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慈善捐赠能否促进企业绩效？ 

 
 

顾雷雷 黄欣桐 

 

摘要：慈善捐赠是企业履行社会责任的重要方式，它与企业绩效之间的关系虽然已得

到学术界的广泛讨论，但至今未获得一致结论。本文整理了 2008 年以来国内外有关慈善捐

赠与企业绩效关系的相关论文，使用 Meta方法对现有研究做出分析，试图获得综合性结论，

并探索不一致结论背后的原因。本文发现，整体而言，慈善捐赠能够促进企业绩效的增长，

但因慈善捐赠和绩效度量不同，慈善捐赠对企业绩效的积极影响存在差异。相比是否捐赠，

采用连续变量度量慈善捐赠更易得到积极结果，说明慈善捐赠对企业绩效的影响具有门槛效

应；相比股票市场绩效，慈善捐赠对市场绩效和财务绩效具有更强的促进作用，说明慈善捐

赠对不同类型绩效的影响存在强度和路径差异。此外，制度环境也是导致“慈善捐赠-企业

绩效”关系不一致的原因，当社会信任水平越高、法律制度越健全，慈善捐赠对企业绩效的

促进作用更为明显。本文的结论补充了该领域量化文献研究的不足，并对现有研究提出一定

的拓展空间。  
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Does Corporate Philanthropy Increase Firm Performance?  
GU Leilei  HUANG Xintong 

(Central University of Finance and Economics，Beijing，China) 
Abstract: Corporate philanthropy is an important way for firms to fulfill corporate social 

responsibility. Although the relationship between corporate philanthropy and firm performance 
has been widely discussed, it has not yet reached a consensus conclusion. This research collects 
relevant papers on the relationship between corporate philanthropy and performance since 2008, 
and employs Meta-analysis to obtain overall conclusions and to explores the reasons behind the 
inconsistent conclusions. This research finds that corporate philanthropy positively impacts firm 
performance. Different measurements of corporate philanthropy and performance moderate this 
relationship. Specifically, comparing to dummy variable, corporate philanthropy with continuous 
variables measurement has greater impact on performance, indicating the existing of threshold 
effect; comparing to stock market performance, corporate philanthropy has greater positive impact 
on market performance and financial performance. In addition, the institutional environment can 
induce to the heterogeneity of the relationship. In areas with higher degree of trust and rule of law, 
the positive impact of corporate philanthropy on firm performance is more obvious. The 
conclusion of this paper supplements the deficiencies of quantitative literature research in this 
field, and proposes a certain expansion space for existing research. 
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一、引言 

 

慈善捐赠是企业履行社会责任的重要方式。近年来，中国企业的慈善捐赠活动日益频繁。

2018 年，共 721 家企业进行了 100 万元以上的慈善捐赠，总额达到 120.79 亿元，较 2017
年上涨了 69.74%①。在“利他”的同时，企业的慈善捐赠究竟能否产生“利己”效果？在中

国制度环境日趋成熟的当下，利用慈善捐赠获取“制度红利”的空间变得十分有限，企业捐

赠是否还能“利己”？ 

“慈善捐赠-企业绩效”关系虽然已得到学术界的广泛讨论，但至今未获得一致结论。

由于研究者特定研究视角的差异，其所使用的解释框架不同，由此推导出了不同的研究假设。

一方面，根据资源依赖理论和利益相关者理论，部分学者认为慈善捐赠能够促进企业绩效的

增长（Wang & Qian，2011）。区别于股东利益至上主义，利益相关者理论认为公司的生存和

发展无法独立于各利益相关者的投入和参与（Freeman & Evan，1990）。企业存在于社会中，

其经营活动势必受到许多外部利益相关者的制约，这些利益相关者手中往往掌握了企业赖以

生存和发展的关键资源（Pfeffer & Salancik，1978）。为了实现可持续发展，企业必须寻求降

低依赖或者稳固与外部利益相关者关系的办法，例如通过资源交换获得这些外部利益相关者

的支持（张振刚等，2016）。企业慈善捐赠活动具有社会交换性质，它能够通过与利益相关

者间的资源交换实现利益互惠，从而创造并维持社会结构（Homans，1958）。慈善捐赠活动

使企业通过关心弱势群体、履行社会责任获得政府、投资者、消费者、员工的青睐（Jones et 
al，2014；Robinson et al，2012；唐跃军等，2014；李维安等，2015），同时使企业实现道德

信誉资本的积累，树立企业良好形象和竞争优势，从而提升企业绩效（Brammer & Millington，
2008；潘奇、朱一鸣，2017）。  

另一方面，部分学者从代理理论、机会成本等视角出发，认为慈善捐赠不利于企业绩效

的增长。基于委托代理理论，当企业进行了较多慈善捐赠时，股东会质疑高管层进行慈善捐

赠的动机，担心慈善捐赠资源的滥用(Wang et al，2008)，怀疑管理者利用企业资源提升自身

形象、规划自身职业发展道路（Barnett，2007）。因此，中小股东较为抵触慈善捐赠这类摊

薄利润、损害股东利益的行为，并会消极应对，从而导致企业绩效降低（牛海鹏、朱松，2012）。
而大股东则会认为企业拥有的闲置资源过多，从而会减少对企业的投资，对企业长期发展带

来消极影响（Waddock & Graves，1997）。从机会成本的角度来看，资源具有排他性，为了

实现更高、更持续的绩效回报，企业更应将资源投入研发活动，或购买设备，扩大企业规模

（Cuypers et al，2016）。慈善捐赠占用了这些关键资源，将会削弱企业的竞争力，影响到企

业绩效的持续增长（郑杲娉、徐永新，2011）。 
除线性关系外，Wang et al（2008）认为慈善捐赠与企业绩效呈倒 U 型关系。即随着慈

善捐赠力度增大，其对企业绩效的积极影响会越来越大，最终达到最优值。超过最优值的慈

善捐赠会导致企业无法在产品开发等关键经营环节上投入足够的财力，进而削弱企业竞争力

甚至是给企业带来危机。Barnett & Salomon（2012）指出，当企业的慈善捐赠处于中等水平

时，其对企业绩效的影响最弱，而当其捐赠额偏低或是偏高时，其影响力都会变强，即捐赠

与绩效呈正 U 型关系。这与 Wang 等人的观点存在很大矛盾。 
除解释框架的差异外，慈善捐赠对企业不同类型绩效的传递机制也存在一定差别。企业

绩效是衡量企业效率的重要指标，随着绩效内涵的不断扩张，企业绩效的测度内容也发生了

相应的变化。不同类型绩效之间存在着一定程度上的冲突，这导致企业慈善捐赠对企业绩效

传导机制也随着绩效衡量方式而改变。例如慈善捐赠能够在短期内提升消费者的购买意愿，

为企业创造更多的销售收入（Koschate-Fischer et al，2012）；在长期内能够带来社会联结（Luo，
                             
①
 该数据由《公益时报》的“中国慈善榜”提供。 
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2005）、消费者品牌态度（Lee et al，2009）、消费者忠诚度（Lev et al，2010）和满意度（Luo 
& Bhattacharya，2006），进而促进消费者购买，提升企业市场绩效。市场绩效的增长对财务

绩效也将产生积极作用，但由于这一传导机制较“慈善捐赠-市场绩效”更长，其中的不确

定因素更多，从而导致慈善捐赠对财务绩效的促进作用弱于其对市场绩效的促进作用。例如，

市场绩效仅关注企业的商品市场表现，而财务绩效更关注成本与收益的关系。当企业生产成

本增加时，市场绩效不受影响，但财务绩效会因此下降。慈善捐赠支出作为企业的成本，会

削弱销售收入增加带给财务绩效的积极作用。在股票市场绩效层面，慈善捐赠对企业股票市

场绩效的影响会因代理成本的存在而弱于其对财务绩效的促进作用。一方面，从信号机制来

看，慈善捐赠能够向公众传递企业经营良好的信息，使投资人看好企业未来发展，促使其选

择继续保留甚至增持企业股票（Fombrun & Shanley，1990），并以此促进企业股价上涨。另

一方面，根据代理成本理论，股东对管理层捐赠动机的怀疑会使企业在融资方面遇到阻碍，

同时慈善捐赠会使投资者认为企业拥有较大闲置资源池，很有可能会减少对企业的投资

（Waddock & Graves，1997），这对企业股票市场绩效会产生一定的负面影响。同时，由于

企业财务绩效水平也是影响股票市场绩效的因素之一，慈善捐赠对企业股票市场绩效的传递

机制相应延长，这过程中的不可控性也会导致慈善捐赠对企业股票市场绩效的积极作用下降。 

最后，制度环境差异也是造成慈善捐赠对企业绩效影响不一致的重要原因。慈善捐赠是

企业维系与利益相关者关系的重要非市场手段，利益相关者对企业捐赠行为的认知、捐赠行

为的效果也受到特定的正式制度与非正式制度的影响。法律制度是社会中重要的正式制度，

不健全的法制环境更容易引发管理者“机会主义”和“自利主义”，通过提升代理成本而减

弱慈善捐赠的企业绩效的积极作用。社会信任是是非正式制度的核心内容（Durlauf & 
Fafchamps，2005）。社会信任能够降低利益相关者对企业慈善捐赠“自利主义”和“机会主

义”的猜测，提升对捐赠行为的信任程度，帮助企业通过捐赠获取关键资源，从而提升慈善

捐赠对企业绩效的贡献。囿于样本和研究规模，现有文献在探讨“慈善捐赠-企业绩效”关

系时较少进行跨国对比，也较少考虑制度变迁的影响，因此也难以将制度环境差异纳入到研

究中。 

慈善捐赠与企业绩效之间的不一致关系背后揭示了研究者研究框架、绩效类型和制度环

境的差异。本文收集 2008-2019 年 6 月的中、英文相关文献，手动整理获得 48 篇文献 284
个效应值，采用 Meta 分析方法对现有研究进行文献计量研究，试图对慈善捐赠和企业绩效

不一致关系进行整体分析，并得出综合影响；同时分析并揭示这一异质性关系背后研究设计

层面的原因，并进一步分析正式和非正式制度环境对“慈善捐赠-企业绩效”关系的影响，

给出未来研究建议。本文的主要贡献包括三点。  
第一，本文对慈善捐赠和企业绩效之间的关系进行梳理，并利用 Meta 分析方法进行量

化文献研究，以得到整体性结论。现有关于“慈善捐赠-企业绩效”关系的文献分别从利益

相关者、资源依赖理论和委托代理等理论视角出发，得到了正、负、正 U 或倒 U 的不一致

结论，但鲜有文献对这一异质性关系进行总结和梳理。Gautier & Pache（2013）采用传统文

献综述的方式总结了慈善捐赠对企业绩效的影响，但由于缺乏量化证据而难以对两者关系做

出一个整体性的总结。本文克服传统文献综述的弊端，采用 Meta 分析方法获得以往文献结

论，并在此基础上对“慈善捐赠-企业绩效”关系进行整体性研究，填补该领域量化文献研

究的空白。 

第二，本文从研究设计层面出发，分析导致“慈善捐赠-企业绩效”关系不一致的原因。

慈善捐赠和企业绩效均存在多种度量方式，不同度量方式所涵盖的内涵不同。例如市场绩效、

财务绩效和股票市场绩效均能衡量企业绩效，但慈善捐赠对这三类绩效的影响机制不尽相同。

由于研究设计的限制，一篇研究难以囊括多种度量方式，从而导致结论的不一致。本文通过

Meta 回归分析方法探索慈善捐赠度量、企业绩效类型等研究设计因素对“慈善捐赠-企业绩
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效”关系的影响作用，进而分析慈善捐赠对企业不同类型绩效影响机制的差异。 
第三，本文从宏观层面出发，分析制度环境对“慈善捐赠-企业绩效”关系的影响，探

索该主题研究进一步拓展的方向。囿于单一实证研究的视角，现有文献较多从企业特征、竞

争环境的视角探索影响“慈善捐赠-企业绩效”关系的因素，而较少有研究关注制度环境差

异、制度变迁对这一关系的影响。利用 Meta 分析方法的优势，本文综合相关研究，通过探

讨国家间制度环境差异和制度环境变迁的影响作用，发现制度环境差异是造成“慈善捐赠-

企业绩效”关系不一致的潜在因素，为后续研究提出新的研究方向。 

 

二、Meta方法和研究设计 

 
（一）Meta 分析方法 
Meta 分析也叫元分析、荟萃分析，是一种针对文献的量化分析方法，其研究对象是关

于同一课题的相互独立的量化文献，通过获取这些文献的估计结果或者这些估计结果的转化

值，对其进行综合分析，以得到整体的、普适的结论。Meta 分析方法区别于传统的叙述型

文献综述方法，是一种更具可靠性和科学性的数量型文献综述方法，它系统地综合了现有文

献的计量结果，避免了个体研究的局限性，帮助研究者扫清主观障碍，鉴别实证研究结果的

准确性，获得更为客观的经验认知。 
20 世纪 70 年代开始，Meta 分析已广泛应用于医学、心理学领域，帮助学者对实验结

果进行整合性研究。随后，该方法也在市场营销领域、经济学领域中得到应用（Farly，1982； 
Assmus et al，1984；Stanley & Jarrell，1989）。随着 Meta 方法使用技术的提升，该方法成为

量化文献综述的主要方法之一，并因能够探索不一致结果背后的原因而被各领域学者们广泛

使用（陈立敏、王小瑕，2017；Edeling & Himme，2018；Joshi et al，2015）。 
Meta 分析适用于存在不一致结果的研究主题。由于定量研究样本量、数据选择范围、

变量度量、估计方法的选择等设定不同，往往会导致不同，甚至截然相反的估计结果，这种

状况被称作误设定偏倚（Misspecialization Bias）。由于误设定偏倚的存在，定量研究的结论

存在如数据选择片面性、计量研究结论不一致性等局限，为理论检验、理论发展和理论创新

设置了障碍。Meta 分析能够研究误设定偏倚对实证结果的影响，从而达到调整和修正偏倚

的目的，系统地汇总现有研究结果，形成整体性结论。 
除了研究结果之间的不一致性，Meta 分析也适用于探索现有主题新的研究方向。通过

综合现有研究的结果，Meta 分析能够发现单一研究未曾考虑到的因素，并发现隐藏在整体

性结论背后的一些现象和关系，为后续研究提供启示。 
基于此，本文采用 Meta 分析和 Meta 回归分析方法对现有文献进行量化统计。按照 Meta

分析的步骤，首先，本文收集研究慈善捐赠和企业绩效主题的文献，获得效应值。其次，检

验发表偏倚，并采用 Meta 分析方法进行量化统计，得到慈善捐赠对企业绩效的综合影响值。

然后，采用 Meta 回归分析引入误设定偏倚的因素，探讨研究设计对实证结果的影响。最后，

针对 Meta 分析的结果，探讨该研究主题进一步拓展的方向。 
（二）数据搜集 

本文围绕慈善捐赠和企业绩效关系这一主题进行文献收集，收集了 2008 年到 2019 年 6
月之间的中、英文文献

①
。首先，我们进行了关键词检索。我们以“慈善捐赠”、“慈善捐款”、

                             
①
 本文选取 2008 年作为起始点的原因包括：第一，2008 年汶川地震之后，企业慈善捐赠行

为较多，并获得了媒体的宣传和报道。慈善捐赠对企业绩效影响不一的现象（如王老吉和万

科捐赠行为的结果差异）引发了较多学者的关注。第二，2008 年 12 月，中国上海证券交易

所和深圳证券交易所分别出台了规定，要求上证公司治理板块的公司和深圳 100 指数公司从
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“企业捐赠”、“企业捐款”、“企业绩效”为关键词在中国期刊全文数据库（中国知网）中进

行全文检索，收集发表在核心期刊上的相关文献
①
；以“corporate philanthropy”、“corporate 

giving”、“corporate donation”、“corporate charity”、“firm performance”、“financial performance”
为关键词在 EBSCO 电子期刊全文数据库、ABI经济管理期刊全文数据库中进行了全文检索。

其次，我们进行了人工搜索，以补充文献库。我们对集中发表社会责任相关文献的重要期刊

进行了人工搜索，这些期刊包括“Journal of Business Ethics”、“Business & Society”等。同

时，我们采用“滚雪球”的方式，对已收集到文献的参考文献部分进行核查，避免遗漏重要

文献。最后，为了避免发表偏误，我们还收集了未发表的文献。 

在收集文献后，我们对文献进行了筛选。文献的选取标准包括：（1）以慈善捐赠为自变

量，并且以企业绩效为因变量的论文；（2）使用实证方法的论文；（3）完整报告了用于计算

效应值数据的文章，这些数据包括回归系数、标准误或 t 值、自由度等。经筛选，最终获得

了 48 篇符合 Meta 分析要求的文献 ②。其中已发表的文献共计 33 篇，未发表文献 15 篇；中

文文献 41 篇，外文文献 7 篇。48 篇文献共包含 284 个效应值，样本量达到 183013 个。 

（三）数据编码和变量度量 

获得文献后，我们对文献进行了编码。首先，我们从文献中抽取 5%的研究，由两名作

者共同对其进行编码。在编码过程中，我们仅针对文献中的客观数据进行编码。然后，两名

作者整理、核对编码结果，针对不一致的结果进行商定，达成一致后制定编码标准。为确保

编码结果的一致性，其余的编码任务由一人独立完成。通过编码，我们获得了研究的效应值

和研究设定相关的变量。 

在 Meta 分析中，效应值（Effect Size）指某一效应的强度，也就是自变量造成因变量变

化的方向和强度。一般而言，在 Meta 分析中，效应值可由相关系数、弹性、边际变化率等

指标衡量。鉴于相关主题的方法和变量度量特征，本文采用偏相关系数（Partial Correlation 
Coefficient）作为效应值。偏相关系数在消除了其他变量影响的前提下，描述了两个变量关

系的方向和强度，它不受量纲影响，较易获得，因此被较多学者作为效应值应用于 Meta 研
究中（彭俞超、顾雷雷，2014）。虽然文献不会直接报告两变量的偏相关系数，但是根据 Stanley 
& Doucouliagos（2012）的研究，在多元线性模型中，自变量和因变量的偏相关系数可以用

以下公式进行计算：  

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 = 𝑡𝑡
�𝑡𝑡2+𝑑𝑑𝑑𝑑

                               （1） 

其中，t 代表自变量回归系数的 t 检验值，df 是自由度。它的标准差计算公式如下： 

𝑆𝑆𝐸𝐸𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 = 1−𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
�𝑑𝑑𝑑𝑑

= 𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝

                             （2） 

Meta 回归中的自变量包括慈善捐赠度量、企业绩效类型、文献发表状态、文献数据类

型、Heckman 方法等用以表示研究设定差异的变量。 

现有文献关于慈善捐赠的度量存在较大差异。是否进行慈善捐赠、慈善捐赠金额对数值

和慈善捐赠金额占总收入比重是较为常见的三种度量方法。本文对现有文献中的慈善捐赠度

量进行编码，将文献中以虚拟变量代理慈善捐赠的估计标记为 Phidummy=1（否则为 0），用对

数值代理慈善捐赠的估计标记为 Philog=1（否则为 0），将文献中以比例值代理慈善捐赠的估

计标记为 Phiratio=1（否则为 0）。 

企业绩效是衡量企业效率的重要指标，随着绩效内涵的不断扩张，企业绩效的测度内容

                                                                                

2008 年开始公开披露社会责任报告。在数据的基础上，大量关于慈善捐赠的研究得以顺利

开展。2019 年 6 月为本文成文时间，即样本收集的终止点。 
①
 本文以文章刊发当年南京大学中文核心期刊目录为标准。 

②
 篇幅所限，48 篇文献并未全部列出，留存备索。 
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也在随之变化。Katsikeas et al（2016）把企业绩效分为运营绩效（Operational Performance）
和组织绩效（Organizational Performance）两大类。其中，运营绩效包括顾客忠诚度和产品

市场绩效（Product-Market Performance），组织绩效包括会计绩效（Accounting Performance）
和财务市场绩效（Financial-Market Performance）。在这四类绩效中，与顾客观念、行为相关

的顾客忠诚度更多关注企业营销活动对顾客心理、行为方面的影响，这类绩效是企业价值创

造活动的中间过程，较难直观察觉。此外，顾客忠诚度会通过产品市场绩效、会计绩效和财

务市场绩效体现出来。因此，企业绩效的后三个方面更加直观，能够使企业管理者、投资者

从财务报表上直接观察到。 

基于研究样本对企业绩效类型的划分和描述，本文定义了三种企业绩效类型，即市场绩

效、财务绩效和股票市场绩效。市场绩效关注目标市场中顾客的购买情况，这一购买行为的

产生是因为企业相比竞争对手能够创造出更多的顾客感知价值。市场绩效包括企业的销售收

入、增长率等指标。财务绩效通常用现金流或与利润相关的会计指标来体现（Srivastava et al，
1999），是企业绩效的核心方面，构成企业管理和投资活动的最终目标。财务绩效主要用资

产回报率和权益回报率等指标衡量。企业股票市场绩效反映了市场和投资者对企业未来表现

的判断，是一个远期视角的绩效（Forward-looking performance）（Angulo-Ruiz et al，2014）。
这类绩效通常包含对企业未来收入、利润和现金流信息的预测，并与资本市场直接关联。其

衡量指标主要包括股票市值、托宾 Q、股票年末收盘价、每股收益 EPS、异常收益率 CAR
等。 

根据各类绩效的定义，本文将文献中以销售收入、增长率指标代理企业绩效的估计标记

为 MP=1（否则为 0），从而建立市场绩效的虚拟变量，将文献中用 ROA、ROE、ROI 指标

代理企业绩效的估计标记为 FP=1（否则为 0），建立财务绩效的虚拟变量，将文献中以托宾

q、账面市值比、股票年末收盘价、每股净收益指标代理企业绩效的估计标记为 SP=1（否则

为 0），建立股票市场绩效的虚拟变量。 

发表状态度量了我们收录文献时该文献的发表状态。该变量为虚拟变量，1 代表公开发

表的文献，0 代表未发表的文献。数据类型代表文献使用的数据是否存在时间跨度，截面数

据赋值为 0，包含时间跨度的纵向数据赋值为 1。Heckman 方法表示文献使用 Heckman 方法

的情况。由于慈善捐赠问题较多基于已进行捐赠的企业样本进行研究，因此很多研究会使用

Heckman 方法纠正样本选择偏误问题。对于进行了 Heckman 检验的文献，我们赋值为 1，
否则为 0。具体变量度量见表 1。 

 

表 1  变量度量表 

变量名称 变量符号 变量含义及其说明 数据来源 

效应值 pcc 估计对应的效应值，由偏相关系数表示 本研究整理获得 

慈善捐赠度量 Phidummy 原始文献中慈善捐赠采用虚拟变量进行度

量，赋值为 1，否则为 0 
本研究整理获得 

Philog 原始文献中慈善捐赠采用对数值进行度量，

赋值为 1，否则为 0 
本研究整理获得 

Phiratio 原始文献中慈善捐赠采用比例值进行度量，

赋值为 1，否则为 0 
本研究整理获得 

企业绩效度量 MP 市场绩效主要包括销售额、销售增长率、销

售回报率等。估计中企业绩效的度量类型为

市场绩效，赋值为 1，否则为 0 

本研究整理获得 

FP 财务绩效主要包括 ROA、ROE、ROI 等。

估计中企业绩效的度量类型为财务绩效，赋

本研究整理获得 
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值为 1，否则为 0 

SP 远期绩效主要包括托宾 q、股票年末收盘

价、每股净收益等。估计中企业绩效的度量

类型为远期绩效，赋值为 1，否则为 0 

本研究整理获得 

发表状态 Publish 文献发表状态，公开发表=1；未公开发表

=0 
本研究整理获得 

Heckman 方法 Heckman 文献 Heckman 方法使用情况，使用=1；未

使用=0 
本研究整理获得 

数据类型 Longitudinal 文献使用的数据类型，纵向数据=1；截面

数据=0 
本研究整理获得 

社会信任 Trust t 期 j 国家或地区的社会信任程度 WVS 数据库 
法律制度 Law t 期 j 国家或地区的法制健全程度 WGI 数据库 

 

（四）模型构建 

本文分别采用 Meta 分析方法和 Meta 回归方法对现有研究进行分析。本文首先对现有

文献进行发表偏倚检验，以确保现有文献的结论不存在偏误，为后续分析奠定基础。除 Meta
分析中经常使用的漏斗图外，本文还将采用 Egger 回归方法（Egger et al，1997）、Macaskill
漏斗图回归方法（Macaskill et al，2010），以及 Stanley & Doucouliagos（2012）的研究中提

出的回归方法，进一步对发表偏倚进行客观检验。 

Egger 回归方法以各个研究的标准正态离差为因变量，精度为自变量构建回归方程： 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝜀𝜀                       （3） 

其中 SND 为标准正态离差，是研究效应值和标准差的比值，SND=pcci/SDi，precision 为精

度，precision=1/SDi。如果样本不存在发表偏倚，散点的拟合线应为一条穿过原点的直线，

即截距项 β0=0。反之，若 β0显著异于 0，则说明样本存在发表偏倚。 
漏斗图回归方法以效应值 pcc 为因变量，样本量 n 为自变量建立回归方程： 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑝𝑝 + 𝜀𝜀                            （4） 
如果样本不存在发表偏倚，回归的系数 β1=0，截距项趋近于总体效应值。反之，如果发现 β1

显著异于 0，则说明样本存在发表偏倚。 

Stanley & Doucouliagos（2012）的回归方法以效应值为因变量，效应值的标准差为自变

量构建方程，对研究的发表偏倚进行稳健性检验： 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝐸𝐸 + 𝜀𝜀                           （5） 
如果 SE 的系数 β1显著异于 0，则说明研究者在撰写文章时，可能会以假设是否成立作为检

验标准，从而导致文献结果显著程度被高估。 
其次，本文采用 Meta 分析方法用于检验效应值及其置信区间，得到整体性结论，并探

讨存在异质性影响因素的可能性。在通过 Meta 分析获得效应值均值之后，本文采用 Meta
回归方法分析研究设定对效应值的影响。本文建立以效应值为因变量，慈善捐赠度量、企业

绩效类型为自变量的回归模型，回归将采用加权最小二乘法（WLS）进行估计，方程如下： 
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃ℎ𝑝𝑝𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃ℎ𝑝𝑝𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡𝑟𝑟𝑙𝑙 + 𝜷𝜷𝜷𝜷+ 𝜀𝜀                 （6） 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑃𝑃 + 𝛽𝛽2𝐹𝐹𝑃𝑃 + 𝜷𝜷𝜷𝜷 + 𝜀𝜀                    （7） 

其中 pcc 为效应值，方程（6）中的 Philog和 Phiratio均为虚拟变量，代表使用了对数值和比

例值度量慈善捐赠的估计。如前文所述，现有文献主要存在虚拟变量、对数值和比例值三种

度量慈善捐赠的方式。因此本文仅考虑这三种类型的度量方式差异。如果文献中的估计采用

对数值（比例值）衡量慈善捐赠，Philog（Phiratio）则取值为 1，否则为零。方程（7）中，
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MP 和 FP 均为虚拟变量，代表估计中使用的绩效类型。MP 为市场绩效，FP 为财务绩效。

当 MP（FP）取值为 1 时，说明该估计以市场绩效（财务绩效）代表企业绩效，否则为 0。
由于“虚拟变量陷阱”，方程（6）和（7）仅将 Philog和 Phiratio、MP 和 FP 引入方程。X 代

表控制变量集合，如文献发表状态、Heckman 方法、数据类型。本文还控制了发表年份。ε
代表回归的残差项。 

最后，本文引入制度因素作为自变量，以检验其对效应值的影响，构建方程如下： 

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝑝𝑝𝑝𝑝𝐼𝐼𝑝𝑝𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑟𝑟𝑡𝑡 + 𝜷𝜷𝜷𝜷+ 𝜀𝜀                     （8） 

在方程（8）中，Institution 代表 t 期 i 国家或地区的的制度环境，本文主要采用法制水平（Law）
和社会信任水平（Trust）进行度量。 

法律制度的数据来自世界银行世界治理指数（Worldwide Governance Indicator，以下简

称 WGI）。WGI 数据库收集了 1996 年以来，世界 200 多个国家或地区的政府治理水平数据，

包括话语权与问责（Voice and Accountability）、政治稳定与无暴力或恐怖主义（Political 
Stability and Absence of Violence/Terrorism）、政府效率（Government Effectiveness）、监管质

量（Regulatory Quality）、法制程度（Rule of Law）、腐败控制（Control of Corruption）六个

指标。其中法制程度反映了人们对社会规则，合同执行力度，财产权，警察、法院等执法机

关的信心，以及对其制定规则的遵守程度。本文选取 WGI 数据库中的法制程度指标度量法

律制度水平（Heugens et al，2009）。如果 Meta 回归分析的样本为截面数据，Law 为当年该

地区的法律制度水平得分。如果该样本存在时间跨度，我们先获得多个年份的 Law 得分，

再以均值度量法律制度水平。 
社会信任的数据来自于世界价值观调查（World Values Survey，以下简称 WVS）。WVS

自 1981 年以来持续对世界 100 多个国家或地区人民的价值观进行调查，其数据涵盖这些国

家或地区人民关于民主化、少数群体包容性、性别平等、宗教角色与变迁、全球化的影响等

社会热点问题的看法。本文选取 1981-2014 年 WVS 中各国家或地区被调查者在“Most people 
can be trusted”这一指标上的得分均值度量该国家或地区的社会信任水平（Knack & Keefer, 
1997）。在时间跨度问题上，Trust 的度量方式与 Law 相似，如果样本文献使用的是截面数

据，Trust 取值为当年该地区的社会信任的得分，如果样本文献存在时间跨度，Trust 取值为

该时间段的均值。 

 

三、Meta分析结果 

 
（一）发表偏倚检验和 Meta 分析结果 
在进行 Meta 分析之前，本文首先对 Meta 分析所包含的研究进行发表偏倚检验。我们

采用漏斗图来识别研究的发表偏倚，结果见图 1。图 1 中的散点代表 Meta 分析包含的估计，

散点集中于漏斗图的底部，总体而言较为对称，但呈现轻微右偏。这说明现有研究慈善捐赠

和企业绩效关系的文献整体不存在发表偏倚问题，但相对而言，慈善捐赠促进企业绩效的实

证结果更易发表。 
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图 1  发表偏倚检验 

由于漏斗图的判断存在一定的主观性，本文也采用较为客观的发表偏倚检验方法。表 2
汇报了三种发表偏倚检验的结果。估计（1）为 Egger 检验结果，截距项系数不显著（β=0.555, 
p<0.55），说明 Egger 检验中样本不存在发表偏倚。估计（2）为漏斗图回归结果，其中 n 的

系数不显著（β=-0.00001，p<0.23），说明方程斜率在统计上与 0 无差异，样本不存在发表偏

倚。估计（3）中 SE 的系数为负但不显著（β=-0.360，p<0.36），样本不存在发表偏倚。综

合以上检验方法，我们可以认为 Meta 分析包含的研究不存在发表偏倚的结论具有较强稳健

型。 
 

表 2 发表偏倚检验结果 

 
(1) 

SND 
(2) 
pcc 

(3) 
pcc 

precision 
0.040* 

(0.014) 
  

n 
 -0.000 

(0.000) 
 

SE 
  -0.360 

(0.391) 

Publish 
 0.023 

(0.041) 
0.024 

(0.027) 

Heckman 
 0.028 

(0.039) 
0.020 

(0.027) 

Longitudinal 
 -0.168* 

(0.039) 
-0.211* 

(0.031) 
Year  控制 控制 

Constant 
0.555 

(0.908) 
-0.098* 

(0.037) 
-0.262* 

(0.065) 
Observations 284 284 284 

注： *、*、*分别代表在 10%、5%和 1%的水平上显著。括号内标注的是标准误。下同。 



 10 

 

其次，本文使用 Meta 分析方法验证效应值，同时按照文献中自变量和因变量度量类型

的不同进行分类，检验分类别的效应值，结果见表 3。本文共获得 284 个效应值，效应值均

值为 0.046，均值所在的置信区间不包括 0，说明效应值显著为正。即总体而言，慈善捐赠

对企业绩效存在积极作用。 
表 3  Meta分析假设检验结果 

慈善捐赠与企业绩效 样本量 效应值 
95%置信区间 

Q 值 I2 
下限 上限 

主效应 慈善捐赠与企

业绩效 
284 0.046 0.045 0.048 22820.07* 98.76% 

慈善捐赠度量分

类 
虚拟变量 63 0.001 -0.001 0.004 2277.64* 97.28% 
对数值 98 0.058 0.055 0.062 2432.45* 96.01% 
比例值 76 0.044 0.041 0.048 1555.09* 95.18% 

企业绩效度量分

类 
市场绩效 24 0.068 0.061 0.076 816.46* 97.18% 
财务绩效 99 0.119 0.116 0.122 15249.20* 99.36% 
股票市场绩效 161 0.000 -0.002 0.002 2809.57* 94.31% 

发表状态 已发表 215 0.038 0.036 0.040 20628.71* 98.96% 
未发表 69 0.069 0.066 0.072 1951.78* 96.52% 

Heckman 方法 有 41 0.073 0.069 0.078 1606.51* 97.51% 
无 243 0.042 0.040 0.043 21052.43* 98.85% 

数据类型 截面数据 58 0.188 0.175 0.200 789.63* 92.78% 
面板数据 226 0.043 0.042 0.045 21516.88* 98.95% 

 
按自变量的度量方式分类来看，虚拟变量的效应值均值为 0.001（k=63），其所在的 95%

置信区间包含 0，即说明该效应值在统计上与 0 无显著差异。以对数值度量的效应值为 0.058
（k =98），以比例值度量的效应值为 0.044（k =76），这两个效应值所在的 95%置信区间不

包含 0，说明该效应值显著大于 0。上述结果说明，总体而言，企业是否进行慈善捐赠对企

业绩效并无显著影响，但企业慈善捐赠的数量对企业绩效产生了积极影响，即慈善捐赠存在

一定门槛效应。 
分绩效类型来看，市场绩效的均值为正（pcc=0.068，k=24），财务绩效的均值为正

（pcc=0.119，k=99），两个效应值均值所在的 95%置信区间均不包含 0，说明慈善捐赠对市

场绩效和财务绩效均具有促进作用。股票市场绩效的效应值均值为 0.000（k=161），其所在

的 95%置信区间包含 0，说明该效应值在统计上与 0 无显著差异，即慈善捐赠对股票市场绩

效不存在显著影响。 
关于研究设计的其他特征，已发表文献和未发表文献的效应值均值为正

（pccpublished=0.038，k=215; pccunpublished=0.069，k=69）；采用和未采用 Heckman 方法的文献

的效应值均值为正（pccHeckman=0.073，k=41; pccnon-Heckman=0.042，k=243）；使用截面数据或

使用面板数据的文献的效应值均值也均为正（pcccross-sectional=0.188，k=58; pcclongitudinal=0.043，
k=226）。上述效应值均值所在的 95%置信区间均不包含 0，说明发表状态、Heckman 方法和

数据类型的不同并不影响慈善捐赠对企业绩效的积极作用。 
然后，我们对效应值进行同质性检验。总效应值的 Q 检验结果显著（Q=22820.07，p<0.01），

说明效应值存在较大的异质性。总效应值的 I2统计量为 98.76%，说明异质性部分在效应量

总变异中所占的比重较大，需要进一步分析效应值异质性的来源。结合各研究设计因素的结

果，本文重点分析慈善捐赠和企业绩效度量的影响。 
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（二）Meta 回归结果分析 
为了进一步探索研究设计因素对效应值的影响，本文采用 Meta 回归方法进行验证。表

4 估计（1）汇报了基准模型的回归结果，文献的发表状态、是否进行了 Heckman 方法对效

应值没有显著影响，但研究的数据类型对效应值存在显著负向影响。相比横截面数据，当研

究采用了纵向数据时，慈善捐赠对企业绩效的积极影响相对较低。这可能是因为包括时间跨

度的纵向研究可以通过纳入慈善捐赠的滞后项来缓解截面数据对慈善捐赠作用的高估。上述

结果与表 3 的结果一致。 

表 4  Meta分析假设检验结果 

 
(1) 
pcc 

(2) 
pcc 

(3) 
pcc 

(4) 
pcc 

(5) 
pcc 

Philog 
 0.037* 

(0.018) 
   

Phiratio 
 0.032* 

(0.018) 
0.009 

(0.017) 
  

MP 
   0.113** 

(0.030) 
0.081* 
(0.043) 

FP 
   0.046* 

(0.020) 
 

Publish 
0.020 

(0.026) 
0.008 

(0.022) 
0.010 

(0.025) 
0.025 

(0.028) 
0.070 

(0.056) 

Heckman 
0.013 

(0.027) 
-0.037* 
(0.021) 

-0.083** 
(0.024) 

0.013 
(0.026) 

-0.049 
(0.045) 

Longitudinal 
-0.204** 
(0.030) 

-0.077* 
(0.034) 

-0.092* 
(0.038) 

-0.217** 
(0.030) 

-0.339** 
(0.077) 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 

Constant 
0.248** 
(0.063) 

-0.109* 
(0.052) 

-0.082* 
(0.048) 

0.406** 
(0.069) 

0.204* 
(0.095) 

Observations 284 237 174 284 123 
τ2 0.014 0.007 0.007 0.013 0.021 
Adj R2 0.300 0.285 0.258 0.335 0.360 
F-value 9.17** 6.32** 4.79** 9.35** 5.64** 

注：估计（1）（4）使用的是全样本。由于度量方式相对少见，估计（2）剔除了采用捐赠总金额、捐赠及时性、合成指标

等方式度量慈善捐赠的样本。为了进一步对比对数值和比例值度量慈善捐赠的差异，估计（3）剔除了使用虚拟变量度量慈善捐

赠的样本。同时，为了进一步对比慈善捐赠对市场绩效和财务绩效影响的差异，估计（5）仅保留了原始文献中因变量为 MP 和

FP 的样本。 

 

估计（2）和估计（3）在估计（1）的基础上加入自变量度量因素，以对比自变量测量

方法对效应值的影响。相比使用虚拟变量度量的方式，使用对数值和比例值度量慈善捐赠规

模时，效应值相对更大（β log=0.037，p<0.05；βratio=0.032，p<0.1）。根据估计（3）的结果，

使用对数值和比例值度量慈善捐赠规模对效应值无显著的差异化影响（β=0.009，n.s.）。结

合表 3 的分析结果，我们发现慈善捐赠存在“门槛效应”，仅当捐赠规模达到一定水平后，

慈善捐赠对企业绩效的积极影响才能显现出来，仅仅是进行了捐赠还不足以达成资源交换的

目的，甚至可能产生万科“捐赠门”类似的负面影响。 
估计（4）和（5）在估计（1）的基础上引入市场绩效和财务绩效的虚拟变量。估计（4）
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中，MP 和 FP 的系数均显著为正（βMP=0.113，p<0.01；βFP=0.046，p<0.05），说明绩效类

型对效应值存在显著影响，即相比股票市场绩效，慈善捐赠对市场绩效和财务绩效的促进作

用更大。相比估计（1），估计（4）的 τ2下降了 0.0008，说明企业绩效类型能够解释 5.67%
的异质性，具有一定的解释力度。 

在估计（4）的基础上，估计（5）剔除了以股票市场绩效度量企业绩效的样本，进一步

对比慈善捐赠对市场绩效和财务绩效影响的差异。MP 的系数显著为正（β=0.081，p<0.1），
说明相比财务绩效，慈善捐赠对市场绩效的促进作用更大。结合表 3 中 Meta 分析的结果，

我们发现企业绩效类型对效应值存在显著影响，慈善捐赠对市场绩效的促进作用最强，其次

为财务绩效，再次为股票市场绩效。 
 
（三）稳健性检验 
首先，由于 Meta 回归分析的样本量较少，容易导致“I 类错误”的概率提升，本文使

用基于蒙特卡洛模拟的置换检验（Permutation test）对基准回归进行稳健性检验（Higgins & 
Thompson，2004）。置换检验的具体操作是对样本的控制变量在取值范围内随机赋值，计算

回归系数的 t 值。由于取值难以穷举，本文使用蒙特卡洛模拟进行 1000 次重复随机取值，

获得 1000 个回归系数的 t 值及其分布。表 5 报告了置换检验的 p 值，结果显示本文的基准

回归结果较为稳健，且“I 类错误”的概率相对较低。 
 

表 5  置换检验的结果 

  Meta 回归系数 p 值 置换检验 p 值 
表 4 估计（2） Philog 0.046 0.046 

Phiratio 0.070 0.071 
表 4 估计（3） Phiratio 0.597 0.634 
表 4 估计（4） MP 0.000 0.001 

FP 0.023 0.028 
表 4 估计（5） MP 0.062 0.092 

 
其次，考虑到遗漏解释变量的问题，我们增加其他可能影响 pcc 的控制变量。表 6 的

Panel A 控制了期刊所属国家，Panel B 控制了作者人数。结果与基准回归结果具有较高一致

性。稳健性检验结果均不影响上述结论。 
 

表 6  稳健性检验 

Panel A 控制期刊来源国 
 (1) 

pcc 
(2) 
pcc 

(3) 
pcc 

(4) 
pcc 

(5) 
pcc 

Philog 
 0.037* 

(0.018) 
   

Phiratio 
 0.031* 

(0.018) 
0.008 

(0.017) 
  

MP 
   0.113** 

(0.031) 
0.012 

(0.047) 

FP 
   0.046* 

(0.021) 
 

Chinese -0.008 0.005 0.010 -0.0018 -0.157** 
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(0.026) (0.019) (0.026) (0.026) (0.050) 
Control variables 控制 控制 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 

Observations 284 237 174 284 123 
Panel B 控制作者人数 
 (1) 

pcc 
(2) 
pcc 

(3) 
pcc 

(4) 
pcc 

(5) 
pcc 

Philog 
 0.028* 

(0.017) 
   

Phiratio 
 0.008 

(0.017) 
-0.004 
(0.016) 

  

MP 
   0.112** 

(0.030) 
0.079* 
(0.044) 

FP 
   0.052** 

(0.020) 
 

Authorship -0.062** 
(0.019) 

-0.088** 
(0.015) 

-0.080** 
(0.017) 

-0.064** 
(0.019) 

-0.013 
(0.036) 

Control variables 控制 控制 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 

Constant 0.506** 
(0.069) 

0.408** 
(0.057) 

-0.098* 
(0.046) 

0.478** 
(0.071) 

0.215* 
(0.100) 

Observations 284 237 174 284 123 

 

四、进一步分析 

 

在探讨“慈善捐赠-企业绩效”关系时，学者们对外部环境变量的调节作用进行了深入

探索，例如，行业竞争激烈程度（Zhang et al，2010）、市场化程度（顾雷雷、欧阳文静， 2017）、
环境动荡性（Wang et al，2008）等外部因素都会调节慈善捐赠对企业绩效的影响。囿于样

本、研究规模和研究者精力，现有文献在探讨“慈善捐赠-企业绩效”关系时较少考虑不同

经济、政治、文化环境下，企业捐赠行为效果的差异。本文利用 Meta 回归方法引入制度环

境变量，在这方面做出探讨。 

首先，我们引入国家虚拟变量，初步对比制度环境对效应值 pcc 的影响。囿于样本限制，

本文的国家变量中主要包含中国和美国样本
①
。表 7 报告了中、美两国在效应值、法律制度

和社会信任方面的 t 检验结果。结果显示中、美两国在在上述三个变量上均存在显著差异，

说明“慈善捐赠-企业绩效”关系在不同国家存在显著差异（T=3.11, p<0.01）。国家变量背

后代表的内容较为丰富，包含了一国文化背景、经营环境等因素。在众多因素中，制度环境

往往发挥着重要的作用。 
表 7 中、美两国比较 

变量名 中国 美国 t 值 
pcc 0.06 0.20 3.11** 

                             
①
由于语言局限性，我们仅能获得发表在中、英文期刊的相关文献，而未能获得法、德等其

他小语种国家的相关文献。 
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Law -0.47 1.57 168.23** 
Trsut 1.42 1.64 16.46** 

 
表 8 估计（1）中的自变量为法律制度，其系数显著为正（β=0.071，p<0.05），说明在

法律健全程度越高的国家或地区，慈善捐赠对企业绩效的促进作用越大。相比基准回归，估

计（1）的 τ2下降了 0.0002，法律制度解释了异质性的 1.42%。估计（2）汇报了以社会信任

水平为自变量的回归估计结果，Trust 的系数显著为正（β=0.758，p<0.01），说明信任程度

越高的国家或地区，慈善捐赠对企业绩效的促进作用越大。相比基准回归，估计（2）的 τ2

下降了 0.0011，社会信任程度解释了异质性的 7.8%，具有一定的解释力度。综合估计（1）
和估计（2）的结果，我们发现一国的法律制度健全程度和社会信任程度会积极影响企业慈

善捐赠的作用，当该国法律制度越健全，社会信任水平越高，慈善捐赠对企业绩效的促进作

用越强。 

估计（3）和（4）进一步考虑法律制度和社会信任对不同绩效类型的效应值的影响。估

计（3）的结果显示，相比股票市场绩效，法律制度更加积极地调节了慈善捐赠对市场绩效

和财务绩效的影响。在法律制度水平较高的情况下，慈善捐赠尤其对财务绩效会产生更强烈

的正向影响（β=0.172，p<0.01）。估计（4）中，Trust 的系数显著为负（β=-0.763，p<0.05），
Trust×MP 和 Trust×FP 的系数显著为正（βTrust×MP=1.954，p<0.01；βTrust×FP=0.869，p<0.01），
经过联合系数检验发现，在社会信任较高的情况下，相比股票市场绩效，慈善捐赠对市场绩

效的积极影响更强烈（F=36.00，p<0.01），对财务绩效的影响不显著（F=0.09，p<0.77）。 

 

表 8 法律制度和社会信任的影响 

 
(1) 
pcc 

(2) 
pcc 

(3) 
pcc 

(4) 
pcc 

Law 0.071* 
(0.036) 

 -0.035 
(0.059) 

 

Trust  0.758** 
(0.173) 

 -0.763* 
(0.306) 

Law×MP   0.130* 
(0.0753) 

 

Law×FP   0.172** 
(0.050) 

 

Trust×MP    1.954** 
(0.344) 

Trust×FP    0.869** 
(0.307) 

MP   0.147** 
(0.0420) 

-2.739** 
(0.497) 

FP   0.109** 
(0.027) 

-1.200** 
(0.436) 

Control variables 控制 控制 控制 控制 
Year 控制 控制 控制 控制 

Observations 284 284 284 284 
τ2 0.014 0.013 0.013 0.012 
Adj R2 0.308 0.353 0.369 0.454 
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F-value 8.9** 10.42** 9.08** 11.74** 

 

上述结果表明，以制度环境为代表的外在环境对慈善捐赠和企业绩效关系具有重要影响。

尽管一些研究认为，在法律制度较弱的国家或地区，由于监管体系较弱，契约执行机制不完

善而存在制度空隙（Institutional voids）（Khanna & Palepu，1997），企业可以采用慈善捐赠

作为非市场战略填补这一空隙，使慈善捐赠发挥“政治献金”的作用，帮助企业获得“制度

红利”（唐跃军等，2014；李维安等，2015），以此提升企业绩效。但从 Meta 回归的结果我

们发现，法律制度越健全，慈善捐赠对企业绩效的积极影响越大。这主要是因为完善的法律

制度具有约束性，在受法律制度保护的经济活动中，契约参与者的权利、义务规定清晰，矛

盾冲突较少，从而交易成本较低，企业中委托代理问题较轻（Greif，1993）。当委托代理矛

盾受到缓解时，高管层出于自利目的采取的捐赠行为降低，慈善捐赠对企业绩效的消极作用

由此下降。同时，健全的法律制度也提升了高管的违约成本，降低了高管层“机会主义”倾

向，减少了企业的违规行为（Callen & Long，2015），如利用慈善捐赠遮蔽信息，引导利益

相关者进行逆向选择等（高勇强等，2012；权小锋等，2015）。这种机会主义行为的降低抑

制了慈善捐赠对企业绩效的负面影响。尤其是估计（3）的结果更加说明，法律制度降低代

理成本、提高高管违约成本的效用更多地作用在了涉及企业管理效率的财务绩效上。 

关于社会信任，与现有文献的观点一致，本文认为社会信任是通过降低交易成本提升慈

善捐赠对企业绩效的贡献。通过慈善捐赠，企业与利益相关者缔结了默认契约，即一种不涉

及法律，而立足于交易双方相互依赖性的不完全契约（Klein et al，1975）。由于存在信息不

对称和有限理性，交易双方难以对未来进行准确预测，不完全契约在执行过程中往往会存在

更多“摩擦”，进而导致交易成本的上升。社会信任作为重要的非正式制度，在不完全契约

履行的过程中能够有效降低交易成本，起到“润滑剂”作用（吕朝凤等，2019）。较高的社

会信任能够降低利益相关者对企业慈善捐赠自利主义和机会主义的猜测，提升对捐赠行为的

信任程度，帮助企业通过捐赠获取银行手中的信贷资源，缓解融资约束（李维安等，2015）；
传递可靠的利好消息，得到投资者青睐（Brammer & Millington，2008；Fombrun & Shanley，
1990）；传递利他动机，获得消费者购买意愿和公众好感（Lee et al，2009）。估计（4）的结

果也进一步验证了上述观点，在众多利益相关者之中，社会信任对消费者发挥了更加积极的

作用，通过降低产品市场中消费者对企业慈善捐赠自利主义和机会主义的猜测，提升对企业

捐赠行为的信任程度，进而提升了企业市场绩效。 

 

五、结论与启示 

 

本文利用 Meta 研究方法，对研究慈善捐赠与企业绩效关系的实证文章进行了整理和分

析，探索了慈善捐赠对企业绩效的综合影响，以及这一异质性影响背后的原因。本文的主要

结论包括：第一，普遍而言，慈善捐赠对企业绩效存在积极影响，但捐赠规模超过一定程度

也会成为企业的负担，对企业绩效造成消极影响。第二，虽然综合效应为正，但慈善捐赠对

企业绩效的影响仍存在异质性，这受到诸多因素的影响。具体而言，慈善捐赠的度量方式会

影响实证结果，相比采用对数值和比例值，采用虚拟变量度量慈善捐赠往往难以得到显著结

果，这说明慈善捐赠对企业绩效的影响存在门槛效应；慈善捐赠对不同类型绩效的促进作用

存在差异。慈善捐赠对企业市场绩效的积极作用最大，其次为财务绩效，再次为股票市场绩

效。企业绩效类型的调节作用源于绩效的传递机制，以及不同类型绩效包含信息的差异。第

三，在法制更加健全、社会信任水平更高的环境中，慈善捐赠对企业绩效的积极作用更加明
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显。这主要是因为法律制度能够缓解企业经营过程中的“机会主义”和“自利主义”，提升

高管层的违约成本；社会信任能够降低交易成本，针对慈善捐赠产生的“摩擦”发挥“润滑

剂”作用，进而缓解其对企业绩效的负面影响。 

基于 Meta 分析的结果，本文对现有研究提出一定的拓展空间。第一，结合自变量度量

差异，进一步探索慈善捐赠对企业不同绩效类型的影响及机制。本文揭示了自变量和因变量

的度量是导致“慈善捐赠-企业绩效”关系不一致的原因之一。变量度量差异背后反映的是

慈善捐赠程度对绩效贡献的差异和慈善捐赠对不同绩效类型影响机制的差异。本文分析了慈

善捐赠程度存在贡献差异的原因，以及总结了慈善捐赠对不同绩效类型影响的机制，但仍需

更多的实证研究进行检验。除此之外，本文将企业绩效分成市场绩效、财务绩效和股票市场

绩效三种类型，而未将顾客忠诚度囊括在分析框架中（Katsikeas et al，2016）。这一方面是

因为客户忠诚度属于中间绩效，另一方面也是因为较少有研究关注并验证慈善捐赠对客户忠

诚度的影响及其机制，这或许是未来该研究可以拓展的方向之一。 
第二，基于制度环境变化的探讨，进一步检验其他环境因素变化对“慈善捐赠-企业绩

效”关系的影响。在进行国别分析时，本文发现中、美之间慈善捐赠的效果存在较大差异。

导致国别差异的除了制度环境外，还包括文化、宗教、习俗、营商环境、经济发展水平等其

他因素，而现有文献对这些因素较少关注。除了国别差异外，一国内部的制度变迁、社会信

任发展、媒体环境变化等外在因素也会影响慈善捐赠的效果。例如趋于完善的中国法律体制

对政府和企业行为的约束力度正不断增强，制度空隙逐渐闭合，作为获取“制度红利”的手

段，慈善捐赠的功效也逐渐被削弱。但在有效的制度保障之下，慈善捐赠过程中管理者的“机

会主义”和“自利主义”倾向也被扼制，从而，引导慈善捐赠发挥其应有的积极影响。本文

基于 Meta 分析结果进行了总结，但仍需实证研究做出进一步检验。 
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