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企业研发投入影响现金股利支付吗?
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摘要:本文基于声誉理论和财务弹性理论分析了研发投入对企业现金股利支付两种可能的影响路径,并使

用２０１２~２０１６年中国制造业上市公司的经验数据进行实证检验.研究显示,企业研发投入与股利支付之间呈

倒 U型关系,即研发支出占营业收入比例较低的企业,由于声誉机制的作用,倾向于提高股利支付水平;而研发

支出占营业收入比例较高的企业则倾向于支付较低的现金股利,以维持财务弹性,并且这种影响在高融资约束

企业中更为显著.本文进一步探讨了半强制分红的政策约束,发现该政策提高了企业股利支付水平,但弱化了

研发投入对股利支付的影响,这对我国证券监管部门分红政策的制定具有一定的参考价值.
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一、引言

近年来,我国不断加大对企业研发等创新活动的支持力度.习近平总书记在党的十九大报告中

数十次提及科技,五十余次强调创新;并提出创新是引领发展的第一动力,是建设现代化经济体系的

战略支撑.技术创新、研发活动和“中国智造”等话题也引起了学术界和产业界的持续关注,而目前关

于我国企业的研发投入如何影响现金股利支付的问题却鲜有探讨.
已有实证研究指出,企业在研发压力下会减少股利支付,即研发强度高的企业,倾向于支付较低

的现金股利,同时留存更多的现金,以维持其财务弹性[１][２][３].根据财务弹性理论,尽管企业管理层

为保持财务弹性而采取保守的财务政策,他们同时也面临一定的激励或监管压力,投资者依然对未来

或长期的股利支付抱有信心[４].也就是说,该理论隐含了“在完善的公司治理机制或外部监管环境

下”这一假设.那么,在市场机制尚未完全确立的环境下,我国企业的研发投入是否会抑制现金股利

支付呢? 这将是本文研究的核心问题.
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在投资者法律保护不完善的环境下,根据LLSV(２０００)提出的股利支付的替代模型,由于声誉机

制的作用,股利支付会成为投资者法律保护的一种替代.与正式的法律制度相比,声誉能够为维持交

易秩序提供一种成本更低的机制[５].如果企业能够建立良好声誉,则可能在资本市场中以更优惠的

条件获得外部资金[６].企业的研发活动要求在连续几年甚至更长的时间里有足够的现金投入,这也

意味着需要获得更多的资金.根据声誉效应假说,即使在缺乏治理机制的环境下,企业仍然倾向于发

放现金股利,以此来构建其在资本市场上的良好声誉,以获得外部融资[７][８].
可见,企业研发投入可能从两方面对股利支付产生影响:一方面,根据财务弹性理论,企业在面临

巨额的研发投入时可能为维持财务弹性而放弃现金股利支付;另一方面,根据声誉效应理论,企业可

能倾向于通过发放现金股利来构建其在资本市场中的良好声誉,为研发活动吸纳更多的外部资金.
我国企业的研发投入对股利支付的影响是符合财务弹性理论,还是声誉理论? 研究这一问题对于完

善中国上市公司的股利分配机制具有重要的现实意义.
为了深入考察企业研发投入如何影响股利支付水平,本文选择了对研发较为依赖的制造业上市

公司作为研究样本,以研发支出总额占营业收入的比例衡量研发投入,以现金股利支付率衡量股利支

付水平,实证检验了二者之间的关系,并得到以下结论:第一,企业研发投入对现金股利支付的影响是

一种倒 U型曲线关系,即在一定程度的研发强度下,随着企业研发投入的增加,企业建立声誉的动机

更强烈,现金股利支付水平也会提高;而在面临高强度的研发压力(研发支出占营业收入的比例超过

６􀆰６％)时,企业则会优先考虑资金约束,从而减少现金股利支付.第二,在高融资约束企业中,企业研

发投入对股利支付的影响更为显著.第三,半强制分红政策会提高企业总体的股利支付水平,但弱化

了研发投入对现金股利支付的影响,即倒 U型曲线向上移动且更加扁平.获得再融资资格的企业与

未获得再融资资格的企业相比,研发投入对股利支付影响的敏感性降低了.
本研究基于现有的理论基础,对我国制造业上市公司的研发投入如何影响股利支付进行了探讨,

主要的贡献在于以下几个方面:首先,考虑到我国资本市场的快速发展和政府机构大力支持企业创新

研发以及提倡向投资者分红的制度背景,本文利用最新的数据对研发投入是否抑制企业股利支付进

行了再检验,丰富了股利政策的相关文献;其次,本文研究发现研发投入对现金股利支付的影响呈倒

U型曲线关系,这一发现与现有的文献结论不同.具体来说,无论是财务弹性理论还是声誉理论,都
只能部分解释我国制造业企业研发投入对股利支付的影响;再次,考虑到半强制分红政策,本文进一

步研究了再融资资格对二者之间关系的影响,这对完善我国监管机构分红政策的制定,具有一定的现

实意义.
本文其余章节安排如下:第二部分从财务弹性和声誉效应两种角度进行文献疏理并提出研究

假设;第三部分进行变量定义和模型构建;第四部分是实证检验和结果分析;最后是研究结论与

启示.

二、文献疏理、理论分析与研究假设

(一)研发投入与股利支付:财务弹性与声誉效应

企业股利政策作为三大财务决策之一,一直是国内外学术界与实务界关注的焦点.已有研究成

果显示,影响企业股利政策制定的因素主要体现在三个层面:微观层面的企业特征和公司治理等因

素[９][１０];中观层面的产品市场竞争和生命周期等因素[１１][１２];宏观层面的法律制度和地域特征等因

素[１３][１４].企业研发活动作为技术创新的动力和源泉,有助于提升企业核心竞争力,因此,研发投入也

是企业重要的投资决策之一,亦会对股利支付产生影响.
国外相关实证研究指出,企业研发投入与现金股利支付之间符合财务弹性理论,即研发投入高的

企业倾向于减少股利支付、增加现金持有,以保持其财务弹性[１][２][３][１５][１６].在面临激烈的市场竞争条

件下,企业研发内是其成长发展的主要推动力;而研发绩效又存在很大的不确定性.因此,在几年甚

至更长的时间内连续的现金投入压力下,企业倾向于降低股利支付并且持有足额的现金,以维持足够
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的财务弹性.
然而,来自中国的经验数据并未得到相同的结论,已有研究发现中国企业研发投入与现金股利支

付之间无显著的相关性[１７].可能的原因是:在我国资本市场建立初期,上市公司对研发等创新活动

的重视不够、披露研发信息不及时,其分红的动力也不足.随着我国市场经济改革的不断深入,会计

信息披露制度的不断完善,以及政府对企业创新研发的大力支持,财务弹性理论应可以解释我国上市

公司研发投入对现金股利支付的影响.
值得注意的是,根据财务弹性理论,尽管企业管理层为保持财务弹性而采取保守的财务政策,他

们也会面临一定的激励或监管压力,投资者依然对未来或长期的股利支付抱有信心[４].也就是说,财
务弹性理论隐含了“在完善的公司治理机制或外部监管环境下”这一假设,即在相对成熟的治理机制

下,企业管理层将会面临适当的激励或压力,会在未来进行股利支付;即使管理层持有部分现金,股东

依旧对未来支付的股利抱有信心.由于中国市场机制尚未完全确立、公司治理机制尚不成熟,虽然财

务弹性假说可以用于解释中国上市公司的分红行为,但其解释范围可能限于对现金流较为依赖的研

发密集型企业.
在法律机制不健全的环境下,根据LLSV(２０００)提出的股利支付的替代模型,由于声誉机制的作

用,股利支付会成为投资者法律保护的一种替代.声誉机制是一种成本更低的维持交易秩序的机

制[５].在新兴经济体和发展中国家,通过国家层面进行法律改革以提高投资者保护水平是一项漫长

而艰巨的任务;而利用非正式制度的声誉机制则能够弥补国家层面法律机制的不足.企业可以凭借

良好的声誉在资本市场上以更优惠的条件获得外部资金[６].企业研发活动持续的资本支出需求使得

管理层可能倾向于通过发放现金股利的方式来传递积极的信息① ,增强投资者对企业研发能力的信

心,建立良好的声誉,为研发活动吸纳更多的外部资金.另外,我国上市公司还面临着监管机构对分

红行为的政策性引导.因此,根据声誉效应理论,即使在现金支出的压力下,管理层仍倾向于发放现

金股利,以此来构建其在资本市场上的良好声誉,获得外部融资[７][８].
基于以上理论分析,本文认为声誉效应理论和政策导向在解释中国上市公司研发投入与股利支

付之间的关系时具有更普遍的适用性,但是随着研发投入的不断增加,企业为了维持财务弹性会选择

减少现金股利的发放.因此,本文提出研究假设 H１a和 H１b.

H１a:在一定的研发强度下,随着研发投入的增加,企业会提高现金股利支付水平.

H１b:在高研发强度下,随着研发投入的增加,企业会降低现金股利支付水平.
(二)融资约束的影响

根据 MM 资本结构理论,在完美的资本市场中,企业的投资支出仅仅取决于所面临的投资机会,
现金股利则是现有投资方案的被动剩余,与融资成本无关.而在现实资本市场中,由于存在信息不对

称、交易费用和税收等因素,使得企业内外部资金存在成本差异,这就产生了融资约束问题.企业面

临的融资约束程度不同,导致其对内部留存收益的使用存在差异,依赖于留存收益的现金持有、投资

决策和股利分配等财务行为亦受其影响.
国内学者提供的经验证据指出,融资约束使得上市公司的投资支出对内部现金流表现出很强的

敏感性[１８],使得与其密切相关的股利政策也会有所不同[１９].当企业面临的融资约束较小时,其现金

流比较充足,更容易引发管理层的过度投资问题,此时可以通过现金分红减少管理层的资金持有,遏
制其机会主义行为;当企业面临的融资约束较大时,其资本投资对于现金流的依赖也会更加严重,此
时的现金股利分配则可能会“挤占”未来用于投资的可用资金.因此,对于融资约束程度较低的企业

而言,由于现金流较为充足,现金红利水平应当对研发投资的变动缺乏敏感性;而对于融资约束程度

较高的企业而言,由于研发投入对内部现金流的依赖,股利支付对研发投入的变动应更加敏感.基于

以上分析,本文提出研究假设 H２.

H２:面临高融资约束的企业,与融资约束程度较低的企业相比,研发投入对现金股利支付的影响

更为显著.
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(三)半强制分红的政策导向

从２０００年开始,中国证监会逐步推出了一系列将上市公司再融资资格与股利分配水平相挂钩的

监管政策,即半强制分红政策,并先后在２００６年和２００８年将该政策进一步细化,要求再融资公司最

近三年累计的现金分红不少于可分配利润的３０％.这一政策的初衷是为了缓解我国上市公司低派

现或无派现的状况,并引导投资者进行价值投资.该政策的出台使得企业在制定股利政策时,不仅要

考虑自身发展和竞争环境,还要兼顾政策导向.
有研究显示,在半强制分红政策的引导下,我国上市公司的现金股利分配状况有明显改善,分红

总额和分红公司占比均持续增加[２０].然而,也有学者对该政策提出了质疑,认为该政策不能降低“铁
公鸡”公司所占比例,存在“监管悖论”:尽管发放“门槛股利”和“微股利”的公司数量明显增加,一些低

竞争领域且盈利能力高的公司提高了现金股利支付水平,但是由于设置了最低分红“门槛”,对于高派

现公司可能产生“负向激励”,即原本高派现公司减少派现[２１][２２].另外,未达到再融资条件的企业通

过分红来获得再融资资格的愿望也更加强烈,不少上市公司存在刻意迎合监管政策的动机.显而易

见,在面临持续的研发投入时,企业通过现金股利分配获得再融资资格亦是企业除声誉因素之外进行

分红的重要因素.达到再融资“门槛”的企业提高分红水平的意愿并不强烈;然而对于未获得再融资

资格的企业而言,研发投入对现金股利支付的影响具有更强的敏感性.基于以上分析,本文提出研究

假设 H３.

H３:未达到再融资条件的企业,与达到再融资条件的企业相比,研发投入对现金股利支付的影响

更为显著.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文利用２０１２~２０１６年中国沪深两市 A股上市公司的相关数据,依据证监会行业分类方法,选
取了比较注重研发的制造行业上市公司作为初始研究样本,从 Wind数据库中取得５年间１０９２０个

公司－年度观测值.制造行业按照二级科目细分包括３１个行业(代码 C１３ＧC４３).根据本研究的设

计框架,本文对初始数据执行了如下筛选和调整程序:(１)剔除ST公司和∗ST公司样本,共计２４５
个;(２)剔除数据异常的样本,包括净利润为负依然发放现金股利、现金股利支付率超过１００％和资产

负债率超过１５０％的样本,共计３６６个;(３)剔除关键变量数据缺失的样本,共计２９个.经过以上处

理,最终获得２０１２~２０１６年共１０２８０组公司－年度非平衡面板数据.研究中进行数据处理、描述性

统计和回归分析所使用的软件为Stata１４􀆰０.为避免异常值对回归过程的影响,本文对连续变量按上

下１％的比例进行了 Winsorize处理.
(二)计量模型和变量定义

为了考察企业研发投入以及其他因素对现金股利政策的影响,本文参照相关文献的经验做

法[１][１６],将基本的计量回归模型设定如下:

Payouti,t＝α０＋α１RDi,t＋α２RDsqi,t＋βZi,t＋εi,t (１)
在模型(１)中,被解释变量现金股利支付水平(Payout)采用以往文献中常用的现金股利支付率来

度量,即某公司当年支付的现金股利总额除以该年实现的净利润.
解释变量研发投入水平(RD)采用常用的研发支出总额占营业收入的比例来衡量.本文在模型

(１)中还加入了研发投入水平的二次项(RDsq),这样不仅可以度量研发投入对企业分红的平均效应,
而且还可以度量研发投入对企业分红的边际效应.ɛ表示误差项.

Z表示控制变量,本文参照国内外的相关文献[２][１２][１５],主要控制了企业规模(Lnsize)、企业年龄

(Lnage)、资产负债率(Leverage)、现金流量(CF)、盈利能力(NetProfit)、净债务(NetDebt)和产权性

质(SOE)等变量.具体的变量名称、变量符号和定义见表１.
进一步地,借鉴 Hadloce与Pierce(２０１０)提出的SizeＧAge(SA)指标作为企业受到融资约束的度
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　表１ 变量汇总表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 现金股利支付率 Payout 当年派现总额/当年净利润

解释变量
研发投入 RD 研发支出总额/营业收入

研发投入二次项 RDsq RD的平方

控制变量

企业规模 Lnsize 总资产的自然对数

企业年龄 Lnage 第i年减去企业创始年份之后取自然对数

资产负债率 Leverage 总负债/总资产

现金流量 CF 每股现金流量净额

盈利能力(销售净利率) NetProfit 净利润/营业收入

净债务 NetDebt 大于０取值为１;否则为０
产权性质 SOE 国有企业取值为１;否则为０

量指标,其构造方式为:

SA＝０．０４３×Lnsize２－０．７３７×Lnsize－０．０４×Age
其中,Lnsize为企业资产的自然对数,Age为企业年龄.SA 值越小,受到的融资约束越强.根

据SA值对所有样本企业进行分组,将低于其所在行业SA 均值的企业作为高融资约束组,将高于其

所在行业SA均值的企业作为低融资约束组.
另外,在模型(１)中加入企业是否获得再融资资格(Flag)与研发投入水平(RD)的交叉项,来检验

半强制分红政策和研发投入对企业股利支付的交互影响.通过计算企业最近三年的累计分红总额

除以最近三年年报未分配利润的算术平均,达到３０％则将Flag取１,否则取０.回归模型(２)如下

所示:

Payouti,t＝α０＋α１RDi,t＋α２RDsqi,t＋α３Flagi,t＋α４Flagi,t×RDi,t＋α５Flagi,t×RDsqi,t＋βZi,t＋εi,t (２)

四、实证分析

(一)描述性统计与相关性分析

样本主要变量的描述性统计结果如表２所示.其中Payout均值为２０􀆰１７％,中位数为１５􀆰１４％,
表明样本中大部分企业发放了现金股利.RD均值２􀆰４０％,标准差４􀆰１０％,中位数０􀆰３６％,可见样本

中制造业企业的研发投入具有一定的差异,这可能与企业所在的行业性质有关.Lnage的最小值为

０,表明这些企业刚刚成立,均值为２􀆰６８则表示平均成立年长约为１５年.Leverage的均值和中位数

均不超过４０％,意味着样本中大部分企业的资产负债率不超过４０％.每股现金流量净额CF的均值

和中位数表明大部分样本企业的现金流量为正.NetProfit的均值为９􀆰４１％,即样本中制造业企业大

部分能够盈利,其销售净利率平均为９􀆰４１％.NetDebt的均值为０􀆰４８,说明有不超过一半的样本企

业净债务大于０,即总债务大于现金余额.其他变量的统计量也均正常.
　表２ 主要变量的描述性统计表

变量 均值 标准差 最小值 １/４分位数 中位数 ３/４分位数 最大值 样本量

Payout ２０．１７ ２２．６１ ０．００ ０．００ １５．１４ ３２．８５ ９９．９７ １０２８０

RD ２．４０ ４．１０ ０．００ ０．００ ０．３６ ３．８２ ８８．５６ １０２８０

Lnsize ２１．４８ １．３１ １７．０２ ２０．５８ ２１．３９ ２２．２３ ２７．３８ １０２８０

Lnage ２．６８ ０．３８ ０．００ ２．４８ ２．７１ ２．９４ ４．０４ １０２８０

Leverage ３９．９６ １９．７４ ０．７９ ２４．３３ ３８．７４ ５４．０３ １４６．９３ １０２８０

CF ０．１４ ０．９６ －１０．５８ －０．１９ ０．０４ ０．３４ ２２．３０ １０２８０

NetProfit ９．４１ １１．１９ －３５．８５ ３．３７ ８．４３ １４．６８ ４３．２４ １０２８０

NetDebt ０．４８ ０．４９ ０．００ ０．００ ０．００ １．００ １．００ １０２８０

SOE ０．２３ ０．４２ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ １．００ １０２８０

Flag ０．２２ ０．４２ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ １．００ １０２８０
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　　本文还对主要变量进行了Spearman相关系数分析(限于篇幅并未列示).结果显示主要变量的

相关系数都小于０􀆰５,说明模型没有严重的多重共线性.具体而言,研发投入指标与股利支付率之间

的相关系数为０􀆰０３８,在１％的水平上显著,初步证明了假设 H１a;各个控制变量的符号也基本符合预

期,在下文的多元回归分析中将进行更详细的分析.
(二)研发投入与股利支付:回归分析

本文数据为非平衡面板数据,使用 Hausman检验后采用固定效应面板模型.本文在回归过程

中控制了行业和年份虚拟变量,并在个体水平上控制了聚类(Cluster)稳健标准误.由于股利支付为

非负的连续变量,因此本文在 OLS固定效应的基础上,也采用了 Tobit方法对计量模型进行估计.
表３列示了模型(１)的主要回归结果.

在表３中的列(１)只考虑了企业研发投入的一次项(RD)与股利支付之间的关系,其结果显示研

发投入的一次项系数在１％的水平上显著为正.这表明,尽管研发投入使得企业面临持续的资本需

求,企业仍倾向于发放现金红利.原因有二:一是在中国资本市场尚未成熟的环境下,为缓解企业发

展面临的资金约束,企业会通过支付现金股利来建立良好声誉,帮助企业以更优惠的条件获得外部融

资(股权融资);二是由于半强制分红的政策导向,企业可以通过现金股利分配获得再融资资格,这也

有利于缓解企业研发的资金压力.表３的列(２)也只考虑了企业研发投入与股利支付之间的关系,发
现研发投入的一次项(RD)和二次项(RDsq)系数在１％的水平下分别显著为正和负.这意味着一定

程度的研发投入对股利支付有正效应,而更高程度的研发投入则对股利支付产生负效应.表３的列

(３)将所有控制变量加入其中,发现研发投入的一次项和二次项系数的数值有细微变化,但符号依然

分别显著为正和负.
作为对比,列(４)至列(６)汇报了 Tobit模型的回归结果,发现研发投入的一次项和二次项符号仍

然不变.这一发现与已有文献的结果不同.国外文献研究发现研发投入会使得企业减少现金股利支

付[１];国内文献则发现研发投入与股利支付并不相关[１７].本文的研究结论表明,研发投入与股利支

付并非无关,也非简单的线性关系,而是一种非线性关系,即一定程度的研发投入对股利支付有正效

应,而更高程度的研发投入则对股利支付产生负效应.
为进一步明确研发投入与企业现金股利政策之间的非线性关系,本文根据表３列(３)的估计结果

对二次项函数的拐点进行计算,并将其与研发投入的分布进行比较.根据模型估计结果,易得其拐点

为６􀆰５９９５,该值略小于研发投入(RD)的９２％分位数(６􀆰６),这表示有大约８％的研发投入数据位于拐

点的右方.考虑到模型的几何图形是一条开口向下的抛物线(研发投入的二次项系数为负),基本可

以判断企业的研发支出总额占营业收入的百分比在６􀆰６％以内时,随着研发投入的增加,企业会提高

现金股利支付,研究假设 H１a得到验证;而当这一百分比超过６􀆰６％时,随着研发投入的增加,企业会

降低现金股利支付,研究假设 H１b得到验证.
从实证研究结果来看,研发投入与股利支付是一种倒 U型曲线关系,且在１％的水平上显著.企

业研发创新属于典型的资本密集型投资,需要大量的资本投入.是什么因素促使企业在面临一定的

资金压力时仍然支付现金股利呢? 本文认为可能的因素有二:一是股利支付的声誉效应,二是半强制

分红政策的引导.当前我国企业的研发创新现状并不乐观,根据国际经验,企业的研发支出占营业收

入的比例小于１％就难以为继,达到５％才具备竞争力;然而,我国企业这一比例长期小于１％[２３].为

激发企业创新活力、鼓励企业加大研发投入,政府出台了一系列财政政策.在激烈的市场竞争和顶层

的国家战略共同作用下,企业创新投入意愿持续增强,研发投入不断提高,但研发创新成效则有显著

差别[２４].对于资本市场上的外部投资者而言,由于研发项目的保密性,很难预估企业的创新成效.
为了增强投资者对企业研发能力和研发绩效的信心,管理层通过发放现金红利来传递积极的信号,并
以此建立良好的声誉,帮助企业以较低的成本吸纳外部资金.另外,由于半强制分红政策的引导,企
业支付现金股利与再融资资格挂钩,亦有助于缓解资金压力.对于研发支出占营业收入比例不高的

企业,声誉效应和半强制分红的政策导向均有利于企业以较低的成本从资本市场获得外部融资,缓解
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研发带来的资金压力,因此企业倾向于支付现金股利.
　表３ 研发投入对企业现金股利政策影响的实证检验结果

变量
(１)

OLSFE

(２)

OLSFE

(３)

OLSFE

(４)

Tobit

(５)

Tobit

(６)

Tobit

RD ０．３８１２∗∗∗

(０．０６３１)
１．３００１∗∗∗

(０．１３６６)
０．７９５３∗∗∗

(０．２１１２)
０．４０９６∗∗

(０．２０１６)
３．１８１３∗∗∗

(０．４７７４)
１．９６７６∗∗∗

(０．３１０１)

RDsq －０．０９８５∗∗∗

(０．０１３０)
－０．０６７２∗∗∗

(０．０１６５)
－０．２２０３∗∗∗

(０．０３４７)
－０．１４２９∗∗∗

(０．０２２９)

Lnsize ５．６７４６∗∗∗

(０．７５１５)
１５．７３７８∗∗∗

(０．４８７５)

Lnage １７．４０４６∗∗∗

(４．０１５４)
８．５８５５∗∗∗

(１．６１０８)

Leverage －０．３８０５∗∗∗

(０．０２７３)
－０．８７４１∗∗∗

(０．０３１０)

CF ０．８３９６∗∗∗

(０．１７７４)
０．９０９０∗∗∗

(０．２７５７)

NetProfit ０．０７２６∗∗∗

(０．０２７７)
０．２７７８∗∗∗

(０．０４２２)

NetDebt －１．６１１６∗∗

(０．６７１６)
－０．０５８４
(０．８７９９)

SOE １０．３１８４∗∗∗

(２．２６４９)
－０．７６３０
(１．３３０)

截距项 １９．２２９２∗∗∗

(０．２１６５)
１８．６２７４∗∗∗

(０．２３００)
－１３２．０６３４∗∗∗

(１６．８４４１)
１０．５８６５∗∗

(５．０６１９)
１２．２３２６∗∗

(５．０６０７)
－３１４．３０４７∗∗∗

(１０．８３４４)

年度 & 行业 YES YES YES YES YES YES
N １０２８０ １０２８０ １０２８０ １０２８０ １０２８０ １０２８０
R２/PseudoR２ ０．００４５ ０．０１１４ ０．１７１０ ０．００４６ ０．００５６ ０．０４５７
F ３６．５１∗∗∗ ４７．１１∗∗∗ ３７．１１∗∗∗ ６．２３∗∗∗ ７．４０∗∗∗ ３６．６５∗∗∗

　　注:括号内为稳健性标准误;∗∗∗、∗∗、∗ 分别为１％、５％、１０％的显著性水平;在交叉项构建过程中事先进行了中心化处理.

下同.

当企业研发支出占营业收入达到一定比例后,企业需要足够的内部资金以支撑研发项目,如果出

现内部现金流不足、外部融资存在较强约束时,企业研发项目可能暂停甚至终止.因此,企业需要足

够的财务弹性以支持其研发活动.另外,对于研发密集型企业而言,企业本身传递给投资者的信息就

是研发投入高,再去建立声誉的动力不足,这类企业倾向于为维持财务弹性而降低股利支付水平.
从理论上来说,无论是声誉理论还是财务弹性理论,都只能部分解释我国制造业企业研发投入对

现金股利支付的影响.对于二者关系中出现的拐点,有三种可能的解释:一是作为研发密集型企业,
其传递给投资者的信息就是通过研发创新加强核心竞争力的承诺,因此支付股利较少;二是企业在面

临高额且连续的研发资金需求压力下,从维持财务弹性的角度考虑,采取相对保守的财务政策;三是

半强制分红政策的导向作用使得派发“门槛股利”的企业数量增加,而对高派现企业是一种“负向激

励”,企业派现达到再融资门槛之后,继续派现的动力不足.
除了关键解释变量研发投入以外,其他控制变量的符号也基本符合理论预期.现金股利支付率

与企业规模、企业年龄、现金流量、盈利能力等均呈显著的正相关关系;与负债率、是否有净债务等呈

显著的负相关关系.当企业规模较大、上市时间较长、现金流量充盈、盈利能力强时,对应的现金股利

支付水平较高;当企业负债率高、存在净债务时,对应的现金股利支付水平较低.
(三)研发投入与股利支付:融资约束的影响

进一步地,本文根据制造业企业受到的融资约束程度对样本进行分类.采用 Hadloce与Pierce
(２０１０)提出的SizeＧAge(SA)指标作为企业受到融资约束的度量指标,其基本含义是,SA 绝对值越

小,受到的融资约束越强.通过对所有样本分行业计算SA均值,将低于行业均值的企业作为高融资
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约束组,将高于行业均值的企业作为低融资约束组.由于分组过程中已经考虑了行业分类、企业规模

和年龄,故在此部分分析中将这三个变量从控制变量中剔除.相关的回归结果见表４(由于篇幅所限

未列示非核心变量的回归结果).
　表４ 以融资约束程度为标准的分组回归结果

变量
(１)高融资约束组

OLSFE Tobit

(２)低融资约束组

OLSFE Tobit

RD １．０５∗∗∗

(０．２７)
３．２８∗∗∗

(０．５２)
０．９４∗∗∗

(０．３６)
１．１９∗∗∗

(０．４２)

RDsq －０．０８∗∗∗

(０．０２)
－０．２７∗∗∗

(０．０４)
－０．０６∗∗

(０．０３)
－０．１４∗∗∗

(０．０３)

截距项 ２３．５４∗∗∗

(１．３５)
２９．７８∗∗∗

(２．１８)
３９．８２∗∗∗

(２．４７)
３１．９４∗∗∗

(１．７６)

年度 YES YES YES YES
N ５６５０ ５６５０ ４６２８ ４６２８
R２/PseudoR２ ０．１３ ０．０４ ０．０８ ０．０２
F ３５．６８∗∗∗ ９８．７６∗∗∗ １２．５９∗∗∗ ５３．７８∗∗∗

从分组结果来看,高融资约束组(面板固

定效应模型)的研发投入的一次项(RD)系数

为１􀆰０５,在１％的水平上显著,研发投入的二

次项(RDsq)系数为－０􀆰０８,也在１％的水平

上显著.低融资约束组(面板固定效应模型)
的研发投入的一次项(RD)系数为０􀆰９４,在

１％ 的 水 平 上 显 著,研 发 投 入 的 二 次 项

(RDsq)系数为 －０􀆰０６,在 ５％ 的水平上显

著.从回归系数的数值来看,低融资约束组

的研发投入对股利支付的正向影响和负向影

响均有所减弱;从截距项系数的数值来看,低
融资约束组的股利支付水平总体更高.另外,在图形上(图１)表现为高融资约束组的曲线更加弯折,
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图１　融资约束的影响

位置也较低.也就是说,高融资约束企业相对低融

资约束企业而言,股利支付对研发投入的变动更为

敏感,研究假设 H２得证.
(四)研发投入与股利支付:半强制分红的政策

约束

从上文推论可知,半强制分红政策具有一定的

政策引导作用,因此,本文设定了模型(２)对半强制

分红政策和研发投入对股利支付的交互影响进行检

验,实证结果如表５所示(由于篇幅所限未列示非核

心变量的回归结果).结果显示,企业是否获得再融

资资格(Flag)的系数在１％的水平上显著为正;Flag
　表５ 半强制分红政策和研发投入对股利支付的交互影响

变量
(１)

OLSFE

(２)

OLSFE

(３)

OLSFE

(４)

Tobit

(５)

Tobit

(６)

Tobit

RD ０．７８２７∗∗∗

(０．２０１２)
０．９０４６∗∗∗

(０．２０２３)
１．０７６７∗∗∗

(０．２０１４)
２．２５２６∗∗∗

(０．２８２０)
２．３７８９∗∗∗

(０．２９２９)
２．７１６４∗∗∗

(０．２９６０)

RDsq －０．０６１１∗∗∗

(０．０１５４)
－０．０６４５∗∗∗

(０．０１５５)
－０．０８２２∗∗∗

(０．０１５２)
－０．１５６２∗∗∗

(０．０１９９)
－０．１５９１∗∗∗

(０．０２０３)
－０．１９２８∗∗∗

(０．０２１０)

Flag １３．７３６３∗∗∗

(０．８７７３)
１３．６６２０∗∗∗

(０．８８９４)
１２．５４６３∗∗∗

(０．９８３４)
２８．３７９５∗∗∗

(０．６６８１)
２８．３６８４∗∗∗

(０．６６８９)
２６．５４３７∗∗∗

(０．７７２７)

Flag∗RD －０．４３９０∗∗

(０．２１２２)
－０．９７２７∗∗∗

(０．２７４２)
－０．４３５９∗∗

(０．２２１４)
－１．４１３９∗∗∗

(０．２９６５)

Flag∗RDsq ０．１２１８∗∗∗

(０．０４６４)
０．１９５４∗∗∗

(０．０４３２)

截距项 －１１４．２３０１∗∗∗

(１５．８６０４)
－１１２．８９４４∗∗∗

(１５．８１６１)
－１１２．９７１５∗∗∗

(１５．７６１１)
－１３２．０６３４∗∗∗

(１６．８４４１)
－２２８．９３１３∗∗∗

(６．２９０７)
－２２９．９４３７∗∗∗

(６．２９３０)

年度 & 行业 YES YES YES YES YES YES
N １０２８０ １０２８０ １０２８０ １０２８０ １０２８０ １０２８０
R２/PseudoR２ ０．１４７６ ０．１４８５ ０．１５００ ０．０７９０ ０．０７９０ ０．０７９３
F ５６．１０∗∗∗ ５３．３１∗∗∗ ５１．１７∗∗∗ １４４．３６∗∗∗ １４１．４５∗∗∗ １３８．９８∗∗∗
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图２　是否达到再融资门槛的影响

与研发投入一次项(RD)的交叉项的系数在１％的水

平上显著为负,与 RD的系数符号相反;Flag与研发

投入二次项(RDsq)的交叉项的系数在１％的水平上

显著为正,与 RDsq的系数符号也相反.也就是说,
无论研发投入对股利支付的影响是正效应还是负效

应,均有所减弱;并且从数值上看,二者的关系甚至可

能被扭转.这意味着,对于最近三年累计分红达到再

融资门槛的企业,股利支付对企业研发投入的敏感性

降低了,无论是正向影响还是负向影响.从图形上

(图２)来看,获得再融资资格的企业与未获得再融资

资格的企业相比,抛物线变得更加扁平,并向上移动.因此,相对而言,未达到再融资条件的企业,研
发投入对现金股利支付的影响更为显著,研究假设 H３得到验证.这与已有半强制分红政策研究文

献中的“迎合倾向”和“逆向选择”等结论一致[２１][２２].
(五)稳健性检验

为了验证研究结论的稳健性,并控制可能存在的内生性问题,本文从以下四个方面进行了稳健性

检验,相关检验结果主要汇报在表６中(由于篇幅所限未列示非核心变量的回归结果).
　表６ 稳健性检验的主要回归结果

变量

PANELA

(１)

IV
２SLS

(２)

IVTobit

(３)

IV
２SLS

(４)

IVTobit

PANELB

(５)

OLS
(２０１６年)

(６)

OLSFE
(２０１２－２０１５年)

RD １．１９０５∗∗∗

(０．３８３７)
２．４１１０∗∗∗

(０．６４７２)
１．４６４２∗∗∗

(０．２２９５)
３．０７３１∗∗∗

(０．３２０２)
２．０３８４∗∗∗

(０．３８７３)
０．８０２０∗∗∗

(０．２１８０)

RDsq
－０．０９７０∗∗∗

(０．０２３７)
－０．１８３２∗∗∗

(０．０４１７)
－０．１０５７∗∗∗

(０．０１７３)
－０．２２４２∗∗∗

(０．０２２５)
－０．１４０４∗∗∗

(０．０２５０)
－０．０６５６∗∗∗

(０．０１７４)

Flag
２．９２０１∗∗∗

(１．００５４)
１７．７１５７∗∗∗

(０．８５３０)

Flag∗RD －２．１５９６∗∗∗

(０．２７６４)
－１．７７７５∗∗∗

(０．３４３８)

Flag∗RDsq
０．２０７２∗∗∗

(０．０３４９)
０．２０２８∗∗∗

(０．０４４２)

截距项 －１２５．６８２∗∗∗

(４．５５４１)
－２８２．９３０∗∗∗

(８．０９２８)
－１４９．８８７７∗∗∗

(２３．１２０５)
－２３３．９８７７∗∗∗

(７．２７９１)
－８７．０９６７∗∗∗

(９．４６０８)
－１１２．７５１２∗∗∗

(２０．５７７３)

年度 & 行业 YES YES YES YES YES YES
N ８０１７ ８０１７ ８０１７ ８０１７ ２０５７ ８２２１
R２/PseudoR２ ０．２１５４ ０．１１７１ ０．１６８１ ０．１０５６

１．替换被解释变量和解释变量

本文使用是否发放现金股利的虚拟变量(现金股利支付倾向)替代原来的现金股利支付水平进行

面板Logit模型回归.从结果来看,研发投入与股利支付倾向仍然是一种倒 U 型的曲线关系.除了

使用研发支出总额占营业收入的比例衡量研发投入之外,本文还将其替换为研发支出总额占总资产

的比例进行实证检验,从结果来看也并无实质变化.
另外,在进一步的分析中,考虑到SA 指数可能存在的局限性,本文分别采用了 KZ指数和 WW

指数作为融资约束的度量指标进行稳健性检验,结果与使用SA 指数并无本质区别.对于再融资资

格的检验,也以实际进行再融资的公司作为Flag的替代变量,结果基本稳健.

２．取滞后一期解释变量

为了识别研发投入与股利支付之间的因果关系,本文采用了滞后一期变量作为工具变量,来克服

１１



可能存在的内生性问题.通过选取滞后一期的研发投入(RD)再次进行回归,即上一年的研发投入可

能对当年的股利支付产生影响,消除可能存在的反向因果关系.表６中的PANELA 汇报了工具变

量的回归结果,第(１)(２)列和第(３)(４)列分别采用了t－１期的 RD值和t－１期的Flag值作为工具

变量,回归模型选用了IV２SLS和IVTobit.回归结果显示,研发投入的一次项系数在１％的水平上

显著为正,二次项系数在１％水平上显著为负,与上文结果基本一致.

３．门槛效应检验

本文在识别研发投入与股利支付可能存在的非线性关系时使用了门槛回归模型进行检验.因为

该模型要求平衡面板数据,所以对已有样本数据进行了剔除.从检验结果来看,以研发支出作为门槛

变量的门槛值为７􀆰７２(P值为０􀆰０３３),在５％的水平上显著,说明回归分析中的倒 U型关系可信.

４．研发支出的税收优惠政策

２０１５年底,国家税务总局、财政部和科技部三部联合发文,完善了研发支出的相关税收优惠政

策,以加大企业研发力度,新政从２０１６年开始实施.该税收优惠政策会对企业的研发投入产生影响,
而并不会影响企业的股利支付,这为二者关系的检验提供了准自然实验② .本文将样本分为２０１６年

和２０１２~２０１５年两组进行分组回归,表６中的PANELB列示了相关的回归结果,可以看到,无论是

新政实施后还是新政实施前,研发投入的一次项系数和二次项系数均在１％的水平上分别显著为正

和负.这意味着本文的研究结论具有较强的稳健性.

五、结论与启示

本文以２０１２~２０１６年中国制造业上市公司为样本,采用固定效应的面板模型和 Tobit模型,实
证分析了研发投入影响股利支付的两种可能路径———声誉理论和财务弹性理论.研究发现,在其他

条件不变的情况下,研发投入与现金股利支付之间呈倒 U性曲线关系.对于研发支出占营业收入比

例较低的企业,由于声誉机制的作用,研发投入对股利支付有正影响;对于研发支出占营业收入比例

较高的企业,为了维持财务弹性,研发投入对股利支付有负影响.这一发现与现有文献的结论不同.
另外,研发投入对股利支付的影响在高融资约束企业中更为显著.进一步地,考虑到半强制分红的政

策约束,在模型中加入了企业是否获得再融资资格与研发投入水平的交叉项,来检验半强制分红政策

和研发投入对企业股利支付的交互作用.研究显示,相比达到再融资条件的企业而言,未达到再融资

条件的企业,研发投入对现金股利支付的影响更加显著.最后,稳健性分析的结果表明,研发投入对

现金股利支付之间的倒 U型曲线关系较为稳健.
本文的研究结论具有重要的理论意义和现实意义.从理论上来说,无论是财务弹性理论还是声

誉理论,都只能部分解释中国企业的研发行为对股利支付的影响,本文是对已有研究成果的补充.对

于研发强度不高的企业来讲,良好的声誉和再融资资格的政策导向均有利于企业从资本市场获得外

部融资,缓解可能面临的资金压力,因此企业倾向于支付现金股利.而对于研发密集型企业来讲,企
业本身传递给投资者的信息就是研发投入较大,再去建立声誉的动力不足,如果已经达到再融资门

槛,则无须再增加派现比例.因此为了维持财务弹性,这类企业会降低股利支付水平.
从现实意义上来说,本文的结论对我国证券监管部门的分红政策制定具有一定的启示:行政干预

在一定程度上弱化了研发投入对现金股利支付的影响.政府在制定鼓励创新活动和提高股利支付的

相关政策时,亦应配合企业自身的发展需要.毋庸置疑,完善的市场机制是实现资源配置的最优方

式.监管机构的职能在于配合市场来引导社会资源合理有效地配置,以致力于创建公开、透明、诚信

的资本市场,促进我国资本市场良好发展.

注释:

①现金股利支付传递的积极信息包含了企业管理层对研发项目盈利能力的自信,这比仅在年报中披露相关专利与技术等信息更
能增加外部投资者对企业研发绩效的信心.

②详见财税〔２０１５〕１１９号文件.因本文并不考察研发税收优惠的政策效应,检验并未使用 DID方法.
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