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其一，营业收入的增长可能是由销售单价的上涨所

贡献，尤其是在 2011年，PPI涨幅较大，而在 2012年又较

大幅度地下滑，在这种情况下，现金股利发放与公司的成

长能力关系就难以确定。

其二，用速动比率代表的资产流动性高，不能完全确

定公司的货币资金充足，因为速动资产中包含具有变现

能力难以确定的应收账款。应收账款在速动资产中的比

重越高，营业收入中的付现比例就越低，导致公司发放现

金股利能力下降，转而采用股票股利政策。

其三，根据wind终端数据，食品行业样本公司的负债

率偏低，且以满足经营活动需要的流动负债为主。自2011
年起，该行业的平均毛利率就在23%左右，且逐年递增，正

常情况下，这能够覆盖流动负债的增加。所以，不能根据

公司的资产负债率高就得出现金股利发放少的结论。

其四，由于样本公司的每股经营活动现金流量数值

不稳定，甚至部分公司每股经营现金流量为负，但依旧发

放现金股利，因此不能看出其对现金股利政策的影响。

（二）启示与建议

1. 投资者在选择食品行业上市公司股票时，可以优

先选择规模较大、股权集中程度高、盈利能力强的公司，

但也不绝对，比如伊利股份就是一家股权高度集中、无控

股股东的上市公司，但是它的盈利能力很强，股利支付率

也逐年提高，从 2011年的 22.09%到 2013年的 51.28%；而

汤臣倍健的资产规模未达到行业均值，每股股利却达到

0.867，远高于 0.22的行业均值水平。因此，投资者在投资

时，有必要对各项指标及市场、政策环境进行综合考量。

2. 食品行业的上市公司应该紧跟我国宏观经济发展

的步伐，适当扩大公司规模，增强盈利能力，改善产品结

构，提升产品质量，更好地满足广大消费者的需求。

3. 完善上市公司分红信息披露制度，引入机构投资

者。通过机构投资者引导投资者对上市公司经营、融资、

投资以及股利发放的监督，从而降低大股东侵蚀中小股

东的利益的可能性。
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一、引言

伴随着基金会在社会建设中作用的日益凸显，公众

捐赠的热情高涨，现代慈善理念的发展加速，非公募基金

会这种全新的社会组织形式凭借其资金优势和自主性强

的特点开始在社会建设中发挥作用，形成了以非公募基

金会为主的新的现代慈善基金会发展格局。

我国公益基金会按照募捐对象的不同分为公募基金

会和非公募基金会。公募基金会可以直接面向公众募捐，

非公募基金会则不直接向公众募捐，也就是说非公募基

金会的资源来源于特定个人或组织的捐赠。同时，根据募

捐活动的地域范围又将基金会分为全国性公募基金会和

地方性公募基金会，非公募基金会因不面向公众募捐，所

以不存在地域限制。因此，本文的公益基金会组织类型是

从基金会性质和范围即公募与非公募、全国性和地方性

这两个层面来研究的。

组织生存的关键是获取和维持资源的能力。从公益

基金会的资源构成来看，通常由捐赠收入、收取的会费、

提供服务收入、商品销售收入、政府补助收入、投资收益

公益基金会组织类型、收入构成及代理问题
——基于TOP100的探索性研究

吴 洋，李宇立（副教授）

（新疆财经大学会计学院，乌鲁木齐 830012）

【摘要】2011年以来各种公益丑闻和问责风暴将公益基金会推向风口浪尖，同时也引起了学术界的关注。本文

从公益基金会的制度背景和代理理论出发，运用2011 ~ 2013年财务数据探究不同组织类型的公益基金会收入构成

的情况，挖掘其背后的代理问题，以期为基金会的健康、可持续发展提供建议。
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和其他收入构成。那么，不同的基金会性质和范围其收入

构成是否会有显著差异呢？这些差异背后凸显了什么问

题呢？另外，2011年爆发一系列的公益丑闻，这些事件使

得公众对公益基金会的信任度急剧下降。由于公益基金

会和其他组织一样，也存在委托代理关系，这不禁引发我

们的思考，是什么原因导致公信力的下降，是否是代理冲

突导致的？如果存在代理冲突，哪种类型的基金会存在更

为严重的代理问题呢？

本文运用2011 ~ 2013年的数据对我国公益基金会组

织类型、收入构成及代理问题进行探究，以期通过实证方

法找到不同类型组织其收入构成的情况，挖掘其背后的

代理问题，为公益基金会的健康、可持续发展提供建议。

二、制度背景与理论分析

（一）制度背景

1981年我国第一个基金会——中国儿童少年基金会

的成立，开创了我国基金会制度的先河，随后，国务院于

1988年颁布了《基金会管理办法》，将基金会的法律性质

界定为社会团体法人，也是第一次以立法形式明确了基

金会的法律属性。1989年和1999年的《社会团体登记管理

条例》也适用于基金会，但是社团制度中的诸多制度并不

适合于基金会。于是，在总结了过去16年的管理经验的基

础上，立足于我国国情，吸收和借鉴国外非营利组织管理

立法的经验，2004年国务院正式颁布了《基金会管理条

例》（以下简称《条例》）。《条例》中对基金会的成立条件、

组织机构、财产适用与管理、监督管理等进行了规范。

我国政府对基金会的管理实行双轨制，即用行政级

别的“大网”自上而下地套住非营利组织的同时，又在合

法性上对非营利组织自下而上地加以严格的控制。无论

是观念上、结构上、职能上，还是管理体制、治理结构与运

营方式方面，自上而下的非营利组织都严重地依赖政府，

并在很大程度上作为政府的附属性机构在发挥作用（刘

晓佳，2003）。此外，它们之间的这种“近亲”关系，使得非

营利组织可以获得大量的体制内资源，政府性特征表现

得比较突出。

事实上，所谓的政府采购非营利组织社会服务的行

为虽然给组织提供了资金上的支持，但也干涉了其内务，

大大降低了组织的独立性（罗曼，2014）。而对于自下而上

的非营利组织，经费主要来源于自筹。尽管这样，政府依

然对这类非营利组织采取严格限制的政策，在开展社会

性、公益性活动时组织常常会受到政府意图的左右，导致

这类组织自治能力低下（严若森，2010），以致其行为游离

于捐赠者的期望值之外，这将会严重地削弱捐赠志愿者

的积极性从而出现志愿失灵现象（曹现强、侯春飞，

2004）。
我国基金会作为非营利组织的一部分，在这样的政

治背景下实施《条例》也显现出基金会在自主治理、资源

获取、资源营运等不同方面的问题。

（二）理论分析

较营利组织而言，我国公益基金会存在着多重委托

代理关系，即委托人与受托人之间、委托人与监管者之间

及受托人与监管者的代理关系。其剩余控制权、剩余索取

权、控制权分别属于委托人、受益人、受托人，这种“三权

分离”的产权结构使资源的提供者、管理者、受益者甚至

是监管者之间由于信息不对称导致的代理问题更加突

出，也决定了公益基金会治理的基础比一般的公司治理

更具复杂性（陈林、徐伟宣，2002）。所以当从委托代理范

式的角度来考虑公益基金会时，公益基金会资源提供者

（包括创始人、捐赠人、政府、社会公众）与基金会管理层

之间的代理问题、基金会资源提供者与监管机构之间的

委托代理关系及基金会管理层与监管机构之间的代理问

题需要得到重点关注和妥善解决。

Jensen和Meckling（1976）提出无论何种组织结构，大

多数因签约和执行契约的成本高昂而面临着代理问题，

我国公益基金会同样存在此类代理问题。由于基金会的

资源来源众多，特别是公募基金会，资源的提供者是社会

公众，那么众多的资源提供者在对所提供的资源的监督

方面存在严重的“搭便车”现象，这就给予基金会管理层

滥用资源的空间。正如营利组织那样，管理者是理性的经

济人，因此有动机使其个人利益最大化。不同的委托人偏

好不同，且与基金会管理层的目标存在差异，引发公益基

金会存在不同于营利组织的信息不对称和代理问题。但

是，仅凭理论我们无法判断是公募还是非公募、全国性还

是地方性基金会的代理问题更严重。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文研究所用的基金会数据主要来自基金会中心

网、基金会官方网站及中国基金会网，由手工收集完成。

以“基金会中心网”数据中心披露的2011 ~ 2013年的数据

为主，收集公募与非公募基金会的净资产、捐赠收入和公

益支出三项Top100的基金会数据。同时为了减少因数据

不全可能带来的研究偏差，将数据进行了补充处理，理论

上每年有 600个，3年共 1 800个混合样本研究数据。为了

避免重复观测，对不同采样方法获得的同一样本进行了

合并处理。对于缺失值，在统计软件中取临近点均值进行

替代。此外，在分析过程中对数据予以标准化处理以消除

量纲影响、变量自身变异大小和数值大小的影响。经过以

上处理，最终得到样本观察值为 1 073个。数据分析运用

SPSS20.0统计软件。

（二）变量选择与度量

在上述指标中，我们不仅从绝对数的角度考虑基金

会资源获取的情况，还用相对数来考虑基金会获得资源

的能力，如捐赠收入比、投资收入比、服务收入比、政府补
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助收入比。需要特别强调的是，表 1将净资产纳入解释变

量，基金会的净资产由两部分构成，一部分是由基金会初

创时投入的资本，另一部分是在基金会运作过程中总收

入扣除总支出后的剩余，从这两方面考虑，实际上基金会

初创时的投入资本也是捐赠所得，所以基金会净资产代

表了历史收入，故我们将净资产作为收入构成的一部分

纳入考虑的范围。年度总收入作为当年收入的整体表现，

反映了资源获取的总体能力，有必要将其作为控制变量

加以考虑。

在国外研究中，职工数量并不是其考虑的重点，就美

国的情况而言，大多数基金会的工作人员都是志愿者，来

自各个领域，受到宗教及其他社会环境的影响，工作人员

有很强的服务社会的意识，这与我国目前的社会环境不

同，考虑到员工的数量代表了基金会的规模，代表获取资

源的能力和成功实现目标，为了消除职工数量对基金会

收入的影响，将员工数量作为控制变量纳入考虑范围。

四、实证分析

（一）主要变量描述性统计

表2为各主要变量的描述性统计结果。从均值的情况

来看，无论是何种性质的组织，捐赠收入都是其最主要

的收入来源。净资产的均值为 162 093 281.2，标准差为

310 377 970.6，表明我国基金会发展不均衡。净资产的极

小值为 0，这是很反常的现象，说明有基金会将获得的收

入全部投入到公益项目中去而不存在沉淀下来的净资

产，这在现实中是很难实现的，需要特别关注。基金会服

务收入比的均值为0.011 1，标准差为0.082 3，表明我国基

金会无论是何种性质其服务收入总体上较均衡且比较

少。基金会职工数量的均值为8.26，中位数为5，说明职工

数量分布上较不均衡。职工数量的极小值为 0，说明有基

金会只有志愿者而没有全职工作人员，这样的基金会由

谁管理？如何开展募捐活动及公益项目呢？在描述性统计

中发现的不均衡在公募与非公募基金会、全国性与地方

性基金会之间是怎样分布的，需要进行回归分析。

（二）相关性分析

从表 3的相关性统计结果来看，除了服务收入比，净

资产与其他变量之间都显著相关，特别是净资产与年度

总收入显著相关，说明年度总收入越多，基金会的净资产

积累得就越多；职工数量越多，即规模越大，基金会的净

资产越多。

按照《条例》的规定，公募基金会从事公益事业支出

不得低于上一年总收入的70%，而现在巨大的净资产揭示

了其中的代理问题，总收入并没有按照要求用于公益项

目支出，而是将其储备下来，沉淀为净资产。但是，这种情

况究竟是更倾向于发生在公募基金会还是非公募、全

国性的还是地方性的还不能判定，需要更进一步的回归

分析。

从结果还可以看出，捐赠收入比越大，其投资收入

比、服务收入比、政府补助收入比越小。服务收入比只与

捐赠收入比显著相关，且为负相关，说明捐赠收入比越

大，服务收入比越小。

从自变量之间的相关系数来看，各自变量之间存在

多重共线性的可能性较小。

（三）两项Logistic回归

因数据不满足正态分布，所以无法

进行独立样本T检验，为了考察不同性

质和范围的基金会在收入构成方面是

否具有显著差别，我们分别对样本基金

会按照这两个类别进行了两项Logistic
回归（见表4、表5）。

均值

中值

标准差

极小值

极大值

净资产

162 093 281.20

87 165 037.55

310 377 970.60

0.00

3 220 455 191.00

捐赠
收入比

0.797 6

0.952 6

0.332 9

-0.029 1

3.251 3

投资
收入比

0.090 2

0.000 0

0.223 0

-1.270 4

1.148 5

服务收
入比

0.011 1

0.000 0

0.082 3

0.000 0

0.899 1

政府补助
收入比

0.036 8

0.000 0

0.144 1

0.000 0

0.995 9

年度总收入

81 943 535.75

35 800 480.00

191 613 616.80

-41 221 794.75

3 515 104 588.00

职工
数量

8.26

5.00

12.17

0.00

116

表 2 主要变量描述性统计

变量类型

被解释
变量

解释变量

控制变量

变量名称

基金会性质

基金会范围

净资产

捐赠收入比

投资收入比

服务收入比

政府补助收入比

年度总收入

职工数量

变量定义

公募=1；非公募=0

地方性=1；全国性=0

当年账面净资产合计数；反映了组织以往资源
获取和使用的能力

捐赠收入总额/年度总收入；比值越大说明接
受的捐赠收入越多，反映了资源获取的能力

投资收入总额/年度总收入

服务收入总额/年度总收入

政府补助收入总额/年度总收入

当年获得的收入总额，反映了资源获取的能力

基金会的全职工作人员数量

表 1 变量的选择与度量

注：∗∗、∗分别表示在1%和5%的水平上显著，下同。

净资产

捐赠收入比

投资收入比

服务收入比

政府补助
收入比

年度总收入

职工数量

净资产

1

-0.084∗∗

0.069∗

-0.019

0.091∗∗

0.629∗∗

0.397∗∗

捐赠
收入比

1

-0.634∗∗

-0.263∗∗

-0.378∗∗

0.062∗

0.068∗

投资
收入比

1

0.008

-0.060∗

-0.094∗∗

-0.086∗∗

服务
收入比

1

0.031

-0.032

0.037

政府补助
收入比

1

0.153∗∗

0.04

年度
总收入

1

0.348∗∗

职工
数量

1

表 3 pearson相关性分析
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1. 表 4是按照基金会性质的两项 Logistic回归结果。

我们可以看到表4中，净资产、捐赠收入比、政府补助收入

比和职工数量均为显著，且均在1%的水平上显著。

（1）净资产系数为负，说明公募基金会净资产小于非

公募基金会净资产。基金会的净资产与营利组织的净资

产是有区别的，在营利组织的研究中，净资产代表的是组

织的规模，在基金会中，我们更倾向于将净资产理解为其

历史收入的沉淀。这里，我们得到的结论是公募基金会净

资产小于非公募基金会净资产，恰恰反映出公募基金会

的资源运营能力大于非公募基金会，前者将其筹得的资

源更多地投入到公益项目中去，而后者将其筹得的资源

运用到公益项目中的比较少，更倾向于将其储备下来，形

成净资产。而这种沉淀下来的收入——净资产的规模越

大，管理层越可能因为追逐私利而缺乏动力去开展公益

项目，导致浪费慈善组织资源的行为发生，这种行为违背

了资源委托者的意愿，资源提供者与管理层、管理层与受

助者之间的代理问题由此产生。

（2）捐赠收入比系数为负，在 1%的水平上显著，表明

公募基金会比非公募基金会的捐赠收入少。捐赠收入是

基金会得以持续运行的最主要的资本来源，公募基金会

有其天然的公募权优势并且相当一部分公募基金会在经

过几十年的发展后，积累了良好的筹资能力和规模实力，

在理论上公募基金会比非公募基金会的捐赠收入多，这

一点也得到了国内学者陈丽红、张龙平等（2014）的佐证。

公募基金会是面向公众进行募捐的，由于基金会的信息

披露不完全、透明度低，导致资源提供者与管理层之间因

为信息不对称存在代理问题，2011年的公益丑闻和问责

风暴凸显出公募基金会发展的诸多问题，严重地打击了

公众捐赠的热情，也引发公众对于公募基金会的质疑，更

加剧了它们之间的代理问题，因此表4中已经显现出公募

基金会比非公募基金会的捐赠收入低的现象。我们还可

以从非公募基金会的角度考虑，由于非公募基金会主要

依赖特定人群的大规模捐赠，因此，非公募基金会更愿意

通过聘请高质量的审计师来向特定人群传达其财务报告

可靠性的信号或者通过提高信息披露的质量等手段有效

地缓解资源提供者与管理者之间的代理冲突从而赢得捐

赠者的认同。因此，非公募基金会获得的捐赠收入更多。

（3）无论是公募基金会还是非公募基金会，投资收入

和服务收入都没有显著差异。这一结果表明，我国基金会

仍未从传统的单一筹资渠道中走出来，基金会投资收入

占总收入的比重低，保值增值的积极性不高，主要考虑两

方面:一方面，保值增值对专业性的要求很高，但是，根据

国家相关规定，非营利组织从业人员的薪酬不能超过社

会平均工资水平的2倍，这拉大了基金会与投资行业的薪

资水平差距，很难吸引到专业人才；另一方面，层出不穷

的公益丑闻加剧了公众对公益基金会公信力及保值增值

行为的质疑。

（4）政府补助收入系数为正，并在 1%的水平上显著，

表明公募基金会接受政府补助更多。这一点其实恰恰反

映了公募与非公募基金会在政府补助收入上差异的合理

性，公募基金会接受政府补助，而非公募基金会与政府并

不存在所谓的“近亲”关系，因此不会获得政府补助。

（5）职工数量系数为正，并且在 1%水平上显著，表明

公募基金会拥有的职工数量比非公募基金会的多。一方

面，基金会工资福利低是限制基金会人员增加的原因之

一，《基金会管理条例》规定，基金会工作人员工资福利和行

政办公支出不得超过当年总支出的10%，因此，整个基金会

行业普遍呈现人员工资福利低的现状。另一方面，公募基

金会有更多、更大的公益项目去开展，自然需要的职工数

量较多。而且参与的职工越多其实是无形中形成了一种内

部监督机制，促使项目更有效地开展、信息披露更充分，以

此来缓解基金会管理层与资源提供者之间的代理冲突。

2. 表 5是按照基金会范围的两项 Logistic回归结果，

从表中可以看出，不同范围的基金会各种来源的收入比

例之间并没有显著差异。与全国性基金会相比，地方性基

金会净资产更多，全国性基金会在全国范围内进行募捐，

其资金来源之广不仅决定了它的年度总收入高于地方性

的，更决定了它会受到各资源提供者的监督，对管理层的

问责促使它们改善管理，提高资源营运能力，从而资源提

供者与管理层之间的代理问题得到缓解。而地方性基金

会因为只在注册当地募集资金，资源提供者数量较少，因
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常量

净资产

捐赠收入比

投资收入比

服务收入比

政府补助收入比

年度总收入

职工数量

B

1.042

0.255

-0.042

-0.108

0.023

0.036

-0.48

-0.924

S.E.

0.075

0.108

0.133

0.116

0.079

0.096

0.139

0.117

Wals

193.31

5.595

0.098

0.875

0.081

0.139

11.839

62.201

df

1

1

1

1

1

1

1

1

显著性

0.000∗∗

0.018∗

0.754

0.350

0.776

0.710

0.001∗∗

0.000∗∗

Exp（B）

2.836

1.29

0.959

0.897

1.023

1.036

0.619

0.397

表 5 不同范围基金会的两项Logistic回归

常量

净资产

捐赠收入比

投资收入比

服务收入比

政府补助收入比

年度总收入

职工数量

B

0.115

-0.43

-0.314

-0.109

-0.06

0.327

0.006

0.97

S.E.

0.068

0.103

0.112

0.095

0.071

0.112

0.107

0.128

Wals

2.86

17.551

7.915

1.312

0.715

8.454

0.003

57.826

df

1

1

1

1

1

1

1

1

显著性

0.091

0.000∗∗

0.005∗∗

0.252

0.398

0.004∗∗

0.956

0.000∗∗

Exp（B）

1.121

0.651

0.731

0.896

0.942

1.386

1.006

2.638

表 4 不同性质基金会的两项Logistic回归
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此在监督方面没有全国性的严格，信息透明度较低，代理

问题较为严重，资源营运能力较低。所以，地方性基金会

管理层的自利本性会使其更容易将筹集到的资源储备在

基金会中以形成大量的净资产以用于更有利于自己的项

目或者挪作他用，反映出地方性基金会在公益事业使命

的履行方面存在不足。全国性基金会的职工数量多于地

方性基金会，因为地方性基金会的职工大多数是来自于

志愿者，而这种情况很难保证基金会项目的开展与监督。

所以，地方性基金会有较为严重的代理问题。

五、总结与建议

我国公益基金会发展历史较短，经验不足，有很多方

面都需要改善。通过以上分析发现，不同性质和范围的基

金会其收入构成存在不同程度的差异。这些差异有其合

理的一面，但同时也是某类基金会存在较为严重的代理

问题的佐证。研究发现：我国公益基金会中普遍存在代理

问题，尤其是资源提供者与基金会管理层之间的代理问

题。但总体来看，非公募、地方性基金会中的更为严重。这

些现象反映出我国公益基金会在制度、内部控制、监管等

层面存在的问题，针对这些问题提出以下建议：

1. 去行政化。我国有相当一部分公益基金会是自上

而下设立的，这类基金会在创立之初有很强的行政力量

支持，也获得了相应的资源动员能力，例如：它们会给资

源提供者一种积极导向从而获得较多的捐赠收入或是接

受较多的政府补助，它们的特点是扎根在政府行政系统

内，在决策、财务、人事、职能设定、组织目标等方面按照

政府行政模式运作。去行政化就是破除基金会对政府的

依附性，使其成为真正独立的社会主体，回归民间，获得

发展活力，使所有的基金会都在同一背景下、同一起跑线

上竞争，达到公平。

2. 推进公益行业人才培养。基金会员工数量及专业

人才的缺乏是目前基金会的状况。可以通过修改现行条

例中关于人员工资福利支出的限制，不仅可以发挥基金

会对就业率的促进作用，还有利于基金会吸纳人才，培养

具有正确价值观和社会责任感的员工，利用组织的文化

让规章制度内化为组织成员的自觉自愿行动，对于提高

非营利组织内部控制有效性及管理效率意义重大，从而

建立公益组织高素质的专业人才队伍。

3. 扩宽筹资渠道。目前公益基金会主要依靠捐赠收

入，这种单一的筹资渠道阻碍了基金会在资金上的自我

良性循环。虽然近年来出台了一些关于基金会资金保值

增值的政策法规，例如：2012年民政部印发的《关于规范

基金会行为的若干规定（试行）》对基金会的保值增值行

为做出相应的指导，但是没有关于资金保值增值的具体

实施和监管细节。这样，基金会的保值增值就会成为一种

谨慎的选择，这种限制或者钝化基金会的保值增值能力

的行为不利于慈善行业的持续发展，因此政府应颁布基

金会资金保值增值的具体实施及监管细节以保障其顺利

实施，使得筹资多样化。

4. 加强监督。首先，公益基金会应当建立和强化内部

监督机制，发挥监事会的监督职能。其次，捐赠者可以作

为非常重要的监督者，最小化代理成本。政策法规应强制

基金会加强信息披露，以使捐赠者及时清楚地了解所捐

资金的运行情况，且避免过量捐款引发的代理问题。再

次，公众监督会强化对财务报告的监控。其中，社会公众

监督主要是舆论监督，而舆论监督主要是指大众传播媒

介的监督。媒体的“曝光”能够影响到公众的态度和行为，

对基金会形成巨大压力，迫使组织净化管理，维护公信

力。最后，从代理理论的角度来看，降低代理成本的有效

治理机制是外部独立审计，代理冲突程度越高，组织降低

代理成本的动力也就越足，从而对高质量审计的需求也

就越强，因此，可以通过高质量的外部审计来实现有效监

管，缓解代理问题。
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