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摘要：  当前模范企业“负责任”形象崩塌的事件屡见不鲜，不仅使利益相关者对于认识企

业是否真实履行社会责任的情绪日渐高涨，也导致政府对企业社会责任履行的有效引导和监

督任务日益严峻，因而挖掘能够识别企业伪善行为的治理机制变得尤为重要。非控股大股东

作为企业重要的利益相关者，能够通过退出威胁介入公司治理成为监督企业社会责任沟通的

重要力量。

　　基于印象管理理论，利用 Python 对 2006 年至 2019 年沪深上市企业的社会责任报告进行文

本分析，从言和行两个维度构建企业社会责任沟通指标，识别企业社会责任沟通中的言行差距；

借助多元回归模型检验非控股大股东退出威胁参与社会责任沟通的影响效果，通过工具变量

检验和 PSM 等方法对研究结果进行内生性检验。进一步从两类代理成本、董秘兼任和信息生

成的角度，挖掘非控股大股东退出威胁对企业社会责任沟通的治理路径，并对其治理的有效性

进行异质性考察。

　　研究结果表明，企业社会责任沟通存在言行相悖，非控股大股东退出威胁抑制企业社会责

任象征性的言、促进实质性的行。利用中介模型，发现非控股大股东退出威胁通过降低第一类

代理成本、提高董秘兼任程度改善企业社会责任沟通；而企业遵守 GRI 标准却会发挥遮掩效应，

削弱其沟通效果。进一步的研究发现，无论多言寡行还是寡言多行的企业，非控股大股东退出

威胁对企业社会责任沟通均发挥积极治理作用，并且与非制造业企业和自愿披露社会责任报

告的企业相比，非控股大股东退出威胁在制造业企业和强制披露社会责任报告的企业中对企

业社会责任沟通的治理效果更强。

　　从退出威胁视角，研究结果丰富了非控股大股东参与社会责任治理的研究，为引导非控股

大股东积极发挥作用、促进企业社会责任言行一致提供了理论依据，同时对于完善企业社会责

任报告披露监管具有重要启示。

关键词：非控股大股东；退出威胁；企业社会责任沟通；企业伪善行为；文本分析

中图分类号：F275　　　  文献标识码：A　　   doi：10.3969/j.issn.1672 − 0334.2022.05.002
文章编号：1672 − 0334(2022)05 − 0019 − 16

 
 

收稿日期：2022 − 03 − 30　　修返日期：2022 − 08 − 17
基金项目：国家社会科学基金 (18CGL009)；山东省自然科学基金 (ZR2019QG005, ZR2020QG019)；山东省高等学校青创科技

支持计划 (2021RW027)
作者简介：王垒，工学博士，中国海洋大学经济学院副教授，研究方向为公司金融和供应链金融等，代表性学术成果为

“组织绩效期望差距与异质机构投资者行为选择：双重委托代理视角”，发表在 2020 年第 7 期《管理世界》，

E-mail： leiwang@ouc.edu.cn
沙一凡，中国海洋大学经济学院博士研究生，研究方向为公司金融和公司治理等，代表性学术成果为“投资组

合视角下机构投资者治理行为分析：一个权变的观点”，发表在 2022 年第 1 期《重庆大学学报  (社会科学版 ) 》，
E-mail： fredasha@stu.ouc.edu.cn
于文成，管理学博士，青岛农业大学经济管理学院副教授，研究方向为家庭金融和公司金融等，代表性学术成

果为“基于异质股东的混合股权结构对国企双重任务的影响分析”，发表在 2018 年第 4 期《统计与信息论坛》，

E-mail：yuwencheng7667@126.com
王亚茹，中国海洋大学经济学院硕士研究生，研究方向为公司金融等，E-mail：wangkk77@163.com 

第  35 卷第  5 期 管理科学　 ISSN 1672 − 0334 Vol. 35 No. 5  19−34
2022 年 9 月 Journal of Management Science September, 2022

https://doi.org/10.3969/j.issn.1672 � 0334.2022.05.002
https://doi.org/10.3969/j.issn.1672 � 0334.2022.05.002
mailto:leiwang@ouc.edu.cn
mailto:fredasha@stu.ouc.edu.cn
mailto:yuwencheng7667@126.com
mailto:wangkk77@163.com


 引言

企业在履行社会责任时存在诸多言行不一现象。

2021 年河南暴雨引发水灾期间，鸿星尔克默默捐款

5 000 万元人民币，此无声举动被网友发现后迎来举

国热销；而宣称“慈善，我们一直在路上”的达利食

品集团， 2019 年却因诈捐被市场监督管理局罚款

3 673 万元人民币。透过差强人意的社会责任表现，

反映出企业在现实中可能成为“说话的巨人，行动的

矮子”。基于印象管理理论，企业有动机通过操控信

息影响利益相关者的感知，而作为重要的信息沟通

渠道，社会责任报告在提供增量信息的同时，其非结

构化特征却降低了管理层粉饰和美化信息的难度 [1]，

更易于成为企业进行印象管理的载体。现实中，夸

大社会责任形象而对实质性的社会责任保持缄默，

这种言行不一致的伪善策略可能使企业社会责任报

告沦为牟利工具，扭曲资源配置。因此，如何对企业

社会责任中的伪善和虚假动机进行甄别，并从企业

内部寻找有效的治理主体挖掘其作用机制，引导企

业实现社会责任的言行一致变得尤为重要。

作为公司治理机制的基础和核心，股权结构是企

业发展中最为重要的制度安排 [2]，与企业高管特征和

独立董事制度等影响企业社会责任的内部治理因素

相比，股权结构无疑会对公司治理效率产生根本性

的影响。随着资本市场的迅速发展和壮大，以机构

投资者为代表的非控股大股东群体逐渐崛起，成为

参与公司治理的重要力量 [3−4]，有助于企业股东之间

的合理制衡和多元共治 [5]。根据代理理论，企业社会

责任行为策略实际是企业治理主体影响下的沟通表

现，然而不同利益主体治理目标的差异可能导致不

同股东对企业社会责任表现的影响存在相容偏差 [6−7]。

理论上，非控股大股东能够通过直接监督和退出企

业两种方式向管理层和控股股东施压，从而影响企

业社会责任沟通策略 [8]。然而，中国企业“一股独大”

的股权结构特征往往导致非控股大股东“用手投票”

的监督作用被削弱，甚至失效。作为直接参与手段

失效的无奈选择，释放可信度较高的退出威胁成为

非控股大股东参与企业决策的重要途径 [9]。凭借信

息知情者的身份，非控股大股东退出企业能够向市

场传递消极信号，所导致的股价下跌会对持股较大

的控股股东及其代表的利益构成威胁，这足以使企

业内部人 (控股股东和管理层 ) 调整决策 [6,10]。在企业

制定社会责任计划过程中，外部利益相关者的参与

有助于提高企业社会责任的沟通效果 [11]。作为企业

重要治理主体的非控股大股东能否利用退出威胁震

慑企业社会责任履行中的伪善动机，减少企业言行

脱节，成为督促企业社会责任坦诚沟通的驱动力量，

这是本研究重点关注的问题。

综上，本研究结合印象管理理论和代理理论，借

助文本分析构建并测量企业社会责任言和行指标，

探讨非控股大股东退出威胁对企业社会责任沟通的

影响效应及传导路径，以回答其能否成为企业社会

责任治理的内部驱动力量。研究结果不仅有助于明

晰非控股大股东在企业社会责任沟通过程中的角色

定位和影响机制，还能为证监会引导非控股大股东

发挥积极作用、制定提高企业社会责任沟通质量的

相关政策等提供理论参考。

 1  相关研究评述

 1.1  企业社会责任的响应和沟通

可持续发展理念的深入人心要求企业必须对利

益相关者的环境、社会和治理等多维需求做出响应，

作为企业披露社会责任信息的重要载体，企业社会

责任报告逐渐发展成为企业赢得声誉、提升组织合

法性的战略选择 [12]。本质上，社会责任战略是企业

在权衡成本收益后做出的最优经济选择 [13]，尽管随

着强制性制度的出台，选择定期披露社会责任报告

的企业越来越多，但披露内容和结构却参差不齐，披

露质量并不乐观 [14]。现实中，由于责任感强的企业

更容易赢得消费者青睐，有助于提升企业声誉并促

进价值增值 [8]。因此，企业普遍倾向于披露模糊的、

难以验证的描述性社会责任规划信息，却不提供实

际的社会责任行为证据作为支撑，通过粉饰美化和

过度宣传的方式对利益相关者诉求进行象征性的

响应，由此便产生了企业社会责任言行不一的伪

善 [15]。

厘清企业社会责任宣传与执行差距背后的伪善，

重要的一环是对社会责任的沟通效应进行梳理。作

为非财务信息的重要载体，社会责任信息在降低企

业信息不对称的同时，其高自主性和弱监管性的特

征却为管理层借助言行不一的印象管理手段响应利

益相关者诉求提供了可乘之机 [16]。社会责任所言多

于所行的低成本社会责任沟通模式，无疑成为部分

企业迎合不同利益相关者、平衡商业诉求和社会伦

理诉求的首选策略 [17]。基于印象管理理论，作为企

业对外沟通社会责任行为的重要渠道，管理者出于

自利动机可能倾向于对社会责任报告的内容进行操

控，采用更多的象征性语言进行表述 [18]，却对社会责

任实际行动闭口不谈。

由于缺乏统一的社会责任报告管理制度，现实中

企业披露的社会责任文本信息含量与实际履行情况

存在明显差距，即言行不一 [19−20]。尽管学者借助文本

分析技术，从信息结构 [14]、实据性 [21] 和语调特征 [22]

等多个维度对企业社会责任报告的信息含量及其性

质进行区分，并探究其对信息使用者的影响和相应

的经济后果，但已有关于社会责任沟通议题的研究

并没有形成一致的结论。一方面，有学者认为在某

种意义上可观察的社会责任实践是优于低成本、易

操作的社会责任宣传活动，这使寻求明确的企业社

会责任沟通更受推崇 [23]，并且明确可量化的社会责

任行动传达的缺失被认为是重要的治理缺陷 [24]；另

一方面，也有学者认为沟通虽然具有表演性质，但其

本身并不劣于实际行动，CABANTOUS et al.[25] 和 CHRIS-
TENSEN et al.[26] 发现委婉语或战略模糊性语言在平

衡利益相关者期望时是不可避免的。
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 1.2  非控股大股东退出威胁的影响效应

非控股大股东作为持有超过 5% 企业股份且不

具备控制权的股东，凭借较高的持股比例成为影响

企业决策的重要力量 [27−28]。在传统公司治理理论中，

非控股大股东往往通过“用手投票”和“用脚投票”

两种途径对企业施加影响。但当“用手投票”的效

果不理想时，非控股大股东则无奈选择“用脚投票”，

即通过在二级市场中抛售股票的方式退出企业，以

维护自身利益 [9−10]。从退出流程看，由于在参与企业

日常经营管理的过程中，非控股大股东往往掌握了

大量有关企业内部财务和非财务状况的私有信息，

普遍被视为资本市场中的知情交易者，其退出行为

暗含企业市场价值下降的负面信号，对管理层和控

股股东产生不利影响 [6]。由此可见，退出威胁为非控

股股东与管理层谈判提供了筹码，成为其影响企业

决策的有效方式。

尽管退出威胁为非控股大股东表达诉求提供了

更为多元的方式，但已有关于非控股股东退出威胁

究竟发挥何种作用的研究结论尚存在争议，促进效

应与抑制效应并存 [6,9,29]。从治理理论的观点，非控股

股东退出威胁能识别慈善捐赠中的私利动机和虚假

成分 [28]，产生威慑效应；与之相反，持有机会主义观

点的学者认为，退出威胁也可能成为大股东进行战

略性合谋的手段，为避免因企业社会责任履行不佳

导致自身利益受损，非控股大股东会通过释放退出

信号，助长企业为维持自身合法性水平策略性地披露

社会责任报告的动机 [29]，表现出明显的漂绿效应。

 1.3  文献评述

纵观已有研究，存在以下研究缺口：①已有对企

业社会责任的研究集中于对其影响因素的挖掘和履

行质量的评价，少数研究发现并分析了企业社会责

任报告中多言寡行等伪善问题，但是已有研究侧重

于对企业社会责任伪善行为后果的考察，缺少对社

会责任披露中言行不一等伪善行为治理机制和路径

的有效挖掘，导致难以对企业社会责任非坦诚沟通

行为实现有效治理。②目前针对非控股股东退出威

胁行为的治理效应研究存在监督和合谋两种观点，

已有研究将社会责任言语操控归结为管理层和控股

股东的私利行为，忽视了作为制衡大股东和监督管

理层的非控股大股东在其中扮演的角色。基于以上

研究缺口，本研究基于印象管理理论和代理理论，探

讨非控股大股东退出威胁对社会责任沟通的影响效

应和作用机制，识别企业社会责任沟通背后的言行

不一伪善动机，并从非控股大股东角度提出规范企

业社会责任披露行为的治理对策。

 2  理论分析和研究假设

社会责任报告是企业为响应利益相关者诉求而

精心设计的文本信息，已被越来越多的企业纳入战

略管理框架，其在向投资者提供增量信息的同时，却

也便利了管理者借助企业社会责任报告进行印象管

理并谋取私利 [16]。作为企业向外界传递信息、展示

形象的重要手段，社会责任报告的内容结构本质上

是企业利益主体博弈后综合治理意愿的表达 [7]。近

年来，非控股大股东利用退出机制的事前震慑作用

对管理层和控股股东的财富构成威胁，进而在谈判

沟通时施压以博取协商机会 [10]，迫使企业管理层和

控股股东改变决策以维护自身利益。退出威胁是非

控股大股东与管理层和控股股东沟通的重要方式，

其影响效果取决于非控股股东的诉求。有研究表明，

非控股大股东既可能积极发挥监督作用，驱动企业

切实履行社会责任 [28]，也可能产生过度监督效应 [5]，

对社会责任沟通产生消极影响。

 2.1  非控股大股东退出威胁与企业社会责任沟通：

积极影响

作为持有企业较多股权的利益主体，非控股大股

东具有更强的监督动机，并有能力采取相应措施表

达诉求 [27]，维护自身权益。但现实中，受到持股比例

的限制，非控股大股东通过股东大会等渠道直接参

与企业日常决策的过程面临诸多阻碍，“用手投票”

的治理作用收效甚微 [9]。随着股权分置改革、融资融

券等一系列政策的实施，股票流动性的增强为非控

股大股东借助退出威胁手段约束企业管理层和控股

股东自利行为提供了良好契机 [30]。与控股股东相比，

话语权处于弱势地位的非控股大股东却在退出企业

方面更具优势，便利了其凭借知情交易者身份向资

本市场传递企业价值下降的不利信号，并利用退出

作为筹码校正管理层和控股股东的私利行为 [28]，抑

制企业社会责任象征性的言，促进实质性的行。

非控股大股东能够借助退出威胁的方式影响企

业社会责任沟通过程，增强其沟通效果。首先，从信

息编码主体角度看，社会责任沟通言行不一的根源

在于管理层和控股股东等信息编码者的自利动机，

而以机构投资者为代表的非控股大股东具备更强的

专业知识和能力，能够甄别出包含实质性行动的信

息，对企业社会责任报告中的言和行有更清晰的把

握 [31]。一旦非控股大股东甄别出企业社会责任报告

中的非真实信息，为避免言行不一致的社会责任信

息披露策略导致的财务风险集聚，会选择退出企业

以维护自身利益，这无疑会损害管理层和控股股东

的利益 [9]。因此，为避免这一不良后果，管理层和控

股股东在编码社会责任信息时会调整自己的行为，

更加积极地推进并落实环保治理、投身捐赠、提高

职工福利保障等项目；并真实、准确地披露企业社会

责任履行情况，抑制企业社会责任象征性的言。

其次，从信息发布内容角度看，社会责任沟通很

大程度上依赖于文本性描述信息，其非量化特征便

于管理层利用语调和修辞等手法美化社会责任报告，

这无疑增加了信息使用者“解码”的成本和难度 [32]，

影响企业社会责任的沟通效果。当企业在社会责任

报告中利用言来粉饰社会责任履行情况时，作为具

有监督动机和能力的重要力量，较少的实质性行动

会引起非控股大股东的质疑，并认为管理层仅靠言

来吹嘘企业社会责任的努力程度，并没有具体落实
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企业的社会责任计划 [33]，进而选择卖出企业股票以

维护自身利益。一旦非控股大股东释放退出威胁信

号，为阻拦非控股大股东的退出步伐，企业会积极迎

合其社会责任战略需求，在威胁之下减少象征性的

口惠，保证披露的社会责任报告表述不偏离其实际

行动，以减轻潜在的未来风险 [34]。因此，本研究提出

假设。

H1 非控股大股东退出威胁能够抑制企业社会责

任象征性的言，促进实质性的行。

 2.2  非控股大股东退出威胁与企业社会责任沟通：

消极影响

非控股大股东退出威胁也可能加剧企业社会责

任报告的言行不一，降低其沟通效果。首先，从信息

编码主体角度看，尽管非控股大股东比其他中小股

东具有更多信息优势，但与企业管理层和控股股东

等编码社会责任报告信息的主体相比，其对企业实

际的社会责任履行情况可能尚不清晰，导致非控股

大股东退出威胁在约束管理层和控股股东行为的同

时，可能产生过度监督效应 [5]，降低企业社会责任的

沟通效果。基于印象管理理论，为避免非控股大股

东“用脚投票”的不利影响，信息编码者有动机对社

会责任信息进行主观处理，通过委婉的战略和模糊

性语言隐匿企业言行脱钩行为，操控社会责任信息

以影响外部使用者的决策判断 [35]，降低信息接收者

的虚伪感知以应对外部压力 [36]，稳定当期利益。这些

“精心设计”的沟通内容成为隐藏负面消息、引发利

益相关者共情、降低损失的有力工具，加剧了企业口

惠而实不至的社会责任披露倾向，降低沟通效果。

其次，从信息发布内容角度看，非控股大股东退

出威胁在提高企业社会责任报告规范性的同时，可

能限制管理层合理运用语调等方式向外界传递额外

信息的空间，导致社会责任报告的特质信息含量下

降，降低企业社会责任的沟通效果。现实情况中，非

控股大股东，尤其是机构投资者往往同时投资于多

家企业 [37]，受到信息获取和处理能力的限制，可能更

倾向于促使企业采用共通的社会责任披露框架，以

降低信息解码成本。然而，中国企业的社会责任披

露水平仍相对较低，更多是出于合法性要求的迎合

动机 [9]，当机构投资者等非控股大股东利用退出企业

威胁其积极履行社会责任后，导致管理层和控股股

东更偏好通过已形成的、相对固化的标准披露社会

责任履行情况，但这会限制管理层传达企业特质信

息的空间，削弱了社会责任报告的整体信息含量和

企业透明度，降低了企业社会责任的沟通效果。因

此，本研究提出假设。

H2 非控股大股东退出威胁能够促进企业社会责

任象征性的言，抑制实质性的行。

 3  研究设计

 3.1  样本选择和数据来源

由于中国企业披露社会责任的时间较晚，最早的

社会责任报告可追溯至 2006 年。因此选取 2006 年

至 2019 年上海和深圳证券交易所中发布独立社会责

任报告的上市企业，剔除金融和房地产行业企业以

及 ST 等异常企业，得到 5 532 份企业社会责任报告，

涵盖制造业、采矿业、农林牧渔业等行业。在此基

础上，剔除数据缺失的样本，最终得到 5 321 份企业  −
年度样本数据。企业社会责任报告数量的年度分布

为：2006 年有 17 份，2007 年有 27 份，2008 年有 123 份，

2009 年有 124 份， 2010 年有 338 份， 2011 年有 417 份，

2012 年有 458 份， 2013 年有 488 份， 2014 年有 493 份，

2015 年有 522 份， 2016 年有 532 份， 2017 年有 555 份，

2018 年有 602 份，2019 年有 625 份。企业社会责任沟

通策略数据基于巨潮资讯网下载的企业社会责任报

告经由文本分析并加以计算得到，大股东退出威胁

及其他控制变量数据来自国泰安数据库。为避免异

常值对研究结果的影响，对连续变量进行上下 1% 的

缩尾处理。

 3.2  变量定义

 3.2.1  企业社会责任沟通策略

本研究聚焦在企业社会责任披露的文本信息，基

于实质重于形式的原则，判断企业社会责任言和行

的行为倾向，言是指企业为了营造良好社会形象做

的口头努力，行是指企业进行了具体的社会责任实

践活动。考虑到中文词汇的复杂性，为提高文本分

析的科学性，本研究借鉴李哲等 [14] 的做法，借助词典

法对企业社会责任报告文本进行解析，分别统计包

含企业社会责任规划信息和行动信息关键词的句子

数，并计算包含关键词的各类句子占总句数的比例 [38]，

进而构建言和行指标。

具体步骤如下：①基于《公司法》《联合国可持续

发展目标》《社会责任指南》 (GB/T 36000-2015) 等已有

政策文件、社会责任指南和法律法规，依据三重底线

理论，从经济、社会和环境 3 个维度，从相关文件中

提取企业社会责任言和行文本检索的词源。②依据

获取的关键词词源，通过专家咨询等环节，选取含义

相近的词语共同构成文本分析的关键词表，具体划

分标准和关键词示例见表 1；为提高文本分析精度，

表  1  企业社会责任言和行的划分标准

Table 1  Criteria for Classifying Corporate Social
Responsibility Words and Deeds

标准 关键词示例

言

难以验证的、
没有可证实论
据的社会责任
规划信息

①经济：创造财富，股东权益，降本
增效，提质增效，投资者回报；②社
会：爱惜人才，按劳分配，便民服务；
③环境：废物利用，遵守……标准，
协调发展

行

具有事实支撑、
可以验证的社
会责任行为信
息

①经济：利润率，年终奖金，分红，
市场占有率，收益率，特殊津贴；
②社会：捐赠，安全认证，满意度，
热线，提供援助；③环境：排污费，
防治费，达标排放，绿化费
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对原始社会责任报告中乱码、大片空白等噪声进行

预处理，并从企业社会责任报告的有效位置扫描关

键词，进而获取包含倾向于言的句数、倾向于行的句

数和总句数。③将言的句数除以总句数作为言的指

标，该指标越大，说明企业更倾向于象征性的言；将

行的句数除以总句数作为行的指标，该指标越大，说

明企业更倾向于实质性的行。

 3.2.2  非控股大股东退出威胁

(1) 非控股大股东的界定

按照《上市公司股东、董监高减持股份的若干规

定》 (证监会公告 [2017]9 号 )，以持股 5% 作为临界点，

并对其行为进行约束和监督；并且，已有研究普遍认

为企业控股股东和持股 5% 以上的股东 (以下并称大

股东 ) 有能力影响企业决策，其退出行为也会产生更

大的威胁作用 [9]。因此，本研究将企业内持股大于

5% 且不具控制权的股东定义为非控股大股东。

(2) 非控股大股东退出威胁的测量

DOU et al.[39] 的研究表明，非控股大股东退出威

胁置信度取决于企业股票流动性和非控股大股东之

间的竞争程度。一方面，作为与管理层博弈的筹码，

非控股大股东退出威胁有赖于其是否能够真正退出

企业，即股票流动性。通常，企业股票流动性越高，

非控股股东退出企业的阻碍越小，退出威胁越可信。

另一方面，非控股大股东退出威胁的大小还受企业

内大股东竞争程度的影响，大股东竞争越激烈，越有

动机获取私有信息，提高股价信息含量，进而提升大

股东退出威胁的影响。因此，本研究借鉴陈克兢等 [40]

的做法，采用股票流动性与非控股大股东竞争程度

的交互项测量非控股大股东退出威胁，具体模型为

ETi,t = Liqi,t·Bhci,t (1)

Bhci,t = −1×
N∑

k=1

(
Blok,i,t

Bloi,t
)2 (2)

其中， i 为企业， t 为年，k 为流通股大股东，k = 1，…，N；

ETi,t 为非控股大股东退出威胁；Liqi,t 为股票流动性，

采用企业流通股日均换手率测量；Bhci,t 为非控股大

股东竞争程度；Blok,i,t 为流通股大股东的持股比例；

Bloi,t 为当年所有流通股大股东的持股比例之和。

ETi,t 越大，退出威胁越强。

 3.2.3  控制变量

参考 ILIEV et al. [41]、许泱等 [27] 和蒋德权等 [42] 的研

究选取控制变量，变量的具体定义见表 2。企业基本

表  2  变量定义

Table 2  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
言 SA 社会责任报告中包含言的关键词句数与总句数的比值

行 DO 社会责任报告中包含行的关键词句数与总句数的比值

解释变量 非控股大股东退出威胁 ET 股票流动性与非控股大股东竞争程度的乘积

企业基本特征
企业规模 Siz 企业总资产的自然对数

企业年龄 Age 企业年龄的自然对数

企业董事会特征

两职合一 Plu 董事长兼任总经理时取值为1，否则取值为0

董事会规模 Dsi 董事会总人数的自然对数

监事会规模 Ssi 监事会总人数的自然对数

独董比例 Dir 独立董事人数与董事会人数的比值

企业股权特征
股权性质 Soe 国有控股企业取值为1，否则取值为0

股权集中度 Top 第一大股东持股比例

企业财务特征

盈利能力 Roe 企业税后利润与所有者权益的比值

偿债能力 Lev 企业总负债与总资产的比值

自由现金流 Fcf 企业自由现金流净值与总资产的比值

企业成长性 Gro 企业当年营业收入增长率

企业社会责任 社会责任报告总句数 Con 企业社会责任报告披露总句数的自然对数

其他
年度虚拟变量 Yea 控制年度效应

行业虚拟变量 Ind 控制行业变量
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特征方面选取企业规模和企业年龄，企业董事会特

征方面选取两职合一、董事会规模、监事会规模和

独董比例，企业股权特征方面选取股权性质和股权

集中度，企业财务特征方面选取盈利能力、偿债能力、

自由现金流和企业成长性；考虑到社会责任报告篇

幅的影响，本研究选取社会责任报告总句数为控制

变量，并对其进行对数化处理；设置年度和行业虚拟

变量。

 3.3  模型设计

基于对言和行的双重测量，本研究构建非控股大

股东退出威胁与企业社会责任沟通计算模型，即

Csri,t = α0 +α1ETi,t +
∑
α jConsi,t +

∑
Yea+∑

Ind+εi,t (3)

其中，Csri,t 为企业社会责任沟通，包含 i 企业 t 年 (报
告期 ) 社会责任报告中言的比例和行的比例；Cons 为
控制变量；α0 为常数项；α1 和 αj 为回归系数， j 为控制

变量序号， j = 2，…，14；ε为随机误差项。

 4  实证结果分析

 4.1  描述性统计结果

 4.1.1  主要变量的描述性统计

表 3 给出主要变量的描述性统计结果，图 1 给出

不同年份企业社会责任言和行表现的变化趋势。结

合表 3 和图 1 可知，①企业独立发布的社会责任报告

中，文本规模逐年上升，表明样本企业正逐步完善企

业社会责任的披露；标准差为 0.693，表明企业社会责

任报告信息的披露仍然存在明显的企业主导的差异

化特征。②企业社会责任报告中，言的内容占比的

均值为 0.396，行的内容占比的均值为 0.291，说明企

业在社会责任报告中宣传性的话语占比略大；但从

逐年趋势看，行的水平逐步上升，言的水平在不断下

降，二者间差距逐渐缩小，说明在国家不断规范企业

社会责任报告披露质量的政策引导下，企业言行不

一的现象逐步得到改善。此外，经过相反数处理后，

非控股大股东退出威胁的最小值为− 0.076，均值为

− 0.017，最大值为− 0.001，表明样本企业都面临不同

程度的非控股大股东退出威胁。

 4.1.2  分行业描述性统计

为了对企业社会责任沟通的表现情况进行更深

入的把握，进一步按行业对企业社会责任沟通进行

描述性统计分析，见图 2。可以看出，一方面，不同行

业之间企业社会责任报告的篇幅存在差异，建筑业

企业的社会责任报告平均篇幅最大，总句数达到

332.338 句，最少的是农、林、牧、渔业，行业均值仅

为 116.908 句。另一方面，所有行业社会责任象征性

的言多于实质性的行，言与行之间偏差最大的是农、

林、牧、渔业，言的均值为 0.454，行的均值为 0.234，
这可能是因为与其他行业相比，农、林、牧、渔业与

消费者的接触相对较远，受到的外部舆论压力较小，

表  3  描述性统计结果

Table 3  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

SA 0.396 0.391 0.106 0.157 0.654

DO 0.291 0.290 0.076 0.105 0.487

ET − 0.017 − 0.012 0.015 − 0.076 − 0.001

Siz 23.009 22.863 1.350 20.352 26.460

Age 2.438 2.639 0.630 0.693 3.258

Plu 0.158 0 0.365 0 1

Dsi 2.205 2.197 0.209 1.609 2.708

Ssi 1.335 1.099 0.297 1.099 2.197

Dir 0.374 0.357 0.056 0.308 0.571

Soe 0.653 1 0.476 0 1

Top 0.376 0.367 0.158 0.086 0.743

Roe 0.087 0.083 0.113 − 0.427 0.415

Lev 0.475 0.487 0.190 0.073 0.868

Fcf 0.012 0.022 0.092 − 0.343 0.239

Gro 0.148 0.101 0.316 − 0.435 1.937

Con 4.941 4.883 0.693 3.091 7.377

　　注：样本观测值为5 321。
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图  1  不同年份企业社会责任言和行的表现

Figure 1  Performance of Words and Deeds on Corporate Social Responsibility over Different Years

24 管理科学 (Journal of Management Science) 2022 年  9 月



在社会责任表现上缺乏动力。以上结果表明，由于

不同行业经营的差异，面临的履责标准和要求也不

尽相同，导致各行业在企业社会责任沟通选择上存

在一定差异，这也为本研究后续进行分样本的异质

性研究提供了依据。

 4.2  基准回归检验

基于 (3) 式，表 4 给出非控股大股东退出威胁与

企业社会责任沟通的回归结果， (1) 列和 (2) 列给出仅

控制年份和行业效应的回归结果， (3) 列和 (4) 列为加

入企业特征等控制变量后的回归结果。可以看出，

在 1% 显著性水平上， ET 对 SA 均具有抑制作用，对

DO 均具有正向促进作用，即非控股大股东能够有效

发挥监督者作用，通过退出威胁促使企业选择实干

的社会责任沟通策略，抑制企业社会责任中的粉饰

美化行为，H1 得到验证。由此说明，非控股大股东能

够借助退出威胁，约束企业管理层和控股股东进行

社会责任操控的次优行为，而选择实干型的社会责

任沟通。尤其随着全球竞争的加剧，在社会公众的

期望和媒体舆论的压力下，企业社会责任活动变得

更加复杂，非控股大股东并没有选择默许节约成本

的伪善行为，而是从源头上抑制企业的短视行为，使

企业在非控股股东的监督下积极布局社会责任战略，
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图  2  不同行业企业社会责任言和行的表现

Figure 2  Performance of Words and Deeds on Corporate Social Responsibility in Different Industries

表  4  非控股大股东退出威胁对企业社会责任沟通的回归结果

Table 4  Regression Results for Non-controlling Large Shareholder′ Exit Threat on
Corporate Social Responsibility Communication

SA
(1)

DO
(2)

SA
(3)

DO
(4)

SA
(1)

DO
(2)

SA
(3)

DO
(4)

ET
− 1.206***

(0.112)
0.722***

(0.080)
− 0.353***

(0.111)
0.325***

(0.089) Roe
− 0.021*

(0.013)
0.021**

(0.010)

Siz
− 0.010***

(0.001)
0.006***

(0.001) Lev
0.004

(0.009)
0.005

(0.007)

Age
− 0.003
(0.002)

0.005***

(0.002) Fcf
− 0.023
(0.015)

0.015
(0.011)

Plu
− 0.008**

(0.004)
0.001

(0.003)
Gro

0.007
(0.005)

− 0.009**

(0.004)

Dsi
− 0.025***

(0.008)
0.014**

(0.006) Con
− 0.059***

(0.002)
0.010***

(0.002)

Ssi
− 0.0002
(0.005)

0.004
(0.004)

年份和行业 控制 控制 控制 控制

Dir
− 0.035
(0.025)

− 0.017
(0.021)

常数项
0.376***

(0.002)
0.303***

(0.002)
0.990***

(0.031)
0.057**

(0.025)

Soe
− 0.013***

(0.003)
0.002

(0.003)
样本观测值 5 321 5 321 5 321 5 321

Top
− 0.012
(0.009)

0.007
(0.007)

R2 0.108 0.054 0.290 0.087

　　注：括号内数据为聚类标准误， ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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推动社会责任行动的有效落实，有助于企业的长远

发展。

 4.3  稳健性检验

 4.3.1  内生性检验

(1) 工具变量检验

考虑到非控股大股东退出威胁与企业社会责任

沟通之间可能存在反向因果关系导致的内生性问题，

即企业社会责任沟通效果不佳导致非控股大股东退

出威胁更为可信。因此，本研究运用工具变量法进

行内生性检验，即选择同年度同行业企业非控股大

股东退出威胁的行业均值 (Met) 和滞后 1 期的非控股

大股东退出威胁 (Let) 作为工具变量，理论上，同行业

企业内非控股大股东退出威胁基本相似，且行业内

退出威胁均值并不会对单个企业社会责任的沟通策

略产生影响；与之相似，非控股大股东退出威胁与其

上一期退出威胁密切相关，却不会影响当期企业社

会责任沟通策略，满足外生性假设。基于此，重新对

假设进行检验，由于回归中引入滞后变量导致样本

量减少，具体结果见表 5 的 (1) 列～ (4) 列，通过工具

变量法对内生性问题进行控制后，非控股大股东仍

能够促进企业社会责任实质性的行，抑制象征性的

言，说明本研究结果稳键。

(2) PSM 检验

本研究借鉴何瑛等 [43] 的做法，采用 PSM 控制非

控股大股东选择偏差对研究结果的影响。首先，以

ET 的年度  –  行业中位数为标准进行分组，非控股大

股东退出威胁高的为实验组，非控股大股东退出威

胁低的为对照组；其次，以前文控制变量作为协变量

估计倾向得分，并据此对样本进行匹配，由于匹配要

求导致样本量减少；最后，基于匹配后的样本进行重

新回归。表 5 的 (5) 列和 (6) 列给出非控股大股东退

出威胁影响企业社会责任沟通的 PSM 检验结果，通

过 PSM 对内生性问题进行控制后，非控股大股东退

出威胁仍能促使企业选择实干的企业社会责任沟通，

抑制粉饰美化行为，说明本研究结果稳健。

 4.3.2  其他稳健性检验

为验证研究结果的可靠性，本研究还进行以下稳

健性检验：

(1) 改变变量的测量方式。一方面，改变非控股

大股东的测量标准。借鉴余怒涛等 [6] 的做法，将 10%
作为界定非控股大股东的标准，并进行重新回归。

另一方面，改变企业社会责任中行的测量标准。借

鉴李哲等 [14] 的做法，从慈善捐赠和环保支出两个方

面分别统计企业的环保投资和慈善捐赠支出金额，

并用总资产标准化，重新进行回归，回归结果与前文

一致。

(2) 言和行的进一步甄别。考虑到在企业社会责

任披露实践中可能存在言不达意或话语操控现象，

导致单纯依靠机器学习识别的言和行存在一定误差。

因此，本研究借助百度和巨潮资讯网等手段，对企业

社会责任语句的倾向性进行人工判断和识别，进一

步排除企业社会责任的言和行变量的测量误差。回

归结果表明本研究结果稳键。

(3) 排除外生环境的影响。一方面，考虑到 2006
年至 2009 年股权分置改革以及 2008 年至 2011 年金

融危机期间，企业股权结构和外部流动性冲击等因

素可能对非控股大股东的退出行为产生影响。因此，

剔除 2011 年及以前的样本重新进行检验，回归结果

表  5  内生性检验的回归结果

Table 5  Regression Results for Endogeneity Tests

工具变量检验步骤 1 工具变量检验步骤 2 PSM检验

ET SA DO SA DO

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Met
0.642***

(0.085)
0.642***

(0.085)
− 0.353***

(0.122)
0.299***

(0.096)

Let
0.523***

(0.016)
0.523***

(0.016)

ET
− 0.593***

(0.217)
0.488***

(0.185)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
− 0.028***

(0.004)
− 0.028***

(0.004)
0.974***

(0.004)
0.032

(0.032)
0.984***

(0.035)
− 0.039
(0.028)

样本观测值 4 299 4 299 4 299 4 299 4 462 4 462

R2 0.579 0.579 0.299 0.088 0.267 0.084
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与前文一致。另一方面，考虑到非控股大股东在股

价高估和低估时的行为可能并不一致，导致其对企

业社会责任沟通的影响存在差异。因此，借鉴李善

民等 [44] 的研究，划分股价高估和股价低估子样本，分

别进行回归，回归结果表明在股价高估和股价低估

子样本之间回归系数并不存在显著差异。

(4) 更换回归模型。首先，考虑到本研究的被解

释变量是取值范围受限于 0-1 的连续变量，因此采用

Tobit 模型对样本进行重新回归。其次，增加企业固

定效应。在 (3) 式的基础上，进一步控制企业效应，

以排除个体不可观测因素对研究结果的影响。最后，

增加控制变量。考虑到本研究在测量非控股大股东

退出威胁时包含了股票流动性特征，导致实证结果

可能受到股票流动性的影响，因此借鉴王垒等 [4] 的

做法，利用股票换手率测量股票流动性，并将其作为

控制变量加入模型进行回归。上述回归结果与前文

一致，即非控股大股东退出威胁仍能促进企业社会

责任实质性的行，抑制象征性的言，研究结果稳键。

 5  影响机制分析

上述研究表明，非控股大股东退出威胁能够抑制

企业社会责任象征性的言，促进实质性的行，发挥驱

动企业社会责任言行一致的积极治理效果，但是这

种驱动效应的传导路径尚不清晰。一方面，作为制

衡管理层和控股股东的重要力量，非控股大股东可

以通过退出威胁的手段参与公司治理，减少企业管

理层和控股股东的投机行为，提高信息披露水平和

沟通效果。另一方面，作为社会责任信息的接收者，

非控股大股东退出威胁治理效应的发挥还与信息发

出者的传递效率和所发布信息内容结构息息相关。

因此，本研究从两类代理成本、董秘兼任情况和信息

生成 3 个方面，进一步挖掘非控股大股东退出威胁影

响企业社会责任沟通的传导路径。

 5.1  两类代理成本路径检验

企业社会责任沟通背后可能隐藏着企业管理层

和控股股东的自利动机，成为他们掏空行为和机会

主义行为的掩饰手段，导致社会责任沟通成为他们

的策略性操控工具。非控股大股东作为企业的所有

者，为获得超额投资收益有动机和能力搜集更多企

业内部信息，同时借助退出威胁的方式降低与管理

层和控股股东之间的信息不对称程度，进而有效抑

制企业管理层和控股股东的自利动机。但也有研究

表明，以机构投资者为代表的非控股大股东对两类

代理成本的影响存在差异 [45]，在利益最大化动机下

倾向于选择与管理层合谋，以获得更多企业内部信

息。鉴于此，本研究从代理问题的角度，探究非控股

大股东退出威胁驱动企业进行有效社会责任沟通的

影响路径。参考温忠麟等 [46] 和王垒等 [37] 对中介效应

检验的步骤，在 (3) 式的基础上设定检验模型，即

AC1i,t = β0 +β1ETi,t +
∑
β jConsi,t+∑

Yea+
∑

Ind+ε4
i,t (4)

SAi,t = χ0 +χ1ETi,t +χ2AC1i,t +
∑

χ jConsi,t+∑
Yea+

∑
Ind+ε5

i,t (5)

DOi,t = δ0 +δ1ETi,t +δ2AC1i,t +
∑
δ jConsi,t+∑

Yea+
∑

Ind+ε6
i,t (6)

AC2i,t = ϕ0 +ϕ1ETi,t +
∑
ϕ jConsi,t+∑

Yea+
∑

Ind+ε7
i,t (7)

SAi,t = φ0 +φ1ETi,t +φ2AC2i,t +
∑

φ jConsi,t+∑
Yea+

∑
Ind+ε8

i,t (8)

DOi,t = γ0 +γ1ETi,t +γ2AC2i,t +
∑
γ jConsi,t+∑

Yea+
∑

Ind+ε9
i,t (9)

其中，AC1 为第 1 类代理成本，借鉴陈克兢 [9] 的研究，

用营业收入与总资产的比值测量，该值越小，代理冲

突越严重；AC2 为第 2 类代理成本，借鉴王垒等 [45] 的

做法，用其他应收款与总资产的比值测量，该值越大，

代理成本越大；β0、χ0、δ0、ϕ0、φ0 和 γ0 为常数项；β1、βj、

χ1、 χ2、 χj、 δ1、 δ2、 δj、ϕ1、ϕj、φ1、φ2、φj、γ1、γ2 和 γj 为回

归系数，在 (4) 式和 (7) 式中 j = 2,… ,14，在 (5) 式、 (6)
式、 (8) 式和 (9) 式中 j = 3,… ,15；ε4～ε9 为随机误差项。

由于两类代理成本变量存在缺失，导致样本量减少。

(4) 式～ (9) 式的回归结果见表 6，综合表 3 和表 6 的回

归结果可知，非控股大股东退出威胁与 AC1 正相关，

与 AC2 负相关，但与第 1 类代理成本相比，第 2 类代

理成本在非控股大股东退出威胁与社会责任象征性

的言之间并不能发挥中介作用。这表明非控股大股

东更倾向于借助退出威胁的方式，通过监督管理层

的印象管理行为，约束企业口惠而实不至的社会责

任履行倾向，而其借助退出威胁的方式与控股股东

抗衡则更有效地驱动企业实质性的社会责任活动。

在此基础上，本研究借助 Sobel 检验比较两类代理成

本的中介作用，发现与第 2 类代理成本路径相比，非

控股大股东更倾向于通过缓解与管理层的代理问题

约束其私利行为，提升企业社会责任沟通效率。

 5.2  董秘兼任机制检验

作为企业向外界传递信息的重要方式，其沟通质

量的高低很大程度上受到企业内部信息流通效率的

影响。董秘作为企业信息披露事务的主要负责人，

其履职情况对于协调董事会与管理层之间的关系、

确保企业合规运作等方面至关重要 [47]，成为非控股

大股东等信息使用者了解企业社会责任表现的最佳

人选。现实中，非控股大股东凭借所持股份具有提

名董秘的权利，并且能够借助退出威胁手段在一定

程度上影响董秘的兼任情况，进而为其发挥治理作

用提供信息保障。已有研究表明，与专职董秘相比，

兼任董秘能够更有效地传递企业内部信息，提升企

业信息披露的质量和沟通效果 [48]。由此可见，非控

股大股东为更充分地了解企业社会责任履行情况，

有动机借助退出威胁的方式提名企业内部董事兼任
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董秘，促进企业内部沟通效率的提升，改善企业社会

责任沟通效果。因此，本研究检验董秘兼任在非控

股大股东退出威胁与企业社会责任沟通之间能否发

挥中介作用，在 (3) 式的基础上设定检验模型，即

PCi,t = η0 +η1ETi,t +
∑
η jConsi,t+∑

Yea+
∑

Ind+ε10
i,t (10)

SAi,t = ι0 + ι1ETi,t + ι2PCi,t +
∑
ι jConsi,t+∑

Yea+
∑

Ind+ε11
i,t (11)

DOi,t = µ0 +µ1ETi,t +µ2PCi,t +
∑
µ jConsi,t+∑

Yea+
∑

Ind+ε12
i,t (12)

µ0 µ1 µ2

µ j

其中，PC 为董秘是否由企业内部董事兼任，当企业

董秘同时兼任企业内部董事等职务时取值为 1，否则

取值为 0；η0、 ι0 和 为常数项；η1、ηj、 ι1、 ι2、 ιj、 、 和

为回归系数，在 (10) 式中 j = 2,… ,14，在 (11) 式和 (12)
式中 j = 3,… ,15；ε10～ε12 为随机误差项。采用 (10) 式～

(12) 式进行回归的结果表明，非控股大股东退出威胁

与董秘兼任显著正相关，PC 与 SA 之间的回归系数显

著为负，与 DO 之间的回归系数显著为正，即非控股

大股东退出威胁可以提高董秘兼任其他职务的情况，

不仅增强了董秘的信息获取能力，为自身监督管理

层的言行一致提供更多有效内部信息；还有助于其

在管理层言行不一时传递退出企业的威胁，表达自

身诉求，最终提升企业社会责任的沟通效果。

 5.3  信息生成机制路径检验

企业社会责任报告是重要的非财务信息，其文本

性特征在为非控股大股东提供更多非结构化信息的

同时，却加剧了管理层进行信息操控的隐蔽性 [1]，这

对非控股大股东的信息解读能力提出了更高的要求。

全球报告倡议组织 (Global Reporting Initiative，GRI) 发
布的《可持续发展报告指南》作为企业社会责任报告

的编制指南，得到非控股大股东等利益相关者的广

泛认可，成为企业向外界展示自身社会责任表现的

“共同语言”，有助于提高报告整体的信息含量。但

GRI 披露制度的固化标准却会限制分析师等信息接

收者对社会责任报告文本信息的解读和运用能力 [16]，

导致其沟通效果大打折扣。因此，本研究从信息生

成角度，检验企业遵守 GRI 标准在非控股大股东退

出威胁与企业社会责任沟通之间能否发挥中介作用，

在 (3) 式的基础上设定检验模型，即

IPi,t = λ0+λ1ETi,t+
∑
λ jConsi,t+

∑
Yea+

∑
Ind+ε13

i,t

(13)

SAi,t = ξ0 + ξ1ETi,t + ξ2IPi,t +
∑
ξ jConsi,t+∑

Yea+
∑

Ind+ε14
i,t (14)

DOi,t = κ0 + κ1ETi,t + κ2IPi,t +
∑
κ jConsi,t+∑

Yea+
∑

Ind+ε15
i,t (15)

其中， IP 为企业是否参照 GRI 标准编制社会责任报

告，当企业参照该标准时取值为 1，否则取值为 0；λ0、

ξ0 和 κ0 为常数项； λ1、 λj、 ξ1、 ξ2、 ξj、 κ1、 κ2 和 κj 为回归

系数，在 (13) 式中 j = 2,… ,14，在 (14) 式和 (15) 式中 j =
3,… ,15；ε13～ε15 为随机误差项。采用 (13) 式～ (15) 式
进行回归的结果表明，ET 与 IP 显著负相关， IP 与 SA
之间的回归系数显著为负，与 DO 之间的回归系数显

表  6  两类代理成本机制检验的回归结果

Table 6  Regression Results for Two Types of Agency Costs Mechanism Test

第 1 类代理成本 第 2 类代理成本

AC 1
(1)

SA
(2)

DO
(3)

AC 2
(4)

SA
(5)

DO
(6)

ET
0.661***

(0.118)
− 0.318***

(0.111)
0.320***

(0.089)
− 0.157***

(0.026)
− 0.355***

(0.111)
0.310***

(0.089)

AC 1
− 0.048***

(0.013)
0.021**

(0.010)

AC 2
− 0.013
(0.075)

− 0.095*

(0.052)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
0.012***

(0.003)
− 0.058***

(0.002)
0.009***

(0.002)
0.010

(0.007)
0.990***

(0.031)
0.058**

(0.025)

样本观测值 5 249 5 249 5 249 5 317 5 317 5 317

R2 0.244 0.295 0.088 0.127 0.290 0.088

Sobel 检验 − 3.255*** 2.088** 0.202 1.716*
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著为正，即企业遵守 GRI 标准在非控股大股东退出

威胁与企业社会责任沟通之间发挥遮掩效应。说明

尽管非控股大股东凭借专业优势和较强的信息甄别

能力并利用退出威胁提升社会责任沟通效果，但其

为获取特质信息会限制企业使用 GRI 文本披露模式，

以避免管理层借助情感和语调等手段向外界传递信

息的空间受到约束，这反而限制了企业依托指南规

范披露自身社会责任信息，影响沟通效果。

 6  拓展性分析

上述研究表明非控股大股东主要通过降低代理

成本和提高董秘兼任程度改善社会责任沟通，表现

出促进企业社会责任实质性的行、抑制象征性的言

的治理效果。但是，作为治理主体，非控股大股东借

助退出威胁对企业社会责任沟通的治理积极性难免

受到企业社会责任披露倾向、所处行业和外在制度

标准等因素的影响，进而可能导致治理效果存在差

异。因此，本研究区分不同企业社会责任沟通策略、

不同行业和处于不同披露要求环境下的企业，探究

非控股大股东借助退出威胁方式驱动企业社会责任

沟通的边界条件。

 6.1  基于多言寡行和寡言多行企业社会责任沟通策

略的回归分析

前文对企业社会责任的言和行的分析是基于二

者的区别阐述，虽然得到了非控股大股东退出威胁

能够促进企业社会责任实质的行、抑制言的研究结

果，但该结果仍属于企业社会责任披露的过程性判

断。实际上，企业社会责任言和行的选择是企业管

理层和控股股东权衡利弊后的决策结果，但由于对

社会责任的认知程度存在差异，使企业形成两类不

同的沟通策略。当企业更多地进行象征性的言时，

代表企业采用空谈的社会责任沟通策略，即多言寡

行；而当企业更多地采取实质性的行时，说明企业采

用的是实干的社会责任策略，即寡言多行。多言寡

行被认为是投机驱动下的战略性印象管理，扰乱社

会资源配置，而寡言多行更应该是市场主体效仿的

典范。因此，对于社会责任表现中的策略结果，非控

股大股东能否同样听其言并观其行，通过退出威胁

推动企业将战略导向性的社会责任落到实处。一方

面，在非控股大股东退出威胁下，可能会推动多言寡

行的企业认识到社会责任实质性缺口，通过减少宣

传加强行动来积极弥补；另一方面，在非控股大股东

退出威胁压力下，也可能使寡言多行的企业安于现

状、充耳不闻，凭借“模范生”身份维持当前利益。

对此，本研究检验在多言寡行与寡言多行两种不同

沟通策略企业中非控股大股东退出威胁对社会责任

沟通的治理效果差异。

首先，将企业社会责任报告中行的比例减去言的

比例，该差值大于 0 说明企业选择寡言多行的沟通策

略，该差值小于等于 0 说明企业选择多言寡行的沟通

策略，以此对企业进行分组。其次，对该差值取绝对

值，在寡言多行组，该绝对值 (DO_m) 越大说明企业

越倾向于实质性的行；在多言寡行组，该绝对值

(SA_m) 越大说明企业越倾向于象征性的言。最后，

将所得绝对值对 ET 回归，检验非控股大股东退出威

胁在不同社会责任沟通策略企业的治理效果。

表 7 的 (1) 列和 (2) 列给出多言寡行和寡言多行

企业中非控股大股东退出威胁与企业社会责任披露

策略选择的回归结果，多言寡行组有 3 929 个样本观

测值，寡言多行组中有 1 392 个样本观测值，二者差

距较大，说明更多的企业采取空谈的社会责任沟通

策略。而且 ET 与 SA_m 的回归系数为− 0.339，在 5%
水平上显著；ET 与 DO_m 的回归系数为 0.454，在 1%
水平上显著。说明在多言寡行组，非控股大股东的

退出威胁唤醒了企业的社会责任意识，积极弥补言

行之间的不利缺口，改善企业社会责任沟通现状，努

表  7  拓展性分析回归结果

Table 7  Regression Results of Expansive Analysis

SA_m DO_m SA DO

多言寡行
(1)

寡言多行
(2)

制造业
(3)

非制造业
(4)

制造业
(5)

非制造业
(6)

ET
− 0.339**

(0.152)
0.454***

(0.164)
− 0.435***

(0.138)
− 0.215
(0.189)

0.404***

(0.111)
0.242

(0.148)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
0.823***

(0.044)
0.071

(0.043)
0.956***

(0.040)
1.008***

(0.049)
0.050

(0.033)
0.099**

(0.040)

组间系数差异 − 0.793*** 0.221* − 0.162*

样本观测值 3 929 1 392 3 336 1 985 3 336 1 985

R2 0.239 0.081 0.265 0.333 0.081 0.124
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力从社会责任的传播者向践行者转变。而在寡言多

行的企业中退出威胁并没有缩小言行之间的良好差

距，即实干型的企业并没有满足现状，而是在正确的

社会责任观的驱动下努力做得更好。该结果进一步

说明非控股大股东退出威胁对企业社会责任沟通的

积极治理作用。

 6.2  制造业与非制造业企业回归分析

战略选择理论表明，企业决策者面临的外部环境，

尤其是行业发展态势，是企业进行战略选择时需要

考虑的核心问题，因而企业特质的差异有可能导致

不同的企业社会责任沟通结果。制造业作为中国经

济命脉被摆在突出位置，但目前依旧面临高投入、高

消耗和高排放等问题，在履行社会责任方面仍然需

要加强，其社会责任实践水平也被寄予更多的期望

和要求。与此同时，社会责任的有效落实是制造业

高质量发展的内在要求，在中国经济转型时期，制造

业作为压舱石，更需要平衡好生产效率与社会责任

之间的关系，为企业的长期发展做出努力。因此，在

制造业企业与非制造业企业中，企业社会责任沟通

的动机差异是否会导致非控股大股东退出威胁对其

治理的效果，本研究实证检验制造业与非制造业企

业中退出威胁影响效应的差异。

表 7 的 (3) 列～ (6) 列给出制造业和非制造业企业

中非控股大股东退出威胁与企业社会责任沟通的回

归结果，与非制造业企业相比，制造业企业中非控股

大股东退出威胁在 1% 水平上显著增加了社会责任

实质性的行，抑制了言；而在非制造业企业中，非控

股大股东退出威胁并不能有效提升企业社会责任沟

通效果；并且两组间的系数存在显著差异。可以看

出，在制造业企业亟须以更高的要求规范自身社会

责任实践的导向下，非控股大股东退出威胁进一步

推动了制造业企业内部的社会责任管理，促使其将

社会责任与企业长期竞争力联系在一起，谋求企业

价值的综合提升；而非制造业企业对社会责任的关

注和重视程度仍相对较低，也削弱了非控股大股东

通过退出企业威胁管理层实施实干社会责任沟通策

略的治理效果。

 6.3  强制披露与自愿披露社会责任报告企业回归分析

在高质量发展的背景下，政策监管的不断增强会

驱动企业树立正确的社会责任理念，促使更多企业

进行独立的企业社会责任报告披露行为。但有别于

财务报告的强制披露政策，企业社会责任报告的披

露仍具有较大自主性空间。然而对于社会责任报告

披露方式与披露质量的关系，有研究表明，强制披露

能够为信息可靠性提供保证，因而比自愿披露的企

业社会责任报告信息质量更高 [49]；但也有学者认为，

自愿披露的企业会自发能动地规范自身社会责任行

为，降低企业的盈余管理程度，而强制披露报告的企

业通常较为被动、消极地应对管制，使社会责任披露

成为企业的自利工具 [50]。因此，对于面临不同社会

责任披露压力的企业，非控股大股东退出威胁对企

业社会责任沟通的治理效果有待进一步验证。为此，

本研究通过区分强制披露与自愿披露社会责任报告

的企业，探究不同披露压力下非控股大股东对企业

社会责任沟通的治理效果差异。

回归结果表明，在强制披露的企业样本中，非控

股大股东退出威胁与社会责任实质性的行显著正相

关，而与象征性的言显著负相关；尽管在自愿披露的

企业中 ET 与 DO 存在正相关关系，但与强制披露组

也存在显著差异。上述结果表明，强制披露社会责

任报告的企业对社会责任管理的感知程度较高，对

监管动态性有更为深刻的把握。因此，在外部环境

信息披露政策的压力下，非控股大股东退出威胁能

够有效改善强制披露企业社会责任的沟通效果。而

对于自愿披露的企业，外部较弱的约束力造成其对

社会责任监管的认知不到位，在较大的自由裁量权

下非控股大股东退出威胁的影响效应相对受限。并

且，结合信息生成机制路径的分析结果，说明非控股

大股东通过退出威胁能够显著约束强制披露企业的

面子工程行为，促进企业进行更加真诚的社会责任

实践，从而满足合法性的要求，走长期可持续的发展

道路，为目前社会责任报告管理指明了方向。

 7  结论

 7.1  研究结果

由于企业社会责任沟通引发的“暴雷”事件频发，

企业社会责任信息披露受到利益相关者的关注，以

机构投资者为代表的非控股大股东作为公司治理中

的重要主体，对监督企业实质性社会责任行动发挥

重要作用。因此，本研究以 2006 年至 2019 年沪深 A
股披露独立社会责任报告的企业为研究对象，基于

企业社会责任报告中言和行的文本特征，实证检验

非控股大股东退出威胁对企业社会责任沟通的影响

效果及其作用机制。研究结果表明，①当前中国企

业在进行企业社会责任沟通过程中的确存在投机倾

向，在履行社会责任时表现为实干与空谈的言行不

一现象。②非控股大股东退出威胁能够有效提升企

业社会责任沟通的效果，即促进企业社会责任沟通

中的行、抑制言，主要通过降低代理成本尤其是与管

理层之间的第 1 类代理成本，以及提高董秘兼任程度

等途径对企业社会责任沟通中的伪善行为予以威慑

和治理，而企业遵守 GRI 披露标准却发挥遮掩效应，

削弱非控股大股东的治理效果。③不论是在多言寡

行还是寡言多行的企业，非控股大股东均发挥积极

的治理作用，并且在制造业和强制披露两类存在更

强监督和政策压力的企业中，退出威胁更能促进企

业客观有效的社会责任沟通。

 7.2  研究贡献

(1) 基于印象管理理论，将非控股大股东退出威

胁引入到企业社会责任披露质量问题中，不仅拓展

了非控股大股东通过退出威胁实现企业有效治理的

范围，同时也借助企业社会责任报告言和行的文本

分析，识别了企业社会责任沟通背后的伪善动机，是

对企业社会责任沟通治理的重要补充，弥补了已有
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研究集中于企业多言寡行等企业社会责任沟通后果，

缺乏对企业社会责任言行不一治理机制研究的不足。

(2) 借助委托代理理论等，验证了非控股大股东

退出威胁能够有效识别企业社会责任的伪善动机，

并挖掘了影响社会责任沟通的作用机制。本研究从

非控股大股东的监管制衡和信息传递方面，厘清了

非控股大股东退出威胁通过缓解与管理层的代理问

题、增强董秘的信息能力等影响社会责任沟通行为

的作用路径。

(3) 结合中国证监会对不同企业强制披露社会责

任报告的政策性要求以及在高质量发展背景下主体

行业异质性的影响，本研究进一步探究非控股大股

东借助退出威胁方式治理企业社会责任沟通行为的

边界条件，发现非控股大股东退出威胁在制造业企

业、强制披露社会责任报告的企业中对企业社会责

任沟通的治理效果更强，进而基于现实情景提出对

驱动企业有效履行社会责任的靶向治理建议。

 7.3  研究启示

应充分发挥非控股大股东利用退出威胁对企业

社会责任沟通的治理作用。①规范企业社会责任的

披露要求和标准，重视对企业社会责任报告的判断

由合法性向合德性转变，以实质重于形式的原则，加

强对上市企业信息沟通的动机识别。②完善资本市

场环境，降低交易成本，保障非控股大股东在企业决

策中利用退出威胁发挥积极治理作用。③坚持因企

施政，挖掘并激发非控股大股东在自愿披露、非制造

业等企业中发挥治理作用的条件和潜力，以避免短

期机会主义行为；与此同时，相关部门也要做好顶层

设计，完善社会责任报告的披露制度，并强化其约束

力度，为非控股大股东促使企业披露有效社会责任

信息提供保障。

 7.4  研究不足

①运用词典法对企业社会责任报告等文本信息

进行识别的方式已得到学者的广泛认可和使用，但

不可否认的是，受客观条件的限制，其测量精度和经

济含义的丰富度仍有待增强，尽管本研究采用人工

识别的方式尽可能排除相关影响因素，但如何提升

言和行的测量精度以更为全面地利用企业披露的文

本信息仍有待后续研究进行深入探讨。②企业管理

层在发布社会责任报告时有动机通过调整语言表述

等方式进行印象管理，尽管本研究借助企业实际的

社会责任表现对行进行重新测量，在一定程度上克

服了企业社会责任信息披露存在的“漂绿”或“话语

操控”行为对研究结果的影响，但如何识别企业将言

与行主观进行混淆导致的测量误差有待后续研究深

入分析。
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Non-controlling Large Shareholder′ Exit Threat and
Corporate Social Responsibility Communication
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Abstract：At present, the “being responsible” image of a model enterprise frequently collapses, makes the stakeholders more
highly concerned about  social  responsibilities  increasingly.  It  brains the increasingly challenging task for  the government on
how to guide and supervise the performance of corporate social responsibilities effectively. Thus, it is urgent to explore a gov-
ernance  mechanism to  identify  corporate  hypocrisy  behaviors.  As  an  important  stakeholder  of  an  enterprise,  non-controlling
large shareholders can intervene in corporate governance through the exit  threat,  an important force in supervising corporate
social responsibility communication.
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　　Based on the impression management theory, this study first analyzes the social responsibility reports of listed companies
on Shenzhen and Shanghai stock exchanges from 2006 to 2019 by using Python, and then constructs corporate social respons-
ibility  communication  indicators  from  the  dimensions  of  words  and  deeds  respectively.  By  doing  so,  we  could  effectively
identify the “gap between words and deeds” in corporate social responsibility communication. Further, this study also applies
a multiple regression model to test the impact of the non-controlling large shareholder′ exit threat to participation in social re-
sponsibility  communication.  Subsequently,  instrumental  variable  test  and  PSM  are  utilized  to  test  endogeneity.  Finally,  the
study explores the governance mechanisms of non-controlling large shareholder′  exit  threat to corporate social responsibility
communication from the perspective of two types of agency costs, concurrent board secretary and information generation and
investigates the heterogeneity of its governance effectiveness.
　　The results show that there is the “contradiction between words and deeds” in corporate social responsibility communica-
tion,  and the non-controlling large shareholder′  exit  threat  inhibits  the symbolic  words of  corporate  social  responsibility  and
promotes the substantive deeds. Using the mediating model, it  is found that the non-controlling large shareholder′ exit threat
could improve corporate social responsibility communication by reducing principal agent cost and improving the secretary of
board of directors duality. While companies abided by GRI standards performs a concealment effect and weakens the non-con-
trolling large shareholder′ governance effect. Additionally, the non-controlling large shareholder′ exit threat plays an active role
in the governance of corporate social responsibility communication, regardless of whether the enterprises are “more words and
deeds less” or “more deeds and words less”. Meanwhile, compared with non-manufacturing enterprises and enterprises that
voluntarily disclose social responsibility reports, the non-controlling large shareholder′ exit threat has a stronger governance ef-
fect on corporate social responsibility communication in manufacturing enterprises and enterprises that forcibly disclose social
responsibility reports.
　　From the perspective of exit threat, this study enriches the research on non-controlling large shareholders′ participation in
corporate social responsibility governance. It provides a theoretical basis for guiding non-controlling large shareholders to play
an active role in promoting the “unity of words and deeds” of corporate social responsibility, and has important implications
for improving the disclosure supervision of corporate social responsibility reports.
Keywords：non-controlling large shareholder；exit  threat；corporate social responsibility communication；corporate hypocrisy
behaviors；text analysis
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