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政治关联、慈善捐赠与企业绩效
———来自我国民营上市公司的经验证据
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（陕西师范大学国际商学院，陕西 西安　７１０１１９）

　　［摘　要］　近年来，我国民营企业慈善捐赠金额已经超过国有企业，其后是否和增强政治关联、提高企业绩效
有关？在对我国民营上市公司２０１０－２０１３年连续４年有捐赠行为发生的企业实证分析发现，我国民营企业政治关
联对企业慈善捐赠具有促进作用，具有政治关联的民营企业慈善捐赠水平要高于没有政治关联的民营企业。民营

企业慈善捐赠和企业绩效同样具有显著的正相关关系，具有政治关联的民营企业慈善捐赠对企业绩效的正向影响

作用要显著高于没有政治关联的民营企业。
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　　一、引言

中国是一个自然灾害频发，社会贫富差距较大，

资源分配不均的国家，慈善捐赠在当今社会发挥着

扶危帮困、调解社会收入分配以及缓冲社会矛盾的

重要作用［１］。随着企业管理理念的不断发展进步，

企业公民意识和社会责任意识不断增强，中国的慈

善事业发展呈现出蒸蒸日上的景象。２００８年被称

为中国“公益元年”，汶川地震的发生让更多的企业

开始积极参与慈善活动并推动了慈善捐赠事业的发

展。目前来自企业尤其是民营企业的捐赠成为我国

慈善事业发展的中坚力量。据《２０１１年度中国慈善

捐助报告》统计资料显示，２０１１年全国总共接收各

类企业捐款 ４８５７５亿元人民币，其中民营企业以

２８１１亿元捐赠数额 （占各类企业总捐款的

５７９％）位居第一，而国有企业捐赠数额不到民营

企业捐赠数额的一半，仅为１１５６３亿元。据 ２０１３

年《中国慈善发展报告》统计的进行大额慈善捐赠

（指数额超过１０００万元及以上）企业数量，民营企

业以１４９家遥遥领先国有企业的１９家。这一系列

数据让我们意识到不能否定民营企业在推动我国慈

善事业发展中的巨大作用。然而企业毕竟是以营利

为目的，过高的捐赠可能会给企业带来沉重的负担，

当民营企业一波又一波地涌入到慈善捐赠的浪潮中

时，慈善捐赠在民营企业发展中到底发挥何种作用

呢？

近年来学者们致力于探究企业慈善捐赠的动

机，主要可以分为自利性动机和利他性动机。自利

性动机又可分为经济目的和政治目的两种不同动机

理论。现有的研究大多是从单方面动机去讨论民营

企业的慈善捐赠是为了获取经济收益或者为了增强

政治关联。在我国，民营企业在长期发展中受到不

公平的待遇，如今大量的民营企业家走向了政治舞

台，民营企业也更愿意聘请曾经有过政治背景的人

担任企业高层管理者。那么民营企业在慈善公益事

业中的突出表现是否为了达到政治目的同时又兼顾

经济收益呢？

本文将利用民营企业良好的自然实证样本，逐

一研究民营企业慈善捐赠是否受到政治关联的影

响，慈善捐赠是否对企业绩效的提升有帮助以及在

不同的政治关联下，慈善捐赠对企业绩效的影响又
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有何变化。

二、文献回顾与研究假设

根据资源依赖理论的观点，企业在生存发展过

程中并不能自给自足，需要依靠外部环境获取相关

资源。目前我国仍处于经济转型时期，市场及法律

体系尚不完善，缺乏一套将商业和政府分开的有效

机制，因而导致政府手中仍掌握着企业发展所需的

一些稀缺资源的配置权力。我国民营企业缺乏国有

企业与生俱来的政治关系优势，因而民营企业与其

高管具有强烈的动机通过各种手段与政府建立起良

好密切的关系来弥补先天不足，以此获得企业发展

所需的资源［２］。Ｄｅｔｏｍａｓｉ（２００８）指出制度环境的不
同决定了企业将采取不同的方式来获取政府所控制

的资源［３］。由于我国并不存在竞选捐款、公关广告

等机制，因而部分民营企业为了与政府建立有效沟

通渠道，常采取贿赂官员的不正当方式，然而此种方

式的法律风险和道德风险都很高，也始终被社会所

唾弃。在这种情况之下，慈善捐赠就成了既合法又

符合社会公众价值观的变通手段被越来越多的民营

企业所采纳。慈善捐赠成为民营企业维护和增强与

政府关系的重要手段［４］。

企业的政治关联是依附于企业管理者的，当企

业的高层管理人员现在或者曾经具有政治背景时，

我们就认为这个企业和政府有着密切的联系。政治

关联不仅是企业的关键资源，也是管理者个人的重

要资源。民营企业家通过政治参与提高了自己的社

会地位，在社会中受到的关注就会增多，被赋予的道

德要求就越高，当有灾难发生或者其他公益领域需

要进行慈善捐赠时，具有政治关联的民营企业家就

更容易做出企业慈善捐赠的决定，企业慈善捐赠的

水平也会更高。

根据以上分析，提出假设１：民营企业政治关联

促进了企业慈善捐赠，即具有政治关联的民营企业

慈善捐赠水平比没有政治关联的民营企业慈善捐赠

水平高。

慈善捐赠是企业履行社会责任的一种重要方

式，如今已经被越来越多的企业提升到了战略发展

的高度来实现经济效应和社会效应双赢的目标。慈

善捐赠行为帮助企业树立了良好的形象，收获了竞

争对手难以复制和模仿的声誉资本，对消费者、供应

商、企业员工等内外部相关主体的行为产生积极影

响，对提升企业竞争力起到重要作用。当消费者在

接收到企业慈善捐赠信号后会增加对企业的关注，

进而加深对企业的认知、对企业品牌的肯定以及对

企业产品质量的信任，消费者会更加钟情于该企业

生产的产品，对产品和服务进行重复性购买，销售额

随之增加，卢正文等（２０１２）研究得出企业的慈善捐
赠对销售增长率具有明显的促进作用［５］。当企业

员工在接收到企业慈善捐赠的信号后会对企业文化

会产生新的认识，企业心系天下的情怀增加了员工

的忠诚度，提高员工的生产效率，减少了研发成本，

由此带来利润的增加［６］。当供应商在接收到企业

慈善捐赠的信号后会对企业财务状况做出健康良好

的判断，有利于企业和供应商建立长期互信合作联

盟，Ｇｏｄｆｒｅｙ（２００５）认为企业慈善捐赠行为促进了相
关利益者之间的合作［７］。当政府接收到企业慈善

捐赠的信号后会对企业产生好感，提供更宽松的经

营环境。李维安等（２０１５）通过实证研究指出民营
企业的慈善捐赠能够帮助企业获取债务融资［８］。

这些路径下的慈善捐赠使得企业营业收入增加，销

售费用、人力成本、交易成本及费用等减少，最终促

进了企业绩效的提升。当企业绩效提升后，良好的

财务状况和充足的冗余资金又会促进企业进行慈善

捐赠，形成慈善捐赠与企业绩效相互促进的良性循

环。

根据以上分析，提出假设２：民营企业的慈善捐

赠对企业绩效具有正向的影响作用。

政治关联有助于民营企业获得发展所必须但却

掌握在政府手中的稀缺资源，比如税收优惠、财政补

贴、融资便利以及进入限制性行业，这些资源提高了

企业在市场中的竞争能力，降低了企业经营风险，而

企业在获取这些资源的时候是要付出代价的。政府

的财政预算是有计划的，当突如其来的自然灾害需

要应对但又超出财政预算之时，政府和企业之间就

会形成一种政治互惠关系。在这种关系作用下，一

方面，具有政治关联的企业更愿意主动配合、帮助政

府解决困难，通过慈善捐赠行为回应政府和社会的

预期和需求，以期增强政府对企业的信任从而使企

业获得政府长期支持。另一方面，当政府有求于民

营企业或者进行慈善劝募时，那些有政治关联的民
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营企业往往更容易被政府所选择［９］，当慈善捐赠带

来的收益高于企业承担的政治成本时，企业自不会

排斥政府的干预。当然，政府事后会对企业在政策

和经济上进行补偿。企业通过慈善捐赠换取的经济

实惠最终将促进企业绩效的提升。

由此提出假设３：相比于没有政治关联的民营

企业，有政治关联的民营企业慈善捐赠对企业绩效

的正向影响作用更大。

三、研究设计

（一）样本选择

本文选取沪深两市２０１０～２０１３年连续４年均
有捐赠行为发生的民营企业，并对样本进行了如下

筛选操作：（１）剔除ＳＴ、ＳＴ和ＰＴ企业；（２）剔除金

融保险行业；（３）剔除实际控制人不是自然人或者
家族的企业；（４）剔除相关控制变量值有缺失的样

本，最终得到 ２７１家民营上市公司，４年一共 １０８４

个有效观测样本。本文所有数据均来自于国泰安数

据库（ＧＳＭＡＲ），其中民营企业的政治关联数据和慈

善捐赠数据均通过 ｅｘｃｅｌ手工整理得到。本文利用

ＳＰＳＳ１９．０软件对截面数据进行了统计分析。
（二）变量界定及度量

１．被解释变量

企业绩效的衡量主要有财务类指标和市场类指

标。财务类指标主要有总资产回报率（ＲＯＡ）、净资

产收益率（ＲＯＥ）和每股收益（ＥＰＳ），市场类指标主
要为托宾Ｑ（Ｔｏｂｉｎ’Ｑ）。市场类指标主要用来反映

企业的市场价值，但是由于目前我国资本市场还不

够完善，该类指标的说服性并不强。财务类指标中

每股收益是衡量企业获利能力的一个重要指标，是

相关利益者据以分析投资风险、预测企业成长能力

的重要依据。每股收益指标也常被学者用来作为企

业绩效的替代变量，因此，本文也将使用每股收益作

为民营企业绩效的衡量指标。具体计算公式为：每

股收益＝净利润／发行在外普通股加权平均数。
２．解释变量

慈善捐赠是指企业将把有形和无形的资源用于

保护和改善社会福利的一种活动［１０］。赵琼、张应祥

（２００７）认为慈善捐赠是企业在履行社会基本责任
的基础之上，将一定数额的资金、实物或者服务捐赠

给需要帮助的对象［１１］。本文对慈善捐赠的定义为

企业自愿、无偿地将企业所拥有的部分资金、实物等

资源捐赠给非营利机构或组织用于公益慈善事业。

本文用民营企业慈善捐赠收入比来衡量企业慈善捐

赠水平的大小。主要计算公式为慈善捐赠收入比＝

（本年慈善捐赠金额／本年营业利润）１００＋１，其中，

企业的慈善捐赠数据是通过报表附注“营业外支

出”项目中的“对外捐赠”进行收集。由于部分企业

将公益慈善捐款项目和非公益慈善捐款项目（如赞

助、罚款等）混合在一起进行了披露，同时，罚款不

属于捐赠，赞助不具备捐款的公益慈善性质，因而本

文剔除了捐赠项目中混有“捐赠赞助支出”、“非公

益性捐赠”、“捐赠及罚款支出”等的项目，保证了企

业慈善捐赠数据的准确性。

政治关联是指公司与拥有政治权利的个人之间

所形成的隐性政治关系［１２］。王利平等（２０１０）指出

政治关联表现为公司的董事长、ＣＥＯ和董事以及大
股东现在或者曾经在政府部门任职［１３］。本文认为

企业的政治关联是指企业董事会成员（除独立董

事）现任或者曾任政府官员、人大代表或者政协委

员。为了研究政治关联对民营企业慈善捐赠的影

响，及在企业慈善捐赠对企业绩效影响的过程中调

节效应如何，我们将具有政治关联的民营企业政治

关变量联赋值为１，没有政治关联的民营企业政治

关联变量赋值为０。这也是目前大多数学者在政治

关联研究方面的主要做法。

３．控制变量

企业的财务绩效和企业的慈善捐赠可能会受到

企业规模、资本结构、股权结构等方面的影响，为了

更严谨地对假设进行检验，保证实证研究中回归结

果不受影响，在参考已有文献的基础上，本文将企业

当期期末资产总额的自然对数作为企业规模的代理

变量，并预期民营企业的规模越大，企业绩效越佳；

将企业当期期末的资产负债率作为企业资本结构的

代理变量，并预期资产负债率和企业慈善捐赠负相

关；用企业期末现金／总资产来表示企业现金持有

量，该项指标值越大代表企业现金越充裕，并预期现

金持有量越多的企业慈善捐赠的倾向越大；用第一

大流通股股东持股比例反映企业的治理情况，营业

收入增长率（（年末营业收入 －上年末营业收入）／

本年营业收入）作为企业成长性的代理变量，当营
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业收入增长率越高时，企业的业绩就越佳，慈善捐赠 的可能性加大。

　表１ 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业绩效 ＥＰＳ 净利润／流通在外普通股加权平均股数

解释变量
慈善捐赠收入比 Ｄｏｎ （本年慈善捐赠金额／本年主营业务收入）×１００＋１
政治关联 ＰＣ 当企业高管具有政治关联时为１，否则为０

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业期末资产总额的自然对数

资本结构 Ｌｅｖ 期末负债总额／期末资产总额
现金持有量 Ｃａｓｈ 期末货币资金／期末总资产
股权结构 Ｔｏｐ１ 第一大流通股股东持股比例

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ （本期末营业收入－上期末营业收入）／上期末营业收入
年度虚拟变量 Ｙｅａｒ ４年，３个年度虚拟变量

　　（三）模型构建

基于前文的理论分析和变量设计，我们构建了

模型１用于检验政治关联对慈善捐赠的影响（即假
设１），构建了模型２用于检验慈善捐赠对企业绩效

的影响（即假设２），构建了模型３用于检验不同的
政治关联下，慈善捐赠对企业绩效的影响又是如何

（即假设３）。同时，需要说明的是，假设３的检验我
们在模型２的基础上将样本按照政治关联的有无进

行了区分，分为有政治关联组（ＰＣ＝１）和没有政治
关联组（ＰＣ＝０），利用模型２做进一步验证分析。

Ｄｏｎ＝α０＋α１ＰＣ＋α２Ｓｉｚｅ＋α３Ｌｅｖ＋α４Ｃａｓｈ＋

α５Ｔｏｐ１＋α６Ｇｒｏｗｔｈ＋∑
９

７
αｉＹｅａｒ＋ε （１）

ＥＰＳ＝β０＋β１Ｄｏｎ＋β２Ｓｉｚｅ＋β３Ｌｅｖ＋β４Ｃａｓｈ＋

β５Ｔｏｐ１＋β６Ｇｒｏｗｔｈ＋∑
９

７
β７Ｙｅａｒ＋ε （２）

ＥＰＳ＝γ０＋γ１Ｄｏｎ＋γ２ＰＣ＋γ３Ｄｏｎ×ＰＣ＋γ４Ｓｉｚｅ

＋γ５Ｌｅｖ＋γ６Ｃａｓｈ＋γ７Ｔｏｐ１＋γ８Ｇｒｏｗｔｈ＋∑
１１

９
γ９Ｙｅａｒ

＋ε （３）

其中，Ｄｏｎ表示企业慈善捐赠收入比，ＥＰＳ为企
业绩效，ＰＣ为政治关联虚拟变量，Ｓｉｚｅ表示企业规

模，Ｌｅｖ表示企业资产负债率，Ｔｏｐ１为企业第一大流
通股股东持股比例，Ｇｒｏｗｔｈ表示企业营业收入增长

率，衡量企业成长能力，Ｙｅａｒ为年度虚拟变量，由于
选取了４年的数据，因而设置３个年度虚拟变量。

四、实证检验

（一）描述性统计分析

我们首先对２０１０～２０１３年中连续４年有捐赠

的２７１家民营上市公司采集的数据进行了描述性统
计分析，结果见表２。从每股收益（ＥＰＳ）来看，其均

值为０．５０８６，最大值为１８．５００７，最小值为０．１９１０，

标准差为１．６４８４，说明２７１家民营上市公司每股收
益水平存在较大差异，企业经营获利能力参差不齐。

政治关联（ＰＣ）的均值为０．７２，表明在进行连续慈
善捐赠的民营企业中，有超过７成的企业具有政治
关联，可见政治关联已经成为一项重要资源在民营

企业中存在。慈善捐赠收入比（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）的均值为
１．１３０２，反映出我国民营企业的企业公民意识和社
会责任意识较为强烈，在慈善事业中的表现积极。

在区分政治关联有无之后的样本中，慈善捐赠收入

比的均值表现出明显不同，有政治关联的民营企业

慈善捐赠收入比均值为１．１３５５，而没有政治关联的
民营企业该项指标均值为１．１１６５，初步可以看出我
国民营上市公司慈善捐赠受到了企业政治关联的影

响。企业规模的替代变量总资产的对数（Ｓｉｚｅ）、资
本结构替代变量资产负债率（Ｌｅｖ）、企业成长性替
代变量营业收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、股权结构替代变
量第一大股东持股比例（ＴＯＰ１）以及现金持有量
（Ｃａｓｈ）的标准差都较大，说明样本企业在这些方面
都存在明显的差异，因而控制这些变量是必要的。

　表２ 主要变量描述性统计分析表

变量 均值 最大值 最小值 标准差

ＥＰＳ ０．５０６８ ２．５４１０ －０．９１４２ ０．４１４１
ＰＣ ０．７２ １ ０ ０．４４９０
Ｄｏｎ １．１３０２ ３．９２８５ １．１３０２ ０．２１３７

Ｄｏｎ（ＰＣ＝０） １．１１６５ ２．５２００ １．０００１ ０．１８２０
Ｄｏｎ（ＰＣ＝１） １．１３５５ ３．９３００ １．０００１ ０．２２４６
Ｓｉｚｅ ２１．７５８４ ２５．１３３０ １９．６９１６ ０．９５７９
Ｌｅｖ ０．４４３６ １．７３７７ ０．００７１ ０．２１４９
Ｃａｓｈ ０．２０４２ ０．９２８３ ０．００１２ ０．１３９９
Ｇｒｏｗｔｈ ０．１２００ ０．９７７６ －３．７８１６ ０．２８２９
Ｔｏｐ１ ３２．４５８０ ８０．６０００ ４．４９００ １４．１０５９

　　（二）变量相关性检验
表３为变量间的相关性分析，可以看出无论是

Ｐｅａｒｓｏｎ检验还是 Ｓｐｅａｒｍａｎ检验，绝大多数变量间
的相关系数都很小，因而变量间不存在较为严重的
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多重共线性问题，满足之后进行多元回归的条件。

从表３可知，慈善捐赠收入比和每股收益正相关且

在１％水平下显著，初步证明了民营慈善捐赠对企

业绩效具有促进的作用。政治关联和慈善捐赠的相

关系数为正，说明政治关联对企业做出慈善捐赠的

决策起到了积极影响作用，即有政治关联的企业更

容易进行慈善捐赠，这与预期基本相符，但由于结果

不显著，仍需要借助多元回归分析进一步地验证。

企业绩效和控制变量具有较高的显著性，控制变量

的选取是合理的。

　表３ 主要变量Ｐｅａｒｓｏｎ检验和Ｓｐｅａｒｍａｎ检验的相关系数
ＥＰＳ Ｄｏｎ ＰＣ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｃａｓｈ ＴＯＰ１ Ｇｒｏｗｔｈ

ＥＰＳ １ ０．１５５ ０．０１３ ０．２５７ －０．１７０ ０．２２６ ０．１８２ ０．０８２

Ｄｏｎ ０．１５５ １ ０．０４０ ０．００５ －０．０８８ ０．０９０ ０．０４１ －０．１７９

ＰＣ ０．０１３ ０．０４０ １ ０．０７２ ０．０７１ －０．１０１ ０．０３０ －０．０２７
Ｓｉｚｅ ０．２５７ ０．００５ ０．０７２ １ ０．５５７ －０．２５５ ０．１３４ ０．００８
Ｌｅｖ －．１７０ －．０８８ ０．０７１ ０．５５７ １ －０．５０２ ０．０５６ ０．００１
Ｃａｓｈ ０．２２６ ０．０９０ －０．１０１ －０．２５５ －０．５０２ １ ０．１０４ ０．１５３

ＴＯＰ１ ０．１８２ ０．０４１ ０．０３０ ０．１３４ ０．０５６ ０．１０４ １ ０．１０２

Ｇｒｏｗｔｈ ０．０８２ －０．１７９ －０．０２７ ０．００８ ０．００１ ０．１５３ ０．１０２ １

　注：在０．０１水平（双侧）上显著相关；在 ０．０５水平（双侧）上显著相关。表左下部分为 Ｓｐｅａｒｍａｎ检验，右上部分为
Ｐｅａｒｓｏｎ检验。

　　（三）多元回归分析

表４是假设１、假设２和假设３的多元回归结

果。其中，为了进一步检验假设３的结果，我们又将

全部样本公司按照有政治关联和没有政治关联进行

了分组回归。

　表４ 假设１至假设３的多元回归结果
模型１ 模型２ 模型３
（１） （２） （３） （４） （５）
Ｄｏｎ ＥＰＳ ＥＰＳ ＥＰＳ（ＰＣ＝１） ＥＰＳ（ＰＣ＝０）

Ｄｏｎ ０．２１８

（４．１７５）
０．１４０

（２．２６０）
０．２９０

（４．８７４）
０．０１４
（０．１１９）

ＰＣ ０．０３１

（２．１０９）
０．３４６

（２．５４２）

Ｄｏｎ·ＰＣ ０．０２４

（２．４５０）

Ｓｉｚｅ ０．０２１

（２．５３２）
０．２１７

（１５．１８０）
０．１９４

（１１．４７６）
０．２１２

（１３．５４８）
０．１８２

（５．８７５）

Ｌｅｖ －０．１３７

（－３．０２２）
－０．８８７

（－１１．３８９）
－０．８６０

（－１０．９７０）
－０．７５７

（－９．２４５）
－０．６４３

（－４．８３４）

Ｃａｓｈ ０．０９３

（１．６７５）
０．３００

（３．１５３）
０．２９８

（３．１３６）
０．４１９

（３．３２５）
０．３２５

（２．１０２）

Ｔｏｐ１
０．００１
（１．２０３）

０．００３

（４．２４２）
０．００３

（４．３３６）
０．００５（４．７２９）

０．００１
（０．４４４）

Ｇｒｏｗｔｈ －０．１６９

（－７．２６３）
０．０９６

（２．３３５）
０．０９６

（２．３３５）
０．１２５

（２．４４９）
０．１６５

（２．２６５）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １０８４ １０８４ １０８４ ７８２ ３０２
调整的Ｒ２ ０．０６１ ０．２５６ ０．２６８ ０．２９１ ０．１６９

　　１．政治关联与慈善捐赠实证分析

表４的第一列数据为民营企业的政治关联对慈

善捐赠影响的实证分析结果，结果显示政治关联

（ＰＣ）和民营企业慈善捐赠收入比的回归系数为０．

０３１，在５％水平上显著，说明我国民营企业慈善捐

赠水平受到了企业政治关联的影响。有政治关联的

企业在慈善捐赠中的表现要好于没有政治关联的企

业。假设１得到了验证。

从其余变量的回归结果可以看出，民营上市公

司的资产规模与慈善捐赠呈显著正相关关系，这与

前文预期相同，说明规模越大的民营上市公司捐赠

的力度越大。民营上市公司资产负债率与慈善捐赠

在１％水平下显著负相关，可以看出民营企业资产

负债率越高相应的财务风险就越大，企业慈善捐赠
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将会受到较大债务资本支出的影响，资产负债率越

高企业慈善捐赠比例越小。营业收入增长率与慈善

捐赠显著负相关，

２．慈善捐赠与企业绩效实证分析

表４第二列数据是民营企业慈善捐赠对企业绩

效影响的回归结果。从显示结果来看，慈善捐赠收

入比（Ｄｏｎ）和企业绩效（Ｌｅｖ）的回归系数为０．２１８，

在１％水平上显著，说明了民营企业的慈善捐赠确
实显著促进了企业绩效的提升，本文假设２得到了

验证。

从其余变量的回归结果可以看出，民营上市企

业的资产规模、现金持有量、第一大股东持股比例以

及营业收入增长率都和企业绩效显著正相关，而资

产负债率和企业绩效的相关系数为 －０．８８７，且在
１％水平下显著，说明民营企业在经营过程中应当合

理利用财务杠杆，避免过高的财务风险所引发的企

业绩效的下降。

３．不同政治关联下的慈善捐赠与企业绩效实证

分析

表４第３列到第５列数据是在政治关联作用

下，企业慈善捐赠对企业绩效影响的回归结果。回

归（３）是在回归（２）的基础上加入了政治关联项和

政治关联与慈善捐赠乘积项，是模型２的结果，我们

可以看出，加入政治关联因素后，民营企业的慈善捐

赠和企业绩效的回归系数仍为正，且在５％水平下

显著，同时慈善捐赠（Ｄｏｎ）与政治关联的乘积项

（ＤｏｎＰＣ）和企业绩效在５％水平下显著正相关，
这说明具有政治关联的民营企业的慈善捐赠对企业

绩效的提升作用更加明显，本文假设３得到了验证。
接着我们进一步按照样本中的企业是否具有政

治关联，将民营企业分为有政治关联组和没有政治

关联组，利用模型３进行多元回归，结果分别显示在
表４中的（４）和（５）。在政治关联组中，回归结果显

示企业的慈善捐赠收入比（Ｄｏｎ）和企业绩效显著正
相关，回归系数为０．２９０，显著性为１％，而在没有政

治关联组，企业慈善捐赠收入比（Ｄｏｎ）和企业绩效

（ＥＰＳ）的回归系数并不显著，因而可以看出民营企
业的慈善捐赠对企业绩效的影响主要是发生在具有

政治关联的企业中。

五、研究结论与政策建议

实证研究发现，民营企业政治关联有助于企业

慈善捐赠的决策，而慈善水平的提高又进一步促进

了企业绩效的提升。然而不同的政治关联下，慈善

捐赠对企业绩效又呈现出不同的影响效果，没有政

治关联的民营企业进行慈善捐赠带来的企业绩效的

提升要显著低于有政治关联的企业，原因可能有两

点，一方面没有政治关联的民营企业慈善捐赠受到

社会的关注较低，由慈善捐赠带来的声誉资本的增

加较小，导致企业绩效的提升不明显；另一方面政府

手中的资源总是有限的，政府在分配时考虑的因素

较多，没有政治关联的民营企业进行捐赠获得政府

的认可度较低，政府更倾向于把资源分配给进行慈

善捐赠且有政治关联的企业，这就形成后者在进行

慈善捐赠后企业绩效的提升要比前者更加明显。

在转型时期的中国特殊制度环境下，民营企业

的发展仍然面临着巨大的挑战，为了获取企业发展

所需的稀缺资源，大量民营企业投身到了与政府建

立关联的事业中，慈善捐赠作为一种合法有效的手

段被很多企业所采纳。慈善捐赠本应是一种高尚的

道德行为，然而在现实的经济环境中，我国民营企业

的慈善捐赠具有很强烈的政治动机，主要是为了维

护和增强与政府间的关系，以此获得市场效应和政

府支持的双赢。因此政府应当正确引导民营企业的

慈善捐赠，为民营企业提供更加宽松的经营环境，让

慈善事业回归其应有的道德水准。对于企业，应当

正确认识、合理安排企业的慈善捐赠，根据企业实际

情况进行捐赠，不能盲目跟风，加强慈善捐赠的管理

以及跟踪评价，避免成本付出大于经济收益的负面

效应。

参考文献：

［１］张同龙．企业捐赠动机考察：自利，还是利他———来

自中国１２个城市１２６８家企业调查数据的实证研究［Ｊ］．制

度经济学研究，２０１１，（０２）：２８－４２．

［２］罗党论，唐清泉．中国民营上市公司制度环境与绩

效问题研究［Ｊ］．经济研究，２００９，（０２）：１０６－１１８．

［３］ＤｅｔｏｍａｓｉＤ．，２００８，ＴｈｅＰｏｌｉｔｉｃａｌＲｏｏｔｓｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅ

ＳｏｃｉａｌＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＥｔｈｉｃｓ，２００８，８２：

８０７－８１９．

［４］汪佑德，汪攀攀．我国民营企业捐赠的政治动机研

究［Ｊ］．求索，２０１３，（０８）：２２９－２３１．

·６４·



经济与管理评论
理论经济研究

［５］卢正文，刘春林．慈善捐赠对企业绩效影响的研

究———基于消费者视角［Ｊ］．山西财经大学学报，２０１２，

（０３）：８１－８８．

［６］Ｓｍｉｔｈ，Ｃ．ＴｈｅＮｅｗＣｏｒｐｏｒａｔｅＰｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ［Ｊ］．Ｈａｒ

ｖａｒｄＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，１９９４，４２：１６－２１

［７］ＰａｕｌＣ．Ｇｏｄｆｒｅｙ．ＴｈｅＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎＣｏｒｐｏｒａｔｅ

ＰｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙａｎｄＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＷｅａｌｔｈ：ＡＲｉｓｋｍａｎａｇｅｍｅｎｔＰｅｒ

ｓｐｅｃｔｉｖｅ［Ｊ［．ＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，２００５，３０（４）

［８］李维安，王鹏程，徐业坤．慈善捐赠、政治关联与债

务融资———民营企业与政府的资源交换行为［Ｊ］．南开管理

评论，２０１５，（０１）：４－１４．

［９］薛爽，肖星．捐赠：民营企业强化政治关联的手段？

［Ｊ］．财经研究，２０１１，（１１）：１０２－１１２．

［１０］徐雪松．企业慈善行为研究［Ｄ］．同济大学，２００７．

［１１］赵琼，张应祥．跨国公司与中国企业捐赠行为的比

较研究［Ｊ］．社会，２００７，（０５）：１４４－１６１．

［１２］吴文锋，吴冲锋，刘晓薇．中国民营上市公司高管

的政府背景与公司价值［Ｊ］．经济研究，２００８，（０７）：１３０－

１４１．

［１３］王利平，高伟，张学勇．民营企业政治关联：一个多

视角的分析［Ｊ］．商业经济与管理，２０１０，（１２）：１８－２３．

（责任编辑：刘　军）

ＰｏｌｉｔｉｃａｌＣｏｎｎｅｃｔｉｏｎ，ＰｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙａｎｄＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：ＴｈｅＥｍｐｉｒｉｃａｌＥｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍＣｈｉｎａ＇ｓＰｒｉｖａｔｅＬｉｓｔｅｄＣｏｍｐａｎｉｅｓ

ＹＵＡＮＦａｎｇｊｉａｎ，ＣＨＥＮＳｉｔｏｎｇ
（ＳｃｈｏｏｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓ，ＳｈａａｎｘｉＮｏｒｍａｌＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｘｉ’ａｎ７１０１１９，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｉｎｒｅｃｅｎｔｙｅａｒｓ，ｔｈｅｃｈａｒｉｔａｂｌｅｄｏｎａｔｉｏｎｆｒｏｍｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｈａｓｅｘｃｅｅｄｅｄｔｈｅｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．Ｉｓｉｔｒｅｌａｔｅｄｔｏ
ｉｍｐｒｏｖｅｐｏｌｉｔｉｃａｌｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎａｎｄｂｕｓｉｎｅｓｓｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ？ＡｎｅｍｐｉｒｉｃａｌａｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｗｈｏｈａｖｅｃｈａｒｉｔｙｂｅｈａｖ
ｉｏｒｓｆｏｒｔｈｅｌａｓｔ４ｙｅａｒｓｆｒｏｍ２０１０ｔｏ２０１３ｓｈｏｗｓｔｈａｔｐｏｌｉｔｉｃａｌｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｈａｓａｐｒｏｍｏｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｏｎｔｈｅｃｈａｒｉｔａｂｌｅｄｏｎａｔｉｏｎｂｅｈａｖｉｏｕｒｏｆ
ｔｈｅｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．Ｔｈｅｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙａｓｓｏｃｉａｔｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｈａｖｅａｈｉｇｈｅｒｌｅｖｅｌｏｆｃｈａｒｉｔａｂｌｅｄｏｎａｔｉｏｎｔｈａｎｔｈｏｓｅｎｏｎ－ｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙａｓｓｏ
ｃｉａｔｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．Ｃｈａｒｉｔａｂｌｅｄｏｎａｔｉｏｎｓａｎｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅａｌｓｏｈａｖｅｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｐｏｓｉｔｉｖｅｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ．Ｔｈｅｐｏｓｉｔｉｖｅｅｆｆｅｃｔｏｆｃｈａｒｉ
ｔａｂｌｅｄｏｎａｔｉｏｎｓｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｆｏｒｔｈｏｓｅｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙａｓｓｏｃｉａｔｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｓｍｕｃｈｈｉｇｈｅｒｔｈａｎｆｏｒｔｈｏｓｅｎｏｎ－ｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙａｓｓｏ
ｃｉａｔｅｄｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．
ＫｅｙＷｏｒｄｓ：Ｂｕｓｉｎｅｓｓｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ；Ｃｈａｒｉｔａｂｌｅｄｏｎａｔｉｏｎｓ；ＰｏｌｉｔｉｃａｌＣｏｎｎｅｃｔｉｏｎ；ＰｒｉｖａｔｅＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

·７４·


