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摘  要 

企业慈善捐赠作为企业履行社会责任的维度之一，越来越多的企业将慈善捐赠视为了常态化的非市场战

略行为，且这一趋势不断上升。尽管企业慈善捐赠是企业利己利人的好事，但企业慈善捐赠中存在着严

重的“搭便车”行为。本文以2008~2019年中国沪深A股公司为样本，将高铁开通作为软信息冲击的衡

量变量。重点考察了软信息冲击背景下高铁开通对企业慈善捐赠的影响与作用机理。研究结论表明：1) 当
企业所在地城市开通高铁后，企业的慈善捐赠水平会显著降低；2) 高铁开通对企业慈善捐赠的影响主要

是通过影响了企业自利性慈善捐赠导致，高铁开通对企业战略性慈善捐赠没有显著影响；3) 影响机制检

验结果表明，外部利益相关者软信息获取和利用水平的提高，是软信息发挥治理效应的关键。研究结论

有助于阐明高铁开通背景下软信息对企业自利性捐赠的治理路径，为完善上市公司机会主义行为治理机

制提供理论依据。 
 
关键词 

软信息，高铁开通，自利性捐赠，机会主义 

 
 

Personal Opportunism in Corporate  
Philanthropy 
—Based on the Perspective of “Soft Information”  
Acquisition by the Opening of High-Speed  
Railway 

Xin Nie 
Chongqing University, Chongqing 
 
Received: Oct. 8th, 2022; accepted: Nov. 7th, 2022; published: Nov. 14th, 2022 

http://www.hanspub.org/journal/sd
https://doi.org/10.12677/sd.2022.126189
https://doi.org/10.12677/sd.2022.126189
http://www.hanspub.org


聂鑫 

 

 

DOI: 10.12677/sd.2022.126189 1642 可持续发展 
 

 
 

Abstract 
Corporate charitable donation is one of the dimensions of corporate social responsibility. More 
and more companies regard charitable donation as a normalized non-market strategic behavior, 
and this trend continues to rise. Although corporate charitable donations are a good thing for 
companies to benefit themselves and others, there is a serious “free-rider” behavior in corporate 
charitable donations. This paper takes China’s Shanghai and Shenzhen A-share companies from 
2008 to 2019 as a sample, and uses the opening of high-speed rail as a variable to measure the 
impact of soft information. This paper focuses on the impact and mechanism of the opening of 
high-speed rail on corporate charitable donations under the impact of soft information. The re-
search conclusions show that: 1) When the high-speed rail is opened in the city where the compa-
ny is located, the level of corporate charitable donations will be significantly reduced; 2) The im-
pact of the opening of the high-speed rail on corporate charitable donations is mainly caused by 
affecting the self-interested charitable donations of enterprises. There is no significant impact on 
corporate strategic charitable donations; 3) The test results of the impact mechanism show that 
the improvement of the level of acquisition and utilization of soft information by external stake-
holders is the key to the governance effect of soft information. The research conclusions are help-
ful to clarify the governance path of soft information to corporate self-interested donations under 
the background of the opening of high-speed rail, and provide a theoretical basis for improving 
the governance mechanism of opportunistic behavior of listed companies. 
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1. 引言 

慈善捐赠是企业履行社会责任的重要表现形式之一，在调节贫富差距、促进社会公平、维护社会稳

定等方面都发挥着重要作用。据中国慈善联合会发布数据显示，中国企业 2018 年捐赠金额高达 890.84
亿元，占全国捐赠总额的 61.89%，企业已成为中国慈善捐赠的中坚力量(富钰媛等，2019) [1]。与此同时，

慈善捐赠已经成为了常态化的企业行为，成为了企业重要的非市场战略行为之一。企业从事慈善捐赠的

动机主要是为了通过声誉效应和信号传递效应来为自身带来企业关系资本，从而获取一系列企业资源

(Lys et al., 2015; Shiu et al., 2017; 傅超等，2017) [2] [3] [4]。然而避免不了的是“搭便车”的行为，即管

理层自利性的慈善捐赠问题(曹海敏等，2019；江新峰等，2019) [5] [6]。管理层通过攫取原本作用于建立

企业社会关系资本的慈善捐赠来建立私人关系资本，谋取私人利益，构建个人“商业帝国”。其表现形

式为，进行超额的慈善捐赠，隐瞒企业的不利信息，防止损害个人职业生涯(曹海敏等，2019) [5]；通过

慈善捐赠转移风险，降低股权被强制平仓和司法拍卖的风险(胡珺等，2020) [7]；通过慈善捐赠帮助自己

谋求政治资本等(戴亦一等，2014) [8]。由此可见，企业慈善捐赠存在着严重的个人机会主义行为。对于

如何发掘慈善事业的发展潜力，促进企业慈善捐赠的积极性是一个值得深入研究的话题(宫蒲光，2021) 
[9]。 
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代理理论框架下的企业高层管理者具有普遍的自利倾向，而信息不对称是产生代理问题的重要原因

(孙彤等，2019) [10]。通过减少信息不对称来缓解代理问题是一种行之有效的方式。在讨论信息不对称的

框架中，信息的类型可以被划分为“硬信息”和“软信息”。硬信息(hard information)主要指企业公开的

财务报表等。软信息(soft information)则是分析师、机构投资者通过实地调研与企业家面对面的交谈沟通

所得到的信息。硬信息和软信息的获取都能有效地缓解信息不对称问题。同公开强制要求披露的硬信息

相比，软信息具有其不可替代的作用。通过软信息可以帮助分析师更加真实地判断企业的经营状况和未

来盈余(杨青等，2019) [11]，帮助企业获得风险投资等(龙玉等，2017) [12]。总的来说，当硬信息固化的

情况下，软信息获取的增加可以进一步缓解信息不对称问题。 
前人将地理距离作为衡量软信息获取和使用的替代变量(Butler, 2008) [13]。但利用地理距离作用软信

息的衡量变量是存在一定的局限性的。虽然地理距离的确会影响软信息的获取和使用，但是本质上影响

着软信息的获取和使用的还是出行时间和出行成本(Chen et al., 2022) [14]。最近不少学者将高铁开通这一

外生变量来作为软信息冲击的替代变量，对软信息的作用进行了一系列的检验，例如风险投资、盈余预

测准确率等(杨青等，2019；龙玉等，2017) [11] [12]。因此本文将高铁作为衡量软信息的替代变量。因为

高铁作为一种高速便捷的交通运输方式，有效地缩短了地理的时空距离，极大方便了区域间分析师、机

构投资者与企业之间的面对面交流，降低了信息交流和传递成本；促进了分析师、机构投资者实地调研

的次数和频率，以及同管理层的私下沟通(Chen et al., 2022；杨青等，2019) [11] [12] [13] [14]，起到了增

强软信息获取水平的作用。 
因此，本文利用企业所在城市是否开通高铁的“准自然实验”并利用双重差分法(DID)，研究软信息

的获取对自利性慈善捐赠的影响。本文的研究贡献可能主要体现在以下方面：1) 从公司治理角度，拓展

了软信息作用领域的研究。2) 从企业慈善捐赠领域，系统得揭示企业慈善捐赠的本质，证实了企业慈善

捐赠本质是多种动机的行为后果。3) 本文为交通基础设施影响企业非市场战略提供了新的研究证据，拓

展了高铁开通的经济后果研究。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 高铁开通与企业慈善捐赠 

前人指出软信息和距离对组织设计和企业决策很重要，尤其是存在本地信息优势的情况下，物理距

离对财务决策的影响已成为最重要的因素。企业慈善捐赠作为企业的财务决策之一还是企业履社会责任

的重要维度，已经成为了企业的常态化非市场战略。企业从事慈善捐赠的主要动机有通过企业慈善捐赠，

降低融资约束、建立政治关联、获得社会声誉、品牌效应以及关注等一系列关键性社会资源。企业慈善

捐赠会通过声誉效应和信号传导效应来发挥其作用。但其中一个重要的问题是其慈善捐赠的行为必须受

到利益相关者的注意。如果企业社会责任信息没有完全传达给利益相关者，则公司从利益相关者处获得

的估值会有折扣，公司的声誉资本也会有折扣(Narasimhan et al., 2004; Brown, 2000) [15] [16]。组织可见

性是影响其利益相关者对公司看法的关键因素。只有当公司足够明显时，才能向利益相关者提供有关公

司显著优势的信息，从而有助于提高声誉(Brammer et al., 2005) [17]。慈善捐赠可以帮助企业获得更多的

分析师跟踪，得到更高的关注水平，从而将自身的信息更好的传递给利益相关者。当高铁开通的时候，

打破了原由企业同外部利益相关者之间信息传播的结构性障碍，即地理距离。缓解了外部利益相关者同

企业之间地理距离导致的结构性性障碍，降低了外部利益相关者到访的通行成本。促进了外部利益相关

者实地调研访问的频率和次数。使得外部利益相关者更加了解经营状况、发展潜力和未来决策方向等一

系列企业的软信息。我们从先前的研究可知，企业会积极地从事企业慈善捐赠，来获得外部利益相关者
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的关注，降低企业与外部利益相关者之间的信息不对称。但是企业也存在在信息不对称程度低的情况下，

将慈善捐赠作为掩盖自身的不利消息的工具。因此，我们想问的是高铁开通带来的外部信息不对称程度

降低的情况下，企业是否依旧会积极地从事企业慈善捐赠还是降低企业慈善捐赠？因此，我们提出如下

对立假设。 
H1a：在其他条件相同的情况下，高铁开通后企业慈善捐赠显著上升。 
H1b：在其他条件相同的情况下，高铁开通后企业慈善捐赠显著下降。 

2.2. 高铁开通与“战略性”慈善捐赠、“自利性”慈善捐赠 

企业从事慈善捐赠的动机是通过“战略性”慈善捐赠的声誉效应和信号传导效应来为企业获取一系

列的关键性资源。例如，政治关系，品牌效应，社会声誉，市场地位等。企业慈善捐赠虽然作为企业非

市场战略行为之一。但其行为决策主体是企业高管个人。现有研究也证实企业层面的动机和高管层面的

动机，都会影响企业的慈善捐赠行为。比如企业为了缓解融资约束，获得政府补贴，建立自身积极负责

任的社会公民形象，缓解企业外部利益相关者同自己间的信息不对称等都会积极地从事企业慈善捐赠。

而企业的高管，为了自身的政治晋升，声誉形象，构建个人商业帝国，情感经历和共情也会促使企业进

行慈善捐赠。由此可见，企业慈善捐赠是有一个企业层面和个人层面多动机导致的行为后果。而现有的

文献，也确实证实了这一研究成果。即战略性的慈善捐赠和自利性的慈善捐赠。由前文的分析可知，高

铁的开通，导致了企业慈善捐赠的显著降低。因此我们想知道的是，高铁开通影响企业慈善捐赠。是影

响了企业层面的战略性慈善捐赠，还是高管个人层面的自利性慈善捐赠？因此，我们做出如下假设。 
H2a：在其他条件相同的情况下，高铁开通可以有效地降低企业的“战略性”慈善捐赠。 
H2b：在其他条件相同的情况下，高铁开通可以有效地降低企业的“自利性”慈善捐赠。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

基于获取完整的慈善捐赠样本的考虑，本文将 2008 年作为样本选取的起始年份。并将 2008~2019 年

沪、深 A 股上市公司作为初始的研究样本，并进行如下几个方面的处理：① 剔除财务数据缺失的样本；

② 剔除金融与保险行业样本；③ 剔除 ST、PT 类样本；④ 对所有连续变量进行 1%的双边缩尾处理。

⑤ 剔除位于北上广深的上市公司。经过上述处理后，最终获得 12,942 个观测值。经过上述处理后，本

文最终得到 13,044 个公司年度样本。企业捐赠的数据主要来 CSMAR、Wind 数据库，高铁开通的数据主

要来自手工收集整理得到。其他财务数据均来自 CSMAR 数据库。部分控制变量来自 CNRDS 数据库。 

3.2. 模型设定与变量定义 

为对假设进行检验，本文设定如下回归模型： 
为验证高铁开通与自利性捐赠之间关系，参照前人的研究成果(曹海敏等，2019) [5]，首先构建模型

(1) 
i t 0 1 i t 1 2 i t 1 3 i t 1 4 i t 1

5 i t 1 i t

Lndonate Lnsize ROA State Lev
Tobin Year ln d

β β β β β
β ε

=⋅ ⋅ − ⋅ − ⋅ − ⋅ −

⋅ − ⋅

+ + + +

+ + + +
                   (1) 

上述模型中，企业慈善捐赠水平(Ln_donate)，采用企业实际捐赠金额取对数。企业规模(Size)，企业

年末总资产的自然对数；盈利能力(ROA)，以净利润与总资产之比；产权性质(State)，控股股东产权性质；

资产负债率(Lev)，以年末总负债与总资产的比值；企业估值(Tobin)，控制企业成长性。第一步，首先对

模型(1)进行回归，将回归得到的残差 i tε ⋅ ，作为自利性捐赠(SF_donate)的代理变量；将回归得到的拟合值，
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作为战略性捐赠(ST_donate)的代理变量。第二步构建模型(2)，并将 SF_donate 和 ST_donate 作为因变量

代入模型(2)中，对假设 H2a 和 H2b 进行检验。 
i t 0 1 c t 2 i t

i t

Lndonate HSR Control
Year Firm Province

β β β
ε

⋅ ⋅ ⋅

⋅

= + +

+ + + +∑ ∑ ∑
                         (2) 

被解释变量企业慈善捐赠水平(Ln_donate)，采用企业实际捐赠金额取对数。自利性捐赠(SF_donate)
和战略性捐赠(ST_donate)又模型 1 计算而得。 

解释变量(HSR)本文选取企业所在地高铁开通作为虚拟变量。具体的企业所在地高铁开通当年及以后

取值 1，未开通高铁取值 0。 
控制变量(Control)。借鉴江新峰等(2019) [6]和胡珺等(2020) [7]人的研究，本文选取如下控制变量：

资产收益率(ROA)、产权性质(State)、资产负债率(Lev)、现金流率(Cash)、两职合一(Dual)、第一控股股

东比例(shrcr1)、股权制衡(Shrz)、公司成长性(Growth)。同时在模型中还控制了行业(Ind)、年度(Year)以
及省份(Province)的固定效应。 

为了考察考高铁开通对自利性捐赠影响的具体机理。本文引入了分析师跟踪(Analyst)作为中介变量

参考温忠麟三步中介法进行机制分析。 

4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性统计 

本文首先对所有的连续型变量做 1%和 99%的 Winsorize 处理，以消除样本中极端值的影响。变量的

描述性统计结果见表 1。 
本文样本为 2008~2019 年 2832 个公司–年度数据，表 1 中列出了主要变量的描述性统计。表 1 显示，

样本期间 Ln_donate 的中位数为 11.518，即企业的慈善捐赠中位数为 100,508，而企业的慈善捐赠最大数

为 26,809,136。表面样本中接近一半的企业年度慈善捐赠低于 10 万元，而样本中最大的慈善捐赠数高达

2600 万元，由此表面我国现阶段的慈善捐赠事业还处于起步阶段，且水平残次不齐。另外，HSR 均值为

0.623，表明样本期间约 62.3%的上市公司办公地开通了高铁，与以往文献描述是基本一致的(赵静等，

2018；龙玉等，2017) [12] [18]。 
 

Table 1. Descriptive statistics for each variable 
表 1. 各变量描述性统计 

变量 N 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 
Ln_donate 24,132 8.825 6.015 0 11.518 17.093 

HSR 24,132 0.623 0.485 0 1 1 
Lev 24,132 0.45 0.228 0.052 0.435 1.123 
Size 18,200 22.032 1.34 18.825 21.916 25.603 
ROA 24,132 0.033 0.076 −0.381 0.035 0.209 

TobinQ 23,257 2.062 1.447 0.884 1.593 9.988 
State 23,281 0.431 0.495 0 0 1 
Cash 24,072 0.148 0.135 0 0.110 0.658 
Dual 22,074 1.739 0.439 1.000 2 2 

shrcr1 23,752 34.25 14.772 8.735 32.148 74.658 
Shrz 23,750 10.005 17.498 1.005 3.685 112.94 

Growth 16,906 0.304 1.391 −0.971 0.088 11.321 

资料来源：作者整理。 
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4.2. 平行趋势检验 

为初步了解高铁开通对于企业慈善捐赠的影响，本文绘制了高铁开通前后企业与企业慈善捐赠的时

间趋势图(如图 1 所示)。从图中可以看出，在企业所在地高铁开通前，企业在慈善捐赠上无明显变化，而

在高铁开通后的当年开始，企业慈善捐赠呈现明显的降低趋势，而在高铁开通后的第三年及以后年度，

企业慈善捐赠呈现增长趋势。这说明高铁开通对于企业慈善捐赠的影响效应主要体现在高铁开通的当年

以及两年内。图 1 结果与本文研究预期一致。 
 

 
Figure 1. Parallel trend test diagram 
图 1. 平行趋势检验图 

4.3. 回归结果与分析 

(1)基准回归结果。表 2 是模型(2)企业的慈善捐赠的全样本回归结果。在列(1)中，回归采用企业慈善

捐赠 Ln_donate 作为自变量。结果显示，在控制了时间、行业和城市固定效应后，高铁开通与当地企业

慈善捐赠显著负相关。而列(2)则是以企业的自利性慈善捐赠的指标 SF_donate 作为因变量的回归结果，

主变量系数显著。这一结果表面高铁开通与当地企业的自利性慈善捐赠捐赠负相关。而列(3)则是以企业

的战略性慈善捐赠的指标 ST_donate 作为因变量的回归结果，主变量系数不显著。这一结果恰好印证了

高铁开通影响企业慈善捐赠主要是影响了企业的自利性慈善捐赠而不是战略性慈善捐赠导致的。 
 

Table 2. High-speed rail opening and corporate charitable donations (full sample) 
表 2. 高铁开通与企业慈善捐赠(全样本) 

 

全国样本 

(1) (2) (3) 

Ln_donate SF_donate ST_donate 

HSR −0.341** (0.144) −0.405** (0.135) 0.059 (0.046) 

Dual 0.021 (0.129) −0.086 (0.122) 0.073* (0.041) 

Cash −2.760*** (0.485) −0.824* (0.462) −1.776*** (0.157) 

Shrcr1 0.011** (0.004) −0.009** (0.004) 0.019*** (0.001) 
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Continued 

Shrz −0.012*** (0.002) −0.006** (0.002) −0.006*** (0.001) 

Lev −0.285*** (0.065) −0.105 (0.071) −0.090*** (0.024) 

ROA −0.002 (0.051) 0.020* (0.048) −0.019 (0.016) 

Growth −0.000 (0.000) −0.000 (0.000) 0.000 (0.000) 

_cons 9.194*** (0.293) 0.669*** (0.277) 8.597*** (0.094) 

固定效应 已控制 已控制 已控制 

观测值 13,044 12,940 12,940 

Adjusted_R2 0.1275 0.0510 0.4408 

注：括号内数值为回归系数的公司聚类稳健标准误；*、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著水平；固定效应包含

年份、行业与地区。资料来源：作者利用 Stata16 软件计算。 

 
由于我们更加关注高铁开通与自利性慈善捐赠的关系。所以从列(2)控制变量的结果看，第一大股东

持股比例(Shrcr1)与企业慈善捐赠回归系数显著为负，说明第一大股东持股比例是影响慈善捐赠的一个重

要因素，第一大股东持股比例越大的企业自利性慈善捐赠越低，该结论与江新峰与李四海(2019) [6]相同，

即大股东持股比例越少，企业的自利性慈善捐赠意愿越强。同时，企业的股权制衡(Shrz)与企业的自利性

慈善捐赠回归系数显著为负，该实证结果反映了非国有产权企业捐赠活动中存在着大股东与中小股东的

第二类代理冲突，大股东有动机借助上市公司其他股东的资源谋求个人利益。此外，企业业绩(ROA)对
企业的自利性慈善捐赠有显著的正向影响。 

4.4. 高铁开通对自利性慈善捐赠的影响机制检验 

本文认为高铁开通对自利性慈善捐赠的影响作用是通过缓解了外部利益相关者同企业之间的信息不

对称问题，来抑制了企业的自利性慈善捐赠行为。本文认为企业慈善捐赠中的自利性慈善捐赠行为会受

到企业同外部利益相关者之间的信息不对称影响。从前文的分析可知，企业同外部利益相关者之间的信

息不对称主要会受到两种因数的影响。一是地理距离带来的结构性障碍，由于部分企业相较于核心城市

的企业受限于地理距离的偏远和交通方式的不便，导致了外部利益相关者不能有效的同企业之间沟通交

流，了解企业的真实情况。二是企业内部高管等个人认为的制造了限制信息获取的屏障或壁垒，导致了

外部利益相关者并不能真实有效的观测到企业的内部情况。而高铁的开通可以缓解地理距离带来的结构

性障碍，通过提高外部利益相关者软信息的获取抑制企业自利性慈善捐赠行为。 
分析师企业重要的外部利益相关者之一，可以通过发布报告等一系列资本市场操作来对企业起到外

部监督的作用。一般而言，分析师获取所跟踪的公司的信息分为硬信息和软信息。硬信息来源于公司主

动披露的财务报告等，而软信息则是分析师通过实地调研、面对面交流和现场会议等方式来获取目标公

司的私人信息，从而转化为软信息。 
基于上述逻辑，本文引入了分析师跟踪作为中介变量，参考温忠麟的三步中介法对上述作用机制进

行检验。实证结果如下表 3 所示，下表列(1)中 HSR 的系数显著为负，列(2)中 HSR 的系数显著为正，列

(3)中 HSR 和 Analyst 系数显著为负。由此，我们可知中介效应成立，部分中介效应。即高铁开通通过提

高了分析师关注水平从而降低了企业的自利性慈善捐赠水平。 

4.5. 进一步研究 

分析师和机构投资者在获取目标公司私人信息的时候，也存在着来自企业高管人为制造、设置的限
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制信息获取的屏障和障碍。例如，人为的隐瞒部分信息或者虚报真实信息，在此种情况下外部利益相关

者获取的软信息可能就不会那么真实，对于公司管理层的自利性行为的抑制作用就会大打折扣；或者管

理层由于公司治理结构的缺失、外部监督的不足也可能会导致软信息的作用效果失效。因此，选取了五

个分组变量来考察软信息的作用边界和作用效果：分析师覆盖(analyst)，代理成本(Agency)，实地调研

(visit)，是否四大跟踪(audit)。 
 

Table 3. Examination of the impact mechanism of the opening of high-speed rail on self-interested charitable donations 
表 3. 高铁开通对自利性慈善捐赠的影响机制检验 

 
(1) (2) (3) 

SF_donate Analyst SF_donate 

HSR −0.198*** (0.053) 0.120*** (0.028) −0.275*** (0.060) 

Analyst   −0.088** (0.026) 

Dual 0.001 (0.047) −0.053** (0.025) −0.116** (0.053) 

Cash −0.089** (0.202) −0.037 (0.110) −0.061** (0.228) 

Shrcr1 −0.009*** (0.002) 0.003** (0.001) −0.009*** ( 0.002) 

Shrz 0.004** (0.001) −0.005*** (0.001) 0.003* (0.001) 

Lev −1.112*** (0.115) 0.646*** (0.068) −1.041*** (0.142) 

ROA 1.386*** (0.320) 7.035*** (0.207) 1.891*** (0.470) 

Growth −0.047** (0.017) −0.034** (0.010) −0.061** (0.021) 

_cons 4.374*** (0.121) 1.400*** (.067) 4.770*** (0.145) 

固定效应 已控制 已控制 已控制 

观测值 8063 6171 6158 

Adjusted_R2 0.2099 0.2618 0.2229 

注：括号内数值为回归系数的公司聚类稳健标准误；*、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著水平；固定效应包含

年份、行业与地区。资料来源：作者利用 Stata16 软件计算。 
 
首先，对五个分组变量按照中位数对其自利性慈善捐赠进行分组性描述统计。从表 4 的结果中可以

得知，可以看到在分析师跟踪数较低的企业，国有企业，代理成本较高的企业，没有四大审计跟踪的企

业，无论是 25 分位数，50 分位数以及 75 分位数的统计结果来看，总体的自利性慈善捐赠更高。对此，

可能的解释是分析师跟踪水平越高的企业拥有着更高的关注度，导致企业的一言一行都聚集在公众视角

下。使得其不道德的机会主义行为更少；国企相对于民营企业来说。第一，因为其企业所有权角色的缺

失，使得缺失委托人对企业高管的有效监督和制衡。第二，国企相对于民营企业替代政府承担了一部分

的社会治理角色，倾向于进行更多的慈善捐赠。因此方便了国企高管的“搭便车”行为，使得国企具有

更高水平的自利性慈善捐赠；代理成本作为衡量企业的治理情况的替代指标，代理成本越高的企业公司

结构更加固化，治理情况越不理想。四大作为行业内拥有顶尖的审计业务能力，能够通过其专业能力反

应出公司的潜在问题，在一定程度上抑制企业潜在的不规范行为。 

在异质性检验结果表 5 中，高铁开通可以显著降低分析师跟踪、国有、低代理成本、无四大跟踪企

业的自利性慈善捐赠。而对于高分析师跟踪、非国有、高代理成本和有四大跟踪企业的自利性慈善捐赠

的影响并不明显。但从分组描述性统计来看上述企业都存在自利性慈善捐赠行为。对此，可知软信息的

作用效果有限且存在一定的作用边界。 
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Table 4. Grouping descriptive statistics 
表 4. 分组性描述性统计 

 
  自利性慈善捐赠 

 N Std. Dev. p25 Median p75 Mean min max 

低分析师跟踪 (1) 3894 1.982 2.035 3.445 4.859 3.561 0 17.262 

高分析师跟踪 (2) 6460 1.918 2.010 3.302 4.704 3.448 0.006 8.168 

非国企 (3) 5226 1.919 1.826 3.053 4.544 3.291 0 11.746 

国企 (4) 5128 1.947 2.253 3.626 4.972 3.694 0 17.262 

低代理成本 (5) 5463 1.904 1.887 3.226 4.595 3.356 0 15.655 

高代理成本 (6) 4891 1.976 2.185 3.524 4.97 3.641 0 17.262 

低实地调研 (7) 1978 1.880 2.105 3.322 4.679 3.489 0.013 11.264 

高实地调研 (8) 8376 1.958 2.006 3.373 4.794 3.491 0.000 17.262 

无四大跟踪 (9) 9943 1.945 2.025 3.365 4.787 3.498 0.000 17.262 

有四大跟踪 (10) 411 1.879 1.913 3.281 4.371 3.311 0.021 10.408 
 

Table 5. Heterogeneity test 
表 5. 异质性检验 

 

Analyst State 代理成本 Visit 是否四大跟踪 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

SF_ 
donate 

SF_ 
donate 

SF_ 
donate 

SF_ 
donate 

SF_ 
donate 

SF_ 
donate 

SF_ 
donate 

SF_ 
donate 

SF_ 
donate 

SF_ 
donate 

HSR −0.394*** 
(0.091) 

−0.072 
(0.068) 

−0.058 
(0.084) 

−0.304*** 
(0.071) 

−0.216** 
(0.073) 

−0.112 
(0.082) 

−0.055 
(−0.43) 

−0.233*** 
(−3.81) 

−0.436*** 
(−3.19) 

−0.055 
(−0.06) 

Dual −0.176** 
(0.081) 

0.112* 
(0.060) 

−0.109* 
(0.060) 

−0.095 
(0.081) 

0.001 
(0.067) 

−0.010 
(0.070) 

−0.088 
(−0.83) 

0.025 
(0.45) 

0.023 
(0.19) 

−1.971** 
(−2.08) 

Cash 0.594 
(0.362) 

0.406 
(0.248) 

0.520* 
(0.292) 

0.239 
(0.281) 

0.603** 
(0.288) 

0.513 
(0.294) 

0.528 
(1.03) 

0.472** 
(2.08) 

−0.721 
(−1.58) 

3.351 
(1.16) 

Shrcr1 −0.008** 
(0.003) 

−0.009*** 
(0.002) 

−0.000 
(0.002) 

−0.018*** 
(0.002) 

−0.010*** 
(0.002) 

−0.005 
(0.002) 

−0.007* 
(−1.81) 

−0.009*** 
(−4.94) 

−0.007* 
(−1.82) 

−0.027 
(−1.05) 

Shrz 0.003 
(0.003) 

0.004** 
(0.001) 

−0.004 
(0.002) 

0.005** 
(0.001) 

0.005** 
(0.001) 

0.002 
(0.002) 

0.005* 
(1.73) 

0.003** 
(2.31) 

−0.007*** 
(−3.22) 

−0.045*** 
(−2.67) 

Lev −0.982*** 
(0.196) 

−1.113*** 
(0.147) 

−1.139*** 
(0.168) 

−1.421*** 
(0.168) 

−0.833*** 
(0.174) 

−0.833 
(0.173) 

−1.296*** 
(−4.48) 

−1.030*** 
(−7.85) 

−0.107 
(−1.53) 

13.107*** 
(5.78) 

ROA 0.920 
(0.632) 

1.583*** 
(0.382) 

0.737* 
(0.416) 

1.147** 
(0.504) 

2.668*** 
(0.537) 

1.197 
(0.433) 

1.085 
(1.35) 

1.304*** 
(3.63) 

0.023 
(0.49) 

8.597 
(1.61) 

Growth −0.043 
(0.027) 

−0.042* 
(0.024) 

−0.027 
(0.024) 

−0.034 
(0.026) 

−0.040* 
(0.022) 

−0.044 
(0.031) 

−0.064 
(−1.52) 

−0.035* 
(−1.71) 

−0.000 
(−1.40) 

−0.024 
(−1.16) 

_cons 4.788*** 
(0.206) 

3.960*** 
(0.154) 

3.907*** 
(0.160) 

5.378*** 
(0.203) 

4.078*** 
(0.182) 

4.143 
(0.176) 

4.370*** 
(15.71) 

4.288*** 
(30.77) 

0.472* 
(1.70) 

−3.842 
(−1.55) 

固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 

观测值 3016 5044 3881 4181 4351 3707 1512 6543 12,438 499 

Adjusted_R2 0.2081 0.2345 0.2304 0.2851 0.2592 0.2060 0.267 0.244 0.063 0.417 

注：括号内数值为回归系数的公司聚类稳健标准误；*、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著水平；固定效应包含

年份、行业与地区。资料来源：作者利用 Stata16 软件计算。 
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4.6. 持续性检验 

我们将高铁开通分别滞后一期、两期和三期。发现滞后一期和两期的时结果显著，滞后三期以后不

显著。即，高铁开通对自利性慈善捐赠的影响主要在高铁开通的三年内具有显著影响。对此的可能解释

是，同其他未开通的城市相比，高铁开通的城市显著降低了出行成本。方便了分析师等外部利益相关者

的出行便利，因此高铁刚开通的时候，分析师等外部利益相关者实地调研访问的次数和频率急剧上升，

带来了短期内的软信息冲击。但随着其他城市高铁的相对开通等因素，使得高铁开通带来的作用效果降

低，这一结论与其他研究高铁开通经济后果的研究结论一致。 

5. 研究结论 

本文研究了高铁开通情景下，软信息获取的增加对上市公司自利性慈善捐赠的影响。首先，深刻分

析了高铁开通与上市公司慈善捐赠这一非市场战略的内在联系；其次，进一步剖析高铁开通是影响了上

市公司“自利性”慈善捐赠；最后，给出高铁开通是通过何种机制影响了上市公司“自利性”慈善捐赠。

实证研究结论表明：高铁开通可以显著地降低上市公司的慈善捐赠；高铁开通主要是降低了上市公司的

“自利性”慈善捐赠，而对“战略性”慈善捐赠没有影响；这种影响机制发挥效应的路径是通过高铁开

通促进了外部利益相关者软信息获取水平来实现的。通过进一步研究发现，只有当公司内部信息获取障

碍水平较低时，软信息获取的增加才能发挥对“自利性”慈善捐赠的抑制作用。当上市公司拥有更好的

外部监督治理机制的时候，企业的“自利性”慈善捐赠行为更少。研究结果表明，软信息获取和利用水

平的增加能对公司治理起到作用，但作用的效果具有一定的边界。 
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