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摘要：在碳约束环境下，碳信息披露成为企业向市场传递信号的重要途径。以 2010—2014 年沪、深两市 A 股制

造业上市公司为研究对象，基于委托代理理论，实证分析了碳信息披露与财务透明度之间的关系，以及碳信息披

露对委托代理成本的影响及其作用机制。结果表明：提高碳信息披露水平可以降低隐性委托代理成本，且财务透

明度也会随之减低，而财务透明度在碳信息披露和委托代理成本之间不具有显著的中介效应。 
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一、引言 

 

全球气候问题的日益严重使碳排放量成为约束人

类社会经济活动的一大问题。随着 1992 年《联合国气

候变化框架公约》的通过和 1997 年《京都议定书》的

签署，许多国家都开始为实现可持续发展而努力。企

业作为减排义务的最终履行者，其碳业绩和减排措施

逐渐为利益相关者所关注，这就要求企业对碳信息进

行披露。Diamond 和 Verrecchia、杜兴强和周泽将、

杨玉凤等研究发现，公司自愿披露信息可以约束企业

经理层的行为，使之不偏离股东价值最大化的目标而

降低委托代理成本[1−2]。然而，关于碳信息披露影响委

托代理成本的机理研究较欠缺，对碳信息披露与财务

透明度的关系也没有统一的结论。本文在对国内外文

献回顾和分析的基础上，从财务信息披露拓展到非财

务信息披露，以财务透明度为中介变量，研究碳信息

披露能否通过提高财务透明度来降低委托代理成本。 

本研究的学术价值主要体现为对已有文献的拓展

和整合：首先，大多学者的研究集中在财务信息披露

或自愿信息披露对委托代理成本的影响，本文专注于

碳信息披露而不是财务信息或自愿信息披露。其次，

虽然碳信息披露和委托代理成本都是研究热点，其关

系已被广泛研究，却很少有人关注二者的作用机理。

本文是首次探讨碳信息披露对委托代理成本影响机理

的研究。第三，与 Bhattacharya 等，杨之曙等的处理

方式不同，本文采用虚拟变量来衡量财务透明度，因

此减小了测量误差[3−4]。第四，Francis 等研究发现，

报表中信息透明度的提高可以有效降低委托代理成   

本[5]。本文从非财务披露视角出发，也得到了相同的

结论。由此可推断，两种披露方式在降低委托代理成

本时可能存在交互补充作用。第五，目前对于碳信息

披露与财务透明度的关系存在两种对立观点，原因之

一是样本的选择不同。现有研究大多针对发达国家，

对发展中国家的探索略显不足。当前我国正处于转轨

经济时期，企业的社会责任信息披露呈现多样性和复

杂性。在此背景下，本文选取中国制造业上市公司作

为样本进行实证研究，其结果将更有现实意义。 

 

二、文献综述及假设提出 

 

(一) 碳信息披露与委托代理成本 

目前国内外对碳信息披露做了比较充分的研究，

主要集中在披露现状、披露动因、披露的影响因素以 
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及经济后果等几个方面。目前中国碳信息披露仍以定

性为主，定量信息不足，且结构较散乱，行业差距较    

大[6−7]；企业选择披露碳信息主要是基于社会压力、经

济压力、合法性压力及相关签约机构投资者的压    

力[8−9]；披露水平与碳绩效有关，但结论不统一[10−11]；

张巧良等实证表明高排放企业的碳信息披露质量与企

业价值负相关，低排放企业则相反[12]。总之，碳信息

披露已成为一个重要的世界性会计管理活动，可以更

好地帮助投资者发现隐藏的气候风险和机遇[13]。 

委托代理成本方面，其内容和定义范畴已被广泛

研究，近年来许多学者关注委托代理成本与公司治理

的关系。由于公司经理并不总是实现公司所有者利益

的最大化，二者之间的委托代理关系产生了委托代理

成本。Jenson 和 Meckling 指出，委托代理成本包括委

托人设计、用于监督和约束委托人与代理人之间利益

冲突的契约所付出的代价、代理人的自我约束成本，

加上由于代理人与委托人的利益差异或者执行契约时

成本超过收益产生的剩余损失[14]。现有学者认为委托

代理成本主要受股权结构、负债比率、董事会性别比

例等因素的影响。股权的集中、大股东的存在以及家

族企业指派家族成员任 CEO 职务可以更好地监督管

理者，减少管理者的机会主义行为，降低委托代理成      

本[15−19]；适当举债有利于缓解代理成本[17, 20]；Jurkus

等论证在外部竞争不激烈的情况下，女性董事的比例

与企业的代理成本显著负相关[21]。 

目前研究碳信息披露与委托代理成本关系的文献

较少，对其影响机理的研究也不多见。杜兴强和周泽

将、Chung 通过研究认为在经营权和所有权分离的情

况下，高质量的信息披露可以约束企业经理层的行为，

使之尽量不偏离股东价值最大化的目标，实现经理层

和股东利益的统一，从而减少委托代理成本[1, 22]；杨

玉凤等从内部控制角度研究发现信息披露可以降低委

托代理成本[2]；Diamond 和 Verrecchia 发现信息披露

通过缓解信息不对称来降低投资风险[23]；Chen 等进一

步指出，信息不对称程度高的企业披露信息后会获得

更多的利益[24]；彭娟和熊丹则实证表明上市公司披露

碳信息对委托代理成本没有明显的抑制作用，但高质

量的信息披露能有效抑制隐性代理成本[25]。如前所

述，委托代理关系是一种契约关系，委托人授予代理

人较大的自主决策权因而委托人难以监控代理人的活

动由此产生委托代理成本。通过信息披露，委托人可

以了解代理人的经营状况，缓解信息不对称带来的后

果，即可以降低委托代理成本。鉴于此，提出假设： 

H1(a)：在其他条件不变时，碳信息披露程度越高

的企业，其显性委托代理成本越低。 

H1(b)：在其他条件不变时，碳信息披露程度越高

的企业，其隐性委托代理成本越低。 

(二) 碳信息披露与财务透明度 

关于财务透明度，不同文献对财务透明度的界定

略有不同。Bhattacharya 等将公司报告的收益中，真正

但又不可观测的部分所占比重的程度定义为“收益不

透明度(earnings opacity)”，王艳艳和陈汉文将企业报告

中对真实经济盈余的反映程度，或投资者通过企业的

信息看穿企业行为的程度定义为会计信息透明度[3, 26]。

部分文献也将财务透明度命名为“盈余质量”[27−28] 

“审计质量”[29]或“盈余管理”[30]。 

目前关于信息披露和财务透明度关系的观点尚未

统一。根据 Garriga 和 Melé 的研究[31]，企业披露社会

责任报告是基于四个理论：①伦理理论，即企业出于

伦理道德上的要求而披露信息；②政治理论，即关乎

企业政治上的利益而披露信息；③社会需求理论，企

业生存、发展的成功与否都依赖于社会；④逐利理论，

许多研究表明披露信息可以降低资金成本提高经济效

益[32−35]，企业为了追逐经济利益会披露信息。一方面，

基于伦理理论、政治理论以及社会需求理论，企业在

商业活动过程中会更加诚信和道德。Phillips 等认为披

露社会责任报告的公司因受到各种因素制约，管理层

具有较高的道德水准，遵守更高标准的行为规范，因

而更少地进行盈余操纵[36]；Kim，Park 和 Wier 认为社

会责任报告与盈余质量正相关，管理者越愿意披露社

会责任报告，通过应计项目来操纵盈余、操纵真实管

理活动的可能性越小，即财务透明度越高[28]。同时，

出于声望以及经济效益的考虑，企业也不会轻易实行

利润操纵。Verschoor 和 Linthicum 等则认为披露信息

是企业建立和维护声誉的途径，企业为了保持好的名

声不会人为调节应计额 [37−38]。另一方面，从委托代理

视角及个人利益追逐方面考虑，碳信息披露和财务透

明度呈现负相关。Fritzche 提出当经营者具有自利行为

时披露信息就成了其舞弊的手段，Hemingway 和

Maclagan 指出管理层通常会通过披露社会责任报告

来掩盖公司的不当行为[39]，因为披露信息相当于维护

了公司的名誉，使企业更“大胆放心”地进行利润操

控，给外部使用者造成了公司透明公正的假象，掩盖

了真实的财务水平(Prior 等)[40]。研究结果不一致的原

因在于，不同研究者选取的研究变量即披露的信息类

别不尽相同，所选取的样本及研究方法也不同。综合

上述研究，如果企业对于碳信息的披露水平有较高的

要求，那么其内部必然具有较完善的控制和监督程序，

企业对自身在社会中的声誉以及财务利益也有较高的

需求，这就限制了盈余操控的幅度，提高了财务透明
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度。因此，提出第二个假设： 

H2：在其他条件不变时，碳信息披露程度越高的

企业，其财务透明度越高。 

(三) 财务透明度的中介效应 

现有文献对财务透明度与委托代理成本的研究不

多。财务透明度的提高可以有效降低资本成本[41]，同

时也能降低融资和税务成本[42]，且在财务透明度越低

的国家，这种关系越显著[33]。Bushman 和 Smith 认为

信息披露透明度的提高有利于缓解信息不对称程度，

加强股东对管理者的监督，从而降低委托代理成    

本[43]。基于假设 H2，披露碳信息的企业会受到各种层

面的约束而减少人为操控利润，从而提高了财务透明

度，同时增加了信息披露的真实性，保障了管理层的

可信度，并与内容可信度一同增强了投资者及中小股

东对披露信息的信任程度，为双方制订契约提供可观

测的信息，减少所有权和经营权分离导致的利益差异，

同时也可以使得中小股东有效监督大股东的行为，防

范控股股东的掏空行为，进而降低委托代理成本。基

于上一个假设，本文提出第三个假设： 

H3：财务透明度在碳信息披露与委托代理成本之

间存在中介效应，即提高碳信息披露程度可以通过增

加财务透明度来降低委托代理成本。 

就目前来看，国外已有文献研究碳信息披露对委托

代理成本的影响，但国内的相关研究还处于空白阶段，

尤其是在影响机理、碳信息披露和财务透明度关系方

面，还没有得出一致的结论。本文以沪深制造业上市公

司为样本进行研究，旨在考察碳信息披露与委托代理成

本的关系，以及财务透明度作为中介变量的影响机理。

全文的理论模型如图 1 所示。 

 

 

图 1  理论模型 

 

三、研究设计 

 

(一) 样本选取 

由于我国是制造业大国，且制造业大类涵盖了最

多次类行业以及最多上市公司，其发展直接关系到我

国经济发展，同时考虑到制造行业生产过程和产品的

特殊性，在环保方面需要承担更多社会责任，对披露

的碳信息有更高的要求。因此，本文以沪、深两市 A

股制造业上市公司 2010—2014 年的数据为研究对象，

共 1768 个，对原始数据进行了以下处理：(1)剔除了

2010—2014 年没有连续披露社会责任报告的公司；  

(2)剔除了财务数据缺失的公司；(3)剔除了 ST 和 PT

类公司，最终得到 166 家公司共 830 个样本值，并对

连续型变量在 1%与 99%分位数上进行了 Winsorize 处

理。制造业上市公司行业分类是根据证监会发布的《上

市公司行业分类指引(2012 年修订)》的规定进行的。

本文财务数据来源于 CSMAR 和 RESSET 数据库，碳

信息披露指数根据企业社会责任报告或可持续发展报

告手工收集整理。在相关的统计分析中，应用

SPSS13.0 和 Eviews7.2 软件。 

(二) 变量定义 

被解释变量为企业的委托代理成本(AC)。根据

Jensen 等的观点，委托代理成本由显性代理成本和隐

性代理成本组成[14]。本文借鉴李世辉和雷新途的研究

成果，选取总资产周转率衡量隐性代理成本，管理费

用率衡量显性代理成本[44]。其原因在于，流入企业管

理层的工资以及在职消费等产生了管理费用，管理费

用率越高，显性代理成本一般而言就越大，但管理费

用仅仅刻画结果可证实的显性代理成本，隐性代理成

本的刻画则采用资产周转率。因为总资产周转率表明

资产的使用效率，资产周转越快，隐性代理成本越低。 

解释变量为碳信息披露水平(CD)，这是属于上市

公司非财务数据的范畴。由于目前碳信息披露项目

(CDP)中国报告中没有给出具体的量化评分数值，本

文主要参照 CDP 中的评分标准，查阅各公司的社会责

任报告、环境报告书或可持续发展报告，采用内容分

析法将碳信息分为 10 个项目并评分，再将分值直接汇

总，最佳得分为 CD=10，具体的评分标准如表 1 所示。 

中介变量为财务透明度(EA)，借鉴 Bhattacharya 等

的做法，采用盈余激进度衡量财务不透明度，用调整

后总应计额(scaled accruals)的绝对值来表示，同时借

鉴 Dhaliwal 等：年度调整后应计项目=(∆流动资产−∆

流动负债−货币资金+∆一年内到期的非流动负债−∆折

旧和摊销+∆应交所得税)/上期资产总额[3, 33]。为了降低

测量误差，减少主观因素，采用虚拟变量量化。当企

业应计额高于样本企业年度平均值时 EA=1，否则

EA=0。 

参考已有研究文献，控制变量选取公司规模

(SIZE)、债务比率(LEV)、现金流量(FLOW)、股权集中
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度(OC)、股权制衡度(EBD)和盈利状况(ROE)，并将年

度和行业设为固定变量，以控制年度和行业的影响。 

根据环保部 2008 年公布的《上市公司环保核查

行业分类管理名录》(环办函〔2008〕373 号)以及 2010

年公布的《上市公司环境信息披露指南》(征求意见

稿)，本文将选取企业中的纺织、钢铁、服装、造纸、

印刷、石油、化学、塑胶塑料、金属、非金属、医药、

食品饮料业、生物制品行业划分为重污染行业，对重

污染行业上市公司取值为 1，非重污染行业上市公司

取值为 0。具体变量定义如表 2 所示。 

(三) 模型设计 

根据以往学者的经验，并且考虑到多重共线性的 

可能性，本文采用逐步回归方法来检验碳信息披露与

委托代理成本的关系。同时，本文借鉴温忠麟等的方

法验证财务透明度在二者之间的中介效应[45]，保证了

较高的统计功效，也控制了检验的第一类错误和第二

类错误率。本文的模型如下，中介效应的具体检验过

程如图 2 所示。 
 
ACi=α1CDi+α2INDi+α3YEARi+α4SIZEi+α5LEVi+    

α6FLOWi+α7OCi+α8EBDi+α9ROEi+ε       (1) 
 
EAi=β1CDi+β2INDi+β3YEARi+β4SIZEi+β5LEVi+     

β6FLOWi+β7OCi+β8EBDi+β9ROEi+ε       (2) 
 

 ACi=γ1CDi+γ2EAi+γ3INDi+γ4YEARi+γ5SIZEi+γ6LEVi+ 

γ7FLOWi+γ8OCi+γ9EBDi+γ10ROEi+ε       (3) 

 

表 1  碳信息披露水平评分表 

分类 披露项目 说明 

公司遵守国际、国内、地方环保法律法规的声明 披露相关政策法规 1 分，否则 0 分 

公司制定低碳减排的方针、计划、目标、战略 制定减排方针、计划、目标、战略 1 分，否则 0 分 

公司设立专门环保部门或环保责任制 设置专门机构或环境责任制度 1 分，否则 0 分 

公司发展低碳减排经济的成果描述 具有低碳减排的描述 1 分，否则 0 分 

定性 
指标 

公司面临的气候变化、环保风险及对策 披露气候变化、环保风险及对策 1 分，否则 0 分 

公司碳排放量、碳减排量 披露碳排放量、碳减排量数值 1 分，否则 0 分 

公司低碳减排的项目投资或科研投入 披露减排投资或科研投入资金数额 1 分，否则 0 分 

公司低碳减排的取得的量化成果 披露节约水、电、减少有害气体排放数量 1 分，否则 0 分

公司低碳减排中发生的费用(绿化费、排污费) 披露减排费用如绿化费、排污费 1 分，否则 0 分 

定量 
指标 

公司低碳减排获得的环保补助、专项资金等奖励 披露环保补助、专项资金数额 1 分，否则 0 分 
   

 

表 2  变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

显性代理成本 MER (管理费用/主营业务收入)×100% 
被解释变量 

隐性代理成本 TTC 营业收入/[(期初资产总额+期末资产总额)]/2×100% 

解释变量 碳信息披露水平 CD 碳信息披露指数评分 

中介变量 财务透明度 EA 见上文所述 

行业 IND 重污染行业=l，非重污染行业=0 

年度 YEAR 2010 年=1，2011 年=2，2012 年=3，2013 年=4，2014 年=5 

公司规模 SIZE 期末资产总额的自然对数 

债务比例 LEV 期末总负债/总资产 

现金流量 FLOW 总现金流量 

股权集中度 OC 第一大股东持股比例 

股权制衡度 EBD 前十大股东持股比例 

控制变量 

盈利状况 ROE 营业利润/期末总资产 
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图 2  中介效应检验过程 

 

四、实证检验及分析 

 

根据研究目的和检验假设的需要，本部分主要采

用描述性检验、相关性分析和回归分析等方法进行分

析，并通过稳健性检验进一步验证结论。 

(一) 描述性检验 

表 3 为各主要变量的描述性统计结果。碳信息指

数最大为 8，最少的没有披露任何碳信息，均值为 3.88，

说明披露水平整体偏低。公司规模、负债比例、现金

流等公司间差异较大，在分析对委托代理成本的影响

时，必须控制这些财务特征之间的差异。 

(二) 相关性分析 

相关性分析结果如表 4 所示。利用全部样本及高

污染行业样本数据研究都发现碳信息披露水平与隐性

代理成本显著负相关，与假设一致；显性代理成本方

面，利用全部样本数据发现与之显著正相关，而仅利

用高污染行业数据则显示为负相关但不显著。 

至于中介变量 EA，在全部样本和高污染行业样本

研究中 EA 与 CD 显著负相关，说明碳信息披露水平

越高财务透明度反而越低，这与假设不相符；另外，

全部样本数据显示，财务透明度与委托代理成本负相

关，但与显性代理成本的负相关关系不显著，在高污

染行业中，财务透明度与显性和隐性代理成本分别在

10%和 1%水平上负相关。综上可初步推断中介效应可

能不显著。 

(三) 回归分析 

本文采用逐步回归法来检验假设 H1，H2，中介效

应的检验如图 2，回归结果如表 5。表 5 第①列检验的

是假设 2，CD 的系数为负，说明其他条件不变时，提

高碳信息披露质量反而会降低财务透明度，这与假设

2 相违背。原因在于，经理层披露信息是为了使股东

及外部使用者更认可其管理方式，或是职位晋升的需

要，并不是为了增强外界对公司的了解，McWilliams

等、Petrovits、Prior 等从委托代理视角出发，也论证

了这一观点[46−47, 40]。此时，管理层可能会披露信息来

掩盖企业的不良行为，甚至把信息披露当成声誉的保

证，因而更放心大胆、“合理合法”地进行盈余操控，

降低了财务透明度[39]。 

第②列和第⑤列为假设 1 的结果，碳信息披露与

隐性委托代理成本呈负相关关系，但与显性代理成本

的关系不显著。这一结果验证了 H1(b)，表明碳信息披

露可以使股东了解和监督代理人的经营状况，降低“结

果可观测但不可证实”的隐性委托代理成本，对于“结

果可观测也可证实”的显性代理成本的降低效果则不

明显。 

中介效应的检验过程中，第⑤列的结果显示， 

 

表 3  变量的描述性统计 

变量 均值 标准差 极大值 极小值 中位数 

TTC 0.248 0 0.349 20 1.83 −0.14 0.137 453 

MER 0.075 2 0.041 68 0.21 0.01 0.069 141 

CD 3.880 7 1.561 44 8.00 0.00 4 

EA 0.603 6 0.489 44 1.0 0.0 1 

SIZE 22.816 0 1.387 66 26.10 20.25 22.630 07 

LEV 0.471 7 0.192 78 0.81 0.06 0.486 99 

FLOW 2.987 3×109 6.184×109 4.38×1010 398 979 93.10 877 770 307 

OC 36.487 4 15.3467 4 73.94 7.45 35.663 9 

EBD 56.464 9 17.047 44 90.56 15.70 57.873 05 

ROE 0.106 6 0.101 83 0.50 −0.15 0.094 163 5 
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表 4  变量的相关性分析 

变量 TTC MER CD EA SIZE LEV FLOW S1 S2 ROE 

TTC 1 0.279*** −0.132*** 0.184*** −0.216*** −0.593*** 0.127*** −0.001 0.232*** 0.848***

MER 0.09*** 1 −0.072 0.08* −0.402*** −.408*** −0.29*** −0.171*** −0.1** 0.143***

CD −0.131*** 0.140*** 1 −0.148*** 0.205*** 0.125*** 0.118*** 0.099** −0.019 −0.01 

EA −0.159*** −0.028 −0.12*** 1 −0.208*** −0.21*** −0.084* −0.022 0.058 0.14***

SIZE −0.079** −0.39*** −0.19*** −0.067* 1 0.531*** 0.819*** 0.248*** 0.085* −0.059 

LEV −0.383*** −0.341*** 0.11*** −0.054 0.573*** 1 0.225*** 0.086* −0.132*** −0.379***

FLOW 0.175*** −0.304*** 0.139*** 0.018 0.85*** 0.34*** 1 0.295*** 0.261*** 0.201***

OC 0.058* −0.115*** 0.062* 0.018 0.24*** 0.108*** 0.266*** 1 0.571*** −0.001 

EBD 0.287*** −0.08** −0.002 0.083** 0.106*** −0.093*** 0.249*** 0.616*** 1 0.211***

ROE 0.847*** −0.023 −0.033 0.15*** 0.067* −0.217*** 0.252*** 0.075** 0.285*** 1 

注：下半三角为全部样本各变量间为 spearman 相关系数，上半三角为重污染行业样本各变量间 spearman 相关系数。***、**、*分别表示在 1%、5%

和 10%水平下显著

 

表 5  变量的回归分析 

EA(OLS 模型) TTC(OLS 模型) MER(OLS 模型) 
变量 

① 

 
 ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ 

−0.032 0***  −0.0136**  −0.014 0**  −0.002 2** 
CD 

(−2.916 5)  (−2.442 2)  (−2.536 2)
− 

 (−2.428 2) 

0.032 4***   0.008 9*** 0.006 5*** 0.008 9*** 0.006 1*** 0.006 1*** 0.006 2*** 
SIZE 

(11.154 2)  (4.672 6) (3.918 0) (4.672 6) (19.114 0) (19.114 0) (21.146 5) 

 −0.378 7*** −0.380 3*** −0.378 7*** −0.098 7*** −0.098 7*** −0.090 4*** 
LEV − 

 (-7.680 4) (−7.689 6) (−7.680 4) (−12.190 2) (−12.190 2) (−11.005 2) 

 −1.18×10−12*** −1.18×10−12*** −7.85×10−13***
FLOW − 

 
− − − 

(−5.0280) (−5.028 0) (−3.298 2) 

 −0.000 2** −0.000 2** −0.0002** 
OC − 

 
− − − 

(−2.347 0) (−2.347 0) (−2.376 1) 

0.625 3***  2.259 0 *** 2.270 0*** 2.259 0 *** −0.036 9** −0.036 9** −0.0502** 
ROE 

(2.319 9)  (25.000 7) (25.069 0) (25.000 6) (−2.522 8) (−2.522 8) (−3.489 0) 

Adjusted R2 0.022 9  0.515 7 0.512 5 0.515 7 0.151 5 0.151 5 0.088 7 

样本量 830  830 830 830 830 830 830 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 T 值。−表示逐步回归过程中剔除的变量，逐步回归 p-value forwards/backwards 

=0.05/0.051,小数点后保留 4 位小数。逐步回归法下各个模型中都剔除的变量 EA 和 EBD 未列入该表中。剔除的原因如下：由表 4 可见，解释变量之

间存在较强的相关性，采用逐步回归法将变量一个一个引入时，应将对修正的拟合优度的提高作用不大、且与其他变量显著相关的变量剔除 
 

碳信息披露对显性代理成本的回归系数不显著，故中

介效应不存在。分析隐性代理成本，由于碳信息披露

对其的系数 α1显著，第①列碳信息披露对财务透明度

的系数 β1也显著，但第③列检验财务透明度对隐性代

理成本的影响模型中剔除了财务透明度这一变量，导

致 Sober 检验无法进行，因此财务透明度的中介效应

不显著，假设 3 不成立。此结果的原因为碳信息披露

水平的提高不但不能增加财务透明度，反而使企业操

纵利润的程度变高，同时却降低了委托代理成本。这

样，财务透明度无法充当中介变量，与假设不相符合。 

(四) 稳健性检验 

为了进一步考察碳信息披露质量对委托代理成本

的影响机理，并保证回归结果的稳健性，本文利用高

污染行业样本的数据，采用逐步回归法再次检验。得

出碳信息披露与隐性代理成本的关系基本不变，说明

了本研究的结论具有一定的稳健性。结果如表 6 所示。 
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表 6  稳健性检验结果 

EA(OLS 模型)  TTC(OLS 模型)  MER(OLS 模型) 
变量 

①  ② ③ ④  ⑤ 

 −0.018 5***  −0.018 5***  
CD − 

 (−2.612 4)  (−2.612 4)  
− 

 0.010 9*** 0.008 0*** 0.010 9***  0.005 3*** 
SIZE − 

 (4.312 7) (3.498 4) (4.312 7)  (20.729 2) 

−0.353 9***  −0.496 3*** −0.504 9*** −0.496 3***  −0.083 0*** 
LEV 

(−3.143 9)  (−7.343 3) (−7.435 6) (−7.343 3)  (−9.732 9) 

  −2.61×10−12*** 
FLOW − 

 
− − − 

 (−5.234 5) 

  −0.000 2** 
OC − 

 
− − − 

 (−2.263 7) 

0.517 6**  2.184 8*** 2.182 7*** 2.183 7***  
ROE 

(2.343 7)  (17.573 1) (17.451 2) (17.573 1)  
− 

Adjusted R2 0.039 8  0.537 4 0.531 8 0.537 4  0.128 8 

样本量 485  485 485 485  485 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 T 值。-表示逐步回归过程中剔除的变量，逐步回归 p-value forwards/backwards 

=0.05/0.051,小数点后保留 4 位小数。逐步回归法下各个模型中都剔除的变量 EA 和 EBD 未列入该表中。剔除的原因如下：由表 4 可见，解释变量之

间存在较强的相关性，采用逐步回归法将变量一个一个引入时，应将对修正的拟合优度的提高作用不大、且与其他变量显著相关的变量剔除 

 

五、结论及启示 

 

以 2010—2014 年沪深两市 A 股制造业 166 家上

市公司为研究样本，本文实证分析了碳信息披露对委

托代理成本的影响及机理。本研究进一步丰富了碳信

息披露、财务透明度和委托代理成本方面的文献，为

我国碳信息披露理论研究起到了一定的推动作用。 

(一) 研究结论 

基于财务报表和社会责任报告的数据，本研究获

得了一些有价值的结论。 

第一，提高碳信息披露水平可以降低委托代理成

本，因为披露的碳信息向投资者传递了企业的碳业绩，

减少了监督和管理成本，一定程度上约束了经理层行

为，从而降低了委托代理成本。而在高污染行业，碳

信息披露只对隐性代理成本有缓解作用，表明我国高

污染企业对于碳信息披露的经济回报还存在极大的不

确定性，信息披露的有效性有待提升。 

第二，与伦理理论不同，碳信息披露水平的提高

反而带来财务透明度的降低，这显示我国碳信息披露

只是停留在表面，有些企业为了满足社会公众的期望

以及声誉的提高，制造出企业信息透明的假象，甚至

利用对其的信任进行应计额的操纵。 

第三，财务透明度在碳信息披露与委托代理成本

之间的中介效应不显著，碳信息披露对委托代理成本

的影响机理尚不明确。存在该结果的主要原因是碳信

息披露水平高的企业更倾向于进行利润操控而降低了

财务透明度，但是委托代理成本不受调整应计额的影

响，而是随披露程度的提高而下降。因此财务透明度

无法充当中介变量的角色，故该假设不成立。 

(二) 实践建议 

第一，应规范和完善碳信息披露体系的建设，并

将其纳入企业战略发展框架。目前我国碳信息披露还

不成熟，披露整体水平不高。政府应大力鼓励企业披

露高水平的碳信息，其不仅可以使公众获取企业碳信

息，认同并支持其减排行为，更是企业降低经营者利

己行为而产生的委托代理成本的前提和基础。因此，

政府必须逐渐将碳信息披露制度化与规范化，企业也

须重新审视碳信息披露的重要意义，努力提高碳信息

披露的质量，实现企业和利益相关者的共赢。 

第二，对碳信息披露水平高的企业加强财务监管，

杜绝因声誉好、信任度高而趁机操纵利润的行为。企

业的信息披露在一定程度上具有迷惑性，往往对其积

极行为大量描述，对负面信息回避或模糊其词，甚至
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借助信息披露产生的良好市场声誉更加“猖狂”地调

整应计额，使最终利润满足管理层的某些需求。因此，

政府应更关注披露的碳信息质量高的企业，保证披露

信息的真实可靠以及财务利润的准确客观，确保资本

市场健康有序发展，切实维护投资者的利益。 

当然，本文的研究也存在一定的局限性：首先，

本文仅研究了碳信息披露水平对经营权和所有权分离

所导致的第一类委托代理成本的影响，而没有研究对

大小股东之间利益冲突而导致的第二类委托代理成本

的影响。在我国存在“一股独大”股权结构的背景下，

这个命题值得深入研究。其次，本文在衡量碳信息披

露水平时，虽参照 CDP 国际认定的碳信息披露指数，

但披露因素设计以及权重赋值不可避免地存在一定的

主观性，其可靠性也有待进一步验证。  
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Abstract: Under the constraint of carbon emissions, carbon disclosure has become an important way to deliver signals 

to the market. Based on Principal Agent Theory and data from listed manufacturing corporations in China from 2010 to 

2014, we empirically test the relationship between carbon disclosure and the financial transparency, and the effect of 

carbon disclosure on agency cost as well as its mechanism. Our results highlight that carbon disclosure is negatively 

associated with agency cost, nor is financial transparency. In addition, the financial transparency does not act as a 

mediator between carbon disclosure and agency cost. 
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