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　 　 ［摘　 要］ 利用 ２００９—２０１７ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司为样本，研究企业为获取

政府补贴是否采取了不同的盈余管理方式及其相应的经济后果。 研究发现：企业盈余管

理迎合了政府补贴的差异化补贴标准，而且企业盈余管理弱化了政府补贴的补贴绩效。
具体而言，正向应计盈余管理程度越高，企业获得的创新补贴越多，创新补贴对企业创新

投入的促进作用越小；负向应计盈余管理或负向真实盈余管理程度越高，企业获得的非创

新补贴越多，非创新补贴对企业价值的促进作用越小。 进一步研究发现，高质量的外部审

计与持股比例较高的机构投资者可以有效抑制企业通过正向应计盈余管理获取创新补贴

与通过负向应计盈余管理获取非创新补贴的迎合行为，同时，持股比例较高的机构投资者

对企业通过负向真实盈余管理获取非创新补贴的迎合行为亦存在一定的治理效果。 研究

不仅有助于在理论上厘清企业盈余管理与政府补贴的关系，而且对实践中政府创新补贴

与非创新补贴的科学配置亦具有重要启示。
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一、引言

我国政府向企业发放了大量补贴，其目的在于培育具有竞争优势和创新能力的优质企业，以实

现财政收入增长，促进地方经济发展；同时，保护陷入财务困境和濒临退市的问题企业，以维持社会

稳定、维护当地政府形象［１］。 但是，作为一种稀缺资源，政府补贴并不能惠及所有企业，因此，政府会

有选择性地发放补贴。 无论是选择扶持强者还是保护弱者，政府在发放补贴时都有一定的评选标

准，其中，企业的盈利状况是政府筛选企业时考虑的重要因素之一［２－４］。 然而，由于政府与企业之间

存在信息不对称，政府并不能完全了解企业的真实盈利状况，因此，为了获取政府补贴，企业很可能

进行盈余管理，以迎合政府补贴对企业的盈余预期。 既有研究一致发现，负向盈余管理的企业获得

了更多的政府补贴［５］，尤其是盈利状况较差的企业，更倾向于通过负向盈余管理的方式获得政府

补贴［６］。
然而，在企业盈余管理与政府补贴的关系研究中，既有研究存在的局限在于将政府补贴同质化，

即忽略了政府补贴在补贴目的与补贴对象方面的异质性。 事实上，政府补贴包含多类补贴，例如稳

岗补贴、纳税奖励、科技创新补贴等，这些补贴的目的与对象完全不同，并不能一概而论。 其中，创新

补贴的目的在于促进企业的创新投入，增加企业的创新产出［７－８］，其补贴对象一般是创新能力强、有
发展前景的优质企业，并具有持续的盈利能力，且盈利状况好［９］。 然而，在政府补贴中，除了创新补

贴之外的其他补贴，即非创新补贴，其目的主要在于帮助企业扭亏［１０－１１］、保牌［１２－１３］，降低被退市或破



产的风险，以维持经济与就业稳定，维护当地政府的社会经济形象，其补贴对象应该是陷入财务困

境、盈利状况不好的问题企业。
与既有研究认为企业会通过负向盈余管理的方式获取政府补贴这一结论不同，本文认为企业在

申请不同类别的政府补贴时，为了迎合政府差异化的盈利预期，会采取不同的方式管理自身的盈利

状况。 为此，本文拟研究的问题如下：（１）针对不同类别的政府补贴，即创新补贴与非创新补贴，企业

是否采取了不同的盈余管理方式？ （２）企业通过不同的盈余管理方式获得创新补贴与非创新补贴之

后，企业盈余管理程度是否会影响各类补贴的补贴绩效？
为了回答以上问题，本文主要进行以下研究工作：首先，将政府补贴数据手工整理并分类汇总，

得到创新补贴与非创新补贴数据，并分别检验正向盈余管理、负向盈余管理两者对创新补贴与非创

新补贴的影响，以探究不同企业盈余管理方式与不同政府补贴之间的对应关系；其次，在不同的企业

盈余管理方式及程度下，检验创新补贴与非创新补贴各自的补贴绩效，即正向盈余管理对创新补贴

与企业创新投入的关系的影响，负向盈余管理对非创新补贴与企业价值的关系的影响。
本文可能的研究贡献在于：（１）厘清企业盈余管理与政府补贴的关系。 既有研究一致认为企业

通过负向盈余管理的方式获得了更多的政府补贴［５－６］，本文通过阐明创新补贴与非创新补贴在补贴

目的与补贴对象方面的差异，指出这两类补贴对于企业的盈余预期和评选标准存在不同，说明企业

为获取不同的政府补贴会采取不同的盈余管理方式，即正向盈余管理的企业获得更多的创新补贴，
负向盈余管理的企业获得更多的非创新补贴。 （２）补充企业为获取政府补贴的迎合行为研究。 既有

研究发现由于政府与企业之间存在信息不对称，企业主要通过虚假创新与策略式创新［１４－１５］、慈善捐

赠［１６］、低效率投资［１７］、政治关联［１８－１９］及负向盈余管理［５，２０］等方式迎合政府补贴评选标准，以获取政

府补贴，本文研究发现正向盈余管理亦是企业为获取政府补贴而采取的一种迎合行为，尤其是针对

创新补贴，企业倾向于采取正向盈余管理。 （３）丰富政府补贴的逆向选择与经济后果研究。 由于企

业实施不同的盈余管理方式，粉饰自身业绩，造成了政府补贴的逆向选择，而在企业盈余管理的迎合

行为下获得的政府补贴弱化了政府补贴的补贴绩效，本文的研究对于政府在实践中如何有效甄别补

贴对象、实现补贴目的具有一定的理论启示。

二、理论回顾与研究假设

（一）企业盈余管理与政府补贴

在企业为争取政府补贴而采取的众多迎合行为中，盈余管理是企业为满足政府补贴对企业的盈

余预期而采取的一种迎合行为。 既有研究表明，会计盈余信息是政府补贴最重要的考察指标之

一［１０］，企业的盈利状况是政府决定是否对企业进行补贴的重要因素［２１］。 既有研究发现，企业的盈利

状况与政府补贴之间存在显著的相关关系［２－４］，但研究结论并不一致，部分研究发现政府补贴更倾向

于选择盈利状况较差的企业作为补贴对象［３，１１］，亦有研究发现企业的盈利能力越强，企业获得政府

补贴的概率和数额越大［４］。 本文认为之所以出现企业盈利状况与政府补贴的关系的不一致，正是因

为政府补贴的异质性，即创新补贴与非创新补贴在对企业的盈利状况方面存在不同的评选标准。 然

而，由于信息不对称的存在，政府并不能完全掌握企业的真实盈利状况，此时，企业就有动机进行盈

余管理，以迎合政府补贴关于企业盈利状况的评选标准。
创新补贴作为政府补贴中重要的组成部分，是政府针对企业开展创新活动而进行的补贴。 由于

企业创新活动具有投入大、风险高、资金回收时间长和外部性等特征［２２］，企业在实施创新时需要权

衡自身财务状况、融资能力和外部环境等各种因素，一般而言，盈利状况好、有较强融资能力、有竞争

优势的企业更可能进行创新。 同时，由于政府与企业之间存在信息不对称，企业在获得创新补贴之

后可能会出现道德风险，将创新补贴挪作他用，例如用于改善自身绩效的经营性活动；而盈利状况不

好的企业出于绩效压力，更有可能出现这种道德风险行为。 因此，政府在筛选企业进行创新补贴时，
除了考虑企业的创新能力之外，企业的盈利现状和经营能力亦是重要的考察因素，即相较于盈利状
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况不好的企业，创新补贴更可能发放给盈利状况较好的企业。 相应地，在了解到创新补贴可能的发

放标准后，企业为了获取更多的创新补贴，会利用信息不对称，通过正向盈余管理将利润调高，以满

足创新补贴对企业的盈余预期。 由此，本文提出以下研究假设：
Ｈ１：企业通过正向盈余管理，会获得更多的创新补贴。
除了创新补贴之外的政府补贴，即非创新补贴，其种类繁多，且没有严格的补贴筛选程序，地方

政府对此有较大的自由裁量权［１９］，这部分补贴更可能会用来帮助盈利状况不好的企业。 首先，上市

公司的“壳资源”具有较大的经济价值，政府往往通过给予补贴的方式帮助企业保住上市资格，维护

当地经济形象［１］；其次，这些陷入财务困境的上市企业通常雇佣大量的就业人员，一旦破产，将引发

人员失业，继而威胁社会稳定，由此，为了避免出现失业问题，政府通常将补贴发放给这些企业，使企

业继续履行社会责任；最后，在地方政府的官员晋升考核体系中，当地的经济发展状况是重要的考评

因素［２３］，因此，出于自身利益考虑，政府官员亦会将补贴发放给当地盈利状况不好的企业，以避免由

于企业被 ＰＴ、ＳＴ 或退市而影响自身仕途的风险。 相应地，考虑到政府会通过非创新补贴对盈利状况

较差的企业进行补贴，企业就有动机进行负向盈余管理，调低自身利润，以寻求政府资助。 由此，本
文提出以下研究假设：

Ｈ２：企业通过负向盈余管理，会获得更多的非创新补贴。
（二）企业盈余管理、政府补贴与补贴绩效

创新补贴不仅是对企业内部创新资源的直接补充，而且作为一种利优信号，有利于缓解企业与

外部投资者之间的信息不对称，能够帮助企业获得更多的外部融资［８，２４］，亦有利于企业与科研机构、
其他企业之间建立技术合作关系［２５］，同时，有助于提高企业的风险承担水平［２６］，多方面地促进企业

创新。 陆国庆等研究发现政府创新补贴显著提高了战略性新兴产业内企业的创新绩效［２７］，郭玥研

究发现创新补贴会显著促进企业研发投入和实质性创新产出的增加［８］，马嘉楠等研究发现财政科技

补贴对企业研发投入产生了积极的互补效应［２８］，黄福广等研究发现政府创新补助显著促进了企业

创新投入［２９］。 然而，企业通过正向盈余管理的方式获取创新补贴，可能造成创新补贴流入真实盈利

状况一般或较差的企业，这些企业可能难以维持创新所需要的长期大量投资，或者将创新补贴挪用

于改善企业绩效的其他经营活动，从而会弱化创新补贴的补贴绩效。
对于非创新补贴而言，其目的在于改善企业绩效，增加社会福利。 Ｃｏｌｏｍｂｏ 等研究发现通过科

学、公平的竞争机制而获得政府补贴有利于促进企业产出的增加［９］。 Ｋｏｓｋｉ 和 Ｐａｊａｒｉｎｅｎ 研究发现政

府补贴可以促进企业雇佣人数的增加［３０］。 然而，如果企业通过负向盈余管理的方式获取非创新补

贴，可能造成非创新补贴流入盈利状况相对较好的企业，即原本不需要政府补贴亦能良好发展的企

业，而那些确实需要依靠政府补贴才能扭亏、存活的企业将得不到或者得到较少的补贴，此外，通过

负向盈余管理获取非创新补贴的企业容易对补贴形成过度依赖，在获得补贴后无意改善自身业绩境

况，陷入持续“骗补”的恶性循环中，这亦违背了非创新补贴的补贴初衷与目的。
综上，本文认为政府与企业之间的信息不对称诱发了企业的迎合行为，在企业的迎合行为下，政

府补贴的补贴绩效及配置效应将被弱化。 具体而言，企业的正向盈余管理迎合行为将弱化创新补贴

的补贴绩效，即正向盈余管理程度越高，创新补贴对企业创新投入的促进作用越小；企业的负向盈余

管理迎合行为将弱化非创新补贴的补贴绩效，即负向盈余管理程度越高，非创新补贴对企业价值的

促进作用越小。 由此，本文提出以下研究假设：
Ｈ３：企业正向盈余管理的程度越高，创新补贴对企业创新投入的促进作用越小；企业负向盈余管

理的程度越高，非创新补贴对企业价值的促进作用越小。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２００９—２０１７ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司为初始研究样本，并按照以下步骤对初始
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研究样本进行了筛选：（１）剔除样本选择期间被 ＳＴ 和∗ＳＴ 的企业，（２）剔除金融行业和保险行业的

企业，（３）剔除相关变量存在缺失值的样本。 经过上述筛选过程，本文最终获得有效样本企业 ２４３５
家，共计有效样本观测值 １３９３５ 个。

本文中的创新投入数据、财务数据及公司治理数据均来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），政府创新补

贴数据及非创新补贴数据则是根据该数据库中财务报表附注的相关内容进行手工整理而获得。
为了消除极端值的影响，本文对主要连续变量均进行了上下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。
（二）模型设定与变量定义

１ 假设 Ｈ１ 与假设 Ｈ２ 的检验

本文利用模型（１）检验企业盈余管理对政府补贴的影响。

ＩＳｕｂｓｉｄｙｉ，ｔ（ＮＩＳｕｂｓｉｄｙｉ，ｔ） ＝ β０ ＋ β１ＰＥＭｉ，ｔ －１ ＋ β２ＮＥＭｉ，ｔ －１ ＋ ∑ ｊ
β ｊＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

其中，被解释变量为政府补贴，分别是创新补贴（ ＩＳｕｂｓｉｄｙ）与非创新补贴（ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ）。
关于创新补贴（ ＩＳｕｂｓｉｄｙ）的度量，本文借鉴王刚刚等［２４］及郭玥［８］的研究，按照一定的标准，手工

整理并汇总企业获得的创新补贴，最终以创新补贴总额与企业期末总资产的比值作为创新补贴的代

理变量。 具体而言，在企业年度报告的财务报表附注中的“营业外收入”科目下有“政府补助明细”
或“计入当期损益的政府补助”，其中详细披露了企业当年所获得的所有政府补贴项目的名称及补贴

金额，本文根据各补贴的项目名称判断其是否为创新补贴项目，即项目名称中含有以下关键词的政

府补贴项目被确定为创新补贴项目：（１）有关技术创新的关键词，例如“创新” “研发” “技术开发”
“新产品开发”“关键技术应用”等；（２）中央政府及地方政府的科技计划支持，例如“８６３” “星火计

划”“火炬计划”“瞪羚企业”“科技支撑计划”等；（３）有关企业创新的资源投入，例如“引才引智”“海
外工程师”“博士实验室”“精英计划”“产学研”等；（４）有关企业创新的成果转化，例如“发明专利”
“新产品”“知识产权”等；（５）高新技术产业的专业技术名词，例如“机器人”“抗肿瘤新药”“电子芯

片”等。 根据以上过程，对企业当年所获得的政府补贴项目进行关键词搜索，筛选出各创新补贴项

目，加总后得到企业当年所获得的创新补贴总额，并除以企业期末总资产以消除规模影响。
关于非创新补贴（ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ）的度量，本文利用政府补贴总额与创新补贴金额的差值来表示，并

除以企业期末总资产以消除规模影响。
解释变量为企业盈余管理方式，即正向盈余管理（ＰＥＭ）与负向盈余管理（ＮＥＭ）。 同时，按照具

体操作的差异区分，盈余管理分为应计盈余管理与真实盈余管理。 其中，应计盈余管理的计算以修

正的 Ｊｏｎｅｓ 模型［３１］为基础，最终得到正向应计盈余管理（ＰＡＥＭ）与负向应计盈余管理（ＮＡＥＭ）两个

变量，具体的计算过程如下：
第一步，采用修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型计算得到企业每年的可操纵应计利润 ＤＡ。

Ｔ Ａｉ，ｔ

Ａｓｓｅ ｔｉ，ｔ －１
＝ δ１

１
Ａｓｓｅ ｔｉ，ｔ －１

＋ δ２

ΔＳａｌ ｅｉ，ｔ － ΔＲＥ Ｃ ｉ，ｔ

Ａｓｓｅ ｔｉ，ｔ －１
＋ δ３

ＰＰ Ｅ ｉ，ｔ

Ａｓｓｅ ｔｉ，ｔ －１
＋ εｉ，ｔ （２）

模型（２）即修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型。 在该模型中，ＴＡｉ，ｔ为应计盈余，用第 ｔ 年的经营利润减去第 ｔ 年的

经营现金流量来表示；Ａｓｓｅｔｉ，ｔ－１为企业总资产，用第 ｔ－１ 年的期末总资产来表示；ΔＳａｌｅｓｉ，ｔ为企业的主

营业务收入的变化额，用第 ｔ 年与第 ｔ－１ 年的主营业务收入之差来表示；ΔＲＥＣ ｉ，ｔ为企业的应收账款

的变化额，用第 ｔ 年与第 ｔ－１ 年的应收账款净额之差来表示；ＰＰＥ ｉ，ｔ为企业的固定资产，用第 ｔ 年的固

定资产净额来表示。 通过对模型（２）进行分行业分年度回归，得到估计的残差即为可操纵应计利

润 ＤＡ。
第二步，构建正向应计盈余管理（ＰＡＥＭ）与负向应计盈余管理（ＮＡＥＭ）变量。 当可操纵应计利

润大于 ０ 时，即 ＤＡ＞０ 时，表示企业进行了正向应计盈余管理，此时，正向应计盈余管理（ＰＡＥＭ）等于

ＤＡ，负向应计盈余管理（ＮＡＥＭ）等于 ０；当可操纵应计利润小于 ０ 时，即 ＤＡ＜０ 时，表示企业进行了负

向应计盈余管理，此时，正向应计盈余管理（ＰＡＥＭ）等于 ０，负向应计盈余管理（ＮＡＥＭ）等于 ＤＡ 的绝

对值。

８４ 东南大学学报（哲学社会科学版） 第 ２５ 卷



真实盈余管理的计算以 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ［３２］的研究为基础，将真实盈余管理拆分为销售操纵、生产

操纵与费用操纵这三种操纵行为，最终得到正向真实盈余管理 （ＰＲＥＭ） 与负向真实盈余管理

（ＮＲＥＭ），具体的计算过程如下：
第一步，分别计算异常经营性现金净流量、异常生产成本与异常酌量性费用。

ＣＦＯｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１
１

Ａｉ，ｔ －１

＋ α２

Ｓｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ －１

＋ α３

Δ Ｓｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ －１

＋ εｉ，ｔ （３）

ＰＲＯＤｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１
１

Ａｉ，ｔ －１

＋ α２

Ｓｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ －１

＋ α３

Δ Ｓｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ －１

＋ α４

Δ Ｓｉ，ｔ －１

Ａｉ，ｔ －１

＋ εｉ，ｔ （４）

ＤＩＳＥＸＰ ｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１
１

Ａｉ，ｔ －１

＋ α２

Ｓｉ，ｔ －１

Ａｉ，ｔ －１

＋ εｉ，ｔ （５）

其中，ＣＦＯｉ，ｔ 为企业的经营现金净流量，用第 ｔ 年的经营活动产生的现金流量净额来表示；
ＰＲＯＤｉ，ｔ为企业的生产成本，用第 ｔ 年的营业成本与存货净额之和来表示；ＤＩＳＥＸＰ ｉ，ｔ为企业的酌量性

费用，用第 ｔ 年的销售费用与管理费用之和来表示；Ａｉ，ｔ－１为企业总资产，用第 ｔ－１ 年的期末总资产来

表示；Ｓｉ，ｔ为企业的营业收入，用第 ｔ 年的营业收入来表示；ΔＳｉ，ｔ为企业的营业收入的变化额，用第 ｔ 年
与第 ｔ－１ 年的营业收入之差来表示；ΔＳｉ，ｔ－１为企业的营业收入的变化额，用第 ｔ－１ 年与第 ｔ－２ 年的营

业收入之差来表示。
之后，分别对模型（３） （４） （５）进行分年度分行业回归，得到的残差即为异常经营性现金流量

（ＡＢＣＦＯ）、异常生产成本（ＡＢＰＲＯＤ）与异常酌量性费用（ＡＢＤＩＳＥＸＰ）。
第二步，计算真实盈余管理 ＲＥＭ。

ＲＥＭｉ，ｔ ＝ － ＡＢＣＦＯｉ，ｔ ＋ ＡＢＰＲＯＤｉ，ｔ － ＡＢＤＩＳＥＸＰ ｉ，ｔ （６）
根据模型（６）即可得到真实盈余管理总量 ＲＥＭ。 若 ＲＥＭ＞０，表示企业调增了当期盈余，进行了

正向真实盈余管理；若 ＲＥＭ＜０，表示企业调减了当期盈余，进行了负向真实盈余管理。
第三步，构建正向真实盈余管理（ＰＲＥＭ）与负向真实盈余管理（ＮＲＥＭ）变量。 当真实盈余管理

ＲＥＭ 大于 ０ 时，正向真实盈余管理（ＰＲＥＭ）等于 ＲＥＭ，负向真实盈余管理（ＮＲＥＭ）等于 ０；当真实盈

余管理 ＲＥＭ 小于 ０ 时，正向真实盈余管理（ＰＲＥＭ）等于 ０，负向真实盈余管理（ＮＲＥＭ）等于 ＲＥＭ 的

绝对值。
借鉴王红建等［５］及赵璨等［６］的研究，本文控制了以下可能会影响企业获取政府补贴的因素：企

业规模（Ｓｉｚｅ）、企业资本结构（Ｌｅｖ）、企业盈利能力（Ｒｏａ）、企业成长能力（Ｇｒｏｗｔｈ）、企业产权性质

（Ｓｔａｔｅ）、企业是否亏损（Ｌｏｓｓ）、扣除政府补贴之后企业是否亏损（Ｌｏｓｓ＿Ｓｕｂ）及滞后一期的被解释变量

（Ｌａｇ＿ＩＳｕｂ 或 Ｌａｇ＿ＮＩＳｕｂ），并控制了以下虚拟变量：行业（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）、地区（Ｐｒｏｖｉｎｃｅ）及年份（Ｙｅａｒ），以
控制行业、地区与年度效应。

同时，为了减弱企业盈余管理与政府补贴之间潜在的内生性，本文将正向盈余管理（ＰＥＭ）与负

向盈余管理（ＮＥＭ）均作了滞后一期处理。
２ 假设 Ｈ３ 的检验

本文利用模型（７）检验正向盈余管理、创新补贴对企业创新投入的影响，利用模型（８）检验负向

盈余管理、非创新补贴对企业价值的影响。

ＲＤｉ，ｔ ＝ φ０ ＋ φ１ＩＳｕｂｓｉｄｙｉ，ｔ ＋ φ２ＰＥＭｉ，ｔ －１ ＋ φ３ＩＳｕｂｓｉｄｙｉ，ｔ × ＰＥＭｉ，ｔ －１ ＋ ∑ ｊ
φｊＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （７）

ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ ＝ η０ ＋ η１ＮＩＳｕｂｓｉｄｙｉ，ｔ ＋ η２ＮＥＭｉ，ｔ －１ ＋ η３ＮＩＳｕｂｓｉｄ ｙｉ，ｔ × ＮＥＭｉ，ｔ －１ ＋ ∑ ｊ
η ｊＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ

（８）
其中，被解释变量为企业创新投入（ＲＤ）与企业价值（ＴｏｂｉｎＱ）。 借鉴胡国柳等［３３］ 的研究，本文

采用企业当年的研发支出除以期末总资产的比值作为企业创新投入的代理变量，采用托宾 Ｑ 值作为

企业价值的代理变量。
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关于模型（７）与模型（８）中控制变量的选取，除了企业规模（Ｓｉｚｅ）、企业资本结构（Ｌｅｖ）、企业盈

利能力（Ｒｏａ）、企业成长能力（Ｇｒｏｗｔｈ）与产权性质（Ｓｔａｔｅ）及企业年龄（Ａｇｅ）等企业基本特征因素之

外，本文借鉴余明桂等［３４］的研究，在模型（７）中还加入了固定资产规模（ＰＰＥ）与现金流量（ＣＦ）等影

响企业创新投入的其他因素，借鉴赵璨等［６］的研究，在模型（８）中还加入了股权集中度（Ｓｈａｒｅ）、两职

合一（Ｄｕａｌｉｔｙ）与高管薪酬（Ｐａｙ）等对企业托宾 Ｑ 值有影响的因素，且本文在模型（７）与模型（８）中
均加入了行业（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）、地区（Ｐｒｏｖｉｎｃｅ）及年份（Ｙｅａｒ）虚拟变量，以控制行业、地区与年度效应。

本文所涉变量具体见表 １ 所示的变量说明表。

表 １　 变量说明表

变量名称 变量符号 变量测度

创新补贴 ＩＳｕｂｓｉｄｙ 企业获得的创新补贴 ／ 期末总资产，其中创新补贴为手工整理得到，具体操作
见文中表述

非创新补贴 ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ （企业获得的政府补贴－创新补贴） ／ 期末总资产

创新投入 ＲＤ 企业研发支出 ／ 期末总资产

企业价值 ＴｏｂｉｎＱ 托宾 Ｑ 值

正向应计盈余管理 ＰＡＥＭ 根据修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型计算得到可操纵性利润 ＤＡ，当 ＤＡ＞０ 时，ＰＡＥＭ ＝ＤＡ；当
ＤＡ＜０ 时，ＰＡＥＭ＝ ０

负向应计盈余管理 ＮＡＥＭ 根据修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型计算得到可操纵性利润 ＤＡ，当 ＤＡ＞０ 时，ＮＡＥＭ ＝ ０；当
ＤＡ＜０ 时，ＮＡＥＭ＝ ｜ＤＡ ｜

正向真实盈余管理 ＰＲＥＭ 借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ［３２］的研究，计算得到真实盈余管理 ＲＥＭ，当 ＲＥＭ＞ ０ 时，
ＰＲＥＭ＝ＲＥＭ；当 ＲＥＭ＜０ 时，ＰＲＥＭ＝ ０

负向真实盈余管理 ＮＲＥＭ 借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ［３２］的研究，计算得到真实盈余管理 ＲＥＭ，当 ＲＥＭ＞ ０ 时，
ＮＲＥＭ＝ ０；当 ＲＥＭ＜０ 时，ＮＲＥＭ＝ ｜ＲＥＭ ｜

是否亏损 Ｌｏｓｓ 虚拟变量，当企业净利润小于 ０ 时，取值为 １，否则为 ０
扣除政府补贴后是否亏损 Ｌｏｓｓ＿Ｓｕｂ 虚拟变量，当企业净利润减去政府补贴后的差值小于 ０ 时，取值为 １，否则为 ０

企业规模 Ｓｉｚｅ 期末总资产的自然对数

企业盈利能力 Ｒｏａ 净利润 ／ 期末总资产

企业资本结构 Ｌｅｖ 总负债 ／ 期末总资产

企业成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

产权性质 Ｓｔａｔｅ 虚拟变量，国有企业取值为 １，否则为 ０
企业年龄 Ａｇｅ 企业上市年限的自然对数

股权集中度 Ｓｈａｒｅ 第一大股东持股比例

高管薪酬 Ｐａｙ 薪酬最高的前三名高管薪酬总额的自然对数

两职合一 Ｄｕａｌｉｔｙ 虚拟变量，若董事长和 ＣＥＯ 两职合一，取值为 １，否则为 ０
固定资产规模 ＰＰＥ 固定资产净额 ／ 期末总资产

现金流量 ＣＦ 经营活动产生的现金流量净额 ／ 期末总资产

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 虚拟变量，基于证监会发布的《２０１２ 年上市公司行业分类指引》，共分出 １８ 类
行业，生成 １７ 个行业虚拟变量

地区 Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 虚拟变量，按照公司注册地所在省份分类，生成 ３０ 个地区虚拟变量

年份 Ｙｅａｒ 虚拟变量，２００９—２０１７ 年，共 ９ 年，生成 ８ 个年度虚拟变量

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 ２ 列示了本文主要变量的描述性统计结果。 由表 ２ 可知：（１）创新补贴（ ＩＳｕｂｓｉｄｙ）的均值为

０ ０００９，非创新补贴（ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ）的均值为 ０ ００４２，两者差异明显，这说明与非创新补贴相比，创新补

贴的额度较小，政府发放给企业的补贴大部分是非创新补贴；（２）正向应计盈余管理（ＰＡＥＭ）的中位

数为 ０ ００１８，正向真实盈余管理（ＰＲＥＭ）的中位数为 ０ ００５０，而负向应计盈余管理（ＮＡＥＭ）与负向
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真实盈余管理（ＮＲＥＭ）的中位数均为 ０，表明在回归样本中一半以上的企业进行了正向盈余管理。

表 ２　 主要变量的描述性统计结果

变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＩＳｕｂｓｉｄｙ １３９３５ ０ ０００９ ０ ０００２ ０ ００１７ ０ ００００ ０ ０１２５
ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ １３９３５ ０ ００４２ ０ ００２３ ０ ００５６ ０ ００００ ０ ０４３１

ＲＤ ９６２８ ０ ０２０３ ０ ０１３８ ０ ０１５９ ０ ０００１ ０ ０９８２
ＴｏｂｉｎＱ １３２４８ ２ １４４０ １ ７２６０ １ １９４１ ０ ９３８９ ８ ９３５２
ＰＡＥＭ １３９３５ ０ ０３３４ ０ ００１８ ０ ０５７６ ０ ００００ ０ ３０７０
ＮＡＥＭ １３９３５ ０ ０２７９ ０ ００００ ０ ０４９１ ０ ００００ ０ ２８３８
ＰＲＥＭ １３９３５ ０ ０７１１ ０ ００５０ ０ １１７９ ０ ００００ ０ ５９６６
ＮＲＥＭ １３９３５ ０ ０７２６ ０ ００００ ０ １３２６ ０ ００００ ０ ６９２８

　 　 （二）回归分析

１ 企业盈余管理与政府补贴的检验

表 ３ 列示了企业盈余管理与政府补贴的 ＯＬＳ 回归结果。 第（１）、（３）列为应计盈余管理与政府

补贴的回归结果，第（２）、（４）列为真实盈余管理与政府补贴的回归结果。
在第（１）列中，正向应计盈余管理（ＰＡＥＭ）的回归系数为 ０ ０００６，显著为正，在第（２）列中，正向

真实盈余管理（ＰＲＥＭ）的回归系数为 ０ ０００１，但不显著，而负向应计盈余管理（ＮＡＥＭ）与负向真实盈

余管理（ＮＲＥＭ）的回归系数均不显著，这表明相较于进行负向应计盈余管理的企业而言，进行正向

应计盈余管理的企业获得了更多的创新补贴，假设 Ｈ１ 得到了部分支持。
在第（３）列中，负向应计盈余管理（ＮＡＥＭ）的回归系数为 ０ ００８０，显著为正，在第（４）列中，负向

真实盈余管理（ＮＲＥＭ）的回归系数为 ０ ００１６，显著为正，而相应地，正向应计盈余管理（ＰＡＥＭ）与正

向真实盈余管理（ＰＲＥＭ）的回归系数均为负数，这表明无论企业是进行应计盈余管理还是真实盈余

管理，相较于进行正向盈余管理的企业而言，进行负向盈余管理的企业获得了更多的非创新补贴，假
设 Ｈ２ 得到了支持。

２ 企业盈余管理、政府补贴与补贴绩效的检验

表 ４ 列示了企业盈余管理、政府补贴与补贴绩效的回归结果。 第（１）（２）（３）列为企业正向盈余

管理、创新补贴与企业创新投入的回归结果，第（４）（５）（６）列是企业负向盈余管理、非创新补贴与企

业价值的回归结果。
由第（１）列可知，创新补贴（ ＩＳｕｂｓｉｄｙ）的回归系数为 ０ ２７４９，显著为正，表明创新补贴促进了企

业的创新投入，第（２）列中正向应计盈余管理与创新补贴的交乘项（ ＩＳｕｂｓｉｄｙ ×ＰＡＥＭ） 的系数为

－０ ９９３９，第（３）列中正向真实盈余管理与创新补贴的交乘项（ ＩＳｕｂｓｉｄｙ×ＰＲＥＭ）的系数为－１ ２６４５，均
显著为负，这表明企业的正向盈余管理程度越高，创新补贴对企业创新投入的促进作用越小，假设

Ｈ３ 中关于正向盈余管理、创新补贴及企业创新投入的关系的假设得到了支持。
由第（４）列可知，非创新补贴（ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ）的回归系数为 ２ ２６６５，显著为正，表明非创新补贴提高

了企业价值，第（５）列中负向应计盈余管理与非创新补贴的交乘项（ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ×ＮＡＥＭ）的系数为

－８ １０６１，第（６） 列中负向真实盈余管理与非创新补贴的交乘项 （ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ ×ＮＲＥＭ） 的系数为

－２３ ２５５９，均显著为负，这表明企业的负向盈余管理程度越高，非创新补贴对企业价值的促进作用越

小，假设 Ｈ３ 中关于负向盈余管理、非创新补贴与企业价值的关系的假设得到了支持。
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表 ３　 企业盈余管理与政府补贴的 ＯＬＳ 回归结果

变量
（１）

ＩＳｕｂｓｉｄｙ
（２）

ＩＳｕｂｓｉｄｙ
（３）

ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ
（４）

ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ
ＰＡＥＭ ０ ０００６∗∗ －０ ００２８∗∗∗

（２ ３３１７） （－３ ３７７１）
ＮＡＥＭ ０ ０００１ ０ ００８０∗∗∗

（０ ２１０２） （８ ０３００）
ＰＲＥＭ ０ ０００１ －０ ０００５

（０ ６４２６） （－１ ２９２６）
ＮＲＥＭ ０ ００００ ０ ００１６∗∗∗

（０ ３５９３） （４ ２８０９）
Ｌａｇ＿ＩＳｕｂ ０ ３６８３∗∗∗ ０ ４７４９∗∗∗

（５４ ５６６９） （７０ ８５９７）
Ｌａｇ＿ＮＩＳｕｂ ０ ４４６３∗∗∗ ０ ５１６６∗∗∗

（６９ ９１４１） （８１ ２１５４）
Ｌｏｓｓ －０ ０００９∗∗∗ －０ ０００９∗∗∗ －０ ００６７∗∗∗ －０ ００６８∗∗∗

（－１１ ２１４９） （－１１ ３７８０） （－２７ ５９９６） （－２７ ９２０８）
Ｌｏｓｓ＿Ｓｕｂ ０ ００１１∗∗∗ ０ ００１１∗∗∗ ０ ００８１∗∗∗ ０ ００８０∗∗∗

（１６ ７２５７） （１７ ０１３３） （４１ ８１７８） （４１ ４３０６）
Ｓｉｚｅ －０ ０００２∗∗∗ －０ ０００１∗∗∗ －０ ０００４∗∗∗ －０ ０００４∗∗∗

（－９ ２５５２） （－９ ２８７３） （－８ ０７５８） （－８ ００２８）
Ｒｏａ ０ ００２２∗∗∗ ０ ００２０∗∗∗ ０ ０２４０∗∗∗ ０ ０１７２∗∗∗

（５ ６１３８） （５ １６１１） （２０ ０５８３） （１４ ０６９０）
Ｌｅｖ －０ ０００４∗∗∗ －０ ０００３∗∗∗ ０ ００２５∗∗∗ ０ ００２３∗∗∗

（－４ ０９５５） （－３ ６９３３） （８ ５０１０） （８ １３８１）
Ｇｒｏｗｔｈ －０ ００００ －０ ００００ －０ ０００５∗∗∗ －０ ０００５∗∗∗

（－１ １６６９） （－０ ７２６６） （－６ ０３７０） （－５ １７５３）
Ｓｔａｔｅ ０ ０００１∗ ０ ０００１∗∗ －０ ０００３∗∗ －０ ０００２∗

（１ ８７７４） （２ ３６８６） （－２ ２４７７） （－１ ９３９３）
ｃｏｎｓ ０ ００４１∗∗∗ ０ ００３５∗∗∗ ０ ００９７∗∗∗ ０ ００８６∗∗∗

（１０ ８２０２） （１０ ９７８２） （８ ７６４０） （８ ７０１３）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｎ １３９３５ １３９３５ １３９３５ １３９３５

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ３０４ ０ ３１０ ０ ３８１ ０ ３２３
注：括号内为 ｔ 值，下同

　 　 （三）稳健性检验

为了验证上述实证结果的稳健性，本文进行了稳健性检验。
首先，由于创新补贴与非创新补贴变量均含有大量的零值，因此本文使用 Ｔｏｂｉｔ 模型对模型（１）

重新进行了估计。 其次，由于在检验企业盈余管理与政府补贴的关系时，研究样本是所有披露了政

府补贴获得情况的企业，该样本不包括未披露政府补贴获得情况的企业，根据任宇和刘峰的研

究［３５］，不同企业在政府补贴信息披露方面存在较大的差异，因此，样本可能存在自选择问题。 本文

利用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型来修正样本选择偏误。 在第一阶段选择模型中加入上市公司信息透明度

作为工具变量，该工具变量影响企业是否进行政府补贴的披露。 最后，由于模型（１）中的解释变量包
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含被解释变量的滞后一期，构成了动态面板数据，可能存在内生性问题，因此，本文采用系统 ＧＭＭ 方

法对模型（１）重新进行估计，其中，工具变量为被解释变量的滞后二期、三期与差分项。

表 ４　 企业盈余管理、政府补贴与补贴绩效的 ＯＬＳ 回归结果

变量
（１）
ＲＤ

（２）
ＲＤ

（３）
ＲＤ

（４）
ＴｏｂｉｎＱ

（５）
ＴｏｂｉｎＱ

（６）
ＴｏｂｉｎＱ

ＩＳｕｂｓｉｄｙ ０ ２７４９∗∗∗ ０ ３０３７∗∗∗ ０ ３４７４∗∗∗

（４ ０８４０） （４ ２３５２） （４ ２５６３）
ＰＡＥＭ ０ ００２１

（０ ７７７７）
ＩＳｕｂｓｉｄｙ×ＰＡＥＭ －０ ９９３９∗∗

（－２ ２７０３）
ＰＲＥＭ －０ ００１１

（－０ ９７９１）
ＩＳｕｂｓｉｄｙ×ＰＲＥＭ －１ ２６４５∗∗∗

（－３ ０８７３）
ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ ２ ２６６５∗∗ ２ ７８１６ ５ ４９５２∗∗∗

（２ ２５００） （１ ２１２５） （２ ７１６３）
ＮＡＥＭ ０ ５５３１∗∗

（２ ３３２１）
ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ×ＮＡＥＭ －８ １０６１∗∗∗

（－２ ８２６８）
ＮＲＥＭ ０ ３４４０∗∗∗

（３ １３５８）
ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ×ＮＲＥＭ －２３ ２５５９∗∗

（－２ ５４２５）
Ｓｉｚｅ －０ ００３３∗∗∗ －０ ００３４∗∗∗ －０ ００３２∗∗∗ －１ ０６７３∗∗∗ －１ ０６３４∗∗∗ －１ ０８３４∗∗∗

（－７ ０７４３） （－７ １４６１） （－７ ０７７８） （－２４ １４７０） （－２３ ７８５３） （－２３ ６３０６）
Ｒｏａ ０ ０１３３∗∗∗ ０ ０１２９∗∗∗ ０ ０１１９∗∗∗ ４ ０２６６∗∗∗ ４ ２１４５∗∗∗ ３ ７２１１∗∗∗

（３ ４３３７） （３ ２３４８） （３ ００９３） （１２ １９３４） （１２ ４１３８） （１１ ３４０７）
Ｌｅｖ ０ ００１７ ０ ００１７ ０ ００１１ ０ ８８７５∗∗∗ ０ ８６９４∗∗∗ ０ ８７３０∗∗∗

（１ ２６７２） （１ ２９７２） （０ ８６１６） （７ ３５１３） （７ １６０３） （６ ９１３７）
Ｇｒｏｗｔｈ ０ ０００３ ０ ０００４ ０ ０００５∗∗ ０ ００６８ ０ ０００４ －０ ０１０５

（１ ４５７６） （１ ６０７３） （２ ３４５１） （０ ３９９１） （０ ０２１９） （－０ ５９１４）
Ｓｔａｔｅ ０ ００１０ ０ ００１０ ０ ００１２ －０ ０５６１ －０ ０５８８ －０ ０５３５

（０ ８２２７） （０ ８３０７） （０ ９３３２） （－０ ５４０７） （－０ ５６５２） （－０ ４９７７）
Ａｇｅ ０ ０００５ ０ ０００５ ０ ０００４ ０ ６５８２∗∗∗ ０ ６５６２∗∗∗ ０ ７２５７∗∗∗

（１ ２２７９） （１ ２４６６） （０ ７１４３） （１９ ３０５０） （１９ ２００４） （１５ １７６１）
ＰＰＥ ０ ００３９∗∗ ０ ００３８∗∗ ０ ００４０∗∗

（２ ２３０２） （２ １５６４） （２ ２２１６）
ＣＦ ０ ００４７∗∗∗ ０ ００５３∗∗ ０ ００３５∗

（２ ９９５２） （２ ２４２５） （１ ８４７７）
Ｓｈａｒｅ －０ ００６０∗∗∗ －０ ００６０∗∗∗ －０ ００５３∗∗

（－２ ７６１３） （－２ ７５４０） （－２ ３２０８）
Ｐａｙ ０ １７１５∗∗∗ ０ １７１５∗∗∗ ０ １７３１∗∗∗

（５ ２３０５） （５ １８２９） （５ １７８７）
Ｄｕａｌｉｔｙ －０ ０１９１ －０ ０２０１ －０ ０１３８

（－０ ５３７４） （－０ ５６８６） （－０ ３８３２）
ｃｏｎｓ ０ ０７９９∗∗∗ ０ ０８１３∗∗∗ ０ ０７８４∗∗∗ ２１ ５９５９∗∗∗ ２１ ４６８４∗∗∗ ２１ ７７３３∗∗∗

（７ ７１３５） （７ ７６９２） （７ ６１８７） （２１ ７９８８） （２１ ２４２５） （２１ ３２０４）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 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
Ｎ ９６２８ ９６２８ ９６２８ １３２４８ １３２４８ １３２４８

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０７５ ０ ０７５ ０ ０７６ ０ ３９４ ０ ３９５ ０ ３８７
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　 　 稳健性检验的结果①与前文的实证结果保持一致，表明本文的研究结论稳健可靠。

五、进一步研究

（一）真实盈余管理对政府补贴的影响

关于真实盈余管理与政府补贴的关系，经前文实证检验发现，只有负向真实盈余管理与非创新

补贴之间存在显著的正相关关系，而正向真实盈余管理与创新补贴之间的关系并不显著。 由于真实

盈余管理是由异常经营性现金流量（ＡＢＣＦＯ）、异常生产成本（ＡＢＰＲＯＤ）与异常酌量性费用（ＡＢＤＩＳ⁃
ＥＸＰ）三类盈余操纵组成，因此，借鉴蔡春等［３６］的研究，虽然正向真实盈余管理总量与创新补贴的关

系不显著，但单项真实盈余管理与创新补贴之间可能存在相关关系，由此，本文将三类真实盈余管理

单项分别构造正向真实盈余管理（Ｐ＿ＣＦＯ、Ｐ＿ＰＲＯＤ、Ｐ＿ＤＩＳＥＸＰ）与负向真实盈余管理（Ｎ＿ＣＦＯ、Ｎ＿
ＰＲＯＤ、Ｎ＿ＤＩＳＥＸＰ），并进行其与政府补贴的回归分析。

表 ５ 列示了真实盈余管理单项与政府补贴的回归结果。 由表 ５ 可知，正向真实盈余管理单项（Ｐ
＿ＣＦＯ、Ｐ＿ＰＲＯＤ、Ｐ＿ＤＩＳＥＸＰ）的回归系数在第（１）（３）（５）列中均不显著，这表明正向真实盈余管理与

创新补贴之间确实不存在显著的相关关系。 同时，在第（６）列中，负向异常酌量性费用（Ｎ＿ＤＩＳＥＸＰ）
的回归系数为 ０ ００４１，显著为正，而负向异常经营性现金流量（Ｎ＿ＣＦＯ）与负向异常生产成本（Ｎ＿
ＰＲＯＤ）对非创新补贴的回归系数均不显著，这表明在负向真实盈余管理与非创新补贴的正相关关系

中，主要是异常酌量性费用的影响，即企业通过提高销售费用与管理费用等以降低盈余进而获取非

创新补贴。

表 ５　 真实盈余管理单项与政府补贴的 ＯＬＳ 回归结果

变量
（１）

ＩＳｕｂｓｉｄｙ
（２）

ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ
（３）

ＩＳｕｂｓｉｄｙ
（４）

ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ
（５）

ＩＳｕｂｓｉｄｙ
（６）

ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ
Ｐ＿ＣＦＯ ０ ０００６ ０ ０００７

（１ ３８７７） （０ ５５６２）
Ｎ＿ＣＦＯ －０ ０００５ ０ ０００８

（－１ １９５７） （１ ２７１６）
Ｐ＿ＰＲＯＤ ０ ０００４ ０ ００１０

（１ ４６６０） （１ ０７８９）
Ｎ＿ＰＲＯＤ －０ ０００６∗∗ ０ ０００３

（－２ ０８５４） （０ ３４９７）
Ｐ＿ＤＩＳＥＸＰ －０ ００００ －０ ００１４

（－０ ０３４４） （－０ ７９６６）
Ｎ＿ＤＩＳＥＸＰ ０ ００１６ ０ ００４１∗∗∗

（１ １７０９） （２ ８８５４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １３９３５ １３９３５ １３９３５ １３９３５ １３９３５ １３９３５
Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０４９ ０ １４８ ０ ０５０ ０ １４９ ０ ０４９ ０ １４８

　 　 （二）考虑企业外部审计质量的影响

既有研究表明，企业的外部审计质量会影响企业的会计信息透明度［３７］。 高质量的外部审计可

以发现并揭示企业的盈余管理，保证财务报告的真实性及有效性，有效降低企业与政府之间的信息

不对称，从而减少企业通过盈余管理获取政府补贴的行为。 由此，本文认为企业的外部审计质量将

影响企业盈余管理与政府补贴之间的关系，即企业通过正向盈余管理获取更多创新补贴或者通过负

向盈余管理获取更多非创新补贴的行为仅在外部审计质量较低的企业中存在。
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表 ６ 列示了按照企业外部审计质量高低进行分组检验的回归结果。 关于企业外部审计质量的

度量，本文借鉴漆江娜等［３８］的研究，如企业聘用国际“四大”或国内“十大”会计事务所，则认为企业

的外部审计质量较高，否则，认为企业的外部审计质量较低。
由表 ６ 可知，正向应计盈余管理（ＰＡＥＭ）对创新补贴的回归系数在第（１）列中不显著，在第（３）

列中为 ０ ０００７，显著为正，这表明通过正向应计盈余管理获得更多创新补贴的行为仅在外部审计质

量较低的企业中存在。 负向应计盈余管理（ＮＡＥＭ）对非创新补贴的回归系数在（５）列中不显著，在
第（７）列中为 ０ ００５９，显著为正，这表明通过负向应计盈余管理以获取更多非创新补贴的行为仅在

外部审计质量较低的企业中存在。 正向真实盈余管理（ＰＲＥＭ）对创新补贴的回归系数在第（２）（４）
列中均不显著，负向真实盈余管理（ＮＲＥＭ）对非创新补贴的回归系数在第（６）（８）列中均显著为正，
经 Ｃｈｏｗ 检验发现，这两组分组回归的系数不存在显著性差异，这表明外部审计质量对于真实盈余管

理与政府补贴之间的关系不存在显著影响，出现该结果的原因可能在于真实盈余管理的隐秘性强，
外部监管部门和审计因缺乏判断和衡量企业真实盈余管理的依据，因此难以对其进行有效控制［３９］。

综上，企业的外部审计质量高，可以有效抑制企业通过正向应计盈余管理获取创新补贴以及通

过负向应计盈余管理获取非创新补贴的迎合行为，而对于企业通过真实盈余管理以获取政府补贴的

迎合行为并无显著抑制效果。

表 ６　 企业外部审计质量分组检验结果

变量
审计质量高 审计质量低 审计质量高 审计质量低

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ＩＳｕｂｓｉｄｙ ＩＳｕｂｓｉｄｙ ＩＳｕｂｓｉｄｙ ＩＳｕｂｓｉｄｙ ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ

ＰＡＥＭ ０ ００１５ ０ ０００７∗∗ －０ ００００ －０ ００２０∗∗

（０ ８８０９） （２ ２３５５） （－０ ００４９） （－２ ０４５３）
ＮＡＥＭ －０ ０００２ －０ ０００１ ０ ００９３ ０ ００５９∗∗∗

（－０ １６７５） （－０ １２７９） （１ ００１４） （４ ５２４８）
ＰＲＥＭ ０ ０００５ ０ ０００２ －０ ０００６ －０ ００００

（０ ８８６５） （１ １２９７） （－０ ２８８５） （－０ ０６７０）
ＮＲＥＭ ０ ０００９ －０ ０００１ ０ ００１０∗∗ ０ ００１３∗∗∗

（１ ６６６６） （－０ ５４３４） （２ １４８９） （２ ６７３３）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １１４６ １１４６ １２７８９ １２７８９ １１４６ １１４６ １２７８９ １２７８９
Ａｄｊ Ｒ２ ０ ４８２ ０ ５３３ ０ ４６１ ０ ４６５ ０ ４９３ ０ ４５２ ０ ５２７ ０ ５２４

　 　 （三）考虑机构投资者的影响

既有研究表明，机构投资者对高管的盈余管理行为有一定的抑制作用［４０］，机构投资者持股比例

越高，企业的会计盈余信息质量越高，企业盈余管理程度越低。 由此，本文推测，随着持股比例的提

高，机构投资者加强了对高管盈余管理行为的监督，导致高管盈余管理的成本和代价变大，从而减少

了企业试图通过正向盈余管理获取创新补贴、通过负向盈余管理获取非创新补贴的行为。
表 ７ 列示了按照机构投资者持股比例高低进行分组检验的回归结果。 关于机构投资者持股的分

组，在样本企业中，计算得到机构投资者持股比例年度行业中位数，若企业的机构投资者持股比例大于

年度行业中位数，则认为企业的机构投资者持股比例较高，否则认为企业的机构投资者持股比例较低。
由表 ７ 可知，正向应计盈余管理（ＰＡＥＭ）对创新补贴的回归系数在第（１）列中不显著，在第（３）

列中为 ０ ０００９，显著为正，这表明通过正向应计盈余管理获取更多创新补贴的行为仅在机构投资者

持股比例较低的企业中存在。 负向应计盈余管理（ＮＡＥＭ）对非创新补贴的回归系数在第（５）列中不

显著，在第（７）列中为 ０ ００６０，显著为正，这表明通过负向应计盈余管理获取更多非创新补贴的行为

仅在机构投资者持股比例较低的企业中存在。 负向真实盈余管理（ＮＲＥＭ）对非创新补贴的回归系

数在第（６）列中不显著，在第（８）列中为 ０ ００６７，显著为正，这表明企业通过负向真实盈余管理获取

５５第 １ 期 企业盈余管理与政府补贴绩效：区分创新补贴与非创新补贴



更多非创新补贴的行为仅在机构投资者持股比例较低的企业中存在。 正向真实盈余管理（ＰＲＥＭ）
对创新补贴的回归系数在第（２）（４）列中均不显著，而 Ｃｈｏｗ 检验显示系数不存在显著性差异，因此，
机构投资者持股比例对于正向真实盈余管理与创新补贴的关系不存在显著影响，出现该结果的原因

可能在于前文实证研究中已证实的正向真实盈余管理与创新补贴之间不存在显著的相关关系。
综上，持股比例较高的机构投资者可以有效抑制企业通过正向应计盈余管理以获取更多的创新

补贴以及通过负向应计盈余管理或负向真实盈余管理以获取更多的非创新补贴等迎合行为。

表 ７　 机构投资者持股比例分组检验结果

变量
持股比例高 持股比例低 持股比例高 持股比例低

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ＩＳｕｂｓｉｄｙ ＩＳｕｂｓｉｄｙ ＩＳｕｂｓｉｄｙ ＩＳｕｂｓｉｄｙ ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ ＮＩＳｕｂｓｉｄｙ

ＰＡＥＭ ０ ０００１ ０ ０００９∗∗ －０ ００１５ －０ ００１０
（０ １５６８） （２ ０９４８） （－１ ２５４７） （－０ ７１５２）

ＮＡＥＭ ０ ０００１ ０ ０００１ ０ ０００２ ０ ００６０∗∗∗

（０ １０６６） （０ ０９２９） （０ ２７０８） （３ ０８６７）
ＰＲＥＭ ０ ０００２ ０ ０００１ －０ ０００７ ０ ０００１

（０ ８０８１） （０ ２９３１） （－１ ０５０５） （０ １６７７）
ＮＲＥＭ －０ ０００１ －０ ０００２ ０ ０００１ ０ ００６７∗∗∗

（－０ ３５８８） （－０ ６４２８） （０ １９１４） （３ ５８６８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ７３７８ ７３７８ ６５５７ ６５５７ ７３７８ ７３７８ ６５５７ ６５５７
Ａｄｊ Ｒ２ ０ ２１７ ０ ２８６ ０ ２０７ ０ ２６１ ０ １９９ ０ ２２１ ０ ２３０ ０ ２５４

六、研究结论与政策启示

本文利用 ２００９－２０１７ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司为样本，研究企业为获取创新补贴与非创新

补贴是否采取了不同的盈余管理方式及其相应的经济后果。 研究发现：（１）企业的盈余管理方式迎

合了政府补贴的补贴标准。 具体而言，企业通过正向应计盈余管理获得了更多的创新补贴，通过负

向应计盈余管理或负向真实盈余管理获得了更多的非创新补贴。 （２）企业的盈余管理程度弱化了政

府补贴的补贴绩效。 具体而言，随着企业正向应计盈余管理或正向真实盈余管理程度的提高，创新

补贴对企业创新投入的促进作用逐渐减小；随着企业负向应计盈余管理或负向真实盈余管理程度的

提高，非创新补贴对企业价值的促进作用逐渐减小。 进一步研究发现，提高外部审计质量、引进机构

投资者进行监督都会加大企业进行盈余管理的成本与代价，减少政府与企业之间的信息不对称，从
而抑制企业为获取政府补贴而采取盈余管理的迎合行为，高质量的外部审计可以有效抑制企业通过

正向应计盈余管理获取创新补贴与通过负向应计盈余管理获取非创新补贴的迎合行为，持股比例较

高的机构投资者则对企业通过正向应计盈余管理获取创新补贴、通过负向应计盈余管理或负向真实

盈余管理获取非创新补贴的迎合行为均存在一定的治理效应。
本文的政策启示在于：（１）政府在甄别补贴企业对象时，可以借助企业外部审计加以辅助判断。

企业的外部审计质量较高，则企业披露的财务报表等会计信息就更具有真实性，有助于减少政府与

企业之间关于企业盈利状况的信息不对称，而信息不对称正是导致政府补贴错配的主要原因。
（２）公司治理机制亦是政府评估补贴企业对象的重要因素。 公司治理机制作为一种监督机制，通过

对高管进行监督，可以有效减少高管的私人利益行为。 在良好的公司治理机制下，例如企业中存在

持股比例较高的机构投资者，此时高管进行盈余管理的成本和代价大大提高，由此可以抑制企业通

过盈余管理获得政府补贴的迎合行为。 同时，完善的公司治理机制对其他意图获取政府补贴的迎合

行为，例如虚假创新、低效率投资等，亦存在一定的抑制作用。 因此，政府在甄别补贴企业对象时，除
了对企业的盈利状况、创新能力和发展前景等方面进行评估之外，还要考察企业的公司治理机制及

其治理质量。
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