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摘要：  碳信息披露是指发债企业将其温室气体排放情况、减排方案、执行情况以及与气候

相关的风险和机会等相关信息向投资者进行披露的活动。企业作为社会的基本生产单位，有

责任和义务进行高质量的碳信息披露，助力社会完成整体减排目标，协助中国实现“碳达峰”

“碳中和”的承诺。但目前重点排污企业需依法依规公开其环境信息，而其他企业碳信息披露

仍属于自愿披露，披露内容和披露方式都存在较大的差异。

　　企业发债之前通过募集说明书向投资者传递信息，选取 2009 年至 2019 年中国发债企业作

为研究样本，基于发债企业的募集说明书，采用机器学习的方法测量发债企业的碳信息披露，

并按照发债企业环保表现区分样本，研究碳信息披露对债券信用利差的影响。采用不同碳信

息披露的测量指标、控制遗漏变量、改变固定效应和采用外生冲击来缓解潜在的内生性问题。

进一步分析上述影响的机制，并检验碳信息披露对发债企业绿色行为、财务绩效和环境绩效的

影响。

　　研究结果表明，首先，投资者对高碳企业和环保友好型企业披露的碳信息索要了不同的风

险溢价。碳信息披露每增加 1 个标准差，高碳企业的债券融资成本平均提升约 3.486%，而环保

友好型企业的债券融资成本平均降低约 4.862%。定价差异的原因是高碳企业被环保处罚的概

率更大，而环保友好型企业的信息透明度更高。其次，投资者对碳信息解读的差异性在募集资

金投向绿色项目、市场需要 ESG 时期以及“绿水青山就是金山银山”提出后更为显著。进一步

研究发现，高碳企业披露碳信息主要是因为受到了环境规制。再次，融资成本的提升激发了高

碳企业开展源头防治和末端治理的活动，融资成本的降低则促使环保友好型企业提高绿色创

新。最后，环保友好型企业的绿色治理行为可以提升环境绩效和财务绩效，而高碳企业开展绿

色治理行为带来的环境绩效则是以牺牲自身的财务绩效为代价。

　　研究发现投资者将发债企业的碳信息披露纳入决策，这反过来又影响发债企业的后续表现，

对于中国建设低碳经济、推进企业减排和制定碳监管政策具有借鉴意义；同时，也补充了非财

务信息披露经济后果的实证证据，丰富了债券信用利差影响因素的相关研究。
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 引言

目前关于自愿碳信息披露与资本成本之间的关

系存在截然不同的观点。一方面，自愿碳信息披露

可以通过缓解信息不对称 [1]、降低碳风险 [2] 等渠道降

低资本成本 [3−5]；另一方面，碳信息披露导致战略信息

泄露，合规成本上升，从而对企业产生负面影响，提
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高了资本成本 [6– 8]。一般而言，碳信息披露需要承担

相应的成本，企业之所以愿意承担这些成本自愿披

露碳信息，是因为管理者会权衡碳信息披露的成本

与收益，只有碳信息披露的预期收益超过预期成本，

企业才会选择披露。基于合法性理论，高碳企业披

露较多碳信息是为了获得合法性，并向投资者传达

自身社会责任的表现。由于信息不对称，高碳企业

会主动披露更多的碳信息来争取更高的合法性，以

影响投资者的判断和决策 [9]。对于环保友好型企业，

一方面，其通过披露更多的碳信息树立良好的企业

形象，这种行为有助于提高企业的竞争力；另一方面，

环保友好型企业为了防止利益相关者的逆向选择倾

向于自愿披露较多的碳信息，与高碳企业划清界限，

增强企业的信息透明性，吸引投资者的青睐 [10]。

综上可以看出，大部分研究主要聚焦股权融资成

本的视角分析碳信息披露与资本成本的关系，探究

碳信息披露对债券融资成本影响的研究尚处于起步

阶段 [11]。与股票不同，债券上行潜力有限，但面临显

著的下行风险。未来碳监管政策主要对碳密集的企

业构成下行风险 [12]。因此，本研究试图探讨债券市

场的投资者如何对发债企业通过募集说明书披露的

碳信息进行定价。

 1  相关研究评述

 1.1  碳信息披露的测量方式

碳信息披露的测量存在异质性。目前主要的测

量 方 式 有 ： 基 于 碳 信 息 披 露 项 目 (carbon  disclosure
project，CDP) 的报告 [4,13] 和温室气体报告 [14] 制定的碳

信息披露指数 [15−16]；利用年报进行文本分析 [17] 或者

采用碳排放水平 [18] 作为替代变量。其中，碳信息披

露指数是实证研究中常用的指标。TAURINGANA et
al.[14] 基于年报和温室气体排放报告，采用内容分析

技术构建碳信息披露指数，参考温室气体排放框架

制定了包含 60 项指标的信息披露指数。另外，CDP
的碳信息披露指数是测量碳行为最全面的指数之一，

CDP 作为独立的非盈利机构，通过问卷的形式向全

球上市企业发出年度碳数据披露要求，内容包括治

理、风险与机会、战略、碳排放与交流等。贺建刚等 [19]

根据 CDP 制定的统一评分标准测量碳信息披露；何

玉等 [20] 也根据企业 CDP 报告中碳活动和信息计算自

愿碳信息披露程度。然而，CDP 报告本质上是自愿

的，且没有准则的约束，数据的可靠性存在一定的局

限性 [15,21]，其在中国的推进效果并不理想，企业参与

率不足 50%。

 1.2  碳信息披露与资本成本

已有研究探讨碳信息披露与资本成本的关系，但

研究结果存在差异。一方面，较好的碳信息披露可

以降低企业的资本成本 [2– 4]。碳信息披露可以减少与

债权人之间的信息不对称 [13,22]，减少投资者搜寻有关

碳信息的成本，促进稀缺资源的有效配置 [18]，增加投

资者对证券的需求 [4]，增加证券的市场流动性 [23]。

ZIEGLER et al.[24] 发现在欧洲市场，有价值的交易策

略就是买入碳信息披露较多的股票，抛售没有碳信

息披露的股票。在美国市场上，碳信息披露较多的

股票表现积极。金融市场在估值时既包含碳排放水

平，也包含碳信息披露行为。 MATSUMURA et al.[18]

发现金融市场会惩罚所有企业的碳排放行为，但是

企业主动披露碳信息会缓解市场的惩罚。企业主动

披露碳信息不仅可以识别其潜在的风险，还可以采

取措施解决其面临的风险。企业主动披露碳信息可

以与债权人进行有效沟通，促进债权人对企业的碳

管理有更深入的了解，进而将企业的环境绩效纳入

风险溢价 [25]。JUNG et al.[13] 也发现债权人将碳信息披

露纳入融资决策，企业对碳风险的认识可以缓解碳

风险对债务融资成本的影响。另外，自愿披露碳信

息的企业会改变自身的生产模式，并采取更多碳减

排行为 [1]，增强分析师对其前景的理解，进而改善企

业的信息环境 [5]。

另一方面，金融市场对企业自愿碳信息披露做出

了负面反应 [6,8]。原因如下：①投资者认为企业碳信

息披露和参与 CDP 是一种监管形式，企业面临监管

部门严格的审查 [7]，进而迫使企业减少和管理温室气

体排放。②企业自愿披露的碳信息可能对投资者不

利。企业自愿披露的碳信息没有足够的可比性，不

足以帮助投资者评估企业在气候变化方面的潜在风

险和机会。而且，企业披露的温室气体排放水平、减

排目标和实现目标的计划等信息往往与成本密切相

关 [26]。③企业应对气候变化的行为会减少股东财富。

企业主动披露的缓解气候变化的承诺挤出了更多生

产性投资机会，削弱了企业价值，限制了自身的竞争

优势 [27]。当企业将稀缺的资源分配给社会责任投资，

以牺牲股东的利益为代价进行碳信息披露时，市场

会惩罚自愿披露碳信息的企业。例如，企业自愿披

露的碳信息可能会招致气候变化敏感者提起诉讼，

引发代价高昂的诉讼费用。环保监管部门会以企业

披露的碳信息为依据进行调查，增加企业的合规成

本。另外，企业披露的碳信息也可能向竞争对手提

供了企业可持续发展的战略信息 [7]。而且， LEE et
al.[6] 发现投资者倾向于将碳信息披露视为坏信息，担

心企业在解决全球变暖问题时会面临更多的成本。

综上，已有研究结论存在差异，其原因可能是多

方面的：①不同学者在研究碳信息披露时构建指标

体系的方法不同，有的采用问卷调查，有的采用内容

分析法；②选取数据的来源和规模不同，有的数据来

源于年报，有的数据来源于 CDP 报告；③信息披露制

度不完善，企业碳信息披露的可比性和规范性不足，

导致统计结果不一致；④基于的理论存在差异，部分

研究基于自愿披露理论，发现碳信息披露与碳绩效

正相关；部分研究基于合法性理论，发现碳信息披露

与碳绩效负相关。

 2  理论分析和研究假设

鉴于股票与债券的投资者存在差异，碳信息披露

对股票回报的可预测性是否延伸到债券市场是值得

4 管理科学 (Journal of Management Science) 2022 年  11 月



探讨的问题，即债券市场投资者如何看待发债企业

披露的碳信息。理性的投资者通常从发债企业披露

的信息中发现更多的企业价值信号，从而决定其投

资决策行为。一方面，发债企业通过自愿性碳信息

披露向投资者传递积极的信号 [28]。碳信息反映了发

债企业为减少碳排放采取的积极治理活动，当发债

企业主动进行碳信息披露时，说明在一定程度上已

经为低碳发展制定好了应对战略，未来可持续发展

具有更大的空间。如果债券市场是有效率的，碳信

息披露有助于减少发债企业与投资者之间的信息不

对称，提高投资者对发债企业未来发展和经济回报

的预期，从而降低债券融资成本 [29]。

另一方面，随着碳监管的增强，如果发债企业将

募集的资金投向碳密集项目，其被环保诉讼而引发

的违约风险就会上升 [30]。因此，发债企业的碳绩效

是投资者决策的重要参考因素。然而，根据信息不

对称理论，债权人不参与发债企业的日常经营管理

活动，难以直接获取发债企业碳风险、碳绩效等关键

信息，因此难以评估碳监管导致发债企业违约的概

率。投资者可以通过发债企业募集说明书中披露的

碳信息进行评估，如果投资者认为发债企业披露的

碳信息是负面的消息，就会索要较高的风险溢价 [31]。

考虑到中国目前仍处于一个高耗能和高排放的发展

阶段，尽管监管部门采取了一定的措施控制排放，但

是对于发债企业的硬性约束不强。同时，虽然各省

份建立了绿色金融地方试点，但企业环境信息披露

仍处于不统一阶段，发债企业在募集说明书中披露

碳信息可能并不能为企业带来实际的生产效益。

目前，中国企业碳信息披露缺乏强制性规定，不

同企业披露碳信息的程度存在较大的差异。进一步

区分企业环保表现，对于高碳企业，投资者通常对其

披露的碳信息更加敏感。为了向债券投资者证明其

经营的合法性，增加投资者的信心，迫于压力高碳企

业会提高碳信息的披露 [32−33]。当企业面临的碳监管

压力不断增强时，投资者会担忧高碳企业在节能减

排和碳信息披露上投入的成本高于所带来的经济收

益 [9]。因此，投资者会采取措施惩罚不能为高碳企业

带来经济收益的行为 [34]，进而索要较高的风险补偿。

对于环保友好型企业，其作为绿色行为的良好典范，

披露的碳信息内容更加全面详细，质量高于其他企

业，能够较好地让债券投资者了解企业碳减排管理、

低碳技术研发等方面的真实信息 [35]。环保友好型企

业在募集说明书中披露的碳信息有利于债券投资者

进行准确评估并做出合理的决策。另外，环保友好

型企业承担碳减排的主动性更强，能够在市场上提

高辨识度和绿色声誉 [10]。因此，投资者更容易认可

和感知环保友好型企业披露的碳信息，进而对其发

行的债券索要较低的风险溢价。基于以上分析，本

研究提出假设。

H1 高碳企业的碳信息披露越多，其债券融资成

本越高。

H2 环保友好型企业的碳信息披露越多，其债券

融资成本越低。

 3  研究设计

 3.1  数据来源和样本选择

本研究以 2009 年至 2019 年发行公司债、企业债

和中期票据的企业为基础进行分析，发债企业财务

数据和债券的特征数据均来自万德数据库和国泰安

经济金融研究数据库。本研究剔除金融企业、ST 企

业和国外评级机构评级的债券，剔除财务信息不全、

行业信息不全等缺失值，最终获得 3 074 家发债企业

的 11 322 条信用债观测值。为了避免极端值的影响，

本研究对连续型财务数据进行 1% 和 99% 的缩尾处

理。

 3.2  变量说明

(1) 债券信用利差，采用债券发行的票面利率与

同期无风险收益率 (同期的国债利率 ) 之差表示 [36−37]。

信用利差越高，表示该债券的信用风险越高，融资成

本也就越高。

(2) 碳信息披露，部分有社会责任、信息披露意识

较强的债券发行人开始在募集说明书中披露相关碳

信息。因此，本研究参考中央结算公司识别“实质绿”

的方法，对募集说明书是否披露碳信息进行判断，这

种识别方法重实质、轻形式，符合中国的实际 [38]，然

后参考 SAUTNER et al.[39] 和 KING et al.[40] 提出的机器

学习关键词发现算法测量碳信息披露程度。具体的，

①从 SAUTNER et al.[39] 的词汇表以及《绿色债券支持

项目目录 (2021 年版 )》、《中华人民共和国气候变化

第二次两年更新报告》、募集资金投向研报、碳排放

交易网、债券募集说明书和第一届碳中和会议论文

集等材料中，通过多轮人工筛选，确认碳信息的关键

词初始集合 C，其中包含 140 个词。②利用初始的关

键词拓展新的关键词。采用金融新闻和人民日报作

为拓展训练库，取出高频词 (即前 100 个词 ) 作为新的

关键词，在金融新闻训练库拓展了 5 105 个关键词，

在人民日报训练库拓展了 4 483 个关键词。③将 5 105
(4 483) 个关键词依次计算与初始集合 C 中每个词的

相似度，构成相似度矩阵。从拓展词中筛选出与初

始集合 C (140 个词 ) 相似度大于 0.5，且与初始集合 C
中词汇高度相似的次数高于 10 次的关键词，金融新

闻训练库经过筛选获得 89 个关键词，人民日报训练

库经过筛选获得 99 个关键词。关键词的词汇表见

表 1。删除重复词汇后，从两个训练库获得 181 个关

键词，将其加入初始集合 C 中构成碳信息关键词集

合，共包含 321 个词。④将碳信息关键词集合代到债

券募集说明书中，计算碳信息关键词出现的频率，用

以测量碳信息披露。

为了验证碳信息披露的有效性，①本研究对 321
个碳信息词汇进行人工审查。碳信息披露前 50 个高

频词汇主要包括能源、煤炭、环保、污水处理、新能

源、节能等，意味着对碳信息不同方面的讨论。本研

究发现，与机会碳信息相关的主要有绿色转型，如新

能源、环保、生态和发电等，与监管碳信息相关的词
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汇主要有污水处理、煤炭价格和环保政策等，与遭受

物理冲击最相关的词汇主要有水资源、自然灾害、

海啸和地震等。通过人工核查，以上词汇均是对碳

信息不同方面的讨论。②本研究记录了碳信息披露

随时间推移的变化，图 1 给出 2009 年至 2019 年碳信

息披露随时间变化的趋势，发现碳信息披露词汇数

基本呈现逐年增加趋势。③本研究按照碳信息披露

的行业均值进行汇总，图 2 给出 2009 年至 2019 年碳

信息披露的行业变化趋势，碳信息披露较多的行业

是能源和公用事业。综上所述，通过关键词发现算

法计算的碳信息披露是合理且有效的。

(3) 企业类型。本研究按照吴育辉等 [41] 和常莹莹

等 [29] 的做法，区分不同环保表现的企业。按照《上市

公司环保核查行业分类管理名录》构建高碳企业虚

表  1  碳信息词汇表

Table 1  Glossary of Carbon Information

分类 具体词汇

初始集合C

机会碳信息

新能源、可再生能源、新能源汽车、清洁能源、风能、太阳能、太阳能发电站、可持续
能源、碳中和、碳达峰、生态工业园、太阳能电池、碳资产、碳捕获、绿色建筑、绿色
改造、循环、ESG、CSR (企业社会责任)、节能环保、清洁生产、生态环保、绿色升级、
绿色服务、清洁交通、绿色交通、贴标、绿色认证、水利发电设施、绿色消费、转型升
级、生态保护、节能、电动汽车、碳汇、水电站、风力发电、工业园区、循环经济、可再
生、清洁、能源、可持续、生态、工业园、环保、风电、光伏、绿色生态、变废为宝

监管碳信息

温室气体、二氧化碳、碳减排、碳排放、能源监管、碳税、碳价、环境标准、二氧化碳
排放、碳排放权交易市场、生态环境部、零排放、二氧化硫、绿水青山、碳足迹、电网、
京都议定书、污染物、洗绿、煤炭、污染防治、化石能源、污水处理、垃圾处理、减碳、
碳泄露、碳排放配额、CEA (碳排放配额)、搁浅资产、电价、烟尘排放量、绿色债券支
持项目目录、氮氧化物、环保政策、三废、化工产品、煤炭价格、环保投入、排污权交
易、排放、配额、变暖、温室效应、极端、减排、环境税、燃油税、低碳化

物理碳信息

全球变暖、暴雨、大雪、自然灾害、林地、海啸、干旱、旱灾、洪水、极端天气、极端温
度、沿海地区、非常规水资源、生态系统、台风、森林火灾、飓风、自然保护地、植被、
山洪、塌方、泥石流、水资源、事故灾难、地震、强对流、寒潮、低温、大风、沙暴、霜
冻、冰雹、龙卷风、荒漠、滩涂、草地、气候灾害、干燥气候、水涝、洪灾、水灾、灾情

金融新闻
拓展词汇

机会碳信息 涵养林、风能和

监管碳信息 EUETS (欧盟排放交易体系)

物理碳信息

强降雨、强降水、大到暴雨、洪涝灾害、雷雨大风、风暴潮、桑卡、豪雨、雷暴雨、洪涝、
渍涝、冻灾、倾盆、风雹、雨夹雪、降水强度、小到中雨、伏旱、山洪暴发、苗柏、雹灾、
低洼地区、灾害、入梅、积涝、普降大雨、暴洪、秋旱、干热风、涝情、团雾、小到中雪、
水旱灾害、雨带、骤雨、冷暖空气、雷雨、受淹、热天气、天公不作美、外河、凝冻、强
风暴、扬沙、阴雨连绵、重旱、春旱、初伏、山地气候、雪灾、冻雨、来水多、气候异常、
灾害性、蝗灾、厄尔尼诺现象、虫灾、地裂、热害、受灾面积、盐碱化、前震、坍方、火
山地震、大洪水、早霜、气候干旱、渍害、阴雨寡照、南涝北旱、土壤湿度、秋播作物、
干旱区、强冷空气、洪水泛滥、黄河防总、渭河流域、受灾人口、溶岩、沟壑区、贫瘠
化、冰川退缩、清沟、雨区、通渠、环境灾害

人民日报
拓展词汇

机会碳信息

氢能、清洁煤、再生能源、生物质能、高载能、潮汐能、洁净煤、地热能、高能效、海洋
能、绿色建材、CDM (清洁发展机制)、煤制气、低污染、可再生资源、波浪能、地热能
源、波浪发电、源热泵、电采暖、二次能源、CCS (碳捕捉与储存)、采暖系统、可再生
性、燃气炉、晶硅、利用装置、电锅炉、IGCC (整体煤气化联合循环)、循环性、循环型、
清洁化、生物转化

监管碳信息

马氏体、减量化、系统优化、烟道气、环境效应、ODS  (消耗臭氧层物质)、防污型、
POPs (有机污染物)、水效、产生量、低硫煤、排放物、水耗、噪声控制、絮凝剂、节省
能源、脱硝、双控(能耗双控)、噪音控制、可更新资源、氮氧化合物、氧化亚氮、酸性
气体、烟粉尘、含氢、少排、NOx (氮氧化合物)、利用量、碳氢、BOD (生化需氧量)、
含尘量、VOCs (挥发性有机物)、REDD (减少森林砍伐和森林退化造成的排放)、等量
置换、环境自净、热污染、营养盐、无毒害、净化率、两控区、废污水、水污染源、城市
污染、淡化水、洗车业、耗水率、变湿、谷电、弃风、弃光、风弃光

物理碳信息
强降水、风雹、风暴潮、雷雨、暴洪、降水强度、韦森特、洪泛、渍涝、夏伏旱、土壤退
化、可利用量、化合反应、区域气候、埃尔尼诺
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拟变量，当发债企业所属行业为火电、纸浆、造纸和

发酵业等 16 个高污染行业之一时取值为 1，否则取

值为 0。根据《绿色产业指导目录 (2019 年版 )》识别

出环保友好型企业，构建环保友好型企业虚拟变量，

当发债企业的主营业务属于节能环保产业、清洁生

产产业、清洁能源产业、生态环境产业、基础设施绿

色升级和绿色服务等绿色产业发展重点时取值为 1，
否则取值为 0。

(4) 控制变量。本研究将控制变量分为 3 类，①企

业特征控制变量，包括企业规模、财务杠杆、盈利能

力、成长能力、资产周转率、现金持有水平、固定资

产占比、企业性质、上市企业和审计意见。②债券

特征控制变量，包括信用等级、发行期限、发行规模

和是否担保。③相应的固定效应，包括年度、行业、

评级机构、承销商固定效应 [36−37,42−43] 以及年份与行业

的交互项、年份与承销商的交互项。

表 2 给出相关变量的定义。

 3.3  模型构建

为了探究碳信息披露对债券融资成本的影响，本

研究参考 SELTZER et al.[44] 和 SAUTNER et al.[39] 的研

究构建模型，具体为

CS i,t = α0 +α1Ciei,t +α2Poli,t/Envi,t +

α3Ciei,t •Poli,t/Envi,t +

17∑
j=4

α jConi,t +εi,t (1)

其中， i 为债券 (发行人 )， t 为年；Con 为控制变量；α0

为常数项，α1～α3 和 αj 为回归系数， j = 4,… ,17，εi,t 为残

差。本研究对模型回归系数的标准误进行异方差调

整和在债券层面聚类。

 4  实证分析

 4.1  描述性统计

表 3 给出各主要变量的描述性统计结果。信用

利差的均值为 2.275，说明相对于国债收益率，一般信

用债整体上存在一定的违约风险，从而体现出一定

的风险溢价。碳信息披露的均值为 0.214%，说明发

行人会在募集说明书中提及碳的相关信息，但是总

体上披露的比例不高，最高值也仅为 4.234%。高碳

企业的均值为 0.142，环保友好型企业的均值为 0.112，
意味着样本中大约有 10% 以上的高碳企业和环保友

好型企业。对于控制变量，企业的财务杠杆率均值

为 58.400%，说明大部分发债企业承担了超过了一半

的债务，债务比例最大的企业甚至达到 86.800%，财

务风险较大。企业盈利能力的均值为 3%，说明大部

分发债企业的盈利能力并不高。企业性质的均值为

0.893，说明大部分发债企业为国有控股公司，非国有

控股企业仅占全部样本的十分之一左右。发债企业

的债项评级的均值为 11.127，说明大部分发行人的信

用等级较高，主要集中在 AA 和 AA + 级。

本研究分别按照企业的环保表现进行分组均值

差异检验，结果见表 4。一般发债企业组，CS 的均值

为 2.342，Cie 的均值为 0.133%；高碳企业组，CS 的均

值为 2.023，Cie 的均值为 0.540%；均值差异在 1% 水平

上显著，说明高碳企业披露了更多的碳信息，其债券

信用利差较低。环保友好型企业组， CS 的均值为
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图  1  2009年至 2019年碳信息披露变化趋势

Figure 1  Change Trend of Carbon Information
Disclosure from 2009 to 2019
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图  2  碳信息披露逐年  − 行业变化趋势

Figure 2  Change Trends in Carbon Information Disclosure of Year-on-Year and Sector-by-Sector
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2.392，高于一般企业，但是均值差异并不显著；Cie 的

均值为 0.386%，均值差异在 1% 水平上显著，说明环

保友好型企业也披露了更多的碳信息。

 4.2  回归分析

 4.2.1  碳信息披露与债券信用利差

表 5 给出基于 (1) 式的基准回归结果，在回归中

加入发债企业特征和债券特征作为控制变量，并控

制不同行业和承销商随时间变化的差异， (2) 列和 (4)
进一步控制了年份与行业和承销商的交互项。由表 5

可知，Cie •Pol 的回归系数均在 1% 水平上显著为正，Cie •
Env 的回归系数均在 1% 水平上显著为负；碳信息披

露每增加 1 个标准差，高碳企业的债券融资成本平均

提升约 3.486%，环保友好型企业的债券融资成本平

均降低约 4.862%。说明投资者对披露更多碳信息的

债券索要了风险溢价，但是对不同环保表现的企业

债券存在差异定价，也就是说投资者能够分辨披露

在债券市场的碳信息，并纳入了投资决策。以上结

果表明，投资者不仅将企业的碳信息纳入其融资决

表  2  变量定义

Table 2  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 债券信用利差 CS 债券发行的票面利率与同期无风险收益率(同期的国债利率)之差

自变量

碳信息披露 Cie 碳信息关键词频数与募集说明书中总词数的比率乘 100

高碳企业 Pol
依据《上市公司环保核查行业分类管理名录》，当发债企业所属行业
是火电、纸浆、造纸和发酵业等 16 个高碳行业之一时取值为 1，否
则取值为 0

环保友好型企业 Env

根据《绿色产业指导目录(2019 年版)》，当发债企业的主营业务属于
节能环保产业、清洁生产产业、清洁能源产业、生态环境产业、基
础设施绿色升级和绿色服务等绿色产业发展重点时取值为 1，否则
取值为 0

企业特征
控制变量

企业规模 Siz 年末资产总额(元)的自然对数

财务杠杆 Lev 总负债与总资产的比率

盈利能力 Roa 净利润与总资产的比率

成长能力 Gro 营业收入的增长值与前 1 年营业收入之比

资产周转率 Tur 营业收入与总资产的比率

现金持有水平 Cas 货币现金与交易性金融资产之和与总资产的比率

固定资产占比 Pro 固定资产与总资产的比率

企业性质 Soe 国有企业取值为 1，否则取值为 0

上市企业 Lis 上市企业取值为 1，否则取值为 0

审计意见 Opi 企业获得标准无保留意见取值为 1，否则取值为 0

债券特征
控制变量

信用等级 Cre
采用债项评级，从 CCC ~ AAA，以“ + ”和“ − ”表示微调，取值 1 ~ 12
表示评级从低到高

发行期限 Mat 债券发行期限(年)的自然对数

发行规模 Proc 债券发行规模(百万元)的自然对数

是否担保 Gua 当债券存在质押、抵押或担保时取值为 1，否则取值为 0

固定效应

年度 Yea 虚拟变量

行业 Ind 虚拟变量

评级机构 Age 虚拟变量

承销商 Und 虚拟变量

年份 × 行业 Yea • Ind 债券发行年份 × 发债企业所属行业

年份 × 承销商 Yea • Und 债券发行年份 × 债券发行承销商

8 管理科学 (Journal of Management Science) 2022 年  11 月



策，而且在评估风险时还会将企业环保表现考虑在

内。控制变量回归系数的符号基本符合预期，且与

已有研究保持一致，如信用等级与债券信用利差之

间均显著负相关，表明高评级与低信用利差相关 [45]；

企业规模、盈利能力和企业性质与债券信用利差均

呈负相关 [46]。

为了进一步厘清其中的作用机制，本研究参考

SAUTNER et al.[39] 的做法将碳信息披露分为机会碳信

息披露 (Opp)、监管碳信息披露 (Reg) 和物理碳信息

披露 (Phy)。图 3(a)～图 3(c) 绘制了普通企业、高碳企

业和环保友好型企业的 3 种碳信息披露情况，可以看

出，环保友好型企业披露了较多的机会碳信息，高碳

企业则披露了较多的监管碳信息和物理碳信息。

SAUTNER et al.[47] 在企业层面探究气候信息披露

是否存在风险溢价，发现气候风险溢价的定价部分

主要来自与气候相关的机会冲击，而不是与气候相

关的监管冲击和物理冲击。因此，本研究用 Opp、
Reg 和 Phy 替换 Cie，采用 (1) 式进行回归。回归结果

表明，Opp •Pol 的回归系数分别为 0.116 和 0.145，但并

不显著；Reg • Pol 和 Phy • Pol 的回归系数均在 1% 水平

上显著为正，说明投资者向披露较多监管碳信息和

物理碳信息的高碳企业索要了较高的风险溢价。

Reg • Env 和 Phy • Env 的回归系数均不显著，Opp • Env
的回归系数在 1% 水平上显著为负，说明环保友好型

企业披露的机会碳信息较好地传递了其自身绿色发

展和环境绩效较好的信号，也更能引起投资者的关

表  3  描述性统计结果

Table 3  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

CS 2.275 2.087 1.137 0.435 4.828

Cie/% 0.214 0.101 0.316 0 4.234

Pol 0.142 0 0.344 0 1

Env 0.112 0 0.315 0 1

Siz 24.650 24.415 1.389 22.230 28.765

Lev 0.584 0.599 0.144 0.126 0.868

Roa 0.030 0.024 0.023 − 0.006 0.117

Gro 0.167 0.091 0.404 − 0.624 2.439

Tur 0.254 0.106 0.325 0.007 1.612

Cas 0.107 0.097 0.065 0.005 0.332

Pro 0.134 0.048 0.179 0 0.748

Soe 0.893 1 0.309 0 1

Lis 0.120 0 0.325 0 1

Opi 0.987 1 0.114 0 1

Cre 11.127 11 0.847 0 12

Mat 1.660 1.609 0.373 1.099 2.708

Proc 6.857 6.908 0.657 5.298 8.854

Gua 0.407 0 0.491 0 1

　　注：样本观测值为11 322。

表  4  组间均值差异检验结果

Table 4  Test Results for the Difference in Means between Groups

变量 一般企业 均值 1 高碳企业 均值 2 均值 1 − 均值 2 环保友好型企业 均值 3 均值 1 − 均值 3

CS 9 128 2.342 1 403 2.023 0.320*** 1 068 2.392 − 0.050

Cie 8 777 0.133% 1 359 0.540% − 0.407*** 1 020 0.386% − 0.253***

Siz 9 105 24.451 1 402 25.674 − 1.223*** 1 056 24.579 − 0.128***

Lev 9 128 0.570 1 403 0.653 − 0.083*** 1 068 0.581 − 0.012**

Roa 9 128 0.026 1 403 0.050 − 0.023*** 1 068 0.031 − 0.004***

Gro 9 128 0.175 1 403 0.131 0.045*** 1 068 0.163 0.013

Tur 9 060 0.198 1 402 0.553 − 0.355*** 1 050 0.267 − 0.070***

Cas 9 105 0.108 1 402 0.104 0.004** 1 056 0.115 − 0.008***

Pro 9 105 0.091 1 402 0.339 − 0.249*** 1 056 0.132 − 0.042***

Soe 9 119 0.912 1 403 0.798 0.114*** 1 052 0.861 0.051***

Lis 9 128 0.083 1 403 0.225 − 0.141*** 1 068 0.251 − 0.168***

Opi 9 054 0.986 1 398 0.979 0.007** 1 050 0.998 − 0.012***

Cre 9 128 11.044 1 403 11.559 − 0.514*** 1 068 11.122 − 0.077***

Mat 9 128 1.700 1 403 1.492 0.208*** 1 068 1.665 0.035***

Proc 9 128 6.818 1 403 7.035 − 0.217*** 1 068 6.844 − 0.026

Gua 9 128 0.415 1 403 0.391 0.024* 1 068 0.416 − 0.001

　　注： ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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注，进而降低了债券融资成本。以上结果表明，投资

者对碳信息披露较多的高碳企业索要了较高的风险

溢价是因为高碳企业未来更可能面临政策的监管，

违约风险更大。而对披露较多碳信息的环保友好型

企业索要了较低的风险溢价，可能是因为环保友好

型企业未来有更多绿色发展的机会。

 4.2.2  稳健性检验

为确保研究结果的可靠性，本研究进行稳健性检

验。

(1) 本研究改变测量碳信息披露的方法。①设置

Lnc 作为碳信息披露的替代变量，Lnc = ln (碳信息频

数  + 1)。由表 1 可知，金融新闻训练库拓展出较多物

理碳信息，人民日报训练库拓展出较多监管碳信息，

两个训练库拓展出的词汇存在差异，现将两个新闻

源分开测量，以探究不同训练库测量的碳信息披露

是否仍具有定价的作用。②设置 Ciep，按照 3.2 中计

算 Cie 的方法，使用人民日报作为训练库构建目标集

合重新计算碳信息披露。③设置 Cien，按照 3.2 中计

算 Cie 的方法，使用金融新闻作为训练库构建目标集

合重新计算碳信息披露。④设置 Cieb，按照 3.2 中计

算 Cie 的方法，使用百度百科作为新的训练库构建目

标集合重新计算碳信息披露。⑤为了缓解无监督学

习出现的噪音，本研究参考 LI et al.[48] 的做法，构建一

个碳信息字典。首先，从《绿色债券支持项目目录

(2021 年版 )》《中华人民共和国气候变化第二次两年

更新报告》、募集资金投向研报、碳排放交易网、债

券募集说明书和第一届碳中和会议论文集等材料中

筛选出与碳信息相关的词汇，如碳排放、碳交易、二

氧化碳、甲烷、新能源等，共 100 个词汇作为碳信息

字典。然后，计算碳信息词汇出现的频数与债券募

集说明书总字符数的比值乘 100，设置为 Cied。

表 6 给出更换测量变量方法的回归结果， Lnc •
 Pol、Ciep • Pol、Cien • Pol、Cieb • Pol、Cied • Pol 的回归系

数均在 1% 水平上显著为正，Ciep •Env、Cien •Env、Cieb •
Env、Cied • Env 的回归系数均在 1% 水平上显著为负。

上述结果与本研究结果基本保持一致。

(2) 发债企业的碳信息披露和债券信用利差可能

是由不可观测的企业特征同时决定的，即可能存在

某些遗漏变量既影响发债企业的碳信息披露程度，

也影响债券信用利差，导致碳信息披露影响债券定

价可能存在内生性问题。针对该问题，本研究采用

两种方法解决。首先，本研究尝试寻找一个外生冲

击来缓解模型内生性，这种冲击会促使企业增加碳

信息披露，同时不会改变企业绩效。 2016 年 8 月 31
日七部委联合下发《关于构建绿色金融体系的指导

意见》 (以下简称《意见》 )，以期从经济可持续发展全

局出发，建立健全绿色金融体系，发挥资本市场优化

资源配置的功能，支持和促进生态文明建设。《意见》

提出要逐步建立和完善发债企业强制性环境信息披

露制度，自此之后，高碳企业为了合规性可能会在发

债时披露更多的环境信息，同样环保友好型企业也

会在发债时披露更多的环境信息，以缓解与投资者

表  5  碳信息披露与债券信用利差

Table 5  Carbon Information Disclosure
and Bond Credit Spreads

变量
CS

(1) (2) (3) (4)

Cie
0.141***

(3.433)
0.164***

(3.912)
0.345***

(7.725)
0.384***

(9.160)

Pol − 0.010
(− 0.058)

0.009
(0.400)

Env
0.162***

(4.932)
0.166***

(4.999)

Cie • Pol
0.211***

(2.770)
0.251***

(3.364)

Cie • Env
− 0.340***

(− 6.304)
− 0.350***

(− 6.596)

Siz
− 0.141***

(− 12.304)
− 0.132***

(− 11.346)
− 0.144***

(− 12.680)
− 0.134***

(− 11.645)

Lev
0.578***

(7.572)
0.501***

(6.378)
0.605***

(7.974)
0.532***

(6.803)

Roa
− 4.807***

(− 10.338)
− 4.529***

(− 9.667)
− 4.806***

(− 10.550)
− 4.510***

(− 9.831)

Gro 0.021
(1.101)

0.024
(1.265)

0.021
(1.139)

0.026
(1.340)

Tur 0.026
(0.830)

0.064**

(2.026)
0.006

(0.204)
0.041

(1.295)

Cas
− 1.459***

(− 10.294)
− 1.359***

(− 9.359)
− 1.498***

(− 10.643)
− 1.406***

(− 9.757)

Pro
− 0.442***

(− 7.614)
− 0.418***

(− 7.031)
− 0.424***

(− 7.351)
− 0.396***

(− 6.692)

Soe
− 1.034***

(− 29.640)
− 0.953***

(− 25.713)
− 1.033***

(− 29.779)
− 0.953***

(− 25.850)

Lis
− 0.175***

(− 6.446)
− 0.169***

(− 6.076)
− 0.185***

(− 6.740)
− 0.182***

(− 6.433)

Opi 0.121
(1.610)

0.104
(1.410)

0.111
(1.473)

0.096
(1.306)

Cre
− 0.414***

(− 18.907)
− 0.429***

(− 20.694)
− 0.415***

(− 18.905)
− 0.431***

(− 20.957)

Mat
− 0.072**

(− 2.246)
− 0.232***

(− 6.911)
− 0.076**

(− 2.372)
− 0.234***

(− 6.978)

Proc
− 0.117***

(− 7.224)
− 0.092***

(− 5.599)
− 0.113***

(− 6.983)
− 0.089***

(− 5.383)

Gua
− 0.084***

(− 2.945)
− 0.111***

(− 3.876)
− 0.081***

(− 2.814)
− 0.106***

(− 3.723)

常数项
12.119***

(49.912)
12.092***

(49.399)
12.147***

(50.089)
12.115***

(49.745)

固定效应 控制 控制 控制 控制

Yea • Ind 未控制 控制 未控制 控制

Yea • Und 未控制 控制 未控制 控制

R2 0.558 0.630 0.560 0.631
调整的 R2 0.550 0.601 0.551 0.602
样本观测值 11 322 11 322 11 322 11 322

　　注：括号内数据为 t 值，下同。
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之间的信息不对称。因此，本研究利用《意见》的下

发作为外生冲击，建立 DID 模型，即

CS i,t = β0 +β1Ciei,t + β2Poli/Envi +β3Ciei,t •Poli/Envi+

β4Ciei,t •GPt + β5Poli/Envi •GPt+

β6Ciei,t •Poli/Envi •GPt +

20∑
j=7

β jConi,t +ωi,t (2)

其中，GPt 为《意见》下发的时间，如果第 t 年处于《意

见》下发后 (2017 年及以后 ) 取值为 1，否则取值为 0。
β0 为常数项， β1 ~ β6 和 βj 为回归系数， j = 7,… ,20，ωi,t

为残差。回归前本研究进行平行趋势检验，样本选

择满足平行趋势假定。

表 7 的 (1) 列 和 (2) 列 给 出 DID 的 回 归 结 果 ，

Cie • Pol • GP 的回归系数在 5% 水平上显著为正，表明

披露较多碳信息的高碳企业的债券在《意见》下发后

信用利差增加了约 21.1 个基点。Cie • Env • GP 的回归

系数在 5% 水平上显著为负，说明《意见》下发后，环

保友好型企业可以通过披露碳信息缓解与投资者之

间的信息不对称，进而降低自身债券的融资成本。

为了更好地控制信用利差中的噪声，本研究为处

理组匹配了控制组。如果外生冲击近似于随机实验，

处理组与控制组的一系列协变量应不存在显著差异。

为了排除处理组与控制组在企业特征和债券特征方

面的差异对基本研究结果的影响，进一步提高协变

量的平衡性，本研究为处理组匹配控制组进行检验，

以保证基本研究结果的稳健性。首先，本研究采用

倾向得分匹配方法 (PSM) 分别对高碳企业和环保友

好型企业进行 1꞉1 最近距离匹配，选取企业规模、财

务杠杆、净资产收益率作为协变量进行匹配，最终分

别获得 2 562 个高碳企业、 2 460 个环保友好型企业

债券观察值。表 7 的 (3) 列和 (4) 列给出 PSM 匹配后

的样本回归结果，Cie • Pol 的回归系数依然显著为正，

Cie • Env 的回归系数依然显著为负，表明投资者对碳

信息披露较多的高碳企业的债券索要了较高的风险

溢价，而对碳信息披露较多的环保友好型企业的债

券索要了较低的风险溢价，H1 和 H2 再次得到验证。

为了使稳健性检验更加可靠，在模型 (2) 的基础上，

进一步排除了处理组与控制组在企业特征和债券特

征方面的差异，为处理组匹配控制组 (PSM 匹配 ) 采
用 PSM-DID 进 行 回 归 。 表 7 的 (5) 列 和 (6) 列 给 出

PSM-DID 的回归结果，表明《意见》下发后，碳信息披

露较多的高碳企业发行债券的信用利差增加了 23.7
个基点，碳信息披露较多的环保友好型企业发行债

券的信用利差减少了 64.1 个基点。

考虑到 PSM 方法协变量的匹配很难达到平衡，

一般是某些变量的平衡性提升，另一些变量的平衡

性有所下降。因此，本研究参考 CONNELLY et al.[49]

的做法，使用一种无需检查协变量平衡性、模型依赖

度更低的广义精确匹配 (coarsened exact matching，CEM)
方法。按照相同的企业规模、财务杠杆和盈利能力

的匹配原则，分别为高碳企业和环保友好型企业匹

配对照组。表 7 的 (7) 列和 (8) 列给出采用 CEM 匹配

样本的回归结果，其结果与表 5 中的结果基本一致，

进一步排除了处理组与控制组在考虑一些企业特征

和债券特征上不完全可比对基本研究结果的干扰，

说明本研究结果具有一定的稳健性。

此外，地区经济发展水平和市场化水平等城市化

因素也可能同时影响碳排放和债券信用利差。因此，

本研究在模型中加入地区人均 GDP、GDP 增长率、

地区市场化水平和信用债发行日的中国债券总指数

等变量，回归结果表明，增加省份层面遗漏变量后

Cie • Pol 和 Cie • Env 的回归系数依然在 1% 水平上显

著。可见，在控制了各种可观测的遗漏变量后，碳信

息披露的影响依然存在。

(3) 本研究改变了模型固定效应。评级机构内部

差异和地区因素也可能导致发债企业碳信息披露的

水平变动，本研究进一步控制不同评级机构随时间

变化的差异和省份固定效应，以减少这一因素对本

研究结果的影响。回归结果表明，在考虑了这一因

素的影响后，碳信息披露对债券信用利差的影响几

乎没有变化。

(4) 企业选择披露碳信息可能受到政策引导、自

(a) 机会碳信息 (b) 监管碳信息 (c) 物理碳信息
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图  3  不同种类碳信息披露逐年变化

Figure 3  Year-on-Year Change in Different Types of Carbon Information Disclosure

第  6 期 吴育辉等：碳信息披露与债券信用利差 11



表  6  稳健性检验结果：更换测量变量的方法

Table 6  Robust Test Results：Method of Changing the Measuring Variable

变量
CS

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

Lnc
0.040***

(3.635)
0.059***

(5.327)

Ciep
0.248***

(4.561)
0.477***

(9.539)

Cien
0.259***

(4.597)
0.490***

(9.570)

Cieb
0.291***

(3.074)
0.713***

(8.879)

Cied
0.301**

(2.356)
0.971***

(9.699)

Pol
− 0.753***

(− 4.047)
0.052

(0.768)
0.051

(0.754)
0.058

(0.882)
0.033

(0.558)

Env
0.149

(1.584)
0.159***

(4.659)
0.159***

(4.636)
0.168***

(5.131)
0.160***

(5.057)

Lnc • Pol
0.168***

(5.302)

Lnc • Env
− 0.018

(− 0.973)

Ciep • Pol
0.222***

(2.615)

Ciep • Env
− 0.381***

(− 6.064)

Cien • Pol
0.230***

(2.624)

Cien • Env
− 0.389***

(− 5.958)

Cieb • Pol
0.406***

(2.916)

Cieb • Env
− 0.655***

(− 6.408)

Cied • Pol
0.654***

(3.833)

Cied • Env
− 0.893***

(− 6.640)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
12.048***

(49.558)
11.934***

(49.658)
12.040***

(49.471)
12.080***

(49.594)
12.039***

(49.462)
12.075***

(49.579)
12.060***

(49.718)
12.074***

(49.974)
12.083***

(49.730)
12.138***

(50.046)

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.629 0.628 0.630 0.630 0.630 0.631 0.629 0.630 0.630 0.630

调整的 R2 0.600 0.598 0.600 0.601 0.600 0.601 0.600 0.601 0.601 0.602

样本观测值 11 322 11 322 11 322 11 322 11 322 11 322 11 322 11 322 11 322 11 322
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身盈利能力和资本结构等因素影响，因此，本研究采

用 Heckman 模型缓解发债企业非随机行为造成的样

本选择性偏误。第 1 步，将碳信息披露按照中位数构

建碳信息披露哑变量，使用 Probit 模型分别估计高碳

企业和环保友好型企业披露碳信息的概率，并计算

逆米尔斯比指数。第 2 步将逆米尔斯比指数加入

(1) 式，消除样本选择性偏误。回归结果表明，加入逆

米尔斯比指数消除样本选择偏误后的结果仍然在

1% 水平上显著，说明样本选择问题并未导致明显的

估计偏误。

 4.3  机制分析

本研究进一步探讨投资者对不同环保表现的企

业披露碳信息索要不同风险溢价的内在机制。根据

本研究的理论分析，投资者对披露较多碳信息的高

碳企业索要较高风险溢价，可能是因为高碳企业面

临严格的环境规制，受到环保处罚的可能性较大。

因此，本研究引入虚拟变量环保处罚 (Pen)，如果发债

企业当年被环保部门处罚或者存在环境诉讼问题，

Pen 取值为 1，否则取值为 0。披露较多碳信息的环保

友好型企业则是通过提高信息透明度降低自身的债

券融资成本，完善的信息披露是对投资者负责的重

要举措，有助于缓解内外信息不对称，促进投资者发

挥外部监督作用。本研究采用中央结算公司 ESG 评

价方法，对信息披露的及时性、可靠性和完备性进行

表  7  稳健性检验结果：绿色金融体系的冲击

Table 7  Robust Test Results：Impact of the Green Financial System

变量

CS

DID PSM PSM-DID CEM

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Cie
0.255***

(3.877)
0.415***

(5.479)
0.100

(1.063)
0.541***

(5.576)
0.321**

(2.318)
0.515**

(2.523)
0.209**

(2.180)
0.392***

(5.154)

Pol
0.073

(0.555)
− 0.081

(− 0.649)
− 0.239

(− 1.292)
− 0.029

(− 0.266)

Env
0.063

(1.275)
0.159***

(3.041)
− 0.040

(− 0.548)
0.203***

(4.387)

Cie • Pol
0.348***

(2.604)
0.274**

(2.347)
0.337*

(1.784)
0.292***

(3.417)

Cie • Env
− 0.135

(− 1.298)
− 0.539***

(− 5.394)
− 0.033

(− 0.153)
− 0.381***

(− 4.102)

Cie • GP
0.140***

(2.782)
− 0.027

(− 0.300)
0.050

(0.459)
0.054

(0.237)

Pol • GP
− 0.017

(− 0.234)
0.036

(0.238)

Env • GP
0.172**

(2.546)
0.289***

(2.892)

Cie • Pol • GP
0.211**

(2.531)
0.237*

(1.750)

Cie • Env • GP
− 0.302**

(− 2.491)
− 0.641***

(− 2.628)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
12.105***

(48.101)
12.114***

(49.847)
11.631***

(22.086)
11.674***

(22.060)
12.542***

(22.206)
12.586***

(22.576)
11.034***

(15.681)
12.194***

(21.086)

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.629 0.630 0.717 0.733 0.718 0.736 0.758 0.664

调整的 R2 0.600 0.601 0.655 0.663 0.655 0.666 0.708 0.624

样本观测值 11 322 11 322 2 562 2 460 2 562 2 460 2 581 5 892
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打分，测量信息透明度 (Tra)。
表 8 给出作用机制的检验结果， (1) 列～ (3) 列的

结果表明，Cie • Pol 的回归系数均在 10% 水平上显著

为正，表明高碳企业披露碳信息越多，被处罚的可能

性就越大；Cie • Env 的回归系数均不显著。说明环保

处罚是投资者对高碳企业发行债券索要较高风险溢

价的重要参考，且上述效应对环保友好型企业并不

成立。 (4) 列～ (7) 列的回归结果表明，Cie • Pol 的回

归系数均不显著，Cie • Env 的回归系数均在 1% 水平

上显著。说明环保友好型企业披露碳信息缓解了与

投资者之间的信息不对称，进而降低了债券融资成

本，且上述效应对高碳企业并不成立。

 4.4  异质性分析

上文研究表明投资者对不同环保表现的企业碳

信息披露索要了不同的风险溢价。因此，本研究围

绕债券特征、市场需求和政府推动 3 个维度探讨投

资者对企业碳信息披露解读的差异性。

(1) 实质绿

发债企业可以将募集到的资金用于投资环境友

好型项目，体现自身承担社会责任的意识。已有研

究发现贴标绿色债券和实质绿债券均存在绿色投向

溢价，因为绿色属性在减少债券违约风险、提高市场

流动性、缓解金融市场功能失调、增加金融稳定性

等方面发挥重要作用 [50]。为了排除贴标绿色债券的

“绿色标签”的混合影响，本研究着重探讨发债企业

是否发行了实质绿债券。实质绿债券是指未经专门

贴标但募集资金投向绿色产业的债券，具体是由中

央结算公司和中国节能公司合作识别，募集资金投

向 符 合 中 国 人 民 银 行 《 绿 色 债 券 支 持 项 目 目 录

(2015 版 )》、国家发展改革委员会《绿色债券发行指

引》、国际资本市场协会《绿色债券原则 2015》和气

候债券组织《气候债券分类方案》这 4 项绿债标准之

一，且投向绿色产业项目，资金规模在募集资金中占

比不低于 50% 或发行人绿色主营业务收入占比不低

于 50%；其募集说明书中披露了关于节能减排和环境

治理的信息，而且实质绿债券环境效益可观，可支持

二氧化碳减排 2.62 亿吨 /年 [38]。因此，如果债券市场

投资者存在绿色偏好溢价，这在一定程度上可以缓

解高碳企业披露的碳信息对信用利差的影响，增强

环保友好型企业披露的碳信息对债券信用利差的影

响。

为了验证这一猜测，本研究按照是否发行实质绿

债券 (SG) 将样本分为两组，然后分样本回归。发行

一般信用债样本时，SG = 0；发行实质绿债券样本时，

SG = 1，表明债券的募集资金投向了绿色项目，但并

未贴标为绿色债券。目前实质绿债券处于发展阶段，

与一般信用债相比观测值相对较少。表 9 给出实质

绿异质性检验结果， (1) 列中 Cie • Pol 的回归系数为

− 0.123，但并不显著，可能是因为高碳企业发行实质

绿债券的数量较少，发行规模未能引起投资者的关

注。 (2) 列中 Cie • Pol 的回归系数为 0.355，在 1% 水平

上显著，表明碳信息披露对高碳企业非实质绿债券

信用利差具有显著正向影响。两组系数的差异性在

1% 水平上显著，说明高碳企业投向非绿色项目会增

表  8  机制分析结果

Table 8  Mechanism Analysis Results

变量
Pen Tra

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cie
0.006

(0.393)
0.016

(0.955)
− 0.015

(− 0.596)
− 0.013

(− 0.187)
− 0.195**

(− 2.556)
− 0.202**

(− 2.228)

Pol
0.035*

(1.872)
0.033*

(1.765)
0.193*

(1.692)
0.193*

(1.693)

Env
0.013

(0.956)
0.011

(0.808)
− 0.133**

(− 2.058)
− 0.129**

(− 1.997)

Cie • Pol
0.047*

(1.687)
0.060*

(1.797)
− 0.136

(− 1.111)
− 0.048

(− 0.386)

Cie • Env
0.008

(0.304)
0.027

(0.900)
0.361***

(3.578)
0.378***

(3.677)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.279 0.278 0.280 0.349 0.349 0.350

调整的 R2 0.222 0.221 0.223 0.297 0.298 0.298

样本观测值 11 322 11 322 11 322 11 322 11 322 11 322
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强碳信息披露对债券信用利差的正向影响。 (3) 列
和 (4) 列的回归结果表明，与环保友好型企业非实质

绿债券组相比，碳信息披露对环保友好型企业实质

绿债券信用利差的负向影响较大。

 
表  9  实质绿异质性检验结果

Table 9  Heterogeneity Test Results for Substantial Green

变量

CS

SG = 1
(1)

SG = 0
(2)

SG = 1
(3)

SG = 0
(4)

Cie
− 0.199

(− 0.991)
0.169***

(3.533)
0.059

(0.211)
0.406***

(8.870)

Pol
0.423

(1.474)
0.017

(0.239)

Cie • Pol
− 0.123

(− 0.458)
0.355***

(4.283)

Env
0.379

(1.602)
0.173***

(4.704)

Cie • Env
− 0.450*

(− 1.658)
− 0.352***

(− 5.673)

组间差异性 0.478*** 0.098***

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项
13.869***

(6.001)
12.084***

(47.685)
13.748***

(5.889)
12.073***

(47.934)

固定效应 控制 控制 控制 控制

R2 0.909 0.627 0.910 0.628

调整的 R2 0.793 0.597 0.796 0.597

样本观测值 457 10 865 457 10 865

 
(2) ESG 需求时期

本研究考察发债企业是否迎合了投资者不断变

化的 ESG 需求。CHEN et al.[51] 研究发现在 ESG 需求

旺盛时期，基金经理为了迎合投资者的需求会持有

更多 ESG 表现积极的股票。在投资者对 ESG 给予估

值溢价期间，企业会改善自身的 ESG 表现 [52]。同样，

在 ESG 需求旺盛时期，发债企业有动机增加碳信息

披露来迎合投资者获取溢价。为了检验这一猜想，

本研究参考 NAUGHTON et al.[52] 和 CHEN et al.[51] 的做

法估计 ESG 溢价。首先，将发债企业的 ESG 作为因

变量，与企业规模、财务杠杆、盈利能力、成长能力、

资产周转率、现金持有量、固定资产占比和企业性

质进行回归，控制时间趋势和行业固定效应，将预测

模型的残差作为异常 ESG 表现。其次，每年根据异

常 ESG 对所有债券进行排序，计算异常 ESG 最高与

最低五分位数之间的二级市场债券信用利差差值，

即市场层面的 ESG 溢价。最后，按照中位数将样本

划分为 ESG 高需求期 (Hes) 和低需求期 (Les)，如果发

行人迎合投资者 ESG 需求，投资者会在 ESG 高需求

期对披露的碳信息做出强烈的反应。

对 ESG 需求时期异质性的回归结果表明，在 ESG
高需求期，Cie • Pol 的回归系数为 0.261，在 1% 水平上

显著；在 ESG 低需求期，Cie • Pol 的回归系数为 0.127，
不显著。说明在 ESG 高需求期，投资者对碳信息披

露较多的高碳企业索要了较高的风险溢价。在 ESG
高需求期，Cie • Env 的回归系数为  − 0.465，在 1% 水平

上显著；在 ESG 低需求期， Cie • Env 的回归系数为

− 0.120，在 10% 水平上显著，其回归系数的大小和显

著性均降低。表明投资者在 ESG 高需求期对碳信息

披露较多的环保友好型企业索要了较低的风险溢

价。

(3)“两山”理论的提出

把握经济社会的快速发展与维持自然生态良好

平衡是中国高质量发展的重要考量。2017 年 10 月，

党的十九大将“增强绿水青山就是金山银山的意识”

(以下简称“两山”理论 ) 首次写入党章，强调了构建

以政府为主导、企业为主体的环境治理体系。“两

山”理论写入党章后，各级政府督促企业参与环境治

理的意愿更加强烈。“两山”理论试点通过政府引

导企业披露碳信息，形成政府和企业共同参与的治

理模式。黄帅 [53] 的研究表明，十九大之后，党组织嵌

入治理促进了企业绿色创新。因此，“两山”理论写

入党章后，投资者可能对披露较多碳信息的发债企

业索要较低的风险溢价。

为了验证这一猜测，本研究按照“两山”理论写

入党章前后将样本分为两组，然后分样本回归。回

归结果表明，“两山”理论写入党章前后 Cie •Pol 的回

归系数均显著为正，但“两山”理论写入党章后的回

归系数显著小于“两山”理论写入党章前的。同样，

“两山”理论写入党章后，碳信息披露对环保友好型

企业债券信用利差的负向影响更大。以上结果表明，

“两山”理论写入党章后，发债企业披露碳信息可以

降低其债券融资成本，即本研究从碳信息披露视角

验证了“绿水青山就是金山银山”。

 4.5  进一步分析

(1) 发债企业披露碳信息的原因分析

环境监管可以显著提高企业的碳信息披露程度，

并降低企业的碳排放水平 [1]。本研究选用低碳城市

试点和中央环保督察作为政府环境规制场景，分析

发债企业披露较多碳信息的原因。本研究推测，环

境规制可能迫使发债企业披露较多的碳信息。

首先，低碳城市试点政策是为了落实中国气候目

标而提出的环境规制政策，其发挥了预期的碳减排

效应 [54]。低碳试点地区需要建立完整的碳排放数据

收集和核算系统，在此基础上，地方政府会促使企业

披露更多的碳信息以实施总量控制。一方面，在低

碳试点下，高碳企业生产成本增加，利润被吞食，为

了满足合法性会披露更多碳信息。另一方面，低碳

城市试点会根据当地的特色打造低碳产业，环保友

好型企业会向投资者披露自身的低碳发展模式和发
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展路径。因此，本研究参考张华 [54] 的做法引入低碳

城市试点 (LC) 变量，即某一城市实施低碳试点的当

年及之后各年取值为 1，否则取值为 0。检验结果表

明，位于低碳城市试点的高碳企业 (Pol • LC) 和环保

友好型企业 (Env • LC) 均披露了较多的碳信息，高碳

企业披露了较多的碳监管信息，环保友好型企业则

披露了较多的碳机会信息。

其次，中央环保督察政策具有“督政”的性质，督

察结果关系到官员的晋升机会，从而对地方企业污

染环境的行为形成震慑。在中央环保督察期间政府

有动力进行环境管理，约束和惩罚高污染、高排放的

企业 [55]。因此，在环保督察期间，严格的环境监管可

能迫使发债企业披露较多的信息。考虑到中央环保

督察组一般会提前将督察时间通知到省级政府，省

级政府往往会提前准备，故本研究参考王岭等 [55] 的

做法，比较发债企业分别在环保督察前 1 个月、环保

督察中和环保督察后 1 个月碳信息披露的情况。检

验结果表明，在强监管的背景下高碳企业披露了较

多的碳信息，尤其是碳监管信息在环保督察结束后

显著提高。而未面临监管的环保友好型企业则没有

披露更多的碳信息，且在环保督察后碳信息披露显

著降低，说明环保友好型企业倾向于在环保督察期

间披露更多的碳信息，来缓解与投资者之间的信息

不对称。综上，无论是低碳城市试点还是环保督察，

环境规制倒逼发债企业，尤其是高碳企业披露了较

多的碳信息。

(2) 绿色治理

在碳排放治理的实践中，企业可以通过多种方式

进行碳减排，主要包括两大类：一是源头防治，即通

过绿色创新改进生产流程，从源头减少二氧化碳的

排放；二是末端治理，即为减少环境污染而进行环保

投资，从末端减少二氧化碳的排放并带来社会效益 [56]。

绿色创新能够从源头减少碳排放，节约能源，实

现绿色可持续发展，但绿色创新活动具有周期长、高

投入、高风险的特征，因此发债企业是否进行绿色创

新取决于其对绿色创新风险与预期收益的判断。对

于高碳企业，一方面，碳信息披露加大了企业债券融

资成本，企业可能通过减产和停工等措施 [57−58] 减少

投入绿色创新的资金；另一方面，高碳企业面临的环

保监管促使企业克服组织惰性，与内部治理机制形

成互补 [59]，促进企业绿色技术革新。绿色创新能够

增强投资者对高碳企业绿色转型的信心，减少投资

者对企业碳排放产生的负面预期，进而倒逼高碳企

业在投资者的诉求下选择绿色创新战略。另外，绿

色创新不仅能够实现企业节能减排，还能培育绿色

竞争优势，这会激励高碳企业进行绿色创新。对于

环保友好型企业，其更倾向于满足投资者的环境保

护要求而进行绿色创新，因为其融资成本较低，有充

足的现金流可以保证正常的生产和经营。

投资者会逐步加强对发行人后期债券融资的管

理，即使发行人获得了本期债券融资，投资者会依据

其环境和社会风险管理状况重新决定下期的资金投

向，发债企业在获取债券融资之前会在募集说明书

中披露有关碳信息。因此，碳信息披露可以倒逼或

者促使企业关注环境保护。高碳企业可以通过自身

的绿色行为向投资者传递绿色转型的信号，以保证

在债券融资中降低成本。其中，最为直接的方式就

是通过末端治理向投资者传递绿色信号，以换取债

券市场上的有利条件。已有研究发现承担较多社会

责任的企业更倾向发布社会责任报告来提高企业社

会责任行为的透明度 [60]，故碳信息披露较多的环保

友好型企业更倾向于进行环保投资来提高绿色行为

的透明度。

本研究采用绿色创新测量源头防治，参考黎文靖

等 [61] 的思路，以绿色专利申请数量测量发债企业绿

色创新 (Gin)，为消除绿色专利数据的右偏分布问题，

将绿色专利申请数量加 1 后取对数。绿色专利数据

存在部分缺失，故样本观测值有所减少。采用环保

投资测量末端治理 (EI)，以环保投资的对数测量 [59]。

表 10 给出碳信息披露影响发债企业绿色治理的回归

结果， (1) 列中 Cie •Pol 的回归系数为 0.224，但不显著；

(2) 列进一步控制 Yea • Ind 和 Yea • Und 的固定效应后，

Cie •Pol 的回归系数在 5% 水平上显著为正，说明披露

较多碳信息的高碳企业开展了更多绿色创新。 (3) 列
和 (4) 列中 Cie • Env 的回归系数均在 1% 水平上显著

为正，说明披露较多碳信息的环保友好型企业会进

行更多绿色创新迎合投资者的需求。对于末端治理

而言，高碳企业和环保友好型企业的表现不同，披露

更多碳信息的高碳企业提高了末端治理的投资水平，

而披露更多碳信息的环保友好型企业对环保投资并

不显著，可能是因为环保友好型企业绿色资产管理

水平相对较高，对末端治理投入影响较小。

(3) 环境绩效

DOWNAR et al.[1] 发现实施碳排放披露的政策可

以显著降低企业的碳排放水平，主要是因为利益相

关者的压力，企业通过采用清洁能源和研发低耗能

的生产方式等减少碳排放、提高碳排放信息披露的

透明度。对于债券投资者，发债企业的可持续发展

成为其投资的主要标准。前文分析表明，来自投资

者的压力促使发债企业展开了绿色治理。进一步，

本研究检验发债企业绿色治理能否真正提升环境绩

效。一方面，相对于发债规模，绿色治理的投入资金

可能较小，不足以对环境产生影响；另一方面，如果

发债企业开展了绿色治理行为，随着环保投入的增

加，碳排放水平可能降低。

企业层面的碳排放数据会导致研究样本量较少，

这使本研究很难得出有效推断。因此，本研究使用

行业未来 1 期二氧化碳排放量取对数测量环境绩效

(CO2(t +1))，按照债券是否为绿色投向进行分组检验。

碳信息披露与环境绩效的回归结果表明，在发行实

质绿债券组，Cie • Pol 的回归系数在 1% 水平上显著

为负，说明披露较多碳信息的高碳企业通过投向绿

色项目进行绿色治理可以减少行业二氧化碳的排放

量。在发行非实质绿债券组，Cie • Pol 的回归系数在
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1% 水平上显著为正，可能是因为当发债企业面临还

本付息的压力时，会选择更积极的投资和激进的增

长模式创造现金流，进而导致较高的排放水平。上

述结果与 LYU et al.[62] 发现普通债券融资会增加环境

污染、绿色信贷和绿色债券等环境友好型金融工具

可以遏制污染的结论一致。而披露较多碳信息的环

保友好型企业的债券融资可以降低行业二氧化碳的

排放量。

(4) 财务绩效

债券发行定价与发债企业还本付息能力密切相

关，如果披露较多碳信息的发债企业通过绿色治理

行为提升了自身的企业价值，则投资者就会索要较

低的风险溢价。一方面，企业的绿色治理行为可以

帮助企业树立绿色形象 [63]，吸引更多投资者，从而提

高财务绩效 [64]；另一方面，发债企业需要承担巨大的

成本来改善其环境绩效。企业进行绿色治理将社会

成本转移给了自身，高额的成本可能超过了经济利

益，故企业开展绿色治理行为可能无力可图，甚至降

低企业财务绩效。CHEN et al.[65] 发现企业环保支出

降低了盈利能力。

因此，本研究检验披露较多碳信息的发债企业通

过绿色治理行为能否提升自身的财务绩效，选取未

来 1 期的净资产收益率测量企业的业绩表现。回归

结果表明，Cie • Pol 的回归系数至少在 5% 水平上显

著为负，说明披露较多碳信息的高碳企业并没有提

升企业绩效，高碳企业绿色治理行为的增加是以绩

效为代价的。Cie • Env 的回归系数均在 1% 水平上显

著为正，说明披露较多碳信息的环保友好型企业可

以将环境绩效转换成财务绩效，较好地践行了“绿水

青山就是金山银山”。

 5  结论

 5.1  研究结果

本研究以 2009 年至 2019 年中国发债企业为样本，

考察碳信息披露是否会影响债券信用利差。研究结

果表明，①投资者对高碳企业披露的碳信息索要了

较高的风险溢价，而对环保友好型企业披露的碳信

息索要了较低的风险溢价。这主要是因为高碳企业

披露了较多的碳监管风险信息，环保友好型企业披

露了更多绿色发展的机会信息。②机制分析表明，

披露较多碳信息的高碳企业面临严格的环境规制，

受到环保处罚的可能性较大，进而投资者索要了较

高的风险溢价。环保友好型企业披露碳信息可以提

高信息透明度，缓解与投资者之间的信息不对称，进

表  10  碳信息披露与绿色治理

Table 10  Carbon Information Disclosure and Green Governance

变量
Gin EI

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Cie
− 0.004

(− 0.044)
− 0.051

(− 0.610)
− 0.194**

(− 2.236)
− 0.166*

(− 1.849)
0.086

(0.977)
0.054

(0.598)
0.250**

(2.208)
0.232**

(2.032)

Pol
− 0.446***

(− 2.823)
− 0.477***

(− 2.820)
0.086

(0.510)
0.125

(0.725)

Cie • Pol
0.224

(1.477)
0.400**

(2.473)
0.326*

(1.670)
0.347*

(1.733)

Env
− 0.089

(− 1.188)
− 0.110

(− 1.420)
0.135*

(1.820)
0.158**

(2.058)

Cie • Env
0.475***

(4.468)
0.448***

(4.176)
− 0.107

(− 0.709)
− 0.115

(− 0.731)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
− 4.949***

(− 10.795)
− 4.798***

(− 10.248)
− 4.916***

(− 10.732)
− 4.768***

(− 10.186)
− 0.827**

(− 2.022)
− 1.148***

(− 2.599)
− 0.841**

(− 2.040)
− 1.167***

(− 2.630)

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Yea • Ind 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制

Yea • Und 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制

R2 0.469 0.530 0.470 0.530 0.251 0.318 0.250 0.317

调整的 R2 0.459 0.489 0.459 0.489 0.237 0.264 0.236 0.263

样本观测值 10 072 10 072 10 072 10 072 11 322 11 322 11 322 11 322
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而降低了债券融资成本。③横截面差异的检验结果

表明，在债券投向绿色项目、市场需要 ESG 时期和

“两山”理论提出后，碳信息披露对债券信用利差的

影响更为显著。④发债企业披露碳信息的原因是其

受到了环境管制，低碳城市试点政策和环保督察都

迫使高碳企业披露较多碳信息。进一步研究发现，

债券融资成本的提高倒逼高碳企业开展源头防治和

末端治理活动。为了迎合投资者的需求，环保友好

型企业利用其成本优势进行了更多绿色创新。⑤披

露较多碳信息的环保友好型企业通过绿色治理可以

提高环境绩效和财务绩效，披露较多碳信息的高碳

企业通过投向绿色项目改善了行业内的环境绩效，

但降低了自身的财务绩效。总体而言，发债企业主

动披露的碳信息已经开始体现在债券融资成本中。

 5.2  研究贡献

①完善碳信息披露是市场化机制监督绿色环保

行为的关键，债券发行人的碳信息披露可以让投资

者相信募集资金投向了绿色项目，缓解市场对“洗绿”

的担忧。加强对债券市场碳信息披露的研究对发展

绿色金融具有重要意义，也是实现“碳达峰”“碳中

和”的必由之路。本研究表明投资者将碳信息纳入

决策，这对监管部门制定监管政策具有一定的借鉴

意义。②已有针对碳信息披露的研究主要集中在西

方发达市场 [18,66]，较少关注发展中国家 [2,6]，本研究通

过探究中国债券市场对发债企业自愿披露碳信息的

反应，补充了来自发展中国家的证据。③本研究丰

富了非财务信息披露经济后果的研究成果 [2,4,18]，本研

究重点关注发债企业募集说明书中披露的碳信息，

提供了投资者使用募集说明书中披露的环境信息进

行债券估值的证据，同时也丰富了对债券信用利差

影响因素的研究 [36,42]。一般信用债在机构投资者的

投资组合中扮演越来越重要的角色，因此，债券市场

对碳信息进行合理定价不仅可以减少高碳企业财富

转移的可能性，还可以降低未来债券价格极端波动

的可能性。

 5.3  实践启示

①本研究发现碳信息披露在债券市场已经起到

重要的价格信号作用。企业管理者未来需要加强对

碳信息披露的管理，把碳信息披露纳入企业治理框

架，强化碳信息披露的定价机制，逐步引导企业进行

减排活动。②碳信息披露有助于投资者监督和评价

发债企业碳排放治理情况，使环保友好型企业在债

券市场获得良好的回报，倒逼高碳企业通过末端治

理和前端防治来改善其行为。环境监管部门可以考

虑针对不同类型企业制定相应的环境监管政策，对

于高碳企业，环境监管部门可以制定适当的强制性

政策，规范高碳企业碳信息披露的内容，增强碳信息

披露的可理解性和可比性，同时对披露较多碳信息

的高碳企业给予相应的环保补贴，减轻高碳企业初

期披露碳信息所承受的成本。对于环保友好型企业，

环境监管部门可以制定指导性政策，进一步推动碳

信息披露内容的可靠性和完整性，充分发挥碳信息

在债券市场的定价作用。

 5.4  研究局限

①已有研究发现债券募集说明书的语调能够影

响债券的发行定价，后续可以研究碳信息披露的语

调对债券信用利差的影响。②鉴于募集说明书中定

性信息的重要性，目前尚没有政策法规对其指导，而

且募集说明书中披露的环境效益信息缺乏专业第三

方机构对数据进行审验。未来研究有必要从第三方

机构、评级机构和承销商等中介机构入手量化碳信

息的可靠性，进而提供更全面的证据。
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Carbon Information Disclosure and Bond Credit Spreads

WU Yuhui，TIAN Yanan，GUAN Keqin
School of Management, Xiamen University, Xiamen 361001, China

Abstract：Carbon disclosure is the activity whereby a bond issuer discloses to investors relevant information about its green-
house gas emissions, emissions reduction programs and implementation, as well as climate-related risks and opportunities. As
the basic production unit of society, firms have the responsibility and obligation to disclose high quality carbon information to
help achieve society′s overall emission reduction targets and to realize their commitment to “Carbon Peak and Carbon Neutral-
ity” . At  present,  polluting firms are  required by law to disclose their  environmental  information,  while  other  firms still  dis-
close carbon information voluntarily. The content and format of carbon information disclosure varies considerably.
　　Information is conveyed to investors through the prospectus before the issuance of bonds by issuers. We select a sample of
Chinese bond issuers  from 2009-2019,  use a  machine learning approach to  measure the carbon information disclosure of  is-
suers from the prospectus, and differentiate issuers according to their environmental performance to study the impact of carbon
information disclosure on bond credit spreads. Potential endogeneity issues are then mitigated by using different measures of
carbon disclosure,  adding possible  omitted  variables,  changing fixed effects,  and using exogenous  shocks,  etc.  The mechan-
isms of these effects are further analyzed. In the last, this study examines the effects of carbon information disclosure on the
green behavior, financial performance, and environmental performance of issuers.
　　First, carbon information disclosed by high carbon issuers and environmentally friendly issuers have different premiums
in the bond market. 1 standard deviation increase in carbon information disclosure increases the financing costs of high carbon
issuers by 3.486% on average. Whereas 1 standard deviation increase in carbon information disclosure decreases the financing
costs of environmentally friendly issuers by 4.862% on average. The difference in price is because high carbon issuers are more
likely to face environmental fines, whilst environmentally friendly issuers have more transparent information. Second, the ef-
fects are more pronounced for the bonds investing in green projects, when the period that market needing ESG, and after pro-
posing the lucid waters and lush mountains are invaluable assets. According to additional research, environmental regulations
are the primary reason for issuers disclosing carbon information. Furthermore, we find that increasing financing costs encour-
ages  high carbon issuers  to  engage in  source  prevention  and end-of-pipe  treatment.  Environmentally  friendly  issuers,  on  the
other hand, primarily focus on green innovation and do not significantly improve end-of-pipe governance. Finally, we find that
green  governance  practices  of  environmentally  friendly  issuers  can  improve  both  environmental  and  financial  performance,
while the environmental performance of high-carbon issuers carrying out green governance practices comes at the expense of
their own financial performance.
　　Our findings suggest that investors incorporate issuers′ exposure to carbon information disclosure into their decisions and
charge them a corresponding risk premium, which in turn influenced the subsequent behaviors of issuers. And it has implica-
tions for China′s efforts to build a low-carbon economy, promote corporate emissions reductions, and develop carbon regulat-
ory legislation. The study also adds to the empirical evidence on the economic consequences of non-financial information dis-
closure and enriches the research related to the factors affecting bond credit spreads.
Keywords： carbon  information  disclosure； credit  spreads；green  development； environmental  performance； low carbon  eco-
nomy
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