬ

能较好地反映公司所处地区的气候状况ꎮ 从数据质量看ꎬ 尽管个别时期存在异常记录ꎬ 但整体上与
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历史极端气候事件高度对应ꎬ 未发现系统性异常观测ꎬ 能有效刻画上市公司面临的气候变化风险ꎮ
需要说明的是ꎬ 该气象数据并非国外气象数据ꎬ 而是基于中国气象站的原始观测记录ꎬ 仅由 ＮＣＤＣ
进行整理与发布ꎮ 相较于国内部分数据库ꎬ 该数据在时间跨度、 颗粒度与完整性方面具有明显优势ꎬ
且已在相关研究中得到广泛使用 (江洁等ꎬ ２０２２)ꎮ

３􀆰 ２　 变量选择与定义

３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量: 金融资产配置

参考孙泽宇和齐保垒 (２０２２)、 刘姝雯等 (２０２３) 等的研究ꎬ 本文采用金融资产占总资产的比重

衡量企业金融资产配置水平 (Ｆｉｎａｓｓ)ꎮ 具体而言ꎬ 金融资产主要包括货币资金、 交易性金融资产、
买入返售金融资产、 衍生金融资产、 应收利息、 应收股利、 持有至到期投资、 可供出售金融资产以

及长期股权投资ꎮ 由于投资性房地产属实体资产ꎬ 对其投资可能难以规避气候变化风险尤其是气候

变化物理风险的影响ꎮ 因此ꎬ 契合本文研究目的ꎬ 未将投资性房地产纳入企业金融资产配置计算ꎮ
进一步地ꎬ 考虑到 ２０１９ 年企业会计准则发生变更ꎬ 金融资产由四分类变为三分类ꎬ 本文将债权投

资、 其他债权投资、 其他权益工具投资及长期债权投资纳入企业金融资产计算范围ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量: 气候变化风险

考虑到物理风险具有基础性ꎬ 本文从物理风险角度构造气候变化风险指标ꎬ 具体如下:
本世纪初ꎬ 世界气象组织 (ＷＭＯ) 和世界气候研究计划 (ＷＣＲＰ) 等联合成立了气候变化检测

和指数专家组 (ＥＴＣＣＤＩ)ꎬ 定义了 ２７ 个具有代表性的气候指数ꎬ 用于全球及区域极端气候变化的研

究ꎮ 其中的 ２６ 个指数广泛应用于我国的气候变化研究中ꎬ 具有很好的代表性 (江洁等ꎬ ２０２２)①ꎮ
具体而言ꎬ 如表 １ 所示ꎬ ２６ 个指数中 １６ 项与气温相关ꎬ １０ 项与降水相关ꎬ 从绝对数、 相对数、 持

续时间等不同维度出发ꎬ 刻画气候特征的强度、 频率和极端性等不同方面ꎬ 可以较为全面地反映气

候状况ꎮ
本文以表 １ 中的 ２６ 个指标为基础ꎬ 构建综合反映气候状况的 ２６ 维气候向量ꎬ 每个指标构成气候

向量的一个维度ꎮ 进一步地ꎬ 本文以第 ｔ 年距离企业办公地最近气象站的气候向量与对应的 １９６１—
１９９０ 年 ３０ 个气候向量的马哈拉诺比斯距离 (Ｍａｈａｌａｎｏｂｉｓ Ｄｉｓｔａｎｃｅ) 的自然对数值作为当年气候变化

程度的度量指标 (ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ)ꎮ 这一变量的值越大ꎬ 代表企业所在地当年的气候较常年平均差异越

明显ꎬ 气候变化风险越高ꎮ 相较于仅衡量几何偏离的欧氏距离ꎬ 马哈拉诺比斯距离通过引入协方差

矩阵ꎬ 对变量间相关结构进行标准化调整ꎬ 从而刻画多维气候特征相对于基准期分布的联合偏离程

度ꎮ 在温度与降水等指标存在相关性的情形下ꎬ 该方法能够避免相关变量对偏离幅度的重复放大ꎬ
并提高综合度量的统计一致性ꎮ

３１１

李　 明ꎬ 等

气候变化风险与企业金融资产配置: 基于综合指标的检验

① 由于固定值作为极端气候指数的阈值不具有合理性 (Ｄｅ ｌａ Ｂａｒｒｅｒａ ａｎｄ Ｈｅｎｒíｑｕｅｚꎬ ２０１７)ꎬ 因此ꎬ 在排除固定

值阈值指数后ꎬ 选择其中 ２６ 个极端气候指数计算气候变化风险指标ꎮ



表 １ 极端气候核心指标

指 标 名 称 指 标 定 义 指标单位

日最高气温最大值 日最高气温在本年度的最大值 ℃
日最低气温最大值 日最低气温在本年度的最大值 ℃
日最高气温最小值 日最高气温在本年度的最小值 ℃
日最低气温最小值 日最低气温在本年度的最小值 ℃

每日温度范围 日最高气温和最低气温差值的均值 ℃
冷夜比例 日最低气温小于 １０％分位数的天数比例 ％
冷昼比例 日最高气温小于 １０％分位数的天数比例 ％
暖夜比例 日最低气温大于 ９０％分位数的天数比例 ％
暖昼比例 日最高气温大于 ９０％分位数的天数比例 ％
霜夜日数 日最低气温小于 ０°Ｃ 的天数 天

夏日日数 日最高气温大于 ２５°Ｃ 的天数 天

冰冻日数 日最高气温小于 ０°Ｃ 的天数 天

热夜日数 日最低气温大于 ２０°Ｃ 的天数 天

暖流持续时间 至少连续 ６ 日最高气温大于 ９０％分位数的天数 天

寒流持续时间 至少连续 ６ 日最低气温小于 １０％分位数的天数 天

生长季节长度
年内日平均气温至少连续 ６ 日大于 ５°Ｃ 第一次出现ꎬ

至同年 ７ 月 １ 日后日平均气温至少连续 ６ 日小于 ５°Ｃ 的间隔天数
天

强降水日数 日降水量大于 １０ 毫米的天数 天

极端降水日数 日降水量大于 ２０ 毫米的天数 天

持续干旱日数 日降水量小于 １ 毫米的最长连续天数 天

持续降水日数 日降水量大于 １ 毫米的最长连续天数 天

单日最大降水量 单日的最大降水量 毫米

５ 日最大降水量 连续 ５ 日的最大降水量 毫米

强降水量 大于 ９５％分位数的日降水量之和 毫米

极端降水量 大于 ９９％分位数的日降水量之和 毫米

年总降水量 超过 １ 毫米的日降水量之和 毫米

日降水强度 年总降水量与降水日数的比值 毫米 /天

３􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

为准确估计气候变化风险对企业金融资产配置的影响ꎬ 对如下变量进行控制: 企业规模 (Ｓｉｚｅ)、
企业年龄 (Ａｇｅ)、 资产负债率 (Ｌｅｖ)、 营业收入增长率 (Ｇｒｏｗｔｈ)、 董事会规模 (Ｂｏａｒｄ)、 独立董事

占比 (Ｉｎｄｅｐ)、 两职合一 (Ｄｕａｌ)、 第一大股东持股比例 (Ｆｉｒｓｔ)、 产权性质 (ＳＴＡＴＥ)、 是否四大审
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计 (Ｂｉｇ４)、 ＧＤＰ 增长率 (ＧＧＤＰ)、 固定资产投资额 (Ｆｉｘｅｄａｓｓｅｔｓ)、 金融发展水平 (Ｆｉｎａｎｃｅ)、 房

地产开发投资规模 (Ｅｓｔａｔｅ)、 年度固定效应 (Ｙｅａｒ) 以及公司固定效应 (Ｆｉｒｍ)ꎮ 变量具体定义如表

２ 所示ꎮ

表 ２ 变 量 定 义

变　 　 量 符号 变 量 定 义

金融资产配置 Ｆｉｎａｓｓ 金融资产 /资产总计

气候变化风险 ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 第 ｔ 年距离企业办公地最近气象站的气候向量与对应的 １９６１—１９９０
年 ３０ 个气候向量的马哈拉诺比斯距离的自然对数值

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业资产总额的自然对数值

企业年龄 Ａｇｅ 上市公司年龄加 １ 的自然对数值

资产负债率 Ｌｅｖ 负债总额 /资产总计

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ (当年营业收入－上一年营业收入) /上一年营业收入

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数的自然对数值

独立董事占比 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 /董事会人数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长与总经理一人兼任取值为 １ꎬ 否则取值为 ０
第一大股东持股比例 Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股数 /总股数

产权性质 ＳＴＡＴＥ 国有企业取值为 １ꎬ 否则取值为 ０
是否四大审计 Ｂｉｇ４ 国际四大审计取值为 １ꎬ 否则取值为 ０
ＧＤＰ 增长率 ＧＧＤＰ (当年 ＧＤＰ－上一年 ＧＤＰ) /上一年 ＧＤＰ

固定资产投资额 Ｆｉｘｅｄａｓｓｅｔｓ 固定资产投资规模的自然对数值

金融发展水平 Ｆｉｎａｎｃｅ 金融机构存贷款余额 / ＧＤＰ
房地产开发投资规模 Ｅｓｔａｔｅ 房地产开发投资额的自然对数值

３􀆰 ３　 模型设计

本文设计如下模型 (１) 检验气候变化风险对企业金融资产配置的影响ꎮ 其中模型左侧为 ｔ＋１ 期

的金融资产配置 (Ｆｉｎａｓｓ)ꎬ 右侧为 ｔ 期的气候变化风险 (ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ) 与控制变量 (Ｃｏｎｔｒｏｌｓ)ꎮ 本文

重点关注估计系数 α１ꎬ 若 α１显著大于 ０ꎬ 则支持研究假设 Ｈ１ａꎬ 表明气候变化风险会显著提升企业

金融资产配置水平ꎻ 若 α１显著小于 ０ꎬ 则支持研究假设 Ｈ１ｂꎬ 说明气候变化风险会显著降低企业金融

资产配置水平ꎮ
Ｆｉｎａｓｓｉꎬ ｔ ＋１ ＝ α０ ＋ α１ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋｉꎬ ｔ ＋ αｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｆｉｒｍｉ ＋ εｉꎬ ｔ ＋１ (１)
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４􀆰 实证结果分析

４􀆰 １　 描述性统计

表 ３ 报告了主要变量的描述性统计结果ꎮ 由表 ３ 可知ꎬ 企业金融资产配置 (Ｆｉｎａｓｓ) 的平均值、
最小值及最大值分别为 ０􀆰 ２６３、 ０􀆰 ０３３、 ０􀆰 ７７８ꎬ 表明我国上市公司之间金融资产配置水平存在明显差

异ꎬ 为本文的研究提供了基础ꎮ 气候变化风险 (ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ) 的平均值、 最小值及最大值分别为

１０􀆰 ７８６、 ６􀆰 ２４１ 和 １３􀆰 ５４２ꎬ 表明我国气候变化明显ꎮ 其余控制变量的描述性统计结果均在合理范围

内ꎬ 不再赘述ꎮ

表 ３ 变量描述性统计

变量名 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｆｉｎａｓｓ ０􀆰 ２６３ ０􀆰 １６３ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ２２４ ０􀆰 ７７８
ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ １０􀆰 ７８６ １􀆰 １４０ ６􀆰 ２４１ １０􀆰 ８４９ １３􀆰 ５４２

Ｓｉｚｅ ２２􀆰 １１３ １􀆰 ２９１ １９􀆰 ７２１ ２１􀆰 ９１９ ２６􀆰 １０４
Ａｇｅ ２􀆰 ８８０ ０􀆰 ３３６ １􀆰 ７９２ ２􀆰 ８９０ ３􀆰 ５８４
Ｌｅｖ ０􀆰 ４２６ ０􀆰 ２０６ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ４２０ ０􀆰 ８９４

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ３７５ ０􀆰 ９９４ －０􀆰 ７０２ ０􀆰 １３２ ６􀆰 ９８９
Ｂｏａｒｄ ２􀆰 １３５ ０􀆰 ２００ １􀆰 ６０９ ２􀆰 １９７ ２􀆰 ７０８
Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ３７４ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ２７３ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ５７１
Ｄｕａｌ ０􀆰 ２７３ ０􀆰 ４４６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｆｉｒｓｔ ０􀆰 ３４７ ０􀆰 １４９ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 ３２７ ０􀆰 ７４９

ＳＴＡＴＥ ０􀆰 ３７８ ０􀆰 ４８５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｂｉｇ４ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ２３５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
ＧＧＤＰ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ０８０ ０􀆰 １５５

Ｆｉｘｅｄａｓｓｅｔｓ ９􀆰 ７５１ ０􀆰 ８２６ ６􀆰 ８３７ ９􀆰 ９１３ １１􀆰 ０９３
Ｆｉｎａｎｃｅ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０７９
Ｅｓｔａｔｅ ８􀆰 ３５２ ０􀆰 ８９６ ４􀆰 ７１３ ８􀆰 ３９８ ９􀆰 ７６８

４􀆰 ２　 基准回归结果分析

表 ４ 报告了气候变化风险与企业金融资产配置的回归结果ꎮ 表 ４ 列 (１) 为仅控制年度与公司固
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定效应的估计结果ꎻ 列 (２) 则进一步添加了控制变量ꎮ 气候变化风险 (ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ) 的系数分别为

０􀆰 ００４ 和 ０􀆰 ００２ꎬ 且均在 １％水平上显著ꎬ 表明气候变化风险越高ꎬ 企业金融资产配置水平越高ꎬ 即

气候变化风险与企业金融资产配置水平之间有正相关关系ꎬ 支持了研究假设 Ｈ１ａꎮ

表 ４ 气候变化风险与金融资产配置基准回归结果

变　 　 量
(１) (２)
Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ ０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(４􀆰 ４８) (３􀆰 ２０)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ００９∗∗∗

(－２􀆰 ７５)

Ａｇｅ －０􀆰 １４５∗∗∗

(－６􀆰 ７１)

Ｌｅｖ －０􀆰 ３１４∗∗∗

(－２６􀆰 ８６)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ００１
(－０􀆰 ８３)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０１１
(１􀆰 ０７)

Ｉｎｄｅｐ －０􀆰 ０２９
(－１􀆰 ０５)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ００９∗∗∗

(２􀆰 ９０)

Ｆｉｒｓｔ ０􀆰 ０５３∗∗∗

(２􀆰 ６３)

ＳＴＡＴＥ －０􀆰 ０１２
(－１􀆰 ５１)

Ｂｉｇ４ ０􀆰 ０１２
(１􀆰 ２３)

ＧＧＤＰ －０􀆰 １１２
(－１􀆰 ３６)

Ｆｉｘｅｄａｓｓｅｔｓ ０􀆰 ００４
(０􀆰 ５０)
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续表

变　 　 量
(１) (２)
Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ

Ｆｉｎａｎｃｅ ０􀆰 ５６２
(１􀆰 ５１)

Ｅｓｔａｔｅ －０􀆰 ００３
(－０􀆰 ３９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ２２１∗∗∗ ０􀆰 ９２６∗∗∗

(２３􀆰 ６５) (７􀆰 ９１)
年份与公司 控制 控制

Ｎ ３５８１３ ３５８１３
Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ５８０ ０􀆰 ６３４

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％水平上统计显著ꎻ 括号中为 Ｔ 值ꎬ 下同ꎮ

４􀆰 ３　 稳健性检验

４􀆰 ３􀆰 １　 气候变化风险指标有效性检验

(１) 与已有实证结果对比ꎮ 现有研究发现ꎬ 气候变化风险增加了企业未来现金流与利润创造的

不确定性ꎮ 因此ꎬ 气候变化风险暴露高的企业倾向于降低财务杠杆 (Ｈｕａｎｇ 等ꎬ ２０１８)、 实施向上的

盈余管理 (Ｄｉｎｇ 等ꎬ ２０２１)ꎮ 本文根据 Ｈｕａｎｇ 等 (２０１８) 与 Ｄｉｎｇ 等 (２０２１) 的实证方法对气候变化

风险与企业杠杆、 盈余管理之间的关系进行了实证检验ꎮ 若本文构建的气候变化风险指标有效ꎬ 预

期可以得到相似的结论ꎮ
检验结果如表 ５ 列 (１) 与列 (２) 所示ꎬ 气候变化风险指标与企业杠杆呈显著负相关关系ꎬ 与

向上的盈余管理正相关ꎮ 与 Ｈｕａｎｇ 等 (２０１８)、 Ｄｉｎｇ 等 (２０２１) 的研究发现一致ꎬ 表明本文构建的

气候变化风险指标是有效的ꎮ
(２) 实际对比法ꎮ 本文基于气象站数据从物理风险角度衡量企业层面气候变化风险ꎮ 若气候变

化风险指标具有合理性ꎬ 预期该指标在自然灾害损失严重的地区取值更高ꎮ 其逻辑在于ꎬ 物理风险

会直接冲击经济社会ꎬ 带来资产价值的损失ꎮ 基于此ꎬ 首先ꎬ 手工从 «中国统计年鉴» 获取了各省

份自然灾害损失情况ꎬ 并用各省份 ＧＤＰ 数据进行标准化处理 (Ｌｏｓｓ)ꎮ 其次ꎬ 将 ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 在省级

层面求平均ꎬ 得到省级层面的平均气候变化风险 (ＭＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ)ꎬ 并设计如下计量模型进行检验:
Ｌｏｓｓｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ＭＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋｉꎬ ｔ ＋ βｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｐｒｏｖｉｎｃｅｐ ＋ εｉꎬ ｔ (２)

其中ꎬ 控 制 变 量 主 要 包 括 省 级 宏 观 变 量: ＧＤＰ 增 长 率 ( ＧＧＤＰ )、 固 定 资 产 投 资 额

(Ｆｉｘｅｄａｓｓｅｔｓ)、 房地产开发投资规模 (Ｅｓｔａｔｅ)、 工业企业数量 (Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ)、 产业结构 (Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ)、
城镇私营和个体从业人数 (Ｐｅｍｐｌｏｙｅｅ)、 城镇单位从业人员期末数 (Ｅｍｐｌｏｙｅｅ)、 市场化进程指数
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(Ｍａｒｋｅｔ)、 金融发展水平 (Ｆｉｎａｎｃｅ)、 年度 (Ｙｅａｒ) 与省份 (Ｐｒｏｖｉｎｃｅ) 固定效应ꎮ 检验结果如表 ５
列 (３) 与列 (４) 所示ꎬ ＭＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数至少在 １０％水平上显著为正ꎬ 表明气候变化风险越高

的省份ꎬ 其自然灾害损失金额越大ꎬ 本文指标具有合理性ꎮ

表 ５ 指标合理性检验

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)
Ｌｅｖ ＤＡ Ｌｏｓｓ Ｌｏｓｓ

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ －０􀆰 ００１∗∗ ０􀆰 ００１∗

(－２􀆰 ２９) (１􀆰 ８１)

ＭＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ ０􀆰 ５１２∗∗ ０􀆰 ５１８∗

(２􀆰 ０８) (１􀆰 ８７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 １１７∗ ０􀆰 ２０４∗∗∗ －４２７􀆰 １１３ －８２３􀆰 ０１０
(－１􀆰 ８７) (６􀆰 ０６) (－１􀆰 ６０) (－１􀆰 ４６)

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 未控制 未控制

省份 未控制 未控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３０７８２ ３００９８ ３１９１１ ３１５６７
Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ８７７ ０􀆰 １６０ ０􀆰 ３８３ ０􀆰 ４０７

４􀆰 ３􀆰 ２　 替换关键变量度量方式

为进一步检验基准结论的稳健性ꎬ 本文从气候变化风险和企业金融资产配置两个方面对关键变

量的度量方式进行替换ꎮ 在解释变量方面ꎬ 本文采用两种替代性指标重新度量气候变化风险: 一是

采用第 ｔ 年距离企业办公地最近气象站的气候向量与对应的 １９６１—１９９０ 年气候向量的欧几里得距离

的自然对数值ꎬ 定义气候变化风险替代指标 (ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ１)ꎻ 二是以 １ 减去第 ｔ 年距离企业办公地最

近气象 站 的 气 候 向 量 与 对 应 的 １９６１—１９９０ 年 平 均 气 候 向 量 的 余 弦 相 似 度 构 建 替 代 指 标

(ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ２)ꎬ 重新对模型 (１) 进行回归检验ꎮ 结果如表 ６ 列 (１) 与列 (２) 所示ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ１
与 ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ２ 的系数至少在 ５％水平上显著为正ꎬ 基本结论仍然稳健ꎮ

在被解释变量方面ꎬ 本文进一步以企业金融资产投资增长率 (ＧＦｉｎ) 作为企业金融资产配置的

替代指标ꎬ 并用其替代基准模型 ( １) 中的 Ｆｉｎａｓｓ 进行回归检验ꎮ 结果如表 ６ 列 ( ３) 所示ꎬ
ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数仍在 １％水平上显著为正ꎬ 基本结论保持稳健ꎮ 进一步地ꎬ 考虑到货币资金可能更

多反映交易性需求而非资产配置动机ꎬ 本文将货币资金剔除ꎬ 以 “ (交易性金融资产＋衍生金融资

产＋买入返售金融资产净额＋债权投资＋可供出售金融资产净额＋其他债权投资＋持有至到期投资净额＋
其他权益工具投资＋长期债权投资净额＋应收股利＋应收利息) /资产总计” (Ｆｉｎａｓｓ１) 作为企业金融资
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产配置的度量指标ꎬ 重新进行回归检验ꎮ 结果如表 ６ 列 (４) 所示ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数为 ０􀆰 ００１ꎬ 在 １％
水平上显著为正ꎬ 表明气候变化风险提升企业金融资产配置水平的基本结论未发生实质性变化ꎮ

表 ６ 稳健性检验: 替换关键变量度量方式

变　 　 量

(１) (２) (３) (４)
替换解释变量度量方式 替换被解释变量度量方式

Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ ＧＦｉｎ Ｆｉｎａｓｓ１

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ ０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗

(２􀆰 ９４) (３􀆰 ０８)

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ１ ０􀆰 ００２∗∗∗

(３􀆰 ２０)

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ２ ０􀆰 ０８２∗∗

(１􀆰 ９７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ９２６∗∗∗ ０􀆰 ９４７∗∗∗ －０􀆰 １３７ ０􀆰 ０２１
(７􀆰 ９１) (８􀆰 １１) (－０􀆰 ５６) (０􀆰 ４９)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份与公司 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３５８１３ ３５８１３ ３０７８２ ３０７８２
Ａｄｊ Ｒ２ / Ｐｓｅ Ｒ２ ０􀆰 ６３４ ０􀆰 ６３４ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ４９６

４􀆰 ３􀆰 ３　 双重差分模型

为进一步缓解潜在的内生性问题ꎬ 并增强气候变化风险对企业金融资产配置影响的因果解释ꎬ
本文引入气候适应型城市建设试点作为一项准自然实验ꎮ ２０１７ 年ꎬ 我国启动气候适应型城市建设试

点①ꎬ 通过加强气候监测与预警平台建设、 优化基础设施设计、 推进海绵城市建设等措施提升城市基

础设施韧性和极端天气应对能力ꎬ 系统性降低了试点地区的气候变化风险ꎮ 相较于非试点城市ꎬ 该

政策为企业提供了一个外生的气候风险下降冲击ꎮ 基于此ꎬ 本文采用双重差分方法ꎬ 检验试点城市

气候变化风险下降是否会导致企业金融资产配置水平相应降低ꎬ 从而对前文基于连续气候风险指标

的结论进行反向验证ꎮ 模型如下:
Ｆｉｎａｓｓｉꎬ ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ βｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｆｉｒｍｉ ＋ εｉꎬ ｔ ＋１ (３)

其中ꎬ Ｔｒｅａｔ 是处理组虚拟变量ꎬ 若企业办公地所在城市属于气候适应型城市建设试点ꎬ 则取值

为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ Ｐｏｓｔ 为时间虚拟变量ꎬ ２０１７ 年及之后年份取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 其余变量定义同模

型 (１)ꎮ 若气候适应型城市建设显著降低企业面临的气候变化风险ꎬ 预期 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的估计系数显
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著为负ꎮ
考虑到处理组与对照组可能存在系统性差异ꎬ 因此ꎬ 在运用双重差分模型进行检验之前ꎬ 本文

以所有控制变量作为匹配变量ꎬ 采用无放回的一对一最近邻匹配方法逐年为处理组企业匹配对照组

企业ꎬ 并剔除没有匹配成功的样本ꎬ 最终构建用于双重差分估计的研究样本ꎮ 回归结果如表 ７ 列

(１) 所示ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的估计系数为－０􀆰 ０１９ꎬ 在 ５％水平上显著ꎬ 说明气候适应型城市建设显著降低

了企业金融资产配置水平ꎬ 气候变化风险下降会抑制企业金融资产水平ꎬ 从反向角度支持了本文假

设ꎮ

表 ７ 稳健性检验: 双重差分、 模型与样本变更、 排除替代性解释

变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５)
双重差分模型 Ｔｏｂｉｔ 模型 金融危机影响 新冠疫情影响 排除替代性解释

Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０１９∗∗

(－２􀆰 ０５)

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ ０􀆰 ００５∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗ ０􀆰 ００１∗

(３􀆰 ９５) (３􀆰 ７７) (２􀆰 ３９) (１􀆰 ８６)

ΔＲａｓｓｅｔ ０􀆰 ００２∗∗∗

(２􀆰 ８４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １􀆰 ０６１∗∗∗ ０􀆰 ３７６∗∗∗ １􀆰 ０２０∗∗∗ １􀆰 ３５２∗∗∗ ０􀆰 ７６９∗∗∗

(４􀆰 ４３) (５􀆰 ６１) (７􀆰 ８１) (９􀆰 １６) (６􀆰 ２５)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份与公司 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５２３１ ３６２９０ ３２００５ ２４５５４ ３０８３２
Ａｄｊ Ｒ２ / Ｐｓｅ Ｒ２ ０􀆰 ６０８ －０􀆰 ２９９ ０􀆰 ６５３ ０􀆰 ６４８ ０􀆰 ６５９

４􀆰 ３􀆰 ４　 改变估计模型

由于企业金融资产配置水平最小值为 ０ꎬ 不可能出现负值ꎬ 经过总资产标准化之后不超过 １ꎬ 属

于截尾变量ꎮ 因此ꎬ 采用 Ｔｏｂｉｔ 模型重新进行估计ꎮ 表 ７ 列 (２) 报告了 Ｔｏｂｉｔ 模型估计的结果ꎬ
ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数在 １％水平上显著为正ꎬ 研究结论仍然稳健ꎮ

４􀆰 ３􀆰 ５　 剔除金融危机与新冠疫情的影响

２００７ 年爆发的全球金融危机可能通过影响资产价格与企业投资决策对本文结论产生干扰ꎮ 为排

除该因素的影响ꎬ 将 ２００７—２００９ 定义为金融危机期间ꎬ 剔除相关样本后重新进行检验ꎮ 结果如表 ７
列 (３) 所示ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数仍在 １％水平上显著为正ꎬ 前文基本结论保持稳健ꎮ 此外ꎬ 为规避
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新冠疫情对研究结论的干扰ꎬ 剔除 ２０２０ 年与 ２０２１ 年的样本重新进行回归检验ꎮ 结果如表 ７ 列 (４)
所示ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数为 ０􀆰 ００２ꎬ 显著性水平为 ５％ꎬ 气候变化风险提高企业金融资产配置水平的

结论保持稳健ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ６　 排除替代性解释: 实体资产价值下降的影响

基准结果中金融资产配置水平上升的另一个解释是: 气候变化风险会摧毁企业厂房设备ꎬ 带来

实体资产价值减损ꎬ 从而使气候变化风险与企业金融资产配置之间出现机械的正相关关系ꎮ 基于此ꎬ
本文进一步在基准回归模型中控制企业实体资产价值变化的变量ꎬ 即 ΔＲａｓｓｅｔꎮ 稳健性检验结果如表

７ 列 (５) 所示ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数在 １０％水平上显著为正ꎬ 气候变化风险提高企业金融资产配置水

平的基本结论保持稳健ꎬ 未发生实质性变化ꎮ

５􀆰 拓展性分析

根据理论分析ꎬ 气候变化风险通过改变企业所面临的资金环境与风险结构ꎬ 强化了管理层的预

防性动机ꎮ 具体而言ꎬ 气候风险上升一方面推动企业资金需求扩张ꎬ 另一方面同步加剧外部融资摩

擦ꎬ 并在二者叠加作用下显著抬升企业的流动性压力ꎬ 进而促使企业提高金融资产配置以构建内部

缓冲机制ꎮ 基于上述逻辑ꎬ 本部分重点聚焦于外部融资需求、 融资约束与流动性风险三个维度ꎬ 识

别其在气候变化风险与企业金融化关系中的作用路径ꎬ 以强化因果链条的完整性ꎮ 同时ꎬ 为验证气

候变化风险对企业金融资产配置的影响是否存在非对称效应ꎬ 进一步从气候脆弱区、 风险分散能力、
气候变化损失经历、 产权性质、 管理层过度自信、 多元化经营及金融化倾向等方面进行异质性分析ꎮ
最后ꎬ 对企业金融资产配置的经济后果进行检验ꎮ

５􀆰 １　 机制检验

如理论分析所言ꎬ 气候变化风险通过增加外部融资需求与融资约束双管齐下地推高了企业流动

性风险ꎬ 由此促使企业基于预防性动机增持金融资产ꎮ 气候变化风险往往伴随着资产修复、 生产恢

复及适应性投入等额外支出ꎬ 使企业在短期内形成显著的资金需求压力 (Ｈｕａｎｇ 等ꎬ ２０１８)ꎮ 同时ꎬ
经营不确定性上升削弱了经营现金流的稳定性ꎬ 降低了内部资金对新增支出的覆盖能力ꎮ 在此背景

下ꎬ 企业对外部资金的依赖程度明显提高ꎮ
然而ꎬ 气候变化风险具有突发性与高损失性ꎬ 会引发银行惜贷、 信贷供给收缩与市场流动性下

降ꎬ 使受灾主体面临更强融资约束 (Ｘｕ 等ꎬ ２０２５ｂ)ꎮ 当融资需求扩张与融资供给收缩同时发生时ꎬ
企业更难在需要资金的时点获得足额补充ꎬ 现金流入与支出的错配加剧ꎬ 短期偿付压力随之累积ꎬ
流动性风险显著上升ꎮ

面对流动性风险上升带来的潜在经营约束ꎬ 管理层的风险预防性动机明显增强ꎮ 在外部融资受

限的情形下ꎬ 企业更倾向于通过调整资产结构构建内部缓冲机制ꎮ 金融资产因其较高的流动性和变
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现能力ꎬ 能够在不确定性上升阶段发挥资金储备功能ꎬ 从而成为企业应对融资压力和流动性风险的

重要工具ꎮ 通过增持调整成本较低的金融资产ꎬ 企业能及时补充流动性、 促进资金循环ꎬ 从而缓解

极端气候事件的不利冲击ꎮ 为检验气候变化风险是否扩大融资需求、 加剧融资约束及提高流动性风

险从而促进企业金融资产投资ꎬ 构建如下模型分别对这三个渠道进行检验ꎮ
Ｍｅｄｉꎬ ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋｉꎬ ｔ ＋ βｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｆｉｒｍｉ ＋ εｉꎬ ｔ ＋１ (４)

其中ꎬ 被解释变量 (Ｍｅｄ) 分别为外部融资需求、 融资约束与流动性风险ꎮ
(１) 外部融资需求

参考黄溶冰等 (２０１９) 的研究ꎬ 本文以企业实际成长速度与其可通过内部资源实现的内生增长

之间的差异来刻画企业的外部融资需求ꎮ 具体而言ꎬ 外部融资需求指标 (Ｄｅｍａｎｄ) 的计算方式如

下:
Ｄｅｍａｎｄ ＝ (Ｓｉｚｅｔ － Ｓｉｚｅｔ －１) / Ｓｉｚｅｔ －１ － Ｒｅｔｕｒｎｔ / (１ － Ｒｅｔｕｒｎｔ) (５)

其中ꎬ Ｓｉｚｅ 表示企业规模ꎬ Ｒｅｔｕｒｎ 为净资产收益率ꎮ 该指标衡量了企业资产扩张速度超出其内生

增长能力的部分ꎬ 数值越大ꎬ 表明企业对外部融资的依赖程度越高ꎮ
(２) 融资约束

采用融资约束指数 (ＦＣ) 作为企业融资约束的度量指标ꎬ 具体计算公式见式 (６) 和式 (７)ꎮ
Ｐ(ＦＣ ＝ １ 或 ０ ｜ Ｚｉꎬ ｔ) ＝ ｅＺｉꎬ ｔ / １ ＋ ｅＺｉꎬ ｔ (６)

Ｚｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｓｉｚｅｉꎬ ｔ ＋ α２Ｌｅｖｉꎬ ｔ ＋ α３ＣａｓｈＤｉｖｉꎬ ｔ / Ａｔｉꎬ ｔ ＋ α４ＭＢ ｉꎬ ｔ ＋ α５ＮＷＣ ｉꎬ ｔ / Ａｔｉꎬ ｔ ＋ α６ＥＢＩＴｉꎬ ｔ / Ａｔｉꎬ ｔ

(７)
其中ꎬ Ｓｉｚｅ 为企业资产规模ꎬ 等于总资产的自然对数ꎻ Ｌｅｖ 为企业财务杠杆率ꎬ 等于总负债 /总

资产ꎻ ＣａｓｈＤｉｖ 表示公司当年发放的现金股利ꎻ ＭＢ 为企业市账比ꎬ 等于市场价值 /账面价值ꎻ ＮＷＣ
为净营运资本ꎬ 等于营运资本减去货币资金减去短期投资ꎻ ＥＢＩＴ 表示息税前利润ꎻ Ａｔ 为总资产ꎮ

融资约束指数的计算过程为: 首先ꎬ 按年度对公司规模、 公司年龄和现金股利支付率三个变量

进行标准化处理ꎮ 基于标准化后的变量均值ꎬ 对样本企业进行升序排序ꎬ 并分别以上下三分位点作

为融资约束程度的划分阈值ꎮ 其中ꎬ 位于下三分位区间的企业被界定为融资约束较高的企业ꎬ 赋值

为 １ꎻ 位于上三分位区间的企业被界定为融资约束较低的企业ꎬ 赋值为 ０ꎻ 中间区间样本不参与后续

虚拟变量构造ꎮ 其次ꎬ 以融资约束虚拟变量为被解释变量ꎬ 采用 Ｌｏｇｉｔ 模型进行估计ꎬ 得到企业在各

年度面临融资约束的预测概率ꎬ 并将该概率定义为融资约束指数ꎬ 其取值范围为 ０ 至 １ꎮ 该指数数值

越大ꎬ 表明企业面临的融资约束程度越高ꎮ
(３) 流动性风险

在流动性风险度量方面ꎬ 本文采用现金流波动 (ＣＦＯｓｄ) 作为代理变量 (周美华等ꎬ ２０２４)ꎮ 本

文关注的流动性风险主要体现为外生冲击下企业短期内现金流入与支出错配所引致的偿付不确定性ꎮ
现金持有水平通常反映企业基于风险预期所进行的财务政策安排ꎬ 其数值不仅受到经营不确定性的

影响ꎬ 也包含管理层主动储备流动性的决策结果ꎮ 因此ꎬ 将现金持有直接作为流动性风险指标ꎬ 可

能在一定程度上混合风险本身与风险应对行为的信息ꎮ 相比之下ꎬ 经营现金流的波动程度更直接体

现企业在外生冲击下现金流入与支出匹配关系的不稳定性ꎬ 能够刻画经营层面流动性不确定性的变

化ꎮ 在气候变化风险背景下ꎬ 极端天气和气候异常往往首先表现为生产中断、 需求波动或成本上升ꎬ
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其影响更可能通过现金流稳定性下降体现出来ꎬ 而未必即时反映为现金持有水平的调整ꎮ 因此ꎬ 采

用现金流波动作为流动性风险的代理变量ꎬ 更契合本文关于气候变化风险经由融资压力与流动性风

险影响企业资产配置决策的理论框架ꎮ 参照周美华等 (２０２４) 的研究ꎬ 以企业连续三年经营现金流

的标准差作为现金流波动的衡量指标ꎬ 其余变量定义与模型 (１) 保持一致ꎮ
机制检验结果如表 ８ 列 (１) ~列 (３) 所示ꎮ 列 (１) 中 ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数为 ０􀆰 ００３ꎬ 显著性水

平为 ５％ꎬ 说明气候变化风险上升提高外部融资需求ꎻ 在列 (２) 中ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数为 ０􀆰 ００２ꎬ
在 １０％水平上显著ꎬ 说明气候变化风险加剧企业融资约束ꎻ 在列 (３) 中ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数在

１０％水平上显著ꎬ 说明气候变化风险导致现金流波动性提高ꎬ 均符合预期ꎮ 这表明气候变化风险通

过扩大融资需求、 加剧融资约束并提高流动性风险ꎬ 进而促使企业调整其资产配置行为ꎮ

表 ８ 机 制 检 验

变　 　 量
(１) (２) (３)

Ｄｅｍａｎｄ ＦＣ ＣＦＯｓｄ

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ ０􀆰 ００３∗∗ ０􀆰 ００２∗ ０􀆰 ０００∗

(２􀆰 １１) (１􀆰 ８１) (１􀆰 ８３)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 １０４∗∗∗ －０􀆰 １４７∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗

(－２０􀆰 ０７) (－４３􀆰 ９０) (－５􀆰 ９４)

Ａｇｅ ０􀆰 ０８８∗∗∗ －０􀆰 １４７∗∗∗ ０􀆰 ００４
(３􀆰 ０５) (－７􀆰 ６７) (０􀆰 ６３)

Ｌｅｖ －０􀆰 ０２２ －０􀆰 ２１０∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗∗

(－１􀆰 ２９) (－１８􀆰 ５６) (２􀆰 ８５)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００４∗∗ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００
(２􀆰 ３０) (－０􀆰 ２７) (０􀆰 ７３)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０５７∗∗∗ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００１
(３􀆰 ６０) (０􀆰 ３７) (０􀆰 ４１)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０４４ －０􀆰 ００４
(１􀆰 ２５) (１􀆰 ４２) (－０􀆰 ４５)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００７∗∗ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ２６) (２􀆰 １７) (０􀆰 ５２)

Ｆｉｒｓｔ ０􀆰 １２８∗∗∗ ０􀆰 ０４６∗∗∗ －０􀆰 ００２
(４􀆰 ３９) (２􀆰 ６５) (－０􀆰 ３１)

ＳＴＡＴＥ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ００２
(－０􀆰 ６５) (－０􀆰 ４８) (－０􀆰 ６７)

Ｂｉｇ４ ０􀆰 ００６ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１
(０􀆰 ３９) (－０􀆰 １５) (０􀆰 ２１)
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续表

变　 　 量
(１) (２) (３)

Ｄｅｍａｎｄ ＦＣ ＣＦＯｓｄ

ＧＧＤＰ ０􀆰 １６６ －０􀆰 １８４∗ －０􀆰 ０１４
(１􀆰 ２５) (－１􀆰 ９４) (－０􀆰 ５２)

Ｆｉｘｅｄａｓｓｅｔｓ －０􀆰 ０２７∗∗ ０􀆰 ０２２∗∗∗ －０􀆰 ０００
(－２􀆰 ３４) (３􀆰 １７) (－０􀆰 ０７)

Ｆｉｎａｎｃｅ －０􀆰 ７５１ １􀆰 ４２６∗∗∗ －０􀆰 １１５
(－１􀆰 ２９) (３􀆰 ６４) (－０􀆰 ７８)

Ｅｓｔａｔｅ ０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０２２∗∗∗ ０􀆰 ００３
(１􀆰 ３４) (－３􀆰 １０) (１􀆰 ４６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２􀆰 ０８０∗∗∗ ４􀆰 １２６∗∗∗ ０􀆰 １１９∗∗∗

(１１􀆰 ７６) (３８􀆰 ００) (３􀆰 ６４)
年份与公司 控制 控制 控制

Ｎ ３０７２７ ３０７８２ ２６８１３
Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 １５１ ０􀆰 ８４６ ０􀆰 ３８８

５􀆰 ２　 异质性分析

５􀆰 ２􀆰 １　 气候脆弱区的影响

气候变化风险对企业行为的影响在空间上并非均匀ꎬ 其经济后果在气候脆弱程度更高的地区往

往被显著放大ꎮ 位于气候脆弱区的企业更频繁地暴露于极端天气事件中ꎬ 其生产设施、 物流网络与

经营活动更容易受到直接冲击ꎬ 实体再投资面临更高的不确定性和更强的不可逆风险ꎬ 企业更可能

通过提高金融资产配置来增强资产组合的灵活性和抗冲击能力ꎮ 基于此ꎬ 本文预期气候变化风险推

动金融资产配置上升的机制ꎬ 在处于气候脆弱地区的企业中更为显著ꎮ
本文参考郑艳等 (２０１６) 的做法计算气候脆弱性指数ꎬ 从物质、 经济、 自然、 人力与社会资本

五个方面刻画地区脆弱性ꎬ 先用因子分析提取各维度及指标的权重ꎬ 再按权重加总得到综合脆弱度

指数ꎮ 本文进一步将综合指数划分为 ５ 个等级: 等级越高代表地区气候综合脆弱性越强ꎬ 鉴于等级 ３
已处于脆弱性分布的中高区间ꎬ 意味着地区在部分维度上已呈现显著脆弱特征ꎬ 因此将等级 ３ 及以

上划为气候脆弱程度较高组ꎮ 在此基础上ꎬ 本文设置虚拟变量 ＣｌｉｍａｔｅＷｅａｋꎬ 根据气候脆弱等级进行

分组检验ꎬ 当地区气候脆弱等级为 ３、 ４ 或 ５ 时取值为 １ꎬ 表示该地区的气候脆弱程度较高ꎻ 否则取

值为 ０ꎬ 表示气候脆弱程度相对较低ꎮ 分组回归结果如表 ９ 所示ꎬ 列 (１) ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数在 １％
水平上显著为正ꎬ 列 (２) 不显著ꎻ 两组系数通过组间系数差异检验ꎮ 综合以上检验结果可知ꎬ 在处

于气候脆弱程度较高地区的企业中ꎬ 气候变化风险对金融资产配置的正向影响显著增强ꎮ
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表 ９ 异质性检验 (一)

变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
地区气候

脆弱程度高

地区气候

脆弱程度低

强风险分散

能力

弱风险分散

能力

有气候损失

经历

无气候损失

经历

Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ ０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００２∗∗ ０􀆰 ００３∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００２
(３􀆰 ５０) (１􀆰 １７) (２􀆰 １４) (２􀆰 ５７) (３􀆰 ０７) (１􀆰 ３７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ９４８∗∗∗ １􀆰 ０７５∗∗∗ １􀆰 １６０∗∗∗ ０􀆰 ７９４∗∗∗ １􀆰 １４５∗∗∗ ０􀆰 ９５０∗∗∗

(５􀆰 ３８) (６􀆰 ８０) (７􀆰 ０８) (４􀆰 ６３) (７􀆰 １１) (５􀆰 ０８)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份与公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２２１６２ １３５３０ １７２９４ １７８０３ ２１６８０ １４２８２
Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ６４５ ０􀆰 ６０３ ０􀆰 ６６７ ０􀆰 ６７２ ０􀆰 ６３４ ０􀆰 ６４０

系数差异检验 ｐ＝ ０􀆰 ０００ ｐ＝ ０􀆰 ０６０ ｐ＝ ０􀆰 ０００

５􀆰 ２􀆰 ２　 企业气候风险分散能力的影响

不同于系统性金融风险等外部冲击ꎬ 气候变化风险具有明显的时空特征ꎬ 即异常气候事件只会

对特定时间、 特定地点的企业造成影响ꎮ 异地经营是企业优化资源配置、 实现风险管理与对冲的重

要战略路径ꎮ 因此ꎬ 当企业异地子公司数量较多、 经营布局更为分散时ꎬ 其在单一地区气候变化风

险中的暴露程度较低ꎬ 气候变化风险对金融资产配置的影响可能相应减弱ꎮ
借鉴 Ｓｏｎｇ 等 (２０２４) 的做法ꎬ 以企业异地子公司占比 (Ｓｕｂ) 作为企业风险分散能力的度量指

标ꎬ 并根据样本中位数进行分组检验ꎮ 分组回归结果如表 ９ 所示ꎬ 列 (４) 弱风险分散能力企业组

中ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数在 ５％水平上显著为正ꎬ 列 (４) 弱风险分散能力企业组中 ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数

绝对值大于列 (３) 强风险分散能力企业组中 ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数绝对值ꎻ 两组系数通过了组间系数

差异检验ꎮ 结果说明企业气候风险分散能力较弱时ꎬ 气候变化风险对企业金融资产配置的正向影响

更显著ꎮ
５􀆰 ２􀆰 ３　 企业气候变化风险损失经历的影响

“可得性法则” 是个体判断决策的重要方式ꎬ 是指人们在判断决策或评估风险时ꎬ 倾向于采取

“容易被知觉到或回想起的被认为更容易出现” 的原则ꎬ 而不是考虑所有相关的信息和证据ꎮ 极端气

候事件的罕见性与影响显著性更容易为个体所回忆ꎬ 当企业曾经历气候灾害损失时ꎬ 管理层可能在

风险感知上产生系统性偏差ꎬ 从而对未来气候冲击作出更为保守的应对ꎬ 在更大程度上提高金融资

产配置水平ꎮ 基于此ꎬ 本文预期ꎬ 当企业存在气候变化风险损失经历时ꎬ 气候变化风险对企业金融

资产配置的正向影响更为显著ꎮ
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为检验气候变化风险对企业金融资产配置的影响是否因其损失经历而异ꎬ 本文设计虚拟变量

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ 进行分组检验ꎬ 当企业办公地在 ２００７ 年之前遭遇过台风冲击时取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎬ
回归结果见表 ９ 列 (５) ~列 (６)ꎮ 列 (５) 有气候损失经历企业组中ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数显著为正ꎬ
而在列 (６) 无气候损失经历企业组中ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数不显著ꎻ 两组系数通过了组间系数差异检

验ꎮ 表明企业气候变化风险损失经历会强化气候变化风险对金融资产配置的正向影响ꎮ
５􀆰 ２􀆰 ４　 产权性质的影响

国有企业更容易从资本市场和银行筹集到足够的甚至是超出其生产经营所需的资金ꎬ 而非国有

企业却难以获取外部资金支持ꎬ 其增持金融资产的意愿更高ꎮ 因此ꎬ 若气候变化风险通过加剧融资

约束提升企业金融资产配置水平ꎬ 预期这一影响在非国有企业中会更明显ꎮ
本文按照产权性质进行分组检验ꎬ 结果如表 １０ 所示ꎮ 列 (１) 与列 (２) 报告了基于产权性质的

分组检验结果ꎬ 列 (１) 国有企业组中ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数未通过显著性检验ꎻ 列 (２) 非国有企业

组中ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 在 １％水平上显著为正ꎻ 且两组系数通过组间系数差异检验ꎮ 以上结果表明气候变

化风险主要提高了非国有企业金融资产配置水平ꎮ
５􀆰 ２􀆰 ５　 管理层过度自信的影响

理论上ꎬ 理性高管决策不应受到个人主观色彩的制约ꎬ 但现实中高管决策会受到自身认知局限

及个人心理特质的影响ꎮ 管理层过度自信表现为对自身能力系统性地高估ꎬ 对风险系统性地低估

(潘爱玲等ꎬ ２０１８)ꎮ 因此ꎬ 本文预期过度自信的高管倾向于系统性地低估气候变化可能带来的现金

流波动、 直接财产损失和财务困境等风险ꎬ 从而较少地增加金融资产配置ꎮ
为检验气候变化风险对金融资产配置的影响是否因管理层过度自信程度而异ꎬ 本文参照潘爱玲

等 (２０１８) 的研究ꎬ 从 ＣＥＯ 性别、 年龄、 学历、 专业背景、 两职合一等方面进行打分并加总ꎬ 作为

管理层过度自信衡量指标 (ＯＣ)ꎬ 并根据样本中位数进行分组检验ꎮ 结果如表 １０ 列 (３) 和列 (４)
所示ꎬ 列 (４) 管理层过度自信程度低组中ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数在 １％水平上显著为正ꎬ 列 (４) 管

理层过度自信程度低组中 ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数绝对值大于列 ( ３) 管理层过度自信程度高组中

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数绝对值ꎻ 两组系数通过了组间系数差异检验ꎮ 表明当管理层过度自信程度低时ꎬ
气候变化风险对企业金融资产配置的正向影响更为明显ꎮ

５􀆰 ２􀆰 ６　 企业多元化经营的影响

企业多元经营的 “投资组合理论” 强调ꎬ 企业通过多元化经营能形成现金流不尽相同的业务组

合ꎬ 从而提高企业抵御不确定性的能力 (张梓瑶等ꎬ ２０２３)ꎮ 而不同行业对气候变化风险的敏感性存

在显著差异ꎬ 农业面对气候变化风险时最为脆弱ꎬ 工业部门也会蒙受损失ꎬ 而服务业对极端气候事

件的敏感度最低 (Ｗｅｅｒａｓｅｋａｒａ 等ꎬ ２０２１)ꎮ 因此ꎬ 多元化经营企业可能形成对气候变化风险敏感度

不同的业务组合ꎬ 从而大幅提升应对气候变化风险的能力ꎬ 负向调节管理层流动性储备动机ꎮ 由此ꎬ
本文预期气候变化风险对非多元化经营企业金融资产配置的正向影响更为显著ꎮ

为验证上述理论预期ꎬ 本文采用企业营业收入熵指数作为多元化经营的衡量指标 (胥文帅等ꎬ
７２１
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２０２５)ꎬ 并按照样本中位数将样本进行分组检验ꎮ 多元化经营 (Ｄｙｈｅｎｔｒｏ) 定义为:
Ｄｙｈｅｎｔｒｏ ＝ ∑ ｉ

ｐｉ ｌｎ １
ｐｉ

æ
è
ç

ö
ø
÷ (８)

其中ꎬ ｐｉ表示企业第 ｉ 个业务或行业的营业收入占企业总营业收入的比重ꎮ 该指标取值越大ꎬ 表

明企业收入来源越分散ꎬ 多元化经营程度越高ꎮ
结果如表 １０ 列 (５) 和列 (６) 所示ꎬ 列 (５) 多元化经营企业中ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 的系数未通过显

著性检验ꎻ 列 (６) 非多元化经营企业中ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ 在 １０％水平上显著为正ꎻ 两组系数通过了组间

系数差异检验ꎮ 这表明气候变化风险叠加企业多元化经营会降低气候变化风险对金融资产配置的正

向影响ꎮ

表 １０ 异质性检验 (二)

变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

国有企业 非国有企业
管理层过度

自信程度高

管理层过度

自信程度低
多元化经营

非多元化

经营

Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ Ｆｉｎａｓｓ

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００２∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２∗

(０􀆰 ２８) (２􀆰 ８８) (１􀆰 ７２) (２􀆰 ８６) (１􀆰 ５１) (１􀆰 ９４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ６６９∗∗∗ ０􀆰 ８６８∗∗∗ ０􀆰 ６２２∗∗∗ １􀆰 ３６９∗∗∗ １􀆰 ０４６∗∗∗ ０􀆰 ７３４∗∗∗

(４􀆰 ３８) (４􀆰 ７０) (４􀆰 ３３) (７􀆰 ６８) (６􀆰 ３３) (４􀆰 ６３)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份与公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １３５９６ ２２１３０ １７５７０ １７５１８ １８６９９ １６６６０
Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ７２３ ０􀆰 ６０９ ０􀆰 ６６６ ０􀆰 ６４０ ０􀆰 ６６１ ０􀆰 ６８５

系数差异检验 ｐ＝ ０􀆰 ０００ ｐ＝ ０􀆰 ０００ ｐ＝ ０􀆰 ００１

５􀆰 ３　 金融资产配置结构特征

气候变化风险上升不仅会改变企业金融资产配置的总体水平ꎬ 也可能重塑金融资产的内部结构ꎮ
原因在于ꎬ 不同金融资产在期限、 流动性与估值波动上差异显著ꎬ 面对更频繁的极端天气冲击、 经

营不确定性上升和现金流波动扩大ꎬ 企业对 “可迅速变现” “风险暴露较低” 或 “可用于对冲” 的

资产需求并不一致ꎮ 基于这一判断ꎬ 本文进一步检验气候变化风险上升对各类金融资产配置变化的

差异化影响ꎬ 以识别气候变化风险的金融化偏好ꎮ
表 １１ 的列 (１) ~ (５) 分别报告了气候变化风险对交易性金融资产 (Ｔｒａｄ)、 衍生金融资产

(Ｄｅｒｉ)、 发放贷款及垫款 (Ｌｏａｎ)、 可供出售金融资产 (Ａｖａｉ) 以及持有至到期投资 (Ｈｏｌｄ) 影响的
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回归结果ꎮ 结果显示ꎬ 对于交易性金融资产和可供出售金融资产ꎬ 气候变化风险的回归系数均显著

为正ꎻ 对于衍生金融资产、 发放贷款及垫款ꎬ 气候变化风险的回归系数均不显著ꎻ 对于持有至到期

投资ꎬ 气候变化风险的回归系数显著为负ꎮ 上述结果表明ꎬ 气候风险上升时企业更倾向于配置更易

变现的短期资产ꎬ 以缓解潜在的流动性压力ꎬ 增强资产组合的流动性与灵活性ꎮ 总体而言ꎬ 气候变

化风险上升主要推动企业由期限较长、 流动性较弱的金融资产向更易变现、 调整成本更低的金融资

产配置转移ꎬ 体现出以流动性管理和风险应对为导向的金融资产配置特征ꎮ

表 １１ 气候变化风险的金融化偏好

变　 　 量
(１) (２) (３) (４) (５)
Ｔｒａｄ Ｄｅｒｉ Ｌｏａｎ Ａｖａｉ Ｈｏｌｄ

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ ０􀆰 ５８９∗∗∗ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ４７６∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗

(２􀆰 ６８) (－０􀆰 ７８) (０􀆰 １９) (２􀆰 ７７) (－２􀆰 ２９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３８􀆰 ６３６ －０􀆰 ０６１ ６３􀆰 ３４０∗∗∗ －８１􀆰 ６８５∗∗∗ －０􀆰 ７６６∗

(１􀆰 ３４) (－０􀆰 ８３) (３􀆰 ００) (－３􀆰 ８４) (－１􀆰 ７６)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份与公司 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３０７８２ ３１０９６ １０２５５ ３１０９６ ３１０９６
Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ４４６ ０􀆰 ３４０ ０􀆰 ６４４ ０􀆰 ４３６ ０􀆰 １８９

５􀆰 ４　 气候变化风险、 金融资产配置与企业风险

前文研究表明ꎬ 气候变化风险上升会提高企业金融资产配置水平ꎮ 然而ꎬ 金融资产配置的上升

并不必然带来经营风险的下降ꎬ 其经济后果可能具有明显的阶段性特征ꎮ 短期看ꎬ 企业增持现金及

其他高流动性金融资产ꎬ 有助于在极端天气引致的停产、 物流受阻或成本支出上行时迅速补充资金

来源ꎬ 从而降低资金链断裂概率ꎬ 改善流动性安全边际并缓解违约压力ꎮ
但从中长期看ꎬ 金融资产配置的持续抬升未必提升企业的整体稳健性ꎬ 反而可能在结构层面累

积经营风险ꎮ 一方面ꎬ 当企业将有限资源更多投入于金融资产ꎬ 而非用于研发投入、 设备升级、 产

能韧性建设或供应链调整等实体领域时ꎬ 其对气候冲击的适应能力并未得到实质性改善ꎬ 甚至可能

出现实体投资被系统性挤出的情形ꎮ 实体端投入不足会削弱生产效率和产品迭代能力ꎬ 使企业在需

求波动加剧或竞争环境趋紧时更难维持稳定的市场地位ꎬ 从而放大盈利与现金流的波动ꎮ 另一方面ꎬ
金融资产配置比例上升会改变企业的风险暴露结构ꎬ 使其收益与资产价值在更大程度上受利率变化、
信用利差波动及市场情绪影响ꎮ 当金融市场波动加剧时ꎬ 公允价值变动、 减值损失或资产处置结果

更可能成为影响利润的重要来源ꎬ 进而将风险由实体经营端部分转移并叠加至金融市场端ꎮ
基于以上分析ꎬ 本文从短期财务安全与中长期经营不确定性两个维度ꎬ 评估气候风险诱导的金
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融资产配置调整所带来的经济后果ꎮ 具体而言ꎬ 短期层面ꎬ 本文采用 Ｚ￣Ｓｃｏｒｅ 衡量企业违约或财务困

境风险 (数值越高表示违约风险越低)ꎬ 以检验金融资产配置是否在气候冲击下发挥财务缓冲作用ꎻ
中长期层面ꎬ 本文选择中长期盈余波动性 (未来三年盈利波动强度 Ｒｉｓｋ１ 与极端波动幅度 Ｒｉｓｋ２) 评

估金融资产配置是否改变企业中期风险暴露ꎮ 参考余明桂等 (２０１３) 的研究ꎬ Ｒｉｓｋ１ 为未来三年经行

业调整后 ＲＯＡ (Ａｄｊ＿ＲＯＡ) 的标准差ꎬ Ｒｉｓｋ２ 为未来三年 Ａｄｊ＿ＲＯＡ 的极差ꎬ 二者数值越大代表企业

盈利波动越强、 风险水平越高ꎮ
表 １２ 系统考察了气候变化风险与金融资产配置对企业短期违约风险及中长期经营不确定性的影

响ꎮ 本节关注的核心解释变量为气候变化风险与金融资产配置的交互项ꎬ 其系数反映了在气候风险

上升背景下ꎬ 金融资产配置对企业风险结果的调节作用ꎮ 在列 (１) 和列 (２) 中ꎬ 分别以 ｔ＋１ 期及

ｔ＋２ 期违约风险为被解释变量ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ×Ｆｉｎａｓｓ 的估计系数由显著为正变为不显著ꎬ 表明气候变化

风险会加剧企业的短期财务压力ꎬ 但金融资产配置水平较高的企业能够在一定程度上缓冲这一不利

冲击ꎬ 且这一缓冲作用随时间增加而减弱ꎮ 这一结果与金融资产具有较强流动性的特征相一致ꎮ 在

列 (３) 与列 (４) 中ꎬ 分别以 Ｒｉｓｋ１ 和 Ｒｉｓｋ２ 衡量企业中长期盈余波动性ꎬ ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ×Ｆｉｎａｓｓ 的系

数均在 １０％水平上显著为正ꎮ 该结果表明在气候变化风险上升的情形下ꎬ 金融资产配置较高的企业

在未来三年呈现出更强的盈余波动ꎬ 即中期盈余波动性上升ꎮ
总体而言ꎬ 表 １２ 的结果揭示了气候变化风险背景下企业金融资产配置的双重效应: 一方面ꎬ 金

融资产配置能够在短期内提升企业的财务韧性并缓解违约风险ꎻ 另一方面ꎬ 它并未使企业中期盈余

更为平滑ꎬ 反而与更高的盈余波动性相伴ꎮ 这一发现表明ꎬ 企业金融资产配置上升并不必然意味着

风险降低或经营改善ꎬ 其经济含义具有明显的 “双刃剑” 特征ꎮ

表 １２ 经济后果检验

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

Ｚ￣Ｓｃｏｒｅ Ｚ￣Ｓｃｏｒｅ Ｒｉｓｋ１ Ｒｉｓｋ２

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ×Ｆｉｎａｓｓ ０􀆰 ７２７∗∗ －０􀆰 ０８７ ０􀆰 ００２∗ ０􀆰 ００６∗

(２􀆰 １２) (－０􀆰 １９) (１􀆰 ８７) (１􀆰 ９３)

ＣｌｉｍａｔｅＲｉｓｋ －０􀆰 １１７ ０􀆰 ０８４ －０􀆰 ００１∗∗ －０􀆰 ００２∗∗

(－１􀆰 ４６) (０􀆰 ８４) (－２􀆰 １６) (－２􀆰 ２３)

Ｆｉｎａｓｓ －６􀆰 ０４１∗ ４􀆰 ８３３ －０􀆰 ０２４∗ －０􀆰 ０６２∗

(－１􀆰 ７５) (１􀆰 ０４) (－１􀆰 ６７) (－１􀆰 ７８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２０􀆰 ５７１∗∗∗ １７􀆰 ５０２∗∗∗ ０􀆰 ２０４∗∗∗ ０􀆰 ４９９∗∗∗

(３􀆰 ４８) (２􀆰 ８５) (５􀆰 ５９) (５􀆰 ６２)
控制变量 控制 控制 控制 控制

年份与公司 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２６２２２ ２３０１９ １８８１０ １８８１０
Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ５５３ ０􀆰 ５７８ ０􀆰 ４５４ ０􀆰 ４５６
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６􀆰 研究结论与政策建议

本文基于沪深 Ａ 股上市公司样本ꎬ 系统检验了气候变化风险对企业金融资产配置的影响ꎮ 研究

结果表明: (１) 气候变化风险上升显著提升了企业金融资产配置水平ꎬ 并主要体现为对流动性更强、
调整成本更低的金融资产的增持ꎻ (２) 机制分析表明ꎬ 气候变化风险扩大企业融资需求、 加剧外部

融资约束的同时抬升流动性风险ꎬ 强化了管理层的预防性动机ꎬ 从而促使企业提高金融资产配置水

平ꎻ (３) 异质性分析显示ꎬ 在气候脆弱程度高的地区、 风险分散能力较弱、 经历过气候灾害、 非国

有企业、 管理层过度自信程度较低以及非多元化经营企业中ꎬ 上述正向作用更加显著ꎻ (４) 在经济

后果方面ꎬ 气候风险暴露度高的企业通过增持金融资产在短期内能够有效缓解违约压力ꎬ 但在中长

期会提高盈余波动ꎬ 表明其风险缓释作用具有明显的阶段性ꎮ
本文的研究具有如下启示:
第一ꎬ 需将气候变化风险纳入融资监管与资产配置分析框架ꎬ 区分不同类型的金融化行为ꎮ 本

文发现ꎬ 企业在气候风险上升背景下提高金融资产配置ꎬ 更多体现为对融资压力和流动性不确定性

的应对ꎬ 而非单纯基于收益考虑的投资扩张ꎮ 这意味着ꎬ 在气候风险约束增强的情境下ꎬ 金融资产

在企业内部更具有 “流动性缓冲” 的功能ꎮ 基于此ꎬ 监管部门在识别企业金融化行为时ꎬ 应区分风

险防御型配置与投机套利型配置ꎬ 避免将前者简单归类为 “脱实向虚”ꎮ 在制度设计层面ꎬ 可以探索

在授信评估和信息披露规则中引入企业气候风险暴露程度及其资金压力状况等指标ꎬ 使金融机构在

风险定价和信用决策中能够更准确判断企业资产结构调整的动因ꎮ 同时ꎬ 在宏观审慎框架下加强对

高气候风险地区企业融资环境的动态监测ꎬ 有助于减少金融资源错配ꎮ
第二ꎬ 应结合地区与企业差异ꎬ 完善气候风险分担与缓释机制ꎮ 异质性分析表明ꎬ 气候脆弱程

度较高地区以及风险分散能力较弱企业ꎬ 其金融资产配置对气候风险的响应更为明显ꎮ 这一结果说

明ꎬ 在外部风险冲击较强、 融资环境更为敏感的区域ꎬ 企业更容易通过内部资产结构调整来对冲不

确定性ꎮ 因此ꎬ 在气候风险暴露度较高的地区ꎬ 可以通过完善风险分担机制来缓解企业面临的顺周

期融资收缩ꎮ 例如ꎬ 发展与极端气候事件相关的保险产品或指数型保障工具ꎬ 提高企业在灾后恢复

阶段的现金流稳定性ꎻ 同时ꎬ 探索建立专项应急融资支持安排ꎬ 降低极端气候冲击期间外部融资骤

然收紧的程度ꎮ 通过增强外部风险分担能力ꎬ 可在一定程度上减少企业因融资约束而被动提高金融

资产配置的需求ꎮ
第三ꎬ 从长期制度安排入手ꎬ 提高实体经营韧性ꎬ 弱化金融资产的替代功能ꎮ 研究进一步发现ꎬ

金融资产配置在短期内有助于缓解偿付压力ꎬ 但在更长周期内可能伴随盈利波动扩大ꎬ 表明其风险

缓冲作用具有阶段性特征ꎮ 因此ꎬ 仅依赖金融资产作为风险对冲工具ꎬ 并不能从根本上提升企业应

对气候冲击的能力ꎮ 在推进绿色转型和气候治理的过程中ꎬ 应更加重视对企业实体投资与经营韧性

的支持ꎮ 例如ꎬ 通过金融资源配置引导企业加强技术升级、 生产设施改造及供应链稳定性建设ꎬ 提

高其对极端气候冲击的适应能力ꎬ 从而从根源上缓解预防性动机对企业金融化行为的推动ꎮ
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[２７] Ｇｉｎｇｌｉｎｇｅｒꎬ Ｅ􀆰 ꎬ Ｍｏｒｅａｕꎬ Ｑ􀆰 Ｃｌｉｍａｔｅ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ [ Ｊ] . Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０２３ꎬ

６９ (１２) .
[２８] Ｇｕꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｌｉｕꎬ Ｚ􀆰 ꎬ Ｍａꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｈ􀆰 Ｓｏｃｉａｌ ｔｒｕｓｔ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔ ｈｏｌｄｉｎｇｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ２０２２ (８２) .
[２９] Ｈｕａｎｇꎬ Ｈ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ Ｋｅｒｓｔｅｉｎꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｃ􀆰 Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｌｉｍａｔｅ ｒｉｓｋ ｏｎ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ

ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｈｏｉｃｅｓ: Ａｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１８
(４９) .

[３０] Ｈｕａｎｇꎬ Ｑ􀆰 ꎬ Ｌｉꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｌｉｎꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ＭｃＢｒａｙｅｒꎬ Ｇ􀆰 Ａ􀆰 Ｎａｔｕｒａｌ ｄｉｓａｓｔｅｒｓꎬ ｒｉｓｋ ｓａｌｉｅｎｃｅꎬ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ＥＳＧ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２２ (７２) .

[３１] Ｈｕｙｎｈꎬ Ｔ􀆰 Ｄ􀆰 ꎬ Ｘｉａꎬ Ｙ􀆰 Ｐａｎｉｃ ｓｅｌｌｉｎｇ ｗｈｅｎ ｄｉｓａｓｔｅｒ ｓｔｒｉｋｅｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ ｂｏｎｄ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔｓ
[Ｊ] . Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０２３ꎬ ６９ (１２) .

[３２] Ｐａｎｋｒａｔｚꎬ Ｎ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｓｃｈｉｌｌｅｒꎬ Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 Ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ ａｎｄ ａｄａｐｔａｔｉｏｎ ｉｎ ｇｌｏｂａｌ ｓｕｐｐｌｙ － ｃｈａｉｎ ｎｅｔｗｏｒｋｓ
[Ｊ] . Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０２４ꎬ ３７ (６) .

[３３] Ｐａｎｋｒａｔｚꎬ Ｎ􀆰 ꎬ Ｂａｕｅｒꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｄｅｒｗａｌｌꎬ Ｊ􀆰 Ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅꎬ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎬ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｕｒｐｒｉｓｅｓ
[Ｊ] . Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０２３ꎬ ６９ (１２) .

[３４] Ｒｅｈｓｅꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｒｉｏｒｄａｎꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｒｏｔｔｋｅꎬ Ｎ􀆰 ꎬ Ｚｉｅｔｚꎬ Ｊ􀆰 Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｎ ｍａｒｋｅｔ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ:
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｈｕｒｒｉｃａｎｅ Ｓａｎｄｙ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１９ꎬ １３４ (２) .

[３５] Ｓｏｎｇꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｘｕꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｑｕꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｇｏｎｇꎬ Ｘ􀆰 Ｃｌｉｍａｔｅ ｒｉｓｋ ｅｘｐｏｓｕｒｅ ａｎｄ ｄｅｂｔ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ [Ｊ] . Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２４ꎬ ６４ (４) .

[３６] Ｗｅｅｒａｓｅｋａｒａꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｗｉｌｓｏｎꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｌｅｅꎬ Ｂ􀆰 ꎬ Ｈｏａｎｇꎬ Ｖ􀆰 Ｎ􀆰 ꎬ Ｍａｎａｇｉꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｒａｊａｐａｋｓａꎬ Ｄ􀆰 Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔｓ
ｏｆ ｃｌｉｍａｔｅ ｉｎｄｕｃｅｄ ｄｉｓａｓｔｅｒｓ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙ: Ｗｉｎｎｅｒｓ ａｎｄ ｌｏｓｅｒｓ ｉｎ Ｓｒｉ Ｌａｎｋａ [ Ｊ] . Ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２１ꎬ １８５.

[３７] Ｘｕꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｐｅｎｇꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｗｕꎬ Ｙ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ Ｙｉｎꎬ Ｙ􀆰 Ｃｌｉｍａｔｅ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ:
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２５ꎬ ７９.
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[３８] Ｘｕꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｌｉꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｙｉｎꎬ Ｙ􀆰 Ｐｈｙｓｉｃａｌ Ｃｌｉｍａｔｅ Ｃｈａｎｇｅ Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｓｔ Ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ
Ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２５.

[３９] Ｙｕａｎꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｊｉꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｗｕꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｓｈｅｆｆｉｅｌｄꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｏｔｋｉｎꎬ Ｊ􀆰 Ａ􀆰 Ａ ｇｌｏｂａｌ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｔｏ ｆｌａｓｈ
ｄｒｏｕｇｈｔｓ ｕｎｄｅｒ ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ [Ｊ] . Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０２３ꎬ ３８０ (６６４１) .

Ｃｌｉｍａｔｅ Ｃｈａｎｇｅ Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｆｉｒｍｓ􀆳 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｓｓｅｔ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ:
Ａｎ Ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ

Ｌｉ Ｍｉｎｇ１　 Ｘｕ Ｗｅｎｓｈｕａｉ２ 　 Ｙｕ Ｙｕｍｉａｏ１

(１　 Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７２ꎻ
２　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔａｎｃｙꎬ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｓｈａｎｇｈａｉꎬ ２０００００)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇ ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ ｒｉｓｋ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ａ ｃｅｎｔｒａｌ ｉｓｓｕｅ ｉｎ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｈｉｇｈ￣ｑｕａｌｉｔｙ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆰 Ａｇａｉｎｓｔ ｔｈｉｓ ｂａｃｋｄｒｏｐꎬ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ｆｉｒｍ￣ｌｅｖｅｌꎬ ｍｕｌｔｉｄｉｍｅｎｓｉｏｎａｌ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｏｆ
ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ ｒｉｓｋ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ｆｒｏｍ ３６６ ｍｅｔｅｏｒｏｌｏｇｉｃａｌ ｓｔａｔｉｏｎｓ ｎａｔｉｏｎｗｉｄｅꎬ ａｎｄ
ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ ｒｉｓｋ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｔｓ
ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ ｒｉｓｋ ｉｓ ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ ｗｉｔｈ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ
ｆｉｒｍｓ􀆳 ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔ ｈｏｌｄｉｎｇｓ􀆰 Ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｆｏｒ ｆｉｒｍｓ ｌｏｃａｔｅｄ ｉｎ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｃｌｉｍａｔｅ
ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙꎬ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｗｅａｋｅｒ ｒｉｓｋ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｃａｐａｃｉｔｙꎬ ｆｉｒｍｓ ｔｈａｔ ｈａｖｅ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｄ ｃｌｉｍａｔｅ￣ｒｅｌａｔｅｄ
ｌｏｓｓｅｓꎬ ｎｏｎ￣ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｆｉｒｍｓꎬ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗｅｒ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅꎬ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｌｅｓｓ
ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｅｄ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ􀆰 Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｒｉｓｉｎｇ ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ ｒｉｓｋ ｐｌａｃｅｓ ｆｉｒｍｓ
ｉｎ ａ ｄｕａｌ ｐｒｅｄｉｃａｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｍａｎｄ ａｎｄ ｔｉｇｈｔｅｎｅｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ ｗｈｉｃｈ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｅｌｅｖａｔｅｓ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｒｉｓｋ ａｎｄꎬ ｉｎ ｔｕｒｎꎬ ｉｎｄｕｃｅｓ ｆｉｒｍｓ ｔｏ ｅｘｐａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｈｏｌｄｉｎｇｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ
ｄｒｉｖｅｎ ｂｙ ｐｒｅｃａｕｔｉｏｎａｒｙ ｍｏｔｉｖｅｓ􀆰 Ａｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔꎬ ｆｏｒ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ
ｈｉｇｈｅｒ ｅｘｐｏｓｕｒｅ ｔｏ ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ ｒｉｓｋꎬ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔ ｈｏｌｄｉｎｇｓ ｈｅｌｐ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｄｅｆａｕｌｔ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｉｎ
ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ ｒｕｎ ｂｕｔ ｅｘａｃｅｒｂａｔｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｍｅｄｉｕｍ ｔｏ ｌｏｎｇ ｒｕｎꎬ ｈｉｇｈｌｉｇｈｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｉｓｔｉｎｃｔｌｙ ｔｉｍｅ￣
ｖａｒｙｉｎｇ ｎａｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ ｒｉｓｋ￣ｍｉｔｉｇａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ􀆰 Ｏｖｅｒａｌｌꎬ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｘｔｅｎｄｓ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｆｉｒｍ￣ｌｅｖｅｌ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ ｈｏｗ ｆｉｒｍｓ ｕｔｉｌｉｚｅ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ｔｏ ｃｏｐｅ ｗｉｔｈ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｉｎ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｃｌｉｍａｔｅ Ｃｈａｎｇｅ Ｒｉｓｋꎻ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｓｓｅｔｓꎻ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｎｅｅｄｓꎻ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎻ
Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｒｉｓｋ

专业主编: 潘红波
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