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摘要: 企业慈善捐赠虽然改善了社会整体福利,也能为企业带来多重经济利益,但是其对管理决策所产生的心

理效应却常常被忽略。 本文采用 2009—2019 年民营上市公司数据,实证检验了企业慈善捐赠通过扰动管理者心理

预期最终影响投资行为的过程。 研究发现,慈善捐赠水平较高的企业也更容易过度投资,并且,基于动态认知偏差

理论,我们发现管理者过度乐观的认知偏差在慈善捐赠与过度投资之间起到了中介作用,上述关系在经过一系列稳

健性检验之后依然成立。 在进一步分析中我们发现,上述乐观预期不仅体现在企业投资领域,慈善捐赠较多的公司

在研发创新以及市场拓展等方面也更加激进。 研究结论拓展了企业慈善捐赠后续效应的相关研究视阈,同时也为

企业过度投资的产生机理提供了新的路径解释。
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0　 引言
　 　 2021 年 7 月河南遭遇史上罕见的特大暴雨侵

袭,强降雨造成河南省所辖 31 个县区 140 个乡镇近

30 万人受灾。 在这次救灾和灾后重建过程中,一家

名为鸿星尔克的公司,在自身财务状况并不乐观的

情况下为河南捐赠了 5000 万元,从而一举进入了公

众的视野,为自身获得极好的市场口碑。 这并非孤

例,2008 年汶川地震之后,加多宝公司作为当年捐

赠额度最高的公司受到了社会各界广泛的赞誉,
“红罐凉茶”的美名就此传开,同样也为企业带来了

巨大的市场机遇。
虽然早期研究认为慈善捐赠是企业履行社会责

任的一种形式,具有“利他”(altruism)属性
 [1] 。 然而

现实的案例和研究都表明,慈善捐赠在“利他”的同

时,亦有“利己”的效用,“捐赠-收益”的机制在现实

世界中广泛存在。 现有研究普遍认为,企业社会责任

行为受到制度环境、经济发展、公司运营状态、代理冲

突等多种因素的影响[2-4] 。 激发企业履行社会责任

的不仅仅是“利他”动机,在“捐赠-收益”的机制下,
行善背后更是获得某类特定资源的战略动机

(strategic
 

motivations)或符合管理者自身利益的管理

者效用动机(managerial
 

utility
 

motivations) [5] 。 现有

研究表明,慈善捐赠能够为企业带来更为通畅的债务

融资渠道[6-7] ,更多的政府补贴[8] ,甚至“有助于”转

移公众注意力,掩盖企业有违公序良俗的行为[9-11] 。
因此,企业慈善捐赠不仅仅是一种利他的公共商品

(common
 

good),同时也是企业对其所处环境的投

资[12](community
 

investment)。 换而言之,企业在进

行慈善捐赠的同时,也期待着未来的收益。
现有关于慈善捐赠效用的研究大都基于利益

相关者以及资源依赖视角,同时融入中国特有的制

度背景。 大部分研究都认为企业通过慈善捐赠能

够获得政府或者市场的青睐,并取得相应稀缺资

源,最终支持战略目标的实现,提升企业绩效[13-14] 。
然而也正是因为慈善捐赠蕴含着巨大的潜在经济

收益,管理者在“捐赠-收益”的机制下容易产生过

于乐观的心理偏差。
自从行为金融将非理性因素引入财务决策分

析框架之后,越来越多的研究注意到了非理性因素

的重要作用。 现有研究认为,非理性因素会对企业

经营决策产生重大影响[15] 。 一系列的实证研究表

明,管理者乐观预期以及相关的认知偏差会对企业

投资[15] 、公司创新[16] 以及会计政策选择[17] 等重大

决策产生重要影响,甚至还能最终影响企业的财务

绩效[18] 。 早期经典文献将非理性因素看作一种静

态(static)特征[19] ,而较近的研究将动态
 

(dynamic)
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概念引入了认知偏差。 研究发现,与年龄、性别等

静态特征相比,管理者的非理性情绪(包括乐观预

期) 更容易受到临近事项的影响[18] 。 Hilary 和

Menzly[20]发现,财务分析师当期预测成绩与之前的

成绩有显著相关性,前期有较好发挥的财务分析师

会因好成绩而导致过度自信及相应认知偏差,进而

在后续预测中发挥欠佳,由此可见个人层面认知偏

差更可能是一个动态过程,而非
 

“天然”所致一成不

变,对未来乐观的预期也可能植根于之前(短期)的

经历中[21] 。
在“捐赠-收益”机制下,慈善捐赠为企业带来

巨大利益预期。 与此同时,利益预期也可能扭曲管

理者的认知,继而带来认知偏差。 在这一动态认知

偏差的产生机制框架下,慈善捐赠带来的非理性因

素是否以及如何影响了企业的投资决策是本文着

重讨论的问题。 本文通过实证检验发现慈善捐赠

最终会导致企业过度投资,而管理者的乐观预期在

其间起到了中介的作用。 在进一步的分析中,我们

发现这一心理偏差效应不仅仅体现为过度投资,在
高风险的创新投资以及高不确定的市场拓展领域

亦有表现。
与以往的文献相比,本文预期有如下两项贡

献:首先,现有关于企业慈善捐赠的研究主要基于

利益相关者和资源依赖视角,着重讨论企业通过慈

善捐赠获得外部利益相关者(如政府)的各类资源

回馈,包括政府补贴[8] 、信贷资源[6-7] 以及税收优

惠[22]等等,而本文则将研究视角从企业慈善捐赠的

外部性转向内部,考察慈善捐赠对管理者个人理性

以及内部经营决策的影响,研究结论扩展了现有文

献对慈善捐赠影响的研究范围,并揭示了慈善捐赠

可能带来的认知和心理效应。 第二,行为金融理论认

为人的非理性特征能够解释市场异象,但在动态认知

偏差的框架下,怎样的场景会激发人的非理性特征的

相关研究则较少,本文的研究将管理者的非理性特征

的前因与后果进行了完整的分析,为完整地理解市场

中非理性行为提供了有益的经验性证据。

1　 理论分析与假设提出
1. 1　 企业慈善捐赠与管理者乐观预期
　 　 现有研究发现,企业通过慈善捐赠能够获得包

括政府、资本市场、消费者等在内的多个外部利益

相关者的正向反馈[6-8,23-25] ,然而关于慈善捐赠是否

以及如何影响企业自身战略与组织行为的研究则

相对较少。 在转型经济的背景下,企业通过慈善捐

赠获得经济资源是被广泛验证的重要动机[14,26] ,然
而通过非市场化渠道以及社会舆论获得经济资源

的过程是否也会激发管理者的非理性乐观进而影

响企业经营决策,则是本文关心的话题。
基于动态的心理特质,现有研究归纳了认知偏

差产生的基本机理,即人们倾向于高估自己在成功

中的作用。 当人们获得了一系列成果之后,会本能

地倾向于低估事项本身的或然性,而高估自己的能

力在前期成功过程的作用[18,21] 。 而在认知偏差形

成过程中,
 

①预期收益量,即预计未来收益的大小

(彩票效应);
 

②收益的模糊性,即否能够明确地界

定成果,以及后果与行为之间的明确对应关系(迷

雾效应),这两个因素会显著地影响到人们自我认

知的准确性。 一个可能的巨大利益会诱导人们倾

向于夸大其实现的可能性;而模糊的成果界定则会

导致对自我的控制幻觉以及对未来的理想化想

象[27] ,最终导致偏向乐观的认知偏差。
首先,从彩票效应看,Malmendier 和 Tate[15] 的研

究认为,潜在收益越重大则越容易诱发当事人的认

知偏差。 一方面,在处于经济转型阶段的中国,组
织合法性尤为重要,合法性是公司存在的前置因

素。 Hamilton[28]通过对多家公司的案例分析发现,
合法性的缺失是导致公司突然死亡的重要前置因

素。 在一个社会网络中,组织在失去合法性的同

时,也会丢失关键的外部联系[29] ,并因丧失关键外

部资源而突然死亡,而捐赠是获得合法性的重要途

径[30] 。 以政府为核心的社会网络蕴含着丰裕的资

源,在企业发展过程中起着举足轻重的作用,以慈

善捐赠为载体的非市场化策略(non-market
 

strategy)
不仅帮助企业获得显而易见的经济利益,更重要的

是为企业提供了一个进入更广泛社会网络的入口,
为企业更深度地与其他社会网络节点进行耦合提

供可能性。 虽然这样的深度耦合为网络中的各方

提供了产生信任、共享私密信息的基础[31] ,但也让
企业深陷其中。 杨震宁等[32]的研究发现,热衷于构

建社会网络关系的企业,容易过度信任所在的“小

圈子”,并相信其中的过度承诺(即放大可能的收

益),最终引发企业管理者的认知偏差。 另一方面,
在移动互联的环境下,口碑在互联网上被急速地传

播,通过捐赠而获得市场美名的公司都在极短的时

间内得到了巨大的市场反馈。 2021 年鸿星尔克在

捐赠之后几乎是一夜间被买空,飞瓜数据显示,在
一周内(7 月 17 日至 23 日),鸿星尔克仅在抖音的

直播就已实现超过 7700 万元的销售额。 巨大的市

场利益诱导了管理者对未来持更加乐观的预期,催
化了彩票效应的产生。

此外,虽然在部分场景下,企业表现为被迫捐

赠,但由于“捐赠-收益”的逻辑没有改变,因此看似

被迫的捐赠同样能够形成“彩票效应”。 一方面,从
时序上看,当民营企业先拥有某些额外资源或者合
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法性时,出于害怕失去资源而发生的捐赠表现为被

动捐赠。 从这个意义上看,“捐赠-收益”的机制依

然成立。 另一方面,从利益形态上,“被迫捐赠” 带

来的利益经常表现为“获得稳定经营环境,减少额

外支出”。 这有助于民营企业获得更为良好的经营

环境,降低经营成本和风险,同样也是“收益”的一

种形态。 综上所述,“被动捐赠”和“主动捐赠”都依

然延续着“捐赠-收益”的逻辑框架,因此即便在某

些时候体现为“被迫捐赠”,但管理者的收益预期依

然存在,因此也同样会产生对未来的乐观预期。
其次,从迷雾效应看,企业通过慈善捐赠而获

得各项资源的过程中所承载的模糊、延迟以及多重

归因等因素加重了“捐赠-收益”的不透明程度,为
管理者产生乐观情绪提供了客观环境。 从慈善捐

赠的反馈内容上看,通过慈善捐赠,企业不仅仅能

够获得多种经济利益,还能为企业带来包括稀缺的

合法性( legitimacy) 在内的等一系列社会资源[30] 。
虽然学者们对于合法性的具体内涵尚未形成统一

意见,但大都认为组织合法性反映了一个社会中对

其成员行为的认可,是一个组织的行为受到相应社

会结构体系下的规范、价值观、信仰与意志的认可
与接受程度[33] 。 可见一个企业的合法性虽然客观
存在,但是很难度量。 慈善捐赠的“绩效” [33] 既包

含了经济绩效也包含了社会绩效,在“综合” 评价

时,必然带入较多个人主观因素,这为自我认知偏

差的产生提供了信息基础。 并且,以慈善捐赠为载

体的“捐赠-收益”机制缺少利益与成本的一一对应

的明确关联。 一方面,在市场口碑方面,虽然有鸿

星尔克、加多宝这样典型的成功案例,但是并非所

有捐赠公司都获得了这样的正面反馈。 捐赠与市

场反馈之间的因果联系受到了一时一地舆情特征

的影响,很难建立起一一对应的输出与反馈链条。
另一方面,从非市场领域看,虽然某些经济利益可

以被精确度量(如政府补贴),但这并非基于竞争市

场的公开交易,交易标的物缺乏稳定且清晰的价格

标签,捐赠与利益反馈需要在多次的反复博弈中才

能逐渐地趋于均衡[8] 。 即便通过慈善捐赠能够更
好地获得政府资源,捐赠也并非唯一要件,无论是

针对高科技企业的定向补助,还是借助金融机构实

现的信贷资源援助,都还需要高科技企业认定、资
产抵押等其他要件,这些因素都导致反馈机制趋于

模糊。 因此,在缺少明确反馈机制的交换过程中,
作为“购买”方的民营企业很难精确地确认是否每

次付出都得到了相应的回报,而模糊反馈机制是构

成认知偏差的重要原因[32,34] 。
综上,慈善捐赠能为企业带来诸多重大收益

(彩票效应),但重大收益难以度量,且以捐赠为载

体的交换过程缺少明晰的对价(迷雾效应),这些都

导致管理者产生认知偏差,对捐赠收益预期过高。
H1 慈善捐赠力度较高的企业,管理者更容易

产生认知偏差,产生乐观的预期。
1. 2　 慈善捐赠与过度投资:管理者乐观预期的中介
作用
　 　 乐观预期作为一种管理者的认知偏差,容易导

致管理者过高地估计项目未来的收益,而忽视收益

背后的或然性与风险。 投资所固有的从“投入”到

“产出”的时间递延则提供了认知偏差产生的必要

条件。 在完美的资本市场里,只有净现值为正的项

目才能筹集到资金,而企业管理者作为企业内部资

本市场的管理者,却可能因为认知偏差而高估某些

项目未来的收益,进而扭曲理性投资策略诱发过度

投资[35] 。
乐观预期作为一个普遍的性心理特征,并非专

门指向投资乐观,但在企业慈善捐赠诱发下的动态

认知偏差则容易收敛到过度投资这一具体行为。
即由口碑和非市场化策略(如捐赠)形成的认知偏

差更容易导致过度投资。
一方面,由捐赠带来的市场口碑需要实际的销

售才能为企业带来实际的经济收益。 然而,突然爆

发式增长的市场需求必然带来产能的不足,因此捐

赠如果撬动了管理者对未来市场的乐观预期,那么

也会促使管理者未雨绸缪提前布局产能,投资固定

资产,进而导致过度投资。
另一方面,在非市场领域,企业慈善捐赠在目

标上是为了填补公共服务的缺失,满足了政府在公

益项目上的需求[8,36] 。 基于情绪一致性效应,非市

场化策略带来的认知偏差与政府偏好有强烈的融

合倾向[37] ,而在各类企业经营行为中,投资具有明
显的政府效应。 投资不仅仅能够直接促进地方政

府的税收与 GDP,还能向当地政府表达对地方投资

环境、政府行政效率的认可,有助于和地方政府形

成下一轮的良性互动。 其次,民营企业在预期获得

合法性认可之后,需要有一个途径将“社会资源”转

化为“经济资源”,而在各类转换途径中投资能够最

大范围地调用社会和政府资源。 企业投资行为不

仅仅牵涉到企业本身,还和行业准入、信贷资源、土
地配套以及人才支撑等多方面都有密切关系,而政

府的支持对以上这些项目要素的筹集都至关重

要[7,38] ,因而握有社会和政府资源的企业有较强的
动机通过扩大投资来实现不同类型资源之间的

协同。
综上,基于认知偏差视角,一方面慈善捐赠形

成了管理层乐观预期的前置因素;另一方面,管理

层乐观预期又诱发了企业的过度投资,因此我们提
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出如下假设:
H2 管理者的乐观预期在企业慈善捐赠与投

资过度之间起到中介作用。

2　 研究数据和研究方法
2. 1　 数据来源和样本选择
　 　 本文的研究样本为我国的民营上市公司,之所

以没有将国有企业也纳入样本主要是基于国有企

业和民营企业面临的不同制度环境和要求的考虑。
首先,在我国的制度环境下,国有企业本身就

有一定的合法性资源,相对而言,民营企业更渴望

通过慈善捐赠而获得合法性。 第二,国有企业管理

者的乐观程度不仅仅受到公司本身运营环境的影

响,也受到制度环境以及政治因素的影响,这部分

影响在计量模型中容易形成噪音。 第三,国有企业

由于占据着影响国计民生的重要行业,和民营企业

面临的合法性要求不同,社会和政府对国企的社会

责任行为有更高的要求,因此也不宜与民营企业一

同比较。
本文选择 2009—2019 年民营上市公司为研究

样本,以 2009 为起始年份是因为 2008 年被媒体认

为是中国企业慈善觉醒的元年,后来的事实和数据

也支持了这一判断,按照 Li 等[36] 的统计,2008 年企

业慈善捐赠由于汶川地震的影响突然增加,在此之

后,中国企业的捐赠强度和金额也都明显高于 2008
之前的年份。 因此可以认为,在 2008 年之后,我国

企业的慈善捐赠行为有了性质的变化,慈善捐赠作

为政治战略的一部分已经开始在企业层面觉醒。
但 2008 年当年由于受到汶川地震的特殊影响,导致

2008 年捐赠异于常年,因此从 2008 之后的一年

(2009)起采集观察样本。 此外,本文对数据做了如

下筛选和处理:
 

①剔除金融行业公司样本;
 

②考虑

到 ST 公司处于退市边缘,对企业管理者对未来的

预期影响较大,因此本文剔除当年 ST 公司样本;
 

③
考虑到相关法规对于新上市公司管理者减持股份

的限制,本文剔除当年上市公司样本;
 

④剔除管理

层持股等变量缺失的样本。 此外,本研究对连续变

量按照 1%和 99%分位作 Winsorize 处理,以降低极

端值的影响。
 

本研究样本公司财务数据来自于国泰安数据

库,其他数据基于公司年报和国泰安提供的信息手

工收集。
2. 2　 变量定义
　 　 (1)

 

因变量:企业过度投资。
参考现有研究[39-41] ,采用 Richardson[39] 模型计

算过度投资(模型 1),具体设定如下(囿于篇幅,过
度投资的回归结果不在正文中汇报):

Investi,t = α0 + α1Sizei,t -1 + α2Levi,t -1

　 + α3Cashi,t -1 + α4Growthi,t -1 + α5Agei,t -1

　 + α6Reti,t -1 + α6Investi,t -1 + ε (1)
　 　 其中, Investi,t 为 i 公司第 t 年的新增投资;Size
为公司资产规模;Lev 为资产负债率;Cash 为现金持

有量;Growth 为公司增长率;Age 为公司上市年限;
Ret 为公司股票回报率,由模型(1)的回归残差值来

度量。 参考现有研究[40-42] ,过度投资的衡量方式可

以分为两类:①是 0 / 1 变量,将模型(1)中残差大于

0
 

的样本设为过度投资,其余为 0,由于这一测度方

式更好地反应了“过度”这个临界效应,因此本文在

主测试中采用 0 / 1 变量(Overinv1)。 ②此外在稳健

性检验中我们也采用了构建连续变量的方法,对于

残差大于 0 的样本(过度投资样本)直接取值,残差

小于 0 的样本(非过度投资)取 0(Overinv2)。
(2)

 

中介变量:管理者乐观预期。
基于之前的理论分析,中介变量为管理者对未

来的乐观判断,现有研究对于管理者对未来的自信

和乐观程度有如下几种衡量方式较为普遍,包括:
公司盈利预期偏差、相对薪酬以及持股状况。 相对
于其他变量,本研究参考现有文献[24,43-44] ,选择管

理者持股状况作为衡量管理者对未来的预期,主要

基于如下几个原因:①对未来的盈利预测可能受到

管理者预测策略的影响。 为了影响资本市场,管理

者可能在特定时段内策略性地向市场给出盈利预

测,此时的盈利预测并非完全反映了管理者的真实

判断,因此我们认为这一变量只是部分反映了管理

者的真实意图,关于这一变量的测试我们将在稳健

性检验中进行。 ②相对薪酬反映的是管理者的个

人属性特征,属于认知偏差的前置因素,而本研究

所讨论慈善捐赠并不会直接影响到管理者的薪酬

水平,认知偏差程度的后置变量更符合本研究的议

题。 ③公司管理者买入自己所运营公司的股票不

符合风险分散原则,并且由于受到相应法律法规约

束,管理者出售自己公司的股票套利受到一定的制

约,因此除非十分看好公司未来的前景,否则管理

者不会增持本公司的股票,同时,增持股票作为一

个动态行为能更好地反映本研究所涉及的动态认

知偏差。 综合上述分析,本文以股权变动状况作为

衡量管理者预期的指标基础。
此外,对于管理者的定义,现有文献并没给出

明确的范围,但大致可以分为两类,一类以 CEO 或

者董事长个人为限[45] ,将 CEO 或者董事长个人的

某些行为特征看作是管理者自信的表现,另一类将

管理者团队整体看作管理者[46] 。 考虑到单个个体

的认知偏差、对未来的预期以及行为模式与其独特

的经历甚至性格养成都有重要的联系[47] ,这些经历
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与个人特征无论从数据采集还是变量定义上都难

以获取。 相对地,将研究对象从个人拓展至整个管

理团队则能有效地缓解由于个人特征所带来的偶

然因素,增强结论的稳健性。 此外,考虑中国企业

的实际,由级别最高的几位高管集体决策是较为普

遍的情况[48] ,因此本研究将管理团队看作是一个整

体的“管理者”。 具体计算方法见表 1。
(3)

 

解释变量:慈善捐赠。
参考现有研究,本文采用两个维度来衡量民营

企业慈善捐赠,在主测试中,采用以企业捐赠绝对

值为基础的捐赠力度(Donation_
 

strength) 来衡量,

之前的研究如陈凌和陈华丽[49] 、高勇强等[26] 均采

用了该类指标;在稳健性检验中,参考现有研究以

企业捐赠与销售额的比值为基础[6,50] ,用以测度企

业捐赠意愿强度(Donation_
 

motive)。
(4)

 

控制变量:参考现有相关研究[22,39-41,51] ,本
文采用如下变量作为控制变量。 权益回报率(ROE)、
财务杠杆(Lev)、公司规模(Size)、增长率(Growth)、经
营现金流水平(Cashflow)、管理费用率(Mfee)、大股

东侵占款(Occupy)、董事会规模(Dirnum)、第一大股

东持股比例(Shrcr1)、独立董事比例(BODI)、高管薪

酬(Salary),具体计算方法见表 1。

表 1　 变量定义
Table

 

1　 Definition
 

of
 

variables
变量名称 简写 定义

过度投资 Overinv1 0 / 1 变量,Richardson 模型[39] 的残差值大于 0 则取 1;否则取 0
Overinv2 连续变量,以 Richardson 模型[39] 中的残差大小衡量过度投资水平

投资水平 Invest (构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金-处置固定资产、无形资
产和其他长期资产收回的现金净额) / 总资产

管理者乐观 Optimism 管理者持股增加,则为 1;否则为 0
公司捐赠力度 Donation_

 

strength (慈善捐赠额的自然对数) / 100
公司捐赠强度 Donation_

 

motive 慈善捐赠额与营业收入的比值

公司规模 Size 公司期末总资产的自然对数

财务杠杆 Lev 总负债 / 总资产

现金持有水平 Cash 货币资金持有量 / 总资产

增长率 Growth 销售额增长率

上市年限 Age 财务报告年份与 IPO 年份的差额

市场回报 Ret 股票回报率

总资产回报率 ROE 净利润 / 期末净资产

现金流水平 Cashflow 经营活动产生的净现金流量 / 年末总资产

管理费用率 Mfee 管理费用 / 营业收入

大股东侵占 Occupy 其他应收款 / 营业收入

董事会规模 Dirnum 董事会人数

第一大股东持股比例 Shrcr1 第一大股东持股比例

独立董事比例 BODI 独立董事人数 / 董事会人数

高管薪酬 Salary 管理层级别最高前三人薪酬总和的自然对数

行业 Industry 数据落在该年份时为 1,否则为 0
年份 Year 数据落在该年份时为 1,否则为 0

2. 3　 模型设定
　 　 基于之前的理论分析,本文设计模型(3)用于

检验慈善捐赠与管理者乐观之间的关系(假设 1),
在所有回归分析中, 本研究都在公司层面做了

Cluster 处理。 对于管理者乐观的中介作用(假设 2)
本文采用心理学中经典的 Baron 和 Kenny 方法[52] ,
按照模型(2) (3) (4) 的次序依次回归。 具体步骤
如下:第一步,检验模型(2)的回归系数 α1, 若不显

著则结束中介作用检验,若显著则进入下一步。 第

二步,依次检验模型(3)和模型(4)中的 β1 和 γ1, 若

两个系数中有一个不显著,此时不能下定论,还需

进行 Sobel 检验,若两个系数都显著,则进入第三
步。 第三步,检验模型(4)中的系数 γ2, 若显著,则
说明中介变量起到了部分中介作用,若不显著,则
说明中介变量起到了完全中介作用。 此外,当因变

量为 0 / 1 变量时,我们采用 logit 模型;当因变量为
连续变量但部分取值为 0 时,该变量单侧受限,因此

采用 Tobit 模型。
Overinv=α0 +α1Donation+α2i∑controli+ε (2)
Optimism=β0 +β1Donation+β2i∑controli+ε (3)
Overinv=γ0 +γ1Optimism+γ2Donation

+γ3i∑controli+ε (4)
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3　 实证结果与分析
3. 1　 相关性分析与描述性统计
　 　 表 2 展示了主要变量之间的相关性统计,可以

看到慈善捐赠的两个维度对过度投资都呈正相关

关系,并且在 1%水平保持显著,说明本文理论部分

中假设的慈善捐赠对企业过度投资的推动作用很

可能存在。 此外,管理者乐观与过度投资之间显著

正相关;慈善捐赠与管理者乐观之间也显著正相

关,初步验证了管理者乐观的中介作用。 最后在控

制变量方面,大部分控制变量系数都展现出显著

性,初步说明了设置这些变量的必要性。 最后,主
要变量的描述性统计也与现有研究基本保持一致。

表 2　 描述性统计
Table

 

2　 Descriptive
 

statistics
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14)

OverInv1 1
Donation
_

 

strength
0. 06∗ 1

Optimism 0. 08∗ 0. 04∗ 1
ROE 0. 14∗ 0. 07∗ 0. 09∗ 1
Lev -0. 17∗ -0. 11∗ -0. 09∗ -0. 13∗ 1
Size 0. 07∗ -0. 03∗ 0. 00 0. 14∗ 0. 49∗ 1
Growth -0. 04∗ 0. 03∗ -0. 01 0. 06∗ 0. 08∗ 0. 01 1
Cashflow 0. 11∗ 0. 03∗ 0. 01 0. 16∗ -0. 16∗ 0. 05∗ -0. 09∗ 1
Mfee -0. 40∗ 0. 11∗ 0. 02 -0. 19∗ -0. 31∗ -0. 37∗ 0. 05∗ -0. 03∗ 1
Occupy -0. 05∗ 0. 05∗ -0. 03∗ -0. 14∗ 0. 13∗ 0. 04∗ 0. 13∗ -0. 12∗ 0. 25∗ 1
Dirnum 0. 03∗ -0. 00 -0. 04∗ 0. 06∗ 0. 17∗ 0. 27∗ -0. 02∗ 0. 05∗ -0. 12∗ -0. 02∗ 1
Shrcr1 0. 02 -0. 03∗ -0. 10∗ 0. 13∗ 0. 08∗ 0. 22∗ 0. 02 0. 04∗ -0. 18∗ -0. 08∗ 0. 03∗ 1
BODI -0. 02 0. 01 0. 01 -0. 03∗ -0. 01 0. 02 0. 02 -0. 02∗ 0. 06∗ 0. 03∗ -0. 45∗ 0. 04∗ 1
Salary 0. 10∗ 0. 03∗ 0. 10∗ 0. 20∗ 0. 08∗ 0. 41∗ -0. 01 0. 04∗ -0. 09∗ 0. 01∗ 0. 08∗ -0. 01 0. 00 1
Mean 0. 02 0. 00 0. 28 0. 07 0. 45 22. 22 0. 44 0. 08 0. 10 0. 04 8. 75 34. 49 0. 37 14. 36
SD 0. 04 0. 00 0. 45 0. 13 0. 20 1. 26 1. 33 0. 20 0. 08 0. 10 1. 74 14. 89 0. 05 0. 72

　 　 注:
 

N = 10245,∗表示该变量在 1%水平保持显著。

3. 2　 实证分析
　 　 慈善捐赠、管理者乐观与企业过度投资之间的

关系在表 3 中展示。 在(2)可以看到慈善捐赠与管

理者乐观之间都存在正相关,并在 10%水平保持显

著,说明假设 1 得到经验证据的支持,即基于慈善捐

赠会导致企业管理者的乐观情绪。 在(1) (3)两列

中,慈善捐赠都与过度投资正相关,并均在 1%保持

显著;同时,管理者乐观与过度投资正相关,并均在

1%保持显著,说明管理者的乐观程度在慈善捐赠与

过度投资之间起到了部分中介作用,假设 2 得到经

验证据支持。
值得关注的是,当在模型中加入中介变量后,

慈善捐赠与过度投资之间的关系虽然有所减弱( t
值和系数均有所降低),但依然保持显著,说明管理

者乐观这一中介变量起到了部分中介作用。 企业

实施慈善捐赠导致管理者认知偏差、扭曲投资判

断,进而诱发了企业的过度投资,但是除了这一“心

理路径”之外,可能存在其他路径。
最后,从控制变量上看,在公司特征层面,公司

规模与过度投资呈正相关,说明规模较大的公司有

较多的投资冲动,此外,资产负债率和企业过度投

资有负相关关系,说明债权人话语权上升有助于降

低过度投资,同时盈利能力(ROE)较好、财务资源

(Cashflow)更加充沛的公司倾向于更加激进的投资

策略。 在公司治理层面,大股东占款与过度投资呈

现显著负相关,这说明大股东占款对企业资源形成

挤占,抑制了过度投资,而管理人员的内部人效应

则又激化了过度投资,这与之前的研究结论是一致

的[41-42] 。 最后,独立董事占比较多的公司治理更加

平衡,更容易抑制管理层过度投资冲动现象的产生。

4　 稳健性检验
4. 1　 关于资源效应的替代性假设
　 　 资源假说是本文的一个潜在替代性假设。 企

业可能是因为有较多的资源(资源冗余程度较高),
或者有较强的资源获得能力(融资约束较低),导致

企业做了更多的捐赠,同时也更容易过度投资,而
充沛的资源也可能会让管理者更加乐观。 虽然在

主测试中,我们在控制变量中放入了表征资源的公

司规模和现金流指标,但依然有必要在进一步控制
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　 　 　 　 　表 3　 慈善捐赠、管理者乐观与过度投资
Table

 

3　 Corporate
 

donation,
 

management
 

optimism
 

and
 

overinvestment

(1)
Overinv1

(2)
Optimism

(3)
Overinv1

Donation_
 

strength 2. 719∗∗∗ 0. 866∗ 2. 684∗∗∗

(4. 85) (1. 93) (4. 80)
Optimism 0. 269∗∗∗

(5. 33)
ROE 1. 654∗∗∗ 1. 647∗∗∗ 1. 516∗∗∗

(5. 42) (5. 42) (5. 00)
Lev -2. 739∗∗∗ -0. 731∗∗∗ -2. 710∗∗∗

( -12. 44) ( -4. 41) ( -12. 34)
Size 0. 283∗∗∗ 0. 139∗∗∗ 0. 277∗∗∗

(6. 24) (4. 08) (6. 07)
Growth -0. 064∗∗ 0. 012 -0. 065∗∗

( -2. 48) (0. 61) ( -2. 53)
Cashflow 0. 614∗∗∗ -0. 206 0. 629∗∗∗

(3. 93) ( -1. 58) (4. 00)
Mfee -1. 270∗∗∗ -0. 614 -1. 248∗∗

( -2. 62) ( -1. 56) ( -2. 57)
Occupy -0. 947∗∗∗ -0. 785∗∗∗ -0. 910∗∗∗

( -2. 90) ( -2. 77) ( -2. 78)
Dirnum -0. 011 0. 017 -0. 012

( -0. 41) (0. 85) ( -0. 45)
Shrcr1 0. 002 -0. 004∗∗ 0. 003

(0. 95) ( -2. 33) (1. 08)
BODI -1. 343∗ 0. 412 -1. 377∗∗

( -1. 93) (0. 79) ( -1. 98)
Salary 0. 041 0. 098∗∗∗ 0. 037

(0. 94) (2. 63) (0. 85)
_cons -5. 645∗∗∗ -5. 771∗∗∗ -5. 501∗∗∗

( -5. 34) ( -7. 59) ( -5. 19)
Year Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes
N 10,245 10,245 10,245
Pseudo

 

R2 0. 0721 0. 0432 0. 0747
　 　 注:

 ∗表示 10%显著性水平,∗∗表示 5%显著性水平,∗∗∗

表示 1%显著性水平;括号内为 t 值;在公司层面做了 Cluster
处理。 下表同。

资源效应之后再检验原假设是否依然成立。 为此

我们做了如下两项工作:
第一,资源贫瘠场景测试。 若是资源效应,而

非心理效应导致了慈善捐赠正相关过度投资,那么

在资源贫瘠的场景下,企业应该缺少资源同时进行

慈善捐赠和投资,原假设应该不再显著。
为此我们分别以融资约束程度(反映潜在获得

金融资源的能力)和资源冗余程度(反映现存可利

用现金的充沛程度) 为标准,筛选出样本中融资约

束程度最高的 1 / 3 和资源冗余程度最低的 1 / 3(我

们采用现金流与企业规模的比值来衡量公司的财

务资源冗余程度,以 WW 指数衡量企业融资约束程

度)构建资源贫瘠样本,重新检验原假设,检验结果

显示原假设依然成立(见表 4),说明在资源较差以

及获得资源的能力较差的情形下,慈善捐赠依然可

以通过扰动管理层预期最终影响投资策略。
第二,PSM 构建新样本测试。 运用倾向得分匹

配模型( propensity
 

score
 

matching,
 

PSM) 构建新样

本,重新检验主测试结论。 通过构建过度投资处理

组与非过度投资的反事实组,并以“资源”为基准进

行一对一匹配,这样能在一定程度上剔除资源带来

的扰动,较好地解决因第三因素影响而导致的内生

性问题。 具体而言,参考陈名芹等[53] 的做法,我们

先选择过度投资的公司作为处理组样本,在未过度

投资的公司里寻找反事实样本,并以“资源” 为基

准,以五个能反映企业资源或者获得资源能力的指

标来进行一对一的匹配,筛选出资源水平相仿的反

事实样本(这五个变量分别是:现金流水平、现金持

有水平、财务杠杆、公司规模、公司增速,衡量方式

与原文一致),并以此为基础进行回归,结果显示在

表 5 中,检验结果表明原有假设依然成立。
4. 2　 关于测量误差
　 　 本研究涉及的过度投资、管理层乐观预期等概
念的衡量方式在现有文献中并不收敛。 本文的研

究结论受到一定的测量误差的潜在威胁,因此在稳

健性检验中我们进行了如下检验:
首先,重构过度投资的衡量方式。 在主测试

中,企业过度投资采用了基于 Richareson 模型的残

差构建的 0 / 1 变量[39] ,在稳健性检验中,我们将残

差构建为连续变量,即以正的残差大小衡量过度投

资水平(Overinv2),并重新检验(相应的模型改为

Tobit 模型),实证结果在表 6 中展示。
第二,重构管理者乐观的衡量基础。 管理者的

乐观情绪度量基础在现有文献中并没有一致性的

结论,在主测试中我们采用了管理者股权变动进行

测试,稳健性检验中我们基于管理层盈余预测准确

度进行了进一步的检验。 以公司公告的盈余预测

为基准,当盈余预测高于真实值时,管理者乐观

(Optimism_ forecast)取 1,反之则取 0。 此外,良好的

外部环境可能同时影响了企业管理层的持股决策

和投资决策。 相对持股决策,管理层的盈余预测偏

向于短期预计,而外部营商环境的变化是缓慢的、
长期的,因此盈余预测相对不受外部营商环境的影

响。 在这个意义上,以盈余预测作为稳健性检验不

仅提升了测度的可靠性,也在一定程度缓解了由于

营商环境带来的内生性问题。 检验结果在表 7 中

展示。
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表 4　 稳健性检验:资源约束视角
Table

 

4　 Robust
 

test:
 

A
 

perspective
 

of
 

resource
 

constraint
高融资约束组 低财务冗余组

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Overinv1 Optimism Overinv1 Overinv1 Optimism Overinv1

Donation_
 

strength 2. 700∗∗∗ 1. 452∗ 2. 645∗∗ 2. 450∗∗∗ 1. 576∗∗ 2. 342∗∗∗

(2. 63) (1. 89) (2. 57) (2. 84) (2. 04) (2. 71)
Optimism 0. 239∗∗∗ 0. 340∗∗∗

(2. 69) (3. 81)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 3,645 3,645 3,645 3,380 3,380 3,380
Pseudo

 

R2 0. 1126 0. 0554 0. 1143 0. 0620 0. 0452 0. 0659
　 　 注:

 

囿于篇幅,控制变量不在正文中展示。 下表同。

表 5　 稳健性检验:PSM 测试
Table

 

5　 Robust
 

test:
 

PSM
 

matching
 

samples
(1)

Overinv1
(2)

Optimism
(3)

Overinv1
Donation_

 

strength 2. 155∗∗∗ 0. 939∗ 2. 093∗∗∗

(3. 03) (1. 77) (2. 96)
Optimism 0. 284∗∗∗

(4. 02)
Control Yes Yes Yes
N 7,232 7,232 7,232
Pseudo

 

R2 0. 3488 0. 0456 0. 3507

表 6　 稳健性检验:过度投资替换变量
Table

 

6　 Robust
 

test:
 

Overinvestment
 

in
 

alternative
 

variables
(1)

Overinv2
(2)

Optimism
(3)

Overinv2
Donation_

 

strength 0. 182∗∗ 0. 884∗∗ 0. 178∗∗

(2. 43) (1. 98) (2. 39)
Optimism 0. 023∗∗∗

(3. 75)
Control Yes Yes Yes
N 10,245 10,245 10,245
Pseudo

 

R2 0. 0565 0. 0472 0. 0595

表 7　 稳健性检验:管理者乐观替换变量
Table

 

7　 Robust
 

test:
 

Optimism
 

in
 

alternative
 

variables

(1) (2) (3)

Overinv1 Optimism_
forecast Overinv1

Donation_
 

strength 2. 589∗∗∗ 2. 410∗∗ 2. 572∗∗∗

(4. 55) (1. 98) (4. 52)
Optimism_forecast 0. 280∗

(1. 91)
Control Yes Yes Yes
N 9,163 9,163 9,163
Pseudo

 

R2 0. 0741 0. 0825 0. 0744
　 　 注:

 

由于部分公司盈余公告数据缺失,因此观察值有所
降低。

　 　 最后,重构慈善捐赠的强度。 在主测试中,我
们采用了捐赠的绝对值的自然对数作为衡量企业

捐赠强度的测度指标。 但也有研究认为以绝对值

为基础构建的指标更多展现了外部人视角[54] ,反映

捐赠接收方获得的绝对利益的大小;相对应地,以
相对值为基础的指标反映了捐赠占用主体资源的

比例,这一比例越高,越能体现捐赠人的捐赠意愿,
因此以相对值为基础的指标更多地展现了捐赠人

视角。 而本文的研究更多地涉及了管理层自身对

慈善捐赠的看法,因此我们在稳健性检验中增加了

相对值指标 Donation_
 

motive(构建方式见表 1),实
证结果在表 8 中展示。

以上稳健性检验结果均支持原假设。

表 8　 稳健性检验:慈善捐赠替换变量
Table

 

8　 Robust
 

test:
 

Corporate
 

donation
 

in
 

alternative
 

variables
(1)

Overinv1
(2)

Optimism
(3)

Overinv1
Donation_

 

motive 65. 506∗∗ 61. 460∗∗ 62. 678∗∗

(2. 13) (2. 36) (2. 03)
Optimism 0. 272∗∗∗

(5. 54)
Control Yes Yes Yes
N 10,245 10,245 10,245
Pseudo

 

R2 0. 0503 0. 0473 0. 0530

5　 进一步分析
　 　 沿着认知偏差的逻辑主线,企业慈善捐赠影响

投资决策的主要心理机制是通过投射一个未来的

巨大利益(彩票效应)或者构建模糊的交换过程降

低管理者对风险信息的读取能力(迷雾效应),进而

降低管理者的风险感知能力。 因此,如果彩票效应

和迷雾效应真实存在,一个合理的推断是这一效应

也应该出现在除了投资以外的其他类似领域。 即

慈善捐赠较多的企业因其管理者对未来的乐观预
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期还会存在其他高风险的行为。 进一步分析中我

们考察了如下两个场景:
5. 1　 风险视角:认知偏差下的创新投入
　 　 若捐赠对管理层的认知造成了偏向乐观的预

期,那么这一乐观偏好也应该体现在管理者的创

新决策上。 与一般的投资相比,创新投入的产出

更具有不确定性[55] ,创新项目在前期投入时更加

依赖管理者的信念以及对未来的乐观预期。 若管

理者的捐赠行为对管理者本人形成了认知偏差,
那么这一偏差也应该会在管理者进行创新决策中

得以体现。
为此我们以当年研发投入的金额为基础,取其

对数获得衡量企业创新投入的指标 R&D_spend,然
后以创新作为被解释变量,重新构建模型。 实证结

果展示在表 9 中,结果显示,慈善捐赠与企业创新投

入间存在显著的正相关关系,并且管理者的乐观预

期在其中展现出显著的中介作用。 这一结论进一

步佐证了捐赠对管理者认知偏差的影响。
5. 2　 整体视角:认知偏差下的市场拓展
　 　 投资是企业整个战略中的一环,企业的投资决

策(如投资厂房、设备等)必然内嵌于企业对市场以

及自身规划的整体判断。 因此,若一个企业的管理

者因认知偏差而过度投资,这一认知偏差应是对企

业整体规划的认知偏差,而不仅仅局限于投资这一

环。 一般而言,企业增加投资后会提升产能,而产

能的提升要求市场开拓的进度也与之匹配。 因此,
一个合理的推断是,认知偏差推动下的过度投资很

可能伴随着市场拓展的相关配套战略。
为此,我们基于当年销售费用(Market_ spend)

来衡量企业市场拓展的激进程度,以此作为被解释

变量重新进行回归,实证结果在表 9 中展示。 结果

显示在整体战略下,慈善捐赠及其产生的认知偏差

作用也影响了企业的市场决策,乐观预期下的管理

者更倾向实施更为激进的市场拓展策略。
此外,现有研究也表明慈善捐赠本身也带有一

定市场宣传的特征[56] 。 捐赠之后短期内企业会收

到利益相关者的正向反馈是构成管理者乐观预期

的主观前提,为此我们也尝试地做了捐赠本身的市

场效应。 具体而言,我们以每个公司每年相关新闻

数量作为因变量(News),分析企业慈善捐赠是否也

直接带来了更多的新闻关注。 回归结果在表 10 中

展示,实证结果显示慈善捐赠的确本身也具有一定

的市场宣传效应,这在一定程度上佐证了前述“捐

赠-收益”机制,即在舆论市场层面,捐赠的确带来

了更多的舆论关注。 这部分分析聚焦于企业捐赠

的后续效应,用以佐证“捐赠-收益”机制,不需要考

虑管理者乐观预期的中介作用,因此我们直接展示

捐赠与新闻关注之间的关系(列 1),同时考虑到管

理者乐观可能是一个需要控制的要素,我们在列 2
中加以控制,并展示结果。

表 9　 进一步分析
Table

 

9　 Further
 

analysis
(1)

R&D_spend
(2)

Optimism
(3)

R&D_spend
(4)

Market_spend
(5)

Optimism
(6)

Market
 

_spend
Donation_

 

strength 1. 456∗∗∗ 0. 747∗ 1. 431∗∗∗ 3. 158∗∗∗ 1. 134∗∗∗ 3. 133∗∗∗

(4. 52) (1. 80) (4. 47) (6. 90) (2. 83) (6. 87)
Optimism 0. 139∗∗∗ 0. 102∗∗∗

(6. 47) (3. 42)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 10,904 10,904 10,904 12,599 12,599 12,599
Pseudo

 

R2 0. 1870 0. 0343 0. 1881 0. 419 0. 0423 0. 422

表 10　 慈善捐赠对媒体关注的影响
Table

 

10　 The
 

impact
 

of
 

donation
 

on
 

media
 

attention
(1)
News

(2)
News

Donation_strength 0. 148∗∗ 0. 142∗

(1. 97) (1. 89)
Optimism 0. 053∗∗∗

(4. 31)
Control Yes Yes
N 7306 7306
Pseudo

 

R2 0. 649 0. 649

6　 研究结论
　 　 站在转型经济的背景下,本文考察了企业慈善

捐赠对投资战略决策的影响,研究发现慈善捐赠作

为企业市场口碑和非市场化策略的载体可能会通

过扰动管理者情绪而影响企业投资决策。 虽然,战
略性地实施慈善捐赠能够帮助企业获得市场口碑

以及稀缺的合法性资源,并将其转化为市场需求、
信贷、税收以及政府补贴、行业准入等多项实质经

济利益,但也诱发了企业的过度投资。 基于动态认

知偏差理论,本文发现管理者的乐观情绪在慈善捐

—58— https://www.academax.com/doi/10.13587/j.cnki.jieem.2024.02.006



沈　 弋等:
 

慈善捐赠、管理者乐观预期与企业过度投资———基于动态认知偏差视角

赠与过度投资之间起到了部分中介作用,在考虑了

资源效应、变量衡量误差等多种因素后,以上结论

依然稳健。 在进一步的分析中,我们从风险视角和

整体视角两个维度讨论了慈善捐赠对创新战略决

策和市场战略决策的影响。 并且我们发现,捐赠本

身也带有一定的广告效应,这在一定程度上佐证了

的确存在诱发管理者乐观预期的现实根源。
本文的结论加深了现有研究对战略性慈善捐

赠影响的认识。 之前的研究着重从资源依赖的角

度讨论慈善捐赠对企业获得外部资源能力的影响,
相对忽视了从企业内部视角讨论慈善捐赠对企业

本身的影响,更忽视了由此可能给企业带来的心理

和认知偏差。 我们的研究结论表明,慈善捐赠不仅

仅具有资源效应,同时也具有心理效应,企业管理

者的客观理性会受到这一策略的扰动,进而影响企

业经营和战略决策,这一新的逻辑路径丰富了现有

研究对慈善效应的解释视阈,展现了新的逻辑可

能性。
最后,本文的研究结论对管理者也有一定的借

鉴意义。 需要指出的是,慈善捐赠带来的认知偏差

虽然导致了过度投资,我们并不认为这是一个绝对

的负面效应,正如在进一步分析中,我们也发现这

一认知偏差也带来了更多的创新投入,而长远看创

新对企业有着更为积极的意义。 捐赠带来的认知

偏差主要体现为对未来更为乐观的预期,管理者一

方面需要将这一偏差控制在适度的范围内,另一方

面,也要注意到乐观是企业家成功的必要素质,在
创新、企业变革等领域,乐观有助于管理者坚定信

念,提升管理效率。
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Abstract:
  

Although
 

it
 

has
 

been
 

evidenced
 

that
 

corporate
 

donation
 

as
 

a
 

strategic
 

choice
 

can
 

bring
 

a
 

variety
 

of
 

benefits
 

to
 

firms,
 

the
 

related
 

psychological
 

effect
 

has
 

been
 

ignored
 

to
 

a
 

considerable
 

extent.
 

Since
 

the
 

irrational
 

factors
 

have
 

been
 

introduced
 

into
 

economics,
 

the
 

cognitive
 

bias
 

of
 

management
 

has
 

attracted
 

widespread
 

attention.
 

Earlier
 

studies
 

tended
 

to
 

regard
 

cognitive
 

biases
 

as
 

static
 

traits,
 

with
 

managers′
 

cognitive
 

biases
 

being
 

associated
 

with
 

their
 

inherent
 

characteristics
 

(e. g. ,
 

gender,
 

age,
 

education).
 

In
 

recent
 

studies,
 

scholars
 

have
 

introduced
 

dynamic
 

cognitive
 

biases
 

into
 

the
 

analytical
 

framework.
 

This
 

kind
 

of
 

research
 

believes
 

that
 

human
 

cognitive
 

biases
 

are
 

dynamic.
 

Cognitive
 

biases
 

are
 

not
 

only
 

rooted
 

in
 

static
 

characteristics,
 

but
 

are
 

also
 

influenced
 

by
 

specific
 

issues.
 

Based
 

on
 

the
 

perspective
 

of
 

dynamic
 

cognitive
 

bias,
 

using
 

the
 

data
 

of
 

private
 

listed
 

companies
 

in
 

China
 

from
 

2009
 

to
 

2019,
 

we
 

explored
 

the
 

impact
 

of
 

corporate
 

charitable
 

donations
 

on
 

investment
 

decisions.
 

It
 

was
 

found
 

that
 

charitable
 

donations
 

led
 

to
 

corporate
 

overinvestment,
 

and
 

managers′
 

psychological
 

biases
 

played
 

a
 

mediating
 

role
 

in
 

this
 

process.
In

 

China′s
 

economic
 

and
 

cultural
 

context,
 

corporate
 

donation
 

is
 

not
 

only
 

an
 

“altruistic”
 

act,
 

but
 

also
 

implies
 

potential
 

benefits.
 

Strategic
 

charitable
 

giving
 

can
 

be
 

better
 

understood
 

only
 

when
 

it
 

is
 

incorporated
 

into
 

the
 

framework
 

of
 

“giving-benefit” .
 

We
 

believe
 

that
 

under
 

the
 

“giving
 

-benefit”
 

mechanism,
 

donations
 

will
 

produce
 

“lottery
 

effect”
 

and
 

“fog
 

effect”,
 

which
 

leads
 

to
 

excessive
 

optimism
 

of
 

corporate
 

management.
 

On
 

the
 

one
 

hand,
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

the
 

“lottery
 

effect”,
 

donations
 

could
 

bring
 

great
 

public
 

reputation
 

to
 

the
 

company
 

in
 

the
 

mobile
 

Internet
 

environment,
 

which
 

means
 

huge
 

economic
 

benefits.
 

Executives
 

may
 

overestimate
 

this
 

effect
 

of
 

giving.
 

Furthermore,
 

the
 

existing
 

research
 

shows
 

that
 

corporate
 

donation
 

can
 

bring
 

valuable
 

legitimate
 

assets
 

to
 

businesses,
 

which
 

is
 

particularly
 

critical
 

for
 

businesses
 

in
 

emerging
 

markets.
 

On
 

the
 

other
 

hand,
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

the
 

“ fog
 

effect”,
 

the
 

process
 

of
 

obtaining
 

public
 

reputation
 

and
 

organizational
 

legitimacy
 

through
 

charitable
 

donation
 

is
 

relatively
 

vague,
 

and
 

the
 

relationship
 

between
 

income
 

and
 

investment
 

is
 

relatively
 

indirect,
 

which
 

further
 

expedites
 

the
 

cognitive
 

biases
 

of
 

senior
 

executives
 

and
 

leads
 

to
 

excessive
 

optimism.
 

On
 

the
 

basis
 

of
 

optimistic
 

expectations,
 

on
 

the
 

other
 

hand,
 

existing
 

studies
 

also
 

believe
 

that
 

overly
 

optimistic
 

executives
 

are
 

more
 

likely
 

to
 

overinvest.
 

To
 

sum
 

up,
 

charitable
 

giving
 

ultimately
 

leads
 

to
 

overinvestment.
In

 

the
 

empirical
 

section,
 

firstly,
 

we
 

employed
 

Richardson
 

(2006)
 

model
 

to
 

measure
 

the
 

possibility
 

and
 

degree
 

of
 

overinvestment.
 

Secondly,
 

based
 

on
 

the
 

model
 

of
 

Baron
 

&
 

Kenny
 

( 1986),
 

we
 

examined
 

the
 

relationship
 

between
 

corporation
 

donation,
 

managers’
 

optimism
 

and
 

overinvestment,
 

and
 

the
 

results
 

supported
 

the
 

hypothesis
 

in
 

theory
 

section.
 

Further,
 

we
 

conducted
 

a
 

number
 

of
 

robust
 

tests.
 

First,
 

the
 

logic
 

that
 

charitable
 

donations
 

ultimately
 

affect
 

investment
 

decisions
 

could
 

be
 

affected
 

by
 

the
 

slack
 

of
 

resources.
 

Companies
 

with
 

higher
 

levels
 

of
 

resources
 

slack
 

may
 

invest
 

more
 

in
 

both
 

donation
 

and
 

investment.
 

For
 

this
 

reason,
 

we
 

conducted
 

a
 

resource-poor
 

test
 

and
 

found
 

that
 

our
 

hypothesis
 

was
 

still
 

tenable;
 

second,
 

to
 

alleviate
 

possible
 

endogeneity
 

problems,
 

we
 

conducted
 

a
 

PSM
 

test,
 

and
 

the
 

results
 

showed
 

that
 

our
 

conclusion
 

remained.
 

Finally,
 

alternative
 

measurement
 

of
 

variable
 

could
 

be
 

a
 

protentional
 

threat
 

to
 

our
 

conclusion,
 

and
 

the
 

results
 

of
 

robust
 

tests
 

still
 

supported
 

our
 

conclusion.
 

Overall,
 

the
 

results
 

indicate
 

that
 

corporate
 

giving
 

as
 

a
 

tool
 

to
 

fulfill
 

corporate
 

philanthropy
 

strategy
 

can
 

have
 

psychological
 

effect
 

on
 

the
 

efficiency
 

of
 

investment
 

through
 

top
 

managers’
 

psychological
 

biases.
In

 

the
 

section
 

of
 

further
 

analysis,
 

we
 

found
 

that
 

the
 

psychological
 

biases
 

of
 

senior
 

executives
 

do
 

not
 

only
 

affect
 

decisions
 

on
 

investment,
 

but
 

also
 

is
 

expected
 

to
 

have
 

an
 

impact
 

on
 

corporate
 

R&D
 

strategy
 

and
 

marketing
 

strategy.
 

Empirical
 

tests
 

show
 

that
 

firms
 

with
 

more
 

donation
 

tend
 

to
 

spend
 

more
 

on
 

R&D
 

and
 

marketing,
 

and
 

the
 

psychological
 

biases
 

of
 

managers
 

also
 

play
 

an
 

intermediary
 

role.
 

This
 

study
 

hopes
 

to
 

shed
 

a
 

new
 

light
 

on
 

the
 

literature
 

of
 

corporate
 

donation
 

and
 

provide
 

new
 

evidence
 

on
 

the
 

antecedents
 

of
 

corporate
 

overinvestment.
 

The
 

conclusions
 

of
 

this
 

paper
 

add
 

to
 

the
 

understanding
 

of
 

existing
 

research
 

on
 

the
 

impact
 

of
 

strategic
 

charitable
 

donation.
 

Previous
 

studies
 

have
 

focused
 

on
 

discussing
 

the
 

impact
 

of
 

charitable
 

donation
 

on
 

the
 

ability
 

of
 

enterprises
 

to
 

obtain
 

external
 

resources,
 

relatively
 

ignoring
 

the
 

impact
 

of
 

charitable
 

donation
 

on
 

enterprises
 

themselves
 

from
 

the
 

internal
 

perspective,
 

and
 

even
 

ignoring
 

the
 

psychological
 

effect
 

that
 

may
 

be
 

brought
 

to
 

enterprises.
 

Our
 

research
 

conclusions
 

show
 

that
 

charitable
 

donations
 

not
 

only
 

have
 

resource
 

effects,
 

but
 

also
 

psychological
 

effects.
 

The
 

rationality
 

of
 

corporate
 

managers
 

will
 

be
 

disturbed
 

by
 

this
 

strategy,
 

which
 

will
 

then
 

affect
 

corporate
 

operations
 

and
 

strategic
 

decisions.
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