并购融资影响下的企业研发
——以真实和粉饰的经营业绩为结果的分析
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摘要：以并购融资事件为起点，在统一框架下研究企业并购融资的后续影响及其研发活动、经营业绩、盈余管理的决定因素。从2006－2016年A股上市公司中筛选得到490家企业作为样本，综合运用OLS/GLS估计、GMM估计和PSM评估发现：相对于股权融资方式，采取债权融资方式并购后，企业研发投入强度会减弱，引发经营业绩下滑和调高利润的盈余管理行为，且采取真实盈余管理比应计盈余管理更为常见且程度更深，特别是非高新技术企业或面临行业竞争程度较大的企业更容易引发程度较深的盈余管理行为。研究给出启示如下：具有研发需求的企业在为并购项目融资时应慎重选择融资方式，国内股权融资偏好现象将进一步加剧；非高新技术企业或面临行业竞争程度较大的企业，其股东、潜在投资者和其他相关人员需要特别关注并购债权融资事件，可通过经济增加值动量指标在有效发现盈余管理的基础上对企业进行惩戒，同时促进企业寻求自我突破和改变。
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Enterprises R&D Activity Under the Influence of M&A Financing：An Analysis Taking the Real and the Whitewashed Business Performances as Results
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[bookmark: _GoBack]Abstract：Starting from M&A financing events, this article analyzed the R&D of enterprises under the influence of M&A financing, as well as the real and the whitewashed business performances resulted. After making comprehensive use of OLS/GLS estimation, GMM estimation and PSM evaluation, this article found that compared with equity financing, if listed companies adopt debt financing for M&A projects, the subsequent R&D investment intensity will be weakened. And the weakening of R&D investment intensity will, on the one hand, cause the EVA momentum to decline, and on the other hand, lead to the deepening of earnings management. This suggests that the negative impact of M&A debt financing on listed companies’ R&D activities weakens the company's operating performance and leads to the earnings management in order to raise profits. The article also showed that when the R&D investment intensity decreases, it is more common and deeper for listed companies to raise profits by real earnings management than by accrued earnings management. If listed companies belong to non-high-tech enterprises, or face higher industry competition, the weakening of R&D investment intensity is more likely to result in deeper earnings management behavior. The study enlightenments are: firstly, enterprises with R&D needs should carefully choose financing ways for M&A projects; secondly, if the enterprise is a non-high-tech one or the one facing higher industry competition, shareholders, potential investors and other relevant people need to pay special attention to M&A debt financing events.
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1  研究背景
为了满足自身经营的需要，企业通过并购（mergers and acquisitions，M&A)的形式来获取资源的情况时有发生，这往往会涉及大量的资金支出，于是，企业借助金融资本的力量为并购项目融资的现象屡见不鲜。然而，就并购融资（M&A financing）对融资后企业研发产生的影响以及这种影响的后续发展而言，现有文献讨论很少，多数文献对融资行为与企业研发两者关系的研究还局限在“两个静态”之下：第一，局限于分析静态的融资结构与企业研发之间的关系，而对融资的具体目的采取忽视的态度，缺乏以事件为基础的类型化研究；第二，局限于只静态化地考察融资行为对企业研发的影响，而未进一步讨论这种影响在企业中的传递问题。显然，上述两点不利于拓展和深化对企业研发活动的决定机制和作用对象的认识。
研究显示，企业的研发活动与其经营业绩紧密相连[1-2]；而当企业的经营状况欠佳时，企业又会产生盈余管理的动机[3]。那么，当企业为并购项目选择融资方式后，这一决定将对融资后企业的研发活动产生怎样的影响？这种影响是否会传递并作用于企业的经营业绩？如果经营业绩因此向不利于企业的方向发展，企业是否会采取盈余管理行为？如果企业存在盈余管理，哪种方式能够有效地识别企业的真实经营业绩？对这些问题的解答具有学术和实践意义。一方面，在一个统一框架下对并购融资的后续影响以及研发活动、经营业绩、盈余管理的决定因素进行研究，进一步补充和扩展了现有文献的研究内容，有助于相关理论的完善；另一方面，将与企业行为相关的多项研究进行有机结合，能够更加有效地洞察企业内在运作的实际情况，有助于提出合理的经营管理建议。于是，本研究对并购融资影响下的企业研发展开分析，并探讨由此形成的真实的和粉饰的企业经营业绩。本研究的特点在于：第一，以并购融资事件为起点，将研发活动、经济增加值动量和盈余管理串联起来，分析事件影响的动态传递过程，打破“两个静态”的局限；第二，以往研究在分析企业研发与盈余管理的联系时，侧重于解释盈余管理动机为何会刺激企业加大研发支出的资本化，将盈余管理行为看作“因”，将企业研发行为当成“果”，而本研究则以并购融资为前提，对企业研发是否最终导致盈余管理进行探讨，改变了以往的研究范式；第三，尝试引入经济增加值动量这一指标，对可能存在盈余管理的企业的真实经营业绩进行衡量；第四，分别从企业技术背景和行业竞争程度两个方面，对企业研发与盈余管理的关系进行细化研究。
2  理论与研究假设
针对并购融资在企业研发中产生的影响，现有研究少有涉及，但通过对融资方式特点及其作用进行分析的文献，可以得到一些用于推论的线索。根据自由现金流假说，由于面临还本付息的压力，举债行为会限制企业管理层对自由现金流的支配。尽管这减轻了管理层与股东之间的代理问题，但从另一个角度来看，债权约束也同时限制了企业的高风险投资[4]。企业的研发活动不仅要面对由国家政策、市场需求、技术发展等要素组成的复杂变化的外部环境，而且由于该活动的高度专业性，研发人员中会形成只可意会、不可言传的默会知识，造成管理层在信息上处于劣势地位，较难控制研发过程[5]。正是这些不确定性因素的存在，使得研发投资具有高风险的特征。于是，有研究发现，负债会抑制企业在创新方面的投入[6]。与债权融资形成对比的是，股权融资没有定期定量资金支付的强制性要求；而且，通过股权融资引入的优质股东，还有助于提高企业的管理水平。因此，股权融资在企业创新中能够发挥一定程度的积极作用[7]。根据财务危机理论，债务的增加容易导致企业陷入财务危机，威胁到企业的生存和发展，如果企业采用债权融资方式为并购项目融资，庞大的融资金额所涉及的定期利息支付和未来本金归还将给企业带来沉重的财务压力，为了避免出现财务危机，企业可能会通过缩减研发开支的方式来储存资金，以备不时之需。于是，本研究提出如下假设：
H1：相对于股权融资方式，当企业在并购融资中采用债权融资方式时，后续的研发投入强度会减弱。
企业通过研发活动，能够获得新技术、新工艺、新材料、新设备，从而适应市场发展、提高生产效率、减少资源消耗，体现在最终产品上就是实现了性能提升、功能增加、外观改进、成本降低等，因此，研发活动对企业竞争优势的形成至关重要，势必会影响到企业的经营业绩。研究证据表明，企业的研发活动与经营业绩具有紧密的联系，如Sougiannis[8]发现，平均而言，研发支出每增加1美元，企业利润会因此增加2美元；Eberhart等[2]的研究也指出，研发投入的大幅增加会显著提高企业的经营业绩，所以增加研发投入是一项有益的投资；陈超等[1]以中国工业企业数据为基础开展的实证研究显示，研发投入能够提升企业的主营业务利润率和主营业务增长率；杜勇等[9]将中国高新技术企业作为研究对象，得出研发投入和企业获利能力存在同向增长关系的结论。
由于企业的研发活动需要庞大且稳定的资金支持，如果研发投入出于某些原因而被迫缩减，研发进度将遭受冲击，结合之前的分析可以判断，企业的经营业绩可能会因此受到不利影响。这一情况的出现为企业的盈余管理提供了动机。首先，当管理层激励与考核制度中包含对企业未来盈利、股票持有价值等绩效指标的硬性规定时，出于个人利益目的，管理层储存利润、操纵报告盈余的现象就容易发生[10]。其次，对于需要支付股利的企业而言，管理层会将预期股利水平视作一个重要的盈利门槛，如果企业的盈利水平低于预期的股利水平，管理层倾向于向上调整利润[11]。另外，在面临股票发行、“保牌摘帽”的档口时，企业往往也会通过粉饰报表来增加当期利润[12-13]。企业在进行盈余管理时，既可以采用通过应计项目的操控来调整报告盈余的应计盈余管理，也可以采用通过正常经营活动的操控来调整报告盈余的真实盈余管理，两种方式能够相互补充、相互替代。
由于会计信息在盈余管理的过程中受到扭曲，如何识别出企业真实的经营业绩就成为了一个值得思考的话题。而经济增加值动量由于其独特的属性，被认为是最能够反映企业实际经营情况的指标[14]。第一，由于脱胎于经济增加值，该指标继承了经济增加值的优点，它以经济学而非会计学作为构建的基础，能够纠正会计上的扭曲，从而更加接近于企业实现的真实价值增值；第二，由于该指标构造特点，追求该指标的最大化不会误导管理层去做一些毫无经济意义的事情；第三，由于该指标是相对指标，具有规模中性，能够在不同大小的企业间进行比较，也方便管理层设定目标；第四，由于该指标反映经济增加值的变化，具有禀赋中性，企业或部门的禀赋差异不会影响相互间的比较，也不会对管理层使用该指标来设定目标和衡量业绩产生干扰；第五，由于该指标会对那些旨在真正改善业务并切实赚取收益的行为作出积极反应，当有利或不利的经营形势出现时，该指标会比其他指标更早地提醒管理层予以注意，从而具备预警的功能；第六，由于该指标在构建时扣除了资本成本，从而内生一个最低目标收益率，使用该指标可以明确判断企业的经营是成功抑或失败。研究显示，相对于传统财务指标，经济增加值动量与企业未来业绩之间有着更为密切的关系[15]。于是，本研究提出如下假设：
H2：当研发投入强度减弱时，企业的经济增加值动量会下降。
H3a：当研发投入强度减弱时，企业的应计盈余管理程度会加深；
H3b：当研发投入强度减弱时，企业的真实盈余管理程度会加深。
高新技术企业和非高新技术企业在创新能力上存在显著差距，很多非高新技术企业只希望充当技术追随者而非引领者，缺乏强烈的创新动机，研发投入普遍低于高新技术企业[16-17]。由于非高新技术上市公司创新能力较弱[16]，在竞争中常常处于劣势地位。而研发投入强度的减弱进一步打击了其创新能力，加剧了企业的竞争劣势，在这种情况下，企业的经营状况会更加恶化，上市公司为了粉饰业绩，很可能采取较大程度的正向盈余管理。当人类社会进入知识经济时代以后，企业间的竞争越来越表现出创新竞争的特点[18]，而激烈的行业竞争会加大企业的经营风险。在竞争激烈的行业中，上市公司的经营如履薄冰，稍有不慎就会产生巨额损失，给企业经营业绩带来严重的负面影响；而降低研发投入强度则会削弱企业的竞争力，进一步加大的企业的经营风险，很可能刺激上市公司采取较大程度的正向盈余管理。于是，本研究提出如下假设：
H4：相对于高新技术企业，非高新技术企业研发投入强度的减弱更容易引发程度较深的盈余管理行为。
H5：相对于行业竞争程度较低的企业，行业竞争程度较高的企业研发投入强度的减弱更容易引发程度较深的盈余管理行为。
3  研究设计
3.1  样本选择和数据来源
[bookmark: OLE_LINK84]选取2006－2016年A股上市公司作为研究对象，由于要使用并购融资前后各一年的数据，实际涉及的数据采集区间为2005－2017年。通过对上市公司融资信息进行筛选，最终得到490个研究样本。样本筛选方式如下：（1）融资属于债权融资或股权再融资；（2）融资的目的是为了并购目标企业，即要形成吸收合并或控股合并；（3）如果在同一年发生两次及以上并购融资，且对应的是并购同一家目标企业，那么就选择第一次使用的融资方式进入分析，这是基于重要性原则；（4）如果在同一年发生两次及以上并购融资，且对应的是并购不同的目标企业，那么就选择融资资金最多的那一次使用的融资方式进入分析，这是基于代表性原则；（5）剔除并购融资方案最终没有执行的上市公司；（6）剔除金融类上市公司；（7）剔除数据缺失和数据异常的上市公司。数据来源为CCER数据库、RESSET数据库、CSMAR数据库和上市公司公告。
3.2  变量设计
3.2.1  并购融资方式、研发投入强度、经济增加值动量
对于并购融资方式，采用虚拟变量Debt来衡量。将并购融资方式划分为债权融资和股权融资两大类，如果并购融资选择了债权融资方式，该变量取值为1，否则为0。
对于研发投入强度，采用“当期研发支出/当期营业收入”来衡量，变量记为RD。该变量取值越大，表明企业当期的研发投入强度越大。
对于经济增加值动量，采用“（当期经济增加值−上期经济增加值）/上期营业收入”来衡量[14]，变量记为EVAM。该变量取值越大，表明企业当期的真实经营业绩越好。
3.2.2  盈余管理程度
分别建立应计盈余管理程度变量AM和真实盈余管理程度变量RM来衡量盈余管理程度。两个变量都是取值越大，表明企业当期上调利润的正向盈余管理程度越深。对于应计盈余管理，本文主要基于修正的Jones模型来计算，具体步骤如下：
第一，采用现金流量表法计算总应计利润。计算总应计利润主要有资产负债表法和现金流量表法，但是，当企业存在兼并、收购、资产剥离等活动时，采用资产负债表法得到的总应计利润会出现偏差[19]，于是，本研究采用现金流量表法。计算公式如下：

	                                      （1）
式（1）中：TAi,t为当期总应计利润；NIi,t为当期净利润；CFOi,t为当期经营活动产生的现金流量净额。
第二，根据Jones模型，分年度、分行业采用最小二乘法进行系数估计。模型形式如下：

	                （2）



式（2）中：Ai,t-1为上期期末总资产；△REVi,t为当期营业收入变动额，即当期营业收入与上期营业收入之差；PPEi,t为当期期末固定资产总值；记分年度、分行业回归得到的系数估计值为、和【确认系数值的表达方式上，同一变量各参数符号为重叠无误。后同】。
第三，根据修正Jones模型，使用对应年度及行业的系数估计值，计算样本企业的应计盈余管理程度。模型形式如下：

	          （3）

	                                            （4）
[bookmark: OLE_LINK1]式（3）中，△RECi,t为当期应收账款净额变动额。式（4）中，NDAi,t为当期非操纵性应计利润。
对于真实盈余管理，本研究主要基于Roychowdhury模型来计算，具体步骤如下：
首先，根据现金流量模型，分年度、分行业采用最小二乘法进行回归，取得残差。模型形式如下：

	     （5）

式（5）中：REVi,t为当期营业收入；残差用于衡量异常经营活动现金流。




记分年度、分行业回归得到的系数估计值为、、和，那么有：

	   （6）
其次，根据生产成本模型，分年度、分行业采用最小二乘法进行回归取得残差。模型形式如下：

	                 （7）

式（7）中 :PRODi,t为当期营业成本和当期存货变动额之和；△REVi,t-1为上期营业收入变动额；残差用于衡量异常生产成本。





记分年度、分行业回归得到的系数估计值为、、、和，那么有：

	               （8）
再次，根据酌量性费用模型，分年度、分行业采用最小二乘法进行回归，取得残差。模型形式如下：

	                （9）

[bookmark: OLE_LINK5]式（9）中：DISEXPi,t为当期酌量性费用，本研究以当期期间费用代替；REVi,t-1为上期营业收入；残差用于衡量异常酌量性费用。



记分年度、分行业回归得到的系数估计值为、和，那么有：

	              （10）
最后，考虑3个残差的增减与真实盈余管理现象的联系，计算样本企业的真实盈余管理程度。计算公式如下：

	                                 （11）
有研究认为，异常生产成本的增加、异常经营活动现金流和异常酌量性费用的减少能够反映企业存在正向的真实盈余管理现象[20]。
3.3  回归模型
使用模型1验证H1，模型形式如下：

            （12）
式（12）中：RD为研发投入强度；Debt为并购融资方式；Size为企业规模；Pro为盈利能力；Grow为成长能力；OC为股权集中度；Age为企业年龄；CI为资本密集度；QR为资产流动性；Ind为行业类型；Time为所在年度。
为了进一步确认并购融资方式是研发投入强度的“因”，以采用债权融资的样本为处理组（Debt=1时），以采用股权融资的样本为对照组（Debt=0时），以研发投入强度RD为结果变量，使用倾向得分匹配法（PSM），以1对3近邻匹配方式进行处理效应（也称因果效应）评估。使用模型2验证H2，模型形式如下：

	                 （13）
式（13）中：EVAM为经济增加值动量；Adv为营销支出；LA为资产专用性。
使用模型3、模型4分别验证H3a、H3b、H4和H5，模型形式分别如下：

	        （14）
式（14）中：AM为应计盈余管理程度；Smooth为收益平滑动机；Loss为避免亏损动机；SEO为再融资动机；PR为产权性质；Gov为公司治理。

	       （15）
式（15）中，RM为真实盈余管理程度。
[bookmark: OLE_LINK95]模型式（12）～（15）中，控制变量的选择参考了相关研究，定义如表1所示。在所有模型中，下标t对应的时间是并购融资发生年度，t+1则对应并购融资发生年度的后1年。为了识别并购融资影响的传递情况，模型式（2）～（4）中，解释变量RD与模型式（1）中被解释变量RD在时间上相互对应。
表1  回归模型的变量定义
	变量符号
	变量名称
	具体说明

	Debt
	并购融资方式
	虚拟变量，将并购融资方式划分为债权融资和股权融资两类：如果并购融资选择债权融资方式时，取值为1；否则为0

	RD
	研发投入强度
	当期研发支出/当期营业收入

	EVAM
	经济增加值动量
	（当期经济增加值−上期经济增加值）/上期营业收入

	AM
	应计盈余管理程度
	基于修正Jones模型计算取得

	RM
	真实盈余管理程度
	基于Roychowdhury模型计算取得

	Size
	企业规模
	当期期末总市值的自然对数

	Pro
	盈利能力
	净资产收益率：2×当期净利润/（当期期末股东权益+当期期初股东权益）

	Grow
	成长能力
	营业收入增长率：（当期营业收入−上期营业收入）/上期营业收入

	OC
	股权集中度
	当期期末前10位大股东持股比例之和

	Age
	企业年龄
	截至当期的公司上市年数

	CI
	资本密集度
	当期期末固定资产/当期期末总资产

	QR
	资产流动性
	速动比率：当期期末速动资产/当期期末流动负债

	Adv
	营销支出
	当期销售费用/当期期末总资产

	LA
	资产专用性
	当期期末无形资产/当期期末总资产

	Smooth
	收益平滑动机
	虚拟变量。如果当期和上期净资产收益率的平均值高于12％时，取值为1；否则为0

	Loss
	避免亏损动机
	虚拟变量。如果当期利润总额减去当期研发支出资本化后的金额小于0，并且当期净利润大于0时，取值为1；否则为0

	SEO
	再融资动机
	虚拟变量。如果当期净资产收益率大于10％、小于12％时，取值为1；否则为0

	PR
	产权性质
	虚拟变量。如果公司属于国有上市公司时，取值为1；否则为0。利用CSMAR上市公司控制人数据，当上市公司的实际控制人是国有企业（1 100人）、集体所有制企业     （1 210人）、国有机构（2 100人）、开发区（2 200人）、事业单位（2 300人）或者自治组织（2 500人）时，将上市公司视为国有上市公司；否则视为非国有上市公司。如果上市公司不存在实际控制人，将上市公司视为非国有上市公司。

	Gov
	公司治理
	当期期末董事会规模

	Ind
	行业类型
	虚拟变量。如果公司属于制造业时，取值为1；否则为0。由于上市公司并购融资活动发生的非规律性，造成样本中不同行业的上市公司数量差异很大，在部分行业中只有几家公司，如果按照全行业分类来设置虚拟变量，=会造成多重共线性，对此，参考计量经济学处理这类问题的方法，把样本公司数量较少的非制造业行业合并在一起作为一类

	Time
	所在年度
	虚拟变量。如果年度是2012年及之后时，取值为1；否则为0。与设置Ind变量时所出现的问题相似，在部分年度中公司的数量很少，对此，将年度按一定标准进行划分。从2012年开始，中国生产总值（GDP）增速回落到7%～8%的区间，伴随GDP增速由高速转为中高速，国家宏观经济政策的重点也开始转向稳增长，因此年度划分的临界点设定为2012年



3.4  描述性统计
变量的描述性统计如表2所示。根据Debt的频数统计可知，绝大部分样本企业选择了股权融资方式为并购项目融资；RD的均值在3%左右，中值在2.5%左右，说明样本企业的研发投入强度普遍较低；EVAM的均值和中值都大于0，说明真实经营业绩较好的样本企业占多数；AM和RM的均值和中值都大于0，说明整体而言，样本企业进行了调高利润的正向盈余管理。
表2  模型变量的描述性统计
	连续型
变量
	均值
	中值
	标准差
	最小值
	最大值
	虚拟变量
	样本数/家
	出现1
	出现0

	
	
	
	
	
	
	
	
	频率/次
	占比
	频率/次
	占比

	RD
	0.032 3
	0.024 3
	0.039 1
	0.000 0
	0.261 8
	Debt
	490
	74
	[bookmark: OLE_LINK6]15.10%
	416
	84.90%

	EVAM
	0.492 9
	0.034 5
	2.071 8
	−7.037 9
	27.773 0
	Smooth
	490
	144
	29.40%
	346
	70.60%

	AM
	0.010 8
	0.003 8
	0.112 1
	−0.917 2
	1.017 5
	Loss
	490
	30
	6.100%
	460
	93.90%

	RM
	0.420 4
	0.260 4
	0.733 4
	−0.562 0
	11.651 0
	SEO
	490
	56
	11.40%
	434
	88.60%

	Size
	23.004 0
	22.981 0
	0.783 3
	21.039 0
	26.409 0
	PR
	490
	159
	32.40%
	331
	67.60%

	Pro
	0.089 4
	0.083 8
	0.105 2
	−1.068 3
	0.756 9
	Ind
	490
	285
	58.20%
	205
	41.80%

	Grow
	97.1740
	36.391 0
	438.210 0
	−73.847 0
	7 123.400 0
	Time
	490
	395
	80.60%
	95
	19.40%

	OC
	0.599 6
	0.602 8
	0.127 4
	0.234 9
	0.952 8
	
	
	
	
	
	

	Age
	11.773 0
	10.000 0
	6.741 8
	1.000 0
	26.000 0
	
	
	
	
	
	

	CI
	0.185 1
	0.151 0
	0.163 0
	0.000 5
	0.849 1
	
	
	
	
	
	

	QR
	1.486 1
	1.241 6
	1.148 8
	0.105 3
	11.124 0
	
	
	
	
	
	

	Adv
	0.029 4
	0.016 2
	0.042 3
	0.000 0
	0.518 9
	
	
	
	
	
	

	LA
	0.057 1
	0.038 2
	0.077 6
	0.000 0
	0.682 7
	
	
	
	
	
	

	Gov
	8.636 7
	9.000 0
	1.585 6
	4.000 0
	15.000 0
	
	
	
	
	
	



4  实证分析
4.1  基本回归结果
为克服异方差问题对回归结果的不良影响，本研究对White检验发现异方差现象的模型，采用带异方差稳健标准误的最小二乘法（OLS）进行估计，并报告White检验结果；而为克服自相关问题对回归结果的不良影响，对一阶LM检验发现自相关现象的模型，采用广义最小二乘法（GLS）进行估计，并报告一阶LM检验结果；如果模型既存在异方差又存在自相关现象，则综合应用上述两种方法。为了判断自变量之间是否存在多重共线性，同时报告方差膨胀因子（VIF），VIF小于10说明自变量之间不存在多重共线性。
由于模型式（1）中解释变量Debt较被解释变量RD滞后1期，模型的内生性问题得到一定程度上的解决。而模型式（2）～（4）中解释变量RD与被解释变量EVAM、AM、RM同期，为了防止内生性问题对回归结果的不良影响，报告模型式（2）～（4）的内生性检验结果；并且出于稳妥目的，同时采用两步广义矩估计法（GMM）进行估计。在两步GMM估计中，选择的工具变量为解释变量RD滞后1期的变量RD（−1）。所有模型的回归结果中，常数项以_constant表示。
模型式（1）回归结果及PSM评估分别如表3和表4所示。从表3的OLS/GLS估计结果可以看出，并购融资方式变量Debt的系数显著为负，说明当采用债权融资方式为并购项目融资后，企业的研发投入强度相对于采用股权融资方式时会有所减弱。表4的PSM评估显示，平均处理效应（ATT）的值为负数，且在5％的显著性水平下显著，这说明并购融资方式是研发投入强度的决定因素，债权融资方式下的研发投入强度显著低于股权融资方式下的研发投入强度。于是，H1得到验证。另外，OLS/GLS估计结果显示，规模大、股权分散、上市时间短、归属制造业的样本企业，其研发投入强度会更大。企业规模越大，资源就越充足，越有能力进行研发投资；在股权较分散的企业中，大股东之间能够形成相互制衡，使得企业的经营决策能够代表大多数股东的利益，由于研发有利于长期股东价值的提升，企业的研发投入进而增加；年轻的上市公司拥有灵活的组织结构和柔性的企业文化，对财富的积累具有执着的追求，愿意将更多的时间花费在建立竞争优势以追赶和超越同行上面，出于向市场提供高附加值产品的目的，这类企业的研发投入会更高；制造行业的产品更新换代速度较快，市场竞争较为激烈，行业中的企业为了维持生存和发展也就愈发重视研发活动。通过OLS/GLS估计还可以发现，降低资本密集度、增强资产流动性，对提高样本企业的研发投入强度具有明显的帮助。本研究中，资本密集度以固定资产占总资产的比例来衡量，资本密集度越大，表明固定资产占比越大，当企业将大量资金用于获取固定资产时，能够分配给研发部门的资金数量必然变少，企业研发投入强度于是减弱；资产流动性越好，企业在较短时间内变现资产以支持研发活动的能力就越强，从而有利于研发投入强度的提高。在OLS/GLS估计中，所在年度变量Time的系数显著为正。从2012年开始，中国的宏观经济政策重点转向稳增长，国家出台了一系列为企业减税费的利好政策，加之这段时期企业为适应新的经济态势而采取以提升核心竞争力为目的的各项措施，共同推动了企业研发投入强度的提高。
表3  样本企业并购融资方式与研发投入强度关系的回归结果
	变量
	RD
	OLS/GLS估计

	
	
	系数估计值
	t值
	VIF

	常数项
	_constant
	[bookmark: OLE_LINK3]−0.098 6**
	−2.49
	

	解释变量
	Debt
	−0.007 1**
	−2.04
	1.04

	控制变量
	Size
	0.007 3***
	3.66
	1.21

	
	Pro
	−0.009 3
	−0.76
	1.31

	
	Grow
	−3.60E-6
	−1.45
	1.12

	
	OC
	−0.045 1***
	−3.65
	1.08

	
	Age
	−0.001 7***
	−6.29
	1.39

	
	CI
	−0.036 0***
	−4.81
	1.25

	
	QR
	0.005 2***
	2.82
	1.25

	
	Ind
	0.006 9**
	2.04
	1.09

	
	Time
	0.009 6***
	3.32
	1.39

	F统计量
	29.32***

	调整R2
	0.269 1

	
White检验统计量
	95.620（0.003 9）

	一阶LM检验nR2统计量
	0.444 2（0.505 1）


注：1）***、**、*分别表示在1％、5％、10％的显著性水平下显著；2）括号内的数据表示相伴概率。下同。

表4  样本企业并购融资方式与研发投入强度关系的PSM评估
	项目
	处理组
	对照组
	平均处理效应（ATT）
	t值

	评估值
	0.025 6
	0.037 7
	−0.012 1**
	−2.41



模型式（2）的回归结果如表5所示。从表5可以看出，在两种估计下，样本企业研发投入强度变量RD的系数都显著为正，说明如果企业的研发投入强度减弱，其经济增加值动量也会因此降低，即企业的真实经营业绩会下降，则H2得到验证。表5还显示，样本企业的规模越大，越能够取得更多的经济增加值动量，原因可能与规模经济有关。另外，样本企业较高的营销支出和资产专用性对经济增加值动量具有负面影响。营销支出是为了促进销售，但是如果一味增加营销支出，不仅对销售的帮助会越来越小，还浪费了宝贵的现金资源，不利于企业经营业绩提高；资产专用性越强，企业进行资产更新和替换的成本会越高，特别是当企业处于转型时期需要进行战略调整时，过高的资产专用性会带来较大的退出损失，从而影响企业经营业绩。
表5  样本企业研发投入强度与经济增加值动量关系的回归结果
	被解释变量
	EVAM
	OLS/GLS估计
	GMM估计
（工具变量RD（−1））

	
	
	系数估计值
	t值
	VIF
	系数估计值
	z值

	常数项
	_constant
	−5.946 7**
	−2.12
	−
	−8.031 0***
	−2.83

	解释变量
	RD
	5.116 3**
	2.07
	1.15
	5.804 2**
	2.01

	控制变量
	Size
	0.310 5**
	2.48
	1.17
	0.409 2***
	3.25

	
	Pro
	−1.470 8
	−1.54
	1.31
	−1.211 7
	−1.22

	
	Grow
	−2.91E-5
	−0.14
	1.10
	2.83E-9
	0.00

	
	OC
	−0.031 6
	−0.04
	1.07
	−0.371 2
	−0.50

	
	Adv
	−3.573 3*
	−1.71
	1.04
	−4.074 2*
	−1.85

	
	LA
	−2.051 1*
	−1.78
	1.04
	−2.573 2**
	−2.15

	
	Ind
	−0.170 7
	−0.92
	1.08
	−0.128 5
	−0.67

	
	Time
	−0.484 9
	−1.63
	1.21
	−0.502 8**
	−1.96

	F统计量
	6.22***
	2.78***

	调整R2
	0.096 4
	

	
内生性检验统计量
	0.000（0.992 6）
	

	
White检验统计量
	41.440（0.852 7）
	

	一阶LM检验nR2统计量
	2.120 3（0.145 4）
	



模型式（3）（4）的回归结果分别如表6、表7所示。从表6和表7可以看出，在两种估计下，样本企业研发投入强度变量RD的系数都显著为负，说明如果企业的研发投入强度减弱，企业会采取调高利润的应计盈余管理和真实盈余管理，则H3a和H3b得到验证。另外，企业年龄变量Age的系数在表6中显著为负，但在表7中却不显著，说明年轻的上市公司倾向于采用应计盈余管理，而不是真实盈余管理。原因可能在于：首先，年轻的上市公司营收通常不太稳定，有些企业在较长时间内处于亏损边缘，甚至已经发生实质性亏损，于是这类企业具有正向盈余管理的动机；其次，相对于真实盈余管理而言，应计盈余管理一般不会影响现金流，对资源相对紧张的年轻上市公司而言是一种更加合适的盈余管理方式。值得注意的是，通过比较表6和表7中研发投入强度变量RD的系数显著性和绝对值可以看出，当研发投入强度减弱时，样本企业采取真实盈余管理行为来上调利润的情况更为常见，程度也更深。
表6  样本企业研发投入强度与应计盈余管理程度关系的回归结果
	被解释变量
	AM
	OLS/GLS估计
	GMM估计
（工具变量RD（−1））

	
	
	系数估计值
	t值
	VIF
	系数估计值
	z值

	常数项
	_constant
	0.199 6
	1.24
	
	0.197 5
	1.24

	解释变量
	RD
	−0.260 2*
	−1.78
	1.30
	−0.284 6*
	−1.67

	控制变量
	Size
	−0.006 7
	−0.94
	1.24
	−0.006 5
	−0.93

	
	Pro
	0.109 8
	1.57
	2.14
	0.110 1
	1.60

	
	Grow
	1.77E-5
	1.44
	1.15
	1.77E-5
	1.46

	
	Age
	−0.001 6*
	−1.69
	1.65
	−0.001 6*
	−1.73

	
	Smooth
	0.010 2
	0.72
	1.67
	0.010 2
	0.73

	
	Loss
	0.012 0
	0.50
	1.32
	0.012 4
	0.52

	
	SEO
	0.023 2
	1.45
	1.02
	0.023 2
	1.48

	
	PR
	−0.018 6
	−1.39
	1.58
	−0.019 0
	−1.42

	
	Gov
	−0.002 0
	−0.60
	1.13
	−0.002 0
	−0.60

	
	Ind
	0.010 9
	1.03
	1.09
	0.011 0
	1.05

	
	Time
	−0.010 8
	−0.70
	1.49
	−0.010 5
	−0.68

	F统计量
	1.85**
	1.81**

	调整R2
	0.020 5
	

	
内生性检验统计量
	0.073（0.787 3）
	

	
White检验统计量
	65.890（0.916 1）
	

	一阶LM检验nR2统计量
	0.067 6（0.794 8）
	



	表7  样本企业研发投入强度与真实盈余管理程度关系的回归结果

	被解释变量
	RM
	OLS/GLS估计
	GMM估计
（工具变量RD（−1））

	
	
	系数估计值
	t值
	VIF
	系数估计值
	z值

	常数项
	_constant
	2.188 6**
	2.30
	
	2.170 8
	1.49

	解释变量
	RD
	−3.039 9***
	−3.47
	1.30
	−3.391 2***
	−3.56

	控制变量
	Size
	−0.076 3*
	−1.81
	1.24
	−0.074 7
	−0.99

	
	Pro
	3.537 7***
	8.43
	2.14
	3.376 1
	1.50

	
	Grow
	0.000 3***
	3.90
	1.15
	0.000 2
	0.99

	
	Age
	−0.001 8
	−0.34
	1.65
	−0.000 1
	−0.01

	
	Smooth
	−0.211 3**
	−2.49
	1.67
	−0.189 4
	−1.24

	
	Loss
	0.409 9***
	2.83
	1.32
	0.385 2
	1.11

	
	SEO
	−0.144 4
	−1.50
	1.02
	−0.148 5**
	−2.24

	
	PR
	0.108 8
	1.34
	1.58
	0.062 3
	0.82

	
	Gov
	−0.031 2
	−1.53
	1.13
	−0.030 5**
	−2.01

	
	Ind
	0.062 3
	0.98
	1.09
	0.059 5
	0.99

	
	Time
	0.017 5
	0.21
	1.49
	0.022 4
	0.12

	F统计量
	7.67***
	3.53***

	调整R2
	0.150 9
	

	
内生性检验统计量
	0.958（0.327 8）
	

	
White检验统计量
	420.920（0.000 0）
	

	一阶LM检验nR2统计量
	0.898 3（0.343 2）
	



4.2 分组回归结果

首先，分别建立企业技术背景分类变量HT和行业竞争程度分类变量CP。对于变量HT，利用样本企业的企业认定信息，通过分析其中是否明确指出企业属于高新技术企业，据此作为划分企业技术背景的依据。如果样本企业具有高新技术背景，HT变量取值为1；否则为0。对于变量CP，分年度、分行业计算赫芬达尔指数，其中Xi为某一年度某一行业中第i个上市公司的营业收入，X为该年度该行业中全部上市公司的营业收入之和。HHI的值越小，说明样本企业所在行业的竞争越激烈。如果样本企业的HHI小于全部样本的均值时，CP变量取值为1；否则为0。然后，对模型式（3）（4）进行分组回归（见表8、表9）。限于篇幅，此处只列示OLS/GLS估计的结果，GMM估计结果与之相似。多重共线性检验显示，所有自变量的方差膨胀因子VIF都小于10，自变量之间不存在多重共线性。
从表8可以看出，样本非高新技术企业的研发投入强度与应计盈余管理程度显著负相关，而为高新技术企业的研发投入强度对应计盈余管理程度没有显著影响；在表9中，样本高新技术企业和非高新技术企业的研发投入强度都与真实盈余管理程度显著负相关，但是，后者研发投入强度变量RD的系数绝对值大于前者。这些结果说明，在非高新技术企业中，研发投入强度的减弱更容易导致程度较深的正向盈余管理，则H4得到验证。
表8还显示，当行业竞争程度较大时，样本企业的研发投入强度与应计盈余管理程度显著负相关，而当行业竞争程度较小时，两者之间没有明显的关系；在表9中，无论行业竞争程度是高是低，样本企业的研发投入强度都与真实盈余管理程度显著负相关，但是，当行业竞争程度较大时，研发投入强度变量RD的系数绝对值比行业竞争程度较小时大。这些结果说明，行业竞争越激烈，企业研发投入强度的减弱就越容易导致程度较深的正向盈余管理，则H5得到验证。
【表内调整倒数两行内容为顶上左右居中对齐】
表8  样本企业研发投入强度与应计盈余管理程度关系的OLS/GLS估计结果
	变量
	HT=1
	HT=0
	CP=1
	CP=0

	
	系数估计值
（t值）
	系数估计值
（t值）
	系数估计值
（t值）
	系数估计值
（t值）

	常数项
	_constant
	0.286 8
（1.07）
	0.183 6
（0.89）
	0.104 9
（0.46）
	0.180 8
（1.04）

	解释变量
	RD
	−0.130 5
（−0.71）
	−0.479 6*
（−1.71）
	−0.428 5**
（−2.13）
	−0.224 2
（−1.19）

	控制变量
	Size
	−0.012 6
（−1.06）
	−0.006 4
（−0.69）
	−0.001 0
（−0.10）
	−0.007 0
（−0.88）

	
	Pro
	0.224 4*
（1.72）
	0.048 4
（0.56）
	0.247 5**
（2.16）
	0.018 5
（0.20）

	
	Grow
	8.40E-6
（0.11）
	1.55E-5
（1.20）
	1.90E-5
（0.31）
	6.39E-6
（0.77）

	
	Age
	−0.001 3
（−0.61）
	−0.001 8
（−1.55）
	−0.004 4***
（−2.88）
	0.000 8
（0.80）

	
	Smooth
	0.002 8
（0.13）
	0.017 7
（0.93）
	0.005 7
（0.27）
	0.012 4
（0.60）

	
	Loss
	−0.003 4
（−0.10）
	0.022 5
（0.69）
	0.021 2
（0.70）
	0.006 8
（0.18）

	
	SEO
	0.006 2
（0.28）
	0.053 1**
（2.26）
	−0.006 5
（−0.31）
	0.072 7*
（1.80）

	
	PR
	−0.002 8
（−0.12）
	−0.031 7*
（−1.90）
	−0.016 4
（−0.85）
	−0.008 1
（−0.47）

	
	Gov
	−0.005 5
（−1.08）
	0.003 1
（0.68）
	−0.002 4
（−0.53）
	−0.001 9
（−0.51）

	
	Ind
	0.028 4
（1.45）
	0.010 3
（0.68）
	0.004 4
（0.29）
	0.007 5
（0.56）

	
	Time
	0.043 8
（1.60）
	−0.039 8**
（−2.06）
	−0.008 1
（−0.37）
	−0.016 7
（−0.68）

	F统计量
	1.25
	1.88**
	2.13**
	1.38

	调整R2
	0.012 8
	0.039 1
	0.041 9
	0.025 1

	
内生性检验统计量
	0.820
（0.365 2）
	3.242
（0.071 8）
	0.004
（0.949 0）
	0.711
（0.399 0）

	
White检验统计量
	52.380
（0.995 6）
	84.340
（0.438 3）
	58.170
（0.978 6）
	126.680
（0.000 7）

	一阶LM检验nR2统计量
	0.082 7
（0.773 7）
	0.254 0
（0.614 3）
	0.048 2
（0.826 2）
	0.747 5
（0.387 3）



【表内调整倒数两行内容为顶上左右居中对齐】
表9  样本企业研发投入强度与真实盈余管理程度关系的OLS/GLS估计结果
	变量
	HT=1
	HT=0
	HT=1
	HT=0

	
	系数估计值
（t值）
	系数估计值
（t值）
	系数估计值
（t值）
	系数估计值
（t值）

	常数项
	_constant
	−0.278 2
（−0.28）
	2.901 3*
（1.69）
	2.411 3*
（1.66）
	0.173 4
（0.14）

	解释变量
	RD
	−2.493 6***
（−3.70）
	−4.095 3**
（−2.52）
	−4.150 2***
（−3.16）
	−2.365 7*
（−1.79）

	控制变量
	Size
	0.041 7
（0.96）
	−0.112 9
（−1.27）
	−0.087 5
（−1.16）
	0.017 0
（0.30）

	
	Pro
	0.501 7
（1.05）
	4.674 5
（1.48）
	6.066 5
（1.48）
	1.354 0***
（2.76）

	
	Grow
	0.000 1
（0.44）
	0.000 2
（1.01）
	0.000 2
（0.62）
	7.26E-5
（1.09）

	
	Age
	0.004 9
（0.65）
	−0.002 7
（−0.27）
	−0.003 4
（−0.33）
	−0.006 7
（−1.05）

	
	Smooth
	−0.096 5
（−1.18）
	−0.210 1
（−0.93）
	−0.436 4
（−1.38）
	−0.060 6
（−0.54）

	
	Loss
	−0.184 5
（−1.41）
	0.780 3
（1.42）
	0.577 5
（1.14）
	0.350 7
（1.47）

	
	SEO
	−0.077 1
（−0.95）
	−0.210 9*
（−1.82）
	−0.222 4***
（−2.68）
	−0.010 9
（−0.08）

	
	PR
	0.053 5
（0.60）
	0.118 2
（1.25）
	0.083 3
（0.83）
	0.087 1
（0.82）

	
	Gov
	−0.018 3
（−0.99）
	−0.040 7*
（−1.87）
	−0.036 4
（−1.61）
	−0.018 9
（−0.67）

	
	Ind
	0.060 2
（0.84）
	0.037 5
（0.41）
	−0.079 8
（−0.83）
	0.273 3***
（3.24）

	
	Time
	−0.151 2
（−1.51）
	0.189 8
（0.66）
	0.141 7
（0.61）
	−0.172 2
（−1.48）

	F统计量
	3.58***
	5.63***
	9.05***
	2.37***

	调整R2
	0.120 1
	0.175 4
	0.237 1
	0.091 3

	
内生性检验统计量
	0.138
（0.709 9）
	1.623
（0.202 7）
	0.153
（0.695 9）
	0.857
（0.354 5）

	
White检验统计量
	57.590
（0.981 4）
	236.260
（0.000 0）
	284.830
（0.000 0）
	71.470
（0.741 2）

	一阶LM检验nR2统计量
	0.004 0
（0.949 9）
	6.289 2
（0.012 1）
	0.115 9
（0.733 5）
	1.645 8
（0.199 5）


4.3  稳健性检验
本研究分别将盈利能力变量Pro替换为资产报酬率，将股权集中度变量OC替换为前5位大股东持股比例之和，将资本密集度变量CI替换为固定资产与员工人数之比的自然对数，将公司治理变量Gov替换为董事会中独立董事占比；并且，由于2014年国家提出了“经济发展新常态”的概念，宏观经济政策也相应出现调整，因此将所在年度变量Time的年度划分临界点调整为2014年。得到的稳健性检验结果仍然支持之前的结论。
5  结论与启示
本研究对并购融资影响下的企业研发，以及由此形成的企业真实的和粉饰的经营业绩进行了研究，发现相对于股权融资方式，当样本企业以债权融资方式为并购项目融资时，其后续的研发投入强度会减弱，由此产生了一系列连锁反应，一是会造成经济增加值动量的下降，二是会导致盈余管理程度的加深，而经济增加值动量能够在一定程度上衡量企业的真实经营业绩。由此可知，并购债权融资对企业研发活动的负面影响削弱了企业经营业绩，并引发了企业调高利润的盈余管理行为。此外，研究还显示，样本企业在上述过程中既会采用应计盈余管理方式，也会采用真实盈余管理方式，但是真实盈余管理更为常见且程度更深；如果样本企业属于非高新技术企业，或者面临的行业竞争程度较大时，企业研发投入强度的减弱更容易引发程度较深的盈余管理行为。
本研究给出的启示是：第一，具有研发需求的企业在为并购项目融资时应慎重选择融资方式。尽管企业通过并购可以获取一些关键的资源，但当并购项目需要外部融资支持时，债权融资并不是一个理想的选择，因为该方式产生的债权约束增大了财务危机发生的概率，可能迫使企业在未来以缩减研发开支的方式来储存资金；当企业的研发活动受研发资金稳定性不足的影响而出现进度放缓甚至中止时，企业的竞争力必然遭受重挫，外在表现就是经营业绩的下滑。从样本企业并购融资方式选择的统计中可以看出，超过80%的企业都避免采用债权融资，显然企业也意识到了该方式会带来的问题。由此，国内上市公司中存在的“股权融资偏好”现象会进一步加剧。第二，如果企业是非高新技术企业，或者是行业竞争程度较高的企业，对于股东、潜在投资者和其他相关人员而言，需要特别关注并购债权融资事件，因为该事件的发生很可能释放出企业在未来会进行盈余管理的信号。非高新技术企业的创新能力相对较弱，而行业竞争程度较高的企业经营风险相对较大，所以站在这两类企业的角度，盈余管理更加具有现实意义和必要性。但是，由于盈余管理扭曲了会计信息，会对股东、潜在投资者和其他相关人员产生误导，所以不应得到提倡。那么，如何减少盈余管理行为呢？一方面是在有效发现盈余管理的基础上对企业进行惩戒。显然，有相当数量的股东、潜在投资者和其他相关人员并不掌握专业化的盈余管理分析知识和手段，急需一种相对简单的盈余管理识别方法。而从本研究结果来看，经济增加值动量指标为这一方法的构建提供了一种思路。当某一事件发生后，将传统财务指标的变动趋势与经济增加值动量的变动趋势进行对比，如果前者平稳发展或向上波动，而后者却呈现下滑态势，很可能表明企业受事件的影响而采取了盈余管理行为。另一方面则是需要企业寻求自我突破和改变。对于创新能力较弱的企业来说，可以考虑设立研发专项基金和科研奖励基金，并尽力获得政府在财政补贴、税收优惠等政策上对研发活动的支持，企业先从投入少、周期短的小幅度创新研发做起，或者与其他企业、科研院所、高等院校开展合作研发，逐步积累研发经验，提升创新能力，建立竞争优势；对于身处竞争激烈行业的企业来说，可以考虑以多元化经营、业务强制转型等方式进入竞争尚不充分的新行业，或者深耕所在行业的某些细分市场，通过在新行业中形成规模化优势或在细分市场中形成专业化优势，为潜在进入者设置较高的进入门槛，降低因过度竞争产生的经营风险。
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