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企业碳信息披露的动机与影响因素
——基于上证社会责任指数成分股企业的分析

宫 宁 段茂盛*

摘要：为实现碳达峰、碳中和承诺，企业作为温室气体基本排放源有责任进行

高水平的碳管理和高质量的碳信息披露。本文选取我国上证社会责任指数成分股

企业为样本，构建了碳信息披露评价指标体系，从质量和数量两个维度刻画企业碳

信息披露水平，实证检验了企业碳信息披露与其碳排放的关系，并检验了外部制度

压力对上述关系的调节作用。研究结果表明：企业碳信息披露水平、质量、数量与

其碳排放显著正相关，且是出于合法性管理的动机进行碳信息披露；企业碳排放量

越多，则更倾向于通过提高碳信息披露数量来提高碳信息披露水平；高碳排放行业

企业碳排放显著正向影响碳信息披露水平、质量、数量，显著负向影响碳信息披露

的结构，而非高碳行业企业碳信息披露水平、质量与其碳排放的相关关系并不显

著；来自企业外部的压力显著弱化企业碳信息披露水平、数量与其碳排放的正相关

关系。本文的研究结论有助于寻求推动企业积极披露碳信息、提高碳管理水平的

有效路径，也为企业碳信息制度建设提供了理论依据。
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一、引言

为达成《巴黎协定》本世纪后半叶实现净零排放的目标，提高国家自主贡献力度，我国向

世界作出力争2030年前实现碳达峰、2060年前实现碳中和的气候承诺，碳中和、碳达峰是我
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国“十四五”污染防治攻坚战的主攻目标。而企业作为社会的基本生产单位，既是推动经济发

展的动力，也是温室气体的基本排放源，同时也是国家减排行动的重要参与者，有责任和义务

进行高质量的碳信息披露，从而实现政府和社会公众等利益相关者对企业碳排放的动态监

控，助力社会整体减排目标的顺利完成。

自国务院印发《“十三五”控制温室气体排放方案》，明确提到要推动建立企业温室气体排

放信息披露制度，鼓励企业主动公开排放信息以来，我国企业应对气候变化相关风险意识逐

步提高，碳信息披露的水平也有所上升，但目前仍处于企业碳信息披露的初级阶段，尚未形成

国家层面的披露规范和统一标准，我国企业碳信息披露仍属于自愿性披露范畴，在披露内容、

方式等方面都存在较大差异（张巧良，2010）。大部分企业通过回复碳信息披露项目（CDP）问

卷或通过企业年报、社会责任报告、董事会报告等途径披露碳信息。2019年CDP项目报告显

示，当年全球共有8400余家企业通过该项目披露其碳表现，在中国仅有48家上市公司回复问

卷并公开碳信息。同时，我国企业碳信息披露多以定性信息披露为主，定量信息披露较少，且

信息的完整性、真实性、准确性和及时性较差（魏玉平、杨梦，2017）。
为解决我国企业碳信息披露目前存在的“不主动、不充分、不规范”问题，越来越多的学者

开始关注企业碳信息披露领域，但对于企业碳表现与碳信息披露之间的关系尚无统一的结

论。由此，本文采用我国上证社会责任指数成分股100家企业2013—2017年数据，检验企业

碳信息披露水平、质量、数量、质量数量相对比重与其碳排放之间的关系，并检验了制度压力

对企业碳信息披露与其碳排放关系的调节作用。文章的贡献和创新之处在于：第一，目前关

于企业自愿性信息披露动机的研究多是从社会责任信息、环境信息等方面展开，本文在自愿

性信息披露研究的理论框架下探究企业碳信息披露动机，拓展了企业自愿性信息披露动机领

域的研究；第二，验证了我国企业碳信息披露与其碳排放的关系，并分别探究了披露质量和数

量以及相对比重的变化，刻画了企业碳信息披露行为的动机，为引导企业积极披露碳信息政

策的出台提供理论依据；第三，对衡量我国企业碳信息披露水平、碳绩效的方法和数据进行了

完善，为后续的企业碳信息研究进行铺垫。

二、理论分析与研究假设

目前国内外关于企业碳信息披露的探究主要集中于三个方面。首先是针对企业碳信息

披露政策、框架内容界定等方面的研究（汪方军等，2011；Green & Zhou，2013）；第二，对企业碳

信息披露后果的探究，如碳信息披露对企业价值的影响等（Griffin et al.，2011；王仲兵、靳晓

超，2013；Matsumura et al.，2014；查贵良等，2021）；第三，企业碳信息披露影响因素的研究，如

企业特征、政府监管强度等因素（Luo et al.，2012；崔也光、马仙，2014；Jaggi et al.，2017）。碳信

息披露领域的研究重点逐渐从引导企业提高碳信息披露规范性转向深入挖掘影响企业碳信
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息披露意愿和水平的因素，进而探究企业自愿披露碳信息的原因与动机。信号传递理论认

为，碳表现较好的企业通过碳信息披露向外界传递良好信号，树立低碳形象（闫海洲、陈百助，

2017；Yan et al.，2020）；而合法性理论认为，碳表现欠佳的企业通过提高碳信息披露水平为自

己的行为进行辩护，弥补负面形象（Bewley & Li，2000；温素彬、周鎏鎏，2017）。那么，企业碳

信息披露是否受自身碳排放的影响，其披露动机是什么？相关理论梳理如下。

（一）企业碳信息披露与其碳排放的关系

虽然国内外关于企业碳绩效与碳信息披露的研究较少，但环境信息领域的相关研究对碳

信息披露研究具有重要的参考意义。环境绩效与环境信息披露的研究体系较为完善，大量学

者得出了企业环境绩效显著影响环境信息披露的结论，但具体的影响方向和结论并不统一，

已有文献主要基于信息传递理论和合法性理论展开讨论。

1.基于信号传递理论的研究

信号传递理论认为，由于信息不对称现象的存在，企业需要通过可观察的行为和适当的

机制向市场以及外部人传递信号，使其充分了解企业的真实情况。企业通过传递表现好的信

号而获得价值认可，所以该理论认为企业环境信息披露的实质是对外释放价值信号的过程。

当企业环境绩效较好时，其为与环境绩效差的企业区分开来，更倾向于主动披露详尽的环境

信息，包括环境保护和节能减排等方面的成绩，向外界传递正面信号，从而降低环境信息的不

确定性，降低代理成本，避免来自商品市场和资本市场的逆向选择；而环境绩效差的企业则较

少披露或保持沉默（Al-Tuwaijri et al.,2004；Clarkson et al.,2008; 方健、徐丽群，2012；闫海洲、陈

百助，2017；Yan et al.,2020）。
信号传递理论关注企业的正面表现，企业倾向于传递好信号或保持沉默，故预示了企业

环境信息披露与其环境绩效的正相关关系。Dawkins和 Fraas（2010）对标准普尔500指数成分

股（SP500）企业分析发现企业自愿环境信息披露与其环境绩效呈正相关关系，且环境绩效通

过与企业规模和环境事件相互作用，进一步影响企业环境信息披露水平。吴红军（2014）对中

国 2006—2008年化工行业上市公司研究发现，企业环境信息披露水平与其环境绩效显著正

相关，且企业会根据自身环境绩效选择披露的环境信息类型，证实了环境信息披露的信号传

递作用。张长江和张玥（2019）以我国重污染行业上市公司为样本，研究得到企业环境绩效对

环境信息披露水平起正向影响的结论，且媒体关注在其中具有显著的正向调节作用。Tadros
和Magnan等（2019）关注环境敏感行业，通过面板数据分析得到环境绩效越高的企业环境信

息披露载体更多、披露水平更好的结论，同时环境绩效调节了经济和合法性激励对企业环境

信息披露的影响。

2.基于合法性理论的研究

合法性概念来源于政治经济学，指企业与社会通过一系列“社会契约”连接在一起，企业
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通过满足社会的期望获得合法性地位。当企业的生产经营等行为不被社会所认可时，企业的

合法性地位被剥夺，企业生存会受到威胁。而自愿性信息披露是企业进行合法性管理从而维

持合法性地位的有效途径。基于合法性理论的研究认为，企业环境信息披露行为的实质是合

法性管理的过程：环境绩效较差的企业由于面临更大的来自外界的合法性压力，为维护自身

的合法性地位，倾向于通过披露更多更高质量的环境信息影响外界对企业环境管理水平的看

法，从而改善企业的环境形象，避免负面的市场反应（Bewley & Li，2000；Hughes et al.，2001；
Patten，2002；温素彬、周鎏鎏，2017）。

合法性理论将信息披露过程看作扭转负面形象的工具，故预示了企业环境信息披露与其

环境绩效的负相关关系。Clarkson等（2011）选用污染物的排放数据衡量企业环境绩效，通过

分析企业社会责任报告、企业网站等渠道披露的环境信息得到企业环境信息披露指数，实证

结果表明，污染更高的企业披露更多的环境信息。吕峻（2012）针对 2007—2009年在沪深两

市上市的造纸业和建材业A股公司，对年报中环境信息予以量化评估，通过企业是否受到过

量排放处罚衡量企业环境绩效，并得到了环境披露和环境绩效之间显著负相关的结论。

3.两种理论共同作用

有学者认为自愿性信息披露行为是企业的一种战略选择，有适应性和防御性之分

（Dawkins & Fraas，2010）。当企业面临不同的压力时环境信息披露战略不同，企业环境绩效

较差时，会采取防御性战略，绩效越差披露越多，通过披露更多的环境信息为自己较差的环境

绩效“辩白”，即环境信息披露与其环境绩效呈负相关关系；当企业环境绩效较好时，企业将从

防御性战略转向适应性战略，通过披露更多的环境信息向外界“告白”自己较好的环境绩效，

绩效越好披露越多，即环境信息披露与其环境绩效呈正相关关系。沈洪涛等（2014）通过自行

构建的评价指标体系，对 2008—2010年我国重污染行业上市公司环境表现和环境信息披露

量化，通过实证检验得到了企业环境信息披露与其环境表现之间存在显著的U型关系的结

论，并进一步验证了不同信息类型和制度因素对相关关系的影响。

在企业环境信息披露水平与其环境绩效关系研究的基础上，部分学者开始关注企业碳信

息披露水平与其碳绩效的关系。Freedman和 Jaggi（2011）应用欧洲、日本、加拿大、印度和美

国不同行业的510家企业数据回归检验碳信息披露与碳绩效的关系，但并未得到显著结果。

Luo和Tang（2014）对样本企业回复的CDP问卷进行内容分析，验证了碳信息披露与碳绩效间

显著的正相关关系。何玉等（2014）讨论了碳信息披露、碳业绩与资本成本的关系，得到企业

碳信息披露与资本成本显著负相关、碳信息披露与碳业绩显著负相关的结论。李力等（2019）
以2009—2014年中国重污染行业上市企业为样本，并选择轻污染行业作为配对样本，实证检

验了碳信息披露与其碳绩效的正相关关系。

综上，现有文献结论尚未统一，可能的主要原因包括：一是缺乏客观的信息披露评价指
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标，不同学者构建指标体系的方法不同；二是尚无完善的碳信息披露制度与框架，数据间可比

性较差；三是随着企业对气候变化风险认识的不断深入，企业的碳信息披露策略也随之变化。

基于上述理论分析，本文提出如下研究假设：

H1a：企业碳信息披露水平与其碳排放呈正相关关系。

H1b：企业碳信息披露水平与其碳排放呈负相关关系。

H1c：企业碳信息披露水平与其碳排放呈U型关系。

目前，我国尚无统一的碳信息披露框架和强制性碳信息披露制度，且沪深两市的上市企

业信息披露监管工作范畴暂不包括企业碳信息，故企业在碳信息披露领域具有较高的自主

权，对披露的信息类型、内容存在一定的决定权（范坚勇、赵爱英，2018）。企业碳信息披露水

平通常通过披露信息数量和质量两个维度衡量。碳绩效好的企业倾向于披露完整有效的不

易被模仿的碳信息，如定量的减排绩效等，更关注碳信息披露质量而不是数量；碳绩效差的企

业受限于其较差的碳绩效和碳管理水平，更倾向于通过提高披露信息数量来保证整体的碳信

息披露水平的以体量取胜的披露方式（蒋琰，2017）。
基于上述理论分析，结合我国实际情况，本文提出如下研究假设：

H2：企业碳信息披露质量与其碳排放呈负相关关系。

H3：企业碳信息披露数量与其碳排放呈正相关关系。

H4：企业碳信息披露质量与数量的比值与其碳排放呈负相关关系。

（二）外部压力的调节作用

环境信息披露是企业得到政府和公众认可、传递企业环境管理和经营情况的主要信息渠

道之一（叶陈刚等，2015）。企业碳信息披露受碳排放的影响，一方面，基于信号传递理论，碳

排放较低的企业主动向外传递碳绩效良好的信号以期获得来自利益相关者的正面反馈；另一

方面，基于合法性理论，碳排放较高的企业为寻求合法性地位，基于政府和社会压力会被动披

露碳信息（Meng et al.，2013）。来自企业外部的压力对企业的主动和被动披露行为均有影响，

由于企业碳减排和碳管理产生一定的成本，只有主动披露带来的经济激励或者被动披露导致

的惩罚足够大时，企业才有动力披露碳信息维护或扭转企业碳形象，故企业的披露动机之一

来自企业的外部压力，该压力主要来自政府和社会公众对环保的选择性偏好和监管。Liu和
Anbumozhi（2009）研究发现来自政府监管部门的压力显著影响高耗能企业环境信息披露。

Stanny和Ely（2012）发现全球化的企业由于受到更多的环境监督和管理更有动力披露碳信

息。Patten（2002）认为只有社会公众愿意支付“环境溢价”时，环境绩效好的公司才会为区别

于其他公司提高自身环境信息披露水平。

基于上述理论分析，结合我国实际情况，本文提出如下研究假设：

H5：外部压力对企业碳信息披露水平与其碳排放的关系具有调节作用。
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H6：外部压力对企业碳信息披露数量与其碳排放的关系具有调节作用。

H7：外部压力对企业碳信息披露质量与其碳排放的关系具有调节作用。

H8：外部压力对企业碳信息披露质量与数量的比值与其碳排放的关系具有调节作用。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取了2013—2017年我国上证社会责任指数成分股100家企业作为研究样本。企

业碳信息披露属于社会责任信息披露范畴，而上证社会责任指数成分股由上海证券交易所选

取每股社会贡献值前一百位公司股票编制而成。由于我国自愿披露碳信息的企业比例不高，

以社会责任履行良好的企业为样本可以保证碳信息披露数据的可得性。由于金融服务业、银

行业的会计制度和商业模式与其他行业差距较大，相关指标不具备可比性，故予以剔除，同时

剔除数据缺失的企业，最终研究样本共包括56家企业，280个观察值。样本企业特征分布如

表1所示，其中55.36%企业位于碳市场试点区域，33.93%的企业属于高碳排放行业，82.14%的

样本企业是国有企业，有 32.14%的样本企业同时在中国内地之外上市。样本企业披露的碳

信息数据来源于企业年报和社会责任报告，而企业年报和社会责任报告来自巨潮资讯网和上

海证券交易所；碳排放数据来自CEADs数据库；企业财务指标数据来自万德（Wind）数据库、

国泰安（CSMAR）数据库。

表1 样本企业基本特征分布情况

特征

地区

控股

碳市场试点

非碳市场试点

国有

非国有

数量

31
25
46
10

百分比

55.36%
44.64%
82.14%
17.86%

特征

行业

上市

高碳排放行业

非高碳排放行业

中国内地之外上市

中国内地上市

数量

19
37
18
38

百分比

33.93%
66.07%
32.14%
67.86%

（二）变量选择与说明

1.碳信息披露相关变量

企业碳信息披露水平是对企业碳信息披露行为的综合评价，由碳信息披露数量和质量两

个维度刻画（杨园华，2015）。具体量化方法如下：

（1）碳信息披露质量。现有研究中，碳信息披露质量多采用内容分析法和声誉评分法来

衡量。声誉评分法是指通过权威机构评分来衡量企业碳信息披露的质量，研究中多采用CDP
项目给出的碳信息披露指数和国内权威的润玲环球及和讯网的社会责任评级数据（Rankin et
al.，2011；何玉等，2014；温素彬、周鎏鎏，2017）。内容分析法多用于社会责任信息研究领域，

通过构建指标评价体系，对企业披露的信息进行分析并量化打分从而确定企业碳信息披露质
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量（Freedman & Jaggi，2005；Clarkson et al.，2008；李雪婷等，2017)。由于我国企业对CDP的参

与率不高，且润玲环球、和讯网的社会责任评级数据仅从企业社会责任整体表现出发，并没有

独立的碳信息披露评分，故内容分析法更适合本文的研究。

本文进一步参考了权威国际组织提出的企业碳信息披露管理框架，包括CDP项目、气候

披露标准理事会（CDSB）颁布的《气候变化报告框架》和气候风险披露倡议（CRDI）颁布的《全

球气候风险披露框架》等对企业碳信息披露的内容要求，并参考Prado-Lorenzo等（2009）、陈华

等（2013）、李雪婷等（2017）等学者的指标设计，确立了6个一级指标，14个二级指标，构建了

如表2所示的我国企业碳信息披露质量评价指标体系，采用内容分析法对企业年报、社会责

任报告中披露的碳信息进行打分，从而量化碳信息披露质量。

表2 碳信息披露质量评价指标体系
一级指标

低碳发展
战略目标

碳排放总量

碳减排行动

气候变化治理

碳排放核算
与审计

碳排放权交易

二级指标

低碳发展及可持续目标规划

气候变化风险与机遇识别

低碳政策响应

温室气体排放类别及数量

温室气体排放情况

碳减排举措

碳减排绩效

碳管理举措

碳减排激励机制

碳管理资金投入情况

碳排放核算方法

碳信息审计鉴证

碳排放权交易量

碳排放交易情况

指标内涵

企业经营中的低碳发展目标及规划

企业是否能够识别气候变化风险和机遇

对政府颁布的低碳政策、计划等的响应程度

报告期内企业温室气体的种类、排放量

报告期内企业排放温室气体的方式、标准、原因等

碳减排项目投资、碳减排设备购置、低碳技术开发等一系
列企业减排行动

实际碳减排量、年度碳减排目标达标情况等

碳管理相关机构和人员设立、碳管理培训等

碳减排相关激励制度的出台、完善、执行情况

企业碳管理资金投入额、使用明细等

碳排放核算范围、方法说明

数据审计鉴证报告

碳排放交易配额量、报告期末碳排放配额剩余量等

企业参与碳市场情况

本文参考我国《企业会计准则》中的会计信息质量特征要求，结合Patten（2002）、Al-Tu⁃
waijri等（2004）、宋晓华等（2019）等研究，最终确定从显著性、一致性、时效性、量化性四个维

度对企业的碳信息披露进行评分，具体赋值依据见表3。
表3 碳信息披露质量评价赋值规则

评价维度

显著性

一致性

时效性

量化性

评价依据

碳信息披露载体

披露碳信息是否一致

碳信息反映的时间维度

碳信息的定量描述

赋值规则

仅在年报中披露，1分；仅在社会责任报告中披露，2分；在年报
和社会责任报告中均披露，3分

若年报中与社会责任报告中披露的碳信息不一致，0分；若一
致，1分

仅包含现在的信息，1分；包含现在及过去的信息，2分；包含现
在、过去及未来的信息，3分

定性分析，1分；定量信息，2分；定性定量结合，3分
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本研究采用AHP层次分析法计算各指标权重。根据CDP项目评分方法学和以上提及的

披露框架中对各项指标重要程度的衡量，对已构建的评价指标体系中指标的重要程度排序，

分别构建针对各一级指标和二级指标的判别矩阵，计算最大特征根，进而计算一致性指标，确

定权重。

关于一级指标权重的确定，Wj =（0.377，0.2222，0.1643，0.0964，0.0769，0.0624）T ，

最大特征根 λmax = 3.0183 ，一致性指标CI=0.0091<0.10，说明判断矩阵具有较好的一致性。随

机一致性比率CR=0.0158<0.10，说明层次分析结果具有满意的一致性，权重分配是合理的。

按照上述权重计算方法分别得到二级指标。由于层次分析法依赖主观经验判断，为保证评价

的客观性，采用熵值法，通过设定调节系数进行指标权重修正。修正后的指标权重如表4所
示。且本文采用双人独立评分法，对两位评分者的最终评分结果进行信度检验，Cronbash’s Al⁃
pha值为0.817，信度较好，评分结果较为可信。

表4 碳信息披露评价指标权重
指标层

低碳发展战略目标

碳排放总量

碳减排行动

气候变化治理

碳排放核算与审计

碳排放权交易

权重

0.3629

0.2129

0.1741

0.0949

0.0841

0.071

指标层

低碳发展及可持续目标规划

气候变化风险与机遇识别

低碳政策响应

温室气体排放类别及数量

温室气体排放情况

碳减排举措

碳减排绩效

碳管理举措

碳减排激励机制

碳管理资金投入情况

碳排放核算方法

碳信息审计鉴证

碳排放权交易量

碳排放交易情况

权重

0.5731
0.1595
0.2674
0.75
0.25
0.8
0.2

0.5377
0.3315
0.1308
0.6667
0.3333
0.8571
0.1429

综合权重

0.20798
0.05788
0.09704
0.15968
0.05323
0.13928
0.03482
0.05103
0.03146
0.01241
0.05607
0.02803
0.06085
0.01015

（2）碳信息披露数量。现有研究中单独量化数量水平的研究较少，主要有如下三种方法：

第一，以绝对值衡量，以报告中信息的字数、句数、行数、页数量化信息披露数量（Deegan &
Gordon，1996；陈华等，2013）；第二，以相对值衡量，以报告中相关信息的行数（句数）占总报告

行数（句数）的比例量化信息披露数量（Hasseldine et al.，2005；沈洪涛、冯杰，2012）；第三，以规

定内容在报告中被提及的次数量化信息披露数量（Lynch，2010；Lu & Abeysekera，2014）。由

于我国企业多在年报和社会责任报告中将碳信息作为环境信息的一部分披露，碳信息的分布

较为散乱，且不同企业间相关报告的排版区别较大，故本文参考上述学者的研究，采用企业披

露的碳信息的绝对字数衡量碳信息披露数量水平。
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（3）碳信息披露水平及碳信息披露质量数量比值。碳信息披露水平是对企业碳信息披露

情况的整体评价，通过数量和质量两个维度衡量。本文借鉴沈洪涛等（2014）的方法，企业碳

信息披露水平由样本企业的数量得分与质量得分经Z-Score标准化处理后相加得到，企业碳

信息披露质量与数量相对比重由标准化后的质量得分与数量得分相比得到。

2.企业碳排放

我国目前尚无公开的企业层面的碳排放数据，故国内学者多采用间接的替代变量衡量企

业环境绩效和碳绩效，杜雯翠等（2019）以企业环境违规记录衡量企业环境绩效、李力等（2019）
以企业是否获得政府环保方面的荣誉和认可来衡量企业碳绩效，该方法仅定性评价了企业碳

排放水平。而 Yan等（2020）等研究则以各企业营业成本占其行业营业成本的比重为权重，通

过行业总碳排放量估算了企业碳排放数据，尽可能量化了企业间碳排放的差异。故本文参考

其做法，并补充地区维度，根据来自CEADs数据库的分地区分行业碳排放量数据估算企业碳排

放量，以企业营业收入占该地区该行业总营业收入的比重作为权重。计算公式如下：

CEi =C ´(
Ri

R
)

其中，CEi 为某地区某行业第 i 个企业的碳排放量，Ri 为某地区某行业第 i 个企业的总营业收

入，R 为该地区该行业总营业收入，C 为该地区该行业的碳排放总量。

由于我国上市公司注册地与业务经营地普遍分离，本文根据样本企业主营业务所在地

区、所在行业对样本企业进行划分，其分布情况如图1所示。由于样本企业在行业、地区间分

布的分散性，上述估算方法体现了企业间异质性，较为合理。

北京
上海
广东
云南
福建
天津
江苏
湖北
湖南
浙江
江西
河南
山西
内蒙古
安徽
四川

土木工程建筑业
煤炭开采和洗选业

电力、热力生产和供应业
批发零售业
交通运输业

通用设备制造业
电气机械及器材制造业

运输设备制造业
非金属矿物制品业

酒、饮料和精制茶制造业
食品制造业

专用设备制造业
橡胶和塑料制品业

有色金属冶炼及压延加工业
纺织服装、服饰业

化学原料及化学制品制造业
汽车制造业

计算机、通信和其他电子设备制造业
医药制造业

黑色金属冶炼及压延加工业

北
京

上
海

广
东

云
南

福
建

天
津

江
苏

湖
南

湖
北

浙
江

江
西

河
南

山
西

山
东
内
蒙
古

安
徽

四
川

注：圆点大小代表该行业该地区样本企业个数。

图1 样本企业分地区分行业分布情况
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3.调节变量

上述分析和现有的研究结论均表明，来自企业外部的压力会对企业碳信息披露决策产生

影响，企业外部压力主要来源于政府、公众、投资者等利益相关者。对于上市公司来说，企业

申请上市和再融资受到上市地区监管部门的环境保护核查和督查，证券交易所企业社会责任

信息披露方面的规定和监管机制都给企业的信息披露带来压力（崔秀梅等，2016）。由于中外

证券市场监管程度的差异以及中外资本市场和商品市场的碳敏感性差异，同时在中国内地以

外上市的企业需要面对较高要求的机构投资者和接受更规范的国际市场监督，受到来自中外

政府、社会公众等利益相关者的双重压力（Lianfu et al.；吴雁飞等，2012）。故本研究采用样本

企业是否同时在中国内地之外上市作为衡量企业受到的外部压力指标，检验外部压力对企业

碳信息披露与其碳排放关系的调节作用。

4.控制变量

根据已有研究，企业碳信息披露受企业规模影响，企业规模越大，受到的关注越多，越需

要通过碳信息披露展示或维护企业声誉（Luo et al.，2012）。盈利能力好的公司拥有更充足的

资金进行企业碳管理，促进碳信息披露，另外可以采用营业收入增长率衡量企业成长性，该指

标预示着企业的发展潜力和未来的经营绩效，对碳信息披露具有促进作用（汤亚莉等，2006；
Stanny & Ely，2012；Lu & Abeysekera，2014）。企业上市年限和所有制情况均影响企业内部治

理和外部压力等，从而影响碳信息披露水平（方健、徐丽群，2012；王霞等，2013）。综上，本文

选用企业规模、盈利能力、成长能力、上市年限、企业所有制作为控制变量。所有研究变量定

义和说明如表5所示。

表5 变量定义和说明
变量类型

被解释变量

解释变量

调节变量

控制变量

变量名称
碳信息披露水平
碳信息披露数量
碳信息披露质量
碳信息披露结构

碳排放量

外部压力

企业规模
盈利能力
成长能力
上市年限

企业所有制

变量符号
CDI
CDIS
CDIZ

ZS
CE

IPO

LSIZE
ROA

GROWTH
YEAR
STA

变量定义
标准化后的碳信息披露数量和质量得分之和

标准化后的碳信息披露数量得分
标准化后的碳信息披露质量得分

标准化后的碳信息披露质量得分与数量得分之比
估算得到的企业碳排放量

企业仅在上海证券交易所上市取值为0，
同时在中国香港或美国等地证券市场上市取值为1
企业年末总资产的自然对数，以2015年不变价计

企业总资产收益率
报告期末企业主营业务收入增长率

企业上市年限
企业是国有企业取值1，非国有企业为0

（三）模型构建

1.企业碳信息披露与其碳排放的关系

本文构建多元回归模型检验企业碳信息披露与其碳排放的关系，根据假设H1，构建线性
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回归和非线性回归模型（1）—（2）：
CDI = α + β1CE + β2 LSIZE + β3ROA + β4GROWTH + β5YEAR + β6STA + ε （1）

CDI = α + β1CE2 + β2CE + β3LSIZE + β4 ROA + β5GROWTH + β6YEAR + β7STA + ε （2）
其中，模型（1）验证企业碳信息披露水平与其碳排放的线形关系，模型（2）验证企业碳信息披

露水平与其碳排放之间的非线性关系。

根据假设H2—H4，构建模型（3）—（5）：
CDIZ = α + β1CE + β2 LSIZE + β3ROA + β4GROWTH + β5YEAR + β6STA + ε （3）
CDIS = α + β1CE + β2 LSIZE + β3ROA + β4GROWTH + β5YEAR + β6STA + ε （4）
ZS = α + β1CE + β2 LSIZE + β3ROA + β4GROWTH + β5YEAR + β6STA + ε （5）

其中，模型（3）—（5）分别用于验证企业碳信息披露质量、数量、结构与其碳排放的关系。

2.企业外部压力的调节作用

本文引入企业外部压力与企业碳排放交互项验证企业外部压力对其碳信息披露受碳排

放影响的调节作用，根据假设H5—H8，构建模型（6）—（9）：
CDI = α + β1CE + β2CE ´ IPO + β3IPO + β4 LSIZE + β5ROA + β6GROWTH + β7YEAR + β8STA + ε

（6）
CDIZ = α + β1CE + β2CE ´ IPO + β3IPO + β4 LSIZE + β5ROA + β6GROWTH + β7YEAR + β8STA + ε

（7）
CDIS = α + β1CE + β2CE ´ IPO + β3IPO + β4 LSIZE + β5ROA + β6GROWTH + β7YEAR + β8STA + ε

（8）
ZS = α + β1CE + β2CE ´ IPO + β3IPO + β4 LSIZE + β5ROA + β6GROWTH + β7YEAR + β8STA + ε

（9）
其中，模型（6）—（9）分别用于检验企业外部压力对企业碳信息披露水平、质量、数量、结构与

其碳排放间相关关系的调节作用。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计与相关性分析

如表 6所示，企业碳信息披露水平（CDI）极大值为 10.1562，极小值为-3.7019，均值为

0.0000，标准差为1.8196，说明我国企业总体碳信息披露水平较差，且企业间差异较大。由于

我国尚无统一的披露框架和标准，企业间碳信息披露数量和质量存在显著差距。碳信息披露

质量与数量相对比重（ZS）均值为3.6799，标准差为2.8650，离散程度较小，说明企业间披露的

信息质量和数量水平比重差异较小，其中由于2014年天地科技企业并未披露碳信息，从而导

致了质量和数量相对比重观测值的缺失。
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企业碳排放（CE）均值为1.7295，标准差为5.3281，由于样本企业所处行业和地区较为分

散，地区间、行业间生产技术差距较大，导致企业碳排放（CE）数据离散度较高。从样本企业

上市年限来看，最短8年，最长28年，均值为19年，上市年限普遍较久。从企业所有制和上市

情况来看，样本企业中约有82%为国有企业，约有32%为中国内地之外上市企业。除企业碳

排放（CE）、外部压力（IPO）、成长能力（GROWTH）和经Z-Score标准化处理后的变量外，其

他变量标准差均小于均值，说明样本数据波动不大，离散程度较小，数据稳定性较好，样本选

取是合理的，有一定的代表性。

表6 研究变量描述性统计结果
变量

CDI

CDIS

CDIZ

ZS

CE

IPO

LSIZE

ROA

GROWTH

YEAR

STA

观测值

280
280
280
279
280
280
280
280
280
280
280

极小值

-3.7019
-1.1723
-2.5296
0.5078
0.0005

0
3.0094
-2.7837
-75.5089

8
0

极大值

10.1562
6.0490
4.1072
25.0183
34.0690

1
9.6492
30.1466
80.1849

28
1

均值

0.0000
0.0000
0.0000
3.6799
1.7295
0.3214
5.9391
8.0701
11.0194
19.6429
0.8214

标准差

1.8196
0.9928
0.9928
2.8650
5.3281
0.4679
1.5129
5.0720
18.1830
5.2035
0.3837

对上述变量进行Pearson相关性检验，结果如表7所示。企业碳信息披露水平、披露数量、

披露质量均与企业碳排放显著正相关，企业碳信息披露结构与企业碳排放显著负相关，初步

验证了研究假设H1—H4。控制变量也与解释变量之间存在着较为显著的相关关系。控制变

量之间也存在显著的相关关系，如企业规模与企业盈利能力显著负相关等，但各变量间相关

系数绝对值均小于0.5，不存在共线性问题。

表7 Pearson相关性分析

CDI

CDIS

CDIZ

ZS

CE

IPO

LSIZE

ROA

GROWTH

YEAR

STA

CDI

1
0.9164***

0.9164***

-0.3791***

0.6724***

0.3120***

0.5113***

-0.2279***

0.0005
-0.0690
0.1014*

CDIS

1
0.6796***

-0.4864***

0.7062***

0.2209***

0.5188***

-0.2147***

-0.0350
-0.1044*

0.1227**

CDIZ

1
-0.2070***

0.5261***

0.3509***

0.4184***

-0.2029***

0.0360
-0.0220
0.0632

ZS

1
-0.2218***

-0.1981***

-0.3710***

0.1950***

0.0608
0.1407**

-0.0450

CE

1
0.0557
0.3400***

-0.1474**

-0.0437
-0.1006*

0.1442**

IPO

1
0.3518***

-0.2258***

0.0256
-0.0189
0.1212**

LSIZE

1
-0.4230***

0.0099
-0.2276***

0.2156***

ROA

1
0.1476*

0.0595
-0.2814***

GROWTH

1
-0.1103*

0.0565

YEAR

1
-0.1757***

STA

1
注：***，**，*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。
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（二）多元线性回归分析

1.企业碳信息披露水平与其碳排放的关系

本文为验证企业碳信息披露总体水平与其碳排放的相关关系，对已构建的模型（1）—（2）
进行回归检验。回归结果如表 8所示，模型（1）中 CE 回归系数为 0.1951，在 1%的水平上显

著，模型（2）中 CE2 回归系数不显著，说明企业碳信息披露水平与其碳排放呈显著的线性正相

关关系，即企业碳排放越高，企业碳信息披露水平越好，假设H1a得证。说明目前我国企业碳

信息披露动机主要来源于合法性管理的需要，当碳排放较高时，通过提高碳信息披露水平维

护自身合法性地位，扭转较差的碳排放形象。同时，LSIZE 回归系数显著为正，说明企业碳信

息披露水平与企业规模成正比，与其他学者的结论相一致。从模型（1）、（2）的回归结果来看，

模型F统计值对应的P值均小于0.01，模型显著性较好，回归结果可靠性高。

表8 碳信息披露水平与碳排放回归结果

变量

CE2

CE

LSIZE

ROA

GROWTH

YEAR

STA

常数项

观测值N
调整后R2

F统计值

显著性水平

VIF值

模型（1）
CDI

0.1951***

0.3968***

-0.0098
0.0036
0.0210
-0.2431
-2.8677***

280
0.5397
55.53
0.0000
1.19

（13.16）
（6.82）
（-0.59）
（0.86）
（1.42）
（-1.18）
（-4.87）

模型（2）
CDI

0.0020
0.1446***

0.4069***

-0.0101
0.0036
0.0202
-0.2314
-2.8951***

280
0.5397
47.74
0.0000
4.89

（1.00）
（2.75）
（6.89）
（-0.60）
（0.85）
（1.36）
（-1.12）
（-4.91）

注：***，**，*分别表示在1%、5%和10%水平上显著，括号中为 t值，下表同。

2.企业碳信息披露质量、数量、结构与其碳排放的关系

本文对模型（3）、模型（4）、模型（5）进行回归以验证企业碳信息披露质量、数量、结构与其

碳排放的关系，回归结果如表9所示。模型（3）中 CE 回归系数为0.0830，并通过了1%显著性

水平检验，整体模型在1%水平上显著，说明企业碳排放水平对企业碳信息披露质量有显著的

正向影响，即企业碳排放升高时，企业披露碳信息质量提高，假设H2不成立。这可能由于我

国企业目前处于碳信息披露的初级阶段，碳信息披露极不充分，大多数企业仍有碳信息披露

质量的提高空间。当企业碳排放升高时，企业为实现有效的合法性管理，可能会提高对碳信

息披露的重视程度，加强高质量碳信息的披露。模型（4）中 CE 回归系数为0.1121，在1%的水

平上显著为正，说明企业碳信息披露数量与其碳排放显著正相关，即企业碳排放提高时，企业
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披露碳信息数量提高，假设H3得证。模型（5）中 CE 回归系数在10%的水平上显著为负，企业

碳排放对企业碳信息披露质量与数量的比值有显著的负面影响，假设H4得证。结合三个模

型的结果来看，当企业碳排放较高时，为保持合法性地位，企业提高自身的碳信息披露水平，

披露质量和数量均显著提高，但质量与数量的比值有所下降，说明企业应对自身较高的碳排

放表现时，更倾向于通过提高碳信息披露数量而不是质量实现碳信息披露整体水平的提高，

与前文根据合法性理论展开的推断一致。同时，也说明目前我国企业确实存在以量取胜的碳

信息披露行为。

表9 碳信息披露质量、数量、结构与碳排放的回归结果

变量

CE

LSIZE

ROA

GROWTH

YEAR

STA

常数项

观测值

调整后R2

F统计值

显著性水平

VIF值

模型（3）
CDIZ

0.0830***

（8.59）
0.1816***

（4.79）
-0.0107
（-0.98）
0.0040
（1.49）
0.0164*

（1.69）
-0.1686
（-1.26）
-1.3629***

（-3.55）
280

0.3436
25.35
0.0000
1.19

模型（4）
CDIS

0.1121***

（14.49）
0.2152***

（7.09）
0.0009
（0.10）
-0.0005
（-0.21）
0.0047
（0.61）
-0.0745
（-0.70）
-1.5048***

（-4.90）
280

0.5791
64.99
0.0000
1.19

模型（5）
ZS

-0.0580*

（-1.82）
-0.5839***

（-4.67）
0.0301
（0.83）
0.0087
（0.97）
0.0402
（1.26）
0.4626
（1.05）
5.7395***

（4.53）
279

0.1413
8.62

0.0000
1.19

三个模型中 LSIZE 回归系数分别为0.1816、0.2152、-0.5839，均在1%的水平上显著，说明

企业规模越大，碳信息披露质量和数量越好，碳信息披露数量占比越高。出现这一现象的原

因可能在于规模较大的企业面临的利益相关者众多，受到的关注也更多，需要披露更多更好

的信息获得利益相关者的认可，在这个过程中倾向于通过成本较低、短时间内较易实现的提

高碳信息披露数量的途径提高其碳信息披露水平，再一次证实了我国企业在碳信息披露领域

存在以量取胜的行为。模型（3）中 YEAR 回归系数在 10%的水平上显著为正，说明企业上市

年限越长，企业内部管理越完善，碳信息披露质量越高。
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3.企业外部压力的调节作用检验

为验证企业的外部压力对碳信息披露与其碳排放相关关系的调节作用，对已构建的模型

（6）—（9）进行回归检验，回归结果如表10所示，模型（6）、（7）、（8）中 IPO 回归系数在1%的水

平上显著为正，说明企业因在多地上市受到的外部压力显著推动了企业碳信息披露水平、质

量、数量的提高。模型（6）中 CE 回归系数为0.2153，IPO 与 CE 的交乘项回归系数为-0.0638，
模型（8）中 CE 回归系数为0.1295，IPO 与 CE 的交乘项回归系数为-0.0664，均在1%或5%的

水平上显著，说明假设H5和H6成立。交乘项系数符号为负，与 CE 回归系数符号相反，说明

企业是否在中国内地之外上市削弱了企业碳信息披露水平、披露数量与其碳排放的正相关关

系。模型（7）中 CE 回归系数为0.0858，在1%水平下显著为正，IPO 与 CE 的交乘项回归系数

为0.0026，但不显著，交乘项与 CE 回归系数均为正，说明企业是否在中国内地之外上市加强

了企业碳信息披露质量与其碳排放的正相关关系。以上结果说明企业由于在中国内地之外

上市受到的外部压力一方面加强了对企业碳信息披露的质量要求，另一方面中国内地之外市

表10 调节效应检验

变量

CE

IPO

CE ´ IPO

LSIZE

ROA

GROWTH

YEAR

STA

常数项

观测值N
调整后R2

F统计值

显著性水平

VIF值

模型（6）
CDI

0.2153***

（13.28）
0.8773***

（4.97）
-0.0638**

（-2.03）
0.3093***

（5.27）
-0.0056
（-0.35）
0.0031
（0.77）
0.0150
（1.05）
-0.2834
（-1.43）
-2.4968***

（-4.37）
280

0.5752
48.22
0.0000
1.32

模型（7）
CDIZ

0.0858***

（8.16）
0.5488***

（4.80）
0.0026
（0.13）
0.1227***

（3.22）
-0.0061
（-0.58）
0.0035
（1.34）
0.0130
（1.40）
-0.1973
（-1.54）
-1.1373***

（-3.07）
280

0.3991
24.16
0.0000
1.32

模型（8）
CDIS

0.1295***

（15.21）
0.3285***

（3.55）
-0.0664***

（-4.02）
0.1865***

（6.06）
0.0005
（0.06）
-0.0004
（-0.19）
0.0020
（0.27）
-0.0861
（-0.83）
-1.3595***

（-4.54）
280

0.6066
54.77
0.0000
1.32

模型（9）
ZS

-0.0632*

（-1.74）
-0.5761
（-1.46）
0.0064
（0.09）
-0.5230***

（-3.98）
0.0258
（0.71）
0.0092
（1.02）
0.0438
（1.37）
0.4930
（1.11）
5.5017***

（4.31）
279

0.1424
6.77

0.0000
1.32
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场以机构投资者为主，其对气候变化风险更加敏感，对企业碳信息披露给予有效的正面反馈，

从而削弱了企业出于合法性管理的碳信息披露动机，增强了信号传递的披露动机。模型（9）
中 CE 回归系数显著为负，IPO 与 CE 的交乘项回归系数为0.0064，说明企业因在多地上市受

到了更强的监管与制度压力，削弱了企业碳信息披露结构与其碳排放的负相关关系，即企业

面临的外部压力抑制了以量取胜的披露行为，但抑制作用并不显著。回归结果并不显著，一

方面可能由于样本企业中中国内地之外上市公司主要以港股上市为主，内地与香港证券市场

监管水平差距并不明显，尤其监管机制设计中对碳信息关注不足；另一方面，美股、港股上市

企业均须遵循强制披露与自愿披露相结合的原则进行碳信息披露，企业调整披露内容的自主

性较小，碳信息披露结构较难随着自身排放量的变化而变化（张彦、关民，2009）。
4.行业异质性的影响

我国目前还未形成国家层面的指导企业碳信息披露的政策文件，企业通常将碳信息作为

环境信息的一部分对外披露。而我国环境信息披露领域相关政策文件，如《环境信息公开办法

（试行）》《上市公司环境信息披露指引》均是对高污染企业提出了信息公开要求，行业差异对信

息披露水平具有异质性影响，对样本数据进行统计，发现73.68%的高碳行业企业碳信息披露水

平高于样本平均值，仅有28.65%的非高碳行业企业碳信息披露水平高于样本平均值。基于此，

根据2016年《国家发展改革委办公厅关于切实做好全国碳排放权交易市场启动重点工作的通

知》，将我国全国碳市场纳入或将纳入的电力、钢铁、水泥、有色、石化、造纸、建材、化工、航空行

业作为高碳行业，其余行业视为非高碳行业，对全样本分组回归，回归结果见表11。
表11 行业异质性检验

变量

CE

LSIZE

ROA

GROWTH

YEAR

STA

常数项

观测值N
调整后的R2

F统计值
显著性水平

VIF值

模型（1）
CDI

高碳行业
0.1717***

（8.63）
0.4828***

（3.06）
0.0145
（0.33）
0.0087
（0.86）
0.0857*

（1.85）
0.7728
（0.99）
-5.4029**

（-2.45）
95

0.6055
25.05
0.0000
1.89

非高碳行业
0.3466
（1.14）
0.3309***

（3.82）
-0.0035
（-0.19）
0.0021
（0.45）
0.0260
（1.30）
-0.3694*

（-1.82）
-2.6829***

（-4.23）
185

0.1568
6.70

0.0000
1.24

模型（3）
CDIZ

高碳行业
0.0668***

（6.32）
0.2557***

（3.05）
0.0060
（0.26）
0.0081
（1.51）
0.0695***

（2.82）
0.4387
（1.06）
-3.2741***

（-2.80）
95

0.5029
16.85
0.0000
1.89

非高碳行业
-0.1189
（-0.54）
0.1819***

（2.91）
-0.0051
（-0.39）
0.0028
（0.84）
0.0181
（1.25）
-0.2221
（-1.51）
-1.4300***

（-3.13）
185

0.0663
3.18

0.0055
1.24

模型（4）
CDIS

高碳行业
0.1049***

（8.00）
0.2271**

（2.18）
0.0085
（0.29）
0.0006
（0.10）
0.0162
（0.53）
0.3341
（0.65）
-2.1288
（-1.46）

95
0.5377
19.23
0.0000
1.89

非高碳行业
0.4655***

（3.83）
0.1491***

（4.31）
0.0016
（0.22）
-0.0007
（-0.40）
0.0080
（1.00）
-0.1473*

（-1.82）
-1.2529***

（-4.96）
185

0.2819
13.04
0.0000
1.24

模型（5）
ZS

高碳行业
-0.0558*

（-1.89）
-0.2974
（-1.27）
-0.0347
（-0.53）
-0.0013
（-0.08）
0.1115
（1.62）
-0.4720
（-0.41）
3.6940
（1.13）

95
0.1378
3.50

0.0037
1.89

非高碳行业
-1.6969**

（-2.22）
-0.3386
（-1.55）
0.0684
（1.47）
0.0138
（1.18）
0.0198
（0.39）
0.6878
（1.35）
4.6574***

（2.93）
184

0.0708
3.32

0.0040
1.24
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回归结果表明行业异质性导致了企业碳排放对碳信息披露的差异化影响：模型（1）中，高

碳行业 CE 系数为正且在1%的水平上显著，非高碳行业 CE 系数仍为正但并不显著；模型（3）
中高碳行业 CE 系数为正且在1%的水平上显著，非高碳行业 CE 系数为负且并不显著。造成

此差异的原因可能是：一方面高碳行业受到更多的关注和更强的监管，非高碳行业合法性压

力较小，从而不需要通过提高碳信息披露水平进行合法性管理；另一方面相比于高碳行业而

言，非高碳行业碳排放均处于较低水平，企业决策受碳排放影响不大，对碳排放的敏感性不

高。模型（4）中高碳行业和非高碳行业 CE 系数均为正，且均通过了1%显著性检验，同全样本

结果一致。模型（5）中高碳行业和非高碳行业 CE 系数均为负，且高碳行业和全样本结果显

著性一致，非高碳行业 CE 系数在5%的水平上显著。回归结果表明，行业异质性并不影响企

业碳信息披露数量与其碳排放的关系，同时，由于受到的监管和关注相对较少，在非高碳行业

以量取胜的披露现象更加显著。综上，由于不同行业受到的监管力度和碳排放敏感度的不

同，高碳行业更注重碳信息披露的质量，非高碳行业更关注碳信息披露的数量。

（三）内生性控制和稳健性检验

为缓解因遗漏关键变量引起内生性问题，本文借鉴 Jo和Na（2012）、吴红军（2014）、周志

方等（2020）等学者的做法，采用两阶段最小二乘法进行对比检验，引入碳排放的滞后一期作

为工具变量，引入全部控制变量的滞后一期作为新的控制变量进行两阶段最小二乘估计。内

生性控制的检验结果如表12所示，2SLS中第一阶段估计结果显示工具变量对自变量影响显

著，通过了相关性检验，第一阶段估计的F值分别为 1318.76、1312.07、1145.00、1139.15，均显

著高于临界值10 ，表明本文选取的工具变量不是弱工具变量。第二阶段的估计结果显示，主

效应回归方面，企业碳排放对企业碳信息披露水平、数量、质量、质量数量比值的影响方向不

变，且结果依然显著，调节效应回归方面，除企业外部压力对企业碳信息披露水平与其碳排放

的调节作用显著性下降以外，与前文研究结论基本保持一致，说明最大程度克服了内生性对

本文估计结果的影响后，结论仍成立。

表12 内生性控制检验结果
第二阶段估计结果

变量

CE

IPO ´CE

滞后一期控制变量
第一阶段估计结果

变量

滞后一期的 CE

滞后一期控制变量F值
样本量

主效应检验
CDI0.178

（10.56）

是

主效应检验（CE）1.0210***

（82.77）
是1318.76224

CDIS0.1063***

（12.6）

是

1.0210***

（82.80）
是1318.76224

CDIZ0.0712***

（6.35）

是

1.0210***

（82.80）
是1318.76224

ZS-0.0625*

（-1.71）

是

1.0210***

（82.55）
是1312.07223

调节效应检验
CDI0.1954***

（11.01）-0.0494
（-1.46）

是

调节效应检验（CE）1.0581***

（79.96）
是1145.00224

CDIS0.1202***

（13.23）-0.0484***

（-2.8）
是

1.0581***

（79.96）
是1145.00224

CDIZ0.0752***

（6.39）0.0010
（0.04）

是

1.0581***

（79.96）
是1145.00224

ZS-0.0669*

（-1.7）0.0006
（0.01）

是

1.0581***

（79.70）
是1139.15223
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为进一步确保研究结果的可靠性，本文从三个方面进行稳健性检验。第一，通过方差膨

胀因子（VIF）检验模型共线性，除模型（2）的VIF值为4.89，其余回归VIF值均小于1.5，显著小

于临界值10，因此认为本研究中的上述模型不存在多重共线性问题。第二，替换核心变量的

衡量指标。由于企业碳排放、碳信息披露质量水平等变量较难找到替换变量，参考张国清和

肖华（2016）、沈洪涛等（2014）的方法，通过将碳信息披露水平由行业中位数调整过后的值、用

企业年报和社会责任报告中碳信息披露页数占报告总页数的比重作为碳信息披露数量得分

的替代变量再次回归，主变量系数估计值方向及显著性与前文一致，表明本文的研究结论具

有一定的稳健性。第三，缩小样本量再次回归。选取样本中位于我国碳市场试点区域的 31
家企业，155个样本再次回归，主变量系数估计值方向及显著性与前文一致，再次表明本文的

研究结论具有一定的稳健性①。

五、结论与建议

本文基于信号传递理论和合法性理论视角，验证了企业碳信息披露的动机，选取2013—
2017年我国沪市社会责任指数成分股企业为样本，构建了碳信息披露评价指标体系，从质量

和数量两个维度刻画企业碳信息披露水平，实证检验了企业碳信息披露水平、数量、质量、结

构与其碳排放水平的关系，并检验了外部压力的调节作用。实证结果表明：（1）企业碳信息披

露水平，包括质量和数量与其碳排放显著正相关；（2）企业碳排放越高，其碳信息披露质量水

平与数量水平的比值越小，即当企业碳排放提高时，其更倾向于通过提高碳信息披露数量而

不是质量来提高自身的碳信息披露水平；（3）行业异质性导致企业碳排放对碳信息披露的影

响差异化，高碳排放行业企业碳排放显著正向影响碳信息披露水平、质量、数量，显著负向影

响碳信息披露的质量与数量的比值，而非高碳行业企业碳信息披露水平、质量与其碳排放的

相关关系不显著；（4）来自企业外部的压力显著弱化企业碳信息披露水平、数量与其碳排放的

正相关关系。

可见，我国企业尤其是高碳排放行业主要是出于合法性管理的目的披露碳信息，希望通

过信息披露，扭转自身在碳排放方面较差的形象，并且存在一定程度的以量取胜的披露行

为。由此，提出政策建议：第一，相关主管部门应尽快出台统一的碳信息披露框架，规范碳信

息披露的内容和形式，保证企业碳信息披露的数量和质量，避免出现“乱披露、假披露”的情

况；第二，主管部门应建立完善的奖惩机制，向企业施加合法性压力，从而推动企业加强碳信

息披露；第三，应利用社会公众的力量，提高公众低碳意识，社会监督辅助政府监管，从而督促

企业加强碳信息披露，提高碳减排和碳管理水平。

①由于篇幅限制，稳健性检验结果并未详细列出。
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本文突破了碳信息披露评价中质量与数量两个维度，将碳信息披露质量水平与数量水平

比值引入研究，丰富了碳信息披露领域的研究视角。但仍存在一定的局限性：第一，由于目前

我国尚未建立企业碳信息数据库且无权威碳信息披露评级机构，本研究采用内容分析法从企

业年报和社会责任报告中摘取碳信息并予以量化，指标构建过程不可避免存在一定的主观

性；第二，目前我国尚未有公开的企业层面的碳排放数据，现有研究多采用替代变量的方法对

企业碳绩效进行定性评价，本研究采用估算的方法，利用分地区分行业碳排放数据估算出企

业数据，虽具有一定的量化性，但仍无法准确定量刻画企业碳排放量，这些问题仍需在后续研

究中加以完善。
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Abstract: In order to achieve the carbon peak and carbon neutrality commitments, as the basic source of GHG emis-

sions, enterprises have the responsibility to carry out high-level carbon management and high-quality carbon infor-

mation disclosure. This paper selects the data of listed companies in China's SSE Social Responsibility Index as the

research sample and constructs the carbon information disclosure evaluation index system to describe the carbon in-

formation disclosure from the two dimensions of quality and quantity, empirically tests the relationship between corpo-

rate carbon information disclosure and their carbon emissions, and examines the moderating effect of external institu-

tional pressure. The empirical results show that the level, quality, and quantity of corporate carbon information disclo-

sure are significantly positively correlated with their carbon emissions, and the carbon information disclosure is moti-

vated by legality management. When the carbon emissions increase, the enterprises tend to improve the quantity of

carbon information disclosure. The carbon emissions of companies in high-carbon emission industries significantly

positively affect the level, quality, and quality of carbon information disclosure, and significantly negatively affect the

ratio of quality to quantity of carbon information disclosure, while the relationship between the level and quality of

carbon information disclosure and carbon emissions of enterprises in non-high carbon industries is not significant.

Pressure from outside enterprises significantly weakens the relationship between the level and quantity of carbon in-

formation disclosure and their carbon emissions. The conclusions help to seek an effective path to promote enterprises

to actively disclose carbon information and improve the level of carbon management, and provide a theoretical basis

for the construction of corporate carbon information system.
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