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产业政策何以更有效?
———基于海量媒体报道数据与研发操纵现象的证据

杨国超　张李娜∗

　高新技术企业认定中普遍存在为获得税收减免而进行研

发操纵的现象,本文研究发现,媒体报道能够通过提高网民对公司

的关注度而抑制企业的研发操纵行为.区分新闻报道属性发现,原

创报道和深入报道更能抑制公司的研发操纵行为;区分媒体自身属

性发现,网络媒体和权威媒体对公司研发操纵行为的监督作用更强.
此外,对于民营企业、分析师覆盖较多的企业、政府质量较高以及

市场化水平较高地区的企业,媒体报道对公司研发操纵行为的监督

作用更强.最后,媒体关注还能提高公司研发绩效.
　产业政策,高新技术企业研发操纵,媒体监督
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一、引　　言

实践中既有成功的产业政策,也有失败的产业政策,理论研究也发现不

同的产业政策可能会有完全不同的经济后果 (侯方宇和杨瑞龙,２０１９),因此

仅仅讨论政府是否应该推出产业政策并非问题的关键.一个现实中更为实际、
理论上也更为重要的问题是,政府应该如何有效实施产业政策 (戴小勇和成

力为,２０１９;杨瑞龙和侯方宇,２０１９).然而,讨论政府应该如何有效实施产

业政策并非易事:一方面,理论上产业政策的有效实施需要准确把握政府与

市场的关系以及两者的边界;另一方面,实践中不同的产业政策可能会有完

全不同的执行效果.我国产业政策类型众多,普及面甚广,既包括形式各样

的经济特区、开发区、产业园、自贸区等,也包括中央政府和地方政府的五

年规划、产业投资目录调整、高新技术企业扶持等.尽管学界对产业政策的
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内涵有较大争议,但促进企业增加研发投入作为最基础最广泛的产业政策目

标几乎没有争议.
然而,令人遗憾的是,我国有不少产业政策仅仅是激励了企业的形式性

创新,而非实质性创新 (黎文靖和郑曼妮,２０１６),产生了严重的 “专利泡

沫”问题 (张杰和郑文平,２０１８).杨国超等 (２０１７)以２００８年开始实施的

«高新技术企业认定管理办法» (以下简称 «管理办法»)为例发现,为获取

产业政策所提供的政策优惠,企业会机会主义地操纵研发投入以恰好满足

«管理办法»规定的研发投入门槛,最终使得产业政策的执行结果有悖于政策

目标.杨国超和芮萌 (２０２０)进一步指出,通过操纵研发投入以获得高新技

术企业认定的 “伪高新技术企业”其创新投入以及创新产出的数量和质量均

提升较少.为此,本文聚焦于高新技术企业认定过程中的研发操纵现象,研

究如何抑制企业的这一机会主义行为,以期为产业政策的有效实施提供理论

参考.
讨论问题的解决方案首先需要明晰问题产生的本质原因.政府推出高新

技术企业税收优惠政策的核心原因在于,单个企业的研发活动往往具有很强

的正外部性,为弥补其外部性损失,政府就需要通过制定产业政策给予企业

相应的优惠政策.而且,任何国家的资源都是稀缺的,政府必须优先扶持某

些对经济持续发展具有最大贡献的产业 (林毅夫,２０１７).然而,正如杨瑞龙

和侯方宇 (２０１９)所指出的,产业政策实质上是政府与企业签订的一个不完

全契约,该契约的不完全性既表现为政府和企业均无法预料到未来可能发生

的所有情形,也表现为没有一个第三方可以确保契约有效执行.换言之,产

业政策的不完全契约本质会导致产业政策实施时面临严重的信息不对称问题,
甚至还会产生寻租问题.

事实上,媒体的作用正好与产业政策执行中产生机会主义行为的两个原

因———信息不对称问题和寻租问题———相吻合.具体地,通过大量新闻报道,
媒体可以降低产业政策制定者和实施对象之间的信息不对称,发挥信息中介

作用;同时,通过曝光和制造舆论压力,媒体不仅可以引发更高级别行政机

构的介入,从而确保行政治理机制不会因为某一行政层级的腐败而失去效力,
进而发挥对公司的治理作用,还可以通过制造声誉压力让政府官员谨慎对待

企业的 “寻租”行为,触发甚至放大官僚问责的效果.当然,媒体也不是万

能的.媒体在信息传递时会为制造 “轰动效应”而选择有偏的报道 (熊艳等,

２０１１),也可能会利用自身影响力威胁公司以攫取私利 (方军雄,２０１４;金宇

超等,２０１８),甚至会形成长期的地域偏见 (游家兴等,２０１８),而这些行为

都可能使媒体难以有效发挥监督作用.为此,我们需要通过实证检验对媒体

能否有效监督高新技术企业认定中的研发操纵现象进行验证.
本文研究有如下贡献:第一,现有关于产业政策之争的讨论关注于产业

政策存废与否,但更为关键的问题是如何确保产业政策的有效实施,而现有
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研究恰恰忽略了这一关键命题.本文聚焦于高新技术企业认定中的研发操纵

现象,发现强化媒体监督是一个行之有效的手段,其可以通过缓解信息不对

称与减少寻租问题抑制产业政策执行中的机会主义行为,缓解 “伪高新企业”
骗补异象.换言之,通过加强媒体在产业政策执行中的监督作用,我们可以

降低产业政策执行中的成本,使产业政策更多地发挥其积极一面.因此,鉴

于 “执行”是产业政策发挥资源配置作用的重要环节,未来关于产业政策研

究的重点应从 “产业政策去留存废”问题上逐渐转至 “如何确保产业政策的

有效实施”上来.
第二,不少学者已经就媒体在微观企业的公司治理、信息披露以及投融

资决策方面的作用做出了卓有成效的探索,但较少涉及更为宏观的公共政策

制定与执行问题上.本文研究将媒体的监督作用拓展到宏观的产业政策执行

中,同时运用文本分析法对新闻报道内容进行量化分析,从而使我们更容易

探究媒体在产业政策执行中发挥作用的前提条件,这也进一步拓展了现有关

于媒体治理作用研究的外延和内涵.
第三,本文研究结论对于应该由中央政府还是地方政府来制定产业政策

也有启示意义.由中央政府制定产业政策的优点在于其可以引起更多媒体对

政策执行情况的关注,但缺点是中央政府一刀切的标准可能不适用于地方实

际情况;而由地方政府制定产业政策的优势在于其更了解当地实际情况,可

以因地制宜,但地方政府的影响力远不如中央政府,媒体对地方产业政策的

关注也会远小于中央政府颁布的产业政策,这会导致更多的信息不对称和寻

租问题,最终导致产业政策的执行效果大大下降.基于此,本文研究结论倾

向于认为应该由中央政府来制定产业政策,通过调动诸如包括媒体在内的外

部监督力量监督产业政策的实施,促使产业政策的执行结果与政策目标相

一致.

二、文献回顾与研究假说

(一)已有文献回顾与问题提出

世界各国在经济发展的不同阶段都或多或少地使用了产业政策,但产业

政策的实施效果却不尽相同 (侯方宇和杨瑞龙,２０１９).以本文关注的研发激

励型产业政策为例,其政策目标是为了促进公司增加研发投资,提高创新产

出,所采用的政策工具主要包括税收优惠和政府补贴,但相关研究结论并不

一致.针对税收优惠,Bloometal．(２００２)利用９个 OECD国家的１９年数据

发现,税收优惠会显著激励企业增加研发投入.Mukherjeeetal．(２０１７)利

用美国不同州在不同时间发生的税率变化事件,发现税收优惠对企业研发投

入和创新产出具有积极的促进作用.李林木和汪冲 (２０１７)利用我国新三板



２１７６　 经 济 学 (季 刊) 第２１卷

数据发现,无论是总体税负还是直接、间接税负的增加都会降低企业创新能

力,减少创新成果.但杨国超等 (２０１７)发现,高新技术企业的所得税优惠

政策激励了不少企业通过操纵研发投入以骗取政策优惠.针对政府补贴,陆

国庆等 (２０１４)发现,政府研发补贴具有显著的正向激励作用.但李万福等

(２０１７)发现,尽管政府创新补助与企业 R&D投资正相关,但每增加１单位

创新补贴,企业增加的 R&D投资增量却小于１.毛其淋和许家云 (２０１５)则

发现,只有在 “适度区间”内的补贴才能激励企业创新,过度补贴反而会导

致企业进行 “寻补贴投资”.张杰等 (２０１６)还发现,中国各省份竞相出台的

专利资助政策造成了 “专利泡沫”现象的发生.
产业政策实施效果存在巨大差异的根本原因在于,不管在理论上还是实

践中,有效实施产业政策都需要准确把握政府与市场的关系以及两者的边界,
也需要根据不同的政策目标制定异质性的产业政策以及配套制度.正如戴小

勇和成力为 (２０１９)所总结的,产业政策有效性的评估至少存在三个难点:
首先,产业政策的影响并不局限于单个公司,若仅关注于受到产业政策影响

的企业,既可能会忽视产业政策在企业间的信息与技术外溢效应,也可能会

忽视对未受到产业政策支持的企业的歧视问题.其次,中国的产业政策大都

是典型的选择性产业政策,更多地表现为对产业内特定企业、特定产品、特

定技术的选择性扶持以及对产业组织形态的调控,这种选择性偏误问题往往

难以解决.最后,产业政策的实施效果存在较大的异质性,不同的政策工具、
受扶持企业自身的特征以及产业政策的实施方式都可能会影响产业政策的最

终实施效果.因此,与其争论产业政策是否有效,不如探讨如何使产业政策

更有效这一更具现实价值的研究命题 (戴小勇和成力为,２０１９;杨瑞龙和侯

方宇,２０１９).
理论上,产业政策能否有效实施也存在正反两方的争论.一方面,支持

产业政策的学者强调政府在市场经济中的重要作用,他们认为政府可以弥补

研发活动的外部性损失,也可以帮助企业协调发展中需要的软硬基础设施,
最终克服市场失灵 (Stiglitzetal．,２０１３;林毅夫,２０１７).另一方面,市场

主义者认为,政府在实施产业政策时存在信息不对称问题,政府很难毫无成

本地将需要产业政策支持的公司识别出来,反而导致大量企业为套取政策红

利而进行伪装,使得产业政策的目标失效 (安同良等,２００９;张杰和郑文平,

２０１８);而且,政府官员作为经济活动的参与者,也具有经济人的一般特征,
当其追求的个人利益与公共利益不一致时,就可能会引发寻租等扭曲市场机

制的问题 (Peltzman,１９７６).换言之,产业政策执行中存在的信息不对称问

题和寻租问题就可能导致产业政策失败.
基于以上分析,本文认为,只要我们找到可以减少产业政策执行中的信

息不对称和寻租问题的方法,产业政策就可能更多地发挥出其积极一面.以

杨国超等 (２０１７)所发现的高新技术企业研发操纵现象为例,企业操纵研发
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投入的目的是为了获得高新技术企业认定,从而骗取税收优惠和政府补助.
然而,政府通过行政手段打击这种机会主义行为的成本可能远高于政策套利

成本,而且,让更多企业成为高新技术企业也是地方政府官员的功绩之一,
比起严守高新技术企业认定标准,晋升激励会使得地方官员倾向于让更多企

业披上 “高新技术企业”的外衣.因此,本文认为,通过正式制度抑制产业

政策执行中的机会主义行为可能效果不佳.鉴于此,本文考察非正式制

度———媒体监督在产业政策执行中的作用.具体地,本文研究媒体监督能否

抑制高新技术企业的研发操纵现象.

(二)理论分析与研究假说

如前所述,产业政策执行时诱发机会主义行为主要有两个原因:其一,
政府与企业之间存在信息不对称,政府无法毫无成本地在全部企业中识别出

那些仅仅为骗取政策优惠的企业;其二,官员 “设租”与企业寻租问题.而

媒体的作用机制正好与产业政策执行中产生机会主义行为的两个原因相吻合,
具体如下:

第一,政府与企业之间的信息传递机制.在高新技术企业认定政策的实

施过程中,政府与企业之间存在信息不对称,政府主要依靠企业释放的 “创
新信号”来鉴别企业是否具备高新技术企业认定资质.为获得更多优惠政策,
不少企业就会进行研发操纵,释放虚假创新信号以迷惑政策制定者,为自己

披上 “高新技术企业”的外衣 (杨国超等,２０１７).然而,媒体作为一个重要

的信息媒介,其致力于对企业日常行为特别是负面行为的挖掘、解读与传播,
这间接地向政府传递了与企业经营运作相关的信息,从而缓解了政府与企业

间的信息不对称,降低了政府获取信息的成本.Dycketal．(２０１０)发现,诸

如投资者、美国证券交易监督委员会、审计师等正式的公司治理机制难以有

效发现公司的欺诈行为,但媒体这一非传统治理机制反而可以有效挖掘公司

欺诈行为.在媒体 “聚光灯”的照射下,那些 “伪高新企业”的研发操纵行

为就无处遁形,只能乖乖 “就范”.
第二,官员的行政压力与声誉机制.我国尚处于经济转轨期,经济体制

和政治体制改革尚不彻底,官员权利的行使尚未完全被关进笼子,这就为官

员与企业间串谋提供了可能.为获得 “高新技术企业”资质,企业就可能向

官员行贿或建立政治联系,而被俘获的官员就可能对 “伪高新企业”的研发

操纵行为睁一只眼闭一只眼 (余明桂等,２０１０).然而,媒体可以通过曝光放

大政府的不作为或腐败行径引发舆论的抨击,进而对政府官员产生行政压力

和声誉影响 (张琦等,２０１６).由于对个人声誉的担心,当媒体关注更多时,
官员也会更加谨慎对待企业的寻租行为.

第三,公司高管的声誉和政治成本机制.媒体报道不仅会对政府官员产

生声誉压力,也会对公司高管产生声誉压力.具体地,媒体的负面报道会影
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响公司高管在公众、供应商、客户等利益相关者心中的声誉,这会迫使高管

遵循一定的社会规范和道德要求,这种潜在的声誉压力会减少高管进行机会

主义行为的概率 (DyckandZingales,２００４).而且,我国政府在选择合作或

奖励对象时,也会优先考察公司高管是否具有良好的公众形象和社会声誉.
因此,忌惮于政府的权威和行政压力,当公司高管被置于 “聚光灯”下时,
其不仅会格外重视自身声誉,也会避免负面形象所产生的政治成本,这均会

抑制企业的机会主义行为.
当然,已有研究也指出,媒体在发挥监督作用的同时,也会为制造 “轰

动效应”而选择有偏的报道 (熊艳等,２０１１),也可能利用自身影响力威胁公

司以攫取私利 (方军雄,２０１４;金宇超等,２０１８),甚至会形成长期的地域偏

见 (游家兴等,２０１８),而这些行为都可能使媒体难以有效发挥监督作用.由

于本文未形成明确的理论预期,本文仅提出单方向的研究假说:

H１:媒体关注越多,公司研发操纵偏好越弱.
进一步地,本文探究不同条件下,媒体关注对公司研发操纵偏好的影响

是否存在差异.首先,国有企业具有国家所有权属性,而我国的媒体也大都

具有政府背景,共同的所有权属性使得政府主导的媒体在选择报道对象时更

可能避开国有企业.而且,媒体对国有企业的一些重大事件报道可能会涉及

所在地政府的利益,地方政府也会较多干预媒体对国有企业的报道,从而降

低了媒体报道的独立性、客观性和准确性,直接影响媒体监督作用的发挥.
其次,证券分析师的职能是为投资者提供盈利预测、证券分析报告、企

业所处行业状况等,从而发挥缓解信息不对称的重要作用.换言之,与媒体

一样,分析师扮演着重要的外部治理机制作用.然而,分析师在挖掘企业信

息时存在乐观倾向,而媒体则更倾向于对企业负面信息进行报道.因此,本

文认为,媒体和分析师在发挥监督作用方面起着互相补充的作用,即当企业

分析师覆盖较多时,媒体报道的监督作用也更强.
再次,中国的新闻媒体具有天然的政府属性,始终难以摆脱政府的干预,

因而媒体报道的独立性、客观性以及准确性很大程度上取决于政府质量 (戴
亦一等,２０１３).高质量的政府有利于创造一个健康的媒体竞争环境,提高媒

体报道的可信度,进而促进媒体监督作用的发挥.反之,低质量的政府意味

着政府的不作为,甚至还存在着贪污腐败,徇私包庇.当地区政府质量较低

时,地方企业就有机会与政府建立政治关联以寻求 “保护”, “被俘获”的政

府就可能向媒体施压从而扭曲报道事实.
最后,市场化程度高的地区,政府干预经济的意愿就越低,对上市公司

的行政保护也越少,其干扰媒体报道的可能性也会越低.由于上市公司通常

都是融资、就业和纳税大户,是当地经济的重要支柱,因此地方政府大都会

给予一定保护,当地区市场化程度较低时,媒体对该地区企业的负面报道就

更可能被地方政府压制,这就导致企业对会计信息的操纵行为难以被公之于
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众,其后果就是媒体监督功能的瘫痪.
基于以上分析,本文提出如下研究假说:

H２a:相比国有企业,媒体报道对民营企业研发操纵现象的监督作用更强.

H２b:媒体报道对分析师覆盖较多的企业研发操纵现象的监督作用更强.

H２c:媒体报道对政府质量较高地区的企业研发操纵现象的监督作用

更强.

H２d:媒体报道对市场化水平较高地区的企业研发操纵现象的监督作用

更强.

三、研 究 设 计

(一)样本选择

考虑到上市公司于２００８年才开始规范披露研发投入,而本文采用的媒体

报道数据又止于２０１６年,本文以２００８—２０１６年 A 股上市公司为研究样本.
初始样本观测数为２０７９７个,在此基础上,剔除金融类企业观测４９０个,剔

除营业收入小于５０００万观测３０９个１,剔除数据缺失观测１０８个,最终得到

样本观测１９８９０个.本文的媒体报道数据来自CNRDS,公司研发投入数据由

作者手工整理获得,专利申请、授权和引用数据来自 www􀆰cnopendata􀆰com,其

他数据来自CSMAR.为避免极端值影响,本文对所有未取对数的连续变量进

行了１％的 Winsorize处理.

(二)主要变量定义与模型设计

１􀆰 研发操纵公司定义

根据２００８年制定的 «高新技术企业认定管理办法»对高新技术企业研发

强度门槛的规定２,同时参考杨国超等 (２０１７),本文定义研发操纵公司为研

发投入强度恰好高于法规门槛的公司.具体地,本文分别以０􀆰５％、１％作为

临界点进行度量,即当销售收入小于２亿元时,公司研发投入占销售收入之

比在 [４􀆰０％,４􀆰５％)或 [４􀆰０％,５􀆰０％),我 们 定 义 研 发 操 纵 公 司 变 量

MBB 为１;当销售收入大于等于２亿元时,该比例在 [３􀆰０％,３􀆰５％)或

[３􀆰０％,４􀆰０％),MBB 为１;其余情况下为０.

２􀆰 媒体监督定义

参考于忠泊等 (２０１１)和杨道广等 (２０１７),本文以公司被媒体报道的总

１ 由于销售收入小于５０００万法规门槛的样本观测太少,我们将其从样本中剔除.
２ «管理办法»规定,对于最近一年销售收入小于５０００万元的企业,研发投入占销售收入之比不低于

６％;最近一年销售收入在５０００万元至２亿元的企业,该比例不低于４％;最近一年销售收入在２亿

元以上的企业,该比例不低于３％.
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量来度量媒体对公司的监督.本文媒体报道数据来自CNRDS,该数据库涵盖

了４００多家网络媒体和６００多家报纸刊物,本文样本区间内的新闻报道数量

高达８４７万条.该数据不仅包括传统的报刊媒体,如 «中国证券报»«上海证

券报»«证券时报»«证券日报»«２１世纪经济报道»«第一财经日报»等,也

包含大量的主流网站,如金融界、和讯网、华讯网、新浪网、凤凰财经、搜

狐财经、网易、中金在线、东方财富网等.从数据量上可以看出,网络媒体

新闻报道数量远高于报刊媒体.可见,相比于报刊媒体,网络媒体的低成本

特点使得信息传播更为快速.

３􀆰 回归模型的构建

为检验媒体监督能否抑制公司的研发操纵行为,本文构建如下回归模型:

Logit(MBBi,t＝１)＝α＋β１Mediai,t＋β２SOEi,t＋β３PCi,t

＋β４Big４i,t＋β５Top１i,t＋β６BODSizei,t

＋β７CEODualityi,t＋β８BMi,t＋β９LEVi,t

＋β１０Lossi,t＋β１１ROAi,t＋β１２Salesi,t＋􀰐Year

＋􀰐Industry＋􀰐Province＋ε． (１)

模型 (１)中因变量为是否研发操纵公司哑变量 (MBB),故该模型采用

Logit模型进行估计.自变量为媒体监督变量 (Media),同时为控制其他因

素对公司研发操纵行为的影响,本文还加入一些控制变量,如企业性质

(SOE)、董事长或总经理的政治联系 (PC)、是否国际四大审计 (Big４)、第

一大股东持股比例 (Top１)、董事会规模 (BODSize)、两职合一 (CEO
Duality)、账面市值比 (BM)、资产负债率 (LEV)、是否亏损企业 (Loss)、
企业盈利能力 (ROA)、企业规模 (Sales)以及年度、行业、省份固定效应

等,具体变量定义见表１.

表１　变量定义

变量 变量定义

MBB 研发操纵公司哑变量:分别以０􀆰５％、１％作为临界点进行度量,即

当销售 收 入 小 于 ２ 亿 元 时,公 司 研 发 投 入 占 销 售 收 入 之 比 在

[４􀆰０％,４􀆰５％)或 [４􀆰０％,５􀆰０％),MBB 为１;当销售收入大于

等于２ 亿 元 时,该 比 例 在 [３􀆰０％,３􀆰５％)或 [３􀆰０％,４􀆰０％),

MBB 为１;其余情况下为０.

Media 媒体监督,以该公司的新闻报道数量加１的自然对数来度量每家公

司的媒体报道水平.

Baidu 网络搜索指数,公司股票代码在百度网页搜索中的搜索频次.

SOE 是否为国有企业,是为１,否为０.

PC 公司董事长或总经理是否为人大代表或政协委员,是为１,否为０.
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(续表)

变量 变量定义

Big４ 公司审计师事务所是否属于国际四大会计师事务所,是为 １,否

为０.

Top１ (％) 公司第一大股东持股比例.

BODSize 公司董事会人数.

CEODuality 公司董事长和总经理是否为同一人,是为１,否为０.

BM 公司年末账面价值除以年末总市值.

LEV 资产负债率,总负债/总资产.

Loss 公司税前利润总额是否小于０,是为１,否为０.

ROA 总资产净利润率,净利润/总资产余额.

Sales 公司销售收入总额的自然对数.

Year/Industry/Province 年度、行业以及省份虚拟变量.

四、实证结果与分析

(一)媒体报道与公司研发操纵行为关系的检验

模型 (１)的回归结果见表２.可以看出,无论采用何种方式定义媒体报

道,统计意义上,Media 的系数均显著为负.经济意义上,以第 (１)、(４)
列为例,根据边际效应结果可知,Media 每增加１个单位,企业进行研发操

纵的概率分别降低１􀆰５％和１􀆰９％;同时,结合 Media 和MBB 的均值和标准

差可知,当 Media 增加１个标准差时,MBB 的变化值分别占MBB 样本均值

的１８􀆰２％和１３􀆰８％３.综上,媒体关注在统计意义和经济意义上均会显著降低

公司进行研发操纵的可能性,从而证实了研究假说 H１.

表２　媒体报道对公司研发操纵行为的影响

变量

达到或超过法规门槛０􀆰５％时 MBB 为１ 达到或超过法规门槛１％时 MBB 为１

MBB MBB MBB MBB MBB MBB

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Media＝ 原值 行业年度调整 地区年度调整 原值 行业年度调整 地区年度调整

Media －０􀆰１９１∗∗∗ －０􀆰１８２∗∗∗ －０􀆰１８８∗∗∗ －０􀆰１６２∗∗∗ －０􀆰１５４∗∗∗ －０􀆰１６２∗∗∗

(－４􀆰４８) (－４􀆰２８) (－４􀆰４１) (－４􀆰３４) (－４􀆰１４) (－４􀆰３４)

３ １８􀆰２％＝ (１􀆰１３５９×１􀆰５％)/９􀆰３７％,１３􀆰８％＝ (１􀆰１３５９×１􀆰９％)/１５􀆰６７％.
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(续表)

变量

达到或超过法规门槛０􀆰５％时 MBB 为１ 达到或超过法规门槛１％时 MBB 为１

MBB MBB MBB MBB MBB MBB

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １９８９０ １９８９０ １９８９０ １９８９０ １９８９０ １９８９０

PseudoR２ ０􀆰１２０ ０􀆰１２０ ０􀆰１２０ ０􀆰１４６ ０􀆰１４６ ０􀆰１４６

　　注:本文所有回归均包含控制变量、省份、行业、年度固定效应,为节约篇幅,控制变量结果未

列出,若有需要,请与作者联系.表格中括号内为t值,∗∗∗p＜０􀆰０１,∗∗p＜０􀆰０５,∗p＜０􀆰１,下同.

(二)媒体报道对公司研发操纵行为产生影响的内在机制检验

前文证明媒体报道会抑制企业的研发操纵行为,本小节进一步探究媒体

报道对企业研发操纵行为产生抑制作用的内在机制.具体地,我们根据公司

股票代码在百度指数中获取网民在百度中的搜索量,然后检验媒体关注是否

通过影响网民对公司的关注进而对公司研发操纵行为产生监督作用.为此,
本文建立如下两个方程:

Baidui,t＝b０＋b１Mediai,t＋b２SOEi,t＋b３PCi,t＋b４Big４i,t＋b５Top１i,t

＋b６BODSizei,t＋b７CEODualityi,t＋b８BMi,t＋b９LEVi,t

＋b１０Lossi,t＋b１１ROAi,t＋b１２Salesi,t＋􀰐Year

＋􀰐Industry＋􀰐Province＋ε０, (２)

Logit(MBBi,t＝１)＝c０＋c１Mediai,t＋c２Baidui,t＋c３SOEi,t＋c４PCi,t

＋c５Big４i,t＋c６Top１i,t＋c７BODSizei,t

＋c８CEODualityi,t＋c９BMi,t＋c１０LEVi,t

＋c１１Lossi,t＋c１２ROAi,t＋c１３Salesi,t＋􀰐Year

＋􀰐Industry＋􀰐Province＋ε１． (３)

方程 (２)的系数b１代表媒体报道 (Media)对中介变量网络搜索指数

(Baidu)的影响,其中网络搜索指数Baidu 是以网民在百度的搜索量为基

础,以关键词为统计对象,计算出的网民在百度网页搜索中搜索频次的加权

和;方程 (３)的系数c１是控制了中介变量Baidu 的影响后,自变量 Media
对因变量产生的直接效应,系数c２是在控制了 Media 的影响后,中介变量

Baidu 对因变量的影响.回归结果见表３.第 (１)列中 Media 的系数显著为

正,即媒体报道会显著提升网民的搜索量;第 (２)、(３)列结果显示,Media
的系数均显著为负,即媒体关注会直接影响公司的研发操纵行为;Baidu 的

系数也均显著为负,即网民的网络搜索频率越高,公司进行研发操纵的可能

性越低.综上可知,媒体监督既会直接抑制公司的研发操纵行为,也会通过
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提高网民对公司的搜索关注进而抑制公司的研发操纵行为.

表３　媒体报道对公司研发操纵行为产生作用的内在机制检验

变量 Baidu

达到 或 超 过 法 规 门 槛

０􀆰５％时 MBB 为１

达到 或 超 过 法 规 门 槛

１％时 MBB 为１

MBB MBB

(１) (２) (３)

Media ０􀆰１５２∗∗∗ －０􀆰１１４∗∗ －０􀆰０８９∗

(１５􀆰４２) (－２􀆰２５) (－１􀆰９２)

Baidu －０􀆰４４３∗∗∗ －０􀆰４１０∗∗∗

(－５􀆰０２) (－５􀆰１７)

Controls 控制 控制 控制

N １２４７２ １２４７２ １２４７２

Adj􀆰R２/PseudoR２ ０􀆰４９２ ０􀆰１１２ ０􀆰１３１

(三)区分媒体报道属性和媒体自身属性

１􀆰 区分媒体报道属性

媒体报道属性我们考虑新闻原创性和新闻深度这两个新闻文本特征.首

先,本文采用余弦相似度方法将媒体报道区分为原创新闻 (Media_Original)
和转载新闻 (Media_Reprint).具体地,当该新闻与半个月内其他新闻的相

似度值均小于０􀆰５时,该新闻被定义为原创新闻,否则被定义为转载新闻.
其次,本文以新闻报道的总句子数来衡量新闻报道的深度.当新闻报道的总

句子数大于样本中位数时,本文定义该新闻报道为深度报道 (Media_Deep),
否则定义其为非深度报道 (Media_Nondeep).回归结果见表４PanelA.可

以看出,Media_Original均显著为负,而 Media_Reprint均不显著;Media_

Deep 均显著为负,而 Media_Nondeep 均不显著.结果表明,媒体报道对公

司研发操纵行为的抑制作用主要源于原创新闻,而非转载新闻,主要源于深

度报道,而非简单的非深度报道.这是因为,只有原创新闻和深度报道才包

含增量信息,所发挥的监督作用自然也更强.

２􀆰 区分媒体自身属性

媒体自身属性我们从媒体传播形式和媒体权威程度进行分析.首先,本

文将媒体按信息传播形式区分为网络媒体 (Media_Internet)和报刊媒体

(Media_Newspaper);其次,我们参考杨道广等 (２０１７)的方法,将 «中国

证券报»«上海证券报» «证券时报»和 «证券日报»等四大官方媒体定义为

权威媒体 (Media_Authori),其他媒体定义为非权威媒体 (Media_Other).
回归结果见表４PanelB.可以看出,Media_Internet均显著为负,而 Media_
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Newspaper均不显著,Media_Authori均显著为负,而 Media_Other均不显

著,即相比于报刊媒体,传播性更广的网络媒体对公司研发操纵行为的监督

作用更强,相比于非权威媒体,权威媒体的新闻报道公信力更强,也更有监

督作用.

表４　媒体报道对公司研发操纵行为的影响———区分媒体报道属性和媒体自身属性

变量

达到或超过法规门槛０􀆰５％时

MBB 为１

达到或超过法规门槛１％时

MBB 为１

MBB MBB MBB MBB

(１) (２) (３) (４)

PanelA:区分媒体报道属性

Media_Original －０􀆰２５７∗∗ －０􀆰２７２∗∗∗

(－２􀆰２３) (－２􀆰７８)

Media_Reprint ０􀆰０１０ ０􀆰０５５

(０􀆰１０) (０􀆰６７)

Media_Deep －０􀆰１１２∗∗ －０􀆰０９５∗∗

(－２􀆰４８) (－２􀆰４２)

Media_Nondeep －０􀆰０３８ －０􀆰０２７

(－０􀆰６３) (－０􀆰５３)

Controls 控制 控制 控制 控制

N １９８９０ １９８９０ １９８９０ １９８９０

PseudoR２ ０􀆰１２０ ０􀆰１２０ ０􀆰１４６ ０􀆰１４６

PanelB:区分媒体自身属性

Media_Internet －０􀆰１４６∗∗∗ －０􀆰１１９∗∗

(－２􀆰７２) (－２􀆰４７)

Media_Newspaper －０􀆰０３７ －０􀆰０３７

(－０􀆰８５) (－０􀆰９６)

Media_Authori －０􀆰２５９∗∗∗ －０􀆰１９５∗∗∗

(－３􀆰６８) (－３􀆰１７)

Media_Other －０􀆰０１７ －０􀆰０２６

(－０􀆰２９) (－０􀆰４８)

Controls 控制 控制 控制 控制

N １９８９０ １９８９０ １９８９０ １９８９０

PseudoR２ ０􀆰１２０ ０􀆰１２２ ０􀆰１４６ ０􀆰１４７
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(四)不同条件下媒体报道与公司研发操纵行为间关系的检验

本文识别四个可能影响媒体报道与公司研发操纵行为间关系的变量,分

别是企业所有制、分析师覆盖程度、地方政府质量以及地区市场化水平.其

中,分析师覆盖程度以分析师每年发布的分析师报告数量计算;地方政府质

量采用党政群机关人数占就业总人数比重衡量 (周黎安和陶婧,２００９).这些

变量均以样本中位数进行分组.回归结果见表５.可以看出,不论以０􀆰５％或

１％的区间宽度定义研发操纵公司 MBB,Media 的系数仅在民营企业、分析

师覆盖较高的公司、政府质量以及市场化水平较高的地区中显著为负,系数

差异检验也证明了不同组间存在显著差异,从而证实了假说 H２a、H２b、

H２c、H２d.

表５　不同条件下媒体报道对公司研发操纵行为的异质性影响

变量

达到或超过法规门槛０􀆰５％时

MBB 为１

达到或超过法规门槛１％时

MBB 为１

MBB MBB MBB MBB

(１) (２) (３) (４)

PanelA:区分企业所有制时媒体报道对公司研发操纵行为的影响

国企 民营 国企 民营

Media －０􀆰０３８ －０􀆰１９７∗∗∗ －０􀆰０６４ －０􀆰１５３∗∗∗

(－０􀆰４８) (－３􀆰７２) (－０􀆰９６) (－３􀆰３４)

Controls 控制 控制 控制 控制

N ８５２３ １１３６７ ８５２３ １１３６７

PseudoR２ ０􀆰１６３ ０􀆰０９５ ０􀆰１７８ ０􀆰１１４

Media系数差异 ０􀆰１５９∗∗ ０􀆰０８９∗

(pＧvalue) (０􀆰０１７３) (０􀆰０９５６)

PanelB:区分分析师覆盖程度时媒体报道对公司研发操纵行为的影响

分析师覆盖高 分析师覆盖低 分析师覆盖高 分析师覆盖低

Media －０􀆰３０４∗∗∗ －０􀆰０５５ －０􀆰２６５∗∗∗ －０􀆰０５７

(－４􀆰９５) (－０􀆰９７) (－５􀆰１３) (－１􀆰１２)

Controls 控制 控制 控制 控制

N １０２９１ ９５９９ １０２９１ ９５９９

PseudoR２ ０􀆰１２２ ０􀆰１３７ ０􀆰１４４ ０􀆰１６３
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(续表)

变量

达到或超过法规门槛０􀆰５％时

MBB 为１

达到或超过法规门槛１％时

MBB 为１

MBB MBB MBB MBB

(１) (２) (３) (４)

Media系数差异 ０􀆰２４９∗∗∗ ０􀆰２０８∗∗∗

(pＧvalue) (０􀆰０００４) (０􀆰０００３)

PanelC:区分地区政府质量时媒体报道对公司研发操纵行为的影响

政府质量低 政府质量高 政府质量低 政府质量高

Media －０􀆰０９１ －０􀆰２５８∗∗∗ －０􀆰０５７ －０􀆰２２８∗∗∗

(－１􀆰４２) (－４􀆰７３) (－１􀆰００) (－４􀆰８４)

Controls 控制 控制 控制 控制

N ９７６０ １０１３０ ９７６０ １０１３０

PseudoR２ ０􀆰１３６ ０􀆰０９８ ０􀆰１５７ ０􀆰１１７

Media系数差异 －０􀆰１６７∗∗∗ －０􀆰１７１∗∗∗

(pＧvalue) (０􀆰００６１) (０􀆰０００９)

PanelD:区分地区市场化水平时媒体报道对公司研发操纵行为的影响

市场化水平高 市场化水平低 市场化水平高 市场化水平低

Media －０􀆰２４９∗∗∗ －０􀆰１０４ －０􀆰２２１∗∗∗ －０􀆰０７９

(－４􀆰７２) (－１􀆰５０) (－４􀆰７６) (－１􀆰２９)

Controls 控制 控制 控制 控制

N １００２２ ９８６８ １００２２ ９８６８

PseudoR２ ０􀆰０８４ ０􀆰１３３ ０􀆰１１２ ０􀆰１５７

Media系数差异 －０􀆰１４５∗∗ －０􀆰１４２∗∗∗

(pＧvalue) (０􀆰０２４６) (０􀆰００４３)

(五)稳健性检验４

１􀆰 媒体关注的内生性问题

媒体关注变量可能是内生的,比如某些因素可能会同时影响公司的媒体

关注度及企业是否进行研发操纵,为此,本文采用工具变量法解决该内生性

４ 为节约篇幅,稳健性检验部分删减较多,如有需要,请与作者联系.
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问题.具体地,首先,本文参考杨道广等 (２０１７)的做法,选取公司的非流

通股比例 (Nontrade)作为工具变量.公司的流通股比例越高,公众的持股

量越大,越可能受到媒体关注,但流通股比例在早期主要受股权分置改革的

影响,后期主要由 «证券法»规定股票何时可以流通,与公司是否进行研发

操纵并无直接联系;其次,公司所在地的交通便利性也会提高媒体对公司的

关注,为此本文参考Faber (２０１４)和张梦婷等 (２０１８),借助外生的地理特

征 (包括水文信息、坡度信息、起伏度信息),依据 “最小生成树”原理计

算的 “最低地理开发成本”设置 “各城市是否应当开通高铁”虚拟变量作

为工具变量.由于各地区的地理特征是天然决定的,本文认为该工具变量

满足了工具变量的外生性要求.回归结果见表６.可以看出,采用工具变量

法后,Media的系数仍显著为负,即媒体关注的内生性问题不影响本文研

究结论.

表６　采用工具变量法的稳健性检验

变量
Media

达到或超过法规门槛

０􀆰５％时 MBB 为１

达到或超过法规门槛

１％时 MBB 为１

MBB MBB

(１) (２) (３)

Media －３􀆰３６４∗∗∗ －４􀆰０９９∗∗∗

(－３􀆰５４) (－３􀆰８１)

Nontrade －０􀆰０９３∗∗∗

(－３􀆰６６)

PseudoHSR ０􀆰０３１∗∗

(２􀆰０７)

Controls 控制 控制 控制

N １９３９７ １９３９７ １９３９７

２􀆰 变量测量误差

第一,相比年报,公司在半年报中进行研发操纵的动机相对较弱.鉴于

此,本文将年报中存在研发操纵现象,而半年报未存在研发操纵现象的公司

定义为研发操纵公司.第二,杨国超等 (２０１７)发现,公司还会通过操纵研

发人员的数量以通过高新技术企业认定.鉴于此,本文定义研发人员数量恰

好高于法规门槛的公司为研发操纵公司 (以１％或２％为临界点).表７第

(１)—(４)列结果表明,即便采用不同的研发操纵度量方式,媒体报道对研发
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操纵行为也均有显著的抑制作用.

３􀆰 仅保留负面媒体报道

正面报道主要是宣传上市公司的正面积极形象,难言其监督作用.为此,

本文采用机器学习法定义新闻报道的情感,并剔除正面报道和中性报道,仅

保留负面报道,回归结果见表７第 (５)—(６)列.可以看出,负面媒体报道

与企业研发操纵显著负相关.

表７　其他稳健性检验

变量

半年报未进行研发操纵,

年报进行研发操纵
研发人员操纵 仅保留负面报道

超０􀆰５％时

MBB 为１

超１％时

MBB 为１

超１％时

MBB 为１

超２％时

MBB 为１

超０􀆰５％时

MBB 为１

超１％时

MBB 为１

MBB MBB MBB MBB MBB MBB

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Media －０􀆰１９２∗∗∗ －０􀆰１３５∗∗∗ －０􀆰１０８∗∗ －０􀆰１２６∗∗ －０􀆰１６２∗∗∗ －０􀆰１５１∗∗∗

(－３􀆰０６) (－２􀆰６３) (－１􀆰９９) (－２􀆰２３) (－３􀆰９３) (－４􀆰２８)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ９３９８ ９４９６ ４５６８ ４５７２ １９８９０ １９８９０

PseudoR２ ０􀆰０３７ ０􀆰０３９ ０􀆰０９７ ０􀆰１２４ ０􀆰１１９ ０􀆰１４６

４􀆰 研发投入操纵还是销售收入操纵?

根据 «管理办法»规定,最近一年销售收入在５０００万元至２亿元的企

业,研发投入占销售收入之比不低于４％;２亿元以上的企业,该比例不低于

３％.本文将样本按销售收入是否大于 ２ 亿元分为两组,并使用 McCrary
(２００８)判断核密度估计函数曲线是否存在断点,结果如图１所示.当销售收

入小于２亿元 (大于２亿元)时,结果显示,θ
︿
及标准误分别为１􀆰４７８４(０􀆰６８６８)

和０􀆰４０３２ (０􀆰０６４５),故可以拒绝研发投入占销售收入之比在断点处连续的原

假设,即公司会通过操纵研发投入以达到高新技术企业认定门槛.但公司也

可能会通过操纵销售收入而非研发投入来达到法规门槛.为排除这一可能,

我们使用 McCrary检验判断销售收入核密度估计函数曲线是否存在断点.

图２报告了在销售收入２亿元断点处的 McCrary检验结果.结果显示,θ
︿
及标

准误分别为０􀆰１０９４和０􀆰１１１１,不能拒绝销售收入在断点处连续的原假设.由

此可见,公司是通过操纵研发投入而非销售收入以达到高新技术企业的认定

门槛.
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图１　研发投入占销售收入之比的 McCrary检验

图２　销售收入的 McCrary检验

(六)进一步分析:媒体报道能提高公司研发绩效吗?

理论上,“伪高新企业”的研发绩效应显著更差,即研发投入与专利产出

之间的正相关关系更弱.本文认为,媒体监督可以抑制研发操纵企业研发绩
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效的下降.为此,本文将样本按媒体报道水平高低分为两组,分别检验研发

操纵公司的研发投入与公司专利产出间的关系.具体地,本文建立如下回归

模型:

Innovationi,t＋１＝α＋β１R&Di,t＋β２MBBi,t＋β３R&D×MBBi,t＋β４SOEi,t

＋β５PCi,t＋β６Big４i,t＋β７Top１i,t＋β８BODSizei,t

＋β９CEODualityi,t＋β１０BMi,t＋β１１LEVi,t＋β１２Lossi,t

＋β１３ROAi,t＋β１４Salesi,t＋􀰐Year＋􀰐Industry

＋􀰐Province＋ε． (４)

模型 (４)中因变量为申请且最终被授权的专利数量、专利被引用次数,

该模型采用Poisson 回归估计.本文预期媒体报道数量少的样本中β３ 更应显

著为负,其原因在于:一方面,相比非研发操纵公司,研发操纵公司的研发

投入与专利产出间的正相关关系更弱,即模型 (４)中β３ 应显著为负;另一方

面,由于媒体监督可以识别出 “伪高新企业”,因此在媒体报道更多的组中,

本文定义的研发操纵公司中包含的 “伪高新企业”更少,进而导致研发操纵

行为引起的研发绩效下降现象应减弱,结果见表８.可以看出,R&D×MBB
的系数仅在媒体报道较少的组中显著为负,而在媒体报道较多的组中不显著,

从而证实媒体报道识别了 “伪高新企业”,从而提升了企业研发绩效.

表８　基于媒体报道分组的研发操纵公司的研发绩效检验

变量

申请且最终被授权的专利数量 申请专利的被引用次数

Innovationt＋１ Innovationt＋１ Innovationt＋１ Innovationt＋１

报道多 报道少 报道多 报道少

(１) (２) (３) (４)

PanelA:达到或超过法规门槛０􀆰５％时 MBB 为１

R&D ５􀆰９１４∗∗∗ ８􀆰４７２∗∗∗ ８􀆰２８７∗∗∗ ９􀆰０１３∗∗∗

(５􀆰３０) (６􀆰００) (６􀆰８１) (５􀆰４６)

MBB －０􀆰１２７ ０􀆰２５５∗ ０􀆰１６９ ０􀆰３１８∗∗

(－０􀆰８６) (１􀆰６５) (０􀆰７９) (２􀆰２５)

R&D×MBB ０􀆰８８６ －１２􀆰７４９∗ －１０􀆰３００ －１７􀆰６３０∗∗∗

(０􀆰１６) (－１􀆰８５) (－１􀆰１６) (－２􀆰９９)

Controls 控制 控制 控制 控制

N ９８６１ １００２９ ９８６１ １００２９

PseudoR２ ０􀆰６３０ ０􀆰４２６ ０􀆰６０４ ０􀆰４７５
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(续表)

变量

申请且最终被授权的专利数量 申请专利的被引用次数

Innovationt＋１ Innovationt＋１ Innovationt＋１ Innovationt＋１

报道多 报道少 报道多 报道少

(１) (２) (３) (４)

PanelB:达到或超过法规门槛１％时 MBB 为１

R&D ５􀆰９３３∗∗∗ ８􀆰５５６∗∗∗ ８􀆰３３５∗∗∗ ９􀆰３１２∗∗∗

(５􀆰２８) (５􀆰９６) (６􀆰７９) (５􀆰５１)

MBB －０􀆰０２８ ０􀆰２６５∗∗ ０􀆰１６９ ０􀆰４０８∗∗∗

(－０􀆰２４) (２􀆰３８) (１􀆰１５) (３􀆰２６)

R&D×MBB －０􀆰２４９ －９􀆰１３０∗∗ －６􀆰９７７ －１８􀆰５３４∗∗∗

(－０􀆰０６) (－２􀆰０６) (－１􀆰２９) (－３􀆰７８)

Controls 控制 控制 控制 控制

N ９８６１ １００２９ ９８６１ １００２９

PseudoR２ ０􀆰６３０ ０􀆰４２６ ０􀆰６０４ ０􀆰４７６

五、结　　论

对产业政策争议的关键不在于 “去留存废”,而在于产业政策如何有效实

施才不违背政策初衷.本文重点关注产业政策在执行层面的问题,以 «高新

技术企业认定管理办法»确立的法规门槛为切入点,发现媒体监督能够通过

提高网民对公司的网络搜索频次进而有效降低公司 “策略性”地操纵研发投

入的概率,特别是对于原创性报道以及深入报道,网络媒体以及权威媒体.
最终,媒体监督还能提高公司研发绩效.

本文研究有如下启示:首先,本文针对媒体对高新技术企业研发操纵现

象的监督作用启示我们 “执行”才是产业政策发挥资源配置作用的关键环节,
未来产业政策的研究重心应从 “去留存废”逐渐转移至 “如何有效实施”.其

次,产业政策的实施不能片面依赖政府自身的判断和选择,可以考虑引入包

括媒体监督在内的更多外部治理机制,探索更多可能影响产业政策有效实施

的因素,填补产业政策执行中的漏洞,实现政府和市场两大机制的协调运行,
共同促进经济繁荣发展.最后,政策精准执行需要媒体的监督,这为由中央

政府来制定产业政策提供了支持性证据.因为地方政府的影响力远不如中央,
媒体关注效应不强,而中央政府制定的产业政策,往往会引起更多的媒体关

注,从而极大地强化了对政策执行过程的监督,更有利于政策目标的实现.
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Abstract　ThephenomenonofR&D manipulationisprevalentintheidentificationof
highＧtechenterprises．WefindthatmediacoveragecansignificantlyinhibittheR&DmanipuＧ
lationbehaviorbyincreasing netizens􀆳attention．Further,originalreportsandinＧdepth
reportscaninhibitthecompany􀆳sR&Dmanipulationbehavior,onlinemediaandauthoritative
mediaalsohaveastrongerroleinsupervisingthecompany􀆳sR&Dmanipulationbehavior．For
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