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摘  要 

由传统能源耗用带来的碳排放问题仍是当下全球重要议题，低碳技术创新受到广泛关注。低碳技术创新

的内涵仍不确定，相关环境规制尚不成熟，股权激励有利于缓解低碳技术创新引发的代理问题，碳信息

披露也对低碳技术创新的发展有重要作用。从低碳技术创新的内涵和环境规制、股权激励与低碳技术创

新以及碳信息披露与低碳技术创新等方面予以综述可为后续研究的开展提供借鉴。 
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Abstract 
The carbon emissions resulting from traditional energy consumption remain a critical global issue, 
and low-carbon technological innovation has garnered widespread attention. The connotation of 
low-carbon technological innovation remains uncertain, and relevant environmental regulations 
are still immature. Equity incentives help mitigate the agency problems arising from low-carbon 
technological innovation, while carbon information disclosure also plays a significant role in its de-
velopment. A comprehensive review from the perspectives of the connotation of low-carbon tech-
nological innovation, environmental regulations, equity incentives and low-carbon technological 
innovation, as well as carbon information disclosure and low-carbon technological innovation, can 
provide reference for subsequent research. 
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1. 引言 

由传统能源耗用带来的碳排放问题仍是当下全球重要议题，我国在低碳技术创新领域处于领先水平，

企业积极响应国家低碳发展愿景，推动绿色转型，在制造业领域，依托产业集群优势，推动传统制造业

向绿色制造转型。股权激励通过激励管理层和员工积极投入低碳技术创新活动，帮助企业应对市场竞争

和技术变革，此外，碳信息披露已成为企业可持续发展报告的重要组成部分，对企业内容的创新活动和

价值增长有着长远的影响。根据利益相关者理论，企业低碳技术创新一方面会受到外部环境规制的影响，

另一方面会受到内部股权激励的影响，而这些影响又可能通过碳信息披露得到加强或减缓。基于此，本

文将低碳技术创新的内涵及其相关环境规制、股权激励对低碳技术创新的影响以及碳信息披露对低碳技

术创新影响的相关文献予以综述，以期为未来研究提供借鉴。文献检索和筛选具体方法是利用关键词“环

境规制&低碳技术创新”、“股权激励&低碳技术创新”以及“碳信息披露&低碳技术创新”在中文知网

数据库中检索，利用“Environmental Regulation & Low-Carbon Technology Innovation”、“Equity Incentives 
& Low-Carbon Technology Innovation”以及“Carbon Disclosure & Low-Carbon Technology Innovation”在

Web of Science 等外文数据库中检索，而后筛选出与本主题密切相关的文章。 

2. 低碳技术创新的内涵与环境规制 

低碳技术创新是实现可持续发展的关键途径，它的概念内涵具有复杂多维等特征，对于其定义尚未

形成统一认识。有学者认为低碳技术是指以能源及资源的清洁高效利用为基础，以减少二氧化碳和其他

温室气体排放为基本特征的技术，低碳技术属于一种绿色技术，但绿色技术的内涵要大于低碳技术[1]，
而绿色技术创新提升了中国制造业的绩效表现[2]。在微观企业层面，多数学者将低碳技术创新理解为企

业在产品设计、生产过程、技术研发和服务模式中体现出的环保行为。王娟茹和刘洁怡(2024)低碳技术创

新是企业通过科技手段对生产工艺进行低碳升级，以取得企业发展和环境保护的双赢[3]。Liu 等(2024)认
为低碳技术创新包括企业生产节能、产品设计和固废回收等环节的技术创新，为本企业、消费者和环境

带来积极影响。在中观产业层面，在重污染行业中，低碳技术创新提升行业整体效率，从环境方面促进

节能减排和绿色生产[4]。张峰和刘家悦(2023)认为在制造企业中，低碳技术创新以生态保护为导向，通过

节能减少环境污染，其关键在于行业内容的低碳工艺升级改造[5]。在宏观层面，也有学者从国家和地域

层面关注低碳技术创新促进政策制定和经济结构调整等，如闫中意等(2024)发现城市新区的成立有助于

该城市低碳技术水平的提高[6]。 
环境规制对企业低碳技术创新有影响，但影响程度和影响方向学术界存在争议。较早的波特理论认

为环境规制可以激励企业进行低碳或绿色技术创新，在维护环境的同时提升企业自身竞争力[7]。Tang 等

(2020)的研究结果表明，环境规制不仅对企业低碳技术创新有促进作用，一方面环境规制可以直接促使资

本配置转向低碳技术创新[8]，另一方面环境规制可增强进出口贸易等因素的绿色技术创新溢出效应[9] 
[10]。此外，环境规制对绿色技术创新的积极影响还可外溢至地理上的临近区域[11]。有些学者观点并非
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如此，Kneller 等(2012)以英国企业为研究样本，发现环境规制没有促进企业英国制造企业的低碳技术创

新[12]，Feng 等(2023)则发现了环境规制对企业的绿色专利申请量有抑制作用[13]。Liang 等(2023)认为环

境规制增加了企业的内外部成本，可能使企业错配资源，最终阻碍了低碳技术创新进步[14]。还有学者认

为环境规制与企业低碳技术创新之间并非简单线性关系，杨宝等(2025)的研究发现，环境规制对低碳技术

创新的影响作用随着规制强度或规制执行时间呈 U 型趋势，即低碳技术创新随着环境规制强度和执行时

间强加表现出先减后增的特征[15]。Zhang 等(2023)将低碳技术创新区分为一般低碳技术创新和战略低碳

技术创新，发现二者均与环境规制之间呈 U 型关系，且以战略低碳技术创新对环境规制更为敏感[16]。
Xu 等(2023)认为关于环境规制对低碳技术创新影响观点的争议，与环境规制的不同阶段有关，是对环境

规制不同阶段的反应[17]。 

3. 股权激励与低碳技术创新 

股权激励作为高管薪酬激励的重要方面，具有凸性性质，能使股东和高管之间利益趋于一致，缓解

代理问题。多数研究也证实股权激励能够显著缓解代理问题，促使高管在进行创新决策时以企业长远利

益为先、加大研发投入从而促进企业技术创新[18]。传统绩效考核下的奖金工资不足以鼓励创新[19]，国

内外大多数研究认为股权激励对技术创新有促进作用，促进激励对象与企业之间的长期利益协同，降低

代理成本，提升企业的技术创新水平，持这一观点的学者如 Pang 和 Wang (2020) [20]、黄新建和尤珊珊

(2020)等[21]。采用股票期权和限制性股票的方式均可以通过高管激励效应对企业低碳技术创新产生积极

影响[22]，而且股权激励对于企业低碳技术创新的推动作用在民营企业中效果更大[23]。Wu (2007)发现对

企业研发部门负责人进行股权激励时，激励强度越大，产生的专利就越多，考察了首席执行官股权激励

与企业研发支出的关系，发现股权激励与企业研发投入正相关[24]。刘运国和刘雯(2007)在实证分析管理

层任期的经济效果时发现，在任期内实施股权激励的公司，相比没有实施股权激励的公司，前者的研发

支出更多，表明对高管实施股权激励有利于促进企业技术创新行为[25]。刘银国等(2017)进一步研究发现，

实施股票激励时设置的期限越长，研发投入越多，而且实施股票期权的企业，发明专利增加明显[26]。 
虽然大多数学者认为管理者股权激励对企业低碳技术创新有促进作用，但也有学者发现在某些情况

下可能并非如此。高友才和刘孟晖(2017)研究发现，董事会成员占有较多股份时，高管人员面临解聘压力

和风险更大，高管可能会趋于保守而减少创新投入[27]。姜英兵和于雅萍等(2017)研究认为在促进创新产

出方面，针对非高管的核心员工的股权激励相比针对高管更为有效[28]。夏芸(2014)实证研究发现，高管

层掌握的权力大小对股权激励和技术创新有明显影响，管理层权力越大，实施股权激励后企业研发投资

越少[29]。周菲等(2019)等的实证分析发现，董事会成员持股情况对企业技术创新有显著影响。但二者并

不呈现单纯线性关系，而是呈现显著的倒 U 形关系[30]。程翠凤(2018)研究发现，当管理层不持股或持股

比例很低时，股东难以改变管理层的“不作为”动机，因为此时管理层更注重短期行为，以获取更大的

个人收益，随着管理层持股比例增加，则公司的长远发展与其个人利益相关度逐渐提高，从而减少了股

东和管理层在创新投资上的委托代理冲突，二者的利益逐步实现一致，增加了管理层的创新动机。但是，

当持股超过一定比例时，管理层受到来自市场的约束力大大降低，而管理层掌控企业的权力和影响力在

增加，此时管理层对那些风险大、期限长、需要持续投入、市场竞争激励的创新行为反而容易持消极态

度，这将导致企业的创新投资减少[31]。Zhu 等(2018)认为股权激励并没有显著提升中国企业的技术创新

活动，股权激励并不总能促进企业研发投入和技术创新[32]。Liu 等(2021)认为当管理层持股水平较低时，

高管可能会通过减少对创新的支持，以牺牲股东财富为代价来降低风险，股权激励有可能会通过加强高

管对外部压力的防御力，使得高管在分配企业资源时产生追求个人利益的动机，从而损害企业开展研发

活动的效率[33]，持类似观点的还有赵世芳等(2020) [34]。杨慧辉等(2020)认为股权激励对企业技术创新
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最终的影响与控股股东密切相关，控股股东的控制权越大，股权激励对企业技术创新的促进作用便越大，

相反，控股股东的两权分离度越大，股权激励对企业技术创新的阻碍便越强[35]。 

4. 碳信息披露与低碳技术创新 

4.1. 碳信息披露的影响因素 

Stanny 和 Ely (2008)以世界 500 强企业作为样本，发现温室气体排放信息披露决策与公司特征，如公

司规模、前期披露情况和外销额等具有显著相关性，但与固定资产投入之间没有显著相关关系[36]。陈华

等(2013)以沪深 A 股上市企业为样本，实证了企业碳信息披露与公司特征的关系，发现企业规模、杠杆

水平和固定资产占比与碳信息披露水平有显著正相关关系，而上市年数、销售增长率和碳信息披露水平

有显著的负相关关系[37]。李博等(2013)发现公司盈利能力、股权集中度、公司规模等与碳信息披露水平

正相关，而资产负债率、独董占比与碳信息披露水平关系不明显[38]。戚啸艳(2012)发现设立专门环保部

门的企业、通过相关国际环境认证的企业以及规模较大的企业更倾向于披露其碳减排情况，但与负债水

平关系不明显[39]。 
碳信息披露动机方面，林英晖和吕海燕(2016)认为影响碳信息披露意愿的最主要因素是碳信息披露

态度，感知行为规范、结果预测能够正向影响碳信息披露意愿，而我国制造企业碳信息披露意愿为中立

状况，对“排放”碳信息的披露意愿较弱；实证检验还证实了主观规范对于碳信息披露意愿的影响不显

著；过去经验和结果预测正向调节态度与碳信息披露意愿间的关系[40]。 
利益相关者方面，方健和徐丽群(2012)对欧洲企业碳信息披露项目数据研究，发现供应链成员间信息

共享度高的公司的碳信息披露质量较高，基于供应链的间接碳排放量是影响碳信息披露质量的要素之一

[41]。Luo 等(2013)发现当注重碳信息披露情况或环保情况的机构投资者入股企业时，企业更倾向于披露

碳排放相关情况，这些机构投资者被视为强利益相关者[42]。 
宏观因素方面，马天一(2022)认为来自社会、金融市场和监管等方面的压力对公司是否自愿参加碳信

息披露项目有影响[43]，李力和刘全齐(2016)认为政府监管程度与企业碳信息披露水平呈显著正相关关系

[44]。 
此外，还有 Hatakeda 等(2012) [45]、Cotter 和 Najah (2012) [46]发现股权结构影响企业碳信息披露意

愿，机构持股比例越高，企业碳信息披露意愿越强，Dhaliwal 等(2011)发现公司规模与行业分类对企业碳

信息披露有着显著影响[47]，Stanny 和 Ely (2013)发现企业杠杆水平对碳信息披露有影响[48]，Eleftheriadis
和 Anagnostopoulou (2014)认为环境管理标准影响企业碳信息披露意愿，ISO 环境管理认证体系的实施加

强了企业碳信息披露水平[49]。 

4.2. 碳信息披露与企业价值  

贺建刚(2011)以世界 500 强企业的 CDP 报告为数据来源，在实证分析中发现企业披露碳信息的透明

度和主动性在不断提升，这有利于降低信息披露的不确定性，从而给投资者提供更多有用信息[50]。在碳

信息披露内容方面，伦敦气候变化组织对该披露有所描述，该组织认为企业碳信息披露涉及以下几个方

面，一是关于 GHG 排放核算，主要包括企业盘查并公开 GHG 排放量(即企业在生产经营过程中和提供的

产品服务过程中产生的碳排放)和反映 GHG 排放计算细节，二是关于 GHG 减排管理，主要涉及减排计划

和目标、基准年的确定、设定目标时所采用的假设、达到目标的措施和时间安排、GHG 减排方案预计投

资、减排业绩等方面，三是企业应对气候变化的治理安排，包括针对新兴的 GHG 排放管制和交易制度的

战略准备、气候变化管理的职责界定、绩效考核、沟通等内容，四是管理者对气候变化相关的风险和机

会的认识，主要包括管理者对气候变化的态度以及各种相关的风险机遇的阐述[51]。国内学者王宁宁(2012)
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对企业碳信息披露内容进行了描述，她认为企业碳信息披露是将企业自身在碳管理实践中的具体行动和

措施如碳减排计划、碳减排方案、碳排放核算情况向其利益相关方披露，并指出企业披露碳信息的主要

目标是提高信息的公开性和透明度[52]。 
在关于碳信息披露与企业价值关系方面，学者们的观点并不统一。Schiager 和 Haukvik (2012)探索了

自愿环境信息披露与企业价值之间的关系，该研究以参与 CDP 项目的北欧上市企业为样本，将企业披露

的 CDP 碳报告来衡量其自愿碳信息披露水平，研究发现自愿碳信息披露水平和公司价值正相关，企业持

续的碳信息披露行为将带来超额收益[53]。Matsumura 等(2013)以标准普尔 500 中参与 CDP 项目披露碳信

息的企业为样本，发现企业碳排放增加会减少公司价值，但通过倾向性匹配分析法等方法比较披露碳信

息与未披露碳信息样本组企业的企业价值时发现，披露样本组的平均企业价值要比未披露样本组显著要

高，因此，研究者认为投资者在对企业价值进行评估时会将企业碳信息披露与碳排放表现综合起来考察，

企业会因碳排放增加而损失企业价值，但却会因为披露碳排放信息而提升企业价值[54]。Chapple 等(2013)
对加拿大五十多家分别隶属于高碳密集产业和低碳密集产业的样本企业进行对比研究，发现高碳密集型

支付环境罚款明显要高[55]。Saka 和 Oshika (2014)日本制造业通过 CDP 项目披露碳信息的企业为样本就

碳信息披露行为对企业经济表现的影响进行了研究，发现碳信息披露水平与企业价值显著正相关[56]。国

内学者孙玮(2013)以深圳交易所主板上市的公司为样本，发现披露碳信息企业与未披露碳信息企业在部

分财务指标上存在显著差异，碳信息披露质量与企业盈利能力呈显著正相关关系[57]。 
有学者认为披露碳信息将对企业价值创造产生不利的影响。García 和 Prado (2012)研究了企业二氧化

碳等温室气体减排与财务业绩之间的关系，发现企业温室气体减排与财务业绩负相关，他们指出对环境

负责的企业所付出的成本更高，可能使该类企业在竞争中处于劣势地位[58]。Lee 等(2013)运用事件法研

究了韩国参与 CDP 项目的企业，发现市场会为企业支付环境治理成本而有负面反应[59]。Hsu 和 Wang 
(2013)将华尔街周刊中的新闻报道作为数据来源，研究了美国市场对企业温室气体减排的反应，发现被媒

体负面报道的企业在被报道一年内并无显著不良的市场反应，企业积极的环境保护决策并没有带来显著

的市场收益[60]。 
也有部分学者认为企业碳信息披露行为和价值创造之间的关系并不明确。Griffin 等(2011)研究了股

票市场对标准普尔 500 企业被媒体报道碳排放信息时的反应，发现被媒体报道进行碳减排的企业当天及

随后几天的股价和交易量均出现大幅波动，但波动的方向不一[61]。Elias (2011)对南亚地区的投资基金经

理进行了调研，发现虽然基金经理们对企业披露的碳排放信息非常关注，认为这些信息将影响企业市场

价值，但说法却不一[62]。Busch 和 Hoffmann (2011)以道琼斯指数中市值排名在前的两千多家企业为样

本，研究了企业碳排放管理水平对其财务表现的影响，发现这一关系的显著性并不明显[63]。国内学者谭

婧(2012)研究了碳信息披露与企业价值之间的相关关系，结果显示二者相关性不高[64]，王仲兵和靳晓超

(2013)、张巧良等(2013)也有类似的结论[65] [66]。 

4.3. 碳信息披露与低碳技术创新  

贾碧蓉(2025)发现碳信息披露质量对企业绿色技术创新有促进作用，且政府补助、媒体关注正向调节，

环保执法严、研发背景高管强化促进作用[67]。王素玉和王聪(2023)聚焦采矿业，实证研究认为高质量碳

披露能提升研发投入与技术整合能力，驱动绿色创新产出[68]。赵俊平和张心雨(2026)发现碳披露程度与

企业绿色发明与实用新型专利申请正相关，可通过降融资约束、减代理成本、提人力资本发挥作用，并

且在非国企、高分析师关注的企业更明显[69]。刘丽娜和赵迎新(2023)发展在高碳行业样本中，碳披露质

量显著促进绿色创新，且与碳交易存在替代关系[70]。张济建等(2025)认为碳披露可提升企业数字创新水

平，数字转型在二者间起中介作用，形成“碳披露–数字化–绿色创新”传导路径[71]。Ji 等(2025)基于
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中国重污染行业(2017~2021)，发现碳披露质量可通过缓解融资约束来促进绿色技术创新[72]。刘春林和

张敏(2024)发现独立董事占比高、分析师关注度高时，碳披露对技术创新的正向激励效应更显著[73]。 

5. 文献述评 

现有文献为后续研究奠定了良好基础，但仍有缺憾：(1) 仅有的为数不多的实证研究在测量方面实际

上是绿色技术，鲜有文献专门测量低碳技术创新，而绿色技术的内涵要大于低碳技术，未来可尝试构建

一个专门的包含多个维度的低碳技术创新测量指标体系框架；(2) 现有关于股权激励对技术创新影响的

研究，多着眼于传统技术，深入到低碳技术创新的文献仍较少，且没有注意到股权激励不同模式的差别，

未来可尝试区分两种典型的股权激励模式，即股票期权激励和限制性股票激励，分别考察其对低碳技术

创新的影响有何不同；(3) 现有文献对碳信息披露的关注更多的是集中在其财务效应上，关注碳信息披露

视角的文献仍较少，且鲜有注意到碳信息披露有被动和主动之分，未来可尝试探索被动和主动不同碳信

息披露方式的影响效应如何。 
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