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嵌入视角下的连锁董事网络、制度环境与
民营企业慈善捐赠

鲍丰华１　赵亚普２　田龙伟１　李　垣２
（１．上海交通大学安泰经济与管理学院；２．同济大学经济与管理学院）

　　摘要：基于嵌入视角，探讨了企业的社会网络结构对企业慈善捐赠行为的影响，以及宏观制度
环境的调节作用。利用我国２００４～２０１４年上市公司的董事会数据构建了上市公司连锁董事网络，
并以民营企业为研究样本进行了实证研究。研究发现，网络中心度会增加企业慈善捐赠的可能性，
而网络结构洞则会降低企业慈善捐赠的可能性。此外，企业所在地的制度环境（市场化程度）会影
响结构洞和慈善捐赠的关系，随着市场化程度的提升，结构洞对慈善捐赠的抑制作用会更加突出。
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１　研究背景

随着我国民营企业经济实力的快速提升，民
营企业的社会责任意识逐渐增强，成为我国慈善
事业的主力军。中国企业慈善榜显示，２０１５年
民营企业的慈善表现强劲，上榜的民营企业占所
有上榜企业数量的６２．７５％，其捐赠额占该榜单
捐赠总额的八成还要多。在捐赠榜前十名中，民
营企业更是占据了８个席位。长期受到制度和
政策“歧视”的民营经济，其经营活动和战略决策

无疑会受到我国独特的外部制度环境的影响。
对于面临资源和合法性劣势的民营企业来说，慈
善捐赠在帮助企业树立良好的社会形象，营造良
好的社会舆论氛围等方面的战略作用尤为明显。
基于民营企业的重要经济地位以及在慈善捐赠

中的突出表现，探讨民营企业参与慈善捐赠行为
的动机具有重要的社会意义［１］。
在不完善的制度环境下，我国企业通过构

建广泛的非正式社会网络关系来降低外部环境

的不确定性，这也是我国民营企业获得快速发
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展的一个重要原因［２］。社会网络理论认为，企
业的战略决策会受到企业所嵌入的社会网络关

系的影响［３］。社会网络不仅能为企业提供有用
的信息、资源、支持，也会驱动或者限制企业的
行为和战略决策［４］。作为企业应对外部压力、
迎合利益相关者的期望以获取资源支持的慈善

捐赠行为，无疑会受到网络嵌入的影响。研究
发现，企业政治关联对企业慈善捐赠有重要影
响［５］；陈仕华等［６］认为，处于网络嵌入中的企业
在慈善捐赠决策中存在相互影响关系。这些研
究表明，企业的社会网络关系是企业慈善捐赠
的重要驱动因素。
目前，有关社会网络对企业慈善捐赠行为

影响的研究还处于起步阶段，主要集中在网络
的“关系嵌入”维度，而对于网络的“结构嵌入”
维度与企业慈善捐赠的关系还没有充分的研

究。根据社会网络理论，企业在网络中的结构
特征在很大程度上决定了企业从外部网络成员

中获取资源的能力，以及所面临的压力大小［７］。
鉴于董事会成员在企业决策中的重要性，由企
业间共享董事会成员形成的连锁董事网络，是
影响企业行为决策的最重要的一种社会网络形

式［８］。这种类型的网络关系对中国上市公司尤
其重要，中国上市公司董事兼任现象远远超过
美国等主要资本市场。研究者强调了在中国资
本市场研究董事网络关系的独特性和迫切

性［９］。现有研究发现，企业的连锁董事网络对
企业的并购决策［７］、研发投入［１０］、新市场进入［１１］

以及公司治理［１２］等具有重要影响，但是还没有
研究系统检验企业的连锁董事网络结构嵌入如

何影响企业的慈善捐赠行为。
另外，企业的社会网络关系本身也嵌入在

更广范围的制度环境中，而这种“制度嵌入”会
影响“网络嵌入”作用的发挥［７］。特别是，在我
国由于不同地区在法律完善程度、市场经济发
展水平等方面的发展存在着显著差异，企业所
在地区的市场化发展程度等宏观制度，影响了
企业的资源获取能力和外部压力［１３］，因而可能
会影响网络嵌入与慈善捐赠之间的关系。然
而，还没有研究关注在中国情境下，系统分析制
度嵌入和网络嵌入如何共同影响企业的慈善决

策。考虑到外部制度环境和社会网络关系对民
营企业经营和战略决策的重要影响，分析制度
嵌入和网络嵌入的共同影响有助于更好地理解

我国民营企业慈善捐赠的行为动机。
本研究利用我国２００４～２０１３年上市公司的

董事会数据构建了上市公司连锁董事网络，从嵌

入视角，研究了民营上市公司在连锁董事网络中
的中心度和结构洞对其慈善捐赠行为的影响，以
及企业所在地区的市场化发展程度对社会网络

结构与慈善捐赠之间关系的调节作用。

２　文献回顾和研究假设

２．１　企业慈善捐赠
企业慈善捐赠是指企业以自愿非互惠的方

式，无条件地提供资金或物资给政府或者相关
机构［１４，１５］。有关企业慈善捐赠的本质，不同的
研究者持有的观点并不相同，例如，ＦＲＩＥＤ－
ＭＡＮ［１６］认为，企业慈善捐赠是一种利他主义行
为，并以此批评企业的这种利他行为有悖企业
经营目标。一些学者从委托代理理论出发，认
为企业慈善捐赠是企业管理者利用自由裁量权

谋求个人声誉和地位的手段，会损害企业所有
者的利益［１７］。近年来，越来越多的学者采用一
种“战略慈善”的观点，认为企业慈善捐赠是企
业应对外部环境的压力和不确定性的一种手

段［１８］。当公众、政府、消费者等利益相关者越来
越期待企业积极承担社会责任，承担社会责任
就成为一种制度要求。企业只有满足利益相关
者的期待和要求，才能获得合法性［１９］。通过慈
善捐赠，企业可以建立良好的社会形象，提高企
业声誉，从而得到企业发展所需要的外部资源。
从这一视角看，企业慈善捐赠是企业为了满足
外部制度要求，缓解外部制度压力，进而获得合
法性和关键资源的战略行为［２０］。
基于这种战略慈善观点，现有研究探讨并

识别了企业内部因素，如财务和资源状况［２１］、公
司治理结构［２２］、政治参与［１］等对企业慈善捐赠
行为的影响。尽管这些研究推动了对于企业慈
善行为驱动因素的了解，但是仅探讨了企业内
部因素对慈善捐赠的影响。在我国制度不完善
的转型经济环境下，民营企业的经营活动和战
略决策不仅取决于内部因素，还会受到外部制
度环境的影响。特别是，为了弥补正式制度的
不足，民营企业只能依赖于非正式的社会网络
关系来降低外部环境的不确定性。由此，了解
我国民营企业的慈善捐赠行为必须要分析外部

网络嵌入，以及更广范围的制度嵌入的影响。
然而，现有的研究极少分析企业社会网络嵌入
对企业慈善捐赠的影响。特别是，企业之间由
于拥有共同的董事会成员而形成的连锁董事网

络作为企业最重要的社会网络，对企业的各种
决策具有重要的影响。基于此，本研究拟探讨
企业在董事连锁网络中的网络结构对企业慈善
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捐赠行为的影响，以及外部制度环境的对二者
关系的调节作用。

２．２　连锁网络与企业慈善捐赠
连锁董事是指同时在两个或两个以上企业

的董事会任职的董事。连锁董事的存在使得企
业之间形成了联系，并由此形成企业之间最重
要的社会网络形式———连锁董事网络。连锁董
事网络是企业获取信息和资源的重要渠道，根
据网络嵌入理论，网络的不同结构特征意味着
不同的信息和资源的获取能力，进而对网络中
企业的行为决策施加特定的影响。在本研究
中，考察两个最重要的网络结构特征对企业慈
善捐赠的影响，即企业在连锁董事网络中的中
心度和结构洞。
企业的网络中心度是指企业与网络中其他

企业的联系程度［２３，２４］。处于网络中心地位的企
业在网络中有更多的网络联系，丰富的网络联
系使企业地位得到提高，同时使企业获得更多
的关注，甚至使企业成为网络中的“明星”，具有
更高的影响力和可见性［２３］。
本研究认为，处于网络中心的企业更有可

能进行慈善捐赠：①中心度高的企业对其利益
相关者有更高的可见性，因而承受着来自利益
相关者的更大的压力［２０］，而慈善捐赠作为企业
应对外部压力和不确定性的重要工具，成为企
业的重要战略选择。基于利益相关者理论，

ＷＡＮＧ等［２０］指出，“高可见性”的企业往往受到
更多的关注，政府和公众对这类企业会持有更
多、更高的期望，希望其承担更多的社会责任。
事实上，来自利益相关者的压力是促使企业进
行慈善捐赠的重要力量，特别是作为民营企业
重要利益相关者的政府部门，往往会对这类可
见性高的“明星企业”给予更多的关注，为了获
得政府的支持，这些中心度高的明星企业则更
倾向于承担社会责任，积极进行慈善捐赠［５，１７］。

②中心度高的企业能够从慈善捐赠行为中获得
更大的边际利益。由于受到更多的关注，处于
中心位置的企业通过积极参与慈善捐赠，承担
社会责任，可以更好地向利益相关者传递出“良
好公民形象”的信号，并获得更多的好处和外部
支持。研究发现，那些通过广告投入提高对利
益相关者可见性的企业，其慈善捐赠能够给企
业带来更多经济上的回报。同样，处于网络中
心位置的“明星企业”具有较高的可见度，这些
企业通过慈善捐赠活动也可以得到更多的回

报。另外，从高管个人的角度看，连锁网络使得
企业的董事会成员拥有更高的曝光度，通过慈

善捐赠还可以有效提高高管个人的声誉，为未
来的职业生涯发展奠定基础。因而，占据中心
位置的企业有更大的动机参与慈善捐赠。基于
此，提出如下假设：
假设１　 企业的网络中心度越高，企业参

与慈善捐赠的可能性越大。
企业占有的结构洞是指企业占有的非冗余

联系［８，２５］，即企业的两个直接联系人之间不存
在直接联系，从而形成网络中的“洞”。在结构
洞这一网络形态中，企业处于中间人位置，能够
控制其联系人之间的信息交流和资源传递，具
有较高的控制权［８，２５］。
本研究认为，企业占有的结构洞会降低企

业进行慈善捐赠的可能性：①相对于结构洞少、
网络聚集程度高的企业而言，那些占有较多结
构洞、网络伙伴之间的联系比较稀疏的企业面
对的外部压力也相对较小［２６］。这是因为，如果
企业的网络伙伴之间具有较多的联系（即企业
占有的结构洞少），在这种高度闭合的网络结构
中，网络成员往往需要遵从共同的社会规范和
制度要求来维持网络成员之间的相互联系［２５］，
因而企业会面临更大的“服从”压力，积极开展
慈善捐赠，迎合这种闭合网络群体的规范。相
反，如果企业占有较多的结构洞，其联系人之间
的相互联系较为稀疏，那么企业开展慈善捐赠
的压力就会相对较小。②占有结构洞较多的企
业具有更多的中介优势，并能够利用其中介优
势从相互不联系的企业那里获取资源。

ＢＵＲＴ［２５］认为，网络中的结构洞为网络中的行
动者（企业）提供更多异质性的资源和中介机
会，这正是企业“社会资本”的源泉。从资源依
赖的视角来看，占有结构洞的企业拥有更多的
社会资本，从而能有效降低自己对政府、消费
者、其他社会团体等利益相关者的资源依赖程
度［１９］，这些利益相关者恰恰是企业所面临的承
担社会责任的压力的主要来源。降低对这些利
益相关者的资源依赖程度，也就进一步减弱了
企业通过慈善捐赠回应其以获取资源和合法性

的紧迫性和必要性。基于此，提出如下假设：
假设２　企业占有结构洞越多，企业参与

慈善捐赠的可能性越小。

２．３　制度发展水平的调节作用
企业的慈善捐赠决策受到其所嵌入的网络

的影响，但是网络作用的发挥离不开特定的情
境因素。特别是，企业之间的联系是嵌入在特
定的制度环境中的，故网络作用机制会因制度
环境的差异而有所不同［７］。制度环境对网络作
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用机制的影响不仅仅体现在国家与国家之间的

差异上，即使同一个国家内部的不同区域，由于
制度完善程度的差异，也会导致网络嵌入对企
业行为决策的影响有所不同［１３］，尤其在中国这
样的发展中国家，地区间制度发展水平差异更
为明显，这主要体现在各地区市场化发展程度
方面［５］。由于历史和地理区位因素，中国各地
区间经济发展不平衡，市场经济发展程度差异
明显，造成不同省份之间的制度完善程度不同。
以往研究发现了企业所在地区的市场化程度对

企业战略行为的影响［５，２０］。本研究拟进一步探
讨企业所在地区的市场化程度对网络嵌入与慈

善捐赠之间关系的影响。
就网络中心度与企业慈善捐赠的关系而言，

企业所在地区的市场化发展程度越高，企业在网
络中的中心性给企业带来的关注就会越多，这是
因为市场化发展程度较高的地区，市场经济运行
的基础设施更为完善，信息透明度更高［２７］。一方
面，占据中心位置的企业在市场化发展程度较高
的地区，会承受来自连锁伙伴更高的预期和更大
的压力；另一方面，在市场化发展程度较高的地
区，处于网络中心位置企业的慈善捐赠活动能够
更容易、更快捷地被更广泛的利益相关者所了
解，因此，通过慈善捐赠能够得到的边际收益相
对来说也会更高。基于此，提出如下假设：
假设３　 企业所在地区的市场化程度积极

调节网络中心度与慈善捐赠之间的关系，即在
市场化发展程度较高的地区，占据中心位置的
企业开展慈善捐赠的可能性会更高。
市场化发展水平的差异也会影响结构洞对

企业慈善捐赠决策的影响。如上所述，占有结
构洞的企业，可以利用其中介优势从相互不联
系的企业那里获取资源，降低了对政府等外部
利益相关者的依赖程度，从而减弱了企业通过
慈善捐赠获取政府等利益相关者支持的动力。
随着市场化发展水平的提升，政府对经济活动
的干预减少，对企业决策的影响减弱，企业的行
为更多地受到非政府因素的影响［２７］，其资源的
获取、社会资本的积累往往取决于企业的“社会
网络嵌入”，而不是“政治关系嵌入”。在这种情
况下，企业间的社会资本作为资源获取手段的
作用更加明显，作为控制优势的重要来源，企业
的网络结构洞在市场化发展水平高的地区的作

用更加凸显。由此，在市场化发展程度较高地
区的企业，如果占据较多的结构洞，则开展慈善
捐赠的可能性会更低。基于此，提出如下假设：
假设４　企业所在地区的市场化程度消极

调节网络结构洞与慈善捐赠之间的关系，即在
市场化发展程度较高的地区，占据较多结构洞
的企业开展慈善捐赠的可能性会更低。

３　研究设计

３．１　样本与数据
为了实证检验本研究的假设，以沪深两市

２００４～２０１４年Ａ股上市公司为研究样本进行
分析。这一时期是我国企业慈善捐赠快速发展
的黄金十年，总体规模不断上升，并趋于稳定，
成为我国慈善事业的主力军。２０１５年以后，随
着互联网公益的火爆、《慈善法》的推出以及“供
给侧改革”的全面进行，企业慈善捐赠进入换挡
加速期，决策环境发生较大变化。为了确保研
究的一致性，本研究排除近３年的样本①，参照
现有的关于企业慈善捐赠的研究［１０］，将样本限
定在非国有控股上市公司范围内。剔除国有控
股上市公司能够使分析得到更为一致的结果，
这是因为国有控股企业受中央或地方政府的控

制，遵循政府制度逻辑，其慈善捐赠行为决策受
政府部门影响，背后的逻辑和动机与非国有控
股企业完全不同；而非国有控股企业的慈善捐
赠决策更为自主，因而提供了更好的研究情境。
本研究所使用的数据主要来自国泰安数据

库（ＣＳＭＡＲ），同时，从上海证券交易所和深圳证
券交易所下载上市公司年报，对国泰安数据库中
数据缺失和数据异常情况进行了补充与核实，最
终获取６　７３３个观察值。为了区分国有控股企
业和非国有控股企业，由企业年报整理获得企业
实际控制人信息，根据企业实际控制人信息确定
企业所有制类型，从而界定本研究的样本。
连锁董事网络是通过企业间共享董事会成

员形成的。为了构建连锁董事网络，本研究按
年度收集整理了２００４～２０１３年所有Ａ股上市
公司董事会成员的基本信息，以董事姓名、性
别、出生年份３个字段确定董事的唯一标识，从
而获取企业间的董事连锁情况，对于个别信息存
疑的董事，本研究进一步参考董事的个人简历来
确定董事的唯一性。在确定了董事和企业之间
的隶属关系后，通过Ｒ语言的ｉＧｒａｐｈ网络分析
软件包，将这种二模网络数据转换为以企业为节
点的单模网络，并计算相关网络结构指标。

３．２　变量定义与测量
（１）因变量　因变量Ｄ定义为二值虚拟变
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① 考虑到在测量“市场化程度”时对２００９年以后的样本采
用２００９年的数据测算，这种“向后补齐”方法不宜超出５年范围，
因而样本时间范围的选取也确保了数据的可靠性。



量，若企业进行了慈善捐赠，则Ｄ的值为１；否
则为０。为了尽可能降低可能存在的逆因果效
应，本研究将因变量相对于所有自变量、调节变
量、控制变量滞后１年，故企业慈善捐赠数据的
时间范围是２００５～２０１４年，而其他变量的时间
范围是２００４～２０１３年。

（２）自变量　Ｃ表示企业在连锁董事网络
中的度数中心度，即连锁董事网络中与企业有
直接联系的其他企业的数量［２３］。ＳＨ 表示企业
在连锁董事网络中的结构洞，具体采用
ＢＵＲＴ［２５］提出的网络限制度指数来计算，计算
公式如下

ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｉｔ ＝∑
ｎ

ｊ＝
（

１
ｐｉｊｔ＋∑

ｎ

ｑ＝１
ｐｉｑｔｐｑｊ）ｔ ２， （１）

式中，ｎ表示企业ｉ的个体网规模（即度数中心
度）；ｐｉｊｔ表示在年份ｔ的连锁董事网络中，企业ｉ
与企业ｊ的联系占企业ｉ全部联系的比例，在
非加权的网络中，其值为１／ｎ，ｐｉｑｔ与ｐｑｊｔ与此类
似。Ｂｕｒｔ网络限制度指数是结构洞的反向测
量指标，取值范围在０～１之间。本研究参考其
他学者的研究，用１减去网络限制度作为结构
洞的测量，即ＳＨ＝１－ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ。

（３）调节变量　Ｍ 表示企业所在省份（或
直辖市）的市场化指数。樊纲等［２８］开发了用于
衡量中国各地区市场经济发展程度的量表，并
以此测算并公布了中国各省份的市场化指数，
该指标广泛应用于管理学的研究中［１３］。该报告
公布的各地区市场化指数截止到２００９年，由于
２００９年以后，各地区市场化程度变化相对较

小，因而并未对数据进行更新。本研究参考其
他学者的研究，对２００９年后的各年份市场化指
数用２００９年的数据测算①。

（４）控制变量　为了剔除其他相关因素对
企业慈善捐赠的影响，获得主效应的一致估计，
本研究控制了以下变量：①企业的绩效可能会
影响企业的慈善捐赠［２０］，因而对企业的绩效进
行控制，参考ＷＡＮＧ等［２０］的研究，以企业账面
市值比（ＢＭ）来测量企业的绩效；②企业的股权
结构对企业决策有重要影响，为此控制了国有
股份份额（ＳＳ）、机构持股比例（ＩＳ）、前十大股东
持股比例（ＦＳ）３个股权结构变量；③控制了总
经理与董事长兼任情况（ＩＤ）、董事会规模（ＢＳ）、
女性董事比例（ＦＤ）等公司治理层面变量，这些
因素对企业慈善捐赠决策可能产生影响；④企
业的政治关联是企业慈善捐赠的重要影响因

素［５］，以一个虚拟变量（Ｇ）来控制企业的政治关
联情况，若企业总经理或者董事长有政府工作
经历则为１，否则为０；⑤参考其他学者的研究，
控制了企业的年龄（ＦＡ）、企业资产负债率
（ＡＲ），以及企业销售费用占收入的比重（ＡＩ）。
为了降低异常值对实证结果的影响，参考

其他学者的研究［５］，本研究对资产收益率、账面
市值比、企业资产负债率等连续变量进行了
１％水平上的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，这保证了分析结
果更具有一般性和稳定性。
各变量的描述性统计和相关系数见表１。

表１　描述性统计和相关系数（Ｎ＝６　７３３）

变量 均值 标准差 １ 　２ 　　３ 　　４ 　　５ 　　６ 　　７ 　　８ 　　９ 　　１０ 　　１１ 　　１２ 　　１３ 　　１４ 　　１５

１　Ｄ　 ０．６９２　０．４６２　 １．０００　
２　ＢＭ ０．８２０　０．６８６　 ０．０５１＊＊＊ １．０００
３　ＳＳ／％ １．６６６　６．４７７－０．０８０＊＊＊ ０．０９８＊＊＊ １．０００
４　ＩＳ／％ ５．１９２　７．６０７　 ０．０６０＊＊＊－０．０６４＊＊＊ ０．０１６　 １．０００
５　ＦＳ／％５６．５３３　１６．１１９　 ０．０９８＊＊＊－０．０８７＊＊＊ ０．０３０＊ ０．０９６＊＊＊　１．０００
６　ＩＤ ０．２８８　０．４５３－０．０１０ －０．１３０＊＊＊－０．０６３＊＊＊ ０．００１　 ０．０７３＊＊＊　 １．０００
７　Ｇ　 ０．４５９　０．４９８　 ０．１１５＊＊＊ ０．０４６＊＊＊－０．０５１＊＊＊ ０．０４１＊＊＊ ０．０６２＊＊＊－０．０５９＊＊＊　 １．０００
８　ＢＳ ８．６３３　１．６７３　 ０．０８６＊＊＊ ０．１４７＊＊＊ ０．０７７＊＊＊ ０．０８６＊＊＊－０．０２３＊ －０．１２８＊＊＊ ０．０３８＊＊　 　１．０００
９　ＦＤ／％ ０．１３４　０．１２０　 ０．００２ －０．０３７＊＊ －０．０５６＊＊＊－０．０２４＊ ０．０２９＊ ０．０６１＊＊＊ ０．００１ －０．０５６＊＊＊　 　１．０００
１０　ＦＡ １２．４１４　５．１６４－０．０５３＊＊＊ ０．０９５＊＊＊－０．０２７＊ ０．００２ －０．３８０＊＊＊－０．０６８＊＊＊－０．０５８＊＊＊－０．０１７　 ０．０３９＊＊　 　１．０００
１１　ＡＲ ０．４５２　０．２９４－０．０７４＊＊＊ ０．３３１＊＊＊ ０．１２８＊＊＊－０．０３４＊＊ －０．２２１＊＊＊－０．１１８＊＊＊－０．０６５＊＊＊ ０．０８２＊＊＊－０．０５１＊＊＊ ０．２１７＊＊＊　　　１．０００
１２　ＡＩ ０．０７６　０．０８９－０．０１４ －０．１８４＊＊＊－０．０１５　 ０．０７５＊＊＊ ０．０４６＊＊＊ ０．０５１＊＊＊ ０．０１４ －０．０１７　 ０．０２８＊ －０．０４４＊＊＊－０．１３０＊＊＊　　 　１．０００
１３　Ｍ　 ９．１９９　２．０７８　 ０．０９７＊＊＊－０．０３６＊＊ －０．１１７＊＊＊－０．００３　 ０．１８７＊＊＊ ０．１１６＊＊＊ ０．０１１　 ０．００９ －０．００３ －０．１２０＊＊＊－０．１３３＊＊＊－０．０８９＊＊＊　 　１．０００
１４　Ｃ　 ３．３７４　２．８９０　 ０．０９０＊＊＊ ０．０５６＊＊＊－０．０３１＊＊ ０．０６９＊＊＊ ０．０２９＊ ０．００５　 ０．０５２＊＊＊ ０．１４９＊＊＊－０．１０６＊＊＊ ０．０５５＊＊＊－０．０３０＊ ０．０４１＊＊＊０．１２１＊＊＊　　１．０００
１５　ＳＨ ０．５６０　０．３１９－０．０１１　 ０．０２８＊ －０．０３１＊ ０．０２５＊ ０．０１０ －０．０２２＊ －０．００９　 ０．０１６　 ０．００５　 ０．０４９＊＊＊ ０．０１２　 ０．００６　 ０．０３５＊＊ ０．２３９＊＊＊　１．０００

注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示ｐ＜０．１、ｐ＜０．０５、ｐ＜０．０１，下同。

①　截至本研究结束，樊纲研究团队于２０１７年发布了各地
区２００８～２０１５年最新测算的市场化指数数据，本研究随即采用
新数据进行了分析，得到的结果与研究报告的结果一致，但由于
最新数据的测算方法有变化，笔者认为，将新数据与原市场化指
数混合在一起会降低可靠性，故依然采用原有的处理方式。

３．３　模型与估计方法
根据研究问题以及样本数据特征，本研究

构建面板二值选择模型对数据进行回归分析。
由于二值选择问题可以采用Ｌｏｇｉｔ模型或者
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Ｐｒｏｂｉｔ模型，故分别对这两个模型进行估计和
检验，以得到更为全面的结论。
在估计方法上，对于面板Ｌｏｇｉｔ模型可以

选择固定效应估计量或者随机效应估计量，由
于本研究的样本中，一些企业的慈善捐赠状态
在整个面板持续时间范围内没有变异（即从
２００５～２０１４年都进行了慈善捐赠或都没有进
行慈善捐赠），使用固定效应估计量会丢弃这部
分观测值，考虑到本研究是考察企业的网络嵌
入特征对企业慈善捐赠的影响，而不是解释企
业在不同年份之间慈善捐赠行为的变化，这种
样本的减少事实上造成了信息损失［２９］；相反，随
机效应估计量能够充分利用全部样本，获得更
为有效的估计［２９］。进一步，对于那些个体间变
异明显但随时间变化较小的自变量，其回归系
数的固定效应估计量会产生较大的估计方差，
从而降低估计的准确性。此外，本研究对个体
效应进行了Ｈａｕｓｍａｎ检验（由于固定效应估计
量删除了部分样本，为了保持一致，在进行
Ｈａｕｓｍａｎ检验过程中，随机效应估计量也是删
去了这部分样本后得到的［２９］），结果显示不存在
明显的个体效应。基于以上原因，在对面板
Ｌｏｇｉｔ模型进行估计的时候，采用随机效应估计
量；而对于面板Ｐｒｏｂｉｔ模型，受制于伴生参数
问题［３０］，不存在固定效应估计量，因而也采用随
机效应估计量。
考虑到面板模型的误差项可能存在的异方

差性，以及同一个企业在不同年份之间的序列
相关性，为了得到准确的统计推断，本研究采用
聚类稳健标准误来计算检验统计量，以进行假
设检验。

４　实证结果与分析

本研究运用Ｒ语言对样本数据进行全面分
析，通过描述性统计、面板Ｌｏｇｉｔ模型、面板Ｐｒｏｂ－
ｉｔ模型以及稳健性分析检验所提出的假设。

４．１　描述性统计和面板Ｌｏｇｉｔ／Ｐｒｏｂｉｔ模型
由表１中的相关系数可知，企业的网络中

心度与企业慈善捐赠呈正相关（β＝０．０９０，ｐ＜
０．０１），企业的结构洞与企业慈善捐赠呈负相关
（β＝－０．０１１，ｐ＞０．１），这与预期一致；自变量
之间相关性最高的是企业年龄与企业股权集中

度（即前十大股东持股比例），相关系数为
－０．３８０，没有超出正常水平，因而自变量之间的
相关性处于合理范围内，不存在极端异常情况。

Ｌｏｇｉｔ模型和Ｐｒｏｂｉｔ模型的估计结果见表
２。在表２中的模型１～模型３采用了面板

Ｌｏｇｉｔ回归，模型４～模型６采用了面板Ｐｒｏｂｉｔ
回归。在模型１和模型４中，只加入了控制变
量；模型２和模型５加入了企业的网络中心度
和结构洞两个主效应变量；模型３和模型６加
入了市场化发展程度与两个网络结构属性的交

互项。
由表２中的模型２可知，在回归结果中，中

心度Ｃ的系数显著为正（β＝０．１１４，ｐ＜０．０５）；
模型５与模型２包含相同的变量，但是采用了
面板Ｐｒｏｂｉｔ回归，从结果可以看到，在Ｐｒｏｂｉｔ
模型中，中心度Ｃ的系数依然显著为正（β＝
０．０６５，ｐ＜０．０５），与预期一致；即使在加入了交
互项以后，模型３和模型６中Ｃ的系数依然保
持正号并且显著，从而Ｌｏｇｉｔ模型和Ｐｒｏｂｉｔ模
型的结果均支持了假设１。
在模型２的回归结果中，结构洞ＳＨ的回归

系数为负且显著（β＝－０．１０７，ｐ＜０．０１）；模型
５的回归分析中，结构洞ＳＨ 的回归系数同样显
著为负（β＝－０．０６０，ｐ＜０．０５）；同理，在加入了
交互项以后，模型３和模型６中ＳＨ的回归系数
保持负向并且显著。这些结果均与假设２保持
一致。
在模型３和模型６的回归结果中，市场化

指数与企业网络中心度交互项的回归系数均不

显著（ｐ＞０．１），假设３未得到支持。其中可能
的原因在于：在强调市场化程度高的地区，由于
信息的透明和传播速度，使得企业的慈善捐赠
活动面临的来自连锁网络的压力和收益都更

高；加上基础设施、制度体系的完善、金融中介
组织的发达等因素，企业能够从市场上获得所
需的资源，从而削弱了来自连锁网络的影响。
综合积极和消极的影响，使得市场化发展程度
的调节作用并不显著。
在模型３中，市场化指数与企业网络结构

洞交互项的系数显著为负（β＝－０．０８８，ｐ＜
０．０５），与假设４一致；同样，在模型６中，该交
互项依然显著为负（β＝－０．０５０，ｐ＜０．０５）。
据此，假设４在两个模型中均得到支持。
为了更加可靠地验证非线性模型中的交互

效应，进一步用图形描绘出每个观测值的交互
效应以及相应的Ｚ统计量。在此基础上，对假
设３和假设４中的交互效用进行检验（分别见
图１和图２）。图１和图２分别描绘了Ｌｏｇｉｔ模
型中市场化指数与网络中心度交互作用的真实

效应和Ｚ统计量，可以看到大部分样本点的交
互效应均小于０，而几乎全部样本点交互效应Ｚ
统计量的绝对值都小于９０％ 置信水平的临界

·２４０１·
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表２　面板Ｌｏｇｉｔ模型和Ｐｒｏｂｉｔ模型回归结果（Ｎ＝６　７３３）

变量
Ｌｏｇｉｔ模型

模型１ 模型２ 模型３

Ｐｒｏｂｉｔ模型

模型４ 模型５ 模型６

ＢＭ －０．０８５＊ －０．０８８＊ －０．０８５＊ －０．０４５ －０．０４７ －０．０４５
（０．０５１） （０．０５１） （０．０５１） （０．０２９） （０．０２９） （０．０２９）

ＳＳ／％ －０．１５０＊＊＊ －０．１５３＊＊＊ －０．１５４＊＊＊ －０．０８８＊＊＊ －０．０９０＊＊＊ －０．０９０＊＊＊

（０．０４１） （０．０４１） （０．０４１） （０．０２３） （０．０２３） （０．０２３）

ＩＳ／％ ０．０５２　 ０．０４７　 ０．０４８　 ０．０３３　 ０．０３１　 ０．０３１
（０．０６０） （０．０６０） （０．０６２） （０．０３３） （０．０３３） （０．０３３）

ＦＳ／％ ０．２４８＊＊＊ ０．２５７＊＊＊ ０．２５５＊＊＊ ０．１４３＊＊＊ ０．１４８＊＊＊ ０．１４７＊＊＊

（０．０６０） （０．０６０） （０．０６０） （０．０３４） （０．０３５） （０．０３５）

ＩＤ －０．０５６ －０．０６２ －０．０６６ －０．０２６ －０．０３１ －０．０３５
（０．１０９） （０．１０９） （０．１０９） （０．０６３） （０．０６３） （０．０６３）

Ｇ　 ０．６０１＊＊＊ ０．５８６＊＊＊ ０．５８６＊＊＊ ０．３４０＊＊＊ ０．３３２＊＊＊ ０．３３２＊＊＊

（０．１１５） （０．１１５） （０．１１５） （０．０６６） （０．０６６） （０．０６６）

ＢＳ ０．２６６＊＊＊ ０．２５０＊＊＊ ０．２５０＊＊＊ ０．１５４＊＊＊ ０．１４６＊＊＊ ０．１４５＊＊＊

（０．０５７） （０．０５９） （０．０５９） （０．０３３） （０．０３３） （０．０３３）

ＦＤ／％ ０．０６４　 ０．０７４　 ０．０７３　 ０．０３６　 ０．０４３　 ０．０４３
（０．０５２） （０．０５３） （０．０５３） （０．０３０） （０．０３０） （０．０３０）

ＦＡ ０．２０９＊＊＊ ０．１９０＊＊＊ ０．１８４＊＊＊ ０．１１６＊＊＊ ０．１０４＊＊＊ ０．１０１＊＊＊

（０．０６５） （０．０６６） （０．０６６） （０．０３７） （０．０３７） （０．０３７）

ＡＲ －０．１２６＊＊ －０．１１６＊＊ －０．１１３＊＊ －０．０７３＊＊ －０．０６７＊＊ －０．０６６＊＊

（０．０５４） （０．０５４） （０．０５４） （０．０３１） （０．０３１） （０．０３１）

ＡＩ －０．０４５ －０．０５０ －０．０５２ －０．０２６ －０．０２９ －０．０３０
（０．０５７） （０．０５７） （０．０５７） （０．０３３） （０．０３３） （０．０３３）

Ｍ　 ０．３９８＊＊＊ ０．３８８＊＊＊ ０．３９３＊＊＊ ０．２２７＊＊＊ ０．２２１＊＊＊ ０．２２２＊＊＊

（０．０７４） （０．０７５） （０．０７６） （０．０４２） （０．０４２） （０．０４２）

Ｃ ０．１１４＊＊ ０．１２５＊＊ ０．０６５＊＊ ０．０７１＊＊

（０．０５３） （０．０５３） （０．０３０） （０．０３０）

ＳＨ －０．１０７＊＊＊ －０．１２２＊＊＊ －０．０６０＊＊ －０．０６９＊＊＊

（０．０４１） （０．０４２） （０．０２４） （０．０２４）

Ｍ×Ｃ －０．０２６ －０．０１６
（０．０５３） （０．０３０）

Ｍ×ＳＨ －０．０８８＊＊ －０．０５０＊＊

（０．０４１） （０．０２３）

截距 １．１０６＊＊＊ １．１０３＊＊＊ １．１０９＊＊＊ ０．６３９＊＊＊ ０．６３８＊＊＊ ０．６４３＊＊＊

（０．１０１） （０．１００） （０．１００） （０．０５７） （０．０５７） （０．０５７）

Ｗａｌｄ统计量 １４６．４０＊＊＊ １５５．６４＊＊＊ １６０．２２＊＊＊ １４８．７８＊＊＊ １５８．３４＊＊＊ １６３．３３＊＊＊

对数似然函数 －３　４２９．９３７ －３　４２５．０７４ －３　４２２．４１６ －３　４２９．６１５ －３　４２４．８１２ －３　４２２．１４８

注：回归系数为标准化回归系数，括号中的数值为聚类稳健标准误，下同。

图１　Ｌｏｇｉｔ模型中市场化指数与网络中心度的

　　真实交互效应
　

图２　Ｌｏｇｉｔ模型中市场化指数与网络中心度

　　交互效应的Ｚ统计量
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值（图２中低于零点的黑色水平线），因而假设
３未得到支持。Ｌｏｇｉｔ模型中市场化指数与网络
结构洞交互作用的真实效应和Ｚ统计量的描
绘分别见图３和图４。由图３和图４可知，全部
样本点的交互效应都小于０，而且大部分Ｚ统
计量的绝对值都大于９０％置信水平的临界值
（图４中黑色水平线位置），比例达到９６．５５％，
假设４得到了数据的支持。对Ｐｒｏｂｉｔ模型进行
分析得到的结果与Ｌｏｇｉｔ模型一致，不再赘述。

图３　Ｌｏｇｉｔ模型中市场化指数与网络结构洞的

　　真实交互效应
　

图４　Ｌｏｇｉｔ模型中市场化指数与网络结构洞

　　交互效应的Ｚ统计量
　

４．２　稳健性分析：关于企业慈善捐赠规模的进
一步检验

由面板Ｌｏｇｉｔ模型和面板Ｐｒｏｂｉｔ模型的分
析结果表明，企业网络嵌入和制度嵌入对企业
是否进行了慈善捐赠有较为显著的影响。虽然
“企业是否进行慈善捐赠”与“企业捐赠多少”是
两个不同的问题，但现有的研究发现，两者有着
较为相似的驱动因素［１８］。由此，为了提高研究
的可靠性，在稳健性分析中，本研究进一步检验
了企业的网络嵌入和制度嵌入对企业慈善捐赠

规模的影响。具体而言，本研究以企业慈善捐
赠金额（未进行慈善捐赠的企业，慈善捐赠金额
记为０）为因变量，采用面板数据分析方法，分
析了企业的网络中心度和网络结构洞对企业慈

善捐赠规模的影响，并进一步检验了市场化程
度的调节效应。在估计方法上与面板Ｌｏｇｉｔ模

型和面板Ｐｒｏｂｉｔ模型保持一致，采用随机效应
估计量。为了消除企业慈善捐赠金额偏态分布
对统计推断的影响，参考现有的研究，在进行分
析时对企业慈善捐赠金额进行对数变换，即以
ｌｇ（Ｄ＋１）为因变量［２０］，其中“ｌｇ”表示常用对数
（同时做了以１０为底的常用对数变换和以ｅ为
底的自然对数变换，分析结果保持一致，只在回
归系数的估计上相差一个常数因子），Ｄ表示企
业的捐赠金额。为了消除捐赠额为０时对数变
换趋向负无穷的问题，在捐赠额上加１再进行
对数变换［２０］。
企业捐赠规模（对数变换）为因变量的分析

结果见表３。在表３中，模型７包含控制变量，
模型８和模型９先后加入主效应变量和交互
项，从表３可知，所得结果与面板Ｌｏｇｉｔ模型和
面板Ｐｒｏｂｉｔ模型所得结论一致。

表３　稳健性分析结果（Ｎ＝６　７３３）

变量
因变量：ｌｇ（Ｄ＋１）

模型７ 模型８ 模型９

ＢＭ －０．０７２＊＊ －０．０７５＊＊ －０．０７３＊＊

（０．０３４） （０．０３４） （０．０３４）
ＳＳ／％ －０．１２８＊＊＊ －０．１２９＊＊＊ －０．１２９＊＊＊

（０．０２９） （０．０２９） （０．０２９）
ＩＳ／％ ０．０７６＊＊ ０．０７５＊＊ ０．０７４＊

（０．０３８） （０．０３８） （０．０３８）
ＦＳ／％ ０．２２１＊＊＊ ０．２２４＊＊＊ ０．２２２＊＊＊

（０．０４２） （０．０４２） （０．０４２）
ＩＤ －０．０７７ －０．０８３ －０．０８４

（０．０７７） （０．０７７） （０．０７７）

Ｇ　 ０．５０４＊＊＊ ０．４９８＊＊＊ ０．４９８＊＊＊

（０．０８１） （０．０８１） （０．０８１）
ＢＳ ０．２２２＊＊＊ ０．２１１＊＊＊ ０．２１１＊＊＊

（０．０３８） （０．０３９） （０．０３９）
ＦＤ／％ ０．０４５　 ０．０５４　 ０．０５３

（０．０３７） （０．０３７） （０．０３７）
ＦＡ ０．２３０＊＊＊ ０．２１３＊＊＊ ０．２１１＊＊＊

（０．０４３） （０．０４４） （０．０４４）
ＡＲ －０．０６２ －０．０５５ －０．０５４

（０．０３９） （０．０３９） （０．０３９）
ＡＩ －０．０１５ －０．０１８ －０．０１９

（０．０４１） （０．０４１） （０．０４１）

Ｍ　 ０．３５６＊＊＊ ０．３４５＊＊＊ ０．３４７＊＊＊

（０．０５０） （０．０５０） （０．０５１）

Ｃ ０．０９２＊＊＊ ０．１０２＊＊＊

（０．０３５） （０．０３５）
ＳＨ －０．０７６＊＊＊ －０．０８３＊＊＊

（０．０２９） （０．０２９）

Ｍ×Ｃ －０．０２４
（０．０３４）

Ｍ×ＳＨ －０．０６２＊＊

（０．０２８）
截距 ３．４５６＊＊＊ ３．４５６＊＊＊ ３．４６１＊＊＊

（０．０６８） （０．０６８） （０．０６８）

Ｗａｌｄ统计量 １７３．１０＊＊＊ １８３．４８＊＊＊ １８５．２１＊＊＊

·４４０１·
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５　研究结论与讨论

企业以利润最大化为经营目标的社会组

织，却为何积极参与慈善捐赠活动，一直是企业
慈善捐赠、企业社会责任等领域的重要研究课
题。本研究从“嵌入视角”出发，探讨了我国民
营企业的社会网络嵌入对其慈善捐赠行为的影

响，以及宏观制度环境的调节作用。研究表明，
外部嵌入，包括网络嵌入和制度嵌入，是影响我
国民营企业慈善捐赠的重要影响因素：①企业
在网络中的中心度越高，企业进行慈善捐赠的
可能性越大；相反，企业在网络中占有的结构洞
则会抑制企业的慈善捐赠行为。②这种网络嵌
入的影响还会受到企业所在地区制度发展水平

的影响。在市场化发展程度较高的地区，结构
洞对企业慈善捐赠的抑制效应更强，但是中心
度对企业慈善捐赠的促进效应并没有受到市场

化发展程度的影响。在理论分析部分，本研究
认为，制度发展水平越高的地区，企业的网络中
心度对企业慈善捐赠的正向影响将更强，但实
证结果显示，制度发展水平与网络中心度的交
互作用并不显著。对此，本研究认为可能的原
因在于：虽然市场化程度高的地区，由于信息的
透明和传播速度，使得企业的慈善捐赠活动面
临的来自连锁网络的压力和收益都更高。然
而，制度发展水平高的地区往往有十分健全的
慈善捐赠体系，企业的社会责任意识普遍较高，
甚至将慈善捐赠视为一种常态，这种情况会减
弱网络压力对慈善捐赠的影响。另外，市场化
程度高的地区，由于基础设施、制度体系的完
善，以及金融中介组织的发达等因素，企业能够
从市场上获得所需的资源，从而削弱了对连锁
网络的依赖以及连锁网络对企业行为的影响。
综合积极和消极的影响，使得市场化发展程度
的调节作用并不显著。
本研究丰富了有关企业慈善捐赠驱动因素

的研究，以往研究主要探讨企业内部因素对慈
善捐赠的影响。本研究则基于我国民营企业所
面临的独特制度环境，引入嵌入的理论视角，探
讨网络嵌入和制度嵌入对我国民营企业慈善捐

赠行为的影响，有力地推动了对民营企业慈善
捐赠行为动机的理解。特别是，本研究构建企
业之间的连锁董事网络，拓宽了研究视野，将视
角从“政企关系嵌入”扩展到更为普遍和重要的
“社会网络嵌入”。同时，根据社会网络理论，本
研究认为，企业在连锁网络中的位置在很大程

度上决定了企业从外部网络成员中获取资源的

能力以及所面临的压力大小，因此，不同的网络
结构对企业慈善捐赠行为的选择有不同的影

响。另外，本研究进一步考察了企业所在地区
的市场化发展程度对网络嵌入与慈善捐赠之间

关系的影响，从而将网络嵌入和制度嵌入的视
角整合起来，研究宏观制度环境如何与企业的
网络嵌入共同影响企业慈善捐赠行为的选择。
本研究尚存在以下几点局限性，未来的研

究可以尝试进行突破：①从网络中心度和网络
结构洞两个网络嵌入特征来考察企业的网络嵌

入对其慈善捐赠行为的影响。事实上，网络嵌
入特征还可以从许多不同的角度加以刻画，如
网络的聚集系数、网络社团结构等，这些不同的
嵌入特征都有可能影响着企业慈善捐赠，未来
的研究可以进一步加以考察。②网络作用机制
不仅需要考虑网络的结构特征，还应当关注网
络中节点的属性，例如，即使网络结构相同，网
络节点的不同特点也可能对中心企业的慈善捐

赠行为产生不同影响，因而未来的研究需要从
这一角度入手，进一步深化对社会网络与企业
慈善捐赠之间关系的认识。③描绘了民营企业
慈善捐赠行为的嵌入效应，那么，国有企业是否
也存在着嵌入效应，这两类企业的嵌入效应是
否存在着差异？未来的研究可以对民营企业和

国有企业的捐赠行为进行对比分析。
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