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业绩期望落差与企业“漂绿”行为
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［摘　 要］针对企业“漂绿”问题屡禁不止的现状，分析了业绩期望落差对企业“漂绿”行为的影响机理，并以
２０１０—２０１９ 年 Ａ股重污染行业上市公司为样本进行实证检验。研究发现：业绩期望落差会诱发企业“漂绿”行为，
且主要表现为对环境实践的选择性披露；而且，业绩期望落差持续的时间越长，其对企业“漂绿”行为的影响越显

著。进一步的路径检验表明，业绩期望落差会恶化企业融资约束和加剧管理层短视，进而导致“漂绿”行为。此外，

不同类型规制工具对“漂绿”的治理效应存在差异，其中，命令控制型环境规制及本地媒体监督能够抑制业绩期望

落差驱动的企业“漂绿”行为，但市场激励型、公众参与型环境规制以及异地媒体监督的治理效应不明显。
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一、引言

《南方周末》２００９ 年首次披露“中国漂绿榜”，引起了市场广泛关注，企业“漂绿”问题日益受到重
视。与粉饰财务绩效类似，“漂绿”是指企业通过选择性地发布对自身有利的环境信息或者对环境事项

进行策略性表述，以达到营造绿色形象的目的［１］。在我国当前环境信息披露模式下，企业对于公开披

露环境信息拥有较大的自由裁量权，这为“漂绿”提供了生存空间。而且，随着“漂绿”方式被越来越多

的企业学习和模仿，已呈现出较为明显的扩散迹象。因此，精准治理企业“漂绿”行为，理清其动因是关

键。相关文献从制度压力、融资需求以及管理者个人特征等角度研究了企业“漂绿”行为的影响因

素［２ ３］，但较少关注不同业绩反馈后果对于企业“漂绿”策略的影响。

企业行为理论认为，决策者在决策过程中的参考点选择对于后续行为决策有着重要影响，这一参考点

在组织层面体现为企业经营的期望水平，即决策者通过评估实际经营业绩与期望水平的差距来决定企业

后续的行为选择［４］。当实际经营业绩未达预期，即企业处于业绩期望落差状态时，更倾向于采取冒险的方

式。已有研究也发现，业绩期望落差会触发企业的投机动机，促使其通过盈余操纵、关联交易等违规行为

粉饰业绩［５］。除上述财务投机行为之外，在业绩期望落差压力下，企业是否也会采取“策略性”的环境投机

行为，比如在环境信息披露方面夸大或掩饰，目前尚缺乏针对企业“漂绿”行为的经验证据。

基于此，本文拟从企业行为理论和成本—收益理论出发，以我国 ２０１０—２０１９ 年 Ａ 股重污染行业上
市公司为样本，实证检验业绩期望落差对企业“漂绿”行为的影响以及在不同情境下的异质性。本文可

能的贡献主要包括：（１）基于业绩期望落差这一市场情境视角的研究，丰富有关企业“漂绿”行为的动因
研究，为理解企业“漂绿”行为的形成原因提供新解释。已有文献将企业“漂绿”行为的动因主要界定在

合法性压力、营销需求等，忽视了业绩反馈的潜在后果［２ ３］。本文实证检验业绩期望落差对企业“漂绿”

行为的诱发作用，并探究二者关系的传导路径，将拓展业绩反馈后果在企业环境战略领域的应用范围。
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（２）探究业绩期望落差时间特征的异质性调节作用，细化业绩反馈的研究维度，进一步明确业绩期望落
差对企业“漂绿”行为影响的边界条件，是对业绩反馈有效性研究的有益补充。（３）区分不同类型环境
规制及媒体监督的差异化治理效应，指出当前我国“漂绿”监管工作的改进方向。

二、文献综述

关于业绩期望落差的经济后果，“穷则思变”与“穷则思骗”是两种相互矛盾的观点。部分研究

文献支持“穷则思变”观点，认为业绩期望落差会让企业感知到未来损失前景［４］，这会激发组织内部

搜寻问题的动机，驱使经理人调整资源配置状况，通过实施组织变革［６］、加大研发创新力度［７］、转变

竞合关系［８］、增强国际化程度［９ １０］等积极变革行为来提升未来经营绩效。但以上研究难以解释业绩

下行企业经营违规行为频发的现象。有学者研究发现，业绩期望落差实际上会削弱企业的“道德产

出”，“穷则思骗”与企业的逐利本性更为契合［１１］。在业绩困境下，各方压力与质疑触发了企业的投

机动机，促使其通过贿赂行为来维护与外部利益相关者的关系，或是通过粉饰业绩、盈余操纵、关联

交易等违规行为快速扭转业绩［４ ５］。可见，业绩期望落差的存在有可能会加剧企业的冒险心态，导致

投机行为产生。

“漂绿”是多因素共同作用的产物，相关研究将动因归纳为：（１）基于合法性理论的政治动因。环境
合法性是企业的一种战略资源，有助于企业获取外部支持［１２］。虽然环境合法性取决于监管部门对企业

行为的判断，但企业可以施加一定的策略影响［１３］，从而诱发“漂绿”的主观动机。而且，由于缺乏有效

的规制措施以及监管执行不力，也为企业“漂绿”创造了客观条件。众多研究表明，当企业面临的合法

性压力较大时，更倾向采取“漂绿”行为［１４］。（２）基于印象管理理论的市场动因。由于良好的形象是一
种无形资产，企业希望树立“能够满足利益相关主体诉求的正面形象”［１５］。因此，企业披露行为存在明

显的自我服务意图，通过选择性环境信息披露影响他人认知［１６］。（３）基于新古典经济学理论的经济动
因。新古典经济学认为，“漂绿”是企业追逐利润最大化的选择。通过“漂绿”能够帮助企业贴上绿色标

签，诱导顾客［１７］。而且，“漂绿”还有助于企业获得生产经营所需的经济资源［３］。由此可见，制度不完

备、信息不对称和公众有限理性等因素为企业“漂绿”创造了机会，而经济利益进一步强化了“道德风

险”，将机会主义倾向转化为具体的“漂绿”行为［１８］。

综上所述，外部制度、公众认知以及经济利益是影响企业“漂绿”行为的重要因素。由于业绩期望落差

会削弱企业的“道德产出”并加剧其逐利倾向，因此本文将进一步研究业绩期望落差对企业“漂绿”行为的

影响。

三、理论分析及假设提出

（一）业绩期望落差与企业“漂绿”行为

企业行为理论认为，经营业绩的绝对指标无法为有限理性的决策者评估企业表现提供清晰的标

准［１９］，因而决策者通常会预先设定一个心理上满意的业绩期望水平，然后依据实际业绩是否达到预期

界定状态，将企业绩效表现转变为一个易于评价的相对指标，以减轻自身认知负担［１０］。因此，业绩期望

水平往往客观存在于企业内部业绩评估过程中，企业管理者通过评估实际业绩与期望业绩之间的差距

来调整后续行为决策。当实际业绩高于目标期望水平时，企业倾向于维持现状；但低于目标期望水平即

处于业绩期望落差状态时，企业则可能采取冒险方式解决问题，特别是在法制环境薄弱的情况下，消极

的冒险投机式活动更符合业绩期望落差企业的逐利本性。已有研究表明，企业处于业绩困境状态更容

易诱发财务上的投机行为［５］，但随着外部监管的日趋严格，操纵财务信息披露的空间更加有限。相对

而言，非财务信息由于在专有知识和辨识上的困难，仍具有较高的信息不对称性，这为企业投机行为保

留了一定可能［１８］。环境信息作为一种非财务信息，备受利益相关者关注，但目前我国企业对外出具的
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环境报告或社会责任报告经过第三方鉴证的比例较低，披露规则也不够完善。本文认为，“漂绿”行为

是业绩期望落差企业基于成本—收益原则的策略性选择。

从收益角度看，企业预期实施“漂绿”行为可以获得合法性及营销方面的好处，以达到回应和缓解

业绩不达标问题的目的。（１）随着社会公众环保关注度的提升，环境表现已成为现代企业合法性的一
个重要标志，部分企业通过环境信息进行印象管理，以获得合法性地位。当经营不利时，企业便试图通

过“漂绿”来迎合外界环境监管的要求，甚至向外界传达出“业绩期望落差是由于企业在环境保护方面

投入过高所致”的扰动性解释。正如 Ｄｏｗｅｌｌ等指出的，企业社会责任表现对财务绩效存在着一种“保险
机制”，外界利益相关者通常会基于企业“绿色”表现降低对其较差财务绩效的惩罚力度［２０］。这一环境

策略有利于企业从社会责任履行方面增强组织存在的合法性，淡化业绩期望落差带来的消极印象，进而

与利益相关者维持良性的互动关系。（２）“漂绿”是企业绿色营销的工具。当前消费者的绿色消费意识
和需求均大幅增加，绿色供应链模式逐渐被接受，上游企业的环保表现成为客户购买决策的重要影响因

素。Ｇｈｏｓｈ和 Ｓｈａｈ的研究认为，除了产品价格，供应商的绿色投入对下游客户的需求敏感性具有一定
的影响，企业环境绩效不佳将削弱客户对其品牌的购买意愿［２１］。“伪环境责任”策略往往能够在短期

内提升产品的市场竞争力并刺激消费者的购买意愿，从而达到促进产品销售目的。因此，在业绩期望落

差状态下，企业更有可能加强绿色营销，通过“漂绿”谋求业绩改善。

从成本角度看，低成本是企业进行“漂绿”行为的重要诱因。一方面，相比于正常经营的企业，处于

业绩期望落差的企业往往受制于“人穷志短”的困境，对真正实施环保战略“心有余而力不足”［２２］。由

于“漂绿”难度及成本相对较小［１４］，无须真金白银投入却能够快速实现企业环保方面的需求，与“真绿”

产品相比，“漂绿”产品往往具有更低的成本和更高的获利空间，因而在合规性“真绿”较为困难时，违规

性“漂绿”成为业绩期望落差企业的现实选择。另一方面，处于业绩困境的企业，其声誉状况往往较差，

即使违规性投机活动被曝光，此类企业所承受的声誉制裁成本也会低于那些声誉和业绩都很好的企

业［２３］。而且随着业绩期望落差扩大，因负面事件导致企业付出的边际声誉制裁成本逐渐降低，这诱使

企业采取更为投机的方式，实施“漂绿”的程度增强。

可见，在成本与收益权衡下，企业的业绩期望落差越大，“漂绿”越严重，据此本文提出如下假设。

Ｈ１：业绩期望落差与企业“漂绿”程度正相关。
（二）业绩期望落差持续性的影响

业绩期望落差作为一个复杂的概念，其具有多维度特征，除了当期业绩未达预期的强度特征以外，

还应考虑业绩期望落差的持续性困境。已有文献普遍关注业绩期望落差的强度特征［４ ５，１０］，但在实践

中，业绩期望落差的时间持续性对企业行为决策的影响同样不容忽视。

业绩期望落差持续性是指在纵向的时间维度上企业业绩连续多个经营周期未达预期水平的状况。

当面临偶发性的业绩期望落差时，企业更可能通过外部归因的方式，将经营业绩不达标的原因归咎于经

济波动、自然灾害等不可控因素，以缓解外部利益相关者对企业经营不佳的质疑。但如果企业多次、持

续地遭遇业绩期望落差，则会降低外部归因的空间，表明业绩困境更大概率是由企业自身经营不善或决

策失误等内部因素导致的［２４］。因此，相较于短期的业绩期望落差，持续性地遭遇业绩困境往往被视为

企业经营能力不足的“可靠信号”，会从实质上引起外部利益相关者对于企业持续经营能力的质疑，继

而影响其对企业的投资决策。为缓解这种信任危机，企业更可能从事“漂绿”机会主义活动，通过粉饰

环境绩效以掩盖自身经营不利的事实，干扰和误导利益相关者决策。

此外，就环境战略的实施能力而言，连续处于业绩期望落差状态往往导致企业陷入资源相对匮乏的

窘境，企业持续经营面临较大的资金筹集与配置压力。因此在有限资源约束下，企业会将经济资源更多

地投入营利性生产活动中，而对于具有外部性的环境实践更倾向采用“漂绿”方式。因此，本文提出如

下假设。
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Ｈ２：业绩期望落差持续时间越长，其对企业“漂绿”程度的影响越显著。

四、研究设计

（一）样本选择和数据来源

２０１０ 年国家环保部发布了《上市公司环境信息披露指南（征求意见稿）》，将煤炭、采矿、纺织、制
革、造纸、石化、制药、化工、冶金等 １６ 个细分行业作为重污染行业，要求其定期披露环境信息。因此，本
文选取 ２０１０—２０１９ 年沪深 Ａ股重污染行业的上市公司为初始样本。按照以下条件进行样本筛选：（１）
剔除样本期间被 ＳＴ、ＳＴ等特别处理的样本；（２）剔除主要变量数据缺失及财务状况异常的样本。最终
得到 ４５４６ 个公司—年度观测值。本文数据主要来源于以下途径：（１）“漂绿”数据是通过对上市公司每
年公开披露的年度报告、可持续发展报告、社会责任报告和环境报告书的环保专篇逐份进行研读分析，

手工搜集和计算得出；（２）财务数据及公司特征数据来源于 ＣＣＥＲ 和 ＣＳＭＡＲ 数据库，环境规制数据来
自各年度《中国环境年鉴》，媒体报道数据来自巨灵财经报刊数据库。为了控制极端值的影响，对主要

连续型变量在 １％和 ９９％的水平上进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。
（二）变量定义

１． 被解释变量：“漂绿”程度（Ｇｗｌ）。黄溶冰等认为，企业“漂绿”主要表现为选择性地发布对自身
有利的环境信息或通过策略性表述粉饰环境绩效［１］。因此，本文将企业“漂绿”行为界定为选择性披露

（选择性地报告环境事项）和表述性操纵（策略性表述粉饰环境绩效）两种方式。综合《上市公司环境信

息披露指引》（２００８）和《上市公司环境信息披露指南（征求意见稿）》（２０１０）的规定，并借鉴黄溶冰等的
做法［３］，将理想模式下重污染行业上市公司应披露环境事项归纳为治理与结构、流程与控制、输入与输

出、守法与合规 ４ 个部分、２０ 个细分事项，构建“漂绿”指标的衡量体系。采用内容分析法进行评分，依
次确定 ２０ 项“漂绿”指标衡量体系中企业应披露而未披露事项数以及已披露事项中的象征性披露①事
项数和实质性披露②事项数，并据此计算选择性披露和表述性操纵程度：

选择性披露程度（Ｇｗｌｓ）＝ １００ ×（１ －已披露事项数 ／应披露事项数） （１）
表述性操纵程度（Ｇｗｌｅ）＝ １００ ×（象征性披露事项数 ／已披露事项数） （２）
由于企业“漂绿”程度是选择性披露和表述性操纵两种方式累积的结果，本文利用二者的几何平均

数计算企业“漂绿”程度（Ｇｗｌ）。Ｇｗｌ分值越大表示“漂绿”程度越高。同时，为增强评分客观性，本文对
“漂绿”程度（Ｇｗｌ）采用重测信度法和评分者信度法进行检验，结果表明是稳定可靠的③。

槡Ｇｗｌ ＝ Ｇｗｌｓ × Ｇｗｌｅ （３）
２． 解释变量：业绩期望落差水平（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）。指的是企业实际业绩低于期望水平时实际业绩与期

望水平之差的绝对值。根据企业行为理论，企业会参照历史业绩和行业平均业绩两方面确定本年的期

望业绩［１９］，进而根据实际业绩来确定是否存在业绩期望落差。本文参考王垒等的研究［２５］，借助公式

（４）进行计算：

Ｐｅｒ＿ｇａｐｉ，ｔ ＝
｜ Ｐｉ，ｔ － Ａｉ，ｔ ｜， ｉｆ Ｐｉ，ｔ ＜ Ａｉ，ｔ

０{
其他

（４）

Ｐｉ，ｔ 表示企业的实际业绩，采用总资产回报率（ＲＯＡ）衡量；Ａｉ，ｔ 表示企业的期望业绩，采用历史和行
业业绩的线性组合计算得出，计算方式参考陈伟宏等的研究［２２］：

·４５·

①

②

③

象征性披露是指企业通过定性描述、纲领性陈述或者简单照搬上年陈述等方式进行信息披露。举例：“本公司对部分安全系统进

行改造，工艺设备、技术改造及环境改造支出持续增加，生产环境显著改善”。

实质性披露是指企业通过定量描述、案例说明以及事实陈述等可验证方式进行信息披露。举例：“截至 １２ 月底，本公司已经完成
了……，年节电 １７３ ５ 万 ｋＷｈ，全年减少二氧化碳排放量 ２５７ ５８ 万吨”。

重测信度和评分者信度分析的结果并未在正文列示。



Ａｉ，ｔ ＝ α１ＨＡｉ，ｔ ＋ ａ２ＳＡｉ，ｔ （５）
其中，ＨＡｉ，ｔ 代表企业的历史期望绩效，由企业前三年实际业绩（ＲＯＡ）拟合得出，代表企业正常经营

状况下应达到的业绩期望水平；ＳＡｉ，ｔ表示行业期望绩效，采用企业所在行业除本企业以外所有企业的平
均绩效；α１ 表示权重，本文汇报 α１ ＝ ０ ５ 的结果。

表 １　 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 “漂绿”程度 Ｇｗｌ 采用内容分析法根据公式（３）计算得出

解释变量 业绩期望落差水平 Ｐｅｒ＿ｇａｐ 实际业绩与期望业绩水平之间差距的绝
对值

分组变量 业绩期望落差持续性 Ｃｏｎｓ 当企业连续两期及以上出现业绩期望落

差时，取值为 １，否则为 ０

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 期末总资产的自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 期末总负债 ／期末总资产
盈利能力 Ｐｒｏｆｉｔ 净利润 ／营业收入
成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 托宾 Ｑ值
独董比例 Ｉｎｄｉｒ 独立董事人数与董事会人数的比值

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数的自然对数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长和总经理兼任时，取值为 １，否则为 ０
股权集中度 Ｃｏｎ 第一大股东持股比例

产权性质 Ｓｏｅ 国有企业取值为 １，否则为 ０
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制行业
年度 Ｙｅａｒ 控制年度

省份 Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 控制省份

３． 分组变量：业绩期望落差
持续性（Ｃｏｎｓ）。参考 Ｌｅｈｍａｎ 等
的做法［２６］，采用期望落差连续发

生的期数衡量。当连续两期及以

上出现业绩期望落差时，Ｃｏｎｓ 取
值为 １，否则为 ０。
４． 控制变量。参考黄溶冰等、

朱炜等的研究［１，１６］，选取的控制变

量包括：企业规模（Ｓｉｚｅ）、财务杠
杆（Ｌｅｖ）、盈利能力（Ｐｒｏｆｉｔ）、成长
性（Ｇｒｏｗｔｈ）、独董比例（Ｉｎｄｉｒ）、董
事会规模 （Ｂｏａｒｄ）、两职合一
（Ｄｕａｌ）、股权集中度（Ｃｏｎ）和产
权性质（Ｓｏｅ），另外控制行业、年
度和省份效应。变量定义见表 １。

（三）模型构建

为检验业绩期望落差对企业“漂绿”行为的影响，构建如下模型：

Ｇｗｌｉ，ｔ ＋１ ＝ α０ ＋ α１Ｐｅｒ＿ｇａｐｉ，ｔ ＋ α２ＣＶｓｉ，ｔ ＋１ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ ｅｉ，ｔ （６）

其中，下标 ｉ、ｔ分别表示企业 ｉ和年度 ｔ；Ｇｗｌ为被解释变量企业“漂绿”程度；Ｐｅｒ＿ｇａｐ为解释变量业
绩期望落差水平；ＣＶｓ表示一系列控制变量。解释变量、控制变量相对于被解释变量滞后一期。

五、实证结果和分析

（一）描述性统计及相关性分析

表 ２ 列示了主要变量的描述性统计结果。样本企业“漂绿”程度（Ｇｗｌ）均值为 ５８ ８７３，并且 ２５％ 分
表 ２　 描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 ２５％ 分位 中值 ７５％ 分位 最大值

Ｇｗｌ ４５４６ ５８． ８７３ ２０． ４９６ ０． ０００ ４６． ４１０ ６０． ５５３ ７２． ４５７ ９７． ４６８

Ｐｅｒ＿ｇａｐ ４５４６ ０． ０１４ ０． ０２４ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０２１ ０． １３０

Ｓｉｚｅ ４５４６ ２２． ３３９ １． ３２１ ２０． ０７８ ２１． ３５８ ２２． １５０ ２３． １３９ ２６． ２９６

Ｌｅｖ ４５４６ ０． ４１４ ０． ２０６ ０． ０４７ ０． ２４３ ０． ４１１ ０． ５７７ ０． ８６７

Ｐｒｏｆｉｔ ４５４６ ０． ０８５ ０． １０６ － ０． ２９４ ０． ０２４ ０． ０７０ ０． １３２ ０． ４６３

Ｇｒｏｗｔｈ ４５４６ ２． ０１５ １． １４６ ０． ８９５ １． ２５９ １． ６５８ ２． ３５７ ７． ２９０

Ｉｎｄｉｒ ４５４６ ０． ３６８ ０． ０４９ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ４００ ０． ５５６

Ｂｏａｒｄ ４５４６ ２． １６６ ０． １９６ １． ６０９ ２． ０７９ ２． １９７ ２． １９７ ２． ７０８

Ｄｕａｌ ４５４６ ０． ２２６ ０． ４１８ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

Ｃｏｎ ４５４６ ０． ３６５ ０． １５０ ０． ０９１ ０． ２５４ ０． ３５５ ０． ４６２ ０． ７９４

Ｓｏｅ ４５４６ ０． ４０２ ０． ４９０ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００ １． ０００

位数和 ７５％ 分位数分别为 ４６ ４１０ 和
７２ ４５７，标准差为 ２０ ４９６，表明不同企业
之间的“漂绿”程度差异较大。业绩期望

落差（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）均值为 ０ ０１４，最大值
０ １３０，说明样本企业实际业绩低于期望
业绩较为明显。其他控制变量的描述性统

计结果与已有研究不存在显著差异［３，５］，

表明样本选择的可靠性。其中，董事长和

总经理兼任的企业占有一定比例，为

２２ ６％；产权性质（Ｓｏｅ）的均值表明国有
企业占 ４０ ２％。

此外，本文对主要变量进行了 Ｐｅａｒｓｏｎ

·５５·
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相关性检验①，检验结果表明业绩期望落差水平（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）与企业“漂绿”程度（Ｇｗｌ）的相关系数在 ５％
水平上显著为正，初步支持本文假设 １，并且各变量之间的相关系数均小于 ０ ７，方差膨胀因子（ＶＩＦ）均
小于 ２ ５，说明模型不存在严重的多重共线性问题。

（二）多元回归分析

１． 业绩期望落差与企业“漂绿”行为关系的回归结果
本文采用 ＯＬＳ方法对前文构建的模型进行回归分析，同时考虑稳健标准误以缓解异方差问题。表

３ 列（１）报告了模型（６）的回归结果。业绩期望落差（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）的回归系数为正且通过 ５％的显著性检
验，表明业绩期望落差与企业“漂绿”程度显著正相关，假设 １ 得到支持。从经济意义上看，业绩期望落
差水平每上升一个标准差，企业“漂绿”程度将增加 １ ８１８ 个百分点（３７ ２７１ ／ ２０ ４９６）。究其原因，对于
实际业绩未达期望业绩的企业，“漂绿”不仅意味着较低的实施成本和曝光成本，还能帮助企业树立绿

色形象、增加消费者关注，因此在成本与收益的权衡下，这类企业倾向于实施投机性的“漂绿”行为。

表 ３　 业绩期望落差与企业“漂绿”行为关系的回归结果

变量
（１）
Ｇｗｌ

（２）
Ｇｗｌｓ

（３）
Ｇｗｌｅ

Ｐｅｒ＿ｇａｐ
３７． ２７１ ５１． ６９１ ２４． ５２７
（２． ３５） （４． ０６） （１． １９）

＿ｃｏｎｓ
１５９． ３３７ １９０． ６１６ １５７． ４８４

（１７． １０） （２５． ６９） （１３． ２０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １４０ ０． ２１２ ０． １３９
Ｎ ４５４６ ４５４６ ４５４６

　 　 注：、和分别表示在 １０％、５％、１％的显著

性水平上显著，括号内为 ｔ值。下同。

根据前文的变量定义，企业“漂绿”行为可以细分为

选择性披露（Ｇｗｌｓ）和表述性操纵（Ｇｗｌｅ）两种，故本文进
一步探讨业绩期望落差对于不同“漂绿”方式的差异化影

响，回归结果见表３列（２）和列（３）。选择性披露（Ｇｗｌｓ）的
回归系数显著为正，表述性操纵（Ｇｗｌｅ）的回归系数为正
但不显著，表明业绩期望落差会导致企业环境信息的选择

性披露程度显著上升，但对于表述性操纵并不会造成明显

影响。可能的原因是我国当前缺乏有效的环境信息披露规

范，企业在实施过程中拥有较大的自由裁量权，其更愿意

通过选择性披露的方式对自身环境负面事件进行隐瞒，以

避免遭受外界质疑。而且相较于表述性操纵，选择性披露

行为更难以被外界感知。可见，“报喜不报忧”的“漂绿”方式是业绩期望落差企业的“策略性”选择。

２． 分组回归结果
　 　 　 表 ４　 分组回归结果

变量
（１）
Ｃｏｎｓ ＝ ０

（２）
Ｃｏｎｓ ＝ １

Ｐｅｒ＿ｇａｐ
１３． ２８６ ６６． ７８８

（０． ５６） （２． ０５）

＿ｃｏｎｓ
１６１． ６３７ ９８． １２６

（１６． ０９） （４． ８９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １６６ ０． １６９
Ｎ ２９７９ １５６７

根据业绩期望落差时间维度特征，本文将样本分组并按照模型

（６）回归，以检验落差持续性在业绩期望落差与企业“漂绿”行为之间
发挥的调节作用。由表 ４ 的分组回归结果可知，在持续性较强（Ｃｏｎｓ ＝
１）的样本中，业绩期望落差（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）的回归系数在 ５％ 水平上显著
为正，而在持续性较弱（Ｃｏｎｓ ＝ ０）的样本中，业绩期望落差（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）
的回归系数为正但并不显著。结果表明持续时间越长，业绩期望落差对

企业“漂绿”行为的诱致作用越显著，假设 ２ 得到支持。持续性的业绩
期望落差通常会加剧外部利益相关者对于企业经营状况的不满、恶化

企业资源状况，导致企业更有动机依靠“漂绿”掩饰经营绩效的不足。

（三）内生性检验②

１． 倾向得分匹配。参考杜勇等的做法［２７］，本文将样本划分处理组（有业绩期望落差）与控制组（无

业绩期望落差），并对处理组与控制组进行最近邻（１∶ １）匹配，将匹配后的样本再次进行回归。结果表
明，考虑样本选择偏误问题后，本文结论不变。

２． 两阶段最小二乘法。首先，在第一阶段采用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归方法，利用企业特征变量对是否存在业

·６５·

①
②
限于篇幅，未列示相关性检验表格，留存备索。

限于篇幅，未列示内生性检验和稳健性检验表格，留存备索。



绩期望落差的虚拟变量进行回归，得到企业是否存在业绩期望落差的预测值，然后使用该预测值作为解

释变量重新进行回归，结果仍支持本文结论。

３． 工具变量法。参考连燕玲等的研究［２８］，选取滞后两期的业绩期望落差（ＬＰｅｒ＿ｇａｐ）作为工具变
量。回归结果表明，考虑反向因果和遗漏变量问题后，本文结论依旧稳健。

４． 增加控制变量。增加了制度环境、市场竞争程度、冗余资源、风险承担、业绩期望顺差等可能的
遗漏变量［２３，２９］。增加控制变量后，本文结论不变。

（四）稳健性检验

１． 替换业绩期望落差衡量方式。（１）参考王垒等的做法［２５］，改变期望业绩的权重系数，将 α１ 分别

赋值为 ０ ３、０ ４、０ ６、０ ７；（２）采用企业实际业绩低于分析师预测业绩差距（负向截尾）的绝对值衡量业
绩期望落差水平。

２． 重新界定业绩期望落差持续性。按照企业是否连续三期及以上出现业绩期望落差，进行分组
回归。

以上稳健性检验结果均与预期一致，表明本文结论具有可靠性。

六、进一步分析

（一）作用机制分析

由理论分析可知，业绩期望落差会导致企业资源状况恶化，而且加剧了企业的机会主义倾向，本文

从融资约束和管理层短视两方面验证业绩期望落差对企业“漂绿”行为的作用路径。

借鉴温忠麟和叶宝娟的方法［３０］，本文构建如下中介机制检验模型。

Ｇｗｌｉ，ｔ ＋１ ＝ α０ ＋ α１Ｐｅｒ＿ｇａｐｉ，ｔ ＋ ａ２ＧＶｓｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ ｅｉ，ｔ （７）

Ｉｎｔｅｒｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｐｅｒ＿ｇａｐｉ，ｔ ＋ γ２ＣＶｓｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ ｅｉ，ｔ （８）

Ｇｗｌｉ，ｔ ＋１ ＝ μ０ ＋ μ１Ｐｅｒ＿ｇａｐｉ，ｔ ＋ μ２ Ｉｎｔｅｒｉ，ｔ ＋ ｍ３ＣＶｓｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ ｅｉ，ｔ
（９）

其中，Ｉｎｔｅｒ为中介变量，依次代表融资约束（ＦＣ）和管理层短视（Ｓｈｏｒｔ）。具体检验步骤为：采用模型
（７）检验业绩期望落差（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）对企业“漂绿”（Ｇｗｌ）的影响；若系数 α１ 显著，则采用模型（８）检验业
绩期望落差（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）对中介变量（Ｉｎｔｅｒ）的影响；若系数 γ１显著，则将业绩期望落差（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）与中介
变量（Ｉｎｔｅｒ）同时纳入模型（９）进行分析；若系数 μ２显著且 μ１不显著，则表明存在完全中介效应；若系数
μ１、μ２ 均显著，且 μ１ 相对于 α１ 显著性有所下降，表明存在部分中介效应。

　 　 　 　 　 　 　 　 　 表 ５　 作用机制检验结果

变量
（１）
Ｇｗｌ

（２）
ＦＣ

（３）
Ｇｗｌ

（４）
Ｓｈｏｒｔ

（５）
Ｇｗｌ

Ｐｅｒ＿ｇａｐ
３７． ２７１ ０． ４６０ ３３． ９８６ ０． ２１４ ３４． ７９８

（２． ３６） （２． ６２） （２． １６） （４． ４２） （２． １９）

ＦＣ
７． １３５

（４． ９７）

Ｓｈｏｒｔ
１１． ５７７

（２． ２６）

＿ｃｏｎｓ
１５９． ３３７ ３． ７０４ １３２． ９１２ － ０． ０１７ １５９． ５３４

（１７． １０） （３５． ８６） （１１． ９２） （－ ０． ８６） （１７． １４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １４０ ０． ３１９ ０． １４５ ０． ０９１ ０． １４１
Ｎ ４５４６ ４５４６ ４５４６ ４５４６ ４５４６

１． 融资约束的中介作用
已有研究发现，业绩状况是影响企

业融资能力的重要因素［３１］。在相对窘

迫的资金状况下，企业更可能在环境实

践方面“漂绿”。本文参考杜勇等的做

法［２７］，采用 ＳＡ 指数绝对值衡量企业融
资约束（ＦＣ），该值越大表示融资约束越
严重。

中介检验结果如表５所示，在列（１）
中，业绩期望落差（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）的回归系
数在 ５％ 水平上显著为正，列（２）业绩
期望落差（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）的回归系数在 １％

·７５·
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水平上显著为正，说明业绩期望落差会恶化企业融资状况；列（３）中，融资约束（ＦＣ）的回归系数在 １％
水平上显著为正，业绩期望落差（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）的回归系数在 ５％ 水平上显著为正，数值及显著性相较于列
（１）有所降低。本文还进行了 Ｓｏｂｅｌ检验，Ｚ值为２ ３４，且在５％ 水平上显著。以上结果表明融资约束在业
绩期望落差与企业“漂绿”行为之间发挥了部分中介作用。

２． 管理层短视的中介作用
业绩反馈理论认为，经营业绩未达预期可能意味着企业资源配置及生产经营方面存在问题，这通常

被归结为管理层经营决策及履责方面的不足［２３］。本文认为业绩期望落差会诱发企业管理层的短视倾

向，从而加剧企业“漂绿”行为。参考王海明和曾德明的做法［３２］，本文采用当期短期投资与期初总资产

的比例衡量管理层短视（Ｓｈｏｒｔ），该值越大表示管理层短视越严重。
中介检验结果如表 ５ 所示，在列（１）中，业绩期望落差（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）的回归系数在 ５％ 水平上显著为

正，列（４）业绩期望落差（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）的回归系数在 １％ 水平上显著为正，说明业绩期望落差会加剧企业
管理层的短视行为；列（５）中，管理层短视（Ｓｈｏｒｔ）的回归系数在 １％ 水平上显著为正，业绩期望落差
（Ｐｅｒ＿ｇａｐ）的回归系数在 ５％ 水平上显著为正，但数值及显著性相较于列（１）有所降低。同时本文还进
行了 Ｓｏｂｅｌ检验，Ｚ值为 ２ ００，且在 ５％ 水平上显著。上述结果显示，管理层短视在业绩期望落差与企业
“漂绿”行为之间发挥了部分中介作用，符合理论预期。

（二）治理效应分析

１． 环境规制的治理效应
作为我国政府解决环境问题的重要手段之一，环境规制不可避免地影响企业的环境行为。由于不

同类型的环境规制工具各具特点，本文参考吴磊等的研究［３３］，将环境规制工具划分为命令控制型、市场

激励型以及公众参与型三种：（１）命令控制型环境规制被认为是法律效力最强的工具，主要通过有效落
实各项环境法规和命令进而达到对企业环境活动进行强制约束。本文以企业是否被纳入原国家环保部

重点监控名单衡量企业面临的命令控制型环境规制强度，设置虚拟变量（ＯＥＲ）。当企业本年度被列入
国家重点监控企业名单时取值为 １，否则为 ０。（２）市场激励型环境规制是国家依据“污染者付费”这一
原则制定的，主要是通过排污费征收或排污权交易等市场治理方式，提升企业降低污染的积极性。参考

张江雪等的研究［３４］，本文采用地区排污费收入与地区生产总值的比值作为市场激励型环境规制强度的

衡量指标，并设置虚拟变量（Ｆｌｗｄ）。若样本企业所在地区的排污收入与地区生产总值的比值超过当年
中位数，Ｆｌｗｄ取值为 １，否则为 ０。（３）公众参与型环境规制是社会公众在维护环境利益的过程中通过
合理利用自身环境监督和诉讼权力，向政府监管主体施加压力从而实现对企业环境污染行为的治理。

此种规制主要通过公众信访、投诉等途径实现，选取各地区每年环境信访及电话网络投诉总数衡量公众

参与型环境规制强度，设置虚拟变量（Ｅｐ）。若样本企业所在地区的环境信访及电话网络投诉总数超过
当年中位数，Ｅｐ取值为 １，否则为 ０。

表 ６ 列（１）至列（３）是三种环境规制工具治理效应的回归结果。业绩期望落差与命令控制型环境
规制的交互项（Ｐｅｒ＿ｇａｐ × ＯＥＲ）的回归系数在 １％水平上显著为负，而与市场激励型环境规制、公众参
与型环境规制的交互项（Ｐｅｒ＿ｇａｐ × Ｆｌｗｄ、Ｐｅｒ＿ｇａｐ × Ｅｐ）的回归系数均不显著，表明命令控制型环境规制
工具能够有效发挥对业绩期望落差企业“漂绿”行为的监管约束作用，但市场激励型与公众参与型环境

规制工具的效果不明显。可能的解释是，我国当前环境治理领域的市场激励机制存在失灵问题，公众环

境参与意识也较为薄弱［３４］。企业履行环境责任更多是出于应对命令控制型环境规制压力、维护自身合

法性所做出的反应，如何提升市场激励与公众参与的有效性是当务之急。

２． 媒体监督的治理效应
“漂绿”问题本质上源自于利益相关者与企业之间绿色信息的不对称［３］。媒体作为资本市场上重

要的中介主体，通过增加环境信息供给量，有助于提升外部主体对于企业环境表现的认知程度，切断企
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　 　 　 　 表 ６　 环境规制及媒体监督的治理效应

变量
（１）

命令控制型

（２）
市场激励型

（３）
公众参与型

（４）
本地媒体

（５）
异地媒体

Ｐｅｒ＿ｇａｐ
５４． ０１４ ２１． ６２６ ２２． ２７９ ５７． ３７０ ４６． ４０１

（２． ９３） （１． １５） （１． ２５） （３． １６） （２． ３４）

ＯＥＲ
－ ６． １１５

（－ ９． ０１）

Ｐｅｒ＿ｇａｐ × ＯＥＲ
－ ５３． ６９７

（－ ２． ６８）

Ｆｌｗｄ
１． ０７２
（１． ０９）

Ｐｅｒ＿ｇａｐ × Ｆｌｗｄ
２９． ７６１
（１． ３１）

Ｅｐ
－ １． １８０
（－ １． １８）

Ｐｅｒ＿ｇａｐ × Ｅｐ
３２． ７４２
（１． ３７）

Ｌｏｃａｌ
－ ０． ８５０
（－ １． １９）

Ｐｅｒ＿ｇａｐ × ｌｏｃａｌ
－ ４０． ３２５

（－ １． ８０）

ＮｏｎＬｏｃａｌ
－ ０． ５０２
（－ ０． ７０）

Ｐｅｒ＿ｇａｐ × ｎｏｎｌｏｃａｌ
－ ２０． ３４２
（－ ０． ９０）

＿ｃｏｎｓ
１５３． ０８８ １５８． ７０８ １５９． １０２ １５５． ０４０ １５６． ９７７

（１６． ３４） （１６． ７７） （１７． ０６） （１６． １２） （１６． ３７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １６０ ０． １４０ ０． １４０ ０． １４１ ０． １４０
Ｎ ４５４６ ４５４６ ４５４６ ４５４６ ４５４６

业“漂绿”的投机路径。考虑到不

同类型的媒体监督效应存在着差

异，本文尝试探究不同地域的媒体

监督对业绩期望落差企业“漂绿”

行为治理效果的异质性。参考杨玉

龙等的研究［３５］，根据媒体主办单位

所在地与上市公司注册地是否为同

一省份，将媒体监督类型划分为本

地媒体监督与异地媒体监督，并分

别设置虚拟变量 Ｌｏｃａｌ（ＮｏｎＬｏｃａｌ），
若当年本地（异地）媒体对上市公

司的报道数量超过当年中位数，Ｌｏ
ｃａｌ（ＮｏｎＬｏｃａｌ）取值为 １，否则为 ０。

不同类型媒体监督治理作用的

回归结果见表 ６ 列（４）和列（５）。
业绩期望落差与本地媒体监督交互

项（Ｐｅｒ＿ｇａｐ × ｌｏｃａｌ）的回归系数在
５％水平上显著为负，而与异地媒体
监督的交互项（Ｐｅｒ＿ｇａｐ × ｎｏｎｌｏｃａｌ）
的回归系数并不显著，这表明相对

于异地媒体，本地媒体更好地发挥

了对业绩期望落差企业“漂绿”行

为的监管约束作用。一般而言，本

地媒体天然地会对所在地企业的业

绩表现具有较高的关注度；而且相较于异地媒体更具有信息优势，更容易渗透进入当地上市公司的社会

网络获取私有信息［３５］，从而有能力甄别和监督企业投机行为。因此，区位优势使得本地媒体对于业绩

期望落差企业的环境表现具有较为敏锐的洞察力，从而能对“漂绿”形成有效监管。

七、结论性评述

“漂绿”行为随着被越来越多的企业学习和模仿，已成为我国生态文明建设的主要障碍。本文基于

企业行为理论和成本—收益理论，分析业绩期望落差对企业“漂绿”行为的影响机理，并以 ２０１０—２０１９
年 Ａ股重污染行业上市公司为样本进行实证检验。主要研究结论包括：业绩期望落差会诱发企业“漂
绿”行为，且“漂绿”形式主要表现为对环境实践的选择性披露；当业绩期望落差持续时间越长时，其与

企业“漂绿”程度之间的正向关系越显著。机制检验表明，业绩期望落差会恶化企业融资约束、加剧管

理层短视，进而作用于“漂绿”行为。此外，不同类型的环境规制工具及媒体监督对于业绩期望落差企

业“漂绿”行为的治理效果存在差异，其中，命令控制型环境规制及本地媒体监督能够有效发挥约束作

用，但市场激励型、公众参与型环境规制以及异地媒体监督的效果并不明显。上述研究结论揭示了企业

在业绩期望落差这一特定情境下的伪环境责任履行状态，验证了消极的业绩反馈结果对企业“漂绿”行

为的诱致机制，也为当前屡禁不止且不断扩散的企业“漂绿”现象提供了新的解释。

本文建议：（１）加强对业绩期望落差企业环境实践的精准监管。企业“漂绿”行为往往较为隐蔽，如
何识别监管对象一直是难题。由于经营困境放大了企业通过“漂绿”回应质疑、转移矛盾的动机，监管
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李　 强，宋嘉玮：业绩期望落差与企业“漂绿”行为

部门应将业绩期望落差纳入“漂绿”行为监管的预警指标体系，重点关注持续出现业绩期望落差的企

业，精准防范业绩下行压力引发的“漂绿”行为。（２）以制度建设为抓手，规范企业环境信息披露行为。
为压缩企业环境信息“漂绿”空间，证监会、环保部等应尽快联合出台与企业生产经营特征相契合的环

境信息披露实施细则，强制推行环境报告鉴证机制，遏制企业“报喜不报忧”“多言寡行”的机会主义倾

向。（３）优化环境规制及媒体监督对企业“漂绿”行为的治理效果。一方面，政府监管部门应继续完善
不同类型环境规制工具的运行机制，特别是强化市场激励手段对企业环保活动的引导作用，并不断拓宽

公众参与环境治理的通道；另一方面，应注重培育本地媒体力量，充分发挥本地媒体天然的信息优势，激

励其挖掘并曝光企业“漂绿”信息，与政府环境规制优势互补、形成合力。
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