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气候政策不确定性如何影响工业企业金融化?

兰秀娟1,杨康静1,裴　 璇2

(1. 云南大学
 

工商管理与旅游管理学院,云南
 

昆明
 

650500;
2. 对外经济贸易大学

 

国际商学院,北京
 

100089)

摘　 要:气候变化的多样性和复杂性使气候政策的制定与实施具有较强的不确定性,工业企业

可能会通过金融化来对冲这种政策风险。 采用沪深 A 股工业企业 2012—2023 年的数据分析发现:
气候政策不确定性越高,工业企业金融化水平越高,表明气候政策不确定性提高加剧了工业企业金

融化;气候政策不确定性提高能够通过强化风险规避、挤出实体投资、增加代理成本 3 条路径驱动

工业企业金融化,工业企业风险承担能力增强则会弱化气候政策不确定性提高的金融化加剧效应;
气候政策不确定性提高主要加剧了 ESG 评分较低、非国有、管理层女性占比较低、管理者气候关注

度较高、行业竞争程度较高的工业企业金融化;气候政策不确定性提高会促使工业企业出于预防储

备动机和投机套利动机提升金融化水平,其中预防储备动机占据主导地位。 因此,政府应提升气候

政策的透明度和稳定性,工业企业应强化公司治理,改善管理层人员结构与认知模式,增强风险承

担能力,有效抑制过度金融化行为。
关键词:政策风险;金融资产;风险规避;实体投资;代理成本;风险承担能力
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一、引言

气候变化是 21 世纪人类面临的最严峻的挑战之一,也是世界各国政府面临的重大难题(Boulange
 

et
 

al. ,2021) [1] 。 为了应对这一全球性问题,各国政府纷纷出台了旨在减缓和适应气候变化的政策措施。
气候政策不确定性是指在应对气候变化的政策制定、实施和调整过程中,在政策目标、工具、强度、时间

节点以及持续性等方面存在的不确定性。 气候政策不确定会使经济主体难以对未来的政策环境进行准

确预判,难以判断未来的政策走向是更宽松还是收紧,从而影响经济社会发展。 近年来,地缘政治冲突

和重大安全事件频发,加剧了全球气候政策不确定性(胡丽宁,2024) [2] 。 在此背景下,气候政策不确定

性对社会经济发展的影响引起了学术界的广泛关注。
已有文献从宏观与微观两个层面对气候政策不确定性的经济效应进行了深入研究。 在宏观层面,

气候政策不确定性直接作用于实体经济,会对经济系统产生多方面的负面影响,如抑制经济增长( Letta
 

et
 

al. ,2019) [3] 、加剧市场波动(Ma
 

et
 

al. ,2023;Chen
 

et
 

al. ,2023) [4-5] 、增强风险传染(刘振华
 

等,2023;
胡丽宁,2024) [6][2] 、阻碍能源转型(Lin

 

et
 

al. ,2024) [7] 等。 在微观层面,相关研究主要考察了气候政策

不确定性通过多种渠道对企业行为和绩效的影响,包括:抑制企业投资,具体表现为延迟或减少资本支

出(Shang
 

et
 

al. ,2022;孙海波
 

等,2024;Chang
 

et
 

al. ,2024) [8-10] ;对企业生产效率产生负面影响,导致企

业全要素生产率下降和升级困境(Ren
 

et
 

al. ,2022;汪顺
 

等,2024) [11-12] ;加剧企业面临的各类风险,包括

违约风险(Liu
 

et
 

al. ,2023) [13] 、股价崩盘风险(陈默等,2024) [14]以及银行破产风险(Dai
 

et
 

al. ,2023) [15]

等;抑制企业绿色创新(Niu
 

et
 

al. ,2023) [16] ,但也有证据表明在某些情境下气候政策不确定性可能促进

企业创新(Liu
 

et
 

al. ,2024) [17] 。
现有研究从宏观经济发展和微观企业治理视角探讨了气候政策不确定性对经济运行和企业行为的

影响,但对于气候政策不确定性如何影响企业金融化的研究还相对缺乏。 党的二十届四中全会强调,要
坚持把发展经济的着力点放在实体经济上。 以工业企业为代表的实体企业是实现经济高质量发展、培
育新质生产力的主力军。 当前金融化已成为企业战略选择和资源配置的重要手段,然而,过度金融化会

导致资源错配,带来结构性风险,不利于实体经济健康发展。 已有研究表明,政策不确定性是企业金融

化的重要推手之一(Bernanke,1983;刘飞
 

等,2022) [18-19] ,当企业难以预判未来政策走向时,往往会通过

增持金融资产替代固定资产投资,以规避潜在风险。 随着全球气候变化问题的日益复杂和严峻,我国的

气候政策也在不断调整和完善,导致气候政策不确定性上升(Ma
 

et
 

al. ,2023) [4] ,并成为影响社会和经

济发展的重要因素之一(刘振华
 

等,2023) [6] 。 气候政策不确定性可能降低工业企业对绿色投资的收益

预期,促使其增加短期金融资产以对冲政策变化风险。 若工业企业普遍以金融化策略应对气候政策波

动,则不仅会抑制其技术升级与低碳转型,还可能弱化气候政策本身的碳减排效果。 因此,深入探究气

候政策不确定性如何驱动工业企业金融化,不仅能揭示工业企业在不确定环境中的决策逻辑,更能为有

效防范实体经济“脱实向虚”提供政策启示。
鉴于气候政策不确定性与工业企业金融化之间的因果链条尚未得到系统检验,本文在探究气候政

策不确定性对工业企业的影响效应和作用机制的基础上,采用 2012—2023 年沪深 A 股上市工业企业的

数据进行实证检验。 本文的边际贡献主要包括:第一,拓展了气候政策不确定性的经济后果研究范畴。
已有文献多聚焦于气候政策不确定性对金融风险、企业投资及创新等方面的影响,而对企业金融化,尤
其是工业部门“脱实向虚”现象的关注相对不足。 本文将气候政策不确定性与工业企业金融化纳入同一

分析框架,为这一领域提供了新的经验证据与理论视角。 第二,从风险规避效应、实体投资挤出效应、代
17
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理成本增加效应三个维度,揭示了气候政策不确定性影响工业企业金融化的内在机制,有助于深入认识

工业企业在不确定环境下的金融化决策动因,并为完善相关政策、改善公司治理提供了理论依据。 第

三,进一步从多角度识别了气候政策不确定性影响工业企业金融化的异质性,发现气候政策不确定性主

要是加剧了 ESG 表现较差、非国有、管理者气候关注度较高、管理层女性占比较低、行业竞争程度较高的

工业企业金融化,该发现有助于更具针对性地化解气候政策不确定性带来的负面冲击,对防范实体经济

“脱虚向实”具有重要的现实意义。

二、理论分析与研究假设

气候政策不确定性加剧了企业外部环境波动,增加了企业经营风险。 面对外部不确定性的增加,企
业会采取风险规避策略,并对资源进行重新配置,其中一个突出的表现就是提高金融化水平,即减少实

体投资,转而增加回报周期较短的金融投资。 同时,外部不确定性的提高导致信息不对称程度提高,会
增加企业的代理成本,进而诱发管理者短视行为,进一步推动企业资源配置偏向金融资产。 此外,风险

承担能力是企业抵御外部冲击的重要能力,但不同企业之间的风险承担能力差别显著,风险承担能力不

同的企业在面对气候政策不确定性冲击时可能采取不同的应对策略。 因此,本文从风险规避、实体投资

挤出和代理成本增加三个方面讨论气候政策不确定性对工业企业金融化的作用机制,并引入风险承担

能力作为调节变量,探究其如何调节气候政策不确定性的企业金融化效应。
第一,风险规避效应。 风险规避理论指出,当外部环境不确定性上升时,管理者倾向于采取保守的

资产配置策略,以规避潜在损失(Kang
 

et
 

al. ,2014;饶品贵
 

等,2017) [20-21] 。 气候政策不确定性增强时,
工业企业对未来利润与现金流的预期趋于模糊,管理层的风险规避动机增强,从而抑制其进行高风险、
长期性及高不可逆性投资的意愿(Ren

 

et
 

al. ,2022) [22] ,促使其将有限资源配置于能够更快带来回报的

金融投资中。 此外,气候政策不确定性还会通过融资约束渠道影响工业企业的资本配置。 在政策方向

不明朗的情况下,金融机构往往更为审慎,使企业融资成本上升或信贷资源收缩,企业的资金压力随之

加剧。 此时,秉持风险规避理念的管理者为降低经营不确定性,会更倾向于选择灵活性更高、可逆性更

强的资产配置方式。 管理层风险规避动机的强化则会推动工业企业金融化。 与固定资产投资相比,金
融资产具有更高的流动性和更低的沉没成本,更符合工业企业在不确定性环境中的投资偏好(罗云峰

 

等,2022) [23] 。 风险规避使工业企业更关注短期收益,更倾向于持有高流动性资产,进而增加金融资产

配置(Davis,2018;杨兵
 

等,2022) [24-25] 。 通过增持金融资产,工业企业能够在气候政策变动时迅速调整

资产组合,以分散潜在风险。 因此,气候政策不确定性提高会通过强化管理层风险规避动机推动工业企

业金融化。
第二,实体投资挤出效应。 企业投资的本质是一种策略性的选择,蕴含着对未来可能性的押注与权

衡。 由于企业的内部资源是有限的,管理者需要在多重目标间寻求最优解,进而对资源在各种不同用途

之间进行分配,以期获得最大化的经济效益。 在气候政策不确定性上升时,工业企业在实体投资上的风

险暴露显著增加,会引发其资金配置的再平衡,使实体投资成为金融投资的“挤出” 对象( Pindyck,
2013) [26] 。 首先,气候政策不确定性提高显著增加了实体投资的沉没成本。 绿色生产技术标准、碳排放

规制等政策频繁调整,使既有设备与技术面临加速淘汰的风险,而新增实体投资具有低可逆性与高调整

成本,工业企业会倾向于压缩长期生产性投资,从而对实体投资产生挤出效应(汪顺
 

等,2024) [12] 。 其

次,气候政策不确定性提高削弱了实体投资的期权价值。 气候政策不确定降低了进行实体投资的未来
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现金流预期,也使投资者要求更高的风险溢价,导致实体投资的预期收益下降,此时工业企业倾向于推

迟或取消长期实体投资项目。 同时,金融机构在评估信贷风险时,往往会因气候政策多变而提高融资门

槛或要求更高利率,加剧了工业企业的外部融资约束,为应对潜在的流动性压力,工业企业会更谨慎地

使用内源资金,优先将有限资源投入兼具高流动性和保值功能的金融资产,这一预防性动机进一步挤出

了实体投资。 与此同时,工业企业通常会通过金融化对冲政策风险(周泽将
 

等,2025) [27] ,金融化成为工

业企业减少实体投资后的理性选择。 受资本逐利性驱动,工业企业倾向于将有限资源从收益率较低的

生产性领域转移到收益率更高、流动性更强的金融领域,这一资源配置行为最终体现为工业企业金融资

产占比的上升与利润来源结构的转变。 因此,实体投资减少往往与金融投资增加存在显著关联,气候政

策不确定性提高对工业企业实体投资的挤出会进一步推动其金融化。
第三,代理成本增加效应。 气候政策不确定性提高在加剧工业企业经营环境复杂性的同时,也显著

增加了工业企业的代理成本。 委托代理理论认为,管理者(代理人)与股东(委托人)之间会因信息不对

称、目标冲突和风险偏好差异等而产生代理问题。 在气候政策频繁调整、制度预期不明的情境下,工业

企业未来利润与现金流的不确定性增强,管理层往往基于风险规避倾向而采取保守、短期化的决策(胡

楠
 

等,2021) [28] ,这种短期主义行为与股东的长期战略目标存在冲突,从而提高了代理成本(李田雨
 

等,

2024;王海兵
 

等,2025) [29-30] 。 此外,在气候政策不确定性较高的环境下,外部市场与投资者会对工业企

业的财务透明度和稳定性提出更高要求,迫使股东投入更多监督成本以约束管理层的短视行为(孙海波
 

等,2024) [9] 。 而代理成本的上升会加速工业企业的金融化,因为金融化能够为管理层提供更大的操作

灵活性与短期回报,从而缓解外部监督和激励机制带来的压力( Orhangazi,2008) [31] 。 代理成本较高的

企业更可能通过金融投资和财务运作来替代长期性资本投入,以满足流动性需求并降低外部治理成本

(Liu,2023;Ma,2024) [32-33] 。 因此,气候政策不确定性提高会通过增加代理成本间接推动工业企业的金

融化。
第四,风险承担能力的调节效应。 风险承担能力是指企业在追求其战略目标的过程中,对风险识

别、评估、管理和分散的能力。 风险承担能力强的工业企业往往拥有稳健的财务状况、充足的现金流、较
强的市场竞争力以及有效的风险分散机制,有能力承受短期波动,即使气候政策不确定性有所提高,往
往也会对实体投资保持一定的信心,进而维持甚至加大对主营业务的投入,而非快速转向金融资产配

置。 而风险承担能力弱的工业企业资本结构脆弱、融资约束强、现金流稳定性差、对外部冲击的抵御能

力弱,缺乏强大的财务基础和高效的风险管理体系,当气候政策不确定性提高时,容易采取能够在短期

快速获得利润的投资决策,将资金更多地配置于具有较高流动性的金融资产中,以增强自身的财务灵活

性和抗风险能力。 因此,由于金融资产因具有较快的市场反应速度和较强的避险属性而成为企业分散

风险的有效工具,风险承担能力较弱的工业企业在面对气候政策不确定时,更倾向于通过金融化调整资

产负债结构,以对冲风险的加剧;而风险承担能力较强的工业企业能够在不确定性冲击下保持一定战略

定力,使气候政策不确定性提高对其金融化的影响相对较弱。
基于上述分析,本文提出以下假设:
H1:气候政策不确定性提高会加剧工业企业金融化。
H2:气候政策不确定性提高能够通过强化风险规避、挤出实体投资、增加代理成本 3 条路径加剧工

业企业金融化。
H3:工业企业的风险承担能力增强会弱化气候政策不确定性对其金融化的加剧作用。
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三、实证检验设计

1. 基准模型设定

为检验气候政策不确定对企业金融化的影响,本文设定基准模型如式(1)所示:

Finist =α0 +α1CPUst + α∑Controls
 

ist +δi +ηt +θI +φI×t +ξP×t +εist (1)

其中,下标 i、s、t、I、P 分别代表企业、城市、年份、行业、省份,δi 表示个体(企业)固定效应,ηt 表示时

间(年份)固定效应,θI 表示行业固定效应,φI×t 表示行业-时间交互固定效应,ξP×t 表示省份-时间交互固

定效应,εist 为随机误差项。
被解释变量“企业金融化程度”(Finist)为 s 城市的 i 企业在 t 年的金融化水平,本文参考赵全厚等

(2025) [34]的方法,用企业持有的金融资产与总资产之比衡量。 其中,金融资产包括交易性金融资产、可供

出售的金融资产、持有至到期投资、衍生性金融资产、发放贷款及垫款净额、投资性房地产和长期股权投资。
核心解释变量“气候政策不确定性”(CPUst)为 i 企业所在城市 s 在 t 年的气候政策不确定性水平,

采用 Ma 等(2023) [7]构建的中国气候政策不确定性指数(地级市层面)衡量。 该指数基于六家主流中文

报纸发布的新闻,通过深度学习模型进行文本分析,并结合人工审核,避免了主观性的影响,可以准确反

映气候政策变化,具有良好的稳健性,且数据分辨率达到了日度级别。
本文选取以下企业层面的控制变量:(1)“资产规模”,用期末总资产的自然对数值衡量;(2) “市场

价值”,用股票市场流通市值与期末总资产之比衡量;(3) “企业年龄”,用企业成立年限的自然对数值衡

量;(4)“总资产收益率”,用净利润与期末总资产之比衡量;(5) “现金流水平”,用经营活动现金流量净

额与期末总资产之比衡量;(6)“资产负债率”,用期末负债总额与期末总资产之比衡量;(7) “机构投资

者持股”,用机构投资者持股数量与总股本之比衡量;(8) “管理层持股”,用管理层持股数量与总股本之

比衡量;(9)“独立董事占比”,用独立董事人数与董事会人数之比衡量;(10)“管理层金融背景”,公司董

事、监事、高管人员有金融背景取值为 1,否则取值为 0。

2. 样本选择与数据处理

工业企业既是实体经济的主体,也是能源消耗与碳排放的主要部门。 气候政策主要是为了缓解由

二氧化碳排放所导致的气候变化,而工业企业的生产通常需要排放大量的二氧化碳,受气候政策的影响

较大,对气候政策的变化也更为敏感。 同时,重资产、长周期的投资特性使工业企业的资本支出对政策

预期高度敏感,一旦出现不确定性,其以增持金融资产替代实体投资的动机较强。 因此,本文选择沪深

A 股上市工业企业为研究样本。 工业企业的选取主要依据《上市公司行业分类指引》 (2012 年修订),具
体包括“采矿业”“制造业”和“电力、热力、燃气及水生产和供应业”3 个一级行业。 2012 年,党的十八大

首次把“美丽中国”作为生态文明建设的宏伟目标;2013 年,国家发展改革委联合财政部等 9 部门印发

《国家适应气候变化战略》,对气候治理工作做出明确和系统指导;2016 年,我国签署并批准《巴黎协

定》,气候治理进入加速阶段;2020 年,我国提出“双碳”目标,气候治理进入系统性、制度化、全方位加速

推进的新阶段。 基于此,本文选取 2012—2023 年作为样本期,既包括了气候政策变化的关键阶段,也保

证了研究的有效性。 剔除研究期间内 ST 或∗ST 或 PT 的样本、上市不满一年及已经退市或被暂停上市

的公司、相关数据异常或缺失的样本,最终得到 25
 

219 个观测值。 上市公司微观数据来自国泰安数据

库,对连续性变量进行上下 1%的缩尾处理,主要变量的描述性统计结果见表 1。
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表 1　 主要变量的描述性统计结果

变量类型 变量名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 企业金融化程度 25
 

219 0. 065 0. 090 0. 000 0. 456

核心解释变量 气候政策不确定性 25
 

219 1. 550 0. 711 0. 149 3. 829

控制变量

资产规模 25
 

219 22. 200 1. 242 19. 975 26. 054

市场价值 25
 

219 2. 072 1. 298 0. 857 8. 406

企业年龄 25
 

219 2. 902 0. 325 1. 946 3. 526

总资产收益率 25
 

219 0. 037 0. 063 -0. 234 0. 200

现金流水平 25
 

219 0. 053 0. 065 -0. 130 0. 241

资产负债率 25
 

219 0. 403 0. 193 0. 057 0. 884

机构投资者持股 25
 

219 0. 419 0. 250 0. 002 0. 913

管理层持股 25
 

219 0. 150 0. 200 0. 000 0. 686

独立董事占比 25
 

219 2. 108 0. 195 1. 609 2. 639

管理层金融背景 25
 

219 0. 565 0. 496 0. 000 1. 000

四、实证结果分析

1. 基准回归

表 2 为基准模型检验结果。 “气候政策不确定性”的回归系数显著为正,表明气候政策不确定性对

工业企业金融化水平具有显著的正向影响,即工业企业金融化水平会随着气候政策不确定性的提高而

提高。 由此,假设 1 得到验证,气候政策不确定性的上升是导致工业企业金融化水平提高的重要原因。

表 2　 基准回归结果

变　 量 企业金融化程度 企业金融化程度

气候政策不确定性 0. 001
 

7∗∗∗(0. 000
 

3) 0. 003
 

1∗∗(0. 001
 

3)
资产规模 0. 009

 

2∗∗∗(0. 000
 

6)
市场价值 0. 001

 

8∗∗∗(0. 000
 

6)
企业年龄 0. 018

 

9∗∗∗(0. 002
 

0)
总资产收益率 0. 005

 

5(0. 012
 

5)
现金流水平 -0. 060

 

6∗∗∗(0. 010
 

0)
资产负债率 -0. 124

 

3∗∗∗(0. 004
 

1)
机构投资者持股 -0. 027

 

8∗∗∗(0. 003
 

4)
管理层持股 -0. 039

 

9∗∗∗(0. 004
 

4)
独立董事占比 -0. 013

 

5∗∗∗(0. 003
 

2)
管理层金融背景 0. 005

 

2∗∗∗(0. 001
 

2)
常数项 0. 062

 

9∗∗∗(0. 002
 

1) -0. 105
 

1∗∗∗(0. 015
 

3)
企业、年份、行业固定效应 控制 控制

省份×年份、行业×年份固定效应 控制 控制

样本量 25
 

219 25
 

219

R2 0. 622
 

0 0. 627
 

7

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著,括号内为聚类到企业层面的稳健标准误,下表同。
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2. 稳健性检验

(1)内生性处理。 为缓解基准模型可能存在的反向因果关系等内生性问题,本文使用工具变量进行

内生性处理。 借鉴 Goldsmith-Pinkham 等(2020) [35] 和汪顺等(2024) [18] 的 Bartik 工具变量设计思路,以
“工业行业气候变化评级分数平均得分”作为影响份额、以“全球地表平均气温”作为外部冲击,将二者乘

积作为工具变量。 “全球地表平均气温”能够反映气候变化冲击,且独立于单个企业的金融化行为,不存

在反向因果问题;“行业气候变化评级分数平均得分”能够刻画行业层面的气候变化影响差异;二者的交

乘项既包含了外部气候变化冲击,又体现了行业间对气候变化敏感度的差异,满足工具变量相关性和外

生性的要求。 2SLS 检验结果见表 3 的 Panel
 

A。 第一阶段的回归结果显示,工具变量的回归系数显著为

正,且 F 值为 89. 215(大于 10),表明工具变量与解释变量高度相关,不存在弱工具变量问题。 第二阶段

的回归结果显示,Hansen 统计量的 P 值大于 0. 10,无法拒绝工具变量满足外生性的原假设;工具变量拟

合的气候政策不确定性回归系数显著为正,表明在缓解模型内生性问题后,气候政策不确定性提高会加

剧工业企业金融化的结论依然成立。

表 3　 稳健性检验结果

变　 量

Panel
 

A:工具变量法

第一阶段 第二阶段

气候政策不确定性 企业金融化程度

Panel
 

B:

替换被解释变量

Panel
 

C:

更改样本期间

Panel
 

D:

熵平衡法

企业金融化程度 1 企业金融化程度 企业金融化程度

气候政策不确定性
0. 009

 

7∗∗∗

(0. 001
 

1)

0. 051
 

2∗∗∗

(0. 015
 

8)

0. 054
 

4∗∗

(0. 021
 

3)

0. 003
 

5∗

(0. 002
 

0)

工具变量
0. 522

 

4∗∗∗

(0. 023
 

9)

样本量 15
 

869 15
 

869 25
 

219 13
 

802 25
 

219

R2 0. 477
 

8 0. 530
 

6 0. 690
 

0

　 　 注:所有模型均控制了控制变量和企业、年份、行业、省份×年份、行业×年份固定效应,限于篇幅,控制变量和常数项

估计结果略,下表同。

(2)替换被解释变量。 相关研究对企业金融化的衡量主要基于投资和盈利两个维度,本文基准模型

从投资维度测算样本企业的金融化水平。 为了缓解变量测量误差的影响,借鉴 Demir(2009) [36] 的做法,
用投资收益、公允价值变动损益及其他综合收益之和度量企业通过金融渠道的获利,并用营业利润进行

标准化,得到变量“企业金融化程度 1”,以其为被解释变量重新进行检验,回归结果见表 3 的 Panel
 

B,
“气候政策不确定性”的回归系数仍然显著为正。

(3)更改样本期间。 为了排除新冠疫情冲击对回归结果的影响,剔除 2020—2023 年的样本,用
2012—2019 年的样本重新检验,回归结果见表 3 的 Panel

 

C,“气候政策不确定性”的回归系数还是显著

为正。
(4)熵平衡法。 为缓解样本选择偏误的影响,使用熵平衡法进行样本匹配。 根据解释变量的年度中

位数将样本分为实验组(大于或等于中位数)和对照组(小于中位数),进行熵平衡匹配,使实验组与对照
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组的控制变量分布相似。 采用匹配后的样本检验结果见表 3 的 Panel
 

D,“气候政策不确定性”的回归系

数依然显著为正,表明本文的分析结果是稳健的。
(5)安慰剂检验。 上述分析结果中,气候政策不确定性与企业金融化的关系可能只是时间趋势的自

然反映或其他偶然因素所致,为排除这种可能性,通过随机生成气候政策不确定性指标进行安慰剂检

验。 具体结果如图 1 所示:虚假指标的估计系数值与真实指标的系数值(图中纵向虚线标注处)不匹配,
且虚假指标的 P 值绝大多数大于 0. 05,表明基准回归的结果并非时间趋势的反映,也非其他未知偶然因

素所致,气候政策不确定性上升与企业金融化水平提高之间确实存在因果关系。

图 1　 安慰剂检验结果

3. 中介效应检验

由于企业风险规避、实体投资、代理成本三者与其金融化的关系较为直接,因此遵循江艇(2022) [37]

的建议,机制检验主要关注气候政策不确定性对中介变量的影响。 构建模型如式(2)所示:

Mist =β0 +β1CPUst + β∑Controls
 

ist +δi +ηt +θI +φI×t +ξP×t +εist (2)

其中,M 代表中介变量,其他变量与式(1)相同。 选取以下三个中介变量:一是“ WW 指数”。 气候

政策不确定性提高不仅会直接加剧工业企业对未来经营和现金流的担忧(孙海波
 

等,2024;翟鹏翔
 

等,
2024) [9][38] ,还会通过加剧融资约束影响企业的资金配置行为。 一方面,政策不确定性上升时金融机构

会收紧对企业的贷款审核,导致企业外部融资难度和成本增加,进而强化企业的风险规避动机( Ren
 

et
 

al. ,2022) [22] ;另一方面,融资约束的增强使企业难以依靠外部资金来维持投资和经营稳定,企业更倾向

于持有流动性较强的金融资产,以规避潜在的经营风险并维持财务稳健(Gong
 

et
 

al. ,2023) [39] 。 因此,
企业的风险规避水平与其面临的外部融资约束程度紧密相关(李真

 

等,2023) [40] 。 基于此,本文选择能

较好反映企业融资约束程度的 WW 指数作为风险规避的代理变量。 二是“实体投资水平”。 本文参考

朱菲菲和杨云红(2022) [41]的做法,用“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”与“处置固

定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额”之差与上年期末总资产之比来衡量。 三是“管理费

用率”。 参考杨洁和丁洁(2024) [42]的研究,用管理费用率(管理费用与营业收入之比)作为企业代理成

本的代理指标。
机制检验结果见表 4。 “气候政策不确定性”对“WW 指数”的估计系数显著为正,表明气候政策不

确定性提高对工业企业产生了显著的风险规避效应;“气候政策不确定性”对“实体投资水平”的估计系

数显著为负,表明气候政策不确定性提高对工业企业产生了显著的实体投资挤出效应。 “气候政策不确
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定性”对“管理费用率”的估计系数显著为正,表明气候政策不确定性提高对工业企业产生了显著的代理

成本增加效应。 由此,本文提出的假设 H2 得到验证。 工业企业为规避气候政策不确定性提高带来的实

体投资风险,会在压缩实体投资的同时转向金融投资,管理层则为了获得更好的短期效益而倾向于增加

金融投资,从而助推工业企业金融化水平提升。 因此,气候政策不确定性提高能够通过强化工业企业的

风险规避动机、挤出工业企业的实体投资、增加工业企业的代理成本 3 条路径推动工业企业的金融化。

表 4　 机制检验结果

变量 WW 指数 实体投资水平 管理费用率

气候政策不确定性 0. 006
 

3∗∗∗(0. 001
 

2) -0. 002
 

0∗∗(0. 001
 

0) 0. 003
 

9∗∗∗(0. 000
 

7)

样本量 24
 

823 25
 

176 25
 

189

R2 0. 671
 

1 0. 556
 

9 0. 448
 

3

4. 调节效应检验

为验证风险承担能力的调节作用,构建模型如式(3)所示:

Finist =γ0 +γ1CPUst +γ2Riskist + γ3CPUst ×Riskist + γ∑Controls
 

ist +δi +ηt +θI +φI×t +ξP×t +εist (3)

其中,Risk 为调节变量。 参考王超等(2023) [43]的研究,采用盈余波动性衡量企业的风险承担能力。
首先,计算企业盈余(ROA),即税息折旧及摊销前利润与当年末资产总额的比率;然后,用 ROA 减去 ROA
的年度行业均值得到 Adj_ROA;最后,以每三年( t-2 年至 t 年)作为观测时间段,分别滚动计算经行业调

整的 ROA 标准差和极差,得到变量“风险承担能力 1”和“风险承担能力 2”。 调节效应的检验结果见表

5,“气候政策不确定性”的回归系数依然显著为正,而“气候政策不确定性×风险承担能力 1”和“气候政

策不确定性×风险承担能力 2”的回归系数都在 1%的水平上显著为负,表明风险承担能力在气候政策不

确定性提高加剧工业企业金融化中产生了显著的负向调节作用,证实了假设 H3。 风险承担能力较弱的

工业企业抵御外部冲击和变化的能力较弱,在面对气候政策不确定性时,会大幅增加短期金融投资,以
期通过快速获得收益来对冲风险,从而显著提升金融化水平;而风险承担能力的增强使工业企业能够更

好地应对外部冲击和变化,从而可以弱化气候政策不确定性上升的金融化加剧效应。

表 5　 调节效应检验结果

变　 量 企业金融化程度 企业金融化程度

气候政策不确定性 0. 002
 

8∗∗(0. 001
 

3) 0. 002
 

8∗∗(0. 001
 

3)

风险承担能力 1 0. 113
 

8∗∗∗(0. 016
 

1)

气候政策不确定性×风险承担能力 1 -0. 022
 

7∗∗∗(0. 004
 

5)

风险承担能力 2 0. 062
 

4∗∗∗(0. 008
 

7)

气候政策不确定性×风险承担能力 2 -0. 012
 

7∗∗∗(0. 002
 

0)

样本量 25
 

219 25
 

219

R2 0. 556
 

1 0. 567
 

1
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五、进一步的讨论

1. 异质性分析

(1)企业 ESG 表现异质性。 依据华证 ESG 评分的中位数将样本划分为“ESG 评分高”和“ESG 评分

低”两组,分组回归结果如表 6 的 Panel
 

A 所示。 气候政策不确定性提高显著加剧了 ESG 评分较低的工

业企业金融化,而对 ESG 评分较高的工业企业金融化影响不显著。 原因可能是:ESG 表现较好的工业企

业通常具备较强的风险抵御能力和政策适应能力,倾向于维持实业投资,减少对金融资产的依赖,以实

现长期可持续发展,因而受气候政策不确定性的影响较小。 而 ESG 表现较差的工业企业可持续发展能

力和抗风险能力较弱,在面临政策不确定时,通常会通过金融化来规避政策和市场风险。
(2)企业产权性质异质性。 将样本分为“国有企业”和“非国有企业”两组,分组回归结果如表 6 的

Panel
 

B 所示。 气候政策不确定性提高显著加剧了非国有工业企业金融化,而对国有工业企业金融化的

影响不显著。 原因可能是:国有工业企业需要承担更多的社会责任和政策执行任务,经营目标注重长期

的战略稳定性和国家政策的贯彻落实,而且,国有工业企业在政策解读和把握方面强于非国有工业企

业,不易因政策波动产生剧烈的恐慌心理,在面临气候政策不确定性上升时通常会保持实体投资的稳定

性,而非进行过度的金融投资。 非国有工业企业为了维持市场竞争力和财务稳健性,通常更加追求短期

财务回报,在气候政策不确定性加剧时,往往会通过增加金融资产配置来获取相对稳定的投资回报,以
分散政策变化带来的经营风险。

(3)管理层结构(女性占比)异质性。 根据管理层中女性高管占比的中位数将样本划分为“女性占

比高”和“女性占比低”两组,分组回归结果如表 6 的 Panel
 

C 所示。 气候政策不确定性提高显著加剧了

管理层女性占比较低的工业企业金融化,而对管理层女性占比较高的工业企业金融化影响不显著。 原

因可能是:风险偏好型管理者更愿意承担高风险以追求高利益,会更加偏好通过投资金融资产来获取高

收益。 因此,管理者投资偏好及风险厌恶程度的不同,会使工业企业的金融化行为产生差异。 男性和女

性的决策偏好存在显著差异,女性较男性更倾向于保守的投资策略,因而管理层中女性高管占比的提高

有助于抑制工业企业过度金融投资行为(李世刚,2013) [44] 。
(4)管理者气候关注度异质性。 管理者气候关注度指企业管理者对于气候变化(如极端天气事件、

政策变动等)的关注程度,本文采用 Lei 等(2023) [45]构建的管理者气候关注度指数来衡量,根据其中位

数将样本划分为“气候关注度高”和“气候关注度低”两组,分组回归结果如表 6 的 Panel
 

D 所示。 气候

政策不确定性提高显著加剧了管理者气候关注度较高的工业企业金融化,而对管理者气候关注度较低

的工业企业金融化影响不显著。 原因可能是:管理者对气候变化的关注程度直接影响其对气候政策不

确定潜在风险和机遇的认知。 气候关注度较高的管理者对气候政策变化更加敏感,能够较快识别政策

不确定可能带来的市场冲击与风险,这种敏感性促使其采取更积极的金融化策略。 而气候关注度较低

的管理者往往会忽视气候政策不确定的潜在影响,缺乏足够的气候风险意识,因而表现出较低的金融化

响应。
(5)行业竞争程度异质性。 用基于营业收入的 HHI 指数衡量行业竞争程度,根据其中位数进行行

业划分,进而将样本划分为“行业竞争弱”和“行业竞争强”两组,分组回归结果如表 6 的 Panel
 

E 所示。
气候政策不确定性提高显著加剧了行业竞争程度较高的工业企业金融化,而对行业竞争程度较低的工

业企业金融化影响不显著。 原因可能是:竞争程度较高行业的工业企业面临较大的市场压力和不确定
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性,利润空间相对较小,经营风险较高,更倾向于将有限的资源配置到短期回报较为确定的金融资产上,
以获取稳定的投资收益,降低经营风险。 这种风险规避策略在气候政策不确定性上升的情况下尤为明

显,因为气候政策的不确定进一步加剧了其未来生产经营的预期风险。

表 6　 异质性分析结果

变　 量
Panel

 

A:ESG 表现异质性 Panel
 

B:产权异质性 Panel
 

C:管理层结构异质性

ESG 评分高 ESG 评分低 国有企业 非国有企业 女性占比高 女性占比低

气候政策不确定性
-0. 002

 

3 0. 007
 

0∗∗∗ 0. 002
 

4 0. 003
 

1∗ 0. 003
 

0 0. 002
 

2∗∗∗

(0. 002
 

1) (0. 001
 

7) (0. 002
 

3) (0. 001
 

5) (0. 002
 

0) (0. 000
 

6)

样本量 11
 

055 14
 

164 7
 

397 17
 

822 12
 

350 12
 

869

R2 0. 739
 

0 0. 735
 

1 0. 733
 

5 0. 683
 

0 0. 632
 

1 0. 656
 

3

变　 量
Panel

 

D:管理者气候关注度异质性 Panel
 

E:行业竞争程度异质性

关注度高 关注度低 行业竞争弱 行业竞争强

气候政策不确定性 0. 005
 

4∗∗∗(0. 001
 

7) 0. 002
 

9(0. 002
 

0) 0. 001
 

6(0. 002
 

0) 0. 005
 

0∗∗∗(0. 001
 

6)

样本量 13
 

561 11
 

658 11
 

551 13
 

666

R2 0. 724
 

0 0. 687
 

6 0. 712
 

1 0. 746
 

9

2. 金融化动机识别

企业金融化的动机主要有两个:预防储蓄和投机套利。 预防储蓄动机强调企业将金融资产作为一

种流动性储备,以应对未来可能出现的风险和不确定性,确保企业在外部融资受限或内部现金流紧张时

仍然能够维持正常的生产经营活动。 投机套利动机强调金融资产的回报周期较短且收益更为确定,能
够在短期内为企业提供较为稳定的回报,企业为了实现利润最大化,减少在生产性资产上的投资,转而

增加对金融资产的持有。 那么气候政策不确定性提高加剧了工业企业哪种动机的金融化? 如果两种动

机都存在,哪个动机占主导地位? 对此,本文参考姚雪松和徐晓光(2024) [46] 的研究,根据流动性将金融

资产划分为短期金融资产和长期金融资产,进而分别检验气候政策不确定性对工业企业短期金融资产

和长期金融资产的影响。 其中,“长期金融资产”用“本期长期股权投资、投资性房地产和持有至到期投

资的净额之和”与“本期期末总资产”之比来度量,“短期金融资产”用“本期交易性金融资产、衍生金融

资产、发放贷款及垫款净额和可供出售金融资产之和”与“本期期末总资产”之比来度量。 短期金融资产

的流动性强,可以作为表征预防储蓄动机的金融化指标;长期金融资产的流动性较低,投机属性较强,可
以作为表征投机套利动机的金融化指标。

检验结果见表 7,“气候政策不确定性”对“长期金融资产”和“短期金融资产”的回归系数均在 1%的

水平上显著为正,其中对“短期金融资产”的系数明显更大。 上述结果表明,气候政策不确定性提高会促

使工业企业同时出于预防储备和投机套利动机增加金融资产配置,且预防储备动机占主导地位。 在气

候政策不确定性加剧时,工业企业的预防储蓄动机尤为明显。 气候政策不确定使企业面临生产成本上

升、市场需求波动以及合规性风险等多重压力,为应对这些潜在冲击,工业企业倾向于持有更多的金融

资产作为“安全垫”,以确保在外部市场动荡或政策调整时能够快速动用资金,维持财务稳定和经营连续

性。 同时,政策不确定使市场需求以及投资回报的预期变得模糊,而长周期的实业投资面临较高的不确

定性和风险,工业企业会通过持有长期金融资产获取相应收益,以确保企业能够实现一定的盈利。
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表 7　 金融化动机检验结果

变　 量 长期金融资产 短期金融资产

气候政策不确定性 0. 000
 

3∗∗∗(0. 000
 

1) 0. 002
 

7∗∗∗(0. 000
 

8)

样本量 25
 

189 25
 

189

R2 0. 730
 

0 0. 661
 

0

六、结论与启示

本文采用 Ma 等(2023) [4]构建的中国气候政策不确定性指数,利用沪深 A 股上市工业企业 2012—
2023 年的数据,实证检验气候政策不确定性对工业企业金融化的影响,分析发现:(1)气候政策不确定

性提高显著促进了工业企业金融化;(2)气候政策不确定性提高能够通过风险规避效应、实体经济挤出

效应、代理成本增加效应促进工业企业金融化,工业企业风险承担能力增强会弱化气候政策不确定性提

高的金融化加剧效应;(3)气候政策不确定性提高显著加剧了 ESG 评分较低、非国有、管理层女性占比

较低、管理者气候关注度较高、行业竞争程度较高的工业企业金融化,而对 ESG 评分较高、国有、管理层

女性占比较高、管理者气候关注度较低、行业竞争程度较低的工业企业金融化没有显著影响;(4)气候政

策不确定性提高会促使工业企业出于预防储备动机和投机套利动机提升金融化水平,其中预防储备动

机大于投机套利动机。
根据以上研究结论,本文得到以下重要启示:第一,提升气候政策的透明度、稳定性与前瞻性,避免

政策变化过于频繁。 政府应科学制定气候政策并明确执行路径,避免频繁调整政策内容或发布模糊信

息,增强政策的稳定性和透明度。 同时,应通过建立长期规划和定期沟通机制,帮助企业准确判断政策

趋势,减少因政策不确定导致的过度金融化和资源错配。 第二,政策引导应与企业内部治理协同发力,
通过提升实体企业管理层意识推动实体经济健康发展。 应着力改善企业管理层人员结构与认知模式,
将政府的气候关注有效转化为企业的绿色投资;同时,应激励企业积极改善 ESG 表现,不断增强应对政

策不确定性的长期韧性。 第三,工业企业应强化公司治理与管理层责任,有效遏制“脱实向虚”趋势。 企

业应优化治理结构,完善针对管理层的监督与激励机制,将气候风险管理和长期可持续发展绩效纳入高

管考核体系,抑制因代理问题或短期套利动机导致的过度金融化行为,促使有限的资金更有效地服务于

企业核心业务与绿色创新领域。
尽管本文从风险规避、实体投资挤出和代理成本增加三个方面阐释了气候政策不确定性对企业金

融化的加剧作用,但仍有局限性。 首先,本文选取上市工业企业为样本,未覆盖其他企业类型,后续研究

可进一步扩大样本选择范围以验证分析结果的稳健性与外部有效性。 其次,本文的研究仅基于国内气

候政策,未来可基于全球复杂气候政策,分析企业,尤其是具有全球战略的企业和跨国公司,在面临不同

国家气候政策变化时的行动。 最后,本文主要关注气候政策不确定性对企业金融化的短期影响效应,未
来研究可进一步从其他角度挖掘气候政策变动影响企业金融化的其他可能机制或长期动态影响效应,
从而更全面地揭示气候政策不确定性对微观企业资产配置的影响。
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Does
 

Climate
 

Policy
 

Uncertainty
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the
 

Financialization
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Industrial
 

Enterprises?
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Summary:
 

China’s
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are
 

characterized
 

by
 

regional
 

disparities,
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targets,
 

and
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diverse
 

implementation
 

tools,
 

which
 

inevitably
 

increase
 

uncertainty
 

in
 

the
 

formulation
 

and
 

execution
 

of
 

these
 

policies.
 

Such
 

uncertainty
 

not
 

only
 

affects
 

firms’
 

expected
 

returns
 

and
 

investment
 

decisions
 

but
 

may
 

also
 

induce
 

structural
 

distortions
 

in
 

resource
 

allocation,
 

thereby
 

altering
 

firms’
 

capital
 

operation
 

logic
 

and
 

financial
 

behavior.
 

However,
 

existing
 

literature
 

has
 

primarily
 

focused
 

on
 

the
 

impact
 

of
 

climate
 

policy
 

uncertainty
 

on
 

financial
 

risks,
 

corporate
 

investment,
 

and
 

innovation,
 

with
 

relatively
 

insufficient
 

attention
 

paid
 

to
 

its
 

effect
 

on
 

corporate
 

financialization,
 

especially
 

the
 

phenomenon
 

of
 

“shifting
 

from
 

the
 

real
 

to
 

the
 

virtual
 

economy”
 

within
 

the
 

industrial
 

sector.
Using

 

a
 

sample
 

of
 

China’ s
 

A-share
 

listed
 

industrial
 

companies
 

from
 

2012
 

to
 

2023,
 

this
 

study
 

measures
 

climate
 

policy
 

fluctuation
 

by
 

employing
 

the
 

climate
 

policy
 

uncertainty
 

index
 

constructed
 

by
 

Ma
 

et
 

al.
 

(2023)
 

and
 

systematically
 

investigates
 

the
 

impact
 

of
 

climate
 

policy
 

uncertainty
 

on
 

the
 

financialization
 

of
 

industrial
 

enterprises
 

through
 

a
 

multiple
 

fixed-effects
 

model.
 

The
 

findings
 

reveal
 

that
 

higher
 

climate
 

policy
 

uncertainty
 

leads
 

to
 

a
 

stronger
 

tendency
 

toward
 

financialization
 

in
 

industrial
 

enterprises.
 

This
 

effect
 

is
 

particularly
 

pronounced
 

in
 

enterprises
 

with
 

a
 

lower
 

proportion
 

of
 

female
 

executives,
 

greater
 

managerial
 

concern
 

about
 

climate
 

issues,
 

poor
 

ESG
 

performance,
 

more
 

intense
 

industry
 

competition,
 

and
 

in
 

non-state-owned
 

enterprises.
 

Climate
 

policy
 

uncertainty
 

promotes
 

financialization
 

in
 

industrial
 

enterprises
 

through
 

several
 

mechanisms:
 

heightened
 

risk
 

aversion,
 

crowding-out
 

effects
 

on
 

the
 

real
 

economy,
 

and
 

increased
 

agency
 

costs.
 

However,
 

a
 

firm’s
 

risk-bearing
 

capacity
 

can
 

mitigate
 

the
 

influence
 

of
 

climate
 

policy
 

uncertainty
 

on
 

financialization.
 

Further
 

analysis
 

reveals
 

that
 

under
 

climate
 

policy
 

uncertainty,
 

firms’
 

holdings
 

of
 

financial
 

assets
 

result
 

from
 

both
 

precautionary
 

and
 

speculative
 

motives,
 

with
 

the
 

precautionary
 

motive
 

outweighing
 

the
 

speculative
 

one.
Compared

 

with
 

existing
 

studies,
 

this
 

paper
 

makes
 

three
 

main
 

contributions:
 

First,
 

it
 

examines
 

the
 

intrinsic
 

link
 

between
 

climate
 

governance
 

and
 

corporate
 

financialization
 

from
 

the
 

novel
 

perspective
 

of
 

climate
 

policy
 

uncertainty,
 

thereby
 

extending
 

the
 

research
 

frontier
 

on
 

the
 

relationship
 

between
 

macro-policy
 

uncertainty
 

and
 

micro-firm
 

behavior.
 

Second,
 

it
 

systematically
 

unveils
 

the
 

underlying
 

mechanisms
 

through
 

which
 

climate
 

policy
 

uncertainty
 

affects
 

corporate
 

financialization
 

from
 

three
 

dimensions—risk
 

aversion,
 

real-economy
 

crowding-out,
 

and
 

agency
 

cost
 

escalation.
 

This
 

provides
 

new
 

insights
 

into
 

the
 

drivers
 

of
 

financialization
 

decisions
 

in
 

industrial
 

firms
 

under
 

such
 

uncertainty.
 

Third,
 

it
 

conducts
 

an
 

in-depth
 

analysis
 

of
 

the
 

heterogeneous
 

effects
 

of
 

climate
 

policy
 

uncertainty,
 

further
 

revealing
 

its
 

differential
 

impacts
 

on
 

the
 

financialization
 

of
 

industrial
 

firms,
 

thereby
 

providing
 

new
 

pathways
 

to
 

prevent
 

industrial
 

enterprises
 

from
 

“shifting
 

from
 

the
 

real
 

to
 

the
 

virtual
 

economy”.
This

 

research
 

reveals
 

the
 

underlying
 

logic
 

of
 

industrial
 

firms ’
 

financialization
 

under
 

climate
 

policy
 

uncertainty.
 

The
 

findings
 

provide
 

empirical
 

support
 

and
 

a
 

theoretical
 

basis
 

for
 

the
 

government
 

to
 

optimize
 

the
 

design
 

and
 

implementation
 

of
 

climate
 

policies,
 

prevent
 

capital
 

from “ shifting
 

from
 

the
 

real
 

to
 

the
 

virtual
 

economy”,
 

and
 

promote
 

the
 

sustainable
 

and
 

healthy
 

development
 

of
 

enterprises.
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