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摘要:慈善捐赠是企业履行社会责任的一种重要形式.以中国２０１１—２０２０年上市公司为样本,考察财政压力对企业

慈善捐赠的影响,并探讨企业税负在财政压力与企业慈善捐赠二者之间的作用.研究发现,地方财政压力越大,越

能促进该地区的企业捐赠,且企业税负在财政压力与企业捐赠之间存在反向调节作用.政府可以通过制定合理的

财政收支规划,规范税收标准,为企业提供良好的税收环境,正确引导企业捐赠行为.
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　　慈善捐赠作为企业履行社会责任的一项主

要途径,能够减小贫富差距,缓解社会阶级矛盾,
促进社会公平,对中国经济平稳健康发展具有重

要贡献.因此,捐赠受到企业的普遍重视,每年

的捐赠额也呈上升趋势.根据«２０１９年度中国

慈善捐赠报告»中的数据显示,中国获得的慈善

捐赠金额从２０１５年的１１００亿元,到２０１９年增

长到１５０９亿元,涨幅接近３６％,其中企业是捐

赠规模最大的单位,占捐赠总量的６１􀆰７１％.部

分地方政府为缓解收支失衡问题,可能会对企业

施加行政影响,引导企业进行捐赠,从而缓解财

力缺口.除此之外,国家为实现公民对公共物品

的需要,通过税收的方式对国民收入进行分配,
对企业的经营和发展起着重要作用.基于此,以
企业慈善捐赠意愿和捐赠水平为主要研究对象,
利用２０１１—２０２０年中国上市企业数据,分析财

政压力与企业慈善捐赠行为之间的关系,并进一

步分析这种影响是否因企业税负和企业绩效不

同而产生差异.

１　文献回顾和研究假设

１􀆰１　财政压力与慈善捐赠

影响企业捐赠的因素有很多,许多学者的研究

集中于探索企业内部特征和外部政策对捐赠行为

的影响,例如政策、企业文化、公司环境、公司治理

结构、盈利能力、规模、行业类别以及高层人员的特

征等因素.除此之外,政治因素也会影响到企业的

捐赠行为.财政分权是治理国家的一项重要政策,
同时也是各层级政府合理规范规划公共财政以及

权力的有效方式.各级政府共有的两项重要的工

作责任和核心任务,分别是保障社会环境稳定运行

和推动经济持续健康增长.因而在财政压力下保

证地方稳定和经济发展是一项重要政治任务,企业

高层的政治关系会促进捐赠水平,同时对维护政企

关系有着积极作用,有利于该企业的稳定经营和发

展[１].企业捐赠又是政府的一项重要财政来源,因
此当政府财政压力大时,政府更希望企业增加慈善

捐赠,财政压力越严峻的区域,当地企业越有可能

被建议进行捐赠,此时,政府利用自身特有的行政

身份,劝说企业承担社会责任,与政府合作共同担

负财政压力,以减轻政府的压力[２].以企业的视角

分析,企业的社会捐赠可以看作一项对当地政府投

资,通过增加捐赠的方式与政府建立良好的合作关

系,并且在政府面前树立良好的形象,能够获得政

府的资源分配,在今后的企业经营活动中获得好

处,例如减税、融资便利、投资机会等经济利益.因

此,提出以下假设.
假设１:地方政府财政压力越大,越能促进企业

的慈善捐赠行为.

１􀆰２　财政压力、企业税负与慈善捐赠

目前中国的经济存在许多问题,如产业结构扭

曲、技术依赖性较高、劳动力和人才成本增加、企业

的成本日益提高等.因此,为实体经济减轻负担、
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促进实体经济高水平健康发展是当地政府重要的

财政工作内容,而企业的税收是其中的关键一环.
与企业税负相关的因素可以从两个角度分析.从

公司财务的角度分析,影响税负的因素有企业规

模、企业负债能力、企业的营业利润、企业的股权性

质等;从宏观的角度分析,地方政府通过制定税收

政策,在税率、税额、税基等方面影响企业的实际税

负.由于最近几年中国经济增长水平持续减缓,国
内的各项税收总额均少于上年的各项税收总额,以
至于全国的财政收入总额也呈现降低的趋势,导致

各区域的财政压力增长,在各个层级政府的财政压

力下,企业的税收优惠程度受到负面影响[３].企业

税负的提高会加大企业利润空间的挤压,从而减少

企业的利润总额,最终会影响到企业的绩效水平.
税负较高的企业难以维持日常经营活动,而社会责

任作为企业的外部负担,在企业的日常经营中位于

次等地位,企业为了尽可能地获得最大绩效,保证

日常的经营活动和获取利润,会调整对外的慈善捐

赠.因此,实施实用的减税降费政策、有效减轻企

业的税收负担、使企业预测的税负在可接受的水平

上、稳定企业投资等经营活动,企业才会增加慈善

捐赠的意愿,从而减缓财政压力.因此,提出以下

假设.
假设２:企业税负在地方政府财政压力与企业

慈善捐赠行为的关系中发挥反向调节作用.

１􀆰３　财政压力、企业绩效与慈善捐赠

所有大中小企业等经济体共同作用和发展最

终会影响到整个宏观经济变动.已有的文献能够

证明企业经营期间的各项决策都受到政府的影响,
在地方财政压力逐渐增加的环境下,对企业潜在投

资水平和需要承担的税收产生不利影响,导致企业

获取利润的可能性降低,对企业绩效造成冲击[４].
也就是说,在企业经营期间产生财务绩效会影响到

企业的各项决策,包括企业是否履行社会责任的决

定,企业只有拥有足够的资金和已经达到足够高的

发展时,才能有能力承担捐赠可能会导致的一系

列后果,才能保证之后的正常经营和盈利,才能积

极捐赠.在相对于绩效较高的企业,处于低绩效

的企业市场份额较小、盈利能力低、顾客忠诚度

弱,企业的战略部署更侧重于产品升级、服务改善

和开拓市场,内部资金压力较大.绩效高的企业

在市场中拥有的份额较大,客户资源相对稳定,有
较高的经济效益,企业人力和财力资本实力较强.
已经有许多研究开始关注在财政压力领域,研究

财政压力形成的原因及其导致的经济后果.翁启

泽[５]使用上市公司公开的数据,通过实证分析研

究公司各个年度期间产生的绩效和对外捐赠额的

关系,结果表明,随着企业绩效的提高,该企业对

外捐赠的金额越高.同时,具有慈善捐赠行为的

企业会给应聘者心中留下正面积极的形象,能够

吸引更多的优质人才,减少企业人力引进的成本.
与此同时,消费者更容易信任具有良好社会责任感

的企业,增加购买企业商品.所以相对于低绩效的

企业,高绩效的企业慈善捐赠的金额和意愿更高.
因此,提出以下假设.

假设３:相对于低绩效的企业,地方政府财政压

力与企业慈善捐赠的正相关关系更显著地存在于

高绩效的企业.

２　基于上市公司的面板数据的实证分析

２􀆰１　数据来源

用于实证分析的数据分为两个层面,一是全

国省级层面数据,二是企业微观数据.前者来源

于国 家 统 计 局 分 省 年 度 数 据,而 后 者 来 源 于

CSMAR数 据 库.全 国 省 级 层 面 数 据 主 要 涉 及

２０１１—２０２０年各省的财政压力指标和各省份的生

产总值,微观层面数据包括企业的税收负担和捐

赠金额和意愿以及与企业相关各项的控制变量.
对样本进行筛选时,去除了不稳定的金融行业、ST
和∗ST企业,剔除了内容缺失的企业,剔除数值异

常的企业,并对使用的各项变量均在１％、９９％分

位进行了 Winsorize处理,最终一共得到２１６４０个

观测值.

２􀆰２　变量选取

２􀆰２􀆰１　被解释变量

被解释变量为LND和 DUM,从捐赠金额数量

(LND)和捐赠意愿(DUM)两个方面衡量.为了避

免因企业当年未对外捐赠对实验的影响,企业的捐

赠数量(LND)使用企业在各个年度期间捐赠金额

加一的结果并取自然对数表示,企业的捐赠意愿

(DUM)使用企业在各个年度期间对外是否有捐赠

行为表示,若企业当年对外捐赠,则取值为１,否则

取值为０.

２􀆰２􀆰２　解释变量

主要解释变量是当地政府财政压力(Press),因
为一般公共预算收入与一般公共预算支出属于地

方政府最规范最根本的财政支出,所以财政压力采

用各省份预算内财政支出和预算内财政收入的差

除以预算内财政收入[６].
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２􀆰２􀆰３　调节变量

使用企业税负(TAX)为调节变量,考察企业税

负是否会对财政压力与企业慈善捐赠行为之间的

作用产生调节作用,用(企业支付的各项税费－收

到的税费返还)/当期营业总收入表示.

２􀆰２􀆰４　分组标准

企业绩效水平:企业绩效可能会影响上市公司

的捐赠情况,使用净资产收益率(ROE)表示企业的

业绩大小,并按照收集到样本数据的中位数将企业

的业绩分为高低两组.

２􀆰２􀆰５　控制变量

企业层面和宏观层面有些特征会影响上市公

司的捐赠行为.控制变量(Xi)选取了各省份的生

产总值(lnGDP)、企业规模(SIZE)、资产密集度

(CAP)、资产负债率(DEBT)、审计师是否为国际四

大(Big４).其中国内生产总值(lnGDP)取自国家

统计局中各省份２０１１—２０２０年各省份生产总值的

自然对数,企业规模(SIZE)为企业总资产的自然对

数,资产密集度(CAP)为总资产与营业收入的比

值,资产负债率(DEBT)为负债合计与资产总计的

比值,审计师是否为国际四大(Big４),若是则取值为

１,否则取值为２.

２􀆰３　模型选择

为了控制其他因素的影响,采用多元回归模型

进行地方政府财政压力对上市公司的捐赠金额数

量和捐赠意愿的影响进行实证分析:

LNDi,t ＝α＋β１Pressi,t＋β２Xi,t＋θi,t (１)

DUMi,t ＝α＋β１Pressi,t＋β２Xi,t＋θi,t (２)
式中:i表示各个企业个体;t表示年份;Xi,t 表示其

他控制变量;θi,t 表示随机误差项.在模型(１)和模

型(２)中,探究上市公司捐赠行为受到地方财政压

力的影响,若满足假设１,那么预期的Pressi,t的系数

β１ 应该显著为正.
为了进一步考察企业税负对上市公司的捐赠

行为的影响,在模型(３)和模型(４)中加入企业税负

TAX以及与Press的交乘项 TAX×Press,若满足

假设２,那么模型(３)和模型(４)中预期交乘项的系

数β３应显著为负.

LNDi,t ＝α＋β１Pressi,t＋β２TAXi,t＋β３TAXi,t×
Press＋β４Xi,t＋θi,t (３)

DUMi,t ＝α＋β１Pressi,t＋β２TAXi,t＋β３TAXi,t×
Press＋β４Xi,t＋θi,t (４)

　　为了研究企业绩效对财政压力与公司捐赠行

为的影响,将总体数据分为绩效高的企业和绩效较

低的企业,在不同的绩效样本区间内考察财政压力

与捐赠行为之间的影响作用,该部分仍然使用模

型(１)和模型(２).

３　实证研究结果

３􀆰１　描述性统计

表１是各变量的描述性统计结果,从表中的数

据可以看出,中国上市公司的慈善捐赠金额数目平

均值为２􀆰４２０,最大值为２８􀆰１３,标准差为５􀆰３９１,表
明中国上市公司个体间捐赠数量差距较大.DUM
平均值为０􀆰１７１,说明平均有１７􀆰１％的企业进行了

捐赠.各省份财政压力最大值为１２􀆰８４,最小值为

０􀆰０７４,说明所有的省份均处于财政赤字状态,各省

份财政压力差距很大.

表１　变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

LND ２１６４０ ２􀆰４２０ ５􀆰３９１ ０ ２８􀆰１３
DUM ２１６４０ ０􀆰１７１ ０􀆰３７７ ０ １
Press ２１６４０ ０􀆰６７０ ０􀆰７９７ ０􀆰０７４０ １２􀆰８４
TAX ２１６４０ ０􀆰０６２０ ０􀆰１０２ －１􀆰５２１ ８􀆰８６３
lnGDP ２１６４０ ２８􀆰９６ ０􀆰７３０ ２４􀆰８４ ３０􀆰０４
Big４ ２１６４０ １􀆰９２８ ０􀆰２５８ １ ２
SIZE ２１６４０ ２２􀆰３０ １􀆰４４０ １５􀆰５８ ３０􀆰３７
CAP ２１６４０ ２􀆰９１５ ４􀆰５６３ ０ ９３􀆰８３
DEBT ２１６４０ ０􀆰４４１ ０􀆰２９８ －０􀆰１９５ １３􀆰４０

３􀆰２　实证结果分析

３􀆰２􀆰１　各省份财政压力与企业慈善捐赠行为

表２中的第１列和第２列分别代表了各省份财

政压力对上市公司的慈善捐赠行为的基准回归结

果.财政压力对捐赠金额数量和捐赠意愿的系数

均显著为正,表明在控制其他变量的情况下,财政

压力越大的省份,该省份地区内的上市企业慈善捐

赠的金额数目和捐赠意愿均越大,与假设１的预期

相符.所以当该地区面对较大的财政压力时,当地

企业为了获得政府的支持、帮助,同时建立良好的

政企关系,愿意增加慈善捐赠.
在第１列和第２列的回归中,同时控制了其他

变量,根据宏观指标各省份生产总值的系数显著

为正可以得出,生产总值越大的地区,其地区企业

的捐赠金额总数和捐赠数量越多;在微观企业层

面,企业的规模的系数为正,负债融资率和审计师

是否来自国际四大的系数为负,表明规模越大的

企业,慈善捐赠金额和捐赠意愿越大;而负债融资

率越大的企业,捐赠金额总数和捐赠意愿越小;审
计师来自国际四大的企业,捐赠金额总数和捐赠

意愿越大.
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表２　财政压力、企业税负与企业慈善捐赠回归结果

变量
模型(１) 模型(２) 模型(３) 模型(４)

LND DUM LND DUM

Press
０􀆰１４４∗∗ ０􀆰００９３１∗∗ ０􀆰２１２∗∗∗ ０􀆰０１４０∗∗∗

(０􀆰０５８６) (０􀆰００４１６) (０􀆰０６８８) (０􀆰００４８９)

TAX
２􀆰７７７∗∗∗ ０􀆰１７８∗∗∗

(０􀆰５９４) (０􀆰０４２２)

TAX×Press
－０􀆰８１７∗∗ －０􀆰０５５９∗∗

(０􀆰３９２) (０􀆰０２７９)

lnGDP
０􀆰３１７∗∗∗ ０􀆰０２０６∗∗∗ ０􀆰３２８∗∗∗ ０􀆰０２１３∗∗∗

(０􀆰０６９２) (０􀆰００４９２) (０􀆰０６９２) (０􀆰００４９２)

SIZE
１􀆰１７８∗∗∗ ０􀆰０７４６∗∗∗ １􀆰１７７∗∗∗ ０􀆰０７４６∗∗∗

(０􀆰０３０３) (０􀆰００２１５) (０􀆰０３０３) (０􀆰００２１５)

DEBT
－０􀆰６４０∗∗∗ －０􀆰０４２６∗∗∗ －０􀆰５９４∗∗∗ －０􀆰０３９８∗∗∗

(０􀆰１２３) (０􀆰００８７６) (０􀆰１２４) (０􀆰００８７８)

CAP
－０􀆰０１１４ －０􀆰００１１０∗ －０􀆰０２８７∗∗∗－０􀆰００２１９∗∗∗

(０􀆰００８５１)(０􀆰０００６０５)(０􀆰００９１２)(０􀆰０００６４８)

Big４
－１􀆰３４５∗∗∗ －０􀆰０８３５∗∗∗ －１􀆰３３０∗∗∗ －０􀆰０８２５∗∗∗

(０􀆰１４８) (０􀆰０１０５) (０􀆰１４８) (０􀆰０１０５)
是否控制年份 是 是 是 是

是否控制行业 是 是 是 是

常数项
－３０􀆰３２∗∗∗ －１􀆰９１８∗∗∗ －３０􀆰７５∗∗∗ －１􀆰９４７∗∗∗

(２􀆰２０１) (０􀆰１５６) (２􀆰２０３) (０􀆰１５７)
样本量 ２１６４０ ２１６４０ ２１６４０ ２１６４０
R２ ０􀆰１５４ ０􀆰１２５ ０􀆰１５５ ０􀆰１２６

３􀆰２􀆰２　各省份财政压力、企业税负与企业慈善

捐赠行为

为了证明企业税负是否会影响地方财政压力

与企业捐赠的激励作用,表２中第３列和第４列是

在模型(１)和模型(２)的基础上加入了企业税负和

企业税负与财政压力的交乘项的回归结果,根据

第３列和第４列中财政压力的系数显著为正,而交

乘项的系数显著为负可以得出,企业税负在地方财

政压力与企业捐赠的激励作用中存在反向调节作

用,因此企业税负会给企业的经营造成反向作用,
阻碍企业的盈利,减少企业的经营利润,所以税负

越大的企业,当地财政压力对企业捐赠数量和捐赠

意愿的激励作用越小,假设２得到证实.

３􀆰２􀆰３　企业绩效、各省份财政压力与企业慈善捐赠

企业绩效可能会影响上市公司的捐赠情况.
一般情况下,企业的绩效越大,企业管理者越愿意

通过捐赠的方式与政府建立良好的政企关系,获得

更多的政府资源,于是企业会增加捐赠的金额和意

愿.在该部分使用净资产收益率表示企业的业绩

大小,按照中位数将企业的业绩分为大小两组.通

过表３的第１列和第３列可以得出,在企业绩效较

高组中,财政压力的系数显著为正,而绩效较低组

中财政压力的系数为负且不显著,第２列和第４列

中,企业绩效较高组中财政压力的系数同样显著为

正,而绩效较低组中财政压力的系数为负且不显

著,说明在绩效较高企业中,财政压力与企业捐赠

金额数量和捐赠意愿呈正相关关系,假设３得到

证明.

表３　分绩效样本各省份财政压力对企业慈善捐赠

影响的回归结果

变量

绩效较高组 绩效较低组

(１) (２) (３) (４)

LND DUM LND DUM

Press
０􀆰２７９∗∗∗ ０􀆰０１９０∗∗∗ －０􀆰０２８３ －０􀆰００３００
(０􀆰０８６７) (０􀆰００６０７) (０􀆰０７８８) (０􀆰００５７２)

是否控制年份 是 是 是 是

是否控制行业 是 是 是 是

常数项
－３７􀆰６１∗∗∗ －２􀆰３５９∗∗∗ －２０􀆰３５∗∗∗ －１􀆰３０３∗∗∗

(３􀆰５９７) (０􀆰２５２) (２􀆰７４１) (０􀆰１９９)
样本量 １０８２０ １０８２０ １０８２０ １０８２０
R２ ０􀆰１５９ ０􀆰１２９ ０􀆰１５１ ０􀆰１２４

４　稳健性检验
为验证上述结论的可靠性,使用 Tobit模型和

Probit模型对财政压力与企业捐赠行为的关系和在

不同绩效组中财政压力对企业慈善捐赠行为的影

响进行了稳健性检验,结果见表４和表５.在表４
的回归结果第１列和第２列中,财政压力的系数为

正,表示财政压力与企业捐赠行为呈显著正相关关

系,假设１得到证明.第３列和第４中,财政压力与

企业税负的交乘项的系数显著为负,表示企业税负

在财政压力激励企业捐赠行为中存在反向调节作

用,假设２得到证明.在表５中绩效较高组中,财政

压力的系数均显著为正,而绩效较低组中财政压力

的系数小于绩效较高组中的财政压力的系数,而且

系数不显著,说明相对于低绩效的企业,地方政府

财政压力与企业慈善捐赠的正相关关系更显著的

存在于高绩效的企业,与假设３结论一致.

表４　Tobit和Probit模型总样本回归结果

变量

Tobit Probit Tobit Probit
(１) (２) (３) (４)

LND DUM LND DUM

Press
１􀆰０１０∗∗∗ ０􀆰０５１５∗∗∗ １􀆰３６０∗∗∗ ０􀆰０７２８∗∗∗

(０􀆰３２１) (０􀆰０１８１) (０􀆰３７９) (０􀆰０２１３)

TAX
１２􀆰６２∗∗∗ ０􀆰６９１∗∗∗

(３􀆰４３７) (０􀆰１９２)

TAX×Press
－４􀆰１０１∗ －０􀆰２４４∗∗

(２􀆰１２２) (０􀆰１１８)

是否控制年份 是 是 是 是

是否控制行业 是 是 是 是

常数项
－２０２􀆰７∗∗∗ －１０􀆰９５∗∗∗ －２０４􀆰０∗∗∗ －１１􀆰０３∗∗∗

(１３􀆰１０) (０􀆰７２６) (１３􀆰１０) (０􀆰７２７)
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表５　Tobit和Probit模型分样本回归结果

变量

绩效较高组 绩效较低组

(１) (２) (１) (２)

Tobit Probit Tobit Probit
LND DUM LND DUM

Press
１􀆰３７１∗∗∗ ０􀆰０７５０∗∗∗ ０􀆰０７７０ ０􀆰０００５５９
(０􀆰３９１) (０􀆰０２３０) (０􀆰５６０) (０􀆰０３０４)

是否控制年份 是 是 是 是

是否控制行业 是 是 是 是

常数项
－１９３􀆰９∗∗∗ －１０􀆰８９∗∗∗ －１８９􀆰９∗∗∗ －９􀆰８９９∗∗∗

(１７􀆰７１) (１􀆰０２８) (２０􀆰３４) (１􀆰０８４)

５　结论和政策建议
基于前人研究,通过分析中国目前存在财政情

况,以及研究激励企业慈善捐赠行为的因素,使用

中国上市企业２０１１—２０２０年的捐赠情况和相关数

据作为研究样本,使用基准回归、Tobit、Probit等方

法检验了各省份财政压力对上市企业慈善捐赠的

影响效果以及企业税负在两者间的调节作用.实

证结果显示:①各个地方政府面临的财政压力与该

地区内的上市企业的慈善捐赠行为有着显著的正

相关关系,随着该地区的财政压力增加,则该地区

的企业捐赠水平越高.②企业税负对财政压力与

捐赠行为具有反向调节作用,税负较重的企业可能

为了权衡利润与“政企关系”,调整慈善捐赠金额.

③绩效较高的企业,财政压力对企业捐赠行为的激

励作用较强,绩效较低的企业,财政压力对企业捐

赠行为的激励作用不显著.因此为促进中国经济

平稳健康可持续发展,需要发挥企业的作用.加大

人才吸引政策力度,发展高质量人才在经济增长中

的关键作用.扶持中小企业的成立和发展,为中小

企业的平稳运行提供制度保障,并引入优质企业的

入驻,建立地区特色的产业链.调整财政收支结

构,加大财政支出的审核,避免出现“钱用在刀把

上”的情况.确定标准的税收准则,防止当地政府

为减轻财政赤字而乱收费,为企业的经营减轻压

力.政府应在财政压力较大时,扩大税基,降低税

收征管强度,给予企业更多的补助,促进企业主动

增加捐赠行为,从而缓解地方财政压力.
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２０１１to２０２０assamples,theimpactoffinancialpressureoncorporatecharitabledonationsisexamined,andtheroleofcorporatetaxburdenbeＧ
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