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摘要:以2014—2023年A股上市公司为研究对象,使用文本分析方法测度企业层面气候物理风险,探究气候物理风

险对企业风险承担行为的影响及传导路径。结果表明:气候物理风险增加会降低企业风险承担意愿;融资约束在二

者关系中起桥梁作用,即气候物理风险通过加剧企业融资困境间接抑制其风险承担意愿。异质性分析表明,规模较

小企业、非制造业企业、非国有企业受气候物理风险负面影响更显著。因此,建议企业制定针对性风险应对策略,政
府实施差异化政策。
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  根据中国气象局最新出版的气候变化报告《中
国气候变化蓝皮书(2025)》,自20世纪90年代以

来,冰川加速消融推动海平面持续上升,且全球海

洋热含量累积速率明显加快。2024年,全国年平均

气温成为1901年有系统观测以来最热的一年;高
海拔生态系统对温度变化反应尤其敏感,乌鲁木齐

河源1号冰川的融化量达历史高峰;中国沿海海平

面上升也创新高,沿海城市的防洪安全和滨海产业

的发展受到威胁。而且在2020年之前的50年间,
全球约50%的自然灾害与天气、气候和水相关。这

些灾害造成了高达74%的经济损失。与此前50年

相比,此类灾害的发生频率增加了约5倍,损失规模

更是扩大了近7倍。气候风险受气温持续上升的影

响呈现出“发生更频繁、损失更严重”的特征,企业

的正常运营和长远发展面临挑战。短期来看,极端

天气直接破坏生产设施、打断供应链,如7·20郑州

大暴雨直接损失达12.2亿元;而从长远来说,海平

面上升会迫使沿海企业搬迁或调整布局,生态系统

退化也会削弱像农业、旅游业这些依赖自然资源行

业的竞争力,如作为地球“冷藏库”的格陵兰岛崩

塌,若完全融化可导致全球海平面上升7cm。为增

强整个社会的气候适应力,《国家适应气候变化战

略2035》提出构建气候风险防范体系、提升重点领

域的适应能力等目标,推动国家战略与企业实践有

效衔接。
现阶段气候风险不断加剧,叠加上国际经济波

动带来的外部压力,企业投资更谨慎,中国上市公

司长期存在的“风险承担水平偏低”问题变得更严

峻。承担风险水平较低的企业倾向于规避不确定

性,更关注短期且回报稳定的项目,然而具备高潜

力但同时伴随较高不确定性的领域,如投资于气候

适应性技术研发或绿色产业,能帮助企业实现长期

收益。因此,为引导企业更好地对接国家战略、提
升气候适应能力,深入研究气候风险如何影响企业

的风险承担行为具有现实意义。
现有研究关于气候物理风险这类新兴外部风

险对企业风险承担影响的探讨仍较缺乏。因此,借
助Python工具对上市公司年报文本分析构建公司

层面的物理风险指标,使用固定效应模型,旨在探

讨气候物理风险如何作用于实体企业的风险承担

决策以及其传导路径。本文的边际贡献在于:①区

别于现有文献对影响风险承担的传统因素的关注,
首次将气候物理风险纳入实体企业风险承担的分

析框架,弥补了自然环境变量在该领域研究的不
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足;②结合实体企业特征揭示气候物理风险通过

“资金获取能力受损”的作用机制,既不同于现有研

究关于金融机构风险传导的既有逻辑,也在安强身

和李秋波[1]的整体气候风险分析上更聚焦物理风险

的特殊作用方式,并通过文本分析使用更全面的物

理风险关键词度量公司层面的风险;③不同于 Xu
等[2]的跨国文化视角,结合中国情境,探讨企业所有

制、行业气候敏感度等异质性特征的调节作用,为
理解新兴经济体下实体企业的风险应对策略提供

新证据;④研究结论可为实体企业制定差异化风险

承担策略提供依据,包括气候敏感型行业的预防性

投资和高韧性企业的机遇捕捉;同时为政府完善气

候物理风险治理政策提供参考,如分行业风险预警

和针对性扶持措施。

1 文献综述
1.1 气候物理风险的概念及其影响

2017年,气候相关财务信息披露工作组认为气

候物理风险在成因与性质方面明显区别于因气候

应对措施所引发的转型风险,并将其定义为源于极

端天气现象、海平面变化、生态系统服务退化及其

他环境变动的风险。从微观企业视角切入,参考王

文蔚[3]的研究,将企业层面气候物理风险定义为企

业因短期极端气候环境灾害事件冲击和长期气候

模式变迁而面临损害的潜在风险。在风险度量上,
选取企业年报中的气候相关词频作为核心指标,该
指标既能精准捕捉各微观企业的独特特征,也能有

效反映气候物理冲击强度在微观层面的异质性

差异。
世界气象组织统计,随着全球持续变暖,极端

天气发生呈“频次激增、损失扩大”的双重态势。其

对企业的威胁可按照发生模式和持续时间,归类为

急性影响与慢性影响。多数学者关注最直接的急

性风险影响,如Huynh和Xia[4]认为极端天气可能

直接破坏厂房设备,导致原材料短缺,这些都会拉

低企业的资产回报,让企业负债增加,融资也更困

难;贾妍妍等[5]认为气候物理风险加剧了企业尾部

系统风险;同时,Zhou等[6]指出金融机构应对风险

的能力也会因极端天气被削弱。Fernandez-Perez
等[7]指出各种风险传导渠道互相叠加、不断强化最

终可能拖累整个金融系统陷入恶性循环。而慢性

风险则是通过气温逐年上升、降雨模式改变等缓慢

发生的变化,逐渐影响企业的生产效率,如高温导

致工人体力下降、机器故障增多,从而拖累整体

产出。

1.2 企业风险承担的概念及影响因素

余明桂等[8]认为企业风险承担水平体现了公司

在潜在风险项目中的选择偏好与战略取向。风险

承担水平高的企业在做投资决策时更倾向选择预

期净现值为正但不确定性较高项目;与之相反,低
风险承担能力的企业往往采取保守策略,在项目选

择中主动规避高风险方案。为研究企业风险承担,
参考余明桂等[7]的做法,将3年算作一个滚动窗口

按行业年度均值对个体企业的盈利能力(Roa)进行

调整,计算调整后的资产收益率的波动性。
现有文献主要从企业内部和外部因素研究企

业风险承担行为的驱动机制,认为管理层异质性与

内外部治理机制,通过塑造风险偏好发挥作用。多

数学者从企业内部因素分析,认为管理层特质影响

企业决策。夏寒池和杨晨[9]认为过度自信的管理者

倾向于承担更高的风险;魏彦杰等[10]认为CEO(首
席执行官)海外工作经历或其持股利益以及二者组

合而成的“经验―利益”特征会影响企业风险承担;
吴良海和王玲茜[11]从公司治理机制分析表明合理

的薪酬安排、控制权激励可强化风险偏好;杜亚

光[12]研究表明减税降费政策可提高企业风险承担

意愿。但现有研究对气候物理风险这类新兴外部

风险的探讨仍较缺乏,这为后续研究提供了方向。
1.3 气候物理风险对风险承担的影响相关研究

在气候风险对风险承担的影响研究中,主要聚

焦气候风险整体的冲击,且更侧重分析金融体系风

险承担水平。Xu等[2]基于43国167923家公司数

据,发现年度和长期气候风险对企业风险承担有显

著正向影响,且小公司更愿冒险,保险和国家层面

的公司治理可强化该影响。而国内研究存在分歧,
安强身和李秋波[1]以中国A股上市公司为样本,指
出气候风险会通过加剧融资约束等降低实体企业

风险承担水平,非国有企业等受影响更大;而徐金

等[13]研究表明,气候物理风险会通过不良贷款率升

高等途径提升商业银行风险承担水平,不同类型、
地区的银行受影响存在差异,部分因素会加剧或缓

解这种影响。
在现有研究与实践背景基础上,借助Python工

具对上市公司年报文本分析构建公司层面的物理风

险指标,使用固定效应模型,旨在探讨物理风险如何

作用于实体企业的风险承担决策以及其传导路径。

2 研究假设
2.1 气候物理风险与企业风险承担水平的直接关系

2023年中国极端事件每站平均发生139次,比
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气候平均值偏多28.3%。全球变暖导致极端天气

发生频次及剧烈程度增加,气候物理风险从 “潜在

威胁”转变为 “常态化冲击”,以急性破坏与慢性

侵蚀的双重形态深度渗透企业生产经营全流

程[14]。从急性冲击来看,极端天气可能直接损毁

企业厂房、设备等固定资产,中断原材料运输与产

品交付的供应链体系,导致短期生产经营活动停

滞。具体来看,强台风可能摧毁制造企业的生产

车间,洪涝灾害可能淹没仓储设施,此类事件不仅

造成直接财产损失,还会引发订单违约、客户流失

等连锁反应,加剧企业短期经营业绩的波动性[15]。
从慢性侵蚀来看,长期气温升高、降水模式异常等

变化,会通过更隐蔽的路径影响企业运营。一方

面,高温天气可能降低户外作业人员的劳动效率,
增加制造业、建筑业等行业的用工成本;另一方

面,降水异常可能影响农业原材料产量与质量,推
高食品加工、纺织等行业的原材料采购成本,长期

侵蚀企业盈利能力,使管理层对未来现金流的预

期更趋保守。
企业风险承担的核心特征在于其对“高不确定

性-高预期收益”类投资活动的倾向,也就是较高的

风险承担水平反映了企业更倾向于接受那些尽管

波动性大但净现值可观的长周期投资机会。而气

候物理风险的加剧,会从 “风险感知”与 “资源基

础”两个维度直接抑制企业的风险承担意愿与能

力。葛淳棉等[16]指出管理层为降低风险事件对企

业经营的冲击,会主动放弃周期长、不确定性高的

项目,如技术研发、市场拓展等,转而选择低风险、
短周期的投资,如短期理财产品、现有业务的小幅

优化。气候物理风险导致的财产损失、业绩波动,
会直接消耗企业自有资金,减少可用于风险投资的

内部资源,企业违约风险随之上升[3],这个信号会被

投资者、债权人等利益相关方捕捉。投资者可能因

对企业未来盈利预期下降而减少持股或要求更高

分红,债权人可能因担心企业偿债能力而收紧信

贷额度或提高贷款利率,外部资金支持的收缩进

一步压缩了企业开展高风险投资的资源空间。结

合中国上市企业的现实背景来看,长期以来中国

企业整体风险承担水平较低,叠加国际经济波动

与国内经济下行压力的双重影响,企业投融资决

策本就趋于谨慎。而气候物理风险作为新兴的外

部冲击,并未因企业的保守策略而减弱,反而会进

一步强化企业的 “风险规避”倾向。相较于无气

候风险冲击的场景,面临高气候物理风险的企业,

会因经营不确定性更高、资源约束更紧,对高风险

项目的排斥态度更明显。而且安强身和李秋波[1]

基于中国A股上市公司的实证研究也已证实,气
候风险通过扰动投资者情绪、提高经营风险和加

剧融资约束抑制实体企业的风险承担意愿,并且

这一抑制效应在非国有企业以及市场化进程相对

滞后的区域中更为突出,这与中国企业的风险承

担特征高度契合。
综合以上分析,提出如下假设。
H1:企业所暴露的气候物理风险程度与其风险

偏好呈负相关,其对高不确定性—高潜在回报项目

的接纳意愿越弱,开展风险投资的能力也越低。
2.2 融资约束的中介作用

气候物理风险会通过破坏设施设备以及影响

运输消费等环节改变经营环境,这将直接导致企业

风险承担受抑制。企业还可能会为更早预防气候

物理风险的冲击而预备资金,同时气候物理风险较

大时投资者更谨慎投资且要求更高的风险溢价。
这种双重压力下企业融资成本变高,所以企业将更

倾向于选择低风险的项目以避免陷入融资困境。
基于预防性动机理论,企业往往会为了应对可能发

生的极端天气冲击,如设施修复,企业会增加预防

性流动资金的储备需求。苏伟洲等[17]认为这部分

作为 “风险缓冲储备”的资金会直接挤占原本计划

用于高风险投资项目的资金额度。另外,崔婕等[18]

指出,气候冲击引致的厂房、设备等抵押资产加速

折旧或损毁会直接削弱其作为抵押品的价值,金融

机构为规避风险会相应地收紧信贷条件,如提高利

率、降低抵押率或缩减信贷额度,很可能触发“金融

加速器”效应,导致信贷融资规模显著收缩。根据

信息不对称理论,气候物理风险会加剧投资者与企

业之间的鸿沟。李泽广和黄远标[19]的研究表明投

资者和债权人因气候相关物理风险的复杂特质及

其长期不确定性,难以准确评估极端天气、慢性气

候变化对企业未来经营的冲击程度,所以投资者和

债权人会相应提升对风险补偿的要求,这会直接导

致企业外部融资费用的上升。这种“内部资金短

缺、外部融资成本攀升”的双重挤压限制企业对高

风险项目的前期投入,企业会选择低风险、短周期

的投资以快速回收资金,可能形成 “融资受限-风险

投资收缩”的恶性循环[17]。
另外,陶然[20]的实证结果同样指出,气候风险

能够通过加剧企业经营不确定性与外部融资压力,
进而增强其避税动机,从侧面反映出当面临信贷收
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紧或融资渠道受限时,企业会优先通过保守财务策

略保障基本生存,更有可能选择风险规避。王文

蔚[3]的研究也明确指出,气候冲击会通过提升企业

融资约束抑制风险承担意愿,该结论进一步支持了

融资约束在两者间的传导机制。
综合以上分析,提出如下研究假设。
H2:气候物理风险通过增强企业融资约束,间

接对其风险承担决策产生抑制效应。

3 研究设计
3.1 变量定义与描述性统计

3.1.1 被解释变量

参考余明桂等[8]的测算方式,采用企业盈利能

力(Roa)的波动性作为风险承担水平(Risktaking)
的代理变量。其中,企业盈利能力(Roa)为t年度对

应税息折旧及摊销前利润(EBIT)在期末总资产的

占比,并选择3年(t-2年至t年)算作一个滚动窗

口按行业年度均值对个体企业的Roa进行调整,计
算调整后的资产收益率的波动性。

Adj_Roai,t = EBITi,t

ASSETi,t
-1X∑

X

k=1

EBITi,t

ASSETi,t
(1)

Risktakingi,t =
 
1

T-1∑
T

t=1
Adj_Roai,t-1T∑

T

t=1
Adj_Roai,t  2 (2)

①气候物理风险词典包括灾情、灾害、凝冻、水患、山洪、地震、震灾、强震、台风、风暴、风暴潮、天灾、倒春寒、海啸、洪涝、冻雨、旱涝、水灾、
气候异常、气候、天气、自然、少雨、旱灾、强降雨、降雨、降水、雨水、雨季、雨情、阴雨、大雪、极端、反常、暴雪、暴风雪、雪灾、冰雪、雨雪、暴雨、干
燥、干旱、缺水、洪水、洪灾、淤积、内涝、空气污染、沙尘、水质污染、雾霾、飓风、沙尘暴、冻害、霜冻、冰雹、凌冻、虫灾、寒害、强风、恶劣、自然灾
害、大雾、雨天、冬季、严寒、寒冷、气温、温度、炎热、高寒、冬天、大风、大旱、晚霜、早霜、冰冻、寒流、百年不遇、天旱、袭击、地理环境、天气状况、
季节、风速、降水量、环境温度、水位、夏季、盐度、湿度、含水量、水压、风沙、湿热、雨淋、雷击、冲毁、泥石流、滑坡、汛期、温湿度、相对湿度、潮湿、
冲刷、酷暑、光照、升温、降温、水温、低温、高温、过热、来水、水情、气象预报、水文、气象、咸潮、墒情、泥沙、积雪、水源、地下水、风潮、强热带、暖
冬、热带风暴、暴风雨、厄尔尼诺。

3.1.2 核心解释变量

参考王文蔚[3]的做法,以气候物理风险词典①

为基础,使用Python对中国A股上市公司2014—
2023年的年报进行文本分析,以气候物理风险总词

频加 1 取 对 数 来 衡 量 企 业 的 气 候 物 理 风 险

(climate)。
3.1.3 控制变量

为排除无关干扰,纳入一组控制变量。借鉴现

有文献常规选取的控制变量,主要包括:企业资产

负债率(lev),用以评估债务水平与财务风险;现金

比率(cash),表示企业即期支付与流动性状况;营业

收入增长率(growth),用于表示业务扩张态势;两
职合一(dual),反映了公司治理架构中决策权集中

程度;机构投资者持股比例(inst),体现外部监督与

治理力量;独立董事占比(lndep),是反映董事会监

督职能独立程度的一项重要指标;以及企业成立年

限的对数(age),可作为衡量企业成熟程度及所处发

展阶段的一个代理指标。
3.1.4 中介变量

气候物理风险因其复杂性与长期不确定性,可
能扩大金融市场中的信息缺口,导致投资者要求额

外的风险补偿,进而推高企业的外部融资费用。因

此,将融资约束(fc)指数纳入分析框架,用以衡量其

中介效应,其中,fc指数越大,融资约束越小。
3.1.5 分组变量

为考察气候物理风险对企业风险承担的作用

在不同规模、行业及所有权结构的企业中是否存

在差异,选用企业规模对数值(asset)、是否制造业

(Manufacturing)、产权性质(soe)作为分组变量。
3.2 样本选取与描述性统计

选取2014—2023年 A股上市公司为研究对

象,采用面板数据集,并对数据进行清洗与整理。
先剔除ST企业、已退市企业及金融保险行业企业,
以排除特殊经营状态与行业特性影响;为保障研究

数据的可靠性与完整性,剔除存在缺失值的观测样

本;对样本中的连续变量实施上下1%缩尾处理以

避免极端值干扰。
数据来源于CSMAR数据库。经过上述数据

预处理,最终保留了22581个有效样本。变量描述

性统计见表1。
3.3 模型设定

为考察气候物理风险对企业风险承担行为的

作用机制,构建以下形式的双向固定效应回归模型:
Risktakingit =α0+βclimateit+

∑δkControlskit+μi+γt+εit

(3)
式中:i为企业;t为年份;Risktakingit为被解释变

量,代表风险承担程度;climateit为核心解释变量,
代表企业的气候物理风险;Controlskit为一系列控制

变量组合,以排除其他因素干扰;μi、γt 分别为个体

固定效应和时间固定效应;εit 为随机扰动项;α0 为

常数项。
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表1 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 中位数

Risktaking 22581 0.033 0.038 0.002 0.234 0.020
climate 22581 2.872 0.543 1.386 4.477 2.890
lev 22581 0.431 0.195 0.068 0.886 0.424
cash 22581 0.687 0.929 0.025 5.831 0.370
growth 22581 0.003 0.008-0.0070.055 0.001
dual 22581 0.280 0.449 0.000 1.000 0.000
inst 22581 0.428 0.245 0.004 0.906 0.445
indep 22581 0.038 0.005 0.033 0.057 0.036
age 22581 3.023 0.282 2.197 3.583 3.045
fc 22581 0.437 0.277 0.000 0.996 0.440
asset 2258122.4801.31817.81028.700 22.290

Manufacturing22581 0.657 0.474 0.000 1.000 1.000
soe 22581 0.361 0.480 0.000 1.000 0.000

4 实证分析
4.1 基准回归

表2为基准回归结果。表2中第(1)列控制企

业与年份固定效应,无其他控制变量,气候物理风

险climate系数为-0.003,且在1%的水平上显著;
第(2)列中,进一步加入了控制变量,气候物理风险

系数仍保持在1%的水平上显著为负,且系数没有

发生较大变化,这表明气候物理风险降低了企业风

险承担水平。

表2 基准回归结果

变量
(1) (2)

Risktaking Risktaking

climate
-0.003*** -0.003***
(-3.510) (-4.033)

lev
0.044***
(8.336)

cash
0.003***
(4.115)

growth
-0.200***
(-5.140)

dual
-0.000
(-0.110)

inst
-0.025***
(-5.906)

indep
0.045
(0.514)

age
0.011
(1.282)

FirmFE Yes Yes
YearFE Yes Yes
样本数 22550 22550
R2 0.478 0.489

 注:括号内为t统计量;***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、
P<0.1。

4.2 稳健性检验

4.2.1 替换被解释变量

为增强研究结果的稳健性,更换被解释变量的

度量指标,选取以下两种企业风险承担水平替代指

标重新验证。
(1)借鉴已有测算思路,将经行业调整后Roa

的极差作为替代变量。具体而言,如式(4)所示,以
连续3个年度(t期至t-2期)作为一个滚动窗口,
计算企业经行业调整后Roa极差值,并将其作为风

险承担的代理变量。结果可由表3第(1)列可知,核
心变量气候物理风险(climate)的系数在1%统计水

平上显著为负,与基准回归结论一致。值得注意的

是,相较于传统财务性指标,收益率波动指标不受

财务报表编制规则的约束与限制,能更直接、客观

地反映企业实际风险承担行为,因而在相关研究中

被广泛采用。
(2)参照苏坤[21]的方法,选取年化日收益率标

准差对数值(CRT)作为另一替代变量,如式(5)所
示,ri,j,t为公司i在年度j内第t个交易日(或周、
月)的收益率,T为每个会计年度内的总交易日(周、
月)数。由表3第(2)列可知,气候物理风险的系数

在10%水平上显著为负,再次印证了结论的稳

健性。
Risktakingi,t =max(Adj_Roai,t)-

min(Adj_Roai,t) (4)

CRTi,j,t =ln
 
1
T∑

T

t=1
ri,j,t-1T∑

T

t=1
ri,j,t  2􀭠

􀭡

􀪁􀪁 􀭤
􀭥

􀪁􀪁 (5)

4.2.2 加入省份-年份交互固定效应

中国不同省份在地理环境、金融发展程度、资
源禀赋结构、产业扶持政策及气候风险适应策略

等方面存在显著差异,且这些省份层面的特征可

能与年份因素相互作用,形成叠加效应,对企业风

险承担产生潜在影响。为控制这类地域和时间混

杂因素的干扰,引入省份-年份交互固定效应开展

检验。
表3第(3)列是在基准模型中引入上述交互固

定效应之后的检验结果,气候物理风险的系数为

-0.003,且在1%的水平上保持统计显著。这一结

果表明,即便充分纳入省份与年份的交互影响,气
候物理风险对企业风险承担水平的抑制作用依然

成立,研究结果的稳健性得到进一步验证。
4.2.3 缩短样本时间

为排除该外生冲击影响,使用2014—2019年样

本时间区间重新进行回归。表3第(4)列的回归结

果表明,气候物理风险的系数仍在统计上显著为

负,进一步印证基准回归结果稳健性。
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表3 稳健性检验结果

变量

替换被解释变量
加入省份-年
份固定效应

改变样

本期

(1) (2) (3) (4)
Risktaking CRT Risktaking Risktaking

climate
-0.006*** -0.010* -0.003*** -0.003***
(-2.841) (-1.928) (-3.928) (-2.700)

lev
0.115*** 0.152*** 0.044*** 0.050***
(6.834) (7.294) (8.431) (5.636)

cash
0.008*** 0.002 0.003*** 0.003***
(4.618) (0.669) (4.465) (3.401)

growth
-0.558*** -0.029 -0.202*** -0.185***
(-5.249) (-0.111) (-5.172) (-3.490)

dual
0.001 -0.003 -0.000 0.000
(0.220) (-0.543) (-0.299) (0.068)

inst
-0.048*** 0.029 -0.025*** -0.017***
(-4.930) (1.330) (-5.870) (-2.940)

indep
0.145 1.128** 0.047 0.117
(0.692) (2.105) (0.531) (0.972)

age
0.027 0.055 0.008 0.023
(1.328) (1.094) (0.847) (1.378)

FirmFE Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes
样本数 22550 22550 22550 11192
R2 0.489 0.639 0.500 0.523

 注:括号内为t统计量;***、**、*分别表示 P<0.01、P<0.05、
P<0.1。

4.3 融资约束的中介效应

为探究融资约束在气候物理风险对企业风险

承担影响中介效应,基于模型(3)设定如下形式的

两步回归模型,其中,fcit用于衡量企业i在t年所面

临融资约束程度:

fcit =α0+β1climateit+∑δkControlskit+

μi+γt+εit (6)
Risktakingit =α0+β2fcit+β3climateit+

∑δkControlskit+μi+γt+εit (7)

表4第(1)列是模型(6)的回归结果,气候物理

风险climate系数在10%水平上为负,意味着气候

物理风险越高,融资约束指数fc越小,企业会受到

更高的融资限制。第(2)列同时将融资约束与气候

物理风险作为解释变量纳入回归,核心解释变量

climate与中介变量系数均显著为负,这表明气候物

理风险通过增加企业融资难度,最终对其风险承担

意愿与能力产生了抑制效应。
4.4 异质性分析

4.4.1 企业规模性质

为探究气候物理风险对不同规模企业风险承担

水平的影响差异,以企业资产规模对数值的均值为划

分标准,分成大规模企业与小规模企业分别回归。
对比表5的第(1)列、第(2)列两组结果可见,气

候物理风险对大小规模企业的风险承担均产生抑制

表4 中介机制结果

变量
(1) (2)
fc Risktaking

fc
-0.007**
(-2.147)

climate -0.005* -0.004***
(-1.659) (-4.066)

lev -0.655*** 0.040***
(-42.714) (6.987)

cash -0.018*** 0.003***
(-7.904) (3.915)

growth 0.450*** -0.197***
(2.910) (-5.060)

dual 0.009** -0.000
(2.335) (-0.060)

inst -0.235*** -0.027***
(-13.783) (-6.213)

indep 0.381 0.048
(1.243) (0.543)

age -0.242*** 0.010
(-6.718) (1.093)

FirmFE Yes Yes
YearFE Yes Yes
样本数 22550 22550
R2 0.874 0.489

 注:括号内为t统计量;***、**、*分别表示 P<0.01、P<0.05、
P<0.1。

效应,但对小规模企业的影响更为明显。一方面,
小规模企业组气候物理风险系数绝对值(0.004)高
于大规模组(0.002);另一方面,其显著性水平

(1%)也更高。由此可见,气候物理风险对小规模

企业风险承担行为的负面作用更加突出。
4.4.2 企业行业性质

为分析气候物理风险对企业风险承担水平的

作用是否因行业属性而异,将企业按照是否为制造

业划分为两个子样本,结果汇报于表5的第(3)列、
第(4)列。

对比两组结果可见,气候物理风险对两类企业均

产生显著的负面效应,但非制造业企业组的气候物理

风险系数绝对值(0.004)大于制造业企业组(0.002),且
前者在1%水平上显著,后者仅在5%水平上显著。这

表明,非制造业企业的风险承担行为对气候物理风险

的变化更为敏感,所受抑制作用也更为强烈。
4.4.3 企业产权性质

基于企业产权区别划分为两个样本分别回归,
对比表5第(5)列和第(6)列结果可见,非国企组气

候物理风险系数为-0.003,在5%水平上显著,而
国企组气候物理风险系数不显著且其绝对值接近

0。这表明气候物理风险显著降低了非国有企业的

风险承担意愿,而对国有企业的风险决策影响较小

且统计上不显著。
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表5 异质性分析结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

大规模企业 小规模企业 制造业 非制造业 国企 非国企

climate
-0.002** -0.004*** -0.002** -0.004*** -0.001 -0.003**
(-2.546) (-3.010) (-2.150) (-3.385) (-1.246) (-2.288)

lev
0.020** 0.062*** 0.039*** 0.052*** 0.013** 0.049***
(2.576) (8.180) (6.120) (5.060) (2.056) (6.837)

cash
0.005*** 0.002*** 0.002*** 0.004*** 0.002** 0.003***
(3.454) (3.338) (2.996) (2.932) (2.064) (3.527)

growth
-0.125*** -0.334*** -0.308*** -0.150*** -0.071* -0.292***
(-3.263) (-5.478) (-4.428) (-3.112) (-1.912) (-4.460)

dual
-0.000 -0.000 0.001 -0.001 0.000 0.000
(-0.188) (-0.130) (0.696) (-0.528) (0.316) (0.081)

inst
-0.015*** -0.021*** -0.022*** -0.028*** -0.015*** -0.029***
(-2.912) (-3.269) (-4.178) (-3.418) (-2.763) (-5.225)

indep
0.089 0.089 0.011 0.039 0.046 0.110
(0.945) (0.629) (0.103) (0.250) (0.462) (0.828)

age
0.005 0.006 0.011 0.005 -0.020 -0.004
(0.456) (0.381) (0.929) (0.383) (-1.626) (-0.297)

FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 9805 12423 14777 7683 8108 14371
R2 0.510 0.532 0.466 0.556 0.516 0.498

组间差异 -0.002* -0.002* -0.002

 注:括号内为t统计量;***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1。

5 结论与建议
以2014—2023年A股上市公司为分析对象,

运用双向固定效应模型,并使用Python爬取公司

年报相关词频作为企业层面气候物理风险测度指

标,探究气候物理风险对企业风险承担行为的影响

及传导路径,得到如下结论:①气候物理风险增加,
会降低企业风险承担意愿。无论是否加入控制变

量,该结论均成立,且经替换被解释变量、加入省份-
年份交互固定效应、缩短样本时间等稳健性检验

后,结论依然可靠。②融资约束在二者关系中起桥

梁作用,气候物理风险通过加剧企业融资困境间接

抑制其风险承担意愿。③异质性分析表明,气候物

理风险的影响因企业特征不同而存在差异,规模较

小企业所受负面影响显著高于规模较大企业;非制

造业企业较制造业企业受负面影响更为明显;非国

有企业表现出了更强的约束效应,而国有企业并未

出现统计上显著的变化。
结合上述研究结论,为帮助不同企业主体“有

钱应对风险、有渠道融资、有动力转型”,实现经济

韧性增长,提出如下建议:①政府需制定差异化气

候政策实现“补弱”与“促强”并行,对小规模、非国

有、非制造等弱势企业,通过设立气候风险专项补

贴与绿色担保基金等“输血式”支持,解决其生存与

转型的资金障碍;针对制造业,可提供气候适应性

技术研发税收减免以鼓励其发挥技术引领作用,平
衡风险与投资。并利用金融工具“组合拳”破解融

资困境,推动金融机构开发气候风险挂钩贷款和极

端天气保险等产品管理后端风险,形成“投-贷-保”
联动机制;同时,为保证补贴分配、信贷评估、政策

监管等政策有效实施,政府需制定统一的企业气候

物理风险披露标准并建立风险数据库,打破“信息

孤岛”,促进市场透明化。②企业需主动建立气候

风险识别与量化体系,明确自身面临的气候物理风

险,只有“摸清家底”,才能精准制定应对策略,避免

盲目投资或忽视潜在威胁。并根据自身特征利用

数字技术提升风险预测精度和响应速度,降低管理

成本。对于小规模企业、非制造业企业、非国有企

业可 “抱团合作”,联合投资共建太阳能储能站、雨
水回收系统、防洪堤坝等基础设施,或联合购买气

候保险、共享气象预警信息,并通过灾害互助基金

等协作机制分摊极端天气损失,增强生存韧性。
气候物理风险对企业风险承担的影响研究仍

处于探索阶段,未来可从以下维度深化研究:①当

前基于文本分析法的气候物理风险测度受企业信

息披露质量影响,未来可进一步结合企业分支机构

所处区域气候灾害频次、强度等地理空间数据以及

行业受具体物理风险影响系数,构建更立体的风险

评估体系,提升对不同场景下风险传导强度的识别

能力。同时,可引入机器学习算法优化风险词典,
动态纳入新型气候事件相关词汇,如极端高温引发

的 “热射病”对劳动密集型企业的影响表述,增强

风险度量的时效性。②目前研究仅证实融资约束
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是核心中介路径,但极端天气导致的供应链中断可

能引发上下游企业的违约连锁反应,形成 “风险传

染-信任危机-合作收缩”的二次冲击;长期气候变暖

对消费者偏好的重塑,可能改变企业市场预期,间
接影响其风险投资方向。未来可聚焦这类多阶段

传导机制。③当前异质性分析主要聚焦企业规模、
行业与产权性质,缺乏为企业制定精准化风险应对

方案提供更细致的依据。未来可进一步探讨数字

化水平高的企业是否更易通过远程运营、智能预警

缓解风险冲击、高ESG(环境、社会和治理)评级企

业是否具备更强的风险缓冲能力、区域气候适应政

策差异对企业风险承担的影响等。④气候物理风

险的慢性影响具有累积性与滞后性,目前研究不能

体现长期风险暴露。未来可追踪企业风险承担水

平在长期气候趋势下的动态变化,揭示企业在气候

压力下的适应性进化规律。
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ImpactofPhysicalClimateRiskonCorporateRisk-taking:BasedonFirm-levelData

XIAODandan1,SHANGWenli1,LIZhichong1,XINGYanrui2
(1.FinanceandEconomicsCollege,QinghaiUniversity,Xining810016,China;

2.CorporateFinanceDepartmentofHenanBranchPostalSavingsBankofChina,Zhengzhou450000,China)

Abstract:TakingA-sharelistedcompaniesfrom2014to2023astheresearchobjects,measuredfirm-levelclimatephysicalrisksusingPython-
basedmethodstoexploretheirimpactandtransmissionpathsoncorporaterisk-takingbehavior.Findingsrevealthatincreasingclimatephysical
risksreducefirms’riskappetite.Financingconstraintssignificantlymediatethisrelationship:climaterisksindirectlysuppressfirms’risk-
takingbehaviorbyexacerbatingfinancingdifficulties.Heterogeneityanalysisshowsthatsmaller,non-manufacturing,andnon-state-owned
enterprisesaremoreseverelyaffected.Policyrecommendationsincludetargetedriskmanagementstrategiesforfirmsanddifferentiatedpolicy
supportforgovernments.
Keywords:climateshocks;riskmanagement;financingconstraints;textanalysis;corporateoperation
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