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摘要：以2007—2014年已披露R&D支出的沪深A股上市公司为基础，基于层次分析的思想，采用Daniel Hoechle提出的稳健的固定效应模型，实证检验货币政策对自由现金流与企业R&D投资之间关系的调节效应。研究结果发现：我国上市公司自由现金流与R&D投资之间存在正相关关系，货币政策对这种正相关关系具有负向调节作用，且这种调节作用在高成长企业中表现得更为强烈。
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Abstract: Based on the idea of hierarchical analysis, by using panel data of A-shares listed companies which revealed R&D expenditure in financial statements from 2007 to 2014, this paper studies the regulatory effect of monetary policy on the relationship between free cash flow and enterprise’s R&D investment under different grow opportunities by using the robust fixed effects that Daniel Hoechle proposed in 2007. The result shows that there is a significantly positive relationship between the free cash flow and R&D investment and the monetary policy has a negative effect on the positive relationship between them. Further analysis shows that negative effect is much stronger in high growth enterprises.
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1  研究背景
随着经济全球化和市场竞争的日趋激烈，技术进步与创新已成为一个企业和国家的战略性决策行为。研究与开发活动（Research and Development，简称：R&D）是企业获取技术进步能力的直接来源，也是国家提升自身创新能力和科技竞争力的重要保障。目前，我国正处在经济新常态下的经济转型、产业升级攻坚阶段，要想实现经济增长方式从投资驱动向创新驱动转变，就必须增大企业R&D投入。受限于资本市场不完美和信息不对称以及由此引起的外部融资约束和代理问题，以及R&D投资具有投资金额大、周期长、变现速度慢等特点，企业R&D投资所需要的资金更多的来源于企业内部自由现金流而不是外部融资[1]。
货币政策是宏观经济调控的重要手段之一。大量的研究表明，货币政策不仅影响一个国家的宏观经济走向，也影响着微观企业行为。货币政策可以通过调整货币发行量来调整企业融资的利率水平和企业可抵押资产的资产定价，进而改变企业所面临的外部金融环境，间接性地调节企业内部自由现金流与R&D投资的关系。然而目前国内对这一问题的研究还十分鲜见。本文拟以2007—2014年已披露R&D支出的沪深A股上市公司为基础，基于层次分析的思想，采用Daniel Hoechle提出的稳健的固定效应模型，实证检验货币政策对自由现金流与企业R&D投资之间关系的调节效应，期望能丰富、深化宏观货币政策影响微观企业行为的相关研究，并提供一些相关实证研究的经验证据。
2  理论分析与研究假设
2.1  自由现金流与企业R&D投资
Modigliani等[2]指出，当资本市场完美时，市场不存在信息不对称，公司的最优投资水平将与资本结构无关，内部资金和外部资金可以无差别替代，此时R&D投资与企业留存的自由现金流无关。然而现实中完美资本市场并不存在，R&D投资与自由现金流将受不完美资本市场特征（信息不对称）及其引发的融资约束和代理问题的影响。首先，资本市场不完善将导致企业与投资者之间存在信息不对称。由于R&D投资通常具有投资金额大、周期长、变现速度慢等特点，R&D投资形成的主要是无形资产，无法通过实物资产抵押的形式向银行贷款等，信息不对称将导致R&D投资更依赖内部自由现金流。此外，R&D投资形成的无形资产通常会涉及到企业的商业秘密及核心技术等，这将使企业通过对R&D投资信息的完全披露来降低信息不对称以获取较低成本的资金支持效果非常有限[1]；不仅如此，信息的过度披露还可能致使信息技术的泄露，并最终导致R&D投资功亏一篑。其次，资本市场不完美将导致R&D投资存在外部融资约束。Fazzari等[3]从信息不对称理论出发开创性地提出融资约束理论，他们认为信息不对称将导致外部融资成本高于内部融资成本，并最终导致实际投资支出低于最优水平，投资决策过度依赖内部资金和投资不足。杨兴全等[4]研究发现，现金持有可以平滑研发投资，融资约束越严重的公司，现金平滑效应越明显。袁东任等[5]证实了信息不对称带来了外部融资约束，外部融资约束促进了R&D投资现金流敏感性。最后，资本市场不完美还可能导致R&D投资存在代理问题，由于代理问题的存在，管理层不仅会通过高额薪酬和在职消费使其自身价值最大化，还可能会选择“帝国建造”行为将资金投入到净现金为负的项目上，从而导致过度投资。Brown等[6]、唐清泉等[7]、过新伟等[8]的研究也支持了这一观点。此外，R&D投资具有较强的外溢性并导致R&D投资的企业不能独立享受投入所带来的好处和成果，这也在一定程度上降低了企业借钱从事研发的动力，只有当企业比较富裕的时候才从事R&D投资。
尽管R&D投资与自由现金流之间存在较强的正相关关系，但是这种正相关关系在企业处于不同成长期时表现略有不同，其背后的作用机理也略有差异。Opler[9]指出，高成长性企业往往具有较多R&D投资机会，因此高成长企业的R&D投资-现金流敏感性要显著高于低成长企业。Hall[10]和Brown等[6]分别采用投资加速度模型和欧拉方程模型证实了不同成长性企业的R&D投资-现金流敏感性，并得出了类似的结论。罗付岩[11]研究发现，R&D投资-现金流敏感性相对于成长机会存在3个门榄效应，在高成长企业中，自由现金流与非预期投资存在正相关关系，且高成长性企业的非预期投资-现金流敏感性高于中成长性。
基于以上分析，本文提出如下假设：
假设1：在控制其他因素的情况下，自由现金流与企业R&D投入之间存在显著的正相关关系，并且这种正相关关系在高成长性企业中表现得更强。
2.2  货币政策、自由现金流与企业R&D投资
货币政策是宏观经济调控的重要手段之一，其主要通过调节货币发行量、利率水平及资产定价等改变公司所面临的外部融资约束，来调节自由现金流对企业R&D投资的影响。首先，货币供应量的增加增强了市场的流动性，从而导致企业非货币性资产价值提高，并对企业R&D投资中的货币性资产价值形成一定的替代性，降低了R&D投资-现金流敏感性[12]；其次，货币发行量的增加和利率水平的降低减轻了企业所面临的外部融资约束，并形成对自由现金流与企业R&D投资关系的负向调节作用；最后，货币供应量的增加导致股票等有价证券价格上涨，企业可以通过证券市场上的买卖行为获得融资[13]。在我国，由于资本市场不完善，企业融资更多依赖于向银行借款，货币政策的变化对公司外部融资约束的影响更大，货币政策对自由现金流对企业R&D投资影响的调节作用将更加明显，尤其是在高成长企业，由于其R&D投资对货币资金的需求往往较大，宽松的货币政策将会降低企业R&D投资对自由现金流的依赖，并导致投资-现金流敏感性降低。此外，高成长企业为了应对未来不确定性因素，往往会选择持有更多的现金，也导致投资-现金流敏感性降低[14]。
基于以上分析，本文提出如下假设：
假设2：在控制其他因素的情况下，货币政策对自由现金流与企业R&D投资关系具有较强的负向调节作用，这种调节效应在高成长性企业中更为强烈。
3  研究设计
3.1  样本的选择
2006年及以前，我国会计准则将R&D支出作为自愿性披露信息计入当期损益；2007年开始，我国现行会计准则要求在公司附注中披露计入当期损益和确认为无形资产的开发支出金额，同时证监会《关于做好上市公司2007年年度报告及相关工作的通知》要求上市公司在年报的“董事会报告”中披露报告期内的技术创新情况及公司的R&D投入数据。为保证数据的可比性，我们选择2007—2014年披露了R&D支出的沪深A股上市公司为研究对象。本文的样本选择遵循如下原则：（1）剔除金融类和ST及*ST类公司；（2）剔除上市时间不足1年的公司；（3）剔除相关数据缺失的公司。最后得到上市公司8年数据共7 142个观测值，其中2007年披露R&D投入的上市公司共81家，2008年共134家，2009年共225家，2010年共831家，2011年共1 171家，2012年共1 441家，2013年共1 590家，2014年共1 669家。为了避免离群值对实证结果的影响，我们对数据在1%和99%进行Winsor 处理。本文使用的数据来自于CSMAR，部分缺失数据采用手工收集整理。
3.2  模型设计与变量选取
本文参照刘星等[15]、李青原等[16]的做法，基于层次分析的思想，首先构建模型（1），然后加入调节变量M2、M2与Cfo的交乘项构建模型（2），具体如下：
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                         （2）
不考虑货币政策因素，用模型（1）检验自由现金流对企业R&D投资的影响；考虑货币政策因素，用模型（2）检验货币政策对自由现金流与企业R&D投资间关系的调节效应。
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是调节变量,反映了调节效应的大小。模型中的变量含义及计算方法如表1所示。
表1   模型变量的定义

	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	被解释变量
	企业R&D投资
	RD
	R&D支出/平均总资产

	解释变量
	经营现金净流量
	Cfo
	当期经营活动现金流/平均总资产

	调节变量
	货币政策
	M2
	（当年M2-上年M2）/上年M2

	控制变量
	公司规模
	Lnsize
	上市公司期末总资产规模自然对数

	
	资产负债率
	Lev
	期末总负债/期末总资产

	
	托宾Q值
	TQ
	（年末流通市值＋非流通股份占净资产的金额＋长期负债合计＋短期负债合计）/年末总资产。

	
	营业收入增长率
	Growth
	（当期营业收入—上期营业收入）/当期营业收入

	
	净资产收益率
	Roe
	当期净利润/期末净资产

	
	独立董事比例
	Ddbl
	独立董事个数/董事总个数

	
	股权结构
	Top3
	上市公司前3大股东持股比之和

	
	股权性质
	State
	国有企业取值为1，非国有企业取值为0


4  实证分析
4.1  描述性统计
主要变量描述性统计结果如表2所示。由表2可知，上市公司R&D投入占总资产的比重均值为1.75%，最大为5.88%，最小为0.03%，说明我国上市公司的R&D投入强度存在较大的差异；经营净现值流量占总资产的比重最大值为15.55%，最小值为-7.28%，说明上市公司经营净现金流量存在着较大的差异，符合统计学意义。分组样本中，高成长性企业的R&D投资强度和现金流都显著高于低成长企业，这在一定程度上支持了假设1。M2增长速度均值为12.82%，可见我国M2增长速度较高。分组样本中M2均值存在显著差异，说明货币政策对处于不同成长期企业的影响存在一定的差异，货币政策可能会对自由现金流与企业R&D投资间关系存在调节作用。
表2  变量的描述性统计
	变量
	全样本
	高成长企业
	低成长企业

	
	均值
	最大值
	最小值
	方差
	均值
	方差
	均值
	方差

	RD
	0.016
	0.059
	0.000
	0.016
	0.019
	0.017
	0.016
	0.016

	Cfo
	0.040
	0.156
	-0.073
	0.060
	0.042
	0.061
	0.038
	0.058

	M2
	0.128
	0.165
	0.099
	0.022
	0.132
	0.165
	0.124
	0.165

	Lnsize
	21.768
	24.128
	20.226
	1.066
	21.757
	1.033
	21.779
	1.098

	Lev
	0.412
	0.776
	0.084
	0.206
	0.407
	0.202
	0.418
	0.210

	TQ
	1.941
	5.169
	0.315
	1.319
	2.162
	1.393
	1.720
	1.201

	Growth
	0.104
	0.419
	-0.271
	0.178
	0.245
	0.094
	-0.037
	0.122

	Ddbl
	0.368
	0.455
	0.333
	0.043
	0.368
	0.043
	0.368
	0.043

	Roe
	0.074
	0.213
	-0.069
	0.067
	0.094
	0.063
	0.054
	0.064

	Top3
	49.013
	74.334
	24.019
	14.621
	49.472
	14.235
	48.555
	14.985


4.2  实证分析方法选择
在进行实证分析前，我们首先对模型的设定形式进行判断，如表3所示，F检验值为12.35，在1%水平下显著，表明固定效应模型优于混合OLS模型；BP检验值为6131.53，在1%水平下显著，表明随机效应优于混合OLS模型；Hausman检验值为507.72，在1%水平下显著，表明固定效应模型优于随机效应模型。因此，本文应该选择固定效应模型。此外，本文还利用Wald（2001）、Pesaran（2004）和Arellano-Bond（1991）提出的方法分别对异方差、截面相关和序列相关进行了检验，相关检验结果（见表3）显示不存在序列相关但存在异方差和截面相关。为了消除异方差和截面相关的影响，同时考虑研究目的，本文借助层次分析的思想，采用Daniel Hoechle提出的同时考虑截面相关和异方差的稳健型固定效应检验法进行实证检验。
表3  回归方法选择、异方差以及截面相关检验结果
	回归方法选择
	异方差检验
	截面相关检验
	序列相关检验

	F检验
	BP检验
	Hausman检验
	Wald（2001）
	Pesaran（2004）
	Arellano-Bond（1991）

	12.35***
	chi2（01）=6131.53***
	507.72***
	chi2（105）=1.3e+08***
	2.534***
	0.0113


注：1）括号内的数据为经过White异方差稳健性修正后t值；2）***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著。下同
4.3  实证结果分析
实证检验结果如表4所示。表4中的1～3列给出了不考虑货币政策因素，自由现金流对企业R&D投资的影响；4～6列给出了考虑货币政策因素时，货币政策对自由现金流与企业R&D投资间关系的调节效应实证结果。由表4中的Within R2和F值可知，回归方程的拟合程度及变量总体联合对方程的拟合优度都比较好。

表4中1～6列的自由现金流Cfo的系数估计值都显著为正，表明自由现金流与企业R&D投资之间存在正相关关系；同时，第2列中的自由现金流Cfo的系数估计值为0.562，大于第3列的0.452，第5列的0.742大于第6列的0.583，可见，自由现金流与企业R&D投资间的正相关关系在高成长性企业中表现得更为强烈，假设1得到了较好的验证。高成长性企业中，由于R&D投资具有投资金额大、周期长、变现速度慢等特点，以及信息不对称及外部融资约束的存在，R&D投资形成的主要是无形资产，无法通过实物资产抵押的形式向银行贷款等，导致R&D投资严重依赖内部自由现金流；不仅如此，高成长性企业里严重的代理问题使管理层更愿意从事R&D投资进行“帝国建造”，而不考虑其经济后果。
表4中4～6列的自由现金流与货币政策交乘项Cfo*M2的系数估计值都显著为负，并且与Cfo系数估计值符合相反，可见，货币政策对自由现金流与企业R&D投资间的正相关关系具有调节作用，并且是负向调节作用。进一步对比第5列和第6列中的Cfo*M2的系数估计值的大小可知，货币政策对自由现金流与企业RD投资关系的负向调节作用在高成长性企业中表现得更为强烈，假设2得到了较好的验证。货币政策调整直接影响企业所面临的外部融资约束，进而对自由现金流与企业R&D投资间的关系产生调节作用，并且这种作用在高成长性企业里表现得更明显。
表4  实证检验结果
	变量
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	
	全样本
	高成长组
	低成长组
	全样本
	高成长组
	低成长组

	Cfo
	0.532*
	0.562**
	0.452**
	0.611**
	0.742**
	0.583***

	
	(1.75)
	(2.18)
	(2.44)
	(2.15)
	(2.21)
	(2.75)

	Cfo*M2
	—
	—
	—
	-21.71***
	-21.62***
	-19.87**

	
	
	
	
	(-4.28)
	(-3.19)
	(-2.18)

	M2
	—
	—
	—
	0.502

(0.88)
	0.538*

(1.78)
	0.427**

(2.08)

	Lnsize
	-0.181**
	-0.317***
	-0.068*
	-0.183***
	-0.316***
	-0.0701*

	
	(-2.21)
	(-4.81)
	(-1.71)
	(-3.37)
	(-4.80)
	(-1.86)

	Lev
	-0.312**
	-0.414*
	-0.347***
	-0.278*
	-0.372**
	-0.29**

	
	(-2.17)
	(-1.89)
	(-2.84)
	(-1.82)
	(-2.37)
	(-2.17)

	TQ
	0.0394**

(2.16)
	-0.019

(-0.87)
	0.095***

(3.39)
	0.041**

(2.23)
	-0.017

(-0.77)
	0.084***

(4.2)

	Growth
	0.069**
	0.067
	0.140
	0.074**
	0.069
	0.141*

	
	(2.04)
	(0.78)
	(1.59)
	(2.23)
	(0.81)
	(1.81)

	Roe
	0.650***
	1.095**
	0.396**
	0.620***
	1.007**
	0.289**

	
	(2.81)
	(2.07)
	(2.29)
	(2.74)
	(2.32)
	(2.03)

	Ddbl
	-0.626**
	0.135
	-0.849**
	-0.602*
	0.14
	-0.898**

	
	(-2.04)
	1.32
	(-2.06)
	(-1.87)
	0.32
	(-2.28)

	Top3
	-0.004**
	0.003
	-0.007***
	-0.004**
	-0.003
	-0.005**

	
	(-2.44)
	(0.74)
	(-2.84)
	(-2.13)
	(-0.87)
	(-2.38)

	State
	0.309*
	0.426**
	0.128*
	0.304**
	0.408**
	0.128*

	
	(1.79)
	(2.22)
	(1.83)
	(2.02)
	(2.12)
	(1.92)

	常数
	4.906***

(3.02)
	5.818***

(3.42)
	3.864**

(2.37)
	4.976***

(3.23)
	5.844***

(3.44)
	3.943***

(2.9)

	年度
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	7 142
	3 571
	3 571
	7 142
	3 571
	3 571

	Within R2
	0.172
	0.197
	0.120
	0.173
	0.198
	0.210

	F值
	26.75***
	49.11***
	37.06***
	26.32***
	51.33***
	16.35***


5  进一步分析与稳健性检验
5.1  进一步分析
自有现金流与企业R&D投资之间可能存在内生性问题。自由现金流与企业R&D投资间的正相关关系，既可以理解为充裕的自有现金流可以促进企业R&D投资，也可以理解为企业加大R&D投资将给其带来更多的自由现金流。为了避免解释变量与被解释变量之间可能存在的内生性问题，本文将解释变量滞后一期，但这种做法无法排除可能存在的伪相关问题，即自由现金流与企业R&D投资的影响因素之间的高度相关性导致了本文的回归结果，为此，我们参照刘胜强等[2]的做法对自由现金流进行PSM配对后进行检验。PSM配对具体如下：首先根据地区和公司性质对样本进行分组，然后在每一组中分别对自由现金流按照从大到小的顺序进行排序，将排在最前面33%的样本标注为高自由现金流公司，将排在最后面33%的样本标注为低自由现金流公司；最后以标注高自由现金流和低自由现金流的67%个样本的二元离散变量Cfo_d（1为高自由现金流，0为低自由现金流）进行logit回归。PSM配对后的检验结果如5所示，PSM配对后的回归结果总体上仍支持原研究结论。
表5  PSM配对后的检验结果
	变量
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	
	全样本
	高成长组
	低成长组
	全样本
	高成长组
	低成长组

	Cfo_d
	0.397*
	0.402**
	0.383*
	0.418*
	0.421**
	0.392***

	
	(1.84)
	(2.02)
	(1.82)
	(1.87)
	(2.03)
	(2.71)

	Cfo_d*M2
	—
	—
	—
	-4.311**
	-5.014***
	-4.287*

	
	
	
	
	(-2.18)
	(-3.09)
	(-2.66)

	M2
	—
	—
	—
	-0.278

(-0.78)
	0.283*

(1.78)
	0.266**

(1.97)

	其他控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	4 760
	 2 380
	2 380
	4 760
	2 380
	2 380

	Wald Chi2
	73.22
	73.38
	73.41
	73.17
	73.45
	73.28

	Pseudo R2
	7.35
	8.17
	8.36
	11.23
	12.61
	12.33


5.2  稳健性检验
为了考察上述实证检验结果的可靠性，本文进行了如下3个方面的稳健性检验：一是改变货币政策的定义及计算，具体参考饶品贵等[13]的研究思路，将GDP增长速度以及GDP增速与M2增速之差作为衡量货币政策的替代变量；二是改变或减少控制变量，如减少股权性质、将前三大股东持股比例之和改为前五大股东持股比例之和等；三是改变极端值的处理方法，如将Winsor 处理直接改为Drop处理法，再如将1%和99%进行Winsor 处理改为5%和95%的Winsor 处理等，重新实证检验，研究结论没有发生显著变化，具有较强的稳健型。
6  研究结论
本文以2007—2014年沪深A股上市公司的面板数据为基础，基于层次分析的思想，采用Daniel Hoechle提出的固定效应检验方法实证检验了货币政策对现金流与企业R&D投资之间关系的调节作用。研究结果发现：我国上市公司自由现金流与企业R&D投资存在显著的正相关关系，货币政策对这种正相关关系具有负向调节作用，并且这种负向调节作用在高成长企业中表现得更为强烈。由于我国正处在产业结构调整、改变经济增长方式的关键时期，企业R&D投资更具有非同一般的重要性，在经济增长放缓的新常态背景下，实施相对宽松的货币政策将有利于减轻企业R&D投资对内部自由现金流的依赖，将对加大企业R&D投资、提高技术创新速度与质量起到一定的作用。
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