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[摘  要] 在排污许可制改革持续深化的背景下,企业环境信息披露对排污许可执行效率的提升作用受

到广泛关注。本研究选取2017—2021年重污染行业上市公司数据作为研究样本,采用面板门槛回归模型,

实证分析环境信息披露对排污许可执行效率的非线性影响。研究结果显示,两者之间存在显著的双重门

槛效应,当信息披露指数低于28.47时,正向影响并不明显；指数在28.47至56.32区间内时,提升效果最为显

著；当指数超过56.32后,促进作用逐渐减弱并趋于平稳。异质性检验结果表明,该门槛效应在非国有企

业、大规模企业以及市场化程度较高的地区表现更为明显。本研究明确了环境信息披露发挥治理作用

的关键阈值,为完善信息披露制度与排污许可管理的协同机制提供了实证支撑,研究提出应对不同信息

披露水平的企业采取差异化的监管措施。 
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[Abstract] Against the background of the continuous deepening of the reform of the pollutant discharge permit 

system, the enhancing effect of corporate environmental information disclosure on the implementation 

efficiency of pollutant discharge permits has attracted extensive attention. This study selects data of listed 

companies in heavily polluting industries from 2017 to 2021 as research samples, and uses a panel threshold 

regression model to empirically analyze the non-linear impact of environmental information disclosure on the 

implementation efficiency of pollutant discharge permits. The results show that there is a significant double 

threshold effect between the two. When the information disclosure index is below 28.47, the positive impact is 

not obvious; when the index is within the range of 28.47 to 56.32, the improvement effect is the most 

significant; when the index exceeds 56.32, the promoting effect gradually weakens and tends to be stable. The 

heterogeneity test results indicate that the threshold effect is more pronounced in non-state-owned enterprises, 

large-scale enterprises, and regions with a higher degree of marketization. This study identifies the critical 

threshold at which environmental information disclosure exerts its governance effect, providing empirical 

support for improving the collaborative mechanism between the information disclosure system and pollutant 

discharge permit management. It proposes that differentiated regulatory measures should be adopted for 

enterprises with different levels of information disclosure. 

[Key words] corporate environmental information disclosure; implementation efficiency of pollutant discharge 

permits; threshold effect; non-linear relationship 

 

1 绪论 

随着中国排污许可制改革的深化,提升其执行效率已成为

环境治理的关键。理论上,企业环境信息披露作为一种市场监督

机制,能够通过声誉约束影响排污许可执行效率。但现有研究多

关注其线性影响,忽视了信息披露的作用可能存在“阈值效应”

——即只有当披露质量跨越特定门槛后,其对执行效率的促进

作用才会发生质变。 

本研究基于信息不对称与制度变迁理论,运用面板门槛回
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归模型,实证检验环境信息披露对排污许可执行效率的非线性

影响。理论上旨在揭示信息披露发挥效能的临界条件,实践上为

优化两类工具的协同设计提供参考。创新之处在于突破传统线

性思维,首次将门槛效应模型引入该领域,识别信息披露在不同

强度下的治理效果差异。 

2 文献综述、理论框架与研究假设 

2.1核心概念界定 

企业环境信息披露,是企业通过年度报告、社会责任报告或

专用信息平台,向社会公开自身环境绩效、环境风险和环保治理

措施等内容的持续过程,其核心要求是信息完整、可比且可靠,

也是衔接企业环境行为与外部利益相关方监督的重要纽带。排

污许可执行效率,是依据排污许可证核定的允许排放量与企业

实际排放数据,衡量企业在污染物合规排放、配合政府监管、运

行治污设施等方面的落实水平与响应效果,这一指标不仅关注

是否实现达标排放,更注重企业在排污许可制度约束下的全程

遵守情况。对这两个概念的清晰界定,为本文分析环境信息披露

对排污许可执行效率的影响机制提供了基础逻辑。 

2.2理论基础 

信息不对称理论认为,在环境监管过程中,排污企业往往比

监管部门更了解自身的污染治理成本和实际排放情况,这种信

息差异会降低环境管理的整体效果[1]。企业公开环境信息可以

有效减少这种信息不对等,借助外部监督力量规范企业的排污

行为。制度变迁理论提出,制度的完善与发展是强制性改革和市

场自发推动共同作用的产物[2]。环境信息披露作为一种市场化

的引导力量,能够通过市场声誉机制促使企业提高排污许可的

执行效率,当信息披露水平达到一定临界值后,这种约束作用可

能出现明显变化。这些理论为研究信息披露对排污许可执行效

率的门槛效应提供了重要的理论依据。 

2.3作用机制分析与研究假设 

信息披露质量直接决定其治理作用的发挥效果。当企业环

境信息披露水平较低时,信息内容不够充分,难以有效降低政府

与企业间的信息不对称问题,外部监督难以发挥作用,因此对排

污许可执行效率的提升作用较弱。当披露质量超过一定临界值

后,完整透明的环境信息会引起资本市场投资者的评估和社会

公众的关注,声誉约束与政府针对性监管形成共同作用,推动企

业主动提高排污许可的执行与合规水平。基于此提出假设：企

业环境信息披露对排污许可执行效率存在以披露质量为基础的

双重门槛效应,两者之间表现为非线性关系。 

3 研究设计：变量测度与模型构建 

3.1样本选择与数据来源[3] 

本研究以2017—2021年沪深A股重污染行业上市公司为初

始研究样本,这一时间段覆盖了排污许可制度全面推行后的完

整实施周期。在剔除经营异常以及数据缺失企业后,最终得到

1268个公司年度观测值。企业环境信息披露数据通过对年度报

告、社会责任报告及环境报告的人工整理与收集获得,排污许可

执行效率数据取自中国排污许可管理平台和各省级生态环境厅

的公开信息,财务指标数据主要来源于国内通用的金融研究数

据库。为避免极端数值对分析结果产生干扰,研究对所有连续变

量进行了1%水平的缩尾处理。 

3.2变量定义与测度 

本研究的被解释变量为排污许可执行效率。采用企业实际

排放量与许可排放量的比值进行反向测算,该比值越小,代表排

污许可执行效率越高,同时结合在线监测数据达标率和环保违

规情况开展稳健性检验。核心解释变量为企业环境信息披露水

平,运用内容分析法,从披露载体是否为独立报告、污染物种类

与排放数据及治理投入等内容覆盖情况、量化水平和可比性等

信息质量三个维度构建综合评价指数。研究选取企业规模、资

产负债率、盈利能力、独立董事比例、机构持股比例以及两职

合一情况作为控制变量,以排除企业自身特征与治理结构对排

污许可执行效率的干扰。 

3.3模型构建 

为检验企业环境信息披露对排污许可执行效率是否存在非

线性影响,本研究构建面板门槛回归模型进行分析。该模型可根

据数据自身特点自动划分样本区间,识别不同信息披露水平对

排污许可执行效率产生的差异化影响。研究先建立基准模型,

检验两者之间的线性关系,为后续分析提供参照。在此基础上,

将信息披露指数同时作为门槛依赖变量和门槛变量,依次检验

单一门槛和双重门槛效应。利用自助抽样法得到门槛统计量的

渐进分布,以此判断门槛效应是否显著。若存在显著门槛,则进

一步对区间系数进行估计,揭示信息披露对排污许可执行效率

的阶段性影响规律。 

4 实证结果与分析 

4.1基准回归结果：线性与非线性检验 

基准回归分析首先对环境信息披露和排污许可执行效率的

线性关系做检验,当模型只是纳入信息披露单项指标时,其估计

系数没有通过显著性检验,说明二者不是单纯的线性关系,在模

型当中引入信息披露的平方项,以抓取潜在的非线性特征。 

回归得出的结果显示,信息披露的一次项系数显著是正的,

平方项系数显著是负的,这一结果印证了,信息披露对排污许可

执行效率的影响呈倒U型样式：当信息披露水平处于比较低的区

间时,它的质量提升对执行效率起到递增的促进作用；而当披露

水平闯过特定拐点之后,该促进作用的边际增进量递减,上述发

现初步检验了二者存在非线性的联系,为后续识别门槛效应提

供了实证方面的依据。 

4.2门槛效应检验与门槛值估计[4] 

以环境信息披露水平作为门槛变量,采用重复抽样方法进

行300次模拟检验。结果显示,单一门槛效果在1%的统计水平上

显著,双重门槛效果在5%的统计水平上显著,而三重门槛效果未

通过显著性检验。这说明环境信息披露对排污许可执行效率确

实存在两个显著的门槛值。 

经测算,第一个门槛值为28.47,其95%的置信范围在26.13

到30.82之间；第二个门槛值为56.32,其95%的置信范围在53.79
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到58.64之间。进一步分析不同区间的系数差异发现：当信息披

露指数低于第一个门槛值时,其对执行效率的正向影响并不明

显；当信息披露指数介于两个门槛值之间时,促进作用达到最强,

且统计上非常显著；而当信息披露指数跨越第二个门槛值后,

促进作用虽有减弱但仍保持一定显著性。这一结果证实,环境信

息披露对排污许可执行效率的促进效果确实存在阶段性的强弱

变化。 

4.3稳健性与内生性处理 

为验证研究结论的可靠性,本文从三个方面开展稳健性检

验。第一,替换被解释变量的衡量方式,使用在线监测数据达标

率代替实际排放量与许可排放量的比值。第二,剔除研究期间受

到环保处罚的企业样本,减少极端观测值带来的影响。第三,运

用自举法重复进行回归分析,检验门槛效应的稳定性。各类稳健

性检验结果与主回归结论基本一致,说明研究结果具备可靠性。

针对模型可能存在的内生性问题,本文采用工具变量法加以处

理,选取同年度同行业其他企业的环境信息披露均值作为工具

变量,该变量符合相关性与外生性标准。两阶段最小二乘回归结

果显示,本文核心结论并未发生明显改变[5]。 

4.4异质性分析 

为进一步分析信息披露门槛效应的差异特征,本研究从企

业规模、产权性质以及区域市场化程度三个维度开展分组检验。

按照企业规模划分后可以发现,大规模企业样本中信息披露对

排污许可执行效率的门槛效应更为突出,且作用区间的系数高

于小规模企业,说明规模优势能够提升信息披露的治理效果。按

照产权性质分组的结果表明,非国有企业样本中信息披露的正

向影响更为明显,这可能是因为非国有企业面对更大的市场压

力与融资限制,信息披露带来的市场监督作用更容易显现。按照

区域市场化程度划分的结果显示,市场化水平较高的地区,信息

披露的门槛效应更为显著,说明良好的外部制度环境可以强化

信息披露对排污许可执行效率的提升作用。这些结果明确了信

息披露治理效果的适用条件,也为实施差异化监管政策提供了

实证支撑。 

5 结论、政策建议与展望 

5.1主要研究结论 

本研究利用2017—2021年重污染行业上市公司数据,通过

面板门槛回归模型,实证检验了企业环境信息披露对排污许可

执行效率的非线性影响。研究结果显示,信息披露与排污许可执

行效率之间并非简单的线性关系,而是存在以披露质量为依据

的双重门槛效应,两个门槛值分别为28.47和56.32。当披露质量

低于第一门槛时,对执行效率的提升作用并不明显；处于两个门

槛之间时,提升效果最为突出；超过第二门槛后,促进作用有所

减弱但依然显著。异质性分析结果表明,在大规模企业、非国有

企业以及市场化程度较高地区的企业中,信息披露的治理作用

表现得更为突出。这一结论清晰揭示了信息披露在提升排污许

可执行效率过程中的阶段性特征。 

5.2政策建议 

基于前文研究结论,本文提出以下政策建议：一是推行差异

化监管措施,针对不同信息披露质量区间的企业采取分类引导

方式,重点助力披露质量偏低的企业达到第一门槛标准,充分发

挥信息披露的治理作用。二是优化信息披露制度设计,在扩大企

业环境信息披露范围的同时,着重提升信息质量的实质性,避免

出现只追求披露数量、忽视质量的问题。三是健全信息披露与

排污许可制度的协同机制,搭建环境信息共享平台,将企业公开

的环境数据与排污许可执行监管工作有机衔接,形成政府监管

与市场监督相互配合的合力。四是兼顾企业自身差异与区域发

展不同,摒弃“一刀切”的政策模式,提高相关制度供给的精准

度,确保政策实施的针对性与有效性。 

5.3研究局限与未来展望 

本研究存在一定的局限性：一是研究样本仅选取重污染行

业上市公司,将研究结论推广到非上市企业及轻污染行业时需

保持谨慎；二是门槛效应的识别依赖于本文选取的特定样本区

间,其稳定性还需要后续扩大数据范围进一步验证；三是本研究

重点关注信息披露的数量特征,对信息质量的内在内涵挖掘不

够深入。未来可从三个方向深化研究：扩大研究样本覆盖面,

纳入更多非上市企业数据开展对比分析；深入研究信息披露质

量不同维度(如信息可读性、披露及时性)产生的差异化影响；结

合案例研究或田野调查的方法,清晰揭示信息披露影响排污许

可执行效率的微观作用机制与路径。 
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