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社会绩效反馈视角下媒体负面报道
对企业战略响应的影响研究

连燕玲１　郑伟伟１　刘依琳２　高　皓３
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　　摘要：融合企业行为理论与制度理论，探讨媒体负面报道对企业战略响应的影响机制。
基于Ａ股上市公司数据，研究发现：作为一种消极社会绩效反馈，媒体负面报道会促使企业采
取实质性附加社会责任响应行为；董事会独立性和多个大股东共存能够强化媒体负面报道下
企业实质性附加社会责任响应；消极财务绩效反馈降低了媒体负面报道对企业实质性附加社
会责任响应的正向影响；而积极财务绩效反馈则强化了这一作用。进一步研究发现，媒体负面
报道对企业实质性技术社会责任响应不存在显著影响。
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１　研究背景

中国经济由高速增长阶段转向高质量发展

阶段，党的十九大报告为建设五位一体全面可
持续发展的经济体系指明了方向，重点对完善
营商环境的公平、法制、透明性等治理目标提出

了新的要求。强调优化市场监管效率，一方面
需要持续健全法律、政策、监管等正式制度，另
一方面也依赖于开拓和利用好新闻报道、社会
公众评价等基于非正式制度压力的社会治理工

具。媒体负面报道能够通过揭露公司及其管理
层的不当行为来吸引公众的关注，并形成对涉
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事企业造成合法性困境的社会舆论［１］。特别是
随着移动终端的快速普及和数字产业的迅猛发

展，社会大众不仅可以通过多个信息渠道获取
更为详细、准确且更具时效性的报道内容，也会

通过评论涉事企业的过往进行监管。这将导致

涉事企业在媒体负面报道下陷入更为严峻的合

法性困境，最终对其经营发展产生威胁［２］。管

理者如何在媒体负面报道发生后，迅速采取有
效的响应战略来重塑组织合法性，成为一个具

有实践意义的研究问题。

关于媒体关注与媒体负面报道的研究备受

学术界的关注。媒体报道能够快速精准地曝光

并跟进那些隐而未显的趋势，在规范公司行为
和净化资本市场环境中发挥了重要作用［１］。同

时，媒体负面报道作为一种非正式制度压力［３］，

会向管理者施加额外的经营压力，加重管理短

视现象，抑制企业创新精神和冒险动机［４］。此
外，媒体也会出于自利的考虑，通过夸大、过分

渲染等手段博得社会关注。而偏离客观事实的

负面报道将对涉事企业及其同行造成严重的经

济损失［３］。通过探讨媒体负面报道对不同管理

决策与组织行为的影响，上述文献主要揭示了
媒体报道的具体作用机理，挖掘其实际的治理

效果。然而，已有研究始终未从正面回答：当面

临媒体负面报道时，管理者究竟应该如何制定
战略响应决策？这一遗漏导致该主题下的研究

过度关注媒体负面报道对公司行为的规制效

果，包括减少污染行为、增加环保投资等，却忽

视了企业在此过程中主动重塑和修复合法性的

决策行为，以及管理者作为战略决策主导力量
的重要价值。

战略管理领域的经典理论能够为解决上述

问题给予一定启发，相关文献更加强调企业通

过自身主动性战略来应对外部环境给予的各种

压力［５］。首先，企业行为理论为组织管理者如
何通过绩效评估结果，来制定后续响应决策这

一过程提供了合适的解释框架。该理论将企业
过去财务绩效不佳定义为经营困境［６］，它会促

使损失厌恶的管理者采取其他战略响应以提升

未来绩效，即组织绩效反馈［７］。其次，制度理论

则是将企业受到媒体负面报道等消极社会评价

视为组织合法性不足的外部表现［８］，强调组织

寻求合法性源于对资源稳定性的渴求。合法性

缺失将会瓦解涉事企业过去构建的合作关系，

导致其失去外部资源的支持［２］。为了规避合法

性丧失的威胁以维持长期生存，企业管理者必
须寻求能够快速提升组织合法性的战略响应行

为［８］。综合上述两个理论，企业受到媒体负面
报道，意味着其将身陷于合法性缺失的困境之

中［９］，由此产生的消极社会绩效反馈会推动决
策者实施额外的战略响应，以维护企业外部合

法性，比如企业社会责任响应战略。履行企业

社会责任是获得合法性的重要途径，可以提高
利益相关者对企业的认可度。

这些观点为探讨和回答企业在受到媒体负

面报道后，如何迅速采取有效的响应战略，从而
重塑合法性这一问题提供了紧密的理论基础。

通过融合企业行为理论和制度理论［９］，本研究

将媒体负面报道视为企业社会绩效不佳的外部

表现。基于社会绩效反馈视角，本研究致力于

考察媒体负面报道如何影响企业战略响应，并

重点分析组织的实质性附加社会责任响应———

这一旨在以快速掩盖组织不良历史形象和有效

提升组织合法性为目标的行为。同时，为了探

索媒体负面报道与企业社会责任响应行为之间

关系受到何种因素的制约，本研究将进一步探

讨董事会独立性、多个大股东共存、消极／积极

财务绩效反馈等企业内外部因素的情境机制。

２　理论分析与假设提出

２．１　媒体负面报道与社会绩效反馈

媒体负面报道能够通过外部监督渠道以规

制企业各种行为决策，针对企业不当与违规行
为的曝光，在短期内会快速产生舆论围剿［１０］，由

此产生的污名烙印将对涉事企业带来严重的合

法性威胁和声誉损失。这将导致各种关键利益
相关者产生不满，甚至是诱发社会机构介入［１１］。

若企业面对媒体负面报道而没有采取任何战略

响应，负面报道进一步蔓延将引发激烈的社会
舆论。特别是政府部门和管理机构的诉讼，将导

致涉事企业完全失去组织合法性，进而面临生存

威胁。鉴于此，ＷＡＮＧ 等［１１］认为，媒体负面报道
本质上发挥了与消极财务绩效反馈相似的作用

力，它会驱动企业寻求解决方案以弥补声誉损

失。相关理论研究也将媒体负面报道、利益相关
者负面评价等环境刺激，理解为企业社会绩效不

佳的具象表现［９］，是导致涉事企业由于合法性不
足而陷入严重经营困境的外部因素。

企业行为理论探讨了陷于财务性经营困境

的企业，如何主动采取战略响应来提升未来绩
效水平［１２］。基于前景理论中损失厌恶等重要观

点，已有文献从企业风险偏好视角，探讨财务绩

效不佳对市场战略响应的反馈作用，包括创新
投入、国际化行为、组织并购、战略背离以及战
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略变革等。然而，财务绩效并非是组织战略响
应的唯一参照点［１２］。以往文献过度关注组织内

部核心竞争力构建，导致企业行为理论研究忽
视了组织合法性等外部管理目标的重要性。寻

求和维护合法性能够帮助企业赢得关键利益相

关者认同，进而在人力、财务和声誉上获取外部

支持［８］。企业在特定情况下，甚至会为了合法

性或组织声誉等管理目标而牺牲经济利益。随
着企业行为理论和制度理论相互融合，当前研

究逐渐将非财务性社会绩效纳入到组织绩效反

馈的研究框架之中［９］。这为学者探讨陷入合法

性困境的企业如何主动采取战略响应提供了相

应的理论基础。

媒体负面报道能够对涉事企业施加强烈的

非正式制度压力，并产生严重合法性威胁［９］，导
致其由于社会绩效不佳而陷入非财务性经营困

境。基于此，通过融合企业行为理论与制度理
论的相关研究，本研究将媒体负面报道对企业

施加的合法性压力视为一种消极社会绩效反馈

作用。制度理论的观点表明，当受到消极社会
评价时，企业除了选择被动性趋同策略之外，也

会通过主动的合法性构建战略来重新获取核心

利益相关者的认同［８］，例如社会责任响应。不

同于财务绩效反馈中损失厌恶与组织风险决策

理论框架，消极社会绩效反馈需要利用合法性
威胁逻辑来解释组织如何应对社会绩效不佳导

致的经营困境［９］。

尽管从理论上而言，以企业社会责任为导

向的象征性和实质性战略响应，都能在不同程
度上改变关键利益相关者对组织合法性的感

知［１１］，但前者无法实际提升组织社会绩效，而仅

仅是调整了核心利益相关者的预期［９］。因此，

企业往往需要依靠实质性的战略变革才能有效

缓解外部媒体与核心利益相关者的质疑。根据
响应行为在具体履行社会责任机制上的差异

性，实质性战略响应又可以划分为实质性技术

行为和附加行为。前者定义为企业通过技术创
新等渠道，以彻底解决社会绩效不佳的决策方

案［１３］。实质性技术行为需要企业承担技术研发
过程中的各种不确定性因素，研发失败则会将

涉事企业推入更为严重的合法性困境，甚至是
面临破产威胁。同时，企业采取实质性技术行

为来提升社会绩效具有明显的滞后性，无法在

短期内帮助企业重新构建合法性［９］。而实质性
附加行为则定义为企业没有根本性解决合法性

困境的社会绩效提升方案。相比于实质性技术
行为，企业采取慈善捐赠等实质性附加行为的优

势在于快速掩盖其过去不良形象，能够在承担更
低战略风险的情况下，立竿见影地提升社会绩

效。基于此，本研究将媒体负面报道作为一种消
极社会绩效反馈，聚焦于讨论其如何促发企业采

取以社会责任为导向的实质性附加行为。

２．２　社会绩效反馈与企业实质性附加社会责

任响应

根据企业行为理论与制度理论，本研究认
为，当企业受到媒体负面报道而陷入合法性威

胁困境时，消极社会绩效反馈作用会促使企业
采取以社会责任为导向的实质性附加行为，从

而提升社会绩效，原因如下。

首先，媒体负面报道将削弱组织合法性和
声誉，威胁涉事企业的合作关系，导致管理者在

消极社会绩效反馈下，采取实质性附加社会责
任响应来获取关键利益相关者认同。组织合法

性是企业与利益相关者构建和维持合作关系的

重要基础，有助于降低由于市场和制度环境的
不确定性产生的经营风险［１４］。拥有合法性的企

业更有可能与潜在的利益相关者建立合作关

系，获得高质量和更优惠的外部资源［１５］。媒体

针对企业的负面报道，会向其关键利益相关者
传递消极的反馈信息，导致现有与潜在合作者

对涉事企业合法性产生质疑，进而对企业后续

经营的不同环节产生负面影响。例如，员工降
低生产效率，供应商扣留关键资源，股东威胁辞

职等。企业行为理论将企业视为一个有限理性
的决策整体，它会在陷入经营困境时主动寻找

解决方案，并及时采取战略回应［１２］。而慈善捐
赠、环保投资等以企业社会责任为导向的实质

性附加行为，能够在短时间内掩盖企业过去不

良社会形象，快速提升组织实际社会绩效［９］，被
企业视为有效应对消极社会绩效反馈的解决方

案。因此，当企业受到媒体负面报道，消极社会
绩效反馈将促使有限理性的决策者采取社会责

任为导向的实质性附加行为，以快速提升自身
社会绩效，从而维持企业与利益相关者之间的

互惠关系。

其次，媒体负面报道也会威胁涉事企业中
核心管理者的社会合法性地位和个人声誉。为

了维护自身的非经济财富，消极社会绩效反馈
将推动核心高管引导企业采取实质性附加社会

责任响应。委托代理矛盾的普遍存在，导致管

理者更加关注自身的个体财富创造，从而产生
明显的短期导向，具体表现为不愿意采取慈善

捐赠等长期导向的战略行为。但在面临个体财
富的损失威胁时，有限理性的管理者则会通过
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引导企业采取各种战略响应来规避个体财富损

失。企业赋予核心高管制定战略决策的主导
权，组织决策行为的道德规范和社会责任承担
在很大程度上取决于核心高管的认知和态度。

当企业受到媒体负面报道，核心管理者经常会
被社会大众和新闻媒体视为负面事件的始作俑

者，进而威胁其社会地位和个人声誉等非经济
财富［１０］。特别是在儒家文化熏陶下，媒体评价
与社会声誉作为个体道德品质评判的主要依

据，对高管的职业发展显得格外重要。为了能
够创造更好的社会合法性身份、地位和职业发
展前景，有限理性的管理者也会受到消极绩效
反馈的影响，从而积极引导企业实施以社会责
任为导向的实质性附加行为，来快速掩盖企业
不良形象。管理者通过塑造组织的正面社会评
价，以达到维护自身的合法性和构建职业发展
前景的目标。

最后，媒体负面报道能够促进核心利益相
关者和监管部门加强对涉事企业的严苛管制，

甚至追溯企业原罪问题［１６］。这导致有限理性的
决策者为了避免企业未来陷入更严重的合法性

困境，从而主动采取实质性附加社会责任响应。

媒体负面报道会导致利益相关者和监管单位对

企业经营性质与财富积累采取各种形式的问题

追溯。例如，独立董事对企业历史财务报告的
审查，税务当局对企业前期纳税情况的追溯监
管［１６］，银行、外部投资者、金融机构对企业以往
金融借贷和财务结构的审查，甚至引发政府检
查机构和法律部门重新审查企业历史行为的合

规性。若涉事企业过去存在不符合商业道德甚
至是违法行为，外界采取的原罪追溯和审查可
能给企业蒙上了一层灰色阴影，并进一步加剧
涉事企业的合法性威胁。这将促使有限理性的
组织决策者采取以企业社会责任为导向的实质

性附加行为，转移核心利益相关者与监管部门
的关注焦点，有效缓解来自于核心利益相关者
和监管部门的质疑和审查。基于此，提出如下
假设：

假设１　媒体负面报道作为一种消极社会
绩效反馈，对企业实质性附加社会责任响应产
生显著的正向影响。

２．３　媒体负面报道与企业实质性附加社会责
任响应之间关系的调节机制

当组织以维护合法性为核心管理目标，决
策者可以通过媒体负面报道的强度来评估社会

绩效不佳的严重性。但即使多个企业受到媒体
相同程度的负面报道，它们最终采取社会责任

战略响应行为的幅度也会存在差异。因为这将
取决于决策者对当前组织所面临的“合法性压
力感知”的差异性，以及他们能为解决合法性困
境所愿意投入的“注意力与资源分配”的差异
性。当管理者的“合法性压力感知”越强烈，或
更多地将自身注意力配置到社会绩效目标上

时，其所在企业进行社会责任战略响应行为的
幅度也就越高。因此，本研究将进一步探讨董
事会独立性、多个大股东共存、消极／积极财务
绩效反馈等因素的情境机制（见图１）。

图１　调节效应逻辑
　

２．３．１　企业合法性压力的感知：组织治理机制
的调节作用

作为公司重要的内部治理机制，独立董事
在参与企业战略决策和履行监管职责中的重要

性不断得到提升。独立董事能够更加客观地审

视公司经营和战略决策过程，并能够有效防止
高管损害股东价值。此外，独立董事也具有追

求社会声誉的强烈动机，声誉机制能够激励独
立董事提升企业社会责任信息披露和积极履行

社会责任。媒体负面报道等合法性威胁将对涉
事企业的股票价值产生短期内难以修复的打

击［３］。独立董事出于维护公司股东利益的目的
会向高管施加压力，强化了企业决策者对消极

社会绩效反馈的感知。因此，董事会独立性越
高，独立董事介入管理决策的权力越大，越能够

促进企业采取以社会责任为导向的实质性附加

行为。同时，独立董事大都拥有独特的职业背

景，具备更高的道德诉求和个人品德。由于社
会声誉对构建憧憬的职业生涯具有决定性意

义，独立董事具有强烈的声誉维护动机。而媒

体负面报道会对独立董事的社会声誉造成严重

损失［１７］，并直接威胁其职业发展，导致独立董事

出于声誉维护的考虑，从而更有动机来督促高
管寻找提升社会绩效的解决方案。因此，独立
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董事也会出于维护个人财富的目的而向高管施

加压力，强化决策者对消极社会绩效反馈的感

知，导致企业在更大程度上采取社会责任为导
向的实质性附加行为来回应媒体负面报道。基

于此，提出如下假设：

假设２　董事会独立性能够强化消极社会

绩效反馈作用，对媒体负面报道与企业实质性

附加社会责任响应之间的关系产生正向的调节

效果。

多个大股东并存作为一种公司股权制衡机

制存在于世界各国企业之中。相比于中小股

东，大股东拥有更强的动机和能力在股东大会

上以“投票”或“退出威胁”影响企业决策，对于
制衡和监督控股股东、高管的私利行为和机会

主义行为具有重要意义［１８］。同时，作为公司的
重要角色，大股东也具有维护自身社会声誉的

强烈动机，能够积极改善其所在企业的信息环
境，并督促核心决策者积极履行社会性责任来

提高企业的合法性。除了对企业股票价值等经

济因素产生消极影响，媒体负面报道还会对控
股股东和其他大股东的社会声誉、职业发展等

造成威胁，甚至会损害其在家人以及朋友之间
的名誉［１］。随着股东制衡程度的提高，企业同

时存在的大股东数量越多，其他重要股东也会

由于企业受到媒体负面报道而面临巨大的声誉

风险。这会有效地强化企业控股股东或其他大

股东对于合法性压力的感知，使其快速寻找和
执行提升企业声誉和形象的战略响应行为。同

时，企业控股股东和内部核心管理层相对于外

部投资者的信息优势，是影响其是否会积极维
护组织合法性的重要因素。而多个大股东共存

可以有效降低企业代理冲突［１９］，尤其是缓解中
小股东等外部利益相关者信息不对称问题。通

过改善企业信息环境，多个大股东共存可以减
少核心管理层过度追求经济利益而忽视企业合

法性目标的短视问题，使得他们更加积极地对

消极社会绩效反馈产生感知，并督促他们采取
修复合法性的响应行为。因此，多个大股东共

存强化了企业在媒体负面报道下的社会责任响

应行为。基于此，提出如下假设：

假设３　多个大股东共存能够强化消极社

会绩效反馈作用，对媒体负面报道与企业实质
性附加社会责任响应之间的关系产生正向的调

节效果。

２．３．２　社会绩效的注意力分配：财务绩效反馈

的调节作用

企业总是会同时关注多个管理目标［１２］，而

组织决策者有限的注意力将在不同的目标之间

进行分配［２０］，导致不同管理目标给予的绩效反

馈存在复杂的相互影响关系。消极财务绩效反

馈将促进企业采取问题式搜索，以寻找问题解

决方案［２１］，并通过额外的战略投资以提升未来

财务绩效。相反，积极财务绩效反馈会让企业

满足于当前经营状况，维持原有的战略部署［６］，

并倾向于减少额外的战略投资以降低不必要的

经营风险。

顺序注意逻辑认为，企业追求的多个管理

目标之间存在潜在冲突。资源约束和注意力限

制要求组织决策者按照管理目标的重要性进行

排序，并且只有在实现重要性更高的管理目标

之后，才会将资源和注意力转移至下一个管理

目标［１２］。企业是以创造利润为目的的商业组

织，努力提升财务绩效水平通常占据了组织决

策者的大部分注意力。当企业财务绩效不佳

时，决策者必须率先寻找并采取能够提升财务

绩效的战略响应行为来满足股东和投资者的期

望。然而，慈善捐赠、环保投资等以社会责任为

导向的实质性附加响应行为无法在短期内有效

地提升组织财务绩效，导致企业追求财务绩效

与社会绩效的动机产生冲突。根据顺序注意逻

辑，消极财务绩效反馈导致企业将有限的资源

和注意力集中于追求财务绩效目标［２２］，从而削

弱了媒体负面报道对企业实质性附加社会责任

响应的正向影响。相反，当企业财务绩效达到

管理者期望时，积极财务绩效反馈将抑制企业

采取额外的战略投资以规避潜在的经营风险。

按照顺序注意逻辑，企业会将有限的资源和注

意力转移至提升社会绩效和构建组织合法性

上。此外，积极财务绩效反馈越强，表明企业经

营状况越好，能够拥有更多的冗余资源来采取

战略投资，从而强化了企业在面临媒体负面报

道时采取实质性附加社会责任响应的程度。基

于此，提出如下假设：

假设４　消极财务绩效反馈将导致企业的

决策注意力转移至财务性管理目标，对媒体负

面报道与企业实质性附加社会责任响应之间的

关系产生负向的调节作用。

假设５　积极财务绩效反馈将导致企业的

决策注意力转移至合法性管理目标，对媒体负

面报道与企业实质性附加社会责任响应之间的

关系产生正向的调节作用。

综上分析，构建本研究的理论模型（见图

２）。
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图２　理论模型
　

３　研究设计

３．１　数据来源与样本选择
本研究的样本为２０１２～２０１９年间沪深 Ａ

股上市公司。企业特征数据来源于国泰安数据

库，媒体负面报道的基础数据来源于慧科新闻
检索数据库。借鉴连燕玲等［２３］提供的中国媒体
报道名录，本研究下载了２１家代表性媒体对上
市公司的新闻报道文本，并删除字数少于２００
字的媒体报道文本。最终的研究样本包含

２　０３７家上市企业个体，观测值为９　３２２个。

３．２　变量测量

本研究各变量的测量如下。
（１）因变量　企业实质性附加社会责任响

应（ＳＡｉ，ｔ）：本研究将其定义为能够有效掩盖组
织过去不良社会形象和快速提升社会绩效，但

无法彻底解决导致过去社会绩效不佳的本质因

素的企业社会责任行为，包括企业慈善捐赠、企
业环保投资等。借鉴 ＷＡＮＧ 等［２４］、眭文娟

等［２５］的研究，本研究采用企业慈善捐赠数额的
自然对数来衡量。

（２）自变量　媒体负面报道（ＮＧｉ，ｔ）：借鉴
连燕玲等［２３］的研究，本研究使用ＬＩＷＣ文本分
析软件对新闻媒体报道的文本内容进行分析，

识别文本中积极与消极情感词汇出现的频次，

最后利用消极情感词汇占正负情感词汇和的比

值来衡量媒体负面报道。
（３）调节变量　董事会独立性（ＯＢｉ，ｔ）：利用

独立董事人数占董事会总人数的比值来衡量。

多个大股东共存（ＭＡｉ，ｔ）：利用持股比例大于

１０％的股东数量来衡量。消极财务绩效反馈
（ＮＰｉ，ｔ）：通过计算企业实际财务绩效低于财务
绩效期望的落差的绝对值进行衡量。积极财务
绩效反馈（ＰＦｉ，ｔ）：采用企业实际财务绩效高于
财务绩效期望的顺差来衡量。

（４）控制变量　包括：①企业年龄（ＡＧｉ，ｔ）：

采取企业实际年龄的自然对数进行衡量；②企
业规模（ＳＩｉ，ｔ）：采用企业资产总额的自然对数

进行衡量；③企业市场价值（ＴＱｉ，ｔ）：采用托宾Ｑ
值进行衡量；④现金比率（ＣＨｉ，ｔ）：采用速动资
产占流动负债的比率进行衡量；⑤财务杠杆
（ＬＥＶｉ，ｔ）：采用企业负债占所有者权益的比率
进行衡量；⑥董事会规模（ＢＤｉ，ｔ），采用董事会人
数进行衡量；⑦地区制度效率（ＭＲｉ，ｔ），采用樊
纲市场化发展指数进行衡量［５］。

３．３　描述性统计分析
本研究主要变量的描述性统计分析见表

１。由表１显示，企业实质性附加社会责任响应
的均值为０．６７３，标准差为１．７６７，表明样本内
企业之间采取实质性附加社会责任响应的差异

性较大；媒体负面报道的均值为０．２６３，表明样
本中媒体对报道的消极情感词汇占正负情感词

汇总和的 ２６．３％；董事会独立性的均值为

０．３７４，标准差为０．０５５，表明企业之间独立董
事比例较为接近；多个大股东共存的均值为

１．４７８，标准差为０．６７４；消极绩效反馈的最大
值为０．３５１，积极财务绩效反馈的最大值为

０．２０３。
表１　主要变量描述性统计分析（Ｎ＝９　３２２）

变量代码 均值 标准差 最小值 最大值

ＳＡｉ，ｔ ０.６７３　 １.７６７　 ０.０００　 １５.１６６

ＮＧｉ，ｔ ０.２６３　 ０.１６１　 ０.０００ ０.７５０

ＯＢｉ，ｔ ０.３７４　 ０.０５５　 ０.１８２　 ０.８００

ＭＡｉ，ｔ １.４７８　 ０.６７４　 ０.０００　 ４.０００

ＮＰｉ，ｔ ０.０１９　 ０.０４３　 ０.０００ ０.３５１

ＰＦｉ，ｔ ０.０２３　 ０.０３８　 ０.０００ ０.２０３

ＡＧｉ，ｔ ２.９０６　 ０.３１１　 １.６０９　 ３.９８９

ＳＩｉ，ｔ ２２.１６５　 １.１８４　 １７.０１９　 ２７.４６８

ＴＱｉ，ｔ ２.２４２　 ３.０２０　 ０.６８４　 １２６.９５１

ＣＨｉ，ｔ ０.１６８　 ０.１１５　 ０.００４　 ０.６８９

ＬＥＶｉ，ｔ ０.４１３　 ０.１９９　 ０.０５２　 １.２２７

ＢＤｉ，ｔ ８.５１５　 １.６２７　 ４.０００　 １８.０００

ＭＲｉ，ｔ ７．５５０　 １．４０４ －６．３３０　 ９．８４０

４　实证检验

４．１　媒体负面报道与企业实质性附加社会责
任响应之间的关系检验

媒体负面报道与企业实质性附加社会责任

响应之间关系的检验结果见表２。表２中的模
型（１）为基础模型。模型（２）是放入自变量后的
检验模型，结果显示：媒体负面报道的回归系数
显著为正（β＝０.１４１，ｐ＜０．０５），由此，假设１得
到验证。模型（３）结果显示：媒体负面报道与董
事会独立性交乘项的系数显著为正（β＝２.０００，

ｐ＜０．１），由此，假设２得到验证。模型（４）结果
显示：媒体负面报道与多个大股东共存交乘项
的系数显著为正（β＝０.１４０，ｐ＜０．０５），由此，

·１５４１·
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假设３得到验证。模型（５）结果显示：媒体负面
报道与消极财务绩效反馈交乘项的系数显著为

负（β＝－２.３４１，ｐ＜０．０１），由此，假设４得到

验证。模型（６）结果显示：媒体负面报道与积极
财务绩效反馈交乘项的系数显著为正（β＝
３.６２５，ｐ＜０．０５），由此，假设５得到验证。

表２　媒体负面报道与企业实质性附加社会责任响应的关系检验（Ｎ＝９　３２２）

类别 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＮＧｉ，ｔ 　０.１４１＊＊ 　０.１３１＊＊ 　０.１４８＊＊ 　０.１４５＊＊ 　０.１５５＊＊ 　０.１５１＊＊

（０.０４８） （０.０５２） （０.０５０） （０.０４７） （０.０４７） （０.０５３）

ＮＧｉ，ｔ×ＯＢｉ，ｔ ２.０００＊ ２.０５７＊

（０.９２９） （０.９５２）

ＮＧｉ，ｔ×ＭＡｉ，ｔ ０.１４０＊＊ ０.１２６＊＊

（０.０４４） （０.０４５）

ＮＧｉ，ｔ×ＮＰｉ，ｔ －２.３４１＊＊＊ －１.８１７＊＊

（０.４９８） （０.７０８）

ＮＧｉ，ｔ×ＰＦｉ，ｔ ３.６２５＊＊ ２.７８４＊

（１.２６５） （１.４４０）

ＯＢｉ，ｔ ０.９２４＊＊＊ ０.９１３＊＊＊ ０.８８１＊＊＊ ０.９１９＊＊＊ ０.９２１＊＊＊ ０.９１３＊＊＊ ０.８９１＊＊＊

（０.１２３） （０.１２３） （０.１２７） （０.１２５） （０.１２３） （０.１２４） （０.１２７）

ＭＡｉ，ｔ －０.０１４ －０.０１４ －０.０１４ －０.０１５ －０.０１４ －０.０１４ －０.０１４
（０.０１５） （０.０１５） （０.０１５） （０.０１５） （０.０１５） （０.０１５） （０.０１４）

ＮＰｉ，ｔ －０.０９０ －０.１２５ －０.１２９ －０.１３０　 ０.０５１ －０.１０２　 ０.０２１
（０.２４４） （０.２４８） （０.２５０） （０.２４９） （０.２４１） （０.２４６） （０.２４４）

ＰＦｉ，ｔ １.６３６＊＊＊ １.６４５＊＊＊ １.６４０＊＊＊ １.６５９＊＊＊ １.６７１＊＊＊ １.６２１＊＊＊ １.６５３＊＊＊

（０.３５２） （０.３５０） （０.３５０） （０.３５３） （０.３４５） （０.３３４） （０.３３８）

ＡＧｉ，ｔ －０.２０９＊ －０.２１３＊ －０.２２０＊ －０.２１６＊ －０.２０４＊ －０.２０７＊ －０.２１０＊

（０.１０８） （０.１０６） （０.１０６） （０.１０５） （０.１０５） （０.１０８） （０.１０７）

ＳＩｉ，ｔ ０.２５０＊＊＊ ０.２５１＊＊＊ ０.２５３＊＊＊ ０.２５１＊＊＊ ０.２５０＊＊＊ ０.２５１＊＊＊ ０.２５１＊＊＊

（０.０３０） （０.０３０） （０.０３０） （０.０３０） （０.０３０） （０.０３０） （０.０３０）

ＴＱｉ，ｔ ０.０６０　 ０.０６５　 ０.０６４　 ０.０６４　 ０.０６３　 ０.０７０　 ０.０６６
（０.０５３） （０.０５３） （０.０５３） （０.０５３） （０.０５３） （０.０５３） （０.０５３）

ＣＨｉ，ｔ －０.２２６ －０.２３６ －０.２３２ －０.２３７ －０.２３４ －０.２３３ －０.２２８
（０.１４７） （０.１４６） （０.１４６） （０.１４６） （０.１４９） （０.１４６） （０.１４９）

ＬＥＶｉ，ｔ ０.００４　 ０.００５＊ ０.００５＊ ０.００５＊ ０.００５＊ ０.００５＊ ０.００５＊

（０.００２） （０.００２） （０.００２） （０.００２） （０.００２） （０.００２） （０.００２）

ＢＤｉ，ｔ ０.０４４＊＊ ０.０４４＊＊ ０.０４４＊＊ ０.０４４＊＊ ０.０４４＊＊ ０.０４４＊＊ ０.０４５＊＊

（０.０１６） （０.０１６） （０.０１６） （０.０１６） （０.０１６） （０.０１６） （０.０１６）

ＭＲｉ，ｔ －０．０１９ －０．０１９ －０．０１８ －０．０１９ －０．０２０ －０．０２０ －０．０１９
（０．０１６） （０．０１６） （０．０１５） （０．０１６） （０．０１６） （０．０１６） （０．０１５）

常数项 －４．７８２＊＊＊ －４．８２７＊＊＊ －４．８３３＊＊＊ －４．８１６＊＊＊ －４．８２８＊＊＊ －４．８４６＊＊＊ －４．８３９＊＊＊

（０．４９５） （０．４８１） （０．４７９） （０．４８４） （０．４９０） （０．４７８） （０．４８６）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２
Ｆ　 １４９．４５　 １２６．０８　 ８１．２８　 １２０．８０　 １２９．６４　 １３８．２３　 ６１２．１３

注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示ｐ＜０.０１、ｐ＜０.０５、ｐ＜０．１；括号内为Ｄｒｉｓｃｏｌｌ－Ｋｒａａｙ标准误。下同。

４．２　进一步分析：媒体负面报道与企业实质性

技术社会责任响应

该部分进一步利用企业绿色专利申请数

量的自然对数来衡量实质性技术社会责任响

应。同时考虑到技术研发与绿色专利申请具

有明显的滞后性，分别检验了媒体负面报道与

企业实质性技术社会责任响应的Ｔ期～Ｔ＋３
期之间的关系，结果见表３。在表３的模型
（１）～模型（４）中，自变量媒体负面报道的回

归系数均不显著，表明媒体负面报道并未对

企业实质性技术社会责任响应产生显著的影

响。

表３　媒体负面报道与企业实质性技术

　　社会责任响应的关系检验

类别
Ｔ期
（１）

Ｔ＋１期
（２）

Ｔ＋２期
（３）

Ｔ＋３期
（４）

ＮＧｉ，ｔ －０．０１２ －０．０４３ －０．３２８ －０．０７９
（０．１２２） （０．０７３） （０．２１４） （０．２８６）

控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｎ　 ９　３１０　 ９　２５３　 ７　８１４　 ６　４９２
常数项 －１２．１１９＊＊＊ －７．７２９＊＊＊ －１２．１２５＊ ４．１５８

（１．３３８） （２．０５５） （５．９５９） （９．２０６）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．７３８　 ０．７１１　 ０．６４６　 ０．７０２

Ｆ　 １　０６２．５４　 ７３．３８　 １８８．５８　 ５０．７４

·２５４１·
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５　稳健性检验

５．１　替代性检验
本研究利用消极情感词汇占正负情感词汇

和的比值作为衡量媒体负面报道的指标，且进

一步采用消极情感词汇减去积极情感词汇的差

值占正负情感词汇和的比值，作为衡量媒体负
面报道的替代性测量指标，检验结果见表４。

由表４可知，重新检验后的结果与表２中一致，

说明研究结论具有较强的稳健性。
表４　媒体负面报道的替代性检验结果（Ｎ＝９　３２２）

类别 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＮＧｉ，ｔ 　０.０７１＊＊ 　０.０６５＊＊ 　０.０７４＊＊ 　０.０７３＊＊ 　０.０７８＊＊ 　０.０７５＊＊

（０.０２４） （０.０２６） （０.０２５） （０.０２４） （０.０２４） （０.０２６）

ＮＧｉ，ｔ×ＯＢｉ，ｔ １.０００＊ １.０２８＊

（０.４６４） （０.４７６）

ＮＧｉ，ｔ×ＭＡｉ，ｔ ０.０７０＊＊ ０.０６３＊＊

（０.０２２） （０.０２２）

ＮＧｉ，ｔ×ＮＰｉ，ｔ －１.１７１＊＊＊ －０.９０８＊＊

（０.２４９） （０.３５４）

ＮＧｉ，ｔ×ＰＦｉ，ｔ １．８１３＊＊ １．３９２＊

（０．６３２） （０．７２０）

控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
常数项 －４．７８２＊＊＊ －４．７５６＊＊＊ －４．７６８＊＊＊ －４．７４２＊＊＊ －４．７５６＊＊＊ －４．７６８＊＊＊ －４．７６４＊＊＊

（０．４９５） （０．４９１） （０．４９１） （０．４９４） （０．５００） （０．４８８） （０．４９８）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２
Ｆ　 １４９．４５　 １３９．７１　 ８１．２８　 １３５．７３　 １２９．６４　 １１４．８９　 ６１２．１３

５．２　内生性检验

５．２．１　工具变量法
鉴于模型也可能存在潜在的内生性问题，

本研究进一步通过工具变量法来处理因研究变

量遗漏或测量误差等造成的内生性问题，选择
以下两种工具变量：自变量的行业均值、地区均
值。原因如下：同一行业或地区中的企业受到
媒体负面报道的平均水平与单个企业被媒体负

面报道高度相关，但不会对单个企业的实质性
附加社会责任响应产生影响。基于工具变量法
的内生性检验结果见表５。由表５可知，在考
虑内生性后本研究主效应依旧得到验证。

５．２．２　Ｈｅｃｋｍａｎ二阶段法
鉴于自变量媒体负面报道可能存在样本选

择偏差，本研究利用 Ｈｅｃｋｍａｎ估计方法来处理
上述内生性问题，采用企业所在行业中其他企
业的媒体报道信息的平均披露比率（ＲＰｉ，ｔ）作为

表５　基于工具变量法的内生性检验结果（Ｎ＝９　３２２）

类别
行业均值 地区均值

（１） （２） （３） （４）

ＩＶ＿ＮＧｉ，ｔ 　０.９６７＊＊＊ 　０.９４１＊＊＊

（０.００５） （０.０１０）

Ｈａｔ＿ＮＧｉ，ｔ 　１．８４２＊＊＊ 　１．９９７＊＊＊

（０．２３１） （０．３５４）

控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
常数项 ０．１４４＊＊＊ －５．３６３＊＊＊ ０．１８５＊＊＊ －５．４１２＊＊＊

（０．０３４） （０．４３１） （０．０２４） （０．４８０）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２２９　 ０．３５３　 ０．２２９　 ０．３５３
Ｆ　 １３　４９４．４８　 ４３６．８８　 ９４　９５９．１５　 １３６．５５

注：ＩＶ＿ＮＧｉ，ｔ为利用媒体负面报道行业均值和地区均值计算的工具变量；
Ｈａｔ＿ＮＧｉ，ｔ为利用工具变量校准后的自变量媒体负面报道。

是否披露报道信息（ＲＥｉ，ｔ）的工具变量，检验结
果见表６。由表６可知，加入逆米尔斯比率
（ＩＭＲｉ，ｔ）对模型选择偏差进行矫正后，假设１～
假设５依旧稳健显著。

表６　 Ｈｅｃｋｍａｎ二阶段估计结果

类别
ＲＥｉ，ｔ ＳＡｉ，ｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＲＰｉ，ｔ ６.０９２＊＊＊

（０.１０４）

ＮＧｉ，ｔ ０.１４１＊＊ ０.１３０＊＊ ０.１４８＊＊ ０.１４５＊＊ ０.１５５＊＊ ０.１５１＊＊

（０.０４８） （０.０５３） （０.０５０） （０.０４８） （０.０４８） （０.０５４）

ＮＧｉ，ｔ×ＯＢｉ，ｔ ２.００１＊ ２.０５７＊

（０.９３４） （０.９５８）

ＮＧｉ，ｔ×ＭＡｉ，ｔ ０.１４０＊＊ ０.１２６＊＊

（０.０４３） （０.０４５）

ＮＧｉ，ｔ×ＮＰｉ，ｔ －２．３４１＊＊＊ －１．８１６＊＊

（０．４９８） （０．７０６）

·３５４１·
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续表６

类别
ＲＥｉ，ｔ ＳＡｉ，ｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＮＧｉ，ｔ×ＰＦｉ，ｔ 　３．６２７＊＊ 　２．７８７＊

（１．２７０） （１．４４４）

ＩＭＲｉ，ｔ －０．００４ －０．００３ －０．００３ －０．００２ －０．００３ －０．００４ －０．００３
（０．０４６） （０．０４５） （０．０４５） （０．０４６） （０．０４５） （０．０４５） （０．０４５）

控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｎ　 ２８　９４０　 ９　３２２　 ９　３２２　 ９　３２２　 ９　３２２　 ９　３２２　 ９　３２２　 ９　３２２
常数项 －７．０５５＊＊＊ －４．７７２＊＊＊ －４．８１９＊＊＊ －４．８２４＊＊＊ －４．８０９＊＊＊ －４．８２０＊＊＊ －４．８３６＊＊＊ －４．８３０＊＊＊

（０．４８９） （０．３８８） （０．３７６） （０．３７５） （０．３７８） （０．３８６） （０．３７３） （０．３８１）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２　 ０．３５２
Ｆ　 ９７．６８　 ３１５．１６　 ８９．０３　 ５２４．８０　 ９５．３８　 ３６２．８３　 ５８５．７０

注：列（１）为总样本量。

６　结语

当受到诸如媒体负面报道等外部社会负面

评价，决策者选择适合的实质性战略响应行为

来挽回利益相关者的认同和组织合法性，对于

提升企业长期经营绩效具有重要意义。鉴于

此，本研究利用社会绩效反馈框架，探讨媒体负

面报道对企业实质性附加社会责任响应的影

响，研究发现：①媒体负面报道对企业实质性附

加社会责任响应存在显著正向影响；②董事会

独立性和多个大股东共存，能够强化媒体负面

报道对企业实质性附加社会责任响应的正向影

响；③消极财务绩效反馈抑制了媒体负面报道

对企业实质性附加社会责任响应的正向影响；

④积极绩效反馈强化了媒体负面报道对企业实

质性附加社会责任响应的正向影响。

本研究可能存在以下几个方面的理论贡

献：①将媒体负面报道作为一种组织社会绩效

不佳导致的合法性威胁，基于社会绩效反馈视

角，探讨了媒体负面报道与企业实质性附加社

会责任响应之间的关系，为后续学者进一步探

讨媒体报道与企业战略决策之间的关系开辟了

新的理论视角。同时，通过将媒体负面报道视

为一种消极社会绩效反馈，本研究也丰富了企

业行为理论中关于非财务性绩效反馈的研究成

果。②根据ＮＡＳＯＮ等［９］对于企业社会责任响

应行为的类型划分与概念界定，本研究主要从

社会绩效反馈视角，探讨了媒体负面报道对企

业实质性附加社会责任响应行为的影响，补充

了以往企业行为理论文献对于非市场战略响应

的关注不足，并呼吁未来学者可以加强该领域

的理论研究。③从公司治理视角，探讨了董事

会独立性和多个大股东共存对媒体负面报道与

企业实质性附加社会责任响应行为之间关系的

调节效应，拓展了社会绩效反馈的作用边界，同

时也推动了公司治理领域与企业行为理论领域

的理论融合。④将顺序注意逻辑纳入混合绩效

反馈的研究框架，利用决策者注意力分配的转

变机制，揭示了企业在财务绩效目标与社会绩

效目标共存视角下的混合绩效反馈的内在机

理。本研究丰富了企业行为理论关于组织管理

目标多元性的探讨，并为后续学者进一步探讨

多元管理目标下的混合绩效反馈给予一定的理

论支撑。

本研究亦具有较强的实践启示：①提升媒

体报道的外部治理机制，构建社会、政府、企业

“三方共治”的社会责任治理模式；②优化组织

和管理者注意力的配置效率，构建以经济利益

为导向与非经济利益为导向的多元目标协调发

展模式；③从组织董事会独立性和多个大股东

共存两个维度完善企业内部治理结构，构建积

极履行社会责任响应行为和实现绩效目标的有

效治理机制。

此外，本研究也存在以下不足之处，有待未

来进一步探索：首先，由于已有文献对社会绩效

指标的选择，以及对社会绩效期望的定义与测

量均未给予清晰的界定，本研究暂以新闻报道

中消极情感词汇占正负情感词汇和的比值来衡

量消极社会绩效反馈作用的强弱。未来研究可

以构建衡量社会绩效期望的一套指标测量体

系，为后续实证研究的持续深入提供合理严谨

的计量基础。其次，本研究着重于从理论和实

证上验证媒体负面报道下的企业实质性附加响

应行为的影响，对于实质性技术响应行为的探

讨较少。未来研究可以将实质性技术响应行为

整合到研究框架中，以探析社会绩效反馈的作

用机制与作用结果。最后，鉴于企业信息披露

的透明程度，本研究主要以上市企业为研究对

·４５４１·
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象。未来研究可以在此框架下进一步以非上市

企业为研究对象，相关研究结论能够提供更具

价值的实践启示和理论贡献。
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