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摘要：随着全球变暖，公众对气候变化的关注日趋加强，气候风险已经成为资

产定价过程中无法忽略的重要因素。频发的气候灾害与环境政策不确定性使得地

方政府债务融资条件雪上加霜。本文以城投债发行成本为视角，研究了气候风险

对地方政府融资成本的影响。研究发现，气候风险显著增加了城投债的发行成本，

导致地方政府融资成本上升，并且这种影响是气候物理风险和气候转型风险共同

作用的结果。进一步分析发现，主动进行环境信息公开与获得较高外部评级能够

削弱气候风险对地方政府融资的负面作用，这是由于降低了环境信息不对称与增

强了市场对环境信息的验证作用。本文认为，城投债作为城市建设的重要资金来

源，其资金用途通常具有高污染、高耗能的特点，气候风险对其发行成本的上升作

用将进一步恶化地方政府债务负担，地方政府应当更加积极主动地公开环境信息

以降低气候风险带来的影响。
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一、引言

自工业革命以来，人类对于自然资源的攫取大大加速了财富积累与文明演进，但随之而

来还有化石燃料燃烧带来的巨量二氧化碳排放，以此为代表的温室气体引致的气候变化已成

为全球性挑战，任何一个国家和组织都无法置身事外。根据国际能源署（IEA）发布的《2022
年二氧化碳排放报告》，我国 2022年二氧化碳排放量达 114.77亿吨，在面对新冠肺炎疫情等

外部冲击所带来的经济下行压力之下仍与上年持平，居高不下。同时气候变化所带来的极端

天气事件已经对人民生命安全、财产安全与正常生产生活造成严重威胁。中国气象局国家气
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候中心发布的《中国气候公报》指出，2022年度全国平均气温较常年偏高0.62℃，春夏秋三季

气温均为历史同期最高，全国平均降水量较常年偏少 5%，总体气候状况偏差，旱涝灾害突

出。应对气候变化带来的多重风险，积极进行环境治理已成为关系国计民生的重要话

题，其意义不仅在于气候治理本身，更在于中国经济发展方式的根本转变与实现高质量

发展。

学术界通常根据风险的来源和后果将气候变化带来的风险分为物理风险与转型风险

（European Central Bank，2021；陈国进等，2021）。物理风险是指由于气候变化对经济活动造

成直接损失的风险，例如极端天气事件（如洪涝、干旱、飓风等）对企业的厂房、设备等固定资

产造成直接损害；转型风险则是指低碳经济政策、技术革新、投资者低碳偏好导致投资者对经

济主体资产价值预期发生改变的风险，例如碳税的征收给高碳企业带来的额外成本和转型压

力（陈国进等，2021）。
城投债作为地方政府融资的重要手段，其发行和扩张同样受制于气候变化。一方面，城

投债的发行很大程度上依赖于土地抵押和担保（钟辉勇等，2016；杨继东等，2018），气候变化

导致了海平面上升与洪涝等气候灾害频发，直接对此类担保品构成威胁；同时地方政府的生

地注入已成为融资平台的重要资产（张路，2020），气候变化带来的灾害事件亦可能破坏融资

平台固定资产（European Central Bank，2021），增加其发行城投债的成本与难度。另一方面，

传统的城投债亦面临着较高的低碳转型风险。十八大以来，党和政府已将推动绿色金融体系

建设发展作为应对气候风险的重要方针政策①。随着气候变化愈来愈受到中央政府和投资者

的关注和重视，各级政府高度重视投融资的低碳转型工作（李青原、肖泽华，2020），大量气候

相关的金融监管政策相继出台，提高了企业面临的环境政策不确定性（姬强等，2022；刘振华

等，2023），而传统城投债募资的主要目的是为高耗能、高碳排放的城市建设项目融资（郑思齐

等，2014；张路，2020；刘晓蕾等，2021），其有悖于当前低碳转型的政策导向，因此近年来气候

转型风险带来的监管压力为城投债的发行和募资造成了巨大阻力。因此，研究气候风险对城

投债融资成本的影响对于地方实现低碳建设具有重要的现实意义。

基于上述研究背景，本文以城投债为视角，实证研究了气候风险对于地方政府融资成本

的影响，并将气候风险分为物理风险和转型风险，挖掘其影响城投债发行成本的异质性路

径。与已有文献相比，本文的主要研究创新有以下三个方面：

第一，区分了气候风险中的物理风险与转型风险，并将二者置于同一框架范式进行衡

量。多数文献在研究气候风险的过程中并未区分气候风险的不同种类来源和后果，而是较为

直接地将气候变化的表征（Balvers et al.，2017；Hong et al.，2019；Fernandez-Perez et al.，2020；
①早在2015年，国务院就曾印发《生态文明体制改革总体方案》，首次提出构建绿色金融体系，2016年绿

色金融发展首次被写入“十三五”规划。
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Painter，2020；Javadi & Masum，2021；Acharya et al.，2022；潘敏等，2022；丁宇刚、孙祁祥，2022）
或碳排放相关指标（Carattini et al.，2021；Huang et al.，2021；Dietz & Stern，2022 Li & Pan，2022；
严成樑等，2016）作为气候风险的代理指标。与已有文献仅采用温度等气象指标或仅对单一

政策展开分析的范式不同，本文采用了不同的方式分别衡量物理风险与转型风险，并将其置

于同一回归模型中进行讨论，突出了气候风险的连续时间变化，更全面地评估了气候物理风

险与转型风险对地方政府融资带来的影响。

第二，拓展了影响地方政府融资成本的相关因素。已有文献大多基于隐性担保的影响因

素，例如政府治理能力、地区财政情况、债务治理政策等，这类因素大多内生于地方经济发展，

而本文则基于地区自然气候条件这一相对外生的角度研究了气候风险是否会影响地方政府

融资成本，为有关地方政府融资成本影响因素提供了新的研究视角。

第三，在研究对象上丰富了气候风险与融资成本的相关研究。国外已有许多研究关注到

气候风险与融资成本二者之间的关系（Balvers et al.，2017；Hong et al.，2019；Painter，2020；Ja⁃
vadi & Masum，2021；Goldsmith-Pinkham et al.，2022；Acharya et al.，2022），而国内对于气候风

险的研究仍停留在宏观经济和涉农信贷层面（郑艳等，2016；刘波等，2021；丁宇刚、孙祁祥，

2022；金刚、沈坤荣，2022）。本文以城投债为视角，研究了气候风险对地方政府融资的影响，

在研究对象上对已有文献进行了丰富，同时，本文还将环境信息披露的主体拓展到了地方政

府，发现通过环境信息公开能够有效缓解气候风险对地方政府融资的不利影响。

本文的主要结构如下：第二部分主要是相关文献综述，第三部分是气候风险对地方政府

融资成本影响的理论分析，第四部分是研究设计，第五部分是实证结果与分析，第六部分是对

环境信息公开和市场评级验证的进一步讨论，最后是结论。

二、文献综述

与本文相关的已有文献主要分为以下三类：第一类是有关气候物理风险与气候转型风险

衡量方法的相关研究；第二类是有关地方政府融资成本影响因素的相关研究；第三类是有关

气候风险与企业融资成本的相关研究。

已有文献对于气候风险的研究主要是基于温度、降水等气象指标或基于某一单一政策或

事件。对于物理风险，已有文献主要从极端气温（Balvers et al.，2017；Choi et al.，2020；Acha⁃
rya et al.，2022；刘波等，2021；潘敏等，2022；丁宇刚、孙祁祥，2022）、极端降水（潘敏等，2022）、
海平面上升（Painter，2020；Giglio et al.，2021；Goldsmith-Pinkham et al.，2022）、气候灾害事件

（Hong et al.，2019；Fernandez-Perez et al.，2020；Javadi & Masum，2021；郑艳等，2016）等角度进

行衡量，纵观这些物理风险的表征，尽管各不相同，但实际上均是全球气候变暖所带来的一系

列直接或间接效应。然而对于转型风险，目前学界仍没有公认的指标来衡量：一部分研究认
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为，转型风险主要由气候政策变化、技术革新、市场情绪变化、消费者低碳偏好等导致的资产

搁浅而引发（陈国进等，2021），这种宏观压力本质上来自于各部门原本高能耗、高污染的粗放

型生产方式，因此使用碳排放、环境治理相关指标能够有效度量企业面临的低碳转型压力

（Carattini et al.，2021；Huang et al.，2021；Dietz & Stern，2022；Li & Pan，2022；严成樑等，2016）；

另一部分研究则认为这些指标在很大程度上内生于地区经济发展水平（陈诗一、陈登科，

2018；邓慧慧、杨露鑫，2019），因此更倾向于采用事件分析法对气候转型政策进行研究（Her⁃
ing & Poncet，2014；Painter，2020；王馨、王营；2021；刘金科、肖翊阳，2022）。与已有文献不同，

本文将物理风险与转型风险作为不同的定价因子，同时纳入到同一范式中，研究其对于地方

政府融资的影响，突出了气候风险的连续时间变化，更全面地评估气候物理风险与转型风险

对地方政府融资的影响，并采用工具变量法以减弱内生性问题所带来的估计偏误，在研究方

法和研究内容上在已有文献的基础上进行了改进。

已有文献对于地方政府融资成本因素的研究主要基于地方政府的内生发展指标。例如

地方政府官员更替（罗党论、佘国满，2015）、预算约束（王永钦等，2016）、土地财政（张莉等，

2018）、隐形债务治理相关政策如债务置换等（沈红波等，2018；徐军伟等，2020；刘晓蕾等，

2021）均会对地方政府融资造成影响，其主要机制基本都是通过影响地方政府隐性担保（罗荣

华、刘劲劲，2016；祝小全等，2022）进而影响融资平台的偿债能力。不同于已有文献，本文从

相对外生的气候风险视角，研究了其对于地方政府融资成本的影响，为已有文献提供了新的

研究视角。

近年来，越来越多学者开始关注气候风险与融资成本的关系。已有研究大多发现气候

风险作为影响资本市场稳定的重要因素，逐步被纳入到各类金融产品的定价中，其带来的

风险溢价不仅表现在提升银行信贷成本（Javadi & Masum，2021），亦提升了债权融资成本包

括市政债券等（Painter，2020；Goldsmith-Pinkham et al.，2022；Acharya et al.，2022）和股权融资

成本（Balvers et al.，2017；Hong et al.，2019；Acharya et al.，2022）。为了缓解气候风险对融资

带来的不利影响，企业会主动或被动地进行环境信息披露（He & Loftus，2014），这些非财务

信息披露具有信息增量效应（Clarkson et al.，2004），降低了投资者与企业之间的环境信息不

对称（Dhaliwal et al.，2011），改善了企业社会形象与其在利益相关者心中的声誉（Denis &
Michel，2015），乃至能够提高企业信用评级（常莹莹、曾泉，2019；胡天杨等，2022）。通常来

说，更充分的环境信息披露能够为企业带来规模更大、成本更低、期限更长的外部融资

（Sharfman & Fernando，2008；吴红军等，2017）。相较之下，目前国内研究对于气候风险影响

的相关研究主要停留在实体经济（金刚、沈坤荣，2022）、涉农信贷（刘波等，2021；丁宇刚、孙

祁祥，2022）和宏观经济层面（郑艳等，2016），尚未发现有关气候风险在债券市场中是否被

定价的研究。本文通过研究气候风险对地方政府发行城投债成本的影响，为将气候风险作
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为中国债券市场重要定价因子提供了一定的经验证据。此外，已有文献主要关注企业层面

的环境信息披露，本文从地方政府的角度解释了环境信息公开对于城投债发行成本的影

响，并验证了通过消除环境信息不对称能够有效缓解气候风险给地方政府融资带来的不利

影响。

三、理论分析与研究假说

气候风险对于地方政府融资的影响可以分为两个方面：一方面，气候变化导致了海平

面上升与洪涝等气候灾害频发，而城投债作为地方政府融资的重要手段，其在发行过程中

很大程度上依赖于土地抵押和担保（钟辉勇等，2016；杨继东等，2018），同时地方政府的生

地注入已成为融资平台的重要资产（张路，2020）。气候变化带来的物理风险可能会直接对

融资平台的这些担保品与资产造成破坏（European Central Bank，2021），增加其发行城投债

的成本。此外，由于城市无法像普通企业一样通过搬迁等手段规避气候灾害带来的风险敞

口（Painter，2020），因此相较于普通企业，气候物理风险对地方政府融资平台的影响会更加

明显。

另一方面，随着气候变化愈来愈受到政府和投资者的关注和重视，推动绿色低碳转型成

为各部门和各级政府的重要工作内容（李青原、肖泽华，2020）。近年来，大量气候相关监管政

策如环境规制工具相继出台，提高了企业面临的政策不确定性（姬强等，2022；刘振华等，

2023），导致资产价值重估（陈国进等，2021）。地方政府作为融资平台背后的“实际控制人”

（毛捷、曹婧，2021），在早期其发行城投债募资的主要目的就是为高耗能、高碳排放的城市建

设项目融资①（郑思齐等，2014；张路，2020；刘晓蕾等，2021）。因此城投债的主要融资对象为

高污染、高耗能企业，这类企业受到气候相关政策带来的监管压力更加明显，增加了地方政府

为城投债融得资金的难度。此外，随着绿色金融体系的构建与绿色债券的发展，债券市场对

于环境信息披露与责任的要求逐步提升（祁怀锦、刘斯琴，2021；毛捷等，2022；陈骁、张

明，2022），气候友好的绿色债券更容易获得资金的青睐（Krüger，2015），间接增加了非绿债

券如传统城投债的融资难度与融资成本。

因此，气候物理风险与转型风险会直接或间接地导致地方政府资产与担保品价值受损，

使其实际控制的融资平台公司面临更高的气候政策不确定性，最终恶化了地方政府的融资条

件。城投债作为地方政府市场化融资的重要手段，存在较大的气候物理风险与转型风险敞

口，投资者会对其要求更高的风险补偿，进而导致其发行成本显著上升。

①尽管近年来我国为了实现双碳目标，城投债资金流向的重心由高碳项目逐渐向节能环保、清洁生产、

清洁能源、生态环境、基础设施绿色升级等领域转移。但是就目前来看，传统城投债仍占据城投债发行总量

的绝大部分，因此本文主要以传统城投债为研究对象。
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根据上文分析，本文提出如下假说：

假说1：气候物理风险会增加城投债的发行成本。

假说2：气候转型风险会增加城投债的发行成本。

为了缓解气候风险对城投债发行成本带来的不利影响，环境信息披露逐渐成为投资者对

地方政府的必要诉求。改善地方政府与投资者之间的环境信息不对称也成为地方政府降低

气候风险对其融资成本负面影响的要点之一，其原理类似于高污染企业环境信息披露对融资

成本的缓解作用。尽管从 2007年起，国务院就开始要求政府和企业向社会公开环境质量信

息以提高环境治理效率①，但由于缺乏问责机制，其并没有对排污行为起到实质性约束（祝树

金等，2022）。直到 2015年，国务院发布《政府信息公开工作要点》，明确指出地方政府应当

“进一步加大空气质量、水环境质量、污染物排放、污染源、建设项目环评等信息公开力度”，环

境保护领域正式成为政府信息公开的重点之一。

已有研究显示，环境信息的披露有助于为投资者提供发行人环境保护的增量信息

（Clarkson et al.，2004），增强了社会与公众对企业环保责任的监督作用（叶陈刚等，2015），因

而可以在一定程度上降低企业融资成本（Plumlee et al.，2015）。类似地，地方政府环境信息

的公开能够增强中央政府及社会公众对地方政府环境责任履行的监督作用，缓解利益相关

者对未来气候政策不确定性的忧虑，故能在一定程度上降低地方政府发行城投债的融资成

本。因此，地方政府环境公开的逐步完善能够强化投资者对辖区内融资平台抵御气候风

险、应对转型压力能力的正向预期，进而降低其融资成本。根据上文分析，本文提出如下

假说：

假说 3：气候风险对城投债发行成本的上升作用在环境信息披露较为充分的地区影响

较小。

此外，市场中的外部机构对融资平台的信息认证也是影响投资者对气候风险感知的重要

方面（Painter，2020）。例如，信用评级是影响融资平台资信表现的重要外部验证。国内外的

文献基本认为，评级机构能够基于发债企业的财务状况、资本实力向市场提供债券的增量信

息，进而降低债券的融资成本（Kisgen，2006；陈关亭等，2021），而融资平台公司的信用评级更

能够在一定程度上反映地方政府整体经济和财务状况（潘俊等，2015）。评级较高的融资平台

所在地区通常拥有更加多元化的经济结构、更加完善的基础设施，其发行地方政府债券（包括

城投债）的成本通常受气候风险的影响更小（Painter，2020）。
近年来，愈来愈多的机构在对企业进行信用评级的时候直接或间接地将其面临的气候

风险以及环境效益纳入到评价体系中。例如，世界三大评级机构之一的穆迪将企业面临的

①2007年，原国家环境保护总局通过《环境信息公开办法（试行）》，要求地方政府环保部门应当在职责权

限范围内向社会主动公开环境信息。
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气候物理风险以及碳转型压力纳入到评级体系中；再如，环境不友好的企业更容易招致环

保相关法律诉讼（Sharfman & Fernando，2008；Du，2015），进而导致经济利益的流出，这已成

为评级机构所关注的重要非财务信息之一（常莹莹、曾泉，2019）。评级机构对城投债气候

风险的评定，既是对融资平台未披露环境信息的补充说明（Kisgen，2006），同时也是对融资

平台已披露信息的验证担保（Titman & Trueman，1986），亦能够降低市场中的信息不对称

（寇宗来等，2015）。本文认为，如果融资平台能够较为充分地披露环境信息并且信用评级

能够较为全面地涵盖和验证融资平台的财务和非财务信息，那么其发行城投债的成本受

气候风险的影响相对较小，进而有助于约束地方政府融资成本。据此分析，本文提出如下

假说：

假说4：气候风险对城投债发行成本的上升作用对信用评级较高的融资平台影响较小。

四、研究设计

（一）样本与变量

对于地方政府融资成本的度量，本文参考潘俊等（2015）的做法，以城投债的发行成本作

为地方政府融资成本的代理变量。这主要是因为城投债作为“准市政债”，自“分税制”改革后

就逐渐成为地方政府融资的主要途径，因此城投债的发行成本能够在很大程度上反映地方政

府融资成本，其规模和信用也代表着地方政府的经济实力（潘俊等，2018）。本文采用城投债

的发行信用利差作为基准回归的被解释变量，具体构建方法为城投债的发行利率与同时间相

同期限的国债利率之差（钟辉勇等，2016；林晚发等，2019；Ding et al.，2021）。
对于气候物理风险的度量，本文参考任国玉等（2010）和潘敏等（2022）的做法，采用极端

气温指数作为其代理变量①。由于中国南北和东西跨度大且地形复杂，不同地区的气候特征

各异，故本文采用相对阈值的方法确定极端气温的定义。具体构建方法如下：（1）选取2001—
2010年为气候基准期；（2）采用基准期内气象台站逐日观测数据来定义城投债所在城市气温

的极端阈值，以基准期内相同日期最高气温的升序80%分位数作为极端高温的阈值，以基准

期内相同日期最低气温的升序20%分位数作为极端低温的阈值；（3）计算样本期（2012—2021
年）逐年的极端高温天数和极端低温天数（即日最高气温高于极端高温阈值或日最低气温

低于极端低温阈值的天数，并汇总到年度层面）；（4）将各地级市每年的极端高温天数与极

端低温天数之和+1并取对数，计算得到极端气温指数作为对应年份该地级市的气候物理风

险表征。

①在稳健性分析中，本文还采用制热日指数（HDD）和制冷日指数（CDD）来衡量地级市面临的气候物理

风险。
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对于气候转型风险的度量，本文参考Dietz和Stern（2022）的研究，采用二氧化碳排放量衡

量。由于碳排放总量会受到地区经济、市辖区面积等方面的影响，本文又参照 Li 和 Pan
（2022）、严成樑等（2016）和潘敏等（2022）的做法，采用地区GDP对碳排放量进行调整，构建了

地级市碳排放强度（即单位GDP的碳排放量）作为气候转型风险的代理变量①。2020年9月，

国家主席习近平在第七十五届联合国大会一般性辩论上发表重要讲话，指出应对气候变化

《巴黎协定》代表了全球绿色低碳转型的大方向，而低碳经济转型的核心则是降低碳排放强

度。因此，碳排放的强度能够在一定程度上反映城市应对气候转型的压力与风险。

本文选择Wind数据库中2012—2021年期间发行的城投债作为研究样本，并对样本进行

以下处理：（1）剔除省级融资平台发行的城投债，这主要是因为本文旨在研究地市级政府融资

成本（刘晓蕾等，2021）；（2）剔除了发行期限小于一年的城投债，这主要是因为气候风险属长

期风险，因此相对于期限较短的城投债，期限较长的样本更能反映气候风险对其发行成本的

影响（Painter，2020；Goldsmith-Pinkham et al.，2022）；（3）剔除绿色城投债，这主要是因为绿色

债券募集资金专门用于绿色发展，严禁投入土地开发等其他用途，因此能够对气候风险与环

境污染起到一定的缓释作用（毛捷等，2022）；（4）为避免样本极端值的不利影响，本文对回归

模型主要连续变量在1%水平上进行双侧缩尾（Winsorize）处理；（5）此外，本文还剔除了变量

严重缺失的样本。经过上述处理，最终本文得到22167支城投债样本。

本文使用的城投债特征以及融资平台财务指标全部来自Wind数据库，国债到期收益率

数据来自CSMAR数据库，气温数据来源于美国国家海洋和大气管理局（NOAA）下设的国家环

境信息中心（NCEI），地级市碳排放、能源消耗及其他宏观经济指标来自各年《中国城市统计

年鉴》《中国能源统计年鉴》，城市污染源监管信息公开指数（PITI指数）来自公众环境研究中

心（IPE）发布的年度调查报告②。

（二）回归模型

为考察气候物理风险和转型风险对城投债发行利差的影响，本文设定如下回归模型：

Spreadict = α0 + α1PhyRiskct + ηX +Province FE + Year FE + εict （1）
Spreadict = β0 + β1TranRiskct + ηX +Province FE + Year FE + εict （2）

其中，Spreadict 表示城市 c 在年份 t 发行的债券 i 的发行信用利差；PhyRiskct 表示城市 c 在年

份 t 的极端气温指数；TranRiskct 表示城市 c 在年份 t 的碳排放强度；Province FE 和 Year FE

①在稳健性分析中，本文还采用单位GDP的能源消耗量来衡量地级市面临的气候转型风险。

②受数据可得性所限，本文无法获得部分地级市层面指标2021年的数据，在实证分析中本文采用上一年

的数据代替。
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分别表示省份和年份层面的固定效应①；εict 表示模型的随机扰动项；X 表示回归模型的控制

变量。借鉴已有研究，本文分别使用城投债层面、融资平台层面和地级市层面三类指标作为

回归模型控制变量。其中，城投债层面指标包括债券期限、是否可回售、发行规模、是否有担

保；融资平台层面指标包括净资产收益率、总资产周转率、速动比率、资产负债率、信用评级

（主体评级）；地级市层面指标包括人均GDP、GDP增长率、财政缺口。具体变量构建方法详见

表1。
表1 变量定义

变量

被解释变量

核心解释变量

控制变量

信用利差

极端气温指数

碳排放强度

城投债层面

债券期限

回售

发行规模

担保

融资平台层面

净资产收益率

总资产周转率

速动比率

资产负债率

信用评级

地级市层面

人均GDP
GDP增长率

财政缺口

Spread

PhyRisk

TranRisk

Age

Put

Scale

Guarantee

ROE

Turnover

QR

Lev

Rating

PGDP

Growth

Deficit

定义

城投债发行利率与同期限国债利率的差值（%）

ln（1+全年极端气温的天数）

ln（1+地级市碳排放总量/地区生产总值）

城投债的发行期限（年）

城投债可回售则取1，否则取0
城投债发行规模（亿元）的对数

城投债有担保则取1，否则取0

净利润/净资产（%）

销售收入/总资产（次）

速动资产/流动负债（%）

总负债/总资产（%）

主体评级AA-及以下、AA、AA+、AAA分别取1至4

人均GDP（元）的对数

（本年度GDP-上年度GDP）/上年度GDP（%）

财政赤字/公共财政收入（%）

五、实证结果

（一）描述性统计

表 2 的描述性统计结果显示，样本城投债的发行信用利差均值为 2.3539%，标准差为

1.2769%，这一结果与已有研究基本一致（王永钦等，2016；钟宁桦等，2021）。

①由于本文的核心解释变量均为地区层面的指标，因此模型控制了省份层面的固定效应。在稳健性分

析中，本文又将省份固定效应替换为地级市层面的固定效应。
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表2 变量描述性统计

变量

Spread

PhyRisk

TranRisk

Age

Put

Scale

Guarantee

ROE

Turnover

QR

Lev

Rating

PGDP

Growth

Deficit

样本量

22167
22167
22043
22167
22167
22167
22167
22167
22167
22167
22167
22167
22167
22167
22167

均值

2.3539
5.1120
4.0075
4.3415
0.3364
1.9000
0.1987
1.7300
0.0769
1.3659
59.0472
2.4448
11.2955
6.8939
84.3964

标准差

1.2769
0.1862
3.9342
2.1061
0.4725
0.6185
0.3990
1.5432
0.0759
0.7906
9.7245
0.7795
0.5117
3.2046
94.4753

最小值

-0.8613
4.3567
0.0000
1.0000
0.0000
0.0000
0.0000

-2.3629
0.0091
0.2352
28.8239
0.0000
9.2193

-20.6300
-35.1180

P25
1.3556
4.9698
0.3225
3.0000
0.0000
1.6094
0.0000
0.9169
0.0373
0.8388
54.1290
2.0000
10.9665
4.4000
20.5460

中位数

2.2641
5.0999
0.6636
5.0000
0.0000
1.9459
0.0000
1.4423
0.0550
1.2112
60.6570
2.0000
11.3414
7.2000
52.3820

P75
3.2856
5.2781
8.1323
5.0000
1.0000
2.3026
0.0000
2.1748
0.0822
1.6931
65.6259
3.0000
11.7177
8.6800

115.3903

最大值

6.0022
5.5294
10.9700
10.0000
1.0000
3.4012
1.0000
10.5773
0.5703
4.6012
79.2758
4.0000
12.4564
23.9600

816.3660

（二）基准回归

表3汇报了基准回归的结果。第（1）列和第（2）列估计结果显示，无论是单变量估计还是

加入控制变量进行估计，物理风险（PhyRisk）的系数均在1%的水平上显著为正，说明极端气

温导致的气候物理风险可能会直接损害发行城投债所需的担保品，导致融资平台公司的资产

价值萎缩，进而提高了地方政府发行城投债的信用利差。类似地，第（4）列和第（5）列估计结

果显示，无论是否加入控制变量，转型风险（TranRisk）的系数也均在1%的水平上显著为正，

这一现象说明气候风险带来的转型压力可能会导致融资平台公司面临更高的气候政策不确

定性，使得投资者对其发行的城投债要求更高的风险补偿，进而提高了地方政府发行城投债

的信用利差。在第（5）列和第（6）列中，本文又将物理风险和转型风险放入同一个回归模型

中，发现二者的系数仍然在1%的水平上显著为正，因此城投债发行成本的提高是物理风险和

转型风险共同作用的结果。

（三）稳健性检验

1. 内生性分析

（1）工具变量估计。可能影响本文估计结果准确性的一个重要原因就是内生性问题。例

如，碳排放强度可能会受到许多不可观测因素（自然环境因素、产业结构、技术等）的影响，模

型无法完全控制所有影响碳排放强度的变量而导致其并不完全满足外生性条件。而对于极

端气候指数，尽管气温相对于城投债的发行成本满足外生性条件，但模型仍可能存在遗漏变
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表3 基准回归①

解释变量

PhyRisk

TranRisk ①

Age

Put

Scale

Guarantee

ROE

Turnover

QR

Lev

Rating

PGDP

Growth

Deficit

Constant

省份固定效应

年份固定效应

样本量

调整后R2

被解释变量：Spread

（1）
0.5266***
（6.7319）

-0.3382
（-0.8460）

是

是

22167
0.2263

（2）
0.3268***
（4.7963）

-0.0076*
（-1.8972）
0.1269***
（8.1636）
-0.1805***
（-14.5734）

-0.0030
（-0.1509）
0.0165***
（3.6353）

0.0564
（0.5549）

-0.0040
（-0.4558）
-0.0045***
（-5.7424）
-0.5859***
（-48.7958）
-0.3642***
（-13.8871）
-0.0364***
（-8.6914）
0.0007***
（5.1764）
6.9948***
（15.0234）

是

是

22167
0.4215

（3）

0.2722***
（6.3732）

1.2568***
（7.3219）

是

是

22043
0.2254

（4）

0.1252***
（4.8289）
-0.0082**
（-2.0551）
0.1266***
（8.1055）
-0.1807***
（-14.5437）

0.0054
（0.2707）
0.0165***
（3.6417）

0.0534
（0.5264）

-0.0050
（-0.5644）
-0.0044***
（-5.6468）
-0.5825***
（-48.5519）
-0.3557***
（-13.2395）
-0.0343***
（-8.1158）
0.0007***
（5.3242）
8.0381***
（22.9416）

是

是

22043
0.4192

（5）
0.5081***
（6.5392）
0.2717***
（6.3951）

-1.3386***
（-3.1525）

是

是

22043
0.2267

（6）
0.3110***
（4.5547）
0.1251***
（4.8245）
-0.0081**
（-2.0203）
0.1255***
（8.0356）
-0.1801***
（-14.4975）

0.0044
（0.2193）
0.0162***
（3.5856）

0.0415
（0.4092）

-0.0053
（-0.6057）
-0.0045***
（-5.7407）
-0.5820***
（-48.4825）
-0.3551***
（-13.2306）
-0.0346***
（-8.2084）
0.0007***
（5.2652）
6.4481***
（13.2236）

是

是

22043
0.4197

注：①回归模型均采用聚类稳健的标准误，括号中为双尾检验的 t值，未作特殊说明则下表同；②***、**

和*分别代表在1%、5%和10%水平上显著，未作特殊说明则下表同；③通常来说，较高的资产负债率似乎会增

加债券发行利差（即 Lev 系数应当为正）。但根据Westreich和Greenland（2013）以及Keele等（2020）的研究结

果，控制变量本身通常不具有结构性解释，即使是有效的控制变量，也常常会与其他未观察到（或不能观测

到）的因素关联，使得其边际效应无法解释，因此 Lev 的系数并不存在实质性意义。

①本文无法获得拉萨市、吐鲁番市、钦州市、毕节市和铜仁市部分年份的碳排放数据，因此气候转型风险

样本量略小于其他变量的样本量。
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量等导致内生性问题的产生。为了检验模型主要解释变量是否满足外生性，本文采用两阶段

最小二乘法（2SLS）进行工具变量估计。

参考张浩然（2018）和刘修岩等（2019）的做法，本文将地级市的纬度（Latitude_IV ）作为

极端气候指数的工具变量。选取纬度作为工具变量的理由在于：气候物理风险主要表现为

全球气候变化及极端气温带来的不确定性，而气候与地级市所处的纬度具有极强的相关

性。对于纬度较高的地区，由于太阳高度角和日照时数相较于低纬度地区变化更大，因此

会具有更大的温差，而面对气候变化，高纬度地区温度敏感性下降更明显（Niu et al.，
2021）。具体来说，高纬度地区由于温差较大，热量损失多，而气候变化带来的温室效应使

得高纬度地区相较于低纬度地区更易出现极端高温天气；同时，对于高纬度的沿海地区，由

于气候变化导致融化的淡水注入高纬度海域，阻止洋流将热量从低纬度带往高纬度，这也

会导致高纬度地区更可能出现极端低温天气。根据以上分析，以纬度作为工具变量满足相

关性条件；此外，由于纬度属地级市固有的地理因素，因此也满足工具变量严格的外生性

条件。

参考Chen等（2016）的做法，本文将政府环境治理变量作为碳排放强度的工具变量。其

理由在于：为了缓解碳排放带来的环境污染和温室效应，中央和地方政府推出了诸多环境治

理政策（陈诗一、陈登科，2018），因此政府的环境决策与制度会直接影响地区碳排放的强度。

而此前度量政府环境治理的指标如环保人员数量、环境污染治理研发投入、污染税率、污染治

理成本等大多内生于经济发展阶段（Henderson & Millimet，2007；涂正革、谌仁俊，2015），同时

对于政府环境治理的刻画相对片面，仅侧重于环境治理的某一特定方面（陈诗一、陈登科，

2018），故本文采用各地级市政府工作报告中与“环保”一词相关词汇①出现的词频占报告全文

字数的比重（ER_IV ）作为环境治理的代理变量（Chen et al.，2016；陈诗一、陈登科，2018；邓慧

慧、杨露鑫，2019）。该指标不仅能够较为全面地度量政府环境治理的力度，同时由于地方政

府工作报告一般发生在年初，外生于该年度的经济发展（陈诗一、陈登科，2018），满足工具变

量选择的标准。

表 4汇报了工具变量估计的结果。可以发现，采用工具变量后，极端气候指数和碳排放

强度的系数仍在1%的水平上显著为正，说明气候物理风险与转型风险均显著提升了城投债

的发行利差。同时，第一阶段中工具变量的估计系数和显著性均与前文分析相符。根据Klei⁃
bergen-Paap rk Wald LM统计量和F统计量的p值，本文采用的工具变量估计均不存在不可识

别和弱工具变量问题。

①本文使用的与环境相关词汇具体包括：环境保护、环保、污染、能耗、减排、排污、生态、绿色、低碳、空

气、化学需氧量、二氧化硫、二氧化碳、PM10以及PM2.5等。
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表4 工具变量估计

解释变量

Latitude_IV

PhyRisk

ER_IV

TranRisk

省份固定效应

年份固定效应

样本量

LM统计量

F统计量

PhyRisk

第一阶段

（1）
0.0127***
（16.5390）

是

是

22167
269.4426（p = 0.0000）
273.5371（p = 0.0000）

Spread

第二阶段

（2）

7.9727***
（10.6645）

是

是

22167

TranRisk

第一阶段

（3）

24.2613***
（15.9548）

是

是

21986
241.0273（p = 0.0000）
254.5554（p = 0.0000）

Spread

第二阶段

（4）

3.4599***
（11.2414）

是

是

21986

注：未作特殊说明，本文所有模型估计时均加入了截距项和控制变量，并采用聚类稳健的标准误，限于篇

幅原因不在正文中予以汇报。

（2）双重差分估计。避免内生性的另一种方法是双重差分法。2017年2月，国家发展改

革委、住房城乡建设部印发《气候适应型城市建设试点工作的通知》（发改气候〔2017〕343号）

（后文简称《通知》），将呼和浩特、大连、丽水等28个地区作为气候适应型城市建设试点。《通

知》指出，气候适应型城市需要综合考虑城市的气候类型、地域特征等，并且针对城市适应气

候变化面临的突出问题（如强降水、高温、干旱、台风、冰冻、雾霾等极端天气气候事件），出台

城市适应气候变化行动方案；同时加大对城市适应气候变化工作政策支持力度，出台有针对

性的适应气候变化财税、金融、投资等扶持政策。因此气候适应型城市建设试点是对气候物

理风险和转型风险的正向冲击，也是我国在城市层面应对气候变化的重要举措之一，研究其

对于城投债发行利差的影响有助于佐证气候风险与地方政府融资成本之间的关系。

本文将 28个气候适应型城市试点作为处理组，其他地区作为对照组，构建试点虚拟变

量 Treati ：若城投债所在地级市为气候适应型城市试点，则取值为1；否则为0。本文将《通知》

颁布的年份作为政策节点，构建政策实施时间 Postt ：2017年及之后取值为1；否则为0。为了

便于比较政策前后城投债发行成本的差异，本文将政策实施前后4年（2013—2020年）作为实

验区间，构建了如下双重差分模型：
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Spreadit = γ0 + γ1Treati ´Postt + ηX +Province FE + Year FE + εit （3）
其中，双重差分项 Treati ´Postt 为试点虚拟变量与政策实施时间的交乘项，其估计系数 γ1 衡

量了气候适应型城市试点对城投债发行成本影响的净效应；其余变量含义同基准回归模型。

表5汇报了双重差分估计的结果。第（1）列和第（2）列结果显示，无论是否控制省份和年

份固定效应，双重差分项系数都在5%的水平上显著为正，因此气候适应型城市建设显著增加

了试点地区城投债的发行信用利差，气候风险明显提高了地方政府融资成本。

表5 双重差分估计

解释变量

Treat ´ Post

Treat

Post

省份固定效应

年份固定效应

样本量

调整后R2

被解释变量：Spread

全样本（2013—2020年）

（1）
0.1375**
（2.2395）

0.0456
（0.8816）
0.3474***
（14.0828）

否

否

15667
0.2435

（2）
0.0945**
（2.5130）

是

是

15667
0.4166

倾向得分匹配

（3）
0.3320***
（4.0516）

-0.0986
（-1.4921）
0.3705***
（5.7890）

否

否

3091
0.2527

（4）
0.1311**
（2.4203）

是

是

3091
0.4147

注：第（2）列和第（4）列的回归模型控制了省份和年份固定效应，变量 Treati 和 Postt 对被解释变量的影响

被固定效应吸收，无需在回归模型中加以控制。

接着，为了进一步排除样本选择偏误对双重差分估计的干扰，本文参考已有研究（Rosen⁃
baum & Rubin，1983；贾俊雪等，2018），采用倾向得分匹配法（Propensity Score Matching，PSM）

对处理组和对照组进行 1对 1的最近邻匹配，并对匹配成功的样本重新进行双重差分估计。

表5第（3）列和第（4）列的结果显示，在对处理组和控制组样本进行PSM匹配后，上述结论依

然成立。

为了保证双重差分估计结果的有效性，参考Alder等（2016）和卞泽阳等（2021）的做法，本

文构建如下平行趋势检验模型：

Spreadit = δ0 + å
k = -4

+4

δTreati ´ Yeark + ηX +Province FE + Year FE + εit （4）
其中，Yeark 为年份虚拟变量，当期观测值取1，否则取0，下标 k 表示与政策发生时点（k = 0）

相差的月数；其余变量含义同基准回归模型。表 6 Panel A 和 Panel B 分别汇报了全样本和

PSM匹配之后的平行趋势结果，可以发现在气候适应型城市建设试点之前处理组虚拟变量和
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年份虚拟变量的交乘项均不显著异于0，因此试点之前二者的信用利差并不存在显著差异，可

以认为样本满足平行趋势。

表6 平行趋势检验

年份虚拟变量

Panel A（全样本）

Panel B（匹配成功的子样本）

前第3年

0.0331
（0.3418）

0.0074
（0.0568）

前第2年

0.0988
（1.0194）

-0.0762
（-0.6103）

前第1年

-0.1063
（-1.5498）

-0.1524
（-1.6146）

样本量

15667

3091

调整后R2

0.2435

0.4147

2. 更换气候风险的衡量方式

考虑到目前学界对于气候物理风险和转型风险的衡量方式仍存在分歧（Bernstein et al.，
2019；Carattini et al.，2021；Huang et al.，2021；Bressan & Romagnoli，2021；Bonato et al.，2022），

本部分替换了基准回归中衡量气候物理风险和转型风险的方式。参考已有文献（Shi et al.，
2018；Bressan & Romagnoli，2021；Bonato et al.，2022），本部分采用制热日指数（HDD）和制冷日

指数（CDD）代替极端气温指数，作为气候物理风险的代理变量。具体变量定义如下：

HDDt =å
k = 1

365

( )Th - Tk ，if Tk <Th （5）

CDDt =å
k = 1

365

( )Tk - Tc ，if Tk >Tc （6）
其中，下标 t 表示年份；Tk 为某天的平均温度；Th 为HDD的阈值温度；Tc 为CDD的阈值温

度①。本文将每一个地级市每天的平均温度与阈值温度的差值汇总到年后，得到年度HDD和

年度 CDD；将年度 HDD 与年度 CDD 之和+ 1 的自然对数值作为物理风险的代理变量

（PhyRisk2）。

煤炭是我国碳排放的最主要来源。根据国际科学合作组织“全球碳计划”（GCP）发布的

《2022年全球碳预算》，预计 2022年全球碳排放量为 405亿吨，其中约 90%来自煤炭、石油和

天然气的使用。因此，煤炭的消耗能够在很大程度上反映一个地区面临的气候转型压力。

本文采用单位 GDP 的标准煤炭消耗量替换碳排放强度，作为气候转型风险的代理变量

（TranRisk2）。

表7汇报了分别采用HDD、CDD和单位GDP标准煤消耗量作为物理风险和转型风险代理

变量进行基准回归的估计结果。可以看到，替换气候风险的衡量方式后，基准回归的结果依

然成立，前文得到的结论具有较强的稳定性。

①根据住房和城乡建设部2016年发布的《民用建筑热工设计规范》规定，我国一般将18°C作为HDD的

阈值温度，将26°C作为CDD的阈值温度。
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表7 更换气候风险的衡量方式的稳健性检验

解释变量

PhyRisk2

TranRisk2

省份固定效应

年份固定效应

样本量

调整后R2

被解释变量：Spread

（1）
0.8695***
（12.2159）

是

是

22167
0.4254

（2）

0.1489***
（6.1497）

是

是

22043
0.4193

（3）
0.8950***
（12.3845）
0.1281***
（5.2609）

是

是

22043
0.4240

3. 更换样本

（1）剔除直辖市样本。由于直辖市在行政级别、财政体系上具有一定特殊性（丁宇刚、

孙祁祥，2022），本文在稳健性检验中将其剔除，重新验证基准回归的结果是否成立。如表 8
第（1）—（3）列所示，剔除直辖市样本后，极端气温指数与碳排放强度的估计系数仍然显著

为正。

表8 更换样本的稳健性检验

解释变量

PhyRisk

TranRisk

省份固定效应

年份固定效应

样本量

调整后R2

被解释变量：Spread

剔除直辖市样本

（1）
0.4449***
（6.2035）

是

是

20664
0.4150

（2）

0.1169***
（4.5171）

是

是

20540
0.4118

（3）
0.4257***
（5.9151）
0.1159***
（4.4786）

是

是

20540
0.4127

剔除2017年之前的样本

（4）
0.1506**
（1.9805）

是

是

18522
0.4185

（5）

0.0860***
（3.3434）

是

是

18424
0.4151

（6）
0.1349*

（1.7644）
0.0860***
（3.3413）

是

是

18424
0.4151

（2）剔除2017年之前的样本。2015年，国家发改委发布了《绿色债券发行指引》，绿色债

券市场开始在我国蓬勃发展（吴育辉等，2022）。2016年3月，建立绿色金融体系被写入到我

国的“十三五”规划当中，气候风险逐步被纳入资产定价的范畴中（陈国进等，2021）。然而，直

到2017年年初，地方政府融资平台才开始发行绿色债券即绿色城投债①，标志着绿色债券正

式进入城投债市场。由于绿色债券具有较高的环境效益与较低的发行成本，近年来备受投资

①根据气候债券倡议组织（CBI）和中央国债登记结算有限责任公司在2018年发布的《2017中国绿色债

券市场报告》，由地方政府融资平台发行的绿色债券成为2017年的绿色债券市场的新亮点，发行量达248亿

元，占2017年中国绿色债券发行总量中的10%。
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者的偏好与地方政府的支持（Oikonomou et al.，2014；吴育辉等，2022），故2017年以来由于地

方政府环保意识的增强，气候风险更加成为影响城投债尤其是非绿债券发行成本的因素之

一①。本部分将2017年之前发行的城投债样本剔除，以检验在2017年之后基准回归结果是否

成立，以避免其他因素对实证结果的干扰。根据表8第（4）—（6）列汇报的结果，剔除2017年

之前的样本后，基准回归的结果仍然保持稳健。

（3）更换为地级市层面的样本。样本的结构可能也会影响到模型估计结果的准确性。由

于基准回归中本文采用的是城投债—年份层面的数据，本部分将城投债样本汇总到地级市层

面重新进行检验，以验证基准回归的结论是否成立。具体来说，本文以某地级市在每一年发

行城投债的发行信用利差均值作为该地级市政府在该年的融资成本，得到地级市—年份层面

的样本，重新进行估计。如表9所示，在更改为地级市—年份面板数据后，极端气温指数与碳

排放强度的估计系数仍然显著为正，说明“气候风险能够显著提升地方政府的融资成本”这一

结论具有较强的稳健性。

表9 更换为地级市层面样本的稳健性检验

解释变量

PhyRisk

TranRisk

省份固定效应

年份固定效应

样本量

调整后R2

被解释变量：Spread

（1）
0.3115*

（1.8381）

是

是

1733
0.4898

（2）

0.2089***
（2.7377）

是

是

1703
0.4876

（3）
0.3607**
（2.1754）
0.2112***
（2.7561）

是

是

1703
0.4886

注：由于采用了地级市—年份面板数据，表9的模型中仅保留了地级市层面的变量作为控制变量。

4. 改变模型固定效应

尽管本文在基准回归中控制了城投债、融资平台和地级市三个层面的控制变量，但仍可

能遗漏一些影响城投债发行成本但不可观测的因素。因此，本部分分别加入了地级市层面的

固定效应和省份—年份交互固定效应对基准回归进行检验。如表10的估计结果所示，无论

是控制地级市和年份固定效应，还是控制省份—年份交互固定效应，基准回归的结果仍然

成立。

①地方政府债券（包括城投债）筹得的资金主要用于城市建设等高耗能、高污染项目，亟需进行绿色转型

升级。
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表10 改变模型固定效应的稳健性检验

解释变量

PhyRisk

TranRisk

年份固定效应

地级市固定效应

省份× 年份

样本量

调整后R2

被解释变量：Spread

（1）
0.1810**
（2.2446）

是

是

否

22162
0.4825

（2）

0.1567***
（4.9783）

是

是

否

22039
0.4807

（3）
0.1831**
（2.2746）
0.1581***
（5.0201）

是

是

否

22039
0.4808

（4）
0.6310***
（7.0204）

否

否

是

22162
0.4532

（5）

0.0965***
（3.5291）

否

否

是

22038
0.4492

（6）
0.6141***
（6.7772）
0.0950***
（3.4952）

否

否

是

22038
0.4502

注：为了避免多重共线性，表10模型中不再控制省份固定效应。

六、进一步分析

（一）环境信息公开的异质性分析

为了验证假说 3，本文参考已有研究（常莹莹、曾泉，2019；王馨、王营，2021；祝树金等，

2022），采用城市污染源监管信息公开指数（PITI指数）①衡量地方政府环境信息的披露与公开

程度。本文分别采用极端气温指数（PhyRisk）和碳排放强度（TranRisk）与PITI指数（PITI ）

的交互项刻画地方政府环境信息披露水平对物理风险和转型风险与城投债发行成本关系的

调节效应。如表 11第（1）列和第（2）列汇报的结果所示，极端气温指数和PITI指数的交互项

（ PhyRisk ´ PITI ）与碳排放指数和 PITI 指数的交互项（TranRisk ´ PITI ）的估计系数均在

1%水平上显著为负，支持了假说3的判断。

（二）市场评级验证的异质性分析

由于无法找到合适的指标度量信用评级对融资平台环境信息的披露和验证程度以验证

假说4，本文采用间接检验的方式验证上述猜想。已有文献表明环境信息披露水平的提升将

帮助融资平台获得更高的评级（武恒光、王守海，2016；常莹莹、曾泉，2019），如果上述分析成

立，那么较高的信用评级将削弱气候风险对城投债发行成本的上升作用。

本文分别采用极端气温指数（PhyRisk）和碳排放强度（TranRisk）与信用评级（Rating）

的交互项刻画信用评级对物理风险和转型风险与城投债发行利差关系的调节效应。如表11
第（3）列和第（4）列汇报的结果所示，极端气温指数和信用评级的交互项（PhyRisk ´ Rating）

①根据武恒光和王守海（2016）的描述，PITI指数是根据120个城市日常环境监管、企业排放、环评文件等

关键信息对应的八个指标，进行定量和定性分析得出的得分和排名。PITI指数是当前评价地方政府执行环

境信息披露政策情况最全面的指标，能够较客观地反映城市环境信息的透明度。
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与碳排放指数和信用评级的交互项（TranRisk ´ Rating）的估计系数均在 1%水平上显著为

负，证明了假说4的推断是正确的。

表11 关于环境信息公开和市场评级的异质性分析

解释变量

PhyRisk ´PITI

TranRisk ´PITI

PhyRisk ´Rating

TranRisk ´Rating

PhyRisk

TranRisk

PITI

Rating

省份固定效应

年份固定效应

样本量

调整后R2

被解释变量：Spread

环境信息公开

（1）
-0.0201***
（-5.2274）

1.4979***
（5.9055）

0.1082***
（5.5638）
-0.5455***
（-41.7846）

是

是

16738
0.4299

（2）

-0.0014***
（-7.0942）

0.4141***
（10.3471）
0.0101***
（8.5067）
-0.5463***
（-41.8735）

是

是

16738
0.4327

信用评级

（3）

-0.2766***
（-5.6139）

0.9986***
（7.0307）

1.6507
（8.5963）

是

是

22167
0.4226

（4）

-0.0123***
（-5.0880）

0.1507***
（5.7651）

-1.0729
（-73.6890）

是

是

22043
0.4200

注：由于环保公益组织公众环境研究中心（IPE）仅公开了120个地级市的PITI指数，故第（1）列和第（2）列

的样本量较基准回归有所损失。

七、结论

近年来，气候风险已成为影响资产定价的重要因素。城投债作为地方政府融资的重要手

段，募集资金的主要用途为城市建设、土地开发等高污染、高碳排放项目，其发行成本能够在

很大程度上反映地方政府融资成本。随着极端天气和灾害的频发以及低碳转型政策的陆续

出台，一方面，融资平台的抵押物和资产受到直接威胁，另一方面，中央政府发展绿色金融的

决心也使得传统城投债暴露在较大的风险敞口中。在此背景下，本文以城投债发行成本为视

角，研究了气候风险如何影响地方政府融资成本。研究发现，气候风险显著增加了城投债的

发行利差，导致地方政府融资成本上升，并且这种影响是气候物理风险和气候转型风险共同

作用的结果。进一步分析发现，地方政府可以通过主动的环境信息公开与获得较高外部评级
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来削弱气候风险对地方政府融资的负面作用，主要是因为环境信息披露能够降低信息不对

称，同时较高的信用评级增强了市场对环境信息的验证作用，缓解了市场对气候风险的恐慌。

本文的研究结论表明，气候风险已成为当前传统城投债发行面临的重要阻力之一，因此

地方政府应当积极适应气候变迁，顺应国家构建绿色金融体系的大背景，采取更加环境友好

的模式进行融资。绿色城投债作为推进地方政府融资低碳转型的重要模式，应当进一步被地

方政府（尤其是市、县级政府）融资平台采用，在更大程度上发挥投资对低碳城市建设的作用，

规避气候物理风险与转型风险对传统融资方式的冲击。其次，地方政府作为融资平台公司的

实际控制人，应当积极督促其改变原有高污染、高能耗的发展方式，进行绿色创新与低碳转

型，推动绿色低碳城市建设。此外，地方政府亦需要积极完善环境信息披露制度，主动向社会

公众披露环境污染排放及治理措施等信息，缓解地方政府、融资平台与投资者之间的环境信

息不对称，强化市场对其监督治理作用以获得更低成本、更加环保的城市建设资金。
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The Impact of Climate-Related Risk on Local Government
Financing Costs

Guo Kuna, Bian Yuana, Zhang Dayongb, Ji Qiangc,d

（a：School of Economics and Management，University of Chinese Academy of Sciences；
b：Research Institute of Economics and Management，Southwestern University of Finance and Economics；

c：Institutes of Science and Development，Chinese Academy of Sciences；
d：School of Public Policy and Management，University of Chinese Academy of Sciences）

Abstract：With increasing public attention towards global warming and climate change，climate risk has become an

important factor in asset pricing. Frequent climate disasters and climate policy uncertainty have landed local govern-

ment debt financing in a dilemma. From the perspective of Chengtou bonds，we try to figure out the impact of climate

risk on the financing cost of local governments. We find that climate risk significantly increases the issuance spread of

Chengtou bonds，leading to the rise of local government financing costs，and this effect is the result of the joint action

of climate physical risk and climate transition risk. Further analysis shows that voluntary environmental information

disclosure and higher external ratings can weaken the negative effect of climate risk on local government financing.

The main mechanism is that in this way information asymmetry would be relieved and the validation role of the market

on environmental information would be enhanced. We believe that Chengtou bonds，which are important capital

sources for urban construction，are always featured with high pollution and energy consumption. The increasingly se-

vere effect of climate risk on their issuance costs will further worsen the implicit debt burden of local governments.

Therefore，local governments should be more proactive in voluntary environmental information disclosure to cope with

climate risk.

Keywords：Climate Risk; Local Government Financing Costs; Environmental Information Disclosure; Chengtou

Bonds
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