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企业捐赠行为同群效应研究∗

□ 李四海 　 江新峰

∗　 本文受国家自然科学基金项目 “政治寻租与企业社会责任: 理论、 证据及治理” (７１５０２１７４)、 教育部

人文社会科学研究项目 “ＣＥＯ 职场晋升经历与跨期财务决策” (２０ＹＪＣ６３００６３)、 “同乡关系与企业环保投资决

策: 约谈背景下政企互动视角的理论分析与实证检验研究” (１８ＹＪＣ６３００５８)、 中央高校基本科研业务费专项资

金资助项目 “负面冲击下企业社会责任信息披露策略研究———基于社会责任报告文本分析” (２７２２０１９ＪＣＴ０２９)、
武汉研究院开放性课题 “基于社会关系嵌入的企业环保行为研究” (ＩＷＨＳ２０１９２０６１) 的资助ꎮ

领域编辑推荐语:
本文根据中国独特制度情境ꎬ 提出了竞争性趋同和规避性趋同的概念ꎬ 深化了对中国不同类型企业捐赠趋同

行为的理解ꎮ
———李炜文

　 　 摘　 要: 基于合法性理论、 社会交换理论与权变理论ꎬ 本文利用中国沪深 Ａ 股

上市公司 ２００８~２０１４ 年数据研究了企业捐赠的同群行为及其经济后果ꎮ 研究结果表

明ꎬ 中国转轨经济背景下ꎬ 企业捐赠中存在与可比范围一般水平趋近的规避性趋同

行为ꎬ 也存在与可比范围最高水平趋近的竞争性趋同行为ꎬ 具体趋同行为存在基于

政企关系的权变ꎮ 在政治关联企业中ꎬ 捐赠行为呈现竞争性趋同ꎬ 而国有企业由于

政府管制的存在使捐赠行为在竞争中最终呈现限制性趋同ꎬ 而进一步研究发现ꎬ 企

业捐赠的竞争性趋同行为导致企业超额捐赠ꎬ 且超额捐赠的主体主要为政治关联企

业ꎮ 本文从企业间互动效应的视角研究企业捐赠行为ꎬ 同时通过政企关系来进一步

透视这种互动效应存在的异质性ꎬ 反映了中国企业社会责任行为的制度动因ꎬ 有助

于更好地解释与引导企业的社会责任行为ꎬ 推动中国企业社会责任资源的优化配置ꎮ

关键词: 企业捐赠ꎻ 趋同效应ꎻ 政治关联ꎻ 产权关联ꎻ 超额捐赠

一、 问题提出

企业存在的目的是实现利润与价值最大化ꎮ 作为一项营业外支出ꎬ 捐赠行为有悖
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于企业利润最大化的目标 (燕波等ꎬ ２００９)ꎮ 企

业为何捐赠ꎬ 前期文献已从不同角度对其行为

动机进行了探讨ꎮ 早期研究单纯从利他主义的

角度指出ꎬ 企业进行社会捐赠是在履行企业公

民应尽的社会责任义务 (Ｃａｍｐｂｅｌｌꎬ １９９９)ꎮ 后

续研究将理性人假设纳入分析框架ꎬ 指出进行社

会捐赠是企业为获取价值最大化而采取的一种战

略手段ꎬ 主要包括声誉维持观 (Ｇｏｄｆｒｅｙꎬ ２００５ꎻ

Ｋｏｅｈｎ ＆ Ｕｅｎｇꎬ ２０１０ꎻ 高 勇 强 等ꎬ ２０１２ꎻ Ｄｕꎬ

２０１５ꎻ Ｄｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６ꎻ Ｌｕｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)、 信号传

递观 (田利辉和王可第ꎬ ２０１９ꎻ Ｈｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)、

政治和制度的干预观 (Ｓáｎｃｈｅｚꎬ ２０００ꎻ 梁建等ꎬ

２０１０ꎻ 高勇强等ꎬ ２０１１ꎻ Ｇａｏꎬ ２０１１ꎻ Ｇａｏ ＆ Ｈａｆｓｉꎬ

２０１５) 等观点ꎮ 而在现实中ꎬ 具体企业捐赠行为

动机可能取决于一定的制度环境与相应的场景

(李四海等ꎬ ２０１２ꎻ 张建君ꎬ ２０１３)ꎮ

早期文献对企业捐赠行为的研究聚焦于独

立的单个企业ꎬ 缺乏可比企业捐赠行为的互动

影响研究ꎮ 事实上ꎬ 企业行为间具有明显的学

习互动效应ꎬ 有关企业社会责任行为互动学习

效应也受到学者关注 ( Ｌｉｕ ＆ Ｗｕꎬ ２０１６ꎻ Ｃａｏ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎬ 现有文献就慈善捐赠行为的研究

反映了企业间存在的互动效应ꎬ 如 Ｍａｒｑｕｉｓ 和

Ｔｉｌｃｓｉｋ (２０１６)、 祝继高等 (２０１７) 发现企业捐

赠金额与同行业或同行业同地区其他企业平均捐

赠金额具有正向相关性ꎬ Ｇａｏ 和 Ｈａｆｓｉ (２０１５)

研究指出ꎬ 同一地区内企业平均捐赠水平会影

响企业捐赠水平ꎬ 具体体现在地区内企业平均

捐赠水平具有对政府干预与企业捐赠金额之间

关系的调节效应ꎮ 然而现有关于企业慈善捐赠

行为互动效应的研究局限于可比企业捐赠一般

水平对企业自身捐赠水平的影响ꎬ 而对其他如

可比企业捐赠最高水平趋同行为以及不同趋同

行为间权变的探讨尚不充分ꎮ 现实中捐赠行为

具有明显的聚类现象ꎬ 如汶川地震中ꎬ 台塑集

团、 日照钢铁、 加多宝集团均宣布捐款 １ 亿元

人民币ꎬ 而百丽国际、 伊泰集团、 中国网通、

哈药集团等企业宣布捐款 (物) ２０００ 万元人民

币ꎮ① 捐赠行为是向高水平的趋同和聚类还是同

一般水平趋同ꎬ 现有文献缺乏理论分析与经验

证据ꎬ 特别是这种捐赠趋同不同形式背后的原

因缺乏基于中国制度背景的解释ꎬ 如政企关系ꎮ

不同情境下ꎬ 企业选择不同标杆进行捐赠趋同ꎬ

其背后可能反映慈善捐赠的制度动因ꎮ 人和组

织都需要通过社会交换满足自身需求ꎬ 社会交

换是一种基于双方特有资源的互相交换而产生

的互利性活动ꎬ 其核心是自我利益与互相依赖

(Ｌａｗｌｅｒ ＆ Ｔｈｙｅꎬ １９９９)ꎮ 在中国转轨经济制度

背景下ꎬ 企业发展所需稀缺资源 (如土地、 行

业进入、 税收优惠) 并不能完全通过市场机制

(价格机制) 获取ꎬ 而对资源配置具有自由裁量

权的政府具有很强的资源依赖ꎮ 根据社会交换

理论的互惠原则ꎬ 政府 (官员) 在资源配置中

给予偏爱的企业必然会以合适的行动方式来回

馈政府 (官员)ꎬ 而这些回馈行动需要企业资源

的流出 (唐鹏程和杨树旺ꎬ ２０１６)ꎬ 文献将这种

资源付出称为企业的 “政治成本” (张敏等ꎬ

２０１３)ꎮ 作为理性经济人的企业对于 “政治成

本” 承担必然会有权衡: 如何承担? 承担多少?

① 资料来源: 根据汶川地震后的媒体报道整理ꎮ
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如何以有效的行为方式承担? 而企业捐赠作为

当前企业社会责任的主要表现形式ꎬ 具有公众

关注的社会效应ꎬ 同时也成为政府调节贫富差

距、 促进社会公平、 维护社会稳定的重要手段ꎬ

捐赠也被称为社会的 “第三次分配” (周正等ꎬ

２０１０ꎻ 靳环宇ꎬ ２０１２)ꎬ 政府对企业捐赠行为的

诉求以及捐赠的公众效应使其成为企业 “政治

成本” 承担的重要方式ꎮ

企业捐赠付出可能带来政府收益ꎬ 这种理

性的经济行为外部必然存在学习与竞争ꎬ 竞争

情境下的企业捐赠行为会突破可比范围的均值ꎬ

寻求凸显的公众关注ꎬ 即企业力图在一定范围

通过相对更耀眼的捐赠表现赢得政府 (官员)

以及社会公众的认可ꎮ 当然企业政治成本的承

担并不必然带来政府收益ꎬ 当企业对于捐赠形

式政治成本承担的政府收益具有不确定性预期

时ꎬ 企业会理性地选择规避ꎬ 不过这种规避可

能存在风险ꎮ 企业活动需要在满足合法性的前

提下进行ꎬ 在当前社会大众对于企业以及企业

家承担 “社会公民” 责任的要求不断提高的背

景下ꎬ 一旦企业的社会责任表现低于大众预期ꎬ

行为合法性不足ꎬ 负面评价随之而来ꎬ 如汶川

地震中的万科ꎮ 为了获取合法性以应对舆论压

力和规避舆论风险ꎬ 企业会有意识地与可比范

围内的其他企业平均水平保持一致ꎬ 这样既能

够满足大众要求ꎬ 又可以最小化企业成本ꎬ 因

此企业捐赠行为又有可能存在可比范围内一般

水平的趋同效应ꎮ 基于权变理论的分析指出ꎬ

组织决策与外部环境达到契合才能实现最优发

展 (张涛和庄贵军ꎬ ２０１５ꎻ 胡乐炜等ꎬ ２０１８)ꎬ

面对外部的互动关系ꎬ 企业如何根据自身组织

特征理性捐赠ꎬ 在中国当前社会制度背景下ꎬ

企业捐赠的互动效应如何存在ꎬ 什么样的企业

可能会去竞争性捐赠ꎬ 而这种竞争性趋同可能

产生什么样的经济后果ꎬ 这些问题的研究有助

于对企业社会责任行为动机的理解以及社会责

任资源的优化配置ꎮ

本文选择中国沪深 Ａ 股上市公司数据ꎬ 从

地区、 行业层面考察了企业捐赠行为是否存在

互动趋同效应ꎬ 探讨了这种互动式捐赠同群效

应如何受到政企关系的影响ꎬ 并进一步分析了

同群效应的经济后果ꎮ 本文的研究结果发现ꎬ

在当前制度背景下ꎬ 对于中国上市公司而言ꎬ

捐赠中存在规避性趋同行为ꎬ 即企业为满足利

益相关者诉求同时最小化自身捐赠成本而向可

比企业捐赠平均水平趋近的行为ꎻ 也存在竞争

性趋同行为ꎬ 企业在社会交换的收益预期下为

凸显自己而向可比范围内企业捐赠最高水平趋

近的行为ꎻ 具体趋同行为受到政企关系的显著

影响ꎬ 与政府建立起政治关联 (如高管成为人

大代表、 政协委员等) 的企业捐赠行为更多表

现出竞争性趋同ꎬ 而作为与政府有产权关联的

国有企业在政府捐赠管制下使捐赠行为在竞争

中最终呈现出一种限制性趋同效应ꎬ 同时本文

的研究发现捐赠的竞争性趋同导致了企业超额

捐赠的经济后果ꎬ 这在一定程度上可能造成当

前社会责任资源的非优化配置ꎮ 本文研究的整

体思路与研究框架如图 １ 所示ꎮ
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图 １　 研究逻辑框架
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本文的研究贡献可能体现在以下几个方面:

①以往文献对企业捐赠同群行为的研究往往局

限于某一特定趋同标杆ꎬ 缺乏对不同趋同形式

的探讨ꎬ 从而没有厘清不同动机下企业行为的

权变ꎬ 本文从企业间规避性趋同与竞争性趋同

视角研究企业捐赠行为的互动效应ꎬ 同时结合

中国制度背景通过政企关系透视不同趋同行为

的权变因素ꎬ 研究揭示企业社会责任行为的制

度动因ꎮ ②本文有关企业捐赠同群效应经济后

果的研究结论表明ꎬ 竞争性趋同下企业可能存

在的过度捐赠现象ꎬ 这在一定程度上可能导致

企业社会责任资源的非优化配置ꎬ 这对于中国

当前企业社会责任行为规范与引导具有重要的

实践启示意义ꎮ ③本文通过企业间捐赠行为互

动效应研究了捐赠行为存在的产权性质差异ꎬ

对于国有产权企业的政策管制降低了竞争性捐

赠导致的过度捐赠问题ꎬ 这种有效管制对于管

理层代理问题凸显的国有企业而言抑制了捐赠

中存在的 “慷他人之慨” 的机会主义行为ꎮ

④本文基于合法性理论、 社会交换理论与权变

理论ꎬ 构建了基于中国制度背景的企业捐赠行

为解释性框架ꎬ 为转轨经济背景下更好地理解

与引导企业的社会责任行为提供了经验证据与

理论指导ꎮ

二、 理论分析与研究假设

慈善捐赠是企业承担社会责任的重要方式ꎬ

企业自愿无偿地将其有权处分的合法财产赠送

给合法的受赠人ꎬ 用于与生产经营活动没有直

接关系的公益事业ꎮ 经济学家认为在法律法规

许可框架下利用自身资源创造利润是企业仅有

的社会责任 (Ｆｒｉｅｄｍａｎꎬ １９７０)ꎮ 由此看来ꎬ 追

求利润最大化的目标与不以盈利为目标的捐赠

行为存在冲突ꎮ 而中民慈善捐助信息中心发布

的 «中国慈善捐助报告» 数据显示ꎬ ２００７ ~

２０１３ 年中国慈善捐赠中ꎬ 企业捐赠金额达到总

捐赠额的 ５５％ꎬ 年均 ４０８ 亿元ꎬ 企业已经成为

中国慈 善 捐 赠 的 主 力 军 ( 张 强 和 韩 莹 莹ꎬ

２０１５)ꎮ 根据以往文献研究ꎬ 企业进行社会捐赠

的主要动机有: 利他主义 ( Ｃａｍｐｂｅｌｌꎬ １９９９ꎻ

Ｄｅｎｎｉｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００９ꎻ Ｗｉｄｉａｓｔｕｔｙ ＆ Ｓｏｅｗａｒｎｏꎬ

２０１９)、 税收优惠 (Ｎａｖａｒｒｏꎬ １９８８ꎻ 彭飞和范子

英ꎬ ２０１６ꎻ Ｄｕｑｕｅｔｔｅꎬ ２０１６)、 管理者自利 (肖

红军和张哲ꎬ ２０１６ꎻ Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８ꎻ Ｃｈｅｎ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)、 缓和政府管制 (Ｓáｎｃｈｅｚꎬ ２０００ꎻ

梁建等ꎬ ２０１０ꎻ 高勇强等ꎬ ２０１１ꎻ Ｇａｏꎬ ２０１１)、

信号传递 (田利辉和王可第ꎬ ２０１９ꎻ Ｈｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０１９)、 维持声誉 ( Ｇｏｄｆｒｅｙꎬ ２００５ꎻ Ｋｏｅｈｎ ＆

Ｕｅｎｇꎬ ２０１０ꎻ 高勇强等ꎬ ２０１２ꎻ Ｄｕꎬ ２０１５ꎻ Ｄｕ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６ꎻ Ｌｕｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８) 等ꎮ 其中利他

主义动机单纯地从企业公民的角度分析企业捐

赠行为ꎬ 认为这是企业履行义务、 回馈社会的

一种表现ꎻ 税收优惠动机指出ꎬ 企业进行捐赠

可以直接获得诸如税收优惠等经济利益ꎻ 管理

者自利动机认为企业进行社会捐赠源自管理者

个人需求ꎻ 缓和政府管制动机从政企关系的视

角切入ꎬ 认为企业通过进行社会捐赠获取政治

回报ꎬ 缓解政府管制以获得更多稀缺资源ꎻ 信

号传递动机表明ꎬ 企业会通过慈善捐赠向外界

传递其为高质量公司的信号ꎻ 维持声誉动机认

为企业通过慈善捐赠转移社会公众对于自身失

当行为的注意力ꎬ 进而维持自身声誉ꎮ

以上分析基本上都是立足于单个企业慈善
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行为ꎬ 而未对地区、 行业中其他企业捐赠行为

存在的互动效应进行探讨ꎬ 而恰恰通过企业间

捐赠行为的互动效应更能透视企业慈善背后的

动机ꎮ 企业行为间具有明显的学习互动效应ꎬ

现有文献已从公司资本结构决策 (Ｌｅａｒｙ ＆ Ｒｏ￣

ｂｅｒｔｓꎬ ２０１４)、 投资决策 ( Ｆｏｕｃａｕｌｔ ＆ Ｆｒｅｓａｒｄꎬ

２０１４ꎻ Ｃｈｅｎ ＆ Ｍａꎬ ２０１７ )、 股 利 分 配 决 策

(Ｇｒｅｎｎａｎꎬ ２０１９)、 现金持有决策 (Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０１９) 以及纳税筹划安排 (Ｋｅｌｃｈｔｅｒｍａｎｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０２０) 等方面展开研究ꎮ 有关企业社会责任行

为互动效应也得到了学者关注ꎮ 例如ꎬ Ｌｉｕ 和

Ｗｕ (２０１６) 发现ꎬ 公司社会责任表现 ( ＫＬＤ

数据库中的 ＣＳＲ 得分) 受到行业竞争对象社会

责任表现的显著正向影响ꎻ Ｃａｏ 等 (２０１９) 研

究表明ꎬ 产品市场中可比企业股东发起的社会

责任行动议案通过会显著提高企业自身的社会

责任活动参与程度ꎮ Ｐｅｔｒｅｎｋｏ 等 (２０１６) 针对

ＣＥＯ 自恋性人格特征与企业社会责任承担及其

经济后果之间关系的研究发现ꎬ 相较于不具有

自恋性人格特征 ＣＥＯ 的可比企业而言ꎬ 具有自

恋性人格特征 ＣＥＯ 的企业进行更多的 “显示

性” 社会责任行为ꎬ 而且社会责任承担带来的

企业业绩表现更差ꎬ 其研究设计与分析思路在一

定程度上体现了可比企业行为在企业决策中的重

要地位ꎮ 就慈善捐赠这种具有很强公众关注度的

社会责任行为的相关研究也反映了互动效应的

存在ꎬ 如 Ｍａｒｑｕｉｓ 和 Ｔｉｌｃｓｉｋ (２０１６) 认为ꎬ 同行

业同地区其他企业的慈善行为显著影响企业自

身慈善捐赠行为ꎬ 且该范围内企业捐赠行为对

企业自身的影响远大于其他行业、 其他地区企业

捐赠行为对企业自身的影响ꎮ 祝继高等 (２０１７)

发现ꎬ 企业捐赠行为存在一定程度的 “锚定效

应”ꎬ 其捐赠金额趋同于同行业中其他企业的平

均捐赠金额ꎮ Ｇａｏ 和 Ｈａｆｓｉ (２０１５) 指出ꎬ 地区

内企业的平均捐赠水平会影响企业捐赠水平ꎬ

具体体现在地区内企业平均捐赠水平具有对政

府干预与企业捐赠金额之间关系的调节效应ꎮ

王营和曹廷求 (２０１７) 的研究表明ꎬ 企业所嵌

入的董事网络是影响企业均值捐赠趋同的重要

因素ꎮ 徐细雄等 (２０２０) 针对企业所在地文化

传统与其捐赠行为的研究ꎬ 细致分析了同行业

其他企业捐赠平均水平对上述两个因素之间关

系的调节作用ꎬ 证明来自同行业其他企业的平

均捐赠金额能够正向影响企业自身捐赠水平ꎮ

通过上述文献回顾可知ꎬ 现有关于企业社会责

任承担行为互动效应的研究较为丰富ꎬ 文献基

于社会责任表现、 社会责任决策等角度进行了

探讨ꎬ 然而对于企业慈善捐赠活动互动效应的

研究则局限于可比企业捐赠一般水平对企业自

身捐赠水平的影响ꎬ 对不同形式捐赠趋同行为

的探讨尚不充分 (如可比企业捐赠最高水平对

企业自身捐赠水平的影响)ꎮ 现实中捐赠行为具

有的明显聚类现象ꎬ 捐赠行为是向高水平的趋

同和聚类还是同一般水平趋同ꎬ 现有文献缺乏

理论分析与经验证据ꎬ 特别是这种捐赠趋同不

同形式背后的原因缺乏基于中国制度背景的

解释ꎮ

同群效应① (ｐｅｅｒ ｅｆｆｅｃｔ) 源自人们对可比

范围内其他主体行为的模仿、 跟从与竞争ꎬ 使

① 有文献称为 “邻里效应” (周晓剑和武翰涛ꎬ ２０１９) 或 “同伴效应” (易志高等ꎬ ２０１９)ꎮ
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自身的行为与结果发生变化ꎮ “同群效应” 与

“羊群效应” 都指行为主体会参考其他人的行为

来决策ꎬ 但两者具有显著不同ꎬ “羊群效应” 是

基于经济人非理性假设ꎬ 而 “同群效应” 更多

则基于经济人理性假设ꎮ 现有文献对高管激励

(支 晓 强 等ꎬ ２０１４ )、 公 司 投 资 ( 方 军 雄ꎬ

２０１２) 等领域的同群效应已经进行了深入研究ꎬ

发现这些领域中的企业决策趋同效应普遍存在ꎮ

前述文献主要通过以企业决策与行业决策 (通

常以企业变量在行业中的均值或最大值衡量)

之间的关系来考察同群效应ꎮ 企业作为理性的

经济组织ꎬ 对市场中的行为具有很强的相互学

习效应ꎬ 特别是在行业相同、 地区相近的情况

下ꎮ 就企业捐赠行为而言ꎬ 捐赠需要企业资源

的付出ꎬ 在成本收益理性权衡下ꎬ 企业必然会

考虑捐赠的经济、 社会效益ꎬ 从而优化自身的

行为选择ꎬ 具体而言企业存在两种重要的行为

模式: 其一为通过攀比可比范围内的捐赠最多

者以凸显自身ꎬ 赢得关注ꎻ 其二为通过与大众

趋同以最小化付出ꎬ 同时规避舆论风险ꎮ 前者

为捐赠的竞争性趋同行为ꎬ 后者为捐赠的规避

性趋同行为ꎮ 不论是竞争性趋同行为还是规避

性趋同行为ꎬ 都是企业同群效应的体现ꎬ 只是

它们趋同行为的对象不同ꎬ 规避性趋同是与可

比范围的一般性水平保持一致的行为ꎬ 而竞争

性趋同行为则以可比范围的最高水平为趋同

对象ꎮ

合法性理论认为ꎬ 与同类企业 (如同行业、

同地区) 保持一致行动能够获得组织合法性

(Ｓｕｃｈｍａｎꎬ １９９５)ꎮ 这种趋同行为研究最早开

始于对组织形态同质化的研究ꎮ Ｗｅｂｅｒ (１９７８)

指出产品市场竞争压力下提升市场竞争力的动

机导致了组织的同质化ꎬ 而 Ｍｅｙｅｒ 和 Ｒｏｗａｎ

(１９７７) 则认为与行业中其他企业行为趋同是为

了提供行为的 “合法性”ꎮ ＤｉＭａｇｇｉｏ 和 Ｐｏｗｅｌｌ

(１９８３) 进一步将合法性区分为存在强制要求的

合法性和应对组织不确定的合法性两种ꎮ 其中

强制要求的合法性又可以分为正式和非正式两

个层面ꎬ 各种法律法规的硬性要求即为正式的

强制要求ꎻ 而来自社会文化的期望则被归结为

非正式的强制要求ꎮ 对行业中其他组织的模仿

导致的同群效应可以满足上述正式和非正式的

强制合法性要求 (支晓强等ꎬ ２０１４)ꎮ 组织不确

定性是指组织面临的外部环境不确定性、 组织

对某一创新项目能否获得预期收益的不确定性

以及组织目标实现的不确定性ꎮ 在充满不确定

的环境中ꎬ 企业通过模仿可以获得采取某种行

为的 “合法性”ꎮ 企业投资领域、 高管薪酬领域

的研究已经提供了企业为获得合法性而采取趋

同行为的经验证据 ( Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０ꎻ 方军

雄ꎬ ２０１２ꎻ 支晓强等ꎬ ２０１４)ꎮ 就企业社会捐赠

而言ꎬ 它是企业承担社会责任的一种重要方式ꎬ

具有较强的公众效应 (Ｗａｌｓｈ ＆ Ｂｅａｔｔｙꎬ ２００７ꎻ

费显政等ꎬ ２０１０ꎻ 刘海建ꎬ ２０１６)ꎮ 低于一般水

平和高于一般水平的捐赠行为都可能会被公众

关注ꎬ 如汶川地震中的万科与加多宝ꎮ

低于一般水平的捐赠一旦被公众关注将会

给企业带来巨大的舆论风险ꎬ 这是企业需要极

力规避的ꎬ 企业生存发展需要依托来自利益相

关者的认可ꎬ 获取来自利益相关者的组织合法

性ꎮ 组织合法性是利益相关者对组织行为适当

性的感知和评价 (长青等ꎬ ２０２０)ꎬ 合法性获取

存在一个阈值ꎬ 能否达到这一阈值ꎬ 与利益相

关者对企业行为的评价有关ꎮ 在中国文化情境
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下ꎬ 中庸思想影响深刻ꎬ 个体行为需要考量适

度性ꎬ 无过无不及ꎬ 具体可理解为个体行为程

度 (或可量化数额) 处于特定范围内的一般

(平均) 水平ꎮ 具体到本文研究的企业捐赠行

为ꎬ 当企业捐赠金额处于可比范围内的一般

(平均) 水平ꎬ 可以达到利益相关者能够赋予的

合法性阈值ꎬ 且保持特定范围内一般 (平均)

水平的趋同ꎬ 企业不需过多捐赠成本付出ꎬ 成

为权衡后的优化选择ꎮ

而高于一般水平的捐赠被公众关注ꎬ 赢得

认可将带来巨额的社会交换利益ꎬ 但高额的捐

赠需要企业大额的资源付出ꎬ 收益的不确定性

使企业会依据自身环境进行选择ꎮ 因此ꎬ 在对

于大额捐赠支出没有确定性预期回报的情况下ꎬ

企业可能会倾向于选择与一般水平 (均值水平)

保持一致的捐赠行动ꎬ 一方面规避舆论风险ꎬ

回应自身经营的合法性要求ꎬ 另一方面最小化

企业的资源付出ꎬ 这种捐赠行为的规避性趋同

符合理性经济人的假设ꎮ 所以捐赠的规避性趋

同是在没有社会交换收益预期下制度力量与理

性计算权衡下的结果ꎮ

与企业捐赠的规避性趋同相对应ꎬ 捐赠的

竞争性趋同是偏离普遍捐赠程度ꎬ 追随捐赠数

额较大者ꎬ 以此获得特别的关注ꎮ 当企业对大

额捐赠具有相对确定的预期回报时ꎬ 企业可能

会选择追逐捐赠的排名ꎬ 从而产生竞争性趋同ꎮ

对于企业捐赠行为的预期回报可能来自市场ꎬ

耀眼的捐赠数额可能会赢得消费者的认可与褒

奖ꎻ 而预期的另一种回报可能来自政府 (官

员)ꎬ 积极的捐赠行为赢得体制与官员的认可

(李维安等ꎬ ２０１５)ꎬ 从而获得体制与官员的青

睐收获政府资源ꎮ 在这种交换性动机下ꎬ 企业

捐赠行为不再体现为中庸思想下的无过无不及ꎬ

而是会超越一般水平的捐赠支出ꎬ 使自己的捐

赠数额在一定范围内保持领先ꎬ 以赢得关注与

认可ꎮ

本文通过图 ２ 反映不同捐赠量下的企业捐

赠收益图ꎬ 从收益的角度看ꎬ 捐赠行为与收益

可能存在非线性关系 (钟宏武ꎬ ２００７)ꎮ 如图 ２

中的收益曲线 Ｖꎬ 在企业捐赠水平相对较低时

(低于 Ｑ１点)ꎬ 合法性不足ꎬ 捐赠行为可能引发

舆论的负面评论ꎬ 捐赠成本的付出可能不会产

生收益甚至可能带来风险ꎬ 当然这种负面影响

也不一定必然发生ꎬ 可能取决于触发的事件与

时机等ꎬ 因此其风险具有一定的随机性与非预

测性ꎬ 而随着捐赠支出的增加开始引发正面关

注ꎬ 合法性得到巩固ꎬ 捐赠收益表现比较平稳ꎬ

在此区间可能存在规避性趋同效应ꎬ 而当捐赠

支出达到一定的程度时 (Ｑ２ 点)ꎬ 捐赠收益会

急剧上升ꎬ 这个区间可能正是企业捐赠竞争性

攀比行为的发生ꎬ 当然从图 ２ 中的收益曲线发

现ꎬ 当捐赠水平超过 Ｑ∗ꎬ 捐赠的收益曲线又会

开始下降ꎬ 反映出企业极度的捐赠也会引发强

烈质疑ꎬ 导致负面评价ꎬ 影响收益的获取ꎮ 毕

竟企业是经济组织ꎬ 利润是企业的追求ꎬ 而捐

赠作为企业的非经营性成本支出ꎬ 极度捐赠会

影响企业的可持续经营最终引发利益相关者的

担忧与质疑ꎮ

因此基于上述分析ꎬ 为规避舆论风险ꎬ 满

足合法性要求ꎬ 企业中捐赠行为可能存在规避

性趋同效应ꎬ 而为了获取更多潜在的收益ꎬ 企

业中捐赠行为又可能存在竞争性趋同效应ꎮ 基

于以上分析ꎬ 本文提出如下假设:

假设 １ａ: 企业捐赠会显著受到可比企业捐
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赠均值的影响ꎬ 即企业捐赠行为存在规避性

趋同ꎮ

假设 １ｂ: 企业捐赠会显著受到可比企业捐

赠最大值的影响ꎬ 即企业捐赠行为存在竞争性

趋同ꎮ
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图 ２　 企业捐赠收益曲线

权变理论认为ꎬ 企业在管理活动和经营决

策过程中并不存在一个普适规则ꎬ 这源自企业

的外部环境和内在特征的差异性 (Ｌａｗｒｅｎｃｅ ＆

Ｌｏｒｓｃｈꎬ １９６７ꎻ Ｌｕｔｈａｎｓꎬ １９７３)ꎮ 基于权变理论

的研究指出ꎬ 组织为了谋求最优化发展必须以

权变的思想结合自身特征适应、 利用外部环境

(王欣和王磊ꎬ ２０１２)ꎮ 近年来ꎬ 随着中国政治、

经济体制改革的不断进行ꎬ 放权让利行动在各

级政府部门积极推进ꎬ 但是与西方成熟的市场

经济体制国家相比ꎬ 差距依然较大ꎬ 这集中体

现在中国政府仍然掌控一些稀缺资源的分配权

力ꎬ 如对土地资源进行控制、 对产业进入资格

进行审批等 (张建君和张志学ꎬ ２００５ꎻ 卫武ꎬ

２００６)ꎮ 因此ꎬ 企业如何从政府手中获得稀缺资

源就成为生存发展的重要战略ꎮ 在中国转轨经

济环境中ꎬ 企业组织需要权变地结合自身特征

进行决策以适应环境谋求发展ꎮ 由于政企关系

对企业的重要性堪比于市场 (潘越等ꎬ ２０１３)ꎬ

企业通过捐赠活动获取合法性的需求可能在政

企关系维度表现出异质性特征ꎮ

结合权变理论以及中国的制度背景ꎬ 从企

业政府收益获取来看ꎬ 与政府关系亲近的企业

更可能追逐捐赠的排名ꎬ 因为组织行为受到能

够带来报酬的交换行为的支配ꎬ 社会交换活动

的互惠交换广泛存在于企业和政府之间ꎬ 在中

国传统 “关系” 文化的背景下ꎬ 与政府关系较

近的企业在与政府交往的过程中形成了隐性契

约ꎬ 基于这种隐性契约关系ꎬ 企业获得了更多

政府管制下的稀缺资源 (李四海ꎬ ２０１０)ꎬ 为了

持续性获得这种优势地位ꎬ 企业有动机去维系

这种隐性契约关系ꎬ 并且对于这种隐性契约带

来的政府收益也会更具有确定性的预期ꎬ 其在

政府或者政府官员需要企业承担社会责任时会

更加深刻地认识到自身的关联特征在组织发展

中具有的重要地位而选择更为突出的表现与行

动ꎮ 具体而言ꎬ 由于对捐赠的政府收益预期的

确定性更强ꎬ 他们会选择竞争性趋同从而获得

政府最大程度上的认可与肯定ꎬ 最终达到最大

化政府收益获取的目的ꎮ 而捐赠的规避性趋同

仅仅是企业获取合法性的途径ꎬ 而不是立足于

社会交换关系下的收益ꎬ 与政府关系亲近的企

业此时不单纯满足于仅仅达到阈值的合法性的

获取ꎬ 而是积极通过捐赠活动维系与强化关系

联结进而获得更多政府收益ꎮ 在这一过程中ꎬ

企业捐赠行为不再体现为中庸思想下的无过无

不及ꎬ 而是更多地表现为一种竞争与追逐ꎬ 也

即更多的竞争性趋同和更少的规避性趋同ꎮ 而

与政府关系疏远的企业对捐赠的政府收益的风
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险预期更大ꎬ 其捐赠行为相对更加谨慎ꎬ 在捐

赠方面会更多考虑避免舆论批判的合法性危机ꎬ

从而基于一种中庸思想选择规避性趋同达到合

法性阈值ꎬ 以实现规避风险与最小化成本付出

目标ꎮ 这时ꎬ 其捐赠行为更多表现为规避性趋

同和更少的竞争性趋同ꎮ 基于以上分析ꎬ 本文

提出如下假设:

假设 ２: 中国制度背景下ꎬ 企业捐赠行为动

机受到政企关系的权变ꎬ 表现出不同的趋同行

为ꎬ 即与政府关系密切的企业表现出竞争性趋

同ꎬ 而其他企业表现出规避性趋同ꎮ

三、 研究设计

(一) 样本选择与数据来源

本文选择 ２００８ ~ ２０１４ 年沪深 Ａ 股上市公司

作为初始样本ꎬ 在此基础上按照如下原则进一

步筛选: ①剔除交易状态为 ＳＴ、 ＰＴ 的公司ꎻ

②剔除产权性质发生变更样本、 董事长变更当

年样本、 有数据缺失的样本ꎻ① ③剔除上市时间

短于一年的公司ꎻ ④剔除金融类行业公司ꎮ 为

避免极端值的影响ꎬ 本文对所有连续型变量进

行了 １％和 ９９％分位数上的缩尾处理ꎮ 本文财务

数据来自国泰安数据库ꎬ 政治关联数据来自国

泰安数据库以及企业年报ꎬ 并通过互联网信息

进行复核ꎮ

(二) 检验模型与变量定义

同群效应源自企业对可比范围内其他企业

行为的模仿、 跟从与竞争ꎮ 现有文献对公司投

资 (方军雄ꎬ ２０１２ꎻ Ｌｅａｒｙ ＆ Ｒｏｂｅｒｔｓꎬ ２０１４)、

高管激励 (支晓强等ꎬ ２０１４) 等问题的同群效

应已经进行了深入研究ꎮ 文献在控制相关影响

因素的基础上考察可比范围内的企业行为与企

业自身行为之间的关系ꎮ 若两者之间具有显著

正相关关系ꎬ 则企业同群效应存在ꎮ 参考上述

文献的研究方法ꎬ 为验证上市公司捐赠行为是

否存在规避性趋同行为与竞争性趋同行为ꎬ 本

文构造如下模型:

Ｄｏｎａｔｅ ＝ β０ ＋ β１ＤＣＥ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｃａｓｈ ＋ β４ＦＣＦ ＋

β５Ｒｏａ ＋ β６Ｌｅｖ ＋ β７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β８Ｆｒｉｓｔ ＋

β９Ｄｕａｌ ＋ β１０Ｓｔａｔｅ ＋ β１１Ｓｔｉｍｅ ＋

β１２Ｉｎｄｅ ＋ β１３Ｓｈｒｚ ＋ ∑Ｒｅｇｉｏｎ ＋

∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε (１)

Ｄｏｎａｔｅ ＝ β０ ＋ β１ＤＢＥ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｃａｓｈ ＋ β４ＦＣＦ ＋

β５Ｒｏａ ＋ β６Ｌｅｖ ＋ β７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β８Ｆｒｉｓｔ ＋

β９Ｄｕａｌ ＋ β１０Ｓｔａｔｅ ＋ β１１Ｓｔｉｍｅ ＋

β１２Ｉｎｄｅ ＋ β１３Ｓｈｒｚ ＋ ∑Ｒｅｇｉｏｎ ＋

∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε (２)

其中ꎬ Ｄｏｎａｔｅ 为企业捐赠行为表征变量ꎬ

本文使用三个指标进行衡量ꎮ Ｄｏｎａｔｅ１是捐赠金

额绝对数 (单位: 百万元)ꎬ Ｄｏｎａｔｅ２ 是捐赠金

额与总资产的比值ꎬ Ｄｏｎａｔｅ３是捐赠金额与营业

收入的比值ꎮ ＤＣＥ 为本区域本行业企业捐赠的

均值ꎬ 根据前文的理论分析ꎬ 企业需要获取组

织存在的合法性ꎬ 必须符合关键利益相关者的

行为规范、 价值观和期望 (Ｄｏｗｌｉｎｇ ＆ Ｐｆｅｆｆｅｒꎬ

１９７５)ꎬ 一般而言ꎬ 企业捐赠额接近可比范围平

① 本文以企业产权性质以及董事长政治关联衡量政企关系强弱ꎮ 产权性质变革、 董事长变革会导致企业与政府关系的变化ꎬ 从

企业的角度看ꎬ 变革前后企业行为不再具有政企关系影响维度可比性ꎬ 会对实证结果的准确性产生影响ꎮ 以上处理是为了排除企业层

面特征的变化对企业捐赠行为的影响ꎬ 从而获得更加准确的研究结论ꎮ
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均水平时ꎬ 即可达到利益相关者合法性阈值ꎮ

ＤＢＥ 为本区域本行业中企业捐赠的最大值ꎮ①

对应不同的企业捐赠指标ꎬ ＤＣＥ 变量和 ＤＢＥ 变

量分别由三个指标代表ꎮ 之所以选择本区域本

行业的数据进行趋同行为的研究ꎬ 一方面是基

于理论分析ꎬ 趋同行为更可能在相近的区域范

围、 相同的行业领域进行 (方军雄ꎬ ２０１２ꎻ 张

群祥和潘奇ꎬ ２０１６ꎻ 江新峰和张敦力ꎬ ２０１９)ꎻ

另一方面是基于数据比较中的发现ꎮ 本文将比

较范围限定在全国、 本行业、 本区域本行业对

企业捐赠数据进行的分析ꎬ 并按照年度趋势列

于图 ３ꎮ 分析过程分为两步: ①根据理论分析框

架ꎬ 利用本文三个不同的捐赠指标分别测度企

业捐赠与全国、 本行业、 本区域本行业所有企

业捐赠均值之差的绝对值ꎬ 获得每个企业的捐

赠规避性趋同效应数据ꎻ ②测算上述指标数据的

年度平均值 (ＣＥ＿ ｃｏｎｕｔｒｙꎬ ＣＥ＿ ｉｎｄꎬ ＣＥ＿ ｉｎｄ ＆

ａｒｅａ) 作为图 ３ 中的观测值进行比较分析ꎮ 通过

图 ３ 可以直观地看出ꎬ 不论以何种指标度量企业

捐赠ꎬ 在全国、 本行业和本区域本行业三个比

较范围内ꎬ 同区域同行业中指标 (ＣＥ＿ ｉｎｄ ＆ ａｒ￣

ｅａ) 最小ꎬ 反映捐赠行为在本区域本行业企业

中存在更强的趋同效应ꎮ 因此本文将比较范围

限定在同区域同行业中进行分析ꎮ
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图 ３　 不同范围内的捐赠数据比较

　 　 上述回归模型若回归结果显示模型 (１) 中

ＤＣＥ 变量系数显著为正ꎬ 则表明行业捐赠均值

能够显著正向影响企业捐赠ꎬ 此时企业捐赠行

为存在规避性趋同ꎮ 若模型 (２) 中 ＤＢＥ 变量

系数显著为正ꎬ 则表明行业捐赠的最大值能够

显著正向影响企业捐赠ꎬ 此时企业捐赠行为存

在竞争性趋同ꎮ 模型中各变量的具体定义情况

如表 １ 所示ꎮ

为验证企业捐赠的规避性趋同行为和竞争

性趋同行为是否受到企业与政府关系的影响ꎬ

① 行业以证监会 ２００１ 年发布的 «上市公司行业分类指引» 为分类依据进行的分类ꎬ 区域是以省级行政区划为分类依据进行的分

类ꎬ 也即将同群企业定义为同一省份内的同一行业中的企业ꎮ
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本文从企业与政府间的政治关联与产权关联二

维视角进行了考察ꎮ 具体模型构建如下:
Ｄｏｎａｔｅ Ｅｆｆｅｃｔ ＝ β０ ＋ β１Ｒｅｌａ１ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｃａｓｈ ＋

β４ＦＣＦ ＋ β５Ｒｏａ ＋ β６Ｌｅｖ ＋
β７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β８Ｆｒｉｓｔ ＋ β９Ｄｕａｌ ＋
β１０Ｓｔｉｍｅ ＋ β１１Ｉｎｄｅ ＋ β１２Ｓｈｒｚ ＋

∑Ｒｅｇｉｏｎ ＋ ∑ＩＮＤ ＋

∑ＹＥＡＲ ＋ ε (３)

Ｄｏｎａｔｅ Ｅｆｆｅｃｔ ＝ β０ ＋ β１Ｒｅｌａ２ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｃａｓｈ ＋

β４ＦＣＦ ＋ β５Ｒｏａ ＋ β６Ｌｅｖ ＋

β７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β８Ｆｒｉｓｔ ＋ β９Ｄｕａｌ ＋

β１０Ｓｔｉｍｅ ＋ β１１Ｉｎｄｅ ＋ β１２Ｓｈｒｚ ＋

∑Ｒｅｇｉｏｎ ＋ ∑ＩＮＤ ＋

∑ＹＥＡＲ ＋ ε (４)

其中ꎬ Ｄｏｎａｔｅ Ｅｆｆｅｃｔ 代表企业规避性趋同行

为指数 (ＣＥ) 和竞争性趋同行为指数 (ＢＥ)ꎮ

其中规避性趋同采取企业捐赠与本地区企业行

业捐赠均值之差的绝对值表示ꎬ 对应不同的企

业捐赠指标分别构造三个具体指标ꎮ 竞争性趋

同用企业捐赠与本地区企业行业捐赠最大值之

差的绝对值表示ꎬ 对应不同的企业捐赠指标分

别构造三个具体指标ꎮ Ｒｅｌａ１变量为企业政治关

联的虚拟变量ꎬ 参考前期文献ꎬ 本文以企业董

事长现在或曾经在政府部门任职或者担任政协

委员或人大代表等职务定义政治关联ꎬ 若符合

上述情况取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ Ｒｅｌａ２变量为企业产权

关联变量ꎬ 若为国有企业取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ 剩余

变量为本文的控制变量ꎬ 具体定义情况如表 １

所示ꎮ

表 １　 变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

Ｄｏｎａｔｅ１

Ｄｏｎａｔｅ２

Ｄｏｎａｔｅ３

企业捐赠

企业捐赠额 (单位: 百万元)

企业捐赠金额 / 总资产×１００％

企业捐赠金额 / 营业收入×１００％

ＤＣＥ１

ＤＣＥ２

ＤＣＥ３

ＤＢＥ１

ＤＢＥ２

ＤＢＥ３

行业捐赠

地区行业的年度企业捐赠额均值

地区行业的年度企业捐赠资产比均值

地区行业的年度企业捐赠收入比均值

地区行业的年度企业捐赠额最大值

地区行业的年度企业捐赠资产比最大值

地区行业的年度企业捐赠收入比最大值

ＣＥ１

ＣＥ２

ＣＥ３

规避性趋同指标

企业捐赠额与地区行业捐赠额均值之差的绝对值

企业捐赠资产比与地区行业捐赠资产比均值之差的绝对值

企业捐赠收入比与地区行业捐赠收入比均值之差的绝对值

ＢＥ１

ＢＥ２

ＢＥ３

竞争性趋同指标

企业捐赠额与地区行业捐赠额最大值之差的绝对值

企业捐赠资产比与地区行业捐赠资产比最大值之差的绝对值

企业捐赠收入比与地区行业捐赠收入比最大值之差的绝对值
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续表

变量符号 变量名称 变量定义

Ｒｅｌａ１ 政治关联 企业董事长现在或曾经在政府部门任职或者担任政协委员或人大代表等职务取 １ꎬ 否则取 ０

Ｒｅｌａ２ 产权关联 是否国有企业虚拟变量ꎬ 若为国有企业取 １ꎬ 否则取 ０

Ｓｉｚｅ 企业规模 企业总资产的对数值

Ｃａｓｈ 货币资金 企业货币资金持有量 / 营业收入

ＦＣＦ 自由现金流 企业自由现金流 / 营业收入

Ｒｏａ 总资产收益率 企业净利润 / 总资产

Ｌｅｖ 财务风险 企业负债 / 总资产

Ｇｒｏｗｔｈ 成长能力 企业营业收入增长率

Ｆｒｉｓｔ 第一大股东持股比例 企业第一大股东持股比例

Ｄｕａｌ 两职合一 企业董事长与总经理由同一人担任取 １ꎬ 否则取 ０

Ｓｔｉｍｅ 上市年限 企业上市以来经历的时间

Ｉｎｄｅ 独董比例 独立董事在董事会中所占比重

Ｓｈｒｚ 股权制衡 企业第一大股东与第二大股东持股之比

四、 实证结果与分析

(一) 变量的描述性统计

表 ２ 报告了本文变量的描述性统计情况ꎮ

对表 ２ 中数据进行分析可知ꎬ 平均而言企业捐

赠金额为 １９９􀆰 ４６ 万元ꎬ 标准差达到 １４􀆰 ３６５４ꎬ

说明不同企业间捐赠金额差异较大ꎮ 企业捐赠

金额平均占据企业总资产的 ０􀆰 ０２６４％ꎬ 平均占

据企业营业收入的 ０􀆰 ０５１５％ꎮ 可比企业捐赠金

额平均水平的均值为 １４５􀆰 ６６ 万元ꎬ 而最高水平

的均值达到 ８２７􀆰 ５３ 万元ꎮ 通过对政治关联变量

进行分析可知ꎬ 中国上市公司中董事长与政府

具有关联的比例为 ２７􀆰 ９５％ꎬ 反映企业家参与政

治的积极性比较高ꎮ 从控制变量的描述性统计

来看ꎬ 样本企业总资产收益率平均达到 ４􀆰 ２１％ꎬ

样本企业平均资产负债率为 ４５􀆰 １７％ꎬ 这表明平

均而言样本企业面临较高的财务风险ꎮ 样本企

业第一大股东持股比例平均为 ３６􀆰 ２１％ꎬ 表明中

国上市公司中存在较为严重的 “一股独大” 现

象ꎮ 董事长和总经理二职合一变量均值为

０􀆰 ２２９２ꎬ 这些结果基本符合中国上市公司的整

体情况ꎮ 同时我们对研究模型中的主要变量进

行了相关性统计分析ꎬ 主要变量检验结果列示

于表 ３ 中ꎬ 发现放入同一模型的解释变量、 控

制变量间不存在严重的共线性问题ꎮ

表 ２　 变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｄｏｎａｔｅ１ １􀆰 ９９４６ １４􀆰 ３６５４ ０􀆰 ００００ ６２５􀆰 ００００

Ｄｏｎａｔｅ２ ０􀆰 ０２６４ ０􀆰 ０６４５ ０􀆰 ００００ １􀆰 ６４３２

Ｄｏｎａｔｅ３ ０􀆰 ０５１５ ０􀆰 １５２３ ０􀆰 ００００ ５􀆰 ０１５８

ＤＣＥ１ １􀆰 ４５６６ ２􀆰 ４５０９ ０􀆰 ００９０ １６􀆰 ９９０５

ＤＣＥ２ ０􀆰 ０２５８ ０􀆰 ０２７１ ０􀆰 ０００３ ０􀆰 １５８９

ＤＣＥ３ ０􀆰 ０５０１ ０􀆰 ０５３８ ０􀆰 ０００５ ０􀆰 ３２８４
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续表

变量 均值 标准差 最小值 最大值

ＤＢＥ１ ８􀆰 ２７５３ １３􀆰 １８３６ ０􀆰 ０５００ ７４􀆰 ８５０１

ＤＢＥ２ ０􀆰 １１８４ ０􀆰 １２５８ ０􀆰 ００１７ ０􀆰 ６８１８

ＤＢＥ３ ０􀆰 ２５６４ ０􀆰 ３２４２ ０􀆰 ００３４ ２􀆰 ２３７８

ＣＥ１ １􀆰 ６５８９ ３􀆰 ５５２９ ０􀆰 ００４４ ２５􀆰 ４２４７

ＣＥ２ ０􀆰 ０２４２ ０􀆰 ０３３５ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ２０１３

ＣＥ３ ０􀆰 ０４９５ ０􀆰 ０７２７ ０􀆰 ０００２ ０􀆰 ４４６０

ＢＥ１ ６􀆰 ８０９８ １２􀆰 ５２４８ ０􀆰 ００００ ７４􀆰 ７６７４

ＢＥ２ ０􀆰 ０９２１ ０􀆰 １１６４ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ６１５２

ＢＥ３ ０􀆰 ２０２７ ０􀆰 ２８７４ ０􀆰 ００００ １􀆰 ８１６９

Ｒｅｌａ１ ０􀆰 ２７９５ ０􀆰 ４４８８ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

Ｒｅｌａ２ ０􀆰 ４３５５ ０􀆰 ４９５９ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

Ｓｉｚｅ ２１􀆰 ９６０２ １􀆰 ２０２９ １９􀆰 ７０３２ ２５􀆰 ５６２８

Ｃａｓｈ ０􀆰 ４２０４ ０􀆰 ４７０１ ０􀆰 ０２１６ ２􀆰 ６１５７

ＦＣＦ －０􀆰 ００３５ ０􀆰 ３０５４ －１􀆰 ６３７４ １􀆰 ０３６４

Ｒｏａ ０􀆰 ０４２１ ０􀆰 ０５１５ －０􀆰 １８１６ ０􀆰 １９４９

Ｌｅｖ ０􀆰 ４５１７ ０􀆰 ２０９１ ０􀆰 ０５３６ ０􀆰 ８９１３

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ４２３２ １􀆰 ３６４５ －０􀆰 ７５６６ ９􀆰 ９６３５

Ｆｒｉｓｔ ０􀆰 ３６２１ ０􀆰 １５２８ ０􀆰 ０９００ ０􀆰 ７５４３

Ｄｕａｌ ０􀆰 ２２９２ ０􀆰 ４２０４ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

Ｓｔｉｍｅ ９􀆰 ３７２６ ５􀆰 ９２７６ １􀆰 ００００ ２４􀆰 ０４９３

Ｉｎｄｅ ０􀆰 ３６８４ ０􀆰 ０５３３ ０􀆰 ０９０９ ０􀆰 ８０００

Ｓｈｒｚ １４􀆰 ０６６８ ２６􀆰 ６５０９ １􀆰 ００６４ ２２２􀆰 ３４１１

　 　 (二) 企业捐赠行为: 规避性趋同效应与竞

争性趋同效应

　 　 为检验中国上市公司的捐赠行为是否存在

规避性趋同和竞争性趋同ꎬ 本文设计本地区的

行业捐赠均值指标 ＤＣＥ 和本地区行业捐赠最大

值指标 ＤＢＥꎬ 构造模型 (１) 与模型 (２) 对这

一问题进行探讨ꎮ 其中 ＤＣＥ 为除去企业自身捐

赠的地区行业捐赠均值ꎮ 回归结果列示于表 ４

中ꎮ 其中表 ４ 左边三列报告了模型 (１) 的回归

结果ꎬ 右边三列报告模型 (２) 的回归结果ꎮ 表

４ 中ꎬ 回归分别以企业捐赠绝对量、 企业捐赠

在总资产中的比重以及企业捐赠在营业收入的

中的比重作为因变量ꎬ 自变量分别为对应的地

区行业捐赠均值与最大值ꎮ 通过对回归结果进

行分析可知ꎬ 回 归 ( １ )、 回 归 ( ２ )、 回 归

(３) 中 ＤＣＥ 变量的回归系数分别在 １０％、

５％、 ５％的显著性水平上显著为正ꎬ 这表明ꎬ

地区行业捐赠均值显著影响着企业的捐赠行

为ꎮ 企业捐赠存在着向地区行业平均水平 “看

齐” 的规避性趋同ꎮ 回归 ( ４)、 回归 ( ５)、

回归 (６) 中 ＤＢＥ 变量的回归系数均在 １％的

显著性水平上显著为正ꎬ 这表明ꎬ 企业捐赠行

为同样受到行业捐赠最大值的显著影响ꎮ 企业

捐赠存在着向行业最高水平 “看齐” 的竞争

性趋同ꎮ 这一结果验证了本文假设 １ａ 与假

设 １ｂꎮ
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表
３　

主
要
变
量
的
相
关
性
分
析

Ｄｏ
ｎａ
ｔｅ １

Ｄｏ
ｎａ

ｔｅ ２
Ｄｏ

ｎａ
ｔｅ ３

ＤＣ
Ｅ １

ＤＣ
Ｅ ２

ＤＣ
Ｅ ３

ＤＢ
Ｅ １

ＤＢ
Ｅ ２

ＤＢ
Ｅ ３

ＣＥ
１

ＣＥ
２

ＣＥ
３

ＢＥ
１

ＢＥ
２

ＢＥ
３

Ｒｅ
ｌａ

１
Ｒｅ
ｌａ

２

Ｄｏ
ｎａ

ｔｅ １
１

Ｄｏ
ｎａ

ｔｅ ２
０􀆰

１８
１∗

∗∗
１

Ｄｏ
ｎａ

ｔｅ ３
０􀆰

１２
１∗

∗∗
０􀆰

７５
９∗

∗∗
１

ＤＣ
Ｅ １

０􀆰
２８

０∗
∗∗

０􀆰
０４

４∗
∗∗

０􀆰
０２

３∗
∗

１

ＤＣ
Ｅ ２

０􀆰
０１

７
０􀆰

１６
７∗

∗∗
０􀆰

０９
７∗

∗∗
０􀆰

４１
８∗

∗∗
１

ＤＣ
Ｅ ３

０􀆰
００

８
０􀆰

１３
０∗

∗∗
０􀆰

１２
６∗

∗∗
０􀆰

３１
４∗

∗∗
０􀆰

８０
８∗

∗∗
１

ＤＢ
Ｅ １

０􀆰
２９

８∗
∗∗

０􀆰
１４

３∗
∗∗

０􀆰
０８

９∗
∗∗

０􀆰
７２

３∗
∗∗

０􀆰
２９

９∗
∗∗

０􀆰
１９

３∗
∗∗

１

ＤＢ
Ｅ ２

０􀆰
０４

２∗
∗∗

０􀆰
３５

１∗
∗∗

０􀆰
２６

６∗
∗∗

０􀆰
２３

９∗
∗∗

０􀆰
７１

２∗
∗∗

０􀆰
６１

４∗
∗∗

０􀆰
３４

７∗
∗∗

１

ＤＢ
Ｅ ３

０􀆰
０２

１∗
０􀆰

２３
５∗

∗∗
０􀆰

３１
８∗

∗∗
０􀆰

１３
３∗

∗∗
０􀆰

４８
０∗

∗∗
０􀆰

６９
９∗

∗∗
０􀆰

２８
０∗

∗∗
０􀆰

７４
２∗

∗∗
１

ＣＥ
１

０􀆰
４７

９∗
∗∗

０􀆰
３１

６∗
∗∗

０􀆰
２０

１∗
∗∗

０􀆰
６２

６∗
∗∗

０􀆰
１８

３∗
∗∗

０􀆰
１３

４∗
∗∗

０􀆰
６４

６∗
∗∗

０􀆰
１９

２∗
∗∗

０􀆰
１１

０∗
∗∗

１

ＣＥ
２

０􀆰
１２

５∗
∗∗

０􀆰
６７

５∗
∗∗

０􀆰
５１

４∗
∗∗

０􀆰
２２

２∗
∗∗

０􀆰
５１

４∗
∗∗

０􀆰
４２

５∗
∗∗

０􀆰
２４

９∗
∗∗

０􀆰
５９

８∗
∗∗

０􀆰
４２

４∗
∗∗

０􀆰
３４

２∗
∗∗

１

ＣＥ
３

０􀆰
０９

５∗
∗∗

０􀆰
５５

４∗
∗∗

０􀆰
６２

３∗
∗∗

０􀆰
１４

３∗
∗∗

０􀆰
３９

０∗
∗∗

０􀆰
５２

３∗
∗∗

０􀆰
１４

７∗
∗∗

０􀆰
４９

４∗
∗∗

０􀆰
５８

６∗
∗∗

０􀆰
２２

８∗
∗∗

０􀆰
７５

１∗
∗∗

１

ＢＥ
１

０􀆰
０６

２∗
∗∗

－ ０
􀆰０

３８
∗∗

∗
－ ０

􀆰０
３２

∗∗
∗

０􀆰
７０

１∗
∗∗

０􀆰
２９

７∗
∗∗

０􀆰
１９

０∗
∗∗

０􀆰
９２

５∗
∗∗

０􀆰
３１

５∗
∗∗

０􀆰
２６

７∗
∗∗

０􀆰
４０

３∗
∗∗

０􀆰
１３

９∗
∗∗

０􀆰
０６

６∗
∗∗

１

ＢＥ
２

－ ０
􀆰０

４２
∗∗

∗
－ ０

􀆰０
９６

∗∗
∗
－ ０

􀆰０
７３

∗∗
∗

０􀆰
２２

９∗
∗∗

０􀆰
６７

１∗
∗∗

０􀆰
５８

５∗
∗∗

０􀆰
３０

２∗
∗∗

０􀆰
８９

１∗
∗∗

０􀆰
６７

４∗
∗∗

０􀆰
０５

０∗
∗∗

０􀆰
２８

３∗
∗∗

０􀆰
２４

２∗
∗∗

０􀆰
３５

３∗
∗∗

１

ＢＥ
３

－ ０
􀆰０

３３
∗∗

∗
－ ０

􀆰０
８４

∗∗
∗
－ ０

􀆰０
６５

∗∗
∗

０􀆰
１３

０∗
∗∗

０􀆰
４７

８∗
∗∗

０􀆰
６８

３∗
∗∗

０􀆰
２６

４∗
∗∗

０􀆰
６７

９∗
∗∗

０􀆰
９１

３∗
∗∗

０􀆰
０２

５∗
∗

０􀆰
２１

６∗
∗∗

０􀆰
３２

２∗
∗∗

０􀆰
３０

５∗
∗∗

０􀆰
７６

３∗
∗∗

１

Ｒｅ
ｌａ

１
０􀆰

０２
６∗

∗
０􀆰

０３
７∗

∗∗
０􀆰

０５
４∗

∗∗
０􀆰

０３
７∗

∗∗
０􀆰

０３
６∗

∗∗
０􀆰

０２
８∗

∗
０􀆰

０２
６∗

∗
０􀆰

０１
８

０􀆰
０２

２∗
０􀆰

０３
４∗

∗∗
０􀆰

０３
４∗

∗∗
０􀆰

０５
２∗

∗∗
０􀆰

０２
０∗

－ ０
􀆰０

０２
－ ０

􀆰０
０４

１

Ｒｅ
ｌａ

２
０􀆰

０５
４∗

∗∗
－ ０

􀆰１
１６

∗∗
∗
－ ０

􀆰１
１７

∗∗
∗

０􀆰
０６

２∗
∗∗

－ ０
􀆰０

５７
∗∗

∗
－ ０

􀆰０
５１

∗∗
∗

－ ０
􀆰０

１９
∗

－ ０
􀆰１

３５
∗∗

∗
－ ０

􀆰１
３０

∗∗
∗

０􀆰
０３

６∗
∗∗

－ ０
􀆰１

２５
∗∗

∗
－ ０

􀆰１
２３

∗∗
∗
－ ０

􀆰０
３５

∗∗
∗
－ ０

􀆰０
８５

∗∗
∗
－ ０

􀆰０
９０

∗∗
∗
－ ０

􀆰１
２１

∗∗
∗

１
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表 ４　 企业捐赠行为的规避性趋同与竞争性趋同

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｄｏａｎｔｅ１ Ｄｏａｎｔｅ２ Ｄｏａｎｔｅ３ Ｄｏａｎｔｅ１ Ｄｏａｎｔｅ２ Ｄｏａｎｔｅ３

ＤＣＥ１
０􀆰 ８０５６∗

(１􀆰 ９１６２)

ＤＣＥ２
０􀆰 １２９９∗∗

(２􀆰 ５１３０)

ＤＣＥ３
０􀆰 １１３９∗∗

(２􀆰 ０５３９)

ＤＢＥ１
０􀆰 ２２１０∗∗∗

(３􀆰 ４７２７)

ＤＢＥ２
０􀆰 １６８９∗∗∗

(６􀆰 ３６６６)

ＤＢＥ３
０􀆰 １４６０∗∗∗

(４􀆰 ７００３)

Ｓｉｚｅ
２􀆰 ７５４１∗∗∗ －０􀆰 ０００２ －０􀆰 ００１２ ２􀆰 ５８６３∗∗∗ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ０００２

(４􀆰 ６４２９) (－０􀆰 ２３０９) (－０􀆰 ５４３６) (４􀆰 ７４２８) (０􀆰 ３４４２) (０􀆰 ０７６７)

Ｃａｓｈ
－１􀆰 ２９３６∗∗ －０􀆰 ００７４∗∗∗ ０􀆰 ０１２２∗ －１􀆰 ３４８３∗∗ －０􀆰 ００７３∗∗∗ ０􀆰 ００９１

(－２􀆰 ０３１１) (－４􀆰 ２１９５) (１􀆰 ７０９９) (－２􀆰 ０５４１) (－４􀆰 ３２９２) (１􀆰 ３３０７)

ＦＣＦ
－０􀆰 １１５５ －０􀆰 ００２３ －０􀆰 ０１３１∗ －０􀆰 ０３５２ －０􀆰 ００２２ －０􀆰 ０１２１∗

(－０􀆰 ３３８９) (－１􀆰 ３４３３) (－１􀆰 ９２０２) (－０􀆰 １０３１) (－１􀆰 ３０７８) (－１􀆰 ８４７４)

Ｒｏａ
－１􀆰 ６５７７ ０􀆰 １６６６∗∗∗ ０􀆰 １０４７∗ －４􀆰 ０９１１ ０􀆰 １５０９∗∗∗ ０􀆰 ０８７８

(－０􀆰 ３０８９) (５􀆰 ６４４５) (１􀆰 ７３１０) (－０􀆰 ７０７６) (５􀆰 ８４３３) (１􀆰 ５９７０)

Ｌｅｖ
－５􀆰 ７８９８∗∗ －０􀆰 ０１１２∗ －０􀆰 ０５２４∗∗∗ －５􀆰 ８０４４∗∗ －０􀆰 ０１２２∗∗ －０􀆰 ０５００∗∗∗

(－２􀆰 ２６４５) (－１􀆰 ７８５２) (－２􀆰 ７３５５) (－２􀆰 ３３８２) (－２􀆰 ００１８) (－２􀆰 ７８１９)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 １１０８∗ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ００４３ －０􀆰 ０６５４ ０􀆰 ０００６ ０􀆰 ００５２∗

(－１􀆰 ８８８３) (０􀆰 ５８５７) (１􀆰 ３２１８) (－１􀆰 ２５４９) (０􀆰 ９２６１) (１􀆰 ６５９９)

Ｆｒｉｓｔ
３􀆰 ８５４４ －０􀆰 ０１０３ －０􀆰 ０３８６∗∗ ４􀆰 ２８４７ －０􀆰 ０１０７ －０􀆰 ０４１４∗∗

(１􀆰 ４３４２) (－１􀆰 ３５１５) (－２􀆰 ２３５１) (１􀆰 ５０８３) (－１􀆰 ４９５９) (－２􀆰 ４５９９)

Ｄｕａｌ
０􀆰 ０３４３ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ００６８ －０􀆰 ０６５２ －０􀆰 ０００６ ０􀆰 ００５４

(０􀆰 １２５９) (０􀆰 １１６３) (０􀆰 ９１４９) (－０􀆰 ２４３７) (－０􀆰 １９６２) (０􀆰 ８０６２)

Ｓｔａｔｅ
－０􀆰 ８１０３∗∗ －０􀆰 ０１４４∗∗∗ －０􀆰 ０２９７∗∗∗ －０􀆰 ５３３９ －０􀆰 ０１１３∗∗∗ －０􀆰 ０２３４∗∗∗

(－２􀆰 １１９６) (－５􀆰 ５６２４) (－５􀆰 ７３６４) (－１􀆰 ４５４３) (－５􀆰 ２５５４) (－５􀆰 ５３９６)

Ｓｔｉｍｅ
－０􀆰 ０６７７ －０􀆰 ０００２ －０􀆰 ０００２ －０􀆰 ０６７８ －０􀆰 ０００２ －０􀆰 ０００３

(－１􀆰 ２８７９) (－０􀆰 ８０９４) (－０􀆰 ４２１６) (－１􀆰 ３２５２) (－０􀆰 ７４７７) (－０􀆰 ６３４６)

Ｉｎｄｅ
－２􀆰 ４６５１ －０􀆰 ００３１ －０􀆰 ００９４ －２􀆰 ６８６５ －０􀆰 ００３８ －０􀆰 ０１７７

(－０􀆰 ７０９３) (－０􀆰 １９３９) (－０􀆰 ２７４２) (－０􀆰 ７８６０) (－０􀆰 ２４１２) (－０􀆰 ５２３６)
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续表

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｄｏａｎｔｅ１ Ｄｏａｎｔｅ２ Ｄｏａｎｔｅ３ Ｄｏａｎｔｅ１ Ｄｏａｎｔｅ２ Ｄｏａｎｔｅ３

Ｓｈｒｚ
－０􀆰 ０２４２∗ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０００１∗∗ －０􀆰 ０２６２∗ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０００１∗

(－１􀆰 ７３７２) (０􀆰 ９１０１) (２􀆰 １２３０) (－１􀆰 ７８４９) (１􀆰 ０２４１) (１􀆰 ８８４５)

Ｃｏｎｓ
－５４􀆰 ２８５６∗∗∗ ０􀆰 ０７８６∗∗∗ ０􀆰 １７８１∗∗∗ －５０􀆰 １５６５∗∗∗ ０􀆰 ０５３３∗∗ ０􀆰 １３４７∗∗∗

(－４􀆰 ４８６１) (３􀆰 ７１３２) (３􀆰 ６７９９) (－４􀆰 ６４９０) (２􀆰 ５０３２) (２􀆰 ８３３２)

Ｒｅｇｉｏｎ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８３７２ ８３７２ ８３７２ ８３７２ ８３７２ ８３７２

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 １６４９ ０􀆰 ０９５８ ０􀆰 ０６５７ ０􀆰 １８４１ ０􀆰 １８７１ ０􀆰 １４５５

Ｆ ３􀆰 ７９３０∗∗∗ ８􀆰 ３５２４∗∗∗ ６􀆰 ８２６６∗∗∗ ４􀆰 ６５０４∗∗∗ ９􀆰 ６７５０∗∗∗ ８􀆰 ０２８７∗∗∗

　 　 注: 上行数据为回归系数ꎬ 下行括号内数据为对应 ｔ 值ꎮ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的显著性水平上显著ꎮ 以下各

表同ꎮ

(三) 捐赠的趋同行为: 政企关系的影响

在转轨经济背景以及理性人分析框架下ꎬ 企

业捐赠行为不单纯是一种基于企业公民承担社会

责任的慈善行动ꎬ 而部分演变为企业向政府 (官

员) 寻租的方式 (黎文靖ꎬ ２０１１)ꎮ 结合前面的

理论分析与假设 ２ꎬ 本文进一步分析与检验了企

业捐赠行为表现出的规避性趋同和竞争性趋同是

否受到企业政府关系的影响ꎮ 本文通过构建模型

(３) 和模型 (４) 从企业与政府建立的政治关联

和企业产权关联两个维度对这一问题进行探讨ꎮ

１􀆰 政治关联与企业捐赠趋同行为

政治关联作为一种企业与政府建立亲密关

系的纽带已经得到学者的广泛认可 ( Ｆａｃｃｉｏꎬ

２００６ꎻ 潘越等ꎬ ２００９ꎻ 孔东民等ꎬ ２０１３ꎻ 袁建

国等ꎬ ２０１５)ꎮ 与政府建立了政治关联的企业可

以更好地获得政府的政策扶助与资源支持ꎮ 那

么ꎬ 对于政治关联企业而言ꎬ 为了维护与政府

之间的关系从而持续获得政府支持ꎬ 其捐赠行

为是否更多表现为竞争性趋同ꎬ 本文通过模型

(３) 进行了验证ꎮ 由于政治关联可能存在内生

性问题ꎬ 为了获得更加稳健的结果ꎬ 本文参考

李维安和徐业坤 (２０１２) 等文献的做法进行了

Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段估计ꎮ 第一阶段以企业是否具

有政治关联为因变量ꎬ 在本文控制变量的基础

上加入董事长年龄、 性别等特征性变量ꎬ 通过

Ｐｒｏｂｉｔ 回归得到 Ｉｎｖｅｒｓｅ Ｍｉｌｌ’ ｓ Ｒａｔｉｏ ( ＩＭＲ)ꎬ 在

第二阶段ꎬ 也即本文模型 (３) 的回归中将 ＩＭＲ

代入以控制可能的内生性问题ꎮ

对模型 (３) 的回归结果列于表 ５ꎮ 表 ５ 中

列 (１)、 列 (２)、 列 (３) 报告了政治关联对企

业捐赠行为规避性趋同的影响ꎬ 列 (４)、 列

(５)、 列 (６) 报告了政治关联对捐赠行为竞争

性趋同的影响ꎮ 回归分别以表征企业捐赠行为规

避性趋同的三个变量 ＣＥ１、 ＣＥ２、 ＣＥ３以及表征企

业捐赠行为竞争性趋同的三个变量 ＢＥ１、 ＢＥ２、

ＢＥ３作为因变量ꎬ 以企业政治关联虚拟变量 Ｒｅｌａ１
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作为自变量ꎮ ＣＥ 变量为企业捐赠与行业捐赠均值

之差的绝对值ꎬ 根据 ＣＥ 变量的构造ꎬ 该指标数值

越小ꎬ 则说明企业捐赠与行业平均捐赠差距越小ꎬ

也即规避性趋同越强ꎮ 通过对表 ５ 中的结果进行

分析可知ꎬ 回归 (１)、 回归 (２) 与回归 (３) 中

政治关联与企业捐赠的规避性趋同变量在 １％的显

著性水平上显著为正ꎮ 这一结果表明ꎬ 在拥有政

治关联的企业中ꎬ 企业捐赠行为更倾向于偏离行

业捐赠均值ꎮ 这意味着与政府关系更近的政治关

联企业ꎬ 其捐赠行为并不表现出规避性趋同ꎮ

表 ５　 政治关联与企业捐赠趋同行为

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＥ１ ＣＥ２ ＣＥ３ ＢＥ１ ＢＥ２ ＢＥ３

Ｒｅｌａ１
４􀆰 １９３６∗∗∗ ０􀆰 ０４６５∗∗∗ ０􀆰 ０９１５∗∗∗ －５􀆰 ０２０２ －０􀆰 ０７５３∗ －０􀆰 ２４４９∗∗∗

(３􀆰 ４７０９) (４􀆰 ０９９８) (３􀆰 ９７６８) (－１􀆰 ２５２６) (－１􀆰 ９３７６) (－２􀆰 ７２５１)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ７３９１∗∗∗ －０􀆰 ００１９∗∗∗ －０􀆰 ００３６∗∗ －０􀆰 ９１７０∗∗∗ －０􀆰 ００１９ －０􀆰 ００３１

(６􀆰 ２２３７) (－２􀆰 ７００６) (－２􀆰 ５１０５) (－３􀆰 ４８３５) (－０􀆰 ７５１６) (－０􀆰 ５０４０)

Ｃａｓｈ
０􀆰 １８００ －０􀆰 ０００５ ０􀆰 ０１５３∗∗∗ ０􀆰 ８５４３ ０􀆰 ００３２ －０􀆰 ００６２

(１􀆰 ５７０５) (－０􀆰 ４０７０) (４􀆰 ２８９５) (１􀆰 ４８４１) (０􀆰 ６７３２) (－０􀆰 ５３４０)

ＦＣＦ
０􀆰 ２５３３∗ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ００５２ －０􀆰 ６５１３ －０􀆰 ００３８ －０􀆰 ０２２１

(１􀆰 ７４６０) (０􀆰 ０７０２) (１􀆰 １４０１) (－１􀆰 ０８６８) (－０􀆰 ７３３６) (－１􀆰 ３７１７)

Ｒｏａ
３􀆰 ６９７８∗∗ ０􀆰 ０４９３∗∗∗ －０􀆰 ００９１ ７􀆰 １３４２∗ －０􀆰 ０４９５ ０􀆰 ０７９８

(２􀆰 ４４８９) (３􀆰 ０４７４) (－０􀆰 ３０５０) (１􀆰 ７５９９) (－１􀆰 １０９０) (０􀆰 ８４６１)

Ｌｅｖ
０􀆰 ００７７ －０􀆰 ０００５ －０􀆰 ００７４ ２􀆰 ４３６３ ０􀆰 ０１５０ ０􀆰 ０３３６

(０􀆰 ０１９４) (－０􀆰 １０４２) (－０􀆰 ７９４８) (１􀆰 ４４４０) (０􀆰 ８３４５) (０􀆰 ８９７０)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ０４７８ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０００７ ０􀆰 １１１５ ０􀆰 ０００３ －０􀆰 ００３５

(－１􀆰 ０５５８) (０􀆰 ０４７４) (０􀆰 ３９４６) (０􀆰 ６３９７) (０􀆰 ２１８２) (－０􀆰 ７６０８)

Ｆｒｉｓｔ
－０􀆰 ９５８４∗ ０􀆰 ００３５ ０􀆰 ００３０ －１􀆰 １０５１ ０􀆰 ００８３ ０􀆰 ０３３５

(－１􀆰 ９２９５) (０􀆰 ７０７４) (０􀆰 ３２１８) (－０􀆰 ６４７１) (０􀆰 ５１２８) (０􀆰 ８６４３)

Ｄｕａｌ
０􀆰 ０６００ －０􀆰 ０００２ ０􀆰 ０００５ ０􀆰 ６８０１ ０􀆰 ００９１∗ ０􀆰 ０１９４∗

(０􀆰 ４４６７) (－０􀆰 １１４６) (０􀆰 １７９６) (１􀆰 ２４８９) (１􀆰 ７２６１) (１􀆰 ７４９１)

Ｓｔｉｍｅ
０􀆰 ０３５９ ０􀆰 ０００５∗∗ ０􀆰 ０００９∗∗ －０􀆰 ０８００ －０􀆰 ００１１∗ －０􀆰 ００４０∗∗

(１􀆰 ６１４５) (２􀆰 ３４３８) (２􀆰 １９１６) (－１􀆰 １５２５) (－１􀆰 ７５３１) (－２􀆰 ５６３４)

Ｉｎｄｅ
１􀆰 ２４７５ ０􀆰 ００７６ －０􀆰 ０００３ ０􀆰 ２６７３ －０􀆰 ００２１ ０􀆰 ０５４５

(１􀆰 ０６５３) (０􀆰 ６７３７) (－０􀆰 ０１４２) (０􀆰 ０６６２) (－０􀆰 ０５４０) (０􀆰 ６３０５)

Ｓｈｒｚ
０􀆰 ００２８ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０００１∗ ０􀆰 ００８７ －０􀆰 ０００１ －０􀆰 ０００２

(１􀆰 １９０１) (１􀆰 ０３７２) (１􀆰 ７９０６) (０􀆰 ９９３７) (－１􀆰 ４６７１) (－０􀆰 ９６７５)

ＩＭＲ
－２􀆰 ４９１０∗∗∗ －０􀆰 ０２７８∗∗∗ －０􀆰 ０５２５∗∗∗ ３􀆰 ２５７４ ０􀆰 ０４５７∗∗ ０􀆰 １４８２∗∗∗

(－３􀆰 ４０５９) (－４􀆰 ０９３５) (－３􀆰 ８２００) (１􀆰 ３７５０) (１􀆰 ９９００) (２􀆰 ７８６１)
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续表

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＥ１ ＣＥ２ ＣＥ３ ＢＥ１ ＢＥ２ ＢＥ３

Ｃｏｎｓ
－１６􀆰 ２８０７∗∗∗ ０􀆰 ０６５５∗∗∗ ０􀆰 １３１６∗∗∗ ２０􀆰 ６３０７∗∗∗ ０􀆰 １４８４∗∗∗ ０􀆰 ２４３１∗∗

(－６􀆰 ６５４３) (４􀆰 ３８３０) (４􀆰 ３７９８) (４􀆰 ０９１５) (２􀆰 ９３７１) (２􀆰 ０３２２)

Ｒｅｇｉｏｎ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５４９２① ５４９２ ５４９２ ５４９２ ５４９２ ５４９２

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 １６０５ ０􀆰 １００９ ０􀆰 １０４３ ０􀆰 １３５５ ０􀆰 １２３０ ０􀆰 １３２３

Ｆ ６􀆰 ５１２４∗∗∗ ９􀆰 ２５５８∗∗∗ ７􀆰 ８２２７∗∗∗ １３􀆰 ５６５３∗∗∗ ３０􀆰 ２７８１∗∗∗ ２１􀆰 １３６０∗∗∗

　 　 ＢＥ 变量为企业捐赠与行业捐赠最大值之差

的绝对值ꎬ 根据 ＢＥ 变量的构造ꎬ 该指标数值越

小ꎬ 则说明企业捐赠与行业中捐赠最大值差距

越小ꎬ 也即竞争性趋同越显著ꎮ 通过对表 ５ 中

的结果进行分析可知ꎬ 回归 (５) 与回归 (６)

中政治关联与企业捐赠的竞争性趋同变量在

１０％与 １％的显著性水平上呈负相关关系ꎮ 这一

结果表明ꎬ 在拥有政治关联的企业中ꎬ 企业捐

赠竞争性趋同指标更小ꎬ 也就是说ꎬ 政治关联

企业中的捐赠行为更倾向于趋近行业捐赠最大

值ꎮ 这意味着与政府关系更近的企业ꎬ 其捐赠

行为表现出竞争性趋同ꎮ 至此ꎬ 通过对模型

(３) 的回归以及表 ５ 中回归结果的分析可知ꎬ

与政府关系越近的政治关联企业ꎬ 其捐赠行为

更多表现为竞争性趋同而非规避性趋同ꎮ 为了

进一步验证这种结论ꎬ 如果政治关联企业表现

出竞争性趋同而非规避性趋同ꎬ 那么这种趋同

应该是高于均值的向上趋同ꎬ 对此我们利用文

中 ＣＥ１、 ＣＥ２、 ＣＥ３变量取绝对值前的原始指标ꎬ

根据其数值正负构造虚拟变量进行了进一步研

究ꎬ 具体而言ꎬ 若其数值大于 ０ꎬ 取 １ꎬ 数值小

于 ０ꎬ 则取 ０ꎬ 分别构造 ＣＥＤ１、 ＣＥＤ２、 ＣＥＤ３三

个虚拟变量ꎮ 这些变量取 １ 时的经济含义是当

前企业处于高于行业捐赠均值的向上偏离状态ꎮ

这里我们以三个虚拟变量作为因变量ꎬ 以企业

政治关联作为自变量进行了回归ꎬ 回归结果如

表 ６ 所示ꎬ 从表 ６ 的研究结果中发现政治关联

变量系数呈显著正相关ꎬ 证实了政治关联企业

在竞争性趋同下会高于行业捐赠均值向上偏离ꎮ

表 ６　 政治关联与企业捐赠规避性趋同行为: 细分研究

变量
(１) (２) (３)

ＣＥＤ１ ＣＥＤ２ ＣＥＤ３

Ｒｅｌａ１
２􀆰 １７０６∗∗∗ ２􀆰 ４４０６∗∗∗ ３􀆰 ２６３３∗∗∗

(３􀆰 ９０５９) (４􀆰 ６９２１) (６􀆰 １７７２)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ８１４７∗∗∗ －０􀆰 ０１２８ －０􀆰 ０４３７

(１８􀆰 ５８５０) (－０􀆰 ３３３６) (－１􀆰 １２４４)

Ｃａｓｈ
－０􀆰 １２０６ －０􀆰 ０４２４ ０􀆰 ４９０５∗∗∗

(－１􀆰 ２９７４) (－０􀆰 ５２２１) (６􀆰 ２２９２)

① 考虑政治关联时的回归样本减少主要由于两个原因: ①政治关联数据缺失ꎻ ②ＩＭＲ 变量的获得需要考虑董事长个体特征性变

量ꎬ 而这些变量存在数据缺失ꎬ 进而导致 ＩＭＲ 数据存在缺失ꎮ



　 管理学季刊

２０２０ 年第 ３ 期

— ７５　　　 —

续表

变量
(１) (２) (３)

ＣＥＤ１ ＣＥＤ２ ＣＥＤ３

ＦＣＦ
０􀆰 ０８２０ ０􀆰 １４４８ ０􀆰 １６７４

(０􀆰 ６５５０) (１􀆰 ２６３９) (１􀆰 ４８７５)

Ｒｏａ
４􀆰 ４４６８∗∗∗ ４􀆰 ５５１０∗∗∗ ２􀆰 ４６１６∗∗∗

(５􀆰 ５８６８) (６􀆰 ２６７６) (３􀆰 ４２６７)

Ｌｅｖ
－０􀆰 ５７１０∗∗ －０􀆰 ６２７３∗∗∗ －０􀆰 ８２９６∗∗∗

(－２􀆰 ２４０８) (－２􀆰 ６９０１) (－３􀆰 ５４２５)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ０２３４ －０􀆰 ０４０７ －０􀆰 ０２３３

(－０􀆰 ７５０４) (－１􀆰 ３５１９) (－０􀆰 ７７１５)

Ｆｒｉｓｔ
－０􀆰 ６６０５∗∗∗ －０􀆰 ７５６６∗∗∗ －０􀆰 ８８１５∗∗∗

(－２􀆰 ６２１３) (－３􀆰 １７６９) (－３􀆰 ６４９９)

Ｄｕａｌ
－０􀆰 ０１６６ －０􀆰 ０３４５ －０􀆰 ０３７３

(－０􀆰 ２１３１) (－０􀆰 ４８９１) (－０􀆰 ５２６３)

Ｓｔｉｍｅ
－０􀆰 ００３９ －０􀆰 ００３８ ０􀆰 ０１４６

(－０􀆰 ３６１５) (－０􀆰 ３７６８) (１􀆰 ４３８２)

Ｉｎｄｅ
０􀆰 ９００３ －０􀆰 ０１９２ －０􀆰 ０８３４

(１􀆰 ４４２１) (－０􀆰 ０３３０) (－０􀆰 １４１４)

Ｓｈｒｚ
－０􀆰 ０００４ ０􀆰 ００１８ ０􀆰 ００３３∗∗

(－０􀆰 ２７７５) (１􀆰 １４３８) (２􀆰 １１０２)

ＩＭＲ
－１􀆰 ２１５９∗∗∗ －１􀆰 ３７７２∗∗∗ －１􀆰 ８４６９∗∗∗

(－３􀆰 ６２７７) (－４􀆰 ３８５０) (－５􀆰 ７８６４)

Ｃｏｎｓ
－１８􀆰 １００９∗∗∗ －０􀆰 ３７２７ －０􀆰 ４１２３

(－１９􀆰 ８６５６) (－０􀆰 ４６５７) (－０􀆰 ５０５９)

Ｒｅｇｉｏｎ 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制

Ｎ ５４９２ ５４９２ ５４９２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １１２２ ０􀆰 ０３６１ ０􀆰 ０４３４

Ｐ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

２􀆰 产权关联与企业捐赠趋同行为

国有企业与政府之间具有天然的产权联系ꎮ

相对于非国有企业ꎬ 国有企业与政府之间的关

系更为紧密ꎮ 其承担社会责任行为更是政府

(官员) 的期待ꎬ 并且会成为国有产权企业高管

仕途的重要助推器ꎮ 那么国有产权企业是否在

捐赠行为中表现出更为显著的竞争性趋同效应ꎮ

本文通过模型 (４) 对这一问题进行了探讨ꎬ 并

将回归结果列示于表 ７ 中ꎮ 表 ７ 回归中列 (１)、

列 (２)、 列 (３) 因变量为企业捐赠与可比范

围内企业捐赠均值之差的绝对值ꎬ 该变量数值

越小则企业捐赠与可比范围内企业捐赠均值越

接近ꎬ 列 (４)、 列 (５)、 列 (６) 因变量为企

业捐赠与可比范围内企业捐赠最大值之差的绝

对值ꎬ 该变量数值越小则企业捐赠与可比范围

内企业捐赠最大值越接近ꎬ 自变量为企业产权

关联ꎮ 从表 ７ 的回归结果中可以发现ꎬ 回归

(１)、 回归 (２)、 回归 (３) 中ꎬ 企业产权关联

变量系数均在 １％的显著性水平上显著为负ꎮ 这

说明ꎬ 对于中国国有企业而言ꎬ 其捐赠行为表

现出了与均值趋同的效应ꎮ 在回归 (４) 与回归

(６) 中ꎬ 企业产权关联变量系数也显著为负ꎬ

反映其与可比范围内企业捐赠的最大值存在趋

同效应ꎮ 上述实证检验结果发现ꎬ 与政府关系

亲密的国有企业的捐赠行为不仅表现出与可比

范围内捐赠均值趋同ꎬ 同时存在与可比范围内

捐赠最大值趋同ꎮ 结合理论分析与中国的现实

背景ꎬ 国有企业与政府之间的产权关系以及政

府监管部门对国有产权企业捐赠行为的规制可

能导致了这种结果ꎬ 使企业捐赠行为存在一种

在竞争过程中逐渐达到限制性趋同的效应ꎮ 理

论上讲ꎬ 在所有者缺位以及管理者代理问题驱

动下ꎬ 国有产权企业捐赠的攀比竞争行为会很

严重ꎬ 但是国有企业资产全民所有ꎬ 其进行过

多捐赠更可能引起民众的质疑ꎬ 认为国有企业

高管慷全民之财产ꎬ 谋个人之私利ꎬ 国有企业
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监管部门需要对国有企业的捐赠行为进行规制ꎬ

以防止国有资产流失ꎮ 事实上作为监管部门的

国资委制定了明确的规范条例ꎬ 要求国有企业

加强对外捐赠行为管理ꎬ 明确对外捐赠支出限

额和权限ꎮ 例如ꎬ 国资委在 ２００９ 年央企对外捐

赠管理有关事项的通知 (国资发评价 〔２００９〕

３１７ 号) 中有明确规定①ꎬ 地方国资委同样对国

有产权企业捐赠也有明确的规定ꎬ 如天津、 新

疆国资委等ꎮ 明确的报批程序和限额规定使国

有企业捐赠行为的攀比竞争行为遭遇 “天花

板”ꎬ 受到了显著抑制ꎮ 而当地区中国有企业都

被限制在捐赠限额附近时ꎬ 作为一种均衡的结

果ꎬ 其捐赠行为表现出了一种既与同群企业捐

赠最大值趋同ꎬ 又与同群企业捐赠均值趋同现

象ꎮ 为进一步验证这一解释的合理性ꎬ 如果是

政策的管制使国有产权企业存在限制性趋同ꎬ

那么我们将同群企业限定在同地区同行业同产

权性质企业范围内ꎬ 表 ７ 中检验出的结果会更

加显著ꎬ 同时我们也将会看到同地区同行业企

业捐赠均值与捐赠最大值差异度在国有产权企

业中会显著更小ꎬ 也就是同群的国有产权企业

捐赠均值与捐赠最大值会更加趋于接近ꎮ 回归

结果如表 ８ 所示ꎬ 表 ８ 中 ＣＥ 变量与 ＢＥ 变量

基于同地区同行业同产权性质进行构建ꎬ 从表

８ 中发现不论被解释变量为 ＣＥ 还是 ＢＥꎬ 产权

关联变量回归系数均在 １％水平上显著为负ꎬ

检验结果比表 ７ 更为明显ꎬ 反映了国有产权企

业捐赠行为一方面在管理者代理问题驱动下向

可比范围内捐赠最大值趋同ꎬ 另一方面由于捐

赠管制的存在导致向可比范围内捐赠均值趋

同ꎬ 其实从数据上看这种结果就是由于同地区

同行业国有产权企业捐赠均值与最大值差异度

相对于私有产权企业更小导致的ꎬ 我们对此进

行了单变量的检验ꎬ 检验结果如表 ９ 所示ꎬ 从

表 ９ 中可以发现ꎬ 在捐赠相对水平变量中ꎬ 同

群的国有产权企业组捐赠均值与捐赠最大值差

异度显著小于私有产权企业组ꎬ 从结果中也可

以发现监管部门对国有产权企业捐赠规制存在

基于规模等的相对标准ꎬ 而不是绝对数额的

“一刀切”ꎮ

表 ７　 产权关联与企业捐赠趋同行为

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＥ１ ＣＥ２ ＣＥ３ ＢＥ１ ＢＥ２ ＢＥ３

Ｒｅｌａ２
－０􀆰 ８５２３∗∗∗ －０􀆰 ００８３∗∗∗ －０􀆰 ０１６０∗∗∗ －０􀆰 ９７２１∗∗ －０􀆰 ００７０ －０􀆰 ０１９８∗

(－５􀆰 １２３９) (－６􀆰 ３５２０) (－６􀆰 ３００３) (－１􀆰 ９６５３) (－１􀆰 ５９６９) (－１􀆰 ７３４４)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ８７１１∗∗∗ －０􀆰 ０００９∗ －０􀆰 ００１４ －０􀆰 ８２６７∗∗∗ －０􀆰 ００３４∗∗ －０􀆰 ００９１∗∗

(７􀆰 ９７７９) (－１􀆰 ８３０１) (－１􀆰 ３４８４) (－３􀆰 ７２００) (－１􀆰 ９７７１) (－２􀆰 ０７７２)

① 具体规定: 企业捐赠行为实际发生时捐赠项目超过以下标准的ꎬ 应当报国资委备案同意后实施: 净资产 (指集团上年末合并

净资产ꎬ 下同) 小于 １００ 亿元的企业ꎬ 捐赠项目超过 １００ 万元的ꎻ 净资产在 １００ 亿元至 ５００ 亿元的企业ꎬ 捐赠项目超过 ５００ 万元的ꎻ 净

资产大于 ５００ 亿元的企业ꎬ 捐赠项目超过 １０００ 万元的ꎮ



　 管理学季刊

２０２０ 年第 ３ 期

— ７７　　　 —

续表

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＥ１ ＣＥ２ ＣＥ３ ＢＥ１ ＢＥ２ ＢＥ３

Ｃａｓｈ
－０􀆰 １７９１ －０􀆰 ００３１∗∗∗ ０􀆰 ０１０９∗∗∗ ０􀆰 ３７０２ ０􀆰 ００６３ ０􀆰 ００１９

(－１􀆰 ５９１９) (－３􀆰 １５１８) (３􀆰 ５４３８) (０􀆰 ８６９５) (１􀆰 ６２４３) (０􀆰 １８３３)

ＦＣＦ
０􀆰 ０７６５ －０􀆰 ００１２ －０􀆰 ００２３ －０􀆰 ０７０６ ０􀆰 ００２４ ０􀆰 ００１０

(０􀆰 ７１２６) (－１􀆰 １６５６) (－０􀆰 ６４２８) (－０􀆰 １７２５) (０􀆰 ６１３４) (０􀆰 ０８１５)

Ｒｏａ
１􀆰 ６３３１ ０􀆰 ０４９０∗∗∗ －０􀆰 ００５４ ３􀆰 ６６１３ －０􀆰 ０６０２∗ ０􀆰 ０３５１

(１􀆰 ２４９７) (４􀆰 ０８２８) (－０􀆰 ２３１７) (１􀆰 ０１９２) (－１􀆰 ７６５１) (０􀆰 ４６２９)

Ｌｅｖ
－０􀆰 ４２２３ －０􀆰 ００３３ －０􀆰 ０１８６∗∗ ２􀆰 ５９６４∗ ０􀆰 ０１９４ ０􀆰 ０３１４

(－１􀆰 １１８３) (－０􀆰 ８８６９) (－２􀆰 ３９８８) (１􀆰 ９３３５) (１􀆰 ４６２６) (１􀆰 ０７３１)

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ０１５５ ０􀆰 ０００３ ０􀆰 ００１９ ０􀆰 ０２７７ －０􀆰 ００１４ －０􀆰 ００９３∗∗

(０􀆰 ５４７２) (０􀆰 ７３７８) (１􀆰 ６４２３) (０􀆰 ２４７６) (－１􀆰 ２６３４) (－２􀆰 ４４９１)

Ｆｒｉｓｔ
－０􀆰 ５０５５ ０􀆰 ００１０ －０􀆰 ００２７ ０􀆰 ５４９４ ０􀆰 ０１３１ ０􀆰 ０５３７

(－１􀆰 ０６４４) (０􀆰 ２４８７) (－０􀆰 ３３２１) (０􀆰 ３６２４) (１􀆰 ０４３６) (１􀆰 ５７５４)

Ｄｕａｌ
０􀆰 ０７９９ －０􀆰 ０００４ －０􀆰 ００１２ ０􀆰 ２１４４ ０􀆰 ００６０ ０􀆰 ００６８

(０􀆰 ６３６７) (－０􀆰 ２７８５) (－０􀆰 ４２７５) (０􀆰 ４７２３) (１􀆰 ３８３２) (０􀆰 ７１２０)

Ｓｔｉｍｅ
－０􀆰 ０００１ －０􀆰 ０００１ －０􀆰 ００００ ０􀆰 ０２１２ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０００６

(－０􀆰 ００７２) (－０􀆰 ５４６７) (－０􀆰 １９８９) (０􀆰 ４９７１) (０􀆰 １１９６) (０􀆰 ７１７０)

Ｉｎｄｅ
１􀆰 ３０２５ －０􀆰 ００２８ －０􀆰 ００４５ １􀆰 ０１９８ ０􀆰 ００２２ ０􀆰 ０６１２

(１􀆰 １２８７) (－０􀆰 ３４５５) (－０􀆰 ２６１７) (０􀆰 ２８４９) (０􀆰 ０７１２) (０􀆰 ８４０１)

Ｓｈｒｚ
－０􀆰 ０００８ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０００１ －０􀆰 ００１３ －０􀆰 ００００ －０􀆰 ００００

(－０􀆰 ３１２３) (０􀆰 １３９５) (１􀆰 ５１３１) (－０􀆰 １８９０) (－０􀆰 ８０５９) (－０􀆰 １３９６)

Ｃｏｎｓ
－１６􀆰 ９５５４∗∗∗ ０􀆰 ０６９２∗∗∗ ０􀆰 １３６７∗∗∗ １５􀆰 ５１５３∗∗∗ ０􀆰 １１２４∗∗∗ ０􀆰 ２２１０∗∗

(－７􀆰 ８０９７) (６􀆰 ３９８３) (６􀆰 １３０４) (３􀆰 ４３６６) (３􀆰 １４４１) (２􀆰 ４８７７)

Ｒｅｇｉｏｎ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８３７２ ８３７２ ８３７２ ８３７２ ８３７２ ８３７２

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ２６７６ ０􀆰 １０４４ ０􀆰 １１１４ ０􀆰 １７８２ ０􀆰 １０９２ ０􀆰 １３６７

Ｆ ８􀆰 ９３６８∗∗∗ １１􀆰 ９０６６∗∗∗ １０􀆰 ７０９０∗∗∗ １６􀆰 ４１１６∗∗∗ ２４􀆰 ６２４４∗∗∗ ２３􀆰 ５２４４∗∗∗
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表 ８　 产权关联与企业捐赠趋同行为: 规制视角

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＥ１ ＣＥ２ ＣＥ３ ＢＥ１ ＢＥ２ ＢＥ３

Ｒｅｌａ２

－１􀆰 １９４１∗∗∗ －０􀆰 ０１１０∗∗∗ －０􀆰 ０２１２∗∗∗ －１􀆰 ３５６９∗∗∗ －０􀆰 ０６６１∗∗∗ －０􀆰 １５４６∗∗∗

(－５􀆰 ４１４９) (－７􀆰 ５３９５) (－７􀆰 ２１６２) (－２􀆰 ７４６０) (－１５􀆰 ８６５８) (－１５􀆰 ０４１３)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ９７６８∗∗∗ －０􀆰 ００１１∗∗ －０􀆰 ００１５ －０􀆰 ４８５８∗∗ －０􀆰 ００３１∗ －０􀆰 ００９１∗∗

(６􀆰 ８１３１) (－２􀆰 ０３４７) (－１􀆰 ３４４１) (－２􀆰 ３７６６) (－１􀆰 ８５２１) (－２􀆰 ２７９２)

Ｃａｓｈ
－０􀆰 １０３０ －０􀆰 ００２５∗∗ ０􀆰 ０１１３∗∗∗ －０􀆰 ３０４１ ０􀆰 ００７３∗ ０􀆰 ０００５

(－０􀆰 ６８１７) (－２􀆰 ２８９０) (３􀆰 ２１４８) (－０􀆰 ８９３０) (１􀆰 ８８９６) (０􀆰 ０５７５)

ＦＣＦ
０􀆰 ２０２８ －０􀆰 ００１４ －０􀆰 ００４７ －０􀆰 ０５４６ ０􀆰 ００４０ ０􀆰 ００２０

(１􀆰 ４９９８) (－１􀆰 １９２６) (－１􀆰 １４６３) (－０􀆰 １４４２) (１􀆰 ０３１７) (０􀆰 １７３１)

Ｒｏａ
１􀆰 ９４１３ ０􀆰 ０５３８∗∗∗ －０􀆰 ００２６ －０􀆰 ０４５７ －０􀆰 ０８２７∗∗ －０􀆰 ０２１１

(１􀆰 ０６６７) (３􀆰 ９４８４) (－０􀆰 １０１４) (－０􀆰 ０１２６) (－２􀆰 ２９２４) (－０􀆰 ２８１３)

Ｌｅｖ
－０􀆰 ４２５１ －０􀆰 ００１６ －０􀆰 ０１９２∗∗ ２􀆰 ９９８５∗∗ ０􀆰 ０１４７ ０􀆰 ０３０４

(－０􀆰 ８５６１) (－０􀆰 ３５６４) (－２􀆰 １３３６) (２􀆰 ３５１１) (１􀆰 １０００) (１􀆰 １１０１)

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ００３２ ０􀆰 ０００２ ０􀆰 ００１６ －０􀆰 ０７４３ －０􀆰 ０００９ －０􀆰 ００５７∗

(０􀆰 ０９３６) (０􀆰 ３３１９) (１􀆰 ２７５２) (－０􀆰 ７２１４) (－０􀆰 ８７０７) (－１􀆰 ７８９８)

Ｆｒｉｓｔ
－０􀆰 ５３８５ ０􀆰 ００１８ －０􀆰 ００４６ ２􀆰 ９６９１∗∗ ０􀆰 ０１４９ ０􀆰 ０２７７

(－０􀆰 ９０３６) (０􀆰 ４２９７) (－０􀆰 ５０５７) (２􀆰 １６７３) (１􀆰 ２００６) (０􀆰 ９５９６)

Ｄｕａｌ
０􀆰 ０９２６ －０􀆰 ０００１ ０􀆰 ００００ －０􀆰 ３３７０ ０􀆰 ００４０ ０􀆰 ００６７

(０􀆰 ５９３５) (－０􀆰 ０７３６) (０􀆰 ０１２４) (－０􀆰 ９０７２) (０􀆰 ９２００) (０􀆰 ７１８２)

Ｓｔｉｍｅ
０􀆰 ０１１５ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０１６２ －０􀆰 ０００１ －０􀆰 ０００１

(０􀆰 ６０５４) (０􀆰 ２８５９) (０􀆰 ４５１０) (０􀆰 ４０７４) (－０􀆰 ３２３７) (－０􀆰 １８３０)

Ｉｎｄｅ
１􀆰 ２８３２ －０􀆰 ００４４ ０􀆰 ００１３ －３􀆰 ８６６７ ０􀆰 ０００７ ０􀆰 ０２７０

(０􀆰 ８７５３) (－０􀆰 ４９６９) (０􀆰 ０７０７) (－１􀆰 ２０９５) (０􀆰 ０２２３) (０􀆰 ４１８４)

Ｓｈｒｚ
－０􀆰 ００４７ －０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ －０􀆰 ００４４ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０００２

(－１􀆰 ５９５２) (－０􀆰 ２１５９) (０􀆰 ９８６７) (－０􀆰 ６３０１) (０􀆰 ３５８７) (１􀆰 １０７１)

Ｃｏｎｓ
－１９􀆰 ０５３４∗∗∗ ０􀆰 ０７７０∗∗∗ ０􀆰 １４７１∗∗∗ １１􀆰 ４６７６∗∗∗ ０􀆰 １４９１∗∗∗ ０􀆰 ３６７４∗∗∗

(－６􀆰 ７０５８) (６􀆰 ３６３３) (５􀆰 ７２８７) (２􀆰 ６９７０) (４􀆰 ３１０４) (４􀆰 ４４８３)

Ｒｅｇｉｏｎ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ７０２３ ７０２３ ７０２３ ７０２３ ７０２３ ７０２３

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ３２１８ ０􀆰 １０７１ ０􀆰 １２３８ ０􀆰 １４２６ ０􀆰 １５３４ ０􀆰 １６９３

Ｆ ７􀆰 １６８４∗∗∗ １１􀆰 ８７０４∗∗∗ １０􀆰 ６７９６∗∗∗ １３􀆰 ２５０９∗∗∗ ２６􀆰 １６１８∗∗∗ ２５􀆰 ３８２２∗∗∗
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表 ９　 基于产权性质的同群企业捐赠均值与

最大值差异度检验

变量 私有产权组 国有产权组 Ｔ 值

ＤＩＦＦ(ＤＣＥ１ꎬ ＤＢＥ１) ５􀆰 ４５１ ５􀆰 １０４ １􀆰 ４９７

ＤＩＦＦ(ＤＣＥ２ꎬ ＤＢＥ２) ０􀆰 １０４ ０􀆰 ０３６ ３１􀆰 １５４∗∗∗

ＤＩＦＦ(ＤＣＥ３ꎬ ＤＢＥ３) ０􀆰 ２３３ ０􀆰 ０６５ ３１􀆰 ２５７∗∗∗

五、 进一步研究

(一) 企业捐赠同群效应与超额捐赠

捐赠作为企业自愿性社会责任行为ꎬ 遵循

量力而行原则ꎬ 这其中的 “力” 指的是企业的

实力ꎬ 即企业的基本面特征 (如规模、 盈利、

风险、 行业属性等)ꎬ 企业应该估计与其实力一

致的最优捐赠量ꎬ 此时企业捐赠行为能够最佳

地反映企业特征、 需求以及外部的预期ꎮ 然而

由于企业进行内部决策时会受到其他因素的影

响ꎬ 其实际捐赠过程可能偏离符合自身特征的

预期最优捐赠量ꎬ 出现超额捐赠现象ꎮ 超额捐

赠可以被定义为企业实际捐赠金额与预期捐赠

金额之差ꎬ 反映企业实际捐赠金额与预期最优

捐赠金额的偏离程度ꎬ 而预期捐赠金额是基于

企业自身实力 (企业基本面特征) 的估计量ꎮ

目前学术界对这种超额的定义普遍建立在此基

础上ꎬ 如超额投资、 超额薪酬等ꎮ 何种原因导

致出现实际捐赠量与预期捐赠量间的这种偏离ꎬ

本文分析其中可能存在的动因机制: 捐赠行为

的竞争性趋同效应ꎬ 而这背后的推手存在政府

的作用ꎬ 企业为了赢得政府 (官员) 的认可而

可能进行的捐赠竞赛ꎮ 竞争性趋同源自竞争性

行为的出现ꎬ 慈善捐赠作为企业自愿性的社会

责任行为ꎬ 本身应该根据自身特征量力而行ꎬ

体现出德性行为的非强制性与自愿性ꎬ 但是企

业基于政治收益最大化权衡而使捐赠竞争性行

为的出现ꎬ 一个直观的理解就是会超出正常情

况下的过度支出ꎬ 导致企业社会责任资源的非

优化配置ꎮ 如汶川地震后众多企业慷慨捐赠ꎬ

以至于受灾的部分地区对企业如此慷慨的捐赠

不知所措ꎬ 结果将村委会建得像四星级宾馆ꎬ

修建一个厕所花费近 ５０ 万元人民币ꎬ① 这种现

象降低了社会责任资源的配资效率ꎮ 因此本文

从企业超额捐赠的角度对企业捐赠同群效应的

经济后果进行了探讨ꎮ 企业超额捐赠程度可以

使用回归残差估计法确定ꎬ 吴联生等 (２０１０)、

罗宏等 (２０１４) 的研究通过回归残差估计法对

高管超额薪酬进行了测度ꎬ 参考其思路ꎬ 本文

首先构造影响企业捐赠行为的一般性回归模型

如下:

Ｄｏｎａｔｅ ＝ β０ ＋ β１Ｓｉｚｅ ＋ β２Ｃａｓｈ ＋ β３ＦＣＦ ＋

β４Ｒｏａ ＋ β５Ｌｅｖ ＋ β６Ｇｒｏｗｔｈ ＋

β７Ｆｒｉｓｔ ＋ β８Ｄｕａｌ ＋ β９Ｓｔｉｍｅ ＋

β１０Ｉｎｄｅ ＋ β１１Ｓｈｒｚ ＋ ∑Ｒｅｇｉｏｎ ＋

∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε (５)

通过回归获得模型 (５) 中各个变量的系

数ꎬ 进而将模型右侧变量数值代入ꎬ 求得企业

捐赠的预期最优数值ꎬ 最后将企业捐赠实际数

值与预期最优数值相减得到企业超额捐赠

(Ｏｖｅｒｄｏｎａ)ꎮ 在此基础上构造如下模型对捐赠

的趋同行为如何影响企业超额捐赠进行探讨ꎮ

① 报道来源于 «新京报»ꎬ ２００９ 年 ８ 月 ２７ 日ꎮ



企业捐赠行为同群效应研究

— ８０　　　 —

Ｏｖｅｒｄｏｎａ ＝ β０ ＋ β１ＣＥ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｃａｓｈ ＋

β４ＦＣＦ ＋ β５Ｒｏａ ＋ β６Ｌｅｖ ＋

β７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β８Ｆｒｉｓｔ ＋ β９Ｄｕａｌ ＋

β１０Ｓｔａｔｅ ＋ β１１Ｓｔｉｍｅ ＋ β１２Ｉｎｄｅ ＋

β１３Ｓｈｒｚ ＋ ∑Ｒｅｇｉｏｎ ＋ ∑ＩＮＤ ＋

∑ＹＥＡＲ ＋ ε (６)

Ｏｖｅｒｄｏｎａ ＝ β０ ＋ β１ＢＥ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｃａｓｈ ＋

β４ＦＣＦ ＋ β５Ｒｏａ ＋ β６Ｌｅｖ ＋

β７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β８Ｆｒｉｓｔ ＋ β９Ｄｕａｌ ＋

β１０Ｓｔａｔｅ ＋ β１１Ｓｔｉｍｅ ＋ β１２Ｉｎｄｅ ＋

β１３Ｓｈｒｚ ＋ ∑Ｒｅｇｉｏｎ ＋ ∑ＩＮＤ ＋

∑ＹＥＡＲ ＋ ε (７)

对模型 (６) 和模型 (７) 的回归结果列于

表 １０ 与表 １１ 中ꎮ 表 １０ 中的自变量为企业捐赠

的规避性趋同表征变量 ＣＥꎬ 表 １１ 中的自变量

为企业捐赠的竞争性趋同表征变量 ＢＥꎬ 两个表

中的因变量均为企业超额捐赠 Ｏｖｅｒｄｏｎａꎮ 根据

上文的定义ꎬ ＣＥ 变量越小则企业捐赠行为更多

表现为规避性趋同ꎬ ＢＥ 变量越小则企业捐赠行

为更多表现为竞争性趋同ꎮ 通过对表 １０ 中的结

果进行分析可知ꎬ 不论以何种指标衡量企业捐赠

的规避性趋同行为ꎬ 其与企业超额捐赠均在 １％

的显著性水平上呈显著正相关ꎮ 这表明企业捐赠

行为规避性趋同越明显ꎬ 捐赠的超额支出现象越

少ꎬ 这也可能从侧面证实当企业基于攀比的趋同

行为越明显时ꎬ 企业的超额捐赠支出会越多ꎮ 本

文对此进行了直接的实证检验ꎬ 通过对表 １１ 的

回归结果进行分析可知ꎬ 回归 (１)、 回归 (２)

与回归 (３) 中 ＢＥ 变量与企业超额捐赠变量

Ｏｖｅｒｄｏｎａ 在 １％的显著性水平上呈显著负相关ꎮ

这说明ꎬ 随着 ＢＥ 变量的减小ꎬ Ｏｖｅｒｄｏｎａ 变量将

会显著增大ꎮ 这意味着当企业捐赠行为表现为竞

争性趋同时ꎬ 企业捐赠的超额捐赠现象增加ꎮ 以

上结果表明ꎬ 企业捐赠行为的竞争性趋同导致企

业进行了更多的超额捐赠ꎬ 这可能会在一定程度

上造成社会责任资源的非优化配置ꎮ

表 １０　 企业捐赠的规避性趋同行为与超额捐赠

变量
(１) (２) (３)

Ｏｖｅｒｄｏｎａ Ｏｖｅｒｄｏｎａ Ｏｖｅｒｄｏｎａ

ＣＥ１
０􀆰 ０１１１∗∗∗

(３􀆰 ８８１６)

ＣＥ２
２􀆰 ３０１０∗∗∗

(９􀆰 ０４１２)

ＣＥ３
１􀆰 ２７９３∗∗∗

(１１􀆰 １４８０)

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ００８２∗∗∗ ０􀆰 ００３６∗ ０􀆰 ００３３∗

(－２􀆰 ９４５８) (１􀆰 ９２６６) (１􀆰 ８７５９)

Ｃａｓｈ
－０􀆰 ００４２ ０􀆰 ００１０ －０􀆰 ０２０２∗∗∗

(－０􀆰 ５８５７) (０􀆰 １６６９) (－３􀆰 ４４７０)

ＦＣＦ
－０􀆰 ００４２ －０􀆰 ０００７ －０􀆰 ０００４

(－０􀆰 ６３１５) (－０􀆰 １０４４) (－０􀆰 ０８１６)

Ｒｏａ
－０􀆰 ０５２３ －０􀆰 １４６９∗∗∗ －０􀆰 ０２７２

(－０􀆰 ９５７３) (－３􀆰 ０３３７) (－０􀆰 ５６７９)

Ｌｅｖ
０􀆰 ００６０ ０􀆰 ００９０ ０􀆰 ０２５１

(０􀆰 ３０８９) (０􀆰 ５２２８) (１􀆰 ６０２７)

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ０００３ －０􀆰 ０００３ －０􀆰 ００１９

(０􀆰 ０８７２) (－０􀆰 １１３０) (－０􀆰 ７２３４)

Ｆｒｉｓｔ
０􀆰 ０１３５ ０􀆰 ００５７ ０􀆰 ０１１４

(０􀆰 ８０５５) (０􀆰 ３９２４) (０􀆰 ８２７１)

Ｄｕａｌ
－０􀆰 ００４７ －０􀆰 ００２９ －０􀆰 ００２４

(－０􀆰 ６９０６) (－０􀆰 ４６２１) (－０􀆰 ４０７１)

Ｓｔａｔｅ
－０􀆰 ０２１０∗∗∗ －０􀆰 ０１１４∗∗∗ －０􀆰 ０１００∗∗∗

(－５􀆰 ４１８２) (－３􀆰 ２６４２) (－３􀆰 ０８１９)

Ｓｔｉｍｅ
０􀆰 ０００７ ０􀆰 ０００８∗∗ ０􀆰 ０００７∗∗

(１􀆰 ５６３６) (２􀆰 ２２２７) (２􀆰 ２１０２)
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续表

变量
(１) (２) (３)

Ｏｖｅｒｄｏｎａ Ｏｖｅｒｄｏｎａ Ｏｖｅｒｄｏｎａ

Ｉｎｄｅ
－０􀆰 ０１６２ ０􀆰 ００４８ ０􀆰 ００４１

(－０􀆰 ４５２６) (０􀆰 １７１５) (０􀆰 １５８２)

Ｓｈｒｚ
０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ００００

(１􀆰 ６１１８) (１􀆰 ５９０８) (０􀆰 ２６７３)

Ｃｏｎｓ
０􀆰 １６８２∗∗∗ －０􀆰 １７９７∗∗∗ －０􀆰 １９５２∗∗∗

(２􀆰 ７２３５) (－４􀆰 ２２０２) (－５􀆰 ００３７)

Ｒｅｇｉｏｎ 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制

Ｎ ８３７２ ８３７２ ８３７２

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ０５７１ ０􀆰 ２４８８ ０􀆰 ３５６８

Ｆ ３􀆰 ２３４３∗∗∗ １１􀆰 ３６０６∗∗∗ ３５􀆰 ４０６３∗∗∗

表 １１　 企业捐赠的竞争性趋同行为与超额捐赠

变量
(１) (２) (３)

Ｏｖｅｒｄｏｎａ Ｏｖｅｒｄｏｎａ Ｏｖｅｒｄｏｎａ

ＢＥ１
－０􀆰 ０００６∗∗∗

(－３􀆰 ８６０７)

ＢＥ２
－０􀆰 １２８５∗∗∗

(－７􀆰 ７２２１)

ＢＥ３
－０􀆰 ０５７５∗∗∗

(－７􀆰 １２１１)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ０００９ ０􀆰 ００１０ ０􀆰 ００１０

(０􀆰 ４２９８) (０􀆰 ４７１２) (０􀆰 ４３５１)

Ｃａｓｈ
－０􀆰 ００６０ －０􀆰 ００５４ －０􀆰 ００６１

(－０􀆰 ８３３１) (－０􀆰 ７５６０) (－０􀆰 ８４５８)

ＦＣＦ
－０􀆰 ００３４ －０􀆰 ００３１ －０􀆰 ００３３

(－０􀆰 ５００４) (－０􀆰 ４５２７) (－０􀆰 ４８７８)

Ｒｏａ
－０􀆰 ０３１８ －０􀆰 ０４１９ －０􀆰 ０３２１

(－０􀆰 ５２４７) (－０􀆰 ６９５４) (－０􀆰 ５３２５)

Ｌｅｖ
０􀆰 ００２９ ０􀆰 ００３８ ０􀆰 ００３１

(０􀆰 １５４０) (０􀆰 １９７６) (０􀆰 １６１９)

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ０００５ ０􀆰 ０００３ －０􀆰 ０００１

(０􀆰 １４４１) (０􀆰 ０８３７) (－０􀆰 ０２６５)

续表

变量
(１) (２) (３)

Ｏｖｅｒｄｏｎａ Ｏｖｅｒｄｏｎａ Ｏｖｅｒｄｏｎａ

Ｆｒｉｓｔ
０􀆰 ００８３ ０􀆰 ００９６ ０􀆰 ０１１０

(０􀆰 ４７７４) (０􀆰 ５５７５) (０􀆰 ６３９２)

Ｄｕａｌ
－０􀆰 ００３７ －０􀆰 ００３１ －０􀆰 ００３５

(－０􀆰 ４９５３) (－０􀆰 ４０９４) (－０􀆰 ４５９８)

Ｓｔａｔｅ
－０􀆰 ０３１１∗∗∗ －０􀆰 ０３１４∗∗∗ －０􀆰 ０３１６∗∗∗

(－６􀆰 １０１３) (－６􀆰 １８３６) (－６􀆰 １８５１)

Ｓｔｉｍｅ
０􀆰 ０００７ ０􀆰 ０００７ ０􀆰 ０００７

(１􀆰 ５８１２) (１􀆰 ５６９８) (１􀆰 ６３４７)

Ｉｎｄｅ
－０􀆰 ００１０ －０􀆰 ００１４ ０􀆰 ００１８

(－０􀆰 ０３０６) (－０􀆰 ０４１４) (０􀆰 ０５３７)

Ｓｈｒｚ
０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００１

(１􀆰 ４９０５) (１􀆰 ４１３９) (１􀆰 ４８３４)

Ｃｏｎｓ
－０􀆰 ０１０６ －０􀆰 ００５９ －０􀆰 ００７７

(－０􀆰 ２０８７) (－０􀆰 １１８３) (－０􀆰 １５２１)

Ｒｅｇｉｏｎ 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制

Ｎ ８３７２ ８３７２ ８３７２

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ００７０ ０􀆰 ０１３８ ０􀆰 ０１５５

Ｆ ２􀆰 ８２８５∗∗∗ ４􀆰 ０４３０∗∗∗ ４􀆰 ２３２２∗∗∗

(二) 谁超额捐赠了?

上文指出ꎬ 捐赠行为竞争性趋同出现的一

个重要影响因素在于企业政府关系的亲疏ꎮ 与

政府关系更近的政治关联企业更可能出现捐赠

的竞争性趋同行为ꎬ 而对于与政府具有天然产

权联系的国有企业而言ꎬ 其捐赠行为也表现出

竞争性趋同ꎬ 但是ꎬ 由于企业性质的特殊性ꎬ

其企业捐赠行为受到政府管制ꎬ 如存在捐赠限

额的制度限制ꎬ 导致了国有企业捐赠行为表现

出一个在竞争过程中逐步达到限制性趋同的过

程ꎮ 这里本文进一步检验企业政治关联以及企
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业产权关联对超额捐赠行为的影响ꎮ 回归结果

列于表 １２ 中ꎬ 回归 (１) 自变量为企业政治关

联 Ｒｅｌａ１ꎬ 该回归同时包含 ＩＭＲ 变量以控制可

能的内生性问题ꎮ 回归 (２) 自变量为企业产

权关联 Ｒｅｌａ２ꎬ 因变量为企业超额捐赠衡量变量

Ｏｖｅｒｄｏｎａꎮ 通过对表 １２ 进行分析不难看出ꎬ 企

业政治关联与超额捐赠变量在 １％水平上呈显著

正相关关系ꎮ 这表明ꎬ 相对于没有政治关联的

企业ꎬ 与政府有联系的企业会进行更多的超额

捐赠ꎬ 即企业承担了更多的 “政治成本”ꎮ 而企

业产权关联变量均与超额捐赠变量呈显著负相

关关系ꎮ 这表明ꎬ 国有企业由于受到了政府的

管制ꎬ 其超额捐赠行为受到明显制约ꎬ 反映了

政府对于企业捐赠管制的有效性ꎮ

表 １２　 政企关系与超额捐赠

变量
(１) (２)

Ｏｖｅｒｄｏｎａ Ｏｖｅｒｄｏｎａ

Ｒｅｌａ１
０􀆰 ２０９４∗∗∗

(３􀆰 １９４２)

Ｒｅｌａ２
－０􀆰 ０３０５∗∗∗

(－６􀆰 ０３５１)

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ０００１ ０􀆰 ００１５

(－０􀆰 ０３８８) (０􀆰 ６７２９)

Ｃａｓｈ
０􀆰 ０１１６∗ －０􀆰 ００６２

(１􀆰 ８００２) (－０􀆰 ８６２８)

ＦＣＦ
０􀆰 ０１７３∗ －０􀆰 ００３４

(１􀆰 ７２２６) (－０􀆰 ４９３６)

Ｒｏａ
－０􀆰 ０４１４ －０􀆰 ０３４１

(－０􀆰 ５３０２) (－０􀆰 ５６３９)

Ｌｅｖ
０􀆰 ０２５５ ０􀆰 ００１３

(１􀆰 ３５３５) (０􀆰 ０６７２)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ００５４∗ ０􀆰 ０００４

(－１􀆰 ６９４８) (０􀆰 １３８６)

续表

变量
(１) (２)

Ｏｖｅｒｄｏｎａ Ｏｖｅｒｄｏｎａ

Ｆｒｉｓｔ
０􀆰 ０２１９ ０􀆰 ００７９

(１􀆰 ３４７６) (０􀆰 ４５５８)

Ｄｕａｌ
－０􀆰 ００１０ －０􀆰 ００３８

(－０􀆰 １１４８) (－０􀆰 ５１３６)

Ｓｔｉｍｅ
０􀆰 ００３０∗∗∗ ０􀆰 ０００７

(２􀆰 ７８４７) (１􀆰 ５４８１)

Ｉｎｄｅ
－０􀆰 ００２２ －０􀆰 ００１７

(－０􀆰 ０５３０) (－０􀆰 ０４９３)

Ｓｈｒｚ
０􀆰 ０００２∗∗ ０􀆰 ０００１

(２􀆰 ３１８２) (１􀆰 ４９６３)

ＩＭＲ
－０􀆰 １２０４∗∗∗

(－２􀆰 ９０３６)

Ｃｏｎｓ
－０􀆰 １２０５∗∗ －０􀆰 ０２０４

(－２􀆰 １１６３) (－０􀆰 ４０６４)

Ｒｅｇｉｏｎ 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制

Ｎ ５４９２ ８３７２

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ００９２ ０􀆰 ００４８

Ｆ ２􀆰 １３９１∗∗∗ ２􀆰 ３００３∗∗∗

(三) 其他稳健性检验

为了证明上文所得结论的可靠性ꎬ 本文还

进行了其他一系列稳健性检验ꎬ 首先ꎬ 由于样

本中部分企业捐赠数为 ０ꎬ 这部分样本可能对捐

赠行为的竞争性趋同结论产生影响ꎬ 因此我们

剔除捐赠金额为 ０ 的样本进行重新回归ꎬ 结论

与上文一致ꎻ 其次ꎬ 我们使用企业捐赠在行业

中的中位数作为企业规避性趋同的表征指标ꎬ

重新对本文研究内容进行了回归ꎬ 所得结论与

上文一致ꎻ 最后ꎬ 为了避免内生性问题ꎬ 我们

在同群效应存在性问题的检验中对被解释变量
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滞后一期ꎬ 结论也与前文一致ꎮ

六、 研究结论与启示

早期文献对企业捐赠行为的研究聚焦于独

立的单个企业ꎬ 割裂了现实中企业间的互动关

系ꎮ 本文从企业间规避性趋同与竞争性趋同的

视角研究企业捐赠行为ꎬ 并结合转轨经济的制

度背景通过政企关系来进一步透视这种互动效

应ꎬ 研究结果发现ꎬ 当前中国制度背景下ꎬ 企

业捐赠中存在规避性趋同行为ꎬ 也存在竞争性

趋同行为ꎬ 具体趋同行为存在基于政企关系的

权变ꎬ 具有政治关联企业的捐赠行为中更多表

现为竞争性趋同ꎬ 而具有产权天然联系的国有

企业由于政府管制的存在使企业捐赠行为在竞

争中最终呈现限制性趋同ꎬ 进一步的研究结果

发现ꎬ 企业捐赠行为的竞争性趋同导致企业超

额捐赠这一经济后果ꎬ 可能在一定程度上造成

了社会责任资源的非优化配置ꎮ

本文的研究结论对中国转轨经济背景下的

企业社会责任具有重要的启示与政策意义ꎮ

①本文发现中国上市公司在进行慈善捐赠投入

时存在一种互动性的趋同效应ꎬ 具体表现为两

种趋同模式: 规避性趋同与竞争性趋同ꎬ 以往

研究基于企业捐赠数量维度从企业单独个体层

面展开虽然可以在一定程度上发现企业捐赠的

一般性影响因素ꎬ 但是考虑到企业捐赠于企业

而言是一种非经营性支出ꎬ 甚至可视为一种

“政治成本”ꎬ 具有经济理性特征的企业必然将

成本收益原则纳入捐赠决策过程以实现利益最

大化ꎬ 仅从捐赠数量角度进行的研究无法更加

动态地反映企业捐赠决策中的成本收益原则ꎮ

本文基于行业、 地区企业捐赠互动性趋同效应

的研究表明ꎬ 企业捐赠决策过程存在与可类比

企业捐赠决策的互动ꎬ 从标杆的角度揭示了企

业间捐赠决策中的动态博弈问题ꎬ 为后续研究

提供了新的研究视角ꎮ ②中国制度环境中ꎬ 政

府部门的干预性存在使企业必须将其纳入决策

框架ꎮ 本文研究表明ꎬ 企业与政府间关系是影

响企业捐赠策略的重要因素ꎬ 与政府建立关联

的企业以及国有企业的捐赠决策表现出显著的

竞争性趋同ꎬ 反映基于社会交换理论和权变理

论可以构建出企业社会责任行为的制度动因ꎬ

也为转轨经济背景下更好地解释与引导企业的

社会责任行为提供了经验证据ꎮ ③企业捐赠作

为企业的一种政治战略ꎬ 可以成为正式制度缺

失背景下替代性保护与资源获取机制ꎬ 但是这

种政治战略动机下的企业捐赠最优数量问题并

未得到充分研究ꎬ 本文发现企业捐赠的竞争性

趋同行为导致了超额捐赠ꎬ 可能降低企业社会

责任资源的配置效率ꎬ 这对于中国当前企业社

会责任行为规范与引导具有重要的实践启示意

义ꎬ 政府如何介入企业的社会责任行为ꎬ 介入

的边界如何设定ꎬ 国有企业与私有企业如何有

针对性地区别引导ꎬ 之前存在的捐赠 “摊派”

是否真的促进了企业的社会责任表现、 提升了

整体社会福利ꎮ ④中国国有企业的政府特性更

为明显ꎬ 在生产经营、 责任承担等方面受到政

府意志的干预与限制ꎮ 为避免国有企业捐赠金

额过多导致民众认为国有资产流失ꎬ 政府对国

有企业捐赠行为进行了政策性限制ꎬ 明确的报

批程序和限额规定使国有企业捐赠行为竞争性

趋同遭遇 “天花板”ꎬ 受到显著的抑制ꎮ 这种政

策管制降低了竞争性捐赠导致的过度捐赠问题ꎬ
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这在一定层面上释疑了公众普遍认为的企业捐

赠中国有企业是主力的感知ꎬ 真实的统计数据

结果①表明中国当前的企业捐赠行为中私有企业

是主力ꎬ 占据了捐赠额的大比重ꎬ 这可能归结

于政府对国有企业捐赠行为管制的有效性ꎬ 这

种有效的管制对于管理层代理问题凸显的国有

企业而言抑制了捐赠的机会主义行为ꎬ 在一定

程度上可能提升企业社会责任资源分配效率ꎮ
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２０２０. Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ: Ｅｖｉ￣

ｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ. Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＆ Ｆｉ￣

ｎａｎｃｅꎬ ６５: １７－３１.

[４９] Ｃｈｅｎꎬ Ｓ.ꎬ ＆ Ｍａꎬ Ｈ. ２０１７. Ｐｅｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ ｄｅｃｉ￣

ｓｉｏｎ － ｍａｋｉｎｇ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ. Ｃｈｉｎａ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ １０: １６７－１８８.

[５０] Ｃｈｅｎꎬ Ｙ. Ｗ.ꎬ Ｃｈａｎꎬ Ｋ.ꎬ ＆ Ｃｈａｎｇꎬ Ｙ. ２０１９.

Ｐｅｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃａｓｈ ｈｏｌｄｉｎｇｓ. Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ

ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ６１: ２１３－２２７.

[５１] Ｄｅｎｎｉｓꎬ Ｂ. Ｓ.ꎬ Ｂｕｃｈｈｏｌｔｚꎬ Ａ. Ｋ.ꎬ ＆ Ｂｕｔｔｓꎬ Ｍ.

Ｍ. ２００９. Ｔｈｅ ｎａｔｕｒｅ ｏｆ ｇｉｖｉｎｇ: Ａ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｐｌａｎｎｅｄ ｂｅｈａｖｉｏｒ

ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ. Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ＆ Ｓｏｃｉｅｔｙꎬ

４８: ３６０－３８４.

[５２] ＤｉＭａｇｇｉｏꎬ Ｐ. Ｊ.ꎬ ＆ Ｐｏｗｅｌｌꎬ Ｗ. Ｗ. １９８３. Ｔｈｅ ｉ￣

ｒｏｎ ｃａｇｅ ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ: Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｓｏｍｏｒｐｈｉｓｍ ａｎｄ ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ

ｒａｔｉｏｎａｌｉｔｙ ｉｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｆｉｅｌｄｓ. Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌ Ｒｅ￣

ｖｉｅｗꎬ ４８: １４７－１６０.

[５３] Ｄｏｗｌｉｎｇꎬ Ｊ.ꎬ ＆ Ｐｆｅｆｆｅｒꎬ Ｄ. Ｊ. １９７５. Ｏｒｇａｎｉｚａ￣

ｔｉｏｎａｌ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ: Ｓｏｃｉａｌ ｖａｌｕｅｓ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ.

Ｐａｃｉｆｉｃ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １８: １２２－１３６.

[５４] Ｄｕꎬ Ｘ. ２０１５. Ｉｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ｕｓｅｄ ａｓ

ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ ｄｒｅｓｓｉｎｇ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ

ｆａｍｉｌｙ－ｏｗｎｅｄ ｆｉｒｍｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ １２９: ３４１－

３６１.

[５５] Ｄｕꎬ Ｘ.ꎬ Ｃｈａｎｇꎬ Ｙ.ꎬ Ｚｅｎｇꎬ Ｑ.ꎬ Ｄｕꎬ Ｙ.ꎬ ＆
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Ｐｅｉꎬ Ｈ. ２０１６. Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ

(ＣＥＲ) ｗｅａｋｎｅｓｓꎬ ｍｅｄｉａ ｃｏｖｅｒａｇｅꎬ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎ￣

ｔｈｒｏｐｙ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ. Ａｓｉａ Ｐａｃｉｆｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎ￣

ａｇｅｍｅｎｔꎬ ３３: ５５１－５８１.

[５６] Ｄｕｑｕｅｔｔｅꎬ Ｎ. Ｊ. ２０１６. Ｄｏ ｔａｘ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｆｆｅｃｔ

ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｐｕｂｌｉｃ ｃｈａｒｉｔｉｅｓ’ ｒｅ￣

ｐｏｒｔｅｄ ｒｅｖｅｎｕｅｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １３７: ５１－６９.

[５７] Ｆａｃｃｉｏꎬ Ｍ. ２００６. Ｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙ ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ ｆｉｒｍｓ.

Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ９６: ３６９－３８６.

[５８] Ｆｏｕｃａｕｌｔꎬ Ｔ.ꎬ ＆ Ｆｒｅｓａｒｄꎬ Ｌ. ２０１４. Ｌｅａｒｎｉｎｇ

ｆｒｏｍ ｐｅｅｒｓ’ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ. Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １１１: ５５４－５７７.

[５９] Ｆｒｉｅｄｍａｎꎬ Ｍ. １９７０. Ｔｈｅｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｏｆ

ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｉｓ ｔｏ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｔｓ ｐｒｏｆｉｔｓ. Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｔｉｍｅｓ Ｍａｇａｚｉｎｅꎬ

９: １２２－１２６.

[６０ ] Ｇａｏꎬ Ｙ.ꎬ ２０１１. Ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｄｉｓａｓｔｅｒ ｒｅｌｉｅｆ

ｇｉｖｉｎｇ ａｓ ａ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｐｒｅｓｓｕｒｅ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ

ｃｈｉｎａ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ６４: １３７７－１３８２.

[６１] Ｇａｏꎬ Ｙ.ꎬ ＆ Ｈａｆｓｉꎬ Ｔ. ２０１５. Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒ￣

ｖｅｎｔｉｏｎꎬ ｐｅｅｒｓ’ ｇｉｖｉｎｇ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｐｒｉｖａｔｅ ＳＭＥｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ １３２:

４３３－４４７.

[６２] Ｇｏｄｆｒｅｙꎬ Ｐ. Ｃ. ２００５. Ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ａｎｄ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｗｅａｌｔｈ: Ａ ｒｉｓｋ ｍａｎ￣

ａｇｅｍｅｎｔ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ. Ｔｈｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ

３０: ７７７－７９８.

[６３] Ｇｒｅｎｎａｎꎬ Ｊ. ２０１９. Ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｐａｙｍｅｎｔｓ ａｓ ａ ｒｅ￣

ｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ｐｅｅｒ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ

１３１: ５４９－５７０.

[６４] Ｈｏｕꎬ Ｄ.ꎬ Ｍｅｎｇꎬ Ｑ.ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｋ.ꎬ ＆ Ｃｈａｎꎬ Ｋ.

Ｃ. ２０１９. Ｍｏｔｉｖｅｓ ｆｏｒ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ: Ｄｏｅｓ

ｓｈｏｒｔ ｓｅｌｌｉｎｇ ｍａｔｔｅｒ? Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＆ Ｆｉ￣

ｎａｎｃｅꎬ ６３: ２４－３６.

[６５] Ｋｅｌｃｈｔｅｒｍａｎｓꎬ Ｓ.ꎬ Ｎｅｉｃｕꎬ Ｄ.ꎬ ＆ Ｔｅｉｒｌｉｎｃｋꎬ Ｐ.

２０２０. Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｐｅｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ ｆｉｒｍｓ’ ｕｓａｇｅ ｏｆ Ｒ＆Ｄ ｔａｘ

ｅｘｅｍｐｔｉｏｎｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ １０８: ７４－９１.

[６６] Ｋｏｅｈｎꎬ Ｄ.ꎬ ＆ Ｕｅｎｇꎬ Ｊ. ２０１０. Ｉｓ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ

ｂｅｉｎｇ ｕｓｅｄ ｂｙ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｗｒｏｎｇｄｏｅｒｓ ｔｏ ｂｕｙ ｇｏｏｄ ｗｉｌｌ? Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ＆ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬ １４: １－１６.

[６７] Ｌａｗｒｅｎｃｅꎬ Ｐ. Ｒ.ꎬ ＆ Ｌｏｒｓｃｈꎬ Ｊ. Ｗ. １９６７. Ｄｉｆ￣

ｆｅｒｅｎｔｉａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｉｎ ｃｏｍｐｌｅｘ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ. Ａｄｍｉｎ￣

ｉｓｔｒａｔｉｖｅ ｓｃｉｅｎｃｅ ｑｕａｒｔｅｒｌｙ: １２: １－４７.

[６８] Ｌａｗｌｅｒꎬ Ｅ. Ｊ.ꎬ ＆ Ｔｈｙｅꎬ Ｓ. Ｒ. １９９９. Ｂｒｉｎｇｉｎｇ ｅ￣

ｍｏｔｉｏｎｓ ｉｎｔｏ ｓｏｃｉａｌ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｔｈｅｏｒｙ. Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｓｏｃｉｏｌ￣

ｏｇｙꎬ ２５: ２１７－２４４.

[６９] Ｌｅａｒｙꎬ Ｍ. Ｔ.ꎬ ＆ Ｒｏｂｅｒｔｓꎬ Ｍ. Ｒ. ２０１４. Ｄｏ ｐｅｅｒ

ｆｉｒｍｓ ａｆｆｅｃｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ? Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ￣

ｎａｎｃｅꎬ ６９: １３９－１７８.

[７０] Ｌｉｕꎬ Ｓ.ꎬ ＆ Ｗｕꎬ Ｄ. ２０１６. Ｃｏｍｐｅｔｉｎｇ ｂｙ ｃｏｎｄｕｃ￣

ｔｉｎｇ ｇｏｏｄ ｄｅｅｄｓ: Ｔｈｅ ｐｅｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉ￣

ｂｉｌｉｔｙ. Ｆｉｎａｎｃｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｌｅｔｔｅｒｓꎬ １６: ４７－５４.

[７１] Ｌｕｏꎬ Ｊ.ꎬ Ｋａｕｌꎬ Ａ.ꎬ ＆ Ｓｅｏꎬ Ｈ. ２０１８. Ｗｉｎｎｉｎｇ

ｕｓ ｗｉｔｈ ｔｒｉｆｌｅｓ: Ａｄｖｅｒｓｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｕｓｅ ｏｆ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ

ａｓ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３９: ２５９１ －

２６１７.

[７２] Ｌｕｔｈａｎｓ Ｆ. １９７３. Ｔｈｅ ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｃｙ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｍａｎ￣

ａｇｅｍｅｎｔ: Ａ ｐａｔｈ ｏｕｔ ｏｆ ｔｈｅ ｊｕｎｇｌｅ. Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｈｏｒｉｚｏｎｓꎬ １６:

６７－７２.

[７３] Ｍａｒｑｕｉｓꎬ Ｃ.ꎬ ＆ Ｔｉｌｃｓｉｋꎬ Ａ. ２０１６. Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

ｅｑｕｉｖａｌｅｎｃｅ: Ｈｏｗ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ ｐｅｅｒｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ. Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２７: １３２５ －

１３４１.

[７４] Ｍｅｙｅｒꎬ Ｊ. Ｗ.ꎬ ＆ Ｒｏｗａｎꎬ Ｂ. １９７７. Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ￣

ｉｚｅｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ: Ｆｏｒｍａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｓ ｍｙｔｈ ａｎｄ ｃｅｒｅｍｏｎｙ.

Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙꎬ ８３: ３４０－３６３.

[７５] Ｎａｖａｒｒｏꎬ Ｐ. １９８８. Ｗｈｙ ｄｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ ｇｉｖｅ ｔｏ

ｃｈａｒｉｔｙ? Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ ６１: ６５－９３.
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