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摘要：本文聚焦于气候风险对企业绿色技术创新的影响，选取2014至2023年A股上市公司数

据，运用双向固定效应模型，进行实证分析。研究发现，气候风险对企业绿色技术创新具有

显著的促进作用，且这种影响在不同行业和产品性质下存在异质性，数字化转型和ESG表现

均在气候风险与企业绿色技术创新之间发挥了部分中介作用，根据理论综述及实证结果，得

出结论并提出政策建议。 10 
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Abstract:This paper focuses on the impact of climate risk on corporate green technology innovation, 

selects the data of A-share listed companies from 2014 to 2023, and uses a two-way fixed effect model 

to conduct an empirical analysis. The study finds that climate risk has a significant role in promoting 20 
corporate green technology innovation, and this impact is heterogeneous in different industries and 

product natures, and digital transformation and ESG performance play a partial mediating role between 

climate risk and corporate green technology innovation. 
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0 引言 

党的二十大报告明确提出“统筹产业结构调整、污染治理、生态保护、应对气候变化”

的战略部署，为中国迈向人与自然和谐共生的现代化进程指明了方向，推动企业向绿色低碳

模式转型。2024 年，党的二十届三中全会《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国

式现代化的决定》将健全绿色低碳发展机制作为深化生态文明体制改革的重要任务，强调要30 

积极应对气候变化，首次在党的文件中提出完善适应气候变化工作体系，充分体现出我国减

缓与适应并重的应对气候变化工作格局。企业作为经济活动的主要参与者，企业的应对策略

和行动对于实现国家的碳中和目标至关重要。 

全球气候变化导致的极端天气事件愈加频繁且强度增加，这种变化对人类社会和经济

活动的影响程度也逐渐上升，气候变化风险对环境有很大的影响，对经济和社会方面也有影35 

响。对于企业而言，气候变化风险已经成为企业运营和发展过程中不可忽视的因素，企业通

过绿色创新这个方法不仅可以实现降低碳排放、提高资源利用效率，实现有效应对气候风险

带来的危机，还能在激烈的市场竞争中获得机遇。气候风险对企业来讲，既是生存的难题，

也是转型的机会。企业发展低碳技术、优化能源结构等绿色技术创新行为，这些行为既能降

低气候风险敞口，又能通过抢占新兴市场实现价值跃升，另一方面，气候风险为企业带来风40 

险的同时，也为企业带来绿色创新和技术升级的机会。这帮助企业全面地认识和理解气候风
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险带来的机遇和挑战，还制定更科学的风险管理策略和为企业在绿色转型的道路上提供了有

力的理论支持。 

1 文献综述与评述 

1.1 文献综述 45 

现有文献主要从气候风险的直接影响和间接影响等方面来研究气候风险是如何影响企

业绿色技术创新。温磊(2024)指出，气候风险不仅会通过自然灾害、极端天气等直接因素对

企业的生产链产生影响，气候风险还会通过政策法规的强化来间接地推动企业绿色技术创新

的研发[1]。Benmelech,E 等（2015）指出气候风险为带来企业风险的同时，也为企业带来绿

色创新和技术升级的机会[2]。Binli 等(2023)指出极端天气事件，如洪涝、干旱等导致了企业50 

资源损耗与供应链中断，短期内抑制企业的创新投入，但长期企业可能通过风险适应机制[3]。

Kraehnert K 等(2021)的研究表明了极端天气事件保险的重要性，间接地支持了气候风险管理

对企业稳定运营的，气候风险已经成为了企业绿色技术创新的主要驱动力[4]。张娜等(2024)

发现气候政策的不确定性会促使企业增加研发投入来应对环境规制压力，来提升绿色创新水

平[5]。在对企业的影响方面，Jens Horbach 等(2025)指出气候变化对企业创新的影响，提供55 

了气候风险与绿色创新关系的新视角[6]。田鸣等(2024)指出气候变化所带来的风险推动了企

业开展绿色创新，这些挑战显著提升了企业的可持续发展绩效[7]。杜剑等(2023)指出气候风

险的披露显著提高了企业权益资本的成本，这反映了市场对此类风险的关注[8]。 

任晓刚等(2024)在研究中指出增强绿色技术创新能力和水平是加快绿色转型发展的关

键、提出健全基础投入机制和加强基础研究平台建设等提升路径[9]。Wenbin PENG 等(2025)60 

研究发现城市绿色创新的发展受到多种因素的共同影响，包括政策导向、经济发展水平和科

技创新能力等[10]。陈国进等(2023)指出企业通过绿色技术创新实现了企业的合规性与竞争力

提升，研究发现转型风险对绿色专利申请量具有显著正向影响[11]。Chi-Chuan Lee 等(2024)

指出绿色金融通过技术创新效应促进企业的能源转型[12]。Gao,x 等(2024)指出主动的绿色过

程创新同时增强短期和长期气候韧性，而产品创新仅提升长期韧性[13]。于孝建等(2021)指出65 

金融机构在气候风险管理中扮演关键角色[14]。汪顺等(2024)指出气候政策的不确定性抑制了

企业绿色技术创新，主要方法是加剧融资约束、降低管理层风险偏好、弱化环境规制这三条

路径[15]。 

1.2 文献评述 

通过对文献的回顾，可以看出关于气候风险的研究成果很丰富，而绿色技术创新也引70 

发了学者们的广泛讨论，其中涉及到众多影响绿色技术创新的因素。然而，关于气候风险与

企业绿色技术创新之间的关联，学术界却存在两种不同的声音。 

很多研究指出了气候风险对企业经济后果的影响，比如气候风险对权益资本成本、违

约率等因素的影响。有的研究指出了空气污染等环境因素促使了企业进行绿色创新，不过气

候风险对企业绿色技术创新的影响研究还需要完善。尽管已有的研究已经取得了显著的进75 

展，但仍有诸多疑问等待探讨。首先，过往的研究对于气候风险对企业绿色技术创新之间的

关系并未给予足够的关注，忽略了气候风险作为外部力量在企业的绿色技术创新中的潜在作

用。因此，本文将深入探究气候风险与企业绿色技术创新之间的内在联系。同时，在不同的
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情况下，气候风险与企业绿色技术创新的影响可能存在差异，这同样是本文需要深入研究的

问题。通过理论和实证分析，本文将对此进行深入研究。 80 

2 概念界定 

2.1 气候风险相关概念 

气候变化已经成为全人类面临的重要挑战，由气候变化引起的相关金融风险主要包括

物理风险和转型风险，气候风险的演变过程既包含自然气候变化的长期规律，也涉及人类活

动加剧后的风险叠加与治理升级。目前，气候风险研究的主流做法是将气候风险的分类分为85 

物理风险和转型风险，其中物理风险还分为严重风险和慢性风险，学术界从不同视角对气候

风险进行了界定。 

气候风险是指极端天气、自然灾害、全球变暖等气候因素和社会向可持续发展转型对

经济金融活动带来的不确定性。按照其特性和传导机制，本文将气候风险分为两大类：物理

风险和转型风险。物理风险是由于气候变化导致的极端天气和自然灾害引起的经济损失，其90 

中物理风险包括由于高温、地震、洪灾、山火等突发性灾害引起的严重风险，又包括多雨、

高湿高寒等长期、渐进性的慢性风险，转型风险是指社会向低碳经济和零排放过程中转型时

伴随的政策成本和市场运营方面的风险。很多文献从环境规制，比如碳税、补贴等视角去看

待绿色创新驱动因素。不仅如此，通过将气候风险作为独立变量，探究其通过“压力-响应”

机制促进绿色创新的内在逻辑关系。 95 

2.2 绿色技术创新相关概念 

绿色技术创新是指以生态保护和可持续发展为导向，开发新技术、新工艺或新产品，

实现资源高效利用、减少环境污染和生态破坏的技术创新活动。绿色技术创新核心目标是协

调经济、社会与环境的平衡和贯穿产品全生命周期，最终达到“生态效益最大化”与“环境成

本最小化”。 100 

绿色技术创新包括污染控制技术、循环再生技术、生态工艺和绿色产品等，覆盖能源、

制造、交通、农业等多个领域。绿色技术创新除技术本身外，绿色技术创新还涉及绿色供应

链管理、环境成本核算、ESG 评价体系等制度性变革。绿色技术创新遵循生态规律，强调

技术系统与自然系统的兼容性，许多企业使用可再生能源替代化石能源，或者使用生物降解

技术减少塑料污染，一些绿色企业从产品设计阶段即考虑环境影响，采用模块化设计延长使105 

用寿命和逆向物流实现废弃产品回收再利用。绿色技术创新常与数字化技术结合，使用大数

据监测碳排放和利用区块链追踪供应链的可持续性。绿色技术是环保手段，也是经济增长新

引擎，企业使用新能源技术推动产业升级，碳捕集技术创造新市场机会。 

3 机制分析与实证分析 

3.1 机制分析 110 

3.1.1 直接影响机制 

气候风险通过自身变化所带来的挑战和机遇，他们作为一股重要的外部力量，不仅能
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够补充企业决策策略的不足，还能促进企业的技术创新。这种动力背后的逻辑包括环境压力

与合规需求、市场需求与消费者偏好、资源约束与成本节约、风险管理与企业韧性以及政策

引导与激励等多个方面。这些因素相互作用、共同推动企业在绿色技术创新领域取得不断进115 

展。 

气候风险如极端天气事件和自然灾害可能对企业的运营和供应链造成重大影响[39]。随

着全球气候变化的严峻性日益凸显，各国政府纷纷出台了一系列应对气候变化的政策和法

规，如碳排放限制、绿色税收政策以及环保标准等。这些政策和法规的出台，不仅增加了企

业的运营成本，也促使企业为了满足合规要求而加大绿色技术创新的投入。企业通过研发和120 

应用节能减排技术、开发可再生能源等绿色创新技术，以降低自身的碳排放和环境污染，从

而符合政策法规的要求，避免可能的罚款和制裁。 

近年来，随着环境保护的日益严格，公众对环境的关注度越来越高，并通过各种渠道

表达环境诉求，参与环境治理[40]。随着消费者环保意识的提高，越来越多的消费者倾向于

购买绿色、环保的产品和服务。这种市场需求的转变促使企业为了保持市场竞争力而加大绿125 

色技术创新的力度。企业通过研发和生产绿色产品，不仅能够满足消费者的环保需求，还能

够提升企业的品牌形象和市场占有率。 

气候变化导致的资源短缺和价格波动迫使企业寻求更高效、更节约资源的生产方式。

绿色技术创新成为企业降低生产成本、提高资源利用效率的重要途径。企业可以通过研发节

水技术、提高能源利用效率等技术手段，来应对资源约束带来的挑战。气候风险对企业运营130 

构成了严重威胁。为了增强企业的抗风险能力和韧性，企业倾向于通过绿色技术创新来构建

更加灵活、可持续的运营模式。例如，企业可以研发和应用灾害预警系统、优化供应链管理

等技术手段，以降低气候风险对企业运营的影响。据此，提出研究假设 1。 

研究假设 1：气候风险对企业绿色技术创新存在正向影响。 

3.1.2 间接影响机制 135 

数字化转型是重要传导路径。气候风险让企业改进资源配置和提升环境责任，推动绿

色创新。数字化转型这种路径不仅优化了资源配置还提升管理效率和技术创新能力，显著促

进企业绿色技术转型。Warner,K.S 等(2019)指出数字化转型的动态能力构建，数字化转型作

为气候风险影响企业的机制为研究提供了理论基础[16]。肖土盛等(2022)提出，数字化转型通

过人力资本结构调整，如引入绿色技术人才等方法来提升劳动收入份额会间接地推动绿色创140 

新[17]。Vial(2019)发现数字技术可以实时监测碳排放数据，为绿色创新提供精准决策支持。

德国工业 4.0 使用智能制造实现了资源高效利用，中国绿色制造示范区通过政策与数字技术

结合推动了绿色技术落地[18]。企业通过数字化工具建立环境数据系统，增强绿色创新能力

和绿色供应链管理，例如德力西电气零碳工厂等企业与数字化平台结合，减少了碳排放。江

永红等(2023)指出数字化转型对经济增长与生态环境协调发展的驱动作用，数字化转型在提145 

升资源利用效率和减少环境污染等方面具有潜力[19]。赵宸宇等(2021)指出数字化转型对企业

全要素生产率的影响，数字化转型已经成为制造业企业高质量发展的重要路径[20]。企业建

立数字化转型指数后，发现数字化转型显著提高了企业的全要素生产率，并根据微观特征和

外部宏观环境的异质性影响，了解到知识产权保护和服务业开放度对数字化转型的重要性。

据此，提出本文的假设 2-1。 150 

假设 2-1：数字化转型对气候风险和企业绿色技术创新具有正向影响。 
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ESG 表现作为企业绿色技术创新的重要因素之一。张瑞琛等(2023)发现，网络平台互

动，如社交媒体披露等方法通过提升企业 ESG 透明度，增强投资者的信心来推动绿色研发

投入[21]。Amore,M.D 等人(2016)指出公司治理与绿色创新之间的关系，将 ESG 表现作为中

介变量这一做法为研究提供了理论支持[22]。Dyck 等人(2019)指出机构投资者通过企业的155 

ESG 投资偏好来加强企业的绿色创新，这一现象在环境敏感型行业，例如能源和制造业等

行业中十分明显[23]。Flammer,C 等人(2021)通过研究公司治理与绿色创新之间的关系，这一

研究为 ESG 表现作为中介变量的相关研究提供了有力支持[24]。郭雳等(2023)研究了 ESG 趋

势对公司治理现代化的影响，强调 ESG 在提升企业社会责任和可持续发展方面具有重要的

作用[25]。Lins 等(2017)指出社会责任在金融危机期间对企业绩效具有保护作用，间接地支持160 

了 ESG 在风险环境中的价值[26]。齐丽云等(2023)提出，高管团队的异质性能够提升 ESG 战

略决策的质量，这种方法促进了绿色创新绩效的提升[27]。据此，提出本文的假设 2-2。 

假设 2-2：ESG 表现对气候风险和企业绿色技术创新具有正向影响。 

 

图 1 气候风险对企业绿色技术创新的间接影响效应 165 

Fig. 1 The indirect impact of climate risk on corporate green technology innovation 

3.2 变量选取与模型设定 

3.2.1 变量选取 

1) 被解释变量 

被解释变量为企业绿色技术创新。对于企业绿色创新技术水平的量化，参考刘亦文[28]170 

等的研究，采用绿色专利申请总量加１的自然对数来衡量企业绿色创新。专利申请数量是衡

量企业技术创新能力的重要指标之一，它反映了企业在技术研发方面的活跃度和成果产出。

并且，作者采用企业获得的绿色专利总量加 1 的自然对数进行稳健性检验。 

2) 解释变量 
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解释变量为气候风险。在量化气候风险时，参考了杜剑的做法，采用年报中气候风险175 

关键词词数与年报总词数的比值来衡量气候风险，并将其乘以 100。 

3) 控制变量 

选取如下控制变量，企业规模(Size)较大的企业可能具备更为健全的内部控制和风险管

理框架，这在某种程度上影响着企业的绿色技术创新。上市年龄(Age)较长的公司可能更为

成熟，其管理与财务体系也更为完善，促进企业绿色技术创新。企业的资产负债率(Lev)若180 

过高，则可能面临巨大的财务压力，从而增加气候风险所带来的压力。企业成长性(Growth)

强的公司往往预期盈利能力较高，财务状况更为健康，促进企业绿色技术创新。董事会规模

(Board)反映了公司治理的复杂性和监督的有效性。适当规模的董事会有助于更有效的决策

和监督，促进企业绿色技术创新。独立董事比例(Indep)高的公司通常具有更强的监督和治理

能力，有助于减少管理层的机会主义行为，促进企业绿色技术创新。股权制衡度(Top1)是第185 

一大股东持股比例高可能导致公司治理中出现“一股独大”的问题，影响公司决策的客观性和

透明度，从而影响绿色技术创新。审计质量(Opinion)具有相关性、数据可操作性及文献继承

性。尽管存在简化度量的局限，但在多数研究中，这种分类方法能够有效控制审计质量对研

究结果的潜在干扰，尤其是当研究主题涉及财务信息可信度、外部监督压力等机制时。托宾

Q(Tobin Q)比率高的公司通常被认为具有良好的增长前景，促进企业绿色技术创新。此外，190 

为了更准确地评估各因素对研究结果的影响，还控制了时间固定效应和行业固定效应，以确

保研究结果的稳健性。上述变量的具体定义如表 2 所示。本文采用 Stata17 软件进行实证分

析，变量的描述性统计分析详见表 3。 

表 2 变量定义表 

Tab. 2 Variable Definition 195 

变量性质 变量名称 符号 变量描述 

被解释变量 企业绿色技术创新 GI 绿色专利申请总量+1 的自然对数 

解释变量 气候风险 CR 气候风险关键词次数/年报总次数×100 

控制变量 企业规模 Size 资产总计的自然对数 

 上市年龄 Age 企业成立年限的自然对数 

 独董占比 Indep 独立董事人数/董事总人数 

 董事会规模 Board 董事会成员人数的自然对数 

 托宾 Q TobinQ 市值/总资产 

 资产负债率 Lev 总负债/总资产 

 企业成长性 Growth 营业收入增长率 

 股权制衡度 Top1 第一大股东持股比例 

 审计质量 Opinion 若由“四大”进行审计，赋值为１，否则为０ 

表 3 描述性分析 
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Tab.3 Descriptive Statistics 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

CR 30052 .197 .204 .025 1.179 

GI 30052 .37 .78 0 3.689 

Size 30052 22.336 1.298 19.998 26.37 

Age 30052 2.014 .967 0 3.367 

Lev 30052 .418 .199 .061 .886 

Boa 30052 2.105 0.198 1.098 2.89 

Indep 30052 .378 .054 .333 .571 

通过观察描述性统计分析的结果，气候风险(CR)均值为 0.197，最小值为 0.025，最大

值为 1.179，研究结果显示出企业气候风险整体水平较低，但个体具有显著差异，最大值 1.179

表明少数企业面临极高气候风险。绿色创新(GI)均值为 0.37，最小值为 0，最大值为 3.689，200 

研究结果显示出企业绿色技术创新水平具有较大差异，部分企业绿色技术创新水平相对较

低，且呈现右偏分布，说明少数企业绿色创新成果显著，而多数企业投入不足。研究发现企

业气候风险与绿色创新水平均呈现“低均值-高离散”特征，说明行业异质性显著。气候风险

水平呈现出逐年增加的趋势，样本企业绿色技术创新水平整体也呈现出上升的趋势，说明企

业绿色技术创新水平存在一定的相关性，不同企业之间还存在着较大的差异。其他控制变量205 

的描述性统计结果与既有研究保持一致，均处于合理区间内。 

3.2.2 模型设定 

由于经济环境、市场情绪、政策变化等因素会随时间而变化，这些因素可能对企业绿

色技术创新产生影响。而固定时间效应可以排除这些随时间变化的因素对模型估计的影响，

确保观察到的是气候风险对企业绿色技术创新的净效应。同时，不同行业面临的绿色技术创210 

新可能存在系统性差异，这些差异可能源于行业特定的经营模式、市场竞争状况、技术变革

等因素。固定行业效应可以消除这些行业特定因素的影响，使得估计结果更加纯粹地反映气

候风险的作用。 

结合上节对模型的分析，对双向固定效应模型做基准回归分析，检验气候风险对企业

绿色技术创新的直接影响效应，模型如 4-1 公式所示： 215 

 
(3-1) 

其中，被解释变量为企业绿色创新(GI)，解释变量为气候风险(CR)，controlit 表示其他

可能影响企业绿色创新的控制变量，Firm 和 Year 分别表示企业固定效应和年份固定效应。 

根据理论机制分析，选取数字化转型和 ESG 表现作为中介变量，通过实证来检验气候

风险影响企业绿色技术创新的中介效应。参考已有研究并结合所学知识，设置变量衡量方式

如下： 220 

数字化转型(digital transformation)，记 DT，参考赵宸宇(2021)等的研究，从数字技术应
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用 DT、互联网商业模式、智能制造和现代信息系统四个方面统计关键词的披露次数，在此

基础上对词频数据进行标准化处理，使用熵值法确定各指标权重，最终得到 DT 指数；ESG

表现(environmental social governance)，记 ESG，参考高杰英等的研究，选择引用华证 ESG

评级体系所提供的数据资料，在华证 ESG 评级体系中，企业被细分为从"AAA”的九个级别，225 

研究将“C”级评定位为最低分 1 分，而将顶级的“AAA”级评定位为最高分 9 分[29]。 

结合相关理论，构建的中介效应模型如下: 

 

(3-2) 

 

(3-3) 

 

(3-4) 

其中，mediatorit 代表中介变量，εitδitσit 为扰动项，其他变量设置与双向固定效应模型

相同。遵循温忠麟学者的中介效应回归系数检验方法流程，分别对(3-2)(3-3)(3-4)三个公式进

行逐步回归分析首先需验证 230 

α1 的显著性来说明 GI 与 CR 是否显著相关；其次通过对 GI 和中介变量回归得出的相

关系数 β1 及其显著程度来判断二者是否相关，然后将中介变量引入基准回归，研究此时中

介变量与 CR 的相关性，即检查 γ1的回归系数，若结果显示 β1和 γ1均显著，则断定该中介

变量的中介效应得以证实，其效应大小可量化为 β1*γ1，最后再次观察第三次回归结果，若

得到的 CR 和 GI 的相关系数 γ2 显著，此时相关系数为直接效应，则说明该中介变量发挥的235 

是部分中介效应，此时总效应就由中介效应和直接效应两部分构成，中介效应在总效应中所

的占比重为 β1*γ1/(γ2+β1*γ1)，若该比重大于 50%，则可以说中介变量发挥的效应大于直接影

响效应，反之若不相关，则说明发挥的是完全中介作用。 

3.3 实证结果分析 

3.3.1 基准回归结果分析 240 

为了探讨气候风险对企业绿色技术创新的影响，本文依据 2014 至 2023 年间中国 A 股

上市公司的数据进行面板数据分析。在这一过程中，控制可能存在的个体和时间效应，对基

准回归模型进行数据分析。在模型的实证检验阶段，逐步引入各类控制变量以获得回归结果，

呈现在表 4 中，从中可以清晰地观察到气候风险(CR)的具体数值及其变化趋势，为研究两者

间的作用效果提供了坚实的实证依据。 245 

表 4 基准回归结果 

Tab.4 Benchmark regression results 
 

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

VARIABLES GI GI GI GI 
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CR 0.793*** 0.765*** 0.622*** 0.566*** 

 (36.78) (29.69) (30.13) (21.92) 

Size   0.121*** 0.139*** 

   (24.99) (29.03) 

Age   -0.131*** -0.069*** 

   (-24.80) (-13.39) 

Lev   0.123*** 0.109*** 

   (4.82) (4.29) 

Boa   0.065** 0.156*** 

   (2.33) (5.82) 

Indep   0.315*** 0.312*** 

   (3.14) (3.30) 

TobinQ   0.031*** 0.020*** 

   (8.52) (5.42) 

Growth   -0.002 -0.040** 

   (-0.10) (-2.11) 

Top1   -0.220*** 0.034 

   (-7.10) (1.12) 

Opinion   0.068*** 0.093*** 

   (3.55) (5.13) 

_cons 0.214*** 0.219*** -2.504*** -3.243*** 

 (34.97) (33.51) (-21.17) (-27.75) 

N 30052 30052 30052 30052 

adj.R2 0.043 0.158 0.082 0.200 

Industry NO YES NO YES 

Year NO YES NO YES 

表 4 第(1)列可以得出，(1)中没有加入控制变量和控制企业和年份固定效应，对于企业

绿色技术创新(GI)，气候风险(CR)的系数为 0.793，且这一影响在 1%的显著性水平上显著。

这明确表示，气候风险能够显著促进企业绿色技术创新。由第(2)列数据可知加入双重固定250 

效应，对于企业绿色技术创新(GI)来说，气候风险(CR)的系数为 0.765，且这一影响在 1%的

显著性水平上显著，这意味气候风险会促进企业绿色技术创新。当进一步引入了一系列控制
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变量后，气候风险(CR)的系数依然保持为正，且显著性水平未发生变化。因此，基准回归分

析结果可以说明气候风险对企业绿色技术创新显存在促进作用，本文的研究假设 1 成立。回

归分析表明，气候风险带来外部压力的增加时，企业会选择加大绿色创新技术的研发投入，255 

调整自身的决策和生产策略和提高自身的适应能力和竞争力。考虑时间效应和个体效应的影

响后，研究结果的结论依然成立。 

3.3.2 中介效应结果分析 

1）数字化转型的中介效应结果分析 

在数字化转型过程中，企业需要加强研发人才的培养和引进，以确保转型的顺利进行，260 

预计数字化改革能正面影响气候风险跟企业绿色创新间的联系。表 5 详细展示数字化转型变

量使用逐步回归法的中介效应回归结果。首先，第一列是基准回归分析，在 1%水平上显著

为正，说明气候风险(CR)对企业绿色技术创新(GI)有促进作用。其次，第二列是气候风险对

数字化转型(DT)进行回归后输出的结果，且在 1%水平上显著相关，这充分说明数字化转型

对气候风险与企业绿色技术创新具有积极的正向影响。此后，第三列在 1%的水平上显著且265 

为正，这一结果强烈支持了数字化转型能够显著促进企业绿色技术创新的观点，现已得知与

二者均显著，则可以说数字化转型发挥了中介作用，效应值为二者相乘，值为

0.004935(0.003*1.645)。最后，观察第三列的回归结果，在 1%的水平上显著且为正，即可将

回归系数 0.561 视为直接效应值，可以得出数字化转型在气候风险对企业绿色技术创新的影

响中发挥的是部分中介效应，且在总效应中占比为 8.7%(0.004935*100%/(0.561+0.004935))，270 

小于 50%，研究假设 2-1 得证。 

表 5 数字化转型的作用路径检验结果 

Tab.5 The results of the role path test of digital transformation 
 

(1) (2) (3) 

VARIABLES GI DT GI 

CR 0.566*** 0.003*** 0.561*** 

 (21.92) (4.62) (21.72) 

DT   1.645*** 

   (7.77) 

Size 0.139*** 0.002*** 0.135*** 

 (29.03) (16.49) (28.19) 

Age -0.069*** -0.001*** -0.068*** 
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 (-13.39) (-6.13) (-13.12) 

Lev 0.109*** 0.002** 0.106*** 

 (4.29) (2.21) (4.20) 

Boa 0.156*** 0.000 0.156*** 

 (5.82) (0.25) (5.82) 

Indep 0.312*** 0.004 0.306*** 

 (3.30) (1.40) (3.24) 

TobinQ 0.020*** -0.001*** 0.020*** 

 (5.42) (-5.35) (5.66) 

Growth -0.040** 0.002*** -0.043** 

 (-2.11) (3.13) (-2.25) 

Top1 0.034 -0.007*** 0.046 

 (1.12) (-8.64) (1.51) 

Opinion 0.093*** -0.001 0.094*** 

 (5.13) (-1.62) (5.20) 

_cons -3.243*** -0.029*** -3.196*** 

 (-27.75) (-8.97) (-27.34) 

N 30052 30052 30052 

adj.R2 0.200 0.440 0.202 

Industry YES YES YES 

Year YES YES YES 

2）ESG 表现的中介效应结果分析 

表 6 详细展示 ESG 表现变量使用逐步回归法的中介效应回归结果。首先，第一列是基275 

准回归分析，α1 在 1%水平上显著为正，说明气候风险(CR)对企业绿色技术创新(GI)有促进

作用。其次，由表中第二列可以得知 β1 为正，且在 1%水平上显著相关，这充分说明 ESG

表现对气候风险与企业绿色技术创新具有积极的正向影响。此后，第三列是 γ1 在 1%的水平

上显著且为正，这一结果强烈支持了 ESG 表现能够显著促进企业绿色技术创新的观点，现

已得知 β1 与 γ1 二者均显著，则可以说 ESG 表现存在中介效应，效应值为二者相乘，值为280 

0.01432(0.179*0.080)。最后，再次观察第三列的回归结果，可以得知该回归的 γ2在 1%的水

平上显著且为正，即可将回归系数 0.552 视为直接效应值，且在总效应中占比为

26.7%(0.01432*100%/(0.522+0.01432))，小于 50%。即 ESG 表现所发挥的部分中介效应小于

气候风险的直接影响效应。因此，通过对以上回归结果分析，可以得出结论：ESG 表现可
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以通过间接影响气候风险对企业绿色技术创新的影响，研究假设 2-2 得证。 285 

表 6 ESG 表现的作用路径检验结果 

Tab.6 The results of the pathway test of ESG performance 

 (1) (2) (3) 

VARIABLES GI ESG GI 

CR 0.566*** 0.179*** 0.552*** 

 (21.92) (5.97) (21.44) 

ESG   0.080*** 

   (16.21) 

Size 0.139*** 0.296*** 0.115*** 

 (29.03) (53.30) (23.09) 

Age -0.069*** -0.174*** -0.055*** 

 (-13.39) (-29.02) (-10.58) 

Lev 0.109*** -1.154*** 0.201*** 

 (4.29) (-39.28) (7.79) 

Boa 0.156*** 0.192*** 0.141*** 

 (5.82) (6.15) (5.27) 

Indep 0.312*** 1.415*** 0.199** 

 (3.30) (12.88) (2.11) 
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TobinQ 0.020*** 0.002 0.019*** 

 (5.42) (0.39) (5.41) 

Growth -0.040** 0.110*** -0.049*** 

 (-2.11) (4.98) (-2.58) 

Top1 0.034 0.177*** 0.020 

 (1.12) (5.00) (0.66) 

Opinion 0.093*** 0.136*** 0.082*** 

 (5.13) (6.46) (4.54) 

_cons -3.243*** -2.667*** -3.029*** 

 (-27.75) (-19.65) (-25.87) 

N 30052 30052 30052 

adj.R2 0.200 0.213 0.207 

Industry YES YES YES 

Year YES YES YES 

3.3.3 稳健性检验 

1）替换解释变量和被解释变量 

参考刘亦文等的研究，采用企业获得的绿色专利总量来衡量企业绿色创新，并进行加290 

１对数化处理来替换 Y。参考李思飞[30]等的研究，采用气候风险关键词词频来衡量气候风

险，并进行加１对数化处理来替换 X。表中的第(2)列可以看出，气候风险的系数为 0.524，

且在 1%的显著性水平上呈现出正相关，表明气候风险(CR)对替换 X 变量(GI(获得))有一定

影响，这与之前的基准回归结果相吻合。从表中的第(3)列可以看出，替换 Y 变量(CR(词频))
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的系数为 0.124，且在 1%的显著性水平上呈现出正相关，表明替换 Y 变量(CR(词频))对企业295 

绿色技术创新(GI)有一定影响，证明了本文结论的稳健性。 

表 7 替换变量指标 

Tab.7 Substitution variable indicators 
 

(1) (2) (3) 

VARIABLES GI GI(获得) GI 

CR 0.566*** 0.524***  

 (21.92) (23.60)  

CR(词频)   0.124*** 

   (18.86) 

Size 0.139*** 0.110*** 0.130*** 

 (29.03) (26.90) (26.61) 

Age -0.069*** -0.057*** -0.067*** 

 (-13.39) (-12.84) (-12.96) 

Lev 0.109*** 0.089*** 0.110*** 

 (4.29) (4.12) (4.35) 

Boa 0.156*** 0.134*** 0.141*** 

 (5.82) (5.82) (5.24) 

Indep 0.312*** 0.290*** 0.275*** 

 (3.30) (3.57) (2.90) 

TobinQ 0.020*** 0.011*** 0.022*** 

 (5.42) (3.38) (6.05) 

Growth -0.040** -0.063*** -0.036* 

 (-2.11) (-3.83) (-1.88) 

Top1 0.034 0.013 0.040 

 (1.12) (0.48) (1.31) 

Opinion 0.093*** 0.072*** 0.093*** 

 (5.13) (4.61) (5.15) 

_cons -3.243*** -2.601*** -3.477*** 

 (-27.75) (-25.90) (-29.79) 
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N 30052 30052 30052 

adj.R2 0.200 0.203 0.197 

Industry YES YES YES 

Year YES YES YES 

2）滞后一期、二期解释变量 

气候风险对企业绿色技术创新往往存在滞后性，这意味着气候风险的压力并不会立即300 

对企业的绿色技术创新产生显著影响，而是需要一定时间来体现其效果。因此，选用滞后一

期和二期解释变量更准确地反映气候风险对企业绿色技术创新的长期影响，还检验当解释变

量发生变化时，模型结果是否仍然稳健，故采取了滞后一期和二期解释变量的策略，即采用

将滞后一期和二期气候风险分别作为新解释变量的方式进行回归检验。 

表 8 滞后一期和两期解释变量的稳健性检验结果 305 

Tab.8 Robustness test results for lagged one-stage and two-period explanatory variables 
 

(1) (2) (3) 

VARIABLES GI GI GI 

CR 0.566***   

 (21.92)   

L.CR  0.543***  

  (18.79)  

L2.CR   0.518*** 

   (16.12) 

Size 0.139*** 0.141*** 0.142*** 

 (29.03) (26.97) (25.15) 

Age -0.069*** -0.068*** -0.056*** 

 (-13.39) (-9.98) (-6.48) 

Lev 0.109*** 0.103*** 0.100*** 

 (4.29) (3.65) (3.23) 

Boa 0.156*** 0.158*** 0.155*** 

 (5.82) (5.33) (4.77) 

Indep 0.312*** 0.326*** 0.341*** 

 (3.30) (3.15) (3.01) 



 http://www.paper.edu.cn 

- 16 - 

中国科技论文在线 

TobinQ 0.020*** 0.018*** 0.019*** 

 (5.42) (4.59) (4.18) 

Growth -0.040** -0.015 -0.011 

 (-2.11) (-0.70) (-0.43) 

Top1 0.034 0.048 0.056 

 (1.12) (1.43) (1.49) 

Opinion 0.093*** 0.103*** 0.112*** 

 (5.13) (5.24) (5.24) 

_cons -3.243*** -3.298*** -3.359*** 

 (-27.75) (-25.79) (-24.12) 

N 30052 24804 20649 

adj.R2 0.200 0.203 0.203 

Industry YES YES YES 

Year YES YES YES 

从表中的第(2)列可以看出，气候风险的滞后项(L.CR)的系数为 0.543，且在 1%的显著

性水平上呈现出正相关，说明气候风险的滞后项(L.CR)对企业绿色技术创新(GI)有显著影

响。从表中的第(3)列可以看出，气候风险的二阶滞后项(L2.CR)的系数为 0.518，且在 1%的

显著性水平上呈现出正相关，表明气候风险的二阶滞后项(L2.CR)对企业绿色技术创新(GI)310 

也有显著影响，这进一步证明了本文结论的稳健性。 

3）增加省份固定效应 

通过加入省份固定效应，本文试图更准确地评估各因素对气候风险的影响，控制了地

域差异可能带来的干扰，该稳健性检验的结果表明，表中第(2)列为加入省份固定效应分析，

从表中的第(2)列可以看出，气候风险的系数为 0.581，且在 1%的显著性水平上呈现出正相315 

关，表明气候风险对企业绿色技术创新有显著影响。 

表 9 增加省份固定效应的稳健性检验结果 

Tab.9 Increase the robustness test results of the fixed effect of provinces 
 

(1) (2) 

VARIABLES GI GI 

CR 0.566*** 0.581*** 

 (21.92) (22.46) 

Size 0.139*** 0.136*** 

 (29.03) (28.39) 
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Age -0.069*** -0.066*** 

 (-13.39) (-12.64) 

Lev 0.109*** 0.108*** 

 (4.29) (4.27) 

Boa 0.156*** 0.157*** 

 (5.82) (5.84) 

Indep 0.312*** 0.335*** 

 (3.30) (3.55) 

TobinQ 0.020*** 0.020*** 

 (5.42) (5.66) 

Growth -0.040** -0.046** 

 (-2.11) (-2.42) 

Top1 0.034 0.054* 

 (1.12) (1.77) 

Opinion 0.093*** 0.088*** 

 (5.13) (4.86) 

_cons -3.243*** -3.216*** 

 (-27.75) (-27.38) 

N 30052 30052 

adj.R2 0.200 0.209 

Province NO YES 

Industry YES YES 

Year YES YES 

3.3.4 内生性检验 

参考陶然(2024)的方法，工具变量的量化是气候变化风险的年度行业平均值，并采用两320 

阶段最小二乘法(2SLS)方法通过两个阶段进行回归分析，使用工具变量对内生变量进行回

归，然后使用第一阶段回归的拟合值作为自变量进行第二阶段回归，从而得到更准确的估计

结果[31]。从表中的第(1)列和第(2)列中的两个阶段，第一阶段变量的系数为 0.7214，第二阶

段的系数为 0.721，且在 1%的显著性水平上呈现出正相关。 

表 10 工具变量的稳健性检验结果 325 
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Tab.10 Robustness test results for instrumental variables 
 

(1) (2) 

 first stage second stage 

VARIABLES GI GI 

CR 0.7214*** 0.721*** 

 (0.047) (0.047) 

Size 0.1198*** 0.120*** 

 (0.006) (0.006) 

Age -0.1310*** -0.131*** 

 (0.005) (0.005) 

Lev 0.1168*** 0.117*** 

 (0.023) (0.023) 

Boa 0.0631** 0.063** 

 (0.032) (0.032) 

Indep 0.3210*** 0.321*** 

 (0.111) (0.111) 

TobinQ 0.0334*** 0.033*** 

 (0.004) (0.004) 

Growth -0.0072 -0.007 

 (0.019) (0.019) 

Top1 -0.2199*** -0.220*** 

 (0.032) (0.032) 

Opinion 0.0699*** 0.070*** 

 (0.025) (0.025) 

2015.year -0.0610*** -0.061*** 

 (0.022) (0.022) 

2016.year -0.0312 -0.031 

 (0.022) (0.022) 

2017.year -0.0147 -0.015 
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 (0.022) (0.022) 

2018.year -0.0017 -0.002 

 (0.021) (0.021) 

2019.year 0.0257 0.026 

 (0.021) (0.021) 

2020.year 0.0441** 0.044** 

 (0.021) (0.021) 

2021.year 0.0189 0.019 

 (0.021) (0.021) 

2022.year 0.0419** 0.042** 

 (0.021) (0.021) 

2023.year -0.0961*** -0.096*** 

 (0.019) (0.019) 

Constant -2.4790*** -2.479*** 

 (0.148) (0.148) 

Observations 30,052 30,052 

R-squared 0.085 0.085 

3.3.5 异质性分析 

1）行业污染程度异质性分析 

本研究参考潘爱玲等(2019)的研究，重污染行业界定为煤炭开采和洗选业、石油和天然

气开采业、纺织业等 15 个行业的企业，非重污染行业界定为除非重污染行业的其他行业[32]。330 

表中的第(1)列为重污染行业，第(2)列为非重污染行业，根据分析结果显示，非重污染行业

的系数值为 0.689，重污染行业的系数值为 0.257，且均在 1%的显著性水平下显著，表明非

重污染行业中气候风险对企业绿色技术创创新的影响大于重污染行业，结果更为显著，反映

更为强烈。 

表 11 行业污染程度异质性回归结果 335 

Tab.11 Heterogeneous regression results of industry pollution degree 

 (1) (2) 

VARIABLES GI GI 

CR 0.257*** 0.689*** 

 (5.60) (22.27) 
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Size 0.129*** 0.142*** 

 (13.60) (25.80) 

Age -0.042*** -0.077*** 

 (-4.12) (-12.94) 

Lev -0.083* 0.158*** 

 (-1.75) (5.32) 

Boa 0.422*** 0.081*** 

 (8.08) (2.60) 

Indep 0.891*** 0.133 

 (4.69) (1.23) 

TobinQ 0.025*** 0.020*** 

 (3.01) (4.91) 

Growth -0.074* -0.033 

 (-1.82) (-1.54) 

Top1 0.169*** 0.010 

 (2.83) (0.27) 

Opinion 0.142*** 0.081*** 

 (4.05) (3.85) 

_cons -3.865*** -3.088*** 

 (-16.95) (-22.77) 

N 6678 23374 

adj.R2 0.178 0.208 

Industry YES YES 

Year YES YES 

2）行业性质异质性分析 

借鉴尹美群等(2018)的研究成果，本文根据行业性质将企业划分为劳动密集型企业、技

术密集型企业资产密集型企业[33]。具体而言，劳动密集型企业主要集中在农业、建筑业、

物流业、房地产业等领域；技术密集型企业则主要涉及科学研究和技术服务业等领域；而资340 

产密集型企业则主要以采矿业、交通运输业等为主导行业。表中的第(1)列代表技术密集型

企业，第(2)列代表资产密集型企业，第(3)列代表劳动密集型企业。其中，技术密集型企业

的系数为 0.738，资产密集型企业的系数为 0.290，劳动密集型企业的系数为 0.707，且均在

1%的显著性水平下显著。这表明在技术密集型行业中，气候风险对绿色企业技术创新的影
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响更为显著。 345 

表 12 行业性质异质性回归结果 

Tab.12 Regression results of heterogeneity in industry nature 

 (1) (2) (3) 

VARIABLES GI GI GI 

CR 0.639*** 0.229*** 0.674*** 

 (14.99) (4.73) (18.13) 

Size 0.224*** 0.125*** 0.059*** 

 (25.96) (12.01) (10.64) 

Age -0.134*** -0.036*** -0.031*** 

 (-15.12) (-3.21) (-4.84) 

Lev 0.281*** -0.189*** 0.046 

 (6.41) (-3.53) (1.51) 

Boa 0.192*** 0.354*** 0.018 

 (4.08) (6.22) (0.58) 

Indep 0.539*** 1.186*** -0.276** 

 (3.27) (5.65) (-2.50) 

TobinQ 0.029*** 0.028*** 0.003 

 (5.13) (2.93) (0.67) 

Growth -0.100*** -0.026 -0.022 

 (-3.20) (-0.57) (-0.91) 

Top1 -0.041 0.145** 0.158*** 

 (-0.78) (2.22) (4.38) 

Opinion 0.138*** 0.065* 0.081*** 

 (3.85) (1.77) (4.20) 

_cons -5.041*** -3.722*** -1.202*** 

 (-23.93) (-14.99) (-8.83) 

N 14354 5403 9993 

adj.R2 0.184 0.188 0.180 
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Industry YES YES YES 

Year YES YES YES 

4 结论与政策建议 

4.1 结论 

本文主要从理论和实证两个维度研究气候风险对企业绿色技术创新的影响及作用机350 

制。首先，根据已发布的相关文献确定研究内容，归纳整理气候风险与企业绿色技术创新的

关系。其次，对研究内容进行概念界定，整理各学者提出的气候风险与企业绿色技术创新的

理论基础。再次，为了明确各企业对气候风险的应对现状，选取各企业年报中有关气候风险

的关键词，并进行扩建词库，根据各企业年报进行气候风险指标计算，还进行各行业的气候

风险指标差异对比，提升指标的有效性，通过对绿色技术创新的发展背景和现状进行多维度355 

分析。此后，在理论与现状分析的基础上从直接、间接两个维度提出假设，选择数字化转型

和 ESG 表现两个指标作为研究作用机制的中介变量，探究气候风险是否可以促进企业绿色

技术创新且通过何种因素影响，在实证分析前进行数据预处理，并根据模型检验确定采用双

向固定效应模型进行基础回归以及产品和行业性质异质性分析，运用已选取的中介变量构建

中介效应模型，通过逐步回归法对气候风险对企业绿色技术创新的影响路径进行实证研究。360 

最后，得出本文的结论： 

第一，关于基准回归结果分析，在探讨气候风险与企业绿色技术创新之间的关系时，

选取了 2014 年至 2023 年的中国 A 股上市公司数据，并进行实证分析，研究发现在控制了

个体效应和时间效应后，气候风险的系数在 1%的显著性水平上显著为正，证明无论是否加

入控制变量，气候风险通过增加企业的外部压力，调整生产策略，提高适应能力和竞争力，365 

从而应对气候变化带来的挑战和机遇。 

第二，关于中介效应结果分析，为了深入分析气候风险在企业绿色技术创新中的中介

效应，采取了多重回归策略，首先进行了基准回归分析，以确定基础影响效应，此后进行气

候风险对中介变量的回归分析，这些中介变量包括数字化转型和 ESG 表现，再将这些中介

变量纳入基准回归模型中，结果显示，数字化转型和 ESG 表现在气候风险对企业绿色技术370 

创新的影响中发挥了部分中介作用。气候风险通过推动企业加强数字化转型，优化资源配置，

提升管理效率和技术创新能力，促进企业绿色技术创新。企业通过提升 ESG 表现，增强投

资者信心，吸引更多关注可持续发展的投资者，从而获得更多的资本支持，进而推动绿色技

术创新。 

第三，非重污染行业在面对气候风险时，其绿色技术创新的响应程度显著高于重污染375 

行业，非重污染行业的企业受迫于相对较轻的环境规制压力，同时技术替代空间较大，导致

其因气候风险而进行的绿色技术创新更为显著。非重污染行业由于环境规制压力相对较小，

且技术替代空间较大，因此更倾向于通过绿色技术创新来应对气候风险，提升市场竞争力，

相反，重污染行业由于历史遗留问题、转型难度和政策监管等因素的制约，其绿色技术创新

的投入和响应相对滞后。 380 

第四，技术密集型行业的企业可以依托知识积累的优势，展现出更强的创新动力，技

术密集型企业凭借强大的研发实力和技术储备，在外部压力转化为绿色技术创新动力的过程
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中具有明显优势。资产密集型行业的企业则因路径依赖与沉没成本的约束，面临较大的创新

转型阻力，资产密集型行业由于路径依赖和沉没成本的约束，面临较大的创新转型阻力，资

产密集型行业的绿色技术创新的响应程度较低。劳动密集型行业通过绿色技术创新提高生产385 

效率和改善员工工作环境来应对气候风险，劳动密集型行业的响应程度介于技术密集型和资

产密集型行业之间。 

4.2 政策建议 

基于上文分析，为深入推动气候风险在企业绿色技术创新中的积极作用，现提出一系

列策略性建议，以期实现更有效的促进作用： 390 

第一，强化气候风险预警与应对机制。 

根据对现状及基准回归结果的分析可知气候风险对企业绿色技术创新具有显著促进作

用，通过加强气候风险预警与应对，企业可以更有效地识别风险，从而激发绿色技术创新的

动力。因此企业要建立气候风险监测平台，利用物联网和遥感技术等手段，实时监测气候变

化对企业运营的影响，包括物理风险和转型风险，特别是针对物理风险，对于洪水和干旱等395 

现象进行预警。此外，企业定期组织应急演练，提高员工对气候风险的应对能力。 

第二，促进数字化转型与绿色技术的深度融合。 

根据对数字化转型的研究发现其在气候风险对企业绿色技术创新中所发挥的部分中介

效应小于气候风险的直接影响效应，因此通过改善数字化转型的方式提高对数字化转型的资

金投入从而提升技术创新水平，促进企业绿色技术创新发展。企业建立绿色数据管理平台，400 

整合自身内部的环保数据，包括能源消耗、排放数据等，通过数据分析挖掘节能减排潜力，

指导绿色技术创新的方向。 

第三，提升 ESG 表现，增强资本市场认可度。 

通过对前文中介效应的分析得到 ESG 表现对气候风险和企业绿色技术创新具有正向中

介效应，企业可以通过提升 ESG 表现，增强投资者信心，吸引更多关注可持续发展的投资405 

者。政府开展 ESG 投资者关系活动，定期举办 ESG 投资者关系会议，邀请投资者、分析师

和评级机构参观企业的绿色项目，展示企业在可持续发展方面的努力。 

第四，针对不同行业特性，精准施策 

根据异质性分析显示，非重污染行业和技术密集型企业在气候风险下的绿色技术创新

意愿更为显著。针对不同行业特性施策，可以更有效地推动企业绿色技术创新。政府应提供410 

专项资金支持重污染行业的绿色技术改造项目，如污染控制设备升级、清洁能源替代等，同

时，加强对这些行业环保法规的执法力度，倒逼企业进行绿色转型。政府可以提供绿色消费

补贴，刺激市场需求，鼓励非重污染行业开发绿色产品和服务，通过市场机制引导消费者选

择环保产品。政府可以提供研发税收优惠和人才引进支持，支持技术密集型企业建立绿色技

术研发中心，与高校、研究机构合作开展前沿绿色技术研究。 415 
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