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摘要：企业是否采用积极的行为来应对气候变化带来的风险，是社会公众十分关注的问题。文章以 2007-

2022 年 A 股上市公司为样本，实证检验了气候风险对企业绿色创新的影响和作用机制。研究发现：气候风

险水平越高，企业的绿色创新水平也会越高；机制检验发现，加强分析师关注、媒体关注，促进企业参与

数字化转型以及约束管理者的短视问题，能够强化气候风险对企业绿色创新的积极影响；异质性分析发现，

气候风险对企业绿色创新的积极效应在国有企业中更明显；不同类型气候风险的分析发现，仅有转型风险

能够促进企业绿色创新能力提升，严重风险和慢性风险则没有显著影响；进一步分析发现，气候风险也会

促进企业整体创新水平提升，并可通过促进企业提升绿色创新能力来改善企业 ESG 表现。研究结论对于引

导企业提升绿色创新能力、积极应对气候变化具有重要意义。 
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一、引言 

近年来，气候变化引起的极端天气气候事件愈加频发，强度也有所增加，加剧了自然灾

害的发生与发展。2023 年上半年，创纪录的冬季高温席卷欧洲，美国遭遇“速冻”寒潮，热

带气旋“加布丽埃尔”突袭新西兰，巴西暴雨灾害造成重大人员伤亡，加拿大野火持续蔓

延……。联合国政府间气候变化专门委员会（IPCC）发布的《AR6 Synthesis Report：Climate 

Change 2023》指出，人类活动造成的温室气体排放是导致全球变暖的原因，2011 年至 2020

年，全球地表温度比 1850 年至 1900 年升高了 1.1 摄氏度，且预计 2030 年全球温室气体排

放量可能致使全球气温升幅超过 1.5 摄氏度。此外，报告指出，由于人类因素导致的全球气

候变化已经使诸多地区出现极端天气和气候事件，对人类社会造成了广泛的不利影响以及相

关的损失与损害，尽管各个部门和区域采取了一系列措施来适应气候变化和减轻气候影响，

但由于现金流不足等问题进展缓慢。我国政府高度重视气候变化。二十大报告指出，要“统

筹产业结构调整、污染治理、生态保护、应对气候变化，协同推进降碳、减污、扩绿、增长，

推进生态优先、节约集约、绿色低碳发展”，共建美丽中国。在此背景下，探索企业如何应

对气候变化进而提升可持续发展能力具有重要意义，这也是推进“双碳”目标实现的关键所

在。 

从已有研究来看，关于气候风险影响后果的研究涉及权益资本成本[1]、企业违约率[2]、

商业银行风险承担[3]以及农业经济发展[4]等多个方面，但较少关注企业如何应对气候变化带

来的风险。从气候风险的衡量指标来看，包括气温异常（或标准化气温）[4]、主要气象灾害

造成的直接经济损失[5]、温室气体排放[6]等，大多是从宏观视角衡量的，难以反映企业层面

的气候风险。即使是处于同一地区的企业，也会由于行业特征、资源禀赋等差异而面临不同

的气候风险。Nagar 和 Schoenfeld[7]、杜剑等[1]采用文本分析的方式来衡量气候风险，能够有

效反映企业层面的企业风险，以该指标来分析其对企业的影响，研究结论更加合理。在此背

景下，本文试图弄清楚在气候风险影响下，企业是否会努力提升绿色创新能力来应对气候变

化。为此，本文以 2007-2022 年 A 股上市公司为样本，实证检验了气候风险对企业绿色创

新的影响和作用机制。 



与已有研究相比，本文的边际贡献在于：（1）丰富了气候风险经济后果的研究。目前对

于气候风险影响后果的研究大多集中于气候变化带来的经济损失和为企业带来的转型风险，

较少关注企业如何应对气候风险。与本文类似的研究是 Ren 等[8]的研究，其关注气候风险影

响下企业的碳排放行为，有别于企业的绿色创新。本文研究了气候风险对企业绿色创新的影

响，丰富了气候风险经济后果的研究。（2）拓展了企业绿色创新影响因素的研究。关于企业

绿色创新影响因素的研究，已有文献大多聚焦于环境规制，包括正式环境规制和非正式的环

境规制，但鲜有探讨气候风险对企业绿色创新的影响。与本文研究类似的是罗进辉和巫奕龙
[9]的研究，其关注空气污染与企业绿色创新之间的关系。“气候风险”与“空气污染”有类似

的地方，但本文关注的是企业层面的气候风险，与地区层面的空气污染具有显著差异。本文

探讨了企业层面气候风险对企业绿色创新的影响，拓展了企业绿色创新影响因素的研究。（3）

为引导企业提升绿色创新能力、推动企业参与绿色化转型提供了理论支持。本文的研究发现，

分析师关注、媒体关注、数字化转型能够倒逼企业进行更多的绿色创新活动，管理者短视则

会减少企业的绿色创新活动，且发现空气污染能通过提升企业绿色创新能力来改善企业的

ESG 表现。因此，要发挥好分析师和媒体的监督作用，推动企业参与数字化转型，并制定机

制约束管理者的短视行为，从而促使企业持续提升绿色创新能力，改善企业的 ESG 表现，

积极应对气候变化带来的风险。 

二、文献综述与研究假设 

（一）气候风险经济后果的相关研究 

气候风险是指极端天气、自然灾害、全球变暖等气候因素及社会向可持续发展转型对经

济金融活动带来的不确定性（气候相关财务信息披露工作组，TCFD）。按照其特性和传导机

制，可以将气候风险分为两大类：物理风险和转型风险[10]。其中，物理风险是由于气候变化

导致的极端天气和自然灾害引起的经济损失，其既包括由于高温、地震、洪灾、山火等突发

性灾害引起的“严重风险”，又包括多雨、高湿高寒等长期、渐进性的“慢性风险”；转型风

险是指社会向低碳经济和零排放过程中转型时伴生的政策成本和市场运营方面的风险[1]。 

目前关于气候风险经济后果的研究，主要分为 3 类：宏观层面[4]、公共健康层面[11]以及

企业层面[2]，本文主要关注气候风险对企业的影响。陈国进等[2]的研究发现，气候转型风险

提高了企业的融资成本和资产减值损失，并降低了企业的营业收入增长率，从而致使企业违

约率大大提高。杜剑等[1]的研究表明，气候风险会影响无风险利率和企业的贝塔系数，并增

加市场的不确定性，从而使得企业的权益资本成本大大提高。Sun 等[5]分析了气候风险对矿

业企业财务业绩的影响，发现不同类型的气候风险对企业财务业绩的影响存在差异，既有积

极效应也有消极效应，企业需要积极采取措施来避免气候变化风险，从而改善其财务表现。 

目前，尚未有研究关注气候风险对企业绿色创新的影响。比较相关的是 Ren 等[8]的研究，

其分析了气候风险对企业环境绩效的影响，发现国家气候风险水平的提升将促进企业碳排

放，且气候风险评分处于高风险时，这种效应会更加明显。 

（二）企业绿色创新影响因素的相关研究 

现有研究将企业进行绿色创新的原因归结为环境规制，包括正式环境规制和非正式环境

规制。关于正式环境规制对企业绿色创新的影响，已有研究尚未达成一致。其一基于传统新

古典理论，认为环境规制会将企业外部性污染内部化，增加的污染成本会对企业创新的资金

产生挤占效应，从而抑制企业绿色创新[9]。另一种观点认为，环境规制在增加企业成本的同

时，也会促使企业进行技术创新，提升企业的生产效率，从而产生“补偿效应”，即环境规

制可以促进企业绿色创新[12]。非正式环境规制的研究认为，企业进行绿色创新是为了得到社

会群体各方的认可和接受。刘亦文等[13]的研究发现，媒体关注形成的激励效应和约束效应，

会促使重污染企业努力提升绿色创新能力。Zhang 等[14]的研究发现，具有政治关联的企业会

通过积极参与绿色创新来回应政府对环保的呼吁。韩国文和甘雨田[15]的研究探索了投资者



关注对企业绿色创新的影响，发现投资者通过媒介对企业进行监督，对其绿色环保活动施压，

从而能提升企业的绿色创新水平。 

此外，也有部分文献探索了企业特征和高管特质对企业绿色创新的影响。如企业数字化

转型[16]、企业社会责任[17]、高管的学术经历[12]以及高管团队异质性[18]等。 

综上所述，目前关于气候风险经济后果和企业绿色创新影响因素的研究已经比较丰富，

但鲜有文献关注气候风险如何影响企业绿色创新。为此，本文试图弄清楚气候风险对企业绿

色创新的影响和作用机制。 

（三）研究假设 

气候风险对企业绿色创新可能存在正面和负面两个方面的影响： 

气候风险可能抑制企业绿色创新。首先，气候风险可能加剧企业的融资约束问题，从而

抑制企业绿色创新。自然灾害和极端天气事件可能破坏企业的设施和资产，造成生产中断和

供应链中断，从而导致损失[19]。这些损失可能会对企业的财务状况产生负面影响，降低企业

的信用评级，增加融资成本，并限制企业获得融资的能力[1]。同时，气候问题的日益严重，

会使得政府部门加强环境规制，这会增加企业的运营成本，从而挤占企业用于绿色创新的资

源[20]。其次，气候风险可能会降低企业的人力资本质量，从而抑制企业绿色创新。已有研究

认为，气候变化会对人类健康和生活造成严重威胁[21]，这一点在 IPCC 发布的气候变化报告

中也得到了认证。而员工通常更喜欢在气候风险低的地区工作，特别是高素质的员工[22]，气

候风险会使得一些高素质的员工向气候风险低的区域转移，难以为企业绿色创新提供人力支

持。 

气候风险可能促进企业绿色创新。首先，企业可能将绿色创新作为一种风险管理的方式。

气候风险如极端天气事件和自然灾害可能对企业的运营和供应链造成重大影响[23]。通过进

行绿色创新，企业可以减少对有限资源的依赖，降低对气候风险的暴露度，从而更好地管理

风险。其次，进行绿色创新可以提升企业竞争力。绿色创新可以帮助企业开发和推广更节能、

低碳的技术和产品。这种创新不仅可以降低企业的运营成本，还可以提高产品的市场竞争力，

满足消费者对环保产品的需求[24]。在越来越意识到气候变化的背景下，具备绿色创新能力的

企业更有可能获得市场份额。第三，进行绿色创新有助于树立良好的企业形象。气候变化已

经成为全球关注的焦点，社会对企业的可持续发展要求日益增加。通过积极进行绿色创新，

企业可以减少对环境的负面影响，提高资源的利用效率，实现可持续发展的目标，这样的举

措有助于企业树立良好的企业形象，吸引消费者和投资者的青睐[25]。第四，企业进行绿色创

新是对国家法规和政策制定的一种回应。许多国家和地区已经出台了一系列的法规和政策，

以鼓励和支持绿色创新，并颁布了环境规制方面的政策以约束企业的环境行为，企业进行绿

色创新，有助于获得来自政府的支持，并避免可能存在的惩罚风险[9]。 

基于以上分析，提出如下竞争性假设： 

假设 H1a：气候风险会抑制企业绿色创新。 

假设 H1b：气候风险会促进企业绿色创新。 

三、研究设计 

（一）样本选择与数据来源 

本文选取 2007-2022 年我国 A 股上市企业作为初始样本，并在此基础上对样本做了如

下筛选和处理：（1）剔除 ST、ST
*
的公司样本；（2）剔除金融类行业公司样本；（3）剔除了

关键变量缺失的公司样本；（4）对连续变量做了上下 1%的缩尾处理，并对统计标准误在公

司层面进行了聚类调整，最终得到 36029 个公司-年度观测数据。 

气候风险的数据借助文构财经文本数据平台（WinGo）由年报文本整理获得，企业绿色

创新的数据来自中国研究数据服务平台（CNRDS），其余数据均来源于国泰安数据库。 

（二）变量含义 



1.企业绿色创新  

参考刘亦文等[26]的研究，采用绿色专利申请总量加 1 的自然对数来衡量企业绿色创新。

此外，作者采用企业获得的绿色专利总量进行了稳健性检验。 

2.气候风险 

借鉴杜剑等[1]的做法，采用年报中气候风险关键词词数与年报总词数的比值来衡量气候

风险。为了表述方便，将其乘以 100。 

其构造方法如下：首先，参考国家气象科学数据中心披露的信息、《中国气象灾害年鉴》

等的研究，确定与气候风险相关的种子词集，共包含 76 个关键词；然后，借助词向量 CBOW

模型获取与种子词集相似的关键词来扩充种子词集，最终得到 96 个气候风险相关关键词（最

终关键词的确定结合了相关专家的意见），并根据其内容将关键词分为严重风险、慢性风险

和转型风险 3 类；最后，借助文构财经文本数据平台，测算了气候风险相关关键词在年报中

出现的频率和年报文本的词数，最终得到气候风险指标。 

气候风险相关关键词如表 1 所示。Nagar & Schoenfeld（2022）、杜剑等（2023）的研究

都验证了采用文本分析法衡量气候风险的有效性。 

表 1  气候风险相关关键词 

风险类型 词集 

严重风险 

灾害、地震、台风、海啸、旱涝、极端、恶劣、内涝、大风、沙尘、飓风、霜冻、水灾、

风暴、泥石流、滑坡、凌冻、雪灾、旱灾、洪涝、暴雨、龙卷风、冰雹、洪灾、雨雪、冰

冻、暴雪、冻害、干早、旱情、强降雨、洪水、严寒、风沙（34 个） 

慢性风险 

气候、天气、潮湿、水温、降温、寒冷、气温、降雨、温度、雨水、雨季、雨情、降水、

阴雨、多雨、极寒、冬季、汛期、高湿、水情、水位、光照、缺水、高寒、寒潮、沉降、

地下水、汛情、地表、蓄水（30 个） 

转型风险 

节能、能源、清洁、生态、环境、转型、太阳能、升级、循环、利用率、核电、风电、天

然气、增效、燃油、效率、再生、减排、环保、绿色、低碳、降耗、燃料、节水、光伏、

高效、改造、油耗、电耗、能耗、效能、集约（32 个） 

3.控制变量 

参考已有研究[27] [28]，选取如下控制变量：企业规模、盈利能力、企业成长性、财务杠

杆、流动资产比率、现金资产比率、两职合一、股权制衡度、独立董事、企业年龄、审计质

量和女性高管。主要变量的定义见表 2。 

表 2  变量定义及说明 

变量性质 变量名称 变量符号 变量定义 

因变量 企业绿色创新 GI 绿色专利申请总量加 1 的自然对数 

自变量 气候风险 CR 气候风险关键词词数/年报总词数*100 

控制变量 

企业规模 Size 期末总资产的自然对数 

盈利能力 Roa 净利润/总资产 

企业成长性 Growth 营业收入增长率 

财务杠杆 Lev 总负债/总资产 

流动资产比率 La 流动资产/总资产 

现金资产比率 Cash 经营活动产生的现金流量/总资产 

两职合一 Dual 若董事长和总经理为 1 人，赋值为 1，否则为 0 

股权制衡度 Top1 第一大股东持股比例 

独立董事 Board 独立董事人数/董事总人数 

企业年龄 Age 企业成立年限的自然对数 

审计质量 Big4 若由 “四大”进行审计，赋值为 1，否则为 0 



女性高管 Mfem 女性高管人数/高管总人数 

（三）模型设计 

为了验证气候风险与企业 ESG 表现之间的关系，构建如下模型： 

, 1 2 . ,i t i t i tGI CR Controls Firm Year  = + + + + +                            （1） 

    其中，被解释变量为企业绿色创新（GI），解释变量为气候风险（CR），Controls表示其

他可能影响企业绿色创新的控制变量，Firm和 Year表示企业和年份固定效应。 

四、实证结果与分析 

（一）描述性统计 

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。其中，绿色创新（GI）的均值为 0.4047，最小

值和中位数为 0，最大值为 3.7612，一方面，表明样本企业间的绿色创新水平差异性较大；

另一方面，表明不少样本企业的绿色创新水平较低，有较大的提升空间。气候风险（CR）的

均值为 0.1715，中位数为 0.1304，最小值和最大值分别为 0.0152 和 0.0775，表明样本企

业间的气候风险水平存在较大差异。其余变量与已有研究基本类似。 

表 3  主要变量的描述性统计结果 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 25 分位 中位数 75 分位 最大值 

GI 36029 0.4047 0.8148 0.0000 0.0000 0.0000 0.6931 3.7612 

CR 36029 0.1715 0.1417 0.0152 0.0775 0.1304 0.2147 0.7775 

Size 36029 22.1426 1.2854 19.9818 21.2021 21.9264 22.8579 26.2203 

Roa 36029 0.0587 0.0591 -0.1750 0.0311 0.0556 0.0873 0.2371 

Growth 36029 0.3274 0.8058 -0.6226 -0.0321 0.1245 0.3903 5.3471 

Lev 36029 0.4045 0.1984 0.0497 0.2433 0.3994 0.5539 0.8459 

La 36029 0.5841 0.2035 0.0991 0.4454 0.6016 0.7412 0.9578 

Cash 36029 0.0499 0.0683 -0.1501 0.0111 0.0487 0.0896 0.2440 

Dual 36029 0.2938 0.4555 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 

Top1 36029 0.3476 0.1486 0.0877 0.2314 0.3278 0.4493 0.7482 

Board 36029 0.3750 0.0528 0.3333 0.3333 0.3333 0.4286 0.5714 

Age 36029 2.8445 0.3663 1.6094 2.6391 2.8904 3.0910 3.5264 

Big4 36029 0.0637 0.2442 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 

Mfem 36029 0.1655 0.1592 0.0000 0.0000 0.1429 0.2500 0.6667 

（二）基本回归结果 

表 4 报告了气候风险和企业绿色创新的基本回归结果。列（1）未加入控制变量，仅控

制了企业和年份固定效应。气候风险的系数显著为正，初步验证了气候风险和企业绿色创

新之间的正向关系。列（2）在列（1）的基础上加入了控制变量，气候风险的系数依然显

著为正，表明气候风险会倒逼企业提升绿色创新能力，假设 H1b 成立。 

表 4  气候风险和企业绿色创新的基本回归结果 

 
GI GI 

（1） （2） 

CR 
0.2888

***
 

（3.91） 

0.2693
***
 

（3.68） 

Size  
0.0596

***
 

（3.99） 

Roa  
0.0307 

（0.38） 



Growth  
-0.0034 

（-0.81） 

Lev  
0.0208 

（0.45） 

La  
0.0740

*
 

（1.69） 

Cash  
-0.1404

**
 

（-2.48） 

Dual  
-0.0143 

（-1.07） 

Top1  
-0.1186 

（-1.38） 

Board  
0.1051 

（0.83） 

Age  
0.1533

*
 

（1.79） 

Big4  
-0.0133 

（-0.28） 

Mfem  
0.1111 

（0.26） 

Constant 
0.0923

***
 

（4.61） 

-1.5383
***
 

（-4.31） 

Firm 控制 控制 

Year 控制 控制 

N 36029 36029 

Adj.R2 0.6476 0.6488 

注：括号内为 t 值，***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。下同 

（三）稳健性检验和内生性处理 

1.改变关键变量的衡量方式 

参考刘亦文等[26]的研究，采用企业获得的绿色专利总量来衡量企业绿色创新，并作加 1

对数化处理。参考袁淳等[29]的研究，采用年报管理层讨论与分析部分（MD&A）气候风险风

险关键词词数与管理层讨论与分析部分总词数的比值来衡量气候风险（CR1）。参考吴非等
[30]的研究，采用年报中气候风险关键词的数量来衡量气候风险，并作加 1 对数化处理（CR2）。

从表 4 的回归结果来看，研究结论没有发生显著改变。 

表 4  安慰剂检验和内生性处理：改变关键变量的衡量方式 

 
GI（获得） GI GI 

（1） （2） （3） 

CR 
0.2799

***
 

（4.24） 
 

 

CR1  
0.0783

***
 

（4.41） 

 

CR2   
0.0183

*
 

（1.87） 

Constant -1.4681
***
 -1.6497

***
 -1.5994

***
 



（-4.67） （-4.55） （-4.46） 

Firm 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 

N 36029 35498 36029 

Adj.R2 0.6487 0.6446 0.6483 

2.被解释变量滞后一期 

气候风险对企业绿色创新的影响可能存在滞后效应。为了检验这种滞后效应，将被解释

变量滞后一期。从表 5 列（1）的结果来看，研究结论稳健。 

3.PSM 方法 

以气候风险的中位数为标准将样本分为高-低气候风险两组，其中，高气候风险组为实

验组，低气候风险组为对照组，以控制变量为协变量，企业绿色创新作为结果变量，采用一

对一近邻匹配。然后，采用匹配后的数据按照模型（1）重新回归。表 5 列（2）的结果显示，

气候风险的系数显著为正。在消除企业特征差异的影响后，本文的基本结论依然成立。 

4.考虑地区因素影响 

气候风险对企业绿色创新的影响可能受当地经济发展水平、产业结构的影响。为此，在

模型（1）的基础上加入了地区经济发展水平（LnGDP）和产业结构（IS）等控制变量，并

进一步控制了省份固定效应。表 5 列（3）的回归结果显示，研究结论没有发生显著改变。 

5. 两阶段残差介入法 

参考胡楠等[31]的做法，采用两阶段残差介入法来减轻内生性问题的影响。其具体做法如

下：第一阶段，采用气候风险的影响因素对气候风险变量进行回归，这里的影响因素包括控

制变量，并加入了地区经济发展水平（LnGDP）、产业结构（IS）和平均气温（Tem）等可能

影响气候风险的变量，然后预测残差；第二阶段，将预测的残差作为增量的气候风险带入模

型（1）从新进行回归。从表 5 列（5）的回归结果来看，在削弱内生性问题的影响后，研究

结论依然成立。  

表 5  安慰剂检验和内生性处理：改变关键变量的衡量方式 

 
L.GI PSM 方法 地区因素 CR GI 

（1） （2） （3） （4） （5） 

CR 
0.2652

***
 

（3.52） 

0.2664
***
 

（3.63） 

0.2667
*** 

（3.87） 

  

R.CR   
  0.2559

***
 

（3.30） 

LnGDP   
0.0416 

（0.41） 

0.0325
**
 

（2.55） 

 

IS   
0.1033 

（0.32） 

0.0150 

（0.32） 

 

Tem   
 0.0005

*
 

（1.79） 

 

Constant 
-1.6241

***
 

（-4.19） 

-1.5492
***
 

（-4.33） 

-2.0376
**
 

（-1.97） 

-0.6228
***
 

（-4.24） 

-2.6751
**
* 

（-2.96） 

Firm 控制 控制 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 

Province 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 

N 31629 35984 35691 32502 32502 

Adj.R2 0.6582 0.6484 0.6509 0.7473 0.6502 



6.安慰剂检验 

为了验证气候风险和企业绿色创新之间的关系，排除其他随机性因素对研究结果的干扰，

本文进行安慰剂检验。具体而言，将观测年度气候风险随机分配给各样本企业，再对随机顺

序的气候风险和企业绿色创新分别按照模型（1）重复进行 1000 次回归。从表 6 和图 1 的结

果来看，大多数系数没有通过显著性检验，表明虚构的处理效应不存在，进而表明气候风险

会促使企业提升绿色创新能力，验证了气候风险和企业绿色创新之间的因果关系。 

                                表 6  安慰剂检验 

 Mean P5 P25 Median P75 P95 S.D. N 

系数 0.0003 -0.0326 -0.0115 -0.0004 0.0125 0.0331 0.0194 1000 

T 值 0.0115 -1.5757 -0.5691 -0.0195 0.6151 1.5957 0.9537 1000 

 

图 1  安慰剂检验 

五、进一步分析 

（一）机制分析 

1.分析师关注 

分析师在金融和投资领域扮演着重要的角色，他们通过搜集和分析各种信息来评估市场、

公司和投资机会，从而为决策者和投资者提供所需的信息和建议[32]。从已有研究来看，分析

师关注具有资源效应和治理效应两种效应，一方面，分析师重点关注的领域是目前比较有发

展前景的行业，会吸引投资者投资，为企业带来发展所需要的各种资源；另一方面，分析师

监督和追踪公司的财务状况、市场表现和行业变化，对企业的实际管理者带来了“市场压力”，

能够有效约束管理者的行为[33]。因此，分析师关注可能为企业绿色创新提供所需要的资源，

并促使企业管理者以长远发展为导向，即预期分析师关注能够正向调节气候风险与企业绿色

创新之间的关系。 

参考黎来芳等 [34]的研究，采用关注样本企业的分析师团队数量来衡量分析师关注

（Anaattention），并作加 1 对数化处理。为了检验分析师关注对气候风险和企业绿色创新的



调节效应，在模型（1）的基础上加入了分析师关注及其与气候风险的交乘项（标准化）。表

7 列（1）的回归结果显示，交乘项的系数显著为正，表明分析师关注能够正向调节气候风险

与企业绿色创新之间的关系，与预期一致。 

2.媒体关注 

近年来，气候问题愈发严重，社会公众越来越关注企业的社会责任和可持续发展，消费

者也对企业产品和服务的绿色特征提出了更高的要求[35]。媒体关注对企业形成了一种舆论

压力，如果媒体报道了企业的环境污染、不负责任的经营行为或缺乏绿色创新的努力，可能

会对企业形象和声誉产生负面影响[36]。即使不是负面报道，来自媒体的强关注也会促使企业

加大绿色创新力度以避免舆论压力。同时，媒体关注有助于将绿色创新的积极信号传递给外

部信息使用者，激发了管理者进行绿色创新的动力。因此，预期，媒体关注能够正向调节气

候风险与企业绿色创新之间的关系。 

参考刘亦文等[26]的研究，采用 CNRDS 数据库报刊财经新闻量化统计的媒体报道标题数

量总和来衡量媒体关注（News），并作加 1 对数化处理。为了检验媒体关注对气候风险和企

业绿色创新的调节效应，在模型（1）的基础上加入了媒体关注及其与气候风险的交乘项（标

准化）。表 7 列（2）的回归结果显示，交乘项的系数显著为正，表明媒体关注能够正向调节

气候风险与企业绿色创新之间的关系，与预期一致。 

3.数字化转型 

数字化转型和绿色化转型是目前的两大发展趋势，都是应对气候变化的重要方式。数字

化转型带来的技术革新，一方面可以加强对污染物排放的监测，从而更有效地控制和减少污

染物的排放；另一方面可以提高资源使用效率、较少资源的浪费[37]。绿色化转型强调可持续

的经营模式和环保技术，可以减轻对环境的负面影响。数字化转型加强了企业与供应链伙伴

之间的协作和信息共享，强化了数据分析和模拟能力，能够帮助企业收集和分析环境数据，

并获得所需要的各种资源，从而提升企业的绿色创新能力[38]。因此，预期数字化转型能够正

向调节气候风险与企业绿色创新之间的关系。 

参考肖土盛等[39]的研究，采用年报管理层讨论与分析部分数字化转型关键词词数与该部

分总词数的比值来衡量企业数字化转型（DT）。为了检验数字化转型对气候风险和企业绿色

创新的调节效应，在模型（1）的基础上加入了数字化转型及其与气候风险的交乘项（标准

化）。表 7 列（3）的回归结果显示，交乘项的系数显著为正，表明数字化转型能够正向调节

气候风险与企业绿色创新之间的关系，与预期一致。 

4.管理者短视 

气候变化给经济社会带来了严重的影响，任何个体都不能独善其身。积极采取措施应对

气候变化，才能实现企业的可持续发展。随着全球对气候变化的关注不断增加，不少政府相

继出台了各种环境规制的法规，企业加强绿色创新能力能够有效避免法律处罚。同时，气候

变化带来的资源稀缺和价格上涨，使得企业面临更高的能源和原材料成本，绿色创新可以帮

助企业提高资源利用效率，减少能源消耗和废弃物产生，从而降低成本压力[40]。此外，在面

临舆论压力和消费者更加注重环保的时代，企业的可持续发展和环境责任是建立良好企业形

象和赢得社会认可的重要因素。通过绿色创新，企业可以展示其对环境保护和可持续发展的

承诺，树立企业的良好形象和信誉。但绿色创新需要持续的资源投入，在短期内又难以带来

企业价值的提升[41]。因此，短视的管理者可能并不会过多地关注绿色创新能力提升，即预期

管理者短视会负向调节气候风险和企业绿色创新之间的关系。 

参考占韦威[42]的研究，采用修正 Jones 模型计算的真实盈余管理指标（绝对值）来作为

管理者短视的衡量指标（MS）。为了检验管理者短视对气候风险和企业绿色创新的调节效应，

在模型（1）的基础上加入了管理者短视及其与气候风险的交乘项（标准化）。表 7 列（4）

的回归结果显示，交乘项的系数显著为负，表明管理者短视能够负向调节气候风险与企业绿



色创新之间的关系，与预期一致。 

表 7  气候风险和企业绿色创新：机制分析 

 
GI GI GI GI 

（1） （2） （3） （4） 

CR 
0.2519

***
 

（3.51） 

0.2633
***
 

（3.66） 

0.2814
***
 

（3.85） 

0.2744
***
 

（3.60） 

Anaattention 
0.0150

***
 

（2.70） 
 

  

CR* Anaattention 
0.1322

***
 

（2.98） 
 

  

News  
0.0092

*
 

（1.71） 

  

CR*News  
0.0814

**
 

（2.36） 

  

DT   
0.0500

***
 

（3.96） 

 

CR*DT   
0.3285

***
 

（3.82） 

 

MS   
 -0.0533 

（-1.08） 

CR*MS   
 -0.9841

**
 

（-2.21） 

Constant 
-1.3194

***
 

（-3.71） 

-1.5339
***
 

（-4.31） 

-1.4797
***
 

（-4.18） 

-1.4081
***
 

（-3.74） 

Firm 控制 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 控制 

N 36029 36029 36029 32562 

Adj.R2 0.6494 0.6490 0.6503 0.6552 

（二）异质性分析 

企业承担社会责任，是实现自身发展战略的选择之一，履行社会责任一直是国有企业发

展的题中之义[43]。近年来，我国政府高度关注气候变化，并鼓励企业积极采取环境措施，而

国有企业的行为和决策通常会受到政府的引导。因此，预期面临气候风险时，国有企业更有

可能将气候变化作为重要议题纳入其可持续发展战略和经营决策中，即预期气候风险对企业

绿色创新的积极效应在国有企业中更明显。 

为了验证产权性质对气候风险和企业绿色创新两者之间的关系，本文将样本分为国有企

业和非国有企业两组。从表 8 的回归结果来看，气候风险的系数在两组都显著为正，但在国

有企业中气候风险的系数更大（0.3046>0.1932），表明气候风险对企业绿色创新的积极效应

在国有企业中更明显，与预期一致。此外，本文采用插入交乘项的方式进行了验证，表 8 列

（3）的结果显示，交乘项的系数显著为正，研究结论依然成立。 

表 8  气候风险和企业绿色创新：产权异质性分析 

 
国有企业 非国有企业 全样本 

（1） （2） （3） 

CR 
0.3046

**
 

（2.58） 

0.1932
**
 

（2.06） 

0.2753
***
 

（3.61） 



SOE   
0.0215 

（0.71） 

CR* SOE   
0.9446

**
 

（2.18） 

Constant 
-1.3355

*
 

（-1.87） 

-2.1004
***
 

（-5.03） 

-1.4200
***
 

（-3.76） 

Firm 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 

N 12576 23453 32562 

Adj.R2 0.6898 0.6296 0.6552 

（三）进一步分析 

1. 不同类型的气候风险对企业绿色创新的影响 

前文已经验证了气候风险对企业绿色创新的积极影响，但不同类型气候风险对企业绿色

创新的影响可能存在差异。为了检验不同类型气候风险对企业绿色创新的影响，将三个指标

严重风险、慢性风险和转型风险分别带入模型（1），作为解释变量重新进行回归。从表 9 的

回归结果来看，严重风险和慢性风险的系数都没有通过显著性检验，转型风险的系数显著为

正，表明严重风险和慢性风险难以驱动企业提升绿色创新能力，而转型风险会倒逼企业提升

绿色创新能力。可能的原因在于：严重风险和慢性风险等气候风险影响比较大，仅通过企业

自身的努力难以减轻，需要全体企业的共同努力[1]。同时，严重风险和慢性风险中的一些情

况，如干旱、降水等，可能会被视为正常的气候状况，不会和企业的行为联系在一起，从而

难以影响企业的行为。而转型风险对企业的影响是较为直观的，政府层面的环境规制、社会

公众的环境关注以及新能源技术应用的潮流等都使企业面临严重的转型风险。因此，目前企

业面临的气候风险主要是转型风险，因而转型风险会倒逼企业提升绿色创新能力。 

表 9  不同类型的气候风险与企业绿色创新 

 
GI GI GI 

（1） （2） （3） 

严重风险 
-0.4148 

（-0.38） 
 

 

慢性风险  
0.7671 

（0.72） 

 

转型风险   
0.2811

***
 

（3.78） 

Constant 
-1.6180

***
 

（-4.51） 

-1.6079
***
 

（-4.48） 

-1.5399
***
 

（-4.31） 

Firm 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 

N 36029 36029 36029 

Adj.R2 0.6483 0.6483 0.6488 

2.气候风险对企业创新的影响 

前文已经验证了气候风险对企业绿色创新的影响。在提升绿色创新的同时，可能也存在

一定的溢出效应，从而对企业整体的创新产生积极影响。为了检验气候风险对企业创新的影

响，将企业创新带入模型（1）作为被解释变量重新进行回归。其中，参考魏向杰和程琦[44]

的研究，采用企业申请和获得的专利数量来衡量企业创新，并作加 1 对数化处理。从表 10

的回归结果来看，气候风险的系数显著为正，表明气候风险会倒逼企业提升创新能力。绿色



创新主要是应对环境方面的要求，但在气候风险影响下，仅仅提升绿色创新能力难以帮助企

业实现高质量发展。只有持续提升创新能力，才能帮助企业在气候变化情景下赢得优势。 

表 10  气候风险对企业创新的影响 

 
企业创新（申请） 企业创新（获得） 

（1） （2） 

CR 
0.4715

***
 

（3.55） 

0.4918
***
 

（4.23） 

Constant 
-0.6662 

（-0.92） 

-1.4891
**
 

（-2.13） 

Firm 控制 控制 

Year 控制 控制 

N 36029 36029 

Adj.R2 0.7506 0.7606 

3.经济后果分析 

前文验证了气候风险对企业绿色创新的影响。那么，伴随着企业绿色创新能力的提升，

对企业造成了什么影响呢？鉴于企业提升绿色创新的一大初衷在于改善环境表现，而企业

ESG 表现中的“E”强调企业的环境表现，故本文试图弄清楚气候风险在倒逼企业提升绿色

创新能力的同时能否改善企业的 ESG 表现。为了检验这种效应，参考温忠麟和叶宝娟[45]的

研究，构建如下模型： 

, 1 2 . ,i t i t i tESG CR Controls Firm Year  = + + + + +                            （2） 

, 1 2 . 2 , ,i t i t i t i tESG CR GI Controls Firm Year   = + + + + + +                     （3） 

其中，ESG 代表企业的 ESG 表现，其余变量同模型（1）。参考张瑞琛等[46]的研究，采

用华证 ESG 表现评级来衡量企业 ESG 表现，其将企业的 ESG 表现评为“AAA-C”9 级，

依次赋值为“9-1”。 

表 11 报告了气候风险影响企业绿色创新经济后果的回归结果。列（1）气候风险的系数

显著为正，表明气候风险会倒逼企业改善 ESG 表现。前文已经验证了气候风险对企业绿色

创新的积极意义。列（3）气候风险和企业绿色创新的系数都显著为正，且气候风险的系数

较列（1）气候风险的系数有所变小（0.5964<0.6102），表明企业绿色创新的中介效应显著，

即气候风险会通过提升企业的绿色创新能力改善企业的ESG表现。此外，本文还进行了Sobel

检验，进一步验证了企业绿色创新的中介效应。 

表 11  经济后果分析：对企业 ESG 表现的影响 

 
ESG GI ESG 

（1） （2） （3） 

CR 
0.6102

***
 

（6.91） 

0.2534
***
 

（3.36） 

0.5964
***
 

（6.79） 

GI   
0.0545

***
 

（4.26） 

Constant 
-0.6486 

（-1.24） 

-1.2490
***
 

（-3.22） 

-0.5806 

（-1.12） 

Firm 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 

N 33219 33219 33219 



Adj.R2 0.4369 0.6639 0.4376 

Sobel 
2.6358

*** 

（0.0084） 

六、研究结论与启示 

本文基于 2007-2022 年沪深 A 股上市企业的数据，研究了气候风险对企业绿色创新的

影响和作用机制。研究发现：气候风险会倒逼企业提升绿色创新能力；机制检验发现，分

析师关注、媒体关注、数字化转型会正向调节气候风险与企业绿色创新之间的关系，管理

者短视会负向调节气候风险与企业绿色创新之间的关系；异质性分析发现，气候风险对企

业绿色创新的影响在国有企业中更明显；不同类型气候风险的分析发现，严重风险和慢性

风险对企业绿色创新没有显著影响，转型风险会促使企业提升绿色创新能力；进一步研究

发现，气候风险也会倒逼企业创新能力提升，以及气候风险能够通过提升企业绿色创新能

力改善企业的 ESG 表现。根据以上结论，本文具有如下启示： 

第一，企业应当通过提升绿色创新能力来积极应对气候变化。研究发现，目前企业面临

的最严重的气候风险是转型风险，而且企业可以通过提升绿色创新能力来改善企业 ESG 表

现，因而在气候风险影响下，提升企业的绿色创新能力刻不容缓。为此，企业要积极投资于

研发和技术创新，以开发和应用环保、可持续的发展技术。其中，可以将改进现有产品和生

产过程的环保性能，以及开发全新的绿色产品和解决方案来作为创新的重点。同时，企业还

可以与科研机构、合作伙伴建立合作关系，共同推动绿色创新。 

第二，企业要积极参与数字化转型，通过数字化转型和绿色化转型积极应对气候变化。

研究发现，数字化转型正向调节气候风险和企业绿色创新之间的关系，因而积极参与数字化

转型也是应对气候变化的积极行为。通过数字化转型，企业的信息处理能力大大提升，并可

以借助现代化信息技术与合作伙伴实现信息和资源共享，同时数字化转型过程中伴随着新技

术的应用，而新技术一般意味着效率的提高和浪费的减少。可见，数字化转型和绿色化转型

相辅相成，企业可以借助数字化转型努力提升绿色创新能力，积极应对气候变化。 

第三，企业要建立合理的机制来约束管理者的短视行为。研究发现，管理者短视会负向

调节气候风险和企业绿色创新之间的关系。气候变化对经济社会产生了深远的影响，气候变

化的挑战需要全球范围内的政策行动和创新解决方案。当前，政府十分关注气候变化带来的

影响，社会公众也十分关注企业环境责任,在此背景下，提升企业绿色创新能力、改善企业

的 ESG 表现具有重要意义。企业必须通过相应的机制来约束管理者的短视行为，以避免其

影响企业的可持续发展、高质量发展。 

第四，要充分发挥媒体关注和分析师关注的作用。分析师通过收集、解读和应用各种数

据和信息来帮助企业、投资者和决策者做出明智的决策，能够对企业产生“资源效应”和“治

理效应”；媒体报道分为“积极”和“消极”两个方面，可能对企业造成不同的影响，从而

能够在一定程度上约束企业的行为。研究发现，媒体关注和分析师关注能够正向调节气候风

险和企业绿色创新之间的关系。因此，应当进一步完善相关制度，充分发挥分析师和媒体在

影响企业行为方面的重要作用。 
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Absrtact: Whether enterprises adopt positive behaviors to deal with the risks brought by climate change 

is a matter of great concern to the public. Taking A-share listed companies from 2007 to 2022 as samples, 

this paper empirically tests the impact and mechanism of climate risk on green innovation of enterprises. 

The results show that the higher the climate risk level, the higher the green innovation level of enterprises; 

The mechanism test shows that strengthening the attention of analysts and media, promoting enterprises 

to participate in digital transformation and restraining managers' short-sightedness can strengthen the 



positive impact of climate risk on green innovation of enterprises; Heterogeneity analysis shows that the 

positive effect of climate risk on enterprise green innovation is more obvious in state-owned enterprises; 

The analysis of different types of climate risks shows that only the transformation risk can promote the 

green innovation ability of enterprises, while the serious risk and chronic risk have no significant influence; 

Further analysis shows that climate risk will also promote the overall innovation level of enterprises, and 

can improve the ESG performance of enterprises by promoting the green innovation ability of enterprises. 

The research conclusion is of great significance for guiding enterprises to improve their green innovation 

ability and actively respond to climate change. 
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