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【摘　 要】 在“双碳”战略目标与实体经济高质量发展的背景下ꎬ 本文基于资源基础观

(ＲＢＶ)与实物期权理论ꎬ 利用 ２０１０—２０２４ 年中国 Ａ 股上市公司数据ꎬ 深入探讨气候风险对

企业金融化行为的影响及其作用机理ꎮ 研究发现ꎬ 气候风险作为一种环境诱导的资源重构

硬约束ꎬ 显著抑制了企业的投机性金融资产配置ꎬ 产生了显著的去金融化与倒逼效应ꎮ 这

一结果证实ꎬ 在当前我国制度与市场环境下ꎬ 基于生存底线的资源重构逻辑超越了基于期

权观望的风险规避逻辑ꎬ 成为驱动企业资产配置决策的主导力量ꎮ 机制分析表明ꎬ 气候风

险主要通过三条路径倒逼企业实现脱虚向实: 一是融资约束配给ꎬ 气候风险加剧信贷歧视

并推高融资成本ꎬ 迫使企业变现金融资产以保障主业ꎻ 二是资本支出补位ꎬ 气候风险引发

对绿色技改的刚性投资需求ꎬ 挤出了投机性金融资产ꎻ 三是分析师外部监督ꎬ 分析师关注

提升了资产配置透明度ꎬ 有效抑制了管理层金融套利的机会主义动机ꎮ 此外ꎬ 异质性检验

显示ꎬ 关系型债权能显著强化这种抑制作用ꎬ 而战略型股权的调节效应并不显著ꎮ 经济后

果检验表明ꎬ 气候风险驱动的实业回归产生了积极的创新补偿效应ꎬ 显著促进了企业绿色

技术创新与全要素生产率的系统性提升ꎬ 实现了内部效能的价值创造ꎮ 然而ꎬ 受资本市场

信息时滞影响ꎬ 短期内其对股价崩盘风险的缓解效应尚不显著ꎮ 本研究拓展了气候风险的

微观后果ꎬ 为防范资金“脱实向虚”以及培育新质生产力提供了经验证据ꎮ
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１􀆰 引言

党的二十届三中全会明确提出ꎬ 中国式现代化必须坚持实体经济为本ꎬ 强调要健全促进实体经
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济和数字经济深度融合的体制机制ꎬ 加快培育和发展新质生产力ꎮ 在这一战略框架下ꎬ 中央金融工

作会议确立了建设金融强国的宏观目标ꎬ 要求金融回归服务实体经济的根本宗旨ꎬ 通过完善监管体

系严防资金脱实向虚ꎬ 引导资源向现代化产业体系集聚ꎮ 然而ꎬ 当前非金融企业过度金融化现象仍

对产业转型升级构成严峻挑战ꎮ 与此同时ꎬ 随着双碳目标进入纵深推进期ꎬ 气候风险已由单一环境

维度演变为影响企业微观决策的系统性外生冲击ꎮ 作为一种具有长期性与复杂性的外部压力ꎬ 气候

风险通过重构企业的资产完整性与运营成本结构ꎬ 深刻影响了微观主体的风险感知与资源配置决策ꎮ
在推动绿色转型与维护金融安全的双重逻辑下ꎬ 探究气候风险如何发挥环境硬约束效能ꎬ 倒逼企业

化解金融化痼疾并回归实业本源ꎬ 是实现新质生产力跨越式发展、 推动实体经济高质量运行的关键

课题ꎮ
既有文献虽广泛探讨了气候风险对融资成本与资产估值的影响 (Ｇｉｇｌｉｏ 等ꎬ ２０２１ꎻ Ｋｌｉｎｇ 等ꎬ

２０２１)ꎬ 但对其如何作用于企业资产配置组合尚存显著争议ꎬ 且在逻辑脉络上存在明显的理论张力ꎮ
一方面ꎬ 基于实物期权理论的风险规避逻辑认为ꎬ 气候风险具有高度不确定性与不可逆性ꎬ 显著抬

升了实业投资的等待价值(Ｂｅｒｎａｎｋｅꎬ １９８３)ꎮ 由于绿色转型伴随高昂沉没成本且政策演进路径难以

预测ꎬ 管理层倾向于推迟长期实体支出ꎬ 转而持有高流动性金融资产以构建策略性避风港ꎬ 旨在通

过资产组合的灵活性对冲实业经营的潜在损失(Ｐｈａｎ 等ꎬ ２０２１ꎻ 任晓怡等ꎬ ２０２２)ꎮ 另一方面ꎬ 基于

资源基础观的资源重构逻辑则强调ꎬ 气候风险构成了资产负债表层面的物理限额与制度硬约束(Ｈａｒｔ
和 Ｄｏｗｅｌｌꎬ ２０２１)ꎮ 这种冲击通过提升合规成本与折损高碳资产价值引发内部存量危机ꎬ 迫使金融资

产由风险平滑工具转变为被挤出的非核心资源(Ｆｌａｍｍｅｒ 等ꎬ ２０２１ꎻ 潘爱玲等ꎬ ２０２３)ꎮ 为确保转型期

的核心竞争力ꎬ 企业不得不剥离投机性投资并将受限资源重新锚定于实业绿色化改造(Ｂａｒｔｒａｍ 等ꎬ
２０２２)ꎮ

上述两种逻辑视角的深度对垒ꎬ 使得气候风险对企业金融化的最终影响方向在理论上仍处于模

糊地带ꎮ 究竟是防御性的风险规避动机主导了金融资产的增持ꎬ 还是重构性的资源挤兑效应驱动了

实业回归? 既有研究尚未在统一的分析框架下对上述竞争性假设进行实证检验ꎬ 亦缺乏对内在传导

路径及异质性资源调节效应的深入探测ꎮ 这为本文重新审视气候风险的微观经济后果、 辨析企业在

环境压力下的决策逻辑提供了关键的研究契机ꎮ 针对前述理论争议ꎬ 本文利用中国非金融类上市公

司数据ꎬ 通过严谨的实证分析辨析何种视角更能准确捕捉气候风险背景下企业资产配置的演化规律ꎮ
本文首先考察气候风险对企业金融化水平的净影响ꎬ 以此识别在当前制度环境下风险规避逻辑与资

源重构逻辑的相对强度ꎮ 随后ꎬ 本文从内部资源分配与外部治理环境双重视角出发ꎬ 构建并检验支

撑上述过程的机理路径ꎮ 此外ꎬ 本文进一步将异质性资源纳入分析框架ꎬ 通过对比关系型债权与战

略型股权的调节作用ꎬ 探测驱动实业回归的边界条件ꎮ 通过上述多维度的实证识别ꎬ 本文旨在厘清

企业在环境压力下从资源消耗向价值创造转型的动态演化路径ꎮ
本文的研究贡献主要体现在以下维度ꎮ 首先ꎬ 从微观视角拓展了气候风险经济后果的研究边界ꎬ

将气候风险作为一种环境硬约束纳入企业金融资产配置的分析框架ꎬ 深化了对非金融企业去金融化

动因的理解ꎮ 其次ꎬ 本文通过对两种竞争性逻辑的实证筛选ꎬ 辨析了不同理论视角在气候金融领域

的解释效力ꎬ 为理解外部冲击下的微观决策演化提供了新视角ꎮ 再次ꎬ 通过对比关系型债权与战略

型股权的调节效应ꎬ 揭示了不同权属资本在应对极端外部冲击时的治理差异ꎬ 丰富了异质性资源配
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置理论ꎮ 最后ꎬ 本文深入分析了气候风险驱动下的实业回归对企业绿色技术创新及全要素生产率的

潜在影响ꎬ 探讨了环境硬约束转化为内部效能价值创造的逻辑机理ꎮ 这不仅为评价气候风险的微观

效应提供了多维路径ꎬ 也为利用环境约束化解金融风险、 培育新质生产力提供了经验参考ꎮ

２􀆰 文献综述

２􀆰 １　 气候风险的经济后果

气候风险作为系统性外生冲击ꎬ 其经济后果已成为近年来学术界关注的核心议题ꎮ 既有研究通

常将其划分为物理风险与转型风险两大维度ꎮ 在物理风险方面ꎬ 极端气候事件通过破坏企业物质资

产、 中断供应链并削弱抵押品价值ꎬ 显著提升了企业的运营成本与财务脆弱性(Ｋｌｉｎｇ 等ꎬ ２０２１)ꎮ 研

究发现ꎬ 暴露于高物理风险的企业面临更高的债务违约概率与更严格的融资条款(Ｓｅｌｔｚｅｒ 等ꎬ ２０２２)ꎮ
在转型风险方面ꎬ 随着低碳政策的收紧ꎬ 高碳企业的资产搁浅风险显著增加ꎬ 导致其权益资本成本

上升并伴随严重的价值折损(Ｂｏｌｔｏｎ 和 Ｋａｃｐｅｒｃｚｙｋꎬ ２０２１ꎻ Ｇｉｇｌｉｏ 等ꎬ ２０２１)ꎮ 国内学者在本土情境下

的研究也证实了上述逻辑ꎮ 研究表明ꎬ 气候风险不仅会抑制企业的全要素生产率(潘爱玲等ꎬ ２０２３)ꎬ
还会通过增加不确定性引发严重的投资不足问题ꎮ 此外ꎬ 气候风险的信息传递效应也受到关注ꎬ 企

业往往通过提高环境信息披露质量来应对外部投资者的风险定价压力(Ｋｒｕｅｇｅｒ 等ꎬ ２０２０ꎻ 申明浩等ꎬ
２０２３)ꎮ 综上所述ꎬ 气候风险已深刻改变了微观主体的融资环境与生产经营逻辑ꎮ

２􀆰 ２　 企业金融化的成因与治理研究

在企业金融化的成因维度ꎬ 学术界主要从宏观环境诱因与微观治理决策两个层面进行了深度解

析ꎬ 形成了“套利动机”与“蓄水池动机”并行的理论解释框架ꎮ 基于资本逐利的套利动机理论认为ꎬ
实体经济与金融行业之间的利润率差异是驱动金融化的根本诱因ꎮ 当传统制造业因产能过剩或竞争

加剧导致主营业务回报率系统性下滑时ꎬ 非金融企业表现出强烈的资源转移倾向(杜勇等ꎬ ２０２１)ꎮ
在这种逻辑下ꎬ 企业将金融资产视为获取高额短期收益的工具ꎬ 通过资产替代追求资本增值ꎮ 这种

套利行为本质上具有投机属性ꎬ 会直接产生对实业投资的挤出效应ꎬ 削弱企业的长期创新动力与核

心竞争力(Ｓｔｅｉｎ 等ꎬ ２０２３ꎻ 张成思等ꎬ ２０２３)ꎮ 此外ꎬ 管理层的短视倾向常会放大这一动机ꎬ 使其通

过配置高收益金融资产来修饰短期财务报表ꎬ 从而引发严重的资源错配ꎮ
基于风险对冲的蓄水池动机理论则从流动性管理视角出发ꎬ 认为企业配置金融资产旨在应对外部融

资约束与不确定性冲击ꎮ 基于预防性储蓄逻辑ꎬ 金融资产凭借其高流动性与低交易成本ꎬ 充当了企业内

部资源的蓄水池ꎬ 能够在实业经营遭遇流动性缺口时提供及时支撑(Ｄｕｃｈｉｎ 等ꎬ ２０１７)ꎮ 尤其是在宏

观经济波动或政策环境不稳定的背景下ꎬ 企业通过持有预防性金融资产以保留经营灵活性ꎬ 旨在平

滑未来的现金流并为长期的实体投资提供资金储备(Ｐｈａｎ 等ꎬ ２０２１ꎻ 任晓怡等ꎬ ２０２２)ꎮ 在这种逻辑

下ꎬ 金融化被视为一种防御性治理策略ꎬ 在短期内可能对实业投资起到一定的缓冲与赋能作用ꎮ
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在治理维度ꎬ 既有文献探讨了内部治理与外部监督对去金融化的作用ꎮ 在内部治理层面ꎬ 高管

个人特质与内部监控体系发挥了核心约束作用ꎮ 研究证实ꎬ 具有学术背景或海外经历的高管因具备

更强的风险识别能力与声誉诉求ꎬ 能够显著抑制投机性金融化行为(Ｌｉ 等ꎬ ２０２２)ꎮ 同时ꎬ 高质量的

内部控制与长期股权激励通过强化合规边界并对齐管理层与股东的长远利益ꎬ 有效削减了由委托代

理问题引发的脱实向虚倾向(孙健和周泽将ꎬ ２０２３ꎻ 郭淑娟等ꎬ ２０２４)ꎮ 在外部监督层面ꎬ 资本市场

参与者与新兴治理要素共同构成了多维约束矩阵ꎮ 稳定型机构投资者与证券分析师通过深度的信息

挖掘与积极监督ꎬ 显著缓解了内部人与外界的信息不对称ꎬ 压缩了违规金融化的生存空间(Ｌｕ 等ꎬ
２０２２ꎻ 彭俞超等ꎬ ２０２１)ꎮ 此外ꎬ 数字化转型提升了内部资源配置的透明度ꎬ 而 ＥＳＧ 评价体系则通过

引导绿色声誉激励ꎬ 促使企业遵循长期主义逻辑ꎬ 减少对高风险金融资产的依赖ꎬ 转向实体产业的

低碳升级(Ｚｈａｏ 等ꎬ ２０２３ꎻ Ｗａｎｇ 等ꎬ ２０２３)ꎮ

２􀆰 ３　 气候风险对企业金融资产配置的影响

探讨气候风险对企业金融化水平的影响是当前环境金融领域的前沿方向ꎬ 但相关结论仍存在明

显分歧ꎮ 部分研究基于实物期权视角ꎬ 认为气候风险增加了实业投资的不确定性与不可逆成本ꎬ 促

使企业采取防御性资产配置策略ꎮ 在这种逻辑下ꎬ 企业通过增持高流动性的金融资产以保留经营灵

活性ꎬ 从而表现为金融化水平的提升(Ｐｈａｎ 等ꎬ ２０２１ꎻ 任晓怡等ꎬ ２０２２)ꎮ 这一过程被视为企业在转

型窗口期的风险对冲手段ꎮ 然而ꎬ 最新的研究视角开始关注环境硬约束产生的资源重构压力ꎮ 气候

风险不仅是心理预期ꎬ 更是资产负债表层面的物理限额ꎮ 当企业面临紧迫的低碳转型压力与高昂的

合规成本时ꎬ 金融资产的风险平滑功能在实业存续的需求面前发生位移(Ｂａｒｔｒａｍ 等ꎬ ２０２２)ꎮ 研究发

现ꎬ 在强有力的环境约束下ꎬ 企业往往被迫剥离非核心金融资产ꎬ 将受限资源重新配置于绿色技术

创新与实体资本改造ꎬ 以重塑其核心竞争力(Ｚｈａｎｇ 等ꎬ ２０２２ꎻ Ｌｉ 等ꎬ ２０２４)ꎮ
现有文献虽然识别了气候风险与金融资产配置之间的初步关联ꎬ 但对于两种竞争性逻辑的博弈

边界、 不同权属资本在其中的调节效应ꎬ 以及实业回归后的长期经济效能ꎬ 仍缺乏系统的经验支撑ꎮ
这为本文辨析气候风险下中国企业的去金融化机理提供了切入空间ꎮ

３􀆰 理论与假设提出

在双碳目标与实业高质量发展的战略背景下ꎬ 气候风险作为一种系统性外生冲击ꎬ 正深刻重塑

微观主体的风险感知与资源配置决策ꎮ 既有文献在探讨气候风险对企业金融化的影响时ꎬ 往往基于

实物期权理论的风险规避视角与资源基础观的资源重构视角形成了截然不同的预测ꎮ 然而ꎬ 企业对

外部冲击的响应并非在真空逻辑中运行ꎬ 而是随着风险强度、 制度约束以及资源稀缺性的动态演化ꎬ
在保持灵活性与构建韧性之间进行权衡取舍ꎮ 本文认为ꎬ 实物期权逻辑下的蓄水池动机与资源基础

观下的实业补位效应并非简单的非此即彼ꎬ 二者共同构成了企业应对气候变化的策略空间ꎬ 而逻辑

主导权的转换边界则取决于气候风险的确定性与强制性水平ꎮ 基于此ꎬ 本文将深入辨析两种逻辑在
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当前中国制度环境下的影响过程ꎬ 并构建起气候风险作用于企业金融化行为的机理路径ꎮ

３􀆰 １　 气候风险对资产配置的影响: 从期权等待到资源重构的整合

３􀆰 １􀆰 １　 风险规避逻辑: 基于实物期权理论的防御性金融化效应

从实物期权理论的视角观察ꎬ 企业对实体产业的资本投入并非简单的现金流折现过程ꎬ 而是一

系列具备高度不可逆特征的增长期权的行权组合(Ｄｉｘｉｔ 和 Ｐｉｎｄｙｃｋꎬ １９９４)ꎮ 在这种理论逻辑下ꎬ 气候

风险不仅是外部环境的负面冲击ꎬ 更构成了企业投资决策中核心的不确定性参数ꎮ 由于气候风险具

备典型的非线性波动、 政策强耦合以及技术路径模糊等特征ꎬ 这种外生冲击显著改变了期权的行权

边界与等待价值ꎮ 实物资本投资通常伴随着高昂的资产专用性成本和沉没成本ꎬ 根据 Ｂｅｒｎａｎｋｅ
(１９８３)提出的坏消息原则ꎬ 当外部环境的不确定性提升时ꎬ 由于投资行为具有强烈的不可逆性ꎬ 企

业在面临负面信号时倾向于延迟决策以获取更多信息ꎮ 因此ꎬ 当气候规制路径如碳价波动、 技术标

准演进展现出模糊性时ꎬ 实业投资的等待期权价值会显著增加ꎮ 这种等待价值的抬升构成了对管理

层的谨慎诱因ꎬ 使其倾向于在转型路径明朗化之前维持观望态势ꎬ 从而对实物资产投资产生冻结效

应(Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎꎬ ２０１６ꎻ Ｂａｌｖｅｒｓ 等ꎬ ２０２２)ꎮ
在实业投资处于观望期的窗口内ꎬ 金融资产凭借其极高的变现能力与低廉的调整成本ꎬ 成为企

业在动荡环境下的首选避风港ꎮ 根据 Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｌｕｆ(１９８４)的优序融资理论及 Ａｌｍｅｉｄａ 等(２００４)的现

金流敏感性理论ꎬ 企业在面临外生冲击时具有强烈的预防性储蓄动机ꎮ 在这种逻辑下ꎬ 企业倾向于

增持信托、 理财或衍生品等流动性资产ꎬ 构建起抵御气候物理冲击的资金缓冲池ꎮ 这种配置逻辑本

质上是将金融化作为一种流动性期权ꎬ 旨在确保企业在未来气候政策窗口开启或绿色技术成熟时ꎬ
具备随时回流实业的财务弹性(任晓怡等ꎬ ２０２２)ꎮ

此外ꎬ 管理层基于个人职业声誉与薪酬动机的代理行为也进一步强化了这一过程ꎮ 气候风险的

加剧显著提升了企业盈利的非线性波动ꎬ 直接冲击管理层的薪酬契约稳定性与职业声誉安全(Ｈｕｙｎｈꎬ
２０２２)ꎮ 为了掩盖低碳转型引致的合规成本与资产减值压力ꎬ 管理层具有强烈的动机利用金融资产即

时获益与会计报表修饰能力强的特征进行盈余管理与业绩对冲(Ｌｉ 等ꎬ ２０２４)ꎮ 这种由代理冲突诱发

的短视行为ꎬ 进一步驱动企业资源从投资周期长、 资本占用高的绿色实业项目向高流动性、 高短期

收益的金融市场转移ꎬ 从而在微观层面演变为一种掩盖转型压力的资源错配(Ａｔｔｉｇ 等ꎬ ２０２１ꎻ 祝继高

等ꎬ ２０２２)ꎮ 综上所述ꎬ 基于实物期权逻辑ꎬ 气候风险诱发了企业金融化水平的防御性上升ꎮ
３􀆰 １􀆰 ２　 资源重构逻辑: 基于自然资源基础观(ＲＢＶ)的去金融化效应

与侧重于防御性观望的实物期权视角不同ꎬ 资源基础观(ＲＢＶ)及其延伸出的自然资源基础观

(ＮＲＢＶ)强调ꎬ 企业在环境挑战中的竞争优势不仅取决于静态的资源积累ꎬ 更取决于其对稀缺资源的

动态整合与重构能力ꎮ 根据 Ｈａｒｔ (１９９５) 提出的自然资源基础理论ꎬ 自然环境的物理约束已成为企业

构建差异化竞争优势的核心驱动力ꎮ 在双碳目标的建制化背景下ꎬ 气候风险不再仅仅是管理层感知

维度的心理预期ꎬ 更是对企业资产负债表施加强约束的物理限额与制度边界ꎮ 当气候风险由远期的
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不确定性信号转化为近期的财务实质影响时ꎬ 企业面临的核心逻辑将从期权等待转向生存驱动的资

源重构(潘爱玲等ꎬ ２０２３)ꎮ
首先ꎬ 从存量危机与资源排他性维度来看ꎬ 气候风险构成了企业存量资产的物理贬值压力ꎮ 随

着低碳政策的收紧与绿色准入门槛的提升ꎬ 暴露于高气候风险的企业面临着严重的资产搁浅风险ꎬ
传统高碳生产要素的专用性价值加速折损ꎮ 随着双碳目标的制度化ꎬ 高碳资产的专用性价值加速折

损ꎬ 传统生产要素被界定为搁浅资产(Ｈａｒｔ 和 Ｄｏｗｅｌｌꎬ ２０１１ꎻ 王馨和王营ꎬ ２０２３)ꎮ 这种由外部约束

引发的资源存量危机ꎬ 迫使企业内部资源分配进入紧平衡的替代状态ꎮ 在资本总量受限的前提下ꎬ
企业必须优先保障核心实体资产的绿色加杠杆以维持基本经营准入(Ｆｌａｍｍｅｒ 等ꎬ ２０２１)ꎮ 此时ꎬ 非核

心的金融资产因无法直接转化为环境竞争优势ꎬ 成为首当其冲的被挤出对象ꎮ
其次ꎬ 基于动态能力理论ꎬ 企业必须不断重塑其资源基础以适应外部环境剧变 ( Ｔｅｅｃｅ 等ꎬ

１９９７)ꎮ 在气候转型压力下ꎬ 将资金投入实体的绿色研发、 工艺改造与供应链重构不再是锦上添花的

期权ꎬ 而是生存必需的刚性支出(Ｒｕｓｓｏ 和 Ｆｏｕｔｓꎬ １９９７)ꎮ Ｂａｒｔｒａｍ 等 (２０２２) 指出ꎬ 强有力的环境约

束会驱动资金流向的结构性偏移ꎬ 产生显著的实体补位机理ꎮ 当气候风险提升了实质性绿色生产的

必要性时ꎬ 企业倾向于将原有的套利资金重新锚定于具有环境生产力的实物资产ꎬ 以构建适应未来

格局的新型资源禀赋ꎮ 这种实体资本的强制性扩张对投机性金融资产产生了强烈的挤压效应与结构

性替代(Ｚｈａｎｇ 等ꎬ ２０２２)ꎮ 当气候风险提升了绿色生产的必要性时ꎬ 企业会将原有的套利资金重新锚

定于具有环境生产力的实物资产ꎬ 以构建适应未来格局的新型资源禀赋(Ｌｉ 等ꎬ ２０２４)ꎮ 这种资源向

实业的逆向回流ꎬ 本质上是企业在环境硬约束下进行的资产组合最优重构ꎬ 旨在通过实业修复重塑

核心竞争力(潘爱玲等ꎬ ２０２３)ꎮ
最后ꎬ 从治理倒逼与信号传递维度来看ꎬ 气候风险的显性化使得企业资产配置的透明度面临更

高的外部监管要求ꎮ 分析师关注与审计师监督在气候时代表现出更强的去金融化导向(Ｈｅａｌｙ 和

Ｐａｌｅｐｕꎬ ２００１)ꎮ 若企业在面临严重气候威胁时仍沉溺于金融套利ꎬ 会被外部投资者解读为缺乏转型

韧性与长期战略愿景的负面信号ꎬ 进而导致信用溢价上升与估值折损(Ｍａｔｓｕｍｕｒａ 等ꎬ ２０１４)ꎮ 为了通

过合法性审查并降低环境信息披露压力(Ｄｅｓｃｈｅｎｅｓ 等ꎬ ２０２３)ꎬ 管理层不得不压缩金融战线ꎬ 通过脱

虚向实的行为向外界传递积极转型的信号(申明浩等ꎬ ２０２３)ꎮ 这种外部监督的硬化过程ꎬ 利用声誉

约束机制实现了对投机性金融资产配置的制度性围堵ꎮ 这种基于合法性诉求的资产配置调整ꎬ 进一

步弱化了管理层的短视动机ꎬ 促使企业遵循长期主义逻辑实现实业回归ꎮ
３􀆰 １􀆰 ３　 假设提出

可见ꎬ 气候风险对资产配置的影响并非单一逻辑的线性延伸ꎬ 而是实物期权视角的谨慎观望与

资源基础视角的倒逼重构二者共同影响的结果ꎮ 虽然从灵活性看ꎬ 企业存在增持金融资产以规避风

险、 保留增长期权行权空间的诱因ꎬ 但随着双碳战略驱动的环境约束演变为生存底线ꎬ 资源重构的

刚性挤兑效应也在发挥作用ꎮ
根据实物期权理论ꎬ 气候风险作为一种具备高度不确定性与不可逆性的外部冲击ꎬ 显著改变了

企业实业投资的行权边界ꎮ 由于气候规制路径如碳价波动、 技术标准演进展现出模糊性ꎬ 实业投资

的等待价值随之增加ꎮ 在实业投资处于策略性观望的窗口期ꎬ 企业为应对气候物理冲击可能引发的
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经营中断ꎬ 需要增持流动性金融资产以构建策略性避风港与流动性蓄水池ꎮ 若该逻辑下的预防性储

蓄动机占据优势ꎬ 气候风险将表现为对企业金融化的正向驱动ꎮ 然而ꎬ 根据自然资源基础观ꎬ 气候

风险正由心理预期层面的扰动转化为资产负债表层面的环境硬约束ꎮ 在“双碳”目标迈向建制化的背

景下ꎬ 传统高碳生产要素被界定为搁浅资产ꎬ 绿色转型已演变为企业维持基本经营准入与核心竞争

力的生存底线ꎮ 若该逻辑下的实体补位机制占据优势ꎬ 气候风险将表现为对企业金融化的抑制作用ꎮ
综合上述逻辑ꎬ 气候风险对非金融企业金融化水平的最终影响方向取决于上述两种力量的抗衡ꎮ

若防御性的灵活性动机占据上风ꎬ 则企业倾向于通过金融化对冲实业风险ꎻ 若重构性的生存底线约

束占据上风ꎬ 则企业倾向于清算金融资产以反哺实业转型ꎮ 基于上述逻辑博弈与情境权衡ꎬ 本文提

出如下竞争性假设:
Ｈ１ａ(风险规避逻辑): 气候风险显著提升了实业投资的等待价值与预防性储蓄动机ꎬ 从而诱发

企业的金融化行为ꎮ
Ｈ１ｂ(资源重构逻辑): 气候风险构成了资产负债表层面的环境硬约束ꎬ 倒逼企业剥离投机性金

融资产并实现向实业的回归ꎮ

４􀆰 研究设计

４􀆰 １　 样本选择与数据来源

２０１０ 年是中国低碳发展的关键节点ꎬ 国家发改委在当年启动了首批低碳省区和低碳城市试点工

作ꎻ ２０２０ 年中国提出“３０６０”双碳目标ꎮ 本文旨在探究气候风险暴露对企业金融化的影响ꎬ 因此选取

了 ２０１０ 年至 ２０２４ 年所有中国 Ａ 股上市公司作为初始研究样本ꎮ 为了确保研究结论的准确性和可靠

性ꎬ 我们对样本进行了如下严格筛选: (１)剔除金融行业公司ꎻ (２)剔除在样本期内被标记为 ＳＴ、∗

ＳＴ 及 ＰＴ 的公司ꎻ (３)剔除数据缺失样本ꎻ (４)对所有连续变量进行 １％的缩尾处理ꎮ 经过上述处理ꎬ
核心回归分析使用 ６６９３ 个观测值ꎮ 本文所需的企业财务数据、 公司治理数据均来源于国泰安数据库

和万得数据库ꎮ

４􀆰 ２　 变量定义

４􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

本文的核心被解释变量是企业金融化(ｃｏｒ＿ｆｉｎ)ꎮ 借鉴宋军和陆旸(２０１５)等主流文献的研究ꎬ 我

们采用企业持有的金融资产总额占总资产的比重来衡量ꎮ 具体计算公式为: (交易性金融资产＋衍生

金融资产＋发放贷款及垫款＋可供出售金融资产＋持有至到期投资＋长期股权投资＋投资性房地产) /总
资产ꎮ 该指标直观地反映了企业资源配置“脱实向虚”的程度ꎬ 是衡量企业投机泡沫的重要代理变量ꎮ
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４􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

参考 Ｓａｕｔｎｅｒ 等(２０２３)及杜剑和黎媛媛(２０２５)的最新研究ꎬ 本文采用文本分析法构建微观企业层面

的气候风险指数ꎮ 本文选取与气候变化密切相关的关键词集构建企业气候风险词库ꎬ 包括“气候变化”
“全球变暖”“温室气体”“碳排放”“极端天气”“台风”“洪涝”“节能减排”“低碳转型”等 ９８ 个关键词ꎮ 利

用 Ｐｙｔｈｏｎ 对上市公司年报进行分词与词频统计ꎬ 计算这些关键词词频在年报总词频中的占比用以量化

评估上市公司面临的气候风险(ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ)ꎮ 需要说明的是ꎬ 基于文本分析构建的气候风险指标可能包

含企业的策略性披露偏误(Ｓａｕｔｎｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎮ 为了缓解这一偏差ꎬ 本文在指标构建过程中不仅纳入

前瞻性愿景词汇ꎬ 还通过 Ｐｙｔｈｏｎ 分词捕捉了受极端天气等物理风险驱动的被动性描述词汇ꎮ 此外ꎬ 本

文通过控制高质量审计与外部治理变量ꎬ 旨在剥离信息披露中的管理层机会主义动机ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

为了排除其他因素对企业金融化行为的干扰ꎬ 本文引入了一系列控制变量ꎬ 涵盖了企业基本特

征、 盈利能力、 成长性和公司治理结构等多个维度ꎬ 包括企业规模(ｓｉｚｅ)、 盈利能力( ｒｏａ)、 成长性

(ｇｒｏｗｔｈ)、 企业年龄(ｆｉｒｍａｇｅ)、 董事会规模(ｂｏａｒｄ)、 独立董事比例( ｉｎｄｅｐ)、 两职合一(ｄｕａｌ)、 股权

集中度(ｔｏｐ１)、 审计质量(ｂｉｇ４)、 产权性质(ｓｏｅ)ꎮ 本文主要变量的定义见表 １ꎮ

表 １ 变 量 定 义

变量类型 变量名称 变量符号 变 量 含 义

被解释变量 企业金融化 ｃｏｒ＿ｆｉｎ 金融资产总额占总资产的比重

解释变量 气候风险 ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ 采用文本分析法构建微观企业层面的气候风险指数

控制变量

企业规模 ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

盈利能力 ｒｏａ 总资产收益率

成长性 ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

企业年龄 ｆｉｒｍａｇｅ 企业上市年限的自然对数

董事会规模 ｂｏａｒｄ 董事会人数的自然对数

独立董事比例 ｉｎｄｅｐ 独立董事人数占董事会总人数的比例

两职合一 ｄｕａｌ 董事长与总经理是否为同一人ꎬ 是则为 １ꎬ 否则为 ０
股权集中度 ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

审计质量 ｂｉｇ４ 是否由四大国际会计师事务所审计ꎬ 是则为 １ꎬ 否则为 ０
产权性质 ｓｏｅ 企业是否为国有企业ꎬ 是则为 １ꎬ 否则为 ０

４􀆰 ２􀆰 ４　 模型构建

为了检验本文的两个竞争性假设ꎬ 本文构建如下的多元线性回归模型ꎬ 并采用双向固定效应进
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行估计ꎬ 以控制不随时间变化的企业个体异质性和不随企业变化的年度宏观冲击ꎮ 具体模型如下:
ｃｏｒ＿ｆｉｎｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ β１ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋｉꎬ ｔ ＋ ∑βｋｃｏｎｔｅｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ μｉ ＋ λｔ ＋ εｉꎬ ｔ

其中ꎬ 下标 ｉ 和 ｔ 分别代表企业和年份ꎮ ｃｏｒ＿ｆｉｎｉꎬｔ为被解释变量企业金融化ꎬ ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋｉꎬｔ为核心

解释变量气候风险ꎮ ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ为一系列控制变量的集合ꎮ μｉ 为企业个体固定效应ꎬ λｔ 为年份固定效应ꎬ
εｉꎬ ｔ 为随机扰动项ꎮ 为解决潜在的异方差与序列相关问题ꎬ 本文在回归中采用企业层面聚类的稳健标

准误ꎮ 根据前文的理论推导ꎬ 若系数 β１ 显著为正ꎬ 则表明气候风险助长了企业的金融化行为ꎬ 假设

Ｈ１ａ 将得到验证ꎻ 若系数 β１ 显著为负ꎬ 则表明气候风险抑制了企业的金融化行为ꎬ 假设 Ｈ１ｂ 将得到

验证ꎮ

５􀆰 实证结果与分析

５􀆰 １　 描述性统计

在进行回归分析之前ꎬ 我们首先对主要变量进行了描述性统计和相关性分析ꎮ 表 ２ 详细列出了

主要变量的描述性统计结果ꎮ 结果显示ꎬ 企业金融化的均值为 ０􀆰 ０６ꎬ 标准差为 ０􀆰 １２ꎬ 表明我国 Ａ 股

上市公司平均将 ６％的资产配置于金融领域ꎬ 但不同企业间的差异巨大(最大值为 ０􀆰 ９８ꎬ 最小值为

０􀆰 ００)ꎬ 部分企业已深度参与金融投机活动ꎮ 核心解释变量气候风险暴露的均值为 ０􀆰 １８ꎬ 标准差同样

为 ０􀆰 １８ꎬ 说明样本企业面临的气候风险暴露程度不一ꎬ 且存在一定的波动性ꎬ 这为后续识别气候风

险对企业社会漂绿的影响提供了良好的数据基础ꎮ

表 ２ 描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ｃｏｒ＿ｆｉｎ ６６９３ ０􀆰 ０６ ０􀆰 １２ ０􀆰 ００ ０􀆰 ９８
ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ ６６９３ ０􀆰 １８ ０􀆰 １８ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ７９

ｓｉｚｅ ６６９３ ２３􀆰 １２ １􀆰 ４３ １９􀆰 ５４ ２８􀆰 ４８
ｒｏａ ６６９３ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０７ －０􀆰 ６４ ０􀆰 ６７

ｇｒｏｗｔｈ ６６９３ ０􀆰 １９ １􀆰 ４５ －０􀆰 ９５ ８４􀆰 ９９
ｆｉｒｍａｇｅ ６６９３ ２􀆰 ９３ ０􀆰 ３４ ０􀆰 ６９ ４􀆰 ２０
ｂｏａｒｄ ６６９３ ２􀆰 ３４ ０􀆰 ２６ １􀆰 ３９ ３􀆰 ２６
ｉｎｄｅｐ ６６９３ ０􀆰 ３８ ０􀆰 ０７ ０􀆰 １９ ０􀆰 ８０
ｄｕａｌ ６６９３ ０􀆰 １８ ０􀆰 ３９ ０􀆰 ００ １􀆰 ００
ｔｏｐ１ ６６９３ ０􀆰 ３７ ０􀆰 １６ ０􀆰 ０３ ０􀆰 ９０
ｂｉｇ４ ６６９３ ０􀆰 １４ ０􀆰 ３５ ０􀆰 ００ １􀆰 ００
ｓｏｅ ６６９３ ０􀆰 ５６ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ００ １􀆰 ００
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５􀆰 ２　 相关性分析

表 ３ 列示了主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数矩阵ꎮ 初步结果显示ꎬ 气候风险 (ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ) 与企业金

融化(ｃｏｒ＿ｆｉｎ)的相关系数为－０􀆰 １４１ꎬ 且在 １％ 的水平上显著ꎮ 这初步印证了本文的核心假设 Ｈ１ｂꎮ
此外ꎬ 各解释变量之间的相关系数绝对值均低于 ０􀆰 ４ꎬ 表明模型的多重共线性问题不严重ꎬ 适合进行

多元回归分析ꎮ 相关系数仅反映了变量间的表面联系ꎬ 未剔除企业规模、 行业属性等混杂因素的影

响ꎮ 气候风险对企业金融化行为更为本质的净效应ꎬ 需要在多元回归模型中通过引入控制变量及双

向固定效应加以确定ꎮ 为了进一步排除多重共线性问题ꎬ 本文计算了方差膨胀因子(ＶＩＦ)ꎮ 结果显

示ꎬ 所有变量的 ＶＩＦ 值均远小于 １０(本文平均 ＶＩＦ 约为 １􀆰 ２４４)ꎬ 表明模型不存在严重的多重共线性

问题ꎬ 可以进行后续回归分析ꎮ 囿于篇幅限制ꎬ 本文未汇报变量的 ＶＩＦ 值ꎮ

５􀆰 ３　 基准回归结果

表 ４ 展示了气候风险暴露对企业金融化影响的基准回归结果ꎮ 列(１)是未加入任何控制变量的简

单回归模型ꎮ 结果显示ꎬ 气候风险(ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ)的回归系数为－０􀆰 ０４３ꎬ 且在 １％的水平上显著ꎮ 这表

明ꎬ 即使不考虑其他因素ꎬ 气候风险暴露与企业金融化之间也存在显著的负相关关系ꎮ
列(２)是在列(１)的基础上ꎬ 加入了前述所有控制变量ꎬ 并同时控制了企业个体和年份双向固定

效应的全模型ꎮ 结果显示ꎬ 核心解释变量气候风险(ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ)的系数变为－０􀆰 ０５１ꎬ 依然在 １％的水

平上高度显著ꎮ 这一结果的经济含义是: 在控制了其他影响因素后ꎬ 企业的气候风险暴露程度每增

加一个单位ꎬ 其金融化水平平均下降约 ５􀆰 １ 个百分点ꎮ 考虑到表 ２ 中企业金融化(ｃｏｒ＿ｆｉｎ)的均值仅为

０􀆰 ０６ꎬ 因此这是一个相当显著的抑制效应ꎮ 该基准回归结果强有力地支持了本文的假设 Ｈ１ｂꎬ 在气

候风险这一“硬约束”下ꎬ 企业被迫减少非主业的投机性金融资产配置ꎬ 有效地挤出了投机泡沫ꎮ 考

虑到文本披露可能存在的管理层印象管理或漂绿动机ꎬ 本文认为回归系数在很大程度上反映了受外

部监督约束后的实质性资源配置调整ꎮ 由于分析师的专业评价与市场中介的甄别机制强化了对披

露真实性的监督逻辑ꎬ 企业若仅在修辞层面夸大风险感知而缺乏实质性的实业补位ꎬ 将因丧失组

织合法性而面临严重的信用溢价上升与估值折损ꎮ 此外ꎬ 本文通过后文机制检验发现气候风险确

实驱动了资本支出的刚性扩张ꎬ 这种具有沉没成本属性的物理资源投入难以通过策略性披露伪造ꎮ
因此ꎬ 本文的基准结论有效捕捉了环境硬约束引致的资源重构效应ꎬ 而非单纯的文字漂绿或修辞

效应ꎮ

５􀆰 ４　 稳健性检验

为了进一步验证前文结论的可靠性ꎬ 确保核心发现不依赖于特定的变量测度方式或模型设定ꎬ
本文从替换被解释变量维度进行稳健性测试ꎮ
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表
３

变
量
相
关
系
数

ｃｏｒ
＿ｆｉｎ

ｃｌｉｍ
ａｔｅｒ

ｉｓｋ
ｓｉｚｅ

ｒｏａ
ｇｒｏ

ｗｔｈ
ｆｉｒｍ

ａｇｅ
ｂｏａ

ｒｄ
ｉｎｄ

ｅｐ
ｄｕａ

ｌ
ｔｏｐ

１
ｂｉｇ

４
ｓｏｅ

ｃｏｒ
＿ｆｉｎ

１􀆰０
００

ｃｌｉｍ
ａｔｅｒ

ｉｓｋ
－ ０􀆰

１４１
∗∗∗

１􀆰０
００

ｓｉｚｅ
－ ０􀆰

０３８
∗∗∗

０􀆰１
８１∗∗∗

１􀆰０
００

ｒｏａ
０􀆰０

３４∗∗∗
－ ０􀆰

０７８
∗∗∗

－ ０􀆰
０６６

∗∗∗
１􀆰０

００

ｇｒｏ
ｗｔｈ

－ ０􀆰
００５

－ ０􀆰
００９

０􀆰０
１８

０􀆰０
７１∗∗∗

１􀆰０
００

ｆｉｒｍ
ａｇｅ

０􀆰１
２５∗∗∗

０􀆰０
４５∗∗∗

０􀆰１
０６∗∗∗

－ ０􀆰
０９２

∗∗∗
０􀆰０

０１
１􀆰０

００

ｂｏａ
ｒｄ

－ ０􀆰
０７５

∗∗∗
０􀆰１

１６∗∗∗
０􀆰２

２６∗∗∗
－ ０􀆰

０９２
∗∗∗

０􀆰０
１２

０􀆰０
７６∗∗∗

１􀆰０
００

ｉｎｄ
ｅｐ

０􀆰０
４９∗∗∗

－ ０􀆰
０７１

∗∗∗
０􀆰０

１９
０􀆰０

４３∗∗∗
０􀆰０

０１
－ ０􀆰

１０３
∗∗∗

－ ０􀆰
１５１

∗∗∗
１􀆰０

００

ｄｕａ
ｌ

０􀆰０
６４∗∗∗

－ ０􀆰
０５４

∗∗∗
－ ０􀆰

１２２
∗∗∗

０􀆰０
９５∗∗∗

０􀆰０
１８

－ ０􀆰
０２５

∗∗
－ ０􀆰

１３２
∗∗∗

０􀆰０
９４∗∗∗

１􀆰０
００

ｔｏｐ
１

－ ０􀆰
０３７

∗∗∗
０􀆰０

６３∗∗∗
０􀆰２

３８∗∗∗
０􀆰０

５０∗∗∗
０􀆰０

０９
－ ０􀆰

２０６
∗∗∗

０􀆰０
３９∗∗∗

０􀆰０
１５

－ ０􀆰
１０１

∗∗∗
１􀆰０

００

ｂｉｇ
４

－ ０􀆰
０２２

∗
０􀆰０

２５∗∗
０􀆰４

２２∗∗∗
０􀆰０

３７∗∗∗
０􀆰０

２５∗∗
－ ０􀆰

０４１
∗∗∗

０􀆰０
７６∗∗∗

０􀆰０
２５∗∗

－ ０􀆰
０３９

∗∗∗
０􀆰１

７９∗∗∗
１􀆰０

００

ｓｏｅ
－ ０􀆰

０８８
∗∗∗

０􀆰０
６７∗∗∗

０􀆰２
９９∗∗∗

－ ０􀆰
１６６

∗∗∗
－ ０􀆰

０３２
∗∗∗

０􀆰０
４７∗∗∗

０􀆰２
４４∗∗∗

－ ０􀆰
１１０

∗∗∗
－ ０􀆰

３０１
∗∗∗

０􀆰３
２３∗∗∗

０􀆰１
３０∗∗∗

１􀆰０
００

　　
注

:∗
表

示
ｐ<０

􀆰１ꎬ
∗∗

表
示

ｐ<０
􀆰０５

ꎬ∗
∗∗

表
示

ｐ<０
􀆰０１

ꎮ下
同

ꎮ
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　 　 表 ４ 气候风险对企业金融化的影响

(１)
ｃｏｒ＿ｆｉｎ

(２)
ｃｏｒ＿ｆｉｎ

ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ －０􀆰 ０４３∗∗∗

(０􀆰 ０１３)
－０􀆰 ０４１∗∗∗

(０􀆰 ０１３)
ｓｉｚｅ －０􀆰 ００２

(０􀆰 ００４)
ｒｏａ －０􀆰 ００５

(０􀆰 ０１９)
ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０００

(０􀆰 ０００)
ｆｉｒｍａｇｅ ０􀆰 ０４０∗∗

(０􀆰 ０１８)
ｂｏａｒｄ ０􀆰 ００１

(０􀆰 ００３)
ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０２７∗∗

(０􀆰 ０１２)
ｄｕａｌ ０􀆰 ００７

(０􀆰 ００４)
ｔｏｐ１ ０􀆰 ００１

(０􀆰 ０１７)
ｂｉｇ４ －０􀆰 ００３

(０􀆰 ００６)
ｓｏｅ －０􀆰 ０３０∗∗∗

(０􀆰 ０１１)
＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ０４８∗∗∗

(０􀆰 ００２)
－０􀆰 ０３１
(０􀆰 ０９５)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６６９３ ６６９３
Ａｄｊ􀆰 Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ６３０ ０􀆰 ６３３

５􀆰 ４􀆰 １　 替换被解释变量的衡量方式

为了彻底排除由于企业主观操纵年报文本而导致的测量误差与内生性偏误ꎬ 确保核心结论不依

赖于特定指标的测度方式ꎬ 本文参考 Ｇｕｏ 等(２０２４) 的做法ꎬ 采用基于客观地理气象数据的气候物理

风险指数(ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ１)作为解释变量的替代指标进行重新估计ꎮ 与基于年报披露的文本分析指标不

同ꎬ ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ１ 是根据企业注册地所在省份的极端低温天数、 极端高温天数、 极端降雨天数和极端

干旱天数四个维度的客观气象观测值综合测度而成ꎮ 气象灾害作为一种纯粹的自然地理现象ꎬ 其发

生频率与强度具有极强的随机性与外生性ꎬ 完全不受企业个体经营行为、 财务决策或信息披露策略
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的影响ꎮ 这一属性从源头上阻断了企业通过策略性增加年报关键词(即漂绿行为)来人为推高或稀释

气候风险敞口的可能性ꎬ 有效缓解了文本测度法中难以回避的印象管理偏误ꎮ 表 ５ 报告了本文的稳

健性检验回归结果ꎬ 表 ５ 列(１)报告了替换变量后的回归结果ꎮ 结果显示ꎬ 气候风险的回归系数依然

在 ５％的水平上显著为负ꎬ 说明在改变因变量测度后ꎬ 气候风险对企业金融化的抑制作用依然稳健ꎮ
５􀆰 ４􀆰 ２　 调整标准误聚类层级

在基准回归中ꎬ 本文采用了企业层面的聚类稳健标准误ꎬ 以解决同一企业不同年份扰动项的序

列相关问题ꎮ 然而ꎬ 考虑到同一地区的企业会受到类似的物理气候冲击ꎬ 样本可能存在组间相关性ꎮ
为了排除潜在的地区层面的相关性干扰ꎬ 本文将标准误聚类到城市层面重新进行估计ꎮ 表 ５ 列(２)和
列(３)的结果显示ꎬ 在改变聚类层级后ꎬ 核心解释变量的显著性水平未发生实质性改变ꎬ 气候风险系

数符号依然显著为负ꎬ 进一步验证了结果的稳健性ꎮ

表 ５ 稳健性检验

(１)
ｃｏｒ＿ｆｉｎ

(２)
ｃｏｒ＿ｆｉｎ

(３)
ｃｏｒ＿ｆｉｎ

ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ１ －０􀆰 ０４３∗∗

(０􀆰 ０００)
ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ －０􀆰 ０４１∗∗∗

(０􀆰 ０１５)
－０􀆰 ０３９∗∗∗

(０􀆰 ０１３)
ｓｉｚｅ －０􀆰 ００１

(０􀆰 ００５)
－０􀆰 ００２
(０􀆰 ００４)

０􀆰 ０００
(０􀆰 ００４)

ｒｏａ －０􀆰 ０２０
(０􀆰 ０２１)

－０􀆰 ００５
(０􀆰 ０２０)

－０􀆰 ０１７
(０􀆰 ０１９)

ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ００１)

－０􀆰 ０００
(０􀆰 ０００)

０􀆰 ０００
(０􀆰 ００１)

ｆｉｒｍａｇｅ ０􀆰 ０３８∗

(０􀆰 ０２０)
０􀆰 ０４０∗∗

(０􀆰 ０１９)
０􀆰 ０３７

(０􀆰 ０２６)
ｂｏａｒｄ ０􀆰 ００１

(０􀆰 ００４)
０􀆰 ００１

(０􀆰 ００３)
０􀆰 ００１

(０􀆰 ００２)
ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０２４∗

(０􀆰 ０１３)
０􀆰 ０２７∗∗

(０􀆰 ０１０)
０􀆰 ０２４∗

(０􀆰 ０１３)
ｄｕａｌ ０􀆰 ０１１∗∗

(０􀆰 ００５)
０􀆰 ００７

(０􀆰 ００５)
０􀆰 ０１１∗∗

(０􀆰 ００５)
ｔｏｐ１ －０􀆰 ００３

(０􀆰 ０２１)
０􀆰 ００１

(０􀆰 ０１８)
０􀆰 ０００

(０􀆰 ０２３)
ｂｉｇ４ －０􀆰 ００５

(０􀆰 ００７)
－０􀆰 ００３
(０􀆰 ００７)

－０􀆰 ００５
(０􀆰 ００６)
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续表

(１)
ｃｏｒ＿ｆｉｎ

(２)
ｃｏｒ＿ｆｉｎ

(３)
ｃｏｒ＿ｆｉｎ

ｓｏｅ －０􀆰 ０３８∗∗∗

(０􀆰 ０１２)
－０􀆰 ０３０∗∗

(０􀆰 ０１１)
－０􀆰 ０３８∗∗

(０􀆰 ０１５)
＿ｃｏｎｓ －０􀆰 ０３２

(０􀆰 １１６)
－０􀆰 ０３１
(０􀆰 ０９６)

－０􀆰 ０５２
(０􀆰 １３４)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５１５６ ６６９３ ５１５６

Ａｄｊ􀆰 Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ６４８ ０􀆰 ６３３ ０􀆰 ６４９

５􀆰 ５　 内生性检验: 工具变量法(ＩＶ)

尽管基准回归模型控制了企业个体固定效应、 年份固定效应以及一系列控制变量ꎬ 但本研究仍

可能面临潜在的内生性挑战ꎬ 主要体现在以下两个方面: 第一ꎬ 反向因果问题ꎮ 企业的金融化行为

可能会反向影响其信息披露决策ꎮ 例如ꎬ 倾向于进行金融化的企业ꎬ 出于印象管理动机ꎬ 可能倾向

于在年报中策略性地过度披露气候风险ꎬ 从而导致解释变量与被解释变量之间存在内生关联ꎮ 第二ꎬ
遗漏变量偏差ꎮ 尽管模型已包含多维度的控制变量ꎬ 但仍可能存在一些难以观测的因素(如管理层诚

信特质、 企业伦理文化、 高管风险偏好等)ꎬ 这些因素可能同时影响气候风险的感知披露与企业金融

化的履行质量ꎮ
为解决此问题ꎬ 我们采用工具变量法进行两阶段最小二乘(２ＳＬＳ)回归ꎮ 参考王倩和回禹杭

(２０２４)的研究ꎬ 我们选取同行业其他上市公司年度气候风险暴露的均值(ＩＶ＿ｉｎｄＭｅａｎ)作为工具变量ꎮ
该变量既与单个企业的气候风险暴露高度相关ꎬ 又不易直接影响该企业的金融化决策ꎮ 表 ６ 的结果

显示ꎬ 第一阶段回归中ꎬ 工具变量的系数为 ０􀆰 ４９１ꎬ 在 １％水平上显著为正ꎬ 表明其与内生变量气候

风险(ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ)高度相关ꎮ 弱工具变量检验的 Ｆ 统计量为 １９􀆰 ４２１ꎬ 远大于 １０ 的经验临界值ꎬ 排除

了弱工具变量的可能性ꎮ 第二阶段回归结果显示ꎬ 气候风险(ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ)的系数为－０􀆰 １８３ꎬ 在 １％水

平上显著为负ꎮ 其系数绝对值远大于基准回归的－０􀆰 ０５１ꎬ 说明普通的 ＯＬＳ 回归可能因内生性问题而

低估了气候风险对企业金融化的抑制作用ꎮ ＩＶ 回归结果进一步强化了基准回归结果ꎮ 综上ꎬ 稳健性

检验和内生性检验均支持基准回归的发现ꎬ 即气候风险能够显著挤出企业的投机泡沫从而抑制企业

金融化水平ꎮ

表 ６ 工具变量法

(１)
第一阶段(Ｘ)

(２)
第二阶段(Ｙ)

ＩＶ＿ｉｎｄＭｅａｎ ０􀆰 ４４９∗∗∗

(０􀆰 ０９０)
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续表

(１)
第一阶段(Ｘ)

(２)
第二阶段(Ｙ)

ｓｉｚｅ ０􀆰 ０１５∗∗

(０􀆰 ００６)
０􀆰 ００１

(０􀆰 ００４)
ｒｏａ ０􀆰 ０３４

(０􀆰 ０２１)
０􀆰 ００３

(０􀆰 ０１９)
ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ００１∗∗

(０􀆰 ０００)
－０􀆰 ０００
(０􀆰 ０００)

ｆｉｒｍａｇｅ －０􀆰 ０１６
(０􀆰 ０２３)

０􀆰 ０３８∗∗

(０􀆰 ０１９)
ｂｏａｒｄ ０􀆰 ００２

(０􀆰 ００５)
０􀆰 ００２

(０􀆰 ００４)
ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０１７

(０􀆰 ０１４)
０􀆰 ０２９∗∗

(０􀆰 ０１２)
ｄｕａｌ －０􀆰 ００３

(０􀆰 ００６)
０􀆰 ００６

(０􀆰 ００４)
ｔｏｐ１ ０􀆰 ０３８

(０􀆰 ０２９)
０􀆰 ００９

(０􀆰 ０１７)
ｂｉｇ４ ０􀆰 ００３

(０􀆰 ０１２)
－０􀆰 ００３
(０􀆰 ００６)

ｓｏｅ ０􀆰 ０１０
(０􀆰 ０１２)

－０􀆰 ０２８∗∗

(０􀆰 ０１２)
ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ －０􀆰 １９１∗∗∗

(０􀆰 ０５６)
＿ｃｏｎｓ －０􀆰 ２３６

(０􀆰 １６４)
样本量 ６６８９ ６６８９

Ａｄｊ􀆰 Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８８９ －０􀆰 ０２９
弱工具变量检验(Ｆ 值) ２５􀆰 １３８

６􀆰 进一步分析

６􀆰 １　 机制检验

本文的实证回归结果支持 ＲＢＶ 视角下的资源重构逻辑ꎬ 即气候风险抑制了企业的金融化行为ꎮ
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在 ＲＢＶ 的逻辑框架下ꎬ 气候风险通过触发外部资源的配给限制(融资约束)、 驱动内部资源的物理补

位(资本支出)以及强化无形资产的监督约束(分析师关注)ꎬ 共同构建了抑制企业金融化的多维治理

路径ꎮ
６􀆰 １􀆰 １　 融资约束: 资源获取端的刚性配给机制

在 ＲＢＶ 理论体系中ꎬ 资本被视为企业获取和配置其他生产要素的通用资源ꎮ 气候风险通过恶化

企业的信息环境与风险预期ꎬ 诱发了外部资本供给方的逆向选择问题ꎮ 气候风险增加了企业未来现

金流的不确定性和资产减值的可能性ꎮ Ｆｌａｍｍｅｒ (２０２１) 研究指出ꎬ 资本市场对气候风险敞口高的企

业具有显著的风险规避倾向ꎮ Ｇｉｎｇｌｉｎｇｅｒ 和 Ｍｏｒｅａｕ (２０２３) 以及 Ｊｕｎｇ 等 (２０１８) 证实ꎬ 银行对于暴露

于物理风险或高碳转型风险的企业表现出明显的信贷歧视ꎮ 这种歧视不仅体现为融资利息的提高ꎬ
即避险溢价ꎬ 更体现为信贷额度的硬性削减ꎮ Ｇｉｎｇｌｉｎｇｅｒ 和 Ｑｕｅｎｔｉｎ (２０２１) 进一步证实ꎬ 气候风险的

上升会迫使企业降低财务杠杆ꎬ 因为外部投资者要求的风险补偿显著抬高了债务资本成本ꎮ 国内学

者潘爱玲等 (２０２３) 研究发现ꎬ 环境不确定性会加剧银行的审慎动机ꎬ 产生显著的“信贷歧视”ꎬ 导

致企业面临严峻的融资约束ꎮ 这种歧视不仅体现为融资利息的提高ꎬ 即避险溢价ꎬ 更体现为信贷额

度的硬性削减ꎮ
当企业面临显著的融资约束时ꎬ 内部资金的机会成本将发生阶跃式上升ꎬ 企业内部会触发自我

保护机制ꎮ 金融化资产(如理财产品、 衍生品投机)虽然具备短期收益属性ꎬ 但在本质上属于非生产

性资源占用ꎬ 无法增强企业应对气候冲击的动态能力ꎮ 翟光宇等 (２０２１) 指出ꎬ 面对风险冲击引发的

融资困境ꎬ 企业会通过变现或减持交易性金融资产来反哺实业经营ꎮ 这种去金融化行为本质上是企

业在资源获取受限时ꎬ 为维持核心业务运转而进行的被动资产减记ꎮ 外部信贷市场的收紧促使管理

层重新审视资产组合的流动性与战略价值ꎬ 将非核心的金融头寸转化为支撑生存的现金流ꎮ
综上所述ꎬ 气候风险对金融化的抑制并非直接发生ꎬ 而是通过融资约束这一关键杠杆实现ꎮ 融

资约束在气候风险与金融化之间扮演了资源自动缩减的中介角色ꎬ 实现了从外部风险定价到内部配

置矫正的逻辑传导ꎮ
６􀆰 １􀆰 ２　 资本支出: 资源投向端的实体补位机制

ＲＢＶ 强调ꎬ 企业的持续竞争优势源于其拥有的资产专用性ꎮ 气候风险的存在迫使企业必须将

现金资源转化为具有抗风险属性的专有物理资源ꎮ 为了抵御极端天气带来的物理冲击或响应脱碳

政策引发的转型压力ꎬ 企业必须增加在绿色技术、 低碳设备及防御性设施上的投入ꎮ 王勇等

(２０２２)的研究指出ꎬ 此类绿色转型活动具有典型的资本密集型特征ꎬ 对财务资源具有极高的刚性

需求ꎮ 张琦等 (２０２３) 认为ꎬ 气候风险会驱动企业的“预防性投资”动机ꎬ 显著增加实质性资本支

出ꎮ 这种资本支出在 ＲＢＶ 视角下具有极高的时间路径依赖性ꎬ 一旦投入便在时间轴上“锚定”了

资金的用途和流向ꎮ
这种资本支出的扩张实质上构成了对投机性金融资产的物理替代ꎮ 由于在特定会计周期内ꎬ 企

业的财务资源总量受制于现金流与融资规模ꎬ 呈现出显著的刚性特征ꎮ 当企业为了在低碳经济中获

取生存权而必须进行大规模的资产更新时ꎬ 有限的资金流向将发生结构性偏移ꎮ 翟光宇等(２０２１)以
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及杜勇和眭鑫(２０２１)的实证结果均表明ꎬ 实物投资的扩张会对非生产性的金融投资产生显著的挤出

效应ꎮ 这种资源补位逻辑意味着ꎬ 企业金融化水平的下降并非管理层的主动剥离ꎬ 而是为了填补绿

色实物投资缺口而进行的资源重新编排ꎬ 体现了实业投资对金融泡沫的存量置换ꎮ 王博等(２０２４)的
研究强化了这一观点ꎬ 即实质性绿色创新通过占据企业的注意力资源与财务资源ꎬ 实现了对修辞性

金融化行为的底层解构ꎮ
综上所述ꎬ 资本支出在气候风险与企业金融化之间发挥了关键的传导作用ꎮ 气候风险通过改变

实物资产的预期收益与合规必要性ꎬ 驱动了资源向高专用性实物资本的流动ꎻ 而这种投向端的偏移ꎬ
在资源总量刚性的约束下ꎬ 必然导致投机性金融资产的缩减ꎮ 因此ꎬ 资本支出不仅是企业构建气候

韧性的物质基础ꎬ 更是实现去金融化、 回归实业本源的执行载体ꎮ
６􀆰 １􀆰 ３　 分析师关注: 资源评价端的“治理增能”机制

ＲＢＶ 指出ꎬ 声誉资源与信息透明度被视为企业不可或缺的无形资产ꎮ 这些资产能够缓解外部利

益相关者的认知偏差ꎬ 降低代理成本ꎮ 分析师作为资本市场的关键信息中介ꎬ 其关注度有效激活了

这些无形资源的治理效能ꎬ 通过信息甄别与声誉约束抑制了企业的金融化动机ꎮ
首先ꎬ 是气候风险的信息甄别与透明度改善机制ꎮ 气候风险具有高度的专业性、 非对称性与不

确定性ꎬ 属于典型的“模糊性风险”ꎮ Ｓａｕｔｎｅｒ 等(２０２３)指出ꎬ 分析师通过对企业披露文本的深度机器

学习分析ꎬ 能够有效识别微观层面的气候敞口ꎬ 将隐蔽的环境信号转化为显性的市场信号ꎮ 根据

Ｉｌｈａｎ 等(２０２１) 的研究ꎬ 分析师的专业化覆盖显著提升了企业的“信息披露质量”这一无形资产ꎮ 在

气候压力下ꎬ 分析师的“外部探照灯”效应(权小锋等ꎬ ２０２２ꎻ 胡洁等ꎬ ２０２３)能够对复杂的资产组合

进行信息甄别ꎮ 由于金融化行为(尤其是投机性衍生品配置)往往伴随着较高的信息遮蔽需求ꎬ 分析

师的频繁覆盖显著提高了管理层实施盈余操纵与套利活动的透明度成本ꎮ 当这种信息性无形资产被

激活时ꎬ 企业通过金融化掩盖主业风险的激励被削弱ꎬ 从而驱动资源回归实业资产ꎬ 实现效率优化ꎮ
其次ꎬ 是声誉资本的治理效应与外部约束机制ꎮ 在 ＲＢＶ 框架下ꎬ “组织合法性”是企业在动荡环

境下获取要素支持的准入证ꎮ 分析师的持续关注实际上构成了对企业声誉资本的实时动态评价ꎮ
Ｋｒｕｅｇｅｒ 等(２０２０) 指出ꎬ 投资者愈发关注气候风险对企业长期可持续性的潜在威胁ꎬ 分析师的负面评

价会直接触发企业声誉资产的减值ꎮ 其他研究(王化成等ꎬ ２０２３ꎻ Ｄｙｃｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)表明ꎬ 分析师关

注能够通过强化外部监督压力ꎬ 引导管理层从短期利益攫取转向长期价值创造ꎮ 当分析师向市场释

放出“过度金融化削弱了实业技术转型能力或气候适应力”的信号时ꎬ 企业将面临显著的估值折扣ꎮ
为了维护声誉资本这一稀缺资源并降低代理成本ꎬ 管理层会产生强烈的合规动机与自我约束ꎮ 此外ꎬ
张琦等 (２０２３) 强调ꎬ 气候风险带来的不确定性使得外部利益相关者更倾向于审视资产负债表的实体

性ꎮ 分析师的专业评价强化了这一监督维度ꎬ 从而在资源分配层面构建了抑制脱实向虚的硬性治理

约束路径ꎮ
综上所述ꎬ 分析师关注在气候风险与企业金融化之间发挥了信息环境的调节与中介作用ꎮ 分析

师关注不仅提升了声誉资产的锁定强度ꎬ 更在执行层面通过信息治理路径ꎬ 实现了对企业脱实向虚

倾向的有效纠偏ꎮ 这种基于外部治理维度的传导ꎬ 完整地展现了气候风险如何通过优化信息环境ꎬ
倒逼企业实现从财务投机向价值稳健的战略回归ꎮ
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表 ７ 报告了本文的中介机制检验结果ꎮ 以 ＳＡ 指数作为企业融资约束的代理变量ꎮ 表 ７ 列(２)中ꎬ
气候风险(ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ)对 ＳＡ 指数的回归系数为 ０􀆰 ０５０ꎬ 在 ５％水平上显著为正ꎮ 这意味着高气候风险

加剧了企业的外部融资难度ꎬ 迫使企业减少对闲置资金的投机性使用ꎮ 银行等金融机构在信贷决策

中日益重视气候风险ꎬ 高风险企业更难获得外部融资ꎬ 从而被迫削减非必要的金融投资以保证主业

运营ꎮ 以企业资产专用性(ａｓｓｅ＿ｓｐｅ)作为资本支出中介机制的被解释变量ꎮ 表 ７ 列(３)中ꎬ 气候风险

(ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ)的系数为 ０􀆰 ０７７ꎬ 在 ５％水平上显著为正ꎮ 这说明为应对气候风险企业需要进行绿色技术

改造、 更新环保设备等ꎬ 这些投资往往形成专用性强、 难以变现的资产ꎬ 锁定了企业大量资金ꎬ 从

而“挤出”了可用于金融投机的流动性ꎮ 以分析师关注度(ａｎａ＿ａｔｔｅｎｔｉｏｎ)为分析师关注中介机制的被解

释变量ꎮ 表 ７ 列(４)中ꎬ 气候风险(ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ)的系数为 ０􀆰 ６８１ꎬ 在 １０％水平上显著为正ꎮ 这意味着高

气候风险企业更容易成为公众和资本市场关注的焦点ꎬ 这种“聚光灯效应”加强了外部监督ꎬ 抑制了

管理层出于机会主义动机进行金融套利的行为ꎮ

表 ７ 中介机制分析

变量 ＳＡ ａｓｓｅ＿ｓｐｅ ａｎａ＿ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ ０􀆰 ０５０∗∗

(０􀆰 ０２０)
０􀆰 ０７７∗∗

(０􀆰 ０３３)
０􀆰 ６８１∗

(０􀆰 ３５３)
ｓｉｚｅ －０􀆰 ００２

(０􀆰 ００４)
－０􀆰 ００４
(０􀆰 ００４)

０􀆰 １４２∗∗

(０􀆰 ０５６)
ｒｏａ ０􀆰 ０３１∗

(０􀆰 ０１８)
０􀆰 ００３

(０􀆰 ０１８)
－０􀆰 ３５６
(０􀆰 ２６３)

ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ００１∗∗∗

(０􀆰 ０００)
－０􀆰 ００１
(０􀆰 ００１)

－０􀆰 ００２
(０􀆰 ０２１)

ｆｉｒｍａｇｅ －０􀆰 ０３８
(０􀆰 ０７２)

０􀆰 ０５４
(０􀆰 ０４４)

０􀆰 ０７９
(０􀆰 ４３８)

ｂｏａｒｄ ０􀆰 ００１
(０􀆰 ００７)

－０􀆰 ００２
(０􀆰 ００９)

－０􀆰 ２１３∗∗∗

(０􀆰 ０８１)
ｉｎｄｅｐ －０􀆰 ０３６

(０􀆰 ０２５)
０􀆰 ００１

(０􀆰 ０２３)
－０􀆰 ０６０
(０􀆰 ２６４)

ｄｕａｌ ０􀆰 ００４
(０􀆰 ００４)

－０􀆰 ０１５∗∗∗

(０􀆰 ００５)
０􀆰 １６８∗∗

(０􀆰 ０７５)
ｔｏｐ１ ０􀆰 ０３３

(０􀆰 ０４２)
０􀆰 ０６４

(０􀆰 ０４５)
－０􀆰 ８０７∗

(０􀆰 ４６６)
ｂｉｇ４ －０􀆰 ００５

(０􀆰 ０１６)
０􀆰 ００６

(０􀆰 ０１５)
－０􀆰 ０５１
(０􀆰 ２０４)

ｓｏｅ ０􀆰 ００３
(０􀆰 ０１１)

０􀆰 ０１９
(０􀆰 ０１７)

－０􀆰 １２０
(０􀆰 ２６７)
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续表

变量 ＳＡ ａｓｓｅ＿ｓｐｅ ａｎａ＿ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
＿ｃｏｎｓ －３􀆰 ６６６∗∗∗

(０􀆰 ２３７)
０􀆰 ２２５

(０􀆰 １５１)
－０􀆰 ３３９
(１􀆰 ７６８)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４７４５􀆰 ０００ ４７４５􀆰 ０００ ４７４５􀆰 ０００
Ａｄｊ􀆰 Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ９７０ ０􀆰 ９２０ ０􀆰 ７００

６􀆰 ２　 耐心资本的调节效应

ＲＢＶ 指出ꎬ 企业对外部冲击的响应不仅取决于压力本身ꎬ 更取决于其资源禀赋的稳健性与治理

架构的长期性ꎮ 耐心资本作为一种具有长期存续期、 高风险容忍度且深度参与治理的稀缺战略资源ꎬ
能够显著调节气候风险与企业资产配置行为之间的关系ꎮ 本文将耐心资本细分为关系型债权与战略

型股权ꎬ 分别从“契约约束与资源保障”以及“价值导向与战略协同”两个维度探讨其调节效应ꎮ
６􀆰 ２􀆰 １　 关系型债权的调节作用: 契约约束与资源保障效应

关系型债权作为一种异质性的外部社会资本ꎬ 通过提供稳定的跨期资源补位ꎬ 有效替代了企业

内部金融资产的风险对冲功能ꎬ 进而放大了气候风险对金融化的倒逼效应ꎮ 企业持有金融资产的本

质是构建一种内部资源缓冲ꎬ 旨在降低对不稳定外部资本市场的依赖ꎮ 然而ꎬ 关系型债权作为一种

深度的互补性资源ꎬ 改变了企业在环境冲击下的资源获取预期ꎬ 使企业在面临气候压力时具备更强

的去金融化自觉ꎮ
关系型债权基于长期信任与非正式契约的软信息交互ꎬ 为企业提供了类保险的外部资源保障ꎮ

气候风险的非线性特征迫使企业通常保留一部分金融资产作为财务松弛以应对流动性危机ꎬ 但这种

内部保障是以牺牲实体投资效率为代价的ꎮ Ｇｉｎｇｌｉｎｇｅｒ 和 Ｍｏｒｅａｕ (２０２３) 以及 Ｊａｖａｄｉ 和 Ｍａｓｕｍ (２０２１)
的研究一致证实ꎬ 紧密的银企关系能够显著平滑气候风险引发的信用评级下调ꎮ 由于关系型债权人

具备穿透式的信息获取能力ꎬ 能够识别企业绿色转型的真实进度ꎬ 从而在风险期提供逆周期信贷支

持ꎮ 这种稳定的外部补位削弱了内部持有高流动性金融资产的防御性动机ꎬ 使企业敢于彻底清空金

融蓄水池ꎬ 将存量资金全额投入实业转型ꎮ 翟光宇等 (２０２１) 在关于风险冲击的研究中也印证了ꎬ 关

系资源的丰裕度直接决定了资产配置从避险套利转向实体韧性的转换效率ꎮ
同时ꎬ 气候风险驱动的实业回归并非瞬时动作ꎬ 而是一个长周期的资源密集型损耗过程ꎮ 若缺

乏持续的后续资源补给ꎬ 企业极易因资金链脆性而中断实物投资ꎬ 重返金融市场寻求短期套利生存ꎮ
关系型债权通过构建稳定的资源通道ꎬ 为企业转型提供了跨时期的信贷容错空间ꎮ Ｓａｕｔｎｅｒ 等 (２０２３)
的研究指出ꎬ 面对高度不确定的环境风险ꎬ 基于关系的融资渠道能够提供远超常规金融市场的信贷

黏性ꎮ 债权人基于对企业底层技术路径的深度认知ꎬ 更倾向于在转型期维持授信而非盲目抽贷ꎮ 这

种跨期协同效应消除了企业在脱虚向实转换过程中的后顾之忧ꎬ 确保了气候风险所激发的实业投资
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意愿能转化为可持续的资产配置行为ꎬ 极大强化了资金回流实体的确定性ꎮ
６􀆰 ２􀆰 ２　 战略型股权: 基于长期价值导向的治理激励效应

战略型股权作为一种具备深厚行业背景与长期持股意愿的异质性资本ꎬ 通过强化企业的长期价

值导向并提供风险共担支持ꎬ 在理论上能够约束管理层的短视动机ꎬ 从而深化气候风险对金融化的

抑制作用ꎮ 从 ＲＢＶ 的视角看ꎬ 战略型股东不仅是资金的提供者ꎬ 更是具备行业洞察力与战略协同价

值的知情监管者ꎮ 不同于追求短期利差的交易型资本ꎬ 战略型股权能够显著改变企业在环境冲击下

的决策视界ꎮ
一方面ꎬ 战略型股权通常伴随着对董事会席位的深度参与以及对核心决策的实质影响ꎮ 在气候

风险引致的资源重构压力下ꎬ 管理层往往存在职业风险焦虑ꎬ 倾向于利用金融资产配置来平滑短期

业绩波动或进行盈余管理ꎬ 以掩盖其实体竞争优势的下滑ꎮ Ａｇｕｉｌｅｒａ 等 (２０２１) 的研究表明ꎬ 耐心资

本能有效抑制管理层的寻租行为ꎮ 战略型股东通过优化薪酬契约与长期激励机制ꎬ 促使管理者将资

源向具有长期防御价值的绿色资产倾斜ꎮ 余怒涛等 (２０２３) 的研究表明ꎬ 战略型股东具备更强的穿透

式监控能力ꎬ 能够识别金融化行为背后的机会主义底色ꎬ 从而封锁管理层将稀缺资源从实业转型中

抽离的逻辑空间ꎮ
另一方面ꎬ 气候风险下的实体回归涉及高昂的沉没成本与不确定的回收周期ꎬ 这构成了管理层

投资决策的心理屏障ꎮ 战略型股权通过提供耐心保障ꎬ 发挥了显著的风险分担功能ꎮ 战略型股东通

常具备更强的风险承受能力与跨期价值评估体系ꎮ Ｍａｙｅｒ (２０１３) 指出ꎬ 此类资本能够为企业提供必

要的战略缓冲ꎬ 允许企业在面对气候变迁时进行研发周期长、 资产专用性强的实质性投入ꎮ 余泳泽

等 (２０２５) 认为ꎬ 相比于频繁波动的散户资金ꎬ 战略型股权的稳定性能够降低企业在转型期的融资溢

价ꎮ 这种资本黏性使得企业在面临气候硬约束时ꎬ 更倾向于通过构建核心技术壁垒来获取租金ꎬ 而

非寻求金融化的临时避难所ꎮ 这种战略定力理论上增强了气候风险倒逼企业回归实业的执行强度ꎮ
表 ８ 报告了关系型债券和战略型股权的调节作用回归结果ꎮ 表 ８ 列 (１) 中加入关系型债权

(ｒｅｌａｔｉｏｎ＿ｄｅｂｔ)及其与气候风险的交乘项ꎮ 回归结果显示ꎬ 关系型债权(ｒｅｌａｔｉｏｎ＿ｄｅｂｔ)及其与气候风险

的交乘项系数在 ５％水平上显著为负(－０􀆰 ０６５)ꎮ 这表明ꎬ 关系型债权显著强化了气候风险对企业金

融化的抑制作用ꎮ 表 ８ 列 (２) 加入战略型股权(ｓｔｒａ＿ｅｑｕｉ)及其与气候风险的交乘项ꎮ 回归结果显示ꎬ
战略型股权及其与气候风险的交乘项系数不显著ꎮ 这一发现揭示了在应对气候风险这一极端外部冲

击时ꎬ 不同属性资本治理效能的非对称性ꎮ
究其原因ꎬ 首先在于契约属性的强制力差异ꎮ 基于 ＲＢＶ 理论ꎬ 债务资本承载的固有清偿压力与

环境限制性条款ꎬ 为管理层构建了明确的行为红线ꎬ 这种状态依存的硬约束在资源匮乏时期尤为高

效ꎮ 其次ꎬ 这一结果深刻反映了我国信贷主导型融资环境下的资源配置逻辑ꎮ 由于关系型银行控制

着企业应对气候风险所需的流动性补偿资源ꎬ 其通过信贷平滑效应实现的治理介入具有极强的实效

性ꎮ 最后ꎬ 战略型股权调节效应的缺失ꎬ 可能暗示了当前我国战略投资者在参与气候治理方面仍面

临较大的信息处理成本与治理路径依赖ꎬ 导致其“长效视野”在短期风险冲击下出现了治理钝化现象ꎮ
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表 ８ 调 节 效 应

(１)
ｃｏｒ＿ｆｉｎ

(２)
ｃｏｒ＿ｆｉｎ

ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ －０􀆰 ０２１
(０􀆰 ０１６)

－０􀆰 ０４０∗∗∗

(０􀆰 ０１３)
ｒｅｌａｔｉｏｎ＿ｄｅｂｔ ０􀆰 ０１６

(０􀆰 ０１０)
ｒｅｌａｔｉｏｎ＿ｄｅｂｔ×ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ －０􀆰 ０６５∗∗

(０􀆰 ０２９)
ｓｔｒａ＿ｅｑｕｉ －０􀆰 ０００

(０􀆰 ０００)
ｓｔｒａ＿ｅｑｕｉ×ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ ０􀆰 ０００

(０􀆰 ０００)
ｓｉｚｅ －０􀆰 ００２

(０􀆰 ００４)
－０􀆰 ００２
(０􀆰 ００４)

ｒｏａ ０􀆰 ０１３
(０􀆰 ０２０)

０􀆰 ０１２
(０􀆰 ０１８)

ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０００
(０􀆰 ０００)

－０􀆰 ０００
(０􀆰 ０００)

ｆｉｒｍａｇｅ ０􀆰 ０２１
(０􀆰 ０１５)

０􀆰 ０４６∗∗

(０􀆰 ０２３)
ｂｏａｒｄ ０􀆰 ００１

(０􀆰 ００３)
０􀆰 ００２

(０􀆰 ００３)
ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０１６

(０􀆰 ０１０)
０􀆰 ０２７∗∗

(０􀆰 ０１１)
ｄｕａｌ ０􀆰 ００４

(０􀆰 ００４)
０􀆰 ００７

(０􀆰 ００５)
ｔｏｐ１ ０􀆰 ００７

(０􀆰 ０１６)
０􀆰 ００３

(０􀆰 ０１７)
ｂｉｇ４ －０􀆰 ００２

(０􀆰 ００５)
－０􀆰 ００２
(０􀆰 ００６)

ｓｏｅ －０􀆰 ０３０∗∗∗

(０􀆰 ０１０)
－０􀆰 ０３０∗∗

(０􀆰 ０１２)
＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ０４０

(０􀆰 ０８５)
－０􀆰 ０５３
(０􀆰 １０８)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６１１８ ６１８８
Ａｄｊ􀆰 Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ６８７ ０􀆰 ６５０
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６􀆰 ３　 气候风险抑制企业金融化的经济后果

前文的实证结果已证实ꎬ 气候风险作为一种强制性的外部硬约束ꎬ 显著抑制了企业的金融化水

平ꎬ 推动其资产配置向实体经济转型ꎮ 然而ꎬ 资源的重新配置仅仅是手段ꎬ 其最终能否转化为企业

的竞争优势ꎬ 取决于资源重组后的有效性与稳定性ꎮ 为此ꎬ 本文将研究视角从行为动因延伸至经济

后果ꎬ 通过这种行为—后果的闭环分析ꎬ 旨在揭示气候风险驱动的理性回归究竟是企业被动的生存

退守ꎬ 还是实现高质量发展的主动进化ꎮ
６􀆰 ３􀆰 １　 气候风险驱动的去金融化与绿色技术创新

气候风险导致的财务资源从金融资产向实体领域的撤回ꎬ 不仅为企业构建低碳竞争优势提供了

必要的物质基础ꎬ 更通过资源编排效应实现了对实质性绿色技术创新的深度赋能ꎮ 在 ＮＲＢＶ 的视角

下ꎬ 当企业面临显著的环境威胁时ꎬ 具备高度资产专用性且难以模仿的绿色技术ꎬ 是企业实现动态

战略匹配并获取长期超额租金的异质性资源ꎮ Ｈａｒｔ (１９９５) 以及 Ｈａｒｔ 和 Ｄｏｗｅｌｌ (２０１１) 强调ꎬ 这种基

于自然环境的竞争优势无法通过短期的金融投机获得ꎬ 而必须依托于长期且稳定的实物资源投入ꎮ
第一ꎬ 财务资源的虹吸效应与研发投入的物理补位ꎮ 随着气候风险引发的金融化泡沫挤出ꎬ 被

释放的财务冗余在组织内部产生了显著的虹吸效应ꎮ 由于在特定会计周期内企业的资源总量具有刚

性边界ꎬ 金融化水平的下降直接释放了原本被冻结在低效率套利领域的流动性ꎮ Ｆｌａｍｍｅｒ (２０２１) 指

出ꎬ 绿色转型是一项高投入、 长周期的资本密集型活动ꎬ 对资金的即时保障具有极强的依赖性ꎮ 胡

文涛和江鑫 (２０２４) 的研究证实ꎬ 当环境规制压力与融资约束叠加时ꎬ 理性的管理者会依据资源优先

级原则ꎬ 削减非核心的金融头寸以填补绿色研发的资金缺口ꎮ 这种资源挪腾机制确保了资金精准流

向低碳技术攻关ꎬ 使原本因脱实向虚而被抑制的创新动能得以重塑ꎮ
第二ꎬ 管理注意力的战略转移与创新效率的协同提升ꎮ 除了财务资源的物理位移ꎬ 气候风险还

驱动了管理注意力从单纯的资本运作向实质性治理的逻辑回归ꎮ Ｏｃａｓｉｏ (１９９７) 的注意力基础观认

为ꎬ 组织的资源配置行为受限于高管团队的关注力聚焦ꎮ 过度金融化往往分散了决策者对底层技术

路线的敏感度ꎬ 而气候风险作为一种破坏性的外部信号ꎬ 强制性地将管理层重新锚定于实体运营领

域ꎮ 当企业在风险倒逼下放弃投机性金融化时ꎬ 组织的管理重心会随之向环境表现评价倾斜(胡文涛

和江鑫ꎬ ２０２４)ꎮ 这种注意力的聚焦能够显著降低研发过程中的代理成本ꎬ 提升资源在创新链条上的

转化率ꎬ 从而在根本上优化了绿色技术的产出效率ꎮ
第三ꎬ 从修辞性创新向实质性突破的质变演进ꎮ 气候风险暴露程度的提升还触发了企业从追求

创新数量向追求创新质量的演进ꎮ 在金融化程度较高时ꎬ 企业往往倾向于进行低门槛的策略性创新

以换取补贴或维持估值ꎬ 但在气候硬约束下ꎬ 这种修辞性行为已无法通过日益严苛的避险定价机制

的检验ꎮ Ｌｏｎｇ 和 Ｗａｎｇ(２０２５)的实证结果显示ꎬ 热暴露这类气候压力显著推升了企业绿色专利的被引

频次与发明专利占比ꎮ 这意味着ꎬ 去金融化所释放的资源被更具针对性地配置到了突破性、 颠覆性

的绿色技术领域ꎮ 因此ꎬ 这种回归实业的行为不仅是资源的简单回流ꎬ 更是企业在气候压力下实现

从形象公关型创新向价值稳健型创新本质跃迁的主动进化ꎮ
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６􀆰 ３􀆰 ２　 资产配置优化与全要素生产率的系统性提升

资源配置效率是决定企业全要素生产率的核心变量ꎬ 气候风险引导的实业回归本质上是对资源

配置失衡的系统性纠偏ꎬ 通过改善资产结构实现产出效率的跨期优化ꎮ ＲＢＶ 认为ꎬ 企业全要素生产

率的提升取决于异质性资源的协同深度与配置逻辑ꎮ 长期以来ꎬ 过度金融化诱发的资源错配产生了

一系列效率漏损ꎬ 而气候风险作为一种调节阀ꎬ 通过抑制非生产性的资金沉淀ꎬ 驱动资源向高效率

生产领域回流ꎬ 从而在系统层面重塑了企业的生产函数ꎮ
第一ꎬ 配置偏误的行政化纠偏与全要素生产率回归ꎮ 过度金融化往往伴随着资源向虚拟经济的

盲目扩张ꎬ 导致资本在生产部门的投入强度降低ꎬ 这种错配不仅摊薄了实物资本的边际产出ꎬ 更通

过挤出效应削弱了组织内部的干中学效应ꎮ Ｚｈａｏ 等 (２０２５) 的实证研究证实ꎬ 气候风险带来的合规

压力与成本约束ꎬ 倒逼企业放弃低效的套利行为ꎮ 当金融资产配置水平下降时ꎬ 财务资源被重新整

合至生产线升级、 自动化改造等核心运营领域ꎮ 这种配置偏误的自动修复ꎬ 使得企业在全要素生产

率的测度上表现出显著的边际改善ꎬ 实现了从资本驱动型增长向全要素效率驱动型增长的本质转化ꎮ
第二ꎬ 气候韧性资产的积累与跨期产出边界的扩张ꎮ 在不确定的外部环境下ꎬ 全要素生产率的

提升不仅取决于当期的资源投入ꎬ 更取决于资产结构对未来冲击的防御能力ꎮ 气候风险通过提升环

境韧性资产(如能效管理系统、 气候适应性设施)的战略权重ꎬ 优化了资产组合的跨期稳定性ꎮ Ｉｌｈａｎ
等 (２０２３) 认为ꎬ 虽然构建气候韧性在短期内会增加资本支出负担ꎬ 但这种具有战略前瞻性的资源配

置能够显著降低未来极端气候事件引发的生产中断风险ꎮ 王遥等 (２０２５) 进一步发现ꎬ 这种向韧性实

业的配置转向ꎬ 提升了资产负债表的稳健性ꎬ 通过减少风险溢价和运营损耗ꎬ 拉升了企业的长期平

均生产效率ꎮ
第三ꎬ 管理注意力释放与组织协同效率的内生增长ꎮ 全要素生产率的提升还源于组织内部管理

效率的内生性增长ꎬ 管理层对金融市场套利机会的过度关注会产生挤占管理精力的负效应ꎬ 降低组

织在生产调度、 流程优化和供应链协同上的程度ꎮ 随着气候风险迫使管理层回归实业本源ꎬ 原本配

置在金融资产日常盯盘与对冲操作上的管理资源被重新锚定于生产管理领域ꎮ Ｏｃａｓｉｏ (１９９７) 的研究

逻辑表明ꎬ 这种管理注意力的回流能够显著提升决策的敏捷性与组织的协同效率ꎮ 这种非物质资源

的重新配置ꎬ 通过降低组织内部的交易成本和提升协同效能ꎬ 最终在全要素生产率的提升上得到了

集中体现ꎮ
６􀆰 ３􀆰 ３　 资产配置优化与股价崩盘风险的缓解

气候风险诱导的去金融化通过抑制管理层的机会主义信息隐藏行为ꎬ 显著降低了企业的股价崩

盘风险ꎬ 实现了资本市场稳定性与实体经济韧性的协同ꎮ 股价崩盘风险的根源在于管理层因职业声誉

或短期薪酬动机ꎬ 利用复杂的资产组合(如金融衍生品或变现灵活的金融资产)隐藏负面信息ꎬ 导致

坏消息在内部积聚并最终集中爆发ꎮ 彭俞超等 (２０１８) 的研究指出ꎬ 过度金融化往往成为企业进行盈

余管理和信息掩盖的工具ꎬ 加剧了资本市场的波动性ꎮ
第一ꎬ 抑制代理冲突下的信息隐藏动机ꎮ 当气候风险作为一种外部硬约束切断了投机性金融化

的路径时ꎬ 管理层利用金融资产进行跨期利润平滑的空间被大幅压缩ꎮ 资源基础观认为ꎬ 这种配置
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结构的透明化增强了外部投资者的穿透式监督效力ꎮ 耀友福和徐筱彧 (２０２４) 的实证发现ꎬ 气候风险

暴露通过审计监督与信息披露约束ꎬ 显著提升企业环境治理的真实性ꎬ 这种真实性主要体现在会计

信息质量与披露透明度的提升上ꎮ 随着“脱实向虚”倾向的扭转ꎬ 管理层通过金融手段粉饰业绩、 隐

藏气候转型成本的机会主义动机被有效遏制ꎬ 从源头上降低了坏消息积聚引发股价崩盘的可能性ꎮ
第二ꎬ 资本市场对实体韧性的正向定价与风险对冲ꎮ 股价崩盘风险的缓解还源于投资者信心的

重构ꎮ 金融化水平过高常被市场解读为实业竞争力萎缩的信号ꎬ 从而产生估值贴现ꎮ 而气候风险驱

动的实业回归向市场传递了企业致力于构建异质性竞争优势的积极信号ꎮ Ｓａｕｔｎｅｒ 等 (２０２３) 指出ꎬ
资本市场正逐渐将气候韧性资产(如绿色技术创新)视为一种长期的避险资产ꎮ 当企业将资源从泡沫

化的金融资产转向具有防御价值的实业领域时ꎬ 这种配置优化提升了资产负债表的鲁棒性ꎮ 这种基

本面的稳健性显著增强了股价抗冲击的能力ꎬ 通过改善投资者的风险预期ꎬ 有效防范了恐慌性抛售

导致的崩盘风险ꎮ
表 ９ 展示了企业理性回归后的经济后果ꎮ 为了准确捕捉气候风险通过影响企业资产配置行为而

产生的经济后果ꎬ 并缓解企业金融化与经济效率之间可能存在的双向因果及遗漏变量等内生性问题ꎬ
本文借鉴 Ｓａｕｔｎｅｒ 等(２０２３) 的研究思路ꎬ 采用两阶段最小二乘法(２ＳＬＳ)进行回归检验ꎮ 该方法的逻

辑在于: 通过工具变量从企业金融化(ｃｏｒ＿ｆｉｎ)的总变动中识别并提取出仅受外部环境风险驱动的外

生变动成分ꎬ 进而考察这一特定的资源配置调整对企业绿色创新( ｎｅｗ＿ｉｎｄｅ＿ａｐｐ)、 全要素生产率

(ｔｆｐ)以及股价崩盘风险(ｎｃｓｋｅｗ＿ｍｄｅｑ)的影响ꎮ
在第一阶段回归中ꎬ 本文以企业金融化(ｃｏｒ＿ｆｉｎ)为被解释变量ꎬ 以气候风险(ｃｌｉｍａｔｅｒｉｓｋ)作为工

具变量进行估计ꎮ 通过此回归ꎬ 我们能够获得企业金融化的拟合值(ｃｏｒ＿ｆｉｎ＿ｈａｔ)ꎬ 该值代表了企业资

产配置中受气候风险驱动而发生的那部分“脱虚向实”的变动成分ꎬ 有效地隔离了管理层主观套利动

机或其他噪音的影响ꎮ 在第二阶段回归中ꎬ 本文将第一阶段得到的企业金融化拟合值(ｃｏｒ＿ｆｉｎ＿ｈａｔ)代
入经济后果回归模型ꎬ 分别检验其对企业绿色创新(ｎｅｗ＿ｉｎｄｅ＿ａｐｐ)、 全要素生产率( ｔｆｐ)以及股价崩

盘风险(ｎｃｓｋｅｗ＿ｍｄｅｑ)的因果影响ꎮ 表 ９ 报告了由气候风险驱动的“去金融化”所产生的经济后果ꎮ 实

证结果显示ꎬ 该行为显著提升了企业的绿色创新水平(ｎｅｗ＿ｉｎｄｅ＿ａｐｐ)与全要素生产率( ｔｆｐ)ꎬ 但在股

价崩盘风险(ｎｃｓｋｅｗ＿ｍｄｅｑ)方面并未表现出显著的改善作用ꎮ
首先ꎬ 基于 ＲＢＶ 的资源重构逻辑ꎬ 风险倒逼的资源回归直接强化了实业根基ꎬ 产生了显著的

“创新补偿效应”ꎮ 气候风险作为一种外部硬约束ꎬ 打破了企业原有的资源配置惯性ꎬ 迫使冗余资金

从投机性金融领域抽离ꎬ 并定向投入绿色技术研发与低碳设备更新中ꎮ 这种资源用途的“刚性转向”
实现了生产要素的结构化调整ꎬ 通过物化层面的资源锁定直接提升了企业的绿色创新产出与全要素

生产率ꎬ 验证了环境压力对实业效率的纠偏功能ꎮ
其次ꎬ 对股价崩盘风险的改善作用不显著ꎬ 其原因可能源于“去金融化”带来的治理收益与绿色

转型诱发的不确定性之间的动态对冲ꎮ 一方面ꎬ 去金融化消解了管理层利用复杂金融工具隐藏负面

信息、 操纵盈余的动机ꎬ 理论上应能降低信息囤积带来的崩盘风险ꎻ 另一方面ꎬ 实业转型具有高投

入、 长周期和技术路径不确定等特征ꎬ 产生了新的估值难题与市场分歧ꎮ 这种透明度改善与转型风

险上升在统计上的相互抵消ꎬ 导致资本市场在短期内并未表现出显著的风险化解效应ꎮ
最后ꎬ 上述“非对称”的实证发现揭示了微观气候治理进程中要素配置结构改善领先于制度治理
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效应显现的阶段性特征ꎮ 全要素生产率与创新产出的显著增长ꎬ 表明企业已在资源禀赋维度实现了

由“虚拟扩张”向“实质性实业回归”的战略性转变ꎻ 而股价崩盘风险的统计结果不显著ꎬ 则折射出外

部投资者对绿色转型的不确定性存在认知局限ꎬ 以及资本市场定价逻辑中依然存在显著的信息摩擦ꎮ
若要实现由物理层面资源重组向资本市场信誉资产的价值跨越ꎬ 仍需依赖于高标准的气候相关财务

信息披露体系的完善及外部治理环境的系统性优化ꎬ 从而缩短微观资产配置调整与风险化解之间的

治理时滞ꎮ

表 ９ 气候风险抑制企业金融化的经济后果

(１)
ｎｅｗ＿ｉｎｄｅ＿ａｐｐ

(２)
ｔｆｐ

(３)
ｎｃｓｋｅｗ

ｃｏｒ＿ｆｉｎ＿ｈａｔ ５􀆰 ５３５∗

(３􀆰 ２７４)
０􀆰 ４６８∗∗

(０􀆰 １８９)
１􀆰 ４９３

(３􀆰 ７７９)

ｓｉｚｅ ０􀆰 １５０∗∗∗

(０􀆰 ０３３)
０􀆰 ５６３∗∗∗

(０􀆰 ０２９)
０􀆰 ０５６

(０􀆰 ０３６)

ｒｏａ －０􀆰 ２４３∗∗

(０􀆰 １２３)
１􀆰 ６０３∗∗∗

(０􀆰 １４２)
－０􀆰 ３４７
(０􀆰 ２３０)

ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００１
(０􀆰 ００４)

０􀆰 ０１５
(０􀆰 ０１１)

－０􀆰 ０１０
(０􀆰 ００７)

ｆｉｒｍａｇｅ ０􀆰 ５２２∗∗

(０􀆰 ２６５)
０􀆰 １６５

(０􀆰 １６２)
０􀆰 １８８

(０􀆰 ２９０)

ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０１２
(０􀆰 ０４２)

－０􀆰 ００１
(０􀆰 ０２８)

０􀆰 ０１７
(０􀆰 ０５９)

ｉｎｄｅｐ ０􀆰 １７３
(０􀆰 １４３)

０􀆰 ０２２
(０􀆰 １０７)

０􀆰 ０８７
(０􀆰 １９７)

ｄｕａｌ －０􀆰 ０１１
(０􀆰 ０３７)

－０􀆰 ０１３
(０􀆰 ０２７)

０􀆰 ００８
(０􀆰 ０４６)

ｔｏｐ１ －０􀆰 １１０
(０􀆰 １８１)

－０􀆰 １７４
(０􀆰 １４５)

０􀆰 １３６
(０􀆰 ２０８)

ｂｉｇ４ －０􀆰 １９９∗∗

(０􀆰 ０９１)
０􀆰 ０１９

(０􀆰 ０５２)
－０􀆰 ０４８
(０􀆰 ０７４)

ｓｏｅ －０􀆰 ２１０∗

(０􀆰 １２３)
－０􀆰 ０２１
(０􀆰 ０９４)

０􀆰 ０５４
(０􀆰 １４４)

＿ｃｏｎｓ －４􀆰 ３２０∗∗∗

(０􀆰 ９８１)
－４􀆰 ３０３∗∗∗

(０􀆰 ７６５)
－２􀆰 ３７３∗∗

(１􀆰 １４３)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６６９３ ６５９６ ６５１７

Ａｄｊ􀆰 Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ６６９ ０􀆰 ９４８ ０􀆰 ０９４
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７􀆰 结论与政策建议

７􀆰 １　 研究结论

本文立足于中国经济“脱虚向实”与“３０６０ 双碳目标”协同推进的时代背景ꎬ 系统考察了气候风险

这一外部硬约束对企业金融化行为的治理效应ꎮ 通过对 ２０１０—２０２４ 年中国 Ａ 股上市公司的实证分

析ꎬ 本文得出以下核心结论:
第一ꎬ 气候风险对企业金融化具有显著的抑制效应ꎬ 是引导资本回归实业的有效校正器ꎮ 实证

结果支持了基于 ＲＢＶ 的倒逼效应假设ꎬ 即气候风险作为一种强制性的外部硬约束ꎬ 迫使企业收缩套

利驱动的投机性金融资产ꎬ 推动资源向实业领域回归ꎮ 这一结果反驳了基于实物期权理论的预防性

储蓄动机ꎬ 说明在当前气候治理压力下ꎬ 资源重构的刚性需求超越了灵活性的期权价值ꎮ 气候风险

作为一种非市场的外部治理机制ꎬ 能够有效抑制管理层因代理问题或短期逐利动机而产生的脱实向

虚行为ꎬ 从而挤压微观层面的投机性泡沫ꎮ
第二ꎬ 气候风险主要通过融资约束的刚性配给、 资本支出的实体补位以及分析师关注的声誉锁

定三条路径ꎬ 共同构筑了倒逼企业去金融化的传导链条ꎮ 中介机制检验表明: 首先ꎬ 气候风险暴露

显著收紧了企业外部融资约束ꎬ 切断了企业金融化的资金来源ꎻ 其次ꎬ 资本支出引导了资源的实体

去向ꎬ 直接替代了金融资产的配置空间ꎻ 最后ꎬ 气候风险吸引了分析师等市场信息中介的高度关注ꎬ
有效遏制了管理层的机会主义投机行为ꎮ

第三ꎬ 耐心资本在气候风险治理过程中发挥了差异化的调节作用ꎮ 实证结果表明ꎬ 关系型债权显

著强化了气候风险对金融化的抑制效应ꎬ 体现了信贷主导体系下银行通过信贷平滑与契约硬约束实

现的治理效能ꎻ 而战略型股权的调节作用未达统计显著水平ꎬ 反映出股权治理在应对气候这一长周

期、 高模糊性风险时存在一定的“治理时滞”ꎮ
第四ꎬ 气候风险驱动的“去金融化”产生了显著的正向经济后果ꎬ 但呈现出“效率提升与风险持

续”的非对称特征ꎮ 实证回归结果显示ꎬ 受风险倒逼的资源重构显著提升了企业的绿色创新产出与全

要素生产率水平ꎬ 实现了资源配置的物理回归ꎻ 然而ꎬ 由于绿色转型的不确定性与信息摩擦ꎬ 股价

崩盘风险并未得到显著缓解ꎬ 揭示了微观治理中要素调整领先于制度溢效的阶段性特征ꎮ

７􀆰 ２　 政策启示与建议

基于上述结论ꎬ 本文提出如下政策建议:
完善气候风险信息披露体系ꎬ 引导资金“精准滴灌”实业ꎮ 政府应进一步落实 ＴＣＦＤ 等国际主流

披露标准ꎬ 提升气候风险的透明度ꎮ 通过信息显性化降低分析师的甄别成本ꎬ 强化外部治理对企业

“脱实向虚”的约束ꎬ 确保资源向绿色低碳实业领域集中ꎮ
强化关系型债权的治理功能ꎬ 培育多元化耐心资本ꎮ 鉴于银行信贷在资源锁定中的显著作用ꎬ
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金融监管部门应鼓励银行在绿色信贷契约中引入更多“状态依存”条款ꎻ 同时ꎬ 应着力提升战略型股

东对气候转型的认知深度ꎬ 消除股权治理的盲区ꎬ 构建债权与股权协同的耐心资本体系ꎮ
关注转型期的治理时滞ꎬ 防范资本市场波动风险ꎮ 政策制定者需意识到ꎬ 企业实业回归带来

的效率提升并不能自动消除市场风险ꎬ 政策制定者应在推动企业绿色转型的同时ꎬ 配套完善风险

对冲工具与预期管理机制ꎬ 缓解投资者因转型不确定性产生的焦虑ꎬ 实现高质量转型与金融稳定

的均衡ꎮ
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ｒｅｖｅｒｓｅｄ￣ｐｕｓｈ ｅｆｆｅｃｔ. Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｃｌｉｍａｔｅ ｒｉｓｋ ｍａｉｎｌｙ ａｃｈｉｅｖｅｓ “ ｄｅｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ”
ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｒｅｅ ｐａｔｈｓ: ｔｈｅ ｒｉｇｉｄ ｒａｔｉｏｎｉｎｇ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓꎬ
ａｎｄ ｔｈｅ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔ ｃｏｖｅｒａｇｅ. Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｔｅｓｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ￣ｂａｓｅｄ ｄｅｂｔꎬ ａｓ
ａ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｒｅｓｏｕｒｃｅꎬ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ａｍｐｌｉｆｉｅｓ ｔｈｉｓ ｉｎｈｉｂｉｔｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｂｙ ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ａｎ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｂｕｆｆｅｒꎬ ｗｈｅｒｅａｓ
ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｅｑｕｉｔｙ ｉｓ ｉｎｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｄｕｅ ｔｏ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｌａｇ. Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ
ｔｈｅ ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ｄｒｉｖｅｎ ｂｙ ｃｌｉｍａｔｅ ｒｉｓｋ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｇｒｅｅｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ
ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙꎬ ａｃｈｉｅｖｉｎｇ ｖａｌｕｅ ｃｒｅａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ.
Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｌａｇ ｉｎ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔꎬ ｔｈｅ ｍｉｔｉｇａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ
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ｈａｓ ｎｏｔ ｙｅｔ ｍａｔｅｒｉａｌｉｚｅｄ.
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｃｌｉｍａｔｅ ｒｉｓｋꎻ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎꎻ Ｓｈｉｆｔｉｎｇ ｆｒｏｍ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ｔｏ ｖｉｒｔｕａｌ ｅｃｏｎｏｍｙꎻ

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ
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风险规避还是资源重构? 气候风险与企业金融化研究


