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　 　 内容提要：提高市场主体信心对促进高质量发展、开启全面建设社会主义现代化国家

新征程具有重要意义。 作为重要市场主体，企业信心受到企业与外部环境互动的影响。
履行社会责任是企业与外部环境互动的主要方式，会影响企业信心。 在国家脱贫攻坚战

略背景下，参与精准扶贫是企业履行社会责任的重要体现。 本文以 Ａ 股上市公司数据为

样本，研究了参与精准扶贫对企业信心的影响。 研究发现：企业参与精准扶贫有效提升了

企业信心；与国有企业相比，非国有企业参与精准扶贫更有助于其信心提升；与有行业协

会背景的企业相比，缺乏行业协会背景的企业参与精准扶贫更有助于其信心提升；企业进

行产业扶贫或跨地区扶贫更有助于企业信心的提升。 本文揭示了：参与精准扶贫，一方面

有助于企业合法性提升和社会合作网络构建，提高企业对自身的信心；另一方面可以提升

企业对中国特色社会主义制度优越性的认识，提高企业对外部环境的信心。 本研究是对

精准扶贫、社会责任和企业信心研究的重要补充，为巩固脱贫成果、推动企业承担社会责

任和提升市场主体信心提供了实践启示。
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一、 引　 言

习近平总书记在党的十九大报告中指出：“我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶

段。”推动经济高质量发展是党中央在我国发展的历史转折关头提出引领新时代现代化建设的重

大战略。 当前，世界正经历百年未有之大变局，我国经济发展的内部条件和外部环境也在经历复杂

的变化。 在这一背景下，提高市场主体信心，对促进高质量发展、开启全面建设社会主义现代化国

家新征程具有重要现实意义。 信心体现了市场主体对其行为成功及相应事物发展演化的预判，在
经济社会发展中起着至关重要的作用（陈太义等，２０２０） ［１］。 党和政府也十分重视信心的作用，在
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２０２０ 年企业家座谈会上，习近平总书记就强调了“信心”对经济发展的重要性①。 因此，探讨影响

企业信心的因素具有重要意义。
既有文献对企业信心的探讨，主要关注高管个人内生的自信对企业决策的影响（李永友，

２０１２［２］；叶蓓和袁建国，２００８［３］），或聚焦于企业信心的调查研究（金泉等，２０２０［４］；对外经济贸易大

学小微企业信心研究课题组，２０１６［５］），分析外部制度环境对企业信心的影响（陈太义等，２０２０） ［１］。
而企业信心是一种由活动、任务或情境决定的状态（葛沪飞等，２０１０） ［６］，既有研究忽略了企业与外

部环境互动对企业信心的影响。 履行社会责任是企业与外部环境互动的重要方式，因此也会影响

企业信心。 党的十九大报告强调，强化社会责任意识是企业全面提升核心竞争力的重要方向（刘
俊海和柴伟伟，２０１８） ［７］。 在 ２０２０ 年企业家座谈会上，习近平总书记在强调信心的同时也指出，企
业家需要在爱国、创新、诚信、社会责任和国际视野等方面不断提升自己①。 因此，本文聚焦于社会

责任承担对企业信心的影响。
近几十年来，企业社会责任在实践和研究中得到了极大关注。 现有研究主要关注了企业履行

社会责任的动因和影响，并认为履行社会责任是企业获取竞争优势的重要工具 （ Ｃａｍｐｂｅｌｌ，
２００７） ［８］。 企业社会责任行为是重要的信号传递机制，可以提高企业声誉、构建企业良好形象

（Ｐｏｒｔｅｒ 和 Ｋｒａｍｅｒ，２００２） ［９］，从利益相关者中获得合法性认同（Ｃａｍｐｂｅｌｌ，２００７） ［８］；同时，履行社会

责任可以帮助企业建立政治关系、获取资源，如政策补贴、税收优惠（肖红军和张哲，２０１６） ［１０］，从而

有助于企业绩效提升（Ｏｒｌｉｔｚｋｙ 等，２００３） ［１１］。 上述研究揭示了企业社会责任的绩效作用，但并不能

准确回答社会责任承担对企业信心的影响，为本文留出了研究的空间。
党的十八大以来，党中央提出“精准扶贫”战略，不断鼓励各类企业承担社会责任，以多种形

式参与精准扶贫。 实践中，越来越多的企业把精准扶贫的“社会责任”扛在肩上，通过产业扶贫、
教育扶贫、就业扶贫等方式参与精准扶贫，为研究社会责任对企业信心的影响提供了独特的研究

背景。 早期扶贫研究认为，企业参与光彩扶贫项目是履行企业社会责任的有效途径（郭沛源和于

永达，２００６） ［１２］ 。 现有文献也指出，参与精准扶贫是企业履行社会责任的重要方式（杜世风等，
２０１９［１３］ ；黄珺等，２０２０［１４］ ），并从企业社会责任视角出发，分析了影响企业参与精准扶贫的因素

（Ｃｈａｎｇ 等，２０２０［１５］ ； 杜世风等，２０１９［１３］ ；黄珺等，２０２０［１４］ ），但鲜有研究探讨参与扶贫对企业信心

的影响。
以精准扶贫为背景，本文探讨企业承担社会责任对企业信心的影响。 具体地，本文以 Ａ 股上

市公司年报、社会责任报告和相关公告为研究载体，搜集整理了上市公司参与精准扶贫数据，检验

了参与精准扶贫对企业信心的影响。 研究发现：参与精准扶贫可以有效提升企业信心；与国有企业

相比，非国有企业参与精准扶贫更有助于其信心提升；与有行业协会背景的企业相比，缺乏行业协

会背景的企业参与精准扶贫更有助于其信心提升；企业进行产业扶贫或跨地区扶贫更有助于企业

信心的提升。 本文揭示：参与精准扶贫，一方面有助于企业合法性提升和社会合作网络构建，提高

企业对自身的信心；另一方面可以提升企业对中国特色社会主义制度优越性的认识，提高企业对外

部环境的信心。
本文研究贡献如下：第一，丰富了企业社会责任研究。 既有研究主要着眼于企业社会责任的

“工具性”作用（戴亦一等，２０１４） ［１６］ 和绩效影响（Ｏｒｌｉｔｚｋｙ 等，２００３） ［１１］，而本文对企业社会责任的

影响研究聚集到企业信心层面，补充了企业社会责任研究。 第二，补充了企业信心的研究。 既有研

究主要讨论高管个人内生自信对企业的影响（叶蓓和袁建国，２００８） ［３］，或探讨外部制度环境对企
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业信心的影响（金泉等，２０２０） ［４］，忽略了企业信心受企业与环境互动的影响。 本文分析了社会责

任承担对企业信心的作用，弥补既有文献的不足。 第三，拓展了精准扶贫的研究。 既有研究主要关

注了影响企业参与扶贫的因素（Ｃｈａｎｇ 等，２０２０［１５］；杜世风等，２０１９［１３］ ），或通过案例研究分析企业

参与扶贫的模式和减贫效果（陈雪钧和李莉，２０１９［１７］；刘明月等，２０１９［１８］ ），忽略了参与精准扶贫对

企业的影响。 本文发现了参与精准扶贫对企业信心的促进作用，丰富了精准扶贫的研究。

二、 文献述评、理论分析与研究假设

１．文献述评

（１）精准扶贫和企业社会责任。 党的十八大以来，以习近平同志为核心的党中央把脱贫攻坚

摆到国家治理的重要位置，提出“精准扶贫”，形成了政府主导，企业、个人以及社会组织等多元主

体合作的扶贫治理新格局。 作为市场主体，企业在社会经济发展和社会责任承担中发挥着不可忽

视的作用，是精准扶贫的重要力量。 政府一直注重企业在精准扶贫中的重要作用，不断推动企业

参与精准扶贫，把扶贫模式由“输血式”向“造血式”转变。 ２０１３ 年颁布的《关于创新机制扎实推

进农村扶贫开发工作的意见》提到要鼓励引导各类企业参与扶贫开发；２０１５ 年，《中共中央国务

院关于打赢脱贫攻坚战的决定》强调了以企业合作为载体的扶贫协作，深入推进国有企业定点帮

扶，鼓励支持各类企业通过发展特色产业等方式参与精准扶贫。 ２０１６ 年，国务院发布的《“十三

五”脱贫攻坚规划的通知》进一步强调了要强化国有企业帮扶责任，引导民营企业参与扶贫开发。
２０１８ 年，《中共中央国务院关于打赢脱贫攻坚战三年行动的指导意见》再次重申要“动员全社会

力量参与脱贫攻坚”。 ２０１９ 年和 ２０２０ 年，国务院扶贫办在“中国企业精准扶贫优秀案例”发布会

中，肯定了企业在精准扶贫中的贡献，并鼓励企业继续把精准扶贫的“社会责任”扛在肩上，积极

参与脱贫攻坚。
社会责任包括环境、社会和治理（ＥＳＧ）问题（Ｃｈａｎｇ 等，２０２０） ［１５］，是企业为利益相关者创造共

享价值的举措（Ａｇｕｉｌｅｒａ 等，２００７） ［１９］。 尽管企业社会责任在实践和研究中得到极大关注，中国企

业扶贫实践也得到了认可，但既有企业社会责任研究主要关注慈善捐赠、环保投入和社会责任披露

等行为（李增福等，２０１６ ［２０］；Ｚｈａｎｇ 等，２０１９［２１］），对企业扶贫实践缺乏充分探讨。 少数以企业为对

象的精准扶贫研究，主要关注影响企业参与精准扶贫的因素 （ Ｃｈａｎｇ 等，２０２０［１５］；杜世风等，
２０１９［１３］），或分析企业参与精准扶贫的模式和效果（陈雪钧和李莉，２０１９［１７］；刘明月等，２０１９［１８］ ），
而鲜少关注参与精准扶贫对企业的影响。 企业作为市场主体参与精准扶贫，不仅是对政府扶贫资

源缺口的有效补充，也是企业在市场逻辑下有效实现社会价值的途径（李小云等，２０１９） ［２２］。 因此，
基于企业社会责任研究和精准扶贫研究，本文试图探讨企业承担精准扶贫的“社会责任”对企业信

心的影响。
（２）企业信心。 企业信心是企业对自身行为成功可能性及相应事物发展演化的预判，体现了

企业根据自身能力和外部环境等各种信息所做的综合判断（陈太义等，２０２０） ［１］。 企业信心可以通

过影响战略意向等路径影响企业行为（Ｋｒｕｅｇｅｌ 和 Ｂｒａｚｅａｌ，１９９４） ［２３］。 既有研究表明，信心会显著影

响企业决策（Ｋｅｙｎｅｓ，２０１８） ［２４］，影响经济政策的效果，对经济发展有促进作用（李永友，２０１２［２］；陈
太义等，２０２０［１］）。 目前，越来越多的学者关注到了信心对企业发展的重要性，并对企业信心的前

因和后果展开分析。
既有研究按照来源把信心划分为内生信心和外生信心（葛沪飞等，２０１０） ［６］：内生信心是个体

基于自身能力、身份、成就、价值等的自信；外生信心是个体感知到的外部对自我的信任，即外部因

素导致个体做出的积极性评价。 管理学对信心的研究主要集中在高管个人层面，关注了来自于高

管个人的内生自信对企业战略的影响。 例如，学者发现管理者自信会影响企业投资（叶蓓和袁建
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国，２００８） ［３］；高管过度自信会影响企业研发（Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 和 Ｔａｔｅ，２００５） ［２５］。 上述研究只关注了个

体内生信心的影响，缺乏对组织层面信心的分析。 少数研究关注了组织层面的信心，通过调查分析

了外部制度环境对企业信心的影响（金泉等，２０２０［４］；对外经济贸易大学小微企业信心研究课题

组，２０１５［５］）。 他们发现，营商环境（陈太义等，２０２０） ［１］、政府支持（蔡卫星和高明华，２０１３） ［２６］等外

部制度环境是影响企业信心的重要因素。 而企业信心是动态的，通常由活动、任务或者情境决定，
同时包括对自身的评价和对外部环境的评价（葛沪飞等，２０１０） ［６］。 上述研究只关注了外部环境，
而忽略了企业与外部环境互动对企业信心的影响，给本文留下了研究空间。

企业环境由利益相关者构成，履行社会责任是企业与利益相关者互动的重要方式。 在精准

扶贫背景下，企业更多通过开展产业扶贫、就业扶贫活动承担社会责任，与政府、其他企业、社会

组织等主体有大量合作互动（陆继霞，２０２０） ［２７］ 。 因此，本文将探讨参与精准扶贫对企业信心的

影响。
２．理论分析与研究假设

（１）参与精准扶贫对企业信心的影响。 在精准扶贫战略下，企业往往突破简单慈善救助，将自

身的生产建设与社会责任相结合，与政府部门、社会组织等多主体协同参与精准扶贫（燕继荣，
２０２０） ［２８］。 本文认为，参与精准扶贫有助于企业提升对自身和对外部环境的信心。

一方面，参与精准扶贫有助于企业提升合法性和资源获取，从而提升对自身的信心。 既有文献

表明，企业社会责任行为具有信号显示作用，可以提高企业声誉、构建良好形象（Ｐｏｒｔｅｒ 和 Ｋｒａｍｅｒ，
２００６） ［２９］，获得来自利益相关者的合法性认同（Ｃａｍｐｂｅｌｌ，２００７） ［８］。 作为企业社会责任的重要内容

之一，参与精准扶贫也可以向外界传递出一个正面的企业形象，提高企业声誉（张曾莲和董志愿，
２０２０） ［３０］。 特别地，扶贫事业是中国共产党领导和社会主义国家性质决定的重要政治责任（王雨磊

和苏杨，２０２０） ［３１］。 企业参与精准扶贫是对精准扶贫战略的积极响应，可以提高政府对企业的认同

感和信任度。 综上，企业参与精准扶贫有助于企业提升合法性，而合法性的增加可以给企业带来信

心（赵晶等，２０１９） ［３２］。 此外，社会责任行为有助于企业构建社会网络，从利益相关者中获得可持续

资源（Ｂａｒｎｅｔｔ，２００７［３３］；Ｆｌａｍｍｅｒ，２０１８［３４］）。 “企业 ＋政府 ＋社会组织 ＋ 贫困户”的扶贫模式已经成

为精准扶贫的重要方式。 参与精准扶贫有助于企业加强与政府、社会组织的合作网络构建。 而该

网络也可能延伸到精准扶贫之外，促进企业、政府、社会组织等主体在其他业务领域的合作，提升企

业资源和能力，进而提升企业对自身的信心。
另一方面，参与精准扶贫有助于提高企业对中国特色社会主义制度优越性的认识，从而提升

企业对外部环境的信心。 “中国特色社会主义”从意识形态或从现实政策角度被做过多种解读

（燕继荣，２０２０） ［２８］ 。 企业对中国特色社会主义制度的理解可能影响其对制度环境的判断。 中国

精准扶贫模式和脱贫成就体现了“集中力量办大事”的中国特色社会主义制度优势（汪三贵，
２０１８） ［３５］ 。 中国的“脱贫攻坚”过程是在国家或政府引导下，本着协商与合作原则，通过多主体参

与，采用按需施策的多样化手段进行的（燕继荣，２０２０） ［２８］ 。 除了政府主导的行政扶贫模式，精准

扶贫也越来越强调依靠技术进步和市场力量，包括发展特色产业扶贫、就业发展扶贫等。 这不仅

体现了行政体制优越性，还体现了经济与社会的拓展性（王雨磊和苏杨，２０２０） ［３１］ 。 企业参与精

准扶贫，可以深入了解中国扶贫政策的科学性和有效性，提升对“中国特色社会主义”的道路自信

和制度自信。 此外，企业承担社会责任是企业参与社会治理的重要方式之一。 参与社会治理可

以提高企业的主观能动性和自我效能（何轩和马骏，２０１８） ［３６］ 。 企业在参与精准扶贫过程中与政

府、社会组织的互动，也有助于企业把握政策脉搏并明确执政党的路线方针，提升对外部环境的

信心。
综上所述，参与精准扶贫有助于企业合法性提升和社会网络构建，从而提高企业对自身的信
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心；同时，可以提高企业对社会主义制度优越性的认识，提高企业对外部环境的信心。 因此，本文提

出如下研究假设：
Ｈ１：参与精准扶贫显著提升了企业信心。
（２）企业产权性质和高管背景的调节效应分析。 参与精准扶贫对企业信心的影响可能受到企

业产权性质、高管背景的影响。 企业产权性质的差异、高管背景的差异会影响企业原有合法性地

位、社会网络和对外部环境的判断。 基于此，本文将具体探讨企业产权性质、高管行业协会背景的

调节作用。
１）产权性质的调节作用。 既有研究表明，国有企业和非国有企业在资源优势、使命价值观和

战略目标等方面都存在显著差异（李彬等，２０１７［３７］；林泉等，２０１０［３８］ ）。 因此，本文认为，参与精准

扶贫对企业信心的促进作用受到了企业产权性质的影响。
一方面，相比非国有企业，国有企业所有权属于政府，和政府具有天然联系，享有较高合法性

（戴亦一等，２０１４［１６］；赵晶和孟维烜，２０１６［３９］ ）。 同时，国有企业经营和国家经济、国计民生等紧密

相关，优先享有政府财政及其他优惠政策支持（Ｃｈｉｌｄ 和 Ｒｏｄｒｉｇｕｅｓ，２００５） ［４０］，在政府和社会资源方

面有显著优势（林泉等，２０１０） ［３８］。 而民营企业先天不具有政府背景和政治关系（沈灏，２０１７） ［４１］，
在合法性和资源获取等方面存在劣势（李姝和谢晓嫣，２０１４） ［４２］。 研究表明，社会责任行为更有助

于民营企业获得来自政府和大众的合法性（Ｍａｒｑｕｉｓ 和 Ｑｉａｎ，２０１４） ［４３］，获得相应资源（李姝和谢晓

嫣，２０１４） ［４２］。 因此，参与精准扶贫对非国有企业合法性的提升作用更强，从而对非国有企业信心

的促进作用更大。
另一方面，国有企业更直接受到党的领导，对中国特色社会主义制度优越性有更深刻的认识。

党组织参与公司治理是国有企业公司治理的重要特征之一（马连福等，２０１２） ［４４］。 党组织可以发挥

政策渠道作用，有助于国有企业更好地认识党的主张和政策方针（李源潮，２００９） ［４５］。 国有企业与

政府之间有通畅的信息交流渠道（赵晶和孟维烜，２０１６） ［３９］，可以更好地对环境进行预判。 同时，国
有企业往往承担更多社会责任和国家政治任务，这也是中国特色社会主义本质特征的重要体现

（黄文锋等，２０１７） ［４６］。 因此，国有企业可以“天然”地认识到中国特色社会主义优越性。 而民营企

业和政府没有直接联系，承担较少的国家政治任务，在社会治理中发挥作用有限 （ Ｔａｎ 等，
２００７） ［４７］，往往难以对中国制度优势有全面认识。 因此，参与精准扶贫更有助于非国有企业提高对

中国特色社会主义制度优越性的认识，提高对外部环境的信心。
综上所述，相较于国有企业，非国有企业的合法性较低、资源获取存在劣势，且对制度环境的认

识存在一定局限性。 因此，参与精准扶贫更可能提升非国有企业合法性和社会网络构建，加强它们

对社会主义制度优越性的认识，从而更大程度地促进企业信心提升。 因此，本文提出如下研究

假设：
Ｈ２：相比于国有企业，参与精准扶贫对非国有企业信心的提升作用更显著。
２） 高管行业协会背景的调节作用。 行业协会是我国当前最具代表性和权威性的商业联盟之

一（高勇强等，２０１１） ［４８］，是企业和政府之间沟通协调的重要桥梁（罗劲博和李小荣，２０１９） ［４９］。 既

有研究表明，高管行业协会任职对企业资源获取、社会网络构建有直接影响（罗劲博和李小荣，
２０１９） ［４９］。 因此，本文认为，参与精准扶贫对企业信心的促进作用也受到高管行业协会背景的

影响。
一方面，行业协会一般具有政府背景（罗劲博和李小荣，２０１９） ［４９］，其重要职能之一是与政府沟

通（余晖，２００３） ［５０］。 加入行业协会为企业在资源分配、政策制定与实施中维护自身利益起到了重

要的桥梁作用（高勇强等，２０１１） ［４８］。 同时，高管进入行业协会获得的“红顶商人”身份（罗劲博，
２０１６） ［５１］，可以提高企业在社会上的地位和分量（高勇强等，２０１１） ［４８］，从而提高企业合法性。 此
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外，高管行业协会背景有助于企业获得行业重要信息，帮助企业构建信息共享和社会合作网络（吴
军民，２００５［５２］；余晖，２００３［５０］ ），从而给企业带来更多社会资源和社会合作（罗劲博和李小荣，
２０１９） ［４９］。 相比于高管有行业协会背景的企业，高管没有行业协会背景的企业则没有上述优势。
因此，参与精准扶贫更有助于高管没有行业协会背景的企业提升合法性、构建社会网络，从而提升

这类企业对自身信心。
另一方面，行业协会是企业参与社会治理的重要载体和路径（何轩和马骏，２０１８） ［３６］，有助于企

业提高自我效能感。 高管在行业协会任职的企业可以将利益诉求和权利主张有效传递到政策制定

和执行过程中，推动行业标准、行业技术设施和行业诚信体系的建设（罗文恩，２０１８） ［５３］。 同时，行
业协会也会及时将政府决策信息、党和政府的发展思想传递给企业高管（何轩和马骏，２０１８） ［３６］，从
而提高企业对环境的预判和企业信心。 因此，相比于高管有行业协会背景的企业，参与精准扶贫更

有助于高管没有行业协会背景的企业提升对中国特色社会主义制度优越性的认识，从而提高对外

部环境的信心。
综上所述，对于高管没有行业协会背景的企业，参与精准扶贫更可能提升企业合法性和社会网

络构建，提高它们对社会主义制度优越性的认识，从而更大程度促进企业信心提升。 因此，本文提

出如下研究假设：
Ｈ３：相比于高管具有行业协会背景的企业，参与精准扶贫对企业信心的正向作用对高管没有

行业协会背景的企业更显著。

三、 研究设计

１．数据来源与研究样本

本文以 ２０１３—２０１８ 年 Ａ 股上市公司参与扶贫的数据为初始样本，研究了参与精准扶贫对企业

信心的影响。 数据的具体搜集整理过程如下：首先，本文搜集整理了上市公司扶贫数据：以“扶贫”
为关键词，在巨潮网上搜索并爬取了 ２０１４—２０１９ 年 Ａ 股上市公司带有“扶贫”关键词的公告；通过

阅读公告手工剔除了没有扶贫或只提及扶贫政策的公告信息，剔除了重复的公告信息；以《“十三

五”脱贫攻坚规划》对精准扶贫措施的细化分类为标准，根据公告内容，整理出扶贫年份、扶贫金

额、分类扶贫数据（产业发展扶贫、转移就业扶贫、易地搬迁扶贫、教育扶贫、健康扶贫、生态保护扶

贫、兜底保障扶贫等）。 其次，本文从中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ）文本分析数据库搜集整理了

２０１３—２０１９ 年 Ａ 股上市公司年报“管理层讨论与分析”的语调数据。 再次，本文从 ＣＳＭＡＲ 数据库

搜集整理了上市公司基本信息、财务信息、公司治理信息和高管信息等数据。 最后，本文通过国家

统计局整理了各省份的经济发展数据。 在此基础上，本文剔除相关数据缺失严重的样本，并对所有

连续变量进行 １％水平上的缩尾处理以消除极端值的影响。 最终，本文得到 ２０１３—２０１８ 年 ３５０１ 家

企业共 １６６６９ 个观测值。
２．变量定义与实证模型

为检验研究假设，本文构建了如下变量：
因变量为企业信心（Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ）。 该变量用上市公司 ｔ ＋ １ 年年报中的“管理层讨论与分析”部

分的语调来衡量。 既有文献已经表明，“管理层讨论与分析”是上市公司年报中的重要内容，对企

业经营情况具有预测作用（薛爽等，２０１０） ［５４］。 当管理层基于现有经营和未来经营的私有信息对公

司未来业绩有期望时，往往表现出更积极的语调（谢德仁和林乐，２０１５） ［５５］。 因此，管理层语调可以

反映企业对未来经营的信心。 “管理层讨论与分析”包含回顾（对公司过去经营状况的说明）和展

望（对未来发展的讨论）两部分，因此本文选择 ｔ ＋ １ 年年报的管理层语调作为企业信心的测量，以
降低扶贫当年业绩的干扰影响。 具体测量为：上市公司 ｔ ＋ １ 年年报中“管理层讨论与分析”部分的
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（正面词汇 －负面词汇） ／该部分内容的字数。
自变量为企业是否参与精准扶贫（Ｆｕｐｉｎ）。 该变量为哑变量，若企业在 ｔ 年参与了精准扶贫，

则取值为 １；否则取值为 ０。
调节变量：１）上市公司是否为国有企业（ＳＯＥ）。 该变量为哑变量，若企业为国有企业，则取值

为 １，否则取值为 ０。 ２）行业协会背景（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ），该变量为哑变量：若 ｔ 年企业董事长或

ＣＥＯ 在行业协会中担任职务，则取值为 １，否则取值为 ０。
控制变量。 参照既有文献，本文分别控制了企业财务指标、高管背景、公司治理等方面的数据

和地区发展数据。 本文控制了企业规模（Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅ）、企业年龄（Ｆｉｒｍ ａｇｅ）、企业盈利能力（ＲＯＡ）、
企业资产负债率 （ Ｌｅｖｅｒａｇｅ）、 企 业 国 际 化 程 度 （ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ）、 企 业 研 发 支 出 （ Ｒ＆Ｄ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）和企业捐赠支出（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）；本文控制了高管政治关联（Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ）、政治面貌

（Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｓｔａｔｕｓ）、是否两职合一（Ｄｕａｌｉｔｙ）、大股东持股比例（ Ｌａｒｇｅｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ）。 因为企业管理

层讨论与分析部分的语调可能受到上一年度语调的影响，本文还控制了上一年的企业信心

（Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｌａｓｔ ｙｅａｒ）。 此外，本文控制了地区经济发展程度（Ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ）和地区市场

化程度（Ｍａｒｋｅｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ）。 同时，本文控制了行业固定效应和年份固定效应。 变量的定义与测

量如表 １ 所示。
本文采用 ＯＬＳ 回归对研究假设进行检验，具体估计模型如下：

Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅｔ ＋１ ＝ α０ ＋ α１ × Ｆｕｐｉｎｉ，ｔ ＋ αｉ × ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅｔ ＋１ ＝ α０ ＋ α１ × Ｆｕｐｉｎｉ，ｔ ＋ α２ × Ｆｕｐｉｎｉ，ｔ × Ｍｏｄｅｒａｔｏｒｉ，ｔ ＋ αｉ × ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （２）

　 　 其中，Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ 为因变量，Ｆｕｐｉｎ 为自变量，Ｃｏｎｔｒｏｌ 为控制变量的合集， εｉ，ｔ 为残差项；在模型

（２）中，Ｍｏｄｅｒａｔｏｒ 代表调节变量，Ｆｕｐｉｎ × Ｍｏｄｅｒａｔｏｒ 为调节效应的关键解释变量。 根据研究惯例，
上述模型的控制变量中均引入了调节变量。
表 １ 变量定义与测量

变量名 变量定义与测量

因变量

Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ
企业信心。 采用上市公司 ｔ ＋ １ 年年报中“管理层讨论与分析”部分的（正面词汇 － 负面词

汇） ／ 该部分内容的字数

自变量

Ｆｕｐｉｎ 是否参与精准扶贫。 该变量为哑变量，若企业在 ｔ 年参与了扶贫，则取值为 １；否则取值为 ０

调节变量

ＳＯＥ 是否为国有企业。 该变量为哑变量，若企业为国有企业，则取值为 １，否则取值为 ０

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ
行业协会背景。 该变量为哑变量，若 ｔ 年企业董事长或 ＣＥＯ 在行业协会中担任职务，则取

值为 １，否则取值为 ０

控制变量

Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅ 企业规模。 用企业在 ｔ 年的资产对数来衡量

Ｆｉｒｍ ａｇｅ 企业年龄。 用企业上市时间来衡量

ＲＯＡ 企业盈利能力。 用企业在 ｔ 年的资产回报率（ＲＯＡ）来衡量

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 企业资产负债率。 用企业在 ｔ 年的总负债 ／ 总资产来衡量

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ 企业国际化程度。 用企业在 ｔ 年的海外销售收入 ／ 营业收入来衡量

Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 企业研发支出。 用企业在 ｔ 年的研发投入 ／ 营业收入来衡量

７７
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续表 １
变量名 变量定义与测量

控制变量

Ｄｏｎａｔｉｏｎ 企业捐赠支出。 用企业在 ｔ 年的捐赠支出 ／ 营业收入来衡量

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ
高管政治关联。 该变量为哑变量，若企业董事长或总经理曾经或正在担任两会代表，则取

值为 １，否则取值为 ０

Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｓｔａｔｕｓ 高管政治面貌。 该变量为哑变量，若企业董事长或总经理为党员，则取值为 １，否则取值为 ０

Ｄｕａｌｉｔｙ
两职合一。 该变量为哑变量，若 ｔ 年企业董事长或 ＣＥＯ 由同一个人担任，则取值为 １，否则

取值为 ０

Ｌａｒｇｅｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ 大股东持股比例。 用 ｔ 年的第一大股东持股比例衡量

Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｌａｓｔ ｙｅａｒ
上一年的企业信心。 上市公司 ｔ 年年报中“管理层讨论与分析”部分的（正面词汇 － 负面词

汇） ／ 该部分内容的字数

Ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ 地区经济发展。 用企业所在省份 ｔ 年的 ＧＤＰ 对数来衡量

Ｍａｒｋｅｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ 地区市场化程度。 用企业所在省份 ｔ 年的 ＧＤＰ ／ 财政预算支出来衡量

　 　 资料来源：作者整理

３．描述性统计和相关分析

表 ２ 显示了变量描述性统计和相关分析结果。 自变量 Ｆｕｐｉｎ 均值为 ０􀆰 ２３９，表明在观测样本中

参与扶贫的公司样本有 ２３􀆰 ９％ 。 调节变量 ＳＯＥ 均值为 ０􀆰 ３６８，表明 ３６􀆰 ８％的观测样本为国有企业

样本；Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ 均值为 ０􀆰 ０９５，表明 ９􀆰 ５％的观测样本中企业领导人在行业协会担任过职

务。 从相关系数看，因变量 Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ 和自变量 Ｆｕｐｉｎ 的相关系数正相关但不显著。 由于相关性分

析并没有控制其他因素的影响，因此需要进一步控制其他因素的影响，通过多元回归分析检验

Ｆｕｐｉｎ 和企业信心的关系。 此外，表 ２ 还显示了方差膨胀系数（ＶＩＦ）检验的结果，显示所有 ＶＩＦ 值

都在 ３􀆰 ００ 以下，低于基准 １０，表明不存在严重的多重共线性问题。
表 ２ 描述性统计和相关系数分析

变量 均值 标准差 ＶＩＦ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７

１． Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ０􀆰 ２２９ ０􀆰 １１５ 　 　 　 　

２． Ｆｕｐｉｎ ０􀆰 ２３９ ０􀆰 ４２６ １􀆰 ２０ ０􀆰 ００３

３． ＳＯＥ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ４８２ １􀆰 ６０ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ２２１

４． Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ０􀆰 ０９５ ０􀆰 ２９３ １􀆰 ０９ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ００７ －０􀆰 １１８

５． Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅ ２２􀆰 １００ １􀆰 ４０７ １􀆰 ７８ － ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３５２ ０􀆰 ３９４ ０􀆰 ００４

６． Ｆｉｒｍ ａｇｅ １０􀆰 ４９０ ７􀆰 １３８ １􀆰 ５４ ０􀆰 ００４ ０􀆰 １４０ ０􀆰 ４５８ －０􀆰 ０７４ ０􀆰 ３１２

７． ＲＯＡ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０５３ １􀆰 ３０ －０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０１２ －０􀆰 １６９ ０􀆰 ０２５ －０􀆰 ０７３ －０􀆰 ２３９

８． Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０􀆰 ４３１ ０􀆰 ２２０ １􀆰 ８９ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 １４７ ０􀆰 ３３３ －０􀆰 ０２１ ０􀆰 ５３２ ０􀆰 ３８０ －０􀆰 ４０４

９． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ０􀆰 １２４ ０􀆰 ２０５ １􀆰 ０７ － ０􀆰 ０１５ －０􀆰 ０６２ －０􀆰 １３７ ０􀆰 ０６６ －０􀆰 ０８１ －０􀆰 １４３ ０􀆰 ００２

１０． Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０５１ １􀆰 ２３ ０􀆰 ０４９ －０􀆰 １０５ －０􀆰 ２３３ －０􀆰 ０２１ －０􀆰 ２３７ －０􀆰 ２９２ ０􀆰 ０８１

１１． Ｄｏｎａｔｉｏｎ ０􀆰 ０００３ ０􀆰 ００１ １􀆰 ０４ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０６０ －０􀆰 １０５ ０􀆰 ０１７ －０􀆰 ０１６ －０􀆰 ０８６ ０􀆰 ０８９

１２． Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ０􀆰 １６５ ０􀆰 ３７１ １􀆰 １１ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０００ －０􀆰 １２６ ０􀆰 ２２５ ０􀆰 ００４ －０􀆰 １４０ ０􀆰 ０４７

１３． Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｓｔａｔｕｓ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ２７９ １􀆰 ０４ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 １２５ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０８３ －０􀆰 ０５５

１４． Ｄｕａｌｉｔｙ ０􀆰 ２７２ ０􀆰 ４４５ １􀆰 １２ ０􀆰 ００５ －０􀆰 ０８２ －０􀆰 ２９２ ０􀆰 ０５２ －０􀆰 １９２ －０􀆰 ２３２ ０􀆰 ０８０

１５． Ｌａｒｇｅｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ０􀆰 ３４９ ０􀆰 １５１ １􀆰 １４ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 １８６ － ０􀆰 ０１２ ０􀆰 １８３ －０􀆰 ０８７ ０􀆰 １１９

８７
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续表 ２
变量 均值 标准差 ＶＩＦ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７

１６． Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｌａｓｔ ｙｅａｒ ０􀆰 １８７ ０􀆰 １１１ １􀆰 ００ ０􀆰 ６００ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００６ －０􀆰 ０２３ － ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００２ － ０􀆰 ０１４

１７． Ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ １０􀆰 ３８０ ０􀆰 ７０２ ２􀆰 ６４ － ０􀆰 ００９ －０􀆰 ０８０ －０􀆰 ２３２ ０􀆰 ０７７ －０􀆰 ０５７ －０􀆰 ２０４ ０􀆰 １１５

１８． Ｍａｒｋｅｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ５􀆰 ７０４ １􀆰 ６４４ ２􀆰 ７０ － ０􀆰 ００９ －０􀆰 １７２ －０􀆰 ２２８ ０􀆰 １０１ －０􀆰 １１８ －０􀆰 ２１８ ０􀆰 ０８８

变量 ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４ １５ １６ １７

９． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ －０􀆰 ０８９

１０． Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ －０􀆰 ３３７ ０􀆰 ０７３

１１． Ｄｏｎａｔｉｏｎ －０􀆰 １１１ －０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０６４

１２． Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ －０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０３３ －０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０７５

１３． Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｓｔａｔｕｓ ０􀆰 ０５２ －０􀆰 ０２９ －０􀆰 ０５９ － ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０９９

１４． Ｄｕａｌｉｔｙ －０􀆰 １５２ ０􀆰 ０９５ ０􀆰 １５０ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０２７ －０􀆰 ０４９

１５． Ｌａｒｇｅｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ０􀆰 ０４０ －０􀆰 ０１９ －０􀆰 １２５ －０􀆰 ０１６ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００９ －０􀆰 ０３２

１６． Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｌａｓｔ ｙｅａｒ ０􀆰 ００９ －０􀆰 ０１６ － ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ００３

１７． Ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ －０􀆰 １１７ ０􀆰 １７９ ０􀆰 ０７８ － ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０４８ －０􀆰 ０４４ ０􀆰 １０７ －０􀆰 ０２８ － ０􀆰 ００９

１８． Ｍａｒｋｅｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ －０􀆰 １０７ ０􀆰 １９３ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 １１８ － ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０８８ － ０􀆰 ００５ － ０􀆰 ００９ ０􀆰 ７７４

　 　 注：所有变量定义和测量参如表 １ 所示；加粗数字表示在 ５％以上的水平显著

资料来源：作者整理

四、 实证结果分析

１．回归分析

表 ３ 显示了参与精准扶贫（Ｆｕｐｉｎ）和企业信心（Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ）的回归结果。 列（１）的结果显示，
自变量 Ｆｕｐｉｎ 和因变量 Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ 的回归系数在 ０􀆰 １％的置信水平上显著为正（ α１ ＝ ０􀆰 ０１０）。 这

说明，参与精准扶贫对企业信心提升有促进作用，支持本文假设 Ｈ１。 列（２）的结果显示，交互项

Ｆｕｐｉｎ × ＳＯＥ 的回归系数显著为负（ α２ ＝ － ０􀆰 ００５，ｐ ＜ ０􀆰 ０５）。 该结果说明，相比于国有企业，参
与精准扶贫对企业信心的提升作用对于非国有企业更加显著，支持本文研究假设 Ｈ２。 列（３）的
结果显示，交互项 Ｆｕｐｉｎ × Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ 与因变量 Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ 的回归系数显著为负（ α２ ＝
－ ０􀆰 ００４，ｐ ＜ ０􀆰 １），表明参与精准扶贫对企业信心的正向作用对于高管没有行业协会背景的企业

更加显著。 同样地，该结果支持本文研究假设 Ｈ３。
表 ３ 参与精准扶贫与企业信心

变量
Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ

（１） （２） （３）

Ｆｕｐｉｎ
０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ０１２∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ００８∗∗∗

（０􀆰 ００１）

Ｆｕｐｉｎ × ＳＯＥ
－ ０􀆰 ００５∗

（０􀆰 ００２）

Ｆｕｐｉｎ × Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ
－ ０􀆰 ００４†

（０􀆰 ００２）

ＳＯＥ
０􀆰 ０２０∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ０２４∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ０２０∗∗∗

（０􀆰 ００２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ
０􀆰 ００４†

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ００４

（０􀆰 ００３）
－ ０􀆰 ００３
（０􀆰 ００２）

９７
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续表 ３

变量
Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ

（１） （２） （３）

Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅ
０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００１）

Ｆｉｒｍ ａｇｅ
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００∗∗

（０􀆰 ０００）

ＲＯＡ
０􀆰 １５６∗∗∗

（０􀆰 ０１４）
０􀆰 １４２∗∗∗

（０􀆰 ０２１）
０􀆰 ０３７†

（０􀆰 ０１９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ０􀆰 ０２９∗∗∗

（０􀆰 ００４）
－ ０􀆰 ０２８∗∗∗

（０􀆰 ００６）
－ ０􀆰 ０１８∗∗∗

（０􀆰 ００３）

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ
－ ０􀆰 ００１
（０􀆰 ００３）

－ ０􀆰 ００５
（０􀆰 ００５）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ００２）

Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
０􀆰 １０５∗∗∗

（０􀆰 ０１５）
０􀆰 ０８２∗

（０􀆰 ０３８）
０􀆰 ０３７

（０􀆰 ０３０）

Ｄｏｎａｔｉｏｎ
－ ０􀆰 ３７９
（０􀆰 ８３４）

－ ０􀆰 ４１９
（０􀆰 ６８９）

０􀆰 ２１２
（０􀆰 ６３５）

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ
０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ００７∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ００３∗

（０􀆰 ００１）

Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｓｔａｔｕｓ
－ ０􀆰 ００３
（０􀆰 ００２）

０􀆰 ０００
（０􀆰 ００２）

－ ０􀆰 ００４∗

（０􀆰 ００２）

Ｄｕａｌｉｔｙ
－ ０􀆰 ００２
（０􀆰 ００２）

－ ０􀆰 ００１
（０􀆰 ００２）

－ ０􀆰 ００３∗

（０􀆰 ００１）

Ｌａｒｇｅｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ
０􀆰 ０２６∗∗∗

（０􀆰 ００５）
０􀆰 ０２７∗∗∗

（０􀆰 ００６）
０􀆰 ０２２∗∗∗

（０􀆰 ００４）

Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｌａｓｔ ｙｅａｒ
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０００∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ０００）

Ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ００６∗

（０􀆰 ００３）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ００２）

Ｍａｒｋｅｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
－ ０􀆰 ００１
（０􀆰 ００１）

－ ０􀆰 ０００
（０􀆰 ００１）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ００１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ０８７∗∗∗

（０􀆰 ０１９）
０􀆰 ０８０∗

（０􀆰 ０３２）
０􀆰 ０２８

（０􀆰 ０１９）
行业 ／ 年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 １６６６９ １６６６９ １６６６９
Ｒ２ ０􀆰 ５０２ ０􀆰 ５１７ ０􀆰 ６４８

　 　 注：†、∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、５％ 、１％ 、０􀆰 １％的显著性水平；括号内为标准误，下同

资料来源：作者整理

２．稳健性检验

（１）因变量替换。 为保证结果稳健性，本文采用上市公司 ｔ ＋１ 年年报中“管理层讨论与分析”部分

的正面词汇 ／该部分内容的字数来衡量企业信心（Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ１）。 表 ４ 显示了因变量替换后的回归结果。
列（１）结果显示，自变量 Ｆｕｐｉｎ 和因变量 Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ１ 的回归系数在 ０􀆰 １％的置信水平上显著为正，说明参

与精准扶贫对企业信心提升有促进作用。 本文假设Ｈ１ 依旧得到支持。 列（２）结果显示，交互项Ｆｕｐｉｎ ×
ＳＯＥ 的回归系数仍然显著为负（ｐ ＜０􀆰 ０５）。 列（３）结果显示，交互项 Ｆｕｐｉｎ × Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ 与因变

量 Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ１ 的回归系数显著为负（ｐ ＜ ０􀆰 ０５）。 综上，本文研究假设 Ｈ２ 和假设 Ｈ３ 仍然得到验证。

０８
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表 ４ 稳健性检验：因变量替换

变量
Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ１

（１） （２） （３）

Ｆｕｐｉｎ
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ００３∗

（０􀆰 ００２）

Ｆｕｐｉｎ × ＳＯＥ
－ ０􀆰 ００５∗

（０􀆰 ００２）

Ｆｕｐｉｎ × Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ
－ ０􀆰 ００９∗

（０􀆰 ００４）
控制变量 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ２７６∗∗∗

（０􀆰 ０１４）
０􀆰 ２７４∗∗∗

（０􀆰 ０１４）
０􀆰 １８６∗∗∗

（０􀆰 ０１７）
行业 ／ 年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 １６６６９ １６６６９ １６６６９
Ｒ２ ０􀆰 ８３９ ０􀆰 ８３９ ０􀆰 ７８１

　 　 资料来源：作者整理

（２）内生性检验。 本文虽然控制了上一年度企业信心（用上一年度管理层语调来测量）的影

响，但仍可能存在一定内生性问题，即对未来经营更有信心的企业更可能参与精准扶贫。 因此，本
文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型进行了稳健性检验。 在第一阶段，本文以企业是否参与精准扶贫为因

变量，通过 Ｐｒｏｂｉｔ 回归估计企业参与精准扶贫的可能性，构造逆米尔斯比率（Ｉｎｖｅｒｓｅ Ｍｉｌｌｓ Ｒａｔｉｏ，简
称为 ＩＭＲ）。 根据既有研究（Ｃｅｒｔｏ 等，２０１６） ［５６］，第一阶段解释变量会影响企业是否参与精准扶贫，而
不直接影响因变量。 因此，本文选择“企业所在地区全国百强贫困县数量”（Ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｐｏｖｅｒｔｙ）作为第

一阶段解释变量。 在第二阶段，本文在模型中引入第一阶段生成的 ＩＭＲ 来修正潜在的样本选择偏差。
表 ５ 显示了 Ｈｅｃｋｍａｎ 二阶段回归分析结果。 列（１）结果表明，Ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｐｏｖｅｒｔｙ 显著影响了企

业是否参与精准扶贫。 列（２）和列（３）的结果显示，在控制了第一阶段的 ＩＭＲ 后，企业参与精准扶

贫和企业信心的回归系数显著为正（ｐ ＜ ０􀆰 ０５）。 该结果说明，企业参与精准扶贫对企业信心提升

有促进作用，支持本文研究假设。
表 ５ 内生性检验：Ｈｅｃｋｍａｎ 二阶段回归分析

变量
Ｆｕｐｉｎ
（１）

变量
Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ１

（２） （３）

Ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｐｏｖｅｒｔｙ
０􀆰 １１９∗∗∗

（０􀆰 ００８）
Ｆｕｐｉｎ

０􀆰 ０２２∗

（０􀆰 ０１０）
０􀆰 ０１９∗

（０􀆰 ００９）
控制变量 控制 控制

ＩＭＲ
－ ０􀆰 ０１０
（０􀆰 ００６）

－ ０􀆰 ００９†

（０􀆰 ００５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０􀆰 ７７２∗∗∗

（０􀆰 ０１２）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ

０􀆰 ０５１∗∗

（０􀆰 ０１６）
０􀆰 １８１∗∗∗

（０􀆰 ０１３）
行业 ／ 年份固定效应 控制 控制

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２
３７３７６􀆰 ９１
（０􀆰 ０００）

１０３８１９􀆰 ０２
（０􀆰 ０００）

观测值 １６６６９ 观测值 １６６６９ １６６６９

　 　 资料来源：作者整理

（３）双重差分法分析。 本文还采用了双重差分法（Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ，ＤＩＤ）进行分析。 本

文把在 ２０１３—２０１８ 年间参与精准扶贫的企业作为实验组，把 ２０１３—２０１８ 年从未参与精准扶贫的
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企业作为参照组进行对比，分析企业参与精准扶贫后对信心的影响。 同时，在实验组中，本文把企

业首次参与精准扶贫的年份视为时间窗口 ｔ，测量了企业的 ｔ － ３ 年到 ｔ ＋ ２ 年的企业信心变化①。
最后，本文得到 １５３１８ 个观测值。

在 ＤＩＤ 分析中，因变量为企业信心（Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ、Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ１） ，解释变量为 Ｆｕｐｉｎ ｆｉｒｍ 和 Ｐｏｓｔ
ｆｕｐｉｎ。 其中，Ｆｕｐｉｎ ｆｉｒｍ 为哑变量，区分了实验组和参照组，Ｆｕｐｉｎ ｆｉｒｍ ＝ １ 表示企业 ２０１３—
２０１８ 年参与了精准扶贫，是实验组，Ｆｕｐｉｎ ｆｉｒｍ ＝ ０ 为参照组；Ｐｏｓｔ ｆｕｐｉｎ 为哑变量，表示企业是

否参与了精准扶贫，当企业已经参与过精准扶贫，则 Ｐｏｓｔ ｆｕｐｉｎ ＝ １，否则为 ０；Ｆｕｐｉｎ ｆｉｒｍ × Ｐｏｓｔ
ｆｕｐｉｎ 表示企业是否参与精准扶贫和参与精准扶贫前后的交互，是 ＤＩＤ 分析的关键解释变量。
表 ６ 显示了 ＤＩＤ 分析结果。 结果显示，交互项 Ｆｕｐｉｎ ｆｉｒｍ × Ｐｏｓｔ ｆｕｐｉｎ 和因变量企业信心的回归

系数显著为正（ ｐ ＜ ０􀆰 １） ，说明企业在参与精准扶贫后，信心得到了显著提升，证明了本文研

究结果稳健。
表 ６ 双重差分法的回归分析

变量
Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ１

（１） （２）

Ｆｕｐｉｎ ｆｉｒｍ
０􀆰 ００５∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ３０４∗∗

（０􀆰 ０８１）

Ｆｕｐｉｎ ｆｉｒｍ × Ｐｏｓｔ ｆｕｐｉｎ
０􀆰 ００３∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ２２３†

（０􀆰 １０９）

控制变量 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 １０４∗∗∗

（０􀆰 ０１８）
－ ７􀆰 ０６３†

（３􀆰 １１１）

行业 ／ 年份固定效应 控制 控制

观测值 １５３１８ １５３１８

Ｒ２ ０􀆰 ６４５ ０􀆰 ２９５

　 　 注：因为 Ｆｕｐｉｎ ｆｉｒｍ × Ｐｏｓｔ ｆｕｐｉｎ 是两个虚拟变量的交互，使 Ｐｏｓｔ ｆｕｐｉｎ 是 Ｆｕｐｉｎ ｆｉｒｍ × Ｐｏｓｔ ｆｕｐｉｎ 的一个子集，两个变量信息完全

同质，在引入模型后被视为一个变量而被省略

资料来源：作者整理

（４）企业信心对企业绩效的影响分析。 很多研究表明，年报的“管理层讨论与分析”提供了有

用信息，对预测企业未来盈利能力有重要作用（薛爽等，２０１０） ［５４］。 “管理层讨论与分析”的语调也

具有信息宣示作用，可以预测企业经营绩效（黄方亮等，２０１９） ［５７］。 同时，研究表明，管理层语调是

投资者或分析师评价企业的重要参照（林乐和谢德仁，２０１７） ［５８］。 然而，有一些学者发现高管会对

年报文本进行操纵以实现自身利益（王克敏等，２０１８） ［５９］。 因此，为了验证年报中“管理层讨论与

分析”语调代表了企业真实信心而非单纯的高管操纵行为，本文进一步检验了“管理层讨论与分

析”语调对下一年企业经营业绩的影响。
具体地，本文分别以 ｔ ＋ １ 年的企业资产回报率（ＲＯＡｔ ＋ １）和企业净资产回报率（ＲＯＥ ｔ ＋ １）为因

变量，以 ｔ 年的企业信心（Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ、Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ１）为自变量进行了回归分析。 表 ７ 显示了回归结

果。 结果显示，自变量企业信心和因变量企业绩效（ＲＯＡｔ ＋ １、ＲＯＥ ｔ ＋ １）的回归系数均显著为正（ｐ ＜
０􀆰 ００１）。 这说明 “管理层讨论与分析”的语调体现了企业对未来经营的信心，预示着未来的经营

绩效，从而证明了本文研究结果的稳健性。

２８
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① 如企业首次参与精准扶贫时间为 ２０１４ 年，本文将比较 ２０１１—２０１６ 年的企业信心变化。



表 ７ 管理层语调对企业绩效的影响

变量
ＲＯＡｔ ＋ １

（１） （２）

ＲＯＥｔ ＋ １

（３） （４）

Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ
０􀆰 １０８∗∗∗

（０􀆰 ００５）
０􀆰 ２０２∗∗∗

（０􀆰 ０１０）

Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ１
０􀆰 ０７０∗∗∗

（０􀆰 ００６）
０􀆰 １２３∗∗∗

（０􀆰 ０１２）
控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０􀆰 ０６０∗∗∗

（０􀆰 ０１３）
－ ０􀆰 ０８７∗∗∗

（０􀆰 ０１４）
－ ０􀆰 ２１５∗∗∗

（０􀆰 ０２５）
－ ０􀆰 ２６２∗∗∗

（０􀆰 ０２６）
行业 ／ 年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 １６６６９ １６６６９ １６６６９ １６６６９
Ｒ２ ０􀆰 ２６５ ０􀆰 ２５１ ０􀆰 １７２ ０􀆰 １５６

　 　 资料来源：作者整理

３．进一步研究

上述研究揭示了参与精准扶贫可以提升企业信心。 而企业参与精准扶贫的方式多元化（如产

业扶贫、社会捐赠等），同时还有不少企业跨地区精准扶贫。 具体地，产业扶贫是地区产业发展和

精准扶贫工作深度融合的扶贫形式。 企业参与产业扶贫，需要依托贫困地区的自然、经济、社会等

现实条件来发展主导产业，需要扎根贫困区域，与当地政府、社会组织、贫困农户构建更为深入的关

系（蒋永甫等，２０１８） ［６０］。 这有助于企业的合法性提升和社会网络构建。 同时，参与程度更深，也更

可能让企业意识到中国特色社会主义制度优越性。
在精准扶贫战略指引下，跨地区扶贫工作同样需要企业付出更多精力与异地政府、组织以及贫

困农户等进行交流，开展因地制宜、对症下药的扶贫活动。 当企业跨地区参与精准扶贫时，通过与

异地政府和组织合作，帮助企业构建异地关系网络并获得异地资源。 同时，跨地区扶贫，促进了企

业对扶贫政策的全面了解，加强对中国特色社会主义制度优越性的认识。 因此，本文认为，企业参

与产业扶贫或跨地区扶贫，均对企业信心提升有更大的促进作用。
本文选择了参与精准扶贫的上市公司为研究样本，探讨产业扶贫、跨地区扶贫对企业信心的影

响：以企业是否参与产业扶贫（Ｆｕｐｉｎ ｂｙ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ）、企业是否进行跨地区扶贫（Ｔｒａｎｓ⁃
ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｆｕｐｉｎ）为自变量，企业信心为因变量进行回归分析。 表 ８ 显示了回归结果。 列（１）和列

（３）的结果显示，自变量 Ｆｕｐｉｎ ｂｙ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ 的回归系数都显著为正（ｐ ＜ ０􀆰 ０１），说明参与

产业扶贫对企业信心的提升作用更大。 列（２）和列（４）的结果也显示，自变量 Ｔｒａｎｓ⁃ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｆｕｐｉｎ
的回归系数也均正向显著，表明参与跨地区扶贫对企业信心的提升作用更大。 上述结果说明，产业

扶贫、跨地区扶贫对企业信心提升有更积极的影响。
表 ８ 进一步研究结果

变量
Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ

（１） （２）

Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ１

（３） （４）

Ｆｕｐｉｎ ｂｙ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ
０􀆰 ００３∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００３∗∗

（０􀆰 ００１）

Ｔｒａｎｓ⁃ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｆｕｐｉｎ
０􀆰 ００４†

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ００４∗

（０􀆰 ００２）

控制变量 控制 控制 控制 控制
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续表 ８

变量
Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ

（１） （２）

Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ１

（３） （４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 １２５∗∗∗

（０􀆰 ０２９）
０􀆰 １０５∗∗∗

（０􀆰 ０２４）
０􀆰 ２３５∗∗∗

（０􀆰 ０３２）
０􀆰 ２２５∗∗∗

（０􀆰 ０２３）

行业 ／ 年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ３９８１ ３９８１ ３９８１ ３９８１

Ｒ２ ０􀆰 ７６６ ０􀆰 ７６０ ０􀆰 ８８９ ０􀆰 ８８７

　 　 资料来源：作者整理

五、 结论与讨论

２０２０ 年，中国全面打赢脱贫攻坚战，为全球减贫做了巨大贡献；同时，中国也全面建成小康社

会，实现第一个百年奋斗目标。 当前，我国经济已从“高速增长”进入“高质量发展”的阶段，具有多

方面优势和条件，也面临许多困难和挑战。 在百年未有之大变局下，有效提升市场主体信心，对促

进高质量发展、开启全面建设社会主义现代化国家新征程有重要意义。
以 Ａ 股上市公司年报、社会责任报告和相关公告为研究载体，本文搜集整理了上市公司参与

精准扶贫的数据和企业信心数据，实证检验了参与精准扶贫对企业信心的影响。 研究发现：参与精

准扶贫有效提升了企业信心；与国有企业相比，非国有企业参与精准扶贫更有助于其信心提升；与
有行业协会背景的企业相比，缺乏行业协会背景的企业参与精准扶贫更有助于其信心提升；进行产

业扶贫或跨地区扶贫更有助于企业信心的提升。 本文揭示了：参与精准扶贫，一方面有助于企业合

法性提升和社会合作网络构建，提高企业对自身的信心；另一方面可以提升企业对中国特色社会主

义制度优越性的认识，提高企业对外部环境的信心。
本文研究结果有较强的现实意义。 今年是“十四五规划”的开局之年，而当前世界范围内的疫

情还未结束，影响着我国经济发展。 有效地稳定和提升企业信心，对开启全面建设社会主义现代化

国家新征程有重要意义。 本研究表明：企业参与精准扶贫不仅可以促进脱贫、帮助贫困群众树立起

摆脱困境的斗志和信心，也会对企业经营之“志”产生溢出效应，提升企业信心，是对贫困地区、企
业和国家发展多方共赢的行动。 一方面，企业参与精准扶贫是对精准扶贫方式的有力补充，产业扶

贫等结合贫困地区自身资源禀赋实现脱贫的形式更是将“输血”转为“造血”，帮助贫困地区及人民

摆脱贫困、提升自信；另一方面，企业在实施扶贫这一与贫困地区互动的行为中，也树立起了经营发

展的信心。 本文研究表明，企业通过承担社会责任积极建设社会环境、参与社会治理，为自身发展

提供了优良的环境基础；同时，企业通过承担社会责任，可以加强对中国特色社会主义制度的深刻

认知、实现与政府和社会组织等的深入交流合作，从而提升了对自身发展和外部环境的信心，促进

企业发展。 此外，我国刚刚打赢脱贫攻坚战、全面建成小康社会，本文揭示参与精准扶贫对企业的

正向影响，有助于进一步推动企业参与扶贫开发，巩固脱贫成果。 因此，本文建议：企业应积极承担

社会责任，积极参与社会治理，提高信心，努力成为推动经济高质量发展的主力军；政府应进一步鼓

励企业承担社会责任，并为企业参与精准扶贫、履行其他方面社会责任和参与社会治理提供更多平

台和政策引导，同时帮助企业在参与社会治理中提升企业信心。
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