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制药行业上市公司资本结构与研发投入的相关性研究
徐晓雯１　孙婷婷１　叶　飞２　　１．中央财经大学；２．厦门大学

　　【摘　要】本文选择现代资本结构理论中代理理论及其衍生理论作为研究基础，通过对我国制药行业上市公司资本结构与研发现状间的相关关
系研究，探索代理理论对该行业投资决策的解释能力。研究发现，制药行业短期债务占债务总额比例较大；资产负债率、所有制形式与企业研发强
度显著负相关，而债务期限结构的影响却并不显著。
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　　１９８４年，Ｍｙｅｒｓ在就任美国财务学会主席时，曾发表题为“资本结
构之谜”的致词，如今，资本结构理论的发展已达到了一个前所未有的
颠峰，即便如此，“资本结构之谜”仍是个悬而未决的问题。作为２１世
纪最有发展潜力的朝阳产业之一，制药行业将成为一个全球化发展的
产业。企业发展离不开研发投资，本文希望通过对我国制药行业上市
公司资本结构和研发投资相关关系的研究，探索资本结构对研发投资
的影响。

　　一、国内外研究综述
根据理论观点中资本结构与企业价值相关性的不同，资本结构理

论可分为不相关理论与相关理论，“ＭＭ理论”则属于不相关理论。随
着理论研究对“ＭＭ理论”假设的逐渐放宽，一连串资本结构与企业价
值的相关性理论相继被提出。如Ｂｉｌｉｎｇｓ和Ｆｒｉｅｄ（１９９９）发现公司的债
务比例对研发强度有负作用，Ｎａｍ，Ｏｔｔｏｏ，Ｔｈｏｒｎｔｏｎ（２００３）认为负债
比重对Ｒ＆Ｄ支出有约束，Ｃｈｉａｏ（２００２）发现研发支出与负债呈非线性
关系，Ｐｈｉｌｉｐｐｅ　Ａｇｈｉｏｎｅｔａｌ（２００４）则发现资产负债率与研发存在着倒Ｕ
型关系。

国内研究方面，赵自强等（２００６）认为无形资产投资与资本结构之
间存在负相关关系。曾富全和朱丽俊（２００９）的研究表明，新技术企业
和非国有企业中，研发强度与资本结构存在显著的Ｕ型关系；而在非高
新技术企业和国有企业样本中，研发强度与资本结构不存在显著相关
关系。陈海升和卢丹（２０１０）以我国２００３—２００８年披露研发投入信息
的上市公司为样本，研究发现非国有控股上市公司研发强度显著高于
国有控股公司，高负债水平对研发强度存在显著的负向影响，发展能力
和企业规模与研发强度显著负相关；每股现金流量与国有控股上市公
司的研发强度不相关，但对非国有控股上市公司的研发强度有显著的
正向影响；盈利水平对当期研发强度没有显著影响，而对下期研发强度
有显著正影响。

　　二、研究设计
１．研究假设。根据代理理论，由于信息不对称，理性的委托人预期

代理人将资金投资于风险较大的项目，因而通常会要求较高的贴现率
作为风险补偿，或者附加更多的限制性条款以降低风险。研发活动具
有收益不确定性高、风险大、见效期长等特点，势必增大高负债企业的
违约风险，导致其研发投入的动机较弱。因而，企业出于资本成本、破
产成本和研发信息保密性的考虑，会选择相对较低的债务水平。可见，
负债水平较低的企业研发动机更强。

我国上市公司负债主要来源于银行借款，且往往有政府在背后隐
形担保，上市公司负债率越高，间接说明其行政后盾越强，与政府之间
的纽带关系越紧。李枫和杨兴全（２００８）研究表明，我国上市公司普遍
存在严重的过度投资现象，债务融资及其构成特征整体上并未对公司
的过度投资行为起到抑制作用。因此，对我国国有上市公司来说．高负
债并非一定带来相应的高财务风险及破产风险，反而有可能促使公司
进行高风险的研发投资。

因此，本文提出假设：正常经营条件下，我国制药企业研发支出与
财务杠杆呈Ｕ型关系。
２．样本选取。本文以中国制药行业上市公司为研究对 象，选取

２００６年以前在上交所和深交所上市并披露研发数据的公司为样本，剔
除中小板和创业板类上市公司、研究期内相关数据缺失的公司以及被
ＳＴ的公司，以经剔除后剩余的８１家上市公司为总样本，并选取自愿披
露研发费用公司的２００７———２００９年的数据，得到６１个观察样本。研
发费用统一采用上市公司年度报告中现金流量表里“支付的其他与经
营活动有关的现金”披露的信息。本文所使用的数据来源于上交所和
深交所官方网站披露的上市公司年报以及国泰安数据库，数据处理软
件为ＳＰＳＳ（１７．０汉化版）和Ｅｘｃｅｌ。
３．变量定义与选取。
自变量：财务杠杆，即滞后一期的资产负债率。

因变量：企业研发支出，本文选用研发支出／主营业务收入（均为当
期数）作为研发强度（Ｒ＆ＤＲ）的衡量指标。

控制变量：债务期限结构，本文选用短期债务／债务总额作为债务
期限结构（ＤＳ）的衡量指标；所有制形式，本文通过设置虚拟变量来控制
所有制形式（ＯＦ）的影响，国有企业则赋值为１，否则为０。
４．模型设计。
模型Ⅰ：其中 为企业研发强度，为滞后一期的资产负债率，表示

债务期限结构，为代表所有制形式的虚拟变量，为误差项。

　　三、实证结果
变量名称　　　　系数　　　　Ｔ值　　　　标准差

　ＡＬＲ　 ０．２９９　 ２．５０４　 ０．０１５
　ＤＳ　 ０．１３５　 １．１０８　 ０．２７３
　ＯＦ －０．３１５ －２．６００　 ０．０１２
　α －０．５０９　 ０．６１３
本文通过对我国制药行业上市公司研发强度和资本结构相关关系

逐步深入的研究，得出了以下结论，并对其加以简要分析。
资本结构对研发投入的影响并不像资本结构代理理论预测的那样

呈Ｕ型关系，而是呈负相关关系；研发强度与资产负债率呈负相关关
系；债务期限结构对研发强度无显著影响，我国制药行业上市公司短期
债务比例过大的债务结构显然不太合理，流动负债比例过高也不利于
企业应对产品市场或利率水平的变化，加大了企业的信用风险和流动
性风险；是否国有企业对研发投入有显著影响，一来大多数国有上市公
司高管由政府部门任命，容易追求短期效益，忽视长期研发投资，二来
我国国有上市公司没有竞争压力，没有生存的紧迫感，缺乏研发投入动
力，而非国有企业具有机制灵活、利润动机强、高成长性等优点，同时投
入／产出效率是其重要的生存法则，因而比国有企业更愿意从事研发活
动。

　　四、政策建议
１．政府宏观政策。为避免不同类型企业间研发投入差异，政府应

通过财政资金的合理配置和引导，建立多层次、多元化的投融资渠道，
增加全社会研发投入，并对所有企业的研发投入给予所得税抵免或退
税等同等的优惠政策。从政策上鼓励研发、引导研发。
２．企业方面。企业必须加大自身研发才能适应激烈的市场竞争，

建立长久的竞争优势。因而企业应适当降低资产负债率，合理利用财
务杠杆，完善企业内部风险治理机制，帮助加大研发。
３．市场方面。第一，学术界及准则制定机构应积极汲取国外经验，

大力推进我国企业研发投入信息的披露。第二，我国制药企业上市公
司短期债务在债务总额中占了相当大一部分。根据期限匹配理论，企
业债务的期限应与企业资产的期限相匹配，才能减少相应的信用风险
和流动性风险。鉴于此，我国银行或其他金融机构应着力于研究如何
对风险较大的企业及项目提供长期贷款，为企业的创新研发活动提供
有力的资金支持。
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