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摘要:本论文以标普 500 强企业( S＆P500) 为研究样本，以碳信息披露项目( CDP) 2010 问卷为数据来源，
通过因子分析法把碳信息披露分为碳风险碳机遇披露、碳战略披露和碳核算披露三个披露要素，运用结构化
方程实证检验了碳信息披露三个要素之间的内部相关性及其分别与企业绩效的相关性。研究发现碳信息披
露质量总体会促进企业绩效的提高，而且碳信息披露各个要素之间也存在相互促进的关系。论文不仅关注
了碳信息披露质量对企业绩效的影响，提出了企业节能减排的重要意义，还分析了碳信息不同披露要素之间

的相互促进关系，这对于企业如何提高碳信息披露质量具有较好的借鉴作用。
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一、问题的提出
根据《联合国气候变化框架公约》，气候变

化是指由于人类活动直接或间接改变全球大气

成分所引起的气候变化，这种变化是叠加在同期

观测到的气候自然变化率之上的。虽然到底是
自然原因还是人为原因导致了温室效应很难精

确区分，但不可否认的是，工业革命以来人类的

生产和生活排放的温室气体，提高了大气中温室

气体的浓度，引起了温室气体的强化已在政府间

气候变化工作委员会( IPCC) 第四次报告中得到
了确认。应对气候的异常变化，最为有效的途径
是减少碳排放。因此减少碳排放不仅是一个经
济问题，也是一个关系到人类生存和发展的重大

问题。
气候变化可能会对上市公司的经营业绩造

成影响，这其中既包括能源石化、钢铁水泥等高

能耗行业，也包括银行保险、酒店旅游等低能耗
行业。作为上市公司的股东，资本市场的投资者
也因此会密切关注上市公司应对气候变化、发展
低碳经济的态度、战略、方法和绩效，并及时对投
资决策进行调整。根据 CDP ( 2010 ) 的调查数
据，四分之三的投资者将碳信息作为影响其投资

决策和资产配置的因素之一。值得一提的是，接
受调查的机构投资者不仅希望上市公司披露气

候变化信息，而且还希望公司能够采取具体行动

以减少温室气体排放。同时，对于企业而言，通
过碳战略管理可以降低能源成本、增加盈利和提
升自身核心竞争力，从而对改善或防止气候变化

给企业发展和形象声誉造成的危机具有积极作

用。因此，无论对投资者还是企业本身，碳信息
披露都具有非常重要的意义。
作为非财务信息的披露，以往的研究主要关
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注环境信息披露与企业绩效的关系。但是碳信息
披露相较于环境信息的披露，具有的优势与特征

主要有: ( 1) 它从全球角度反应了包括气候变化在
内的更广泛的环境问题; ( 2) 它提供了能够量化信
息的有效工具———二氧化碳当量，使得披露的信
息有了统一的评判标准从而具有可比性［1］; ( 3) 环
境信息因为总体揭示的是企业面临的环境问题或

环境成本，因此研究者基本将之归入为环境负债

类( environmental liabilities) ［2］。而碳信息披露不
仅揭示了环境问题的风险，而且挖掘了环境问题

的经济效益①，这激发了披露主体的积极性。
本文主要关注企业碳信息披露质量与企业

绩效之间的关系。论文以标普 500 强企业
( S＆P500 ) 为研究样本，以碳信息披露项目
( CDP) 2010 问卷为数据来源，通过因子分析法
把碳信息披露分为碳风险碳机遇披露、碳战略披
露和碳核算披露三个披露要素，运用结构化方程

实证检验了碳信息披露三个要素之间的内部相

关性及其分别与企业绩效的相关性。研究发现
碳信息披露质量总体会促进企业绩效的提高，而

且碳信息披露各个要素之间也存在相互促进的

关系。论文可能的贡献在于不仅关注了碳信息
披露质量对企业绩效的影响，提出了企业节能减

排的重要意义，还分析了碳信息不同披露要素之

间的相互促进关系，这对于企业如何提高碳信息

披露质量具有较好的借鉴作用。本文余下的部
分包括:第二部分为理论基础与相关文献回顾;

第三部分为碳信息披露项目( CDP) 背景与研究
假设;第四部分为实证检验与结果分析; 第五部

分为研究结论与启示。
二、理论基础与相关文献回顾
企业碳信息披露的理论基础主要为“合法性

理论”( Legitimacy theory) 和“利益相关者理论”
( Stakeholder theory) 等。
合法性理论是指公司在社会中运营，社会给

予了公司所必需的具有稀缺性的如自然资源、基
础设施、人力资源等关键性资源，因此公司作为
社会中的一个“公民”，必须遵守社会规则的约
束才可能实现自身的利益和目标，并保证公司的

可持续发展［3］［4］。合法性理论是从组织或组织

披露的角度来评估公司的责任［5］［6］，公司获得、
修补以及维护合法性的策略有四条［7］［8］，即( 1)
公司的社会性披露需要传递出公司在实现利益

和发展目标时存在与社会公众预期相一致的变

化; ( 2) 组织在宣传和信息传递方面要努力证明
其发展目标与社会公众是相适宜的。这并非意
味着其在经营业绩上的变化，主要是指观念上的

转变; ( 3) 将组织的发展目标与社会流行观点相
一致，不会改变其经营业绩，但是提升了组织的

合法性地位; ( 4) 组织在其发展目标中融入社会
流行因素，其重点还是信息传递和宣传方面，这

种改变不会弥补其内在的合法性差距，但是调整

了社会公众的预期。
利益相关者理论的产生是源于传统的企业

理论，假定企业价值最大化就意味着社会福利最

大化。随后有研究者们发现这一企业模型过分
片面地追求财务绩效和经济绩效，从而忽略了许

多其他的社会问题，因此他们将企业的参与者由

企业内部拓展到与企业利益相关的内外部众多

参与人员中［9］［10］。利益相关者理论认为每一个
参与企业的合法的个人或团体的利益都需要被

关注，企业追求的是利益相关者的整体利益。这
就为环境信息披露的必要性提供了潜在解释，即

企业要满足利益相关者的需求、公司的战略发展
要与社会和环境责任相一致，企业要在经济绩效

与环境目标之间取得平衡［11］［12］。
此外还有的理论观点包括制度性理论 ( In-

stitutional theory) ，强调企业遵守规则的制度性压
力。从这个角度看，企业需要遵守各种规则制度
来传递可信的、一致的以及合法的信息给外部
人。换句话说，许多企业披露环境信息并非由于
效率的考虑而是出于社会文化和规章制度的压

力［13］。开明的股东利益最大化理论( Enlightened
shareholder theory) 鼓励股东与其他利益相关人
建立合作关系［14］［15］，但是一旦发生利益冲突，

该理论最终还是强调股东利益［16］。换言之，管
理层考虑相关者的利益其目的还是为追求股东

的利益服务。但是在这种逻辑思维下，管理层追
求更广泛的利益比如“社会和环境的可持续发
展”是很容易转换为“企业经营的可持续发展”
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①2006年 2月生效的《京都议定书》，提供了国际间的贸易 －投资机制 CDM，在目前的 CDM 项目中，碳排放权以经核证的碳减排量
( CEＲs，这通常被确认为是一项资产) 的形式进行交易。该项碳交易的快速增长，会带来更多投资机会。



的［17］［15］。利益相关者参与与管理层获取观点
( Stakeholder engagement and managerial capture) ，
其中“利益相关者参与”是指组织采用结构化方
法包括问卷调查、小组研讨、开放论坛、网络会议
等与利益相关者进行多方位多层次的交流［18］，

管理层从事这种交流的动机是为了追求合法性。
“管理层获取”就是指管理层在与利益相关者交
流时的选择性、控制性、有限独立性、非承诺性和
有限影响性等［19］［20］［21］［22］［23］。因此“管理层获
取”可以被视作为管理层关注企业价值最大化时
承担社会责任的体现。
现有的实证文献主要研究的是环境信息披

露与企业绩效的关系，且研究结论存在较大分

歧，研究表明环境信息披露与企业绩效正相关的

文献有: Al-Tuwaijri，Christensen 和 Hughes［24］选
取了 198 家符合条件的公司为样本进行实证研
究，研究发现环境绩效，环境信息披露和企业绩

效三者之间是正相关的。Anderson 和 Fran-
kle［25］、Bowman［26］等学者通过对数百家公司以
实证的方法研究分析发现，企业披露环境信息的

多少与企业绩效的高低是同向变化的。Frost［27］

选取 60 家以提供采掘服务为其主营业务的澳大
利亚企业进行分析研究，最终得出结论，相对于

企业绩效差的公司，绩效好的公司更倾向于披露

更多的环境方面的信息。Gray，Kouhy 和 La-
vers［28］的研究也得出类似结论，具有较大规模且
较高盈利水平的公司会向外部信息使用者发布

更多的社会信息。
研究表明环境信息披露与企业绩效负相关

的文献有: Freedman 和 Jaggi［29］检验了环境披露
指标与代表企业绩效的六个会计比率之间的相

关性，并发现环境信息披露与企业绩效负相关。
Shane和 Spicer［30］采用事件研究法，发现在 CDP
环境报告发布的前两天会出现消极的市场反应。
而 Hackston 和 Milne［31］以新西兰的相关企业为
研究样本，最后得出企业的获利能力与环境信息

披露之间没有任何关系。
随着碳减排观点的发展，研究碳信息披露的

成果也日益增多。比如 Stanny 和 Ely［32］利用美
国 S＆P500 的数据研究影响碳信息披露的因素，
发现公司规模、上年度披露情况以及海外销售等

影响 碳 信 息 披 露。其 后，Stanny［33］ 运 用
CDP2006—2008 的调查报告发现美国 S＆P500
碳信息披露符合合法性理论。Freedman 和 Jag-
gi［34］研究了不同国家企业的碳披露情况，发现有
核准议定书和设置 GHG 限排国家，其企业的碳
披露情况较之其他国家更好。总体看来，直接涉
及到碳信息披露影响企业绩效的相关研究并不

多，而本文正对此问题进行了关注。
三、碳信息披露项目 ( CDP ) 背景与研究

假设

( 一) 碳信息披露项目( CDP) 背景
2000 年，碳信息披露项目( Carbon Disclosure

Project，CDP) 在英国推出，其使命是从做出答复
的公司那里收集尽可能多的与气候有关的数据

放置在公共领域内，使气候与投资决策联系起

来，并鼓励企业推出与气候相关的管理决策。
CDP收集这些代表机构投资者的数据，并促使自
身成为一个“独立的不以营利为目的的组织，拥
有最大的数据库，这些数据库包含全世界主要企

业披露的气候变化信息”( CDP 2010 ) 。CDP
30%的资金源于企业的赞助，29%的资金来源于
特殊项目资源，18%来源于获得的资助和捐赠，
15%来自国际伙伴关系的投入，剩下的 8%则从
其成员和其他来源取得［35］。
为了收集有利于 CDP 数据库的信息以及进

一步完成气候披露标准委员会的任务，CDP向世
界各地的公司发出了年度碳信息披露请求，询问

他们有关温室气体的排放信息和减排目标，气候

变化给其带来的风险，企业自身采取什么策略应

对这些风险以及如何改进企业当前的温室气体

排放情况等方面的信息。CDP于 2003 年发放了
第一次信息请求，其后每年发布调查，至 2012 年
CDP已完成了全球范围的第 10 次调查。随着对
碳信息需求的增加，调查对象已经从最初的 Fi-
nancial Times评选出的全球 500 强公司扩展到全
球近 5000 多家企业，其中包括中国的 100 家
企业。

CDP采取问卷调查形式向企业发出邀请，要
求企业披露相关的温室气体排放情况。其 2010
年的问卷主要内容包括四个方面。①
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①参见 CDP项目网站 http: / /www． cdproject． net。



( 1) 治理、风险和机遇( CDP2010 报告题项
1． 1 － 8． 8) 。包括企业碳治理、碳风险和碳机遇。
其中碳风险主要包括法律法规风险、有形风险和

无形风险，碳机遇主要包括法律法规机遇、有形
机遇和无形机遇( 见表 1) 。

表 1 碳风险与碳机遇

碳风险与碳机遇 CDP问卷内容

法规风险
当前和 /或潜在的与气候变化相关的法规会给贵公司带来的重大风险，例如实施方面是否受
到限制，推行能效标准等。

有形风险
当前和 /或潜在的与气候变化相关的物理变化会为贵公司带来重大风险，主要包括干旱和洪
水，发生风暴和飓风可能性增加;海平面上升;疾病发生率的增加等。

其他风险
当前和 /或潜在的“其他”重大风险，例如能源和资源匮乏，消费者态度及需求的变化，生产
和供应链或供应过程中断的风险等。

法规机遇
当前和 /或潜在的与气候变化相关的法规要求会为贵公司带来重大机遇，主要包括规范的技
术激励机制，引进温室气体排放交易计划等

有形机遇
当前和 /或潜在的与气候变化相关的物理、气候等自然变化会为贵公司带来重大机遇，主要
包括较长的生长期，或较大的突发事件等。

其他机遇
气候变化会给贵公司带来当前和 /或潜在的其它重大机遇，主要包括公司名誉提升，新产品
或改良产品的潜在需求。

( 2) 低碳战略( CDP2010 报告题项 9． 1 － 9．
11) 。主要包括企业为了应对气候变化的不利影
响采取的节能减排政策的执行情况，已取得的成

果，参与政策制定的情况和外部沟通。企业需要
对范畴 1 和范畴 2 的温室气体的排放量的变化
进行估计，以便企业采取有效的行动，减少温室

气体的排放。
( 3) 碳排放核算及碳排放权交易( CDP2010

报告题项 10． 1 － 21． 5 ) 。此部分要求受邀企业
提供其温室气体排放量和具体的核算方法，使不

同企业间的碳排放数据具有可比性。碳排放核
算主要包括核算方法，范畴 1 和范畴 2 温室气体
的排放量，每个会计年度碳排放差异的分析。此
外，还包括各个国家的碳排放额度，各个国家企

业的温室气体排放减少量。
( 4 ) 沟通 ( CDP2010 报告题项 22． 1 － 22．

3) 。此部分包含的内容较少，只有三个问题。考
察企业除参与 CDP报告外是否采取其他形式应
对气候变化，这种方式是企业的年报或其他文件

还是企业的社会责任报告。
( 二) 研究假设与模型构建

碳信息披露作为重要的非财务信息披露，与

环境信息一样，与企业绩效之间存在价值相关

性，而碳信息披露的重要组成要素包括碳风险碳

机遇、低碳战略和碳核算等也必然对企业绩效存
在一定的影响。尽管已有的研究关于环境信息

或碳信息披露与企业绩效关系的研究中，得出不

一致的结论，本研究认为这种结果可能的原因之

一是，没有考虑到不同碳信息披露要素组成部分

之间的相互关系所导致的。
企业准确地识别由于气候变化带来的风险，

包括自然风险( 如气候变化引起的全球变暖、地震
海啸等自然灾害) 、法规风险( 如法律规定企业避
免能源浪费，提高能源利用率等) 、竞争风险( 企业
积极利用低碳环保技术更新产品，由此带来的竞

争更加激烈) 和声誉风险( 企业是否采取环保活动

关乎企业的整体形象) 等，可以采取有效的措施应

对，避免由此风险带来的损失。企业准确地识别
碳机遇，促使企业投资低碳技术的开发和低碳型

产品的设计，这有利于提高企业的形象，进而获取

更大的市场份额，最终导致企业绩效的提高。
据此，本文提出如下假设:

H1:碳风险碳机遇对企业绩效具有正向影
响关系。
低碳战略越详细越完善，企业就能够更好地

应对碳风险碳机遇给企业带来的有利影响，企业

也就越能够注意到消费者的细微需求，并及时做

出反应，确保市场占有率，从而提高企业绩效。
据此，本文提出如下假设:

H2:低碳战略对企业绩效具有正向影响
关系。
碳核算越有效，企业会更加明确自身在哪些
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方面可以加强节能减排，有哪些改进的空间，企

业的碳减排效果就越明显。同时，有效的碳减排
也能够加强投资者的信心，提高企业形象。另一
方面，政府对节能减排效果好的企业，会予以支

持和鼓励，给企业发展壮大提供支持，这些对于

企业的发展都是非常有利的。因此，碳减排越有
效，企业绩效越好。
据此，本文提出如下假设:

H3:碳核算对企业绩效具有正向影响关系。
企业准确地识别由于气候变化使企业当前

或潜在面临的风险和机遇，有利于企业采取有效

的方法和战略进行应对，企业能够根据当前或潜

在面临的风险和机遇调整企业整体的战略，使得

企业的低碳战略越详细和完善。
据此，本文提出如此假设:

H4:碳风险碳机遇对低碳战略具有正向影
响关系。
企业准确地识别由于气候变化使企业当前

或潜在面临的风险和机遇，能够促使企业制定更

合适于企业的碳减排计划，企业根据制定的碳减

排计划有条不紊地进行碳减排活动，避免了突发

情况给企业带来的不利，保证了碳减排活动的有

效执行，企业的碳减排效果越好。
据此，本文提出如下假设:

H5:碳风险碳机遇对碳核算具有正向影响
关系。
企业的低碳战略越详细越完善，就越能促进

企业关注节能减排工作，从而使得企业的碳减排

效果越好。
据此，本文提出如下假设:

H6:低碳战略对碳核算具有正向影响关系。
综合以上假设，本文拟构建如图 1 所示的结

构化方程模型来进行检验。

图 1 碳披露要素及其企业绩效检验模型

四、实证检验与结果分析
( 一) 样本分析和因子分析

本研究样本来源于参与 CDP 项目的标普
500 强公司( S＆P500) 。回复 CDP2010 问卷的有
268 家公司，剔除数据缺失和不全的样本，本研
究最后获得的有效样本为 219 家公司，有效问卷
的回收率为 43． 8%。CDP2010 问卷中，采用了
18 个指标涵盖了 45 个条目来评价企业碳信息
披露的质量。本研究通过因子分析，将 18 个指
标归纳为 3 个公共因子，表 2 为因子分析的
KMO 和 Bartlett’s 的数值。从表中的 KMO 和
Bartlett’s球形检验结果可以看出，因子分析的
KMO值为 0． 842，当 KMO值大于 0． 6 时，研究样
本即适合因子分析; 根据 Bartlett’s 球形检验的
结果可以看出，研究样本的近似卡方值为

974． 621，自由度为 55，检验的显著性概率为
0． 000低于显著性水平 0． 05，因此，本文的研究样
本适合因子分析。
表 2 KMO和 Bartlett's球形检验结果

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 0． 842

Bartlett's Test of
Sphericity Approx．

Chi-Squares 974． 621

df 55

Sig． ． 000

研究样本的因子分析结果见表 3，本研究利
用主成分分析法进行因子分析，选取特征值大于

1 的因子，以最大方差旋转法 ( Varimax) 旋转转
轴，并以 0． 5 作为最低显著的因子载荷量，提取 3
个主成分因素，解释原始数据 65． 235%的方差。
第一个因素包含 5 个指标，涉及的是关于企业由
于气候变化所面临的当前和潜在的风险和机遇，

故将此因素命名为碳风险碳机遇因子。第二个
因素包含 3 个指标，涉及的问题都与企业应对气
候变化采用的方法和战略有关，因此将该因素命

名为低碳战略因子。第三个因素也包括三个指
标，这三个指标主要是关于企业计算碳排放量的

方法，报告年度碳排放量等方面的内容，因此将

此因素命名为碳核算因子。同时针对企业绩效
这个变量，本文从财务绩效和市场绩效两个方面

考虑。其中，用净资产收益率( ＲOE) 和总资产收
益率( ＲOA) 两个指标度量企业的财务绩效，用
托宾 Q值( TOBINQ) 度量企业的市场绩效。
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表 3 因子分析

因子 因素载荷量 解释的方差 累积解释的总方差

因子 1( 碳风险碳机遇)

A1:企业当前或潜在面临的有形风险 0． 735

A2:企业当前或潜在面临的其他风险 0． 771 29． 506% 29． 506%

A3:企业当前或潜在面临的法规机遇 0． 764

A4:企业当前或潜在面临的有形机遇 0． 815

A5:企业当前或潜在面临的其他机遇 0． 804

因子 2( 低碳战略)

B1:企业已经实现或者预计准备实现的碳减排目标 0． 705 21． 728% 51． 234%

B2:企业参与碳减排政策的制定情况 0． 701

B3:企业可避免的温室气体排放和 CO2 排放量 0． 588

因子 3( 碳核算)

C1:企业碳排放的报告范围及方法 0． 748 14． 001% 65． 235%

C2:企业范畴 1 的气体排放 0． 869

C3:企业范畴 2 的气体排放 0． 889

Kaiser-Meyer-Olkin( KMO) 0． 842

根据以上分析，本研究共设定 4 个变量，碳
风险碳机遇、低碳战略、碳核算以及企业绩效，从
信度来分析，四个变量的 Cronbach’α 值分别为
0． 870、0． 812、0． 833 和 0． 639，除了企业绩效的
Cronbach’α值略低以外，其余变量的 Cronbach’
α值都是在 0． 8 以上，说明本研究的变量选择完
全符合要求，所提取的因子与对应问卷各个题项

内容具有很高的一致性。从内容效度来看，CDP
调查问卷由全球专家专门设计并每年根据调研

对象的需求不断更新改进，因此具有较好的内容

效度。另从前述的因子分析过程中可知，因子分
析的 KMO值为 0． 842 大于 0． 5，p = 0． 000 小于
0． 001，表明因子的相关系数矩阵非单位矩阵，能
够提取最少的因子同时又能解释大部分的方差，

即问卷的效度良好。旋转后的因子载荷量除一
项外均超过 0． 6，因此总体判断问卷具有良好的
效度。

( 二) 结构化方程的检验

结构化方程( SEM) 中检验各个潜在变量之
间的实质性关系，称之为模型的整体分析，整体

分析包括模型的适配度检验与假设检验。实证
模型的适配度检验一般要进行基本适配度检

验①、模型的内在结构适配度检验和整体模式适
配度检验三个检验。整体模式适配度检验需要
从绝对适配度检验、增量适配度检验和简效适配
度检验三个方面进行［36］。

1． 适配度检验
在检验本文结构化模型的适配度时，主要检

验其基本适配度、整体模型的适配度和模型的内
在结构适配度。
从效度分析的数据结果可以发现，本文模型

中各个潜在变量测量的因素载荷量都超过了

0． 5，且达到了显著性水平，测量误差项也没有出
现负值，因此模型通过了基本适配度检验。
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①基本适配度是为了检验模型是否存在误差、输入的信息是否正确等。基本适配度检验主要是观察测量指标的误差项是否出现
负值，因素的负荷量是否达到 0． 5 的水平，以及是否满足显著性水平的检验等。



在整体模式适配度中( 见表 4) ，绝对适配度
指标为: χ2 ( 卡方值 ) = 130． 412，GFI = 0． 922，
ＲMSEA =0． 062，均达到可接受的范围。增量适
配度衡量指标分别为: AGFI = 0． 885，NFI =
0． 890，CFI = 0． 946，其中 AGFI 和 NFI 虽然未达
到 0． 9，但是已十分接近 0． 9，因此，可以判定模
型达到了增量适配度的标准。简效适配度衡量
指标为: PNFI = 0． 694，PGFI = 0． 623，χ2 /df = 1．
837，也都达到了可以接受的范围，通过结构化模
型的整体适配度检验。

表 4 模型整体适配度检验结果

得分值

衡量指标
指标 理想值 实际值

绝对适配度指标

χ2 越小越好 130． 412
df 71
GFI ＞ 0． 9 0． 922

ＲMSEA ＜ 0． 1 0． 062

增量适配度衡量

AGFI ＞ 0． 9 0． 885
NFI ＞ 0． 9 0． 890
CFI ＞ 0． 9 0． 946

简效适配度衡量

χ2 /df ＜ 3 1． 837
PNFI ＞ 0． 5 0． 694
PGFI ＞ 0． 5 0． 623

从表 5 中可以发现，个别项目信度中，“B1:
企业已经实现或者预计准备实现的碳减排目标”
的 Ｒ2 等于 0． 116，“B2: 企业参与碳减排政策的
制定情况”的 Ｒ2 等于 0． 282，“ＲOE”的 Ｒ2 等于
0． 056 外，其余各项的 Ｒ2 均大于 0． 4，作为广义
的 SEM，基本满足了个别项目的信度要求。潜在
变量的组合信度方面，“低碳战略”的组合信度
为 0． 5384，略低于 0． 6，其余三项均超过 0． 6 的
可接受水平，基本满足了模型的组合信度的要

求。潜在变量的平均变异抽取量中，除“低碳战
略”的潜在变量平均变异抽取量低于 0． 5，其余
三项也都基本达到 0． 5 的可接受水平。因此，本
文模型的内在结构适配度达到了要求的水平。

2． 假设检验
本文提出的 6 个研究假设，其中 H1 碳风险

碳机遇对企业绩效具有正向影响关系，H3 碳核
算对企业绩效具有正向影响关系，H4 碳风险碳
机遇对低碳战略具有正向影响关系，H5 碳风险
碳机遇对碳核算具有正向影响关系，H6 低碳战
略对碳核算具有正向影响关系等 5 个研究假设

得到验证。而 H2 低碳战略对企业绩效具有正
向影响关系，没有得到实证结果的支持 ( 见表

6) 。
模型假设的总体检验结果见图 2 ( 虚线代表

假设不成立) ，H1 假设的检验结果表明，企业越
能有效地识别气候变化所带来的风险和机遇，意

味着企业越能把握该风险和机遇，从而能抓住机

遇，避开风险，对企业绩效越有利。H2 假设的检
验结果表明，企业的低碳减排效果越好，越能有

效节约能耗，则企业绩效越好。因此总体来说，
企业对碳减排问题越关注，碳信息披露效果越

好，对企业绩效越能产生有利影响。H4 假设和
H5 假设的检验结果表明，企业能有效地识别气
候变化所带来的风险和机遇，则更容易制定节能

减排的低碳战略，其低碳减排的效果也会越好，

这意味着在企业碳减排的整体任务中，是否能有

效识别低碳运动所带来的风险和机遇，是任务之

首，对企业的发展是至关重要的。H6 假设的检
验结果表明，企业制定的低碳战略越详细越完

善，实施得越到位，则企业的低碳减排效果越好，

这说明要保证企业实现低碳减排效果，则有效的

制度安排和战略措施是非常必要的。H5 假设没
有通过检验，说明尽管企业制定了详细完善的低

碳战略，但如果不能确定促使企业低碳减排任务

的实际完成，那么这个低碳战略其实对企业绩效

是没有意义的。换句话说，低碳战略必须有实施
效果，才能促进企业绩效的增长。
五、研究结论与启示
本文利用主成分分析法对 CDP2010 问卷的

18 项碳信息披露指标进行主成分分析，提取 3
项碳信息披露因子即，碳风险碳机遇因子、低碳
战略因子和碳核算因子，构建与企业绩效的结构

化方程。模型的回归结果表明碳信息披露质量
总体会促进企业绩效的提高，而且碳信息披露各

个要素之间也存在相互促进的关系。

图 2 碳披露要素及其企业绩效检验结果
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表 5 模型的测量模式分析

整体模式测量分析指标

mle的估计参数

因素负荷
量( λ或 μ)

个别项目组
合信度( Ｒ2 )

衡量误差
( ε)

潜在变量的
组合信度
( CＲ)

潜在变量的
平均变异抽
取量( AVE)

碳
风
险
碳
机
遇

A1:企业面临当前的或潜在的法规风险 0． 68* 0． 457 0． 46

A2:企业面临当前的或潜在的有形风险 0． 74* 0． 548 0． 55

A3:企业面临当前的或潜在的其他风险 0． 80* 0． 646 0． 65 0． 8701 0． 5734

A4:企业面临当前的或潜在的法规机遇 0． 78* 0． 611 0． 61

A5:企业面临当前的或潜在的其他机遇 0． 78* 0． 605 0． 61

低
碳
战
略

B1:企业已经实现或者预计准备实现的
碳减排目标

0． 34* 0． 116 0． 12

B2:企业参与碳减排政策的制定情况 0． 53* 0． 282 0． 28 0． 5384 0． 2955
B3:企业可避免的温室气体排放和 CO2

排放量
0． 70* 0． 486 0． 49

碳
核
算

C1:企业碳排放的报告范围及方法 0． 70* 0． 486 0． 49 0． 8408 0． 6394

C2:企业范畴 1 的气体排放 0． 85* 0． 726 0． 73

C3:企业范畴 2 的气体排放 0． 84* 0． 698 0． 70

企业
绩效

D1: ＲOE 0． 98* 0． 056 0． 06

D2: ＲOA 0． 24* 0． 954 0． 95 0． 7078 0． 4980

D3: TOBINQ 0． 69* 0． 473 0． 47

注: GFI = 0． 922，ＲMSEA = 0． 062，NFI = 0． 890，CFI = 0． 946，χ2 /df = 1． 837，因素载荷量为标准化值，＊＊＊表示 1%的
置信区间，＊＊表示 5%的置信区间，* 表示 10%置信区间。

表 6 模型假设检验结论

本文的研究假设 路径系数 γ P值 实证结论

H1:碳风险碳机遇对企业绩效具有正向影响关系 0． 27 0． 000 成立

H2:低碳战略对企业绩效具有正向影响关系 － 0． 44 0． 803 不成立

H3:碳核算对企业绩效具有正向影响关系 0． 22 0． 004 成立

H4:碳风险碳机遇对低碳战略具有正向影响关系 0． 55 0． 000 成立

H5:碳风险碳机遇对碳核算具有正向影响关系 0． 43 0． 023 成立

H6:低碳战略对碳核算具有正向影响关系 0． 29 0． 044 成立

注: γ为潜在变量的路径系数，是标准化参数。

1． 加强企业对全面披露碳信息的重视。本
文的研究发现，在将碳信息披露分为三个组成要

素即碳风险碳机遇、低碳战略和碳核算后，碳风
险碳机遇要素和碳核算要素都对企业绩效存在

正向影响;同时碳风险碳机遇要素对低碳战略和

碳核算要素也都存在正向影响，这不仅说明节能

减排对于企业的重要意义，也说明碳信息披露的

三个组成要素对企业绩效的提高都是至关重要

的，缺少对任意一部分信息的披露都可能会降低

企业绩效，因此企业在应对气候变化的过程中，

不能忽视对任何一部分碳信息的把握，企业应该

有意识地主动披露与碳节能减排相关的全面

信息。
2． 关注企业碳信息披露要素的相互促进作
用。本文的研究发现，在碳信息披露的三个构成
要素中，碳风险碳机遇要素对低碳战略要素和碳

核算要素存在正向影响，而且低碳战略要素也对

碳核算要素存在正向影响，这表明了碳信息披露
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要素之间存在相互促进作用，提高某一要素的披

露质量，会直接或间接的影响其他要素的披露质

量。比如，对于碳风险碳机遇的有效识别就是碳
信息披露任务之首，它会影响企业低碳战略的制

定和最后节能减排的效果。同样，详细完善的低
碳战略的制定也有利于企业实现节能减排的目

标。特别要注意的是，在低碳战略要素、碳核算
要素与企业绩效构成的三角系统中，我们发现低

碳战略不能直接促进企业绩效的提高，但是能通

过碳核算要素来促进企业绩效的提高。这说明
低碳战略只有具体实施、具体实现节约能耗的目
标，而不是空的制度体系，才会有效提高企业绩

效。了解碳信息披露要素之间的相互促进关系，
这对于企业如何提高碳信息披露质量具有较好

的指导作用。
3． 加强中国企业对碳信息披露的重视。

CDP项目拥有的数据是目前全球最全面的碳信
息数据库。2008 年 CDP开始第一次对 100 家市
值最大的中国上市公司即 China100 进行调查。
最终，仅 5 家上市公司填写了问卷，20 家上市公
司提供了相关信息。2009 年 CDP连续第二年向
China100 发出碳信息披露请求。最终 11 家上市
公司填写了问卷，18 家上市公司提供了相关信
息。2010 年 CDP 连续第三年向 China100 发出
碳信息披露请求。最终 13 家上市公司填写了问
卷，26 家提供了相关信息。在 2008—2010 年回
答问卷调查的 China100 中，提供具体温室气体
( GHG) 排放数据 ( 这是评估碳减排或碳绩效的
基础) 的分别只有 2 家、5 家和 5 家。这说明中
国企业的碳信息披露还有很长的路要走，但是节

能减排已是全球趋势所在。本文是以标普 500
强企业为研究样本，但随着 CDP 项目的广泛影
响，参与该项目的中国公司会越来越多，今后的

研究重点将关注中国资本市场与中国企业的碳

信息披露水平研究。
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Ｒelationship Between Factors of Carbon Disclosure and
Corporate Performance
Jiang Yan，Zhou WenWen

( School of Accounting，Nanjing University of Finance and Economics，Nanjing 210023，China)

Abstract: Based on a sample of S＆P 500 companies and Carbon Disclosure Project ( CDP) 2010 questionnaire as source
of carbon disclosure score，this study used factor analysis method to divide carbon disclosure into three factor，carbon risk and
opportunity，carbon strategy，and carbon accounting． The paper tests relationships between factors of carbon disclosure and
corporate performance by Structure Equation model． The results show that there are significant positive relationships between
carbon risk and opportunity and corporate performance，carbon accounting and corporate performance． And there are mutual in-
fluences among in factors of carbon disclosure． The significant positive relationship between carbon disclosure and corporate
performance mean the importance for company about carbon reduction． The analysis of mutual influences among in factors of
carbon disclosure will give good suggestion for better carbon disclosure of company．

Key words: factors of carbon disclosure; carbon disclosure project; corporate performance
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