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摘要：全球气候风险加剧催生了各国密集的政策实践。现有研究围绕命令控制型与市场激励型两类政策工

具，评估了其宏观减排成效与微观企业行为影响，并借助文本分析构建气候政策不确定性指数，揭示其对

资本市场的影响。现金持有研究在经典动机理论基础上，从信息不对称与委托代理视角探讨了企业持现水

平的决定因素。然而，鲜有文献将企业层面的气候政策风险与现金持有决策直接关联。本文通过系统梳理

上述领域的研究进展，为后续研究奠定理论基础。 
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一、气候政策风险的相关研究                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

（一）气候政策及其经济效应 

全球气候风险的加剧已从多维度显现：极端天气事件频发、生态系统退化加速及海平面

持续上升，对粮食安全、公共卫生与经济稳定构成系统性威胁（IPCC, 2023）。据世界银行

估算，若不采取有效减排措施，至 2050 年气候变化可能导致全球 GDP 损失高达 23%。在此

背景下，各国以《巴黎协定》为框架，逐步构建多层次气候政策体系，旨在通过制度创新平

衡环境目标与经济成本。学术界根据政策工具类型的不同主要将气候政策分类为命令控制型

与市场激励型，以下将围绕这两类政策展开综述。 

（1）命令控制型气候政策 

命令控制型政策是传统且最具强制性的规制手段，其核心特征在于政府通过立法、行政

命令、强制性标准与禁令等形式，为受规制对象设定明确且必须遵守的行为边界与绩效目标，

并对违规行为施以处罚。在全球气候治理体系下，此类政策构成了许多国家与地区气候政策

体系的基石，如美国的《清洁空气法案》与欧盟的《工业排放指令》。研究者发现，污染监

控和行政管制这类的命令控制型政策是过去几十年西方国家环境质量改善的主要原因

（Dearfield et al., 2005）。从中国的实践来看，命令控制型气候政策已从污染物排放浓

度控制，演进为“两高”项目准入管制，以及覆盖全国范围的中央生态环境保护督察等一套

日益严密且高压的政策体系。此类政策的宏观环境有效性被研究者们普遍认可，通过设定严

格的能效标准，可以有力推动产业结构向低碳化方向转型，对改善空气质量具有立竿见影的

效果。在微观层面，研究也普遍发现命令控制型政策对企业行为产生了强有力的约束与引导

作用。一方面，这些政策显著提升了企业的合规成本（Greenstone et al., 2012）与环保

投资支出（柳建华等，2023）。另一方面，这种压力能够转化为转型的动力，诱发污染密集

型企业的绿色创新活动（李依等，2021）以及提高企业主动性风险承担水平，进而有效驱动

ESG 表现（黄大禹，2024）。然而，也有研究者指出，此类政策存在不菲的行政监管成本，

同 时 也 存 在 资 源 分 配 不 均 、 监 管 效 率 低 下 的 问 题 （ Wu et al., 2024 ），                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

因此，命令控制型政策在某些情境下可能效果不足，此时需要通过市场机制寻求方案。 

（2）市场激励型气候政策 

基于对命令控制型政策成本效益的反思，气候领域的经济学专家们开始寻求市场机制来

解决排放的外部性问题，市场激励型气候政策应运而生。市场激励型政策通过对碳排放等负

面气候因素定价或将环境绩效与资本成本挂钩，将减排决策交还给市场主体，从而以最低的

社会总成本实现气候目标。从全球实践来看，碳定价和绿色金融是依托市场机制解决气候问
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题的最经典、最重要的规制手段。根据世界银行发布的《碳定价现状与趋势》报告，截至

2025 年 4 月，全球已有 80 个碳定价工具投入运行，覆盖了全球约 28%的温室气体排放量，

碳定价已成为主流气候政策工具的核心组成部分；而绿色信贷、绿色债券等绿色金融工具通

过市场化利率和资源配置，引导资本从棕色资产流向绿色资产，成为驱动低碳投资的关键力

量。学术界基于这些政策进行了广而深的研究和评估，总体证实了市场激励型政策的有效性。                                                                                                                                                                                                                                                                       

碳定价机制作为《巴黎协定》框架下的核心减排工具，主要通过碳排放权交易（ETS）

与碳税两种形式，为碳排放赋予经济成本，引导市场主体调整行为。在中国，碳排放权交易

市场是最典型的市场激励型政策的具体实施平台，选择了先行试点、再推全国的渐进式路径。

现有学术研究主要围绕其宏观减排成效与微观企业行为影响两个维度展开。在宏观减排效果

方面，研究结论尚存分歧，但多数研究肯定了碳市场在控制碳排放总量上的积极作用。例如，

Zhang et al. (2017) 对深圳碳试点的研究发现，受监管的工业企业碳排放总量显著下降；

Hu et al. (2019) 的评估进一步指出，碳市场有效降低了试点地区受政策影响行业的能源

消费。然而有研究认为，碳减排并非源于碳强度的有效降低，而是经济产出的被动收缩。如

Zhang et al. (2019)指出试点初期的减排可能更多与经济增长放缓有关。在微观企业层面，

碳交易政策的影响兼具约束与激励效应。一方面，政策确实给高碳企业带来了转型风险与合

规压力，具体表现为对其产业投资支出、产品议价能力的削弱（Zhao et al, 2024），以及

违约风险的显著增加（Liu et al, 2024）。另一方面，大量研究揭示了其积极的引导和激励

作用。在投资与技术层面，碳市场不仅通过提升企业的环境绩效与市场价值，从而促进其产

业投资（Zheng et al, 2025），更显著地提升了制造业企业的绿色技术创新水平（Du et al, 

2024）。在融资层面，碳交易政策被证明能够缓解低碳企业的融资约束，改善其融资环境（He 

et al, 2024）。这种正向激励最终促使企业提高对转型成本的支付意愿，实现减排目标。总

体来说，碳交易政策可能存在双重影响，正如部分研究所谈到，碳排放交易体系在短期内对

就业和资本投入产生负面影响的同时，也长期激励着受监管企业提升生产率。 

除碳定价机制外，绿色信贷政策作为气候政策体系的重要补充工具，通过金融资源配置

功能引导资金流向低碳领域，弥补了市场定价机制在激励兼容性与政策覆盖面等方面的不

足。现有研究从宏观与微观双重维度探讨了绿色信贷的经济效应。宏观层面，绿色信贷政策

通过优化产业结构与能源利用效率推动经济绿色转型。研究表明，绿色信贷规模扩张与能源

强度下降、环境质量改善显著相关（吴晟等，2021；Zhang et al，2021）。具体而言，中国

绿色信贷余额中 70%以上投向可再生能源与节能环保产业，间接降低单位 GDP 碳排放强度。

然而，政策效果受区域金融发展水平与制度环境制约，欠发达地区可能因金融机构执行力度

不足而削弱政策有效性。微观层面，绿色信贷对企业的影响作用从两个方面展现。一方面，

政策通过融资约束机制抑制高污染企业扩张。研究显示，重污染行业企业的债务融资规模显

著降低、债务期限缩短且融资成本上升（Liu et al.，2019；郭俊杰等，2023）。Huang 等

（2023）进一步指出，污染密集型行业企业因信贷可得性下降面临“惩罚效应”，其投资水

平与经营业绩同步下滑。另一方面，绿色信贷通过定向激励促进企业绿色创新与转型。王馨

和王营（2023）基于双重差分的实证研究发现，高污染企业为获取绿色融资支持，主动增加

绿色专利数量，表明政策可通过融资激励推动技术升级，实现环境与经济的协同。 

（二）气候政策不确定性及其经济效应 

（1）气候政策不确定性的内涵 

气候政策的频繁出台和变动使其呈现出了显著的不确定性特征。一方面，国际政治经济

格局动荡导致政策承诺的可信度受损，如美国 2017 年退出《巴黎协定》、俄乌冲突等事件

（Fahmy，2022；丁时杰等，2023）改变了政策实施路径；另一方面，经济增长与减排目标

存在内生性矛盾，Mastini等（2021）指出"经济优先"与"减排优先"两种发展路径的博弈加

剧了政策摇摆，在中国，郑石明等（2021）的研究也强调气候治理需跨越部门边界，政策协

调成本本身即高昂。由此，气候政策在实施过程中表现出了政策强度不确定、技术标准不确
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定性、市场预期不确定性以及国际规则不确定性，具体表现为碳定价机制不断调整、新能源

技术迭代速度快、行业准入标准不断变化（李勇等，2021）等等。联合国环境规划署 2020

年的评估显示，当前各国自主减排承诺与《巴黎协定》目标存在显著差距，政策执行力度与

时间表的不确定性使 3℃温控阈值面临突破风险。 

这种不确定性将通过多重传导机制影响经济系统，微观层面增加企业经营成本，中观层

面引发行业结构性调整（刘振华等，2023），宏观层面导致金融市场波动性增强（张大永等，

2023）。D.Nordhaus（1993）的早期研究已揭示气候因子与经济产出的相关性，而政策不确

定性进一步放大了这种关联的复杂性。当前亟需建立气候政策稳定预期机制，通过加强国际

协作（郑石明等，2021）、完善市场定价工具（李勇等，2021）和优化风险对冲手段（刘昌

义等，2016）来降低政策波动性，实现气候治理与经济发展的动态平衡。 

（2）气候政策不确定性的量化 

气候政策不确定性（CPU）的量化研究经历了从事件驱动到文本分析、再到人工智能技

术融合的演进过程。现今主流的 CPU测度方法是通过新闻媒体文本中气候政策相关的词频计

算气候政策不确定性的程度。Gavrillidis等（2021）遵循 Baker等（2016）对经济政策不

确定性的测度方法，基于 8家美国主流报纸的气候政策相关报道构建气候变化新闻指数，通

过筛选仅含气候政策不确定性的新闻来提升指标针对性。研究结果显示，美国气候政策冲击

对经济活动具有抑制效应。Fried 等人（2021） 发现 CPU 推动经济向清洁生产转型，降低

传统能源资本存量。 

现有研究也以 Baker等（2016）的研究为基础构建了中国的气候政策不确定性指数，并

研究其对资本市场以及企业行为的影响作用。Yan（2023）选取 21家中国媒体，结合三组关

键词进行文本分析，构建了中国气候政策不确定性指数，揭示区域政策差异。Lin 和 Zhao

（2023） 、 Xu等（2023） 分别开发了跨国与中国本土的 CPU指数，后者验证了中国气候

政策不确定性指数升高加剧了股市波动。翟鹏翔等（2023）采用类似方法发现气候政策不确

定性显著增加了气候政策敏感企业的债券融资成本，尤其在长期债券、气候政策冲击水平整

体加强的时期以及气候政策负向敏感的企业中更为明显。而为克服传统文本分析的局限性，

Ma 等（2023） 引入深度学习模型 MacBERT，利用 2000-2022 年数据构建国家级、省级和市

级 CPU指数，避免知识库依赖导致的偏差，增强了指标时空可比性。Zhang等（2024）的研

究运用该指数发现，气候风险对企业现金流具有显著的正向影响。 

二、企业现金持有的相关研究 

（一）现金持有的动机 

Keynes 在 1936 年的著作《通论》中首次详细阐述了企业持有货币的三大动机，即交

易动机、预防动机以及投机动机。而后学者在此基础上进行更多的研究，Jensen（1976）进

一步提出了代理成本对现金持有的影响，即代理动机；Foley et al.（2007）发现税收也会

导致企业对现金持有量的决策；Bates et al.（2009）观察到美国上市企业现金持有出现了

大幅增加并对其原因进行了深层次的探索，最终结合前人的研究总结出五类动机：交易动机、

预防动机、投机动机、代理动机和税收动机。具体阐述如下： 

交易动机是指企业在生产经营过程中因支付性需求以及非现金资产转换成本的存在，而

持有的一定量现金，用以满足企业正常的生产经营活动。Baumol，Miller and Orr 基于凯

恩斯模型创建了现金库存模型，并发现基于交易性动机，持有更多现金资产的企业交易成本

更低，原因是企业不再需要外部融资或将现有资产变现以达到交易目的。 

预防动机是企业应对突发的宏观经济环境变化或外部融资困境，确保在不利市场条件下

能够维持运营、避免陷入财务困境而留存的一定量资金。当进入资本市场的成本变高时，企

业会持有更多现金来应对逆向冲击。因此，现金流风险更高和外部融资困难时，企业会增持

现金。此外当有更好的投资机会时，企业也倾向于持有一定量的现金以免错失良好的投资机

会。 
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投机动机指企业为把握未来不确定但可能出现的有利投资机会或市场机遇，而选择持有

一定规模的现金或高流动性资产。基于凯恩斯的流动性偏好理论，企业在面对市场信息不对

称与融资约束时，为降低投资决策的时间成本与机会损失，倾向于储备现金以增强自身应对

市场变化的灵活性。当宏观经济出现波动、行业景气度提升或技术变革带来新的投资窗口时，

现金充裕的企业能够迅速采取行动，抢占先机，实现资产增值或战略布局，从而在竞争中获

取超额收益。 

代理动机是管理层持有现金以增加其资源控制和自由裁量权的动机，其源于管理层与股

东之间的利益冲突。根据 Jensen的“自由现金流假说”，企业持有较高的自由现金流时应当

将多余资金返还股东或用于企业价值最大化的投资行为中；而当没有前述的交易动机以及更

好的投资机会存在时，强势的管理层会选择保持现金持有而不是增加分红返还给股东。处于

此举超而持有的现金往往是因为管理层个人利益最大化的目标，持有更多现金可以增加他们

在公司的自由裁量权，或是享受超额在职消费。 

税收动机最早由 Foley et al.发现，由于根据美国《国内投资法案》的要求，海外子

公司与母公司进行利润合并时需要向联邦政府缴纳一定数额的税款，于是 Foley et al.

（2007）的研究发现海外子公司为了降低税负，会选择持有较高的现金资产。而由于国情和

政策的不同，税收动机并不适用于我国的经济制度。 

（二）现金持有水平的影响因素 

基于以上对现金持有动机的讨论，以及结合学术界长期以来对现金持有水平的不断探

索，本文将主要从两个角度总结企业现金持有水平的影响因素：一是基于信息不对称理论的

预防动机下的影响因素；二是基于委托代理理论的代理动机下的影响因素。 

（1）基于信息不对称理论的预防动机下的影响因素 

由于企业内部与外部利益相关者之间存在显著的信息不对称，外部投资者为规避逆向选

择风险，往往通过提高资本回报率要求来补偿信息溢价（Myers and Majluf, 1984），这直

接导致企业外部融资成本显著高于内部资金成本。与此同时，市场摩擦的客观存在又进一步

放大融资约束效应，形成"外部融资溢价"现象（Fazzari et al., 1988）。在此背景下，企

业持有现金资产实质上是应对高成本外部融资的替代，这种替代效应在面临投资机会时表现

得尤为突出——充足的现金储备能有效避免因融资时滞导致的投资效率损失。 

学者们通过实证研究支持了这一理论。在公司特征层面，Opler et al.（1999）指出企

业投资机会和持现水平之间具有较高的敏感性，而且当企业面临的融资约束程度较高时，例

如规模较小、信用评级较低时，企业也会具有较高的现金持有水平。Faulkender（2002）发

现，资产负债率上升与企业年龄偏低会强化融资约束效应，导致现金持有量增加，而规模经

济效应则通过拓宽融资渠道降低持现需求。后续 Guney et al.（2007）、Faulkender（2019）

的研究均验证了企业规模、成长性、资产周转率等企业财务特征对持现水平的显著影响。中

国的研究者在中国情境下进一步拓展了相关研究，杨兴全和孙杰（2007）的研究发现公司现

金持有量与财务杠杆、银行性债务、净营运资本负相关。王彦超等（2009）研究发现产权性

质与金融市场发展差异导致相对于非融资约束的企业，具备融资约束的公司持有着更多的现

金，而且与内部现金流显著相关。从动态管理的视角来看，刘星等（2014）研究发现，内部

资本市场的构建可以降低外部融资成本，缓解融资约束，进而降低企业持现水平；Ghaly et 

al.（2017）发现员工技能的提升可以提升运营效率，进而减少现金缓冲需求，而 Lie and Liu

（2018）证明并购扩张带来的规模效应能降低融资约束强度，从而抑制持现动机。 

此外，宏观经济政策波动与市场不确定性会抬升投资者的风险补偿要求（Bloom, 2009），

外部融资成本上升与风险敞口进一步扩大的双重作用机制强化了现金持有的预防性价值，当

企业面临需求冲击、供应链中断等未预期支出时，现金储备不仅能平滑经营波动，更可作为

战略缓冲工具（Bates et al., 2009）。已有的实证研究表明，金融危机（Almeida et al.，

2004）、经济不确定性（Baum et al.，2006，Phan et al.，2019）、市场竞争环境（Riddick 
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and Whited，2009；刘端和王竹青，2017）、金融发展水平（Lei et al.，2018）、供应链关

系管理（Itzkowitz，2013；底璐璐，2020）均会影响企业所面临的融资环境，进而对企业

持现水平产生影响。实证研究表明，在政策不确定性指数上升 1个标准差时，企业现金持有

比率平均增加 8-12%，从实证上验证了预防性动机的理论解释（Duchin et al., 2017）。 

（2）基于委托代理理论的代理动机下的影响因素 

根据前文的代理动机所述，由于管理层与股东之间存在利益冲突，管理层可能通过超额

持现来满足个人利益，包括维持在职消费、规避外部监管等，而现金作为流动性极高的资产

很容易成为管理层谋取私利的工具。现有研究表明，当公司治理较弱或外部监管缺失时，管

理层自利动机显著增强，导致现金持有水平偏离最优值（辛宇和徐莉萍, 2006；罗进辉等, 

2018）。Feng and Rao（2018）也发现过度自信的高管倾向于高持现以扩大控制权，这种效

应在民营企业和融资约束企业中尤为突出。 

一系列的公司治理机制已经被研究证明可以在此种代理动机中起到调节作用。研究发

现，股权激励通过绑定管理层与股东利益，降低代理成本，进而减少冗余持现（Ozkan and 

Ozkan, 2004）。刘井建等（2018）也在中国环境下验证此观点，发现股权激励计划可有效抑

制管理层自利行为。罗进辉等（2018）的研究发现，独立董事的存在以及两权分离制度的设

立可以有效防止无效资金的使用。李常青等（2018）探究了股权质押于现金持有水平之间的

关系，研究发现，股权质押水平越高，现金持有水平越高，即股权质押能有效遏制大股东的

掏空行为，进而影响企业的现金持有水平。杨兴全和尹兴强（2018）在探究国有企业混合所

有制改革对企业现金持有的影响时发现，股权制衡的存在可以抑制企业的过度投资行为，缓

解代理冲突，影响现金持有水平。 

外部治理环境同样会对代理动机产生约束。Pinkowitz et al.（2006）基于投资者保护

的视角发现，投资者保护程度越好的地方，企业具有较低的持现水平。在法治完善地区，外

部融资成本的降低会削弱管理层持现动机；反之，弱制度环境下企业被迫高持现以应对政策

不确定性或政府攫取风险（Xu et al., 2016）。此外，媒体监督（罗进辉等, 2018）与卖空

机制（冯科和胡亚峰, 2019）被研究发现可以通过提高信息透明度约束管理层自利行为，降

低冗余持现。 

三、文献述评与展望 

综上所述，现阶段已有众多学者对气候风险以及气候政策进行了探索，包括企业层面的

气候风险识别与度量、气候政策不确定性在资本市场的传导等等，并研究其带来的资本市场

影响。但气候政策相关的研究更多关注宏观层面的不确定性测度，难以捕捉企业个体感知差

异，未见有文献将气候政策风险这一概念引入企业层面，将其与企业财务决策进行直接关联。

事实上，企业对于气候风险的感知主要即来源于气候相关政策的出台与变动，企业对于气候

政策风险的感知程度将直接影响他们应对气候风险的方式方法。本文旨在填补这一研究空

白，通过系统地回顾现有文献，构建一个企业层面的气候政策风险感知指数，为其如何影响

企业行为提供坚实的理论基础与实证依据。 

而在现金持有方面，对于其持有动机以及各持有动机下的影响因素的研究已经由来已

久，但总结来看多数研究仍聚焦于两方面：一是企业内部的影响因素，如企业特征、公司治

理机制等方面；二是企业外部的影响因素，如经济政策的不确定性、媒体关注等方面，少有

研究将视野投向自然环境因素引致的政策风险的影响作用。外部自然环境一直影响着企业的

生存，且全球气候变暖等气候因素始终客观存在，全球都处于经济发展转型的关键时期，企

业将面临外部气候变化的冲击以及政策不断变动带来的双重挑战。基于此背景，对于气候政

策风险这一兼具短期冲击特性与长期转型压力的新型风险展开研究显得至关重要。 

根据以上分析，将微观层面的气候政策风险与现金持有水平关联起来，研究其影响作用

与影响机制是十分重要的。气候政策风险与企业现金持有水平的研究既是传统财务理论在可

持续发展背景下的自然延伸，也是气候金融学科化发展的重要突破口，以期为构建“政策稳



                                     http://www.sinoss.net 

 - 6 - 

定性—企业韧性—经济可持续性”的动态平衡提供理论支撑与实践指引。 
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Prospect 
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Abstract：The intensification of global climate risks has prompted countries to implement a series of 

climate policies. Existing studies have examined the macroeconomic effects and micro-level corporate 

impacts of both command-and-control and market-based policy instruments. Using textual analysis, 

scholars have constructed climate policy uncertainty indices and explored their implications for capital 

markets. Research on corporate cash holdings, grounded in classical motivational theories, has 

investigated the determinants of cash levels from the perspectives of information asymmetry and 

principal-agent theory. However, limited attention has been paid to the direct link between firm-level 

climate policy risk and corporate cash-holding decisions. By systematically reviewing the literature in 

these fields, this paper aims to lay a theoretical foundation for future research. 
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