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  摘要:基于研发支出资本化的研究视角,考察超额商誉引致的管理层会计操纵行为,并以

2007~2021年A股上市公司为样本,实证检验超额商誉对企业研发支出资本化的影响效应。
研究发现,超额商誉与研发支出资本化显著正相关,超额商誉促使企业增加研发支出资本化以

提高当期会计利润。中介效应检验发现,超额商誉通过增加银行信贷融资约束和商业信用融

资约束,进而对研发支出资本化产生正向影响,银行信贷与商业信用两类融资约束具有部分中

介效应。分组检验发现,超额商誉对研发支出资本化的正向影响存在企业产权性质、行业技术

水平和内部控制质量异质性,两者的正相关关系主要出现在非国有企业、低技术企业和低内控

质量企业之中。
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1 研究背景

党的二十大报告明确提出“加快构建新发

展格局,着力推动高质量发展”,并将高质量发

展作为全面建设社会主义现代化国家的首要任

务。并购重组之后,企业可以对资源进行优化

配置,并购双方可以在研究开发、生产与销售、
财务等领域产生协同效应[1],这有助于企业高
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质量发展与可持续发展目标的实现。并购重组

会带来并购商誉,合理水平的并购商誉反映了

被购买方的可持续盈利能力[2],这种持续盈利

能力来源于并购产生的协同效应和超额回报。
但是如果并购商誉超过了合理水平,便会出现

超额商誉。超额商誉不仅无法为企业带来协同

效应和超额回报,反而会产生消极影响[3],对企

业的高质量发展造成不利影响。2014年证监

会修订了《上市公司重大资产重组管理办法》,
大幅度放松并购重组的门槛,从而引发上市公

司并购重组热潮,并购商誉开始大幅度上升[4]。
根据CSMAR数据库统计,2015年上市公司商

誉账面价值约为1761亿元,2016年则迅速突

破万亿元,最终在2018年 A股上市公司出现

了“商誉集体爆雷”事件。
“商誉集体爆雷”证明存在不能给企业带来

经济利益的超额商誉,需要对其计提减值准备,
计提大额商誉减值准备则导致计提当年企业发

生亏损或利润大幅度下降。“商誉集体爆雷”在
客观上揭示了很多企业在并购时支付了超过合

理水平的并购成本,存在超额商誉问题。超额

商誉导致企业经营绩效下降和融资约束上升的

事实已被诸多学者证明[5,6],而融资约束是削弱

企业创新能力的重要因素[7]。研发支出是企业

创新的重要体现,按照企业会计准则对研发支

出的核算规范,研发支出存在费用化处理和资

本化处理两种会计核算方法,但研发支出资本

化需要同时满足“完成该无形资产以使其能够

使用或出售在技术上具有可行性”等5个条件。
将研发支出费用化处理会直接影响企业当期损

益,给企业当期经营绩效带来负面影响;而将研

发支出资本化处理则导致研发支出被作为一项

资产计入资产负债表,增加企业当期会计利润

与资产总额,由此提高企业的经营绩效。
从理论上来讲,首先,企业持有超额商誉之

后,无效占用和消耗了企业的存量资源,降低了

企业的经营绩效[5],企业在资本市场承受较大

压力[8];其次,超额商誉导致企业创新能力下

降[1],进一步降低企业通过提高产品竞争力和

改善经营绩效来获得增量资源的能力;最后,超
额商誉作为一项风险信号[9],也会引起银行等

金融机构和企业的供应商等商业信用供给方担

忧,并有可能形成银行信贷融资约束与商业信

用融资约束,加剧资金短缺和财务风险。正是

因为超额商誉会带来这些不利影响,管理层有

动机将不满足资本化条件的研发支出进行资本

化处理,以降低企业当期成本费用,提高会计利

润和改善财务指标,以实现盈余管理目的和缓

解企业可能出现的融资约束。
本研究以2007~2021年 A股上市公司为

样本,实证检验超额商誉对研发支出资本化的

影响效应及作用机制,可能的边际贡献主要包

括:①拓展了超额商誉对企业经济后果影响的

相关研究。学术界对超额商誉的研究起步较

晚,鲜有文献研究超额商誉对研发支出资本化

的影响,以往文献探讨了并购商誉与企业研发

支出会计政策选择的关系[10],本研究则分离出

企业无效并购导致的超额商誉,发现超额商誉

对研发支出资本化具有显著的正向影响。②为

深入理解企业研发支出资本化影响因素提供了

新视角。现有研究认为,研发支出资本化的影

响因素包括企业成长性、行业特性、公司规模

等[11],以超额商誉为研究视角,本研究对研发支

出资本化的影响因素进行了有益补充。③本研

究还发现,银行信贷融资与商业信用融资两类

融资约束在超额商誉对研发支出资本化的影响

效应中起到渠道作用,进一步细化了融资约束

的类别,也为企业强化超额商誉控制,监管机构

基于超额商誉选择重点监管对象、提高监管效

率提供了经验借鉴。

2 理论分析与研究假设

2.1 超额商誉与研发支出资本化

按照企业合并会计准则规定,购买方支付

的合并成本超过其占被购买方可辨认净资产公

允价值份额的部分确认为并购商誉。并购商誉

采用“轧差法”计算而来,它兼具资产与费用两

种属性[12],不能为企业带来超额回报的并购商

誉并不符合资产的定义,其在本质上属于超额

商誉。在被购买方既定的前提下,购买方支付

的并购溢价越高,则并购商誉越大,其中包含超

额商誉的可能性也就越大。当并购商誉处于合

理水平时,并购更可能产生协同效应[2],进而为

企业带来超额回报。高溢价并购通常产生于管

理层过度自信等非理性因素[13],过度自信的管

理层倾向于更频繁地并购[14],而且在并购重组

业务中支付的并购溢价更高[15],这些因素都导

致了超额商誉的产生。
从本质上来说,超额商誉是对企业资源的

无效占用与消耗。超额商誉占用了企业大量存

量资源,但企业期望的超额回报却存在重大的

不确定性,故超额商誉更多地成为企业的一项

经营负担与风险信号[9],对企业会计利润造成

更大的压力。出于以下几方面的原因,管理层
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通过研发支出资本化的方式进行盈余管理,以
增加企业短期利润的可能性上升:①持有超额

商誉之后会降低企业经营绩效[5],受3年连续

亏损会被强制退市的制度性约束,这会加剧企

业退市风险;②股份支付普遍存在于上市公司,
且其一般与上市公司会计利润挂钩[16],如果利

润考核不满足要求,管理层将无法获得被授予

的股份;③会计利润的下降可能会影响股价,在
管理层普遍持股的背景下,会对管理层的个人

财富产生不利影响。由此,提出如下假设:
假设1 超额商誉对研发支出资本化具有

显著的正向影响。

2.2 超额商誉对研发支出资本化影响的机制

分析

2.2.1 银行信贷融资约束的渠道作用

银行在决定是否向企业发放贷款时,最关

心的因素是企业的偿债能力,如果企业偿债能

力具有较大的不确定性,银行便会面临着贷款

无法收回的风险,故银行在发放贷款前,会对企

业的偿债能力进行评估。衡量企业偿债能力的

指标较多,最重要的财务指标包括企业的资产

负债率和利润水平。企业将研发支出进行资本

化处理可以改善企业财务指标:一方面,将研发

支出进行资本化处理,企业的资产总额增加,降
低了资产负债率,更能满足银行对企业资产负

债率的要求;相反,如果将研发支出进行费用化

处理,会减少总资产,增加资产负债率,更难满

足银行对企业财务指标的要求。另一方面,将
研发支出资本化处理减少了企业计入当期损益

的费用,增加了会计利润,也提高了企业的利息

保障倍数等偿债能力指标。当企业持有超额商

誉之后,伴随着经营绩效下滑而来的是财务指

标的恶化,企业获得银行贷款更难,筹资成本更

高[6],为了缓解银行信贷融资约束,企业可能会

提高研发支出资本化水平,以满足银行贷款对

企业财务指标的要求。由此,提出如下假设:
假设2 超额商誉通过增加银行信贷融资

约束,进而对研发支出资本化产生正向影响,银
行信贷融资约束具有部分中介效应。

2.2.2 商业信用融资约束的渠道作用

商业信用融资是企业获得资金的重要渠道

之一[17],也是对银行信贷资金的重要补充[18],
商业信用融资下降会对企业带来一定的资金压

力。供应商向企业提供商业信用融资的主要目

的是改善客户关系[19],提高产品竞争力[20],其
供给商业信用与其对商业信用需求方的风险评

估水平密切相关,这与银行向企业发放贷款所

关心的问题基本类似。但银行向企业发放贷款

通常可要求企业提供抵押物以降低坏账损失,
而商业信用供给方则缺乏类似的保障措施,其
可能更为注重对企业偿债能力的评估。企业提

高研发支出资本化水平可以向商业信用供给方

传递如下信号:一方面,研发支出资本化导致的

资产负债率下降和会计利润增加,向商业信用

供给方传递了企业偿债能力较强的信号;另一

方面,商业信用供给方可能认为合作伙伴较高

的研发支出资本化水平代表了其较强的创新能

力,这有利于增加其未来现金流入,同样也有利

于商业信用供给方应收款项获得清偿。企业持

有超额商誉会引发商业信用供给方对其持续经

营能力和偿债能力的担忧,导致企业获得商业

信用融资的能力下降[21],为了缓解商业信用融

资约束,企业可能会提高研发支出资本化率。
由此,提出如下假设:

假设3 超额商誉通过增加商业信用融资

约束,进而对研发支出资本化产生正向影响,商
业信用融资约束具有部分中介效应。

2.3 超额商誉对研发支出资本化影响的异质

性分析

2.3.1 企业产权性质

国有企业与非国有企业相比存在3个显著

的区别:①国务院国资委和地方国资委设立了

较完整的监管部门,例如,国务院国资委内设的

监督追责局的主要职责之一便是负责企业违规

经营投资责任追究,国资委的不同部门各司其

职,基于国资背景的系统性制度规制有效地控

制了国有企业超额商誉的形成[22];②国有企业

的最终控制人是国家,国有企业的管理层持股

比例更低,管理层基于对其个人持有股票价值

的考虑而进行会计操纵的可能性更低;③国有

企业的融资渠道更多,资金成本更低[23],国有企

业由于超额商誉导致的融资约束更低,为满足

债权人对企业财务指标的要求而提高研发支出

资本化水平的可能性也更低。由此,提出如下

假设:
假设4 超额商誉对研发支出资本化的正

向影响更多地出现在非国有企业中。

2.3.2 行业技术水平

企业研发支出的规模与行业属性密切相

关,例如,食品行业很稳定,研发支出可能较少,
而新药研发的技术难度大、周期长,故医药行业

的研发支出通常很高。按照会计准则规范的严

格要求,研发支出资本化需要同时满足“完成该

无形资产以使其能够使用或出售在技术上具有
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可行性”等5个条件,核心条件是研发支出对应

的项目预计能够给企业带来经济利益流入,研
发支出符合资产的定义。从理论上来看,高技

术企业的创新更复杂,研发成功的可能性更低,
也更难符合资本化的条件。但是,从现实的视

角来看,高技术企业的研发支出资本化率可能

会更高[11]。一方面,低技术企业的研发支出规

模相对较小,即使直接费用化对利润的影响也

相对有限;高技术企业的研发支出规模大,如果

将研发支出费用化处理,则会对其当期利润造

成较大的冲击。另一方面,在大数据、人工智

能、移动互联网、云计算、物联网和区块链等新

技术背景下,很多高技术企业经常需要大量的

研发支出,但长期未能实现会计盈利的情况却

屡见不鲜,如果企业将研发支出进行资本化处

理可以“美化”财务报表,不仅有利于筹资活动,
而且向潜在投资者释放了企业在研项目成功概

率较高的积极信号,故高技术企业更有动机维

持较高的研发支出资本化水平。
当企业持有超额商誉之后,面临着更大的

业绩压力。由于高技术企业对新技术研发的依

赖性更强,需要持续的大额创新投入,为了改善

财务指标,其财务报表中通常存在一定规模的

资本化研发支出,增加的空间相对较小,如果进

一步提高研发支出资本化率,反而可能引发监

管机构和股东的疑虑。但是,类似的问题在低

技术企业中并不显著,低技术企业持有超额商

誉之后,通过研发支出资本化实现盈余管理的

空间更大。可见,高技术企业对研发支出资本

化的需求更持续、更具刚性,而低技术企业对研

发支出资本化的需求更富有弹性。由此,提出

如下假设:
假设5 超额商誉对研发支出资本化的正

向影响更多地出现在低技术企业中。

2.3.3 内部控制质量

超额商誉产生的重要原因是企业管理层的

非理性情绪导致的高溢价并购[24]。企业内部控

制健全有助于降低管理层的非理性并购和超额

商誉问题[22]。譬如,董事会规模越大,越能对

CEO权力形成制衡作用[25]。同时,研发支出资

本化属于对会计政策的滥用,企业的内部控制

越薄弱,越容易出现会计操纵;相反,内部控制

越完善,越 容 易 规 范 会 计 核 算,降 低 会 计 操

纵[26]。由此,提出如下假设:
假设6 超额商誉对研发支出资本化的正

向影响更多地出现在内部控制质量较低的企业

中。

3 研究设计

3.1 数据来源与样本选择

本研究以沪深 A股上市公司2007~2021
年的财务数据为基础,数据均来源于CSMAR
数据库。本研究选择以2007年作为起始研究

年份的原因是基于数据的可得性,根据企业合

并准则的规定,该年商誉被作为单独的报表项

目列示于企业财务报表之中。在剔除金融类上

市公司、ST和*ST类上市公司之后,获得样本

观测值37259个;再进一步剔除存在控制变量

缺失 的 样 本 观 测 值 后,本 研 究 共 获 得 样 本

37238个,为避免样本选择偏误,保留了存在并

购商誉的全部样本观测值(共计17946个)。
为避免极端值的影响,本研究对连续变量实施

了上下1%的缩尾处理。

3.2 变量定义

本研究各变量的解释具体如下。
(1)被解释变量 按照企业会计准则对研

发支出的核算规范,企业需要划分研究阶段与

开发阶段,研究阶段的支出全部费用化,开发阶

段的支出在符合资本化条件的前提下应该资本

化。为考察研发支出资本化的水平,本研究用

研发支出资本化的金额占企业研发支出总金额

测度研发支出资本化(RD)。
(2)解释变量 商誉规模是企业商誉账面

价值的绝对金额,为了提高不同企业商誉规模

的可比性,较多文献用总资产对商誉进行标准

化[8,22],采 用 商 誉 总 资 产 比 来 测 度 并 购 商 誉

(GA)。超额商誉主要有两种测度方法,借鉴既

有文献[5],本研究采用样本企业的期望商誉总

资产比与实际商誉总资产比的回归残差来测度

超额商誉(GE)。
(3)中介变量 衡量银行信贷融资约束的

指标较多,本研究采用财务费用率来测度银行

信贷 融 资 约 束 (BA);借 鉴 现 有 文 献 的 做

法[21,27],并考虑到2018年实施的《企业会计准

则第14号———收入》对会计报表项目的影响,
本研究用应付票据、应付账款、合同负债和预收

账款等4项之和占期末总资产的比例来表示商

业信用融资约束(CO)。
(4)控制变量 借鉴有关文献,本研究的控

制变量包括:成长性(GR)、盈利能力(RO)、资
产负债率(L)、企业规模(SI)、现金持有水平

(CA)、固定资产占比(F)、董事会规模(BO)、两
职兼任(D)、管理层持股比例(M)、股权集中度

(T)、企业年龄(A)。此外,本研究还控制了行
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业(IN)、年份(Y)以及地区(P)等变量。各变

量定义具体见表1。
表1 变量定义

变量名称 符号 定义

研发支出资本化 RD 资本化研发支出/研发支出合计×100%
并购商誉 GA 并购商誉/总资产×100%
超额商誉 GE 期望商誉模型回归得到的残差

银行信贷融资约束 BA 财务费用/总资产×100%
商业信用融资约束 CO (应付票据+应付账款+预收账款+合同负

债)/总资产×100%
成长性 GR 营业收入增长额/上年收入额×100%
盈利能力 RO 净利润/总资产×100%
资产负债率 L 负债/总资产×100%
企业规模 SI 总资产取自然对数

现金持有水平 CA 货币资金/总资产×100%
固定资产占比 F 固定资产净额/总资产×100%
董事会规模 BO 董事人数

两职兼任 D 董事长与CEO兼任时,D=1,否则D=0
管理层持股比例 M 管理层持股比例合计×100%
股权集中度 T 大股东股份比例×100%
企业年龄 A 财务报告年度减样本公司成立年度加1后

取自然对数

3.3 模型设定

为了考察超额商誉对研发支出资本化的影

响效应,考虑到不同行业并购商誉与研发支出

资本化具有显著的差异性;不同的时间、外部宏

观环境等因素对并购商誉与研发支出资本化的

影响也可能不同;地区之间的显著差异对并购

商誉与研发支出资本化的影响也可能不同。为

降低内生性影响,本研究建立了固定效应多元

回归模型(1),对行业效应、年份效应和地区效

应进行固定,同时回归结果采用公司层面聚类

稳健的标准误。

RDi,t =β0+β1GEi,t+∑
j
βjCONi,t+

IN +Y+P+εi,t, (1)

式中,i表示样本观测值;t表示年份;CON 表示

上文所述的一系列控制变量;IN、Y、P 分别表

示行业、年份和地区固定效应;β0为常数项;β1、

βj为系数;ε为残差项。

4 实证分析

4.1 描述性统计及相关系数检验

4.1.1 描述性统计

主要变量的描述性统计结果见表2。从主

要变量的统计特征来看,均表现出较大的差异

性:被解释变量RD(研发支出资本化)最小值

为0,最大值为0.678,均值为0.036,中位数为

0,说明研发支出资本化的统计分布具有一定的

右偏性;解释变量GE(超额商誉)的最大值为

0.147,最小值为-0.113,说明不同企业的超额

商誉差异较大,一些企业持有较高比例的超额

商誉,另一些企业不仅无超额商誉,反而持有负

的超额商誉。控制变量的统计特征与既有文献

接近,不再赘述。
表2 主要变量描述性统计(N=37238)

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

RD 0.036 0.116 0.000 0.000 0.678
GE 0.000 0.035 -0.113 0.000 0.147
GA 0.024 0.066 0.000 0.000 0.841
GR 0.186 0.410 -0.542 0.120 2.625
RO 0.046 0.061 -0.198 0.042 0.227
L 0.420 0.206 0.050 0.413 0.883
SI 22.091 1.296 19.798 21.896 26.139
CA 0.191 0.139 0.015 0.152 0.686
F 0.214 0.162 0.002 0.181 0.703
BO 8.614 1.731 0.000 9.000 18.000
D 0.275 0.446 0.000 0.000 1.000
M 0.072 0.140 0.000 0.000 0.611
T 34.891 14.961 8.780 32.860 74.890
A 2.827 0.382 1.386 2.890 3.496

  为进一步直观地了解超额商誉与研发支出

资本化等关键变量的统计特征,本研究在对全

部样本观测值进行描述性统计分析之外,按照

样本企业的并购商誉是否高于其行业均值,将
全部样本区分为高商誉组与低商誉组两个组

别。分组变量的描述性统计结果见表3。由表

3可知,高商誉组同时也是研发支出资本化水

平高和经营绩效低的组,与上文的理论分析一

致。例如,高商誉组和低商誉组的RD 均值分

别是0.059和0.029,而 RO 的 均 值 分 别 为

0.041和0.047。
表3 分组变量描述性统计

变
量

高商誉组(N=7859) 低商誉组(N=29379)

均值 标准差 中位数 均值 标准差 中位数

RD 0.059 0.141 0.000 0.029 0.108 0.000
GR 0.258 0.456 0.167 0.167 0.394 0.109
RO 0.041 0.061 0.043 0.047 0.061 0.042
L 0.422 0.189 0.418 0.420 0.210 0.412
SI 22.238 1.153 22.084 22.051 1.329 21.828
CA 0.165 0.112 0.136 0.199 0.145 0.157
F 0.184 0.140 0.154 0.223 0.167 0.189
BO 8.561 1.739 9.000 8.628 1.728 9.000
D 0.303 0.459 0.000 0.268 0.443 0.000
M 0.075 0.129 0.005 0.071 0.143 0.000
T 31.116 14.042 28.785 35.903 15.039 34.110
A 2.835 0.373 2.890 2.825 0.384 2.890

4.1.2 相关系数检验

超额商誉与研发支出资本化的系数相关性

见表4。由表4可知,超额商誉与研发支出资

本化在5%的水平上显著正相关。即,在未控

制其他变量的情况下,超额商誉与研发支出资

本化显著正相关。解释变量和控制变量的VIF
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均值为1.36,最大值为1.80,故不存在严重的 多重共线性问题。
表4 系数相关性(N=37238)

变量 RD GE GA GR RO L SI CA F BO D M T A

RD 1
GE 0.012** 1
GA 0.157*** 0.570*** 1
GR 0.002 0.100*** 0.128*** 1
RO -0.060*** 0.003 -0.026*** 0.241*** 1
L 0.001 -0.005 -0.095*** 0.041*** -0.392*** 1
SI 0.113*** -0.005 0.014*** 0.044*** -0.045*** 0.492*** 1
CA -0.029*** 0.014*** -0.091*** 0.020*** 0.294*** -0.401*** -0.250*** 1
F -0.054*** 0.010* -0.184*** -0.061*** -0.109*** 0.108*** 0.106*** -0.345*** 1
BO -0.002 0 -0.075*** -0.009* -0.010* 0.168*** 0.263*** -0.059*** 0.175*** 1
D 0.023*** -0.001 0.071*** 0.019*** 0.073*** -0.163*** -0.169*** 0.112*** -0.118*** -0.180*** 1
M -0.003 0.002 0.061*** 0.041*** 0.176*** -0.284*** -0.277*** 0.203*** -0.167*** -0.182*** 0.488*** 1
T -0.079*** 0.008 -0.161*** 0.015*** 0.130*** 0.051*** 0.186*** 0.034*** 0.091*** 0.030*** -0.053*** -0.041*** 1
A 0.081*** -0.007 0.053*** -0.057*** -0.140*** 0.152*** 0.210*** -0.194*** -0.019*** -0.022*** -0.072*** -0.152*** -0.141*** 1

注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著,下同。

表5 基准回归结果(N=37238)

类别
RD

(1) (2) (3)

GE 0.037*** 0.052** 0.057**

(2.698) (2.090) (2.366)

GR -0.001 -0.001
(-0.967) (-1.214)

RO -0.043*** -0.034**

(-2.754) (-2.257)

L -0.026*** -0.006
(-2.929) (-0.661)

SI 0.024*** 0.018***

(9.764) (7.231)

CA -0.032*** -0.017*

(-3.620) (-1.875)

F -0.005 -0.002
(-0.464) (-0.206)

BO 0.002** 0.002***

(2.064) (2.950)

D -0.000 -0.000
(-0.007) (-0.226)

M 0.036*** 0.036***

(2.933) (2.969)

T -0.000** -0.000
(-2.557) (-1.559)

A 0.044*** -0.000
(7.795) (-0.114)

IN 未控制 未控制 控制

Y 未控制 未控制 控制

P 未控制 未控制 控制

常数项 0.034*** -0.605*** -0.417***

(29.163) (-12.462) (-7.173)

Adj-R2 0.000 0.077 0.108
注:括号内数值为t值,下同。

4.2 基准回归结果分析

超额商誉影响研发支出资本化的基准回归

结果见表5。表5中,列(1)是在不控制任何变

量情况下,结果表明超额商誉对企业研发支出

资本化具有显著的正向影响;列(2)是增加控制

变量之后,结果表明超额商誉对研发支出资本

化具有显著的正向影响;列(3)是在列(2)的基

础上进一步控制了行业、年份和地区固定效应

之后,结果表明超额商誉对研发支出资本化具

有显著的正向影响。另外,盈利能力(RO)系数

显著为负,也说明盈利能力与研发支出资本化

负相关,盈利能力越弱的企业研发支出资本化

率越高。故假设1得到验证。

4.3 稳健性检验

研发支出资本化既可能是管理层的会计操

纵和盈余管理将应该费用化的研发支出进行了

资本化处理,也可能是企业的研发支出满足资

本化的条件、符合会计准则的要求。那么超额

商誉对企业研发支出资本化的正向影响是否只

是相关关系,而非因果关系? 是否只是存在超

额商誉的企业,其研发支出符合资本化的比例

更高? 超额商誉抑制企业创新产出已经成为相

关研究的共识[1,28]。说明持有超额商誉的企业,
其创新能力被削弱了,研发项目能够带来的未

来现金流入更少,对应到研发支出资本化上应

该是更难符合资本化条件,而不应该是研发支

出资本化增加,故超额商誉对研发支出资本化

的正向影响不大可能是简单的相关关系。本研

究模型的构建采用了固定效应模型,且运用了

公司层面聚类稳健的标准误,在一定程度上降

低了内生性对回归结果稳健性的影响。

4.3.1 稳健性分析

为了保证回归结果的稳健,本研究实施了

如下稳健性检验,回归结果见表6。
(1)重新测度超额商誉  借 鉴 既 有 文

献[22,29],本研究采用样本企业商誉规模超过行

·339·

超额商誉对企业研发支出资本化的影响研究———安世强 张金昌



业均值的方法重新测度超额商誉(GE2)。表6
列(1)的结果表明,超额商誉对企业研发支出资

本化具有显著的正向影响。
表6 稳健性检验

类别
RD

(1) (2) (3) (4)

GA 0.064***

(3.078)

GE 0.038* 0.050***

(1.652) (3.803)

GE2 0.050**

(2.106)

CON 控制 控制 控制 控制

IN 控制 控制 控制 未控制

Y 控制 控制 控制 未控制

P 控制 控制 控制 未控制

N 37238 37238 25441 37238

Adj-R2 0.108 0.109 0.051 0.029

  (2)替换解释变量 超额商誉是对并购商

誉的进一步细化,是超过合理水平的部分,并购

商誉规模的增加往往伴随着超额商誉的产生。
并购商誉与超额商誉对研发支出资本化的影响

效应方向一致,只是经济效应有差异。本研究

用并购商誉直接进行回归分析,表6列(2)的结

果表明,并购商誉对研发支出资本化具有显著

的正向影响。在稳健性检验中,以并购商誉作

为解释变量时的回归系数为0.064,而在基准

回归中,以超额商誉作为解释变量时的回归系

数为0.057,数值相差较小,反映出企业研发支

出资本化所受到的正向影响主要来源于超额商

誉。
(3)变化样本期间 以2014年《上市公司

重大资产重组管理办法》的修订为起点,上市公

司并购重组活动显著增加。将样本定为2014~
2021年的子样本重新进行回归,表6列(3)的
结果表明,超额商誉对企业研发支出资本化具

有显著的正向影响。
(4)变化模型 由于部分样本观测值的并

购商誉为0,为了避免模型选择的偏误,本研究

采用了Tobit模型重新进行回归。表6列(4)
的结果表明,超额商誉对企业研发支出资本化

具有显著的正向影响。

4.3.2 内生性检验

此外,为了降低内生性问题引致的估计偏

误,本研究还实施了如下内生性检验,回归结果

见表7。
(1)工具变量法 并购商誉和超额商誉具

有行业特点,企业的超额商誉会受到同行业其

他企业超额商誉的影响,但同行业企业的超额

商誉难以对本企业的研发支出资本化产生影

响。借鉴文献[1],本研究选择样本企业之外的

同行业企业的超额商誉均值(GW)作为工具变

量,采用两阶段最小二乘法进行稳健性检验。
表7列(2)的结果表明,超额商誉对企业研发支

出资本化具有显著的正向影响。经过 Ander-
sonLM 检验,显著拒绝工具变量识别不足的原

假设,另外,Cragg-DonaldWald的F 统计值也

远大于Stock-Yogo弱工具变量检验的临界值,
说明工具变量不存在弱识别问题。

表7 内生性检验

类别

2SLS PSM

(1)第1阶段

GE
(2)第2阶段

RD
(3)
RD

GW -0.567***

(-7.035)

GE 0.567*** 0.045*

(3.357) (1.755)

CON 控制 控制 控制

IN 控制 控制 控制

Y 控制 控制 控制

P 控制 控制 控制

N 37173 37173 28998

Adj-R2 0.020 0.068 0.107

  (2)倾向匹配得分法(PSM) 超额商誉在

企业之间并非随机分布,可能存在样本自选择

导致的内生性问题。为降低内生性对回归结论

的影响,本研究进一步采取倾向匹配得分法

(PSM)来缓解样本自选择问题。按照样本的超

额商誉是否大于0,将样本划分为两个组别。
将本研究成长性(GR)、盈利能力(RO)等控制

变量作为匹配协变量,通过Logit模型计算倾

向匹配得分。按照0.05的卡尺进行1∶1的最

邻近匹配和平衡性检验之后,重新进行回归。
表7列(3)的结果表明,超额商誉对研发支出资

本化具有显著的正向影响。

5 进一步的分析

上文的实证结果表明,超额商誉对企业研

发支出资本化具有显著的正向影响,且经过稳

健性检验后结论保持不变。为了进一步检验超

额商誉对研发支出资本化正向影响效应的作用

机制,本研究重点考察了银行信贷融资约束与

商业信用融资约束,在超额商誉对企业研发支

出资本化正向影响中的中介作用。此外,为了

明确超额商誉对研发支出资本化发挥影响的条

件边界,本研究实施了企业产权性质、行业技术

水平、内部控制质量的异质性分析。
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5.1 中介效应检验

5.1.1 银行信贷融资约束的渠道作用

借鉴既有文献[30],为了进一步检验银行信

贷融资约束在超额商誉对研发支出资本化正向

影响中的渠道作用,本研究在模型(1)的基础上

构建以下模型:

BAi,t =α0+α1GEi,t+∑
j
αjCONi,t+

IN +Y+P+εi,t; (2)

RDi,t =γ0+γ1GEi,t+γ2BAi,t+∑
j
γjCONi,t+

IN +Y+P+εi,t, (3)

式中,α0 和γ0 为常数项;α1、αj、γ1、γ2、γj 均为系

数。模型(2)考察了超额商誉对银行信贷融资

约束的影响效应;模型(3)考察了加入银行信贷

融资约束后,超额商誉与银行信贷融资约束对

研发支出资本化的影响效应。如果模型(2)中
的系数α1 显著,则进一步检验模型(3)的系数。
针对模型(3)的系数,如果γ1 和γ2 均显著,则说

明银行信贷融资约束具有部分中介效应;如果

γ1 显著,但γ2 不显著,则不存在中介效应;如果

γ1 不显著,但γ2 显著,说明银行信贷融资约束

具有完全中介效应。下文商业信用融资约束的

中介效应检验与之类似,不再赘述。
银行信贷融资约束的渠道作用回归结果见

表8。表8中,列(1)的结果表明,超额商誉对

银行信贷融资约束具有显著的正向影响;列(2)
的结果表明,加入银行信贷融资约束之后,超额

商誉和银行信贷融资约束对研发支出资本化具

有显著的正向影响,即企业的资金成本越高,企
业越倾向于增加研发支出资本化。由此可知,
超额商誉增加了银行信贷融资约束,为缓解银

行信贷融资约束,企业进而采取研发支出资本

的方式进行向上盈余管理。故假设2得到验

证。
表8 中介效应检验:银行信贷融资约束与

  商业信用融资约束(N=37238)

类别
(1)
BA

(2)
RD

(3)
CO

(4)
RD

GE 0.313*** 0.056** -0.172*** 0.050**

(4.405) (2.319) (-11.306) (2.080)

CO -0.038**

(-2.503)

BA 0.003**

(2.270)

CON 控制 控制 控制 控制

IN 控制 控制 控制 控制

Y 控制 控制 控制 控制

P 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0.151 0.108 0.248 0.109

5.1.2 商业信用融资约束的渠道作用

为了进一步检验商业信用融资约束在超额

商誉对研发支出资本化正向影响效应中的渠道

作用,本研究在模型(1)的基础上构建了以下模

型:

COi,t =λ0+λ1GEi,t+∑
j
λjCONi,t+

IN +Y+P+εi,t; (4)

RDi,t =δ0+δ1GEi,t+δ2COi,t+∑
j
δjCONi,t+

IN +Y+P+εi,t, (5)

式中,λ0 和δ0 为常数项;λ1、λj、δ1、δ2、δj 均为系

数。模型(4)考察了超额商誉对企业商业信用

融资约束的影响效应;模型(5)考察了加入商业

信用融资约束之后,超额商誉与商业信用融资

约束对研发支出资本化的影响效应。
商业信用融资约束的渠道作用回归结果

见表8。表8中,列(3)的结果表明,超额商誉

对商业信用融资具有显著的负向影响;列(4)
的结果表明,加入商业信用融资之后,超额商

誉对研发支出资本化具有显著的正向影响,商
业信用融资对研发支出资本化具有显著的负

向影响,即企业获得商业信用融资越困难,其
研发支出资本化率越高。由此可知,超额商誉

降低商业信用融资,增加商业信用融资约束,
企业为缓解商业信用融资约束,采取研发支出

资本化的方式进行向上盈余管理。故假设3
得到验证。

5.2 异质性分析

5.2.1 企业产权性质

本研究将全部样本按照企业产权性质分为

两组分别进行实证检验,国有企业和非国有企

业的超额商誉对研发支出资本化的回归结果见

表9列(1)和列(2)。结果表明,国有企业的超

额商誉对研发支出资本化的正向影响不显著,
但非国有企业的超额商誉对研发支出资本化具

有显著的正向影响。可能的主要原因是,国有

企业基于其制度规制对超额商誉的控制更有

效,由此引发会计操纵的可能性更低。由于直

接对超额商誉求均值会导致正、负超额商誉互

相抵消,本研究对两类产权性质企业的商誉总

资产比进行统计分析,其中国有企业商誉总资

产比均值仅为0.009,而非国有企业则高 达

0.033。另外,国有企业的高管持有企业股份更

低,管理层出于其股权利益而进行会计操纵的

可能性也更低。本研究进一步统计了两种产权

性质企业的管理层持股比例,其中国有企业管

理层持股比例仅为0.004,而非国有企业则高

达0.113。故假设4得到验证。
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5.2.2 行业技术水平

本研究将证监会2012版上市公司行业分

类中的农林牧渔业、各类矿物质开采冶炼业、运
输业、租赁业、住宿业和零售业等60个行业界

定为低技术行业,将其余的行业作为高技术行

业。高技术企业和低技术企业的超额商誉对研

发支出资本化的回归结果见表9列(3)和列

(4)。结果表明,高技术企业的超额商誉对研发

支出资本化具有正向影响但不显著,而低技术

企业的超额商誉对研发支出资本化具有显著的

正向影响。可能的原因是,高技术企业对研发

支出资本化具有较大的持续性需求,进一步增

加的空间有限;而低技术企业的研发支出资本

化水平更低,一旦面临着超额商誉带来的业绩

压力,更容易将研发支出进行资本化处理,会计

操纵空间更大。本研究进一步统计了两类行业

的研发支出资本化率,其中高技术企业的均值

高达0.048,而低技术企业的均值仅为0.023。
故假设5得到验证。

表9 异质性分析

类别
国有企业 高技术行业 高内部控制质量

(1)是 (2)否 (3)是 (4)否 (5)是 (6)否

GE 0.032 0.052* 0.024 0.111*** 0.030  0.100***

(0.411) (1.959) (0.804) (2.663) (0.889) (2.893)

CON 控制 控制 控制 控制 控制 控制

IN 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Y 控制 控制 控制 控制 控制 控制

P 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 13833 23405 20146 17092 19996 17242
Adj-R2 0.124 0.104 0.146 0.060 0.106 0.099

5.2.3 内部控制质量

按照样本企业的董事会规模与行业均值的

差异,将全部样本分为两组,其中董事会规模更

大的表示内控更完善,否则表示内控相对不完

善。高内控质量与低内控质量企业的超额商誉

对研发支出资本化的影响效应见表9列(5)和
列(6)。结果表明,低内控质量组别的超额商誉

对研发支出资本化具有显著的正向影响,高内

控质量组别的超额商誉对研发支出资本化的正

向影响不显著。可能的原因是,低内控质量的

企业管理层受到的制衡更少,更容易实施会计

操纵,从而影响研发支出资本化的准确核算。
故假设6得到验证。

6 结语

近年来,超额商誉已经成为企业一项沉重

的经营负担,对企业产生了广泛的不利影响,同
时也成为学术界的重要研究课题。本研究以

2007~2021年的A股上市公司为研究样本,实

证检验了超额商誉对研发支出资本化的影响效

应,研究发现,超额商誉促使企业提高研发支出

资本化水平。由于超额商誉降低创新产出的研

究结论已经得到学术界的一致认可,创新项目

更难通过应用于商业活动为企业带来经济利

益,研发支出也更难满足资本化条件,说明相关

企业更高的研发支出资本化水平是其实施会计

操纵的结果。通过机制检验发现,超额商誉导

致银行信贷融资成本上升和商业信用融资能力

下降,银行信贷融资约束与商业信用融资约束

的加剧进一步导致相关企业提升研发支出资本

化的动机与需求上升。异质性分析表明,超额

商誉对研发支出资本化的影响效应存在显著的

组间差异,两者的正相关性更多地出现在非国

有企业、低技术企业和低内控质量的企业之中。
本研究结论具有以下重要启示:①理论层

面,在考虑研发支出资本化的影响因素时,需要

关注企业是否持有超额商誉;在考虑企业研发

支出资本化的会计操纵风险时,需要以企业产

权性质、行业技术水平和内部控制质量为切入

点,深化对超额商誉发挥影响效应的理解。②
实践层面,证券监管部门和审计机构等社会监

管力量,可以基于超额商誉的风险信号,将监管

资源、审计资源向持有超额商誉的企业倾斜,提
高监管效率和审计效率。③政策层面,企业应

该加强对超额商誉的控制力度,只有满足资本

化条件时,才对研发支出进行资本化处理,降低

超额商誉对企业造成的不利影响;此外,企业需

要考虑通过引入国有股东等方式,着力提高内

部控制质量,从根源上控制超额商誉的形成和

保证会计核算的质量。
未来可以考虑进一步研究盈利能力在超额

商誉对研发支出资本化正向影响中的渠道作

用。超额商誉降低企业经营绩效、改善利润指

标是企业增加研发支出资本化的重要动机,但
是以总资产收益率等为代表的盈利指标会受到

研发支出资本化的影响,两者存在明显的同期

相关性和反向因果关系。在未来的研究中可以

考虑剔除盈利指标之中受到研发支出资本化会

计操纵影响的部分,以完善超额商誉导致经营

绩效下降并引发企业增加研发支出资本化的理

论分析与实证检验。
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