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碳风险对公司金融影响研究进展

李井林 冯秋南*

摘要：“双碳”目标下的碳风险引发了各界的广泛关注，公司是实现“双碳”目标

的重要载体，碳风险对公司金融行为的影响已然成为学术界研究的重要议题。为

揭示碳风险对公司金融行为及其绩效的具体影响效应和作用渠道，以及在碳风险

约束情境下公司财务政策如何应对财务困境风险，本文基于经典的公司金融分析

框架系统梳理了碳风险对公司投融资行为、资本成本、风险管理及公司绩效的影

响。研究发现，碳风险对公司投融资行为及其绩效的影响存在“波特假说”与传统

公司金融理论之间的悖论，即“波特假说”认为在组织合法性压力下高碳排公司通

过提高碳风险意识和绿色低碳转型对公司投融资行为和公司绩效存在倒逼促进效

应;而公司金融理论认为碳风险通过显著增加公司资本成本与财务困境风险进而对

公司投融资行为和公司绩效存在抑制效应，因此公司应通过强化ESG理念和提高

碳信息披露质量来降低公司资本成本与财务困境风险。在此基础上，本文从优化

碳风险测度方法、优化理论模型和完善实证研究、加强碳风险与公司金融关系研究

以及促进能源企业绿色低碳转型等方面提出了未来研究展望。
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一、引言

碳排放所造成的气候变化风险已经成为当今世界各国面临的重大挑战，为应对气候变化

风险，世界各国采取了积极的环境保护政策措施，如《联合国气候变化框架公约》《京都协议

书》以及《巴黎协定》。2020年9月，习近平主席在第七十五届联合国大会一般性辩论上做出

承诺，中国二氧化碳排放于2030年前达到峰值，于2060年前实现碳中和。根据英国能源与气
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候信息组织统计，目前全球有137个国家承诺，在本世纪中叶前实现碳中和，其中有124个国

家设定于2050年实现碳中和的目标。在“碳达峰”“碳中和”的全球目标下，碳风险引发各界

广泛关注。从宏观政策层面来看，我国已经构建了碳达峰碳中和“1+N”政策体系，作为碳达

峰碳中和“1+N”政策体系中的“1”，2021年9月，中共中央、国务院印发的《关于完整准确全面

贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》，对碳达峰碳中和这一重大战略决策做出了

系统谋划和总体部署。为了进一步持续推进碳达峰行动，2021年10月，国务院印发了《2030
年前碳达峰行动方案》，各相关部门也分别制定了不同领域不同行业实施方案和支撑保障政

策，各省（区、市）也都制定了本地区碳达峰实施方案。因此，宏观环境规制政策带来的组织合

法性压力会导致高碳排企业面临更高的碳风险，高碳排企业提高碳风险意识和促进绿色低碳

转型已迫在眉睫。

但高碳排企业迅速实现低碳转型并不容易，我国长期以来产业结构偏重，煤炭等能源消

耗大，短期内为实现碳达峰碳中和目标，企业的经营发展将遭受较大冲击，并且将直接影响企

业的金融活动。从实践层面来看，国家“3060”目标政策的持续推进，任何与碳相关的新政策

出台都会对高碳排企业造成重大影响，其需要承受这些政策背后不确定性带来的碳风险。在

整个低碳转型过程中，企业会面临不同程度的碳风险。首先，低碳经济的发展将直接影响企

业的投资与技术创新的方向，还会增加企业的环境治理成本和倒逼企业加强绿色技术创新投

入。其次，政策的推进与改变给企业特别是高碳排企业带来更加严格的监管、技术的冲击以

及高额的合规成本、治理成本等风险，并且碳风险产生的溢价效应与现金流不确定效应使企

业的融资成本增加，融资难度加大，给企业的稳定经营带来较大风险。此外，还面临高碳资产

被搁置风险，资产无法充分利用致使高碳排企业价值下降，并且企业绿色低碳转型增加了经

营成本、影响企业盈利能力，导致企业的信用风险和违约风险等增加，还会影响企业的财务绩

效与企业价值。同时企业节能减排、创新绿色技术需要大量资金投入，前期投入大，回收期长

的特点加大企业可持续经营风险，以上都是企业会面临的“碳风险”。

从理论层面来看，“波特假说”认为环境规制政策引发的碳风险会倒逼企业采取积极的投

融资政策进行绿色低碳转型以实现高质量可持续发展；而公司金融理论认为碳风险增大的财

务困境风险与资本成本会抑制企业投融资活动，进而影响企业的可持续发展，因此存在“波特

假说之谜”。既有文献大多数集中于探讨碳风险对公司金融某一方面的影响，并且关于碳风

险对公司金融多方面内容的研究没有得出完全统一的结论，目前主要缺乏对公司金融整体框

架的分析。在此背景下，探讨碳风险对公司金融的影响效应及其内在作用机理以及企业应采

取何种对冲策略成为了重要的学术前沿问题。本文基于经典的公司金融分析框架，试图通过

对碳风险对公司投融资政策及其重要影响因素风险与收益（资本成本与公司绩效）影响的相

关文献的系统梳理来回答上述问题，并提出进一步开展该领域的研究展望。本文研究思路框
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架如图1所示。

提高碳信息披露质量降低企业资本成本
资本
成本

①碳排放与公司绩效成正相关：
实现碳减排和财务绩效的双赢
②碳排放与公司绩效成负相关：
碳排放量越高，减排成本越高，财务负担更重

投资行为

融资行为

强化ESG理念缓解碳风险
带来的财务融资困境

碳风险

风险
管理

①环境政策使企业碳风险成本内部化

②企业信用风险导致债务成本增加

③技术风险导致企业融资门槛提高并

带来投资风险

④市场与经济风险影响企业投资选择

债务融资成本：

碳风险与企业债权融资成本成正相关

对投资行为影响：

①降低投资水平、提高投资效率

②高碳排公司通过跨国并购降低碳风险

③“波特假说”

对融资行为影响：

①碳风险财务杠杆降低观

②碳风险财务杠杆增加观

对股利政策影响：

降低股息支付水平与意愿（谨慎政策）

公司
绩效

低碳风险：

①增强投资者对企业的信心

②塑造企业良好的形象

①碳排放

②碳绩效

③低碳风险

①碳绩效的消极效应：

牺牲财务绩效提升碳绩效

②碳绩效的积极效应：

差异化竞争优势和绿色环保

形象帮助企业提升财务绩效

股权融资成本：

①碳风险溢价影响效应②现金流影响效应

③碳风险与企业股权融资成本正相关

①监管风险：碳政策与法规

②商业风险：包括声誉风险、法律风险、信用风险等

③技术风险：自主研发或投资

④市场与经济风险：消费者环保意识与产品偏好变化

股利政策

图1 研究思路框架

二、碳风险的内涵与度量

在当前关于碳风险的研究中，并未对“碳风险”“气候风险”以及“环境风险”进行非常清晰

的界定，三词经常互换使用（Wang et al.，2022），在对碳风险进行界定时，学者们一致认为碳风

险包括未来气候变化、化石燃料使用、碳政策不确定对公司生产经营带来的风险以及高碳排

放面临更高的经济处罚及碳溢价风险等内容，主要是指监管风险、商业风险、技术风险以及市

场与经济风险等（张学勇、刘茜，2022；周志方等，2017a；黄世忠等，2021；Pástor et al.，2021；王
嘉鑫、孙梦娜，2021）。本文所谈到的碳风险主要考虑碳政策不确定性和高碳排放对公司生产

经营活动造成的影响。

那么企业该如何度量自身碳风险和所排放的温室气体，这是企业认识自身碳风险的重要

依据，也是企业针对性展开碳减排促进绿色发展的前提。据此，《温室气体核算体系》对企业

的碳排放划分为范围1、范围2和范围3。范围1主要是指公司所拥有的资源所产生的直接的

温室气体的排放，范围2是指企业间接排放，一般主要包括企业购买的能源（如电力、蒸汽等）

所产生的温室气体排放，范围3则是指除范围2以外的其他间接温室气体排放。目前我国企

业的碳信息披露还处于初级阶段，缺乏统一的披露标准，在企业披露的数据中，范围1、2属于
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必须报告内容，而范围3是企业可选择性报告的，现实中企业基于范围3核算的复杂性以及内

容的广泛性，往往不想承认范围3的排放责任或者无法准确核算范围3，但若企业不考虑范围

3的碳排放，则会使得范围3供应链上的所有环节都会尽最大限度地将本环节的碳排放转移

到其他环节，企业内部将无法实现真正的低碳转型，整个社会的碳风险无法得到降低（谈多

娇、胡志鹏，2022）。在以往的碳风险研究中，大部分研究主要通过企业直接披露的碳数据来

构建指标测量企业的碳风险，例如碳排放水平或碳排放量的变化（Bolton ＆ Kacperczyk，
2021），或者是企业所在行业的碳排放数据（Balachandran ＆ Nguyen，2018），还有一些利用目

标碳排放量与企业实际排放量之比即碳效率来衡量碳风险（Trinks et al.，2022）。随着公众对

企业碳风险的广泛关注与重视，迫使企业披露更多相关的企业碳信息，一些研究开始利用多

维数据信息构建综合指标来度量企业碳风险，如Görgen等（2020）利用 ESG数据库信息构

建综合指标棕绿色分数来衡量碳风险。表1梳理了有关碳风险内涵及测量指标研究的代表

性文献。

表1 碳风险内涵及测量指标研究的代表性文献
碳风险内涵

气候变化或化石燃料使用所带来的不
确定性影响

与气候变化或化石燃料使用相关的任何企
业风险

与气候变化和使用化石燃料有关的任何可
能破坏商业运营的企业风险

气候政策收紧对企业生产经营的影响

碳密集型企业面临的碳控制法规的不确定
性，企业的政策合规程度，以及管理者对碳

减排重要性的看法

在向低碳转型过程中对企业价值产生影响

以化石燃料为基础的企业在向低碳经济转
型时对财务的影响

碳风险衡量指标

碳排放违规受到的惩罚
及其类型

温室气体排放量

碳排放（范围1和范围2）
行业碳排放和能源消耗水平

以温室气体排放为划分依据，
温室气体排放者代表污染企业

碳排放水平和碳排放强度

企业划分为重排放企业（碳密
集型企业）和轻排放企业

论文

周志方等（2017a）

Jung等（2018）

Palea和Santhià（2022）
王嘉鑫和孙梦娜（2022）
Balachandran和Nguyen

（2018）
Wang等（2022）

Nguyen和Phan（2020）
资料来源：作者整理。

三、碳风险对公司金融的影响效应

（一）碳风险对公司投融资行为的影响效应

碳风险是当今世界每个国家面临的重大挑战，从2015年的《巴黎协定》，到2020年提出碳

达峰碳中和目标，世界各国出台各种政策加强对环境的保护，同时投资者也开始追踪上市公

司的温室气体排放等数据，将碳风险视为影响其投资组合决策的重要因素。首先，从碳风险

对企业投资行为的影响来看，高碳排放给公司带来更高的成本等财务约束，降低了企业投资

水平并提高了投资效率；当高碳排企业面对碳风险时，通常采取跨国并购的方式将碳风险转

李井林 冯秋南：碳风险对公司金融影响研究进展

140



2023年第1期

移到国外，从而降低自身的碳风险；基于创新角度，碳风险对公司创新影响的主流观点支持

“波特假说”，即环境规制引发的碳风险能够倒逼企业创新。其次，从碳风险对企业融资行为

的影响来看，主要存在碳风险的财务杠杆降低观与碳风险的财务杠杆增加观。最后，从碳风

险对企业股利政策的影响来看，碳风险会导致企业现金流量不稳定性增强，从而使得企业采

取更加稳定的股利政策，降低股利支付意愿与水平。

1. 碳风险对公司投资行为的影响效应

（1）碳风险对公司并购行为的影响效应。随着投资者对碳风险认识的不断深入，碳风险

已被视为更重要的投资风险，投资者已将碳风险作为投资决策的一项评估指标。对于企业而

言，其考虑到碳风险带来的高额合规成本、治理成本等财务约束问题，则会相应调整财务策

略，降低投资水平，减少非效率投资，从而缓解现金流量不稳定问题（Phan et al.，2022）。企业

在并购决策时也同样会评估碳风险，并购活动不仅是创造股东价值的重要驱动因素，也会对

各利益相关方产生重要影响。因此，企业在进行并购决策时应当考虑如何减少碳风险对并购

价值创造与利益相关方收益可能带来的负面影响。已有研究发现并购作为企业重要的投资

活动，是高排放公司分散其碳排放风险的方法之一，通过跨国并购，高碳排放公司将碳风险转

移到境外，并且高碳排放并购公司更愿意选择那些处于不发达国家、监管环境较弱的目标公

司，发达国家的高碳排放企业通过跨境收购，将那些高污染产业转移到相对不注重环保的海

外国家（Bose et al.，2021）。但对于利益相关者来说，当收购方为高碳排放公司，并且收购若被

视为用来转移收购方的碳风险时，利益相关者不会愿意支持收购。当企业在做出跨国并购决

策时，还会考虑被并购企业所在国家制定的气候法规，气候法规会增加企业的监管成本，这会

抑制企业并购，气候政策越严格，抑制作用越强（Li et al.，2022）。然而，通过跨国并购降低碳

风险的方法并非是长期有效的，Liu等（2021）研究表明，虽然收购高碳排放国家的目标公司能

够对高污染产业进行转移，以便获得低廉的环境成本，从而降低自身的碳风险水平，并且带动

东道国的经济发展，短期能够促进并购绩效的提升，但随着东道国高耗能产业的发展，生态环

境脆弱性不断增强，东道国碳排放强度的增加将抑制跨国并购绩效。并且当东道国开始实施

环境保护相关的政策或制度，则会减少跨国并购交易活动，如碳排放交易计划的实施，不仅增

加了公司的运营成本和市场风险，影响公司的投资决策，还会降低并购后公司的财务绩效，从

而导致东道国的跨国并购交易大幅减少（Chen & Gao，2012）。
（2）碳风险对公司创新行为的影响效应。现有的关于碳风险对公司创新影响的研究主要

是从环境规制的角度出发，大多数研究都支持“波特假说”，即环境规制所引发的碳风险能够

倒逼企业创新。如碳排放权交易试点政策要求企业披露真实的碳信息，降低信息不对称带来

的负面影响，从而降低企业债务融资成本，企业将拥有更多的资金用于创新（张杨等，2022）。

环境规制所引发的碳风险会增强企业面临的融资约束程度与外部监督压力，从而倒逼企业通
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过提高碳风险意识和碳信息披露质量来缓解企业的融资约束与应对外部监督压力，进而促进

企业技术创新。从碳风险提高企业的碳风险意识进而促进企业创新来看，企业的环境风险意

识能够有效驱动企业低碳创新（Peng & Liu，2016），具备碳风险意识的企业，基于合法性理论，

企业会履行相应的社会责任，加大对低碳创新的投入，企业碳风险意识越高，对低碳创新的投

入越大（周志方等，2019），对于具有社会责任意识的企业来说，能够通过降低企业的融资成本

来促进企业技术创新，从而降低企业的二氧化碳排放（王晓路、倪丹悦，2018）。从碳风险提高

企业碳信息披露质量缓解企业融资约束进而促进企业创新来看，企业可以通过提高碳信息披

露质量来缓解碳风险所带来的企业创新的融资约束。一方面，基于信号传递理论，企业披露

越多高质量的碳相关信息，能够降低借贷双方的信息不对称程度（李力等，2019），进而缓解融

资约束，企业将有更多的资金进行创新。另一方面，高碳排企业会吸引更多的媒体的关注，使

企业面临更多的外部监管，包括政府、公众和媒体（王新媛，2020），企业会提高碳信息自愿披

露水平（陈华等，2015），提高市场与企业之间的信息透明度，减少资金提供方对风险溢价的要

求（刘东晓、彭晨宸，2018），进而缓解企业融资约束。

2. 碳风险对公司融资行为的影响效应

碳风险对企业财务杠杆的影响主要存在降低观与增加观。碳风险的财务杠杆降低观认

为，碳风险通过增加企业财务困境风险而导致企业财务杠杆的降低（Nguyen & Phan，2020；王
嘉鑫、孙梦娜，2021）。根据资本结构权衡理论，当碳风险引发的企业债务融资成本大于税盾

收益时，则会考虑降低债务融资，缓解碳风险给企业债务融资带来的负面影响。对高碳排企

业而言，环境规制越严格，面临的监管压力更大、诉讼风险更高，进一步加大了企业的信贷风

险、违约风险等，并且碳风险还会增加企业的减排成本、治污成本，从而挤占了企业的生产性

支出，不利于企业研发创新（徐佳、崔静波等，2020），导致企业绩效下降，这些都会加重企业的

财务困境危机。企业考虑到税盾收益的减少，从而降低债务融资，以此来减轻碳风险给企业

带来的负面影响（王嘉鑫、孙梦娜，2021）。Nguyen和 Phan（2020）通过分析澳大利亚在签订

《京都议定书》后，导致企业面临的碳风险增加及其资本结构所受到的影响，研究结果表明，

《京都议定书》的签订导致企业Altman’s Z得分下降，并且高碳排企业的收益异质波动率增

加，这说明碳风险的增加致使企业产生较高的与碳相关成本，进而导致企业财务困境风险的

增加。简言之，高碳排企业受到《京都议定书》的约束，增加的碳风险导致企业面临更高的财

务困境，企业财务杠杆因此下降，说明了碳风险是影响企业资本结构的重要因素。此外，由于

债务融资代理成本的存在，当债权人与企业在面对与碳相关的项目持不同的态度时，债权人

可能会通过增加贷款利率来限制企业进行与碳相关的活动，企业面临更高的债务融资成本，

对企业绩效产生不利影响（周志方等，2017b），增加了企业的财务困境风险，降低企业的财务

杠杆率。
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碳风险的财务杠杆增加观则认为，碳风险倒逼企业绿色低碳转型会增加企业的财务杠

杆。基于“波特假说”，环境规制能够促进企业绿色创新能力的提升（邓玉萍等，2021），而企业

绿色创新能力的持续提升会使得企业进一步加大对研发的支出，对于高碳排企业而言，面对

严格的环境政策，会产生更高的治理成本，企业会通过降低碳密集型技术的使用率促使企业

进行绿色低碳转型，而这些需要企业投入大量的资金，迫使企业进入外部资本市场，提高企业

的债务融资水平。银行作为外部资金提供方，已经把碳风险纳入影响贷款决定的因素之中

（Herbohn et al.，2019），而企业通过绿色技术创新增加自身竞争优势，吸引更多的外部投资，提

高财务杠杆。Sharfman和Fernando（2008）还发现，企业能够通过改进环境风险管理，降低金

融市场上企业股票的收益波动率，得到了债务市场的认可，通过增加企业的财务杠杆，带来利

息抵税收益，在一定程度上能够改善企业的经营表现。

为应对碳风险所带来的财务困境风险对公司债务融资行为的负向影响，促进企业可持续

发展，企业可以强化ESG理念及其表现。碳风险被视为更广泛的环境、社会和治理的一部分

（Bose et al.，2021），企业通过ESG信息披露改善了企业与贷款人之间的信息不对称程度，降低

了企业的违约风险，良好的环境治理和社会责任表现以及公司治理基础，帮助企业建立良好

的社会声誉，向外界利益相关方传递积极的信号，从而有助于降低企业的债务资本成本和权

益资本成本（黄珺等，2022），进而缓解企业的融资约束问题，帮助企业在融资方面获得利益相

关方更好的社会支持与资源支持。此外，企业良好的ESG表现帮助其拓宽融资渠道，增加融

资的多样性和可得性，优化企业的资本结构（马险峰，2021；龙海明、欧阳佳俊，2022），提升企

业财务表现，从而有助于缓解碳风险所带来的财务困境风险给企业带来的不利影响。

3. 碳风险对公司股利政策的影响效应

目前直接讨论碳风险对股利政策影响的研究较少，碳风险增加了企业现金流量等方面的

不确定性，企业往往会采取更加谨慎的财务政策，降低股息支付。Balachandran和Nguyen
（2018）研究了碳风险在公司股息分配中的作用，其把公司分成高碳排公司与低碳排公司两

类，通过双重差分模型，研究两类公司在签署《京都议定书》后，碳风险对支付股息的概率与水

平的影响。研究结果表明，与低碳排公司相比，高碳排公司的股息支付概率和股息支付水平

都有所下降。其次，企业未来收益的稳定性是股息政策的关键性因素，而高碳排公司在签署

《京都议定书后》，由于面临高度的收益不确定性，进一步导致企业股息支付水平的下降，对于

高碳排企业来说，更容易受到法规的不确定性、企业政策的合规程度以及企业管理者对碳减

排重要性的看法的影响（Butterworth et al.，2015），并且高碳排企业较于低碳排企业，会产生更

多的与碳相关的税和成本，面临更严格的要求，承受更高的融资成本（Nguyen，2018）。从碳风

险效应来看，高碳排企业受气候风险灾害的影响，导致在未来可能面临更高的碳配额价格。

碳配额价格的不确定性，再加上政策的收紧，致使高碳排企业可能面临更高的经济处罚风险
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（Ehlers et al.，2022），两方面因素都使得企业的未来现金流量变得更加不确定。同时，企业还

受到政策制度与监管强度等因素变化所带来的影响（Chen et al.，2022）。因此，与低碳排公司

相比，高碳排放公司会要求更高的预期收益率（Oestreich & Tsiakas，2015）。Balachandran和

Nguyen（2018）认为高碳排企业成本的增加会影响管理者对企业未来发展前景的信心，企业也

会采取更加谨慎的财务政策，从而支付更少的股息。

（二）碳风险对公司资本成本的影响效应

资本成本是碳风险影响企业投融资决策行为的重要因素，既有研究主要认为碳风险与企

业融资成本之间呈正向相关关系，其主要通过碳风险的溢价效应与现金流不确定效应两方面

对企业的融资成本产生影响。从碳风险的溢价效应来看，由于投资者与企业之间关于碳项目

存在信息不对称问题，企业碳风险越高，投资者会要求更高的风险溢价，从而增加企业融资成

本。从碳风险的现金流不确定效应来看，碳风险会增强企业债务违约风险与企业现金流不确

定性，从而增加企业融资成本。

1. 碳风险对公司股权融资成本的影响效应

从碳风险的溢价效应来看，企业碳风险越高，投资者所要求的股票回报也会越高，这增加

了企业的权益资本成本。基于有效市场假说，理性的投资者对高碳排企业会要求更高的股票

收益补偿。但也有部分学者研究发现，碳排放与企业股票收益率之间没有正向关系，不存在

显著的“碳溢价”（Zhang & Gregory-Allen，2018）。从碳风险的现金流不确定效应来看，Oest⁃
reich和Tsiakas（2015）认为，碳排放公司因为未来碳排放价格的不确定性而面临更高的碳风

险，导致企业未来现金流量变得不确定。另外，高额的碳税、消费者偏好的变化以及企业为减

少碳排放而发生的治理成本等，都使得企业未来现金流量减少的风险更大（Aswani et al.，
2022），对于投资者来说会要求更高的资本回报率来对相关风险进行补偿（Trinks et al.，
2022），从而导致企业资本成本的增加。对此，企业可以通过改善环境风险管理，来有效降低

企业的权益资本成本，如企业通过加强对温室气体排放的有效管理可以缓解碳风险对企业股

权资本成本的正向影响（Sharfman & Fernando，2008；Kim et al.，2015）。
面对碳风险给企业带来的股权融资成本的增加，企业可以提高碳信息披露质量来降低企

业的股权资本成本。柳学信等（2021）使用Ohlson-Juettner模型计算股权融资成本，用“三值

打分法”构建碳信息披露指数，研究结果表明企业碳信息披露水平与企业的股权资本成本呈

负相关，自愿披露水平越高，股权资本成本越低。基于信号传递理论，企业通过披露信息的方

式，向投资者传达其与投资决策有关的信息，减少了信息不对称程度（李力等，2019），企业披

露更多与企业碳活动相关的信息，增强了投资者对企业的认识，能够减少投资者与管理者之

间的信息差，投资者的投资意愿会更强，提高企业融资效率（叶陈刚等，2015），降低企业的资

本成本（何玉等，2014）。表2梳理了碳风险影响股权融资成本研究的代表性文献。
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表2 碳风险影响股权融资成本研究的代表性文献

碳风险替代变量

碳排放

碳强度

二氧化碳总排放量和
排放量的变化

碳排放

碳排放限额

碳排放强度

碳信息披露质量

碳信息披露

股权融资成本替代变量

股票收益率

基于CAPM模型的权益资本成本

股票收益率

股票收益率

股票收益率

分别基于OJN模型和PEG模型
计算的股权资本成本

OJN模型计算的股权融资成本

PEG模型计算的权益资本成本

研究结论

正向关系

正向关系

正向关系

/
正向关系

正向关系

负向关系

负向关系

论文

Aswani等（2022）
Trinks等（2022）

Bolton和Kacperczyk（2021）
Zhang和Gregory-Allen（2018）
Oestreich和Tsiakas（2015）

Kim等（2015）

李力等（2019）
张娟等（2015）

资料来源：作者整理。

2. 碳风险对公司债务融资成本的影响效应

既有研究主要基于代理理论与环境规制理论认为碳风险所导致的债务违约风险增加了

公司债务资本成本。一方面，根据代理理论，当债权人和企业对碳项目的预期存在不一致时，

债权人希望企业降低碳风险，而企业更注重经济效益，通常会更愿意投资那些利润更丰厚的

碳密集项目，这对债权人而言并非是一种值得鼓励的行为，即使碳密集项目成功，股东将获得

大部分利润，而债权人会间接承担声誉风险；若项目失败，债权人则要承担大部分的成本

（Maaloul，2018）。因此债权人通常会把碳风险因素纳入信贷决策，考虑到碳风险项目给企业

带来现金流量的不确定增强所导致的债务违约风险提高，债权人会提高贷款利率，从而增加

债务融资成本（周志方等，2017a）。Delis等（2019）对比分析化石燃料公司与非化石燃料公司

的贷款利率，研究发现，在2015年以后，化石燃料公司的借款成本上升了，“绿色银行”（即参

与联合国环境规划署金融倡议的银行）向化石燃料公司收取了更高的贷款利率，而Ehlers等
（2022）的研究表明，“绿色银行”只是向高碳排企业提供的贷款更少，并没有收取更高的碳溢

价。另一方面，根据环境规制理论，当企业的碳风险越高时，其往往会面临更严格的监管，可

能会给企业带来潜在的环保诉讼成本和环境合规成本，还会增加企业的治理成本，这些成本

的增加，一定程度上会影响企业的盈利能力和现金流量，增加企业的违约风险（杨洁等，2020；
Kabir et al.，2021）和信用风险（Maaloul，2018），从而会影响到企业的还款能力，而债权人面对

企业还款能力的下降，其会要求更高的风险溢价（王新媛，2020；Wang et al.，2022），从而增加

企业债务融资成本。此外，高碳排企业还会因为需要更多的投资于碳减排技术等环保治理方

面，导致其用于偿还债务的资金将更少，增加了企业的债务违约风险（Chen et al.，2022）。
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已有研究发现企业可以通过提高碳信息披露质量来降低碳风险对债务资本成本的正向

影响效应。Lemma等（2019）创建了基于碳信息披露在企业碳风险与公司债务期限之间中介

关系，并使用CDP报告中的碳信息披露得分，研究表明高质量的碳信息披露削弱了碳风险与

债务期限之间的负相关性，并且帮助企业获得更大的债务期限。基于代理理论与信息不对称

理论，企业通过披露更多的碳信息，提高了企业与债权人之间的信息透明度，降低了债权人的

信贷风险与监督费用，从而降低企业债务融资成本（张娇宁等，2021）。杨洁等（2020）以及张

娇宁等（2021）研究发现，企业碳信息披露质量与债务融资成本之间呈显著倒“U”型关系，即随

着碳信息披露质量的不断提高，企业债务融资成本呈现先上升后下降的趋势。表3梳理了碳

风险影响债务融资成本研究的代表性文献。

表3 碳风险影响债务融资成本研究的代表性文献

碳风险替代变量

碳强度（二氧化碳排放量/营业收入）

基于城市数据构建碳交易
的价格指数

高碳排公司

企业因碳排放违规受到的惩罚及
其类型来衡量碳风险

碳强度（碳排放量/营业收入）

碳排放效率

碳信息披露质量

碳信息披露

债务融资成本替代变量

银行团贷的利率

财务费用/年均负债总额，
利息支出/年均借款总额

贷款利率

利息总支出/期初期末带息
债务总额平均值

利息支出/平均含息负债

债券到期收益率利差

利息支出/期初期末带息
债务总额平均值

利息支出/期初期末债务总额平均值

研究结论

正向关系

正向关系

正向关系

“U”型关系

正向关系

正向关系

倒“U”型关系

倒“U”型关系

论文

Ehlers等（2022）
王新媛（2020）
Delis等（2019）

周志方等
（2017a；2017b）
Jung等（2018）

Chen和Gao（2012）
张娇宁等（2021）
杨洁等（2020）

资料来源：作者整理。

（三）碳风险对公司风险管理的影响效应

碳风险在企业发展中具有很大的不确定性，主要包括了监管风险、商业风险、技术风险以

及市场与经济风险等。首先，从监管风险角度来看，主要是指与碳相关政策和法规给企业带

来的风险，这些政策与法规增加了企业的合规成本、治理成本等减排成本，对企业的绩效产生

较大影响，如碳排放权交易政策被视为减少企业二氧化碳排放和缓解全球气候变暖的最重要

的政策之一（Zhang & Hao，2017），其本质就是政府或市场向企业分配碳排放量配额，企业根

据自身的碳排放情况购买或出售配额，这增加了高碳排企业的碳排放成本。国家在经济发展

水平不同的区域，面对不同程度的碳风险，应当根据风险特征，制定差异化的减排目标（王馨

康等，2018）。当前环境政策主要包括命令控制型环境政策、经济激励型环境政策和自愿性环

境政策（徐德安，2022），命令性环境政策主要是指有专门的法律、制度进行了详细的规定，比
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如排放标准、排放许可等，任胜钢等（2016）研究表明，当企业为符合环境政策要求所付出的成

本大于收益时，企业会在污染治理方面与企业绩效进行权衡；经济激励型环境政策实质是借

助市场的力量发挥作用，包括排放权交易、碳排放补贴等；自愿性环境政策是一种非强制性手

段，通过舆论等形式产生影响，由环境政策引导企业节能减排，迫使企业将碳风险成本内部

化，促进企业碳减排技术进步（张丽，2018）。此外，社会公众的监管对企业降低碳风险水平起

到一定作用，来自社会公众和媒体舆论等监管压力，促进企业提高环境管理水平，为满足公众

对美好生活环境的要求，企业将不断提高自己的社会责任表现和碳绩效（李勇、缪彬，2022）。
其次，从商业风险的角度来看，碳风险主要包括声誉风险、法律风险、竞争风险和企业的

信用风险等。企业的碳风险敞口会显著影响企业的信用风险水平，Seltzer等（2022）通过研究

债券信用风险与发行公司环境之间的关系发现，那些环境情况差的企业或者是碳足迹高的企

业，通常拥有较低的企业信用评级。贷款机构通过将碳风险纳入企业信用评级当中，对碳排

放量越高的企业收取更高的风险溢价，企业的债务成本因此增加（Maaloul，2018）。由于碳风

险给企业带来的未来现金流量的不确定性，增加了企业无法按期偿还债务的不确定性，碳风

险敞口越大，企业的债务违约风险也越大，企业可以通过增加自身的碳风险意识，并且实施更

加积极的碳风险管理策略，提升贷款人对企业的信用评估（Jung et al.，2018）。当企业违反碳

政策、法规，还可能会面临法律诉讼风险（黄世忠等，2021）。
再次，从技术风险的角度来看，低碳技术投资带来的不确定风险主要是指企业为向低碳

经济转型，放弃对传统高耗能、高污染设备的使用，而购入或者创新低碳技术（黄世忠等，

2021），若企业自主研发绿色低碳技术，需要大量资金的投入，这迫使企业加大筹资，并且在短

期内无法给企业带来经济效益的提升，从而增加企业的偿债风险和财务负担，资金提供方考

虑到其风险会增加企业的融资成本或是提高企业的融资门槛。若企业选择投资新的设备和

技术则会带来投资风险，因为其未来的收益能否覆盖投资成本是不确定的（聂艳红，2018）。
最后，从市场与经济风险的角度看，从产品市场的角度考虑，当消费者的环保意识越来越

强，对碳风险的认识程度越来越高，可能会抵制或降低对高碳产品的购买。Pástor等（2021）表
明，投资者偏好变化可能包含对低碳产品偏好的突然增强或者对碳密集型产品偏好的突然减

弱，风险偏好变化影响产品市场，会抑制对相关产品的投资，如能源转型的不确定性影响会抑

制对化石燃料的投资，继而影响企业的收入水平和现金流量（黄世忠等，2021）。除此之外，高

碳排企业在向低碳转型的过程中，相关行业投资额度的大幅变化，带来需求与供给两方面的

冲击，给经济增长带来风险，为实现双碳目标，经济可能会面临高膨胀、低增长的“滞胀”局面

（潘敏、刘红艳，2022），高碳排企业相较于低碳排企业而言会面临更高的财务风险，主要体现

在其更加频繁的现金流量波动和不稳定的资产价值（Kabir et al.，2021）。
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（四）碳风险对公司绩效的影响效应

企业在向低碳转型过程中，不仅会面临监管、法律、技术等风险，还要重点考虑减排成本

的增加对企业财务绩效表现的影响，其引发的现金流不稳定，会影响企业的价值。当前关于

碳风险对企业绩效的影响研究尚未得出完全一致的结论。既有研究从碳风险角度和降低企

业碳风险角度出发，主要考察了碳排放、碳绩效、低碳风险等对企业财务绩效和企业价值的影

响，并以资产回报率、托宾Q值等分别代表基于会计和基于市场的财务绩效指标，本部分内容

基于此展开梳理总结。

（1）碳排放对公司绩效的影响。主要存在正相关与负相关两种截然相反的研究结论，主

要原因在于，一方面，企业通过技术创新、研发绿色低碳技术等方法减少碳排放和对碳排放额

度的购买，降低因碳排放产生的罚款，减轻企业的财务负担（Liu et al.，2017），同时企业积极的

碳减排活动树立了绿色环保的形象，提高企业的声誉和可持续竞争优势，实现碳减排和财务

绩效的双赢（Wang et al.，2022）；但另一方面，企业为了降低碳排放水平，则会相应增加减排成

本（Lewandowski，2017），碳排放量越高，其付出的合规成本、治理成本等减排成本也就越多，

耗费企业更多现金流量（Lewandowski，2017；Choi & Luo，2021），增加企业财务负担，降低企业

价值，即企业碳排放与财务绩效（Liu et al.，2017）及企业价值之间呈负相关（Lee et al.，2015；
Griffin et al.，2017），并且在那些环境法规非常严格和实行碳排放交易计划的国家中，负相关

性更强。

（2）碳绩效对公司绩效的影响。主要存在消极与积极效应两种观点。碳绩效的消极效应

观认为，企业为应对环境风险带来的合规成本等财务负担，会降低企业的财务绩效和企业价

值。基于传统代理理论，企业管理者应当实现股东财富最大化，而不是将大量资金投入到收

益不显著的环境绩效中，周志方等（2017b）的研究表明，短期内，企业以牺牲财务绩效（托宾Q
值）为代价来提升碳绩效，市场与投资者并不接受企业碳绩效的提高，他们认为在环境上所花

费的大量资金只是“支出”，而非“投资”。企业若想通过实施低碳发展战略来提升碳绩效，在

短期内无法实现，因为企业在获得绿色竞争优势之前需要投入大量资本与时间来实施环境竞

争战略。而碳绩效的积极效应观则认为，企业通过应对环境问题会提高企业的财务绩效。

Busch和Lewandowski（2018）研究表明，碳绩效对会计层面的财务绩效指标资产回报率和市场

层面的托宾Q值的影响最显著，企业通过开展绿色项目不仅可以降低企业的碳排放水平，进

一步降低企业合法性压力，而且还能在财务上获益（何玉等，2017）。刘永凤和赵晓琴（2022）
以绿色技术创新作为调节变量，发现企业通过绿色技术创新获得差异化竞争优势和树立绿色

环保形象来强化碳绩效对财务绩效的正向影响效应。此外，碳绩效在碳减排措施与财务绩效

之间起到中介作用，根据自愿披露理论，企业实施碳减排所导致的良好的碳绩效会促使其披

露更多碳信息，不仅帮助企业降低了外部监管压力，降低因碳风险带来的环境治理成本的增
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加，而且帮助企业塑造了良好的社会形象，形成差异化竞争优势，赢得公众的认可，提升企业

的市场占有率，从而提升企业的财务绩效（赵玉珍等，2021）。
（3）低碳风险对公司绩效的影响。既有研究主要从碳减排和碳效率视角考察了低碳风险

对企业财务绩效的影响（Wang et al.，2022）。Nguyen（2018）研究发现澳大利亚在批准《京都议

定书》后，碳密集度高的企业的财务表现更差，财务报告中的净收入甚至可能为负，高污染企

业面临着更高的碳风险，会产生更多的环境保护方面的支出，企业对碳风险管理的不善，可能

会导致企业财务绩效下降。因此，企业进行碳减排管理活动，能够增强外部投资者对企业的

信心，树立好的企业形象，进而提升企业价值（白世秀等，2019）。赵玉珍等（2021）研究碳减排

措施对财务绩效的影响，考虑到资本市场不是完全有效的，所以采用滞后一期的托宾Q为财

务绩效代表，以技术改造、新能源开发利用等作为减排措施的代表，实证结果表明，技术改造

前期虽然增加了企业的成本，但后期通过提升企业的形象带来的收益足以覆盖成本，说明减

排措施能够提高企业的财务绩效，碳减排与企业价值之间呈正相关性。张学勇和刘茜（2022）
指出企业减少碳排放对会计方面的绩效指标具有正向影响，企业通过开展绿色项目，不仅有

助于降低企业的碳排放，同时还能获得相应的财务收益（何玉等，2017）。从投资者视角而言，

其通常对企业的碳排放量较为敏感，企业进行碳排放管理得到更多投资者的关注，并引导资

本市场，从而对企业价值产生重要影响。共生理论视角下，企业积极的碳减排活动有助于塑

造良好的社会形象，吸引投资者关注，提高投资者对企业的信心，并将其反映到公司股价中，

从而提升企业价值（赵玉珍等，2021）。Trinks等（2020）从碳效率视角出发，研究了碳效率对企

业财务绩效的影响，发现碳效率高的公司的财务表现更好，具体来说，当企业碳效率提高时，

企业盈利能力也会有所提高，碳定价监管风险会降低。表4梳理了碳风险影响公司绩效研究

的代表性文献。

表4 碳风险影响公司绩效研究的代表性文献
碳风险替代变量

碳强度

碳排放量

碳密集行业

碳排放量

碳排放量

二氧化碳排放当量

碳效率

碳绩效（企业营业收入/
企业碳排放量）

碳减排

碳绩效（每百万元销售净额的
碳排放总额的倒数）

企业绩效替代变量

ROA
普通股的市场价值

损失概率（负净收入）、托宾Q和ROE
每股普通股权益价值

ROA、托宾Q
ROA、ROE
ROA、托宾Q

托宾Q
公司股票总市值的自然对数

经行业调整的托宾Q

研究结论

负向关系

负向关系

负向关系

负向关系

负向关系

负向关系

负向关系

负向关系

负向关系

负向关系

论文

Aswani等（2022）
Choi 和Luo（2021）
Nguyen（2018）
Griffin 等（2017）
Lee等（2015）

Busch和Lewandowski（2018）
Trinks等（2020）
赵玉珍等（2021）
白世秀等（2019）
何玉等（2017）

资料来源：作者整理。
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四、文献评论与展望

（一）文献评论

随着全球气候问题的日益突出，碳风险已然成为社会各界探讨的热点话题，学术界关于

碳风险的文献也逐渐丰富起来，在数量和质量上都有所提高。碳风险对企业可持续发展的影

响越发明显，学者们开始研究碳风险对公司金融各方面的影响效应。从理论上而言，“波特假

说”认为，碳风险会倒逼企业采取积极的公司投融资政策促进企业绿色低碳转型，从而为企业

创造价值；公司金融理论认为，碳风险会通过增大企业财务困境风险与资本成本而抑制企业

投融资活动，从而影响企业可持续发展。因此，关于碳风险对公司金融的影响存在“波特假说

之谜”。从实证研究上而言，既有研究主要基于企业直接披露的碳数据所构建的单维度和多

维度碳风险指标来考察其对公司金融的影响效应及其内在作用机理。为深入挖掘碳风险对

公司金融的内在作用机理以应对碳风险对公司金融的消极影响效应促进企业可持续发展，本

文基于经典的公司金融分析框架，系统梳理与评价了碳风险对公司投融资政策及其重要影响

因素风险与收益（资本成本与公司绩效）影响的研究文献，得到了如下研究结论。

首先，从碳风险对公司投融资行为的影响来看，碳风险究竟是促进还是抑制企业的投融

资行为，目前尚未得到一致的研究结论。从企业投资活动来看，并购和创新是公司重要的投

资活动，但当前关于碳风险与企业创新之间关系的“波特假说之谜”仍未解决，部分研究结果

支持碳风险的“波特假说”，认为环境规制所引发的碳风险会倒逼企业创新；而基于传统公司

金融理论的一些研究结果则认为碳风险会通过增加企业财务困境风险与资本成本而抑制企

业创新投资活动。并购是高排放公司分散其碳排放风险的方法之一，当前我国鲜有文献探讨

企业是如何通过并购来转移高碳排放产业以应对碳风险对并购价值创造与企业利益相关方

收益的影响。从企业融资政策来看，财务困境风险是碳风险影响企业资本结构的重要渠道，

但关于碳风险对企业融资行为是促进还是抑制，没有统一的结论，主要存在碳风险的财务杠

杆降低观和财务杠杆增加观，涉及的是碳风险给企业带来的究竟是财务困境，还是会逼迫企

业加大融资力度突破困境，从而促进自身绿色技术创新发展。从碳风险对企业股利政策的影

响来看，我国在该方面的研究比较薄弱，研究表明，碳风险使企业未来现金流量高度不确定，

企业将采取更谨慎的股利政策，股息支付概率和支付水平将会下降，以持有更多的现金来应

对碳风险对企业融资活动的冲击进而满足未来投资活动的资金需要。

其次，从碳风险对公司的资本成本的影响来看，当前主要从碳风险所存在的溢价效应和

现金流不确定效应展开分析。碳风险溢价即企业碳风险越高，投资者要求的股票回报也越

高，并且，碳风险致使企业各种成本与减排支出的增加导致企业现金流变得不稳定，影响企业

稳定经营，投资者会要求对相关风险进行补偿，从而增加企业的融资成本。但结论仍然存在
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争议，产生的原因包括各学者研究时所选用的样本存在差异，例如部分学者在研究碳风险对

企业股权资本成本的影响时，选用的是中国深圳的碳排放交易市场，从样本选择上来看，中国

的碳排放交易试点计划是以欧盟碳排放交易体系为基础，欧盟碳排放交易体系的实行比中国

更早，相对而言更成熟，并且中国是从企业层面开展试点计划，而欧盟是从工厂层面展开，另

外深圳是中国经济发展水平最高的地方之一，其重工业企业较少，这些差异都是导致结论不

一致的原因。对于债务融资成本而言，主要基于债务融资的代理理论和环境规制理论展开研

究，企业因碳风险带来的额外成本增加了违约风险和信用风险，影响企业的还款能力，债权人

会要求更高的风险溢价，这增加了企业的债务融资成本，但企业可以通过披露更多的碳信息，

提高信息透明度，降低债务融资成本。

再次，从碳风险对公司风险管理的影响来看，碳风险会迫使企业加大对低碳技术的投资

与投入。原因在于企业未来收入的不确定性与成本的增加，导致其未来现金流量的不确定

性，增加企业的财务风险；与碳相关的政策出台或者法律的实施会给企业特别是高碳排企业

带来监管风险，并且增加企业的治理成本等；从商业风险的角度看，企业碳风险敞口会显著影

响企业信用风险水平，并且当企业违反碳法规还会给企业带来声誉风险、法律诉讼风险等；基

于市场与经济风险角度，因为消费者的环保意识的增强，会抑制或者降低对高碳产品的购买，

影响高碳产品的销售，从而影响企业的收益。当然，企业可进行碳风险管理来提高企业的竞

争优势，企业对气候风险的态度越积极，越能面对各种气候变化带来的风险。由于当前企业

碳数据的获取以及衡量方法还不够全面，所选取的指标大部分未考虑到物理风险对企业经营

发展的影响，未来的研究应综合考虑碳风险对企业的影响。

最后，从碳风险对公司绩效的影响来看，主要从碳排放、碳绩效和低碳风险三个角度展开

分析，并以资产回报率、托宾Q等作为绩效指标的代表。当前关于碳风险对企业绩效影响的

研究还没有得到一致的结论，负向观点认为由于碳风险给企业带来的各种成本的增加，耗费

企业更多的现金流量，增加企业财务负担，降低企业价值；而正向观点认为企业通过绿色低碳

转型所形成的差异化竞争优势和绿色环保形象有助于提升企业财务绩效。考虑到学者们在

研究时所采用的碳信息数据的收集方式的不同、碳绩效评价方式的不同以及采用的数据的时

间区间等差异，这些都是导致得出不同研究结论的原因。

（二）研究展望

第一，进一步优化碳风险的度量指标。现有文献主要采用企业披露的碳排放数据来衡量碳

风险，一方面，由于当前我国尚未对企业碳信息披露数据做出具体的要求，数据不够精确和全

面，并且当前我国对于企业在范围3上的碳排放未作详细规定，企业可以自由选择披露，所以在

研究时，部分学者在实证研究只选取了范围1、范围2的数据来表示碳风险，并在稳健性检验中会
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选用其他指标来代替范围3。例如Trinks等（2022）使用的是范围1和范围2的排放量除以净销

售额表示碳强度。再从研究样本上考虑，一些文献选用美国标准普尔500公司为研究样本，

所获取的碳排放数据来源于CDP报告，而CDP报告本质上也是自愿性质，无法保证所披露的

企业碳排放信息的可靠性，由此可能会导致关于碳风险经济后果研究的结论存在一定的偏

差。另一方面，碳排放数据等指标未能考虑到物理风险（如极端天气变化）给企业带来的影

响。因此，未来在碳风险的度量指标上，不仅要考虑碳政策等直接的社会政治因素，还要考虑

物理因素和间接影响（如企业的产业转型）带来的影响，从而构建更全面与整体化的碳风险综

合评价指标。

第二，进一步优化理论模型和完善实证研究。一方面，目前关于碳绩效与财务绩效的实

证研究模型大部分都是线性关系假设，但已有研究表明两者之间存在更加复杂的关系，同时

在选用托宾Q值时，考虑到资本市场不是完全有效的，滞后期的选择十分关键，对结果的稳定

性将产生影响，在今后的研究当中，为提高研究结果的稳健性，应选择更长时间窗口进行纵向

分析。另一方面，目前在研究中对于减排措施的考虑并不十分全面，大部分只选了典型的减

排措施作为代表来考察其对财务绩效的影响，随着碳信息披露的不断完善，企业披露更加规

范使研究能够更加细致、精确，未来的研究可以综合考虑企业每一种减排措施的碳绩效对企

业绩效的影响，从而帮助企业寻找到更加高效的减排措施，进而降低企业的碳排放水平，尽早

实现低碳转型。

第三，加强碳风险与公司金融关系的研究。当前我国碳信息披露数据库并不完善，大多

数学者采用和讯网的环境信息评分作为碳信息披露的替代变量，虽然也有部分学者采用内容

分析法从公司的社会责任报告中量化碳信息，但是考虑到样本量较大，方法的可行性值得商

榷。随着大数据等数字技术手段的不断进步，在今后的研究中可以利用数据挖掘技术与语义

识别技术，通过建立相关情感词汇库，帮助研究者更加精准识别碳相关信息。此外，我国关于

碳风险对于公司金融影响的研究还不成熟，而国外在碳风险对企业资本成本、公司价值等方

面的理论与实践研究都处理领先地位，应当借鉴国外的研究，分析中国市场与企业的具体情

况，进而展开碳风险对公司金融影响的具体研究。

最后，加强能源企业绿色低碳转型的研究。在碳达峰碳中和背景下，化石能源企业的

绿色低碳转型十分重要，高碳排企业该如何从企业金融方面来破除高碳发展的路径依赖，

应当如何处理好节能减排与企业绩效之间的关系，又该如何做到既要绿水青山，同时又保

住金山银山，这对企业来说是十分重要的现实命题。后续研究可以考虑从高碳排企业入

手，探讨其绿色低碳转型路径，以及在转型过程中如何减轻碳风险给企业带来的负面影响，

如何通过低碳转型改善企业的绩效等，帮助高碳排企业加快向低碳转型，实现高质量的可

持续发展。
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Research Progress on the Impact of Carbon Risk on
Corporate Finance

Li Jinglin，Feng Qiunan
（School of Accounting，Hubei University of Economics）

Abstract: The carbon risk under the "dual carbon" goal has attracted widespread attention from all walks of life. As

an important carrier for achieving the "dual carbon" goal, the impact of carbon risk on corporate financial behavior

has become an important topic of academic research. In order to reveal the specific effects and channels of carbon risk

on corporate financial behavior and performance, as well as how corporate financial policies respond to financial dis-

tress risks in the context of carbon risk constraints, this paper systematically analyzes the impact of carbon risk on

corporate investment and financing behavior, capital costs, risk management, and corporate performance based on a

classic corporate financial analysis framework. The study found that there is a paradox between the Potter hypothesis

and traditional corporate finance theories in the impact of carbon risk on corporate investment and financing behavior

and performance. That is, the Porter hypothesis believes that under the pressure of organizational legitimacy, high car-

bon emission companies have backward forcing promotion effect on their investment and financing behavior and cor-

porate performance through improving their carbon risk awareness and green and low-carbon transformation. Corpo-

rate finance theories believe that carbon risk can significantly increase the cost of capital and financial distress risk of

companies, thereby inhibiting their investment and financing behavior and corporate performance. Therefore, compa-

nies should reduce their capital cost and financial distress risk by strengthening the ESG concept and improving the

quality of carbon information disclosure. On this basis, this paper puts forward future research prospects from the as-

pects of optimizing the carbon risk measurement method, optimizing the theoretical model, improving the empirical

research, strengthening the research on the relationship between carbon risk and corporate finance, and promoting the

green low-carbon transformation of energy enterprises.

Keywords: Carbon Risk；Corporate Financial Behavior；Cost of Capital；Financial Distress Risk；Corporate Perfor-

mance
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