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［摘　要］采用２００７—２０１３年沪深两市Ａ股上市公司作为样本，对现金持有与研发投入的关系进行分析，结果

显示：研发投入越多的企业的现金持有水平越高；期初现金持有越多的企业研发投入越多，研发 现金敏感性越显

著，而且随着现金持有量的增加该敏感性会逐渐下降；相比于成熟期公司，成长期公司现金持有与研发投入之间的

正相关性更强，而且成长期公司的研发 现金敏感性不会随着现金持有水平的增加而下降。
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在完美无摩擦的资本市场中，投资项目的边际价值是企业投资决策的关键决定因素，资本从边际

价值为负的项目流出到边际价值为正的投资项目，直至每个项目的资本边际产出都等于边际成本，而

且公司筹集外部资金与使用内部资金的成本相同，也就是说，在完美无摩擦的资本市场中公司价值与

资本结构无关。但在现实中，一方面信息不对称等因素提高了企业对外融资的成本，从而制约了企业

对更多有潜力项目的投资，表现为融资约束对资本投资的抑制作用；另一方面利益冲突和监管缺失诱

发了企业内部人的自利行为和机会主义行为，使得企业资本的运用偏离了股东利益最大化的目标，表

现为代理成本扭曲了公司的资本投资决策。

由于具有风险高、周期长和调整成本高等特性［１］，相比于其他投资决策，研发更易受到融资约

束、代理成本的抑制和扭曲，因此研发在资金来源上会更加倚重于内部资金。出于预防动机，企业会

预留更多现金以保障后续研发的顺利进行，而预留的现金对于研发投入也将起到资金供给作用。这

样现金持有就成为一种内部融资方式，具有积极的融资效应。但是现金持有也会成为公司内部人追

求个人私利的工具，管理层更偏好于将缺少监管的内部资金用于规模扩张或者在职消费，而非用于收

益滞后的研发投入。这种自利性现金持有动机和投资扭曲行为都造成了现金资源配置的无效率，表

现为消极的代理效应。

本文采用２００７—２０１３年我国Ａ股上市公司作为样本，试图对企业现金持有与研发投入之间的关
系进行实证研究。本文试图回答以下三个问题：企业会不会为了保障研发计划而预留更多的现金？

现金持有的融资效应和代理效应是否可能同时存在？两种效应随着企业发展阶段的不同会发生哪些

变化？
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一、文献回顾

Ｋｅｙｎｅｓ的货币需求理论认为，人们会出于交易动机、预防动机和投机动机而选择持有货币，以保
持流动性［２］。现金是最具流动性的资产，企业也会出于这三类动机而保留一定数量的现金资产。从

企业决策的微观层面来看，信息不对称、交易费用、代理成本等因素的存在破坏了资本市场完美无摩

擦的假设，融资优序理论、权衡理论和代理理论都可用来解释企业现金持有的动机，并引出了大量实

证研究。前两种理论强调企业外部融资约束的影响，而代理理论考虑了代理成本的作用。

融资企业与外部投资者之间存在广泛的信息不对称，信息缺失方因此承担了估价风险［３］、流动

性风险［４］、投资组合劣势［５］等信息风险。当市场中的参与者数量和投资品种类有限时，这些信息风

险就具有个体异质性，无法通过组合构建进行分散，从而形成新的风险定价因子，由此便提高了企业

对外融资的成本，这就等同于企业对外融资能力受到约束。同时企业对外的融资能力还受到宏观货

币政策、区域金融发展、银行贷款偏好等因素的影响［６］，比如当经济处于繁荣时期时，政府会采取紧

缩性的货币政策，减少资本市场中资金的供给，增加企业对外融资的难度。对于融资约束严重的公司

而言，投资决策会更加依赖于内部资金，根据各种资金使用成本的不同就产生了“内部融资—债务融

资—股权融资”的融资优序。融资优序理论认为，企业没有最优现金持有量，只是将现金作为留存收

益与投资需求之间的缓冲物。在当期的经营现金流量充足时，企业在满足投资需求、偿还债务后进行

现金积累；在未来留存收益不能满足投资需求时，企业将动用预先持有的现金，然后在需要时再对外

进行债务、股权融资。

根据Ｄｉｔｔｍａｒ等人提出的权衡理论，公司持有现金处于最优水平时，增量现金的边际收益等于边
际成本，这样才能实现公司价值最大化［７］。现金持有的收益主要包括降低企业发生财务困境的概

率、在面临融资约束时保障投资计划等，现金持有的成本主要表现为持有成本和短缺成本［８］。与融

资优序理论相比，现金持有成本的存在使得内部现金的使用成本不总是低于外部融资，现金持有水平

存在一个最优值。这就使得权衡模型和融资优序模型对同一现金持有水平影响因素的预测结果可能

会截然相反。比如，权衡模型认为公司投资（包括资本投资和研发投入）与现金持有水平正相关，而

融资优序模型则认为是负相关关系［９］。但在这两种理论下，企业都是面临外部融资约束，从公司利

益最大化的角度选择现金持有水平，因此出于预防性动机持有的现金可以避免外部融资的高昂成本，

有利于提升公司价值［９］。

权衡模型和融资优序模型都是从公司的财务特征来分析问题，没有考虑公司各契约方之间的利

益冲突以及由此产生的代理成本的影响，这显然不符合实际情况。代理理论就认为管理层与外部股

东、大股东与中小股东之间存在委托 代理问题，管理层侵害外部股东利益、大股东侵害中小股东利益

的表现形式之一便是持有高额现金［１０１１］。Ｄｉｔｔｍａｒ等人的研究证实了治理水平更高的公司有更合理
的现金持有水平，治理水平较差的公司的管理层或控股股东为了私有利益会保留超额现金［７］，所以，

相比于前两种理论，代理理论认为现金持有的主要动机是管理层（或控股股东）的自利动机，现金持

有的超额部分不能为公司带来价值。

国内也出现了大量试图验证现金持有动机的实证研究：一种思路是从现金持有的影响因素的角

度出发，检验这些因素的影响方向更符合哪一种理论的预期，这种属于直接验证，如周伟和谢诗

蕾［１２］、杨兴全和孙杰［８］的研究。另一种是从现金持有的价值来间接判断现金持有的动机，这属于间

接验证，如周伟和谢诗蕾、彭桃英和周伟认为权衡理论下的超额持有现金对企业业绩有正向影响，而

代理理论下超额持有现金对企业业绩的影响则是负向的［１２１３］。

另外，现有的现金持有价值研究多以业绩，比如营业利润率［１３１４］、市场价值［９，１２，１５］、股票回报

率［１６１７］等，作为评判公司价值的标准。这些研究基本上都证实了现金持有对公司价值的正向作用，
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却缺乏对现金如何产生价值的机理分析。也有部分研究通过现金持有对投资效率的影响来分析价值

产生的机理，比如杨兴全等证实了超额现金持有会造成过度投资［１５］，杨兴全、卢馨等人证实了超额现

金持有可以对冲投资 现金流敏感性［１５，１８］。这些研究或是强调现金持有引发代理成本的负向作用，

或是突出现金持有降低融资约束的正向作用，很少有研究同时考虑这两种作用。

这些研究多以某种理论更适用于国内实际作为结论，但是实际上企业的投融资决策会同时受到

融资约束和代理成本的影响，甚至融资约束和代理成本之间也可能具有相关性，如果投资者预期到自

己的资金将来有可能被管理层挪用，就会在签订融资合同时提高收益要求或增加监督条款，这样代理

成本高的公司就会有更高的融资成本。控股股东的道德风险如果被市场所预期，同样会引发融资约

束。比如罗琦和胡志强就证实了终极控股股东两权分离严重的公司有更高的现金 －现金流敏感
度［１６］。所以，企业现金持有决策会有多种动机并存，不同动机对现金持有价值的影响也不同，影响方

向和大小将取决于不同动机的强弱。如果能够找到一种可以区分融资约束和代理成本影响的相对强

弱的因素，则该因素就是现金持有动机与价值作用的调节变量。

二、理论分析与研究假设

企业会根据投资需求安排现金持有水平，而且预留现金也会通过企业投资决策来影响经营业绩

和市场价值，所以现金持有与研发投入的相关性就反映了企业现金持有的动机和价值。如图１所示，
融资约束和代理成本使得现金持有与企业研发投入之间产生了双向联系：一方面，企业为了应对融资

约束选择预留更多现金，而预先持有的现金为后期的研发投入提供了资金支持，反映了现金持有的融

资效应；另一方面，公司内部人的自利动机造成了与投资无关的超额现金持有，并扭曲了公司投资决

策，降低了预留现金的资金供给作用，这就表现为现金持有的代理效应。

 

 

 

 

 

 

图１　现金持有与研发投入关联路径

（一）现金持有的预防动机与融资效应

相比于其他投资项目，研发投入更容易受到外部融资约

束的制约，更需要通过现金持有提供资金支持。

一是研发活动伴随着信息风险。首先，研发活动的成果

具有高度的资产专用性，公司内部人相比于外部投资者更加

了解研发成功的概率和预期收益，这就产生了信息不对

称［１］；其次，研发成果必须在企业的生产经营活动中才能产

生价值，而无法从交易市场中直接获取相关的市价信息，这

就影响了研发投入的价值判断，对于投资者来说就是一种估

值风险；再次，研发相关的会计处理具有复杂性和可选择性，

激烈的市场竞争也增加了信息披露的专有化成本，从而削弱

了研发企业积极披露的动力。这些都会导致研发投入相比于一般投资有更高的信息风险溢价，迫使

企业在研发融资上更加依赖于内部资金。唐清泉和徐欣、卢馨等人都证实我国企业的研发投资难以

得到负债资金的支持，而更多依赖于内部资金，表现为较强的研发 现金流敏感性［１，１８］。

二是研发活动具有显著的资金风险。资金风险表现为研发期间需要对新技术、新产品进行跟踪，

还要对下一代技术进行研发与论证，这都需要大量资金的持续投入。而一旦停止对新技术的后续投

资，前期投入就会成为无法收回的沉没成本。因此，研发企业面临较高的资金短缺成本。较长的审批

周期也使得外部融资的资金到位存在一定的滞后性，外部融资在持续性和及时性上可能难以满足研

发投入的资金需求。同样，商业周期导致的利润波动使得依靠当期经营现金流为创新项目提供融资

也变得不稳定。而现金持有则属于公司内部的财务决策，管理层拥有更强的自主权，这样现金持有就

成为平衡外部融资、经营现金流等资金进项与研发投入等资金出项之间的“蓄水池”，用以对冲研发
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活动的资金风险。Ｂｒｏｗｎ和Ｐｅｔｅｒｓｅｎ的研究表明容易发生融资摩擦的美国企业更多地通过现金持有
来平滑研发支出［１９］。

融资约束的存在使得现金持有与研发投入之间存在正相关关系：在事前融资环节，由于研发活动

的信息不对称和资金风险的存在，企业面临较高的外部融资成本和资金短缺成本，企业为了保障研发

计划的顺利进行和延续会预留现金，出于预防动机，研发投入越多的企业会在期末保留更多现金，表

现为现金持有 研发投入相关性（即现金 研发敏感性）；在事后投资环节，预先持有的现金会为企业

后续的研发投入提供资金支持，具有资金供给作用，预留现金更多的企业会开展更多的研发投入，表

现出研发投入 现金持有敏感性（即研发 现金敏感性）。这样现金持有对企业研发投入具有积极正

向的融资效应，可视作一种内部融资方式。

根据现金持有的预防动机和融资效应，本文分别提出假设１和假设２。
Ｈ１：在其他条件不变时，研发投入较多的公司会在期末和将来持有较多的现金，即有显著的现

金 研发敏感性。

Ｈ２：在其他条件不变时，期初现金持有较多的公司会有较多的研发投入，即有显著的研发 现金

敏感性。

（二）现金持有的自利动机与代理效应

与其他资产相比，管理者更容易将现金资源转换为私人收益，而且现金持有水平越高，获取的私

人收益越大，由此产生的代理问题越严重［１０］。一般来说，企业投资对于管理者而言存在私人成本，当

投资项目的私人成本较高时，管理层将选择放弃有利于增加公司价值的投资项目转而接受更便于获

取私人收益的项目，比如热衷于构建“企业帝国”，或者是超额的在职消费等等［１４］。此外，Ｍｙｅｒｓ和
Ｒａｊａｎ认为流动资产相比于固定资产更容易被大股东占用，更容易被大股东作为侵害其他投资者利
益、获得私利的工具［２０］，该观点在ＬａＰｏｒｔａ等人提供的比利时一个公司案例中也得到证实［１１］。同时，

我国是处于转轨阶段的新兴市场，投资者法律保护水平、上市公司的公司治理水平仍然偏低，自有资

金的使用在监管审核和信息披露方面相比于外部融资更为宽松，我国上市公司的超额现金持有很容

易产生严重的代理问题［１４］。

同时，研发投入具有较高的经济风险，表现为收益的不确定性和滞后性，这使其更容易受到代理

效应的影响：首先，收益的滞后性使得管理层需要在削减研发投入以增加当期利润与加大研发投入以

获取未来收益之间做出选择，所以相比于收益滞后且自身任期内难以获利的研发项目，国企管理层会

更热衷将内部资金用于扩张规模或可实现短期发展的投资项目［２１２２］。其次，与股东相比，管理层缺

乏通过投资组合分散企业风险的能力，双方在高风险的研发投入上存在偏好差异［２３］。若长期激励不

足，就会引发管理层的短视性行为，表现为其在离任之前会削减研发投入［２１］，风险厌恶的创始经理人

更不愿意进行研发投入，短期业绩激励越多的高管越倾向于技术引进［２４］。最后，股权缺乏流动性的

大股东同样承担了研发的经济风险，风险厌恶行为会增加技术追随战略的选择，表现为倾向于引进、

购买等利用式创新模式，而非自主研发的探索式创新模式。

代理问题会从两方面削弱现金持有与研发投入之间的正相关关系：一是在事前融资环节表现出

自利动机，现金持有不再是为了对冲融资约束和资金风险，而是成为管理层获取私人收益的工具，从

而造成超过投资需求的现金过度留存；二是在事后投资环节产生投资扭曲，出于自利目的的现金滥用

会限制企业选择有利时机并运用现金资源进行战略投资的能力，造成在研发创新等符合公司长远利

益方面投资不足。自利动机和投资扭曲从事前和事后两方面造成了现金资源的无效配置，对企业研

发投入产生消极负向的代理效应：随着现金持有水平的增加，现金持有的自利动机愈发强烈，更容易

形成超过投资所需的超额持现，自利动机带来的超额现金持有并不会被用于研发投入，从而削弱了现

金持有的资金供给作用，并表现为研发—现金敏感性随着现金持有水平的增加而下降。

·６·



根据现金持有的代理效应，本文提出假设３。
Ｈ３：在其他条件不变时，研发 现金敏感性会随着现金持有水平的提高而下降。

（三）企业生命周期的调节作用

企业生命周期理论认为，企业的形成和发展与其他组织一样具有生命体的部分形态，不同阶段的

生产经营、组织特征及投资者与管理者之间关系等各有不同，这就使得处于生命周期不同阶段的企业

所面对的融资约束和代理问题的严重程度存在差异［２５］，从而影响了现金持有与研发投入之间的相

关性。

从融资约束角度看，处于成长期的公司，高速成长，经营业务扩大，企业进入竞争最为激烈、急需

壮大突围的关键阶段。管理者为了快速占领市场、把握竞争先机，需要进行大量的投资。虽然企业自

身业务已经开始产生大量现金流，但是其内部资金难以满足快速成长的需要，企业有更强烈的融资需

求。而成熟期公司经营发展日趋平稳，成长机会下降，但市场地位稳固，经营现金流稳定，内部资金已

经能够支持企业发展，对成本高昂的外部资金的需求很少。同时，虽然成长期公司的发展具有较大的

不确定性，其组织结构和适应市场的能力也在不断调整过程中，披露信息的预测误差较大，自愿披露

降低信息不对称的作用较弱［２６］，这些都使得成长期公司有更高的估值风险和信息风险。所以，相比

于成熟期公司，成长期公司会面临更高的融资约束，现金持有表现出更强的预防动机，而且现金持有

的融资效应会更强。

从代理问题角度看，相比于成长期公司，成熟期的公司拥有更多更稳定的经营现金流，更大的企

业规模和经营领域，更加复杂的组织层级以及更为分散的股权结构，但是企业成长机会有所下降。根

据自由现金流假说［１０］，代理成本与企业的自由现金流显著正相关，因为代理成本的存在使得管理层

有动机利用公司的现金作出对自己有利的投资。尤其是当公司的自由现金流比较充足，但是投资机

会又相对较少的时候，管理层利用公司资源谋取私利的动机就会更大［２７］。管理层私利还可能表现为

非货币性收益，比如较高的社会地位及荣誉感，企业管理者一般都有规模扩张的偏好，从而导致公司

过度投资［２８］。所以，相比于成长期公司，成熟期公司会有更加严重的代理问题，更可能发生自利性的

现金超额持有和过度投资，造成研发 现金敏感性较低，表现出更强的代理效应。

根据以上分析，本文提出以下假设。

Ｈ４：在其他条件不变时，相比于成熟期公司，成长期公司的现金 研发敏感性更加显著。

Ｈ５：在其他条件不变时，相比于成熟期公司，成长期公司的研发 现金敏感性更加显著。

Ｈ６：在其他条件不变时，相比于成长期公司，成熟期公司的研发 现金敏感性随着现金持有水平

的提高有更显著的下降。

三、研究设计

（一）模型设计

根据前文假设Ｈ１，本文设计模型（１）。
Ｃａｓｈ＝Ｒ＆Ｄ＋ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ （１）
本文将现金持有（Ｃａｓｈ）定义为期末现金及现金等价物除以期初总资产，将研发投入 Ｒ＆Ｄ定义

为研发费用除以期初总资产。参考现有的现金持有相关研究［８，１８］，本文控制了经营现金流（ＣＦ）、资
本投资（Ｃａｐｅｘ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、股利支付（Ｄｉｖ）、银行债务（ＢａｎｋＤｅｂｔ）、资产负债
率（ＤＯＡ）以及年度（Ｙｅａｒ）和行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）固定效应。

根据前文假设Ｈ２、Ｈ３，本文设计如下模型：
Ｒ＆Ｄ＝Ｃａｓｈ－１＋ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ （２）
Ｒ＆Ｄ＝Ｃａｓｈ－１＋Ｃａｓｈ－１

２＋ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ （３）

·７·
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Ｃａｓｈ－１表示期初现金持有。参考现有的研发投入相关研究
［８，１８］，当期产生的经营现金流、股权融

资和债务融资同样可以为研发投入提供资金支持；根据托宾 Ｑ投资模型和销售加速模型，潜在的投
资机会、销售收入增长都会影响资本投资；公司研发决策被证实与管理层激励、股权结构等治理变量

有关，所以本文控制了经营现金流（ＣＦ）、股权融资（Ｅｑｕｉｔｙ）、债务融资（Ｄｅｂｔ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、成长
性（Ｇｒｏｗｔｈ）、投资机会（ＴｏｂｉｎＱ）、控股股东性质（Ｓｔａｔｅ）、管理层持股（ＭａｎＨｏｌｄ）、股权集中度
（Ｓｈｒｈｆｄ１０）以及年度（Ｙｅａｒ）和行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）固定效应。

本文运用模型（１）、（２）、（３）对成长期、成熟期公司进行分样本回归，通过比较 Ｒ＆Ｄ、Ｃａｓｈ－１、
Ｃａｓｈ－１

２系数来判定Ｈ４、Ｈ５、Ｈ６是否成立。参考陈旭东等人的研究
［２９］，本文采用现金流组合的方法

来划分企业生命周期：当公司经营产生的净现金流为正、投资产生的净现金流为负、筹资产生的净现

金流为负时，定义为成熟期；当经营产生的净现金流为负、投资产生的净现金流为负、筹资产生的净现

金流为正时，定义为导入期；当经营产生的净现金流为正、筹资产生的净现金流为正、投资产生的净现

金流为负时，定义为成长期。导入期与成长期具有较强的相似性，都面临较大的不确定性，本文将两

者统一为成长期［２６］。

变量定义见表１。
表１　 变量定义表

变量类型 变量名称 变量代码 变量描述

被解释变量 研发投入 Ｒ＆Ｄ 研发费用／期初总资产

解释变量 现金持有 Ｃａｓｈ 期末现金及现金等价物／期初总资产

控制变量 成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

投资机会 ＴｏｂｉｎＱ 企业前期的托宾Ｑ值，ＴｏｂｉｎＱ＝公司市场价值／期末总资产

资产负债率 ＤＯＡ 负债总额／资产总额

经营现金流 ＣＦ 经营活动产生的现金流量净额／期初总资产

外部股权融资 Ｅｑｕｉｔｙ 吸收权益性投资收到的现金／期初总资产

外部债务融资 Ｄｅｂｔ 长期借款变动／期初总资产

资本投资 Ｃａｐｅｘ 购买固定资产、无形资产以及其他长期资产所支付的现金／期初总资产

股利支付 Ｄｉｖ 当年支付了股利为１，否则为０

银行债务 ＢａｎｋＤｅｂｔ （长期借款＋短期借款）／总负债

净营运资本 ＮＷＣ （流动资产－流动负债－货币资金－交易性金融资产）／总资产

控股股东性质 Ｓｔａｔｅ 实际控股股东是国有性质为１，否则为０

管理层持股 ＭａｎＨｏｌｄ 高管持股比例

股权集中度 Ｓｈｒｈｆｄ１０ 公司前１０位大股东持股比例的平方和

年度虚拟变量 Ｙｅａｒ 处于该年度为１，否则为０

行业虚拟变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 处于该行业为１，否则为０。制造业取二级行业。
　　注：本文中的“期”均指１月１日至１２月３１日的公司财年。

（二）样本来源与变量说明

本文的样本选取范围为在万德数据库中披露了“研发费用”的我国 Ａ股上市公司，并剔除了 ＳＴ、
ＳＴ、股改未完成公司、金融保险业公司、主要连续变量存在极端值的样本，时间跨度为２００７—２０１３
年。由于模型中采用了滞后变量，因此还要求样本公司在上一年度有年报发布和完整的财务数据，最

终本文得到有效样本为６６８８个。“研发费用”来自万德数据库，并根据年报披露对错误记录进行修
正，其他变量均来自国泰安数据库。

·８·



四、实证结果与分析

（一）描述性统计结果

主要变量的描述性统计结果见表２。
表２　描述性统计结果

统计量 Ｒ＆Ｄ Ｃａｓｈ Ｃａｓｈ－１ ＣＦ Ｅｑｕｉｔｙ Ｄｅｂｔ ＤＯＡ

均值 ０．０２０９ ０．２２８６ ０．２３３８ ０．０５０１ ０．０２７４ ０．００７３ ０．４２１５

标准差 ０．０２０９ ０．１７８０ ０．１８２４ ０．０８５１ ０．０９０１ ０．０４６１ ０．２０８０

最小值 ０．０００１ ０．０１６５ ０．０１７６ －０．１９１０ ０ －０．１０７３ ０．０４３８

２５％分位数 ０．００５０ ０．０９６７ ０．０９７８ ０．００３７ ０ －０．００１７ ０．２５４０

中位数 ０．０１６０ ０．１７６７ ０．１７３１ ０．０４７０ ０ ０ ０．４２３８

７５％分位数 ０．０２９１ ０．３０８３ ０．３２１１ ０．０９５８ ０．００４５ ０．００４３ ０．５８２０

最大值 ０．１１１５ ０．８４５９ ０．７９８３ ０．３３１５ ０．５４５９ ０．２３２０ ０．８６３９

变异系数 １．００３８ ０．７７８６ ０．７８０１ １．６９７９ ３．２８４５ ６．３５６５ ０．４９３３
　　注：所有小数保留至小数点后四位。

如表２所示，Ｒ＆Ｄ均值为０．０２０９，中位数为０．０１６０，这说明我国上市公司的研发投入规模并不
高。Ｒ＆Ｄ的均值、中位数同卢馨等人的研究结果比较接近［１８］，明显大于唐清泉等人研究的结果［１，２４］。

这是因为万德数据库中的“研发费用”优先选自董事会报告，然后是财务报告附注，而报表附注中的

披露项目可能存在缺失，董事会报告中更加全面。Ｒ＆Ｄ的标准差为０．０２０９，明显小于其他变量，这会
使得以Ｒ＆Ｄ为被解释变量的各模型中解释变量的系数数值较小。Ｃａｓｈ同ＣＦ、Ｅｑｕｉｔｙ、Ｄｅｂｔ等其他资
金来源相比，无论是极值、均值、各分位数均是最大的，而且明显大于Ｒ＆Ｄ，说明公司会在期末保留大
量现金，而这些预先持有的现金足以支撑企业研发活动。相比之下，其余资金来源的资金供给能力明

显不足：ＣＦ最小值为负，而且ＣＦ的２５％分位数小于 Ｒ＆Ｄ，说明部分企业的当期经营活动没能在期
末产生留存现金；Ｅｑｕｉｔｙ和Ｄｅｂｔ中位数都为０，而且２５％分位数也明显小于Ｒ＆Ｄ，说明至少一半的公
司没有获得股权融资和债务融资，只有小部分公司可以完全通过外部融资的方式为研发投入提供资

金；Ｅｑｕｉｔｙ虽然有很多零值，但是均值却大于Ｒ＆Ｄ，这是因为对外融资存在不连续性，但是一旦融资成
功，就能获取大笔资金，并会在期末留存为现金供给未来的研发投入①。从变异系数（＝标准差／均
值）看，从大到小的顺序是Ｄｅｂｔ＞Ｅｑｕｉｔｙ＞ＣＦ＞Ｒ＆Ｄ＞Ｃａｓｈ，说明现金持有的分布离散程度最小，然后
是研发投入和当期经营现金流，而外部融资的离散程度最大。

（二）回归结果

下页表３为模型（１）的回归结果。
表３第（１）列为全样本回归的结果。Ｒ＆Ｄ为正且高度显著，说明研发投入越多的公司会在期末

保留更多的现金，这更符合权衡理论，而非融资优序理论，这是因为研发投入对现金持有的影响主要

是应对研发资金风险的预防动机，并非完全是融资约束带来的资金短缺，而且相比于现金持有水平，

研发投入的规模并不大（参见表２），企业会采取持有更多现金的方式来应对融资约束和资金风险。
从数值上看，Ｒ＆Ｄ变动一个标准差，对Ｃａｓｈ的影响为０．０２３８（＝１．１３９０×０．０２０９），占Ｃａｓｈ标准差的
比例为１３．３７％（＝１．１３９０×０．０２０９／０．１７８０）。这即证实前文假设Ｈ１成立。第（２）、（３）列分别为对
成长期、成熟期分样本回归的结果，两者中 Ｒ＆Ｄ均为正且高度显著，但是成长期样本中系数更大
（１．１８７１＞０．５９１９，Ｐ值为０．０１９９），也更加显著（ｔ值９．０８＞４．０５）。这即证实前文假设Ｈ４成立。

·９·

①Ｄｅｂｔ出现负值是由于该变量的定义造成的。卢馨等人采用同样的定义，最小值也为负［２５］。唐清泉和徐欣的研究中定义类似，
最小值和２５％分位数均为负［１］。
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表３　现金持有的预防动机检验结果

（１）全样本
Ｃａｓｈ

（２）成长期
Ｃａｓｈ

（３）成熟期
Ｃａｓｈ

Ｒ＆Ｄ １．１３９０ １．１８７１ ０．５９１９

（１２．２１） （９．０８） （４．０５）
ＣＦ ０．１７５１ ０．２４８５ ０．３４９２

（７．７７） （７．２５） （８．４５）
Ｃａｐｅｘ －０．２５８４ －０．３６１７ －０．５６４８

（－７．６１） （－７．９７） （－９．５１）
Ｓｉｚｅ ０．００３１ ０．００６６ －０．００２０

（１．６９） （２．５０） （－０．７０）
Ｇｒｏｗｔｈ ０．０２８３ ０．０２９７ ０．０１６８

（１０．４７） （７．８４） （３．６０）
Ｄｉｖ ０．０２２０ ０．００４２ ０．０３５０

（５．２０） （０．７３） （４．７３）
Ｂａｎｋｄｅｂｔ －０．１２４９ －０．０７９６ －０．１９１５

（－１４．２３） （－５．９１） （－１３．８５）
ＤＯＡ －０．４８０４ －０．４４０２ －０．６３６０

（－３４．７５） （－２０．８０） （－２９．４４）
ＮＷＣ －０．２４３２ －０．１５０７ －０．３８９１

（－２０．８２） （－９．１６） （－２０．２２）
Ｎ ６６８８ ３０９５ ２５９１

ａｄｊ．Ｒ２ ０．４２８ ０．３２３ ０．５９１
　　　注：表中为略去常数项和年度、行业固定效应的
结果；、、分别表示１％、５％、１０％的显著性
水平；括号内均为ｔ值；Ｒ２均为调整后的Ｒ２。下同。

　　从控制变量来看，ＣＦ显著为正，说明经营现金流
量水平高的公司会保持较高的现金持有水平，这符合

融资优序理论，也可以解释为管理层机会主义动机，但

不符合权衡理论。Ｃａｐｅｘ显著为负，说明资本投资越
多的企业在期末积累的现金水平越低，这是因为由于

融资约束造成的成本差异，资本投资会优先消耗大量

内部资金，降低现金留存，这符合融资优序理论，而非

权衡理论。Ｓｉｚｅ显著为负，说明规模较小的公司会持
有较多现金，这时因为规模小的公司外部融资成本更

高，而且现金管理也缺乏规模经济［１４］。Ｇｒｏｗｔｈ显著为
正，说明公司需要保留更多现金以把握住更多的成长

机会，这同时支持权衡理论和融资优序理论。Ｄｉｖ显
著为正，说明为了保证股利支付的资金需要，公司有必

要保留较高的现金持有水平。Ｂａｎｋｄｅｂｔ显著为负，说
明企业银行性的债务越多，越容易外部融资，需要持有

的现金就越少［８］。ＤＯＡ显著为负，这是因为公司负债
带来的利息支出会导致现金持有水平的下降。ＮＷＣ
显著为负，反映了其他流动性资产与现金资产的替代

性，因为企业可以通过出售这部分资产获得现金，而无

须预留更多现金。

下页表４为模型（２）和模型（３）的回归结果。
　　表４第（１）至（３）列为模型（２）的回归结果。第（１）列中 Ｃａｓｈ－１为正且高度显著，说明期初现金
持有越多的公司研发投入越多，即证实了研发—现金敏感性的存在。这证实了期初现金持有的融资

效应，前文假设Ｈ２成立。第（２）、（３）列分别为成长期、成熟期样本的回归结果，两者Ｃａｓｈ－１均显著为
正，但是成长期样本中Ｃａｓｈ－１系数的数值高于成熟期（０．０１７５＞０．００８８，ｐ值为０．０２１４），而且显著性
更高（ｔ值６．９６＞４．２２）。这说明成长期和成熟期公司均有显著的研发 现金敏感性，但成长期公司的

敏感性相对更高，即前文假设Ｈ５成立。
表４第（４）至（６）列为模型（３）的回归结果。第（４）列中Ｃａｓｈ－１显著为正，Ｃａｓｈ－１

２显著为负。这

说明研发 现金敏感性随着现金持有量的增加而逐渐下降，即前文假设Ｈ３成立。Ｃａｓｈ－１在０．６７０９形
成了一个拐点（＝０．０２６３／（２×０．０１９６）），根据Ｃａｓｈ－１的统计分布，该拐点接近于最大值，所以研发投
入与期初现金持有之间的总体上为正向关系，很难出现负相关。第（５）列成长期样本中，Ｃａｓｈ－１显著
为正，Ｃａｓｈ－１

２系数为正但不显著，且 Ｃａｓｈ－１
２系数数值很小；第（６）列成熟期样本中，Ｃａｓｈ－１显著为

正，Ｃａｓｈ－１
２显著为负。这说明成熟期公司的研发 现金敏感性随着现金持有水平的增加出现了显著

的下降，而成长期公司则不下降，前文假设Ｈ６成立。
从控制变量来看，ＣＦ、Ｅｑｕｉｔｙ显著为正，说明企业研发投入会依赖于当期经营现金流和股权融

资；Ｄｅｂｔ也显著为正，说明外部债务融资也为企业研发投入提供了资金来源，这与唐清泉和徐欣、卢馨
等人研究中的结论不一致［１，１８］；Ｇｒｏｗｔｈ、ＴｏｂｉｎＱ显著为正，表示成长性好、投资机会多的公司会开展更
多研发活动，这与卢馨等人研究的结论一致［１８］；Ｓｉｚｅ为负但不显著，而且数值非常小，已有研究对于
公司规模的影响方向也没有一致结论［２１］；Ｓｔａｔｅ显著为负，说明国有控股的公司研发动力更弱，这是
因为研发项目的收益滞后性使得国企管理层难以在任期内获利，从而更热衷于将资金用于扩张规模

或可实现短期发展的投资项目［２２］；ＭａｎＨｏｌｄ、Ｓｈｒｈｆｄ１０均显著为正，这是因为更好的管理层股权激励

·０１·



和股权分散度能够降低代理成本，而代理成本被证实是造成企业投资不足的重要原因。

表４　现金持有的融资效应与代理效应的检验结果
（１）全样本Ｒ＆Ｄ（２）成长期Ｒ＆Ｄ（３）成熟期Ｒ＆Ｄ（４）全样本Ｒ＆Ｄ（５）成长期Ｒ＆Ｄ（６）成熟期Ｒ＆Ｄ

Ｃａｓｈ－１ ０．０１２７ ０．０１７５ ０．００８８ ０．０２６３ ０．０１４５ ０．０３００

（９．０２） （６．９６） （４．２２） （６．２８） （２．０７） （４．７２）
Ｃａｓｈ－１

２ －０．０１９６ ０．００４８ －０．０２８７

（－３．４５） （０．４５） （－３．５２）
ＣＦ ０．０３１２ ０．０２６１ ０．０４８３ ０．０３１４ ０．０２６０ ０．０４８５

（１１．３５） （６．２７） （８．４１） （１１．４４） （６．２６） （８．４６）
Ｅｑｕｉｔｙ ０．０１５５ ０．０１０７ ０．０１００ ０．０１５８ ０．０１０７ ０．０１１２

（６．２９） （３．９３） （０．３３） （６．４１） （３．９２） （０．３７）
Ｄｅｂｔ ０．０１４６ ０．００１２ ０．０１４２ ０．０１４８ ０．００１１ ０．０１３６

（３．０４） （０．２０） （１．３１） （３．０９） （０．１８） （１．２６）
Ｇｒｏｗｔｈ ０．０００７ ０．００１５ ０．００１１ ０．０００７ ０．００１５ ０．００１０

（２．０５） （２．８７） （１．７７） －２．０５ （２．８４） （１．６２）
ＴｏｂｉｎＱ－１ ０．００３０ ０．００３９ ０．００２５ ０．００２９ ０．００３９ ０．００２４

（１１．４７） （９．５０） （６．２９） （１１．３２） （９．４７） （５．９１）
Ｓｉｚｅ －０．０００２ －０．０００３ －０．０００６ －０．０００２ －０．０００３ －０．０００６

（－０．７９） （－０．７７） （－１．６３） （－０．６８） （－０．７９） （－１．４４）
Ｓｔａｔｅ －０．００２３ －０．００２３ －０．００１６ －０．００２２ －０．００２４ －０．００１５

（－４．５０） （－３．０７） （－１．９６） （－４．３６） （－３．０９） （－１．７７）
ＭａｎＨｏｌｄ ０．０１１４ ０．０１２４ ０．００６５ ０．０１１６ ０．０１２３ ０．００７０

（６．２０） （４．３４） （２．３５） （６．３１） （４．３２） （２．５２）
Ｓｈｒｈｆｄ１０ ０．００６６ ０．０１２７ ０．０００２ ０．００６４ ０．０１２７ －０．０００２

（３．２６） （４．０７） （０．０７） （３．１８） （４．０７） （－０．０５）
Ｎ ６６８８ ３０９５ ２５９１ ６６８８ ３０９５ ２５９１

ａｄｊ．Ｒ２ ０．２９２ ０．２８５ ０．３２６ ０．２９３ ０．２８５ ０．３２９

（三）稳健性检验

为验证本文结论的稳健性，笔者对模型进行了如下改变：（１）去掉所有控制变量；（２）依次加入控
制变量；（３）加入更多公司治理变量；（４）参考唐清泉和徐欣、卢馨等人的研究［１，１８］，重新定义债务融

资、经营现金流；（５）参考杨兴全等人的研究［１５］，用总资产增长率、ＴｏｂｉｎＱ表示成长性；（６）参考卢馨
等人的研究［１８］，将Ｃａｓｈ定义为货币资金与交易性金融资产之和／年初总资产；（７）在模型（１）中用现
金持有的变化量△Ｃａｓｈ代替Ｃａｓｈ，在模型（２）中用研发投入的变化量△Ｒ＆Ｄ代替 Ｒ＆Ｄ；（８）参考李
云鹤、程新生等人的研究［２５２６］，采用五年期现金流组合和多指标打分来划分成长期和成熟期；（９）在
模型（３）用ＤＣａｓｈ－１×Ｃａｓｈ－１代替Ｃａｓｈ－１

２，则 ＤＣａｓｈ－１为虚拟变量，若 Ｃａｓｈ－１在年度行业均值之上，
则ＤＣａｓｈ－１为１，否则为０，如果ＤＣａｓｈ－１×Ｃａｓｈ－１在全样本和成熟期样本显著为负，在成长期样本中
不显著，则可以证实假设Ｈ３和Ｈ６；（１０）在模型（２）中加入Ｇｒｏｗ×Ｃａｓｈ－１、Ｍａｔｕｒｅ×Ｃａｓｈ－１，Ｇｒｏｗ、Ｍａ
ｔｕｒｅ为虚拟变量，若企业处于成长期Ｇｒｏｗ为１，否则为０，若企业处于成熟期Ｍａｔｕｒｅ为１，否则为０，如
果结果中Ｇｒｏｗ×Ｃａｓｈ－１显著为正，而Ｍａｔｕｒｅ×Ｃａｓｈ－１显著为负，则可以证实假设 Ｈ５；（１１）在模型（３）

中加入Ｇｒｏｗ×Ｃａｓｈ－１
２、Ｍａｔｕｒｅ×Ｃａｓｈ－１

２，如果结果显示Ｇｒｏｗ×Ｃａｓｈ－１
２显著为正，而Ｍａｔｕｒｅ×Ｃａｓｈ－１

２

显著为负，则可以证实假设Ｈ６；（１２）选用Ｗｈｉｔｅ稳健异方差或行业聚类异方差。经过回归分析，我们
发现本文前面得到的结果没有发生根本性变化，说明本文结论具有较强的稳健性①。

·１１·

①因篇幅所限，稳健性检验结果略去，需要者可向笔者索取。
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五、结论

本文利用２００７—２０１３年我国Ａ股上市公司为样本，考察了企业现金持有与研发投入之间的关
系。实证结果证实了现金持有的预防动机，表现为研发投入越多的企业现金持有量越多；期初现金持

有越多的企业研发投入越多，而这种研发—现金敏感性会随着现金持有水平的增加而下降，这分别反

映了现金持有的融资效应和代理效应；相比于成熟期公司，成长期公司的现金持有与研发投入之间具

有更高、更显著的正相关性，而且研发—现金敏感性不会随着现金持有水平的增加而下降，这说明成

长期公司具有更强的预防动机和更显著的融资效应，而成熟期公司的代理效应则更显著。

本文的学术价值主要体现于对已有文献的拓展与整合：一是证实了期初现金持有为企业研发投

入提供了资金支持，而已有研究更多关注于当期经营现金流、政府补贴和外部融资等其他资金来

源［１８，２４］。由此本文结论有利于分析企业融资决策与投资决策之间的双向关系。二是从研发投入的

角度证实了现金持有的价值，结合已有研究证实的研发投入与未来公司业绩之间存在正相关关系，这

样就建立了“现金持有—研发投入—未来业绩”的价值创造机制。三是本文提出的融资效应和代理

效应证实了现金持有的多种动机，而且发现现金持有的价值创造呈非线性。四是证实了现金持有对

研发投入的影响会随着企业发展阶段而变化，从动态角度探索了企业财务决策的动机及影响。
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