
客户集中度与研发资本化——沪深A股上市公司的经验证据

王爱群，赵东

（吉林大学管理学院，吉林 长春 130012）

摘要：选取2012-2016年我国A股上市公司为样本，分别采用Logit、Tobit模型实证分析了客户关系对研发资本化的影响。研究结果表明，基于流动性风险和研发费用的税盾效应，客户集中度与研发资本化概率、比率均显著负相关；而且，客户集中度对研发资本化的抑制作用在竞争性行业以及民营控股、盈余门槛压力较小的公司更加明显。本文的经验证据对于理解客户关系对企业决策的影响，进一步完善研发投资相关政策应用具有一定的理论价值和参考意义。
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Customer concentration and R&D capitalization: empirical evidence of shanghai-shenzhen a-share listed companies
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Abstract：By using samples of Chinese a-share listed companies during 2012-2016, with Logit and Tobit Model the paper tested how the customer concentration influences R&D capitalization. The main findings of this research are as follows: Based on the liquidity risk and the shield effect from R&D expense, the customer concentration is negatively correlated with the probability and the ratio of R&D capitalization. Moreover, the customer concentration’s negative effect on R&D capitalization is more obvious in competitive industry, private owned enterprise and the company with lower pressure of the earnings threshold. The empirical results of this paper have some theoretical value and reference significance to understand the influence of customer relationship on enterprise decision making and to improve the relevant policy application of R&D investment.
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经济新常态下，依靠创新驱动、动能转换实现经济中高速增长离不开企业研发投资的支撑作用。着力推动企业自主创新和技术升级，我国现行会计准则允许企业对研发费用有条件资本化处理，这既释放了研发企业的盈余压力，也提供了会计政策选择的隐性空间。同时，为了降低企业研发成本，新所得税法要求对研发支出税前加计扣除或摊销，而该税收收益在很大程度上受到研发会计政策选择的影响。因此，研发资本化对企业当期盈余和现金流产生截然不同的影响效应，企业对此面临着两难的选择，研发资本化的“黑箱”受到了实务界和学术界的广泛关注。

会计政策选择作为企业剩余控制权的具体表现，根据利益相关者理论，应该属于企业的利益相关者。客户是企业重要的非财务利益相关者，他们之间的隐性契约会影响企业的会计政策选择[1]。而且，我国经济目前面临着严重的产能过剩，竞争日益加剧，客户已然成为企业重要的战略资源；如何与重要客户保持稳定的商业关系，以缓解竞争压力、获取竞争优势，成为理论界关注的重要问题。同时，我国企业的客户集中度呈现出不断上升的趋势，依赖大客户的现象严重[2]。因此，结合新常态的现实背景，透过研发资本化的视角，具体探究供应商与客户之间的隐性契约的执行效率，具有一定的实践价值。

本文的研究贡献主要体现在以下三个方面：首先，本文从非财务利益相关者角度，探讨了客户集中度对企业研发支出会计政策选择的影响效应，为研发资本化影响因素的研究提供了新的视角；其次，本文还进一步拓展了外部利益相关者影响企业决策的相关研究，为客户关系相关的利益相关者理论提供了会计政策选择方面的经验证据；最后，基于行业特征、产权性质以及盈余门槛压力，本文得到了差异化的研发资本化选择结论，这不仅为政府进一步完善研发投资相关政策提供了经验参考，也为投资者正确理解企业流动性风险和盈余质量提供了增量贡献，从而有助于提高资本市场的资源配置效率。

下文的结构安排如下，第一部分为文献综述，第二部分为理论分析与研究假设，第三部分为研究设计，第四部分为实证分析结果，最后为结论与政策建议。
1  文献综述
为了顺利推进创新型国家战略，我国现行会计准则引入研发费用资本化制度，有效激发了企业进行研发投资的热情。由于资本化条件严重依赖经理人的职业判断，使研发会计政策存在较大的选择空间[3]。因此，国内外学者关于研发资本化前端影响因素的研究，主要是在委托代理框架下，具体探讨研发资本化与盈余管理动机之间的关系，以及相关公司治理机制的约束作用。首先，前人研究发现，负债水平越高、薪酬辩护需求越大，公司越倾向于对研发支出资本化处理，从而证明了研发资本化的契约动机[4]-[6]。还有学者从企业规模、盈利水平以及成长性等角度，提供了政治成本动机对研发资本化产生促进效应的经验证据[7]。另外，研发投入越多、业绩压力越大、现金流约束越小，研发资本化概率越大，说明资本市场动机同样适用于研发资本化的会计选择[3]、[8]-[10]。针对公司治理层面的相关研究，学者们主要考察了股权集中度、控股股东股权质押以及董事会连锁网络等因素对研发资本化的影响[11]-[12]。由于国内外关于研发资本化制度的实施时间较短，研发活动信息披露不规范，样本可获得性较低，这使得相关研究并不多见；而且，上述研究主要探讨的是企业特征和内部利益相关者对研发资本化的影响，并未考虑外部利益相关者的作用，尤其是客户等非财务利益相关者的影响效应及相关情境因素的截面差异。

2  理论分析与研究假设
2.1 客户集中度与研发资本化
由于企业研发活动具有高度的不确定性，研发投资收益呈现严重的偏态分布；原来的会计准则要求企业对当期发生的研发支出全部费用化处理，以保证会计信息的可靠性，却也降低了企业研发投资的热情。这既不符合国家创新战略的要求，也阻碍了企业依靠自主创新和技术升级获取竞争优势。为此，2007年开始实施的新会计准则允许企业对研发费用有条件资本化，极大地促进了企业研发的积极性，也给予经理人更大的会计政策选择隐性空间。同时，为了有效促进研发资本化改革的合理性，降低私人部门的研发成本，我国现行所得税法规定对研发支出实行加计扣除或摊销的优惠政策。然而，企业研发支出产生的现金税收收益分布很大程度上受到资本化选择的影响。研发资本化对企业盈余和现金流具有异向效应，容易使企业陷入顾此失彼的境地。

客户作为企业重要的非财务利益相关者，两者之间的隐性契约关系影响企业的会计政策选择和财务行为[1]。客户集中度越大，公司对主要客户的依赖程度越高，客户的议价能力越强，公司面临着更大的现金流波动，需要持有额外的现金以保证正常经营运转[13]。然而，客户集中度产生的流动性风险增强了公司的融资约束程度[14]，内部融资成为主要的融资渠道。同时，公司税收规避可以增加公司现金净流入，而且作为一种内部融资方式，其成本也相对更低；现有研究发现，客户集中度较大的公司税收激进程度更高[15]。根据现行所得税法加计扣除的优惠政策，将研发支出计入当期损益产生的税盾效应理应最大，有利于公司抵御主要客户带来的经营风险。因此，根据以上分析，本文提出以下研究假设：

H1：客户集中度越大，企业越不倾向于选择研发资本化，研发资本化比率越低。

2.2 客户集中度、行业特征与研发资本化
在供应链网络中，客户关系影响公司经营决策的内在动力是相对议价能力，客户集中度越大，客户的议价能力越强，从而对公司研发资本化的抑制作用越大。根据资源基础理论，企业的议价能力取决于资源的稀缺性或相对需求程度，谁掌握的资源稀缺性更大，相对需求程度更高，谁就占据谈判优势[16]。对于垄断行业来说，公司的产品或服务供给受到严格限制，这不仅提高了客户对产品或服务的相对需求程度，还使客户选择供应商的范围变小，转换成本升高，进而加强了公司自身的议价能力，从而弱化了客户集中度的流动性约束水平。所以，基于供应链网络的相对议价能力，从行业特征视角看，客户集中度与研发资本化之间的关系可能存在显著差异。据此，本文提出以下假设：

H2：对于垄断行业企业，垄断行业企业的客户集中度与研发资本化选择、比率之间的负向关系显著更低。

2.3 客户集中度、产权性质与研发资本化
根据上文分析，基于预防流动性风险，严重依赖主要客户的公司不惜牺牲当期盈余，更可能将研发支出计入当期损益，从而更大程度上获取研发费用的税盾效应，以此提升内部融资水平。然而，从融资渠道角度看，该逻辑成立的外在前提条件是公司难以获取外部融资渠道的支持。

在当前我国新兴且转轨的市场经济条件下，由于受到政府干预的程度更大，国有企业更可能获得政策优势和资源支持，具有预算软约束，在其面临经营风险或陷入财务困境时，各级政府更愿意伸出“援助之手”；而且，在我国金融市场上，普遍存在严重的信贷配给和信贷歧视现象，国有企业更容易获取信贷资金[17]。因此，相对于国有企业，民营企业面临的外部融资约束程度更高，税收激进程度更大，为了持有额外现金抵御客户集中度的流动性风险，更加依赖内生于研发费用的所得税现金收益。所以，可以预期，客户集中度对研发资本化的抑制作用在产权性质方面可能显著不同。据此，本文提出以下假设：

H3：相对于国有企业，客户集中度越大，民营企业的研发资本化概率和比率更低。
2.4 客户集中度、盈余门槛与研发资本化
研发资本化的会计政策选择对企业当期盈余和现金流产生截然不同的影响。尽管客户集中度高的公司可以通过将研发支出费用化处理获取更多的所得税抵扣带来的现金税收收益，却同时也降低了当期盈余水平，甚至会承受严重的内部盈余压力。在资本市场上，避免亏损是上市公司最基本的经营目标，它对保壳、特别处理以及股价等起着基础性指示作用。经理人通常会选择利用会计政策和估计的自由裁量权调高当期盈余以避免报告小额亏损[10]。而研发资本化的选择与估计无需董事会决议、追溯调整，其灵活性更强、隐性空间更大，受到的监管程度相对较低[11]。因此，当企业面临小额亏损的盈余压力时，如何避免报告盈余负数成为管理者的主要动机，他们更可能倾向于提高研发资本化程度，从而实现扭亏为盈。另外，面临扭亏盈余压力的公司享有的所得税抵扣相对更低，甚至为零。所以，可以预期，随着公司是否存在盈余门槛效应或者面临更大的内部盈余扭亏压力，客户集中度对研发资本化的影响也会不同。据此，本文提出以下假设：

H4：当公司存在盈余门槛效应时，客户集中度与研发资本化选择、比率之间的负向关系显著更低。
3  研究设计
3.1 样本选取与数据来源
本文选取2012-2016年我国A股上市公司作为研究样本，为保证样本选择的合理性和研究结论的可靠性，我们对样本进行了以下筛选：（1）剔除ST、PT公司；（2）剔除金融行业；（3）剔除数据缺失的公司；最终确定了7 927个样本观测值。其中，研发资本化的数据通过手工翻阅上市公司财务报告收集获取，其他财务数据均来自国泰安数据库。为消除数据极端值的测量误差对研究结果的影响，对所有连续变量进行了1%和99%分位的缩尾处理。本文数据处理采用Stata14.2完成。
3.2 变量定义
（1）研发资本化指标。本文采用的研发资本化指标包括研发资本化选择和研发资本化比率，其中，研发资本化选择衡量的是企业当期是否采用了资本化的会计政策，而研发资本化比率，代表的是研发资本化程度。

（2）客户集中度指标。根据前人研究[13]，本文以前五大客户销售收入之和占公司销售收入总额的比例来衡量客户集中度。该比例越大，客户集中度越大，公司越依赖主要客户。在稳健性检验中，本文改为采用向前三大客户销售的比例作为客户集中度的替代指标。

（3）行业特征指标。虚拟变量，当样本公司所处行业为垄断行业时，取值为1，否则取值为0；参照王红建等的研究[18]，本文把采掘业（B），石油、化学、塑胶、塑料（C4），金属、非金属（C6），电力、煤气及水的生产和供应业（D），交通运输、仓储业（F），信息技术业（G）和文化业（L）等行业纳入垄断行业，其他行业则为竞争性行业。

（4）产权性质指标。虚拟变量，当样本公司最终控制人性质为国有控股时，取值为1，否则为0。

（5）盈余门槛指标。虚拟变量，当样本公司的资产收益率处于0 ~ 0.01之间时，取值为1，否则为0。现有文献认为，公司经营业绩位于盈亏临界点时，经理人不仅要顾及投资者对盈余信息的敏感程度，还要满足证监会及沪深两市对上市公司盈利水平的强制性监管要求；此时，为避免亏损，公司采用激进的会计政策进行盈余管理的动机更强烈[10]。

（6）其他控制变量。参考现有关于研发资本化影响因素的研究文献[11]-[12]，本文选取以下变量作为控制变量：公司财务层面的影响因素包括，公司规模、财务杠杆、盈利能力、税收负担、成长能力以及研发强度；而公司治理层面的影响因素包括，股权集中度、董事会规模、独立董事比例、两职兼任、高管薪酬、高管持股比例和审计独立性。另外，本文还控制了年度、行业效应的影响。以上所有变量的定义及说明如表1所示。

表1 变量定义表
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	资本化选择
	CapDummy
	虚拟变量，如果样本公司当期选择研发资本化，取值为1，否则为0

	资本化比率
	CapRatio
	当期资本化金额占研发支出总额比例

	客户集中度
	Top5
	前五大客户销售收入占全年销售总额的比例

	行业特征
	MoInd
	虚拟变量，如果样本公司所处行业为垄断行业，取值为1，否则为0

	产权性质
	State
	虚拟变量，如果样本公司最终控制人性质为国有控股，取值为1，否则为0

	盈余门槛
	ETH
	虚拟变量，如果样本公司当期ROA介于0和0.01之间，取值为1，否则为0

	公司规模
	Size
	期末资产总额的自然对数

	盈利水平
	AdjRoa
	经资本化支出调整的资产报酬率，等于（营业利润-资本化支出）/（资产总额-资本化支出）

	自由现金流
	FCF
	（经营净现金流+投资净现金流-利息支出）/ 资产总额，衡量样本公司内部现金流约束程度

	财务杠杆
	AdjLev
	经资本化支出调整的资产负债率，负债总额 /（资产总额-资本化支出）

	成长能力
	TBQ
	托宾Q值，市场价值 / 账面价值

	税收负担
	ETR
	实际所得税率，所得税费用 / 息税前利润

	研发强度
	RDI
	研发支出总额 / 营业收入

	股权集中度
	Shrcr1
	第一大股东持股比例

	董事会规模
	Board
	董事会成员人数

	董事会独立性
	Indep
	董事会成员中独立董事所占比例

	两职合一
	Dual
	虚拟变量，当董事长与总经理为同一人时，取值为1，否则为0

	高管薪酬水平
	Mcomp
	前三名高管薪酬总额的自然对数

	高管持股水平
	Mshr
	管理层持股比例

	审计独立性
	Audit10
	虚拟变量，公司聘用的会计事务所在国内排名前十，取值为1，否则为0


3.3 模型构建
参照现有的研究及被解释变量数据性质[3]、[18]，本文分别构建了Logit、Tobit模型，对上文所提出的研究假设进行多元回归分析。
CapDummyit = α + β1Top5it + β2AdjRoait + β3FCFit + β4Sizeit + β5Levit + β6TBQit+ β7ETRit
+ β8RDIit + β9Shrcr1it + β10Boardit + β11Indepit + β12Dualit+ β13Mcompit
+ β14Mshrit + β15Audit10 + Year + Ind +εit                        （1）     
CapRatioit = α + β1Top5it + β2AdjRoait + β3FCFit + β4Sizeit + β5Levit + β6TBQit+ β7ETRit
+ β8RDIit + β9Shrcr1it + β10Boardit + β11Indepit + β12Dualit+ β13Mcompit
+ β14Mshrit + β15Audit10 + Year + Ind +εit                         （2）
以上两个模型分别用来验证客户集中度对研发资本化选择、资本化比率的影响；其中，当被解释变量为CapDummy时，由于该变量为虚拟变量，故采用Logit模型进行估计，考察客户集中度对公司研发资本化选择概率的影响；当被解释变量为CapRatio时，由于该变量在0、1两端均存在截断，故采用Tobit模型进行检验，考察客户集中度对公司研发资本化比率变化的影响。

4  实证结果分析
4.1 描述性统计
由表2可知，被解释变量CapDummy的平均值为0.273，在样本期间内，选择研发资本化的样本公司比例不到三分之一，这表明，尽管现行准则允许有条件资本化，但上市公司运用较少，值得进一步探讨；CapRatio平均值为0.083，资本化支出所占比例较低，而标准差却达到0.192，说明各公司研发资本化水平差异性较大。由解释变量Top5的平均值、中位数和最大值可知，我国上市公司客户集中度较高，有的公司向前五大客户销售的比例甚至超过九成，而平均值大于中位数，有些公司对主要客户的依赖程度相对偏高。样本公司的自由现金流FCF平均值、中位数均小于零，而标准差为0.296，这说明，我国上市公司现金盈利能力较差，通常面临严重的内部现金流约束，而公司之间差异性明显，也可以说明本文样本选择较合理，代表性较强。
表2 变量描述性统计
	变量
	平均值
	标准差
	最小值
	中位数
	最大值

	CapDummy
	0.273
	0.446
	0.000
	0.000
	1.000

	CapRatio
	0.083
	0.192
	0.000
	0.000
	0.921

	Top5
	0.308
	0.205
	0.025
	0.253
	0.928

	AdjRoa
	0.041
	0.058
	- 0.167
	0.037
	0.211

	FCF
	- 0.096
	0.296
	- 1.499
	- 0.034
	0.631

	Size
	21.963
	1.227
	19.796
	21.779
	25.940

	AdjLev
	0.398
	0.207
	0.048
	0.381
	0.880

	TBQ
	2.757
	2.313
	0.214
	2.060
	12.391

	ETR
	0.135
	0.126
	- 0.427
	0.141
	0.626

	RDI
	0.044
	0.044
	0.0003
	0.035
	0.262

	Shrcr1
	0.349
	0.146
	0.090
	0.332
	0.741

	Board
	8.590
	1.643
	5.000
	9.000
	15.000

	Indep
	0.374
	0.054
	0.333
	0.333
	0.571

	Dual
	0.294
	0.456
	0.000
	0.000
	1.000

	Mcomp
	14.229
	0.632
	12.771
	14.201
	16.040

	Mshr
	0.134
	0.191
	0.000
	0.005
	0.676

	Audit10
	0.605
	0.489
	0.000
	1.000
	1.000



4.2 相关性分析
表3列示了变量之间的Pearson相关系数。公司研发资本化选择CapDummy、资本化比率CapRatio与客户集中度Top5的相关系数分别为- 0.048和- 0.035，均在1%的水平上显著，这说明在不考虑其他影响因素的情况下，客户集中度越大，公司越不倾向于对研发支出资本化处理，资本化比率越低；该结果初步验证了本文的主要假设H1。另外，各解释变量之间的相关系数都小于0.5，表明模型的设定不存在严重的多重共线性问题。
表3 变量之间相关系数
	变量
	CapDummy
	CapRatio
	Top5
	AdjRoa
	FCF
	Size
	AdjLev
	TBQ
	ETR
	RDI
	Shrcr1
	Board
	Indep
	Dual
	Mcomp
	Mshr
	Audit10

	CapDummy
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	CapRatio
	0.703***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Top5
	- 0.048***
	- 0.035***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	AdjRoa
	- 0.117***
	- 0.161***
	- 0.033***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	FCF
	- 0.061***
	- 0.084***
	- 0.100***
	0.110***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Size
	0.136***
	0.086***
	- 0.148***
	- 0.039***
	0.084***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	AdjLev
	0.055***
	0.064***
	- 0.070***
	- 0.386***
	0.095***
	0.567***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	TBQ
	0.002
	- 0.021*
	0.116***
	0.267***
	- 0.075***
	- 0.522***
	- 0 .476***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	ETR
	- 0.047***
	- 0.039***
	- 0.026**
	0.243***
	0.035***
	- 0.000
	- 0.125***
	0.029***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	RDI
	0.237***
	0.187***
	0.048***
	- 0.070***
	- 0.160***
	- 0.296***
	- 0 .333***
	0.341***
	- 0.083***
	1
	
	
	
	
	
	
	

	Shrcr1
	- 0.087***
	- 0.070***
	0.033***
	0.093***
	0.065***
	0.199***
	0 .077***
	- 0.076***
	0.042***
	- 0.163***
	1
	
	
	
	
	
	

	Board
	0.029***
	0.024**
	- 0.050***
	- 0.027**
	0.067***
	0.305***
	0 .203***
	- 0.218***
	- 0.028**
	- 0.146***
	0.018
	1
	
	
	
	
	

	Indep
	0.030***
	0.021*
	- 0.010
	- 0.010
	- 0.021*
	0.000
	- 0 .025**
	0.073***
	0.004
	0.069***
	0.055***
	- 0.493***
	1
	
	
	
	

	Dual
	- 0.056***
	- 0.018
	0.024**
	0.073***
	- 0.094***
	- 0.201***
	- 0 .146***
	0.151***
	0.009
	0.125***
	- 0.020*
	- 0.188***
	0.107***
	1
	
	
	

	Mcomp
	0.125***
	0.054***
	- 0.111***
	0.233***
	0.051***
	0.403***
	0 .102***
	- 0.049***
	0.089***
	0.043***
	0.012
	0.119***
	- 0.003
	- 0.020*
	1
	
	

	Mshr
	- 0.084***
	- 0.073***
	0.038***
	0.183***
	- 0.142***
	- 0.409***
	- 0 .363***
	0.297***
	0.020*
	0.236***
	- 0.092***
	- 0.222***
	0.095***
	0.228***
	- 0.165***
	1
	

	Audit10
	0.032***
	0.009
	0.007
	0.032***
	0.007
	0.088***
	0 .019*
	- 0.009
	0.015
	0.007
	0.063***
	0.006
	0.031***
	0.025**
	0.110***
	- 0.001
	1


注释：***、**、*分别表示在1%、5%和10%的统计水平上显著，下同。
4.3 单变量检验
本文按照客户集中度Top5的年度-行业均值对总体样本划分为高客户集中度和低客户集中度两组，采用参数和非参数的检验方法考察了两组样本研发资本化选择CapDummy、资本化比率CapRatio是否存在显著差异。如表4所示，CapDummy、CapRatio在两组之间的均值差异分别为- 4.4%和- 1.6%，对应t值为4.25、4.24，都在1%水平上显著，说明高客户集中度公司的研发资本化选择概率和比率都显著更低。还有，通过观察两组样本中位数，CapDummy和CapRatio均为0，但非参数差异检验z值分别达到3.66、4.30，同样都在1%的水平上显著，说明被解释变量的分布在两组样本中存在明显差异。以上单变量检验结果进一步支持了本文的主要假设H1。
表4 单变量检验
	变量
	统计量
	高客户集中度
	低客户集中度
	差异检验
（t / z值）

	CapDummy
	均值
	0.247
	0.291
	- 0.044***
（4.25）

	
	中位数
	0.000
	0.000
	0.000***
（3.66）

	CapRatio
	均值
	0.073
	0.089
	- 0.016***
（4.24）

	
	中位数
	0.000
	0.000
	0.000***
（4.30）


注释：均值差异检验采用T检验，中位数差异检验采用Wilcoxon秩和检验。
4.4 回归结果分析
（1）客户集中度对研发资本化的影响。

表5为客户集中度与研发资本化选择以及资本化比率之间关系的回归结果。前两列仅控制行业和年份，Top5的系数均在1%的水平上显著为负，而后两列进一步加入其他控制变量后，Top5的系数仍然为负，且至少在5%的水平上显著。这说明，客户集中度越大，公司对主要客户的依赖程度越高，越不倾向于选择研发资本化，并且资本化的比率显著更低。因此，本文的H1予以验证。另外，其他控制变量的回归结果，与现有研究结论一致。我们可以发现，公司规模、研发强度越大，研发资本化概率和比率越高，说明研发活动具有一定的“规模效应”；公司盈利水平越高，研发资本化概率和比率则越低，反映了盈利能力较强的公司利用研发资本化进行盈余管理的动机较小；公司成长能力越强，越可能利用研发资本化会计政策，向资本化市场传递研发成功可能性的信号；股权集中度、经理人持股比例以及两职兼任均与研发资本化负相关，整体上体现了公司治理机制的监督效应，而管理层薪酬水平系数显著为正，则体现的是薪酬契约对经理人利用研发资本化进行盈余管理的影响。值得注意的是，自由现金流的系数显著为负，与预期结果相反；这是因为样本公司自由现金流的均值、中位数都小于零，现金盈利水平较差，说明我国上市公司普遍面临着现金流约束，从而对企业的研发资本化选择和资本化程度产生抑制作用。

表5 客户集中度与研发资本化
	变量
	CapDummy
	CapRatio
	CapDummy
	CapRatio

	
	全样本
	全样本
	全样本
	全样本

	Top5
	- 0.760***
	- 0.190***
	- 0.338**
	- 0.098***

	
	(- 5.43)
	(- 5.15)
	(- 2.20)
	(- 2.69)

	AdjRoa
	
	
	- 4.628***
	- 1.419***

	
	
	
	(- 7.57)
	(- 9.59)

	FCF
	
	
	- 0.279***
	- 0.096***

	
	
	
	(- 2.83)
	(- 4.16)

	Size
	
	
	0.424***
	0.094***

	
	
	
	(11.08)
	(10.52)

	AdjLev
	
	
	- 0.084
	- 0.005

	
	
	
	(- 0.43)
	(- 0.11)

	TBQ
	
	
	0.060***
	0.017***

	
	
	
	(3.44)
	(4.21)

	ETR
	
	
	0.077
	0.023

	
	
	
	(0.35)
	(0.42)

	RDI
	
	
	13.133***
	2.554***

	
	
	
	(13.72)
	(15.17)

	Shrcr1
	
	
	- 1.284***
	- 0.290***

	
	
	
	(- 6.34)
	(- 5.93)

	Board
	
	
	- 0.015
	- 0.004

	
	
	
	(- 0.76)
	(- 0.75)

	Indep
	
	
	0.870
	0.169

	
	
	
	(1.52)
	(1.20)

	Dual
	
	
	- 0.257***
	- 0.039**

	
	
	
	(- 3.93)
	(- 2.52)

	Mcomp
	
	
	0.180***
	0.028**

	
	
	
	(3.50)
	(2.25)

	Mshr
	
	
	- 1.007***
	- 0.239***

	
	
	
	(- 5.39)
	(- 5.40)

	Audit
	
	
	0.087
	0.015

	
	
	
	(1.51)
	(1.06)

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份
	控制
	控制
	控制
	控制

	截距项
	- 1.381***
	- 0.343***
	- 13.058***
	- 2.714***

	
	(- 5.71)
	(- 5.07)
	(- 14.21)
	(- 12.63)

	Sigma
	
	0.483***
	
	0.449***

	_cons
	
	(60.12)                         
	
	(59.61)

	N
	7 927
	7 927
	7 927
	7 927

	Pseudo R2
	0.048
	0.049
	0.133
	0.137

	Chi-Square(χ2)
	418.84***
	414.31***
	843.31***
	1 154.67***


注释：括号内为经怀特异方差（White, 1980）调整的检验z值，下同。
（2）客户集中度、行业特征与研发资本化

为了检验H2，本文借鉴前人的研究[18]，将样本划分为垄断行业和竞争性行业，基于客户相对议价能力的前提，具体探究客户集中度与研发资本化之间的关系是否在行业特征上存在非对称性。由表6的回归结果可知，在垄断行业样本组，Top5的系数不显著为正，表明垄断行业企业的研发资本化并不会受到客户关系的抑制效应；而在竞争行业样本组，Top5的系数显著为负，且两个系数绝对值均相对更大，充分说明竞争性行业企业的研发支出会计政策选择明显受到主要客户的负向作用，公司对主要客户依赖程度越大，越不倾向于选择研发资本化，且资本化比率越低。因为垄断行业的企业相对议价能力更强，受到主要客户的流动性风险的影响较小，进而利用研发费用的税盾效应以增加内源融资的需求也就较低。因此，本文的H2予以验证。

表6 客户集中度、行业特征与研发资本化
	变量
	CapDummy
	CapRatio
	CapDummy
	CapRatio

	
	垄断行业
	垄断行业
	竞争行业
	竞争行业

	Top5
	0.067
	0.020
	- 0.546**
	- 0.170***

	
	(0.29)
	(0.37)
	(- 2.55)
	(- 3.39)

	AdjRoa
	- 4.929***
	- 1.538***
	- 4.898***
	- 1.396***

	
	(- 4.78)
	(- 6.32)
	(- 6.21)
	(- 7.53)

	FCF
	- 0.339**
	- 0.103***
	- 0.260**
	- 0.081***

	
	(- 2.01)
	(- 2.85)
	(- 2.07)
	(- 2.69)

	Size
	0.345***
	0.085***
	0.468***
	0.096***

	
	(6.13)
	(6.12)
	(8.84)
	(8.24)

	AdjLev
	- 0.484
	- 0.088
	0.337
	0.079

	
	(- 1.59)
	(- 1.20)
	(1.27)
	(1.27)

	TBQ
	- 0.009
	0.002
	0.091***
	0.022***

	
	(- 0.34)
	(0.32)
	(4.00)
	(4.26)

	ETR
	0.179
	0.060
	- 0.052
	- 0.014

	
	(0.53)
	(0.75)
	(-0.17)
	(- 0.18)

	RDI
	10.191***
	1.747***
	15.678***
	3.269***

	
	(7.99)
	(7.72)
	(11.27)
	(13.33)

	Shrcr1
	- 1.525***
	- 0.346***
	- 1.045***
	- 0.233***

	
	(- 4.64)
	(- 4.42)
	(- 3.98)
	(- 3.77)

	Board
	- 0.045
	- 0.013*
	0.018
	0.004

	
	(- 1.52)
	(- 1.77)
	(0.68)
	(0.69)

	Indep
	0.285
	- 0.060
	1.241*
	0.285*

	
	(0.30)
	(- 0.26)
	(1.70)
	(1.66)

	Dual
	- 0.303***
	- 0.049**
	- 0.260***
	- 0.040**

	
	(- 2.87)
	(- 2.03)
	(- 3.07)
	(- 2.01)

	Mcomp
	0.261***
	0.040**
	0.063
	0.000

	
	(3.05)
	(1.99)
	(0.95)          
	(0.01)

	Mshr
	- 0.680**
	- 0.147**
	- 1.166***
	- 0.278***

	
	(- 2.34)
	(- 2.28)
	(- 4.66)
	(- 4.66)

	Audit10
	0.037
	- 0.019
	0.111
	0.034*

	
	(0.40)
	(- 0.89)
	(1.46)
	(1.92)

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份
	控制
	控制 
	控制
	控制

	截距项
	- 12.299***
	- 2.472***
	- 13.038***
	- 2.534***

	
	(- 6.79)
	(- 5.43)
	(- 11.24)
	(- 9.70)

	Sigma
	
	0.444***
	
	0.442***

	_cons
	
	(38.67)
	
	(44.54)

	N
	2 971
	2 971
	4 956
	4 956

	Pseudo R2
	0.152
	0.150
	0.140
	0.153

	Chi-Square(χ2)
	382.87***
	509.66***
	590.47***
	758.28***


（3）客户集中度、产权性质与研发资本化
为了检验H3，本文按照最终控制人性质，将样本划分为国有企业、民营企业两组，根据上文提出的融资渠道的假设前提，具体考察在产权性质方面，客户集中度对研发资本化的影响是否存在截面差异。由表7的回归结果可知，在国有企业样本组，Top5的系数并不显著；而在民营企业样本组，客户集中度系数显著为负，且两个系数的绝对值相对更大。该结果说明，客户集中度对研发资本化概率、比率的抑制效应仅存在于民营企业。这是因为当前我国资本市场不成熟、信贷歧视现象严重，民营企业普遍面临着外部融资约束，内源融资动机更强，税收激进程度更高；因此，为了预防主要客户的流动性风险，民营企业对研发费用的税盾效应依赖程度更大。至此，H2得到证明。

表7 客户集中度、产权性质与研发资本化
	变量
	CapDummy
	CapRatio
	CapDummy
	CapRatio

	
	国有企业
	国有企业
	民营企业
	民营企业

	Top5
	0.060
	- 0.012
	- 0.682***
	- 0.166***

	
	(0.24)
	(- 0.19)
	(- 3.32)
	(- 3.71)

	AdjRoa
	- 3.125***
	- 1.058***
	- 5.312***
	- 1.577***

	
	(- 2.94)
	(- 4.14)
	(- 6.85)
	(- 8.61)

	FCF
	- 0.504**
	- 0.157***
	- 0.304***
	- 0.097***

	
	(- 2.33)
	(- 2.95)
	(- 2.69)
	(- 3.81)

	Size
	0.352***
	0.069***
	0.453***
	0.109***

	
	(6.05)
	(4.90)
	(7.97)
	(8.45)

	AdjLev
	- 0.305
	- 0.004
	0.019
	- 0.001

	
	(- 0.94)
	(- 0.05)
	(0.07)
	(- 0.02)

	TBQ
	0.026
	0.009
	0.077***
	0.022***

	
	(0.64)
	(0.91)
	(3.70)
	(4.76)

	ETR
	- 0.276
	- 0.092
	0.275
	0.096

	
	(- 0.83)
	(- 1.04)
	(0.91)
	(1.40)

	RDI
	14.367***
	2.413***
	13.360***
	2.595***

	
	(7.17)
	(6.68)
	(11.93)
	(13.40)


- 0.380***
	

	
	(- 2.67)
	(- 2.53)
	(- 6.72)
	(- 6.04)

	Board
	- 0.059**
	- 0.016**
	0.009
	0.006

	
	(- 2.25)
	(- 2.33)
	(0.28)
	(0.83)

	Indep
	- 0.133
	- 0.003
	1.672**
	0.430**

	
	(- 0.15)
	(- 0.01)
	(2.05)
	(2.26)

	Dual
	- 0.335**
	- 0.076*
	- 0.147**
	- 0.012

	
	(- 2.06)
	(- 1.78)
	(- 1.96)
	(- 0.71)

	Mcomp
	0.226**
	0.069***
	0.138**
	0.004

	
	(2.45)
	(2.96)
	(2.11)
	(0.25)


- 0.171***
	

	
	(- 1.88)
	(- 2.12)
	(- 3.18)
	(- 3.63)

	Audit
	0.162
	0.019
	0.072
	0.017

	
	(1.62)
	(0.77)
	(1.00)
	(1.04)

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份
	控制
	控制
	控制
	控制

	截距项
	- 11.278***
	- 2.551***
	- 13.611***
	- 2.879***

	
	(- 7.79)
	(- 7.02)
	(- 10.18)
	(- 9.72)

	Sigma
	
	0.457***
	
	0.437***

	_cons
	
	(36.09)
	
	(47.93)

	N
	2 439
	2 439
	5 488
	5 488

	Pseudo R2
	0.087
	0.082
	0.164
	0.176

	Chi-Square(χ2)
	217.37***
	228.96***
	646.42***
	978.05***


（4）客户集中度、盈余门槛与研发资本化。
为了检验H4，本文以样本公司当期是否面临扭亏的盈余压力，把样本划分为盈余门槛组与非盈余门槛组，以此探究基于资本市场动机的盈余管理是否会影响客户集中度与研发资本化之间的关系。由表8所示的回归结果发现，Top5的系数仅在非盈余门槛组显著为负，且该组系数的绝对值相对更大；该结果说明，客户关系对研发资本化的抑制作用随公司是否面临盈余扭亏压力而有所不同；当公司即期存在小额亏损时，避免报告负的盈余成为最主要的目标，经理人更可能利用研发资本化的隐性政策选择进行盈余管理。至此，本文的H4获得验证。

表8客户集中度、盈余门槛与研发资本化
	变量
	CapDummy
	CapRatio
	CapDummy
	CapRatio

	
	盈余门槛组
	盈余门槛组
	非盈余门槛组
	非盈余门槛组

	Top5
	- 0.087
	- 0.053
	- 0.390**
	- 0.105**

	
	(- 0.28)
	(- 0.77)
	(- 2.17)
	(- 2.46)

	AdjRoa
	- 5.678***
	- 1.903***
	- 4.575***
	- 1.324***

	
	(- 3.61)
	(- 5.56)
	(-6.81)
	(- 7.97)


-0.096***
	

	
	(- 1.73)
	(- 2.35)
	(- 2.32)
	(- 3.53)

	Size
	0.431***
	0.091***
	0.438***
	0.098***

	
	(6.07)
	(5.70)
	(9.47)
	(9.07)

	AdjLev
	0.081
	0.016
	- 0.177
	- 0.020

	
	(0.21)
	(0.18)
	(- 0.77)
	(- 0.35)

	TBQ
	0.123***
	0.033***
	0.053***
	0.013***

	
	(2.86)
	(3.90)
	(2.70)
	(3.02)

	ETR
	- 0.250
	- 0.069
	0.255
	0.072

	
	(- 0.63)
	(- 0.83)
	(0.93)
	(1.01)

	RDI
	16.896***
	2.759***
	12.140***
	2.424***

	
	(7.54)
	(8.47)
	(11.41)
	(12.27)

	Shrcr1
	- 1.193***
	- 0.271***
	- 1.310***
	- 0.291***

	
	(- 3.11)
	(- 2.97)
	(- 5.45)
	(- 5.07)

	Board
	0.014
	0.002
	0.028
	0.007

	
	(0.40)
	(0.19)
	(- 1.18)
	(- 1.14)

	Indep
	1.259
	0.299
	0.496
	0.056

	
	(1.21)
	(1.20)
	(0.71)
	(0.33)

	Dual
	- 0.134
	0.005
	- 0.291***
	- 0.054***

	
	(- 1.04)
	(0.17)
	(- 3.81)
	(- 2.99)

	Mcomp
	0.165*
	0.037
	0.191***
	0.027*

	
	(1.68)
	(1.63)
	(3.12)
	(1.83)

	Mshr
	- 1.607***
	- 0.384***
	- 0.796***
	- 0.182***

	
	(- 4.01)
	(- 4.18)
	(- 3.76)
	(- 3.64)

	Audit
	0.266**
	0.040
	0.018
	0.006

	
	(2.46)
	(1.58)
	(0.26)
	(0.35)

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份
	控制
	控制
	控制
	控制

	截距项
	- 13.636***
	- 2.896***
	- 13.154***
	- 2.689***

	
	(- 7.87)
	(- 7.36)
	(- 12.01)
	(- 10.61)

	Sigma
	
	0.443***
	
	0.448***

	_cons
	
	(34.85)
	
	(48.42)

	N
	2 269
	2 269
	5 658
	5 658

	Pseudo R2
	0.166
	0.169
	0.126
	0.131

	Chi-Square(χ2)
	299.48***
	431.81***
	592.06***
	760.60***


4.5 稳健性检验

为了保证研究结论的稳健性，本文还进行了以下检验：首先，更换客户集中度的衡量方式，使用向前三大客户销售收入比例衡量公司对大客户的依赖程度，然后对模型（1）和模型（2）重新进行估计，发现回归结果并未发生显著变化，研究结论依然成立。其次，根据前人研究，考虑到研发资本化其他影响因素对实证的结果的影响，故选择替换相关控制变量，例如，采用调整后的净资产收益率、营业收入增长率、现金所得税比例分别衡量公司盈利水平、成长能力和税收负担；同时，股权集中度的指标替换为前十大股东持股比例，审计师替换为是否由国际四大会计师事务所审计；本文的研究结论并未受到控制变量选择的影响，回归结果仍然稳健。最后，为了避免公司上市对研究结论的影响，剔除当年IPO的样本公司后，相关回归结果并未发生显著变化，回归系数仍然显著。

5  结论与政策建议
    在创新型国家战略背景下，为了促进私人部门加大研发投资力度，我国先后实施研发资本化制度和研发费用加计抵税的优惠政策，对企业的经营绩效产生了系统性影响，受到资本市场的广泛关注。本文将商品市场的供应链关系作为研究情境，以2012-2016年沪深两市财务报告中披露研发资本化数据的A股上市公司为研究样本，探索客户集中度对企业研发资本化行为的影响，既拓展了研发会计政策选择影响因素的研究视角，也为企业外部非财务利益相关者影响企业经营活动提供了新的经验证据。根据理论分析和实证检验，本文研究发现，客户集中度越大，客户的议价能力越强，公司越倾向于对研发支出费用化处理，降低资本化比率，进而更大程度上获取研发费用的税盾效应，增加内部现金流入，以抵御主要客户带来的流动性风险。当公司为竞争性行业或民营控股时，客户集中度与研发资本化的负向关系更显著，进一步证明了相对议价能力和研发费用税盾效应是主要客户影响企业研发资本化选择的重要前提；而当公司即期面临内部盈余门槛压力时，客户集中度对研发资本化的抑制作用并不显著，说明研发资本化仍然是企业盈余管理的重要渠道。根据以上研究结论，本文提出如下政策建议：

首先，客户集中度影响企业研发资本化的根本前提在于相对议价能力。一方面，企业要不断完善自身营销能力和优化品牌价值，争取更多的市场话语权；另一方面，企业还要继续加强企业自主创新力度，通过产品创新、质量升级获取相对竞争优势，增加抵御经营风险的能力。

其次，客户集中度提高了企业流动性风险，继而影响研发资本化选择。企业要积极完善商业契约条款，与客户建立良性的供应链关系，进而加快存货和应收账款周转效率，实现有效的内源融资，降低对外源融资的依赖程度。另外，我国政府要继续扩大金融市场开放程度、加快建设债券市场、建立多层次社会信用体系等相关政策举措，为拓宽民营中小企业的融资渠道，形成一个成熟的市场环境[20]。

最后，由于企业研发活动本身情况复杂，对企业核算要求也相对较高，这就给予了企业利用研发资本化操纵盈余或现金流的渠道。因此，证监会、财政部以及税务总局等相关政府监管部门应该根据相关实践现状和经验证据，及时提高政策的适用性、确定性和透明度，进一步加强政策宣传辅导力度，使相关政策真正的地落地生根，为企业进一步加大研发投资强度营造良好的政策环境。
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