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摘　 要: 碳信息披露不仅是企业响应政府号召的积极表现, 也是供应链利益相关者评估企业可持续

发展能力的重要依据。 基于 2012—2023 年沪深 A 股上市公司数据, 从微观企业视角探究碳信息披露对客

户集中度的影响及其作用机制。 研究结果显示, 企业碳信息披露能够降低客户集中度。 机制检验结果表

明, 企业碳信息披露通过提升分析师关注度、 补充市场拓展资金、 提高产品差异化程度等方式影响客户

集中度。 异质性分析结果表明, 在重污染企业、 位于环境规制强度较高地区的企业以及位于市场整合程

度较高地区的企业中, 碳信息披露对客户集中度的影响更为明显。 上述研究结论不仅为后续的企业供应

链管理研究奠定了基础, 也为企业在低碳经济时代的战略决策提供了理论支撑和实践借鉴。
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一、 问题提出

随着全球碳排放问题日益严峻, 应对气候变化与推动人类社会可持续发展正逐步成为世界各国的核

心议题。 党的二十大报告明确指出 “推动经济社会发展绿色化、 低碳化是实现高质量发展的关键环节”。
中国正不遗余力地开展各个层面的碳减排实践。 企业作为经济活动的基础单元与温室气体主要排放源,
其碳减排与碳管理能力在绿色低碳转型进程中具有重要作用。 为贯彻落实绿色低碳发展战略, 政府与社

会各界对企业的碳风险管控与碳信息公开水平提出了更高要求, 利益相关者也将企业的碳信息披露作为

评估企业可持续发展能力的重要依据。 碳信息披露由此成为企业履行减碳承诺的重要手段, 是企业主动

向外界展示碳排放现状、 减排措施与实施成效的关键窗口[1] 。 通过碳信息披露, 企业可以提高投融资效

率[2] 、 投资回报率[3] 、 财务绩效[4] 和市场价值[5] 。
与此同时, 在国际分工不断深化的背景下, 供应链在国际竞争中的地位日益凸显。 党的二十届三中

全会明确提出 “健全提升产业链供应链韧性和安全水平制度”。 提升产业链供应链的韧性与安全水平是构

建新发展格局和推动高质量发展的基础。 随着外部环境日趋复杂, 客户在供应链中的地位不断提升[6] ,
客户管理成为提升供应链韧性的关键环节之一[7] 。 客户集中度指的是企业与客户之间的关系紧密程度以

及市场份额和资源的集中程度。 高集中度往往伴随着较高的垄断程度, 这会增加企业对现有大客户的依
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赖程度, 对企业供应链安全造成冲击, 引发企业资金链断裂等一系列问题[8] 。 客户集中度主要受企业内

部特征和外部环境两个方面的影响。 就企业内部特征而言, 企业战略规划、 资产质量、 技术创新和数字

化转型是影响客户集中度的重要因素[9-12] 。 就企业外部环境而言, 政策不确定性、 市场竞争程度等因素

会对企业的客户集中度产生影响[13-14] 。 已有研究表明, 企业披露碳信息有助于降低供应链中的信息不对

称, 减轻交易风险, 增强企业与供应链上下游企业之间的信任[15] 。 但企业碳信息披露究竟提高还是降低

供应链集中度, 目前学术界尚没有定论。 一方面, 企业碳信息披露可能增加大客户信任度, 使企业形成

与大客户间的 “捆绑效应”; 另一方面, 企业碳信息披露可能会吸引更多潜在客户的关注, 促使企业拓展

更多的客户群体, 促进客户的多元化。 基于此, 本文旨在探讨企业碳信息披露对客户集中度的影响, 分

析其具体作用机制以及在不同经济环境和政策背景下的表现。
相较于已有文献, 本文的边际贡献主要有以下三点。 第一, 从企业碳信息披露的角度丰富了客户集

中度的相关研究。 现有关于企业客户集中度的研究主要集中在客户集中度的经济后果方面, 对其影响因

素的探讨相对较少, 且相关研究主要从企业内部特征和外部环境两个方面展开, 鲜有文献从信息披露视

角对企业的客户集中度进行研究。 第二, 从供应链管理的角度分析了企业碳信息披露的经济后果。 碳信

息披露是企业满足内部管理需求和外部合规需求的重要手段, 目前缺乏从客户集中度视角研究企业碳信

息披露经济后果的研究。 第三, 揭示了碳信息披露对客户集中度的具体作用机制, 为现有研究提供了新

的实证证据, 同时为供应链协同发展和企业的可持续发展提供了理论支撑。

二、 文献综述和研究假设

(一) 文献综述

1. 企业碳信息披露的经济后果

碳信息披露是企业在碳排放治理、 碳减排措施以及相关环境责任建设方面所作努力的公开化过程,
旨在向利益相关者展示企业的低碳战略与行动[16] 。 随着全球碳中和目标的逐步确立和各国环境规制力度

的加大, 学术界对碳信息披露的关注度增强。
近年来, 碳信息披露的行为模式与经济后果等议题日益受到关注。 已有研究发现, 披露碳排放信息

可在多个层面产生经济后果。 一方面, 它能提升企业价值, 提高投资效率和商业信用融资水平[17] 。 另一

方面, 碳信息披露与企业价值之间并不仅是简单的线性关系, 也有可能呈现 “ U 型” 走势。 在初期, 碳

信息披露通常意味着对环保技术的改造和碳治理的投入, 资本市场对此的反应存在一定的时滞性, 可能

认为披露成本大于收益, 导致企业短期内价值降低; 随着披露机制与环保投入的成熟, 碳信息披露反而

能增强企业的环境声誉和市场竞争力, 从而带来价值的提升[16] 。
碳信息披露不仅是企业内部可持续管理的关键工具, 也与上下游合作伙伴、 客户和供应商的关系密

切相关。 部分学者从供应链协同治理的角度出发, 认为碳信息披露可在供应链各主体之间构建透明且可

量化的环境绩效衡量标准, 有助于形成更有效的供应链协同治理机制[15] 。 就外部关系而言, 碳信息披露

可能会增强企业与客户或供应商之间的相互信任程度, 使双方在信息对称与价值观契合的基础上进行深

层合作[2] 。 因此, 碳信息披露不再是简单地应付监管要求和树立企业形象的方式, 而逐渐成为优化供应

链绩效与客户结构布局的一种战略手段。
2. 企业客户集中度及其影响因素

客户是企业赖以生存的基础, 与企业利润息息相关。 客户集中度的变化对企业的经营策略和风险管

理具有重要影响[8] 。 高客户集中度可能会带来稳定的收入来源, 但也增加了对单一客户的依赖风险; 而

低客户集中度则有助于分散风险, 但可能导致管理成本的增加[12] 。 学术界对客户集中度应该更高还是更

低, 尚没有统一定论。
在高客户集中度利弊的讨论上, 已有研究主要从交易成本、 资源依赖与供应链风险三个视角进行分

析。 一是交易成本视角。 高客户集中度可以有效降低搜寻成本和谈判成本, 为企业提高议价能力[8] ; 但
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若单一客户的议价能力过强, 企业也可能在价格或付款周期方面受到不利影响[15] 。 二是资源依赖视角。
提升对大客户的依存度能够稳定企业收益, 使其与大客户之间的关系更加稳固。 然而, 当企业高度依赖

少数客户时, 其风险也随之集中, 这样对新的市场机会与产品创新也可能产生一定的抑制效应[11] 。 三是

供应链风险视角。 若企业对关键客户过度依赖, 一旦客户发生财务危机或转移供应源, 企业则将遭遇严

重的经营冲击; 而分散化的客户关系则有助于分散经营风险以及提升供应链弹性, 但在不同行业或企业

规模情境下, 合适的客户集中度水平仍需结合企业自身的成本收益进行权衡[9] 。
学术界也对影响客户集中度的因素展开了研究, 主要集中在企业的内部和外部两个方面。 企业战略规

划、 资产质量、 技术创新等是影响客户集中度的重要内部因素[9-11] 。 就企业外部环境而言, 政策不确定性、
市场竞争程度、 高铁的开通等因素都会影响企业的客户集中度[13-14] 。 这些研究为理解企业客户关系的形成机

制提供了参考。
3. 企业信息披露与供应链管理

当前, 企业信息披露已从传统的财务信息披露, 逐步延伸至环境、 社会责任等新兴领域, 对企业的

供应链管理产生了重要影响。 企业进行信息披露能够提高与上下游企业间的信息透明度, 使得供应链各

参与方能够实时获取相关信息, 减少信息不对称带来的决策延误和误判, 从而提高供应链的效率和响应

速度。 有学者指出, 企业社会责任信息披露质量的提高能够有效减少信息不对称, 增强供应链各环节参

与者的信任与合作, 促进供应链的稳定性[18] 。 通过信息披露, 供应链各环节的参与者能够更好地理解彼

此的需求和限制, 从而实现更高效的资源配置和协同合作。 此外, 信息披露可以提高企业供应链韧性,
增强企业抵御风险的能力。 通过信息披露, 企业可以更好地监控供应链中的风险, 如原材料价格波动、
供应链断裂风险等, 从而采取有效的应对措施, 降低供应链中断的可能性[19] 。

在企业供应链管理中, 供应链集中度是一个重要的衡量维度, 信息披露对供应链集中度的影响既取

决于企业自身的动机和策略, 也受制于外部市场环境。 研究表明, 较高的企业信息披露质量, 不仅能通

过增强市场与金融机构信心来减少对抵押贷款的依赖, 还可能推动企业客户多元化[20] 。 当企业所处供应

链结构本身拥有较高集中度时, 即使积极披露供应链关键信息, 也并不一定能有效提升融资收益, 原因

在于集中度造成的杠杆作用或议价结构限制了信息披露所能带来的外部支持[21] 。
在推进可持续发展与绿色供应链的宏观背景下, 企业环境与社会责任信息披露越发受到关注。 有学

者发现, 当企业环境、 社会与治理 (ESG) 信息披露质量较高时, 上下游企业更倾向于与之建立长期的合

作关系[22] 。 还有学者发现, 企业社会责任信息披露质量会影响其客户稳定性[18] , 供应链集中度也会因此

而发生结构性变化。 在面对环境规制不断升级的背景下, 碳信息披露能够增强供应链上下游企业的信任,
帮助企业在市场上赢得更多绿色订单以及合作机会, 并拓宽供应链关系的广度[2] 。

综上所述, 已有研究为认识和理解企业碳信息披露与客户集中度各自的影响效应及两者之间的联系

提供了参考, 但现有研究侧重于从企业内部价值维度探讨碳信息披露的经济后果, 忽视了对其外部性与

供应链需求维度的探讨。 因此, 需要进一步发挥碳信息披露对应链关系的优化作用, 打开企业碳信息披

露作用机制的 “黑箱”。 同时, 关于客户集中度的研究大多侧重于经济后果, 对其影响因素的探讨较少,
且鲜有文献从碳信息披露的视角考察企业客户集中度的影响因素。 有鉴于此, 本文立足供应链管理视角, 探

讨企业碳信息披露对客户集中度的影响, 并剖析其具体作用机制以及在不同经济环境和政策背景下的表现。
(二) 研究假设

客户在实现上游企业产品价值增值方面发挥着关键作用。 随着产品专业化分工的日益加深, 企业的

客户资源已成为获取和维持竞争优势的战略资源[8] 。 供应链合作的基础在于交易双方的信任度, 而供应

商往往可能因其具备信息优势而产生误导客户的行为。 因此, 客户亟需与供应商共享真实信息, 以便更

准确地识别具备合作潜力的供应商, 降低不必要的合作风险和损失。 因此, 能够进行高质量碳信息披露

的企业将有可能吸引更多客户合作。
企业碳信息披露作为一种具有公共特征的自愿性信息披露, 不仅体现了企业对可持续发展与社会责
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任的承担, 也在企业与其利益相关者之间构建起更为透明的沟通渠道[23] 。 在以往企业环境与碳排放相关

信息不透明的情况下, 客户无法充分评估供应商的环境风险与责任承担能力, 因而更倾向于与熟悉且可

靠性较高的少数大型供应商合作, 导致客户集中度较高。 然而, 企业进行碳信息披露可以有效地向外界

传递其对环境责任的重视程度以及其治理结构的健全性。 披露的信息越丰富、 越可靠, 客户获取信息的

难度越低, 与企业之间的信息不对称程度就越小[3] 。 因此, 碳信息披露能够缓解客户在评估企业环境风

险时所面临的 “隐藏的行动” 与 “隐藏的信息” 问题, 减少因其不确定性而造成的顾虑。
根据信号传递理论, 碳信息披露不仅意味着企业将自身碳排放责任履行情况及减排绩效公开化, 也

代表企业认可并接受了更高的监督标准[5] 。 企业的自愿披露行为往往被视作其对自身可持续发展能力的

一种信心表达, 有助于企业在市场上获得更高的信誉度。 自愿性的关键信息披露能够增强利益相关者对

企业治理及经营能力的认可, 从而对投资决策及供应链合作等产生积极影响[4] 。 因此, 碳信息披露在一

定程度上可以被视为企业与客户之间建立起的价值契合与责任承诺的象征。 当客户感受到企业在环境治

理上秉持积极态度, 并且相关数据经得起外部审计和公众监督时, 其信任感会逐步重构并进一步加深。
企业碳信息披露带来的信息透明化与信任重构会影响客户的决策模式, 使其更愿意探索新的、 符合

自身价值理念与可持续标准的合作伙伴。 因此, 客户在选择合作伙伴和订单分配策略上会更加多元化,
避免了对少数供应商的过度依赖, 促使客户集中度下降。 对企业而言, 虽然表面上看好像失去了大客户

在订单量上的保障, 但由于吸纳了更多潜在客户或市场份额, 尤其是那些重视环境绩效的中小客户或海

外市场买家, 企业整体的抗风险能力与长期可持续收益将会得到提升[24] 。
综上所述, 本文提出假设 1: 企业碳信息披露可以降低客户集中度。
根据以上分析, 本文将从提升分析师关注度、 补充市场拓展资金、 提高产品差异化程度三个路径出

发, 探讨企业碳信息披露降低客户集中度的渠道。
企业碳信息披露可以缓解信息不对称, 并降低投资者面临的不确定性。 根据信号传递理论, 企业通

过高质量的碳信息披露, 可以有效地向外界传递其在低碳治理方面的积极信号[23] 。 这有助于外部投资者

对企业低碳治理信号的捕捉, 从而更好地评估企业的低碳治理水平和战略前瞻性, 减少投资决策中的不

确定性。 碳信息披露可以为企业积累无形的声誉资本并使其赢得社会和市场的双重信任, 吸引分析师的

关注和跟踪, 以及向资本市场传递企业的碳治理信息[24] 。 客户在选择供应商时, 往往倾向于选择具有良

好治理能力和可持续发展潜力的企业。 因此, 企业在获得分析师关注后, 其市场吸引力和竞争力将大幅

增强, 能够吸引来自不同领域和地区的潜在客户, 从而实现客户的多元化和分散化, 弱化客户过于集中

对企业运营和财务稳定性可能带来的风险。
综上所述, 本文提出假设 2: 碳信息披露可以通过提升分析师关注度来降低客户集中度。
企业碳信息披露代表了企业碳减排的努力程度。 随着政府对气候变化问题的重视程度不断提高, 为

应对气候变化和减少碳排放, 企业进行相关研发的资金需求增加[2] 。 从信贷供给来看, 金融机构在评估

企业信用时, 已经开始将碳管理能力和水平作为关键指标之一[16] , 因而碳信息披露将增加企业的信贷融

资需求。 同时, 企业碳信息披露已经成为衡量企业碳治理水平和战略前瞻性的重要指标[24] 。 碳信息披露

使企业在资本市场上更容易获得信任, 进而吸引更多的绿色投资基金和社会责任投资基金。 因此, 企业

碳信息披露质量越高, 所获得的市场投资金额越高, 企业的资金流动性也会由此提升。 企业的投融资增

加使其有更多的资源进行市场扩展, 吸引来自不同地域和行业的新客户, 从而拓宽了客户基础。
综上所述, 本文提出假设 3: 碳信息披露可以通过补充市场拓展资金来降低客户集中度。
产品差异化是指企业通过采用独特的流程和工艺, 使其产品区别于同行业中的其他同类产品, 产品

差异化是企业在竞争市场中获取市场份额的关键手段。 碳信息披露要求企业公开其碳排放量及相关减排

措施, 因而企业面临着来自消费者、 投资者和监管机构的压力, 这会促使企业积极采取行动以减少碳排

放, 进而驱动其进行技术创新[23] 。 企业在产品设计和制造方面的创新提升了产品的功能性和可持续性,
从而形成了基于环保性能的差异化产品。 随着社会各界环保意识的增强, 产品的绿色和环保特性已成为

811



首都经济贸易大学学报 (双月刊) 2026 年第 1 期

客户评判产品差异化的重要认知维度。 在绿色创新的驱动下, 产品差异化竞争战略能够塑造出有别于竞

争对手的个性化产品, 满足客户多元化的需求[25] , 从而实现客户的多元化。
综上所述, 本文提出假设 4: 碳信息披露可以通过提高产品差异化程度来降低客户集中度。

三、 实证设计

(一) 样本选取与数据来源

本文选取 2012—2023 年沪深 A 股上市公司的数据作为研究样本, 原始数据来自深圳希施玛数据科技

有限公司 CSMAR 中国经济金融研究数据库。 样本数据经过以下筛选: 第一, 剔除金融行业的企业; 第二,
剔除 ST 公司以及研究期间退市的企业; 第三, 剔除存在缺失值的企业; 第四, 为了减少异常值的影响, 对

所有微观层面的连续变量进行了 1%和 99%的缩尾处理。 最终, 本文共得到 28
 

127 个公司-年度观测值。
(二) 模型设定

本文探究的核心问题是企业碳信息披露能否降低客户集中度, 构建的基本计量模型如下:
Customer_cit =β0 +β1Cdindexit + X′it β 2 +μ i +δ t +ε it (1)

其中, 被解释变量 Customer_cit 表示企业 i 在 t 年的客户集中度, 核心解释变量 Cdindexit 表示企业 i 在
t 年的碳信息披露水平; 回归系数 β 1 为本文关注的重点, 当 β 1 显著为负时, 表明企业的碳信息披露对客

户集中度存在明显的负向影响, 反之则为正向影响。 X′it为控制变量向量, μ i 代表企业固定效应, δ t 代表时

间固定效应, ε it 为随机误差项。 同时, 本文的实证分析将标准误聚类到企业层面。
(三) 变量说明

1. 被解释变量

客户集中度 (Customer_c)。 参考王丹等[8] 的研究, 本文通过计算前五大客户销售额占年度总销售额

的比例来衡量企业的客户集中度。 客户集中度的数值越高, 表明企业对少数大客户的依赖程度越高, 即

客户关系越集中, 分散程度越低。 客户较为集中可能带来长期稳定的业绩和收入, 但也增加了因大客户

流失或需求变化而产生经营风险的可能性。
2. 解释变量

碳信息披露水平 (Cdindex)。 现有关于企业碳信息披露的衡量通常由专家进行打分, 主观性较强, 因

此本文采用第三方机构打分来衡量企业的碳信息披露水平。 具体地, 采用 CSMAR 发布的上市公司碳披露

指数, 该指数按照治理、 战略、 风险和机遇管理、 指标和目标 “四要素” 披露框架, 将每个披露要素分

成若干子类, 根据每个子类企业披露的详尽程度进行打分, 所有子类得分总和为该企业的碳披露指数。
该指数的数据来自上市公司年度报告和正式发布的可持续发展报告, 可以较为客观地衡量企业的碳信息

披露水平。 企业碳信息披露指数满分为 50 分, 该值越高则表明企业的碳信息披露水平越高。
3. 控制变量

参考已有研究[9,11-12] , 本文在基准模型中加入一系列企业层面可能影响客户集中度的控制变量, 具体

的变量说明如表 1 所示。

表 1　 变量说明

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量 Customer_c 客户集中度 前五大客户的销售额占年度总销售额的比率

解释变量 Cdindex 碳信息披露水平 对治理、 战略、 风险和机遇管理、 指标和目标 “ 四要

素” 披露进行打分

控制变量 lnSize 企业规模 公司年末总资产的自然对数

Lev 资产负债率 公司年末总负债 / 年末总资产
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表1(续)

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

Roa 总资产净利润率 公司当年净利润 / 公司年末总资产余额

Cashflow 现金流比率 公司经营活动产生现金流量净额 / 年末总资产

Growth 营业收入增长率 (公司当年主营业务收入-上一年主营业务收入) / 上一年

主营业务收入

lnBoard 董事会规模 公司年末董事会人数的自然对数

Indep 独立董事比例 公司年末独立董事人数 / 董事会人数

Dual 两职合一 虚拟变量, 董事长和总经理二职合一为 1, 否则为 0

Tobinq 托宾 Q 值 企业市值 / (资产总计-无形资产净额-商誉净额)

lnFirmage 企业成立年限 公司成立年限的自然对数

Mfee 管理费用率 管理费用 / 营业收入

Ato 营运能力 营业收入 / 平均资产总额

Indmean 行业均值 公司所在行业的平均客户集中度

Itinvest 数字化 公司年度信息技术 (IT) 投资占比

(四) 变量描述性统计

描述性统计结果如表 2 所示。 可以看出, 各主要变量在样本中呈现出一定的离散性与差异性。 就核心

被解释变量客户集中度 (Customer_c) 而言, 其均值为 0. 323
 

3, 标准差为 0. 214
 

1, 最小值为 0. 012
 

5, 最

大值为 0. 980
 

4, 表明相当一部分企业中少数客户的销售额占比较高, 也有部分企业客户的分散程度较大。
核心解释变量碳信息披露水平 (Cdindex) 均值约为 11. 082

 

0, 标准差 8. 220
 

4, 取值区间从 0 到 42, 反映

了样本公司既包含几乎不披露的企业, 也包含披露力度较大的企业。 从控制变量的结果来看, 公司基本

特征、 业绩因素以及治理因素的描述性统计均处于合理范围内。 同时, 本文控制了行业层面的客户集中

度基准值和企业数字化水平。 行业平均客户集中度 ( Indmean) 的均值为 0. 325
 

5, 标准差为 0. 043
 

9, 表

明即使在行业层面, 客户集中度也存在一定程度的差异。 企业信息技术投入比 ( Itinvest) 反映了企业的数

字化水平, 其均值为 0. 005
 

9, 最大值为 0. 058
 

3, 表明部分企业在信息化或数字化建设投入上明显高于行

业平均水平。 整体而言, 统计结果表明样本在规模、 杠杆、 盈利能力及治理特征等多个方面都有较大的

分布跨度, 凸显了研究样本的代表性。

表 2　 描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Customer_c 28
 

127 0. 323
 

3 0. 214
 

1 0. 012
 

5 0. 980
 

4

Cdindex 28
 

127 11. 082
 

0 8. 220
 

4 0 42

Size 28
 

127 1. 194
 

0×1010 3. 235
 

0×1010 3. 204
 

0×1010 3. 040
 

0×1011

Lev 28
 

127 0. 403
 

2 0. 205
 

0 0. 034
 

9 0. 924
 

6

Roa 28
 

127 0. 039
 

0 0. 069
 

3 -0. 375
 

0 0. 253
 

9

Cashflow 28
 

127 0. 046
 

6 0. 068
 

4 -0. 198
 

9 0. 265
 

6

Growth 28
 

127 0. 147
 

8 0. 383
 

4 -0. 653
 

5 3. 808
 

2

Board 28
 

127 7. 326
 

3 1. 594
 

4 4 14
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表2(续)

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Indep 28
 

127 0. 378
 

3 0. 053
 

6 0. 285
 

7 0. 600
 

0

Dual 28
 

127 0. 321
 

1 0. 466
 

9 0 1

Tobinq 28
 

127 2. 045
 

9 1. 338
 

3 0. 788
 

8 16. 647
 

2

Firmage 28
 

127 18. 900
 

2 5. 928
 

7 4 37

Mfee 28
 

127 0. 088
 

0 0. 071
 

5 0. 006
 

8 0. 640
 

9

Ato 28
 

127 0. 624
 

8 0. 417
 

3 0. 054
 

6 2. 891
 

3

Indmean 28
 

127 0. 325
 

5 0. 043
 

9 0. 023
 

4 0. 904
 

5

Itinvest 28
 

127 0. 005
 

9 0. 010
 

2 0 0. 058
 

3

四、 实证结果与分析

(一) 基准回归结果分析

本文对模型 (1) 进行回归, 探究企业碳信息披

露对客户集中度的影响, 回归结果如表 3 所示。 其

中, 列 (1) 控制了控制变量, 但未控制企业固定效

应和年份固定效应。 可以看出, 企业碳信息披露水平

(Cdindex) 的回归系数在 1%水平下显著为负。 列 (2)
进一步加入了企业固定效应和时间固定效应。 可以看

出, 企业碳信息披露水平 (Cdindex) 的回归系数为

-0. 000
 

7, 并通过了 1%水平的显著性检验。 这意味

着, 企业碳信息披露水平每提高 1 个单位 (评分增

加 1 分), 企业的客户集中度平均降低 0. 07 个百分

点。 其中的原因可能在于, 企业碳信息披露水平的提

升, 改善了企业的透明度与信誉, 增强了市场信任,
从而吸引更多不同类型的客户群体, 减少了对少数大

客户的依赖。 假设 1 得到了初步验证。
(二) 内生性分析

为了在一定程度上缓解可能存在的内生性问题,
本文使用工具变量法和外生冲击法进行估计①。 一是

工具变量法。 本文借鉴已有文献[26] , 用企业所在城

市的历史极端天气事件频率作为碳信息披露水平的工

具变量。 从相关性看, 极端天气事件会影响社会对环

境和气候变化风险的认知程度。 有研究表明, 遭受

极端天气冲击较多的地区, 对环境治理与碳排放监

管的关注度往往更高, 更倾向于要求企业披露环境

表 3　 基准回归结果

变量 (1) (2)

Cdindex -0. 001
 

4∗∗∗ -0. 000
 

7∗∗∗

(0. 000
 

2) (0. 000
 

1)

Size -0. 004
 

3∗∗∗ -0. 003
 

5∗

(0. 001
 

4) (0. 002
 

0)

Lev -0. 020
 

2∗∗ -0. 010
 

6

(0. 008
 

2) (0. 007
 

6)

Roa 0. 056
 

6∗∗ 0. 024
 

7∗

(0. 023
 

3) (0. 014
 

9)

Cashflow -0. 000
 

7 -0. 010
 

4

(0. 020
 

3) (0. 012
 

5)

Growth -0. 005
 

9∗ -0. 003
 

9∗∗

(0. 003
 

5) (0. 001
 

9)

Board -0. 005
 

1 -0. 003
 

2

(0. 008
 

5) (0. 007
 

9)

Indep -0. 003
 

4 -0. 042
 

4∗

(0. 029
 

1) (0. 024
 

5)

Dual 0. 009
 

1∗∗∗ 0. 005
 

0∗∗

(0. 002
 

7) (0. 002
 

3)

Tobinq -0. 003
 

3∗∗∗ -0. 001
 

0

(0. 001
 

0) (0. 000
 

8)
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① 限于篇幅, 省略具体回归结果, 备索。
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及碳排放信息[27] 。 从外生性看, 极端天气的历史发

生频次是由气候环境和地理条件等天然因素决定

的, 难以通过直接的经济渠道影响企业的客户结构

调整。 本文通过两阶段最小二乘法对工具变量进行

检验。 模型估计结果显示, 企业的碳信息披露与所

选工具变量在 1%的显著性水平下具有正相关关系。
第一阶段的 Kleibergen-Paap

 

rk
 

LM 统计量在 1%水平

下显著, Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 统计量为 21. 277,
超过 Stock-Yogo 检验 10%的临界值, 说明所选工具变

量通过了识别不足和弱有效性检验。 在第二阶段回归

中, 即使考虑了内生性因素, 企业碳信息披露对客户

集中度仍表现出明显影响。 二是外生冲击法。 为降低

大气排放和环境污染, 原生态环境部于 2013 年公布

了 《关于执行大气污染物特别排放限值的公告》,
2018 年公布了 《打赢蓝天保卫战三年行动计划》, 这

两个计划涉及京津冀、 长三角、 珠三角等多个地区。
重点控制区有着更深入的监管和审查, 促使企业加强

内部管理和信息披露机制。 因此, 本文将大气重点控

制区试点政策作为企业碳信息披露的外生冲击, 构建

双重差分模型进行检验。 具体而言, 当企业所在城市

属于重点控制区且政策已实施时, 政策虚拟变量赋值

为 1, 否则为 0。 结果显示, 政策虚拟变量的回归系

数在 5%水平下显著为负, 表明企业碳信息披露受到

了大气重点控制区政策的影响, 降低了客户集中度。

表3(续)

变量 (1) (2)

Firmage -0. 019
 

2∗∗∗ -0. 021
 

6

(0. 004
 

1) (0. 013
 

8)

Mfee -0. 062
 

8∗∗∗ -0. 000
 

4

(0. 021
 

5) (0. 017
 

5)

Ato -0. 001
 

0 -0. 003
 

7

(0. 003
 

5) (0. 003
 

8)

Indmean 0. 979
 

4∗∗∗ 0. 405
 

2∗∗∗

(0. 028
 

8) (0. 025
 

4)

Itinvest -0. 030
 

2 -0. 107
 

0

(0. 124
 

7) (0. 118
 

7)

常数项 0. 200
 

3∗∗∗ 0. 361
 

9∗∗∗

(0. 038
 

1) (0. 057
 

4)

企业固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

R2 0. 044
 

8 0. 015
 

2

观测值 28
 

127 28
 

127

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、 5%、 10%的水平下显著, 括号

内为聚类稳健标准误, 后表同。

(三) 稳健性检验

本文进行了以下稳健性检验。 第一, 替换被解释变量。 本文使用客户集中度的赫芬达尔指数替换原

有被解释变量, 该指数用前五大客户的销售占比平方和进行衡量, 该值越高, 表明市场或客户集中度越

高。 第二, 替换解释变量。 本文更换了碳信息披露的测度方式, 参考沈红波等[3] 的研究, 以企业是否披

露碳信息作为解释变量, 若企业进行了披露则该变量的取值为 1, 否则取值为 0。 第三, 剔除位于直辖市

的企业。 直辖市通常经济发展水平较高, 企业的运营环境和监管力度可能与其他地区不同。 本文剔除直

辖市样本后重新检验企业碳信息披露对客户集中度的影响。 第四, 剔除新冠疫情的影响。 本文进一步剔

除了 2020—2022 年受新冠疫情影响的样本进行回归。 第五, 高维固定效应。 本文在控制企业固定效应、
时间固定效应的基础上, 在基准回归模型中加入了行业-时间固定效应。 经过以上多种稳健性检验后, 企

业碳信息披露能够降低客户集中度的结论依然成立①。 第六, 分位数回归。 在基准回归中, 本文仅估计了

碳信息披露对客户集中度的平均影响; 然而, 现实中企业的客户集中度存在较大差异, 信息披露的影响

效应可能在不同分位点上呈现异质性。 为了更加全面和深入地考察碳信息披露对企业客户集中度的影响,
本文引入分位数回归方法, 在 20%、 40%、 60%、 80%四个分位点分别进行估计, 以揭示碳信息披露对不

同客户集中度水平企业的边际效应差异。 由表 4 可知, 四个分位点上的碳信息披露的回归系数均在 1%水

平下显著为负, 表明碳信息披露对不同客户集中度的企业均具有明显的作用; 随着分位数的上升, 回归

系数的绝对值逐渐增大, 这意味着碳信息披露对客户集中度越高的企业, 抑制作用越强。
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① 限于篇幅, 省略具体回归结果, 备索。
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表 4　 分位数回归结果

变量 20% 40% 60% 80%

Cdindex -0. 000
 

9∗∗∗ -0. 001
 

3∗∗∗ -0. 001
 

7∗∗∗ -0. 002
 

9∗∗∗

(0. 000
 

2) (0. 000
 

2) (0. 000
 

2) (0. 000
 

3)

常数项 0. 305
 

4∗∗∗ 0. 291
 

3∗∗∗ 0. 159
 

9∗∗∗ 0. 160
 

0∗∗

(0. 032
 

3) (0. 040
 

7) (0. 053
 

4) (0. 074
 

1)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0. 018
 

4 0. 024
 

4 0. 033
 

1 0. 036
 

3

观测值 28
 

127 28
 

127 28
 

127 28
 

127

五、 进一步分析

(一) 机制分析

为进一步检验假设 2—假设 4, 即企业碳信息披露对客户集中度的影响机制, 本文借鉴江艇[28] 的方

法, 构建如下模型:
Mechanismit =β0 +β1Cdindexit + Xit′β 2 +μ i +δ t +ε it (2)

其中, Mechanismit 是机制变量, 分别表示企业 i 在 t 年的分析师关注度、 市场拓展资金和产品差异化

程度。
1. 提升分析师关注度

在资本市场中, 企业的碳信息披露能够在一定程度上缓解信息不对称, 进而降低投资者的不确定

性投资风险。 企业的碳信息披露可以被视作一种正向信号, 传递关于企业在低碳治理方面的积极态度

和实际行动的信息, 为利益相关者提供了评估企业长期可持续发展能力的重要依据。 碳信息披露可以

使企业赢得社会和市场的双重信任, 进而吸引分析师的跟踪关注, 分析师的积极评价又进一步增强了

利益相关者对企业的信心, 提升其在资本市场的吸引力。 本文参考徐倩倩和朱淑珍[29] 的研究, 采用一

年内对该公司进行跟踪分析的分析师 (团队) 个数 (Anaatt) 和一年内对该公司进行跟踪分析的研报

份数 (Reportatt) 衡量分析师关注度。 表 5 列 ( 1) 和列 ( 2) 的结果显示, Cdindex 的回归系数为

0. 002
 

8, 通过了 1%水平下的显著性检验; Cdindex 的回归系数为 0. 003
 

6, 通过了 1%水平下的显著性

检验。 这表明碳信息披露可以促进企业的分析师关注。 随着分析师对企业关注度的提升, 企业在碳治

理上的良好表现有助于企业开拓新市场、 吸引不同区域和行业的潜在客户, 减少对少数大客户的依赖,
从而降低客户集中度。 首先, 分析师作为资本市场的重要信息中介, 通过跟踪、 解读和发布有关企业

可持续发展方面的信息, 能够有效缓解企业与外部利益相关者之间的信息不对称。 提升分析师关注度

意味着企业的信息被更多地披露和解读, 客户能够更全面、 客观地了解企业的实力与合规性。 其次,
分析师的积极关注是一种正面的市场信号, 表明企业具备一定的公开透明度和投资价值, 这不仅能够

吸引投资者, 还能吸引更多的潜在客户与之合作, 扩大企业的市场覆盖范围, 促进客户来源的多元

化[9] 。 最后, 分析师关注度的增加提升了企业在市场中的声誉, 对客户而言, 能够降低其交易风险。
企业的相关信息在分析师的持续跟踪和解读下, 其可信度得到进一步强化, 因此, 更多客户愿意主动

与企业建立合作关系, 从而实现客户结构的分散化。 综上所述, 企业通过提升分析师关注度, 能够有
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效地降低客户集中度。
2. 补充市场拓展资金

当前, 金融机构已经逐渐将企业 ESG 表现纳入信用评估体系, 其中碳信息披露成为关键指标, 因而

碳信息披露将增加企业的信贷融资。 同时, 碳信息披露能够向利益相关者表明其在应对气候变化和履行

社会责任方面的承诺, 从而吸引更多的绿色投资和社会责任投资。 因此, 碳信息披露的质量直接影响企

业投资成本和融资渠道的广度, 从而使企业有更多的资源进行市场扩展。 参考现有研究[30] , 本文以企业

新增外部融资总额 (Finance) 作为市场拓展资金的衡量指标, 其计算方式为: 企业吸收权益性投资收到

的现金、 发行债券收到的现金及取得借款收到的现金的总和减去偿还债务支付的现金所得的差额除以总

资产。 表 5 列 (3) 的结果显示, Cdindex 的回归系数在 1%水平下显著为正, 这表明碳信息披露可以增加

企业的市场拓展资金。 市场拓展资金的增加使企业更具竞争力, 能够在不同地域和行业中吸引多样化的

客户群体, 从而降低客户集中度。 一方面, 增加市场拓展资金意味着企业有更多资源投入新市场、 新渠

道和新客户的开发中。 企业可以通过加大渠道建设、 品牌推广和产品展示等方面的投入力度, 扩大客户

覆盖范围, 触达更多潜在的客户群体[9] 。 另一方面, 市场拓展资金的投入提升了企业对细分市场和特殊

需求的响应能力。 企业能够根据不同市场的特征进行定制化服务、 产品创新和策略调整, 更好地满足不

同客户群体的需求, 从而吸引更多的潜在客户。 因此, 企业通过增加市场拓展资金, 能够不断拓展客户

来源, 优化客户结构, 最终有效降低客户集中度。
3. 提高产品差异化程度

产品差异化策略被视为企业在市场中获取竞争优势的重要策略。 碳信息披露促使企业在减少碳排

放方面进行技术创新, 推动了绿色技术在企业中的应用。 通过提升产品的功能性和可持续性, 企业实

现基于环保性能的产品差异化。 本文从营销投入和技术独特性两个角度分析产品差异化的作用机制。
一是市场营销投入。 由于差异化产品需要在销售过程中突出其独特优势, 企业通常会在营销和服务上

投入更多资金, 与生产同质产品的企业相比, 追求产品差异化的企业在营销和服务方面的投入更为明

显, 因而其费用成本相对较高。 本文参考现有研究[31] 对产品差异化的测量方法, 采用销售费用与营业

收入之比来衡量企业营销投入 (Marinvest) 。 二是技术独特性。 产品差异化本质上是企业通过某种方

式, 提高产品的不可替代性和溢价能力, 而技术创新是实现产品差异化的重要源泉。 企业通过技术创

新可不断推出具有新功能、 新性能或更高质量的产品, 从而摆脱同质化竞争, 获得差异化优势。 为了

更直接地刻画企业在技术层面的差异化, 本文采用企业发明专利数量 (Patent) 和技术相似度 (Tech-
sim) 指标衡量企业的技术独特性。 其中, 企业专利数量在一定程度上可以反映企业的创新性和技术含

量。 技术相似度参考了沈坤荣等[32] 的研究方法, 以企业当年与上一年专利技术空间的相似度来衡量企

业技术路径的延续或偏离程度, 该指标数值越高, 表明企业坚持其现有技术路线的程度越大, 创新跨

度越小; 数值越低则表明企业在不断拓展新的技术领域, 从而在潜在的产品差异化方面具有更高的不

确定性与可能性。 表 5 列 (4) —列 (6) 的结果显示, Marinvest 对 Cdindex 的回归系数在 1%水平下显

著为正, 表明碳信息披露增加了企业的营销投入; Patent 对 Cdindex 的回归系数在 1%水平下显著为正,
Techsim 对 Cdindex 的回归系数在 1%水平下显著为负, 表明碳信息披露增加了企业的技术独特性。 上述

结果表明, 企业碳信息披露提高了企业的产品差异化程度。 企业采用创新驱动的产品差异化战略,
能够有效满足客户多样化需求, 从而有效降低客户集中度。 首先, 通过不断推出具有原创性、 独特

功能或满足特殊细分市场需求的产品, 企业可以吸引多元客户群体, 避免过度依赖少数大客户。 其

次, 差异化战略有助于企业形成独特竞争壁垒, 提高产品附加值与利润空间, 使企业能够快速响应

市场变化, 通过弹性定制与持续改进来满足不断变化的客户偏好。 最后, 产品差异化战略能增强企

业的市场影响力, 以更丰富的产品组合与多样化服务来提升客户忠诚度, 从根本上降低客户流失风

险与集中度。
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表 5　 机制检验结果

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cdindex 0. 002
 

8∗∗∗ 0. 003
 

6∗∗∗ 0. 024
 

0∗∗ 0. 000
 

2∗∗∗ 0. 003
 

2∗∗∗ -0. 002
 

3∗∗∗

(0. 001
 

1) (0. 001
 

3) (0. 010
 

0) (0. 000
 

1) (0. 001
 

0) (0. 000
 

4)

常数项 2. 126
 

0∗∗∗ 2. 491
 

1∗∗∗ 2. 303
 

4 0. 069
 

2∗∗∗ -0. 039
 

6 1. 123
 

4∗∗∗

(0. 415
 

0) (0. 523
 

3) (3. 918
 

2) (0. 024
 

2) (0. 391
 

8) (0. 171
 

2)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0. 107
 

8 0. 102
 

7 0. 065
 

4 0. 128
 

3 0. 217
 

7 0. 027
 

1

观测值 28
 

127 28
 

127 28
 

127 28
 

127 28
 

127 25
 

738

　 　 注: 列 (1)—列 (6) 的被解释变量依次为 Anaatt、 Reportatt、 Finance、 Marinvest、 Patent、 Techsim。

(二) 异质性分析

本文围绕企业的污染性质、 环境规制和市场整合程度进行了异质性分析①。 第一, 企业污染性质。 相

对于其他行业, 高污染行业的碳减排行为更有助于改变市场对该类企业的负面看法, 增强其在潜在客户

中的吸引力。 根据企业是否属于高污染行业, 本文将样本分为高污染行业组和低污染行业组进行分组回

归。 回归结果显示, 高污染企业的碳信息披露水平的回归系数绝对值大于低污染企业, 且通过了组间系

数检验。 这表明, 当企业属于高污染行业时, 企业碳信息披露更有助于降低客户集中度。 第二, 环境规

制。 环境规制强度高的地区, 往往有着更严格的碳排放约束, 企业通常具有更高的环境意识, 他们能够

向客户和市场传递更加积极的信号, 因而拥有更加分散的客户群体。 本文参考陈诗一和陈登科[33] 的做法

构建了城市政府环境规制强度变量, 并进行分组回归。 回归结果显示, 高环境规制的企业碳信息披露水

平的回归系数在 1%水平下显著为负, 而低环境规制的企业碳信息披露水平的回归系数不显著。 这表明,
当企业位于环境规制较高的地区时, 企业碳信息披露更有助于降低客户集中度。 第三, 市场整合程度。
市场整合程度较高的地区, 市场主体联系更为紧密, 拥有更复杂和发达的商业网络, 为企业提供了多元

化的合作渠道和市场拓展机会。 本文借鉴毛其淋和盛斌[34] 的做法, 采用相对价格方差法对各城市的市场

分割指数进行测算, 以此来表征地区市场整合程度, 并进行分组回归。 回归结果显示, 高地区市场整合

程度的企业碳信息披露水平的回归系数在 1%水平下显著为负, 而低地区市场整合程度的企业碳信息披露

水平的回归系数不显著。 进一步地, 本文引入地理邻近性指标, 使用企业前五大客户的地理加权距离作

为企业供应链地理距离的代理变量[35] , 并在回归模型中加入碳信息披露、 市场整合程度、 地理邻近性三

项的交乘项[36] 。 结果显示, 交乘项的回归系数显著为负, 这表明在高市场整合环境下, 地理邻近性能够

进一步放大碳信息披露对客户集中度的抑制作用。 根据本地偏好理论, 当企业供应链地理分布更加集中

时, 企业与客户之间的信息搜集、 互信建立更容易实现[37] 。 高市场整合度降低了跨区域交易壁垒, 地理

邻近性加速了信息在供应链网络中的传递, 使得企业与多样化客户群形成更紧密的联结, 进而对客户集

中度产生更大的影响。

六、 结论与建议

随着国家应对气候变化与环境保护工作的不断推进, 越来越多的利益相关者开始关注企业在环境管

理方面的表现, 对企业碳业绩或碳风险的披露提出了更高要求。 马蒂索夫等 (Matisoff
 

et
 

al. ) 在对碳披露
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的跨国比较研究中指出, 碳信息披露不仅会影响投资者决策, 也会重塑供应链关系[38] 。 中国, 企业碳信

息披露对供应链管理有何差异化表现有待进一步探讨。 基于此, 本文从供应链管理的视角切入, 基于

2012—2023 年沪深上市公司碳信息披露数据, 探讨企业碳信息披露如何影响其客户集中度, 分析其具体

作用机制以及在不同经济环境和政策背景下的表现。 研究结果显示: 第一, 企业碳信息披露可以降低客

户集中度, 该结论在多种稳健性检验后仍然成立。 第二, 碳信息披露对客户集中度的影响主要通过提升

分析师关注度、 补充市场拓展资金、 提高产品差异化程度来实现。 第三, 碳信息披露对客户集中度的影

响具有异质性, 在污染行业、 环境规制强度较高地区以及市场整合程度较高地区的企业中所产生的影响

更为突出。 相较于欧美等市场, 中国特色的有效市场与有为政府并行, 一方面, 政府环境监管与政策引

导催生更严格的披露与合规要求; 另一方面, 市场化进程又鼓励企业通过披露碳信息向市场传递可信信

号, 从而获得更多客户青睐。 本文结合中国制度环境的特点, 阐明了行政干预与市场机制在碳信息披露

与客户集中度关系中的重要作用, 为其他新兴经济体探讨 “政府-市场” 双重调控下的环境与供应链管理

策略提供可借鉴的研究思路。 基于以上结论, 本文提出以下建议。
第一, 引导企业提升自身治理能力。 引导企业完善内部环保治理和 ESG 管理体系, 使碳信息披露的

过程与企业战略、 产品创新、 市场拓展紧密结合, 提高核心竞争力和差异化水平。 重点针对供应链上下

游企业, 共同制定碳减排目标与信息共享制度, 促进整个供应链的绿色协同发展, 分散供应链风险并提

升整体稳定性。
第二, 推动碳信息披露与融资优惠政策挂钩。 优化绿色信用体系, 金融监管部门可与金融机构合作,

优先支持碳信息披露完善、 业绩优良的企业在融资、 信用评级、 发债或上市等方面享受优惠政策或开设

绿色通道。 对达到披露标准、 碳减排成效显著的企业在税收减免、 财政补贴和项目扶持上给予一定倾斜,
明确披露质量与奖励力度之间的正向挂钩关系。

第三, 在企业现有的信息披露制度上采取分级管理和差异化激励措施。 首先, 根据行业污染水平和

技术特点对碳信息披露标准进行更加细化的分类, 针对高污染行业企业强化披露进度管控、 指标规范及

核查监督机制。 其次, 针对企业在绿色创新方面的投入建立奖惩并重的配套政策, 对满足一定减排和技

术创新标准的企业提供税收减免、 绿色信贷或补贴等经济激励, 引导其通过技术升级与产品创新来切实

减缓环境压力。 再次, 进一步健全和透明化行业碳排放绩效基准体系, 定期公布企业碳排放与减排取得

的实际进展, 为投资机构、 消费者以及上下游合作伙伴提供客观的参照和评估基础。 最后, 在监管与扶

持并行的过程中, 高度关注企业在履行减排政策要求过程中所聚集的研发动能, 鼓励企业以绿色技术突

破与产品差异化方式获取新客户并优化客户结构, 最终通过市场化机制实现高污染行业在环境绩效与经

济效益上的双重提升。
第四, 基于企业污染性质、 所在区域的环境规制与市场成熟度差异, 针对不同企业群体实施分区域、

分行业的精准施策。 一是针对污染行业企业, 督促其在碳信息披露中包含更全面的排放数据和限期减排

规划。 在对违规排放企业加大监管力度的同时, 也应配套技术扶持政策, 帮助相关企业加速绿色转型,
并降低其在短期内面临的经营压力。 二是针对环境规制较高地区的企业, 在与所在地已有环境政策相衔

接的基础上, 通过资源配置倾斜和鼓励政策, 进一步提升这些企业深度披露碳信息的积极性。 对完成高

质量披露并取得实质减排成效的企业, 可提供融资优惠、 税费减免或其他形式的差异化扶持。 三是针对

市场整合程度较高地区的企业, 鼓励其充分发挥已有的市场规模与成熟度优势, 通过产品创新、 商业模

式创新等手段吸引多元化客户, 利用已有的市场成熟度与规模优势实现可持续发展。
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Abstract:
 

With
 

the
 

growing
 

global
 

consensus
 

on
 

addressing
 

climate
 

change,
 

carbon
 

information
 

disclosure
 

has
 

increasingly
 

become
 

one
 

of
 

the
 

key
 

indicators
 

for
 

evaluating
 

corporate
 

environmental
 

performance
 

and
 

social
 

reputa-
tion.

 

Customer
 

management
 

has
 

been
 

a
 

critical
 

factor
 

influencing
 

corporate
 

revenue
 

and
 

profitability.
 

For
 

enterpri-
ses

 

operating
 

in
 

international
 

markets
 

or
 

positioned
 

at
 

the
 

upstream
 

of
 

supply
 

chains,
 

adopting
 

a
 

transparent
 

carbon
 

information
 

disclosure
 

approach
 

to
 

demonstrate
 

their
 

low-carbon
 

transition
 

capacity
 

can
 

not
 

only
 

strengthen
 

mutual
 

trust
 

with
 

clients
 

but
 

also
 

help
 

secure
 

more
 

orders
 

and
 

cooperation
 

opportunities
 

in
 

highly
 

competitive
 

markets.
 

Ex-
amining

 

the
 

relationship
 

between
 

carbon
 

information
 

disclosure
 

and
 

customer
 

concentration
 

enables
 

firms
 

to
 

better
 

recognize
 

the
 

potential
 

value
 

of
 

disclosure
 

decisions
 

and
 

identify
 

focal
 

points
 

for
 

optimizing
 

customer
 

structures.
 

Ex-
isting

 

studies
 

have
 

primarily
 

investigated
 

the
 

economic
 

consequences
 

of
 

carbon
 

disclosure
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

in-
ternal

 

corporate
 

value,
 

while
 

neglecting
 

its
 

externalities
 

and
 

supply
 

chain
 

demand
 

dimensions.
 

Therefore,
 

it
 

is
 

nec-
essary

 

to
 

further
 

leverage
 

corporate
 

information
 

disclosure
 

to
 

enhance
 

supply
 

chain
 

management,
 

and
 

uncover
 

the
 

“black
 

box”
 

of
 

how
 

carbon
 

disclosure
 

affects
 

customer
 

concentration.
 

Moreover,
 

prior
 

research
 

on
 

customer
 

con-
centration

 

has
 

focused
 

mainly
 

on
 

its
 

economic
 

consequences,
 

with
 

limited
 

exploration
 

of
 

its
 

determinants,
 

and
 

few
 

studies
 

have
 

examined
 

such
 

determinants
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

carbon
 

disclosure.
 

Given
 

this
 

research
 

gap,
 

this
 

paper
 

adopts
 

a
 

supply
 

chain
 

management
 

perspective
 

to
 

explore
 

the
 

impact
 

of
 

corporate
 

carbon
 

information
 

disclo-
sure

 

on
 

customer
 

concentration
 

and
 

to
 

analyze
 

the
 

underlying
 

mechanisms.
 

Specifically,
 

this
 

paper
 

selects
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2012
 

to
 

2023
 

as
 

the
 

research
 

sample,
 

and
 

constructs
 

a
 

two-way
 

fixed
 

effects
 

model
 

to
 

investigate
 

the
 

effect
 

of
 

carbon
 

disclosure
 

on
 

customer
 

concentration.
The

 

findings
 

are
 

as
 

follows.
 

First,
 

corporate
 

carbon
 

information
 

disclosure
 

reduces
 

customer
 

concentration.
 

In
 

other
 

words,
 

such
 

disclosure
 

attracts
 

more
 

potential
 

customers
 

and
 

lowers
 

a
 

firm􀆳s
 

dependence
 

on
 

existing
 

major
 

cli-
ents.

 

This
 

conclusion
 

remains
 

robust
 

across
 

multiple
 

tests,
 

providing
 

theoretical
 

support
 

for
 

corporate
 

sustainable
 

development
 

and
 

supply
 

chain
 

management.
 

Second,
 

mechanism
 

analysis
 

reveals
 

that
 

the
 

effect
 

of
 

carbon
 

informa-
tion

 

disclosure
 

on
 

customer
 

relationships
 

operates
 

through
 

increasing
 

analyst
 

attention,
 

supplementing
 

market
 

expan-
sion

 

capital,
 

and
 

enhancing
 

product
 

differentiation.
 

Third,
 

the
 

impact
 

of
 

carbon
 

disclosure
 

on
 

customer
 

relation-
ships

 

is
 

heterogeneous.
 

It
 

is
 

more
 

pronounced
 

in
 

enterprises
 

within
 

polluting
 

industries,
 

in
 

regions
 

with
 

stricter
 

en-
vironmental

 

regulation,
 

and
 

in
 

areas
 

with
 

higher
 

degrees
 

of
 

market
 

integration.
 

This
 

paper
 

lays
 

a
 

foundation
 

for
 

sub-
sequent

 

research
 

on
 

corporate
 

supply
 

chain
 

management
 

and
 

offers
 

theoretical
 

guidance
 

and
 

practical
 

implications
 

for
 

strategic
 

decision-making
 

in
 

the
 

era
 

of
 

a
 

low-carbon
 

economy.
Keywords:

 

carbon
 

information
 

disclosure;
 

customer
 

concentration;
 

supply
 

chain
 

management;
 

analyst
 

atten-
tion;

 

market
 

expansion
 

capital;
 

product
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