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摘要： 每年富豪榜的新晋榜单总是吸引着新闻媒体和社会各界的广泛热议，这必然会对上榜

富豪的个人生活及其企业的经营活动产生不可忽视的重要影响． 本文收集整理了 ２００５ 年—
２０１７ 年间“胡润百富榜”上榜富豪及其控制的上市公司名单，实证检验了实际控制人上榜对企

业慈善捐赠的影响． 在采用基于倾向得分匹配的双重差分模型较好地控制内生性问题后，本文

发现，实际控制人上榜的公司在上榜之后相对于实际控制人没有上榜的公司捐赠水平更高，这
一结果经一系列稳健性测试后仍然显著成立． 机制分析结果表明，媒体关注特别是负面媒体关

注在实际控制人上榜和企业慈善捐赠水平上升之间起到了显著的中介作用． 进一步横截面差

异检验结果显示，实际控制人上榜对企业慈善捐赠的影响在实际控制人上榜名次靠前、实际控

制人有政治身份、企业初始产权有“原罪”嫌疑、企业避税程度较高的公司中更加明显． 这些结

果表明，富豪身份标签给上榜企业家带来了更高的社会责任预期和更强的舆论监督，为强化自

身合法性和正当性印象，上榜企业家会更积极地参与慈善捐赠活动．
关键词： 富豪榜； 媒体关注； 慈善捐赠； 企业社会责任； 民营企业

中图分类号： Ｆ２７５　 　 文献标识码： Ａ　 　 文章编号： １００７ － ９８０７（２０２４）０４ － ００８０ － ２４

０　 引　 言

改革开放 ４０ 余年，既是中国经济取得历史性

长足发展的 ４０ 余年，更是广大民营企业从无到有

实现繁荣发展的 ４０ 余年． 伴随民营企业的做大做

强，民营企业家的个人财富也与日俱增，中国社会

出现了越来越多的亿万富豪． 早在 １９９９ 年，在上

海安达信会计师事务所工作的英国会计师胡润

（Ｒｕｐｅｒｔ Ｈｏｏｇｅｗｅｒｆ）仿照美国的福布斯富豪榜在

中国编制并推出了第一份财富排行榜———“胡润

百富榜”，对中国内地民营企业家的财富进行排

名，此后每年更新上榜的富豪名单，吸引了社会各

界特别是新闻媒体的广泛关注与热议，上榜富豪

精彩的财富故事更是对广大创业者产生了巨大的

榜样学习效应． 正是在此背景下，富豪上榜带来了

强大的明星效应和声誉激励约束，其个人及其经

营的企业都不可避免地会受到新闻媒体和社会公

众的更多关注与监督，进而约束和改变着上榜富

豪的企业经营行为． 因此，民营企业家荣登富豪榜

具有非常重要的微观经济影响［１ － ４］ ．
中国经济发展的改革开放政策，虽然使得一

部分人先富起来了，但社会的贫富差距问题比较

严重． 中国的古语有言：“不患寡而患不均”，这使

得中国的社会公众长期存在着“仇富”心理． 一方

面，社会公众普遍倾向于对富豪企业家及其企业

提出更多更高的期望和要求，尽管这些期望或要

求并不全是客观公正的． 例如，社会公众在弱势心
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理的作用下会期望富豪企业家承担更多的社会责

任，为社会做更多的贡献以便帮助和改善其他人

的生活福祉，儒家核心价值观“达则兼济天下”便
是对此最好的注解． 另一方面，社会公众还会倾向

于用“放大镜”来拷问富豪企业家财富来源是否

正当和企业经营行为是否合法合规，普遍持着一

种怀疑的眼光来关注和监督着富豪企业家． 在这

两方面的压力驱使下，富豪企业家及其企业为了

避免被社会公众和新闻媒体贴上“为富不仁”或

“不义而富”的标签，他们很可能会履行更多更好

的社会责任． 因此，本文分析认为，民营企业家荣

登富豪榜很可能会促进企业的社会责任行为，特
别是更为显性的慈善捐赠行为．

鉴于此，本文手工搜集了 ２００５ 年—２０１７ 年

间“胡润百富榜”历年上榜富豪名单中的富豪及

其控制的民营上市公司名单，采用基于倾向得分

匹配法的双重差分模型依次进行了主效应分析、
机制分析、横截面差异分析，结果发现：１）与实际

控制人未上榜的民营企业相比，实际控制人上榜

的民营企业在上榜后具有显著更高的慈善捐赠水

平，这一发现在经过平行趋势检验、安慰剂检验、
竞争性解释检验、估计方法变换、回归权重调整、
捐赠指标更换、匹配方法变更等稳健性测试后仍

显著成立；２）媒体关注特别是负面媒体关注在实

际控制人上榜和企业慈善捐赠上升之间起到了显

著的中介作用；３）实际控制人上榜对企业慈善捐

赠的影响在实际控制人上榜名次靠前、实际控制

人拥有政治身份、企业初始产权具有“原罪”嫌

疑、企业避税程度较高的富豪榜公司中更加明显．
这些结果综合表明，富豪榜对企业家及其企业具

有切实的微观经济影响． 富豪榜强制性地给上榜

企业家贴上“富豪”身份标签，给上榜企业家带来

了强大的媒体报道和社会关注效应，这不仅导致

公众对其社会责任预期升高，还使其面临更大的

舆论威胁和监督风险． 为避免被视为“为富不仁”
或“不义而富”，提升自身合法性和正当性，上榜

企业家会更加重视社会责任表现，并通过更多且

更为显性的慈善捐赠活动来回应社会公众的预期

和缓解新闻舆论的关注．
本文的可能贡献或创新主要在于：１）在中国

特殊的制度环境下，民营企业在制度动机驱使下

的捐赠行为非常普遍，即民营企业为提升在政府

和公众心目中的合法性和正当性、或为获取某些

制度和资源便利而进行捐赠［５ － １１］ ． 以往文献在探

究企业捐赠的制度动机时，往往关注的是地区层

面或企业组织层面的特征，如制度环境变迁、地方

官员更替、企业产权“原罪”嫌疑等［５ － ８］ ． 然而，企
业家作为企业慈善捐赠决策的发起者或重要参与

者，其个体特征却较少被文献关注． 除了政治身份

等少数特征受到较多关注外［９ － １１］，哪些企业家有

更强的制度性动机进行捐赠仍是个有待厘清的问

题． 因此，本文基于企业家富豪身份标签所得到的

研究发现，从企业家视角丰富和拓展了企业捐赠

的制度动机研究；２）尽管不同的民营企业家可能

具有相似的出于提升合法性而进行捐赠的动机，
但这种动机会在何时被触发却不得而知，即企业

家的捐赠决策难以在事前进行判断． 本研究表明，
企业家财富被突然曝光，被贴上富豪这一敏感标

签时，其提升合法性和正当性的需求会陡然增强，
进而会提高企业的慈善捐赠水平． 与已有文献相

比，本文关注了企业家的动态特征，是从企业家身

份标签的变化来考察其捐赠动机变化，这有助于

深入理解特定企业捐赠行为变化的深层次原因；
３）本文也拓展了高层梯队理论的内涵． 高层梯队

理论认为，企业高管的个体或群体特征会深刻影

响企业的决策行为［１２ － １３］ ． 这一领域的传统文献主

要关注高管的性别、年龄、教育背景、早期经历、宗
教信仰、过度自信、自恋人格等特征，这些特征属

于个体人口统计学特征或心理学特征． 而本文所

研究的富豪榜则会给企业家带来新的社会性特

征，即富豪身份标签，这种身份标签影响了企业家

的决策动机与行为模式，这是对个体人口统计学

特征和心理特征的重要补充；４）企业家上榜事件

引起了新闻媒体和社会公众的广泛关注并产生了

不可忽视的社会经济影响［１ －４］ ． 本文从慈善捐赠角

度检验了企业家上榜事件对民营企业社会责任表现

的重要微观经济影响，丰富了这一领域的研究文献．

１　 制度背景介绍

改革开放 ４０ 年来，中国的经济发展取得了巨

大的成就，中国的企业家阶层也经历了从孕育、发
展、到逐渐壮大的过程． 在“先富带后富”的过程
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中，主要出现了三次创业浪潮［１４］ ． 第一阶段为

１９７８ 年—１９８８ 年，这一时期的创业主体以农民为

主． 家庭联产承包责任制的诞生及其在全国范围

内的推广使得农村的生产力迅速发展，同时也造

成大量的劳动力过剩． 在管制的放松和巨大商机

的刺激下，以生产队长、村支书等村干部为代表的

农民群体开始走上了自发创业的道路，形成了以

乡镇企业为代表的创业浪潮，诞生了柳传志、张瑞

敏、鲁冠球等大众耳熟能详的优秀企业家． 第二阶

段为 １９８９ 年—１９９９ 年，这一时期的创业主体以

下海官员为主． １９９２ 年邓小平南巡讲话后，中国

的市场化改革预期明确，众多嗅觉灵敏的体制内

人员，包括政府官员、国企高管和科研机构的知识

分子纷纷下海创业，民营经济空前繁荣，产生了以

陈东升、俞敏洪等为代表的杰出企业家． 第三阶段

为 ２０００ 年—２００９ 年，这一时期的创业主体以海

外归国留学生和工程师为主． 随着中国加入到世

界贸易组织、国际资本涌入和互联网技术兴起，众
多归国留学生和工程师纷纷投身到计算机、互联

网等高新技术产业创业浪潮中，涌现出了以马云、
马化腾、李彦宏为代表的众多优秀企业家．

伴随着一次次创业潮的兴起，中国的企业家

群体日益壮大，其巨大的财富不断引起社会公众

的关注与热议． 但在很长一段时间里，这些企业家

究竟拥有多少财富鲜为外界所知，此时，富豪榜应

运而生． １９９９ 年，在上海安达信会计师事务所工

作的英国会计师胡润根据公开资料调研编制了中

国的第一份富豪榜榜单，囊括了当时中国最富有

的 ５０ 名企业家． 这份榜单的诞生使得中国企业家

的财富由隐晦变得透明，榜单一经发布在《福布

斯》杂志上，便引发了公众的广泛关注与讨论． 此
后，榜单文化蔓延开来，各类富豪榜单相继出现，
将中国富豪企业家的财富置于聚光灯下，在给上

榜企业家们带来荣耀与明星光环的同时，也带来

了巨大的舆论监督压力． 不少企业家在上榜之后

往往因为媒体曝光各种不规范问题而快速地悲情

陨落，被公众贴上“不义而富”或“为富不仁”的标

签． 面对来自媒体与公众的关注，上榜富豪会采取

怎样的应对措施呢？ 其是否会积极主动地承担更

多的社会责任，通过树立良好的自身形象来缓解

公众的舆论关注呢？ 鉴于此，本文将从慈善捐赠

的视角来研究民营企业家登上富豪榜对企业社会

责任的影响．

２　 相关文献回顾

２． １　 富豪榜的微观经济后果

每年“胡润百富榜”的公布将众多的企业家

及其背后的上市公司置于媒体的聚光灯下，曝光

度的骤增使得这些企业家及其所控制的上市公司

受到了前所未有的公众关注与讨论． 叶青等［１］ 从

政治成本的角度分析认为，富豪榜所引发的关注

与讨论将导致上榜企业家的舆论压力与政治成本

上升，进而影响公司的会计财务行为． 原因在于，
媒体和公众除了关注上榜企业家的财富总额及其

排名，还对其财富的来源、积累过程以及是否合法

合规有诸多评议． 公众的关注和媒体的深度挖掘

报道使得一些上榜企业家的经营不规范问题引起

广泛热议，即上榜企业家的原始财富累积过程并

不十分“干净”，财富获取手段游离于法律的灰色

地带，甚至超越了法律与道德的边界［３， ８］ ． 随着上

榜企业家及其背后企业的问题被不断曝光，行政

监管介入的可能性也陡然提升． 在媒体和公众的

舆论关注压力下，政府可能出于对舆论的回应而

对存在问题的上榜富豪采取严格的监管措施． 相
应地，上榜企业家会采取各种措施来规避上榜所

产生的政治成本． 叶青等［１］、唐松等［３］ 发现上榜

企业家会通过降低所控制企业的会计信息质量来

增加自身的不透明度，从而避免媒体和公众的过

度关注，并且这种现象在有经营不规范嫌疑的民

营企业中更加明显． 余明桂和万龙翔［１５］ 也同样发

现，在媒体关注的压力下，上榜企业家所控制的上

市公司会进行更多盈余管理． 吕伟等［１６］ 则发现，
企业家上榜之后，其控制的上市公司的会计稳健

性降低． 会计信息质量的恶化进而导致富豪榜企

业面临的融资约束增加［１７］ ． 从投资者的视角看，
Ｆｉｒｔｈ 等［２］发现市场对企业家上榜持负面态度，榜
单公布后，富豪榜公司股价下跌，随之而来的是企

业的政府补助减少以及上榜企业家被调查的概率

上升． 从审计师的角度看，Ｗｕ 和 Ｙｅ［４］、李伟等［１８］

发现，审计师在对实际控制人上榜的企业执业时

更加保守谨慎，相对非上榜企业，审计师对富豪榜

企业更可能出具非标准审计，且收取的审计费用

更高，这种效应在上榜企业家财富累积过程合法
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性存疑的企业中更明显． 从上述已有研究可以看

出，富豪榜不仅会影响上榜企业的会计财务行为，
同时也会影响投资者、中介机构、监管机构等其他

市场参与主体的决策行为，具有切实的微观经济

后果．
２． ２　 企业慈善捐赠的动机

企业慈善捐赠是指企业无条件、自愿、非互惠

地给政府或者相关机构提供物资或资金的一种行

为［１９］ ． 然而，现实中企业往往并非完全出于公益

目的进行慈善捐赠，而是以捐赠作为一种手段来

达到某些私利目的． 现有文献认为，企业的慈善捐

赠行为存在三种私利动机，即经济动机、管理层自

利动机，以及制度动机［２０ － ２４］ ．
经济动机指企业进行慈善捐赠是经济利益驱

动的决策． 首先，企业的慈善捐赠具有一定的广告

效应，有助于树立企业品牌形象，帮助建立和维护

企业声誉，从而实现企业经济目标与社会目标的

兼容［２５ － ３２］ ． 其次，慈善捐赠还可以转移外界注意

力，从而规避相关损失［３３ － ３６］，例如降低利益相关

者对企业业绩下滑的风险感知［２０］，缓解市场对企

业财务重述的负面评价［３７］，减轻诉讼风险的所造

成的声誉损失［３８， ３９］，以及缓解审计师对公司的消

极印象［４０］等．
管理层自利动机是指管理层通过企业慈善捐

赠来获取非货币化的私有收益，是管理层的一种

机会主义行为表现［４１］ ． 企业管理层为了满足个人

需求、提升自身声誉和社会地位，有动机以牺牲股

东利益为代价进行慈善捐赠［４１， ４２］ ． 例如，王新

等［２４］研究发现，慈善捐赠可能成为国有企业经理

人薪酬激励的新型代理因素和相机卸责的借口．
Ｐｅｔｒｅｎｋｏ 等［４２］发现，自恋型高管会为寻求外部关

注和树立良好的公众形象，会投入更多的企业资

源到慈善捐赠活动中．
制度动机是指处于特定制度环境下的企业面

临着某种制度环境压力、承受着某种角色预期，企
业为提升自身合法性和正当性，会积极参与慈善

活动［４３， ４４］ ． 在中国制度背景下，制度动机驱使的

捐赠行为非常普遍，企业为获取政府与公众的认

可和肯定，常常将慈善作为一种战略性工具，这类

战略性慈善可以提升企业合法性和正当性、降低

企业面临的制度不确定性、或帮助企业获得某些

制度上的便利［５ － １１］ ． 例如，具有“原罪”嫌疑的企

业为提高合法性地位，会进行更多的捐赠以讨好

政府和社会公众［８］；拥有政治身份的企业家为获

取社 会 与 政 治 合 法 性， 也 会 进 行 更 多 的 捐

赠［１０， ４５］；同时，慈善捐赠作为企业分担政府社会

责任和成本的体现，能够较快获得政府的好感与

信任，进而获得更加稳定的政企关系以及随之而

来的政府补贴、信贷支持等经济资源［５， ７， ４６ － ５１］ ．

３　 研究假设提出

每年“胡润百富榜”的公布都极大增加了上

榜企业家的媒体曝光度，吸引了社会各界的热切

关注，给上榜企业家带来了荣耀与明星光环． 从企

业社会责任的角度看，企业曝光度增加与知名度

上升将会导致社会公众对这些企业产生更高的社

会责任预期［５２］ ． 企业社会责任履行未能达到社会

公众的预期会使这些富豪榜企业受到媒体与公众

质疑，甚至可能对企业的生产经营产生严重影响，
而积极履行企业社会责任则会给企业带来良好的

声誉． 以 ２００８ 年四川汶川地震这一突发性的自然

灾害事件为例，企业在救灾过程中的慈善捐赠水

平成为了媒体和公众热议的焦点． 一些知名企业

因慈善捐赠水平未能达到公众预期而受到舆论的

抨击（例如万科地产），进而不得不采取紧急补救

措施来平息公众的谴责，而另外一些企业则因为

在救灾过程中积极地进行慈善捐赠而树立了良好

的企业形象（例如王老吉） ． 作为独立于立法、司
法和行政之外的“第四种权力”，媒体在这一过程

中起到了重要的监督作用． 在媒体的关注和监督

下，富豪榜企业会为了满足社会公众的预期而承

担更多的社会责任，避免因未达到公众预期而遭

受舆论的质疑与声讨，进而导致影响企业生产经

营的风险事件发生．
另一方面，媒体和社会公众不仅对上榜富豪

的财富规模、增速和排名感兴趣，还对其初始财富

来源、经营活动性质和财富积累过程是否合法合

规有诸多评议，导致上榜企业家面临的政治成本

上升． 特别是在我国转轨经济的历史背景下，部分

民营企业家的初始财富的获取手段可能处于法律

法规的灰色地带，甚至事后看来违反了相关的法

律规定［３， ８］ ． 由于公众和媒体对富豪财富正当性

问题的关注和对负面新闻天然的偏好，在媒体追
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根溯源的报道下，一些富豪榜企业的不规范问题

浮出水面，并牵连出一批涉及高额利益输送的政

府官员． 例如，２００８ 年胡润百富榜首富黄光裕因

其创业初期获取银行贷款的正当性问题而受到媒

体和公众的质疑，引发司法机关介入调查，并最终

因非法经营罪、内幕交易罪、单位行贿罪而被判

罚，相关的涉案政府官员也受到相应的刑罚． 诸如

此类的问题的曝光容易引发社会公众关于公平正

义的讨论，导致富豪及其公司被贴上“不义而富”
或“为富不仁”的标签，政治成本进一步放大［１］ ．
鉴于此， 上榜企业家的理性决策自然是采取措

施来尽量降低或规避． 除了低调示人，降低企业

的信息透明度意外［１］ ，上榜企业家还可能参与

到更多的企业社会责任活动中，特别是以慈善

捐赠这种显性的方式来树立积极正面的形象，
积累道德和声誉资本，在媒体和社会公众间形

成良好的口碑，从而缓解对企业负面信息的过

度关注． 此外，这种通过慈善捐赠形成的积极道

德资本还能够减少利益相关者采取严厉措施的

可能性，甚至不被定罪、不采取制裁行为，起到

伤害保险的作用［５３］ ．
基于上述分析，富豪榜不仅会导致上榜企业

家面临更高的社会责任预期，还会引发媒体和公

众对其负面信息的关注与讨论，特别是对其财富

来源及其合法性与正当性的关切． 在两方面的压

力作用下，上榜企业家会积极地参与到慈善捐赠

活动中，从而回应公众的预期和缓解舆论的关注．
据此，本文提出如下假设：

假设　 企业家登上富豪榜之后，企业将进行

更多的慈善捐赠．

４　 实证研究设计

４． １　 样本选取与数据来源

本文选取“胡润百富榜”（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｈｕｒｕｎ．
ｎｅｔ ／ ＣＮ ／ Ｈｏｍｅ ／ Ｉｎｄｅｘ）上榜民营企业家作为本文

的研究对象． “胡润百富榜”从 １９９９ 年开始连续

发布，最初上榜人数为 ５０ 人，此后每年上榜人数

不断扩充，至 ２０２０ 年时已有 ２ ４０１ 位上榜富豪，
本文选取前 ４００ 名上榜富豪作为研究对象． 之前

的研究通常选取前 １００ 或前 ２００ 名上榜企业家作

为研究对象［１， ２， ４］，本文选取前 ４００ 名主要是基于

两个方面的考虑：首先，“胡润百富榜”历年上榜

人数不断增加，前 １００ 或前 ２００ 名上榜企业家仅

占上榜企业家群体的一小部分，样本的代表性相

对较小，而能进一步查找到旗下有上市公司的上

榜企业家数量则更少；其次，同时更重要的是，本
文后续的实证检验发现，除了前 ２００ 名上榜企业

家，２０１ 名 ～ ４００ 名之间的上榜企业家也同样被媒

体所关注，特别是企业家上榜后，媒体的负面报道

会显著增加，而 ４００ 名之后的上榜企业家在上榜

前后的媒体关注度没有显著的变化．
为确定上榜富豪所控制的上市公司，本文将

历年上榜富豪名单与国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库的

“上市公司控制人文件”中的实际控制人名单进

行匹配． 为避免实际控制人遗漏，本文在判断实际

控制人时既包括年报所披露的实际控制人，也包

括根据股权控制链所推算的实际控制人． 本文逐

一核实和剔除了人物重名所引起的误匹配，最终

完成“上榜富豪 － 公司”的匹配． 由于 ＣＳＭＡＲ 所

能提供的实际控制人名单最早为 ２００３ 年，故将样

本期间限定为 ２００３ 年—２０１９ 年． 进一步，“胡润

百富榜”中，每年上榜的既包括之前年度已经上

榜过的富豪，也包括新上榜富豪． 为缓解潜在的内

生性问题，本文参考现有文献做法［１， ２， ４］，关注实

际控制人首次上榜对企业慈善捐赠的影响，因此

本文分年从上述“富豪 － 公司”的配对中挑选出

当年首次上榜的富豪及其控制的上市公司作（下
文简称“上榜公司”）为研究对象．

上述“胡润百富榜”数据系手工整理而得，后
续研究分析中的捐赠数据取自 ＣＳＭＡＲ 数据库的

财务报表附注子库，媒体报道数据、高管违规数

据、公司诉讼风险数据取自中国研究数据服务平

台（ＣＮＲＤＳ），其余财务数据与治理结构数据均取

自 ＣＳＭＡＲ 数据库，市场化指数取自王小鲁等［５４］

编制的中国分省份市场化指数报告．
４． ２　 富豪榜名次与媒体报道

Ｗｕ 和 Ｙｅ［４］ 指出，并非所有的上榜企业家都

会因上榜而受到额外关注，在研究富豪榜的影响

时，合理的做法是挑选那些因上榜而受到额外关

注的企业家． 为验证本文样本选取的合理性，参考

Ｗｕ 和 Ｙｅ［４］的做法，检验了富豪榜名次与公司媒

体关注度变化之间的关系． 具体地，首先将有关上

市公司的新闻报道根据报道情绪不同，分为正面
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报道与负面报道，并将报道文章数量分别加 １ 后

取自然对数值以分别度量正面媒体关注 （ ｌｎ
（Ｎｅｗｓ ＋ ）） 和负面媒体关注（ ｌｎ （Ｎｅｗｓ － ））． 其
次，为考察实际控制人上榜名次不同的公司的媒

体关注度变化，参考 Ｗｕ 和 Ｙｅ［４］的方法对上榜公

司进行了分组：实际控制人首次进入榜单前

２００ 名的公司、首次进入榜单 ２０１ 名 ～ ４００ 名的公

司、首次进入榜单 ４０１ 名 ～ ６００ 名的公司． 需要说

明的是，首次进入榜单 ２０１ 名 ～ ４００ 名（４０１ 名 ～
６００ 名）指之前未上榜或处于榜单 ４００ 名（６００ 名）后
首次进入到榜单前 ２０１ 名～４００ 名（４０１ 名 ～６００ 名）．

为识别实际控制人上榜前后媒体关注度随时

间的变化趋势，本文构造了不同的上榜时间虚拟

变量． 具体地， ＬｉｓｔＴ－３、ＬｉｓｔＴ－２、ＬｉｓｔＴ－１、ＬｉｓｔＴ、ＬｉｓｔＴ＋１、
ＬｉｓｔＴ＋２、ＬｉｓｔＴ＋３、ＬｉｓｔＴ＋３、Ｌｉｓｔ ＞ Ｔ＋ ３ 分别表示实际控制

人上榜前 ３ 年、上榜前 ２ 年、上榜前 １ 年、上榜当

年、上榜后第 １ 年、上榜后第 ２ 年、上榜后第 ３ 年、
上榜后第 ４ 年及以后的虚拟变量． 同时，选取实际

控制人在前后 ３ 年内进入榜单前 ６００ 名的民营企

业作为对照组样本． 参考 Ｗｕ 和 Ｙｅ［４］ 的做法，本

文还控制了公司规模（ＳＩＺＥ）、负债比率（ＬＥＶ）、
市值账面比（ＭＴＢ）、净利润率（ＲＯＡ） 以及公司和

年度固定效应．
表 １ 汇报了实际控制人上榜名次与媒体关注度

变化的检验结果．通过观察表 １ 列（１） ～ 表 １ 列（６）
中 ＬｉｓｔＴ－３ － ＬｉｓｔＴ＋４ 的回归系数及其显著性，可以看

到：当实际控制人首次进入富豪榜前 ２００ 名时，相
对于上榜前，上榜公司无论是正面媒体关注还是

负面媒体关注都显著增加；当实际控制人首次进

入富豪榜前 ２０１ 名 ～ ４００ 名时，上榜公司的正面

媒体关注度没有发生显著变化，但负面媒体关注

却显著增加了；当实际控制人首次进入富豪榜前

４０１名 ～ ６００名时，上榜公司无论是正面媒体关注

还是负面媒体关注都没有明显变化． 这些结果表

明，当实际控制人进入富豪榜前 ４００ 名后，企业的

媒体关注度会明显上升，特别是来自媒体的负面

报道会显著增加， 而实际控制人上榜名次处于

４００ 名之后的企业的媒体关注无明显变化． 因此，
本文选取富豪榜前 ４００ 名上榜富豪及其企业作为

研究对象．
表 １　 实际控制人上榜名次与媒体关注度变化

Ｔａｂｌｅ １ Ｔｈｅ ｒａｎｋｉｎｇ ｏｆ ｄｅ ｆａｃｔｏ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｆｉｒｍｓ’ｍｅｄｉａ ｃｏｖｅｒａｇｅ

Ｒａｎｋｉｎｇ： １ ～ ２００ Ｒａｎｋｉｎｇ： ２０１ ～ ４００ Ｒａｎｋｉｎｇ： ４０１ ～ ６００

ｌｎ（Ｎｅｗｓ ＋ ） ｌｎ（Ｎｅｗｓ － ） ｌｎ（Ｎｅｗｓ ＋ ） ｌｎ（Ｎｅｗｓ － ） ｌｎ（Ｎｅｗｓ ＋ ） ｌｎ（Ｎｅｗｓ － ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＬｉｓｔＴ － ３
－ ０． ０３３

（ － ０． ３１６）

０． ０４３

（０． ５９２）

０． ００８

（０． １０３）

０． ０５５

（０． ７７０）

－ ０． ０４７

（ － ０． ５４３）

－ ０． １０１

（ － １． ２９０）

ＬｉｓｔＴ － ２
０． ０５２

（０． ４４４）

０． １２８

（１． ４６７）

０． ０７３

（０． ９２９）

－ ０． ００５

（ － ０． ０７０）

０． ０１０

（０． １１２）

－ ０． ０５８

（ － ０． ７８３）

ＬｉｓｔＴ － １
０． １８３

（１． ５６４）
０． ２１３∗∗

（２． ５０３）

－ ０． ０１５

（ － ０． １７１）

０． ０１９

（０． ２６２）

０． ０４６

（０． ５３５）

－ ０． ０２８

（ － ０． ３７６）

ＬｉｓｔＴ
０． ３９０∗∗∗

（３． ０６３）

０． ３２７∗∗∗

（３． ６３７）

０． １２３

（１． ３５１）

０． ０６９

（０． ８９６）

０． １１８

（１． ２７２）

０． ０８１

（１． ０９７）

ＬｉｓｔＴ ＋ １
０． ３０３∗∗

（２． ２６３）

０． ３７９∗∗∗

（４． １１５）

０． ０９８

（１． ０３８）
０． １５８∗∗

（２． ０５８）

０． １３５

（１． ３５０）

０． １０９

（１． ３６７）

ＬｉｓｔＴ ＋ ２
０． ２５７∗

（１． ８６８）

０． ３６４∗∗∗

（３． ６８４）

０． １１１

（１． １０２）
０． ２３３∗∗∗

（２． ９３０）

０． １４３

（１． ４１８）

０． ０９６

（１． ２２８）

ＬｉｓｔＴ ＋ ３
０． ２７３∗

（１． ８３０）

０． ４０２∗∗∗

（４． ００９）

０． １５８

（１． ４９８）
０． １７５∗∗

（２． １１７）

０． １２４

（１． １４７）

０． ０８０

（１． ００５）

Ｌｉｓｔ ＞ Ｔ ＋ ３
０． ３３１∗∗

（２． ２５０）

０． ３４５∗∗∗

（３． １８３）

０． １６４

（１． ４１８）
０． １４９∗

（１． ７９０）

０． １３７

（１． １５４）

０． ０５２

（０． ６４５）

ＳＩＺＥ
０． ２９５∗∗∗

（１１． ２６５）

０． １７０∗∗∗

（７． ３２６）

０． ３０３∗∗∗

（１２． １２２）

０． １６４∗∗∗

（７． ４５４）

０． ２７３∗∗∗

（１０． ６９２）

０． １４５∗∗∗

（６． ４５０）
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续表 １

Ｔａｂｌｅ １ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｒａｎｋｉｎｇ： １ ～ ２００ Ｒａｎｋｉｎｇ： ２０１ ～ ４００ Ｒａｎｋｉｎｇ： ４０１ ～ ６００

ｌｎ（Ｎｅｗｓ ＋ ） ｌｎ（Ｎｅｗｓ － ） ｌｎ（Ｎｅｗｓ ＋ ） ｌｎ（Ｎｅｗｓ － ） ｌｎ（Ｎｅｗｓ ＋ ） ｌｎ（Ｎｅｗｓ － ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＬＥＶ
－ ０． ２７８∗∗∗

（ － ３． １２４）

－ ０． ０６０

（ － ０． ８１１）
－ ０． ２９４∗∗∗

（ － ３． ３８０）

－ ０． ０５４

（ － ０． ７５０）
－ ０． １９０∗∗

（ － ２． ２４９）

－ ０． ００７

（ － ０． ０９６）

ＭＴＢ
０． ０２５∗∗∗

（６． ７７４）

０． ０２４∗∗∗

（７． ４１８）

０． ０３１∗∗∗

（８． ６０８）

０． ０２５∗∗∗

（７． ７９６）

０． ０３０∗∗∗

（８． ０８７）

０． ０２４∗∗∗

（６． ９４８）

ＲＯＡ
０． ３８１∗∗∗

（３． ０７１）

－ ０． ５８７∗∗∗

（ － ５． １６９）

０． ３８５∗∗∗

（３． １９０）

－ ０． ５６４∗∗∗

（ － ４． ９９３）

０． ４８０∗∗∗

（４． ０７７）

－ ０． ５０２∗∗∗

（ － ４． ４４５）

截距
－ ４． ３１１∗∗∗

（ － ７． ７５０）

－ ２． ２８３∗∗∗

（ － ４． ５９８）

－ ４． ４８５∗∗∗

（ － ８． ５０２）

－ ２． １５４∗∗∗

（ － ４． ６１６）

－ ３． ８８９∗∗∗

（ － ７． ２０２）

－ １． ７４９∗∗∗

（ － ３． ６８８）

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆ 值 １８． ３９８ １１． ９１４ １７． ８７６ １１． ９２５ １６． ４５８ １０． １５５

调整 Ｒ２ ０． ６６３ ０． ５８２ ０． ６５９ ０． ５６７ ０． ６５５ ０． ５６５

样本量 １５ ９９３ １５ ９９３ １６ １０７ １６ １０７ １５ ８１３ １５ ８１３

　 　 　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％ 、５％ 、１０％ ；括号内数字为经公司层面聚类调整后的 ｔ 值，下同．

４． ３　 倾向得分匹配

为更有效地识别实际控制人上榜对企业慈善捐

赠的影响，排除其他因素潜在的混淆影响，本文采用

倾向得分匹配法（ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ， ＰＳＭ）为
每个上榜公司匹配实际控制人未上榜的民营上市公

司（简称“非上榜公司”）．首先，为了能够观察实际控

制人上榜前后企业慈善捐赠的变化，将上榜公司限

定为实际控制人上榜前与上榜后均至少有两年观察

数据的公司．在此条件限制下，本文所研究的上榜公

司变为 ２００５ 年—２０１７ 年期间实际控制人首次上榜

的民营上市公司．其次，为了匹配上“干净”的非上榜

公司，以匹配当年前后 ３ 年内实际控制人未上榜的

民营上市公司作为潜在的匹配样本． 未上榜仅指“未
进入榜单前 ４００ 名”，而非“从未登上过富豪榜”． 如
果选取从未出现在整个榜单的企业家作为潜在的匹

配样本，那么可供匹配的公司数量会大大减少，影响

匹配效果．在估计实际控制人上榜的倾向得分时，采
用了如下 Ｐｒｏｂｉｔ 模型

Ｐｒ（ＬＩＳＴｉ，ｔ） ＝ β０ ＋ β１ × ＭＫＶｉ，ｔ－１ ／ ｔ －２ ＋ β２ ×
ＲＯＡｉ，ｔ－１ ／ ｔ －２＋ β４ × ＲＥＴＵＲＮｉ，ｔ－１ ／ ｔ －２＋

β５ × ＣＡＳＨＲｉ，ｔ－１ ／ ｔ －２ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ， ｔ （１）

模型（１）中因变量为上榜哑变量（ＬＩＳＴ），上榜公

司取值为 １，非上榜公司取值为 ０． 根据富豪榜的

评选标准，企业家能否上榜主要受其个人财富影

响，而其个人财富主要体现在其拥有的公司财富，
这与公司价值和企业家在公司中的所有权比例紧

密相关． 因此，为了避免上榜公司和非上榜公司在

公司价值和企业家所有权比例方面存在系统性差

异，本文从公司价值和实际控制人所有权比例两

个方面来匹配上榜公司与非上榜公司． 公司价值

从公司市值、会计业绩、市场业绩三个维度度量，
其中公司价值以公司总市值（ＭＫＶ）度量，会计业

绩以资产收益率（ＲＯＡ）度量，市场业绩以年个股

回报率（ＲＥＴＵＲＮ）度量． 公司市值越大、会计业绩

和市场业绩越好，公司价值越高，实际控制人拥有

的公司股份价值也因此更高，进而越有可能上榜．
实际控制人所有权比例则是实际控制人现金流量

权比例（ＣＡＳＨＲ） ． 其他条件相同的情况下，实际

控制人在公司拥有的现金流量权比例越高，其拥

有的公司财富更多，进而越有可能上榜． 此外，本
文还在模型（１）中加入了年度哑变量和行业哑变

量以控制年度和行业固定效应，所有连续变量都

经过了上下 １％的缩尾处理．
当上榜公司实际控制人在 ｔ 期上榜时，本文

分别以上榜公司和非上榜公司 ｔ － １、ｔ － ２ 期的上

述变量来估计 ｔ － １、ｔ － ２ 期的倾向得分． 参考谢

—６８— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ４ 月



申详等［５５］ 对传统 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 模型的改进方法，计
算出每个上榜公司与每个非上榜公司 ｔ － １、ｔ － ２
期的倾向得分之差，求两期差值平方后的均值

（即均方差），并根据均方差的接近程度进行匹

配． 与传统 ＰＳＭ 相比，这种匹配方法利用了倾向

得分的时间序列特征信息，更适用面板数据，能更

有效地找到具有可比性和稳定性的对照组，保证

了后续 ＤＩＤ 模型分析的有效性． 为更好地识别富

豪榜对企业慈善捐赠的影响，降低估计的方差，本
文采用了 １∶４ 有放回的匹配原则． 后续分析中，本
文将上榜公司和非上榜公司的考察时间窗口限定

为上榜当年及其前后 ３ 年，以缓解时间窗口过长所

可能引发的公司层面不可观测因素的干扰． 匹配后

的上榜公司与非上榜公司的年度分布如表 ２ 所示．
表 ２　 上榜公司与非上榜公司的年度分布

Ｔａｂｌｅ ２ Ｔｈｅ ｙｅａｒｌｙ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ

首次上榜年份

２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７
合计

非上榜公司 ６８ ５１ ５９ ３５ ２７ ２０ ２０ ２６ ２７ ３７ １１８ ７０ ３８ ５９６

上榜公司 ３１ １４ ２０ ９ ７ ５ ６ ７ ７ １３ ４１ ２３ １０ １９３

合计 ９９ ６５ ７９ ４４ ３４ ２５ ２６ ３３ ３４ ５０ １５９ ９３ ４８ ７８９

　 　 注： 上榜公司和非上榜公司数量之比不呈严格的 １∶ ４ 是因为不同的上榜公司可能匹配到同一家非上榜公司．

　 　 表 ３ 汇报了本文 ＰＳＭ 前后的变量差异检验

结果． 可以看到，匹配之前，上榜公司与控制组公

司在总市值（ＭＫＶ）、资产收益率（ＲＯＡ）、年个股

回报率 （ ＲＥＴＵＲＮ） 和实际控制人现金流量权

（ＣＡＳＨＲ）方面均存在显著差异，标准差偏差在

２０％ ～５０％之间． 匹配之后，上述变量的标准化偏

差降到了 １０％ 以下，除上榜公司年个股回报率

（ＲＥＴＵＲＮ）仍略大于非上榜公司外，其余变量不

存在显著差异． 总体而言，ＰＳＭ 之后的上榜公司

与非上榜公司具有较好的可比性．
表 ３　 上榜公司与非上榜公司匹配前后差异

Ｔａｂｌｅ ３ Ｔｈｅ ｃｏｖａｒｉａｔｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｒｅａｔ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ｇｒｏｕｐｓ ｂｅｆｏｒｅ ａｎｄ ａｆｔｅｒ ＰＳＭ

变量 上榜公司

非上榜公司

匹配前 匹配后

均值 标准化偏差 ／ ％ 均值 标准化偏差 ／ ％

ＭＫＶ ２１． ７７７ ２２． ２０７ － ４７． ５∗∗∗ ２１． ８１８ － ４． ８

ＲＯＡ ０． ０４０ ０． ０１９ ２３． ５∗∗∗ ０． ０３８ ６． ０

ＲＥＴＵＲＮ ０． ４４６ ０． ２０９ ３０． ０∗∗∗ ０． ３８６ ８． ４∗

ＣＡＳＨＲ ２９． １８２ ２２． ９９６ ４４． １∗∗∗ ２９． ７５８ － １． ９

４． ４　 模型设定与变量定义

为识别实际控制人上榜与企业慈善捐赠之间

的因果关系，本文在倾向得分匹配的基础上，构建

了式 （ ２ ） 的双重差分估计模型 （ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃
ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｍｏｄｅｌ，ＤＩＤ）
Ｄｏｎａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ａ ＋ β１ × Ｔｒｅａｔｉ，ｔ × Ｐｏｓｔｉ，ｔ ＋ β２ ×

Ｐｏｓｔｉ，ｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ， ｔ＋ μｉ＋ γｔ＋ εｉ，ｔ （２）
模型（２）中被解释变量 Ｄｏｎａｔｉｏｎ 为企业慈善捐赠

水平，借鉴以往文献的做法［６， １１， １３］，构建了两个

慈善捐赠水平度量指标：ＤｏｎａｔｅＲｖｎ 为企业当期捐

赠额与营业收入的比值乘以 １００；ＤｏｎａｔｅＡｓｔ 为企

业当期捐赠额与总资产的比值乘以 １００． Ｔｒｅａｔ 用
以区分上榜公司与非上榜公司，上榜公司取值为

１，非上榜公司取值为 ０． Ｐｏｓｔ 用以识别上榜前和

上榜后，上榜前取值 ０，上榜当年及之后取值为 １．
不同于经典的双重差分模型，由于控制了公

司固定效应模型，本文不再在模型中单独加入

Ｔｒｅａｔ 变量． 对于 Ｐｏｓｔ 变量，由于每个富豪榜公司

实际控制人上榜时间不一样，且本文采用倾向得

分匹配法为每个富豪榜公司匹配了非上榜公司，
即每个非上榜公司也存在不同的虚拟上榜时间，
这与未采用匹配法的一般双重差分法不同，同时也

导致了控制年份固定效应并不会让 Ｐｏｓｔ 变量冗余．
借鉴以往相关文献［５ － ８， ３８， ３９， ５６， ５７］，本文控制

了资产规模（ＳＩＺＥ）、资产负债比率（ ＬＥＶ）、净利

润率（ＲＯＡ）、现金资产比例（ＣＡＳＨ）、市值账面比
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（ＭＴＢ）、高管违规 （ ＶＩＯＬＡＴＥ）、诉讼风险 （ ＬＩＴＩ⁃
ＧＡＴＥ）、管理层持股比例 （ＭＧＲＨＤ）、政治联系

（ＰＣ）、二职合一（ＤＵＡＬＩＴＹ）、独立董事比例（ ＩＮ⁃
ＤＥＰ）、董事会规模（ＢＳＩＺＥ）、第一大股东持股比

例（ＴＯＰ１）、上市年限（ＡＧＥ）、市场化指数（ＭＫＴ）．
所有变量的符号与具体定义如表 ４ 所示． 此外，本文

还控制了公司固定效应与年度固定效应．
由于不同的上榜公司可能匹配到同一家非上

榜公司，在进行回归分析时将这些非上榜公司的

权重设置为其被匹配的次数，其余公司样本的权

重则为 １． 同时，由于控制公司固定效应的 Ｔｏｂｉｔ
模型会造成系数估计偏误［５８］，本文采用普通最小

二乘法（ＯＬＳ）进行估计，并对回归系数标准误在

公司层面和年度层面进行了双重聚类调整． 在进

行回归分析之前，剔除了财务状况异常（资不抵

债）与相关变量缺失的公司 － 年度观察值，并对

所有连续变量都进行了上下 １％ 的缩尾 （Ｗｉｎ⁃
ｓｏｒｉｚｅ）处理．

表 ４　 变量符号与具体定义

Ｔａｂｌｅ ４ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量符号 变量定义

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ 捐赠水平，等于当期捐赠额与营业收入之比乘以 １００．

ＤｏｎａｔｅＡｓｔ 捐赠水平，等于当期捐赠额与总资产之比乘以 １００．

ＳＩＺＥ 资产规模，等于公司总资产的自然对数．

ＬＥＶ 负债水平，等于公司总负债与总资产的比值．

ＲＯＡ 总资产收益率，等于公司净利润与总资产的比值．

ＣＡＳＨ 现金资产比例，等于公司货币资金与总资产的比值．

ＭＴＢ 市值账面比，等于公司股票总市值与账面总资产的比值．

ＶＩＯＬＡＴＥ 高管违规，当公司高管存在违规行为时，取值为 １，否则为 ０．

ＬＩＴＩＧＡＴＥ 诉讼风险，等于公司当年被起诉的次数．

ＭＧＲＨＤ 管理层持股，等于公司管理层持有股份占总股份的比值．

ＰＣ
政治联系，当公司董事长或总经理担任过政协委员、人大代表，或具有其他政府工作背景时，

取值为 １，否则为 ０．

ＤＵＡＬＩＴＹ 二职合一，当公司董事长与总经理为同一人时，取值为 １，否则为 ０．

ＩＮＤＥＰ 独立董事比例，等于公司独立董事人数占董事会总席位数的比例．

ＢＳＩＺＥ 董事会规模，等于公司董事会总席位数的自然对数值．

ＴＯＰ１ 股权集中度，等于公司第一大股东持有股份占总股份的比值．

ＡＧＥ 上市年限，等于公司上市年数加 １ 后的自然对数值．

ＭＫＴ 市场化指数排名，等于上市公司注册所在省份当年的市场化指数在全国的排名．

Ｙｅａｒ 年度哑变量，构建 １７ 个哑变量分别代表 ２００３ 年—２０１９ 年．

　

５　 实证结果分析与讨论

５． １　 描述性统计

表 ５ 汇报了本文的描述性统计结果． 可以看到，
衡量企业慈善捐赠水平的两个指标中，ＤｏｎａｔｅＲｖｎ 和

ＤｏｎａｔｅＡｓｔ 的均值分别为 ０. ０５２ 和 ０. ０２４，意味着上市

公司的捐赠支出平均占营业收入的 ０. ０５２％，占总

资产的 ０. ０２４％，总体水平相对较低，最大值不超过

营业收入的 １％ 和总资产的 ０． ５％；从标准差看，
ＤｏｎａｔｅＲｖｎ 和 ＤｏｎａｔｅＡｓｔ 的 标 准 差 为 ０． １２５ 和

０. ０５４，分别为各自均值的两倍以上，说明不同公司

的捐赠水平差异比较大． 此外，其他变量的描述性

统计结果都比较正常，没有发现异常情况．
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表 ５　 变量的描述性统计结果

Ｔａｂｌｅ ５ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 样本量 均值 标准差 最小值 Ｐ２５ 中位数 Ｐ７５ 最大值

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ５ ０６４ ０． ０５２ ０． １２５ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００７ ０． ０４１ ０． ８４６

ＤｏｎａｔｅＡｓｔ ５ ０６４ ０． ０２４ ０． ０５４ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００３ ０． ０２０ ０． ３６３

ＳＩＺＥ ５ ０６４ ２１． ７００ １． ０５０ １９． ２６０ ２０． ９７０ ２１． ６５０ ２２． ４２０ ２４． ４９０

ＬＥＶ ５ ０６４ ０． ４４３ ０． ２０２ ０． ０５７ ０． ２８７ ０． ４４３ ０． ５９７ ０． ８９１

ＲＯＡ ５ ０６４ ０． ０３９ ０． ０６９ － ０． ２７４ ０． ０１４ ０． ０３７ ０． ０６８ ０． ２２６

ＣＡＳＨ ５ ０６４ ０． １７７ ０． １３０ ０． ００７ ０． ０８３ ０． １４３ ０． ２３５ ０． ６４６

ＭＴＢ ５ ０６４ ２． ８００ ２． ８０８ ０． ３０８ １． ０５０ １． ９６３ ３． ４３８ １７． ８５０

ＶＩＯＬＡＴＥ ５ ０６４ ０． ０５４ ０． ２２７ ０ ０ ０ ０ １

ＬＩＴＩＧＡＴＥ ５ ０６４ ０． ３２８ １． １５４ ０ ０ ０ ０ ８

ＭＧＲＨＤ ５ ０６４ ０． １２７ ０． １９３ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００２ ０． ２４１ ０． ６６２

ＰＣ ５ ０６４ ０． ２３８ ０． ４２６ ０ ０ ０ ０ １

ＤＵＡＬＩＴＹ ５ ０６４ ０． ２７４ ０． ４４６ ０ ０ ０ １ １

ＩＮＤＥＰ ５ ０６４ ０． ３７２ ０． ０５４ ０． ２７３ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ４２９ ０． ５７１

ＢＳＩＺＥ ５ ０６４ ２． １２４ ０． ２００ １． ６０９ １． ９４６ ２． １９７ ２． １９７ ２． ６３９

ＴＯＰ１ ５ ０６４ ０． ３３７ ０． １５０ ０． ０８５ ０． ２２４ ０． ３０３ ０． ４３３ ０． ７８０

ＡＧＥ ５ ０６４ ２． ０９２ ０． ６４３ ０． ０００ １． ７９２ ２． ０７９ ２． ５６５ ３． ２１９

ＭＫＴ ５ ０６４ ８． ２４６ ７． ４０８ １ ３ ５ １２ ３０

５． ２　 分组差异检验

表 ６ 进一步分析了上榜公司与非上榜公司在

上榜前的捐赠水平差异、上榜后的捐赠水平差异，
以及两者的双重差异（Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ）．
可以看到，上榜前，上榜公司与非上榜公司的捐赠

水平无明显差异． 上榜后，上榜公司的捐赠水平高

于非上榜公司，且 ＤｏｎａｔｅＲｖｎ 和 ＤｏｎａｔｅＡｓｔ 的差异

分别在 １％和 ５％的统计水平上显著． 如果仅观察

上榜公司，可以发现，上榜公司上榜后的捐赠水平

相对于上榜前明显上升，ＤｏｎａｔｅＲｖｎ 和 ＤｏｎａｔｅＡｓｔ

的差异分别在 １％和 ５％的统计水平上显著． 相对

地，非上榜公司捐赠水平在上榜后也微微上升，其
中 ＤｏｎａｔｅＲｖｎ 的差异在 ５％的统计水平上显著，但
ＤｏｎａｔｅＡｓｔ 的差异在统计上不显著． 从双重差分的

结果看，在去除了非上榜公司上榜前后的捐赠水

平变化趋势后，上榜公司的捐赠水平在上榜后仍

然显著上升，ＤｏｎａｔｅＲｖｎ 增加了 ０. ０１９，ＤｏｎａｔｅＡｓｔ
增加了 ０． ００８，两者分别在 ５％ 和 １０％ 的统计水

平上显著． 这些结果初步支持了本文的研究

假设．
表 ６　 分组差异检验结果

Ｔａｂｌｅ ６ Ｕｎｉｖａｒｉａｔｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ

捐赠变量 非上榜公司 上榜公司 差异

上榜前

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ０． ０４４ ０． ０４４
０． ０００

（０． ０５８）

ＤｏｎａｔｅＡｓｔ ０． ０２３ ０． ０２２
０． ００１

（０． ２７５）

上榜后

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ０． ０５５ ０． ０７４
－ ０． ０１９∗∗∗

（ － ２． ７８４）

ＤｏｎａｔｅＡｓｔ ０． ０２４ ０． ０３１
－ ０． ００７∗∗

（ － ２． ２７４）

差异

Ｄｉｆｆ⁃ＤｏｎａｔｅＲｖｎ
０． ０１１∗∗

（２． ５１０）
０． ０３０∗∗∗

（３． ４６３）
－ ０． ０１９∗∗

（ － ２． １７４）

Ｄｉｆｆ⁃ＤｏｎａｔｅＡｓｔ
０． ００１

（０． ９３６）
０． ００９∗∗

（２． ４６４）
－ ０． ００８∗

（ － １． ８３）
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５． ３　 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 多元回归分析

表 ７ 汇报了基于倾向得分匹配的双重差分模型

多元回归分析结果． 表 ７ 第（１）列和表 ７ 第（２）列的

因变量为捐赠额占营业收入的比例（ＤｏｎａｔｅＲｖｎ），
表 ７ 第（３）列和表 ７ 第（４）列的因变量为捐赠额

占总资产的比例（ＤｏｎａｔｅＡｓｔ） ． 表 ７ 列（１）和表 ７
列（３）中，在仅控制公司固定效应与年度固定效

应，未控制公司层面其他变量的影响下，Ｔｒｅａｔ ×
Ｐｏｓｔ 的系数至少在 １０％ 的统计水平下显著为正

（列（１）：系数 ＝ ０． ０１２，ｔ 值 ＝１． ７４７；列（３）：系数 ＝
０． ００５，ｔ 值 ＝１． ６９５），即上榜公司相对非上榜公司，
其捐赠水平在实际控制人上榜之后显著上升． 列
（２）和列（４）中，在进一步控制了其他影响因素后，
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数均在 ５％ 的统计水平下显著为

正（列（２）：系数 ＝０． ０１５，ｔ 值 ＝１． ６９５；列（４）：系数 ＝
０． ００６，ｔ 值 ＝２． ２３２），即上榜公司的捐赠水平相对非

上榜公司而言上升得更加明显． 从经济显著性来看，

相比非上榜公司，上榜公司捐赠额占营业收入的比

例在实际控制人上榜后上升了 ３４． １％ （ ＝ ０． ０１５ ／
０. ０４４，分子 ０． ０１５ 为 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数，分母 ０． ０４４
为上榜公司实际控制人上榜前的 ＤｏｎａｔｅＲｖｎ 均值），
捐赠额占总资产的比例上升了 ２７． ３％ （ ＝ ０． ００６ ／
０. ０２２，分子 ０. ００６ 为 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数，分母 ０． ０２２
为上榜公司实际控制人上榜前的 ＤｏｎａｔｅＡｓｔ 均

值）． 可以看到，实际控制人上榜对企业慈善捐赠

的影响在经济上也非常明显． 因此，上述基于双重

差分模型的结果一致表明，实际控制人登上富豪

榜之后，企业慈善捐赠水平上升，本文研究假设得

到验证，即富豪榜给上榜企业家带来了强大的媒

体报道和社会关注效应，这不仅导致公众对其社

会责任预期升高，还使其面临更大的舆论威胁和

监督风险． 为避免被视为“为富不仁”或“不义而

富”，上榜企业家会积极参与慈善捐赠活动来回

应社会公众的预期和缓解新闻舆论的负面关注．
表 ７　 基于倾向得分匹配的双重差分模型回归分析结果

Ｔａｂｌｅ ７ Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ＰＳＭ⁃ＤＩＤ

捐赠额占营业收入比例

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ
捐赠额占总资产比例

ＤｏｎａｔｅＡｓｔ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ０１２∗

（１． ７４７）
０． ０１５∗∗

（２． １８４）
０． ００５∗

（１． ６９５）
０． ００６∗∗

（２． ２３２）

Ｐｏｓｔ
０． ００８

（１． ４６５）
０． ００７

（１． ３２６）
０． ００２

（０． ７６２）
０． ００１

（０． ５８８）

ＳＩＺＥ
０． ００２

（０． ５２４）
－ ０． ００２

（ － １． １９１）

ＬＥＶ
－ ０． ０４１∗∗

（ － ２． ４４５）

－ ０． ００４
（ － ０． ５９３）

ＲＯＡ
０． ０２７

（０． ９７２）
０． ０４４∗∗∗

（３． ９０７）

ＣＡＳＨ
－ ０． ０３４∗

（ － １． ９０９）
－ ０． ０２０∗∗∗

（ － ２． ７２０）

ＭＴＢ
－ ０． ００１

（ － ０． ６７２）
０． ０００

（０． ４０６）

ＶＩＯＬＡＴＥ
－ ０． ００５

（ － ０． ６８０）
－ ０． ００２

（ － ０． ７８０）

ＬＩＴＩＧＡＴＥ
－ ０． ０００

（ － ０． １４９）
－ ０． ０００

（ － ０． ５８３）

ＭＧＲＨＤ
０． ０５２∗∗

（２． ３５１）

０． ０１１
（１． ２１２）

ＰＣ
０． ００３

（０． ４３６）
０． ００３

（１． ０６７）
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续表 ７
Ｔａｂｌｅ ７ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

捐赠额占营业收入比例

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ
捐赠额占总资产比例

ＤｏｎａｔｅＡｓｔ

（１） （２） （３） （４）

ＤＵＡＬＩＴＹ
０． ０１４∗∗∗

（２． ７４０）

０． ００３
（１． ３５３）

ＩＮＤＥＰ
０． ０２７

（０． ５７０）
０． ０３４∗

（１． ７４１）

ＢＳＩＺＥ
０． ０１３

（０． ８０２）
０． ０１７∗∗∗

（２． ６０４）

ＴＯＰ１
－ ０． ０８４∗∗∗

（ － ３． ６７２）
－ ０． ０２２∗∗

（ － ２． ３６５）

ＡＧＥ
－ ０． ０１９∗∗

（ － ２． ０８８）

－ ０． ００１
（ － ０． ３１２）

ＭＫＴ
－ ０． ００１

（ － １． ５５４）
－ ０． ０００

（ － １． ２５６）

截距
０． ０４６∗∗∗

（１３． ４７８）

０． ０４９
（０． ４８５）

０． ０２３∗∗∗

（１６． ２３６）

０． ０３４
（０． ８０７）

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｆ 值 ３． ３６７ ３． ４２７ ２． １３８ ２． ９６６

调整 Ｒ２ ０． ３６８ ０． ３７２ ０． ４３８ ０． ４４１

样本量 ６ １９６ ６ １９６ ６ １９６ ６ １９６

５． ４　 平行趋势检验

采用双重差分模型的关键前提条件是满足平

行趋势假设（Ｐａｒａｌｌｅｌ Ｔｒｅｎｄ Ａｓｓｕｍｐｔｉｏｎ），即上榜

公司与非上榜公司的慈善捐赠水平在上榜事件发

生之前应该呈现出相似的变化趋势，否则双重差

分模型将高估或者低估实际控制人上榜对企业慈

善捐赠的影响． 为检验上榜公司与非上榜公司在

上榜前是否满足平行趋势，本文绘制了两个捐

赠水平度量指标 ＤｏｎａｔｅＲｖｎ 和 ＤｏｎａｔｅＡｓｔ 在上榜

前后的变化趋势图． 从图 １ 可以看到，上榜公司

的 ＤｏｎａｔｅＲｖｎ 与 ＤｏｎａｔｅＡｓｔ 在上榜前及上榜当年

与非上榜公司非常接近，两者无明显的变化趋

势差异，意味着双重差分的平行趋势假设能够

得到满足．

图 １　 上榜公司与非上榜公司捐赠水平趋势图

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｔｒｅｎｄ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ

　 　 为避免其他因素对上榜公司与非上榜公司上 榜前平行趋势的潜在干扰，本文进一步控制了其
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他影响企业慈善捐赠的因素，以检验图 １ 中的平

行趋势是否依然得到满足． 具体地，分别设置了上

榜公司哑变量（Ｔｒｅａｔ）与上榜前两年哑变量（Ｂｅ⁃
ｆｏｒｅｔ － ２）、上榜前 １ 年哑变量（Ｂｅｆｏｒｅｔ － １）、上榜当年

哑变量（Ｃｕｒｎｔ）、上榜后哑变量（Ａｆｔｅｒｔ ＋ １ ～ ｔ ＋ ３）的交

乘项，并将这些交乘项与其他控制变量一起放入

回归模型． 从表 ８ 的回归结果可以看到，以上榜公

司与非上榜公司在上榜前第 ３ 年（ ｔ － ３）的捐赠水

平差异为基准，Ｔｒｅａｔ × Ｂｅｆｏｒｅｔ － ２、Ｔｒｅａｔ × Ｂｅｆｏｒｅｔ － １、
Ｔｒｅａｔ × Ｃｕｒｎｔ 的系数均不显著，说明上榜公司与非

上榜公司在上榜之前和上榜当年的捐赠差异没有

显著的变化，两者变化趋势一致，意味着在控制其

他影响企业慈善捐赠的因素后，本文双重差分模

型的平行趋势假定依然能够得到满足．
５． ５　 稳健性检验

５． ５． １　 安慰剂检验

为了检验上述估计结果的稳健性，本文进行

了两个安慰剂检验（Ｐｌａｃｅｂｏ Ｔｅｓｔｓ） ． 首先，将实际

控制人上榜的时间提前，分别设定在实际上榜年

份的前 １ 年、前 ２ 年、前 ３ 年，并考察虚拟上榜年

份前后 ３ 年的时间窗口内，上榜公司在实际控制

人上榜后是否仍然具有更高的捐赠水平． 如前所

述，双重差分的前提条件是上榜之前，上榜公司与

非上榜公司的捐赠水平没有较大的趋势差异． 这
意味着，如果虚拟地将实际控制人上榜时间设定

在实际上榜之前，那么双重差分变量 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
的估计系数应当不显著． 表 ９ 汇报了虚设上榜时

间的安慰剂检验结果． 可以看到，表 ９ 列（１）至

表 ９列（６）中，无论是将上榜年份提前 １ 年、２ 年

还是３ 年，双重差分变量 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数均不

显著，这缓解了其他潜在的不可观测因素对本文

前述结果的干扰．
表 ８　 平行趋势检验结果

Ｔａｂｌｅ ８ Ｐａｒａｌｌｅｌ ｔｒｅｎｄ ａｓｓｕｍｐｔｉｏｎ ｔｅｓｔｓ

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ

（１） （２）

Ｔｒｅａｔ × Ｂｅｆｏｒｅｔ － ２
０． ００２

（０． １７６）
０． ００２

（０． ３３１）

Ｔｒｅａｔ × Ｂｅｆｏｒｅｔ － １
０． ００５

（０． ４２６）
０． ００４

（０． ８１５）

Ｔｒｅａｔ × Ｃｕｒｎｔ
０． ００９

（０． ６７２）
０． ００７

（１． ２６５）

Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒｔ ＋ １ ～ ｔ ＋ ３
０． ０２３∗∗

（２． ０９９）
０． ０１０∗∗

（２． ２０４）

Ｂｅｆｏｒｅｔ － ２
０． ０１４∗∗

（２． ２１９）
０． ００７∗∗∗

（２． ６６０）

Ｂｅｆｏｒｅｔ － １
０． ０３１∗∗∗

（３． ８５７）
０． ０１５∗∗∗

（４． ３５０）

Ｃｕｒｎｔ
０． ０４３∗∗∗

（４． １６７）
０． ０１８∗∗∗

（４． １６９）

Ａｆｔｅｒｔ ＋ １ ～ ｔ ＋ ３
０． ０５３∗∗∗

（３． ７１８）
０． ０２５∗∗∗

（４． ２７５）

控制变量 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

公司固定效应 控制 控制

Ｆ 值 ３． ４０４ ３． ２７１

调整 Ｒ２ ０． ３７４ ０． ４４３

样本量 ６ １９６ ６ １９６

表 ９　 安慰剂检验结果

Ｔａｂｌｅ ９ Ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔｓ ｒｅｓｕｌｔｓ

上榜时间提前一年 上榜时间提前两年 上榜时间提前三年

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ０１１

（１． ２５２）
０． ００５

（１． ４０４）
０． ０１１

（１． ３１５）
０． ００７

（１． ５１４）
０． ０１１

（１． ２４０）
０． ００７

（１． ５０６）

Ｐｏｓｔ
０． ００７

（１． ０９５）
０． ００３

（０． ８５１）
０． ０００

（０． ０４９）
０． ０００

（０． １２９）
－ ０． ００５

（ － ０． ８９７）
－ ０． ００２

（ － ０． ６７８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆ 值 １． ９２１ ２． ７１４ １． ８８２ ２． ９６２ ２． ３１１ ３． １５８

调整 Ｒ２ ０． ４０６ ０． ４５６ ０． ３９８ ０． ４５３ ０． ４０９ ０． ４５８

样本量 ５ ９６７ ５ ９６７ ５ ４９９ ５ ４９９ ４ ９０５ ４ ９０５
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　 　 除了虚构上榜年份，本文还通过虚构上榜公

司来进行安慰剂检验． 具体地，本文根据前文表 ２
上榜公司和非上榜公司的上榜年度分布情况，从每

年的民营企业样本中，随机筛选相应数量的公司分

别作为实验组和对照组． 例如，表 ２ 中 ２００５ 年实际

控制人首次上榜的公司有 ３１ 家，配对的非上榜公

司有 ６８ 家，则本文在进行安慰剂检验时，从

２００５ 年的民营企业样本中，随机筛选出 ３１ 家和

６８ 家企业分别作为虚假的上榜公司和非上榜公

司． 在完成上述随机筛选过程后，采用了相同的双

重差分模型重新进行估计，并记录 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的
系数． 本文重复了 ５００ 次上述筛选与回归过程． 结
果发现，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 系数回归系数的均值几乎等

于 ０，且绝大部分系数的 ｐ 值大于 ０． １． 同时，实际

估计系数在安慰剂检验的估计系数分布中属于异

常值． 因此，本文的估计结果不太可能是由其他不

可观测的因素导致的．
５． ５． ２　 竞争性解释检验

企业家上榜是因为自身财富的显著增长，而
财富增长有可能会直接增强上榜企业家“达则兼

济天下”的意愿，导致企业慈善捐赠增加，即财富

效应． 财富效应解释与本文前述理论解释的关键

区别是，本文将富豪榜企业的慈善捐赠行为看作

是上榜企业家应对外界舆论关注与监督压力的方

式，是基于功利主义视角看待企业慈善捐赠，而财

富效应解释认为企业慈善捐赠是企业家“达则兼

济天下”的纯粹利他主义行为． 如果财富效应解

释成立，即富豪榜企业的慈善捐赠行为是由企业

家财富增加引起，那么企业家是否捐赠或捐赠多

少应该与外界的舆论关注无关，特别是与外界的

负面舆论无关，因为企业家完全是出于自身的利他

动机在进行捐赠，而非是为了缓解外界的舆论关注．
基于上述推测，本文根据富豪榜企业的媒体

关注度进行了分组检验，以考察富豪榜企业的慈

善捐赠行为是否会因媒体关注度差异而有不同．
本文主要关注媒体负面报道，相对于媒体正面报

道，媒体的负面报道会给上榜企业家带来更明显

的关注与监督压力，上榜企业家面临的政治成本

风险更高，其进行慈善捐赠的功利动机更强． 相对

地，如果上榜企业家纯粹是出于利他动机而进行

捐赠，则其捐赠水平与媒体负面报道无关． 具体

地，将每个上榜公司上榜后的媒体负面报道文章

数除以上榜前的媒体负面报道文章数，从而得到

每个上榜公司上榜前后的媒体负面报道的相对变

化程度． 然后，以所有上榜公司媒体负面报道变化

程度的中位数将上榜公司分为媒体负面报道较多

和媒体负面报道较少两个子样本，进而分别对两

组上榜公司子样本及与之相匹配的非上榜公司进

行检验，检验结果如表 １０ 所示． 可以看到，媒体负

面报道较多的子样本中，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数均在

１％的统计水平下显著为正，而媒体负面报道较少

的子样本中，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数虽然为正但并不

显著． 而且，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的组间系数差异在 ５％ 的

统计水平下显著 （ Ｄｉｆｆ（３） － （１） ＝ ０. ０２６， Ｃｈｉ２ ＝
４. ４６１；Ｄｉｆｆ（４） － （２） ＝ ０． ０１１，Ｃｈｉ２ ＝ ４. ６０８） ． 上述结

果说明，富豪榜企业的捐赠水平与外界的负面舆

论关注紧密相关，媒体的负面报道越多，富豪榜企

业的慈善捐赠水平越高，即企业家并非完全是出

于自身的利他动机在进行捐赠，而是存在缓解外

界舆论关注的明显功利动机． 由此，本文排除了财

富效应这一竞争性解释对本文相关研究结论的潜

在干扰．
表 １０　 排除企业家财富增长效应的稳健性检验结果

Ｔａｂｌｅ １０ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｅｘｃｌｕｄｉｎｇ ｗｅａｌｔｈ ｅｆｆｅｃｔ

媒体负面报道较少 媒体负面报道较多

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ００２

（０． ２３２）
０． ００１

（０． ２３１）
０． ０２８∗∗∗

（２． ６５２）
０． ０１２∗∗∗

（２． ６９７）

Ｐｏｓｔ
０． ０１１

（１． ４０８）
０． ００２

（０． ５０４）
０． ００１

（０． １６５）
－ ０． ０００

（ － ０． １２３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制
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续表 １０
Ｔａｂｌｅ １０ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

媒体负面报道较少 媒体负面报道较多

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
组间系数差异

０． ０２６∗∗

［４． ４６１］
０． ０１１∗∗

［４． ６０８］

Ｆ 值 １． ８４２ １． ３８０ ３． ０１９ ２． ７４４

调整 Ｒ２ ０． ２８３ ０． ３８７ ０． ４１８ ０． ４６５

样本量 ３ ０２３ ３ ０２３ ３ １７３ ３ １７３

　 　 注： 方括号内数字为 Ｃｈｉ２ 值，下同．

５． ５． ３　 其他稳健性检验

此外，本文还采用控制公司与年度固定效应

后的泊松回归估计方法，取消了对非上榜公司的

权重设置，采用了不同的捐赠度量指标，采用同年

度同行业资产规模最近邻匹配法，剔除了上榜当

年观测值等一系列稳健性检验方法，检验结果未

有实质性改变．
５． ６　 机制分析： 媒体关注的中介效应

企业家上榜对企业慈善捐赠的影响与媒体关

注的作用密不可分． 在当今互联网高度普及的信

息化时代，媒体的影响一方面体现在其信息中介

作用［５９］，另一方面体现在其强大的舆论监督作

用［６０］ ． 从信息中介的角度看，富豪榜的公布引发

了媒体对相关富豪及其公司的高强度报道和头条

报道． 媒体通过深度调查和追踪报道以包装既有

信息和创造新信息，在扩大信息传播范围的同时

也大大提升了富豪及其公司曝光度与知名度，进
而使得社会公众对这些富豪榜企业产生更高的社

会责任预期． 媒体报道越多，上榜事件对公众预期

的影响越强，富豪公司越有可能为满足公众预期

而进行更多的捐赠． 从舆论监督的角度看，在追求

发行量和新闻点击率的驱使下，新闻媒体对上榜

富豪及其企业的负面新闻具有很强的报道偏好，
因为这些新闻事件更容易引起大众的关注并产生

轰动效应，进而引起政府监管机构的介入． 近年

来，一些富豪从上榜到“落马”的过程生动地说明

了媒体的舆论监督是一个可置信的威胁． 因此，媒
体关注度越高，富豪所面临的舆论监督压力越大，
富豪越有动机进行更多的社会责任活动来树立良

好的公众形象，提高自身财富的合法性和正当性，
从而缓解外界对公司负面消息的关注．

基于上述分析，媒体关注应是企业家上榜影

响企业慈善捐赠的重要中介机制． 为此，本文参考

Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ［６１］、温忠麟等［６２］ 经典的中介效应

检验三步法，检验媒体报道的中介作用． 第一步，
检验企业实际控制人上榜能否提升企业慈善捐赠

水平． 通过前文双重差分模型（２）以及表 ７ 的检

验结果，本文已发现，企业实际控制人上榜后企业

慈善捐赠水平会上升；第二步，检验实际控制人上

榜是否会提升企业的媒体关注水平． 为此，本文构

建了模型（３）以检验实际控制人上榜对企业媒体

关注度的影响， γ１ 度量了该效应的大小；第三步，
检验实际控制人上榜与媒体关注同时对企业慈善

捐赠水平的影响． 为此，在前文模型（２） 的基础上

进一步加入了媒体关注度变量， 由此得到模型

（４） ． 其中，δ２ 度量了媒体关注对企业慈善捐赠的

影响效应，δ１ 为控制了媒体关注后，实际控制人上

榜对企业慈善捐赠的影响． 媒体关注的中介效应

为系数乘积 γ１δ２ ． 根据中介效应原理，模型（２） 中

的总效应 β１ 等于直接效应 δ１ 与中介效应 γ１δ２ 之

和，本文将通过 Ｓｏｂｅｌ ｔｅｓｔ检验中介效应 γ１δ２ 是否

显著异于 ０．
Ｍｅｄｉａｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ × Ｔｒｅａｔｉ，ｔ × Ｐｏｓｔｉ，ｔ ＋

γ２ × Ｐｏｓｔｉ，ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ μｉ ＋
γｔ ＋ εｉ，ｔ （３）

Ｄｏｎａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝δ０ ＋ δ１ × Ｔｒｅａｔｉ，ｔ × Ｐｏｓｔｉ，ｔ ＋
δ２ × Ｍｅｄｉａｉ，ｔ ＋ δ３ × Ｐｏｓｔｉ，ｔ ＋
Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉ，ｔ （４）

关于媒体关注的度量，由于负面媒体关注更

能够给公司带来舆论压力，同时本文在初始样本

筛选阶段发现（表 １），实际控制人上榜后，相对正

面媒体报道，企业负面媒体关注度上升的现象更

普遍，因此本文在检验中介效应时，以公司负面媒

体报道文章数量来度量媒体关注度． 表 １１ 汇报了
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中介效应的检验结果． 列（１） 中，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ的系

数在 １％ 的水平下显著为正，说明实际控制人上

榜后，企业的媒体关注度显著上升． 列（２） 和列

（３） 中，Ｍｅｄｉａ 的系数在 １％ 的统计水平下显著为

正，意味着媒体关注提高了企业的慈善捐赠水平．
在控制了媒体关注度后，实际控制人上榜对捐赠

占营业收入比例 （ＤｏｎａｔｅＲｖｎ） 的影响效应从

０. ０１５ 降 低 到 ０． ０１２， 对 捐 赠 占 总 资 产 比 例

（ＤｏｎａｔｅＡｓｔ） 的影响效应从 ０． ００６ 降低到 ０． ００４，
且显著性均降低． 经检验，当因变量为 ＤｏｎａｔｅＲｖｎ
时，媒体关注度的中介效应值为 ２１． ８％ ，且在 １％
的统计水平下显著（ＳｏｂｅｌＺ ＝ ４． ０４５）；当因变量

为 ＤｏｎａｔｅＡｓｔ 时， 媒体关注度的中介效应值为

３０. １％ ，且在 １％ 的统计水平下显著（ＳｏｂｅｌＺ ＝
４. ９２２）． 上述结果表明，媒体关注是企业家上榜

影响企业慈善捐赠的重要中介机制．
表 １１　 媒体关注的中介效应检验结果

Ｔａｂｌｅ １１ Ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｅｄｉａ ｃｏｖｅｒａｇｅ

Ｍｅｄｉａ ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ

（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
２． １６６∗∗∗

（４． ９２２）
０． ０１２∗

（１． ７０７）
０． ００４

（１． ５５４）

Ｍｅｄｉａ
０． ００２∗∗∗

（７． ０９７）
０． ００１∗∗∗

（１０． ０４９）

Ｐｏｓｔ
０． １３３

（０． ３７２）
０． ００７

（１． ２９４）
０． ００１

（０． ５２８）

控制变量 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制

Ｆ 值 ２０． ００８ ６． ０５３ ８． ４００

调整 Ｒ２ ０． ７９４ ０． ３７８ ０． ４５１

样本量 ６ １５２ ６ １５２ ６ １５２

５． ７　 异质性检验

５． ７． １　 上榜名次与富豪榜效应

上榜企业家的财富排名是媒体和公众关注的

焦点，名次差异使得富豪榜对企业慈善捐赠的影

响也很可能不同． 一方面，上榜企业家引发的关注

和追捧与其名次紧密相关，名列富豪榜前茅的上

榜企业家更容易获得耀眼的明星光环，其社会地

位与公众知名度的跃升更加明显，这些处于富豪

榜头部的企业家们更容易被公众赋予更高的社会

责任预期，而未能满足公众的社会责任预期则更

容易对其合法性和正当性带来明显影响． 因此，上
榜名次靠前的企业家面临更大的压力去承担社会

责任；另一方面，名次靠前的富豪企业家们更容易

引起社会公众关注对其初始财富来源、经营活动

性质和财富积累过程中的合法性问题的关注与评

议，媒体为获取流量和轰动效应更是热衷于挖掘

头部富豪们的负面新闻． 因此，名次靠前的富豪企

业家们有更强的动机通过慈善捐赠积极履行社会

责任，在媒体和社会公众间形成良好的口碑，提升

自身财富的合法性和正当性，从而缓解对企业负

面信息的过度关注．
基于此，本文进一步分析了企业家上榜名次

对富豪榜效应的影响． 具体而言，首先根据实际控

制人的上榜名次对其公司进行分组，分别为１ 名 ～
２００ 名和 ２０１ 名 ～ ４００ 名，并生成对应的哑变量

Ｔｒｅａｔ１－２００、Ｔｒｅａｔ２ ０１ －４００ ． 然后，分别将这些哑变量与

Ｐｏｓｔ 交乘来检验不同名次上榜公司捐赠水平的变

化，相关的检验结果如表 １２ 所示． 可以看到，列
（１） 和列（２） 中，Ｔｒｅａｔ１－２００ × Ｐｏｓｔ 的系数均在 ５％
的水平下显著为正、Ｔｒｅａｔ２０１－４００ × Ｐｏｓｔ 的系数虽然

为正，但并不显著，且 Ｔｒｅａｔ１－２００ × Ｐｏｓｔ 的系数与

Ｔｒｅａｔ２０１－４００ × Ｐｏｓｔ 的系数差异在两倍以上，表明相

对实际控制人上榜名次靠后的企业，上榜名次靠

前的企业的捐赠水平上升更明显． 这与前述理论

预期一致，即名次靠前的上榜企业家需要满足公

众更高的社会责任预期，同时面临的舆论关注与

监督威胁也更大，因此企业家有更强的动机提高

捐赠水平．
表 １２　 上榜名次与富豪榜效应

Ｔａｂｌｅ １２ Ｒｉｃｈ ｌｉｓｔ ｒａｎｋｉｎｇ ａｎｄ ｉｔｓ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ

（１） （２）

Ｔｒｅａｔ１－２００ × Ｐｏｓｔ ０． ０２８∗∗

（２． １４８）
０． ０１１∗∗

（２． １２５）

Ｔｒｅａｔ２０１－４００ × Ｐｏｓｔ
０． ０１１

（１． ５０５）
０． ００５

（１． ５７３）

Ｐｏｓｔ
０． ００７

（１． ３２４）
０． ００１

（０． ５８６）

控制变量 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

公司固定效应 控制 控制

Ｆ 值 ３． ３１３ ２． ８７０

调整 Ｒ２ ０． ３７２ ０． ４４１

样本量 ６ １９６ ６ １９６

５． ７． ２　 政治身份与富豪榜效应

中国文化与制度背景下的民营企业家具有强
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烈的政治情结． 政治身份一方面有助于企业获取

诸多资源， 如信贷支持、 税收优惠、 财政补贴

等［６３］；但另一方面，通过政治身份获取这些荣誉

与利益需要付出相应的成本，这源于与政治身份

相伴而生的制度压力． 具体而言，政治身份赋予了

民营企业家“亦官亦商” 的属性，官商双重身份为

其带来了超过一般企业家的社会关注度． 政治身

份下企业家不再仅是以个体形象出现在公众视

野，而是代表着国家、政府和公众的形象，形象的

社会化导致外界对其产生更高的角色期望，进而

需要承担更高的社会责任，如此才能提高政治身

份的合法性［９－１１］ ． 当具有政治身份的民营企业家

登上富豪榜时，其政治影响力与财富影响力合二

为一，权钱双收使得公众对这类上榜企业家会天

然地更加敏感，引发更多的关注与讨论，企业家面

临着更严苛的舆论环境，因而有更强的动机积极

参与慈善活动以提升政治身份与财富的合法性．
因此，相比没有政治身份的企业家，有政治身份的

企业家更可能在登上富豪榜后提高企业的慈善捐

赠水平．
基于此，本文根据上榜实际控制人是否担任

过政府官员、人大代表或政协委员等职务来判断

其是否具有政治身份，并据此将上榜公司分为有

政治身份组和无政治身份组，然后分别对两组上

榜公司子样本及与之相匹配的非上榜公司进行检

验． 从表 １３ 的分组检验结果可以看到，实际控制

人有政治身份的子样本中，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数均

在 ５％ 的统计水平下显著为正；实际控制人无政

治身份的子样本中，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数虽然为正

但并不显著． 而且，似无相关模型检验结果显示，
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的组间系数差异至少在 １０％ 的统计

水平下显著（Ｄｉｆｆ（１） － （３） ＝ ０． ０１４，Ｃｈｉ２ ＝ ２． ８６１；
Ｄｉｆｆ（ ２ ） － （ ４ ） ＝ ０． ００８，Ｃｈｉ２ ＝ ４． ２１８） ． 这些结果

与前述理论预期一致，即富豪榜与企业慈善捐赠

的关系会受到企业家政治身份的影响，有政治身

份的上榜企业家出于提高政治身份与财富的合法

性，有更强的动机在登榜后提高企业的慈善捐赠

水平．
表 １３　 政治身份与富豪榜效应

Ｔａｂｌｅ １３ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｔｉｔｌｅｓ ａｎｄ ｒｉｃｈ ｌｉｓｔ ｅｆｆｅｃｔ

有政治联系 无政治联系

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ０２２∗∗

（２． ０７７）
０． ０１１∗∗

（２． ３５４）
０． ００８

（０． ８５９）
０． ００３

（０． ７３７）

Ｐｏｓｔ
０． ００４

（０． ４５３）
－ ０． ０００

（ － ０． ０３０）
０． ００９

（１． １４０）
０． ００２

（０． ６１１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
组间系数差异

０． ０１４∗

［２． ８６１］
０． ００８∗∗

［４． ２１８］

Ｆ 值 ２． ７６４ ２． ０９５ １． ４９３ １． １７５

调整 Ｒ２ ０． ４１８ ０． ４７１ ０． ２９０ ０． ３７７

样本量 ２ ９４２ ２ ９４２ ３ ２５４ ３ ２５４

５． ７． ３　 “原罪” 嫌疑与富豪榜效应

“原罪” 嫌疑是民营企业发展过程中长期面

临的困扰． 所谓“原罪” 嫌疑，是指在我国经济社

会转型发展过程中，由于外部制度环境不完善或

制度执行不力，部分民营企业家在原始财富积累

过程所采取的手段处于法律灰色地带或直接违反

相关 法 律， 从 而 被 外 界 认 为 带 有 某 种 “ 原

罪” ［１， ３， ８］ ． “原罪” 嫌疑的直接后果是企业的合法

性地位得不到政府和公众的认可与法律的保护，
随时有被追溯清查的风险，这进而影响了企业家

决策与企业经营行为［１， ３， ８］ ． 富豪榜的公布极大

地吸引了外界的关注，加速了企业家“原罪” 嫌疑

的曝光过程． 相对于无“原罪” 嫌疑的企业家，有
“原罪” 嫌疑的企业家面临的负面关注压力更大，
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媒体与公众对其财富累积过程合法性更加关切，
这些企业家也更有动机采取各种方式来提升自身

合法性地位． 因此，本文预期，相对无“原罪” 嫌疑

的上榜企业家，存在“原罪” 嫌疑的上榜企业家会

更可能提高捐赠水平．
参考李雪等［８］、唐松等［３］，以民营企业初始

产权获取方式作为“原罪” 嫌疑的代理变量． 由于

国有转制型民营企业在初始产权获取过程中可能

因制度不完善存在一些不合规的操作或相关手段

处于法律灰色地带，导致国有资产有流失嫌疑，这
些企业也更容易被外界贴上“原罪” 的标签． 因
此，参考上述文献，若上榜实际控制人所控制的企

业是由国有企业、集体或全民所有制企业经过股

权转让等方式私有化而来，则视为具有“原罪” 嫌

疑；若上榜实际控制人所控制的企业在初始创立

时就是自然人出资创立，则视为无“原罪” 嫌疑．
然后，本文分别对两组上榜公司子样本及与之相

匹配的非上榜公司进行检验． 从表 １４ 的检验结果

可以看到，在有“原罪” 嫌疑的子样本中，Ｔｒｅａｔ ×
Ｐｏｓｔ 的系数均在 ５％ 的统计水平下显著为正，而
无“原罪” 嫌疑的子样本中，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ的系数虽

然为正但并不显著． 而且，似无相关模型检验结果

显示，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的组间系数差异在 ５％ 的统计

水平下显著 （Ｄｉｆｆ（１） － （３） ＝ ０． ０４０，Ｃｈｉ２ ＝ ４． ７９４；
Ｄｉｆｆ（ ２ ） － （ ４ ） ＝ ０． ０２０，Ｃｈｉ２ ＝ ４． ３５０） ． 这些结果说

明印证了前文的预期，即具有“原罪” 嫌疑的企业

家更可能因富豪榜的曝光而担忧媒体和公众的关

注，其有更强的动机提升自身合法性地位，因此企

业家上榜对企业慈善捐赠的影响效应在具有“原
罪” 嫌疑的企业更加明显．

表 １４　 “原罪” 嫌疑与富豪榜效应

Ｔａｂｌｅ １４ “Ｏｒｉｇｉｎａｌ ｓｉｎ” ｓｕｓｐｉｃｉｏｎ ａｎｄ ｒｉｃｈ ｌｉｓｔ ｅｆｆｅｃｔ

有原罪嫌疑 无原罪嫌疑

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ０４９∗∗

（２． ５５５）
０． ０２４∗∗

（２． ５７８）
０． ００９

（１． ２１３）
０． ００４

（１． ２３５）

Ｐｏｓｔ
０． ０１８

（１． ００１）
０． ００３

（０． ３８８）
０． ００８

（１． ３６５）
０． ００２

（０． ５８８）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
组间系数差异

０． ０４０∗∗

［４． ７９４］
０． ０２０∗∗

［４． ３５０］

Ｆ 值 ２． ５２０ ２． ７４４ ３． ２９８ ２． ３８５

调整 Ｒ２ ０． ５６１ ０． ５８７ ０． ３４９ ０． ４１９

样本量 ６３８ ６３８ ５ ５５８ ５ ５５８

５． ７． ４　 避税程度与富豪榜效应

在富豪榜引发的热议中，与上榜企业家的财

富紧密相关的避税问题一直是社会公众讨论的焦

点话题，同时也是上榜企业家陨落的主要原因之

一． 依法纳税是企业应承担的义务与社会责任，社
会公众关注与评议的焦点不仅在于上榜企业家的

财富水平与排名，更在于其财富累积过程是否公

平正义，而通过激进的避税手段“不义而富” 会被

认为是不道德、对社会不负责任的行为［６４， ６５］ ． 特
别是在中国社会中长期存在的仇富心理影响下，
富豪群体天然地被公众期待承担更多的社会责

任，而过度地避税则容易点燃公众的不满情绪，引

发舆论广泛谴责和批评． 因此，相对避税程度低的

富豪榜企业，避税程度高的富豪榜企业更可能担

忧富豪榜所引发的外界关注，上榜企业家因而更

有动机增加慈善捐赠来提升财富的合法性，从而

缓解媒体与公众的负面关注压力． 因此，本文预

期，富豪榜对慈善捐赠的影响在避税程度高的富

豪榜企业中更加明显． 借鉴 Ｃｈａｎ 等［６６］、刘行和叶
康涛［６７］ 的研究，本文使用会计准则口径下的实际

所得税税率来衡量企业的税收规避程度，实际所

得税税率 ＝ （所得税费用 － 递延所得税费用） ／
税前利润． 实际所得税税率越高，意味着企业的避

税程度越低． 根据实际控制人上榜前一年的避税
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程度，根据避税程度的中位数将上榜公司分为避

税程度高和避税程度低两个子样本，进而分别对

两组上榜公司子样本及与之相匹配的非上榜公司

进行检验，结果如表 １５ 所示．
表 １５　 避税程度与富豪榜效应

Ｔａｂｌｅ １５ Ｔａｘ ａｖｏｉｄａｎｃｅ ａｎｄ ｒｉｃｈ ｌｉｓｔ ｅｆｆｅｃｔ

避税程度高 避税程度低

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ ＤｏｎａｔｅＲｖｎ ＤｏｎａｔｅＡｓｔ

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ０２２∗∗

（２． １５４）
０． ０１３∗∗∗

（３． １６１）
０． ００９

（０． ８９５）
０． ００１

（０． １４３）

Ｐｏｓｔ
０． ００３

（０． ４０８）
－ ０． ００３

（ － ０． ７５４）
０． ０１０

（１． ２４４）
０． ００４

（１． ０５６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
组间系数差异

０． ０１３
［１． ０６１］

０． ０１２∗∗

［５． ５５０］

Ｆ 值 １． ２７５ １． ７０４ ２． ５０２ １． ６１３

调整 Ｒ２ ０． ３７８ ０． ４５８ ０． ３５２ ０． ４１７

样本量 ２ ８４４ ２ ８４４ ３ １８７ ３ １８７

　 　 从表１５ 的分组检验结果可以看到，避税程度

高的子样本中，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数至少在 ５％ 的

统计水平下显著为正，而在避税程度低的子样本

中，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数虽然为正但并不显著． 似
无相 关 模 型 检 验 结 果 显 示， 当 因 变 量 为

ＤｏｎａｔｅＲｖｎ 时，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的组间系数差异接近

边际显著 （Ｄｉｆｆ（１） － （３） ＝ ０． ０１３，Ｃｈｉ２ ＝ １． ０６１，
ｐ ＝ ０． ３０１）；当因变量为ＤｏｎａｔｅＡｓｔ时，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
的组间系数差异在 ５％ 的统计水平下显著

（Ｄｉｆｆ（ ２ ） － （ ４ ） ＝ ０． ０１２，Ｃｈｉ２ ＝ ５． ５５０） ． 这些结果

也基本支持了前文理论分析，即避税程度高的富

豪榜企业更可能在企业实际控制人上榜后受到舆

论关注，上榜企业家面临的舆论监督压力更大，因
而会更可能增加慈善捐赠以改善外部舆论环境，
提升自身财富合法性．

６　 结束语

改革开放 ４０ 余年来，中国经济在体制改革与

转轨发展过程中创造了无数的财富神话，创造了

一批批的亿万富豪，每年公布的富豪榜榜单更是

让新晋的富豪群体成为媒体和公众关注的焦点．
然而，上榜富豪在获得富豪榜所带来的荣耀与明

星光环的同时，也不可避免地承受了来自媒体与

公众的舆论监督压力． 一些富豪在上榜之后便因

为各种不规范问题的曝光而纷纷陨落，被贴上了

“不义而富”或“为富不仁”的标签． 面对富豪榜所

带来的媒体与公众的高度关注，上榜富豪及其企

业会如何应对呢？ 基于此，本文从企业慈善捐赠

的角度，在理论推演了荣登富豪榜对上榜富豪及

其企业行为影响机理的基础上，实证检验了实际

控制人上榜对民营企业慈善捐赠行为的影响关

系． 利用 ２００５ 年—２０１７ 年“胡润百富榜”上榜企

业家控制的民营上市公司样本，采用基于倾向得

分匹配法的双重差分模型，研究发现，相较实际控

制人未上榜的企业，实际控制人上榜的企业在之

后的慈善捐赠水平显著更高，这一发现在经过一

系列稳健性测试后仍显著成立；进一步，机制分析

结果表明，媒体报道在实际控制人上榜与企业慈

善捐赠水平上升之间起到显著的中介作用；最后，
横截面差异检验结果显示，实际控制人上榜对企

业慈善捐赠的正向影响在实际控制人上榜名次靠

前、实际控制人具有政治身份、企业初始产权具有

“原罪”嫌疑、以及公司避税程度较高的富豪榜企

业中更加明显． 这些结果意味着，在面对富豪榜引

发的媒体和公众舆论关注时，上榜企业家为了加

强自身的合法性与正当性印象，会进行更多的慈

善捐赠活动来积累道德声誉资本和树立良好的公

众形象，从而满足大众对其更高的社会责任预期，
以及避免新闻媒体和社会公众对企业潜在负面问
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题的过度关注．
本文的研究结论具有重要的实践启示． 首先，

企业家登上富豪榜是一把双刃剑，一方面上榜能

够给富豪企业家及其企业带来很多的媒体报道和

社会关注，从而给企业做免费的广告宣传，进而帮

助企业提高知名度；另一方面，上榜会把富豪企业

家及其企业聚在新闻媒体的镁光灯下，长期接受

社会公众更多更强的监督甚至是质疑和拷问，从
而制约和影响着企业的经营决策，如果富豪企业

家或其企业稍有不慎，没有处理好与媒体或社会

公众的关系，很可能会让企业遭受不可估量的损

失和危机． 因此，本文的研究表明，积极参与慈善

捐赠活动是富豪企业家及其企业应对上述负面影

响的一种重要方式，值得未来更多富豪企业家或

明星企业家的借鉴和采纳． 其次，在当今的数字化

和移动互联网时代，除了传统媒体，各类社交平台

与视频平台融合算法推荐催生了全民自媒体，频
繁密集的媒体报道是热点事件产生重大影响的一

个重要条件，是相关事件影响的“放大器”和“加
速器”． 因此，企业家以及企业的管理层需要特

别重视媒体报道的相关影响，在出现问题时应

该及时处理相关问题，化解公众的担忧，尽可能

避免事件在媒体报道的催化下演变为企业的大

危机．
需要指出的是，本研究也存在一些不足． 虽然

慈善捐赠是企业承担社会责任的一种重要方式，
但是它不是企业社会责任的全部，至于实际控制

人登上富豪榜会如何影响民营企业履行对员工、
客户、供应商、社区等利益相关者的相应责任，还
不得而知，更不能简单套用慈善捐赠的相关研究

结论，因而未来研究应该进一步检验富豪榜对民

营企业履行其他方面社会责任的影响表现．
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Ｌｉｕ Ｈａｎｇ， Ｙｅ Ｋａｎｇｔａｏ． Ｄｏｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｔａｘ ａｖｏｉｄａｎｃｅ ａｆｆｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ？ ［Ｊ］． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１３， （６）：
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Ｙｕ Ｌｉｓｈｅｎｇ， Ｌａｎ Ｙｉｙａｎｇ， Ｗａｎｇ Ｙａｎｙａｎ． Ｔｈｅ ｃｕｒｓｅ ｏｆ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ： Ｓｕｐｅｒ ｓｔａｒ ＣＥＯｓ ａｎｄ ｂａｄ ｎｅｗｓ ｈｏａｒｄｉｎｇ ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
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ｔｅｒ ｔｈｅ ｌｉｓｔｉｎｇ ｅｖｅｎｔ， ａ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｔｈａｔ ｓｔｉｌｌ ｈｏｌｄｓ ａｆｔｅｒ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ． Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｖｅａｌｓ
ｔｈａｔ ｍｅｄｉａ ｃｏｖｅｒａｇｅ， ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｍｅｄｉａ ｃｏｖｅｒａｇｅ， ｐｌａｙｓ ａ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｌｉｓｔｉｎｇ ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓ⁃
ｉｎｇ ｄｏｎａｔｉｏｎ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｅｓ ｒｅｖｅａｌ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｌｉｓｔｉｎｇ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｉｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｗｈｅｎ
ｔｈｅ ｄｅ ｆａｃｔｏ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒ ｒａｎｋｓ ｈｉｇｈｅｒ ｏｒ ｈａｓ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｔｉｔｌｅｓ， ａｎｄ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｆｉｒｍ ｈａｓ “ｏｒｉｇｉｎａｌ ｓｉｎ” ｓｕｓｐｉｃｉｏｎ ｏｒ
ｈａｓ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｔａｘ ａｖｏｉｄａｎｃｅ． Ｔｈｅｓｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｕｇｇｅｓｔ ｔｈａｔ ｒｉｃｈ ｌｉｓｔ ｂｒｉｎｇｓ ｂｒｏａｄ ｃｏｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｐｕｂｌｉｃ ａｔｔｅｎ⁃
ｔｉｏｎ ｔｏ ｌｉｓｔｅｄ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ， ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｉｎ ｈｉｇｈｅｒ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｇｒｅａｔｅｒ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｓｃｒｕｔｉｎｙ．
Ｌｉｓｔｅｄ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ ｗｉｌｌ ａｃｔｉｖｅｌｙ ｅｎｇａｇｅ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｔｏ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ｉｍｐｒｅｓｓｉｏｎ ｏｆ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ．
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—３０１—第 ４ 期 罗进辉等： 富豪榜、 媒体关注与民营企业慈善捐赠


