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[bookmark: OLE_LINK43]摘要：研究2008－2016年间我国上市公司的研发操纵行为和动机，及其对上市公司创新效率的影响。首先通过断点回归方法实证分析上市公司研发操纵行为的存在性，其次分析上市公司研发操纵行为以及融资约束动机之间的关系，最后检验上市公司研发操纵行为以及融资约束对公司创新效率的影响。研究发现：第一，在3%的研发门槛附近存在显著的上市公司研发操纵现象；第二，研发操纵显著地帮助上市公司缓解融资约束；第三，在研发门槛之上的非研发操纵上市公司的创新效率显著降低，研发操纵上市公司的创新效率没有显著提高，说明存在创新资源冗余现象。研究表明融资约束是上市公司研发操纵的主要动机之一，此外政府对高新技术企业投入了过多的创新资源。以期有助于提升上市公司创新监管效率和促进创新资源配置优化。
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Abstract: This paper studied the R&D manipulation and motivation of listed companies from 2008 to 2016, and its impact on the innovation efficiency of listed companies. Firstly, the existence of R&D manipulation of listed companies is demonstrated by regression discontinue method. Secondly, this paper empirically analyzed the relationship between R&D manipulation and its financing constraint motivation. Finally, this study examined the influence of listed companies' R&D manipulation and financing constraints on their innovation efficiency. The main conclusions of the study include three points: first, there was a significant phenomenon of listed companies' R&D manipulation around the R&D threshold; Second, R&D manipulation significantly helped companies to ease financing constraints; Third, the innovation efficiency of non- manipulation companies above the R&D threshold was significantly reduced, at the same time the innovation efficiency of R&D manipulation companies was not significantly improved. This result indicates the existence of innovation resource redundancy. The research demonstrates the new motivation of R&D manipulation, further clarifies the relationship between R&D manipulation and innovation efficiency, and has some enlightenment on promoting the innovation supervision of listed companies.
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近10年来，我国在科技创新方面取得的成果有目共睹，创新成果数量增长迅猛。根据《中国科技统计年鉴》，截止到2017年，我国的有效发明专利数量为122.7万件，仅次于日本的164.4万件和美国的138.6万件。然而相对于我国庞大的专利总数，人均发明专利数量却远远落后于日本和美国，只能达到每万人8.9件，在世界上排名只能排到第9位，这说明我国的创新效率不高。创新效率的高低受多种原因影响，其中创新造假和研发操纵是影响创新效率的重要因素；此外，现有研究已经对研发操纵的税收、补贴等动机展开了研究，作为影响创新活动的重要因素——融资约束，也有可能是企业进行研发操纵的动机。鉴于此，本文对研发操纵、融资约束与上市公司创新效率展开研究，希望研究结论有助于厘清研发操纵、融资约束与公司创新效率之间的因果关系和影响机制。本文可能的3个方面主要贡献为：第一，拓展了研发操纵动机研究结论，现有的文献认为研发操纵动机分别为政企关系管理动机、税收优惠动机和研发补贴动机，本文研究实证了上市公司进行研发操纵的动机还包括融资约束动机；第二，在研发操纵的判断方法上进行创新，首次使用断点回归的方法对研发操纵行为进行统计分析，给出较以往研究更可靠和精准的结论；第三，对上市公司创新效率进行数据包络分析（DEA）模型分解，并通过研发操纵与创新效率的研究发现，在研发操纵门槛之上的非研发操纵公司存在创新效率低下的现象，这很可能是创新资源冗余造成的，借鉴管理学中的“资源诅咒”理论，可以把这类上市公司存在的创新效率低下现象称之为“创新资源诅咒”[1]。
1  文献回顾与研究假设
1.1 研发操纵
国外研究研发操纵的文献较少，这可能与国外的法律和制度有关，专利造假的违法成本很高，另外带来的利益也没有那么大；然而国内企业通过研发操纵可以带来“良好”的政企关系以及迎合监管需求[2]，除此之外，还能带来税收优惠、政府补贴等诸多好处[3-4]。因此相比国外，国内的企业具有强烈的研发操纵动机。判断是否存在研发操纵行为，现有研究主要使用两种方法【与文末结论处的内容有差异】：其一是通过正态分布函数拟合研发支出区间的企业分布[5]，企业的数量分布不符合正态分布则被认为存在研发操纵现象；另一种方法是使用研发支出均值进行衡量[6]，这种方法计算每一年每个行业的研发支出均值，高出均值的研发支出被认为是研发操纵。后一种方法并没有检验研发操纵的存在性，只是给出了一种研发操纵的衡量方法。现有的研究并没有对研发支出的存在性进行严格的实证，鉴于企业进行研发操纵的明显动机，因此，本文提出以下研究假设：
H1：满足高新技术门槛标准的企业在创新活动中存在显著的研发操纵现象。
1.2  研发操纵动机
国内企业进行研发操纵的主要动机包括税收优惠动机、财政补贴动机和政企关系管理动机[7]，这些因素对企业的创新活动都有重要影响，其中税收激励和财政补贴企业在一定程度上能明显促进企业创新行为[8]。除上述因素之外，融资约束对企业创新行为有重要影响[9]，融资约束可能抑制企业的创新产出，这主要因为缺乏资金会直接导致研发投入减少[10]；此外融资约束也可能激发团队的潜力，从而促使企业在有限资源条件下进行拼凑式创新[11]。鉴于融资约束对企业创新活动的重要影响，融资约束有可能成为企业研发操纵的动机之一，因此，本文提出以下研究假设：
H2：研发操纵能够显著缓解企业的融资约束状况。
1.3上市公司创新效率
创新是充满不确定性的长期过程，因此影响企业创新效率的因素也是多样化的[12]。在创新过程中人力资源投入很重要，具有完备知识的管理者有利于促进企业对先进技术和管理手段的吸收和应用[13]。然而部分研究发现，研发人员的投入对技术创新产出贡献不明显[14]，这可能是研发人员冗余、创新成本上升所导致的结果[1]。因此可以推断，由研发操纵所带来的创新资源有可能形成冗余，进而导致创新效率下降，因此，本文提出以下研究假设：
H3a：融资约束能够促进企业的创新效率提高，融资约束与创新效率呈现负相关关系。
H3b：研发操纵不能提高企业的创新效率。
H3c：获得认定的高新技术企业由于获得过多的创新资源导致创新效率低下。
2  数据、变量与模型
2.1  数据收集与样本筛选
本文根据财政部和科技部联合发布的《高新技术企业认定管理办法》（2008年版和2016年修订版，以下分别简称《办法》2008年版和《办法》2016年版），选取2008－2016年期间的我国上市公司作为研究样本，并按照研究变量的设定对样本进行筛选。受到研发支出资本化、专利申请和授权数量等关键指标的限制，本文最终确定用于研究的观测值为3 633个，数据来源于3个数据库，分别是北大色诺芬数据库、国泰安公司研究数据库和万得资讯（Wind）上市公司数据库，涵盖主板和创业板的上市公司。
2.2  变量界定与选取
2.2.1 研发操纵
本研究参考杨国超[15]对于研发操纵行为的界定，使用企业研发支出占营业收入比重（以下简称研发支出占比）的指标对企业研发操纵行为进行估计。依据《办法》2008年版，营业额为5 000万元以下的企业，研发支出占比必须达到6%；营业额为5 000万元至2亿元的企业，研发支出占比要达到4%；营业额为2亿元的企业，研发支出占比要达到3%。借鉴前人的研究结果，本文通过设定研发操纵的区间来判断样本上市公司的研发操纵行为，具体如表1所示。
表1内是否缺“公司在特定区间的分布数量（Distr）”变量定义？其他相关变量是否定义全了？！且注意变量字母的大小写格式全文内统一！
表1  变量定义
	符号
	变量名称
	变量定义

	MRD
	研发操纵
	借鉴财务学研究中的盈余操纵判断方法，对研发操纵公司设置研发操纵哑变量MRD。营业收入在5 000万元～2亿元之间的企业研发支出占比指标在4.0%～4.5%或者4.0%～5%之间视为存在研发操纵，MRD值为1，反之为0；营业收入大于2亿元的企业研发支出占比指标在3.0%～3.5%或者3.0%～4.0%之间视为存在研发操纵，MRD值为1，反之为0

	Normal
	无研发操纵
	借鉴财务学研究中的盈余操纵判断方法，对无研发操纵公司设置哑变量Normal。营业收入小于2亿元之间企业研发支出占比指标大于4.5%或者5.0%视为无研发操纵，Normal值为1，反之为0；营业收入大于2亿元的企业研发支出占比指标大于3.5或者4.0%视为无研发操纵，Normal值为1，反之为0

	RDspan
	研发支出区间
	根据不同的研发支出强度，将上市公司研发支出进行区间划分。本研究中的研发支出跨度为0.1%

	KZ
	融资约束指数
	参考Kaplan等[16]的研究，用KZ指数反映公司的融资约束程度。融资约束程度受到5个变量影响，分别是经营性现金流/上期总资产、现金股利/上期总资产、现金持有量/上期总资产、当期资产负债率和托宾Q值

	Innov
	创新效率
	根据SBM-DEA模型计算所得上市公司创新效率。共包含3个指标，分别是综合效率（TES）、纯技术效率（PTES）和规模效率（SES）

	Board
	管理层规模
	根据公司年报信息披露董事会、监事会和高级管理人员人数计量

	Size
	公司规模
	公司总资产

	Soe
	公司产权
	按是否为国有企业进行划分。国有企业为1，非国有企业为0

	Loss
	亏损
	按当期财务报表报道盈利划分，盈利大于零为1，盈利小于零为0

	Salse
	销售收入
	当期企业主营业务收入

	Audit
	审计质量
	公司聘请四大会计师事务所进行审计则Audit值为1，否则为0

	Holder
	大股东持股比例
	前三大股东持股合计数占公司总股本比例

	Salary
	高管薪酬
	董事会、监事会和高级管理人员薪酬总和占公司总体薪酬的比例

	CFit/Ait-1
	经营性现金流/上期总资产
	CFit为当期的经营性现金流；Ait-1为上一期的总资产

	DIVit/Ait-1
	现金股利/上期总资产
	DIVit是当期的现金股利

	CASHit/Ait-1
	现金持有量/上期总资产
	CASHit为公司现金持有量，即当期现金及现金等价物合计

	LEVit
	当期资产负债率
	当期付息债务总和（长期借款+短期借款+一年内到期的长期借款）除以总资产

	Qit
	Tobin’ Q
	衡量投资机会，即市场价值/（期末总资产−无形资产）”

	Year
	年度
	设置从2008－2016年的年度虚拟变量

	Ind
	行业
	设置行业分类哑变量，分类标准遵循证监会发布的行业分类代码



2.2.2 融资约束
现有对融资约束的衡量方法通常有两种类型：一种是单一指标法，主要使用流动性比率、股利支付率和公司规模等财务指标来判断企业面临的融资约束；另外一种是多元指标法[17-19]，例如Kaplan等[16]在研究中构建了KZ融资约束指数，通过使用Logit模型对公司融资约束有关变量进行回归估计，最终得出融资约束指数的表达式，通过表达式可以计算每一家公司面临的融资约束。然而上市公司的融资渠道是多元化的，例如股权质押、一般银行贷款、增发新股和发行公司债，因此单一指标的衡量不能很好地反映公司面临的融资约束情形，使用综合性的融资约束指标可以更好地衡量公司面临的融资约束。借鉴黎文靖等[20]的研究中对我国上市公司融资约束方程的估计，本文使用模型1如式（1）对样本上市公司的融资约束程度进行计算，其中变量的具体含义如表1所示。
                                           （1）
2.2.3  创新效率
    创新效率研究主要有两种计量方法，一种是DEA方法,另外一种是随机前沿分析（SFA），两种方法各有优劣，但是DEA方法能够对多维度产出效率进行分析，鉴于创新效率存在多维度的判别指标，本文选择采用DEA方法。借鉴Chen等[21]的研究思路，本文使用SBM-DEA模型测算样本上市公司的创新效率，设定的投入变量包括：当期已成功获批专利数量、当期研发支出、当期研发人员数量3个指标，产出变量分别是滞后2期的专利申请总数、发明专利申请数量、授权专利总数、发明专利授权数量和研发支出资本化金额5个指标。
2.2.4 控制变量
借鉴江诗松等[2]的研究，本文控制了公司治理对模型的影响，具体变量包括管理层规模、大股东持股和高管薪酬；鉴于外部审计与监管会影响上市公司的研发操纵行为，还控制了公司的外部审计质量；此外，国有企业和民营企业在经营过程中受到的约束和监督强度不同，因此进一步控制了公司的产权性质；最后，参照一般的研究惯例对公司的特征进行控制，具体包括公司规模、销售收入和盈利情况等。
2.3 模型设定
上市公司是否存在研发操纵现象，需要通过严格的计量工具进行检验，在本研究中，通过使用断点回归的方法判断在国家行政部门规定的研发支出门槛附近是否存在数据断点，从而给出样本上市公司是否进行研发操纵的结论。首先假设研发支出区间与公司在特定区间的分布数量（Distr）之间存在如式（2）的模型2的函数关系，研发支出区间为自变量，特定区间的公司分布数量为因变量，令处理变量为为（，当；，当）。自变量可以在3%处分为两组，从而可以对相应的公司分布数量进行断点回归估计。式（2）中为截距项；、和分别为解释变量、处理变量和交乘项的系数；为误差项；为具体的研发区间。
   （2）
在设定了研发操纵的检验模型之后，本文进一步设定用于检验研发操纵与融资约束之间的关系的模型。考虑到黎文靖等[20]研究的结论，国内上市公司的创新行为可以使得公司获得更多的税收和补贴资源，同样的，公司在创新方面“包装”和“粉饰”可能会带来融资方面的便利，因此模型中因变量使用融资约束指数作为代理变量，自变量为研发操纵。参考前人的研究[4，7]，进一步设定模型的控制变量，主要从公司治理、财务状况和外部监督3个维度设置控制变量。最后为了控制样本上市公司的行业效应和时间效应，本文对时间和公司所属行业设定虚拟变量，以控制随着时间或者行业而变动的遗漏变量。如式（3）的模型3中，为各主要解释变量和控制变量的系数,为公司个体,为具体的年度，为误差项。

+   （3）
最后设定用于检验研发操纵、融资约束与创新效率的模型4如式（4），创新效率通过DEA模型计算分解得出3个主要指标分别是综合效率（TES）、纯技术效率(PTES)和规模效率(SES)，在具体研究过程中将分别研究研发操纵和融资约束对3种创新效率的具体影响。式（4）中：为各解释变量的系数；、 和 代表的含义与式（3）相同。


+                              （4）
3  实证检验
3.1 描述性统计
    对本研究涉及的相关变量进行描述性统计，观测样本数量共有3 633个。如表2所示， KZ指数本质上反映了公司投资需求与现金持有之间的矛盾，该变量最小值是负数，这代表这类公司持有现金非常宽裕，超出了公司投资需求；其他的变量如公司销售收入、公司资产规模等原始数值较大，在进行回归分析过程中将对其去量纲化处理；有关创新效率的3个指标是0～1之间的连续变量，数值越大表示创新效率越高；MRD(0.5)和Normal(0.5)分别代表0.5%窗宽的研发操纵行为和正常研发投资行为，MRD(1)和Normal(1)分别代表窗宽为1%的研发操纵和正常研发投资行为。
[bookmark: OLE_LINK1]表2  样本观测指标的描述性统计结果
	变量
	观测值/个
	均值
	标准差
	最小值
	中位数
	最大值

	KZ
	3 633
	 1.470 0
	0.790 0
	−4.640 0
	 1.480 0
	10.900 0

	MRD(0.5)
	3 633
	 0.130 0
	0.340 0
	 0.000 0
	 0.000 0
	 1.000 0

	MRD(1)
	3 633
	 0.250 0
	0.430 0
	 0.000 0
	 0.000 0
	 1.000 0

	Normal(0.5)
	3 633
	 0.870 0
	0.340 0
	 0.000 0
	 1.000 0
	 1.000 0

	Normal(1)
	3 633
	 0.750 0
	0.430 0
	 0.000 0
	 1.000 0
	 1.000 0

	Loss
	3 633
	 0.940 0
	0.240 0
	 0.000 0
	 1.000 0
	 1.000 0

	Sales
	3 633
	21.370 0
	0.790 0
	17.893 6
	21.171 0
	28.688 8

	Soe1
	3 633
	 0.620 0
	0.490 0
	 0.000 0
	 1.000 0
	 1.000 0

	Audit
	3 633
	 0.440 0
	0.500 0
	 0.000 0
	 0.000 0
	 1.000 0

	Holder
	3 633
	 3.860 0
	0.790 0
	 3.900 0
	 4.580 0
	 2.220 0

	Board
	3 633
	18.200 0
	4.670 0
	 8.000 0
	17.000 0
	53.000 0

	Size
	3 633
	21.950 0
	0.790 0
	19.298 1
	21.749 0
	27.953 1

	Salary
	3 633
	 0.040 0
	0.036 0
	 0.000 0
	 0.026 2
	 0.504 8

	TES
	3 633
	 0.110 0
	0.140 0
	 0.003 2
	 0.062 8
	 1.000 0

	PTES
	3 633
	 0.230 0
	0.200 0
	 0.016 3
	 0.160 1
	 1.000 0

	SES
	3 633
	 0.470 0
	0.260 0
	 0.017 5
	 0.433 1
	 1.000 0



3.2 研发操纵现象检验
本文首先对样本上市公司是否存在研发操纵行为进行初步的判断，将观测样本按照《高新技术企业认定管理办法》划分为两组，分别为销售收入低于2亿元和销售收入高于2亿元的公司。从图1中可以看出，在3 539家销售收入在2亿元以上的公司中，研发支出占比在3%门槛附近的达到1 415家，占分组样本总数40%；在94家销售收入低于2亿元的公司中，研发支出占比在4%门槛附近的达到75家，占分组样本总数80%。因此可以初步判定样本上市公司存在研发操纵现象。
图1改正：各分图的横坐标轴上衡量比值的标度数据标示不全！














(a)销售收入高于2亿元的公司频数分布
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（b） 销售收入低于2亿元的公司频数分布
图1  样本上市公司的研发支出占比频数分布
从频数分布分析只能大致地判断上市公司可能存在研发操纵的现象，最终的结论需要严格的统计检验支撑。根据本文提出的研究假设，如果上市公司存在为达到高新技术企业认定资质而操纵公司研发支出行为，则公司在操纵研发支出过程中为了节省成本，应当使得研发支出占比恰好在资格认定门槛附近，因此《高新技术企业认定管理办法》规定的研发支出占比门槛会显著影响公司的分布数量。这个假设可以通过断点回归很好地予以检验出来。首先设定研发支出占比的划分区间跨度为0.1%，如果假设成立则在[2.9%～3.0%]和[3.0%～3.1%]这2个区间会形成明显的数据断点；然后对在不同研发区间的公司数量进行统计，结果如表2所示（因篇幅所限仅列出部分统计结果）。表2中研发操纵门槛为哑变量（取0和1两个值），公司研发支出小于3%则数值取0，研发支出大于3%数值取1。
表3  特定研发支出区间的样本上市公司数量分布
	RDspan
	Distr
	D
	公司数量占比
	累积公司数量占比

	0
	 72
	0
	1.98%
	1.98%

	[bookmark: OLE_LINK2]0.1%
	 51
	0
	1.40%
	3.39%

	0.2%
	 52
	0
	1.43%
	4.82%

	0.3%
	 35
	0
	0.96%
	5.78%

	0.4%
	 34
	0
	0.94%
	6.72%

	0.5%
	 28
	0
	0.77%
	7.49%

	3%
	109
	1
	3.00%
	39.03%



根据式（2）的设定，对因变量和自变量进行断点回归，检验是否因为处理变量的存在导致因变量存在明显的数据断点。检验结果如表3所示，局部沃尔德估计（Local Wald test）值为正，而且P值小于1%，这说明《高新技术企业认定管理办法》规定的研发支出门槛在3%的断点处显著地影响了样本上市公司的分布数量，表明本文的样本上市公司中存在明显的操纵研发支出现象。
表4  样本上市公司操纵研发支出行为判断的断点回归结果
	Coef.
	Std. Err.
	z
	P>z
	[95% Conf.
	Interval]

	44.703
	4.917
	9.090
	0．000
	35.066
	54.339



从图2中可以看出，在3%的研发支出占比附近的公司数量存在一个明显的跳跃，左边拟合曲线很短，右边点状拟合曲线在纵坐标的取值明显高于左边的拟合曲线，因此我们判断，高新技术企业资格认定的确引发了样本上市公司对研发支出的操纵，回归结果验证了本文的假设H1。
图2  特定研发支出区间的样本上市公司数量断点回归分布 (
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3.3  研发操纵对融资约束影响检验
根据以上对研发操纵检验结果以及研发操纵变量的设定，本文进一步研究研发操纵对融资约束的影响。由于上市公司的研发与创新数据披露不规范，因此整个样本观测数据无法形成平衡的面板数据，本文使用混合截面数据的方法对变量关系进行检验。参考连玉君等[22]和文雯等[23]的研究，考虑到样本上市公司中同一家公司在回归方程中的误差项存在自相关，因此本文在进行OLS估计时使用公司水平的聚类标准差，分别使用和作为因变量来检验研发操纵对融资约束的当期效应和滞后效应。如表5所示，回归结果表明研发操纵对当期的融资约束有显著影响，而对滞后1期的融资约束影响不显著。其中，在不同窗宽下的回归结果是一致，均表明研发操纵对公司融资约束具有缓解作用，【表中数据已清楚表示的无须赘述】这增加了研究结果的稳健性。回归结果验证了本文提出的假设H2。
表5中（1）至（4）是分别代表上文构建的4个模型吗？！如否，则其分别代表什么？需要表示清楚！
表5  样本上市公司的研发操纵与融资约束OLS检验结果
	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	
	当期效应(KZit)
	当期效应(KZit)
	滞后一期效应(KZit+1)
	滞后一期效应(KZit+1)

	MRD(0.5)
	  −0.085**
	
	−0.061
	

	
	(−1.971)
	
	(−1.402)
	

	MRD(1)
	
	 −0.055**
	
	−0.051

	
	
	(−1.946)
	
	(−1.411)

	Control（控制变量）
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year（年度虚拟变量）
	控制
	控制
	控制
	控制

	Ind（行业虚拟变量）
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	3 633
	3 633
	3 633
	3 633

	Adj R2
	0.113 1
	0.112 8
	0.094 3
	0.094 2


注：1）*、 **、 ***分别代表P<0.1、P <0.05、P<0.01。2）括号内数值为T统计值。

3.4  研发操纵、融资约束与公司创新效率检验
根据模型4的设定，本文通过DEA模型对样本上市公司的创新效率进行分解，可以分别得到公司创新的综合效率、纯技术效率和规模效率，其中创新综合效率是由纯技术效率和规模效率和规模效率共同构成的。通过分解创新效率可以打开样本上市公司创新行为的“黑箱”，探索研发操纵行为与公司融资约束如何影响公司的创新活动。如表6所示，首先回归结果表明融资约束对创新效率具有正向的影响。这意味着在控制其他变量的前提下，融资约束越强，公司创新效率越高，这与我们通常的经济直觉相悖。根据创新效率分解指标，融资约束具体影响了公司创新的纯技术效率，而对公司创新的规模效率没有影响。公司创新纯技术效率的提升更依赖于现有的技术和知识的突破，而公司创新规模效率主要依赖于公司原有的知识资产和创新投入的规模，因此可以推断，融资约束是通过促进公司的技术和知识突破而提升创新效率的，这验证了本文提出的假设H3a。此外，分别在1%和0.5%的研发操纵窗宽条件下，融资约束对公司创新效率的影响结果是一致的，这增加了本文研究结果的稳健性。
其次，回归结果表明研发操纵对公司创新效率没有显著影响；此外，在1%窗宽下正常研发投入企业的创新效率显著高于研发操纵企业，在0.5%窗宽下得出的研究结论相同，正常研发投入企业的创新效率更高。表明了在控制其他变量的情况下，达到高新技术企业资格认定门槛的研发操纵的公司创新效率并没有显著改变，而达到高新技术企业资格认定门槛的非研发操纵公司的创新效率和其他公司相比有显著差异。这说明为研发操纵公司所配套的行政和经济资源并没有发挥应有的作用，研发操纵不能促进公司的创新效率提高，这验证了本文提出的假设H3b。
再次，变量Normal(1)和Normal(0.5)对公司创新效率的影响显著为负。这说明达到高新技术企业资格认定门槛的非研发操纵的公司创新效率反而比一般公司更低。这一实证结果与我们通常的经济直觉和政策初衷相悖，该现象的存在可能是由于达到高新技术企业资格认定门槛的公司创新资源过于丰裕，导致了单位创新要素的边际效率递减。这验证了本文提出的假设H3c。
最后，引入交乘项（KZ×MRD）的回归结果显示检验结果不显著。说明公司研发操纵行为所导致的融资约束放宽并未促进公司效率的提升，综合地说，无论是研发操纵对创新效率的直接效应，还是通过融资约束对创新作用的间接效应都是不显著的，公司通过研发操纵所获得的资源不能促进创新效率提升，或者这类公司并没有将相关资源投入到创新活动中从而导致了创新效率低下。
表6中（1）至（6）分别代表什么？！
表6  样本上市公司研发操纵、融资约束与创新效率关系的检验结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	综合效率
	纯效率
	规模效率
	综合效率
	纯效率
	规模效率

	KZ
	  0.005**
	  0.009**
	 0.000
	  0.005**
	  0.007**
	 0.001

	
	 (1.945)
	 (2.102)
	 (0.020)
	 (1.917)
	 (1.963)
	 (0.130)

	Normal(1)
	 −0.012**
	−0.013
	 0.004
	
	
	

	
	(−1.909)
	(−1.355)
	 (0.285)
	
	
	

	MRD(1)
	 0.002
	 0.016
	−0.027
	
	
	

	
	 (0.190)
	 (0.963)
	(−1.208)
	
	
	

	Normal(0.5)
	
	
	
	−0.012**
	−0.012
	−0.008

	
	
	
	
	(−1.992)
	(−1.350)
	(−0.648)

	MRD(0.5)
	
	
	
	 0.003
	 0.007
	−0.025

	
	
	
	
	 (0.175)
	 (0.282)
	(−0.791)

	KZ×MRD(1)
	−0.006
	−0.013
	 0.008
	
	
	

	
	(−0.795)
	(−1.266)
	 (0.604)
	
	
	

	KZ×MRD(0.5)
	
	
	
	−0.005
	−0.003
	 0.009

	
	
	
	
	(−0.436)
	(−0.228)
	 (0.466)

	Control
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Ind
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	_cons
	−0.074
	 0.143
	 0.208
	−0.075
	 0.140
	 0.211

	
	(−0.473)
	 (0.646)
	 (0.731)
	(−0.477)
	 (0.633)
	 (0.740)

	N
	3 633
	3 633
	3 633
	3 633
	3 633
	3 633



3.5  稳健性检验
3.5.1 研发操纵稳健性检验
本文的上述研究结论认为，在3%的研发支出门槛附近存在样本上市公司操纵研发支出的现象，但是3%的研发支出门槛也有可能恰好就是样本上市公司研发支出的平均值。假如3%恰好是样本上市公司研发支出的平均值，那么在不同年度的样本上市公司的研发支出均值应该都是3%附近，因此本文对样本上市公司数量比较集中的年份进行统计分析。2008年是《高新技术企业认定管理办法》开始实施的年份，距2008年较近的2011、2010年的公司研发投入均值在研发操纵区间附近，之后的2012－2015年之间公司的研发均值显著高于研发操纵区间（如表7），这说明3%并不是样本上市公司的研发支出均值，因此，本文得出的样本上市公司存在研发操纵行为的研究结论是稳健的。
表7  2010－2015样本上市公司研发投入占比均值
	年度
	研发投入均值
	公司数量/家

	2010
	3.09%
	247

	2011
	3.51%
	436

	2012
	5.00%
	719

	2013
	4.86%
	668

	2014
	5.36%
	828

	2015
	5.20%
	660



3.5.2  融资约束稳健性检验
融资约束指数包含了部分具有相关性的指标，在测度的时候各指标之间可能存在干扰，为了检验融资约束对样本上市公司创新影响的稳健性，本文借鉴Hadlock等[24]在研究中提出的融资约束测度方法（SA指数），使用SA指数代替KZ指数进行检验。SA指数选取了企业规模和企业上市年限作为衡量公司融资约束的指标，这2个指标是外生变量，2个变量之间没有相关性影响问题。如表8所示，分别在1%和0.5%的窗宽下研发操纵对融资约束的SA指数影响均显著，这说明前文用KZ指数测量得出的结论是稳健的。
表8  样本上市公司融资约束稳健性检验结果
	变量
	(1)
	(2)

	
	融资约束（SA）
	融资约束（SA）

	MRD(0.5)
	 -0.027***
	

	
	(-3.049)
	

	MRD(1)
	
	 -0.029***

	
	
	(-3.968)

	_cons（截距项）
	 0.182
	 0.183

	
	 (1.043)
	 (1.047)

	N
	3 633
	3 633



3.5.3 创新效率稳健性检验
本文通过滞后2期的相关指标对样本上市公司的创新效率进行估计，针对原有的估计模型中可能存在遗漏变量的内生性问题，选择不同时期的KZ指数进行回归分析。表9中，原模型【指代不明！表9内（1）至（6）指代不明同！】选择的是当期的KZ指数，在稳健性检验中选择前一期的KZ指数作为工具变量，回归分析结果表明使用工具变量的模型分析结果与原模型中的分析结果基本一致：在不同的研发操纵窗宽下，融资约束主要对公司创新的纯技术效率起影响作用；此外，非研发操纵的企业显著抑制了公司创新效率。这与原研究模型的结论是一致的。
表9  样本上市公司创新效率的稳健性检验结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	综合效率
	纯效率
	规模效率
	综合效率
	纯效率
	规模效率

	KZ
	  0.013**
	 0.002
	 0.005
	 0.012**
	 0.002
	 0.005

	
	 (1.962)
	 (0.461)
	 (1.543)
	 (1.970)
	 (0.414)
	 (1.558)

	Normal(1)
	 −0.011**
	−0.013
	 0.005
	
	
	

	
	(−1.950)
	(−1.374)
	 (0.403)
	
	
	

	MRD(1)
	 0.011
	 0.011
	 0.017
	
	
	

	
	 (0.871)
	 (0.608)
	 (0.734)
	
	
	

	Normal(0.5)
	
	
	
	−0.012**
	−0.012
	−0.007

	
	
	
	
	(−1.989)
	(−1.319)
	(−0.550)

	MRD(0.5)
	
	
	
	 0.025
	 0.021
	 0.034

	
	
	
	
	 (1.521)
	 (0.897)
	 (1.127)

	KZ×MRD(1)
	−0.012
	−0.009
	−0.023
	
	
	

	
	(−1.525)
	(−0.817)
	(−1.616)
	
	
	

	KZ×MRD(0.5)
	
	
	
	−0.020**
	−0.014
	−0.032*

	
	
	
	
	(−2.013)
	(−0.961)
	(−1.759)

	N
	3 633
	3 633
	3 633
	3 633
	3 633
	3 633



综上所述表明，本文研究得出的研发操纵、融资约束与公司创新效率关系结果是稳健的。
4  结论与启示
4.1  主要研究结论
本文通过收集我国上市公司2008－2016年间的数据，利用政府在2008年颁布实施《高新技术企业认定管理办法》的时间窗口，对公司研发操纵及其影响后果进行了一项准自然实验。研究主要得出了以下3方面的结论：
首先，通过使用断点回归的分析方法检验出在2008年高新技术企业资格认定办法实施之后，样本上市公司的确存在研发操纵的行为，在3%的研发支出门槛附近公司分布数量显著增加。这可以说明高新技术企业资格对上市公司吸引力巨大，大量公司为了获得该资格而对公司的研发活动进行了操纵。现有研究对于研发操纵的判断主要使用两种方法：【与前文相关阐述有出入，请注意统一！另外，同样内容的阐述在文内不必具体赘述！】一种是通过对研发支出在特定区间的正态分布拟合来判断[4，7]，另一种方法是通过申请成功的专利三年之后被放弃的比例来判断是否研发操纵企业[2]。正态分布拟合的方法只是一种初步检验方法不够严格，而废弃专利比例的方法也缺乏稳健性，因为专利本身就很容易过时。本文所使用的断点回归方法提供了统计学上更为严格的结论，识别出来的研发操纵现象更为精准可靠。
其次，通过检验融资约束和研发操纵的关系得出研发操纵行为显著改善了样本上市公司当期的融资约束状况，并且这个结论在不同的研发操纵区间下（1%和0.5%）是一致的。这说明融资约束是上市公司进行研发操纵的重要动机。此外还发现，样本上市公司研发操纵行为对其当期的融资约束有影响，对滞后1期的融资约束没有影响，但具体原因需要进一步探索。现有研究所发现的公司研发操纵动机主要包括政企关系管理动机和税收激励和补贴动机[2-3，7]，本文的研究检验了新的研发操纵动机——融资约束，公司采取研发操纵行为明显与融资约束的压力有关。
最后，关于公司创新效率的研究发现，样本上市公司的融资约束越高，其创新效率越高，并且融资约束主要作用于上市公司创新的纯技术效率，对创新规模效率影响不显著。此外，进行研发操纵的公司创新效率并没有显著提高，说明这类公司通过操纵研发支出从政府获得的各类经济资源并没有发挥效用；而达到研发门槛以上的非研发操纵的公司创新效率明显较低，说明这类公司存在“创新资源诅咒”现象，过多的冗余资源导致了公司创新效率低下。相比现有研究对公司创新绩效的衡量一般使用专利数量或者随机前沿效率[4，9，25]，本文通过DEA模型对创新效率进行估计和分解，揭示了“创新资源诅咒”的新观点。本文的研究结论与以往的研究有显著差异，如孙刚等[25]的研究认为取得高新技术企业资质认定能有效提升企业创新效率，存在差异的原因主要是本文的研究关注创新资源的投入产出比，而以往研究单纯用专利数量来衡量，没有考虑创新要素的投入产出比问题。
4.2  启示
根据以上研究结论，本文可以得出以下3方面启示：
第一，我国上市公司的研发操纵现象确实存在，而且比较严重，否则不可能在样本中具有显著的统计学表征。这意味着现有的高新技术企业认定办法存在政策缺失。政策制定的初衷是为了鼓励企业创新，然而部分企业利用政策寻租导致了行政资源浪费。因此，政府应该加强对高新技术企业资质认定的监管，增加寻租企业的研发操纵成本，可以考虑从税收监督、审计监督以及专利核定3个方面完善相关法规制度。
第二，采取研发操纵行为的公司创新效率没有显著提升。这表明我国上市公司存在创新资源投入浪费。政府可以考虑建立长效监督评估机制，重点监控研发操纵可疑公司、评估其创新研发活动是否真实有效，对于长期进行无效创新活动的企业及时取消其高新技术企业资格。
第三，在高新技术企业资格认定门槛之上的非研发操纵的上市公司被发现创新效率低下，这部分企业可能存在创新资源过度投入问题。政府有关部门可以考虑建立相应的事后评估机制，对创新成果与企业绩效之间关系进行评估，对于创新活动与企业绩效之间形成良性互动的投入更多资源，反之则减少创新资源的投入。
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