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摘要：文章以战略性新兴产业民营A股上市公司的2014-2018年度财务报告数据为研究对象，探讨了环境不确定性、会计稳健性对公司研发创新的影响。研究结果表明，会计稳健性有对公司研发创新具有正向促进作用，环境不确定性对公司研发创新具有负向影响，会计稳健性是对环境不确定性的一种谨慎反映，可以抑制环境不确定性对公司研发创新的负面影响。通过区分环境不确定程度，进一步发现当环境高度不确定时，会计稳健性对公司研发创新的正面促进作用更加显著，当环境低度不确定时，会计稳健性对公司研发创新的作用并不显著。
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Environmental uncertainty, accounting conservatism and corporate R & D innovation：Evidence from private A-share listed companies in strategic emerging industries
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Abstract: Based on the financial report data of private A-share listed companies in strategic emerging industries from 2014 to 2018, this paper discusses the impact of environmental uncertainty and accounting conservatism on corporate R & D innovation. The results show that accounting conservatism has a positive role in promoting corporate R & D innovation, while environmental uncertainty has a negative impact on corporate R & D innovation. Accounting conservatism is a cautious reflection of environmental uncertainty, which can inhibit the negative impact of environmental uncertainty on corporate R & D innovation. By distinguishing the degree of environmental uncertainty, it is further found that when the environment is highly uncertain, accounting conservatism has a more significant positive effect on R & D innovation, while the environment is low uncertainty, the effect of accounting conservatism on corporate R & D innovation is not significant.
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[bookmark: _GoBack]1 引言
我国经济进入转型升级关键环节，战略性新兴产业的发展对调整当前产业结构、经济质量以及社会可持续发展具有重要的意义。相比其他产业，战略性新兴产业具有“天然创新”的要求，相关文献指出当期战略性新兴产业公司普遍存在因信息摩擦、代理问题而引起研发创新不足或过度投资的非效率性[1]。因此，战略性新兴产业急需一种能够有效缓解信息不对称和代理问题的机制，以促进其研发创新效率的提升。
目前已有文献对会计稳健性与公司研发创新的关系进行了相关的探讨，并得出结论：会计稳健性作为重要的会计政策，对公司研发创新具有重大影响，然而影响的方向并不确定。一部分学者认为会计稳健性具有治理效应，能够降低管理者和外部投资者之间的信息摩擦，约束管理层机会主义行为，缓解代理冲突，改善盈余质量，降低融资约束，促进公司研发创新。然而也有部分学者认为，稳健性与创新存在冲突，会计稳健性实施更加严格的验证标准，并减少能为未来带来收益的风险性创新，制约管理者的积极性，对公司研发创新具有抑制作用。综上所述的研究，结论存在分歧的主要原因可能是当前研究存在以下不足：首先，会计稳健性是对公司不确定性的一种反应，而公司的不确定性更多来源于公司所处环境的不确定性，遗憾地，多数文献只在公司内部微观因素，例如公司治理角度，讨论会计稳健性和公司研发创新的关系，缺少从公司外部环境不确定性作为宏观因素分析会计稳健性对公司研发创新的影响。其次，当前研究基于的行业对象特征不明显，大多数研究基于制造业或没有划分行业进行研究，尤其缺乏对研发具有天然要求的战略性新兴产业的具体研究，不同行业会计环境不尽相同，会计稳健性发挥的作用可能存在差异。因此，为了弥补上述不足，本文基于我国资本市场的背景，选择战略性新兴产业作为具体研究对象，以环境不确定性作为外部宏观因素，会计稳健性作为公司内部微观因素，较全面系统分析和验证会计稳健性对公司研发创新的影响。
本文主要的贡献在于：首先，本文以战略性新兴产业为研究对象，战略性新兴产业具有“天然创新基因”，从而更有针对性地验证会计稳健性对公司研发创新的影响，进一步明确在特定产业下的会计稳健性对研发创新的影响方向；其次，本文从外在宏观因素和内在微观机制的互动关系分析公司研发创新，进一步拓展公司研发创新的影响因素研究和补充相关实证证据。最后，因目前文献较为集中分析会计稳健性对投资效率、公司并购等重大投资决策影响，本文探索会计稳健性在公司研发创新上的治理作用机制，从而丰富公司治理机制研究以及会计稳健性的经济后果类型。
2 理论分析与研究假设
2.1 会计稳健性与公司研发创新
会计稳健性，也就是公司在会计政策选择上以谨慎或保守为导向，是指公司在会计信息确认、计量、记录、算账和报账等处理环节里保持足够的谨慎和保守。会计稳健性一般具体表现对企业的“好消息”和“坏消息”存在非对称处理，首先是会计处理的时间非对称，即“坏消息”比“好消息”更快地反映在收益中，其次是会计确认和计量的非对称，表现为对公司有“好处”的会计信息，例如公司的资产和收益不能高估，对公司有“坏处”的会计信息，例如负债和费用或损失不能低估。自Khan和Watts [2]对会计稳健性进行较为系统分析，并提供具有较高信效度的度量模型后，国内外学者对会计稳健性产生的经济后果进行了丰富的拓展。然而，会计稳健性对公司研发创新的影响方向仍然存在分歧。
一种观点认为会计稳健性对公司研发创新具有抑制作用。因会计处理倾向谨慎性或保守性，使得会计信息存在系统性偏差，导致公司会计报表有低报利润和资产倾向，低估公司未来盈利能力，以致债权人、股东以及管理者低估公司价值，减少研发投入[3]。会计稳健性没有鼓励管理者的研发创新积极性，因公司研发创新项目往往具有高风险、周期长、不可预见性等特点，倾向于历史成本的会计稳健性处理原则存在没有充分确认公司在研发创新过程中的价值，研发创新过程中产生的隐性收益无法或延后被会计系统确认，研发创新一旦失败，会计稳健性下管理者不得不及时确认亏损，由此出于自利性动机，管理者为了避免失去工作、损害个人声誉等私人成本下，而放弃正净现值但周期长、风险较高的研发创新[4]。从薪酬激励的角度上，相关研究发现管理者获得的薪酬回报很大程度有赖于经营业绩的呈现过程，前期业绩表现好的管理者比后期业绩才表现好的管理者，获得的薪酬回报更高[4]，而会计稳健性会对公司研发创新项目提前确认损失，延后确认收益，从而增加管理者满足短期业绩压力，导致管理层短视行为，管理者通过减少研发投入以提高公司短期利润，最终抑制公司研发创新[6]。
然而，基于信息不对称和代理问题的理论，相关研究发现公司研发创新的高风险、周期长和投入大等特殊性质使得公司利益相关方之间存在严重的信息不对称和代理问题，相对其他投资活动，公司研发创新的融资约束问题更为严重[7]。基于此，另一种观点认为会计稳健性对促进公司研发创新具有积极作用。从公司治理的角度，Bushman[3]认为会计稳健性是一种公司利益相关者的协调制度安排，因公司内部人，大股东和管理者与外部人，公司债权人、客户供应商等普遍存在信息不对称和利益不一致的情况，而会计稳健性有效协调公司各方利益相关者的需求。会计稳健性要求会计人员保持谨慎和保守原则导向处理公司各环节中会计信息，对公司存现的各种风险和损失需要充分考虑并作及时反映在公司盈余当中，会计稳健性对损失和收益在会计处理上存在一系列的非对称处理，相关文献发现这种非对称处理能够有效对公司内部人进行有效监督，抑制公司内部人浮夸利润业绩，防止公司内部人对其他相关方利益的侵蚀，可以有效约束公司大股东以及高管的机会主义[8][9]。此外，会计稳健性提供的会计信息更具有可靠性，防止上市公司普遍存在的“报喜不报忧”行为[10]，提供更高的会计信息质量，有效缓解公司内部人与外部人的信息不对称造成代理摩擦，降低融资成本，正如樊燕萍和崔怀谷[11]的研究所示，会计稳健性有效缓解公司融资约束，从而使公司研发创新得到足够的资金支持。
综合上述两种观点，创新和稳健主义看似是相互冲突的概念，创新涉及冒险和发现，而稳健主义则意味谨慎和规避风险。基于我国当前资本市场大背景，聚焦于战略性新兴产业公司，本文认为会计稳健性对公司研发创新具有积极的正向促进作用。首先，现代公司的“委托代理”制度下普遍存在代理问题,以致我国上市公司普遍存在非效率性投资现象，尤其过度投资[10]，而信息不对称和代理问题是抑制公司研发创新活动的主要障碍[7]。战略性新兴产业存在会计信息质量不高，信息披露不充分的特点，代理问题相对其他行业会更为严重[12]。会计稳健性要求下公司的会计政策倾向保守，当出具有利报告的验证要求更严格时，公司不太可能发布有利报告，但如果公司确实发布了有利报告，则更准确表明公司业绩确实很高的指标，对外释放积极的信息。可见会计稳健性提供更高的会计信息质量，增强公司利益相关方信任度，有效缓解信息摩擦，缓解代理问题，由此带来公司研发创新所需的相关资源支持，例如较低融资成本和更多的资金。其次，不同于传统的行业，研发创新是战略性新兴产业“天然基因”，也只有研发创新才能使战略性新兴产业生存下来，基于此，公司董事会设计管理者最优薪酬契约时，是向管理者提供激励措施，鼓励其在研发创新想法上投入精力，而不会诱导其对研发进行过度投资[13]。公司董事会设计最优的薪酬激励计划来控制管理层的行为，这些激励计划会随着会计政策的改变而变化，且会计稳健性是嵌入公司治理机制中，并与薪酬激励等治理机制是有效结合，管理者的薪酬不会因为收益和损失的非对称性确认而造成影响，董事会引导对管理者的业绩考核不再以短期收益为根据，会计稳健性使得管理者的薪酬与创新绩效更紧密地联系起来。在均衡状态下，会计稳健性会增加管理者致力于创新想法的动机，降低其对创新过度投资的动机，以增加公司价值。综上所述。本文提出以下研究假设。
H1：其他条件不变下，会计稳健性对战略性新兴产业公司研发创新具有促进作用。
2.2 环境不确定性对公司研发创新的影响
现代商业社会，公司间的联系越来越紧密，公司离开其所处的外部环境将无法生存，公司制定相关管理决策时必然需要考虑环境因素。根据Govindarajan [14]的定义，环境不确定是指公司面临着来自竞争对手、产业链上下游、政府监管部门以及金融机构等实体的无法预计行为所导致不确定风险。申慧慧等[15]以我国资本市场为例，发现环境不确定性影响公司投资决策，可能表现为过度投资，也可能表现为投资不足。环境不确定性为管理者自利行为提供了便利，环境不确定性越高，管理者掩盖“坏消息”的能力及动机越高，管理者更容易以环境不确定性来推卸投资损失的责任；环境不确定性为公司内部人通过盈余管理等手段侵蚀外部人的利益提供了可乘之机[16]，李经路[17]的研究发现我国经济政策不确定性抑制公司的研发投入。由此可见，环境不确定性越高，公司利益相关方之间的信息传递质量更低，代理摩擦更严重，以致增加了公司融资约束。因战略性新兴产业公司的研发创新相对于其他项目投资更具有长期长、金额大、风险高的特点，则更容易在环境不确定性的影响下增加融资约束。此外受环境不确定性的影响，投资者等待信息的价值提高，推高实际期权价值，从而提高投资门槛，这使得公司研发创新的资金来源受限，以致减少公司研发创新的投入。基于此，本文提出研究假设。
H2：其他条件不变下，环境不确定程度越高，战略性新兴产业公司研发创新投入越小。
2.3环境不确定性与会计稳健性的互动关系对公司研发创新的影响
环境是公司的宏观层面，而会计稳健性则是公司的微观层面。Duncan[18]认为公司决策时是无法判断环境变化对于所做出决策的影响，公司所处的环境存在不确定是不可避免，但是公司对环境不确定性的反应不是被动的，公司从微观上具有缓解环境不确定性的需要，而会计稳健性就是公司应对环境不确定性的一种自身“免疫”机制。不确定性的存在促使公司以稳健性、谨慎性作为会计政策导向，不确定性的存在是公司执行会计稳健性的要求。环境不确定性是公司不可避免的系统风险，而会计稳健性则是公司微观的“免疫系统”[13]，公司宏观层面与微观的机制具有互动关系，二者的复合作用对公司研发创新具有重要影响，会计稳健性抑制环境不确定性的对公司研发创新的负面影响。首先，会计稳健性的谨慎的确认和计量方法，能够将环境不确定因素内化为可确认、可计量的会计信息，从而有助于公司识别研发创新机会；其次，会计稳健性提供更谨慎的经营信息，对外释放更可靠的会计信息，缓解由环境不确定性造成的公司内外部信息不对称问题，提高信息传递质量；最后，会计稳健性是一种有效的公司治理机制，对公司大股东以及管理者进行有效监督，有效缓解因环境不确定性带来代理问题，减少代理摩擦，缓解公司融资约束。综上所述，本文提出研究假设：
H3：会计稳健性抑制环境不确定性对战略性新兴产业公司研发创新投入的负向影响。
3 研究设计
3.1 样本与数据来源
基于数据的可获得性，本文以战略性新兴产业民营A股上市公司的2014-2018年度财务数据作为证据。根据战略性新兴产业的内涵定义，借鉴王丽娟和谈静晗 [16]的做法按以下标准选取样本，第一，公司为2014年之前已经A股上市；第二，样本公司属于战略性新兴产业标准的主营业务收入占比超过50%；第三，公司实际控制人为民营控股；第四，剔除在2014-2018期间有财务困境、存在退市风险的公司；第五，为了避免金融市场对环境不确定性的影响，选择样本公司只在A股上市；第六，剔除在关键变量存在异常值或缺失值的公司。因主要的变量需要滞后一期处理，本文最终得到公司数为427家，样本容量总数为1 879份。
样本数据通过国泰安（CSMAR）数据库、Wind金融终端软件整理所得，对于少部分数据则通过手工在公司年度财务报告和媒体网站中整理出来。因数据出现一定离群性、极端值和异常值，为了避免其影响实证分析结果的信效度，本文在数据的1%和 99%的水平上，以Winsorize的方法进行缩尾处理。
3.2变量测定
3.2.1 研发创新的度量
研发创新（用RD表示）作为被解释变量，梳理已有文献，有的学者从专利数量衡量公司研发创新，以产出衡量公司研发创新绩效有一定合理性，但专利权的申请数量等研发创新产出数据容易受公司外部不可控因素的干扰，特别当前我国经济转型下，产业政策十分重视公司研发创新，并普遍以高额奖金方式鼓励公司进行专利申请，公司为获取高额补贴才开展研发专利申请，公司专利申请出现“大跃进”现象，导致公司专利多而不能用的局面[20]。鉴于目前大多数文献采用“研发支出除以总资产”或“研发支出除以营业收入” 衡量公司研发创新，又因战略性新兴产业一般属于高新科技类型公司，营业收入更能体现公司市场价值，且公司研发创新投入与营业收入关联度更高，因此本文采用“研发支出除以营业收入”衡量公司研发创新。
3.2.2 会计稳健性的度量
国内外学者对会计稳健性(用CSCOSE表示)，基于Khan 和Watts [2]的盈余-股票回报计量指数法测量的会计稳健性被论证具有较高的信效度使用，并且该种方法是用公司的年度财报数据，数据具有较好的可获得性，因此，本文采用Khan 和Watts [2]指数法中的CSCORE指标进行测度会计稳健性，通过回归的方式预计年度横截面数据，具体如模型(1)所示。
                                                   （1）
其中，是i公司在第t年年末每股收益;代表i公司第t-1年上期期末股票收盘时报价；如此类推，为公司股票的收益率; 为虚拟变量，当变量值小于0时，赋值1，当变量值大于等于0时，赋值0; 代表公司每股市场价格与每股净资产之比，为公司规模，选择公司年末资产的自然对数衡量，为公司资产负债率。回归得到的代入模型（2） ，即可得到具体公司年度会计稳健性指标。CSCORE的值越大，说明公司会计稳健性程度越高。
                       （2）
3.2.3 环境不确定性的度量
环境不确定性的度量是一项复杂的内容，本文借鉴Ghosh等[21]、申慧慧等 [15]做法，采用各公司各年营业收入与年度变量的最小二乘法（OLS）回归进行估计，如下模型（3）所示。
                            （3）
其中，sale为各公司营业收入；year为年度变量，本文为5年年度数据，营业收入所属时间为2018年时，year取值为5，营业收入所属时间为2017年时，year取值为4，如此类推，直至营业收入所属时间为2014年时，year取值为1。用模型（3）进行回归分析得到的残差项，计算残差项的标准差，将残差项的标准差除以对应所在行业的残差项的标准差的中位数即为公司当年环境不确定性程度，数值越大说明公司面临的环境不确定性越高。
3.2.4 控制变量
为了增强检验模型的拟合度，本文借鉴相关文献，适当增加了公司规模、杠杆水平和股权结构等常用控制变量。全文的变量定义和度量说明如表1 所示。
表1 变量说明
	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	被解释变量
	研发创新
	RD
	年度研发支出除以同期年度营业收入

	解释变量
	会计稳健性
	CSCORE
	K&W模型指数法计算所得

	
	环境不确定性
	EU
	借鉴Ghosh et al.申慧慧等

	控制变量
	公司规模
	SIZE
	公司总资产的自然对数

	
	投资机会
	GR
	营业收入增长率

	
	经营现金流比值
	CFO
	经营现金流净额与总资产之比

	
	资产负债率
	LEV
	总负债除以总资产

	
	债务期限
	STD
	公司流动负债除以公司总负债

	
	第一大股东持股比例
	FH
	第一大股东持股数/总股数

	
	资产结构
	FS
	非流动资产除以总资产

	
	年份
	Year
	对应年份取值为1，否则取值为0

	
	行业
	Indus
	对应行业取值为1，否则取值为0


3.3 检验模型
因公司的研发创新是存在众多的影响因素，包括公司内部因素和外部因素，本文在构建模型里无法将全部因素作为控制变量纳入分析，因此本文借鉴董竹和张欣 [3]的做法，在检验时采用面板固定效应模型。为缓解模型的内生性问题，本文对被解释变量采用滞后一期的数据，最终得到如模型（4）所示。
                                 （4）
其中，为第i家公司，t为当期期间时间，为控制变量总称。
4 实证结果与分析
4.1关键变量的描述性统计
从表2的关键变量描述统计显示，战略性新兴产业民营企业的研发创新投入占营业收入为均值6.0%，中位数为3.7%，相对于王丽娟和谈静晗 [16]研究中的数据样本（2011-2016年战略性新兴产业民营上市公司的年度财务数据）均有所提高，然而标准差为4.4%，最大值与最小值之间相差较远，说明战略性新兴产业民营公司中的研发创新存在较大差异。会计稳健性（CSCORE）均值为0.062，与董竹和张欣 [4]的研究（中国A股上市公司为样本，均值为0.016）要高，初步说明战略性新兴产业民营上市公司选择的会计政策更为稳健。环境不确定性（EU）均值为1.936，标准差数值较大，说明样本公司所处的环境不确定程度较大，与王东清和刘静静 [16]的研究结果一致。
表2 关键变量描述统计
	变量
	样本数
	中位数
	均值
	标准差
	最大值
	最小值

	RD
	1 879
	0.037
	0.060
	0.044
	0.732
	0.000

	CSCORE
	1 879
	0.055
	0.062
	0.066
	1.931
	-0.827

	EU
	1 879
	1.000
	1.936
	1.531
	15.456
	0.248

	SIZE
	1 879
	21.954
	22.342
	1.053
	26.721
	18.725


4.2相关分析
因变量属于连续型数据，因此本文采用Pearson相关系数进行分析。结果如表3所示，研发创新（RD）与会计稳健性（CSCORE）是在5%的水平上显著正相关，研发创新（RD）与环境不确定性程度（EU）在1%的水平上显著负相关，初步接受H1和H2。此外，考察环境不确定与会计稳健性的相关关系时，发现两者通过1%水平的显著性检验，并显示正向相关，表明环境不确定性与会计稳健性有一定的互动关系，环境不确定性程度越高，公司会计稳健性越高。而研发创新与控制变量的相关分析中，与以往的研究结论类似，表现为公司规模越大、财务杠杆水平越高，公司研发创新越低，其相关系数均具有5%水平上的显著负相关，经营活动现金流越充足、投资机会越多、债务期限越短，公司的研发创新越高，其相关系数均在5%的水平上显著正相关。检验模型的主要变量之间的Pearson相关系数均小于0.5，初步说明模型主要变量间的多重共线性问题不严重。
表3 Pearson相关系数分析结果
	
	RD
	CSCORE
	EU
	SIZE
	LEV
	GR
	CFO
	STD
	FS
	FH

	RD
	1
	0.103*
	-0.153**
	-0.253**
	-0.077*
	0.089**
	0.107**
	0.065**
	0.024
	0.053

	CSCORE
	
	1
	0.169**
	0.363**
	0.487**
	0.134**
	-0.094**
	-0.164**
	-0.087**
	0.045**

	EU
	
	
	1
	0.106**
	-0.134*
	0.001
	-0.141**
	-0.124*
	0.042
	-0.063

	SIZE
	
	
	
	1
	0.441**
	0.046*
	-0.003
	-0.223**
	0.025
	0.135**

	LEV
	
	
	
	
	1
	0.063**
	-0.125**
	-0.235**
	-0.067**
	0.035**

	GR
	
	
	
	
	
	1
	-0.053
	-0.014
	-0.012
	0.014

	CFO
	
	
	
	
	
	
	1
	0.054**
	0.124**
	0.142**

	STD
	
	
	
	
	
	
	
	1
	-0.241**
	-0.024

	FS
	
	
	
	
	
	
	
	
	1
	-0.015**

	FH
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1


数值右上标 **、*分别表示通过1%、5%的置信水平的显著性检验
4.3 均值检验
因公司研发创新的抽样分布总体服从或近似正态分布，本文以研发创新（RD）作为检验变量，分别以会计稳健性的中位数、环境不确定性的中位数作为割点，分别对样本公司分为高稳健性与低稳健性组，环境高不确定性与环境低不确定性两组，随后进行两独立样本t检验。结果如表4所示，在5%的水平上，会计高稳健性的研发创新与会计低稳健性的研发创新存在显著差异，高稳健性的公司，其研发创新越高，初步接受H1，其他条件不变的情况下，会计稳健性越高，公司研发创新越高。在环境高不确定性与环境低不确定性的两独立样本t检验中，公司研发创新在1%的水平上存在显著差异，并表明环境不确定越高，公司研发创新投入越低，H2假设成立。
表4 研发创新作为检验变量的两独立样本t检验结果
	分组变量
	研发创新（RD）作为检验变量

	
	均值
	t值

	会计稳健性>=中位数（高稳健性）
	0.063
	1.979*

	会计稳健性<中位数（低稳健性）
	0.041
	

	环境不确定性>=中位数（高不确定性）
	0.037
	-2.732**

	环境不确定性<中位数（低不确定性）
	0.077
	


数值右上标 **、*分别表示通过1%、5%的置信水平的显著性检验
进一步检验会计稳健性和环境不确定性的互动关系，本文以会计稳健性作为检验变量，把环境不确定性作为分组变量，并以其中位数作为割点，分成两组样本，因会计稳健性抽样分布近似于正态分布，符合两独立样本t检验的前提条件，相关结果如表5所示，高低不同程度的环境不确定性对应的会计稳健性在5%的水平上有显著差异，环境高不确定性的会计稳健性显著高于环境低不确定性的会计稳健性，结果表明会计稳健性对环境不确定性能有效作出反应。
表5 会计稳健性作为检验变量的两独立样本t检验结果
	分组变量
	会计稳健性作为检验变量

	
	均值
	t值

	环境不确定性>=中位数（高不确定性）
	0.071 
	1.837*

	环境不确定性<中位数（低不确定性）
	0.042
	


数值右上标 **、*分别表示通过1%、5%的置信水平的显著性检验
4.4 全样本回归分析
本文控制行业和年份变量，采取最小二乘法进行回归分析。样本数据属于截面和时间序列的非平衡面板数据，为了避免截面与时间序列的关联性以及异方差性，本文采用Petersen的方法进行年度和公司的两维群数据处理。检验模型回归分析中的容忍度大于0.3，说明模型在多重共线性问题上不严重。
本文首先不加入EU×CSCORE进行回归，如表6的（1）所示，F值为13.213，在1%的水平上显著，说明模型良好，会计稳健性（CSCORE）的系数为0.054，t值为1.884，表明会计稳健性和研发创新在5%的水平上呈显著正相关，战略性新兴产业的公司会计政策越稳健，研发创新越高，假设H1成立。环境不确定性（EU）的系数为-0.019，t值为-2.783，表明环境不确定性和研发创新在1%的水平上呈显著负相关。环境不确定性越高，战略性新兴产业的公司研发创新越低，假设H2成立。模型加入EU×CSCORE进行回归，如表6的（2）所示，F值为12.311，在1%的水平上显著，模型良好，会计稳健性（CSCORE）和环境不确定性（EU）的系数与表6的（1）中的系数在方向以及显著性水平上没有发生变化，但会计稳健性的系数表现出更加显著，交乘项EU×CSCORE的系数为0.087，t值为1.768，通过5%水平的显著性检验，回归结果接受H3，表明会计稳健性能缓解环境不确定性对公司研发创新投入的负面影响。总的来说，本文的回归结果支持提出的三个研究假设，在战略性新兴产业中，会计稳健性因具有缓解信息不对称以及代理问题，对公司的研发创新具有促进作用；环境不确定性加重公司内外部信息不对称，造成信息摩擦，降低信息质量，对公司的研发创新是具有抑制作用。环境不确定性越高，公司研发投入越低，然而，会计稳健性对环境不确定性“免疫”反应，公司通过在会计政策上选择稳健性导向，对外释放积极信号，有效缓解环境不确定性对公司研发创新的负面影响。控制变量对公司研发创新的影响与其他文献的结论一致。
表6 全样本回归分析结果
	解释变量
	（1）：不加入EU×CSCORE
	（2）：加入EU×CSCORE

	
	系数
	T值
	系数
	T值

	常数
	0.262
	 0.654
	0.573
	0.426

	CSCORE
	0.054*
	1.884
	0.059*
	1.903

	EU
	-0.019**
	-2.783
	-0.012**
	-2.712

	EUCSCORE
	-
	-
	0.087*
	1.768

	SIZE
	-0.002**
	-2.648
	-0.002**
	-2.759

	LEV
	-0.009*
	-2.135
	-0.012*
	-2.368

	GR
	0.002**
	3.244
	0.001**
	2.865

	CFO
	0.003**
	3.127
	0.003**
	2.780

	STD
	0.018**
	2.920
	0.017*
	1.969

	FS
	0.019
	0.369
	0.017
	0.707

	FH
	0.012
	0.242
	0.010
	0.405

	年份和行业
	控制
	控制

	F
	13.213**
	12.311**

	ADJ.
	0.118
	0.101

	N
	1 879
	1 879


数值右上标 **、*分别表示通过1%、5%的置信水平的显著性检验
4.5 分样本回归分析
为了进一步检验环境不确定性是否会影响会计稳健性与公司研发创新之间的关系，本文以环境不确定性程度的中位数作为割点，把全样本数据分成分为环境高不确定性和环境低不确定性两组样本，并按检验模型以及本文上述的方法分别进行回归分析。结果如表7所示，在环境高不确定性组里，会计稳健性（CSCORE）的系数为0.079，t值为2.584，在1%的水平上显著，数值均比起全样本的回归分析中的系数和t值要高，说明当公司处于环境高不确定性时，会计稳健性是对环境不确定性更具有积极反应，更加明显体现出会计稳健性与公司研发创新的正相关关系，意味着公司处于环境高度不确定性时，更需要在会计政策上采取稳健性，从而对公司研发创新具有促进作用。然而在环境低不确定性组里，会计稳健性的系数为0.039，t值为1.203，会计稳健性与公司研发创新虽然具有正相关，不具备显著性，表明公司处于环境低不确定性时，即环境相对稳定时，会计稳健性对公司研发创新的影响不具备显著性。总的来说，公司的环境不确定越高，需要会计政策越稳健，从而才能有助于公司研发创新。
表7 分样本回归分析结果
	解释变量
	环境高不确定性组
	环境低不确定性组

	
	系数
	T值
	系数
	T值

	常数
	0.531
	 1.231
	0.627
	0.853

	CSCORE
	0.079**
	2.584
	0.039
	1.203

	SIZE
	-0.003**
	-2.624
	-0.002**
	-2.563

	LEV
	-0.012*
	-2.045
	-0.018*
	-2.475

	GR
	0.004**
	3.124
	0.003**
	2.815

	CFO
	0.003**
	3.262
	0.004**
	2.683

	STD
	0.016**
	2.620
	0.018*
	1.882

	FS
	0.018
	0.642
	0.019
	0.932

	FH
	0.016
	0.321
	0.010
	0.532

	年份和行业
	控制
	控制

	F
	15.753**
	14.336**

	ADJ.
	0.138
	0.125

	N
	939
	940


数值右上标 **、*分别表示通过1%、5%的置信水平的显著性检验
5 稳健性检验
在稳健性检验里，本文采分别对解释变量和被解释变量采用替换变量的方式。
首先，本文借鉴李经路 [17]的做法，采用研发投入金额自然对数作为被解释变量，以替换研发投入除以营业收入作为研发创新变量。结果与本文原结论一致。
其次，鉴于我国资本市场正处于发展阶段，投资者非理性行为比较普遍，而基于战略性新兴产业的民营上市公司的股票交易数据，采用Khan 和Watts [2]的指数法计算的会计稳健性存在失真的可能，由此，本文借鉴周晓苏等[22]的做法，采用公司应计项作为因变量，经营活动现金流净额作为自变量的Ball和Shivakuma模型[23]，进行计算会计稳健性，如模型（5）所示。
      （5）
[bookmark: _Hlk27551979]其中: i代表公司，t代表期间，表示公司的应计项目，即为公司的年净利润与经营活动净现金额之差除以期初公司总资产，即为经营活动净现金额除以期初公司总资产，如果小于零，赋值为1，反之， 赋值为0，通过回归得出的大于零时，则说明公司会计政策为稳健，反之说明公司会计政策稳健性较低。本文替换会计稳健性变量度量后，对检验模型重新进行回归，结果与本文原结论一致。
6 结论和启示
稳健与创新，看似冲突的两种概念。区别以往选择采用资本市场的全行业样本进行分析，本文选取具有“天然创新”要求的战略性新兴产业的民营A股上市公司作为样本进行理论分析和实证检验会计稳健性与公司研发创新的关系，得到以下结论：会计稳健性具有缓解公司内部人与外部人之间的信息不对称问题和代理冲突，提高公司信息环境质量，对公司利益相关者具有协调的作用，会计稳健性降低公司管理者的机会主义、逆向选择，有效监督公司管理者，对公司研发创新具有促进作用；环境不确定性作为公司所处的不可避免外部因素，环境不确定性对公司研发创新具有负面影响，环境不确定性程度越高，公司研发创新越低；公司研发创新的宏观层面与微观机制层面具有互动关系，会计稳健性能对环境不确定性存在积极响应，会计稳健性有效缓解不确定性对公司研发创新的负面影响。最后本文以环境不确性的中位数作为分组点，发现当公司处于环境高度不确定性情景时，会计稳健性对公司研发创新的正向作用表现出更显著，当公司处于低度不确定性情景时，会计稳健性与公司研发创新的关系并不显著。
本文的研究结论具有良好的实践参考。第一，在战略性新兴产业中，肯定会计稳健性的积极作用，明确会计稳健性对公司研发创新的影响方向，以创新作为发展动力的战略性新兴产业的利益相关者应该充分认识会计稳健性是协调各方利益的重要机制，积极发挥会计稳健性机制；会计稳健性在缓解信息不对称以及代理问题上具有良好治理作用，公司决策部门应用充分深化理解会计稳健性对公司研发创新是具有促进作用，会计政策选择上能够坚定稳健性原则导向，而不是以研发创新为由，淡化会计稳健性，管理者更不能把研发创新的低效归罪于会计稳健性。第二，政府相关监管部门应当通过完善相关法律规章制度，加强会计稳健性在公司会计信息处理的作用，严格管理和监督公司会计稳健性执行状态，同时完善会计信息对外披露的相关机制，以提供公司信息环境质量。第三，环境不确定性对公司研发创新是负面作用，从宏观的角度看，环境不确定性是不可避免的，但从本文的研究结论可知，公司可以加强内部机制建设，例如采取稳健的会计政策，以增强抵御外部不确定性的“免疫力”，此外公司应加强内部制度建设，包括内部监督、内部控制建设方面的机制建设，以维护会计稳健性的运作。第四，作为国家战略性新兴产业，对国家未来的发展起重要作用，国家应制定相关产业制度政策以稳定公司的外部环境，降低环境不确定性，例如管理部门应该为公司营造良好的、稳定的商业环境，维持产业政策的一致性，充分以市场经济作为社会资源配置的主要手段，加强商业环境的公平性和透明度。最后，本文结论提示会计稳健性是公司有效公司治理机制，然而公司不能把会计稳健性从其他治理工具孤立，公司应该致力于构建高效的公司治理系统，例如董事会设计合理的管理者薪酬契约，完善董事会治理机制等方面，以使会计稳健性和其他治理工具更好地融合，从而降低公司信息不对称和缓解代理问题。
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