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摘要：以2008年-2013年CDP中国报告涉及的上市公司为样本，实证检验公共压力对于自愿性碳信息披露水平的影响程度，研究结果发现：（1）上市公司自愿性碳信息披露水平偏低，碳信息披露程度存在显著差异，节能减排目标与碳排放数据等关键披露内容存在缺失；（2）政府压力中的行业属性和股东压力中的控股股东持股比例、社会压力中的媒体关注度和媒体倾向性能够显著促进自愿性碳信息披露水平；（3）控股股东性质与外资持股比例虽然通过显著性检验，但系数符号与预期相反，银行贷款率和机构持股者持股比例对自愿性碳信息披露的影响不显著。
    关键词：公共压力；碳信息披露；自愿性披露
中图分类号：F230    文献标识码：A
一、研究背景

随着“十二五”规划的实施执行，低碳经济转型逐渐成为一种共识，低碳试点省市进入实际操作阶段，部分行业尝试推行自愿性的低碳认证与行业碳排放标准，国内碳市场趋向初步成型。作为公开低碳经济战略与节能减排状况的信号传递方式，碳信息披露开始引起利益相关者的普遍关注。事实上，碳信息披露并不是一个崭新的理念，国际碳信息披露项目（Carbon Disclosure Project，CDP）从2002年起就面向全球500强企业开展自愿性碳信息披露，从2008年起面向中国100 家市值最大的上市企业发出碳信息披露请求，采用标准化的CDP调查问卷格式披露低碳战略、碳减排核算、碳减排管理与气候变化治理等相关信息。2013年《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》也体现了及时公布环境信息，健全举报制度，加强社会监督的指导精神。在强制性碳信息披露规范尚未出台的背景下，企业碳信息披露行为主要以自愿性披露为主，即基于投资者关系、公司声誉、环境保护等动机主动披露的相关信息。国际碳信息披露项目采用的非强制性回复问卷本质上也是邀请企业参与自愿性碳信息披露，企业回复方式包括填写问卷、提供信息、没有回复和拒绝回复四种结果。2008-2013年中国受邀参与CDP调查的公司共计600家，对CDP问卷的回应率为32.33%，自愿性碳信息披露意愿存在显著差异，见图1所示：
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图1 CDP中国报告2008-2013回复情况

本文正是基于这一现实背景，立足自愿性碳信息披露的前置因素，尝试从公共压力视角解释自愿性碳信息披露形成动因，提供股东、债权人、政府以及社会压力对于企业自愿性碳信息披露影响程度的经验证据，促进环境绩效与经济绩效的合作共赢。

二、文献回顾

国外碳信息披露研究源自英国贸工部2003年发布的《未来能源——创建低碳经济》的能源白皮书，主要围绕碳信息披露内容与影响因素展开。（1）碳信息披露内容研究。Hassel等（2005）提出公司应该披露气候变化风险对财务状况的影响[1]，Hesse（2006）指出CDP报告披露的碳信息无法满足投资者的信息需求[2]，Bebbingtona和Gonzálezb（2008）强调全球气候变化（GCC）以及温室气体排放带来了对碳排放非财务性信息披露的需求[3]，Kiernan（2008）认为自愿性碳交易信息披露缺乏严格的审核与鉴证，可靠程度有限[4]。（2）碳信息披露影响因素研究。以标准普尔500为样本，Stanny 和Ely（2008）实证检验了公司规模、所有权结构、财务杠杆、经营收益等公司特征因素对于碳排放信息披露的影响程度[5]。以参与CDP报告的公司为样本，Burr（2009）研究了碳信息披露目标与市场反应[6]。Prakash等（2011）的研究发现产业特征、公司规模与自愿性碳信息披露程度正相关，负债水平与自愿性碳信息披露程度负相关[7]。

国内碳信息披露研究相对滞后，主要集中于碳信息披露内涵、碳信息披露质量与影响因素等层面。（1）碳信息披露内涵研究。基于国际碳信息披露项目内容的介绍与评价，谭德明和邹树梁（2010）构建了初步的碳信息披露框架[8]。陈华等（2013）梳理了我国企业碳信息披露基本内容，提出了碳信息披露指数构建思路[9]。（2）碳信息披露质量研究。以CDP全球500强公司为样本，贺建刚（2011）检验了碳信息披露透明度与管理绩效[10]，方健和徐丽群（2012）研究了基于供应链信息共享及碳排放量与碳信息披露质量之间关系[11]。（3）碳信息披露影响因素研究。王仲兵和靳晓超（2013）、王君彩和牛晓叶（2013）、何玉等（2014）分别从企业价值、回应动机、资本成本等角度研究了碳信息披露影响因素[12-14]。

与信息披露领域的丰富研究成果相比，碳信息披露问题研究处于相对滞后的状态，国内外现有研究主要关注于碳信息披露方式与内容、碳信息披露与公司特征的相关性研究，基于公共压力的碳信息披露影响因素研究显著不足，这也佐证了论文研究的理论价值所在。

三、理论分析与研究假设

自愿性信息披露是管理当局在强制性信息披露之外提供的关于公司社会责任、环境保护、前瞻性预测信息等，旨在协调与利益相关者的关系。合法性理论（Legitimacy theory）认为隐性社会契约客观存在与企业和利益相关者之间，自愿性信息披露是应对隐性契约带来外部压力的一种行为方式；合法性理论是解释管理当局披露社会责任和环境信息的可能动机之一，也是化解企业社会压力和政治压力的调节器（Cho和Patten，2007）[15]。

在制度背景和企业生存环境的共同影响下，企业要接受由内而外的公共压力，内部压力主要来自股东和债权人，外部压力主要来自政府和社会公众，内部压力和外部压力共同影响自愿性碳信息披露程度，公共压力表现形式如表1所示：

表1 公共压力特征因素

	外部压力
	政府压力
	控股股东性质

	
	
	行业属性

	
	社会压力
	媒体关注度

	
	
	媒体倾向性

	内部压力
	股东压力
	外资持股比例

	
	
	机构投资者持股比例

	
	
	控股股东持股比例

	
	债权人压力
	银行贷款率


（一）政府压力与自愿性碳信息披露
长期以来，资本市场有效解决了国有企业改革的资金来源与经营效率问题，建立了完善的公司治理机制，同时也衍生了国有控股这一政治关联问题。据统计，国有控股上市公司数量达到1000余家，市值占A股上市公司过半。一般认为，政府对国有控制上市公司的控制力度相对较强，政策贯彻程度相对通畅，对企业的行政压力相对较大。倡导企业自愿性碳信息披露是政府实施低碳经济转型、保护生态环境的柔性举措，国有企业的性质决定了其参与社会公益事业、保障民生、推动和谐社会建设的重要责任，在低碳经济转型期，国有控股上市公司有义务披露碳信息，从而发挥示范效应。Cormier和Gordon（2001）的研究结果表明国有企业年报中的环境会计信息披露充分性显著高于民营企业。对于公司管理当局而言，响应政府部门引导，实现政治目标的同时也有助于经营目标的完成，具备自愿披露碳信息的主动意识。由此，提出下列研究假设：

假设1a：国有控股上市公司更倾向于自愿披露碳信息。
根据合法性理论，不同的行业由于具有不同的经营特点，所面临的合法性压力不同，所受的政治监管和社会监督也不同。早在2010年，环境保护部出台了《上市公司环境信息披露指南》（征求意见稿），明确提出采掘业、水电煤业、石化塑胶业等16类重污染行业上市公司应当发布年度环境报告，按时披露环境管理、环境守法、污染物排放等方面的环境信息。显而易见，重污染行业普遍面临环境保护的公共压力，具备碳信息披露意愿，满足监管要求。由此，提出下列研究假设：
假设1b：属于重污染行业的企业更倾向于自愿披露碳信息。

（二）社会压力与自愿性碳信息披露
依据企业合法性理论，合法性可以看作是社会公众对企业的评判，而舆论在社会公众了解和评判企业、形成对企业的合法性评价过程中起着重要的作用[15]。社会压力主要源自媒体，媒体在资本市场的功能定位于信息披露、搜集与传播（Becker和Murphy，1993）。随着舆论监督与传播机制的建立，社会公众的环境保护意识日趋增加，企业面临的环境污染压力日益突出。而大多数的实证研究结论认为媒体关注数量能够改善企业环境信息披露水平，媒体负面报道数量越多，环境信息披露内容越充分（Brown和 Deegan，1998）。本研究认为，随着雾霾治理与环境保护理念的社会常态化，媒体针对环境保护曝光程度以及媒体关注倾向性会给企业带来较强的环境合法性压力，企业具备自愿披露碳信息，获取良好媒体关注的内在动力。由此，提出下列假设：

假设2a：媒体关注度较高的公司更倾向于自愿披露碳信息。

假设2b：媒体倾向性较强的公司更倾向于自愿披露碳信息。
（三）股东压力与自愿性碳信息披露
股东作为公司决策的参与者，能够显著影响管理决策，在公司治理领域中发挥着控制与引导作用，外资投资者实质上是一种有效抑制管理层机会主义行为的监督机制。外资股股东面临的信息不对称程度相对较高，代理问题尤为突出，对于信息披露充分程度的要求更高。与此同时，外资股股东普遍具备良好的环境保护意识，关注经济绩效与环境绩效的和谐发展，尤其是在低碳经济转型期，能够引导和促进企业实施自愿性碳信息披露。对于企业自身而言，信息披露的充分性也能够发挥吸引外资注入的信号传递功能。由此，提出下列研究假设：
假设3a：外资持股比例较高的公司更倾向于自愿披露碳信息。

参与公司治理是成为负责任、有作为、积极型机构投资者的一个重要标志。作为公司重要的外部股东，机构投资者能够影响信息披露决策。机构投资者愿意在信息搜集与处理环节支出较多的时间和成本（Shill和Pound，1989），随着机构投资者数量和持股比例的提高，公司社会责任绩效显著提升（Grave，1994）。谭劲松（2012）的研究证实机构投资者持股比例与公司透明度正相关。在节能减排与雾霾治理的公共压力愈演愈烈的背景下，机构投资者更能够关注碳信息披露传递的公司可持续发展能力。由此，提出下列研究假设：

假设3b：机构投资者持股比例较高的公司更倾向于自愿披露碳信息。

控股股东行为能够对管理层决策产生重要影响，以往的研究认为控股股东倾向于提高信息披露充分度，进而发挥良性的信号传递作用。当控股股东控制权较强时，其影响管理层决策的能力越突出。旨在满足利益相关者对于公司环境问题的关注，塑造良好社会形象，控股股东能够向管理层施加改善碳信息披露充分程度的内部压力，从而促进企业可持续发展。

假设3c：控股股东持股比例较高的公司更倾向于自愿披露碳信息。
（四）债权人压力与自愿性碳信息披露
根据委托代理理论，财务杠杆越高的企业，股东、债权人与管理当局之间的利益冲突越大，代理成本越高，迫于债权人的压力，因此需要披露更多的信息。Orlitzky和Benjamin（2001）的研究结果证实高财务杠杆的企业倾向于披露社会责任信息，而自愿性碳信息披露往往也会在社会责任报告当中涉及。债权人主要包括以商业信用为代表的企业债权人以及以贷款为代表的银行债权人，后者是企业负债的主要来源。随着2012年中国银监会《绿色信贷指引》的发布，要求商业银行发挥信贷杠杆作用促进环境保护与节能减排。可见，银行对企业的监督已经不再局限于传统的财务指标，积极倡导企业实施自愿性碳信息披露，避免环境成本与行政处罚可能产生的或有负债，保障信贷资金安全。由此，提出下列研究假设：
假设4：银行贷款率较高的公司更倾向于自愿披露碳信息。
四、研究设计
（一）研究样本
本文研究样本主要来自于国际碳信息披露项目（CDP），邀请全球多家大型企业参加碳信息披露调查，采用标准化的投资者CDP调查问卷来披露应对气候变化的战略、温室气体排放和能源使用情况。从2008年起，CDP开始向中国100 家市值最大的企业发出碳信息披露调查问卷，认可的回复方式包括填写问卷和提供信息两种，其中提供信息包括企业关于应对气候变化、节能减排、环境治理方面的政策和措施、企业环境报告等。见表2所示：
表2 2008-2013年CDP中国报告概况
	回复方式
	CDP2008
	CDP2009
	CDP2010
	CDP2011
	CDP2012
	CDP2013
	合计

	填写问卷
	5
	11
	13
	11
	22
	32
	94

	提供信息
	20
	18
	26
	35
	1
	0
	100

	没有回复
	58
	41
	20
	15
	77
	68
	279

	拒绝回复
	17
	30
	41
	39
	0
	0
	127

	总计
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	600


资料来源：根据CDP中国报告整理。

根据CDP的调查结果，碳信息披露具有明显的行业特征，高排放和低排放企业碳信息披露水平和积极程度明显不同。2008-2013年中国受邀参与CDP调查的公司共计600家，对CDP问卷的回应率为32.33%（填写问卷94家，信息提供100家）；为了保证研究样本可比性，剔除了信息缺失以及港股上市公司93家，得到的有效样本为508家。本文数据主要源自公司年报、社会责任报告等，所用的统计软件为Eviews6.0。
（二）研究变量
1、被解释变量

本文研究的被解释变量定义为自愿性碳信息披露水平（Voluntary Carbon Information Disclosure Level，VCIDL），CDP的碳信息披露调查结果分为填写问卷、提供信息、没有回复以及拒绝回复四种，实质上体现了自愿参与碳信息披露程度的差异。结合信息披露研究领域常用的“内容分析法”量化思路，将以填写问卷方式参与碳信息披露赋值为3分，以提供信息方式参与碳信息披露赋值为2分。此外，考虑到部分企业缺乏调查问卷回复积极性，而是通过发布社会责任报告传递碳排放信息，这种方式可以理解为CDP报告的替代手段，但是存在针对性程度相对不足的缺陷，而且社会责任范畴相对宽泛。因此，对于没有回复和拒绝回复，但是发布了有关碳信息的社会责任报告，赋值为1分；对于既没有回复和拒绝回复，又没有发布有关碳信息的社会责任报告，赋值为0分。

2、解释变量
本文研究的解释变量围绕政府压力、社会压力、股东压力与债权人压力展开，变量的操作性定义如表3所示：

表3 解释变量定义

	变量类别
	变量名称
	符号
	变量定义

	政府压力
	控股股东性质
	CSN
	国有控股企业取值为 1，否则为0

	
	行业属性
	IND
	企业属于重污染行业，取值为1，否则为0

	社会压力
	媒体关注度
	MET
	Ln（1+中国知网（CNKI）中的“中国重要报纸全文数据库”中收录的2008年至2013年五年间关于样本公司环境表现报道篇数）

	
	媒体倾向性
	MBS
	采用国外研究中通行的Janis-Fadner系数

（J-F）来衡量媒体报道的倾向性

	股东压力
	外资持股比例
	FSHARE
	外资持股数/股本总数

	
	机构投资者持股比例
	INSTO
	机构投资者持股数/股本总数


	
	控股股东持股比例
	CSP
	控股股东持股数/股本总数

	债权人压力
	银行贷款率
	LOANS
	短长期银行借款合计数/负债总额


其中，选择媒体关注度和媒体倾向性作为社会压力的替代变量。首先，以中国知网(CNKI)中的“中国重要报纸全文数据库”中收录的2008年至2013年五年间关于样本公司环境表现的报道篇数计量媒体关注度。随后，将其分为正面报道、负面报道和中性报道：正面报道传递了企业良好的环境表现信息，如节能减排措施等，负面报道揭示了企业环境负面消息，如污染气体排放等，中性报道介于中间的状态；将正面报道赋值为 1，负面报道赋值为-1，中性报道赋值为0。最后，采用国外研究中通行的 Janis-Fadner 系数（J-F）来衡量媒体报道的倾向性。Clarkson（2008）、Aerts 和Cormier（2009）、沈洪涛（2012）都运用该方法评价媒介监督给企业施加的合法性压力。其计算公式如下：
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3、控制变量
旨在其他因素对自愿性碳信息披露的可能影响，考虑公司规模、盈利能力等作为控制变量，变量的操作性定义如表4所示：
表4 控制变量定义

	变量名称
	符号
	变量描述

	公司规模
	CS
	公司总资产的自然对数

	盈利能力
	ROE
	当年净利润/当年净资产

	发展能力
	TAG
	（本年营业收入总额-上年营业收入总额）/上年营业收入总额

	独立董事比例
	IDP
	独立董事人数/董事会人数

	披露时期
	PERIOD
	2011-2013年取值为1，2008-2010年取值为0


（三）研究模型

在建立回归模型之前，实施了DW检验：模型的DW值为1.502935，接近2，可以认为残差不存在自相关性。随后，将研究公共压力与自愿性碳信息披露的实证模型设定为：
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其中，
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为常数项，
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代表解释变量的回归系数，
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为随机扰动项。
五、实证分析

（一）变量的描述性统计

    首先，实施对模型主要研究变量的描述性统计，见表5所示：

表5 变量描述性统计结果
	变量
	样本量
	 Mean
	 Median
	 Maximum
	 Minimum
	 Std. Dev.

	VCIDL
	508 
	1.343284
	1.000000
	3.000000
	0.000000
	0.913738

	CSN
	508 
	0.940299
	1.000000
	1.000000
	0.000000
	0.238721

	IND 
	508 
	0.611940
	1.000000
	1.000000
	0.000000
	0.490986

	MET
	508 
	3.812861
	3.806662
	6.150603
	0.693147
	1.392641

	MBS
	508 
	2.192706
	1.000000
	24.000000
	-1.000000
	3.149949

	FSHARE
	508 
	0.231742
	0.193852
	0.500734
	0.082354
	0.092102

	INSTO
	508 
	0.019872
	0.011800
	0.071700
	0.000100
	0.018452

	CSP
	508
	0.486333
	0.463600
	0.864200
	0.147000
	0.199226

	LOANS
	508 
	0.333847
	0.278346
	0.769341
	0.024406
	0.206535

	CS
	508 
	25.532570
	25.340000
	28.282060
	22.970000
	1.248351

	ROE
	508 
	0.123393
	0.123684
	1.270000
	-0.500000
	0.191878

	TAG
	508 
	0.189707
	0.168808
	1.837162
	-0.492132
	0.302931

	IDP
	508 
	0.355616
	0.333333
	1.000000
	0.200000
	0.126349

	PERIOD
	508
	0.343284
	0.00000
	1.000000
	0.000000
	0.478389


   自愿性碳信息披露水平（VCIDL）平均值为1.343284，均值与最佳披露水平之间存在较大差距，说明上市公司自愿性碳信息披露意愿不足。2008-2013年CDP中国报告调查结果同样显示节能减排目标与碳排放数据等关键碳信息披露内容存在缺失，见表6所示：
表6 碳信息披露趋势

	碳信息披露主要内容
	CDP2013
	CDP2012
	CDP2011
	CDP2010
	CDP2009

	减排
目标
	制定了减排目标
	0%
	3%
	27%
	57%
	67%

	
	制定了绝对减排目标
	6%
	4%
	9%
	0%
	0%

	
	采取积极减排措施
	20%
	16%
	82%
	57%
	44%

	
	表明其产品和服务有助于第三方避免温室气体减排
	0%
	12%
	45%
	43%
	0%

	排放
数据
	绝对排放相对上年下降
	2%
	1%
	9%
	0%
	0%

	
	对排放数据实施独立审验
	2%
	2%
	9%
	32%
	22%


资料来源：根据CDP中国报告整理。

其次，实施对模型变量的相关系数分析，变量之间的相关系数普遍较小，说明存

在多重共线性的可能性较低，见表7所示：
表7 变量描述性统计结果

	
	VCIDL
	CSN
	IND
	MET
	MBS
	FSHARE
	INSTO
	CSP
	LOANS
	CS
	ROE
	TAG
	IDP
	PERIOD

	VCIDL
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	CSN
	-0.252
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	IND
	-0.036
	-0.201
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	MET
	0.057
	-0.039
	-0.013
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	MBS
	0.057
	0.036
	0.098
	0.128
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	FSHARE
	-0.283
	-0.122
	-0.002
	-0.201
	-0.048
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	INSTO
	0.026
	-0.120
	-0.338
	0.178
	-0.085
	-0.125
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	CSP
	0.198
	0.244
	0.405
	-0.162
	0.049
	-0.327
	-0.494
	1.000
	
	
	
	
	
	

	LOANS
	-0.006
	0.155
	0.006
	-0.304
	0.175
	0.072
	-0.226
	-0.059
	1.000
	
	
	
	
	

	CS
	0.091
	0.255
	0.230
	0.122
	0.070
	-0.514
	-0.507
	0.697
	-0.112
	1.000
	
	
	
	

	ROE
	0.102
	-0.065
	0.045
	-0.128
	-0.101
	0.035
	0.046
	0.000
	-0.173
	-0.031
	1.000
	
	
	

	TAG
	0.146
	0.018
	0.006
	-0.025
	-0.026
	-0.212
	0.055
	-0.076
	0.134
	-0.003
	0.105
	1.000
	
	

	IDP
	-0.259
	0.088
	-0.017
	0.039
	0.343
	-0.063
	-0.037
	-0.062
	-0.100
	0.067
	-0.044
	0.072
	1.000
	

	PERIOD
	-0.066
	-0.216
	0.253
	0.056
	-0.192
	-0.031
	0.015
	-0.013
	-0.366
	0.159
	-0.010
	-0.121
	0.131
	1.000


（二）多变量回归检验

多变量回归检验结果见表8所示：

表8 模型参数估计及检验结果

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	CSN
	-1.482024
	0.099516
	-14.892280
	0.000000

	IND
	0.520376
	0.087224
	5.965993
	0.000000

	MET
	0.054839
	0.031116
	1.762394
	0.083800

	MBS
	0.033747
	0.025863
	4.443523
	0.000000

	FSHARE
	-2.333440
	0.356111
	-6.552559
	0.000000

	INSTO
	-1.753891
	1.487653
	-1.178965
	0.243700

	CSP
	2.224212
	0.324868
	6.846514
	0.000000

	LOANS
	-0.115743
	0.191362
	-0.604840
	0.547900

	CS
	-0.158871
	0.049606
	-3.202636
	0.002300

	ROE
	0.388305
	0.330381
	1.175327
	0.245100

	TAG
	0.486293
	0.116548
	4.172459
	0.000100

	IDP
	-1.825263
	0.266844
	-6.840183
	0.000000

	PERIOD
	0.081863
	0.081654
	1.002567
	0.320600

	R-squared=0.997583  DW=1.263258   Prob（F-statistic）=0.0000  F-statistic=1682.605


从外部压力变量来看，政府压力中的控股股东性质变量在5%的水平上通过显著检验，但系数符号为负，与预期相反；行业属性变量在5%的水平上通过显著检验，系数符号为正，与预期相符。社会压力中的媒体关注度变量在10%的水平上通过显著检验，系数符号为正，与预期相符；媒体倾向性变量在5%的水平上通过显著检验，符号为正，与预期相符。从内部压力变量来看，股东压力中外资持股比例在5%的水平上通过显著性检验，但符号为负，与预期相反；而机构投资者持股比例的检验结果符号为负，同时也未通过显著性检验，与预期相反；控股股东持股比例在5%的水平上通过显著性检验，系数符号为正，与预期相符；债权人压力中的银行贷款率检验结果符号为负，同时未通过显著性检验，与预期相反。
（三）稳健性检验

考虑到CDP调查问卷的回复情况，将样本公司划分为两类，一类是填写问卷和提供信息的公司，即实施了自愿性碳信息披露；另一类是没有回复和拒绝回复的公司，即不愿意实施自愿性碳信息披露。因此，将自愿性碳信息披露水平设置为二元虚拟变量，采用LOGISTIC模型进行回归分析。结果显示，控股股东性质在模型1、模型2中的系数分别为-1.482024、-3.924227，显著性水平均在1％以上。行业属性比例系数在模型1和模型2中分别为-0.520376、-1.469245，显著性水平为10％。媒体倾向性的系数在模型1和模型2中均在10％水平上显著为正。除此之外，在控制变量中，独立董事比例的系数在模型1和模型2中在10％水平上显著为正。上述结果显示研究变量的LOGISTIC回归结果与OLS回归结果没有实质性差异，研究结果稳健性较好。
六、研究结论

论文以2008-2013年CDP中国报告涉及的上市公司为研究样本，实证检验了公共压力对自愿性碳信息披露水平的影响程度，主要研究结论如下：（1）上市公司自愿性碳信息披露水平偏低，缺乏主动披露动机，碳信息披露程度存在显著差异，节能减排目标与碳排放数据等关键披露内容存在缺失。（2）政府压力中的行业属性和股东压力中的控股股东持股比例两个变量显著正向影响自愿性碳信息披露水平，重污染行业普遍面临环境保护的公共压力，具备碳信息披露意愿，从而满足监管要求；控股股东能够向管理层施加改善碳信息披露充分程度的内部压力，进而发挥良性的信号传递作用。（3）社会压力中的媒体关注度和媒体倾向性显著影响自愿性碳信息披露水平，在信息化传播时代，舆论监督和传播机制给企业带来了较强的环境合法性压力，企业也具备自愿披露碳信息，获取良好媒体关注的内在动力。（4）控股股东性质与外资持股比例虽然通过显著性检验，但系数符号与预期相反，说明在低碳经济转型初期，控股股东与外资股股东仍然以经济效益为重心，针对碳排放、节能减排等自愿性碳信息披露的关注程度有限，未能向管理层施加有效的环境保护压力。（5）银行贷款率和机构持股者持股比例未能通过显著性检验，且系数符号与预期相反。这表明机构投资者参与公司治理的程度有限，对于碳信息披露重视不足；尽管银行业积极倡导绿色信贷，但仍然没有向企业施加足够的外部压力，进而改善碳信息披露水平。
基于理论分析与实证检验结果，得到以下启示：第一，媒介关注度与倾向性所体现的社会压力能够有效提高碳信息披露水平，舆论产生的环境合法性压力有助于企业建立科学合理的节能减排机制。在低碳经济转型期，引导媒介合理监督企业环境表现，能够促进环境绩效与经济绩效的共赢。第二，国有控股企业应该积极倡导碳信息披露，发挥社会责任履行表率，促进碳信息披露整体水平的提高。第三，随着节能减排与雾霾治理公共压力常态化，外资股股东、机构投资者与银行应该积极参与公司治理，发挥股东压力与绿色信贷导向压力，倡导管理层碳信息披露意愿，提高企业持续经营能力。
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Public Pressure and Voluntary Carbon Information Disclosure
———Empirical Research Based on CDP reports on China from 2008 to 2013

Wu Xun1,2，Xu Xinge1

（1. School of Economics and Management，Xi’an Shiyou University，Xi’an 710065，China 

2. Economic and Management Research Center for Oil and Gas Resources，

Xi’an Shiyou University，Xi’an 710065，China）

Abstract: This paper empirically examined the impact of public pressure to voluntary carbon information disclosure with CDP reports on China listed companies from 2008 to 2013 as samples. The results show that, (1)  the level of voluntary carbon  information disclosure of listed company is low, There is significant difference in the degree to voluntary carbon information disclosure,  and the deficiency in the key content of disclosure between the goals of energy-saving and emission-reduction; (2) Industry attributes of government pressure and the controlling shareholder stocks’ proportion of shareholder pressure, media exposure and biased media of social pressure significantly affect the level of voluntary carbon  information disclosure; (3) The shareholder property and foreign shareholdings’ proportion have a reverse impact to voluntary carbon disclosure appreciably, and the pressure from creditors and  institutional investors do not affect it .
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