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摘要：以 2012—2017 年沪深 A 股的上市公司为样本，基于企业行为理论，对企业绩效反馈和环境绩

效之间的关系进行了理论探讨和实证检验，并探讨了机构投资者持股对主效应的调节作用。研究结果

表明：当企业处在期望落差时，实际绩效低于期望绩效的程度越大，企业环境绩效水平越低；当企业

处在期望顺差时，实际绩效高于期望绩效的程度越大，企业环境绩效水平也越低。进一步研究发现，

机构投资者持股可以降低期望顺差对环境绩效的负向影响，但对期望落差与环境绩效间的关系无显著

影响。 
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一、引言 
 

随着环境的不断恶化，环境问题成为各界关

注的热点问题。企业作为环境污染的主要制造

者，理应承担环境保护义务，积极地参与环境治

理，减少环境污染。然而，企业为追求经济利益

而造成的环境污染问题依旧频频发生。据报道，

我国近四成上市公司存在环境违规记录，上市公

司已然成为环境污染的重灾区
①
。近年来，学术

界对于企业环境治理的动因进行了诸多探索。其

中，李怡娜和叶飞[1]、游达明等[2]从政府层面探

究了环境管制的基础性作用，Walls 等[3]从企业层

面探究了内部治理结构对环境绩效的积极作用，

吴德军和黄丹丹[4]则从管理层个体特征的视角，

研究发现女性高管与长期薪酬计划对环境绩效

水平的提升作用。此外，Aerts 和 Cormier[5]指出

外部媒体的追踪报道也是提升企业环境绩效的

重要途径。与其他影响因素相比，企业的环境管 

理对企业绩效具有反作用[6]。因而部分学者开始

关注企业经济绩效对企业环保行为的影响，但由

于考虑的是经营绩效本身，Murovec 等[7]、胡元

林和崔丹[2]认为企业经济绩效对企业环境绩效水

平具有积极的促进作用，而 Hitchens 等[8]则认为

二者不存在显著的相关性，结论存在差异性。基

于此，本文试图探讨绩效反馈对企业环境绩效水

平的影响，以期为企业环境绩效的改善提供新 

思路。 

此外，有效的监督可以降低企业环境违规并

督促企业提高环境管理水平，改善环境绩效。作

为企业重要的外部股东和利益相关者，机构投资

者公司治理和监督上发挥着重要的作用。机构投

资者往往具有持股规模大、信息渠道多元化、专

业的信息分析能力等特点，可以凭借信息优势和

投票权监督企业并对企业决策和行为产生影响。

因而考虑机构投资者的调节作用对提高企业的

环境治理效率具有重要意义。 

基于以上分析，本文基于企业行为理论，以 
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2012—2017 年沪深 A 股的上市公司为样本，深

入探究绩效反馈影响企业环境绩效的内在机理，

并进一步考虑机构投资者持股的调节作用。本文

的研究意义在于：第一，现有对环境绩效的研究

中，并未考虑到企业经营绩效的相对水平对环境

绩效的影响，本文将绩效反馈纳入企业环境绩效

的研究中，具体分析了企业处在期望顺差和期望

落差状态下企业环境绩效的变化，既丰富了企业

环境绩效前因变量的研究成果，也为企业管理者

对期望绩效与环境绩效的权衡提供参考；第二，

机构投资者在公司治理领域中发挥着越来越重

要的作用，本文通过考虑机构投资者持股的调节

作用，拓展了机构投资者参与公司治理和环境治

理的相关研究，为引导机构投资者参与公司环境

治理提供理论参考；第三，中国正处于经济转型、

推进生态文明建设的特殊时期，本文通过分析绩

效反馈与环境绩效间的关系，能够为中国情境下

的企业环境治理和环保实践提供参考。 

 

二、理论分析及假设提出 

 

 (一) 绩效反馈与企业环境绩效 

1. 期望落差与企业环境绩效 

根据企业行为理论可知，管理者是有限理性

的，受自身认知水平、信息处理能力等的限制，

无法获得所有的决策信息并预测所有的决策结

果，因而管理者在决策的过程中往往追求的不是

“最优”的结果，而是“最满意”的结果[9]。基

于此，企业行为理论提出了绩效反馈的概念，认

为管理者会设立一个“满意”的期望绩效，并以

企业实际绩效与期望绩效的差距来判断企业经

营状况，进而做出适合企业经营发展状况的决

策。具体而言，如果企业的实际绩效小于期望绩

效(即期望落差)，则管理者认为企业处在失败的

状态，会不满意现状。这种处境会驱使管理者  

进行一系列冒险决策，如企业会实行战略变   

革[10−11]、研发创新[12]、并购[13]等行为，甚至铤而

走险，采取一些非法的经济活动，如违法犯罪、

盈余操纵[14]等行为来提高绩效。企业环境治理本

身不能在短期内提高经营绩效[15]，而环境绩效的

维持和改善需要消耗企业大量的资源，不利于企

业在市场中的竞争，使得企业的环境绩效与财务

绩效相互冲突[16−17]。基于此，减少环境治理成本

甚至违规排污无疑是一个好办法。对于资源有限

企业而言，当实际绩效低于期望绩效时，企业冗

余资源往往会减少，资源约束压力也会越大，管

理者可能会对企业的资源配置做出较大的调  

整[18]，增加研发投入[12]、营销活动[19]等行为的资

源配置，同时减少消耗资源但是无法短期提升绩

效的环境治理行为。此外，当企业实际绩效低于

期望绩效时，管理者的职位和薪酬水平往往会受

到威胁[20]，这使得管理者往往会为了自己的利益

而追求短期绩效的提升，增加了管理者降低环境

治理成本的动机。综上，本文提出如下假设： 

H1：当企业处在期望落差时，企业实际绩效

低于期望绩效的程度越大，企业环境绩效越低。 

根据企业行为理论，绩效反馈主要包含两种

维度的反馈——历史维度和行业维度。这两种维

度的绩效反馈涉及不同的信息来源[21]。其中，历

史绩效反馈的信息来自企业内部，管理者可以通

过企业过去的表现来评价企业现在的状况，而行

业绩效反馈的信息来自外部行业，管理者比较竞

争对手来判断自己所处行业中的位置。基于此，

本文根据历史和行业维度提出假设： 

H1a：当企业处在历史期望落差时，企业实

际绩效低于历史期望绩效的程度越大，企业环境

绩效越低。 

H1b：当企业处在行业期望落差时，企业实

际绩效低于行业期望绩效的程度越大，企业环境

绩效越低。 

2. 期望顺差与企业环境绩效 

企业行为理论认为，当企业实际绩效高于期

望绩效时(期望顺差)，过去的成功会加强管理者

对于现行策略和结构的信心[22]，管理者满足于现

状[23]，不愿意承担变革[24−25]和创新[12]等活动带来

的风险。对于环境绩效而言，这也可能导致管理

者采取保守的态度，减少企业环境资源的投入，

以规避过高的投入对绩效的产生的不利影响。其

次，当企业的实际绩效高于期望绩效时，其未来
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的期望会增加，企业未能实现该期望的可能性也

会越高[26−27]，这就意味着管理者需要为了达到未

来期望而背负更大的绩效压力。而与创新等活动

相比而言，通过减少环境治理成本，甚至违规排

污来提高绩效要容易实现得多[28]。除此之外，企

业的期望顺差会导致管理者变得自负[29−30]。而自

负的管理者会给公司带来更多的负面行为[31]，他

们通常认为自己具有卓越地解决问题的能力。因

此，自负的管理者更加关注减少环境治理成本带

来的好处，而忽视其带来的损失，进而增加企业

降低环境绩效的倾向。综上，本文提出如下假设： 

H2：当企业处在期望顺差时，其实际绩效高

于期望绩效的程度越大，企业环境绩效越低。 

与前文一致，本文从历史和行业维度提出假

设： 

H2a：当企业处在历史期望顺差时，其实际

绩效高于历史期望绩效的程度越大，企业环境绩

效越低。 

H2b：当企业处在行业期望顺差时，其实际

绩效高于行业期望绩效的程度越大，企业环境绩

效越低。 

(二) 机构投资者持股的调节作用 

对于机构投资者而言，随着机构投资者持股

比例上升，抛售自由度降低，采用“用脚投票”

的交易成本较大、效率较低[30]。为此，机构投资

者更倾向于主动参与公司治理[32]，关注企业的可

持续发展能力和长远发展前景[33]。环境绩效的提

升可以提升竞争优势，提高企业的长期财务绩 

效[34]，而环境绩效的下降可能导致企业的合法性

危机，受到来自政府和公众的惩罚，不利于企业

的长远发展。这使得持股比例较高的机构投资者

会更加关心企业的环境问题[35−36]，强调可持续发

展和长期绩效。同时，机构投资者拥有多元化的

信息渠道、丰富的管理经验和专业的分析师团

队，能有效搜寻、甄别和处理信息[37]，因此机构

投资者具有信息优势，这也使得机构投资者能够

有效地参与到公司治理与监督中，及早地发现企

业的环境问题并督促管理者进行改正。此外，由

于外部股东的身份，机构投资者可以在资本市场

中有效地传递信息，从而帮助企业提高信息披露

质量[38]，降低信息不对称性程度[39−40]，使得企业

的环境问题更容易受到公众和相关监管机构的

监督。在其面临期望落差和顺差所带来的绩效压

力时，考虑压缩环保成本的倾向会降低。综上，

本文提出如下假设： 

H3：当企业处在期望落差时，机构投资者持

股会降低期望落差对环境绩效的负向影响。 

H4：当企业处在期望顺差时，机构投资者持

股会降低期望顺差对环境绩效的负向影响。 

 

三、研究设计 

 

 (一) 样本和数据 

随着 2011 年底《“十二五”全国环境保护

法规和环境经济政策建设规划》等环境监管文件

的颁布，环境监管力度进一步加强，同时考虑到

2018 年《中华人民共和国环境保护税法》的实施，

排污费改环保税，排污的征收标准发生改变，因

此本文以2012—2017年沪深 A 股上市企业为研

究对象。本文对样本进行如下处理：(1)剔除数据

不全的公司；(2)剔除财务状况异常的 ST、PT 企

业，因为这些样本已经丧失了最基本的经营能

力；(3)为规避异常值的影响，对主要连续变量进

行了 1%的缩尾处理。最后得到 241 家上市企业、

1153 个有效数据。 

(二) 关键变量定义 

1. 因变量 

本文采用企业环境绩效(EPIN)作为因变量。

国外的研究常用 CEP(经济优先权委员会)指数[41]

或是来源于美国 TRI(有毒物质排放清单)数据库

中有毒化学物质的排放数据[42−43]来衡量企业的

环境绩效。但是国内并没有较成熟的排放数据库

资料，而企业的排污费是相关部门根据企业排放

污染物的种类、数量、浓度来征收的，在一定程

度上反映了企业污染物的综合排放量和企业对

周围环境的破坏程度。因此，本文借鉴前人对中

国企业环境绩效的研究[34,44]，以营业收入的自然

对数和排污费的自然对数之比来进行衡量企业

对环境的影响，其基本测量公式见式(1)： 
 



管理学研究                            关健，阙弋：绩效反馈、机构投资者持股与企业环境绩效关系研究 

 

127

 

EPIN=ln(营业收入)/ln(排污费)         (1) 
 

其值越高，表明企业对污染控制的越好，其

环境绩效也越好。 

2. 自变量 

根据企业行为理论，绩效反馈主要包含两种

维度的反馈——历史绩效反馈和行业绩效反馈。

基于前人的研究[41,45]，本文使用如下方法来衡量

绩效反馈，并使用总资产回报率(ROA)来衡量绩

效。 

(1)历史绩效反馈(Pi,t−1−Ai,t−1)。 

历史绩效反馈用 t−1 时期的实际绩效与历史

期望绩效之间的差距来表示。Pi,t−1代表企业 i 第

t−1 期的实际绩效。Ai,t−1代表企业 i 第 t−1 期的历

史期望绩效，具体计算公式如下： 
 

Ai,t−1=(1−α1)Pi,t−2+α1Ai,t−2           (2) 
 

上式中 α1为权重，介于[0，1]之间，考虑到不同

的权重设定会影响 Ai,t−1 的计算结果，本文使用

不同权重计算的 Ai,t−1来进行稳健性检验，研究结

论均无显著差异，因此本文基于前人的研究[42,45]，

仅汇报了 α1=0.4 时的检验结果。Pi,t−2则是 t−2 期

企业的实际绩效。 

因此，企业的历史绩效反馈等于企业的实际

绩效 Pi,t−1 与企业的历史期望绩效 Ai,t−1 的差距。

本文使用期望落差和期望顺差来表示两种可能

的反馈结果，当 Pi,t−1−Ai,t−1<0，令 I1=1，反之，

当 Pi,t−1−Ai,t−1>0，令 I1=0，则历史期望落差

=I1(Pi,t−1−Ai,t−1)，历史期望顺差=(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)。 

(2)行业绩效反馈(Pi,t−1−IEi,t−1)。 

行业绩效反馈用 t−1 时期的实际绩效与行业

期望绩效之间的差距来表示。Pi,t−1代表企业 i 第

t−1 期的实际绩效。IEi,t−1代表企业 i 在 t−1 期的

行业期望绩效，其计算公式如下： 
 

IEi,t−1=(1−α1)IPi,t−2+α1IEi,t−2           (3) 
 

上式中 α1为权重，介于[0，1]之间，考虑到不同

的权重设定会影响 IEi,t−1 的计算结果，本文使用

不同权重计算的 IEi,t−1 来进行稳健性检验，研究

结论均无显著差异，因此本文基于前人的研究
[10,46]，仅汇报了 α1=0.4 时的检验结果。IPi,t−2则是

t−2 期内行业中全部经营绩效的中位数。 

因此，企业的行业绩效反馈等于企业的实际

绩效 Pi,t−1与企业的行业期望绩效 IEi,t−1的差距。

本文使用期望落差和期望顺差来表示两种可能

的反馈结果，当 Pi,t−1−IEi,t−1<0，令 I2=1，反之，

当 Pi,t−1−IEi,t−1>0 ， I2=0 ，则行业期望落差 = 

I2(Pi,t−1−IEi,t−1)，行业期望顺差=(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1)。 

3. 调节变量 

本文采用机构投资者持股(INSt−1)作为调节

变量。机构投资者持股比例等于机构投资者持股

数量合计除以总股本。考虑到绩效反馈、环境绩

效与机构投资者持股可能会相互影响，存在内生

性问题，因此本文将机构投资者持股数据滞后一

年。 

4. 控制变量 

参考 HART 等[43]，本文选取了以下变量作为

控制变量：①公司规模(SIZE)；②所有权性质

(STA)；③独立董事比例(IND)；④股权集中度

(FIR)；⑤资产负债率(LEVt−1)；⑥分析师关注度

(ANAt−1)。此外，本文还设置了年度虚拟变量和行

业虚拟变量。 

以上所有变量的定义参见表 1。 

(三) 模型设定 

为了检验假设 1a 和假设 2a，构建回归模   

型(4)： 

EPINi,t=β0+β1I1(Pi,t−1−Ai,t−1)+β2(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)+ 

β3Controli,t+ε               (4) 
 

为了检验假设 1b 和假设 2b，构建回归模   

型(5)： 
 

EPINi,t=β0+β1I2(Pi,t−1−IEi,t−1)+β2(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1)+ 

β3Controli,t+ε              (5) 
 

为了检验假设 3 和假设 4，即研究机构投资者持

股的调节作用，本文在模型(4)和模型(5)的基础上

加入了机构投资者持股与期望顺差和期望落差

的交互项，以构建回归模型(6)和(7)： 
 

EPINi,t=β0+β1I1(Pi,t−1−Ai,t−1)+β2(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)+ 

β3INSt−1×I1(Pi,t−1−Ai,t−1)+β4INSt−1×(1−I1)(Pi,t−1− 

Ai,t−1)+β5Controli,t+ε             (6) 
 

EPINi,t=β0+β1I1(Pi,t−1−IEi,t−1)+β2(1−I1)(Pi,t−1−IEi,t−1)+ 

β3INSt−1×I2(Pi,t−1−IEi,t−1)+β4INSt−1×(1−I2)(Pi,t−1− 

IEi,t−1)+β5Controli,t+ε            (7) 
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表 1  变量定义 

变量名称 符号 变量说明 

企业环境绩效 EPIN ln(营业收入)/ln(排污费)，其值越大，环境绩效越高 

历史期望落差 I1(Pi,t−1−Ai,t−1) 
企业上一年的实际绩效低于历史期望绩效的程度，其值越小，表明实际绩

效低于历史绩效的程度越大 

历史期望顺差 (1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1) 
企业上一年的实际绩效高于历史期望绩效的程度，其值越大，表明实际绩

效高于历史绩效程度越大 

行业期望落差 I2(Pi,t−1−IEi,t−1) 
企业上一年的实际绩效低于行业期望绩效的程度，其值越小，表明实际绩

效低于行业绩效的程度越大 

行业期望顺差 (1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1) 
企业上一年的实际绩效高于行业期望绩效的程度，其值越大，表明实际绩

效高于历史绩效程度越大 

机构投资者持股 INSt−1 
机构投资者持股比例采用上一年末机构投资者持有的股份占企业总股数比

例来衡量 

公司规模 SIZE 企业年末总资产的自然对数来 

所有权性质 STA 若为企业为国有企业，所有权性质取 1，否则取 0 

独立董事比例 IND 独立董事人数与董事会总人数的比值 

股权集中度 FIR 第一大股东持股数与股本总数的比值 

资产负债率 LEVt−1 上一年末的负债总额与资产总额的比例 

分析师关注度 ANAt−1 (1+上一年末关注同一上市公司的分析师人数)的自然对数 

 

 

四、实证检验与结果分析 
 

 (一) 变量描述性统计与相关性分析 

表 2 列出了主要变量的描述性统计，其结果

显示，环境绩效的标准差为 0.181，最大值为

3.284，最小值为 1.178；对于绩效反馈而言，历

史期望落差的最小值为−0.138，历史期望顺差的

最大值为 0.132，其标准差分别为 0.027 和 0.021；

行业期望落差的最小值为−0.133，行业期望顺差

的最大值为 0.116，标准差分别为 0.025 和 0.022。

机构投资者持股的最大值为 0.795，最小值为 0，

标准差为 0.221，这意味着不同企业间面临的机

构投资者治理状况存在着较大差异。 

表 3 列出主要变量的相关性，其结果显示，

环境绩效与行业期望落差的关系显著为负，意味

着行业期望落差越大，环境绩效越好，这与我们

的假设不一致，这可能是由于不同行业或者地区

之间的排污水平、收入水平、监管水平等之间有

显著差异造成的，二者之间的关系有待进一步的

验证。此外，变量间相关系数均小于 0. 6。为了

确保结果的稳健性，我们对所有进入回归模型的

变量进行方差膨胀因子(VIF)诊断，VIF 值远远低

于 10，表明本文不存在严重的多重共线性问题。 

(二) 回归结果分析 

由于利用面板数据进行回归分析时，可能存

在时间序列与截面相关以及异方差等问题， 同

时为了避免因遗漏变量而带来的内生性偏误，本

文选取双向固定效应模型进行分析，并采用

Driscoll-Kraay 标准误进行估计，以规避面板数据

估计方法中低估标准误差的问题[51]。 

表 4 报告了绩效反馈对企业环境绩效影响的

总体检验结果。M(1)为含有控制变量的基准模

型；M(2) 显示了基于历史维度的绩效反馈与企

业环境绩效的检验结果，其中历史期望落差与环

境绩效的相关系数为 0.187，在 5%水平上显著相

关，说明企业实际绩效低于企业历史期望绩效的

程度越大，企业环境绩效越低。历史期望顺差与

环境绩效的相关系数为−0.409，在 1%水平上显著

相关，说明企业实际绩效高于企业历史期望绩效

程度越大，企业环境绩效越低，支持了本文假设

1a 和假设 2a。M(4) 显示了基于行业维度的绩效

反馈与企业环境绩效的检验结果，其中行业期望 
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表 2  主要变量的描述性统计 

变量 Obs Mean Std.Dev. Min Max 

EPIN 1 153 1.504 0.181 1.178 3.284 

I1(Pi,t−1−Ai,t−1) 1 153 −0.016 0.027 −0.138 0 

(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1) 1 153 0.009 0.021 0 0.132 

I2(Pi,t−1−IEi,t−1) 1 153 −0.017 0.025 −0.133 0 

(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1) 1 153 0.011 0.022 0 0.116 

INSt−1 1 153 0.223 0.221 0 0.795 

SIZE 1 153 22.728 1.330 20.197 26.330 

STA 1 153 0.627 0.484 0 1 

IND 1 153 0.366 0.049 0.300 0.556 

FIR 1 153 37.582 14.889 9.080 78.370 

LEVt−1 1 153 0.489 0.198 0.052 0.836 

ANAt−1 1 153 1.528 1.045 0 3.871 

 

表 3  主要变量的相关系数表 

变量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

EPIN 1           

I1(Pi,t−1−Ai,t−1) 0.011 1          

(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1) −0.031 0.263*** 1         

I2(Pi,t−1−IEi,t−1) −0.070** 0.597*** 0.180*** 1        

(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1) −0.022 0.083*** 0.448*** 0.337*** 1       

INSt−1 0.002 0.122*** 0.106*** 0.100*** 0.064** 1      

SIZE −0.112*** 0.076*** −0.071** 0.082*** −0.092*** 0.178*** 1     

STA −0.013 −0.001 −0.072** −0.082*** −0.151*** 0.084*** 0.342*** 1    

IND −0.010 0.035 −0.045 −0.029 −0.062** −0.039 0.041 −0.015 1   

FIR −0.064** 0.011 −0.047 0.063** −0.018 0.010 0.285*** 0.224*** 0.101*** 1  

LEVt−1 −0.062** 0.042 −0.043 −0.215*** −0.321*** 0.057* 0.564*** 0.316*** 0.045 0.133*** 1

ANAt−1 −0.078*** 0.034 −0.015 0.277*** 0.245*** 0.084*** 0.418*** 0.059** 0.017 0.165*** 0.047 1

注释：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著相关 
 

落差与环境绩效的相关系数为 0.263，在 5%水平

上显著相关，说明企业实际绩效低于企业行业期

望绩效程度越大，企业环境绩效越低。行业期望

顺差与环境绩效的相关系数为−0.128，在 1%水平

上显著相关，说明企业实际绩效高于企业行业期

望绩效程度越大，企业环境绩效越低，支持了本

文假设 1b 和假设 2b。M(3)和 M(5) 显示了机构

投资者持股与历史和行业绩效反馈的交互项的

检验结果，其中机构投资者持股和历史期望顺差

的交互项与环境绩效的相关系数为 1.364，在 1%

水平上显著相关，机构投资者持股和行业期望顺

差的交互项与环境绩效的相关系数为 1.315，在

1%水平上显著相关，这表明机构投资者持股可以

降低期望顺差与环境绩效之间的负相关关系，假

设 4 得到了支持。机构投资者持股和历史期望落

差的交互项与环境绩效的相关系数以及机构投

资者持股和行业期望落差的交互项与环境绩效

的相关系数分别为−0.286 和−0.228，但都不显著，

这表明机构投资者持股无显著调节作用，假设 3

没有得到支持。这可能是由于不少中小股东存在

“搭便车”的行为，当企业绩效不佳时，机构投

资者更倾向于采取“用脚投票”的方式而卖出

股票，因此无法有效发挥出公司治理和监督的 

作用。 
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表 4  绩效反馈、机构投资者持股与企业环境绩效关系的检验结果 

 M(1) M(2) M(3) M(4) M(5) 

I1(Pi,t−1−Ai,t−1)  0.187** 0.183**   

  (2.19) (2.02)   

(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)  −0.409*** −0.446***   

  (−8.67) (−10.28)   

INSt−1×I1(Pi,t−1−Ai,t−1)   −0.286   

   (−0.47)   

INSt−1×(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)   1.364***   

   (8.87)   

I2(Pi,t−1−IEi,t−1)    0.263** 0.259* 

    (2.47) (1.88) 

(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1)    −0.128*** −0.136 

    (−2.76) (−1.26) 

INSt−1×I2(Pi,t−1−IEi,t−1)     −0.228 

     (−0.41) 

INSt−1×(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1)     1.315*** 

     (3.65) 

INSt−1 −0.025*** −0.024*** −0.027*** −0.027*** −0.026*** 

 (−4.18) (−3.76) (−2.80) (−4.21) (−3.25) 

SIZE 0.020*** 0.021*** 0.018** 0.020*** 0.016*** 

 (3.73) (3.63) (2.55) (3.84) (2.79) 

STA −0.001 −0.001 −0.004 −0.005 −0.008 

 (−0.03) (−0.04) (−0.16) (−0.21) (−0.34) 

IND 0.096 0.081 0.093 0.088 0.102 

 (0.72) (0.62) (0.70) (0.65) (0.77) 

FIR −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** 

 (−4.31) (−4.29) (−4.98) (−3.98) (−4.25) 

LEVt−1 0.033** 0.036*** 0.044*** 0.044*** 0.054*** 

 (2.34) (2.66) (3.25) (3.46) (4.76) 

ANAt−1 0.002 0.003 0.002 0.001 0.002 

 (0.48) (0.54) (0.45) (0.29) (0.39) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes 

_cons 0.991*** 0.982*** 1.036*** 1.008*** 1.083*** 

 (15.83) (14.48) (11.08) (16.83) (16.10) 

R2 0.022 0.029 0.034 0.026 0.031 

F 330.87 326.91 652.19 28.97 535.02 

N 1 153 1 153 1 153 1 153 1 153 

注释：a. 括号内为 t 统计量；b. *、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著相关 
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(三) 稳健性检验 

为了检验上述实证结果的稳健性，本研究还

进行了稳健性检验。 

考虑到权重 α1 的设定会影响到期望绩效的

计算结果，进而对检验结果产生影响，因此本文

将 α1从 0 开始，每增加 0.1 来设定权重，并进行

稳健性检验，检验结果与上文无显著差异。表 5

和表 6 分别列出了 α1为 0.3 和 0.7 的检验结果，

其中，当 α1=0.3 时，假设 1、假设 2 和假设 4      

得到了支持，而假设 3 没有得到支持，检验结 
 

表 5  绩效反馈、机构投资者持股与企业环境绩效关系的检验结果(α1为 0.3) 

 M(1) M(2) M(3) M(4) M(5) 

I1(Pi,t−1−Ai,t−1)  0.210** 0.206**   

  (2.44) (2.29)   

(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)  −0.424*** −0.454***   

  (−8.70) (−12.34)   

INSt−1×I1(Pi,t−1−Ai,t−1)   −0.226   

   (−0.38)   

INSt−1×(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)   1.156***   

   (6.56)   

I2(Pi,t−1−IEi,t−1)    0.251** 0.247** 

    (2.33) (1.77) 

(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1)    −0.135** −0.148 

    (−2.56) (−1.29) 

INSt−1×I2(Pi,t−1−IEi,t−1)     −0.238 

     (−0.42) 

INSt−1×(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1)     1.334*** 

     (3.75) 

INSt−1 −0.025*** −0.024*** −0.026*** −0.027*** −0.026*** 

 (−4.18) (−3.74) (−2.88) (−4.18) (−3.18) 

SIZE 0.020*** 0.021*** 0.019*** 0.020*** 0.016*** 

 (3.73) (3.68) (2.65) (3.87) (2.77) 

STA −0.001 −0.001 −0.003 −0.004 −0.007 

 (−0.03) (−0.03) (−0.11) (−0.19) (−0.32) 

IND 0.096 0.081 0.092 0.088 0.102 

 (0.72) (0.62) (0.69) (0.65) (0.77) 

FIR −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** 

 (−4.31) (−4.30) (−4.91) (−3.98) (−4.27) 

LEVt−1 0.033*** 0.037*** 0.042*** 0.043*** 0.054*** 

 (2.34) (2.63) (3.03) (3.48) (4.84) 

ANAt−1 0.002 0.002 0.002 0.001 0.002 

 (0.48) (0.51) (0.44) (0.30) (0.40) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes 

_cons 0.991*** 0.984*** 1.029*** 1.007*** 1.086*** 

 (15.83) (14.98) (11.34) (16.84) (16.12) 

R2 0.022 0.029 0.034 0.026 0.031 

F 330.87 303.45 174.53 316.50 553.89 

N 1 153 1 153 1 153 1 153 1 153 

注释：a. 括号内为 t 统计量；b. *、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著相关 
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表 6  绩效反馈、机构投资者持股与企业环境绩效关系的检验结果(α1为 0.7) 

 M(1) M(2) M(3) M(4) M(5) 

I1(Pi,t−1−Ai,t−1)  0.102 0.104   

  (1.20) (1.08)   

(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)  −0.351*** −0.387***   

  (−10.71) (−5.91)   

INSt−1×I1(Pi,t−1−Ai,t−1)   −0.367   

   (−0.58)   

INSt−1×(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)   1.645***   

   (11.08)   

I2(Pi,t−1−IEi,t−1)    0.224** 0.212 

    (1.97) (1.42) 

(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1)    −0.132** −0.140 

    (−2.23) (−1.19) 

INSt−1×I2(Pi,t−1−IEi,t−1)     −0.283 

     (−0.50) 

INSt−1×(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1)     1.347*** 

     (3.86) 

INSt−1 −0.025*** −0.024*** −0.026** −0.026*** −0.025*** 

 (−4.18) (−3.78) (−2.53) (−4.16) (−3.00) 

SIZE 0.020*** 0.021*** 0.018** 0.020*** 0.016*** 

 (3.73) (3.67) (2.50) (3.86) (2.81) 

STA −0.001 −0.001 −0.005 −0.004 −0.007 

 (−0.03) (−0.05) (−0.24) (−0.19) (−0.32) 

IND 0.096 0.084 0.096 0.089 0.103 

 (0.72) (0.66) (0.74) (0.66) (0.78) 

FIR −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** 

 (−4.31) (−4.21) (−4.66) (−3.99) (−4.27) 

LEVt−1 0.033** 0.034** 0.046*** 0.043*** 0.053*** 

 (2.34) (2.52) (3.47) (3.55) (5.03) 

ANAt−1 0.002 0.003 0.002 0.002 0.002 

 (0.48) (0.63) (0.47) (0.33) (0.44) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes 

_cons 0.991*** 0.972*** 1.040*** 1.007*** 1.086*** 

 (15.83) (13.84) (10.75) (16.71) (16.47) 

R2 0.022 0.026 0.034 0.025 0.031 

F 330.87 92.06 708.93 368.50 56.60 

N 1 153 1 153 1 153 1 153 1 153 

注释：a. 括号内为 t 统计量；b. *、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著相关 
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果与上文无显著差异；当 α1=0.7 时，假设 2 和假

设 4 得到了支持，假设 1 得到了部分支持，假设

3 没有得到支持，检验结果与上文无显著差异，

表明本文结果具有较好的稳健性。 

考虑到绩效指标的选择也会影响到期望

绩效，进而导致检验结果的差异，因此本文以

净资产收益率  ROE 作为企业绩效的替代性

指标重新对绩效反馈进行测量。表 7 为重新检

验的结果，其中假设 1、假设 2 和假设 4 得到

了支持，而假设 3 没有得到支持，检验结果与

上文无差异，因此本文结果具有较好的稳   

健性。 
 

表 7  绩效反馈、机构投资者持股与企业环境绩效关系的检验结果(更换测量指标) 

 M(1) M(2) M(3) M(4) M(5) 

I1(Pi,t−1−Ai,t−1)  0.082** 0.078**   

  (2.24) (2.06)   

(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)  −0.105*** −0.107***   

  (−3.03) (−2.90)   

INSt−1×I1(Pi,t−1−Ai,t−1)   −0.063   

   (−0.58)   

INSt−1×(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)   0.259***   

   (5.08)   

I2(Pi,t−1−IEi,t−1)    0.048* 0.041 

    (1.70) (1.07) 

(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1)    −0.221*** −0.208*** 

    (−6.29) (−4.61) 

INSt−1×I2(Pi,t−1−IEi,t−1)     −0.118 

     (−1.15) 

INSt−1×(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1)     0.521*** 

     (4.99) 

INSt−1 −0.029*** −0.028*** −0.030*** −0.027*** −0.028*** 

 (−5.74) (−4.51) (−3.91) (−5.84) (−5.49) 

SIZE 0.018** 0.017** 0.016** 0.016** 0.015** 

 (2.51) (2.15) (2.07) (2.10) (2.01) 

STA −0.002 −0.004 −0.005 −0.006 −0.008 

 (−0.11) (−0.20) (−0.25) (−0.27) (−0.35) 

IND 0.074 0.060 0.066 0.075 0.085 

 (0.61) (0.50) (0.55) (0.61) (0.69) 

FIR −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** 

 (−4.08) (−4.48) (−4.76) (−3.57) (−3.89) 

LEVt−1 0.032** 0.045*** 0.046*** 0.049*** 0.054*** 

 (2.31) (2.82) (2.98) (4.12) (5.28) 

ANAt−1 0.003 0.002 0.002 0.004 0.005 

 (0.53) (0.39) (0.37) (0.89) (0.94) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes 

_cons 0.991*** 1.084*** 1.091*** 1.087*** 1.107*** 

 (15.83) (9.41) (9.24) (10.16) (10.77) 

R2 0.022 0.027 0.030 0.031 0.034 

F 330.87 394.04 242.70 27.29 102.35 

N 1 153 1 153 1 153 1 153 1 153 

注释：a. 括号内为 t 统计量；b. *、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著相关 
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考虑到样本时间的选择不同，也可能对结果

产生偏差，因此本文使用 2014—2017 年的样本

重新进行分析，如表 8 所示，假设 1、假设 2 得

到了支持，假设 4 得到了部分支持，而假设 3 没

有得到支持，检验结果与上文无显著差异，因此

本文结果具有较好的稳健性。 
 

表 8  绩效反馈、机构投资者持股与企业环境绩效关系的检验结果(更换样本时间) 

 M(1) M(2) M(3) M(4) M(5) 

I1(Pi,t−1−Ai,t−1)  0.267*** 0.295***   

  (2.69) (3.45)   

(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)  −0.369*** −0.407***   

  (−2.80) (−3.24)   

INSt−1×I1(Pi,t−1−Ai,t−1)   0.357   

   (0.79)   

INSt−1×(1−I1)(Pi,t−1−Ai,t−1)   0.943**   

   (2.25)   

I2(Pi,t−1−IEi,t−1)    0.406*** 0.427*** 

    (4.88) (3.32) 

(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1)    −0.201*** −0.245*** 

    (−2.75) (−2.65) 

INSt−1×I2(Pi,t−1−IEi,t−1)     0.079 

     (0.13) 

INSt−1×(1−I2)(Pi,t−1−IEi,t−1)     0.858 

     (1.10) 

INSt−1 −0.029*** −0.030*** −0.035*** −0.031*** −0.032*** 

 (−5.03) (−5.29) (−4.87) (−3.66) (−3.20) 

SIZE 0.027*** 0.028*** 0.027*** 0.026*** 0.022*** 

 (4.50) (4.31) (4.10) (4.31) (3.15) 

STA 0.002 0.009 0.009 0.004 0.006 

 (0.16) (0.64) (0.67) (0.37) (0.48) 

IND 0.001 −0.032 −0.022 −0.025 −0.019 

 (0.01) (−0.29) (−0.21) (−0.21) (−0.16) 

FIR −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** 

 (−5.56) (−6.85) (−6.44) (−5.59) (−6.50) 

LEVt−1 0.013*** 0.019** 0.026*** 0.026*** 0.040*** 

 (2.83) (2.44) (3.04) (8.56) (5.19) 

ANAt−1 0.011** 0.011** 0.010** 0.009* 0.009* 

 (2.10) (2.14) (2.09) (1.75) (1.89) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes 

_cons 0.887*** 0.858*** 0.881*** 0.914*** 0.986*** 

 (4.76) (4.41) (4.56) (4.75) (4.74) 

R2 0.049 0.055 0.060 0.057 0.060 

F 2.02 12.70 7.67 33.26 30.56 

N 784 784 784 784 784 

注释：a. 括号内为 t 统计量；b. *、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著相关 
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五、结语 

 
本文基于企业行为理论考察了绩效反馈对

企业环境绩效的影响。结果表明：(1)企业处于期

望落差时，企业实际绩效低于期望绩效的程度越

大，面对绩效压力以及资源能力的限制，企业的

环保责任无法得到有效的履行，同时，当企业处

于绩效顺差时，企业实际绩效高于期望绩效的程

度越大，企业管理者又会缺乏增加环保投入的动

机；(2)机构投资者持股对期望顺差与环境绩效之

间的关系起到了调节作用，随着机构投资者持股

比例的增加，机构投资者越能发挥公司治理和监

督的作用，降低期望顺差对环境绩效的负向影

响。但机构投资者持股对期望落差与环境绩效之

间的调节作用并不显著。 

本文的主要贡献如下：(1)丰富了企业行为理

论中期望绩效反馈的观点。与研发、并购等市场

行为不同的是，本文从非市场行为(环保责任)的

角度，探究了绩效反馈对企业环境绩效的影响，

拓宽了现有理论的研究边界。(2)企业需要建立科

学的环境管理体制。本文探究发现，企业实际绩

效与期望绩效的相对差距(顺差或落差)都不利于

企业环境绩效水平的提升，因此，需要将环境绩

效纳入管理者绩效考核中，减少以企业短期经营

绩效作为评价企业经营状况或管理者绩效的参

照标准，避免管理者因对短期绩效的过分关注而

阻碍企业在环境方面的资源投入，以期实现环保

责任履行能力与履行动机之间的有效匹配。(3)

政府应该大力支持并积极引导机构投资者参与

企业的环境治理。机构投资者作为企业重要的利

益相关者，有能力和义务督促企业提高其环境绩

效，因此，机构投资者在公司治理和监督中的作

用理应得到充分发挥。 

本文存在以下不足：第一，由于我国缺乏成

熟的环境绩效评价体系，因此本文参考前期学者

的研究，采用排污费来间接地作为企业环境绩效

的衡量指标，尽管具有一定的合理性，但是排污

费难以全面反映企业的环境绩效，特别是自 2018

年以后，排污费改环保税，可能会对研究结果产

生一定影响。因此，在今后的研究中，可以量化

更具有综合性的环境绩效指标。第二，由于数据

披露的不足，本文的样本数量有限。因此，随着

我国信息披露体系的日益完善，在今后的研究中

可以增加研究样本量，使得二者之间关系的准确

性及普适性更高。第三，机构投资者存在异质性，

不同类型的机构投资者具有不同的投资策略、管

理模式和资金规模，因此它们的公司治理能力和

意愿也有所不同，所以未来的研究可以考虑机构

投资者的异质性对环境绩效的影响。 

 

注释： 

 

① 见 http://cnenergy.org/hb/201501/t20150105_23465.html。 
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Research on the relationship between performance feedback, institutional 
investor shareholding and corporate environmental performance 

 

GUAN Jian, QUE Yi 

 

(School of Business, Central South University, Changsha 410083, China) 

 

Abstract: Based on the Behavioral Theory of the Firm, this article, by taking companies listed in Shanghai 

and Shenzhen A from 2012-2017 as samples, conducted theoretical and empirical tests on the relationship 

between performance feedback and environmental performance, and further explored the regulating role of 

institutional investor shareholdings on the main effect. The research results show that when the company is 

in the expectation loss gap, the greater the degree to which the actual performance is lower than the expected 

performance, the lower the corporate environmental performance level, and that when the company is in the 

expectation surplus gap, the greater the degree to which the actual performance of the enterprise is higher 

than the expected performance, the lower the corporate environmental performance level is. Further research 

finds that institutional investor shareholdings can reduce the negative impact of performance-aspiration 

surplus on environmental performance, but exert no significant regulating effect on the negative impact of 

expectation loss on environmental performance.  

Key Words: performance feedback; institutional investor shareholding; corporate environmental 

performance 
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