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摘　 要： 共同富裕目标导向下， 企业战略性慈善效益的实现很大程度上取决于其运作慈善的方式与能

力。 越来越多的企业通过建立企业基金会来开展慈善活动并践行战略性慈善的理念。 基于战略性慈善导向下

的能力构建视角， 阐释企业基金会慈善投入对资助企业财务绩效的影响机理， 同时剖析企业基金会的能力吸

收与整合对战略性慈善效益的调节机制。 研究结果显示： 企业基金会慈善投入对企业财务绩效具有正向影

响。 进一步分析表明， 与企业基金会的慈善投入相比， 企业直接捐赠对企业财务绩效的正向影响更强； 当企

业基金会的项目领域经验积累水平较高或者其理事会管理团队具备双重治理能力时， 慈善投入对财务绩效的

正向影响更强。 从能力构建视角研究企业慈善， 可以深化对战略性慈善实现机理的研究， 丰富慈善投入与财

务绩效关系的边界条件和研究情境， 同时对共同富裕进程中深化企业基金会治理具有政策启示意义。
关键词： 战略性慈善； 企业基金会； 能力构建； 动态能力； 能力整合
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一、 问题提出

当前， 中国处于扎实推动共同富裕的新阶段。 微观企业层面的社会责任尤其是显性社会责任即慈善

捐赠， 是第三次分配助推共同富裕的主要途径。 区别于单一捐赠的传统慈善理念， 战略性慈善为共同富

裕目标下企业慈善的模式升级与效益提升提供了重要指引。 践行战略性慈善 （ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ）， 即

企业慈善在促进社会福祉的同时也进一步裨益企业本身， 有助于企业积极、 可持续地回馈社会［１－２］。 有学

者提出慈善行为可以从帮助企业提升形象和声誉、 获取合法性、 改善利益相关方关系等方面为企业带来

战略裨益［３－５］。 然而， 现实中很多企业慈善还停留在单一捐赠阶段， 即慈善行为呈现出零散性、 随机性特
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征， 缺乏系统性、 策略性与主动建构性的慈善运作［６－８］。 此类模式下， 企业慈善所产生的社会效益和影响

力有限， 同时也难以成为提升企业竞争力的战略性慈善资源［９］。
战略性慈善理论表明， 企业慈善对企业未来的财务表现起到促进作用［６］。 沿袭这一脉络， 学者们就

企业慈善投入与其财务绩效之间的关系展开了大量研究， 但并未形成一致结论。 究其原因， 企业践行社

会责任的形式及策略路径存在差异， 这造成社会责任行为对企业财务绩效的影响具有权变性。 对于企业

慈善而言， 一些学者开始呼吁从关注企业为何践行慈善转变为关注企业如何践行慈善［６，１０］。 通过剖析企业

慈善的不同形式与策略路径， 更加精细化地甄别企业慈善对企业财务绩效价值传导的促成机制［１１－１２］。 从

企业践行慈善的方式来看， 除了直接捐赠外， 越来越多的企业开始通过建立企业基金会来开展慈善活动。
企业基金会是由企业发起并资助的一种特殊类型的基金会， 通过规划、 决策、 管控与评估等组织化流程

来系统性地开展慈善活动。 《财富》 世界 ５００ 强企业中有超过 ７０％的企业都建立了自己的基金会［１３］。 近

二十年来， 中国企业基金会的发展尤为迅速， 其数量规模从 ２００４ 年近乎为零增加至 ２０２０ 年的 １ ７００ 多

家［１４］， 年平均增长率远高于其他类型的基金会。 中国企业基金会的快速发展， 意味着企业从传统慈善理

念向更加追求专业性与目标性的战略性慈善理念转变［１５－１６］。
相比于直接性的慈善捐赠， 企业基金会如何能够帮助企业更有效地实现战略性慈善的目的？ 已有关

于慈善投入与财务绩效关系的文献大多聚焦于企业的捐赠水平， 而忽略了捐赠数字背后慈善运营能力的

构建， 相关实证研究也未加以区分企业直接捐赠和战略性慈善之间的异质性。 尽管有文献研究表明， 企

业基金会有助于企业社会责任管理和利益相关方沟通［１７－１８］， 但尚未厘清企业基金会的组织治理和运营能

力对企业战略性慈善的促进机理。 企业基金会作为一种组织化运作慈善活动的主体， 可通过构建组织治

理和慈善运营能力对慈善行为效能产生影响。 对于企业基金会而言， 在何种能力特征下能够更有效地为

企业创造战略性慈善效益是一个值得探讨的问题。
本文基于战略性慈善理论， 从能力构建视角阐释建立企业基金会对于企业践行战略性慈善的意义，

同时剖析企业基金会的组织能力特征对战略性慈善效益的影响机制。 本文提出， 相比于零散、 随机的直

接捐赠， 企业基金会在社会价值品牌化、 专业化与生态化等方面具有能力优势， 能够使企业基金会慈善

投入更有效地为企业创造战略性慈善效益。 此外， 企业基金会作为系统地、 长期地运作慈善活动的组织，
在运作过程中可以通过能力吸收和整合来进一步促进战略性慈善效益的实现。 能力吸收对于企业基金会

持续优化慈善行为、 提升慈善效益具有重要作用， 公益与商业的能力整合则使企业基金会能够更好地联

动企业与社会两方面的诉求。 本文认为基金会的能力吸收与整合特征， 对企业慈善投入与财务绩效的关

系具有重要调节作用。
本文从 ２００９—２０１７ 年中国 １ ０２５ 家发生过慈善捐赠的上市公司中， 识别出 １１１ 家建立了企业基金会的

上市公司， 并构建相关面板数据集。 基于能力构建视角， 本文指出建立基金会对于企业提升战略性慈善

运营能力的重要作用， 并验证基金会慈善投入对企业财务绩效表现的正向影响。 在此基础上， 本文发现

当企业基金会在项目领域内的经验积累更多时， 以及其理事会管理团队同时具备企业和非营利背景时，
慈善投入与财务绩效的正相关关系更强。

本文的可能理论贡献在于： 第一， 将企业慈善与能力构建视角相衔接， 丰富和深化了对战略性慈善

实现机理的探索， 研究结论揭示了慈善组织形式以及能力构建在战略性慈善中的重要意义； 第二， 拓展

战略性慈善的实证研究边界， 不同于大多数研究对企业直接捐赠与财务绩效的关系检验， 本文探析了企

业基金会慈善投入与其财务绩效之间的正向影响关系； 第三， 丰富了对慈善投入与财务绩效关系的权变

阐释， 提出企业基金会能力吸收与能力整合等特征对战略性慈善效益显现具有调节作用。

二、 文献回顾

（一） 战略性慈善与能力构建视角

出于对财务约束和慈善效益的双重关注， 现代企业正在寻求一种既促进社会福祉又有益于企业本身
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的共赢范式。 学者们将这种慈善范式称为 “战略性慈善” ［２］。 战略性慈善强调企业慈善行为与商业发展之

间的良性互动， 认为企业慈善行为可以同时兼顾社会价值和企业目标［１］， 在回馈社会的同时也能够促进

企业自身的发展。
然而， 并非所有慈善行为都能为企业带来战略裨益。 战略性慈善效益的实现很大程度上取决于企业开展

慈善的方式与过程［６，１１－１２］。 波特和克莱默 （Ｐｏｒｔｅｒ ＆ Ｋｒａｍｅｒ， ２００２） 对战略性慈善机制进行了系统的阐释，
他们认为现代企业的发展与其所处环境中的供需条件、 政策支持、 产业集聚等要素息息相关； 企业开展公益

项目需要尽可能地与这些战略性慈善要素关联起来， 从而有利于自身的发展； 然而， 现实中有些企业对慈善

资源的利用太过随意， 呈现出松散、 临时、 不专注等特点［７］。 国内学者也揭示了中国企业家的慈善行为在专

业性、 系统性以及自主性等方面所存在的问题［８］。 一方面， 此类慈善行为所产生的社会福祉效益有限， 未能

充分发挥企业解决社会问题的优势和潜力； 另一方面， 随着慈善的普及， 简单捐赠行为产生的影响力有限，
难以形成有利于提升企业竞争力的战略性慈善资源［７，９］。 许睿谦和王超 （２０２２） 指出， 随着所处地区或行业

的整体慈善水平提升， 零散、 随机的直接捐赠行为难以帮助企业实现战略性慈善的目的［１５］。
在此背景下， 一些学者开始关注企业是否具备有效践行战略性慈善的能力［６－７，１９－２０］。 能力体现于组织

对可获取资源的有效使用， 管理者需要根据组织目标和可获取资源来培养合适的能力［２１］。 阿米特和休梅

克 （Ａｍｉｔ ＆ Ｓｃｈｏｅｍａｋｅｒ， １９９３） 认为能力是基于信息的、 有形的或无形的过程， 这些过程是组织特有的，
并通过组织资源的复杂交互作用动态发展［２２］。 该定义强调了能力内嵌于组织管理过程中， 不易被转

移［２３］； 此外， 能力是在组织内部不断形成与发展起来的， 并根据环境变化不断调整［２４］。 战略性慈善目标

的实现取决于企业是否具备有效利用慈善资源的能力， 即从慈善活动中找到与企业的联系， 从而促进企

业竞争力的提升［７，１９］。 学者们从捐赠策略、 组织化过程以及专业性等方面梳理了企业慈善的能力差异［２５］。
波特和克莱默 （２００２） 主张企业在实施慈善行为的过程中， 需要进一步加强开展慈善活动背后的策略性

和逻辑性［７］。 扎赫拉和乔治 （Ｚａｈｒａ ＆ Ｇｅｏｒｇｅ， ２００２） 指出企业开展社会责任活动的效益与其在相关领域

的吸收能力有关［２６］。 在践行企业社会责任的过程中持续促进能力吸收， 可以使企业更有效地将所产生的

社会影响力转化为企业竞争优势［２０］。 然而， 战略性慈善相关的实证文献大多停留在对企业捐赠金额的关

注， 而忽略了其背后组织与运作慈善的能力构建过程。 异质性的慈善方式与能力构建过程既影响到慈善

主体解决社会问题的效率， 又关系到慈善活动为企业带来的战略意义。
（二） 企业基金会与企业慈善能力构建

企业慈善在组织治理与运营能力上呈现异质性， 进而对慈善投入与财务绩效的关系产生影响。 除直

接捐赠外， 企业还可以通过建立基金会来开展慈善活动。 企业基金会是由企业发起并资助的一种特殊类

型的基金会， 并通过多种正式或非正式的形式与发起企业联系在一起。 首先是资金方面， 企业基金会的

捐赠收入主要依赖于其发起企业。 第二， 在企业基金会的领导团队中， 大多数成员由企业高管兼职担任。
第三， 基金会与企业通常在品牌和组织文化上相互渗透与关联［２７］。

企业直接捐赠与通过企业基金会来开展慈善的主要区别体现在： （１） 组织形态不同。 企业直接捐赠

属于临时性的企业行为， 而企业基金会是独立于企业、 专门从事公益事业的非营利性组织。 企业基金会

设立单独的理事会负责慈善活动的组织和管理工作， 在制度化和组织化的方式下提供公益产品及服务［２５］。
（２） 慈善运作范式不同。 企业基金会打破企业无计划的慈善捐赠模式， 更系统地利用慈善资源来践行社

会责任［１８］。 组织形态以及慈善运作方式的差异对慈善能力的形成具有重要影响， 而以往关于慈善投入与

财务绩效关系的研究尚未对其加以区分。 鉴于此， 本文深入探讨企业基金会开展慈善活动的管理和运营

能力， 并阐释慈善能力的异质性对于慈善投入与财务绩效关系的调节机制。

三、 研究假设

（一） 企业基金会慈善投入对企业财务绩效的影响

基金会常常被企业作为履行社会责任的战略工具。 以往研究表明， 企业基金会在企业的利益相关方
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管理、 声誉管理、 公共关系管理中发挥着重要作用［１５］。 企业基金会可以通过帮助企业应对制度压力［２８］ 、
改善商业环境［２９］ 以及提高员工忠诚度［３０］ 等， 从而对企业形成战略裨益。 本文基于能力构建视角， 就

企业基金会慈善投入对其财务绩效的价值传导机制进行系统性的阐释。 在能力构建视角下， 本文提出

企业基金会在品牌化、 专业化以及生态化三个方面存在能力优势， 进而能够促进其战略性慈善效益的

实现。
首先， 企业基金会有利于塑造亲社会的品牌形象。 企业基金会具有非营利组织的法人属性， 以促进

社会公益为宗旨来开展慈善活动， 更容易获得公众的信赖， 对企业提升声誉、 品牌形象等更为有利［３１－３２］。
由于企业基金会往往与企业共用名称， 且在组织文化与理念宣传上与企业共通， 企业基金会基于慈善活

动所形成的声誉、 品牌形象， 以及合作伙伴关系等对企业具有溢出效应。 一方面， 良好的亲社会形象可

以通过构建利益相关方互惠机制来为企业业务及产品创造竞争优势， 例如增强消费者信任并提升其购买

意愿［１０］； 另一方面， 这种亲社会形象帮助企业累积道德资本， 当负面事件发生时可以缓解企业遭受的质

疑与抵制， 进而提升企业经营韧性［４］。
其次， 通过企业基金会开展慈善活动具有专业性， 有利于更有效地实现战略性慈善的目标。 企业基

金会以项目制的方式来开展慈善活动， 通过事前规划、 事中管控、 事后评估等闭环性流程， 促进项目的

持续改善和创新。 有研究表明， 企业基金会的专业性能够减少企业家慈善捐赠的盲目性， 有效引导企业

优势资源， 优化慈善捐赠的效果产出［３３］。 基金会根植于企业的使命宗旨和社会责任理念， 往往能够快速、
敏锐地发现社会需求并及时响应［２５］。 企业基金会能够更加系统地组织与配置慈善资源来响应外部期待，
在利益相关方的互惠支持下将社会影响力转化为企业竞争优势。

最后， 企业基金会在联结各类利益相关方上具备特殊优势， 进而间接帮助企业建立合作伙伴生态。
由于其公益属性， 企业基金会在跨部门合作方面具有天然合法性， 可通过建立合作伙伴关系撬动更多力

量来扩大项目影响力。 已有研究指出， 企业基金会是一种边界型组织， 可以成为连接企业、 政府、 社会

组织等主体的 “桥梁”， 能够起到聚集、 转化和协作等多方面的作用［３４］。 企业发展依赖于生产、 需求、
政策以及产业集聚等环境支持要素［７］。 企业基金会能够发挥黏合作用， 基于社会价值创造来促进企业的

合作伙伴生态， 进而改善企业的营商环境。
综合而言， 企业基金会能够基于品牌化、 专业化以及生态化等方面的能力优势组织运营慈善活动。

在系统性、 战略性的慈善安排下， 企业基金会的慈善投入可以帮助企业有效地提升声誉与合法性， 改善

企业经营的支持环境， 为企业带来竞争优势， 从而对企业在商业层面的绩效表现带来正面影响。 综上，
本文提出假设 Ｈ１。

Ｈ１： 企业基金会的慈善投入对资助企业的财务绩效具有正向影响。
（二） 能力吸收效应： 企业基金会项目领域经验对战略性慈善效益显现的调节作用

动态能力理论强调组织能力吸收对于组织持续优化其行动效益的重要作用［２４，３５］。 唐等人 （Ｔａｎｇ ｅｔ ａｌ.，
２０１２） 指出， 企业能否利用社会活动提升影响力进而提升企业的市场竞争力， 与企业社会责任动态发展

过程中的能力吸收有关［２０］。 慈善行为需要获得利益相关方的正面感知， 才能对企业产生价值效益［３６］。 良

性的利益相关方关系并不是一天建成的， 而是需要在特定领域中进行长期的、 稳定的关系型投入［３７］。 巴

苏和帕拉兹 （Ｂａｓｕ ＆ Ｐａｌａｚｚｏ， ２００８） 认为在企业社会责任活动的管理和实践过程中， 连贯的行为逻辑或

系统性的指导框架能够提升企业社会责任行为的可信度和有效性［３８］。 唐等人 （２０１２） 认为， 企业在社会

责任活动中循序渐进地积累知识、 提升能力， 其资源投入的成本效益也会随之提升［２０］。 王和蔡 （Ｗａｎｇ ＆
Ｃｈｏｉ， ２０１３） 指出保持慈善领域投入的连贯性有助于企业经验积累， 并增强慈善实践的专业性和不可模仿

性， 进而提升其在价值创造上的优势［３９］。 类似的， 西奥等 （Ｓｅｏ ｅｔ ａｌ.， ２０２１） 指出， 企业在特定慈善领

域上的长期经验积累， 有助于提升其慈善项目运营质量， 并促进利益相关方及社会公众的信任与认同［１２］。
对于企业基金会而言， 在项目领域持续积累的过程中， 有利于其在慈善活动中找到发挥企业特色优

势的结合点， 实现慈善项目的创新、 提效， 更有效地创造战略性慈善效益。 此外， 基金会作为企业进行
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利益相关方管理的渠道， 其建立在频繁交互和时间沉淀基础上的利益相关方关系资源更加稳定， 且难以

被复制和替代。 综上， 本文提出假设 Ｈ２。
Ｈ２： 企业基金会在项目领域的经验积累水平越高， 企业基金会的慈善投入对其财务绩效的正向影响

越强。
（三） 能力整合效应： 企业基金会双重治理能力对战略性慈善效益显现的调节作用

除能力吸收外， 企业基金会作为融合了 “商业－公益” 双重制度逻辑的混合组织［２５］， 具有联动企业

与社会两方面诉求的能力［１７］。 战略性慈善强调了一种兼顾社会目标与企业目标的慈善运作范式， 而有效

战略性慈善更需要企业基金会实现两方面的能力整合： 一是公益本身的专业能力， 企业基金会首先需要

回应社会诉求， 把慈善项目本身做好， 而优质的慈善项目也更能得到企业利益相关方的好感； 二是适应

企业战略诉求的能力， 企业基金会需要考量公益项目如何结合企业的优势资源， 并对企业目标带来积极

影响。
企业基金会的理事会团队作为组织的核心治理主体， 负责企业基金会的战略决策和日常管理， 很大

程度上决定了其运作慈善活动的能力。 理事会是基金会的核心决策机构， 其成员包括 （副） 理事长、
（副） 秘书长、 普通理事、 监事等， 基金会的战略方向和年度工作重点等都通过理事会决定。 管理团队以

往的工作背景在很大程度上塑造他们运作慈善活动的理念和价值导向， 并会成为某种制度逻辑的载

体［４０－４１］。 如在企业工作经验丰富的成员， 其商业逻辑往往较强， 他们在决策过程中更追求效率， 在决策

过程中也更重视成本收益和企业诉求， 但在利他或公益方面的考量相对薄弱［４２］。 相比之下， 在非营利部

门工作的成员则更多地吸收了公益逻辑， 因此在指导基金会运作的过程中可能更注重慈善运作的专业性，
擅于建立慈善领域的伙伴关系， 创造慈善项目的社会影响力。

本文认为， 战略性慈善效益的实现是建立在协同响应社会诉求和企业诉求的基础上， 需要慈善的专

业运作能力以及使慈善活动与企业建立联系的能力， 任何一方面的能力缺失都可能对企业基金会创造战

略性慈善效益形成制约。 综上， 本文提出假设 Ｈ３。
Ｈ３： 相比于仅具备企业或非营利组织的单边治理能力， 当企业基金会理事会具备双重治理能力时，

企业基金会的慈善投入对资助企业财务绩效的正向影响更强。

四、 研究设计

（一） 样本来源

本文从中国基金会中心网 （ＣＦＣ） 获取企业基金会的信息。 ２００４ 年， 国务院颁布的 《中华人民共和

国基金会管理条例》 鼓励民间基金会的成立并降低其注册门槛， 从正式法律法规的层面为企业基金会

的成立提供了条件。 截至 ２０１７ 年， 全国总计有基金会 ６ ３８４ 家， 其中企业基金会 １ １４５ 家。 通过名称、
发起方、 出资方等信息对这些企业基金会所对应的发起企业进行一一匹配。 在识别出的 １ １４５ 家设立了

基金会的企业中有 １８４ 家上市公司， 其中在 Ａ 股上市的有 １２３ 家。 鉴于企业数据的可获得性， 将基金

会发起企业为 Ａ 股上市公司的作为研究样本。 从 ＣＦＣ 获取企业基金会的基本信息、 财务信息以及项目

运营信息。
上市公司基本信息和财务数据从万得 （Ｗｉｎｄ） 金融数据库中获得。 在剔除企业基金会慈善投入数据

缺失的样本后， 最终获得 ２００４—２０１７ 年 １１１ 家企业基金会的 ６６９ 个 “企业基金会－年度” 样本。
（二） 变量选择与测度

１. 被解释变量———企业财务绩效

本文通过账面净值比 （ｍａｒｋｅｔ⁃ｔｏ⁃ｂｏｏｋ ｒａｔｉｏ）， 即企业当期的每股市价除以其账面价值， 来衡量企业的

财务表现。 社会责任行为反映到企业财务表现上存在一定滞后性， 因此采用以市值为基础的衡量指标比

使用会计类指标 （如 ＲＯＡ） 更有效［３９，４３］。 同时， 本文也采用另一常用的市场指标———托宾 Ｑ 值， 进行模

型的稳健性检验。
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２. 解释变量———企业基金会慈善投入

基于企业基金会每年的慈善捐赠支出来测度企业基金会慈善投入。 捐赠金额往往与企业规模相关。
参考王和钱 （Ｗａｎｇ ＆ Ｑｉａｎ， ２０１１） ［５］ 的做法， 本文利用企业基金会年度捐赠金额占企业年度总收入的比

值来衡量企业基金会慈善投入水平。
３. 调节变量———项目领域经验积累

参考西奥等 （２０２１） ［１２］ 的研究， 本文采用企业基金会在特定项目领域上的累计慈善投入， 来衡量其

在特定项目领域上的经验积累。 自 ２０１６ 年以来， 各基金会开始按民政部所提供的年报模板披露每个项目

所属的慈善领域。 由于 ２０１６ 年之前慈善领域的信息缺失， ＣＦＣ 的技术人员利用机器学习方法分析项目内

容的文本信息， 进而对项目的慈善领域分类， 以补充缺失的信息。 为进一步保障分类的匹配精准度， 研

究团队邀请了两位研究助理进行人工识别， 通过阅读项目名称、 内容简介等文本资料对项目所属的慈善

领域进行编码。 独立编码条件下两位评估者间一致性系数 （Ｃｏｈｅｎ'ｓ ｋａｐｐａ） 高达 ０. ８６， 表明编码结果具

有很高的可信度。
本文识别企业当年度开展项目的所属领域情况， 可能涉及一个或多个领域。 将企业基金会以往年度

在这些项目领域上的支出金额 （单位： 百万） 进行加总， 计算得到企业基金会当年度的项目领域经验

积累。
４. 调节变量———双重治理能力

本文基于企业基金会管理者团队成员背景构成情况来衡量企业基金会的双重治理能力。 企业基金会

管理者团队成员包括 （副） 理事长和 （副） 秘书长， 他们对企业基金会的规划与管控等起决策性作用。
企业背景指成员在企业中 （曾） 担任高管， 拥有来自企业的管理经验； 非营利背景指成员 （曾） 在非营

利组织有工作经历， 如慈善组织、 社会团体、 协会等， 拥有非营利行业的管理经验。 若企业基金会管理

团队成员只有企业或非营利背景， 则双重治理能力取值为 ０； 若企业基金会管理团队同时拥有企业背景和

非营利背景的成员， 则双重治理能力取值为 １。
５. 控制变量

借鉴相关文献， 本文控制对企业财务绩效具有潜在影响的变量。 上市公司规模对企业财务表现存在

规模经济效应， 因此控制企业的年度销售规模［４４］。 企业的偿债能力与企业财务绩效存在密切联系， 因此

本文将企业资产负债率和流动比率作为控制变量［４５］。 具有政治关联的企业能够更好地利用慈善捐赠与政

府互惠， 进而促进其债务融资， 因此控制企业政治关联。 参考李维安等 （２０１５） ［３３］ 的做法， 若企业高管

（曾） 任政府官员、 人大代表、 党代表或政协委员， 则政治关联变量值为 “１”， 否则为 “０”。 董事会多

样性与企业经营表现相关， 借鉴潘镇等 （２０１９） ［４６］ 的研究， 测算企业的女性董事占比并纳入控制变量。
本文区分企业层面的直接捐赠和企业通过基金会的捐赠， 因此控制企业层面直接捐赠对企业财务绩效的

影响， 其中对企业直接捐赠的测度方式为 （企业年度慈善捐赠总额－企业基金会年度捐赠金额） ／企业年度

总收入。 地区制度环境会对企业经营及企业慈善行为产生重要影响， 借鉴王小鲁等 （２０１７） ［４７］ 编制的市

场化总指数对地区制度环境进行衡量并将其作为控制变量。 此外， 即企业基金会年龄 （企业基金会存续

年限） 与其慈善效能之间存在相关关系， 进而对慈善行为与企业绩效的关系产生影响， 因此将企业基金

会年龄作为控制变量。 为消除反向因果的干扰， 本文所有随时间变化的自变量均采用滞后一期的数据，
同时控制了上一年度的账面净值比。

（三） 模型设定

本文的样本仅包含那些建立基金会的企业， 而如果建立基金会的企业和未建立基金会的企业在通过

慈善活动来获取战略效益的能力方面存在系统性差异， 则会出现样本自选择问题， 从而产生估计偏误。
因此， 本文采用赫克曼 （Ｈｅｃｋｍａｎ） 两阶段法， 并纳入工具变量， 对内生性问题进行修正。 在第一阶段，
利用多元概率比回归 （ｐｒｏｂｉｔ） 模型来分析影响企业建立基金会的因素。 首先纳入在企业层面和地区层面

上对企业慈善行为有潜在影响的变量， 包括企业规模 （销售额取对数）、 财务冗余、 广告投入强度， 产权
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性质等。 此外， 本文还纳入两个工具变量， 即同行业企业基金会的成立数量和同地区企业基金会的成立

数量。 从第一阶段的 ｐｒｏｂｉｔ 模型中得到逆米尔斯比率 （ ＩＭＲ）， 将其纳入第二阶段模型中作为控制变量，
进而对研究假设进行统计检验。

本文的第二阶段模型的样本为面板数据， 因变量为企业财务绩效 （ＭＴＢ）， 考虑到企业财务绩效归因

的复杂性， 即企业财务表现可能受到多种个体层面因素的影响， 本文采用固定效应模型进行估计， 以消

除由未被观测到的个体效应带来的内生性。 同时考虑到时间序列变量可能存在的自相关性， 本文控制了

时间固定效应， 并在第二阶段构建模型 （１）—模型 （２）：
ＭＴＢ ｉｔ ＝ β１ＭＴＢ ｉ（ ｔ －１） ＋β２Ｇｉｖｉｎｇｉ（ ｔ －１） ＋β３Ａｂｓｏｒｐｔｉｏｎｉ（ ｔ －１） ＋β４Ｇｉｖｉｎｇｉ（ ｔ －１） ×Ａｂｓｏｒｐｔｉｏｎｉ（ ｔ －１） ＋

β６ＩＭＲ ｉ（ ｔ －１） ＋β７Ｘ ｉ（ ｔ －１） ＋αｉ ＋γｔ ＋εｉｔ

（１）

ＭＴＢ ｉｔ ＝ β１ＭＴＢ ｉ（ ｔ －１） ＋β２Ｇｉｖｉｎｇｉ（ ｔ －１） ＋β３ＤｕａｌＣａｐａｂｉｌｉｔｙｉ（ ｔ －１） ＋β４Ｇｉｖｉｎｇｉ（ ｔ －１） ×ＤｕａｌＣａｐａｂｉｌｉｔｙｉ（ ｔ －１） ＋
β６ＩＭＲ ｉ（ ｔ －１） ＋β７Ｘ ｉ（ ｔ －１） ＋αｉ ＋γｔ ＋εｉｔ

（２）

以上模型中， ＭＴＢ ｉｔ 是 ｉ 企业在 ｔ 年度的账面净值比， ＭＴＢ ｉ（ ｔ －１） 是其上一年度的滞后值。 Ｇｉｖｉｎｇ ｉ（ ｔ －１） 表

示模型的关键自变量———企业基金会慈善捐赠， Ａｂｓｏｒｐｔｉｏｎ ｉ（ ｔ －１） 和 ＤｕａｌＣａｐａｂｉｌｉｔｙ ｉ（ ｔ －１） 为模型关键调节变

量———项目领域经验积累和双重治理能力。 本文将从第一阶段 ｐｒｏｂｉｔ 模型中得到 ＩＭＲ ｉ（ ｔ－１）， 并纳入固定效

应模型中作为控制变量。 Ｘ ｉ（ ｔ －１） 为模型中纳入的其他控制变量。 αｉ 和 γｔ 分别表示企业层面和年份层面的固

定效应， εｉｔ 为残差项。

五、 实证结果及解释

（一） 描述性统计与相关性分析

表 １ 为模型中变量的描述性统计。 可以看出， 除了 ＭＴＢ 与其滞后项的相关系数 （０. ７２） 以及流动比

率与资产负债率的相关系数 （－０. ６５） 较高以外， 绝大多数变量的相关系数低于 ０. ４， 未呈现出强相关关

系。 对以上这些变量进行方差膨胀因子 （ＶＩＦ） 分析， 其中， ＶＩＦ 的均值为 １. ３０， ＶＩＦ 的最大值为 ２. １８，
均低于 １０ 这一预警值， 因此可排除模型中的多重共线性问题。

表 １　 变量描述统计与相关系数

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

（１） ＭＴＢ ３. ２６ ２. ５１ １. ００

（２） 企业基金会

慈善投入

０. ０４ ０. ３１ ０. １６ １. ００

（３） 项目领域经验

积累

２. ５６ ８. ８０ －０. １１ ０. ０３ １. ００

（４） 双重治理能力 ０. ０７ ０. ２６ －０. ０３ －０. ０３ －０. ０２ １. ００

（５） ＭＴＢ （滞后项） ３. ４７ ２. ７１ ０. ７２ ０. ０５ －０. １１ ０. ０１ １. ００

（６） 销售规模 ２２. ５２ １. ７６ －０. ４５ －０. １４ ０. ３０ ０. ０９ －０. ３８ １. ００

（７） 资产负债率 ０. ５３ ０. ２１ －０. ３９ －０. ０２ ０. ０６ ０. ００ －０. ３６ ０. ５２ １. ００

（８） 流动比率 １. ７６ １. ７０ ０. ２７ －０. ０２ －０. １１ －０. ０２ ０. ２５ －０. ４３ －０. ６５ １. ００

（９） 企业政治关联 ０. ４４ ０. ０８ －０. ０１ －０. ０１ －０. ０９ －０. ０７ ０. ００ －０. ０７ －０. ０２ ０. ０４ １. ００

（１０） 女性董事占比 ０. １２ ０. ０１ －０. ０２ －０. ０２ －０. １７ －０. ０４ －０. ０４ ０. ０３ ０. ０５ ０. ００ ０. ０６ １. ００

９６



２０２３ 年第 ６ 期 许睿谦， 阳镇， 姜怡辰， 王超： 企业基金会的慈善投入能否改善资助企业绩效？

表１（续）

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

（１１） 企业直接捐赠 ０. ００ ０. ００ ０. １６ －０. ０１ ０. ０２ ０. ０１ ０. １３ ０. ０１ －０. ０５ －０. ０２ －０. ０２ ０. ０２ １. ００

（１２） 地区制度环境 ８. １４ １. ５２ ０. ０３ ０. ０４ ０. ０６ ０. ０７ －０. ０１ ０. ０６ ０. ０４ ０. ０２ ０. ０３ －０. ０１ －０. ０５ １. ００

（１３） 企业基金会

年龄

４. ９６ ３. ７６ －０. １４ ０. ０４ ０. １６ ０. ０５ －０. １３ ０. ０８ ０. ０５ －０. ０７ －０. ０２ ０. ００ －０. ０９ ０. ０２ １. ００

（１４） ＩＭＲ １. ５２ ０. ３７ ０. ０２ －０. ０９ －０. ２０ －０. ０１ ０. ０１ －０. ２０ －０. ２２ ０. ０９ ０. ０１ ０. ０７ ０. ００ －０. ３１ －０. １２ １. ００

（二） 假设检验与回归分析结果

为了检验假设 Ｈ１， 表 ２ 报告了固定效应模型的回归结果。 模型 １ 仅纳入控制变量， 可以看出， 企业

的财务绩效 （ＭＴＢ） 与其滞后项正相关， 同时财务绩效与销售规模也存在相关关系。 模型 ２ 在模型 １ 的基

础上加入企业基金会慈善投入， 可以看出， 企业财务绩效与企业基金会慈善投入正相关 （β ＝ ０. ８６９； Ｐ＜
０. ０１）， 因此假设 Ｈ１ 得到支持。

表 ２　 固定效应模型： 对企业财务绩效 （ＭＴＢ） 的估计

变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

ＭＴＢ （滞后项） ０. ３３９∗∗∗ ０. ３３５∗∗∗ ０. ２１４∗∗∗ ０. ２２４∗∗∗ ０. ２１０∗∗∗

（０. ０４９） （０. ０４９） （０. ０５５） （０. ０５２） （０. ０５５）

销售规模 －０. ６２８∗∗∗ －０. ５８５∗∗∗ －０. ７５６∗∗∗ －０. ７３４∗∗∗ －０. ７５９∗∗∗

（０. １５０） （０. １４５） （０. １９８） （０. １９３） （０. １９７）

资产负债率 １. ５０２ １. ２９４ １. ２７１ １. ０７９ １. ３５６

（０. ９８７） （０. ９７０） （１. ２４５） （１. １６２） （１. ２４０）

流动比率 ０. ０２９ ０. ０４８ ０. ０１５ ０. ００５ ０. ０２０

（０. ０９５） （０. ０９４） （０. １１２） （０. １００） （０. １１２）

企业政治关联 －０. １４７ －０. １５７ ０. １５３ ０. １０３ ０. １３９

（０. ５００） （０. ４９８） （０. ６６７） （０. ６５４） （０. ６８１）

女性董事占比 －２. ４８０ －２. ３７５ －０. ６８２ －２. ０８３ －０. ８４７

（１. ８９５） （１. ９２７） （２. ７５８） （２. ２８８） （２. ８３４）

企业直接捐赠 ４. ３５７ ３. ８８９ １３. ５９５ １４. ３３１ １３. ６５２

（２２. ７７７） （２２. ８４３） （２２. ２４２） （２１. ５６３） （２２. １９１）

地区制度环境 ０. ０３０ ０. ０２７ ０. ０４３ ０. ０７０ ０. ０５９

（０. ０６９） （０. ０６８） （０. １０７） （０. ０９３） （０. １０２）

企业基金会年龄 －０. ０１７ －０. ０２３ －０. ０４２∗∗ －０. ０３１∗ －０. ０３９∗∗

（０. ０１８） （０. ０１７） （０. ０２０） （０. ０１８） （０. ０１９）

ＩＭＲ －２. ０３５∗∗∗ －２. ０３３∗∗∗ －３. １１０∗∗∗ －２. ８２５∗∗∗ －３. ２００∗∗∗

（０. ７０４） （０. ６９７） （０. ９２８） （０. ９１０） （０. ９５７）

企业基金会慈善投入 ０. ８６９∗∗∗ ０. ６３８∗∗∗ ０. ８２４∗∗∗ ０. ６３７∗∗∗

（０. １６０） （０. ２１５） （０. １７１） （０. ２１５）

０７
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表２（续）

变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

项目领域经验积累 －０. ００２ －０. ００２

（０. ００５） （０. ００５）

企业基金会慈善投入× ０. ０５１∗∗ ０. ０５１∗∗

项目领域经验积累 （０. ０２０） （０. ０２０）

双重治理能力 －０. ７２２∗ －０. ７３７∗

（０. ４２４） （０. ４２９）

企业基金会慈善投入× ６. ３５５∗∗ ７. ７４７∗∗

双重治理能力 （３. １８９） （３. ４０４）

常数项 １７. １６６∗∗∗ １６. ３１１∗∗∗ ２３. ０４５∗∗∗ ２２. ０５２∗∗∗ ２３. ２１１∗∗∗

（３. ５９０） （３. ４８７） （４. ９５０） （４. ９１５） （５. ００３）

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ６６９ ６６９ ５０３ ５０３ ５０３

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 括号内为稳健的标准误。 项目领域经验积累和双重治理能力存在部分缺失的

观测值， 因此模型 ３—模型 ５ 的样本量相应减少 （后表同）。

（三） 调节效应检验

从表 ２ 中的模型 ３ 和模型 ４ 可以看出， 项目领域经验积累和基金会的双重治理能力均会对财务绩效与

慈善投入之间的正向关系具有调节作用 （β ＝ ０. ０５１， Ｐ＜０. ０５； β ＝ ６. ３５５， Ｐ＜０. ０５）， 假设 Ｈ３ 和假设 Ｈ４
得到了支持。 采用艾肯和韦斯特 （Ａｉｋｅｎ ＆ Ｗｅｓｔ， １９９１） ［４８］ 的方法描绘该二阶调节机制。 由图 １ 可知，
当控制其他因素不变时， 随着企业基金会在项目领域经验积累水平的增强， 企业财务绩效与企业基金会

慈善投入之间的正向关系增强。 由图 ２ 可知， 相比于企业基金会较为单一的治理能力， 拥有双重治理能力

的企业基金会可以增强财务绩效与慈善投入间的正向关系。 这表明多元背景的企业基金会管理团队构成

了 “企业－非营利” 的能力整合， 进而促进战略性慈善效益的实现。

图 １　 项目领域经验积累的调节作用
　

图 ２　 双重治理能力的调节作用

１７
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（四） 进一步分析与稳健性检验

为进一步检验企业基金会对其践行战略性慈善的促进作用， 本文对 １ ０２５ 家发生捐赠的上市公司的财

务绩效与企业慈善投入的关系进行分析， 并对其中建立企业基金会的样本和未建立企业基金会的样本进

行对比分析。 由表 ３ 可知， 建立企业基金会对财务绩效与慈善投入的关系具有正向调节作用。 这表明， 相

比于企业直接捐赠， 企业通过企业基金会开展慈善活动更能促进战略性慈善效益的实现。

表 ３　 建立企业基金会对战略性慈善效益的影响

变量 模型 ６ 模型 ７

企业慈善投入 ０. ６２９∗∗ －０. ８３４

（０. ３１６） （０. ６８５）

建立企业基金会 ０. ０８８

（０. ２０６）

企业慈善投入×建立企业基金会 １. ５４４∗∗

（０. ７２２）

常数项 １２. ３０１∗∗∗ １２. ４７８∗∗∗

（２. ４３５） （２. ４２９）

其他控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

样本量 ６ ５１７ ６ ５１７

本文进一步考察制度环境异质性对企业战略性慈善效益实现的影响。 制度环境的异质性及动态变化

性可能是影响企业慈善效益的重要因素［６，３９］。 在主效应中加入企业基金会慈善投入与地区制度环境的交互

项， 回归结果如表 ４ 所示。 可以看出， 地区制度环境对财务绩效与慈善投入间的关系具有正向调节作用

（β＝ ０. ４１０， Ｐ＜０. ０５）。 这意味着在市场化程度越高的地区， 企业基金会慈善投入越能对企业财务绩效起

到正向促进作用。

表 ４　 制度环境异质性对战略性慈善效益的影响

变量 模型 ８

地区制度环境 ０. ０１９

（０. ０６８）

企业基金会慈善投入 －３. ００７∗

（１. ５５９）

企业基金会慈善投入×地区制度环境 ０. ４１０∗∗

（０. １６０）

常数项 １７. ０１６∗∗∗

（３. ６５１）

２７
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表４（续）

变量 模型 ８

其他控制变量 控制

企业固定效应 控制

年份固定效应 控制

样本量 ６６９

本文认为， 相比于企业基金会的综合性慈善经验， 企业基金会在特定项目领域的深耕与经验积累是

战略性慈善能力形成的关键。 为进一步支持这一论点， 将企业基金会年龄以及项目综合经验积累两个变

量作为项目领域经验积累的替换变量， 并分析其对战略性慈善效果显现的调节作用， 如表 ５ 所示。 可以看

出， 企业基金会年龄以及项目综合经验积累对财务绩效与慈善投入的关系并不具有调节作用。 而将企业

基金会年龄、 项目综合经验作为控制变量后， 项目领域经验积累对于财务绩效与慈善投入关系的调节作

用依然存在。

表 ５　 能力吸收的不同代理变量对战略性慈善效益的影响

变量 模型 ９ 模型 １０ 模型 １１

企业基金会年龄 －０. ０４１∗∗ －０. ０３９∗∗ －０. ０４２∗∗

（０. ０１９） （０. ０１９） （０. ０２０）

项目综合经验积累 －０. ００１ －０. ０００ －０. ００１

（０. ００１） （０. ００１） （０. ００１）

项目领域经验积累 －０. ０００ －０. ０００ －０. ００３

（０. ００６） （０. ００６） （０. ００４）

企业基金会慈善投入 －２. ８４６ ０. ６２４∗∗ ０. ６３１∗∗∗

（２. １７３） （０. ３０３） （０. ２１７）

企业基金会慈善投入×企业基金会年龄 ０. ５１４

（０. ３１１）

企业基金会慈善投入×项目综合经验积累 －０. ０２３

（０. ０４６）

企业基金会慈善投入×项目领域经验积累 ０. ０５４∗∗∗

（０. ０２０）

常数项 ２３. ３２９∗∗∗ ２２. ６９９∗∗∗ ２３. １４２∗∗∗

（４. ８３８） （４. ９５１） （４. ９９８）

其他控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

样本量 ５０３ ５０３ ５０３
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六、 总结与讨论

（一） 研究结论

实证研究结果表明， 企业下一年度的财务绩效与企业基金会的慈善投入呈正相关关系， 进一步分析

结果也表明与建立在企业基金会基础上的财务绩效与慈善投入的正相关关系相比， 未建立在企业基金会

的直接捐赠更加显著。 当企业基金会的能力吸收水平较高， 即在项目领域内积累的经验更多时， 财务绩

效与慈善投入的正相关关系更强； 当企业基金会的能力整合水平较高时， 即理事会管理团队同时具备企

业和非营利背景时， 财务绩效与慈善投入的正相关关系更强。
本文丰富了战略性慈善的研究视角， 通过将企业慈善与能力构建相衔接， 阐释了慈善能力构建对实

现战略性慈善的促进机理， 同时也阐释了不同能力特征在此过程中的调节作用。 相比于零散、 随机的直

接捐赠， 企业基金会在营造公益品牌、 提升运营效率以及联结利益相关方等方面具有能力优势。 研究表

明， 通过成立基金会运营慈善活动， 是企业构建慈善能力、 实现战略性慈善目标的有效途径。 此外， 本

文还阐释了企业基金会的能力吸收与整合促进战略性慈善效益实现的机理。
本文的研究贡献在于进一步深化了企业财务绩效与企业慈善投入之间的关系检验。 在 “慈善投入－财

务绩效” 的研究脉络中， 已有文献普遍将企业慈善行为同质化看待， 忽视了慈善活动本身的模式差异。
本文从基金会的视角探究了企业财务绩效与企业基金会慈善行为的关系， 印证了基金会作为企业履行社

会责任实践主体的正当性与价值性。 企业开展慈善活动对财务绩效的影响很可能存在边界条件［６，３９］。 在探

讨边界条件时， 已有文献主要考虑了一些外部因素， 如企业特征、 行业类型等， 而忽略了对企业运作慈善

能力的关注。 本文区分了企业直接捐赠或通过建立基金会来开展慈善活动， 并提出企业基金会对于战略性慈

善效益的实现具有促进作用， 为共同富裕目标背景下企业慈善运作范式创新提供了新的经验证据。
（二） 管理启示

首先， 在共同富裕目标下优化企业慈善战略。 战略性慈善不是单一地开展慈善捐赠行为， 而是在企

业综合考虑自身竞争领域与市场声誉的情况下开展的社会责任实践， 需要企业全面思考何时开展公益慈

善、 何地开展公益慈善、 向谁开展公益慈善以及为何开展公益慈善等一系列问题。 在开展公益慈善行为

的过程中， 企业要考虑自身的能力边界， 即在充分尊重自身经济属性与生产功能的前提下开展相应的慈

善行为。
此外， 高度重视企业开展战略性慈善的能力建构， 推动企业慈善理念与范式的创新。 在战略性慈善

愿景下， 企业不能仅仅将认知和决策聚焦于慈善捐赠数字上， 还需要更全面地关注慈善能力的构建， 进

而更合理地制定慈善策略和开展慈善活动。 除直接捐赠或资助等传统慈善模式外， 企业可以通过建立基

金会来更加组织化、 策略性地开展慈善活动。 在企业基金会的运作中， 需注重在慈善领域中持续地积累

经验， 促进能力吸收， 从而提升慈善活动对社会和企业的影响力。 同时， 强化企业的内部治理能力。 利

用公益慈善构建可持续竞争力需要有效的组织治理过程， 其中， 强化慈善能力的重要途径在于吸纳具有

企业背景和非营利背景的高管与员工进入企业基金会的运作与治理过程。 这样有助于实现社会诉求与企

业诉求的协同， 进而为企业带来更好的战略性慈善效益。
（三） 研究不足与未来展望

本文研究的局限性在于仅探讨了企业基金会及其能力构建对企业财务绩效的影响， 未能综合性地揭

示制度环境、 企业特征以及其他慈善行为特征可能产生的影响， 未来研究将在这个方面展开深入探索。
企业慈善运作的形式与策略， 可能很大程度上根据企业所处的制度环境以及企业的业务特性来进行制定。
未来， 一方面可以从战略性慈善和能力构建视角出发， 深入挖掘企业战略性慈善的实现机理， 有助于对

企业慈善与企业商业体系之间的动态关联提供更系统的理解； 另一方面可以探究企业基金会开展战略性

慈善活动与企业市场逻辑之间的互动演化过程， 考察不同制度逻辑之间的冲突性与融合性对企业竞争力

的具体影响。
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［４５］ＷＡＤＤＯＣＫ Ｓ Ａ， ＧＲＡＶＥＳ Ｓ Ｂ． Ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ⁃ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｌｉｎｋ［ Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， １９９７， １８

（４）： ３０３－３１９．
［４６］潘镇，何侍沅，李健． 女性高管、薪酬差距与企业战略差异［Ｊ］ ． 经济管理，２０１９，４１（２）：１２２－１３８．
［４７］王小鲁，樊纲，马光荣． 中国分省企业经营环境指数 ２０１７ 年报告［Ｍ］． 北京：社会科学文献出版社，２０１７．
［４８］ＡＩＫＥＮ Ｌ Ｓ， ＷＥＳＴ Ｓ Ｇ． Ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ： ｔｅｓｔｉｎｇ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｐｒｅｔｉｎｇ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓ［Ｍ］． Ｌｏｎｄｏｎ： Ｓａｇｅ， １９９１．

６７
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Ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ' Ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｎ
Ｔｈｅｉｒ Ｆｕｎｄｉｎｇ Ｆｉｒｍｓ' Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

—Ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃａｐａｃｉｔｙ⁃ｂｕｉｌｄｉｎｇ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ
ＸＵ Ｒｕｉｑｉａｎ１， ＹＡＮＧ Ｚｈｅｎ２，３， ＪＩＡＮＧ Ｙｉｃｈｅｎ４， ＷＡＮＧ Ｃｈａｏ１

（１. Ｐｅｋｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １００８７１；
２. Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ ＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅｓ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １００００６；

３. Ｔｓｉｎｇｈｕａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００８４；
４. Ｃｈｉｎａ Ｍｏｂｉｌｅ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ Ｇｒｏｕｐ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００５３）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｇｏａｌ ｏｆ ｃｏｍｍｏｎ ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ， ｔｈｅ ｒｅａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ｄｅｐｅｎｄｓ ｌａｒｇｅｌｙ ｏｎ
ｔｈｅ ｗａｙ ａｎｄ ａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｏｐｅｒａｔｅ ｔｈｅｉｒ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ. Ｉｎ ｒｅａｌｉｔｙ， ｍｏｒｅ ａｎｄ ｍｏｒｅ ｆｉｒｍｓ ｃｈｏｏｓｅ ｔｏ
ｃａｒｒｙ ｏｕｔ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｂｙ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｉｎｓｔｅａｄ ｏｆ ｂｙ ｍａｋｉｎｇ ｄｏｎａｔｉｏｎｓ ｄｉｒｅｃｔｌｙ. Ｂａｓｅｄ
ｏｎ ｔｈｅ ｃａｐａｃｉｔｙ⁃ｂｕｉｌｄｉｎｇ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ， ｔｈｅ ａｕｔｈｏｒｓ ｅｘｐｌａｉｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ' ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｎ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ｆｕｎｄｉｎｇ ｆｉｒｍｓ， ａｎｄ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａ⁃
ｔｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ'ｓ ｃａｐａｃｉｔｙ ａｂｓｏｒｐｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｎ ｇｅｎｅｒａｔｉｎｇ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｆｏｒ ｆｕｎ⁃
ｄｉｎｇ ｆｉｒｍｓ.

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｄｅｎｔｉｆｉｅｓ １１１ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｈａｔ ｈａｖｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｆｒｏｍ ａｌｌ １０２５ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍ⁃
ｐａｎｉｅｓ ｔｈａｔ ｈａｖｅ ｍａｄｅ ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ ｄｏｎａｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｒｏｍ ２００９ ｔｏ ２０１７， ａｎｄ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｓｅｔｓ ｆｏｒ
ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｅｓ.

Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｈａｓ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｆｕｎｄｉｎｇ ｆｉｒｍｓ， ａｎｄ ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ
ｈａｓ ａ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｔｈａｎ ｄｉｒｅｃｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｏｎａｔｉｏｎｓ． Ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ
ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ ａｂｓｏｒｐｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｉｓ ｈｉｇｈ， ｔｈａｔ ｉｓ， ｗｈｅｎ ｔｈｅｙ ｈａｖｅ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ａｃｃｕｍｕｌａｔｅｄ ｅｘｐｅｒｉ⁃
ｅｎｃｅ ｉｎ ｓｏｃｉａｌ ａｒｅａｓ， ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅｉｒ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ' ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｉｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ． Ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｉｓ ｈｉｇｈ， ｔｈａｔ ｉｓ， ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
ｔｅａｍｓ ｉｎ ｔｈｅｉｒ ｂｏａｒｄｓ ｈａｖｅ ｄｕａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ， ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅｉｒ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ｉｎｖｅｓｔ⁃
ｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ' ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ.

Ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｌｉｅｓ ｉｎ ｔｈｒｅｅ ａｓｐｅｃｔｓ. Ｆｉｒｓｔ， ｉｔ ｃｏｎｎｅｃｔｓ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ａｎｄ ｃａｐａｃｉｔｙ ｂｕｉｌｄｉｎｇ. Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｅｘｔｅｎｄ ｃｕｒｒｅｎｔ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｏｆ ｈｏｗ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ
ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ｃａｎ ｂｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ａｃｈｉｅｖｅｄ， ｂｙ ｈｉｇｈｌｉｇｈｔｉｎｇ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｏｆ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｆｏｒｍ ａｎｄ ｃａｐａｃｉｔｙ
ｂｕｉｌｄｉｎｇ ｉｎ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｕｎｌｉｋｅ ｍｏｓｔ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｈａｔ ｆｏｃｕｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｉｒｅｃｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｉｖｉｎｇ
ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｈｏｗ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｃｏｎｄｕｃｔｓ ａｎｄ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ
ｃｏｕｌｄ ｉｍｐａｃｔ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｆｕｎｄｉｎｇ ｆｉｒｍｓ． Ｔｈｉｒｄ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ ｏｆ ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｃｙ ｉｎ
ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ. Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｓｕｇｇｅｓｔ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｃａｐａｂｉｌｉ⁃
ｔｙ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｈａｖｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ. Ｍｅａｎ⁃
ｗｈｉｌｅ， ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｓｔｉｍｕｌａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ
ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｐｒａｃｔｉｃｅ ｇｕｉｄａｎｃｅ ｆｏｒ ｍａｎａｇｅｒｓ ｔｏ ｒｕｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｓｍａｒｔｌｙ.

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ； ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ； ｃａｐａｃｉｔｙ⁃ｂｕｉｌｄｉｎｇ； ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ；
ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ

（责任编辑： 李　 叶）
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