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企业慈善捐赠具有战略效应吗？
———基于产品市场竞争的视角
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［摘 要］以 ２００３—２０１４ 年的沪深 Ａ股上市公司为样本，从产品市场竞争的角度考察了企业慈善捐赠是否具
有战略效应。研究发现，慈善捐赠与企业在产品市场的竞争强度显著正相关，以宗教文化作为工具变量等方法缓

解内生性问题后，这一正相关关系依旧成立。广告营销、产品创新会强化企业慈善捐赠的产品市场竞争效应；但是

在受地震冲击年份，企业慈善捐赠的产品市场竞争效应相对较弱；相对于国有控股企业，非国有控股企业的慈善捐

赠行为在产品市场的竞争效应更强。进一步分析表明，企业管理层一般都能识别慈善捐赠可能形成的产品市场竞

争效应，表现在当地区的新产品上市更多时、企业的产品与消费者直接接触时，企业的慈善捐赠行为更加积极。
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一、引言

慈善捐赠是企业主动履行社会责任的重要形式，分担了政府解决赈灾、扶贫和助学等诸多社会问

题的压力，具有积极的社会效用。慈善捐赠是否存在积极的经济效应在理论界还没有形成一致的观

点，但从相关文献来看，学者们似乎都过分地突出了股东或利益相关者的作用，忽视了管理者的主观

能动性。Ｈｕｎｔ于 １９８６ 年开创性地提出战略性慈善捐赠的概念，认为企业可以有意识地将慈善捐赠
与经济目标联系起来，既有利于企业商业利益又服务于其他组织或个人，实现对企业与相关利益主体

的双赢［１］。随后关于慈善捐赠战略效应的研究逐渐成为该领域的一个重要分支，已有文献从多个角

度阐述了战略性慈善捐赠可以为企业带来的积极影响。如 Ｐｏｒｔｅｒ 和 Ｋｒａｍｅｒ 从竞争的角度出发，依据
经典的砖石模型，提出慈善捐赠可以对企业包括要素条件、需求条件、战略、同业竞争和产业支持性等

五个方面产生积极的影响［２］；Ｇｏｄｆｒｅｙ 从道德资本的角度，认为慈善捐赠可以为企业对相关利益者可
能造成的伤害行为进行预先保险，以减弱受害者的制裁强度和关系资产的损失［３］。总之，这些研究都

认为，企业可以通过“捐赠而变得更好”，从而实现对股东与利益相关者的双赢。

近些年来，随着我国的市场化程度不断提高，产品市场竞争日益激烈，战略在经营过程中的重

要性被企业高度重视。从慈善捐赠与产品市场竞争这一领域已有的研究看，相关文献并不多见。

我们认为，企业的慈善捐赠行为与产品市场竞争存在着密切的联系，在产品市场竞争日趋激烈的

条件下，企业可通过积极的战略性慈善捐赠，对产品市场竞争产生影响。本文的研究表明：慈善捐

赠确实可以提升企业在产品市场的竞争强度，并且在控制内生性问题后，这一正相关关系依旧显
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著成立。此外，广告营销和产品创新会强化企业慈善捐赠对产品市场竞争的正向效应，非地震冲

击年份和非国有产权企业慈善捐赠的产品市场战略效应更强。进一步研究发现，企业一般都能识

别慈善捐赠带来的产品市场战略效应，主要表现在当企业有新产品上市时、产品与消费者直接接

触的企业，慈善捐赠更多。

二、文献回顾、理论分析与研究假说

（一）慈善捐赠的动机、影响因素和经济效应

已有文献认为，企业慈善捐赠的动机主要体现四个方面［４］。第一，利他动机，该动机认为企业捐

赠是不求回报的慈善行为，具有自发自愿性质，体现管理层的伦理道德和好公民形象。第二，战略性

动机，该动机认为企业慈善捐赠可以与战略目标形成有机结合，从而改善企业的竞争环境，实现社会

目标和企业经济效益兼容。第三，政治动机，该动机认为慈善捐赠是一种为建立和维持政治关系而付

出的“政治献金”，具有政企纽带的效应。例如张敏等发现，企业的慈善捐赠越多，它们从政府手中获

得的补贴收入也越多［５］；戴亦一等指出，地方政府换届后，企业慈善捐赠的倾向和规模都会显著增

加，且在非国有企业中表现得更加明显［６］。第四，管理效用动机，该动机认为高管意图通过慈善捐赠

来提升自身的社会形象和地位等。如 Ｃｈｅｎ等发现，慈善捐赠与管理层的掏空行为负相关，并认为企
业从事企业慈善的动机在于提高自己的公众形象、保持与社区等利益相关者良好的关系［７］。

与企业慈善捐赠动机相对应的是经济效应，以往文献从三个方面进行了概括［８］。第一，合法性

保护。企业通过适当的慈善捐赠，可以购买利益相关者的“伤害权”，以保证组织合法性和经营自主

权。第二，伤害保险作用。企业的某些不当行为可能破坏与利益相关者的关系，从而招致其报复，企

业慈善捐赠可以缓冲利益相关者的报复强度，降低关系资产的损失。第三，增值作用。２０ 世纪 ８０ 年
代，美国学者 Ｈｕｎｔ开创性地提出战略性慈善的概念，认为企业社会公民的义务与股东利益并非相互
冲突，甚至可以形成互补，实现社会目标和股东利益的双赢局面［１］。根据是否需要中间载体，增值作

用可以划分为直接增值和间接增值。直接增值作用指企业慈善捐赠可以直接形成企业的竞争优势。

间接增值作用指慈善捐赠对企业的增值是间接、长期和迂回的，需要中间载体。

从产品市场的角度考察慈善捐赠对于企业影响的研究还相对缺乏。少量部分文献等从间接

的角度进行了研究尝试。如 Ｓｅｎ 和 Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 从社会责任观出发，发现企业社会责任对消费者
的产品购买行为产生直接影响，但受到消费者个体特征的调节［９］。Ｂｒｏｗｎ 等从广告效应的视角发
现，慈善捐赠和广告效应具有互补性，特别是当企业研发投资较高时，企业慈善捐赠更多［１０］。马

龙龙采用实验方式模拟购物情境，发现企业社会责任行为是消费者购买决策的重要影响因素之

一［１１］。但从以上研究可以发现，尽管已有文献从间接的角度研究了企业慈善捐赠对消费者购买

意愿等的影响，但慈善捐赠究竟是否能增加企业在产品市场的竞争力，如果可以，是否存在一定的

约束条件，以及管理层是否识别到这种积极的战略效应，从而进行更积极的捐赠行为，目前这方面

的实证文献还较少涉及。

（二）理论分析与研究假说

企业慈善捐赠是真金白银的投入，是企业履行社会责任的重要表现形式，分担了政府解决赈灾、

扶贫和助学等诸多社会问题的压力，具有积极的社会效用。与此同时，企业慈善捐赠面向社会公众，

有助于企业在消费者心中形成良好的公民形象，这对消费者的行为决策和企业产品的产品市场竞争

强度都将产生一定影响。通过对已有相关文献进行梳理，本文认为慈善捐赠至少在三个方面有助于

改善企业的竞争环境，增加企业在产品市场的竞争力。

第一，慈善捐赠有助于提升企业声誉形象，吸引更多潜在的应聘者，形成人才竞争优势。优秀的

人力资源是企业提升生产绩效、增强产品市场竞争力的主要因素和关键力量。慈善捐赠可以从身份
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认同和信息传递两个方面，帮助企业吸引更多潜在的应聘员工，提高人才竞争优势，最终形成产品市

场竞争力：一方面，基于社会认同理论，慈善捐赠能够传递企业积极的社会价值观，有助于企业在社会

公众中形成良好的声誉形象和口碑。企业形成积极的声誉资本会投射到企业员工，从而提升员工身

份认同和社会地位，这有助于增加企业对潜在优秀人力资源的吸引优势。另一方面，从信息传递理论

的角度来讲，一般而言潜在的外部应聘员工对企业内部信息了解具有不完全性，企业慈善捐赠可以向

潜在应聘员工间接传递企业的财务实力和组织文化等信息，这在一定程度上有助于缓解企业与潜在

应聘员工间的信息不对称问题，从而吸引更多拥有类似文化价值观的应聘员工，增加企业对优秀人才

选择权。第二，慈善捐赠有助于提升企业品牌认知，增加消费者的购买意愿和行为。消费者的购买意

愿和行为是形成企业产品市场竞争力的基本来源。具有社会责任意识的消费者，会考虑自己私人消

费行为的公共影响，并试图通过自己的购买行为使社会向良性方向转变。企业慈善捐赠是企业主体

将资产自愿和无偿地转移给没有直接利益关系的人或组织，这对消费者的购买意愿和购买行为都将

产生显著的影响。在购买意愿方面，善因营销创造了企业可靠与诚实的形象，对品牌资产存在正面影

响，通过品牌认知、顾客忠诚和声誉资本等因素调节，企业慈善捐赠将潜移默化地影响消费者的购买

意愿。在购买行为方面，消费者通常会认为一个经常回馈社会（慈善捐赠）的公司是诚实公正的，其

所生产的产品也将是高品质的，因而会增加对该企业产品的消费信任和消费支持，增加消费行为。第

三，慈善捐赠有助于改善企业竞争环境，削弱竞争障碍、赢得广泛支持。资源要素、需求条件和政策支

持是企业在行业内形成竞争优势的内在条件。一方面，企业慈善捐赠可以使政府对企业产生好感和

信任，建立和维持政治关系，具有政企纽带的效应；另一方面，慈善捐赠行为可以把企业包装成“公益

组织”、“责任企业”的正面形象，进而通过直接或间接的方式，向政府或社会寻租以获取资源、增加竞

争优势。直接寻租表现在，企业通过慈善捐赠的方式直接游说政府，要求限制竞争或提供援助等。间

接寻租是指，企业通过慈善捐赠提升品牌形象，增加企业的社会影响力，进而影响政府或公众的决策。

尤其是当慈善企业的品牌形象影响较大时，甚至还可能导致慈善企业的市场垄断地位，形成进入壁

垒。简而言之，慈善捐赠企业可以获得政府、公众和社区的更多支持和积极评价，从而有助于改善企

业的资源供给、市场需求和竞争环境，最终形成产品市场竞争优势。基于以上三个方面的分析和考

虑，我们提出如下假说 １。
Ｈ１：慈善捐赠水平与企业在产品市场的竞争强度正相关。
尽管以上分析从人才竞争优势、消费者购买意愿和企业竞争环境等角度分别阐述了慈善捐赠对

企业在产品市场竞争强度的积极推动作用。但是，企业通过慈善捐赠产品市场的积极作用可能还存

在一定的约束条件，企业不同的营销策略、创新能力、内在产权属性以及外部宏观环境等因素，都可能

导致慈善捐赠的产品市场竞争效应发生差异。为此，以下部分我们围绕企业的广告营销、创新能力、

产权属性和外生环境冲击四个方面逐一展开分析。

市场感知强度是企业慈善捐赠形成良好声誉形象的一个重要影响因素，企业慈善捐赠行为有助

于引起市场和消费者的关注，具有积极的广告和营销效应，但企业通过慈善捐赠形成声誉资本和产品

市场竞争效应可能还受到市场感知强度的影响。最直观的例子就是，我国近年来有参与慈善捐赠的

企业都超过了 １０００ 多家，但由于慈善捐赠行为而在消费者中形成良好声誉形象的企业可能并不多。
一方面，捐赠金额水平可能是影响市场感知强度的一个重要原因，如我国某凉茶企业在汶川地震时期

一次性捐赠一亿元，就在消费者心中形成了良好的声誉形象。但另一方面，广告营销可能也对慈善捐

赠的市场感知强度存在重要影响。广告营销具有企业宣传效应，有助于形成企业积极的声誉形象，与

慈善捐赠在企业声誉形成中存在互补效应。如国内某矿泉水企业在广告营销中宣传聚沙成塔的“一

分钱”慈善捐赠活动：“每喝一瓶该矿泉水，就为水源地的贫困孩子捐出一分钱”，通过一分钱捐赠活

动建立起了在捐助者之间的良好联想，在消费者心中建立起良好的品牌形象，实现了广告与捐赠对企

·５８·
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业品牌影响力的互补。基于此，本文提出如下假说 ２。
Ｈ２：广告营销支出越多，慈善捐赠与企业产品市场竞争强度的正相关关系越强。
企业捐赠行为不具有异质性和排他性，容易被其他企业模仿。同时，由于同行业的其他企业“搭

便车”现象存在，也可能削弱慈善捐赠的产品市场竞争效应。例如，当某一家企业因为其慈善行为而

增加了产品竞争力，其他企业可以随时模仿和竞争；当企业的慈善捐赠创造了更多的市场需求时，潜

在客户的消费倾向也并不总是指向捐赠企业，同产业或同区域的企业同样可能因此而受益①。在此

约束条件下，企业通过慈善捐赠形成产品市场竞争效应可能还受到企业自身资源条件的影响。资源

基础观认为，企业主体是资源形成的集合，企业的竞争优势主要来源于关键资源的差异而并非产业环

境的差异，因此创造和维持这种差异是企业维持竞争优势的关键［１２］。企业创新可以对现有和新获资

源的重新整合，有助于企业塑造资源差异和产品差异，是形成企业竞争优势关键因素。相对来讲，创

新产品不易被竞争对手模仿，有助于强化在消费者心中的产品印象。因此，在慈善捐赠的外部性特征

条件下，企业创新可以缓解同行业竞争者的“搭便车”行为，增加慈善捐赠的产品市场竞争效应。基

于此，本文提出如下假说 ３。
Ｈ３：创新水平越高，慈善捐赠与企业产品市场竞争强度的正相关关系越强。
企业的产权性质是影响慈善捐赠经济效应的重要因素。在当前二元所有制结构下，国有产权企业

存在政府的隐形担保，产权属性所传递出的强大信号在很大程度上会覆盖其他信号（慈善捐赠）的传递。

由于国有控股企业承担了更多社会性和政策性负担，其捐赠行为在一定程度上受到政府干预与管制，相

对于非国有控股企业，其市场反应可能相对较弱。尽管非国有控股企业的慈善捐赠可能是一种“政治献

金”行为，目的在于获取更多的政府支持或资源，但是对于产品市场的消费者而言，往往很难准确地判断

和识别这种隐性的捐赠动机，而慈善捐赠行为中“真金白银”的投入才是消费者所能够观测到的。因此

从理论上阐述，无论非国有控股企业的慈善捐赠出于何种动机与目的，相对于国有控股企业，其慈善捐

赠行为在产品市场上能获得更多的积极认同。基于此分析，本文提出如下假说 ４。
Ｈ４：相对于国有控股企业，非国有控股企业的慈善捐赠与企业产品市场竞争强度的正相关关系越强。
在企业慈善捐赠经济效应的研究体系中，外部环境的变化冲击是一个非常重要的组成部分。近

年来，在遭受地震冲击时企业的慈善捐赠行为受到了理论和实务界的广泛关注。特定的外生事件

（地震）能够转移市场和消费者的关注焦点，从而可能影响企业慈善捐赠行为的动机和经济后果。从

理论上分析，受地震冲击的影响，企业慈善捐赠与产品市场竞争效应可能进一步增强，也可能相对减

弱。原因在于：一方面，由于特大地震的冲击吸引了社会公众的广泛关注，在此背景下企业的慈善捐

赠行为相对于没有地震冲击时，也更容易被社会公众识别，广告效应更加明显，从而有利于企业在社

会公众形成声誉资本，提升企业形象，这就强化了企业慈善捐赠的产品市场竞争效应；但另一方面，企

业作为社会公民的一部分，当国家受到特大地震等自然灾害侵袭时，社会公众一般认为企业有履行社

会公民的义务，分担政府压力，承担社会责任，与没有地震等自然灾害侵袭的年份相比，这在一定程度

上就削弱了社会公众对企业慈善捐赠的敏感性，从而降低了慈善捐赠的产品市场效应。基于此分析，

本文提出如下竞争性假说 ５。
假设 Ｈ５ａ：相对于平安年份，当年受地震冲击影响时，慈善捐赠与企业产品市场竞争强度的正相

关关系相对增强。

假设 Ｈ５ｂ：相对于平安年份，当年受地震冲击影响时，慈善捐赠与企业产品市场竞争强度的正相
关关系相对减弱。

·６８·

①比如，企业通过慈善捐赠改善了当地交通运输条件，由于不具有排他性，竞争对手同样也可以从中受益。
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三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文选取 ２００３—２０１４ 年中国深沪 Ａ股上市公司作为研究样本，并按照以下标准对初始样本进行
筛选本：（１）剔除经过 ＳＴ或 ＰＴ 处理的公司；（２）剔除金融、保险业公司；（３）剔除数据缺失的公司；
（４）由于研究需采用行业产品相对增长水平，参考国际惯例，剔除了同年度同行业内公司数在小于 １０
个的观测样本。为控制异常值的影响，本文对所有连续变量在双侧 １％分位上做了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅｄ 处理。
最终获得 １６２４７ 个年度 －公司例样本观测值。相关数据来源如下：企业慈善捐赠、广告支出分别来自
ＣＳＭＡＲ数据库中财务报表附注披露的“营业外收支”、“销售费用和管理费用”；企业创新数据来自
ＣＳＭＡＲ中企业专利数据库；产权性质的分类来自 ＣＣＥＲ数据库；其他财务数据来自 ＣＳＭＡＲ数据库。

（二）模型设定和变量定义

为了检验前文提出的 Ｈ１，我们将待检验的回归方程设定如下：
ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＯＮＡＴＥｉ，ｔ－１ ＋ α２ＳＩＺＥｉ，ｔ－１ ＋ α３ＧＲＯＥＴＨｉ，ｔ－１ ＋ α４ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ－２ ＋ α５ＬＥＶｉ，ｔ－１ ＋

α６ＬＥＶｉ，ｔ－２ ＋ ＹＥＡＲｔ ＋ ＩＮＤＵＳＴＲＹｉ ＋ εｉ，ｔ （１）
为了检验 Ｈ２ 至 Ｈ５，我们在模型（１）的基础上，分别引入代表广告营销、创新水平、产权属性和地

震冲击的调节变量，然后进行回归估计。在模型（１）中，ＺＧＲＯＷＴＨ是被解释变量，表示企业的产品市
场竞争强度，具体的计算公式如下为：

ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＝ （ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ － ＩＮＤＭＥＡＮＧＲＯＷＴＨｔ）／ ＩＮＤＳＴＤＧＲＯＷＴＨｔ （２）
其中，ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ表示 ｉ公司第 ｔ年的营业收入增长率，ＩＮＤＭＥＡＮＧＲＯＷＴＨｔ 表示该企业所在行业

在 ｔ年所有企业的平均营业收入增长率，ＩＮＤＳＴＤＧＲＯＷＴＨｔ 表示该企业所在行业在 ｔ 年所有企业营业
收入增长率的标准差。因此，ＺＲＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ刻画了 ｉ公司在第 ｔ年度相对其同年度同行业公司的营业
收入增长率分布中的分位数，表示该公司在当年的相对产品市场增长，该指数越大，表示公司在行业

中的相对产品市场竞争能力越强①。

ＤＯＮＡＴＥ是解释变量，表示企业捐赠情况，参考张敏等、戴亦一等的研究［５ － ６］，本文具体以代表捐

赠意愿的 ＤＯＮＡＴＥ０（是否参与捐赠）以及代表捐赠水平的 ＤＯＮＡＴＥ１（捐赠额，单位：千万）和 ＤＯ
ＮＡＴＥ２（捐赠支出资产比 × １０００）来度量企业的捐赠情况。根据已往的文献的方法

［１３ １５］，我们控制了

影响企业产品市场竞争的一些因素：ＳＩＺＥ（公司规模）、ＧＲＯＷＴＨ（成长能力）、ＬＥＶ（财务杠杆）、ＹＥＡＲ
（年度效应）、ＩＮＤＵＳＴＲＹ（行业效应）。

表 １　 描述性统计分析
变量符号 均值 标准差 中位数

ＺＧＲＯＷＴＨ － ０ ０２４ ０ ９２９ － ０ ２４９
ＤＯＮＡＴＥ０ ０ ３７４ ０ ４８４ ０
ＤＯＮＡＴＥ１ ０ ０３７ ０ １２２ ０
ＤＯＮＡＴＥ２ ０ １３２ ０ ４０１ ０
ＡＤ ０ ４８４ ０ ４９９ ０
ＰＴ ０ ３４４ ． ０ ４７５ ０
ＳＯＥ ０ ５５１ ０ ４９７ １
ＥＱ ０ １９１ ０ ３９３ ０

调节变量：（１）广告营销（ＡＤ），根据管理费用和销售费
用—广告费明细进行整理，若企业的广告费用大于同行业同

年度的中位数，则 ＡＤ 赋值为 １，反之为 ０；（２）创新水平
（ＰＴ），根据企业申请的“发明”、“实用新型”和“外观设计”加
总求和，若企业当年专利的申请数量大于同行业同年度中位

数，则 ＰＴ赋值为 １，反之为 ０；（３）地震冲击（ＥＱ），我国 ２００８
年和 ２０１０ 年分别在汶川和玉树发生特大地震，为此本文将
２００８ 年和 ２０１０ 年的企业样本划入“地震冲击组”，ＥＱ赋值为 １，其他年度为 ０；（４）产权性质（ＳＯＥ），
根据企业实际控制人分为国有和民营企业，分别对 ＳＯＥ赋值为 １ 和 ０。

（三）主要变量描述性统计

表 １ 列示了主要变量的描述性统计结果。其中，ＺＧＲＯＷＴＨ 的均值和中位数分别为 － ０ ０２４ 和

·７８·

①同一行业的不同公司所对应的产品市场竞争强度是相同的，该指数在于描述在相同产品市场竞争强度下该企业相对于行业内
其他企业的竞争强度或地位。
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胡　 臖，等：企业慈善捐赠具有战略效应吗？

－ ０ ２４９，这与陆正飞和韩非池的研究中所报告的数值差别不大，标准差为 ０ ９２９，这说明在样本公司
间存在较大差异。ＤＯＮＡＴＥ０ 的均值为 ０ ３７４，说明样本中有 ３７％的企业发生了捐赠行为。ＤＯＮＡＴＥ１
的均值为 ０ ０３７，说明样本中的企业平均每年捐赠支出月 ３７ 万元。在捐赠资产比方面，ＤＯＮＡＴＥ２ 的
均值为 ０ １３２，说明样本中企业平均捐赠金额占总资产的 ０ ０１％。ＡＤ的均值为 ０ ４８４，说明样本中约
有近半数企业的广告营销水平大于同年度同行业的中位数；ＰＴ 的均值为 ０ ３３４，表明约有 ３３％的企
业专利申请数量大于同年度同行业的中位数；ＳＯＥ的均值为 ０ ５５１，说明样本中有 ５５ １％的国有控股
企业；ＥＱ的均值为 ０ １９１，说明样本中出于 ２００８ 年和 ２０１０ 年的企业约占 ２０％。

四、实证结果与分析

（一）对研究假说的回归检验

本文对 Ｈ１ 的检验结果呈现于表 ２。整体而言，慈善捐赠与上市公司在产品市场竞争的强度显著
正相关，即中国上市公司的慈善捐赠行为在产品市场上具有战略效应，符合 Ｈ１。具体来讲，以
ＺＧＲＯＷＴＨ作为企业产品市场竞争强度的指标，在第（１）列到第（３）列中，我们分别用上市公司是否
参与慈善捐赠 ＤＯＮＡＴＥ０、捐赠金额 ＤＯＮＡＴＥ１ 和捐赠资产比 ＤＯＮＡＴＥ２ 来衡量企业的慈善捐赠行为，
但只控制了年度和行业效应，结果表明，ＤＯＮＡＴＥ０、ＤＯＮＡＴＥ１ 和 ＤＯＮＡＴＥ２ 与 ＺＧＲＯＷＴＨ都至少在 １％
水平上显著正相关，这一结果初步印证了本文的假设 Ｈ１，说明慈善捐赠行为有助于提升企业在产品
市场的竞争强度。在第（４）列到第（６）列中，我们进一步考虑了公司规模、财务杠杆和公司成长性等
因素的影响并加以控制后，慈善捐赠行为的三个指标仍至少在 １％水平上显著为正，以上结论并未发
生实质性变化。控制变量的结果显示，公司规模 ＳＩＺＥ、成长性 ＧＲＯＷＴＲＨ 与产品市场竞争效应
ＧＲＯＷＴＨ显著正相关，说明企业的规模效应和成长能力提升了其在产品生产的竞争能力；但是，财务
杠杆 ＬＥＶ与 ＧＲＯＷＴＲＨ 至少在 ５％水平上显著负相关，说明更多的负债水平削弱了企业的产品市场
竞争力，因此企业在举债时，需权衡过高的资产负债率对企业产品市场的消极影响。控制变量的回归

结果与已有研究的结论基本一致。

表 ２　 Ｈ１ 的检验结果

变量符号
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ

ＤＯＮＡＴＥ０，ｉ，ｔ － １
０ １６０６
（１０ ４７）

０ １２６７
（８ ３９）

ＤＯＮＡＴＥ１，ｉ，ｔ － １
０ ４５０４
（７ ４９）

０ ３３００
（５ ５３）

ＤＯＮＡＴＥ２，ｉ，ｔ － １
０ １１６４
（６ １２）

０ ０８５７
（４ ６２）

ｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １６２４７ １６２４７ １６２４７ １６２４７ １６２４７ １６２４７
Ｆ ９ ２９ ８ ２５ ７ ４１ １６ ８３ １５ ６６ １５ ４６

ＡｄｊＲ２ ０ ０１８ ０ ０１５ ０ ０１４ ０ ０４９ ０ ０４７ ０ ０４６
　 　 注：，， 分别代表在 １％，５％，和 １０％的水平上显著；括号中是经过公司层面 Ｃｌｕｓ
ｔｅｒ聚类调整后计算的 ｔ值。下同。

本文对 Ｈ２ 的检验
结果呈现于表 ３ 前三
列。从第（１）列以企业
是否参与捐赠的估计结

果来看，ＤＯＮＡＴＥ０ 的估
计系数为 ０ ０７２３，在 ５％
水平显著为正，说明企

业广告营销支出相对较

低时，慈善捐赠也能够

为企业实现积极的产品

市场竞争效应。进一

步，是否参与捐赠与广

告营销的交互项 ＤＯ
ＮＡＴＥ０ × ＡＤ的估计系数为 ０ ０６８５，在 １％水平显著，这就说明广告营销对慈善捐赠与产品市场竞争强度
的关系具有积极的调节作用，广告营销支出越多，慈善捐赠与企业产品市场竞争强度的正相关关系越

强。交互项的回归结果支持了本文的 Ｈ２。第（２）列和第（３）列分别以企业的捐赠金额和捐赠资产比替
代企业的捐赠行为，回归结果与之前的差别不大，交互项 ＤＯＮＡＴＥ１ × ＡＤ、ＤＯＮＡＴＥ２ × ＡＤ的系数分别为
０ ２６１４和 ０ ０４６３，且都至少在 ５％水平上显著。总体来讲，回归结果与 Ｈ２ 的预期基本吻合。

·８８·
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表 ３　 Ｈ２ 和 Ｈ３ 的检验

变量符号

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ

Ｋｅｙｖａｒ ＝ ＡＤ Ｋｅｙｖａｒ ＝ ＰＴ

ＤＯＮＡＴＥ０，ｉ，ｔ － １
０ ０７２３
（２ ５４）

０ １１３６
（５ ８３）

ＤＯＮＡＴＥ０ × Ｋｅｙｖａｒｉ，ｔ － １
０ ０６８５
（２ ０４）

０ ０２９０
（２ ９２）

ＤＯＮＡＴＥ１，ｉ，ｔ － １
０ ０４０６
（１ ７９）

０ ３９７２
（４ ５９）

ＤＯＮＡＴＥ１ × Ｋｅｙｖａｒｉ，ｔ － １
０ ２６１４
（２ ９５）

０ １４８１
（１ ９８）

ＤＯＮＡＴＥ２，ｉ，ｔ － １
０ ０８７９
（２ ４６）

０ ０７６３
（３ １６）

ＤＯＮＡＴＥ２ × Ｋｅｙｖａｒｉ，ｔ － １
０ ０４６３
（２ １５）

０ ０１７９
（２ ５０）

Ｋｅｙｖａｒｉ，ｔ － １
０ ０３３０
（１ ６２）

０ ０５３３
（３ １２）

０ ０６２１
（３ ５７）

０ ０５００
（２ ４７）

０ ０７０４
（４ ０８）

０ ０６２９
（３ ６４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １６２４７ １６２４７ １６２４７ １６２４７ １６２４７ １６２４７
Ｆ １５ ４５ １４ ６８ １４ ４９ １５ ６６ １４ ７７ １４ ７２

ＡｄｊＲ２ ０ ０５０ ０ ０４８ ０ ０４７ ０ ０５０ ０ ０４８ ０ ０４７

表 ４　 Ｈ４ 和 Ｈ５ 的检验

变量符号

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＺＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ

Ｋｅｙｖａｒ ＝ ＥＱ Ｋｅｙｖａｒ ＝ ＳＯＥ

ＤＯＮＡＴＥ０，ｉ，ｔ － １
０ ２０２０
（８ １９）

０ １４５７
（８ ５４）

ＤＯＮＡＴＥ０ × Ｋｅｙｖａｒｉ，ｔ － １
－ ０ １７０９
（－ ５ ６１）

－ ０ ０９２２
（－ ２ ５３）

ＤＯＮＡＴＥ１，ｉ，ｔ － １
０ ４４４６
（４ ９１）

０ ３７５３
（５ ３８）

ＤＯＮＡＴＥ１ × Ｋｅｙｖａｒｉ，ｔ － １
－ ０ ３０７２
（－ ２ ６４）

－ ０ １５０４
（－ １ １６）

ＤＯＮＡＴＥ２，ｉ，ｔ － １
０ ０８３５
（３ ４６）

０ ０９９８
（４ ５５）

ＤＯＮＡＴＥ２ × Ｋｅｙｖａｒｉ，ｔ － １
－ ０ ０４２５
（－ １ １９）

－ ０ ０４８０
（－ １ １９）

Ｋｅｙｖａｒｉ，ｔ － １
－ ０ ０６１２
（－ ３ １２）

－ ０ １２０２
（－ ７ ２６）

－ ０ １２６６
（－ ７ ５６）

０ ０２９０
（０ ８１）

０ ０１１７
（０ ３５）

０ ００９６
（０ ２９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １６２４７ １６２４７ １６２４７ １６２４７ １６２４７ １６２４７
Ｆ １８ ２８ １７ ２１ １６ ９６ １６ ４４ １５ ２８ １５ ０５

ＡｄｊＲ２ ０ ０５４ ０ ０５１ ０ ０５０ ０ ０５０ ０ ０４７ ０ ０４６

本文对 Ｈ３ 的
检验结果呈现于

表 ３ 后三列。可
以发现，ＤＯＮＡＴＥ０
和 ＤＯＮＡＴＥ１ 的估
计 系 数 分 别 为

０ １１３６和 ０ ３９７２，
且都至少在 １％水
平显著为正，说明

即使企业在捐赠

当年专利申请数

量相对较少时，慈

善捐赠也能够为

企业实现积极的

产品市场竞争效

应。进一步，两者

与创新水平的交

互项 ＤＯＮＡＴＥ０ ×
ＰＴ 和 ＤＯＮＡＴＥ ×
ＰＴ 的估计系数分
别 为 ０ ０２９０ 和
０ １４８１，都至少在
５％水平显著，这
说明企业的创新

水平对慈善捐赠

与产品市场竞争

强度的关系具有

积极的调节作用，

创新水平越高，慈

善捐赠与企业产

品市场竞争强度

的正相关关系越

强。交互项的回

归结果支持了本

文 的 Ｈ３。在 第
（６）列 中，ＤＯ
ＮＡＴＥ２ 表示捐赠
资产比，其估计系数为 ０ ０７６３，在 １％水平上与 ＺＧＲＯＷＴＨ显著正相关。更为重要的是，ＤＯＮＡＴＥ２ × ＰＴ
的估计系数仍然在 ５％水平上现在为正，与之前用不同的企业捐赠行为指标的结果一致。也就是说，后
三列的回归结果与本文的 Ｈ３ 的预期吻合。

本文对 Ｈ４ 的检验结果呈现于表 ４ 前三列。可以发现，ＤＯＮＡＴＥ０、ＤＯＮＡＴＥ１ 和 ＤＯＮＡＴＥ２ 的估计
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胡　 臖，等：企业慈善捐赠具有战略效应吗？

系数都至少在 １％水平上与 ＧＲＯＷＴＲＨ显著正相关，说明非国有控股企业的慈善捐赠行为具有积极
的战略效应，提升了企业在产品市场的竞争效应。进一步，企业产权性质与慈善捐赠的交互项 ＤＯ
ＮＡＴＥ０ × ＳＯＥ和 ＤＯＮＡＴＥ１ × ＳＯＥ 的估计系数分别为 － ０ １７０９ 和 － ０ ３９７２，都至少在 １％水平显著，
ＤＯＮＡＴＥ２ × ＳＯＥ的估计系数为 － ０ ０４２５，尽管不显著，但 Ｔ统计量达到了 － １ １９，非常接近 １０％水平
显著的临界值。交互项的估计系数表明，相对于国有控股企业，非国有控股企业的慈善捐赠行为的产

品市场竞争效应更强，回归结果与本文的 Ｈ４ 的预期基本吻合。
本文对 Ｈ５ 的检验结果呈现于表 ４ 后三列。其中，ＤＯＮＡＴＥ０ 的估计系数为 ０ １４５７，在 １％水平上

显著，说明在没有受到地震冲击的年份，慈善捐赠行为显著提升了企业的产品市场竞争效应。ＤＯ
ＮＡＴＥ０ 和 ＤＯＮＡＴＥ０ × ＥＱｉ，ｔ － １的联合估计系数为 ０ ０５３５（０ １４５７ ０ ０９２２），运用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ自体抽样的
方法检验发现，两者系数之和显著不等于 ０，经验 Ｐ值为 ０ ０３，这说明即使在发生地震的年份，慈善捐
赠仍可为企业带着积极的产品市场竞争效应。交互项 ＤＯＮＡＴＥ０ × ＥＱｉ，ｔ － １的估计系数为 － ０ ０９２２，说
明在遭受到地震的年份，产品市场对企业慈善捐赠行为的敏感性相对降低。第（５）和第（６）列的回归
结果基本第（４）列相似，尽管各交互项的估计系数不再显著，但 Ｔ统计量都非常接近显著性水平。表
４ 的回归结果与本文的 Ｈ５ｂ的预期基本吻合，说明相对于正常年份，当年受地震冲击影响时，慈善捐赠
与企业产品市场竞争强度的正相关关系相对减弱。

（二）进一步分析

以上回归分析结果表明，企业的慈善捐赠行为具有积极战略效应，有助于提升企业在产品市场的

竞争力。但在企业积极的慈善捐赠行为背后，管理层是否有意识到慈善捐赠的在产品市场的积极后

果还不得而知。基于此，本文试图对企业慈善捐赠行为的背后动机进行深一步探讨，以分析企业管理

层是否识别慈善捐赠行为的积极战略效应。

本文分别从两个方面考察企业是否识别到慈善捐赠的产品市场战略效应。一方面，以往文献指

出，随着产品生命周期的日益缩短和客户需求的日趋个性化，传统以质量和成本为核心的竞争优势逐

渐弱化，因此企业将持续开发并推出新产品是保持竞争优势和获取新利润来源的重要手段。但是，单

纯的新产品显然无法为企业带来直接的竞争优势，很大程度上取决于消费者的感知。根据 Ｂｒｏｗｎ 等
的研究以及本文的研究结论，企业慈善捐款可以提高声誉，进而影响企业产品的影响力和认知程

度［１０］。因此本文预期：若企业管理层能有效识别慈善捐赠在产品市场竞争的积极效应，当企业有新

产品上市时，企业参与慈善捐赠的动机更强。另一方面，山立威等提出，虽然所有企业都可以通过捐

赠获得广告效用，但是广告的效用对于产品不同的公司是有差异的［１６］。广告的效用对于产品直接接

触消费者的公司应该高于非直接接触消费者的公司。例如，生产日用品的公司在媒体的广告比生产

发动机的公司要多，因为广告会影响到消费者，有助于日用品公司销售更多的产品，而生产发动机公

司的广告要相对较少。所以，直接与消费者接触的企业相对其他企业更有经济动机通过多捐款来获

得广告效用。因此本文预期：若企业管理层能有效识别慈善捐赠在产品市场竞争的积极效应，当企业

产品与消费者直接接触时，企业参与慈善捐赠的动机更强。

为检验以上预期假设，本文参考山立威等、张敏等的研究［１６，５］，将待检验模型设计如下：

ＤＯＮＡＴＥｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｘ ＋ α２ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ α３ＬＥＶｉ，ｔ ＋ α４ＧＲＯＥＴＨｉ，ｔ ＋ α５ＰＯＷＥＲｉ，ｔ ＋ α６ＲＯＡｉ，ｔ ＋ α７ＨＨＩ５ｉ，ｔ ＋
α８ＣＡＳＨｉ，ｔ ＋ ＹＥＡＲｔ ＋ ＩＮＤＵＳＴＲＹｉ ＋ εｉ，ｔ （３）

其中，被解释变量 ＤＯＮＡＴＥ的定义与前文一致；Ｘ为解释变量，分别用企业所在地区推出新产品
的数量 ＮＥＷ和企业产品是否与消费者直接接触 ＴＯＵＣＨ表示。其中，ＴＯＵＣＨ的定义借鉴了山立威等
的研究［１６］。表 ５ 报告了根据模型（３）的检验结果，可以看出，ＮＥＷ 分别与企业是否参与捐赠 ＤＯ
ＮＡＴＥ０、捐赠金额 ＤＯＮＡＴＥ１ 和捐赠资产比 ＤＯＮＡＴＥ２ 都显著正相关，这说明当企业所在地区推出的新
产品数量更多时，企业的慈善捐赠行为更加积极。在第（４）列到第（６）列中，ＴＯＵＣＨ 的估计系数也都

·０９·
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　 　 　 　 表 ５　 进一步分析检验结果

变量符号
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤＯＮＡＴＥ０，ｉ，ｔ ＤＯＮＡＴＥ１，ｉ，ｔ ＤＯＮＡＴＥ２，ｉ，ｔ ＤＯＮＡＴＥ０，ｉ，ｔ ＤＯＮＡＴＥ１，ｉ，ｔ ＤＯＮＡＴＥ２，ｉ，ｔ

ＮＥＷｉ，ｔ
０ ０３５９
（９ ４０）

０ ００４５
（４ ６２）

０ ０１２８
（３ ４８）

ＴＯＵＣＨｉ，ｔ
０ ０２１８
（１ ９９）

０ ０１３６
（４ ４４）

０ ０２１７
（２ ４５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １１２１５ １１２１５ １１２１５ １６２４７ １６２４７ １６２４７
Ｆ ３７ ３１ １７ ２９ １７ ６６ ４３ １９ ２０ ８６ ２５ ４６

ＡｄｊＲ２ ０ ０８８ ０ １０２ ０ ０５３ ０ ０８３ ０ １０４ ０ ０６２

至少在 ５％水平上显著
为正，说明当企业的产

品与消费者直接接触

时，企业的慈善捐赠动

机更加强烈，捐赠的金

额和捐赠资产比也更

大。表 ５ 的回归结果基
本表明，企业管理层能

够识别慈善捐赠在产品

市场竞争的积极效应，

并有效运用了慈善捐赠

的战略后果，提升企业自身在产品市场的竞争力。

五、稳健性检验

为得到更加可靠的结论，我们进行了如下稳健性检验：（１）工具变量回归，借鉴已有研究［７，１７］，采

用上市公司注册地周边的国家重点宗教场所数量，作为企业慈善捐赠行为的工具变量进行两阶段回

归；（２）进一步控制其他变量的影响，参考陆正飞和韩非池的研究［１５］，在控制变量中增加现金持有水

平和新增投资变量；（３）更稳健的标准误算法，参考 Ｐｅｔｅｒｓｅｎ 的方法［１８］，对标准误在个体和时间上进

行双重聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ２）调整。以上稳健性检验结果与前文是基本一致的，囿于文章篇幅，具体结果未
予列示。

六、研究结论和启示

本文以 ２００３ ２０１４ 年的沪深 Ａ股上市公司为样本，从产品市场竞争的角度考察了企业慈善捐赠
的战略效应。研究结论表明，慈善捐赠与企业在产品市场的竞争强度显著正相关，在控制内生性问题

后，这一正相关关系依旧成立。针对不同情景下的分析表明：广告营销、产品创新会强化企业慈善捐

赠对产品市场竞争的战略效应，但是在受到地震冲击的年份，企业慈善捐赠的产品市场竞争效应相对

较弱；相对于国有控股企业，非国有控股企业的慈善捐赠行为在产品市场形成的竞争效应更强。进一

步的分析表明，企业管理层一般都能识别慈善捐赠可能形成的产品市场竞争效应，主要表现在当地区

的新产品上市更多时、企业的产品与消费者直接接触时，企业的慈善捐赠行为更加积极。

本文的研究具有如下启示和现实意义：首先，面对日益激烈的产品竞争和多变的市场环境，如何

持续的保持市场竞争力已上升到企业战略的层面，本文将慈善捐赠行为与企业发展战略相衔接，揭示

了企业慈善捐赠的产品市场竞争效应，从一个侧面为实现企业持续发展提供了经验证据。本文的结

论不仅有利于研究者进一步理解慈善捐赠行为对企业价值增加的传导机制，而且有助于企业根据自

身条件调整慈善捐赠战略，规避多变的市场环境风险。其次，本文发现企业不同的广告营销和创新水

平有助于进一步提升慈善捐赠的产品市场竞争效应，但是，受地震冲击的影响，慈善捐赠的产品市场

竞争效应相对较低。这一发现拓展了我们对慈善捐赠产品市场竞争效应实现机制理解，丰富了慈善

捐赠行为经济后果的相关文献，也为管理者有效地对企业的有限资源进行合理配置提供了决策参考，

以缓解慈善捐赠过程中竞争对手的“搭便车”行为，最大程度的实现企业资源配置的价值最大化。
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