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摘要:在融资约束的环境下,稳健充足的现金流有助于降低科技企业融资不确定性,保障研发活动

有序展开。 研发投资—现金流敏感性是衡量科技企业研发投资对资金依赖性的重要指标。 已有研究文

献表明,现金流的使用成本更低,在外部融资成本较高时,充裕的现金流能够成为保障科技企业研发有

序开展的重要依据。 不过,对现金流依赖程度过高会引致科技企业放弃现有的创新投资项目。 因此,如
何平衡与改善研发投资—现金流敏感性是科技企业亟待考虑的问题。 从现有文献的研究视角来看,大

多数文献侧重于考虑企业融资与外部资本市场的互动关系,试图探究缓解融资约束减少现金依赖,改善

研发投资—现金流敏感性的途径。 然而,随着我国国民经济的快速发展,企业经营业务日趋多元化及经

营规模日趋扩大化,集团组织已成为我国企业的重要组织形式,对科技企业研发投资—现金流敏感性改

善问题的研究应考虑集团组织因素的扰动。 科层理论指出,集团组织内部会形成一个内部资本市场,其
是以集团内的行政命令替代外部的自由市场配置并可作为外部资本市场的补充和替代,以缓解企业融

资约束。 与外部资本市场相比,内部资本市场具有信息对称、资源共享等优势,引入集团组织环境可有

效改善研发投资—现金流敏感性水平。 基于此,文章将科技企业嵌入集团组织环境中,探究受内、外部

资本市场共同影响下科技企业研发投资—现金流敏感性问题。 从内部资本市场配置的规模与活跃程度

两个视角,着重讨论引入内部资本市场环境后,科技企业研发投资—现金流敏感性的改善及其机制。 由

于企业投融资决策行为之间相互关联,采用单方程检验单一指标可能会忽略其他指标变化造成的影响,
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为避免估计偏差,文章选用跨期系统方程组方法,综合分析科技企业研发投资—现金流敏感性,并辅以

PSM 方法构造实验组与对照组,考察集团组织属性对科技企业研发投资—现金流敏感性的影响。 文章

研究发现:集团组织属性能够降低科技企业研发投资—现金流敏感性水平;内部资本市场的配置规模效

应从数量上解释了集团下科技企业研发投资—现金流敏感性水平降低的原因;内部资本市场的活跃程

度效应则从频度上阐释了研发投资—现金流敏感性水平的降低。 据此,可引导科技企业组成类集团化

的企业联合体,利用集团组织功效,改善研发投资—现金流敏感性;同时,需进一步完善集团经营机制与

管控模式,以提升内部资本市场机制运行的有效性,激励总部提高资金配置效率,为集团下科技企业的

研发投资提供保障。
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引言

稳健和充足的现金流是科技企业研发活动的触发器和助推器。 在融资约束环境下,权衡现金

流的最优程度、保障研发投资所需资金,有助于科技企业抵御研发活动中引致的风险、降低融资的

不确定性,确保研发活动有序开展。
研发投资—现金流敏感性是衡量科技企业研发投资对现金流依赖性的重要指标,主要反映处

于融资约束环境下企业研发投资对其可支配现金流的依赖程度[1] 。 Almeida 和 Campello 认为,外部

资本市场不完善导致企业“融资溢价”,因此成本更低的现金流成为研发投资支出的重要支撑[2] 。
Brown 等验证了在外部融资成本较高时,严重依赖现金流进行研发投资的企业容易放弃现有投资项

目,引发投资不足[3] 。 如果一家科技企业研发投资—现金流敏感性过高,则会对研发投资的计划进

度、平稳性以及持续性产生负面效应[4-5] 。 因此,改善研发投资—现金流敏感性已成为科技企业关

注的重要指标。
从关于研发投资—现金流敏感性的研究文献看,诸多研究侧重于以独立科技企业为样本,从金

融发展、货币政策等外部资本市场层面探究改善科技企业研发投资—现金流敏感性水平的相关问

题。 鲜有文献关注集团内所形成的内部资本市场层面对科技企业研发投资—现金流敏感性改善的

影响。 集团组织具有信息对称、资源共享等优势,随着我国企业规模化、多元化的发展,集团组织形

式日趋增多。 引入集团组织将会改善科技企业研发投资—现金流敏感性吗? 内部资本市场理论描

述了集团组织内资金配置形式及内容:Deloof 提出“多钱效应假说”,认为通过内部资本市场的运

作,集团组织可将成员企业的资金重新进行归集并分配[6] ;Stein 认为内部资本市场具有“活钱效

应”,由于内部合作,集团组织的信息对称程度优于外部资本市场,可更有效率地配置资金[7] ;
Gertner 等则证明了由于存在“剩余控制权”,总部在配置资金时更有积极性,且能更准确地将资金及

时配置到发展前景好的投资项目中[8] 。 将科技企业嵌入集团组织内,其研发投资与现金流状况受

到内、外部资本市场的共同影响,研究集团下科技企业研发投资—现金流敏感性的相关问题是对相

关理论约束的拓展。
基于此,本文以内部资本市场理论为基础,采用 PSM 与跨期系统方程组估计方法,研究我国集

团下科技企业研发投资—现金流敏感性问题:(1)进一步证实引入集团组织属性后,科技企业研发

投资—现金流敏感性水平可得到改善。 (2)试图从内部资本市场效应的配置规模与活跃程度两个
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视角剖析集团下科技企业研发投资—现金流敏感性水平改善的成因。 本文的贡献在于:(1)拓展外

部资本市场环境假设,在集团组织环境下考察研发投资—现金流敏感性关系;(2)从数量和频度两

个视角阐述内部资本市场效应对研发投资—现金流敏感性水平改善的成因,丰富了机制分析;(3)
采用跨期系统方程组与 PSM 的估计方法,综合考虑了科技企业现金来源与运用对研发投资的整体

影响并规避了其他因素对回归检验的干扰,研究结论更加稳健。

一、理论分析与研究假设

(一)集团下科技企业研发投资—现金流敏感性研究

1. 一般科技企业研发投资—现金流敏感性

我国科技企业研发投资—现金敏感性如何? 由于现实资本市场存在信息不对称、委托代理及

交易成本等问题,企业的投资更依赖成本低、周转高效的可支配现金流,学术界称此为投资—现金

流敏感性[9-11] 。 尤其处于融资约束中的企业进行外部融资时不仅成本高于内部资金,且容易产生

摩擦引致投资不足,因此其更倾向从现金流中积累现金以开展投资活动[5,12-14] 。
 

科技企业的研发投资被定义为高投入、高风险且回报潜力大的经济活动,与其他投资相比,研
发投资难以从外部资本市场获得足量资金,对企业内可支配现金流表现出更强的依赖性。 首先,研
发投资活动存在较高的信息不对称。 科技企业为保证研发项目的排他性,对创新过程严格保密,外
部投资者无法准确估计研发投资的实际投入及产出价值。 在风险回避动机驱使下,外部投资者对

研发项目进行投资时会带来大量限制性条款或要求更多的风险溢价,提高融资成本[15-16] 。 其次,研
发投资活动产出的抵押价值有限,不易受到理性债权人的青睐。 同时,还本付息及破产“硬约束”要

求也迫使研发投资活动较少使用债务资金[17-18] 。 最后,研发投资活动需要大量且持续的资金投入,
与外部资本市场的融资周期性规律相矛盾,流动性强且便利性佳的现金流更容易满足研发投入的

需求[19-20] 。
本文认为,在我国经济环境下权益融资与债务融资的筹措具有不同程度的门槛与成本,科技企

业研发投资普遍存在投融资约束问题;为保持技术创新活动的持续,科技企业在进行研发投资时更

依赖灵活便捷的现金流,表现为研发投资—现金流敏感性。 据此,本文提出 H1。
H1:受融资约束影响,科技企业研发投资与现金流呈正向关系,即存在研发投资—现金流敏感

性现象。
2. 集团组织属性引入对研发投资—现金流敏感性的影响

相较于独立科技企业,处于集团组织环境下科技企业的研发投资—现金流敏感性水平会得到

改善吗? 集团(Business
 

groups)是企业间以资本产权为主要纽带并关联在一起的企业联合体,具有

共同控制权①。 集团组织可有效降低成员企业与外部投资者的信息不对称程度,提高其应对融资波

动的能力,被视为对外部资本市场不足的补充和替代[21] 。 第一,通过内部资本市场共享资源,使集

团成员企业可更好应对外部融资环境的震荡。 随着组织整合程度的不断加深,集团拥有和可支配

的资源更丰富全面。 通过内部资本市场的运作将资源进行分配,可在一定程度上满足成员企业的
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①共同控制权主要包括股权控制权、经营控制以及家族和血缘关系的细条控制,但各国的集团企业形成过程和组织形式大有不同。 我国相关法规

对企业集团的定义为“以资本为主要纽带,两个或两个以上独立企业,组成具有稳定控制和被控制关系的企业法人联合体”。
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资金需求[22] 。 第二,集团的信用声誉能够帮助成员企业以较低的成本从外部资本市场获得更多的

融资。 与同处于信贷配给中的独立企业相比,集团下成员企业可利用集团“声誉红利”获得较多的

资金,减少其在投资时对现金流的依赖程度[23-24] 。 第三,从研发协同的角度看,集团拥有“资金池”
优势,能快捷高效地满足研发资金需求,集团成员企业比非成员企业更富有创新性[25] 。 本文认为,
集团组织从制度条件和范围经济等层面为科技成员企业提供了研发投资所必须的财务资源。 由

此,提出 H2。
H2:集团组织属性对科技企业研发投资对现金流的依赖产生抑制作用,即集团组织属性能够改

善研发投资—现金流敏感性。
(二)集团下科技企业研发投资—现金流敏感性改善的机制分析

内部资本市场(Internal
 

Capital
 

Market,ICM)是外部资本市场的对称,是存在于集团内并以行政

命令进行资金配置的资本市场。 本文试图从内部资本市场资金配置规律的配置规模效应与活跃程

度效应两个不同视角进行成因诠释。
1. 配置规模的调节作用

内部资本市场的配置规模效应是指总部通过内部资本市场集聚集团内资金资源,并通过资源

共享缓解成员企业融资约束的一类现象。 Stein[26] 等学者对这类现象作了不同角度的阐述:(1)通

过内部资本市场的运作,集团总部可将资金资源集中整合并择优分配。 从收益—成本的角度来说,
成员企业通过总部获得的资金资源比通过外部资本市场融资所获得的资金资源规模大且成本低,
随着内部资本市场控制资源的增多,这种收益—成本效益将更明显[27] 。 (2)以内部资本市场为平

台,提高了成员企业间资金往来与共享的规模。 Deloof 认为集团下成员企业间的资金往来降低了其

陷入财务困境的可能,由此成员企业不必过多从自由现金流中保留现金[6] ;Motta 和 Polo 指出通过

关联交易可以减少成员企业外部融资需求,并可有更多的现金资产用于新项目的投资[28] 。 相较于

独立科技企业,集团总部可通过整合成员企业间的不相关现金流,或通过促进成员间资金融通等方

式扩大资金规模,将其配置给科技成员企业,降低其研发投资活动对自身可支配现金流的依赖。
本文认为,内部资本市场的配置规模效应是集团下科技企业研发投资—现金流敏感性降低的

成因之一,它从数量上改善了该指标。 通过内部资本市场的运作,科技成员企业可以通过接受总部

整合并分配的资金,或通过成员企业间的资金融通以较低的成本获得更丰富的资金资源,满足其研

发活动的资金需求。 基于此,本文提出 H3a。
H3a:内部资本市场配置规模效应对集团下科技企业研发投资对现金流的依赖性产生抑制作

用,即配置规模效应能够显著降低研发投资—现金流敏感性。
2. 活跃程度的调节作用

内部资本市场的活跃程度效应是指集团总部利用内部资本市场信息透明、传递及时等优势,提
高资金配置效率,缓解融资约束的一类现象。 学者们从不同角度进行了阐释:(1)拥有信息优势的

集团总部在分配资金时更有效率。 在权威式的主导作用下,发展前景好的企业更容易获得资金。
相比外部资本市场,集团总部更了解成员企业的投资状况,且拥有更大的激励作用,能够更有效率

地将资金优先配置给边际收益最高的项目[29] 。 集团总部在进行资金配置时会采取“锦标赛”模式,
即选择信息透明、收益率高、前景好的成员企业优先进行资金配置,以保证其投资经营需求,提升集

团价值获得更高回报[17] 。 Stein 从信息对称视角对内、外部资本市场的融资行为进行比较,认为总
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部以收益率高低作为择优标准,促使成员企业相互竞争,并通过内部资本市场将稀缺的资金安排到

边际收益最高的部分,实践“挑选胜者(winner-picking)” [7] 。 与一般成员企业相比,科技企业研发投

资的产出绩效收益潜力巨大,在“挑选胜者”模式下,具有高回报、高潜力的科技成员企业容易受到

集团总部的青睐并优先为其配置资金,缓解科技成员企业在研发投资时所受资金约束②。 另外,总
部通过信息对称优势对科技企业的研发投资项目予以监督,保证整个研发过程中的资金需求[30-31] 。
(2)集团总部及成员企业间资金融通更便捷及时、形式多样。 在内部资本市场的运作下,成员企业

可进行如资金拆借、关联担保、委托贷款等多种关联交易实现资金融通,并缓解融资约束,降低投资

不足发生的概率[32] 。 随着集团内部资本市场资金配置效率的提升,其资金融通的效率越高,放松融

资约束以缓解投资不足的效果就越明显。 利用内部资本市场进行多种形式的资金融通,集团下科

技成员企业可以非常便利地获得充足的营运资金,减少外部融资约束对研发投资带来的制约,降低

其对现金流的依赖。 另外,成员企业间的资金融通行为本质上是资金资源从集团总部(或成员企

业)向成员企业转移的过程,受到集团总部的监督,因此投资机会较好、有成长性的成员企业容易获

得总部配置资金的红利[33-34] 。
本文认为,内部资本市场活跃程度效应是集团下科技企业研发投资—现金流敏感性降低的成

因之一,它从频度上改善了该指标。 具有信息优势的集团总部在进行资金配置时比外部资本市场

更准确及时;并且通过内部资本市场的运作,成员企业间能够以更高的周转效率进行资金资源的交

换,为研发投资及时补充所需资金。 据此,本文提出 H3b。
H3b:内部资本市场活跃程度效应对集团下科技企业研发投资对现金流的依赖性产生抑制作

用,即活跃程度效应能够显著降低研发投资—现金流敏感性。

二、研究设计

(一)数据来源与变量设计

1. 数据来源和指标选取

本文选取 2007—2018 年在沪深 A 股主板上市交易的企业为研究样本,剔除 ST 公司、金融类公

司、财务数据不全、资产负债率大于 1、净资产为负以及总资产增长率为负的企业。 依据并借鉴邵军

与刘志远[35]的方法,将满足以下两条件之一的企业界定为集团下科技企业:(1)若对样本企业当年

的终极控股股东依比例追朔同时还控制多家子公司,且该终极控股股东为实体经营企业,则该样本

企业确定为集团下成员企业;(2)若样本企业的控股股东名称中带有“集团”字样,则也将其确定为

集团成员企业。 本文将上述筛选的样本企业作为处理组(1
 

452 个样本)进行考察,样本企业基本涵

盖通讯设备、新能源、生物医药等行业,符合国家对高科技行业的认定。 同时,本文选取独立科技企

业(即非集团成员科技企业)作为对照组,研究集团及其内部资本市场效应对科技企业研发投资—
现金流敏感性的影响。 因此,本文依据处理组样本企业所处行业及主营业务范围,筛选出与其对应

但不属于集团下的科技上市企业(2
 

400 个样本),作为对照组。
样本数据来源于国泰安数据库( CSMAR)与 Wind 资讯,部分数据通过手工整理收集。 本文对

所有连续变量进行了 winsorize 处理以减少干扰。 对数据的处理在 Excel2016 中进行,对回归模型的
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②总部在资金配置过程中会首先对科技成员企业的业绩与前景审核,随后与其签订内部借贷合同以配置资金。
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分析在 Stata14. 0 中进行。
2. 变量选取

(1)研发投资变量(RD)。 本文选用资产负债表中的“研发支出”并取对数来表示科技企业研发

投资规模[36] ,若个别上市公司在年末未在报告中披露“研发支出”相关金额,本文则从董事会报告

或资产负债表附录的披露中进行手工收集。 由于本文将考察科技企业研发投资对现金流的依赖程

度,参照刘津宇等[37]的做法,取企业研发支出的增量(ΔRD)进行分析。
(2)现金流变量(Cashflow)。 参考晏艳阳等[38]方法,本文选采用企业经营现金流量净额除以总

资产获得。 在稳健性检验中,本文采用经营现金流量金额取对数的方法代替原有指标进行回归。
(3)集团变量。 集团属性(Group),将满足以下两条件之一的公司界定为集团企业:①若对样本

企业当年的终极控股股东依比例追朔同时还控制多家子公司,且该终极控股股东为实体经营企业,
则该样本企业确定为集团下成员企业;②若样本企业实际控股股东名称中带有“集团”字样,则也将

其确定为集团成员企业。 当样本企业属于集团成员时取值为 1,否则为 0。
(4)内部资本市场变量。 ①“供给规模”变量( Scale):“供给规模”是本文考察科技企业受到来

自集团的资金支持维度的变量,在内部资本运作中多表现为内部借贷行为。 本文参照谢军和黄志

忠[39]的计算方式,根据关联交易方向与金额,将样本企业接受集团内相关资金总额除以总资产。 ②
“活跃程度”变量(Freq):本文参考潘俊等[40] 的做法,使用国泰安( CSMAR)数据库中“关联交易研

究数据库”中科技企业与其他成员企业关联交易的方向、类型与金额进行判断与计算,并依据中位

数进行比较分组。 科技企业处于活跃程度较高的内部资本市场环境中,取值为 1,否则为 0。
(5)其他控制变量。 本文将现金持有量的增量( ΔCash)、新增投资支出( Capx)、现金股利

(Div)、负债变化额( ΔD )、权益变化额( ΔE )等作为考察现金流入与流出的控制变量。 并参考刘

津宇等[37] ,加入反映企业投资机会的托宾 Q( TQ)、成长性( Growth)、盈利能力( ROE) 以及规模

(Size)等衡量企业基本特质的控制变量[36,41] 。
具体变量定义见表 1。
(二)研究模型

1. 一般科技企业研发投资—现金流敏感性研究

科技企业的研发投资活动与企业其他投融资活动间相互联系,若只简单考察研发投资与现金

流之间的关系,而忽略其他指标变化的影响,则会造成检验结果不稳健,分析结果不够全面[42] 。 本

文借鉴 Gatchev 等[43]系统方程组的估计方法,在“现金来源 = 现金使用”模型的基础上加入研发投

资等特征变量,综合分析科技企业研发投资—现金流敏感性③,见式(1):
ΔRDt +ΔCasht +Capxt +Divt -ΔDt -ΔE t ≡Cashflow t (1)
式(1)中: ΔRD 表示当期企业研发投资的变化量, ΔCash 表示当期现金持有变化量,Capx 表示

当期投资(除研发投资外)的变化量,Div 表示当期现金股利,这四项共同代表现金使用;债务变化量

ΔD 、权益变化量 ΔE 与现金流 Cashflow 则共同表示企业现金来源。 对于预期现金流 Cashflow t

︿
的衡

量,采用 Gatchev 等所建议的预测模型(The
 

Perfect
 

Foresight
 

Model),即利用事后现金流水平(即实
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③传统对研发投资—现金流敏感性的估计是静态的,且只考虑现金流对研发投资的影响。 然而在现实环境下,企业的研发投资存在跨期

性,且企业现金流也可能受到其他投资或融资行为的影响。
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现值)作为现金流预测的替代值[36,43] 。 借鉴刘津宇等[37]做法,本文加入控制变量公司规模(Size)与

投资机会(TQ)作为投资机会和公司基本面特征的度量。 得到如下系统回归方程:
ΔRDt
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-ΔE t
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(2)

表 1　 变量定义及计算方式

符号 变量名称 变量测量

RDi,t 研发投资 科技企业本期研发支出取对数

ΔRDi,t 研发投资增加量 科技企业本期研发支出与上期研发支出的差值并取对数

cashflowi,t 企业现金流 经营活动产生的现金流量净额 / 总资产

Scalei,t 内部资本市场配置规模 样本企业接受集团内资金总额 / 总资产

Freq 内部资本市场活跃程度 哑变量。 处于较高活跃程度的取值为 1,否则为 0
Group 集团属性 哑变量。 科技上市公司属于集团取值为 1,否则为 0

ΔCashi,t 现金持有净增加 (税前收入-利息费用-现金税收支出) / 总资产

Divi,t 现金股利支付 每股现金股利×股本 / 总资产

Capxi,t 企业新增投资 (固定资产本期增加额+在建工程本期增加额) / 总资产

ΔDi,t 债务变化额 (本期有息债务总额-上期有息债务总额) / 总资产

ΔEi,t 权益变化额 发行的普通股募集资金净额 / 总资产

Growthi,t 营业收入增长率 主营业务收入增长率

ROEi,t 净资产收益率 税后利润 / 所有者权益总额

TQi,t 托宾 Q 上司公司市值 / 重置成本

Size 公司规模 企业总资产取自然对数

Year 年份 若企业是处于该年度,则为 1,否则为 0
Ind 行业 哑变量。 按证监会行业分类法将企业划分为 13 个行业

Char 产权性质 哑变量。 企业集团终极控股人为国有取值为 1,否则为 0

　 　 式(2)应满足企业现金来源与使用相匹配的自然约束,即 i′A = 1, i′B = 0, i′C = 0(其中,A、B、C
分别表示各个变量的回归系数的 5×1 矩阵),e 为误差项。 本文分别以 ΔRD 、 ΔCash 、Caper、Div、
ΔD 与 ΔE 为被解释变量,Cashflow 为解释变量,并加入相应的控制变量,构建如下用于检验研发投

资—现金流敏感性水平的系统方程组式(3)—式(8):
ΔRDi,t = αΔRDCashflow i,t + σΔRDΔRDi,t-1 + δΔRDMi,t + εΔRD

i,t
 (3)

ΔCashi,t = αΔCashCashflow i,t + σΔCashΔCashi,t-1 + δΔCashMi,t + εΔCash
i,t (4)

Caperi,t = αCapxCashflow i,t + σCaperCaPeri,t-1 + δCapxMi,t + εCapx
i,t

 (5)

Divi,t = αDivCashflow i,t + σDivDivi,t-1 + δDivMi,t + εDiv
i,t (6)

ΔDi,t = αΔDCashflow i,t + σΔDΔDi,t-1 + δΔDMi,t + εΔD
i,t (7)

ΔE i,t = αΔECashflow i,t + σΔEΔE i,t-1 + δΔEMi,t + εΔE
i,t (8)

式(3)—式(8)用以检验科技企业研发投资—现金流敏感性的影响, α 为现金流敏感性, ε 为误

差项。 由于财务决策之间具有相互依赖性,应在式(1)的约束条件下作出相应的决策。 因此,将式
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(3)—式(8)按照式(1)运算后,得出各变量的系数应满足式(9)—式(10)的条件:
δΔRD + δΔCash + δCapx + δDiv - δΔD - δΔE = σΔRD + σΔCash + σCapx + σDiv - σΔD - σΔE = 0 (9)
αΔRD + αΔCash + αCapx + αDiv - αΔD - αΔE = 1

 

(10)
为了检验集团组织属性对科技企业研发投资—现金流敏感性的影响,在上述式(3)—式(8)所

示的系统方程中加入集团组织属性变量( Group) 以及集团组织属性与现金流的交互项( Group ×
Cashflow),构建如下系统方程组式(11):

X i,t =αCashflow i,t + σX i,t-1 +β1Group +β2Group ×Cashflow i,t + δMi,t +εi,t (11)
式(11)中 X i,t 为系统方程一组被解释变量。 若式(11)中集团组织属性与现金流的交互项 β2 系

数显著为负,说明集团组织属性能够降低科技企业研发投资对现金流的依赖,使研发投资—现金流

敏感性下降。 将上述方程式(11)按照式(2)形式进行推算后,与现金来源与运用无关的各变量系数

应满足式(12)条件,与现金有关的各变量系数应满足式(13)条件。
δΔRD + δΔCash + δCapx + δDiv - δΔD - δΔE = σΔRD + σΔCash + σCapx + σDiv - σΔD - σΔE =

βΔRD
1 + βΔCash

1 + βCapx
1 + βDiv

1 - βΔD
1 - βΔE

1 = 0 (12)

(αΔRD + αΔCash + αCapx + αDiv - αΔD - αΔE) +
Group(βΔRD

2 + βΔCash
2 + βCapx

2 + βDiv
2 - βΔD

2 - βΔE
2 ) = 1 (13)

我国集团组织具有成立时间长、资源雄厚、经营较为稳健等优势,若只单一考虑集团组织变量

的加入对科技企业研发投资—现金流敏感性水平的影响,容易出现内生性问题,引致数据偏差,实
证结果并不稳健。 为尽量减少此类问题,本文将采用倾向匹配方法( Propensity

 

Score
 

Matching,
 

PSM),构造处理组(集团下科技企业)与对照组(非集团下科技企业),使其仅在是否属于集团这一

点上存在差异而其余特征相近,并进行补充检验[44-45] 。 这样便可以通过检验两组企业在研发投

资—现金流敏感性方面是否存在显著差异来考察集团组织属性是否能够有效改善研发投资—现金

流敏感性,即:
P i(K i) = E(LN

i H = 1,K i) = E(LN
i H = 0,K i) (14)

其中: LN
i 表示不属于集团组织的科技企业研发投资—现金流敏感性的结果变量;H 是处理变

量,表示科技企业是否属于集团组织,1 表示隶属于集团组织,为集团下科技企业,0 表示不隶属于

集团组织,为独立科技企业; K i 表示用于倾向匹配的控制变量。 对于上述 PSM 模型采用 logistic 估

计,可得到样本中每个企业的倾向匹配得分 P i(K i) ,以此为依据采用最临近匹配、卡尺匹配和核匹

配三种方式对得分相近的个体进行匹配,从而得到集团组织属性对科技企业研发投资—现金流敏

感性的平均影响(ATT), N1 为处理组的样本个数:

ATT = 1
N1

Σi;Hi = 1[(LH = 1
i -LH = 1

io )] (15)

2. 内部资本市场调节效应回归模型:
本文采用方程组式(16)—式(17)检验内部资本市场的供给规模与活跃程度调节效应。 在主效

应检验的基础上,加入现金流与供给规模以及现金流与活跃程度的交乘项进行回归。
X i,t =αCashflow i,t + σX i,t-1 +β1Scalei,t +β2Scalei,t ×Cashflow i,t + δMi,t +εi,t (16)
X i,t =αCashflow i,t + σX i,t-1 +β1Freq +β2Freq ×Cashflow i,t + δMi,t +εi,t

 (17)
其与现金有关的各变量系数应满足方程组式(18)—式(19)。
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(αΔRD + αΔCash + αCapx + αDiv - αΔD - αΔE) +Scalei,t(βΔRD
2 + βΔCash

2 + βCapx
2 + βDiv

2 - βΔD
2 - βΔE

2 ) = 1 (18)

(αΔRD + αΔCash + αCapx + αDiv - αΔD - αΔE) + Freq(βΔRD
2 + βΔCash

2 + βCapx
2 + βDiv

2 - βΔD
2 - βΔE

2 ) = 1 (19)

三、实证结果分析

(一)描述性统计

表 2 汇报了主要变量的描述性统计指标及组间检验结果。 集团下科技企业的研发投资支出的均

值显著大于独立科技企业,说明集团下科技企业有较高的研发积极性;内部现金流显著小于独立科技

企业,说明集团下科技企业不将内部可支配现金流作为融资的主要方式,而其债务变化量指标则显著

高于独立科技企业,说明债务融资来源可能是集团下科技企业主要的融资方式,这与上文中的理论分

析一致。 整体来看,与独立科技企业相比,集团下科技企业较有充足的资金扩大研发投资的规模。
表 2　 主要变量描述性统计

全样本 处理组(集团) 对照组(非集团) 差异检验

Mean Std. Mean Std. Mean Std. T
RD 17. 506 2. 016 17. 567 0. 048 16. 483 0. 072 3. 107∗∗∗

Cashflow 0. 560 6. 526 0. 447 0. 118 0. 840 0. 250 2. 809∗∗∗

Δ Cash 0. 540 2. 440 0. 052 0. 055 0. 578 0. 096 1. 241
Cpax 0. 002 0. 027 0. 003 0. 006 0. 002 0. 009 -3. 037∗∗∗

Div 0. 137 0. 178 0. 138 0. 004 0. 131 0. 006 -0. 949
ΔD 0. 195 4. 731 0. 285 0. 096 0. 036 0. 239 -1. 736∗

ΔE 0. 564 1. 443 0. 543 0. 022 0. 615 0. 082 1. 148
Size 23. 485 1. 394 23. 564 0. 033 23. 301 0. 050 -4. 362∗∗∗

　 　 (二)回归结果分析

1. 一般科技企业研发投资—现金流敏感性

表 3 汇报了全样本科技企业研发投资—现金流敏感性的估计结果。 科技企业研发投资与内部

现金流的回归系数为 0. 003(2. 570),且显著为正。 表明科技企业的研发投资较依赖于现金流,存在

研发投资—现金流敏感性现象。 H1 得到验证。
表 3　 一般科技企业研发投资—现金流敏感性回归结果

被解释变量
解释及控制变量

Cashflowi,t Growthi,t ROEi,t TQi,t Size
调整后 R2

ΔRDi,t
0. 003∗∗

(2. 570)
-0. 002

(-1. 010)
0. 039

(1. 440)
1. 201∗∗∗

(3. 730)
0. 679∗∗∗

(3. 480) 0. 152

ΔCashi,t
0. 214∗∗∗

(20. 650)
0. 045∗∗∗

(3. 720)
-4. 704

(-0. 220)
2. 170∗∗∗

(4. 690)
0. 032∗∗∗

(11. 660) 0. 532

Capxi,t
0. 075∗∗∗

(3. 800)
3. 017

(1. 300)
-9. 644

(-0. 240)
0. 042∗∗∗

(8. 050)
0. 045∗∗∗

(5. 090) 0. 203

Divi,t
0. 001∗∗

(2. 460)
0. 002

(0. 130)
0. 008

(0. 540)
0. 007

(0. 410)
-0. 013

(-1. 500) 0. 050

ΔDi,t
-9. 521∗

(-1. 710)
-0. 014

(-0. 120)
0. 025

(1. 220)
1. 781∗∗∗

(6. 990)
0. 878∗∗∗

(19. 390) 0. 467

ΔEi,t
-9. 582∗∗∗

(-5. 130)
-0. 014

(-0. 870)
0. 205

(0. 740)
8. 481∗∗

(2. 390)
-6. 908∗∗∗

(-9. 630) 0. 093

　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%与 10%上显著(下表同),N= 3531。
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另外,从表 3 自变量 Cashflow 对现金持有增量( ΔCashi,t )、新增投资( Capxi,t )、现金股利支付

(Divi,t )、负债变化额( ΔDi,t )与权益变化额( ΔE i,t )等对应的一行系数可以看出,现金—现金流敏

感性、投资—现金流敏感性和股利—现金流敏感性均为正,负债—现金流敏感性与权益—现金流敏

感性均为负。 这表明现金运用的各项项目对现金流的敏感系数均为正,而现金来源的两个项目现

金流敏感性均为负,在财务决策相关性的约束下,各变量系数应满足前述式(2)的关系。 由此而言,
科技企业的研发投资还受到其他与现金流相关的投融资行为的影响,上述分析方法综合考虑了财

务决策之间的相互关联,分析结果更加稳健[41] 。
2. PSM 分析结果

PSM 的实证结果主要包括三部分:logistic 估计结果、匹配后的变量平衡表以及 ATT 值(表 4 与

表 5)。 首先,总样本的 Logistic 估计结果显示(表 4),科技企业杠杆率(Lev)、投资机会(TQ)和企业

规模(Size)变量显著为正。 表明集团下科技成员企业拥有较好的融资机会与投资规模。 结合表 4
与表 5 的估计结果可以发现,三种匹配方式 ATT 值均在 5%水平上显著为正,同时变量平衡表显示

匹配后两组企业在各项变量上均不存在显著差异,说明匹配结果有效。
表 4　 Logistic 估计结果与变量平衡表

Logistic 估计结果 变量平衡表

Levi,t
0. 018∗

(0. 002) Levi,t
0. 010

(0. 600)

Growthi,t
-0. 002
(0. 015) Growthi,t

-1. 100
(-0. 400)

ROEi,t
0. 015

(0. 021) ROEi,t
-1. 700

(-0. 750)

TQi,t
3. 731∗∗

(1. 631) TQi,t
-5. 600

(-1. 580)

Size 0. 222∗∗∗

(0. 041) Size -2. 500
(-0. 700)

Con_ -4. 293∗∗∗

(0. 984)

pseudoR2 0. 124 处理组 1
 

404

Log
 

likelihood -1
 

398. 463 对照组 2
 

256

年份 控制 年份 控制

行业 控制 行业 控制

N 3
 

852 N 3
 

660

表 5　 PSM 检验结果

ATT T 检验

最临近匹配 0. 479∗∗∗ 2. 940

卡尺匹配 0. 412∗∗∗ 2. 930

核匹配 0. 219∗∗ 2. 380

921



　 　
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 重庆大学学报(社会科学版)　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2022 年第 28 卷第 4 期　 　 　

　 　 表 6 汇报了根据匹配后,对是否隶属于集团的科技企业进行分组,检验研发投资—现金流敏感

性差异的回归结果。 集团下科技企业研发投资—现金流敏感性系数为 3. 961,且在 5%显著为正,独
立科技企业研发投资—现金流敏感性系数为 1. 951,同时在 1%显著为正。 表明无论属于何种组织

形式,科技企业的研发投资均不同程度地受到融资约束的影响,存在研发投资—现金流敏感现象。
比较两组回归结果,集团下科技企业研发投资—现金流敏感性显著性低于非集团下科技企业,表明

集团下科技企业研发投资对现金流依赖程度减弱,表现为其研发投资—现金流敏感性降低。
表 6　 匹配后科技企业研发投资—现金流敏感性回归结果

被解释变量
解释及控制变量

Cashflowi,t Growthi,t ROEi,t TQi,t Size
调整后 R2

非集团
样本

ΔRDi,t
1. 951∗∗∗

(2. 740)
-0. 004

(-0. 950)
-0. 021

(-0. 110)
-0. 009∗∗∗

(-4. 960)
-0. 047∗∗∗

(-18. 410) 0. 211

ΔCashi,t
0. 013∗∗∗

(5. 770)
-1. 139

(-1. 460)
-0. 577∗

(-1. 770)
-0. 006∗∗∗

(-2. 860)
0. 488∗∗∗

(10. 910) 0. 325

Capxi,t
0. 191∗∗∗

(4. 550)
0. 821

(0. 500)
0. 749

(0. 400)
0. 039∗∗∗

(4. 080)
0. 511∗∗∗

(5. 000) 0. 116

Divi,t
0. 012

(1. 330)
0. 002

(0. 540)
0. 448

(0. 005)
0. 017

(0. 820)
-0. 006

(-1. 280) 0. 040

ΔDi,t
-0. 052∗∗

(-2. 260)
0. 392∗∗

(2. 170)
3. 468∗∗∗

(5. 100)
-0. 002

(-0. 460)
0. 241∗∗

(2. 290) 0. 271

ΔEi,t
-0. 093∗∗∗

(-5. 180)
0. 342∗∗∗

(3. 230)
-1. 604

(-0. 340)
0. 078

(0. 250)
0. 254∗∗∗

(3. 920) 0. 120

集团
样本

ΔRDi,t
3. 961∗∗

(2. 050)
0. 018

(0. 450)
0. 002

(0. 350)
-0. 027∗∗

(-2. 540)
-0. 114∗∗∗

(-7. 190) 0. 132

ΔCashi,t
0. 353∗∗∗

(14. 030)
-0. 204

(-1. 410)
-0. 196

(-0. 110)
0. 024∗∗∗

(12. 070)
0. 363∗∗∗

(6. 270) 0. 617

Capxi,t
0. 222∗∗∗

(9. 310)
0. 454∗

(1. 840)
-1. 707

(-0. 390)
0. 123∗∗∗

(21. 740)
0. 930∗∗∗

(7. 860) 0. 665

Divi,t
1. 631∗∗

(2. 090)
0. 056

(0. 450)
0. 011

(0. 660)
-0. 004

(-1. 370)
-0. 047∗∗∗

(-2. 860) 0. 124

ΔDi,t
-0. 272∗∗

(-2. 400)
-0. 366

(-0. 150)
-0. 653

(-0. 160)
0. 274

(0. 410)
0. 356∗∗∗

(3. 700) 0. 124

ΔEi,t
-0. 003∗∗∗

(-2. 780)
0. 181∗∗

(2. 280)
-0. 153

(-0. 150)
-0. 059∗∗∗

(-16. 360)
0. 835∗∗∗

(2. 610) 0. 105

　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%与 10%上显著,N 分别为 1
 

287 与 2
 

068。

为了更好地说明集团组织属性对科技企业研发投资—现金流敏感性影响变化的结果,本文将

解释变量(Cashflow)与集团组织属性(Group)交乘并进行检验。 表 7 汇报了加入交乘项后的回归结

果。 从全样本结果看,研发投资—现金流敏感性系数为 4. 691(3. 630),而 Cashflow×Group 的系数为

-1. 421,且在 1%上显著,说明集团组织属性降低了研发投资—现金流敏感性。 从其他与 Cashflow
对应的一组被解释变量与 Cashflow×Group 交乘项回归结果来看,现金持有及与新增投资等企业主

要现金运用项目的 Cashflow×Group 回归结果均在 10%的水平上显著为负,说明集团组织属性同时

可降低其他现金运用对企业可支配现金流的依赖,表现为现金—现金流敏感性、投资—现金流敏感

性的降低;同时,债务增加额与权益增加额等现金来源项目的 Cashflow×Group 回归结果均在 5%的

水平上显著为负,说明集团组织属性对负债—现金流敏感性与权益—现金流敏感性同样具有降低

作用,从另一角度证明集团组织在缓解融资约束方面的有效性。 H2 得到证明。
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表 7　 集团组织属性对科技企业研发投资—现金流敏感性影响回归结果

被解释
变量

解释及控制变量

Cashflowi,t Group Group ×
Cashflowi,t

Growthi,t ROEi,t TQi,t Size

调整后
R2

全
样
本

ΔRDi,t
4. 691∗∗∗

(3. 630)
0. 040

(0. 340)
-1. 421∗∗∗

(-3. 530)
-0. 001

(-0. 890)
0. 033

(1. 250)
1. 501∗∗∗

(5. 060)
0. 603∗∗∗

(4. 500) 0. 165

ΔCashi,t
0. 330∗∗∗

(15. 640)
-0. 401∗∗∗

(-4. 310)
-0. 027∗∗∗

(-17. 110)
-0. 205∗

(-1. 820)
0. 713

(0. 040)
0. 036∗∗∗

(15. 180)
-0. 297

(-0. 840) 0. 467

Capxi,t
0. 070∗∗∗

(2. 590)
-1. 738

(-0. 670)
-0. 170∗∗∗

(-8. 380)
2. 472

(0. 770)
-0. 962

(-0. 170)
0. 039∗∗∗

(5. 680)
2. 708∗∗∗

(2. 940) 0. 134

Divi,t
0. 018∗

(1. 730)
0. 015

(1. 070)
-0. 031∗

(-1. 711)
0. 048

(0. 370)
0. 001

(0. 470)
0. 003

(0. 950)
-0. 004

(-1. 080) 0. 078

ΔDi,t
-0. 160∗∗∗

(-30. 160)
0. 196∗∗

(2. 110)
1. 691∗∗

(2. 050)
0. 386∗∗∗

(3. 320)
0. 500

(0. 020)
-0. 004∗

(-1. 680)
0. 761∗∗

(2. 320) 0. 441

ΔEi,t
-2. 281∗∗∗

(-5. 350)
0. 041

(0. 260)
6. 422∗∗∗

(3. 900)
0. 004∗

(1. 920)
-0. 042

(-1. 220)
0. 069

(1. 630)
0. 281∗∗∗

(5. 110) 0. 062

　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%与 10%上显著,N 为 3
 

355。

表 8 汇报了按照产权性质分组后集团组织属性对研发投资—现金流敏感性的回归结果④。 整

体看,无论何种产权下,科技企业的研发投资—现金流敏感性都显著为正,加入交乘项( Cashflow×
Group)后,其回归都在 1%的水平上显著为负,表明集团组织属性在不同产权性质中都能够降低研

发投资—现金流敏感性。 比较两组间的差异,国有科技企业研发投资—现金流敏感性系数为 0. 539
(7. 650),加入集团组织属性后,研发投资—现金流敏感性变为-0. 584 且在 5%水平上显著;民营科

技企业研发投资—现金流敏感性系数为 0. 411(3. 780),加入集团组织属性后,研发投资—现金流敏

感性变为-0. 642( -4. 770),集团组织属性对研发投资—现金流敏感性降低的影响在民营科技企业

中更显著。 究其原因,相比有各级政府或国资委担保进行隐形担保的国有科技企业,民营科技企业

受到融资约束的可能性更大,在研发投资时更依赖可支配现金流的多寡,而民营集团企业组建的重

要目的之一是为了缓解融资约束[46] 。 因此,引入集团属性后,民营科技企业内研发投资—现金流敏

感性降低程度更大。
3. 供给规模效应对研发投资—现金流敏感性影响的回归结果

表 9 汇报了内部资本市场的配置规模效应对研发投资—现金流敏感性影响的结果。 从整体结果

看,集团下科技企研发投资与现金流回归系数为 0. 114(5. 870),表明科技企业研发投资依赖于可支配

现金流,存在研发投资—现金流敏感性现象。 加入现金流与供给规模效应的交乘项(Cashflow×Scale)
进行回归后,其系数为-0. 110,且在 1%的水平上显著。 表明内部资本市场供给规模效应能够抑制科技

企业研发投资对现金流的依赖程度,表现为研发投资—现金流敏感性的降低。 H3a 得证。
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④由于本文主要分析研发投资—现金流敏感性问题,且限于篇幅,表 8、表 10 及表 12 中系统方程分析的结果仅列示因变量为 ΔRD 以及对

照因变量 ΔCash 的一列,不再汇报其他对照因变量的分析结果。
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表 8　 集团组织属性对科技企业研发投资—现金流敏感性影响回归结果(按产权性质分组)

被解释
变量

解释及控制变量

Cashflowi,t Group
Group ×

Cashflowi,t
Growthi,t ROEi,t TQi,t Size

调整后

R2

民营
样本

ΔRDi,t
0. 411∗∗∗

(3. 780)
0. 075

(0. 470)
-9. 642∗∗∗

(-4. 770)
-0. 001

(-0. 870)
0. 160∗

(1. 680)
7. 642∗∗

(2. 260)
0. 564∗∗∗

(3. 360) 0. 297

ΔCashi,t
0. 391∗∗∗

(14. 470)
-0. 413∗∗

(-3. 020)
-0. 029∗∗∗

(-14. 310)
-0. 244∗

(-1. 880)
0. 134

(0. 160)
0. 036∗∗∗

(11. 890)
-0. 655

(-1. 420) 0. 485

国有
样本

ΔRDi,t
0. 539∗∗∗

(7. 650)
-2. 539∗∗∗

(-2. 900)
-0. 584∗∗

(-2. 640)
0. 914

(0. 220)
-0. 142

(-0. 120)
0. 019∗∗∗

(6. 830)
-0. 894

(-0. 920) 0. 209

ΔCashi,t
0. 169∗∗∗

(4. 980)
-0. 172∗

(-1. 820)
-0. 012∗∗∗

(-4. 060)
0. 517

(0. 120)
-0. 320

(-0. 250)
0. 034∗∗∗

(9. 590)
0. 145∗∗∗

(3. 130) 0. 425

　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%与 10%上显著,N 分别为 1
 

342 与 2
 

013。

表 9　 配置规模效应对研发投资—现金流敏感性影响回归结果

被解释
变量

解释及控制变量

Cashflowi,t Scalei,t
Cashflowi,t ×

Scalei,t
Growthi,t ROEi,t TQi,t Size

调整后
R2

全
样
本

ΔRDi,t
0. 114∗∗∗

(5. 870)
-6. 781

(-0. 390)
-0. 110∗∗∗

(-61. 120)
0. 716

(1. 430)
0. 332

(0. 140)
0. 406∗∗

(2. 490)
-0. 309∗∗∗

(-8. 680) 0. 825

ΔCashi,t
0. 391∗∗∗

(15. 610)
7. 962

(0. 560)
-1. 012∗∗

(-2. 260)
-1. 549∗∗

(-2. 440)
-0. 554∗

(-1. 820)
-0. 969∗∗∗

(-4. 680)
0. 647∗∗∗

(13. 840) 0. 223

Capxi,t
2. 000∗∗∗

(13. 800)
-6. 027

(-1. 040)
-0. 884∗∗∗

(-6. 820)
-0. 401

(-0. 130)
-0. 938

(-0. 770)
0. 670∗∗∗

(3. 710)
0. 233∗∗∗

(11. 550) 0. 299

Divi,t
0. 256∗

(1. 670)
-0. 525

(-0. 470)
-0. 121

(-1. 030)
0. 155

(0. 280)
0. 478

(0. 020)
0. 024

(1. 080)
-0. 055

(-1. 380) 0. 042

ΔDi,t
-2. 825∗∗∗

(-15. 760)
2. 912

(0. 030)
0. 227∗

(1. 720)
0. 842∗∗∗

(18. 020)
0. 401

(0. 180)
-0. 237

(-1. 090)
0. 371∗∗∗

(3. 310) 0. 133

ΔEi,t
-0. 437∗∗∗

(-3. 770)
-0. 463∗∗

(-2. 550)
2. 146∗∗∗

(2. 860)
0. 274

(0. 350)
-0. 044

(-1. 220)
-0. 130∗∗∗

(-3. 640)
0. 360∗∗∗

(5. 940) 0. 207

　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%与 10%上显著,N 为 1
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表 10 汇报了依据不同产权性质进行分组检验的结果。 从整体看,不同产权性质的集团下科技

企业都存在研发投资—现金流敏感性现象,但在内部资本市场配置规模效应的作用下,研发投资—
现金流敏感性有所降低。 比较两组间差异,国有集团下科技企业的研发投资—现金流敏感系数为

0. 990(3. 100),加入配置规模效应后,研发投资—现金流敏感性变为-0. 226(3. 770);民营集团下科

技企业的研发投资—现金流敏感系数为 0. 258(4. 670),加入配置规模效应后,研发投资—现金流敏

感性变为-0. 107( -2. 429),配置规模效应对研发投资—现金流敏感性的改善在国有集团下科技企
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业中更显著。 究其原因,我国国有集团多从行政化管理体制转化而来,有着规模大、历史悠久等特

征且建立统一财务信息系统或共享中心较为顺利,在实现资源共享等方面优势更加明显。 这些优

势在促进集团组织集中资金加以分配上更有效率。
表 10　 配置规模效应对研发投资—现金流敏感性影响回归结果(按产权性质分组)

被解释
变量

解释及控制变量

Cashflowi,t Scalei,t
Cashflowi,t ×

Scalei,t
Growthi,t ROEi,t TQi,t Size

调整后

R2

民
营
样
本

ΔRDi,t
0. 258∗∗∗

(4. 670)
-3. 989

(-0. 450)
-0. 107∗∗

(-2. 429)
-2. 232

(-0. 210)
4. 815

(0. 140)
0. 191∗∗∗

(2. 890)
-0. 581∗∗∗

(-8. 080) 0. 832

ΔCashi,t
0. 299∗∗∗

(7. 240)
0. 604

(0. 490)
-0. 839∗∗

(-2. 170)
0. 429

(0. 530)
-0. 629∗∗

(-2. 490)
0. 522

(1. 070)
0. 521∗∗∗

(9. 360) 0. 215

国
有
样
本

ΔRDi,t
0. 990∗∗∗

(3. 100)
2. 626

(1. 140)
-0. 226∗∗∗

(-3. 770)
-0. 442∗

(-1. 760)
2. 172

(0. 380)
-0. 447

(-0. 260)
1. 603∗∗∗

(6. 950) 0. 220

ΔCashi,t
1. 374∗∗∗

(9. 440)
0. 095

(0. 230)
-0. 115∗∗∗

(-7. 650)
2. 786

(0. 420)
-3. 583

(-0. 240)
0. 043∗∗∗

(11. 270)
1. 061

(0. 720) 0. 302

　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%与 10%上显著,N 分别为 484 与 803。

4. 内部资本市场活跃程度与研发投资—现金流明敏感性结果分析

表 11 汇报了活跃程度效应对科技企业研发投资—现金流敏感性影响的结果。 从整体结果看,
科技企业研发投入与现金流的回归系数为 5. 571(3. 950),表明集团下科技企业研发投资仍依赖内

部现金流,存在研发投资—现金流敏感性现象。 引入内部资本市场活跃程度后,现金流与活跃程度

的交乘项(Cashflow×Freq)回归系数为-3. 671,并在 5%的水平上显著。 表明活跃程度效应能够抑制

集团下科技企业研发投资对现金流的依赖性,表现为研发投资—现金流敏感性降低。 H3b 得证。
表 12 汇报了依据不同产权性质进行分组检验的结果。 从整体看,不同产权性质的集团科技成

员企业都存在研发投资—现金流敏感性现象,但在内部资本市场活跃程度效应的作用下,研发投

资—现金流敏感性有所改善。 比较两组间差异,国有集团下科技企业的研发投资—现金流敏感性

系数为 0. 148(6. 180),加入活跃程度效应后,研发投资—现金流敏感性变为-0. 195( -10. 180);民
营集团下科技企业的研发投资—现金流敏感性系数为 6. 911(4. 720),加入活跃程度效应后,研发投

资—现金流敏感系数为-4. 761( -2. 520)。 活跃程度效应对研发投资—现金流敏感性改善的水平在

国有集团下科技企业中更显著。 相比民营集团,国有集团受到来自国资委或各级政府部门的监督,
资金的分配和使用更为谨慎。 贺勇和何红渠研究认为,国有集团企业肩负着“科技兴国”战略的领

军重任,对科技成员企业倾注了更多的关注[46] 。 因此国有集团在进行资金配置与资源交换时,会尽

力将资金及时有效地配置到具有更大潜力的科技成员企业中,促进其研发投资效率的提升。
(三)稳健性检验

为确保研究的可靠性,本文参考乔睿蕾和陈良华[41]的做法,采用 Brown 等[3]关于投资—现金流

敏感性的经典模型,并加入集团组织属性等变量及交互项,检验前文的相关假设。 同时为了回避投

资机会(托宾 Q,TQ)的衡量偏误,参考刘津宇等[37]的做法,使用账面市值比对企业投资机会进行度

量,并构建相应回归模型,稳健性检验结果与前文结论没有明显差异。
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表 11　 活跃程度对研发投资—现金流敏感性影响回归结果

被解释
变量

解释及控制变量

Cashflowi,t Freq Cashflowi,t ×
Freq Growthi,t ROEi,t TQi,t Size

调整后
R2

全
样
本

ΔRDi,t
5. 571∗∗∗

(3. 950)
0. 018

(0. 180)
-3. 671∗∗

(-2. 000)
0. 148∗

(1. 710)
0. 012

(0. 580)
-0. 082∗∗∗

(-3. 360)
0. 557∗∗∗

(4. 430) 0. 333

ΔCashi,t
0. 504∗∗∗

(9. 950)
-0. 530

(-0. 440)
-0. 099∗

(-1. 810)
-0. 503∗∗

(-2. 300)
-0. 355

(-1. 470)
0. 004∗∗∗

(2. 720)
0. 545∗∗∗

(12. 910) 0. 290

Capxi,t
0. 847∗

(0. 180)
-6. 769

(-1. 370)
-0. 816

(-0. 170)
-17. 740
(-0. 020)

5. 305
(0. 050)

-0. 193
(-0. 030)

5. 181
(0. 290) 0. 090

Divi,t
1. 173∗

(1. 830)
-0. 016∗∗

(-1. 970)
-0. 741

(-0. 050)
-0. 119

(-0. 080)
0. 907

(0. 520)
-0. 001

(-0. 300)
0. 275

(0. 200) 0. 046

ΔDi,t
-4. 914∗∗∗

(-15. 200)
-0. 659

(-0. 060)
5. 534∗∗∗

(13. 460)
0. 766∗∗∗

(3. 490)
1. 905

(0. 080)
-0. 480∗

(-1. 680)
0. 802∗

(1. 750) 0. 129

ΔEi,t -0. 040∗∗∗

(-9. 290)
-0. 045∗

(-1. 830)
0. 657∗∗

(2. 440)
0. 207

(0. 720)
-1. 479

(-0. 480)
-1. 915

(-0. 500)
0. 184∗∗∗

(3. 540) 0. 118

　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%与 10%上显著,N 为 1
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表 12　 活跃程度对研发投资—现金流敏感性影响回归结果(按产权性质分组)

被解释
变量

解释及控制变量

Cashflowi,t Freq
Cashflowi,t ×

Freq
Growthi,t ROEi,t TQi,t Size

调整后

R2

民
营
样
本

ΔRDi,t
6. 911∗∗∗

(4. 720)
-0. 197

(-1. 590)
-4. 761∗∗

(-2. 520)
0. 376

(1. 430)
-0. 155

(-0. 050)
-0. 810∗∗∗

(-2. 720)
0. 606∗∗∗

(3. 790) 0. 506

ΔCashi,t
0. 816∗∗∗

(11. 840)
-0. 881

(-0. 050)
-0. 364∗∗∗

(-4. 940)
-0. 566∗∗

(-2. 190)
-0. 629

(-1. 540)
0. 076

(0. 370)
0. 563∗∗∗

(9. 900) 0. 341

国
有
样
本

ΔRDi,t
0. 148∗∗∗

(6. 180)
-0. 129∗

(-1. 710)
-0. 195∗∗∗

(-10. 180)
-0. 397

(-1. 150)
-1. 117

(-0. 110)
0. 018∗∗∗

(8. 780)
-0. 869∗∗

(-2. 310) 0. 470

ΔCashi,t
0. 107∗∗∗

(3. 340)
-0. 698

(-0. 740)
-0. 922∗∗∗

(-2. 720)
0. 776∗

(1. 740)
-0. 533

(-0. 410)
0. 035∗∗∗

(10. 190)
0. 238∗∗∗

(5. 510) 0. 404

　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%与 10%上显著,N 分别为 484 与 803。

四、主要研究结论与启示

本文研究了集团环境引入后科技企业研发投资—现金流敏感性的变化,并从内部资本市场的

供给规模效应与活跃程度效应两个角度阐释了该变化的成因。 研究结果显示:(1)受到融资约束的

影响,我国科技企业研发投资依赖于现金流,存在研发投资—现金流敏感性现象;(2)引入集团环境

后,科技企业的研发投资对现金流的依赖程度降低,表现为研发投资—现金流敏感性水平得到改

善;(3)内部资本市场的供给规模效应与活跃程度效应是集团下科技企业研发投资—现金流敏感性
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降低的成因。 具体来说,集团总部利用信息优势,通过内部资本市场的运作,整合企业间不相关现

金并配置给成长性较好的科技企业,满足其研发过程中的资金需求。 配置规模效应越大,科技成员

企业对现金流依赖性更小;内部资本市场活跃程度是影响集团下科技企业研发投资—现金流敏感

性的另一则重要机制。 内部资本市场为成员企业间的资金资源交换提供了更为便利的条件,也为

总部灵活高效配置资金提供信息优势。 通过资金融通频率的提高与成本的降低,科技成员企业能

更加便利与及时地获得研发活动所需资金,减少从现金流中积累现金的倾向。 配置规模效应与活

跃程度效应从规模与频度上缓解集团下科技企业融资约束,降低其对现金流的依赖,提高了研发投

资积极性,这种情况在国有集团下科技企业中更显著。
研究结论对科技企业如何改善研发投资—现金流敏感性有着重要启示。
第一,利用集团组织功能效应,有效改善集团下科技企业研发投资—现金流敏感性水平。 加快

科技企业并入集团企业进程,引导有条件的科技企业组成类集团化的企业联合体,鼓励暂时无法集

团化或类集团化的小企业采取“联合投资创新”等形式,以改善外部融资环境。
第二,完善集团经营机制与管控模式,提高内部资本市场整合资金的规模。 引导集团结合自身

情况推行“财务公司”“内部银行”等资金集中管理模式,扩大资金规模;加快建设与完善集团财务中

心,以推进财务信息化水平,促进集团总部对资金的有效管控调配,为研发投资提供保障。
第三,提升内部资本市场机制运行的有效性,保证内部资本市场资金配置效率的活跃性。 科学

划分总部与分部权责利,提升集团运行效率;合理制定激励政策以提升总部配置资金的积极主动

性,保证科技企业及时获得研发资金。
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and
 

activity
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P.
 

R.
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Abstract 

 

In
 

an
 

environment
 

of
 

financing
 

constraints 
 

a
 

stable
 

and
 

sufficient
 

cash
 

flow
 

can
 

help
 

reduce
 

the
 

financing
 

uncertainty
 

of
 

high-tech
 

companies
 

and
 

ensure
 

the
 

development
 

of
 

R&D
 

activities.
 

R&D
 

investment-
cash

 

flow
 

sensitivity
 

is
 

an
 

important
 

indicator
 

to
 

measure
 

the
 

dependence
 

of
 

R&D
 

investment
 

on
 

financing
 

of
 

technology
 

companies.
 

Some
 

research
 

literature
 

show
 

that
 

the
 

cost
 

of
 

cash
 

flow
 

is
 

lower.
 

When
 

the
 

external
 

financing
 

cost
 

is
 

high 
 

ample
 

cash
 

flow
 

can
 

become
 

an
 

important
 

basis
 

for
 

ensuring
 

the
 

development
 

of
 

scientific
 

and
 

technological
 

enterprises.
 

However 
 

excessive
 

dependence
 

on
 

cash
 

flow
 

will
 

cause
 

high-tech
 

companies
 

to
 

abandon
 

their
 

existing
 

innovative
 

investment
 

projects.
 

Therefore 
 

how
 

to
 

balance
 

and
 

improve
 

R&D
 

investment-cash
 

flow
 

sensitivity
 

is
 

an
 

urgent
 

issue
 

for
 

high-tech
 

companies
 

to
 

consider.
 

From
 

the
 

research
 

perspective
 

of
 

the
 

existing
 

literature 
 

most
 

of
 

the
 

literature
 

focuses
 

on
 

considering
 

the
 

interaction
 

between
 

corporate
 

financing
 

and
 

external
 

capital
 

markets 
 

trying
 

to
 

explore
 

ways
 

to
 

ease
 

financing
 

constraints 
 

reduce
 

cash
 

dependence 
 

and
 

improve
 

the
 

sensitivity
 

of
 

R&D
 

investment - cash
 

flow.
 

However 
 

with
 

the
 

rapid
 

development
 

of
 

China
 

economy 
 

the
 

diversification
 

of
 

business
 

operations
 

and
 

the
 

expansion
 

of
 

business
 

scale 
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business
 

group
 

organization
 

has
 

become
 

an
 

important
 

form
 

of
 

organization
 

for
 

Chinese
 

enterprises.
 

Research
 

on
 

the
 

improvement
 

of
 

R&D
 

investment - cash
 

flow
 

sensitivity
 

of
 

high-tech
 

enterprises
 

should
 

consider
 

the
 

disturbance
 

of
 

business
 

group
 

organizational
 

factors.
 

Hierarchical
 

theory
 

points
 

out
 

that
 

an
 

internal
 

capital
 

market
 

 ICM 
 

will
 

be
 

formed
 

within
 

the
 

group
 

organization 
 

which
 

uses
 

administrative
 

orders
 

within
 

the
 

group
 

to
 

replace
 

the
 

external
 

capital
 

market
 

allocation
 

and
 

can
 

be
 

used
 

as
 

a
 

supplement
 

and
 

substitute
 

for
 

the
 

external
 

capital
 

market
 

to
 

ease
 

corporate
 

financing
 

constraints.
 

Compared
 

with
 

the
 

external
 

capital
 

market 
 

the
 

internal
 

capital
 

market
 

has
 

the
 

advantages
 

of
 

information
 

symmetry
 

and
 

resource
 

sharing.
 

The
 

introduction
 

of
 

the
 

business
 

groups
 

environment
 

can
 

effectively
 

improve
 

the
 

sensitivity
 

of
 

R&D
 

investment-cash
 

flow.
 

Based
 

on
 

this 
 

this
 

article
 

embeds
 

high-tech
 

companies
 

in
 

the
 

group
 

organization
 

environment
 

and
 

explores
 

the
 

sensitivity
 

of
 

high-tech
 

companies􀆶
 

R&D
 

investment-cash
 

flow
 

under
 

the
 

joint
 

influence
 

of
 

internal
 

and
 

external
 

capital
 

markets.
 

From
 

the
 

two
 

perspectives
 

of
 

the
 

size
 

and
 

activity
 

of
 

the
 

internal
 

capital
 

market
 

allocation 
 

the
 

discussion
 

focuses
 

on
 

the
 

improvement
 

of
 

the
 

sensitivity
 

of
 

R&D
 

investment-cash
 

flow
 

of
 

technology
 

companies
 

and
 

the
 

mechanism
 

after
 

the
 

introduction
 

of
 

the
 

internal
 

capital
 

market
 

environment.
 

Due
 

to
 

the
 

interrelationship
 

between
 

corporate
 

investment
 

and
 

financing
 

decision-making
 

behaviors 
 

the
 

use
 

of
 

a
 

single
 

equation
 

to
 

test
 

a
 

single
 

indicator
 

may
 

ignore
 

the
 

impact
 

of
 

changes
 

in
 

other
 

indicators.
 

In
 

order
 

to
 

avoid
 

estimation
 

bias 
 

this
 

paper
 

uses
 

the
 

inter-period
 

system
 

equation
 

method
 

to
 

comprehensively
 

analyze
 

the
 

R&D
 

investment
 

of
 

technology
 

companies-cash
 

flow
 

sensitivity.
 

Using
 

the
 

PSM
 

method
 

to
 

construct
 

the
 

experimental
 

group
 

and
 

the
 

control
 

group 
 

to
 

investigate
 

the
 

influence
 

of
 

the
 

group 􀆶 s
 

organizational
 

attributes
 

on
 

the
 

sensitivity
 

of
 

high-tech
 

companies􀆶
 

R&D
 

investment-cash
 

flow.
 

The
 

research
 

found
 

in
 

this
 

paper 
 

1  
 

Group
 

organizational
 

attributes
 

can
 

reduce
 

the
 

sensitivity
 

level
 

of
 

R&D
 

investment-cash
 

flow
 

of
 

technology
 

companies 
 

2  
 

The
 

allocation
 

scale
 

effect
 

of
 

the
 

internal
 

capital
 

market
 

quantitatively
 

explains
 

the
 

level
 

of
 

R&D
 

investment
-cash

 

flow
 

sensitivity
 

of
 

technology
 

companies
 

under
 

the
 

group
 

The
 

reasons
 

for
 

the
 

decrease 
 

3  
 

The
 

effect
 

of
 

the
 

degree
 

of
 

activity
 

of
 

the
 

internal
 

capital
 

market
 

explains
 

the
 

decrease
 

in
 

the
 

sensitivity
 

level
 

of
 

R&D
 

investment-cash
 

flow
 

from
 

the
 

frequency.
 

Based
 

on
 

this 
 

technology
 

companies
 

can
 

be
 

guided
 

to
 

form
 

a
 

group-
like

 

enterprise
 

consortium
 

and
 

use
 

group
 

organizational
 

functions
 

to
 

improve
 

R&D
 

investment - cash
 

flow
 

sensitivity 
 

at
 

the
 

same
 

time 
 

it
 

is
 

necessary
 

to
 

further
 

improve
 

the
 

group􀆶 s
 

operating
 

mechanism
 

and
 

control
 

model
 

to
 

improve
 

the
 

operation
 

of
 

the
 

internal
 

capital
 

market
 

mechanism.
 

Effectiveness 
 

to
 

encourage
 

the
 

headquarters
 

to
 

improve
 

the
 

efficiency
 

of
 

capital
 

allocation 
 

and
 

to
 

provide
 

protection
 

for
 

the
 

R&D
 

investment
 

of
 

technology
 

companies
 

under
 

the
 

group.
Key

 

words 
  

R&D
 

investment-cash
 

flow
 

sensitivity 
 

business
 

groups 
 

internal
 

capital
 

market
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