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摘要：研发费用税前加计扣除优惠政策是当前我国重要的技术创新优惠政策之一。以2011-2013年创业板高新技术企业所享受的加计扣除优惠政策为研究对象，选取托宾Q值作为企业价值的代理变量，考察企业享受加计扣除优惠政策是否能够提升企业价值。研究发现：加计扣除优惠强度可以显著提高企业价值；研发投入强度对加计扣除优惠强度与企业价值的关系起到了正向调节作用。
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Abstract：Research and development expenses tax deduction incentives is one of the important technical innovation of incentives. As GEM high-tech enterprises which enjoy R&D deduction in 2011-2013 the research object, select Tobin's Q value as a business agent variables in order to investigated whether enterprises enjoy preferential deduction is able to enhance corporate value. The study found: R&D deduction intensity can significantly improve the enterprise value; the strength of the relationship between R&D deduction intensity and enterprise value has played a positive moderate role. 
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（一）引言

党的十八大提出我国要实施创新驱动发展战略，坚持走中国特色自主创新道路，实现“科技进步对经济增长的贡献率大幅上升，进入创新型国家行列”的宏伟目标。企业作为技术创新需求、研究和开发（R&D，Research & Development）投入、创新活动及成果应用的主体，如何激发企业的创新热情进而加大科研投入力度，对我国进入创新型国家行列有着重要的意义。由于研发成果具有公共产品的外部性特征，所以必然会出现投资不足等问题［1］，基于融资效应和成本效应，政府的财税支持可以提高企业研发创新的积极性［2］。1996年，我国就出台了研发费用加计扣除政策（以下简称“加计扣除政策”），2006年国务院制定并颁布了《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006-2020年）》，作为核心政策之一的加计扣除政策规定企业为开发新技术、新产品、新工艺发生的研发费用，未形成无形资产而计入当期损益的，在按照规定据实扣除的基础上，按照研发费用的50%加计扣除；形成无形资产的，按照无形资产成本的150%摊销，研发费用当年不足抵扣的，可结转至下年抵扣，结转抵扣的时间不超过5年。2008年，我国又出台了《企业研究开发费用税前扣除管理办法(试行)》，
对研发费用加计扣除政策进行细化，明确了企业研发活动范围、研发费用归集标准等，使得该政策具有更强的可操作性。
由于加计扣除政策具有普适性强、含金量高、适用面广等特征，近年来受到政府部门、企业以及科技界等各方的高度关注［3］，许多学者从该政策是否促进企业自主创新投入的角度探讨其激励效果［3］-［4］，但政府研发费用税收优惠政策的最终目标是落实到通过创新产出成果转化为生产力，进而提高生产效果与经济效益［5］，所以探讨加计扣除政策对企业经济效益的激励效果，对政府制定相关税收优惠政策更具意义。夏力认为税收优惠政策只有在某些条件下才能促进企业的技术创新［6］，这是因为在税收优惠政策的刺激下有限度地增加R&D投入并不必然地转化为创新成果的增加［7］，而只有在研发投入强度超过一定门槛时才能产生绩效［8］，进而提升企业的价值。本文以创业板享受加计扣除政策的248家高新技术企业2011-2013年的数据为样本，分析加计扣除政策在不同R&D投入强度水平上对企业价值的影响，旨在考察国家为促进企业的科技创新能力而出台的税收优惠政策的实施效果，同时为企业增加R&D投入提供证据支持。
（二）文献回顾
1.  税收优惠政策与企业价值
国内外学者从不同的角度探讨税收优惠政策与企业价值的关系，多数研究表明二者呈正相关关系。一是从创新产出的角度研究发现，享受税收优惠政策的企业拥有更多的新产品［9］和专利权［6］，进而为企业创造价值。二是以绩效作为企业价值的替代指标，研究发现税收优惠政策可以显著提高企业的生产力［10］、经济增长率［11］和销售收入［12］。三是在研究中引入行业、规模、地区等第三变量的文献也在逐年增加。杨杨等研究发现服务业企业享受税收优惠政策其企业价值会显著提高［13］，行业因素对于R&D与企业价值二者关系的调节作用得到了验证［10］。Asokan Chiang Lee研究得出规模差异是影响税收优惠政策实施效果的因素之一［14］，李雪冬等从经营效率角度研究发现，税收优惠政策可以显著提高大、中型企业的企业绩效，而对小型企业则不存在明显的促进作用［15］。与此同时，企业所在地不同，税收优惠政策对企业绩效的促进作用也会有所差异，东部地区的企业更能通过享受税收优惠政策而显著提高企业的创新绩效［16］。
2.  研发投入与企业价值
西方文献较早就开始关注R&D投入对企业价值的影响，但我国对二者关系的研究起步较晚，大多数学者认为创新研发有利于提升企业价值［17］-［19］，也有部分学者的研究发现，创新研发与企业绩效呈负相关关系［20］，甚至没有直接相关关系［21］。
研究结论的不同可能是因为二者的关系还受企业内外经营环境和经营条件的影响，所以为了探讨二者间的真实关系，学者们在研究中逐渐开始考虑其它变量的影响。公司特征因素是学者们研究的热点，Connolly等认为规模越大的企业其R&D投入对企业价值的提升作用就越显著［22］，我国学者同样研究发现企业规模是影响二者关系的因素之一［23］；Jefferson等认为行业对R&D投入与企业绩效的关系具有显著影响［24］，不同行业企业的R&D投入对绩效的影响效果存在显著差异［25］。不同于公司特征因素，任海云发现公司治理因素会显著影响研发支出与企业绩效的关系［26］，其中股权性质和两职合一对R&D强度与企业价值之间的关系具有调节作用［27］。与此同时，R&D投入强度与企业价值的关系会因企业负债水平的高低而有所差异，负债水平较高企业的R&D投入对企业价值的正向影响是减弱的［28］。
通过对文献的梳理可以发现，国内外学者对税收优惠政策和研发投入与企业价值的关系分别进行了探讨，并得到了一致的结论，即税收优惠政策和研发投入均可以提升企业价值，而且第三变量的引入使得研究结论更为可靠。但是以往研究的不足之处体现在：（1）虽然税收优惠和研发投入对企业价值均有促进作用，但税收优惠政策、研发投入和企业价值三者之间的关系却还没有得到解决；（2）在税收优惠政策中被政府认为是最能有效促进企业创新的加计扣除政策，却鲜有文献探讨第三变量对加计扣除政策与企业价值关系的影响。基于此，本文引入研发投入强度，来研究加计扣除政策在何种条件下会对企业价值产生影响。
（三）研究设计
1． 研究假设
根据新增长理论，技术创新是国家经济增长的不竭源泉。因为企业是研发活动的微观主体，所以鼓励企业进行技术创新已经成为一国经济增长的重要源泉。但由于技术创新成果存在外泄的风险［1］，以及在金融市场中的信息不对称等问题［29］导致的R&D支出较低。根据准公共产品理论，技术创新单纯依靠竞争性市场机制，不能有效实现研究开发资源的优化配置。所以在推动企业科技创新的过程中，政府适当的干预就显得至关重要，因为政府可以利用财政创新政策降低资源配置的低效状态，进而纠正市场失灵［30］。但相对于直接给予R&D补贴，税收优惠政策更为普遍和公平，而且该政策使得企业拥有R&D的自主选择权，这将更有利于发挥市场机制对企业研发创新的促进作用［31］，因此税收优惠政策成为各国政府选择促进企业研发创新的常用手段。我国也陆续出台了一系列的税收优惠政策，如对研发支出的税前扣除、加速折旧、所得税的优惠等，这些优惠政策都可以降低企业的研发成本［32］，进而提升企业价值。但其中被认为支持力度最大、政策设计最公平的当属企业研发投入加计扣除税收优惠政策，该政策的目的在于鼓励企业加大创新投入力度，提升企业的自主创新能力，以期获得竞争优势，提升企业价值。故提出如下假设：

假设1：加计扣除优惠与企业价值显著正相关。
在2008年新出台的加计扣除政策中，由于没有规定具体符合条件的“研究开发活动”的判定方法，并且企业拥有立项权，所以这就给那些无意于进行研发和创新、只钟情于“加计扣除”优惠的企业留下了避税之门，企业仅仅为了享受优惠增加研发投入而并不重视研发投入是否为企业带来了创新产出，并不易于企业创新能力的提升，更不利于提升其绩效［33］。戴小勇等认为企业只有在研发投入强度超过一定水平时才能对企业的资产收益率产生显著促进作用［8］，因为有限度的增加研发支出并不一定能够转化成为创新成果［7］。所以，仅享受加计扣除优惠而不注重自身价值提升的企业其研发投入强度会相对较低，只有研发投入强度高的企业，加计扣除政策才会促进其价值的提升。国际上认为如果企业的研发投入强度小于5%，则只能勉强生存，只有投入强度大于5%的企业才具有竞争力［26］。故提出如下假设：
假设2: 研发投入强度正向调节加计扣除优惠和企业价值的关系。
2． 样本选取及数据来源
（1） 样本选取

首先，考虑到R&D数据的可获得性，本研究以创业板上市公司为样本。然后，按以下原则对创业板上市公司进行剔除：（1）为了保证研发强度数据的准确性和一致性，剔除财务报表附注中没有单独披露研发费用的上市公司；（2）剔除ST和ST*的上市公司，以控制极端值对统计结果的不利影响；（3）由于加计扣除政策对企业研发投资的影响在短期内难以显现，所以选取的样本至少有近三年的数据，所以剔除2013年以及2012年新上市的公司；（4）选取的样本均被国家认定为高新技术企业，这是因为高新技术企业的研发支出相对更符合加计扣除的标准。最后，根据以上标准本文选取了248家上市公司，总共744个有效观测样本。
（2） 数据来源

本文所使用的数据包括上市公司获得的税收优惠基本信息、发生的研发费用和相关财务数据，企业的财务数据来自国泰安数据库，企业的研发费用和税收优惠基本信息来自巨潮资讯网上披露的年度报告中，并通过手工整理得到。此外，为了保证数据的相对完整和一致, 对个别企业缺失的财务数据也通过上市公司的年报做相应补充。
3.  变量定义
（1） 加计扣除优惠强度
为了衡量研发支出加计扣除产生的税收激励效应，本文借鉴刘忻等［34］的研究方法，采用研发支出加计扣除优惠强度指标。先计算企业研发支出税前扣除带来的研发投资成本减少，再将其除以总资产进行标准化从而获取研发支出加计扣除优惠强度。
（2） 研发投入强度
本文首先采用国际上通用的研发投入强度（即研发费用／营业收入）来衡量企业研发投入状况，这是因为研发投入强度指标可以消除规模的影响；然后根据计算得出的研发投入强度按强弱程度将样本分为三组，按照国际通用标准，高技术企业研发投入强度在1%以下的是无法生存的，2%左右勉强可以维持，只有在5%以上的企业才具有一定的竞争力［26］。所以，本文以研发投入强度小于等于2%、大于2%但小于等于5%、大于5%为标准将样本分为三组。
（3） 企业价值
相比其他衡量企业价值的指标，Tobin's Q具有不易受到操控且能反应企业的长期绩效和未来预期现金流收益的优点［35］，因此诸多学者［21］［27］［28］研究中倾向用此指标来替代企业价值。本文也选取反映企业市场业绩表现的Tobin's Q指标作为企业价值的代理变量，以增强研究结论的可靠性和可比性。
此外，由于影响企业价值的因素较多，所以在研究中要控制其它因素对企业价值的影响，根据国内外已有研究文献的观点，本文将选择部分变量作为控制变量。具体各变量指标如表1所示：
表1   变量符号、定义及预期方向表

	变量名称
	经济含义
	计量方法
	变量类型
	预期方向

	Tobin's Q
	托宾Q
	（股权市值＋净债务市值）
/（资产总额－无形资产净值）
	  被解释变量
	

	Deduction
	加计扣除优惠强度
	（研发费用×50%×企业所得税率）
／企业总资产
	解释变量
	+

	R&D
	研发投入强度
	分类变量
	调节变量
	  ？

	ROAEBIT
	资产报酬率
	息税前利润×2

/（期初总资产＋期末总资产）
	控制变量
	+

	TZ
	总资产增长率
	（期末总资产／去年同期总资产）－1
	控制变量
	+

	Turnover
	总资产周转率
	主营业务收入／平均资产总额
	控制变量
	+

	Lev
	资产负债率
	负债合计／资产合计
	控制变量
	-

	DFL
	财务杠杆
	（净利润＋所得税费用＋财务杠杆）

／（净利润＋所得税费用）
	控制变量
	-

	Control
	实际控制人性质
	虚拟变量，实际控制人为国有时取值为1，否则取值为0。
	控制变量
	+

	year
	年度
	虚拟变量
	控制变量
	+


4． 模型设定

通过以上分析，我们构建如下模型对假设进行验证。
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（四）实证结果及分析
1.  描述性统计
全样本数据的描述性统计分析结果如表2所示，总体样本公司的托宾Q值（Tobin's Q）的均值为3.116，最大值为10.754，最小值仅为0.043，说明创业板上市公司中各个企业的价值差距较大；研发投入强度（R&D）均值达到5.3%，说明创业板上市公司研发投入达到了国际标准，但研发投入强度的差距很大，最小的仅有0.06%，而最大的则达到52.70%；研发支出加计扣除优惠强度（Deduction）的均值仅为0.14%，这可能是由于政府的加计扣除比例较小所致。
表2   全样本数据的描述性统计表
	变量
	最小值
	最大值
	均值
	标准差

	Tobin's Q
	0.043
	10.754
	3.116
	1.842

	Deduction
	0.0001
	0.007
	0.001
	0.001

	R&D
	0.0006
	0.527
	0.053
	0.055

	ROAEBIT
	-35.275
	54.196
	7.044
	6.012

	TZ
	-48.781
	548.707
	38.867
	71.303

	Turnover
	0.086
	2.123
	0.490
	0.229

	Lev
	1.103
	65.959
	20.757
	13.382

	DFL
	-7.646
	11.146
	0.944
	0.773

	Control
	0
	1
	0.050
	0.220


为了验证加计扣除优惠强度与企业价值的关系，本文按照加计扣除优惠强度的均值将总样本分为两组，并对两组的托宾Q值进行独立样本T检验，检验结果如表3所示。研究发现，无论方差是否相等，T值均通过了显著性检验，说明加计扣除优惠强度高的组，其价值显著优于加计扣除优惠强度低的组。
表3   托宾Q值的两独立样本T检验结果
	加计扣除优惠强度
按均值分组
	是否相等
	F值
	均值
	T值

	低（N-283）
	假设方差相等
	66.891***
	2.463
	-6.487***

	高（N=461）
	假设方差不相等
	
	2.774
	-7.196***


注：***、**、*分别表示双尾检验的统计显著水平为1%、5%和10% 

发达国家经验表明，企业R&D投资只有达到其销售收入的5%以上才具有较强竞争力，而2%只能勉强维持，所以按照国际标准本文将总体样本进行分组，如表4列示的总体样本公司2011-2013年的R&D投入强度的分布情况。
表4  2011-2013年上市公司R&D投入强度分布表
	R&D强度评价标准
	年份
	公司数（家）
	比重（%）

	0＜R&D≤2%
	2011
	50
	20.16

	
	2012
	38
	15.32

	
	2013
	35
	14.11

	2%＜R&D≤5%
	2011
	127
	51.21

	
	2012
	126
	50.81

	
	2013
	127
	51.21

	R&D＞5%
	2011
	71
	28.63

	
	2012
	86
	34.68

	
	2013
	86
	34.68


从表中可以看出， 2011年R&D投入强度在5%以上的公司仅占28.63%，在2013年上升至34.68%，虽然有逐年上升的趋势，但上升幅度较缓慢，然而近半数企业维持在2%-5%的投入强度水平。由此可见，尽管我国创业板上市公司总体的研发投入强度均值超过5%，但近70%的企业并没有达到5%。

2． 各变量间Pearson相关性
各变量间Pearson相关系数如表5所示，从表中可以看出，托宾Q值与研发支出加计扣除优惠强度显著正相关，P值为0.000，相关系数为0.455，说明加计扣除优惠强度能够显著提高企业价值，初步验证了假设1。
表5  各变量间Pearson相关系数及显著性

	
	Tbin's Q
	Deduction
	R&D
	ROAEBIT
	TZ
	Turnover
	Lev
	DFL
	Control
	Year

	Tobin's Q
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Deduction
	0.455***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	R&D
	0.223***
	0.629***
	1
	
	
	
	
	
	
	

	ROAEBIT
	0.375***
	0.163***
	-0.131***
	1
	
	
	
	
	
	

	TZ
	0.073**
	-0.032
	0.008
	0.366***
	1
	
	
	
	
	

	Turnover
	0.100***
	0.185***
	-0.330***
	0.375***
	0.150***
	1
	
	
	
	

	Lev
	-0.149***
	-0.088**
	-0.256***
	-0.141***
	-0.082**
	0.329***
	1
	
	
	

	DFL
	-0.002
	-0.025
	-0.161***
	0.039
	0.030
	0.100***
	0.196***
	1
	
	

	Control
	0.001
	-0.068
	-0.011
	-0.015
	-0.035
	-0.032
	0.032
	-0.009
	1
	

	Year
	0.143***
	0.104***
	0.064*
	-0.236***
	-0.394***
	-0.028
	0.231***
	0.051
	-0.007
	1


注：***、**、*分别表示双尾检验的统计显著水平为1%、5%和10% 
一般来说，相关系数超过0.9的变量在分析时存在严重共线性问题，在0.8以上可能会有共线性问题。但从表中可以看出各自变量之间的相关系数均不高，所有变量之间的相关系数均未超过0.7，这说明各个变量之间不存在明显的共线性问题，可以进行回归性检验。
3． 回归结果与分析

（1） 主效应检验及其结果
主效应检验结果如表6所示，方程具有显著的统计学意义（F＝49.979***）；各变量的方差膨胀因子（VIF）的值在1.008和1.445之间，平均值远低于可接受水平10，故变量之间不存在多重共线性问题；D-W值为1.905，说明不存在一阶自相关；回归结果显示，加计扣除优惠强度与企业绩效呈显著正相关关系，回归系数在1%的显著性水平上通过了检验，故假设1得到验证。

主效应检验结果还有助于对本研究对控制变量的选择进行调整，在进行调节效应分析时，一般要求所选取的控制变量与因变量之间显著相关［54］。由表6中可以观察到，控制变量中的资产报酬率、总资产周转率、资产负债率和年度通过了显著性检验。因此，在之后的调节效应检验过程中，仅保留资产报酬率、总资产周转率、资产负债率和年度这三个控制变量。
表6   全样本回归结果表
	变量
	标准系数
	T值
	VIF

	Deduction
	 706.353***
	12.244
	1.106

	ROAEBIT
	   0.112***
	10.279
	1.445

	TZ
	 0.001
	 1.346
	1.316

	Turnover
	 -0.640**
	-2.216
	1.460

	Lev
	  -0.012***
	-2.566
	1.361

	DFL
	-0.024
	-0.338
	1.048

	Control
	0.292
	 1.172
	1.008

	Year
	  0.510***
	 6.731
	1.281

	R2
	  0.352

	调整R2
	  0.345                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

	F
	   49.979***

	D-W值
	  1.905


注：***、**、*分别表示双尾检验的统计显著水平为1%、5%和10%
（2） 调节效应检验及其结果
本文借鉴严焰和池仁勇的研究方法，利用分组回归方法检验研发投入强度的调节效应。表7中为调节变量“研发投入强度”对自变量和因变量的分组回归结果，其中包括M2-1、M2-2和M2-3三组模型。
表7   研发投入强度分组回归结果表
	变量
	       M2-1
	         M2-2
	 M2-3

	
	标准系数
	T值
	标准系数
	T值
	标准系数
	T值

	Deduction
	33.024
	0.158
	68.134
	0.212
	381.620***
	3.596

	ROAEBIT
	0.094***
	5.611
	0.069***
	4.344
	0.129***
	6.645

	Turnover
	-0.100
	-0.264
	0.086
	0.100
	3.363***
	3.964

	Lev
	-0.003
	-0.617
	-0.005
	-0.764
	-0.031**
	-2.512

	Year
	0.433***
	4.400
	0.448***
	4.826
	0.824***
	5.900

	R2
	0.138
	0.143
	0.491

	调整R2
	0.120
	0.125
	0.480

	F
	7.895***
	8.011***
	45.872***

	D-W值
	2.002
	1.941
	1.917


注：***、**、*分别表示双尾检验的统计显著水平为1%、5%和10%
在M2-1模型中，即研发投入强度小于等于2%时，方程具有显著的统计学意义（F＝7.895***），回归结果显示，加计扣除优惠强度与企业价值呈正向相关关系，但回归系数并不显著；在M2-2模型中，即研发投入强度大于2%但小于等于5%时，方程具有显著的统计学意义（F＝8.011***），且调整R2有一定的提高（ΔAdjusted R2＝0.005），回归结果显示，加计扣除优惠强度与企业价值呈正向相关关系，回归系数为68.134，大于M2-1中的33.024，但仍不显著；在M2-3模型中，即研发投入强度大于5%时，方程具有显著的统计学意义（F＝45.872***），且调整R2有显著提高（ΔAdjusted R2＝0.355），回归结果显示，加计扣除优惠强度与企业价值呈显著正相关关系，回归系数为381.620，大于M2-2中的68.134。由此可见，随着研发投入强度的提高，加计扣除优惠强度对企业价值的促进作用就越显著，即研发投入强度对加计扣除优惠强度与企业价值之间的关系起正向调节作用，故假设2得到验证。
（五）结论与建议

1． 结论

加计扣除政策是政府激励企业进行技术创新的重要手段之一，其有效性一直以来都是学术研究的热门话题。本文以创业板上市公司的相关数据作为样本，实证研究了加计扣除优惠强度、研发投入强度和企业价值三者关系。最终得出以下结论：（1）加计扣除政策的激励作用达到了预期的效果；（2）研发投入强度对加计扣除优惠强度与企业价值的关系起到了正向调节作用，说明企业提高研发费用的投入强度，更利于企业价值的提升。
2.  建议
（1）引导企业规范研发费用的归集口径，提高会计核算质量，增加企业享受加计扣除政策的数量，提高该政策的普惠性；（2）高新技术企业应不断加大研发投入强度，充分享受加计扣除政策给企业价值所带来的积极影响，走“研发投入——价值提升——再研发投入——再价值提升”的企业自主创新的良性循环之路；（3）政府可依据企业研发投入强度不同而实施差别化的加计扣除政策，实行递增的等级扣除制，即企业提高研发投入强度能享受更高的扣除比例，以进一步激励企业自主开展创新活动的积极性，加快我国实现建设创新型国家战略目标的步伐；（4）完善现行的加计扣除政策，强调研发费用发生地扣除原则，将政策的激励效果更多体现于对我国境内企业的研发活动支持。
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