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管理层薪酬激励行业参照对企业ESG表现的
影响效应

田凌宇
1,  谢承轩

1,  程新生
1,2

（1. 南开大学 商学院, 天津 300071；2. 南开大学 中国公司治理研究院, 天津 300071）

摘　要： 随着可持续发展理念深入人心，企业ESG表现已成为衡量企业可持续发展能力

的重要指标。基于2011—2022年沪深A股公司数据，以企业行为理论（BTOF）和行为代理模型

（BAM）为指导，实证检验了管理层薪酬激励行业参照对企业ESG表现的影响，研究发现：高于

外部参照点的管理层薪酬激励能够显著促进企业ESG表现的提升；机制检验表明，管理层薪酬

激励行业参照提高了分析师和媒体的关注度，并引起管理层对环境和社会责任的关注，可以提

升企业ESG表现；异质性分析发现，重污染行业、受到环境规制约束以及管理层存在环保背景

的企业，薪酬激励行业参照对ESG表现的正向影响更强；进一步分析发现，薪酬激励高于外部

参照点的企业并未出现ESG脱耦的现象。本文从企业ESG表现和ESG脱耦方面揭示了管理层

激励产生的效应，并基于外部关注和管理层关注探究影响机制，为优化企业激励方案提供了经

验证据。
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 一、  引　言

从“十四五”时期中国ESG（环境、社会与治理）实践的快速发展到“十五五”时期的全面绿

色转型和可持续发展战略部署，中国ESG实践正在从“合规管理”向“价值创造”转型，实现环

境、社会与治理三方面的综合效益提升，可持续发展理念成为全社会共识。政府、资本市场投资

者、社会公众对ESG的日益关注，激发了企业管理层提高ESG表现的动机。通过积极履行ESG
责任，不仅可以提升企业的形象和声誉，还能吸引更多的投资和消费者。尽管ESG对于社会整

体福祉和企业长远发展至关重要，但由于其具有外部性，可能带来额外成本，有些企业管理层

缺乏践行ESG的动力，而合理的薪酬契约设计则成为激励管理层履行ESG责任的关键。
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根据企业行为理论（BTOF），企业是一个由多元利益群体（股东、管理者、员工、社会公众

等）组成的联合体，由于认知局限和环境不确定性，企业无法实现绝对最优决策，而是追求满意

解，其核心机制是绩效反馈（Cyert和March，1963）：当实际绩效低于管理层设定的期望水平（如

历史绩效、同行绩效）时，组织会触发问题搜索机制，倾向于寻求变革和创新；反之，若绩效高于

期望水平，组织则倾向于维持现状。企业行为理论揭示了企业行为并非源于对风险的理性计

算，而是源于应对绩效落差时的反应行为。行为代理模型（BAM）整合了委托代理理论与企业

行为理论的观点。传统代理理论认为管理者是风险厌恶的，其薪酬结构是解决委托代理问题的

核心工具。行为代理模型则对此进行了修正，认为管理者的风险偏好取决于问题处境，即当前

财富水平相对于参照点的位置。当管理者的当前财富或预期收益低于参照点时，处于损失框架

中，表现出机会寻求，以挽回损失；当管理者的当前收益高于参照点时，处于收益框架中，为了

保护既有收益，倾向于规避风险，表现出风险厌恶。薪酬结构不仅影响利益一致性，更直接影响

管理者对得失的感知（Wiseman和Gomez-Mejia，1998）。
行为代理模型是企业行为理论在管理者个体层面的深化与微观机制分析，企业行为理论

强调组织期望水平作为决策参照点；行为代理模型强调管理者个人收益与职业安全作为参照

点（Hoskisson等，2017；贺小刚等，2022）。管理层的行为决策不仅与自身绝对薪酬水平有关，而

且存在参照点依赖（行业差距影响）。受到有限理性以及其他心理因素影响，管理层通常会依赖

薪酬参照点进行决策（Kahneman和Tversky，1979；Tsang等，2023）。由于信息不对称和注意力

有限，行业平均表现为薪酬激励设计提供了重要的外部参照（Xu等，2019）。现有研究从不同角

度提供了管理层薪酬参照点影响其行为的证据。当管理层薪酬高于参照点水平时，管理层将产

生互惠心理，采取提升业绩等回馈行为（Cohn等，2015）；而当其薪酬低于参照点水平时，可能

导致激励不足，削弱其努力水平，甚至采取损害企业长期发展的行为以获取补偿（姜富伟等，

2023）。企业ESG目标基于长期价值导向，当薪酬低于参照点时，管理层可能会感知到问题，触

发问题驱动搜寻机制，进行就近的针对性搜索，旨在快速解决问题，例如提升短期财务业绩而

导致ESG表现不佳。现有研究中更多关注薪酬低于参照点的影响，如诱发管理层攀比心理

（Coles等，2018）和引发风险行为（朱沛华等，2024）等，而相对忽视了薪酬优势的积极治理效果。

本文关注薪酬激励高于外部参照点的情境，旨在揭示薪酬激励的非对称性与情境依赖性，

探究管理层薪酬激励行业参照对企业ESG表现的影响及其作用机制，边际贡献在于：一是现有

文献主要探究公司特征（Thorne等，2014）、管理层特征（姜富伟等，2024）、外部治理因素

（Kordsachia等，2022）、静态的绝对激励（魏宇琦和高锦萍，2025）对企业ESG表现的影响，尚未

关注相对薪酬优势对企业ESG表现的影响。本文通过深入分析管理层薪酬激励行业参照与企

业ESG表现之间的关系，为理解企业ESG表现的影响因素提供了新的视角。第二，已有研究认

为，管理层薪酬高于参照点时可以提高公司绩效（黎文靖等，2014）、增加创新投入和提高创新

质量（栾甫贵和纪亚方，2020）等，本文从外部关注的视角探讨了管理层薪酬参照影响ESG表现

的作用机制，发现外部关注是影响企业ESG表现的重要机制之一，丰富了这一领域的研究。第

三，现有研究主要关注管理层激励对企业创新投入等经济指标的影响，而对于其在企业行为失

真方面的影响较少关注。本文进一步研究企业ESG表现的脱耦现象，并侧重于关注企业ESG的

真实表现，为管理层激励与企业ESG关系的研究提供了新的解释。

 二、  文献与理论假设

现有关于企业ESG表现影响因素的研究，主要围绕企业所处外部环境和自身特征两大维

度展开，形成了较为丰富的研究成果（Kannenberg和Schreck，2019；Kordsachia等，2022；王海军
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等，2023）。考虑到企业ESG表现本质上是管理层战略决策的最终结果，在研究ESG表现的影响

因素时也应当关注管理层的个体行为逻辑，揭示其中的内在驱动机制。传统委托代理理论多聚

焦于管理层绝对薪酬水平的激励驱动效应，但并未形成一致性结论。一些学者认为薪酬激励能

够实现管理层与股东利益的协同，促进企业ESG表现（Barnea和Rubin，2010；Flammer，2015）。
另外一些学者则发现薪酬激励并未促进企业的ESG表现（Berman等，1999；魏宇琦和高锦萍，

2026）。不同结论出现的主要原因在于忽视了管理层的有限理性带来的差异化激励效果。而企

业行为理论和行为代理模型则为更加客观地深入分析管理层的决策行为提供了新的理论视角

（贺小刚等，2016）。Cyert和March（1963）在企业行为理论（BTOF）中明确提出，决策者会基于行

业平均水平、历史业绩等可观测标尺设定期望参照点，并根据实际结果与参照点的差距调整决

策行为；而行为代理模型（BAM）则进一步发展了企业行为理论，强调管理者的决策逻辑是以

个人财富与职业安全作为参照点而展开，而非单纯的企业绩效（Wiseman和Gomez-Mejia，
1998；贺小刚等，2022）。由于信息不对称和注意力有限，行业平均表现为薪酬激励设计提供了

重要的外部参照（Xu等，2019）。已有研究虽然探究了薪酬参照对企业行为的影响，但大多关注

薪酬落差（徐细雄和谭瑾，2014；姜富伟等，2023）而相对忽视了管理层薪酬参照优势的积极治

理效果。基于此，本文在已有研究的基础上，将进一步考虑薪酬参照优势的积极治理效果，探究

管理层薪酬激励行业参照对企业ESG表现的影响。

 （一）管理层薪酬激励行业参照与企业ESG表现

根据企业行为理论，由于认知局限和环境不确定性，企业无法实现最优决策，而是根据参

照点追求满意解，其核心机制是绩效反馈。若绩效高于参照点，组织倾向于维持现状（Cyert和
March，1963；贺小刚等，2016）。而管理层作为有限理性的决策主体，其决策行为还会受到自身

财富变化的影响，前期的企业行为理论简化了企业行为决策中的代理问题（贺小刚等，2022）。
行为代理模型则整合企业行为理论和委托代理理论的观点进一步指出，薪酬结构直接影响管

理者对得失的感知，管理层在薪酬顺差状态下的决策是围绕自身财富的保值增值与损失规避

展开（Wiseman和Gomez-Mejia，1998）。因此，在强调ESG理念的背景下，考虑到良好ESG表现

带来的积极治理效果，管理层为了实现自身财富的保值增值与损失规避，可能通过提升ESG表

现进行薪酬辩护与声誉维护。

具体而言，当管理层薪酬水平高于行业参照点时，处于损失规避框架的管理层为实现薪酬

合理性辩护与声誉维护的双重目标，将有动力推动ESG表现的提升。一方面，基于薪酬辩护假

说，当管理层薪酬高于行业平均水平时，其薪酬的合理性可能受到股东和社会公众的广泛关注

与质疑，管理层必须通过一系列行为为自身高额薪酬的合理性提供证据（谢德仁等，2012；罗宏

等，2016）。而ESG表现作为企业可持续发展能力与社会责任履行水平的重要体现，是管理层向

外界传递“自身高额薪酬与企业社会价值创造相匹配”的重要信号，管理层可通过提升ESG表

现，为高额薪酬提供合理性支撑，缓解外界的质疑与监督压力（程新生等，2015）。另一方面，从

声誉管理的视角来看，薪酬高于行业参照点的管理层，往往在经理人市场中拥有更高的知名度

与关注度，其个人声誉与企业社会形象的绑定程度更高（耿云江和王明晓，2016）。ESG表现是

企业社会形象的核心构成，良好的ESG表现具有积极的治理效果，例如，降低企业债务资本成

本、缓解监管处罚的负面影响等，能够显著提升企业的社会声誉，进而实现管理层个人声誉的

保值增值，因此处于薪酬优势状态的管理层，有更强的动力通过良好的ESG表现维护自身在市

场中的声誉与地位。

基于上述分析，本文提出如下假设：

H1：管理层薪酬激励高于行业参照点时，企业的ESG表现将会提升。
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 （二）管理层薪酬激励行业参照对ESG表现影响的作用机制

 1. 分析师关注的作用

管理层薪酬激励能够催生声誉效应，这一效应所携带的信息增量与声誉增量吸引了分析

师关注。延续前文薪酬辩护和声誉维护动机，本文认为，管理层薪酬激励高于外部参照点引起

的分析师关注可能从以下两方面影响企业的ESG表现。

第一，分析师搭建了管理者与外部投资者之间的信息桥梁，发挥着信息中介作用。分析师

凭借专业的行业知识与信息解读能力，能够有效挖掘并传递企业ESG信息的长期价值（Arif和
Golshan，2026），让投资者更充分地认识到企业ESG表现对企业可持续发展的正向作用。当管

理层处于薪酬顺差状态时，分析师对ESG信息的传递与价值解读，会显著提升ESG表现的市场

反馈，让管理层更清晰地感知到ESG表现对薪酬辩护和声誉维护的正向作用，进而强化提升企

业ESG表现的动机。

第二，分析师的研究报告能够引发市场关注，激发社会舆论监督，进而约束管理层的机会

主义行为。已有研究表明，分析师加强了外部监督，能够吸引特定投资者参与公司治理，推动企

业ESG表现显著提升（王雪和刘清源，2024）。当管理层薪酬高于行业平均水平时，分析师的关

注会进一步放大管理层面临的舆论压力与声誉风险，其薪酬的合理性会被置于更广泛的监督

视野之下。为了缓解外界质疑，规避声誉损失，管理层会更有动力优化自身环境治理决策，通过

更积极的ESG表现维护声誉和薪酬合理性。基于上述分析，本文提出如下假设：

H2：管理层薪酬激励行业参照将增强分析师关注，从而激励管理层提升企业ESG表现。

 2. 媒体关注的作用

媒体关注作为重要的外部治理力量，通过制造和传递信息，将公司的管理者暴露于监管部

门和投资者的目光之下，从而抑制管理者的短视行为，发挥外部监督作用（于忠泊等，2011；刘
振和宋小军，2025）。从现实情况看，无论是《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》等限薪

令的出台，还是新闻媒体报道的中国上市公司高管薪酬排行榜，管理层的相对高薪酬一直是媒

体关注的重点。已有研究也表明，高薪酬与薪酬合理性问题一直是社会和新闻媒体关注的重点

（李培功和沈艺峰，2013）。可见，采取相对较高管理层薪酬激励的公司将吸引更多新闻媒体的

关注。

延续前文管理层动机，媒体关注主要通过舆论效应发挥监督作用。具体而言，媒体具有信

息揭露功能。在ESG理念的影响下，媒体对企业ESG议题的关注已成为市场获取企业ESG信息

的重要渠道。媒体通过信息传播形成的社会舆论效应，增加了管理层外部监督压力（Dyck等，

2008）。尤其是在媒体负面报道时，舆论效应将降低公司的市场表现，使管理层容易失去控股股

东的支持（罗宏等，2016；连燕玲等，2022），对管理层的职业声誉造成负面影响。而管理层薪酬

的获得往往与企业市场表现和股东信任有关联，媒体舆论带来的冲击，会影响管理层现有薪酬

水平的维持与职业地位的稳定（于忠泊等，2011）。因此，管理层出于个人声誉、薪酬稳定与职业

发展的考量，会更有动机通过提升企业ESG表现来缓解媒体关注带来的舆论压力，降低负面冲

击的风险。基于上述分析，本文提出如下假设：

H3：管理层薪酬激励行业参照将增强媒体关注，从而激励管理层提升企业ESG表现。

 3. 管理层关注环境和社会责任

根据高阶理论，管理层的价值观、认知等心理特质能够深刻影响企业的行为选择（Hambrick
和Mason，1984）。管理层对可持续发展及社会责任的价值认同和关注，也进一步影响着企业的

ESG表现。薪酬作为减少管理者道德风险和提供有效激励的重要手段，在获得相对较高的薪酬

激励时，管理层将更多考虑企业的长期利益，提升对环境与社会责任等长期价值创造要素的关
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注（严若森和张素各，2025）。此时，管理层不仅更有精力了解ESG相关政策制度与技术进展，也

能够减轻管理层短视倾向，推动组织采纳先进的环保技术和可持续运营模式，从而推动企业

ESG表现的提升。

此外，根据信号传递理论，在信息不对称的环境中，企业可以通过发出信号来传递其生产

经营情况，从而减少潜在风险并获得市场信任。已有研究表明，企业ESG表现具有积极的信号

效应，ESG表现较好的企业在降低债务资本成本、改善财务绩效等方面具有显著优势。此时，获

得相对较高薪酬激励的管理者出于薪酬辩护和声誉维护动机，可能会进行印象管理，向市场和

公众传递积极信号，表现出对环境与社会责任的关注，塑造一个负责任、可持续的企业整体形

象，以增强个人的薪酬合理性与社会认可度。综上所述，当管理层薪酬高于外部参照点时，这种

激励会内化为管理层对环境和社会责任的更多关注，从而提升企业的ESG表现。基于上述分

析，本文提出如下假设：

H4：管理层薪酬激励行业参照通过提高管理层对环境和社会责任的关注，从而提升企业

的ESG表现。

 三、  研究设计

 （一）样本选择与数据来源

本文选取2011—2022年沪深两市A股上市公司作为研究对象，为了使观测值符合研究要

求，基于如下原则对样本数据进行了筛选：（1）剔除了金融业样本；（2）剔除交易状态为ST、
*ST的样本；（3）剔除了存在数据缺失的观测值。（4）为降低异常值的干扰，对所有连续变量进

行了上下1%分位的Winsorize处理。经过以上筛选后共获得32 933个公司年度观测值。本文所

用的样本数据主要来自国泰安（CSMAR）数据库、万得资讯金融终端（Wind）以及中国研究数

据服务平台（CNRDS）。
 （二）变量定义

 1. 被解释变量：企业ESG表现

本文的核心被解释变量ESG是基于华证ESG评价体系构造而来的，目前该指标已得到业

界和学术界的认可和应用（Broadstock等，2020）。华证ESG指标体系通过各项指标得分，为企业

提供了从C到AAA的九档评级。为了便于后续的实证分析，本文将这九档评级分别赋值1~9，进
而得到了本文的被解释变量ESG表现，记作ESG。

 2. 解释变量：管理层薪酬激励参照

S alary

本文借鉴姜富伟等（2023）的研究，将高管薪酬水平定义为高管货币薪酬和在职消费之和

占总资产的比例，其中在职消费使用办公费、差旅费、业务招待费、通信费、出国培训费、董事会

费、交通费、会议费等衡量。考虑到我国高管薪酬制定还与产权性质有密切关联，国有企业高管

薪酬可能受薪酬管制等的影响，导致与非国有企业存在较大差别（姜付秀等，2014）。鉴于此，薪

酬参照点应进一步细分至同行业同产权层面。综上，薪酬参照点定义为上一年度同行业同产权

高管薪酬水平的中位数（ ），薪酬激励参照（High_Ind）定义为高管薪酬水平高于参照点

则取1，否则为0。
 3. 机制变量

分析师关注（Analyst）：借鉴李丹蒙等（2015）的方法，本文使用一年内跟踪分析该公司的分

析师（团队）人数加1取自然对数衡量。

媒体关注（Media）：参考沈洪涛和冯杰（2012）的方法，本文采用企业当年新闻媒体报道的

文章数量加1后取自然对数衡量。
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分析师报告负面语调（Negative_analyst）：公司当年所有分析师报告中的负面语句占句子

总数的比重，大于中位数取1，否则为0。
媒体负面报道（Negative_news）：公司当年的负面新闻数量占新闻总数的比重，大于中位

数取1，否则为0。
管理层环境和社会责任关注（Greencog）：参考李亚兵等（2023）的做法，从绿色竞争优势认

知、社会责任意识、外部压力感知三个维度构建19个指标体系，通过文本分析法计算出的词频

数汇总值，加1后取对数来衡量。

 4. 控制变量

借鉴王海军等（2023）、姜富伟等（2024）的研究，本文引入企业规模（Size）、财务绩效

（ROA）、产权性质（SOE）、成长性（Growth）、第一大股东持股比例（Top1）、独立董事比例

（Indep）、管理层平均年龄（Executive_age）、管理层金融背景（Financial_Back）、管理层海外背景

（Overseas_Back）作为控制变量，具体变量定义见表1。此外，本文控制了年份（Year）和行业

（Industry）固定效应。
 
 

表 1    变量定义说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量描述
被解释变量 ESG表现 ESG 华证ESG评级赋值

解释变量 薪酬激励参照 High_Ind
高管薪酬水平高于参照点取1，否则为0；其中，高管
薪酬水平=（货币薪酬+在职消费）/总资产，参照点为

上一年度同行业同产权的高管薪酬中位数

控制变量

企业规模 Size 年末总资产的自然对数
财务绩效 ROA 净利润/总资产平均余额
产权性质 SOE 国有企业取1，民营企业取0

成长性 Growth
（本期营业收入总额－上期营业收入总额）/上期营业

收入总额
第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数量/总股数

独立董事比例 Indep 独立董事/董事会总人数
管理层平均年龄 Executive_age 管理层平均年龄
管理层金融背景 Financial_Back 董监高是否具有金融背景，是则为1，否则为0
管理层海外背景 Overseas_Back 董监高是否具有海外背景，是则为1，否则为0

年份 Year 控制年份固定效应
行业 Industry 控制行业固定效应

机制变量

分析师关注 Analyst
一年内跟踪分析该公司的分析师（团队）人数加1后

取对数

媒体关注 Media
企业当年新闻媒体报道的文章数量加1后取自然对

数

媒体负面报道 Negative_news
公司当年的负面新闻数量占新闻总数的比重，大于

中位数取1，否则为0

分析师报告负面语调 Negative_analyst
公司当年所有分析师报告中的负面语句占句子总数

的比重，大于中位数取1，否则为0

管理层环境和社会责
任关注 Greencog

从绿色竞争优势认知、社会责任意识、外部压力感知
三个维度构建19个指标体系，通过文本分析法计算

出的词频数汇总值加1后取对数衡量
 

 （三）模型设计

为检验研究假设H1a和H1b，本文设定如下模型：

ES Git = α0+α1High_Indit +ΣαnControlit +ΣYear+ΣIndustry+εit （1）
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α1

模型（1）验证管理层外部薪酬激励参照对企业ESG表现的影响，解释变量为管理层外部薪

酬激励参照（High_Ind），被解释变量为企业ESG表现（ESG），主要关注系数 的符号、大小和显

著性水平。

 四、  实证检验及结果分析

 （一）描述性统计

从表2中可以看出，ESG表现的均值为4.130，中位数为4.000，标准差为1.028，说明目前我

国企业ESG表现的整体水平相对较低，并且不同企业间存在着较大差异。管理层激励参照

High_Ind的均值为0.467，标准差为0.499，表明有46.7%的样本观测的薪酬水平高于薪酬参照

点。此外，本文采用方差膨胀因子对所有变量进行了多重共线性检验，所有变量的VIF均低于

5（最大值为1.44，平均值为1.15），未发现明显的多重共线性问题。
 
 

表 2    主要变量描述性统计

变量名称 样本数量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
ESG 32 933 4.130 1.028 1.000 4.000 8.000

High_Ind 32 933 0.467 0.499 0.000 0.000 1.000
Size 32 933 22.163 1.245 19.922 21.987 25.949
ROA 32 933 0.042 0.065 −0.226 0.040 0.226
SOE 32 933 0.331 0.471 0.000 0.000 1.000

Growth 32 933 0.163 0.384 −0.559 0.105 2.292
Top1 32 933 0.342 0.146 0.091 0.320 0.737
Indep 32 933 0.377 0.053 0.333 0.364 0.571

Executive_age 32 933 3.895 0.065 3.726 3.898 4.035
Financial_Back 32 933 0.683 0.465 0.000 1.000 1.000
Overseas_Back 32 933 0.576 0.494 0.000 1.000 1.000

 

 （二）基准回归分析

表3显示了管理层激励参照对企业ESG表现影响的回归结果，列（1）和列（2）分别为不包含

固定效应和包含固定效应的回归结果。表3列（1）、（2）的回归结果显示，High_ind的回归系数均

在1%水平下显著为正。经济意义方面，以列（2）为例，相对于ESG的均值和标准差来说，管理层

薪酬水平高于行业参照点时，ESG的评级提升2.59%（0.107/4.130）和10.41%（0.107/1.028）。因此，

当管理层的薪酬水平高于参照点时，企业的ESG表现显著提升，表3的结果支持了本文假设H1。
 （三）稳健性检验和内生性检验

 1. 替换解释变量的衡量方式

为避免管理层激励参照度量方式所带来的偏误，进一步提升管理层激励参照变量的稳健

性，本文使用前三名高管货币薪酬之和占总资产的比例重新定义薪酬水平，然后按照主要解释

变量相同的方法定义薪酬激励参照变量（Top3_High_Ind）并重新进行回归。表4列（1）显示了使

用上述指标作为解释变量的回归结果，Top3_High_Ind的回归系数在5%的水平上显著为正，结

果保持不变。其次，本文参考贺小刚等（2020）的研究，构建截尾的连续性变量来度量管理层薪

酬参照（High_Ind_con），即管理层薪酬高于外部薪酬参照点时保留原始值，而低于或等于外部

薪酬参照点的取值为0。表4列（2）为主要解释变量替换为High_Ind_con的回归结果。回归结果

显示，High_Ind_con的回归系数仍然显著为正，表明本文结果依然稳健。

 2. 替换被解释变量的衡量方式

目前，ESG评级标准尚未实现统一，不同指标间的计算方法和标准存在较大差异，这在一

定程度上增加了评估的复杂性和多样性。为了增强本研究的稳健性，本文选择与华证ESG所覆
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盖公司数量相近的CNRDS数据库的ESG年度得分（ESG_CNRDS）作为替代的解释变量进行稳

健性检验。表4列（3）汇报了采用CNRDS数据库中ESG评分的回归结果。结果显示，High_Ind的
回归系数仍然在1%的水平上显著为正，进一步说明了本文研究结论的稳健性。

 3. 采用企业层面聚类稳健标准误

尽管在本文的回归分析中已充分考虑了可能影响企业ESG表现的多重因素，包括但不限

于企业特征、财务表现以及公司治理机制等，并进行了相应的控制。然而，每个企业的经营与发

展都带有其独特的个性特征和潜在的惯性趋势，即面板数据同一个体在不同时期的扰动项之

间往往存在自相关，这种因素可能对回归结果的显著性产生潜在影响。为了降低这种企业层面

聚集效应对研究结论的干扰，本文在回归过程中采用了企业层面聚类稳健标准误差。表5列（1）
的回归结果显示，即使在考虑了企业层面的聚类效应后，High_Ind的回归系数仍然在1%的显

著性水平上保持为正，与本文的主要回归结果一致。

 4. PSM
为缓解高于薪酬参照点的公司与未高于薪酬参照点的公司之间可观测特征所带来的内生

 

表 3    管理层激励对企业ESG责任表现的影响

变量名称
（1） （2）
ESG ESG

High_Ind 0.087*** 0.107***

（7.56） （9.45）
Size 0.141*** 0.160***

（26.40） （28.42）
ROA 3.845*** 3.831***

（40.32） （39.99）
SOE −0.003 0.012

（−0.21） （0.88）
Growth −0.173*** −0.164***

（−11.27） （−10.85）
Top1 0.182*** 0.241***

（4.64） （6.17）
Indep 1.405*** 1.396***

（13.64） （13.72）
Executive_age 0.358*** 0.657***

（3.96） （7.17）
Financial_Back −0.036*** −0.044***

（−3.11） （−3.88）
Overseas_Back 0.050*** 0.035***

（4.54） （3.24）
Constant −1.167*** −2.756***

（−3.39） （−7.79）
Industry No Yes
Year No Yes
N 32 933 32 933

adj.R2 0.136 0.092
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显
著，括号内为经稳健标准误差调整后的t值。

 

表 4    替换解释变量和被解释变量的回归结果

变量名称
（1） （2） （3）
ESG ESG ESG_CNRDS

Top3_High_Ind 0.034**

（2.40）
High_Ind_con 2.170***

（2.95）
High_Ind 0.600***

（6.05）
Size 0.144*** 0.145*** 1.544***

（26.78） （26.85） （32.22）
ROA 3.879*** 3.869*** −2.696***

（40.36） （40.16） （−3.48）
SOE 0.023* 0.026* 0.554***

（1.72） （1.92） （4.58）
Growth −0.165*** −0.165*** 0.046

（−10.89） （−10.87） （0.36）
Top1 0.238*** 0.237*** −1.086***

（6.08） （6.07） （−3.21）
Indep 1.394*** 1.394*** −2.169**

（13.69） （13.70） （−2.52）
Executive_age 0.662*** 0.659*** 4.195***

（7.21） （7.19） （5.21）
Financial_Back −0.043*** −0.043*** −0.115

（−3.79） （−3.79） （−1.13）
Overseas_Back 0.041*** 0.040*** −0.164*

（3.79） （3.70） （−1.71）
Constant −2.397*** −2.405*** −22.682***

（−6.81） （−6.84） （−7.27）
Industry Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
N 32 933 32 933 32 933

adj.R2 0.131 0.131 0.432
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显
著，括号内为经稳健标准误差调整后的t值。
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性问题，本文将基准回归的控制变量作为

协变量，采用1:1最近邻匹配的逐年PSM方

法进行重新检验。PSM平衡性检验结果见

图1，匹配后所有协变量的标准化均值偏差

均在5%以内，明显小于匹配前的标准化偏

差，满足平衡性检验条件。采用逐年PSM
后样本的回归结果见表5列（2）。表5列（2）
High_Ind的回归系数仍然在1%的显著性

水平上保持为正，结果依然保持不变。
  

ROA
Overseas_Back

Indp
Financial_Back

Growth
SOE
Top1

Executive_age
Size

−60 −40 −20 0 20
Standardized % bias across covariates

Unmatched
Matched

 
图 1    PSM平衡性检验

 

 5. 工具变量法

为解决可能存在的反向因果问题，本

文运用工具变量法，进一步削弱内生解释

变量对研究结论的潜在干扰。

考虑到不同企业管理层之间薪酬差距

的来源，本文引入企业对应区域的金融环

境因素作为薪酬差距的工具变量进行内生

性检验。其中，地区金融环境以区域中单个上市公司对应的商业银行机构营业网点占银行网点

总数的比例来表示。该指标越大，表明上市公司面临的融资市场环境更为发达，营商环境更为

优越，企业发展差异将不断扩大，进而导致企业间薪酬差距的进一步扩大（朱沛华等，2024）。同
时，由于区域中银行机构营业网点占比与上市公司个体的ESG行为无直接联系，能够较好地满

足外生性的要求。此外，工具变量Bank成功通过了弱工具变量检验和不可识别检验。在弱工具

变量检验中，Cragg-Donald Wald F统计量为57.985，大于10%的临界值16.38，表明不存在弱工

具变量问题。在不可识别检验中，Anderson LM统计量为58.025，P值为0.000，小于0.1，拒绝“工
具变量识别不足”的原假设。因此，Bank是有效的工具变量。

2SLS回归结果如表6的（1）（2）列所示。在第一阶段回归中，区域中单个上市公司对应的银

行机构营业网点占比（Bank）与管理层外部薪酬激励（High_Ind）在1%的显著性水平上呈现显

著正相关。在第二阶段回归中，管理层外部薪酬激励（High_Ind）的系数在1%的水平上通过了

显著性检验，与假设H1的理论预期一致。

 五、  机制分析

 （一）分析师关注

基于前文理论分析，当管理层薪酬高于参照点时，将引起更多分析师的关注，分析师作为

 

表 5    使用企业层面聚类稳健标准误和逐年PSM
回归结果

变量名称
（1） （2）
ESG ESG

High_Ind 0.107*** 0.103***

（5.61） （7.63）
Size 0.160*** 0.164***

（14.98） （23.32）
ROA 3.831*** 3.751***

（28.21） （33.35）
SOE 0.012 −0.012

（0.45） （−0.78）
Growth −0.164*** −0.154***

（−10.28） （−8.00）
Top1 0.241*** 0.251***

（3.29） （5.39）
Indep 1.396*** 1.355***

（8.25） （11.18）
Executive_age 0.657*** 0.451***

（4.12） （4.18）
Financial_Back −0.044*** −0.068***

（−2.65） （−5.18）
Overseas_Back 0.035** 0.023*

（1.97） （1.82）
Constant −2.756*** −2.001***

（−4.47） （−4.75）
Industry Yes Yes
Year Yes Yes
N 32 933 32 933

adj.R2 0.133 0.132
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显
著，列（2）括号内为经稳健标准误差调整后的t值。
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信息中介和外部监督者，对管理层的行为

形成有效的约束和监督。这种监督机制促

使管理层更加注重提升ESG表现。为检验

上述机制，本文构建管理层外部薪酬激励

参照与分析师关注的交乘项以检验上述预

期。回归结果见表7列（1）。回归结果显示，

High_Ind×Aanalyst的回归系数显著为正，

表明在分析师关注度越高的企业中，相对

较高的管理层薪酬激励得以更好地发挥作

用，推动企业在ESG方面取得持续改进和

卓越表现。

为探究分析师关注作用的具体路径，

本文进一步考虑分析师报告的情感语调，

设置分析师报告负面语调Negative_analyst
变量（公司当年所有分析师报告中的负面

语句占句子总数的比重，大于中位数取1，
否则为0）进行衡量，回归结果见表7列（2）。
结果表明，High_Ind×Negative_analyst系数

在1%的水平上显著为正，表明当分析师报

告的负面信息较多时，分析师信息中介和

外部监督的作用效果更为显著，此时获得

相对较高薪酬激励的管理层将更努力地提

升企业的ESG表现，以缓解负面语调带来

的影响。

 （二）媒体关注

基于前文理论分析，当管理层薪酬高于参照点时，也将引起更多媒体的关注，媒体的信息

揭露功能和形成的社会舆论效应可能发挥外部治理作用，促使获得相对较高薪酬激励的管理

层提升企业的ESG表现。为检验上述机制，本文构建管理层外部薪酬激励参照与媒体关注的交

乘项以检验上述预期。回归结果见表7列（3）。回归结果显示，High_Ind×News的回归系数显著

为正，表明在媒体关注度越高的企业中，相对较高的管理层薪酬激励得以更好地发挥作用，推

动企业在ESG方面取得持续改进和卓越表现，支持了本文的假设H3。
为探究媒体关注作用的具体路径，本文进一步考虑媒体报道的情感语调，设置媒体报道负

面语调Negative_news变量（公司当年的负面新闻数量占新闻总数的比重，大于中位数取1，否
则为0）进行衡量，回归结果见表7列（4）。结果表明，High_Ind×Negative_news系数在5%的水平

上显著为正，表明当媒体报道的负面新闻较多时，媒体的信息揭露功能和社会舆论效应的效果

更为显著，此时获得相对较高薪酬激励的管理层将更努力地提升企业的ESG表现，以缓解负面

新闻带来的影响。

 （三）管理者关注环境和社会责任

基于前文理论分析，当管理层薪酬高于外部参照点时，这种激励将增强管理层对环境和社

会责任的关注，进而提升企业的ESG表现。为检验上述机制，本文构建管理层薪酬激励参照与

 

表 6    工具变量估计结果

变量名称
（1) （2)

High_Ind ESG
Bank 0.288***

（7.63）
High_Ind 1.912***

（5.37）
Size −0.164*** 0.458***

（−73.26） （7.74）
ROA 0.544*** 2.836***

（12.66） （12.32）
SOE 0.133*** −0.226***

（20.84） （−4.53）
Growth −0.012* −0.141***

（−1.77） （−7.11）
Top1 −0.070*** 0.357***

（−3.74） （6.30）
Indep −0.045 1.462***

（−0.93） （10.77）
Executive_age 0.031 0.577***

（0.71） （4.73）
Financial_Back 0.009 −0.062***

（1.62） （−3.94）
Overseas_Back 0.062*** −0.083***

（11.65） （−3.02）
Industry Yes Yes
Year Yes Yes
N 32 933 32 933

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显
著，括号内为经稳健标准误差调整后的t值。
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表 7    机制分析回归结果

变量名称
（1） （2） （3） （4） （5）
ESG ESG ESG ESG ESG

High_Ind×Aanalyst 0.002**

（2.09）
Aanalyst 0.013***

（15.58）
High_Ind×Negative_analyst 0.069***

（2.66）
Negative_analyst −0.075***

（−4.12）
High_Ind×News 0.030***

（3.68）
News 0.056***

（8.97)
High_Ind×Negative_News 0.049**

（2.32）
Negative_ News −0.135***

（−8.93）
High_Ind×Greencog 0.036***

（2.88）
Greencog 0.048***

（5.35）
High_Ind 0.103*** 0.065*** 0.177*** 0.081*** 0.078***

（7.48） （3.37） （7.39） （5.47） （4.75）
Size 0.113*** 0.139*** 0.138*** 0.157*** 0.153***

（18.06） （19.61） （22.46） （27.87） （26.95）
ROA 3.232*** 3.088*** 3.759*** 3.680*** 3.844***

（31.51） （24.57） （38.96） （37.99） （40.10）
SOE 0.041*** 0.015 0.012 0.009 0.006

（3.03） （0.88） （0.86） （0.68） （0.48）
Growth −0.166*** −0.229*** −0.161*** −0.174*** −0.165***

（−11.08） （−12.06） （−10.71） （−11.56） （−10.90）
Top1 0.276*** 0.104** 0.236*** 0.251*** 0.240***

（7.10） （2.17） （6.06） （6.44） （6.16）
Indep 1.348*** 1.478*** 1.359*** 1.406*** 1.431***

（13.34） （11.94） （13.39） （13.86） （14.06）
Executive_age 0.754*** 0.569*** 0.665*** 0.636*** 0.615***

（8.24） （5.07） （7.28） （6.97） （6.72）
Financial_Back −0.043*** −0.025* −0.046*** −0.041*** −0.0423***

（−3.78） （−1.82） （−4.07） （−3.59） （−3.73）
Overseas_Back 0.023** 0.030** 0.034*** 0.035*** 0.039***

（2.13） （2.24） （3.16） （3.24） （3.57）
Constant −2.423*** −1.786*** −2.137*** −2.543*** −2.500***

（−6.82） （−4.14） （−6.06） （−7.20） （−7.05）
Industry Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
N 32 933 21 022 32 933 32 933 32 882

adj.R2 0.135 0.115 0.141 0.136 0.135
　　注：部分上市公司没有分析师报告，因而列（2）的样本量减少。***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平
下显著，括号内为经稳健标准误差调整后的t值。
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管理层绿色认知的交乘项以检验上述预期。回归结果见表7列（5）。回归结果显示，High_Ind×Greencog
的回归系数显著为正，表明随着管理层环境和社会责任认知水平的提升，管理层薪酬激励参照

得以更好地发挥激励作用，从而提升了企业的ESG表现，支持了本文的假设H4。

 六、  进一步分析

 （一）异质性分析

 1. 重污染行业

随着ESG理念愈发受到重视，重污染企业作为环境污染的重要源头和环境治理的主要对

象，更加受到广泛的社会关注。然而，企业的逐利性和环境治理的非排他性致使重污染企业普

遍缺乏环境治理意愿。因此，本文认为，在ESG治理框架中，相较于非重污染企业，重污染企业

因受到更广泛的社会关注，其管理层在获得高于参照点的薪酬激励时将面临更大的市场压力，

从而诱发更强的印象管理动机，提升企业的ESG表现。本文借鉴潘爱玲等（2019）的做法，将

15个二级行业界定为重污染行业并进行分组检验。表8（1）（2）列示了是否属于重污染行业的分

组回归结果。在重污染行业的样本的回归中，管理层薪酬激励参照的回归系数分别为0.191，在
1%水平显著为正；而在非重污染行业的样本中，虽然回归系数也在1%的水平上显著为正，但

系数较小，为0.093。进一步进行组间系数差异检验，结果显示两组之间High_Ind系数的差异在

1%的水平上显著。这一研究结果与本文的预期相吻合。

 2. 环境规制约束

管理层在决策过程中，不可避免地受到外部治理环境的影响，其中政府监管环境的影响尤

为重要。现有研究显示，尽管我国企业环保投资的力度在逐步增强，但投资规模依然不足。由于

环保投资的负外部性特性，企业往往缺乏主动投资的动力。因此，政府需要发挥监督职能，加强

环境规制，推动企业增加环保投资。例如，企业环保税征收和环境罚款等强制性现金流出，这可

能会压缩高管对企业转移性环境治理投入的操纵空间。因此，区域环境规制越严格，企业的环

境遵从成本越高，对享有激励的管理层的消极环境治理行为约束越大，受到相对较高薪酬激励

的管理层可能更有动机通过改善ESG表现来提高企业绩效和市场形象。因此，本文预期当管理

层薪酬高于外部参照点时，处于环境规制力度较强地区的企业管理层提升企业ESG表现的动

机更强。本文借鉴王云等（2020）的做法，采用企业环境行政处罚数据衡量环境规制力度以检验

上述预期。

表8（3）（4）列示了环境规制力度的分组回归结果。在环境规制力度较强样本的回归中，管

理层外部薪酬激励参照的回归系数分别为0.154，在1%水平显著为正；而在环境规制力度较轻

的样本中，虽然回归系数也在1%的水平上显著为正，但系数较小，为0.096。进一步进行组间系

数差异检验，结果显示两组之间High_Ind系数的差异在5%的水平上显著。这一研究结果与本

文的预期相吻合。

 3. 管理层环保背景

根据高阶理论，管理者的背景特征将影响企业的行为决策。具有环保背景的管理层在以往

的环保学习和工作经历中容易形成以环境为导向的可持续发展价值观和较高的道德意识，有

助于提升整个企业的环境注意力和环保执行力，促进企业ESG表现的提高。此外，拥有环保背

景管理层凭借其长期积累的环境经验与知识，能够有效降低企业环境投资风险，激励企业践行

环境投资，从而提升其环境表现。因此，本文预期拥有环保背景高管的企业，管理层外部薪酬激

励参照对企业ESG表现的促进作用将更为显著。综上，本文借鉴王辉等（2022）的研究构建管理
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层环保背景变量。具体而言，公司当年管理层中至少存在一位具有环保背景的管理者时，则认

定当年该企业具有环保背景高管，取值为 1, 否则为0。
表8（5）（6）列示了管理层环保背景的分组回归结果。相对于管理层无环保背景样本，在管

理层存在环保背景的样本中，管理层薪酬激励参照的回归系数更高，且组间系数差异显著。这

一结果表明当管理层有环保背景时，相对较高的管理层激励对ESG表现的促进作用更大。

 （二）拓展性分析：管理层薪酬行业参照与ESG脱耦

本文发现相对较高的管理层薪酬激励水平能够显著提升企业的ESG表现。然而，从实践

看，在将ESG表现纳入管理层绩效考量因素的背景下，管理层经过成本收益权衡，经常会有企

业发生“言行不一”的ESG脱耦事件。具体而言，ESG脱耦，是指企业ESG信息披露夸大或扭曲

事实，披露内容偏离其实际ESG绩效的现象。那么，管理层激励对于企业ESG表现的提升是否

存在ESG脱耦的问题，值得进一步研究。

ES G_Decit

本文借鉴已有研究（龙立等，2025），采用经标准化处理的企业ESG披露与企业实际ESG绩

效的差异衡量企业ESG脱耦（ESG_Dec）。 越高，表明ESG脱耦现象越严重，之后将企

 

表 8    异质性检验

变量名称
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
ESG ESG ESG ESG ESG ESG

重污染
行业

非重污染
行业

环境规制
力度强

环境规制
力度弱

管理层有
环保背景

管理层无
环保背景

High_Ind 0.191*** 0.093*** 0.154*** 0.096*** 0.225*** 0.087***

（6.97） （7.35） （5.16） （7.87） （6.77） （7.24）
Size 0.164*** 0.163*** 0.204*** 0.162*** 0.154*** 0.157***

（13.49） （25.69） （14.78） （25.21） （9.20） （26.30）
ROA 3.896*** 3.911*** 3.569*** 3.824*** 4.311*** 3.771***

（17.10） （37.07） （13.23） （37.53） （13.31） （37.67）
SOE −0.027 0.025* 0.066** 0.007 0.041 0.013

（−0.92） （1.67） （1.99） （0.48） （1.03） （0.91）
Growth −0.196*** −0.144*** −0.097** −0.174*** −0.097** −0.173***

（−5.95） （−8.45） （−2.33） （−10.75） （−2.47） （−10.64）
Top1 0.249*** 0.257*** 0.039 0.252*** 0.111 0.266***

（2.92） （5.87） （0.37） （6.06） （0.95） （6.44）
Indep 1.238*** 1.424*** 1.924*** 1.270*** 1.359*** 1.397***

（5.26） （12.68） （7.64） （11.47） （4.54） （12.92）
Executive_age 0.577*** 0.707*** 1.252*** 0.571*** 0.535** 0.702***

（2.72） （7.00） （4.75） （5.87） （2.13） （7.15）
Financial_Back 0.003 −0.057*** −0.009 −0.051*** −0.055 −0.047***

（0.12） （−4.50） （−0.30） （−4.19） （−1.60） （−3.94）
Overseas_Back 0.101*** 0.015 0.117*** 0.018 0.066** 0.031***

（4.17） （1.23） （4.04） （1.58） （2.08） （2.65）
Constant −2.614*** −3.005*** −6.540*** −2.364*** −2.100** −2.876***

（−3.16） （−7.70） （−6.66） （−6.19） （−2.12） （−7.61）
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

组间系数差异 P值：0.000*** P值：0.034** P值：0.000***
N 7 355 25 578 5 462 27 471 4 087 28 845

adj.R2 0.108 0.150 0.156 0.135 0.120 0.140
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显著，括号内为经稳健标准误差调整后的t值。系数组间差
异检验的P值采用费舍尔组合检验（抽样1 000次）计算得到。
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业ESG脱耦指标纳入模型（1）中进行检验。

表9的（1）列呈现了管理层薪酬激励参照与企业ESG脱耦的回归结果。该回归结果表明，管

理层外部薪酬激励参照（High_Ind）的系数并不显著。这说明，相对较高的管理层薪酬激励并不

会引发企业的ESG脱耦现象。为进一步验证此结论，本文选取了具体的ESG表现指标检验管理

层是否真正做到了言行一致。具体来说，本文从CNRDS数据库中收集是否发生会计违规

（Violation），是否发生污染物排放（Pollution），是否有志愿者活动（Volunteer），是否发生慈善活

动（Charity）四个指标作为具体ESG表现的衡量，并采用logit模型进行检验。
 
 

表 9    拓展性分析

变量名称
（1） （2） （3） （4） （5）

ESG_Dec Violation Pollution Volunteer Charity
High_Ind −0.015 −0.178** −0.977*** 0.110** 0.360***

（−0.59） （−1.98） （−12.57） （2.12） （5.93）
Size 0.175*** −0.011 0.177*** 0.334*** 0.361***

（14.60） （−0.27） （5.51） （14.58） （12.99）
ROA −2.109*** −4.723*** −1.492** 1.221*** 4.084***

（−10.57） （−6.56） （−2.49） （2.91） （7.88）
SOE −0.024 −0.075 0.399*** 0.345*** −0.777***

（−0.92） （−0.76） （4.94） （6.08） （−11.55）
Growth 0.208*** 0.017 0.507*** −0.095 −0.183**

（6.40） （0.12） （4.72） （−1.29） （−1.98）
Top1 −0.090 −1.220*** −0.374 0.493*** −1.000***

（−1.14） （−3.93） （−1.55） （2.97） （−5.11）
Indep −1.169*** 0.206 −1.914*** 0.032 −0.838

（−5.49） （0.27） （−2.80） （0.07） （−1.60）
Executive_age −0.252 −2.602*** 0.921 0.759* −0.054

（−1.17） （−3.42） （1.36） （1.70） （−0.10）
Financial_Back 0.105*** 0.103 −0.159** 0.169*** 0.218***

（4.22） （1.10） （−2.15） （3.16） （3.44）
Overseas_Back 0.117*** −0.100 −0.134* −0.069 0.217***

（5.03） （−1.16） （−1.88） （−1.38） （3.73）
Constant −2.926*** 8.040*** −9.804*** −12.380*** −8.657***

（−3.55） （2.78） （−3.74） （−7.20） （−4.27）
Industry Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
N 10 446 8 535 6 525 8 535 8 535

adj.R2/pseudo R2 0.052 0.048 0.236 0.111 0.308
　　注：列（3）样本量小于列（2）、（4）、（5）的样本量，是logit回归自动剔除的结果。***、**、*分别表示在1%、
5%、10%水平下显著，括号内为经稳健标准误差调整的t值或z值。
 

表9的第（2）—（5）列呈现了具体ESG表现的回归结果。回归结果表明，四个指标的系数均

显著，表明管理层薪酬高于外部薪酬参照点时，会激励企业减少会计违规和污染物排放，并促

进企业参与志愿者活动和慈善活动。这一发现进一步验证了受到相对较高激励的管理层并非

通过夸大ESG行为来为自己的高薪酬辩护，而是真实提升了企业的ESG表现。

 七、  结论与启示

国内外投资者对于企业ESG表现的关注度不断提升，促使企业将ESG理念融入其战略发

展之中。在此背景下，本文研究了企业薪酬激励机制和ESG表现的关系，得出以下主要结论。
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（1）高于外部参照点的管理层薪酬激励能够显著促进企业ESG表现的提升。作为公司治理

的核心环节，管理层薪酬激励通过缓解企业管理层对短期利益的过度追求，从而促使其践行

ESG发展理念。

（2）机制分析显示，管理层薪酬激励行业参照提高了分析师和媒体的关注度，促进了管理

层对环境和社会责任的关注，提升了企业的ESG表现，而且这种作用机制在分析师和媒体展现

更多负面语调时表现更好。

（3）在异质性检验中，外部环境压力更大（重污染行业、受到环境规制约束的企业）以及管

理层存在环保背景的企业，管理层薪酬激励行业参照对ESG表现的正向影响更强。

（4）管理层薪酬激励高于外部参照点的企业，没有出现ESG脱耦的现象，受到激励的管理

层提升了企业的ESG实际表现。

本文研究结果表明，通过优化管理层激励机制，可以推动ESG责任的履行，进而促进企业

绿色发展和可持续发展目标的实现。基于上述结论，得出以下启示。

第一，关注管理层薪酬激励在推动企业ESG履行方面所发挥的重要作用。具体而言，一是

设计合理权重，将ESG指标与其他关键业绩指标相结合，强调ESG指标的重要性。二是考虑相

对绩效的评估，将企业的ESG表现与同行业竞争者进行比较，减少可能的ESG表现脱耦问题。三是加

强透明度和问责制，建立透明的ESG报告和披露机制，并公开披露管理层薪酬与ESG绩效的关

联信息。这些措施有助于企业利益相关者更精准地评估管理层在ESG方面的表现，增强对管理

层的监督。

第二，健全分析师准入机制，清晰界定其应负的法律职责。分析师也应该充分挖掘并追踪

公司信息，结合自身专业背景提供专业化的分析报告，以便让各利益相关者对企业有充分的了

解，推动企业更加积极、正确地履行ESG责任。同时应强化媒体监督职能，充分发挥其在ESG治

理中的信息传播、舆论引导和声誉约束等效能。媒体可以构建常态化、深度化的企业ESG实践

追踪与报道机制，通过专业调查、数据挖掘与案例剖析，提升企业信息披露的透明度与公信力。

这种基于信息传播的声誉激励机制与舆论压力传导机制，能够有效营造全社会关注企业可持

续发展绩效的良性氛围，显著提升企业ESG表现可见度与ESG责任感知，从而激发改善ESG表

现的内生动力，形成声誉激励与行为改进的正向循环。

第三，优化企业ESG相关报告的鉴证评估体系和违规披露的监督惩罚机制，通过对企业

ESG相关报告真实性和有效性的审核，压缩企业ESG脱耦的空间。在鉴证评估体系建设方面，

可以引入独立第三方鉴证机构，明确鉴证标准，并推动鉴证机构的资质认证与轮换机制，避免

利益冲突，提升鉴证结果的独立性和公信力。在违规披露的监督惩罚机制建设方面，可以将

ESG报告中的虚假陈述、遗漏或误导性信息纳入监管处罚范围，设定相应的法律责任。同时，畅

通投资者、媒体及社会公众的举报渠道，引入举报奖励和保护机制，形成多层次监督合力，共同

推动ESG实践发展。
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The Impact of Industry-referenced Executive Compensation
Incentives on Corporate ESG Performance
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（1. School of Business, Nankai University, Tianjin 300071, China；
2. Research Institute of Governance of Chinese Companies, Nankai University, Tianjin 300071, China）

Abstract: As the principles of sustainable development become increasingly embedded in
corporate practice, a firm’s environmental, social, and governance (ESG) performance has emerged as a

pivotal metric for assessing its long-term sustainability and resilience. Drawing upon the behavioral

theory of the firm (BTOF) and the behavioral agency model (BAM), this paper uses data from A-share

listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2011 to 2022 to empirically investigate the impact of

industry-referenced executive compensation incentives on corporate ESG performance. The results show

that executive compensation incentives exceeding the external reference point exerts a significant

positive impact on corporate ESG performance. Mechanism testing reveals that such industry-referenced

executive compensation incentives elevate the attention from both financial analysts and the media,

while simultaneously directing managerial attention toward environmental and social responsibilities,
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thereby facilitating improvements in corporate ESG performance. Heterogeneity analysis indicates that

this positive effect is more pronounced among firms in heavily-polluting industries, those subject to

stringent environmental regulations, and those with environmental protection background in

management. Further analysis confirms that firms whose compensation incentives exceed the external

reference point do not experience ESG decoupling. This paper reveals the effects of executive

compensation incentives from corporate ESG performance and ESG decoupling, and explores the

underlying mechanism based on external and managerial attention, providing empirical evidence for

optimizing corporate incentive structures.
Key words:  ESG performance;  executive compensation incentives;  reference point effect;  ESG

decoupling
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