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摘要：近年来全球气候变化的日益加剧引起了广泛关注．本研究首先将气候变化关注引入基
于消费的资本资产定价框架，通过理论建模分析投资者的气候变化关注如何影响个股预期回

报；然后基于气候变化相关关键词的百度资讯和百度指数构建气候变化关注指标，从影响效应

和作用机制两个角度对中国Ａ股市场上市企业进行实证检验．主要结论：第一，气候变化关注
贝塔与个股未来超额收益呈负相关关系，且这种负向影响是时变的，在气候变化关注度越高时

效果越显著；第二，环境绩效越好的企业所发行的股票，其气候变化关注贝塔对未来超额回报

的负向效应将更加明显；第三，投资者的风险对冲需求是气候变化关注影响股票超额收益的重

要机制，高气候变化关注贝塔股票的高需求主要受到投资者对企业现金流预期的变化、ＥＳＧ
偏好以及机构持股比例的驱动．
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０　引　言

气候变化正对全球生态系统和经济可持续发

展构成严峻挑战，其引发的极端天气事件对实体

经济和金融稳定产生显著的负反馈效应．气候变
化主要包括物理风险和转型风险：受干旱、洪水等

极端天气事件驱动的物理风险可能会造成抵押品

贬值、家庭财富缩水、公司盈利下降等问题，引发

对金融体系的直接冲击；转型风险则意味着金融

市场可能受到向低碳经济转型的气候政策相关的

监管风险，如严格的碳价、碳税政策等可能导致碳

密集型企业重新定价和陷入搁浅资产的困境，进

而对金融稳定产生系统性影响．除了气候事件造
成的直接冲击影响企业的财务回报和现金流，气

候变化关注引起公众信念或意识的改变也可能导

致投资者可持续偏好的转变，使其在投资决策中

更加重视未来的气候风险和消费水平，进而影响

资产价格形成机制．
近年来气候变化逐渐成为全社会共同关注的

重要议题．图 １展示了自 ２０１１年以来“气候变
化”等关键词的全国百度指数的对数时间序列，

可以看出自２０１５年以来，公众对气候变化的关注
呈波动性上升趋势，且气候变化关注指数的峰值

与重大气候事件如巴黎协定、联合国气候大会等

高度相关，尤其是２０２０年９月２２日习近平总书记
向国际社会做出“３０６０”双碳目标的郑重承诺之
后，气候变化关注呈现急剧上升，表明公众对气候

变化问题的重视程度持续加深．
关注度作为一种稀缺的认知资源，能够引导

人的情绪和信念进而影响行为决策．日益增长的
气候变化关注可能会导致全球对气候变化引发更

广泛经济影响的担忧，从而将气候问题纳入投资
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决策以减少潜在损失，近年来不断上升的 ＥＳＧ投
资需求也体现了投资者对气候变化风险意识的增

强．然而，鲜有文献就气候变化关注在投资者行
为决策和股票市场资产收益方面所发挥的作用进

行探讨．基于此，本研究以投资者的气候变化关注
与股票超额收益之间的关系作为研究对象，理论

层面，将气候变化关注引入基于消费的资本资产

定价模型，构建了气候变化关注如何通过投资者

偏好和预期效用作用于股票收益的逻辑框架；实

证方面，使用气候变化相关关键词的百度资讯和

百度指数测度投资者的气候变化关注，然后以我

国２０１１年１月到２０２１年７月的Ａ股上市企业为
样本，对模型提出的研究假设进行检验，并进一步

分析气候变化关注如何通过投资者风险对冲需求

来影响股票收益的现实问题．

图１　气候变化关注指数的动态特征图
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相比于既有研究，本研究可能的边际贡献

在于：

第一，大多数文献主要从实证角度研究投

资者关注对股票收益的影响，本研究首先基于

投资者对气候变化的关注及其环境绩效偏好构

建了理论框架，解决了如何量化和理解气候变

化关注对股票收益影响的理论问题．这种扩展
不仅丰富了传统的资产定价理论，还为理解市

场如何整合非传统风险因素提供了新的视角，

同时从气候风险的角度补充了关注度理论的现

有研究．
第二，不同于现有文献主要从物理风险和转

型风险来研究气候变化对股票收益的影响，本研

究聚焦于投资者的气候变化关注．气候风险的长
期性导致其难以估计，但关注度的变化体现了投

资者对气候风险信息的反应．在指标构建方面，不
同于已有研究以股票代码或简称的搜索量来度量

投资者对单一股票的关注度，本研究采用气候变

化相关关键词的百度资讯和百度指数构建气候变

化关注指标．
第三，区别于从行为金融角度研究投资者关

注影响股票收益的文献，本研究从理性投资者的

跨期风险对冲需求角度展开分析．通过识别和量
化气候变化关注影响效应的具体作用机制，为制

定更有效的监管政策提供现实参考．

１　文献回顾

气候变化的金融风险已成为学术界关注的重

点议题
［１，２］，越来越多文献开始探讨股票市场中

气候风险各个维度的定价
［３］，强调了气候风险在

个股横截面收益中的重要性
［４］．气候变化主要通

过物理风险和转型风险两种渠道影响企业运营与

股价表现
［５，６］，物理风险通过直接损害资产或供

应链降低企业盈利能力
［７－９］，而转型风险可能导

致高碳资产估值下跌或绿色资产溢价
［１０－１２］．然

而，气候风险如何塑造股票收益的横截面仍存在

不确定性．
既有研究表明，自２０００年代初以来，投资者

逐渐关注气候变化风险
［１３，１４］．除了物理损失和

政府监管政策途径，极端气候事件如异常高温可

能引发投资者更新对气候变化的关注度或信念，

进而调整股票估值
［１５，１６］．气候变化关注度的提

升一方面会增加市场的不确定性和波动性，导致

投资者降低对整体股市或相关概念股的投资信

心
［１７，１８］；另一方面，对气候变化关注的增加可能

会提高传统投资者的环境意识，从而改变他们对

可持续股票的偏好
［１９］．投资者可能将绿色企业

视为未来潜在的投资机会，高气候变化关注转化

为绿色股票的更高回报
［１１］．

经典的跨期资本资产定价理论认为，投资者

倾向于持有能对冲未来投资机会恶化的资产，此
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类资产因需求增加而价格上升，在均衡时的平均

收益应该更低
［２０］．大量研究证明资产与代表投资

机会变化的状态变量的协方差与其预期收益相

关
［２１，２２］，如果状态变量的增加意味着未来的投资

和消费机会减少，投资者倾向于持有与状态变量

协方差较高的股票，愿意为其支付更高的价格，从

而接受更低的回报．气候变化相关研究也进一步
证实了风险对冲需求在股票横截面收益中产生的

溢价
［１７，２３］．Ｅｎｇｌｅ等［１７］

的对冲投资组合研究提供

了股票市场将气候风险纳入定价的实证证据，发

现对冲气候风险效果更好的股票呈现负的风险溢

价
［２４］．Ｓａｎｄｓｍａｒｋ和 Ｖｅｎｎｅｍｏ［２５］指出，气候投资

通过自我保险（与市场收益的负相关）和自我保

护（增加未来消费的可能性）两种渠道对冲未来

的气候风险，从而导致气候资产的低回报率．
Ｆａｃｃｉｎｉ等［２６］

进一步验证了气候政策风险溢价的

跨期对冲解释，由于其构建气候指标的下降代表

转型风险增加，投资者会买入气候贝塔值为负的

股票，推高其价格并压低回报．

目前国内外就气候变化对股票收益的影响已

展开大量的研究，但大多讨论的是直接联系，从整

体市场风险和不确定性的角度考察气候变化关注

的收益可预测性．由于投资者更多考虑的是风险
管理，气候变化关注并不完全代表对整个股票市

场的投资信心降低，除了对未来风险的担忧增加，

投资者可能会更加关注于气候相关的投资机

会
［４］．当前国内并没有强制要求上市公司进行碳

排放等环境披露，难以从企业层面分析气候风险

对资产价格的直接影响，相关的实证文献比较缺

乏．Ｓａｕｔｎｅｒ等［４］
的研究认为公众的气候变化关

注，是与企业气候变化敞口相关的重要因子．考
虑到气候变化对消费和投资机会影响的充分证

据，而气候变化关注作为对气候变化信息或气候

事件的反映
［１７，２７］，当对气候变化的关注度增加

时，投资者更可能希望在今天对冲气候变化风

险
［１７］．因此，本研究试图通过气候变化关注指标

的变化估计企业层面的气候风险暴露，从跨期风

险对冲需求视角出发，考察当投资者的气候变化

关注增加时，其预期和投资偏好的变化以及风险

对冲需求的动机，深入分析投资者在面对气候变

化信息时的行为和决策机制，从而更好地理解市

场反应的底层驱动因素．

２　理论建模

传统资产定价理论主要关注市场风险和公司

特定风险，忽视了气候变化关注等非传统风险因

素．随着全球气候问题的日益严峻，投资者的气
候变化关注如何影响资产价格成为相关研究的新

话题．为了量化和评估气候变化关注对股票收益
的影响，本研究首先将投资者的气候变化关注引

入基于消费的资本资产定价（ＣＣＡＰＭ）框架，从理
论层面分析气候变化关注如何影响个股收益．
ＣＣＡＰＭ模型主要通过消费风险和投资者偏好来
解释和预测资产价格

［２８，２９］，气候变化导致的物理

风险和转型风险可能会直接影响资产价格，从而

导致未来的投资和消费机会减少，气候变化关注

引起公众信念或意识的改变可能会导致投资者偏

好的转变，通过影响资产持有的效用来影响资产

需求进而影响资产价格．这些变化可以通过调整
消费增长率和消费风险来反映在 ＣＣＡＰＭ模型
中．此外，ＣＣＡＰＭ模型通过将消费的跨期选择纳
入考量，可以更好地反映投资者在面对未来风险

和不确定性时的对冲需求，与本研究从跨期对冲

需求的角度分析气候变化关注对股票收益的影响

相契合．

公众对气候变化的关注或担忧会提高传统投

资者的环境意识或信念，从而提高其对可持续性

股票或绿色资产的偏好
［１１，１５，２７，３０，３１］，以此来对冲

未来可能潜在的气候风险冲击．因此，本研究使用
气候变化关注来衡量代理人的绿色或环境绩效偏

好．与传统仅基于财富的效用最大化不同的是，在
当前日益提倡的气候投融资背景下，投资者的绿

色偏好使得持有环境绩效越高的资产可能会带来

非货币收益
［１１］，从而提升总体效用．因此，参考

Ｐáｓｔｏｒ等［１１］
和Ａｈｍｅｄ等［３２］

将投资者的绿色偏好

引入代表性投资者的效用函数．考虑具有Ｅｐｓｔｅｉｎ-
Ｚｉｎ偏好的代表性投资者，其递归效用由 ＣＥＳ形
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式给出

Ｖｔ＝｛（１－δ）Ｃ
１－ρ
ｔ ＋δ［μｔ（Ｖｔ＋１）］

１－ρ｝
１
１－ρ，

　　　　ｔ＝０，１，…，Ｔ （１）
其中Ｖｔ是代表性投资者在 ｔ期的递归终身效用，
即从第 ｔ期开始，投资者在未来每个时期的消费
决策所带来的效用的贴现总和，表示为 ｔ期消费
Ｃｔ与ｔ＋１期递归终身效用的确定性现值μｔ的函
数；δ刻画时间偏好，１／ρ衡量跨期替代偏好．风
险偏好通过随机未来效用的确定性等价μｔ捕捉，
其由隐函数定义

ｕ（μｔ）≡Ｅｔ［ｅθ
Ａｔ＋１ｇｕ（Ｖｔ＋１）］ （２）

其中ｕ为代表性投资者的单期效用函数，满足
ＣＲＲＡ设定ｕ（ｘ）＝（ｘ１－γ－１）／（１－γ），γ为相
对风险厌恶系数．ｅθＡｔ＋１ｇ为代表性投资者的绿色
或环境绩效偏好带来的非货币效用，θ≥０为代
表性投资者的绿色偏好参数，Ａｔ＋１为代表性投资
者对气候变化的关注度，θＡｔ＋１用以指代投资者的
绿色偏好，ｇ为持有资产所在企业的环境绩效或
绿色属性．由于气候变化关注是对气候变化信
息或气候灾难性事件的反映

［４，１７，２７］，当对气候

变化的关注度增加，即投资者对气候变化的担

忧加剧时，投资者对股票的绿色或环境绩效偏

好往往会增强．环境绩效越好的资产能够提供
更好的气候风险对冲潜力，因此具有更强绿色

偏好的投资者持有高环境绩效资产所能给他带

来的非货币效用往往会更大
［１１，３０］．这与 Ｐáｓｔｏｒ

等
［１１］
的模型引入方式是相一致的．代表性投资

者根据预算的动态约束选择最优的跨期消费路

径，从而最大化其终身效用．ｔ期面临的最优化
问题如下式给出

ｍａｘ
Ｃｔ，Ｃｔ＋１，…，ＣＴ

｛（１－δ）Ｃ１－ρｔ ＋δ［μｔ（Ｖｔ＋１）］
１－ρ｝

１
１－ρ

　ｓ．ｔ．　Ｗｔ＋１ ＝（Ｗｔ－Ｃｔ）Ｒｔ＋１ （３）
其中Ｗｔ为ｔ期的财富，Ｒｔ＋１＝１＋ｒｔ＋１为资产总收
益，本研究中指代股票收益．在该最优化问题下，
定义随机贴现因子为代表性投资者的边际消费跨

期替代率，通过求解可得到表达式

Ｍｔ＋１ ＝δｅθ
Ａｔ＋１ｇ Ｃｔ＋１

Ｃ( )
ｔ

－γ Ｖｔ＋１
Ｃｔ＋

( )
１

ρ－γ Ｃｔ
μ( )
ｔ

ρ－γ

（４）

根据代表性投资者的最佳消费和投资组合选

择，每种股票资产均满足欧拉方程 Ｅｔ－１［ＭｔＲｔ］＝
１．经过一系列数学推导②，可得到本研究的理论
模型如下

Ｅ（ｒｅｔ）＝－
１
２（１－γ）σ

２
ｒ－θｇσｒＡ－

ρ（１－γ）φ１σｒΔＸ （５）

式（５）给出了影响股票预期超额收益 Ｅ（ｒｅｔ）

的三个因素组成部分：股票价格波动（即市场风

险）导致的预期超额收益、投资者的气候变化关

注对股票预期超额收益的影响以及股票对影响投

资机会集的其他状态变量 Ｘｔ的敏感度．其中 σｒＡ
代表气候变化关注与股票收益的协方差，σｒＡ越
大意味着该股票在气候变化关注越高时拥有较高

收益率，故其风险溢价为负．这一因素受到投资
者绿色偏好和股票环境绩效的影响，当气候变化

关注增加时，投资者的绿色偏好驱动其更加关注

高σｒＡ的股票，尤其是高环境绩效的股票，从而影
响股票的预期收益和价格．将式（５）对气候变化
关注与股票收益的协方差 σｒＡ求偏导，结合模型
的参数设定，可得到表达式

∂Ｅ（ｒｅｔ）／∂σｒＡ ＝－θｇ≤０，

∂２Ｅ（ｒｅｔ）／∂σｒＡ∂ｇ＝－θ≤０ （６）

上述分析表明，投资者愿意为气候变化关注

增加时表现良好的股票支付一定风险溢价，故其

溢价水平为负．由此得到本研究推论如下：

推论１　投资者气候变化关注与个股超额收
益的协方差与其预期超额收益呈负相关关系．

推论２　投资者气候变化关注与个股超额收
益的协方差与其预期超额收益的负相关关系将随

着企业环境绩效的上升而加大．

从式（５）可以看出，投资者的气候变化关注
确实会影响股票溢价，但这一影响依赖于股票收

益与气候变化关注的协方差．这与跨期对冲需求
理论相一致，由于气候变化可能会影响未来的消

费和投资机会，投资者更愿意持有随着气候变化

关注指数上升而表现更好的股票，因为与气候变
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② 限于篇幅，具体推导过程可联系作者备索．



化关注具有更大协方差的股票价值增加可以弥补

消费和投资机会的损失，在气候变化担忧加剧时

能够被视为风险对冲资产．因此，出于对冲气候
变化风险的动机，本研究预期投资者更愿意持有

与气候变化关注指数协方差较高的股票，愿意为

其支付更高的价格并接受较低的未来收益．

由于气候变化关注贝塔能够揭示个股回报对

投资者气候变化关注的敏感程度，可以通过滚窗

回归估计气候变化关注贝塔来衡量个股超额收益

与气候变化关注指数的协方差．此外，由于未来
超额收益是个股预期回报的具体体现，参考现有

文献的一般做法，采用股票未来一期超额收益指

代投资者基于当前信息对个股超额收益的预期．

因此结合推论１，提出研究假设１．
假设１　股票的气候变化关注贝塔与未来超

额收益呈负相关．

随着全球气候的不断恶化，气候治理进入了

新的阶段，对企业的环境行为与环境绩效也提出

了更高的要求．一个自然产生的问题便是企业的
环境绩效是否会影响投资者的行为决策，进而影

响资产价值．黎文靖和路晓燕［３３］
发现环境绩效较

好的企业有更高的超额回报，Ｐáｓｔｏｒ等［１１］
发现在

均衡状态下，绿色资产的预期回报较低，因为投资

者更愿意持有绿色资产，而且这类资产可以对冲

气候风险．这些研究均表明环境绩效越好的企业
所发行的股票能为投资者提供气候风险对冲潜

力，所以投资者对该类股票的需求预计会更高．

因此结合推论２，提出研究假设２．
假设２　企业的环境绩效越高，股票的气候变

化关注贝塔与未来超额收益之间的负相关关系更

显著．

３　实证检验

３．１　数据处理与模型设定
３．１．１　样本选取与数据来源

由于本研究主要探讨投资者气候变化关注与

股票超额收益之间的关系，所以本研究采用沪深

Ａ股上市企业作为初始样本．百度指数ＰＣ端和移

动端的总数据开始于２０１１年１月１日，考虑到数据
的可获得性，本研究选取２０１１年１月—２０２１年７月
作为样本区间，数据频率为月度．所有上市企业数
据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库、Ｗｉｎｄ金融终端和中国
研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ）数据库．为了使样本
更具有代表性，本研究参考文献的一般做法进行

筛选处理：１）剔除被 ＳＴ和退市企业；２）剔除金融
类企业；３）剔除样本期内主要变量数据缺失的企
业；４）为了减轻离群值对本研究结果的干扰，对
股票收益率截取１％的极端值；５）对缺失的财务
数据采用企业最近的报告期指标进行插补．最终
本研究得到３５４５只股票．
３．１．２　主要变量设计

关注度通常是时变且不可观测的，为了捕捉

投资者对气候变化的关注，本研究根据气候变化

相关关键词的百度搜索结果构建了两个代理指

标，分别为基于百度资讯高级检索的气候变化新

闻指数和基于百度指数的气候变化搜索指数．由
于气候变化具有长期性，大多数人可能不会直接

经历气候变化带来的灾难性风险．既有研究表明，

大众媒体是提高公众对环境问题认识的有力工

具，媒体报道文本情绪可以影响投资者对宏观经

济环境的预期
［３４］，因此气候变化相关的媒体新闻

报道水平可以作为气候变化关注的有效代

理
［３０，３５］．作为中国主流的网络搜索引擎，百度具

有最高的用户覆盖率，其发布的百度指数以用户

对关键词的搜索量为基础，反映了用户对某一关

键词的关注程度，被广泛用于投资者关注的测度

研究，因此使用气候变化相关关键词的百度指数

来构建气候变化关注代理指标是比较贴切的．气
候变化新闻指数和气候变化搜索指数分别反映了

媒体传播和公众主动搜索两个视角，能够有效的

衡量投资者的气候变化关注，后续研究均对这两

个代理指标同时进行分析．

由于百度数据无法直接下载，本研究采用爬

虫程序和手工整理完成了原始数据的收集．首先
根据中国应对气候变化的政策与行动年度报告白

皮书、党和国家领导人讲话、国际公约、重要文件、

ＩＰＣＣ报告共３９个文件，采用当前国内最通用的

—１６１—第９期 刘元月等：气候变化关注、风险对冲需求与股票超额收益



中文分词软件ＩＣＴＣＬＡＳ进行词汇分析，提取有关
气候变化的４５个关键词③．

考虑到不同城市的气候风险存在差异，气候

变化相关的媒体报道数据也存在差异．因此，本研
究参考李春涛等

［３６］
将关键词与中国３１省市进行

匹配，在百度资讯高级检索中搜索省市＋关键词，
如“北京＋气候变化”，运用网络爬虫技术爬取网
页源代码并提取出检索的结果数量，将同一省市

层面的所有关键词搜索结果数量按月加总，作为

衡量该省市气候变化新闻数量（ＣＣＮ）．由于用
户的关键词搜索具有全国性，某地对关键词的搜

索量反映的是本地用户的关注情况，而不仅仅只

代表对当地气候变化的关注度，所以按照省市的

百度指数来代表用户对该地关键词的关注度是有

偏的．因此，本研究爬取了包含气候变化相关关
键词的全国百度指数，将所有关键词结果数量按

月加总，得到气候变化搜索数量（ＣＣＳ）．
投资者关注通常会存在一定的持续性，这种

持续性已经体现了投资者对相关事件或信息的反

应，长期来看对投资者决策不会有太大影响
［３７］．

因此，本研究进一步剔除代理变量的历史趋势

ＡＣＣＡｔ＝ｌｎ（ＣＣＡｔ）－ｌｎ［Ａｖｅｒaｇｅ（ＣＣＡｔ－１，
…，ＣＣＡ１）］ （７）

其中ＡＣＣＡｔ代表气候变化关注指数④，分别使用
气候变化新闻指数 ＡＣＣＮｔ和气候变化搜索指数
ＡＣＣＳｔ来衡量；对应的ＣＣＡｔ指代气候变化关注的
数量指标，分别取 ＣＣＮｔ和 ＣＣＳｔ．这一做法可以
去除长期趋势和季节性波动，只保留异常的关注

度变化，指标值为负并不代表对气候变化问题不

敏感，只是相对程度下降．
为了分析投资者气候变化关注对股票市场收

益的影响，本研究结合式（５）和跨期对冲需求理
论，考察个股的气候变化关注贝塔与股票未来超

额收益之间的关系．首先在 Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ五因子

的基础上分别引入气候变化新闻指数和气候变化

搜索指数⑤，采用６０个月滚动窗口估计气候变化
关注贝塔，其中每个窗口期至少包含４８个有效观
测值．对于ｔ（ｔ≥６０）月，本研究使用ｔ－５９月到
ｔ月共５年的每月数据，回归模型如下

Ｒｅｉ，τ＝αｉ，ｔ＋β
ＡＣＣＡ
ｉ，ｔ ＡＣＣＡｍ，τ＋β

ＭＫＴ
ｉ，ｔＭＫＴτ＋

βＳＭＢｉ，ｔＳＭＢτ＋β
ＨＭＬ
ｉ，ｔＨＭＬτ＋β

ＲＭＷ
ｉ，ｔ ＲＭＷτ＋

βＣＭＡｉ，ｔＣＭＡτ＋εｉ，τ （８）

其中τ表示６０个月内的月度观测值，ｔ表示当前
月份．被解释变量Ｒｅｉ，τ为个股ｉ在τ月的超额收
益率，ＡＣＣＡｍ，τ代表企业ｉ所在的省市ｍ在τ月的
气候变化关注指数，分别取气候变化新闻指数

ＡＣＣＮ和气候变化搜索指数ＡＣＣＳ，省市数据采用
上市企业的办公地址进行匹配；εｉ，τ表示随机误

差项．气候变化关注贝塔 βＡＣＣＡ代表企业层面的
气候变化关注敞口⑥，衡量了个股超额收益与气

候变化关注指数的协方差，高βＡＣＣＡ意味着当气候
变化关注度越高时，个股的超额收益也越高．
３．１．３　实证模型设定

下面本研究将采用面板固定效应模型对理论

模型部分提出的假设１和假设２进行实证检验。

为验证贯穿全文的假设１，即股票的气候变化关
注贝塔与未来超额收益是否呈负相关关系，建立

如下回归模型

Ｒｅｉ，ｔ＋１＝φ＋γβ
ＡＣＣＡ
ｉ，ｔ ＋δＸｉ，ｔ＋μｉ＋θｔ＋εｉ，ｔ＋１ （９）

其中Ｒｅｉ，ｔ＋１为个股 ｉ在 ｔ＋１月的超额收益率，φ

为截距项，βＡＣＣＡｉ，ｔ 为式（８）估计的气候变化关注贝

塔，分别取气候变化新闻贝塔βＡＣＣＮｉ，ｔ 和气候变化搜

索贝塔βＡＣＣＳｉ，ｔ ．Ｘｉ，ｔ代表控制变量向量，包括股票层
面的市场价值和流动性因素、企业层面的财务风

险因素和公司治理因素三个层面．变量定义和具
体计算方法如表１所示⑦．同时也控制了企业个
体固定效应 μｉ和年－月时间固定效应 θｔ，εｉ，ｔ＋１表
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③

④

⑤

⑥

⑦

具体的关键词以备索的形式提供．

为证实本研究所构建的气候变化关注指数的合理性，进一步考察了其与文献中常见的气候变化指数［１７，２６，３０］的相关性，分析结果备索．
首先对气候变化关注指数进行了冗余性检验，经过Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ五因子调整后，气候变化搜索和气候变化新闻指数仍存在显著的风险
溢价．可见，气候变化关注能引入Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ五因子不能解释的风险成分．分析结果备索．

气候变化关注贝塔（βＡＣＣＡ）是气候变化新闻贝塔（βＡＣＣＮ）和气候变化搜索贝塔（βＡＣＣＳ）的合称，下文同．
限于篇幅，主要变量的描述性统计结果可联系作者备索．



示随机误差项．根据假设１，预期关键解释变量 βＡＣＣＡ的系数γ显著为负．
表１　主要变量定义与说明

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎａｎｄｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量类型 变量符号 变量说明 变量定义

被解释变量 Ｒｅ 超额收益率 考虑现金红利再投资的收益率减去一年定期整存整取的月度利率

核心解释变量
βＡＣＣＮ 气候变化新闻贝塔 式（８）

βＡＣＣＳ 气候变化搜索贝塔 式（８）

控制变量

Ｂｅｔa 市场贝塔

ｒｉ，ｔ，ｄ－ｒｆ，ｔ，ｄ ＝αｉ，ｔ＋β１，ｉ，ｔ（ｒｍ，ｔ，ｄ－１－ｒｆ，ｔ，ｄ－１）＋β２，ｉ，ｔ（ｒｍ，ｔ，ｄ－ｒｆ，ｔ，ｄ）＋

β３，ｉ，ｔ（ｒｍ，ｔ，ｄ＋１－ｒｆ，ｔ，ｄ＋１）＋εｉ，ｔ，ｄ，β
＾
ｉ，ｔ＝β

＾
１，ｉ，ｔ＋β

＾
２，ｉ，ｔ＋β

＾
３，ｉ，ｔ

Ｓｉｚｅ 规模 股票总市值取自然对数

ＢＭ 账面市值比 所有者权益／流通市值

Ｉｌｌｉｑ 非流动性 ｔ月内每日绝对收益与交易量之比的平均值，乘以１０８

ＴＵＲＮ 换手率 股票的月换手率

ＲＥＶ 短期反转收益 第ｔ－１月的收益率

Ｍｏｍ 动量因子 第ｔ－１２月至ｔ－２月的累积收益率

ＩＶＯＬ 特质波动率

ｒｉ，ｔ，ｄ－ｒｆ，ｔ，ｄ ＝αｉ，ｔ＋βＭＫＴｉ，ｔ（ＭＫＴｔ，ｄ－ｒｆ，ｔ，ｄ）＋βＳＭＢｉ，ｔ（ＳＭＢｔ，ｄ－ｒｆ，ｔ，ｄ）＋

βＨＭＬｉ，ｔ（ＨＭＬｔ，ｄ－ｒｆ，ｔ，ｄ）＋εｉ，ｔ，ｄ，ＩＶＯＬｉ，ｔ＝Ｓｔｄ（εｉ，ｔ，ｄ）· Ｔｉ，■ ｔ

ＬＥＶ 杠杆率 总负债／总资产

ＲＯＡ 资产收益率 净利润／总资产余额

Ｇｒｏｗｔｈ 成长能力 主营业务收入同比增长率

Ｉｎｄｄｉｒ 独立董事比例 独立董事占董事会总人数的比例

ＯＣＥＮ 股权集中度 公司前十位大股东持股比例的平方和

Ａｇｅ 企业年龄 当年年份－成立年份＋１，取自然对数

ＳＥ＿Ｇｅｎｄｅｒ 高管性别 男取值为１，女取值为０

ＳＥ＿Ａｇｅ 高管年龄 任期高管的年龄，取自然对数

３．２　实证结果与分析
３．２．１　基准回归结果

表２分别报告了气候变化新闻贝塔和气候
变化搜索贝塔关于式（９）的基准回归结果．不
管是否引入控制变量，所有系数均在１％的水平
下显著为负，验证了气候变化关注贝塔与未来

股票超额收益的负相关关系（假设１成立）⑧．由
于βＡＣＣＮ和βＡＣＣＳ分别代表气候变化新闻指数和气
候变化搜索指数与个股超额收益的协方差，意味

着当投资者的气候变化关注增加时，高贝塔股票

表现更好，投资者愿意支付溢价来对冲气候风险，

接受更低的未来收益．这与 Ｐáｓｔｏｒ等［２４］
的研究

结论相一致，表明对气候变化的日益关注在资产

定价中发挥着重要作用．此外，βＡＣＣＮ对未来超额

收益的显著负相关关系表明市场并未将气候变化

风险完全纳入股票收益，而βＡＣＣＳ对未来超额收益
的显著负相关关系反映了投资者的有限关注，因

为当投资者有效地将气候变化信息纳入策略选择

框架并形成预期时，该风险敞口不应预测未来股

票收益，此时当获得有关气候变化的新信息时，股

票价格将迅速调整．
为了检验基准结果的可靠性，本研究进行了

一系列的稳健性分析，包括采用 Ｆａｍａ-Ｍａｃｂｅｔｈ横
截面回归、正交回归分析等替代回归方法，调整贝

塔估计的滚窗期，通过ＨＰ滤波法提取周期项、提
取所有关键词百度资讯结果的主成分来构建气候

变化关注指标等．所有替代框架下本研究的基本
结论依然成立⑨．
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⑧

⑨

本研究进一步检验了气候变化关注贝塔对未来超额收益的长期预测效果，发现对于个股未来１个月至４个月超额收益影响系数均显著为负，尽
管负向效应在逐渐减弱但并未出现显著的反转，说明基准结果不是由短期反转效应或买卖反弹所驱动的，具体结果留存备索．
限于篇幅，稳健性检验的具体回归结果可联系作者备索．



表２　基准回归结果

Ｔａｂｌｅ２Ｂａｓｅｌｉｎｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｓｌｔｓ

解释变量
被解释变量：未来超额收益

（１） （２） （３） （４）

βＡＣＣＮ
－０．１４０*** －０．０６３***

（－７．１２９） （－２．９１５）

βＡＣＣＳ
－０．０５９*** －０．０３７***

（－８．１３５） （－４．６３３）

控制变量 否 是 否 是

企业固定

效应
是 是 是 是

时间固定

效应
是 是 是 是

观测值 １３１１０７ １３１１０７ １３１１０７ １３１１０７

Ｒ２ ０．２６６ ０．２８４ ０．２６６ ０．２８４

注：１）模型中采用企业层面聚类的稳健标准误，括号内为ｔ统计量；

２）*、**、***分别代表在１０％ 、５％ 、１％ 的水平下显著；３）后表相

同，不再赘述．

３．２．２　环境绩效和气候变化关注溢价
为了验证理论部分的假设２，本节采用企业

绿色专利获得数量（发明专利 ＋实用新型专利）
和ＥＳＧ评分作为环境绩效的代理指标，研究企业
的环境绩效如何影响气候变化关注贝塔和个股未

来超额收益的关系，数据分别来源于 ＣＮＲＤＳ数
据库和Ｗｉｎｄ金融终端．分别以环境绩效代理指
标的月度中值将全样本划分为高低两组，按照

式（９）进行分组回归，结果如表３所示．气候变化
关注贝塔在所有回归中均为负，整体来看，高环境

绩效组合（ＨｉｇｈＰaｔｅｎｔ和 ＨｉｇｈＥＳＧ）的系数绝对
值更大且更显著，支持假设２．这表明对气候变化
的日益关注促使投资者将资本向环境绩效更好的

绿色股票倾斜，从而对这类企业的股票回报产生

更显著的影响．因此，为了促进金融市场在气候投
融资中的作用，政府当局应推动低环境绩效企业

改善可持续表现以吸引投资．
表３　环境绩效、气候变化关注贝塔与未来超额收益

Ｔａｂｌｅ３Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，ｃｌｉｍａｔｅｃｈａｎｇｅａｔｔｅｎｔｉｏｎＢｅｔａ，ａｎｄｆｕｔｕｒｅｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎ

解释变量

被解释变量：未来超额收益

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＨｉｇｈＰaｔｅｎｔ ＬｏｗＰaｔｅｎｔ ＨｉｇｈＰaｔｅｎｔ ＬｏｗＰaｔｅｎｔ ＨｉｇｈＥＳＧ ＬｏｗＥＳＧ ＨｉｇｈＥＳＧ ＬｏｗＥＳＧ

βＡＣＣＮ
－０．０７４** －０．０５８* －０．０９１ －０．０６２

（－２．２６３） （－１．９４１） （－１．４７７） （－１．０２２）

βＡＣＣＳ
－０．０５０*** －０．０４２*** －０．０６９*** －０．０４８**

（－４．０６１） （－３．５７４） （－２．７３４） （－２．３９３）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ６５５６６ ６５５３０ ６５５６６ ６５５３０ ２６０７８ ２６０５２ ２６０７８ ２６０５２

Ｒ２ ０．２７９ ０．２９４ ０．２７９ ０．２９４ ０．２５２ ０．２６３ ０．２５２ ０．２６３

３．２．３　气候变化关注贝塔的时变影响
现有研究指出，如果高贝塔股票的负回报是

由跨期对冲需求造成的，这种影响应该是时变

的
［３８］．在气候变化风险加剧之际，人们对消费和

投资机会潜在损失的担忧往往也会加剧
［１７］，投资

者的跨期对冲需求预计将变得更加明显．此时其
更愿意购买高气候变化关注贝塔的股票以进行对

冲，因为这类资产在投资者气候变化关注增加时

往往会带来高回报．因此，当气候变化关注度越
高时，气候变化关注贝塔与个股未来超额回报之

间的负相关关系预计将会更为明显．
为了检验这一假说，本节分别采用气候变化

新闻指数和气候变化搜索指数的五分位点将全样

本时期划分成五组．对每个子样本分别按照
式（９）进行回归，得到分组回归结果如表４所示．
整体来看，气候变化关注贝塔的系数大致呈单调

变化趋势，与低ＡＣＣＡ时期相比，高 ＡＣＣＡ时期对
应的气候变化关注贝塔的系数更显著为负，系数

和ｔ统计量的绝对值均更大．这表明当气候变化
关注或担忧大幅增加时，气候变化关注贝塔对未
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来股票超额回报的负向关系将更为显著，而当投

资者对气候变化问题的敏感性下降时，气候变化

关注的溢价不再显著，进一步佐证了气候变化关

注贝塔对股票收益的时变影响．
表４　高低气候变化关注的分组结果

Ｔａｂｌｅ４Ｇｒｏｕｐｉｎｇｒｅｓｕｌｔｓｏｆｈｉｇｈａｎｄｌｏｗｃｌｉｍａｔｅｃｈａｎｇｅａｔｔｅｎｔｉｏｎ

解释变量

被解释变量：未来超额收益

ＡＣＣＡ＞８０％ ６０％ ＜ＡＣＣＡ≤８０％ ４０％ ＜ＡＣＣＡ≤６０％ ２０％ ＜ＡＣＣＡ≤４０％ ＡＣＣＡ≤２０％

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

βＡＣＣＮ
－０．３９１*** －０．２１７*** －０．１４８*** －０．１３０*** －０．０２７

（－７．６６５） （－４．９１９） （－３．０９７） （－２．７０５） （－０．５６８）

βＡＣＣＳ
－０．１９５*** －０．０８９*** －０．０２４ ０．０１０ ０．００９

（－１０．３２９） （－５．０４４） （－１．４０７） （０．６８５） （０．６２９）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ２６２３２ ２６２３２ ２６２２４ ２６２２４ ２６２２０ ２６２２０ ２６２２４ ２６２２４ ２６２０７ ２６２０７

Ｒ２ ０．１５１ ０．１９７ ０．２５４ ０．２７０ ０．３３２ ０．２２６ ０．３７９ ０．３６９ ０．３６７ ０．４１５

４　机制分析

前文通过实证分析验证了气候变化关注贝

塔对中国 Ａ股市场个股未来超额收益的负相关
关系，本节将进一步从投资者的绿色偏好和跨

期对冲需求角度探究这种负向效应的影响

机制．
４．１　气候变化关注与投资者的绿色偏好

前文的理论分析表明，公众对气候变化的关

注或担忧会提高传统投资者的环境意识或信念，

从而提高他们对可持续性股票或绿色资产的偏

好，这也是本研究引入气候变化关注的底层逻辑．
因此，本研究基于ＥＳＧ得分将股票按月等分成五
组，通过买多Ｐ５卖空 Ｐ１构建策略组合计算得到
绿色股票和棕色股票的收益差（ＧＭＢ），该值越大
代表投资者绿色偏好的提升．将气候变化关注指
标对ＧＭＢ进行回归，得到结果如表５所示．研究
发现无论是否控制传统因子模型，气候变化关注

与ＧＭＢ组合收益均呈现显著正相关，说明当气候
变化关注增加时，投资者会表现出显著的绿色偏

好，从而改变投资决策．
表５　气候变化关注与绿色偏好

Ｔａｂｌｅ５Ｃｌｉｍａｔｅｃｈａｎｇｅａｔｔｅｎｔｉｏｎａｎｄｇｒｅｅｎｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ

解释变量
被解释变量：ＧＭＢ收益

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＡＣＣＮ
０．０１１* ０．０１０* ０．００５** ０．００４* ０．００４*

（１．７８５） （１．６９３） （２．５１７） （１．９５６） （１．７７３）

ＡＣＣＳ
０．０２９** ０．０２８** ０．０１９*** ０．０１５*** ０．０１４***

（２．１４６） （２．１２２） （３．４５３） （３．０９５） （２．８３７）

市场因子 否 否 是 是 否 否 否 否 否 否

ＦＦ３ 否 否 否 否 是 是 否 否 否 否

Ｃaｒｈaｒｔ４ 否 否 否 否 否 否 是 是 否 否

ＦＦ５ 否 否 否 否 否 否 否 否 是 是

观测值 １２６ １２６ １２６ １２６ １２６ １２６ １２６ １２６ １２６ １２６

　　注：１）括号内的数值为经Ｎｅｗｅｙ-Ｗｅｓｔ调整的ｔ统计量；２）*、**、***分别代表在１０％ 、５％ 、１％ 的水平下显著．
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４．２　气候变化关注贝塔与跨期对冲需求
现有文献对投资者关注与资产定价的相互关

系与内在机制进行了大量的分析．不同于这些研
究聚焦于投资者对个股信息或基本面的关注行

为○10，本研究考察投资者的气候变化关注对股票

收益的影响．基于价格压力假说和跨期对冲需求
理论，高气候变化关注贝塔意味着投资者的气候

变化关注增加时，股票的超额收益表现越好，这表

明该股票对冲气候变化风险的潜在能力越强，越

能受到投资者青睐．因此，本研究预期高气候变
化关注贝塔股票的购买需求也越大，从而推动股

价上涨，导致预期未来收益下降．
为了检验投资者对高βＡＣＣＡ股票的交易行为，

本研究基于个股月度区间的净主动买入量来构建

净购买指标（Ｎｅｔ＿Ｐｕｒｃｈaｓｅ），设定回归模型
Ｎｅｔ＿Ｐｕｒｃｈaｓｅｉ，ｔ＝φ＋γβ

ＡＣＣＡ
ｉ，ｔ ＋δＸｉ，ｔ＋μｉ＋θｔ＋εｉ，ｔ （１０）

Ｒｅｉ，ｔ＋１ ＝φ＋γ１βｉ，ｔ
ＡＣＣＡ×Ｎｅｔ＿Ｐｕｒｃｈaｓｅｉ，ｔ＋

γ２βｉ，ｔ
ＡＣＣＡ＋γ３Ｎｅｔ＿Ｐｕｒｃｈaｓｅｉ，ｔ＋

δＸｉ，ｔ＋μｉ＋θｔ＋εｉ，ｔ＋１ （１１）
表６第（１）列与表６第（２）列显示了式（１０）

的估计结果，βＡＣＣＮ和βＡＣＣＳ的回归系数均在１％的
水平下显著为正，即高气候变化关注贝塔股票的

购买需求也越大○11．�为了检验气候变化关注贝塔
对个股未来超额收益的影响是否通过影响跨期对

冲需求来实现，本研究构建了气候变化关注贝塔

和净购买的交互项，基于式（１１）对这一问题进行
回答．观察表６第（３）列与表６第（４）列可以发
现，交互项的系数均显著为负，说明个股净购买的

上升会进一步强化气候变化关注贝塔与个股未来

超额收益的负相关关系，证实了投资者跨期对冲

需求的传导机制．
４．３　高气候变化关注贝塔股票的高需求动因

表６的结果证明了投资者对高气候变化关注
贝塔的股票存在跨期对冲需求，但对应的高需求

受到何种因素驱动仍需进一步研究．Ｐáｓｔｏｒ等［１１］

的理论模型预测，当人们对气候变化的担忧增加

时，绿色企业的表现优于棕色企业，认为这主要源

于对投资者的ＥＳＧ偏好假设，以及投资者可以调
整其对绿色和棕色企业未来现金流的预期．有鉴
于此，本研究认为气候变化关注对股票市场收益

的影响可能来自于两个渠道：１）预期现金流的变
化；２）投资者的ＥＳＧ偏好．气候变化问题关系到
企业的股权价值，当投资者对气候变化风险担忧

加剧时，气候变化关注贝塔越高的股票往往表现

越好，因此投资者可能会向上调整对企业的现金

流预期．现金流评估了企业的流动性和盈利能力，
预期现金流增加意味着这类股票在未来表现可能

更好，投资者更有可能购买；此外，气候变化关注

贝塔越高的股票，可能是那些 ＥＳＧ越高的企业，
其受到的监管风险通常较低，随着气候变化问题

的日益严峻，投资者往往会更加偏好绿色可持续

企业．
表６　跨期对冲需求对未来超额收益的作用机制

Ｔａｂｌｅ６Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｏｆｉｎｔｅｒｔｅｍｐｏｒａｌｈｅｄｇｉｎｇｄｅｍａｎｄｏｎｆｕｔｕｒｅｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎ

解释变量

被解释变量：净购买／未来超额收益

（１） （２） （３） （４）

净购买 未来超额收益

βＡＣＣＮ
０．９７８*** －０．０８２***

（１０．１４４） （－３．６１２）

βＡＣＣＳ
０．２００*** －０．０４７***

（６．０６３） （－５．６２８）

βＡＣＣＮ ×

Ｎｅｔ＿Ｐｕｒｃｈaｓｅ

－０．０７４*

（－１．７５８）

βＡＣＣＳ×

Ｎｅｔ＿Ｐｕｒｃｈaｓｅ

－０．０２７*

（－１．８４５）

Ｎｅｔ＿Ｐｕｒｃｈaｓｅ
０．００２* ０．００２**

（１．８８５） （２．０７９）

控制变量 是 是 是 是

企业固定

效应
是 是 是 是

时间固定

效应
是 是 是 是

观测值 １３３１８１ １３３１８１ １２９５３６ １２９５３６

Ｒ２ ０．０７９ ０．０７８ ０．２８４ ０．２８５
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○10

○11

一方面从行为金融的视角考虑投资者关注的注意力效应（有限关注导致认知偏差）和信息效应（关注度增加促进信息融入价

格）［３９，４０］，另一方面则从市场有效的角度出发，将投资者关注作为风险溢价因子纳入研究（风险溢价假说［４１］）．
分别基于绿色专利获得量和ＥＳＧ得分两个指标将全样本划分为高、低两组，对式（１０）进行分组回归，研究发现气候变化关注贝塔与股
票净购买的正相关关系在环境绩效越高的组合中更显著，进一步证实了投资者的跨期对冲需求效应和假设２的成立．限于篇幅，具体
内容可联系作者备索．



４．３．１　预期现金流变化渠道
为了检验预期现金流渠道，本研究分别采用

分析师对上市企业每股现金流（ＣＦＰＳ）、净资产
收益率（ＲＯＥ）、营业收入（Ｒｅｖｅｎｕｅ）一致预测的变
化值，作为投资者对现金流变化预期的替代指标，

数据来源于Ｗｉｎｄ金融终端．其中预期现金流变
化定义为 ΔＣＦＰＳ＝（ＣＦＰＳｔ－ＣＦＰＳｔ－１）／ＣＦＰＳｔ－１，
其它变化指标构建类似，值越大，代表分析师对

该股票向上修正的幅度越大．替换式（１０）中的

被解释变量为预期现金流变化指标，表 ７显示
了相应的回归结果．与预期一致，βＡＣＣＮ和 βＡＣＣＳ

的系数符号均为正，表明高气候变化关注贝塔

的股票，分析师对预期现金流的向上修正幅度

越大，除了表７第（４）列，所有系数在１０％甚至
更低的水平上显著．这一研究发现证实了预期
现金流变化渠道，对于高气候变化关注贝塔的

股票，投资者会向上调整对其现金流的预期，因

此更有可能购买○12．�
表７　气候变化关注贝塔对预期现金流变化的影响

Ｔａｂｌｅ７ＴｈｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆｃｌｉｍａｔｅｃｈａｎｇｅａｔｔｅｎｔｉｏｎＢｅｔａｏｎｃｈａｎｇｅｓｉｎｅｘｐｅｃｔｅｄｃａｓｈｆｌｏｗｓ

解释变量

被解释变量：分析师一致预测

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ΔＣＦＰＳ ΔＣＦＰＳ ΔＲＯＥ ΔＲＯＥ ΔＲｅｖｅｎｕｅ ΔＲｅｖｅｎｕｅ

βＡＣＣＮ
０．２４０* ０．２０９*** ０．１５７**

（１．６４７） （３．７１４） （２．５２２）

βＡＣＣＳ
０．０８９* ０．０３０ ０．０６６*

（１．７５４） （１．４０５） （１．８４２）

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ６９２２７ ６９２２７ ７７２１０ ７７２１０ ７８２９２ ７８２９２

Ｒ２ ０．００４ ０．００４ ０．０２６ ０．０２５ ０．００８ ０．００８

４．３．２　ＥＳＧ偏好渠道
根据 Ｐáｓｔｏｒ等［１１］

研究，存在 ＥＳＧ偏好的投
资者将从高环境绩效的股票持有中获得更多的

非金钱效用，通常会更喜欢绿色企业发行的股

票．因此，当投资者对气候变化关注越高时，企
业的 ＥＳＧ绩效对投资者决策的影响越大．为了
检验这一假定，本研究对气候变化关注贝塔的

ＥＳＧ决定因子进行检验，包括ＥＳＧ的水平值和变化
值（定义ΔＥＳＧｔ＝（ＥＳＧｔ－ＥＳＧｔ－１）／ＥＳＧｔ－１）与气候
变化关注贝塔之间的相关关系，设定回归模型

βＡＣＣＡｉ，ｔ ＝φ＋γＥＳＧｉ，ｔ＋δＸｉ，ｔ＋μｉ＋θｔ＋εｉ，ｔ
（１２）

表８呈现了相关回归结果．观察表８第（１）列
和表８第（２）列，ＥＳＧ水平值的系数均为负且不
显著；而表８第（３）列和表８第（４）列表明 ＥＳＧ
变化值的系数至少在５％的水平下显著为正．这

表８　气候变化关注贝塔的ＥＳＧ决定因子
Ｔａｂｌｅ８ＥＳＧｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｏｆｃｌｉｍａｔｅｃｈａｎｇｅａｔｔｅｎｔｉｏｎＢｅｔａ

解释变量

被解释变量：气候变化关注贝塔

（１） （２） （３） （４）

βＡＣＣＮ βＡＣＣＳ βＡＣＣＮ βＡＣＣＳ

ＥＳＧ
－０．００１ －０．００２

（－１．０５６） （－１．４４４）

ΔＥＳＧ
０．００９** ０．０３６***

（２．１００） （２．８６０）

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值 ５３５８２ ５３５８２ ５２１４４ ５２１４４
Ｒ２ ０．０５２ ０．０３５ ０．０５５ ０．０３５

表明高气候变化关注贝塔的股票往往是那些有意

改善其环境状况的公司，尽管它们目前 ＥＳＧ得分
仍然很低．该结果提供了一个有趣的发现，即投
资者通过投资那些表现出强烈环境友好意愿的企
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○12 在此基础上，本研究分别构建气候变化关注贝塔和各现金流变化预期指标的交互项，对个股净购买指标进行回归．研究发现，所有
交互项系数均显著为正，这说明气候变化关注贝塔通过提高投资者对个股未来现金流的预期，从而增加投资者对高气候变化关注

贝塔股票的购买需求，进一步证实了对高气候变化关注贝塔股票的高需求受到企业预期现金流变化的驱动．限于篇幅，留存备索．



业来对冲气候变化风险，即使目前它们并不是相

对“绿色”的企业，证实了投资者对高气候变化关

注贝塔股票的高需求受到其ＥＳＧ偏好驱动．
４．３．３　机构投资者持股比例的影响

机构投资者在金融市场中扮演着重要的角

色，相较于散户投资者，其拥有的信息优势有助于

识别企业气候风险对冲能力．为了检验机构投资
者对气候变化关注溢价的影响，本研究引入机构

持股比例（Ｉｎｓｔｉ＿ｈｏｌｄ）与 Ｈｉｇｈ＿ＡＣＣＡ的交互项，
设定回归模型如下

βＡＣＣＡｉ，ｔ＋１ ＝φ＋γ１Ｈｉｇｈ＿ＡＣＣＡｔ×Ｉｎｓｔｉ＿ｈｏｌｄｉ，ｔ＋
γ２Ｈｉｇｈ＿ＡＣＣＡｔ＋γ３Ｉｎｓｔｉ＿ｈｏｌｄｉ，ｔ＋
δＸｉ，ｔ＋μｉ＋θｔ＋εｉ，ｔ＋１ （１３）

其中Ｈｉｇｈ＿ＡＣＣＡ为高气候变化关注的哑变量，分别
取Ｈｉｇｈ＿ＡＣＣＮ和Ｈｉｇｈ＿ＡＣＣＳ，如果月度气候变化新
闻（搜 索）指 数 大 于 该 指 数 的 中 值，定 义

Ｈｉｇｈ＿ＡＣＣＮ（Ｈｉｇｈ＿ＡＣＣＳ）＝１，否则取值为０．由于
气候变化新闻指数对不同省市是异质的，所以本研

究分别按照前述方法构建了哑变量，然后与个股进

行匹配．表９显示了对应的回归结果，不管是否引入
控制变量，交互项的系数均显著为正．这一发现表明
当投资者对气候变化关注度越高时，高气候变化关

注贝塔的股票往往是那些机构持股比例越高的

股票．
表９　气候变化关注贝塔的机构持股决定因子

Ｔａｂｌｅ９ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｏｗｎｅｒｓｈｉｐｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｏｆｃｌｉｍａｔｅｃｈａｎｇｅａｔｔｅｎｔｉｏｎＢｅｔａ

解释变量

被解释变量：未来气候变化关注贝塔

（１） （２） （３） （４）
βＡＣＣＮ βＡＣＣＮ βＡＣＣＳ βＡＣＣＳ

Ｈｉｇｈ＿ＡＣＣＮ×
Ｉｎｓｔｉ＿ｈｏｌｄ

０．００２** ０．００２**

（２．５０３） （２．５７０）

Ｈｉｇｈ＿ＡＣＣＮ
－０．００１** －０．００１**

（－２．４７３） （－２．３９３）
Ｈｉｇｈ＿ＡＣＣＳ×
Ｉｎｓｔｉ＿ｈｏｌｄ

０．００２* ０．００２*

（１．９２４） （１．６７９）

Ｈｉｇｈ＿ＡＣＣＳ
０．０１６*** ０．０２６***

（７．０３０） （４．４２１）

Ｉｎｓｔｉ＿ｈｏｌｄ
０．００４* ０．００３ ０．０１９*** ０．００８

（１．７９８） （１．０１５） （２．８９５） （１．２１２）
控制变量 否 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值 １３１１０７ １３１１０７ １３１１０７ １３１１０７

Ｒ２ ０．００３ ０．０２５ ０．０１１ ０．０２８

　　一方面，由于机构投资者相比于散户更具有信
息优势，为了限制投资组合中的碳风险更容易采取

排他性筛选，因此机构持股比例越高的企业往往资

质较好，其对冲气候变化风险的能力可能更强；另一

方面，当气候问题日益严峻时，机构投资者会更加积

极主动地关注企业的环境绩效，并且可以发挥大股

东的监督作用，促使其通过绿色创新、自愿减排等方

式来提升环境绩效．因此，机构投资者持股对气候变
化关注的溢价效应起到促进作用，补充解释了高气

候变化关注贝塔股票的高需求动因．

５　异质性分析

５．１　行业污染程度差异影响
重污染行业往往会因气候关注的增加而承受

更大的压力，随着我国绿色信贷政策执行力度的加

大，重污染企业将面临更高的融资成本和更严格的

门槛限制，进而加剧其经营风险
［４２］．因此，当气候

变化关注提升时，投资者可能会更新对重污染企业

的估值，出于追求利润或者避险的动机，最终会降

低他们对这些公司的投资意愿．有鉴于此，本节探
讨气候变化关注对不同类型污染行业的异质性影

响．参考郭晔和房芳［４３］
以及环保部《上市公司环

保核查行业分类管理名录（２００８）》，将样本划分为
重污染和非重污染行业○13�．观察表１０第（１）列至
表１０第（４）列，气候变化关注贝塔的系数在非重污
染行业中更显著为负．这是由于非重污染企业发行
的股票受到环境监管等政策的影响会更小，在气候

风险日益严峻的情况下更受投资者青睐．
５．２　产权性质差异影响

作为重要的政策传导渠道，国有企业对气候

政策的响应往往更加积极，在生产经营决策中会

相对更多地考虑政府环境规制和环保政策，并积

极履行企业的环境社会责任．另一方面，国有企
业可能更容易获得对技术创新的支持和补贴，从

而更好地进行环保投资．因此随着气候变化担忧
的加剧，投资者对国有企业资产的风险对冲需求预

计会更加明显．本节根据企业产权性质将全样本划
分为国有企业和非国有企业两组，表１０第（５）列至
表１０第（８）列显示了对应的回归结果．
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○13 火电、钢铁、水泥、电解铝、煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸、酿造、制药、发酵、纺织、制革和采矿业被划分为重污染行业．
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表
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ｂｌ
ｅ
１０
Ｈ
ｅｔ
ｅｒ
ｏｇ
ｅｎ
ｅｉ
ｔｙ
ａｎ
ａｌ
ｙｓ
ｉｓ

解
释
变
量
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释
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未
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益
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国
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１１
）
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βＡ
ＣＣ
Ｎ

－
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０３
３

－
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０８
５*
*
*

－
０．
０６
８*
*
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０６
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１１
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０．
７１
４）

（
－
３．
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１）
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Ｓ
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０．
０２
６*

－
０．
０４
３*
*
*

－
０．
０４
８*
*
*

－
０．
０３
２*
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*

－
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５*
*
*
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０３
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*
*
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－
１．
６６
０）

（
－
４．
６１
０）

（
－
３．
８４
１）

（
－
３．
１０
０）

（
－
４．
１５
５）

（
－
３．
２９
４）

控
制
变
量

是
是

是
是

是
是

是
是

是
是

是
是

企
业
固
定
效
应

是
是

是
是

是
是

是
是

是
是
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与预期相一致，气候变化关注贝塔与未来超额收

益的负相关关系在国有企业中更为显著．
５．３　气候政策力度差异影响

气候政策和环境管制反映了政府当局对气候

变化问题的重视和响应，不仅作用于生产来促进

企业进行绿色转型，更有可能通过金融市场来影

响企业价值，因此投资者在决策时会尽可能地纳

入气候政策的影响．为了分析气候政策强度对投
资者行为的影响效应，本节手动整理了中国气候

变化信息网发布的政策法规，参考王兵等
［４４］
以每

月政策法规发布数量作为月度气候政策强度（记

为ＣＰＳ）的代理指标．基于该指标序列的中值将
全样本时期划分成高低两组，分时期回归结果见

表１０第（９）列至表１０第（１２）列．相较于低 ＣＰＳ
时期，气候变化关注贝塔在高ＣＰＳ时期更显著为
负．这表明当政府对气候政策实施力度越大时，出
于对气候变化风险的担忧和企业价值的考虑，投

资者的风险对冲需求将更加明显○14．

６　结束语

本研究从气候变化关注的视角出发，通过

理论建模和实证检验探究了投资者气候变化关

注与个股超额收益的协方差对股票未来超额收

益的影响．首先，将气候变化关注引入基于消费
的资本资产定价框架，得到气候变化关注与个

股收益的协方差影响股票预期超额收益的理论

基础；然后，基于气候变化相关关键词的百度资

讯和百度指数度量投资者的气候变化关注，通

过滚动窗口回归估计我国 Ａ股的气候变化关注
贝塔；最后，运用面板固定效应模型检验气候变

化关注贝塔与个股未来超额收益的关系，并结

合投资者的跨期风险对冲需求对潜在的作用机

制进行分析．

本研究的主要结论有：１）具有较高气候变化
关注贝塔的股票与较低的未来超额收益相关，贝

塔的长期预测效果表明这种影响不是由短期反转

效应或买卖反弹所驱动的；２）气候变化关注贝塔
与未来超额收益的负相关关系是时变的．当投资
者对气候变化的关注较高时，即市场对气候变化

风险的担忧加剧时，贝塔的负向影响会更加显著；

３）环境绩效越好的企业如高绿色创新企业、高
ＥＳＧ企业所发行的股票，其气候变化关注贝塔对
未来回报的负向效应更加明显；４）投资者的跨期
风险对冲需求是气候变化关注影响股票超额收益

的重要作用机制．当股票的气候变化关注贝塔越
高时，投资者对该股票的需求也越高，且投资者对

企业现金流预期的变化、ＥＳＧ偏好和机构持股比
例是高气候变化关注贝塔股票需求越高的重要动

因；５）异质性分析表明，气候变化关注对个股未
来超额收益的影响效应在非重污染行业、高社会

责任企业、国有企业、非试点省市企业和高气候政

策强度时期更加显著．
基于上述结论，本研究提出如下政策建议：

第一，通过积极的政策或宣传活动引导公众的气

候变化关注．一方面，鼓励投资者通过网络搜索和
媒体新闻报道来获取气候相关的风险信息，减少

信息不对称对投资决策和回报的影响．另一方
面，鼓励投资者在评估投资风险的同时关注企业

的环境绩效，促进投资者在企业绿色转型中积极

发挥其治理角色的作用；第二，通过政策引导和

市场激励促进资源向绿色产业倾斜．政府当局应
当大力支持企业的绿色融资，鼓励企业进行社会

责任和ＥＳＧ投资，从而借助资本市场的作用来倒
逼企业进行绿色转型；第三，建立健全气候和环

境治理方面的新监管框架．实施连续且递进式的
气候政策，优化绿色转型投资机制，从而推动向绿

色经济的稳步转型．
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