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摘  要 

企业安全责任是企业社会责任中非常重要的一部分，如果企业主动履行安全责任是有价值的，那么监管

和政策将发生变化。本文以2011~2018年中国A股上市公司作为研究对象，通过面板数据的回归分析，

实证检验了企业安全责任表现对企业财务绩效的影响。研究发现，企业安全责任并不能在短期内增强企

业的盈利能力，但企业安全责任表现能够正向影响企业长期财务绩效。在实证结果的基础上，本文为进

一步落实企业安全责任及优化政府安全监管提出了新的建议。 
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Abstract 
Corporate safety responsibility is a very important part of corporate social responsibility. If it is 
valuable for enterprises to actively fulfill their safety responsibility, the supervision and policies 
will change. Taking A-share listed companies from 2011 to 2018 as the research object, this paper 
empirically tests the impact of corporate safety responsibility performance on corporate financial 
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performance through the regression analysis of panel data. The study found that corporate safety 
responsibility cannot enhance the profitability of enterprises in the short term, but the perfor-
mance of corporate safety responsibility can positively affect the long-term financial performance 
of enterprises. Based on the empirical results, this paper puts forward new suggestions for further 
implementing corporate safety responsibility and optimizing government safety supervision. 
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1. 引言 

企业社会责任被“企业社会责任之父”Bowen 定义为一种社会义务，即企业有义务执行社会责任相

关的政策，遵循符合社会目标和价值观的行动方针[1]。无论是在发达国家还是发展中国家，早已开始直

接或间接地思考、规划和实施企业社会责任活动，学者们广泛使用定性研究方法来分析和总结企业社会

责任领域的研究结果[2]。近年来，全世界对企业社会责任(CSR)的兴趣日益浓厚，关于企业社会责任的

定量研究也越来越多，并且更加复杂[3]。学者们不仅关注企业社会责任的起因，也关注过程及结果；从

将企业社会责任作为多个社会维度的集合，到更加关注企业社会责任的具体维度[4]，例如：员工关系[5]、
产品质量[6]、环境绩效[7]，其中也包括为员工提供健康安全的工作环境[8]。 

安全生产事关人民福祉，事关经济社会发展大局。尽管国家为了保证安全生产，在完善相关体制和

法制方面做出了很多努力，并积极落实安全生产的监管责任，但安全事故仍然频发。企业是安全生产的

第一责任人，安全事故的发生根本上还是企业安全管理的问题。如果提供一个安全的工作场所有利可图，

那么对监管和政策的影响与不提供一个安全的工作场所更有利可图则非常不同[9]。然而当前我国大多生

产企业并未意识到安全生产与生产企业利润增长之间的弱因果关系[10]。因此，本文基于中国的制度背景，

利用 A 股上市公司数据进行实证研究，检验企业安全责任对企业财务绩效的影响，期望为企业落实安全

责任及政府安全监管提出有效建议。 
本文后续部分安排如下：第二部分为理论分析与研究假设；第三部分为研究设计，包括数据来源、

变量选择及模型设定；第四部分对实证结果进行分析；第五部分为研究结论与启示。 

2. 理论分析与研究假设 

目前，关于企业社会责任的研究主要集中在：企业社会责任的意义、定义和模型的演变；决定企业

社会责任动机的因素；企业社会责任的行动；企业社会责任对利益相关者和财务业绩的影响；企业社会

责任表现的测量[11]。通过对以往研究的梳理，发现企业社会责任对企业财务业绩和盈利能力的影响是混

合[12] [13]，存在四种关系[14]，即正相关、负相关、不相关以及非线性关系。企业经营主要是以营利性

为目的，企业履行社会责任要花费成本和精力，在不同的制度背景及履行表现下，企业获得的收益是不

同的。例如，企业履行慈善捐款、环境保护等方面的社会责任时，企业履行社会责任的行为对财务绩效

影响最大[15]。但目前研究企业安全责任与企业财务绩效的关系的研究相对较少。对于企业来说，安全责
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任更多的来源于国家法律法规的要求，其能产生的外部性影响相较于环境保护、慈善捐赠来讲更少。然

而，企业如果不认真落实安全责任，安全事故一旦发生，带来的经济损失可能更为巨大。因此，企业安

全责任的履行能否为企业带来一定的经济效益，是一个值得研究的问题。 
企业重视安全责任的履行可以避免某些事故发生与减少事故损失和经济消耗，并且具有保障社会经

济财富增值与维护生产力的双重功能和作用，但前提是付出一定的成本或经济代价。古典经济学认为，

安全监管的存在是因为组织不会自愿提供一个安全的工作场所。提供公共利益(例如更加安全的工作环境)
对雇主来说是繁重或昂贵的，通常被称为昂贵的监管假说[16]。不提供安全工作场所的组织通过避免繁重

的成本和更高的生产力来获得经济优势，这也提供了许多组织不安全的证据[17]。已有研究通过理论分析

及模型推导，指出从企业的经营利润指标上看安全投入不能带来直接经济效益，只产生长远的、潜在的

间接性经济效益和非经济效益[18]。一些学者认为，改善工人的安全和福祉将提高利润。建立和利用人力

资本来开发独特的能力是创造长期竞争优势的关键推动因素[19]，当工作环境不安全时，人力资本就会受

到损害，工人们更关注自己的安全而不是推动公司更好发展。在安全环境中的工人不必将资源用于自我

保护，可以激励他们参与改善组织的运作[20]。 
从安全经济学的角度来看，安全生产投入与生产企业安全生产事故风险概率存在着强因果关系，企

业履行安全责任能够最直接地杜绝大部分损害职工人身安全的事故发生，避免一部分由于事故发生带来

的直接经济损失。从利益相关者的角度来看，企业增加安全投入保障了员工的生命安全，提升员工在安

全环境里工作的信心，体现了管理层对员工、对企业、对社会的高度责任感。从信号理论的角度来看，

企业安全责任的履行可以避免事故发生产生的间接的社会声誉损失，向市场传递健康稳健的经营状态，

吸引更多的外部投资者，从而降低资本成本，提升企业财务绩效[21]。根据上述文献回顾与理论分析，本

文提出如下假设：企业社会责任与财务绩效呈正相关关系。 

3. 研究设计 

3.1. 数据来源 

本文选取 2011~2018 年期间 A 股上市公司为研究对象，考虑到分析数据的完整性和准确性，按照如

下标准对样本企业进行处理：1) 剔除会计处理和资本结构具有特殊性的金融类企业；2) 剔除在研究期间

挂牌 ST 和退市的企业；3) 剔除所需研究的关键变量缺失的企业；4) 为提高数据质量，剔除在研究期间

未披露专项储备的企业年度数据。最终得到涉及 2181 个企业的 9711 个观测样本。同时，为了保证数据

有效性并消除异常值对研究结论的干扰，对主要的连续变量进行了 1%和 99%水平上的缩尾处理。本文的

企业安全生产违规数据来源于对新浪财经所披露的企业违规数据的整理，企业社会责任安全信息披露数

据以及其他企业财务数据来源于 CSMAR 国泰安数据库以及 RESSET 锐思数据库。 

3.2. 变量选择 

被解释变量：借鉴已有研究[22] [23] [24]，本文用总资产报酬率和托宾 Q 比率来衡量企业的财务绩

效。总资产报酬率是以投资报酬为基础来反映企业获利能力，是企业投资收益与总资产之间的比率，是

衡量企业资产经营盈利能力的核心指标；托宾 Q 比率是公司市值与资产重置成本的比值，能够衡量企业

的成长性，值越大表示企业创造市场价值的能力越强，反映企业的长期获利能力，因而更多反应企业的

长期财务绩效。 
解释变量：关于企业安全责任的衡量，借鉴已有研究[21] [25]，本文选择了企业安全责任信息披露、

企业安全生产投入以及企业安全生产违规行为三个指标，全面反映企业安全责任的披露以及行动。企业

安全责任信息披露根据企业年报或者社会责任报告是否有披露安全责任相关的信息，用虚拟变量来反映。
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安全生产违规行为来源于新浪财经披露的违规公告文件中实际违规信息，依据相关法律法规、处理单位

以及具体违规行为，对上市公司违规数据进行手工筛选，剔除与安全生产不相关的违规，再按照上市企

业代码和违规年度两个变量分类汇总得到企业具体年度违规次数。企业安全生产投入用企业年报的专项

储备余额作为反向指标，专项余额越多，证明企业当年安全生产投入越少。 
控制变量：参考已有文献，本研究在回归分析中控制了企业年龄(age)、企业规模(size)、资产负债率

(debt)、企业性质(ownership)等影响因素，除此之外本研究还控制了行业效应(Ind)和年份效应(Year)。详

细变量定义见表 1： 
 

Table 1. Definition of variables 
表 1. 变量定义 

类型 变量名称 变量代码 变量含义及说明 

被解释变量 
总资产报酬率 ROA 净利润/总资产余额 

托宾 Q 比率 Tobin Q 市值/资产总计 

解释变量 

安全责任信息披露 SD 披露安全责任信息取 1，未披露取 0 

安全生产投入 SI Ln (专项储备余额) 

安全违规行为 SV 企业当年安全违规行为次数 

控制变量 

企业年龄 Age 企业成立年限 

企业规模 Size Ln (企业总资产 + 1) 

资产负债率 Debt 总负债/总资产 

企业性质 Owner 国有企业取 1，否则取 0 

年份 Year  

行业 Ind  

3.3. 模型设定 

基于前文的分析与假设，本文构建如下回归模型来研究企业安全责任对财务绩效的影响： 

0 1 2 3 4ROA Safe Ctrl Year Indit itα α α α α ε= + + + + +                       (1) 

0 1 2 3 4Tobin Q Safe Ctrl Year Indit itα α α α α ε= + + + + +                      (2) 

其中，模型(1)用来验证企业安全责任对总资产报酬率的影响，模型(2)用来验证企业安全责任对托宾 Q 比

率的影响。 0α 为常数项， 1α 为回归系数， ε 为随机扰动项，i 代表第 i 家样本企业，t 表示第 t 年，Year
表示时间固定效应，Ind 表示行业固定效应。 

4. 实证结果及分析 

4.1. 描述性统计及相关性分析 

主要变量的描述性统计结果见表 2，总样本量为 9711，各变量的分布均在合理范围。 
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Table 2. Descriptive statistics of main variables 
表 2. 主要变量描述性统计 

variable N mean sd min p50 max 

Tobin Q 9711 2.10 1.42 0.89 1.62 9.72 

ROA 9711 0.04 0.05 −0.28 0.03 0.20 

SD 9711 0.53 0.50 0.00 1.00 1.00 

SI 9711 5.77 7.70 0.00 0.00 19.79 

SV 9711 0.05 0.36 0.00 0.00 12.00 

Size 9711 22.23 1.36 19.39 22.03 27.06 

Age 9711 16.10 5.37 4.00 16.00 30.00 

Owner 9711 0.44 0.50 0.00 0.00 1.00 

Debt 9711 0.44 0.22 0.05 0.43 0.96 

 
主要变量之间的相关系数矩阵和显著性水平如表 3 所示。从表 3 可以看出来，大多数变量之间存在

显著相关关系，并且主要变量之间的关系基本符合前文的预期假设。除了资产负债率(Debt)与企业规模

(Size)之间的相关系数达到 0.543，其他变量之间的相关系数均小于 0.5，初步可以认为模型不存在严重的

多重共线性问题。 
 

Table 3. Correlation analysis 
表 3. 相关性分析 

 Tobin Q ROA SD SI SV Size Age Owner Debt 

Tobin Q 1         

ROA 0.115*** 1        

SD 0.119*** 0.004 1       

SI −0.206*** −0.102*** 0.155*** 1      

SV −0.042*** −0.030*** 0.030*** 0.121*** 1     

Size −0.451*** −0.061*** 0.261*** 0.332*** 0.082*** 1    

Age 0.001 −0.088*** 0.045*** 0.155*** 0.038*** 0.164*** 1   

Owner −0.174*** −0.155*** 0.157*** 0.234*** 0.008 0.389*** 0.253*** 1  

Debt −0.280*** −0.419*** 0.095*** 0.183*** 0.061*** 0.543*** 0.228*** 0.346*** 1 
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4.2. 回归结果分析 

企业安全责任对总资产收益率的回归检验结果如表 4 所示。列(1)是企业安全责任信息披露对 ROA
的回归结果，列(2)是企业安全生产投入对 ROA 的回归结果，列(3)是企业安全违规行为对 ROA 的回归结

果。根据表 4 的结果可以看出，企业安全责任信息披露对 ROA 是正向影响，企业安全违规对 ROA 是负

向影响，但是并不显著。企业安全生产专项储备余额对 ROA 的影响是负向显著的，即证明企业安全投入

越多，企业总资产收益率越高，符合假设。 
 

Table 4. Regression results of ROA 
表 4. 对总资产收益率的回归结果 

 ROA 

 (1) (2) (3) 

SD 0.001   

 −0.001   
SI  −0.0004***  

  0.000  
SV   −0.001 

   −0.002 

Size 0.011*** 0.012*** 0.011*** 

 −0.001 −0.001 −0.001 

Age 0.000 0.000 0.000 

 0.000 0.000 0.000 

Owner −0.007*** −0.007*** −0.007*** 

 −0.001 −0.001 −0.001 

Debt −0.138*** −0.138*** −0.138*** 

 −0.004 −0.004 −0.004 

_cons −0.149*** −0.154*** −0.151*** 

 −0.015 −0.015 −0.015 

Observations 9711 9711 9711 

R-squared 0.267 0.268 0.267 

Standard errors are in parentheses ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
 
企业安全责任对托宾 Q 比率的回归检验结果如表 5 所示。列(4)是企业安全责任信息披露对 Tobin Q

的回归结果，列(5)是企业安全生产投入对 Tobin Q 的回归结果，列(6)是企业安全违规行为对 Tobin Q 的

回归结果。根据表 5 的结果可以看出，企业安全责任信息披露对 Tobin Q 是正向的影响，且在 1%的水平

上显著，证明安全责任信息披露越多，托宾 Q 比率越大；企业安全生产专项储备余额对 Tobin Q 的回归

系数显著为负(−0.006, p < 0.01)，证明安全生产投入越多，托宾 Q 比率越大；企业安全违规对 Tobin Q 的

回归系数是负向显著的，即证明企业安全违规越少，托宾 Q 比率越大。表 5 的回归结果均符合假设。 
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Table 5. Regression results of Tobin Q 
表 5. 对托宾 Q 比率的回归结果 

 Tobin Q 

 (4) (5) (6) 

SD 0.061***   

 −0.023   
SI  −0.006***  

  −0.002  
SV   −0.045** 

   −0.020 

Size −0.491*** −0.480*** −0.484*** 

 −0.018 −0.018 −0.018 

Age 0.012*** 0.012*** 0.012*** 

 −0.002 −0.002 −0.002 

Owner 0.072*** 0.082*** 0.075*** 

 −0.027 −0.027 −0.027 

Debt 0.095 0.093 0.091 

 −0.097 −0.097 −0.097 

_cons 12.661*** 12.496*** 12.529*** 

 (0.408) (0.405) (0.405) 

Observations 9711 9711 9711 

R-squared 0.406 0.407 0.406 

Standard errors are in parentheses ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

4.3. 稳健性检验 

为了检验基准回归结果的稳健性，本文更换了时间窗口，以 2012~2017 年中国 A 股上市公司作为样

本。回归结果如表 6、表 7 所示，检验结果与基准回归一致，再次验证了企业安全责任表现对企业财务

绩效的影响。 
 

Table 6. Regression results of ROA after changing the time window 
表 6. 更换时间窗口后对总资产收益率的回归结果 

 ROA 

 (1) (2) (3) 

SD 0.001   

 −0.001   
SI  −0.0004***  

  0.000  
SV   −0.001 

   −0.002 
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Continued  

Size 0.011*** 0.012*** 0.011*** 

 −0.001 −0.001 −0.001 

Age 0.000 0.000 0.000 

 0.000 0.000 0.000 

Owner −0.009*** −0.008*** −0.009*** 

 −0.001 −0.001 −0.001 

Debt −0.131*** −0.130*** −0.131*** 

 −0.004 −0.004 −0.004 

_cons −0.160*** −0.168*** −0.162*** 

 −0.014 −0.014 −0.014 

Observations 8960 8960 8960 

R-squared 0.271 0.271 0.271 

Standard errors are in parentheses ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
 

Table 7. Regression results of Tobin Q after changing the time window 
表 7. 更换时间窗口后对托宾 Q 比率的回归结果 

 Tobin Q 

 (4) (5) (6) 

SD 0.065***   

 −0.024   
SI  −0.006***  

  −0.002  
SV   −0.045** 

   −0.020 

Size −0.515*** −0.504*** −0.508*** 

 −0.019 −0.019 −0.019 

Age 0.013*** 0.013*** 0.013*** 

 −0.003 −0.003 −0.003 

Owner 0.068*** 0.078*** 0.072*** 

 −0.029 −0.029 −0.029 

Debt 0.11 0.107 0.106 

 −0.103 −0.103 −0.103 

_cons 13.026*** 12.835*** 12.902*** 

 (0.435) (0.435) (0.433) 

Observations 8960 8960 8960 

R-squared 0.403 0.403 0.403 

Standard errors are in parentheses ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
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5. 研究结论与启示 

本文以 2011~2018 年中国 A 股上市公司作为样本，实证检验了企业安全责任表现对企业财务绩效的

影响，主要得出以下结论： 
1) 企业安全责任并不能在短期内增强企业的盈利能力。 
回归结果显示，企业安全责任表现对总资产收益率的影响并不明显。企业安全生产投入对企业总资

产收益率有微弱的正向影响，企业安全责任信息披露、企业安全违规行为对企业总资产收益率均无显著

影响。企业安全投入有利于营造安全的生产环境，有效降低事故发生率从而减少安全事故发生带来的直

接经济损失；而企业安全责任信息披露与企业安全违规行为均不能对快速地为当期的企业绩效带来收益。

通过综合评估，本文认为企业安全责任并不能在短期内增强企业的盈利能力。 
2) 企业安全责任表现能够正向影响企业长期财务绩效。 
回归结果显示，企业安全责任表现会显著影响企业托宾 Q 比率。企业安全责任信息披露越多、企业

安全生产投入越多，企业安全生产违规越少，都会导致企业托宾 Q 比率越大。这表明，企业主动且积极

承担安全责任的表现，会逐渐给企业积攒良好的声誉，得到社会和更多投资者的认可，从而提高了企业

价值，正向影响了企业长期财务绩效。 
在研究结果的基础上，本文认为目前中国的安全管理制度还需完善，政府与企业都应该重视企业安

全责任。一方面可以通过政策激励，使企业经营者及其利益相关者更加关注企业安全责任，通过利益相

关者的市场行为给安全责任表现良好的企业以经济回报；另一方面，可以通过信息化监管方式，对企业

安全责任表现不好的企业进行公告批评，为企业及其利益相关者提供有关惩罚的信息，缓解在企业安全

责任信息方面不对称的同时，对企业产生威慑效应。 
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