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盈余管理、CEO特征与碳信息披露
———来自中国高碳排放行业上市公司的证据
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摘要:在全球气候变化不断加剧的背景下,碳密集型行业正面临着日益增长的公众压力。此种情况下,推动绿色低

碳经济已然成为实现可持续发展的必然选择。选取2012—2020年中国高碳排放行业上市公司为研究对象,探究盈

余管理对碳信息披露的影响,以及CEO特征对碳信息披露和盈余管理的调节作用。结果显示,盈余管理程度越大,

碳信息披露越少;CEO性别为女性、CEO教育背景越高、CEO任期越长、CEO财务背景越强,盈余管理对碳信息披

露的反向促进作用会得到加强;CEO年龄越大,盈余管理对碳信息披露的反向促进作用会得到削弱。
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  2022年,党的二十大报告指出,要积极稳妥推

进碳达峰碳中和,建设人与自然和谐共生的现代

化。企业作为碳排放的微观主体,有责任、有义务

积极响应国家的“双碳”战略目标。目前我国企业

的碳信息披露仍然属于自愿性质,企业在碳信息披

露上的投入是否能够促进绿色低碳发展,成为社会

各界广泛关注的问题。不同类型的环境信息披露

与盈余管理之间的关系对于高碳行业的企业加速

实现绿色低碳转型具有重要的现实意义。然而,现
有研究主要从企业外部压力的角度探讨环境信息

披露与企业绿色创新的关系,鲜有从企业内部视角

考察盈余管理、高管特征与碳信息披露之间的关

系。因此,基于上述背景,以中国 A股市场上的高

碳行业上市公司为样本,通过实证研究检验了碳信

息披露与盈余管理之间的负相关关系,并考察了高

管特征在碳信息披露和盈余管理中的调节作用。

1 文献回顾
碳信息披露在企业层面可被划分为碳信息披

露行为和碳信息披露质量两方面。鉴于中国尚未

对企业碳信息披露实行强制性规定,学者通常通过

企业社会责任报告或企业可持续发展报告中的碳

信息内容来反映企业碳排放绩效水平。

有国内学者积极研究了盈余管理对企业履行碳

信息披露义务的影响。研究发现,公司积极履行信息

披露义务会减少盈余管理的程度,尤其是随着碳信息

披露质量的提升,对应计盈余管理和真实盈余管理均

呈现显著的抑制效果。这一结论不仅在国内得到验

证[1-2],而且在涉及沙特阿拉伯、科威特等国家上市公

司的研究中也取得了相似的结果[3-4]。然而,也存在

个别学者的研究表明两者之间并无显著关系[5]。
除了盈余管理对碳信息披露的影响,企业CEO

的特征也被发现能够影响企业的碳信息披露水平。
研究表明,具有学术经历的上市公司高管更加严谨

和稳健,从而有助于提高企业的信息披露质量[6]。
拥有信息技术背景的高管更倾向于自愿发布信息

披露[7],具有会计背景的高管则更倾向于加强信息

披露力度,以降低信息不对称程度[8]。然而,也有一

小部分学者提出CEO任期和CEO年龄等特征对企

业环境信息披露水平没有显著影响[9-10]。
综上所述,由于研究视角、研究对象及研究载

体的差异使得上述研究结论迥异,已有学者多从各

自所处国家或地区的上市公司出发,揭示内外部利

益相关者的盈余管理活动或是企业高管单一特征

对其碳信息披露的影响。鲜有学者从多样性视角
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深入考察企业CEO的多元化特征对企业碳信息披

露质量的影响及调节作用。基于此,结合利益相关

者理论、代理理论和高层梯队理论就中国高碳排放

行业上市公司展开研究,以CEO特征为调节变量,
深入分析CEO特征能否调节盈余管理对碳信息披

露的反向促进作用,使利益相关者理论、代理理论

和高层梯队理论的观点在中国高碳排放行业上市

公司中得到了进一步拓展。

2 理论分析与研究假设

2.1 盈余管理与碳信息披露

当前,我国高度重视绿色低碳与节能减排问

题,企业纷纷将碳信息披露视为提升公司竞争力的

核心驱动力。根据利益相关者理论,管理者在制定

决策时应充分考虑公司所有利益相关者的利益[11],
企业积极参与碳信息披露既能体现良好的公司治

理实践,也能实现利益相关者的收益最大化[12]。然

而,部分管理者往往以牺牲股东利益为代价来实现

他们的个人利益[13]。代理理论也认为,盈余管理的

产生源于代理冲突,即股东和管理者之间利益的失

调。管理者更倾向于调动组织资源实现个人利益

最大化,而非致力于实现利益相关者的财富最大

化。此类管理者为确保个人利益,在披露碳信息时

可能会选择性地对相关信息进行控制或调整。因

此,不同类型的环境信息披露与盈余管理之间往往

存在负相关关系[14]。基于此,提出以下假设。
假设1:碳信息披露与盈余管理之间存在负相

关关系。

2.2 CEO特征的调节作用

企业的组织、战略等是管理者认知模式、行为

习惯等特质的具象化反映,不同特征的CEO对企业

的经营活动具有显著影响。高层梯队理论认为,管
理者的认知范围是建立在其内在特征基础上的。
根据这一理论,一系列研究发现,高管的内部特征

基于其学历水平、年龄和专业经验等人口统计特

征,这些特征对企业的环保决策产生直接影响[15]。
其中,CEO的受教育水平对企业的环境信息披露产

生积极影响[16];CEO的年龄与环境信息披露之间

存在显著关联[17];相较于男性CEO,女性CEO对环

境问题更加警觉,因此她们更倾向于采取实际行动

来减少企业对环境的负面影响[18]。
但是,关于CEO特征对碳信息披露和盈余管理

的调节效应,目前学界尚未达成一致的结论。国内

学者发现CEO特征及其交互作用与环境信息披露

水平呈负相关[19],国外学者针对泰国污染密集型行

业上市公司的研究则得出了相反的结论[20]。因此,
提出以下假设。

假设2:CEO特征调节了碳信息披露和盈余管

理之间的关系。

3 研究设计

3.1 样本选取与数据来源

考虑数据可得性以及统计口径的一致性,选取

2012—2020年我国高碳排放行业上市公司为样本,
盈 余 管 理、CEO 特 征 和 控 制 变 量 的 数 据 来 源 于

CSMAR数据库,碳信息披露数据从和讯网手工搜集

整理ESG报告或CSR报告所得。样本筛选过程为:
制造业企业采用证监会二级代码进行分类,以C13、
C14、C15等标注,其他行业企业则采用证监会一级代码

进行分类,以A、B、C等标注,剔除代码少于10个且

存在数据缺失的样本,样本分类如表1所示。

表1 样本分类

年份
电力

行业

化工

行业

有色金

属行业

钢铁

行业

金属制

品行业
共计

2012 69 158 65 42 50 384
2013 72 162 74 41 54 403
2014 71 169 78 36 55 409
2015 73 181 78 44 55 431
2016 74 216 79 43 56 468
2017 70 203 85 43 59 460
2018 75 259 85 43 60 522
2019 77 311 89 45 60 582
2020 80 367 90 45 61 643
共计 661 2026 723 382 510 4302

3.2 变量定义

3.2.1 被解释变量

被解释变量为碳信息披露(CDI),通过内容分

析法从碳排放的风险与机遇、碳排放量、碳减排目

标、碳减 排 措 施 和 碳 减 排 绩 效5个 方 面 进 行 衡

量[21],评分方法参照文献[22]的研究。

3.2.2 解释变量

盈余管理(EM)通过操控性应计利润(DA)、营
运资金应计利润(WCA)和真实盈余管理(REM)三
个代理变量进行度量。

(1)操控性应计利润(DA)使用修正Jones模

型[23]进行度量,具体计算公式如下:
TAit

Ai,t-1
=β0

1
Ai,t-1

+β1
ΔREVit

Ai,t-1
+β2

PPEit
Ai,t-1

+εit(1)

NDAit =̂β0
1

Ai,t-1
+̂β1

ΔREVit-ΔRECit
Ai,t-1

+̂β2
PPEit
Ai,t-1

(2)

DAit = TAit

Ai,t-1
-NDAit (3)
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式中:TAit 为当年应计利润总额;Ai,t-1为上一年年

末资产总额;ΔREVit 为当年与上一年营业收入的

差额;PPEit 为当年固定资产净值;εit 为回归模型的

残差项;NDAit 为当年非操控性应计利润总额;

ΔRECit 为当年与上一年应收账款的差额;DAit 为

当年操控性应计利润总额。
依据修正Jones模型,分别将每个年份和行业

的数据代入式(1)进行线性回归,得到回归系数,然
后将 其 代 入 式(2),以 计 算 非 操 控 性 应 计 利 润

(NDA),最后将NDA值代入式(3),得到操控性应

计利润(DA)。
(2)营运资金应计利润(WCA)使用DD模型[24]

进行度量,具体计算公式如下:

WCAit

Ait
=β0+β1

CFOi,t-1

Ait
+β2
CFOit

Ait
+β3
CFOi,t+1

Ait
+εit

(4)
式中:WCAit 为当年营运资本的变动;CFOit 为当年

经营活动现金流净额;CFOi,t-1 为上一年经营活动现

金流净额;CFOi,t+1 为下一年经营活动现金流净额;

Ait 为当年年末资产总额;εit 为回归模型的残差项。
依据DD模型,将营运资金应计利润作为因变

量,上一期、当期和下一期经营活动现金流作为自

变量进行线性回归。
(3)真实盈余管理(REM)使用Roychowdhury

模型[25]进行度量,具体计算公式如下:

CFOit

Ai,t-1
=a0+a1 1

Ai,t-1
+a2REVit

Ai,t-1
+a3ΔREVit

Ai,t-1
+εit

(5)

PRODit
Ai,t-1

=b0+b1 1
Ai,t-1

+b2REVit

Ai,t-1
+

b3ΔREVit

Ai,t-1
+b4ΔREVi,t-1

Ai,t-1
+εit (6)

DISEXPit
Ai,t-1

=co+c1 1
Ai,t-1

+c2REVi,t-1

Ai,t-1
+εit (7)

REMit =AB_PRODit-AB_CFOit-AB_DISEXPit

(8)
式中:CFOit 为当年经营活动现金流净额;PRODit

为当年营业成本与存货变动之和;DISEXPit 为当年

销售费用与管理费用之和;REVit 为当年营业收入;

ΔREVit 为 当 年 与 上 一 年 营 业 收 入 的 差 额;

ΔREVi,t-1 为上一年与上两年营业收入 的 差 额;

Ai,t-1 为上一年年末资产总额。
依据Roychowdhury模型,分别将每个年份和

行业的数据代入式(5)~式(7)进行线性回归,得到

各模型的回归残差,然后将其代入式(8),得到真实

盈余管理(REM)。

3.2.3 调节变量

借鉴刘锦英和徐海伟[26]的研究,将CEO性别

(CG)、CEO教育背景(CEB)、CEO年龄(CA)、CEO
任期(CT)、CEO财务背景(CFE)作为调节变量。

3.2.4 控制变量

借鉴吴雨轩等[27],将所有权性质(SOE)、盈利

能力(ROA)、现金流波动性(CF_vol)、销售增长波

动性(REV_vol)、公司规模(SIZE)、杠杆率(LEV)、

CSR审计(CSR_ass)、CSR评分(CSR_score)作为

控制变量,具体变量定义如表2所示。

表2 变量定义
变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 碳信息披露 CDI
首先采用内容分析法识别出18个碳信息披露项目,其次对碳信息披露质量进行打

分,最终的得分范围为0~1分

解释变量

操控性应计利润 DA 依据修正Jones模型计算取绝对值得到

营运资金应计利润 WCA 依据DD模型计算取绝对值得到

真实盈余管理 REM 现金流负值、自由支配支出负值和生产成本之和

调节变量

CEO性别 CG 女性计为1,否则为0
CEO教育背景 CEB 高中及以下计为1,大专计为2,学士计为3,硕士计为4,博士计为5
CEO年龄 CA 2023年和出生年份之差

CEO任期 CT 担任CEO职务的累计年数

CEO财务背景 CFE 具有财务专业背景计为1,否则为0

控制变量

所有权性质 SOE 是国有企业计为1,否则为0
盈利能力 ROA 资产收益率

现金流波动性 CF_vol 过去5年现金流标准差与总资产之比

销售增长波动性 REV_vol 过去5年销售额与总资产的标准差

公司规模 SIZE 资产总额的自然对数

杠杆率 LEV 债务与总资产之比

CSR审计 CSR_ass 第三方审计了CSR报告计为1,否则为0
CSR评分 CSR_score 从和讯网手工搜集整理企业社会责任评级得到
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3.3 模型设定

为了检验假设1,构建动态面板模型如下:

CDIit =β0i+β1CDIi,t-1+β2EMit+β3SOEit+

β4ROAit+β5CF_volit+β6REV_volit+β7SIZEit+

β8LEVit+β9CSR_assit+β10CSR_scoreit+μit

(9)
式中:被解释变量CDIit 为当年碳信息披露水平;

EMit为一 组 解 释 变 量,具 体 为 操 控 性 应 计 利 润

(DAit)、营运资金应计利润(WCAit)、真实盈余管理

(REMit),其 余 控 制 变 量SOEit、ROAit、CF_volit、

REV_volit、SIZEit、LEVit、CSR_assit、CSR_scoreit所

表示的含义和计算如表2所示;μit为时点个体效应。
为了检验假设2,构建动态面板模型如下:

CDIit =β0i+β1CDIi,t-1+β2DAit+β3CCit+

β4CCit×DAit+β5SOEit+β6ROAit+

β7CF_volit+β8REV_volit+β9SIZEit+

β10LEVit+β11CSR_assit+β12CSR_scoreit+μit

(10)
式中:操控性应计利润(DAit)作为核心解释变量反

映企业的盈余管理能力;CCit为一组调节变量,具体

为CEO性别(CGit)、CEO教育背景(CEBit)、CEO
年龄 (CAit)、CEO 任 期 (CTit)、CEO 财 务 背 景

(CFEit);β4反映了CEO特征与操控性应计利润之

间的交互效应,即CEO特征变量的变化在操控性应

计利润变量对碳信息披露影响上产生的变化。

3.4 研究方法

在计量方法上,选用广义矩估计法(generalized
methodofmoments,GMM)[28],广 义 矩 估 计 法

(GMM)可分为系统 GMM 方法和差分 GMM 方

法,由于系统GMM方法比差分GMM 方法在解决

内生性问题方面更具有优势,因此采用系统GMM
方法对动态面板数据模型进行估计。

4 实证结果

4.1 描述性统计

根据表3的描述性统计结果可知,样本公司碳

信息披露水平的平均值为0.168,标准差为0.180,
说明样本公司整体的碳信息披露水平较低,且差异

较小。操控性应计利润(DA)、营运资金应计利润

(WCA)和真实盈余管理(REM)的平均值分别为

0.036、0.024和0.096,说明样本公司普遍不从事盈

余管理。CEO性别(CG)的平均值为0.060,标准差

为0.264,说明样本公司CEO普遍以男性为主,且
差异 较 小。CEO 教 育 背 景 (CEB)的 平 均 值 为

4.236,标准差为1.236,说明样本公司董CEO的学

表3 变量的描述性统计

变量 样数 平均值 标准差 最小值 最大值

CDI 4302 0.168 0.180 0.000 0.804
DA 4302 0.036 0.096 -0.012 0.072

WCA 4302 0.024 0.084 -0.012 0.072
REM 4302 0.096 0.132 -0.024 0.120

CG 4302 0.060 0.264 0.000 1.000
CEB 4302 4.236 1.236 1.000 5.000

CA 4302 53.201 6.339 27.000 72.000
CT 4302 5.671 3.858 3.000 8.000

CFE 4302 0.240 0.480 0.000 1.000
SOE 4302 0.297 0.211 0.000 1.000

ROA 4302 0.036 0.048 -0.18 0.240
CF_vol 4302 0.012 0.108 -0.78 0.576
REV_vol 4302 0.876 0.720 0.024 9.132

SIZE 4302 27.048 1.596 24.06 31.476
LEV 4302 0.564 0.252 0.060 1.092

CSR_ass 4302 0.384 0.564 0.000 1.000
CSR_score 4302 3.600 1.020 -3.192 5.292

历普遍在硕士及以上,且存在一定的差异。CEO年

龄(CA)的平均值为53.201,标准差为6.339,说明

样本 公 司 CEO 大 多 为 处 于 中 年,但 差 异 极 大。

CEO 任 期 (CT)的 平 均 值 为 5.671,标 准 差 为

3.858,说明样本公司CEO任期与全球平均水平较

为接近,但差异较大。CEO财务背景(CFE)的平均

值为0.240,标准差为0.480,说明样本公司具有财

务专业背景的CEO仍占少数,且差异较小。产权性

质(SOE)平均值为0.297,标准差为0.211,说明样

本公司中国有企业占比为29.7%,非国有企业占比

为70.3%,与我国资本市场现状较为相符,且差异

较小,其他控制变量与以往研究也较为契合。

4.2 回归结果

4.2.1 盈余管理对碳信息披露的影响

动态面板系统GMM估计结果如表4所示,从表

4列(1)~列(3)回归结果可以看出,盈余管理(EM)
的三个代理变量操控性应计利润(DA)、营运资金应

计利润(WCA)和真实盈余管理(REM)与碳信息披露

(CDI)在回归模型中均在1%的水平上显著负相关

(系数=-0.069,标准误=0.020,P<0.01;系数=
-0.076,标准误=0.023,P<0.01;系数=-0.068,
标准误=0.013,P<0.01)。说明样本公司在会计决

策中普遍趋于保守,通过提供透明和准确的财务信息

以便更好地披露碳信息,从而减少外界对企业履行社

会责任施加的压力。这与已有的研究结论一致,即具

有较高水平碳信息披露的公司更有可能减少盈余管

理行为,从而减少利益相关者之间的任何不对称信息

差异。因此,H1得以验证。
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表4 动态面板系统GMM估计结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

CDI CDI CDI CDI CDI CDI CDI CDI

L.CDI
0.897*** 0.897*** 0.906*** 0.836*** 0.831*** 0.854*** 0.826*** 0.835***

(0.037) (0.037) (0.035) (0.046) (0.047) (0.046) (0.059) (0.045)

DA
-0.069*** -0.469*** -0.444*** -0.452*** -0.439*** -0.464***

(0.020) (0.161) (0.160) (0.162) (0.172) (0.161)

WCA
-0.076***

(0.023)

REM
-0.068***

(0.013)

CG×DA
0.161**

(0.069)

CEB×DA
0.031**

(0.014)

CA×DA
-0.040***

(0.013)

CT×DA
0.057**

(0.025)

CFE×DA
0.069***

(0.010)

CG
0.068*** 0.066*** 0.069*** 0.073*** 0.068***

(0.008) (0.007) (0.007) (0.008) (0.007)

CEB
0.022** 0.023** 0.021** 0.024** 0.023**

(0.010) (0.010) (0.008) (0.011) (0.010)

CA
-0.040*** -0.041*** -0.043*** -0.036*** -0.042***

(0.007) (0.006) (0.005) (0.006) (0.006)

CT
0.036*** 0.035*** 0.039*** 0.025** 0.038***

(0.008) (0.007) (0.007) (0.011) (0.007)

CFE
0.053*** 0.054*** 0.052*** 0.053*** 0.050***

(0.006) (0.005) (0.005) (0.007) (0.005)

SOE
-0.033*** -0.033*** -0.030*** -0.083*** -0.084*** -0.084*** -0.083*** -0.081***

(0.006) (0.007) (0.006) (0.022) (0.023) (0.021) (0.024) (0.022)

ROA
0.085 0.080 0.093 -0.141 -0.141 -0.144 -0.145 -0.142
(0.098) (0.098) (0.103) (0.138) (0.137) (0.138) (0.137) (0.138)

CF_vol
-0.010 -0.010 -0.005 0.019 0.021 0.019 0.019 0.021
(0.039) (0.039) (0.038) (0.054) (0.055) (0.055) (0.055) (0.054)

REV_vol
0.004 0.004 0.007 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.012) (0.012) (0.012) (0.016) (0.016) (0.016) (0.016) (0.016)

SIZE
0.034*** 0.034*** 0.035*** 0.053*** 0.053*** 0.052*** 0.053*** 0.053***

(0.007) (0.007) (0.007) (0.011) (0.011) (0.011) (0.011) (0.011)

LEV
-0.033*** -0.035*** -0.038*** 0.063 0.063 0.064 0.064 0.064
(0.011) (0.012) (0.011) (0.046) (0.046) (0.046) (0.046) (0.046)

CSR_ass
0.049*** 0.049*** 0.051*** 0.048*** 0.047*** 0.048*** 0.047*** 0.047***

(0.005) (0.005) (0.007) (0.011) (0.011) (0.012) (0.013) (0.012)

CSR_score
0.019*** 0.019*** 0.018*** 0.015*** 0.017*** 0.017*** 0.015*** 0.017***

(0.003) (0.004) (0.004) (0.004) (0.003) (0.004) (0.001) (0.005)

常数项
-0.736*** -0.739*** -0.747*** -1.205*** -1.205*** -1.129*** -1.151*** -1.164***

(0.167) (0.167) (0.172) (0.215) (0.214) (0.215) (0.214) (0.215)
观测值 4302 4302 4302 4302 4302 4302 4302 4302

 注:***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平;括号内为标准误。

4.2.2 CEO特征的调节作用

根据表4列(4)~列(8)的回归结果,CEO性别

(CG)与操控性应计利润(DA)的交互项、CEO教育

背景(CEB)与操控性应计利润(DA)的交互项、CEO

任期(CT)与操控性应计利润(DA)的交互项和

CEO财务背景(CFE)与操控性应计利润(DA)的交

互项分别在5%和1%的水平上显著正相关(系数=
0.161,标准误=0.069,P<0.05;系数=0.031,标
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准误=0.014,P<0.05;系数=0.057,标准误=
0.025,P<0.05;系数=0.069,标准误=0.010,P<
0.01)。CEO年龄(CA)与操控性应计利润(DA)的
交互 项 在 1% 的 水 平 上 显 著 负 相 关 (系 数 =
-0.040,标准误=0.013)。这一结果从统计学上

证实了CEO特征对碳信息披露和盈余管理的调节

作用,且与先前的研究结论一致。因此,H2得以

验证。
结果还发现,CEO性别(CG)、CEO教育背景

(CEB)、CEO任期(CT)、CEO财务背景(CFE)与碳信

息披露(CDI)显著正相关,说明女性、高学历、任期长、
财务专业背景的CEO有利于企业碳信息披露的持续

推进。CEO年龄(CA)与碳信息披露(CDI)显著负相

关,说明年轻化的CEO企业社会责任意识更强,向利

益相关者披露的碳信息更多。此外,所有权性质

(SOE)与碳信息披露显著负相关,公司规模(SIZE)、

CSR审计(CSR_ass)、CSR评分(CSR_score)与碳信息

披露显著正相关,盈利能力(ROA)、现金流波动性

(CF_vol)、销售增长波动性(REV_vol)、杠杆率(LEV)
与碳信息披露之间无显著关系。

4.3 稳健性检验

4.3.1 Heckman两阶段检验

为了解决样本自选择偏误问题,采用 Hackman
两阶段模型[29]进行回归,回归结果如表5所示。

从表5到(1)~列(3)的回归结果可知,操控性

应计利润(DA)、营运资金应计利润(WCA)和真实

盈余管理(REM)与碳信息披露(CDI)在回归模型中

均在1%的水平上显著负相关(系数=-0.067,标
准误=0.020,P<0.01;系数=-0.075,标准误=
0.022,P<0.01;系数=-0.061,标准误=0.012,

P<0.01);在第(4)~(8)列的回归结果中,CEO性

别(CG)与操控性应计利润(DA)的交互项、CEO教

育背景(CEB)与操控性应计利润(DA)的交互项、

CEO任期(CT)与操控性应计利润(DA)的交互项、

CEO财务背景(CFE)与操控性应计利润(DA)的交

互项分别在5%和1%的水平上显著正相关(系数=
0.161,标准误=0.071,P<0.05;系数=0.031,标
准误=0.013,P<0.05;系数=0.054,标准误=
0.024,P<0.05;系数=0.066,标准误=0.014,P<
0.01)。CEO年龄(CA)与操控性应计利润(DA)的
交互 项 在 1% 的 水 平 上 显 著 负 相 关 (系 数 =
-0.041,标准误=0.013,P<0.01)。说明研究结

果不受样本选择的影响,证明了本文研究结论的稳

健性。

4.3.2 固定效应模型

为了消除固定因素对研究结果产生的影响,采
用固定效应模型作为替代模型进行回归,回归结果

如表6所示。
从表6列(1)~列(3)的回归结果可知,操控性

应计利润(DA)、营运资金应计利润(WCA)和真实

盈余管理(REM)与碳信息披露(CDI)在回归模型中

均在1%的水平上显著负相关(系数=-0.063,标
准误=0.019,P<0.01;系数=-0.070,标准误=
0.02,P<0.01;系数=-0.059,标准误=0.010,

P<0.01);在列(4)~列(8)的回归结果中,CEO性

别(CG)与操控性应计利润(DA)的交互项、CEO教

育背景(CEB)与操控性应计利润(DA)的交互项、

CEO任期(CT)与操控性应计利润(DA)的交互项、

CEO财务背景(CFE)与操控性应计利润(DA)的交

互项分别在5%和1%的水平上显著正相关(系数=
0.140,标准误=-0.067,P<0.05;系数=0.022,
标准误=0.012,P<0.05;系数=0.040,标准误=
0.021,P<0.05;系数=0.050,标准误=0.008,P<
0.01)。CEO年龄(CA)与操控性应计利润(DA)的
交互 项 在 1% 的 水 平 上 显 著 负 相 关 (系 数 =
-0.032,标准误=0.012,P<0.01)。说明在考虑

了某些固定因素后,本文的研究结论依然稳健。

5 结论
本文以2012—2020年中国高碳排放行业上市

公司为研究对象,检验了碳信息披露与盈余管理之

间的负相关关系,且CEO特征可调节碳信息披露和

盈余管理之间的关系。研究结果显示,具有社会责

任感的企业不太可能从事盈余管理,且能够向利益

相关者披露更高质量的环境信息,碳信息披露与盈

余管理之间存在明显的负相关关系。同时,CEO性

别、CEO教育背景、CEO年龄、CEO任期和CEO财

务背景对碳信息披露均有显著影响,这表明CEO特

征能够有效调节碳信息披露与盈余管理之间的

关系。
基于上述结论提出如下建议:一方面,由于

CEO性别为女性、CEO教育背景越高、CEO任期越

长、CEO财务背景越强则碳信息披露越多、盈余管

理活动越少,企业选聘CEO时应以更加多元的视角

考量候选人特质,其中包括女性背景、较高学历水

平以及深厚的专业财务知识。同时酌情延长CEO
的任职周期,此举有助于为组织提供更长远的战略

规划与更稳定的领导框架,从而更好地强化碳信息

披露政策的延续性。另一方面,随着CEO年龄的增
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表5 Heckman第二阶段OLS回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

CDI CDI CDI CDI CDI CDI CDI CDI

DA
-0.067*** -0.482*** -0.447*** -0.445*** -0.455** -0.459***

(0.020) (0.168) (0.155) (0.160) (0.182) (0.163)

WCA
-0.075***

(0.022)

REM
-0.061***

(0.012)

CG×DA
0.161**

(0.071)

CEB×DA
0.031**

(0.013)

CA×DA
-0.041***

(0.013)

CT×DA
0.054**

(0.024)

CFE×DA
0.066***

(0.014)

CG
0.068*** 0.068*** 0.065*** 0.064*** 0.063***

(0.008) (0.009) (0.009) (0.011) (0.008)

CEB
0.019** 0.019** 0.017** 0.020** 0.017**

(0.008) (0.008) (0.007) (0.009) (0.007)

CA
-0.042*** -0.041*** -0.043*** -0.041*** -0.042***

(0.007) (0.006) (0.007) (0.006) (0.006)

CT
0.037*** 0.032*** 0.038*** 0.036*** 0.037***

(0.009) (0.008) (0.008) (0.008) (0.009)

CFE
0.050*** 0.051*** 0.050*** 0.049*** 0.051***

(0.006) (0.007) (0.006) (0.006) (0.008)

SOE
-0.018*** -0.018*** -0.019*** -0.041*** -0.041*** -0.041*** -0.041*** -0.041***

(0.004) (0.004) (0.004) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)

ROA
0.113** 0.118** 0.286*** -0.133* -0.133* -0.141* -0.136* -0.119
(0.057) (0.057) (0.074) (0.075) (0.075) (0.075) (0.077) (0.075)

CF_vol
-0.146*** -0.149*** -0.192*** -0.105** -0.108** -0.103** -0.105** -0.118**

(0.030) (0.030) (0.033) (0.045) (0.045) (0.045) (0.046) (0.046)

REV_vol
0.021*** 0.021*** 0.020*** 0.028*** 0.028*** 0.028*** 0.028*** 0.028***

(0.003) (0.003) (0.003) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)

SIZE
0.040*** 0.040*** 0.041*** 0.029*** 0.029*** 0.029*** 0.029*** 0.029***

(0.003) (0.003) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)

LEV
-0.049*** -0.050*** -0.052*** 0.003 0.003 0.003 0.003 0.001
(0.010) (0.010) (0.010) (0.012) (0.012) (0.012) (0.012) (0.012)

CSR_ass
0.141*** 0.141*** 0.144*** 0.120*** 0.121*** 0.120*** 0.120*** 0.122***

(0.012) (0.012) (0.012) (0.014) (0.014) (0.014) (0.015) (0.014)

CSR_score
0.012*** 0.012*** 0.011*** 0.020*** 0.020*** 0.020*** 0.020*** 0.021***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

逆米尔斯比
0.330*** 0.328*** 0.338*** 0.302*** 0.308*** 0.301*** 0.303*** 0.310***

(0.036) (0.036) (0.035) (0.053) (0.053) (0.054) (0.054) (0.053)

常数项
-0.978*** -0.975*** -0.998*** -0.826*** -0.835*** -0.835*** -0.835*** -0.832***

(0.078) (0.078) (0.077) (0.110) (0.110) (0.110) (0.111) (0.110)

观测值 4302 4302 4302 4302 4302 4302 4302 4302

R2 0.182 0.182 0.183 0.180 0.180 0.180 0.180 0.181
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

 注:***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平;括号内为标准误;逆米尔斯比(inverseMillsratio,IMR),为回归方程中被遗漏的变量。
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表6 固定效应模型检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

CDI CDI CDI CDI CDI CDI CDI CDI

DA
-0.063*** -0.437*** -0.413*** -0.420*** -0.409** -0.433***

(0.019) (0.156) (0.154) (0.155) (0.183) (0.157)

WCA
-0.070***

(0.020)

REM
-0.059***

(0.010)

CG×DA
0.140**

(0.067)

CEB×DA
0.022**

(0.012)

CA×DA
-0.032***

(0.012)

CT×DA
0.040**

(0.021)

CFE×DA
0.050***

(0.008)

CG
0.057*** 0.056*** 0.059*** 0.062*** 0.058***

(0.007) (0.007) (0.007) (0.008) (0.007)

CEB
0.015** 0.016** 0.014** 0.017** 0.016**

(0.007) (0.007) (0.006) (0.008) (0.007)

CA
-0.036*** -0.035*** -0.038*** -0.028*** -0.037***

(0.006) (0.005) (0.005) (0.006) (0.005)

CT
0.029*** 0.028*** 0.032*** 0.019** 0.031***

(0.007) (0.006) (0.006) (0.008) (0.006)

CFE
0.042*** 0.043*** 0.041*** 0.043*** 0.040***

(0.005) (0.004) (0.004) (0.006) (0.004)

SOE
-0.028*** -0.028*** -0.024*** -0.020*** -0.018*** -0.026*** -0.007 -0.018***

(0.005) (0.004) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.008) (0.005)

ROA
0.023 0.031 0.190*** -0.102 -0.100 -0.108 -0.089 -0.100
(0.057) (0.057) (0.069) (0.080) (0.080) (0.080) (0.099) (0.081)

CF_vol
-0.048* -0.051* -0.087*** 0.025 0.027 0.029 0.028 0.017
(0.029) (0.029) (0.029) (0.040) (0.040) (0.040) (0.040) (0.040)

REV_vol
0.010*** 0.010*** 0.007*** 0.012*** 0.011*** 0.013*** 0.014*** 0.013***

(0.003) (0.002) (0.003) (0.004) (0.003) (0.004) (0.005) (0.004)

SIZE
0.018*** 0.018*** 0.019*** 0.011*** 0.013*** 0.010*** 0.012*** 0.011***

(0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.003) (0.002) (0.003) (0.002)

LEV
-0.022** -0.024** -0.028*** 0.012 0.012 0.018 0.016 0.005
(0.010) (0.010) (0.007) (0.014) (0.013) (0.013) (0.018) (0.013)

CSR_ass
0.041*** 0.041*** 0.045*** 0.038*** 0.039*** 0.038*** 0.039*** 0.037***

(0.004) (0.004) (0.005) (0.006) (0.005) (0.004) (0.005) (0.005)

CSR_score
0.011*** 0.011*** 0.010*** 0.014*** 0.014*** 0.014*** 0.010*** 0.013***

(0.002) (0.003) (0.002) (0.003) (0.002) (0.003) (0.003) (0.002)

常数项
-0.319*** -0.322*** -0.347*** -0.251*** -0.247*** -0.251*** -0.247*** -0.243***

(0.032) (0.032) (0.030) (0.045) (0.045) (0.045) (0.045) (0.045)

观测值 4302 4302 4302 4302 4302 4302 4302 4302

R2 0.175 0.175 0.173 0.176 0.175 0.175 0.175 0.177
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

 注:***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平;括号内为标准误。
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长,往往伴随着社会责任意识的相对减弱。鉴于

此,企业在选聘CEO时或应考虑选择更富年轻化特

质的候选人。年轻化的CEO具备更强的对社会和

环境责任的高度敏感性,这有利于为企业在碳信息

披露层面的积极实践提供有益助力。
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EarningsManagement,CEOCharacteristicsandCarbonDisclosure:
EvidencefromListedCompaniesinHigh-carbonEmissionIndustriesinChina
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Abstract:Amidsttheescalatingglobalclimatechangescenario,carbon-intensivesectorsareconfrontedwithanincreasingsurgeofpublic
scrutiny.Withinthiscontext,promotingtheadvancementofagreenandlow-carboneconomyhasinevitablyemergedastheessentialpathway
toattainsustainabledevelopment.Chinesepubliclylistedfirmsoperatinginhighcarbon-emittingsectorsduringtheperiodspanning2012to
2020werecenteredon.Therepercussionsofearningsmanagementonthedisclosureofcarbon-relatedinformationweredeeplyinvestigatedand
themoderatingeffectsstemmingfrom CEOattributesonbothcarboninformationrevelationandearnings managementpracticeswere
meticulouslyexamined.Theoutcomesunveilthefollowingtrends.Elevatedlevelsofearningsmanagementcorrespondtodiminisheddisclosure
ofcarbon-relatedinformation.FemaleCEO,boastinghighereducationalbackgrounds,lengthiertenuresandrobustfinancialacumenshowcase
anamplifiedcounteractiveinfluenceofearningsmanagementoncarboninformationdisclosure.Thereverseimpactofearningsmanagementon
carboninformationdisclosuredwindlesasCEOageadvances.

Keywords:earningsmanagement;carbondisclosureinformation;CEOcharacteristics
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