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高管超额薪酬会影响企业环境绩效吗？
———基于重污染行业上市公司的实证研究

胡礼文，　 严一航
（江西师范大学 财政金融学院，江西 南昌 ３３００２２）

摘要：推动经济社会全面绿色转型，实现绿色低碳发展，重污染行业环境管理体系变革势在必

行。 以 ２０１５—２０２０ 年沪深两市 Ａ 股重污染行业上市公司为样本，重点考察高管超额薪酬对企业

环境绩效的影响及其中介机制。 实证结果表明，高管超额薪酬能够显著提升企业环境绩效水平，且
媒体关注度在二者之间具有显著的中介作用。 进一步研究发现，在市场化程度更高和环境规制程

度更弱的地区，高管超额薪酬对企业环境绩效的正向影响更为显著。
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一、引言

中共十八大以来，中国共产党应对世界之变局、回应人民之关切，把以构建人与自然和谐关系为鲜明特

质的生态文明建设纳入“五位一体”总体布局，并将其提升至关系中华民族永续发展千年大计的高度，全面

吹响了新时代生态文明建设的号角（刘志阳和庄欣荷，２０２２） ［１］。 中共十九届六中全会上通过的《中共中央

关于党的百年奋斗重大成就和历史经验的决议》明确指出：“全党全国推动绿色发展的自觉性和主动性显著

增强，我国生态环境保护发生历史性、转折性、全局性变化。”继续推进生态文明建设需要集聚社会之力，而
作为绿色低碳发展的主力军，重污染行业的企业如何行动显得尤为重要。 因此，我国重污染行业的企业是否

积极提升环境绩效便不容置疑地成为近年来社会各界关注的焦点。
针对企业环境绩效，学者们从宏观层面与微观层面进行了广泛研究。 宏观层面，主要集中在经济环境及

环境政策方面，如产业结构升级、经济发展水平、环境规制及财政支出（郝国彩等，２０１８；高赢，２０１９；张建鹏

和陈诗一，２０２１；张腾飞和杨俊，２０１９） ［２ － ５］等对企业环境绩效的影响机制探讨；微观层面，主要从企业自身管

理行为及社会公众需求的角度，如绿色技术创新、消费者需求及公众监督（李凯杰等，２０２０；Ｄｅｍｉｒｅｌ ＆ Ｃｈｅｒ，
２０１９；王建秀等，２０２０） ［６ － ８］等进行研究。 而高管作为企业核心管理层的代表，其决策将直接影响到企业的环

境绩效。 当前学者关于高管与企业环境绩效二者之间的讨论主要集中在高管个体特征方面，如高管年龄、高
管性别、高管任职经历、高管任期和高管环境认知（吴德军和黄丹丹，２０１３；裘益政和张茜茜，２０１８；王鸿儒

等，２０２１；张兆国等，２０２０；和苏超等，２０１６；邹志勇等，２０１９） ［９ － １４］ 等，从外在因素角度分析研究的较少，尤其

是基于高管超额薪酬的文献甚少。 基于此，选取 ２０１５—２０２０ 年沪深两市 Ａ 股重污染行业上市公司为样本，
评估高管超额薪酬对企业环境绩效的影响以及媒体关注在二者之间的中介作用。 与此同时，还针对市场化

程度和环境规制程度进行了异质性分析。
在已有文献的基础上，全文的边际贡献主要在于：第一，对高管超额薪酬与企业环境绩效二者的关系进



行实证检验，丰富了环境绩效影响因素领域的研究，为重污染行业企业的高管薪酬管理机制优化提供了一定

方向；第二，以媒体关注度为切入点，探讨其在高管超额薪酬与企业环境绩效之间的传导机制，有效推动重污

染行业企业进行环境管理的自我变革，为社会环境治理增添舆论力量；第三，分析市场化程度与环境规制程

度的异质性对高管超额薪酬与企业环境绩效二者关系的影响，为重污染行业上市公司提升环境绩效因地制

宜地提供实践指导。

二、理论分析与研究假设

（一）高管超额薪酬对环境绩效的影响研究

一般来说，高管正常报酬应当是由薪酬的经济影响因素决定的预期得到的部分，而超额薪酬表示高管实

际到手的所得高出预期报酬后的非正常部分（权小锋等，２０１０） ［１５］。 根据有效契约理论，经过安排合理的薪

酬协议，董事会能够激励高管朝着最大化股东财富的方向进行公司管理，股东和高管之间的代理矛盾得到舒

缓，使得代理成本得以降低（Ｊｅｎｓｅｎ ＆ Ｍｕｒｐｈｙ，１９９０） ［１６］。 即在有效契约理论下，高管获得超出预期的报酬是

对其的一种激励措施，鼓励高管努力工作，进而提升企业价值（盛明泉等，２０１６） ［１７］。 而高管能够获得超额薪

酬的激励，表明了公司对高管当期劳绩的认可以及对高管的期许，因此高管如果可以得到超额薪酬，也就意

味着其能力的出类拔萃（方军雄，２０１２） ［１８］。 根据信号传递理论，高管通过向外界展示良好的经营业绩和公

司形象，进而传递其优秀的管理能力，故能力突出的高管会从公司的角度出发去管理，实现企业价值最大化。
根据马斯洛需求层次理论，若高管得到超出预期的薪酬，感受到了公司对其信任，其尊重的需要得到了满足，
那么高管在做出决策时将会更加关注企业的长远发展并积极作出行动，与此同时获得自我实现。

重污染行业上市公司与一般上市公司最大的区别在于其生产过程中能源消耗量和排污量的巨大性，这
种鲜明的特征也导致了其对生态环境的高威胁性和环境治理的困难性。 在我国大力倡导生态文明建设的新

时代背景下，重污染行业上市公司已被政府部门划为重点关注对象，其环境治理决策和行为也会受到来自政

府、媒体和公众各方面更严苛的限制（周艳坤等，２０２１） ［１９］，倘若高管着眼于短期自身利益最大化管理公司，
那么公司必于不远的将来陷入发展的桎梏。 故当高管获得了超额薪酬后，基于公司的信任与期望，管理积极

性得到提高，并从公司长远利益最大化出发去制定和实施公司的环境政策，从而提升企业环境绩效。
根据上述分析，提出以下假设：
假设 １：高管超额薪酬显著正向影响环境绩效。
（二）媒体关注在高管超额薪酬对环境绩效影响中的中介作用

一直以来，高管薪酬相关的话题都是社会讨论的焦点。 媒体有偏论指出媒体会对报道内容进行取舍，追
求具有新闻价值的热点，如曝光上市公司的“丑闻”等，以期达到“轰动效应”（Ｇｅｎｔｚｋｏｗ ＆ Ｓｈａｐｉｒｏ，２００６；张曼

等，２０１５；游家兴等，２０２１） ［２０ － ２２］。 故当上市公司高管获得超出预期的薪酬时，自然会引发媒体的关注，媒体

也愿意花费大量的心力去挖掘并报道高管超额薪酬的相关新闻。
自从 Ｆａｍａ ＆ Ｊｅｎｓｅｎ（１９８３） ［２３］开始关注媒体通过何种路径作用于公司治理后，总结现有学者的研究，媒

体关注主要通过传统监督机制、声誉机制以及市场压力机制（李培功和沈艺峰，２０１０；杨德明和赵璨，２０１２；
李焰和秦义虎，２０１１；陈红等，２０１４；于忠泊等，２０１２；田高良等，２０１６） ［２４ － ２９］ 三种途径发挥公司治理作用。 第

一，根据传统监督机制，高管超额薪酬引起媒体关注后，如果超额薪酬存在不合理的现象，媒体的传播就会引

来政府及行政部门的介入，那么高管的前途便会受到影响（罗进辉，２０１８） ［３０］。 故重污染行业上市公司的高

管获得超额薪酬时，会向媒体展示其优秀的管理形象，即从环境保护的角度管理公司，积极争取绿色环保相

关荣誉，来表明其薪酬与能力的匹配性，避免受到监管部门的关注，与之同时环境绩效得到提升。 第二，根据

声誉机制，高管超额薪酬引起媒体关注后，若被报道出其薪酬的不合理性，那么媒体的传播会形成负面的社

会舆论，高管将会受到难以预测的声誉损失（顾露露等，２０２０） ［３１］。 良好声誉是高管最为重要的无形资产，也
是其在职业生涯中获取机会与尊重的决定性因素。 由此，身为重污染行业上市公司的高管，在获得容易引来

媒体关注的超额薪酬后，为了自己的声誉，会为企业长远利益考虑，积极地履行社会责任，提升环境绩效。 第

三，根据市场压力机制，高管超额薪酬引起媒体关注后，会影响公司的股价表现，触动高管的个人利益。 在市
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场压力下，重污染行业上市公司的高管获得超额薪酬后，为了相关者利益不被损害，会尽可能满足资本市场

及社会公众的期望，从而采取一系列环境保护的措施，获取更好的企业环境绩效（孙芳城等，２０２１） ［３２］。
根据上述分析，提出以下假设：
假设 ２：媒体关注在高管超额薪酬对环境绩效影响中起中介作用。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

选取 ２０１５—２０２０ 年沪深两市 Ａ 股重污染行业上市公司为研究样本。 研究样本的年度区间始于 ２０１５
年，主要原因是我国于 ２０１５ 年 １ 月 １ 日开始实行的新《环境保护法》被媒体称为“史上最严环境保护法”，选
择 ２０１５ 年以后的数据研究能够避免波动性。 此外，还对样本公司作了以下筛选：第一，重污染行业的界定是

根据生态环境部发布的《上市公司环保核查行业分类管理名录》，把火电、钢铁、水泥、电解铝、煤炭、冶金、化
工、石化、建材、造纸、酿造、制药、发酵、纺织、制革和采矿业的 １６ 类行业划分在内；第二，剔除财务状况异常

的样本；第三，剔除关键数据缺失的样本。
为获得详细的企业环境绩效数据，对样本公司的官方网站、公司年报或环境责任报告等其他宣传资料中

涉及企业环境绩效的内容进行了收集整理，其余数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。 最终筛选出 ９５９ 家上市公司，
有效观测值为 ４１３２ 条。

（二）变量定义

１． 被解释变量。 全文的被解释变量为企业环境绩效（ＣＥＰ）。 经过检索文献发现，目前的实证研究中用

于衡量企业环境绩效变量的指标大多为单一维度指标，主要包括环境资本支出、环保处罚、企业排污费率、污
染物排放量（Ｐａｔｔｅｎ，２００２；黎文靖和路晓燕，２０１５；吕峻，２０１２；胡曲应，２０１２；梁志坚等，２０２１；郝珍珍等，
２０１４） ［３３ － ３８］等。 但根据利益相关者理论，高管应当基于各种利益相关者的不同要求，综合性地进行决策，故
采用国际标准化组织（ＩＳＯ）于 １９９９ 年发布的环境绩效评价标准（ＩＳＯ１４０３１），以环境管理指标（ＥＭＰ）和环境

操作指标（ＥＯＰ）为分类方式选取指标。 根据指标的变量定义，在 ２０１５—２０２０ 年选取的 ９５９ 家企业官方网

站、公司年报或环境责任报告等其他宣传资料中逐一查询并对其赋值，每类指标均为 １ 分，最高得分 １２ 分。
具体的企业环境绩效评分标准见表 １。

表 １　 企业环境绩效指标选取及变量定义

企业环境绩效

环境绩效指标

环境管理绩效

环境操作绩效

变量定义

制定环保计划及目标

建设环保管理制度体系

提供环保教育与培训

执行“三同时”制度

单独披露环境报告

通过 ＩＳＯ 体系认证

减排废气、废水

治理粉尘、烟尘

利用固体废物

执行清洁生产

披露污染物排放情况

未发生环境事故

　 　 ２． 解释变量。 全文的解释变量为高管超额薪酬（Ｏｖｅｒｐａｙ）。 考虑到数据的可得性，使用货币薪酬作为高

管超额薪酬的替代。 借鉴方军雄（２０１２） ［１８］ 的研究方法，以上市公司年报中披露的“高管前三名的薪酬总

和”作为公司高管绝对薪酬，并使用其自然对数作为高管绝对薪酬变量。
根据辛清泉等（２００７） ［３９］的模型测算高管超额薪酬：第一步，建立模型（１），使用样本数据对其进行回

归，得到各回归系数；第二步，将得到的变量系数与模型（１）的相应变量相乘并求和，得到预期高管薪酬；第
三步，建立模型（２），将高管绝对薪酬减去预期高管薪酬，便得到高管超额薪酬。

５６　 第 ２ 期 胡礼文，等　 高管超额薪酬会影响企业环境绩效吗？



Ｌｎ（ＣＥＯｐａｙ） ＝ δ０ ＋ δ１Ｓｉｚｅ ＋ δ２ＲＯＡ ＋ δ３ ＩＡ ＋ δ４Ｚｏｎｅ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （１）

Ｏｖｅｒｐａｙ ＝ Ｌｎ（ＣＥＯｐａｙ） － Ｌｎ（Ｅｘｐｅｃｔｅｄｐａｙ） （２）
式（１） ～式（２）中，Ｏｖｅｒｐａｙ 为高管超额薪酬，ＣＥＯｐａｙ 为高管前三名的薪酬总和，Ｅｘｐｅｃｔｅｄｐａｙ 为预期高

管薪酬，Ｓｉｚｅ 为公司年末总资产的对数，ＲＯＡ 为净利润与总资产之比，ＩＡ 为无形资产比以及 Ｚｏｎｅ 为公司注

册地址是否沿海地区。
３． 中介变量。 全文的中介变量是媒体关注 （ＭＡ），是指媒体对企业的关注程度，参考徐莉萍等

（２００６） ［４０］的做法，以“１ ＋媒体报道次数”的自然对数来衡量。
４． 控制变量。 在现有文献研究基础上，引入企业规模（Ｓｉｚｅ）、企业业绩（ＲＯＡ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、机构投

资者持股比例（ＩＮＳ）、董事会规模（ＢＳ）、股权集中度（ＴＯＰ１）、分析师关注（Ａｎａｌｙｓｔ）、股权性质（ＳＯＥ）以及两

职合一（Ｄｕａｌ）作为控制变量，并控制了行业效应和年度效应。
具体的变量说明见表 ２。

表 ２　 变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业环境绩效 ＣＥＰ 按环境管理和操作绩效进行的打分除以最高分 ３２，再乘
以 １００ 予以标准化

解释变量 高管超额薪酬 Ｏｖｅｒｐａｙ 高管的绝对薪酬与预期薪酬之差

中介变量 媒体关注 ＭＡ 媒体报道数量加 １ 取对数

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 公司年末总资产的对数

财务绩效 ＲＯＡ 净利润与总资产之比

财务杠杆 Ｌｅｖ 负债账面价值与总资产账面价值之比

机构投资者持股比例 ＩＮＳ 机构投资者持股数量与股本总数之比

董事会规模 ＢＳ 董事会人数

股权集中度 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

分析师关注 Ａｎａｌｙｓｔ 分析师跟踪数量加 １ 取对数

企业股权性质 ＳＯＥ 国有企业取 １，否则取 ０

两职合一 Ｄｕａｌ 当董事长与总经理两职合一时取 １，否则取 ０

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

年份 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

（三）模型设计

主回归模型的实证检验为模型（３）。
对于中介效应的检验，根据前文的理论分析，借鉴温忠麟等［４１］提出的分步检验法，构建模型（４）和模型

（５）进行实证检验。

ＣＥＰ ＝ α０ ＋ α１Ｏｖｅｒｐａｙ ＋ ∑αｉＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （３）

ＭＡ ＝ β０ ＋ β１Ｏｖｅｒｐａｙ ＋ ∑βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （４）

ＣＥＰ ＝ γ０ ＋ γ１Ｏｖｅｒｐａｙ ＋ γ２ＭＡ ＋ ∑γｉＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （５）

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 ３ 列示了描述性统计结果。 企业环境绩效（ＣＥＰ）的均值为 ２． ９４０，样本公司总体环境绩效水平中等

偏下，这可能与治理环境所需经济成本较大有关。 而企业环境绩效（ＣＥＰ）的极值为 ０ 至 １２ 不等，说明不同
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上市公司间存在一定差异。 高管薪酬（ＣＥＯｐａｙ）均值为 ２６９１０００ 元，其中最高为 ６８９６００００ 元而最低为 ９６２００
元，说明不同重污染行业上市公司之间高管所获薪酬差距较大。 高管超额薪酬（Ｏｖｅｒｐａｙ）的均值为 ０． ４３５，
说明样本公司普遍存在超额薪酬的现象。 媒体关注（ＭＡ）平均值及中位数相近，说明媒体报道重污染行业

上市公司的数量分布较均匀。
表 ３　 全样本描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ＣＥＰ ４１３２ ２． ９４０ ２ ２． ７１４ １２ ０

Ｏｖｅｒｐａｙ ４１３２ ０． ４３５ ０． ３９３ ０． ６２４ ４． ０４ － ２． ８４

ＭＡ ４０５５ ３． ３２２ ３． ２１９ １． ４６１ ７． ５５２ ０

ＣＥＯｐａｙ ４１３２ ２６９１０００ １８９１９５０ ３１７７０００ ６８９６００００ ９６２００

Ｓｉｚｅ ４１３２ ２２． ６３ ２２． ４５ １． ４１６ ２６． ７０ １９． ４１

ＲＯＡ ４１３２ ０． ０３５ ０． ０３３ ０． ０６６０ ０． ２１６ － ０． ４１７

Ｌｅｖ ４１３２ ０． ４５２ ０． ４４４ ０． ２０９ ０． ９９９ ０． ０６４

ＩＮＳ ４１３２ ５１． ８８ ５４． ２５ ２１． ９０ ９４． ９４ ０． ３８３

ＢＳ ４１３２ ８． ８９９ ９ １． ７５６ １５ ５

ＴＯＰ１ ４１３２ ０． ３６９ ０． ３５ ０． １４６ ０． ７９ ０． ０９８

Ａｎａｌｙｓｔ ４１３２ １． ３２４ １． ０９９ １． １９０ ４． ０７８ ０

ＳＯＥ ４１３２ ０． ５４８ １ ０． ４９８ １ ０

Ｄｕａｌ ４１３２ ０． ２０８ ０ ０． ４０６ １ ０

（二）多元回归分析

１． 高管超额薪酬对企业环境绩效的影响。 如表 ４ 所示，对于模型（３），在没有控制其他因素的情况下，
高管超额薪酬（Ｏｖｅｒｐａｙ）的系数为 ０． ２１１ 并且在 １％的水平上显著，说明在不考虑其他因素的时候，高管获

得了超出预期的报酬后，会努力提高企业环境绩效。 在考虑了相关控制变量的情况下，高管超额薪酬（Ｏｖｅｒ⁃
ｐａｙ）的回归系数为 ０． ２３０，并且仍在 １％的水平上显著。 可以得出高管超额薪酬显著正向影响环境绩效，即
在政府、媒体及公众均高度关注重污染行业上市公司的背景下，重污染行业上市公司的高管得到超额薪酬

后，基于公司的信任与期望，高管的管理积极性得到提高，从公司长远利益最大化出发作出一系列有利于环

境管理的积极行为，进而提高环境绩效，假设 １ 得以验证。
此外，企业规模（Ｓｉｚｅ）的系数显著为正，表明重污染行业中，规模越大的上市公司，环境绩效越好，原因

可能是规模越大的公司越注重公司本身的长远发展，且也有资金支撑去进行环境管理；财务绩效（ＲＯＡ）的
系数显著为负，表明在重污染行业上市公司中，财务绩效的提高会带来环境绩效的下降，原因可能是当公司

追求即期财务绩效最大化时，不重视污染环境的行为，比如通过减少污染防御、清洁生产等措施来降低成本

（尹建华等，２０２０） ［４２］，导致环境绩效下降。
媒体关注在高管超额薪酬对企业环境绩效的影响过程中起中介作用。 如表 ４ 所示，模型（４）的被解释

变量为媒体关注（ＭＡ），高管超额薪酬（Ｏｖｅｒｐａｙ）的系数分别为 ０． １８４ 并且在 １％的水平上显著，说明高管超

额薪酬对媒体关注存在显著的正向作用。 模型（５）的被解释变量为企业环境绩效（ＣＥＰ），高管超额薪酬（Ｏ⁃
ｖｅｒｐａｙ）和媒体关注（ＭＡ）的系数分别为 ０． ２０６ 和 ０． ０９０ 并且均在 １％的水平上显著。 由于模型（４）中高管超

额薪酬（Ｏｖｅｒｐａｙ）的系数和模型（５）中媒体关注（ＭＡ）的系数同时显著，故不用进行 Ｓｏｂｅｌ 检验便可得出中介

效应显著的结论。 这表明媒体关注在高管超额薪酬对环境绩效影响中起中介作用，即在媒体关注有偏性背

景下，重污染行业上市公司的高管得到超出预期的报酬后，会引来更多的媒体花费大量心力收集并报道高管

超额薪酬的相关新闻，给高管带来更多的外部监督压力如政府及行政部门的关注、难以预测的声誉损失及个

人利益损失，这会促使高管更多地制定和实施一系列有利于提升环境保护的政策，进而提高环境绩效，假设

２ 得以验证。
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表 ４　 回归结果

变量 模型（３）
ＣＥＰ

模型（４）
ＭＡ

模型（５）
ＣＥＰ

Ｏｖｅｒｐａｙ ０． ２１１∗∗∗

（２． ８８）
０． ２３０∗∗∗

（３． ３６）
０． １８４∗∗∗

（５． ５５）
０． ２０６∗∗∗

（２． ９９）

ＭＡ ０． ０９０∗∗∗

（２． ９４）

Ｓｉｚｅ ０． ６３８∗∗∗

（１６． ３３）
０． ４６４∗∗∗

（２１． ７８）
０． ５９７∗∗∗

（１４． ５４）

ＲＯＡ － １． ９９９∗∗∗

（ － ２． ８４）
０． ７０２∗

（１． ８４）
－ ２． １１９∗∗∗

（ － ２． ９５）

Ｌｅｖ － ０． １７８
（ － ０． ８１）

０． ４３１∗∗∗

（３． ７５）
－ ０． ２６２

（ － ０． １８）

ＩＮＳ － ０． ０１０∗∗∗

（ － ４． ５９）
０． ００２
（１． ３８）

－ ０． ０１０∗∗∗

（ － ４． ５５）

ＢＳ ０． １１４∗∗∗

（４． ９２）
０． ０４０∗∗∗

（３． ４９）
０． １１２∗∗∗

（４． ８１）

ＴＯＰ１ １． ２３１∗∗∗

（４． ０５）
－ ０． ０５５

（ － ０． ３４）
１． １９３∗∗∗

（３． ８６）

Ａｎａｌｙｓｔ ０． １７９∗∗∗

（４． ３３）
０． １０５∗∗∗

（４． ９８）
０． １７４∗∗∗

（４． １６）

ＳＯＥ ０． ６１４∗∗∗

（６． ６６）
０． ０４２
（０． ９４）

０． ６２９∗∗∗

（６． ８１）

Ｄｕａｌ － ０． ００６
（ － ０． ０６）

０． ０９６∗

（１． ９３）
－ ０． ００４

（ － ０． ０４）

Ｃｏｎｓ ２． ８７６∗∗∗

（１４． ３１）
－ １１． ５１４∗∗∗

（ － １４． ７８）
－ ８． ０８８∗∗∗

（ － １９． ２３）
－ １０． ７５５∗∗∗

（ － １３． ４１）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ４１３２ ４１３２ ４０５５ ４０５５

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０７３ ０． ２３４ ０． ３２４ ０． ２３６

　 　 　 　 　 　 　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著，括号中为 ｔ 值。

（三）进一步分析

基于上述实证结果可知，高管超额薪酬的存在能够提升企业环境绩效，并且在媒体舆论的作用下，这种

激励作用会更加明显。 然而，一方面，由于各地区经济发展的不平衡性，企业薪酬管理体系各不相同进而导

致高管超额薪酬水平存在显著差异性，另一方面，政府对环境治理的重视程度和监管力度也会作为外生因素

从而对企业环境绩效的最终呈现有一定影响。 因此从市场化进程和环境规制程度两个方面探讨高管超额薪

酬对企业环境绩效正向影响的异质性。
表 ５　 分组回归结果

变量

ＣＥＰ
市场化进程 环境规制程度

高 低 强 弱

Ｏｖｅｒｐａｙ ０． １８２∗∗

（２． １３）
０． １７３
（１． ４６）

０． １６２
（１． ２３）

０． ３２８∗∗

（２． １８）

Ｓｉｚｅ ０． ６７３∗∗∗

（１４． ６５）
０． ５３０∗∗∗

（６． ７４）
０． ７０２∗∗∗

（８． ８８）
０． ５６５∗∗∗

（６． ６５）

ＲＯＡ － １． ４２６
（ － １． ４７）

－ ３． １１１∗∗∗

（ － ３． ００）
－ ２． １７４∗∗

（ － ２． ００）
－ ２． １０２

（ － １． ６４）

Ｌｅｖ － ０． １６１
（ － ０． ６１）

－ ０． ２８２
（ － ０． ６８）

－ ０． ３１４
（ － ０． ６９）

－ ０． ０４３
（ － ０． ０９）

ＩＮＳ － ０． ００７∗∗∗

（ － ２． ８６）
－ ０． ０２２∗∗∗

（ － ４． ００）
－ ０． ０１３∗∗∗

（ － ２． ６９）
－ ０． ００８∗

（ － １． ８８）

ＢＳ ０． ０９１∗∗∗

（３． ２８）
０． １９３∗∗∗

（４． ４２）
０． １０３∗∗

（１． ９４）
０． １３６∗∗∗

（３． １４）
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变量

ＣＥＰ
市场化进程 环境规制程度

高 低 强 弱

ＴＯＰ１ ０． ６８９∗

（１． ９５）
２． ８６０∗∗∗

（４． ３６）
１． ３６４∗∗

（２． ０７）
１． １９２∗

（１． ８９）

Ａｎａｌｙｓｔ ０． １３５∗∗∗

（２． ７３）
０． ２８６∗∗∗

（３． ６１）
０． ２４４∗∗∗

（３． ２１）
０． １２８
（１． ４４）

ＳＯＥ ０． ６０５∗∗∗

（５． ４１）
０． ４７９∗∗∗

（２． ８９）
０． ６７７∗∗∗

（３． ４６）
０． ５５９∗∗∗

（２． ５８）

Ｄｕａｌ ０． ０２９
（０． ２７）

－ ０． １９６
（ － １． ０２）

０． ０１２
（０． ０６４）

－ ０． ０３９
（ － ０． ２２）

Ｃｏｎｓ － １２． １１∗∗∗

（ － １３． １９）
－ １１． ７５８∗∗∗

（ － ８． ０４）
－ １２． ５５６∗∗∗

（ － ８． １３）
－ １４． １２６∗∗∗

（ － ８． １５）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ３０２８ １０９３ ２０７４ ２０５８

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２４２ ０． ２３２ ０． ２６２ ０． ２０９

　 　 　 　 　 　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著，括号中为 ｔ 值。
１． 市场化进程。 随着我国不断深化市场改革，市场化进程成为影响高管决策行为的重要制度环境因素

（陈承等，２０１９） ［４３］。 在市场化进程更高的地区，市场竞争机制更健全、中介组织更发达、市场信息更透明，故
高管的竞争机制执行更到位，高管的晋升很大程度上得益于自身能力与品质的突出。 当高管获得超额薪酬

后，被公司内部尊重的需要得到充分满足，此时将追求外部利益相关者的尊重以实现自我的需要，主要表现

为增加公司社会责任的投入（胡公瑾，２０２１） ［４４］，以此保证公司持续健康发展，同时获得社会的称道与个人声

誉的提升。 身为重污染行业上市公司的高管，积极进行环境治理便是义不容辞的社会责任，致使环境绩效得

以提高。
为检验市场化程度的影响，采用王小鲁等（２０１７） ［４５］的中国分省份市场化总指数对其进行量化。 根据该

值按中位数分组：高于中位数的赋值为 １，表明市场化程度高；反之，则赋值为 ０。 如表 ５ 所示，在市场化程度

较高的地区，高管超额薪酬（Ｏｖｅｒｐａｙ）对企业环境绩效（ＣＥＰ）的回归系数为 ０． １８２，且在 ５％ 的水平上显著。
而在市场化程度较低的地区，高管超额薪酬（Ｏｖｅｒｐａｙ）对企业环境绩效（ＣＥＰ）的回归系数不显著。 因此，市
场化程度越高的地区，高管超额薪酬对环境绩效正向影响越显著。

２． 环境规制程度。 环境规制是指根据我国法律制度限制环境污染行为和改善环境质量的措施（于金和

李楠，２０１６） ［４６］。 习近平总书记指出：“只有实行最严格的制度、最严密的法治，方可为生态文明建设提供可

靠保障。［４７］”这表明了我国政府建设生态文明的坚定信念，同时也凸显了环境规制的重要性。 作为政府进行

环境监管和治理最有效途径之一，环境规制对企业环境管理体系的运作和环境绩效水平都具有显著影响。
早在 １９９６ 年，Ｋｏｌｓｔａｄ［４８］ 的研究就表明环境规制能够有效改善环境质量，并且在强环境规制背景下，企业对

保护生态环境有更强的自觉性，从而在环境治理策略和行为上发挥更大的主观能动性。 近年来，我国政府相

关部门针对环境保护颁布了一系列法律和规范，其中，被媒体称为“史上最严环境保护法”的新《环境保护

法》在 ２０１５ 年 １ 月 １ 日开始正式实施。 为强化地方政府职责，新《环保法》将治污成绩作为官员政绩优劣的

评价指标之一。 具体表现为，在绩效考核方面，新《环保法》明确规定地方政府须将环境保护目标作为评价

政府和有关部门工作绩效的标准之一；在惩罚机制方面，新《环保法》对严重污染的地区实行限时治理的政

策，逾期未达标则对政府官员采取一系列强制措施。 新《环保法》针对当今环境治理困境采取了前所未有的

强有力措施，力求改变政府官员一味追求经济增长的不良风气，是推动经济社会全面绿色转型道路上的重要

里程碑（刘媛媛等，２０２１） ［４９］。 故在环境规制程度更强的硬约束下，即使没有超额薪酬的激励，高管也必须提

升企业环境绩效，那么对于提升环境绩效，超额薪酬激励便没有在环境规制程度更弱时更有效了。
为检验环境规制程度的影响，借鉴张建鹏和陈诗一（２０２１） ［４］ 的研究，采用“环境保护”相关词汇的频率

对环境规制强度进行衡量。 根据该值按中位数分组：环境规制分值高于中位数的，则表示环境规制程度强，
赋值为 １，反之，则为环境规制程度弱，赋值为 ０。 如表 ５ 所示，环境规制程度较弱的公司，高管超额薪酬（Ｏ⁃
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ｖｅｒｐａｙ）对企业环境绩效（ＣＥＰ）的回归系数为 ０． ３２８，且在 ５％的水平上显著。 而环境规制程度较强的公司，
高管超额薪酬（Ｏｖｅｒｐａｙ）对企业环境绩效（ＣＥＰ）的回归系数不显著。 因此，环境规制程度越弱，高管超额薪

酬对企业环境绩效的积极作用更显著。
（四）稳健性检验

１． 内生性问题。 一方面，企业环境绩效水平的提升能够给企业发展带来更多红利，进而使得高管薪酬得

到一定程度的提高［５０］，因此基准模型可能存在反向因果的内生性问题；另一方面，由于数据披露的局限性，
上述构建的企业环境绩效指标可能存在不全面和测量误差问题，由于这一测量误差导致高管超额薪酬与影

响企业环境绩效的其他不可观测因素存在相关性，进而使得估计系数存在内生性问题。 因此需要找合适的

工具变量进行检验。 参考花双莲和吴玉洁（２０２０） ［５１］的做法，选取滞后一期的高管超额薪酬（ＬＯｖｅｒｐａｙ）作为

高管超额薪酬的工具变量，使用 ２ＳＬＳ 重新进行上述回归分析。 表 ６ 汇报了工具变量两阶段回归的结果，
Ｃｒａｇｇ － Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量大于 Ｓｔｏｃｋ － Ｙｏｇｏ 弱工具变量识别 Ｆ 检验在 １０％显著性水平上的临界值，拒绝

弱工具变量的原假设，综上，选取的工具变量合理可靠。 从表 ６ 的二阶段回归结果可知回归结果与前文一

致，进一步说明高管超额薪酬的存在能够对企业环境绩效产生积极影响。
表 ６　 稳健性检验模型回归结果

变量
（１）

Ｆｉｒｓｔ ｓｔａｇｅ
Ｏｖｅｒｐａｙ

（２）
Ｓｅｃｏｃｎｄ ｓｔａｇｅ

ＣＥＰ

（３）
替换核心解释变量

ＣＥＰ

ＬＯｖｅｒｐａｙ ０． ８４６∗∗∗

（９０． ６）

Ｏｖｅｒｐａｙ ０． ２５１∗∗∗

（２． ７６）

Ｏｖｅｒｐａｙ＿ｄｏｎｇ ０． １８６∗∗∗

（３． １１）

Ｃｏｎｓ ０． ２７３
（１． １６）

－ １０． ５６６∗∗∗

（ － ５． ４３）
－ １４． ７９５∗∗∗

（ － １５． ４３）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ａｎｄｅｒｓｏｎ ＬＭ ２２４２． ８１０
Ｃｒａｇｇ － Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ７６０５． ９６８

Ｎ ３１６４ ３１６４ ３７６６
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ７８２ ０． ２３１ ０． ２３２

　 　 　 　 　 　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著，括号中为 ｔ 值。

２． 替换变量。 为确保本文模型估计结果的有效性，采用“董事前三名薪酬之和的自然对数”作为高管实

际薪酬的替代变量来估计高管超额薪酬水平（Ｏｖｅｒｐａｙ＿ｄｏｎｇ），并重新进行上述回归分析，所得结论未发生

改变。

五、结论与建议

为加快建设生态文明和美丽中国，优化重污染行业企业的环境治理管理体系是社会全面绿色转型的关

键一步，也是生态环境治理的必经之路。 以 ２０１５—２０２０ 年沪深两市 Ａ 股重污染行业上市公司为样本，重点

研究高管超额薪酬对企业环境绩效的影响及其中介机制。 主要得出以下结论：一是高管超额薪酬对于企业

环境绩效具有显著的正向影响。 二是媒体关注在高管超额薪酬对企业环境绩效的正向影响关系中具有显著

的中介作用。 三是在市场化程度更高时，高管超额薪酬对环境绩效正向影响更显著。 四是在环境规制程度

更弱时，高管超额薪酬对环境绩效正向影响更显著。
基于上述结论，针对重污染行业上市公司提出以下对策建议：第一，重视有效契约理论在我国企业管理

中的指导作用，须认识到高管降薪政策在促进社会公平的同时带来的高管倦怠问题，因此，政府应放松对重

污染行业企业高管超额薪酬的管制，给予企业一定的权利与空间以便针对性地对能力出众的高管给予超额

０７ 金融教育研究 ２０２３ 年



薪酬，满足其尊重的需要，使其在工作中更加注重自我实现，从长远利益角度出发积极管理公司，进一步提升

企业环境绩效。 第二，舆论是最经常、公开、广泛的一种监督方式，是社会公众思想和意见的公开表达，在我

国全面建设生态文明的背景下，更是成为影响重污染企业名誉、声誉乃至发展前景的重要因素之一。 因此，
当高管获得超额薪酬媒体进行报道时，各利益相关者应当辩证性地看待媒体的报道。 一方面，要意识到如今

超额薪酬本就是极抓眼球的一个话题，媒体必然会有偏性地对这种现象进行报道，而这多为高管带来负面影

响。 应当结合多方面现实因素客观地去看待高管获得超额薪酬的行为。 另一方面，应当注意本公司在受到

媒体关注时是否存在高管获得超额薪酬会更积极提升环境绩效的现象，如若存在，应该重视媒体关注发挥的

治理作用，针对媒体各类报道进行分析，找到媒体关注正向影响公司行为的路径，降低媒体关注的不可控性。
第三，相较于市场化程度较低的地区，在市场化程度更高的地区高管获得超额薪酬会更关注于提升企业环境

绩效。 因此，若处于市场化程度更强的地区，应当对高管超额薪酬的激励作用更为重视，以便公司持续发展。
第四，相较于环境规制程度较强的地区，在环境规制更弱的地区高管获得超额薪酬才会促使企业环境绩效的

提升，即处于环境规制更强的环境时，由于环境规制的硬约束，导致高管超额薪酬促使企业环境绩效提升的

机制失灵。 因此，应当着重关注在强环境管制地区的重污染行业企业高管进行企业管理和策略执行的积极

性，必要时对环境绩效成果采取相应的奖励和惩戒机制，进一步促进高管在企业环境管理体系中发挥主观能

动性，推动重污染行业企业绿色转型。
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３７　 第 ２ 期 胡礼文，等　 高管超额薪酬会影响企业环境绩效吗？


