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企业危机自我披露对于股票反应的影响

———基于中国A股上市公司220份安全事故公告的实证研究

魏文喆,周 磊,魏玖长

(中国科学技术大学管理学院,安徽合肥230026)

摘要:以信号理论和情境危机沟通理论为研究基础,搜集2007~2018年中国A股上市公司的220
起安全事故公告并量化其内容,通过事件研究法计算得出股票异常收益率及累计异常收益率,验证
了在企业危机事故发生前后股票的消极反应过程.结合利益相关者对于环境不确定性的感知,利用
多元回归法探究了利益相关者对于企业危机自我披露信息的反应过程.实证结果表明,在事故公告
发布较短时间内,利益相关者对于人员损失、财产损失以及企业事故公告披露速度较关注,但是在
较长时间后,事故未来不确定性的消极影响更强烈,因此利益相关者对于企业危机自我披露信息的
反应过程是由影响不确定性、响应不确定性到状态不确定性.该研究结论有助于企业更好地利用危
机响应策略降低危机所带来的损害,提高危机沟通能力.
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Abstract:Basedonsignaltheoryandsituationalcrisiscommunicationtheory,theabnormalreturnrateand
cumulativeabnormalreturnrateofstockswerecalculatedbyeventstudy method,andthenegative
reactionprocessofstocksbeforeandafterfirmcrisisaccidentwasverified.Here220safetyaccident
announcementsofChineseA-sharelistedfirmsfrom 2007to2018 werecollectedandquantifiedas
samples.Inaddition,basedonstakeholders’perceptionofenvironmentaluncertainty,the multi-
regressionmethodwasusedtoexploretheprocessofstakeholders’responsetotheself-disclosureoffirm
crisis.Theempiricalresultsshowthatwithinashortperiodaftertheannouncement,stakeholdersare
moreconcernedaboutthelossofpersonnel,propertydamageandtheresponsespeedoffirms.Butaftera
longtime,thenegativestockreactiontothefutureuncertaintyisstronger.Therefore,thesequenceof
stakeholders’responsetotheself-disclosureoffirm crisisisfrominfluenceuncertainty,response
uncertaintytostateuncertainty.Theconclusionhelpsfirmstomakebetteruseofcrisisresponsestrategies
toreducethedamageandimprovetheabilityofcrisiscommunication.
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0 引言
企业的安全事故是一种意外的、负面的事件[1],

通常会导致人员伤亡和财产损失,并进一步对企业
的财务和声誉造成威胁[2].上市公司发生安全事故

所带来的负面效应是直接的.鉴于安全事故影响的
极大消极性,中国政府对企业安全生产给予极高的
重视.中国自2002年《安全生产法》颁布以来已经对
其进行了多次修订,相关的安全生产行政法规和部
门规章也在不断推进和完善.虽然中国近年来安全



生产形式有所好转,但是安全生产问题还处在多发
期和易发期,因此政府在2018年进一步成立了应急
管理部,以加强安全生产的综合监督管理和提高救
援效率.安全事故的处理无论是对政府、企业还是
利益相关者来说,都予以极高程度的重视.

鉴于上市公司有责任、有义务披露企业日常活
动信息,因此危机信息的公开对上市公司来说极具
威胁性.企业进行危机信息自我披露主要通过安全
事故公告来实现.事故的自身披露是企业对于事故
相关信息和评估的官方公开,传递了企业生产运营
有问题这一信号[3].而有效的危机自我披露是一种
危机应对方法,能够减少危机进一步对于组织声誉
和形象的有害影响[4].上市公司进行事故负面信息
的披露基于两个理由[5]:一是出于证监会和《股票上
市规则》中信息披露的强制性要求;二是为了排除
其他误导性信息的影响.上市公司需要在来自其他
信息源的谣言散布之前发布准确的、完整的信息,
以避免其他误导性信息所引发的股票市场动荡.根
据《生产安全事故报告和调查处理条例》,人员损失
和财产损失被认为是事故等级认定的重要标准,因
此应该在事故公告中被重点披露.危机信息披露的
及时性则直接影响企业的危机沟通效果,及时自我
披露向投资者表明企业正在处理危机和控制局势,
有助于提高危机处理效率并重建企业声誉.除了信
息披露的时效性,企业是否能向外界提供充足的信
息也是利益相关者关注的焦点,因为危机信息内容
与利益相关者的权益是否受损息息相关.信息披露
不及时、不充分使外界缺乏对事故的了解和把控,
降低投资者信任和投资欲望,进而打击企业业绩.

感知环境不确定性被认为是决策者在环境中
面临决定时的一种感性现象[7],它使个体难以对决
策进行计划和控制[8],进而无法获得可预测的效用
期望.每一种环境信息所带来不确定性都会使个体
主观地认为自身暴露在更大的风险之中,对于危险
评估的不确定性提高会导致感知风险的加深[9],因
此,在面对不确定性时,投资者会要求具有高度不
确定性的企业提供更高的未来回报[10].一方面,由
于危机环境是动态变化的,投资者容易被模糊的不
确定性所干扰而做出相应的避险行为.企业需要采
取行动控制这种环境不确定性,提升动态管理能
力,稳定市场信心.另一方面,企业在进行危机自我
披露时,需要了解何种类型的信息是易受投资者感
知的、何种类型的信息是具有持续性影响的,以避
免因披露非必要信息而引起的恶劣后果.鉴于信息
环境动态性所带来的不确定性影响,以及披露不同
信息所导致的企业价值变化,研究投资者的危机反
应对增强企业信息披露能力和提高动态危机管理
水平具有指导意义,并进一步有益于提升企业价值.

国内学者对于企业危机的研究在近5年才较有
规模,但仍主要通过案例分析和定性分析来研究,
且主要集中于安全科学和工业工程等工科领域,仍
缺乏与企业管理相结合的危机实证研究.国外学者
较早地界定了危机的含义和探究了具体危机(如飞
机失事等事故)对于企业经营的影响,并进一步提

出企业危机回应策略,但危机自我披露所传递出来
的未来不确定性还没有研究,本文关注事故公告中
企业提示的事故未来发展不确定性,填补了事故公
告所反映的状态不确定性的变量缺失.另外,危机
信息公开所造成的影响是持续性的,企业对于危机
信息披露的选择则直接影响了危机的程度和范围,
因此,本文补充了投资者在不同时间对危机信息感
知的动态差异性研究.本文基于中国上市公司2007
~2018年220份事故披露公告,量化事故公告披露
主要内容,具体研究股票市场对于事故公告所传递
出来的信息(状态信息、响应信息和影响信息)的反
应过程,拓展了企业危机管理的实证研究,为企业
进行有效的危机响应提供实用的建议.

1 理论基础及文献综述
信息不对称理论认为掌握充分信息的人在市

场中处于有利地位,而信息贫乏人员则处于不利地
位[11].信息不对称现象的存在促使信息占优方可以
利用其有别于公共知识的垄断信息来获取收益.企
业内部信息在一定程度上作为传递未来生产经营
情况的信号,被利益相关者重点关注并积极寻求.
企业发布的坏消息被认为是一种消极信号,该信号
被传递给投资者后,企业内部信号发送者和外部信
号接收者之间的信息不对称降低,企业股票将产生
明显的消极反应.基于信号理论,相关文献侧重于
实证研究企业危机所导致的股票反应并重点强调
危机信息披露策略的重要性.Hamilton[12]检验了在
企业污染信息初次释放后,股票会经历显著的消极
反应.Coetzee等[13]通过研究南非采矿业的安全事
故表明采矿事故的发生提高了组织的信息披露水
平,认为利益相关者所施加的压力形成了组织安全
信息披露的动机.Makino[14]研究日本化学工业发生
事故后的股票反应,结果发现事故导致了股票异常
负向反应,并强调了事故风险信息披露对于管理层
的意义.

综合以往文献对于危机的界定和总结,危机是
一种 非 常 态 的 动 态 过 程.归 因 理 论(attribution
theory)认为特别是在突发的和负面的事件情境中,
人们会自然地根据事件联想到其背后的原因.由于
兼具突发和负面两种特点,危机研究可以与归因理
论紧密结合起来.Coombs[2]以归因理论为研究基
础,总结提炼出情境危机沟通理论(situationalcrisis
communicationtheory,SCCT).SCCT强调在危机
情境中的回应策略,着重于组织在面对危机时主动
地公开信息,以避免危机引致的组织负面口碑、外
界负面情绪和投资者大规模抛售行为.已有文献研
究了企业危机沟通的重要性和具体实践.蔡雨坤[15]

根据危机沟通策略分析评价了永和豆浆在危机事
件中的危机沟通表现,建议在该事件中组织应该采
用修正和道歉的沟通策略.赵定涛等[16]强调有效的
危机沟通不仅可以为企业解决危机提供动力,还能
提高员工向心力,并进一步分析了企业处理危机事
态的动态过程.在危机沟通策略研究方面,基于
SCCT强调的三种危机响应策略(否认、弱化和重
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建),周蓉龄等[17]通过定量分析企业微博所发布的
危机沟通信息,认为企业在危机发生应该及时地通
过微博发布危机信息,并且要以致歉的态度重塑企
业形象.林如鹏等[18]研究了中国在海外经营时的危
机沟通策略,建议中国企业在面对事故类危机时应
采取“弱化”战略.王雪芳等[19]结合企业危机沟通和
消费者信任,指出在全行业危机爆发时,企业要积
极应对,避免拖延、否认的行为,主动致歉和补偿,
及时回应消费者的情感诉求.

基于情境危机沟通理论,强调信任修复的危机
响应策略研究得到充实和发展.Xie等[20]将企业危
机响应策略分为三种:信息型响应策略、情感型响
应策略和职能型响应策略,其中信息型响应策略和
情感型响应策略的修复效果优于职能型响应策略.
情感型响应策略主要指道歉行为,职能型响应策略
主要指经济补偿行为,信息型响应策略主要指企业
在危机过程中采取合理有效的沟通方式及时披露
相关信息,并能够随着事故调查进展及时更新后续
相关处理和应对措施的信息.陶红[21]通过实验研究
了三种危机响应策略对抢雷行为危机修复效果的
调节作用,结果表明信息型响应策略和职能型响应
策略能够提高抢雷行为的危机修复效果.王志良
等[22]根据危机演进的不同阶段,分别提出了问题指
向性的指引性信息响应策略、情感指向性的内化性
信息响应策略以及调试性信息响应策略,指出在危
机形成阶段最适用的响应策略是指引性信息响应
策略.

2 研究假设
事故往往会导致一个可以识别的受害者群体

的产生,其 中 最 引 人 注 意 的 是 那 些 已 经 遇 难 的
人[23].事故对人身造成的伤害直接定义了这起事故
的严重程度,并暗示了后续可能存在的诉讼和赔
偿.基于信息不对称理论和信号理论,企业披露事
故导致的人员死亡情况作为一种恶性信号,向外界
直接透露了该起事故的后果和影响,促使投资者对
该企业形成负面评估.引起人员死亡的事故发生不
仅传递出企业生产情况不佳的信号,还往往给利益
相关者留下责任心缺乏的不良印象.

假设2.1 导致人员死亡的事故所引起的股票
反应更差.

事故所引发的财产损失直接影响了企业业绩
和财务表现,财产损失越多意味着事故越严重,对
企业形象造成的损害也更大.并且因为要赔偿的对
象和金额十分复杂,一起事故所产生的财产损失往
往会比人员损失更大[23].财产损失情况的披露削弱
了企业内部和外部投资者之间的信息不对称,以一
种直观的消极信号使投资者感知到危机带来的风
险.巨大的财产损失向外界传递了企业现金流受压
的信号,投资者很容易认为财产损失会恶化企业未
来一段时间的财务表现.

假设2.2 导致越大财产损失的事故所引起的
股票反应越差.

根据先前的战略研究,对陷入危机的组织来

说,快速恢复受众信心和减弱经济损失的有效途径
是尽快公开危机信息[31-32].使用抢雷策略的组织被
认为更加负责和更加可信[24].根据情境危机沟通理
论,快速、自主的危机信息披露为企业提供了掌握
信息话语权的优先地位,企业通过用自己的语言描
述危机,有助于提高组织的可信度、引导大众言论,
可以淡化危机的严重性.同时,主动的危机自我披
露可以避免因其他信息源(如新闻媒体)对危机的
过度夸大所引起的负面信息发酵,这减轻了投资者
对于危机的风险感知,并弱化了投资者的投资不信
任.因此及时进行危机自我披露的企业股票反应则
相对较积极,而滞后发布事故公告的企业则将面对
更消极的股票反应.

假设2.3 滞后发布事故公告的企业的股票反
应较差.

对于企业来说,警告那些后续可能发生的问题
和警告当前已有的危险同样重要[25],企业高管必须
识别危机持续发展的可能和态势,为后续的细节披
露做好铺垫和准备.如果突发的危机只会产生一次
性的后果,那么该危机的影响被认为是可控的、明
确的,但如果被证明或者被认为该起危机的后续影
响不明或者还在持续中,那么人们对于这起事故的
感知就像是一颗定时炸弹,随时会产生新的危害,
进而威胁了利益相关者的利益.基于情境危机沟通
理论和企业响应策略相关文献,企业在危机发生后
应该主动地、充分地披露信息以满足投资者对于信
息的需求,而不是采取隐瞒和拖延的行为试图掩盖
危机已经或者即将产生的后果.对于投资者来说,
他们希望知道严重的危机的影响不会进一步蔓
延[2],他们对危机发展态势的把握程度越高,对风险
的可控性就越强,就越容易相信自身负面事件的发
生概率低于平均水平[26].企业若在危机信息披露中
提示未来事故仍有发酵的可能性,未来经营的风险
性将越大,投资者将难以对企业未来状态进行把
控,因此会采取抛售行为以避险,进而造成企业价
值下降.

假设2.4 事故公告传递出的未来不确定性越
强,股票反应越差.

图1为本文研究假设模型.基于提出的4个假
设,本文主要研究企业在事故公告中披露的人员死
亡及财产损失信息、信息披露的滞后性以及事故未
来发展不确定性信息分别对股票反应的影响.基于
事件研究法,采用累计异常收益率衡量股票反应.

3 研究方法、变量选取和数据分析
根据《股票上市规则》的规定和中国证券监督

管理委员会的要求,上市公司发生生产安全事故应
及时报告并披露.由于此项规定的强制性,我们可
以获得上市公司发生安全事故所披露的具体事故
细节,包括人员损失、财产损失、评估后续影响等内
容.本文收集了中国上市公司 A股企业的2007~
2018年的220份安全事故公告,以每起事故为单
位,细化事故公告所披露的损失信息、响应信息和
未来状态信息;从国泰安获取了每只股票及其对应
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图1 企业危机披露信息对于股票反应影响的假设模型

Fig.1 Researchmodeloftheimpactoffirm
self-disclosureonstockreaction

市场的日收益率数据;企业的基本信息和财务信息
从东方财富数据库获取.
3.1 变量选取和数据来源
3.1.1 因变量

事件研究法常被应用在企业的突发信息泄露
对于股票市场影响的研究中,不可预测的信息会影
响企业股价的波动[27].事件研究法源于有效市场假
说,即投资者在处理关于企业活动和影响企业的外
部事件的公开信息时,他们不仅考虑这些信息对企
业当下绩效的影响,而且还考虑其对未来绩效的影
响.当获得更多信息时,企业的股票价格迅速变化,
并反映投资者对企业未来盈利能力的修正共识[28].
突发事件引起的异常收益由事件导致的实际收益
与所估计的正常预期收益之间的差表示[29].

剔除了在估计期即公告日前180到前20个交
易日内由于非安全事故原因长期停牌现象的企业,
本文从国泰安数据库收集了个股收益率和市场收
益率,而个股的正常收益率需要根据市场模型计
算,即

Ri,t=αi+βiRm,t+εi,t (1)
式中,Ri,t 是i股票在t日的个股实际收益率,αi 是
截距,βi 是回归系数,Rm,t 是在t日的市场实际收
益率.

根据估算出的 αi 和βi ,每只股票的个股异常
收益率为个股实际收益率减去个股正常收益率.公
式如下:

ARi,t=Ri,t-(αi+βiRm,t) (2)
  依据个股异常收益率,本文计算出事件期即公
告日前15个交易日到后30个交易日的平均异常收
益率、累积平均异常收益率以观察企业危机信息披
露所引起的股票消极反应.

平均异常收益率计算公式如下:

AARt=
1
N∑

N

i=1
ARi,t (3)

  累积平均异常收益率计算公式如下:

CAAR(T1,T2)=∑
T2

t=T1

AARt (4)

  由于投资者对于突发危机事件的详细信息响
应不及时,因此本文将事件窗口设为事故公告发布
后1天和后2天,以观察短期内危机信息披露对于
股票的影响,另外,通过对公告日前15个交易日到

后30个交易日的平均异常收益率、累积平均异常收
益率的观察,在公告发布后第5天后,企业股票平均
异常收益率波动回归平稳趋势,因此本文选取了6
天内的累计异常收益率作为表示阶段性股票影响
的因变量,以观察较长期的企业危机信息披露引起
的股票反应.计算公式如下:

CARi(T1,T2)=∑
T2

t=T1

ARi,t (5)

式(3)~(5)中,(T1,T2)为事件窗口期,N 为样本
数量.
3.1.2 自变量

由于缺乏对关键信息的了解,投资者将感知因
不完全信息而产生的环境不确定性.企业发生事故
后传递的环境不确定性可以被分为三种类型:影响
不确定性,响应不确定性,状态不确定性[6].影响不
确定性是指事故公告所引致的结果使得投资者不
确定事故对自身具有多大影响和是如何影响的,这
与个人预测环境或者评估变化对他的影响有关,不
仅包括现在已有的影响,还包括未来状态下事故继
续发酵所产生的影响.响应不确定性代表企业无法
测量出相关的选择和决策会产生什么样的预期价
值或效用,在需要响应时该种不确定性比较突出,
这是由于未决事件可能会给组织造成一些威胁.状
态不确定性指由于突发事故的发生,企业披露的事
故状态信息只反映短期内企业对事故信息的了解
有限,使得投资者可能无法全面理解事故完整的环
境状态,并且缺乏对未来环境潜在变化的了解.

鉴于数据的可量化性,结合《生产安全事故报
告和调查处理条例》要求的事故报告要素和投资者
感知的环境不确定性,本文将事故公告内容细分为
以下四种类型以表示投资者感知到的三种环境不
确定性.其中,事故导致的人员死亡和财产损失被
认为是事故影响的不确定性,一个组织每年的死亡
人数与报告的安全披露水平之间存在一种相关的
关系,一个组织的安全表现(以人员死亡衡量)越
差,其危险程度就越高[13].造成人员死亡的事故不
仅意味着企业将需要进行一定程度的金钱补偿,还
可能会导致一系列诉讼,直接影响企业的员工关怀
评价甚至引起人道主义争议.而财产损失则对企业
正常的生产经营产生更加深刻的负面影响,相对于
人员损失,投资者可能对财产损失更加敏感,因为
财产损失直接与企业未来业绩表现挂钩.事故公告
发布的滞后性被认为是事故响应的不确定性,在危
机战略管理中,危机响应的时机策略与危机应对策
略同样被认为是有效的危机处理措施,根据框架理
论,快速的信息披露可以让企业用自己的语言来描
述危机,淡化危机的严重性,增强组织可信度[30].事
故未来发展的不确定性被认为是事故状态的不确
定性,由于危机对投资者的消极影响并不是立竿见
影的,因此事故一次性产生的负面效应可能不是利
益相关者最为关心的,他们更加希望知道这场严重
的危机不会持续或再次发生[31],如果利益相关者感
知到他们仍然处于风险之中,那么组织就必须果断
披露信息,而不是表现出未来可能有节外生枝的情
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况发生.
在事故公告披露信息中,本文用一个哑变量表

示人员死亡情况,衡量是否事故导致了人员死亡这
一比较严重的后果,有人员死亡被记为1否则为0;
财产损失用一个连续变量表示,对其取对数纳入模
型,财产损失较大说明企业的财务压力较大,可能
会影响企业正常的现金流,进而阻碍正常的生产经
营;事故发生日和公告日之间的时间差表示信息披
露的滞后性,若企业能较快披露信息,那么可能会
一定程度上减轻事故谣言的蔓延,为企业提供缓解
危机的空间;在事故公告中提示未来有事故后续披
露信息代表了企业还在继续调查事故和核实情况,
事故有后续的发展和恶化的可能,所产生的最后影
响和潜在惩罚也不确定,因此表示事故还有后续发
展的可能提示了事故未来发展的不确定性,这种事
故未来发展不确定性由一个哑变量来表示,提示有
后续披露被记为1否则为0.
3.1.3 控制变量

本文设置了一系列企业相关的控制变量,包括
企业成立时间、总市值、波动率、资产负债率、账面
市值比、机构投资者比例、国有控股、过去三年是否
发生事故和行业.企业成立时间是发生事故年度与
企业成立年度的差值.企业总市值从东方财富数据
库中获取并取对数.波动率从东方财富数据库中获
取,表示企业事故公告发布前一年的股价波动.资
产负债率来自东方财富数据库.账面市值比是股东
权益和企业市值的比值.机构投资者比例从东方财
富数据库获取,控制机构投资者稳定股票收益的可
能性.国有控股的变量被记为一个哑变量,企业为
国有控股被记为1否则为0.企业的事故发生历史
以过去三年是否发生事故来衡量,过去三年来企业
发生过安全事故被记为1,否则为0.行业的区分根
据中国证监会发布的上市公司行业分类指引以及
目标企业的行业分布,将其分为化学制造业、采矿
业和其他共三种行业,形成化学制造业和采矿业两
个哑变量纳入模型.
3.2 事故公告内容分析

3.2.1 事故原因分析
根据截至2018年上半年调查认定的事故分析,

应急管理部发现“企业主体责任不落实是造成事故
发生的主要原因,习惯性违章仍是引发事故的主要
原因,居第一位;因教育培训不够、缺乏安全操作技
能引发的事故居第二位”.从发生原因来看,多数事
故是因为企业组织的责任缺失和员工的人为操作
不规范所引起的.根据对样本事故类型的分析(表
1),火灾事故占比接近三分之一,其次为爆炸和坍
塌事故,这与事故企业行业分布(表2)相对应.由表
2可以看出,与化学、金属、煤矿相关的行业都是发
生生产安全事故的高危行业,这与企业主营业务和
日常管理密切相关.首先,这些行业有大量人工、器
械和场所需求,然而,有相当一部分企业忽略平时
的安全生产教育和培训,甚至有违章生产和超负荷
运作的现象存在,一旦发生生产安全事故,风险意
识的淡薄和应急管理的疏于落实都会使得产生较

大的人员伤亡和财产损失,容易对企业正常运营产
生较大影响;其次,由于生产原料、程序和环境的复
杂,这些行业的生产活动容易因为工作人员操作不
当、机器损坏而造成爆炸、火灾等安全事故,而事故
处理不及时、后续响应不合理则加剧了安全事故所
带来的恶劣后果;最后,由于化学、金属和煤矿相关
行业都是基础性的传统制造业,技术更新不及时、
管理理念落后和混乱、安全生产思想松懈也是导致
这些行业易出现生产事故的原因.

表1 样本事故类型分布

Tab.1 Accidenttypedistribution
事故类型 事故个数 占比

火灾 66 30%
爆炸 49 22%
坍塌 38 17%
其他 67 31%

表2 样本行业分布情况

Tab.2 Industrydistribution
行业门类 行业大类 企业数量 所占比例

制造业

化学原料及化学制品制造业 43 23.4%
医药制造业 18 10%

黑色金属冶炼和压延加工业 11 6.1%
专用设备制造业 9 5%

有色金属冶炼和压延加工业 8 4.4%
其他 39 17.7%

采矿业

有色金属矿采选业 8 4.4%
煤炭开采和洗选业 7 3.9%

其他 4 1.8%



其他 其他行业 72 32.7%

3.2.2 事故损失分析
安全事故必然会导致一系列不良后果,最直观

的后果可量化为企业损失,包括人员损失和财产损
失.根据《生产安全事故报告和调查处理条例》,事
故定级主要根据人员损失和直接财产损失划分:特
别重大事故是指造成30人以上死亡,或者100人以
上重伤,或者1亿元以上直接经济损失的事故;重大
事故是指造成10人以上30人以下死亡,或者50人
以上100人以下重伤,或者5000万元以上1亿元以
下直接经济损失的事故;较大事故是指造成3人以
上10人以下死亡,或者10人以上50人以下重伤,
或者1000万元以上5000万元以下直接经济损失的
事故;一般事故是指造成3人以下死亡,或10人以
下重伤,或者1000万元以下直接经济损失的事故.
根据对事故公告中披露的人员伤亡数据的统计,单
起事故导致的受伤人数最多为153人,死亡人数最
多为67人.造成大于30人死亡的事故有1起,造成
10到30人死亡的事故有5起,造成3到10人死亡
的事故有47起,造成3人以下死亡的事故有63起.
按照事故等级划分,样本中有近一半的事故被定级
为特大事故和较大事故,这表明安全事故所引起的
死亡率比较高,生产过程中工作人员的安全难以得
到保障.依据对研究样本的趋势分析(图2),本文发
现上市公司的安全事故数量尽管有所波动,但是,
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相对于十年前,安全事故的发生呈现逐年攀升的趋
势,其中火灾事故和爆炸事故占比近一半;而平均
伤亡人数虽然近年来呈现下降的趋势,但是显示出
较大的不确定性,确保生产的安全性仍是当下工作
的重中之重.

图2 2008~2018年我国上市公司事故数量和平均伤亡人数

Fig.2 Numberofaccidentsandaveragecasualtiesoflisted
firmsinChinafrom2008to2018

从事故造成的直接财产损失来看,根据事故公
告样本,在2007~2018年间,造成最大直接财产损
失的额度为5000万元,最小为0元.造成5000万元
财产损失的生产事故有1起,造成1000万元到
5000万元直接财产损失的事故有9起,造成100万
元到1000万元直接财产损失的事故有15起.
3.2.3 事故处理分析

在企业发生事故时,社会各界会重点关注企业
和政府采取的一系列应对和处理措施,这时两种主
体在事故情境中所承担的功能应该是互补的.成立
事故调查小组或者指挥部有助于企业更有效率地
自查事故原因和影响,体现出企业危机处理的条理
性.然而,一方面,作为以追求利润为目标的主体,
企业在发生事故后倾向于选择逃避和隐瞒,因此需
要政府对于事故情况进行监督和进一步调查.另一
方面,企业无法独立应对事故所引起的消极后果,
当某些严重的事故导致巨大人员伤亡,所引起的舆
论发酵更会对社会秩序产生危害,这时政府介入事
故调查和处理的必要性就得以显现.

根据《生产安全事故报告和调查处理条例》的
规定,企业事故公告不仅应该包括事故客观发生的
原因、过程和损失,还要有事故处理的进展和结果.
在事故发生后,事故现场人员应报告给单位负责
人,再由单位负责人向政府有关部门报告情况,或
在紧急情况下,可以由现场人员直接报告给政府部
门.政府在安全事故处理中承担着重要的责任,主
要采取事故情况调查和事故问责的方式介入事故
处理.事故情况调查一般是针对事故原因、发生过
程的详细盘查,问责一般是为了明确事故责任,并
给予一定惩罚措施给企业安全生产形成压力.根据
对我国事故企业和政府各自承担角色的研究(表
3),可以发现,虽然企业有一定的调查效率和主动
性,但是采取成立调查小组或指挥部进行自查的企
业仍只占小部分(21.4%),且管理层普遍对事故现
场的调查不够重视,企业领导第一时间参与事故现
场调查只占15.9%,政府仍是事故发生后处理和调

查的主力.
表3 样本事故处理情况分析

Tab.3 Analysisofaccidenthandling
事故处理

情况
分类维度

公告
个数

占比

企业自查

自主成立调查小组
或指挥部 47 21.4%

未自主成立调查小组
或指挥部 173 78.6%

企业管理层
行为

领导参与事故现场调查 35 15.9%

领导未参与事故现场调查 185 84.1%



政府调查
政府干预事故调查 100 45.5%

政府未干预事故调查 120 54.5%



3.3 事故信息披露与股票反应分析

3.3.1 人员死亡与股票反应
我们通过将样本分为事故导致人员死亡和未

导致人员死亡两类,研究两种情况所对应的累计异
常收益率,结果如图3所示,可以发现,事故导致人
员死亡所引起的股票反应呈现明显的消极,并且这
样的消极反应在事故公告发布前就已经有所表现.
在事件窗口中,事故未引起人员死亡的股票反应相
对来说其波动更加平稳,并且在事故公告披露后收
益率回弹更快,而引起人员死亡的企业股票收益率
则呈现出更为明显的下降趋势和更加剧烈的波动
幅度.这说明人员死亡与股票反应有着直接的关
系,会直接导致企业价值的损失.

图3 有无人员死亡所引起的股票反应

Fig.3 Stockreactioncausedbydeathsornot

图4 不同财产损失所引起的股票反应

Fig.4 Stockreactioncausedbydifferentpropertylosses

3.3.2 财产损失与股票反应
我们将样本分为两种程度的财产损失,以观察

在不同财产损失下股票累计异常收益率的不同,结
果如图4所示.整体来说,凡是引起财产损失的股票
反应均是消极的,并且在公告发布前4天已经有所
表现.但是从观察不同财产损失所引起的股票累计
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异常收益率变化中,可以发现,引起事故财产损失
在大于1000万元的金额时,企业的股票反应显示为
长期的消极反应.财产损失小于1000万元的企业能
在事故公告发布20天后较为快速地恢复股票正常的
收益波动,这说明这些企业有条件并且有动机维护自
身的公众形象和声誉,进而为股票价值下跌提供
缓冲.
3.3.3 响应时间与股票反应

我们将样本的响应时间分为三种类型,研究了
在快慢不同的响应速度下企业发布事故公告所引
起的股票消极反应,结果如图5所示.在三组响应时
间中,2天内响应的企业股票在发布当天表现最好,
并且在公告披露后30天内波动程度起伏不大,由于
第一时间披露了详细消息,事故信息的公开对企业
价值威胁不大.而在事故发生10天后发布事故公告
的企业股票累计异常收益率波动则非常剧烈,股票
累计异常收益率在事故公告前10天股票已经反应
消极,并且在事故公告发布之后第3天跌到最低,
此时企业价值受损严重,然而,这一部分企业在事
故公告发布两周后的股票反应呈现出令人惊讶的
增长,这可能是因为企业采取的危机应对行为对
股票反应产生了一定的积极作用,或者是一些其
他信息源所造成的影响.而响应时间在2~10天
的企业普遍表现出被动接受事故所带来的消极影
响,极少采取积极措施来恢复企业声誉和价值.

图5 不同响应时间所引起的股票反应
Fig.5 Stockreactioncausedbydifferentresponsetime

3.3.4 后续披露与股票反应
图6显示在企业提示事故未来有后续披露和

无后续披露两种情况下股票累计异常收益率的变
化.在发生危机后首次的调查和处理中,企业会根
据事故复杂程度来确定是否发布后续调查公告,
一般来说,事故的后果越严重、起因越复杂、涉及
利益方越多、调查难度越大,发布后续调查进展公
告的可能性越高,这直接给利益相关者带来了未
来投资和评估上巨大的不确定性,因此可能的潜
在风险也越大.表示没有披露后续进展状况打算
的企业在事故发生公告中将会更加完整地公示事
故的起因、造成的损失、处理结果以及受到相应的
惩罚,完整的细节披露所造成的股票消极反应表
现为更加短暂的剧烈波动,这同时为企业迅速摆
脱危机负面影响提供机会.在事故公告发布2天
后,表示没有后续披露的企业股票累计异常收益
率呈现上升趋势,但在半个月后,股票收益则表现
为持续性的下降.表示有后续披露的企业股票异
常收益在事故公告发布一周内都呈现持续性的下
降趋势,但是在长时间内则呈现为更加稳定的态
势,这可能是因为出于减少不确定性所带来的负
面影响,企业将采取一系列应对措施阻止企业价
值的持续性受损.

图6 有无后续披露所引起的股票反应

Fig.6 Stockreactioncausedbysubsequentdisclosureornot

3.4 描述性分析
通过对假设模型中的连续变量进行描述性分

析(如表4所示),结果显示多数连续变量的标准
差过大,为了使模型中的变量都呈正态分布,因此
对所有自变量和控制变量进行标准化处理.

表4 描述性分析

Tab.4 Descriptiveanalysis
变量 样本量 最小值 最大值 平均值 标准差

CAR(0,1) 220 -0.1351 0.1549 -0.0099 0.0385
CAR(0,2) 220 -0.1796 0.1993 -0.0076 0.0510
CAR(0,5) 220 -0.2881 0.2118 -0.0083 0.0685
成立时间/年 220 4.0000 60.0000 16.5636 6.1556
总市值/万元 220 87550.0000 15344145.4700 1315079.9460 1982672.3170

波动率 220 1.2445 8.8020 2.8805 1.0653
机构投资者比例 220 0.0160 91.6254 36.2589 24.9412

资产负债率 220 0.0005 1.2226 0.4843 0.2188
账面价值比 220 0.0358 7.8537 0.8918 1.0377
国有控股 220 0.0000 1.0000 0.4727 0.5004

事故发生历史 220 0.0000 1.0000 0.1700 0.3750
人员伤亡 220 0.0000 1.0000 0.5273 0.5004

财产损失/元 220 0.0000 50000000.0000 1365247.3200 5537776.2190
自我披露滞后性/天 220 0.0000 16.00 2.6682 2.3533

事故未来发展不确定性 220 0.0000 1.0000 0.5909 0.4928
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3.5 相关性分析
依据对于各自变量和因变量的相关性分析

(如表5所示),可以初步得出自变量对于因变量
的影响模式.人员伤亡对较短时间内的CAR可能
有较弱的负向影响,相对于人员死亡,财产损失造
成的股票负向反应更加持续,企业自我披露滞后
性对股票价值变化的消极影响尤为突出,事故未
来发展不确定性在事故公告发布后一段时间才对
股票反应有所影响.各自变量之间的相关性系数
均小于0.3且VIF值均小于1.5,因此所选取自变
量之间的相关性较弱且不存在多重共线性问题,

满足后续进行回归分析的条件.
通过 假 设 模 型 和 变 量 设 置,得 出 以 下 回 归

模型:
CAR=β0+β1× 成立时间 +β2× 总市值 +

β3× 波动率 +β4× 机构投资者比例 +
β5× 资产负债率 +β6× 账面价值比 +
β7× 国有控股 +β8× 事故发生历史 +

β9× 行业 +β10× 人员死亡 +
β11× 财产损失 +

β12× 自我披露滞后性 +
β13× 事故未来发展不确定性 +ε (6)

表5 相关性分析

Tab.5 Correlationanalysis
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1CAR(0,1) 1

2CAR(0,2) 0.866*** 1
3CAR(0,5)0.646***0.769*** 1
4成立时间 -0.017 -0.019 0.001 1
5总市值 0.011 0.034 0.024 -0.124* 1
6波动率 -0.062 -0.065-0.149**-0.089-0.113* 1

7机构投资者
比例

0.080 0.052 0.091 0.082 0.303***-0.265*** 1


8资产负债率 0.194***0.207***0.211*** 0.040 0.171** -0.0980.282*** 1


9账面价值比 0.123* 0.171**0.257***-0.182***0.043 -0.294***0.169**0.368*** 1


10国有控股 -0.054 -0.039 0.032 -0.0850.271***-0.195***0.312***0.339***0.281*** 1


11事故发生历史0.008 -0.004 -0.027 -0.031 0.105 -0.113 0.078 0.051 0.093 0.183** 1


12人员死亡 -0.107 -0.041 0.010 -0.054 0.072 -0.076 0.026 0.183*** 0.095 0.204***0.231*** 1


13ln(财产损失)-0.097-0.132*-0.127* 0.011 -0.122* 0.105 -0.180**-0.133**-0.053-0.143**-0.095-0.298*** 1


14ln(自我披
露滞后性)-0.199

***-0.195***-0.127* -0.033 0.051 0.036 -0.102 0.019 -0.053 0.021 -0.035 0.021 0.129 1



15事故未来发展
不确定性

0.025 -0.064 -0.0910.192*** 0.108 -0.113* 0.062 0.106 -0.012 -0.0080.176***0.194***-0.163**-0.051 1



 [注]表中值为Pearson相关系数.*表示在0.10水平显著,**表示在0.05水平显著,***表示在0.01水平显著.

图7 事故公告前15天到后30天事故企业股票累积
平均异常收益率(CAAR)和平均异常收益率(AAR)

Fig.7 CAARandAARoffirmsfrom15daysbefore
to30daysaftertheaccidentannouncement

4 实证研究结果分析
为了探究事故公告后的股票反应的过程,本文

计算了事故公告前15天到事故公告后30天的平均
异常 收 益 率 (AAR)和 累 积 平 均 异 常 收 益 率
(CAAR)来观察股票对于事故公告的短期和长期回
应,如图7所示.可以看出在事故公告发布前4天开

始AAR已经为负值,由于公告多数发布于事故发
生之后,所以事故信息很有可能通过其他信息媒介
泄露出去,因此股票市场在事故公告发布前已经有
消极的反应.在事故公告发布当天,AAR已经到达
最低值,此时股票反应最差.这说明事故公告的发
布的确会引起股票消极反应.企业可能会动用一些
措施如释放利好消息来缓和危机的负面影响,因此
在事故公告发布第3天开始CAAR呈现回调且波
动的趋势.但是,在事故公告发布8天后,CAAR又
有较大幅度的下降,这可能是因此企业为缓和股票
下跌而采取的措施的效果已经消失,危机引起的股
票负向反应依然存在.

表6显示了投资者对于企业事故自我披露信息
的反应过程.根据回归结果,在事故公告发布后2天
内,导致人员死亡和财产损失的事故所引起的股票
反应更差,并且推迟发布事故公告的企业的股票反
应更差,假设2.1、假设2.2和假设2.3可以被证
实.结果显示危机信息自我披露滞后的企业面临着
更消极的股票反应,而及时发布事故公告的企业股
票反应会更积极,这种情况就解释了抢雷效应的存
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在,及时的自我披露有利于企业在危机被其他感兴
趣的外界披露之前奠定沟通内容基调,避免危机影

响的进一步扩大,危机自我及时披露是最小化企业
危机的有效手段之一.

表6 投资者对于企业事故自我披露信息的反应过程

Tab.6 Investorresponsetothecrisisself-disclosureoffirms
模型 CAR(0,1)(1) CAR(0,1)(2) CAR(0,2)(1) CAR(0,2)(2) CAR(0,5)(1) CAR(0,5)(2)

常数项 -0.005
(0.004)

0.000
(0.006)

0.000
(0.006)

0.011
(0.007)

-0.001
(0.008)

0.012
(0.010)

成立时间 -0.002
(0.003)

-0.002
(0.003)

-0.002
(0.004)

-0.001
(0.004)

0.000
(0.005)

0.002
(0.005)



总市值 0.002
(0.003)

0.001
(0.003)

0.003
(0.004)

0.004
(0.004)

0.001
(0.005)

0.003
(0.005)



波动率 -0.002
(0.003)

-0.002
(0.003)

-0.002
(0.004)

-0.003
(0.004)

-0.007
(0.005)

-0.007
(0.005)



机构投资者占比 0.003
(0.003)

0.001
(0.003)

0.001
(0.004)

-0.001
(0.004)

0.002
(0.005)

-0.001
(0.005)



资产负债率 0.007**
(0.003)

0.008***
(0.003)

0.010**
(0.004)

0.011***
(0.004)

0.010*
(0.005)

0.011**
(0.005)



账面市值比 0.002
(0.003)

0.002
(0.003)

0.006
(0.004)

0.005
(0.004)

0.014**
(0.005)

0.013**
(0.005)



国有控股 -0.013**
(0.006)

-0.012**
(0.006)

-0.016**
(0.008)

-0.017**
(0.008)

-0.013
(0.010)

-0.014
(0.010)



事故发生历史 0.004
(0.007)

0.004
(0.007)

0.003
(0.010)

0.004
(0.010)

-0.007
(0.013)

-0.005
(0.013)



行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

人员死亡 -0.011*
(0.006)

-0.007
(0.007)

-0.002
(0.010)



财产损失 -0.005*
(0.003)

-0.007**
(0.004)

-0.009*
(0.005)



自我披露滞后性 -0.006**
(0.003)

-0.008**
(0.003)

-0.007
(0.005)



事故未来发展
不确定性

-0.001
(0.005)

-0.013*
(0.007)

-0.021**
(0.010)



R2 0.096 0.143 0.090 0.148 0.101 0.142

adj-R2 0.053 0.085 0.046 0.090 0.058 0.083

F-statistic 2.231** 2.813** 2.059** 3.517*** 2.354** 2.460*

 [注]样本数=220;表中值为非标准化回归系数,括号中为标准误差.*在0.10水平显著,**在0.05水平显著,***在0.01水平显著.
  在事故公告发布后3天内,相较于人员损失,投
资者更在意财产损失情况,这是因为财产损失是与
企业未来经营情况息息相关的,财产损失越大,股
票消极反应越强烈,这再次证实了假设2.2.由于舆
论进一步发酵,危机信息披露滞后的负面影响更加
明显,再次证明假设2.3.另外,结合事故公告发布6
天内的股票异常收益变化,本文发现相对于人员和
财产损失,企业在危机信息披露中提示事故未来发
展不确定性的消极作用表现为更加的持续.如果投
资者能够确定之后可能存在的问题,那么他们能在
适当时候做出反应,进而能最大限度地减少问题对
自身的损害,而事故公告中表示还有后续披露则显
示了企业未来状态的不确定性,这使得投资者认为
未来难以预测和控制,因此这种不确定性将导致较
长时间的股票消极反应.这证实了假设2.4.

企业遭遇事故之后会向市场放出很多信息,事
故公告作为官方的、相对可靠的第一手信息向投资
者传递了企业生产经营的不确定性,这种不确定性
是投资者在资产定价时纳入补偿考虑的一个重要
因素[32].在事故发生短期内,投资者会根据立刻可

以获取的信息来确定事故归因[32].如果无法确定归
因,那么投资者会将事故原因归于企业本身的经营
管理问题[34],因此在投资者感知到企业发生事故所
传递出的不确定性之后,企业会经历负的异常回
报.根据回归结果(表6),本文可以得出结论:随着
事故公告的发布,投资者所关注的事故公告内容也
有所变化.事故损失反映了事故的影响不确定性,
股票在事故公告发布后短时间内对损失信息反应
最直接、最明显,人员死亡直接反映了该企业的安
全水平,而财产损失被认为与企业未来的财务情况
紧密相连.自我披露滞后性反映了企业响应的不确
定性,迅速发布事故公告体现了企业利用抢雷策略
进行有效的危机沟通,同时也反映了企业调查效率
高、态度负责,因此及时发布事故公告的企业股票
反应普遍较为积极.企业提示事故未来发展不确定
性反映了未来状态的不确定性,在认识到事故损失
后,由于市场对于事态进一步发展的关注,提示事
故仍有后续发展意味着未来有未决诉讼、遭受惩处
的可能性,并且投资者可能将这种不确定性与事故
调查和处理的复杂性联系起来,因此企业在危机信
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息披露中提示事故未来发展不确定性会导致较为
持续的股票消极反应.随着事故信息公开,投资者
对于三种不确定性的感知程度和顺序均有所不同.
个体往往在经历了事故所产生的后果后才会意识
到不确定性,因此影响不确定性是变化的主要刺激
和推动力[35].而影响的不确定性会影响反应的速
度,当影响的不确定性较高时,响应是缓慢且谨慎
的[7].总的来说,基于前面的分析,投资者对于事故
公告所传递出来的三种不确定性的反应过程是从
影响不确定性到响应不确定性再到状态不确定性.

5 稳健性检验
本文利用三种方法进行稳健性检验.首先,本

文加入新的控制变量,以检验原模型的稳健性.其
次,本文剔除部分样本进行稳健性检验.最后,本文
替换被解释变量为一阶差值的股票异常收益率,以
观察较长期的变量之间的关系.三种稳健性检验的

结果支持了节4的结论,即在较短时间内,投资者关
注事故公告所传递出来的影响不确定性和响应不
确定性,而在事故公告发布较长时间后,投资者更
关注事故状态的不确定性.
5.1 增加控制变量的稳健性检验

在上述模型中,忽略了企业事故整改措施相关
信息,因此本节选取事故是否导致停产作为新的控
制变量加入模型,同时将被解释变量所在时间段扩
展,进一步检验投资者对于企业事故自我披露信息
的反应过程.表7的结果显示,增加控制变量后,以
CAR(0,1)、CAR(0,2)、CAR(0,5)为被解释变量的
模型拟合程度更优.通过扩展被解释变量所在时间
段,可以发现,与节4的实证结果一致,投资者对于
事故公告的三种不确定性反应过程是从影响不确
定性(事故损失)到响应不确定性(事故响应)再到
状态不确定性(事故未来发展).

表7 增加控制变量的稳健性检验

Tab.7 Robustnesstestafteraddingcontrolvariables

模型 CAR(0,1)
(1)

CAR(0,1)
(2)

CAR(0,2)
(1)

CAR(0,2)
(2)

CAR(0,5)
(1)

CAR(0,5)
(2)

CAR(0,6)
(1)

CAR(0,6)
(2)

常数项 -0.006*
(0.005)

-0.002
(0.006)

-0.002
(0.006)

0.007
(0.008)

-0.005
(0.008)

0.007
(0.010)

-0.004
(0.009)

0.007
(0.012)

成立时间 -0.003
(0.003)

-0.003
(0.003)

-0.002
(0.004)

-0.001
(0.004)

0.000
(0.005)

0.002
(0.005)

0.000
(0.005)

0.002
(0.005)



总市值 0.002
(0.003)

0.002
(0.003)

0.004
(0.004)

0.005
(0.004)

0.002
(0.005)

0.004
(0.005)

0.001
(0.006)

0.002
(0.006)



波动率 -0.002
(0.003)

-0.002
(0.003)

-0.002
(0.004)

-0.002
(0.004)

-0.006
(0.005)

-0.006
(0.005)

-0.007
(0.006)

-0.007
(0.006)



机构投资者
占比

0.003
(0.003)

0.001
(0.003)

0.001
(0.004)

-0.001
(0.004)

0.002
(0.005)

0.000
(0.005)

0.004
(0.006)

0.002
(0.006)



资产负债率 0.007**
(0.003)

0.009***
(0.003)

0.010**
(0.004)

0.012***
(0.004)

0.010**
(0.005)

0.012**
(0.005)

0.010*
(0.006)

0.011*
(0.006)



账面市值比 0.002
(0.003)

0.001
(0.003)

0.006
(0.004)

0.005
(0.004)

0.013**
(0.005)

0.013**
(0.005)

0.013**
(0.006)

0.012**
(0.006)



国有控股 -0.013**
(0.006)

-0.012**
(0.006)

-0.017**
(0.008)

-0.018**
(0.008)

-0.013
(0.010)

-0.016
(0.010)

-0.020*
(0.012)

-0.023**
(0.012)



事故发生历史 0.004
(0.007)

0.005
(0.007)

0.004
(0.010)

0.006
(0.010)

-0.006
(0.013)

-0.003
(0.013)

-0.007
(0.015)

-0.004
(0.015)



停产 0.004
(0.005)

0.008
(0.005)

0.008
(0.007)

0.015**
(0.007)

0.012
(0.010)

0.019**
(0.010)

0.012
(0.011)

0.013*
(0.012)



行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

人员死亡 -0.011**
(0.006)

-0.007
(0.007)

-0.002
(0.010)

0.000
(0.011)



财产损失 -0.005*
(0.003)

-0.008**
(0.004)

-0.010**
(0.005)

-0.010*
(0.005)



自我披露滞后性 -0.006**
(0.003)

-0.009***
(0.003)

-0.008*
(0.005)

-0.006
(0.005)



事故未来发展
不确定性

-0.001
(0.005)

-0.014*
(0.007)

-0.022**
(0.010)

-0.023**
(0.011)



R2 0.099 0.152 0.095 0.165 0.108 0.158 0.092 0.127

adj-R2 0.051 0.089 0.047 0.104 0.061 0.096 0.043 0.063

F-statistic 2.072** 3.178** 1.992** 4.282*** 2.287** 3.008** 1.904** 2.099*

 [注]样本数=220;表中值为非标准化回归系数,括号中为标准误差.*在0.10水平显著,**在0.05水平显著,***在0.01水平显著.
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5.2 剔除样本的稳健性检验
本节剔除了创业板企业样本,对200家主板及

中小板企业样本进行稳健性检验.由表8可以看出,
当事故主体为主板及中小板上市公司,在事故公告
发布较短时间内投资者关注人员损失,对财产损失

和自我披露滞后性的关注度则更加持续;在公告后
较长时间内,投资者关注事故未来发展不确定性.
总体上来说,投资者对主板企业事故公告的反应过
程是从影响不确定性、响应不确定性再到状态不确
定性,剔除样本的检验结果支持了上文的回归结果.

表8 剔除部分样本的稳健性检验

Tab.8 Robustnesstestafterremovalofsomesamples

模型

主板及中小板企业(200)

CAR(0,1)
(1)

CAR(0,1)
(2)

CAR(0,2)
(1)

CAR(0,2)
(2)

CAR(0,5)
(1)

CAR(0,5)
(2)

CAR(0,6)
(1)

CAR(0,6)
(2)

常数项 -0.005
(0.005)

0.001
(0.006)

0.002
(0.006)

0.013*
(0.008)

0.000
(0.008)

0.017*
(0.010)

0.002
(0.009)

0.016
(0.012)

成立时间 -0.002
(0.003)

-0.003
(0.003)

-0.003
(0.004)

-0.002
(0.004)

0.000
(0.005)

0.002
(0.005)

-0.001
(0.006)

0.001
(0.006)



总市值 0.001
(0.002)

0.001
(0.003)

0.003
(0.004)

0.004
(0.004)

0.001
(0.005)

0.003
(0.005)

-0.001
(0.006)

0.001
(0.006)



波动率 -0.002
(0.002)

-0.002
(0.003)

-0.003
(0.004)

-0.003
(0.004)

-0.006
(0.006)

-0.007
(0.006)

-0.006
(0.006)

-0.007
(0.006)



机构投资者占比 0.003
(0.003)

0.001
(0.003)

0.001
(0.004)

-0.002
(0.004)

0.003
(0.005)

-0.001
(0.005)

0.004
(0.006)

0.001
(0.006)



资产负债率 0.006**
(0.003)

0.007**
(0.003)

0.008*
(0.004)

0.010**
(0.004)

0.010*
(0.006)

0.011**
(0.006)

0.009
(0.006)

0.010
(0.006)



账面市值比 0.002
(0.003)

0.002
(0.003)

0.006
(0.004)

0.005
(0.004)

0.014**
(0.005)

0.013**
(0.005)

0.013**
(0.006)

0.013**
(0.006)



国有控股 -0.013**
(0.006)

-0.012**
(0.006)

-0.018**
(0.008)

-0.019**
(0.008)

-0.017
(0.011)

-0.021**
(0.010)

-0.024*
(0.012)

-0.028**
(0.012)



事故发生历史 0.007
(0.008)

0.008
(0.008)

0.007
(0.011)

0.009
(0.010)

0.001
(0.014)

0.002
(0.014)

-0.003
(0.016)

0.000
(0.016)



行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

人员死亡 -0.012**
(0.006)

-0.008
(0.008)

-0.005
(0.010)

-0.002
(0.012)



财产损失 -0.005*
(0.003)

-0.009**
(0.004)

-0.014***
(0.005)

-0.013**
(0.006)



自我披露滞后性 -0.007**
(0.003)

-0.010***
(0.004)

-0.011**
(0.005)

-0.008
(0.006)



事故未来发展
不确定性

0.000
(0.006)

-0.013*
(0.008)

-0.024**
(0.010)

-0.022*
(0.012)



R2 0.101 0.161 0.086 0.162 0.100 0.180 0.083 0.133

adj-R2 0.054 0.098 0.038 0.099 0.053 0.118 0.034 0.067

F-statistic 2.134** 3.299*** 1.789* 4.183*** 2.110** 4.484*** 1.710* 2.670**

 [注]样本数=147;表中值为非标准化回归系数,括号中为标准误差.*在0.10水平显著,**在0.05水平显著,***在0.01水平显著.
5.3 替换被解释变量的稳健性检验

为了继续探究在较长期内事故公告与股票反
应的关系,同时为了弱化内生性问题,本节选取事
故公告发布前后5天、7天之间的股票异常收益率
差值作为被解释变量,以检验较长期内的公告内
容对于股票的影响.由表9可以看出,财产损失与
事故未来不确定性都对事故公告发布前后5天的
股票异常收益率变化值有负向影响,这代表相比较

发布事故公告前,财产损失越大的企业在发布事故
公告后的股票异常收益率下降幅度更大,同样地,
表示事故未来发展不确定性的企业在发布事故公
告后的股票异常收益率下降幅度也更大.另外,事
故未来不确定性对事故公告发布前后7天的股票异
常收益率变化值有负面影响.这进一步佐证了在事
故公告发布较长时间后,投资者更关注状态不确
定性.
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表9 替换被解释变量的稳健性检验

Tab.9 Robustnesstestaftersubstitutionofdependentvariables

模型 △CAR(5)
(1)

△CAR(5)
(2)

△CAR(7)
(1)

△CAR(7)
(2)

常数项 0.010
(0.011)

0.028**
(0.013)

-6.713E-5
(0.012)

0.019
(0.015)

成立时间 0.000
(0.006)

0.003
(0.006)

0.001
(0.006)

0.005
(0.006)



总市值 0.003
(0.007)

0.006
(0.007)

-0.001
(0.007)

0.002
(0.007)



波动率 0.010
(0.006)

0.008
(0.006)

0.010
(0.007)

0.007
(0.007)



机构投资者
占比

0.006
(0.007)

0.006
(0.007)

0.009
(0.007)

0.009
(0.007)



资产负债率 0.011
(0.007)

0.013**
(0.007)

0.009
(0.007)

0.012*
(0.007)



账面市值比 0.008
(0.007)

0.005**
(0.007)

0.009
(0.007)

0.006
(0.007)



国有控股 -0.030**
(0.013)

-0.034**
(0.013)

-0.028**
(0.014)

-0.032**
(0.014)



事故发生历史 0.006
(0.017)

0.013
(0.017)

0.002
(0.018)

0.010
(0.018)



行业 控制 控制 控制 控制

人员死亡 -0.002
(0.012)

-0.002
(0.013)



财产损失 -0.011*
(0.006)

-0.010
(0.006)



自我披露
滞后性

-0.006
(0.006)

-0.005
(0.006)



事故未来发展
不确定性

-0.032**
(0.012)

-0.035***
(0.013)



R2 0.093 0.142 0.089 0.136

adj-R2 0.045 0.079 0.036 0.068

F-statistic 1.932* 2.952* 1.678* 2.797**

 [注]样本数=220;表中值为非标准化回归系数,括号中为标准误
差.*在0.10水平显著,**在0.05水平显著,***在0.01水平显著.

6 结论
本文收集整理了2007~2018年220份中国A

股上市公司安全事故公告,通过对安全事故公告内
容的量化,将其划分为人员损失、财产损失、响应速
度和未来发展不确定性四种类型,以研究这四种信
息分别对股票反应的影响,总体结果显示,事故引
起人员死亡、公告提示有后续披露的企业股票反应
更消极,事故引起财产损失越大、响应速度越慢的
企业股票反应更消极.根据这些安全事故公告的研
究,可以发现,当事故损失信息、组织反应信息和事
故的未来可控状态等信息同时呈现在利益相关者
面前时,在不同时间段的影响力表现出动态的差异
性:损失信息由于更为直观,会第一时间影响到利
益相关者的风险感知,进而直接影响企业价值,当
事件损失确定后,组织的响应态度与应对行为决定
了利益相关者对事故进展的判断,而状态不确定性
是投资者在危机信息披露较长一段时间后最为看
重的一项公告内容.利益相关者对目标企业危机信
息披露的基本反映逻辑顺序是影响的不确定性、响

应的不确定性、未来状态的不确定性.
本文强调了信息型响应策略的重要性,尽管情

感型响应策略和职能型响应策略能够安抚投资者
情绪,但是信息型响应策略主张企业积极进行危机
沟通、澄清事实,有助于获取公众信任.与先前的研
究结果一致[20,21,36],信息型响应策略的有效性在
于:通过接收企业的信息披露,投资者能清楚把握
负面信息的处理细节和相关证据,尤其在抢雷行为
的辅助下,企业提供充足的信息是提高投资者对于
企业能力判断的关键所在.在危机初始阶段,企业
应秉持真实、准确的信息披露准则,迅速告知和澄
清包括危机发生的时间、地点、过程和处理结果在
内的相关情况.尽管危机损失带来的消极后果不可
逆,但企业仍能通过主动地、快速地、清晰地披露信
息控制危机影响范围、重塑投资者信心.

由于个体在动态复杂环境中进行决策所经历
的不确定性最大[37],而危机所传递出来的消极信号
是直观的,所以在保证信息全面且真实的前提下,
危机企业应学会通过信息型危机响应策略和抢雷
策略来提高信息的准确性和稳定性,以缓和环境不
确定性可能引起的企业价值下跌.具体来说,对于
危机事件引起的影响不确定性,鉴于危机损失难以
消除,因此企业应做好日常经营生产安全管理和事
前危机预案,避免因为主体责任缺失造成的大规模
人员死亡和财产损失的情况发生.对于危机事件引
起的响应不确定性,由于现代社会中网络的发达,
信息传播已经达到相当快速的地步,因此即使危机
导致的直接性财产损失和人员伤亡比较严重,企业
也应该在危机发生后“黄金24小时”甚至是“黄金4
小时”之内调查清楚危机事由和具体进展,及时的
信息透明化有助于企业抢在大众媒体之前第一时
间掌握话语权,占据信息发布的优先地位.对于危
机事件引起的未来状态不确定性,企业应在危机发
生后立刻进行自查自省,以真实的、准确的信息明
确事件的性质,并且最好能针对突发危机有一个相
对严谨的、可控的结论和评估,减少因模糊性描述
而引起的利益相关者的悲观揣测,同时加以利好信
息的释放,让投资者能够适应在不稳定的环境中做
出合理的投资行为,避免因为情绪不安所引起的避
险和抛售行为.

本文研究的重点在于利益相关者对于复杂的
危机信息披露的感知过程,通过结合企业危机情境
研究和利益相关者对不确定性信息的感知,探究利
益相关者的危机感知的动态模式,实证结果验证了
微观角度下信号理论和情境危机沟通理论在危机
情境中的应用,补充了企业危机管理方面的实证研
究,并为现实中企业危机响应提供建议.
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