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［摘　 要］基于委托代理理论，从企业所有权视角对信任环境与企业捐赠之间的关系进行实证研究，并且进一
步分析政治关联对两者之间关系的影响，结果显示：从整体来看，信任环境与企业捐赠显著负相关，即制度环境的

改善抑制了高管的机会主义行为，捐赠的代理问题得到缓解，但在根据控股股东性质对样本进行分组检验后发现，

上述现象仅在国有控股企业中存在。政企关联削弱了信任环境对企业捐赠的影响，加剧了捐赠的代理问题，但这

种现象主要体现在非国有控股企业中。非国有控股企业之所以甘愿承担政企关联所带来的更严重的捐赠代理成

本，原因在于其主要想通过政企关联来发挥捐赠的政企纽带效应，以达到获取政府补贴的目的，而这种现象在国有

控股企业中并不存在。
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一、引言

作为一种最为古老的社会责任方式，慈善捐赠是个人或企业将一定的资金或实物捐助给需要帮

助的对象的行为［１］。长期以来，人们对企业慈善捐赠行为的理解是：在自由经济中，对以营利为目的

的企业而言，利润最大化是其行为的唯一合理动机［２］。在现代两权分离的企业制度下，企业慈善捐

赠行为基本是由企业代理人做出的，而且 ＣＥＯ的个人偏好会严重影响企业的捐赠方向［３ ４］。那么，在

两权分离的背景下，由于委托代理问题的存在，企业高管所主导的慈善捐赠动机是否与股东利润最大

化目标相一致呢？企业高管的慈善捐赠行为是否存在机会主义动机呢？有研究发现，企业的代理成

本与慈善捐赠呈正相关关系，即企业代理成本越高，慈善捐赠水平越高［２，５ ６］。由此可见，由于信息不

对称所衍生的委托代理问题的存在，企业慈善捐赠行为往往会镶嵌着高管个人意识的“标签”，从而

导致捐赠行为中的代理问题始终存在。

最近有学者研究发现，信任作为一种非正式制度环境，对缓解委托代理问题、降低代理成本具有

重要作用［７ ８］。信任被普遍认为是除物质资本和人力资本之外决定一个国家经济增长和社会进步的

主要社会资本［９］。信任在公司治理决策中的重要性已得到了诸多文献的验证和支持，较好的信任环

境可以降低民营企业经理人的代理问题，使民营企业对投资 现金流的敏感性更低。信任水平高类似

于社会系统运作中的“润滑剂”，能够降低信息不对称、社会交易和谈判成本以及信息风险，从而促使

参与社会经济活动的交易双方能够就契约中未能明确的事项达成共识。
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由此可见，随着信任环境的改善，外部环境对受托人行为的监督约束逐渐增强，经理人的机会主

义行为得到抑制，委托代理问题也将得到缓解。然而，信任作为一种非正式制度是否能够对由企业家

或其代理人做出的慈善捐赠决策产生影响呢？是否能够降低慈善捐赠中高管的机会主义行为呢？这

些问题尚未引起学术界的广泛关注。鉴于此，基于委托代理理论，本文将从企业所有权视角对信任环

境与企业慈善捐赠之间的关系进行实证研究，并且进一步分析政企关联对两者之间关系的影响，以期

拓展和丰富非正式制度环境（信任环境）对公司代理问题的影响研究，并为企业慈善捐赠的代理观寻

找新的证据。此外，本文还力求深化对政治关联与企业捐赠行为之间关系的认识。

与已有文献相比，本文的主要贡献有：第一，与目前局限于讨论正式制度环境（市场化改革）变迁

与企业慈善捐赠关系的研究文献不同［１０ １２］，本文基于委托代理理论探讨非正式制度环境（信任环境）

变迁对企业慈善捐赠行为的影响，而且阐述两者之间的关系在不同所有权性质企业中存在的差异，这

不仅可以拓展和丰富制度环境影响公司代理问题的研究，而且能够为企业慈善捐赠的代理观提供新

的证据。第二，本文深入地讨论在处于经济转型期的中国随着外部治理环境（信任环境）的逐渐改

善，政企关联对企业慈善捐赠的影响在不同所有权性质企业中的表现，这也是首次将宏观层面的信任

环境与中观组织的政企关系相结合来解释慈善捐赠行为在不同所有制性质企业中的差异，从而能够

为政企关联对企业慈善捐赠行为的影响提供来自信任环境变迁的新解释。

二、文献回顾

近年来，企业的慈善行为作为企业社会责任的重要内容之一日益受到学术界和实务界的广泛关

注［１３ １４］。尽管企业慈善捐赠是一种组织行为，但 ＣＥＯ 的个人偏好会严重影响企业的捐赠方向。有
学者专门从企业家（或代理人）这个决策主体的视角探究了企业的慈善捐赠行为，发现管理者行为特

征对企业慈善捐赠具有显著影响［１，１５］。然而，慈善捐赠被认为是一种自由裁量行为，它可能成为经理

人行使机会主义行为的捷径［６，１６］。翟淑萍和顾群研究发现，企业代理成本与慈善捐赠呈正相关关系，

即企业代理成本越高，慈善捐赠水平越高［５］。谭维佳等研究发现，代理成本与企业慈善捐赠正相关，

这说明企业高管在慈善捐赠问题上存在机会主义行为的动机［２］。在现代公司委托代理制度背景下，

由于所有权和经营权相分离，企业管理者可能会存在通过慈善捐赠来谋取个人私利的动机，甚至将慈

善捐赠作为享受在职消费的一种方式［１７］。

根据委托代理理论，企业所有者所追求的投资目标是利润和财富最大化，而经理人所追求的目标

是个人福利（工资津贴收入、在职消费和闲暇时间）或社会声誉价值最大化，两者所追求的目标并不

一致，从而产生了广泛的委托代理问题［１８］。委托人与受托人之间存在着严重的信息不对称，在这种

情况下，经理人的目标不一定与股东的动机相一致。除此之外，在存在信息不对称的情况下，经理人

的利己动机也有可能会付诸实践。因此，委托人与受托人之间的信息不对称和受托人的利己性动机

可能会同时发生，这很容易使得两者之间产生一种非协作、非效率的代理关系，这种代理关系被归纳

为“道德风险”和“逆向选择”。为此，我们认为在两权分离的背景下，企业慈善捐赠作为由企业经理

人进行决策的一种对外行为，慈善捐赠所衍生的委托代理问题将难以避免，这会损害企业价值和股东

财富。然而，Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ认为，虽然委托代理成本是不可能消除的，但可以通过设计一系列公
司治理机制来使其最小化［１８］。另有学者研究发现，正式制度环境的改善可以缓解慈善捐赠的委托代

理问题，抑制经理人在慈善捐赠中的机会主义行为，譬如公司内部治理机制的完善可以有效地缓解企

业慈善捐赠的委托代理问题，企业融资约束也能够发挥一定的治理作用，从而弱化企业代理成本对捐

赠水平的正向影响［２，５］。此外，还有学者基于中国处于转型经济期的特殊背景，从外部正式制度环境

（市场化进程）的视角对中国上市公司的慈善捐赠行为进行了实证研究［１１，１４ １５］，但由于他们研究的侧

重点有所不同，因此未能得出一致性的结论。
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从现有研究来看，诸多文献注重正式制度对企业慈善捐赠行为的影响，鲜有文献从非正式制度环

境出发对企业慈善捐赠的代理问题进行深入研究。然而，在关注正式制度重要性的同时，我们也需要

注意非正式制度在公司治理行为中的重要性。具体到处于经济转型期的中国，人们要想理解中国的

社会、经济问题，如果仅仅局限于近代以来中国所接纳、吸收和改良的种种正式制度，而忽略长达数千

年历史中缓慢形成且影响深远的非正式制度肯定是不完备的［１９］。同时，诸多文献已探究了信任在公

司治理决策中的重要性，随着外部信任环境的改善，外部环境对受托人行为的监督约束会得到逐渐增

强，经理人的机会主义行为会得到抑制，委托代理问题也将得到缓解。

鉴于以上分析，本文拟基于企业所有权的视角，研究信任作为一种非正式制度对由企业家或其代理

人做出的慈善捐赠决策产生的影响，即研究外部信任环境是否能够降低慈善捐赠中高管的机会主义

行为。

三、理论分析与研究假设

（一）信任环境与企业捐赠

一般来说，作为社会系统运作“润滑剂”的信任可以从以下几个方面来抑制高管的机会主义行

为，以缓解企业慈善捐赠的代理问题：第一，信任环境的改善可以直接缓解委托代理问题，进而降低由

企业高管的私利行为所导致的捐赠额度。第二，较好的信任环境可以直接对经理人的代理行为产生

约束。由于基于声誉的信任“连坐机制”的存在，经理人的自利行为往往需要承担较大的信誉风险，

从而导致经理人的机会主义成本上升，因此此时经理人会更加理性地选择与股东利益相一致的做法，

这可以有效降低企业的慈善捐赠额度。第三，较好的信任环境可以提高资本市场的运作效率，进而缓

解经理人的代理问题。良好的信任环境降低了由信息不对称所引发的信息风险和交易成本，导致市

场对企业提出更高的信息披露质量要求，并通过“用脚投票”机制来监督经理人的代理行为，进而缩

小企业的慈善捐赠规模。由此可见，随着外部非正式制度环境———信任环境的改善，一道抑制经理人

机会主义行为的“防火墙”在企业外部被逐渐构筑起来，从全方位、多渠道来缓解经理人在慈善捐赠

中的委托代理问题，以此来降低由经理人代理问题所导致的慈善捐赠额度。但是，在我国正处于经济

转型期的情况下，由于企业在所有制性质方面存在差异，信任环境在缓解慈善捐赠中的代理问题方面

所发挥的作用在不同所有制性质企业中可能存在明显的差异。

相对于非国有控股企业，由于政府或政治因素的干预较多，在国有控股企业中信任环境对慈善捐

赠行为的影响可能更为明显。之所以如此，是因为在我国当发生灾害事件时，及时高效地实施社会救

助是地方政府的一项重要社会和政治任务［２０ ２１］。对于地方政府来说，最有效的社会救助措施莫过于

鼓励甚至直接干预本地区的企业进行慈善捐赠［１４］。在这种背景下，地方国有控股企业可能成为突发

事件“摊派”救助的“急先锋”，因为在定期考核以及晋升锦标赛的模式下，官员存有实施短期行为的

强烈动机，希望资源相对充裕的国有企业能够帮助其完成任期内的政府任务，而要求国有企业承担政

策性负担就是最直接的方式［２２ ２３］。此外，与民营企业相比，由于地方政府控制着国有企业的人事任

命权，因此国有企业的捐赠行为更容易体现官员的行为动机，官员会凭借其对国企经理人的任免权向

企业摊派各种政策性负担［２４］，以帮助其维护地方稳定，从而为地方官员和企业高管晋升带来更高的

社会支持率和政治资本，进而导致难以顾及这种负担对企业价值的影响，慈善捐赠行为就是其中一

种。由于国有控股企业的政策性干预比较频繁，因此随着社会信任环境的改善，在国有控股企业中内

部治理机制受到的冲击较大，摊派型慈善捐赠（高管的机会主义行为）受到信任环境的边际抑制作用

可能更为明显。此外，信任环境的演进发展往往伴随着市场化改革的推进，股权结构趋于多元化，政

府对国企的控制和政策性负担的摊派行为逐渐减少，产权改革红利逐渐得到释放，企业内部的各项经

营决策行为也日益趋向市场化，其中经理人慈善捐赠的机会主义行为得到一定程度的抑制，从而进一
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步提高了信任环境的边际抑制作用。然而，非国有控股企业由于处于独立于政府控制系统之外的民

间系统中，与政府之间不存在隶属关系，因此它们受到的政府摊派性干预较少。此外，随着社会信任

环境的演进，非国有控股企业可能更具有“大众化”特征，“身临其境”地受到民间文化制度的洗礼，企

业决策行为会存在一种文化“跟踪”效应，即紧随外部制度环境的变迁来不断自我调整内部治理生态

系统，从而使得受到外部制度环境的冲击较小。因此，相对于国有控股企业，信任环境对非国有控股

企业的慈善捐赠的边际抑制作用可能会较弱。鉴于此，我们提出研究假设 １。
假设 １：在限定其他条件的情况下，信任环境与企业慈善捐赠之间呈负相关关系，但相对于非国

有控股企业，信任环境与慈善捐赠之间的负相关性在国有控股企业中更明显。

（二）信任环境、政企关联与企业捐赠

我国转型加新兴的市场特征决定了各级政府控制着大多数稀缺资源的配置权，在此背景下，与政

府建立密切的联系并据此获得所需要的资源就成为众多企业的选择。陈冬华研究发现，政府与企业

之间的关系成为经济体制改革与发展中的重要问题，如何应对政府政治环境、处理好与政府之间的关

系也就构成了我国企业尤其是非国有控股企业战略决策和经营行为的重要方面［２５］。一般来讲，与国

有控股企业相比，非国有控股企业在慈善捐赠方面可能更为主动和积极，尤其是在存在政企关联的情

况下这种主动性可能显得更强，原因可能在于：由于信息不对称所衍生的代理问题的存在，经理人可

能会利用非国有控股企业处于市场竞争的弱势心态———“主动配合”或“被动选择”承担社会责任（如

慈善捐赠）以购买政治资本来行使谋私举措；政企关联导致的企业对政府的“迎合”行为也无疑为高

管的机会主义行为提供了一个冠冕堂皇的“通道”，从而加剧了高管慈善捐赠的代理问题。

在处于经济转型期的中国，由于民营企业在市场竞争中处于弱势地位，不具备足够的政治合法

性，在制度动机和政治压力的双重作用下，其不得不“主动配合”捐赠、“被动选择”政治性慈善行为，

以“购买”制度环境的稳定性和寻求庇护、获得政府的政治资源（如获得“双重性”政府补贴①、税收优

惠待遇），因此其必然要承担一定的政治成本，例如替政府承担相应的社会和政治任务［２６ ２７］。此外，

有学者研究发现，为了进一步改善自身的生存环境，具有政治关联的民营企业会积极通过承担社会责

任的方式来“跑关系”，寻求和强化政治联系，以应对其所面临的不公平的生存环境，也就是说，民营

企业的政企关联对企业慈善捐赠行为具有正向影响［２８］。很显然，在“主动配合”和“政企关联”双重

因素的驱动下，由于存在信息不对称，非国有控股企业的经理人存有积极配合政府完成社会救助任务

的动机，并企图通过慈善捐赠“善施”行为来掩饰个人的机会主义行为，进而致使这种动机对慈善捐

赠的促进作用超过了信任环境下的捐赠抑制作用。基于上述分析，我们认为在非国有控股企业中，高

管可能会利用政企关联来谋取私利，这削弱了地区信任环境对企业慈善捐赠的影响作用。

然而，与非国有控股企业相比，国有控股企业与生俱来的所有权优势削弱了其慈善捐赠的动机，

进而致使政企关联难以对企业慈善捐赠行为产生激励和促进作用。第一，特殊的所有权性质决定了

国有控股企业的政治关联是与生俱来的，其可能不存在通过政治性公司慈善捐赠来构建和维护良好

的政商关系以获得政治合法性的强烈动机［２６ ２７］。第二，特殊的所有权性质使得国有控股企业（央企、

地方国企等）往往在全国市场或地方市场上占据垄断地位或优势地位，并享有中央政府和地方政府

提供的特殊资金来源、特定优惠政策以及保护性融资手段等，受到地方政府等方面的压力较小，通常

情况下其不需要像民营企业那样通过慈善捐赠来“购买”制度环境的稳定性或寻求庇护以避风

险［１１］。因此，在这种具有与生俱来的优势条件下，国有控股企业并不存在强烈的政治“迎合”行为

（如慈善捐赠），也就难以为经理人提供行使机会主义的通道。第三，先天具有的政治色彩使得是否

·７６·

①作为一种关键的政治资源，政府补贴不仅为企业发展提供了充裕的发展资金，而且更为重要的是其蕴含和传递了一种与政府
间搭建的行为“关系”（即政企关系）信息，本文称之为政府补贴“双重性”。此外，之所以把政府补贴视为一种政企关系的表现方式，

是因为政府补贴是政治联系的一个较好的代理变量。



存在政企关联可能对国有控股企业获取某些稀缺资源并无显著影响，从而导致政企关联对国有控股

企业中信任环境与慈善捐赠之间的关系未能产生显著影响。鉴于以上分析，我们提出研究假设 ２。
假设 ２：在限定其他条件的情况下，政企关联与信任环境的交乘项与企业捐赠之间呈正相关关

系，即政企关联削弱了地区信任环境对企业捐赠的影响，但与国有控股企业相比，这种关系在非国有

控股企业中更加明显。

四、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文以我国上海证券交易所的 Ａ 股制造业上市公司 ２００８—２０１３ 年的年度数据作为研究样本。
考虑到极端值对统计结果的不利影响，为避免 ＳＴ股对本文检验结果产生数据噪音，我们剔除了业绩
太差的 ＳＴ公司的样本数据，最终获取完整的年度数据 １７８４ 组。本文之所以选择制造业作为研究的
对象，是着眼于国务院于 ２０１５ 年 ５ 月 ８ 日公布《中国制造 ２０２５》中国版“工业 ４． ０”规划来考虑的。在
国际产业分工格局正在重塑的背景下，抓住机遇打造具有国际竞争力的制造业是我国提升综合国力、

保障国家安全、建设世界强国的必由之路。因此，我们认为现阶段加强对我国制造业上市公司的研究

具有重要的理论价值和现实意义。

本文所选用的数据包括企业捐赠、政企关联、企业经营特征和地区信任环境等方面：（１）企业慈
善捐赠、政企关联（即高管政治背景）方面的数据来自于沪市 Ａ 股制造业上市公司的年度财务报告，
并通过手工收集整理而得，上市公司的年度报告均来自于我国上海证券交易所的官方网站和巨潮资

讯网等权威财经网站。（２）企业经营特征、公司治理等方面的数据均来源于深圳国泰安信息技术有
限公司开发的国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库。（３）信任环境数据来源于张维迎、何荣住的研究成果中所提供
的“中国企业家调查系统”地区信任度数据［９］，我们主要采用加权后所得到的地区信任度指数来进行

研究。该数据是由“中国企业家调查系统”根据 ２０００ 年对全国进行的问卷调查结果整理所得到的，
该调查涉及全国 ３１ 个省、自治区和直辖市，调查对象主要是一些企业以及企业领导人。该指标已被
诸多研究者广泛采用，具有一定的代表性和可操作性。

（二）模型设定与变量定义

为了检验研究假设 １，我们构建了如下模型：

Ｄｏｎａｔｉｏｎ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｕｓｔ ＋∑βｃｏｎｔｒｏｌｖａｖ ＋ ε （１）

在模型（１）中，被解释变量为企业捐赠 Ｄｏｎａｔｉｏｎ，以企业当年慈善捐赠的自然对数来衡量，倘若当
期捐赠未披露或捐赠额为 ０，则该数值加 １ 后取自然对数来衡量企业当年的捐赠规模。本文最主要
的解释变量为企业所在地区的信任环境 Ｔｒｕｓｔ，我们主要根据企业所在地区信任指数的中位数来设置
虚拟变量，倘若 Ｔｒｕｓｔ指数大于或等于中位数，则赋值 Ｔｒｕｓｔ为 １（即信任环境好的地区），否则为 ０。参
照已有的关于企业慈善捐赠的研究，结合本文研究所需，我们还在模型中加入了一些控制变量 ｃｏｎ
ｔｒｏｌｖａｖ，具体见表 １。根据提出研究假设 １ 的理论分析，我们预期信任环境指数 Ｔｒｕｓｔ的系数为负。

为了检验研究假设 ２，我们在模型（１）的基础上引入调节变量———政企关联 Ｐｏｌｉｔｉｃ，构建模型如下：

Ｄｏｎａｔｉｏｎ ＝ α０ ＋ α１Ｔｒｕｓｔ ＋ α２Ｔｒｕｓｔ × Ｐｏｌｉｔｉｃ ＋ α３Ｐｏｌｉｔｉｃ ＋∑αｃｏｎｔｒｏｌｖａｖ ＋  （２）

在式（２）中，调节变量为政企关联 Ｐｏｌｉｔｉｃ，我们根据高管是否具有政治背景来判断企业是否具有
政企关联，即若样本公司的高管是现任或前任的政府官员、人大代表或政协委员，则认为其具有政治

身份，赋值为 １，否则为 ０。在模型（２）中，Ｔｒｕｓｔ × Ｐｏｌｉｔｉｃ是信任环境与政企关联的交乘项，根据提出研
究假设 ２ 的理论分析，我们预期交乘项 Ｔｒｕｓｔ × Ｐｏｌｉｔｉｃ 的系数为正。我们在模型（２）中也加入了一些
控制变量 ｃｏｎｔｒｏｌｖａｖ，详见表 １。

·８６·
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表 １　 变量定义表

变量名称 变量代码 变量定义

企业捐赠 Ｄｏｎａｔｉｏｎ 企业当年捐赠额度的自然对数，若当期捐赠未披露或捐赠额为 ０，则以该数值加 １ 后取自然对
数来衡量该公司当年的捐赠规模

地区信任环境 Ｔｒｕｓｔ 虚拟变量，根据“中国企业家调查系统”的数据加权后所得地区信任度指数的中位数来设置，

若 Ｔｒｕｓｔ指数大于或等于中位数，则赋值 Ｔｒｕｓｔ为 １，否则为 ０

政企关联 Ｐｏｌｉｔｉｃ 虚拟变量，根据高管是否具有政治背景来判断，若样本公司的高管是现任或前任的政府官员、

人大代表或政协委员，则认为其具有政治身份，赋值为 １，否则为 ０

高管薪酬 Ｐａｙ 货币薪酬，薪酬最高的前三名高管薪酬总额平均数的自然对数

股权激励 Ｍｓｈａｒｅ 高级管理层持股比例，即管理层持股数量占公司总股数的比例

是否两职合一 Ｄｕａｌ 董事长与总经理两职合一取值为 １，否则为 ０

董事会规模 Ｂｓｉｚｅ 企业当年董事会成员总人数

独立董事规模 Ｉｄｐ 企业当年董事会中独立董事所占比重

董事会会议次数 Ｂｔｉｍｅｓ 企业当年董事会召开的会议次数

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 企业当年第一大股东所持有的股权所占比重

控股股东性质 Ｓｔａｔｅ 若是国有控股，则赋值为 １，否则为 ０

资产规模 Ｓｉｚｅ 企业期末总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 当期期末的总负债与总资产的比重

总资产收益率 Ｒｏａ 企业当年的净利润与总资产的的比重

地区 Ｌｏｃａｔｉｏｎ 哑变量，按企业所在地分为东部、中部和西部 ３ 个地区，设置 ２ 个地区为虚拟变量

年份 Ｙｅａｒ 哑变量，本研究涉及 ６ 个年份的上市公司数据，设置 ５ 个年份为虚拟变量

五、实证结果分析

（一）描述性统计

表 ２　 变量的描述性统计结果

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｔｒｕｓｔ ０． ５２０ １． ０００ ０． ５００ ０． ０００ １． ０００
Ｄｏｎａｔｉｏｎ １０． １４３ １２． ２１６ ５． ５３０ ０． ０００ １８． ７２５
Ｐｏｌｉｔｉｃ ０． ７９０ １． ０００ ０． ４０５ ０． ０００ １． ０００
Ｄｕａｌ ０． １２０ ０． ０００ ０． ３２５ ０． ０００ １． ０００
Ｂｓｉｚｅ ９． ３２０ ９． ０００ １． ７５０ ５． ０００ １８． ０００
Ｉｄｐ ０． ３６１ ０． ３３３ ０． ０５０ ０． ０９１ ０． ６６７
Ｍｓｈａｒｅ １． １８８ ０． ００２ ５． ３８４ ０． ０００ ４９． ３３０
Ｔｏｐ１ ３６． １６６ ３４． ５３５ １５． １６９ ５． ０２０ ５． ０２０
Ｂｔｉｍｅｓ ８． ８９０ ８． ０００ ３． ６９２ ３． ０００ ３６． ０００
Ｓｉｚｅ ２２． ０５０ ２１． ９０５ １． ０７５ １９． ０２３ ２６． ６４７
Ｌｅｖ ０． ５０２ ０． ５１２ ０． １７５ ０． ０３５ ０． ９１６
Ｒｏａ ０． ０３８ ０． ０２９ ０． ０５４ － ０． ３２６ ０． ４００
Ｐａｙ １３． ８９１ １３． ８７４ ０． ７１４ １１． ８６６ １６． ９６４
Ｓｔａｔｅ ０． ６３０ １． ０００ ０． ４８３ ０． ０００ １． ０００

表 ２ 报告了主要变量的描述性统计结果。由表
２ 可知，企业捐赠规模的自然对数 Ｄｏｎａｔｉｏｎ 的平均值
为 １０ １４３，中位数为 １２ ２１６；捐赠规模的标准差为
５ ５３０，最小值为 ０，最大值为 １８ ７２５，说明企业间的
社会捐赠规模存在较大差异。从企业捐赠的统计结

果来看，虽然近些年来我国上市公司都存在“乐于慈

善”的现象，但是企业间的捐赠规模相差悬殊，大部

分企业的捐赠规模依然处于较低水平。从地区信任

环境指数 Ｔｒｕｓｔ来看，Ｔｒｕｓｔ的平均值为 ０ ５２０，说明我
国大部分地区的信任环境良好，位于地区信任环境指

数的中位数水平之上。政企关联 Ｐｏｌｉｔｉｃ 的均值为
０ ７９０，说明当前我国大部分制造业上市公司的高管
都具备一定的政治背景，这也从侧面反映了转型经济

体中的企业都倾向于建立“政治资本”来寻求政治

庇护。

（二）相关性分析

表 ３报告了主要变量之间的皮尔森 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析结果。由表 ３ 可知，企业慈善捐赠 Ｄｏｎａｔｉｏｎ
与社会信任环境 Ｔｒｕｓｔ之间的关系未能通过显著性检验，两者之间的关系有待于在下文的回归分析中作
进一步的检验和求证。其他变量之间的相关性分析这里不再一一赘述，详见表 ３。此外，从皮尔森 Ｐｅａｒ
ｓｏｎ相关性分析结果来看，变量之间的相关系数均较小，说明变量间存在多重共线性的可能性较小。

·９６·



表 ３　 变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析结果

变量 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３

１ Ｄｏｎａｔｉｏｎ １
２ Ｔｒｕｓｔ ０． ０１１ １
３ Ｄｕａｌ ０． ０７１ａ ０． ０２２ １
４ Ｂｓｉｚｅ ０． ０９７ａ － ０． ０７７ａ － ０． ０７５ａ １
５ Ｉｄｐ － ０． ００９ ０． ０２１ － ０． ０６１ｂ － ０． １６２ａ １
６ Ｍｓｈａｒｅ ０． ０８１ａ ０． ０３９ ０． ２２７ａ － ０． ００２ － ０． ０１１ １
７ Ｔｏｐ１ － ０． ０４７ｂ ０． １０３ａ － ０． １４４ａ ０． ０６９ａ ０． ０６７ａ － ０． １６５ａ １
８ Ｓｔａｔｅ － ０． １１８ａ － ０． ０１４ － ０． １６１ａ ０． １８１ａ ０． ０２８ － ０． ２７０ａ ０． ２２６ａ １
９ Ｂｔｉｍｅｓ ０． ０７２ａ － ０． ０２３ ０． ０１６ － ０． ０１３ ０． ０１０ ０． ０２８ － ０． ０８１ａ － ０． ０５９ｂ １
１０ Ｓｉｚｅ ０． ２７１ａ ０． ０３０ － ０． ０４８ｂ ０． ２９５ａ － ０． ００７ － ０． ０１８ ０． ２８９ａ ０． ０９３ａ ０． １１３ａ １
１１ Ｌｅｖ ０． ０５９ｂ － ０． １０１ａ － ０． ０４３ ｃ ０． １７１ａ － ０． ０１７ － ０． ０３６ ０． １３４ａ ０． １２６ａ ０． ０９８ａ ０． ４１４ａ １
１２ Ｒｏａ ０． １６８ａ ０． ０９４ａ ０． ０２６ ０． ００７ － ０． ０２５ ０． ０４３ ｃ ０． ０２２ － ０． １００ａ － ０． ０８５ａ ０． ０５８ｂ － ０． ３５６ａ １
１３ Ｐａｙ ０． ２２７ａ ０． ２４９ａ ０． ０９８ａ ０． ０７２ａ ０． ０５４ｂ ０． ０４６ ｃ ０． ０３０ － ０． ０５６ｂ ０． ０８０ａ ０． ３８３ａ ０． ０２２ ０． ３３８ａ １

　 　 注：表中的 ａ、ｂ和 ｃ分别表示在 １％、５％和 １０％的置信水平上通过显著性检验。

（三）信任环境对企业捐赠的回归分析

表 ４ 报告了信任环境对企业捐赠的回归分析结果。由表 ４ 可知，在总样本中，信任环境 Ｔｒｕｓｔ 与
企业捐赠 Ｄｏｎａｔｉｏｎ显著负相关，即随着地方非正式制度的信任环境的改善，企业捐赠规模将会降低，
如信任环境 Ｔｒｕｓｔ的系数为 － １． ３２０，Ｔ值为 － ３． １２１，且在 １％的置信水平上通过了显著性检验。也就
是说，作为社会系统运作“润滑剂”的信任可以有效监督企业高管的代理行为，对高管薪酬契约进行

优化，从而有利于缓解委托代理问题。相对于信任环境差的地区，在信任环境较好的地区，人们可能

会更加恪守诚实守信的价值观，经理人在当地的生活经历也会潜移默化地接受这种价值观，更好地履

行委托代理职责而不会进行损害股东利益的自利行为，所以高管在执行社会慈善行为时更可能与企

业股东利益保持一致，从而支持了捐赠的“代理观”，追求股东利益的最大化。我们在对样本按控股

股东性质进行分组回归检验后发现，上述捐赠“代理观”现象仅在国有控股企业中存在，而在非国有

控股企业中并不存在，因此研究假设 １ 得到经验证据的支持。
（四）信任环境、政企关联与企业捐赠的回归分析结果

表 ５ 报告了在不同政企关联的企业中信任环境对企业捐赠的回归结果。由表 ５ 可知，在总样本
中，信任环境与政企关联的交乘项 Ｔｒｕｓｔ × Ｐｏｌｉｔｉｃ与企业捐赠之间呈正相关关系，但未能通过显著性检
验，如交乘项 Ｔｒｕｓｔ × Ｐｏｌｉｔｉｃ的系数为 ０． ７０１，Ｔ 值为 １． １８５。我们在对样本按控股股东性质进行分组
回归检验后发现，在非国有控股企业中，信任环境与政企关联的交乘项 Ｔｒｕｓｔ × Ｐｏｌｉｔｉｃ与企业捐赠之间
呈正相关关系，并在 ５％的置信水平上通过显著性检验，如交乘项 Ｔｒｕｓｔ × Ｐｏｌｉｔｉｃ的系数为 １． ９８６，Ｔ值
为 ２． ０７１，说明政企关联削弱了信任环境对企业捐赠的影响，提高了非国有控股企业的捐赠金额，这
从委托代理的角度来讲说明经理人可能会利用政企关联来进行内含机会主义的捐赠行为。相反，在

国有控股企业中，虽然交乘项 Ｔｒｕｓｔ × Ｐｏｌｉｔｉｃ与企业捐赠之间呈正相关关系，但未能通过显著性检验，
如交乘项 Ｔｒｕｓｔ × Ｐｏｌｉｔｉｃ的系数为 ０． １２０，Ｔ 值为 ０． １６１，这说明在同等条件下，随着信任环境的改善，
由于在所有制方面具有与生俱来的优势，国有控股企业无心通过政企关联来进行“主动迎合”，进而

致使无法为经理人的机会主义行为提供便利，也就是说，政企关联对国有控股企业的慈善捐赠未能产

生显著影响。由此可知，本文所提出的研究假设 ２ 得到验证。
（五）稳健性检验

为了进一步验证以上结论的可靠性，本文在上述理论假设的基础上进行如下稳健性测试：（１）变
换对企业捐赠的度量方式。根据企业捐赠额度来构建企业捐赠的二元变量，若企业当年进行了捐赠，

则赋值为 １，否则为 ０，同时采用二元方法进行稳健性回归检验。所得结果与前文基本一致。（２）剔
除 ２００８ 年的特殊样本数据。２００８ 年我国四川汶川发生重大自然灾害事件———地震，大多数企业自
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主发起了大规模的捐赠，帮助地震灾区人民渡过难关。因此，为了排除突发事件对企业捐赠可能产生

的影响，本文将 ２００８ 年的企业数据从样本中完全剔除后进行回归分析，所得检验结果与前文基本保
持一致。（３）多重共线性检验。本研究逐次检验了每个回归结果中的 ＶＩＦ值，发现大部分变量的 ＶＩＦ
值小于 ３，虽然存在个别变量较大（ＶＩＦ最大值小于 ７． ５），但依然符合不存在多重线性关系的判断标
准（０ ＜ ＶＩＦ ＜ １０），说明本文所采用的模型不存在明显的共线性问题。

总体来讲，稳健性检验结果并没有改变前文所得研究结论①，这说明本文所得研究结果具有一定

的可靠性。

　 　 　 　 表 ４　 信任环境对企业捐赠的回归结果

变量 总样本 国有控股样本 非国有控股样本

Ｃｏｎｓｔ － ３６． ６９７ － ２９． ３３０ － ５９． １５２

（－ １０． ８３９） （－ ６． ７５５） （－ １０． ７２６）
Ｄｕａｌ ０． ８２８ １． ７９４ ０． ６４９

（２． １６２） （３． ０６１） （１． ３１２）
Ｂｓｉｚｅ ０． ０４２ － ０． ００７ ０． ２９９

（０． ５６６） （－ ０． ０８３） （２． １１５）
Ｉｄｐ ０． ６８８ － ０． ０１４ ７． ８４６

（０． ２８３） （－ ０． ００５） （１． ７４６）
Ｍｓｈａｒｅ ０． ０１６ ０． ６９９ ０． ０１９

（０． ６８２） （２． ２２３） （０． ８６０）
Ｔｏｐ１ － ０． ０４１ － ０． ０４８ － ０． ０１３

（－ ４． ７１３） （－ ４． １８８） （－ ０． ９９１）
Ｂｔｉｍｅｓ ０． ０２５ ０． ０１８ ０． ０４２

（０． ７６２） （０． ４２５） （０． ７３４）
Ｓｉｚｅ １． ４９５ １． １６２ ２． ３１８

（１０． ２４２） （６． ０７０） （９． ９３７）
Ｌｅｖ ０． １１２ ０． ８８０ － １． ０８９

（０． １３６） （０． ８３７） （－ ０． ８２２）
Ｒｏａ ９． ５６３ １４． ５４６ ４． ０７９

（３． ６６９） （４． ０４１） （１． １１９）
Ｐａｙ ０． ９４０ ０． ８６４ ０． ９０３

（４． ６０３） （３． ０８２） （３． １１９）
Ｓｔａｔｅ － １． ２０７

（－ ４． ４８８）
Ｔｒｕｓｔ － １． ３２０ － ２． ０７３ － ０． ４２０

（－ ３． １２１） （－ ３． ５８７） （－ ０． ６９１）
Ｌｏｃａｔｉｏｎ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｆ ２２． ４６３ １２． ２８８ １４． ４９１
ｐｒｏｂ． ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
Ａｄｊ Ｒ２ ０． １８６ ０． １５３ ０． ２６９
Ｏｂｓ． １７８４ １１２５ ６５９

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的置信

水平上通过了显著性检验。下同。

　 　 　 　 表 ５　 信任环境、政企关联与企业捐赠的回归结果

变量 总样本 国有控股样本 非国有控股样本

Ｃｏｎｓｔ － ３５． ５６０ － ２９． ０２５ － ５５． ６４６

（－ １０． ４８８） （－ ６． ６５９） （－ １０． ０１１）
Ｄｕａｌ ０． ８２２ １． ８０２ ０． ５４２

（２． １５５） （３． ０７５） （１． １０４）
Ｂｓｉｚｅ ０． ０２５ － ０． ０１３ ０． ２７３

（０． ３３８） （－ ０． １４８） （１． ９２８）
Ｉｄｐ ０． １０７ － ０． ４４９ ７． ４７８

（０． ０４４） （－ ０． １５２） （１． ６７７）
Ｍｓｈａｒｅ ０． ０１４ ０． ６６６ ０． ０１８

（０． ５８４） （２． １１６） （０． ８２８）
Ｔｏｐ１ － ０． ０３９ － ０． ０４６ － ０． ０１５

（－ ４． ４２６） （－ ３． ９６９） （－ １． １２４）
Ｂｔｉｍｅｓ ０． ０２７ ０． ０１８ ０． ０３８

（０． ８０７） （０． ４４６） （０． ６７６）
Ｓｉｚｅ １． ４１３ １． １１９ ２． １３６

（９． ６１０） （５． ７９６） （９． ０１３）
Ｌｅｖ ０． ３６５ ０． ９８２ － ０． ５１１

（０． ４４２） （０． ９３３） （－ ０． ３８６）
Ｒｏａ ９． ５９４ １４． ６４９ ３． ９４５

（３． ６９３） （４． ０６８） （１． ０９１）
Ｐａｙ ０． ９５４ ０． ８８３ ０． ９２６

（４． ６８９） （３． １４６） （３． ２２１）
Ｓｔａｔｅ － １． １３３

（－ ４． １９９）
Ｔｒｕｓｔ － １． ９２６ － ２． １６２ － ２． １９０

（－ ３． １２２） （－ ２． ６７５） （－ ２． ２９２）
Ｐｏｌｉｔｉｃ ０． ７６４ ０． ５９４ ０． ５４２

（－ ３． １２２） （１． １２５） （０． ８２７）
Ｔｒｕｓｔ × Ｐｏｌｉｔｉｃ ０． ７０１ ０． １２０ １． ９８６

（１． １８５） （０． １６１） （２． ０７１）
Ｌｏｃａｔｉｏｎ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ｆ ２１． １９１ １１． ２２０ １３． ９１５
ｐｒｏｂ． ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
Ａｄｊ Ｒ２ ０． １９２ ０． １５４ ０． ２８２
Ｏｂｓ． １７８４ １１２５ ６５９

六、进一步的研究

由上述研究结论可知，随着信任环境的改善，企业捐赠的“代理观”在国有控股企业中得到了经
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验证据的支持，缩小了企业捐赠规模，而在非国有控股企业中这一现象并不存在。然而，在考虑了企

业存在的政企关联情况后我们发现，政企关联削弱了信任环境对企业捐赠的影响，即相对于信任环境

差的地区，在信任环境好的地区，政企关联扩大了企业的捐赠规模，加剧了捐赠的代理问题，但这主要

体现在非国有企业中。由此，我们产生了一些疑问：既然非国有控股企业的政企关联加剧了捐赠的代

理问题，那为什么非国有控股企业的政企关联以及捐赠行为还普遍存在呢？言外之意，具备政企关联

的非国有控股企业是出于何种动机甘愿承受着更高代理成本的风险而继续进行慈善捐赠的呢？而上

述疑问在国有控股企业中却表现得并不明显。鉴于此，我们拟以政府补贴资源为切入点，尝试对在信

任环境存在差异情况下的不同政企关联企业的慈善捐赠与政府补贴之间的关系作进一步研究，以期

为上述疑问的解答提供“良方”。

在这一部分的研究中，我们在上文所得数据的基础上手工收集了中国沪市 Ａ 股制造业上市公司
２００８—２０１３ 年的年度政府补贴数据并增添了其他相关数据。为避免 ＳＴ 股对本研究结果可能产生的
数据噪音，我们对部分残缺、存在极端值以及政府补贴金额为 ０ 的数据进行了剔除，最终获取完整的
年度数据 １７９３ 组。鉴于上述分析，我们构建了如下多元线性回归模型：

Ｓｕｂｓｉｄｙ ＝ ０ ＋ １Ｄｏｎａｔｉｏｎ ＋ ２Ｄｏｎａｔｉｏｎ × Ｔｒｕｓｔ ＋ ３Ｔｒｕｓｔ ＋ ４Ｐｏｌｉｔｉｃ ＋ ５Ｄｏｎａｔｉｏｎ × Ｔｒｕｓｔ ×

Ｐｏｌｉｔｉｃ ＋∑ｃｏｎｔｒｏｌｖａｖ ＋ φ （３）
表 ６　 不同政企关联企业的慈善捐赠与政府补贴的回归结果

变量 总样本 国有控股样本 非国有控股样本

Ｃｏｎｓｔ ６． ００３ ５． ６９２ ４． ４２２

（４． ９２９） （３． ３９５） （２． ６１５）
Ｔｏｐ１ － ０． ００１ － ０． ００４ ０． ００１

（－ ０． ３６９） （－ ０． ６７１） （０． １４８）
Ｓｉｚｅ － ０． ２２４ － ０． ２０９ － ０． １４６

（－ ３． ７７４） （－ ２． ５４６） （－ １． ８１１）
Ｌｅｖ － ０． １２１ － ０． ０３２ － ０． １３５

（－ ０． ３５０） （－ ０． ０６６） （－ ０． ３１１）
Ｒｏａ － １． ５９５ － １． １５３ － １． ４４９

（－ １． ５３８） （－ ０． ７３８） （－ １． ２６８）
Ｅｍｐｌｏｙｅｅ ３． ０１９ １． ６４４ ２３． １６９

（１． ４６７） （０． ６７２） （４． ４６５）
Ｄｏｎａｔｉｏｎ ０． ０２５ ０． ０４１ － ０． ０２６

（１． ７９３） （２． １６０） （－ １． ３７７）
Ｔｒｕｓｔ × Ｄｏｎａｔｉｏｎ － ０． ０３２ － ０． ０５９ ０． ０２５

（－ １． ２６９） （－ １． ７２１） （０． ７３７）
Ｔｒｕｓｔ － ０． ２０４ ０． ０８１ － １． ０６１

（－ ０． ８１４） （０． ２２４） （－ ３． ５０５）
Ｐｏｌｉｔｉｃ － ０． ０６８ － ０． １４９ ０． １１４

（－ ０． ４５５） （－ ０． ７１３） （０． ６０６）
Ｔｒｕｓｔ × Ｄｏｎａｔｉｏｎ × Ｐｏｌｉｔｉｃ ０． ０３９ ０． ０４２ ０． ０５１

（１． ８４９） （１． ４６１） （１． ８３３）
Ｓｔａｔｅ ０． ０９４

（０． ８６２）
Ｌｏｃａｔｉｏｎ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｆ ３． ２５７ ２． ０１２ ４． ２８４
ｐｒｏｂ． ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０２１ ０． ０１４ ０． ０７３
Ｏｂｓ． １７９３ １１２９ ６６４

在模型（３）中，政府补贴 Ｓｕｂｓｉｄｙ 为
企业当期获取的政府补贴与企业营业总

收入的比例乘以 １００。除了慈善捐赠之
外，考虑到政府往往也会对企业的其他

社会责任行为进行补贴，所以我们在模

型中还引入了企业吸纳的就业人数等与

企业社会责任承担有关的变量，即企业

雇员规模 Ｅｍｐｌｏｙｅｅ，采用每万元营业总
收入所雇人数来衡量。具体回归结果如

表 ６ 所示。
由表 ６ 可知，从国有控股企业的回

归结果来看，虽然慈善捐赠能够发挥政企

纽带效应，以帮助企业获取政府补贴

（Ｄｏｎａｔｉｏｎ的系数为 ０ ０４１，在 ５％水平上
通过显著性检验），但是随着制度环境

（信任环境）的改善，这种作用将逐渐削

弱（Ｔｒｕｓｔ ×Ｄｏｎａｔｉｏｎ的系数为 － ０ ０５９，在
１０％水平上通过显著性检验）。然而，国
有控股企业的政企关联难以促使慈善捐

赠发挥其政企纽带效应来获取政府补贴

（Ｔｒｕｓｔ × Ｄｏｎａｔｉｏｎ × Ｐｏｌｉｔｉｃ 的系数为
０ ０４２，但未能通过显著性检验）。由此
可知，在信任环境好的地区，国有控股企

业的政企关联无法促使其捐赠行为发挥

政企纽带效应，这为“在信任环境逐渐

改善的情况下存在政企关联的国有控股
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企业没有进行慈善捐赠的动机”提供了证据，从而进一步证明了假设 ２ 成立的内在逻辑。从非国有
控股企业的回归结果来看，慈善捐赠的政企纽带效应与前者有所不同，虽然慈善捐赠 Ｄｏｎａｔｉｏｎ、信任
环境与慈善捐赠的交乘项 Ｔｒｕｓｔ × Ｄｏｎａｔｉｏｎ的系数均不显著，但信任环境、慈善捐赠与政企关联三者的
交乘项 Ｔｒｕｓｔ × Ｄｏｎａｔｉｏｎ × Ｐｏｌｉｔｉｃ与企业政府补贴之间呈显著的正相关关系（Ｔｒｕｓｔ × Ｄｏｎａｔｉｏｎ × Ｐｏｌｉｔｉｃ
的系数为 ０ ０５１，并在 １０％水平上通过显著性检验），这说明在信任环境好的地区，非国有控股企业的
政企关联能够有效促使其捐赠行为发挥政企纽带效应，以获取政府补贴，这为“在信任环境好的地区

具有政企关联的非国有控股企业偏好于慈善捐赠”提供了证据，假设 ２ 成立的内在逻辑得到进一步
证实。显然，上述结论为本部分一开始所提出的疑问提供了答案，即具有政企关联的非国有控股企业

之所以甘愿承受更高的代理成本风险来进行慈善捐赠，其主要动机在于通过慈善捐赠方式来“购买”

具有“双重特性”政府补贴资源。

由上述结论可知，在同等条件下，政企关系之所以能在非国有控股企业中使得慈善捐赠发挥其政

企纽带效应，而在国有控股企业中却不能发挥这一效应，原因在于以下几个方面：第一，作为国家控制

的企业，国有控股企业援助政府来承担社会责任“乃其天职”，是“其应尽之责”，尤其是在转型经济体

国家中该现象更为明显，至于政府是否会因企业承担社会性负担而对其进行财政补贴并不是由企业

政治关联所左右的，甚至有时在国有控股企业中高管的政治背景可能被视为一种低效率的诱因，最终

未能使得慈善捐赠发挥其政企纽带效应。第二，在非国有控股企业中，政企关联在慈善捐赠的政企纽

带效应中所发挥的作用与国有控股企业有所不同。在现实中，政府与企业之间的博弈一般都是重复

博弈，在企业配合政府完成了救济任务后，政府必然会给予企业相应的回报［１４］，其中政府补贴是其最

主要的回报方式，尤其是在非国有控股的民营企业中，这种重复博弈所导致的“利益交换”行为更为

明显［２９］。由于政府与民营企业间不存在隶属利益关系，为了获取具有“双重特性”的政府补贴资源，

具有政企关联的民营企业甘愿承受更高的代理成本风险，主动承担社会责任，如慈善捐赠就是其中一

种承担责任的方式，而且发挥着良好的政企纽带效应。

七、研究结论

作为一种非正式制度，信任是否会对由企业家或其代理人做出的捐赠决策产生影响，这一问题未

能引起广泛关注。基于委托代理理论，本文从企业所有权视角对信任环境与企业慈善捐赠之间的关

系进行了实证研究，并且进一步分析了政治关联对两者之间关系的影响。研究发现，整体来看，信任

环境与企业慈善捐赠显著负相关，即制度环境的改善抑制了企业高管的机会主义行为，委托代理问题

得到缓解，从而缩小了企业的慈善捐赠规模，这一结果支持了企业慈善捐赠的代理观，但我们在根据

控股股东性质对样本进行分组检验后发现，上述现象仅在国有控股企业中存在。在引入调节变

量———政企关联进行检验后我们发现，信任环境与政企关联的交乘项与企业慈善捐赠之间显著正相

关，说明政企关联削弱了信任环境对企业慈善捐赠的影响，但这种现象主要体现在非国有控股企业

中。进一步研究后我们发现，在信任环境好的地区，虽然政企关联加剧了非国有控股企业高管慈善捐

赠的代理问题，但是它通过发挥捐赠的政企纽带效应可以达到获取政府补贴的目的，而在同等条件下

这种现象在国有控股企业中并不存在。

本文对信任环境与企业捐赠之间关系的研究不仅拓展和丰富了制度环境影响公司代理问题的研

究，还为企业慈善捐赠的代理观提供了新的证据，同时深化了对政企关联与企业治理行为的认识。在

国有控股企业中，作为社会系统运作的“润滑剂”，信任环境的演进和改善能够显著抑制高管的机会

主义行为，缓解企业慈善捐赠中的委托代理问题，缩小存在代理问题的捐赠规模，因此在考察国有控

股企业治理问题的过程中，外部非正式制度的影响不容忽视，应积极发挥外部非正式制度环境的监督

和激励作用。此外，在处于经济转型期的中国，由于处于弱势地位和不具备足够的政治合法性，为了
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获取生存发展的关键性社会资源，非国有控股企业甘愿承受着更严重的捐赠代理成本，即通过主动承

担高代理成本的社会责任（如慈善捐赠）的方式来“购买”政治资本，以寻求庇护和获取稀缺性社会资

源（如“双重性”政府补贴）。根据理性经济人假设，利润最大化（或代理成本最小化）是企业所追逐

的目标，因此，作为一个独立经营、自负盈亏的经营主体，非国有控股企业的“明知山有虎，偏向虎山

行”行为（即执行更高代理成本的捐赠行为）不仅是不可取的，而且对中国现代公司制度的建立、发展

和完善会产生一种负面影响，但这恰恰是对中国目前的民营企业发展现状的真实写照。为此，政府部

门应简政放权，积极构建服务性政府，在界定政府的职责范围的同时，运用竞争机制将资源的配置权

力交给市场来管理，避免企业为获取发展资源而承担更高的治理成本，减轻民营企业的负担，让它们

轻装上阵。
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