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摘  要 

以2018~2020年医药制造业上市公司为研究对象，研究企业社会责任、商业信用融资与企业绩效之间的

联系，发现医药制造业上市公司社会责任与企业绩效、商业信用融资呈正相关关系：商业信用融资在企

业社会责任与企业绩效的关系中起到了部分中介作用，研究结论有利于激励医药制造业上市公司履行企

业社会责任，对于促进医药制造业的可持续发展有重要意义。 
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Abstract 
The thesis takes listed companies in the pharmaceutical manufacturing industry from 2018 to 
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2020 as the research object and studies the connection between corporate social responsibility, 
commercial credit financing and corporate performance. The study finds that the social responsi-
bility of listed companies in the pharmaceutical manufacturing industry is positively correlated 
with corporate performance and commercial credit financing: commercial credit financing plays 
an intermediary role in the relationship between corporate social responsibility and corporate 
performance. The research conclusion is conducive to encouraging listed companies in the phar-
maceutical manufacturing industry to fulfill corporate social responsibility, and is of great signi-
ficance to promoting the sustainable development of pharmaceutical manufacturing industry. 
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1. 引言 

经过了数十年的发展，如今我国的医药产业积攒了越来越多的发展经验，医药制造业有着光明的前景。

但医药产业作为中国国民经济支柱产业，其存在的意义关乎到了人民的健康水平的追求，而且还有维护社

会安定以及经济健康发展的责任。医药制造业存在不能局限于以实现盈利为目的，更重要的方面在于维护

起国家经济，为国家的民生和企业所有的利益相关者负责。医药制造业有义务和责任去维护和履行企业的

社会责任。所以本文从企业的社会责任角度去探寻企业履行社会责任对企业绩效的影响。以实现企业在履

行社会责任，维护国民经济稳定，人民健康安全的同时还能保持企业的绩效，为企业自身的发展壮大做出

保障。此外作为医药制造业，需要大量资金维持研发投入与机器采购业务，商业信用融资成为企业持续经

营提升绩效的重要因素，本文验证了商业信用融资在企业社会责任履行与企业绩效关系之间的中介作用，

以激励医药制造业上市企业能够更好的承担企业社会责任，对其未来发展决策指明了方向。 

2. 研究现状及假设提出 

2.1. 企业社会责任与企业绩效 

企业承担社会责任，是企业创造价值的体现。而企业绩效，评价的是企业经营活动的一个结果，其

评价过程就是分析企业的投入资本在经营活动后是否发生了升值、保值或者亏损。学者汪晓婷(2022)在研

究企业社会责任的履行对企业绩效的影响时提出，企业履行社会责任和企业绩效之间是一个，投入—产

出—分配，的过程[1]。在战略管理领域，学者薛姣(2021)提出企业如果进行社会责任信息披露可以提升

企业自身风险承担水平[2]。从学者余清文(2020)的资源理论出发，利益相关者向企业投入各项资源，以

维持企业运行，企业通过一系列经营活动产出利润，弥补产出费用及成本后，再对利益相关者分配剩余

利润[3]。企业履行利益相关者的社会责任，就能获取更多的资源价值，也促使企业提升利润回报。学者

张根林，吴晓玉(2022)认为针对不同时期的社会对企业绩效的影响程度不同，并且大多数的研究都只针对

企业的静态状况，但总体来说社会责任有利于促进企业绩效的提升[4]。企业承担更多的社会责任就将促

进企业绩效的提升，提出假设 1。 
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H1：企业履行社会责任促进企业绩效提升。 

2.2. 企业社会责任与商业信用融资 

学者孟祥利(2023)根据融资优序理论提出，债权人与企业的信息不对称程度越高，企业的融资约束就

越多[5]。而披露越多的社会责任能够最大程度的缓解债权人对企业信息不对称的问题，提高债权人的信

任程度，这样债权人对企业信用政策更加宽松，进而可以提高企业的商业信用融资额。学者叶陈毅、陈

依萍(2020)认为企业社会责任表现是影响供应商制定商业信用政策和提供现金折扣的一个重要因素，社会

责任表现良好的企业更容易获得利益相关者的信任，能吸引更多的供应商与之保持长期合作关系，扩大

商业信用融资规模[6]。医药制造业属于重资产制造行业，采购原材料和投入研发成本都需要大量的日常

资金，产生大量的商业信用融资。基于这种情况，企业社会责任披露越完整，供应商等上游企业就更放

心，允许企业的赊购和预收行为存在。因此提出第二个假设。 
H2：企业履行社会责任将促进企业商业信用融资。 

2.3. 企业社会责任、商业信用融资与企业绩效 

医药制造业由于制造业务多，原材料、固定资产采购等需要大量资金投入，以维持企业的日常运转，

根据假设 2，企业履行更多的社会责任将或者债权人对企业的信任，放宽信用政策，同时允许企业赊购

和预收账款的业务行为，进而促进企业的商业信用融资。学者朱雪芹、张茜芮(2023)在研究食品企业的社

会责任时提出核心利益相关者责任这个指标对企业绩效具有显著的促进作用，在食品企业社会责任和企

业绩效之间起到部分中介作用[7]。企业获得更多的商业信用融资将缓解企业的资金压力，有助于企业将

资金运用到更能提升企业核心竞争性的业务上，如产品开发，有助于优化企业的资源配置，提升企业核

心竞争力，进而影响企业绩效。故提出假设 3。 
H3：企业履行社会责任可以促进企业进行商业信用融资进而提高企业绩效。 

3. 研究设计 

3.1. 样本和数据来源 

本文以 2018~2020 年医药制造业上市企业为样本，剔除了 ST、ST*企业及数据不全的样本后，共获

得有效样本数据 650 个，其中社会责任履行数据来自和讯网“上市公司企业社会责任评测体系”，其余

财务数据均来自国泰安(CSMAR)数据库。 

3.2. 变量选取 

(一) 被解释变量 
根据以往对企业绩效的研究指标，多为托宾 Q 值、总资产收益率、净资产收益率以及每股收益，而

医药制造业作为重资产行业，总资产收益率(ROA)更适合用来衡量其企业绩效。 
(二) 解释变量 
社会责任履行(CSRM)。借鉴学者吾买尔江·艾山、娄小亭(2020)本文采用和讯网的企业社会责任得

分衡量企业的社会责任履行情况[8]。 
(三) 中介变量 
商业信用融资，借鉴许虹艳、李慧、李倩君、王晨(2023)的研究，用 t + 1 年(应付账款 + 应付票据 + 

预收账款) ÷ t 年总资产，作为商业信用融资的替代变量，记为 TC1 [9]。 
(四) 控制变量 
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根据前人文献研究，本文采用股权性质(SOE)、企业规模(Size)、资产负债率(LEV)、流动比率(Liq)，
作为本文研究的控制变量。 

各变量定义及说明如表 1 所示。 
 
Table 1. Variable definition table 
表 1. 变量定义表 

变量分类 各变量的名称 各变量的符号 各变量的计算公式 

解释变量 企业社会责任 CSR 运用和讯网的公司社会责任综合评分来衡量， 
企业得分越高，表明其公司社会责任的履行情况越好 

被解释变量 总资产报酬率 ROA 净利润/资产总计 

中介变量 商业信用融资 TC1 T + 1 年(应付账款 + 应付票据 + 预收账款) ÷ t 年总资产 

控制变量 

股权性质 SOE 国企取 1，非国企取 0 

企业规模 Size 年末总资产的自然对数 

资产负债率 LEV 资产合计/负债合计 

流动比率 Liq 流动资产/流动负债 

3.3. 模型设定 

本文通用 SPSS.26 进行实证分析，分析模型见图 1，对前文假设进行检验。 
 

  
Figure 1. Model of mediation effects 
图 1. 中介效应模型 

 

回归路径模型为： 

0 11 12 13 14 15ROA CSR SOE Size LEV Liqβ β β β β β= + + + + + +∈  

0 21 22 23 24 251TC CSR SOE Size LEV Liqβ β β β β β= + + + + + +∈  

0 31 32 33 34 35 361ROA CSR TC SOE Size LEV Liqβ β β β β β β= + + + + + + +∈ 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计 

根据 650 份有效的样本数量，针对其最小值，最大值，及均值和标准偏差进行了描述性的统计与分

析，如下表 2。 
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Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

 N 最小值 最大值 均值 标准偏差 

商业信用融资 650 0.001303722104757 1.02894062506113 0.083348951538796 0.083186842858378 

企业社会责任得分 650 −10 45 22.51 8.904 

总资产净利润率(ROA) 650 −1.398777 0.590065 0.05217163 0.122410274 

股权性质 650 0 1 0.19 0.394 

资产对数 650 19.5072552945376 25.1503376523418 22.020640214383807 0.992745562632897 

流动比率 650 0.467407 30.357316 3.49173339 3.358140957 

资产负债率 650 0.014268 0.878352 0.29785742 0.160700041 

有效个案数 650     
 

从企业社会责任指标的最小值为−10、标准偏差为 8.904 可以看出该行业企业履行企业社会责任情况

较差，各企业间存在较大的差距。与此相对应的是反映企业绩效的指标，总资产报酬率也呈现一样的状

况，最小值为−1.3988777，均值接近最小值，说明大量的企业其总资产报酬率小于行业均值 0.05217363，
整体偏低，说明该行业企业绩效不仅仅差距较大，还存在普遍偏低的现象，医药制造业企业绩效呈现普

遍较差。中介变量，商业信用融资标准偏差为 0.083186842858378 说明其行业商业信用融资情况在各企

业间相对较为平均，差别不大。 

4.2. 回归分析 

4.2.1. 企业社会责任与商业信用融资 
本文利用 SPSS.26 软件中 process 插件的模型 4 进行中介回归分析，检验上述三个模型的中介效应，

将分析数据结果进行整理后形成如表 3 所示。 
 
Table 3. Model test of the mediation effect 
表 3. 中介作用模型检验 

  
b (标准化回归系数) 

  95%置信区间    

  SE T LLCI ULCI R2 F p 

中介 
常数 a 0.2593 0.0722 3.592** 0.1176 0.4011 

0.127 18.7455** 
0.0004 

自变量 0.0015 0.0004 3.9139 0.0007 0.0022 0.0001 

因变量 

常数 a −0.2222 0.085 −2.6152** 0.0091 −0.3891 
 

0.4532 
 

88.8338** 

0.0091 

中介 0.1738 0.0459 3.7852** 0.0837 0.2640 0.0002 

自变量 0.0075 0.0004 17.7918** 0.0067 0.0084 0.0000 

因变量 自变量 0.0078 0.0004 17.7956** 0.0069 0.0087 0.441 101.631** 0.0000 

显著性水平 0.05* 0.01**。 
 

第一部分为自变量企业社会责任对中介变量商业信用融资的回归数据，由表中数据可知，企业社会

责任与商业信用融资置信区间的 LLCI 和 ULCI 区间不包括 0，且 T 值为 3.9139，P 值为 0.0001 在 1%水

平上显著，说明企业社会责任与商业信用融资之间存在显著的相关性，同时 R2为 12.7%说明其模型较为

拟合，由一定的统计学意义，b 值(标准化回归系数)为 0.0015，表明医药制造业上市公司履行社会责任将
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促进企业的商业信用融资。假设 2 成立，路径回归方程为。 
1 0.2593 0.0015 0.143 0.01162 0.17 0.0018TC CSR SOE Size LEV Liq= + + − + − +∈  

4.2.2. 企业社会责任与企业绩效 
表3的第三部分是自变量企业社会责任对因变量企业绩效的回归数据，企业社会责任的LLCI和ULCI

区间不包括 0，其 P 值为 0.0000、T 值为 17.7956，说明企业社会责任与企业绩效在 1%的水平上显著相

关。R2为 44.1%，模型拟合度较高，同时系数为 0.0078 > 0，说明企业履行社会责任可以促进企业绩效的

增长。假设 1 成立，其回归路径方程为： 
0.1772 0.0078 0.0012 0.0054 0.1896 0.0024ROA CSR SOE Size LEV Liq= − + + + − − +∈ 

4.2.3. 企业社会责任、商业信用融资与企业绩效 
基于前文两个假设和模型的成立，结合表 3 的第二部分，中介变量商业信用融资到因变量企业社会

责任之间置信区间的 LLCI 和 ULCI 同向，且 P 值和 T 值分别为 0.0002 和 3.7852，在 1%的水平上显著，

同时自变量到应变量的 LLCI 和 ULCI 也同向，P 值和 T 值分别为 0.0000 和 17.7918，且非标准回归系数

为正。R2为 45.32%，比前两个模型拟合度更高，综上则说明中介变量存在，同时由于假设 2 的成立且显

著相关，则说明其存在部分中介效应，且中介效应显著(a 和 b 都显著)，企业对社会责任的履行能促进企

业进行商业信用融资进而促进企业绩效。假设 3 成立，其回归路径方程为：  
0.2222 0.0075 0.1738 1 0.0013 0.0074 0.2192 0.0024ROA CSR TC SOE Size LEV Liq= − + + − + − − +∈  

同时对中介变量的中介效应再进行检验，以及对总效用及直接、间接效应进行分析，分析结果如表

4 所示，其总效应为 0.0078 = 间接效应 + 直接效应，且在 1%的水平上显著，进一步检验了中介变量存

在的中介效应。 
 
Table 4. Intermediate effect tests for mediation variables 
表 4. 中介变量的中间效应检验 

     95%置信区间 

 Effect Boot SE T P LLCI ULCI 

总效应 0.0078 0.0004 17.7956** 0.0000 0.0069 0.0087 

直接效应 0.0075 0.0004 17.1918** 0.0000 0.0067 0.0084 

间接效应 0.0003 0.0001   0.0001 0.0005 
 

至此，其中介效应机理见图 2： 
 

 
Figure 2. Mechanism of the mediation effect model 
图 2. 中介效应模型机理 
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5. 结论与启示 

5.1. 结论 

本文基于商业信用融资作为中介变量，研究医药制造业上市公司履行社会责任对企业绩效的影响。

文章讨论了企业社会责任、商业信用融资、企业绩效三者之间的关系，得出了以下结论。 
第一，企业履行社会责任可以提升企业绩效，企业通过履行社会责任，即不断加大对利益相关者的

资源输出的同时不断接收利益相关者对企业的资源输送，形成企业的持续发展，提升企业的绩效。 
第二，企业履行社会责任可以提升商业信用融资，企业积极的履行社会责任可以树立企业在社会、

市场的良好形象，便于企业在市场中获取上下游之间的信任，减少交易费用的同时利用自身形象优势，

可以快速获得和积累商业信用融资，缓解企业的资金压力。 
第三，基于前两个结论及前文研究，商业信用融资，在企业社会责任履行与企业绩效之间起了到了

部分中介作用，即当其他条件不变时，企业履行社会责任可以促进企业进行商业信用融资从而提升企业

社会责任。商业信用融资的良性获取可以在一定范围内缓解企业的资金压力，从而将企业的资金汇聚在

产品研发，以提升企业的核心竞争力，同时也可以促进企业对各种资源的优化配置，从而提升企业的业

绩。 

5.2. 启示 

企业积极履行社会责任促进企业进行商业信用融资，帮助企业获得更多流动资金，保留更多的经营

性现金流。在面临市场形势急剧变化的今天，企业的现金流是企业面临复杂外部环境的重要支撑，只有

企业保留足够的现金流，才能应对严峻的外部环境，维持企业的可持续生存。所以积极履行企业社会责

任提升商业信用融资数量是应对复杂环境，提高企业动态能力的重要手段、内在原因。 
商业信用融资不仅仅提高企业应对外部环境的动态能力，同时还提高企业的绩效，加强企业资产

的变现能力。医药制造业作为重资产企业其资产的变现能力呈现企业资产的质量，资产质量越高，其

变现能力越强，也代表了企业的持续经营的保障，企业应加强商业信用融资的能力以维持企业持续经

营。 
本文研究以商业信用融资为中介变量，调节促进企业社会责任对企业绩效的影响，意在说明企业通

过树立企业形象建立上下游之间的信任关系，上游放宽信用标准和信用政策，可以更有力的提升企业绩

效。在医药制造行业中企业履行社会责任不会造成企业成本超出产生的绩效增值的情况，企业不应该只

想着控制成本，追逐短期利益，而放弃履行社会责任。所以管理者要更加引导和鼓励企业积极履行社会

责任，实现企业的持续发展，在实现企业的社会价值的同时，提升企业绩效。 
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