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气候风险与系统性风险传染

———来自中国上市金融机构的经验证据
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摘要:本文基于２０１１—２０２１年中国５１家上市金融机构的微观数据,构建了金融机构间系统性风险传染网

络,并从微观层面实证研究了气候风险对金融机构间系统性风险传染的影响及传导路径.研究发现,气候风险

事件下金融机构间的网络关联度更紧密,彼此间的系统性风险传染水平显著提升.气候风险主要通过加大投资

者恐慌情绪提升金融机构间的系统性风险传染水平.相较于大型金融机构,气候风险冲击下中小型金融机构的

系统性风险输出与风险输入水平更高;经济政策不确定性的提高会进一步加剧气候风险对金融机构的负面冲

击;«巴黎协定»的提出会缓解气候物理风险对金融机构间系统性风险传染的负面影响,但在一定程度上会加剧

气候转型风险对金融机构间系统性风险传染的负面影响.本文为防范气候相关金融风险与维护金融体系的稳

定提供了政策启示和决策参考.
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一、引言

气候变化被视为２１世纪最大的挑战之一,已经并将持续对人类社会产生重大影响.由世界经济

论坛(WEF)发布的«２０２３年全球风险报告»指出,在按严重程度估算的全球最主要的十大风险中,未
来两年内,自然灾害与极端天气事件位居第二;未来十年内,气候相关风险占六席,且气候行动失败风

险位居榜首.由此可见,气候变化带来的可持续发展的相关问题已逐渐成为全人类共同面临的生存

发展危机,吸引了全球各国的广泛关注.为应对这种挑战,２０２０年９月我国明确提出“双碳”发展目

标,旨在积极推动经济社会全面绿色转型,为解决全球气候危机贡献中国力量.党的二十大报告进一

步提出,必须牢固树立和践行“绿水青山就是金山银山”的理念,把应对气候变化摆在“推动绿色发展,
促进人与自然和谐共生”中的突出位置.

气候变化不仅会对全人类的生存环境和生活质量造成严重威胁,同时其诱发的气候风险也通过
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冲击不同的实体经济行业传导至金融机构,对金融体系自身的稳定与安全构成挑战[１].气候风险是

指极端天气、全球变暖等气候因素及社会向低碳经济转型过程中对经济金融活动带来的不确定性,其
主要通过影响金融机构的信用风险、流动性风险等金融风险渠道冲击金融机构的稳定.具体来看,气
候风险又划分为物理风险和转型风险两大类.气候风险中的物理风险(以下简称物理风险)是指自然

灾害等极端气候事件给经济社会造成的风险;气候风险中的转型风险(以下简称转型风险)是指社会

在向低碳经济转型的过程中,气候政策、技术创新以及投资者市场情绪等因素导致金融机构发生损失

的风险.厘清物理风险通过哪些渠道传导至金融机构是当前学术界和监管机构重点关注的问题.从

信用风险角度来看,极端气候事件会严重破坏企业的固定资产,造成企业销售收入减少、盈利能力下

降[２][３],而企业盈利能力的下降会导致企业的偿付能力降低[４].借款人盈利能力和偿付能力的降低,
会导致金融机构信用风险水平提高.从市场风险角度来看,极端气候事件会造成企业实物资产受损,
导致以该资产为抵押品的价格下跌,造成与此类企业有信贷交易往来的金融机构的金融资产贬值,导
致金融机构市场风险水平的提高.从流动性风险角度来看,自然灾害导致债务人违约、金融机构资产

贬值,从而造成金融机构可获取资金低于预期,导致金融机构流动性风险水平提高.
鉴于转型风险的前瞻性特质,大量学者运用静态压力测试[５]和动态压力测试[６]方法量化转型风

险可能诱发的金融风险,转型风险如何影响金融机构稳定也是目前学术界的研究重点[７].首先,相关

学者研究发现低碳转型政策的出台会造成高碳企业运营成本增加、违约概率上升,会导致与该类企业

有融资信贷往来的金融机构信用风险上升[８].其次,高污染企业的资产预期收益下降,高碳资产贬

值,会导致持有这些资产的金融机构市场风险上升.最后,受转型风险影响的高碳企业也会积极调整

资本结构,通过减少负债来降低杠杆率,从而导致对金融机构的信贷需求降低[９],而金融机构对气候

风险收取风险溢价时,可能造成对高碳企业的贷款利率上升,导致借款人减少贷款需求.因此,转型

风险可能通过借贷业务导致金融机构流动性风险水平提升.
此外,值得关注的是,由于气候演变的非线性特征和气候政策变化的不确定性,气候风险不仅会

加剧能源市场、金属市场间极端风险的输出水平[１０],还会增加金融部门的风险暴露,通过金融体系中

各子系统相互作用,导致气候风险迅速蔓延到整个金融市场,最终诱发系统性金融风险[１１][１２],不利于

经济的健康稳定发展,增加金融体系的脆弱性[１３].２０２３年中央金融工作会议多次强调,要全面加强

金融监管,坚持把防控风险作为金融工作的永恒主题,牢牢守住不发生系统性金融风险的底线.目前

我国极端天气事件频发,气候风险已逐渐成为影响金融机构发生极端风险的源头之一[１１][１４].在此背

景下,探究气候风险对金融机构间系统性风险传染的影响效应,构建气候风险冲击下金融机构间系统

性风险传染网络,厘清气候风险对金融机构间系统性风险传染的影响渠道和影响异质性,不仅有助于

提高金融机构气候风险识别与管理能力,而且对构建绿色“双支柱”调控框架和守住不发生系统性金

融风险的底线具有重要的现实意义.
通过梳理相关文献我们发现,在研究背景方面,既有文献多是将物理风险和转型风险割裂开,分

别研究其对金融机构信用风险、流动性风险等传统金融风险的影响[１５][１６].事实上,物理风险和转型

风险二者往往相互影响,共同对金融体系产生冲击.从研究对象来看,既有研究侧重于分析气候风险

对银行业和保险业的潜在影响,对其他金融领域关注较少,且较少考虑金融体系内部的风险传染效

应.从影响机制来看,特别是在微观影响方面,气候风险对金融机构间系统性风险传染的影响渠道仍

缺乏系统的理论解释和事实证据.气候变化是否通过物理风险和转型风险的共同冲击影响金融体系

稳定? 这两种冲击又是通过哪些渠道传导至金融体系的? 对金融体系的影响是否存在异质性因素?
这些都是目前我国金融部门应对气候相关金融风险必须解决的问题.鉴于此,本文以２０１１—２０２１年

中国５１家金融机构为样本,构建了金融机构间的系统性风险传染网络,实证检验了气候风险中的物

理风险和转型风险对金融机构间系统性风险传染的影响及传导机制,并进一步分析了对不同规模金

融机构、在不同外部政策环境下和在气候政策实施前后金融机构间系统性风险传染的影响异质性.
本文可能的边际贡献有以下四个方面.第一,将气候风险的物理风险和转型风险纳入到统一框
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架下,考察二者共同冲击对我国金融机构间系统性风险传染的影响,丰富了现有气候相关金融风险的

研究.第二,分析了气候风险对金融机构间系统性风险传染的影响,对象不再局限于银行、保险等金

融机构,进一步涵盖了证券业、金融控股等非传统金融机构.此外,不再拘泥于分析气候风险对金融

机构本身的冲击,更进一步考虑了气候风险冲击下金融机构体系内部传染性风险.第三,厘清了气候

风险对金融机构间系统性风险传染影响的传导机制,并考虑了不同规模的金融机构、不同外部政策环

境与气候政策实施前后等异质性因素,为我国金融监管机构制定差别化的气候政策提供了经验证据.

二、理论分析与研究假设

(一)气候风险对金融机构间系统性风险传染的影响

极端气候事件会给金融机构的信贷主体———家庭和企业造成直接经济损失,并通过企业资产折

损和全要素生产率下降等渠道降低其信贷偿还水平[１７],从而导致金融机构不良贷款率提高,最终影

响金融系统稳定[１６].此外,公众对极端天气事件认知的不断提升会影响投资者的交易行为,加剧投

资者的恐慌情绪[１８].在投资者情绪的不断变化下,金融机构面临“挤兑”风险,流动性风险增加.如

果一家金融机构出现流动性危机,会通过同业业务网络造成风险输出与传染现象,最终有可能导致系

统性金融风险的发生[１９].因此,在金融业快速发展与金融机构混业经营的背景下,物理风险会造成

单个金融机构信用风险和流动性风险水平的提高,再加上投资者负面情绪的推波助澜,最终通过相互

关联的金融系统产生跨部门连锁反应,从而加剧金融体系的不稳定性,导致金融体系系统性金融风险

的爆发[１１].
因减少碳排放而进行的一系列社会经济活动与相关政策法规的实施不仅会造成碳敏感资产贬

值,增加高耗能企业的运营成本[８],还会降低该类企业的信用评级,增加其融资成本.此外,消费者对

未来极端气候事件的预期不断上升,从而更偏向于购买绿色产品,而这种消费方式的转变会进一步导

致高污染企业营业收入下降.因此,由社会的低碳转型带来的转型风险极有可能改变整个金融市场

所面临的内外部环境,并通过多种渠道影响经济金融系统的运行,诱发一系列金融风险[２０].在金融

加速器机制和抵押品约束机制下,市场信号可能会放大气候转型风险的严重程度,对单个金融机构的

冲击极易演变为系统性风险,危及整个金融体系的稳定.基于此,本文提出研究假设 H１.

H１:气候风险的增加会显著提升金融机构间系统性风险传染水平.
(二)气候风险对金融机构间系统性风险传染的影响机制

随着经济发展水平的不断提高,社会大众对全球变暖、极端天气和“双碳”目标等气候变化问题给

予了更多的关注,极端气候事件以及相关低碳转型政策深刻影响公众的心理和行为[２１].相较于政府

部门,股市投资者能够更快对气候变化相关信息作出反应,气候风险的增加会加剧投资者恐慌情绪,
这种恐慌极易产生负面感知偏差,影响投资者交易行为,进而冲击金融市场的稳定[１８].一方面,气候

风险事件冲击下,公司和家庭出于预防性动机,对现金的储备量增加,导致银行的存款比率下降[２２].
气候风险事件的发生也导致投资者对未来收入和现金流量的不确定性认知提高[２３],投资者会倾向于

推迟或取消投资,减少对金融机构的贷款需求,从而导致金融机构面临流动性短缺.另一方面,投资

者恐慌情绪的加剧可能造成大规模抛售行为,导致被抛售金融资产的价格下跌,给持有该金融资产的

金融机构造成损失,并导致持有相似资产的另一家金融机构也遭受损失,金融机构间爆发系统性风险

的概率上升[２４].基于此,本文提出研究假设 H２.

H２:气候风险通过加剧投资者恐慌情绪提高金融机构间的系统性风险传染水平.

三、研究设计

(一)变量选取

１．被解释变量

首先,本文基于尾部风险指标(ΔCoVaR)量化了两两金融机构间的风险输出水平.其次,利用网
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络拓扑思想将ΔCoVaR作为矩阵的元素构建风险传染网络邻接矩阵.最后,利用网络矩阵测度出金

融机构对其他所有金融机构的系统性风险输出与输入水平.
(１)系统性风险指标(ΔCoVaR)的构建

本文采用基于DCC－GARCH 模型计算的 ΔCoVaR作为两两金融机构间风险输出水平的代理

变量.VaRα是指在置信水平(１－α)下,金融资产所有者遭受的最大损失,但 VaRα并未考虑金融机构

间的风险传染,无法反映出负面冲击下整个金融系统的风险.Adrian和Brunnermeier(２０１１)在 VaR
基础上构建了ΔCoVaR模型[２５],用以衡量单一金融机构对整个金融系统的冲击.将 Xi定义为金融

机构i的损失,当金融机构i发生冲击事件C(Xi)时,金融机构i对其他金融机构j的尾部风险表示为

CoVaRj|C(Xi)
q ,即条件在险值,具体见式(１).

Pr(Xj≤CoVaRj|C(Xi)
q |Xi＝VaRi

q)＝q (１)

ΔCoVaR可以精准度量单个金融机构对整体金融系统风险的贡献程度.本文采用能够刻画金融

时间序列动态相关性的二元DCC－GARCH 模型计算ΔCoVaR.假定金融机构i和金融机构j的损

失服从二元正态分布,即:
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通过DCC－GARCH 模型估计得到金融机构i和金融机构j的条件标准差σi
t,σj

t以及二者的动态

相关系数ρij
t,根据式(１),CoVaR的定义公式可改写为:
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当金融机构i发生风险时,金融机构j的动态CoVaRj|i
q 可表示为:

CoVaRj|i
q ＝Φ－１(q)σj

t
　
１－ ρij

t( )２ ＋Φ－１(q)ρij
tσj

tσj
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而Φ－１(０．５)＝０,所以金融机构i对其他金融机构j的边际风险输出公式可表示为:

ΔCoVaRj|i＝Φ－１(q)ρij
tσj

t (５)

ΔCoVaR一般为负数,为了便于后续分析,在后文分析中均取绝对值,其数值越大,表示金融机构

i对其他金融机构j的边际风险输出水平越高.
(２)基于网络拓扑模型的系统性风险传染网络构建

本文参考李洋等(２０２１)的研究方法[２６],结合上文测算的系统性风险指标(ΔCoVaR),构建t时刻

金融机构间系统性风险传染网络邻接矩阵,如表１所示.矩阵中,dij表示金融机构j对金融机构i的

非线性风险输出水平.将该矩阵表中的第j列相加,可得到金融机构j对其他所有金融机构的总体系

统性风险输出水平TRSTo
←j,即金融机构j的传染性指数,该值越大代表金融机构j对其他机构的风险

传染冲击力越大;将该矩阵的第i行相加,可得到其他所有金融机构对金融机构i的总体系统性风险

输入水平TRSFrom
i← ,即金融机构i的脆弱性指数,该值越大代表金融机构接受其他机构传染冲击的程

度越高;将该矩阵的所有元素加总,可得到样本金融机构的总体系统性风险水平 TRS.
　表１ 风险传染网络邻接矩阵

X１ X２  Xn From

X１ ０ d１２  d１n ∑
n

j＝１
d１j

X２ d２１ ０  d２n ∑
n

j＝１
d２j

     

Xn dn１ dn２  ０ ∑
n

j＝１
dnj

To ∑
n

i＝１
di１ ∑

n

i＝１
di２  ∑

n

i＝１
din TRS
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　　考虑到金融机构间的系统性风险输出和输入水平代表的含义与传染方向不同,本文分别选取风

险输出水平(TRSTo)和风险输入水平(TRSFrom)作为本文的被解释变量,更全面地分析气候风险对我

国金融机构间系统性风险传染的影响.

２．核心解释变量

本文采取 Germanwatch发布的全球气候风险指数(CRI)和全球气候变化绩效指数(CCPI)① 中

的中国数据作为我国物理风险(PR)和转型风险(TR)的度量指标.全球气候风险指数基于加权法构

建了全球多数国家和地区受自然灾害事件影响的损失程度,该指数越大,表明一个国家物理风险程度

越高.全球气候变化绩效指数从温室气体排放、气候政策发布等四个方面评估各国气候保护水平,该
指数越大,代表一个国家的转型风险程度越小.由于气候变化绩效指数值均在“０~１００”范围内,因此

本文采用“１００ CCPI”的计算结果作为转型风险的代理指标,以保证后续实证分析中物理风险和转

型风险的变动方向一致,该值越大,代表转型风险程度越高.

３．控制变量

本文参考李洋等(２０２１)的研究[２６],选取以下可能影响金融机构间系统性风险传染的变量.微观

金融机构个体层面变量如下.资产规模(SIZE),用机构总资产规模的对数值表示.杠杆率(LEV),
用机构总资产与总负债的比值表示.资产收益率(ROA),用机构利润总额与平均资产总额的比值表

示.股价收益率(PER),用机构日度股价收益率的年均值表示.股价收益率波动率(PEV),用机构

日度股价标准差的年均值表示.宏观层面变量如下.宏观经济增速(GDP),用国民生产总值增长率

表示.经济政策不确定性(EPU),用Baker等(２０１６)构建的中国经济政策不确定性指数表示[２７].股

市大盘收益率(HS_R),用沪深３００指数对数收益率的年均值衡量.股市大盘收益率波动率(HS_

V),用沪深３００指数日度波动率的年均值衡量.
(二)样本选择与数据来源

由于我国多数金融机构在２０１１年后上市,为了在样本区间内纳入更多的金融机构,本文将研究

样本区间定为２０１１—２０２１年,数据频率为年度;依据申万二级和三级行业分类,参考杨子晖等(２０１８)
的研究[２８],剔除了上市时间晚于样本起始时期和上市交易时间不连续的金融机构,最终选取了５１家

上市金融机构,包括银行、保险、证券和其他金融业四个金融部门.这５１家上市金融机构的总市值占

这四类行业所有上市公司总市值的８８．９４％,证明所选样本机构具有较好的代表性,可以反映我国金

融体系的总体情况.所有数据均来自 Wind数据库、各金融机构年报、国家气象科学数据中心和中国

气象局.

四、实证结果分析

(一)金融机构间系统性风险输出网络分析

据«中国气象灾害年鉴»数据显示,暴雨洪涝、高温干旱和低温寒潮是我国最常见的三种自然灾害

事件,每年造成的直接经济损失最高.因此,本文在这三类自然灾害事件中分别选取一件极端气候事

件作为该类型自然灾害的代表事件.根据中国气象局每年公布的最受公众关注的国内十大气候事

件,结合每年自然灾害造成的直接经济损失大小以及这类自然灾害近一月内金融机构间风险传染的

平均加权度大小,本文最终选出三件极端气候事件② .此外,本文还选取２０２０年“双碳”目标的提出

作为影响力重大的气候政策事件.之后,本文构建了气候风险事件下金融机构间系统性风险传染网

络图③ .
气候风险事件下金融机构间系统性风险传染网络图的构建首先是基于样本金融机构的股票收益

率数据,运用ΔCoVaR方法得出金融机构i对金融机构j的日度风险输出水平,然后将气候风险事件

时间段内的风险输出值加总,得出气候风险事件下金融机构i对金融机构j的风险输出值,将该值作

为金融机构间系统性风险传染网络邻接矩阵的连边,绘制气候风险事件下金融机构间的风险传染网

络图,深入分析气候风险冲击对金融机构间的系统性风险传染影响.
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１．气候风险事件下金融机构间风险传染网络

网络图显示,首先,极端气候事件发生中期或出台重大气候政策后期,短期内金融机构间的关联

性最强、风险传染程度最高;其次,金融机构间的风险传染网络图表现出显著的行业集聚特性,其中以

证券业和银行业的行业集聚特性最为显著;最后,从节点大小可看出,大部分证券机构处于风险传染

网络的中心位置,部分保险机构处于风险传染网络的次中心位置,而大部分银行和其他金融业机构则

处于风险网络的边缘位置.箭头的大小以及连边的粗细均与节点大小的分析结论一致.此外,气候

风险事件发生后,如南京银行和兴业银行等银行机构,国元证券、长江证券和国金证券等证券机构,中
国人寿和中国太保等保险机构以及爱建集团、哈投股份和国投资本等多元金融业机构,是系统性风险

传染网络中平均加权度较大的金融机构.以上结论表明,气候风险事件发生后期,要警惕由于金融机

构间的相互关联程度诱发的系统性金融风险.

２．气候风险事件下金融行业风险传染加权度

表２为气候风险事件下金融行业系统性风险传染网络图的加权度排序表.结果显示,相较于气

候风险事件发生前期和后期,气候风险事件爆发中期金融机构间系统性风险传染加权度最高,这说明

气候风险事件发生在短期内会加剧金融机构间的风险传染程度,成为爆发系统性风险的重大隐患,与
风险传染网络图的分析结论一致.此外,无论是否爆发气候风险事件,证券业在样本金融机构间风险

传染网络中的加权度最高,而银行业的加权度排名则最低.这进一步说明发生气候风险事件后,短期

内更应重点关注证券业的风险传染情况,而银行业应防范应对来自其他金融机构的风险输入.
　表２ 气候风险事件下金融机构风险传染加权度表

加权度
暴雨洪涝

事件前 事件中 事件后

高温干旱

事件前 事件中 事件后

低温寒潮

事件前 事件中 事件后

“双碳”目标

事件前 事件中 事件后

银行业 ２１９７．１４ ４８０４．８３ ３９８９．４７ ４０３４．５１１０１１７．４７１３５３．５６ ３８９６．９０ ４８０７．４３ ３６６１．４８ １５４９．０１ １６８２．２９ １４８５．０８
证券业 ３５４２．５９ ７５３６．５１ ６７５８．３９ ６６６６．６７１８５３８．９９２５３１．０８ ５３０２．３７ ５７１５．１２ ５１１７．４５ ２７８３．０９ ２８２６．４４ ２６０３．２６
保险业 ２８７８．８４ ６０５９．９１ ５６０８．９０ ５３３０．５３１４７２６．３６２１８８．２０ ４９５３．５８ ５０５２．４３ ４７３４．９６ ２４４６．５０ ２７３４．７９ ２２８９．０６
其他金融业 ２８６０．５６ ６００５．９５ ５４４９．９８ ５２６４．７０１５１７７．４３２１２０．８４ ４３７１．２９ ５２６３．７４ ５１９０．７１ ２０８３．２３ ２２８８．１１ ２０３７．５０
最大值 证券业 证券业 证券业 证券业 证券业 证券业 证券业 证券业 证券业 证券业 证券业 证券业

最小值 银行业 银行业 银行业 银行业 银行业 银行业 银行业 银行业 保险业 银行业 银行业 银行业

　　(二)气候风险对金融机构间系统性风险传染影响的回归分析

综上所述,气候风险与金融机构间的系统性风险传染具有显著的相关关系,为进一步探究气候风

险对金融机构间风险传染的影响及传导机制,本文构建如下基准回归模型:

ΔRiski,t＝α０＋α１Climatet－１＋∑
５

n＝１
αnXFI

i,t－１＋∑
９

n＝６
αnXMAC

t－１ ＋μi＋λt＋εi,t (６)

模型(６)中,i表示金融机构,t表示样本年份.Climatet－１表示第t－１年的气候风险(包括物理风

险与转型风险),XFI
i,t－１表示微观层面金融机构个体特征的控制变量,XMAC

t－１ 表示宏观层面的控制变量,

μi表示个体固定效应,λt表示时间固定效应,εi,t表示随机扰动项.为减少内生性问题,对解释变量和

控制变量均取一期滞后.

１．描述性统计

表３为主要变量的描述性统计结果.可观察到被解释变量风险输出(TRSTo)和风险输入指标

(TRSFrom)的最大值分别为１８０．５７４和１５２．５９５,而最小值分别为 ２．６１９和０．０４３,说明金融机构间的

系统性风险传染效应存在较大差异.同时,物理风险(PR)和转型风险(TR)指标的最大值与最小值

相差较大.这说明样本期间内,由于我国自然灾害发生的频率不同,导致我国物理风险水平差异明

显,且随着«巴黎协定»以及“双碳”目标的提出,我国绿色低碳转型的过程逐步推进,气候转型风险水

平也显著提高.其余变量的分布情况与已有文献基本一致,没有出现异常分布.

２．基准回归

表４为气候风险对我国金融机构间系统性风险输出和风险输入影响的基准回归结果.回归结果
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显示,物理风险(PR)和转型风险(TR)对被解释变量风险输出(TRSTo)和风险输入(TRSFrom)的回归

系数均在１％的水平上显著为正,表明当我国物理风险和转型风险水平提高时,金融机构间系统性风

险传染程度会显著增加.该结论说明,为更好更快地实现“双碳”目标,防范气候风险可能诱发的系统

性金融风险,既要完善应对自然灾害的预警与应急体系,也要积极推行气候相关政策,通过减少我国

温室气体排放、提高能源使用效率等渠道降低大众对气候变化不确定性的恐惧,从而保障金融体系的

稳定.研究结论验证了假设 H１.
　表３ 描述性统计结果

变量 含义 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

TRSTo 系统性风险输出水平 ５６１ ７３．９２６ ３１．５５７ ２．６１９ ７２．０８６ １８０．５７４
TRSFrom 系统性风险输入水平 ５６１ ７３．６３４ ２５．０９３ ０．０４３ ７３．４２１ １５２．５９５
PR 物理风险 ５６１ ３５．７３９ ６．９５０ ２３．８３０ ３８．０００ ４５．１７０
TR 转型风险 ５６１ ５１．７６６ ２．３９９ ４７．５９０ ５１．８２０ ５５．４００
SIZE 资产规模 ５６１ ２５．５０３ ３．０１１ １５．８３２ ２５．３１４ ３１．１９１
LEV 杠杆率 ５６１ ０．７０９ ０．２５０ ０．０２０ ０．７６０ １．８９７
ROA 资产收益率 ５６１ ０．０２６ ０．１２５ ０．２０３ ０．０１４ ２．８１０
PER 股价收益率 ５６１ ０．００６ ０．１５０ ０．４８１ ０．０２５ ０．７１６
PEV 股价收益率波动率 ５６１ ２．４３５ １．０６２ ０．６１２ ２．３０８ ８．３３５
GDP 宏观经济增速 ５６１ ６．９８４ １．６９４ ２．３００ ７．０４０ ９．５４０
EPU 经济政策不确定性 ５６１ １９９．２４５ １０５．８７０ ９２．１１４ １２９．３１４ ３９０．３８８
HS_R 股市大盘收益率 ５６１ ０．０１７ ０．０９９ ０．０９２ ０．０３１ ０．２５４
HS_V 股市大盘收益率波动率 ５６１ １．５０４ ０．４３７ ０．７９０ １．３７８ ２．６２０

　表４ 基准回归结果

变量
TRSTo

(１) (２)

TRSFrom

(３) (４)

PR ６．２９６∗∗∗ ５．７７７∗∗∗

(１．１９４) (０．８１８)

TR ４．６６６∗∗∗ ４．２８２∗∗∗

(０．８８５) (０．６０６)

SIZE ３．９２８∗∗∗ ３．９２８∗∗∗ ３．５５９∗∗∗ ３．５５９∗∗∗

(１．４０９) (１．４０９) (１．１２１) (１．１２１)

LEV １０．６００ １０．６００ ０．４０４ ０．４０４
(９．４０８) (９．４０８) (５．０８３) (５．０８３)

ROA ５．０５５∗∗ ５．０５５∗∗ ２．３４５∗ ２．３４５∗

(２．４５０) (２．４５０) (１．３５４) (１．３５４)

PER １８．８４０∗∗∗ １８．８４０∗∗∗ ２．０３４ ２．０３４
(５．２３２) (５．２３２) (３．４５３) (３．４５３)

PEV ２．３７６∗ ２．３７６∗ １．５３６∗∗ １．５３６∗∗

(１．４０３) (１．４０３) (０．６８６) (０．６８６)

GDP ３．９２５ ８．８０９∗∗∗ ２．９０３∗ ８．７８３∗∗∗

(２．６４２) (０．８２７) (１．７１６) (０．３６６)

EPU ０．６７９∗∗∗ ０．２２１∗∗∗ ０．６０７∗∗∗ ０．２１８∗∗∗

(０．１８２) (０．０２４０) (０．１２５) (０．０１３)

HS_R ４２８．８００∗∗∗ １３．３９０ ４１０．２００∗∗∗ ４．５１０
(１０６．６００) (２６．６５０) (７３．３９０) (１８．０１０)

HS_V １６２．３００∗∗∗ １７．５２０∗∗∗ １５１．１００∗∗∗ １３．８４０∗∗∗

(３８．５５０) (６．４２０) (２６．５９０) (４．１８４)
常数项 ２８２．９００∗∗∗ ３６３．０００∗∗∗ ２７０．０００∗∗∗ ３４３．４００∗∗∗

(５５．３３０) (６８．１６０) (４５．６６０) (５５．１５０)
个体/时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ５６１ ５６１ ５６１ ５６１
R２ ０．６０５ ０．６０５ ０．８１５ ０．８１５

　　注:括号中为聚类稳健标准误.∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著.下表同.
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　　３．稳健性检验

为提高检验结果的稳健性,本文从以下三个维度对基准回归结果进行稳健性检验.(１)添加地区

固定效应.由于样本金融机构总部所在城市维度不同,发生自然灾害事件的类型与频率也有区别,再
加上各地间的经济发展水平差异明显,对气候变化感知程度也会存在区别.因此加入地区固定效应

进行稳健性检验.(２)剔除气候政策的影响.２０１６年１７８个国家共同签署了«巴黎协定»,该协定在

应对２０２０年后全球变暖等气候问题上起到了重要作用.此外,２０２０年提出的“双碳”目标对我国实

现绿色低碳发展也具有引领性作用.因此,本文参考Li和Pan(２０２２)的处理方法[２９],剔除了２０１６年

与２０２０年的数据进行稳健性检验.(３)添加个体时间交互固定效应.由于金融行业对时间变化趋势

较为敏感,不同年份的气候风险对不同金融机构的影响可能不同.因此,本文在面板模型中进一步引

入了个体和时间的交互固定效应进行稳健性检验.回归结果显示,基准回归结果是稳健的④ .

４．内生性检验

在度量物理风险和转型风险指标时可能存在遗漏变量,导致回归结果存在内生性问题.因此,本
文分别选取年均降水量和温室气体排放量作为物理风险和转型风险的工具变量,进行内生性检验.
参考Li和 Wu(２０２３)的研究[１６],选取年均降水量作为物理风险工具变量.根据国家减灾委员会发布

的中国自然灾害基本情况,降水是中国气候风险的主要来源之一.此外,降水异常增加的年份往往伴

随着台风和洪涝灾害,这将造成巨大的经济损失,而经济和金融活动并不决定降水量.选择温室气体

排放量作为转型风险工具变量的原因是,本文转型风险代理变量全球气候变化绩效指数的构建主要

由四个部分组成,其中温室气体排放指标占总指标的４０％.此外,目前并没有直接的实证证据表明

温室气体排放会影响金融机构间的系统性风险传染.第一阶段回归结果表明,年均降水量和温室气

体排放量分别对物理风险和转型风险的回归系数显著为正;第二阶段回归结果表明,回归结果均不存

在不可识别问题,所选工具变量也并非弱工具变量,核心解释变量的回归系数符号与基准回归保持一

致,说明基准回归结果是稳健的⑤ .

５．进一步分析

为进一步研究物理风险和转型风险对金融机构间系统性风险传染的影响及传导路径,本文在基

准回归模型的基础上引入物理风险和转型风险的交乘项,并从信息渠道考察了物理风险和转型风险

对金融机构间系统性风险传染的影响机制.
(１)物理风险和转型风险交互机制检验

目前已有文献多是将气候风险的物理风险和转型风险割裂开来,分别研究二者对金融机构的影

响.然而事实上,物理风险和转型风险二者往往相互影响,共同对金融体系产生冲击.因此,本文在

基准回归模型的基础上引入物理风险和转型风险的交乘项,将这两种风险结合起来分析气候变化是

否通过物理风险和转型风险的共同冲击影响金融体系稳定,回归结果如表５所示.结果表明,无论被

　表５ 物理风险和转型风险交互机制检验结果

变量
TRSTo

(１)

TRSFrom

(２)

PR ０．９４１∗∗∗ ０．８８３∗∗∗

(０．１４４) (０．０８１)

TR １１．７１０∗∗∗ １１．１２０∗∗∗

(１．０３４) (０．５９９)

PR×TR ０．１０３∗∗∗ ０．１００∗∗∗

(０．０１１) (０．００７)
控制变量 是 是

个体/时间固定效应 控制 控制

样本量 ５６１ ５６１
R２ ０．６０５ ０．８１５
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解释变量是风险输出(TRSTo)还是风险输入(TRSFrom),物理风险(PR)和转型风险(TR)的回归系数

均显著为正,二者的交乘项指标(PR×TR)在１％的水平上也显著为正,进一步说明气候风险会显著

加大我国金融机构间的系统性风险传染程度.
(２)中介机制检验

依据前文理论分析,本文从投资者情绪渠道,检验气候风险对金融机构间系统性风险传染的影响

机制.在基准回归模型(６)的基础上构建如下中介效应检验模型.

ΔRiski,t＝α０＋α１Climatet－１＋∑
５

n＝１
αnXFI

i,t－１＋∑
９

n＝６
αnXMAC

t－１ ＋μi＋λt＋εi,t (７)

MEDt＝β０＋β１Climatet－１＋∑
５

n＝１
βnXFI

i,t－１＋∑
９

n＝６
βnXMAC

t－１ ＋μi＋εi,t (８)

ΔRiski,t＝χ０＋χ１Climatet－１＋χ２MEDt＋∑
５

n＝１
χnXFI

i,t－１＋∑
９

n＝６
χnXMAC

t－１ ＋μi＋λt＋εi,t (９)

其中,Climatet－１为核心解释变量气候风险,MEDt设定为中介变量投资者情绪,参照 Baker和

Wurgler(２００６)的研究进行构建[３０].需要说明的是,由于中介变量投资者情绪是时间序列变量(年度

数值),若直接引入时间固定效应会引起多重共线性问题,造成时间虚拟变量与中介指标的中介效用

的作用相互抵消[３１],因而在模型(８)中不加入时间固定效应.中介效应回归检验结果如表６所示.
表６的第(１)~(３)列与(４)~(６)列分别汇报了物理风险(PR)和转型风险(TR)基于投资者情绪

(MED)的中介机制检验结果.其中,第(１)列和第(４)列的回归结果显示,当被解释变量为投资者情

绪(MED)时,物理风险(PR)和转型风险(TR)的回归系数显著为负,说明气候风险的发生会导致投

资者对事物评价产生负向偏差,从而加剧投资者恐慌情绪.第(２)(３)列和(５)(６)列的结果表明,投资

者情绪在气候风险与风险输出、风险输入的关系中存在部分中介作用,即气候风险的发生会加剧投资

者恐慌情绪,导致投资者出现大规模的抛售行为,造成金融资产的价格下跌,给金融机构造成损失,而
与该金融机构持有共同或相似资产的另一家金融机构也会遭受损失,从而导致金融机构间的系统性

风险传染水平提高,影响金融体系的稳定.研究结论验证了假设 H２.
　表６ 基于投资者情绪的中介机制检验结果

变量

物理风险

MED TRSTo TRSFrom

(１) (２) (３)

转型风险

MED TRSTo TRSFrom

(４) (５) (６)

PR ０．０６１∗∗∗ ０．５６５∗∗ ０．５５７∗∗∗

(０．００１) (０．２７０) (０．１７３)

TR ０．２８８∗∗∗ ０．１７６∗∗∗ ０．１４３∗∗∗

(０．００２) (０．０２９) (０．０２４)

MED １３．６７０∗∗∗ １２．４５０∗∗∗ １．８８５∗∗∗ ２．０９６∗∗∗

(３．３９１) (２．３１５) (０．２０１) (０．３０３)

控制变量 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 未控制 控制 控制 未控制 控制 控制

样本量 ５６１ ５６１ ５６１ ５６１ ５６１ ５６１

R２ ０．８１０ ０．６０５ ０．８１５ ０．８６４ ０．６７１ ０．６１２

　　６．异质性检验

为进一步考察气候风险对不同个体特征金融机构与不同外部环境差异下的金融机构间系统性风

险传染的影响,本文分别从不同规模金融机构、不同政策环境下和气候政策实施前后三方面进行异质

性检验.
(１)基于不同规模金融机构的异质性检验

相较于中小型金融机构,大型金融机构的内部风险预警防范体系往往更完善,有更充足的资本抵
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御气候风险等外部冲击,这类金融机构向其他金融机构的风险转移程度即风险输出水平也更低,但受

到其他金融机构的风险输入却不可避免[１４].因此,本文根据金融机构资产的均值将样本机构划分为

大型金融机构和中小型金融机构,分组回归对比考察气候风险对金融机构间的系统性风险传染影响

的异质性.回归结果如表７所示.
　表７ 不同规模金融机构的分组回归结果

变量

TRSTo

大型金融机构

(１) (２)

中小型金融机构

(３) (４)

TRSFrom

大型金融机构

(５) (６)

中小型金融机构

(７) (８)

PR ３．０３６ ６．６１８∗∗∗ ５．７８０∗∗∗ ５．９３３∗∗∗

(２．５７８) (１．６６６) (１．０３７) (１．００３)

TR ２．２５０ ４．９０５∗∗∗ ４．２８４∗∗∗ ４．３９８∗∗∗

(１．９１１) (１．２３５) (０．７６９) (０．７４３)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

个体/时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １５４ １５４ ４０７ ４０７ １５４ １５４ ４０７ ４０７

R２ ０．７２２ ０．７２２ ０．６４９ ０．６４９ ０．８９１ ０．８９１ ０．８０８ ０．８０８

　　表７为气候风险对不同规模金融机构间系统性风险传染的分组回归结果.结果表明,当被解释

变量为风险输出(TRSTo)时,气候风险对大型金融机构影响的回归系数并不显著,但对中小型金融机

构的回归系数显著为正.这说明相较于中小型金融机构,大型金融机构的内部风险预警防范体系更

完善,具有更强的抵御外部风险冲击的能力.因此在面临气候风险冲击时,大型金融机构向其他金融

机构的风险转移程度即风险输出水平较低.而对于中小型金融机构而言,其抵御外部风险冲击的能

力则相对较弱,因此在气候风险冲击下,中小型金融机构对其他金融机构的风险输出水平相对较高.
当被解释变量为风险输入(TRSFrom)时,无论是大型金融机构还是中小型金融机构,气候风险对金融

机构的风险输入的影响均显著为正.这表明当面临气候风险冲击时,金融机构均应建立气候风险防

范预警机制,警惕来自其他金融机构的风险输出,保障金融机构自身内部稳定性.
(２)不同政策环境下的异质性检验

外部政策环境变化,即当经济政策不确定性提高时,会使经济主体难以对经济走势和未来政策方

向形成精准预期,导致众多投资者对未来出现悲观恐慌情绪[２６][３２].因此,气候风险外部冲击叠加经

济政策不确定性提高的背景下,会进一步加剧投资者的过度反应和恐慌情绪,导致气候风险对金融机

构间系统性风险传染的影响显著增加.因此,本文参考李洋等(２０２１)的研究[２６],以经济政策不确定

性年度标准差的中位数水平将样本划分为外部政策环境稳定期和不稳定期,在基准回归模型(６)的基

础上加入气候风险与经济政策不确定性虚拟变量的交乘项(Climatet－１×EPUt),以检验不同外部政

策环境下气候风险对金融机构间风险传染是否存在差异性影响.EPU为虚拟变量,如果经济政策不

确定性的年度标准差高于中位数水平,意味着样本年份处于外部政策环境不稳定期,取值为０,反之

则取值为１.回归结果如表８第(１)~(４)列所示.
结果显示,无论被解释变量为风险输出(TRSTo)还是风险输入(TRSFrom),气候风险和经济政策

不确定性虚拟变量的交乘系数(PR×EPU/TR×EPU)均显著为负.这表明经济政策不确定性水平

提高时,投资者对未来政策变化的预期分歧度提高,引发投资者的恐慌情绪和过度反应,从而加剧了

气候风险对金融机构的负面影响.
(３)气候政策实施前后的异质性检验

气候政策的变化可能会造成物理风险和转型风险对金融机构间系统性风险传染的影响效应不

同.为验证这一结论,本文以２０１６年«巴黎协定»的提出为分界点,在基准回归模型(１)的基础上加入

气候风险与气候政策时间虚拟变量的交乘项(Climatet－１×Policyt),以检验气候政策发布前后气候
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风险对金融机构间风险传染是否存在差异性影响.Policy为虚拟变量,如果样本年份在２０１６年前,
取值为０,如果样本年份在２０１６年后,则取值为１.回归结果如表８第(５)~(８)列所示.
　表８ 不同外部政策环境与气候政策前后异质性检验结果

变量

不同政策环境异质性检验

TRSTo

(１) (２)

TRSFrom

(３) (４)

气候政策前后异质性检验

TRSTo

(５) (６)

TRSFrom

(７) (８)

PR １．１７８∗∗∗ １．１１５∗∗∗ １．８５７∗∗∗ １．７３４∗∗∗

(０．１５６) (０．０９１) (０．１５７) (０．０９８)

TR ３０．４４０∗∗∗ ２８．６４０∗∗∗ １７．９９０∗∗∗ １６．８８０∗∗∗

(２．９０４) (１．６３４) (１．５２９) (０．８７４)

PR×EPU ０．５０１∗∗∗ ０．４５６∗∗∗

(０．１２４) (０．０８５)

TR×EPU １．２９４∗∗∗ １．２２３∗∗∗

(０．１５６) (０．０９０)

PR×POLICY ０．３０９∗∗∗ ０．２８１∗∗∗

(０．０７７) (０．０５２)

TR×POLICY ０．７０４∗∗∗ ０．６６６∗∗∗

(０．０８５) (０．０４９)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

个体/时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ５６１ ５６１ ５６１ ５６１ ５６１ ５６１ ５６１ ５６１

R２ ０．６０５ ０．６０５ ０．８１５ ０．８１５ ０．６０５ ０．６０５ ０．８１５ ０．８１５

　　由表８的第(５)列和(７)列可以发现,无论被解释变量为风险输出(TRSTo)还是风险输入

(TRSFrom),物理风险和气候政策虚拟变量的交乘系数(PR×Policy)均显著为负.这表明相较于２０１６
年前,２０１６年«巴黎协定»的提出会在一定程度上缓解物理风险对金融机构间系统性风险传染造成的

不利冲击.表８的第(６)列和(８)列回归结果显示,无论被解释变量为风险输出(TRSTo)还是风险输

入(TRSFrom),转型风险和气候政策虚拟变量的交乘系数(TR×Policy)均显著为正,这表明２０１６年

«巴黎协定»的提出反而在一定程度上加剧了转型风险对金融机构间系统性风险传染的不利冲击.以

上结论表明,«巴黎协定»发布后,我国开始重视绿色低碳经济发展,提出了“双碳”目标,建立了一系列

碳减排措施与自然灾害预警防控机制,在很大程度上减少了自然灾害导致的直接经济损失,这很可能

是在２０１６年后物理风险对金融机构间风险传染负面影响有所缓和的重要原因.但当绿色支持因素

与金融稳定相结合时,低碳转型效应被放大,例如在绿色信贷政策的影响下,高污染企业的违约率增

加,金融机构不良贷款率提高,反而变相地削弱了绿色低碳转型政策对金融机构的积极影响,这进一

步加大了气候转型风险对金融机构的负面冲击.

五、结论与对策建议

本文运用２０１１—２０２１年中国５１家上市金融机构的微观数据,基于网络拓扑模型方法构建金融

机构间的风险传染网络,研究了气候风险事件冲击下金融机构间系统性风险传染的方向与大小,在此

基础上,实证分析了气候风险对样本机构间风险传染的影响及传导路径,从多个角度讨论了气候风险

对金融机构间系统性风险传染的异质性影响.研究结论如下.第一,气候风险冲击下金融机构间的

关联性加强,彼此间的系统性风险传染水平显著提升.第二,气候风险会显著提高金融机构间系统性

风险传染水平.气候风险的物理风险和转型风险主要通过加大投资者恐慌情绪提升金融机构间的系

统性风险传染水平.第三,相较于大型金融机构,气候风险冲击下,中小型金融机构对其他金融机构

的风险输出水平相对较高.无论哪类金融机构,气候风险冲击下来自其他金融机构的风险输入效应
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都十分明显.第四,相较于外部政策环境稳定时期,当经济政策不确定性水平较高时,投资者对未来

政策变化的预期分歧加大,气候风险对金融机构的负面影响会增加.第五,«巴黎协定»的提出缓解了

物理风险对金融机构间系统性风险传染的冲击,但在一定程度上加大了转型风险对金融机构间系统

性风险传染的负面影响.
为应对气候风险对金融机构间系统性风险传染的影响,本文提出如下政策建议.第一,政府应建

立完善透明的气候政策披露制度,减少机构与投资者间因信息不对称而发生的非理性行为.此外,在
气候风险事件出现时与发生后及时做好舆论引导,提振投资者在气候危机时期的信心,切断气候风险

传染渠道.第二,金融监管部门应构建气候风险与投资者情绪应对机制,及时化解气候风险通过投资

者情绪造成的金融体系系统性风险,并应根据气候风险对金融机构间系统性风险传染的异质性特征

进行差异化监管,重点关注中小型金融机构,有针对性地完善各种类型金融机构的风险监管措施,避
免系统性金融风险的发生.第三,商业银行、证券公司等金融机构应不断丰富绿色金融产品体系.一

方面,应积极满足客户私人需求,创新出更多契合“双碳”目标的绿色产品.另一方面,应优化信贷资

产结构,将借贷公司的气候风险考虑在内,大力支持低碳经济的发展,从根本上减少因气候灾害带来

的物理风险.第四,金融机构应推进气候保险、巨灾债券等金融产品的开发与创新,充分分散气候风

险,从而降低金融机构的气候信贷损失.第五,不能过度追求转型速度,应结合我国实际情况制定气

候政策,减轻转型期阵痛,立足于经济金融系统全局,切实提高气候政策的有效性,实现“双碳”目标.

注释:

①全球气候风险指数主要从每年极端天气造成的死亡人数、每十万居民死亡人数、按购买力平价计算的经济损失和每单位 GDP
的损失四方面评估极端气候事件造成的社会经济损失.全球气候变化绩效指数从四个方面评估各个国家气候保护绩效效果,分别为
温室气体排放(４０％)、可再生能源(２０％)、能源使用率(２０％)和气候政策(２０％).数据来源网址为:https://www．germanwatch．org/
en/cri.

②暴雨洪涝事件时间区间:２０２０年６月１５日至２０２０年７月１５日;高温干旱事件时间区间:２０１９年３月１日至２０１９年６月３０
日;低温寒潮事件时间区间:２０１６年１月２０日至２０１６年２月２０日;转型风险事件时间区间:２０２０年９月２２日至２０２０年１０月

２２日.
③由于篇幅限制,风险传染网络图未展示,留存备索.
④⑤由于篇幅限制,回归结果未展示,留存备索.
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ClimateRiskandSystemicRiskContagion:
EmpiricalEvidencefromChina＇sListedFinancialInstitutions

CUIJie　CAIYuan
(SchoolofFinance,ShanxiUniversityofFinanceandEconomics,Taiyuan０３０００６,China)

Abstract:BasedonthemicroＧdataof５１listedfinancialinstitutionsinChinafrom２０１１to２０２１,this
paperconstructsasystemicrisktransmissionnetworkamongfinancialinstitutions,andempirically
studiestheimpactofclimateriskonsystemicrisktransmissionamongfinancialinstitutionsandthe
transmissionpathfromthemicroＧlevel．Theresultshowsthatunderclimateriskevents,thenetＧ
workamongfinancialinstitutionsismorecloselyrelatedandthelevelofsystemicrisktransmission
amongthemissignificantlyincreased．ClimateriskincreasesthelevelofsystemicriskcontagionaＧ
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mongfinancialinstitutions,mainlybyincreasinginvestorpanic．ComparedwithlargefinancialinＧ
stitutions,smallandmediumＧsizedfinancialinstitutionshaveahigherlevelofsystemicriskoutput
andriskinputundertheimpactofclimaterisk．TheincreaseofeconomicpolicyuncertaintywillfurＧ
theraggravatethenegativeimpactofclimateriskonfinancialinstitutions．TheproposaloftheParis
AgreementwillalleviatethenegativeimpactofphysicalriskonthetransmissionofsystemicriskaＧ
mongfinancialinstitutions,buttosomeextent,itwillincreasethenegativeimpactoftransformaＧ
tionriskonthetransmissionofsystemicriskamongfinancialinstitutions．Thisstudyprovides
policyinspirationanddecisionＧmakingreferenceforpreventingclimateＧrelatedfinancialrisksand
maintainingthestabilityofthefinancialsystem．
Keywords:ClimateRisk;FinancialInstitutions;SystemicRisk;RiskContagionNetwork
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EnterpriseDigitalTransformationandDecisionofAuditorAllocation:EvidencefromITAuditors
YAOYoufu

(SchoolofAccountancy,GuizhouUniversityofFinanceandEconomics,Guiyang５５００２５,China)

Abstract:TakingChineseAＧsharelistedfirmsfrom２０１１to２０２１assamples,thispaperexploresthe
impactofenterprisedigitaltransformationonthedecisionＧmakingofauditorallocationfromthe
perspectiveofinformationtechnology(IT)auditors′assignment．Theempiricalresultshowsthat
auditfirmsaremorelikelytoallocatetheauditorswithinformationtechnologyproprietaryknowlＧ
edgetothefirmswithahigherdegreeofdigitalization,andpaymoreattentiontotheITauditor＇s
experience．Themainresultsremainrobustafteraseriesofendogeneitytestingandotherrobustness
tests．Theheterogeneityanalysisshowsthattheeffectofdigitaltransformationontheallocationof
ITauditorsismorepronouncedinthefirmswithhigherrisksandaccountinginformationdemand;
Meanwhile,theheadquartersofauditfirmhaveacomparativeadvantageinallocatingITauditorsto
thedigitalenterprisefromtheperspectiveofinternallevelswithintheauditfirm．Finally,the
indirecteffectsshowthattherearespillovereffectsintheempowermentofenterprisedigitaltransＧ
formationonITauditorsallocationinthesameindustryandsamecorporationgroups．Thispaper
providesnewevidencefortheallocationadjustmentofauditfirmhumanresourcefromtheperspecＧ
tiveofITauditorsinthedigitaleconomyera,andithasanimportantreferenceforcultivatingthe
digitalliteracyofauditfirms′humancapitalunderthenewparadigmofdigitalgovernance．
Keywords:DigitalTransformation;AuditorAllocation;ITAuditors;SpilloverEffects
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