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【摘　 要】 基于 ２００８—２０２２ 年中国沪深 Ａ 股上市公司样本ꎬ 实证考察了管理层在职消

费与企业慈善捐赠之间的关系ꎮ 结果表明ꎬ 在职消费显著增加了企业的慈善捐赠规模ꎬ 这

一结果在非国有企业、 非高科技企业、 低市场竞争和弱法制环境中更为显著ꎮ 机制分析表

明ꎬ 管理层在职消费提高了企业的信息不对称水平ꎬ 并加剧了企业的经营风险ꎬ 表明企业

内部信息不对称是管理者利用慈善捐赠掩饰风险的前提ꎬ 风险管理是管理者提高企业慈善

捐赠水平的目的ꎮ 进一步研究发现ꎬ 组织的冗余资源以及媒体关注压力强化了管理层在职

消费与企业慈善捐赠的正向关系ꎬ 表明可支配资源是管理者利用慈善捐赠实施风险管理的

基础ꎬ 外部关注压力未抑制管理层的代理行为ꎬ 出于管理层风险管理需要ꎬ 企业慈善捐赠

水平相对更高ꎮ
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１􀆰 引言

企业社会责任活动在帮助企业维护利益相关者关系、 获取外部资源以及提高抗风险能力等方面

发挥着关键的作用 (Ｇｏｄｆｒｅｙꎬ ２００５)ꎮ 以慈善捐赠为代表的企业社会责任行为在抗震救灾、 脱贫攻

坚、 乡村振兴等领域积极作为ꎬ 已成为我国慈善事业的主要力量ꎬ «中国企业慈善发展报告» 显示ꎬ
２０２３ 年我国企业慈善捐赠总额突破千亿元ꎬ 占全体捐赠总额的比例稳定在 ６０％左右ꎮ 然而ꎬ 企业慈

善事业的繁荣背后乱象亦频发ꎬ 捐款不透明、 不达标ꎬ 慈善项目不实ꎬ 款项缺乏监管等问题已成为

企业慈善发挥更大作用的阻碍ꎮ 已有研究发现ꎬ 部分企业践行慈善责任、 彰显良好公民形象的背后

是对投资者利益、 员工福利和生态保护的背离 (高勇强等ꎬ ２０１２ꎻ 李四海等ꎬ ２０１６ꎻ Ｄｕꎬ ２０１５)ꎮ 企
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业以慈善为手段ꎬ 实现转移公众注意力和掩饰公司危机的目的ꎬ 显示出企业慈善捐赠显著的 “工具”
属性ꎮ

高管作为企业的核心成员ꎬ 是公司战略的决策者和执行者ꎬ 在企业的经营发展中起着举足轻重

的作用ꎮ 管理者的不当行为往往会引发一系列不良后果ꎬ 轻则导致企业声誉下滑ꎬ 价值下降ꎬ 重则

引发公司财务危机ꎬ 甚至导致破产清算 (陈信元等ꎬ ２００９ꎻ 徐细雄ꎬ ２０１２)ꎮ 随着我国公司治理规制

的完善ꎬ 公司高管受到的内外部监督越来越全面ꎬ 以贪污受贿、 职务侵占、 关联交易为代表的腐败

问题已得到有效遏制 (郝健等ꎬ ２０２１)ꎮ 但以在职消费为代表的 “隐性腐败” 行为却由于隐蔽性强、
发现难度大等原因ꎬ 仍是损害公司内部治理和威胁公司长期生存的重要因素 (郝健等ꎬ ２０２１ꎻ 徐细

雄ꎬ ２０１２)ꎮ
现有研究普遍从内部治理、 外部监督和制度压力视角探讨如何实现对管理者在职消费现象的规

制 (陈信元等ꎬ ２００９ꎻ 郝健等ꎬ ２０２１ꎻ Ｓｃｈｎａｔｔｅｒｌｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎮ 但却甚少从管理层视角出发ꎬ 考虑

具有在职消费行为的高管为应对监督和制裁措施其可能实施的手段和策略ꎮ 持企业战略慈善动机理

论的学者认为ꎬ 企业慈善捐赠可作为一种 “声誉保险”ꎬ 能够为处于负面事件中的组织提供充分的声

誉屏障 (Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０)ꎮ 研究发现ꎬ 上市公司利用慈善掩饰企业违法行为 (朱丽娜和高皓ꎬ
２０２２)、 低业绩表现 (李四海等ꎬ ２０１６)、 环境污染 (Ｄｕꎬ ２０１５) 等现象凸显ꎬ 慈善事业成为企业道

德掩饰的一种手段ꎮ 回顾现有文献ꎬ 发现对企业战略性慈善捐赠的研究多基于组织层面的违法违规

行为ꎬ 而管理层在职消费行为与之不同ꎬ 其兼具 “效率观” 和 “代理观”ꎬ 既是对管理层货币薪酬

激励的补充ꎬ 也是企业代理问题的直接体现 (孙世敏等ꎬ ２０１６)ꎮ 那么 “正效应” 与 “负效应” 并

存下的管理层在职消费行为将对企业慈善捐赠事业产生何种影响? 其作用机理如何? 在不同的企业

性质下是否存在异质性?
本文的边际贡献有以下几点:
第一ꎬ 本文为研究企业慈善捐赠的战略性动机提供了新的经验证据ꎮ 一方面ꎬ 既有文献聚焦在

组织层面的违规、 业绩下滑和环境污染等行为如何影响企业慈善捐赠 (高勇强等ꎬ ２０１２ꎻ 李四海等ꎬ
２０１６ꎻ 朱丽娜和高皓ꎬ ２０２２)ꎬ 但对管理层视角下利用慈善捐赠进行风险管理的研究仍有待探讨ꎬ 本

文从管理层这一行为主体出发ꎬ 研究管理层在实施在职消费行为后如何利用慈善捐赠进行风险管理ꎬ
以降低利益相关者对企业的风险感知ꎬ 丰富了战略性慈善动机的研究ꎮ 另一方面ꎬ 本文也回应了严

若森和周燃 (２０２３) 关于管理层是否会在实施负面行为后增加亲社会行为的争论ꎬ 本研究发现ꎬ 管

理层在职消费会显著增加企业的慈善捐赠ꎬ 证明了管理层 “道德洁净” 现象的存在性ꎮ
第二ꎬ 既有关于在职消费的经济后果研究主要集中在对企业业绩、 经营风险等经济后果 (孙世

敏等ꎬ ２０１６ꎻ Ｘｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４)ꎬ 鲜有从管理层风险管理视角考虑在职消费发生后的行为倾向ꎬ 本文

从管理层风险管理视角出发ꎬ 丰富了管理层在职消费的经济后果研究ꎮ
第三ꎬ 本文探索了管理层在职消费影响企业慈善捐赠的内在机制ꎮ 现有文献多集中于从理论层

面分析慈善捐赠在 “信息掩饰” 和 “风险管理” 方面的作用ꎬ 未提供直接的经验证据 (朱丽娜和高

皓ꎬ ２０２２)ꎮ 本文通过机制分析发现ꎬ 在职消费行为降低了企业的信息透明度ꎬ 并加剧了企业的经营

风险ꎬ 验证了慈善捐赠 “信息掩饰” 和 “风险管理” 机制的存在ꎮ
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２􀆰 理论与假设

２􀆰 １　 文献回顾

企业慈善捐赠是指企业出于公共目的自愿或无偿的将其部分资金、 实物或者服务捐赠给需要帮

助的对象 (高勇强等ꎬ ２０１２ꎻ Ｇａｕｔｉｅｒ ａｎｄ Ｐａｃｈｅꎬ ２０１５)ꎮ 企业慈善作为企业履行社会责任的最高表现

形式ꎬ 被视为高于企业经济、 法律和伦理责任要求的自由裁量行为 (Ｃａｒｒｏｌｌꎬ １９７９ꎬ １９９１)ꎮ 早期ꎬ
以 Ｃａｒｒｏｌｌ 为代表的学者认为企业慈善捐赠具有纯粹利他属性ꎬ 是公司出于践行社会责任的义务和使

命而选择投入组织资源的行为 (Ｃａｒｒｏｌｌꎬ １９７９)ꎮ 但随着企业履行慈善捐赠责任行为的普遍化ꎬ 慈善

捐赠的乱象也逐渐高发ꎬ 现有研究发现部分企业慈善捐赠行为的背后隐藏着糟糕的经营业绩、 员工

虐待、 避税、 环境污染、 产品安全事故等问题 (李四海等ꎬ ２０１６ꎻ Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８ꎻ Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０２１)ꎮ 仅依靠慈善捐赠的利他动机已无法解释在企业慈善捐赠领域出现的复杂现象和问题ꎬ 探索和

细化企业慈善捐赠行为的动机成为学者进一步工作的焦点ꎮ
企业的慈善捐赠是服务于商业利益还是社会利益ꎬ 是聚焦于主要利益相关者还是次要利益相关

者ꎬ 成为研究慈善捐赠复杂动机的核心出发点ꎬ Ｍｏｉｒ 和 Ｔａｆｆｌｅｒ (２００４) 基于上述两个维度建立慈善

捐赠动机的二维坐标系ꎬ 尝试对慈善捐赠的新古典模型、 利益相关者模型、 政治动机和利他动机进

行归类ꎬ 并进一步将企业慈善捐赠的动机划分为战略动机、 政治动机、 利他动机和管理层自利动机

(Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０)ꎮ 高勇强等 (２０１２) 和 Ｄｕ (２０１５) 在此基础上ꎬ 对慈善捐赠的动机进行了补

充ꎬ 认为在上述四个动机之外ꎬ 企业可能利用慈善捐赠以抵消因公司负面事件而产生的对公司的负

面看法ꎬ 通过采取不相关领域内的行动如慈善来转移公众对负面事件的注意力ꎬ 维护公司的声誉ꎬ
并将其归纳为慈善捐赠的掩饰动机ꎮ

既有研究能够帮助本文有效厘清企业进行慈善捐赠的主要动机ꎬ 但从目前文献来看ꎬ 对企业

慈善捐赠动机的研究主要聚焦于组织维度 (曹海敏和孟元ꎬ ２０１９ꎻ Ｃｕｙｐｅｒｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６)ꎮ 既有的

从高管维度研究企业慈善捐赠行为大量从高层梯队理论出发ꎬ 探究人口统计学、 人格特质、 团队

构成等因素如何影响公司慈善决策ꎬ 对管理者不当行为会如何影响企业慈善捐赠并没有得到充分

的研究ꎮ 企业慈善不是简单的战略选择ꎬ 捐赠决策很可能出于更为复杂的动机驱动 ( Ｄａｖｉｄ
Ｃａｍｐｂｅｌｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００２ꎻ Ｍｏｉｒ ａｎｄ Ｔａｆｆｌｅｒꎬ ２００４)ꎬ 因此需进一步结合具体研究情境讨论企业慈善捐

赠的内在动机ꎮ

２􀆰 ２　 管理者在职消费与企业慈善捐赠

代理理论认为ꎬ 公司所有权和控制权相分离ꎬ 容易导致组织内部代理人和委托人之间由于偏

好不同而产生目标冲突 (Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔꎬ １９８９)ꎬ 组织的复杂性和信息不对称等问题也会让委托人有
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效监督代理人的行为变得过于困难ꎬ 因此代理人有采取支配公司资源以谋求个体效用最大化的动

机 (Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔꎬ １９８９)ꎮ 管理者实施的在职消费行为虽能短期内为其带来超额的利益ꎬ 但该行为

损害了公司的利益和价值ꎬ 违背了与委托人的契约ꎬ 与代理人的职业道德相背离ꎬ 加剧了高管受

到内外部监管和处罚的可能性ꎬ 体现出显著的 “代理观”ꎮ 在职消费行为被发现后ꎬ 组织内部可

能会给予高管以降薪、 调职或解雇等惩罚ꎻ 监管机构亦会按情节严重情况对涉事高管出具警告、
罚款、 通告批评等处罚措施ꎮ 这些惩罚措施一方面削减了管理者的个人薪酬与福利ꎻ 另一方面ꎬ
如果高管因该类问题离职或被解雇ꎬ 则势必会降低其在市场被重新雇佣的可能性ꎮ 因此ꎬ 出于化

解职业和声誉危机的防御性动机ꎬ 管理层会采取积极措施以避免危机爆发ꎮ 基于心理账户理论ꎬ
个体会将自身的资源进行区别对待ꎬ 更倾向于花费更轻易获得的、 不劳而获的收入 (李爱梅等ꎬ
２０１４)ꎮ 因此ꎬ 相较于耗费私有资源ꎬ 高管会更加倾向于利用公司资源以恢复因不当行为而受损的

声誉和合法性ꎮ
公司慈善捐赠以其高度的自由裁量性质ꎬ 能较便利地被高管支配而受到青睐 (Ｃａｒｒｏｌｌꎬ １９７９)ꎮ

作为一种有效的危机管理策略ꎬ 企业慈善能够在防止企业污名化、 恢复合法性和声誉、 构建声誉屏

障、 提高抗风险能力ꎬ 增加利益相关者的支持度等方面具有良好的作用 (贾明和张喆ꎬ ２０１０ꎻ 朱丽

娜和高皓ꎬ ２０２２)ꎮ 具体而言ꎬ 企业的慈善捐赠能够有效产生道德资本ꎬ 为管理者的不当行为起到

声誉 “保险” 作用ꎬ 以减轻或抵消来自负面事件对其造成的冲击 ( Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８ꎻ Ｇｏｄｆｒｅｙꎬ
２００５)ꎮ 慈善捐赠能够向外部传达出公司管理者不仅关注公司业绩和经济回报ꎬ 而且能够履行对其

他利益相关者群体的责任ꎬ 体现其拥有更高的素质和道德水平ꎬ 从而为管理者赢得来自社区、 客

户、 政府的认可和支持 (Ｈｕｂｂａｒｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 正如 Ｐｒｉｏｒ 等 (２００８) 研究发现ꎬ 出现违规操作

的高管会更乐于积极参与社会责任实践ꎬ 通过该策略以降低来自利益相关者的不满ꎬ 减少被解雇

的可能性ꎮ
管理层在职消费行为推动慈善捐赠的另一个原因在于慈善捐赠能够起到良好 “掩饰效果”ꎬ 现有

研究发现ꎬ 当公司出现产品事故、 员工性别歧视、 环境污染和业绩下滑等情况时ꎬ 企业的慈善支出

会更加频繁、 支出数额也会更大 (曹海敏和孟元ꎬ ２０１９ꎻ 李四海等ꎬ ２０１６ꎻ Ｄｕꎬ ２０１５)ꎮ 实际上ꎬ 由

于代理问题的存在ꎬ 信息披露的完备性和有效性就难以完全实现ꎬ 高管报喜不报忧现象亦时有发生ꎬ
为最大化自身利益ꎬ 高管有动机隐藏涉及自身的不利信息ꎬ 以避免影响到自身的职位、 薪酬和声誉

等 (曹海敏和孟元ꎬ ２０１９ꎻ 严若森和周燃ꎬ ２０２３)ꎮ 高管可以通过慈善捐赠转移利益相关者对其不当

行为的关注ꎬ 以达到掩饰在职消费行为的目的ꎮ
在利用慈善捐赠进行 “掩饰” 之外ꎬ 高管同样有动机通过慈善捐赠获取超额收益ꎬ 包括基于获

取更高薪酬和晋升的物质收益 (Ｂｒｏｗｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６)ꎬ 以及政治资源、 个人荣誉需求等非物质收益

(贾明和张喆ꎬ ２０１０)ꎮ 在管理权与控制权日益分离的大背景下ꎬ 企业高管特别是 ＣＥＯ 将更多被视为

公司决策和行为的代表ꎬ 企业实施慈善行为所耗费的资源来源于全体股东ꎬ 但通过慈善捐赠所带来

超额物质或非物质收益却更多地落入代理人手中ꎬ 对管理者而言ꎬ 在这种回报远高于付出的前提下ꎬ
高管有更强的动机推动实施企业慈善捐赠ꎮ 首席执行官利用会公司资金向非营利组织捐款以获得来

自当地社区和同行的认可与尊重 (Ａｔｋｉｎｓｏｎ ａｎｄ Ｇａｌａｓｋｉｅｗｉｃｚꎬ １９８８)ꎬ 譬如ꎬ Ｈａｇａｎ 和 Ｈａｒｖｅｙ (２０００)
４３
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发现公司管理层能够利用企业资源向属于自己的慈善机构捐款ꎬ 以获得租金和其他个人收益ꎻ 贾明

和张喆 (２０１０) 发现具有更高政治关联的高管所在公司会投入更多资源进行慈善捐赠ꎬ 而 Ｖｅｒｇｎｅ 等

(２０１８) 发现公司慈善捐赠能够显著改善媒体对公司高管的评价ꎮ
不同于企业违规、 环境污染或员工歧视等纯粹负面行为ꎬ 管理层在职消费具有 “效率观” 一面ꎮ

管理者权力假说认为ꎬ 以在职消费为代表的 “隐性腐败” 本质上是管理者权力的体现ꎬ 是高管身份

和地位的象征ꎬ 体现出高管对公司拥有较大的决策权和控制权 (卢锐等ꎬ ２００８)ꎮ 更大的权力使得高

管在资源配置上拥有更高的自主权ꎬ 能够将更多的资源投入慈善活动ꎮ 此外ꎬ 在职消费行为往往更

容易发生在内部治理和外部监督失效的公司之中ꎬ 易造成高管权力的失控ꎬ 使高管拥有更大的权力

利用慈善捐赠实现利己目标ꎮ 高管能够凭借其特权而获得特殊待遇ꎬ 如豪华办公室、 专车或专机等

满足其炫耀和攀比的心理ꎬ 与之类似ꎬ 公司慈善也可以作为一种特殊的消费品ꎬ 能够起到满足高管

虚荣心、 展现其自身价值并博取关注的作用ꎮ 因此ꎬ 基于 “代理观” 和 “效率观” 两个视角ꎬ 在职

消费水平更显著的管理层具有更强的动机推动实施慈善捐赠ꎮ
Ｈ１: 给定其他条件ꎬ 慈善捐赠与管理层在职消费呈正相关关系ꎬ 即在职消费水平越高的企业ꎬ

慈善捐赠金额越高ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据来源

本文以 ２００８—２０２２ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ 其中企业捐赠数据、 公司财务数

据和公司治理数据主要来源于国泰安 (ＣＳＭＡＲ) 数据库ꎮ 本文按照以下标准筛选样本: (１) 剔除金

融、 保险业样本ꎻ (２) 剔除资产负债率大于 １ 的样本ꎻ (３) 剔除 ＳＴ、 ∗ＳＴ 或 ＰＴ 等经营异常的上市

公司样本ꎻ (４) 剔除数据缺失的公司样本ꎮ 为降低极端值对结果的影响ꎬ 本文对连续变量在上下 １％
分位进行缩尾 (Ｗｉｎｓｏｒ) 处理ꎮ 最终本文获得 ４４４２ 家公司共计 ３５９７６ 个样本ꎮ

３􀆰 ２　 主要变量的测量

(１) 被解释变量: 企业慈善捐赠 (Ｄｏｎ)ꎬ 本文采取以下指标衡量企业捐赠强度ꎬ 一是企业慈善

捐赠金额占公司资产总额的比值 (Ｄｏｎ＿１)ꎬ 二是企业慈善捐赠金额占公司营业收入的比值 (Ｄｏｎ＿
２)ꎬ 并将比值乘以 １００ 以弱化数量级的影响ꎮ 本文企业慈善捐赠数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库财务报表

附注中 “营业外收入与支出” 子表ꎮ 在该表基础上ꎬ 本文筛选出含 “捐” 字的所有项目ꎬ 并剔除含

“其中” 的子项ꎬ 最终得到 ２００８—２０２２ 年上市公司慈善捐赠数据ꎮ
(２) 解释变量: 管理层在职消费行为 (ＵＮＰＥＲＫ)ꎬ 与贪污、 受贿、 挪用公款等高管职务犯罪行

为相比有其共性ꎬ 都包含着高管利用自身职权寻求不当私利的机会主义动机ꎬ 但与职务犯罪明显违

反相关法律法规或监管条例不同ꎬ 在职消费行为并未突破相关法律法规和监管条例的要求ꎬ 仅是对

契约精神和伦理道德的违背ꎮ 由于管理层在职消费兼具效率观和代理观ꎬ 其包含正常的职务消费支
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出和出于自利动机的寻租部分 (孙世敏等ꎬ ２０１６)ꎬ 因此ꎬ 为分离出在职消费的管理层自利部分ꎬ 本

文借鉴郝健等 (２０２１) 的做法ꎬ 采用在职消费模型构建在职消费变量 (ＵＮＰＥＲＫ)ꎮ 模型如下:
Ｐｅｒｋｉꎬ ｔ

Ａｓｓｅｔｉꎬ ｔ －１
＝ α ＋ β１

１
Ａｓｓｅｔｉꎬ ｔ －１

＋ β２
ΔＳａｌｅｉꎬ ｔ

Ａｓｓｅｔｉꎬ ｔ －１
＋ β３

ＰＰＥ ｉꎬ ｔ

Ａｓｓｅｔｉꎬ ｔ －１

＋ β４
Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙｉꎬ ｔ

Ａｓｓｅｔｉꎬ ｔ －１
＋ β５ ｌｎＥｍｐｌｏｙｅｅｉꎬ ｔ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

其中: Ｐｅｒｋ 指在职消费额ꎬ 等于公司管理费用减去董监高薪酬减去无形资产摊销ꎻ Ａｓｓｅｔ 指总资

产ꎬ 以公司年末总资产衡量ꎻ ΔＳａｌｅ 指收入增长额ꎻ ＰＰＥ 指固定资产净额ꎻ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ 指存货总额ꎬ 以

公司期末所有存货总额衡量ꎻ ｌｎＥｍｐｌｏｙｅｅ 指员工总人数的自然对数值ꎮ 通过对模型进行分年度、 行业

回归分析ꎬ 得到的拟合值即高管的合理在职消费水平 (Ｐｅｒｋ)ꎬ 残差项 ε 为不合理的超额在职消费部

分ꎬ 即本文所探讨的管理层在职消费水平 (ＵＮＰＥＲＫ)ꎮ
(３) 控制变量: 参照现有研究 (高勇强等ꎬ ２０１２ꎻ 贾明和张喆ꎬ ２０１０ꎻ Ｄｕꎬ ２０１５ꎻ Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０２１)ꎬ 本文选取以下控制变量: 公司规模 (Ｓｉｚｅ)ꎬ 公司规模越大ꎬ 则企业越有可能进行慈善捐赠投

入ꎻ 资产负债率 (Ｌｅｖ)ꎬ 资产负债率越高ꎬ 企业财务风险越大ꎬ 愿意投入慈善的金额越小ꎻ 资产收

益率 (ＲＯＡ)ꎬ 资产收益率越高ꎬ 表明公司盈利能力越强ꎬ 慈善投入的可能性越高ꎻ 现金流比例

(Ｃａｓｈｆｌｏｗ)ꎬ 公司现金流越高ꎬ 则能够投入慈善捐赠的数额相对更大ꎻ 营业收入增长率 (Ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ
用于衡量企业的成长性ꎬ 成长性越高的企业处于高速发展期ꎬ 其更倾向将资源投入与主营业务高度

相关的支出ꎬ 因此用于慈善捐赠的金额会相对较低ꎻ 董事人数 (Ｂｏａｒｄ)ꎬ 用于衡量公司内部治理效

果ꎬ 公司内部治理水平越高ꎬ 越能够处理好与外部利益相关者之间的关系ꎬ 对公司慈善捐赠具有促

进作用ꎮ 此外本文还控制了以下因素: 两职合一 (Ｄｕａｌ)、 托宾 Ｑ 值 (Ｔｏｂｉｎ Ｑ)、 企业性质 (ＳＯＥ)、
股权集中度 (Ｔｏｐ１)、 上市年限 (ＬｉｓｔＡｇｅ)ꎬ 将企业所属行业 (Ｉｎｄｕｓｔｒｙ) 和年份 (Ｙｅａｒ) 加入控制变

量以控制行业和年份的固定效应ꎮ 具体变量的测度及描述如表 １ 所示ꎮ

表 １ 变量测度与说明

变量类型 变 量 名 称 代码 描述及测度

被解释变量 企业慈善捐赠
Ｄｏｎ＿１ 企业慈善捐赠金额占公司资产总额的比值

Ｄｏｎ＿２ 企业慈善捐赠金额占公司营业收入的比值

解释变量 在职消费 ＵＮＰＥＲＫ 基于在职消费模型拟合的残差值

控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 年末总负债除以年末总资产

总资产净利润率 ＲＯＡ 净利润 /总资产平均余额

现金流比率 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 经营活动产生的现金流量净额除以总资产

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 本年营业收入 /上一年营业收入－１
董事人数 Ｂｏａｒｄ 董事会人数取自然对数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长与总经理是同一个人为 １ꎬ 否则为 ０
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续表

变量类型 变 量 名 称 代码 描述及测度

控制变量

托宾 Ｑ 值 Ｔｏｂｉｎ Ｑ (流通股市值＋非流通股股份数×每股净资产＋负债账面值) /总资产

是否国有企业 ＳＯＥ 国有控股企业取值为 １ꎬ 其他为 ０
股权集中度 Ｔｏｐ１ 公司第一大股东持股数量 /总流通股数

上市年限 ＬｉｓｔＡｇｅ ｌｎ (当年年份－上市年份＋１)

３􀆰 ３　 模型构建

由于本文被解释变量慈善捐赠 Ｄｏｎ＿１ 、 Ｄｏｎ＿２ 均大于或等于零ꎬ 存在较为严重的左归并现象ꎬ
直接使用最小二乘法 (ＯＬＳ) 回归会产生较大偏误ꎬ 因此本文选用 Ｔｏｂｉｔ 模型以检验管理层在职消费

行为对公司慈善捐赠的影响ꎬ 模型如下:
Ｄｏｎｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ ＵＮＰＥＲＫｉꎬ ｔ ＋ α２ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (２)

其中ꎬ Ｄｏｎｉꎬ ｔ 为被解释变量ꎬ 代表企业 ｉ 在 ｔ 年时的捐赠水平ꎻ ＵＮＰＥＲＫｉꎬ ｔ 为解释变量ꎬ 代表企业

ｉ 在 ｔ 年时管理层的在职消费程度ꎻ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ 为企业 ｉ 在 ｔ 年时的一组控制变量ꎻ ε 为残差项ꎮ 为控制

内生性问题ꎬ 本文在回归中加入了年份和行业固定效应ꎬ 并在企业层面对回归系数的标准误进行聚

类处理ꎮ

４􀆰 实证检验与结果

４􀆰 １　 描述性统计与相关性分析

表 ２ 提供了各变量的描述性统计ꎬ 可以看到上市公司在慈善捐赠上的表现差异较大ꎬ 其中 Ｄｏｎ＿
１、 Ｄｏｎ＿２ 的均值分别为 ０􀆰 ０２ 和 ０􀆰 ０４ꎬ 标准差分别为 ０􀆰 ０４ 和 ０􀆰 ０９ꎮ 慈善捐赠的虚拟变量 (Ｄｏｎ０１)
均值为 ０􀆰 ７５ꎬ 表明约有 ２５％的样本公司未报告慈善捐赠或慈善捐赠额为 ０ꎬ 存在明显的左堆积现象ꎬ
因而适合使用 Ｔｏｂｉｔ 模型进行估计ꎮ 解释变量管理层在职消费 (ＵＮＰＥＲＫ) 均值为 ０ꎬ 标准差为 ０􀆰 ０２ꎬ
接近正态分布ꎮ 此外ꎬ 描述性结果显示ꎬ 样本中约包含 ３８％的国有企业ꎮ 其他控制变量的描述性统

计结果均在合理范围内ꎬ 且与相关文献基本相似ꎬ 故不做赘述ꎮ

表 ２ 变量的描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

Ｄｏｎ０１ ３５９７６ ０􀆰 ７５ ０􀆰 ４３ ０ １
Ｄｏｎ＿１ ３５９７６ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０４ ０ ０􀆰 ２５
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续表

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

Ｄｏｎ＿２ ３５９７６ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０９ ０ ０􀆰 ５８
ＵＮＰＥＲＫ ３５９７６ ０ ０􀆰 ０２ －０􀆰 ０５ ０􀆰 ０８

Ｓｉｚｅ ３５９７６ ２２􀆰 ２２ １􀆰 ３ １９􀆰 ８９ ２６􀆰 ２６
Ｌｅｖ ３５９７６ ０􀆰 ４３ ０􀆰 ２ ０􀆰 ０６ ０􀆰 ８８
ＲＯＡ ３５９７６ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０６ －０􀆰 ２ ０􀆰 ２３

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ３５９７６ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０７ －０􀆰 １５ ０􀆰 ２５
Ｇｒｏｗｔｈ ３５９７６ ０􀆰 １７ ０􀆰 ３８ －０􀆰 ５３ ２􀆰 ３２
Ｂｏａｒｄ ３５９７６ ２􀆰 １３ ０􀆰 ２ １􀆰 ６１ ２􀆰 ７１
Ｄｕａｌ ３５９７６ ０􀆰 ２７ ０􀆰 ４４ ０ １

Ｔｏｂｉｎ Ｑ ３５９７６ ２􀆰 ０１ １􀆰 ２７ ０􀆰 ８５ ８􀆰 ２
ＳＯＥ ３５９７６ ０􀆰 ３８ ０􀆰 ４９ ０ １
Ｔｏｐ１ ３５９７６ ３４􀆰 ５１ １５􀆰 ０９ ０􀆰 ２９ ８９􀆰 ９９

ＬｉｓｔＡｇｅ ３５９７６ ２􀆰 １３ ０􀆰 ８２ ０ ３􀆰 ３３

如表 ３ 所示ꎬ Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数分析显示ꎬ 主要变量间的相关系数较小ꎬ 但显著性水平较高ꎬ 表

明变量间的相关性程度较低ꎬ 多重共线性问题不严重ꎮ 其中被解释变量慈善捐赠 Ｄｏｎ＿１ 、 Ｄｏｎ＿２ 与

解释变量管理层在职消费 ＵＮＰＥＲＫ 显著正相关 (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 初步验证了本文的 Ｈ１ꎮ 对主要变量做方

差膨胀因子 (ＶＩＦ) 检验ꎬ 结果显示ꎬ 所有变量的 ＶＩＦ 值均小于 １􀆰 ８５ꎬ ＶＩＦ 均值为 １􀆰 ３７ꎬ 远低于临界

值 １０ꎬ 表明统计量间并不存在严重的多重共线性问题ꎮ

４􀆰 ２　 主效应检验

表 ４ 展示了 Ｔｏｂｉｔ 固定效应模型回归结果ꎮ 其中基准模型 １ 和模型 ３ 仅包含所有控制变量ꎬ 结

果显示ꎬ 公司规模 (Ｓｉｚｅ) (ｐ<０􀆰 ０１)、 资产收益率 (ＲＯＡ) ( ｐ<０􀆰 ０１)、 现金流比例 (Ｃａｓｈｆｌｏｗ)
(ｐ<０􀆰 ０１)、 董事人数 (Ｂｏａｒｄ) (ｐ<０􀆰 ０１) 系数显著为正ꎬ 表明更高的慈善捐赠水平与更大的公司

规模、 更高的资产收益率和现金流水平以及更大的董事会规模正相关ꎬ 与前文分析一致ꎮ 此外ꎬ
营业收入增长率 (Ｇｒｏｗｔｈ) ( ｐ<０􀆰 ０１)、 国有企业性质 ( ＳＯＥ) ( ｐ<０􀆰 ０１)、 股权集中度 ( Ｔｏｐ１)
(ｐ<０􀆰 ０５)、 上市时间 (ＬｉｓｔＡｇｅ) (ｐ<０􀆰 ０１) 等系数显著为负ꎬ 表明上述因素会削减企业进行慈善

捐赠的规模ꎮ 模型 ２ 和模型 ４ 在模型 １ 和模型 ３ 的基础上加入核心解释变量管理层在职消费

(ＵＮＰＥＲＫ)ꎬ 结果显示ꎬ 在控制其他因素的情况下ꎬ ＵＮＰＥＲＫ 对 Ｄｏｎ＿１ 的回归系数是 ０􀆰 １２６ꎬ 在

１％以下的置信度下回归结果显著 ( ｔ＝ ７􀆰 ０２)ꎻ 对 Ｄｏｎ＿２ 的回归系数为 ０􀆰 ０８７ꎬ 在 ５％以下的置信度

下回归结果显著 ( ｔ＝ ２􀆰 ５３)ꎮ 以上结果表明管理层在职消费会显著促进公司慈善捐赠投入的增加ꎬ
Ｈ１ 得到证明ꎮ

８３
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表 ４ 主效应检验

(１) (２) (３) (４)
Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿２ Ｄｏｎ＿２

ＵＮＰＥＲＫ ０􀆰 １２６∗∗∗ ０􀆰 ０８７∗∗

(７􀆰 ０２) (２􀆰 ５３)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００５∗∗∗ ０􀆰 ００５∗∗∗

(２􀆰 ７９) (３􀆰 ６６) (４􀆰 ９５) (５􀆰 １７)

Ｌｅｖ －０􀆰 ００６∗∗∗ －０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ０４８∗∗∗ －０􀆰 ０４９∗∗∗

(－２􀆰 ７１) (－３􀆰 １４) (－８􀆰 ８０) (－８􀆰 ９１)

ＲＯＡ ０􀆰 ０６０∗∗∗ ０􀆰 ０５７∗∗∗ ０􀆰 ０２６∗ ０􀆰 ０２４∗

(９􀆰 ４６) (９􀆰 １０) (１􀆰 ７９) (１􀆰 ６７)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０􀆰 ０２６∗∗∗ ０􀆰 ０２３∗∗∗ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ０１１
(６􀆰 ０２) (５􀆰 ３７) (－０􀆰 ９６) (－１􀆰 １９)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ００２∗∗∗ －０􀆰 ００２∗∗ －０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ００７∗∗∗

(－２􀆰 ６３) (－２􀆰 ３９) (－４􀆰 ６１) (－４􀆰 ５５)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ００７∗∗∗ ０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ０１２∗∗∗ ０􀆰 ０１２∗∗∗

(３􀆰 ４２) (３􀆰 ３４) (２􀆰 ７５) (２􀆰 ７２)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２
(０􀆰 ６３) (０􀆰 ６１) (０􀆰 ９３) (０􀆰 ９２)

Ｔｏｂｉｎ Ｑ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗

(３􀆰 ４５) (３􀆰 ３９) (３􀆰 ７１) (３􀆰 ６９)

ＳＯＥ －０􀆰 ００９∗∗∗ －０􀆰 ００９∗∗∗ －０􀆰 ０１９∗∗∗ －０􀆰 ０１９∗∗∗

(－８􀆰 ８１) (－８􀆰 ９６) (－８􀆰 ８５) (－８􀆰 ８８)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ０００∗∗ －０􀆰 ０００∗∗ －０􀆰 ０００∗∗∗ －０􀆰 ０００∗∗∗

(－２􀆰 ２２) (－２􀆰 ３１) (－２􀆰 ９１) (－２􀆰 ９３)

ＬｉｓｔＡｇｅ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗∗

(－６􀆰 ２４) (－６􀆰 ７５) (－６􀆰 ０３) (－６􀆰 １３)
行业 /年份 是 是 是 是

常数项
０􀆰 ０２０∗ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０２４
(１􀆰 ７９) (１􀆰 ２４) (１􀆰 ０９) (０􀆰 ９３)

观测值 ３５９７６ ３５９７６ ３５９７６ ３５９７６
伪 Ｒ２ －０􀆰 ０４５ －０􀆰 ０４７ －０􀆰 ０６７ －０􀆰 ０６８

　 　 注: 括号内的数字为回归系数的 ｔ 值ꎬ 下同ꎮ
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４􀆰 ３　 内生性检验

(１) 一阶滞后检验ꎮ 考虑到管理层的在职消费行为存在隐蔽性ꎬ 有较长的潜伏期ꎬ 可能难以在

当期发现ꎬ 因此本文对解释变量管理层在职消费 (ＵＮＰＥＲＫ) 和主要控制变量采取滞后一年的数据

处理后再使用 Ｔｏｂｉｔ 模型进行检验ꎬ 表 ５ 列 (１) 和列 (２) 显示管理层在职消费 ＵＮＰＥＲＫ 与公司慈

善捐赠 Ｄｏｎ＿１ꎬ Ｄｏｎ＿２ 依然显著正相关ꎬ 表明 Ｈ１ 结果稳健ꎮ

表 ５ 内生性检验

一阶滞后 工具变量 变更估计模型

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)
Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿２ ＵＮＰＥＲＫ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿２ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿２

Ｌ＿ＵＮＰＥＲＫ ０􀆰 ０９６∗∗∗ ０􀆰 ０５９∗

(５􀆰 ２２) (１􀆰 ６６)

ＭａｎａｇｅｒＮｕｍｂｅｒ ０􀆰 ０００４∗∗

(３􀆰 １０)

ＵＮＰＥＲＫ ２􀆰 ６６５∗∗∗ ４􀆰 ７７７∗∗∗ ０􀆰 １２６∗∗∗ ０􀆰 ０８７∗∗

(２􀆰 ９２) (２􀆰 ７１) (７􀆰 ０１) (２􀆰 ５２)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 /年份 是 是 是 是 是 是 是

常数项
－０􀆰 ００９ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ０５９∗∗∗ －０􀆰 １７１∗∗∗ －０􀆰 ３３４∗∗∗ －０􀆰 ０２０∗∗ －０􀆰 ０５２∗∗

(－０􀆰 ７７) (－０􀆰 ２６) (８􀆰 ４５) (－３􀆰 ３１) (－３􀆰 ３２) (－１􀆰 ９７) (－２􀆰 ４２)
伪 Ｒ２ －０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０６５

调整的 Ｒ２ ０􀆰 ０７５９ ０􀆰 １５１ ０􀆰 １２４

外生性 Ｗａｌｄ 检验
χ２ ＝ １２􀆰 ７９ χ２ ＝ １０􀆰 ３１
ｐ＝ ０􀆰 ０００３ ｐ＝ ０􀆰 ００１３

观测值 ３０６８９ ３０６８９ ３１５７９ ３１５８０ ３１５８０ ３５９７５ ３５９７５

(２) 工具变量检验ꎮ 本文采取工具变量法进一步排除潜在内生性问题的影响ꎬ 考虑到企业超额

在职消费水平很大程度上受到公司高管数量的影响 (廖歆欣和刘运国ꎬ ２０１６)ꎬ 而高管人数变化更多

取决于公司战略、 业务规模和组织层级等因素决定ꎬ 通常与慈善捐赠并无直接关联ꎮ 因此ꎬ 本文以

样本公司高管人数 (ＭａｎａｇｅｒＮｕｍｂｅｒ) 为工具变量进行 ＩＶＴｏｂｉｔ 检验ꎮ 检验结果见表 ５ 列 (３) 到列

(５)ꎬ 列 (３) 结果显示 ＭａｎａｇｅｒＮｕｍｂｅｒ 的回归系数在 ５％的水平上显著为正ꎬ 表明企业管理层人数与

管理层在职消费水平存在显著正相关性ꎬ 满足了工具变量的相关性要求ꎮ 第一阶段 ＭａｎａｇｅｒＮｕｍｂｅｒ

１４
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的回归 Ｆ 值为 １９􀆰 ２６ꎬ 大于临界值 １０ꎬ 表明所选的变量能够有效克服弱工具变量问题ꎮ 第二阶段采

用 ＩＶＴｏｂｉｔ 回归模型进行估计ꎬ 在进行工具变量回归后ꎬ 主效应结果并未改变ꎬ 管理层在职消费

ＵＮＰＥＲＫ 对慈善捐赠 Ｄｏｎ＿１ 和 Ｄｏｎ＿２ 均在 １％以下的置信度下回归结果显著ꎬ Ｈ１ 得到进一步证明ꎮ
(３) 变更估计模型ꎮ 考虑到样本中慈善捐赠数据存在较严重的左堆积现象ꎬ 因此本文在检验时

采取 Ｔｏｂｉｔ 模型进行回归ꎮ 在稳健性检验部分ꎬ 本文采用基于最小二乘估计的固定效应模型进行估

计ꎮ 估计结果如表 ５ 列 (６) 和列 (７) 所示ꎬ 管理层在职消费 ＵＮＰＥＲＫ 对慈善捐赠 Ｄｏｎ＿１ 在 １％以

下的置信度下回归结果显著ꎬ 对慈善捐赠 Ｄｏｎ＿２ 在 ５％以下的置信度下回归结果显著ꎮ 假设 Ｈ１ 结果

依然稳健ꎮ

４􀆰 ４　 稳健性检验

(１) 排除竞争性机制ꎮ 考虑到企业慈善捐赠动机的复杂性ꎬ 亦存在企业通过改善内部治理ꎬ 提

高管理层薪酬激励有效性ꎬ 从而促进企业慈善捐赠ꎮ 对此ꎬ 本文通过以下两种方式以减轻该竞争性

机制的潜在干扰ꎮ 一是控制影响公司内部治理效能的因素ꎬ 包括独立董事占比 ( Ｉｎｄｅｐ)、 股权分离

度 (Ｓｅｐｅｒａｔｅ)、 审计费用比 (ＡｕｄｉｔＦｅｅ)、 机构投资者持股比 ( ＩＮＳＴ)、 管理层持股比例 (Ｍｓｈａｒｅ)、
女性管理层人数比 (Ｆｅｍａｌｅ) 等ꎮ 回归结果如表 ６ 列 (１) 和列 (２) 所示ꎬ 在控制系列因素后ꎬ 管

理层超额在职消费对企业慈善捐赠的回归系数在 １％的水平上依然显著ꎮ 二是依据上市公司迪博内部

控制指数将全体样本划分为高内控组和低内控组ꎬ 以考察不同公司内部治理水平下ꎬ 管理层在职消

费对企业慈善捐赠的异质性影响ꎮ 检验结果如表 ６ 第 (３) 至 (６) 列所示ꎬ 可以看出ꎬ 在低内控环

境下ꎬ 管理层在职消费对企业慈善捐赠的正向影响更为显著ꎬ 表明良好的内部控制有利于减少管理

层的代理行为ꎬ 降低管理层利用慈善捐赠实施利己行为的可能性ꎮ

表 ６ 排除竞争性机制

添加控制变量 低内控组 高内控组 低内控组 高内控组

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿２ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿２ Ｄｏｎ＿２

ＵＮＰＥＲＫ ０􀆰 １２１∗∗∗ ０􀆰 １０８∗∗∗ ０􀆰 １３７∗∗∗ ０􀆰 １１３∗∗∗ ０􀆰 １１６∗∗∗ ０􀆰 ０５５
(６􀆰 ５５) (２􀆰 ９２) (６􀆰 ８６) (４􀆰 ６９) (２􀆰 ６５) (１􀆰 ２９)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 /年份 是 是 是 是 是 是

常数项
－０􀆰 ００６ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０２３
(－０􀆰 ４０) (０􀆰 １２) (１􀆰 １７) (１􀆰 １２) (０􀆰 ５１) (０􀆰 ６７)

观测值 ３０９９６ ３０９９６ １７５７８ １７５７８ １７５７８ １７５７８
伪 Ｒ２ －０􀆰 ０４７ －０􀆰 ０７０ －０􀆰 ０３８ －０􀆰 ０５８ －０􀆰 ０６６ －０􀆰 ０７７
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(２) 变换核心解释变量检验ꎮ 以管理层合理在职消费 ＰＥＲＫ 替代超额在职消费 ＵＮＰＥＲＫꎬ 测量

值即上文在职消费模型的拟合值 (权小锋等ꎬ ２０１０)ꎮ 回归结果如表 ７ 列 (１) 和列 (２) 所示: 在

将高管超额在职消费 ＵＮＰＥＲＫ 替换为合理的在职消费 ＰＥＲＫ 后ꎬ 管理层在职消费与公司慈善之间的

正相关关系仍得到支持ꎮ 其中合理在职消费 ＰＥＲＫ 对慈善捐赠 Ｄｏｎ＿１ 的回归系数是 ０􀆰 １０５ꎬ 在 １％以

下的置信度下回归结果显著 ( ｔ ＝ ６􀆰 ９２)ꎻ 对慈善捐赠 Ｄｏｎ＿２ 的回归系数为 ０􀆰 ０１８ꎬ 但回归结果不显

著ꎮ 可能原因在于ꎬ 相较于超额在职消费ꎬ 合理的在职消费因更加满足 “效率观”ꎬ 而 “代理观”
成分更弱ꎬ 因此对企业的慈善捐赠行为的解释力度相对更弱ꎮ

(３) 变换被解释变量检验ꎮ 在对公司慈善捐赠水平的测度上ꎬ 本文使用慈善捐赠金额的对数

值 Ｄｏｎ＿３ 以及慈善捐赠的原始数值 Ｄｏｎ＿４ 替换原有解释变量ꎮ 结果如表 ７ 第 (３) 和 (４) 列所

示ꎬ 管理层在职消费 ＵＮＰＥＲＫ 对 Ｄｏｎ＿３ 和 Ｄｏｎ＿４ 的回归系数分别为 ２０􀆰 ７７６ 和 ４􀆰 ６４７ꎬ 并至少在

５％的置信度下回归结果显著为正ꎬ 表明管理层在职消费与公司慈善捐赠投入高度正相关ꎬ 假设

Ｈ１ 结论稳健ꎮ

表 ７ 变换解释变量与被解释变量检验

(１) (２) (３) (４)
Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿２ Ｄｏｎ＿３ Ｄｏｎ＿４

ＰＥＲＫ ０􀆰 １０５∗∗∗ ０􀆰 ０１８
(６􀆰 ９２) (０􀆰 ６４)

ＵＮＰＥＲＫ ２０􀆰 ７７６∗∗∗ ４􀆰 ６４７∗∗

(８􀆰 ７６) (２􀆰 ４２)
控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 /年份 是 是 是 是

常数项
０􀆰 ００７ ０􀆰 ０２６ －２２􀆰 ６１７∗∗∗ －４０􀆰 ７２８∗∗∗

(０􀆰 ５８) (０􀆰 ９９) (－１３􀆰 ５５) (－１９􀆰 ４７)
观测值 ３５９７６ ３５９７６ ３５９７６ ３５９７６
伪 Ｒ２ －０􀆰 ０４６ －０􀆰 ０６７ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０５６

(４) 调整样本选择区间检验ꎮ 考虑到公司慈善捐赠易受外部政策和自然灾害的影响ꎬ 因此本文

依据现有研究ꎬ 对样本选择做了如下处理: 剔除 ２００８ 年、 ２０１０ 年和 ２０１３ 年受地震影响的样本ꎬ 剔

除 ２０２０—２０２２ 年受疫情影响的样本ꎮ 回归结果如表 ８ 第 (１) 和 (２) 列所示ꎬ 管理层在职消费

ＵＮＰＥＲＫ 对 Ｄｏｎ＿１ 的估计结果在 １％的水平上显著为正ꎬ 对 Ｄｏｎ＿２ 的估计结果在 ５％的水平上显著为

正ꎬ 进一步验证了本文的假设 Ｈ１ꎮ
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表 ８ 其他稳健性检验

更改样本时间区间 随机 Ｔｏｂｉｔ 自助法检验

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿２ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿２ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿２

ＵＮＰＥＲＫ ０􀆰 ０９９∗∗∗ ０􀆰 ０８３∗∗ ０􀆰 ０８６∗∗∗ ０􀆰 ０６８∗∗∗ ０􀆰 １９０∗∗∗ ０􀆰 ２１４∗∗∗

(５􀆰 ３９) (２􀆰 ３２) (７􀆰 ７７) (２􀆰 ７５) (１５􀆰 １７) (８􀆰 ７７)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 /年份 是 是 是 是 是 是

常数项
－０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０２６ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ０３６∗∗ －０􀆰 ０４８∗∗∗ －０􀆰 １１６∗∗∗

(－１􀆰 ３９) (－０􀆰 ９０) (０􀆰 １４) (－２􀆰 ０６) (－８􀆰 ２９) (－５􀆰 ７２)
观测值 １９９４６ １９９４６ ３５９７６ ３５９７６ ３５９７６ ３５９７６

(５) 调整回归方法ꎮ 由于本文数据存在左归并现象ꎬ 适合使用 Ｔｏｂｉｔ 回归分析ꎬ 在稳健性检验

中ꎬ 本文使用随机效应 Ｔｏｂｉｔ 模型替换前文使用的混合 Ｔｏｂｉｔ 回归ꎮ 结果如表 ８ 第 (３) 和 (４) 列所

示ꎮ 在更换回归方法后ꎬ 管理层在职消费 ＵＮＰＥＲＫ 对 Ｄｏｎ＿１ 和 Ｄｏｎ＿２ 的估计结果在 １％的水平上依

然显著为正ꎮ
采用自助法对样本进行稳健性估计ꎬ 回归结果如表 ８ 第 (５) 和 (６) 列所示ꎮ 结果表明ꎬ 上述

处理并未在本质上改变本文主效应结果ꎮ 管理层在职消费 ＵＮＰＥＲＫ 对慈善捐赠 Ｄｏｎ＿１ 和 Ｄｏｎ＿２ 的估

计结果在 １％的水平上显著为正ꎬ 假设 Ｈ１ 结论依然稳健ꎮ

４􀆰 ５　 异质性分析

４􀆰 ５􀆰 １　 企业所有制性质差异

不同所有制形式下管理层在职消费对企业慈善捐赠产生的影响可能存在异质性ꎮ 由于慈善捐赠

具有高度的自由裁量属性ꎬ 其捐赠方式、 捐赠金额等往往由管理层决定ꎬ 拥有更高管理自主权的管

理层利用慈善捐赠来实现掩饰不当行为和获取个人私利等目标的能力更强 (连燕玲等ꎬ ２０１５)ꎮ 从管

理层视角来看ꎬ 与民营企业相比ꎬ 国有企业管理层受到的监管更为严格ꎬ 随着国有企业纪检监察体

系建设不断完善ꎬ “党建入章” 工程持续推进ꎬ 中央八项规定深入落实ꎬ 国有企业管理者的刚性约束

不断强化ꎬ 国企管理层的管理自主性被有效规制 (朱丽娜和高皓ꎬ ２０２２)ꎮ 从慈善捐赠视角来看ꎬ 国

有企业的慈善捐赠行为拥有严格的规定和限制ꎬ ２００９ 年国资委出台的 «关于加强中央企业对外捐赠

管理有关事项的通知» 就央企对外捐赠的范围、 规模和程序做出了严格的规定ꎬ 并将对外捐赠事项

纳入财务监督检查范围ꎮ 因此ꎬ 基于管理层和慈善捐赠两方面因素ꎬ 国有企业管理层因在职消费行

为而实施慈善捐赠的动机和能力相对更低ꎮ
本文根据所有权性质将样本企业划分为国有企业和非国有企业ꎬ 分样本检验结果如表 ９ 第 (１)

和 (２) 列所示ꎮ 可以看出ꎬ 无论国有企业还是非国有企业ꎬ 管理层在职消费对企业慈善捐赠均具有
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正向影响ꎬ 但相较于国有企业ꎬ 非国有企业组管理层在职消费对企业慈善捐赠的正向影响更为显著

(费舍尔组间系数差异检验的 ｐ 值为 ０􀆰 ０００)ꎬ 上述推论得到验证ꎮ
４􀆰 ５􀆰 ２　 行业属性差异

管理层在职消费对企业慈善捐赠的影响可能存在显著的行业差异ꎬ 本文将我国上市公司按是否

属于战略性新兴产业分为高科技企业和非高科技企业ꎮ 分组检验结果如表 ９ 第 (３) 和 (４) 列所示ꎮ
可以看出ꎬ 无论是否属于高科技企业ꎬ 管理层在职消费对企业慈善捐赠均具有正向影响ꎬ 但非高科

技企业组较高科技企业组ꎬ 管理层在职消费对企业慈善捐赠的正向影响更为显著 (费舍尔组间系数

差异检验的 ｐ 值为 ０􀆰 ０００)ꎮ
其可能的原因在于: 一方面ꎬ 高科技企业较非高科技企业在企业数字化建设和管理上更为积极

主动ꎬ 而企业的数字化建设对完善公司治理体系、 强化信息披露和抑制组织内代理问题具有良好的

作用ꎬ 因此在高科技企业中ꎬ 管理层在职消费难度更高ꎬ 其利用慈善捐赠实现掩饰和获利目的的可

能性更低ꎮ 另一方面ꎬ 高科技企业的突出特征在于大量使用股票期权等管理层激励手段ꎬ 将管理层

利益与股东利益相绑定ꎬ 对抑制股东和管理层之间的代理问题具有积极价值ꎮ 从外部监督的视角来

看ꎬ 高科技企业普遍采取外部融资等方式获取资金支持ꎬ 机构投资者的引入有助于完善企业内部治

理ꎬ 强化外部监督ꎬ 从而加大了管理层利用慈善捐赠实施自利和掩饰等行为的难度ꎮ

表 ９ 所有制性质和行业属性差异的异质性检验

产权属性 行业属性

(１) (２) (３) (４)
非国企 国企 非高科技企业 高科技企业

Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿１

ＵＮＰＥＲＫ ０􀆰 １５６∗∗∗ ０􀆰 ０７９∗∗∗ ０􀆰 １９５∗∗∗ ０􀆰 ０９０∗∗∗

(６􀆰 ５８) (３􀆰 ３３) (５􀆰 ７０) (４􀆰 ３９)
控制变量 是 是 是 是

行业 /年份固定 是 是 是 是

常数项
０􀆰 ０１９ ０􀆰 ００４ －０􀆰 ００９ ０􀆰 ０２４∗

(１􀆰 ０５) (０􀆰 ２８) (－０􀆰 ５２) (１􀆰 ８３)
观测值 ２２２４６ １３７３０ １４７３４ ２１２４２
伪 Ｒ２ －０􀆰 ０４２ －０􀆰 ０５４ －０􀆰 ０５９ －０􀆰 ０３９

系数组间差异 ０􀆰 ０７８ (ｐ＝ ０􀆰 ０００) ０􀆰 １１３ (ｐ＝ ０􀆰 ０００)
　 　 注: 经验 ｐ 值用于检验组间系数差异ꎬ 通过自抽样 (Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ) １０００ 次得到ꎬ 下同ꎮ

４􀆰 ５􀆰 ３　 市场竞争差异

企业所在行业的竞争环境也是影响公司慈善捐赠水平的重要因素ꎮ 高竞争强度的行业表现为行
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业内竞争者众多ꎬ 企业往往面临较高的经营风险和生存压力ꎮ 对于管理者而言ꎬ 高竞争度的环境也

意味着更大的经营压力和职业风险 (Ｋｉｍ ａｎｄ Ｌｙｏｎꎬ ２０１４)ꎮ 高管一方面要保证公司能够在激烈竞争

的环境中顺利存活ꎬ 以避免因业绩下滑而导致被解雇ꎻ 另一方面ꎬ 在高度竞争的行业中ꎬ 高管也要

更加谨言慎行ꎬ 防止因负面行为造成自身声誉和合法性受损ꎬ 引发职业危机ꎮ 因此相较于低市场竞

争环境ꎬ 高市场竞争环境为企业提供了更严格的外部治理环境ꎬ 弥补了因企业内部治理和内部控

制机制失效ꎬ 而无法完全约束管理者代理行为的制度漏洞ꎮ 因此ꎬ 当公司处于高度竞争的行业时ꎬ
企业管理层出于掩饰在职消费动机去实施慈善捐赠的难度更大ꎬ 其实施慈善捐赠的动力和规模也

更低ꎮ
本文采用赫芬达尔￣赫希曼指数衡量公司所在的行业竞争度ꎬ 计算公式为ＨＨＩ ＝ ∑(Ｘｉｊ /∑ Ｘｊ)２ꎬ

其中 Ｘｉｊ 表示在行业 ｊ 中公司 ｉ 的营业收入ꎬ∑ Ｘｊ 表示行业 ｊ 中的公司营收总额ꎬ ＨＨＩ 值越大表示行业

集中度越高ꎬ 行业内公司竞争度越低ꎬ 通过将全体样本分为高市场竞争组和低市场竞争组进行分组

检验ꎮ 检验结果如表 １０ 第 (１) 和 (２) 列所示ꎮ 可以看出ꎬ 无论是高竞争还是低竞争行业环境ꎬ 管

理层在职消费对企业慈善捐赠均具有正向影响ꎬ 但低市场竞争组管理层在职消费对企业慈善捐赠的

正向影响更为显著 (费舍尔组间系数差异检验的 ｐ 值为 ０􀆰 ０２１)ꎬ 上述推论得到验证ꎮ

表 １０ 市场竞争和法治环境的异质性检验

市场竞争 法治环境

(１) (２) (３) (４)
低 高 低 高

Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿１

ＵＮＰＥＲＫ ０􀆰 １５８∗∗∗ ０􀆰 １０７∗∗∗ ０􀆰 １６３∗∗∗ ０􀆰 １１８∗∗∗

(６􀆰 ０８) (４􀆰 ４８) (３􀆰 ８０) (６􀆰 ２１)
控制变量 是 是 是 是

行业 /年份固定 是 是 是 是

常数项
０􀆰 ０２０ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０２５∗

(１􀆰 ４７) (－０􀆰 ０９) (－１􀆰 １４) (１􀆰 ８３)
观测值 １７９８４ １７９９２ ６１６１ ２９８０６
伪 Ｒ２ －０􀆰 ０５０ －０􀆰 ０４４ －０􀆰 ０６６ －０􀆰 ０４４

系数组间差异 ０􀆰 ０５６∗∗ (ｐ＝ ０􀆰 ０２１) ０􀆰 ０６０∗ (ｐ＝ ０􀆰 ０６６)

４􀆰 ５􀆰 ４　 市场环境差异

法治环境是影响管理者机会主义行为和慈善捐赠效果的另一重要环境因素ꎮ 中国作为新兴经济

体ꎬ 在法治环境和中介服务上仍不够完善ꎬ 司法水平、 法律资源、 法治观念的地区差异较大ꎮ 作为

一种正式制度约束ꎬ 地区法治水平的高低会影响所在地公司信息披露的质量和管理者机会主义行为
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实施的可能性及大小 (王兰芳等ꎬ ２０１９)ꎮ 法治主要通过提高违法成本、 降低维权代价、 强化法治观

念等方式对组织内部的机会主义行为起到震慑和监督作用ꎬ 良好的法治环境能够缓解企业信息不对

称、 降低代理成本、 完善公司治理 (方红星等ꎬ ２０１７ꎻ Ｄｙｒｅｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２)ꎮ 具体来说ꎬ 一方面ꎬ 在

法治环境较好的地区ꎬ 高管实施不当行为后通过慈善捐赠进行掩饰的难度更大ꎬ 成本更高ꎮ 现有研

究发现ꎬ 法治环境较好的地区ꎬ 往往也是市场化水平更高、 信息透明度更高的地区ꎬ 管理层不当行

为被发现和曝光的概率更大ꎬ 此外ꎬ 地区法治水平高体现在司法和执法效率更高ꎬ 投入的法治资源

和力量更多ꎬ 能够更有效识别管理者的各类不当行为ꎬ 因此ꎬ 管理层利用慈善捐赠以达成 “掩饰”
在职消费行为的难度更大ꎮ 另一方面ꎬ 法治水平更高的地区ꎬ 公民法治观念和维权意识更高ꎬ 辅之

以完善的法律基础设施ꎬ 使得维权成本更低ꎬ 效率更高ꎬ 从而客观上提高了对高管机会主义行为的

惩罚力度ꎮ 现有研究发现ꎬ 良好的法治环境能够抑制管理者的盈余管理、 财务舞弊等机会主义行为

(Ｄｙｒｅｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２)ꎮ
参照现有研究 (方红星等ꎬ ２０１７ꎻ 王兰芳等ꎬ ２０１９)ꎬ 本文采用市场化指数中的 “市场中介组织

的发育和法律制度环境” 这一分项指数作为地区法治环境的代理变量ꎬ 并按年份将样本划分为低法

治环境组和高法治环境组ꎮ 检验结果如表 １０ 第 (３) 和 (４) 列所示ꎮ 可以看出ꎬ 管理层在职消费与

企业慈善捐赠的正向关系在低法治环境组更为显著 (费舍尔组间系数差异检验的 ｐ 值为 ０􀆰 ０６６)ꎬ 上

述推论得到验证ꎮ

５􀆰 机制检验与进一步分析

５􀆰 １　 机制检验: 信息不对称机制

在职消费会加剧高管信息操纵ꎬ 进而导致企业信息透明度下降ꎬ 慈善捐赠的 “粉饰效应” 进一

步凸显ꎮ 本质上ꎬ 在职消费是管理层权力的集中体现ꎬ 体现了管理层对公司的决策权和控制权ꎮ 一

旦管理层的支配力形成ꎬ 公司会计信息和报告的撰写和披露则受直接影响 (Ｆａｎ ａｎｄ Ｗｏｎｇꎬ ２００２)ꎮ
管理层为应对在职消费行为导致的媒体关注和社会公众质疑压力ꎬ 有动机操纵企业的信息透明度实

现对在职消费行为的掩饰ꎬ 避免向外部传达出企业内部的真实情况ꎬ 降低管理层被监督和处罚的概

率ꎮ 现有研究表明ꎬ 企业在发生利益输送、 侵吞小股东利益等负面行为时会倾向于降低公司的信息

透明度ꎬ 公司信息的不透明也让高管能够长期向投资者隐瞒坏消息 (后青松等ꎬ ２０１６ꎻ Ｆｒａｎｃｉｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２００５ꎻ Ｆａｎ ａｎｄ Ｗｏｎｇꎬ ２００２)ꎮ 随着企业信息不对称程度提高ꎬ 股东、 董事会和外部监督者对管理层

的监督力被弱化ꎬ 管理层的权力愈加难以制约ꎬ 管理层对公司资源的支配权被进一步放大ꎬ 由此导

致 “管理层在职消费提高—信息透明度下降—在职消费行为加剧” 的恶性循环ꎮ
尽管持治理观的学者认为披露社会责任信息能够产生 “沟通效应”ꎬ 显著改善企业的信息不对称

问题ꎬ 但是在委托代理框架下ꎬ 以慈善捐赠为代表的社会责任信息披露更多呈现粉饰工具属性ꎬ 当

公司出现环境污染、 业绩下滑等负面事件时ꎬ 管理层可以通过慈善捐赠实现转移视线ꎬ 掩饰失德行

为的目的ꎬ 而慈善捐赠额的增加则是管理层实施信息操纵的客观结果ꎮ 基于上述分析ꎬ 本文认为管
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理层的在职消费加剧了企业内的信息操纵ꎬ 从而增加了企业的慈善捐赠ꎮ
本文采用中介效应模型以检验信息不对称机制ꎬ 其中中介变量信息不对称性 (ＤＡ) 采用操纵性

应计利润来衡量ꎬ 其计算方法是基于修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型计算操纵性应计利润取绝对值得到ꎬ ＤＡ 值越

大ꎬ 则表明企业信息不对称程度越高ꎮ 构建的模型如下:
ＤＡｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＵＮＰＥＲＫｉꎬ ｔ ＋ β２ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (３)

Ｄｏｎ＿１ｉꎬ ｔ / Ｄｏｎ＿２ｉꎬ ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ ＵＮＰＥＲＫｉꎬ ｔ ＋ γ２ ＤＡｉꎬ ｔ ＋ γ３ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (４)
结果如表 １１ 第 (１) 到 (３) 列所示ꎬ 第 (１) 列是以企业信息不对称性 (ＤＡ) 为中介变量的

第一步回归结果ꎬ 可以发现管理层的在职消费行为在 １％的水平上显著加剧了企业的信息不对称程度

(β＝ ０􀆰 １４９ꎬ ｔ＝ ５􀆰 ７６)ꎮ 第 (２) 列和第 (３) 列是以慈善捐赠 (Ｄｏｎ＿１ 和 Ｄｏｎ＿２) 为被解释变量ꎬ 加

入中介变量信息不对称性 (ＤＡ) 后的回归结果ꎬ 结果显示ꎬ 信息不对称性 (ＤＡ) 对慈善捐赠的估

计在 ５％的水平上显著为正ꎬ 且在职消费 (ＵＮＰＥＲＫ) 对企业慈善捐赠的回归系数在 １％的水平上依

然显著为正ꎬ 表明信息不对称在管理层在职消费对企业慈善捐赠的影响中起到了部分中介作用ꎬ 从

而验证了信息不对称机制ꎮ

表 １１ 信息不对称和风险管理机制检验

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＤＡ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿２ Ｒｉｓｋ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿２

ＵＮＰＥＲＫ ０􀆰 １４９∗∗∗ ０􀆰 １２４∗∗∗ ０􀆰 ０９０∗∗∗ ０􀆰 １５７∗∗∗ ０􀆰 １２２∗∗∗ ０􀆰 ０７５∗∗

(５􀆰 ７６) (６􀆰 ７８) (２􀆰 ６１) (１０􀆰 ０４) (６􀆰 ６６) (２􀆰 １４)

ＤＡ ０􀆰 ００７∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗

(２􀆰 ２９) (１􀆰 ９８)

Ｒｉｓｋ ０􀆰 ０２５∗∗∗ ０􀆰 ０５５∗∗∗

(２􀆰 ９９) (２􀆰 ９７)
控制变量 是 是 是 是 是 是

行业 /年份固定 是 是 是 是 是 是

常数项
０􀆰 １７８∗∗∗ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０９８∗∗∗ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０２
(１２􀆰 ５０) (１􀆰 ２９) (１􀆰 ２８) (１１􀆰 ８４) (１􀆰 ０７) (０􀆰 ７７)

观测值 ３１６０３ ３１６０４ ３１６０４ ３５８７３ ３５８７４ ３５８７４
伪 Ｒ２ －０􀆰 ０４８ －０􀆰 ０６８ －０􀆰 ０４７ －０􀆰 ０６８

调整的 Ｒ２ ０􀆰 １１８ ０􀆰 １７４

５􀆰 ２　 机制检验: 风险管理机制

作为信息不对称和契约不完备的必然产物ꎬ 在职消费至少从以下几方面加剧了企业的经营风险ꎮ
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首先ꎬ 从企业价值视角来看ꎬ 管理层在职消费行为导致企业大量资金被用于豪华装修、 奢靡消费等

方面ꎬ 这类 “短视行为” 造成了企业资源配置的低效与浪费ꎬ 浪费和挥霍了股东财富ꎬ 企业价值和

长期发展能力被损害 (孙世敏等ꎬ ２０１６)ꎮ 其次ꎬ 从公司治理视角来看ꎬ 管理层的在职消费行为加剧

了企业的信息不对称程度ꎬ 也表明了企业的内部控制体系失效ꎬ 可能成为企业腐败的温床 (廖歆欣

和刘运国ꎬ ２０１６)ꎮ 最后ꎬ 从企业合法性构建视角来看ꎬ 在职消费更严重的企业ꎬ 其外部声誉和合法

性将遭受更为严峻的挑战ꎬ 在职消费背离了社会公序良俗和法律法规ꎬ 易遭受来自政府、 机构投资

者、 外部股东、 供应商乃至消费者的质疑和惩罚ꎬ 企业的正常经营也难以保障ꎮ
管理防御理论认为ꎬ 当管理者遭遇被惩罚、 解雇等职业威胁时ꎬ 会采取实现自身效用最大化的

手段和措施以维护其职位安全和既得利益 (张婷婷等ꎬ ２０２３)ꎮ 企业慈善捐赠具有高度自由裁量权的

性质ꎬ 便于被管理层支配ꎬ 而成为一种有效的风险管理手段ꎮ 具体而言ꎬ 慈善捐赠能够向外界传达

出企业负责任的好形象ꎬ 有效管理政府、 媒体、 客户和消费者等关键利益相关者ꎬ 赢得来自利益相

关者的支持ꎬ 帮助企业获得后续发展所需的关键资源ꎮ 作为一种 “事前预防” 手段ꎬ 慈善捐赠能够

产生大量 “道德资本”ꎬ 能够为在职消费行为被发现和惩罚后面临的合法性危机提供 “声誉保险”
作用ꎬ 缓和外部利益相关者对企业不当行为的负面评估ꎮ 同时ꎬ 企业慈善捐赠作为一种 “事后救赎”
手段ꎬ 能够起到良好 “掩饰效果”ꎬ 考虑到公众注意力是有限的ꎬ 管理层通过慈善捐赠ꎬ 分散和转移

公众对在职消费问题的关注ꎬ 影响公众对在职消费问题的归因ꎬ 达到掩饰管理层在职消费这一不当

行为的目的ꎮ 据此ꎬ 本文认为ꎬ 管理层的在职消费加剧了企业经营风险ꎬ 而慈善捐赠成为风险管理

的方式和手段ꎮ
本文采用收益波动性 (ＲＯＡ 波动性) 作为企业经营风险 (Ｒｉｓｋ) 的代理变量ꎬ 计算过程为企业

息税前利润除以总资产ꎬ 并采用 ｔ－２ 年至 ｔ 年为一个周期衡量企业经营风险水平ꎮ 估计模型参考信息

不对称机制的检验模型ꎬ 采用逐步回归的中介效应模型进行检验ꎮ
结果如表 １１ 第 (４) 到 (６) 列所示ꎬ 第 (４) 列是以企业经营风险 (Ｒｉｓｋ) 为中介变量的第一

步回归结果ꎬ 可以发现管理层的在职消费行为在 １％的水平上显著加剧了企业的经营风险 ( β ＝
０􀆰 １５７ꎬ ｔ＝ １０􀆰 ０４)ꎮ 第 (５) 列和第 (６) 列是以慈善捐赠 (Ｄｏｎ＿１ 和 Ｄｏｎ＿２) 为被解释变量ꎬ 加入

中介变量经营风险 (Ｒｉｓｋ) 后的回归结果ꎬ 结果显示ꎬ 经营风险 (Ｒｉｓｋ) 对慈善捐赠的估计在 １％的

水平上显著为正ꎬ 且在职消费 (ＵＮＰＥＲＫ) 对企业慈善捐赠的回归系数至少在 ５％的水平上依然显著

为正ꎬ 表明企业的经营风险在管理层在职消费对企业慈善捐赠的影响中起到了部分中介作用ꎬ 从而

验证了风险管理机制ꎮ

５􀆰 ３　 管理自主权的调节: 基于冗余资源检验

管理自主权是指管理者与其他利益相关方进行动态博弈后所能够获得的行动空间和自由度

(Ｈａｍｂｒｉｃｋ ａｎｄ Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ １９８７)ꎬ 是影响管理者战略制定和实施的关键要素ꎬ 体现了管理者对组织

的影响力ꎬ 影响了管理层利用慈善捐赠对在职消费行为进行风险管理的程度ꎮ 基于此ꎬ 本文从组织

资源视角探讨管理自主权对慈善捐赠与在职消费关系的调节作用ꎮ
组织资源是管理层战略实施的基础和保障ꎬ 由于管理者对组织资源具有很高的支配权ꎬ 组织资
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源冗余程度越高ꎬ 企业受到的资源约束越低ꎬ 管理者的自主权越高ꎮ 关于组织冗余资源对企业战略

和发展起到了何种作用ꎬ 组织行为理论和代理理论给出了不同解释ꎮ 组织行为理论认为ꎬ 冗余资源

越丰富的企业ꎬ 其风险承担水平越高ꎬ 应对内部冲突和外部不确定的能力越强ꎬ 在研发创新和战略

变革等方面的表现越好 (连燕玲等ꎬ ２０１５)ꎮ 但代理视角下ꎬ 冗余资源成为企业低效率的根源ꎬ 是代

理人对权力、 工作稳定性和安全性等自我利益追求的结果ꎬ 冗余资源过多ꎬ 会导致组织惰性增强ꎬ
管理者的冒险意识和创新能力反而被弱化ꎬ 甚至出现在职消费、 盲目扩张和过度多元化等资源滥用

现象ꎮ 因此ꎬ 要结合具体情境考虑资源冗余对企业发展的影响ꎮ
现有研究将组织冗余划分为未吸收冗余和已吸收冗余ꎬ 其中前者指包括未使用的现金及现金等

价物等ꎬ 后者指管理费用和销售费用 (解维敏和魏化倩ꎬ ２０１６)ꎮ 已吸收冗余一定程度上是企业代理

成本的体现ꎬ 在职消费情境下ꎬ 过高的在职资源冗余可能会为管理者追求个人享乐和在职消费等自

利性行为提供便利ꎮ 换言之ꎬ 组织冗余强化了管理层的在职消费行为ꎬ 基于风险管理视角ꎬ 为避免

自身不当行为被发现ꎬ 或减轻被发现后受到惩罚的概率和力度ꎬ 管理层利用慈善捐赠掩饰在职消费

行为的动机和意愿越强ꎮ 基于此ꎬ 本文认为组织的冗余资源强化了管理层在职消费与企业慈善捐赠

间的正向关系ꎮ
本文参考解维敏和魏化倩 (２０１６) 研究ꎬ 采用销售和管理费用与营业收入的比值扣除该指标行

业中值来度量企业的已吸收冗余 (Ｓｌａｃｋ)ꎬ 考虑到本文对在职消费的测量使用到了管理费用数据ꎬ 因

此为避免可能存在的干扰ꎬ 本文对样本企业按年度划分为高冗余资源组和低冗余资源组ꎬ 并进行交

互项回归ꎮ 结果如表 １２ 第 (１) 和 (２) 列所示ꎬ 在职消费与冗余资源的交互项 (Ｓｌａｃｋ×ＵＮＰＥＲＫ)
分别在 １％和 ５％的水平上对企业慈善捐赠 Ｄｏｎ＿１ 和 Ｄｏｎ＿２ 显著为正ꎬ 其乘积项系数分别为 ０􀆰 ０９２
( ｔ＝ ２􀆰 ８６) 和 ０􀆰 １３５ ( ｔ＝ ２􀆰 ３０)ꎬ 表明组织冗余资源在管理层在职消费对企业慈善捐赠的影响中起到

了正向调节作用ꎬ 上述推论得到证明ꎮ

表 １２ 冗余资源和媒体关注的调节效应检验

冗余资源 媒体关注

(１) (２) (３) (４)
Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿４ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿４

ＵＮＰＥＲＫ ０􀆰 ０４７∗∗ －０􀆰 ０８８∗∗ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０４１
(２􀆰 ０２) (－２􀆰 ０９) (０􀆰 ６０) (－０􀆰 ６４)

Ｓｌａｃｋ ０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ０１７∗∗∗

(５􀆰 ２４) (１１􀆰 ４７)

Ｓｌａｃｋ×ＵＮＰＥＲＫ ０􀆰 ０９２∗∗∗ ０􀆰 １３５∗∗

(２􀆰 ８６) (２􀆰 ３０)

Ｍｅｄｉａ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００４∗∗∗

(５􀆰 ５６) (４􀆰 ０７)

０５
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续表

冗余资源 媒体关注

(１) (２) (３) (４)
Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿４ Ｄｏｎ＿１ Ｄｏｎ＿４

Ｍｅｄｉａ×ＵＮＰＥＲＫ ０􀆰 ０４８∗∗∗ ０􀆰 ０５９∗

(２􀆰 ８２) (１􀆰 ７７)
控制变量 是 是 是 是

行业 /年份固定 是 是 是 是

常数项
０􀆰 ００６ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ０３３∗∗∗ ０􀆰 ０６８∗∗

(０􀆰 ５３) (－０􀆰 １２) (２􀆰 ６２) (２􀆰 ３２)
观测值 ３１３１９ ３１３１９ ２７４１６ ２７４１６
伪 Ｒ２ －０􀆰 ０４９ －０􀆰 ０７３ －０􀆰 ０５０ －０􀆰 ０７０

５􀆰 ４　 外部监督的调节: 基于媒体关注检验

作为一种舆论监督手段ꎬ 媒体监督同机构投资者监督和分析师关注等一同构成了上市公司外部

监督的重要渠道ꎮ 基于媒体治理理论ꎬ 媒体报道至少在以下两方面对企业行为起到了监督治理作用:
一是作为连接企业和公众的第三方平台ꎬ 新闻媒体凭借其在信息获取和传递上的优势地位ꎬ 以及依

托自身的公信力ꎬ 能够通过将企业信息进行及时有效的收集、 筛选、 加工以及传递ꎬ 减轻企业内部

的信息不对称现象ꎬ 帮助股东、 机构投资者以及公众等及时发现企业的不当行为ꎬ 以此实现对企业

的监督和震慑作用ꎮ 二是在中国这一转型经济体背景下ꎬ 企业生存和发展对政府力量的依赖程度更

高ꎬ 良好的政府关系成为企业发展的关键资源ꎬ 媒体曝光后引起的行政部门和司法部门介入ꎬ 将破

坏企业与政府的关系ꎬ 加剧企业被处罚的风险ꎮ 因此ꎬ 从监督和威慑视角来看ꎬ 媒体关注将有效抑

制企业的在职消费行为ꎬ 减少对投资者利益的侵害 (翟胜宝等ꎬ ２０１５)ꎮ
然而ꎬ 媒体报道也可成为管理层进行信息操纵的平台ꎮ 管理者可以凭借媒体在信息传播和扩散

方面的天然优势ꎬ 将企业的慈善捐赠行为更快、 更广泛地向社会传播ꎬ 从而向利益相关者传达企业

负责任形象ꎬ 更有效地发挥慈善捐赠在声誉塑造上的作用 (郭檬楠等ꎬ ２０２３)ꎮ 风险管理视角下ꎬ 在

外部媒体监督压力的催化下ꎬ 管理层利用慈善捐赠转移投资者、 公众和监管者注意力ꎬ 掩饰管理者

的在职消费行为的可能性更高ꎮ 基于上述分析ꎬ 本文认为媒体关注正向调节了管理层在职消费与企

业慈善捐赠的正相关关系ꎮ
借鉴现有研究 (翟胜宝等ꎬ ２０１５)ꎬ 本文以媒体负面报道作为媒体关注的代理变量ꎬ 媒体报道的

数据来源于 ＣＮＲＤＳ 数据库有关上市公司新闻舆情中的报纸财经新闻ꎬ 将按自然日的报纸新闻量化统

计数据进行年度加总后ꎬ 得到企业年度媒体报道数据ꎬ 即媒体关注 (Ｍｅｄｉａ) ＝ ｌｎ (１＋上市公司全部

负面新闻总数)ꎮ 结果如表 １２ 第 (３) 和 (４) 列所示ꎬ 在职消费与媒体关注的交互项 (Ｍｅｄｉａ ×
１５
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ＵＮＰＥＲＫ) 在 １％和 １０％的水平上对企业慈善捐赠 Ｄｏｎ＿１ 和 Ｄｏｎ＿２ 显著为正ꎬ 其乘积项系数分别为

０􀆰 ０４８ ( ｔ＝ ２􀆰 ８２) 和 ０􀆰 ０５９ ( ｔ＝ １􀆰 ７７)ꎬ 表明媒体关注在管理层在职消费对企业慈善捐赠的影响中起

到了正向调节作用ꎬ 上述推论得到证明ꎮ

６􀆰 研究结论与启示

本文基于 ２００８—２０２２ 年中国上市公司数据ꎬ 实证检验了管理层在职消费对企业慈善捐赠的影

响ꎮ 研究发现ꎬ 管理层在职消费对企业慈善捐赠具有明显的促进效应ꎬ 随着管理层在职消费行为的

加剧ꎬ 企业慈善捐赠水平也进一步提高ꎬ 这一结果在经过工具变量法、 更换变量测度方式、 更换固

定效应、 调整样本区间等一系列检验后依然稳健ꎮ 异质性分析表明ꎬ 管理层在职消费对慈善捐赠的

促进作用在非国有企业、 非高科技企业、 低市场竞争和弱法治环境中更为明显ꎮ 机制分析表明ꎬ 管

理层在职消费主要通过企业信息不对称和风险管理两条路径对慈善捐赠产生影响ꎬ 研究发现管理层

在职消费显著加剧了企业的信息不对称程度ꎬ 为管理层利用慈善捐赠实现掩饰和自利目的提供了条

件ꎻ 此外ꎬ 管理层在职消费行为加剧了企业的经营风险ꎬ 出于风险管理需求ꎬ 管理者会提高慈善捐

赠的水平ꎮ 进一步研究发现ꎬ 充足的组织冗余资源、 强大的媒体监督压力会提高企业慈善捐赠的程

度ꎬ 表明冗余资源是管理者利用慈善捐赠实施风险管理的基础ꎬ 而转移媒体监督是企业实施慈善捐

赠的重要目的ꎮ
本研究为更好地理解管理层在职消费背景下企业的慈善捐赠行为提供了一定的启示:
第一ꎬ 要审慎看待企业的慈善捐赠问题ꎬ 谨防慈善捐赠中的 “伪善” 现象ꎬ 不因企业亮眼的慈

善表现而忽视其行为背后的真实动机ꎬ 不因单一方面的优秀而放松对管理者的监督ꎬ 避免出现 “灯
下黑” “一俊遮百丑” 等问题ꎮ

第二ꎬ 要加强对在职消费和慈善捐赠行为的规范化治理ꎮ 本研究表明ꎬ 内部信息不对称是管理

层利用慈善捐赠实施风险管理的重要途径ꎬ 而冗余资源是管理者实施慈善捐赠的资源基础ꎮ 因此要

通过企业技术升级转型ꎬ 引入数字化管理平台ꎬ 改善企业内部信息透明度ꎬ 对冗余资源的使用形成

常态化、 全过程的监管ꎬ 进一步通过企业制度改革和完善公司章程等方式约束管理者自由裁量权ꎮ
第三ꎬ 要进一步发挥市场的主体作用ꎬ 建立良好的营商和法治环境ꎮ 本研究表明ꎬ 在竞争更为

充分的行业以及法治环境更优秀的地区ꎬ 管理层在职消费与企业慈善捐赠的正向关联更弱ꎮ 因此ꎬ
要不断发挥市场促进竞争、 深化分工等优势ꎬ 建立公平竞争审查制度ꎬ 强化 “反垄断” 审查ꎮ 要发

挥政府在营商环境优化和法治环境建设方面的作用ꎬ 建设市场化、 法治化的一流营商环境ꎮ
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ｅｌｕｓｉｖｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ [Ｊ] . Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙꎬ １９９１ꎬ １２ (４２) .

[２８] Ｃｈｅｎ Ｊꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｐａｔｔｅｎꎬ Ｄ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｒｏｂｅｒｔｓꎬ Ｒ􀆰 Ｗ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ: Ａ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｒ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｓｔｒａｔｅｇｙ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２００８ꎬ ８２ (１) .

[２９] Ｃｕｙｐｅｒｓꎬ Ｉ􀆰 Ｒ􀆰 Ｐ􀆰 ꎬ Ｋｏｈꎬ Ｐ􀆰 ￣Ｓ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｈ􀆰 Ｓｉｎｃｅｒｉｔｙ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙꎬ ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ
ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ [Ｊ] . Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０１６ꎬ ２７ (１) .

[３０] Ｄｙｒｅｎｇꎬ Ｓ􀆰 Ｄ􀆰 ꎬ Ｈａｎｌｏｎꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｍａｙｄｅｗꎬ Ｅ􀆰 Ｌ􀆰 Ｗｈｅｒｅ ｄｏ ｆｉｒｍｓ ｍａｎａｇｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ? [ Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ
Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１２ꎬ １７ (３) .

[３１] Ｄｕꎬ Ｘ􀆰 Ｉｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ｕｓｅｄ ａｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ ｄｒｅｓｓｉｎｇ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｆａｍｉｌｙ￣ｏｗｎｅｄ ｆｉｒｍｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２０１５ꎬ １２９ (２) .

[３２] Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔꎬ Ｋ􀆰 Ｍ􀆰 Ａｇｅｎｃｙ ｔｈｅｏｒｙ: Ａｎ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ａｎｄ ｒｅｖｉｅｗ [ Ｊ] . Ｔｈｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９８９ꎬ １４ (１) .

[３３] Ｆａｎꎬ Ｊ􀆰 Ｐ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ Ｗｏｎｇꎬ Ｔ􀆰 Ｊ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
ｅａｒｎｉｎｇｓ ｉｎ Ｅａｓｔ Ａｓｉａ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００２ꎬ ３３ (３) .

[３４] Ｆｒａｎｃｉｓꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｓｃｈｉｐｐｅｒꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｖｉｎｃｅｎｔꎬ Ｌ􀆰 Ｅａｒｎｉｎｇｓ ａｎｄ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅｎｅｓｓ ｗｈｅｎ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ｒｉｇｈｔｓ
ａｒｅ ｓｅｐａｒａｔｅｄ ｆｒｏｍ ｖｏｔｉｎｇ ｒｉｇｈｔｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００５ꎬ ３９ (２) .

[３５] Ｇａｕｔｉｅｒꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｐａｃｈｅꎬ Ａ􀆰 Ｃ􀆰 Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ: Ａ ｒｅｖｉｅｗ ａｎｄ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ [ Ｊ] .
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２０１５ꎬ １２６ (３) .

[３６] Ｇｏｄｆｒｅｙꎬ Ｐ􀆰 Ｃ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ａｎｄ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｗｅａｌｔｈ: Ａ ｒｉｓｋ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００５ꎬ ３０ (４) .

[３７] Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ Ｓ􀆰 Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎ: Ａ ｂｒｉｄｇｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｏｌａｒ ｖｉｅｗｓ ｏｆ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ
ｏｕｔｃｏｍｅｓ [Ｊ / ＯＬ] . Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ １９８７.

[３８] Ｈｕｂｂａｒｄꎬ Ｔ􀆰 Ｄ􀆰 ꎬ Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎꎬ Ｄ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｇｒａｆｆｉｎꎬ Ｓ􀆰 Ｄ􀆰 Ｈｉｇｈｅｒ ｈｉｇｈｓ ａｎｄ ｌｏｗｅｒ ｌｏｗｓ: Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｉｎ ＣＥＯ ｄｉｓｍｉｓｓａｌ [Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１７ꎬ ３８ (１１) .

[３９] Ｋｉｍꎬ Ｅ􀆰 ￣Ｈ􀆰 ꎬ Ｌｙｏｎꎬ Ｔ􀆰 Ｐ􀆰 Ｇｒｅｅｎｗａｓｈ ｖｓ􀆰 ｂｒｏｗｎｗａｓｈ: Ｅｘａｇｇｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｕｎｄｕｅ ｍｏｄｅｓｔｙ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ [Ｊ] . Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０１４ꎬ ２０.
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[４０] Ｍｏｉｒꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｔａｆｆｌｅｒꎬ Ｒ􀆰 Ｊ􀆰 Ｄｏｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ｅｘｉｓｔ? Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｉｖｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ａｒｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ＵＫ [Ｊ] .
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２００４ꎬ ５４ (２) .

[４１] Ｏ’ Ｈａｇａｎꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｈａｒｖｅｙꎬ Ｄ􀆰 Ｗｈｙ ｄｏ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｓｐｏｎｓｏｒ ａｒｔｓ ｅｖｅｎｔｓ? Ｓｏｍｅ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ａ ｐｒｏｐｏｓｅｄ
ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｕｌｔｕｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０００ꎬ ２４ (３) .

[４２] Ｐｒｉｏｒꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｓｕｒｒｏｃａꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｔｒｉｂóꎬ Ｊ􀆰 Ａ􀆰 Ａｒｅ ｓｏｃｉａｌｌｙ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ ｍａｎａｇｅｒｓ ｒｅａｌｌｙ ｅｔｈｉｃａｌ? Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｔｈｅ
ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ [ Ｊ ] . Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ: Ａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００８ꎬ １６ (３) .

[４３] Ｓｃｈｎａｔｔｅｒｌｙꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｇａｎｇｌｏｆｆꎬ Ｋ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｔｕｓｃｈｋｅꎬ Ａ􀆰 ＣＥＯ ｗｒｏｎｇｄｏｉｎｇ: Ａ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｐｒｅｓｓｕｒｅꎬ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙꎬ
ａｎｄ ｒａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０１８ꎬ ４４ (６) .

[４４] Ｖｅｒｇｎｅꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｗｅｒｎｉｃｋｅꎬ Ｇ􀆰 ꎬ Ｂｒｅｎｎｅｒꎬ Ｓ􀆰 Ｓｉｇｎａｌ ｉｎｃｏｎｇｒｕｅｎｃｅ ａｎｄ ｉｔｓ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ: Ａ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｍｅｄｉａ
ｄｉｓａｐｐｒｏｖａｌ ａｎｄ ＣＥＯ ｏｖｅｒｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０１８ꎬ ２９ (５) .

[４５] Ｗａｎｇꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｊｉａꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｚ􀆰 Ｇｏｏｄ Ｄｅｅｄｓ ｄｏｎｅ ｉｎ ｓｉｌｅｎｃｅ: Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｑｕｉｅｔ
ｇｉｖｉｎｇ ｂｙ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ [Ｊ] . Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０２１ꎬ ３２ (３) .

[４６] Ｘｕꎬ Ｎ􀆰 ꎬ Ｌｉꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｙｕａｎꎬ Ｑ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｅｘｃｅｓｓ ｐｅｒｋｓ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ
[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１４ (２５) .

[４７] Ｚｈａｎｇꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｒｅｚａｅｅꎬ Ｚ􀆰 ꎬ Ｚｈｕꎬ Ｊ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｄｉｓａｓｔｅｒ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ａｎｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｔｙｐｅ:
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ’ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ｔｈｅ Ｓｉｃｈｕａｎ Ｅａｒｔｈｑｕａｋｅ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ
２０１０ꎬ ９１ (１) .

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｐｅｒｋｓ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ
—Ａ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ

Ｘｕ Ｆｅｉ１ꎬ２ 　 Ｈｕ Ｃｈｅｎｇ１

(１　 Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｓｈａｎｇｈａｉꎬ ２００４３３ꎻ
２　 Ｆｕｙａｏ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎬ Ｆｕｚｈｏｕꎬ ３５０１０９)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ａ￣ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００８ ｔｏ ２０２２ꎬ
ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｐｅｒｋ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ
ｄｏｎａｔｉｏｎｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｐｅｒｋ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ａｍｏｕｎｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｄｏｎａｔｉｏｎｓꎬ ｗｉｔｈ ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ ｂｅｉｎｇ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｎｏｎ￣ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｎｏｎ￣ｈｉｇｈ￣ｔｅｃｈ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｍａｒｋｅｔｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ ｗｉｔｈ ｗｅａｋ ｌｅｇａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋｓ􀆰 Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ
ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｐｅｒｋ ｅｌｅｖａｔｅｓ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｗｉｔｈｉｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ａｎｄ ｅｘａｃｅｒｂａｔｅｓ
ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ ｒｉｓｋｓꎬ ｓｕｇｇｅｓｔｉｎｇ ｔｈａｔ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｉｓ ａ ｐｒｅｒｅｑｕｉｓｉｔｅ ｆｏｒ ｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｄｏｎａｔｉｏｎｓ
ｔｏ ｍａｓｋ ｒｉｓｋｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｎｅｅｄ ｆｏｒ ｒｉｓｋ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｉｓ ｔｈｅ ｐｕｒｐｏｓｅ ｆｏｒ ｍａｎａｇｅｒｓ ｔｏ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｄｏｎａｔｉｏｎｓ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｒｅｄｕｎｄａｎｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ａｎｄ ｍｅｄｉａ ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ
ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｒｅｉｎｆｏｒｃｅ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｐｅｒｋ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｄｏｎａｔｉｏｎｓꎬ
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ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇ ｔｈａｔ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｓｅｒｖｅ ａｓ ｔｈｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｍａｎａｇｅｒｓ ｔｏ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔ ｒｉｓｋ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
ｔｈｒｏｕｇｈ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｄｏｎａｔｉｏｎｓꎬ ｗｈｉｌｅ ｓｔｒｏｎｇ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｓｕｐｐｒｅｓｓ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ａｇｅｎｃｙ
ｂｅｈａｖｉｏｒ􀆰 Ｄｒｉｖｅｎ ｂｙ ｔｈｅ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｎｅｅｄ ｆｏｒ ｒｉｓｋ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌｓ ａｒｅ
ｈｉｇｈｅｒ􀆰 Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｏｒ ｓｃｈｏｌａｒｓ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｄｏｎａｔｉｏｎｓ ｆｒｏｍ ａ ｒｉｓｋ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｐｅｒｋꎻ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃꎻ Ｐｒｉｎｃｉｐａｌ￣ａｇｅｎｔ ｔｈｅｏｒｙꎻ Ｒｉｓｋ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
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