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捐赠行为与企业未来绩效
———来自亏损企业的经验证据∗

□ 江新峰　 李四海

∗　 本文受国家自然科学基金项目 “高管职场晋升经历与企业决策行为: 基于行为经济学跨期选择理论研

究” (７２０７２１８３)、 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———基于行为经济学跨期

选择理论研究” (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)、 “基于环保约谈的企业环保决策溢出效应研究”
(２６６２０２１ＪＧＰＹＧ０１)、 中国慈善联合会 “敦和􀅰竹林计划” 青年学者课题 “基于社会关系嵌入的企业捐赠同群

效应研究” (２０２０ＺＬＪＨ－１９) 资助ꎮ

领域编辑推荐语:
“亏损的企业为什么还要进行捐赠? 针对这一谜题ꎬ 本文作者结合中国制度情境进行了深入的分析和探讨ꎮ 本

文所提出的理论以及实证结果有助于我们了解中国独特制度情境下的企业决策和行为ꎮ”
———李炜文

　 　 摘　 要: 本文选取企业处于亏损状态下的这一特殊场景ꎬ 针对企业捐赠行为对未

来绩效的影响及其背后的作用路径与边界条件进行探讨ꎮ 研究结果表明ꎬ 亏损企业的

捐赠行为能够有效提升其未来绩效ꎬ 但是这种效应仅存在于私有产权企业中ꎮ 分析发

现ꎬ 这种现象不是由于市场路径下的广告效应或样本选择偏误所致ꎬ 其内在机理是由于

不同产权性质企业的捐赠行为塑造了企业基于非市场路径获取政府资源的异质性能力ꎬ 从

而影响未来绩效ꎮ 进一步研究的结果显示ꎬ 亏损企业捐赠行为的未来绩效提升效应存在基

于企业资源获取能力与亏损原因的异质性表现ꎮ 本文的研究揭示了转轨经济背景下的企业

捐赠行为是内生于制度环境的选择ꎬ 其背后可能存在政府 (利益) 的影子ꎮ 研究同时为

基于互惠交换目的的企业捐赠行为分析及其边界条件探讨相关文献提供了证据ꎮ

关键词: 企业捐赠ꎻ 政府补助ꎻ 未来绩效ꎻ 产权性质ꎻ 作用边界

一、 问题的提出

自 ２０ 世纪中期以来ꎬ 随着企业社会责任理论与实践的发展ꎬ 公众对企业社会责任
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表现越发关注ꎮ 社会责任行为包括多种维度ꎬ

如员工社会责任、 环境社会责任等ꎬ 就其具体

承担方式而言ꎬ 人们探讨较多的是慈善捐赠行

为 (戴亦一等ꎬ ２０１４ꎻ 朱丽娜和高皓ꎬ ２０２０)ꎮ

依托企业真实的资金付出ꎬ 捐赠活动能够为社

会带来最直接的效用ꎮ 同时ꎬ 作为最古老的企

业社会责任表现形式ꎬ 慈善捐赠决策在企业中

也具有相当重要的地位ꎮ 当前越来越多的中国

企业投身慈善捐赠活动ꎬ 但其中存在一个现象:

很多当年经营亏损的企业也有着慷慨的捐赠行

为ꎮ 统计表明ꎬ ２００８ ~ ２０１６ 年亏损上市公司中

存在捐赠支出的占比为 ５７􀆰 ６％ꎬ 所有亏损企业

的捐赠支出平均金额为 ４１ 万元ꎬ 所有亏损企业

的捐赠收入比达到 ０􀆰 ２３‰ꎮ 企业经营过程中ꎬ

资源投入水平通常基于成本与收益之间的配比

决定ꎬ 实现收益的最大化是其经济属性决定的ꎮ

而亏损企业在自身利润追求尚未实现ꎬ 且外部

各方 (社会公众、 媒体等) 也未对其捐赠行为

产生过多期望与压力①的情况下ꎬ 对捐赠这种不

以直接盈利为目标的非经营性支出却是如此慷

慨ꎬ 这样的一种 “好人” 行为能否得到传统认

为的 “好报”? 企业能否因此获得未来绩效的

提升?

企业捐赠行为对未来绩效的影响作用存在

两种可能的路径解释ꎮ 作为产品供给端ꎬ 企业

未来绩效表现通常取决于其产品销售在市场中

的表现ꎬ 产品销量越高ꎬ 则未来绩效应该越好ꎮ

亏损企业的捐赠行为在一定程度上发挥了广告

宣传作用ꎬ 有利于固化消费者对企业的慈善认

知ꎬ 拓展市场份额从而提升未来绩效ꎮ 而从另

一个角度分析ꎬ 在中国特有制度背景下ꎬ 政府

把控稀缺资源分配权力ꎬ 并具有一定程度的自

由裁量权ꎮ 基于资源依赖理论ꎬ 企业需要通过

外部某种渠道的资源获取来破除发展壁垒ꎬ 在

亏损情境下企业的捐赠行为可以更加凸显企业

社会责任意识和分担政府负担的意愿ꎬ 有助于

密切政府和企业联系ꎬ 从而获取稀缺资源助力

未来绩效提升ꎮ 前者可以被看作亏损企业捐赠

行为未来绩效提升效应的市场路径ꎬ 后者可以

被看作亏损企业捐赠行为未来绩效提升效应的

非市场路径ꎮ 具体于中国现实ꎬ 亏损企业的慷

慨捐赠究竟是否具有对未来绩效的提升效应?

其内在的理论逻辑是什么? 有何作用边界?

本文在分析亏损企业捐赠行为对其未来绩

效影响的基础上ꎬ 基于资源依赖理论考察了这

一现象背后的作用机制ꎬ 并进一步就其边界条

件进行了探讨ꎮ 本文的研究贡献及意义可能存

在于以下三个方面: ①结合我国转轨经济背景

下的制度特征ꎬ 利用资源依赖理论构建了我国

企业社会责任行为 (捐赠) 的分析性框架ꎬ 并

选取企业处于亏损状态下的这一特殊场景进行

了实证检验ꎬ 有效识别出亏损企业捐赠行为未

来绩效提升效应的非市场路径ꎮ 部分针对企业

捐赠行为的文献基于企业稀缺资源获取便利假

定ꎬ 就利益相关冲突视角下的企业捐赠行为特

征及其绩效影响展开探讨ꎬ 本文基于资源稀缺

不易获取假定ꎬ 依托资源依赖理论ꎬ 通过政府

补助这一具体途径分析企业捐赠行为的未来绩

效提升效应问题ꎬ 并结合我国企业的产权性质差

① 根据我国相关规定ꎬ 亏损企业的捐赠金额不能税前抵扣ꎬ 这种规定在一定程度上体现了政府对亏损企业捐赠行为的态度ꎮ
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异识别出亏损企业捐赠经济后果的产权异质性

特征ꎬ 为企业捐赠与其未来绩效之间的关系提

供了新的证据ꎮ ②研究了企业社会责任行为

(捐赠) 的资源获取效应并从企业层面、 地区层

面、 行业层面与宏观政策层面进一步细致探讨

这一效应发挥作用的边界条件问题ꎻ 同时基于

对企业亏损原因的考察ꎬ 厘清了亏损企业捐赠

未来绩效提升效应的前置条件ꎬ 有助于丰富亏

损企业社会责任行为及其经济后果研究的相关

文献ꎮ ③研究反映了新兴市场环境下政府行为

对企业的影响ꎬ 政府对市场稀缺资源的控制力

越强ꎬ 企业行为包括社会责任行为更容易受到

政府利益等一些非市场性因素的干扰ꎮ Ｍａ 和

Ｂｕ (２０２１) 指出ꎬ 应致力于依托中国特有的制

度特征发展企业社会责任问题的中国理论ꎬ 而

非单纯将西方社会责任理论应用于对中国问题

的研究ꎮ 本文从一个新的视角揭示了中国企业

社会责任行为的制度动机ꎬ 为全面构建政府资

源供给市场化体系的必要性提供了经验证据ꎮ

二、 文献回顾

企业的社会责任行为伴随着经济发展日益

增加ꎮ 获取利润是企业及其股东所追求的首要

任务 (Ｆｒｉｅｄｍａｎꎬ １９７０)ꎬ 而社会责任承担通常

会分散企业资源ꎬ 导致其支出增多ꎬ 会在一定

程度上削减利润进而影响企业绩效 (Ｗａｎｇ ＆

Ｂａｎｓａｌꎬ ２０１２ꎻ Ｍａｓｕｌｉｓ ＆ Ｒｅｚａꎬ ２０１５)ꎬ 这与传

统意义上所认为的企业以追求经济利益为目的

相悖ꎮ 由此部分学者指出ꎬ 企业社会责任行为

是企业出于满足社会需要 (譬如增加社会福利)

而进行的ꎬ 超出了典型商业范畴的行为ꎮ 其不

以获取交易利益为目的ꎬ 且并非出于强制性规

制干预而产生 (Ｍａｃｋｅｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００７)ꎮ 尽管如

此ꎬ 现有研究表明ꎬ 社会责任行为于企业而言

并非资源的无谓付出ꎬ 企业或管理者可以从社

会责任行为中获取一些收益 (Ｆｌａｍｍｅｒꎬ ２０１８)ꎬ

譬如满足利益相关者期望 (Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ ＆ Ｎａｓｏｎꎬ

２００８ꎻ Ｂｉｎｇｈａｍ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１ꎻ Ｆｅｒｎａｎｄｏ ＆ Ａｌｍｅｉｄａꎬ

２０１２ꎻ Ｃｒｕｚ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４)、 维护声誉 ( Ｎｉｅｈｍ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００８ꎻ Ｃａｍｐｏｐｉａｎｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４)、 获取

或维系与政府的联系 ( Ｈａｒｖｅｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１ꎻ

Ｌäｈｄｅｓｍäｋｉ ＆ Ｔａｋａｌａꎬ ２０１２)、 减弱内心愧疚感

(Ｊｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎻ 等等ꎮ 具体研究情境包括私

有化进程中的企业社会责任表现 ( Ｊｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０２０)、 高度竞争市场中的企业社会责任表现

(Ｇｌａｚｅｒꎬ ２０１０ꎻ 周浩和汤丽荣ꎬ ２０１５)、 企业遭

遇声誉危机时的社会责任表现 (Ｇａｒｃｉａ－Ｓａｎｃｈｅｚ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４ꎻ 王翊和许晓卉ꎬ ２０１８ꎻ 李征仁等ꎬ

２０２０)、 企业面临经营风险时的社会责任表现

(李四海等ꎬ ２０１６ꎻ 胡珺等ꎬ ２０２０) 等ꎮ 譬如 Ｊｉ

等 (２０２０) 指出ꎬ 私有化过程导致的大量员工

失业增加了企业高管的愧疚感ꎬ 这促使企业承

担更多社会责任以减弱高管内心愧疚感ꎻ 而冯

丽艳等 (２０１６) 的研究发现ꎬ ２００８ 年金融危机

中ꎬ 积极地承担社会责任在一定程度上缓解了

宏观经济疲软带给企业的负面影响ꎮ

作为企业社会责任行为的重要组成部分ꎬ

企业慈善捐赠活动受到广泛关注 (戴亦一等ꎬ

２０１４ꎻ 朱丽娜和高皓ꎬ ２０２０)ꎮ 然而就本文所关

心的慈善捐赠对企业绩效的影响问题ꎬ 现有研

究尚未得到一致性结论ꎮ 捐赠活动是企业牺牲

自身发展所需资源而满足企业外部实体资源需

求的行为ꎬ 这将带来企业利益相关者之间有关
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资源使用的冲突ꎮ 基于利益相关者冲突视角ꎬ

部分文献依托对企业治理中代理问题以及企业

经营中机会成本问题的分析ꎬ 考察了捐赠行为

对企业绩效的负面影响ꎮ 基于代理理论ꎬ 股东

与企业高管之间、 大股东与中小股东之间均存

在信息不对称ꎬ 由此引发第一类代理问题与第

二类代理问题ꎮ 第一类代理问题分析框架下ꎬ

股东对企业 (高管) 进行慈善捐赠的动机存有

质疑ꎬ 担心高管利用企业资源迎合其他利益相

关者偏好以谋求自身社会声誉的提升 (Ｗａｎｇ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８ꎻ Ｂａｒｎｅｔｔ ＆ Ｓａｌｏｍｏｎꎬ ２０１２)ꎮ 第二

类代理问题分析框架下ꎬ 中小股东同样质疑大

股东主导的企业捐赠决策动机 (李四海和江新

峰ꎬ ２０２０)ꎬ 由此ꎬ 企业通过慈善捐赠行为将自

身资源在不同利益相关者之间进行的分配会加

深企业中的代理问题ꎬ 从而降低企业绩效

(Ｗａｄｄｏｃｋ ＆ Ｇｒａｖｅｓꎬ １９９７ꎻ 牛 海 鹏 和 朱 松ꎬ

２０１２ꎻ 顾雷雷和黄欣桐ꎬ ２０２０)ꎮ 从机会成本的

角度来看ꎬ 企业捐赠活动挤占了可以被用于进

行研发或市场开拓方面的资金投入ꎬ 削弱了企

业未来的发展潜力ꎬ 也会对其绩效产生负面影

响 (郑杲娉和徐水新ꎬ ２０１１)ꎮ 而这种行为无疑

会引发部分利益相关者的不满ꎮ 譬如 Ｗａｎｇ 等

(２０２０) 指出ꎬ 企业会为了避免引发员工对捐赠

活动的不满而在进行捐赠时刻意保持低调ꎮ 基

于我国特有的制度背景ꎬ 更多文献依托资源依

赖理论就捐赠行为与企业绩效之间的关系进行

了探讨ꎬ 发现企业捐赠会对其绩效产生积极影

响 ( Ｗａｎｇ ＆ Ｑｉａｎꎬ ２０１１ꎻ 潘 奇 和 朱 一 鸣ꎬ

２０１７)ꎮ 原因在于捐赠行为能够提高产品市场与

资本市场声誉 (山立威等ꎬ ２００８ꎻ 吴雅倩等ꎬ

２０２０)、 获取政府补助 (潘越等 ２０１７ꎻ 邵剑兵

和吴珊ꎬ ２０１８)、 获得融资便利 (李维安等ꎬ

２０１５)、 增加投资机会 (戴亦一等ꎬ ２０１４ꎻ Ｊｉａ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９) 等ꎮ 譬如 Ｗａｎｇ 和 Ｑｉａｎ (２０１１)

指出ꎬ 企业捐赠有助于提升企业绩效ꎬ 因为捐

赠行为帮助企业获得了社会合法性ꎬ 这使它们

能够吸引利益相关者的积极回应并获得政府资

源分配层面的帮助ꎮ

企业发展需要充足资源支持ꎬ 而当前中国

仍处于经济转型阶段ꎬ 资源的市场交换机制尚

不健全ꎮ 在市场交换机制下ꎬ 组织或个体间依

托于契约关系通过对等交易完成资源交换ꎻ 而

现实背景下ꎬ 企业资源的获取相较而言缺乏市

场化的对价以及明确的获取机制ꎬ 对于稀缺资

源而言更是如此ꎮ 因此基于资源依赖理论进行

的分析可能更符合当前的中国制度背景ꎮ 然而

上述基于资源依赖理论的研究忽视了某些捐赠

企业具体特征的异质性ꎬ 尤其是对具有资源付

出属性的捐赠行为所具体依托的企业盈利与否

的考察ꎮ 亏损企业作为一类特殊群体ꎬ 在财务

状况、 经营决策等方面与盈利企业有着明显不

同ꎬ 其捐赠动机、 捐赠能力也与盈利公司存在

显著差异 (杜勇等ꎬ ２０１５)ꎮ 现有研究发现ꎬ 亏

损企业同样存在捐赠行为ꎬ 其捐赠行为能够为

企业带来补助收入 (杜勇和陈建英ꎬ ２０１６)ꎬ 但

是有关亏损企业捐赠行为是否具有未来绩效提

升效应的研究尚不充分ꎮ

企业社会责任承担相关文献已指出ꎬ 经营

环境变差条件下企业的责任承担行为有助于缓

解其负面处境ꎬ 那么对处于亏损状态的企业来

说ꎬ 捐赠活动这一社会责任承担行为是否能够

提升未来绩效? 其作用机理又是什么? 有何边

界条件? 本文基于企业亏损场景进行的研究有
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助于更好地反映捐赠活动的战略性与重要性ꎮ

同时由于中国当前的制度背景下ꎬ 企业对政府

具有较强的资源依赖与利益诉求ꎬ 如信贷资源、

优惠税率、 政府订单、 行业准入等ꎬ 而前期文献

(彭飞和范子英ꎬ ２０１６ꎻ 张会芹ꎬ ２０２０) 基于政

府视角研究企业捐赠的资源获取效应时大多在这

些利益诉求中进行选择ꎬ 而具体选择何种利益诉

求往往缺乏针对性场景设计ꎮ 企业在不同生命周

期、 不同生存状态下可能有着不同的利益诉求ꎬ

恰当情境的选取能够更好地明确企业对政府的利

益诉求ꎬ 进而对企业捐赠背后的逻辑与后果进行

分析ꎮ 对亏损场景下的企业而言ꎬ 扭亏为盈是其

面临的重要任务ꎬ 而政府补助作为一项营业外收

入ꎬ 可以直接作用于净利润的增加ꎬ 帮助企业扭

亏为盈ꎮ 由此ꎬ 亏损企业对于政府补助有着相对

更为直接的诉求ꎮ 本文基于企业亏损这一研究场

景ꎬ 结合政府补助获取视角进行企业捐赠行为及

其对未来绩效影响的研究ꎬ 相对而言可以更好地

界定企业对政府的利益诉求ꎬ 并考察其利益诉求

下的行为方式及经济后果ꎮ

三、 理论分析与研究假设

企业未来绩效的提升需要依托于前期的资

源投入ꎬ 而部分由政府掌握分配权力的稀缺资

源相较而言缺乏市场化的对价以及明确的获取

机制ꎮ 随着国家改革开放的深入ꎬ 政府的行为

方式、 活动范围已经有了很大的变化ꎬ 但是与

西方发达的市场经济国家比较ꎬ 政府对经济的

干预力量和对稀缺资源的控制力量仍然强大ꎬ

完全依赖于市场 (价格体系) 途径获取的资源

并不足以覆盖企业需求ꎬ 因此企业对政府具有

很强的资源依赖 ( Ｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００６ꎻ 李四海ꎬ

２０１２)ꎮ 资源依赖理论指出ꎬ 企业与各个利益相

关者共生于同一环境中ꎬ 企业是一个开放的系

统ꎬ 其生存与发展高度依赖于外部环境ꎮ 组织

具有的开放性特征决定了任何组织如果试图得

到持续发展ꎬ 必须从组织外部环境或者是其他

组织中获取其需要的资源 (Ｐｆｅｆｆｅｒ ＆ Ｓａｌａｎｃｉｋꎬ

１９７８ꎻ Ｈｉｌｌｍａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００９)ꎮ 这时ꎬ 拥有稀缺

资源控制权力的一方能够对需求资源的一方制

造依赖ꎮ 而在我国的转轨经济背景下ꎬ 法律、

制度尚不健全等体制性特征使政府 (部门、 官

员) 对公共资源的分配具有较大自由裁决权ꎬ 这

在政治关联相关文献中已经得到证实 (Ｆａｃｃｉｏ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６ꎻ 罗党论和唐清泉ꎬ ２００９)ꎮ

政府需要履行譬如提供公共产品、 救济弱

势群体、 维护社会稳定等社会职能ꎮ 社会职能

的履行需要大量的财政支出ꎬ 这对于财政收入

有限的某些地方政府 (部门) 而言会产生较大

支付压力ꎬ 从而可能导致政府对公共物品供给

不足ꎻ 同时由于在公共产品与公共服务的供给

中政府行为可能导致分配 “低效” “失灵”ꎬ 如

有些领域政府不能直接进入或无法及时提供公

共产品等ꎬ 此时政府希望通过社会资源来弥补

自身对公共物品投入的不足ꎮ 企业作为市场经

济主体ꎬ 在整个社会组织的责任体系中发挥着

重要作用ꎮ 企业社会责任承担对于构建和谐社

会具有重要意义ꎬ 这使政府与政府官员对企业

存有更多期待: 政府期望企业来弥补自身对公

共产品与公共服务等方面投入的不足ꎬ 通过企

业市场化运作方式高效提供更多公共产品ꎬ 缓

解政府特别是财政赤字地方政府的财政支付压

力ꎻ 官员期望企业在社会和谐建设中发挥更积
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极的作用ꎬ 更快达到甚至超额完成上级考核目

标ꎬ 提升政绩ꎬ 顺利晋升到更高级别的职位ꎮ

企业捐赠作为私人提供公共产品的重要途

径ꎬ 是政府实施公共管理职能所需要的ꎬ 特别

是在特殊时期 (如发生自然灾害)ꎻ 同时捐赠作

为企业承担社会责任的一种有效表现形式ꎬ 往

往能引起社会公众的关注ꎬ 捐赠的社会公众效

应更能使企业赢得政府的认同ꎮ 因此ꎬ 一方面

政府及政府官员出于社会职能履行或个人需求

动机期待企业履行更多捐赠社会责任ꎬ 另一方

面企业等社会组织出于对政府 (官员) 自由裁

决权下的资源依赖期待与政府 (官员) 建立并

维持某种联系ꎬ 双方彼此需要ꎬ 促使 “交易”

产生ꎬ 而企业主动捐赠就是这项交易的桥梁ꎮ

企业通过捐赠社会责任承担并及时披露来满足

政府 (官员) 的期望与需要ꎬ 政府 (官员) 基

于社会互惠交换原则ꎬ 通过手中的自由裁决权

分配更多稀缺资源给达到期望与要求的企业ꎮ

亏损企业面临着退市风险ꎬ 寻求政府的帮助

对处于亏损中企业而言至关重要ꎬ 企业捐赠行为

成为与政府保持密切关系的重要途径 (张敏等ꎬ

２０１３)ꎬ 企业通过捐赠建立、 提升与政府之间的

联系ꎬ 通过这种隐性契约为企业发展带来更多政

府控制下的稀缺资源ꎬ 从而提升企业的未来绩

效ꎬ 脱离困境ꎮ 基于此ꎬ 本文提出第一个假设:

假设 １: 企业亏损状态下的捐赠行为能够提

升其未来绩效ꎬ 积极捐赠的企业未来具有更好

的绩效表现ꎮ

在我国的制度背景下ꎬ 产权性质会影响企

业的行为、 动机及行为后果ꎮ 长期以来ꎬ 国有

企业的产权属性决定了其并非纯粹的经济组织ꎮ

国有企业领导人由上级主管部门任免ꎬ 具有普

适性行政级别ꎬ 具备政府官员的一般属性 (周

黎安ꎬ ２００７ꎬ ２００８)ꎬ 因此国有企业与政府部门

之间存在天然的联系ꎮ 在资源依赖理论的分析

框架之下ꎬ 亏损企业进行捐赠的逻辑在于拉近

企业与政府之间的联系ꎬ 试图通过这种潜在联

系获得稀缺资源从而助力未来绩效的提升ꎮ 然

而基于产权性质视角进行分析ꎬ 不同产权性质

企业所面临的外部环境存在差异ꎬ 可能导致资

源依赖理论解释框架下亏损企业捐赠对其未来

绩效提升作用的异质性ꎮ 作为国有产权企业的

终极控制人ꎬ 政府既是国有企业的所有者ꎬ 又

是社会经济的宏观管理者ꎬ 同时还是市场的监

督者ꎬ 政府的多重角色一方面决定着国有企业

的特殊待遇ꎬ 譬如能够获得更多的政府资源

(如土地、 信贷资金、 补助、 优惠政策等)ꎻ 另

一方面意味着会将大量的政府职能 (如公共产

品、 公共服务的提供) 交付国有企业承担ꎮ 因

此国有企业会天然获得政府更多的帮助以及承

担更多的社会责任ꎬ 这都根源于其产权性质ꎮ

对于国有企业而言并不太需要通过联结构建等

途径来获取经济方面的利益ꎮ 现有文献中所讨

论的国有企业政治联系的作用并非表现在政府

与企业层面ꎬ 而会更多地表现在上级官员与国

企高管之间ꎬ 是中国现行体制下官员晋升的一

种个人行为ꎬ 而非企业行为ꎬ 企业的行为更多

地为个人目的服务 (黎文靖ꎬ ２０１２)ꎮ

相较而言ꎬ 私有产权企业情况大为不同ꎮ

出于传统意识形态以及市场制度不健全等现实

原因ꎬ 私有产权企业的生存发展在很大程度上

受到与政府亲疏等因素的影响ꎬ 如何使用合适

的企业战略维系与政府的关联成为私有产权企

业经营战略中的重要组成部分ꎮ 前期研究已经
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证实ꎬ 私有产权企业相比于国有产权企业会投

入更多资源与精力密切各种社会联系ꎬ 期望获

取正式机制 (法律机制、 市场机制) 缺失下

的替代性保护机制与资源获取机制 ( Ｘｉｎ ＆

Ｐｅａｒｃｅꎬ １９９６)ꎮ 因此私有产权企业更有动机通

过各种方式获取更多的政府资源ꎮ 如已有研究

发现ꎬ 企业会通过支持公益事业、 巧尽社会责

任与政府负责人保持经常联系以及加入政党等

策略来建立政治联系ꎬ 通过雇用现任或前任政

府官员ꎬ 甚至贿赂政府官员等途径来获取政府

控制下的资源 (卫武ꎬ ２００６ꎻ 张建君和张志学ꎬ

２００５ꎻ Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００８ꎻ Ｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００８ꎻ

Ｇｏｌｄｍａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００９)ꎮ

在产权性质的影响下ꎬ 企业捐赠行为的目

的、 决策过程可能有着很大不同ꎬ 私有产权企

业捐赠行为在很大程度上能够密切其与政府之

间的联系ꎬ 而国有产权企业的捐赠行为一方面

可能是其产权性质决定的义务 (如特殊灾难时

期赈灾捐赠) 以及受政府干预的结果ꎬ 另一方

面可能是国有产权企业管理层代理问题驱动所

致ꎬ 并且对于国有产权企业而言ꎬ 捐赠行为并

不是赢得政府认同的最优方式①ꎬ 公众包括政府

对国有企业的期望更多的是增加就业、 实现国

家的宏观调控、 促进地区经济发展等ꎬ 所以现

实中国有资产管理部门对国有产权企业的捐赠

行为具有严格的程序规定和限制ꎮ

由于产权性质的差异ꎬ 国有产权企业良好

的政府关系来自与政府之间天然的产权联系ꎬ

其自然能够获得政府的帮助ꎮ 与私有产权企业

相比ꎬ 捐赠行为并不能显示国有产权企业与政

府之间关系的亲疏ꎬ 而私有产权亏损企业捐赠

行为对未来绩效的提升作用来自其捐赠行为所

带来的政府帮助ꎬ 从而使企业更容易脱离困境、

提升绩效ꎮ 尤其是对于亏损企业而言ꎬ 在面临

退市压力的情况下ꎬ 作为与政府存在 “父子”

关系的国有产权企业ꎬ 其获得更多的政府资源

来摆脱困境更是理所当然ꎬ 因此其获得的政府

资源多少与捐赠这种行为的关系没有私有产权

亏损企业显著ꎬ 捐赠行为对其未来绩效的提升

作用也就没有那么明显ꎮ 由此ꎬ 本文提出如下

假设:

假设 ２: 亏损企业捐赠行为对未来绩效的提

升作用存在产权性质的差异性ꎬ 私有产权企业

中提升作用更强ꎮ

四、 研究设计

(一) 研究样本与数据

本文所选样本为 ２００８ ~ ２０１６ 年②中国上海、

深圳 Ａ 股市场年度净利润小于零的所有亏损上

市企业ꎮ 研究选择亏损上市企业主要是基于如

下的考虑: ①现有研究指出ꎬ 企业捐赠存在避

税动机ꎬ 而对于亏损企业来说ꎬ 其捐赠金额不

可抵扣ꎬ 在一定程度上排除了避税动机ꎮ 在此

基础上可以更清晰地探讨其捐赠的未来绩效提

升作用ꎮ ②选择亏损企业作为研究样本ꎬ 相对

①

②

因为其经营的是全民所有财产ꎬ 过多的捐赠反而会引起公众的质疑ꎬ 认为企业管理层是 “慷他人之慨ꎬ 谋个人之美誉”ꎮ 当然

特殊时期除外ꎬ 如汶川地震这种灾难时期ꎬ 政府监管部门在这个时期也会让国有企业大量参与捐赠ꎬ 所以这很可能给公众造成一种印

象ꎬ 国有产权企业捐赠更为积极ꎮ 而事实上据民政部主管单位发布的历年 «中国慈善捐助报告» 数据显示ꎬ 企业捐赠是我国公益慈善

领域的主要力量ꎬ 其中民营企业贡献最大ꎮ
研究中的滞后 ＲＯＡ 数据部分我们采用到 ２０１７ 年ꎮ
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而言可以更好地界定企业对政府利益诉求ꎬ 因

为对处于亏损状态下的企业而言ꎬ 获取政府的

补助可能是使其摆脱困境的最直接帮助ꎮ 本文

研究样本总数为 １３１３ 个①ꎬ 财务数据来自国泰

安数据库ꎬ 市场化进程数据来自樊纲和王小鲁

(２０１７) 编制的指数体系ꎮ 回归分析前ꎬ 对连续

变量进行了上下 １％分位数的缩尾处理ꎮ

(二) 模型设定和主要变量定义

为检验所提假设ꎬ 并进一步研究亏损企业

捐赠行为对未来绩效影响的内在机理ꎬ 即参与

捐赠的亏损企业是否因为密切的政企联系获得

了更多的政府稀缺资源ꎬ 本文设定如下模型:

　 　 Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＝ α ＋ β１Ｄｏｎａｔｉｏｎ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｌｅｖ ＋ β４Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β５ＦＣＦ ＋ β６Ｆｒｉｓｔ ＋ β７Ｓｈｒｚ ＋

β８Ｄｕａｌ ＋ β９Ｄｄｒａｔｅ ＋ β１０Ｓｔｉｍｅ ＋ β１１Ｓｃｏｒｅ ＋ β１２ＧＤＰ ＋

∑ＹＥＡＲ ＋ ∑ＩＮＤ ＋ ε (１)

Ｓｕｂｓｉｄｙ ＝ α ＋ β１Ｄｏｎａｔｉｏｎ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３ＲＯＡ ＋ β４Ｌｅｖ ＋ β５Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β６ＦＣＦ ＋ β７Ｆｒｉｓｔ ＋

β８Ｓｈｒｚ ＋ β９Ｄｕａｌ ＋ β１０Ｄｄｒａｔｅ ＋ β１１Ｓｔｉｍｅ ＋ β１２Ｓｃｏｒｅ ＋ β１３ＧＤＰ ＋

∑ＹＥＡＲ ＋ ∑ＩＮＤ ＋ ε (２)

　 　 式 (１) 中 Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ 表示亏损企业未来

三年的绩效ꎬ 我们选择以剔除企业盈余管理后

的 ＲＯＡ 来进行度量②ꎬ 之所以选择 ＲＯＡ 指标是

由于其受企业资本结构的影响较小ꎮ 借鉴徐细

雄等 (２０２０) 的做法ꎬ 变量 Ｄｏｎａｔｉｏｎ 用以衡量

企业捐赠情况ꎬ 具体包括是否参与捐赠、 捐赠

绝对水平、 捐赠相对水平ꎮ 式 (２) 中参考余明

桂等 (２０１０) 的做法用政府补助 (Ｓｕｂｓｉｄｙ) 具

体表示由政府控制的稀缺资源ꎮ 包括企业是否

获取补助、 补助绝对水平、 补助相对水平三个

指标ꎮ 之所以选择政府补助ꎬ 是基于我国的制

度背景ꎮ 在上市公司发生亏损后ꎬ 政府的 “支

持之手” 中的补助是帮助企业扭亏为盈、 避免

退市的重要手段③ꎬ 现有文献在研究亏损企业或

者财务困境企业的政府利益诉求时往往也是基

于政府补助展开 (唐清泉和罗党论ꎬ ２００７ꎻ 潘

越等ꎬ ２００９ꎻ Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎮ 另外ꎬ 由于

企业绩效与其能够获得的政府补助情况均会受

其公司层面、 治理层面以及所在地区层面特征

的影响ꎬ 本文参考现有研究 (步丹璐和狄灵瑜ꎬ

２０１７ꎻ 滕飞等ꎬ ２０２０ꎻ 李井林和蔡燕ꎬ ２０２０)

对企业规模、 企业资产负债率、 企业成长性、

企业现金流量占比、 第一大股东持股比例、 股

权制衡情况、 两职合一、 独立董事比例、 上市

年限、 地区市场化进程、 地区 ＧＤＰ 水平等变量

进行了控制ꎮ 同时ꎬ 本文还进一步控制了行业

和年度虚拟变量ꎮ

上述模型中变量的度量方法如表 １ 所示ꎮ

本文利用固定效应模型进行分析ꎬ 系数标准误

为稳健标准误ꎮ

①

②
③

在样本筛选中我们考虑特殊事件的影响 (如汶川与玉树地震)ꎬ 剔除了 ２００８ 年四川地区上市公司样本和 ２０１０ 年青海地区的上

市公司样本以及金融类和数据缺失的样本ꎮ
盈余管理程度依据 Ｄｅｃｈｏｗ 等 (１９９５) 修正的横截面 Ｊｏｎｅｓ 模型进行计算ꎮ
现实中也有这种现象的大量报道ꎬ 如证券日报 (２０１３ 年 ３ 月 ２０ 日) 报道: ３􀆰 ６ 亿元补贴撑起 １６５０ 万利润 银鸽投资 (６０００６９)

２０１２ 年巧借政府补贴 “扭亏”ꎮ
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表 １　 变量定义

变量 简写 定义

企业绩效 Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ 剔除企业盈余管理后的企业总资产收益率 (ＲＯＡ)

捐赠与否 Ｄｏｎａｔｉｏｎ０ 虚拟变量ꎬ 当参与捐赠时为 １ꎬ 反之为 ０

捐赠绝对水平 Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ 捐赠金额加 １ 的自然对数

捐赠相对水平∗ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ 捐赠支出 / 营业收入×１０００

政府补助与否 Ｓｕｂｓｉｄｙ０ 虚拟变量ꎬ 当获得政府补助时为 １ꎬ 反之为 ０

补助绝对水平 Ｓｕｂｓｉｄｙ１ 补助金额加 １ 的自然对数

补助相对水平 Ｓｕｂｓｉｄｙ２ 政府补助 / 营业收入×１０００

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 企业负债 / 总资产

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ (本年营业收入 － 上年营业收入) / 上年营业收入

现金流量占比 ＦＣＦ 企业自由现金流 / 总资产

第一大股东持股比例 Ｆｒｉｓｔ 第一大股东持股数 / 公司总股数

股权制衡 Ｓｈｒｚ 第一大股东持股比例 / 第二大股东持股比例

两职合一 Ｄｕａｌ 虚拟变量ꎬ 董事长与总经理兼任时为 １ꎬ 反之为 ０

独立董事比例 Ｄｄｒａｔｅ 独立董事人数 / 董事会人数

上市年限 Ｓｔｉｍｅ 公司上市以来经过的时间

市场化进程 Ｓｃｏｒｅ 市场化得分ꎬ 指数越大ꎬ 表示市场化程度越高

地区 ＧＤＰ 水平 ＧＤＰ 地区 ＧＤＰ (单位: 千亿元)

年度 ＹＥＡＲ 虚拟变量ꎬ 样本所在年度取 １ꎬ 否则取 ０

行业 ＩＮＤ 虚拟变量ꎬ 样本所在行业取 １ꎬ 否则取 ０

　 　 注: 这里的相对水平是指捐赠金额在企业营业收入中的相对占比ꎬ 我们同样以企业捐赠的行业相对水平构造变量进行分析ꎮ 具体

来说ꎬ 以企业捐赠金额在行业捐赠均值中的占比作为解释变量进行假设检验ꎬ 回归结果基本一致ꎮ

五、 实证结果及分析

(一) 描述性统计分析

表 ２Ａ 列示了亏损企业的行业分布情况ꎬ 可

以看到ꎬ 亏损企业大部分出现在制造业企业中ꎬ

其他行业占比相对均匀ꎮ 表 ２Ｂ 列示了本文变量

的描述性统计情况ꎮ 可以看到ꎬ 在我国亏损的

上市企业中有 ５７􀆰 ６％的比例参与了当年的捐赠ꎮ

在参与了捐赠的样本企业中ꎬ 捐赠支出的收入

比达到近 ０􀆰 ０４％ꎬ 反映了在我国当前水平下年

度亏损上市公司的捐赠行为颇为积极ꎮ① 同时在

我国发生亏损的上市企业中有接近九成获取政

府的补助收入ꎬ 表明企业在亏损状况下获得政

府补助在我国当前背景下还是比较普遍ꎬ 并且

从数据来看企业获取补助的数额远远大于捐赠

的数额ꎮ

① 这里ꎬ 我们对同时期非亏损企业的捐赠占比和捐赠收入比进行了统计ꎬ 发现平均而言ꎬ 样本期间内所有非亏损企业的捐赠占

比为 ７１􀆰 ６％ꎬ 捐赠收入比为 ０􀆰 ３２４‰ꎬ 且均值 Ｔ 检验结果表明ꎬ 该数据相较于所有亏损企业的 ５７􀆰 ６％与 ０􀆰 ２３‰均具有 １％的显著性差

异ꎮ 我们认为这个结果是符合逻辑的ꎬ 相对来说ꎬ 非亏损企业具有更强的实力去捐赠ꎬ 捐赠金额也会多ꎮ 但是我们通过回归分析ꎬ 检

验了非亏损私有企业中捐赠行为的未来绩效提升作用ꎬ 通过对比亏损企业相应结果ꎬ 发现非亏损企业捐赠行为对未来绩效的影响要小

于亏损企业ꎮ 这在一定程度上说明了亏损企业捐赠行为的作用更强ꎬ 从侧面反映了亏损企业在无法盈利的情况下仍然进行捐赠的原因ꎮ
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表 ２Ａ　 样本亏损企业行业分布

行业名称 样本数量 占比 (％)

采掘业 ４６ ３􀆰 ５０

传播与文化产业 ２３ １􀆰 ７５

电力、 煤气及水的生产和供应业 ６８ ５􀆰 １８

房地产业 ６７ ５􀆰 １０

建筑业 ３９ ２􀆰 ９７

交通运输、 仓储业 ３３ ２􀆰 ５１

农、 林、 牧、 渔业 ３１ ２􀆰 ３６

批发和零售贸易 ６２ ４􀆰 ７２

社会服务业 ６６ ５􀆰 ０３

信息技术业 １１３ ８􀆰 ６１

制造业 ７４６ ５６􀆰 ８２

综合类 １９ １􀆰 ４５

合计 １３１３ １００

表 ２Ｂ　 样本主要特征描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｐａｎｅｌ Ａ: 全样本

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０ １３１３ ０􀆰 ５７６ ０􀆰 ４９４ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｓｕｂｓｉｄｙ０ １３１３ ０􀆰 ８７４ ０􀆰 ３３２ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｓｉｚｅ １３１３ ２０􀆰 ８１０ １􀆰 ７７５ １６􀆰 ９２２ ２５􀆰 １０５

ＲＯＡ １３１３ －０􀆰 ０７７ ０􀆰 ０７５ －０􀆰 ２７２ ０􀆰 ０００

Ｌｅｖ １３１３ ０􀆰 ６２６ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ０５５ １􀆰 ２０４

Ｇｒｏｗｔｈ １３１３ ０􀆰 ３５１ １􀆰 ３９６ －０􀆰 ８３０ １１􀆰 ４７８

ＦＣＦ １３１３ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 １３４ －０􀆰 ４４４ ０􀆰 ３１６

Ｆｒｉｓｔ １３１３ ０􀆰 ３２７ ０􀆰 １４８ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ７５０

Ｓｈｒｚ １３１３ ０􀆰 １４８ ０􀆰 ２７９ ０􀆰 ０１０ ２􀆰 ０９０

Ｄｕａｌ １３１３ ０􀆰 １８０ ０􀆰 ３８４ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｄｄｒａｔｅ １３１３ ０􀆰 ３７１ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ２００ ０􀆰 ６６７

Ｓｔｉｍｅ １３１３ １２􀆰 ２３５ ５􀆰 ５３５ １􀆰 ０６０ ２４􀆰 ０４９

Ｓｔａｔｅ １３１３ ０􀆰 ５６８ ０􀆰 ４９６ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｓｃｏｒｅ １３１３ ７􀆰 １３５ １􀆰 ７３６ ２􀆰 ４１８ １０􀆰 ５５３

ＧＤＰ １３１３ ２􀆰 ８２９ ４􀆰 ４１４ ０􀆰 ０００ １９􀆰 ５４７

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 参与捐赠样本

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ ７５６ １１􀆰 ８３５ ２􀆰 １１１ ４􀆰 ６１５ １６􀆰 ４９７

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ ７５６ ０􀆰 ３９９ ０􀆰 ７４８ ０􀆰 ０００∗ ３􀆰 ８１６

Ｐａｎｅｌ Ｃ: 获得政府补助样本

Ｓｕｂｓｉｄｙ１ １１４８ １５􀆰 ６１２ １􀆰 ８３３ １０􀆰 ８９７ １９􀆰 ９０１

Ｓｕｂｓｉｄｙ２ １１４８ １０􀆰 ８７９ １６􀆰 ７９５ ０􀆰 ００７ ９６􀆰 ９５４

　 　 注: ∗表示由于保留小数点后三位导致此处显示结果为 ０ꎬ 其真实数值为 ０􀆰 ００００１９９ꎮ
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(二) 假设的检验结果

为验证本文假设ꎬ 我们就亏损企业捐赠对

其未来绩效的影响进行了实证分析ꎬ 并考察这

种影响在国有产权企业与私有产权企业中的不

同表现ꎮ 回归结果如表 ３Ａ 至表 ３Ｃ 所示ꎮ 可以

看到ꎬ 在全样本中ꎬ 是否参与捐赠 (Ｄｏｎａｔｉｏｎ０)

对企业未来绩效的影响随着时间的推移具有显

著的提升作用ꎬ 参与捐赠的企业未来绩效相对

更好ꎮ 有关捐赠绝对水平 (Ｄｏｎａｔｉｏｎ１) 与捐赠

相对水平 (Ｄｏｎａｔｉｏｎ２) 作为解释变量的结果与

上文基本一致ꎮ 本文假设 １ 得到证据支持ꎮ 同

时分析分组回归结果发现ꎬ 这种现象在私有产

权亏损企业中仍然存在ꎬ 而在国有产权亏损企

业中并不存在ꎮ 这一结论表明ꎬ 相较而言ꎬ 亏

损企业捐赠行为对未来绩效的提升作用在私有

产权企业中更大ꎬ 揭示了私有产权企业在亏损

状态下的捐赠行为确实发挥了作用ꎮ 这证实了

本文假设 ２ꎮ

表 ３Ａ　 是否参与捐赠和企业未来绩效的回归分析

变量

全样本 国有产权亏损企业 私有产权亏损企业

ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０
－０􀆰 ００３ －０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０４８∗ ０􀆰 ０２６ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ０２３ －０􀆰 ０５３∗∗ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 １４１∗∗∗

(－０􀆰 ２２) (－１􀆰 ０１) (１􀆰 ８４) (１􀆰 ４１) (－０􀆰 １８) (－０􀆰 ９５) (－２􀆰 １４) (１􀆰 ５３) (４􀆰 ７９)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ００１ ０􀆰 ００７ －０􀆰 ０２６∗∗ －０􀆰 ０３７∗∗ －０􀆰 ０５１∗∗∗ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０３５ －０􀆰 １４０∗∗∗

(０􀆰 １７) (０􀆰 ６９) (－２􀆰 ３９) (－２􀆰 １２) (－５􀆰 ７３) (０􀆰 ３７) (１􀆰 １４) (１􀆰 ６３) (－３􀆰 ９８)

Ｌｅｖ
－０􀆰 ０５６ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０９１ －０􀆰 ０４４ －０􀆰 ０２６ ０􀆰 １３９ －０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０６３

(－０􀆰 ９０) (０􀆰 ０６) (０􀆰 ８９) (－０􀆰 ５２) (－０􀆰 ３９) (１􀆰 ０３) (－０􀆰 ０８) (０􀆰 １０) (－０􀆰 ４０)

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ００４ ０􀆰 ００８∗ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１５∗∗ ０􀆰 ０１０ －０􀆰 ００７∗∗ －０􀆰 ０１４∗∗ ０􀆰 ０１３ －０􀆰 ００８

(０􀆰 ８８) (１􀆰 ９６) (－１􀆰 ６２) (２􀆰 １８) (１􀆰 ６５) (－２􀆰 ５９) (－２􀆰 １０) (０􀆰 ９３) (－０􀆰 ３５)

ＦＣＦ
－０􀆰 ０２９ －０􀆰 ０１３ －０􀆰 ２０２∗∗∗ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ０８５ －０􀆰 ２２８∗∗∗ －０􀆰 ０６８ －０􀆰 ０８６ －０􀆰 １７９

(－０􀆰 ４４) (－０􀆰 ４４) (－２􀆰 ６８) (－０􀆰 ００) (１􀆰 １１) (－７􀆰 ９０) (－０􀆰 ７６) (－０􀆰 ８２) (－０􀆰 ９６)

Ｆｒｉｓｔ
－０􀆰 ０５０ ０􀆰 １７３ ０􀆰 ２６１∗∗ －０􀆰 １８６ －０􀆰 １０８ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 ３８１∗∗∗ ０􀆰 ０７９ １􀆰 ４２５∗∗∗

(－０􀆰 ３６) (１􀆰 ０７) (２􀆰 ５６) (－１􀆰 １７) (－０􀆰 ６３) (０􀆰 ２２) (２􀆰 ６４) (０􀆰 ２９) (５􀆰 ４４)

Ｓｈｒｚ
０􀆰 ０２２ －０􀆰 ０８３ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０３３ －０􀆰 ０９２ ０􀆰 ０１５ －０􀆰 １３９∗∗∗ －０􀆰 ０７９ －０􀆰 ０９３

(０􀆰 ３２) (－１􀆰 ２０) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ４７) (－１􀆰 ５２) (０􀆰 ３２) (－３􀆰 ５１) (－０􀆰 ７５) (－１􀆰 １３)

Ｄｕａｌ
０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０４６∗∗ ０􀆰 ０７８∗∗∗ ０􀆰 ０１２ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 ００７ －０􀆰 ０５７ ０􀆰 １１６∗∗∗ ０􀆰 １９９∗∗∗

(０􀆰 ９７) (２􀆰 １７) (４􀆰 １３) (０􀆰 ４４) (－０􀆰 ４６) (０􀆰 ３０) (－０􀆰 ９８) (３􀆰 ８９) (６􀆰 ４９)

Ｄｄｒａｔｅ
０􀆰 ６００∗∗∗ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 ０９８ ０􀆰 ９４０∗∗∗ －０􀆰 ０４３ ０􀆰 ２８７ ０􀆰 ５４８∗∗∗ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ５１０∗∗

(４􀆰 ２３) (０􀆰 ６６) (０􀆰 ６２) (３􀆰 ３６) (－０􀆰 ４３) (１􀆰 ０２) (２􀆰 ８６) (－０􀆰 ０１) (２􀆰 ２１)

Ｓｔｉｍｅ
０􀆰 ０３５∗∗ ０􀆰 ０５４∗∗∗ －０􀆰 ０８０∗∗∗ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ０２３∗∗ －０􀆰 ０９８∗∗∗ ０􀆰 ０７８∗∗∗ ０􀆰 １３６∗∗∗ －０􀆰 ０１５

(２􀆰 ４７) (１６􀆰 １０) (－１１􀆰 ０３) (０􀆰 ３２) (２􀆰 ３０) (－９􀆰 ９１) (４􀆰 ４３) (１８􀆰 ７４) (－１􀆰 ２７)

Ｓｃｏｒｅ
０􀆰 ０１４ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ０３０∗ ０􀆰 ０４６∗∗∗ －０􀆰 ０７２∗∗∗ －０􀆰 ０２３ －０􀆰 ０３６ ０􀆰 １１７∗∗∗ ０􀆰 １０７∗∗

(１􀆰 ２３) (－０􀆰 ３４) (－１􀆰 ８８) (２􀆰 ６９) (－１６􀆰 ９２) (－０􀆰 ９２) (－０􀆰 ７１) (３􀆰 ２０) (２􀆰 ２１)



续表

捐赠行为与企业未来绩效———来自亏损企业的经验证据

— １０２　　 —

变量

全样本 国有产权亏损企业 私有产权亏损企业

ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

ＧＤＰ
－０􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ０１３∗∗ ０􀆰 ００８ －０􀆰 ０２８∗∗∗ －０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ０２７∗∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０２３∗∗ －０􀆰 ００６

(－２􀆰 ８０) (２􀆰 ２４) (０􀆰 ８０) (－４􀆰 ８９) (－２􀆰 ６８) (２􀆰 ２６) (０􀆰 ３９) (２􀆰 １０) (－０􀆰 ６２)

Ｃｏｎｓ
－０􀆰 ５４４∗∗ －０􀆰 ６４５∗∗∗ １􀆰 ２５８∗∗∗ ０􀆰 ２３０ １􀆰 ４４１∗∗∗ ０􀆰 ６９２ －１􀆰 ０３４∗∗∗ －２􀆰 ５２１∗∗∗ １􀆰 ５６２∗∗∗

(－２􀆰 ４３) (－３􀆰 ５２) (４􀆰 ５１) (０􀆰 ５１) (８􀆰 ７４) (１􀆰 ２６) (－２􀆰 ６４) (－７􀆰 ２７) (３􀆰 ０７)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １３１３􀆰 ０００ １１１８􀆰 ０００ ８６２􀆰 ０００ ７４６􀆰 ０００ ６５５􀆰 ０００ ５２０􀆰 ０００ ５６７􀆰 ０００ ４６３􀆰 ０００ ３４２􀆰 ０００

Ｒ２ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 ０９７ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 １６０ ０􀆰 １８５

Ｆ １９６􀆰 ４６５ ２１１􀆰 ９６３ １１８􀆰 ４３６ ３１􀆰 ７３３ ３５􀆰 ７７８ １０８７􀆰 ７４１ ２５５􀆰 ２０５ ２３４􀆰 ９７４ １５􀆰 ６５７

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示 １％、 ５％和 １０％的显著性水平ꎬ 以下各表同ꎮ

表 ３Ｂ　 捐赠绝对水平和企业未来绩效的回归分析

变量

全样本 国有产权亏损企业 私有产权亏损企业

ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１
－０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００４∗ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ００５∗∗∗ ０􀆰 ００５∗ ０􀆰 ０１２∗∗∗

(－０􀆰 ４１) (－１􀆰 ２７) (１􀆰 ７８) (０􀆰 ８８) (－０􀆰 ０１) (－１􀆰 １７) (－２􀆰 ６９) (１􀆰 ７２) (４􀆰 ７３)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ００２ ０􀆰 ００７ －０􀆰 ０２７∗∗ －０􀆰 ０３６∗∗ －０􀆰 ０５２∗∗∗ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０３５ －０􀆰 １４２∗∗∗

(０􀆰 ２１) (０􀆰 ７２) (－２􀆰 ４１) (－２􀆰 １５) (－５􀆰 ７２) (０􀆰 ３９) (１􀆰 １９) (１􀆰 ６２) (－４􀆰 ０７)

Ｌｅｖ
－０􀆰 ０５６ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０９４ －０􀆰 ０３９ －０􀆰 ０２７ ０􀆰 １３９ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０６８

(－０􀆰 ９０) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ９４) (－０􀆰 ４７) (－０􀆰 ４１) (１􀆰 ０４) (－０􀆰 ０９) (０􀆰 ０８) (－０􀆰 ４３)

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ００４ ０􀆰 ００８∗∗ －０􀆰 ００８∗ ０􀆰 ０１５∗∗ ０􀆰 ０１０ －０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ０１４∗∗ ０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０１０

(０􀆰 ８８) (１􀆰 ９７) (－１􀆰 ６５) (２􀆰 １７) (１􀆰 ６５) (－２􀆰 ６８) (－２􀆰 ０８) (０􀆰 ９１) (－０􀆰 ４０)

ＦＣＦ
－０􀆰 ０２８ －０􀆰 ０１２ －０􀆰 ２０３∗∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０８４ －０􀆰 ２２６∗∗∗ －０􀆰 ０６５ －０􀆰 ０８９ －０􀆰 １９０

(－０􀆰 ４３) (－０􀆰 ４１) (－２􀆰 ７０) (０􀆰 ０１) (１􀆰 １０) (－７􀆰 ７０) (－０􀆰 ７４) (－０􀆰 ８３) (－１􀆰 ０４)

Ｆｒｉｓｔ
－０􀆰 ０５０ ０􀆰 １７２ ０􀆰 ２５６∗∗ －０􀆰 １９０ －０􀆰 １０６ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ３８８∗∗∗ ０􀆰 ０８３ １􀆰 ４０４∗∗∗

(－０􀆰 ３６) (１􀆰 ０７) (２􀆰 ４４) (－１􀆰 ２０) (－０􀆰 ６２) (０􀆰 ２２) (２􀆰 ６８) (０􀆰 ３１) (５􀆰 ２３)

Ｓｈｒｚ
０􀆰 ０２２ －０􀆰 ０８３ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０３１ －０􀆰 ０９２ ０􀆰 ０１４ －０􀆰 １４１∗∗∗ －０􀆰 ０８２ －０􀆰 ０８６

(０􀆰 ３２) (－１􀆰 １９) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ４５) (－１􀆰 ５１) (０􀆰 ３０) (－３􀆰 ６４) (－０􀆰 ８１) (－１􀆰 ０７)

Ｄｕａｌ
０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０４６∗∗ ０􀆰 ０７８∗∗∗ ０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０１３ ０􀆰 ００７ －０􀆰 ０５６ ０􀆰 １１５∗∗∗ ０􀆰 １９４∗∗∗

(０􀆰 ９６) (２􀆰 １９) (４􀆰 １８) (０􀆰 ４５) (－０􀆰 ４８) (０􀆰 ３１) (－０􀆰 ９４) (３􀆰 ９８) (６􀆰 ６４)

Ｄｄｒａｔｅ
０􀆰 ６０２∗∗∗ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０９５ ０􀆰 ９４０∗∗∗ －０􀆰 ０４３ ０􀆰 ２９０ ０􀆰 ５５１∗∗∗ －０􀆰 ００８ ０􀆰 ５２３∗∗

(４􀆰 １７) (０􀆰 ６８) (０􀆰 ６１) (３􀆰 ３１) (－０􀆰 ４３) (１􀆰 ０３) (２􀆰 ８９) (－０􀆰 ０３) (２􀆰 ３９)



续表

　 管理学季刊

２０２１ 年第 ３ 期

— １０３　　 —

变量

全样本 国有产权亏损企业 私有产权亏损企业

ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

Ｓｔｉｍｅ
０􀆰 ０３４∗∗ ０􀆰 ０５３∗∗∗ －０􀆰 ０７９∗∗∗ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ０２４∗∗ －０􀆰 １０１∗∗∗ ０􀆰 ０７５∗∗∗ ０􀆰 １３９∗∗∗ －０􀆰 ０１１

(２􀆰 １９) (１６􀆰 ７７) (－１０􀆰 ９６) (０􀆰 ３２) (２􀆰 ３７) (－８􀆰 ６３) (４􀆰 ３８) (１９􀆰 ６２) (－１􀆰 １９)

Ｓｃｏｒｅ
０􀆰 ０１４ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ０３１∗∗ ０􀆰 ０４６∗∗∗ －０􀆰 ０７２∗∗∗ －０􀆰 ０２１ －０􀆰 ０３８ ０􀆰 １１８∗∗∗ ０􀆰 １０９∗∗

(１􀆰 ２２) (－０􀆰 ３３) (－１􀆰 ９７) (２􀆰 ６５) (－１６􀆰 １８) (－０􀆰 ８８) (－０􀆰 ７３) (３􀆰 １５) (２􀆰 ２５)

ＧＤＰ
－０􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ０１３∗∗ ０􀆰 ００８ －０􀆰 ０２８∗∗∗ －０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ０２７∗∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０２３∗∗ －０􀆰 ００７

(－２􀆰 ７９) (２􀆰 ２４) (０􀆰 ８１) (－４􀆰 ８６) (－２􀆰 ６９) (２􀆰 ２８) (０􀆰 ３８) (２􀆰 １０) (－０􀆰 ７２)

Ｃｏｎｓ
－０􀆰 ５３７∗∗ －０􀆰 ６３９∗∗∗ １􀆰 ２５８∗∗∗ ０􀆰 ２２４ １􀆰 ４３９∗∗∗ ０􀆰 ７０７ －１􀆰 ０２０∗∗∗ －２􀆰 ５３５∗∗∗ １􀆰 ５５５∗∗∗

(－２􀆰 ３７) (－３􀆰 ５２) (４􀆰 ４８) (０􀆰 ４８) (８􀆰 ７９) (１􀆰 ２７) (－２􀆰 ６６) (－７􀆰 ３０) (３􀆰 ０６)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １３１３􀆰 ０００ １１１８􀆰 ０００ ８６２􀆰 ０００ ７４６􀆰 ０００ ６５５􀆰 ０００ ５２０􀆰 ０００ ５６７􀆰 ０００ ４６３􀆰 ０００ ３４２􀆰 ０００

Ｒ２ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 ０９８ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 １６０ ０􀆰 １８１

Ｆ １１７􀆰 ９８５ ７７􀆰 ２７２ １３３􀆰 ７１３ ３６􀆰 ８６０ ６２􀆰 １８４ １９４􀆰 ５３２ ３２３􀆰 ３２３ １５９􀆰 ８２５ １４􀆰 ４２７

表 ３Ｃ　 捐赠相对水平和企业未来绩效的回归分析

变量

全样本 国有产权亏损企业 私有产权亏损企业

ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２
－０􀆰 ０１５∗∗∗ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ０６８∗∗∗ ０􀆰 ０２２ －０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０３２∗∗∗ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０９４∗∗∗

(－３􀆰 ６７) (－０􀆰 ０３) (５􀆰 ０９) (１􀆰 １９) (－１􀆰 ３６) (０􀆰 ８０) (－３􀆰 ２７) (１􀆰 ３１) (５􀆰 ５４)

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ００１ ０􀆰 ００５ －０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０３４∗ －０􀆰 ０５３∗∗∗ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０４４∗ －０􀆰 １０２∗∗∗

(－０􀆰 ０６) (０􀆰 ５１) (－１􀆰 ０９) (－１􀆰 ９０) (－６􀆰 ０４) (０􀆰 ３６) (０􀆰 ６３) (１􀆰 ９１) (－３􀆰 ０９)

Ｌｅｖ
－０􀆰 ０６０ ０􀆰 ００１ ０􀆰 １０５ －０􀆰 ０３０ －０􀆰 ０２９ ０􀆰 １３０ －０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０８３

(－０􀆰 ９４) (０􀆰 ０２) (１􀆰 １０) (－０􀆰 ３４) (－０􀆰 ４３) (０􀆰 ９９) (－０􀆰 １５) (０􀆰 ０９) (－０􀆰 ５０)

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ００４ ０􀆰 ００９∗∗ －０􀆰 ００８∗ ０􀆰 ０１５∗∗ ０􀆰 ０１０ －０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ０１３∗∗ ０􀆰 ０１２ －０􀆰 ０１５

(０􀆰 ８５) (１􀆰 ９９) (－１􀆰 ６６) (２􀆰 ２３) (１􀆰 ５３) (－２􀆰 ８３) (－１􀆰 ９８) (０􀆰 ８３) (－０􀆰 ５９)

ＦＣＦ
－０􀆰 ０２５ －０􀆰 ０１４ －０􀆰 ２１３∗∗∗ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ０８５ －０􀆰 ２３３∗∗∗ －０􀆰 ０５１ －０􀆰 １０１ －０􀆰 ２３１

(－０􀆰 ３８) (－０􀆰 ４９) (－３􀆰 １１) (０􀆰 ０７) (１􀆰 １９) (－８􀆰 ２８) (－０􀆰 ５８) (－０􀆰 ９０) (－１􀆰 ３１)

Ｆｒｉｓｔ
－０􀆰 ０４７ ０􀆰 １７４ ０􀆰 ２４９∗∗ －０􀆰 ２０８ －０􀆰 ０９６ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ３７６∗∗ ０􀆰 １１２ １􀆰 ６１３∗∗∗

(－０􀆰 ３４) (１􀆰 ０６) (２􀆰 ３６) (－１􀆰 ３４) (－０􀆰 ５３) (０􀆰 １８) (２􀆰 ３５) (０􀆰 ４０) (６􀆰 ２５)

Ｓｈｒｚ
０􀆰 ０２１ －０􀆰 ０８３ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０３１ －０􀆰 ０９３ ０􀆰 ０１９ －０􀆰 １４５∗∗∗ －０􀆰 ０８２ －０􀆰 １４０

(０􀆰 ３１) (－１􀆰 １９) (０􀆰 ２９) (０􀆰 ４４) (－１􀆰 ５０) (０􀆰 ４１) (－３􀆰 ３７) (－０􀆰 ７６) (－１􀆰 ５５)



续表

捐赠行为与企业未来绩效———来自亏损企业的经验证据
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变量

全样本 国有产权亏损企业 私有产权亏损企业

ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

Ｄｕａｌ
０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０４６∗∗ ０􀆰 ０７０∗∗∗ ０􀆰 ０１５ －０􀆰 ０１３ ０􀆰 ００５ －０􀆰 ０４８ ０􀆰 １０３∗∗∗ ０􀆰 １４５∗∗∗

(１􀆰 ０５) (２􀆰 １４) (３􀆰 ９１) (０􀆰 ５５) (－０􀆰 ５３) (０􀆰 ２６) (－０􀆰 ８４) (３􀆰 ５５) (６􀆰 ５８)

Ｄｄｒａｔｅ
０􀆰 ５９６∗∗∗ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０９５ ０􀆰 ９４８∗∗∗ －０􀆰 ０４８ ０􀆰 ２８８ ０􀆰 ５２３∗∗∗ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ６７２∗∗∗

(４􀆰 ３３) (０􀆰 ５５) (０􀆰 ５６) (３􀆰 ２６) (－０􀆰 ４５) (１􀆰 １１) (２􀆰 ７１) (０􀆰 ０８) (３􀆰 １６)

Ｓｔｉｍｅ
０􀆰 ０３１∗∗∗ ０􀆰 ０５７∗∗∗ －０􀆰 ０７５∗∗∗ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０９２∗∗∗ ０􀆰 ０８５∗∗∗ ０􀆰 １２５∗∗∗ －０􀆰 ０３７∗∗∗

(２􀆰 ６７) (１５􀆰 ９６) (－２３􀆰 ７８) (０􀆰 ４１) (１􀆰 ２６) (－７􀆰 ２９) (１１􀆰 ８６) (１３􀆰 ５５) (－３􀆰 １７)

Ｓｃｏｒｅ
０􀆰 ０１３ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０４８∗∗∗ －０􀆰 ０７３∗∗∗ －０􀆰 ０２３ －０􀆰 ０３８ ０􀆰 １１６∗∗∗ ０􀆰 １０８∗∗

(１􀆰 ００) (－０􀆰 ３５) (－１􀆰 ２９) (３􀆰 １３) (－１５􀆰 ６０) (－０􀆰 ８７) (－０􀆰 ６３) (２􀆰 ７６) (２􀆰 ２２)

ＧＤＰ
－０􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ０１３∗∗ ０􀆰 ００７ －０􀆰 ０２８∗∗∗ －０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ０２４∗ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０２１∗∗ －０􀆰 ０１１

(－２􀆰 ７１) (２􀆰 ３２) (０􀆰 ７６) (－５􀆰 １０) (－２􀆰 ６５) (１􀆰 ９１) (０􀆰 ４９) (２􀆰 ０２) (－１􀆰 ２６)

Ｃｏｎｓ
－０􀆰 ４５４∗∗ －０􀆰 ６５７∗∗∗ ０􀆰 ９０２∗∗∗ ０􀆰 １５６ １􀆰 ５３１∗∗∗ ０􀆰 ６１９ －０􀆰 ８４４∗∗ －２􀆰 ６０８∗∗∗ ０􀆰 ９４３∗

(－２􀆰 ０８) (－３􀆰 ２５) (２􀆰 ９０) (０􀆰 ３３) (１１􀆰 ０７) (１􀆰 ０９) (－２􀆰 ０３) (－６􀆰 ２２) (１􀆰 ９７)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １３１３􀆰 ０００ １１１８􀆰 ０００ ８６２􀆰 ０００ ７４６􀆰 ０００ ６５５􀆰 ０００ ５２０􀆰 ０００ ５６７􀆰 ０００ ４６３􀆰 ０００ ３４２􀆰 ０００

Ｒ２ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０９６ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 ０９６ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 １５８ ０􀆰 １８５

Ｆ ２４５􀆰 ２４７ ７３􀆰 ９３９ ２５２􀆰 ４４６ ６０􀆰 ６９７ ３８􀆰 ６７６ ４１３􀆰 ７３２ １４０􀆰 ２９７ ２８８􀆰 ６９３ ３５􀆰 ２３２

那么ꎬ 为什么私有产权亏损企业捐赠行为

能够提升其未来绩效ꎬ 国有产权企业与私有产

权企业之间的绩效提升作用差异产生的内在机

理是什么? 我们下面将进行进一步研究ꎮ

(三) 亏损企业捐赠行为对未来绩效的提升

作用: 机制检验

　 　 经上文的分析ꎬ 发现在亏损私有产权企业

中ꎬ 捐赠意愿与捐赠水平不同的企业在未来的

经营绩效上存在差异ꎬ 参与捐赠以及捐赠水平

高的亏损企业绩效优于未参与捐赠及捐赠水平

低的亏损企业ꎬ 而这种现象在国有产权亏损企

业中并不存在ꎬ 这其中的内在机理是什么? 前

文的理论分析认为捐赠行为密切了企业与政府

之间的联系ꎬ 而在中国转轨经济背景下企业通

过与政府之间的密切联系ꎬ 可以获得更多政府

控制下的稀缺资源ꎬ 从而提升企业未来的绩效ꎮ

对于发展处于困境中的亏损企业而言ꎬ 最希望

获得的政府资源可能会是补助之类的直接资源ꎮ

图 １是样本公司 ２００８ ~ ２０１６ 年对外捐赠与获取

的政府补助收入的变化趋势对比图ꎬ 从图中可

以看出ꎬ 我国亏损企业从政府获得补助的情况

比较普遍 (平均水平约为 ２０６７ 万元)ꎬ 并且从

总体上来看ꎬ 亏损企业捐赠支出越多ꎬ 则当年

亏损企业获取的政府补助也相对较多ꎮ
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图 １　 亏损企业捐赠与政府补助收入变化趋势对比

　 　 当然这是非常直观的比较ꎬ 更多的证据需

要通过实证检验提供ꎮ 考虑亏损企业的捐赠与

政府补助之间可能存在内生性问题ꎬ 一方面ꎬ

亏损企业捐赠越多ꎬ 企业越有可能赢得政府

(官员) 的好感ꎬ 密切与政府 (官员) 之间的联

系ꎬ 从而获得更多的补助资源ꎻ 另一方面ꎬ 企业

获得政府补助越多ꎬ 基于互惠交换原则可能会进

行更多捐赠ꎮ 因此本文参考Ｍａ 等 (２０１９)、 罗喜

英和刘伟 (２０１９) 的思路选择本地区同行业捐赠

均值作为工具变量进行回归ꎮ 选择该变量作为工

具变量的原因在于ꎬ 企业捐赠中存在同群效应ꎬ

本地区同行业的企业捐赠水平会显著影响企业自

身捐赠水平 (李四海和江新峰ꎬ ２０２０)ꎬ 而本企

业的政府补助获取水平更多基于企业自身特征

决定ꎬ 与其他企业捐赠水平关系较小ꎮ 数据回

归的结果如表 ４ 所示ꎬ 从表 ４ 中我们可以发现

企业捐赠意愿 (Ｄｏｎａｔｉｏｎ０)、 捐赠水平 (Ｄｏｎａ￣

ｔｉｏｎ１、 Ｄｏｎａｔｉｏｎ２)① 对企业政府补助的获取以及

补助的获取水平具有显著的正向影响ꎬ 即企业

通过捐赠行为密切与政府之间的联系ꎬ 确实获

取了更多的政府资源 (补助)ꎬ 捐赠行为具有明

显的政企纽带效应ꎮ

表 ４　 亏损企业捐赠支出与政府补助关系的实证证据

变量
Ｓｕｂｓｉｄｙ０ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ２

(１) (２) (３)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０

２􀆰 ００８∗∗∗

(５􀆰 ６９)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１
０􀆰 １３７∗∗∗

(２􀆰 ６２)

① 在本文实证分析中ꎬ 根据因变量数据特征ꎬ 当因变量为是否参与捐赠 (Ｄｏｎａｔｉｏｎ０) 与是否获得补助 (Ｓｕｂｓｉｄｙ０) 虚拟变量时ꎬ
我们采用 ＬＯＧＩＴ 模型进行回归分析ꎻ 当因变量为捐赠额加 １ 的自然对数 (Ｄｏｎａｔｉｏｎ１)、 捐赠支出收入比 (Ｄｏｎａｔｉｏｎ２) 以及补助额加 １ 的

自然对数 (Ｓｕｂｓｉｄｙ１)、 补助收入比 (Ｓｕｂｓｉｄｙ２) 时ꎬ 我们采用 ＴＯＢＩＴ 模型进行回归分析ꎮ
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捐赠行为与企业未来绩效———来自亏损企业的经验证据

— １０６　　 —

变量
Ｓｕｂｓｉｄｙ０ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ２

(１) (２) (３)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２
４􀆰 ０３０∗

(１􀆰 ９６)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ０５５
(０􀆰 ３５)

１􀆰 ５６５∗∗∗

(１０􀆰 ８４)
－１􀆰 １８３∗∗∗

(－２􀆰 ９７)

ＲＯＡ
－０􀆰 １７９
(－０􀆰 ７５)

－１􀆰 ０６２
(－１􀆰 ０３)

０􀆰 ３６９
(０􀆰 １０)

Ｌｅｖ
０􀆰 ０３０
(０􀆰 １７)

－１􀆰 ２７７∗

(－１􀆰 ７５)
－０􀆰 ０１３
(－０􀆰 ００)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ０１６
(－０􀆰 ３２)

－０􀆰 ４７２∗∗∗

(－３􀆰 ３７)
－０􀆰 ８９８∗∗

(－２􀆰 ０６)

ＦＣＦ
－０􀆰 ３５５
(－１􀆰 １２)

－０􀆰 ０２７
(－０􀆰 ０２)

－０􀆰 １７９
(－０􀆰 ０４)

Ｆｒｉｓｔ ０􀆰 ７４４∗

(１􀆰 ８９)
－０􀆰 ０７６
(－０􀆰 ０７)

－２􀆰 ６０３
(－０􀆰 ６４)

Ｓｈｒｚ
０􀆰 １６２
(０􀆰 ６７)

０􀆰 ０１４
(０􀆰 ０２)

－０􀆰 ５０３
(－０􀆰 ３４)

Ｄｕａｌ
－０􀆰 ２５９
(－１􀆰 ５６)

－１􀆰 ３４８∗∗∗

(－３􀆰 ４０)
－２􀆰 ８７４∗∗

(－２􀆰 １２)

Ｄｄｒａｔｅ
０􀆰 ８０２
(０􀆰 ９８)

０􀆰 ８０６
(０􀆰 ３６)

－２􀆰 ５９０
(－０􀆰 ２９)

Ｓｔｉｍｅ
－０􀆰 ０１９
(－０􀆰 ８３)

－０􀆰 １４２∗∗∗

(－５􀆰 ３６)
－０􀆰 ２５８∗∗

(－２􀆰 ５１)

Ｓｃｏｒｅ
－０􀆰 ０１２
(－０􀆰 ４６)

－０􀆰 ０１８
(－０􀆰 ２５)

－０􀆰 ２２６
(－０􀆰 ７８)

ＧＤＰ
－０􀆰 ０１１
(－０􀆰 ７１)

－０􀆰 ０７５∗∗

(－２􀆰 ２８)
－０􀆰 １５２
(－１􀆰 ２１)

Ｃｏｎｓ
－２􀆰 ４９３
(－１􀆰 ０２)

－１９􀆰 ４９５∗∗∗

(－６􀆰 ９４)
３５􀆰 ６４３∗∗∗

(４􀆰 ００)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １２９１􀆰 ０００∗ １３１３􀆰 ０００ １３１３􀆰 ０００

Ｃｈｉ２ １０４７􀆰 ５２９ ５４７􀆰 ９８４ １５５􀆰 ８１８

　 　 注: 此处样本减少是由于样本数据特征所致ꎮ 由于被解释变量企业是否获得补助为虚拟变量ꎬ 本文利用 ｌｏｇｉｔ 模型进行分析ꎬ 同时

控制了年度、 行业虚拟变量ꎮ 当某个行业、 年度虚拟变量取 １ 时ꎬ 若被解释变量的所有样本值全部为 １ 或 ０ꎬ 则无法估计回归参数ꎬ 此

时软件会自动将这个被解释变量全部取 １ 或 ０ 时对应的样本删除ꎮ 下表中以虚拟变量作为被解释变量回归时样本减少的原因相同ꎮ

前文的理论分析认为ꎬ 亏损企业捐赠行为

对未来绩效具有提升作用是由于捐赠行为密切

了企业与政府之间的联系ꎬ 而凭借这种联系ꎬ

企业能够获得政府更多的基于稀缺资源给予的

帮助 (政府补助)ꎬ 从而使其更容易脱离困境、

提升绩效ꎬ 上面的实证检验结果也支持了这样
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的理论分析ꎮ 那么对于另外一个问题ꎬ 为什么

亏损企业捐赠行为对未来绩效的提升作用在国

有产权企业中不存在? 理论分析认为国有产权

企业的终极控制人为政府ꎬ 其可以理所当然地

获得更多政府控制下的稀缺资源ꎬ 而捐赠行为

并不能如私有产权企业那样具有明显的政企纽

带效应ꎬ 因此国有产权企业捐赠行为对未来绩

效的提升作用与私有产权亏损企业有着明显的

不同ꎮ 这种理论分析是否能够成立ꎬ 需要对样

本进行检验ꎮ 我们将全样本根据产权性质的差

异分为国有产权企业组和私有产权企业组ꎬ 分

别观察企业捐赠行为对政府补助获取的影响ꎮ

检验结果如表 ５ 所示ꎬ 可以看到ꎬ 私有产权组

中亏损企业的捐赠行为 (意愿与水平) 对政府

补助获取 (是否获取与获取水平) 具有显著的

正向影响ꎻ 但是在国有产权组中ꎬ 亏损企业的

捐赠行为对企业政府补助获取水平变量并不存

在显著的影响ꎬ 这反映出国有产权亏损企业并

没有因为更高水平的捐赠而获取更多的政府补

助ꎮ 这一研究结论与张敏等 (２０１３) 的研究存

在差异ꎬ 他们以全部样本的研究发现国有产权

企业慈善捐赠有助于其获得更多的政府补贴ꎬ

这种差异化结论的对比可能更进一步反映了选

择合适场景进行研究的重要性ꎮ 在国有产权企

业面临亏损退市的压力时ꎬ 具有 “父爱主义”

的政府也会就如何帮助企业扭亏绞尽脑汁ꎬ 此

时的 “扶持之手” 并不会因为企业的捐赠行为

而存在差异ꎮ 一方面国有产权亏损企业的捐赠

可能是政府干预的结果ꎻ 另一方面企业获得更

多补助是政府 “父爱主义” 的支持ꎬ 捐赠行为

并不会如私有产权企业那样具有明显的政企纽

带效应ꎬ 因此捐赠行为与补助之间并不会存在

显著的关系ꎮ 这种研究结论进一步拓展了张敏

等 (２０１３) 的研究发现ꎬ 企业捐赠具有政企纽

带效应ꎬ 但是存在其他的纽带会对它产生替代

作用ꎬ 如产权纽带ꎮ

表 ５　 亏损企业捐赠行为与政府补助: 基于产权性质的分析

变量

国有产权企业 私有产权企业

Ｓｕｂｓｉｄｙ０ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ２ Ｓｕｂｓｉｄｙ０ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ２

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０
０􀆰 ２５３ １􀆰 ８８５∗

(０􀆰 ６６) (１􀆰 ８９)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１
０􀆰 ０２７ ０􀆰 ３５２∗∗∗

(０􀆰 ４９) (３􀆰 ２３)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２
－０􀆰 ４５８ ７􀆰 ２１１∗∗∗

(－０􀆰 １３) (２􀆰 ６５)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ３４９∗∗∗ １􀆰 ２９３∗∗∗ －２􀆰 １０５∗∗∗ ０􀆰 １５３ １􀆰 ５９５∗∗∗ －０􀆰 ４７１

(３􀆰 ７８) (８􀆰 ４４) (－４􀆰 ０１) (０􀆰 ４４) (５􀆰 ２３) (－０􀆰 ６７)

ＲＯＡ
０􀆰 １１９ ０􀆰 １４８ －２􀆰 ６１５ －０􀆰 ４０５ －２􀆰 ３２１ １􀆰 ３９６

(０􀆰 ２５) (０􀆰 １１) (－０􀆰 ５７) (－０􀆰 ８０) (－１􀆰 ４３) (０􀆰 ２３)

Ｌｅｖ
－０􀆰 １１７ －０􀆰 ５２９ １􀆰 ９２９ －０􀆰 ２５０ －２􀆰 ７８０∗∗ －２􀆰 ７７５

(－０􀆰 ２９) (－０􀆰 ６０) (０􀆰 ５８) (－０􀆰 ９１) (－２􀆰 ４０) (－０􀆰 ６５)
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变量

国有产权企业 私有产权企业

Ｓｕｂｓｉｄｙ０ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ２ Ｓｕｂｓｉｄｙ０ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ２

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 １６８∗∗∗ －０􀆰 ５５０∗∗∗ －１􀆰 ２０５∗∗∗ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ２７６ －０􀆰 ３６８

(－４􀆰 ０６) (－３􀆰 ３８) (－２􀆰 ６２) (－０􀆰 ０６) (－１􀆰 ２１) (－０􀆰 ４５)

ＦＣＦ
－０􀆰 ００２ ０􀆰 ８９０ ４􀆰 ９１８ －０􀆰 ０３７ ０􀆰 ２５１ －２􀆰 ６２０

(－０􀆰 ００) (０􀆰 ５７) (０􀆰 ８２) (－０􀆰 ０７) (０􀆰 １２) (－０􀆰 ３５)

Ｆｒｉｓｔ
－１􀆰 １７３ －３􀆰 ５６７∗∗∗ －１３􀆰 ０３２∗∗∗ １􀆰 ０７１ ０􀆰 ６５１ ３􀆰 ５２６

(－１􀆰 ４６) (－２􀆰 ６１) (－２􀆰 ７６) (１􀆰 ０６) (０􀆰 ３５) (０􀆰 ５１)

Ｓｈｒｚ
－０􀆰 １３１ －０􀆰 １４０ －０􀆰 ５７１ ０􀆰 ２５６ ０􀆰 ９４５ １􀆰 ０３７

(－０􀆰 ３２) (－０􀆰 ２０) (－０􀆰 ３５) (０􀆰 ４２) (０􀆰 ７１) (０􀆰 ２５)

Ｄｕａｌ
－０􀆰 ９５９∗∗∗ －１􀆰 ８９３∗∗∗ －２􀆰 １８７ －０􀆰 ２４０ －１􀆰 １１３∗∗ －２􀆰 ９６１

(－３􀆰 ７９) (－２􀆰 ８３) (－１􀆰 １１) (－１􀆰 ０４) (－２􀆰 １４) (－１􀆰 ５２)

Ｄｄｒａｔｅ
１􀆰 ２０１ １􀆰 ７６２ １８􀆰 ９４４ ０􀆰 ９９３ １􀆰 ０９７ －２１􀆰 ７０２

(０􀆰 ４８) (０􀆰 ６２) (１􀆰 ５０) (０􀆰 ６３) (０􀆰 ３０) (－１􀆰 ５０)

Ｓｔｉｍｅ
－０􀆰 ０２１ －０􀆰 ０７７∗∗ －０􀆰 １９４ －０􀆰 ０４９ －０􀆰 ２２０∗∗∗ －０􀆰 ４６０∗∗

(－０􀆰 ８９) (－２􀆰 ５２) (－１􀆰 ５３) (－０􀆰 ９８) (－４􀆰 ２３) (－２􀆰 ５６)

Ｓｃｏｒｅ
－０􀆰 ００９ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 １６２ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ２３３ －１􀆰 ０１３∗

(－０􀆰 １７) (０􀆰 ９０) (０􀆰 ４５) (－０􀆰 １７) (－１􀆰 ５３) (－１􀆰 ９２)

ＧＤＰ
－０􀆰 ０４０ －０􀆰 ０２４ －０􀆰 ０４７ －０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０４２ －０􀆰 ０９９

(－１􀆰 ３４) (－０􀆰 ５５) (－０􀆰 ２８) (－０􀆰 ４４) (－０􀆰 ８７) (－０􀆰 ５８)

Ｃｏｎｓ
－６􀆰 １０６∗∗∗ －１２􀆰 ８７９∗∗∗ ５２􀆰 １３９∗∗∗ ２􀆰 ０１５ －２１􀆰 ３６２∗∗∗ ２５􀆰 ２１９

(－２􀆰 ７１) (－３􀆰 ７３) (４􀆰 ４３) (０􀆰 ３０) (－３􀆰 ７８) (１􀆰 ６３)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ６３７􀆰 ０００ ７４６􀆰 ０００ ７４６􀆰 ０００ ５６０􀆰 ０００ ５６７􀆰 ０００ ５６７􀆰 ０００

Ｃｈｉ２ １３０􀆰 ４７３ ８８７􀆰 ６１４ ３１６􀆰 ９０１ ７６４􀆰 ４２１ ３５２􀆰 ３７４ １２１􀆰 ６７２

(四) 稳健性检验

１􀆰 亏损企业捐赠行为对未来绩效的提升作

用: 样本选择偏误的检验

以上分析所得出的结论可能会存在偏误ꎬ

参与捐赠的企业可能就是那些当年盈利能力较

好的亏损企业ꎬ 而当年的盈利能力与未来三年

的盈利能力具有很强的相关性ꎬ 从而出现选择

捐赠的企业本来就是当年以及未来盈利能力相

对较好企业的情形ꎮ 为此我们对企业当年绩效

与捐赠行为关系 (意愿与水平) 进行了回归分

析ꎬ 分析的结果如表 ６ 所示ꎮ 我们发现当期的

企业绩效 (ＲＯＡ) 对企业的捐赠意愿、 捐赠水

平均未产生显著影响ꎬ 避免了私有产权企业组

中捐赠行为对未来绩效的提升作用存在样本自

选择问题的可能ꎮ
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表 ６　 企业当期绩效与捐赠行为关系实证证据

变量

国有产权亏损企业 私有产权亏损企业

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０ Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ０ Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＲＯＡ
０􀆰 ４３１ ２􀆰 ０５９ －０􀆰 ０１７ －０􀆰 ２６７ －０􀆰 ５７４ －０􀆰 ２９７

(０􀆰 ７０) (０􀆰 ８３) (－０􀆰 １０) (－０􀆰 ４４) (－０􀆰 ２３) (－０􀆰 ９０)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ４５４∗∗∗ ２􀆰 ３４４∗∗∗ ０􀆰 ０３３∗ ０􀆰 ６４４∗∗∗ ２􀆰 ９８５∗∗∗ ０􀆰 １２５∗∗∗

(６􀆰 ８５) (９􀆰 ４２) (１􀆰 ９４) (７􀆰 ２０) (８􀆰 ７０) (２􀆰 ７６)

Ｌｅｖ
－０􀆰 ６３５ －３􀆰 ８３７∗∗ －０􀆰 ２４４∗∗ ０􀆰 ２６９ ０􀆰 ４１３ －０􀆰 ４０６∗

(－１􀆰 ５７) (－２􀆰 ３１) (－２􀆰 １２) (０􀆰 ６４) (０􀆰 ２４) (－１􀆰 ７４)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 １０７∗ －０􀆰 ４４５∗ －０􀆰 ０４０∗∗ －０􀆰 １８５∗∗ －０􀆰 ９４７∗∗ －０􀆰 １３０∗∗

(－１􀆰 ６６) (－１􀆰 ６５) (－２􀆰 ０２) (－２􀆰 ０８) (－２􀆰 ４７) (－２􀆰 ４８)

ＦＣＦ
１􀆰 １１９ ５􀆰 ３４９∗ ０􀆰 ２０９ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ６５５ ０􀆰 １５４

(１􀆰 ４９) (１􀆰 ７３) (０􀆰 ９７) (－０􀆰 ０１) (０􀆰 ２０) (０􀆰 ３５)

Ｆｒｉｓｔ
－１􀆰 ７８５∗∗ －８􀆰 ８４３∗∗∗ －０􀆰 ５１５∗∗∗ －０􀆰 ２３８ －０􀆰 ２０１ ０􀆰 ０２８

(－２􀆰 ４４) (－３􀆰 １２) (－２􀆰 ６１) (－０􀆰 ２４) (－０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５)

Ｓｈｒｚ
－０􀆰 ６３２∗∗ －２􀆰 ７８４∗∗ －０􀆰 １１３ ０􀆰 ３２５ －０􀆰 ３０８ －０􀆰 ０８３

(－２􀆰 １５) (－２􀆰 ２８) (－１􀆰 ３０) (０􀆰 ４３) (－０􀆰 １２) (－０􀆰 ２４)

Ｄｕａｌ
－０􀆰 １４８ －０􀆰 ４５６ －０􀆰 ０３２ －０􀆰 ０６１ －０􀆰 １１９ ０􀆰 ０４１

(－０􀆰 ５２) (－０􀆰 ４１) (－０􀆰 ４２) (－０􀆰 ２６) (－０􀆰 １３) (０􀆰 ３３)

Ｄｄｒａｔｅ
－２􀆰 ２５８ －８􀆰 １１５ －０􀆰 ４１０ １􀆰 ００４ ６􀆰 ０４８ １􀆰 ６０２∗

(－１􀆰 ３９) (－１􀆰 ２７) (－０􀆰 ９２) (０􀆰 ５９) (０􀆰 ８９) (１􀆰 ７８)

Ｓｔｉｍｅ
－０􀆰 ０２１ －０􀆰 ０８９ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ０５５∗∗∗ －０􀆰 ２５３∗∗∗ －０􀆰 ０３８∗∗∗

(－１􀆰 ０７) (－１􀆰 １２) (－０􀆰 ６１) (－２􀆰 ６２) (－２􀆰 ９５) (－３􀆰 ３２)

Ｓｃｏｒｅ
－０􀆰 ０３４ －０􀆰 ２７５ －０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 １０３ －０􀆰 ０２１

(－０􀆰 ６１) (－１􀆰 ２９) (－１􀆰 ５７) (０􀆰 ４６) (０􀆰 ３６) (－０􀆰 ５４)

ＧＤＰ
－０􀆰 ０２３ －０􀆰 ０９６ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ０４８∗∗ －０􀆰 ２１５∗∗ －０􀆰 ０１５

(－０􀆰 ９５) (－０􀆰 ９８) (－１􀆰 １３) (－２􀆰 ２９) (－２􀆰 ４８) (－１􀆰 ３２)

Ｃｏｎｓ
－３􀆰 ９５９∗∗ －２４􀆰 ６９５∗∗∗ ０􀆰 ５５６ －１１􀆰 ５５５∗∗∗ －５１􀆰 １８７∗∗∗ －１􀆰 ８２９∗

(－２􀆰 ２４) (－４􀆰 １８) (１􀆰 ３７) (－５􀆰 ６５) (－６􀆰 ４８) (－１􀆰 ７５)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ７１９􀆰 ０００ ７４６􀆰 ０００ ７４６􀆰 ０００ ５６７􀆰 ０００ ５６７􀆰 ０００ ５６７􀆰 ０００

Ｒ２ ０􀆰 １４３ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 １０６ ０􀆰 １９３ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 ０６２

Ｃｈｉ２ １４０􀆰 ３７８ １９８􀆰 ２３５ １２９􀆰 ６５６ １５０􀆰 ４００ １７５􀆰 ５６５ ８３􀆰 ２４０
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　 　 ２􀆰 亏损企业捐赠行为对未来绩效提升作用

的内在机理检验: 滞后一期数据分析

在上面的分析中捐赠支出与政府补助收入采

用的是同期数据ꎬ 企业通过捐赠行为密切与政府

之间的联系ꎬ 不仅会在当期获取更多政府资源

(补助)ꎬ 同样可能对以后年度获取更多的政府资

源具有正向影响ꎮ 为此我们考察了上一年的捐赠

行为 (意愿与水平) 对当年政府补助收入的影

响ꎬ 这种方法同样可以避免内生性问题ꎮ 回归结

果如表 ７ 所示ꎬ 在表 ７ 中我们同样发现亏损企业

捐赠意愿 (Ｄｏｎａｔｉｏｎ０) 与捐赠水平 (Ｄｏｎａｔｉｏｎ１)

变量对下一年度的政府补助收入具有显著的正向

影响ꎮ 这表明企业通过捐赠行为密切政府联系

后ꎬ 不仅会对当年政府资源 (补助) 的获取具有

正向影响ꎬ 同样对以后年度政府资源 (补助) 的

获取具有帮助ꎮ

表 ７　 亏损企业捐赠支出与政府补助关系: 滞后一期考察

变量
Ｓｕｂｓｉｄｙ０ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ２

(１) (２) (３)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０ｔ－１
０􀆰 ７２０∗∗∗

(２􀆰 ８９)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ｔ－１
０􀆰 ０８７∗∗∗

(３􀆰 ６４)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ｔ－１
１􀆰 ００９

(１􀆰 ０３)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ８０１∗∗∗ １􀆰 ６７０∗∗∗ －１􀆰 １１７∗∗∗

(８􀆰 ６０) (１６􀆰 ６７) (－３􀆰 ２４)

ＲＯＡ
－０􀆰 ６５９ －１􀆰 ０６７ －１􀆰 ２５６

(－１􀆰 ０９) (－１􀆰 ２４) (－０􀆰 ４０)

Ｌｅｖ
－０􀆰 ３２１ －１􀆰 ３８８∗∗ －１􀆰 ０９３

(－０􀆰 ７５) (－２􀆰 ３５) (－０􀆰 ５１)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ２０２∗∗∗ －０􀆰 ４８０∗∗∗ －０􀆰 ９６９∗∗

(－３􀆰 ３１) (－４􀆰 ７５) (－２􀆰 ５５)

ＦＣＦ
－０􀆰 １４１ ０􀆰 ２６６ １􀆰 ６７４

(－０􀆰 １８) (０􀆰 ２４) (０􀆰 ４２)

Ｆｒｉｓｔ
１􀆰 ８０４ －０􀆰 １８７ －３􀆰 ３５２

(１􀆰 ５８) (－０􀆰 １６) (－０􀆰 ８１)

Ｓｈｒｚ
－０􀆰 ２８７ －０􀆰 １２１ －０􀆰 ６８２

(－０􀆰 ４９) (－０􀆰 ２２) (－０􀆰 ３５)

Ｄｕａｌ
－０􀆰 ８００∗∗∗ －１􀆰 ４１３∗∗∗ －３􀆰 ２８７∗∗

(－２􀆰 ８２) (－３􀆰 ９３) (－２􀆰 ５２)

Ｄｄｒａｔｅ
２􀆰 ７６８ １􀆰 ４５７ １􀆰 ７２３

(１􀆰 １８) (０􀆰 ６２) (０􀆰 ２０)

Ｓｔｉｍｅ
－０􀆰 ０９０∗∗∗ －０􀆰 １４９∗∗∗ －０􀆰 ２８７∗∗∗

(－３􀆰 １９) (－５􀆰 ４０) (－２􀆰 ８８)
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变量
Ｓｕｂｓｉｄｙ０ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ２

(１) (２) (３)

Ｓｃｏｒｅ
－０􀆰 ０２８ －０􀆰 ０２２ －０􀆰 ２１１

(－０􀆰 ３４) (－０􀆰 ２５) (－０􀆰 ６８)

ＧＤＰ
－０􀆰 ０４５ －０􀆰 ０８４∗∗∗ －０􀆰 １６７

(－１􀆰 ４４) (－２􀆰 ６０) (－１􀆰 ４３)

Ｃｏｎｓ
－１５􀆰 ０５８∗∗∗ －２１􀆰 ０４６∗∗∗ ３６􀆰 ３０４∗∗∗

(－６􀆰 １７) (－９􀆰 ０４) (４􀆰 ３４)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １２６６􀆰 ０００ １２８８􀆰 ０００ １２８８􀆰 ０００

Ｒ２ ０􀆰 ４３４ ０􀆰 １００ ０􀆰 ０１７

Ｃｈｉ２ ４２５􀆰 ６７８ ７７８􀆰 ９０８ １７０􀆰 ６１８

此外我们还进一步考虑了因为捐赠而致使

企业亏损的情况①ꎬ 结果发现企业的捐赠行为

(意愿与水平) 对政府补助的获取具有显著正向

影响ꎮ 同时ꎬ 考虑企业存在多种利益相关者ꎬ

亏损企业的慷慨捐赠行为ꎬ 可能带来利益相关

者之间的利益冲突ꎬ 本文参考 Ｗａｎｇ 等 (２０２０)

的研究分析了员工是否得到公平对待场景下亏

损企业捐赠行为的未来绩效提升作用问题ꎬ 首

先构造员工薪酬公平变量ꎬ 将其作为控制变量

放入主回归中ꎬ 结果表明ꎬ 本文结论未发生根

本性改变ꎮ 其次以其均值为基础将全样本划分

为高低员工薪酬公平组ꎬ 对国有亏损企业样本

与私有亏损企业样本分别进行分组回归ꎬ 结果

表明ꎬ 在国有亏损企业样本中ꎬ 不论员工是否

受到公平对待ꎬ 企业捐赠均不影响其未来绩效ꎻ

在私有亏损企业样本中ꎬ 不论员工是否受到公

平对待ꎬ 企业捐赠均能够提升其未来绩效ꎬ 本

文研究结论也未发生根本性改变ꎮ 这些结果在

一定程度上表明ꎬ 在本文分析框架下ꎬ 利益相

关者之间的利益冲突不是亏损企业捐赠未来绩

效提升作用的主要影响因素ꎮ

(五) 进一步研究与分析

１􀆰 私有产权亏损企业捐赠行为未来绩效提

升作用的边界条件分析

(１) 基于资源获取视角ꎮ

企业捐赠行为资源获取效应的政企纽带异

质性分析ꎮ 表 ５ 的回归结果表明ꎬ 私有产权亏

损企业通过捐赠行为密切、 提升政府联系获取

了更多的政府资源 (补助)ꎬ 我们将捐赠意愿、

水平对政府资源获取的促进作用称为非市场路

径下企业捐赠行为的政府资源获取效应ꎮ 捐赠

行为能够密切、 提升政府联系从而获得更多的

政府稀缺资源ꎬ 那么对那些已经建立了政治联

系的企业而言ꎬ 这种效应是否会发生变化? 现

有研究文献指出ꎬ 企业可以凭借政治联系获取

更多的稀缺资源ꎬ 本文认为ꎬ 若已经建立政治

① 我们经过对样本的筛选ꎬ 发现样本中仅存在一家企业因为捐赠支出而致其亏损ꎬ 反映出上市企业并不会去捐赠而使企业陷入

亏损导致市场负面反应ꎮ
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关联的企业通过捐赠行为来密切政府联系ꎬ 其

获取政府资源的边际效用会小于那些正试图通

过捐赠行为建立政治联系的企业ꎬ 也即尚未与

政府建立政治联系的企业可以通过捐赠行为获

得的边际效用大于已经具有政治联系的企业ꎬ

捐赠对于正试图密切政府联系的企业更为重要ꎮ

因此我们认为企业已具有的政治联系会影响捐

赠行为 (意愿、 水平) 的政府补助获取效应ꎮ

这里ꎬ 本文参考前期研究文献 (罗党论和刘晓

龙ꎬ ２００９ꎻ 贾明和张喆ꎬ ２０１０ꎻ 李四海ꎬ ２０１２)ꎬ

以上市公司的董事长或 ＣＥＯ 是否曾经或正在人

大、 政协和政府机关任职来定义上市公司是否具

有政治联系ꎬ 进行了有关政治关联对捐赠行为政

府资源效应影响的研究ꎮ 研究结果发现 (见表

８)ꎬ 在具有政治关联分组中ꎬ 私有产权亏损企业

的捐赠行为对政府补助的获取并不具有显著影

响ꎻ 而在尚未建立政治关联分组中ꎬ 私有产权亏

损企业的捐赠行为对政府补助的获取具有显著正

向影响ꎮ 这表明私有产权亏损企业已具有的政治

联系会显著降低捐赠行为的政府补助效应ꎬ 即正

试图建立政治联系的私有产权亏损企业捐赠行为

对政府资源 (补助) 获取的边际效用显著大于已

具有政治联系的企业ꎮ 政企联系是亏损企业捐赠

未来绩效提升作用的一个边界条件ꎮ

表 ８　 私有产权亏损企业捐赠支出与政府补助: 政治关联调节效应

变量

政治关联企业 非政治关联企业

Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０
２􀆰 ０８３ １􀆰 ６７６∗∗

(１􀆰 ３３) (２􀆰 ４８)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１
０􀆰 １６６ ０􀆰 ３１５∗∗

(１􀆰 ３４) (２􀆰 ３４)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２
－０􀆰 ２６８ ２􀆰 ０３８∗∗

(－０􀆰 ３０) (２􀆰 １０)

Ｓｉｚｅ
１􀆰 ３４０∗∗∗ １􀆰 ３２７∗∗∗ １􀆰 ５０８∗∗∗ ２􀆰 ０８７∗∗∗ １􀆰 ７８０∗∗∗ ２􀆰 ３３３∗∗∗

(３􀆰 ７７) (３􀆰 ７０) (４􀆰 ４１) (８􀆰 ４０) (５􀆰 ５１) (９􀆰 ６９)

ＲＯＡ
０􀆰 １９７ ０􀆰 ０８４ －０􀆰 ７９４ －４􀆰 ６６８∗∗∗ －４􀆰 ６０８∗∗∗ －４􀆰 ３３０∗∗

(０􀆰 ０８) (０􀆰 ０４) (－０􀆰 ３４) (－２􀆰 ７１) (－２􀆰 ６５) (－２􀆰 ４６)

Ｌｅｖ
１􀆰 ９６７ １􀆰 ８２２ １􀆰 ６４６ －３􀆰 ７８４∗∗∗ －３􀆰 ９６１∗∗∗ －３􀆰 １１０∗∗∗

(１􀆰 ０９) (１􀆰 ０２) (０􀆰 ９２) (－３􀆰 ２２) (－３􀆰 ３１) (－２􀆰 ５８)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 １２２ －０􀆰 １３４ －０􀆰 ２０６ －０􀆰 ４８３∗∗ －０􀆰 ４３９∗ －０􀆰 ４３１∗

(－０􀆰 ５１) (－０􀆰 ５７) (－０􀆰 ８９) (－２􀆰 ００) (－１􀆰 ７８) (－１􀆰 ７２)

ＦＣＦ
－３􀆰 ９７４ －４􀆰 ０１７ －２􀆰 １１０ １􀆰 ３２０ ２􀆰 ２７０ １􀆰 ７４３

(－１􀆰 ０８) (－１􀆰 ０９) (－０􀆰 ５７) (０􀆰 ５７) (０􀆰 ９３) (０􀆰 ７２)

Ｆｒｉｓｔ
４􀆰 ３５４ ４􀆰 １３４ ３􀆰 ７６２ １􀆰 １１５ ０􀆰 ９８８ １􀆰 ３０１

(１􀆰 ５８) (１􀆰 ５２) (１􀆰 ３８) (０􀆰 ３５) (０􀆰 ３１) (０􀆰 ４０)

Ｓｈｒｚ
－１􀆰 ９０６ －１􀆰 ７３０ －２􀆰 ０１３ １􀆰 ３３４ １􀆰 ２９０ １􀆰 １５４

(－０􀆰 ８１) (－０􀆰 ７４) (－０􀆰 ８５) (０􀆰 ７３) (０􀆰 ７０) (０􀆰 ６２)
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变量

政治关联企业 非政治关联企业

Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｄｕａｌ
－１􀆰 ７２９∗∗ －１􀆰 ７３３∗∗ －１􀆰 ５５７∗∗ －０􀆰 ９６８ －０􀆰 ７８１ －０􀆰 ９５７

(－２􀆰 ２５) (－２􀆰 ２６) (－２􀆰 ００) (－１􀆰 ３８) (－１􀆰 ０９) (－１􀆰 ３３)

Ｄｄｒａｔｅ
１􀆰 ６３６ ０􀆰 ４２１ ０􀆰 ５０８ １􀆰 １６４ １􀆰 ２１５ ３􀆰 ３１４

(０􀆰 ２９) (０􀆰 ０８) (０􀆰 ０８) (０􀆰 ２２) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ６１)

Ｓｔｉｍｅ
－０􀆰 １９２∗∗∗ －０􀆰 １８６∗∗∗ －０􀆰 １９３∗∗∗ －０􀆰 ２１７∗∗∗ －０􀆰 １８１∗∗ －０􀆰 ２０４∗∗∗

(－２􀆰 ９０) (－２􀆰 ８３) (－２􀆰 ８２) (－３􀆰 ２４) (－２􀆰 ４８) (－２􀆰 ８８)

Ｓｃｏｒｅ
－０􀆰 ２６４ －０􀆰 ２５５ －０􀆰 ２９３ －０􀆰 ２９９ －０􀆰 ３５８ －０􀆰 ２８６

(－１􀆰 １４) (－１􀆰 １０) (－１􀆰 ２６) (－１􀆰 ３７) (－１􀆰 ６０) (－１􀆰 ２８)

ＧＤＰ
－０􀆰 ０５７ －０􀆰 ０６０ －０􀆰 ０７０ －０􀆰 １５６∗∗ －０􀆰 １１８∗ －０􀆰 １７３∗∗∗

(－０􀆰 ７５) (－０􀆰 ７９) (－０􀆰 ９３) (－２􀆰 ３９) (－１􀆰 ７０) (－２􀆰 ６２)

Ｃｏｎｓ
－１６􀆰 ５８７∗∗ －１５􀆰 ８４５∗∗ －１７􀆰 １０９∗∗ －２９􀆰 ０２２∗∗∗ －２４􀆰 ６２１∗∗∗ －３５􀆰 ３０２∗∗∗

(－２􀆰 ４５) (－２􀆰 ３１) (－２􀆰 ４２) (－４􀆰 ７９) (－３􀆰 ６４) (－５􀆰 ６１)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １６４􀆰 ０００ １６４􀆰 ０００ １６４􀆰 ０００ ３６０􀆰 ０００ ３６０􀆰 ０００ ３６０􀆰 ０００

Ｃｈｉ２ ２２２􀆰 ８０７ ２２４􀆰 ３５１ ２２０􀆰 ７７３ ３３３􀆰 ３０７ ３２７􀆰 ５８７ ３２０􀆰 ６５５

　 　 根据上面的结论ꎬ 企业发现资源投入的边际

贡献率越来越低时会减少该种资源的投入ꎬ 那么

对于私有产权亏损企业的捐赠对政府资源获取的

边际效应的降低是否会导致其捐赠投入减少的问

题ꎬ 我们根据数据分析的结果发现已具有政治联

系的私有产权亏损企业并没有减少捐赠投入①ꎮ

原因在于ꎬ 一方面ꎬ 政治联系的建立并不是一劳

永逸ꎬ 存在可能流失的风险ꎬ 需要不断地维护与

提升ꎻ 另一方面ꎬ 如 Ｆａｎ 等 (２００７) 和 Ｂｏｕｂａｋｒｉ

等 (２００８) 指出ꎬ 企业的政治联系可能是民营化

进程中政府对企业持续干预的一种手段ꎬ 私有产

权企业 “后天” 所具有的政治联系特征使其更容

易受到 “政府干预”ꎬ 从而履行更多的社会责任ꎬ

其中的 “捐赠摊派” 可能就是具有政治联系民营

企业受到 “政府干预” 的一种具体体现 (杜兴强

等ꎬ ２０１０)ꎮ

企业捐赠行为资源获取效应的地区上市公

司数量异质性分析ꎮ 企业资源获取不仅取决于

企业自身行为ꎬ 同样取决于资源掌控方的态度ꎮ

而在不同条件下ꎬ 资源掌控方对于企业捐赠行

为的反应存在差异ꎮ 这里以地区上市公司数量

作为场景进行分析ꎮ 当地区上市公司数量较多

时ꎬ 资源掌控方 (地方政府) 可供分配资源数

量一定的条件下ꎬ 不同企业之间存在关于资源

获取的竞争ꎬ 而进行了慈善捐赠的企业此时更

好地拉近了与地方政府之间的联系ꎬ 由此可以

① 回归结果未在文章中报告ꎬ 可根据需要提供ꎬ 这一结论其实在之前的研究文献中已经证实ꎬ 如梁建等 (２０１０)、 贾明和张喆

(２０１０) 等的研究ꎮ
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在政府进行资源分配时获得更多偏袒ꎮ 表现是ꎬ

在上市公司数量较多的地区ꎬ 亏损企业捐赠行

为的资源获取效应存在ꎻ 而当地区上市公司数

量较少时ꎬ 给定地方政府扶持上市公司发展的

动机ꎬ 亏损企业本就更容易获取补助支持ꎬ 由

此基于捐赠活动的资源获取效应相对更弱ꎮ 对

此我们进行了实证检验ꎬ 以省级层面地方上市

公司数量中位数为分组依据进行的分组回归的

结果列示于表 ９ꎬ 从中可以看到ꎬ 亏损企业捐赠

变量与政府补助获取之间的正相关关系在高上

市公司数量组中更为显著ꎬ 说明企业捐赠的补

助获取效应存在地区上市公司数量维度的作用

边界ꎮ 为保证结论稳健性ꎬ 我们同样以市级层

面地区上市公司数量作为分组依据进行了分组

检验ꎬ 研究结论未发生改变ꎮ

表 ９　 私有产权亏损企业捐赠支出与政府补助: 省级层面上市公司数量调节效应

变量

高上市公司数量组 低上市公司数量组

Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０
６􀆰 ７０９∗∗∗ １􀆰 ６５０

(２􀆰 ７５) (１􀆰 ３０)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１
０􀆰 ５３７∗∗∗ ０􀆰 １４０

(２􀆰 ７８) (１􀆰 ３０)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２
６􀆰 ４７９∗∗ １􀆰 ５４４

(２􀆰 ３６) (１􀆰 ３２)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ９６１∗∗∗ ０􀆰 ８６６∗∗ １􀆰 ８４３∗∗∗ ２􀆰 ３０６∗∗∗ ２􀆰 ２８６∗∗∗ ２􀆰 ６０７∗∗∗

(２􀆰 ６５) (２􀆰 ２９) (５􀆰 １５) (７􀆰 ７７) (７􀆰 ５０) (９􀆰 ７３)

ＲＯＡ
－１􀆰 ９７４ －１􀆰 ９２９ ０􀆰 ４３６ －１􀆰 ６２７ －１􀆰 ６９４ －１􀆰 ８３５

(－１􀆰 ０８) (－１􀆰 ０７) (０􀆰 １８) (－０􀆰 ７８) (－０􀆰 ８２) (－０􀆰 ８７)

Ｌｅｖ
－１􀆰 １０２ －０􀆰 ８９２ １􀆰 ３０５ －３􀆰 ４０６∗∗ －３􀆰 ４０５∗∗ －３􀆰 ０２０∗∗

(－０􀆰 ８０) (－０􀆰 ６６) (０􀆰 ７２) (－２􀆰 ４０) (－２􀆰 ４０) (－２􀆰 ０７)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 １４２ －０􀆰 １５３ ０􀆰 １２７ －０􀆰 ４０８∗∗ －０􀆰 ４１５∗∗ －０􀆰 ３９７∗

(－０􀆰 ４１) (－０􀆰 ４５) (０􀆰 ２９) (－２􀆰 ０３) (－２􀆰 ０７) (－１􀆰 ９５)

ＦＣＦ
－２􀆰 ２９１ －２􀆰 ２８８ －１􀆰 ２７９ １􀆰 ４９１ １􀆰 ５０５ １􀆰 ０１５

(－０􀆰 ８２) (－０􀆰 ８３) (－０􀆰 ３９) (０􀆰 ５８) (０􀆰 ５９) (０􀆰 ３９)

Ｆｒｉｓｔ
３􀆰 ９４５ ３􀆰 ５２１ ４􀆰 ５２７ －０􀆰 ９３９ －１􀆰 １０３ －１􀆰 ４６７

(１􀆰 ２０) (１􀆰 ０９) (１􀆰 １５) (－０􀆰 ３１) (－０􀆰 ３６) (－０􀆰 ４８)

Ｓｈｒｚ
－６􀆰 ００４ －５􀆰 ３６１ －３􀆰 ００２ １􀆰 ７１１ １􀆰 ７８３ １􀆰 ７３９

(－１􀆰 ４９) (－１􀆰 ３８) (－０􀆰 ６６) (１􀆰 ００) (１􀆰 ０４) (１􀆰 ０１)

Ｄｕａｌ
－２􀆰 ０１８∗∗∗ －１􀆰 ９２９∗∗ －０􀆰 ９２４ －０􀆰 ７８２ －０􀆰 ８３１ －１􀆰 １９８

(－２􀆰 ６２) (－２􀆰 ５７) (－０􀆰 ９６) (－１􀆰 ０４) (－１􀆰 １１) (－１􀆰 ５３)

Ｄｄｒａｔｅ
１􀆰 ７１３ ２􀆰 ０１３ ４􀆰 １３４ －５􀆰 ０８２ －５􀆰 ４４０ －７􀆰 ８２５

(０􀆰 ３１) (０􀆰 ３７) (０􀆰 ６３) (－０􀆰 ９２) (－０􀆰 ９８) (－１􀆰 ２９)
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变量

高上市公司数量组 低上市公司数量组

Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｓｔｉｍｅ
－０􀆰 ３２１∗∗∗ －０􀆰 ３３４∗∗∗ －０􀆰 ３２２∗∗∗ －０􀆰 １２１∗ －０􀆰 １２０∗ －０􀆰 １０１

(－４􀆰 ２８) (－４􀆰 ６２) (－３􀆰 ６０) (－１􀆰 ８２) (－１􀆰 ７８) (－１􀆰 ４０)

Ｓｃｏｒｅ
－０􀆰 ０７１ －０􀆰 １７７ －０􀆰 １７６ －０􀆰 ０８１ －０􀆰 ０７２ －０􀆰 ０５８

(－０􀆰 １８) (－０􀆰 ４４) (－０􀆰 ３７) (－０􀆰 ２９) (－０􀆰 ２６) (－０􀆰 ２０)

ＧＤＰ
－０􀆰 ０３４ －０􀆰 ０２０ －０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０１２

(－０􀆰 ５６) (－０􀆰 ３１) (－０􀆰 ７３) (０􀆰 ５０) (０􀆰 ４４) (０􀆰 １１)

Ｃｏｎｓ
－１５􀆰 ８２７∗∗ －１３􀆰 ３０３∗ －３３􀆰 ９３５∗∗∗ －３１􀆰 ４５６∗∗∗ －３０􀆰 ９１７∗∗∗ －３６􀆰 １９１∗∗∗

(－２􀆰 ２４) (－１􀆰 ８３) (－３􀆰 ６６) (－４􀆰 ６１) (－４􀆰 ４５) (－５􀆰 ３９)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２８２􀆰 ０００ ２８２􀆰 ０００ ２８２􀆰 ０００ ２８５􀆰 ０００ ２８５􀆰 ０００ ２８５􀆰 ０００

Ｃｈｉ２ ２５０􀆰 １７３ ２５８􀆰 ０５２ １８４􀆰 ６２９ ３１０􀆰 ８８４ ３１０􀆰 ６８０ ３０７􀆰 ３２７

　 　 企业捐赠行为资源获取效应的市场竞争异质

性分析ꎮ 从行业层面来看ꎬ 不同行业具有异质性

的竞争程度ꎬ 而处于不同竞争程度行业中的亏损

企业ꎬ 其捐赠行为的资源获取效应是否存在差

异? 在这里进行了探讨ꎮ 我们首先利用所有企业

营业收入指标构建赫芬达尔指数来衡量不同企业

面临的竞争程度ꎬ 进而根据其中位数将亏损企业

样本进行分组回归ꎮ 通过表 １０ 中的回归结果可

知ꎬ 亏损企业捐赠的资源获取效应在低竞争行业

组中显著ꎬ 而在高竞争行业组中并不显著ꎮ 分析

认为ꎬ 企业所处行业的竞争程度决定了其生存发

展的难度ꎬ 而政府发放补贴的目的通常是促进当

地企业更好发展ꎬ 基于这一目的ꎬ 地方政府通常

会对当地高竞争行业企业辅以更多补助支持以

促进其发展 (孔东民等ꎬ ２０１３)ꎬ 此时亏损企业

捐赠行为的资源获取效应可能由于高竞争行业企

业已经获得资源支持而被掩盖ꎮ 而相较于高竞争

行业企业ꎬ 低竞争行业企业本身面临竞争压力较

小ꎬ 其获取政府补助的可能性更低ꎮ 由此ꎬ 通过

捐赠活动进行政府补助获取的资源效应更加明

显ꎮ 这一结果说明ꎬ 亏损企业捐赠的资源获取

效应存在其所处市场竞争水平的作用边界ꎮ

表 １０　 私有产权亏损企业捐赠支出与政府补助关系: 市场竞争调节效应

变量

高竞争行业组 低竞争行业组

Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０
２􀆰 ４５７ ３􀆰 １２７∗∗

(１􀆰 ３０) (２􀆰 １８)
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变量

高竞争行业组 低竞争行业组

Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１
０􀆰 ２０５ ０􀆰 ２５９∗∗

(１􀆰 ３０) (２􀆰 １８)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２
２􀆰 ８５６ ２􀆰 ６６５∗∗

(１􀆰 ２７) (２􀆰 １３)

Ｓｉｚｅ
１􀆰 ８６２∗∗∗ １􀆰 ８１３∗∗∗ ２􀆰 ２７８∗∗∗ １􀆰 ９７９∗∗∗ １􀆰 ９５４∗∗∗ ２􀆰 ４０７∗∗∗

(５􀆰 ２９) (４􀆰 ７７) (９􀆰 ２８) (６􀆰 ３１) (６􀆰 １５) (８􀆰 １０)

ＲＯＡ
－１􀆰 ５３５ －１􀆰 ７５８ －２􀆰 ０９９ ０􀆰 ２２８ ０􀆰 ４３６ １􀆰 １０７

(－０􀆰 ６５) (－０􀆰 ７３) (－０􀆰 ８３) (０􀆰 １２) (０􀆰 ２４) (０􀆰 ５６)

Ｌｅｖ
－３􀆰 ６０９∗∗∗ －３􀆰 ５１０∗∗∗ －２􀆰 ５５４∗ －２􀆰 ９２６∗∗ －２􀆰 ９７８∗∗ －２􀆰 ２７６

(－２􀆰 ６９) (－２􀆰 ６４) (－１􀆰 ６８) (－２􀆰 １５) (－２􀆰 １９) (－１􀆰 ６０)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ０１６ －０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０８０ －０􀆰 ２４２ －０􀆰 ２４７ －０􀆰 ２００

(－０􀆰 ０５) (－０􀆰 ０５) (０􀆰 ２４) (－１􀆰 ０８) (－１􀆰 １０) (－０􀆰 ８３)

ＦＣＦ
－０􀆰 ４６２ －０􀆰 ５０８ －０􀆰 ８０５ １􀆰 ７８１ １􀆰 ７０４ １􀆰 ０８９

(－０􀆰 １７) (－０􀆰 １９) (－０􀆰 ３０) (０􀆰 ６９) (０􀆰 ６６) (０􀆰 ４０)

Ｆｒｉｓｔ
－２􀆰 ７５２ －３􀆰 １８８ －４􀆰 ７５３ ４􀆰 ４９２ ４􀆰 ５１５ ５􀆰 ９２９∗

(－０􀆰 ９８) (－１􀆰 １６) (－１􀆰 ６３) (１􀆰 ３４) (１􀆰 ３５) (１􀆰 ６５)

Ｓｈｒｚ
－０􀆰 ６２６ －０􀆰 ４１６ ０􀆰 １４５ ２􀆰 ０３９ ２􀆰 １９６ ２􀆰 ４１８

(－０􀆰 ３４) (－０􀆰 ２３) (０􀆰 ０８) (０􀆰 ９２) (１􀆰 ００) (１􀆰 ０４)

Ｄｕａｌ
－０􀆰 ３６５ －０􀆰 ３７５ －０􀆰 ２０５ －１􀆰 ２５３∗ －１􀆰 ３０３∗ －１􀆰 ６２６∗∗

(－０􀆰 ５１) (－０􀆰 ５３) (－０􀆰 ２８) (－１􀆰 ７５) (－１􀆰 ８３) (－２􀆰 １４)

Ｄｄｒａｔｅ
３􀆰 ６４７ ３􀆰 ２４９ １􀆰 ０９０ －３􀆰 ５９７ －３􀆰 ７１６ －５􀆰 ０８４

(０􀆰 ６６) (０􀆰 ５９) (０􀆰 ２０) (－０􀆰 ７１) (－０􀆰 ７３) (－０􀆰 ９４)

Ｓｔｉｍｅ
－０􀆰 ２０５∗∗∗ －０􀆰 ２０８∗∗∗ －０􀆰 １７２∗ －０􀆰 ２９４∗∗∗ －０􀆰 ２９２∗∗∗ －０􀆰 ２８８∗∗∗

(－２􀆰 ７３) (－２􀆰 ８５) (－１􀆰 ８３) (－４􀆰 ２９) (－４􀆰 ２７) (－３􀆰 ９９)

Ｓｃｏｒｅ
－０􀆰 ４９９∗∗ －０􀆰 ４９１∗∗ －０􀆰 ３１５ －０􀆰 ２７４ －０􀆰 ２８１ －０􀆰 ２４７

(－２􀆰 ４１) (－２􀆰 ３７) (－１􀆰 １９) (－１􀆰 １３) (－１􀆰 １６) (－０􀆰 ９８)

ＧＤＰ
０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０１０ －０􀆰 ００５ －０􀆰 １４３∗∗ －０􀆰 １３７∗∗ －０􀆰 １７４∗∗∗

(０􀆰 １４) (０􀆰 １５) (－０􀆰 ０８) (－２􀆰 １４) (－２􀆰 ０３) (－２􀆰 ５８)

Ｃｏｎｓ
－２８􀆰 ２４４∗∗∗ －２７􀆰 ０８０∗∗∗ －３６􀆰 ５３２∗∗∗ －２５􀆰 ５８５∗∗∗ －２５􀆰 ０５０∗∗∗ －３４􀆰 １６０∗∗∗

(－４􀆰 ２６) (－３􀆰 ８２) (－５􀆰 ４６) (－４􀆰 ０１) (－３􀆰 ８９) (－５􀆰 ０６)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２３５􀆰 ０００ ２３５􀆰 ０００ ２３５􀆰 ０００ ２９３􀆰 ０００ ２９３􀆰 ０００ ２９３􀆰 ０００

Ｃｈｉ２ ２２０􀆰 ７６１ ２２２􀆰 ７８４ ２１７􀆰 ０１４ ２７５􀆰 ６１２ ２７６􀆰 ６６２ ２５６􀆰 ０４２
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　 　 企业捐赠行为资源获取效应的政策支持异

质性分析ꎮ 捐赠行为能够密切、 提升政府联系

从而获得更多的政府稀缺资源ꎬ 而从资源属性

来讲ꎬ 不同产业中的企业所面临的资源稀缺性

可能存在差异ꎮ 我国每隔五年会制定一次产业

发展规划ꎬ 确定未来五年的产业发展方向ꎮ 对

于重点支持发展的行业会投入大量资源ꎮ 相较

而言ꎬ 对于所处行业为支持发展的产业的企业

来说ꎬ 其稀缺资源的获取难度更小ꎬ 而对于所

处行业并非支持发展产业中的企业来说ꎬ 其稀

缺资源获取难度更大ꎮ 那么在产业政策带来的

行业资源稀缺程度异质性下ꎬ 亏损企业的捐赠

行为所带来的资源获取效应是否存在差异?

笔者对此进行了考察ꎮ 具体而言ꎬ 参考陈冬华

等 (２０１０)、 祝继高等 (２０１５) 的思路ꎬ 本文

以国家 “五年规划” 中有关行业发展的规划

作为确定产业政策扶持与否的依据ꎬ 在国家

“五年规划” 中受到重点支持和明确鼓励发展

的行业为产业政策鼓励组ꎬ 否则为非产业政策

鼓励组ꎬ 进而考察了亏损私有企业捐赠行为对

政府补助资源获取的影响ꎮ 通过表 １１ 的回归

结果可以看到ꎬ 未受到产业政策鼓励行业的亏

损企业ꎬ 通过捐赠活动获得了更多的政府补

助ꎬ 而受到产业政策鼓励行业的亏损企业的捐

赠活动未能显示出资源获取效应ꎮ 这一结果说

明了亏损企业捐赠活动的资源获取效应存在资

源稀缺程度的作用边界ꎬ 对于相对容易获取政

府资源的企业而言ꎬ 其可以通过正式制度下的

流程进行补助获取ꎬ 捐赠活动的资源获取效应

相对较弱ꎮ

表 １１　 私有产权亏损企业捐赠支出与政府补助关系: 产业政策调节效应

变量

产业政策鼓励组 非产业政策鼓励组

Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０
０􀆰 ８３８ ３􀆰 ９６４∗∗

(０􀆰 ６５) (２􀆰 １９)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１
０􀆰 ０６９ ０􀆰 ３１５∗∗

(０􀆰 ６５) (２􀆰 ２０)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２
０􀆰 １２２ ２􀆰 ８６３∗∗

(０􀆰 １９) (２􀆰 ５２)

Ｓｉｚｅ
１􀆰 ２３９∗∗∗ １􀆰 ２２６∗∗∗ １􀆰 ３３０∗∗∗ １􀆰 ６３５∗∗∗ １􀆰 ６２７∗∗∗ ２􀆰 １６１∗∗∗

(４􀆰 ２８) (４􀆰 １１) (４􀆰 ９３) (４􀆰 ３６) (４􀆰 ３５) (８􀆰 ６１)

ＲＯＡ
０􀆰 ５１２ ０􀆰 ５６４ ０􀆰 ５１１ －５􀆰 ５７６∗∗ －５􀆰 ７４０∗∗ －５􀆰 ９５３∗∗∗

(０􀆰 ２７) (０􀆰 ３０) (０􀆰 ２７) (－２􀆰 ３４) (－２􀆰 ４２) (－２􀆰 ６２)

Ｌｅｖ
－２􀆰 ５８１∗ －２􀆰 ５８０∗ －２􀆰 ３９８∗ －０􀆰 ００１ ０􀆰 １１９ １􀆰 ２９７

(－１􀆰 ８４) (－１􀆰 ８４) (－１􀆰 ７４) (－０􀆰 ００) (０􀆰 ０７) (０􀆰 ７５)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ４１８∗ －０􀆰 ４２０∗ －０􀆰 ４２７∗ ０􀆰 １４２ ０􀆰 １３１ ０􀆰 １３３

(－１􀆰 ８１) (－１􀆰 ８２) (－１􀆰 ８２) (０􀆰 ５８) (０􀆰 ５４) (０􀆰 ５８)
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变量

产业政策鼓励组 非产业政策鼓励组

Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１ Ｓｕｂｓｉｄｙ１

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＦＣＦ
－０􀆰 ２２５ －０􀆰 ２７１ －０􀆰 １９４ １􀆰 ００２ １􀆰 １４３ １􀆰 ００２

(－０􀆰 ０９) (－０􀆰 １１) (－０􀆰 ０８) (０􀆰 ３０) (０􀆰 ３５) (０􀆰 ３２)

Ｆｒｉｓｔ
１􀆰 ２５３ １􀆰 １６６ １􀆰 ３４４ ０􀆰 ５７５ ０􀆰 ２８８ －０􀆰 ４０９

(０􀆰 ４８) (０􀆰 ４５) (０􀆰 ５１) (０􀆰 １９) (０􀆰 １０) (－０􀆰 １４)

Ｓｈｒｚ
２􀆰 １５７ ２􀆰 ２２８ ２􀆰 １５２ －２􀆰 ０３４ －１􀆰 ９４５ －０􀆰 ９８４

(１􀆰 ３８) (１􀆰 ４２) (１􀆰 ３７) (－０􀆰 ８２) (－０􀆰 ８０) (－０􀆰 ４３)

Ｄｕａｌ
－０􀆰 ７８１ －０􀆰 ７９１ －０􀆰 ８２７ －２􀆰 ２１２∗∗ －２􀆰 １９５∗∗ －１􀆰 ７４１∗∗

(－１􀆰 ３１) (－１􀆰 ３４) (－１􀆰 ４０) (－２􀆰 ４１) (－２􀆰 ４２) (－２􀆰 ０９)

Ｄｄｒａｔｅ
０􀆰 ３４５ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ６０９ ０􀆰 １６３ －０􀆰 ２２５ －５􀆰 ５９９

(０􀆰 ０８) (０􀆰 ０７) (０􀆰 １３) (０􀆰 ０３) (－０􀆰 ０４) (－１􀆰 ０１)

Ｓｔｉｍｅ
－０􀆰 １６０∗∗∗ －０􀆰 １６０∗∗∗ －０􀆰 １７０∗∗∗ －０􀆰 ３１４∗∗∗ －０􀆰 ３１９∗∗∗ －０􀆰 ３２３∗∗∗

(－２􀆰 ６６) (－２􀆰 ６４) (－２􀆰 ８５) (－４􀆰 ４０) (－４􀆰 ５１) (－４􀆰 ７７)

Ｓｃｏｒｅ
－０􀆰 ０９３ －０􀆰 ０９３ －０􀆰 ０８６ －０􀆰 ０９３ －０􀆰 ０９２ －０􀆰 ０１４

(－０􀆰 ５０) (－０􀆰 ５０) (－０􀆰 ４５) (－０􀆰 ３８) (－０􀆰 ３８) (－０􀆰 ０６)

ＧＤＰ
－０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０１５ －０􀆰 ０２８ －０􀆰 ０２３ －０􀆰 ０７１

(－０􀆰 ２１) (－０􀆰 ２０) (－０􀆰 ２７) (－０􀆰 ３５) (－０􀆰 ２９) (－１􀆰 ００)

Ｃｏｎｓ
－１２􀆰 １９３∗∗ －１１􀆰 ９１５∗ －１３􀆰 ６０４∗∗ －１６􀆰 ９４０∗∗ －１６􀆰 ３８４∗∗ －２４􀆰 ４１８∗∗∗

(－２􀆰 ０３) (－１􀆰 ９５) (－２􀆰 ２４) (－２􀆰 ４１) (－２􀆰 ３１) (－４􀆰 ２５)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ３０７􀆰 ０００ ３０７􀆰 ０００ ３０７􀆰 ０００ １８３􀆰 ０００ １８３􀆰 ０００ １８３􀆰 ０００

Ｃｈｉ２ ２２３􀆰 ８２５ ２２４􀆰 ３５７ ２２２􀆰 ５６７ ２５７􀆰 ９２４ ２６１􀆰 ５１２ ２８４􀆰 ６６５

　 　 (２) 基于亏损原因视角ꎮ

本文选取亏损企业作为研究对象探讨企业

捐赠行为的未来绩效提升效应问题ꎮ 就亏损企

业而言ꎬ 其产生亏损的原因同样具有异质性ꎬ

譬如某些企业是由于经营管理不善导致亏损ꎬ

某些企业可能是由于内部治理存在较大问题导

致亏损 (赵阿平ꎬ ２０１４)ꎮ 那么对于出于不同原

因导致亏损的企业来说ꎬ 其捐赠行为的未来绩

效提升作用是否存在差异? 这里ꎬ 我们从企业

财务特征与企业治理特征两个维度分析企业亏

损可能的原因ꎬ 并进一步探讨基于亏损原因的

企业捐赠未来绩效提升作用边界条件问题ꎮ 具

体而言ꎬ 本文首先选择企业应收账款坏账准备

计提比例作为判断企业经营管理 (应收账款管

理) 好坏的衡量指标ꎬ 以中位数区分为高低两

组进行基于企业亏损原因的捐赠未来绩效提升

作用边界条件分析ꎮ 回归结果列示于表 １２ꎬ 可

以看到ꎬ 在控制其他影响因素的前提下ꎬ 企业
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捐赠的未来绩效提升作用在高计提比例组存在ꎮ

应收账款坏账准备反映了企业对于应收账款的

管理情况ꎬ 短期的管理不善可能导致应收账款

坏账增多ꎬ 影响企业利润进而导致亏损ꎮ 此类

企业的亏损可能仅仅是短期经营管理出现了问

题ꎬ 一旦通过外部资源获取度过财务危机ꎬ 仍

然可以获得未来绩效的提升ꎮ

表 １２　 是否参与捐赠和企业未来绩效的回归分析: 经营管理调节效应

变量

高计提比例企业 低计提比例企业

ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３

(４) (５) (６) (７) (８) (９)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０
－０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 １９３∗∗∗ －０􀆰 １３９∗∗∗ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 １５７

(－１􀆰 １１) (０􀆰 ７０) (５􀆰 ３６) (－４􀆰 ９３) (１􀆰 ２９) (０􀆰 ９１)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ０７２∗∗ ０􀆰 ００８ －０􀆰 ３０５∗∗∗ －０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０８４ －０􀆰 ０８３

(１􀆰 ９９) (０􀆰 １７) (－４􀆰 ４３) (－０􀆰 ５３) (１􀆰 ３６) (－０􀆰 ７６)

Ｌｅｖ
０􀆰 ０８４ －０􀆰 ０３７ －０􀆰 １３９∗ ０􀆰 ２３９ ０􀆰 ３８５ －０􀆰 ０７１

(０􀆰 ５５) (－０􀆰 ２４) (－１􀆰 ９８) (１􀆰 ３５) (１􀆰 １０) (－０􀆰 １３)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ０１７∗ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ００９ ０􀆰 ０６９∗∗∗ －０􀆰 １４１

(－１􀆰 ９４) (０􀆰 ５２) (０􀆰 ０４) (－０􀆰 ８４) (４􀆰 ６３) (－１􀆰 ４８)

ＦＣＦ
－０􀆰 １２１ －０􀆰 ０３８ －０􀆰 １７２ ０􀆰 １１４ －０􀆰 ５６１∗∗∗ －０􀆰 ３８６

(－１􀆰 ０２) (－０􀆰 １３) (－０􀆰 ８８) (０􀆰 ４８) (－２􀆰 ７２) (－１􀆰 １３)

Ｆｒｉｓｔ
－０􀆰 １２９ －０􀆰 ６７５∗ ３􀆰 １９５∗∗∗ ０􀆰 ５７７∗∗ ０􀆰 １８６ １􀆰 １２３

(－０􀆰 ６０) (－１􀆰 ６６) (４􀆰 ５３) (２􀆰 ０２) (０􀆰 ４５) (０􀆰 ７３)

Ｓｈｒｚ
０􀆰 １３０ －０􀆰 １９１ －０􀆰 ８１７∗∗∗ －０􀆰 １２０ －０􀆰 ４７９ ０􀆰 ０６０

(０􀆰 ９７) (－１􀆰 ６０) (－５􀆰 １６) (－０􀆰 ４７) (－１􀆰 ４５) (０􀆰 ０７)

Ｄｕａｌ
－０􀆰 ０８７ ０􀆰 １２８∗∗∗ ０􀆰 ２１８∗∗∗ ０􀆰 ０３７∗ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ０７０

(－０􀆰 ９４) (２􀆰 ８８) (６􀆰 ６４) (１􀆰 ７９) (１􀆰 ５２) (０􀆰 ４０)

Ｄｄｒａｔｅ
０􀆰 ５９４∗∗ －０􀆰 ７９５ ２􀆰 ６７７∗∗∗ ０􀆰 ２１９∗∗ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ４１４

(２􀆰 ００) (－０􀆰 ８８) (６􀆰 ４０) (２􀆰 ０７) (０􀆰 ０８) (０􀆰 ２４)

Ｓｔｉｍｅ
０􀆰 ０８０∗∗∗ ０􀆰 １２８∗∗∗ ０􀆰 １６０∗∗∗ ０􀆰 １５１∗ ０􀆰 １２７∗∗∗ －０􀆰 ２７６

(４􀆰 ３６) (２􀆰 ８３) (６􀆰 ６１) (１􀆰 ６５) (３􀆰 ７９) (－１􀆰 ７３)

Ｓｃｏｒｅ
－０􀆰 ００５ ０􀆰 １０７∗∗∗ ０􀆰 １９５∗∗ －０􀆰 １４５ －０􀆰 ０１３ －０􀆰 ００２

(－０􀆰 １１) (２􀆰 ９８) (２􀆰 １１) (－１􀆰 １７) (－０􀆰 ２０) (－０􀆰 ０１)

ＧＤＰ
－０􀆰 ００８ ０􀆰 ０４０∗∗∗ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０３５

(－０􀆰 ８６) (３􀆰 ４４) (０􀆰 ０５) (－０􀆰 ３７) (０􀆰 ０１) (０􀆰 ４９)

Ｃｏｎｓ
－２􀆰 ２２９∗∗∗ －１􀆰 ５２３∗∗∗ １􀆰 ３５６ ０􀆰 ４４３ －２􀆰 ４０４∗∗ ２􀆰 ４５５

(－３􀆰 ７２) (－４􀆰 ０４) (１􀆰 ６５) (０􀆰 ５８) (－２􀆰 ３２) (０􀆰 ９９)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
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变量

高计提比例企业 低计提比例企业

ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３

(４) (５) (６) (７) (８) (９)

Ｎ ３１６􀆰 ０００ ２５９􀆰 ０００ １９８􀆰 ０００ ２５１􀆰 ０００ ２０４􀆰 ０００ １４４􀆰 ０００

Ｒ２ ０􀆰 １６８ ０􀆰 ２１２ ０􀆰 ３７１ ０􀆰 ２８７ ０􀆰 ４８６ ０􀆰 ５０７

Ｆ ２０􀆰 ５１８ １８３２􀆰 ８９７ ２５２􀆰 ７８４ ３８２􀆰 ０８９ ３２８􀆰 １９２ １􀆰 ０２９

另外ꎬ 本文根据企业是否存在擅自改变资

金用途、 占用公司资产、 内幕交易、 违规担保

等反映企业长期内部治理问题的违规情形将样

本区分为高内部治理质量组与低内部治理质量

组ꎮ 进行回归分析所得结果列示于表 １３ꎮ 可以

看到ꎬ 在低内部治理质量样本组ꎬ 企业捐赠的

未来绩效提升效应并不存在ꎬ 而在高内部治理

质量样本组中ꎬ 该效应存在ꎮ 上述结果表明ꎬ

亏损企业捐赠的未来绩效提升作用存在基于企

业亏损原因的作用边界ꎬ 对于由于短期经营管

理问题导致亏损的企业ꎬ 进行积极捐赠获取的

资源确实可以帮助其提升未来绩效ꎬ 而对于由

于内部治理存在漏洞而导致亏损的企业ꎬ 捐赠

行为无法发挥提升未来绩效的作用ꎮ

表 １３　 是否参与捐赠和企业未来绩效的回归分析: 内部治理调节效应

变量

低内部治理质量分组 高内部治理质量分组

ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３

(４) (５) (６) (７) (８) (９)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０
０􀆰 ０３７ ０􀆰 １２０ －０􀆰 １２２ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ００２ ０􀆰 １５１∗∗∗

(０􀆰 ６８) (０􀆰 ６７) (－１􀆰 １５) (０􀆰 ６９) (０􀆰 ０５) (４􀆰 ９０)

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ２１０∗∗∗ ０􀆰 ０８０ －０􀆰 ３９５∗∗∗ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０５７∗∗ －０􀆰 ２０７∗∗∗

(３􀆰 １７) (０􀆰 ３６) (－３􀆰 ０９) (１􀆰 ３０) (２􀆰 ２８) (－８􀆰 １８)

Ｌｅｖ
０􀆰 ５３０∗∗∗ ０􀆰 ３７８ －０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０３１ －０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０５９

(３􀆰 ６８) (０􀆰 ６４) (－０􀆰 ０３) (０􀆰 ２６) (－０􀆰 ６０) (０􀆰 ４８)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 １８７∗∗∗ －０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０１１ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００３ －０􀆰 ０３１

(－１０􀆰 ５９) (－０􀆰 ２０) (０􀆰 ２７) (－０􀆰 ３４) (０􀆰 ３９) (－１􀆰 ０９)

ＦＣＦ
－０􀆰 ４１６∗∗∗ －０􀆰 ６８２∗ ０􀆰 ７２０∗∗∗ －０􀆰 ０５５∗ －０􀆰 １５５ －０􀆰 ４７４∗∗

(－３􀆰 ９３) (－１􀆰 ８９) (４􀆰 ０９) (－１􀆰 ７０) (－０􀆰 ９０) (－２􀆰 １３)

Ｆｒｉｓｔ
－１􀆰 ８９８∗∗∗ －２􀆰 ２３４ －３􀆰 １８３∗∗ ０􀆰 ３８０∗∗ ０􀆰 ８５７∗∗∗ １􀆰 ４２２∗∗∗

(－４􀆰 ６８) (－０􀆰 ７１) (－２􀆰 ５１) (２􀆰 １３) (３􀆰 ６２) (８􀆰 ７５)

Ｓｈｒｚ
１􀆰 ２４４∗∗∗ －０􀆰 ５９８ －４􀆰 ２４０∗∗ －０􀆰 １９６∗∗∗ －０􀆰 ４０４∗∗∗ ０􀆰 ０３７

(４􀆰 ４８) (－０􀆰 ４４) (－２􀆰 ５０) (－２􀆰 ８６) (－２􀆰 ９３) (０􀆰 ２４)

Ｄｕａｌ
－０􀆰 ０６９∗ ０􀆰 ４８０ ０􀆰 ２１０ －０􀆰 ０７２ ０􀆰 ０９９∗∗ ０􀆰 １６３∗∗∗

(－１􀆰 ９４) (１􀆰 ５９) (１􀆰 ６１) (－１􀆰 ３８) (２􀆰 ２９) (４􀆰 ６９)
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变量

低内部治理质量分组 高内部治理质量分组

ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３ ＲＯＡｔ＋１ ＲＯＡｔ＋２ ＲＯＡｔ＋３

(４) (５) (６) (７) (８) (９)

Ｄｄｒａｔｅ
０􀆰 ３７０ １􀆰 ９３１ －３􀆰 １５０∗∗∗ －０􀆰 ６６８∗ －０􀆰 ３６３ ０􀆰 ０４１

(０􀆰 ６７) (０􀆰 ８６) (－４􀆰 ６７) (－１􀆰 ９７) (－１􀆰 ５１) (０􀆰 ０６)

Ｓｔｉｍｅ
０􀆰 ０３６ －０􀆰 １４４ ０􀆰 ４７４∗∗∗ ０􀆰 ０５５∗∗∗ ０􀆰 １７５∗∗∗ －０􀆰 ０７６∗∗∗

(０􀆰 ９３) (－０􀆰 ６２) (５􀆰 ７８) (３􀆰 ９０) (６􀆰 ６７) (－３􀆰 ６１)

Ｓｃｏｒｅ
－０􀆰 ０４１ ０􀆰 ２７７ ０􀆰 ２７７ －０􀆰 １３９∗∗∗ －０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０２５

(－０􀆰 ２０) (０􀆰 ６４) (０􀆰 ９７) (－２􀆰 ８４) (－１􀆰 ０９) (０􀆰 ４９)

ＧＤＰ
－０􀆰 ０５０∗∗ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ０４７∗∗ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ０５０∗∗∗ －０􀆰 ０１３

(－２􀆰 ５４) (０􀆰 ０５) (２􀆰 １５) (－０􀆰 ７８) (３􀆰 １２) (－０􀆰 ９５)

Ｃｏｎｓ
－３􀆰 ５９９∗∗∗ －２􀆰 ８１３ ５􀆰 ３４３∗∗∗ ０􀆰 ２０４ －２􀆰 ０６２∗∗∗ ４􀆰 ０９１∗∗∗

(－５􀆰 ３２) (－０􀆰 ５４) (４􀆰 ８７) (０􀆰 ５２) (－３􀆰 ６７) (９􀆰 １４)

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １７３􀆰 ０００ １４６􀆰 ０００ １１６􀆰 ０００ ３９４􀆰 ０００ ３１７􀆰 ０００ ２２６􀆰 ０００

Ｒ２ ０􀆰 ５５１ ０􀆰 ４７７ ０􀆰 ６４６ ０􀆰 ２１６ ０􀆰 ２９８ ０􀆰 ３６４

Ｆ ４６􀆰 ６０８ ０􀆰 ８６２ ２４３３􀆰 ０２９ １９􀆰 ２９５ １８５􀆰 ７７５ ２５０􀆰 ３７９

２􀆰 其他可能的解释: 市场资源

本文基于资源依赖理论ꎬ 从亏损企业通过

捐赠活动降低稀缺资源获取难度的角度就企业

捐赠的未来绩效提升作用进行了分析ꎬ 由于稀

缺资源的获取相较而言缺乏市场化的对价以及

明确的获取机制ꎬ 这可以被认为是企业未来绩

效提升的非市场路径ꎮ 而从另一个角度来说ꎬ

企业未来绩效作为企业前期经营的最终成果性

反映ꎬ 其决定基础同样在于企业在产品市场中

的表现ꎮ 若企业产品能够获得市场 (消费者)

认可ꎬ 那么未来绩效应当更好ꎮ 消费者行为能够

显著影响企业决策 (Ｅｌｍａｇｈｒａｂｙ ＆ Ｋｅｓｋｉｎｏｃａｋꎬ

２００３ꎻ 刘维奇和张晋菁ꎬ ２０１７)ꎮ 获取市场认可

有多种手段ꎬ 积极进行慈善捐赠就是其中之一ꎮ

由于消费者与企业以及特定企业产品之间存在

信息不对称ꎬ 企业的产品市场表现会受到影响ꎬ

因此企业需要通过加大销售费用 (譬如向市场

投放广告) 的方式提升产品知名度ꎬ 进而提高

产品市场份额ꎮ 就企业捐赠行为而言ꎬ 其同样

具有良好的广告效应 (山立威等ꎬ ２００８ꎻ 潘越

等ꎬ ２０１７)ꎬ 积极进行捐赠 (尤其是特定场景下

的捐赠) 的企业向外界传达了主动承担社会责

任的信号ꎬ 能够建立起良好的社会声誉ꎬ 同时

与消费者的普遍价值观念相契合ꎬ 从而塑造企

业良好形象并最终通过改善消费者对企业与企

业产品的认知以提高可持续的绩效 ( Ｚｈａｎｇ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０)ꎮ

那么参与捐赠的私有产权亏损企业未来绩

效更好是否由于捐赠行为的广告效应从而增加

了企业产品的市场占有ꎬ 提升了企业的未来绩
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效? 为了分析这种可能性对上文所得结论的影

响ꎬ 我们进行了相应的检验ꎬ 检验的结果如表 １４

所示ꎬ 我们发现是否参与捐赠变量 (Ｄｏｎａｔｉｏｎ０)

对未来三年的营业收入增长率并没有显著的影

响①ꎬ 这表明参与捐赠的私有产权亏损企业未来

三年的营业收入增长率并没有比未参与捐赠的

企业更好ꎮ 营业收入是企业基于经营活动 (譬

如销售产品) 产生的收入ꎬ 这个结果意味着ꎬ

亏损企业并未因为捐赠行为形成更好的市场表

现ꎬ 因此没有带来更高的整体绩效ꎮ 这一结果

在一定程度上说明了亏损企业捐赠未来绩效提

升效应的市场路径不起作用的原因ꎬ 也排除了

我们前面分析得出的结论是因为亏损企业捐赠

行为的广告效应导致其未来绩效相对更好的解

释ꎬ 从侧面进一步说明了参与捐赠的私有产权

亏损企业未来绩效相对更好是由于受到非市场

路径下政府利益 (补助) 的影响ꎬ 而不是市场

路径的原因ꎮ

表 １４　 是否参与捐赠企业未来三年营业收入增长率差异的实证证据

变量
Ｇｒｏｗｔｈｔ＋１ Ｇｒｏｗｔｈｔ＋２ Ｇｒｏｗｔｈｔ＋３

(１) (２) (３)

Ｄｏｎａｔｉｏｎ０
０􀆰 ４６７ ０􀆰 ４１２ ０􀆰 ０８７

(１􀆰 ５２) (０􀆰 ７８) (０􀆰 １８)

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ４８０∗ －０􀆰 ２２８ ０􀆰 ０２６

(－１􀆰 ７２) (－０􀆰 ６２) (０􀆰 １０)

ＲＯＡ
０􀆰 ７４７ －０􀆰 ９０２ １􀆰 ８６０∗

(１􀆰 ０８) (－０􀆰 ５９) (１􀆰 ８５)

Ｌｅｖ
－０􀆰 ０８３ －０􀆰 ０９５ ０􀆰 ０６６

(－０􀆰 ０６) (－０􀆰 ０８) (０􀆰 ０６)

ＦＣＦ
－１􀆰 ４２７ １􀆰 ５７７ －１􀆰 ０４１

(－１􀆰 ２０) (１􀆰 １２) (－０􀆰 ６２)

Ｆｒｉｓｔ
－０􀆰 ８５４ －０􀆰 ０６１ －２􀆰 ５４７

(－０􀆰 ３６) (－０􀆰 ０３) (－０􀆰 ７６)

Ｓｈｒｚ
－０􀆰 ９６２ ０􀆰 ７３９ ０􀆰 ５０４

(－０􀆰 ７６) (０􀆰 ４７) (０􀆰 ３７)

Ｄｕａｌ
０􀆰 ０６０ ０􀆰 ２９２ ０􀆰 ６８８

(０􀆰 １４) (０􀆰 ５４) (１􀆰 ０２)

Ｄｄｒａｔｅ
－２􀆰 ０８０ ７􀆰 ５１２ －４􀆰 ０４５

(－０􀆰 ７４) (１􀆰 ５９) (－０􀆰 ４９)

Ｓｔｉｍｅ
０􀆰 ４２１∗∗ ０􀆰 １７５ －０􀆰 ０７４

(２􀆰 １３) (１􀆰 １８) (－０􀆰 ３７)

① Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ 与 Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ 变量的回归结果未发生根本性变化ꎮ
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变量
Ｇｒｏｗｔｈｔ＋１ Ｇｒｏｗｔｈｔ＋２ Ｇｒｏｗｔｈｔ＋３

(１) (２) (３)

Ｓｃｏｒｅ
－０􀆰 ３６８ －０􀆰 ４９２ ０􀆰 ６４７

(－０􀆰 ６４) (－１􀆰 １９) (０􀆰 ９４)

ＧＤＰ
－０􀆰 １８４ ０􀆰 ０７２ －０􀆰 １０４

(－１􀆰 １１) (０􀆰 ５１) (－０􀆰 ７８)

Ｃｏｎｓ
１０􀆰 ５３１ ３􀆰 ４５１ －１􀆰 ７２０

(１􀆰 ６２) (０􀆰 ５０) (－０􀆰 ２６)

ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ５６４􀆰 ０００ ５１９􀆰 ０００ ４４０􀆰 ０００

Ｒ２ ０􀆰 １８５ ０􀆰 １０９ ０􀆰 １３８

Ｆ １􀆰 ３７６ １􀆰 ６４３ １􀆰 ４２３

上述发现可能的原因在于ꎬ 企业捐赠活动

的市场路径根源于捐赠活动的广告效应ꎬ 而广

告效应的强弱依托于企业的营销能力ꎮ 顾雷雷

和欧阳文静 (２０１７) 指出ꎬ 企业的市场营销职

能是连接企业战略与顾客需要的重要职能ꎬ 营

销能力强的企业能够更好地通过各种途径将企

业捐赠信息传递给消费者ꎬ 而营销能力较差时ꎬ

捐赠信息的传递效率相对较低ꎮ 提高营销能力

同样需要资金付出ꎬ 相较而言ꎬ 亏损企业的营

销能力较低ꎮ 对此ꎬ 我们进一步检验了亏损私

有企业与非亏损私有企业的营销费用增长率是

否存在差异ꎬ Ｔ 检验结果表明ꎬ 非亏损企业营

销费用增长率中位数为 ０􀆰 １３５ꎬ 而亏损企业仅为

０􀆰 ０４２ꎬ 两者存在 １％显著性水平的差异ꎮ 经验

研究的结果在一定程度上支持了上述解释ꎮ

六、 结论与讨论

捐赠作为企业社会责任最古老的表现形式ꎬ

受到了广泛的关注ꎮ 现实中ꎬ 许多当年亏损的

企业也有着慷慨的捐赠行为ꎮ 企业在投资者的

合理利益都无法保证的情况下进行慷慨捐赠ꎬ

这样的 “好人” 行为是否得到了传统认为的

“好报”? 本文以 ２００８~ ２０１６ 年亏损的上市企业

作为研究样本ꎬ 首先基于资源依赖理论分析了

企业捐赠行为对企业未来 (三年) 绩效的影响ꎬ

发现亏损企业捐赠行为能够显著提升未来绩效ꎬ

但是这种现象主要存在于私有产权亏损企业中ꎬ

而在国有产权亏损企业中并不存在ꎮ 随后本文

对其内在机理进行了探讨ꎮ 结合中国转轨经济

的制度背景ꎬ 本文研究了参与捐赠的亏损企业

是否获得更多的政府资源 (补助) 从而提升了

企业未来绩效ꎬ 发现参与捐赠的亏损企业确实

获得了更多的政府补助ꎬ 而且捐赠水平越高ꎬ

获取的政府补助越多ꎬ 但是这种现象仅存在于

私有产权亏损企业中ꎮ 这种差异反映了私有产

权亏损企业的捐赠行为密切了企业与政府之间

的联系ꎬ 依赖这种联系ꎬ 企业获得了政府更多
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的帮助 (补助)ꎬ 从而提升绩效ꎻ 相较而言ꎬ 在

国有产权亏损企业中这种捐赠行为并不能很好

地密切企业与政府之间的联系ꎬ 正是由于这种

内在的非市场逻辑造成了企业捐赠行为对未来

绩效有着不同的作用ꎮ

本文的研究及其结论反映了在转轨经济背

景下ꎬ 亏损企业捐赠行为提升未来绩效的原因

并非在于更具市场化属性的经营交易行为ꎬ 而

更多在于非市场化路径下的补助资源获取ꎮ 因

此ꎬ 对我国企业社会责任行为的研究可能需要

构建基于资源依赖理论的分析性框架ꎬ 侧重于

从制度层面透视企业行为背后的原因ꎮ 同时本

文发现ꎬ 亏损私有企业捐赠行为的资源获取效

应存在基于企业层面、 地区层面、 行业层面、

宏观政策层面的边界条件ꎬ 亏损企业若进行战

略性捐赠ꎬ 需要考虑自身及外部环境特征进行

适度权衡ꎮ 另外ꎬ 研究表明亏损企业捐赠行为

的未来绩效提升作用同样存在基于亏损原因的

作用边界ꎬ 这为明确政府资源分配规则、 提升

资源分配效率提供了依据ꎮ

当然基于中国当前的制度背景ꎬ 企业依然

对政府具有很强的资源依赖ꎬ 虽然我们在研究

设计中通过亏损企业样本的选择可以在一定程

度上量化企业对政府的利益诉求ꎬ 但是这样的

研究设计可能依然存在着不足ꎮ 捐赠只是企业

社会责任的一种重要表现形式ꎬ 基于企业捐赠

行为的未来绩效提升作用是否存在于其他社会

责任行为中ꎬ 同样需要我们进行更多的探讨ꎮ
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[２７] 牛海鹏、 朱松: «企业捐赠、 市场认知与盈余

信息含量»ꎬ «经济理论与经济管理»ꎬ ２０１２ 年第 ４ 期ꎮ
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«管理世界»ꎬ ２０１５ 年第 １ 期ꎮ

[４２] 张会芹: «慈善捐赠、 反腐力度与信贷融

资»ꎬ «经济经纬»ꎬ ２０２０ 年第 ３ 期ꎮ

[４３] 张建君、 张志学: «中国民营企业家的政治

战略»ꎬ «管理世界»ꎬ ２００５ 年第 ７ 期ꎮ

[４４] 张敏、 马黎珺、 张雯: «企业慈善捐赠的政

企纽带效应»ꎬ «管理世界»ꎬ ２０１３ 年第 ７ 期ꎮ
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[４９] 周黎安: «转型中的地方政府———官员激励

与治理»ꎬ 格致出版社 ２００８ 年版ꎮ
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Ｄｏｎａｔｉｏｎ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｕｔｕｒｅ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
—Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｌｏｓｓ Ｆｉｒｍｓ

Ｘｉｎｆｅｎｇ Ｊｉａｎｇ１ 　 Ｓｉｈａｉ Ｌｉ２

(１􀆰 Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｈｕａｚｈｏｎｇ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ

２􀆰 Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｚｈｏｎｇｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｌａｗ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｓｉｎｃｅ ｔｈｅ ｍｉｄ－２０ｔｈ ｃｅｎｔｕｒｙꎬ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｐｒａｃｔｉｃｅꎬ ｔｈｅ ｐｕｂｌｉｃ

ｈａｓ ｐａｉｄ ｍｏｒｅ ａｎｄ ｍｏｒｅ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ􀆰 Ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｎｃｌｕｄｅｓ ｍａｎｙ

ｄｉｍｅｎｓｉｏｎｓꎬ ｓｕｃｈ ａｓ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙꎬ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙꎬ ｅｔｃ􀆰 ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｉｔｓ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｗａｙ ｏｆ ｕｎｄｅｒ￣

ｔａｋｉｎｇꎬ ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｓ ｍｏｒｅ ｄｉｓｃｕｓｓｅｄ􀆰 Ｒｅｌｙｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｐａｙｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｄｏｎａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｃａｎ

ｂｒｉｎｇ ｔｈｅ ｍｏｓｔ ｄｉｒｅｃｔ ｕｔｉｌｉｔｙ ｔｏ ｔｈｅ ｓｏｃｉｅｔｙ􀆰 Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅꎬ ａｓ ｔｈｅ ｏｌｄｅｓｔ ｆｏｒｍ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙꎬ ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ ｄｏｎａ￣

ｔｉｏｎ ｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ ａｌｓｏ ｐｌａｙｓ ａ ｖｅｒｙ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ａｔ ｐｒｅｓｅｎｔꎬ ｍｏｒｅ ａｎｄ ｍｏｒｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ ｅｎｇａｇｅｄ ｉｎ

ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓꎬ ｂｕｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ: Ｍａｎｙ ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ ａｌｓｏ ｈａｖｅ ｇｅｎｅｒｏｕｓ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ􀆰

Ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｎ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｌｏｇｉｃ ａｎｄ ｂｏｕｎｄ￣

ａｒｙ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｂｅｈｉｎｄ ｉｔꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ ｔｈｅ ｌｉｓｔｅｄ ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ ２００８ ｔｏ ２０１６ ａｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓａｍｐｌｅ􀆰 Ｆｉｒｓｔｌｙꎬ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅ￣

ｓｏｕｒｃｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｔｈｅｏｒｙꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｎ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅ (ｔｈｒｅｅ ｙｅａｒｓ) ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎬ

ａｎｄ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅｉｒ ｆｕｔｕｒｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎬ Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｔｈｉｓ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ

ｍａｉｎｌｙ ｅｘｉｓｔｓ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｆｉｒｍｓꎬ ｂｕｔ ｉｔ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｅｘｉｓｔ ｉｎ ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ ｆｉｒｍｓ􀆰 Ｔｈｅｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ ｉｔｓ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ􀆰 Ｃｏｍｂｉｎｅｄ ｗｉｔｈ

ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｎｇ ｉｎ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｒｅｃｅｉｖｅ

ｍｏｒｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ (ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ) ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅｉｒ ｆｕｔｕｒｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｎｇ ｉｎ ｄｏｎａｔｉｏｎ

ｄｏ ｒｅｃｅｉｖｅ ｍｏｒｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌꎬ ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｔｈｅｙ ｒｅｃｅｉｖｅꎬ Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ

ｔｈｉｓ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｎｌｙ ｅｘｉｓｔｓ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ｔｈｉｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｒｅｆｌｅｃｔｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ ｈａｓ ａ

ｃｌｏｓｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ􀆰 Ｒｅｌｙｉｎｇ ｏｎ ｔｈｉｓ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐꎬ ｆｉｒｍｓ ｇｅｔ ｍｏｒｅ ｈｅｌｐ (ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ) ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔꎬ ｓｏ ａｓ ｔｏ

ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅｉｒ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎻ Ｉｎ ｃｏｎｔｒａｓｔꎬ ｔｈｉｓ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｎ ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ ｃａｎ ｎｏｔ ｃｌｏｓｅ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｎ￣

ｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ􀆰 Ｉｔ ｉｓ ｂｅｃａｕｓｅ ｏｆ ｔｈｉｓ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｎｏｎ－ｍａｒｋｅｔ ｌｏｇｉｃ ｔｈａｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｈａｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔｓ

ｏｎ ｆｕｔｕｒｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰

Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｒｅｆｌｅｃｔ ｔｈａｔ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ｔｈｅ ｒｅａｓｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ

ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｆｕｔｕｒｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｓ ｎｏｔ ｔｈｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｗｉｔｈ ｍｏｒｅ ｍａｒｋｅｔ－ｏｒｉｅｎｔｅｄ ａｔｔｒｉｂｕｔｅｓꎬ

ｂｕｔ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ｓｕｂｓｉｄｙ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｎｏｎ－ｍａｒｋｅｔ ｐａｔｈ􀆰 Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅꎬ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｂｅ￣

ｈａｖｉｏｒ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｍａｙ ｎｅｅｄ ｔｏ ｂｕｉｌｄ ａｎ ａｎａｌｙｔｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｔｈｅｏｒｙꎬ ｆｏｃｕｓｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅａｓｏｎｓ ｂｅｈｉｎｄ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｌｅｖｅｌ􀆰 Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｌｏｓｓ ｐｒｉｖａｔｅ

ｆｉｒｍｓ􀆳 ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｈａｓ ｂｏｕｎｄａｒｙ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｌｅｖｅｌꎬ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｌｅｖｅｌꎬ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｌｅｖｅｌ ａｎｄ ｍａｃｒｏ ｐｏｌｉｃｙ ｌｅｖｅｌ􀆰 Ｉｆ

ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ ｍａｋｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｄｏｎａｔｉｏｎꎬ ｔｈｅｙ ｎｅｅｄ ｔｏ ｃｏｎｓｉｄｅｒ ｔｈｅｉｒ ｏｗｎ ａｎｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｆｏｒ ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ ｔｒａｄｅ－



Ｃｏｎｔｅｎｔｓ

— １８８　　 —

ｏｆｆｓ􀆰 Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎꎬ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ ａｌｓｏ ｈａｓ ａｎ

ａｃｔｉｏｎ ｂｏｕｎｄａｒｙ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｌｏｓｓ ｒｅａｓｏｎｓꎬ ｗｈｉｃｈ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｃｌａｒｉｆｙｉｎｇ ｔｈｅ ｒｕｌｅｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｍｐｒｏ￣

ｖｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ􀆰

Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ｒｅｆｌｅｃｔｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ａｓｐｅｃｔｓ: (１) Ｃｏｍｂｉｎｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｈａｒａｃｔｅｒ￣

ｉｓｔｉｃｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ａｎ ａｎａｌｙｔｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ

ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｂｅｈａｖｉｏｒ (ｄｏｎａｔｉｏｎ) ｂｙ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｔｈｅｏｒｙꎬ ａｎｄ ｓｅｌｅｃｔｓ ｔｈｅ ｓｐｅｃｉａｌ ｓｃｅｎａｒｉｏ ｏｆ ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ ｆｏｒ ｅｍｐｉｒ￣

ｉｃａｌ ｔｅｓｔꎬ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｉｄｅｎｔｉｆｙ ｔｈｅ ｎｏｎ－ｍａｒｋｅｔ ｐａｔｈ ｆｏｒ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｌｏｓｓ ｆｉｒｍｓ􀆰

Ｐａｒｔ ｏｆ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ ｉｔｓ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
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