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党的二十届四中全会提出 “以碳达峰碳中和为牵引，协同推进

降碳、减污、扩绿、增长”。“双碳”目标对国内产业结构和能源结

构转型提出了迫切要求，碳密集型企业可能面临未来资产搁浅和收

益不确定性等原因带来的前瞻性转型风险。在此背景下，越来越多

的投资者正试图通过将企业前瞻性转型风险纳入投资决策，来督促

企业承担减排责任。投资者已不仅关注企业当前的碳排放水平，还

重视企业未来能否顺利实现低碳转型。但传统转型风险测度方法

（如碳排放强度）局限于历史数据，难以捕捉动态转型中的前瞻性

风险。净零排放投资组合作为气候金融创新工具，目标是通过模拟

科学脱碳路径，构建资产配置的动态调整机制，引导资本向低碳经

济转型。因此，本文根据净零排放投资组合 （Ｎｅｔ－ＺｅｒｏＰｏｒｔｆｏｌｉｏｓ，
ＮＺＰ）构建净零排放投资组合保留时间 （ＤｕｒａｔｉｏｎｏｆＲｅｔｅｎｔｉｏｎ，
ＤＯＲ）这一前瞻性转型风险测度，通过模拟 “双碳”目标下的科学

脱碳路径与企业碳排放预测，动态量化企业前瞻性转型风险，并考

察这种风险与企业隐含权益资本成本 （ＩｍｐｌｉｅｄＣｏｓｔｏｆＣａｐｉｔａｌ，ＩＣＣ）
之间的关系。

本文以２０２０－２０２４年我国 Ａ股上市企业为研究对象，构建净
零投资组合保留时间 （ＤＯＲ）指标，定义为企业因满足碳预算要求
而保留在ＮＺＰ中的总年数。本文将ＮＺＰ的脱碳路径设定为与中国实
现 “双碳”目标路径一致，对定量披露减排目标企业基于历史趋势

预测的碳排放路径与 《巴黎协定》情景下的预测路径进行加权整

合，每年根据企业的预测碳排放量从低到高排序，依次累加企业预

测排放值，当累计值超过当年投资组合碳预算时停止当年累加，统
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计企业可在 ＮＺＰ中保留的年份总数即为 ＤＯＲ。ＤＯＲ越低，表明企
业因脱碳滞后被移出ＮＺＰ的风险越高。

本文研究发现：第一，ＤＯＲ与隐含权益资本成本显著负相关，
投资者将前瞻性转型风险纳入投资决策，可通过ＮＺＰ对隐含权益资
本成本产生影响，对不符合科学脱碳路径的企业要求更高的风险溢

价，该结果在经过使用分析师预测数据计算的ＩＣＣ替代因变量、滞
后ＤＯＲ等一系列稳健性检验后仍然稳健，表明企业前瞻性转型风险
对隐含权益资本成本有显著影响。

第二，机制分析发现，ＤＯＲ通过资产减值损失、漂绿行为和代
理冲突渠道影响企业隐含权益资本成本，在ＤＯＲ较低的企业中，资
产减值损失更大，漂绿行为更剧烈，代理冲突更严重，推升隐含权

益资本成本。

第三，进一步分析发现，国有企业的ＤＯＲ对隐含权益资本成本
影响比非国有企业强，反映出投资者更关注国有企业转型压力。相

比披露减排措施的企业，未披露减排措施的企业面临更严重的信息

不对称，投资者对转型风险变动更为敏感，ＤＯＲ对隐含权益资本成
本影响更显著。低环境治理力度地区企业的ＤＯＲ对其隐含权益资本
成本的影响更为突出。

本文的边际贡献如下：一是构建 ＤＯＲ作为前瞻性转型风险测
度，克服了传统碳排放指标缺乏前瞻性的局限，丰富了转型风险的

测试方法。本文发现前瞻性转型风险与隐含权益资本成本显著正相

关，投资者通过净零投资组合抬高高碳企业的隐含权益资本成本，

间接参与企业脱碳决策，督促高碳企业增大脱碳投入。二是将 ＮＺＰ
的脱碳路径设定为与我国 “双碳”目标路径一致，使用我国年均碳

排放下降速率作为投资组合碳预算下降速率，构造我国 “双碳”目

标下的净零排放投资组合和转型风险衡量指标ＤＯＲ。三是研究发现
ＤＯＲ通过资产减值损失、漂绿行为和代理冲突渠道影响权益资本成
本，为探究前瞻性转型风险影响权益资本成本的潜在机制提供了新

的视角。
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本文仍存在一定局限性，有待未来研究进一步拓展与完善：

（１）本文碳排放数据依赖第三方数据库，样本覆盖范围相对有限，
未来研究可结合企业自愿披露的碳排放信息，进一步提升碳排放数

据的完整性与准确性。（２）本文假设的净零排放投资组合脱碳路径
与我国实际政策执行的脱碳路径可能存在偏差，未来需根据政策变

动进行不断调整。（３）本文对企业未来碳排放的预测仍可能难以充
分捕捉企业未来减排技术创新等变化，未来研究可结合企业绿色专

利等减排信息，对碳排放路径进行更细致的构建。

本文的研究结论具有以下政策启示：第一，完善碳信息披露体

系建设，促进生态环境治理体系和绿色低碳发展机制不断健全。应

着力构建标准化披露体系，鼓励企业通过多渠道披露碳信息；进一

步完善碳信息披露规则和监管机制，为企业提供碳核算工具与相关

培训，完善披露质量，提升不同企业之间信息的可比性；分层分类

推进碳信息强制披露，划定披露优先级，要求高碳行业率先披露碳

排放数据，明确脱碳路径规划；强化对漂绿行为的监管力度，通过

第三方审计、数据交叉验证等方式提高信息真实性，对虚假披露或

误导性环境信息加大惩罚力度。

第二，加大地区环境治理力度，统筹地区环境治理资源，补齐

区域环境治理短板。对环境治理薄弱地区，设立区域性低碳转型专

项基金，重点支持环境治理薄弱地区的基础设施绿色升级和企业脱

碳技术投入；建立跨区域协同治理机制，推动地区共建，避免高碳

企业向低环境治理力度地区转移，充分发挥政府在企业减排中的引

导和强制作用，积极稳妥推进和实现碳达峰。

第三，创新绿色金融产品体系，引导社会资本有序流向低碳领

域。制定相应法规和政策，完善绿色信贷、绿色债券、碳市场等工

具，降低企业减排成本，缓解转型初期的资金压力；推广净零投资

组合等绿色金融产品，鼓励金融机构为具有转型意愿的但暂时面临

融资约束的企业提供长期的资本投入，引导社会资本向低碳行业集

聚，助力金融体系服务实体经济绿色转型。
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