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摘要： 基于 ２００７ 年—２０２２ 年我国上市企业分支机构所在地气温的栅格数据，本研究首次计算

了各个季节行业内公司利润对气温的敏感程度，并测算了分行业 － 季度极端气温阈值． 在此基

础上，研究了企业极端气温暴露程度 （即在一年内气温超过极端气温阈值的天数），对其债券

融资成本的影响． 研究发现： １）极端气温对中国企业的盈利能力存在广泛且显著的影响，
５９. ７％的行业对气温的变动表现出了敏感性； ２）极端气温暴露显著增加了企业债券融资成

本，且在高温暴露和负面暴露下影响更为显著，而在低温暴露和正面暴露下则无显著影响； ３）
极端气温暴露更加显著地增加了民营企业、非贸易企业和劳动密集型企业债券发行利率． 进一

步的研究表明，极端气温暴露降低了企业绩效、增加违约概率，导致了企业的债券融资成本上

升，良好的环境表现能够有效地对冲极端气温对债券融资成本的影响，而外部融资依赖度越高

的企业其债券融资成本越容易受到极端气温的影响．
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０　 引　 言

近年来，全球极端气候事件频发，以全球变暖

为主要特征的气候变化，给自然环境和人类经济

活动造成了极大的影响和挑战． 根据世界气象组

织 ２０２４ 年发布的报告［１］，２０２３ 年世界平均气温

超出前工业化时代 １９５０ 年—１９００ 年 １． ４５ ℃，打
破人类 １７４ 年的气象历史纪录． 预测显示，若世界

平均气温超出前工业化时代 １． ５ ℃，人类的生存

挑战、粮食安全、淡水资源和经济增长将受到更严

重影响．
新兴市场国家在应对气候变化方面的技术储

备和资源投入相对不足，更容易受到极端气候事

件的影响． 我国是易受气候变化不利影响最大的

新兴市场国家， 《中国适应气候变化进展报告

（２０２３）》指出，２０ 世纪中叶以来，中国温升水平高

于同期全球平均水平． ２０２２ 年，气候暖干特征明

显，旱涝灾害突出． ２０２３ 年天气气候更加复杂，极
端降水、台风、高温、寒潮等极端天气气候事件频

发②． 作为重要的非传统安全因素，气候变化所带

来的长期不利影响和突发极端事件，已经成为我

国基本实现社会主义现代化和建设美丽中国进程

中面临的重要风险③． 党的二十届四中全会通过

的《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十

五个五年规划的建议》明确提出，“加快经济社会

发展全面绿色转型，建设美丽中国”④，并将其列

为经济工作的重点任务． 如何主动地适应气候的

变化，采取相应的应对措施，是当前我国面临现实
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而紧迫的任务． 回答这一问题的关键在于深入地

分析气候变化对微观主体的影响和风险评估，这
对我国相关政策的制定，提升企业等生产经营主

体应对气候变化的能力至关重要．
鉴于气候变化的复杂性，本研究选取了最能

反映我国气候特征的气温作为研究对象，系统地

研究了极端气温冲击对企业债券融资成本的影

响． 已有研究成果表明，极端气温影响农作物产

量［２］、劳动生产效率［３］、能源［４］ 等生产要素投入

和消费类市场需求［５］ 等． 极端气温对发达国家和

发展中国家的影响也存在差异性，例如，极端气温

对非洲地区发展中国家居民影响更大，对农业生

产的负面影响更为显著［６］ ． 然而，现有的研究极

少有人关注极端气温对新兴市场国家企业融资成

本的影响． 事实上，极端气候不仅直接冲击企业的

生产经营［７， ８］，还可能通过改变企业的盈利能力、
现金流稳定性及信用资质［９］，间接影响其在资本

市场的融资能力与成本． 特别是，债券市场作为金

融市场的重要组成部分，构成企业融资的重要来

源［１０， １１］，在依赖债务融资的新兴经济体中，极端

气温，这一气候风险若未能被有效识别与定价，可
能导致金融资源配置扭曲，加剧系统性金融风

险［１２， １３］ ． 我国与其他新兴市场国家类似，企业以

债务类融资为主［１４］，金融衍生产品市场发展相对

不足，难以对冲极端气温对企业生产经营的影响．
极端气温极有可能成为影响企业债券融资成本的

重要因素． 首先，极端气温可能会显著增加企业的

营业成本，影响消费者的需求， 降低企业的营业

收入和盈利水平［７， ８］，进一步加剧债权人对企业

信用风险的担忧，最终反映在更高的债券融资成

本上． 其次，极端气温暴露可能会增加企业的潜在

违约概率，投资者会要求更高的风险溢价，进而推

高债券的信用利差． 最后，极端气温会使得依赖于

外部融资的企业更容易陷入财务困境，从而增加

了企业的债券融资成本．
为了验证极端气温对债券融资成本的影响．

本研究收集了 ２００７ 年—２０２２ 年各上市公司及其

子公司的经纬度坐标数据和逐小时气温栅格数

据，构建企业层面的极端气温暴露的指标． 需要注

意的是，气温超过特定阈值才能对经济产生显著

的影响［８， １５］，然而现有的研究，往往简单划定单

一阈值（如 ０ ℃和 ３０ ℃）和当地历史气温分位数

作为极端气温阈值，忽视了极端气温的行业属

性［５， ８］ ． 考虑到不同行业在资本结构、劳动力结

构、经营特征等方面存在显著差异，其对于气温的

敏感程度可能存在较大差异． 同时不同财务季度

的气温特征也存在显著区别，因此本研究估计了

不同行业分季度的极端气温阈值．
本研究估计极端气温阈值的大致流程如下．

首先，基于 ２００７ 年—２０２２ 年上市公司及其子公

司的经纬度坐标数据和气温栅格数据，本研究计

算了上市公司及其子公司在不同财务季度的气温

分布，并在上市公司层面进行等权平均，作为该上

市公司的季度气温分布． 在此基础上，本研究选择

了证监会二级行业分类作为分类标准，按行业和

财务季度分成将样本公司分成了不同的行业 －季

度组合．
其次，本研究采用切比雪夫多项式函数型回

归（Ｃｈｅｂｙｓｈｅｖ ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ），研究了各个

行业 －季节组合内气温对企业每股盈利（ＥＰＳ）的
响应函数及置信区间⑤． 极端气温的阈值即为响

应函数开始显著异于零时的气温，也就是，当气温

高于（低于）该阈值时，气温变动开始对上市公司

ＥＰＳ 产生显著正向（负向）影响． 这一方法允许不

同行业在不同季度的极端气温阈值存在差异，同
时也考虑了极端气温暴露对企业业绩的正面或负

面的影响，从而可以进一步区分行业 － 季节的极

端高温和极端低温阈值，以及正面和负面的极端

气温阈值． 估计结果表明，极端气温对中国企业的

盈利能力存在广泛且显著的影响，在全部 ６２ 个行

业中，５９． ７％的行业对气温的变动表现出了敏感

性． 在 ２４８ 个行业 － 财务季度的企业组合中，
２２. ６％的组合存在极端气温阈值，其中高温阈值

和低温阈值的占比分别为 ９． ３％和 １３． ３％，正面
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阈值和负面阈值的比例分别为 １０． ５％和 １２． １％．
根据行业 － 季度极端气温阈值，本研究计算

了企业在债券发行日前 ３６５ ｄ 内，当日气温超过

阈值的天数，构建了衡量企业受极端气温影响程

度的代理变量，即极端气温暴露，并将极端气温暴

露纳入到影响企业债券发行利率的模型中． 根据

极端气温阈值性质的不同，本研究进一步分别计

算了企业高温暴露、低温暴露、正面暴露和负面暴

露的程度，研究其对企业债券发行成本的影响． 实
证结果表明，极端气温暴露与企业债券发行利率

正相关． 极端气温暴露每增加一个标准差，债券发

行利率增加 ８． ５ 个基点，相当于企业的发债成本

平均增加了 ４． ３８％． 极端高温暴露和负面极端气

温暴露时间频率每增加一个标准差，债券发行利

率分别增加 １０． ５ 个基点和 ８． ６ 个基点． 异质性检

验结果显示，极端气温暴露会显著提高非国有企

业、劳动密集型企业和非贸易企业债券发行利率．
本研究的实证结果在考虑了南北方气候差异、使
用替代指标、采用广义矩估计方法（ＧＭＭ）和增加

控制变量等方法下依然稳健．
进一步地，本研究研究了极端气温暴露对企

业盈利水平和企业违约概率的影响，并比较了不

同外部融资依赖度的公司中，极端气温暴露与企

业债券融资成本关系的差异性，从而探究企业极

端气温暴露影响其债券融资成本的潜在机制． 本
研究发现极端气温暴露与企业的绩效显著负相

关，而与企业的违约概率显著正相关． 在更高的外

部融资依赖或更差的环境表现情况下，极端气温

暴露与企业债券融资成本的正相关关系更加显

著． 本研究也发现，在高气候脆弱性地区［１６］、气候

脆弱性行业以及消费品行业［１７］，极端气温暴露对

企业的债券融资成本影响更为显著．
相较已有的研究成果，本研究的贡献在于：首

先，在考虑了行业和季节差异性的情况下，本研究

首次全面系统地研究了中国企业利润对气温的敏

感性，以此估计了不同行业分季度的极端气温阈

值，并区分了高温和低温阈值、正面和负面阈值进

行分析，为我国不同行业制定相应的气候风险应

对政策提供了有益的参考． 其次，本研究详细论证

了极端气温暴露对我国企业债券融资成本影响的

程度和机制，将极端气温暴露纳入到债券发行利

率的决定因素中，拓展了债券融资成本的定价因

素． 最后，本研究的结论提供了丰富的管理启示和

政策建议． 面对日益频繁的极端气温冲击，位于气

温敏感性行业的企业应当认识到自身面临的气候

风险，积极进行气候风险管理；企业应当注重环境

表现［１８， １９］，以对冲极端气温对债券融资成本的负

面影响；监管部门应进一步完善和出台相应的气

候政策，加快我国企业的绿色低碳转型；金融市场

也应该开发和完善气候风险对冲工具，帮助企业

更好地应对极端气温的冲击，降低融资成本．

１　 文献回顾与研究假设

企业的债券发行利率反映了企业潜在的违约

风险［２０］和财务状况［２１］ 等特征，同时也受投资者

预期的影响［２２］ ． 从企业运营的角度出发，气候变

化带来的物理风险会对企业的生产经营造成不利

的影响，增加了企业的信用风险［９］ ． 已有研究表

明气候风险会增加企业的生产成本，降低企业的

营业收入［８］，增加了企业现金流波动率［２３］ ． 同时，
气候变化带来的转型风险也会对企业财务稳定性

和可持续性造成不利的影响［２４ － ２６］ ． 随着全球向低

碳经济的转型，气候风险暴露更强的企业在未来

可能面临着更强的监管，导致其面临技术更新，市
场接受度以及资金短缺等多重风险［２７］ ． 从投资者

的角度来看，随着投资者对于气候风险的认知程

度不断增强，投资者会对面临气候风险的企业发

行的证券要求风险溢价． 事实上，随着气候风险对

实体经济的影响增强以及投资者的认识程度提

高，气候风险越来越成为影响债券市场的重要因

素［２８］ ． 由此可见，最能刻画我国气候风险的极端

气温冲击，极有可能成为影响我国企业债券发行

利率的重要因素．
极端气温暴露如何影响企业的债券融资成

本呢？
首先，企业的盈利水平与其债券融资成本负

相关［２９］ ． 极端气温暴露会显著增加企业的营业成
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本，改变消费者的需求［１６］，降低企业的营业收入

和盈利水平［８， ３０］，从而增加了企业的债券融资成

本． 其次，极端气温暴露可能会增加企业的潜在违

约概率． 一方面，极端气温暴露可能降低企业的财

务稳定性和长期可持续性［８， ２３］；另一方面，在适

应新的监管准则和市场需求过程中，极端气温暴

露越强的企业，其未来现金流受到的影响越严重，
进而损害了企业价值和信用水平［１３］ ． 此外，随着

市场对气候风险认知的加深以及气候相关政策的

实施，投资者可能会将极端气温暴露更多地纳入

衡量企业潜在的违约概率中，从而要求更高的回

报率［９， ３１］ ． 最后，从企业外部融资依赖角度来考

虑，企业自身的现金流难以覆盖各项经营支出，极
端气温暴露可能增加了企业短期内修补减值资产

和长期内进行绿色转型投资的资金需求［３２］，同时

减少了企业可支配的自由现金流［２３］，加剧了企业

的财务困境． 越依赖于外部融资的企业，越有可能

推迟或放弃原有的投资，从而影响了企业未来的

现金流和市场价值，同时其偿债能力也因为现金

流的减少而受到影响［３３］ ． 因此，极端气温暴露使

得依赖于外部融资的企业更容易陷入财务困境，
从而增加了企业的债券融资成本．

基于以上讨论，本研究的第一个假设如下．
假设 １　 极端气温暴露与企业的债券发行利

率显著正相关．
不同的行业在不同的季节对极端气温的敏感

程度存在显著的差异． 例如，夏季的持续高温会恶

化农作物的生长环境，加大了农业企业的经营风

险［２］，但同时也增加了市场对制冷设备和能源的

需求［７］，相应的电力、煤电等行业相关的企业也

因此获益． 而在冬季持续的低温一方面会降低人

们的出行意愿［３４］；另一方面会导致航班取消和铁

路关闭［３５］，进而对航空运输业和铁路运输业的企

业业绩造成负面影响．
由此可见，负面极端气温暴露会对企业的生

产经营造成不利冲击，加大了企业的财务风险． 同
时，考虑到我国受到持续低温影响的企业占比较

少． 本研究的第二个假设如下．
假设 ２　 高温暴露、负面暴露会更加显著地

增加企业的债券发行利率．
极端气温暴露对企业债券融资成本的影

响，可能因企业的所有权性质，劳动密集度以及

参与国际贸易的程度出现差异性． 国有企业更

容易获得外部资金，比非国有企业面临更低的

破产风险［３６ － ３９］ ，同时投资者也预期国有企业具

有更低的违约风险． 因此，相较于国有企业，当
非国有企业面临极端气温冲击时，投资者可能

对其要求更高的风险补偿，从而增加了企业的

债券融资成本．
劳动密集型企业在生产过程中更容易受到极

端气温的影响［１５］ ． 一方面，劳动密集型企业的生

产依赖大量劳动力，而极端气温会显著降低劳动

力的生产效率． 另一方面，劳动密集型企业通常需

要较长的户外工作时间，增加了劳动力在极端气

温下的暴露时长，进一步降低了企业的生产效率．
因此，极端气温暴露会更加显著地降低劳动密集

型企业的生产效率，恶化了企业的经营业绩，增加

了企业的债券融资成本．
贸易企业提供的产品和服务能够在国家和地

区之间交易，而非贸易企业的产品和服务则不易

跨国家和地区交易，因此非贸易企业的经营更多

地依赖企业所在地当地的需求［７， ３０］ ． 极端气温不

仅会影响企业的生产，还会影响消费者的需

求［５］，当企业面临极端气温暴露时，非贸易企业

的经营业绩将受到更强的影响． 因此，极端气温暴

露更显著增加了非贸易企业债券发行成本． 综上

本研究提出假设 ３．
假设 ３　 对于非国有、劳动密集型和非贸易

企业，极端气温暴露与企业的债券发行利率更加

显著地正相关．

２　 研究设计和数据描述

２． １　 极端气温阈值

本研究的极端气温阈值定义为对企业业绩开

始产生显著影响的气温，即当企业面临的气温低

于（高于）对应的低温（高温）阈值时，企业业绩受

到显著影响． 因此，本研究首先将企业的 ＥＰＳ 对
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企业所在地的气温进行回归，验证企业业绩与气

温之间的关系． 大量研究气候影响的文献指出，气
温对农业生产、企业经营、劳动力供给等变量的影

响存在较强的非线性［７， １５， ２０］，因此本研究参考

Ａｄｄｏｕｍ 等［７］的做法，使用函数型回归来测量企

业 ＥＰＳ 对气温的敏感性． 函数型回归允许 ＥＰＳ 与

气温之间存在非线性关系，能够更好地捕捉 ＥＰＳ
与气温之间的复杂关系． 具体方程见式（１）．

ＥＰＳｉ， ｊ， ｔ ＝ ∫ｈ
ｈ
ｇ ｊ（ｈ） φｉ，ｔ（ｈ）ｄｈ ＋

Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｊ，ｔ －１ ＋ εｉ，ｊ，ｔ （１）
其中 ＥＰＳｉ， ｊ， ｔ 是行业 ｊ 的企业 ｉ 在季度 ｔ 的每股盈

利，φｉ，ｔ（ｈ） 为上市企业 ｉ各分支机构季度 ｔ在温度

ｈ 的加权平均时间分布，ｇ ｊ（ｈ） 为行业 ｊ 的盈利水

平受气温 ｈ 的边际影响，Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ 为滞后一期

的控制变量，包括企业规模、资产负债率、账面市

值比、过去一季度是否发生损失和企业所在地的

降水量［７］，方程中控制了企业固定效应和季度固

定效应． 相较于直接使用普通多项式对 ｇ ｊ（ｈ） 进

行逼近，使用切比雪夫多项式能够避免过拟合、减
小最大拟合误差、避免在区间边缘大幅偏离

ｇ ｊ（ｈ），且计算简便［４０］，因此本研究选择使用切比

雪夫多项式近似ｇ ｊ（ｈ） ． 出于模型的灵活性和简

约性考虑，本研究选择三阶切比雪夫多项式⑥．
ｇ ｊ（ｈ） 反映了行业 ｊ 在气温 ｈ 下，气温对企业

每股盈利（ＥＰＳ） 的边际影响，当气温ｈ� 使得ｇ ｊ（ｈ
�）

在 ９５％的显著性水平下异于零时，说明在气温 ｈ�

下，企业经营受到气温的显著影响． 若对于特定的

行业 －季度组合，存在 ｈ� 使得当气温高于（低于）

ｈ�时，ｇ ｊ（ｈ） 持续显著异于零，说明该行业 － 季度

组合对极端气温具有敏感性，此时 ｈ� 为高温（低
温）阈值． 阈值的含义为当气温高于（低于）该临

界值时，气温会对企业业绩产生显著的影响．
为估计企业的极端气温阈值，本研究首先从

国泰安数据库获取上市公司及其子公司名称，通
过国家企业信用信息公示系统查询其注册地址，

并利用百度地图 ＡＰＩ 获取对应经纬度． 气温和降

水数据来自 ＥＲＡ５⁃Ｌａｎｄ 数据集［４１］，该数据是空

间分辨率为 ０． １° × ０． １°（约 ９ ｋｍ × ９ ｋｍ）的经纬

度栅格数据，数据时间跨度为 ２００７ 年—２０２２ 年，
数据时间频率为逐小时⑦． 本研究将企业经纬度

匹配至 ＥＲＡ５⁃Ｌａｎｄ 数据集中最近的栅格点，对逐

小时气温采用线性插值构建连续曲线；对每家上

市公司，将其母公司与所有子公司的气温分布和

降水量等权平均，聚合为公司层面的季度面板

数据．
为避免极端值影响，连续型变量均经过 １％

缩尾处理． 本研究对 ６２ 个行业进行估计，结果表

明极端气温对 ３７ 个行业在 ５％显著性水平上具

有显著的边际影响，占比 ５９． ７％． 图 １ 展示了部

分极端气温敏感行业的企业的盈利与气温之间的

非线性关系． 表 １ 展示了对极端气温敏感的行业

及对应的气温阈值． 为了检验极端气温对企业的

业绩影响是否具有经济显著性，本研究选取对极

端气温表现出敏感性的行业 － 季度组合，以气温

分布尾部 ５％的气温作为临界点，将高于（低于）
临界点的时间增加一倍，企业的每股盈利相较全

样本均值下降 ６． １％，这说明总的来看极端气温

对于我国企业经营具有负面影响． 其中，正敏感企

业暴露于 ５％分位点外气温的时间增加一倍，每
股盈利相较于样本均值增加 ２９． ５％，负敏感企业

暴露于 ５％分位点外气温的时间增加一倍，每股

盈利相较于样本均值下降 ３７． ９％．
表 １ 显示，我国大多数行业对极端气温表现

出敏感性，几乎涉及所有行业门类． 基于企业极端

气温阈值，本研究进一步计算了企业的极端气温

暴露程度． 如表 １ 所示，企业的极端气温阈值可以

分为高温阈值和低温阈值，若企业当日气温低于

（高于）低温（高温）阈值，则记企业在当日受到低

温（高温）冲击；根据气温对企业业绩影响的方向

可以进一步将阈值分为正面阈值和负面阈值，若
企业当日气温超出正面（负面）阈值，则记企业在
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当日受到正面（负面）冲击． 本研究将企业在某一

时间窗口内受到冲击的天数称为企业的极端气温

暴露，根据冲击的类型可以具体分为高温暴露、低
温暴露、正面暴露和负面暴露．

图 １　 企业盈利与气温的非线性关系

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅ ｎｏｎｌｉｎｅａｒ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅ
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表 １　 极端气温阈值表

Ｔａｂｌｅ １ Ｅｘｔｒｅｍｅ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄｓ

阈值类型 Ｑ１（冬） Ｑ２ Ｑ３（夏） Ｑ４

低
温
冲
击
敏
感
性

正

面

冲

击

商务服务业（ － １７. ７ ℃）

水的生产和供应业（ － ５. ４ ℃）

新闻和出版业（ － １２. ３ ℃）

有色金属冶炼及压延加工业

（ － １２ ℃）

公共设施管理业（４ ℃）

水的生产和供应业（９ ℃）

水上运输业（５. ４ ℃）

卫生（７. ９ ℃）

公共设施管理业（８ ℃）

家具制造业（１９. １ ℃）

研究和试验发展（１７ ℃）

专业技术服务业（１２. ４ ℃）

化学纤维制造业（ － １２. ３ ℃）

木材加工及木、竹、藤、棕、草

制品业（ － ８. ７ ℃）

文教、工美、体育和娱乐用品

制造业（ － ６. ８ ℃）

专业技术服务业（ － ６. １ ℃）

负

面

冲

击

航空运输业（ － ９. ４ ℃）

农业（ － １０. １ ℃）

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制

鞋业（ － ７. １ ℃）

软件和信息技术服务业

（ － １２. ６ ℃）

生态保护和环境治理业

（ － １０. ２ ℃）

铁路运输业（ － ９. ８ ℃）

橡胶和塑料制品业（ － ３. ３ ℃）

航空运输业（１０. ７ ℃）

铁路、船舶、航空航天和其

它运输设备制造业（２. ７ ℃）

铁路运输业（１７. ８ ℃）

互联网和相关服务

（９. ９ ℃）

铁路运输业（１６. ２ ℃）

通用设备制造业

（１６. ３ ℃）

教育（ － ８. ８ ℃）

燃气生产和供应业（ － １. ６ ℃）

铁路运输业（４. １ ℃）

橡胶和塑料制品业（ － ４. ８ ℃）

高
温
冲
击
敏
感
性

正

面

冲

击

仓储业（２６. ９ ℃）

纺织服装、服饰业（１８. １ ℃）

互联网和相关服务（２６. １ ℃）

其他制造业（２３. １ ℃）

黑色金属冶炼及压延加工

业（３０. １ ℃）

互联网和相关服务

（３２. ６ ℃）

家具制造业（３５. ７ ℃）

开采辅助活动（３０. ６ ℃）

煤炭开采和洗选业

（３２. ９ ℃）

金属制品业（２２. ３ ℃）

负

面

冲

击

印刷和记录媒介复制业

（２０. ７ ℃）

有色金属冶炼及压延加工业

（２２. ７ ℃）

渔业（２３. ２ ℃）

电力、热力生产和供应业

（３１. ９ ℃）

公共设施管理业

（２９. ７ ℃）

金属制品业（２８. ２ ℃）

有色金属冶炼及压延加工

业（２７. ５ ℃）

非金属矿物制品业

（３２. ２ ℃）

公共设施管理业

（３０. ８ ℃）

农业（３５. ４ ℃）

研究和试验发展

（３７. ５ ℃）

批发业（２５. ５ ℃）

渔业（２４. ２ ℃）

２． ２　 基准回归模型

为了检验企业面临的极端气温暴露对企业发

债成本的影响，本研究使用如下模型对极端气温

暴露对公司债融资成本的影响进行估计．
Ｓｐｒｅａｄｉ， ｊ， ｔ ＝ αｉ ＋ δｔ ＋ Ｅｘｐｏｓｕｒｅｉ， ｊ， ｔ ＋

Ｃｏｎｔｒｏｌｉ， ｊ， ｔ －１ ＋ εｉ， ｊ， ｔ （２）

其中 Ｓｐｒｅａｄｉ，ｊ，ｔ 为企业 ｉ 在 ｔ 日发行的债券 ｊ 的融

资成本，为债券发行利率与其同期限的国债收益

率之差， αｉ 为企业固定效应， δｔ 为债券发行日所

在年度的年度固定效应， Ｅｘｐｏｓｕｒｅｉ，ｔ 为企业在发

行日 ｔ 前一年（３６５ ｄ）的累积极端气温暴露天数，
考虑到极端气温对企业业绩影响的差异性，本研

究也分别考虑了低温暴露、高温暴露、正面暴露和

负面暴露的程度，定义为上市企业总部及其分支

机构超出对应阈值的天数．
Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｊ，ｔ －１ 为企业和债券层面控制变量，包

括债券评级、债券规模、债券期限、企业杠杆率、
企业规模、速动比率、产权性质［４２］ ， ε ｉ，ｊ，ｔ 为误差
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项． 债券数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库，本研究选择

上市公司发行的公司债、企业债和中期票据

三类债券作为研究对象，时间跨度为 ２００７ 年—
２０２２ 年，剔除上市公司于上市前发行的债券、发
行利率缺失债券后共获得 ４ １６０ 个债券样本． 表
２ 展示了用于估计极端气温暴露对债券融资成

本的变量的描述性统计． 可以看到，企业债券融

资成本平均为 １． ９％，标准差为 １． ２３％，最小值

为 － ０． ４６％，最大值为 ６． ７８％，说明不同企业的

债券融资成本存在较大差异，与窦超等［４３］ 的变

量统计类似⑧；债券评级平均为 １． ６９３，平均来看

样本中企业债券的债券评级良好；核心解释变

量极端气温暴露 Ｅｘｐｏｓｕｒｅ 的均值为 １９． ２，代表

企业过去一年中气温超过阈值的天数平均为

１９． ２，标准差为 ２８． ７，说明企业极端气温暴露情

况存在较大差异；高温暴露的均值为 １４． ４，低温

暴露的均值为 ５． ０，说明平均来看发债企业主要

面临高温暴露；负面暴露的均值为 １３． ５，正面暴

露的均值为 ５． ８，说明发债企业主要面临负面暴

露；发债企业较多为国有企业，样本中约 ６０％的

发债企业为国有企业；外部融资依赖度均值为

０． １３３．
表 ２　 债券和企业层面的描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ａｔ ｔｈｅ ｂｏｎｄ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｌｅｖｅｌｓ

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｓｐｒｅａｄ ４ １６０ １． ９４７ １． ２３０ － ０． ４６０ ６． ７８０

Ｔｅｒｍ ４ １６０ ４． ０８５ １． ５５７ １. ０００ １５. ０００

Ａｍｏｕｎｔ ４ １６０ ６． ８１４ ０． ８４２ ２． ３０３ ９． ９０３

Ｂｏｎｄ ｒａｔｉｎｇ ３ ７６２ １． ６９３ ０． ８５８ １. ０００ ６. ０００

Ｅｘｐｏｓｕｒｅ ４ １６０ １９． ２０７ ２８． ７２１ ０. ０００ ９３. ０００

Ｅｘｐｏｓｕｒｅｈｅａｔ ４ １６０ １４． ３５１ ２６． １４４ ０. ０００ ９３. ０００

Ｅｘｐｏｓｕｒｅｃｏｌｄ ４ １６０ ４． ９６０ １５． ８７２ ０. ０００ ９２. ０００

Ｅｘｐｏｓｕｒｅｎｅｇａｔｉｖｅ ４ １６０ １３． ４７７ ２５． ３８８ ０. ０００ ９３. ０００

Ｅｘｐｏｓｕｒｅｐｏｓｉｔｉｖｅ ４ １６０ ５． ８３４ １６． ８７２ ０. ０００ ８８. ０００

ｑｕｉｃｋ ４ １２１ ０． ７５６ ０． ４４７ ０． １５５ ２． ８８５

ｌｅｖ ４ １４７ ０． ６３０ ０． １５５ ０． ２１５ ０． ８８８

Ｓｉｚｅ ４ １４３ ２４． ７２６ １． ６５９ ２１． ３１０ ２８． ２６２

ＳＯＥ ４ １６０ ０． ６７９ ０． ４６７ ０. ０００ １. ０００

Ｏｐ． ｉｎｃｏｍｅ ４ １２９ － ０． ０１０ ０． ０５７ － ０． ３５５ ０． １４０

ＤＴＤ ４ ０７８ ７． ４７９ ４． ５３０ １． ７５８ ２４． ８３７

ＥＦＤ ４ １３０ ０． １３３ ０． ３００ － １． ９２７ ０． ８１８

３　 实证结果

３． １　 基准回归

本研究估计式（２）以检验极端温度冲击对企

业债券融资成本的影响． 本研究逐步引入不同的

控制变量，首先，表 ３ 中列（１）展示了在不加入控

制变量情况下的回归结果；表 ３ 中列（２）中引入

了发行规模和债券期限作为控制变量，以控制债

券发行特征的影响；表 ３ 中列（３）进一步加入了

债券评级、杠杆率和速动比率，以控制信用风险的

影响；最后，表 ３ 中列（４）在前述控制变量的基础

上，加入了企业规模和产权性质，以控制企业特征

的差异性． 回归结果如表 ３ 所示．
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⑧ 窦超等［４３］ 的研究表明，企业的债券发行利差均值为 ２％，标准差为 １． １％．



表 ３　 极端气温暴露对企业债券发行利率的影响

Ｔａｂｌｅ ３ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅ ｅｘｐｏｓｕｒｅ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｒａｔｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ

Ｅｘｐｏｓｕｒｅ ０． ００３∗∗

（０． ００１）
０． ００３∗∗

（０． ００１）
０． ００３∗∗

（０． ００１）
０． ００３∗∗

（０． ００１）

Ｔｅｒｍ — －０． ０５８∗∗∗

（０． ０１８）
－ ０． ０４８∗∗∗

（０． ０１４）
－ ０． ０４７∗∗∗

（０． ０１４）

Ａｍｏｕｎｔ — －０． ０８１∗∗∗

（０． ０２３）
－ ０． ０７４∗∗

（０． ０２８）
－ ０． ０７４∗∗∗

（０． ０２７）

Ｂｏｎｄ＿ｒａｔｉｎｇ — — ０． １７３∗∗∗

（０． ０５７）
０． １５８∗∗∗

（０． ０６０）

ｑｕｉｃｋ — —
－０． １４４
（０． ０９５）

－ ０． １４４
（０． ０９５）

ｌｅｖ — — １． ０８４∗∗∗

（０． ４０７）
１． １５１∗∗

（０． ４７３）

Ｓｉｚｅ — — —
－０． ０１１
（０． ０７２）

ＳＯＥ — — — －０． ３５８∗∗

（０． １５６）

常数项
１． ８２１∗∗∗

（０． ０２８）
２． ６１３∗∗∗

（０． １８４）
１． ６７５∗∗∗

（０． ４２０）
２． １６７

（１． ６６０）
企业固定效应 包含 包含 包含 包含

年份固定效应 包含 包含 包含 包含

观测值 ３ ８５７ ３ ８５７ ３ ４２２ ３ ４１５

Ｒ２ ０． ８２０ ０． ８２４ ０． ８２５ ０． ８２６

　 　 注： 括号内为聚类到行业层面的稳健标准误． ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别代表在 １％、 ５％和 １０％水平下显著，下同．

　 　 各列结果基本保持一致，企业面临的极端气

温暴露程度与债券融资成本呈显著正相关关系．
根据列（４），企业在债券发行日前一年窗口内极

端气温暴露每增加一个标准差，债券融资成本增

加 ８． ５ 个基点，或者相对于平均发行利率增加 ４．

４％，具有经济显著性．
进一步的，本研究使用四类极端气温暴露作

为自变量，分别进行 ＯＬＳ 回归以探究不同类型极

端气温暴露对于企业债券融资利率的异质性影

响，结果如表 ４ 所示．
表 ４　 不同类型气温暴露对债券融资利率的影响

Ｔａｂｌｅ ４ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｔｅｍｐｅｒａｔｕｒｅ ｅｘｐｏｓｕｒｅ ｏｎ ｂｏｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｒａｔｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ

Ｅｘｐｏｓｕｒｅｈｅａｔ
０． ００４∗∗

（０． ００２）
— — —

Ｅｘｐｏｓｕｒｅｃｏｌｄ —
０． ０００

（０． ００２）
— —

Ｅｘｐｏｓｕｒｅｎｅｇａｔｉｖｅ — —
０． ００３∗∗

（０． ００１）
—

Ｅｘｐｏｓｕｒｅｐｏｓｉｔｉｖｅ — — —
０． ００１

（０． ００４）

常数项
２． ０８６

（１． ６５３）
２． １７５

（１． ６４４）
２． ０９０

（１． ６７６）
２． １８０

（１． ６６４）
控制变量 包含 包含 包含 包含

企业固定效应 包含 包含 包含 包含

年份固定效应 包含 包含 包含 包含

观测值 ３ ４１５ ３ ４１５ ３ ４１５ ３ ４１５
Ｒ２ ０． ８２６ ０． ８２５ ０． ８２６ ０． ８２５
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　 　 表 ４ 列（１）和列（２）的结果表明，低温暴露对

于债券融资成本无显著影响，而企业的高温暴露

会显著地增加企业债券融资成本；表 ４ 列（３）和

列（４）的结果表明，正面暴露对企业债券融资成

本无显著影响，而负面暴露能够显著增加企业的

债券融资成本． 已有文献普遍表明，企业所面临的

气候风险与其融资成本之间存在显著的正相关关

系［２８， ４４］ ． 本研究实证结果表明，只有企业面临的

负面暴露和高温暴露会显著增加其债券融资成

本，说明了气候风险对企业的债券融资成本存在

异质性影响，不能一概而论，丰富了已有文献的研

究结论．

３． ２　 异质性分析

本研究从产权性质、企业是否为贸易品公司

和企业是否属于劳动密集型行业三个层面探讨极

端气温暴露对企业债券融资成本的影响． 首先，按
照债券发行企业是否属于国有企业，将样本分为

国有企业发行债券和非国有企业发行债券两组，
其次，参考 Ａｄｄｏｕｍ 等［７］ 和 Ｍｉａｎ 和 Ｓｕｆｉ［３０］ 的做

法，将企业分为贸易企业（ｔｒａｄａｂｌｅ）和非贸易企业

（ｎｏｎ⁃ｔｒａｄａｂｌｅ）；最后，参考 Ａｄｄｏｕｍ 等［７］ 和 Ｇｒａｆｆ⁃
Ｚｉｖｉｎ 和 Ｎｅｉｄｅｌｌ［１５］ 的做法，将行业分为劳动密集

型和非劳动密集型行业． 异质性分析结果如表 ５
所示．

表 ５　 异质性分析

Ｔａｂｌｅ ５ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ

变量

产权性质 贸易企业 劳动密集型行业

国有 非国有 是 否 是 否

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｅｘｐｏｓｕｒｅ
０． ００１

（０． ００２）
０． ００８∗

（０． ００４）
０． ００３

（０． ００３）
０． ００４∗∗

（０． ００２）
０． ００７∗∗∗

（０． ００２）
０． ００１

（０． ００２）

常数项
２． ０９６

（１． ６４５）
９． ４４６∗∗

（３． ７３５）
６． ８１７∗∗

（２． ６４５）
－ ４． ８５８
（３． ２４６）

１． １５２
（２． ２１４）

２． ８９１
（２． ９２６）

控制变量 包含 包含 包含 包含 包含 包含

企业固定效应 包含 包含 包含 包含 包含 包含

年份固定效应 包含 包含 包含 包含 包含 包含

观测值 ２ ３４９ １ ０４０ １ ２４９ １ ３７４ １ ３９２ １ ７４６

Ｒ２ ０． ７８８ ０． ７９７ ０． ７８０ ０． ８５４ ０． ８４１ ０． ８１９

　 　 异质性分析结果表明，极端气温暴露对非国

有企业债券发行利率影响更为显著，表明国有企

业对极端气温暴露带来的下行风险具有更强的抵

抗力，因此其债券融资成本受极端气温暴露的影

响弱于非国有企业；极端气温暴露对非贸易企业

和劳动密集型行业的影响更为显著，说明极端气

温暴露对企业需求端和生产端造成了明显的负面

冲击．

４　 稳健性检验⑨

４． １　 极端气温的区域性影响

不同温度带的气温条件存在明显差异，位
于较热地区的企业与位于较冷地区的企业可能

对气温展现出不同的敏感性． 本研究仿照 Ａｄ⁃

ｄｏｕｍ 等［７］的做法对上述猜想进行了检验，结果

表明对于绝大多数行业 － 季度组合而言，温度

带因素并不影响企业对气温的敏感性，排除了

前述猜想．
４． ２　 不同的模型设定和变量选择

为了保证实证结果的稳健性，本研究进行以

下检验． 首先，使用债券发行所在季度的前四季度

累积极端气温暴露替换解释变量． 其次，分别剔除

了气温不敏感行业的样本，剔除了疫情期间的样

本；再次，使用债券发行前五年 （剔除发行前

一年）的平均极端气温暴露作为工具变量，使用

广义矩估计方法进行回归；最后，进一步控制债券

发行前一年的 β ，累积前十二月的股票收益和账

面市值比等控制变量［４５］ ． 上述稳健性检验结果与

基准结果保持一致，进一步支持了本研究结论的
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稳健性．

５　 进一步的检验和分析

为了探究极端气温暴露影响企业债券融资成

本的作用机制，本研究进一步从企业的业绩、违约

概率和企业的外部融资依赖度这几个视角，检验

极端气温暴露与企业债券发行利率的内在联系．
如假设 １ 所述，极端气温暴露可能会对企业

业绩和企业违约概率产生直接影响，进而影响企

业的债券融资成本． 本研究使用债券发行所在年

份营业利润 ／资产总额衡量企业业绩 （Ｏｐ． ｉｎ⁃
ｃｏｍｅ） ［９］；使用债券发行所在年份的违约距离

（ＤＴＤ）衡量企业的违约概率［３３］，违约距离越大，
企业的违约概率越小． 将企业业绩和违约距离分

别作为被解释变量代入式（２）进行估计，估计结

果如表 ６ 列（１）和列（２）所示． 结果显示极端气温

暴露显著降低了企业的营业利润，增加了企业的

违约概率，验证了极端气温暴露对企业业绩和违

约概率的直接影响．
此外，企业外部融资依赖程度可能会放大极

端气温暴露对企业债券融资成本的影响． 本研究

参考 Ｈｅ 等［３７］和 Ｄｕｃｈｉｎ 等［４６］ 的做法计算企业的

外部融资依赖度（ＥＦＤ），将企业的外部融资依赖

度与企业的极端气温暴露构建交互项代入式（２）
进行估计，结果如表 ６ 列（３）所示． 结果表明，外
部融资依赖程度与极端气温暴露的交互项显著为

正，说明外部融资依赖度越高的企业，其债券融资

成本受到极端气温暴露的影响越强．
进一步考虑企业环境表现能否缓解极端气温

暴露对企业债券融资成本的负面影响． 已有文献

表明，环境绩效好的企业一般更能抵御气候物理

风险和监管风险． 这些公司往往有更好的风险管

理措施，能减少极端气温对企业运营的直接影

响［４７， ４８］，同时其良好的环境表现意味着其面临的

监管和转型风险更小［１９］ ． 因此，企业的环境表现

极有可能缓解极端气温暴露对企业债券融资成本

的影响．
本研究采用 ＣＮＲＤＳ 的 ＥＳＧ 评级数据，参考

Ｈｕｙｎｈ 和 Ｘｉａ［４９］的做法，直接选择企业的 Ｅ 分项

得分衡量企业的环境表现，与企业极端气温暴露

构建交互项，代入式（２）进行回归，结果如表 ６ 列

（４）所示． 结果显示，企业环境表现与极端气温暴

露的交互项在 ５％的显著性水平上为负，表明企

业的环境表现能够起到有效地缓解极端气温风险

的作用．
表 ６　 进一步检验与分析结果

Ｔａｂｌｅ ６ Ｆｕｒｔｈｅｒ ｔｅｓｔｉｎｇ ａｎｄ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｏｐ． ｉｎｃｏｍｅ ＤＴＤ Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ

Ｅｘｐｏｓｕｒｅ
－ ０． ００１∗∗∗

（０． ０００）
－ ０． ０１６∗∗

（０． ００８）
－ ０． ００２
（０． ００２）

０． ００５∗∗∗

（０． ００２）

Ｅｘｐｏｓｕｒｅ × ＥＦＤ — —
０． ００７∗∗

（０． ００３）
—

ＥＦＤ — —
０． ０９３

（０． １７１）
—

Ｅｘｐｏｓｕｒｅ × ＥＳｃｏｒｅ — — —
－０． ０１４∗∗

（０． ００７）

ＥＳｃｏｒｅ — — —
０． １８４

（０． ２４７）

常数项
－ ０． ３０５
（０． ２８３）

－ ２２． ８７２
（１３． ９３３）

２． １４４
（１． ６７９）

２． ４８０
（１． ６７７）

控制变量 包含 包含 包含 包含

企业固定效应 包含 包含 包含 包含

年份固定效应 包含 包含 包含 包含

观测值 ３ ４０２ ３ ３８１ ３ ４０６ ３ ４０５

Ｒ２ ０． ４８２ ０． ７９５ ０． ８２７ ０． ８２７
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６　 结束语

本研究首次测量了中国上市公司业绩对于气

温的敏感性，基于气温敏感性构建了我国上市公

司的行业极端气温阈值． 本研究发现，一方面，极
端气温对我国上市企业的业绩产生了普遍影响，
约 ５９． ７％的行业表现出了对极端气温的敏感性；
另一方面，我国部门对极端气温的敏感性具有明

显的季节性，往往只在特定季节表现出对极端气

温的敏感性．
本研究根据行业极端气温阈值进一步测量了

我国上市公司的极端气温暴露情况，并检验了极

端气温暴露与企业债券融资成本之间的关系． 本
研究发现企业面临的极端气温暴露显著地增加了

债券融资成本，分暴露类型来看，高温暴露和负面

暴露更为显著地增加了企业的债券融资成本，低
温暴露和正面暴露无显著影响． 异质性检验表明，
极端气温暴露对非国有企业、劳动密集型行业企

业和非贸易企业的债券融资成本具有更强的影

响． 进一步的机制检验表明，极端气温暴露通过降

低企业的经营业绩和增加企业的违约概率增加了

企业的债券融资成本． 同时，外部融资依赖程度越

高的企业，其债券融资成本受极端气温暴露的影

响越强；而企业的环境表现则能够有效缓解极端

气温暴露的影响，企业的环境表现越好，极端气温

暴露对债券融资成本的提高作用越弱．
根据以上结论，本研究得出以下管理启示：

１）我国上市企业需要认识到极端气温对债券融

资溢价有实质性影响，提高对极端气温风险管

理的重视程度，且非国有企业、劳动密集型行业

和非贸易企业应当更加重视极端气温风险． ２）
我国企业应当积极进行绿色转型，提高企业的

环境表现，对冲极端气温暴露对企业经营和融

资的不利影响． ３）监管部门应当探索企业气候

风险信息披露制度，建立资本市场气候风险分

担机制，推出对冲气候风险的金融产品，帮助企

业降低融资成本．
随着气候变化对全球经济的深远影响日益

加剧，中国企业的债券融资成本可能会持续受

到极端气温事件的显著影响． 本研究揭示了企业

面临的极端气温暴露会增加企业的债券融资成

本． 然而，随着全球极端气温事件日益频繁，极端

气温可能会对更多类型的金融资产产生显著的影

响；同时，中国大力推进绿色转型，在优化产业结

构、推行绿色生产方式、建设绿色低碳产业链等方

面均取得了巨大成就，这可能会改变极端气温对

债券融资成本的具体传导机制． 基于此，未来的研

究可以进一步探讨以下几个方面：首先，本研究的

分析可以进一步拓展到其他金融市场，例如银行

贷款市场、股票市场、外汇市场等，尽管气候变化

通常被视为总体风险因素，但它往往包含显著的

地区风险因素，因此在我国背景下进一步地分析

极端气温的影响十分必要；其次，极端气温对不同

行业具有不同的影响，关键市场参与者（如分析

师和投资者）是否能够理解这些复杂的关系，这
个重要的问题仍留待未来研究；再次，我国的绿色

转型取得了巨大成就，这如何影响极端气温对经

济的影响以及其传导机制． 例如，随着绿色债券等

气候友好型融资工具的逐步发展，企业是否能够

通过这些创新型金融工具降低因气候风险带来的

融资成本？ 最后，如何设计合理的金融衍生产品

以有效对冲企业面临的气候风险？ 这些问题的解

答将为政策制定者和市场参与者提供更为丰富的

决策依据，并有助于加深对气候变化与金融市场

之间复杂关系的理解，亟需进一步深入研究．
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