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Climate‐related Disclosures: An Important Topic



Spillover Effects: An Important Phenomenon

A large literature on spillover effects or externalities of disclosures

Most of the research relates to financial information

Several recent studies examine spillover effects of E&S information

Releases about facilities’ 
violation of safety & 
health regulation

improve peer’ compliance with regulations 
and workplace safety (Johnson 2020)Motivate peers to avoid 

being the target of future 
negative publicity

UK 2013 mandatory 
carbon disclosure

increases peers’ carbon disclosures, 
especially in countries with close 
geographic and economic proximity 
(Bolton and Kacperczyk 2021)  

Facilitate investors’ 
engagement of peers



Spillover Effects: An Important Phenomenon

Firms’ initiation of 
climate‐related 
disclosures

peer facilities in the same 
counties reduce carbon 
emissions (Cho et al. 2021, WP)raise local stakeholders’ awareness of 

climate issues => increase monitoring 
of emissions among local peers

#2: Mechanism

#1: Setting



Comment #1: Setting and Policy Implications
Setting of Cho et al. (2021):  Initiation of a firm’s voluntary carbon disclosure

• Not the initiation of stand‐alone CSR disclosures, as in prior studies (Dhaliwal et 
al. 2011, Chen et al. 2018).

• A key challenge is to identify the year in which a firm begins providing carbon 
emission data –a difficult task to manually check CSR/ESG/sustainability reports.

5
Ford, Sustainability report 2004/5

Ford, Integrated sustainability and Financial 
report (CKY 2021, Appendix B)
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Comment #1: Setting and Policy Implications
Cho et al. (2021)’s solution: S&P’s Trucost data

Year Scope 1 Carbon Disclosure (di_319403_text)
2010 Value derived from data provided in Environmental/CSR
2011 Exact Value from CDP (Carbon Disclosure Project)
2012 Exact Value from CDP
2013 Exact Value from CDP
2014 Exact Value from CDP
2015 Exact Value from CDP
2016 Exact Value from CDP
2017 Exact Value from CDP
2018 Exact Value from CDP
2019 Exact Value from CDP

Trucost data, Ford Motor
Year Scope 1 Carbon Disclosure (di_319403_text)
2010 Estimated data
2011 Estimated data
2012 Estimated data
2013 Estimated data
2014 Estimated data
2015 Estimated data
2016 Exact Value from CDP
2017 Exact Value from CDP
2018 Exact Value from CDP
2019 Exact Value from CDP

Trucost data, Hologic

Current design: Disclosures in various venues are treated the same as firm disclosure.
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Comment #1: Setting and Policy Implications
Limitations of the current research design: 
• Does not differentiate disclosure venues (e.g., corporate sustainability reports, 

integrated reports, versus third‐party platforms)
• Difficult to draw implications for the SEC climate‐related disclosure requirement

SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION 
The Enhancement and Standardization of Climate‐
Related Disclosures for Investors 

“Since 2010, disclosures related to climate change 
have generally increased, but there is considerable 
variation in the content, detail, and location….

The inclusion of climate‐related disclosures in SEC 
filings should increase the consistency, comparability, 
and reliability of climate‐related information...”

Suggestions: 

• Clarify the identification of the event

• Explore specific disclosure venues 

• Tone down policy implications 



Proposed link
“We predict that a firm will reduce its emissions of greenhouse gases after its 
geographic peer initiates climate‐related disclosures and attracts the attention of 
local activists and residents to climate risk issues.” CKY (2021, p.2) 

Comment #2: Theory and Mechanisms

Require strong assumption on the capacity and 
behavior of local media, activists, and residents

Firm A’s initiation of 
carbon disclosure, say, in 
CSR reports

Reduce peer facilities’ carbon 
emissionsraise local stakeholders’ awareness 

of climate issues => increase 
monitoring of emissions among 

local peers
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Comment #2: Theory and Mechanisms
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Ex: Ford Motor’s local facilities Local news at Louisville

Obs:  Local stakeholders tend to focus on local news



Obs:  Emission data on local facilities are publicly available
Comment #2: Theory and Mechanisms

EPA’s Greenhouse Gas Reporting Program 
(GHGRP)
• tracks facility‐level emissions 
• allows local benchmarking



Alt. explanation #1: local emission benchmarking/disclosure spillover

Comment #2: Theory and Mechanisms

Firm A’s initiation of 
carbon disclosure

Firm A reduces emissions across all 
facilities

Peer facilities in the same county 
reduce emission

attracts firm A stakeholders’ 
attention (Downar et al. 2021)

attracts local stakeholders’ attention 
due to EPA data (Tomar 2021)Signals firm performance 



Comment #2: Theory and Mechanisms
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Alt. Explanation #2: Disclosure spillover 

Firm A’s initiation of 
carbon disclosure

Peer Firm B initiates carbon 
disclosure

Firm B’s facilities reduce 
emissions

Suggestions: 

• Provide supporting evidence that the firm’s “new” voluntary disclosures attract 
local media coverage or the attention of local activists

• Provide more information on the “volunteer disclosers,” or explore the 
determinants (e.g., changes in emission performance?)

• Control for changes in facility emissions of the voluntary disclosers

• Control for peer firms’ disclosures



Other Comments
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More information on the voluntary 
disclosers would be useful.

Q: What is the number of firms initiating 
Carbon disclosures in each year (via CDP, 
CSR reports)?

Q: How do the voluntary disclosers’ carbon 
emissions compare with their peers?

Table 1



Other Comments
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Trucost has sources for other emission indicators.
Q: How do the results look like using a different 
cutoff for Peer Disclosure (% disclosures)?

Peer Disclosure is measured at the county‐level. 
Standard errors are clustered by industry‐year.
Q: How do the results look like using county‐level 
clustering?

Table 4



Summary

• An important topic

• Interesting setting

• Impressive amount of work

• Would like to see additional clarifications of the events and evidence on 
the underlying mechanisms

• Good luck!
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