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空间异质性视角下企业碳信息披露水平的

影响因素研究
——基于制药行业上市公司的经验数据

陈媛媛，马从文，武亚平，杨 洁

（湖南工业大学 经济与贸易学院，湖南 株洲 412007）

摘　要：碳信息披露不仅仅关乎环境保护，也与经济的发展密不可分。后疫情时代中国经济的发展中，

对来自外在环境的影响因素的关注不可忽视。因此，采用制药行业上市公司的经验数据，选取 2013—2019
年存续的 201 家中国上市的医药企业的 1 407 个面板数据观测值为样本。运用 stata 15.1 软件，对制药行业

上市企业的空间异质性影响因素构建了 OLS 模型进行回归分析。研究结果表明：经济发展水平、监管制度

对于制药行业上市公司碳信息披露呈正相关，且影响显著，而自然禀赋与制药行业上市公司碳信息披露水平

呈负相关。根据实证结果建议制药行业企业应把握宏观政策，紧跟时代潮流，且应遵循市场规律，加强区域

协作，以进一步规范企业碳信息披露水平。
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Research on the Influencing Factors of Corporate Carbon Information Disclosure 
from the Perspective of Spatial Heterogeneity：Empirical Data from Listed 

Companies in the Pharmaceutical Industry

CHEN Yuanyuan，MA Congwen，WU Yaping，YANG Jie
（College of Economics and Trade，Hunan University of Technology，Zhuzhou Hunan 412007，China）

Abstract：Carbon information disclosure is not only related to environmental protection, but also closely related 
to economic development. In the post-epidemic era of China’s economic development, a close attention should be paid 
to the influence factors from the external environment. Based on the empirical data collected from listed pharmaceutical 
companies in the pharmaceutical industry, a selection has been made of 1 407 panel data of 201 currently listed 
pharmaceutical companies in China from 2013 to 2019 as samples. By using Stata 15.1 software, an OLS model has 
been established for a regression analysis of the spatial heterogeneity influencing factors of listed companies in the 
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pharmaceutical industry. The results show that the level of economic development, along with the regulatory system, is 
positively correlated with the carbon information disclosure of listed companies in the pharmaceutical industry with a 
significant impact, while the natural endowment is negatively correlated with the carbon information disclosure of listed 
companies in the pharmaceutical industry. Based on the empirical results, some suggestions are put forward for a further 
standardization of the corporate carbon information disclosure level of enterprises. According to the empirical results, 
it is suggested that pharmaceutical enterprises should grasp the macro policy, keep up with the trend of the times, and 
follow the market rules.

Keywords：carbon information disclosure；spatial heterogeneity；influencing factor；pharmaceutical industry；
listed companies

0 引言

近年来，随着工业经济的飞速发展，环境污染问

题有愈演愈烈之势，而如温室气体的过度排放导致全

球气候变暖问题也日益严峻，由此引发气候异常，极

端天气频发，不仅会危害自然生态系统的平衡，而且

会影响人类的身体健康与社会经济的发展。温室气体

主要来自于碳排放，因此，对碳排放的管控刻不容缓。

但是，对于企业的管理者而言，如何平衡企业的经济

效益与社会环境效益又是一个新的问题，而企业的碳

信息披露（carbon information disclosure，CID）概念

的提出，以及对碳信息披露的影响因素共性的研究，

可以为公司的决策者提供重要的参考依据，因此，对

碳信息披露水平影响因素的研究意义重大。

目前，对碳信息披露水平及其影响因素的研究较

多，但已有理论与实证研究多集中于企业内部的影响

因素方面，如公司规模、盈利能力、负债水平和股权

集中度等；也有集中在企业外部的，如公司所处行业

特征、产业聚集程度等。但自然禀赋、经济发展水平

和监管制度等因素是鲜有相关学者涉及到的研究领

域，故本文选择这些因素进行研究。

基于此，本研究以空间异质性理论为依托，选取

鲜有研究的制药行业上市企业为研究对象，从自然禀

赋、经济发展水平和监管制度 3 个角度，探寻空间

异质性与企业碳信息披露水平影响因素的相关关系。

以期扩展碳信息披露影响因素的研究领域，为国家制

定宏观经济政策提供经验数据，从而促进企业披露高

质量的碳信息。

1 文献综述

空间异质性，指的是某单元空间的观测值与其他

单元空间的观测值之间，存在的结构不稳定关系引起

的观测值非同质现象。B. Mashhoodi 等 [1] 在研究能

源贫乏的决定因素时，给出了更加形象的解释，其综

合国家层面决定因素、邻域特异性决定因素提出了空

间异质性这一概念，即其认为决定因素是空间上的、

有些研究是异质的。这一研究结果指出，一个国家若

想要发挥空间上的优势，就必须发挥其空间异质性影

响因素的高水平特征，这也点明了空间异质性研究的

重要性。

之后，学者们纷纷就空间异质性的内容及影响因

素进行了具体分析。如麻学锋等 [2] 运用普通最小二

乘法（ordinang least squares，OLS）模型和地理加权

回归（geographically weghted regression，GWR）模型，

分析了空间异质性对于大湘西高级别景区的影响，

发现区域经济发展水平、政策扶持力度、交通条件、

旅游资源等因素对其空间分布格局影响显著，且不同

影响因素呈现出一定的空间异质性。Liu X. P. 等 [3] 考

虑了空间异质性对潜在成本效益的影响，运用森林土

地变化模型和碳模拟模型，并利用森林土地及其竞争

性用途、经济收益和空间特征的面板数据，进行了实

证研究。其研究发现，空间目标提高了碳成本效率，

而这种碳成本效率的提高并非在所有市场中都存在，

而是随着市场化程度的空间异质性的变化而变化的。

马骏等 [4] 在对长江经济带 107 座城市的生态效率时

空演变特征进行研究时，发现区域间产业集聚的空间

异质性影响了企业的城市生态效率，并且产生了城市

生态效率的正向时间滞后效应，这使得流域间差距逐

步缩减，而部分区域空间集聚态势加强。刘江会等 [5]

在研究企业发展的过程中，发现公司高管热衷于在媒

体“抛头露面”，因而媒体监督会随着企业主体的不

同而产生空间差异，在控制其他因素不变后，进一步

证实了媒体监督推动了公司治理，对公司业绩有异质

性影响。

可见，自然资源、地理位置、产业集聚、市场化

程度、政府管制和媒体监督都是空间异质性的重要构
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成要素，且在各自影响领域发挥着独特的作用。值得

一提的是，地理位置的作用更具有普遍性，林宜鸿、

汪朝阳、陈昭、曹浩杰等相继证明了地理位置的空间

异质性影响在生态保护、企业发展和国家财政支配中

的差异性影响的存在 [6-9]。

企业碳信息披露水平反映了企业的社会责任履

行情况，企业进行碳信息披露将使得企业受益良多。

A. Liesen 等 [10] 经过回归分析，发现外部利益相关者

的压力是碳信息排放与披露是否存在的决定性因素。

G. Giannarakis 等 [11] 认为碳信息披露反映的是企业的

真实财务绩效，有利于利益相关者及时获取企业的内

部信息和可持续发展状况。Li H. Y. 等 [12] 通过对碳披

露项目（carbon disclosure project，CDP）调查，获得

了中国企业收集的数据，并对其进行分析，研究了中

国企业响应碳信息披露项目的动机。并提出如果企业

积极响应CDP调查，将使得企业的融资约束得以减少。

现有企业碳信息披露的内容主要包括碳信息披

露自愿性、碳信息披露质量以及碳信息披露的影响因

素。而当前关于企业碳信息披露的研究主要依托的理

论基础有利益相关理论、合法性理论、委托代理理论。

常用的研究的方法则包含了内容分析法、层次分析法

和实证分析等 [13-15]。

通过阅读相关文献 [16-20]，不难发现碳信息披露

影响因素与企业的发展息息相关。而当前关于影响

企业的碳信息披露因素的研究较多集中于公司规模、

经营业绩、高管持股比例、董事会规模和公司负债程

度等方面，主要以企业内部因素的研究居多。高美

连等 [16] 以 2010—2012 年制造业上市公司的数据为样

本，对碳信息披露影响因素进行了实证研究，得出我

国制造业上市公司的碳信息披露水平与公司规模呈

正相关的结论。童心刚 [17] 以 CDP 研究报告为依据，

对我国上市公司经营业绩和碳信息披露水平进行了

研究，其研究发现，公司的偿债能力和发展能力与碳

信息披露水平呈正相关。章雁等 [18] 结合煤炭行业上

市公司 2010—2012 年的相关数据，对环境信息的影

响因素进行了研究，实证得出上市公司的环境信息披

露水平与高管持股比例、董事会规模呈正关的结论。

郑春美等 [19] 以重度环境污染行业上市公司为样本，

对碳信息披露水平的影响因素进行了实证研究，其研

究结果表明，公司的负债水平对碳信息披露水平有显

著影响。近年来，也有部分学者将研究延伸至企业的

外部环境影响因素，如李力等 [20] 采用内容分析法，

结合 2009—2018 中国重污染行业 128 家沪深上市企

业的相关数据，实证得出新闻报道、政府监管都与企

业碳信息披露水平呈正相关，但是两者都互相削弱了

对方对企业碳信息披露水平的促进作用。

由上述分析可知，碳信息披露的已有研究主要

围绕企业内部环境因素展开，且具有较强的针对性，

为企业进行局部因素调整、以及更高水平的碳信息披

露提供了理论依据。但是，企业的碳信息披露影响因

素研究还存在以下的局限性：一是通常聚焦于个别因

素，虽然有少数学者开始考虑到企业的碳信息披露受

到政府监督等外部环境因素对企业碳信息披露的影

响，但是并没有在研究中同其它内部环境因素进行概

念区分，进行更为系统地概括。二是企业碳信息披露

的内部因素影响由时间变化产生差异，而外部因素对

于企业的影响表现出空间异质性。以往的研究忽略了

外部因素的空间异质性，使得同一因素的研究结果无

法保持一致，甚至相反，这不利于企业的自我调整，

也不利于为政府直接推动企业进行碳信息披露提供

可靠的理论借鉴。

因此，本研究在企业碳信息披露的内部环境影响

因素研究较为完善的基础上，将研究的视野跳出企业

的内部环境，转向制药企业的外部环境，从自然禀赋、

经济发展水平和监管制度 3 个角度研究其对企业碳信

息披露的宏观影响，以期为企业和国家在碳信息披露

上提供宏观因素的把握，制定有利于企业可持续发展

的宏观决策提供参考。

2 理论与假设

以企业内部因素为主导，对企业碳信息披露的微

观影响因素可以左右企业经济的发展。然而跳出企

业自身局限，企业外部的空间异质性因素，很大程

度上代表了宏观环境对于经济的长足发展，显然起

到了“根”的作用，辐射到了微观层面的细枝末节。

因此本文以空间异质性因素为切入点，研究企业碳信

息披露的外部影响因素。

1）自然禀赋对碳信息披露水平的影响

制药企业在生产药品的过程中，自然环境直接

影响着企业的生存与发展，而自然禀赋是存在于自

然环境中的空间异质性因素，主要涵盖自然资源和

地理位置两个方面。自然资源是企业经济发展的核

心要素、能量来源和空间载体，在经济高质量发展

中具有战略性、基础性和不可替代性的功能和作用。

此外，地理位置对于资本结构的影响也是不可忽视

的，当企业处于中心城市或者位于非中心城市时，

其负债水平也会产生较大的差异 [21-22]。因此提出如

下假设：

H1 自然禀赋与企业碳信息披露水平呈正相关。
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2）经济发展水平对企业碳信息披露水平的影响

作为企业社会责任的重要组成部分，企业碳信息

披露能否顺利履行离不开稳固的资金支持，而企业内

部经济的流动受到外部经济环境的影响。经济的发展

水平是空间异质性在经济环境上的表现，主要包括产

业集聚和市场化程度两个方面。产业集聚有助于新创

企业成长，但是其异质性发挥不同功效，并且受市场

化调节。产业集聚区的形成有助于企业的管理者在掌

握先前经验后不受产业集聚异质性影响，甚至通过企

业内部对于外在经验、发展经验的吸收从而大大提升

企业的成长能力 [23]。而提高市场化程度，作为优化

企业外部治理的重要手段之一，通过分散大股东的控

制权，降低其私人收益，从而有利于企业避免过度的

负债 [24]。企业的外部经济环境对于企业内部经济的

发展密不可分，经济发展水平的高低会影响企业价值

的实现，据此认为，企业为了提升自身的核心竞争能

力，企业碳信息披露的水平也可能相应提升，故提出

如下假设：

H2 经济发展水平与企业碳信息披露水平呈正

相关。

3）监管压力对企业碳信息披露水平的影响

如若考虑自然禀赋和经济发展水平这两只“无形

之手”的影响，也应当重视政府这只“强制之手”对

于碳信息披露的监管作用。在企业风险及其管控中，

政府的隐性担保（如补贴等）影响着企业的债权结构，

直接影响着企业经济发展的稳定性；政治关联程度越

高，政府规制对碳信息披露质量的提升程度也会越明

显。陈华等 [25] 通过对于媒体关注、公司治理与碳信

息自愿性披露进行研究，认为合法性理论可以解释上

市公司为什么进行碳信息披露的原因。合法性理论将

公司进行碳信息披露的行为视作一种符合社会预期

的行为，并维护其合法性。G. Erion[26] 研究认为，证

券立法可以迫使公司披露更多关于气候变化方面的

信息，能够让公司对温室气体排放进行更有效地管

理。因此，提出如下假设：

H3 监管压力与企业碳信息披露水平呈正相关。 

3 研究设计

3.1 样本选择与数据来源

鉴于环境保护角度，为了能更好地梳理空间异质

因素对于碳信息披露水平的影响，本文以重污染行业

中的制药行业为研究对象，并剔除特殊处理和退市预

警企业，最终确定以 252 家制药行业上市企业为样

本。根据国泰安数据库、锐思数据库和巨潮资讯网上

的年报相关数据，最终选取 2013—2019 年间存续的

201 家中国上市的制药企业为样本，共计 1 407 个观

测值，运用 stata 15.1 软件，实证检验了制药行业上

市企业的空间异质性影响因素。为了控制极端值的影

响，本研究中对所有连续变量进行了上下 1% 分位数

的 Wionsorize 处理。

3.2 变量界定

3.2.1 被解释变量

以碳信息披露为被解释变量，即用 CID 来表示

公司碳信息披露水平，当前由于对碳信息披露水平

缺乏统一的衡量标准，因此，科研人使用的衡量方

法与标准各不相同，如 S. A. Al-Tuwaijri 等 [27] 采用内

容分析法来对公司碳信息披露水平进行衡量。吴红

军 [28] 搜集整理我国化工行业上市企业的官方网站和

年报上披露的环境信息，并构建信息披露评价体系，

最终得到每个企业的信息披露水平得分。因此，为客

观评价公司碳信息披露质量，本研究借鉴陈华等 [29]、

D. S. Dhaliwal 等 [30] 的研究，用内容分析法从显著性、

可靠性和时间性 3 个维度进行评分，具体赋值规则如

表 1 所示。

3.2.2 解释变量

1）自然禀赋（Natural）
从已有相关研究看，以自然资源丰裕度（resource 

abundance index，RAI），即地区各类资源拥有的相

对比例，来衡量自然资源禀赋的方法，已经得到了一

致认可。为了避免不同计量方法导致的差异，本研究

借鉴赵丙奇等 [31] 的研究方法，将自然资源储量按照

式（1）转换成自然资源丰裕系数（IRA）来度量自然

资源禀赋。

                      。                    （1）

表 1 赋值规则

Table 1 Assignment rules

评价维度

可靠性

显著性

 

时间性

判断依据

是否具有第三方机

构证明

碳信息披露的类型

碳信息披露的时间

维度

赋 值 规 则

有第三方机构证明，2 分；

没有第三方机构证明，1 分

公司年报中披露，1 分；

社会责任报告中披露，2 分；

报告没有参考《可持续发展报告指

南》编制，1 分；

报告参考《可持续发展报告指南》

编制，2 分

披露现在的信息，1 分；

同时披露现在和过去的信息，2 分；

同时披露过去、现在和未来的信息，

3 分
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式中：Ei 为第 i 种资源拥有量；

  Y 为 国 内 生 产 总 值（gross domestic product，
GDP）；

  m 和 t 分别为所在省份和年份。

  IRA 值越大，说明地区资源的丰裕度越好，也即

自然资源禀赋越好。

由于自然资源数据可获取途径的局限性，通常情

况下各区域的某类资源拥有量和各类资源的总和很

难被测定。所以，对于利用公式（1）测算区域内自

然资源禀赋的涉猎只能停留在理想阶段。然而，在实

际的生活运用中，具体某类资源行业的从业人数也间

接反映了自然资源的规模。据了解，当前只有采矿

业的从业人数在《中国城市统计年鉴》中可以获取，

其数值是真实可得的。因此，本文结合制药企业运营

的实际情况，制药企业的自然资源主要是原材料，借

鉴方颖等 [32] 的研究，采用采矿业从业人数占从业总

人数比例，对中国地级市的自然资源禀赋进行计算。

2）经济发展水平 (Eco)
根据国内外学者的通用做法，采用各地区的人均

GDP 作为地区经济发展水平的衡量指标，具体运算

公式为全省当年 GDP 总额与全省当年人口总数的比

值 [33]，但是，此方法不能全面衡量各地区的经济实力。

因此本研究借鉴李慧云等 [34-35] 的研究，以市场化进

程指数作为衡量经济发展水平的指标，可以较好地

反映各地区的经济实力，并选取 2013—2019 年市场

化进程程度排在前列的 4 个省（直辖市）代表经济

发展水平较好地区（即江苏、上海、广东和浙江），

则如果企业位于江苏、上海、广东和浙江 4 个地区则

取值为 1，否则为 0。
3）监管压力 (Gov)
本研究对政府监管压力变量采用“中国污染源监

管信息公开指数”（pollution information transparency 
index，PITI）表示，用此来衡量地方政府对企业环

境信息的监管水平，客观反映政府管理部门对环境

信息公开的监管结果，满分为 100 分，其中 60% 以

上的 PITI 数据是按照法律法规的要求设置的；其余

的是根据公众的实际需要设置的。具体的做法如下：

以公布的地级市PITI数据为基准，除以100所得的值；

若所在城市没有公布 PITI 数据，则以其省会城市公

布的 PITI 数据为计算基准。

3.2.3 控制变量

本文借鉴高美连、童心刚、章雁、郑春美等的研

究 [16-19]，选用以下变量为控制变量，研究其对企业

碳信息披露的影响：企业规模 (size)、资产负债率 (lev)、
成长性 (growth)、年份 (years)、产权性质 (state)，具

体的变量及其赋值如表 2 所示。

表 2 变量选择及赋值

Table 2 Variable selection with its assignment

变量性质

被解释变量

解释变量

控制变量

变量名称

碳信息披露水平

自然禀赋

经济发展水平

监管压力

公司规模

资产负债率

成长性

年份

产权性质

变量标识

VCID

VNatural

VEco

VGov

VSize

VLev

VGrowth

VYears

VState

变 量 解 释

根据赋值所得

采矿业从业人数 / 从业总人数

企业位于江苏、上海、广东和浙江 4 个省份，取值为 1；否则为 0

PITI 指数 /100

总资产的自然对数

为负债总额与总资产的比值

为年末总资产增长额与年初资产总额的比值

对公司所处年份进行控制

国有企业为 1；非国有企业为 0

3.3 模型构建

考虑到样本数据的时效性以及空间因素的异质

性影响会随着时间的更迭而变化，因此本文选取面板

数据回归模型，构建如下以碳信息披露指数为被解释

变量的多元回归方程。

 

式中：β0 为常数项；

  β1~β8 为多元回归的相关系数；

  ε为随机扰动项。

4 实证结果与分析

4.1 描述性统计分析

根据面板数据进行线性回归得到的变量描述性

统计结果如表 3 所示。
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根据表 3 中的变量描述统计结果，可以得知，

在 1 407 个样本量中，碳信息披露水平 VCID 的均值是

4.321，最小值是 3.000，最大值是 7.000。说明当前

我国制药行业上市企业的碳信息披露水平处于较低

水平，各制药行业上市公司的碳信息披露水平差异化

比较明显，还有一定的提升空间。

受既定的控制变量影响不变，空间异质性影响因

素对于制药行业上市企业的影响如下：

自然资源禀赋 VNatural 的均值为 0.015，标准差为

0.048，极值差为 0.345，与碳信息披露水平呈正相关，

但是其影响程度不深、关联及波动不大；经济发展水

平 VEco 因素与企业碳信息披露水平相关；在监管制度

中，VGov 的均值为 0.530，最小值为 0.225，最大值为

0.743，标准差为 0.113，波动性相对较小。可见，选

取的空间异质性对于企业碳信息披露的影响均相关，

并且标准差都较小。但是自然资源的影响相对较低，

经济发展水平和监管制度对于企业碳信息披露水平

都有很大的影响，这是因为自然资源在空间分布上具

有稳定性，资源拥有量和所在省的位置是先天因素，

会对企业产生固定的影响，一旦形成，在对企业经济

的发展中，一开始便差异明显，可以界定，因此其影

响是可控的，所以对于碳信息披露水平的影响相对较

小。而经济发展水平受经济环境以及企业相关经济活

动等因素的影响相对较大，政府权力的强制性、媒体

监督的多途径对于污染信息透明度指数具有“一票否

决”的作用，政府的权威可以对企业产生极大的威慑

作用，网络舆论对于政策风向及企业形象的影响瞬息

万变。总的来说，自然资源、政府管制和经济发展水

平都是空间异质性的重要构成要素，并且可以对制药

行业上市企业的碳信息披露水平产生重大的影响，即

是相关的。

4.2 相关性分析

为了使研究结果不受多重共线性影响，对解释变

量及被解释变量进行了相关性检验，所得结果如表 4
所示。

由表 4 可知，变量之间的相关性系数均小于 0.5，
故不存在多重共线性。此外，被解释变量与解释变量

之间呈现显著相关，经济发展水平和碳信息披露水

平在 5% 的水平上显著正相关，相关系数为 0.058 1；

表 4 相关性检验结果

Table 4 Correlation analysis results

变量

VCID

VEco

VGov

VNatural

VSize

VGrowth

VLev

VState

VCID

1.000 0

0.058 1**

(0.029 2)

0.115 4***

(0.000 0)

-0.105 7***

(0.000 1)

0.452 6***

(0.000 0)

0.068 2**

(0.010 5)

-0.079 6***

(0.002 8)

0.270 5***

(0.000 0)

VEco

1.000 0

0.488 7***

(0.000 0)

-0.205 0***

(0.000 0)

-0.036 1

(0.176 1)

-0.007 7

(0.772 7)

0.033 7

(0.207 5)

-0.128 5***

（0.000 0）

VGov

1.000 0

-0.313 2***

(0.000 0)

-0.009 7

(0.717 1)

-0.041 5

(0.119 7)

0.016 5

(0.537 7)

-0.002 0

（0.940 6）

VNatural

1.000 0

0.004 8

(0.858 4)

0.062 7**

(0.018 7)

-0.011 8

(0.660 0)

-0.017 8

（0.504 8）

VSize

1.000 0

0.193 1***

(0.000 0)

-0.126 6***

(0.000 0)

0.295 8***

（0.000 0）

VGrowth

1.000 0

-0.102 1***

(0.000 1)

0.258 6***

（0.000 0）

VLev

1.000 0

-0.123 5***

（0.000 0）

VState

1.000 0

 注：***、**、* 分别表示在 1%, 5%, 10% 的水平上显著。

表 3 变量描述统计结果

Table. 3 Result of statistical description of variables

变量

VCID

VEco

VGov

VNatural

VSize

VGrowth

VLev

VState

样本量

1 407

1 407

1 407

1 407

1 407

1 407

1 407

1 407

均值

04.321

00.363

00.530

00.015

21.662

31.324

21.607

00.174

标准差

00.565

00.481

00.113

00.048

01.162

17.592

39.368

00.379

最小值

03.000

 00.000

00.225

00.000

16.985

02.464

62.688

00.000

最大值

007.000

001.000

000.743

000.345

025.056

098.424

546.691

001.000

监管压力和碳信息披露水平在 1% 的水平上显著正相

关，相关系数为 0.115 4。
4.3 多元回归结果分析

为检验经济发展水平、自然禀赋和政府监管压力
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对碳信息披露的影响，本文对前文选定的变量进行多

元线性回归，所得的结果如表 5 所示。

多元回归结果显示，自然禀赋和碳信息披露水平

呈现显著负相关，与假设 H1 相反。进一步分析 201
家制药行业上市企业可知，由于大部分公司都是西药

公司，对自然资源的需求少。另外，相当一部分企业

的位置处于发达地区，经济发展水平较高，由表 5 可

以得知，自然禀赋和经济发展水平呈现显著负相关，

经济发展水平越低，自然资源越丰富，碳信息披露水

平越高，故假设 H1 不成立。而经济发展水平回归系

数 0.053 5 在 10% 的显著性水平上显著，监管压力的

回归系数 0.376 在 1% 的显著性水平上显著，表明较

高的经济发展水平和严格的政府监管会促进企业披

露高质量的碳信息。

4.4 稳健性检验

此外，用营业收入增长率代替总资产增长率，

公式为营业收入增长率 =( 营业收入增长额 / 上年营

业收入总额 )×100%；流动比率代替资产负债率，公

式为流动比率 =（流动资产合计 / 流动负债合计）×

100%，重新进行稳健性检验，所得结果如表 6 所示。

分析表 6 结果可知，除经济发展水平显著性水平

发生变化外，其他系数大小有轻微变化，但系数的显

著性和符号没有发生改变，表明本文回归结果具有稳

健性。

具体分析，企业的碳信息披露水平与政府监管、

公司规模和产权性质在 1% 的显著性水平上呈现显著

正相关；与自然禀赋在 1% 的显著性水平上呈现显著

负相关，而与成长性并不显著相关。表明较严格的政

府监管与经济发展水平较高地区可以促进公司进行碳

信息披露，而自然禀赋与碳信息披露成负相关，可能

的原因是这些制药上市企业大多位于经济发展水平较

高和政府监管较严格地区，如江苏、浙江、上海和广

东等东部沿海地区，但这些地区的自然资源与西部地

区相比相对较少。

5 结论与建议

5.1 结论 
通过对制药行业上市企业的面板数据进行实证

分析，所得结果表明：空间异质性因素对于企业的碳

信息披露水平产生的影响大多是显著相关的。其中，

自然资源对于碳信息披露的影响是显著负相关的，并

且其影响较小。这是因为，自然资源在空间分布上具

有稳定性，资源拥有量和所在省的位置是先天因素，

会对企业产生固定的影响，资源较多的省份因为自身

对于资源的控制性不依赖于其他空间区域，因此碳信

息披露的“黑匣子”现象更为明显。同时，自然资源

一旦形成，在对企业经济的发展中一开始便差异明

显，可以界定，其影响可控，故而对于碳信息披露的

影响较小。

而政府监管、公司规模、产权性质和经济发展水

平对于制药行业上市企业的碳信息披露的影响则均

是正向的，且都有较大的影响，这是因为经济发展水

平受经济环境以及企业相关经济活动等因素的影响

较大，政府权力的强制性、媒体监督的多途径对于污

染信息透明度指数具有“一票否决”的作用，政府的

权威可以对企业产生极大的威慑作用，网络舆论对于

政策风向及企业形象的影响瞬息万变。所以监督压力

直接推动了企业碳信息披露的动力及水平的提升。

5.2 建议

企业的碳信息披露，很大程度上对于企业经济、

区域经济乃至国家的经济发展都是至关重要的，在

2020 年 9 月 22 日第 75 届联合国大会期间，中方提出，

努力争取在 2060 年之前实现“碳中和”，即实现企业、

团体或者个人通过植树造林或其他环保方式来抵消

表 6 稳健性检验结果

Table 6 Robustness test results

变量

VEco

VGov

VNatural

VSize

VGrowth

VLev

VState

VYears

常数项

回归系数

0.044
0.395***
-0.865***
0.222***

0.000
-0.016**
0.216***
控制

-0.573**

T 值

  1.41
  2.88
-2.99
17.79
  0.37
-2.32
  5.88

-2.11

显著性水平

0.158
0.004
0.003
0.000
0.709
0.020
0.000

0.035

 注：***、**、* 分别表示在 1%, 5%, 10% 的水平上显著。

表 5 多元回归分析结果

Table 5 Analysis of multiple regression results

变量

VEco

VGov

VNatural

VSize

VGrowth

VLev

VState

VYears

常数项

回归系数

0.053 5*

0.376***

-0.811***

0.226***

-0.001

-0.002***

0.226***

控制

-0.578**

T 值

01.71

02.76

-2.81

18.05

-1.50

-2.93

06.06

-2.14

显著性水平

0.088

0.006

0.005

0.000

0.133

0.003

0.000

0.032

 注：***、**、* 分别表示在 1%, 5%, 10% 的水平上显著。
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碳排放，以期达到全社会绿色发展的最终目标。因此，

为了能更好地实现碳排放的后端治理，前端的碳信息

披露研究尤为重要，本文定量与定性的联合分析完善

了碳信息披露影响因素的范畴。在此基础上进一步提

出如下相关建议：

1）把握宏观政策，紧跟时代潮流。制药行业本

身的污染相对较小，但是由于企业自身具有盈利性，

信息的不对称使得内部治理绝对规范成为理想，因此

为了使得碳信息披露的信息更加可靠、有效，政府应

当严格督促企业遵守国家相关的政策，完善自身的碳

信息披露体系，也可以给予适当的政策弹性，支持企

业的绿色发展，用政策红利去规范碳信息披露行为。

同时，也应当加大媒体宣传，让企业明白积极、合

规的碳信息披露也是一个企业承担社会责任的体现，

鼓励企业通过树立自身绿色形象来带动相关企业，

营造一个绿色经济生态。提高绿色企业的竞争优势，

推动企业紧跟时代潮流。

2）遵循市场规律，加强区域协作。企业作为市

场经济的细胞，也应当明确自身在国家发展过程中的

定位。应当主动去调整自己的战略目标，结合市场

经济发展水平实际去调整企业的产业结构，加大碳信

息披露的重视程度和投入比例；鉴于碳信息披露体

系的建立涉及较多且前期投入见效期较短，因此并

不是每个企业都可以拥有足够雄厚的资本加以支持，

所以建议制药行业可以根据区域经济发展水平进行

区域协作，以各区域的经济发展为点，通过联动形成

合作之线，以区域画线带动国家市场经济碳中和的全

面发展。

值得注意的是，自然资源开发虽然与碳信息披

露水平呈负相关，与研究结果有所出入且影响较小，

但是可对企业产生一定的借鉴作用。自然资源开发对

于企业的碳信息披露呈负相关，建议：一方面，政府

应当对于自然资源的开发建立公开、透明的机制，防

止在开采和利用的过程中产生大量的碳排放被忽视；

另一方面，企业应当提高不可再生自然资源的利用效

率，加大对可再生资源的研发力度，提升产业的附加

值，并促进其可持续发展。

当前，我国乃至全球的经济发展都与环境密不可

分，重视制药行业的碳信息披露是对企业实现“碳中

和”的有效试探，对于企业、国家而言都有着重要的

经济价值。
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