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摘  要 

高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务，在这一背景下，研究企业ESG行为意义非凡。

以2009~2021年中国上市企业为样本，通过固定效应模型检验了业绩期望差距对企业ESG表现的影响。

研究结果表明：业绩期望差距能显著提升企业ESG表现，但过大的业绩期望差距会对企业的ESG表现具有

抑制作用；此外，研究还发现管理者绿色认知在二者之间具有正向调节。进一步分析发现，业绩期望差

距对ESG行为的影响在国有企业和东部地区更明显。研究为企业高质量发展提供了经验支持。 
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Abstract 
High-quality development is the primary task of comprehensively building a modern socialist 
country, and in this context, the study of corporate ESG behaviour is of great significance. Using a 
sample of Chinese listed firms from 2009 to 2021, the effect of performance expectation gap on 
corporate ESG performance is examined through a fixed effect model. The results of the study 
show that the performance expectation gap can significantly enhance the ESG performance of 
firms, but too large a performance expectation gap can inhibit the ESG performance of firms; 
moreover, the study also finds that the green perceptions of managers positively moderate the 
ESG performance of firms. Further analysis reveals that the effect of performance expectation gap 
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on ESG behaviour is more pronounced in SOEs and in the eastern region. The study provides em-
pirical support for high-quality corporate development. 
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1. 引言 

党的二十大报告明确表明，绿色发展是现在可持续发展的核心特征。实现可持续发展逐渐成为企业

新时代的任务。而企业作为社会经济的基本细胞，其经营与发展对整体环境具有的重要影响。由联合国

倡导的 ESG 作为一种关注企业环境、社会、治理表现，是国际判断企业是否具有可持续发展行为的重要

标准[1]，ESG 具有的理念直接体现出目前全球所提倡的高质量发展[2]，促使企业重视并进行 ESG 实践，

是社会、经济与绿色融合发展之路，亦是推动高质量可持续发展的重要途径。为促进可持续发展，ESG
研究越来越受到学术界和实务界的广泛关注[3]。 

自 ESG 理念诞生开始，国内外学者在研究中发现企业进行 ESG 实践的根本目最后仍然落脚于企业

的价值创造和收益[4]。从短期角度来看，企业进行 ESG 行为树立良好的企业形象的同时也能够降低企业

成本、融资成本，并且提高投资效率[4] [5]，这种逐渐累积的声誉能为企业带来意想不到的收益[6] [7]。
长期来看，企业在战略制定上以“ESG”相关理念最为核心要素，在高质量发展的时代背景下，兼顾环

境、社会和公司治理的质量效率型增长成为经济社会发展的“主旋律”，这不仅保障了企业顺应政府政

策以及时代的发展要求，并且也是自身可持续、高质量发展的保障。因此，探索促进企业 ESG 实践的新

途径具有重要的理论与现实意义。 
ESG 作为企业的发展目标和重要变革，实施与否会受到企业业绩期望差距的影响。为推动企业实现

绿色可持续发展和践行低碳转型提供了明确的路径和清晰的目标。企业行为理论认为，管理者通过评估

实际经营业绩与期望水平的差距来决定企业后续的行为。ESG 表现作为企业的一项重要变革，实施与否

取决于企业的管理者。业绩期望差距是影响管理层是否进行 ESG 行为的重要因素。理性的管理者会依据

实际业绩与期望业绩之间的差异来衡量战略的正确于否。当企业处于业绩期望落差较小时，管理者认为

此时的亏损并不影响生存状态，此时企业会开展ESG行为促使企业尽快恢复；但随着业绩期望差距加大，

企业失败率增加，管理者此时会更加注重企业生存问题，由此二者之间的关系会产生转变。 
因此，在高质量发展的背景下，本文从企业层面引入企业业绩期望差距，探究其是否影响企业的 ESG

行为？如果是，什么因素会影响二者之间的机制？从企业相关要素探究对 ESG 行为的影响，具有重要的

理论价值和实践启示。本文可能存在的边际贡献如下：第一，为企业业绩期望差距的经济后果提供了新

角度。通过研究业绩期望差距对企业 ESG 行为之间的关系，能够进一步加深企业绩效差距对战略行为的

影响。第二，拓展了有关 ESG 影响因素的文献。目前研究多关注公司 ESG 表现以及 ESG 投资的影响，

较少关注影响 ESG 表现的前因变量。本研究从绩效反馈角度探讨业绩差异表现对 ESG 行为的影响。第

三，本文基于企业行为理论，拓展了研究视角的同时，也加入了管理者的绿色认知对业绩期望差距和 ESG
行为的调节作用，使文章的结构更加丰满。 
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2. 理论基础和研究假设 

2.1. 业绩期望差距与 ESG 行为 

ESG 主要是由企业环境、社会、治理绩效理念和企业评价标准几方面组成[8]。ESG 并非专家提出的

新概念，其主要核心价值是体现社会责任感，是企业社会责任的衍生概念以及社会责任一脉相承。企业

开展 ESG 行为可能会对社会、环境以及企业自身造成一定风险，并且要承担 ESG 风险带来的成本，所

以企业在对是否实施 ESG 行为有关决策的时候，往往会考虑未来的经济后果[9]。所以企业的绩效反馈为

企业提供战略实施的依据，也为后续战略能够继续开展提供融资渠道。 
企业在做出任何行为都会具有参考和依赖的特征，这会导致其资源配置很大程度上会以过往历史作

为依据，并以此为基础进行一定幅度的调整[10]。实际与期望业绩之间的差距直接影响企业对目前战略实

施的满意与否。一旦差距过大，企业重新对当前的策略进行审视，并对资源进行重新配置。 
面对企业的业绩期望差距，企业的应对行为会存在两种效应(“穷则思变”和“人穷志短”)。“穷则

思变”表现在面对差距时，企业积极行为的实施去做出改变。绩效期望差距在逐渐变大时，企业会乐于

去投资 ESG 相关业务；企业倾向于“人穷志短”时，行为偏向于保守，即期望绩效差距超过可控范围，

并逐渐扩大，企业已经没有能力和信心去继续开展 ESG 活动。从前景理论与威胁刚性理论的角度分析，

能够合理解释企业面对绩效差距所表现出的两种截然不同的行为。绩效期望落差的存在能有效反馈企业

战略行为是否具有价值[11]，若实际绩效与期望目标相悖，意味着企业资源配置不能创造价值，企业战略

导向与外界环境不能相匹配[12]。这将向企业释放一定的信号，促使企业在不同绩效差距下采取不同的战

略并回应外界质疑。在绩效落差具有可接受特点时，企业为树立良好形象以及缓解利益相关者的质疑会

开展 ESG 行为；但当绩效落差一旦逐渐扩大，导致企业无法具有风险承担能力继续开展 ESG 行为。 
当企业能够承担绩效期望差距风险时，企业具有“穷则思变”倾向去实施 ESG 行为的理由如下：首

先，ESG 具有环境战略的特点，是目前全球提倡的企业未来发展战略[13]，是企业使绩效差距解释变得

合理的重要手段之一，企业需要合理完美的理由去回应利益相关者以及股东对企业未来发展的质疑。这

时企业可以开展环境相关的 ESG 行为，可以缓解利益相关者对于绩效逐渐扩大的焦虑，避免股东对绩效

的不满而影响企业未来业务发展的融资渠道[14]。其次，企业作为社会经济发展中的一份子，并不能独立

行动，所以社会网络的重要性需要重视，而企业开始 ESG 发展能够很好的吸引投资者目光，并且和利益

相关者的互动频率也能增加，获取企业所需资源。并且 ESG 行为是政府非常提倡的绿色行为，所以能在

企业融资、税收减免等方面得到倾斜[15]。最后，企业开展 ESG 活动，企业绿色转型的必然选择[16]，
也是保障企业可持续发展与未来战略变革的有利支撑。研究表明企业绩效差距的出现是企业战略行为调

整的重要驱动力，当然，如果企业具有“塞翁失马焉知非福”的心态，绩效差距也是为企业战略转型提

供了发展契机[17]。 
而当企业业绩期望差距逐步扩大超出企业能力范围，企业对 ESG 行为具有“人穷志短”倾向。当绩

效差距超过企业承受范围内，企业将没有信心去开展 ESG 活动。首先，绩效差距表现出的威胁同时股东

的怀疑让管理者产生压力，这会降低其处理复杂问题、解决组织威胁的能力[18]。业绩期望差距过大释放

出的信号影响到企业对 ESG 行为是否继续的信心，促使管理层倾向于“及时止损行为的开展，以企业生

存作为目标。其次，绩效落差的风险性质占据上风时，决策者感知到企业可能处于失败边缘，更可能强

化成本控制，避免因创新业务的开展将企业整体处于风险漩涡。企业 ESG 行为具有成本高的特征[19]，
并且需要相关技术的研发，致使前期投入大于收益，并且失败率也高。面临生存威胁的企业则倾向采取

保守措施去缓解目前的能力的不足。最后，业绩期望差距是企业经营现状最直接的反映[20]，差距的逐渐

增大，企业面对的资源约束压力越大。资源束缚直接会阻碍企业在 ESG 活动方面的资源投入，即使企业
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对 ESG 相关战略的小幅度调整，但资源能力的缺乏也会造成企业无力做出有效的改变，直接会迫使企业

做出抉择。 
在绩效期望落差在合理情况下，企业会选择“穷则思变”态度去行动，但差距逐渐变成威胁时企业

受到的“人穷志短”效应则占据主导，绩效动态差异会导致企业 ESG 行为的不同人。具体而言，“穷则

思变”效应的作用在于当绩效差距出现了，企业对他的态度依然是乐观，将绩效期望落差的弊端忽略，

企业有信心开展有风险的业务。ESG 行为的开展在回应利益相关者的疑惑、获取资源援助、企业的转型

等方面的优势促使企业选择 ESG 投入来缓解后续问题。然而，绩效差距的扩大，企业的已无力去应对后

续产生的一系列问题。有研究指出，当绩效期望落差逐步增大，企业的生存受到威胁后，企业无法具有

风险承担能力去缓解绩效问题[21]。与前文相反，“人穷志短”触发行为变化的理由表现在企业绩效期望

落差威胁到企业生存，此时企业的发展是以生存导向为核心，企业战略制定的方向也是将生存作为最低

参考标准。企业绩效差距可以接受时，企业的生存压力较低[22]，尽管企业会受到“人穷志短”的影响，

但此效应不足以打击到企业信心，但随着业绩期望差距的增大，企业看不到 ESG 未来能对企业带来变革

作用，这时企业不能够过度投资，“人穷志短”效应也逐渐增大。 
基于以上分析认为：当绩效期望落差位于企业认为可以接受范围内时，企业具有动机去投资 ESG 的

相关项目；但当绩效期望落差进一步扩大乃至企业无法承担时，企业产生畏惧心理，同时缺乏能力去进

行 ESG 的相关战略活动。由此，本文提出以下假设： 
H1：业绩期望差距和企业 ESG 行为之间存在倒 U 型关系。 

2.2. 管理者绿色认知的调节作用 

高层梯队理论强调管理者作为企业的掌权人能够很大程度影响企业的行为或决策[23]。该理论认为:
管理者对外界环境认知通过企业行为能具体体现，管理者认知决定企业行为，即企业的决策依赖于管理

者受到外界环境刺激产生的认知，进而管理者绿色认知被定义为企业高管基于对社会环境、国家政策问

题的了解，形成以可持续发展为核心的认知结构和知识体系，以及在承担社会责任的心理体验[24]。高管

认知对企业行为和最终结果有着深远影响，在一定程度上，企业战略决策是管理者价值观念、思维认知

以及意识形态的具体表现[25]。高管是企业战略的决策者，其对环保的解读必会对企业能否对 ESG 相关

业务的投资产生影响。企业 ESG 行为具有投入高、高风险、回报反馈周期长的特征[26]，一般不能获取

到主要资源的优先配置权，若管理层不能承受风险较高的战略行为，会觉察 ESG 这样的行业前沿知识和

技术的引进会破坏企业原有的生产运营，影响企业的最终发展。 
研究表明，企业的战略行为与高层管理者的支持密切相关[27]。当业绩期望差距较小时，一方面，高

层管理者对环境的可持续承诺是对企业实施 ESG 行为的重要保证，管理者的绿色认知能够降低绩效期望

差距过大造成的威胁，其将 ESG 行为的开展认为是为企业向社会树立良好的企业形象，能够吸引更多的

利益相关者帮助企业绩效的改善[28]。另一方面，高管对环境问题的关注度越高，企业更有可能采用绿色

技术和设备从事生产经营，本身就能够降低企业的固有成本，提高生产效率，同时也响应国家的号召，

便于得到政府相关政策的扶持，降低融资约束。 
然而，随着业绩期望差距逐渐变大时，管理者绿色认知可能强化业绩期望差距对企业 ESG 表现的负

向影响。这一阶段，企业生存压力增大，为了改变现状，管理者会以生存为主要目标，降低企业在环境

与社会责任方面的努力，搁置 ESG 行为的实施。ESG 表现涉及的业务具有创新型、先进性、高风险，其

结果具有高度不确定性，管理者作为 ESG 行为的推动者，要为最终结果负责，若最终结果失败，可能最

终会导致企业消失。 
最基于此，本文提出以下假设： 
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H2：管理者绿色认知能够强化业绩期望差距与 ESG 行为之间的倒“U”关系。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择 

本文以 2009~2021 年中国沪深 A 股上市公司作为研究样本。为保证研究的准确，本文对数据进行了

筛选，具体步骤如下：1) 剔除金融类上市公司；2) 剔除 ST、PT 企业的样本；3) 剔除数据存在严重缺

失的企业样本；最终得到 21,899 组初始观测数据，构成非平衡面板数据，共计 2886 个企业。本文所用

数据多来源于中国权威数据库。 

3.2. 变量选取说明 

3.2.1. 自变量 
基于企业行为理论的研究，期望业绩与实际业绩的差距是企业经营活动调整的重要指标之一，本文

借鉴主流文献做法，利用资产收益率(ROA)计算该相对差距。 

( ), 1 1 , 2 1 , 21i t i t i tA P Aα α− − −= + −                                (1) 

( ), 1 , 1 , 1i t i t i tGAP I P A− −= −                                  (2) 

其中， , 1i tA − 表示公司 i 在第 1t − 年的预期业绩， , 2i tP − 表示公司 i 在第 2t − 年的业绩。 1α 表示前一期的实

际业绩与前一期的期望业绩之间的权重，取值范围为 [ ]0,1 ，本文选择 1 0.6α = 对预期业绩进行测量。需

要指出的是， ,0iA 为公司 i 在第 0 期的预期业绩，其由第 0 期的实际业绩代替。同时，借鉴以往学者的方

法[29]，对业绩预期差距进行截尾处理：本文设置虚拟变量 I1，当 , 1 , 1 0i t i tP A− −− < 时，取 1 1I = ，当

, 1 , 1 0i t i tP A− −− ≥ 时，取 1 0I =  [30]。为方便后续的实证研究，对业绩预期差距取绝对值，即 ,i tGAP 的值越

大，实际业绩低于业绩期望水平的差距越大。 

3.2.2. 因变量 
本文因变量为企业 ESG 行为(ESG)。该变量以和讯网企业社会责任报告评级中的社会责任与环境责

任得分。参考已有研究[31]，本文选用超额雇员率、董事长与总经理是否两职合一、管理层总薪酬、管理

层持股比例、股权制衡度、机构投资者比例、董事会规模、独立董事占比和监事会规模来构建企业治理

评价指标体系，并利用熵权法对企业治理表现进行测算。最后对企业环境、社会、治理表现进行加权平

均处理，进而衡量企业 ESG 行为。 

3.2.3. 调节变量 
本文调节变量为管理者绿色认知(EE)。对于管理者绿色认知(EE)，本文借鉴前人研究[32]，运用文本

分析法，结合企业年报中相关的关键词进行词频统计，从而构造该变量。 

3.2.4. 控制变量 
根据以往文献，本文选取企业成立年限(LIFE)、企业规模(SIZE)、企业聚集度(HH)、市净率(PB)、资

产负债率(LEV)、机构投资者占股比例(INST)以及股权集中度(CR)作为控制变量。此外，本文设置了年度

虚拟变量，以及行业虚拟变量，制造业为 1，其余为 0。各变量含义如表 1 所示。 

3.3. 模型设定及研究方法 

基于本文研究假设，为了减少内生性问题，本文将样本个体与时间进行双重固定，设定以下待检验

模型： 
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Table 1. Variable definition 
表 1. 变量定义 

变量属性 变量 变量符号 测度方法 

自变量 业绩期望差距 GAP 见式(1)，(2) 

因变量 ESG 表现 ESG 加权平均计算 

调节变量 管理者绿色认知 EE 文本分析法 

企业成立年限 LIFE Ln (当年年份 − 企业成立年份 + 1) 

控制变量 

企业规模 SIZE ln (企业年总资产 + 1) 

企业聚集度 HH 行业赫芬达尔指数 

市净率 PB 每股价格/每股净资产 

资产负债率 LEV 年末总负债/年末总资产 

机构投资者占股比例 INST 机构投资者持股总数/流通股本 

股权集中度 CR 公司前 10 位股东持股比例的平方和 

 年份 year 时间效应(2009~2021 年) 

 行业 INDUSTRY 制造业：1；非制造业：0 

 

, 1 , 1 , ,i t i t i t i tESG GAP Controls yearα β ε−= + + + +∑                           (3) 

式中， ,i tESG 表示本文的企业 ESG 行为指标； , 1i tGAP − 、表示业绩期望差距。year 为年度虚拟变量， ,i tε 为

误差项， ,i tControls 为控制变量的总称。式(3)验证假设 1。 
为检验管理者绿色认知对业绩期望差距与企业 ESG 行为之间的调节作用，本文构建模型(4)，式中

,i tEE 表示管理者绿色认知。在各式中，α、β、γ均为变量的回归系数。 
2

, 1 , 1 1 , 1 , 2 , 1

2
2 , 1 , , ,            

i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

ESG GAP GAP EE GAP

GAP EE Controls

α β γ β

γ ε
− − −

−

= + + × +

+ × + +
                        (4) 

4. 实证结果及分析 

4.1. 描述性统计 

各变量最大值、最小值、均值、标准差如表 2 所示。根据表 2 可知，企业 ESG 行为的均值为 4.078，
标准差为 0.99；业绩期望差距均值为 0.014，标准差为 0.028。管理者绿色认知均值为 2.245，标准差为

3.956，说明不同企业管理者对于绿色认知的水平差异较大。各变量描述性统计结果见表 3。 

4.2. 相关性分析 

表 3 列出了各变量之间的相关关系，结果显示，各变量间呈现出良好的显著相关关系，符合研究设

计需要。此外，对模型中的所有解释变量和控制变量进行了方差膨胀因子(VIF)诊断，结果显示 VIF 均在

3 以内，明显小于 5，表明不存在多重共线性问题。各变量相关性检验结果如表 3 所示。 

4.3. 回归结果分析 

业绩期望差距与企业ESG行为关系检验结果如表4所示。从表4中列(1)结果表明，业绩期望差距(GAP)
与企业 ESG 行为(ESG)在 1%水平上正向显著。进一步分析，根据列(2)结果表明，业绩期望差距的二次项 
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Table 2. Descriptive statistical analysis 
表 2. 描述性统计分析 

变量名称 最大值 最小值 平均值 标准差 观测值 

ESG 6 1.25 4.078 0.99 21,899 

GAP 0.256 0 0.014 0.028 21,899 

EE 22 0 2.425 3.956 21,899 

HH 1 0.041 0.201 0.177 21,899 

LIFE 3.497 1.946 2.885 0.322 21,899 

SIZE 26.181 19.95 22.271 1.272 21,899 

LEV 0.884 0.059 0.435 0.2 21,899 

PB 18.234 0.569 3.493 2.835 21,899 

INST 0.942 0.003 0.452 0.248 21,899 

CR 0.892 0.23 0.566 0.148 21,899 

INDUSTRY 1 0 0.661 0.473 21,899 
 
Table 3. Correlation test 
表 3. 相关性检验 

 ESG GAP EE HH LIFE SIZE LEV PB INST CR VIF 1/VIF 

ESG 1            

GAP −0.029*** 1         1.62 0.617 

EE 0.070*** −0.088*** 1        1.12 0.889 

HH −0.073*** 0.013* −0.061*** 1       1.02 0.983 

LIFE −0.013* −0.008 −0.01 −0.051*** 1      1.48 0.676 

SIZE 0.256*** −0.064*** 0.150*** −0.004 0.200*** 1     2.19 0.456 

LEV −0.028*** −0.006 0.080*** 0.004 0.118*** 0.493*** 1    1.60 0.626 

PB −0.145*** 0.044*** −0.145*** 0.021*** −0.093*** −0.376*** −0.073*** 1   1.38 0.722 

INST 0.096*** −0.073*** 0.062*** 0.057*** 0.020*** 0.419*** 0.228*** −0.050*** 1  1.98 0.505 

CR 0.110*** −0.029*** 0.041*** 0.048*** −0.137*** 0.196*** −0.029*** −0.016** 0.511*** 1 1.56 0.639 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著，下同。 

 
Table 4. The impact of the performance expectation gap on corporate ESG behaviour 
表 4. 业绩期望差距对企业 ESG 行为的影响 

Var (1) 
ESG 

(2) 
ESG 

GAP 1.1216*** 1.1837*** 

 (5.518) (5.854) 

Sq.GAP  −0.0610** 

  (−2.914) 

HH −0.2238** −0.2218** 

 (−2.993) (−2.969) 
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续表 

LIFE −0.4007** −0.3947** 

 (−2.261) (−2.227) 

SIZE 0.2715*** 0.2714*** 

 (11.652) (11.653) 

LEV −0.8457*** −0.8474*** 

 (−10.305) (−10.328) 

PB 0.0043 0.0045 

 (1.091) (1.159) 

INST −0.1821* −0.1827* 

 (−1.883) (−1.890) 

CR 0.3905** 0.3916** 

 (2.955) (2.962) 

year 控制 控制 

INDUSTRY 控制 控制 

_cons −0.5897 −0.6054 

 (−0.927) (−0.952) 

N 21,899 21,899 

R2 0.049 0.049 
 

(Sq.GAP)与企业 ESG 行为(ESG)在 5%水平上，呈现负向显著，表明两者之间存在“倒 U”型关系。假设

1 得到验证。 

4.4. 调节作用检验 

管理者绿色认知(EE)调节机制检验结果如表 5 所示。由表 5 列(4)回归结果可知，Sq.GAP × EE 的系

数显著为负。显然，管理者绿色认知在业绩期望差距与企业 ESG 行为之间加强了二者之间的倒“U”型

关系，假设 2 得到验证。 
 

Table 5. Moderating effects of managers’ green perceptions 
表 5. 管理者绿色认知的调节效应 

Var (3) 
ESG 

(4) 
ESG 

GAP 0.8600*** 0.9869*** 

 (3.861) (4.432) 

EE −0.0027 −0.0035 

 (−1.078) (−1.387) 

GAP × EE 0.2196*** 0.4664*** 

 (3.333) (3.713) 

Sq.GAP  −0.0589** 

  (−2.853) 
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续表 

Sq.GAP × EE  −3.7452** 

  (−2.859) 

Controls YES YES 

year YES YES 

INDUSTRY YES YES 

Constant −0.5738 −0.5791 

 (−0.903) (−0.911) 

N 21,899 21,899 

R2 0.049 0.05 

4.5. 异质性检验 

为了更好地比对不同地区的结果，根据东、中西部进行异质性分析；其次，由于 ESG 行为可能受到

企业性质的影响，因此根据国有、非国有企业进行异质性分析。回归结果见表 6：列(1)、(2)结果表明业

绩期望差距对国有企业和非国有企业均有显著的倒 U 型影响，相较于非国有企业，国有企业业绩期望差

距对 ESG 行为影响的系数绝对值更大，原因在于，鉴于所有权性质，在业绩期望差距下，国有企业对

ESG 项目更加敏感。列(3)、(4)结果表明，业绩期望差距对不同地区均有显著的倒 U 型影响，东部地区业

绩期望差距对 ESG 行为的系数绝对值更大，原因可能是东部地区经济发达，对 ESG 相关研发以及发展

方向更加便利性。 
 

Table 6. Heterogeneity test qualities 
表 6. 异性检验质 

变量符号 (1) 
国有 

(2) 
非国有 

(3) 
东部 

(4) 
中西部 

VAR ESG ESG ESG ESG 

GAP 0.067*** 0.075*** 0.094** 0.073** 

 (3.518) (5.808) (2.832) (3.122) 

sqGAP −0.060** −0.034** −0.153*** −0.056** 

 (−2.724) (−2.933) (−3.854) (−2.783) 

Controls YES YES YES YES 

YEAR YES YES YES YES 

ID YES YES YES YES 

Cons 0.17 0.176 0.711** 0.05 

 (1.526) (1.478) (2.938) (0.282) 

N 8449 13,119 2381 4193 

R2 0.068 0.067 0.071 0.062 

4.6. 稳健性检验 

本文在模型构建时，进行了个体与时间的双重固定，自变量相对于因变量滞后一期，一定程度上减
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少了内生性影响。进一步，本文进行了稳健性检验。 

4.6.1. 更换业绩期望差距的度量方式 
在前文中，本文选取 ROA 作为业绩期望的参照指标。为避免业绩度量方式的不同导致结果不同，本

文借鉴前人[33]，选取 ROE 作为参考点，对业绩期望差距重新计算。根据新结果，对业绩期望差距与 ESG
的关系进行重新检验。结果显示，业绩期望差距(HGAP2)与企业 ESG 行为(ESG)之间，一次项在 5%水平

上正向显著(1)。该检验结果与上文一致，故结果具有稳健性。 

4.6.2. 替换解释变量 
本文借鉴前人研究，将实际业绩的权重改为 0.3，期望业绩的权重改为 0.7，在此基础上进行进一步

检验。回归结果显示，业绩期望差距(GAP3)与企业 ESG 行为(ESG)之间，一次项在 1%水平上正向显著(2)。
该检验结果与上文一致，故结果具有稳健性。详细结果见表 7。 

 
Table 7. Robustness test 
表 7. 稳健性检验 

 (1) 
ESG 

(2) 
ESG 

GAP2 0.1041**  

 (2.101)  

   

GAP3  1.3572*** 

  (6.131) 

Controls YES YES 

Year/Industry YES YES 

Constant −0.5581 −0.6096 

 (−1.560) (−0.958) 

N 21,887 21,887 

R2 0.047 0.049 

5. 讨论与总结 

5.1. 研究结论 

本文选取 2009~2021 年间，2886 家企业数据进行分析，实证检验了企业的业绩期望差距时对 ESG 行

为影响，以及管理者绿色认知对于两者间的调节机制。具体而言，本文验证了业绩期望差距与企业 ESG
行为的正向关系，管理者绿色认知在其中发挥正向调节作用。业绩期望差距与企业 ESG 行为之间的关系

均通过稳健性检验。基于以上分析本文主要得到以下结论： 
第一，业绩期望差距与企业 ESG 行为之间具有倒 U 型关系。当期望绩效差距在企业可以接受范围内

时，业绩期望差距对企业来说是一种需要大胆“独辟蹊径”的信号，企业会开展新战略以求绩效差距的

降低。因此，企业会将战略目光放与目前提倡的 ESG 行为上，追求绿色可持续发展的稳定性，以期有效

改善“损失”“失败”状况，向外界透露出企业竭力改善的良好形象。相反，当绩效差距不断扩大，以

至威胁到企业生存时，这样的状态向企业释放一种威胁信号，企业会迫于利益相关者以及股东的压力，
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将目光转移到风险较低的战略上去缓和绩效期望差距，所以企业暂时不会对 ESG 的投资具有前景期待。

由此，本研究有利于丰富了企业行为前因变量方面的研究成果。 
第二，高管的绿色认知对企业绩效期望差距和 ESG 行为之间的关系具有强化作用。其机制在于，一

方面，高层管理者作为企业战略决定者具有较高的权威[31]，所以 ESG 行为是否能够顺利实施很大程度

会依赖于他们。企业的绩效期望差距对于高层管理者来说是一种信号，在能够接受范围内，高管对未来

发展具有美好期待，会通过相关决策帮助企业的可持续发展，而 ESG 具有绿色发展的特征，高层管理者

会根据未来政府以及社会提倡的方向，以长远的眼光去助力企业的可持续发展；但当企业的绩效期望差

距过于大，导致企业无力继续 ESG 相关活动，而这时高层的绿色认知行为会强化企业原本绿色战略，降

低企业由于风险过高而放弃绿色创新行为。另一方面，高管的绿色认知能够帮助企业认识到为未来发展

方向[33]。企业可以对目前政府及社会所提倡的绿色环保概念具有深刻的理解，帮助企业开发可持续发展

的潜力，避免多元的发展方向导致企业风险性过高。绿色发展是未来企业发展的重中之重，以利益为主

要目标的企业缺少可持续发展的长远目标，企业的管理者具有绿色感知能够帮助企业未来的健康发展。 

5.2. 管理启示 

第一，对于企业来说，要清楚分辨不同时期期望业绩落差反映的信号，把握住 ESG 行动的机会窗口，实

现企业从不同绩效期望落差情境阶段的顺利转换。大多数中国企业具有后发性质，普遍面临业绩未达到预期

的压力，所以这就要求企业能够灵活识别企业绩效差距反馈的信号，调整是否实施 ESG 行为，这对于企业的

可持续发展具有无法比拟的力量。因此，企业绩效期望差距的变化对企业实施 ESG 行为具有很大驱动作用。 
第二，对于管理者而言，深化绿色发展认识，积极响应国家号召。一方面，高管对企业能够顺利发

展具有很大话语权，所以企业高管应借助自身的社会网络去了解各种政府政策，并利用优惠政策减轻企

业税收负担，促进企业经济发展。另一方面，政府以及社会媒体大力宣扬绿色发展对于高管环保认知的

提升具有很大影响。增加高管对绿色发展创造长久价值观点的认同，提高管理者的社会责任，在社会以

及企业内部创造绿色氛围。 
第三，对政府而言，政府对企业 ESG 行为具有巨大作用。政府对企业的发展具有一定的辅助作用，

企业在可持续发展过程中需要一个良好的社会环境，政府需要扶持绿色发展企业，并杜绝政企合谋现象

的发生，不可成为高污染企业的“保护伞”，为企业提供良好的社会环境。 

5.3. 研究不足与未来展望 

首先，本研究重点关注业绩期望差距，但未来可以从宏观因素研究对企业 ESG 行为的影响，以全面

了解 ESG 行为的驱动因素。其次，可以将重点转向特定行业的调查可以对特定行业的 ESG 行为。最后，

本文基于中国企业数据进行研究，未来可以考虑不同地区间监管、经济和文化背景的特殊性，进行跨文

化和区域比较研究。 
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