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【摘　 要】 　 为降低高危企业事故发生率，提升企业价值，基于 ２０１０—２０２２ 年 １ ０１６ 家高危行业上市

公司的面板数据，将文本分析量化后的安全信息披露作为调节变量，实证检验安全投入对企业绩效

的非线性影响，以及安全信息披露的调节效应。 结果表明：安全投入和企业绩效呈倒“Ｕ”型关系，当
安全投入低于临界点 １２􀆰 ２０３ ８ 时，二者正相关；安全信息披露对安全投入和企业绩效的关系具有正

向调节作用，非国有企业的安全投入、信息披露对企业绩效的影响更为显著。 短期内通过“安全投

入—安全生产信息披露—企业绩效提升”形成的正向拉动，能够满足高危企业安全生产治理需要，
实现企业安全管理与经济效益双赢。
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０　 引　 言

　 　 当前，我国部分高危企业忽视安全投入带来的

潜在收益，为降低成本、提高经济效益而规避履行社

会责任，进而引起严重的生产安全事故，造成不可避

免的人员伤亡和财产损失。 根据信号传递理论，安
全信息披露能够缓解信息不对称，提高企业声誉，吸
引投资，从而提升企业绩效［１］。 企业作为生产安全

事故治理的主体，应主动承担安全生产社会责任，积
极披露安全生产信息，以实现经济与社会价值的双

赢。 因此，安全投入和及时披露安全生产信息对于

树立企业“安全发展”形象、提升企业绩效具有重要

意义。
诸多学者针对各行业安全投入、安全信息披露

与企业绩效关系开展了研究，有学者们认为，合理的

安全投入结构有利于企业绩效［２］，安全投入对企业

绩效的影响是动态变化的，劳动生产率、技术创新等

要素可能产生门槛效应［３］。 李恩柱［４］、刘艳军［５］ 等

从企业内部治理角度出发，研究发现，高危企业的资

产结构、独立董事数量和工作地点等要素正向影响

企业安全生产信息披露意愿；吴文若等［６］ 从外部监

督视角出发，研究分析师、投资者关注、社会责任等

中介变量对安全生产信息披露的调节作用，发现信

息披露对企业绩效有正向影响。 综上所述，目前结

合安全投入和安全信息披露对企业绩效影响效应的

定量分析较少［７］，关于安全生产信息披露的量化测

度还较为主观［８］。
鉴于此，笔者拟选取 ４ 类高危行业 １ ０１６ 家 Ａ

股上市公司作为研究对象，基于 ２０１０—２０２２ 年企业

社会责任报告的文本数据和财务报表数据，从非线

性关系、调节路径和产权异质性 ３ 个维度，定量分析

安全投入与信息披露对绩效的影响机制差异，以期

为高危企业积极承担信息披露社会责任，提高财务

绩效和企业决策提供一定的参考。

１　 安全投入与信息披露效应的实证
建模

１􀆰 １　 高危企业样本选择与数据来源

　 　 《企业安全生产费用提取和使用管理办法》 ［９］

明确了高危行业的定义，并规范了高危企业安全生

产费用的提取标准。 《安全生产法》 ［１０］ 规定了安全

生产费用标准。 结合证监会行业分类标准，选择煤

矿采选业（采矿业）、交通运输业、制造业（冶金业已

合并到此类）、建筑业 ４ 个高危行业中的部分 Ａ 股

上市公司，将其 ２０１０—２０２２ 年的面板数据作为初始

样本， 并处理样本数据： ① 剔除所有特殊处理

（Ｓｐｅｃｉａｌ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ，ＳＴ）企业及退市企业；②剔除未

计提安全专项储备的公司；③剔除部分样本数据大

量缺失、财务数据异常的企业。 最终，筛选后的样本

企业共计 １ ０１６ 家，得到 ５ ０８４ 组企业年度数据。 文

中选用的财务数据主要来源于国泰安数据库，安全

生产披露信息则通过巨潮资讯网、上交所官网公布

的上市公司年报手工收集整理。

１􀆰 ２　 安全投入与信息披露效应下的变量构造

　 　 １） 因变量。 文中的企业绩效主要指经营绩效，
参照文献［１１］，选取市场价值指标托宾 Ｑ 值 Ａ（当
期市值 ／年末总资产）衡量企业经营绩效，该指标反

映市场对企业市值的长期反馈结果，能较为贴切地

衡量企业价值与营业绩效。 为确保研究的可靠性，以
托宾 Ｑ 值 Ｂ（市值 ／净有形资产）进行稳健性检验。

２） 自变量。 安全投入根据规定，高危企业必须

每年按一定比例提取安全生产费用至“专项储备”
科目。 选用各企业财务报表中的专项储备金当期提

取数衡量高危行业的安全生产投入［１２］。 为消除异

方差，取当期专项储备的自然对数加入模型，并加入

平方项检验非线性关系。
３） 调节变量。 鉴于目前尚无统一的企业安全

信息披露量化标准，借鉴相关文献［１３］，采用内容

分析法度量企业安全信息披露水平。 具体而言，从
社会责任报告、政府公开信息及相关重要政策文件

中，提取与 “生产安全” 密切相关的高频词，利用

ｐｙｔｈｏｎ 软件进行文本拆解和词频统计，提取其前后

１００ 字文本，形成高频文本组合。 将上述文本按语

义特征归类为 ５ 大主题，并对 ５ ０８３ 份样本年报开

展分词处理，统计每家企业不同年份各主题下的安

全信息披露情况。 同时，标准化词频数据，并参照文

献［１４］中的应用熵权法，确定 ５ 大主题的权重，构
建企业安全信息披露指数 Ｐ。 安全信息披露评价指

·９·
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标体系见表 １。 由于该类样本数据具有典型的“右
偏性”特征，文中采取加 １ 后取自然对数进行处理。
计算式如下：

Ｐ ｉ ＝ ｌｎ ∑
５

ｊ
ｗ ｊ × ｐｉｊ × １００ ＋ １( )

ｉ ＝ １，２，…，ｎ； ｊ ＝ １，２，…，５ （１）
式中：Ｐ ｉ 为企业 ｉ 的年度安全信息披露指数；ｗ ｊ 为第

ｊ 个主题的权重占比，％；ｐｉｊ 为第 ｉ 个企业占第 ｊ 个主

题的占比，即样本企业权重；ｎ 为企业数量。

表 １　 安全信息披露评价体系

Ｔａｂｌｅ １　 Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｓａｆｅｔｙ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ
主题 披露类别 披露内容 ｗｊ ／ ％

安全事故风险

事故发生率

事故死亡情况

应急预案配备情况

公司主营业务可能存在安全生产等风险等表述，具体涉
及安全生产、事故、死亡率、演练等关键词

１８􀆰 ８０

安全管理战略
安全生产相关制度

安全生产战略
公司发展规划中出现智能化、平安、预防为主等表述，反
映其对安全生产理念的重视。 ３３􀆰 ７１

安全生产措施

安全生产风险

安全设备检查

安全措施

业务分析板块披露高温、人身安全、无人、劳动保护等信息。 ２１􀆰 １４

安全文化建设
安全教育培训

安全生产文化建设
年报内容体现企业建设安全文化的决心，涉及安全培训、
安全意识、安全文化等关键词。 ２０􀆰 ３１

安全生产费用

政府补助与奖励

未受安全事故处罚

安全生产费计提

明确披露安全生产费用的提取比例、核算方法，以及政府
专项补助和惩罚措施，相关内容包括补助、惩罚、工伤保
险等关键词。

６􀆰 ０４

　 　 ４） 控制变量。 选取企业年龄、资产结构、股权

集中度、产权性质作为控制变量。 企业上市年限不

同，累计财富和资源整合能力存在差异，可能影响企

业绩效。 同时，上市时间较长的企业更有能力为安

全生产活动提供先进技术与资金支持。 为缓解企业

间年限差异过大带来的偏误，需要对变量企业年龄

取对数［１５］；资产结构以公司资产负债率（负债总额 ／
总资产）表征，反映企业偿债能力，通过财务杠杆作

用影响企业绩效，进而影响安全费用的投入和制度

运行；以第一大股东持股比例表示股权集中度，已有

研究发现第一大股东持股比例越高，对公司治理模

式的形成、运作及绩效影响越大［１６］，且更有动机改

善公司状况，提升绩效；以产权性质（国有 ／非国有）
作为虚拟变量划分样本公司，实施分组回归。

１􀆰 ３　 非线性关系与调节效应建模

　 　 为实证检验安全投入与安全信息披露和企业绩

效的调节效应，构建双向固定效应模型，逐步引入平

方项和交乘项，识别非线性影响与调节效应。
首先，检验安全投入对企业绩效 Ｔ 是否存在非

线性关系，构建模型 １：
Ｔｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ｌｎＲ ｉ，ｔ ＋ α２ ｌｎＲ２

ｉ，ｔ ＋ α３Ｚ ｉ，ｔ ＋

∑δｉ ＋ ∑ηｔ ＋ εｉ，ｔ （２）

式中：Ｔｉ，ｔ 为企业 ｉ 第 ｔ 年的当期企业绩效；α０ 为模

型的截距项，即在所有解释变量为 ０ 时企业绩效的

理论期望值；α１—α３ 为该模型各个变量的回归系

数；ｌｎＲ 为企业安全投入自然对数；ｌｎＲ ｉ，ｔ 为企业 ｉ 第
ｔ 年的当期安全投入；Ｚ ｉ，ｔ 为企业 ｉ 第 ｔ 年控制变量

的集合；∑δｉ，∑ηｔ 为个体、时间固定效应；εｉ，ｔ 为随

机误差项；ｉ 为不同企业个体；ｔ 为当期年。
在控制非线性效应的基础上，引入信息披露 Ｐ

变量，构建模型 ２：
Ｔｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ｌｎＲ ｉ，ｔ ＋ β２ ｌｎＲ２

ｉ，ｔ ＋ β３Ｐ ｉ，ｔ ＋

β４Ｚ ｉ，ｔ ＋ ∑δｉ ＋ ∑ηｔ ＋ εｉ，ｔ （３）

式中：Ｐ ｉ，ｔ 为企业 ｉ 第 ｔ 年安全披露水平；β０ 为模型

截距项；β１—β４ 为该模型各个变量的回归系数。
其次，加入交乘项，检验安全信息披露否对安全

投入影响绩效关系产生线性调节作用，构建模型 ３：
Ｔｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ ｌｎＲ ｉ，ｔ ＋ γ２Ｐ ｉ，ｔ ＋ γ３（ｌｎＲ ｉ，ｔ × Ｐ ｉ，ｔ） ＋

γ４Ｚ ｉ，ｔ ＋ ∑δｉ ＋ ∑ηｔ ＋ εｉ，ｔ （４）

式中：γ０ 为模型截距项；γ１—γ４ 为该模型各个变量

的回归系数。 进一步引入平方项交互，用以识别安

全信息披露对安全投入边际效益的非线性调节作

用，构建模型 ４：
Ｔｉ，ｔ ＝ ω０ ＋ ω１ ｌｎＲ ｉ，ｔ ＋ ω２ ｌｎＲ２

ｉ，ｔ ＋
ω３Ｐ ｉ，ｔ ＋ ω４（ｌｎＲ ｉ，ｔ × Ｐ ｉ，ｔ） ＋ ω５（ｌｎＲ２

ｉ，ｔ × Ｐ ｉ，ｔ） ＋

ω６Ｚ ｉ，ｔ ＋ ∑δｉ ＋ ∑ηｔ ＋ εｉ，ｔ （５）

式中：ω０ 为模型截距项；ω１—ω６ 为该模型各个变量

·０１·
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的回归系数。
最后，为验证不同产权性质企业的差异，在上述

４ 个模型中加入产权性质这一虚拟变量，构建模

型 ５—模型 ８，并进行分组回归。

２　 安全投入与信息披露效应下的变量
统计分析

２􀆰 １　 主要变量分布特征与测度特性

　 　 表 ２ 为主要变量的描述性统计结果，体现变量

分布特征与统计测度特性，其中，Ａ 为企业年龄，
Ｌ 为资产结构，Ｏ 为股权集中度。 由表 ２ 可知：表明

高危行业内企业绩效的离散程度较高，存在较大差

距，高危企业间实际的安全投入存在明显个体差异。
Ｐ 的标准差较大，表明大部分样本高危企业进行了

一定的安全信息披露，但不同企业间披露水平参差

不齐，分布不均。

表 ２　 主要变量描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ
变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｔ １􀆰 ７７７ １􀆰 ４０６ １􀆰 ２７５ ０􀆰 ６２５ ２６􀆰 ６３
ｌｎＲ １５􀆰 ５７ １５􀆰 ７６４ ２􀆰 ５３０ １􀆰 ０９９ ２３􀆰 ４４
Ｐ １􀆰 ２８９ １􀆰 ２３２ ０􀆰 ４８６ ０􀆰 ０００ ５􀆰 ２６９
Ａ １２􀆰 ７６ １２􀆰 ００ ７􀆰 １７０ ２ ３０
Ｌ ０􀆰 ４７７ ０􀆰 ４７４ ０􀆰 １９６ ０􀆰 ０１０ ３ ０􀆰 ９９６
Ｏ ３６􀆰 ４１ ３４􀆰 ５４ １５􀆰 ２０ ３􀆰 ６２０ ８７􀆰 ７０

２􀆰 ２　 不同产权类型下的分组描述性统计

　 　 此外，按产权性质将样本企业分组，进行独立样

本组间均值和中位数差异检验，结果见表 ３，由表 ３ 可

知：国有企业和非国有企业在 Ｔ、ｌｎＲ 与 Ｐ 这 ３ 个主要

变量的均值和中位数上均存在显著差异，且均在 １％
水平上差异显著。 国有企业在 ３ 个主要变量上的均

值显著高于非国有企业，中位数的差异检验结果也一

致，初步表明 ２ 种产权性质的企业存在显著差异。
表 ３　 依据产权性质分组的描述性统计

Ｔａｂｌｅ ３　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｇｒｏｕｐｉｎｇ ｂｙ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｎａｔｕｒｅ

变量
国有企业 非国有企业

样本量 均值 标准差 样本量 均值 标准差
均值差异 ｔ 检验统计量

Ｔ ３ ２７２ １􀆰 ２４１ ０􀆰 ４４０ ２ ５２３ １􀆰 ３５２ ０􀆰 ５３３ ０􀆰 ４８８∗∗∗ １４􀆰 ６１４
Ｐ ３ ２７２ １６􀆰 ０１ ２􀆰 ６８４ ２ ５２２ １５􀆰 ０１ ２􀆰 １９３ ０􀆰 １１１∗∗∗ ８􀆰 ６３８
ｌｎＲ ３ ２７２ ２３􀆰 ３９ １􀆰 ４８６ ２ ５２３ ２２􀆰 ２６ １􀆰 １０７ －１􀆰 ００１∗∗∗ －１５􀆰 ２１３
Ａ ３ ２７２ ０􀆰 ５２４ ０􀆰 １９４ ２ ５２３ ０􀆰 ４１５ ０􀆰 １８２ －６􀆰 ３０２∗∗∗ －３６􀆰 ８６０
Ｌ ３ ２７２ ４０􀆰 ６１ １５􀆰 ３８ ２ ５２３ ３０􀆰 ９６ １３􀆰 ０８ －０􀆰 １０８∗∗∗ －２１􀆰 ６３７
Ｏ ３ ２７２ １􀆰 ２４１ ０􀆰 ４４０ ２ ５２３ １􀆰 ３５２ ０􀆰 ５３３ －９􀆰 ６４５∗∗∗ －２５􀆰 ２３６

　 　 注：∗∗∗，∗∗，∗分别表示在 １％，５％，１０％水平上显著，下同。

２􀆰 ３　 投入－披露－绩效变量相关性分析

　 　 为检验变量间的线性相关程度及是否存在共线

性问 题， 开 展 相 关 系 数 检 验 和 方 差 膨 胀 因 子

（Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｆａｃｔｏｒ， ＶＩＦ）检验。 结果显示，所
有主要变量间的相关系数均小于 ０􀆰 ５，且 ＶＩＦ 值均

小于 １􀆰 ８，表明变量间不存在严重共线性问题，可进

行下一步回归分析。 ｌｎＲ、Ｐ 与 Ｔ 的相关系数分别为
－０􀆰 １６２ 和－０􀆰 ０２５，且通过了显著性检验，表明安全

投入、安全信息披露对企业绩效存在影响，但未考虑

其他变量的影响，需进一步检验。

３　 安全投入、企业绩效与安全信息披
露效应关系的实证检验

３􀆰 １　 安全投入与企业绩效的非线性关系

　 　 构建 ４ 个双向固定效应模型，并采用聚类稳健标

准误进行平衡面板回归估计，以解决异方差问题。
表 ４ 为主效应及调节效应回归结果，首先，以模型 １

检验高危企业安全投入与企业绩效的非线性关系。
结果显示，ｌｎＲ 与 Ｔ 回归系数为 ０􀆰 ２１３，且在 １％的水

平下显著， ｌｎＲ２ 回归系数为 － ０􀆰 ００９，１％的水平下

显著。
表 ４　 主效应及调节效应回归结果

Ｔａｂｌｅ ４　 Ｍａｉｎ ａｎｄ ｍｏｄｅｒａｔｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ

模型 １ ２ ３ ４
因变量 Ｔ Ｔ Ｔ Ｔ

ｌｎＲ ０􀆰 ２１３∗∗∗

（５􀆰 ０３）
０􀆰 ２１７∗∗∗

（５􀆰 １５）
－０􀆰 ０７４∗∗∗

（－５􀆰 ５１）
０􀆰 １１４
（０􀆰 ９７）

ｌｎＲ２ －０􀆰 ００９∗∗∗

（－６􀆰 ６６）
－０􀆰 ００９∗∗∗

（－６􀆰 ７７）
— －０􀆰 ００６∗

（－１􀆰 ６９）

Ｐ — －０􀆰 １２３∗∗∗

（－３􀆰 ９３）
－０􀆰 ３６２∗∗

（－２􀆰 ３６）
－０􀆰 ８８２
（－１􀆰 ３８）

Ｌ －１􀆰 ３２２∗∗∗

（－１６􀆰 ９５）
－１􀆰 ３１３∗∗∗

（－１６􀆰 ８８）
－１􀆰 ３３６∗∗∗

（－１７􀆰 １４）
－１􀆰 ３１０∗∗∗

（－１６􀆰 ８４）

Ａ －０􀆰 ００７∗∗∗

（－３􀆰 ７０）
－０􀆰 ００８∗∗∗

（－４􀆰 １２）
－０􀆰 ００９∗∗∗

（－４􀆰 ６５）
－０􀆰 ００８∗∗∗

（－４􀆰 １９）
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续表 ４
模型 １ ２ ３ ４

Ｏ －０􀆰 ００６∗∗∗

（－７􀆰 ３０）
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－７􀆰 ３７）
－０􀆰 ００７∗∗∗

（－９􀆰 １３）
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－７􀆰 ３９）

Ｒｉ，ｔ×Ｐｉ，ｔ — — ０􀆰 ０１６∗

（１􀆰 ６９）
０􀆰 ０８４
（１􀆰 ０２）

Ｒｉ，ｔ
２×Ｐｉ，ｔ — — —

－０􀆰 ００２
（－０􀆰 ８５）

＿ｃｏｎｓ １􀆰 ４８１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
１􀆰 ５６６∗∗∗

（０􀆰 ０００）
３􀆰 ８８６∗∗∗

（０􀆰 ０００）
２􀆰 ５１０∗∗∗

（０􀆰 ００７）
Ｆ ７８􀆰 ７４ ７４􀆰 ７９ ６１􀆰 ５３ ６８􀆰 ３０
Ｒ２ ０􀆰 １８７ ０􀆰 １９０ ０􀆰 １８５ ０􀆰 １９１
ｎ ５ ７１９ ５ ７１９ ５ ７１９ ５ ７１９

　 　 ｌｎＲ 与 Ｔ 之间的非线性关系曲线如图 １ 所示，
由图 １ 可知：ｌｎＲ２ 的临界点为 １２􀆰 ２０３ ８，位于 ｌｎＲ 的

取值范围（８􀆰 ７，２１􀆰 ６）内，且当自变量取最大值 ２１􀆰 ６
时，斜率为负，表明安全投入和企业绩效间存在“倒
Ｕ 型”关系。 当前企业安全投入均值为 １５􀆰 ５７，说明

多数高危行业上市公司处于均值左侧的边际收益递

增区间，安全投入对企业绩效具有正向影响，但未来

可能呈现边际收益递减趋势。

图 １　 安全投入与企业绩效的“倒 Ｕ 型”曲线

Ｆｉｇ． １　 Ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｕ⁃ｓｈａｐｅｄ ｃｕｒｖｅ ｏｆ ｓａｆｅｔｙ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

３􀆰 ２　 安全信息披露的调节效应

　 　 模型 ２ 引入 Ｐ 后，其回归系数为－０􀆰 １２２８，表明

独立的安全信息披露行为与企业绩效呈负相关。 其

他变量系数符号未变，所有变量均在 ０􀆰 ０１ 水平上显

著，表明安全投入通过安全信息披露这一媒介对企

业绩效具有间接效应。 然而，安全信息披露自身与

企业绩效呈负相关，反映企业增加安全信息披露力

度可能未直接转化为效益，反而增加了监管审核等

合规费用，在短期内压缩企业绩效，造成成本压力或

资源占用。
模型 ３ 与模型 ４ 分别引入交乘项检验调节效

应。 模型 ３ 中，ｌｎＲ 与 Ｔ 显著负相关，而 Ｒ ｉ，ｔ ×Ｐ ｉ，ｔ系

数为 ０􀆰 ０１５ ７，且在 １０％水平上显著，表明安全投入

和安全信息披露的正向协同作用能够缓解负面影

响，但幅度较小。 模型 ４ 的 ２ 个交乘项不显著。
不同安全信息披露水平下，ｌｎＲ 对 Ｔ 影响的交

互效应差异如图 ２ 所示。 由图 ２ 可知：左侧为 Ｐ 较

低组，右侧为 Ｐ 较高组；信息披露水平越高，安全投

入的边际效应可能越显著。 这表明高危企业通过积

极披露安全信息，能为外部市场提供正面信号，短期

内增强市场关注与信任，从而提升企业绩效。 然而，
部分企业出于短期激励导向，更倾向于获取信息披

露带来的即时声誉回报，而忽视长期安全投入的进

一步完善和可持续发展。 信息披露的边际效益随时

间逐渐弱化，甚至可能出现反向抑制绩效的风险。

图 ２　 不同安全信息披露水平下的交互效应

Ｆｉｇ． ２　 Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔｓ ａｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ
ｓａｆｅｔｙ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ

ｌｎＲ、Ｐ 与 Ｔ 之间的影响路径如图 ３ 所示。 实线

为主效应，虚线为交互调节，系数取自表 ４。 表明当

前多数高危行业上市公司的安全投入对企业绩效起

正向推动作用，安全信息披露虽与绩效负相关，但可

作为调节变量短期内增强安全投入的边际影响。 究

其原因，企业在短期内对外披露安全信息后，可能会

受到市场及第三方机构的小范围关注，安全投入的

力度得到认可，从而给企业绩效带来正面反馈，构成

“安全投入—安全生产信息披露—企业绩效提升”
的正向链条。 但从长期来看，正向拉动作用有限，边
际效益递减。

３􀆰 ３　 产权性质异质性检验

　 　 不同产权性质意味着企业在组织定位、治理机

制和风险偏好上的差异，进而影响安全投入、安全信

息披露与企业绩效之间的关系。 依据企业的产权性

质的异质性，将样本企业分为国有企业和非国有企

业 ２ 组，分别开展主效应和调节效应的实证分析。
产权性质分组回归结果结果见表 ５。

·２１·
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图 ３　 安全投入—信息披露—绩效关系路径

Ｆｉｇ． ３　 Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｐａｔｈｗａｙ ａｍｏｎｇ ｓａｆｅｔｙ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，
ｓａｆｅｔｙ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

表 ５　 产权性质分组回归结果

Ｔａｂｌｅ ５　 Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｇｒｏｕｐｉｎｇ ｂｙ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｎａｔｕｒｅ
属性 非国企 国企 非国企 国企

模型 ５ ６ ７ ８
实证分析 主效应 调节效应 主效应 调节效应

ｌｎＲ ０􀆰 ４０４∗∗∗

（４􀆰 ０９）
－０􀆰 １１５∗∗∗

（－３􀆰 ８４）
０􀆰 １９１∗∗∗

（３􀆰 ９６）
－０􀆰 ０４１∗∗

（－２􀆰 ４０）

ｌｎＲ２ －０􀆰 ０１６∗∗∗

（－４􀆰 ７１）
— －０􀆰 ００８∗∗∗

（－４􀆰 ８２）
—

Ｐ — －０􀆰 ８１７∗∗

（－２􀆰 ５７）
—

－０􀆰 ０６９
（－０􀆰 ３２）

Ｌ －０􀆰 ８７７∗∗∗

（－７􀆰 １８）
－０􀆰 ８６７∗∗∗

（－７􀆰 ０８）
－１􀆰 ５３１∗∗∗

（－２０􀆰 ６６）
－１􀆰 ５４２∗∗∗

（－２０􀆰 ７５）

Ａ
－０􀆰 ００１
（－０􀆰 ２５）

－０􀆰 ００５
（－１􀆰 ４８）

－０􀆰 ０００ ２８２
（－０􀆰 １２）

－０􀆰 ０００ ８３０
（－０􀆰 ３４）

Ｏ －０􀆰 ００３∗

（－１􀆰 ９４）
－０􀆰 ００３∗∗

（－２􀆰 ０３）
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－５􀆰 ５１）
－０􀆰 ００７∗∗∗

（－７􀆰 １９）

Ｒｉ，ｔ×Ｐｉ，ｔ — ０􀆰 ０４２∗∗

（１􀆰 ９９）
— ０􀆰 ００１

（０􀆰 ０４）
Ｒｉ，ｔ

２×Ｐｉ，ｔ — — — —
＿ｃｏｎｓ －０􀆰 ６１７ ３􀆰 ６６８∗∗∗ １􀆰 ６１０∗∗∗ ３􀆰 ４１８∗∗∗

Ｒ２ ０􀆰 １２５ ０􀆰 １２４ ０􀆰 ２０８ ０􀆰 ２０３
Ｎ ２４８７ ２４８７ ３２３２ ３２３２

　 　 模型 ５、模型 ６ 为非国有企业组，模型 ７、模型 ８
为国有企业组。 回归结果显示，ｌｎＲ 对 Ｔ 的影响系

数在 ２ 组中均为正，平方项系数为负，且都通过 １％
的显著性检验。 这表明 ２ 组企业的安全投入与绩效

之间均存在“倒 Ｕ 型”关系。 然而，非国有企业的回

归系数绝对值更大，表明其安全投入对绩效的正向

边际效应更强，“倒 Ｕ 型”特征更为显著。
进一步分析，模型 ６ 与模型 ８ 在纳入交乘项后，

国有与非国有企业的 ｌｎＲ 系数虽仍显著，但均转为

负值，表明信息披露在一定程度上削弱了其边际效

应。 非国有企业中，Ｐ 回归系数为－０􀆰 ８１７，交乘项系

数为 ０􀆰 ０４２ ２，均在统计意义上显著，而国有企业对

应变量均不显著，表明安全信息披露在非国有企业

中具有更强的正向调节作用，能增强安全投入对绩

效的影响。 因此，相较于国有企业，非国有企业的绩

效受安全投入和安全信息披露的影响更大，在信息

披露的调节作用下，非国有企业的绩效对安全投入

更为敏感。 造成上述差异的原因主要有 ２ 个方面：
一是国有企业因其自身性质，通常享有更多优惠政

策扶持以及社会资源，安全管理体系相对成熟，治理

模式趋于规范和固化，信息披露对提升企业绩效的

边际效益有限；二是非国有企业面临更大的市场竞

争压力，更倾向于积极履行安全生产责任并主动披

露相关信息，以增强政企关系和市场认可，借此提高

企业声誉与市场反应，推动资源整合与绩效提升。

３􀆰 ４　 稳健性检验

　 　 文中采用多种方式对上述模型开展稳健性检

验。 首先，以托宾 Ｑ 值 Ｂ 替换被解释变量，主要变

量系数与之前基本一致；其次，将自变量 ｌｎＲ 滞后一

期回归，模型 Ｒ２ 为 ０􀆰 １９３ ４，Ｆ 值为 ６５􀆰 ４，ｐ 值小于

０􀆰 ０１，回归结果在统计意义上显著，滞后一期的安全

投入回归系数为 ０􀆰 ０５７，安全信息披露的系数为
－０􀆰 １３２ ６，均在 １％的水平上显著，这表明滞后一期

的安全投入与企业绩效正相关，安全信息披露与企

业绩效仍显著负相关，结论与前文一致；最后，更换

实证方法为高维固定效应回归，结果依然一致，说明

模型具有较好的稳健性。 因篇幅所限，检验结果不

再展示。

４　 结　 论

　 　 １） 安全投入与企业绩效间存在“倒 Ｕ 型”非线

性关系，临界点为 １２􀆰 ２０３ ８。 初期，安全投入对企业

绩效有正向提升作用；超出临界点后，过度投入导致

边际效益递减。 因此，企业应正确认识安全投入的

作用，政府应提高对安全投入表现优异企业的补助，
加大财政激励和政策扶持。

２） 高危企业安全信息披露的调节系数为

０􀆰 ０１５ ７。 短期内，积极的安全信息可向社会提供正

向反馈，增强市场信心，促进企业绩效提升。 长期

看，边际效益递减，对企业绩效的正向拉动作用

减弱。
３） 在产权性质分组下，非国有高危企业的安全

投入对企业绩效的正向影响更显著，且在安全信息

披露的正向调节下，其边际效益更为显著。 鉴于不

同产权性质下安全投入对绩效效应的差异，未来可

进一步探讨其背后的外部监管机制或内部控制

机制。

·３１·
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