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企业碳绩效与财务绩效相关性研究

———来自英国富时３５０指数的证据

周志方，肖　恬，曾辉祥

摘　要：在全球气候变化的严峻形势下，低碳发展已成为世界各国政治经济发展的关键词之一。在此背

景下，企业的低碳发展战略能否、何时能够帮助其提升财务绩效已然成为企业关注的焦点。为了考察企业碳

绩效与财务绩效的相关性，本文以ＣＤＰ报告中英国富时３５０企业的相关数据为样本进行实证检验。结果表

明：短期内企业碳绩效与财务绩效呈负相关关系，即企业提升碳绩效的努力在短期内还无法被市场认可，但

这种关系仅在使用Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率作为财务绩效指标时成立；尽管呈负相关关系，而前期碳绩效对后期财务

绩效的影响却是显著的，反之亦然。
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一、引　言

１９９０年代，美国战略管理学家迈克尔·波特在 “波特假说”中就指出，环保规制的约束会激
发企业的创新能力并提升环境绩效，进而获取财务竞争力。近年来，在利益相关者理论的支持下，
学者们也倾向于认为企业提高碳效率与碳绩效将有助于提升企业社会责任形象、规避潜在的政策处
罚或收紧风险，进而从股东或股票市场角度会对企业财务业绩有着积极影响。从企业采取低碳发展
战略到市场认可企业的碳绩效表现，这一过程究竟需要多长时间？探讨这一问题有其内在必然性，
因为对一家企业而言，提升碳绩效往往 “任重而道远”，从探索并实施适合企业自身的低碳发展战
略，到实质性减排的质与量的保证，每一环节都意味着大量的资本投入，且伴随着投资结果的不确
定性。近年来，学术界对该问题的关注也从发展低碳经济、提升企业碳绩效 “是否”能对企业财务
绩效有着积极作用转向探讨其 “何时”能对企业财务绩效起到积极作用。这一转变引导学术界从时
间维度对 “波特假说”进行补充。
碳绩效，即企业在一定时期内对减少碳排放量所做出的努力及结果，是环境绩效的一个重要方

面。但无论是深度还是广度，对碳绩效的研究都远远不及环境绩效。正因为碳减排是企业取得良好
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环境绩效的重要举措，本文着重探讨了碳绩效与财务绩效的相互关系。本文采用ＣＤＰ （Ｃａｒｂｏｎ
Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ　Ｐｒｏｊｅｃｔ）组织对企业碳绩效的评分作为其评价方法，以避免企业年报 “粉饰”碳信息的
可能性。本文的贡献在于：一是通过研究碳绩效与财务绩效的相关性，打破了企业碳管理与财务管
理各自为政的局面，从企业碳绩效与财务绩效联动关系的角度考察了企业价值；二是从数据 （英国
富时３５０指数）和理论角度丰富了碳绩效相关领域的研究，并通过企业实证经验推动了碳会计学科
的完善与发展，为中国企业开展低碳发展、优化碳绩效管理及探寻企业低碳经济发展新模式提供了
理论支持。

二、研究综述与研究假设

（一）企业碳绩效
“绩效”一词来源于管理学，包括工作业绩与工作效率等，从过程和结果强调企业目标的达成。

因而，本文对绩效的定义也为对过程的测度和对结果的衡量，即碳绩效包含企业在其生产经营过程
中的减排努力以及企业最终的减排成果。作为环境绩效的核心理念之一，碳绩效相关研究相对较
少。与财务信息相比，碳信息不仅缺乏系统的评价方法，也没有相对统一的、类似财务报表的归集
与报告方法。Ｈｏｆｆｍａｎｎ等［１］对碳绩效进行了较为深入的研究，并提出了以碳强度、碳依赖程度、
碳暴露度和碳风险为主要指标的评价体系。在此基础上，Ｂｕｓｃｈ［２］考虑了各行业价值链的不同特性，
并加入了行业区分指标。
英国ＣＤＰ［３］［４］［５］提出用碳绩效领导企业指数 （ＣＰＬＩ）来衡量企业碳绩效，即ＣＤＰ依照企业提

交的年度碳排放量以及回复问卷的结果，对各个企业的表现进行打分。虽然评分标准与过程缺乏可
得性与普及性，但ＣＤＰ对于碳排放水平和碳排放信息的评估所具备的权威性与全面性是世界上其
他组织难以匹敌的。截至２０１５年，包括富时指数３５０在内的超过５　５００家公司向ＣＤＰ披露有关气
候、水、森林的信息，ＣＤＰ已成为世界上最大的企业环境信息数据库［６］［７］。因而，为避免碳信息披
露方式不一、数据难统一等问题，本文也采用ＣＤＰ报告中各企业的ＣＰＬＩ指数作为企业碳绩效。

（二）企业环境绩效与财务绩效
美国学者Ｓｐｉｃｅｒ早在１９７８年就提出了 “商业的成功是否对社会有所贡献？”这一问题，且相关

研究也随之展开。随着近年企业环境信息披露由被动转为主动，环境绩效对企业财务绩效的影响成
为研究热点且看法不一。日本学者Ｆｕｊｉｉ等［８］归纳整理相关文献的主要观点并以图表形式呈现为四
类关系：负相关、正相关、倒Ｕ型与Ｕ型。早期研究根据传统代理理论认为二者之间存在负相关
关系，较好的环境绩效需要持续、大量的资金投入，企业管理者应当对股东的财富最大化负责，而
不是将大量的投资浪费在提升环境绩效这一耗时久、收效并不显著的战略上［９］。而近年的研究则多
基于利益相关者理论，认为企业积极履行其社会责任、投资提升环境绩效有助于提升企业的形象与
名誉，进而认为对企业财务绩效有积极作用［１０］［１１］。二者的倒 Ｕ型关系是指随着企业环境绩效的不
断提高，财务绩效呈现先升后降的变化趋势，拐点出现在提高碳绩效的边际成本高于其所带来的边
际收益时。因为在提升环境绩效初期，有很多高效率低成本的方法可供企业选择，但在环境绩效达
到较高水平后，企业往往需要投入较高成本来维持或继续提升环境绩效。二者的 Ｕ型关系则是指
在一段时间内，环境绩效与财务绩效是呈负相关关系，但二者在某一时点后呈正相关。

（三）企业碳绩效与财务绩效
碳绩效与财务绩效的相关性是本文的考察重点，并参照了环境绩效与财务绩效相关性研究的思

路。正如环境绩效与财务绩效的关系暂未统一，加之相关研究较少，学术界对于碳绩效与财务绩效
相关性的结论不一。Ｂｕｓｃｈ等界定了以结果为导向的碳绩效 （终端碳绩效）和以过程为导向的碳绩
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效 （过程碳绩效），终端碳绩效只考虑所耗化石能源或最终碳排放的绝对量，过程碳绩效则强调了
企业在生产过程中所做的减排努力和对减排的研发力度，研究结果表明，终端碳绩效与财务绩效正
相关，过程碳绩效与财务绩效负相关，且均是仅在采用 Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率作为财务绩效指标时成
立［１２］。
理想情况下，企业可以通过改进其碳绩效来获得 “双赢”，例如通过减少碳排放量进而减少监

管成本、提升企业声誉和提振投资者信心，这种改善将反映在企业财务绩效上，这一推断似乎也合
乎逻辑。但在实际操作中，企业可能需要一定周期来进行低碳战略的调整与尝试。Ｏｒｓａｔｏ［１３］、Ｒｅ－
ｉｎｈａｒｄｔ［１４］均发现这样一个事实，尽管企业都想通过实施低碳发展来塑造其勇于承担社会责任的形
象，但从短期来看，能够真正通过提升环境绩效来获得以较好财务绩效为代表的竞争优势的企业寥
寥无几。他们认为在真正能从提升环境绩效获利之前，企业必将经历一段 “痛苦的磨合期”，在此
期间，企业为了找到最适合自身的发展路径，往往盲目地投入大量的时间和资本来尝试各种战略。
因而，初期的企业环境绩效与财务绩效可能呈负相关，而在一定时点后呈正相关。Ｏｒｓａｔｏ［１３］还以
波特竞争战略矩阵为原型拓展出了环境战略矩阵 （如图１所示），帮助企业进行自身环境竞争战略
定位。

图１　Ｏｒｓａｔｏ的一般环境战略矩阵

如图所示，一般环境战略矩阵包含生态效率、优与规范的领袖表现、环境成本领先与生态品牌
四个象限。企业为找到最佳环境战略而付出的成本需要大量的初始投资，而这一部分成本难以在短
期内转化为利润或投资者信心，往往会导致短期内碳绩效与财务绩效呈反向相关关系。于是，结合
前文的推导，本文提出如下假设：

Ｈ１：短期碳绩效与财务绩效负相关。
根据利益相关者理论和波特假说，企业通过提升碳绩效可以降低企业潜在碳超量排放引起的处

罚成本，满足政府和社会对企业的环境管制要求，进而实现企业碳绩效与财务绩效双赢［１５］。此外，
在满足消费者对绿色产品需求的同时，还能提升企业的信誉，获得更多竞争优势，例如销售收入、
市场份额及投资者青睐等。更好的碳绩效带来的市场红利促使企业更加加大对于提升碳绩效的投
入。然而，也有部分学者研究认为，企业为提升碳绩效而消耗的额外支出将成为企业的 “负担”，
由于对低碳创新的投资往往前期投入大、回报期长，会损伤企业的财务利益，进而打击企业践行低
碳发展的热情，直接造成后期碳绩效的下降［１６］［１７］。也有研究讨论了企业碳绩效与财务绩效之间可
能存在的因果关系。日本学者Ｎａｋａｏ等［１８］研究了环境绩效与财务绩效之间的因果联系，通过收集
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２４２家日本企业的横截面数据和时间序列数据，使用滞后一期的财务数据来考量其与当年环境绩效
数据的因果联系。类似的采用时间差来考虑因果联系的想法也反映在Ｂｕｓｃｈ等［１２］的研究中。基于
上述推导，在本研究中我们更倾向于认为短期内财务绩效与碳绩效之间存在互相关关系，后文中我
们也借鉴Ｂｕｓｃｈ等［１２］的方法采用存在时间差的数据进行验证。于是，提出如下假设：

Ｈ２ａ：在其他条件不变的情况下，企业前一 （两）年的财务绩效与企业当期的碳绩效负相关。

Ｈ２ｂ：在其他条件不变的情况下，企业前一 （两）年的碳绩效与企业当期的财务绩效负相关。

三、研究设计

（一）实证模型与变量
根据前文假设，本文选取ＣＤＰ英国公布的２０１３—２０１５年富时３５０指数企业的碳绩效评分和财

务数据考量企业碳绩效与财务绩效的相关性。为了验证 Ｈ１，采用同一年的财务数据与碳绩效评分
来检验二者的基本关系。在考量二者的因果关系即验证 Ｈ２ 时，将用存在１～５年时间差的财务数
据与碳绩效评分；具体地，Ｈ２ａ将用到ｔ年的企业碳绩效评分与ｔ＋ｎ年的财务数据；同理，Ｈ２ｂ将
用到ｔ年的企业财务数据与ｔ＋ｎ年企业碳绩效评分 （ｎ＝１，２，…，５）。于是，模型设定如下：

ＣＦＰｉ，ｔ ＝ＣＣＰｉ，ｔ＋ＳＩＺＥｉ，ｔ＋ＤＡｉ，ｔ＋ＳＧＲｉ，ｔ＋ＲＯＳｉ，ｔ＋ＨＰＩｉ＋ＦＴＳＥ１００ｉ＋εｉ，ｔ （１）

ＣＣＰｉ，ｔ ＝ＣＦＰｉ，ｔ－ｎ＋ＳＩＺＥｉ，ｔ＋ＤＡｉ，ｔ＋ＳＧＲｉ，ｔ＋ＲＯＳｉ，ｔ＋ＨＰＩｉ＋ＦＴＳＥ１００ｉ＋εｉ，ｔ （２）

ＣＦＰｉ，ｔ ＝ＣＣＰｉ，ｔ－ｎ＋ＳＩＺＥｉ，ｔ＋ＤＡｉ，ｔ＋ＳＧＲｉ，ｔ＋ＲＯＳｉ，ｔ＋ＨＰＩｉ＋ＦＴＳＥ１００ｉ＋εｉ，ｔ （３）
方程 （１）中，ＣＦＰ指企业ｉ在ｔ期的财务绩效，采用现有文献中采用最为广泛的Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率

作为评价财务绩效的指标。Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率可衡量一个企业无形资产对其价值的贡献程度，适用于评
价类似碳绩效等无形资产的提升对于企业市场价值、投资者信任度、企业信誉和财务风险［１９］［２０］［２１］［２２］。
当Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ＞１时，说明企业能够贡献社会和财务价值，也即有着较好的财务绩效［２３］。选择Ｔｏｂｉｎｓ
Ｑ比率也是考虑到缺乏统一的涉及环境因素的财务指标以及各国对于碳排放权的不同处理方法。一些
探讨环境绩效与财务绩效的文献提出资产收益率也是一个统计显著的财务绩效指标［２４］［２５］，但有文献
发现结果并不显著［１２］［１８］。因此，Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率可以一定程度上衡量企业由于采用低碳发展策略而提
升的信誉等无形资产的价值，又可以利用公开可得的财务数据进行计算。

ＣＣＰ为企业ＣＤＰ碳绩效评分，为保持本研究所采用碳绩效指标的一致性，统一采用ＣＤＰ报告
中富时３５０指数公司的ＣＰＬＩ分值①。为量化碳绩效评分，本研究将等级Ａ、Ａ－、Ｂ、Ｃ转化为分
值，依次为８５，８０，７５，６５，…，以此类推。
模型中控制变量包括企业规模、财务风险水平、盈利能力和成长潜力指标。有研究［１２］［２６］认为

企业规模、财务风险水平和盈利能力对于企业低碳发展与财务绩效均有影响。一般来说，大型企业
承受了更多来自社会的关注和更高的社会责任期望，因此，在实施低碳发展和履行社会责任方面的
表现可能优于其他公司。财务风险水平和盈利能力不仅直接影响企业的财务绩效，还很可能会影响
其环境战略，如是否投入资本与资源去改善或研发提升企业碳绩效的设备或方法等。销售增长率应
作为公司成长的衡量标准，因为未来的成长潜力将从长期影响企业财务绩效和碳绩效［２６］，因此，
在模型中引入市场价值作为企业规模衡量指标，资产负债率作为金融风险水平指数，销售利润率作
为盈利指标，销售增长率作为成长潜力指标。变量定义与计算如表１所示。
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① 由于ＣＰＬＩ采用的是等级式评价，即将企业碳绩效水平划分为Ａ、Ａ－、Ｂ、Ｃ等。根据ＣＤＰ报告说明文件，当一个企业
满足以下所有条件时才可获得Ａ等：（１）在ＣＤＰ碳绩效评价系统中获８５分以上；（２）识别和报告直接排放量（Ｓｃｏｐｅ　１）与能源间
接排放量（Ｓｃｏｐｅ　２）有效且准确；（３）在过去一年中碳减排成效明显。若只满足分值要求，不满足其他要求，则获Ａ－等。



表１　描述性分析

Ｐａｎｅｌ　Ａ：２０１３—２０１５年企业碳绩效描述性分析

ＣＣＰ
２０１３　 ２０１４　 ２０１５

Ｍｉｎ　Ｍｅａｎ　Ｍｅｄｉａｎ　Ｍａｘ　 ＳＤ　 Ｍｉｎ　Ｍｅａｎ　Ｍｅｄｉａｎ　Ｍａｘ　 ＳＤ　 Ｍｉｎ　Ｍｅａｎ　Ｍｅｄｉａｎ　Ｍａｘ　 ＳＤ
总样本 ４５　 ６８．３７　 ６５　 ８５　 ９．９９　 ４５　 ７１．１４　 ７５　 ８５　 ９．５１　 ４５　 ６７．４４　 ６５　 ８５　 ９．４２
非必需消费品 ４５　 ６８．００　 ７０　 ８５　１０．５５　 ４５　 ６７．８３　 ６５　 ８５　１０．２３　 ４５　 ７１．７９　 ６５　 ８５　１０．５３
必需消费品 ５５　 ７２．１４　 ７５　 ８５　１０．５１　 ５５　 ７７．１４　 ８０　 ８５　 ９．５５　 ５５　 ７１．７９　 ７０　 ８５　１１．０３
能源 ５５　 ６８．７５　 ７０　 ８５　１０．６１　 ５５　 ７０．６３　 ７５　 ８０　 ９．８０　 ５５　 ６７．５０　 ７０　 ７５　 ８．８６
医药健康 ５５　 ７０．００　 ７０　 ８５　１０．４９　 ５５　 ７３．３３　 ７５　 ８５　 ９．８３　 ５５　 ７０．００　 ７５　 ７５　 ８．３７
制造业 ４５　 ６８．００　 ６５　 ８５　 ９．１５　 ５５　 ７１．６７　 ７５　 ８５　 ８．０２　 ５５　 ６７．６７　 ６５　 ８５　 ８．２８
信息技术 ４５　 ６１．２５　 ６５　 ７５　 ９．１６　 ５５　 ６７．５０　 ６５　 ７５　 ７．０７　 ４５　 ６５．００　 ６５　 ７５　 ９．２６
物料材料 ４５　 ６６．０５　 ６５　 ８５　 ９．９４　 ４５　 ６８．６８　 ７５　 ８５　 ９．５５　 ４５　 ６５．５３　 ６５　 ７５　 ９．１１
通讯 ７５　 ８０．００　 ８０　 ８５　 ７．０７　 ７５　 ８０．００　 ８０　 ８５　 ７．０７　 ５５　 ６５．００　 ６５　 ７５　１４．１４
水利电力 ６５　 ７４．１７　 ７５　 ８０　 ４．９２　 ７５　 ７９．１７　 ７７．５　８５　 ４．９２　 ６５　 ７３．３３　 ７５　 ７５　 ４．０８
ＨＰＩ① ４５　 ６８．３３　 ６５　 ８５　１０．３９　 ４５　 ７１．３８　 ７５　 ８５　 ９．１４　 ４５　 ６８．１０　 ６５　 ８５　 ９．２８

ＦＴＳＥ１００② ５５　 ７０．９８　 ７５　 ８５　 ８．１１　 ５５　 ７４．２８　 ７５　 ８５　 ８．１１　 ４５　 ６９．８２　 ７５　 ８５　 ９．４９

　　注：①ＨＰＩ指８７家重污染行业企业；②ＦＴＳＥ１００指列示于富时１００指数的５６家企业。
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ＣＦＰ
２０１３　 ２０１４　 ２０１５

Ｍｉｎ　Ｍｅｄｉａｎ　Ｍｅａｎ　Ｍａｘ　 ＳＤ　 Ｍｉｎ　Ｍｅｄｉａｎ　Ｍｅａｎ　Ｍａｘ　 ＳＤ　 Ｍｉｎ　Ｍｅｄｉａｎ　Ｍｅａｎ　Ｍａｘ　 ＳＤ
ＳＩＺＥ　 ４．５８３　８．３３４　８．３６１　１１．４１６　０．１４４　 ４．６１３　８．２７０　８．３４５　１１．２８４　０．１４３　 ４．５７４　８．２９９　８．３２３　１１．１２１　０．１４７

Ｄ／Ａ　Ｒａｔｉｏ　０．１４７　０．６４１　０．６３３　１．６０６　０．２３４　 ０．１５１　０．６６５　０．６３９　１．１５４　０．２１４　 ０．１５２　０．６７９　０．６５１　１．３５０　０．２１６
ＲＯＳ －０．０３３　０．０６４　０．０８６　０．３２９　０．０７６－０．３４１　０．０５３　０．０６４　０．３２１　０．１０８－１．００３　０．０５１　０．０５０　０．３５２　０．１８０
ＳＧＲ －０．２０４　０．０３０　０．０３５　０．２７６　０．０９４－０．３６５－０．００２　０．０１５　０．４５６　０．１２９－０．３７１　０．０１５　０．０１１　０．３６６　０．１５６
ＲＯＡ －３．４０９　０．１３７　０．１５８　１．６７１　０．５５９－０．８０５　０．１３７　０．２１３　２．６４２　０．４６４－１．２９６　０．１２３　０．１７３　２．５７８　０．４９４

ＴＯＢＩＮＳ　Ｑ　０．３５０　１．６６８　２．６７０　１５．０８９　２．９０４　 ０．４０３　１．６２４　２．６４８　１４．７９０　２．８８９　 ０．４３０　１．５４１　２．８３４　１８．３４４　３．４８２

　　变量定义：ＳＩＺＥ：企业的规模，取企业各年年末市场价值的自然对数；Ｄ／Ａ　Ｒａｔｉｏ：企业总负债账面价值比总资产

账面价值；ＲＯＳ：销售利润率，企业净利润与销售总额之比；ＳＧＲ：各年销售增长率，计算公式为：（企业ｔ年销售额－
企业ｔ－１年销售额）／企业ｔ－１年销售额；ＲＯＡ：资产收益率，为各年净利润与总资产之比；ＴＯＢＩＮＳ　Ｑ：用于衡量企

业无形资产为企业所带来的发展，为企业市场价值与资本重置成本之比。

Ｐａｎｅｌ　Ｃ：９５％置信区间内各变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数 （２０１４年数据）

变量 ＣＣＰ　 Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ　 ＲＯＡ　 ＳＩＺＥ　 Ｄ／Ａ　 ＲＯＳ　 ＳＧＲ
ＣＣＰ　 １．０００

Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ －０．２０５　 １．０００
ＲＯＡ －０．１２１　 ０．１３５　 １．０００
ＳＩＺＥ　 ０．３０４　 ０．２０９ －０．１２０　 １．０００
Ｄ／Ａ　 ０．３０４ －０．０７０ －０．３８３　 ０．２０４　 １．０００
ＲＯＳ ０．００６　 ０．０５８　 ０．７９９　 ０．０１０ －０．４１７　 １．０００
ＳＧＲ －０．２１６　 ０．０４９　 ０．２４２ －０．１３０ －０．２０７　 ０．３０７　 １．０００

除了控制变量，引入重污染行业 （ＨＰＩ）和ＦＴＳＥ１００作为两个虚拟变量。因为各行业具有不
同的碳强度 （为总碳排放量与总销售额之比）水平，比如，Ｂｕｓｃｈ等将纺织和造纸、化工、基础材
料和金属、采矿和建筑等视为高碳强度行业［１２］，通常被称为 “重污染行业”（Ｈｅａｖｙ　Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ　Ｉｎ－
ｄｕｓｔｒｉｅｓ）。相对其他行业，这些行业内企业可能碳绩效水平较低，因而对这九个部门引入虚拟变量
来考虑行业差异。而ＦＴＳＥ１００则代表既列示于富时１００指数又列示于富时３５０指数的企业，相比
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只列示于富时３５０指数的企业，它们具有更好的财务绩效和更大的企业规模，因而对这部分企业引
入虚拟变量来考虑企业差异。

（二）样本和数据来源
选取２０１５年富时３５０指数列示的３５０家公司作为样本总量，样本具体筛选过程如表２所示。

其中，财务及金融行业因其行业特殊性如直接碳排放低、行业规范及产品性质特殊等原因予以排
除。所有财务数据以英镑作为货币单位，以其他货币作为单位的企业将按照２０１４年１２月３１日英
国税务海关总署报告中列示的对应汇率进行转换。企业碳绩效评分数据来源于各年度ＣＤＰ英国版
报告，企业财务数据来源于Ｃｏｍｐｕｓｔａｔ数据库，汇率来源于英国税务海关总署报告。所有的回归采
用ＳＴＡＴＡ　１４进行运算。
在１２３家企业中，列示在富时１００指数内的企业有５６家，属于九大重污染行业①的企业有８７

家。具体行业分布如表２所示。

表２　样本企业筛选过程及其行业分布

Ｐａｎｅｌ　Ａ：样本筛选过程 企业数

样本总体 （富时３５０） ３５０
减：企业拒绝参与或未予回应２０１５年ＣＤＰ调查问卷 （９９）

减：ＣＤＰ将２５家企业以９家集团企业进行统一披露 （１６）

减：在２０１３年至２０１５年间至少缺失一年财务数据的企业 （６６）

减：在２０１３年至２０１５年间至少缺失一年ＣＤＰ碳绩效评分的企业 （９）

减：列示为财务、金融行业的企业 （３７）

最终样本 １２３

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：样本企业行业分布 （以ＣＤＰ报告划分为准） 企业数

非必需消费品 ３０
必需消费品 １４
能源 ８
医药健康 ６
制造业 ３０
信息技术 ８
物料材料 １９
通讯 ２
水利电力 ６
总计 １２３

四、实证结果与分析

（一）描述性统计与分析
表１给出了企业碳绩效评分、财务绩效指标和各控制变量的描述性分析。可以发现，大多数行

业２０１４年的平均碳绩效分数高于其他两年。能源和水利电力事业通常被认为是能源密集型行业，
在三年内都保持较高的最低分数且超过其他行业的平均水平，一个可能的原因是政府和社会的压
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① 根据Ｂｕｓｃｈ等（２０１１）的区分，九大重污染行业及其国际标准行业分类号如下：采矿与建筑 （ＳＩＣ码：１０００－１７９９），纺
织与造纸 （ＳＩＣ码：２０００－２７９９），化工（ＳＩＣ码：２８００－３１９９），基本材料与金属 （ＳＩＣ码：３２００－３３９９），机械与电子 （ＳＩＣ码：３４００－
３６９９和３８００－３９９９），运输制造 （ＳＩＣ码：３７００－３７９９），运输（ＳＩＣ码：４０００－４８９９），原油与天然气开采 （ＳＩＣ码：４９００－４９２９）和水
利、电力与能源（ＳＩＣ码：４９３１－４９９９）。



力，也即遵守强制性披露能够确保碳信息披露和碳绩效管理的基本质量。然而，三年数据的独立样
本Ｔ检验显示，能源密集型企业与其余企业之间没有显著差异。三年数据的Ｔ检验结果显示ＦＴＳＥ
１００指数中列出的公司的平均碳绩效评分高于全样本，这可能表明碳绩效和财务绩效之间存在一定
关系，并验证了社会关注的压力，即希望具有更好的财务绩效的企业更加能够履行其社会责任。然
而，企业碳绩效 （ＣＣＰ）和所有财务绩效指数 （Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ 和资产收益率）之间的相关性为负，为
假设１提供初步证据。

（二）假设检验
如上文所述，数据截尾有助于避免结果受极端值的影响。各回归模型的方差膨胀因子 （ＶＩＦ）

将用于鉴定模型多重共线性的可能性。一般来说，将ＶＩＦ 与１０进行比较，当ＶＩＦ＞１０时，多重共
线性的可能性较高［２７］［２８］［２９］。表３—表５给出的是回归模型对假设 Ｈ１、Ｈ２ａ和 Ｈ２ｂ的估计结果。其
中，控制变量逐步添加以检验每当添加控制变量时ＣＣＰ对ＣＦＰ 的系数是否会发生显著变化，即考
察模型的稳定性［２９］。

表３　Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率作为财务绩效指标时的模型估计结果

Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ
比率

２０１３　 ２０１４　 ２０１５
相关系数 相关系数 相关系数

ＣＣＰ －０．１６４＊ －０．３２１＊＊＊－０．２９６＊＊＊－０．２９４＊＊＊－０．３０９＊＊＊ －０．１４５＊ －０．２６８＊＊＊－０．２１８＊＊＊－０．２２９＊＊＊－０．２１５＊＊＊ －０．１５５＊ －０．２５９＊＊＊－０．２２７＊＊＊－０．２３７＊＊＊－０．２３８＊＊＊

（０．０６０） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０５４） （０．００１） （０．００６） （０．００４） （０．００７） （０．０７７） （０．００１） （０．００２） （０．００２） （０．００１）

ＳＩＺＥ　 ０．５７５＊＊＊ ０．５８２＊＊＊ ０．５８２＊＊＊ ０．６５１＊＊＊ ０．５７５＊＊＊ ０．６１７＊＊＊ ０．６２２＊＊＊ ０．６３９＊＊＊ ０．５６７＊＊＊ ０．６１３＊＊＊ ０．６１４＊＊＊ ０．６２８＊＊＊

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

Ｄ／Ａ －０．０８７ －０．０６９ －０．０２３ －０．１７１＊＊ －０．１０７ －０．１０９ －０．１９２＊＊＊－０．１６６＊＊＊－０．１５７＊＊＊

（０．２４３） （０．３６１） （０．７５９） （０．０２５） （０．１９４） （０．１８５） （０．００８） （０．０２７） （０．０３９）

ＲＯＳ　 ０．１０６　 ０．０９２　 ０．１５０＊ ０．１３７　 ０．０９１　 ０．０８０
（０．１５２） （０．２０３） （０．０６１） （０．１３７） （０．２１） （０．２８１）

ＳＧＲ　 ０．１９７＊＊ ０．０８５　 ０．０５５
（０．０１０） （０．２６４） （０．４６４）

ＨＰＩ　 ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊

ＦＴＳＥ１００ ＹＥＳ＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊

ＶＩＦ　Ｍａｘ　 １．０６１　 １．３４４　 １．３５２　 １．３５２　 １．５０１　 １．１０４　 １．２９４　 １．３６４　 １．４１９　 １．４３３　 １．０７２　 １．２２３　 １．２８６　 １．２５２　 １．２５４

Ｒ２　 ０．１６５　 ０．４１１　 ０．４１７　 ０．４２８　 ０．４６０　 ０．１５２　 ０．４０８　 ０．４３３　 ０．４５０　 ０．４５６　 ０．１６３　 ０．４２６　 ０．４５９　 ０．４６７　 ０．４６９

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２　 ０．１４４　 ０．３９１　 ０．３９３　 ０．３９８　 ０．４２０　 ０．１３１　 ０．３８８　 ０．４０９　 ０．４２２　 ０．４２３　 ０．１４２　 ０．４０６　 ０．４３６　 ０．４３９　 ０．４３７

Ｆ　 ７．８３４　 ２０．５５２　 １６．７７０　 １４．４５１　 １３．９７２　 ７．１２９　 ２０．３５０　 １７．８７３　 １５．８２３　 １３．７７２　 ７．７１３　 ２１．８８９　 １９．８８３　 １６．９１７　 １４．５２０

Ｓｉｇ ． （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

　　注：＊ｐ＜０．１０；＊＊ｐ＜０．０５；＊＊＊ｐ＜０．０１。

表３给出了Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率作为ＣＦＰ指数的 Ｈ１ 的模型估计结果，即企业的Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率和

ＣＣＰ之间的关系。结果显示ＣＣＰ与Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率具有的统计显著性 （ｐ＜０．０１）。当企业规模作
为控制变量加入模型时，ＣＣＰ的系数增加，并且在所有三年后保持稳定，这表明碳绩效对Ｔｏｂｉｎｓ
Ｑ比率的影响是稳健和显著的，然而与企业规模相比，企业碳绩效对财务绩效的影响较小。

当使用Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率作为ＣＦＰ 指数时，模型具有统计显著性且拟合度较低，结果显示，

Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率和ＣＣＰ之间呈负相关关系，即在所有三年中，具有较高碳绩效评分的公司在统计意
义上通常具有较低的财务绩效。这些结果均与Ｂｕｓｃｈ［１２］及 Ｎａｋａｏ［１８］的结果类似，但与Ｂｕｓｃｈ等的
论文中终端碳绩效与财务绩效正相关，即碳强度对企业的财务绩效有显著影响的结论相反。
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表４　前期财务绩效对后期碳绩效影响的估计结果

ＣＣＰｉ，ｔ ＝ＣＦＰｉ，ｔ－ｎ＋ＳＩＺＥｉ，ｔ＋ＤＡｉ，ｔ＋ＳＧＲｉ，ｔ＋ＲＯＳｉ，ｔ＋ＨＰＩｉ＋ＦＴＳＥ１００ｉ＋εｉ，ｔ（ｎ＝１ｏｒ　２）

变量 ＣＦＰ２０１３对ＣＣＰ２０１４ ＣＦＰ２０１３对ＣＣＰ２０１５ ＣＦＰ２０１４对ＣＣＰ２０１５
Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ －０．３０６＊＊＊ －０．３７１＊＊＊ －０．３３３＊＊＊

（０．００１） （０．００１） （０．００３）
ＳＩＺＥ　 ０．３３５＊＊＊ ０．３７２＊＊＊ ０．３５９＊＊＊

（０．０００） （０．００１） （０．００２）
Ｄ／Ａ　 ０．２３５＊＊＊ ０．１２１　 ０．１３７

（０．０１２） （０．１８９） （０．１４０）
ＲＯＳ　 ０．１７３＊ ０．１１４　 ０．１２１

（０．０６０） （０．２０２） （０．１８２）
ＳＧＲ －０．１１７　 ０．０７４　 ０．０６１

（０．１８０） （０．４２１） （０．５１０）
ＨＰＩ － － －

ＦＴＳＥ１００ － － －
ＶＩＦ　Ｍａｘ　 １．３４９　 １．８６９　 １．９３１
Ｒ２　 ０．２７１　 ０．２２０　 ０．２０３
Ｆ　 ８．７０９　 ４．６３７　 ４．１７２
Ｓｉｇ ． （０．０００） （０．０００） （０．０００）

　　　　　　　注：＊ｐ＜０．１０；＊＊ｐ＜０．０５；＊＊＊ｐ＜０．０１。

表５　前期碳绩效对后期财务绩效影响的估计结果

ＣＦＰｉ，ｔ ＝ＣＣＰｉ，ｔ－ｎ＋ＳＩＺＥｉ，ｔ＋ＤＡｉ，ｔ＋ＳＧＲｉ，ｔ＋ＲＯＳｉ，ｔ＋ＨＰＩｉ＋ＦＴＳＥ１００ｉ＋εｉ，ｔ（ｎ＝１，２，…，５）

变量

２０１１至２０１５年７８家企业数据结果 ２０１３至２０１５年１２３家数据结果

ＣＣＰ２０１１对

ＣＦＰ２０１２

ＣＣＰ２０１１对

ＣＦＰ２０１３

ＣＣＰ２０１１对

ＣＦＰ２０１４

ＣＣＰ２０１１对

ＣＦＰ２０１５

ＣＣＰ２０１２对

ＣＦＰ２０１３

ＣＣＰ２０１２对

ＣＦＰ２０１４

ＣＣＰ２０１２对

ＣＦＰ２０１５

ＣＣＰ２０１３对

ＣＦＰ２０１４

ＣＣＰ２０１３对

ＣＦＰ２０１５

ＣＣＰ２０１４对

ＣＦＰ２０１５
ＣＣＰ －０．３８４＊＊＊ －０．２７４＊＊ －０．２０５＊ －０．２６８＊＊ －０．３６８＊＊＊ －０．２５５＊＊ －０．３４７＊＊＊ －０．２６７＊＊＊ －０．３０３＊＊＊ －０．２６１＊＊＊

（０．００１） （０．０１０） （０．０６０） （０．０１２） （０．００１） （０．０１８） （０．００１） （０．００１） （０．０００） （０．００１）
ＳＩＺＥ　 ０．５９１＊＊＊ ０．５２８＊＊＊ ０．５６４　 ０．５６１　 ０．５５５＊＊＊ ０．５８１＊＊＊ ０．６０８＊＊＊ ０．６６２＊＊＊ ０．５８６＊＊＊ ０．６３７＊＊＊

（０．００３） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．００１） （０．０００）
Ｄ／Ａ　 ０．３４９＊＊＊ －０．０６０ －０．１１３ －０．０８４ －０．０７９ －０．１４６ －０．１２３ －０．１０３ －０．１０２ －０．１４０＊

（０．００３） （０．５５５） （０．３００） （０．４３２） （０．４１３） （０．１５６） （０．２１０） （０．１９９） （０．２２１） （０．０６７）
ＲＯＳ　 ０．２６８＊＊ ０．０５９　 ０．０２９　 ０．０４６　 ０．０４８　 ０．４９　 ０．０２３　 ０．１１　 ０．１１５　 ０．０６９

（０．０１７） （０．５５６） （０．７８２） （０．６４４） （０．６１９） （０．６９８） （０．８０７） （０．３７５） （０．１７２） （０．３４３）
ＳＧＲ　 ０．７１３　 ０．１２４　 ０．１２２　 ０．０５１　 ０．１６８　 ０．０６５　 ０．０９３　 ０．０６７　 ０．０１８　 ０．０５９

（０．９５５） （０．２４２） （０．２１６） （０．６０４） （０．１０６） （０．５１８） （０．３３３） （０．３７５） （０．８１５） （０．４２９）
ＨＰＩ － ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊

ＦＴＳＥ１００ － ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊ ＹＥＳ＊＊＊

ＶＩＦ　Ｍａｘ　２．０４８　 １．４０８　 １．３６８　 １．３４７　 １．３９８　 １．３７８　 １．３７５　 １．４４２　 １．４４２　 １．８７９
Ｒ２　 ０．２７５　 ０．３８１　 ０．３８８　 ０．４０９　 ０．４２７　 ０．４０５　 ０．４５１　 ０．４７５　 ０．４３３　 ０．４７６
Ｆ ３．７９７　 ６．１５３　 ６．３２８　 ６．９２２　 ７．４５４　 ６．８１６　 ８．１９９　 １４．８７３　 １２．５６４　 １４．８９４
Ｓｉｇ ． （０．００２） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

　　注：＊ｐ＜０．１０；＊＊ｐ＜０．０５；＊＊＊ｐ＜０．０１。

造成这种差异的主要原因可能有两个：首先，研究中所使用的碳信息相关数据的收集方式。

Ｂｕｓｃｈ等是通过瑞士的资产管理公司基于自愿原则进行问卷调查与后续调查收集的相关企业碳绩效数
据，但是碳绩效数据对公司而言往往属于敏感问题，其可靠性和一致性可能无法通过自我报告机制和
单一的营利组织审计来保证。其次，碳绩效评价方式。本文中的碳绩效得分来源于ＣＤＰ报告中的ＣＰ－
ＬＩ分数，其标准如前文所述，“回应ＣＤＰ的调查；识别和报告直接排放量与能源间接排放量有效且准
确；年度碳减排成效明显”。而Ｂｕｓｃｈ等对终端碳绩效的定义采用了与碳排放量相关的直接环境绩效，
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如使用的化石能源总量或碳排放量；而基于过程碳绩效则考虑企业所做出的努力和投资。在这个意义
上，ＣＰＬＩ的评分标准应当是结合了终端和过程碳绩效的测量。另一个值得注意的可能原因是时间区
间问题，Ｂｕｓｃｈ等只考虑了一年的碳绩效和财务绩效数据，而本文采用了三到五年的数据。
资产收益率作为财务指标时未能产生任何显著的结果 （无论是在ｐ＜０．１，还是ｐ＜０．０５水

平），结果与Ｎａｋａｏ等、Ｂｕｓｃｈ等的研究类似。三年数据的结果表明，碳绩效对于资产收益率比率
不具有任何解释力。虽然自变量ＣＣＰ和虚拟变量在第一步时就已纳入模型，但模型只有在添加资
产负债率或销售回报率等控制变量后才具有统计意义。
对Ｈ１的检验结果表明，当且仅当使用Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率作为财务绩效的指数时，实证模型才有效，

且Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率与企业碳绩效呈显著负相关关系。而根据Ｂｕｓｃｈ等［１２］，当使用ＲＯＡ比率时，他们
也未能获得任何有意义的结果。造成这一结果的可能原因在于，资产收益率是考虑企业运用其所拥有
的资产创造利润的能力，与利润紧密相关，但往往受到企业销售策略等多重因素的影响，相对于

Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率来说，与企业无形资产对企业价值的影响关系不紧密。而碳绩效的提升往往是反应在
消费者与市场对企业肯定的基础上，因而凸显了企业无形资产的增加。这一结果表明，涉及碳绩效的
财务指标仍然有限，在未来研究中还应考虑更多能涉及企业低碳发展和碳绩效等方面的财务指标。
表４和表５列示了对Ｈ２ａ和Ｈ２ｂ的检验结果，即考察ｔ－ｎ年的财务绩效数据 （碳绩效评分）和ｔ

年的碳绩效评分 （财务绩效）的相关性。表４展示了前一年或两年的财务绩效与其碳绩效之间的关
系。结果表明，短期内前期的财务绩效对碳绩效存在显著的负向影响。然而，鉴于模型拟合度较
低，该模型仅能提供有限的解释力，这意味着更多的因素应该被纳入到解释公司碳绩效中来。在模
型中，企业规模仍作为解释ＣＣＰ的最重要因素。但虚拟变量ＨＰＩ和ＦＴＳＥ１００均不能产生任何统
计结果，也就是说，当使用Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率作为前期财务绩效指标来解释后期企业碳绩效时，该公
司是否在重污染行业内或列示于ＦＴＳＥ　１００或不会影响碳绩效得分高低。
当考虑前期碳绩效与后期财务绩效的因果关系时，结果与上一模型相同 （如表５所示）。前期

碳绩效对后期财务绩效有显著负向影响，验证 Ｈ２ 所用的两个模型。这表明，前期有着较好的财务
绩效的企业并不一定意味着未来会具有更好的碳绩效，反之亦然。另一个发现是，比较表４和表５
所示的财务绩效与碳绩效的标准化系数，三年的数据表明前期财务绩效对后期碳绩效的影响程度大
于前期碳绩效对后期财务绩效的影响。
将时间区间延长至五年，即采用２０１１—２０１５年的数据后，满足所有条件的企业为７８家。运用

这７８家企业的数据验证 Ｈ２ 的两个方程。结果表明，２０１１与２０１２年的财务绩效对后期碳绩效的影
响并不显著。换言之，２０１３年以前企业财务绩效对碳绩效无显著影响；２０１３年后企业财务绩效对
碳绩效有显著影响。造成这一转变的原因可能是自２０１３年后，英国政府要求上市企业对其碳排放
数据进行强制披露。而企业的碳绩效对财务绩效的显著影响则得到再次印证 （如表５所示），企业
前期碳绩效对企业后期财务绩效的影响显著且为负值，说明将时间区间适当延长后，短期内企业碳
绩效与财务绩效呈负相关关系。

（三）稳健性检验与内生性控制
本文采用两种方法检验模型的稳健性：一是观察表３、４和５中碳绩效逐步回归的相关系数和

因果关系的相关系数，在模型中添加公司规模等控制变量之后结果是否保持稳定。在加入公司规模
后，表３中碳绩效的相关系数的绝对值上升，并当继续加入其他控制变量后一直保持在

｜－０．２７３｜的平均水平，相关系数绝对值的上升可能是因为企业规模对于碳绩效和财务绩效的强
解释力。二是将总资产作为企业规模的替代变量，代替市值加入模型中重新回归，对所有模型都具
有统计意义，主要结论均保持一致。
鉴于本文考察了碳绩效与财务绩效之间的双向影响，为控制模型内生性，我们将方程 （２）与

—０４—

中国地质大学学报 （社会科学版）



（３）中的因变量的滞后项作为控制变量加入方程，考察模型的有效性和相关系数变化情况。结果表
明，模型仍具有统计意义且相关系数无明显变化，主要结论均保持一致。因而，我们认为内生性问
题得到了控制，主要研究结论并没有受到影响。

五、结　语

（一）研究结果与讨论
本文借鉴已有研究，考察了企业碳绩效与财务绩效的相互关系。结果表明，在短期内企业碳绩

效与财务绩效负相关，但这种关系仅在使用Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率作为财务绩效指标时成立。用于提升碳
效率的投资在某种意义上降低了企业财务效率，也就是说，如果一个公司在本期内取得了较好的碳
绩效，将有可能是牺牲了本期的财务绩效。以Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ比率为例，即降低投资者和市场对企业未
来增长的预期，市场和投资者在短期内还不能承认或接受企业对于改善碳绩效的努力，他们认为企
业花费了大量的资金用于环境 “支出”而非 “投资”。
尽管前期碳绩效对后期财务绩效有显著负向影响，且反之亦然，但与其他公司相比，前期财务

绩效更高的公司可能有着较低的后期碳绩效。也就是说，具有更好的财务绩效的公司倾向于忽略提
升其碳绩效，而仅注重继续提升财务绩效。基本结论是，企业未能及时从碳绩效的提升中获取其所
期望的竞争优势，进而会消解企业践行低碳创新的热情。
从利益相关者理论角度来看，更好的ＣＣＰ与更好的ＣＦＰ 能够相辅相成，而本文得出与之相反

的实证结果，原因可以由考察的时间长短来解释。从理论上讲，当投资者认识到提升碳绩效的长期
影响时，正相关关系也许能够成立，也就是前文提到的 Ｕ型关系。本文未能延长足够的观察时间
窗口，原因是世界范围内的碳信息披露进程仅处于早期阶段，该领域最大的信息披露组织建立距今
也只有１３年。因此，延长时间窗口将进一步降低样本量和模型的有效性。另一个可能原因是，考
虑企业及其管理者的 “短视”（Ｍｙｏｐｉａ），正如图１中的一般环境战略矩阵，尽管其知道全球商业
趋势正向着绿色、低碳、可持续、社会责任等方向发展，但管理者可能不知道应该从哪里开始或是
如何准确权衡各种方案的利弊，只能期望依靠大量的投资来改善碳绩效，这就可能导致企业碳绩效
和财务绩效之间呈现短期负相关关系，导致 Ｈ２ａ的检验结果。也就是说，企业将选择在短期内主要
侧重于改善财务绩效，相应地忽视提升碳绩效。这一结果并非推翻了波特假说，而是从时间维度上
对波特假设进行了补充。
本文的研究局限如下：一方面，模型都基于财务绩效和碳绩效之间呈线性关系的假设，而

Ｂｒａｍｍｅｒ等［３０］、沈洪涛等［３１］发现，财务绩效和碳绩效之间可能存在更复杂的关系。为了体现碳绩
效与财务绩效在时间差上的相互影响，本文将动态面板数据拆分为截面数据进行处理，不同的处理
方法对结果的有效性也可能存在一定的影响。另一方面，本文在回归模型中仅使用了一至五年的滞
后期，结论的稳定性可能受到影响。在未来研究中，包括更长时间窗口的纵向分析可以提供更加稳
健的检验结果。此外，也还存在一些其他的问题，例如模型内生性无法根本消除，使用线性回归进
行的因果关系检验可能不够健全等。

（二）实践启示
我国经济处于转型升级的关键阶段，企业碳管理的发展程度、减排水平、披露水平等仍亟待改

善。基于本文研究结论，提出以下建议：（１）对企业而言，提升企业碳绩效管理主要可积极参与政
策性和市场性碳减排，并合理利用相关优惠政策，减轻企业经济负担；绿色低碳是大势所趋，企业
未来也势必需要加大相关投入，但在发展企业低碳创新时，可兼顾成本与收益的平衡；此外，企业
在碳绩效努力等方面应加大宣传，以获得较好的社会声誉。（２）对政府部门而言，督促企业践行碳
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减排的主要举措可包括建立健全碳信息强制披露机制和碳信息审核制度、健全企业低碳减排技术创
新补偿奖励制度以及建立健全企业碳绩效评估与审核机制等。
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