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摘 要:基于2008—2020年沪深A股上市公司面板数据,分析高新技术企业认定对企业财务困境的影响效应及

作用机制,研究发现:获得高新认定的企业更容易发生财务困境,分析师关注对该表现存在显著的抑制性;研发

操纵在高新认定对企业财务困境的影响中发挥中介作用。进一步研究发现,高新认定对公司财务困境的影响存

在异质性,具体表现为小规模企业、处于高市场竞争水平的行业和经济欠发达地区的高新认定企业更容易发生

财务困境。因此,一方面,可进一步完善高新认定政策,加大对研发操纵行为的打击力度;另一方面,强化分析师

在政策信息传递中的参与度,充分发挥正向引导作用。
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一、引言

创新是构建新发展格局和现代经济体系的重要组成部分,高新技术企业作为科技成果向现实生产力

转化的微观主体,以及推动经济发展方式转变、产业转型升级的社会力量,其创新行为对经济高质量发展

具有重要影响。国家不断强化企业科技创新主体地位,出台了一系列激励企业自主创新的政策,试图通

过加大政策扶持,激励高新技术企业创新。科技部、财政部与国家税务总局于2008年、2016年相继出台

与修订了《高新技术企业认定管理办法》》(以下简称《高新认定办法》),对认定和确认程序进行了规范。
《高新认定办法》的实施会给企业带来政府补助、税收优惠、优先融资等便利条件,提高企业创新动力,有
利于推动我国创新能力提升。然而,在巨大的优惠待遇吸引下,部分企业造假研发投入和专利数量、操纵

财务指标,一些中介机构出具虚假审计报告,极少数地方政府为通过考核目标而放松对企业的监管导致

政策被
 

“滥用”,损害了真正具有创新能力的高新技术企业利益和资源配置效率,也与《高新认定办法》促
进企业发展的意愿相背离。

高新认定作为政府产业政策的微观实施机制,验证高新技术企业认定政策的有效性对政府制定后续

相关帮扶政策极其重要。目前,虽然高新认定政策对企业行为的影响得到了大量论证,但研究结论并不

统一。许玲玲利用民营高新技术上市公司数据实证发现,认定高新技术企业称号有利于企业技术创

新;[1]
 

92雷根强等、[2]45徐军玲和刘莉
 [3]

 

发现,高新技术企业认定政策通过税收优惠等政策工具,促进了

企业创新。而杨国超等认为《高新认定办法》存在的激励扭曲效应使得研发绩效下降[4]110;黎文靖等发现

企业因过度追求专利数量而忽视了质量,倾向于为寻求政策扶持而进行创新[5]。因此,企业受到高新认

定政策支持后的政策效果有待进一步检验。
承上,高新认定作为企业的重要决策,难免会向市场发出激进“信号”,加剧企业管理者的盲目自信和
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投资冲动,出现企业仅仅为迎合政策要求而采取机会主义行为,导致政策实施效果大大减弱。而且《高新

认定办法》规定了必须的研发投入与销售收入的占比门槛,只有当研发强度超过该门槛时,才能获得此称

号。这种近乎“一刀切”的认定标准,可能会激励部分公司通过操纵研发投入以获得高新技术企业认证。
同时,《高新认定办法》的激励扭曲效应也会损害真正具有创新能力的高新技术企业利益,造成无效的社

会资源配置,从而对企业的经营状况产生不利影响,财务困境正是企业经营状况持续恶化的结果———在

企业进行高新技术企业认定与企业财务困境的关系研究中,研发操纵可能会产生重要的影响。那么,企
业实施高新技术认定是否会使企业陷入财务困境? 其影响路径又是什么? 回答以上问题正是本文的出

发点和落脚点。
本文以2008—2020年中国沪深两市

 

A股上市公司数据为基础,检验高新技术企业认定对企业财务

困境的影响,并识别其内在逻辑机制。本文的贡献在于:(1)从财务困境入手,以新的角度探讨企业进行

高新技术企业认定的经济后果,丰富了财务困境影响因素的研究;(2)考虑分析师介入的外部治理作用,
为外部监督对企业所产生的积极影响提供依据;(3)揭示高新认定对企业财务困境的差异化影响,为完善

认定政策提供现实参考。

二、理论分析与研究假设

(一)高新认定对财务困境的影响

基于委托代理理论,高新认定存在两方面的代理问题。一是政府与企业之间的代理问题,部分企业

为了获得资格认定,存在操纵销售虚增收入、[6]
 

操纵研发虚增投入[4]111
 

等行为,政府难以辨别高新技术企

业的真伪。二是企业与管理层之间的代理问题,产业政策的实施会向市场传递出激进的政策“信号”,[7]
 

引发管理层过度自信和投资冲动,影响企业经营管理,一旦经营绩效下降,将致使企业财务陷入困境,扩
大政策的负面经济后果。

基于资源诅咒理论,一个地区或部门资源禀赋会影响其寻租腐败等行为[8]
 

。尽管产业政策给相关企

业带来更大的优惠支持与财政补贴,但丰富的资源也会给企业的创新带来资源诅咒,[9]
 

即企业为了获得

政策资源而从事寻租活动,[10]141
 

可能出现通过创新活动造假来获取政府财政资源的情况。高新认定政策

执行中形成的政企关联也容易产生代理问题甚至“政企合谋”,促使获得高新认定的企业通过信息披露操

纵以持续获取社会资源[4]113
 

。部分企业试图通过高新技术企业的“头衔”谋取政策优惠,这往往会影响到

公司运作,增加其陷入财务困境的可能性,威胁企业长远发展。
基于财务危机理论,企业的内部行为、外部环境及宏观政策都可能诱导企业发生财务危机。通过高

新认定的企业获得融资较为容易,享有研发费用加计扣除等多项税收优惠,可赢得更多政府补助。进而

导致企业在富有投资机会、资金充足的情况下,会调整企业资源配置,加速扩张,不断加大研发创新投

入,[11]
 

扩大生产经营规模,甚至出现过度投资这类非效率投资行为[12]64
 

。这加速了资金消耗,干扰公司治

理及正常生产经营活动的开展,削弱了持续稳定的盈利能力,从而使企业陷入财务困境[13]
 

。因此,基于

以上分析,提出如下假设。
假设H1:高新技术认定政策会增加企业发生财务困境的可能性。
(二)高新认定、研发操纵与财务困境

高新技术企业标签赋予企业的利益远远大于企业研发操纵的成本,获取高新认定使得企业在获得政

府资金补助的同时也向外界传递了企业利好信息,从而吸引更多的投资,更有利小企业生存发展。且根

据2008年实施的新《企业所得税法》,对高新技术企业按15%的税率征收企业所得税,即高新技术企业可

以将10%的税前利润留在公司,这一数额相当可观,因此,企业具有很强的动机进行研发操纵来摆脱财务

困境。而且,我国尚未明确对研发操纵行为的处罚规定,违规成本相对较低。一方面,监管部门往往仅对

企业的申请文件进行形式审查。另一方面,按《高新认定办法》规定,若在申请过程中存在欺骗现象仅取
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消称号、补缴以往税款,五年内不得再次申请,并未涉及针对欺骗行为的罚金或行政处罚,处罚力度较弱,
这进一步刺激管理者的自私行为,加大研发操纵。同时,高新技术企业认定政策实施过程中还存在信息

不对称问题,加剧认定机构难以准确判断或者需要以高昂的成本来判断公司是否真正具备高新技术企业

认定资质,加剧企业的机会主义行为,操纵研发、虚增投入[4]111
 

。在市场化程度高、经济发达的地区,政府

干预经济的意愿较低,这更为公司的研发操纵行为提供了空间。安同良等发现,公司会释放虚假的创新

类型信号以获取政府补助,为自己披上“高新技术企业”的外衣[14]。
综上,研发操纵所虚增的“研发费用”往往只是公司的“形象工程”,最终难以提升公司创新水平及经

营效果,也会扭曲高新认定政策的激励机制,导致高新认定政策的目标难以实现。另外,企业在通过研发

操纵骗取税收优惠的过程中,也会考虑违规风险和违规成本,并更加倾向于与政府部门建立政治联系,在
维持政治关系方面投入更多资源,[10]142

 

引发“政治资源诅咒”,使企业创新资源被侵占,增加流动性风险及

运营资金风险,造成财务资源的枯竭,进一步贬损企业长期价值,导致自身陷入财务困境的可能性增加。
据此提出如下假设:

假设H2:高新技术认定政策通过增加研发操纵而增加企业发生财务困境的可能性。

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

2008年《高新认定办法》将认定范围扩大到全国,并统一了认定标准和操作程序,因此,本文以

2008—2020年中国沪深两市
 

A股上市公司作为初始样本。为保证结论的可靠性,消除异常样本,对初始

样本进行如下筛选:剔除ST、PT
 

类样本;剔除金融业样本;剔除“高新认定”以外的其他“科技认定”类型;
剔除认定对象为企业前身、企业产品、控股股东的企业样本;剔除缺失数据的观测值,并对所有连续变量

进行
 

1%和99%分位的极端缩尾处理。最终获得3
 

811家上市企业的非平衡面板数据,共29
 

683个观测

值。本文使用的数据源于国泰安数据库,使用stata
 

15.0软件进行实证分析。
(二)变量定义

1.解释变量

是否为高新技术企业(Cert):借鉴雷根强等的研究,[2]36 将通过高新技术企业初审认定、复审认定及

复审的当年及后面两年稳定存续的企业定义为1,将未认定、撤销资质及未通过复审的企业定义为0。

2.被解释变量

财务困境(Z-Score):借鉴Kaplan
 

and
 

Zingales
 

、[15]谭跃和夏芳[16]及魏志华等[17]方法构建KZ指数。

Altman将美国企业陷入困境的Z-Score临界点设定为1.8,这并不完全适用于中国上市企业。因此,本文

参考国内研究[18-20],将Z-Score当作连续变量对财务困境进行研究,指标值越大,意味着上市公司陷入财

务困境的可能性越小,反之上市公司陷入财务困境的可能性越大。

3.中介变量

研发操纵(ABnarmal_RD):借鉴Gunny的研究,[21]运用下列模型进行度量:

RDi,t

TAi,t-1
=β0+β1

1
TAi,t-1

+β2MVi,t+β3TBQi,t+β4
INTi,t

TAi,t-1
+β5

RDi,t-1

TAi,t-1
+εi,t, (1)

NORMAL_RDi,t=β
︿

0+β
︿

1
1

TAi,t-1
+β
︿

2MVi,t+β
︿

3TBQi,t+β
︿

4
INTi,t

TAi,t-1
+β

︿

5
RDi,t-1

TAi,t-1
, (2)

ABNORMAL_RD=
RDi,t

TAi,t-1
-NORMAL_RDi,t, (3)

其中,RD 为当年研发支出,MV 为企业市值取自然对数,INT 为营业利润,TA为总资产,NORMAL_RD
是根据模型(1)和(2)估计出来的正常研发支出,ABNORAML_RD 则为公司的异常研发支出即研发操纵
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金额。此外,对异常研发支出金额取绝对值处理,为了消除各变量间数量级差异较大的问题,参照李四海

等的做法对该绝对值进行了乘以100的处理,[22]该变量数值越大表明企业研发操纵程度越强。

4.控制变量

参考相关研究,以企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、账面市值比(BM
 

)、管理层持股比例(Hold)、
董事会规模(Board)、流动比率(Liquid)作为控制变量。一般认为,企业规模越大,抗风险的能力就越强;
高管持股比例越高,越能缓解代理冲突;董事会规模越大,决策权力就越分散;流动比率越高,越不容易陷

入财务困境。而资产负债率越高、企业投资机会较少时,越容易陷入财务困境。在模型估计中进一步考

虑了年度(Year)效应和行业(Industry)效应。变量定义如表
 

1
 

所示。

表1 变量定义

变量分类 变量名称 变量符号 计算方法

被解释变量 财务困境 Z-Score KZ值,参照
 

Kaplan
 

&
 

Zingales、谭跃和夏芳和魏志华等的研究方法构建

解释变量 是否为高新技术企业 Cert 企业通过高新资质认定为1,否则为0

中介变量 研发操纵 ABnarmal_RD 绝对值,借鉴Gunny的方法构造

控制变量 企业规模 Size 企业总资产的自然对数
  

资产负债率 Lev
 

企业负债/企业资产

账面市值比
 

BM
 

企业股东权益/企业市值
 

管理层持股比例
 

Hold 董监高持股数量/总股数量

董事会规模 Board Ln(董事会人数)

流动比率
 

Liquid 流动资产/流动负债

(三)模型构建

为了检验高新认定对企业财务困境的影响,以财务困境(Z-Score)为主要被解释变量,以是否高新技

术企业为核心解释变量,构建回归模型:

Z-Scorei,t=α+β1Certi,t+β2Controli,t+Year+Industry+ε, (4)
其中,Z-Score代表企业财务困境,Certi,t 代表第i家企业在t时间是否被认定为高新技术企业,Control
为其他企业特征控制变量,Industry为行业固定效应,Year为时间固定效应,α为常数项,β1 为解释变量

的系数,β2为控制变量的系数,ε为随机扰动项。
为检验研发操纵在高新技术企业影响财务困境的中介效应,建立如下模型:

ABnarmal_RDi,t=α+β1Certi,t+β2Controli,t+Year+Industry+ε, (5)

Z-Scorei,t=α+β1Certi,t+β2ABnarmal_RDi,t+β3Controli,t+Year+Industry+ε, (6)
其中各变量解释如上所述。

四、实证分析

(一)描述性统计分析

主要变量的描述性统计分析如表2所示,可以看出财务困境Z-Score指标介于0.156和35.480之

间,且标准差为5.543,说明我国上市企业的运营状态在样本内部存在较大差异。高新技术企业认定

(Cert)均值为0.463,表明有46.3%的样本公司通过了高新技术企业认定。
(二)回归分析

以多元回归方法检验认定高新技术企业对财务困境的影响,并探究对上述影响的中介效应,回归结

果如表3所示。根据回归结果可以看出,第(2)列Z-Score
 

与Cert的回归系数为-0.244,且通过1%的显
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著性水平检验,表明“高新认定”政策与公司陷入财务困境的概率显著正相关,即公司在获得“高新认定”
后会增加公司财务困境的发生,验证了假设H1。

表2 描述性统计分析

变量 N mean p50 sd min max

财务困境 29682 4.887 3.131 5.543 0.156 35.480

是否高新技术企业 29682 0.463 0.000 0.499 0.000 1.000

企业规模 29682 22.091 21.898 1.276 19.887 26.080

资产负债率 29682 0.418 0.411 0.207 0.049 0.875

账面市值比 29682 0.345 0.323 0.159 0.055 0.776

管理层持股比例 29682 13.739 0.426 20.177 0.000 69.000

董事会规模 29682 8.628 9.000 1.700 5.000 15.000

流动比率 29682 2.613 1.686 2.828 0.317 18.172

研发操纵 29333 0.477 0.257 0.668 0.001 5.592

第(3)、(4)列报告了研发操纵的中介

效应。列(3)为高新认定与研发操纵的回

归结果,系数为0.058且在1%的统计水

平上显著正相关,说明高新技术认定企业

显著提高了企业的研发操纵程度。列(4)
报告了加入中介变量后的回归结果,发现

研发操纵的系数为-0.068且显著,说明研

发操纵在高新认定与财务困境之间的间接

中介效应存在。在模型(6)中Cert的系数

为-0.218,在1%的水平上显著负相关,并
且0.058×(-0.068)与-0.218同号,因

此,研发操纵具有显著的中介效应0.058×(-0.068)=-0.004,该效应为部分中介效应,即高新认定政策能够

在一定程度上通过提高研发操纵的方式,加剧企业财务困境。假设H2得到验证。

表3 回归分析结果

变量
Z-Score ABnarmal_RD Z-Score

模型(4) 模型(5) 模型(6)
变量

Z-Score ABnarmal_RD Z-Score

模型(4) 模型(5) 模型(6)

Cert -0.224*** 0.058***
 

-0.218*** Hold -0.017***
 

0.002***
 

-0.017***

(-5.75) -6.41
 

(-5.58)
    

(-18.37) -10.53
 

(-18.24)
  

RD Board -0.034*** -0.004*
   

-0.034***

(-3.31)
  

(-1.83)
    

(-3.27)
   

ABnarmal_RD
 

-0.068*** Liquid 0.856*** -0.001
 

0.878***
 

(-2.72)
 

-110.88
 

(-0.80)
     

-111.46

Size 0.504*** 0.025***
 

0.498*** _cons 8.829***
 

0.161*
    

8.849***

-28.23 -6.02 -27.84 -23.58 -1.85 -23.65

Lev -20.545***
 

-0.490***
 

-20.454*** N 29682 29333 29333

(-140.20)
 

(-14.35)
   

(-138.84)
   

R-sq 0.754 0.092 0.756

BM -23.265***
 

-0.518***
 

-23.176*** Year/industry YES YES YES

(-160.90)
 

(-15.32)
   

(-158.80)
   

    注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平,括号内为t值,下同。

(三)稳健性检验

1.内生性问题

前述研究表明认定高新技术企业会增加企业陷入财务困境的可能性,但也存在由于陷入财务困境,
反而企业更有意去通过被认定为高新技术企业以获得政策扶持和优惠便利,谋求发展的可能。这就意味

着高新认定与公司财务困境之间可能存在反向因果关系,即存在内生性问题。为排除这种双向因果关

系,本文采用工具变量进行稳健性检验。
借鉴董珍和缪言的研究,[23]选取企业自成立起至2008年《高新认定办法》颁布时的年龄Age作为工具变

量。工具变量法的检验结果如表4所示,第一阶段回归中,工具变量与内生变量Cert的系数为-0.009,在1%
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的水平上显著相关,且弱工具变量的F检验的系数值满足要求。第二阶段回归中的回归系数与表3中基准回

归结果相比有所增强,但仍均显著为负,说明高企认定政策会增加公司财务困境的发生这一结论依旧稳健。

2.其他稳健性检验

滞后一期。本文将高新技术企业认定滞后一期进行回归,检验研究结论的可靠性。回归结果如表5
第2列所示,主效应系数的方向和显著性无明显变化,与前述回归结果一致,说明结论稳健可靠。

更换时间区间。为剔除金融危机的外生冲击,选取2010—2020年的样本数据回归。特殊时期,金融

市场有效机制被破坏可能会对企业经营造成影响。回归结果如表5第3列所示,结果与基准回归相同,
再一次表明结论稳健。

表4 内生性分析

变量
第一阶段
Cert

第二阶段
Z-Score

Age -0.009***

(-17.95)
 

Cert -3.899***

(-9.13)
 

Size -0.043*** 0.354***

(-15.95) -13.1

Lev -0.155*** -21.149***

(-7.07) (-115.17)

BM -0.067*** -23.449***

(-3.11) (-139.42)

Hold 0.004*** -0.002

-25 (-1.16)

Board
 

0.001 -0.030**

-0.74 (-2.52)

Liquid 0.001 0.863***

-1.26 -97.26
_cons 1.086*** 12.276***

-19.28 -20.63

N 29165 29165

R-sq 0.355 0.682

Year/industry YES YES
   

F 225.83

表5 稳健性分析

变量
滞后一期
Z-Score

更换区间
Z-Score

Cert -0.190*** -0.222***

(-4.56) (-5.40)

OverInv

Size 0.493*** 0.521***

-25.77 -27.5

Lev -20.209*** -20.764***

(-128.59) (-133.98)

BM -22.655*** -23.506***

(-145.64) (-155.68)

Hold -0.017*** -0.017***

(-16.94) (-17.43)

Board -0.018 -0.034***

(-1.61) (-3.10)

Liquid 0.982*** 0.857***

-106.81 -106.91

_cons 6.744*** 6.873***

-16.75 -17

N 24,960 27,459

R-sq 0.7693 0.755

Year/industry YES YES

  3.中介效应检验。
为了确定研发操纵的中介效应,通过Bootstrap方法进行检验,见表6。间接效应和直接效应在

 

95%
 

置信区间内均不包含零,表明研发操纵的中介效应显著,并且为部分中介效应,假设2得到进一步支持。

表6 中介效应检验

中介效应 观测系数 偏差 标准差

Bootstrap

Percentile
 

95% Bias-corrected
 

95%

上限 下限 上限 下限

间接效应 -0.012 -0.001 0.005 -0.021 -0.003 -0.020 -0.001

直接效应 -0.367 -0.002 0.039 -0.449 -0.297 -0.452 -0.298
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五、进一步研究

表7 调节效应分析

变量 Z-Score

模型(7)

Cert -0.168***

(-4.29)

Analyst -0.244***

(-13.85)

Cert×Analyst
  

0.133***

-4.82

Size 0.687***

-31.35

Lev -21.307***

(-136.75)

BM -23.922***

(-157.34)

Hold -0.014***

(-14.56)

Board -0.029***

(-2.85)

Liquid 0.851***

-110.41
_cons 5.816***

-13.6

N 29682

R-sq 0.756

Year/Industry YES

(一)分析师关注的调节效应

首先,依据监督假说,分析师大多具有专业的知识、丰富的

投资经验和较强的财务分析能力,[24]
 

同时还具有及时发现并披

露企业违规行为的能力和动机。当公司被置于高新技术企业的

“聚光灯”下时,分析师有很大概率识别出企业在进行高新认定

过程中的虚假行为,并在研究报告中进行披露,对上市公司的信

息披露发挥监督作用。
其次,依据信息揭示假说,分析师可以充当信息中介,利用

自身专业优势揭示更多的公司内幕信息,向市场提供反映公司

内在价值的信息,[25]这缓解了政府与企业之间、企业与管理层

之间的信息不对称。因此,从提高企业治理水平和促进企业信

息披露的解读出发,分析师关注能够缓解企业在经营过程中的

违规行为和信息不对称,进而降低因认定高新技术企业而带来

的财务困境风险。本文将进一步检验分析师关注的调节效应。
参考He

 

and
 

Tian
 [26]和秦建文等[27]的研究,以本年度跟踪

某一上市公司的分析师人数加1取自然对数来衡量分析师关注

(Analyst),该数值越大,表明该公司受分析师关注的程度越高。
在模型(4)的基础上,加入了分析师关注(Analyst)及是否为高新

技术企业与分析师关注的交互项(Cert×Analyst),构建模型:

Z-Scorei,t=α+β1 Certi,t+β2 Analysti,t+β3 Certi,t×
Analysti,t+β4 Controli,t+Year+Industry+ε。 (7)

回归结果如表7中第2列所示,高新认定在对企业财务困

境有正向影响的主效应下,分析师关注还能对其产生明显的调

节作用。交互项Cert×Analyst的回归系数为正,并在1%的水平上显著,表明分析师关注对高新认定与

财务困境之间的影响关系具有显著的削弱作用,即获得分析师关注越多的公司,当认定为高新技术企业

时诱发财务困境的概率越低,分析师关注的调节效应得到验证。
(二)异质性分析

1.规模异质性

不同规模企业的生存环境存在不平衡性。我国现阶段的大规模企业多数为受政府保护的国有企业、
集体企业和外资企业等,其承担着更多的社会责任,[28]因此享有相应的补贴与政策优惠,[29]使得大规模

企业对“高新认定”政策反应并不敏感。而相比之下,小规模企业处于劣势地位,面临着更为激烈的竞争

和发展阻碍。当小规模企业受到高新技术企业认定政策支持时,行业管制减少,更容易获得融资及各种

政府补贴,因而小规模企业具有较为强烈的认定为高新技术企业的动机。相比大规模企业,高新认定政

策对企业财务困境的影响在小规模企业中更加明显。
据此,按企业规模均值将样本分为大、小规模企业组分类考察,分析高新技术认定企业对财务困境的

差异化影响,回归结果见表8第2列和第3列。结果显示,小规模企业高新认定与财务困境的系数为在

1%的水平上显著为负,而大规模企业无显著性影响。表明认定为高新技术企业会增加小规模企业陷入

财务困境的风险。其原因在于小规模企业在受到产业政策支持时,往往倾向于抓住机会,增加投资并扩

大发展,但从资金保障、研发经验、抗风险能力等角度来看,小规模企业存在经验不足、外部生存压力大、
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抗风险能力低等问题,[30]陷入财务困境的可能性大。

表8 异质性分析结果

变量 大规模企业 小规模企业 高竞争行业 低竞争行业 经济发达 经济欠发达

Cert 0.04 -0.354*** -0.315*** -0.097* -0.172*** -0.314***

-1.04
 

(-6.02)
   

(-5.84) (-1.72) (-3.58) (-4.62)

Size
 

0.377***
 

0.376*** 0.396*** 0.644*** 0.533*** 0.425***

-20.21 -7.54 -16.25 -24.52 -24.31 -13.53

Lev -15.788***
 

-23.184*** -19.238*** -21.994*** -21.032*** -19.647***
 

(-101.17)
  

(-104.04)
   

(-92.79) (-105.73) (-116.27) (-77.16)

BM
 

-15.561***
 

-27.909*** -21.759*** -24.824*** -24.072*** -21.863***
 

(-104.60)
   

(-122.49)
   

(-105.11) (-122.88) (-137.04) (-84.69)

Hold
  

-0.009***
 

  

-0.014*** -0.015*** -0.019*** -0.015*** -0.022***
 

(-7.03)
    

(-10.78)
     

(-11.21) (-14.55) (-14.02) (-11.67)

Board
 

-0.008
 

-0.041**
 

-0.052*** -0.016 -0.037*** -0.024
  

(-0.92)
   

(-2.38)
   

(-3.70) (-1.06) (-2.90) (-1.38)

Liquid
 

0.833***
 

  

0.859*** 0.858*** 0.848*** 0.855*** 0.860***

-57.73 -84.91 -78.38 -78.07 -93.63 -58.87
_cons

 

6.018***
 

14.885*** 10.239*** 6.608*** 9.027*** 9.231***

-13.6 -14.56 -20.61 -9.42 -18.66 -14.72

N 12
 

978 16
 

704 14
 

894 14
 

788 20
 

026 9
 

653

R-sq 0.74 0.756 0.739 0.772 0.762 0.741

Year/industry YES YES YES YES YES YES

Prob>chi2
 

0 0.005 0.09

2.市场竞争环境异质性

企业决策受市场因素的干扰,市场是影响企业选择高新技术认定的外部调节机制,在不同的市场竞

争环境下,企业可能具有不同的策略与行为。当市场竞争激烈时,企业自主定价能力低,利润空间小,因
此具有更强的创新动机,[12]64会主动搜集市场信息,利用内外部资源禀赋,追求自身利益最大化,具有较

为强烈的认定高新技术企业的动机。而低市场竞争行业企业具有一定的垄断性,企业具有竞争优势、市
场地位较高,因此企业创新动机也相对较弱,获得政策扶持的动机较小。因此,市场竞争环境的变化可能

使得企业对是否进行高新技术认定的决策产生相应调整。
按照企业总资产规模计算赫芬达尔指数(HHI),依据HHI中位数将样本分为高竞争行业与低竞争

行业,分析高新技术认定企业对财务困境的差异化影响,回归结果见表8第4列和第5列。结果显示,虽
然高新认定与财务困境的系数均显著为负,但是高竞争行业的企业显著性和系数绝对值(0.315)均高于

低竞争行业企业的显著性和系数绝对值(0.097)。采用基于似无相关模型的SUR的检验(SUEST)比较

两组系数发现,组间存在较为显著的差异,在1%水平上显著。说明相对于低竞争行业,处于高竞争行业

的企业受到高新认定对财务困境的影响更大。原因在于政策优惠刺激了高市场竞争行业企业努力获得

高新技术企业资质,从而加剧企业的盲目扩张与过度投资行为,影响公司运作,恶化公司财务。

3.地区异质性

政策效果可能受到区位因素的影响,不同地区在资源要素禀赋、制度环境以及市场化程度等方面均

存在较大的差异[31]。发达地区的经济发展水平相对较高,制度体系较为健全,政府实施各种政策的力度

较大,能够较好地保障企业发展利益,高新技术企业认定对该地区企业的边际效用较小。而对于经济欠

发达地区的公司来说,地区经济发展水平比较低,财政资源有限,外部环境欠佳,企业发展底子相对薄弱,
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公司对于政府政策的需求强烈,依赖程度更高。从而不同地区企业是否进行高新认定可能受到地区因素

的影响。
按照企业注册地,参考郭高晶和胡广伟[32]

 

对我国的经济发达地区和欠发达地区的划分①,剔除企业

注册地为开曼群岛的样本,将样本分为两组。回归结果见表8第6列和第7列。结果显示,高新认定与

财务困境的系数均显著为负,但是不同样本下的有所差别,进一步采用基于似无相关模型的SUR的检验

(SUEST)比较两组系数,发现组间存在较为显著的差异。表明相对于经济发达地区,处于经济欠发达地

区的企业受到高新认定对财务困境的影响更大。

六、结论与建议

基于2008—2020年沪深A股上市公司的样本,分析企业高新认定对财务困境的影响以及作用机制。
研究结果表明,进行高新认定的企业增加了陷入财务困境的可能性,研发操纵在企业高新认定与财务困

境之间起到了中介作用;分析师关注对高新认定与财务困境之间的影响关系具有显著的削弱作用。高新

认定对公司财务困境的影响存在异质性,具体表现为小规模企业、处于高市场竞争水平的行业和经济欠

发达地区的高新认定企业更容易发生财务困境。基于以上结论,提出建议如下。
(1)完善高新认定政策,加大对研发操纵行为的打击力度。严控认定筛选标准,完善相关审核、监管

和处罚制度,对利用研发操纵骗取政策优惠的企业,予以严肃处理。(2)强化分析师在政策信息传递中的

参与度,充分发挥正向引导作用,促使企业自主提高信息披露水平,帮助企业及时发现并纠正违规行为,
提高上市公司的财务品质。(3)实施差异化政策,避免一刀切。制定高新技术企业认定政策时应考虑不

同规模企业对政策的吸收和执行能力,适当向小规模企业倾斜;政府应该加快以市场为导向的创新体系

建设,合理配置资源,合理发挥市场竞争作用;对欠发达地区的企业予以政策倾斜,强化对欠发达地区企

业研发补助资金的支持力度,推进我国经济协调发展和高质量发展。
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Abstract:
 

Based
 

on
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

A-share
 

listed
 

companies
 

in
 

Shanghai
 

Stock
 

Exchange
 

and
 

Shenzhen
 

Stock
 

Exchange
 

from
 

2008
 

to
 

2020,
 

this
 

paper
 

analyzes
 

the
 

impact
 

of
 

high-tech
 

enterprise
 

recognition
 

and
 

R&D
 

manipulation
 

on
 

corporate
 

financial
 

distress.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

recognized
 

high-tech
 

enterprises
 

are
 

more
 

prone
 

to
 

financial
 

distress.
 

R&D
 

manipulation
 

plays
 

an
 

intermediary
 

role
 

in
 

the
 

impact
 

of
 

“high-tech
 

enterprise
 

recognition”
 

on
 

corporate
 

financial
 

distress.
 

Further
 

research
 

shows
 

that
 

analyst
 

attention
 

has
 

a
 

significant
 

inhibitory
 

effect
 

on
 

the
 

relationship
 

between
 

“high-tech
 

enterprise
 

recognition”
 

and
 

corporate
 

financial
 

distress.
 

There
 

is
 

a
 

certain
 

heterogeneity
 

in
 

the
 

impact
 

of
 

“high-tech
 

enterprise
 

recognition”
 

on
 

corporate
 

financial
 

distress.
 

Small-scale
 

enterprises
 

are
 

more
 

sensitive
 

to
 

“high-tech
 

enterprise
 

recognition”
 

than
 

large-scale
 

enterprises,
 

and
 

enterprises
 

in
 

industries
 

with
 

high
 

market
 

competition
 

and
 

in
 

economically
 

underdeveloped
 

areas
 

are
 

more
 

prone
 

to
 

financial
 

distress.
 

Based
 

on
 

this,
 

we
 

should
 

further
 

promulgate
 

more
 

detailed
 

recognition
 

procedures
 

for
 

high-tech
 

enterprises
 

and
 

strengthen
 

the
 

crackdown
 

on
 

R&D
 

manipulation.
 

Meanwhile,
 

it
 

is
 

expected
 

to
 

strengthen
 

the
 

participation
 

of
 

analysts
 

in
 

policy
 

information
 

transmission
 

and
 

give
 

full
 

play
 

to
 

the
 

role
 

of
 

positive
 

guidance.
 

Moreover,
 

differentiation
 

policies
 

should
 

be
 

actively
 

implemented
 

to
 

avoid
 

one-size-fits-all
 

approach
 

to
 

management.
Key
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high-tech
 

enterprise
 

recognition;
 

financial
 

distress;
 

R&D
 

manipulation;
 

analyst
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