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企业碳信息披露对企业价值创造影响的实证分析
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〔摘　要〕　本文选取２０１３年我国重污染行业１５７家上市企业作为研究样本，运用内容分析法实证检

验了碳信息披露对企业价值创造的影响。结果发现：我国重污染行业上市企业碳信息披露水平比较低。企

业碳信息披露水平与企业价值呈显著负相关。企业盈利能力与企业价值呈显著正相关。企业财务杠杆水平

与企业价值呈显著负相关。企业成长性与企业价值呈显著正相关。企业资本密度对企业价值创造有负的影

响，但不显著。
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引　言

最近十年，随着温室气体被大量排放 到 大 气

中，全球变暖问题已经开始影响到各国人民的工

作与生活健康，受到世界的普遍关注，各国政府

也在加大力度去共同解决这一世界性的问题。这

几年，我国经济快速发展，取得了举世瞩目的成

就，但也引发了一些问题，比如，碳排放 量 比 较

大，预计到２０２０年我国将会是世界碳排放量最多

的国家，这 是 由 我 国 比 较 单 一 的 能 源 结 构 所 致，

为此，我国政府也在努力改善这种局面，计划将

２０２０年的单位ＧＤＰ的碳排放量在２００５年的基础

上降低４０％～５０％［１］。我 国 还 打 算 到２０３０年 前

不再增 加 对 大 气 的 碳 排 放 量①。因 此，我 国 政 府

和企业都将面临更多的责任和更大的压力。碳排

放市场在国内的发展才刚刚起步，会遇到各种问

题，但只要开好头，搭建好整体框架，往 后 的 工

作将会更好开展。上市企业碳信息披露的及时性、

规范性、完整性和可靠性会对企业价值的创造产

生影响。有研究显示，我国上市企业碳信息披露

总体水平较低，进行定性披露碳信息的企业比较

少，也存在没有进行定量披露碳信息的企业［２］。

实际上，企业的碳排放量并 不 低，但 企 业 进

行碳信息披露的积极性为什么不高？碳信息披露

的水平为什么不高？企业的碳信息披露对企业价

值创造有何影响？本文将尝试寻找这些问题的答

案。为了增强研究结果的典型性和代表性，本文

针对我国重污染行业企业，用内容分析法研究企

业碳信息披露对企业价值创造影响的问题，为企

业进行碳信息披露决策提供实证信息支持，促使

企业进行碳减排。

１　文献回顾与研究假设

１．１　信息披露与企业价值的相关性

信息披露与企业价值相关性的研究结果并不

一致。有的学者通过环境信息研究得出正相关的

结论，如，吴红军 （２０１４）用２００６～２００８年化工

行业上市企业的数据进行研究，发现企业环境信

息披露水平与环境绩效呈现正相关关系，认为提

高环境信息披露水平可以起到降低权益资本成本

的作用［３］。张淑惠等 （２０１１）对我国沪市２００５～
２００９年的数据实证分析后发现，提高环境信息披

露质量对企业价值的影响是正向的，表现为预期

现金流的增加［４］。有的学者通过对环境信 息 或 社

会责任信息研究得出负相关的结论，如，吕峻等

（２０１２）以２００７～２００９年上市企业的数据 对 环 境

披露、环境绩效和财务绩效的关系进行实证分析，

发现环境披露与环境绩效存在显著负相关关系［５］。

有的学者通过研究发现信息披露与企业价值的相

关性具有时间差异，如，卢丽娟 （２０１４）用 沪 市
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上市企业数据实证检验了环境披露与股票价格的

关系，发现在短期内环境信息披露会引起企业股

价的变动［６］。寇小萱 （２０１２）通过 实 证 研 究 制 造

企业社会责任与企业绩效的关系发现，在短期内

企业承担社会责任与企业绩效负相关，长期而言，

有助于企业的发展［７］。殷世波等 （２０１４）对 我 国

金融机构企业社会责任发展指数与经营绩效的关

系进行研究，也发现在短期内企业社会责任发展

指数对经营绩效影响不大，对金融机构长远发展

的影响是正向的［８］。还有的学者通过研究 发 现 信

息披露与 企 业 价 值 没 有 相 关 性 或 者 相 关 性 不 高，

如，吕峻等 （２０１２）发现环境披露与财务绩效不

存在明显的相关关系［５］。隋芳芳 （２０１２）以 沪 市

上市企业２００７～２００８年数据实证分析了环境信息

披露水平与经济绩效的相关性，发现环境信息披

露水平与企业的经济绩效没有相关性［９］。蒋 麟 凤

（２０１０）以沪市企业的数据实证分析企业价值与环

境信息披露的关系，发现关系不显著［１０］。唐国平

（２０１１）以湖北省上市 企 业 数 据 对 环 境 信 息 披 露、

投资者信息与企业价值进行实证分析，发现环境

信息披露行为与企业价值正相关，但不显著［１１］。

１．２　碳信息披露与企业价值的相关性

２０世 纪９０年 代，有 的 行 业 组 织 和 企 业 把 气

候变化看作是一种机遇并进行碳信息披露，以满

足利益相关者各方对碳信息的需要。碳信息披露

项目 （ＣＤＰ）就是在这样的背景下产生并逐 步 发

展的，随后有些学者用ＣＤＰ数据来研究碳信息披

露与企业价值的关系。如，张巧良等 （２０１３）利

用ＣＤＰ２０１０年８５家 企 业 数 据，对 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，

发现企业价值与碳排放总量显著负相关，与碳信

息披露质量正相关，但不显著；企业价值与高排

放企业的碳排放量显著负相关，与碳信息披露质

量负相 关；反 之 则 反［１２］。方 健 等 （２０１２）利 用

ＣＤＰ８和ＣＤＰ９的 数 据，实 证 检 验 了 信 息 共 享 及

碳排放量与碳信息披露质量之间关系，结果表明

供应链成员间信息共享程度高的企业，其碳信息

披露质量也较高，碳排放量对碳信息披露质量影

响较 为 显 著［１３］。何 玉 等 （２０１４）利 用 ＣＤＰ２００９
和ＣＤＰ２０１０的数据，用联立方程模型检验了碳信

息披露、碳业绩与资本成本间的关系，结果发现

碳信息披露与碳业绩、资本成本都是负相关，表

明碳信息 披 露 是 企 业 的 理 性 选 择［１４］。王 仲 兵 等

（２０１３）用内容分析法对沪市８９家上市企业的社

保责任报告进行分析，实证检验并发现碳信息披

露与企业价值 的 相 关 性 不 显 著［１５］。李 正 （２００６）

利用沪市５２１家企业２００３年的年报数据研究企业

社会责任活动与企业价值的相关性问题，结果表

明，从近期看，承担社会责任越多的企 业，企 业

价值越低；从长期看，企业价值不会降 低。资 产

规模、负债比率、重污染行业因素与企业社会责

任活动显著正相关；财务状况、前一年的企业盈

利能力与企业社会责任活动显著负相关［１６］。赵选

民等 （２０１４）以２００８～２０１１年 沪 市 企 业 的ＣＤＰ
实证分析经营绩效对碳信息披露水平的影响，发

现企业规模、资产负债率、总资产增长率高的上

市企业会披露更多的碳信息［１７］。

综上所述，已有研究呈现以下特点： （１）研

究内容主要关注环境信息披露，但结论并不一致。

（２）大部分 研 究 用ＣＤＰ的 调 查 问 卷 结 果 作 为 样

本，而用企业社会责任报告和可持续发展报告及

年报作为样本的极少。（３）很多研究只关注碳信

息披露的影响因素，而很少研究其对企业价值的

影响。（４）大部分研究采用内容分析法。

为了克服已有研究的局限，并在前人 研 究 基

础上继续 探 索，本 文 对２０１３年 我 国 重 污 染 行 业

１５７家上市企 业 的 社 会 责 任 报 告 和 可 持 续 发 展 报

告进行内容分析，实证检验了碳信息披露对企业

价值的 影 响，旨 在 为 企 业 管 理 者 提 供 决 策 参 考，

促进企业管理水平的提高［１８］。

１．３　研究假设

本文主要 研 究 以 下 变 量 对 企 业 价 值 的 影 响：

碳信息披露、财务杠杆、盈利 能 力、成 长 性、资

本密度。

基于信息自愿披露理论，有 的 学 者 认 为，企

业披露更多的碳信息会对企业产生积极影响，在

吸引资本或避免股票价值被低估上有利。碳信息

披 露 与 企 业 价 值 正 相 关。如，Ｗｉｌｍｓｈｕｒｓｔ等

（２０００）的研究表明，利润较高公司的环境信息披

露水平要 高 于 利 润 低 的 公 司［１９］。基 于 合 法 性 理

论，有的认为，企业合法性面临威胁时更倾向于

采取自我服务的信息披露以保护其合法性。碳信

息披露 与 企 业 价 值 负 相 关。如，何 玉 等 （２０１４）

的研究发现碳信息披露与碳业绩是负相关［１４］。由

此本文提出如下假设：

Ｈ１ａ：企业碳信 息 披 露 水 平 与 企 业 价 值 呈 显

—１２１—
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著正相关。

Ｈ１ｂ：企业碳信 息 披 露 水 平 与 企 业 价 值 呈 显

著负相关。

实践中很多实例表明正确运用财务杠杆有利

于提升企业的价值。李健等 （２００１）研究了运用

财务杠杆提高企业价值的手段［２１］。由此本文提出

如下假设：

Ｈ２：企业 财 务 杠 杆 与 企 业 价 值 呈 显 著 正 相

关。

朱鸿军等 （２０１３）的研究表 明，盈 利 能 力 与

企业价值呈显著正相关［２２］。由此本文提出如下假

设：

Ｈ３：企业 盈 利 能 力 与 企 业 价 值 呈 显 著 正 相

关。

李延喜等 （２００８）的研究表明企业的 可 持 续

成长性与企业价值呈显著正相关［２３］。由此本文提

出如下假设：

Ｈ４：企业成长性与企业价值呈显著正相关。

李青原 （２００８）的研究认为企业资本 密 度 越

高，企业披露的信息质量越高［２４］。高质量的信息

披露有利于企业利益相关者决策，间接地促进企

业价值的提升。由此本文提出如下假设：

Ｈ５：资本密度与企业价值呈显著正相关。

２　实证分析

２．１　样本选取

本文以我国上市企业作为分析对象，所选行业

为重污染行业，因为这些领域由于生产过程和产品

的特殊性，需要承担更多的企业社会责任，适合作

为研究碳信息披露的样本。行业分类依据为２０１０
年９月１４日，环保部公布的 《上市公司环境信息

披露指南》和 《上市公司环保核查行业分类管理名

录》 （环办函 〔２００８〕３７３号）。该行业２０１３年有

１７６家上市企业发布了社会责任报告或可持续发展

报告，剔除ＳＴ、＊ＳＴ企业和数据不全 （缺失财务

指标数据）的企业，本文最终获得该行业１５７家

上市企业发布的２０１３年的企业社会责任报告和可

持续发展报告作为研究样本，最后获得１５７个观

察值，数据来源如下：（１）企业社会责任报告和

可持续 发 展 报 告 来 自 商 道 纵 横 网、巨 潮 资 讯 网；

总资产 报 酬 率、资 产 负 债 率、营 业 收 入 增 长 率、

资本密度指标数据来自巨灵数据库，企业的托宾

Ｑ值来自于国泰安数据库；（２）碳信息披露指数

的数据 根 据 变 量 定 义 按 打 分 标 准 手 工 整 理 获 得

（见表１和 表２），数 据 客 观 公 正，并 进 行 了 反 复

核对。本文采用内容分析法，获取报告中的碳信

息后，采用打分程序计算 样 本 企 业 的ＣＤＩ，运 用

的统计软件是ＥＶＩＥＷＳ　８．０。

２．２　变量定义

２．２．１　被解释变量：托宾Ｑ值

本文用被解释变量托宾Ｑ值来作为企业价值

的替代变量 （见表１）。

２．２．２　解释变量：碳信息披露指数

本文采用碳信息披露指数来表示碳信息披露

水平 （见表１）。碳信息披露水平总体上可以分为

完全披露、部分披露和不披露３类。本文所指碳

信息披露包括以上３种情况，完全碳信息披露是

指既有定量的碳信息披露，也有定性的碳信息披

露；部分披露是指只有定性而无定量的碳信息披

露，或者只有定量而无定性的碳信息披露；不披

露是指既没有定量的碳信息披露，也缺少定性的

碳信息披露。因此，通过对我国上市企业实际披

露的碳信息内容进行总结，本文归纳了如下碳信

息披露分类条目 （见表２）。

　

表１　变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 含义及描述

被解释变量 托宾Ｑ值 ＬｎＴｏｂｉｎ　Ｑ 企业的价值，用托宾Ｑ值取自然对数表示；

解释变量 碳信息披露指数 ＣＤＩ 碳信息披露水平；

控制变量 财务杠杆 ＬＥＶＥＲ 企业资产负债率；

盈利能力 ＲＯＡ 总资产报酬率；

成长性 ＲＥＶＥ 营业收入增长率；

资本密度 ＬｎＣＤ 营业总收入除以所有者权益再取对数。

—２２１—
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　　本文基于信息使用者视每一信息条目具有同等

重要性的假设，采用直接汇总的方法，将信息条目

的分值汇总成企业碳信息披露指数。对于碳信息披

露的打分标准，本文采用以下细则 （见表２）：

表２　碳信息披露打分细则

披露类型 定量描述 定性描述 评分

完全碳信息披露
有 有且详细 ５

有 有但简单 ４

部分碳信息披露

有 无 ３

无 有且详细 ２

无 有但简单 １

碳信息不披露 无 无 ０

２．２．３　控制变量

关于控制变量 （见表１）的选定作以 下 说 明：

国内外相关文献中通常使用企业营业收入增长率作

为企业成长性的衡量指标，本文采用企业营业收入

增长率说明成长性 （ＲＥＶＥ）指标；总资产报酬 率

（ＲＯＡ）是企 业 盈 利 能 力 中 代 表 性 较 好 的 指 标，

大部分相关研究把它作为当年盈利能力的变量时，

具有较强的说服力。因此，本文将选取总资产报

酬率 （ＲＯＡ）指标来说明企业盈利能力；财务杠

杆 （ＬＥＶＥＲ）用企业资产负债率来说明。

２．３　理论模型的构建

在确定所有变量后，根据研究假设，将托宾Ｑ

值 （ＬｎＴｏｂｉｎＱ）作为因变量，以碳信息披 露 指 数

（ＣＤＩ）、财务杠杆 （ＬＥＶＥＲ）、盈利能力 （ＲＯＡ）、

成长性 （ＲＥＶＥ）、资本密度 （ＬｎＣＤ）作为自变量，

构建如下多元回归模型：

ＬｎＴｏｂｉｎＱｉ＝ｈ０ ＋ｈ１ＣＤＩｉ ＋ｈ２ＬＥＶＥＲｉ ＋

ｈ３ＲＯＡｉ＋ｈ４ＲＥＶＥｉ＋ｈ５ＬｎＣＤｉ＋ｅ （１）

其中，ｈ０ 是 常 量，与 诸 因 素 无 关；ｈ１、ｈ２、

ｈ３、ｈ４、ｈ５ 是回归系数，其含义表示当自变量每

变动一个单位时所引起的因变量的改变量，下标ｉ

表示第ｉ个企业，ｅ是随机扰动项。

２．４　实证结果

２．４．１　变量的描述性统计

由表３可知，从整个行业来看，样本企业中，

托 宾 Ｑ 值 的 最 大 值 为 １．６８０８１１，最 小 值 为

－０．６６６８１３，均 值 为 ０．２２３０４１， 其 标 准 差 为

０．３６６０１６。碳信息披露的平均值为１．５９２３５７，其

水平相当 于 企 业 进 行 了 简 单 的 碳 信 息 定 性 披 露，

表明２０１３年我国重污染行业上市企业碳信息披露

少而 且 碳 信 息 披 露 水 平 还 比 较 低，标 准 差 为

１．５３５７０９，表明企业间的碳信息披露水平存在一定

的差异。企业财务杠杆的平均值为５２．６６４１４，最大

值 为８６．８１０００，最 小 值 为９．１３００００，标 准 差 为

２０．８０１１１，表明 企 业 的 资 产 负 债 方 面 处 于 良 好 状

态，但相互之间的财务杠杆水平差异较大。企业盈

利能力的平均值为６．１２６４９７，最大值为２７．８４０００，

最小值为－２１．７８０００，标准差为５．３８５９０８，表明企

业之间的盈利能力相差比较大。企业成长性平均值

为１１．８７８２２，最 大 值 为 ３１９．４９００，最 小 值 为

－４６．３９０００，标准差为３２．００２４３，表明不同企业的

成 长 能 力 相 差 较 大。企 业 资 本 密 度 均 值 为

１．８７３６８６，最 大 值 为 １８．８０２９５， 最 小 值 为

０．１０５８８２，标准差为２．０２１０８５，表明企业间的资本

密度水平有一定的差异。

表３　样本企业ＬｎＴｏｂｉｎＱ、ＣＤＩ、ＬＥＶＥＲ、ＲＯＡ、ＲＥＶＥ、ＬｎＣＤ统计情况

变　量 观察值 最大值 最小值 均　值 标准差

ＬｎＴｏｂｉｎＱ　 １５７　 １．６８０８１１ 　　－０．６６６８１３　 ０．２２３０４１　 ０．３６６０１６

ＣＤＩ　 １５７　 ５．００００００　 ０．００００００　 １．５９２３５７　 １．５３５７０９

ＬＥＶＥＲ　 １５７　 ８６．８１０００　 ９．１３００００　 ５２．６６４１４　 ２０．８０１１１

ＲＯＡ　 １５７　 ２７．８４０００ －２１．７８０００　 ６．１２６４９７　 ５．３８５９０８

ＲＥＶＥ　 １５７　 ３１９．４９００ －４６．３９０００　 １１．８７８２２　 ３２．００２４３

ＬｎＣＤ　 １５７　 １８．８０２９５　 ０．１０５８８２　 １．８７３６８６　 ２．０２１０８５

—３２１—
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２．４．２　变量序列的稳定性检验

从 表 ４ 的 结 论 可 以 看 出，ＣＤＩ、ＬＥＶＥＲ、

ＲＯＡ、ＲＥＶＥ、ＬｎＣＤ、ＬｎＴｏｂｉｎＤ 的 原 序 列 在１％

的显著水平上均通过了ＡＤＦ检验，表明原序列均

是平稳序列。

表４　变量ＬｎＴｏｂｉｎＱ、ＣＤＩ、ＬＥＶＥＲ、ＲＯＡ、ＲＥＶＥ、ＬｎＣＤ的单位根检验结果

变　量 差分次数 （Ｃ，Ｔ，Ｋ） ＤＷ值 ＡＤＦ值 ５％临界值 １％临界值 结　论

ＬｎＴｏｂｉｎＱ　 ０ （Ｃ，０，１） １．９６９ －７．７９４ －２．８８０ －３．４７３ Ｉ（０）＊

ＣＤＩ　 ０ （Ｃ，０，１） ２．００６ －７．３８２ －２．８８０ －３．４７３ Ｉ（０）＊

ＬＥＶＥＲ　 ０ （Ｃ，０，１） ２．０１７ －７．８２５ －２．８８０ －３．４７３ Ｉ（０）＊

ＲＯＡ　 ０ （Ｃ，０，１） １．９８７ －９．３５５ －２．８８０ －３．４７３ Ｉ（０）＊

ＲＥＶＥ　 ０ （Ｃ，０，１） １．９９４ －７．７６６ －２．８８０ －３．４７３ Ｉ（０）＊

ＬｎＣＤ　 ０ （Ｃ，０，１） １．９９９ －８．２９１ －２．８８０ －３．４７３ Ｉ（０）＊

注：（Ｃ，Ｔ，Ｋ）表示ＡＤＦ检验式是否包含常数项、时间趋势项和滞后期数，＊表示变量的原序列在１％的显著水平上通过了ＡＤＦ检验。

２．４．３　格兰杰因果检验

格兰杰因果检验的结果如表５所示：

表５　格兰杰因果检验

原　　假　　设 Ｆ值 Ｐ值 原　　假　　设 Ｆ值 Ｐ值

ＬｎＴｏｂｉｎＱ不是ＣＤＩ的格兰杰因果原因 ２．１６３０１　０．１１８６ ＬｎＴｏｂｉｎＱ不是ＲＯＡ的格兰杰因果原因 １．７７８８０　０．１７２４

ＣＤＩ不是ＬｎＴｏｂｉｎＱ的格兰杰因果原因 ０．６４６７５　０．５２５２ ＲＥＶＥ不是ＬｎＴｏｂｉｎＱ的格兰杰因果原因１．０３５４３　０．３５７６

ＬｎＴｏｂｉｎＱ不是ＬＥＶＥＲ的格兰杰因果原因１．２１４２６　０．２９９８ＬｎＴｏｂｉｎＱ不是ＲＥＶＥ的格兰杰因果原因０．１９５５０　０．８２２６

ＬＥＶＥＲ不是ＬｎＴｏｂｉｎＱ的格兰杰因果原因０．５４８３４　０．５７９１ ＬｎＴｏｂｉｎＱ不是ＬｎＣＤ的格兰杰因果原因 ０．４７５６３　０．６２２４

ＲＯＡ不是ＬｎＴｏｂｉｎＱ的格兰杰因果原因 ０．５０２８３　０．６０５８ ＬｎＣＤ不是ＬｎＴｏｂｉｎＱ的格兰杰因果原因 １．２１７５７　０．２９８９

２．４．４　多变量回归检验

根据本文已经提出的几个研究假设，对 模 型

（１）进行了多变量回归检验分析，结果如表６和

表７所示。

表６　整体回归模型显著性检验

Ｒ　 Ｒ２ 调整后Ｒ２ 标准差 Ｆ值 显著性水平

０．５２９６７９　 ０．２８０５６０　 ０．２５６７３８　 ０．３６６０１６　 １１．７７７１０ ０．００００００

表７　回归系数及其显著程度

模　型 系　数 Ｔ值 Ｐ值 方差膨胀因子（ＶＩＦ）

常　数 　　　　０．４７３７３３ 　　　　５．３０９１１５　 ０．００００

ＣＤＩ －０．０３４１４９ －２．０１５２８６　 ０．０４５６　 １．０６０９２０

ＲＯＡ　 ０．０１５２８７　 ３．０８０１４１　 ０．００２５　 １．１１９３９９

ＬＥＶＥＲ －０．００５８３４ －４．０２２１２９　 ０．０００１　 １．４２６０４８

ＲＥＶＥ　 ０．００１５３８　 １．８９６４６０　 ０．０５９８　 １．０５５６７７

ＬｎＣＤ －０．０００５４１ －０．０３８４９６　 ０．９６９３　 １．２６２６７４
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Ｄｅｃ．２０１５

　　从表６可以看出，模型的Ｆ值高度显著，决定

系数Ｒ２ 为０．２８０５６０，但调整后的Ｒ２ 为０．２５６７３８，

表明可能存在其他具有解释力的自变量没有被引

进到模型中。从表７可以看出，该模型中所有自

变量产生的 方 差 膨 胀 因 子 都 小 于１．５，这 表 明 显

著的多重共线性并不存在，样本企业的相关数据

达到了多元线性回归的要求。从模型回归的结果

来 看，碳 信 息 披 露 的 系 数 符 号 与 Ｈ１ｂ的 预 期 一

致，碳信息披露变量在显著性水平为０．０５假设上

通过了显著性检验；企业盈利能力的系数符号与

Ｈ３的 预 期 一 致，在 显 著 性 水 平 位０．０１假 设 上，

企业盈利能力变量通过了显著性检验；企业财务

杠杆的系数符 号 与 Ｈ２的 预 期 相 反，在 显 著 性 水

平位０．０１假设上，企业财务杠杆变量通过了显著

性检验；企业成 长 性 的 系 数 符 号 与 Ｈ４的 预 期 一

致，在显著性水平位０．１假设上，企业成 长 性 变

量通 过 了 显 著 性 检 验；资 本 密 度 的 系 数 符 号 与

Ｈ５的预 期 相 反，在 显 著 性 水 平 位０．１假 设 上，

资本密度变量没有通过显著性检验。回归结果说

明，企业碳信息披露水平与企业价值呈显著负相

关，Ｈ１ｂ得到了实证结果的验证；企业盈利能力

与企业价 值 呈 显 著 正 相 关，Ｈ３得 到 了 实 证 结 果

的验证；企业财务杠杆水平与企业价值呈显著负

相关，Ｈ２得 到 了 实 证 结 果 的 验 证；企 业 成 长 性

与企业价 值 呈 显 著 正 相 关，Ｈ４得 到 了 实 证 结 果

的验证；企业资本密度与企业价值呈负相关，但

不显著，因此，Ｈ５没有得到实证结果的验证。

３　研究结论及启示

３．１　研究结论及政策建议

本研究采用了托宾Ｑ值表示企业价值，并用

碳信息披露指数ＣＤＩ来测度碳信息披露水平，实

证检验了碳信息披露对企业价值创造的影响，进

行了描述性统计和多元回归分析。得出的结论如

下：２０１３年我国重污染行业上市企业碳信息披露

水平比较低。企业碳信息披露水平与企业价值呈

显著负相关。企业盈利能力与企业价值呈显著正

相关。企业财务杠杆水平与企业价值呈显著负相

关。企业成长性与企业价值呈显著正相关。企业

资本密度与企业价值呈负相关，但不显著。

针对以上问题，为了帮助企业提升自 身 的 价

值，本研究提出如下政策建议：（１）当前关于碳

信息披露的法律法规不完善，企业碳信息披露决

策行为没有正规的参考标准。相关部门应该尽快

颁发相应的法律法规对企业报告中关于碳信息披

露做出明确要求和规定。（２）鼓励企业自愿披露

碳信息，建立定量披露与定性披露相结合的指标

体系，形成良好的碳信息披露制度。（３）重点加

强企业各级员工的低碳意识教育，为企业进行碳

信息披露活动提供思想保障基础。

３．２　研究局限

本研究也存在如下的一些局限性：（１）本研

究选取的上市企业数据只有１年，缺乏时间序列

数据，可能会影响回归结果的准确性；（２）本研

究中回归 模 型 的Ｒ２ 不 是 很 大，存 在 未 引 入 其 他

一些重要变量的可能。以后要从时间序列的角度，

收集上市企业多年的数据，选取更多变量进行全

方位的研究，进一步研究碳信息披露对企业价值

创造的影响关系。

注释：

① ｈｔｔｐ：∥ ｎｅｗｓ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｃ／２０１４ － １１ － １２／

１４１３３１１３２６１０．ｓｈｔｍｌ
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