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[摘  要] 近些年来气候风险愈演愈烈,气候风险对整个社会经济的影响已经到了不容忽视的地步,本文的

研究表明,气候风险会对公司的决策行为产生一定的影响,本文对公司的短贷长投行为进行了数据统计,对

极端高温、极端低温对于公司的短期债务、长期债务、短贷长投行为进行了分析,研究发现极端高温对公

司的短期负债有明显的正向提升作用,极端低温对公司的长期负债有明显的正向提升作用,机制分析认为

是极端气温影响了人们的不理性情绪,从而影响CEO的投资决策,使CEO存在过度自信的投资决策。而在极

端气候的情况下,公司的投资风险加剧,CEO的过度自信情绪减少,会使公司减少短贷长投的风险投资行为。 
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[Abstract] In recent years, climate risks have become increasingly severe, and their impact on the entire social 

economy cannot be ignored. This study shows that climate risks will have a certain impact on the decision-making 

behavior of companies. This article conducted data statistics on the short-term loan and long-term investment 

behavior of companies, and analyzed the effects of extreme high and low temperatures on their short-term debt, 

long-term debt, and short-term loan and long-term investment behavior. The study found that extreme high 

temperatures have a significant positive effect on the short-term debt of companies, and extreme low temperatures 

have a significant positive effect on the long-term debt of companies. Mechanism analysis suggests that extreme 

temperatures affect people's irrational emotions, thereby affecting the investment decisions of CEOs and causing 

them to have overconfident investment decisions. In extreme weather conditions, the investment risk of the 

company increases, and the CEO's overconfidence decreases, which will lead to a reduction in the company's risk 

investment behavior of short-term loans and long-term investments. 
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引言 

气候风险是指由于气候变化的不确定性,可能给社会经济、

社会发展等所带来的损害。可以分为物理风险和转型风险。物理

风险是指气候变化直接给社会经济所带来的损害；转型风险是指

企业为了防控气候风险进行绿色转型所需要付出的成本,从而可

能会对整个社会的经济系统所造成的损害。近年来极端气候的出

现对我国经济造成的影响已经不容忽视,如“7.20”的河南强降

雨事件,以及近年来频繁出现的极端高温以及极端低温的天气,

都对国家经济以及社会民生造成了不可忽视的影响。极端气候的

频繁出现会使得企业越来越重视低碳转型的重要性,也会使理性

的投资者将气候风险纳入公司价值的评估之中。气候风险对于公

司价值以及其投资决策的影响也应该进行相应的研究分析。 

1 气候风险文献综述 

极端气候的风险管理方面,需要关注极端气候风险事件,极

端气候+脆弱性+暴露度作为分析极端气候风险的重点内容,关

注政府在控制极端气候风险的作用,并且关注经济发展对降低

气候风险的反作用能力。极端气候不仅会影响绿色转型的进行

方式还会通过影响全国人民的收入水平来降低居民的幸福程度,

有研究表明居民收入是影响居民幸福感的一个重要指标,同时

收入对幸福感的影响可以分为相对收入和绝对收入,相对收入

是指个人相对于其他人收入的高低,绝对收入是指个人收入的

多少,研究发现绝对收入的改变不会显著的影响居民的幸福程

度,但相对收入的增加会显著的增加居民的幸福程度。同时有研

究发现,当地区居民的幸福感增加时,当地政府企业的代理成本
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会显著减少,但当地民营企业的代理成本反而会升高。所以居民

的幸福程度有一定可能对居民的收入具有一定的反作用。 

在气候风险管理方面,有研究者认为气候风险的评估模型为

风险＝(致险因子,即气候变化)破坏力×(承险体)暴露度×发生

可能性或孕灾环境。有学者认为识别气候风险应该通过建立风险

网络来识别一些复合风险,比如在食品-能源-水系统中应深化对

气候转型风险的认识,进一步研究气候变化与公共健康的交互性

影响,防控气候风险对金融市场、社会安全的影响,防控跨系统风

险的传播人们对于气候风险也普遍存在适应性的过程,人们对气

候风险认识的越充分越会对气候风险做出最高水平的防控准备；

对于气候风险的认知程度取决于一个人的性别、年龄、知识、个

体经历、情感和世界观；人们会对风险做出一系列适应性行为并

且对其严重程度进行评估,评估结果会影响人们后续所采取的应

对行为；在对风险认知水平较高的社区,人们会更好的对气候风

险采取合适的适应性行为；当新闻对于气候的报道中加入气候可

能造成的损害以及如何预防相关气候风险的措施等相关内容时,

人们会提高对于预防气候风险的主动性。气候变化不仅会造成农

业等的影响,还同时会滋生细菌对人类健康产生影响。人们不能

很好的应对气候风险可能是因为相关气候知识的欠缺,知识缺乏

模型指的是当人们无法对一件事情做出正确的行为时,很可能是

因为他们缺乏相关的知识,但有学者发现由于气候变化的复杂程

度,知识缺乏模型并不能很好的解释人们应对气候风险时所做出

的适应性行为。更多时候是取决于人们对自己的行为的自信程度。 

在国外的研究文献中,温度会影响一些国家的产出,有大量

的研究指出温度和产出呈现出负相关关系,并且温度和产出的

关系呈现一种U型状态,极值为13℃,当温度小于13℃时,温度的

提高会带来产出的上升,当温度超过13℃时,温度的提高会带来

产出的下降,并且寒冷地区的经济状况要好于炎热地区的经济

状况。其次有一些文献指出,日照量会影响人的情绪,从而影响

股票的收益,研究发现晴朗的天气会使交易员有乐观的情绪,从

而给股票带来积极的收益影响,而寒冷等恶劣天气会使交易员

产生悲观的情绪从而给股票收益带来负面影响。 

在这些研究中鲜有文献将气候风险与公司层面上的投资决

策相结合,但是气候风险会造成经济上的破坏是显而易见的,所

以本文研究的主要内容是极端气候对于企业借短贷长行为的一

个影响,拓展了在极端气候对于公司投资决策的影响路径。 

2 变量介绍 

表1为各变量的描述性统计。long_debt代表公司的长期负

债水平,具体计算为公司的长期负债合计除以公司上一期的总

资产,short_debt代表公司的短期负债水平,具体计算为公司的

短期负债合计除以公司上一期的总资产,Tem_toatalH90指的是

年均气温高于90分为阈值天数,Tem_toatalL10指的是年均气温

低于10分位阈值天数,Tem_toatalL5指的是年均气温低于5分位

阈值天数,SIZE2指的是公司总资产的对数,AGE为公司年龄的自

然对数,Growth为营业收入增长率,Q1为托宾Q值,Lev为资产负

债率,Cflow_Asset为现金流与总资产的比率,Dual为一个虚拟

变量,即描述的是董事长与总经理兼任情况,是同一人则取1,否

则取0,TOP1Hold为第一大股东持股比率(%),GDP_log为GDP的对

数,SFLI为企业短贷长投代理变量,以“短期负债/总负债- 短期

资产/总资产”作为企业“短贷长投”的度量指标。 

其中被解释变量为公司的长期负债水平、短期负债水平、企

业短贷长投,解释变量为极端气温,极端气温的代理变量分别为

年均气温高于90分位/低于10分位/低于5分位阈值天数。 

描述性统计表格描述了各个变量的观测值,平均值,标准差,

最大值和最小值,后续将利用这些数据进行回归。 

表1 描述性统计 

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

long _deb t 2 8,0 25 . 081 9997 . 123 2845 0 . 619 7396

s hort _de bt 2 8,0 25 . 458 3512 . 304 4219 .0 448 377 2 .11 2925

T em_ toat a~9 0 3 1,5 20 6 5.1 3595 1 9.2 4612 0 14 5

T em_ toat a~1 0 3 1,5 20 2 7.1 5628 1 2.0 2734 1 21 7

T em_ toat alL 5 3 1,5 20 1 2.60 06 6 .99 8604 0 14 9

S IZE 2 3 1,5 12 2 1.8 0367 1 .26 6273 18 .95 075 2 5.6 8995

A GE 3 1,5 15 2 .55 6263 . 463 1684 1. 098 612 3 .33 2205

G row th 3 1,4 36 . 202 2773 . 491 7314 -. 650 511 3 .28 7239

Q 1 3 0,5 70 2 .05 7048 1 .90 6949 . 217 791 1 1.6 0389

L ev 3 1,5 12 . 461 7432 . 230 3509 . 053 933 1 .34 6921

C flo w_As set 3 1,5 12 . 045 2515 . 074 6753 - .19 4255 8 . 259 4498

Du al 3 1,5 20 . 209 6447 . 407 0615 0 1

T OP1 Hold 3 0,4 57 . 354 9188 . 152 7595 .0 893 .7 5

GD P_l og 3 1,3 48 8 .36 7006 1 .28 437 4. 153 338 1 0.4 075

SF LI 2 6,8 76 - .09 4025 6 . 286 5464 - 1.9 2801 5 . 387 9837

 

3 实证检验与机制分析 

通过实证回归表2可以看出,极端高温对公司持有短期负债

和长期负债分别具有显著正向积极影响和显著负向影响,极端

低温对公司持有长期负债具有显著的正向刺激作用。而极端低

温对于公司的短贷长投行为具有显著的正向刺激作用。而表3

表明极端低温会显著降低企业的短贷长投行为。 

首先极端高温会显著的增加公司的短期负债而减少公司的长

期负债,具体的传导机制认为是极端高温会使人产生一种更加激

进性的决策情绪,而这种激进性的决策情绪会被接受过专业训练

的CEO觉察到并加以控制,CEO为了避免自己受到极端高温的影响

而进行的一些不理性的投资行为所以会选择尽可能多的进行短期

负债,以使自己在未来可能意识到投资决策失误的时候可以及时

对投资决策进行修改,而不用承担一种长期的决策损失。而在极端

低温的状态下,低温往往给人一种较为压抑的一种情绪,而在这种

情绪下往往使CEO能够做出更为冷静的投资决策,使CEO可以对自

己的投资决策更为自信,所以CEO倾向于进行更为长期的投资决策,

因为其认为自己的投资决策会有更高的成功率,所以根据以上分

析,极端高温会增加公司的短期债务而极端低温会增加公司的长

期债务,而表中极端低温会增加公司的短贷长投的分析思路也是

基于以上的思想,由于极端低温会增加企业对自己投资决策的自

信程度,所以企业往往对自己的决策拥有更大的信心,这种信心会

激励企业进一步的进行短贷长投行为,所以本可以认为极端低温

对公司的短债长投行为具有明显的正向激励作用,但是实际上略
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有不同的是,在极端气候的条件下,无论是何种投资都面临着进一

步的不确定性,而对于短债长投这种风险性极大的投资活动,投资

公司会更加的谨慎考虑,所以在5%阈值的极端低温我们可以看到,

极端低温对于公司短贷长投的影响是负向作用的,这和之前的分

析可能并不矛盾,在90%阈值的极端高温和10%阈值的极端低温的

水平下,极端高温会促进公司进行短期借债而极端低温会促进公

司进行长期借债,但是短贷长投行为是一种高风险的投资活动,不

应该完全等同于把其拆分开的部分活动来看待,理性的投资者在

极端气候这种风险更高的投资环境中会进行更加谨慎的思考,而

这一点在极端低温的环境下回归结果也得到了证实。 

表2 极端高温与极端低温对企业短期负债与长期负债的影响 

( 1) ( 2) ( 3) (4 )

s hort _de bt s hort _de bt l ong _deb t lo ng_ debt

L .Te m_to ata lH90 0 .00 0148 * * - 0.0 0015 6 * * *

( 2.0 5) (- 3.9 6)

L .Te m_to ata lL10 - 0.00 007 54 0 .00 0342 * **

( -0.6 5) (5 .45 )

SI ZE2 - 0.0 0015 7 - 0.0 0021 4 0 .03 07 * * * 0. 030 7* * *

( -0.1 3) ( -0.1 7) (4 5.0 4) ( 45. 16)

A GE 0 .002 25 0 .002 38 -0 .00 0092 1 - 0.0 0007 58

( 0.6 8) ( 0.7 2) (- 0.0 5) ( -0. 04)

G row th 0 .20 8
* * *

0 .20 8
* * *

0 .03 48
* * *

0. 034 8
* * *

( 91.5 8) ( 91.5 7) (2 8.1 1) ( 28. 10)

Q1 0 .00 176 * * 0 .00 173 * * - 0.0 0082 4 * - 0.0 0085 2 * *

( 2.2 2) ( 2.1 9) (- 1.9 1) ( -1. 98)

L ev 0 .90 0* * * 0 .89 9* * * 0 .14 0* * * 0 .14 0 * **

( 159 .33) ( 159 .21) (4 5.5 3) ( 45. 38)

C flow _As set - 0.08 38
* **

- 0.08 35
* * *

-0 .06 60
* **

- 0.0 659
* * *

( -5.3 0) ( -5.2 8) (- 7.6 6) ( -7. 64)

D ual 0 .01 09 * * * 0 .01 09 * * * - 0.0 0093 6 - 0.0 0101

( 3.7 8) ( 3.7 6) (- 0.5 9) ( -0. 64)

T OP1H old 0 .05 83 * * * 0 .05 84 * * * -0 .01 17 * ** - 0.0 115 * * *

( 7.1 5) ( 7.1 5) (- 2.6 3) ( -2. 59)

S OE - 0.01 24
* **

- 0.01 25
* * *

- 0.0 0839
* * *

- 0.0 0865
* **

( -4.6 2) ( -4.6 4) (- 5.7 3) ( -5. 90)

G DP_ log 0 .005 97 * ** 0 .005 82 * * * - 0.0 0783 * * * - 0.0 0718 * **

( 5.4 9) ( 5.2 5) ( -13 .21) ( -11 .88)

_c ons - 0.08 94 * ** - 0.07 55 * * * - 0.5 73 * * * -0 .59 9* * *

( -3.0 5) ( -2.5 8) ( -35 .88) ( -37 .54)

N 2 691 9 2 691 9 2 691 9 2 691 9

 

4 总结 

气候风险主要包括气候的物理风险和气候的转型风险,气候

的物理风险是指气候直接对公司的基础设施造成破坏,从而给经

济造成损失；气候的转型风险是指由于一些高碳型企业需要相应

国家政策而向低碳型企业进行转型的过程可能需要付出的成本。 

随着全球变暖的加剧,气候风险成为人们越来越不容忽视

的一个因素,本文探讨了极端气候对于公司短贷长投行为的影

响机制,通过分析极端高温和极端低温对于公司长期债务和短

期债务以及公司借短贷长行为来解释极端气候影响公司借短贷

长行为的机制,并且通过引入是否为国有企业的虚拟变量来进

行异质性分析,具体结果为极端高温会增加公司的短期债务水

平,会降低公司的长期债务水平,极端低温会增加公司的长期债

务水平,超极端低温(小于5%阈值)会减少公司的短贷长投行为

但是国有企业会减弱这一效应。 

表3 极端气候对企业短贷长投的影响 

(1 ) ( 2 ) ( 3 )

S F L I S F L I S F L I

L . T e m _ t o a t a l H 9 0 0 . 0 0 0 0 6 6 1

( 0 . 7 1 )

L . T e m _ t o a t a l L 1 0 - 0 . 0 0 0 1 8 6

( - 1 . 2 4 )

L . T e m _ t o a t a l L 5 - 0 . 0 0 0 5 4 0 * *

( - 2 . 1 5 )

S I Z E 2 - 0 . 0 2 8 1 * ** - 0 . 0 2 8 2* * * - 0 . 0 2 8 2 * * *

( - 1 7 . 4 0 ) ( - 1 7 . 4 3 ) ( - 1 7 . 4 2 )

A G E - 0 . 0 4 8 0
* **

- 0 . 0 4 8 0
* * *

- 0 . 0 4 8 1
* * *

( - 1 1 . 2 2 ) ( - 1 1 . 2 3 ) ( - 1 1 . 2 4 )

G r o w t h - 0 . 2 4 9 * * * - 0 . 2 4 9 * * * - 0 . 2 4 9 * * *

( - 8 3 . 1 3 ) ( - 8 3 . 1 3 ) ( - 8 3 . 1 3 )

Q 1 - 0 . 0 1 2 8 * ** - 0 . 0 1 2 7* * * - 0 . 0 1 2 7 * * *

( - 1 2 . 2 9 ) ( - 1 2 . 2 6 ) ( - 1 2 . 2 3 )

L e v 0 . 1 7 0
* * *

0 . 1 7 0
* * *

0 . 1 7 0
* * *

( 2 2 . 8 8 ) ( 2 2 . 9 0 ) ( 2 2 . 9 4 )

C f l o w _ A s s e t - 0 . 9 1 3 * * * - 0 . 9 1 3 * * * - 0 . 9 1 3 * * *

( - 4 4 . 3 5 ) ( - 4 4 . 3 6 ) ( - 4 4 . 3 7 )

D u a l - 0 . 0 0 3 7 6 - 0 . 0 0 3 7 1 - 0 . 0 0 3 6 3

( - 1 . 0 1 ) ( - 0 . 9 9 ) ( - 0 . 9 7 )

T O P 1 H o l d - 0 . 0 1 2 3 - 0 . 0 1 2 4 - 0 . 0 1 2 6

( - 1 . 1 7 ) ( - 1 . 1 8 ) ( - 1 . 2 0 )

S O E 0 . 0 1 5 5 * * * 0 . 0 1 5 6 * * * 0 . 0 1 5 8 * * *

( 4 . 4 4 ) ( 4 . 4 8 ) ( 4 . 5 3 )

G D P _ l o g 0 . 0 0 0 2 9 8 - 0 . 0 0 0 0 5 9 5 - 0 . 0 0 0 3 3 7

( 0 . 2 1 ) ( - 0 . 0 4 ) ( - 0 . 2 3 )

_ c o n s 0 . 6 7 9
* * *

0 . 6 9 2
* * *

0 . 6 9 6
* * *

( 1 7 . 9 2 ) ( 1 8 . 2 5 ) ( 1 8 . 4 4 )

N 2 5 8 4 2 2 5 8 4 2 2 5 8 4 2
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