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企业的慈善捐赠行为能获得价值回报吗？

——基于技术创新和融资约束双视角

唐玉兰，刘 幸

（湖南工业大学 经济与贸易学院，湖南 株洲 412007）

摘　要：基于 2008—2020 年沪深 A 股上市公司的相关数据，研究了慈善捐赠对企业价值的影响及其作

用机制。结果表明：慈善捐赠对企业价值具有正向促进作用，且促进效果在不同产权性质和行业竞争

中呈现显著差异，国有企业组慈善捐赠行为的价值提升效果不如非国有企业组显著，在竞争激烈的行

业，慈善捐赠更能促使企业价值的提升；技术创新在慈善捐赠提升企业价值过程中发挥部分中介作用；

融资约束负向调节慈善捐赠的价值创造效果。据此，企业应积极履行社会责任，以创新驱动高质量发展，

并根据实际情况灵活调整融资方式与规模，使捐赠决策取得预期效果；政府应以产权性质与行业竞争

为抓手，解决企业创新发展难题，并加强与企业的合作交流，引导其向“专精特新”发展。
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Can Corporate Charitable Donations Be Rewarded with Value?: Based On Both 
Technological Innovation Perspective and Financing Constraints Perspective

TANG Yulan, LIU Xing

（College of Economics and Trade, Hunan University of Technology, Zhuzhou 412007, China）

Abstract：This paper investigates the impact of charitable donation on the corporate value and its mechanism 
based on the data collected from A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2008 to 2020.The 
results indicate that charitable contributions have a beneficial effect on the corporate value and that the effect 
varies depending upon the nature of property rights and industry competition. For instance, the value-enhancing 
effect of charitable donations in the state-owned enterprises is not as significant as that in the non-state-owned 
enterprises. However, in a highly competitive industry, charitable donations can promote the improvement 
of corporate value; technological innovation plays a part of the intermediary role in the process of charitable 
donations to enhance corporate value; financing constraints negatively moderate the value-creating effect of 
charitable donations. Accordingly enterprises should actively fufill their social responsibilities, drive high-
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quality development through innovation, and flexibly adjust the financing methods and scales according to actual 
conditions, so that donation decisions can achieve expected results; the government should focus on the nature of 
property rights and industry competition to solve the problem of corporate innovation and development, strengthen 
cooperation and exchanges with enterprises, and guide them to develop towards “specialized and innovative” 
enterprises.
Keywords：charitable donation; technological innovation; financing constraints; corporate value

在经济新常态下，我国致力于促进社会发展，

提高人民福祉。2016年3月16日我国首部《慈善法》

的颁布，标志着我国慈善事业开始走向规范化 [1]，

也意味着我国在国家层面大力倡导企业等社会组

织积极开展慈善活动。继该法颁布实施之后，中

共十九届四中全会再次强调，慈善事业作为“第

三次分配”的重要方式，在促进社会收入公平方

面扮演着市场与政府均无法替代的关键角色 [2]。

中国慈善联合会发布的《2020 年度中国慈善捐助

报告》显示，我国 2020 年度共接受国内外慈善捐

赠 2253.13 亿元，首次突破了 2000 亿大关，同比

增长 38.21%。其中，企业作为重要捐赠主体，捐

赠金额高达 1218.11 亿元。越来越多的企业开始将

慈善行为纳入战略范畴，这是否表明企业的慈善

行为在实现“利他”初衷的同时也达成了“利己”

的效果呢？

学界对慈善捐赠与企业价值之间的关系进行

了广泛探索，但由于研究视角和解释框架的差异，

至今仍未达成统一观点。关于二者的关系，学界

认为存在三种情况：线性关系、非线性关系和不

相关。其中，线性关系又分为正向促进和负向抑

制两种情况。大部分研究者认为这两者之间呈正

向促进关系。例如以 Porter 为代表的“战略慈善观”

认为，企业对慈善领域的战略性投资能达到“双

赢”效果，既能提高社会整体效益，又能给企业

带来经济效益 [3]。但也有部分学者根据股东利益

至上观、机会成本等理论提出，如果管理者缺乏慈

善项目专业化投资的胜任能力，其除了滥用企业资

源提升自我形象、规划职业发展道路外，并不能给

公司和股东带来显性收益 [4]，反而占用了原应购买

设备、扩大宣传的财务资源 [5]，从而不利于企业保

持或扩大市场份额；另外，慈善捐赠的无偿流出可

能导致企业应变能力因资金收紧而大幅降低 [6]。

除了线性关系外，还有部分学者认为这两者之间

呈“倒Ｕ”型关系即非线性关系。随着慈善力度

的加大，企业价值相应达到峰值，但是难以始终

维持在最佳状态 [7]，需要企业动态调整捐赠数额

使其无限趋近最佳状态，且捐赠资源的配置效率

取决于动态调整的速度 [8]。Barnett 等人则得出了

截然相反的结论，其认为在环境动态变化过程中，

若企业的捐赠金额仅为社会捐赠均值，则对企业

价值的影响微乎其微，二者呈“Ｕ”型关系 [9]。最后，

还有部分学者认为，慈善捐赠行为既不会起到增

加企业价值的“战略慈善”效果，也不会损害企

业价值，这两者之间并没有实质性关联 [10-11]。

综上，现有研究虽然对慈善捐赠与企业价值

之间的关系进行了不少探索，但在“大众创业、

万众创新”的时代，技术创新在为“经济企业”

创造出难以模仿的异质性资源的同时，是否也在

“社会企业”履行社会责任过程中发挥中介作用？

融资约束作为企业生存发展的重要阻碍，是否起

到调节慈善捐赠效果的作用？由于企业所处行业

竞争程度不同，产权性质也存在差异，其慈善捐

赠效果是否也会不同？为解决上述问题，本文以

2008—2020 年沪深 A 股上市公司为研究样本，实

证检验了慈善捐赠之于企业价值的影响机制及其

经济效果。

一、理论分析与研究假设

（一）慈善捐赠与企业价值的关系

在市场竞争中，理性管理者不会罔顾企业的长

期发展，将巨额资金投入到与企业战略目标无直

接联系的慈善事业中 [12]。研究发现，慈善捐赠主

要通过以下三种机制产生价值创造效应。

第一，声誉机制。社会资本理论认为，利益相

关者与企业之间的隐性契约能否达成在很大程度
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上取决于企业的可信度，而企业的声誉恰恰是利

益相关者评价其可信度的重要标准 [13]。企业慈善

捐赠行为产生的影响类似于广告效应，其在提升

企业声誉和知名度的同时，还能获得消费者的信

赖，赢得上下游企业的青睐，创造更多合作机会

与发展渠道，促进企业价值的提升。

第二，迎合机制。预期理论认为，公众事前会

对企业的捐赠行为形成一定的主观预期 [14]。因此，

大多数企业会通过各种方法来预测公众心理预期，

以达到短时间内获取大量新用户“讨论”和“关注”

的效果 [13]，同时提高老客户对企业品牌的认可度

与忠诚度，促进产品市场占有率的提升和销售收

入的增加，从而提升企业市场价值。

第三，防御机制。慈善捐赠有利于转移公众对

企业负面消息或不当行为的注意力 [15]，具有一定

的防御效用，有利于减轻负面事件对企业的冲击。

跨国企业还可通过捐赠行为缓解与东道国的关系，

降低跨国经营风险 [16]。另外，慈善捐赠在一定程

度上还能降低企业的潜在风险 [17]，保护相关资产

免遭损失。

综上，本文认为，慈善捐赠行为能为企业营造

良好的发展环境，对企业价值的提升具有积极推

动作用，由此，提出假设 H1。
H1：慈善捐赠对企业价值具有正向促进作用。

（二）技术创新的中介效应

根据资源依赖理论，企业为抢占未来发展制

高点，需从市场中不断引入和转换各项关键资源，

尤其是开展技术创新必不可少的财力、物力和人

力资源。而慈善捐赠能促使企业与政府、其他企

业以及社会公众之间形成相互依赖的关系网络，

而该关系网络是企业获取关键资源的有效助力 [18]。

在资源交换方面，慈善捐赠极大程度上减轻了

政府的财政压力，作为“回报”，在制定相关政策时，

政府可能会倾向于满足此类企业的发展需求 [19]，

如给企业提供更多政府 R&D 补贴、税收优惠等 [20]。

此外，良好的政企关系亦被视为一种隐性担保 [21]，

能一定程度上缓解企业面临的融资约束，并有利

于企业筹集更多资金用于技术创新，进而提高企

业整体实力。

在创新驱动方面，由于内部资源的有限性，企

业有强烈的动机从外部获取关键资源提升创新能

力 [22]。企业的慈善捐赠行为能为企业树立“负责任、

勇担当”的社会形象，这有助于提高企业的社会

信任水平 [17]，促进企业与供应商之间的沟通交流，

从而提高科技资源的获取率和便捷度，降低研发

过程中资源供应的不确定性，提高创新效率，推

动企业价值的提升。

在人员汇集方面，慈善捐赠有助于企业吸纳拥

有相同价值观的高学历、高素质人才，并将其新

颖的思想融入到企业现有的知识网络中，这有助

于企业创新思维的提升。此外，慈善捐赠还能有

效增强员工的企业认同感，降低员工离职率 [23]，

防止知识财产外泄 [24]。

综上，本文认为，企业慈善捐赠行为能影响技

术创新进而提高企业价值，由此，提出假设 H2。
H2：技术创新在慈善捐赠与企业价值之间发

挥中介作用。

（三）融资约束的调节效应

在不完全有效的资本市场中，企业与债权人

之间存在着信息不对称情况，这使得债权人在制

定信贷决策时将企业经营者的逆向选择和道德风

险作为其关注的重点 [25]。为了降低违约风险，债

权人往往会严格把控信贷程序，致使经营风险较

高的企业获取相同资金需要付出更高的交易成本，

从而加剧了企业融资约束程度。

现有研究表明，企业面临的融资约束程度与慈

善捐赠和企业价值均密切相关 [26-27]。从战略角度

看，慈善捐赠属于企业内部资源的二次分配 [28]，

企业所面临的融资约束程度将极大程度上影响企

业的捐赠决策。

基于资源基础理论，企业各项经营活动均需要

一定的财务资金支持，强融资约束企业由于难以

及时向外界筹集充足资金，致使不同经营活动之

间的资源竞争尤为激烈，此时管理层容易作出“厚

此薄彼”的战略选择 [29]，即不进行捐赠或虽然捐

赠但金额未达到公众预期，致使捐赠行为不能实

现价值创造的经济效果；而弱融资约束企业在资

源调度上留有更多余地，拥有更多“自由裁量权”，

这类企业进行慈善捐赠时，不仅可以向市场展现

其财务状况良好、现金流充足、能按时履行债务

契约的良好形象，还有助于与资金供给者建立长

期合作关系 [26]，改善融资环境，保证资金供应的

稳定性，带来利息抵税效应等。

综上，本文认为，较低的融资约束可以帮助企
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业获得更多低成本的债务融资，从而有助于推动

企业价值的提升，由此，提出假设 H3。
H3：融资约束负向调节慈善捐赠对企业价值

的影响。

二、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选取 2008—2020 年沪深 A 股上市公司数

据作为研究样本，并对其作如下筛选：（1）剔除

保险、金融类遵循不同准则的上市公司；（2）剔

除 ST、*ST、PT 类特殊上市公司，保持与其他正

常公司的可比性；（3）剔除数据大量缺失的上市

公司，并为消除极端值的影响，对主要变量进行

了 1% 缩尾处理，保证回归结果的稳定性。本文的

财务数据主要源自 CSMAR 数据库，非财务数据

主要源自各上市公司公开披露的年报、巨潮资讯

等相关网站，通过手工收集和整理，最终获得有

效样本 20260 个；分析处理软件采用 Stata16.0。
（二）主要变量

1. 被解释变量

企业价值。企业价值一般有两种测量方法：资

本市场价值测量和盈利能力价值测量。本文参考

Wang等人 [8] 的做法，采用TobinQ来反映企业价值，

同时考虑了企业的股权估值和慈善捐赠的市场反

应。此外，利用盈利价值测量指标 ROE 作为后文

模型稳健性检验的替代变量。

2. 解释变量

慈善捐赠。借鉴张振刚等人 [22] 的方式，选取

上市公司年报中营业外支出项目披露的慈善捐赠

金额，并为消除异方差，对其取自然对数处理。

此外，本文将慈善捐赠金额与总资产的比值作为

替代变量进行稳健性检验。

3. 中介变量

技术创新。参考崔也光等人 [28] 的方法，采用

研发投入与营业收入的比值来度量技术创新。

4. 调节变量

融资约束。参考 Lamont 等人 [26] 的方法，采

用 KZ 指数来衡量融资约束。KZ 指数越大，说明

企业所受融资约束程度越强。

5. 控制变量

企业自身独有的特性也会对企业价值产生一

定影响。本文选取学界普遍使用的企业规模（Size）、

财务杠杆（Lev）、现金比率（Cash）、固定资产

比率（PP）、股权集中度（Cr1）、独立董事比例

（Inde）、产权性质（Soe）作为控制变量。在此

基础上，加入个体虚拟变量与年份虚拟变量，以

控制个体和宏观政策波动的影响。

相关变量及定义如表 1 所示。

（三）模型构建

为了检验慈善捐赠对企业价值的影响，构建模

型（1）。

                                                                                （1）
式中：i表示企业；t表示年份；δt表示时间固定效应；

λi 表示个体固定效应；εi, t 表示残差项。

三、实证检验

（一）描述性统计

相关变量的描述性统计结果如表 2 所示。

表 1 相关变量及定义

变量类型

被解释变量

解释变量

中介变量

调节变量

控制

变量

变量名称

企业价值

慈善捐赠

技术创新

融资约束

企业规模

财务杠杆

现金比率

固定资产比率

股权集中度

独立董事比例

产权性质

符号

TobinQ
Donate

Ino
KZ

Size
Lev

Cash
PP

Crl

Inde
Soe

变量解释及定义

市场价值 / 账面价值

实际捐赠金额的自然对数

研发投入 / 营业收入

KZ 指数

企业资产的自然对数

总负债 / 总资产

货币资金 / 流动负债

固定资产 / 总资产

第一大股东持股份数 /
总股份数

独立董事人数 / 董事会总人数

国有企业为 1，非国有企业为 0

表 2 变量的描述性统计结果

变量

TobinQ
Donate

Ino
KZ
Size
Lev

Cash
PP
Soe
Crl
Inde

样本量

20260
20260
20260
18026
20260
20260
20260
20260
20260
20260
20260

均值

0.0270
0.0040
 0.0477
 0.6142
21.8007
0.3971
0.1773
0.2121
0.3186
0.3467
0.3784

标准差

0.0187
0.0013
4.5563
2.3288
1.1620
0.2040
0.1426
0.1479
0.4660
0.1455
0.0627

最小值

  0.0086
 0      0
  0.0003 
-6.1480
19.1946
  0.0500
  0.0086
  0.0016
 0      0
  0.0854
  0.1429

最大值

  0.1159
  0.0443
   0.2633
   6.0262
25.4724
  0.9746
  0.6984
  0.7188
 1      0
  0.7489
  0.5714
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由表 2 分析可知，企业价值（TobinQ）的均值

为 0.0270，标准差为 0.0187，但最大值与最小值

之间差异较大，这表明资本市场对不同企业的预

期存在显著差异，致使企业市场价值高低不一。

慈善捐赠（Donate）的均值为0.0040，标准差也较小，

表明样本企业慈善捐赠的金额普遍较低。技术创

新（Ino）的标准差为 4.5563，说明各企业之间的

技术创新水平差距较为明显，这一差异与企业自

身特性及市场环境的影响有关。融资约束（KZ）
的最小值为 -6.1480，最大值为 6.0262，表明市场

对不同信用等级的企业存在“差别化对待”现象。

在控制变量方面，财务杠杆（Lev）的均值为 0.3971，
表明样本公司的财务杠杆控制在 0.4 左右，该结构

较为合理；股权集中度（Crl）的均值为 0.3467，
而最大值达 0.7489，符合中国企业股权结构较为

集中的特性；产权性质（Soe）的均值为 0.3186，
说明全部样本中捐赠企业仅 31.86% 为国有企业。

（二）相关性分析

在进行回归分析之前，对上述变量进行相关性

分析。根据表 3 所示的 Pearson 相关系数可以看出，

慈善捐赠与企业价值显著正相关，与前文提出的

假设 H1 相符，初步验证了解释变量与被解释变量

之间的关系，但具体机理仍需进一步回归分析。

同时，相关系数均远小于 0.5，说明不存在严重的

多重共线性，所选变量较为合理，可以进行回归

分析。

（三）基准回归分析

表 4 所示为慈善捐赠对企业价值影响的回归

结果。列（1）与列（2）是在不控制个体固定效

应和时间固定效应的情形下，分别分析未加入控

制变量和加入控制变量对主效应的影响。结果表

明，两种条件下慈善捐赠均在 1% 的水平下显著正

向促进企业价值的提升。列（3）在列（2）的基

础上控制了时间固定效应，结果表明，慈善捐赠

（Donate）的影响系数提高到 0.6788，且仍在 1%
的水平下显著为正。列（4）在列（2）的基础上

同时控制了个体和时间固定效应，结果表明，慈

善捐赠（Donate）的系数为 0.1947，并通过了 5%
统计水平下的显著性检验，说明慈善捐赠行为能

对企业价值起到“锦上添花”的作用，一定程度

上也为企业扩大市场影响力提供了支持，由此，

假设 H1 得到验证。

（四）异质性分析

从产权性质角度来看，国有企业是我国国民经

济的中流砥柱，除了经济责任之外，其还肩负着

政治责任与社会责任，这意味着国有企业在对外

捐赠时将面临更多合规性审查与约束；而对于非

国有企业来说，逐利是其生存的首要前提和目标，

通过响应国家公益捐赠倡议，非国有企业能获取

更多外部创新资源，谋求进一步发展，实现价值

最大化。表 5 的列（1）和列（2）是基于实际控

制人的产权性质将样本分为国有企业与非国有企

业两个组别。结果显示，慈善捐赠（Donate）的

影响系数在非国有企业样本中为 0.2862，且在 1%
水平下显著为正；在国有企业样本中该影响系数

为 0.0684，但未通过 10% 的显著性检验。这表明

较之国有企业，非国有企业慈善捐赠行为的价值

创造效果更为明显。

表 3 Pearson 相关系数

变量

TobinQ
Donate

Ino
KZ
Size
Lev

Cash
PP
Soe
Crl
Inde

(1)
1.000

0.066***
0.442***
-0.312***
-0.442***
-0.384***
0.287***
-0.178***
-0.231***
-0.033***
0.069***

(2)

1.000
0.231***
-0.123***
-0.019***
-0.098***
0.060***
-0.026***
-0.080***
-0.014**

0.008

(3)

  1.000
-0.135***
-0.126***
0.436***
-0.134***
0.415***
0.423***
-0.235***
0.383***

(4)

1.000
0.286***
0.316***
0.324***
-0.237***
0.387***
0.214***
-0.236***

(5)

1.000
0.480***
-0.281***
0.146***
0.355***
0.178***
-0.022***

(6)

1.000
-0.462***
0.185***
0.346***
0.057***
-0.048***

(10)

1.000
0.040***

(8)

1.000
0.202***
0.091***
-0.053***

(9)

1.000
0.214***
-0.103***

(7)

1.000
-0.362***
-0.121***
0.031***

0.009

(11)

1.000

 注：***、** 分别表示 1%、5% 的显著性水平，下同。
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从行业竞争角度来看，我国经济正处于向高质

量发展转型阶段且不同行业的竞争机制、资源配

置效率、政策支持力度等均存在较大差异，而行

业竞争作为创新资源汇聚、流动的外部动力，其

差异可能直接影响企业捐赠决策的经济效果。本

文采用赫芬达尔指数来衡量行业竞争程度，该指

数越小，说明竞争越激烈。据此，本文按照全样

本赫芬达尔指数的平均值将样本企业划分为低竞

争组和高竞争组。表 5 中列（3）所示的低竞争组

慈善捐赠的回归系数为 0.1162，未通过 10% 的显

著性检验；列（4）所示的高竞争组慈善捐赠的回

归系数为 0.2393，且在 5% 水平下显著。这表明行

业竞争越激烈，企业通过慈善捐赠获得短期效益、

提升企业价值的效果越明显。

（五）稳健性检验

为使研究结果更为可信，本文分别采用替换被

解释变量、解释变量以及工具变量的方法来进行

稳健性检验，实证结果如表 6 和表 7 所示。

1. 替换被解释变量

参考朱金凤等人 [12] 的方法，将 ROE 作为企业

价值的替代指标，并将替换后的样本重新代入模

型（1），检验结果如表 6 中列（1）所示。
表 6 稳健性检验结果

变量

Donate

Donate1

Size

Lev

Cash

PP

Crl

Soe

Inde

Constant

年份固定效应

个体固定效应

样本量

R2

(1)
ROE

0.3487***
(2.99)

-0.0014***
(-4.41)

-0.0642***
(-52.39)

0.0718***
(55.87)

-0.0202***
(-11.44)
0.0000**

(2.29)
0.0050***

(4.74)
-0.0052**

(-2.21)
0.0722***

(10.39)
控制

控制

20260
0.458

(2)
TobinQ

1.1344***
(5.89)

-0.0076***
(-32.12)

-0.0071***
(-7.81)

0.0046***
(4.84)

-0.0056***
(-4.27)

0.0000**
(2.26)
0.0002
(0.26)
0.0003
(0.17)

0.1830***
(35.51)
控制

控制

20260
0.411

表 4 慈善捐赠对企业价值影响的回归结果

变量

Donate

Size

Lev

Cash

PP

Soe

Crl

Inde

Constant

年份固定效应

个体固定效应

样本量

R2

(1)
TobinQ

0.9568***
(9.42)

0.0266***
(193.89)
不控制

不控制

20260
0.004

(2)
TobinQ

0.4986***
(5.63)

-0.0052***
(-44.83)

-0.0145***
(-20.47)

0.0121***
(12.60)

-0.0077***
(-9.19)

-0.0016***
(-5.72)

0.0001***
(6.80)

0.0133***
(7.27)

0.1391***
(54.90)
不控制

不控制

20260
0.254

(3)
TobinQ

0.6788***
(8.58)

-0.0056***
(-52.51)

-0.0127***
(-19.82)

0.0150***
(16.68)

-0.0078***
(-10.26)

-0.0015***
(-5.89)

0.0001***
(9.02)

0.0098***
(6.01)

0.1363***
(58.10)
控制

不控制

20260
0.409

(4)
TobinQ

0.1947**
(2.25)

-0.0077***
(-32.13)

-0.0073***
(-7.98)

0.0045***
(4.71)

-0.0056***
(-4.28)
0.0001
(0.18)

0.0000**
(2.31)
0.0003
(0.18)

0.1838***
(35.65)
控制

控制

20260
0.410

 注：括号内为 t 值，下同。

表 5 考虑不同产权性质与行业竞争程度的回归结果

变  量

Donate

Size

Lev

Cash

PP

Crl

Soe

Inde

Constant

年份固定效应

个体固定效应

样本量

R2

(1)
国企组

TobinQ
0.0684
(0.46)

-0.0060***
(-19.13)

-0.0067***
(-5.51)

0.0085***
(5.13)
-0.0015
(-0.92)
-0.0000
(-0.16)

0.0029
(1.33)

0.1466***
(21.48)
控制

控制

6456
0.320

(2)
非国企组

TobinQ
0.2862***

(2.74)
-0.0087***

(-26.94)
-0.0060***

(-5.02)
0.0054***

(4.64)
-0.0072***

(-4.09)
0.0000**

(2.21)

-0.0010
(-0.44)

0.2027***
(29.49)
控制

控制

13804
0.469

(3)
低竞争组

TobinQ
0.1162
(0.72)

-0.0053***
(-11.44)

-0.0092***
(-5.24)

0.0055***
(3.10)

-0.0081***
(-3.22)
0.0001*
(1.80)

-0.0032**
(-2.06)
0.0004
(0.11)

0.1334***
(13.20)
控制

控制

6326
0.374

(4)
高竞争组

TobinQ
0.2393**

(2.29)
-0.0087***

(-29.00)
-0.0064***

(-5.71)
0.0042***

(3.52)
-0.0050***

(-3.11)
0.0000
(0.88)
0.0010
(1.06)
0.0005
(0.25)

0.2059***
(31.91)
控制

控制

13934
0.431

 注：* 表示 10% 的显著性水平，下同。
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由表 6 可知，慈善捐赠（Donate）的影响系数

为 0.3487，且在 1% 水平下显著，这一结果支持了

慈善捐赠对企业价值具有促进作用的观点。

2. 替换解释变量

参考邹萍 [10] 的方法，以慈善捐赠金额占总资

产的比值作为慈善捐赠的替代变量，其检验结果

如表6中列（2）所示。由表可知，慈善捐赠（Donate1）
的系数为 1.1344，且在 1% 水平下显著，这说明本

文主要结论并未因变量度量方式的变化而改变，

具有一定的稳健性。

3. 工具变量法

借鉴陈建英等人 [30] 的方法，选取行业捐赠均

值（IV）作为工具变量来缓解内生性问题。一方面，

企业的慈善捐赠除受到宏观政策与自身特质影响

之外，也极大程度上受到行业捐赠均值的影响；

另一方面，企业价值主要由企业特质决定，行业

捐赠均值并不直接影响企业价值的大小，因此该

指标是严格外生的。

表 7 所示为使用工具变量（IV）的两阶段最小

二乘法的回归结果。

列（1）为第一阶段的回归结果。由回归结

果可知，慈善捐赠的行业均值（IV）对慈善捐赠

（Donate）的回归系数为 0.0064，且在 1% 水平下

显著为正，说明行业捐赠均值能显著影响企业的

慈善捐赠行为，该结论与前文理论预期一致。列

（2）为第二阶段的回归结果。由回归结果可知，

使用工具变量后慈善捐赠的影响系数（Donate）
为 0.2183，且仍然在 5% 的水平下显著为正。与此

同时，F 统计量结果表明不存在弱工具变量问题。

以上结果说明，慈善捐赠对企业价值具有正向促

进作用的结论是稳健的。

四、机制分析

基于前文分析可知，企业的慈善捐赠行为有利

于企业价值的提升，但其作用机制如何发挥效用？

本文试图从企业微观层面来剖析慈善捐赠影响企

业价值的渠道及情形；此外，考虑到慈善捐赠需

要具备一定的财务基础，本文将从融资约束角度

作进一步考察。

（一）技术创新中介效应

本文将技术创新作为中介变量来解释慈善捐

赠的价值提升效应，并根据温忠麟等人 [31] 的中介

效应检验三步法来验证假设 H2，即技术创新是否

在慈善捐赠影响企业价值的过程中发挥中介效应。

在模型（1）的基础上构建了模型（2）和模型（3）。

     

                                                                                （2）

                 

                                                                                （3）
  第一步检验慈善捐赠对企业价值的影响。表 8
列（1）呈现的是模型 1 的回归结果。结果显示，

慈善捐赠（Donate）的系数为 0.1947，且在 5% 的

统计水平下与企业价值显著正相关，说明慈善捐

赠的确对企业价值具有显著促进效应，这在前文

中已得到验证。第二步检验慈善捐赠对技术创新

的影响。表 8 中列（2）为模型（2）的回归结果，

结果显示，慈善捐赠（Donate）对技术创新（Ino）
的影响系数为 0.0299，且在 1% 水平下显著，说明

随着企业慈善捐赠力度的增加，企业的技术创新

水平能得到明显提升。第三步同时将解释变量和

中介变量纳入模型（3），验证技术创新的中介效应，

表 7  工具变量检验结果

变量

IV

Donate

Size

Lev

Cash

PP

Soe

Inde

Constant

年份固定效应

个体固定效应

样本量

R2

(1)
Donate

0.0064***
(8.25)

0.0001**
(2.40)

-0.0005***
(-5.92)
-0.0000
(-0.36)
-0.0002*
(-1.96)

-0.0002***
(-3.19)
-0.0001
(-0.53)
0.0002
(0.44)
控制

控制

20260
0.018

(2)
TobinQ

0.2183**
(2.53)

-0.0076***
(-31.84)

-0.0073***
(-8.05)

0.0041***
(4.29)

-0.0055***
(-4.23)
-0.0000
(-0.02)
0.0005
(0.28)

0.1839***
(36.09)
控制

控制

20260
0.408
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检验结果如表 8 中列（3）所示。结果显示，技术

创新（Ino）的系数为 0.1190 且通过了 1% 的显著

性检验，慈善捐赠的系数为 0.1911 且在 5% 水平

下显著，说明技术创新在慈善捐赠给企业带来价

值回报过程中发挥了部分中介效应，即慈善捐赠

对企业价值的正向影响部分是通过技术创新这一

传导路径实现的，由此可以证明假设 H2 是合理的。

（二）融资约束的调节效应

由于信息不对称等市场摩擦的长期存在，身

处资本市场的各企业均受到不同程度的融资约束，

且该现象也成为制约企业长期发展的“瓶颈”。

为验证假设 H3，即融资约束是否抑制了慈善捐赠

对企业价值的影响，本文采用 KZ 指数来衡量企业

面临的融资约束程度，并构建了模型（4）。

                                                                                （4）
  表 9 所示为融资约束的调节效应检验结果。

列（2）是在列（1）的基础上加入了调节变量融

表 8 技术创新的中介效应检验结果

变量

Donate

Ino

Size

Lev

Cash

PP

Soe

Crl

Inde

Constant

年份固定效应

个体固定效应

样本量

R2

(1)
TobinQ

0.1947**
(2.25)

-0.0077***
-32.13)

-0.0073***
(-7.98)

0.0045***
(4.71)

-0.0056***
(-4.28)
0.0001
(0.18)

0.0000**
(2.31)
0.0003
(0.18)

0.1838***
(35.65)
控制

控制

20260
0.410

(2)
Ino

0.0299***
(4.43)

-0.0026***
(-13.60)

-0.0044***
(-6.04)

-0.0038***
(-4.98)

0.0043***
(4.09)
-0.0006
(-0.96)
-0.0000
(-0.09)
-0.0019
(-1.32)

0.0750***
(18.09)
控制

控制

20260
0.078

(3)
TobinQ

0.1911**
(2.22)

0.1190***
(12.56)

-0.0073***
(-30.80)

-0.0067***
(-7.42)

0.0049***
(5.21)

-0.0061***
(-4.69)
0.0002
(0.27)

0.0000**
(2.33)
0.0005
(0.31)

0.1748***
(33.75)
控制

控制

20260
0.416

资约束（KZ）与融资约束和慈善捐赠的交乘项

（KZ×Donate），以检验融资约束是否在慈善捐

赠与企业价值之间发挥调节作用。结果显示，加

入调节变量后，慈善捐赠（Donate）的回归系数

为 0.2209，且在 1% 水平下显著；同时，慈善捐赠

与融资约束的交乘项（KZ×Donate）的影响系数

为 -0.0505，并通过了 10% 的显著性检验。以上结

果说明，随着融资约束程度由弱变强，慈善捐赠

的正向价值效应被逐渐削弱，这验证和支持了前

文的理论假设 H3。

五、结论与建议

（一）研究结论

本文以 2008—2020 年沪深 A 股上市公司为研

究样本，研究了慈善捐赠对企业价值的影响及其

作用机制，得到如下结论：

第一，慈善捐赠与企业价值显著正相关，且技

术创新在两者之间发挥部分中介效应。企业的慈

善捐赠行为通过形成声誉机制、迎合机制和防御

表 9 融资约束的调节效应检验结果

变量

Donate

KZ×Donate

KZ

Size

Lev

Cash

PP

Soe

Crl

Inde

Constant

年份固定效应

个体固定效应

样本量

R2

(1)
TobinQ

0.1947**
(2.25)

-0.0077***
(-32.13)

-0.0073***
(-7.98)

0.0045***
(4.71)

-0.0056***
(-4.28)
0.0001
(0.18)

0.0000**
(2.31)
0.0003
(0.18)

0.1838***
(35.65)
控制

控制

20260
0.410

(2)
TobinQ

0.2209***
(2.59)

-0.0505*
(-1.80)

0.0018***
(24.28)

-0.0058***
(-24.01)

-0.0140***
(-14.15)

0.0185***
(15.80)

-0.0049***
(-3.74)
-0.0012
(-1.61)

0.0001***
(3.54)
0.0005
(0.30)

0.1435***
(27.55)
控制

控制

18026
0.408
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机制，助力企业构建与外界相互依赖的关系网络，

使其能更便捷地从外界获取技术创新所需的人力、

财力和物力资源，进而产生价值倍增效应。

第二，融资约束负向调节慈善捐赠的价值创造

效果，即融资约束程度越强，慈善捐赠的价值创

造效果越弱。其原因可能是强融资约束企业出于

日常经营考虑，通常不会轻易将紧缺资金投入价

值回报不确定的慈善领域，而弱融资约束企业虽

然未必资金冗余，但慈善捐赠所释放的利好信号

可以进一步改善其经营环境，促使其资金良性循

环，从而提升企业整体价值。

第三，不同产权性质的企业以及行业竞争程

度不同的企业，其捐赠的价值创造效果迥然不同。

国有企业组因受到更多合规性审查与约束，慈善

捐赠行为的价值提升效果不如非国有企业组显著。

此外，当身处竞争更为激烈的行业时，企业的公

益营销策略更能促使其从普通营销宣传中脱颖而

出，从而有助于企业价值的提升。

（二）对策建议

对于企业而言，首先应理解《慈善法》“促进

社会进步，共享发展成果”之立法宗旨，积极履

行社会责任，切实承担“社会企业”义务。慈善

捐赠能改善企业发展环境，助推企业向价值链高

端跃进。换而言之，企业一贯行善所积累的社会

资本能在企业不慎损害利益相关者合法权益时发

挥效用，减小大众对企业采取严厉制裁的可能性。

其次应以创新驱动高质量发展，多措并举纾解融

资难题。企业若想获得竞争优势，仅凭自身有限

资源开展技术创新的难度较大，而慈善捐赠有助

于企业树立负责任的形象，吸引“产学研”战略

合作伙伴，为产出高质量创新成果提供保障。同时，

捐赠行为易受融资约束的掣肘，企业应根据实际

情况灵活调整融资方式与规模，确保资本结构处

于合理范围，使捐赠决策取得预期效果。

对于政府而言，一方面，应以产权性质与行

业竞争为抓手，解决企业创新发展难题。由于捐

赠决策与企业所处行业环境及产权性质显著相关，

因此政府可以将贯彻落实《慈善法》作为契机，

推动竞争缓慢行业中要素市场的完善与发展，激

发国有企业改革与创新活力，破除非国有企业发

展难题与融资壁垒，进一步提高中国企业的国际

竞争力。另一方面，应加强与企业的合作交流，

引导其向“专精特新”发展。政府不能仅仅向企

业传递慈善捐赠能促进社会发展的理念，还应加

强与企业的合作交流，给予积极参与社会事务、

履行社会责任的企业相关创新政策优惠和资金支

持，构建良性捐赠机制，着力引导企业向“专精

特新”发展。与此同时，政府还应强化对高精尖

技术的支持与保护力度，以技术创新驱动我国经

济高质量发展。
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