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货币政策、产权性质与企业捐赠

梁　娟

（中央财经大学 会计学院，北京 １０００８１）

摘　要：２００８年的汶川地震后，学者们对我国企业慈善捐赠行为表现出极大的兴趣。在
我国，企业特别是民营企业是慈善捐赠的重要力量。本文选取２００３—２０１４年我国 Ａ股上市公
司为研究样本，首先实证检验产权性质对企业捐赠的影响，然后，抓住货币政策这一外生事

件，研究融资约束是否影响企业捐赠。研究发现，与国有企业相比，民营企业的捐赠倾向与捐

赠规模都更大。进一步的研究表明，货币政策是影响民营企业捐赠的重要因素。本文的研究

丰富了企业慈善捐赠的文献，也拓展了“宏观经济政策与微观企业行为”的研究。
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一、引　言

捐赠是企业履行社会责任的重要方式。欧美国家慈善捐赠以个人捐款为主，而在我国，企业是最



主要的捐赠主体。在企业的慈善捐赠中，民营企业的捐赠占据着重要位置。据中国民政部下属的中民

慈善捐助信息中心发布的《２０１４年度中国慈善捐助报告》显示，２０１４年，我国企业仍然是社会捐赠的主
要来源，约为７２１．６亿元，占捐赠总额的７０％。在企业捐赠中，民营企业成为捐赠的主力军，民营企业的
捐赠额占企业捐赠总额的４０％，而国有企业的捐赠额约占２０％，民营企业已经成为我国慈善事业的重
要力量。

我国处于新兴加转轨时期，政府掌握着决定企业生存和发展的重要资源的裁量权。在此背景下，

与政府建立关联关系以获取所需资源就成了众多企业的选择。由于其特殊的所有制身份，国有企业的

政治关联与生俱来，不需要通过慈善捐赠来与政府建立政治联系，也不需要通过慈善捐赠寻求政府的

庇佑。而民营企业则不同，有的研究认为民营企业的慈善捐赠是一种为获得政治联系的“政治献

金”
［１］
，有的研究则认为民营企业的慈善捐赠是一种为寻求制度环境稳定的被动选择

［２］
。然而，许多文

献研究民营企业捐赠更多的原因，少有文献直接检验产权性质与慈善捐赠之间的关系。因此，本文首

先对这一关系进行实证检验。

进一步，Ｈｏｎｇ等（２０１２）的研究发现，融资约束是影响企业捐赠的重要因素。当企业的融资约束状
况得到缓解时，企业会增加捐赠规模

［３］
。已有文献表明，宽松的货币政策能够缓解民营企业的融资约

束
［４］
。然而，由于预算软约束与政府的隐性担保，货币政策对国有企业的融资影响有限。那么，货币政

策是否会通过影响企业的融资状况进一步影响企业的慈善捐赠呢？本文抓住货币政策变化这一外生

事件，研究其对不同产权性质的企业捐赠的影响。

本文选取我国２００３—２０１４年 Ａ股上市公司为研究样本，实证检验了产权性质对企业慈善捐赠的
影响，并进一步检验了货币政策是否会影响民营企业的捐赠。研究表明，与国有企业相比，民营企业的

捐赠倾向更强，捐赠规模更大。进一步，由于货币宽松时期民营企业的融资约束有所缓解，因而，在货

币宽松时期，与国有企业相比，民营企业的捐赠倾向与捐赠规模都更大。

本文的贡献在于：第一，丰富了慈善捐赠研究的文献。以往关于慈善捐赠的研究，大多将民营企业

比国有企业捐赠得更多认定为一个既有的事实，主要研究民营企业捐赠更多、国有企业捐赠较少的原

因。例如戴亦一等（２０１４）研究政府换届对慈善捐赠的影响，表明民营企业的捐赠是一种“政治献
金”

［１］
。唐跃军等（２０１４）研究制度环境变迁对企业捐赠的影响，表明国有企业捐赠得更少是因为享受

了“制度红利”
［２］
。然而，少有文献直接检验产权性质与企业慈善捐赠之间的关系。因此，本文首先实证

检验了企业产权性质对捐赠的影响。其次，Ｈｏｎｇ等（２０１２）的研究表明，融资约束是影响企业捐赠的重
要因素

［３］
，而我国民营企业面临着严重的融资难问题，因此，本文从融资约束视角出发，研究货币政策

是否是民营企业捐赠的影响因素，丰富了慈善捐赠研究的文献。

第二，丰富了“宏观经济政策与微观企业行为”这类研究文献。宏观经济政策的微观传导机制是近

年来研究的热点。而货币政策作为宏观经济政策的重要组成部分，引起了学者们的研究兴趣
［５，６］
。本文

抓住货币政策这一外生事件，探讨了宏观货币政策如何通过影响企业的融资约束，进一步影响企业的

慈善行为。

二、理论分析与研究假说

捐赠的定义为“企业以自愿非互惠的方式无条件地提供资金或者物资给政府或者相关机构”（Ｆｉ
ｎａｎｃｉａｌＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＳｔａｎｄａｒｄｓ，１９９３）。然而，当代企业的慈善捐赠已非出于单纯的社会责任感的驱
动

［７］
，更可能是出于“战略性捐赠”的目的

［８］
。慈善捐赠虽然不能立即使企业获得明确的交换价值，但

却可以帮助企业树立品牌形象
［９］
，起到类似于广告作用，提高声誉，建立政治关系等

［７］
，以此改善企业

的战略环境
［１０］
。
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与西方成熟的市场经济国家相比，中国地方政府在信贷资源分配、土地、进出口配额等商业行为

的审批中拥有较大的裁量权，因此，“政商关系”在政府资源配置中发挥着重要作用。许多文献证实拥

有“政商关系”的企业能获得信贷支持、税收减免、政府补助等多方面的经济便利
［１１］
。企业在政府支持

的项目上进行慈善捐赠是与政府建立政企关系的重要纽带。国有企业拥有特殊的所有制身份及与生

俱来的政治联系，因此，其无需通过慈善捐赠来与政府官员建立沟通渠道
［７］
。民营企业更有动机通过

慈善捐赠等方式来进行政治参与，构建其与政府的良好关系。慈善捐赠作为一种利他行为，不仅能使

民营企业家获得社会支持，且由于其受赠范围较大，能有效降低受赠者的政治风险和自身的寻租

风险。

戴亦一等（２０１４）研究市委书记更替对企业慈善捐赠的影响［１］
。研究表明，地方政府换届使得政治

不确定性增加，这时，企业会增加捐赠倾向与额度。进一步的分析表明，民营企业在政府换届后通过捐

赠来建立政治关系，表现为政府换届对捐赠数额的影响在民营企业组更显著，民营企业家的慈善捐赠

类似于为建立“政商关系”而付出的“政治献金”
［１］
。唐跃军等（２０１４）的研究发现，市场化改革可以降

低企业被动进行慈善捐赠的动机，主要表现为，市场化指数（用来衡量制度变迁）越高，企业慈善捐赠

数额越少
［２］
。进一步的分析表明，制度环境改善在企业慈善捐赠方面带来的“制度红利”主要流向了国

有企业，民营企业仍然需要更多的捐赠来寻求政府的支持和保护
［２］
。山立威等（２００８）的研究表明，企

业的实际控制人类型对捐赠行为也有影响，与民营企业相比，国有企业总捐款额占营业收入的比例较

少，国有企业现金捐款占营业收入的比例较小
［８］
。

综上所述，不管民营企业的捐赠是一种基于主动选择的“政治献金”，还是在政府压力下的被动选

择，总之，与国有企业相比，民营企业的捐赠倾向和捐赠规模都更大。由此，我们提出假设１。
假设１：与国有企业相比，民营企业的捐赠倾向更强，捐赠规模更大。
货币政策是政府调控经济的重要手段。研究表明，货币政策主要通过货币渠道和信贷渠道对企业

的经济活动产生影响
［１２］
。无论是货币渠道，还是信贷途径，货币政策均主要通过影响企业融资成本与

融资规模来影响企业的经济活动
［１３］
。借款人对银行依赖程度高与货币政策当局对银行信贷影响程度

大的国家，信贷渠道比较有效。我国金融发展时间较晚，金融体系不健全，银行信贷仍然是企业资金的

主要来源。且我国政府作为主要商业银行的所有者，能够对商业银行的信贷行为实施有力影响。因此，

许多文献证实了我国货币政策信贷传导机制的存在，且大都支持货币政策主要通过信贷渠道对经济

活动产生影响
［６］
。

Ｈｏｎｇ等（２０１２）的研究表明，融资约束是影响企业慈善捐赠的重要因素［３］
。Ｈｏｎｇ等（２０１２）抓住互

联网泡沫的宏观经济影响，由于互联网泡沫缓解了企业的融资约束状况，此时，与那些没有融资约束

的企业相比，存在融资约束的企业在融资状况缓解后会增加企业的慈善捐赠规模
［３］
。

那么，宏观货币政策变化是否会通过信贷渠道影响企业的融资成本与融资规模，并进一步影响企

业的慈善捐赠呢？已有研究表明，中国信贷市场存在“信贷歧视”
［１４］
。即银行在给企业贷款时会将资源

优先配置给国有企业，然后才会考虑民营企业。当货币紧缩时，与国有企业相比，民营企业会遭受更加

显著的“信贷歧视”。主要表现为，货币紧缩时，国有企业长期借款依然保持较快增长，而民营企业长期

借款显著下降
［１５］
。当货币政策较为宽松时，银行可配给的信贷资源增加，银行在满足国有企业的资源

需求后，向民营企业分配的剩余资源也随之增加，缓解了民营企业的融资约束。另一方面，货币宽松时

期，企业能较为容易地获得银行借款，因此，企业的融资成本也会降低
［１６］
。并且货币宽松时期，信用好

的企业，可以低成本地获得供应商提供的流动性
［１７］
。靳庆鲁等（２０１２）的研究也证实了宽松的货币政

策缓解民营企业的融资约束
［４］
。

综上所述，货币政策趋于宽松时，民营企业的融资规模增加，融资成本降低。因此，宽松的货币政

策缓解了民营企业的融资约束，增加其捐赠倾向与捐赠规模。因此，我们提出假设２。
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假设２：在货币宽松时期，与国有企业相比，民营企业捐赠倾向更强，捐赠规模更大。

三、研究设计与描述性统计

（一）研究样本与数据来源

本文选取２００３—２０１４年沪深 Ａ股市场的上市公司为研究样本，之所以以２００３年为研究的起点，主
要是因为 ＣＳＭＡＲ数据库中有关我国上市公司捐赠信息的最早披露时间为２００３年。在获得初始样本
后，我们进一步执行如下筛选程序：①剔除出现 ＳＴ的样本；②剔除金融行业的样本；③剔除同时发行
Ｂ股或 Ｈ股的样本；④剔除研究所需数据缺失的样本；⑤剔除研究样本异常的企业。①最终的研究样本
包括２３８５家企业的１８３５９个公司—年度观测。

数据来源方面，企业慈善捐赠的数据信息根据国泰安数据库“上市公司财务报表附注数据库”中

披露的“营业外收支”科目的明细项目“（非）公益性捐赠”整理得出。产权性质数据来源于 ＣＣＥＲ数据
库中的“最终控制人类型”一栏。除此之外，其他数据均来源于 ＣＳＭＡＲ数据库。

（二）实证模型与变量定义

为了检验本文的研究假设１，本文借鉴已有文献［１，２，１８］
，构建了如下实证模型：

Ｄｏｎａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝α０＋α１ＮＳＯＥｉ，ｔ＋α２Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋α３Ｌｎｃａｓｈｉ，ｔ＋α４Ｒｏａｉ，ｔ＋α５Ｌｅｖｉ，ｔ＋
α６Ｔｏｐ１ｉ，ｔ＋α７Ｈｈｉｉ，ｔ＋α８Ｃｏｎｓｕｍｅｒｉ，ｔ＋ＹＥＡＲ＋εｉ，ｔ （１）

１．被解释变量。模型（１）左侧的 Ｄｏｎａｔｉｏｎ为本文的被解释变量，用来衡量企业的捐赠倾向和捐赠
规模。其中，企业的捐赠倾向 Ｄｏｎａｔｉｏｎ１为虚拟变量（是否捐赠），若企业 ｔ期财务报表附注披露了企业
慈善捐赠信息的，取１，否则取０［１，１９］。捐赠规模有两种衡量方法，Ｄｏｎａｔｉｏｎ２和 Ｄｏｎａｔｉｏｎ３［１，８，１９］。Ｄｏｎａｔｉｏｎ２
为企业 ｔ期的捐赠数额（Ｄｏｎａｔｅ）加１后取自然对数；Ｄｏｎａｔｉｏｎ３根据企业 ｔ期的捐赠数额乘以１００除以企
业 ｔ期的营业收入计算得出。若企业 ｔ期披露了公益性捐赠或非公益性捐赠的数值，则将二者相加作
为企业 ｔ期的捐赠数额；若企业 ｔ期未披露该信息，捐赠数额则取０。

２．解释变量。模型（１）中的 ＮＳＯＥ为本文的解释变量，用来衡量企业的产权性质。根据 ＣＣＥＲ数据
库中对“最终控制人性质”的判别标准，将国有控股企业划入“国有企业”组，ＮＳＯＥ赋值为０；将民营控
股企业划入“民营企业”组，ＮＳＯＥ赋值为１。

３．控制变量。借鉴已有研究［１，１８］
，本文在模型（１）还控制了其他可能对企业捐赠产生影响的因素。

这些控制变量包括企业规模（Ｓｉｚｅ），等于年末总资产的自然对数；货币资金的自然对数（Ｌｎｃａｓｈ）；企业
的盈利能力（Ｒｏａ），等于净利润除以总资产；企业的资产负债率（Ｌｅｖ），等于年末总负债除以年末总资
产；第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１）；郝芬达指数（Ｈｈｉ）；与消费者直接接触的行业（Ｃｏｎｓｕｍｅｒ）。②此外，我
们还控制了年度效应（ＹＥＡＲ）。

（三）描述性统计

１．２００３年至２０１４年企业慈善捐赠倾向。为了能够比较直观地呈现各年份企业慈善捐赠的相关信
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①

②

本文剔除了营业收入小于０，ｒｏａ大于４或小于 －４，ｌｅｖ小于０或大于１的样本。
根据山立威等（２００８），以下行业属于“与消费者直接接触的行业”：Ｃ２６化学原料和化学制品制造业，Ｃ２９橡胶和

塑料制品业，Ｃ３６汽车制造业，Ｃ３８电气机械和器材制造业，Ｃ４０仪器仪表制造业，Ｃ１４食品制造业，Ｃ１８纺织服装服饰业，
Ｃ１５酒饮料和精制茶制造业，Ｃ３９计算机、通信和其他电子设备制造业，Ｇ５６航空运输业，Ｆ５２零售业，Ｊ金融业，Ｋ房地产
业，Ｏ居民服务修理和其他服务业，Ｒ文化体育和娱乐业。



息，我们在图１描述了企业２００３—２０１４年企业慈善捐赠倾向。从图１可以发现，企业的慈善捐赠比例总
体呈上升趋势，２００３年进行慈善捐赠的企业占企业总数的４５．３％，２０１４年上涨到６８．１８％。２００８年进行
慈善捐赠的企业占企业总数的８１．４１％，２００８年的慈善捐赠比例高于其他各年，可能是由于该年度发
生的“汶川地震”使慈善行为受到前所未有的关注，企业普遍提高了对公益事业的热情。

图１　２００３—２０１４年企业慈善捐赠比例

２．２００３年至２０１４年企业慈善捐赠规模。我们在图２描述了企业各年度的慈善捐赠均值。从图２可以
看出，企业平均慈善捐赠总体呈现上涨的趋势，２００３年企业的慈善捐赠额为２２万元，２０１４年上涨到
９５．８万元。其中，慈善捐赠额在２００８年达到最高值，为１５２．３１万元。接着，２０１０年企业慈善捐赠额为
１３１．２４万元，为次高。可能是因为２００８年发生的“汶川地震”和２０１０年发生的“玉树地震”，使得这两年
的慈善捐赠均值普遍高于其他年份。

图２　２００３—２０１４年企业慈善捐赠额（单位：万元）

３．变量的描述性统计及单变量分析。表１的 ＰａｎｅｌＡ列示了变量的描述性统计结果。为避免极
端值的影响，本文对所有连续变量都进行了上下１％的缩尾处理。统计结果显示，Ｄｏｎａｔｉｏｎ１的均值为
０．６５５９，这略低于戴亦一等（２０１４）中的研究均值０．６８１，说明近年来有超出６成的企业意识到慈善
捐赠的重要性

［１］
。捐赠额对数（Ｄｏｎａｔｉｏｎ２）的最小值为０，最大值为１８．７２５４。即企业的原始捐赠额的

最小值为０，最大值为１３５００万元，均值为８３．２８万元，说明２００３到２０１４年期间我国 Ａ股上市公司捐
赠水平存在较大差异，这与戴亦一等（２０１４）的发现一致［１］

。Ｄｏｎａｔｉｏｎ３均值为０．０３９５，说明企业平均
捐赠额占营业收入的０．０３９５％，Ｄｏｎａｔｉｏｎ３中位数为０．００３８，说明将近一半的企业平均捐赠额占营业
收入的比例不足均值的１０％（０．００３８／０．０３９５）。ＮＳＯＥ的均值为０．４８４８，说明２００３—２０１４年我国 Ａ
股上市公司民营企业的比例为４８．４８％。其他变量的描述性统计情况与企业的现实情况基本一致，
就不再一一阐述。

为了直观地考察民营企业与国有企业捐赠倾向和捐赠规模的差异，我们在表１的 ＰａｎｅｌＢ进行了
单变量分析。结果表明，不论是两组样本均值差异的 ｔ检验，还是中位数差异的秩和检验，民营企业的
捐赠比例和捐赠规模都要显著高于国有企业。例如，民营企业平均捐赠额占营业收入的比例为

０．０５２５％，而国有企业平均捐赠额占营业收入的比例为０．０２７３％，两者的差异在１％的置信水平显著。
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这些单变量检验的结果初步说明，和国有企业相比，民营企业的捐赠倾向更高，捐赠规模更大。当然，

因为这一结果没有控制其他因素的影响，所以其有效性还有待后续的多元回归结果。

表１　变量的描述性统计

ＰａｎｅｌＡ：主要变量的描述性统计

变量名称 观测值 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ １８３５９ ０．６５５９ ０．４７５１ １．００００ ０．００００ １．００００

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ １８３５９ ８．０１５４ ６．０６７２ １０．８９６８ ０．００００ １８．７２５４

Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ １８３５９ ０．０３９５ ０．１３４８ ０．００３８ ０．００００ ４．４３１４

ＮＳＯＥ １８３５９ ０．４８４８ ０．４９９８ ０．００００ ０．００００ １．００００

Ｓｉｚｅ １８３５９ ２１．５４６５ １．１１８１ ２１．４２５３ １９．２１６９ ２４．８１３１

Ｌｎｃａｓｈ １８３５９ １９．６１０５ １．３１８７ １９．６６３ １５．４９２４ ２２．８２８４

Ｒｏａ １８３５９ ０．０３９１ ０．０５４７ ０．０３６３ －０．１８２２ ０．２０４０

Ｌｅｖ １８３５９ ０．４５２７ ０．２１０５ ０．４６０８ ０．０４５４ ０．９００２

Ｔｏｐ１ １８３５９ ０．３７６８ ０．１５７４ ０．３５７８ ０．０９５６ ０．７６４４

Ｈｈｉ １８３５９ ０．０６２１ ０．０９９９ ０．０２３８ ０．００６５ ０．４８６４

Ｃｏｎｓｕｍｅｒ １８３５９ ０．３４３７ ０．４７５０ ０．００００ ０．００００ １．００００

ＰａｎｅｌＢ：单变量分析

（１）民营企业 （２）国有企业 （１）－（２）

变量名称 平均值 中位数 平均值 中位数 ｔ值 ｚ值

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ ０．６７８９ １．００００ ０．６３４２ １．００００ ６．３８９８ ６．３７７０

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ ８．３１５３ １１．１４９１ ７．７３３３ １０．７１４４ ６．５０７６ ５．９４８０

Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ ０．０５２５ ０．００６９ ０．０２７３ ０．００２２ １２．５３６０ １６．４６４０

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％水平显著。

四、实证检验结果

在本部分的分析中，根据被解释变量的数据特征，当被解释变量为捐赠倾向（Ｄｏｎａｔｉｏｎ１）时，我们
采用 Ｐｒｏｂｉｔ模型进行回归分析；当被解释变量为捐赠规模（Ｄｏｎａｔｉｏｎ２或 Ｄｏｎａｔｉｏｎ３）时，我们采用 Ｔｏｂｉｔ
模型进行回归分析。

（一）基本的实证检验结果

本部分我们首先对研究假设１进行验证，表２列示了模型（１）的多元回归结果，按照企业捐赠倾向
与捐赠规模的衡量指标的不同，假设１的检验结果由前３列组成。可以发现，对于产权性质的衡量指标
ＮＳＯＥ，其回归系数均在１％的置信水平显著为正。一致的回归结果说明本文的研究假设１得到了验证，
即与国有企业相比，民营企业的捐赠倾向更强，捐赠额度更高。这一结果与单变量分析的发现也是一

致的。

本文的实证检验证实了与民营企业相比，国有企业捐赠倾向与捐赠规模较低。这可能是因为以下

两个原因：①国有企业的政治关联与生俱来，不需要通过慈善捐赠来与政府建立政治联系［１］
。②由于

其特殊的所有制身份，国有企业在市场上占据垄断地位，并享有政府提供的特殊资金来源与特定优惠

政策，因此，国有企业不需要通过慈善捐赠来寻求政府的支持与保护
［２］
。
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（二）进一步的实证检验

表２的回归结果验证了本文的研究假说１，与国有企业相比，民营企业的捐赠倾向更强，捐赠规模
更大，这一结果是否会因为不同货币政策而有所变化呢？我们在这一部分展开了进一步的分析。

表２　假设１和假设２的检验结果

假设１ 假设２

自变量↓ （１） （２） （３） （４） （５） （６）

因变量→ Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３

ＮＳＯＥ ０．３２０ １．５４４ ０．０３６ ０．１９０ １．０７７ ０．０２６

（４．６３） （５．７３） （５．６７） （２．３７） （３．４１） （３．４８）

ＥＭＰ －０．８９１ －３．２２４ －０．０４０

（－９．５５） （－７．９３） （－４．７４）

ＥＭＰＮＳＯＥ ０．２２１ ０．７７４ ０．０１７

（３．７４） （３．５２） （３．４９）

Ｓｉｚｅ ０．３７３ １．８３３ ０．０１８ ０．３７２ １．８２８ ０．０１８

（６．７７） （８．９０） （３．９４） （６．７５） （８．８７） （３．９１）

Ｌｎｃａｓｈ ０．１２８ ０．５８１ ０．００２ ０．１３０ ０．５８９ ０．００２

（３．５６） （３．９５） （０．５９） （３．６０） （４．０１） （０．６４）

Ｒｏａ ２．６４５ １４．７７５ ０．２３４ ２．６４１ １４．７２４ ０．２３３

（５．７２） （７．７０） （３．７６） （５．７１） （７．６８） （３．７４）

Ｌｅｖ ０．３４２ １．２９７ －０．０３８ ０．３４８ １．３０５ －０．０３８

（１．８９） （１．７８） （－２．５８） （１．９２） （１．７９） （－２．５７）

Ｔｏｐ１ －０．８２５ －３．６０３ －０．０６４ －０．８２７ －３．６０６ －０．０６４

（－３．９５） （－４．４７） （－３．２０） （－３．９６） （－４．４８） （－３．２０）

Ｈｈｉ －１．３８６ －６．２０７ －０．０８２ －１．３９４ －６．２３４ －０．０８３

（－５．０６） （－５．１１） （－２．８０） （－５．０８） （－５．１３） （－２．８２）

Ｃｏｎｓｕｍｅｒ －０．０９７ －０．３９３ －０．０２２ －０．０９８ －０．３９８ －０．０２２

（－１．４４） （－１．５０） （－４．０２） （－１．４６） （－１．５２） （－４．０５）

截距项 －１０．３２７ －４６．９４５ －０．４３３ －９．４７５ －４３．８２８ －０．３９６

（－１２．８４） （－１６．６７） （－６．５２） （－１１．４７） （－１４．９５） （－６．０４）

年度 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １８３５９ １８３５９ １８３５９ １８３５９ １８３５９ １８３５９

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０．０８４８ ０．０２９７ １．３６１６ ０．０８５２ ０．０２９８ １．３７１

Ｆ／Ｗａｌｄｃｈｉ２ ８２８．７５ ７４．５７ １２．３８ ８４０．８５ ７１．３２ １１．９７

　　注：、和分别表示回归系数在１％、５％和１０％水平显著；括号内为 ｔ值；回归系数的标准误在公司层面进行了
Ｃｌｕｓｔｅｒ调整。

Ｈｏｎｇ等（２０１２）的研究表明，融资约束是影响企业慈善捐赠的重要因素［３］
。Ｈｏｎｇ等（２０１２）抓住互

联网泡沫的宏观经济影响，研究发现与那些没有融资约束的企业相比，存在融资约束的企业在融资状

况缓解后会增加企业的慈善捐赠规模
［３］
。而许多文献研究发现，货币政策可以通过信贷渠道影响企业

的融资状况，例如饶品贵和姜国华（２０１３）就发现在货币紧缩时期，相对于国有企业，民营企业在信贷
方面受到更大的冲击

［６］
。那么，宏观货币政策变化是否会通过信贷渠道影响企业的融资约束，并进一
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步影响企业的慈善捐赠呢？相对于货币紧缩时期，货币宽松时期企业尤其是民营企业的融资约束状况

得到缓解，这是否会进一步影响企业的捐赠倾向与捐赠规模呢？为了验证这一理论预期，我们在模型

（１）中加入 ＥＭＰ（货币宽松）及其与 ＮＳＯＥ的交互项（ＥＭＰＮＳＯＥ），相应的实证结果列示在表２的（４）
－（６）列。参照饶品贵和姜国华（２０１３）的研究［６］

，本文将２００４，２００６，２００７，２０１０和２０１１年定义为货币紧
缩年份。

表２的实证结果显示，无论因变量为捐赠倾向还是捐赠规模，ＥＭＰＮＳＯＥ的回归系数均在１％的置
信水平显著为正。这印证了我们的假设２：在货币宽松时期，与国有企业相比，民营企业捐赠倾向更强，
捐赠规模更大。

国有企业存在预算软约束与政府的隐性担保，因此，货币政策对国有企业的融资状况影响有限。

而我国的民营企业面临着严重的信贷歧视，当货币政策趋于宽松时，民营企业获得信贷配给的可能性

增加。并且货币宽松时期，供应商更愿意向信用较好的企业提供商业信用。因此，货币宽松时期，民营

企业的融资约束状况得到缓解，融资成本降低，融资规模增大。融资约束是影响企业捐赠的重要因素，

因此，民营企业在融资约束状况得到缓解后，更倾向于增加慈善捐赠的力度与规模。

五、研究结论及政策建议

在中国，特别是汶川地震之后，学者纷纷将目光投入到慈善捐赠相关的研究，许多学者探讨了慈

善捐赠的动机及经济后果
［１］
。本文以２００３—２０１４年中国 Ａ股上市公司为研究样本，研究了产权性质对

企业捐赠的影响。并从融资约束的视角出发，抓住货币政策这一外生事件，探讨了货币政策变化通过

影响企业的融资状况，进一步对不同产权性质的企业捐赠的影响。研究发现产权性质确实会影响企业

的捐赠热情，表现为民营企业更强的捐赠倾向和更大的捐赠规模。这意味着企业已经意识到，在转轨

时期的中国，捐赠不仅是企业彰显社会责任和提高企业知名度的手段，也是企业构建政商关系，化解

政治风险的策略选择。进一步的研究表明，货币政策会影响产权性质和企业捐赠之间的关系，表现为

货币宽松时期，与国有企业相比，民营企业的捐赠倾向更强，捐赠规模更大，说明宽松的货币政策缓解

了民营企业的融资约束，增加了民营企业捐赠的倾向和规模。本文的结论丰富了企业捐赠影响因素的

研究，也为企业提供了宏观经济政策影响微观企业的机理和途径。

通过以上结论，本文得到以下几点政策建议：

首先，本文运用大样本数据的实证检验表明，民营企业捐赠倾向与规模均高于国有企业。不管民

营企业的捐赠是一种“政治献金”，还是为了寻求庇护的一种被动选择。总之，民营企业捐赠大都是为

了规避政治不确定性风险的一种策略选择。虽然民营企业的慈善捐赠可以使其获得诸如融资便利、政

府补助、税收优惠等多方面的经济优惠
［１，２］
，但政府仍有必要加强对民营企业慈善捐赠行为的监督，以

避免捐赠行为成为民营企业寻租的隐性渠道。

其次，货币政策的微观传导机制是近年来研究的热点。已有学者研究了货币政策对企业信贷、融

资、投资效率、现金持有等的影响
［４，６，１５］

，少有文献研究货币政策对微观企业捐赠行为的影响。本文的

研究表明，货币政策缓解了民营企业的融资约束，增加了民营企业的慈善捐赠。本文的结论说明，宏观

经济政策的制定者在制定经济政策时，也要考虑到货币政策的变化会对微观企业的捐赠行为产生的

影响，本文的研究为政策制定者提供了参考。
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