
［收稿日期］２０１２ ０５ ２４

［基金项目］甘肃省科技厅项目（１００６ＺＣＲＡ１５０）；兰州理工大学优秀青年教师培养计划项目（Ｑ２００７０８）；甘肃省教育厅研究生导

师基金项目（１０１１ＺＴＣ０９２）

［作者简介］张巧良（１９６８— ），女，山西襄汾人，兰州理工大学经济管理学院教授，硕士生导师，注册会计师，主要研究方向为会计

控制与风险管理；宋文博（１９８９— ），男，甘肃庆阳人，兰州理工大学经济管理学院硕士生，主要研究方向为会计理论；谭婧（１９８５— ），

女，黑龙江哈尔滨人，兰州理工大学经济管理学院硕士生，主要研究方向为会计理论。

企业管理

碳排放量、碳信息披露质量与企业价值

张巧良，宋文博，谭　 婧
（兰州理工大学 经济管理学院，甘肃 兰州　 ７３００５０）

［摘　 要］在碳约束环境下，企业的碳排放强度决定了企业所面临监管风险的大小，碳信息披露是企业与利益
相关者沟通的重要桥梁。对 ２０１０ 年入选 Ｓ＆Ｐ５００ 的 ８５ 家企业碳排放量及碳信息披露质量的价值相关性进行实证
研究后发现：企业的碳排放总量与企业价值显著负相关；碳信息披露质量与企业价值正相关，但不显著；监管环境

对企业碳信息披露质量、碳排放量与企业价值的相关性影响较大，高排放企业的碳排放量与企业价值显著负相关，

碳信息披露质量与企业价值负相关；低排放企业的碳信息披露质量、碳排放量与企业价值正相关。
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从国际视角来看，碳减排议题具有环境、政治、经济三重属性，这或将重塑世界经济格局。欧盟、

加拿大、日本、澳大利亚、美国等都强制要求企业报告温室气体（Ｇｒｅｅｎｈｏｕｓｅ Ｇａｓ，简写为 ＧＨＧ）排放情
况：欧盟要求其成员国采纳《温室气体监控与报告指南》（Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ＆ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ ｏｆ ｇｒｅｅｎ
ｈｏｕｓｅ ｇａｓ ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ）；加拿大发布了《温室气体排放报告》（Ｔｈｅ Ｇｒｅｅｎｈｏｕｓｅ Ｇａｓ Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ Ｒｅｐｏｒｔ）；澳洲
政府发布了《国家温室气体和能源报告法案》（Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｇｒｅｅｎｈｏｕｓｅ ａｎｄ Ｅｎｅｒｇｙ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｂｉｌｌ ２００７）；美
国环保局发布了《温室气体强制报告制度》（Ｍａｎｄａｔｏｒｙ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｏｆ Ｇｒｅｅｎｈｏｕｓｅ Ｇａｓｅｓ Ｆｉｎａｌ Ｒｕｌｅ）；美国
证券交易委员会发布了《关于气候变化信息披露的解释性指南》。为谋求“合法”的社会地位，自愿披

露碳信息的企业越来越多。然而，资本市场是否意识到企业碳排放量及碳信息披露质量的重要性？

高碳排放企业是否受到资本市场更严厉的惩罚呢？本文拟通过实证检验对这些问题予以回答。

一、文献回顾

从广义上讲，碳信息披露属于社会责任会计和环境会计的研究范畴，但碳信息披露属于新兴议

题，关于这方面的研究主要集中在以下三个方面。

（一）关于碳信息披露框架的研究

目前，比较有代表性的碳信息披露框架有碳披露项目（Ｃａｒｂｏｎ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｐｒｏｊｅｃｔ，简写为 ＣＤＰ）的
调查问卷、加拿大特许会计师协会的《改进管理层讨论与分析：关于气候变化的披露》、气候风险披露

倡议组织的《关于气候风险披露的全球框架》、气候披露准则委员会的《气候变化报告框架草案》和美
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国证券交易委员会的《与气候变化有关的信息披露指南》［１］。上述披露框架从不同角度指出了企业

应披露的碳信息内容，其中 ＣＤＰ主要调查企业管理者对与气候变化有关的风险和机会的认识、企业
关于 ＧＨＧ 排放的核算和 ＧＨＧ 减排情况，以及企业应对气候变化的治理措施。加拿大特许会计师协
会认为，投资者关心企业应对气候变化的战略，关注企业面临的与气候变化有关的有形风险、管制风

险、声誉风险以及企业 ＧＨＧ 排放可能带来的财务影响，建议企业通过“管理层讨论与分析”披露上述
相关信息。气候风险披露倡议组织认为，企业应披露历史、现在、预期的 ＧＨＧ 排放信息和拟采取的排
放管理战略，对与气候变化有关的有形风险以及与 ＧＨＧ 管制有关的风险进行评估和分析，该组织强
烈建议企业将其所倡导的框架与强制财务报告、ＣＤＰ 项目、全球报告倡议及其他披露方式结合起来
使用。气候披露准则委员会的披露框架涉及企业应对气候变化的战略分析、源自气候变化的监管风

险、有形风险、ＧＨＧ 排放信息等内容。美国证券交易委员会建议企业根据所适用的监管路标来确定
与气候变化有关的信息披露的内容。在国内，张彩平等人和谭德明等人从碳排放核算、碳排放管理、

碳减排审计三个维度提出了我国企业的碳信息披露框架［２ ３］。张巧良认为，信息的可靠性、完整性、可

比性是决定信息质量的三个关键因素，但 ＣＤＰ（２００３—２０１０ 年）所提供的资讯在这三方面却不够理
想，而且不能反映企业应对气候变化的战略以及 ＧＨＧ 减排措施与企业财务业绩之间的内在联系［４ ５］。

（二）关于已披露碳信息决策有用性的研究

Ｄｏｒａｎ和 Ｑｕｉｎｎ认为，由于缺乏统一的碳信息披露规范，投资者很难获得有用的决策信息［６］。Ｓｔａｎｎｙ 认
为，强制性信息披露更有利于利益相关者评估碳管制对企业的影响［７］。Ｈｅｓｓｅ和 Ｋｏｌｋ等认为，签约机构投资者
的压力对 ＣＤＰ问卷的回收有着重要作用，但投资者很难据以评价碳减排措施对公司财务业绩的影响［８ ９］。

Ｆｒｅｅｄｍａｎ和 Ｊａｇｇｉ认为，母公司所在国未批准《京都议定书》的企业所披露的碳信息不利于股东了解投资对象
对社会责任的履行情况，欧盟国家的公司对与气候变迁有关的信息披露明显劣于日本和加拿大的公司，碳排放

的变化与信息披露之间并无内在联系，现有的披露并不能真正反映企业的碳排放管理业绩［１０ １１］。

（三）关于碳排放对企业价值影响的研究

Ｍａｔｓｕｍｕｒａ 等的研究表明，碳排放量与企业的市场价值负相关，与权益资本成本负相关，与债务
资本成本正相关［１２］。Ｃｈａｐｐｌｅ 的研究表明，相对于低碳排放企业而言，高碳排放企业将受到市场更加
严厉的惩罚，这一处罚力度预计将达到企业总市值的 ６． ５７％ ［１３］。Ｊｏｈｎｓｔｏｎ 等以美国电力企业持有的
二氧化硫排放配额为替代变量，就资本市场对企业持有排放配额的定价进行了研究，结果表明，排放

权配额具有资产价值和实物期权价值，但资本市场更看重排放权配额的资产价值［１４］。

从已有研究成果可以发现，虽然企业的碳排放信息披露已引起理论界与实务界的重视，但专门针

对碳信息披露质量与企业价值之间关系的研究还相对缺乏，而关于碳排放强度对企业价值影响的研

究也仅仅处于起步阶段。由于我国上市公司的碳信息披露不能满足本文研究的需要，因此笔者随机

选取 ２０１０ 年入选 Ｓ＆Ｐ５００ 指数的 ８５ 家企业，采用定量分析的方法，研究企业的碳排放量、碳信息披
露质量对企业价值的影响。同时，以是否受到美国环保局（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ａｇｅｎｃｙ，简写为
ＥＰＡ）《温室气体强制报告制度》的管制为标准，本文将样本企业分为高碳排放企业和低碳排放企业
两个亚样本，研究政府管制对企业碳排放量、碳信息披露质量与企业价值之间相关性的影响。

二、理论分析与研究假设

（一）碳排放量与企业价值

随着碳减排监管制度的日益严厉，企业的碳排放量将逐渐成为利益相关者最为关注的环境信息，

供应链厂商、普通消费者对企业产品和劳务的碳足迹信息的需求将直接影响企业的销售收入。任何

碳减排措施都会对企业的现金流量产生影响，但企业如果不能有效地实施碳减排措施，就要购买碳排

放配额并受到监管部门的处罚。因此，企业的碳排放量不同，企业所面临的与碳排放有关的风险水平

也将有所不同，资本市场对企业碳排放风险进行定价的结果将直接影响企业的资本成本，并间接影响
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企业的现金流量。基于以上分析，本文提出假设 １。
假设 １：企业的碳排放总量与企业价值负相关。
（二）监管环境、碳信息披露质量与企业价值

相对而言，高碳排放企业将面临更大的减排压力和更严厉的监管环境。对于外部利益相关者来

说，企业真实的碳管理绩效具有不可观察性，他们只能凭借所搜集的碳管理信息分析被投资企业可能

面临的与气候变化相关的风险和机遇，据此来预测被投资者未来预期的现金流量和评估投资对象的

价值，从而决定自己预期所要求的投资报酬。从实施碳信息披露企业的角度来看：一方面，碳信息披

露质量通过作用于资金成本而直接影响企业对自身投资项目的评价标准，间接地影响企业预期的现

金流量；另一方面，高质量的碳信息披露可能被资本市场看做是企业将碳减排纳入其长期战略规划和

运营系统的一种“承诺”，从而形成企业的竞争优势。因此，本文提出以下两个假设。

假设 ２：碳信息披露质量与企业价值正相关。
假设 ３：碳排放量、碳信息披露质量对高碳排放企业价值的影响更大。

三、研究设计

（一）变量选择与模型设定

本文的被解释变量是企业价值，由于 ＣＤＰ 报告发布于每年 ８—１０ 月份，资本市场对该信息的反
应预计会持续到年末，因此，本文以企业年末的公司股票总市值作为企业价值的近似值，记为 ＭＫｔ。
根据提出的假设，本文将碳信息披露质量（ＣＤＬＩｔ）、企业年度碳排放总量（ＴＥＭＩＴｔ）作为解释变量，将
温室气体排放管制程度（ＥＰＡｔ）作为分组变量。由于碳信息披露仍属于环境信息与社会责任信息披
露的范畴，借鉴已有研究成果，本文选择企业规模、企业当年的盈利能力、企业年末的资产负债率作为

控制变量，构建如下研究模型，模型中相关变量定义见表 １。
ＭＫｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＤＬＩｔ ＋ β２ＴＥＭＩＴｔ ＋ β３ＳＩＺＥｔ ＋ β４ＯＰＩＮＣｔ ＋ β５ＦＬＶｔ ＋ β６ＥＰＡｔ ＋ ε

表 １　 变量定义表

变量名称 表达式 预期符号 变量定义

被解释变量 企业价值 ＭＫｔ 企业 ｔ年末股票总市值

解释变量 碳信息披露质量 ＣＤＬＩｔ ＋ 企业 ｔ年的碳信息披露质量得分
碳排放量 ＴＥＭＩＴｔ － 企业 ｔ年的温室气体总排放量

控制变量 企业规模 ＳＩＺＥｔ ＋ 企业 ｔ年末总资产的自然对数
企业盈利能力 ＯＰＩＮＣｔ ＋ 企业 ｔ年的总销售收入
企业资产负债率 ＦＬＶｔ － 企业 ｔ年末的资产负债率

分组变量 政策管制 ＥＰＡｔ 企业受到 ＥＰＡ的政策管制取值为 １，否则为 ０

图 １　 ２００７ 年至 ２０１０ 年 Ｓ＆Ｐ５００ 企业
问卷回收率趋势图

（二）样本选择与数据来源

本文随机选取 ２０１０ 年入选 Ｓ＆Ｐ５００ 指数的 ８５ 家企业
为研究样本，这些样本分布于 １０ 个行业，具体情况如表 ２
所示。之所以选取这些样本，原因在于以下两方面：一方

面，ＣＤＰ 从 ２００７ 年开始向 Ｓ＆Ｐ５００ 企业发放问卷，问卷回
收率逐年上升，如图 １ 所示；另一方面，ＥＰＡ 的《温室气体
强制报告制度》要求自 ２０１０ 年 １ 月 １ 日起，化石燃料和工
业气体供应商、汽车和发动机制造商等要向 ＥＰＡ 提交
ＧＨＧ年排放量报告，该强制性法规的实施有利于本文据此
将研究样本按碳排放强度进行划分。
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本研究所需的股价信息主要来源于 Ｇｏｏｇｌｅ财经网站，碳信息披露质量指数从 ＣＤＰ ２０１０ Ｓ＆Ｐ ５００
Ｒｅｐｏｒｔ①中获得，碳排放管制压力的数值依据 ＥＰＡ《温室气体强制报告制度》中的数据计算而得，其他
数据均来源于公司年报、１０Ｋ报告以及 ＳＥＣ网站发布的企业相关信息。

表 ２　 样本公司分行业统计表

行业 金融 信息技术 必需消费品 材料 公共事业 能源 医疗 工业 通讯 非必需消费品 合计

企业数（家） １２ １１ １０ １０ １０ ９ ８ ７ ５ ３ ８５
百分比（％） １４． １ １２． ９ １１． ８ １１． ８ １１． ８ １０． ６ ９． ４ ８． ２ ５． ９ ３． ５ １００． ０

四、实证检验

表 ３　 变量描述性统计

变量
全样本 ＥＰＡ ＝ １ ＥＰＡ ＝ ０

Ｎ 均值 Ｎ 均值 Ｎ 均值

ＭＫ（亿美元） ８５ ４２９． ４９８９ ５３ ４３１． ４７９０ ３２ ４２６． ２１９３
ＣＤＬＩ ８５ ７０． ８１ ５３ ７２． ４１５１ ３２ ６８． １５６

ＴＥＭＩＴ（吨） ７８ ７５８２１００ ５０ １１３８７０００ ２８ ７８８１００． １５
ＳＩＺＥ ８５ １０． １１８ ５３ ９． ９６ ３２ １０． ３８１

ＯＰＩＮＣ（亿美元） ８５ ２３１． １８２ ５３ ２１４． ７１１ ３２ ２５８． ４６４３
ＦＬＶ ８５ ０． ６０７６８ ５３ ０． ５９２１７ ３２ ０． ６３３

（一）描述性统计

由表 ３ 可见：２０１０ 年末，总体
样本的企业价值平均为 ４２９ ４９８９
亿美元，碳信息披露质量得分平均

为 ７０ ８１；高碳排放企业（ＥＰＡ ＝ １）
共 ５３ 家，２０１０ 年末企业价值平均
为 ４３１ ４７９ 亿美元，碳信息披露质
量得分平均为 ７２ ４１５；低碳排放企
业（ＥＰＡ ＝０）共 ３２ 家，２０１０ 年末的
　 　 　 　 表 ４　 全样本相关性检验结果

变量 ＭＫ ＣＤＬＩ ＴＥＭＩＴ

ＭＫ

相关性 １． ０００ ０． ０７１ － ０． ２４９

显著性（双侧） ０． ０００ ０． ５４４ ０． ０３２
ｄｆ ０ ７３ ７３

ＣＤＬＩ

相关性 ０． ０７１ １． ０００ ０． ００３
显著性（双侧） ０． ５４４ ０． ０００ ０． ９７７

ｄｆ ７３ ０ ７３

ＴＥＭＩＴ

相关性 － ０． ２４９ ０． ００３ １． ０００
显著性（双侧） ０． ０３２ ０． ９７７ ０． ０００

ｄｆ ７３ ７３ ０

　 　 注：、、分别表示 １％、５％、１０％的显著性水平。

企业价值平均值为 ４２６． ２１９ 亿美
元，碳信息披露质量得分平均为

６８． １５６。由此可见，高碳排放企业
的价值和碳信息披露质量得分都高

于低碳排放企业。

（二）相关性分析

如表 ４ 所示，在控制企业规模、
资产负债率、盈利能力的情况下，全

体样本 ２０１０ 年末的碳信息披露质
量得分与企业碳排放量、企业价值

的相关性在 ５％ 的水平下均不显
著，相关系数分别为 ０ ０７１ 和
０ ００３。碳排放量与企业价值的相关系数为 － ０． ２４９，说明两者在 ５％的水平下显著相关。

（三）回归分析

模型的拟合性检验结果如表 ５ 所示。在表 ５ 中，调整后的 Ｒ２ 为 ０ ５６５，这说明本文所构建模型
的拟合优度较好。ＤＷ 统计量为 ２ １２２，样本量为 ７８②、解释变量为 ５ 的 ＤＷ 检验上下界分别为
１ ５５ 和 １ ７５（由 ＤＷ检验上下界表所得），由此可知自变量之间不存在自相关关系。

表 ６ 为回归系数表，各变量的方差膨胀因子（ＶＩＦ）的值都小于 １０，这表明变量之间不存在多重共
线性问题。碳信息披露质量得分（ＣＤＬＩ）的标准化回归系数为 ０． ０４８，但伴随概率为 ０． ５２９，未通过显

·９５·

①
②
ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｄｐｒｏｊｅｃｔ． ｎｅｔ ／ ＣＤＰＲｅｓｕｌｔｓ ／ ＣＤ － ２０１０ － ＳＰ５００． ｐｄｆ
样本总体共 ８５ 家企业，其中高排放企业 ５３ 家，低排放企业 ３２ 家。高排放企业中有 ３ 家未披露碳排放量信息，低排放企业中有

４ 家未披露碳排放量信息。



著性检验，这说明碳信息披露质量与企业价值之间的数量关系并不显著。碳排放总量（ＴＥＭＩＴ）的回
归系数为 － ０． １７１，伴随概率为 ０． ０３２，且在 ５％的水平上显著负相关，这说明企业碳排放量的增加会
降低企业价值。

表 ５　 模型拟合性检验结果

Ｒ Ｒ２ 调整后的 Ｒ２ 标准估计的误差 ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ

０． ７７０ａ ０． ５９３ ０． ５６５ ４． １８０６４１Ｅ４ ２． １２２

表 ６　 全样本回归检验结果

变量
非标准化系数

Ｂ 标准误差
标准系数 ｔ Ｓｉｇ．

共线性统计量

容差 ＶＩＦ

（常量） － ７１８１５． ６６４ ４５５２４． ４９６ － １． ５７８ ０． １１９
ＣＤＬＩ ２０４． ４８２ ３２３． １０７ ０． ０４８ ０． ６３３ ０． ５２９ ０． ９６６ １． ０３６
ＴＥＭＩＴ － ０． ００１ ０． ０００ － ０． １７１ － ２． １８６ ０． ０３２ ０． ９２１ １． ０８６
ＯＰＩＮＣ １． ３０３ ０． １７８ ０． ６６８ ７． ３３１ ０． ０００ ０． ６８２ １． ４６７
ＳＩＺＥ １０３８４． ３１４ ４７４３． ５７１ ０． ２１１ ２． １８９ ０． ０３２ ０． ６０７ １． ６４７
ＦＬＶ － ４７８０６． ０８６ ２６５３９． ０９７ － ０． １４９ － １． ８０１ ０． ０７６ ０． ８２７ １． ２１０

（四）监管环境对碳排放量、碳信息披露质量与企业价值相关性的影响

本文在控制企业规模、资产负债率和盈利能力的情况下，分别对高碳排放企业和低碳排放企业进

行相关性分析，得到表 ７ 所示结果。２０１０ 年末，高碳排放企业的碳信息披露质量得分与企业碳排放
量、企业价值的相关性在 ５％的水平下均不显著，相关系数分别为 － ０． ０６１ 和 － ０． １２８；企业价值与碳
排放量负相关，相关系数为 － ０． ４２１，伴随概率为 ０． ００３，且在 ５％的水平下显著相关。低碳排放企业
的碳信息披露质量得分与企业碳排放量、企业价值的相关性在 ５％的水平下均不显著，相关系数分别
为 ０． ２９０ 和 ０． ３２８；企业价值与碳排放量正相关，相关系数 ０． ２３８，但在 ５％的水平下不显著。

表 ７　 分组变量相关性检验结果

变　 量
ＥＰＡ ＝ １ ＥＰＡ ＝ ０

ＭＫ ＣＤＬＩ ＴＥＭＩＴ ＭＫ ＣＤＬＩ ＴＥＭＩＴ

ＭＫ

相关性 １． ０００ － ０． ０６１ － ０． ４２１ １． ０００ ０． ２９０ ０． ２３８
显著性（双侧） ０． ０００ ０． ６８４ ０． ００３ ０． ０００ ０． １５９ ０． ２５１

ｄｆ ０ ４５ ４５ ０ ２３ ２３

ＣＤＬＩ

相关性 － ０． ０６１ １． ０００ － ０． １２８ ０． ２９０ １． ０００ ０． ３２８
显著性（双侧） ０． ６８４ ０． ０００ ０． ３９０ ０． １５９ ０． ０００ ０． １１０

ｄｆ ４５ ０ ４５ ２３ ０ ２３

ＴＥＭＩＴ

相关性 － ０． ４２１ － ０． １２８ １． ０００ ０． ２３８ ０． ３２８ １． ０００
显著性（双侧） ０． ００３ ０． ３９０ ０． ０００ ０． ２５１ ０． １１０ ０． ０００

ｄｆ ４５ ４５ ０ ２３ ２３ ０

　 　 注：、、分别表示 １％、５％、１０％的显著性水平。
为了进一步检验政府管制对碳排放量、碳信息披露质量与企业价值相关性的影响，本文分别以高

碳排放企业和低碳排放企业为样本建立回归模型并进行检验。如表 ８ 所示，以高碳排放企业为样本
建立的模型调整后的 Ｒ２ 为 ０． ６２３，这表明模型的拟合程度较好；ＤＷ 统计量为 １． ５６４，样本量为 ５０、
解释变量为 ５ 的 ＤＷ检验上下界分别为 １． ３８ 和 １． ７２，由此可以判定自变量之间不存在自相关关系。
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　 　 　 　 表 ８　 分组模型拟合程度检验结果

模型 Ｒ Ｒ２ 调整后的 Ｒ２ 标准估计的误差 ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ统计量

ＥＰＡ ＝ １ ０． ８１３ａ ０． ６６２ ０． ６２３ ３． ７９４０５４Ｅ４ １． ５６４
ＥＰＡ ＝ ０ ０． ７８１ａ ０． ６１０ ０． ５２１ ４． ６４９２３０Ｅ４ ２． １２９

以低碳排放企业为样本建

立的回归模型调整后的

Ｒ２ 为 ０． ５２１，这说明该模
型的拟合程度较好；ＤＷ
统计量为 ２． １２９，样本量
为 ２８、解释变量为 ５ 的 ＤＷ检验上下界分别为 １． ０３ 和 １． ８５，由此可以判定自变量之间不存在自相
关关系。

表 ９ 是以高碳排放企业为样本进行回归所得结果。从表 ９ 可以看出，各变量的方差膨胀因子
（ＶＩＦ）都小于 １０，这说明变量之间不存在多重共线性问题；碳信息披露质量得分项目的标准化系数为
－ ０． ０８，但在 ５％水平下不显著；企业碳排放量的标准化系数为 － ０． ３０４，该系数的伴随概率为 ０． ００３，
且在 １％的水平上显著负相关，这说明高碳排放企业碳排放量的增加会降低企业价值。

表 ９　 高碳排放企业回归检验结果

变量
非标准化系数

Ｂ 标准误差
标准系数 ｔ Ｓｉｇ．

共线性统计量

ＶＩＦ

（常量） － １２９６０８． ２８１ ７６２５３． ０５９ － １． ７００ ０． ０９６
ＣＤＬＩ － ３１７． ９３２ ３７１． ６０６ － ０． ０８０ － ． ８５６ ０． ３９７ １． １４６
ＴＥＭＩＴ － ０． ００１ ０． ０００ － ０． ３０４ － ３． １９１ ０． ００３ １． １８３
ＯＰＩＮＣ １． １９０ ０． ２２４ ０． ６２５ ５． ３２０ ０． ０００ １． ７９６
ＳＩＺＥ ２１３９８． １４７ ７８３８． ４３２ ０． ３３３ ２． ７３０ ０． ００９ １． ９３３
ＦＬＶ － ５１３７９． ０６２ ３４１７０． ９３３ － ０． １３３ － １． ５０４ ０． １４０ １． ０２３

　 　 表 １０ 是以低碳排放企业为样本进行回归所得结果。从表 １０ 可以看出，各变量的方差膨胀因子
（ＶＩＦ）的值均小于 １０，这说明变量之间不存在多重共线性问题；碳信息披露质量得分在该模型中的标
准化系数为 ０． １５９，伴随概率为 ０． ２７７，未通过显著性检验，这说明低碳排放企业的碳信息披露质量与
企业价值的数量关系并不显著；碳排放总量的标准化回归系数为 ０． １７９，伴随概率为 ０． ４６，这表示低
碳排放企业的碳排放量与企业价值正相关，但不显著。

表 １０　 低碳排放企业回归检验结果

变量
非标准化系数

Ｂ 标准误差
标准系数 ｔ Ｓｉｇ．

共线性统计量

ＶＩＦ

（常量） － ７７７９１． ６４５ ７５００４． １４１ － １． ０３７ ０． ３１１
ＣＤＬＩ ７６７． ３３０ ６８８． ７９３ ０． １５９ １． １１４ ０． ２７７ １． １４４
ＴＥＭＩＴ ０． ００７ ０． ００９ ０． １７９ ０． ７５２ ０． ４６０ ３． ２０１
ＯＰＩＮＣ １． １７７ ０． ４７５ ０． ５７７ ２． ４７８ ０． ０２１ ３． ０６３
ＳＩＺＥ ２９５６． ２１５ ７６３５． ８３３ ０． ０７６ ０． ３８７ ０． ７０２ ２． １６１
ＦＬＶ ２２２３． ０９２ ４８９７２． ４２２ ０． ００８ ０． ０４５ ０． ９６４ １． ９０５

五、研究结论与政策建议

（一）研究结论

在碳约束环境下，企业的碳排放强度决定了企业所面临监管风险的大小，碳信息披露是企业与利

益相关者沟通的重要桥梁。本文通过对 ２０１０ 年入选 Ｓ＆Ｐ５００ 的 ８５ 家企业的碳排放量、碳信息披露
质量、监管环境与企业价值的相关性进行实证检验后，得出以下三个结论。

·１６·



１． 企业的碳排放总量与企业价值显著负相关
企业的碳排放总量与企业价值显著负相关，这与本文提出的假设 １ 相吻合，表明投资者对企业的

碳排量信息比较敏感，并认为碳排放量多会使企业承担更多的排放成本和面临更高的管制风险，最终

可能导致被投资企业的企业价值下降。

２． 企业碳信息披露质量的价值相关性不高
碳信息披露质量对企业价值的影响并不显著，这与本文的假设 ２ 相悖，导致这一结果的原因可能

在于：第一，ＣＤＰ不属于主流的信息披露渠道，难以引起投资者的广泛关注。第二，ＣＤＰ 调查本身存
在一定的局限性，比如 ＣＤＰ调查问卷处于不断完善中，企业向 ＣＤＰ的碳信息披露属自愿性披露，ＣＤＰ
信息难以实现从定性向定量度量的转变，企业之间的信息不可比，等等。第三，ＣＤＬＩ本身具有一定的
局限性，ＣＤＬＩ的信息来源仅为企业回答的 ＣＤＰ 问卷，未考虑企业通过社会责任报告、年度报告及其
他渠道披露的碳信息，因此 ＣＤＬＩ的评分依据本身也处于不断完善中。
３． 监管环境对碳信息披露质量、碳排放量与企业价值的相关性影响较大
虽然碳信息披露质量与企业价值之间的相关性不显著，但两者在高碳排放企业中是负相关关系，

在低碳排放企业中呈现正相关关系，造成这种差异的原因可能在于：高排放企业面临的监管风险较

大，在缺乏强制性披露规范的情况下，企业的碳信息披露越充分，对企业价值越不利。在高碳排放企

业中，碳排放量与企业价值显著负相关，且相关程度比总体样本的要高；在低碳排放企业中，企业价值

与碳排放量呈正相关关系，但不显著。

（二）政策建议

国际上的碳管理趋势正透过国际产销供应链，由国家、区域层级扩展至企业层级，以公开披露排污

信息为手段的管制是污染排放管制的第三次浪潮［１６］。基于所得研究结论，本文提出如下政策建议。

１． 制定标准的碳信息披露规范并将其写入主流报告
我国现有的碳排放考核指标仅适用于钢铁行业，不具有普遍的适用性。因此，应当借鉴国际上已

有的碳信息披露报告中的评价指标，结合我国的具体国情，制定一个适用于我国上市公司的碳信息披

露框架，并将其作为企业年报的一部分纳入财务报表附注中，这可以帮助企业按照投资者及政府的需

求来披露碳信息，从而避免公司自主制定碳信息披露内容成本过高且针对性不强的弊端。同时，与年

报相结合的披露方式便于投资者及政府部门进行碳信息的搜集，可以避免非传统信息披露方式对企

业碳信息披露信号传递效果的削弱。

２． 制定和实施全面的碳信息强制披露政策
目前，我国的企业碳信息披露政策只针对进行碳排放权交易的企业，这些企业按规定每年要向主

管机构披露其当年的碳排放量。然而，碳排放权交易机制一旦试用成功将推广至全国，碳信息是企业

进行碳排放权交易的基础，也是投资者进行投资评价的依据，因此国家应当制定企业碳信息的强制披

露政策并将其使用范围扩大到全部上市公司。这项强制性披露政策一旦实施，企业将会关注自身碳

排放量对企业信誉的影响，从而会更加注重对低碳排放或无碳项目的投资，这样可以从源头上遏制我

国碳排放持续增长的发展态势［１７］，同时也将为推广碳排放权交易机制打下良好基础，为我国碳排放

权的定价提供一定的数据参考。
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