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摘    要 

气候变化是一个至关重要的紧迫全球问题，气候变化专门委员会（IPCC）指出，

气候变化的影响，如气温上升、海平面上升和极端天气事件，可能对全球经济，包括

公司及其运营产生严重后果。随着极端气候事件的发生愈加频繁，气候变化对企业投

资有怎样的影响成为一个重要问题。针对这个问题的研究所得出的结论是多方面的，

有的研究认为气候变化风险对企业投资存在负面影响，有的研究认为气候变化带来的

发展机会促进了企业的投资。本文将从气候变化风险出发，研究其对企业投资的影响。 
本文使用 2005-2019 年微观层面上市企业数据与中国地级市层面的历史温度数据进

行实证分析，结果显示：（1）气温波动对上市企业投资的影响表现出负相关关系，气

温波动每上升 1%，上市企业投资下降 0.005 个百分点。高管薪酬与劳动力成本在气候

变化与上市企业投资之间起到部分中介作用，气候变化会促使企业增加高管和职工的

薪酬，来源于市场和企业成本两方面的压力对企业投资产生了抑制作用。（2）调节效

应检验中，企业偿债能力与城市技术服务能力均表现为削弱了气候变化对上市企业投

资的负向作用，且企业偿债能力起到的负向调节作用更大，即企业自身抗风险能力的

加强比外部ᨀ供技术支持更能有效抵御气候变化对企业投资带来的负向作用。（3）异

质性结果表明，寒冷地区温度的小幅上升反而会促进当地的经济活跃度，对上市企业

投资表现为促进作用。国有企业及经理控制型企业的投资活动更容易受到气候变化的

影响。长三角地区与珠三角地区经济活跃度较其他地区更高，企业更偏向于选择这两

大区域进行投资活动，从而又加速了这两个地区的经济发展，表现出正反馈作用。（4）
空间溢出效应来看，气候变暖可能会催生一些新的产业机会而促使本地企业增加部分

投资，但自身气温波动上升加上邻近地区高温通过环境流通作用影响本地生态环境和

生态系统服务进一步抑制了本地企业投资，且抑制作用大于促进作用，最终表现为气

候变化对上市企业投资的抑制作用。 
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Abstract 

Climate change is a critical and urgent global issue, with the Panel on Climate Change 
(IPCC) stating that the impacts of climate change, such as rising temperatures, rising sea levels 
and extreme weather events, could have serious consequences for the global economy, 
including companies and their operations. With the increasing frequency of extreme weather 
events, the impact of climate change on business investment has become an important question. 
Research on this issue has drawn various conclusions. Some studies believe that the risk of 
climate change has a negative impact on corporate investment, while others believe that the 
development opportunities brought by climate change promote corporate investment. This 
thesis will study the impact of climate change risk on corporate investment. 

This thesis uses data on listed firms at the micro level and historical temperature data at 
the prefecture-level city level in China from 2005 to 2019 to conduct empirical analyses, and 
the results show that (1) temperature fluctuations exhibit a negative correlation on investment 
in listed firms, with investment in listed firms declining by 0.005 percentage points for every 
1% increase in temperature fluctuations. Executive compensation and labor costs play a partial 
mediating role between climate change and listed enterprise investment, climate change will 
prompt enterprises to increase the compensation of executives and employees, and the pressure 
originating from both the market and enterprise costs has a dampening effect on enterprise 
investment. (2) In the moderating effect test, both the solvency of enterprises and the technical 
service capacity of cities are shown to weaken the negative effect of climate change on the 
investment of listed enterprises, and the solvency of enterprises plays a greater negative 
moderating effect, i.e., the enhancement of enterprises' risk-resistant ability is more effective 
than the provision of technical support by the outside to resist the negative effect of climate 
change on the investment of enterprises. (3) Heterogeneity results show that a small increase in 
temperature in cold regions will promote local economic activity and investment in listed 
enterprises. The investment activities of SOEs and manager-controlled firms are more likely to 
be affected by climate change. The Yangtze River Delta region and the Pearl River Delta region 
are more economically active than other regions, and enterprises are more inclined to choose 
these two regions to carry out investment activities, which in turn accelerates the economic 
development of these two regions, showing a positive feedback effect. (4) From the perspective 
of spatial spillover effects, climate warming may give rise to some new industrial opportunities 
and prompt local enterprises to increase some of their investments, but the rise in their 
temperature fluctuations coupled with the high temperatures in neighboring regions affecting 
local ecosystems and ecosystem services through environmental flows further inhibits local 
enterprises' investments, and the inhibitory effect is greater than the promotional effect, which 
is ultimately manifested in the inhibitory effect of climate change on listed enterprises. 
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1  绪论 

1.1  研究背景与研究意义 

1.1.1  研究背景 

随着地球温度的持续攀升，极端高温、风暴潮、强降雨、洪涝灾害以及海平面上

升等气候异常与自然灾害愈发频繁，全球面临着日益严峻的气候变化挑战。气候危机

已经成为影响社会稳定和经济安全的重要不确定因素之一，对人类社会造成了巨大的

冲击。IPCC 第五次评估报告揭示了，从 1880 年至 2012 年，全球地表平均温度上升了

0.85℃。而据世界气象组织发布的报告，2013 至 2017 年间，全球平均温度达到了气象

记录以来的峰值。特别值得关注的是，与全球相比，中国的气温上升趋势更显著，成

为气候变暖的敏感区域。中国气象局与国家气候中心联合发布的数据显示，自 1951 年

至 2021 年，中国气候总体显著变暖，地表年平均气温明显上升。特别是从 1951 年至

2017 年，我国平均地表温度每十年上升 0.24℃，这一升温速度超过了同期全球的平均

水平。且在我国历史上最温暖的十个年份中，除了 1998 年之外，其余九个均集中在 21
世纪出现。与此同时，青藏高原的高海拔地区表现出尤为显著的升温趋势，其升温幅

度超过了其他地区。相较之下，北方地区的增温速度明显高于南方，而西部地区的增

温速度也显著超过东部。此外，我国极端天气气候事件的发生，如高温、干旱和洪涝

等，不仅频率增加，强度也在不断ᨀ升。气候变化所带来的负面影响日益显著，已经

成为我国经济发展面临的一项重大挑战。 
全球气候变暖与人类社会生产生活紧密相连，对人类健康、粮食安全、经济发展、

社会稳定、人口流动以及能源利用等方面均产生了深远影响。气候环境的演变必然对

企业投资决策产生重大影响，同时这种影响还可能产生连锁反应，即所谓的溢出效应。

关于我国企业投资决策的影响因素，现有文献研究相当广泛。从宏观层面来看，市场

环境、宏观政策等都是关键因素。在宏观环境稳定、市场机制健全的背景下，企业能

更轻松地获取外部资金支持，面临的融资压力也相应减轻，从而能做出更为积极的投

资决策。从微观层面分析，企业治理水平及企业决策者的角色同样对企业投资决策产

生深远影响，这两大要素在决策过程中发挥着不可或缺的作用。同时，随着全球变暖

趋势的上升和环保意识的增强，越来越多的研究发现投资者的投资决策会考虑气候环

境等风险因素，逐步将外部环境因素作为投资理论的重要影响因素。 

1.1.2  研究意义 

（1）现实意义。在全球气候变暖日益严峻的大背景之下，开展气候变化相关领域

的微观研究，能够为人们更好地认识和理解气候变化对微观企业的影响ᨀ供经验证据。
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