
 

高管薪酬与社会责任报告的印象管理
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摘   要： 公司高管为了降低社会公众对高额薪酬的不公平感知，趋向于对公司年报进行内容和形

式上的操控，从而影响市场的资源配置效率。从薪酬辩护角度研究公司的印象管理行为，有助于更深入

地理解印象管理行为的内在驱动机制和薪酬辩护的手段和方法。文章采用2014-2018年A股公司数据，

构建了上市公司印象管理行为评价的新方法，探究了高管薪酬与印象管理行为的关系。研究发现：上市

公司社会责任报告普遍存在印象管理行为，高管薪酬越高，印象管理行为越显著；高管薪酬与印象管理

行为的正向关系在国有上市公司和重污染行业上市公司更加显著；会计稳健性能有效抑制高管薪酬与

印象管理行为之间的正向关系。文章对规范上市公司薪酬制度、加强社会责任信息披露监管、提升利益

相关者信息甄别能力具有启示作用。
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一、  引　言

党的十九大报告指出，我国社会的主要矛盾已经转化为人民日益增长的美好生活需要和

不平衡不充分的发展之间的矛盾，意味着新时代人民群众的需要由“物质文化”转向“美好生

活”这一更高标准。对美好生活的渴望促进社会公众社会责任意识的不断提升，愈发关注公司

的社会责任表现（李志斌和章铁生，2017）。公司向利益相关者披露社会责任信息不仅能够满足

利益相关者的诉求，提升公司的合法性（Kapstein，2001），还能给公司带来良好声誉，增强利益

相关者对公司的认同感（Dhaliwal等，2011；尹开国等，2012）。社会责任报告是公司对外披露社

会责任信息的主要载体（沈弋等，2014）。深交所和上交所分别于2006年9月和2008年5月发布了

《深圳证券交易所上市公司社会责任指引》以及《上海证券交易所上市公司环境信息披露指

引》，鼓励上市公司积极履行社会责任，主动编制社会责任报告。2014年1月，中国社科院发布

《中国企业社会责任报告编写指南》，为公司规范编写社会责任报告提供了指导。在相关文件

的鼓励下，我国上市公司发布社会责任报告的数量逐年增加。2010年至2019年，沪深A股上市公

司披露的社会责任报告数量由471份增长至945份。但社会责任报告以非货币信息、定性信息为

主（尹开国等，2012；张秀敏等，2019），相关部门发布的文件并没有针对社会责任报告的特点对

其内容和形式作出更细致的指导，未形成统一量化的评价指标，因此，印象管理行为就不可避
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免地出现了（张秀敏等，2019）。

印象管理行为是指信息提供者在对外披露信息时，对信息内容和形式进行操控，目的是影

响利益相关者的评价（Bekey，1990；McDonnell和King，2013）。社会责任报告的印象管理行为不

仅能够干预利益相关者的认知和决策，还能进一步影响资本市场的资源配置效率。已有文献关

于印象管理行为的评价方法有Flesch指数法（阎达五和孙蔓莉，2002）、内容分析法（孙蔓莉等，

2005；沈洪涛和马杰，2012）、词汇匹配技术法（Cho等，2010；Barkemeyer等，2014；张秀敏等，

2016）和残差法（黄艺翔和姚铮，2016；张正勇和李玉，2018）。Flesch指数法按照英语语言习惯设

计，最早被用于评估美国儿童读物的难易程度；由于汉语和英语在表达习惯上存在诸多差异，

其是否适用于汉语语言环境值得进一步商榷。残差法参考盈余管理中的Jones模型，具有一定

的有效性和可信度，但其对印象管理行为的量化数据是间接产生，往往具有较大的误差。本文

从印象管理理论的内涵出发，将词汇匹配技术法和内容分析法相结合，构建印象管理行为评价

新方法，对符合中文语境的文本对象以及语言环境适用性更高。

公司高管是社会责任报告披露内容和形式的主要决策者，其最直接的获利方式就是薪酬，

随着现代公司制度的不断发展，高管薪酬呈现日渐上涨的趋势。尽管国家人力资源和社会保障

部分别于2009年和2014年颁布了《关于进一步规范中央企业负责人薪酬管理的指导意见》和

《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》两个文件，对中央企业负责人的薪酬进行监督管

理，但上市公司高管高额薪酬现象并未改变。从2018年A股上市公司高管薪酬榜来看，44位董事

长年薪超过500万元，10位董事长年薪超过1 000万元。公司高管高额薪酬易引发媒体舆论的关

注（吉利和吴萌，2016），降低社会公众对公平正义的感知。高管作为理性的经理人，面对政府管

制和舆论声讨，会产生为高额薪酬进行辩护的强烈动机。薪酬辩护指公司高管通过一系列行为

证明自身薪酬的程序正当、结果合理，增加自身薪酬的说服力（谢德仁等，2012）。高管进行薪酬

辩护的手段包括提高业绩敏感度（谢德仁等，2012），履行社会责任（Callan和Thomas，2011），降

低信息可比性（张勇，2020）等，目前鲜有文献从高管薪酬辩护的心理层面研究社会责任报告的

印象管理行为。

基于以上背景，本文试图构建全面的社会责任报告印象管理行为评价体系，在此基础上采

用实证方法探究高管薪酬与印象管理行为之间的关系，并将产权性质和行业性质纳入考察范

围，在拓展分析中进一步深入研究会计稳健性在高管薪酬与社会责任报告印象管理行为之间

的调节作用。本文可能的研究贡献在于：第一，构建了全面评价社会责任报告的印象管理行为

的新方法。以往学者通常采用内容分析法从可读性操控角度评价印象管理行为。本文通过词汇

匹配技术法和内容分析法，分别构建修饰性操控指标和可读性操控指标，从非财务信息的语义

和视觉呈现两方面评价社会责任报告的印象管理行为。第二，通过Java编程语言将印象管理行

为评价新方法应用到2014–2018年A股上市公司社会责任报告中，全面了解我国社会责任报告

印象管理行为的实践。第三，首次将高管薪酬纳入社会责任报告印象管理行为研究框架，不仅

能够从社会责任报告角度揭示出高管薪酬辩护的手段和方法，也能从高管心理层面为社会责

任报告印象管理行为的内在驱动机制提供数据支撑。

二、  理论分析与研究假设

（一）社会责任报告的印象管理行为评价体系

基于Merkl等（2007）的印象管理行为基本分析框架，结合Talbot和Boiral（2018）对信息披露

印象管理行为的研究，提出了新的社会责任报告印象管理行为评价体系，如图1所示。
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1. 修饰性操控指标

本文以适用于自然语言的Hownet情感词表为依据（张秀敏等，2016），使用词汇匹配技术法

识别并统计社会责任报告中的特征词，衡量语气确定性、语气强度与语调乐观性。

Hownet词表包括的总词数超过9 000个，分为  “主张类”“程度级别”“正面情感”“正面评价”

“负面情感”“负面评价”六大类，其中“主张类”和“程度级别”还有子类别。本文在对词表进行初

步处理时，考虑到社会责任报告的文本实际情况，剔除相关生僻字、极易与其他字组成词语的

单字以及很少单独使用的单字。进一步编写了基于Java语言的分类匹配识别程序，识别并统计

以上六类词语在各公司各年度社会责任报告中出现的频次。在完成分类、匹配和识别后，对词

语结果进行初步处理，对每一份社会责任报告中同类别各词语出现的频数加总求和，计算同类

别词语出现的总频数。

采用三个指标即“语气确定性”“语调乐观性”“语气强度”来表征社会责任报告印象管理的

修饰性操控（Corporate Social Responsibility Tune，CSRT）（张秀敏等，2019）。

（1）语气确定性

Hownet词表中的“主张类”词语下面有“感知”和“认为”两个子类，“感知”类属于表层抽象

词语，体现的确定性较弱；“认为”类词语属于深层指向性词语，体现的确定性较强，因而将属

于“感知”类的词语赋值为+1，属于“认为”类的词语赋值为+2。

（2）语调乐观性

根据Hownet词表中的“负面评价”“负面情感”“正面评价”“正面情感”这四类词语构建乐观

性指标，将属于“正面评价”和“正面情感”的词语视为乐观词语，赋值为+1；属于  “负面评价”和

“负面情感”的词语视为悲观词语，赋值为−1。

（3）语气强度

Hownet词表中的“程度级别”下共有六个子类别，分别是“极 /最”类、“超”类、“很”类、“欠”

类、“较”类和“稍”类。借鉴张秀敏等（2019）的方法，将“极其 /最”类词语赋值为+3，“很”类词语

赋值为+2；“较”类词语赋值为+1；“稍”类词语赋值+1，“欠”类词语赋值为+2；“超”类词语赋

值+3。

2. 可读性操控指标

对公司高管来说，社会责任报告具有一定的掩饰作用和广告效应（Gao等，2016；田利辉和

王可第，2017）。根据印象管理理论，上市公司在披露社会责任报告时存在明显的操纵可读性的

印象管理行为

模糊负面信息 强调正面信息

修饰性操控 可读性操控修饰性操控

使用确定语气
较弱的词语

使用语气强度
较高的词语

使用积极乐观
的词语

增加字数 增加图表数

 
图 1    信息披露印象管理行为评价体系
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印象管理行为，会刻意从视觉呈现效果角度增强信息的可读性。借鉴吉利等（2016）的研究方

法，采用两个指标即“字数”和“图表数”来表征社会责任报告印象管理的可读性操控（Corporate

Social Responsibility Readability，CSRR）。

（1）字数

社会责任报告的篇幅往往能影响读者的第一印象，文章的篇幅越长，读者认为报告所传递

的信息越丰富，公司履行社会责任越好。同时，公司也倾向于使用大量的文字详细地描述其社会

责任履行的积极方面，塑造良好的公司形象。因此，字数是社会责任报告可读性操控的策略之一。

（2）图表数

图表包括图片和表格。社会责任报告的图片能证实公司社会责任履行的真实性，让读者更

加信服。表格将总结归纳后的信息更加清晰地展现给读者，强化读者印象。此外，图表多为彩

色，不同颜色的搭配也会提高读者的信息敏感度。因此，图表也是社会责任报告可读性操控的

策略之一。

社会责任报告修饰性操控（CSRT）和可读性操控（CSRR）的具体量化指标如表1所示。
 

表 1    印象管理行为量化指标

印象管理行为 指标 指标体系

修饰性操控（CSRT）

确定性（Certainty） 确定性指标 =
总感知类词语数+总认为类词语数×2
总感知类词语数+总认为类词语数

乐观性（Strength） 乐观性指标 =
总正面词数+ (−1)×总负面词数
总正面词数+总负面词数

语气强度（Optimism）
语气强度 =

(“极其/最”类词数+“超”类词数)×3
+(“很”类词数+“欠”类词数)×2
+(“较”类词数+“稍”类词数)×1

总程度类词数

可读性操控（CSRR）
字数（Word） 字数取对数

图表数量（Chart） 图表数量取对数
 

（二）高管薪酬与社会责任报告印象管理行为

1990年，Bekey首次指出，公司在披露信息时存在印象管理行为，表现为操控信息的披露内

容和呈现方式，以此影响外界对公司的评价和认知（Bekey，1990）。进一步的研究将印象管理行

为 的 动 机 归 结 为 隐 藏 负 面 信 息 （Leung等 ，2015；Hayward和Fitza，2016） 和 获 取 投 资 者 支 持

（Parhankangas和Ehrlich，2014；Park和Patel，2015；杨慧和王国明，2018）。

高管作为信息披露的主要决策者，其基于薪酬辩护角度的微观心理特征对信息披露进行

印象管理的动机更加显著。社会责任报告以非财务信息为主，鉴证难度大，尚没有统一的披露

准则和第三方鉴证要求，成为高管实施印象管理的重要工具之一。高管超额薪酬会对公司价

值、员工忠诚度以及高管声誉产生负面影响，进而影响利益相关者对公司的信任（吴联生等，

2010）。高管需要采取某些方式证明自身薪酬的正当性，以降低外部愤怒成本，维护自身声誉

（谢德仁等，2012；吉利和吴萌，2016）。因此，本文认为高管会通过社会责任报告印象管理行为

来为其高额薪酬进行辩护。社会责任投入是一种隐性投资，会造成当期成本的明显增加，收益

却在下期或者未来某期才会显著出现（李百兴等，2018），这必然会给高管当年绩效考评带来影

响。当高管的薪酬主要取决于当期绩效考评时，获得高薪的高管基于成本效益和绩效考评的考

虑会减少当期社会责任的投入（Fabrizi等，2014）。同时高管也要保证社会责任报告的美观充

实，以应对利益相关者的监督，实现薪酬辩护的效果。

高管薪酬越高，薪酬辩护的动机越强。在社会报告的语句语义方面，倾向使用模糊词语，即

确定性较弱的词语，模糊公司重要的负面事项，弱化读者的消极感知，使用语气强度较高、乐
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观性较强的词语，提升读者的积极感知（Cho等，2010；张秀敏等，2019）。同时，操控社会责任报

告的可读性，社会责任报告字数越多，图表越丰富，读者感受公司做出的社会贡献越大，对公

司的第一印象会更好（吉利等，2016）。由此提出以下假设：

H1a：高管薪酬越高，社会责任报告修饰性操控越显著；

H1b：高管薪酬越高，社会责任报告可读性操控越显著。

（三）高管薪酬、产权性质与社会责任报告印象管理行为

从公司本质特征来看，国有上市公司具有公有性质，政府的政策和利益对公司经营行为具

有重要影响。在政府推进社会公平、促进收入合理分配的背景下，国有上市公司高管面临的薪

酬管制较多。党的十八届三中全会提出国有公司必须要合理确定管理人员的薪酬水平，进一步

加强对公司管理层的薪酬管理。《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》也明确指出在综合

考虑国企管理人员的经济效益和社会效益的基础上，制定合理的薪酬结构。在薪酬管制背景

下，国有上市公司高管薪酬辩护的动机更强。相比之下，非国有上市公司高管受到的薪酬管制

压力较小，薪酬辩护动机较弱。因此，国有上市公司高管会对社会责任报告采取更多的印象管

理行为。由此提出以下假设。

H2a：与非国有上市公司相比，高管薪酬与社会责任报告修饰性操控的正向关系在国有上

市公司中更显著；

H2b：与非国有上市公司相比，高管薪酬与社会责任报告可读性操控的正向关系在国有上

市公司中更显著。

（四）高管薪酬、行业性质与社会责任报告印象管理行为

政府对环境保护以及绿色发展日渐重视，重污染行业因其经营业务的特殊性，是社会经济

活 动 中 污 染 物 的 直 接 生 产 者 ， 利 益 相 关 者 更 加 关 注 重 污 染 行 业 的 社 会 责 任 报 告 （ 束 颖 等 ，

2019）。因此，重污染行业上市公司高管利用社会责任报告进行薪酬辩护的动机更强，只有积极

正面的社会责任报告才能体现重污染行业上市公司的社会价值，起到薪酬辩护的作用。因此，

重污染行业上市公司都会有选择性地披露信息，主要披露正面信息和鉴证难度较大的定性信

息，对于浪费资源、破坏环境等负面信息则避而不谈（沈洪涛和李余晓璐，2010；朱炜等，2019）。

此外，重污染行业上市公司高管也更倾向于在社会责任报告中使用较多的文字和图表强化公

司的社会价值。由此提出以下假设。

H3a：与非重污染行业上市公司相比，高管薪酬与社会责任报告修饰性操控的正向关系在

重污染上市公司中更显著；

H3b：与非重污染行业上市公司相比，高管薪酬与社会责任报告可读性操控的正向关系在

重污染行业上市公司中更显著。

三、  研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文以2014–2018年间连续独立发布五年社会责任报告的A股上市公司作为研究对象，并

作如下处理：（1）剔除金融保险业的上市公司；（2）剔除研究数据有缺失和有异常值的公司；

（3）剔除ST和*ST股。最终得到2 280个公司社会责任报告。

首先对Hownet词表进行预处理，根据社会责任报告文本的实际情况，剔除Hownet词表六大

类词语所包括的生僻字、极易与其他字组成词语的单字以及很少单独使用的单字。其次将2 280

份社会责任报告和处理后的Hownet词表存储在相关文件夹中，通过自编的Java程序读取社会
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责任报告和Hownet词表的存储路径，转换社会责任报告格式并对社会责任报告中出现的所有

内容从头到尾都进行访问并进行暂时存储，将社会责任报告中每一行字符都与Hownet词表中

的词语进行逐一匹配，匹配成功即在该词语出现频数上由零开始累加。最后，形成每一份社会

责任报告中Hownet词表各个词语出现的频数结果。通过匹配文字格式和图表格式，自编的

Java程序还能识别社会责任报告中的文字和图表。在此基础上统计每一份社会责任报告字数

和图表数，并对统计结果进行汇总计算。字数统计包括社会责任报告中所有字数，即封面字

数、正文字数、页眉页脚字数等。图表统计包括社会责任报告中所有以图片格式插入的图片和

相关表格，也包括用于点缀的公司标志等。社会责任报告印象管理行为量化数据的获取过程如

图2所示。
 

对Hownet词表进行预处理

存储社会责任报告和Hownet词表

编写程序读取报告和词表的存储路
径，转换格式并进行遍历搜索

与特征词进行匹配，形成频数结果 统计报告中字数和图表数

汇总计算形成修饰性操控各指标 汇总计算形成可读性操控各指标

编写程序读取报告存储路径，
转换格式

 
图 2    社会责任报告印象管理行为量化数据的获取过程

 

高管薪酬以及其他数据来自于CSMAR数据库或由CSMAR数据库中的数据计算得到。使用

Stata14进行相关数据处理，对连续变量数据在1%和99%百分位进行缩尾（Winsorize）处理。

（二）变量定义

1. 被解释变量

本文的被解释变量为社会责任报告的修饰性操控（CSRT）和可读性操控（CSRR）。其中，修

饰 性 操 控 （ CSRT） 从 语 义 角 度 诠 释 社 会 责 任 报 告 的 印 象 管 理 行 为 ， 具 体 包 括 确 定 性 指 标

（Certainty）、语气强度指标（Strength）和乐观性指标（Optimism）三个维度；可读性操控（CSRR）从

视觉角度诠释社会责任报告的印象管理行为，分别包括字数（Word）和图表数（Chart），数据通

过自编的Java程序进行收集。

2. 解释变量

本文的解释变量为高管薪酬（Pay）。高管薪酬主要包括货币薪酬和股权激励。由于我国实

行股权激励较晚，高管零持股或者持股比例低的现象比较普遍。根据目前公开的数据很难区分

高管持股来源究竟是奖励还是自购。选取CSMAR数据库中上市公司货币薪酬最高的前三名高

级管理人员的薪酬总额的平均数，并取其自然对数作为衡量高管薪酬的变量。

在稳健性检验中，将高管薪酬定义为货币薪酬最高的前三名董事、监事和高级管理人员的

薪酬总额，同样取其平均数并对数化，作为高管薪酬的替代变量（缪毅和胡奕明，2016）。

3. 控制变量

为了减少其他因素对主效应的影响，本文在公司层面上控制了公司规模、资产负债率、资
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产收益率以及其他公司特征变量：股权集中度、两职合一、独立董事占比、管理层持股、机构持

股、产权性质、行业性质；在高管层面上控制了女性高管占比、高管平均年龄、高管受教育程度

等变量；为了控制年度和行业特征的影响，引入年份和行业作为虚拟变量，其中，行业分类依

据证监会《行业分类指引（2012）》中的行业代码进行划分。所有变量的定义如表2所示。
 

表 2    变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

修饰性操控 CSRT

确定性指标（Certainty）

语气强度指标（Strength）

乐观性指标（Optimism）

可读性操控 CSRR
字数（Word）取对数

总图表数（Chart）取对数

解释变量 高管薪酬 Pay 高管薪酬前三名的平均数取对数

控制变量

公司规模 Size 总资产的自然对数

股权集中度 Top1 第一大股东持股比例

两职合一 Dual 董事长和总经理两职合一为1，否则为0

资产负债率 Lev 总负债/总资产

资产收益率 Roa 净利润/总资产

管理层持股比例 Mls 管理层持股数/总股数

机构持股比例 Inst 机构投资者持股数/总股数

独董占比 Indep 独立董事/董事会总人数

高管年龄 Age 高管平均年龄

高管受教育程度 Edu 大专以下为1；大专为2；本科为3；研究生为4；博士及以上为5

女性高管占比 Female 女性高管人数/高管总人数

产权性质 State 国有企业为1，非国有企业为0

重污染 Ind 重污染行业为1，非重污染行业为0

年份 Year 虚拟变量

行业 Industry 虚拟变量
 

（三）模型设计

针对假设H1a、H2a和H3a，本文构建模型1，用于检验高管薪酬（Pay）和社会责任报告修饰

性 操 控 （ CSRT） 的 关 系 。 修 饰 性 操 控 （ CSRT） 包 括 确 定 性 指 标 （ Certainty） 、 语 气 强 度 指 标

（Strength）、乐观性指标（Optimism）。在实证分析中对这三个指标分别进行回归。

CS RTi.t(Certaintyi,t,S trengthi.t,Optimismi,t) = α0+α1Payi,t +α2S izei,t +α3Top1i,t+

α4Duali,t +α5Levi,t +α6Roai,t +α7Mlsi,t +α8Insti,t +α9Indepi,t +α10Agei,t+

α11Edui,t +α12Femalei,t +
∑

Industry+
∑

Year+ε
(1)

针对假设H1b、H2b和H3b，构建模型（2），用来检验高管薪酬（Pay）与社会责任报告可读性

操控（CSRR）的关系。可读性操控（CSRR）包括字数（Word）和图表数（Chart）。在实证分析中对这

两个指标分别进行回归。

CS RRi.t(Wordi,t,Charti,t) = β0+β1Payi,t +β2S izei,t +β3Top1i,t +β4Duali,t+
β5Levi,t +β6Roai,t +β7Mlsi,t +β8Insti,t +β9Indepi,t +β10Agei,t +β11Edui,t+

β12Femalei,t +
∑

Industry+
∑

Year+δ
(2)
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四、  实证检验与结果分析

（一）描述性统计和相关性检验

从表3可以看出，修饰性操控中，确定性指标（Certainty）最大值为1.75，最小值为1，均值为

1.19，中位数为1.17，均值略大于中位数，且都接近最小值。样本确定性指标大多处于较低水平，

说明大部分公司在社会责任报告中并未较多地使用确定性很强的词语，而更偏向于使用模糊

不清的词语。语气强度指标（Strength）最大值为1.98，最小值为1.44，标准差为0.10，均值和中位

数均为1.73，表明大多数公司披露社会责任报告时会选用语气强度较高的词语，例如“极其”
“最”“特别”等。乐观性指标（Optimism）最大值为0.75，最小值为0.51，标准差为0.04，标准差较

小，且均值中位数相差较小，均与最大值更接近。这说明所有样本乐观性指标相差较小，均处

于较高水平，即公司在社会责任报告中更多披露正面内容，很少在报告中提及负面信息。
 

表 3    修饰性操控和可读性操控各指标描述性统计

变量 观察值 最大值 最小值 均值 标准差 中值

Certainty 2 280 1.75 1 1.19 0.17 1.17

Strength 2 280 1.98 1.44 1.73 0.10 1.73

Optimism 2 280 0.75 0.51 0.66 0.04 0.67

Word 2 280 11.61 7.38 9.15 0.62 9.09

Chart 2 280 6.05 0 2.26 1.72 2.56
 

可读性操控中，字数指标（Word）最大值为11.61，最小值为7.38，均值为9.15，中位数为9.09，

标准差为0.62，均值略大于中位数，最大值和最小值相差较大。图表数（Chart）最大值为6.05，最

小值为0，均值为2.26，中位数为2.56，标准差为1.72，说明公司社会责任报告中图表的使用存在

两级差异，既有使用大量图表的社会责任报告，也有完全使用文字叙述的社会责任报告。

（二）回归结果

表4列示了高管薪酬与社会责任报告修饰性操控关系的回归结果。可以看出，以确定性指

标（Certainty）与高管薪酬（Pay）的回归系数在1%的水平上显著为负，说明高管薪酬越高，公司

社会责任报告确定性越弱。语气强度指标（Strength）与高管薪酬（Pay）在1%的水平上显著为正，

说 明 高 管 薪 酬 越 高 ， 公 司 在 社 会 责 任 报 告 中 越 会 较 多 地 使 用 语 气 较 强 的 词 语 。 乐 观 性 指 标

（Optimism）与高管薪酬（Pay）在5%的水平上显著为正。以上分析说明，高管薪酬越高，高管对社

会责任报告进行修饰性操控的动机越强。这一回归结果证实了前文关于高管薪酬和修饰性操

控关系的推断，进而验证了本文假设H1a。

表 4    高管薪酬与社会责任报告修饰性操控

变量 Certainty Strength Optimism

Pay
−0.010*** 0.010*** 0.004**

（−3.23） （3.00） （2.50）

Controls Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

_cons
2.198*** 1.484*** 0.841***

（39.52） （25.00） （29.26）

N 2 280 2 280 2 280

adj. R-sq 0.112 0.074 0.163

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%和10%的统计水平上显著。下同。
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高管薪酬与社会责任报告可读性操控的回归结果显示，高管薪酬（Pay）对字数（Word）的回

归系数在5%的水平上显著为正，说明公司高管的薪酬水平越高，公司社会责任报告的字数就

越多。高管薪酬（Pay）对图表数（Chart）的回归系数也在5%的水平上显著为正，即高管薪酬越

高，社会责任报告中图表数就越多。这一回归结果证实了前文关于高管薪酬和可读性操控关系

的推断，进而验证了本文假设H1b。

基于产权性质的不同，将样本分为国有上市公司和非国有上市公司两组。表5列示了高管

薪酬、产权性质与社会责任报告修饰性操控之间关系的回归结果。可以看出，高管薪酬（Pay）

与确定性指标（Certainty）的回归系数在非国有上市公司样本中显著为负；高管薪酬（Pay）与语

气强度指标（Strength）的回归系数在国有上市公司中为0.019，在1%统计水平上显著为正，在非

国有上市公司中不显著。高管薪酬（Pay）与乐观性指标（Optimism）的回归系数在国有上市公司

中为0.005，在5%统计水平上显著为正，在非国有上市公司中不显著。以上结果表明，高管薪酬

与确定性指标、语气强度指标以及乐观性指标之间的关系存在产权上的差异。具体而言，高管

薪酬与确定性指标之间的关系在非国有上市公司中显著为负，但与语气强度指标以及乐观性

指标之间的关系均只在国有上市公司中更显著。在修饰性操控的三个指标中，由于高管薪酬与

其中两个指标的关系均只在国有上市公司中更显著，因而从总体上看，高管薪酬与社会责任报

告修饰性操控的正向关系在国有上市公司中更明显，假设H2a得到验证。
 

表 5    高管薪酬、产权性质与社会责任报告修饰性操控

变量 国有Certainty 非国有Certainty 国有Strength 非国有Strength 国有Optimism 非国有Optimism

Pay
0.001 −0.020*** 0.019*** 0.001 0.005** 0.005
（0.94） （−5.03） （4.07） （0.26） （2.26） （1.62）

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
2.035*** 2.142*** 1.406*** 1.630*** 0.791*** 0.839***

（26.46） （27.64） （18.15） （15.43） （24.30） （14.41）

N 1 449 831 1 449 831 1 449 831

adj. R-sq 0.167 0.153 0.091 0.134 0.193 0.146
 

高管薪酬、产权性质与社会责任报告可读性操控之间的回归结果显示，在国有上市公司

中，高管薪酬（Pay）和字数（Word）的回归系数在1%统计水平上显著为正。在非国上市公司中，

高管薪酬（Pay）与字数（Word）回归系数不显著。国有上市公司中，高管薪酬（Pay）与图表数（Chart）

的回归系数在1%水平上显著为正。非国有上市公司中，高管薪酬与图表数回归系数不显著。以

上结果说明，高管薪酬（Pay）与可读性操控的两个衡量指标（Word、Chart）的关系均在国有上市

公司中更显著。由此得出，相较于非国有上市公司，高管薪酬与社会责任报告可读性操控的正

向关系在国有上市公司中更显著，假设H2b得到验证。

基于行业性质的不同，将样本分为重污染行业上市公司和非重污染行业上市公司两组。高

管薪酬、行业性质与社会责任报告修饰性操控的分组回归结果如表6所示。具体来看，高管薪酬

（Pay）与确定性指标（Certainty）、语气强度指标（Strength）的回归系数在重污染行业上市公司中

分别为−0.010，0.014，前者在5%统计水平上显著为负，后者在1%水平上显著为正，而在非重污

染行业上市公司中这两个系数均不显著。高管薪酬（Pay）与乐观性指标（Optimism）的回归系数

在重污染行业上市公司中为0.009，t值为2.97，在1%水平上显著为正，在非重污染行业上市公司

中这一系数不显著。由此来看，高管薪酬与修饰性操控三个指标的回归系数在重污染行业上市

84 上海财经大学学报 2021年第4期



公司中均显著，在非重污染行业上市公司中均不显著。以上结果可以说明，相较于非重污染行

业上市公司，高管薪酬与社会责任报告修饰性操控的正向关系在重污染行业上市公司中更显

著。假设H3a得到验证。
 

表 6    高管薪酬、行业性质与社会责任报告修饰性操控

变量
重污染行业

Certainty
非重污染行业

Certainty
重污染行业

Strength
非重污染行业

Strength
重污染行业

Optimism
非重污染行业

Optimism

Pay
−0.010** −0.006 0.014*** 0.006 0.009*** 0.002
（−2.06） （−1.54） （2.74） （1.39） （2.97） （0.85）

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
2.094*** 2.181*** 1.347*** 1.520*** 0.741*** 0.855***

（25.79） （29.73） （14.14） （20.06） （15.52） （23.89）

N 844 1 436 844 1 436 844 1 436

adj. R-sq 0.149 0.107 0.102 0.095 0.216 0.133
 

高管薪酬、行业性质与社会责任报告可读性操控的分组回归结果显示，高管薪酬与社会责

任报告可读性操控两个指标的关系均在重污染行业上市公司中显著，在非重污染行业上市公

司中不显著。具体来看，在重污染行业上市公司中，高管薪酬（Pay）与字数（Word）的回归系数

在5%水平上显著为正；高管薪酬（Pay）与图表数（Chart）的回归系数在5%统计水平上显著为

正。在非重污染行业上市公司中，高管薪酬（Pay）与字数（Word）、图表数（Chart）的回归系数均

不显著。以上回归结果说明，与非重污染行业上市公司相比，重污染行业上市公司高管获得高

薪后，更会在社会责任报告中增加字数和图表数，即高管薪酬与社会责任报告可读性操控的正

向关系在重污染行业上市公司中更显著。假设H3b得到验证。

（三）拓展分析

会计稳健性较高的公司，公司财务信息质量较好，内部控制环境也较为严格。管理层对信

息披露进行印象管理行为的风险和成本较高。因此，会计稳健性对公司社会责任报告印象管理

行为具有一定的抑制作用（张正勇和李玉，2018）。本文将会计稳健性（C_score）作为调节变量，

进一步研究两者之间的关联性。本文采用Khan和Watts（2009）的模型计算会计稳健性，并在模

型（1）和模型（2）中引入会计稳健性和高管薪酬的交互项。

表7列示会计稳健性对社会责任报告修饰性操控各指标的调节效应。高管薪酬和会计稳健

性（Pay×C_score）的交互项与确定性指标（Certainty）的回归系数在10%水平上显著为正，未加

入会计稳健性指标之前，高管薪酬（Pay）与确定性指标（Certainty）之间显著负相关，加入会计

稳健性交乘之后，与确定性指标（Certainty）正相关，说明会计稳健性能够抑制高管薪酬与社会

责任报告确定性之间的负向关系，提升二者之间的正向关系，即会计稳健性越高，高管薪酬与

社 会 责 任 报 告 确 定 性 的 负 向 关 系 越 弱 。 会 计 稳 健 性 交 互 项 （Pay×C_score） 与 语 气 强 度 指 标

（Strength）的回归系数在5%水平上显著为负，说明会计稳健性同样能够抑制高管薪酬和社会责

任 报 告 语 气 强 度 之 间 的 正 向 作 用 。 会 计 稳 健 性 的 交 乘 项 （ Pay×C_score） 与 乐 观 性 指 标

（Optimism）的回归系数在5%水平上显著为负，说明会计稳健性（C_score）能减弱高管薪酬

（Pay）与乐观性指标（Optimism）之间的正向关系。总体来看，会计稳健性对社会责任报告修饰

性操控的三个指标均具有不同程度的抑制作用，即会计稳健性能够抑制高管薪酬与社会责任

报告修饰性操控之间的正向关系。
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从可读性指标来看，会计稳健性和高管薪酬的交互项（Pay×C_score）与字数（Word）回归系

数在1%水平上显著为负；会计稳健性（C_score）和高管薪酬交互项（Pay×C_score）与图表数

（Chart）回归系数在1%水平上显著为负。以上结果说明，会计稳健性能够削弱高管薪酬与社会

责任报告字数和图表数之间的正向关系，即会计稳健性越高，高管薪酬对社会责任报告可读性

操控的正向影响越弱。基于以上分析可知，会计稳健性对高管薪酬与社会责任报告修饰操控、

可读性操控之间的正向关系均具有抑制作用。在会计稳健性较高的环境下，高管面临的监管风

险较高，投机心理受到约束，因而对社会责任报告进行印象管理的动机在一定程度上也就相应

减弱。

五、  稳健性检验

前文高管薪酬的计量采用上市公司货币薪酬最高的前三名高级管理人员的薪酬总额的平

均数，并取其自然对数。为检验前文结果的稳健性，现将高管薪酬以董事、监事、和高级管理人

员薪酬前三名平均薪酬的对数计量（吉利和吴萌，2016；赖妍等，2020）。检验结果如表8和表9所示。

表 7    高管薪酬、会计稳健性与社会责任报告修饰性操控

变量 Certainty Strength Optimism

Pay
−0.009*** 0.009*** 0.004**

（−2.95） （2.61） （2.26）

Pay×C_score
0.071* −0.072** −0.036**

（1.90） （−2.15） （−2.21）

C_score
0.021 −0.067* −0.020
（0.56） （−1.83） （−1.24）

Controls Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

_cons
2.026*** 1.585*** 0.870***

（29.98） （21.03） （27.04）

N 2 280 2 280 2 280

adj. R-sq 0.113 0.062 0.167

表 8    高管薪酬与社会责任报告修饰性操控

Variable （1）Certainty （2）Strength （3）Optimism

Pay −0.008**（−2.56） 0.011***（3.59） 0.004**（2.14）

Size −0.011***（−4.61） −0.000（−0.02） −0.008***（−8.08）

Top1 0.017（1.17） 0.011（0.69） −0.014**（−2.09）

Dual −0.001（−0.12） −0.001（−0.11） −0.002（−0.62）

Lev 0.032**（2.00） 0.017（1.11） −0.008（−1.23）

Roa −0.101**（−2.06） −0.103**（−2.19） 0.051**（2.41）

Mls −0.039**（−2.35） 0.044**（2.18） 0.014*（1.86）

Inst 0.077***（3.15） 0.021（0.76） 0.000（0.00）

Indep 0.057（1.34） −0.086**（−2.18） −0.001（−0.09）

Age −0.000（−0.41） −0.000（−0.42） −0.001*（−1.73）

Edu −0.018***（−4.86） 0.027***（7.08） 0.003（1.44）

Female 0.028*（1.74） −0.017（−1.12） −0.003（−0.41）
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表8显示，修饰性操控中，高管薪酬（Pay）与确定性指标（Certainty）的回归系数为−0.008，t值

为−2.56，在5%水平上显著为负。高管薪酬（Pay）与语气强度指标（Strength）的回归系数为0.011，

t值为3.59，在1%水平上显著为正。高管薪酬（Pay）与乐观性指标（Optimism）的回归系数为0.004，

t值为2.14，在5%水平上显著为正。结论与前文检验回归结果一致。

表9显示，可读性操控中，高管薪酬（Pay）与字数（Word）的回归系数为0.051， t值为2.37，在

5%水平上显著为正；高管薪酬（Pay）与图表数（Chart）之间的回归系数为0.157， t值为2.64，在

1%水平上显著为正。结论与前文检验回归结果一致。

六、  主要结论与启示

本文以  2014–2018 年沪深A股上市公司的社会责任报告为研究对象，采用词汇匹配技术法

和内容分析法评价社会责任报告蕴藏的印象管理行为，并研究了高管薪酬对印象管理行为的

影响，得出以下研究结论：第一，我国上市公司社会责任报告普遍存在修饰性和可读性操控的

印象管理行为；第二，高管薪酬越高，社会责任报告印象管理行为越显著；第三，与非国有上市

公司相比，高管薪酬与社会责任报告印象管理行为的正向关系在国有上市公司中更显著；第

 

续表 8　高管薪酬与社会责任报告修饰性操控

Variable （1）Certainty （2）Strength （3）Optimism

Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

_cons 2.184***（37.28） 1.460***（23.94） 0.846***（28.76）
N 2280 2280 2280

adj. R-sq 0.106 0.061 0.161

表 9    高管薪酬与社会责任报告可读性操控

Variable （1）Word （2）Chart

Pay 0.051**（2.37） 0.157***（2.64）

Size 0.045***（2.99） 0.108***（2.69）

Top1 −0.105（−1.13） −0.701**（−2.55）

Dual −0.059*（−1.69） 0.020（0.20）

Lev −0.063（−0.67） −0.825***（−3.13）

Roa −0.311（−1.05） −1.376*（−1.67）

Mls 0.126（1.08） 2.007***（7.42）

Inst −0.022（−0.14） 0.022（0.05）

Indep −0.785***（−3.16） −1.994***（−2.88）

Age 0.008*（1.67） 0.005（0.33）

Edu 0.072***（2.90） 0.229***（3.16）

Female −0.080（−0.81） −0.083（−0.31）

Year 控制 控制

Industry 控制 控制

_cons 6.967***（16.84） −2.064*（−1.88）
N 2280 2280

adj. R-sq 0.059 0.081
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四，与非重污染行业上市公司相比，高管薪酬与社会责任报告印象管理行为的正向关系在重污

染行业上市公司中更显著；第五，会计稳健性能抑制高管薪酬与社会责任报告印象管理行为之

间的正向关系。会计稳健性越高，社会责任报告修饰性操控和可读性操控越弱。

本文结论的理论贡献主要体现在两方面：第一，构建了评价公司社会责任报告印象管理行

为的指标体系，包括修饰性操控和可读性操控两个维度，其中修饰性操控包括语气确定性、语

调乐观性和语气强度三个要素，可读性操控包括字数和图表数两个要素。以往文献仅从单一维

度进行评价，数据样本较少，本文在使用了新的评价方法后将相关研究扩展到横跨五个会计年

度的上市公司，样本数共有2 200个，这为后续研究公司印象管理行为提供了技术支撑，也使得

研究结论更具有普适意义。第二，本文在结论上发现社会责任报告不仅具有披露社会责任信息

的实质性作用，还在一定程度上体现了宣扬高管功绩、证明高管薪酬公正的工具性作用，首次

将高管微观心理特征与印象管理行为结合研究，不仅为公司高管薪酬辩护提出了新的研究路

径，也为印象管理行为的前置变量提供了新的研究视角。

本文的研究结论也有较强的实践启示。首先，信息披露监管部门适度加强对公司社会责任

报告编制的指引，降低印象管理的操作空间。本文的研究结论显示，上市公司社会责任报告普

遍存在印象管理行为。为了保护公司利益相关者，维护资本市场的资源配置效率，建议对公司

社会责任报告中修饰性操控词语的有偏使用进行限制，降低确定性和乐观性词汇的使用频率，

避免使用“最好”“极大”等语气强度的主观词汇，明确公司定量信息披露的范围，适度增加图表

等客观表述，同时，进一步完善对社会责任报告的鉴定机制。第二，公司加强对高管行为的监

督，降低高管在信息披露中的参与程度。社会责任报告涉及公司部门较多，应由部门代表成立

专门的编制小组，根据客观数据和编制规范生成，降低高管人为操纵空间。同时，公司建立合

理的高管薪酬体系，将公司社会责任行为的客观指标纳入薪酬评价体系，提升高管的社会责任

感，抑制高管的印象管理动机。第三，利益相关者群体多渠道了解公司社会责任履行情况，降

低自身对社会责任报告中修饰性操控词汇的敏感度。互联网提供了多种信息渠道，利益相关者

群体将财务信息和非财务信息、定性信息和定量信息、公司信息和媒体信息有机结合，客观评

价公司的社会责任行为，提升自身对社会责任信息甄别能力。
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Executive Compensation and Impression Management
Behavior of Corporate Social Responsibility Report

Chen Hua1,  Bao Ye2,  Sun Han1

( 1. Accounting School，Nanjing University of Finance and Economics，Jiangsu Nanjing 210023，China;

2. Suqian University，Jiangsu Suqian 223800，China )

Summary: Corporate  social  responsibility  report  is  an  important  carrier  for  a  company  to

transmit  social  responsibility  information  to  investors，government  departments，the  public  and

other  stakeholders.  The  corporate  social  responsibility  report  has  the  characteristics  of  many

narratives，strong  subjectivity，large  control  space  and  imperfect  disclosure  standards，which

provides the possibility for company executives to implement impression management. Impression

management  refers  that  information  providers  manipulate  information  content  and  form  when

they  disclose  information  to  stakeholders，with  the  purpose  to  influence  the  evaluation  of

stakeholders.  The  impression  management  behavior  of  social  responsibility  report  can  not  only

intervene  the  cognition  and  decision-making  of  stakeholders，but  also  affect  the  efficiency  of

resource  allocation  in  the  capital  market.  With  the  continuous  development  of  economy  and

society，the  polarization  of  income  distribution  is  becoming  more  and  more  serious.  The

executive compensation of the company has attracted the attention of the government，the media

and  the  public，and  also  been  questioned.  In  order  to  reduce  the  public’s  unfair  perception  of

high  compensation，company  executives  tend  to  implement  impression  management  on  the

company’s  annual  report.  Based on the data  of  China’s  A-share  listed companies  from 2014 to

2018，this paper evaluates the impression management behavior by constructing two-dimensional

quantitative indicators of modifying manipulation and readability manipulation，and explores the

relationship between executive compensation and impression management  behavior.  The results

show that：The  impression  management  behavior  is  common in  China’s  listed  companies.  The

higher  the  executive  compensation，the  more  significant  the  impression  management  behavior；

the positive relationship between executive compensation and impression management behavior

is  more  significant  in  state-owned  listed  companies  and  heavily  polluted  listed  companies；

accounting conservatism suppresses the positive relationship between executive compensation and

impression management behavior. Previous literature only evaluates from a single dimension，with

few data samples. After using the new evaluation method，this paper extends the relevant research

to the listed companies across five accounting years，with a total of 2 200 samples，which provides

technical  support for the further study of corporate impression management，and also makes the

research conclusions more universal.

Key words: corporate social responsibility report; impression management; executive

compensation; salary system
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