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摘要：以２０１０—２０２３年Ａ股上市公司为研究样本，探讨 ＴＭＴ（高管团队）稳定性如何抑制企业 ＥＳＧ漂绿。研究发
现，ＴＭＴ稳定性所蕴含的战略凝聚力能够抑制企业ＥＳＧ漂绿，战略前瞻性强化了ＴＭＴ稳定性与ＥＳＧ漂绿之间的关
系。进一步地，随着战略环境的优化（高地区幸福感与低营商环境不确定性），战略前瞻性的正向调节效应将增强。
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引言

ＥＳＧ（环境、社会和治理）的内涵与我国全面贯彻新
发展理念的时代背景相契合，不仅是塑造企业品牌形象

的“软实力”，更是推动可持续发展的“硬准则”。然而

在实践中，我国企业 ＥＳＧ披露表现出不适应性，漂绿现
象频出，成为了高管“自我推销”和“印象管理”手段。

与欧盟、新加坡等“自上而下”硬监管产生的强制性压力

不同，我国企业缺乏 ＥＳＧ信息披露的刚性约束，管理者
相机抉择自由度更高，更易出现“口惠而实不至”的策略

性披露行为［１］。这破坏了ＥＳＧ报告的可信度，错误地分
配了资源，并阻碍了真正的可持续发展［２］。因而，本文

从管理层层面剖析遏制企业 ＥＳＧ漂绿的影响因素及其
影响机理具有重要现实意义。

高阶理论强调ＴＭＴ（高管团队）对组织行为的影响
要比个人高管强，并引入行为整合来描述团队内部的管

理流程［３］。高度行为整合的 ＴＭＴ具备自由交换信息和

资源的能力，能够有效解决内部冲突，实现有利于企业

长期发展的团队协作和集体决策［４］。Ａｇｕｉｌｅｒａ等［５］指

出，忽视高管在环境战略决策中的有效性会导致巨大的

理论差距。Ｈｕａｎｇ等［６］的研究证实，ＴＭＴ稳定性通过提
高团队凝聚力积极影响企业社会责任。作为战略制定

的主体，ＴＭＴ稳定性集中体现了团队凝聚力，不仅反映
了成员之间的信任与默契程度，还映射了管理层的价值

取向［６，７］。作为一种“低成本、高收益”的印象管理手段，

漂绿背后反映出高管践行 ＥＳＧ理念时的短期投机倾向
和伦理道德失范问题［８］。因此，ＴＭＴ稳定性可能是抑制
ＥＳＧ漂绿的重要前因。

相对于“光明面”作用的广泛讨论，少数学者亦对

ＴＭＴ稳定性的“阴暗面”提出质疑。长期稳定的团队可
能因路径依赖而思想固化和创新能力下降，忽视市场和

技术的新变化［７］，进而踏偏ＥＳＧ战略方向。现有研究普
遍隐含地假定ＴＭＴ稳定性意味着高管战略视野是前瞻
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性的，这显然与实际情况不符。稳定性凝聚了团队战略

力量［６］，但ＴＭＴ的凝聚力能否瞄准合适的战略方向值
得深思［７］。战略前瞻性体现了企业对市场发展规律的

深刻洞察与预判，以及据此不断调整战略的认知能

力［９，１０］。构造ＥＳＧ长期发展潜力需要高管凝聚团队力
量前瞻性地布局业务和开展行动，以打造先发优势，构

建差异化竞争壁垒。可见，战略前瞻性对遏制ＥＳＧ漂绿
具有重要战略导向作用，有助于推动ＴＭＴ更全面地预测
与评估ＥＳＧ的机会窗口与潜在风险。进一步地，企业战
略选择不可避免地受战略环境的影响，还需要考虑利益

相关者，例如地区幸福感对高管和员工工作积极性的影

响［１１］。同时，突发事件等营商环境不确定性会影响外部

技术与市场发展趋势，从而影响 ＥＳＧ战略调整［１２］。遗

憾的是，战略前瞻性和战略环境共同作用于ＴＭＴ稳定性
与ＥＳＧ漂绿的内在机理尚未引起关注，导致对 ＥＳＧ漂
绿决策过程的理论深度和解释效力略显不足。

鉴于此，选取２０１０—２０２３年 Ａ股上市公司为研究
样本，探索ＴＭＴ稳定性对ＥＳＧ漂绿的抑制作用；基于战
略凝聚力瞄准的方向问题，探究战略前瞻性对ＴＭＴ稳定
性与ＥＳＧ漂绿之间关系的增强作用；考虑到战略环境对
战略选择的影响，进一步剖析地区幸福感与营商环境不

确定性下战略前瞻性对ＴＭＴ稳定性与 ＥＳＧ漂绿之间关
系的调节作用。研究结论不仅为企业提供了关于如何

通过优化ＴＭＴ结构促进真实 ＥＳＧ实践的洞见，也为政
策制定者和投资者在识别及防范 ＥＳＧ漂绿方面提供了
实证依据。

１　理论分析与研究假设
１１　ＴＭＴ稳定性与企业ＥＳＧ漂绿

短期内，ＥＳＧ实践并不能直接转化为经济效益，而
维持良好的ＥＳＧ表现往往增加运营成本。因此，高管可
能会披着ＥＳＧ评级外衣掩饰其投机行为。然而，ＥＳＧ漂
绿潜藏着巨大风险，可能致使企业声誉受损、投资者信

任减弱以及法律风险增加等一系列负面后果。相比高

管频繁变更，ＴＭＴ稳定性赋予企业长期视角和战略凝聚
力，使高管更专注于企业全局利益，更愿意将 ＥＳＧ整合
进战略决策中。

首先，ＴＭＴ稳定性有助于减少代理冲突，促使高管
摆脱短期利益束缚，做出更加契合企业长远发展的战略

选择［６］。在委托代理关系下，频繁的人事变动意味着现

任高管可能无法享受ＥＳＧ实践带来的长期价值，削弱了
他们对承担ＥＳＧ责任的持久承诺，反而可能诱发机会主
义行为。通过虚假披露ＥＳＧ信息，企业能够暂时规避监
管审查，骗取利益相关者的信任以谋求超额利润，这正

符合短视高管追求即时利益的偏好。相反，在稳定的

ＴＭＴ中，高管通常任期较长，连续担任领导职务，倾向于
追求可持续绩效和长期投资，从而更关注ＥＳＧ实践。特
别是利于形成稳定的领导理念以践行企业愿景和使

命［１３］，将ＥＳＧ理念融入决策过程。
其次，稳定的ＴＭＴ更倾向于将合法性维护和社会声

誉视为企业重要目标，这有利于更深入地了解和响应内

外部利益相关者的需求，确保ＥＳＧ信息的真实披露和持
续改进。企业通过提升 ＥＳＧ表现向外发出可持续发展
承诺的信号，能够获得不同利益相关者的信任，构建可

持续的竞争优势［１４］。对内，稳定的 ＴＭＴ具备更有效的
内部沟通机制，益于协调各部门之间的关系，促进内部

利益相关者合作［６］，优化 ＥＳＧ战略制定和实施流程，减
少“面子工程”式的 ＥＳＧ实践；对外，一旦深刻认识到
ＥＳＧ的潜在价值以及漂绿风险，稳定的ＴＭＴ将更愿意提
升ＥＳＧ表现以避免合法性威胁和声誉风险。

最后，稳定的 ＴＭＴ长期形成的价值观和战略性资
产［６］为企业提供了更清晰的ＥＳＧ实践评估标准，规避了
漂绿的可能性。高管长期协作利于塑造统一的价值取

向，促使其更加关注企业的长远发展和社会责任［６，１５］，从

而减少ＥＳＧ漂绿。在长期共事中建立的信任和默契增
强了团队凝聚力与协作效率，有助于对ＥＳＧ议题进行深
入的信息筛选与沟通。此外，人力资本作为企业的核心

资源，成员之间知识、技能的相互学习与协同对于提升

企业竞争优势具有重要意义。稳定的 ＴＭＴ拥有丰富的
行业知识和管理经验［６］，能够敏锐地识别 ＥＳＧ机遇，及
时规避漂绿风险，进而迅速协调资源来优化企业ＥＳＧ表
现以提升市场地位。由此提出以下假设：

Ｈ１：ＴＭＴ稳定性与企业ＥＳＧ漂绿负相关。
１２　战略前瞻性的调节效应

战略前瞻性是指高管对与企业未来发展相关信息

的认知和解读情况，涵盖了行业发展趋势、竞争对手状

况、公司未来经营计划以及潜在机遇与挑战等［９，１０］。这

不仅反映了高管对环境变化的敏锐预见能力，而且彰显

了其在解读复杂信息方面的高度洞察力［１６］。这种深入

的认知能力为企业制定长期战略提供了基础，使得ＴＭＴ
能够更好地警觉ＥＳＧ机会窗口和潜在挑战。因此，在凝
聚企业战略力量基础上，ＴＭＴ战略前瞻性对于增强对潜
在威胁的防范以及遏制ＥＳＧ策略性行为至关重要。

具备战略前瞻性的企业更加重视对环境变化和风

险因素的关注与预测。通过精确识别和评估 ＥＳＧ漂绿
风险，战略前瞻性不仅引导 ＴＭＴ更加重视 ＥＳＧ信息披
露的透明度和问责制，确保企业 ＥＳＧ表现与宣传一致，
而且还推动了企业建立和完善ＥＳＧ数据的收集、分析和
报告机制。此外，战略前瞻性进一步强化了高管长期导

向和战略布局能力［１０］，有助于遏制策略性漂绿行为。具

备战略前瞻性的ＴＭＴ能够更深入地理解 ＥＳＧ实践对企
业价值的创造作用，并将其紧密融入企业的核心价值观

和长期发展规划中。由此提出以下假设：

Ｈ２：战略前瞻性正向调节 ＴＭＴ稳定性与企业 ＥＳＧ
漂绿的负相关关系。

１３　战略环境的二次调节效应
１３１　地区幸福感的二次调节效应

幸福感是指组织成员对工作环境、内容和关系的满

意程度和幸福感，是评价企业可持续发展水平的重要指

标，会影响成员工作积极性和创造力［１７］。上文推断，高

稳定性和前瞻性的ＴＭＴ具备长期战略视野和决策能力，
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倾向于可持续发展战略。因此，本文推断，当地区幸福

感上升时，具备前瞻性的ＴＭＴ达成可持续发展战略共识
的意愿将增强，抑制了企业ＥＳＧ漂绿。

地区幸福感可以激发ＴＭＴ创造力和使命感，加强其
对企业未来发展的认知和解读能力。高前瞻性和幸福

感的高管对企业未来回报设定的期望更高，更有动力主

动了解和学习ＥＳＧ行业趋势与市场变化。同时，高幸福
感的高管倾向于维持企业稳定增长状态［１１］，厌恶 ＥＳＧ
漂绿潜在的风险，这有助于制定出符合道德和法律要求

的ＥＳＧ规划。此外，高幸福感的员工通常伴随着高水平
的社会责任感［１８］，其工作参与度和满意度也将更高。而

工作中积极的情感反馈可以促使员工积极参与企业的

环保倡议和慈善事业，为社会做出积极贡献［１９］。当在工

作中感到幸福和满意时，员工会更积极参与管理层的

ＥＳＧ实践号召计划，推动ＥＳＧ理念的执行和落地。由此
提出以下假设：

Ｈ３：地区幸福感增强了战略前瞻性对 ＴＭＴ稳定性
与企业ＥＳＧ漂绿之间负相关关系的正向调节效应。
１３２　营商环境不确定性的二次调节效应

营商环境不确定性是指企业在经营中遭遇来自市

场、政策、技术等方面的不确定因素的冲击，这加剧了信

息不对称程度和资源获取难度，进而影响企业战略选

择［２０］。上文推断，具备高稳定性和前瞻性的ＴＭＴ对企业
潜在风险和可持续发展更为关注。因此，本文推断，当营

商环境不确定性上升时，ＴＭＴ的风险规避意识将发挥主
导作用，致使企业更加关注短期业绩上的ＥＳＧ评级。

营商环境不确定性加剧了企业与外部利益相关者

的信息不对称程度，导致高ＥＳＧ评级在短期内获取外部
资源的重要性增加。相比于需要大量长期投入且回报

慢的真实 ＥＳＧ实践，虚假披露 ＥＳＧ信息在短期内可以
骗取外部利益相关者的信任和支持，获得更多的资源和

短期收益，例如绿色信贷和政策补贴［２１］。此外，高营商

环境不确定性将导致市场竞争激烈，而竞争压力可能迫

使ＴＭＴ搜索短期增长点［２２］。营商环境不确定性加剧了

高管对未来预测的困惑和对破产风险的担忧，为了减轻

股东和投资者的审查，高管将资源和注意力集中在满足

其短期需求和利益上，造成了对长期ＥＳＧ目标的投入不
足。由此提出以下假设：

Ｈ４：营商环境不确定性削弱了战略前瞻性对 ＴＭＴ
稳定性与企业ＥＳＧ漂绿之间负相关关系的正向调节效
应。

２　研究设计
２１　样本与数据

本文采用Ａ股上市公司２０１０—２０２３年的数据。样
本筛选：（１）排除金融行业；（２）剔除ＳＴ、ＳＴ或ＰＴ和资
不抵债的企业；（３）考虑到 ＴＭＴ稳定性指标的测算，剔
除上市年限小于３的企业；（４）剔除相关数据存在缺失
值的企业。此外，为消除极端值的影响，删除ＴＭ规模小
于５的企业，且对主要连续变量进行 １％缩尾处理。
ＥＳＧ漂绿数据来自彭博、华证和Ｗｉｎｄ数据库，其余数据

来源于 ＣＳＭＡＲ数据库。最终构造了一个包含１４９７家
企业共计１１４０８个观测值的非平衡面板数据集。
２２　变量设定
２２１　被解释变量

企业 ＥＳＧ漂绿（ＧＷ）。参考 Ｚｈａｎｇ［２１］和王嘉鑫
等［１］的方法，用企业ＥＳＧ信息披露评级与真实表现之间
的差异衡量企业ＥＳＧ漂绿。计算方法如下：

ＧＷｉ，ｔ＝
ＥＳＧｄｉｓｉ，ｔ－ＥＳＧｄｉｓｉ，ｔ

σｄｉｓ
－
ＥＳＧａｃｔｉ，ｔ－ＥＳＧａｃｔｉ，ｔ

σａｃｔ
（１）

式（１）中，ＥＳＧｄｉｓ是企业信息披露评级，用彭博ＥＳＧ
得分来衡量，该评分反映了企业向公众披露的ＥＳＧ数据
量；ＥＳＧａｃｔ是企业ＥＳＧ真实表现，用华证ＥＳＧ评级得分
来衡量，该指标参考主流 ＥＳＧ评价框架，综合考虑了中
国资本市场实际情况和上市公司特点。由于两者取值

范围和行业差异，因此将 ＥＳＧｄｉｓ减去同行业均值后再
取标准化差值，最终得到ＥＳＧ漂绿指标。
２２２　解释变量

高管团队稳定性（ＴＳＴＡ）。参考罗进辉等［１５］的方

法，利用式（２）衡量 ＴＭＴ稳定性（独立董事不直接参与
经营管理故将其排除在外）。

ＴＳＴＡｔ，ｔ＋１＝
Ｍｔ－（Ｓｔ／Ｓｔ＋１）

Ｍｔ
×
Ｍｔ＋１

Ｍｔ＋Ｍｔ＋１
＋
Ｍｔ＋１－（Ｓｔ＋１／Ｓｔ）

Ｍｔ＋１

×
Ｍｔ＋１

Ｍｔ＋Ｍｔ＋１
（２）

式（２）中，Ｍｔ和Ｍｔ＋１分别表示企业第ｔ年和ｔ＋１年
的高管总人数，Ｓｔ／Ｓｔ＋１和Ｓｔ＋１／Ｓｔ分别表示第ｔ年在任但
在ｔ＋１年离任的高管人数以及第 ｔ年不在任但在 ｔ＋１
年新增的高管人数。最终求得ＴＭＴ稳定性指标，取值范
围为［０，１］，其值越趋于１，表明ＴＭＴ越趋于稳定。
２２３　一次调节变量

战略前瞻性（Ｆｓｉｇ）。参考田高良等［１６］的方法，用公

司年报中“管理层讨论与分析（ＭＤ＆Ａ）”部分中与战略
前瞻性相关词汇的频率衡量战略前瞻性。借助 Ｐｙｔｈｏｎ
中文分词模块Ｊｉｅｂａ将所有 ＭＤ＆Ａ文本分割成单词，并
统计与“未来、计划、打算、预期、期待、后续”相关的１２０
个词汇在ＭＤ＆Ａ中的词频，计算这些词汇词频占总词频
（去除停用词）的比例，得到战略前瞻性指标。

２２４　二次调节变量
地区幸福感（Ｈａｐｐ）。参考Ｚｈｕ等［１１］使用公司总部

所在城市的幸福水平来衡量地区幸福感。年度幸福指

数数据来自新华社《望东方》和中国市长协会中国城

市发展报告工作委员会发布的“幸福城市十大排行榜”。

在研究样本期间，被提及次数最多的五个城市分别是杭

州（１３次）、成都（１３次）、长沙（１３次）、南京（１２次）和
宁波（１０次）。为了保证研究结果的可靠性，本文只对
这五个城市的幸福感进行研究，使用经纬度数据计算每

个观测样本的注册地与五个城市之间的距离，取与幸福

城市之间的５个距离值中最小距离作为地区幸福感负
向指标。
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营商环境不确定性（Ｕｎｃｅ）。参考申慧慧［２３］的方

法，采用企业过去５年销售收入数据，并估计过去５年
的非正常销售收入。计算公式如下：

Ｓａｌｅｉ，ｔ＝β０＋β１Ｙｅａｒｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （３）
式（３）中，Ｓａｌｅ是企业的销售收入，Ｙｅａｒ是年度变

量，ε是非正常销售收入。将公式（３）回归残差的标准
差与企业过去５年销售收入均值的比值进行行业调整，
最终得到企业营商环境不确定性指标。

２２５　控制变量
参考Ｈｕａｎｇ等［６］和Ｚｈａｎｇ［２１］的相关研究，选取两职

合一、高管持股、股权集中度、董事会规模、董事会独立

性、企业性质、企业规模、企业年龄、资产回报率、财务杠

杆、流动性水平、成长能力、行业竞争程度等控制变量

（变量定义见表１）。为了控制不同年份以及行业带来
的经济周期与行业环境对回归结果的影响，在模型中加

入了行业、地区和年份虚拟变量。

表１　变量定义

变量类型 变量名称 符号 测量方法　　

被解释变量 企业ＥＳＧ漂绿 ＧＷ 企业ＥＳＧ信息披露表现与真实表现的差值

解释变量 ＴＭＴ稳定性 ＴＳＴＡ 企业高管人员和规模变动情况

调节变量

战略前瞻性 Ｆｓｉｇ “战略前瞻性”词汇总词频占ＭＤ＆Ａ总词频的比例×１００

地区幸福感 Ｈａｐｐ 企业总部与五大幸福城市的最短距离

营商环境不确定性 Ｕｎｃｅ 经行业调整后的营商环境不确定性

控制变量

两职合一 Ｄｕａｌ 若董事长与总经理兼任取值为１，否则为０

高管持股 Ｍｓｈｒ 高管持有股数／总股数

股权集中度 Ｔｏｐ１ 第一大股东持有股数与总股数的比值

董事会规模 Ｂｓｉｚｅ 董事会中董事人数

董事会独立性 Ｉｎｄｅ 董事会中独立董事占比

企业性质 Ｓｏｅ 若是国有企业取值为１，否则为０

企业规模 Ｓｉｚｅ 资产总额的自然对数

企业年龄 Ａｇｅ 企业成立时间至当年的年限加１取自然对数

资产回报率 Ｒｏａ 净利润／总资产

财务杠杆 Ｌｅｖ 总负债／总资产

流动性水平 Ｌｉｑ 流动资产／总资产

成长能力 Ｇｒｏｗ 本年营业收入与上一年营业收入的比值减１

行业竞争程度 ＨＨＩ 公司所属行业所有公司营业收入的赫芬德尔指数

３　实证分析
３１　描述性统计和相关性分析

表２展示了主要变量的描述性统计和相关性分析。
ＥＳＧ漂绿的均值为 －０３２２，标准差为１１４２，表明不同
企业之间的ＥＳＧ漂绿存在较大差距；ＴＭＴ稳定性的均值
为０８５７，标准差为０１６６，表明企业的ＴＭＴ稳定性程度
相对较高，但部分企业高管变更频繁。ＴＭＴ稳定性与
ＥＳＧ漂绿显著负相关，初步验证了 Ｈ１。此外，各变量之
间的相关性系数均小于阈值０５，最大为０４０７，且方差
膨胀因子（ＶＩＦ）均值小于２，远低于１０。这表明变量设
定合理，不存在严重的多重共线性问题。

３２　回归分析
表３展示了回归结果，列（１）显示 ＴＭＴ稳定性的系

数显著为负（β＝－０２５９，ｐ＜００１）。这表明ＴＭＴ稳定
性的企业更有动机凝聚战略力量，倾向于从可持续发展

理念出发制定战略，进而缓解ＥＳＧ披露表现与真实表现
的认知冲突，遏制企业 ＥＳＧ漂绿，验证了 Ｈ１。列（２）显
示，ＴＭＴ稳定性与战略前瞻性交互项的系数显著为负（β
＝－９５７８，ｐ＜００５）。这表明战略前瞻性提高了企业
对环境变化的关注和长期战略的布局，增强了ＴＭＴ稳定
性对企业ＥＳＧ漂绿的负向影响，验证了 Ｈ２。列（３）显
示，ＴＭＴ稳定性、战略前瞻性与地区幸福感交互项的系数

表２　描述性统计和相关性分析

变量 Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍａｘ １ ２ ３ ４ ５

１ＧＷ －０３２２ １１４２ －３００１ ３５４５ １

２ＴＳＴＡ ０８５７ ０１６６ ０ １ －００６３ １

３Ｆｓｉｇ ００５２ ００２１ ０００７ ０１０６ －００１４ ０００６ １

４Ｈａｐｐ ０５０６ ０４０６ ０００５ ２１１６ －００２０ －００１２ －０００３ １

５Ｕｎｃｅ １２６８ １３５８ ０ １４２４１ ００５４ －００６５ ００４１ －００１１ １

　　注：ｐ＜０１，ｐ＜００５，ｐ＜００１。下表同
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表３　ＴＭＴ稳定性与ＥＳＧ漂绿的回归结果

变量 （１） （２） （３） （４）

ＴＳＴＡ
－０．２５９ －０．２５２ －０．２５１ －０．２４７

（０．０８） （０．０９） （０．０９） （０．０８）

Ｆｓｉｇ
－０．０６８ －０．０５３ －０．０３４

（０．８４） （０．８６） （０．８１）

ＴＳＴＡ×Ｆｓｉｇ
－９．５７８ －９．５１３ －９．６３０

（４．０１） （４．０６） （４．０９）

Ｈａｐｐ
－０．１４６

（０．０６）

ＴＳＴＡ×Ｈａｐｐ
－０．０９１

（０．１３）

Ｆｓｉｇ×Ｈａｐｐ
１．１７１

（１．７６）

ＴＳＴＡ×Ｆｓｉｇ×Ｈａｐｐ
－５．６３２

（３．６０）

Ｕｎｃｅ
０．０４０

（０．０１）

ＴＳＴＡ×Ｕｎｃｅ
０．００４

（０．０３）

Ｆｓｉｇ×Ｕｎｃｅ
０．６４８

（０．２５）

ＴＳＴＡ×Ｆｓｉｇ×Ｕｎｃｅ
３．４２２

（１．２７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０９４ ０．０９３ ０．０９５ ０．０９１

（０．０３） （０．０３） （０．０３） （０．０３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｉｎｄｕ／Ｐｒｏｖ／Ｙｅａｒ ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ １１４０８　 １１４０８　 １１４０８　 １１４０８　

Ｒ２ ０．１２７ ０．１２８ ０．１２８ ０．１３１

　　注：回归结果经 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ－Ｋｒａａｙ标准误调整；括号内为标准误。
下表同

显著为负（β＝－５６３２，ｐ＜００１）。这表明地区幸福感
越高，战略前瞻性对 ＴＭＴ稳定性与企业 ＥＳＧ漂绿之间
负相关关系的正向调节作用越强，验证了Ｈ３。列（４）显
示，ＴＭＴ稳定性、战略前瞻性与营商环境不确定性交互
项的系数显著为负（β＝３４２２，ｐ＜００５）。这表明营商
环境不确定性越高，战略前瞻性对 ＴＭＴ稳定性与 ＥＳＧ
漂绿之间负相关关系的正向调节作用越弱，验证了Ｈ４。
３３　稳健性检验
３３１　工具变量法

即使控制了行业、地区和年份固定效应，但并不能

完全排除企业内外部其他因素引致的双向因果与遗漏

变量等内生性问题。例如 ＥＳＧ漂绿较少的企业更关注
长期战略愿景的构建，因而更倾向于通过维持ＴＭＴ稳定
性来贯彻战略。以 ＴＭＴ稳定性的行业年度中位数
（ＴＳＴＡ＿ＩＭ）和企业所在省份失业率（ＴＳＴＡ＿ＵＲ）作为工
具变量进行２ＳＬＳ回归［１５］。企业所嵌入特定行业面临的

竞争强度、盈利前景以及行业事件冲击会影响高管变

更，而同行业高管变更很难直接影响企业ＥＳＧ漂绿。同

时，企业所在省份失业率会影响高管情绪与职业规划，

增加离职概率，而地区层面失业率不会直接影响企业

ＥＳＧ漂绿，满足工具变量选取相关性与外生性要求。表
４展示了工具变量回归结果，列（１）为第一阶段回归结
果，两个工具变量均与 ＴＳＴＡ显著相关；列（２）至列（５）
为第二阶段的回归结果。与表３相比，工具变量检验结
果没有发生实质性变化，且通过了可识别性、弱工具变

量与外生性检验。

３３２　倾向得分匹配法
为缓解样本选择性偏差，采用倾向得分匹配法进行

稳健性检验。以 ＴＭＴ稳定性的均值为界构建哑变
量［１５］，若ＴＭＴ稳定性高于均值，则取值为１，否则为０，
区分为实验组和对照组。然后以其他全部控制变量为

标准，利用Ｌｏｇｉｔ模型计算倾向得分，并根据１∶１近邻匹
配原则进行检验。表４列（６）至列（９）展示了匹配后样
本的回归结果，均通过了平衡性检验。

３３３　其他稳健性检验
本文还进行了以下稳健性检验（限于篇幅，检索备

存）：①替换 ＥＳＧ漂绿的测量。使用 Ｗｉｎｄ数据库提供
的ＥＳＧ评级指数衡量 ＥＳＧ真实表现，商道融绿的 ＥＳＧ
评级指数衡量 ＥＳＧ信息披露表现，数据跨度时间为
２０１８—２０２３年。②控制时间 －行业交互固定效应。不
同行业的产业政策和周期性变化引起的估计残差可能

对估计模型造成偏误，本文引入时间和行业的交互固定

效应以控制行业层面逐年变化的不可观测因素的影响。

③剔除重大外部事件的影响。样本考察时间序列中包
含２０１９年疫情，采用２０１０—２０１９年的企业样本进行重
新回归。

４　结论与启示
以２０１０—２０２３年Ａ股上市公司为研究样本，深入

剖析ＴＭＴ稳定性与企业 ＥＳＧ漂绿之间的逻辑关系，并
进一步探讨战略前瞻性的调节作用，以及战略环境的二

次调节作用。研究结果表明：①ＴＭＴ稳定性能够凝聚团
队战略力量，有效遏制企业策略性ＥＳＧ漂绿。②随着战
略前瞻性的提高，ＴＭＴ战略视野和布局能力增强，推动
ＴＭＴ瞄准可持续发展的战略方向，进而削弱高管的漂绿
动机。③高地区幸福感和低营商环境不确定性的战略
环境增强了前瞻性高管长期导向的意愿程度，最终提高

了战略前瞻性对ＴＭＴ稳定性与 ＥＳＧ漂绿之间负相关关
系的增强效应。

４１　理论贡献
本文的边际贡献：①拓展了企业ＥＳＧ漂绿的前因研

究，并验证了 ＴＭＴ稳定性对这一策略性行为的抑制作
用。区别于从财政补贴［２１］、贷前银企ＥＳＧ一致性［１］、制

度合法性［２４］等制度层面谈论如何抑制 ＥＳＧ漂绿，本文
基于管理者视角，尤其是从 ＴＭＴ成员规模和结构视角，
为更深入探索ＥＳＧ漂绿的影响因素提供了新的研究思
路，同时验证了 Ｈｕａｎｇ等［６］关于 ＴＭＴ稳定性在凝聚战
略力量和增强团队信任方面的作用。②丰富了 ＴＭＴ稳
定性作用于ＥＳＧ漂绿的边界情境，并论证了战略前瞻性
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对管理认知的塑造作用和对战略选择的重要影响。现

有研究更多地将ＴＭＴ稳定性视为凝聚高管价值取向和
资本的代表，主要探析管理层长期目标认知对企业战略

行为与绩效的作用［６］，隐含地假定 ＴＭＴ稳定性意味着
团队的战略视野是前瞻性的。然而，长期职位稳定的高

管可能过于依赖现有的知识和经验，致使思想固化和创

新能力下降［７］，从而忽略ＥＳＧ潜在机遇和风险。考虑战
略前瞻性的调节作用，本文不仅弥补了前期文献的不

足，也更加明晰了 ＴＭＴ稳定性作用于 ＥＳＧ漂绿的边界

条件。③突显了战略环境对高管战略认知抑制 ＥＳＧ漂
绿的重要作用，并印证了关于战略环境对企业战略行为

影响的研究论点。现有文献已经关注到高管战略视野

在ＥＳＧ表现上的促进作用（例如 ＣＥＯ职业关注［２５］），但

未深入剖析战略视野的异质性问题。在简单调节效应

的基础上，本文进一步考察战略环境对战略前瞻性的调

节效应产生的深层次影响，拓展了研究的层次和深度，响

应了外部环境对管理者认知和行为影响的观点［１０，１１］，同

时明确了战略前瞻性调节作用发挥的边界条件。

表４　工具变量和ＰＳＭ的回归结果

变量
工具变量 ＰＳＭ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ＴＳＴＡ＿ＩＶ
０．９８０

（０．００）

ＴＳＴＡ＿ＵＲ
－０．０２１

（０．０４）

ＴＳＴＡ
－０．２７９ －０．２７２ －０．２７２ －０．２６５ －０．２８３ －０．２６８ －０．２７０ －０．２６５

（０．０７） （０．０７） （０．０７） （０．０７） （０．０９） （０．１０） （０．１０） （０．１０）

Ｆｓｉｇ
－０．０６８ －０．０５３ －０．０３４ －０．６８１ －０．６６２ －０．７４３

（０．５８） （０．５８） （０．５８） （０．８０） （０．８３） （０．８０）

ＴＳＴＡ×Ｆｓｉｇ
－９．５４４ －９．４７７ －９．６０５ －１３．９１３ －１３．７４６ －１４．１２３

（３．２２） （３．２２） （３．２３） （４．７９） （４．６０） （４．５７）

Ｈａｐｐ
－０．１４６ ０．０４３

（０．０９） （０．１３）

ＴＳＴＡ×Ｈａｐｐ
－０．０９２ －０．３１５

（０．１６） （０．１４）

Ｆｓｉｇ×Ｈａｐｐ
１．１７２ ２．２９３

（１．２６） （１．７６）

ＴＳＴＡ×Ｆｓｉｇ×Ｈａｐｐ
－５．５９１ －８．２１７

（７．７４） （３．４２）

Ｕｎｃｅ
０．０４０ ０．０４２

（０．０１） （０．０１）

ＴＳＴＡ×Ｕｎｃｅ
０．００６ ０．０３７

（０．０４） （０．０３）

Ｆｓｉｇ×Ｕｎｃｅ
０．６４８ ０．５２３

（０．３８） （０．３６）

ＴＳＴＡ×Ｆｓｉｇ×Ｕｎｃｅ
３．４５０ ２．３２１

（２．４６） （１．９２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．８２６ －２．６７７ －２．６５１ －２．６３９ －２．８３８ －３．２０３ －３．１２６ －３．１５１ －３．２９０

（０．０１） （０．３６） （０．３６） （０．３６） （０．３７） （０．６１） （０．６３） （０．６２） （０．６７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｉｎｄｕ／Ｐｒｏｖ／Ｙｅａｒ ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　

Ｎ １１４０８　 １１４０８　 １１４０８　 １１４０８　 １１４０８　 ７８７０　 ７８７０　 ７８７０　 ７８７０　

Ｒ２ ０．９０４ ０．１２７ ０．１２８ ０．１２８ ０．１３１ ０．１３７ ０．１３７ ０．１３８ ０．１４０

４２　实践启示
本文为多方参与者提供了实用见解：①对于高管而

言，至关重要的是提升个人及团队的战略前瞻性，不仅

能够敏锐捕捉并精准预判市场动态，还需将ＥＳＧ活动纳
入战略布局之中，从根本上避免ＥＳＧ实践流于表面。高

管应坚持长期主义，密切关注宏观经济走向、行业变革

和社会责任要求，积极发现并把握 ＥＳＧ机遇，同时审慎
评估潜在风险，确保企业ＥＳＧ实践能够灵活适应内外环
境的持续变化。②对于追求长期可持续发展的企业而
言，应认识到ＴＭＴ稳定性在构建共同 ＥＳＧ愿景中的重
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要作用。企业可以通过精心设计的高管选任、留任及接

班人规划机制以维持 ＴＭＴ稳定性，促进 ＥＳＧ理念自上
而下渗透，确保 ＥＳＧ战略的有效实施与长期坚守。同
时，营造积极向上的企业文化，关注并提升高管及员工

的幸福感与工作满意度，是激发创新活力、增强 ＥＳＧ行
动力的不可或缺因素。③对政府而言，利用正式和非正
式制度创造一个有利于企业 ＥＳＧ实践蓬勃发展的外部
环境是其重要职责。政府要不断完善法律法规，减少市

场运行中的不必要障碍与不确定性，优化营商环境，为

企业ＥＳＧ活动提供稳定的政策预期和有力的制度支持。
同时，政府应重视非正式机构作为补充正式机构的重要

性，加强对非正式机构的指导，提高地区幸福感，从而抑

制企业ＥＳＧ漂绿。
４３　研究局限与展望

本文尚存在以下研究不足：①本文未细化到ＥＳＧ细
分维度的效应差异，未来可尝试区分ＴＭＴ稳定性在抑制
环境绩效夸大、社会责任表面化及公司治理虚假展示中

的不同作用机制，为精准施策提供更为细致的理论依

据。②不同评级机构提供的评级信息存在分歧，现有研
究面临ＥＳＧ漂绿难以精确度量的挑战，未来可探索更科
学和合理的测量方法。③非上市企业可能受到的资本
市场外部环境压力小，表现出不同的长期主义倾和向市

场响应，未来可进一步考察非上市公司以得到更加有价

值的结论。
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