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社会责任承担与企业财务绩效的关系研究
———基于我国医药制造业上市公司的面板数据

雷振华,冉　 杨1,刘韬臻2

(南华大学 经济管理与法学学院,湖南 衡阳 421001)

[摘　 要] 　 文章以我国医药制造行业的上市公司为研究对象,在系统结合该行业的特点及相关基础理论的前提下,选取

了我国医药制造行业 2015—2019 年深沪股市上市公司的面板数据进行实证研究,以探究该行业社会责任承担与企业财务绩

效的关系,最终得出以下结论:(1)医药制造企业履行社会责任将有利于其财务绩效的提高;(2)医药制造企业社会责任承担

对企业财务绩效存在滞后性影响。 基于实证分析结果,文章提出了对政府、行业以及公司三个层面的针对性建议,以帮助医

药制造行业相关企业理清社会责任承担与财务绩效两者的关系,激励其自觉承担社会责任,促进医药制造行业更好地进行可

持续性规划发展。
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　 　 我国于 2009 年发布的《医药行业社会责任红皮

书》对于整个医药行业的社会责任提出了更为明确

的要求,不仅包括了医药企业对病患消费者的药品

安全责任,还包括了企业对员工的职业健康安全责

任,更包括了对全社会的环境保护等责任。 鉴于此,
本文通过选取我国医药制造行业沪深两市上市公司

2015 到 2019 五年的财务数据,对我国医药制造行业

社会责任承担与企业财务绩效的关系进行实证研究。

一　 文献回顾

据现存文献查证,社会责任与财务绩效两者关

系的实证研究主要集中在以下三个方面。
(一)社会责任与财务绩效正相关

在国外学者中,Michelon(2013)通过对 188 家

公司三年的社会责任履行情况分析发现,企业以符

合社会需要的方式履行社会责任可以有效提高企业

的财务绩效[1]。 Eunice(2014)研究认为企业可以通

过承担社会责任的方式进行品牌宣传,这作为一种

经营策略可以达到提升企业绩效的目的[2]。 Beiting
(2015)的研究发现,企业在积极承担社会层面及环

境层面的社会责任时,可以促进企业绩效增长[3]。

在国内学者方面,谢佩洪等人(2009)研究发现企业进

行社会责任承担可以帮助企业获得消费者的认同感,
提升消费者对其产品的购买意向,最终对公司的短期

与长期绩效产生正面影响[4]。 唐伟和沈田田(2017)
从产权性质的不同角度分析了江浙沪上市公司社会

责任对财务绩效的跨期影响,研究结果认为:企业积

极承担社会责任将对当期绩效产生积极作用,并且会

助于提升利益相关者对此企业的支持[5]。 齐殿伟等

人(2019)以我国 2013—2016 年石化、水泥制造、钢
铁、造纸行业的 A 股数据为研究对象,实证研究发现:
企业当期及滞后两期的社会责任与当期社会绩效均

有显著的正相关关系[6]。 周方召、金远培和贺志芳

(2020)对 A 股上市公司 2010 到 2017 年数据研究结

论也支持了两者之间存在正向关系[7]。
(二)社会责任与财务绩效负相关

还有一些学者对于社会责任与企业绩效的关系

持不同观点,他们认为企业社会责任 CSR 的承担会

加重企业的成本从而产生经济负担,不利于企业的

成长。 在国外学者中,Aneel Karnani(2010)研究发

现企业承担社会责任会增加企业成本,从而不利于

企业发展[8]。 Becchetti 与 Borzaga(2012)认为企业



在履行社会责任时会增加年初的财务预算,导致运

营过程中的资金投入过大,最终导致成本增加、企业

利润减少[9]。 而国内学者研究中关于两者负相关

的文献较少,李正(2006)发现企业承担社会责任造

成其财务负担的增加从而降低企业的获利水平[10]。
温素彬等人(2008)在研究中也得出了相似的结论,
认为企业的社会责任承担会对企业的短期绩效造成

负面影响[11]。
(三)社会责任与财务绩效的关系不确定或不相关

另外,也有少数学者得出社会责任承担与企业

财务绩效关系不确定或者不相关的结论。 在国外学

者方面,Mahoney(2007)以 4 年的企业面板数据为

依据,验证企业的社会责任承担与企业财务绩效的

关系,最后的实证研究结果显示两者之间不存在明

显的关联性[12]。 国内学者石军伟(2009)基于社会

资本理论在对 151 家企业的研究基础上得出结论,
即认为履行社会责任与绩效水平不存在相关性[13]。
王吉平(2016)利用信息技术上市公司的数据进行

分析得出结果:社会责任与企业绩效之间存在不明

确的关系[14]。 程石、曹海敏(2020)通过对食品行业

上市公司的分析,也发现两者关系的不确定,即企业

对债权人履行社会责任会有利于其财务绩效的增

长,但承担对员工以及消费者的社会责任时,会导致

不利于企业财务绩效的影响[15]。
(四)社会责任与企业绩效文献评述

根据文献可以发现,大部分学者都支持企业的

社会责任承担有助于提升企业财务绩效的观点,也
有少部分学者认为企业的社会责任承担将对企业发

展产生负面效应,更有学者的观点认为社会责任与

企业财务绩效两者之间存在不确定的相关性,甚至

是没有相关性。 另外,本文在对相关文献的查阅中

发现学者们多以全行业为依据来研究社会责任与企

业绩效的关系,对于医药制造行业社会责任问题的

专门性研究较少。 众所周知,每个行业由于其发展

特征及情况的不同,因此对于不同行业的分析,要根

据其特点选择适当的角度进行研究,这样才能得到

满足行业发展需求的结论。 因此,本文将结合医药

制造行业的发展特点及该行业上市公司的数据进行

分析,以便探究医药制造业社会责任承担与企业财

务绩效之间的关系。

二　 理论基础与研究假设

(一)社会责任与利益相关者理论

由美国学者 Carroll 提出的企业社会责任的金

字塔模型、CSR 综合性指标的计算以及 Freeman 提

出的基于利益相关者理论发展起来的企业社会责任

理论最为广大学者接受[16-17]。 当今社会责任理论

认为企业要摈弃把利润作为唯一目标的传统观念,
在创造利润的同时不仅应该积极承担与企业发展紧

密相关的股东、员工、供应商和债权人等的法律责

任,还要承担对消费者、社区和环境的外界责任。
利益相关者理论始于 20 世纪 60 年代的欧美国

家,其被提出到发展丰富也历经了半个多世纪。
1984 年出版的《战略管理:利益相关者管理的分析

方法》一书中,利益相关者管理理论首次被作者

Freeman 明确定义,他认为企业的发展要专注于整

体利益,综合与平衡每一个利益相关者的要求,这也

是学者第一次在广义上定义了该理论。 随着该理论

研究成果的日益丰硕,其支持者们越来越反对传统

企业理论中“唯股东利益”的原则,有学者认为现代

市场经济背景下的企业本质上是由利益相关者们缔

结契约而产生的。 张兆国(2012)认为,企业的发展

与各利益相关者的共同付出紧密相关,其发展所需

要的物质基础不仅仅来源于股东投入,还包括债权

人、供应商、员工、顾客以及整个社会各界带来的资

源总和,因此企业在追求利益最大化道路上也需要

涵盖其他利益相关者们的共同利益[18]。 张宇婷、卢
璐(2018)在对利益相关者理论分析的基础上发现:
企业通过社会责任的履行从而展现其良好的外部形

象,以这种方式即能满足利益相关者的期望,也能有

利于其企业声誉的全面提升[19]。 由此可见,利益相

关者理论同社会责任理论存在密不可分的联系。
(二)社会责任与信息传递机制

信号传递理论认为,公司在发展中应该积极地

向各种利益相关者传达公司信息,这样可以帮助信

息不对称的利益相关者们获取良好的经济信息,从
而在市场上获得消费者和供应商的支持,树立良好

的企业形象,最终提升企业绩效水平。 张兆国

(2012)认为在信息不对称的情况下,企业承担社会

责任将成为委托代理关系中的一种信号传递机制,
它能向作为委托人的利益相关者们传递出该企业有

别于其他企业的独特信号,这可以帮助企业赢得各

界的信赖与支持,保持其与外界相关利益者们的长

期合作,维系企业的可持续发展模式[18]。 因此,这
充分说明了公司积极开展社会责任活动的必要性,
根据信息传递带来的连锁反应可以看出:公司在外

部的积极性越高,所获得的好处就会越多。
(三)研究假设

本文在对上述文献及理论基础的整理分析中发

现,大多数学者都认为企业积极进行社会责任承担

是在向企业的内外部利益相关者传递积极的信号,
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对于企业未来绩效的提升大有帮助。 我国学者寇小

萱(2012) [20]以及于洪彦等人(2015) [21] 分别对社会

责任承担与企业绩效关系的影响作出了探讨,最后结

论均显示两者存在正向影响。 由此本文提出假设 1。
H1:医药制造业企业社会责任承担与其财务绩

效呈正相关关系。
企业积极承担社会责任以契合各个利益者的需

求,但其产生的非生产成本必将对企业的利润增长

产生一定的挤占效应。 众所周知,现实中的市场由

于外界因素的干扰使其是一个非理想的不完美市

场,信息不对称与传导机制的存在又会让企业在履

行社会责任的过程中经历一段被公众接受的时间。
总而言之,企业将经历一段从自主承担社会责任、到
逐渐赢得市场机会、最后再转化成良好企业绩效的

渐进过程。 回顾学者的研究:吉林大学田虹(2009)
通过对以往企业问卷调查结果的整理中发现,企业

进行社会责任承担时多是寄希望于提升其未来绩

效,而非当期绩效[22]。 学者李正(2006)通过分析

521 家上市公司的数据发现社会责任与长期企业价

值的滞后性效应的确存在[10]。 张兆国(2013)运用

系统 GMM 法对 2007—2011 年沪市 A 股数据分析

得到滞后一期的社会责任与当期绩效存在显著正相

关关系[23]。 本文以上述结论为基础,认为医药制造

业企业履行社会责任对其财务绩效的影响也非一蹴

而就,因此提出假设 2。
H2:医药制造业企业社会责任承担与企业财务

绩效之间存在滞后性影响。

三　 研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文基于医药制造行业社会责任承担与其财务

绩效问题的研究,选取了该行业 2015 年到 2019 年

沪深两市 A 股上市公司的最新财务数据为样本。
本文剔除了 ST、ST∗等企业以保证数据有效性;又
因滞后性研究的需要,删除了部分数据不连贯及不

完整的企业样本,最终得到了 161 家医药制造业上

市企业的相关数据,总共涵括连续五年的 805 个样

本值。 本文数据均为作者收集整理于国泰安(CS-
MAR)数据库、巨潮资讯网以及各企业官网发布的

年度报告。
(二)变量定义

针对本文的研究主题,在阅读文献后发现衡量

企业社会责任承担与财务绩效的方法很多,但考虑

到变量衡量的客观性、独立性、可获得性以及对于本

文研究变量的解释程度,选择解释变量、被解释变量

及控制变量的界定方式如下。

1. 被解释变量:财务绩效。 学术界对于财务绩

效方面的研究较为成熟,因此可选择的度量方法很

多,但在总体上主要分为会计指标度量法以及市场

指标度量法两种。 本文基于数据的代表性与可收集

性,选取了会计指标中的总资产净利率来衡量样本

企业的财务绩效表现情况,该指标数值的大小可以

反映企业每单位资产创造的净利润水平,代表了企

业对资产的利用效果,数值越大说明效果越好,数值

越小说明效果越差。
计算公式为:总资产净利率(ROA) = 净利润 /

[(期初资产合计+期末资产合计) / 2]。
2. 解释变量:社会责任承担。 据目前的文献查

证,关于企业社会责任承担水平的度量方法主要有

声誉指数法、内容分析法、社会责任会计法以及综合

指数法四种。 本文通过梳理并参考利益相关者理

论,把我国医药制造业上市企业的社会责任表现分

为 8 个部分:代表企业内部利益的股东、债权人、供
应商、员工以及代表企业外部利益的政府、顾客、社
会和环境。 选择参照黎敏[24]的方法,结合学者温素

彬、《财富》杂志对企业社会责任排名时使用的权重

比例,对本文中企业的社会责任情况予以赋值,最终

按照如表 1 所示的以股东 11% 、债权人 9% 、供应商

9% 、员工 10% 、顾客 9% 、政府 10% 、社会 12% 、环
境 30%的权重对样本企业的社会责任情况予以打

分,最后整合这 8 项社会责任的权重得分计算出样

本企业社会责任承担的表现总值,见表 1。

表 1　 各利益相关者的计算方法及权重

变量名称 计算方法 权重

对股东的责任 资本每股收益率=净利润 /总股本 11%
对债权人的责任 资产负债率=负债总额 /资产总额 9%

对供应商的责任
应付账款周转率 =营业成本 /应付账
款平均余额

9%

对员工的责任
员工获利水平=支付给员工的现金 /
营业收入

10%

对消费者的责任 营业成本率=营业成本 /营业收入 9%
对政府的责任 所得税率=所得税费用 /营业收入 10%
对社会的责任 社会捐赠水平=对外捐赠 /营业收入 12%

对环境的责任
是否披露环境报告 =披露赋值 1,未
披露赋值 0 30%

计算公式为:社会责任(CSR)= ∑Aj × Wj,( j =

1、2…8)。
3. 控制变量。 首先,从我国企业的现实背景来

看,国家对于国企和非国企的扶持力度存在明显的

不同,因此,企业性质的差异性会对企业的发展产生
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不同的影响;其次,从企业自身方面来看,企业发展

必然会受到其自身规模大小以及股权集中度的影

响,这些内部因素决定着企业未来战略的制定方向。
另外,企业成长性用于衡量企业的持续发展能力、流
动比率体现企业的短期偿债能力、财务杠杆可综合

评价企业的欠债水平,企业营业利润率更是代表着

企业经营的获利水平,这些因素都将在企业履行社

会责任以及获取财务绩效方面造成或多或少的影

响。 因此,本文选取财务杠杆 ( LEV)、企业规模

(SIZE)、企业性质(NAT)、企业成长性(GROWTH)、
营业利润率(OPR)、流动比率(CR)、股权集中度

(OWN)作为控制变量,具体的变量衡量方式见表 2。

表 2　 变量定义

变量名称 计算方法 符号

财务绩效
净利润 / [(期初资产合计+期末资
产合计) / 2] ROA

社会责任
计算总得分: CSR = ∑Aj × Wj,( j
= 1、2……8)

CSR

财务杠杆 年度总负债 /年度总资产 LEV
企业规模 资产总额的自然对数 SIZE
企业性质 国有赋值 1,其他赋值 0 NAT

企业成长性
(当期营业收入-上期营业收入) /
上期营业收入

GROWTH

营业利润率 (营业利润 /营业收入)×100% 0PR
流动比率 流动负债合计 /负债合计 CR

股权集中度 前十大股东持股数 /总股数 OWN

(三)模型构建

本文以平衡面板数据为依据建立了回归模型,
具体的方程式如下:

ROA= β0 +β1CSR+β2LEV+β3GROWTH+β4SIZE+
β5NAT+β6OPR+β7CR+β8OWN+ε (1)

ROAi,t = β0 +β1CSR i,t-1 +β2LEVi,t +β3GROWTHi,t +
β4SIZE i,t +β5NATi,t + β6OPR i,t + β7CR i,t +
β8OWNi,t+εi,t (2)

在(1)式中,ROA 是本文研究模型的被解释变

量,用来表示样本企业的财务绩效水平;CSR 是本

文研究模型的解释变量,通过分别计算综合得分来

衡量各个企业承担社会责任的表现情况;企业规模

(SIZE)、企业性质(NAT)、财务杠杆(LEV)、企业成

长性 (GROWTH)、营业利润率 (OPR)、流动比率

(CR)、股权集中度(OWN)均为控制变量;ε 表示随

机误差项。 在(2)式中,i,t 分别表示第 i 家公司 t 年
的数据,j 取值 0,1,2,3,4, t- j 分别代表滞后的期

数。 此模型主要是用来检验企业社会责任与财务绩

效的滞后效应。

四　 实证研究与结果分析

本文通过 Excel 和 Stata15. 0 等软件实现了数据的

整理与运算,且为排除极端值的影响,对所有的连续变

量数据进行了上下 1%水平的缩尾处理。 样本数据的

描述性统计、相关性分析以及多元回归的结果如下。
(一)变量的描述性统计结果

为了直观地反映数据的变化趋势,本文的描述

性统计列出了数据的样本量、均值、标准差以及最大

值和最小值,具体数据结果见表 3。 从结果来看,我
国上市医药制造业企业的总体发展水平莨莠不齐,
各方面存在较大差距。 首先从社会责任承担方面

看,数据的标准差和均值方面的差异比较明显,由此

反映出医药制造行业不同企业的社会责任意识参差

不齐,其中极大值为 2. 202,极小值为 0. 271,在一定

程度上说明该行业存在个别对社会责任履行方面重

视程度高的企业,也存在部分相关表现较差的企业;
同时从社会责任得分均值为 0. 928 来看,我国上市

医药制造企业的整体社会责任履行度整体情况处于

比较低水平;从企业财务绩效方面看,805 个样本数

据中的极小值为-0. 192,极大值为 0. 243,标准差为

0. 066 8,均值为 0. 068 6,这说明样本企业财务绩效

的表现情况存在着较大的差异,医药制造行业上市

企业的发展状况不太均衡;在控制变量方面,我们可

以看到我国上市医药制造企业的成长性情况:极小

值为-0. 459,极大值 1. 449,两者之间差距不小,表
明我国的医药制造企业的收入增长情况有一定的两

极分化趋势。 相对来说,其他控制变量之间彼此的

差距也表明了这个行业的总体经济情况并不太平

稳,存在部分医药制造企业“一枝独大”的情况。

表 3　 描述统计结果

变量 样本量 均值 标准差 极小值 极大值

CSR 805 0. 928 0. 359 0. 271 2. 202
ROA 805 0. 068 6 0. 066 8 -0. 192 0. 243
LEV 805 0. 317 0. 170 0. 0453 0. 753

GROWTH 805 0. 158 0. 274 -0. 459 1. 449
SIZE 805 9. 620 0. 392 8. 800 10. 55
NAT 805 0. 231 0. 422 0 1
OPR 805 0. 148 0. 177 -0. 843 0. 596
CR 805 0. 801 0. 158 0. 273 1
OWN 805 0. 586 0. 146 0. 232 0. 911

(二)变量的相关性分析结果

为保证后续实证分析结果的可靠性,本文进行

了相关性分析。 从表 4 的结果看到,被解释变量
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(ROA) 与解释变量 ( CSR ) 之间的相关系数为

0. 238,且在 1% 的水平上显著,说明两者呈显著正

向相关,即医药制造行业的社会责任承担对企业绩

效有正向促进作用,初步支持了本文的假设 1;在控

制变量方面,企业成长性(GROWTH)、营业利润率

(OPR)、流动比率(CR)以及股权集中度(OWN)均

与企业的财务绩效(ROA)存在显著的正相关,财务

杠杆(LEV)与财务绩效(ROA)存在显著的负相关,
然而企业规模(SIZE)以及企业性质(NAT)与财务

绩效(ROA)之间无显著的相关性。

表 4　 相关性分析结果

ROA CSR LEV GROWTH SIZE NAT OPR CR OWN
ROA 1
CSR 0. 238① 1

LEV -0. 455① -0. 183① 1

GROWTH 0. 268① 0. 0500 -0. 0240 1

SIZE 0. 0140 0. 144① 0. 277① 0. 0410 1

NAT -0. 0360 0. 073② 0. 146① -0. 108① 0. 221① 1

OPR 0. 843① 0. 208① -0. 448① 0. 226① 0. 0130 -0. 084② 1

CR 0. 233① -0. 0140 -0. 185① 0. 058③ -0. 083② -0. 00100 0. 106① 1

OWN 0. 254① 0. 125① -0. 153① 0. 130① 0. 125① -0. 0520 0. 194① -0. 078② 1
　 　 ①表示在 P<1%的显著水平。

②表示在 P<5%的显著水平。
③表示在 P<10%的显著水平。

　 　 (三)回归分析结果

本文采用多元回归的方法对 2015 年到 2019 年

的 161 家医药制造业上市公司,共计 805 个样本企

业的社会责任与企业财务绩效情况进行了实证分

析,得出了以下结果。
1. 社会责任承担对企业财务绩效的影响

本文表 5 呈现了医药制造业上市企业社会责任

承担与其财务绩效水平的回归结果:企业社会责任

CSR 的回归系数在 5%的显著水平上为 0. 009,这说

明社会责任与企业财务绩效之间具有显著的正相关

关系,即保持其他条件不变的情况下,医药上市企业

增加一单位的社会责任承担,其财务绩效水平将提

升 0. 009 个单位,因此本文的假设 1 通过检验;在控

制变量方面:企业规模 SIZE 与企业财务绩效 ROA
之间表现为不显著的正相关关系;财务杠杆 LEV 与

财务绩效 ROA 的系数为-0. 029,显著水平为 1% ,
说明医药制造企业这两者之间呈现显著的负向关

系,因此医药制造企业在未来的发展中要控制其负

债率对财务绩效的负面影响;其他包括企业性质

NAT、企业成长性 GROWTH、营业利润率 OPR、股权

集中度 OWN 以及流动比率 CR 的回归系数均为正

数,且与企业财务绩效 ROA 在 1% 的显著水平上正

相关,说明这几个变量均会正向影响企业的财务绩

效发展。 同时,本文为检验数据是否多重共线,对变

量进行了方差膨胀因子的检验,结果显示各变量的

VIF 数值均在 0 到 2 之间,因此,多重共线性的问题

并不存在。

表 5　 模型(1)的回归结果

变量名 ROA VIF
CSR 0. 009②(2. 43) 1. 11

LEV -0. 029①(-3. 10) 1. 50

GROWTH 0. 019①(3. 03) 1. 09
SIZE 0. 001(0. 19) 1. 22
NAT 0. 007①(2. 98) 1. 09

OPR 0. 284①(21. 43) 1. 39

CR 0. 061①(7. 87) 1. 06

OWN 0. 043①(4. 26) 1. 10

常数 C -0. 058③(-1. 76)
　 　 注:表中“()”代表 T 值。

①表示在 P<1%的显著水平。
②表示在 P<5%的显著水平。
③表示在 P<10%的显著水平。

2. 社会责任承担与企业财务绩效的滞后性影响

本文通过对模型(2)的回归分析,得出了医药

制造业上市公司社会责任承担与财务绩效的滞后性

检验结果。 表 6 中的 L. CSR、L2. CSR、L3. CSR 分别

表示滞后一期的社会责任、滞后二期的社会责任以

及滞后三期的社会责任,通过回归结果发现:滞后一

期的社会责任变量与企业财务绩效变量相关系数为
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0. 010,并在 5% 的水平上呈现显著的正相关关系,
随着滞后期的变化,滞后二期与三期的社会责任与

企业财务绩效的相关系数越来越小,但其结果并未

通过显著性检验,这间接反映了医药制造企业社会

责任承担在不同时期给其财务绩效带来的影响程度

不同,通过与表 5 中社会责任与企业绩效的当期相

关系数 0. 09 对比,滞后一期的社会责任承担对财务

绩效的影响超过了当期社会责任对财务绩效的影

响;而滞后二期与三期的社会责任均与企业财务绩效

不存在显著的相关性,这说明此时的财务绩效水平并

未受社会责任的影响。 综上可见,医药制造企业社会

责任承担对于企业财务绩效的积极影响在当期就已

显现,且于社会责任滞后一期时产生了更为明显的影

响,最终在滞后二期后失去显著的影响力。 因此,医
药制造业企业社会责任承担对其财务绩效的滞后性

影响的确存在,本文所提的假设 2 也得到了验证。

表 6　 模型(2)的回归结果

变量名
解释变量滞后一期

ROA 变量名
解释变量滞后二期

ROA 变量名
解释变量滞后三期

ROA
L. CSR 0. 010②(2. 07) L2. CSR 0. 007(1. 35) L3. CSR 0. 001(0. 08)
LEV -0. 029①(-2. 63) LEV -0. 037①(-2. 87) LEV -0. 046①(-2. 90)

GROWTH 0. 021①(2. 96) GROWTH 0. 028①(3. 03) GROWTH 0. 042①(3. 19)
SIZE 0. 003(0. 68) SIZE 0. 006(1. 16) SIZE 0. 004(0. 74)
NAT 0. 008①(3. 07) NAT 0. 008②(2. 58) NAT 0. 006(1. 48)
OPR 0. 287①(19. 77) OPR 0. 292①(17. 33) OPR 0. 285①(14. 56)
OWN 0. 038①(3. 32) OWN 0. 037①(2. 71) OWN 0. 043②(2. 44)
CR 0. 055①(6. 14) CR 0. 048①(4. 25) CR 0. 041①(2. 86)

常数 C -0. 074②(-2. 04) 常数 C -0. 092②(-2. 21) 常数 C -0. 067(-1. 31)
观测值 644 观测值 483 观测值 322

R2 0. 765 R2 0. 783 R2 0. 801
F test 0 F test 0 F test 0
r2_a 0. 762 r2_a 0. 779 r2_a 0. 796
F 114. 5 F 76. 28 F 51. 61

　 　 ①表示在 P<1%的显著水平。
②表示在 P<5%的显著水平。

　 　 (四)稳健性检验

为进一步论证本文的观点是否可靠,选择将因

变量财务绩效的衡量方法替换为资产报酬率,下文

中用符号 ROA2 表示,计算公式为:(利润总额+财务

费用) /平均资产总额,并分别放入模型(1)与(2)中
进行回归分析,通过表 7 的结果可看出前述的实证

分析结果基本无异:社会责任承担对企业财务绩效

产生了显著的正向作用,且存在显著的滞后效应。

表 7　 稳健性检验结果

模型(1)

变量名 ROA2

模型(2)

变量名 ROA2 变量名 ROA2 变量名 ROA2

CSR 0. 012①(2. 78) L. CSR 0. 013②(2. 57) L2. CSR 0. 011③(1. 82) L3. CSR 0. 004(0. 49)
LEV 0. 002(0. 17) LEV 0. 002(0. 20) LEV -0. 004(-0. 29) LEV -0. 010(-0. 61)

GROWTH 0. 021①(2. 98) GROWTH 0. 024①(3. 02) GROWTH 0. 029①(2. 83) GROWTH 0. 041①(2. 81)
SIZE 0. 002(0. 50) SIZE 0. 005(0. 98) SIZE 0. 007(1. 29) SIZE 0. 006(0. 91)
NAT 0. 005③(1. 85) NAT 0. 006③(1. 75) NAT 0. 004(1. 23) NAT 0. 002(0. 54)
OPR 0. 306①(20. 06) OPR 0. 308①(19. 04) OPR 0. 314①(16. 86) OPR 0. 304①(14. 17)
OWN 0. 044①(3. 86) OWN 0. 038①(2. 91) OWN 0. 037②(2. 39) OWN 0. 042②(2. 12)
CR 0. 068①(7. 59) CR 0. 062①(5. 99) CR 0. 055①(4. 21) CR 0. 048①(2. 93)

常数 C -0. 075②(-2. 01) 常数 C -0. 094②(-2. 29) 常数 C -0. 108②(-2. 31) 常数 C -0. 086(-1. 50)
观测值 805 观测值 644 观测值 483 观测值 322

R2 0. 715 R2 0. 730 R2 0. 750 R2 0. 769
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续表

模型(1)

变量名 ROA2

模型(2)

变量名 ROA2 变量名 ROA2 变量名 ROA2

F test 0 F test 0 F test 0 F test 0
r2_a 0. 712 r2_a 0. 727 r2_a 0. 746 r2_a 0. 764
F 101. 7 F 85. 32 F 57. 95 F 40. 36

　 　 ①表示在 P<1%的显著水平。
②表示在 P<5%的显著水平。
③表示在 P<10%的显著水平。

五　 研究结论与建议

(一)研究结论

本文基于我国医药制造行业 2015 到 2019 年上市

企业的数据,通过对其社会责任承担与其财务绩效之

间的关系进行了理论与实证分析,得出了以下结论。
1. 本文的实证结果验证了医药制造业企业社会

责任承担与财务绩效之间呈现正相关关系,且该结

果通过了 5% 水平的显著性检验,说明医药制造行

业积极承担社会责任将有效促进其财务绩效水平的

提升。 该结果有助于医药制造企业认清两者关系,
帮助其制定相应的未来发展战略。

2. 医药制造行业企业的社会责任承担与企业财

务绩效之间存在滞后性影响。 本文证实了企业的财

务绩效仍会受滞后一期社会责任的影响,且超越了

当期的影响水平。 这一结论说明医药制造企业不同

时期的社会责任承担会对企业财务绩效产生不同影

响,由于滞后性的存在,企业在后续的发展中会看到

比当期更为明显的促进作用,其结果可以鼓励相关

企业进行持续的社会责任投入。
(二)相关建议

本文结合理论及实证方面的分析,对医药制造

行业在社会责任承担与提升企业财务绩效方面提出

三个方面的建议。
1. 政府方面

从本文的实证部分可以看出,我国医药制造企

业的社会责任承担整体水平较低,企业与企业之间

的差距也比较大。 究其根本是由于医药制造相关企

业没有理清社会责任与其财务绩效之间的关系,又
或是因为巨大的研发经费压力使医药企业不想再花

费其他成本去承担社会责任。 由此可见,政府要起

到引导作用。 作为企业发展的外部利益相关者,政
府要根据医药制造行业特点对其社会责任问题做统

筹规划。 另外,政府还应该从源头上把关,设立系统

的医药制造行业严进严出标准以及持续的监督机

制。 对于积极履行社会责任的相关企业,政府可以

通过公开表扬、减免税收等方式给予其政策或经济

方面的奖励,适当减轻医药制造企业的开发压力,有
助于形成企业积极承担责任的热潮、营造医药制造

行业公平和谐的市场环境。
2. 医药行业方面

一个行业现今对待社会责任的态度和行为将决

定着其未来社会责任建设的战略发展方向。 因此,
整个医药行业都应该团结起来,成立医药行业自律

组织,理清医药制造行业对于不同利益相关者的社

会责任需求,结合自身特点探讨制定出适应我国医

药制造行业社会责任承担的相关标准,形成自觉的

行业内部监督管理体制、行业内部机构对每个进入

市场的医药制造企业严格的自律管理。
3. 医药制造企业自身方面

通过本文数据的分析发现,各个医药企业承担

社会责任总体情况不太乐观,且两极分化程度严重,
这表明该行业不少企业并没有放弃盈利最大化、股
东最大化的追求目标,进而忽视了其应该承担的外

部社会责任。 因此,医药制造行业首先要意识到承

担社会责任对提升企业形象、获得市场支持、提升财

务绩效的积极作用,重视社会责任问题的履行,提高

企业对于社会责任承担的自觉性,按照客观真实的

标准积极进行信息披露。 相关企业可以通过提高企

业的创新水平来提升生产效率,通过充分有效地整

合资源来防止资源浪费,从而在一定程度上减少非

必要生产成本。 其次,各个企业要结合自身发展特

点积极促进与其企业社会责任承担相适应的治理机

制建设,加强企业内部文化建设,逐步将各个利益相

关者拉入到企业的经营治理体系,以形成相互制约

相互促进的局面,防止出现医药制造企业“唯利是

图”的现象。
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Research on the Relationship Between Social Responsibility Undertaking
and Enterprise Financial Performance

———Empirical analysis based on panel data of listed pharmaceutical manufacturing companies

LEI Zhen-hua, RAN Yang, LIU Tao-zhen
(University of South China, Hengyang 421001,China)

Abstract:　 This article takes Chinas medicine manufacturing industry listed companies as the research object, combined with the
characteristics of the industry and the related basic theory, and selects panel data of listed pharmaceutical manufacturing companies
from 2015 to 2019 to empirical research, to explore the relationship of social responsibility and corporate financial performance. The fi-
nal conclusion is as follows:(1) Pharmaceutical manufacturing enterprises to fulfill social responsibility will be conducive to the im-
provement of financial performance. (2)The social responsibility of pharmaceutical manufacturing industry has a lag effect on enterprise
performance. Based on the results of empirical analysis, at the end of the article, it puts forward suggestion for the three levels of gov-
ernment, industry and company, in order to help medicine manufacturing industry clarify the relationship between social responsibility
and financial performance, to stimulate its social responsibility consciously, and promote the sustainable development of the industry.

Key words:　 corporate social responsibility;　 corporate financial performance;　 pharmaceutical manufacturing industry
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