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　 　 内容提要：企业捐赠背后的真实动机受到社会公众越来越多的质疑。 基于代理理论，
本文从企业内部个人收益角度探讨企业捐赠是否存在借他人资源谋个人私利的“慷他人

之慨”问题。 具体而言，本文首先利用非国有产权企业样本考察了企业第一大股东持股

比例与其捐赠行为之间的关系，研究结果发现：非国有产权企业捐赠中存在大股东与中小

股东的代理冲突，表现为大股东持股比例越少，企业捐赠意愿越强烈、捐赠水平越高。 并

且，董事长权力的增大加剧了大股东与中小股东之间的捐赠行为代理冲突。 同时本文通

过国有企业与亏损企业捐赠行为的对比分析，对非国有企业捐赠行为代理冲突进行侧面

论证。 进一步分析发现，在我国当前制度背景下，代理人捐赠行为的个人收益可以从政治

资源的获取与维护中得到体现。 本文基于代理理论就企业捐赠行为背后大股东与中小股

东之间的代理冲突问题进行探讨，是对企业捐赠等社会责任领域文献的补充以及企业代

理成本研究视域的拓展，同时研究有利于进一步认识我国企业捐赠行为的现实。
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一、 引　 言

企业的社会责任承担是和谐社会构建的重要途径。 作为社会责任承担的外在形式之一，当前

中国企业的慈善捐赠行为已成常态。 学术界对于企业慈善捐赠活动的关注度也逐渐提高。 而与之

形成对比的是，社会公众对于企业捐赠行为却是毁誉参半，甚至对捐赠者的动机提出质疑，认为企

业慈善捐赠活动是在慷他人之慨、谋个人之美誉。 具有慈善道德行为属性的捐赠行为能够产生很

强的社会公众效应。 譬如 ２００８ 年汶川大地震中，加多宝集团高调宣布捐款 １ 亿元人民币，产生了

强烈的市场反映，消费者甚至发出“买光超市王老吉，上一罐买一罐”①的倡议；在中央电视台随后

举办的抗震救灾募捐晚会上，天津荣钢董事长张祥青现场宣布捐款 １ 亿元人民币用于灾后重建工
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作，新闻媒体对其争相报道。 企业捐赠的社会公众效应体现在两方面：一是企业层面社会声誉的提

升；二是捐赠代表者个人层面“公益声誉”的提升以及其个人社会资本的增强（Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，１９６３［１］；
Ｂｒａｍｍｅｒ 和 Ｍｉｌｌｉｎｇｔｏｎ，２００６［２］）。 基于我国现实背景，董事长（代理人）①通常而言是企业捐赠活动

的主要代表者。 区分不同产权特征，在非国有产权企业中董事长一般是由大股东（实际控制人）来
担任②，而在国有产权企业中由于所有者的缺位，董事长是企业最高层级的管理者。 对企业具体捐

赠活动进行分析可以发现，大多数情况下，在捐赠仪式或者相关晚会中宣布捐款具体数额的企业代

表通常为企业董事长。 企业通过付出所有股东的财富进行慈善捐赠，但是大股东（非国有产权企

业实际控制人）或管理者（国有产权企业董事长）却收获了更多社会声誉。 由此，代理冲突下具有

理性经济属性的企业捐赠代理人存在一种选择：通过“社会公民”义务履行的方式获取个人收益。
这是社会公众质疑企业慈善捐赠活动的根源所在。

本文以 ２００８—２０１６ 年中国沪深交易所上市公司作为研究对象，考察社会公众的上述质疑是否

存在现实依据。 基于代理理论，本文就中国企业慈善捐赠活动中是否存在大股东与中小股东的代

理冲突问题以及可能加剧这种问题的企业内部因素进行探讨。 本研究有助于从捐赠行为角度丰富

企业社会责任领域文献，对企业代理成本研究视域进行了有益拓展，同时有利于进一步理解中国企

业捐赠行为的现实与进行相应的治理安排。

二、 理论分析与研究假设

１． 文献回顾

现有针对企业捐赠行为的研究主要从捐赠动机及其经济后果角度展开。 基于社会责任承担最

本质的属性要求，早期文献认为，企业出于承担“企业公民”义务动机进行不求回报的慈善捐赠

（Ｃａｍｐｂｅｌｌ 等，１９９９） ［３］。 然而，随着研究的深入，学者发现了一系列特定情境下的企业层面捐赠异

化行为，譬如员工薪酬福利水平越低的企业捐赠水平更高、环境影响越大的企业捐赠水平更高（高
勇强等，２０１２） ［４］，这反映出企业进行慈善捐赠活动在一定程度上是为了掩饰社会公众对于自身失

当行为的关注，保护自身声誉（Ｇｏｄｆｒｅｙ，２００５［５］；Ｋｏｅｈｎ 和 Ｕｅｎｇ，２０１０［６］），从而证实了企业捐赠行为

的战略性动机。 战略性动机具有多种分类，除了上述降低企业声誉损失动机以外，还包括通过捐赠

活动回应政府要求，拉近企业与政府关系从而获取资源的稀缺资源获取动机等（梁建等，２０１０［７］；
邹萍，２０１８［８］）。 现有研究发现，企业层面的战略性捐赠行为能够帮助企业获得政府补助与融资便

利（戴亦一等，２０１４［９］；李维安等，２０１５［１０］ ）、在不同行政区域市场进行业务扩张 （高丹雪等，
２０１８） ［１１］，有助于企业价值最大化的实现。

上述研究基于企业层面的需求对企业捐赠行为的战略性动机进行了考察，事实上，由于现代公

司制企业所有权与控制权分离，企业中不可避免地存在经营代理人与企业所有者之间的代理冲突。
代理理论指出，企业的经营代理人与企业所有者之间存在异质性的利益函数（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，
１９７６） ［１２］，因此经营代理人并非完全基于实现企业利益最大化的目的做出企业决策 （高芳，
２０１６［１３］；韩岚岚和马元驹，２０１７［１４］）。 就企业捐赠而言，经营代理人存在基于私利获取的捐赠动机

（Ｂｏａｔｓｍａｎ 和 Ｇｕｐｔａ，１９９６［１５］；Ｂｒｏｗｎ 等，２００６［１６］）。 譬如 Ａｔｋｉｎｓｏｎ 和 Ｇａｌａｓｋｉｅｗｉｃｚ（１９８８） ［１７］、贾明和

张喆（２０１０） ［１８］、王营和曹廷求（２０１７） ［１９］、陈伟宏等（２０１８） ［２０］分别基于管理层持股异质性情境、高
管政治关联异质性情境、高管早年经历异质性情境和管理层任期异质性情境进行研究，发现企业管

理者意图通过慈善捐赠来获取非货币化的私人收益。 Ｂｏｎｉｎｉ 和 Ｃｈｅｎｅｖｅｒｔ（２００８） ［２１］ 通过问卷调查
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本文称之为企业捐赠的代理人。
就算不是由大股东或实际控制人兼任，其行为也是代表大股东或实际控制人意志。



进行的研究则直接表明，４５％的受访者认为 ＣＥＯ 的个人私利获取是企业进行捐赠的主要动因。 而

这种企业经营代理人与企业所有者之间代理冲突下，基于私利获取的管理层捐赠行为对企业价值

影响的研究却并未达成一致结论（Ｂｒｏｗｎ 等，２００６［１６］；Ｓｕｒｒｏｃａ 和 Ｔｒｉｂó，２００８［２２］）。
２． 理论分析与研究假设

（１）代理冲突下慈善捐赠异质性动机分析。 通过文献回顾可知，现有研究普遍认为，企业慈善捐

赠行为并非完全出于企业主动回馈社会，承担“企业公民”义务的动机，而是一种战略性决策，基于企

业层面价值最大化视角的研究指出，企业捐赠的目的旨在满足利益相关者的要求从而建立或维持关

联关系，进而获取各种资源①，因此是企业价值最大化目标实现的手段（李四海等，２０１６） ［２３］。 理想情

况下，企业慈善捐赠完全用于企业关系资本的建立与维持，因而获得的社会资源完全作用于企业。 这

与企业战略性捐赠研究的主要观点一致（戴亦一等，２０１４） ［９］。 然而，基于代理理论的分析认为，给定

代理人与委托人存在异质性目标函数、委托人对代理人的监督成本过高等现实条件，企业代理人具有

采用可能损害委托人利益的非效率决策以谋求更高自身效用水平的动机（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，
１９７６） ［１２］。 基于委托代理理论，企业慈善捐赠的动机出现异化，由企业关系资本的获取分化出代理人

私人关系资本的获取，部分原本作用于企业的社会资源被代理人攫取。 逻辑过程如图 １ 反映。

图 １　 代理人效用最大化对企业捐赠资源效应的影响

注：如果 ｎ％ ＋ ？％≥ｍ％则表明代理人与企业实现了共赢；如果 ｎ％ ＋ ？％ ＜ ｍ％则表明代理人掏空了企业财富

资料来源：本文绘制

（２）基于第二类代理冲突的大股东捐赠机会主义行为。 企业代理冲突具体分为两个层面的内

容，第一层冲突存在于企业所有者（股东）以及其所聘用的高管之间；第二层冲突存在于企业大股

东以及企业中小股东之间。 通过文献回顾可知，现有基于代理理论框架的企业捐赠问题多基于第

一类代理问题视角展开，探讨企业管理层（经营代理人）在自身经济理性的作用下通过捐赠活动获

取私利的可能。 然而通过对企业具体捐赠活动进行分析可以发现，大多数情况下，在捐赠仪式或者

相关晚会中宣布捐款具体数额的企业代表通常为企业董事长，增加了董事长（大股东）的社会声

誉。 从这个角度来说，董事长（大股东）同样有动机利用企业捐赠获取私利。 这就涉及到第二类代

理问题下企业捐赠行为动机的分析。
在我国当前制度背景下，不同企业间可能存在差异化的代理问题，已有文献研究发现：国有产权

企业由于所有者的缺位，主要存在第一类代理冲突；而非国有产权企业中，控股股东具有控制权优势，
这一方面使得控股股东有条件采取措施对管理层行为进行有效监督；另一方面也为掠夺与掏空中小

股东提供了可能，表现为第二类代理冲突问题更为严重。 本文主要针对非国有产权企业中的第二类
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① 从广义角度上讲，关联关系不仅包括企业与政府的政治关系，也包括企业与其他利益相关者的关联关系，譬如与市场中

的消费者之间的买卖关系。 同样地，资源也包括市场中的消费者资源。



代理问题展开研究，即非国有产权企业中大股东利用捐赠行为对中小股东可能的利益侵占。 代理问

题普遍存在于企业各项决策中。 就企业慈善捐赠决策而言，企业通过付出所有股东的财富进行慈善

捐赠，但是从慈善捐赠的收益角度讲，大股东（董事长）却获得了更多私人收益①。 譬如为表彰企业在

社会责任承担方面做出的贡献，２０１６ 年底由新华网和社科院主办的“２０１６ 中国社会责任公益盛典”评
选出十位年度社会责任“杰出人物奖”，其获奖人选全部为企业董事长；２０１７ 年 ３ 月，京东集团董事长

兼 ＣＥＯ 刘强东携其创办的京东集团宣布向中国人民大学捐款 ３ 亿元人民币；２０１８ 年 １０ 月 ２２ 日，碧
桂园集团董事局主席杨国强宣布向清华大学捐款 ２２ 亿元人民币。 这些企业家获得的社会荣誉或其

捐款行为均引发媒体对企业家本人的广泛报道，进一步提升了他们的个人声誉。 显然，社会责任盛典

中所表彰的社会责任行为，其最终责任的主要承担者应该是企业，但是相应荣誉却主要落入捐赠代理

人手中。 在这种付出与回报不匹配的条件下，企业捐赠代理人有动机慷他人之慨、谋个人之美誉。
那么如何去更清晰地分析这种现象，基于成本收益原则，从股东持股比例的角度看，在非国有

产权企业中，慈善捐赠所支出的是全体股东的财富。 成本层面上，给定捐赠金额，若大股东持股比

例越低，则企业慈善捐赠金额中由大股东承担的部分就会越少；而收益层面上，企业慈善捐赠带来

的私人回报却流向大股东（董事长）手中。 譬如大股东所在企业对高校的捐款有助于为其子女入

学提供便利，对政府的捐款有助于为其亲属就业提供便利等。 在第二类代理冲突下，由于捐赠活动

中大股东付出的成本与其获取的收益之间存在不匹配现象，这很可能导致具有理性经济属性的企

业大股东利用履行企业“社会公民”义务的名义实施旨在满足个人私利的机会主义行为。 其外在

表现为大股东持股比例与企业慈善捐赠意愿和慈善捐赠水平呈现负相关关系。 所提假设如下：
Ｈ１：非国有企业中第一大股东持股比例越低，企业捐赠意愿与捐赠水平越高，体现出大股东捐

赠的机会主义行为。
（３）基于第二类代理问题的大股东捐赠机会主义行为：个体权力的影响。 基于前述理论分析，

非国有产权上市公司的捐赠行为中存在着大股东与中小股东之间的代理冲突，代理冲突下的企业

捐赠活动中存在一定程度的机会主义行为。 现有文献发现，有效的公司治理机制是缓解代理冲突

的重要手段，能够在一定程度上减少企业内部人的非货币性私有收益（乔薇，２０１２［２４］；陈仕华等，
２０１４［２５］）。 譬如 Ｂｒｉｃｋｌｅｙ 和 Ｊａｍｅｓ（１９８７） ［２６］研究表明，上市公司外部独立董事的聘请有助于降低

管理层在职消费的程度；杨德明等（２００９） ［２７］分析认为，内部控制质量的提升对于减少企业大股东

的企业资源侵占行为具有重要意义。 然而，不可否认的是，公司治理机制作用的发挥，受到治理对

象特征异质性的影响。 针对经营代理人与委托人之间第一类代理问题的研究表明，经营代理人的

权力大小会显著影响公司治理机制的有效性，譬如高管任期交错机制对企业过度投资的抑制作用

存在 ＣＥＯ 权力的干扰（艾永芳和佟孟华，２０１９） ［２８］。 事实上，就第二类代理问题而言，大股东（董事

长）在公司中的权力大小也是影响治理机制发挥作用进而影响其与中小股东之间代理冲突的关键

因素。 对上市公司治理问题的研究中，董事长、总经理作为企业中最为重要的两个职位，其在治理

体系中赋予了任职者最大话语权。 若这两个职位均由董事长担任，其自主决策的权力更大，公司治

理机制中权力可能失衡。 同时从非正式机制层面来看，中国特有的儒家文化背景特别强调长幼尊

卑，年龄与个人威望、权力大小之间存在紧密关联，古代社会的中国，仅长幼之间就能够形成社会差

序格局，年长者对年幼者具教化和强制权力（李四海等，２０１４） ［２９］。 文献研究也表明，企业中，相较

于年龄较小的高管，年龄较大的高管更容易拥有对于公司的控制权力（Ｈｉｌｌ 和 Ｐｈａｎ，１９９１） ［３０］。 当

然结合公司治理的现实，这种基于年龄的权力存在相对性，董事长在公司决策机构（董事会）中的

相对年龄越大，在传统文化下其话语权可能更大。 企业慈善捐赠活动以全体股东财富为代价，但是
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基于社会现实，大股东（董事长）通常是企业捐赠活动的代表，捐赠活动产生的私人收益更多流向

大股东（董事长），大股东付出与收益的不匹配使其具有很强的动机去实现捐赠私人收益最大化，
而其在公司内部的权力占有加剧了这种代理冲突。 因此，本文提出如下假设：

Ｈ２：董事长权力在一定程度上加剧了非国有企业中大股东持股比例与企业捐赠意愿与水平之

间的负相关关系。

三、 研究设计

１． 样本选择和数据来源

本文以中国沪深交易所 ２００８—２０１６ 年非国有产权上市公司作为研究对象，数据来源为国泰安

数据库。 参考前期文献做法，本文通过删除报表中对企业捐赠金额统计口径不一致的样本、删除上

市年限低于一年的样本、删除金融行业上市公司样本、删除董事长背景数据以及其他公司层面财务

数据缺失样本等途径对原始数据进行了处理，最终获得 ９０７９ 个样本。 为克服离群值影响，所有连

续型变量经过上下 １％分位数的缩尾处理。
这里选择非国有上市公司进行研究的原因在于，国有产权企业归属全民所有，股权相对分散，第

一类代理冲突问题较为严重，高管慷全体股东之慨的机会主义行为可能更加普遍。 这种机会主义行

为动机在理论上与大股东的持股比例不存在关系。 但是联系我国具体实际，首先，国有产权企业以所

有权归属全民的财产作为经营基础，其慈善捐赠行为受到社会公众更多的监督；其次，国资委等政府

部门也就国有产权企业强化对外捐赠行为管理提出了明确要求与规范①。 相较于非国有产权企

业，外部规制下的国有产权企业捐赠金额更少②，由此，国有产权企业捐赠活动背后的管理层代理冲

突在一定程度上被化解。 若国有产权企业中大股东持股比例较高（全民所有的属性更为明显），企业

将会面对更多的社会公众监督以及来自政府部门的政策性规制，其捐赠金额同样会更少。 但是其逻

辑在于政策的管制，并非大股东的机会主义行为。 在稳健性检验中，本文对这种现象进行了探讨。
２． 模型设定和变量定义

为对假设进行检验，本文设定如下回归模型：

Ｄｏｎａｔｉｏｎ ＝ α ＋ β１Ｓｈｒｃｒ１ ＋ β′Ｘ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１）

Ｄｏｎａｔｉｏｎ ＝ α ＋ β１Ｓｈｒｃｒ１ ＋ β２Ｐｏｗｅｒ ＋ β３Ｓｈｒｃｒ１ × Ｐｏｗｅｒ ＋ β′Ｘ

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （２）

　 　 上述模型中，Ｄｏｎａｔｉｏｎ 为企业捐赠行为变量，从意愿与水平两个维度进行衡量。 其中捐赠意愿

（Ｄｏｎａｔｉｏｎ１）以当年企业有无捐赠支出为判断标准，若存在捐赠支出取 １，否则取 ０，捐赠水平

（Ｄｏｎａｔｉｏｎ２、Ｄｏｎａｔｉｏｎ３）分别以企业捐赠金额加 １ 的自然对数以及捐赠金额与企业收入的比值进行

衡量，Ｓｈｒｃｒ１ 为企业第一大股东持股数在总股本中的占比。 Ｐｏｗｅｒ 为董事长权力，具体用董事长与

总经理是否由同一人担任（Ｄｕａｌ）以及董事长在董事会中的相对年龄（Ｒａｇｅ）衡量。 其中，相对年龄以

董事会成员平均年龄与董事长年龄的比值表示。 Ｘ 为控制变量，参考 Ｇｒｅｅｎｅ 和 ＭｃＣｌｅｌｌａｎｄ
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①

②

如天津市国资委对所属国有控股企业的捐赠行为设定了严格的程序，根据企业拟捐赠金额的不同采取不同处理方案，企
业拟捐赠金额达到 ５０ 万元人民币就需要报市国资委进行备案，拟捐赠金额在 １００ 万元人民币以上需要经过市国资委核准，而拟捐

赠金额达到 ５００ 万元人民币则需要首先通过市国资委审核，并获得市政府批准才可实行。
一般的理解作为国家控股的企业理应承担更多的社会责任，无论从企业实力还是从管理层代理问题驱动角度来看，国有

控股企业在社会责任重要表现形式的捐赠上应该更为积极。 而据民政部主管的中民慈善捐助信息中心发布《２０１７ 年度中国慈善

捐助报告》核心数据显示，企业捐赠作为我国公益慈善领域的主要力量，其中民营企业贡献最大，民营企业捐赠占比达 ５０􀆰 １２％ ；国
有企业捐赠占企业捐赠总量的 ３２􀆰 ６８％ 。 之前文献的经验证据也表明，国有产权企业无论是捐赠意愿还是捐赠水平都要低于非国

有产权企业（李四海，２０１０） ［３５］ 。



（２００１） ［３１］、Ａｕｔｅｎ 等（２００２） ［３２］、梁建等（２０１０） ［３３］、李四海（２０１２） ［３４］ 的做法，本文就影响企业慈善捐

赠的一些因素进行了控制，包括企业规模（Ｓｉｚｅ）、现金持有（Ｃａｓｈ）、企业业绩（Ｒｏｅ）、资产负债率

（Ｌｅｖ）、成长能力（Ｇｒｏｗｔｈ）、股权制衡（Ｓｈｒｚ）、两职合一（Ｄｕａｌ）、产权性质（Ｓｔａｔｅ）、独董比例（Ｄｄｒａｔｅ）、董
事会规模（Ｄｓｒｓ）、企业上市时间（Ｓｔｉｍｅ）以及地区经济水平（ＧＤＰ）等。 本文的变量定义如表 １ 所示。
表 １ 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

捐赠意愿 Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ 当年企业存在捐赠支出取 １，否则取 ０
捐赠金额 Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ 企业捐赠实际金额 ＋ １ 的自然对数
捐赠收入比 Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ １０００ × 捐赠金额与营业收入之比
第一大股东持股比例 Ｓｈｒｃｒ１ 公司第一大股东持股比例
董事长与总经理兼任 Ｄｕａｌ 董事长与总经理的兼任情况，当董事长与总经理为同一人时取 １，否则取 ０
董事长相对年龄 Ｒａｇｅ 董事会成员平均年龄除以董事长年龄
公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数
现金持有 Ｃａｓｈ 企业现金持有金额除以总资产
公司业绩 Ｒｏｅ 净利润除以净资产
资产负债率 Ｌｅｖ 负债总额除以总资产
公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 主营业务收入增长率
股权制衡 Ｓｈｒｚ １００ × 企业第二大股东持股比例与第一大股东持股比例之比
独立董事比例 Ｄｄｒａｔｅ 独立董事人数除以董事人数
董事会规模 Ｄｓｒｓ 企业董事会人数
公司上市时间 Ｓｔｉｍｅ 企业上市以来经过的时间
地区经济水平 ＧＤＰ 企业所在省份的 ＧＤＰ 总量（单位：万亿元）
年份 ＹＥＡＲ 当样本处于该年份时取 １，否则取 ０
行业 ＩＮＤ 当样本处于该行业时取 １，否则取 ０

　 　 资料来源：本文整理

四、 实证分析

１． 本文变量的描述性统计

分析表 ２ 可知，Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ 变量的平均值为 ０􀆰 ７２０，反映出在全部非国有产权企业中有超过 ７０％
的企业进行了慈善捐赠，Ｄｏｎａｔｉｎ３ 变量的平均值为 ０􀆰 ４０５，这意味着样本企业的捐赠收入比平均为

０􀆰 ４０５‰，但是具体捐赠金额的标准差较大，反映企业实际捐赠金额存在较大差异。 Ｓｈｒｃｒ１ 变量平

均值为 ０􀆰 ３２８，最大值为 ０􀆰 ７５０，说明我国非国有产权上市公司中第一大股东平均持股比例约为

３３％ ，而最高水平达到 ７５％ ，呈现出一股独大的股权结构。 Ｄｕａｌ 变量平均值为 ０􀆰 ３３３，说明董事长

与总经理由同一人担任的样本占到总样本的三分之一。 Ｒａｇｅ 变量平均值为 ０􀆰 ９７４，最小值为

０􀆰 ７３０，最大值为 １􀆰 ３３８，说明董事会成员平均年龄与董事长年龄基本相仿，但是该数据极差达到

０􀆰 ６０８，反映不同公司中差异较大。 Ｌｅｖ 变量的平均值为 ０􀆰 ３９４，反映我国非国有上市公司的资产负

债率较高，可能存在较大的财务风险，Ｄｄｒａｔｅ 变量平均值为 ０􀆰 ３７４，表明样本上市公司中独立董事

人数平均占到董事会总人数的 ３７􀆰 ４％ ，达到了证监会的要求。
表 ２ 变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ ０􀆰 ７２０ ０􀆰 ４４９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ ８􀆰 ９６７ ５􀆰 ８４２ ０􀆰 ０００ １６􀆰 ５０５
Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ ０􀆰 ４０５ ０􀆰 ７７４ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ８６０
Ｓｈｒｃｒ１ ０􀆰 ３２８ ０􀆰 １４４ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ７５０
Ｄｕａｌ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ４７１ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｒａｇｅ ０􀆰 ９７４ ０􀆰 １２６ ０􀆰 ７３０ １􀆰 ３３８
Ｓｉｚｅ ２１􀆰 ６１０ １􀆰 ０９６ １６􀆰 ７０２ ２７􀆰 ４４６
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续表 ２
变量 均值 标准误 最小值 最大值

Ｃａｓｈ ０􀆰 ２０４ ０􀆰 １４１ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ６１１
Ｒｏｅ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 １２０ － ０􀆰 ９１０ ０􀆰 ５０３
Ｌｅｖ ０􀆰 ３９４ ０􀆰 ２１４ ０􀆰 ０５５ １􀆰 ２１０

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ４７０ １􀆰 ４０３ － ０􀆰 ８３０ １１􀆰 ４６４
Ｓｈｒｚ ３７􀆰 ６９５ ２８􀆰 ５１０ ０􀆰 ４８０ ９９􀆰 ２１６
Ｄｄｒａｔｅ ０􀆰 ３７４ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 １４３ ０􀆰 ６６７
Ｄｓｒｓ ８􀆰 ４０２ １􀆰 ５３０ ４􀆰 ０００ １８􀆰 ０００
Ｓｔｉｍｅ ７􀆰 ８５７ ５􀆰 ８７５ １􀆰 ０００ ２６􀆰 ０７７
ＧＤＰ ３６８９３􀆰 １６６ ２１２５４􀆰 ４５８ ６０５􀆰 ８３０ ８０８５４􀆰 ９１０

　 　 资料来源：作者整理

２． 第一大股东持股比例与企业捐赠

基于前面的理论分析，非国有企业中的第二类代理问题致使大股东与中小股东之间存在代理

冲突，从大股东成本与收益之间的权衡角度来说，由于捐赠活动中大股东付出的成本与其获取的收

益之间存在不匹配现象，这很可能导致具有理性经济属性的企业大股东利用履行企业“社会公民”
义务的名义实施旨在满足个人私利的机会主义行为。 其外在表现为大股东持股比例与企业慈善捐

赠意愿和慈善捐赠水平呈现负相关关系。 数据检验结果如表 ３ 所示①，由表 ３ 可知，企业捐赠意愿

变量（Ｄｏｎａｔｉｏｎ１）、企业捐赠水平变量（Ｄｏｎａｔｉｏｎ２、Ｄｏｎａｔｉｏｎ３）与第一大股东的持股比例变量（Ｓｈｒｃｒ１）
之间都呈现显著的负相关关系（显著性水分别为 １％ 、１％和 １０％ ），这与本文的假设 Ｈ１ 预期相一

致。 该实证结果反映了非国有产权企业捐赠活动中存在着大股东与中小股东的第二类代理冲突，
大股东有动机借助上市公司其他股东的资源谋求个人利益。
表 ３ 非国有企业第一大股东持股比例与捐赠支出

变量
（１） （２） （３）

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３

Ｓｈｒｃｒ１
－ ０􀆰 ４７２∗∗∗

（ － ３􀆰 ３６）
－ １􀆰 ６８０∗∗∗

（ － ２􀆰 ８０）
－ ０􀆰 １２６∗

（ － １􀆰 ８３）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ４１７∗∗∗

（２３􀆰 ４５）
２􀆰 ０７１∗∗∗

（２８􀆰 ８７）
０􀆰 ０３３∗∗∗

（４􀆰 ５２）

Ｃａｓｈ
－ ０􀆰 ８１７∗∗∗

（ － ６􀆰 ７５）
－ ３􀆰 １６１∗∗∗

（ － ４􀆰 ９９）
－ ０􀆰 ０７９

（ － １􀆰 ５０）

Ｒｏｅ
０􀆰 ５６５∗∗∗

（４􀆰 ４３）
３􀆰 １６６∗∗∗

（１２􀆰 ８０）
０􀆰 ０６４
（１􀆰 ０９）

Ｌｅｖ
－ ０􀆰 ３８８∗∗∗

（ － ４􀆰 ３０）
－ １􀆰 ６８７∗∗∗

（ － ３􀆰 ６５）
－ ０􀆰 ４７１∗∗∗

（ － １３􀆰 ４２）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０􀆰 ０２４∗∗

（ － ２􀆰 １３）
－ ０􀆰 ０９４∗∗

（ － ２􀆰 ５６）
０􀆰 ０１８∗∗∗

（７􀆰 １５）

Ｓｈｒｚ
－ ０􀆰 ００２∗∗

（ － ２􀆰 ４５）
－ ０􀆰 ００５∗∗

（ － ２􀆰 ２６）
－ ０􀆰 ００１∗∗

（ － ２􀆰 ５５）

Ｄｕａｌ
０􀆰 ０１８
（０􀆰 ５６）

０􀆰 ０５９
（０􀆰 ５４）

０􀆰 ０１２
（０􀆰 ６１）

Ｄｄｒａｔｅ
０􀆰 １１１
（０􀆰 ３３）

０􀆰 ３７８
（０􀆰 ７４）

０􀆰 ３４２∗∗∗

（７􀆰 ２６）
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① 由于 Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ 变量为虚拟变量，本文采用 Ｐｒｏｂｉｔ 回归，下同。



续表 ３

变量
（１） （２） （３）

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３

Ｄｓｒｓ
０􀆰 ０２５∗∗

（１􀆰 ９９）
０􀆰 １３１∗∗∗

（４􀆰 ０３）
０􀆰 ０１６∗∗∗

（５􀆰 ８３）

Ｓｔｉｍｅ
－ ０􀆰 ０３１∗∗∗

（ － ９􀆰 ８１）
－ ０􀆰 １２３∗∗∗

（ － ８􀆰 ７３）
－ ０􀆰 ００８∗∗∗

（ － １０􀆰 ３０）

ＧＤＰ
０􀆰 ０００
（１􀆰 ２９）

０􀆰 ０００∗∗

（２􀆰 ４２）
０􀆰 ０００
（０􀆰 ７４）

Ｃｏｎｓ
－ ７􀆰 ０６８∗∗∗

（ － １７􀆰 ２５）
－ ３０􀆰 １２０∗∗∗

（ － １７􀆰 ８８）
０􀆰 ５１０∗∗∗

（３􀆰 ７９）
ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤ 控制 控制 控制

Ｎ ９０７９􀆰 ０００ ９０７９􀆰 ０００ ９０７９􀆰 ０００
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ Ｒ２ ０􀆰 １１８ ０􀆰 ２０２ ０􀆰 ０９０

Ｃｈｉ２ ／ Ｆ １２６９􀆰 ９６６ １５７８􀆰 ９６１ ６３５􀆰 ５８５

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

资料来源：本文整理

３． 董事长权力是否加剧了企业捐赠中的代理冲突

上述实证分析结论表明，非国有产权企业的捐赠行为背后存在着大股东基于私利获取的代理

冲突，这里进一步检验其权力大小是否会加剧这种冲突。 具体从董事长与总经理两职合一的正式

治理机制与董事长在董事会中的相对年龄这一社会因素两个角度分析。 董事长权力越大，则公司

治理机制失效的可能性越高，大股东与中小股东间的第二类代理冲突越明显。 表现出来，董事长权

力越大，大股东持股比例与企业捐赠行为的负相关关系应该更显著。 具体回归结果列示于表 ４，其
中前三列报告了董事长与总经理两职合一对企业捐赠行为的影响，后三列报告了董事长在董事会

中的相对年龄对企业捐赠行为的影响。 可以看到，表 ４ 中两职合一变量（Ｄｕａｌ）与第一大股东持股

比例变量（Ｓｈｒｃｒ１）的交乘项与企业捐赠水平变量（Ｄｏｎａｔｉｏｎ２、Ｄｏｎａｔｉｏｎ３）显著负相关，其中，模型（２）
中显著性水平为 １０％ ，模型（３）中显著性水平为 ５％，这表明，在非国有产权企业中，董事长与总经理

两职合一的制度安排进一步加剧了第一大股东持股比例与企业捐赠之间的负相关关系，大股东与中

小股东的捐赠代理问题更为严重。 同时，董事长相对年龄变量（Ｒａｇｅ）与第一大股东持股比例变量

（Ｓｈｒｃｒ１）的交乘项与企业捐赠意愿（Ｄｏｎａｔｉｏｎ１）、水平（Ｄｏｎａｔｉｏｎ２、Ｄｏｎａｔｉｏｎ３）正相关（显著性水平分别

为 ５％、５％和 １０％），说明非国有产权企业中，董事长在董事会中的相对年龄越大，大股东持股比例影

响下的企业捐赠意愿越强烈，同时捐赠水平越高，同样加剧了大股东与中小股东之间的代理冲突。 综

合而言，董事长权力越大，第一大股东持股比例与企业捐赠之间的负向关系越显著。 给定捐赠活动中

大股东（董事长）付出与收益的不匹配特征，其具有利用企业捐赠获取私人收益的强烈意愿，这是代理

冲突的具体体现。 而企业内部的权力占有加剧了这种代理冲突。 假设 Ｈ２ 得到经验证据的支持。
表 ４ 董事长权力影响下的非国有产权企业第一大股东持股比例与捐赠支出

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３

Ｓｈｒｃｒ１
－ ０􀆰 ４４７∗∗∗

（ － ２􀆰 ７８）
－ １􀆰 ５０５∗∗∗

（ － ３􀆰 ８０）
－ ０􀆰 ０７１∗

（ － １􀆰 ８５）
－ ２􀆰 ３４２∗∗∗

（ － ２􀆰 ８１）
－ ７􀆰 ９２２∗∗∗

（ － ３􀆰 ６１）
－ ０􀆰 ７４３∗

（ － １􀆰 ８３）

Ｓｈｒｃｒ１ × Ｄｕａｌ
－ ０􀆰 ０７２

（ － ０􀆰 ３２）
－ ０􀆰 ５２２∗

（ － １􀆰 ６９）
－ ０􀆰 １６３∗∗

（ － ２􀆰 ４８）
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续表 ４

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３

Ｄｕａｌ
０􀆰 ０４２
（０􀆰 ５２）

０􀆰 ２３１∗∗

（２􀆰 １８）
０􀆰 ０６６∗

（１􀆰 ７９）

Ｓｈｒｃｒ１ × Ｒａｇｅ
１􀆰 ９４４∗∗

（２􀆰 ２８）
６􀆰 ４７２∗∗

（２􀆰 ４５）
０􀆰 ６４２∗

（１􀆰 ７４）

Ｒａｇｅ
－ ０􀆰 ４４９

（ － １􀆰 ４９）
－ １􀆰 ３０４

（ － １􀆰 ４６）
－ ０􀆰 ０３０

（ － ０􀆰 ４３）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ４１７∗∗∗

（２３􀆰 ４４）
２􀆰 ０７０∗∗∗

（４６􀆰 ３６）
０􀆰 ０３３∗∗∗

（７􀆰 ７２）
０􀆰 ４１７∗∗∗

（２３􀆰 ４３）
２􀆰 ０６９∗∗∗

（４９􀆰 ５０）
０􀆰 ０３３∗∗∗

（７􀆰 ９９）

Ｃａｓｈ
－ ０􀆰 ８１６∗∗∗

（ － ６􀆰 ７４）
－ ３􀆰 １５２∗∗∗

（ － ６􀆰 ７９）
－ ０􀆰 ０７６∗

（ － １􀆰 ８０）
－ ０􀆰 ８２７∗∗∗

（ － ６􀆰 ８３）
－ ３􀆰 １９８∗∗∗

（ － ６􀆰 ９３）
－ ０􀆰 ０８８∗∗

（ － ２􀆰 １５）

Ｒｏｅ
０􀆰 ５６４∗∗∗

（４􀆰 ４２）
３􀆰 １５９∗∗∗

（１８􀆰 ３８）
０􀆰 ０６２
（１􀆰 ３８）

０􀆰 ５６２∗∗∗

（４􀆰 ４０）
３􀆰 １４７∗∗∗

（１７􀆰 ６８）
０􀆰 ０６１
（１􀆰 ３４）

Ｌｅｖ
－ ０􀆰 ３８８∗∗∗

（ － ４􀆰 ３０）
－ １􀆰 ６８６∗∗∗

（ － ５􀆰 ９５）
－ ０􀆰 ４７１∗∗∗

（ － ２１􀆰 ３２）
－ ０􀆰 ３９６∗∗∗

（ － ４􀆰 ３８）
－ １􀆰 ７１９∗∗∗

（ － ６􀆰 ０２）
－ ０􀆰 ４７８∗∗∗

（ － ２０􀆰 ７５）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０􀆰 ０２４∗∗

（ － ２􀆰 １３）
－ ０􀆰 ０９４∗∗∗

（ － ３􀆰 ３８）
０􀆰 ０１７∗∗∗

（９􀆰 １８）
－ ０􀆰 ０２５∗∗

（ － ２􀆰 ２２）
－ ０􀆰 ０９８∗∗∗

（ － ３􀆰 ６７）
０􀆰 ０１７∗∗∗

（９􀆰 ６４）

Ｓｈｒｚ
－ ０􀆰 ００２∗∗

（ － ２􀆰 ４４）
－ ０􀆰 ００５∗∗∗

（ － ２􀆰 ９１）
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（ － ３􀆰 ７７）
－ ０􀆰 ００２∗∗

（ － ２􀆰 ４６）
－ ０􀆰 ００５∗∗∗

（ － ３􀆰 ０２）
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（ － ３􀆰 ７３）

Ｄｄｒａｔｅ
０􀆰 １１８
（０􀆰 ３５）

０􀆰 ４２５
（０􀆰 ８９）

０􀆰 ３５６∗∗∗

（１２􀆰 ５６）
０􀆰 １１０
（０􀆰 ３３）

０􀆰 ３４２
（０􀆰 ６６）

０􀆰 ３３１∗∗∗

（１４􀆰 １７）

Ｄｓｒｓ
０􀆰 ０２５∗∗

（２􀆰 ００）
０􀆰 １３２∗∗∗

（５􀆰 ６１）
０􀆰 ０１６∗∗∗

（１０􀆰 ３６）
０􀆰 ０２６∗∗

（２􀆰 １１）
０􀆰 １３８∗∗∗

（６􀆰 ０８）
０􀆰 ０１７∗∗∗

（１０􀆰 １３）

Ｓｔｉｍｅ
－ ０􀆰 ０３１∗∗∗

（ － ９􀆰 ８１）
－ ０􀆰 １２４∗∗∗

（ － １２􀆰 ０７）
－ ０􀆰 ００８∗∗∗

（ － １７􀆰 ７４）
－ ０􀆰 ０３１∗∗∗

（ － ９􀆰 ８９）
－ ０􀆰 １２４∗∗∗

（ － １２􀆰 ２２）
－ ０􀆰 ００８∗∗∗

（ － １６􀆰 ５０）

ＧＤＰ
０􀆰 ０００
（１􀆰 ３０）

０􀆰 ０００∗∗∗

（３􀆰 ６２）
０􀆰 ０００
（１􀆰 ４２）

０􀆰 ０００
（１􀆰 ２９）

０􀆰 ０００∗∗∗

（３􀆰 ６９）
０􀆰 ０００
（１􀆰 ６２）

Ｃｏｎｓ
－ ７􀆰 ０８０∗∗∗

（ － １７􀆰 ２１）
－ ３０􀆰 １８８∗∗∗

（ － ３３􀆰 １５）
０􀆰 ４８９∗∗∗

（６􀆰 ２４）
－ ６􀆰 ６２０∗∗∗

（ － １２􀆰 ９９）
－ ２８􀆰 ８４８∗∗∗

（ － ６２􀆰 ７５）
０􀆰 ５３５∗∗∗

（７􀆰 ７７）
ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９０７９􀆰 ０００ ９０７９􀆰 ０００ ９０７９􀆰 ０００ ９０７９􀆰 ０００ ９０７９􀆰 ０００ ９０７９􀆰 ０００
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ Ｒ２ ０􀆰 １１８ ０􀆰 ２０２ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 １１９ ０􀆰 ２０３ ０􀆰 ０９１

Ｃｈｉ２ ／ Ｆ １２７０􀆰 ０７０ １８７１􀆰 ０８９ １２６０􀆰 ６７６ １２７７􀆰 １４５ １７０２􀆰 ５４１ １５８􀆰 ２２０

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

资料来源：本文整理

４． 稳健性检验

上文结论表明，第一大股东持股比例与企业捐赠行为之间存在负相关关系，这背后反映了第二

类代理冲突下大股东的机会主义行为。 给定企业固有内部特征与外在环境特征，就捐赠活动来说，
应当存在一个一般性的捐赠水平，这一捐赠水平是企业应然的捐赠水平。 而偏离一般捐赠水平的

捐赠金额则反映出企业捐赠活动的非效率性特征，这种非效率的超额捐赠可以被理解为大股东机

会主义行为的外在表现。 在本文理论分析框架下，第一大股东持股比例也应与这种超额捐赠呈现

负相关关系。 这里针对 Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ 变量与 Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ 变量，参考前期文献控制一系列影响企业捐赠
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的因素进行回归，获得以残差表征的企业超额捐赠，进而考察企业超额捐赠与第一大股东持股比例

之间的关系。 回归结果列于表 ５。 通过分析表 ５ 结果可以看到，分别以 Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ 与 Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ 变量

为基础计算的超额捐赠变量均与第一大股东持股比例变量（Ｓｈｒｃｒ１）存在显著的负相关关系（显著

性水平分别为 １％和 ５％ ），上文结论仍然存在，也即第一大股东持股比例越低，企业捐赠水平越高，
并且，企业的超额捐赠水平越高。
表 ５ 第一大股东持股比例与超额捐赠

变量
（１） （２）

ＥｘｃｅｓｓＤｏｎａｔｉｏｎ２ ＥｘｃｅｓｓＤｏｎａｔｉｏｎ３

Ｓｈｒｃｒ１
－ １􀆰 ６８０∗∗∗

（ － ４􀆰 １０）
－ ０􀆰 １２６∗∗

（ － ２􀆰 ２８）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ４９３∗∗∗

（１１􀆰 １１）
０􀆰 ０３２∗∗∗

（７􀆰 ５６）

Ｃａｓｈ
－ １􀆰 ６５６∗∗∗

（ － ３􀆰 ５９）
－ ０􀆰 ０２３

（ － ０􀆰 ５５）

Ｒｏｅ
－ ０􀆰 １８１

（ － １􀆰 ０４）
－ ０􀆰 ０５５

（ － １􀆰 ２１）

Ｌｅｖ
－ １􀆰 ０１４∗∗∗

（ － ３􀆰 ５８）
－ ０􀆰 １４４∗∗∗

（ － ６􀆰 ５０）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０􀆰 ０２９

（ － １􀆰 ０６）
０􀆰 ００４∗∗

（２􀆰 １９）

Ｓｈｒｚ
－ ０􀆰 ００６∗∗∗

（ － ３􀆰 ５５）
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（ － ４􀆰 １９）

Ｄｕａｌ
－ ０􀆰 ０１１

（ － ０􀆰 ２０）
－ ０􀆰 ００１

（ － ０􀆰 ０６）

Ｄｄｒａｔｅ
２􀆰 ８５２∗∗∗

（５􀆰 ８５）
０􀆰 ２８８∗∗∗

（１１􀆰 ８１）

Ｄｓｒｓ
０􀆰 ０７４∗∗∗

（３􀆰 ０９）
０􀆰 ００８∗∗∗

（４􀆰 ９７）

Ｓｔｉｍｅ
－ ０􀆰 ０３５∗∗∗

（ － ３􀆰 ４８）
－ ０􀆰 ００３∗∗∗

（ － ６􀆰 ８２）

ＧＤＰ
－ ０􀆰 ０００

（ － ０􀆰 ４６）
０􀆰 ０００
（１􀆰 １６）

Ｃｏｎｓ
－ １１􀆰 １５５∗∗∗

（ － １２􀆰 ０９）
－ ０􀆰 ５１８∗∗∗

（ － ６􀆰 ９５）
ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤ 控制 控制

Ｎ ９０７９􀆰 ０００ ９０７９􀆰 ０００
Ｒ２ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０１１
Ｆ １９１􀆰 １４２ ２９６􀆰 ３２４

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

资料来源：本文整理

上述讨论中，本文聚焦企业捐赠的条件均值利用普通回归模型对研究假设进行了检验。 为验

证上文结论的稳健性，同时获取第一大持股比例对于不同分位点企业捐赠影响的证据，本文利用分

位数回归进行了进一步考察，结果如表 ６ 所示。 具体而言，以经过企业营业收入标准化的企业捐赠

支出作为因变量进行 ２０％ 、４０％ 、６０％ 、８０％水平的分位数回归，结果表明，企业第一大股东持股比

例仍然与企业捐赠呈现各个分位数上显著的负相关关系，上文结论未发生改变。 并且可以看到其
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回归系数的绝对值随着分位数水平的增加而呈现增大趋势，说明企业第一大股东持股比例对高额

捐赠的影响更大，也即第一大股东持股比例越小，企业进行了更多的高额捐赠。 这一结果为企业捐

赠背后的代理冲突问题提供了进一步证据。
表 ６ 第一大股东持股比例与捐赠支出：分位数回归

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｄｏｎａｔｉｏｎ（２０％ ） Ｄｏｎａｔｉｏｎ（４０％ ） Ｄｏｎａｔｉｏｎ（６０％ ） Ｄｏｎａｔｉｏｎ（８０％ ）

Ｓｈｒｃｒ１
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（ － ８􀆰 ２３）
－ ０􀆰 ０２６∗∗∗

（ － ４􀆰 ７３）
－ ０􀆰 ０８１∗∗∗

（ － ３􀆰 ５７）
－ ０􀆰 ０７７∗∗

（ － ２􀆰 ２９）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ００１∗∗∗

（５􀆰 ７６）
０􀆰 ０１６∗∗∗

（３０􀆰 ４９）
０􀆰 ０２６∗∗∗

（１２􀆰 ６５）
０􀆰 ０３０∗∗∗

（５􀆰 ０４）

Ｃａｓｈ
－ ０􀆰 ０００∗

（ － １􀆰 ７０）
－ ０􀆰 ００４∗∗

（ － ２􀆰 ０８）
０􀆰 ００１
（０􀆰 ２７）

０􀆰 １６９∗∗∗

（５􀆰 ４４）

Ｒｏｅ
０􀆰 ００３∗∗∗

（２􀆰 ８１）
０􀆰 ０３５∗∗∗

（５􀆰 ３８）
０􀆰 ０７５∗∗∗

（６􀆰 ８０）
０􀆰 １９３∗∗∗

（３􀆰 ０８）

Ｌｅｖ
－ ０􀆰 ０００

（ － ０􀆰 ３７）
－ ０􀆰 ００２

（ － ０􀆰 ６４）
－ ０􀆰 ００６

（ － ０􀆰 ５３）
－ ０􀆰 ０１１∗

（ － １􀆰 ８０）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０􀆰 ０００

（ － ０􀆰 ４７）
－ ０􀆰 ０００

（ － ０􀆰 ３９）
０􀆰 ００１
（１􀆰 ０２）

０􀆰 ００４
（０􀆰 ６８）

Ｓｈｒｚ
－ ０􀆰 ０００∗∗

（ － ２􀆰 ４７）
－ ０􀆰 ０００

（ － ０􀆰 ９５）
－ ０􀆰 ０００

（ － ０􀆰 １９）
－ ０􀆰 ０００

（ － ０􀆰 ２３）

Ｄｕａｌ
０􀆰 ０００
（１􀆰 ０８）

０􀆰 ００２∗∗

（２􀆰 ５０）
０􀆰 ０１４∗∗∗

（４􀆰 ２４）
０􀆰 ０１２
（０􀆰 ３０）

Ｓｔａｔｅ
０􀆰 ００２
（１􀆰 １０）

０􀆰 ０５９∗∗∗

（１１􀆰 ９９）
０􀆰 １３９∗

（１􀆰 ９４）
０􀆰 １１７
（０􀆰 ６６）

Ｄｄｒａｔｅ
０􀆰 ０００
（１􀆰 ５１）

０􀆰 ００４∗∗∗

（３􀆰 ２９）
０􀆰 ０１０∗∗∗

（４􀆰 １７）
０􀆰 ０１１
（０􀆰 ７０）

Ｄｓｒｓ
－ ０􀆰 ０００∗∗∗

（ － １４􀆰 １４）
－ ０􀆰 ００２∗∗∗

（ － ５􀆰 １５）
－ ０􀆰 ００５∗∗∗

（ － ９􀆰 ７８）
－ ０􀆰 ０１５∗∗∗

（ － ４􀆰 ２６）

Ｓｔｉｍｅ
０􀆰 ０００
（０􀆰 ２５）

０􀆰 ０００∗∗∗

（４􀆰 ７９）
－ ０􀆰 ０００

（ － １􀆰 ６３）
０􀆰 ０００∗∗∗

（４􀆰 ３５）

ＧＤＰ
０􀆰 ００１
（０􀆰 ０７）

－ ０􀆰 ００６
（ － ０􀆰 ２０）

０􀆰 ２５６∗∗

（２􀆰 ２１）
１􀆰 ３４６∗∗∗

（６􀆰 １９）

Ｃｏｎｓ
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（ － ８􀆰 ２３）
－ ０􀆰 ０２６∗∗∗

（ － ４􀆰 ７３）
－ ０􀆰 ０８１∗∗∗

（ － ３􀆰 ５７）
－ ０􀆰 ０７７∗∗

（ － ２􀆰 ２９）
ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制

Ｎ ９０７９􀆰 ０００ ９０７９􀆰 ０００ ９０７９􀆰 ０００ ９０７９􀆰 ０００
Ｒ２ ０􀆰 ０００９ ０􀆰 ０２５７ ０􀆰 ０５８０ ０􀆰 ０９０２

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

资料来源：本文整理

为进一步分析非国有企业捐赠的机会主义特性，这里通过非国有企业捐赠行为与国有企业的

捐赠行为的对比分析进行稳健性检验。 国有产权企业以所有权归属全民的财产作为经营基础，其
慈善捐赠行为受到社会公众更多的监督，同时，国资委等政府部门就国有产权企业强化对外捐赠行

为管理提出的明确要求与规范均可能带来如下后果：国有产权企业捐赠活动背后的管理层代理冲

突在一定程度上被化解。 因此，若国有产权企业中大股东持股比例较高，企业将会面对更多的社会

公众监督以及来自政府部门的政策性规制，其捐赠金额同样会更少。 但是其中的内在机理并非大
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股东与中小股东之间的代理冲突。
实现价值最大化是企业运营的根本目的，慈善捐赠活动无疑会减少本应投入于企业经营过程

中的资源，增加其运营成本。 从这个角度来说，不捐赠或少捐赠才符合经济理性（燕波和张耀辉，
２００９） ［３６］，尤其是对于经营状况不佳的企业来说更应如此。 但是，这对于中国制度背景中的国有企

业与非国有企业而言可能存在异质性。 前期文献研究发现，由于国有企业基于与政府的天然联结

而需承担政策性责任，企业捐赠行为更多反映的是政府层面的意志。 而对于非国有企业而言，其市

场化特征更为明显，逐利是其存在的根本与后续一切决策的基础。 国有企业中的第一大股东持股

比例对企业捐赠行为的影响主要是基于政策规制方面，与非国有企业的大股东的机会主义行为动

机存在不同。 为了反映这种现象背后的动机差异，本文选择亏损企业的捐赠行为这一特殊情景进

行检验，结果如表 ７ 所示。 通过回归结果可以看到，国有企业中企业捐赠意愿变量（Ｄｏｎａｔｉｏｎ１）、企
业捐赠水平变量（Ｄｏｎａｔｉｏｎ２、Ｄｏｎａｔｉｏｎ３）与第一大股东的持股比例变量（Ｓｈｒｃｒ１）同样呈现负相关关

系，在模型（１）、模型（２）、模型（３）中均具有 １％ 的显著性水平，与本文的理论分析相符，但当把国

有企业限定在亏损企业样本时，与亏损的非国有企业组的对比发现，亏损国有企业样本组中，企业

捐赠意愿变量（Ｄｏｎａｔｉｏｎ１）、企业捐赠水平变量（Ｄｏｎａｔｉｏｎ２、Ｄｏｎａｔｉｏｎ３）与第一大股东的持股比例变

量（Ｓｈｒｃｒ１）依然显著负相关，在模型（７）、模型（８）、模型（９）中均具有 １％的显著性水平，而在非国

有产权亏损组中企业捐赠意愿变量（Ｄｏｎａｔｉｏｎ１）、企业捐赠水平变量（Ｄｏｎａｔｉｏｎ２、Ｄｏｎａｔｉｏｎ３）与第一

大股东的持股比例变量（Ｓｈｒｃｒ１）不存在相关性。 与表 ３ 中基于非国有产权企业全样本的回归结果

对比可知，非国有产权企业大股东在进行慈善捐赠时会依据企业所处情境进行理性选择，亏损情境

下通过慈善捐赠实施机会主义行为并不具有最优性，所以其机会主义行为消失。 而在国有产权组

中，大股东持股比例与企业捐赠意愿呈负相关，这表明国有产权企业在亏损状态下依然呈现出符合

上述理论分析的结论。 与非国有产权亏损企业结论的差异，可以从侧面进一步了解国有产权企业

的捐赠行为是受到了政府部门的监管，这种监管政策在一定时期不会随着企业经营状态（亏损还

是盈利）进行调整，这与非国有产权企业的大股东机会主义行为解释不同。
表 ７ 第一大股东持股比例与捐赠支出：国有企业样本及亏损情境的检验

国有企业 非国有亏损企业 国有亏损企业

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

变量 Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３

Ｓｈｒｃｒ１
－ １􀆰 ０５８∗∗∗

（ － ７􀆰 ５２）
－ ５􀆰 １０５∗∗∗

（ － １７􀆰 ８４）
－ ０􀆰 ４０６∗∗∗

（ － ５􀆰 ６１）
０􀆰 ０１４
（０􀆰 ０３）

０􀆰 ２９３
（０􀆰 ２８）

０􀆰 １１８
（０􀆰 ５５）

－ １􀆰 ２４４∗∗∗

（ － ２􀆰 ９０）
－ ６􀆰 ６０６∗∗∗

（ － ２􀆰 ６７）
－ ０􀆰 ６３８∗∗∗

（ － ５􀆰 ３５）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ２３４∗∗∗

（１５􀆰 ４７）
１􀆰 ４６４∗∗∗

（２６􀆰 ０７）
－ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（ － ３􀆰 ２２）
０􀆰 ４３１∗∗∗

（７􀆰 ６９）
２􀆰 ０２７∗∗∗

（１５􀆰 ６４）
０􀆰 ０３３∗∗∗

（５􀆰 １９）
０􀆰 ２９５∗∗∗

（６􀆰 ６５）
１􀆰 ６５７∗∗∗

（１１􀆰 ７９）
０􀆰 ０１０
（１􀆰 ０１）

Ｃａｓｈ
０􀆰 ３４４∗∗

（２􀆰 １９）
１􀆰 ５９６∗∗∗

（３􀆰 ２１）
－ ０􀆰 ０４７

（ － ０􀆰 ４９）
０􀆰 ０１７
（０􀆰 ０３）

０􀆰 ６６２
（０􀆰 ４６）

０􀆰 ４２８
（０􀆰 ９４）

１􀆰 ７２３∗∗∗

（２􀆰 ７８）
６􀆰 ８１８∗

（１􀆰 ８８）
０􀆰 ２１４
（０􀆰 ９０）

Ｒｏｅ
０􀆰 ５１０∗∗∗

（４􀆰 ６８）
３􀆰 １４４∗∗∗

（１２􀆰 １７）
０􀆰 １６０∗∗∗

（３􀆰 ５５）
－ ０􀆰 ２３８

（ － １􀆰 １０）
－ ０􀆰 ７３１∗∗∗

（ － ２􀆰 ９３）
－ ０􀆰 １６７∗∗∗

（ － ２􀆰 ６８）
０􀆰 ０９６
（０􀆰 ５９）

０􀆰 ６７４
（１􀆰 ３８）

０􀆰 ０２７
（０􀆰 ８９）

Ｌｅｖ
０􀆰 １４１
（１􀆰 ５４）

０􀆰 ２４７
（１􀆰 ５９）

－ ０􀆰 １９４∗∗∗

（ － ３􀆰 １０）
０􀆰 ２００
（０􀆰 ８６）

０􀆰 ６５７
（０􀆰 ７１）

－ ０􀆰 ２８６∗

（ － １􀆰 ７１）
－ ０􀆰 ０４６

（ － ０􀆰 ２１）
－ ０􀆰 ３８２

（ － ０􀆰 ５４）
－ ０􀆰 １３１∗

（ － １􀆰 ７６）

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ００３
（０􀆰 ３１）

０􀆰 ００２
（０􀆰 １５）

０􀆰 ０１３
（１􀆰 ４１）

－ ０􀆰 ０８２∗∗

（ － ２􀆰 １５）
－ ０􀆰 ３４０∗∗

（ － ２􀆰 ０８）
－ ０􀆰 ００３

（ － ０􀆰 １１）
－ ０􀆰 ００９

（ － ０􀆰 ２３）
－ ０􀆰 ０９０

（ － ０􀆰 ８６）
－ ０􀆰 ０２０∗

（ － １􀆰 ７６）

Ｓｈｒｚ
－ ０􀆰 ００２∗∗∗

（ － ３􀆰 ２４）
－ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（ － ６􀆰 ７７）
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（ － ６􀆰 ８４）
０􀆰 ００２
（０􀆰 ６５）

０􀆰 ００７
（１􀆰 ４１）

０􀆰 ００２
（１􀆰 ２８）

０􀆰 ０００
（０􀆰 １９）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ２４）

－ ０􀆰 ０００
（ － ０􀆰 ７８）
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续表 ７
国有企业 非国有亏损企业 国有亏损企业

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

变量 Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ Ｄｏｎａｔｉｏｎ３

Ｄｕａｌ
－ ０􀆰 ０４３

（ － ０􀆰 ７８）
－ ０􀆰 ０２３

（ － ０􀆰 １９）
０􀆰 ０１８
（１􀆰 ５４）

０􀆰 ０４１
（０􀆰 ３４）

０􀆰 ３７２
（０􀆰 ９８）

０􀆰 １１６∗∗

（２􀆰 ２１）
－ ０􀆰 ０４２

（ － ０􀆰 ２５）
－ ０􀆰 ２６３

（ － ０􀆰 ２４）
０􀆰 ００８
（０􀆰 １０）

Ｄｄｒａｔｅ
－ ０􀆰 ５６７∗

（ － １􀆰 ８１）
－ ２􀆰 ３９８∗∗

（ － ２􀆰 １４）
－ ０􀆰 ００４

（ － ０􀆰 ０６）
－ ０􀆰 ５５６

（ － ０􀆰 ４７）
０􀆰 ４５５
（０􀆰 １０）

１􀆰 ２７２∗∗∗

（２􀆰 ９９）
－ １􀆰 ０８３

（ － １􀆰 ０９）
－ ２􀆰 ６０２

（ － ０􀆰 ６１）
０􀆰 １４１
（０􀆰 ４６）

Ｄｓｒｓ
０􀆰 ００２
（０􀆰 ２０）

－ ０􀆰 ００４
（ － ０􀆰 ５１）

０􀆰 ０００
（０􀆰 １４）

－ ０􀆰 ０４８
（ － １􀆰 ０７）

－ ０􀆰 ０９３
（ － ０􀆰 ９２）

０􀆰 ０４１∗∗∗

（４􀆰 ３１）
０􀆰 ０１７
（０􀆰 ５３）

－ ０􀆰 ０１０
（ － ０􀆰 １３）

－ ０􀆰 ０１７
（ － １􀆰 ４５）

Ｓｔｉｍｅ
－ ０􀆰 ０１７∗∗∗

（ － ４􀆰 ９９）
－ ０􀆰 ０７６∗∗∗

（ － １１􀆰 ６０）
－ ０􀆰 ００５∗∗∗

（ － １０􀆰 ０７）
－ ０􀆰 ０３６∗∗∗

（ － ３􀆰 ２９）
－ ０􀆰 １３５∗∗∗

（ － ５􀆰 ９１）
－ ０􀆰 ０１３∗∗∗

（ － ４􀆰 ５５）
－ ０􀆰 ０２１∗

（ － １􀆰 ７８）
－ ０􀆰 ０８９∗∗∗

（ － ４􀆰 ５９）
０􀆰 ０００
（０􀆰 １４）

ＧＤＰ
－ ０􀆰 ０００

（ － ０􀆰 ５１）
０􀆰 ０００
（０􀆰 ６４）

－ ０􀆰 ０００
（ － ０􀆰 ０９）

－ ０􀆰 ０００
（ － ０􀆰 ３５）

－ ０􀆰 ０００
（ － ０􀆰 ５８）

－ ０􀆰 ０００
（ － １􀆰 ３２）

－ ０􀆰 ０００∗∗

（ － ２􀆰 １０）
－ ０􀆰 ０００∗∗

（ － ２􀆰 ３４）
－ ０􀆰 ０００∗∗∗

（ － ２􀆰 ９８）

Ｃｏｎｓ
－ ２􀆰 ６２６∗∗∗

（ － ７􀆰 ８８）
－１５􀆰 １２３∗∗∗

（ － １３􀆰 ０９）
１􀆰 １９３∗∗∗

（１２􀆰 ４８）
－ ７􀆰 １７２∗∗∗

（ － ５􀆰 ３１）
－３０􀆰 ４３０∗∗∗

（ － ８􀆰 ３７）
－ ０􀆰 ６２１∗∗∗

（ － ２􀆰 ７７）
－ ３􀆰 ８００∗∗∗

（ － ３􀆰 ９０）
－１９􀆰 ３３７∗∗∗

（ － ５􀆰 ７２）
１􀆰 ０１０∗∗∗

（３􀆰 １８）
ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 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 控制 控制 控制

Ｎ ７４０４􀆰 ０００ ７４０４􀆰 ０００ ７４０４􀆰 ０００ ６７１􀆰 ０００ ６７７􀆰 ０００ ６７７􀆰 ０００ ８１７􀆰 ０００ ８１７􀆰 ０００ ８１７􀆰 ０００
Ｐ． Ｒ２ ／ Ｒ２ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 １６３ ０􀆰 １１２ ０􀆰 １６７ ０􀆰 ２４５ ０􀆰 １１１ ０􀆰 １３６ ０􀆰 ２１９ ０􀆰 １５９
Ｃｈｉ２ ／ Ｆ ７９５􀆰 １５７ ２０９􀆰 ６４０ ３３􀆰 ５５５ １５３􀆰 ０９７ １８􀆰 ６７０ ２６􀆰 ８３４ １５０􀆰 ６４０ ４９􀆰 ２８９ ８６􀆰 ９５５

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

资料来源：本文整理

同时，为进一步证明国有企业捐赠行为可能存在的行政管制，本文对企业捐赠变量区分产权性

质进行了分样本均值检验，结果如表 ８ 所示，可以发现，不论以何种指标衡量企业捐赠，相较于非国

有企业，国有企业的捐赠行为均显著较少，这在一定程度上反映了国有企业第一大股东持股比例对

企业慈善捐赠的削弱作用可能更多源于政府部门行政规制的强化。
表 ８ 国有企业与非国有企业捐赠行为均值检验

变量
非国有企业 国有企业

样本量 均值 样本量 均值 差异

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１ ９０７９ ０􀆰 ７２０ ７４０４ ０􀆰 ６８２ ０􀆰 ０３８∗∗∗

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２ ９０７９ ８􀆰 ９６７ ７４０４ ８􀆰 ５８１ ０􀆰 ３８６∗∗∗

Ｄｏｎａｔｉｏｎ３ ９０７９ ０􀆰 ４０５ ７４０４ ０􀆰 ２３２ ０􀆰 １７３∗∗∗

　 　 资料来源：本文整理

五、 拓展性分析

通过理论分析与实证检验，本文发现非国有产权企业的慈善捐赠行为背后存在大股东与中小

股东之间的代理冲突，这里进一步考察代理冲突下非国有产权企业代理人捐赠行为的私人收益包

括什么。 不同于其他形式的掏空行为，慈善捐赠所得收益无法直接为捐赠代理人占有，那么捐赠代

理人在慈善捐赠中存在机会主义行为有何动机？ 在中国特殊的现实背景下，民营企业家会通过担

任人大代表、政协委员的途径进行政治参与（Ｌｉ 等，２００６） ［３７］。 受到我国“官本位”文化传统的影

响，企业家政府机构头衔在体现其自身社会地位的同时，也为其带来更多企业或个人层面的资源

（罗党论和黄琼宇，２００８［３８］；贾明和张喆，２０１０［１８］）。 然而当前政府部门换届选举制度下，企业家前
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期获取的政治头衔存在流失的风险。 企业家需要通过自身行为获取社会公众和政府的持续关注与

认可以维系其政治头衔。 慈善捐赠活动的社会公众效应属性决定了其在企业家赢得政府与社会认

同中的重要作用，最终体现在大股东的机会主义捐赠行为有助于其后续政治头衔的维护与获取上。
对此进行数据分析的结果如表 ９ 所示，表 ９ 探讨了企业捐赠对后续期间代理人政治头衔（人大代

表、政协委员）的影响，考虑到我国政治体制，人大、政协通常每五年进行一次换届，因此，对其政治

头衔变量采用未来四期数据进行分析，Ｐｒｏｂｉｔ 回归结果表明，非国有产权企业捐赠活动显著提高了

董事长在后续期间拥有人大代表、政协委员政治头衔的概率。 这意味着，在我国当前制度背景下，
代理人的机会主义捐赠行为确实为其带来了私有收益，私人收益包括政治资源的获取与维护。
表 ９ 非国有企业捐赠支出与代理人政治头衔

变量
（１） （２） （３）

Ｆ４． Ｐｏｌｉｔｉｃ Ｆ４． Ｐｏｌｉｔｉｃ Ｆ４． Ｐｏｌｉｔｉｃ

Ｄｏｎａｔｉｏｎ１
０􀆰 １３９∗∗

（２􀆰 ３３）

Ｄｏｎａｔｉｏｎ２
０􀆰 ０１６∗∗∗

（３􀆰 ４３）

Ｄｏｎａｔｉｏｎ３
０􀆰 １０７∗∗∗

（３􀆰 ７４）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 １３８∗∗∗

（４􀆰 ９０）
０􀆰 １２１∗∗∗

（４􀆰 １５）
０􀆰 １５１∗∗∗

（５􀆰 ５０）

Ｃａｓｈ
－ ０􀆰 ７２２∗∗∗

（ － ３􀆰 ６９）
－ ０􀆰 ７１７∗∗∗

（ － ３􀆰 ６５）
－ ０􀆰 ７２７∗∗∗

（ － ３􀆰 ７１）

Ｒｏｅ
０􀆰 ２３８
（１􀆰 １４）

０􀆰 ２０４
（０􀆰 ９８）

０􀆰 ２５０
（１􀆰 ２０）

Ｌｅｖ
－ ０􀆰 ５０４∗∗∗

（ － ３􀆰 ３９）
－ ０􀆰 ４９７∗∗∗

（ － ３􀆰 ３４）
－ ０􀆰 ４５３∗∗∗

（ － ３􀆰 ０４）

Ｃｏｎｓ
－ ２􀆰 ６５２∗∗∗

（ － ４􀆰 ３１）
－ ２􀆰 ３５１∗∗∗

（ － ３􀆰 ７４）
－ ２􀆰 ８９６∗∗∗

（ － ４􀆰 ７４）
ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤ 控制 控制 控制

Ｎ ３１３３􀆰 ０００ ３１３３􀆰 ０００ ３１３３􀆰 ０００
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０５９

Ｃｈｉ２ ２３２􀆰 ９７７ ２３９􀆰 ３５３ ２４１􀆰 ４８５
　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平；受篇幅限制，控制变量回归结果未列示，备索

资料来源：本文整理

企业大股东（董事长）利用全体股东的资源维系自身政治头衔进而获取更多政治资源，从这个

角度讲，其行为有损全体股东利益，导致企业利益的侵占与掏空。 但是，问题可能存在另外的角度，
企业大股东（董事长）在政治头衔与社会资本的维系与获取中会不会存在外溢效应，个人社会资源

与网络关系会不会助力企业资源获取。 前期文献表明，企业大股东（董事长）的政治背景有利于企

业长期贷款、优惠税率、市场占有率等稀缺资源的获取（Ｆａｃｃｉｏ，２００６［３９］；余明桂和潘红波，２００８［４０］；
吴文锋等，２００９［４１］），从而带来企业经营绩效与企业价值的提升（罗党论和刘晓龙，２００９） ［４２］。 基于

过往研究的经验证据，本文研究框架的代理人捐赠机会主义行为可能并非是一种对企业利益的掏

空，可以进行如下拓展性分析：当图 １ 中由捐赠代理人利用 ａ％捐赠预算获取的私人关系资本为企

业带来的资源（？％ ）大于由企业利用 １００％捐赠预算获取的企业关系资本带来的资源与企业利用

（１００ － ａ）％捐赠预算获取的企业关系资本代理的资源之差（ｍ％ － ｎ％）时，捐赠代理人的政治头

衔获取会对企业资源获取产生溢出效应。 若此时捐赠代理人利用 ａ％捐赠预算获取的私人关系资

本能够为自身带来正的效用（ｐ ＞ ０），则企业与捐赠代理人就实现了资源获取的“双赢”。 这意味
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着，后续关于企业第二类代理冲突下捐赠代理人机会主义行为的研究应更多地去关注企业的捐赠

是否具有战略性慈善管理以及捐赠决策程序是否规范、合理。

六、 结论与启示

伴随着中国经济的快速发展以及企业公民社会责任理论的兴起，社会公众对于企业慈善捐赠

行为的关注度逐渐提高，同时其对不同企业的慈善捐赠行为也是毁誉参半，甚至对捐赠者动机提出

质疑，认为企业慈善捐赠活动中存在大股东慷中小股东之慨，侵害中小股东利益的行为。 本文针对

这种社会质疑展开研究，结果表明，企业第一大股东持股比例与其捐赠意愿与水平之间存在负相关

关系，并且非国有产权企业中董事长权力的增大显著加剧了这种代理冲突，另外，通过国有企业与

亏损企业捐赠行为的对比分析，本文对非国有企业捐赠行为代理冲突进行侧面论证。 进一步的研

究证实，代理人在企业慈善捐赠活动中的私人收益可以从政治资源的获取与维护中得到体现。 本

文就第二类代理冲突下企业捐赠活动中大股东机会主义行为进行的探讨在一定程度上证实了社会

公众的质疑，研究结论表明，大股东主导控制的现象可能存在于中国企业慈善捐赠决策过程中，当
前中小股东利益的维护仍任重而道远，运行有效的治理机制亟需建立。

本文可能的贡献在于：第一，不同于前期文献侧重于研究企业捐赠行为对企业层面收益的影响，
本文基于委托代理理论考察了企业捐赠中存在的代理问题，并且基于大股东与中小股东之间存在的

第二类代理冲突进行分析，是对现有企业慈善捐赠文献的有益补充；第二，本文从企业慈善捐赠活动

这一视角切入，就企业捐赠活动中可能存在的代理冲突现象进行探讨，拓展了过往对于企业代理问题

的分析主要关注资源私人占用的研究框架，突破了企业代理问题研究视域的局限；（３）结合本文实证

结果与前期研究发现，本文分析了捐赠行为代理冲突下大股东（董事长）个人社会资本获取对企业资

源获取可能的溢出效应，并指出了后续有关基于第二类代理问题展开企业捐献行为研究的可能方向。
企业慈善捐赠行为动机存在多种可能与相应理论解释，本文基于委托代理理论分析框架，就企

业慈善捐赠活动背后所有者层面的代理冲突与机会主义动机展开研究。 本文没有从实证层面检验

大股东与中小股东的代理冲突是对其他股东利益的“掏空”抑或有助于所有股东实现“共赢”，针对

该问题的研究是企业慈善捐赠活动相关探讨的一个可能方向。 但是，不论企业捐赠行为出于何种

动机与实现何种经济后果，明确的规则与程序是不可或缺的。 上市公司可以进行慈善捐赠，但需要

遵循企业决策程序与公司章程，公司内部应通过有效内部治理机制加强对慈善捐赠决策过程的监

督，防止大股东慷中小股东之慨、谋个人之私利，加剧社会的不公正或者因此而引发的社会舆论质疑。
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Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｓｏｃｉａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｉｓｅ ｏｆ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃｉｖｉｌ ｓｏｃｉｅｔｙ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ，
ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ｔｈｅ ｎｏｒｍ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｃａｒｒｙ ｏｕｔ ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ，Ｂｕｔ ｔｈｅ ｐｕｂｌｉｃ􀆳ｓ ｏｐｉｎｉｏｎ ｔｏ
ｔｈｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｂｙ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｒｅ ｍｉｘｅｄ，ａｎｄ ｓｏｍｅ ｅｖｅｎ ｑｕｅｓｔｉｏｎｅｄ ｔｈｅ ｍｏｔｉｖｅｓ ｏｆ ｄｏｎｏｒｓ，ｄｏｕｂｔｉｎｇ ｔｈａｔ ｔｈｅｉｒ
ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｓ ａ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ⁃ｓｅｅｋｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｂｙ ｂｅｉｎｇ ｇｅｎｅｒｏｕｓ ｔｏ ｏｔｈｅｒｓ．

Ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｒｅａｌｉｓｔｉｃ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｔｈｉｓ ｋｉｎｄ ｏｆ ｐｕｂｌｉｃ ｑｕｅｓｔｉｏｎｉｎｇ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｔｔｅｍｐｔｓ ｔｏ ｆｉｎｄ ｍｏｒｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ
ｅｖｉｄｅｎｃｅ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｅｌｅｃｔｓ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ２００８ － ２０１６ ａｓ ｓａｍｐｌｅｓ，ａｎｄ ｂａｓｅｄ
ｏｎ ｔｈｅ ａｇｅｎｃｙ ｔｈｅｏｒｙ，ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｄｏｅｓ ａ ｆａｖｏｒ ｔｏ ｔｈｅ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｒ ｔｈｅ ｃｈａｉｒｍｅｎ ｆｒｏｍ
ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｉｎｃｏｍｅ． Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ
ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｔｈｅ ｌａｒｇｅｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｏｆ ａｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ａｎｄ ｉｔｓ ｄｏｎａｔｉｏｎ
ｂｅｈａｖｉｏｒ． Ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｏｆ ａｇｅｎｃｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｏｆ
ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔｓ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｉｎ ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｗｈｉｃｈ ｒｅｆｌｅｃｔｓ ｉｎ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｍａｌｌｅｒ ｔｈｅ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ，ｔｈｅ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｔｈｅ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｄｏｎａｔｅ，ａｎｄ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ
ｄｏｎａｔｉｏｎ． Ｍｏｒｅｏｖｅｒ， ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ Ｃｈａｉｒｍａｎ􀆳ｓ ｐｏｗｅｒ ｅｘａｃｅｒｂａｔｅｓ ｔｈｅ ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｏｆ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｂｅｔｗｅｅｎ ｍａｊｏｒ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｃｕｒｒｅｎｔ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ，ｔｈｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ａｇｅｎｔ􀆳ｓ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｎｃｌｕｄｅｓ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ａｇｅｎｃｙ ｔｈｅｏｒｙ，
ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｂｅｔｗｅｅｎ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ，
ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｕｃｈ ａｓ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ，ｅｘｐａｎｄｓ ｔｈｅ ｃｏｎｎｏｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ
ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ，ａｎｄ ｉｓ ｂｅｎｅｆｉｃｉａｌ ｆｏｒ ｕｓ ｔｏ ｆｕｒｔｈｅｒ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄ ｔｈｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．

Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｍａｙ ｂｅ ｅｍｂｏｄｉｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ａｓｐｅｃｔｓ：（１） ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｆｒｏｍ
ｔｈｅ ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｆｏｃｕｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ⁃ｌｅｖｅｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｂａｓｅｄ
ｏｎ ｔｈｅ ａｇｅｎｃｙ ｔｈｅｏｒｙ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ ａｇｅｎｔ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｉｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ， ａｎｄ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ
ａｎａｌｙｚｅｓ ｏｆ ｓｅｃｏｎｄ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｂｅｔｗｅｅｎ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ⁃ｓｉｚｅｄ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ， ｅｎｒｉｃｈｅｄ ｔｈｅ
ｒｅｌｅｖａｎｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｒｅｓｅａｒｃｈ；（２） ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｈｅ ａｇｅｎｃｙ ｐｒｏｂｌｅｍ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｃｈａｒｉｔｙ
ｂｅｈａｖｉｏｒ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｙ，ｂｒｅａｋｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ
ｔｈａｔ ｍａｉｎｌｙ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｔｈｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｏｃｃｕｐａｔｉｏｎ，ｅｘｐａｎｄｓ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｃｏｎｎｏｔａｔｉｏｎ；（３） ｃｏｍｂｉｎｅｄ
ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｉｎｄｉｎｇｓ，Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｓｏｃｉａｌ ｃａｐｉｔａｌ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｂｙ ｔｈｅ ｍａｊｏｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ （ Ｃｈａｉｒｍａｎ） ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ
ｓｅｃｏｎｄ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｏｆ ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ， ａｎｄ ｐｏｉｎｔｓ ｏｕｔ ｔｈｅ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ
ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｓｅｃｏｎｄ ａｇｅｎｃｙ ｐｒｏｂｌｅｍ．

Ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｍａｎｙ ｐｏｓｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ
ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ，ａｎｄ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｈｅ ｓｅｃｏｎｄ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｎｆｌｉｃｔ ａｎｄ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖｅ ｂｅｈｉｎｄ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ
ｂｅｈａｖｉｏｒ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｐｒｉｎｃｉｐａｌ⁃ａｇｅｎｔ ｔｈｅｏｒｙ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｂｅｔｗｅｅｎ ｍａｊｏｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ
ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ⁃ｓｉｚｅｄ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｌｅｖｅｌ ｗｈｅｔｈｅｒ ｉｔ ｉｓ ｔｏ “ｅｍｐｔｙ” ａｎｄ “ｐｌｕｎｄｅｒ” ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｏｆ ｏｔｈｅｒ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｒ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｔｈｅ “ｗｉｎ⁃ｗｉｎ” ｏｆ ａｌｌ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ，ｗｈｉｃｈ ｉｓ ａｌｓｏ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｓｕｂｊｅｃｔ ｆｏｒ ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｄｏｎａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｗｅ ａｄｄｒｅｓｓ ｔｈａｔ ｃｌｅａｒ ｒｕｌｅｓ ａｎｄ ｐｒｏｃｅｄｕｒｅｓ ａｒｅ ｉｎｄｉｓｐｅｎｓａｂｌｅ ｒｅｇａｒｄｌｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ａｎｄ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｏｎａｔｉｏｎ． Ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｃａｎ ｍａｋｅ ｄｏｎａｔｉｏｎｓ， ｂｕｔ ｎｅｅｄ ｔｏ ｆｏｌｌｏｗ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ
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江新峰，李四海　 大股东持股与企业捐赠行为




