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摘  要 

作为一种市场驱动的环境监管机制，碳排放交易政策在有效减少碳排放的同时，也对企业财务绩效起到

了促进作用。通过手工搜集碳排放交易试点的企业名单数据，将碳排放交易政策视为准自然实验，采用

多期PSM-DID模型探究碳排放交易政策对企业财务绩效的影响，并采用安慰剂等方法检验结果的稳健性。

进一步地，分析了客户集中度对企业财务绩效的影响。实证结果表明：碳排放交易政策能够显著提高企

业财务绩效，该结果也通过了一系列稳健性检验，证明结果较为稳健。此外，客户集中度削弱了碳排放

交易政策对企业财务绩效的影响，究其原因，可能是企业面对较少的客户时，更加依赖客户，导致议价

能力低，成本转移困难。本文的研究结果，对于帮助企业正确理解碳排放交易政策为其带来的经济后果，

及促进企业积极响应碳排放交易政策具有一定的现实意义。 
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Abstract 
As a market-oriented environmental regulatory mechanism, carbon emission trading policy not 
only effectively reduces carbon emissions, but also promotes corporate financial performance. By 
manually collecting data on the list of companies involved in carbon emissions trading pilot 
projects, the carbon emission trading policy was treated as a quasi-natural experiment. A mul-
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ti-period PSM-DID model was used to explore the impact of carbon emission trading policy on 
corporate financial performance, and methods such as placebo were used to test the robustness of 
the results. Furthermore, the impact of user concentration on corporate financial performance 
was analyzed. The empirical results indicate that carbon emission trading policy can significantly 
improve corporate financial performance, and this result has also passed a series of robustness 
tests, proving that the results are relatively robust. In addition, user concentration weakens the 
impact of carbon emission trading policy on corporate financial performance. The reason may be 
that companies rely more on customers when facing fewer customers, resulting in low bargaining 
power and difficulty in cost transfer. The research results of this article have certain practical sig-
nificance in helping enterprises correctly understand the economic consequences of carbon emis-
sion trading policy and promoting enterprises to actively respond to carbon emission trading pol-
icy. 
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1. 引言 

近年来，全球面临气候变化所带来的极端天气事件，严重威胁着人类的生存和社会经济的可持续发

展。随着国际社会对气候变化问题的认识加深，市场化减排工具逐渐成为减少温室气体排放的一种手段。

碳排放交易政策作为一种市场驱动的环境监管机制，被广泛认为是一种有希望减少碳排放和保护生态环

境的工具[1]。欧盟于 2005 年推出了欧盟碳排放交易体系，是全球最早和最大的碳市场之一。其他国家和

地区如美国、澳大利亚等也在相继建立碳市场。作为世界第二大经济体，中国在 2011 年，批准成立碳排

放交易试点，涵盖了北京、上海、深圳等 7 个省市。随后，在 2013 年，中国在部分地区正式启动了碳排

放交易试点。随着碳排放交易市场的发展，市场的容量不断扩大，中国碳排放交易市场预计将成为世界

上最大的市场，在减少碳排放方面具有较大的潜力[2]。作为碳排放交易政策的主体，企业的生产经营会

受到碳排放交易的影响，因此有必要探究碳排放交易对企业的影响。 
近年来，越来越多的学者开始探索碳排放交易对企业绩效的影响。然而，现存研究对这一问题持有

两种不同观点：一些学者认为，碳排放交易会占用企业资源，增加企业成本，影响企业生产、运营、投

资等活动[3]。另一些学者基于波特假说，认为碳排放交易会促进企业技术创新，其带来的潜在收益可以

抵消甚至超越合规成本，从而提高企业利润[4]。由此可见，碳排放交易与企业财务绩效之间的因果关系

仍然需要进一步探索。此外，其他因素是否会对碳排放交易与企业财务绩效的关系产生影响？探究这些

问题，对于帮助企业正确理解碳排放交易政策为其带来的经济后果，及促进企业积极响应碳排放交易政

策具有一定的现实意义。 
本文的贡献可能有以下几点：第一、通过实证研究碳排放交易对企业绩效的影响，可以提供可靠的

经验证据和数据支持。第二、本文分析了客户集中度在碳排放交易和企业财务绩效关系中的调节作用。

第三、研究碳排放交易对企业绩效的影响，可以评估政策的有效性和可行性，并为政策调整和改进提供

科学依据，以促进低碳经济发展和环境保护。 
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2. 文献综述及理论分析 

2.1. 文献综述 

自碳排放交易市场启动以来，众多学者已经围绕碳排放交易的实施效果展开研究。从宏观层面的角

度，考虑了碳排放交易政策的减排效果和经济因素。Cheng 等[5] (2015)和 Song 等[6] (2018)分别探究了碳

排放交易对广东和上海的碳排放的影响；Hu 等[7] (2020)从行业层面探讨了碳交易政策对碳排放的影响。

Zhu 等[8] [9] (2022a, b)认为，碳排放交易政策能够显著促进区域经济的增长。从微观层面的角度出发，

主要从以下碳排放交易政策的效果展开研究：首先，已有大量的文献表明，碳排放交易政策能够有效减

少二氧化碳的排放。沈等[10] (2017)从微观层面分析了碳交易政策对碳排放的影响。其次，碳排放交易政

策可以提高企业创新[11]，包括企业绿色创新，其中不同的政策机制对企业绿色创新的激励存在差异[12]。
还有一些研究探讨了企业碳排放交易对企业财务绩效的研究，发现参与碳排放交易可以促使企业降低经

营成本，并通过碳配额销售获得额外收入[4]，从而对企业财务表现产生积极影响。然而，目前对于碳排

放交易政策对企业财务绩效的影响效果存在较大争论。此外，这些研究大多探讨了碳排放交易对企业财

务绩效的企业创新等影响机制，也从其他角度，例如企业所有制、环境不确定等，分析了异质性影响[10]，
但是并没有涉及到用户集中度的影响分析。企业经营成本的增加导致企业有可能将成本转移到下游企业，

然而由于企业面对的客户群不同，可能会影响企业成本转移，从而影响企业财务绩效。因此有必要探究

用户集中度的影响，以帮助企业更好的参与碳排放交易市场。 

2.2. 理论分析 

碳排放交易赋予 CO2价格属性，使其成为能够在市场上流通的产品。企业在参与碳排放交易之初，

政府会向企业发放碳配额，如果企业的碳排放量低于配额，则企业可以出售多余的配额；如果超出配额，

则需要从市场上购买配额以抵消企业多余的碳。由于市场供需波动导致碳价格的不确定性所带来的碳风

险[13]，以及可能会面对昂贵的碳排放交易权，使得企业可能会增加环保投资进行内部改革，并加大企业

绿色技术创新，以减少企业的碳排放。波特假说认为，企业的技术创新能够提高企业的生产效率，增加

企业竞争力，从而抵消由减少碳排放带来的成本并且提升企业财务绩效[14]。同时，企业的内部改革减少

了企业对以前具有污染的生产方式的依赖，节省了企业碳配额的支出[15]。而且，碳排放交易政策能够有

效降低企业的碳排放[10]，使得企业有机会拥有并出售多余的碳额度，实现利润最大化。此外，面对日益

严峻的环境问题，利益相关者更加关注企业的碳排放。企业碳绩效的改善更加符合利益相关者的期望，

而且，碳市场严格的审核和监督制度使得参与碳排放交易的企业的碳信息更加真实，减少信息不对称，

吸引更多的投资者投资，这有助于提升企业财务绩效。此外，企业也能够通过参与碳市场，开展可持续

投资，如清洁能源项目、碳捕捉储存技术等，为未来可持续发展奠定基础。基于上述分析，本文提出 H1。 
H1：碳排放交易政策可以促进企业财务绩效。 
受碳排放交易政策的影响，企业增加了对清洁生产设备和绿色技术创新的额外资本投资。为了抵消

这一额外资本投资，企业会吸引更多的资本要素，并通过提高产品价格将额外的成本转移给客户，这对

客户来说，无疑是一项额外的支出。然而，当企业的客户群由较少的大客户组成时，有着巨大的议价能

力的客户使得企业处于被动地位，严重阻碍企业的成本转移，势必削弱企业的盈利能力。此外，有研究

表明，客户集中度会增加企业的债务成本和股权成本，并且在银行贷款时，会增加限制性条款[16] [17]。
然而，参与碳排放交易的企业正从碳密集型向资本密集型过度，高度集中的客户集中度会降低企业融资

能力，可能导致企业的资金不足以支撑企业参与碳减排交易市场，导致参与碳减排交易市场的动力不足，

从而削弱企业的财务绩效。基于上述分析，本文提出 H2。 
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H2：客户集中度削弱了碳排放交易政策对企业财务绩效的积极影响。 

3. 数据样本、研究设计和样本匹配 

3.1. 数据样本 

本文样本包括 2009~2021 年中国上市公司。中国上市公司的财务数据来源于国泰安数据服务中心

(CSMAR)。自 2013 年以来，北京、上海、深圳、天津、广东、湖北和重庆相继启动碳排放交易市场。各

省根据本省制定的政策方案，将符合条件的企业纳入到控排企业名单并对外公布 1。因此，通过从中国相

关地区的国家发展和改革委员会网站手动搜集和整理，得到 2013~2017 年企业控排名单。对数据进行如

下处理：剔除金融类企业，剔除已经 ST 和*ST 的企业，剔除样本数据缺失的企业。通过上述处理最终获

得 35,754 个观测值。 

3.2. 变量说明 

因变量选取企业财务绩效，借鉴先前的研究[18] [19]，采用广泛被使用的资产回报率(ROA)来衡量企

业财务绩效。选取的自变量是企业是否参与碳排放交易市场。当企业被纳入控排企业名单内后取值为 1，
否则为 0。调节变量包括客户集中度。本文采用客户集中度赫芬达尔指数(CCHHI)，即前五大客户销售额

占总销售额比率平方之和，来验证客户集中度的调节效应。 
选取的控制变量包括：企业规模(size)，以总资产的自然对数衡量。现金比率(cash_ratio)，以现金及

现金等价物期末余额除以总负债衡量。资本密集度(capital_intensity)，以总资产除以营业收入衡量。前五

大股东持股比例集中度(top5_HHI)，员工人数(staff)，以公司员工人数的自然对数衡量。企业性质(SOE)，
当企业为国企时，取值为 1，否则为 0。此外，还控制企业(firm)、省份(province)固定效应。同时，由于

不同行业可能存在时间趋势效应，因此，引入行业(industry)和时间(year)虚拟变量的交乘项 industry × year。 

3.3. 研究设计 

由于各省份分批在 2013 年、2014 年和 2016 年相继开启碳排放交易，而且由于碳排放交易市场的发

展，各省市的碳排放交易市场容量在不断扩大，各个试点每年的控排企业名单会根据政策方案进行调整，

一些倒闭的企业可能退出碳交易市场，一些新的企业可能会加入，因此在考察碳排放交易对企业绩效的

影响时，单一时间节点的双重差分法(DID)已经不适用，需要运用多期 DID。考虑到企业是否被纳入控排

企业名单是非随机的，需要依据政策方案选择企业，只有达到一定排放标准的企业才会被纳入名单，这

会造成样本选择偏差。因此，本文首先需要采用倾向得分匹配方法(PSM)消除样本选择偏差问题，然后结

合多期 DID 估计碳排放交易的政策效果。具体如下： 
1) 对所选样本进行逐年倾向得分匹配。匹配的目的是在控制组中为处理组寻找特征类似的个体，以

消除样本选择偏差的问题。本文借鉴刘晔等[20]的研究，对 2013、2014、2015、2016 和 2017 年的被纳入

控排企业名单的企业逐年匹配控制组中的企业。样本一共分为两组：一组是被纳入名单的企业组，即处

理组(T)，一组是在 2017 年之前从未被纳入名单的企业组，即控制组(C)，令 A = {T, C}为总样本。匹配

的方法是选择一组影响企业被纳入控排企业名单的匹配变量，根据这些变量，采用 Logit 模型估计处理组

和控制组中企业被纳入名单的概率，得到概率后，采用一对一近邻匹配[21]将处理组和控制组中概率极为

接近的企业相匹配，从而得到一组与处理组极其相似的对照组企业 Cp。根据各试点的政策方案，历史排

放量是企业是否被纳入名单的重要依据，企业规模和年龄无疑是历史排放量的重要影响因素。通过参考

一些相关的文献和遵循 R2最大，选用了企业规模、年龄和现金比率。 
在进行倾向得分匹配前，本文对样本做了以下处理：删除 2018 年及之后被纳入名单的控排企业。由

 

 

1政策及企业名单来源于各省市的发展和改革委门户网站。 
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于本文的样本区间为 2009~2021 年，为了确保参与碳排放交易的企业至少前后三年具有数据，因此删除

2018 年及之后被纳入名单的控排企业，仅保留 2013~2017 年的样本。 
2) 采用多期 DID 进行实证研究。倾向得分匹配后，得到了一组包含被纳入控排企业名单和未被纳入

名单的企业的新样本。基于新样本，本文构造虚拟变量 ditit 表示企业被纳入控排企业名单，当 i T∈ 且在

被纳入控排企业名单后，ditit为 1，否则为 0。多期 DID 基准回归模型构建如下： 

0 1it it t i itROA dit X industry yearβ β ρ δ θ ε= + + + + + × +                     (1) 

其中，i 表示行业，t 表示时间。β0 为常数项。X 为控制变量，表示企业规模、年龄、现金比率、资本密

集度、持股比例集中度(前五大股东)，员工人数以及企业性质。δt表示省份固定效应，θi表示企业固定效

应。此外，还引入了行业(industry)和时间(year)虚拟变量的交乘项，从而进一步控制行业层面的随时间变

化的因素。εit 为误差项。在此模型中，我们重点关注的是 ditit 的系数，它反映了企业参与碳排放交易前

后企业绩效的变化。 
基于基准回归模型，本文进一步分析了碳排放交易权政策和企业财务绩效之间的调节机制，检验了

企业数字化转型和供应链结构的调节作用。构建以下调节效应机制模型： 

0 2 3 4it it it t i itROA dit CCHHI dit CCHHI X industry yearβ β β β ρ δ θ ε= + + + × + + + + × +         (2) 

其中，CCHHI 表示客户集中度。在此模型中，我们重点关注的是 β4，它反映了调节变量对碳排放交易权

政策和企业财务绩效之间的调节作用。如果 β4是显著的，则证明调节变量具有调节作用。 

4. 实证结果及分析 

4.1. 碳排放交易对企业财务绩效的影响 

本文基于DID 模型检验了碳排放权交易政策与企业财务绩效之间的因果关系。基准回归结果见表 1(1)
和表 1(2)列。在模型(1)中固定了 industry × year 趋势效应，模型(2)中未固定 industry × year 趋势效应。从

结果中可以得出，在模型(1)中，ditit的系数在 10%的水平下显著且为正；在模型(2)中，ditit的系数在 5%
的水平下显著且为正；系数的大小和符号是较为稳定的。这些结果表明，参与碳排放交易政策会对企业

的财务绩效产生积极的影响，这支持了 H1。碳排放交易政策是一种旨在限制并督促企业减少碳排放的市

场机制。企业参与该政策可以降低自身的碳排放量，获得碳配额从而可以进行自由交易。这可以提高企

业财务绩效。企业降低自身的碳排放量通常需要采取一系列减排措施包括进行绿色创新、投资绿色设备、

改善能源效率等。这一系列措施有助于企业提高生产效率，减少资源浪费和降低能源效率，进而提高企

业财务绩效。此外，参与碳排放交易是符合国家和地区环境法规的一种方式。参与碳排放交易的企业可

以确保其在符合法规要求的同时获得市场准入，并避免可能的处罚和法律风险。因此，企业可以积极参

与碳排放交易市场，提高企业财务绩效。 

4.2. 稳健性检验 

4.2.1. 平行趋势检验 
双重差分法具有有效性的最重要的前提条件是实验组与对照组的企业财务绩效在政策实施前具有相

同的变化趋势[22] [23]，因此，在进行 DID 之前，本文进行了平行趋势检验。结果如图 1 所示。在政策

实施前企业财务绩效均不显著，这表明实验组与对照组的企业财务绩效的变化趋势相同，两者不存在显

著的差异。而在政策实施后，回归系数偏离 0，且在 5%的水平上显著为正。结果表明，本文采用 DID 模

型来检验参与碳排放交易对企业财务绩效的影响通过了平行趋势检验，基准回归结果是可信的，将政策

实施视为准自然实验具有合理性。 
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Figure 1. Parallel trend test results 
图 1. 平行趋势检验结果 

4.2.2. 缩短时间周期 
为了进一步证明碳排放权交易政策对企业财务绩效的影响效果，将时间区间缩短至 2010~2020 年。

尽管 2009~2021 年期间没有相关的碳交易政策的干扰，但是其他事情可能会影响在此期间的企业财务绩

效。而且使用长样本周期会导致时间序列问题的发生，并导致 t 值过大，进而过度拒绝原假设[24]。为了

解决这些问题，本文将样本的时间区间限制在 2010~2020 年。回归结果见表 1(3)列，结果表明，ditit的系

数在 10%的水平下为正且显著，参与碳排放权交易对企业财务绩效有积极显著的影响，这与基准回归结

果一致。 

4.3. 客户集中度的调节机制检验 

进一步，对客户集中度对碳政策和企业财务绩效的调节效应进行实证检验。结果见表 1。在模型(4)
中，企业参与碳交易市场与客户集中度的交互项系数为−0.03%，在 10%的水平下显著。这说明较大的企

业的客户集中度削弱了企业参与碳交易市场对企业财务绩效的积极影响。可能的解释是，企业在参与碳

交易市场时，需要投入额外的成本以减少企业的碳排放，此时，企业可能需要客户共同承担这一部分成

本，从而提高产品价格。然而，当企业的客户集中度较大时，企业较为依赖客户，导致企业议价能力较

低，从而阻碍成本向下游转移，只能企业自身承担，因此，企业的客户集中度越大越能削弱碳政策对企

业财务绩效的影响。企业在碳排放交易市场中的行为受到供应链结构的制约，特别是在客户集中度较大

的情况下。因此，深入了解供应链结构对企业参与碳排放权交易的影响，有助于更好地理解碳市场的运

作，并制定相应的政策和措施以促进企业的可持续发展。 

5. 结论 

本文将碳排放交易政策视为准自然实验，采用多期 PSM-DID 模型探究碳排放交易政策对企业财务绩

效的影响，并进一步分析了用户集中度对企业财务绩效的影响。研究发现，碳排放交易政策能够显著提

高企业财务绩效，该结果也通过了一系列稳健性检验，证明结果较为稳健。此外，用户集中度削弱了碳

政策对企业财务绩效的影响，究其原因，可能是企业面对较少的客户时，更加依赖客户，导致议价能力

低，成本转移困难。 
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Table 1. Regression results and robust test 
表 1. 回归结果及稳健性检验 

变量 
ROA 

(1) 
基准回归结果 

(2) 
基准回归结果 

(3) 
缩短时间窗口 

(4) 
调节效应 

ditit 
1.13%* 
(1.85) 

1.30%** 
(2.35) 

1.36%* 
(1.71) 

2.33%** 
(2.53) 

CCHHI    0.21%* 
(1.67) 

ditit × CCHHI    −0.05%* 
(−1.68) 

常数项 −7.61% 
(−0.42) 

−0.90% 
(−0.05) 

−32.61% 
(−1.24) 

−25.11% 
(−1.03) 

控制变量 Y Y Y Y 

企业固定效应 Y Y Y Y 

年份固定效应 Y Y Y Y 

省份固定效应 Y Y Y Y 

行业 × 时间趋势 Y N Y Y 

观测值 2522 2522 2308 1613 

R2 0.133 0.076 0.122 0.192 

 
本文的政策启示有以下几点：首先，碳排放交易政策对企业财务绩效起到了促进作用，这表明碳政

策不仅对企业的碳排放存在约束作用，而且也助于企业经济绩效的实现，因此，应积极推进并不断完善

碳排放交易政策，利用市场机制实现碳排放的灵活管理和风险缓释。政府应为企业提供技术支持和政策

指导，帮助其更好地适应碳排放交易政策，以此推动可持续发展和绿色经济转型。第二，政府可以鼓励

企业进行技术创新，减少碳排放，以吸引更多的客户，发掘潜在的市场机会，从而降低对少数客户的过

度依赖，寻找多样化的客户组合以降低风险。第三，管理者应积极参与碳排放交易市场，通过开展绿色

创新，提高能源利用率等一系列手段降低企业自身的碳排放，从而获得更高的企业财务绩效。最后，管

理者应调整企业自身的供应链结构，以便企业在参与碳排放交易市场时，能够更好的与供应链伙伴合作，

从而降低企业的减排成本，获得更高的企业财务绩效。 
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