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政府期待、慈善捐赠与企业价值

———来自中国Ａ股上市公司的经验证据

潘　奇

摘　要：利用上市公司慈善捐赠的面板数据，本文分析并检验了政府对企业慈善捐赠价值效应的影响。通

过政企联系纽带 （政府税收）推定政府对企业慈善捐赠的期待，研究发现，政府期待负向调节慈善捐赠价值效

应，即政府期待越小时，慈善捐赠价值效应才会越明显。进一步的实证表明，在政府干预程度少的地区以及债

务压力小、上一年度收益好、年龄大的企业，政府期待对慈善捐赠价值效应的负向调节作用会增强。本文研究

结论为深入认识企业慈善捐赠价值效应提供了深层思考，对决策部门及企业均有重要启示。
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一、引　言

慈善捐赠是企业在履行基本社会责任的条件下，将一定数额的实物、资金或服务捐献给需要帮助的对
象的自由裁量行为。从新中国成立初期慈善捐赠被视为 “统治阶级欺骗与麻醉人民的装饰品”［１］，到现在
慈善事业走向复兴历程［２］，并成为中国企业经营的新标尺，越来越多的企业开始将慈善捐赠作为一种重要
的发展举措［３］。
尽管许多企业认识到慈善捐赠的重要性，但遗憾的是，就慈善捐赠对企业价值的影响而言，现有研究

并没有达成一致结论［４］。为此，Ｗｏｏｄ早年就曾建议，企业社会责任 （包括慈善捐赠）的价值分析和判断
应重返到利益相关者主体上来［５］，然而应者寥寥。本文将慈善捐赠价值效应的研究置位于企业的利益相关
者———政府。社会转型期政府是决定社会演进的枢纽性力量，也是中国企业最重要的利益相关者之一。并
且相比于其他利益相关者，政府对企业的影响范围要更广、程度也更深［６］。当企业未能有效响应政府时，
因应对上 “一招不慎”而导致经营上 “满盘皆输”的现实案例并不鲜见，特别是在我国企业慈善捐赠仍处
于体制化动员阶段时更是如此。所以，以政府为关注焦点，并专门分析其对慈善捐赠价值效应的影响就有
十分重要的理论与实践意义。显然，这也是区别于国外小政府情境，厘清我国企业慈善捐赠价值效应必须
涉及的特殊问题。
同现有文献相比，本文的主要贡献是：第一，发现政府作为利益相关者影响慈善捐赠价值效应一般机

制，即政府在评价企业慈善捐赠时，会以其对企业的税收为分析线索，形成慈善捐赠期待，并将之与企业
发生的慈善捐赠进行对照，最终影响慈善捐赠价值效应，这为从一个新的角度透视并阐明企业慈善捐赠价
值效应的差异性贡献了新思路。第二，本文从地区市场化程度以及企业的债务压力、上一年度收益及年龄
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四个方面，拓展研究视域，更精细地揭示并验证了政府对慈善捐赠价值效应的作用，这为针对性地制定合
理政策并对企业提供可信的启示提供了更明确的经验参照。第三，本文的实证还为深入认识转型期政府影
响企业社会责任行为的绩效机制提供了新的证据，也为更好地理顺政府与企业之间的关系提供了可资参照
的经验事实。

二、理论与假设

在企业与政府的关联互动中，企业进行慈善捐赠可为其自身带来价值回报，其理由如下：
首先，企业慈善捐赠至少可以为政府带来三种益处：其一，政府在慈善捐赠中的主体性地位得到巩

固。目前，我国慈善捐赠还处于体制化动员阶段［７］。在这样的体制下，企业的慈善捐赠行为，一方面满足
了政府对慈善捐赠的要求，另一方面也强化了政府以自身为主体对慈善捐赠进行管理的信心。特别地，在
慈善捐赠成为作为政府代理人的官员的政绩 （参考）指标时，企业进行捐赠还有利于其完成考核任务，提
升其所任地区的和谐氛围，增添其政绩荣耀及日后提拔的机会。其二，考验政府社会管理能力的棘手难题
得到有效缓解。我国经济社会发展取得巨大成就，但不容忽视的是其中也衍生出一系列问题，譬如逐步扩
大的贫富差距。慈善捐赠作为第三次分配的重要手段，调动民间力量将社会资源直接分配给需要帮助的社
会群体，是节约国家财政资源的重要分配模式，有助于实现调解分配、缩小收入差距的目标［８］。其三，政
府对慈善事业的发展期待得到满足。慈善事业的进步是推进社会保障事业发展的重要力量，政府对慈善事
业的发展提出了明确要求。企业慈善捐赠作为慈善事业发展最主要的构成部分，发展得好既可产生示范效
果，还会引起联动效应，从而有效推动慈善事业的快速成长，满足政府对慈善事业的发展期待。
其次，获得上述三种利益之后，依据互惠的行为法则，政府应会积极回报于企业。实际上，正如

Ｂｏｓｓｅ等所指出的，利益相关者其实并不以自利倾向为主导，越来越多的研究开始注意到，互惠日益成为
经济主体的行为范式［９］。对此，政府当然也不例外。互惠意味着，在自身因企业的慈善捐赠而得到满足
时，作为回报，政府可能给与企业各种便利。在转型期政府仍掌握较多权力时，这表现在：在资金上对企
业施以补贴或援助、在政府采购和政府招标上给企业以照顾或在办理各种手续时政府为企业提供简化的程
序等。进一步，一旦政府对企业慈善捐赠行为表示认可，在政府所独有的公信网络的作用下，其他利益相
关者以其行动为参考并受其影响，此时政府对企业慈善捐赠的认可、赞许即会延展并扩散，从而有力地彰
显了慈善捐赠价值效应。由此，本文提出如下假设：
假设１：慈善捐赠有利于提升企业价值。
作为政府互惠行为的结果，慈善捐赠能给企业带来价值回报，它反映了政府特别是作为其代理人的官

员的某种交换心理。对其而言，这种互惠是否值得，仍需深入考察。换言之，互惠应是有条件的。本文认
为，企业发生的慈善捐赠与政府期待的慈善捐赠之间的差距是政府采取互惠行为的内在依据。
当然，经验上识别政府对企业慈善捐赠的期待非常困难，因为政府的期待属于隐藏信息或隐藏行动的

行为。虽然难以发现政府对企业慈善捐赠期待的直接证据，但我们可以通过外在的显性特征推定政府对企
业慈善捐赠的期待。当廓清这类特征时，政府对企业慈善捐赠期待就能间接地得以刻画。为此，本文以政
企的重要联系纽带———政府税收，作为分析政府对企业慈善捐赠期待的起点。以政府税收为分析切入点，
一方面政府作为 “经济人”对自身利益最为关切；另一方面，在政府作为公众型利益相关者对企业实际运
营的认识较模糊时，为其所理解、最易得且最重要的税收信息 （第一印象）往往会被政府最 （优）先利用
起来，并以其为决策参考之用，即其对企业的判断会受 “首因效应”（Ｐｒｉｍａｃｙ　Ｅｆｆｅｃｔ）或 “邻近性原则”
（熟悉的就是好的）影响。事实上，在每届政府的有限任期内，为有效实现其政绩目标，从税收的角度考
量企业行为也是政府现实的选择。
具体地，假定政府对企业的税收分别为ｚ＋ａ及ｚ。由于税收与企业业绩之间密切关联，且通常有显

著的正向依存关系，从政府的角度且单从两者的相互关系上看，税收越高间接地表明企业的绩效越好。而
绩效越好，企业的履责能力也应越强［１０］［１１］［１２］，相应政府对企业慈善捐赠的期望也就越大。不妨设定两种
情况下政府对企业慈善捐赠的期望值分别设为ｘ′＋ａ′与ｘ′。于是，在政府税收高低不同的两种情况下，
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企业发生的慈善捐赠与政府对企业期待的慈善捐赠之间的差距分别为ｘ－ｘ′－ａ′和ｘ－ｘ′ （若企业发生的
慈善捐赠为ｘ）。显然，其他条件相同、政府期待越小时 （或政府税收少时），企业发生的慈善捐赠超出政
府期望的慈善捐赠越多 （ｘ－ｘ′＞ｘ－ｘ′－ａ），而基于差距理论——— “实际表现愈超越期望要求，满意度
越高”的判断［１３］，此时慈善捐赠带给政府的满意度即越高，进言之，政府对企业的互惠性回报也会越多，

最终慈善捐赠价值效应亦越显著。由此，本文提出下述假设：

假设２：政府对企业慈善捐赠的期待越小时，慈善捐赠价值效应越明显。

三、研究设计

（一）研究变量

１．企业价值。借鉴 Ｗａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．［１４］，以ＴＱ （Ｔｏｂｉｎｓ　Ｑ）衡量企业价值。考虑到中国上市公司有相当

数量的非流通股，与毛世平的处理方法一致［１５］，分别用每股净资产 （ＡＰＳ）以及流通股折价的２０％与

３０％计算非流通股价值，最终得到三个代理变量ＴＱＡＰＳ、ＴＱ７０及ＴＱ８０。

２．企业慈善捐赠。该变量的数据来源于中国上市公司年报对营业外支出的附注披露。上市公司年报
在报告慈善捐赠时，有以下１３种名称：“公益捐赠”、“公益性支出”、“救济性捐赠”、“现金捐赠”、“捐赠
款”、“捐献”、“对外捐赠支出”、“公益救济性捐赠支出”、“公益性捐赠支出”、“救济捐赠”、“救济捐赠支
出”、“捐款”及 “捐赠”，慈善捐赠的数据正是统计企业对以上不同类目披露的结果。应说明的是，并不
是所有的上市公司都进行或披露慈善捐赠，首先获取进行或披露慈善捐赠的企业数据，并以Ｐｈｉ＿ｉｆ记之
（其中１为参与或披露捐赠，０为未捐）；其次，记录参与慈善捐赠企业的相对捐赠量 （慈善捐赠／主营业
务收入，Ｐｈｉ）。为减少回归中模型的设定误差，对慈善捐赠的相对量进行了对数化处理。

３．政府税收 （Ｇｏｖ）。该变量使用企业 “支付的各项税费—收到的税费返还”进行代理。其中，支付
的各项税费包含本期发生并支付的以及本期支付以前各期发生的税费和预交的税金，具体有：营业税、增
值税、消费税、所得税教育费附加、印花税、房产税、土地增值税及车船使用税等；收到的税费返还包括
本期退回的增值税、所得税等。为避免规模效应带来的影响，对 “支付的各项税费—收到的税费返还”取
相对值，即以 “（支付的各项税费—税费返还）／营业收入”作为政府税收的代理变量。

４．其他变量。与既往文献一致，本文选取的主要控制变量有：（１）企业规模［１６］ （Ｓｉｚｅ；总资产的自
然对数）及资产负债率［１４］ （Ｃｒｅｄｉｔｏｒ）； （２）企业年龄 （Ａｇｅ）； （３）企业风险 （β），参照Ｓｕｒｒｏｃａ　ｅｔ
ａｌ．［１７］，用β进行代理；（４）成长机会 （Ｇｒｏｗｔｈ），以销售增长率作为企业成长机会的代理变量

［１５］； （５）

企业价值存在行业 （Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）及年份 （Ｙｅａｒ）差异，本文也对此进行了控制。
（二）估计方法

１．回归方程的设置。为检验前文提出的假设，本文通过以下模型进行检验：

ＴＱ＝α０＋α１Ｐｈｉ＋α２Ｇｏｖ＋α３Ｇｏｖ×Ｐｈｉ＋α４λ＋α５Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅ＋ｅ
其中，Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅ为控制变量，α０、αｉ （ｉ＝１，２，…，５）与ｅ分别表示截距、回归系数及残

差。考虑到慈善捐赠价值效应的滞后性及可能存在的内生性，计量分析中对主要解释变量滞后一期［１４］。

若假设１成立，α１ 应显著为正；另外，其他情境相同时，因为政府税收可间接推证 “企业慈善捐赠超出
政府期待的程度”，若假设２成立，则α３ 应显著为负，即政府税收负向调节企业慈善捐赠的价值。

２．样本偏差的校正。为规避有的企业不参与或不汇报其慈善捐赠而带来的样本选择性偏差，本文使
用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型并通过逆米尔斯比率 （λ）进行控制。在第一阶段模型估计中，基于全部样本，以

Ｐｈｉ＿ｉｆ为因变量，并将影响慈善捐赠的因素作为自变量，通过Ｐｒｏｂｉｔ回归得到λ。第二阶段估计以λ作
为控制变量，纠正可能的样本选择性偏差。与同类研究保持一致，进行第一阶段的Ｐｒｏｂｉｔ回归时，确定
影响慈善捐赠的主要变量有：企业资源［１８］ （使用 “企业现金等价物／营业总收入”进行代理）、企业成长

机会［１９］ （Ｇｒｏｗｔｈ）、企业规模［１０］ （Ｓｉｚｅ）、资产负债率［２０］ （Ｃｒｅｄｉｔｏｒ）、企业年龄［１０］ （Ａｇｅ）、企业所处的
行业 （Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）及年份 （Ｙｅａｒ）。
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（三）数据来源及样本选择
本文以沪深２００２—２００８年所有Ａ股上市公司为研究对象，并剔除下列样本：（１）ＳＴ、ＰＴ类公司；（２）

慈善捐赠勾稽关系有错的公司 （上市公司本年年报披露的捐赠数据与下一年年报披露的上年捐赠数据不一致
且在下一年又没有进一步解释）；（３）将慈善捐赠与赞助费 （款）、罚款放在一起进行统计的公司 （当然这些
公司也不作为未参与慈善捐赠的公司处理）；（４）金融类公司；（５）当年上市的公司；（６）数据异常 （如总
资产为负）的公司。另外，考虑企业慈善捐赠披露的不连续性，对公司年报中当年出现而下年未出现或当年
未出现而下年出现的慈善捐赠数据，分别以当年或下一年数据作为企业当年的慈善捐赠数据。

四、实证结果

（一）描述性统计
表１对研究所涉及的样本进行了概要描述，全部样本中，有５２．２％的上市公司参与过慈善捐赠

（Ｐｈｉ＿ｉｆ）；不同上市公司的资源呈现较大差异，方差达１５．８９６ （取对数）。非捐赠样本及捐赠样本中，企
业年龄、负债率及增长率的均值分别为１０．７１３、０．５５７、０．２６０和１０．９２２、０．５５５、０．２６７，其间差异较
小。另外，捐赠 （Ｐｈｉ，相对值）的均值为－８．９８５，占企业主营业务收入的比例较低。最后，参与慈善
捐赠的样本中，企业价值代理变量ＴＱＡＰＳ、ＴＱ７０及ＴＱ８０的均值分别为１．５０２、１．５８９、１．５０３，标准差为

０．７７、１．０５、０．９９，大小上较接近。此外，本文还对各变量进行了相关性分析，从Ｓｐｅａｒｍａｎ和Ｐｅａｒｓｏｎ
系数看 （结果可根据要求提供），模型中的自变量之间不存在严重的共线性问题。

表１　研究变量的描述性统计

均值 标准差 最小值 中位数 最大值 观察数

全部样本 Ｐｈｉ＿ｉｆ　 ０．５２２　 ０．５００　 ０　 １　 １　 ７　７４３
Ｒｅｓｏｕｒｃｅ －０．００３　 １５．８９６ －９３６．９８２　 ０．００４　 ９７８．０３６　 ７　７２４
Ｃｒｅｄｉｔｏｒ　 ０．５５７　 ０．３４０　 ０．０７７　 ０．５２５　 ２．８２１　 ７　７４２
Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．２６０　 ０．４３９　 ０　 ０　 １　 ７　７４３
Ａｇｅ　 １０．７１３　 ４．０７３　 ２　 １０　 ２８　 ７　７４３
Ｓｉｚｅ　 ２１．３０１　 １．０５７　 １８．７３７　 ２１．２３１　 ２４．５４２　 ７　７４２

参加捐赠样本 ＴＱＡＰＳ　 １．５０２　 ０．７７０　 ０．７７０　 １．２３７　 ５．４２１　 ３　６３７
ＴＱ７０　 １．５８９　 １．０５２　 ０．６８２　 １．２３２　 ７．３５８　 ３　６３０
ＴＱ８０　 １．５０３　 ０．９９２　 ０．６４３　 １．１６７　 ７．０２２　 ３　６３０
Ｇｏｖ　 ０．０６５　 ０．０６０ －０．０６７　 ０．０５３　 ０．０９０　 ４　０４１
Ｐｈｉ －８．９８５　 １．９０９ －１４．１８３ －８．８４２ －４．９５１　 ３　９７２

Ｃｒｅｄｉｔｏｒ　 ０．５５５　 ０．４６４　 ０．００８　 ０．５３０　 １２．２３８　 ４　０４１
Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．２６７　 ０．４４３　 ０　 ０　 １　 ３　９７２

β １．１０８　 ０．２７３　 ０．３１０　 １．１２０　 １．８１５　 ３　９０８
Ａｇｅ　 １０．９２２　 ４．１２１　 ３　 １０　 ２８　 ３　９７２
Ｓｉｚｅ　 ２１．４８１　 ０．９９５　 １８．７３６　 ２１．４２５　 ２４．５４６　 ３　９７２

（二）回归结果

１．Ｈｅｃｋｍａｎ第一阶段回归结果。为减少研究样本的选择性偏差，以Ｐｈｉ＿ｉｆ为被解释变量，进行

Ｈｅｃｋｍａｎ第一阶段回归。结果表明，控制行业与年份时，企业成长机会 （β＝０．３５３；ｓｉｇ＝０．１）、负债率
（β＝－０．４０１；ｓｉｇ＝０．０１）及规模 （β＝０．６５２；ｓｉｇ＝０．０１）均显著影响Ｐｈｉ＿ｉｆ的变量 （结果可根据要求
提供）。另外，从回归结果中得到逆米尔斯比 （λ），作为第二阶段回归方程的修正参数。

２．Ｈｅｃｋｍａｎ第二阶段回归结果。Ｈｅｃｋｍａｎ第二阶段回归分析中，将第一阶段得到的逆米尔斯比 （λ）
作为控制变量纳入方程，结果如表２所示。基于回归方程的结果，可得到如下结论：第一，λ的系数均在

１％的统计水平上显著，这说明研究慈善捐赠价值效应时，控制样本选择性偏差是必要的。第二，回归结
果中慈善捐赠 （Ｐｈｉ）的系数均不显著。第三，政府税收与慈善捐赠交叉项 （Ｇｏｖ×Ｐｈｉ）的回归系数均在

１０％的统计水平上显著为负，表明政府税收在慈善捐赠价值效应中确实发挥了调节性影响。
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表２　政府对慈善捐赠价值效应的调节作用

ＴＱＡＰＳ　 ＴＱ７０　 ＴＱ８０

Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 １１．１６１＊＊＊ １１．２２３＊＊＊ １４．０５２＊＊＊ １４．６１４＊＊＊ １３．４０９＊＊＊ １３．２２１＊＊＊

（９７．９１０） （１１８．１１１） （１１３．２２５） （１３５．８２６） （１１２．９１３） （１３５．８３２）

Ａｇｅ －０．６６８＊＊＊ －０．６７１＊＊＊ －０．８５１＊＊＊ －０．８５４＊＊＊ －０．７９４＊＊＊ －０．７９８＊＊＊

（－３５．６０９） （－３４．６７３） （－２９．９１９） （－２９．８８１） （－３０．１０９） （－３０．０９９）

Ｃｒｅｄｉｔｏｒ －０．１７１ －０．１４２ －０．１５５ －０．１３０ －０．１２７ －０．１０３
（－１．４４０） （－１．２２７） （－０．８０７） （－０．６９５） （－０．６８７） （－０．５６８）

Ｓｉｚｅ －０．１３７＊＊＊ －０．１３６＊＊＊ －０．１７４＊＊＊ －０．１７３＊＊＊ －０．１５５＊＊＊ －０．１５５＊＊＊

（－６．８３６） （－７．１９５） （－６．２１０） （－６．４５４） （－６．１５５） （－６．３３３）

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．０６３　 ０．０６７ －０．０６８ －０．０５７ －０．００５　 ０．００６
（０．６５６） （０．７５９） （－０．４５７） （－０．３７８） （－０．０３８） （０．０４２）

β －０．１２７ －０．１２５ －０．２０３ －０．２００ －０．１８８ －０．１８５
（－１．８４８） （－１．８２２） （－１．９６７） （－１．９３２） （－１．９６９） （－１．９３０）

λ －０．６５９＊＊＊ －０．６５１＊＊＊ －０．９６８＊＊＊ －０．９６１＊＊＊ －０．８７４＊＊＊ －０．８６６＊＊＊

（－６．０４３） （－５．７２１） （－６．３８３） （－６．２７６） （－６．１２２） （－６．００７）

Ｐｈｉ －０．００１　 ０．０１２ －０．００４　 ０．０１４ －０．００４　 ０．０１４
（－０．６６０） （０．１２２） （－１．６８１） （１．６１３） （－１．６４３） （１．７０６）

Ｇｏｖ －１．１２１ －１．８４６ －１．７９８
（－１．４６６） （－１．７７７） （－１．７９８）

Ｇｏｖ×Ｐｈｉ －０．２２９＊ －０．３１０＊ －０．３０４＊

（－２．４１３） （－２．３１８） （－２．３４５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｆ值 ４．０８＊ ３．９３＊ １２．３９＊＊＊ １０．８５＊＊＊ １０．４６＊＊＊ ９．２６＊＊

Ｗｉｔｈｉｎ＿Ｒ２　 ０．５４６　９　 ０．５４９　８　 ０．５５５　１　 ０．５５７　４　 ０．５５６　５　 ０．５５９　０
Ｎ　 ２　６３８　 ２　６３８　 ２　６３８　 ２　６３８　 ２　６３８　 ２　６３８

　　注：（１）关键变量在１％和９９％上 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ；（２）括号中的Ｔ值通过稳健性标准误Ｄｒｉｓｃｏｌｌ　＆Ｋｒａａｙ修正 （Ｓｔａｔａ的ｘｔｓｃｃ命令完成）；

（３）＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％的统计水平上显著 （双尾检验）；（４）为避免共线性，乘积项已经进行中心化处理，主要解释

变量的ＶＩＦ 值均小于２；（５）回归方程经 Ｈａｕｓｍａｎ检验均采用固定效应模型。

具体而言，研究证据并不支持假设１的推断，即慈善捐赠并没有直接提升企业价值。政府作为企业特
殊的利益相关者，对企业亦有捐赠要求，特别是在我国慈善捐赠的发展尚处于起步发展阶段更是如此［３］。

响应政府对企业慈善捐赠的要求，是企业必然要面对的问题，这对维持企业与政府的关系起着十分重要的
作用［２１］。虽然回归结果中，慈善捐赠与企业价值均正相关，但其间并不具有统计显著性。事实上，企业
虽捐了，但政府是否予以某种回报，应有其自身考虑的因素。当假定政府以其与企业之间的纽带 （政府税
收）为依据考量企业慈善捐赠时，研究结果的确表明，政府对企业慈善捐赠的回报有其内在的法则———实
际的慈善捐赠越超出政府的期待，越会得到政府的回报 （亦即，慈善捐赠在政府税收越少时，越会得到政
府的褒奖），其中政府税收与企业慈善捐赠构成的交叉项的符号均显著为负 （负向调节），由此假设２得到
验证。

（三）稳健性检验
为保证研究结论的可靠性，本文进行了多种稳健性检验，主要包括：第一，在对财务报表分析的基础

上，一方面除前文以收付实现制为依据外，我们还从权责发生制出发，重新构建调节变量———政府税收
（企业对政府履责表现）的代理变量，即以 “（支付的各项税费一收到的税费返还＋当期应交税费－上期应
交税费）／营业收入”作为新的调节变量，另一方面还以上一期的政府税收作为新的调节变量，重新检验
前述回归方程。第二，为更全面地表征企业价值，本文还进一步使用了市场增加值、市净率来代理。第
三，前文的实证中，慈善捐赠使用的均是相对捐赠量，在绝对捐赠量下，政府税收是否仍有调节作用？进
一步，本文也以慈善捐赠的绝对量 （取自然对数）为解释变量，进行了稳健性判断。第四，肇端于２００８
年汶川大地震，慈善捐赠才开始成为一个广泛讨论并备受关注的议题。以２００８年为分界，政府税收的调
节作用是否会发生显著改变？剔除２００８年的样本数据，本文再次对研究结论进行了考察。第五，鉴于财
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政部２００６年已对会计准则进行过较大调整 （２００７年１月１日起实施），本文还单独以２００２－２００６年的样
本进行实证，进一步分析会计准则调整引起的代理变量的改变是否影响了本文的回归结果。第六，鉴于回
归过程中，使用面板固定效应模型并经Ｄｒｉｓｃｏｌｌ　＆Ｋｒａａｙ［２２］修正标准误损失了较多的自由度，本文还以随
机效应模型以及普通面板回归模型 （稳健三明治标准误调整），对假设１与假设２进行了验证。
以上回归结果 （可根据要求提供），除显著性水平及极个别系数有微小差异外，政府税收的调节性影

响与前文研究结果总体上并无实质上的不同，这就进一步验实了前文研究结论的可靠性。

五、拓展性检验

前文结论虽表明政府税收对企业慈善捐赠与企业价值的关系有显著的调节作用，但仍不能排除我们对
内生性的忧虑。或者还是，有可能存在其他竞争性的理论解释干扰我们对研究数据的解读。为尽可能地排
除内生性及替代性解释发生的可能，我们以既已发现的结论为依据，进行深入探讨。前文的理论与实证若
果真表明我们真确地观察到了事实的本质，那么改变政府税收的外围条件，则这种调节作用也应随之改
变。基于这种认识，以下从三方面进行拓展性研究。

（一）政府对企业的干预
政府对企业的干预是市场经济条件下国家干预经济政策的重要组成部分，是政府为实现某种目标，对

微观经济主体进行的规范与制约，主要通过规制部门的监督与管理来实现［２３］。政府对企业的干预是企业
生存环境的外在反映，干预程度大，企业的经营权限受到约束就明显。本文预计，政府的干预程度越大
时，政府税收的负向调节作用越弱，理由是：政府税收对慈善捐赠价值效应的调节作用本质上是基于自身
利益的一种要求权的体现，这种要求权具有间接性、滞后性的特点，即政府对企业的这种权利以特定事实
的实现程度为依据或标的 （企业发生的慈善捐赠表现与政府期望之间的差距），不能按照自己单方意愿或
者预先实施。与之不同，政府对企业的干预则是直接的，且能够事先以某种单方的名义，约束和限制企业
的行为。在政府对企业既有间接的要求权以及直接的控制权时，应该说两种权力对政府都会带来满足感，
特别是在政府对企业的干预对其获得这种满足感具有明显的优势时，通过间接的方式从企业获得某种要求
权不仅途径迂回、周折，而且效果不能得到直接、有效的保证，于是作为 “理性人”的政府即可能舍弃
“企业实际发生的慈善捐赠应与其预期相匹配”的权力要求，因为此时完全可以通过更直接的政府干预达
成自己期望。换言之，政府对企业的干预程度较大，以致 “政府对企业的干预给其带来的满足程度”与
“政府从企业慈善捐赠与其要求相匹配中所获得的满足感”具有一定的替代性时，政府可能降低对企业慈
善捐赠的期待，最终政府税收对慈善捐赠价值效应的负向调节作用即减弱。
以 “减少政府对企业的干预的得分”（Ｒｅｇｕ，数据来源于樊纲等［２４］，数据年份为２００２—２００７）为调

节变量，本文检验了政府税收对慈善捐赠价值效应的影响。表３的回归结果表明 （为更精简地展示研究结
果，表３仅列示了因变量是ＴＱＡＰＳ时的数据结果，当因变量为ＴＱ８０与ＴＱ７０时，均得到类似的研究结论，
结果可根据要求提供，下同），政府税收的调节作用确实减弱了，其中 “减少政府对企业的干预×政府税
收×慈善捐赠”（Ｚ×Ｇｏｖ×Ｐｈｉ）回归系数为－０．０３１ （减少政府对企业的干预的得分反向表征了政府对企
业的干预程度），并在１％的统计水平上显著，这表明以上发现与推理结论具有内在一致性。

（二）企业债务压力及上一年度收益
企业是不同利益相关者的契约联结体。在利益相关者的关联互动中，某些利益相关者对企业慈善捐赠

的影响，可能因其他利益相关者的存在而减弱抑或加强。本文预计，在考虑债权人的影响特别是企业面临
高的债务压力时，政府税收的负向调节作用会减弱；另外，企业的上年度收益越好时，政府税收的调节作
用会强化。原因在于：企业的债务压力与上年度收益是企业经营面的侧面反映，有利于政府对企业经营状
况做出综合判断，进而修正其依据税收而对企业形成的捐赠期待。前文在分析政府的捐赠期待时，并没有
考虑企业的实际经营概况。事实上，政府对企业的认识虽以税收为主要参照，但这不意味政府对企业的看
法不受其他信息影响。企业的债务压力以及上一年度收益情况一旦为政府知悉，这不仅为政府更深入地理
解企业的经营现实补充了细节素材，同时也为其对企业形成更客观的评价奠定了基础。债务压力越大，企
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表３　政府对慈善捐赠价值效应调节作用的拓展性检验

解释变量
被解释变量：企业价值 （ＴＱＡＰＳ）

Ｚ＝Ｒｅｇｕ　 Ｚ＝Ｃｒｅｄｉｔｏｒ　 Ｚ＝Ｒｏａ　 Ｚ＝Ａｇｅ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －９．０５５＊＊＊ （－１２２．０６２） １１．１２０＊＊＊ （７９．５７０） １０．９９２＊＊＊ （８０．１６４） １０．８２１＊＊＊ （１９７．６７４）

Ａｇｅ　 ０．９６３＊＊＊ （７６．１２０） －０．６６７＊＊＊ （－３５．５８５） －０．６５１＊＊＊ （－２５．７０６） －０．６３３＊＊＊ （－４１．９７１）

Ｃｒｅｄｉｔｏｒ －０．４２６ （－１．５８５） ０．００５ （０．０３５） －０．１８７ （－１．４１３） －０．１５４ （－１．３５４）

Ｓｉｚｅ －０．１１２＊＊＊ （－５．３２１） －０．１３３＊＊＊ （－６．５６４） －０．１１７＊＊＊ （－５．８２５） －０．１４１＊＊＊ （－７．２２４）

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．０８６ （０．５７８） ０．１１５ （０．９７８） ０．３８０＊＊ （３．２７０） ０．０６３ （０．７６１）

β －０．０６２ （－１．０１６） －０．１２０ （－１．７２１） －０．１１５ （－１．７５９） －０．１３１ （－１．９０２）

λ －０．７８５＊＊＊ （－６．０２５） －０．６６７＊＊＊ （－５．７７１） －０．６８７＊＊＊ （－５．４３６） －０．６７２＊＊＊ （－６．１５４）

Ｐｈｉ －０．０２６＊＊＊ （－７．３８２） ０．００９ （１．８６８） ０．０１１ （１．８４５） －０．０４８＊＊＊ （－６．０３７）

Ｇｏｖ －０．９５９ （－０．９１８） －０．３８０ （－０．８５９） －１．２９８ （－１．４９７） ０．５０７ （０．５１０）

Ｐｈｉ×Ｇｏｖ －０．００３ （－０．０２５） －０．１３５＊＊ （－２．７３９） －０．２１９＊ （－２．２３８） －０．２３４＊＊＊ （－４．５５１）

Ｚ　 ０．０３０＊＊＊ （５．３５５） — －０．１１１ （－０．５１１） —

Ｚ×Ｇｏｖ　 ０．０２５ （０．５０５） ２．３１４ （１．７４２） ０．５１３＊＊ （２．７９８） －０．１３０ （－１．１９４）

Ｚ×Ｐｈｉ　 ０．００６＊＊＊ （４．８１２） ０．００４ （０．４４３） －０．０００ （－０．０４０） ０．００５＊＊＊ （１２．６８１）

Ｚ×Ｇｏｖ×Ｐｈｉ －０．０３１＊＊＊ （－５．７２８） ０．３３１＊ （２．１０６） －０．１０６＊＊＊ （－４．８３３） －０．０４０＊＊＊ （－４．２４２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｆ值 １０．０８＊＊＊ ９．９２＊＊＊ ８．２６＊＊＊ ４．２７＊

Ｗｉｔｈｉｎ＿Ｒ２　 ０．５８９　１　 ０．５５３　７　 ０．５５６　７　 ０．５５４　６
Ｎ　 １　９９４　 ２　６３８　 ２　６３８　 ２　６３８

　　　　注：以上模型经 Ｈａｕｓｍａｎ检验均采用固定效应模型；其他同表２。

业的经营实力越弱，由此政府依据税收形成捐赠期待时，受其影响，其对企业慈善捐赠的要求也会相应降
低，特别是在高的债务压力下，债权人为保全自身利益施以各种可能手段，影响包括政府在内的利益相关
者对企业的风险态度时，政府对企业慈善捐赠的预期值就更小。于是，企业既有的慈善捐赠与政府对企业
慈善捐赠的期待值之间的差距即会减少，而这种差距一旦减少，政府对企业慈善捐赠的满意度即提升，换
言之，政府税收的负向调节作用减弱了。反之，企业上一年度收益越好，即可能使得政府除依据税收形成
捐赠期待外，还可能会依据既已了解的企业上一年度收益，提升对企业慈善捐赠的期待，而在企业慈善捐
赠既定时，这无疑扩大了企业既有的慈善捐赠与政府对企业慈善捐赠的期待值之间的差距，于是政府对企
业慈善捐赠的满意度就会下降，间接地即企业慈善捐赠价值效应受政府税收负向调节作用更明显了。

以企业负债率 （Ｃｒｅｄｉｔｏｒ）及企业上一年度收益 （Ｒｏａ）为调节变量，本文进一步检验了政府税收对
慈善捐赠价值效应的影响。表３的结果表明，政府税收的调节作用的确分别减弱和增强了，其中 “负债
率×政府税收×慈善捐赠”与 “企业上一年度收益×政府税收×慈善捐赠”（Ｚ×Ｇｏｖ×Ｐｈｉ）的回归系数
分别为０．３３１及－０．１０６，并在１０％和１％的统计水平上显著，这种结果较好地契合了以上的推理。

（三）企业年龄
年龄是企业在市场中生存实力的时间衡量，更是企业与不同利益相关者和谐相处的时间表征。企业的

年龄越大，企业与不同利益相关者关系越密切、相处经验也越多。本文预计，企业年龄越大，政府税收的
调节作用会得以强化。这有三方面的理由：第一，政府更偏向于对年龄大的企业做出要求和期待。不同年
龄的企业在市场中的生存时间长短不一，那些年龄小的企业一方面因为刚起步，实力较弱，可能并不为政
府所关注，另一方面鉴于其生存能力的市场考验的时间较短，政府可能不会像对待年龄大企业那样对年龄
小的企业有诸多履行社会责任的要求，最终基于税收形成的慈善捐赠期待可能就相对较低，所以对年龄小
的企业而言，政府税收的调节效应可能较弱。第二，年龄大的企业更谙熟于政府的要求并给予满足。企业
与利益相关者的有效互动需要一个过程，随着企业与利益相关者交往经验的积累，年龄大的企业与政府有
更多的沟通、接触机会，相对更了解政府的需要，或者是更清楚地认识政府对慈善捐赠价值效应的作用法
则，鉴于转型期与政府维持良好关系的重要作用，满足其要求是企业的现实选择。间接地，这就为政府依
据税收量衡慈善捐赠价值效应创造了条件，相应政府税收的调节作用就更明显。第三，政府更愿意以年龄
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大的企业为载体实现自己对慈善捐赠的要求。年龄大的企业在市场中生存的时间长，其利益相关者也相对
较多，因而有广泛的认知度及相应的影响力。以这些企业为抓手，不仅可以让年龄大的企业发挥先锋模范
作用，从而以点带面地贯彻并满足自己对慈善捐赠的要求，另外还可以此树立政府的威权形象。所以，对
年龄大的企业，政府也更有动力以自身力量去推动并实现对慈善捐赠的要求。这样政府在慈善捐赠价值效
应中的作用即更突出，以致愈发彰显了政府税收的调节作用。
以企业年龄 （Ａｇｅ）及政府税收为双调节变量，从回归方程的结果中可发现，政府税收的调节作用显

著增强了，其中 “企业年龄×政府税收×慈善捐赠 （Ｚ×Ｇｏｖ×Ｐｈｉ）”的回归系数为－０．０４０，并在１％的
统计水平上显著，这种结果较好地契合了以上的预设。

六、结论及启示

转型期中国呈现的是一种不同于西方完善市场经济的特殊制度环境。在这样条件下，抓准既定情境下
的特定变量并发展适当的理论，有益于弥补既有研究的不足。本文从企业面临的最重要的利益相关者之一
———政府切入，分析了其在慈善捐赠价值效应中所扮演的重要角色，研究结果表明：企业慈善捐赠愈超越
政府的期待，其价值效应越显著，且在政府干预程度少、债务压力小、上一年度收益好及企业年龄大的情
境下，上述结论更稳健。
本文研究结论对实践的指导价值可从两方面来看：第一，政府在企业慈善捐赠行为中应积极定位其角

色。从我们的研究结果中可看出，政府是慈善捐赠价值效应的重要决定力量。对这种作用，可从两方面来
看：其一，如果当前我国慈善捐赠的氛围还不够浓厚，需要政府积极引导并在其价值效应中予以体现，那
无可厚非，毕竟在起步发展阶段，为让慈善捐赠事业稳步快速发展，实现强制式制度变迁，需要借助一定
的外力条件，而事实上政府权力部门正好也是这样角色的最佳代理人。其二，如果慈善捐赠的发展达到了
一定发展阶段，政府部门仍在慈善捐赠价值效应中充当重要角色，则极有可能出现的情况是，企业为了讨
好政府，通过慈善捐赠的间接手段进行寻租，从而破坏了市场的健康发展。同样，还有可能的是，如果企
业因为未满足政府的捐赠期待，其绩效就可能会变差，最终慈善捐赠就可能演化成 “逼捐”或 “公益摊
派”。我国慈善捐赠到底发展到哪一步，这需要审时度势，政府当把握好其中的度，并积极塑造与之相适
应的角色。
第二，企业应在与政府的关联互动中把握慈善捐赠价值效应。为有效实现慈善捐赠价值效应，企业可

适当平衡税收，比如通过有效的税收筹划、预先的捐赠规划，对慈善捐赠进行设计，从而提升慈善捐赠工
作的针对性与有效性。特别地，由于在市场化程度不同的地区以及债务压力、上一年度收益及年龄相异的
企业，政府对慈善捐赠的影响也有差异，所以企业还可以特定的情境条件为手段，改变政府的影响，以最
大化其价值效应。
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