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一、引言

随着投资者日益成熟，企业社会责任越来越受关注。

中国社会科学院《2013中国企业社会责任报告白皮书》，
公布了对电力供应业、石油和天然气开采业等 25个重点
行业的1 000多份社会责任报告所进行的专门研究，结果
表明：总体而言，企业社会责任报告质量有所提高。其中，

中央企业和国有企业的社会责任报告水平要高于民营企

业。在2013年发布的中国企业社会责任十大黑名单中，中
石化青岛输油管道爆炸、古驰销售翻新产品、哈药集团销

售假冒保健品等事件，在社会上产生了轩然大波，引发了

人们对国有企业社会责任的热议。

当上市公司发生重大社会责任事故时，就会暴露自

己产品上的缺陷以及管理上的漏洞，改变投资者的短期

预期，从博弈论的角度来说，投资者可以选择“用脚投票”

对企业是否承担社会责任进行监督，尽可能地选择有社

会责任感的企业进行投资，促使企业积极主动地发布社

会责任信息。投资者的这种选择会促使同行业所有企业

吸取经验教训，从而认真履行社会责任。中石化青岛石油

管道爆炸事件对同行业企业会有何传导效应？产生传导

效应的因素又是什么？笔者拟对此进行探讨。

二、文献综述与研究假设

（一）文献综述

传导效应是指一家企业发生危机事件，不仅自身市

值下跌，同时会殃及整个行业企业市值。对该理论的研究

最早可以追溯到Aharony 和 Swary（1983）研究银行破产
事件，他们发现一家银行的破产会导致投资者降低对整

个银行业的信任度，引发“挤兑潮”，从而引起其他银行企

业的市值下跌。Stulz和Lang（1992）通过研究 59家大公司
破产数据发现，当企业正式进入破产程序后，会对其竞争

对手的股价产生消极影响，其加权平均市值下降约 1%。
Ferris等（1997）拓展了这一领域的研究，考察公司破产对
同行业企业竞争对手的影响，进一步区分了传导效应和

竞争效应，发现竞争效应没有传导效应明显的原因在于，

企业发布破产信息之前，竞争对手受到的传导效应已体

现在股票价格中。Aharony，Swary（1996）以 5家大型银行
为研究样本，发现与之竞争企业的规模越大，传导效应越

显著；同时企业偿还债务能力越强，受到的传导效应越

弱。Solvin，Sushka，Polonchek（1999）比较全国性银行和地
区银行发布的负面信息对银行业的影响发现：对全国性

银行而言，政府实行严格的金融管制会对同行业产生传

导效应；对地区性银行而言，会带来竞争效应。

Hertzel等（2008）基于供应链维度将涉事企业的行业
效应从横截面扩展到纵向面，认为负面信息的披露会改

变投资者短期经济预期，引致消费者对供应商内在价值

评估的下降。俞欣、郑颖、张鹏（2011）通过研究五粮液丑
闻发现：传导效应受投资者对政府控制企业态度的影响。

刘瑶（2012）以双汇瘦肉精事件为例，分析该事件对整个
食品行业的影响，结果表明，竞争者的主营业务和涉事企

业相似度越高，传导效应越显著。Hasman（2013）通过研究
传导效应的影响因素发现，银行的资产规模与传导效应

有较高的关联度。武帅峰等（2014）研究酒鬼酒塑化剂事
件对同行业企业的溢出效应，结果显示，公司的流动比率

和资产负债率对溢出效应大小起决定作用，运用这两个

比率能够有效缓解负向溢出效应。胥振铎（2014）以沪深
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【摘要】本文基于投资者视角，采用事件研究法，以中石化青岛石油管道爆炸事件为例，研究重大社会责任事故

对于涉事企业股价的影响，以及对同行业企业的传导效应及其影响因素，实证研究结果表明：重大社会责任事故发

生后，同行业企业会不同程度地受到传导效应的影响，媒体报道会影响投资者的决策，引起股价波动；通过计算累计

异常收益率，对比不同性质企业发现，相对非国有控股企业，国有控股企业受到的传导效应相对强一些；同时，对比

不同规模会计师事务所审计的企业发现，高质量的外部审计对传导效应有缓解作用，进一步研究还发现，第一大股

东持股比例、公司总资产规模、风险系数对传导效应产生了不同程度的影响。
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基于投资者视角的企业社会责任溢出效应研究
——中石化青岛石油管道爆炸事件市场反应分析
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两市制造业特别处理上市公司为研究对象，运用事件分

析法，探究上市企业发布特别处理信息对同行业的溢出

效应，实证分析表明：上市公司流动比率的高低直接影响

投资者的信心，从而决定传导效应的强弱程度。

（二）研究假设

近年来，企业社会责任溢出效应受到理论界和实务

界广泛的关注，积极履行社会责任的企业可以作为行业

的标杆起到良好的示范作用，而忽视履行社会责任的企

业，则可能对整个行业产生负面溢出效应。由于处于同一

个行业企业的产品、经营模式、现金流等具有相似性，一

家公司出现重大社会责任事故，会让投资者难免会质疑

整个行业的真实价值（王思敏、朱玉杰，2010），这种负面
信息披露曝光了涉事企业的投资组合价值，而信息具有

传递作用，影响投资者对整个行业的价值判断，进而波及

同行业企业。形成这种传导效应的路径是：一家公司发生

重大社会责任事故，大量媒体报道向市场传递负面信号，

引起投资者的恐慌，对涉事企业降低评估值的风险增加，

导致涉事企业的股价下跌，以及投资组合价值在短期内

大幅贬值。当企业发生重大社会责任事故时，面临承担民

事赔偿的诉讼风险，而且国家主管部门也会对同行业企

业进行安全排查，清除隐患，要求企业加大对履行社会责

任的经费支出，这在短期内将对同行业上市公司的股价

产生不利影响。据此，本文提出如下研究假设：

假设 1：发生重大社会责任事故的企业，会波及同行
业企业，产生传导效应。

企业面临社会责任危机时，投资者对政府控制企业

往往抱有消极态度，主要是因为政治升迁是国有企业管

理层的主要驱动因素，而企业业绩并不能起到有效的激

励作用（肖红军、张俊生、曾亚敏，2010）。以往研究发现，
所有权性质不同企业的绩效存在显著差异，对比同行业

政府控制企业和非政府控制企业的绩效发现，政府控制

企业绩效相对低于非政府控制企业。我国上市公司主要

由国有控股和非国有控股构成，特别是在能源、化工等涉

及国家经济命脉的行业，政府享有绝大多数资源的支配

权和定价权，国有控股企业和非国有控股企业存在明显

差异，这种差异体现在：很多国有上市公司直接由国资委

控股，内部治理缺乏监督机制，而民营企业有股东监督，

所以政府控制公司并没有很强烈的危机意识，更容易滋

生管理隐患。据此，本文提出如下研究假设：

假设 2：与非国有控股企业相比，国有控股企业受到
更明显的传导效应。

独立第三方审计是保证会计信息真实性的重要防

线，审计报告也是投资者对企业的经营能力与盈利能力

做出判断和预测的重要依据。随着企业所有权和经营权

的分离，投资者和管理者之间的信息不对称，这样投资者

需要公正的第三方——会计师事务所对企业的经营管理

和财务状况进行审计。以往研究表明，会计师事务所提供

的审计服务能够对企业起到外部监督作用，从而提高财

务报告的信息质量。进一步细分，若考虑会计师事务所的

规模，相比中小型会计师事务所，大型会计师事务所的审

计服务对盈余管理的抑制效果更为显著（陈朝龙、李军

辉，2013）。因此，投资者更信赖大型事务所出具的审计报
告，企业聘请大型会计事务所审计可能会对传导效应产

生一定的缓解效果。据此，本文提出如下研究假设：

假设3：高质量的独立审计对传导效应具有一定程度
的抵减作用。

三、研究设计

（一）事件界定

中石化于1988年成立，2001年8月在上交所上市，是
国有控股大型能源化工集团，其业务覆盖石油开采、冶

炼、生产、销售全流程，主要产品有成品油、天然气、化纤、

橡胶、化工产品、输油管道等。2013年 11月 22日，中石化
黄岛附近输油管道破裂，大量原油泄漏，近一千平方米街

道被严重污染，部分原油泄漏进入附近海域，造成胶州湾

污染面积约三千平方米，这是第一个事件。

11月 24日晚间，中石化公布了爆炸案。11月 25日事
件进一步发酵，中石化管道爆炸事故引起外媒关注，11月
26日据青岛经济技术开发区宣传部官方微博发布消息，
警方已控制九名青岛中石化输油管道爆炸责任人。11月
27日，青岛石油管道爆炸事故现场指挥部发布消息：中石
化黄潍输油管道线泄漏段永久停止使用，刘公岛路和青

黄岛路的输油管道迁移到辽河路化工专用通道。11月 29
日媒体报道，此次爆炸事故造成136人受伤、62人死亡，直
接经济损失七亿多元，这是第二个事件。

2014年1月国务院调查组经过调查作出鉴定：事故发
生的直接原因是黄潍输油管道线和排水暗渠交汇处发生

破裂，导致原油泄漏，之后工作人员采取不正确的应急措

施，从而引发爆炸。此外，也有管理上的原因，中石化集团

公司及旗下企业安全生产责任意识淡薄，安全隐患排查

不彻底，应急措施处理不当；山东省青岛经济技术开发区

等有关部门对安全检查没有引起充分重视，在城市规划、

管道保护、安全监管方面责任缺失。

（二）样本选择

本文选择的样本包括中石化及其同行业公司，主要

包括石油和天然气开采业、石油加工及炼焦业、化学纤维

制造业等 3个行业。根据研究需要，本文按以下标准对样
本进行筛选：①剔除在事件窗口期间发生了其他重大事
件的公司，该类公司因受其他异常因素的干扰，代表性不

强。②剔除 ST、∗ST以及在事件窗口内被标以 ST、∗ST的
公司。最后得到包括事件公司在内的59家上市公司，其中
石油和天然气开采业 22家、石油加工及炼焦业 13家、化
学纤维制造业24家。样本数据来自 resset数据库。
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（三）变量定义与模型构建

本文运用累计异常收益率（CAR），研究重大社会责任
事故对涉事企业和同行业的影响，结合本文研究需要，选取

事件发生后前 3天和后 3天为窗口期，以考察CAR波动
趋势，推断出结论。具体计算方法为：日异常收益率（AR）
等于个股日收益率和总市值加权平均收益率之差。CAR等
于若干窗口期日异常收益率之和，即：

ARnm=Rnm-Qnm CAR= ARnm
式中：ARnm表示股票n在第m日的异常收益率；Rnm

表示股票n在第m日的实际收益率；Qnm表示股票n在第
m日的总市值加权平均收益率。
由于2013年11月22日，中石化发生青岛输油管道爆

炸事故，所以选取 2013年 11月 22日为事件 1，以此为节
点，研究事件日前后股市的波动。其中，0表示事件日11月
22日，-1表示11月21日，-2表示11月 20日，1表示 11月
25日，2表示11月26日，依此类推。2013年11月27日中石
化爆炸事故现场指挥部决定：东黄输油管道黄岛泄漏段

线永久停用，预计将对同行业企业产生重大影响，所以选

取 2013年 11月 27日为事件 2。本文运用统计假设检验和
多元回归分析重大社会责任事故是否具有传导效应及其

影响因素。对于传导效应，使用如下回归模型：

Cret=c+β1Event1+β2Event2+β3Event1&2+β4Mret
+ε （1）
式中：控制变量Mret为2013年第四季度市场日回报

率；因变量Cret为 2013年样本公司第四季度个股日回报
率的算术平均数；Event1、Event2都是哑变量，若时间为
2013年11月22日和11月27日时取值为1，否则为0。
本文使用回归模型（2）分析产生传导效应的因素：
CAR=c+β1Gov+β2Top10+β3Top1+β4Size+β5Roa+

β6Beta+β7Roe （2）
式中：Gov是哑变量，取值为 1表示该样本公司为政

府控股，取值为 0表示该样本公司为非政府控股；Top10
仍是哑变量，表示国内排名前十大所，取值为 1表示该公
司由国内前十大所进行审计，反之取值为0。

结合事件需研究的问题，本文选择以下控制变量进

行多元回归分析，来论证传导效应的影响因素：

Top1为第一大股东的持股比例；Size为总资产规模，
取自然对数；Beta为风险系数，采用样本公司的风险系数；
Roa为总资产收益率；Roe为净资产收益率。上述变量数
据截至上一年年末。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

从表 1可以看出，就在事件 1发生前三天，中石化股
价持续上涨，但在事件1发生后的各个窗口，中石化（事件
公司）的CAR均显著为负，说明该事件导致中石化股价
下跌、市值下跌，主要是投资者因担心企业安全事故会面

临高额的诉讼赔偿，会加大对安全生产方面的投入，从而

影响上市公司的利润。与中石化同行业的其他公司在事

件2发生后的各个窗口中，其CAR也显著为负，说明同行
业受到明显的传导效应，这缘于事件 2发生后指挥部决
定永久停运黄岛附近黄潍输油管线泄漏段。这一举措意

味着作为东华石化主要动脉东黄线难以在短期内正常输

油，对中石化旗下的多家炼油厂产生重大影响，减产幅度

达20% ~ 30%不等。加之媒体曝光的催化作用，事件进一步
发酵，对同行业企业产生了传导效应。

（二）传导效应影响因素分析

从表2A可以看出，对比同行业企业，由政府控制的有
29家，非政府控制的有30家。分析传导效应对不同性质公
司的影响：在事件 1发生之前各个窗口期，国有控股公司
的CAR为正，在事件1发生后各个窗口中，国有控股公司
的CAR为负，说明事件1发生后，政府控股企业受到的传
导效应更强烈。政府控制公司受到的传导效应如表 2B所
示，在事件 1的各个窗口，政府控制公司的CAR均为负，
非政府控制公司的CAR仍然为正，说明相对非国有控股
企业，国有控股企业受到的传导效应更强。

从表 3可以看出，由 Top10审计的公司有 30家、
Ntop10审计的公司有 29家，通过对比不同规模会计师事
务所所审计的公司，考察传导效应影响的结果是：在事件

1发生前的各个窗口，由Top10审计的公司和Ntop10审计
的公司其CAR并没有显著差异，在事件 1发生后的各个
窗口，由Top10审计公司的CAR均为负数，且明显低于
Ntop10审计公司的CAR。这在一定程度上说明，高品质
的外部审计监督机制有助于缓解传导效应。

事件窗口

表1 A：事件1（2013年11月22日）

CAR（-3，0）

CAR（-2，0）

CAR（-1，0）

CAR（0，1）

CAR（0，2）

CAR（0，3）

表1 B：事件2（2013年11月27日）

CAR（-3，0）

CAR（-2.0）

CAR（-1，0）

CAR（0，1）

CAR（0，2）

CAR（0，3）

事件公司中石化
（N=1）

均值

0.022 7

0.018 8

0.02 9

-0.024 5

-0.049 9

-0.058 3

-0.058 30

-0.068 60

-0.033 80

0.000 10

-0.004 60

0.049 40

同行业公司
（N=59）

均值

0.037 6

0.018 11

0.012 17

-0.003 14

0.000 98

0.006 72

0.006 72

0.002 79

0.009 86

-0.005 36

-0.005 16

-0.032 66

中位数

0.022 800

0.002 000

0.014 000

-0.011 200

-0.012 650

-0.004 400

-0.004 400

-0.002 300

0.003 850

-0.005 550

-0.006 900

-0.030 400

表 1 事件公司与同行业公司的市场反应（CAR）
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4 10 11

从图1可以看出，在事件1发生之前中石化股价节节
攀升，而事件1发生后，中石化股价急剧跌落，一度跌落至
谷底。同行业企业在事件 1发生后CAR呈较大幅度下降
趋势，在事件 2发生后CAR下跌更为显著，变为负数。这
表明，事件公司不仅使得自身股价下跌，也使得与其处于

同行业的其他公司的股价下跌。

从图2可以看出，事件 1发生前不同所有权控制公司
的CAR并没有明显差异，而在事件1发生后，政府控制公
司（Gov）的 CAR均低于非政府控制公司（NGov）的
CAR，观察图中走势可以看出，非政府控制公司的CAR
不断爬升，而政府控制公司的CAR呈较大幅度下跌，两
者呈现较大差异，这进一步验证了假设2。

从图3可以看出，整体上由国内前十大会计师事务所

窗口

表2A：事件1（2013年11月22日）

CAR（-3，0）

CAR（-20.0）

CAR（-1，0）

CAR（0，1）

CAR（0，2）

CAR（0，3）

表2B：事件2（2013年11月27日）

CAR（-3，0）

CAR（-20.0）

CAR（-1，0）

CAR（0，1）

CAR（0，2）

CAR（0，3）

国有控股上市公司
（N=29）

均值

0.022 237

0.009 625

0.017 550

-0.021 625

-0.017 725

-0.022 050

-0.022 050

-0.025 450

-0.000 425

-0.001 687

-0.011 787

-0.016 963

中位数

0.020 500

0.008 750

0.024 450

-0.016 750

-0.013 550

-0.015 750

-0.015 750

-0.018 550

-0.009 400

-0.009 700

-0.010 750

-0.020 450

非国有控股上市公司
（N=30）

均值

0.027 843

0.004 286

0.009 100

0.007 414

0.011 671

0.023 171

0.023 171

0.018 936

0.015 757

-0.007 457

-0.001 250

-0.041 650

中位数

0.022 800

0.000 050

0.006 800

-0.008 500

-0.008 200

0.003 950

0.003 950

0.011 600

0.009 200

-0.002 800

-0.006 600

-0.051 500

表 2 不同性质公司的CAR

事件窗口

表3A：事件1（2013年11月22日）

CAR（-3，0）

CAR（-20.0）

CAR（-1，0）

CAR（0，1）

CAR（0，2）

CAR（0，3）

表3B：事件2（2013年11月27日）

CAR（-3，0）

CAR（-20.0）

CAR（-1，0）

CAR（0，1）

CAR（0，2）

CAR（0，3）

Top10审计公司
（N=30）

均值

0.046 617

0.024 392

0.021 058

0.009 917

0.020 292

0.028 050

0.028 050

0.018 025

0.018 133

-0.009 167

-0.002 000

-0.028 775

中位数

0.022 800

0.015 400

0.014 800

0.000 850

0.006 350

0.002 850

0.002 850

0.006 700

0.020 500

-0.007 650

-0.005 300

-0.030 250

Ntop10审计公司
（N=29）

均值

0.000 830

-0.015 570

0.001 510

-0.018 820

-0.022 190

-0.018 860

-0.018 860

-0.015 480

-0.000 040

-0.000 790

-0.008 780

-0.037 350

中位数

0.016 950

-0.001 400

0.014 000

-0.012 650

-0.016 300

-0.014 750

-0.014 750

-0.008 600

-0.004 850

-0.005 550

-0.010 150

-0.039 650

表 3 不同事务所审计的CAR
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图 1 事件公司和同行业公司的CAR

0.06

0.04

0.02

0

-0.02

-0.04

-0.06

-0.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

同行业 中石化
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图 3 不同会计师事务所审计公司的CAR

注：图1、图2、图3中，横坐标表示事件1（11月22日）和事
件 2（11月 27日）前后三个交易日。其中：事件 1位于 3与 4之
间，事件 2位于 9与 10之间。纵坐标表示事件1（11月22日）和
事件2（11月27日）前后三个交易日的累计异常收益率。
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和非国内十大会计师事务所审计的公司，其CAR都在波
动中呈下降趋势，在事件 1发生后，由Top10审计的公司
的CAR显著高于由Ntop10审计的公司的CAR；在事件2
发生后，由Top10审计的公司与由Ntop10审计的公司其
CAR均呈明显的下滑趋势，这与前述结论基本一致。这说
明良好的外部治理机制能在一定程度上缓解上市公司所

受到的负面传导效应。

（三）多元回归分析

本文通过多元回归分析来验证事件 1和事件 2对同
行业公司是否具有显著的传导效应。表4列示了事件日同
行业公司的市场反应。从表 4可以看出，回归模型事件1、
事件 2、事件 1&2的R2分别为 0.759、0.853、0.766，这表明
模型拟合程度较好。Event1的系数为负但不显著，这表明
在事件1发生后，同行业公司受到了较弱的来自事件1的
传导效应。之所以Event1的系数为负但不显著，结合同行
业公司数据来分析，原因是事件 1于 2013年 11月 22日刚
发生，而中石化直到事件发生后的第三天即11月24号晚
间才正式曝光事件，媒体尚未全面报道，投资者未来得及

反应。Event2的系数为负且显著，这表明同行业公司受到
了较强的来自事件 2的传导效应。这与本文提出的假设 1
相吻合，假设 1得到了证实。Event1&2的系数为正且不显
著，主要是事件1不显著导致的。

表5采用多元回归方法分析了传导效应的影响因素，
先以CAR作为因变量对事件 1和事件 2进行多元回归，
表中数据表明，事件期窗口中，Gov系数显著为负，这说明
国有控股企业所受到的传导效应明显强于非国有控股企

业，再次验证了假设 2。Top10系数为正且显著，说明由国
内10大会计师事务所审计的公司对传导效应具有一定程
度的抵减作用，这支持了假设3。在其他控制变量方面，第
一大股东持股比例、公司总资产规模、风险系数对公司的

股价波动产生了不同程度的影响。

第一大股东持股比例系数为正且显著，说明这一指

标与公司股价呈正相关关系。在选取的样本上市公司中，

第一大股东持股比例大都集中在 30% ~ 70%之间，说明样
本公司股权集中度较高，这可能是因为第一大股东持股

的比例越高，对公司的控制力就越强，越容易形成决策，

使得公司的治理效率越高。而且相对于国有控股的上市

公司，非国有控股的上市公司第一大股东持股比例越高，

盈利能力越强（陈小悦、徐晓东，2001）。第一大股东持股
比例和公司的价值呈现U型关系，股权集中度越高，公司
的内在价值会越高（孙永祥、黄祖辉，1999）。
公司总资产规模系数为负数且显著，说明这一指标

对公司股价产生负面影响。可能是因为公司的总资产规

模和股票收益率是反向关系，并且总资产增长率与账面

市值的比率对异常收益率有显著的负面影响（望婷婷，

2010）。以往研究也表明：总资产规模和股价呈显著负相
关关系。由于中石化发生重大社会责任事件，投资者对与

其同行业公司的价值也持怀疑态度，所以公司总资产规

模在一定程度上催化了股票价格的下跌。

Beta风险系数的系数为负数，且显著，说明这一指标
和公司股票价格呈现反向变动关系，这可能是因为：上市

公司的风险等级越高，投资者预期投资风险越大，导致公

司股票的价格下跌。中石化重大社会责任事故的发生，使

得投资者对其同行业上市公司评估的风险程度升高，从

而导致同行业公司股价受到负面影响。

因变量

C

Gov

Top10

Top1

Size

Roa

Beta

Roe

Obs

R2

事件1

CAR
（-1，0）

0.404
（1.144）

0.012
（0.418）

0.017
（0.738）

0.012
（0.287）

-0.017
（-1.044）

0.005
（0.822）

-0.039
（-1.285）

-0.004
（-0.939）

82

0.523

CAR
（0，1）

0.571
（1.816）

-0.050∗
（-2.027）

0.026
（1.271）

0.069∗
（1.876）

-0.027∗
（-1.843）

0.02
（0.392）

0.026
（0.992）

0.01
（0.152）

82

0.714

CAR
（0，2）

0.778∗
（1.934）

-0.036
（-1.142）

0.039
（1.49）

0.081
（1.725）

-0.035∗
（-1.861）

0.004
（0.536）

-0.062∗
（-1.82）

-0.003
（-0.645）

82

0.724

CAR
（0，3）

0.535
（1.594）

-0.052∗
（-2.003）

0.046∗
（2.08）

0.071∗
（1.818）

-0.023
（-1.513）

0.003
（0.463）

-0.051∗
（-1.794）

-0.002
（-0.474）

82

0.772

事件2

CAR
（-3，0）

0.535
（1.594）

-0.052∗
（-2.003）

0.046∗
（2.08）

0.071∗
（1.181）

-0.023
（-1.513）

0.003
（0.463）

-0.051∗
（-1.794）

-0.002
（-0.474）

82

0.772

CAR
（-2，0）

0.325
（1.561）

-0.046∗∗∗
（-2.831）

0.33∗∗∗
（2.428）

0.063∗∗∗
（2.604）

-0.014
（-1.475）

-0.001
（0.249）

-0.035∗
（-1.958）

-0.001
（-0.569）

82

0.843

表 5 多元回归分析

因变量

C

Event1

Event2

Event1和2

Mret

Obs

R2

Cret

-0.02
（-0.46）

0.01
（0.649）

1.851∗∗∗
（4.207）

82

0.759

0.003
（0.969）

-0.049∗∗∗
（-2.793）

0.736
（1.421）

82

0.853

0.001
（0.189）

-0.012
（-0.854）

1.487∗∗∗
（2.612）

82

0.766

表 4 事件日同行业公司的市场反应

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。括

号内数据为T值。下同。
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五、结论与启示

本文以中石化青岛石油管道爆炸事件为例，采用事

件研究法，得出如下结论：①企业发生重大社会责任事故
时不仅会对企业自身形象的公司股票价格产生负面影

响，而且会对同行业企业具有传导效应；②国有控股的企
业比非国有控股企业受到的传导效应更明显；③良好的
外部治理机制对传导效应具有一定的抵减作用。进一步

研究表明，第一大股东持股比例、公司总资产规模、风险

系数对传导效应产生了不同程度的影响，这验证了本文

的研究假设和以往相关文献的研究结论。

上述结论对企业具有现实意义：

第一，发布正面的社会责任信息对同行业企业产生

积极的示范效应，鼓励更多的企业主动承担社会责任；而

负面社会责任信息披露对同行业企业也会产生传导效

应，警示整个行业企业增强社会责任意识，防患于未然，

尽量降低发生社会责任事故的风险。

第二，国有控股企业特别是大型国有独资企业，占用

行业的大部分资源，理应增强社会责任意识，更多地承担

社会责任，自觉地披露社会责任信息。

第三，规模较大的会计师事务所出具的审计报告更

具有可信度，能够对上市公司起到良好的外部监督作用，

因此企业应当聘请高质量的外部审计机构进行审计，以

弥补内部治理机制的不足，达到良好的审计监督效果。
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