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上市公司慈善捐赠动机：利他还是利己
———基于中国上市公司盈余管理的经验证据
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［摘要］基于２０１０—２０１５年间存续的深沪Ａ股上市公司样本数据，从企业捐赠与应计及真实盈余管理的互
动影响视角出发，探讨上市公司慈善捐赠是出于高度的社会责任感，还是企业或其管理层谋取私利的工具。研究
发现：企业慈善捐赠水平与应计盈余管理程度存在正向的互动关系，与真实盈余管理程度存在负向的互动关系。
按产权性质和股权集中度区分检验后发现，各类企业的捐赠私利性均较明显，且民营企业捐赠私利性强于国有企
业，股权分散企业捐赠私利性强于股权高度集中企业。
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一、引言
为促进我国慈善事业健康发展，２０１６年我国首部《慈善法》得以颁布。据《中国慈善捐助报告》

显示，企业作为捐赠主力军，已促使我国捐赠额从２０１４年开始连续突破千亿元大关。但与此同时，热
心慈善的企业做出其他不负责行为的现象也屡屡出现，如重视慈善的百度企业被爆出“莆田系事
件”。为何会形成慈善捐赠与不负责行为并存的异象？企业慈善捐赠是源于企业利他的社会责任
感，还是已沦为企业或管理层谋取私利的工具？本文将应计与真实盈余管理纳入企业捐赠动机研究，
深入考察企业的慈善捐赠动机。

二、文献综述
持利他观点的学者认为企业的慈善捐赠是为社会着想的利他行为。从企业角度讲，根据社会责

任金字塔理论，社会责任包括经济责任、法律责任、道德责任和慈善责任。底层的经济责任要求企业
追求利润，积累承担其他上层责任的物质基础；第二层次的法律责任要求企业的活动遵循法律规范；
第三层次的道德责任要求企业满足各利益相关者的正当诉求；最高层次的慈善责任指企业自愿增进
社会福利。一个真正富有社会责任感的企业，会首先在合法范围内追求经济目标和满足相关利益者
的正当诉求，再自愿承担慈善责任［１］。因慈善责任的非强制性，企业慈善捐赠充分体现了利他情
怀［２］。而企业的决策还会受到管理层的行为特质影响。义务导向型的人对慈善捐赠具有更高热
情［３］，企业管理层受儒家“人性本善”等为善思想和社会道德规范的影响，会更倾向于利他行为，企业
的慈善捐赠因而体现为一种造福社会的行为［４ ５］。
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支持私利观点的学者认为捐赠既可在管理层的个人层面，以牺牲股东利益为代价，帮助管理层谋
取个人声誉等私利［６］，也能在企业层面作为掩饰工具，转移公众对企业不负责任行为的关注，为企业
不正当利益的来源“保驾护航”［７］。从捐赠的战略动机分析，捐赠可以为企业带来声誉及利益相关者
支持等战略性资产，创造有利的竞争环境［８］，本不具有利他或私利性。但战略分为计划的战略和实现
的战略［９］。捐赠是对企业资源的分配，将捐赠融入企业战略，在实施时不可避免地会引起各群体间的利
益冲突，如企业与债权人、企业与股东间的利益冲突等［１０］。所以，计划中的战略会因实施时过于追求某
方支持，错配企业资源，损害其他多方利益，丧失本可以与企业追求核心竞争力目标共存的社会责任感，
呈现私利性。即企业捐赠的私利性体现为管理层自利动机、掩饰动机和实施失衡的战略动机。

检验企业捐赠利他程度的研究可分为以下两类：一类是仅验证企业的具体私利动机，如通过股东
与管理层代理冲突越大、捐赠水平越高的结果得出企业捐赠存在管理层自利动机［１１ １２］。另一类是同
时研究企业捐赠的利他性和私利性。高勇强等运用员工薪酬、环保投入等指标衡量企业在员工、环保
责任方面的表现，通过各责任表现对捐赠表现的单向影响关系，研究企业捐赠倾向于利他还是私利
性［７］。同时考虑利他和私利性的企业社会责任动机研究还常运用盈余管理指标。盈余管理是管理当
局运用职业判断编制财务报告或组织真实交易改变财务报告，从而误导以企业财务绩效为基础的利
益相关者的决策或影响以财务报告数字为基础的契约后果的行为［１３］，包含应计盈余管理和真实盈余
管理两种具体方式。从博弈论角度讲，盈余管理是“零和博弈”：各相关利益群体共享企业一定量的
实际盈余，当某方运用盈余管理谋取不当利益时，必使其他方利益受损［１４］。由于盈余管理变更财务
报告信息的本质和私利性，其常被学者用于检验企业履行社会责任的动机，但已有结论不一致。有学
者根据企业社会责任报告评级对盈余管理程度具有负向影响，认为企业承担社会责任源于一定的道
德意识［１５］。反过来，有学者根据盈余管理程度对社会责任表现的正向作用，认为存在掩饰盈余操纵
的社会责任掩饰动机［１６］。而虽然有研究推测，可能由于民营企业利用捐赠寻找政治关联的寻租动机
更强，其捐赠水平较国有企业更高［１７］；可能是分散的股权会削弱股东对管理层自利性捐赠的监督，使
股东财富遭受损失，所以股权集中度越高，捐赠水平越低［１８ １９］。但是上述捐赠水平的差异是否确实来
源于某类动机，鲜有学者进行实证检验。

三、理论分析与研究假说
（一）盈余管理与慈善捐赠动机
首先，决策有用观指出，财务报告需发挥为企业利益相关者提供决策依据的功能，投资者借以预

测企业未来，债权人借以评估企业偿债能力，政府部门借以评价经济运行等。提供能够反映企业真实
情况的财务报告是利益相关者对企业的重要诉求，是企业在道德层面的重要社会责任［２０］。我国会计
准则对会计要素的正确确认、计量和报告进行了严格规定，《会计法》第二十一条也明确要求确保财
务报告真实完整，充分表明了在我国提供高质量的财务报告也是企业的法律责任。

盈余管理与财务报告的中立原则相背离，使企业所报告的财务信息有倾向性，这种基于局部利益
修饰后的信息对其他报告使用者的信息识别和决策造成误导，损害了会计数据的信息含量［２１］。因而
盈余管理普遍地被用于衡量会计信息质量［２２］。具体而言，应计盈余管理基于会计准则的弹性，通过
选择会计估计方法或变更会计政策等方式操纵报表信息［２３］，损害了会计信息质量。真实盈余管理通
过安排企业实际业务改变报告信息［２４］，一方面提供的财务信息建立在企业非合理的经营安排之上，
未反映企业真实处境，损害了会计信息质量；另一方面因改变了现金流而损害了企业长期价值［２４］，影
响到利益相关者利益所依附的企业价值，违背了利益相关者要求企业进行合理、谨慎决策的正当诉
求。因两者均违背利益相关者需要真实可靠的会计信息进行决策的诉求及《会计法》的要求，且真实
盈余管理还影响到利益相关者对企业合理发展的正当利益诉求，所以若企业本着高度的社会责任感
进行捐赠，根据社会责任金字塔理论，可以推断他们会积极关注利益相关者的关于高质量报表信息和
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企业健康发展的诉求，遵守法律规范，而不会进行应计和真实盈余管理。相关研究也表明，受道德意
识影响，社会责任表现评价良好的企业会考虑到两类盈余管理的负面作用，更少地实施两类盈余管
理［２５］。综上所述，如果企业本着高度的社会责任感进行慈善捐赠，企业捐赠水平与应计和真实盈余
管理之间会存在一种单向的负向影响关系，且这种关系应同时成立（利他动机视角下，企业会同时遏
制两类盈余管理的实施）。因此，本文提出以下假说。

假说１ａ：企业捐赠水平越高，应计盈余管理程度越低；
假说１ｂ：企业捐赠水平越高，真实盈余管理程度越低。
与此同时，企业捐赠也可能具有私利性。一方面，慈善捐赠能帮助管理层提升个人声誉等私人收

益，管理层有动机牺牲股东利益来满足个人需求；而对于包含捐赠的战略计划，若企业在实施过程中
太想赢取某方支持，将企业资源大量倾斜给该利益方，也会侵害其他方利益。只有合理的捐赠，才能
赢得多方群体的支持。而企业经营决策的结果最终会以财务报告的形式传递给利益相关者，当上述
两种情况较为严重时，会在报表上呈现出捐赠额的不合理，被利益相关者察觉。应计和真实盈余管理
是上市公司操纵报表信息的两种方式，应计盈余管理实施成本低，但易被外部察觉，真实盈余管理操
作隐蔽，但对企业价值造成长期的实质性损害，实施成本高［２３］。管理层有动机利用实施成本低的应
计盈余管理，直接操纵报表信息，掩饰捐赠的私利性，也可以利用风险小的真实盈余管理，在日常业务
活动中，为掩盖不合理的捐赠做准备，甚至根据实际情况，同时采取两种方式，从而表现为捐赠水平越
高，应计或真实盈余管理程度越高。另一方面，慈善捐赠也可为企业树立良好的形象，分散公众注意
力，帮助其掩饰不负责任行为。所以，积极进行慈善捐赠，能为成本低但风险较大的应计盈余管理带
来良好的实施环境，也能为大面积实施风险小但成本较高的真实盈余管理提供机会，从而为管理层谋
取私利，表现为应计或真实盈余管理程度越高，企业捐赠越多。综上所述，如果企业主要出于管理层
自利动机、实施失衡的战略动机或掩饰动机等私利动机进行捐赠，企业捐赠水平与应计和真实盈余管
理之间会存在互动的正相关关系，且这种关系会至少成立一个（私利动机视角下，企业既可能只采用
一种盈余管理方式，也可能同时采取两类盈余管理）。因此，本文提出以下假说。

假说２ａ：企业捐赠水平与应计盈余管理程度正相关；
假说２ｂ：企业捐赠水平与真实盈余管理程度正相关。
（二）产权性质与慈善捐赠动机
从利他视角分析，国有企业具有多元化经营目标，追求经济利润的同时需兼顾增进社会福利等非

经济职能［２６］。２０１５年８月国务院印发的《关于深化国有企业改革的指导意见》强调国企的分类改
革，在推进国企市场化的同时，保留一部分公益类国企，更加明确了国企服务社会的特殊责任。而民
营企业受体制约束少，更多以经济利益为经营导向。陈丽红发现产品或服务直接与消费者接触的民
企捐赠更多，而国企无此特征［８］，表明民企社会责任的承担更可能出于市场性的目的。即国企慈善捐
赠中蕴含的社会责任感程度应比民企更高，呈现出国企捐赠水平与应计和真实盈余管理的单向负相
关关系更显著且同时成立。因此，本文提出以下假说。

假说３ａ：相对于民企，国企的捐赠水平对应计盈余管理程度的负向影响更明显；
假说３ｂ：相对于民企，国企的捐赠水平对真实盈余管理程度的负向影响更明显。
从私利角度分析，一方面，战略动机的核心是赢取利益相关者的支持。而我国处于经济转型期，

政府控制着较大的资源配置权，政治关联属于一种高价值的关系资源，赢取政府支持的政治动机成为
战略动机的重要内容。通过慈善捐赠，分担政府救济社会的责任，企业可以获取政府好感，建立、维持
和强化政府关系，获得贷款支持和税收优惠等政策支持，创造更为稳定的经营环境［２７］。民营企业不
具备国有企业天然的政治联系，外部经营风险更大，更有动机利用捐赠获取政府支持。当制度环境过
于波动，企业就容易投入大量资源按政府意愿进行捐赠，忽略债权人等的利益，违背企业资源配置应
遵循的公平合理性，并被披露在财务报告上。企业有动机选择应计或真实盈余管理，或者同时使用两
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类方式，修饰报表信息。另一方面，相较于民企的融资约束问题，国企资金充足，且其具有“所有者缺
位”的特殊股权结构，过多的代理链条使得国企管理层所受监管较弱，即客观条件下，国企管理层有
更大可能进行需消耗大量资金的私利性捐赠。管理层自身方面，国企管理层也更可能具有更强烈的
动机。因其可利用慈善捐赠等建设形象工程的方式营销个人形象，获得政界青睐，实现民企高管不能
实现的政治晋升［２８］。而当国企管理层进行的不合理的私利性捐赠展露在报表上时，管理层有动机利
用应计或真实盈余管理，或同时使用两类方式，改变报表信息。综上所述，若民营企业政治动机过强，
则民企的捐赠水平与应计和真实盈余管理互动的正相关关系至少会成立一个且较国企更为明显；而
若国企管理层的自利动机较强，则其捐赠水平与应计和真实盈余管理互动的正相关关系至少会成立
一个且较民企更为明显。因此，本文提出以下竞争性假说。

假说４ａ：相对于国企，民企的捐赠水平与应计盈余管理程度的正相关关系更显著；
假说４ｂ：相对于国企，民企的捐赠水平与真实盈余管理程度的正相关关系更显著；
假说４ｃ：相对于民企，国企的捐赠水平与应计盈余管理程度的正相关关系更显著；
假说４ｄ：相对于民企，国企的捐赠水平与真实盈余管理程度的正相关关系更显著。
（三）股权集中度与慈善捐赠动机
从利他视角分析，股权集中度越高，大股东与公司整体利益越趋于一致。而企业对社会责任的承

担通过长期地向利益相关者传达良好形象，能有效促进长期财务绩效，实现企业价值的提升［２９］。但
若企业在捐赠的同时存在严重的盈余管理，公众对企业的正面评价会被削弱，股票价格跌落［３０］。因
此，大股东为了长期利益，会倾向于让企业履行更多的且更一致的社会责任行为。股权集中度越高，
企业的社会责任履行程度会越好［３１］。股权分散时，由于经营者的决策无法受到各股东的实质性影
响，董事会难以有效传达出全体股东的利益需求，企业的决策实质被经营者控制［３２］。作为代理人，管
理层获取与经营情况相匹配的报酬，其薪酬体系普遍与当期业绩相关，这使得管理层更加注重短期业
绩。而社会责任的承担对短期绩效无显著影响［２９］。因此，股权分散企业的捐赠行为受社会责任感驱
动的可能性更小。即股权高度集中企业的慈善捐赠中蕴含的社会责任感程度会比股权分散企业更明
显，表现为股权高度集中企业的捐赠水平与应计和真实盈余管理的单向负相关关系更显著且同时成
立。因此，本文提出以下假说。

假说５ａ：相对于股权分散企业，股权高度集中企业的捐赠水平对应计盈余管理程度的负向影响
更明显；

假说５ｂ：相对于股权分散企业，股权高度集中企业的捐赠水平对真实盈余管理程度的负向影响
更明显。

从私利角度分析，公司制企业的所有权与经营权相分离，财务报告是股东检验经营者代理情况的
重要途径。但所有者和经营者目标并不一致，在信息不对称情况下，经营者就可能为了自身利益而损
害股东利益，由此造成了不同股权集中度情况下企业对捐赠的不同态度。

股权分散时，股东对代理人监督力度较小［３２］，管理层谋取私利的环境较好，其除了可通过在职消
费等方式获取物质性的私人收益外，还能通过企业捐赠等方式获取如社会声望、个人的政府关联等属
于个人的无形资源［３３］。Ｂｒｏｗｎ等人发现部分企业的捐赠额度远超出其可承受范围，从而认为存在管
理层利用企业资源捐赠以谋取私利的情况［３４］。樊建锋等发现股权越分散，企业捐赠力度越大［１８］。社
会声望能带来精神上的满足感。而高管的政治资源能削弱公司的治理效应，拥有密切的政治资源能
降低高管因业绩差而被迫离职的风险［３５］。因此，股权分散企业的管理层在易于谋取私利的情况下，
一方面会考虑加大捐赠力度，以谋取与个人相关的声誉等资源，并采用应计或真实盈余管理从账面或
日常活动中对报表上的不合理捐赠数额进行掩盖；而另一方面也可能以大量捐赠掩盖能带来私利的
应计或真实盈余管理行为。

股权高度集中时，已有研究显示，可能由于大股东为了降低因管理层自利形成的较高代理成本，
·２７·
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股权集中的企业，而会对慈善捐赠持消极的态度［３６］，或由于捐赠大量占用企业可用于投资的资金或
者大股东可获得的分红资金，大股东会对企业慈善捐赠持否定态度［５］。即股权高度集中企业的捐赠
热情较低，很难会出现实施失衡的战略动机。对于掩饰动机，大股东不是财务报表或业务安排的直接
操作者，实施的盈余管理较少，利用捐赠掩饰盈余管理的动机也会较小。即从三类具体私利动机看，
股权高度集中企业的捐赠私利性较弱。

综上所述，由于管理层自利动机或掩饰动机的存在，股权分散企业捐赠的私利性会强于股权集中
的企业，使得股权分散企业的捐赠水平与应计和真实盈余管理互动的正相关关系至少会成立一个且
较股权高度集中企业更为明显。因此，本文提出以下假说。

假说６ａ：相对于股权高度集中的企业，股权分散企业的捐赠水平与应计盈余管理程度的正相关
关系更显著；

假说６ｂ：相对于股权高度集中的企业，股权分散企业的捐赠水平与真实盈余管理程度的正相关
关系更显著。

四、研究设计
（一）变量设计
１． 应计盈余管理程度。修正Ｊｏｎｅｓ（１９９５）模型计算的可操控性应计利润（ＤＡａｂｓ）更适用于中国证

券市场［３７］。因此，本文采用此模型。首先利用（１）式计算总应计利润；然后对模型（２）进行分行业分年
度的ＯＬＳ回归，将得到的系数β ｉ（ｉ ＝ ０，１，２）代入（３）式中估计出非操控性应计利润；最后利用（４）式
计算可操控性应计利润。

ＴＡｉ，ｔ ＝ ＯＩｉ，ｔ － ＣＦＯｉ，ｔ （１）
ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ β０
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ β１
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ β２
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ ε ｉ，ｔ （２）
ＮＤＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ β０
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ β１
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ － ΔＡＲｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ －
( )

１

＋ β２
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ ε ｉ，ｔ （３）
ＤＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝
ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

－
ＮＤＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

（４）
其中，ＴＡｉ，ｔ为ｉ公司ｔ年的总应计利润，ＯＩｉ，ｔ为ｉ公司ｔ年的营业利润，ＣＦＯｉ，ｔ为ｉ公司ｔ年的经营

活动现金净流量，ＮＤＡｉ，ｔ 为ｉ公司ｔ年的非操控性应计利润，ＴＡｉ，ｔ －１ 为ｉ公司ｔ － １年年末总资产，
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ为ｉ公司ｔ年的主营业务收入增加额，ΔＡＲｉ，ｔ为ｉ公司ｔ年的应收账款增加额，ＰＰＥｉ，ｔ为ｉ公司
ｔ年年末固定资产原值。

可操控性应计利润的值有正负之分，正、负值分别代表企业进行了向上和向下的应计盈余管理。
本文关注企业是否存在应计盈余管理，所以取绝对值，得到应计盈余管理程度（ＤＡａｂｓ）。

２． 真实盈余管理程度。本文真实盈余管理程度指标采用模型，从销售操控、生产操控、酌量性费
用操控三个方面衡量［３８］。销售操控（ＥＭｃｆｏ）指以延长商业信用期限等方式提高当期利润，但会降低销
售单位产品带来的经营现金净流量，产生异常经营现金流；生产操控（ＥＭｐｒｏｄ）指以超出正常标准的大
规模生产来降低单位产品生产成本，增加当期利润，但会增加总生产成本和存货持有成本，形成异常
产品成本；酌量性费用操控（ＥＭｄｉｓｅｘｐ）指减少研发、广告支出等酌量性费用来增加当期利润，但会损害
公司的长期利益。本文分别对模型（５）、模型（６）、模型（７）分年度分行业进行ＯＬＳ回归，残差值即为
异常经营现金净流量（ＥＭｃｆｏ）、异常产品成本（ＥＭｐｒｏｄ）及异常酌量性费用（ＥＭｄｉｓｅｘｐ）。

ＣＦＯｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ β０ ＋ β１
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ β２
ＳＡＬＥＳｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ β３
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ ε ｉ，ｔ （５）
ＰＲＯＤｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ β０ ＋ β１
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ β２
ＳＡＬＥＳｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ β３
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ β４
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ －１
Ａｉ，ｔ －１

＋ ε ｉ，ｔ （６）
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ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ β０ ＋ β１
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ β２
ＳＡＬＥＳｉ，ｔ －１
Ａｉ，ｔ －１

＋ ε ｉ，ｔ （７）
其中，ＣＦＯｉ，ｔ为ｉ公司ｔ年的经营活动现金净流量；ＰＲＯＤｉ，ｔ为ｉ公司ｔ年的销售产品成本加上ｔ年

的存货变动额；ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ为ｉ公司ｔ年的销售费用和管理费用之和；Ａ－１为ｉ公司ｔ － １年年末总资产；
ＳＡＬＥＳｉ，ｔ 为ｉ公司ｔ年的销售收入；ＳＡＬＥＳｉ，ｔ －１为ｉ公司第ｔ － １年的销售收入；ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ为ｉ公司ｔ年的
销售收入增加额；ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ －１为ｉ公司ｔ － １年的销售收入增加额。

当企业实施销售操控时，会降低经营现金流，指标呈现负值状态；同理，当企业实施生产和费用操
控时，指标对应为正值和负值。所以依据符号含义，参照李增福等人的扩充［３９］，本文构建综合真实盈
余管理程度指标（ＥＭｐｒｏｘｙ）如下：

ＥＭｐｒｏｘｙ ＝ ＥＭｐｒｏｄ － ＥＭｃｆｏ － ＥＭｄｉｓｅｘｐ （８）
３． 捐赠水平。本文选取捐赠水平为解释变量。考虑到公司规模对慈善捐赠表现的影响，参考高

勇强、李晓玲等人的研究［７，１９］，以相对资产捐赠额（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）作为捐赠水平的衡量指标。为减少模型
设定误差，取对数处理。计算公式如下：

Ｄｏｎａｔｉｏｎ ＝ ｌｎ（１ ＋ １００ ×公司捐赠额／年末总资产） （９）
表１　 变量定义

变量名称 变量符号 具体定义
应计盈余管理
程度 ＤＡａｂｓ

基于修正Ｊｏｎｅｓ（１９９５）模型计算的可操控性应计利润的
绝对值

综合真实盈余
管理程度 ＥＭｐｒｏｘｙ

基于Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（２００６）计算出异常经营现金净流量
（ＥＭｃｆｏ）、异常产品成本（ＥＭｐｒｏｄ）和异常酌量性费用
（ＥＭｄｉｓｅｘｐ），再由ＥＭｐｒｏｘｙ ＝ＥＭｐｒｏｄ －ＥＭｃｆｏ －ＥＭｄｉｓｅｘｐ计算得出

捐赠水平 Ｄｏｎａｔｉｏｎ ｌｎ（１ ＋ １００ ×公司捐赠额／年末总资产）
公司规模 Ｓｉｚｅ ｌｎ（年末总资产）
负债水平 Ｄｅｂｔ 资产负债率
盈利能力 ＲＯＡ 总资产净利率
公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率
行业变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ １２个行业，共设置１１个虚拟变量
第一大股东持
股比例 Ｂｉｇ 第一大股东持股比例
产品直接接触
消费者行业 Ｃｏｎｓｕｍｅｒ 所在行业的产品是否直接与消费者接触，是取“１”，否则

取“０”
年度变量 Ｙｅａｒ ６个年度，共设置５个虚拟变量

４． 控制变量。本文采用联
立方程模型检验假说，因此控
制了以下对盈余管理或捐赠水
平有显著影响的因素：公司规
模（Ｓｉｚｅ），大规模公司外部监
督力度较大，内部控制也相对
完善，会抑制盈余管理，同时大
规模公司经济实力相对较强，
更可能捐赠； 负债水平
（Ｄｅｂｔ），高负债水平的企业，
越可能利用盈余管理减弱债务
契约的数字性约定，降低违约
风险，也越可能对捐赠持谨慎
态度，进而减少捐赠；盈利能力
（ＲＯＡ），盈利能力越弱，企业
实施盈余管理达到预期利润的
动机越大，而进行消耗企业资金捐赠的动机会减弱；公司成长性（Ｇｒｏｗｔｈ），高成长性的公司需大量营
运资金，更可能进行盈余管理，以达到特定的融资要求；行业变量（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ），不同行业面临的政策环
境差别可能较大，影响企业的盈余管理；第一大股东持股比例（Ｂｉｇ），大股东可能更在意捐赠对企业
投资资金的占用，对捐赠持消极态度；产品直接接触消费者行业（Ｃｏｎｓｕｍｅｒ），企业捐赠的声誉作用在
产品与消费者直接接触的行业可能更为明显，促进企业捐赠；年度变量（Ｙｅａｒ），不同年度的政策环境
或灾害程度等都可能发生较大变化，影响企业的盈余管理或捐赠水平。变量定义见表１。

（二）模型构建
根据本文假说，利他动机、实施失衡的战略动机和管理层自利动机视角下，企业捐赠水平的变化

会带来两类盈余管理程度的变化，而掩饰动机视角下，两类盈余管理程度的变动会带来捐赠水平的变
动，即企业捐赠水平与两类盈余管理之间可能存在互动关系。因此本文采用联立方程组来检验捐赠
水平与两类盈余管理的互动影响，并采用２ＳＬＳ方法回归。参考戴亦一、卢太平等构造的单方程模
型［２７，４０］，本文从应计和真实盈余管理的两个角度构造联立方程模型如下：

·４７·
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（１）应计盈余管理与捐赠水平的联立方程：
ＤＡａｂｓｉ，ｔ ＝ β１ ＋ β２Ｄｏｎａｔｉｏｎｉ，ｔ ＋ β３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β４Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＋ β５ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β６Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ

（１０）
Ｄｏｎａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ β１ ＋ β２ＤＡａｂｓｉ，ｔ ＋ β３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β４Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＋ β５ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β６Ｂｉｇｉ，ｔ ＋ β７Ｃｏｎｓｕｍｅｒｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ

（１１）
（２）真实盈余管理与捐赠水平的联立方程：
ＥＭｐｒｏｘｙｉ，ｔ ＝ β１ ＋ β２Ｄｏｎａｔｉｏｎｉ，ｔ ＋ β３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β４Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＋ β５ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β６Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ

（１２）
Ｄｏｎａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ β１ ＋ β２ＥＭｐｒｏｘｙｉ，ｔ ＋ β３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β４Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＋ β５ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β６Ｂｉｇｉ，ｔ ＋ β７Ｃｏｎｓｕｍｅｒｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ

（１３）
其中，ＤＡａｂｓｉ，ｔ 为ｉ公司ｔ年的应计盈余管理程度；ＥＭｐｒｏｘｙｉ，ｔ 为ｉ公司ｔ年的综合真实盈余管理程度；

Ｄｏｎａｔｉｏｎｉ，ｔ、Ｓｉｚｅｉ，ｔ、Ｄｅｂｔｉ，ｔ、ＲＯＡｉ，ｔ、Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ、Ｂｉｇｉ，ｔ和Ｃｏｎｓｕｍｅｒｉ，ｔ分别表示ｉ公司ｔ年的捐赠水平、公司规
模、负债水平、盈利能力、公司成长性、第一大股东持股比例和产品直接接触消费者行业；Ｉｎｄｕｓｔｒｙ为行
业变量；Ｙｅａｒ为年度变量；ε ｉ，ｔ为随机扰动项。

（三）样本选取与数据来源
本文以２０１０—２０１５年深沪Ａ股上市公司为研究样本，并作如下处理：（１）剔除ＳＴ、ＳＴ、金融保

险类和数据缺失的样本；（２）根据盈余管理模型分年度分行业回归的要求，剔除各年度样本观察值少
于１０个的行业；（３）对连续变量在１％和９９％分位数上进行Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。最后本文共获得７６４８
个样本数据。所有数据均来自ＣＳＭＡＲ数据库。其中，捐赠数据由企业附注中“营业外支出”的具体
项目经手工整理获得；行业分类参照中国证监会发布的《行业分类指引》（２００１）确定，考虑到制造业
样本数量较大，不适于作为一个行业进行分行业回归，以前两位代码对制造业企业分类。

五、实证结果与分析
（一）描述性统计分析

表２　 描述性统计结果
变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 样本数
ＤＡａｂｓ ０． ０６３０ ０． ０４３３ ０． ０６５０ ０． ０００７ ０． ３６６２ ７６４８
ＥＭｐｒｏｘｙ － ０． １６６２ － ０． １３２８ ０． ４３９６ － １． ６７８７ １． ０６５５ ７６４８
Ｄｏｎａｔｉｏｎ ０． ０２４１ ０． ００７７ ０． ０４３５ ０． ００００ ０． ２６８７ ７６４８
Ｓｉｚｅ ２２． ０７８４ ２１． ９０１５ １． １８８８ １９． ８５２２ ２５． ７３１８ ７６４８
Ｄｅｂｔ ０． ４３５１ ０． ４３４５ ０． ２１２８ ０． ０３１５ ０． ８８６７ ７６４８
ＲＯＡ ０． ０４５０ ０． ０３８１ ０． ０５２４ － ０． １１７９ ０． ２１９１ ７６４８
Ｇｒｏｗｔｈ ０． １９９７ ０． １１９０ ０． ４６７０ － ０． ４８９２ ３． １９６５ ７６４８
Ｂｉｇ ３５． ６４３１ ３３． ７５１９ １５． ３５５７ ９． ０３２２ ７５． ７３４５ ７６４８

Ｃｏｎｓｕｍｅｒ ０． ２５２５ ０． ００００ ０． ４３４５ ０． ００００ １． ００００ ７６４８

表２为缩尾后各变量的描述
性统计结果。捐赠水平（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）
的均值为０． ０２４１，最小值为
０ ００００，最大值为０． ２６８７，说明我
国上市公司的捐赠水平差异较大，
不同企业对捐赠的认知可能存在
较大差异。应计盈余管理程度
（ＤＡａｂｓ）的最小值为０． ０００７，大于
０，表明应计盈余管理是我国上市
公司的普遍行为。而综合真实盈余
管理程度（ＥＭｐｒｏｘｙ）均值为－ ０． １６６２，中位数为－ ０． １３２８，说明我国上市公司运用真实盈余管理的程
度较轻。两者差异反映出我国上市公司在盈余管理方式选择上有所侧重。

（二）回归分析
１． 盈余管理与慈善捐赠动机的回归分析
表３为全样本下联立方程模型的２ＳＬＳ回归结果。模型（１０）和模型（１１）的结果显示，应计盈余管

理程度（ＤＡａｂｓ）对捐赠水平（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）的正向影响和捐赠水平（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）对应计盈余管理程度
（ＤＡａｂｓ）的正向影响均在１％水平上显著，接受Ｈ２ａ，拒绝Ｈ１ａ。模型（１２）和模型（１３）的结果显示，综
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表３　 全样本的联立方程２ＳＬＳ回归结果
模型（１０）
ＤＡａｂｓ

模型（１１）
Ｄｏｎａｔｉｏｎ

模型（１２）
ＥＭｐｒｏｘｙ

模型（１３）
Ｄｏｎａｔｉｏｎ

Ｄｏｎａｔｉｏｎ １４． ７９７９ － ８７． ９６３２
（６１． ９３） （－ ５９． ８６）

ＤＡａｂｓ ０． ６１０２
（１５． ４５）

ＥＭｐｒｏｘｙ － ０． ０６０７
（－ １１． ４７）

Ｓｉｚｅ ０． ０２２３ ０． ００１１ － ０． １７８２ － ０． ００２２
（３１． １５） （２． １７） （－ ４１． ４２） （－ ４． ６３）

Ｄｅｂｔ ０． １９０６ － ０． ０３９７ － ０． ９８５５ － ０． ０１２５
（４４． ４１） （－ １１． ９６） （－ ３８． ２３） （－ ４． ４４）

ＲＯＡ － ２． １６２３ ０． ０６７５ １１． ４４０９ ０． ０３９９
（－ ５５． ８０） （５． ８９） （４８． ２０） （２． ８５）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０４４５ － ０． ０５６０
（３２． １０） （－ ６． ７８）

Ｂｉｇ － ０． ０００１ － ０． ０００１
（－ ３． ７５） （－ ２． ４５）

Ｃｏｎｓｕｍｅｒ － ０． ００３１ ０． ００３８
（－ ２． ６０） （３． ４７）

常数项 － ０． ７９９３ － ０． ０１４４ ５． ９５４４ ０． ０６２２
（－ ３８． ８８） （－ １． ３４） （４７． ８５） （６． ４９）

行业 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
Ｎ ７６４８ ７６４８ ７６４８ ７６４８

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３８０７ ０． ０８７６ ０． ５２４１ ０． ０８１４
Ｆ ２２４． ８９ ６７． ７６ ４０２． ０７ ２６． ３８

　 　 注：、和分别表示在１％、５％、１０％水平上显著。

合真实盈余管理程度（ＥＭｐｒｏｘｙ）对捐赠水平
（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）的负向影响和捐赠水平
（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）对综合真实盈余管理程度
（ＥＭｐｒｏｘｙ）的负向影响也均在１％水平上显著，
接受Ｈ１ｂ，拒绝Ｈ２ｂ。综上，Ｈ１ａ和Ｈ１ｂ未同时
成立，Ｈ２ａ和Ｈ２ｂ成立一个，即企业的慈善捐
赠更多地出于私利性动机，当企业出于管理
层自利动机或实施失衡的战略动机进行捐赠
时，会倾向于选择应计盈余管理进行掩盖，反
过来，企业也会利用捐赠掩盖应计盈余管理。
对于真实盈余管理程度与捐赠水平此消彼长
的关系，较为可能的解释是，本文的研究结果
已显示企业捐赠更具有私利性质，即慈善捐
赠是企业谋取私利的备选方案之一，而真实
盈余管理同样能为企业带来私利，且与慈善
捐赠均具有实施成本较高的特点。所以两者
此消彼长的关系很可能是企业考虑实施成本
后，对两类私利工具二选一的反映。

２． 产权性质与慈善捐赠动机的回归分析
表４为不同产权性质样本下联立方程模型的２ＳＬＳ回归结果。两类样本与全样本检验结果一致，

表４　 不同产权性质企业样本的联系方程２ＳＬＳ回归结果
民营企业样本 国有企业样本

模型（１０）
ＤＡａｂｓ

模型（１１）
Ｄｏｎａｔｉｏｎ

模型（１２）
ＥＭｐｒｏｘｙ

模型（１３）
Ｄｏｎａｔｉｏｎ

模型（１０）
ＤＡａｂｓ

模型（１１）
Ｄｏｎａｔｉｏｎ

模型（１２）
ＥＭｐｒｏｘｙ

模型（１３）
Ｄｏｎａｔｉｏｎ

Ｄｏｎａｔｉｏｎ ２８． ４４３７ －１６３．４５７１ ４． ５６５２ － ４０． ０４９４

（１１５． ８０） （－ １２８． １６） （１３． １０） （－ １８． ９３）
ＤＡａｂｓ ０． ５７９９ ０． ２７７９

（１１． １４） （４． ４７）
ＥＭｐｒｏｘｙ － ０． ０９０９ － ０． ０４３０

（－ １０． ３０） （－ ７． ２９）
Ｓｉｚｅ ０． ００６３ ０． ０００７ － ０． ０８２９ － ０． ００１９ ０． ０７１３ ０． ００００ － ０． ０８７７ － ０． ００１６

（１１． ０７） （０． ８３） （－ ２８． ３６） （－ ２． ２８） （１０． ５３） （０． ０５） （－ １３． １４） （－ ２． ７９）
Ｄｅｂｔ ０． ２４１２ － ０． ０３９５ － １． １９６５ － ０． ００９５ － ０． ５３６７ － ０． ０２２７ － ０． ４３６１ － ０． ０１１７

（６９． ６９） （－ ７． ７１） （－ ６７． ４２） （－ ２． ２１） （－ １０． １６） （－ ５． ３３） （－ １０． ５２） （－ ３． ２４）
ＲＯＡ － ４． ３４３６ ０． ０６８２ ２３． ４６１１ － ０． ０２９９ ０． ０１６７ ０． １０６７ ３． ６００９ ０． ０６７３

（－ １０９． ２１） （４． ２３） （１１３． ７３） （－ １． ３３） （６． ８１） （６． ８７） （１１． ２０） （３． ９８）
Ｇｒｏｗｔｈ ０． １１０８ － ０． ４３３０ ０． ０３９０ ０． ０８６８

（８４． ６９） （－ ６４． ３９） （８． １２） （５． ７８）
Ｂｉｇ － ０． ０００１ ０． ００００ － ０． ０００１ － ０． ０００１

（－ ２． ７４） （０． ８７） （－ ２． ５５） （－ ２． ６０）
Ｃｏｎｓｕｍｅｒ － ０． ００３６ ０． ００３９ ０． ００１６ ０． ００４０

（－ ２． ０２） （２． ３３） （１． ０６） （２． ８７）
常数项 － １． ０８４３ － ０． ００５７ ７． ６４１６ ０． ０５８１ － ０． １０８１ ０． ０１７４ ２． ２８６２ ０． ０４７０

（－ ６４． ３６） （－ ０． ３３） （８８． ２４） （３． ４８） （－ ３． ７７） （１． ２１） （１３． ０５） （４． ０６）
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ ４１９１ ４１９１ ４１９１ ４１９１ ３４５７ ３４５７ ３４５７ ３４５７

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ７８２６ ０． ０７３５ ０． ８６３５ ０． ０６９６ ０． １０８９ ０． ０６８３ ０． ３５８４ ０． ０７７１
Ｆ ７１９． １２ ３１． ２２ １２６３． ０４ ２９． ４９ ２１． １１ ２４． ０５ ９２． ９３ ２７． ２７

　 　 注：、和分别表示在１％、５％、１０％水平上显著。
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捐赠水平（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）与应计盈余管理程度（ＤＡａｂｓ）在１％水平上有显著的正向互动关系，而捐赠水平
（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）与综合真实盈余管理程度（ＥＭｐｒｏｘｙ）在１％水平上有显著的负向互动关系。民企样本捐赠
水平与应计盈余管理程度的正向互动关系更为明显，国企捐赠水平与真实盈余管理程度的负向互动
关系更为明显，接受Ｈ３ｂ和Ｈ４ａ，拒绝Ｈ３ａ、Ｈ４ｂ、Ｈ４ｃ和Ｈ４ｄ，即Ｈ３ａ和Ｈ３ｂ未同时成立，Ｈ４ａ和Ｈ４ｂ
成立一个，意味着民企捐赠的私利性强于国企。这说明可能由于民企面临的外部经营风险更大，造成
民企利用捐赠维系政府关联以获取政策倾斜的政治动机较强，使其捐赠私利性更明显。结果也表明民
企以捐赠掩饰应计盈余管理的动机也会强于国企，这可能主要由于民企的应计盈余管理程度普遍更
高（描述性统计结果显示民企样本的应计盈余管理程度变量均值为０． ０６５９，中位数为０． ０４５１，而国企
样本的均值为０． ０５９６，中位数为０． ０４１０。受篇幅所限，前文并未给出此结果），因而民企掩饰应计盈余
管理的动机更强烈。民企捐赠水平与真实盈余管理程度的负向互动关系强于国企，说明民企更加注重
整体效益，更多地考虑成本与收益问题。
３． 股权集中度与慈善捐赠动机的回归分析
本文以第一大股东持股比例衡量股权集中度，选取两类样本：股权分散上市公司（第一大股东持

股比例≤３０％）及股权高度集中上市公司（第一大股东持股比例≥５０％）。
表５为不同股权集中度样本下联立方程模型的２ＳＬＳ回归结果。股权分散企业样本与全样本的检

表５　 不同股权集中度企业样本的联系方程２ＳＬＳ回归结果
股权分散企业样本 股权集中企业样本

模型（１０）
ＤＡａｂｓ

模型（１１）
Ｄｏｎａｔｉｏｎ

模型（１２）
ＥＭｐｒｏｘｙ

模型（１３）
Ｄｏｎａｔｉｏｎ

模型（１０）
ＤＡａｂｓ

模型（１１）
Ｄｏｎａｔｉｏｎ

模型（１２）
ＥＭｐｒｏｘｙ

模型（１３）
Ｄｏｎａｔｉｏｎ

Ｄｏｎａｔｉｏｎ ９． ９５６２ － ７３． ４６７４ １０． ２６１１ ３２． ９５０２

（２７． ４６） （－ ４３． ２３） （２０． ６８） （８． ９８）
ＤＡａｂｓ ０． ５１７７ ０． ２７９３

（８． ６９） （４． ０６）
ＥＭｐｒｏｘｙ － ０． １０８４ ０． ０１００

（－ １１． ０７） （１． １２）
Ｓｉｚｅ ０． ００４２ － ０． ０００２ － ０． ０８２１ － ０． ００３３ ０． ０１４１ － ０． ０００２ ０． ０６２７ － ０． ００２５

（３． ８６） （－ ０． １９） （－ １４． ４０） （－ ３． ８７） （８． ６６） （－ ０． ２２） （５． ５１） （－ ２． ６９）
Ｄｅｂｔ ０． １６７６ － ０． ０３２６ － １． ０９８２ － ０． ０２２１ ０． ０４３１ － ０． ０１９５ ０． １０３ － ０． ００４４

（２１． ７６） （－ ６． ６３） （－ ２８． ４１） （－ ４． ９１） （５． ００） （－ ２． ５８） （１． ７９） （－ ０． ６７）
ＲＯＡ － １． ０６５８ ０． ０６３１ ６． ５２２４ － ０． ０８５６ － １． ９２６４ ０． １４８１ － ８． ４８５８ ０． ２１１７

（－ ２２． ８４） （３． ７２） （２９． ０７） （－ ３． ５９） （－ １８． ４６） （５． ８７） （－ １１． ０８） （８． １３）
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０２２４ ０． ０３６３ ０． ０２００ ０． １６６０

（９． ３２） （２． ８９） （７． ０１） （８． ６５）
Ｂｉｇ － ０． ０００５ － ０． ０００４ ０． ０００２ ０． ０００３

（－ ３． ７８） （－ ３． １２） （１． ６７） （２． ２６）
Ｃｏｎｓｕｍｅｒ － ０． ００２７ ０． ００１５ ０． ００１８１ ０． ００５９

（－ １． ４４） （０． ８３） （０． ６９） （２． ４２）
常数项 － ０． ３６８０ ０． ０２４３ ４． ２０４８ ０． ０９１２ － ０． ３３２７ － ０． ００３０ － １． ７８６４ ０． ０５２３

（－ １２． ４６） （１． ３９） （２８． １３） （５． ２５） （－ ７． ７８） （－ ０． １３） （－ ５． ９９） （２． ５４）
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ ３１５３ ３１５３ ３１５３ ３１５３ １４６９ １４６９ １４６９ １４６９

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２４２７ ０． ０６６７ ０． ５４８８ ０． ０８０１ ０． ３１８５ ０． ０９４３ ０． ３５２８ ０． ０８４８

Ｆ ４９． １１ ２１． ４７ １８３． ５８ ２５． ９６ ３３． ６７ １４． ８９ ３９． １０ １３． ３７

　 　 注：、和分别表示在１％、５％、１０％水平上显著。
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验结果一致，捐赠水平（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）与应计盈余管理程度（ＤＡａｂｓ）在１％水平上有显著的正向互动关
系，捐赠水平（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）与综合真实盈余管理程度（ＥＭｐｒｏｘｙ）在１％水平上有显著的负向互动关系。但
股权高度集中企业样本仅有捐赠水平与应计盈余管理程度在１％水平上表现为正向的互动关系，其
捐赠水平与综合真实盈余管理程度之间未发现互动的负向关系，相反，其捐赠水平对综合真实盈余管
理程度有着１％水平上的显著正向作用。这很可能与股权集中企业对慈善捐赠持有的消极态度有关。
已有研究显示，大股东会考虑到捐赠因占用大量企业可供投资资金而影响企业长期价值，而对捐赠持
否定态度，所以尽管股权高度集中企业的捐赠也具有私利性，但此类企业会较少地考虑使用私利性的
捐赠，其捐赠水平越低，表明消极态度越严重，进而对会损害企业长期价值的真实盈余管理采取更为
回避的态度。当捐赠水平越高，表明企业对捐赠的否定态度越不明显，因而对企业长期价值受损的敏
感程度越低，对真实盈余管理的消极态度也会减弱。

对比股权分散企业和股权高度集中企业的回归结果来看，两类企业捐赠水平对应计盈余管理程
度的影响系数差别不大，而股权分散企业的应计盈余管理程度对捐赠水平的影响系数较股权高度集
中企业的更大，接受Ｈ６ａ，拒绝Ｈ５ａ、Ｈ５ｂ和Ｈ６ｂ。即由于掩饰动机的差异，股权分散企业的捐赠私利
性会强于股权高度集中企业，而捐赠的管理层自利动机并未使两类企业捐赠的私利性呈现出较大差
别，这说明股权分散企业的管理层在良好的谋取私利环境下，优先考虑运用应计盈余管理改变报告业
绩来增加自身收益，并利用捐赠的声誉效应减弱外部监督，而较少关注捐赠能给予的个人声誉等
私利。

（三）稳健性检验
为检验研究结果的可靠性，本文进行了如下稳健性检验：（１）参照Ｃｏｈｅｎ等的研究［４１］，重新构建

两个衡量真实盈余管理的综合性指标ＲＥＭ１和ＲＥＭ２（ＲＥＭ１ ＝ ＥＭｐｒｏｄ － ＥＭｄｉｓｅｘｐ，ＲＥＭ２ ＝ － ＥＭｃｆｏ －
ＥＭｄｉｓｅｘｐ）作为ＥＭｐｒｏｘｙ的代理变量，重复上述实证分析。全样本、民企、国企和股权分散企业样本的检验
结果与前文一致。股权高度集中企业样本ＲＥＭ１的检验结果与前文结论一致，捐赠水平对真实盈余管
理有单向的显著正向影响，而ＲＥＭ２的检验结果显示，股权高度集中企业还具有显著的捐赠水平对真
实盈余管理的单向负向影响，说明股权高度集中企业也具有部分考虑成本与收益来选择私利工具的
特征，进一步证实了前文结论。（２）为增强模型稳健性，防止遗漏变量对回归结果的干扰，参考蔡利等
人的研究［４２］，本文在模型（１０）和模型（１２）中增加上年度是否亏损和账面市值比两个控制变量，并
继续采用２ＳＬＳ方法回归。结果与前文一致，模型的拟合优度除股权高度集中样本的模型（１０）基本维
持原水平外，均得到提升。本文结论具有稳健性。

六、结论与启示
企业积极捐赠与其他不负责行为并存的异象，显露出企业捐赠可能出于私利。本文以２０１０—

２０１５年深沪Ａ股上市公司为样本，从盈余管理与企业捐赠的互动影响角度检验我国上市公司慈
善捐赠行为的主导动机，并进一步研究不同产权性质的企业及不同股权集中度的企业在捐赠动机
方面是否存在差异。研究发现：（１）企业慈善捐赠与应计盈余管理间存在正向互动关系，我国企业
捐赠行为更具私利性。企业出于管理层自利动机或实施失衡的战略动机进行捐赠时，会使用应计
盈余管理方式掩饰捐赠的私利性，反过来，也会以捐赠掩盖谋取私利的应计盈余管理，体现为企业
捐赠的掩饰动机。（２）企业慈善捐赠与真实盈余管理之间存在此消彼长的关系，可能主要受两者
实施成本高的特点影响，导致企业出于成本和收益的考虑，选择私利工具时只会择其一。（３）民企
和国企捐赠均具有私利性，但民企捐赠的私利动机强于国企，可能是受民企面临的外部经营风险
较大，其政治动机较为强烈所致。（４）股权分散企业和股权高度集中企业的捐赠也均具有私利性，
且由于利用捐赠掩饰应计盈余管理的掩饰动机的程度不同，股权分散企业的捐赠私利性强于股权

·８７·
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高度集中的企业。
本文的研究启示：（１）应计盈余管理是企业操纵会计信息的主要手段，不仅会损害企业利益相关

者的利益，还会为以谋取私利为目的的企业捐赠带来广阔的实施空间，扰乱慈善事业的长期发展。因
此，会计师事务所、证监会等单位或部门应当加大监管力度，严惩盈余管理行为。（２）企业及管理层
在谋取私利时，很有可能以总收益最大化为出发点，会考虑成本与收益的匹配问题，因此，增加企业实
施盈余管理等不当手段的风险，如加大监管和惩罚力度，进而增加企业潜在的实施成本，有助于减少
其使用私利工具，从而维护利益相关者的利益。（３）企业经营环境的不确定性会诱发企业利用捐赠
建立政府联系的动机。因此，政府应提高行政效率，提升制度环境质量，减弱企业面临的外部经营风
险。（４）管理层存在较为明显的运用应计盈余管理修饰报表业绩，并将企业资源用于慈善捐赠以掩
饰应计盈余管理的行为，加剧了企业的代理成本。所以，企业应加强公司内部治理，除了监督企业的
会计信息质量外，还应完善捐赠审核流程等制度，有效监督管理层的自利行为，并强化新闻媒体、社会
公众等对管理层的外部监督，削弱捐赠对应计盈余管理行为的掩护效应。
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