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摘要：以2010—2013年间我国创业板上市公司763个样本进行实证分析，讨论真实盈余管理与R&D支出之间的关系。研究发现，真实盈余管理与创业板上市公司间存在显著的负相关关系，即真实盈余管理程度越高，则创业板上市公司的R&D支出程度就越少；同时还发现上市公司中存在真实盈余管理的零阈值差异。
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Abstract: This paper takes 763 GEM companies from 2010 to 2013 as the sample, and carries out the empirical analysis on the relationship between real earnings management and R&D investment. The result shows that there is significantly negative correlation between real earnings and R&D investment, which means real earnings management degree is higher and the degree of R&D investment of the GEM listed companies is less. At the same time, this paper finds there are zero threshold differences in real earnings management of GEM listed companies. 
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1   研究背景

R&D支出是企业在研发过程中投入的资金，是一种投资行为，因此也就是一种在当前投入而在长期才能见到成效的行为。由于与一般的投资活动相比，研发投入具有更大的收益不确定性与风险性，从而企业在投入更多R&D支出时就会博弈当期与远期的成本与收益，尤其是对于一些需要在当前获得更多收益的管理层，就不会轻易将更多现金流投入到研发活动中，因为这会在当期增加成本，而远期的收益也许就并非在其任期内。然而，当管理层需要更加“漂亮”的当期收益时，盈余管理就成为一个有效的途径[1]。近年来随着外部监管力度的加强，应计盈余管理的操弄变得越来越难，但有经验证据表明，真实盈余管理却成为管理层操弄盈余以获得理想的公司账目价值的首选[2-3]。与传统的应计盈余管理相比，真实盈余管理并非是操弄公司的账面价值，而是利用公司真实的经营活动调整其价值，而操弄最多的真实经营活动就是研发活动。这是因为对于这些盈余管理的公司，研发活动并非是每期都实际进行的，而且也是管理层可以相对任意调整的。可见在真实盈余的操弄过程中，侵占了原本应该投入的研发费用，从而降低了R&D的支出费用。

盈余管理与R&D支出之间的关系一直是学术界与实务界致力探究的问题。经验证据表明，企业的研发支出不仅受到盈余管理动机的影响，还受到盈余管理程度的影响[4-5]。范海峰等[6]也发现，削减R&D支出已经成为公司盈余管理的重要手段。Gazzar[7]则认为企业会通过真实交易调节盈余，以削减R&D支出的行为达到盈余门槛。从已有研究来看，更多文献认为盈余管理行为会降低企业的研发投入度，但是这些文献更多关注的是应计盈余产生的负作用，而对于近年来主要使用的真实盈余管理的关注度并不够，仅傅蕴英等[8]认为企业的研发支出会诱发更多真实盈余管理。而与已有研究不同的是，本文一方面提供真实盈余管理与R&D支出之间关系的经验证据检验，以判定公司管理层在真实盈余管理驱动下是否会牺牲研发的投入；另一方面考虑到创业板上市公司的高科技经营项目属性，即创业板上市公司更加重视研发投入的特征，本文利用创业板上市公司样本检验在高科技类企业中是否依然存在真实盈余管理对R&D支出的抑制性。

2
   理论分析与研究假设

与传统的应计盈余管理不同的是，真实盈余管理是以操弄真实经营活动为手段而进行的。在这种情况下，管理层会利用将公司长期发展项目中的资金调整至当前项目中而获得实现当期利润最大化，尤其是很多公司管理层的任期有限，从而并不会介意牺牲公司长期价值以实现当前“漂亮”的利益效应[9]。在这种情况下，公司的R&D支出费用就首当其冲的被管理层视为一种会影响短期利润额度的“成本”，是一种需要较大投入但并不一定会在短期内（尤其是管理层任期内）获得收益的投资行为，从而使得R&D支出费用就会成为真实盈余管理的“牺牲品”。 Dechow等[10]的研究也发现，处于任期后期的管理层会更加倾向以减少R&D支出的形式提高短期内的盈利水平。Roychowdhury[2]基于这一研究进行的后续研究同样发现，公司管理层会降低R&D费用，以通过真实活动进行公司盈余管理。Gazzar[7]也发现，管理层会通过减少研发费用而实现短期盈余目标。这说明，当管理层需要进行真实盈余管理时，减少R&D费用的形式会成为首选，而且这是一种不易被发现的隐蔽形式。

其实，当一个公司需要进行盈余管理的时候，很大程度上已经说明这个公司的经营状况出现了问题，从而需要通过操弄盈余的形式获得市场投资者的持续信任，以赢得继续发展的时间，或是攫取一些私利。因此，当公司管理层进行了较大程度的盈余管理行为，尤其是进行了较大程度的真实盈余管理时，一方面可能会出现，在公司的研发的过程中，本身就缺乏足够的资金支持保证研发工作的正常进行，从而也就无法保证R&D费用的正常支出；另一方面也可能会出现，公司作出研究决策时，着重考虑R&D支出对当期收益的影响，从而会为了保证公司的盈利目标或增加收益，而明显削减研发支出[11]。

而且，从真实盈余管理与R&D支出目的来看，真实盈余管理的目的是为了获得短期利益，是一种通过真实活动操弄行为而使得市场投资者无法与正常的生产经营决策区分，从而误认为公司已经达到特定的经营目标的行为，是一种不具有社会责任的行为；而R&D支出则是公司致力于未来长期发展，为了真实提高公司价值与市场价值而在当前自愿付出的成本，是一种良好的履行社会责任的体现。因此，一个愿意将资金更多投入到R&D中的公司，就不会为了当前狭隘利益而操弄较大程度的真实盈余；而一个在当前利益面前需要操弄较大程度真实盈余管理的公司，同样也不会愿意将更多的资金给予研发支出。

可见，在真实盈余管理存在的情况下，上市公司进行研发活动的空间更小，也就是成本被无形放大了。因此，本文参考Romer[12]的研究，假定公司在进行研发活动时仅投入一种要素，即资本要素，也就是R&D支出（R）。张兴龙等[13]认为，公司在进行研究活动的过程中会存在失败风险，因此R&D投入后获得实际效益的概率即为
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。而参考安同良等[14]的研究，假定公司研发过程与最终获得产品的过程均来自于同一公司内，从而在研发成功之前，由于公司未能获得实际利润，所以利润为0；但随着R&D支出的增加，企业研发成功后就能取得垄断地位并获得垄断利润（I）：I = T × K，其中K为公司规模，而T为单位规模下的垄断利润。

由于在公司研发过程中会产生成本，因此研发成本（C）为：C = R × r，其中r表示单位研发成本。在进行了真实盈余管理之后，公司的单位研发成本会相应上升，这是因为在进行真实盈余管理后，公司研发活动更加艰难，从而就会相应增加成本，上升至
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）。所以参考张兴龙等[13]的研究，在研发活动后公司能够获得的期望利润（
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）为：
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而在研发活动后，公司利润最大化的一阶条件与二阶条件分别满足：
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因此，可以得到公司利润最大化条件下的R&D支出额度，即：
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同样利用上述方法，得到真实盈余管理之后的利润最大化条件下的R&D支出额度，即：
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由于
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，也就是说公司在进行真实盈余管理之后最优的R&D支出会相应地下降。

综上所述，本文提出相应的研究假设：真实盈余管理与R&D支出间存在负相关关系，即上市公司操弄真实盈余的程度越高，则R&D支出额度就越低。

3
 变量、模型与数据

3.1
 变量设计

    （1）R&D支出（RD）。本文以上市公司的R&D支出额度占总资产的比值衡量。

    （2）真实盈余管理（|RM|）。参考Roychowdhury[2]的研究，利用分年度估计参数方法，在分别对销售操控（ACFO）、费用操控（AEXP）及生产操控（APROD）度量基础上构建求解方程，计算公式为：
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上述3个公式中，CFO为期末经营活动现金净流量，S为期末利润表中的营业收入，
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为期初与期末的营业收入变动值，TC为支付的各项税费额度，EC为支付给职工以及为职工支付的现金额度，OC为支付的其他与经营活动有关的现金额度，GC为购买商品、接受劳务支付的现金额度，A为上期资产总额；DISEXP为营业成本与管理费用总和，LS为上期营业收入；PROD为销售费用与存货变化的合计。而以上所有变量均经上期资产总额（A）处理。由于上述3个公式的系数值a无法得到，从而构建求系数a值的计量模型为：
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因此，上市公司的真实盈余管理程度为：

RM = ACFO + AEXP + APROD
Warfied等[15]认为盈余管理绝对值能够更好地衡量上市公司正向或负向盈余的综合程度，Francis等[16]也认为其实并不知道上市公司到底希望将盈余管理向正操弄还是向负操弄，因此本文选择以绝对值形式衡量操弄的真实盈余程度，即|RM|。

    （3）控制变量。参考已有文献，本文加入相应的控制变量，具体的各变量定义如表1所示。

表1 变量定义

	变量
	具体定义

	R&D支出（RD）
	R&D支出额度占总资产比值

	真实盈余管理（|RM|）
	|RM|=|ACFO + AEXP + APROD|

	总资产报酬率（ROA）
	净利润占总资产的比值

	流动比率（CR）
	流动资产占流动负债的比值

	成长能力（DI）
	营业收入的增长比值

	资产负债率（Debt）
	总负债占总资产的比值

	资产总额（ln(Size)）
	总资产的自然对数


3.2
 实证模型设计

根据本文的研究内容与选择的相应变量，构建本文的实证检验模型，
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上式中，
[image: image22.wmf]a

为待估参数，C为截距项，
[image: image23.wmf]e

为随机误差项。本文使用的计量软件为EViews8。

3.3 
数据说明

考虑到我国创业板上市公司更多从事高科技业务，对于研发投入的重视程度要高于主板上市公司的平均水平，所以本文选择以创业板上市公司为研究对象。本文在去除创业板上市公司中未披露研发投入的样本及缺失数据的样本后，得到2010—2013年间763个创业板上市公司样本。本文数据来源为色诺芬经济金融数据库（www.ccerdata.cn）。

4
   实证结果及分析

4.1 
统计分析

4.1.1
创业板上市公司R&D统计分析

如表2所示，从2010年开始，创业板上市公司的R&D支出在不断增加，无论是实际值的增加还是支出额度占总资产比例，都是逐年增加，这说明创业板上市公司对于研发支出的重视程度是不断加大的。同时，在张兴龙等[13]研究样本中，医药行业上市公司的R&D支出比值均值为1.877 4%，这一比值低于本文创业板上市公司R&D支出比值均值2.636%，这说明创业板上市公司对于研发的重视程度明显更高。
表2 2010—2013年间样本创业板上市公司R&D支出统计

	指标
	2010
	2011
	2012
	2013
	2010—2013

	R&D支出实际值/万元
	1 991
	2 915
	3 295
	3 794
	3 394

	R&D支出比值/%
	2.006
	2.295
	2.645
	2.827
	2.636


4.1.2
描述性统计

    从表3可知，变量RD均值为0.026，样本中创业板上市公司R&D支出约占总资产2.6%；变量|RM|均值为0.087，样本中创业板上市公司真实盈余管理程度并不高，与曹国华等[14]利用主板公司研究得到的真实盈余管理值（0.195）相比，创业板上市公司真实盈余管理程度更低，但不同创业板上市公司真实盈余管理程度存在较大差异。控制变量中，变量ROA均值为0.061，样本创业板上市公司净利润约占总资产6.1%；变量CR均值为0.068，样本创业板上市公司流动资产约占流动负债6.8%；变量DI均值为0.227，样本创业板上市公司营业收入会以每年约两成多速度增长；变量Debt均值为0.214，样本创业板上市公司总负债约占总资产两成多，负债比率并不高；变量ln(Size)均值为20.838，样本创业板上市公司资产总额约为11.216亿元人民币，资产总额明显小于主板公司。

表3 样本变量的描述性统计

	变量
	均值
	中位数
	最大值
	最小值
	标准差

	RD
	0.026
	0.021
	0.148
	0.000
	0.019

	|RM|
	0.087
	0.061
	0.940
	0.000
	0.098

	ROA
	0.061
	0.060
	0.318
	-0.353
	0.052

	CR
	0.068
	0.042
	1.440
	0.004
	0.086

	DI
	0.227
	0.198
	1.727
	-0.791
	0.306

	Debt
	0.214
	0.187
	0.664
	0.011
	0.137

	ln(Size)
	20.838
	20.777
	22.819
	19.544
	0.559


4.2 
相关性分析

从表4可以看出，无论是普通相关性检验还是Spearman相关性检验，得到的相关系数值均不高，均在0.5以下，表明解释变量与控制变量及控制变量间并不存在相关性，即回归模型并不违背多重共线性假定，因此后文回归结果可信。

表4 样本变量的相关性检验结果

	变量
	RD
	|RM|
	ROA
	CR
	DI
	Debt
	ln(Size)

	RD
	1
	-0.057*
	0.006
	-0.032
	0.019
	0.022
	-0.092**

	|RM|
	-0.005*
	1
	0.010
	-0.009
	0.006
	0.012
	0.055*

	ROA
	-0.014
	0.042
	1
	0.055
	0.436***
	-0.069*
	-0.042

	CR
	-0.042
	-0.048
	-0.010
	1
	-0.217***
	-0.095***
	0.010

	DI
	0.017
	0.010
	0.387***
	-0.188***
	1
	0.219***
	-0.003

	Debt
	0.018
	-0.004
	-0.114***
	-0.054***
	0.207***
	1
	0.021

	ln(Size)
	-0.056
	0.086**
	-0.048
	-0.002
	-0.012
	0.014
	1


注：1）左下角为普通相关系数值，右上角为Spearman相关系数值；2）***、**和*分别表示在1%、5%和10%置信水平下通过显著性检验
4.3
 回归结果

表5第1列为利用本文创业板上市公司样本得到的回归结果，回归结果F统计量能够通过常规置信水平的显著性检验，表明由解释变量与控制变量拟合的被解释变量估计值与被解释变量实际值间并不存在明显差异，即回归结果可信。回归结果也表明，解释变量|RM|与被解释变量RD间存在负相关关系，且能够通过10%置信水平的显著性检验，说明真实盈余管理与R&D支出间存在显著的负相关关系，即创业板上市公司真实盈余管理程度越高，则R&D支出程度会更少。可见伴随着创业板操弄真实盈余，相应地占用了研发支出，使得R&D支出变低。

表5 样本变量的回归结果

	变量
	全样本
	正向盈余样本
	负向盈余样本

	|RM|
	-0.003*
（0.007）
	-0.021*

（0.009）
	0.031*

（0.010）

	ROA
	-0.010
	-0.002
	-0.015

	CR
	-0.010*
	-0.001*
	-0.016*

	DI
	0.001
	0.001
	0.001

	Debt
	-0.002
	0.005
	-0.008

	ln(Size)
	0.002*
	0.003**
	0.001*

	C
	0.068***
	0.077***
	0.061*

	N
	763
	420
	343

	R2
	0.006
	0.010
	0.006

	F-Statistic
	7.113*
	6.920*
	6.555*


注：1）***、**和*分别表示在1%、5%和10%置信水平下通过显著性检验；2）括号内为各系数标准误差值

同时，本文变量RM的绝对值衡量创业板上市公司真实盈余管理，也就是说不同的上市公司可能会操弄正向真实盈余或负向真实盈余，那么在操弄正向真实盈余与负向真实盈余的公司中是否存在零阈值的结构差异，以及不同结构中的真实盈余管理对R&D支出是否存在不同影响差异，本文将先进行结构差异的chow检验。检验公式具体为：
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上式中，rssN为总样本回归结果的残差平方和，rss1与rss2分别为正负向真实盈余管理样本回归结果的残差平方和，k为待估参数，n为样本数量，而计算得到的chow检验值服从自由度为(k,n-2k)的F分布。根据本文样本计算得到的chow检验F值为15.238，能够通过常规置信水平的显著性检验，表明上市公司中存在真实盈余管理的零阈值差异，而分别对正负真实盈余管理样本进行回归检验的结果列在表5后两列。可以看出，在正向真实盈余管理组中，解释变量与被解释变量表现出显著的负相关关系，表明真实盈余管理数值越大，R&D支出越少；而在负向真实盈余管理组中，解释变量与被解释变量则表现出显著的正相关关系，表明真实盈余管理数值越小，R&D支出越少。而在负真实盈余管理组中，数值越小其实表明真实盈余管理程度越大，即无论正向还是负向真实盈余管理组中，均表现出真实盈余管理程度越大则R&D支出越少的状态，可见真实盈余确实抑制了创业板上市公司研发程度。

在控制变量检验结果中，变量CR与被解释变量存在显著的负相关关系，变量ln(Size)与被解释变量存在显著的正相关关系，表明流动比率越高及资产规模越小，创业板上市公司R&D支出越低；而变量ROA、DI及Debt与被解释变量的关系并未能够通过常规置信水平的显著性检验，表明总资产报酬率、成长能力及资产负债率对创业板上市公司R&D支出并未产生明显影响。

为了验证回归结果可信性，本文进行稳健性检验：首先去除同时在其他市场如B股市场或H股市场上市的样本，其次去除处于0～1%及99～100%的极端值样本，再者控制样本行业及年度因素，再进行相应的回归检验。稳健性检验的结果与前文回归检验并不存在明显差异，因此本文认为回归结果是可信与稳健的。

5   
研究结论

从已有经验证据来看，真实盈余管理对于上市公司的发展，尤其是长远发展弊大于利，尤其是对公司的科研发展，因此，本文以2010—2013年间我国创业板上市公司的763个样本实证分析真实盈余管理与R&D支出的关系。研究发现，真实盈余管理与创业板上市公司间存在显著的负相关关系，即真实盈余管理程度越高，创业板上市公司R&D支出程度就越少；同时还发现上市公司中存在真实盈余管理的零阈值差异，即在正向真实盈余管理组中，真实盈余管理数值越高，则R&D支出越低，而在负向真实盈余管理组中，真实盈余管理数值越低，则R&D支出越低。而这些均表明真实盈余的操弄确实抑制了创业板上市公司研发程度。

从本文经验证据来看，真实盈余管理的确对创业板上市公司R&D支出产生了负面影响，而且这种影响是持续的。对于创业板上市公司而言，研发的支持是十分重要的，是公司长远发展的支柱，因此应注意研发投入过程的真实盈余管理行为，降低真实盈余管理产生的负面影响。一方面应加大外部审计等的监管力度，天然地降低公司真实盈余管理操弄的程度；另一方面也应该注意管理层在研发费用中的“投机取巧”行为，从而保证创业板上市公司研发费用定期与定额的投入。
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