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摘要：针对商誉减值与企业创新关系问题，以2007－2020年沪深上市公司为研究样本，采用回归分析方法实证检验商誉减值对企业的影响及作用机制，并进一步考察不同情境下商誉减值对企业创新的异质性。结果发现：商誉减值对企业创新存在显著的抑制效应，并且对发明专利和非发明专利均具有显著的抑制作用；商誉减值通过抑制企业研发投入，使得企业没有充足的资源开展创新活动，进而对企业创新产生抑制作用；提高企业的信息透明度和内控质量可以缓解商誉减值对企业创新的负面效应。基于研究结果，从防范商誉减值风险对企业创新的负面影响、提高企业信息透明度和内控质量等两个角度提出相应的政策建议，以期促进企业创新从而助力我国经济高质量发展。
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【最终修缮中文摘要、关键词后对应修改相应的英文内容】
[bookmark: _GoBack]Abstract: As an important participant in China's economy, micro-enterprises' innovation ability is crucial to drive the high-quality development of Chinese enterprises, thereby contributing to the high-quality development of China's macro-economy. Based on the perspective of goodwill impairment, this paper empirically tests the impact of goodwill impairment on enterprise innovation with research samples of listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2007 to 2020. The results show that the impairment of goodwill has a significant inhibitory effect on enterprise innovation, and the impairment of goodwill has a significant inhibitory effect on both invention patents and non-invention patents. The analysis of the impact mechanism shows that the impairment of goodwill inhibits the R&D investment of enterprises, so that enterprises do not have sufficient resources to carry out innovation activities, which in turn has an inhibitory effect on the innovation of the enterprises. Further research shows that improving the information transparency and internal control quality of enterprises could alleviate the negative effects of goodwill impairment on enterprise innovation. Based on the above research results, corresponding policy recommendations are put forward from two perspectives, such as preventing the negative impact of goodwill impairment risk on enterprise innovation, and improving enterprise information transparency and internal control quality, so as to promote enterprise innovation and contribute to the high-quality development of China's economy.
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2021年3月7日，习近平总书记在十三届全国人大四次会议上强调，高质量发展是“十四五”乃至更长时期我国经济社会发展的主题，走高质量发展之路，就要坚持以人民为中心的发展思想，坚持创新、协调、绿色、开放、共享发展。微观企业作为主要的市场主体，其高质量发展在我国经济高质量发展中占据最基础的重要作用。创新是企业高质量发展的内在驱动力，企业只有通过创新才能保障核心竞争力，才能迈上价值链上游，从而助力我国经济高质量发展。因此，促进企业创新成为了促进我国经济高质量发展的关键。近年来，“商誉雷”成为资本市场关注的焦点，商誉减值暴雷对企业发展产生了重要的影响，那么商誉减值是否会对企业创新产生影响呢？为此，本研究将分析商誉减值对企业创新的影响，以期为企业、政府及相关监管机构防范商誉减值的负面影响、促进企业创新及实现我国经济高质量发展提供相关的理论参考和实证证据。
1  文献综述
商誉减值是指对企业在并购中形成的商誉进行减值测试后，确认相应的减值损失【这个定义是笔者自己给出的？如否，补标引著录参考文献并调整随后的文献序号。注意不能仅以增加数据来源描述替代引用著录。若来源文献是图书，请务必要著录引用页码】。商誉减值往往被认为是企业并购的一种直接损失，具有不可恢复和不可逆转的特征。大多数的研究认为商誉减值是一项负面事件，给企业发展造成了不利的影响。在商誉减值对企业价值的影响方面，Li等[1]研究认为商誉减值预示着企业具有较低的并购能力、并购业绩不理想，加大了企业的不确定性程度，进而导致企业未来的盈利能力会降低；类似地，Francis[2]认为商誉减值一方面会引发企业当期净利润降低，另一方面商誉减值还预示着企业的未来现金流减少，导致企业具有较差的长期盈利能力；林爱梅等[3]基于A股上市公司的研究样本，考察了商誉减值对企业价值的影响，发现商誉减值具有价值负相关性，即商誉减值会通过影响股票流动性导致企业的股价以及股票收益率降低，进而毁损企业价值。在商誉减值的市场反应方面，Gietzmann等[4]通过对商誉减值信息的市场反应研究发现，当期计提的商誉减值将会在资本市场上产生负面影响，引发投资者不良情绪；张新民等[5]以A股上市公司作为研究对象，分析了我国上市企业商誉减值对资本市场的影响，实证检验发现商誉减值信息披露在我国资本市场上也具有负面效应，然而高质量的内部控制能够调节商誉减值的负面影响，可以有效缓解商誉减值引发的负面市场反应。然而，也有少数研究认为商誉减值可能会倒逼企业发展，例如，常利民[6]基于公司业绩预告角度对商誉减值的经济影响进行了研究，结果发现，商誉减值公司为了挽回公司声誉形象和投资者的信心，具有积极自愿披露业绩预告的强烈动机，但是其业绩预告的精确度和准确度不高；许静静等[7]则研究发现，计提商誉减值可以通过缓解信息不对称从而抑制企业避税。
当前，已有相关研究主要从企业自身及企业内部角度分析了企业创新的影响因素。一部分研究从提升企业创新水平的角度分析了企业创新的影响因素，例如，姚立杰等[8]实证检验了企业管理层能力对企业创新的影响，结果发现企业管理层能力具有显著的创新促进效应，不仅可以提升企业的创新水平，还可以促进企业创新效率提高；顾海峰等[9]发现企业的内部控制水平和企业创新之间存在显著的正相关关系，即企业内部控制水平提高有助于促进企业创新；罗进辉等[10]发现高管团队稳定性对企业创新投入具有显著正向影响，高管团队稳定性越强，企业的创新投入水平则越高。另一部分研究则从抑制企业创新的视角对企业创新的影响因素展开了分析，如董竹等[11]对超额商誉与企业创新的关系进行了研究，发现超额商誉不仅对企业创新产出具有负面影响，而且还会显著抑制企业的创新效率；赵爽等[12]发现客户集中度和客户波动性均具有抑制企业创新的作用，前者会显著增加企业的融资约束程度，使企业创新面临融资困境，后者则会降低企业的存货周转率，进而对企业创新产生负面效应。此外，还有一些研究分析了企业外部政策环境对企业创新的影响，例如，黎文靖等[13]通过分析宏观产业政策对企业创新的影响，发现产业政策激励有助于促进企业专利申请数量显著增加，但只是企业的非发明专利显著增加；魏明海等[14]则检验发现贸易环境不确定性能够倒逼企业创新，企业的研发投入和专利申请数量随贸易环境不确定性的提升而显著增加；郑雨稀等[15]则发现数字经济能够显著促进企业创新，并且在创新需求较高时，数字经济的促进效应在资本密集型、技术密集型及行业竞争度较高的企业中更加明显。
通过总结商誉减值与企业创新的相关研究，发现当前已有研究主要分别分析了商誉减值的经济影响及企业创新的影响因素，却鲜有研究分析商誉减值对企业创新的影响；在商誉减值的经济影响方面，尽管大多数研究认为商誉减值将会给企业带来不利的负面效应，但是也有研究基于业绩预告披露和企业避税角度分析发现商誉减值会倒逼企业提升自愿披露业绩预告行为和抑制企业避税行为。企业创新作为企业发展和获取竞争力的关键因素，那么商誉减值是否会对企业创新产生影响呢？如果商誉减值会对企业创新产生影响，那么商誉减值究竟是发挥负面的创新抑制效应，还是会倒逼企业创新呢？总体来看，已有研究并未对此展开分析。因此本研究将分析商誉减值对企业创新的影响，考察我国上市企业商誉减值对其创新的影响及作用机制，并进一步考察不同情境下商誉减值对企业创新的异质性。
2  理论分析
商誉减值将会对企业的研发投入意愿产生影响，使得企业降低研发投入力度，进而对企业的创新水平产生负面的影响，显著抑制企业创新。首先，商誉减值越多，意味着企业浪费的资源越多[6]。企业原本可以将资源用于企业的生产运营和创新投入，从而促进企业长远发展，但是，企业将资源用于并购其他企业方面，鉴于资源的有限性，企业将没有充足的资源和资金用于研发投入，甚至导致企业无法开展创新活动，企业的创新水平将难以持续提升。其次，已有研究认为商誉减值代表着管理层的自由裁量权，管理层可以利用自由裁量权对商誉减值的披露时机和商誉减值的金额进行操纵[11]，作出对其自身有利的行为，加剧管理层的短视行为。企业创新是一项具有高投资风险、收益周期长、失败率极高的活动，一旦创新失败，管理层可能会面临被辞退的风险，与此同时还可能面临其个人声誉危机，因此，管理层可能将更多的资源投入可以实现短期业绩最大化的项目，而不愿意加大研发投入力度开展有助于企业长期业绩的创新活动。此外，商誉减值意味着企业未来的盈利能力可能会下降[1]；并且，在企业发生商誉减值时，往往会伴随着经营风险的发生[6]。企业盈利能力的下降和经营风险的增加等负面信息，一方面将会打击外部投资者的信心，使得企业的外部融资渠道受到限制，加剧企业的融资约束；另一方面还将会增加企业的债务融资成本，银行等债权人将会要求更多的风险补偿，甚至不再愿意为企业提供债务资金。企业开展创新活动需要长期的资金支持，融资约束和融资成本的提高导致企业缺乏充足的资金进行研发投入，从而对企业创新产生不利的影响。基于以上分析，本研究提出如下假设：
H1：商誉减值对企业创新有显著的负向影响，即商誉减值会显著抑制企业创新。
然而，商誉减值可能促使企业更加重视创新转型，因为通过创新可以帮助企业获得长久的竞争优势，促进企业高质量发展。一方面，商誉减值意味着企业未来收益的降低[16]，也间接表明了企业管理层并购决策的失败。前景理论认为当决策者面临决策失败或因决策带来损失时，决策者的行为更加激进[17]。因此，在激烈的市场竞争中，企业由于商誉减值可能面临难以获取资金和业绩下滑的风险，为了对冲企业未来的损失以及挽回自己的声誉形象，企业管理层在进行投资决策时可能更加偏好于加大研发投入，开展更多风险适度且可以维持企业稳定发展的创新活动[11]，以此来激发企业活力、提高企业的竞争地位。另一方面，商誉减值给企业带来的价值减损效应可能会使得企业错过更好的投资项目，甚至对未来的投资机会产生悲观的预期。但是在国家创新驱动发展战略背景下，企业通过积极实施创新驱动战略，加大研发投入、开展适度的创新活动，不仅可以提升创新水平，还可以享受国家的税收优惠和政府补贴等政策红利[18]，这对于发生商誉减值的企业而言，可能是一个不错的选择。因此，商誉减值还可能促使企业加大创新投入，进而提升企业创新绩效。综上分析，本研究提出以下对立性假设：
H2：商誉减值对企业创新有显著的正向影响，即商誉减值可以显著促进企业创新。
3  模型构建
3.1  样本和数据
本研究选取2007－2020年沪深上市公司作为研究对象。之所以选取2007年之后的样本时间区间，原因在于我国新会计准则在2007年发生变更后才开始实施商誉减值测试法。在此基础上，对初始样本进行如下处理：第一，剔除金融类行业的样本；第二，剔除ST等T类样本，仅保留正常上市的样本；第三，剔除主要变量数据缺失的样本；第四，剔除B股上市公司。经过上述处理，最终获取7 889家企业作为最终样本。其中样本数据来源于国泰安金融数据库（CSMAR）和中国研究数据服务平台（CNRDS）。此外，为了消除极端值对研究结论的影响，本研究对模型中所有连续变量进行了上下1%的Winsorize处理。
3.2  变量定义
（1）被解释变量：企业创新。使用上市公司发明、实用新型及外观设计3种专利申请量之和得到的总专利申请量来度量企业创新水平。考虑到企业从创新投入到获取创新产出具有时间上的滞后性，因此参考董竹等[11]的做法，在基本检验结果中分别考察了商誉减值对企业当期及未来1期创新产出的影响。此外，考虑到部分上市公司的专利总申请数量存在0值，因此对专利总申请量加1后再取自然对数来衡量企业创新水平。
（2）解释变量：商誉减值。选取上市公司商誉减值损失与总资产的比值来度量。参考刘莉等[19]的做法，本研究使用商誉减值损失与总资产的比值来对商誉减值进行度量，该比值越大表明上市公司商誉减值带来的损失越大，反之则越小。
（3）控制变量。为了控制其他变量对本研究的影响，参考董竹等[11]的研究，对如下变量进行控制：企业规模（size）、企业年龄（age）、资产负债率（lev）、成长能力（growth）、盈利能力（ROA）、股权集中度（shold1）、董事会独立性（inboard）。
本研究使用的变量的定义及计算方法如表1所示。
表1  主要变量的定义和说明
	变量类型
	变量名称
	符号
	定义

	被解释变量
	企业创新
	patent
	专利申请总量加1的自然对数

	解释变量
	商誉减值
	GWI
	企业当年商誉减值金额与总资产的比值

	控制变量
	企业规模
	size
	公司年末资产总额的对数

	
	企业年龄
	age
	当年的会计年度减去公司成立年度

	
	盈利能力
	ROA
	资产收益率

	
	资产负债率
	lev
	总负债与总资产的比值

	
	成长能力
	growth
	营业收入增长率

	
	股权集中度
	shold1
	第一大股东的持股比例

	
	董事会独立性
	inboard
	独立董事人数与董事人数的比值



3.3  模型构建
为了检验商誉减值对企业创新的影响，参考刘莉等[19]及董竹等[11]的研究，构建如下回归模型：
                      （1）
式（1）中：patenti,t+j代表上市公司i在第t+j年的创新水平，由于本研究分别考察了商誉减值对企业当年及未来1年创新的影响，因此j取值为0和1；GWIi,t表示公司i第t年的商誉减值；i,t代表一些可能影响企业创新的控制变量；β1为GWIi,t的系数，若β1显著为负则表明上市公司商誉减值对于企业创新具有抑制作用，即假设H1得以验证，反之则表明商誉减值与企业创新之间存在显著的正相关关系，即假设H2得以验证。此外，为了排除宏观环境和行业性质的影响，在模型中还引入年度和行业固定效应，year和ind分别表示年度固定效应和行业固定效应，在回归检验中采用公司层面的聚类稳健标准误。
4  实证结果分析
4.1  描述性统计
表2报告了样本企业主要变量的描述性统计结果。总体上来看，样本企业的专利总申请量有所提高，说明我国上市公司的创新产出水平整体上是提高的；但样本企业间创新水平存在较大的差异，部分企业存在较高的商誉减值。【表中已清楚表示的内容无需再用文字简单重复】可以看出，企业创新（patent）的代理变量专利申请总量的均值为1.309，中位数为0.693，总体上来看，我国上市公司的专利总申请量有所提高，说明上市公司的企业创新产出水平整体上是提高的；企业创新（patent）的标准差为1.430，最大值为3.784，最小值为0，表明样本公司的创新水平存在较大的差异。商誉减值（GWI）的均值为1.186，标准差为1.934，最小值为0.016，最大值为6.077，表明部分企业存在较高的商誉减值。
表2  变量描述性统计结果
	变量
	样本量/家
	均值
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值

	patent
	7 889
	1.309
	0.693
	1.430
	0
	3.784

	GWI
	7 889
	1.186
	0.242
	1.934
	0.016
	6.077

	size
	7 889
	22.430
	22.290
	0.991
	21.060
	24.170

	age
	7 889
	18.190
	18.000
	4.876
	11.000
	26.000

	lev
	7 889
	0.457
	0.459
	0.177
	0.188
	0.725

	growth
	7 889
	0.057
	0.076
	0.178
	−0.274
	0.321

	ROA
	7 889
	0.026
	0.029
	0.044
	−0.066
	0.088

	shold1
	7 889
	30.980
	29.270
	12.150
	14.870
	51.660

	inboard
	7 889
	0.370
	0.364
	0.041
	0.333
	0.429



4.2  相关性分析
表3报告了样本企业变量之间的相关性检验结果，。其中商誉减值与企业创新之间的相关系数为－0.082，初步说明了商誉减值与企业创新之间存在负相关关系。考虑到相关性检验仅单独考察了两个变量的相关性，其他变量的引入可能会对结果产生一定的影响，因此后续采用多元线性回归模型进行检验。同时，相关性检验的结果表明，各变量之间相关系数值均小于0.5，均处于合理范围，表明变量之间不存在多重共线性。此外，本研究还进行了方差膨胀因子（VIF）检验，发现模型中各变量的VIF值均小于2，并且所有变量的VIF均值仅为1.32，根据VIF的经验准则，也可以判定变量之间不存在多重共线性问题。
表3  变量的相关性检验
	变量
	patent
	GWI
	size
	age
	lev
	growth
	ROA
	shold1
	inboard

	patent
	1
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	
	

	GWI
	−0.082***
	1
	
	
	
	
	
	
	

	size
	0.025**
	−0.245***
	1
	
	
	
	
	
	

	age
	−0.155***
	0.035***
	0.175***
	1
	
	
	
	
	

	lev
	−0.090***
	−0.083***
	0.465***
	0.117***
	1
	
	
	
	

	growth
	0.102***
	−0.214***
	0.075***
	−0.126***
	−0.041***
	1
	
	
	

	ROA
	0.122***
	−0.419***
	0.072***
	−0.085***
	−0.328***
	0.404***
	1
	
	

	shold1
	0.015
	−0.229***
	0.214***
	−0.075***
	0.063***
	0.053***
	0.184***
	1
	

	inboard
	−0.005
	0.062***
	−0.013
	−0.028**
	−0.010
	−0.014
	−0.050***
	0.031***
	1













注：*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平。后同。

4.3  基本结果分析
表4展示了样本企业中商誉减值对企业创新的回归结果。可以看出，商誉减值对当期及未来1期的企业创新均存在显著的负向影响，表明商誉减值的存在会抑制企业创新，两者之间存在显著的负相关关系，研究假设H1得到验证；同样，商誉减值对发明专利及非发明专利均存在显著的抑制作用。
表4  商誉减值对样本企业创新的回归结果
	指标
	企业创新

	
	t期
	t+1期
	发明专利
	非发明专利

	
	有控制变量
	无控制变量
	有控制变量
	无控制变量
	有控制变量
	无控制变量
	有控制变量
	无控制变量

	GWI
	−0.076 8***
	−0.037 2***
	−0.043 1***
	−0.039 2***
	−0.061 2***
	−0.022 2**
	−0.046 4***
	−0.023 6**

	
	(−6.31)
	(−2.71)
	(−3.45)
	(−2.79)
	(−6.45)
	(−2.12)
	(−5.06)
	(−2.24)

	年份
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes

	行业
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes

	_cons
	0.239 5
	−2.114 3**
	1.294 3***
	1.196 7
	0.116 2
	−2.510 4***
	0.089 9
	−1.513 6**

	
	(1.10)
	(−2.44)
	(10.88)
	(0.88)
	(0.70)
	(−3.60)
	(0.59)
	(−2.27)

	N/家
	7 889
	7 889
	5 821
	5 821
	7 889
	7 889
	7 889
	7 889

	r2_a
	0.203 9
	0.225 0
	0.075 7
	0.076 1
	0.163 8
	0.188 2
	0.178 7
	0.195 1


注：括号内为t值。后同。

4.4  影响机制分析
企业创新水平的提升离不开研发投入，研发投入是企业开展创新活动的关键，高水平的研发投入才能保证企业有能力开展创新活动，增加企业的创新产出，进而促进企业创新。高研发投入的企业有更强的意愿提升企业创新水平，但这类企业受到商誉减值带来的不利影响可能更为严重，商誉减值将限制高研发投入企业的资金能力，使其无法加大研发投入，进而抑制企业创新，因此，相比于低研发投入企业，高研发投入企业对商誉减值的反应程度可能更为强烈，企业创新受到的抑制作用更强。本研究预期，相对于低研发投入企业来说，商誉减值对高研发投入企业的创新抑制效应更明显。按照同行业同年度企业研发投入强度的中位数作为分组依据，若企业的研发投入强度小于同行业同年度的中位数，则RDdummy取值为1，反之则取值为0，在式（1）回归模型中引入商誉减值与研发投入强度分组变量的交乘项（GWI×RDdummy）进行估计。表5汇报了样本企业中商誉减值对企业创新的影响机制检验结果，商誉减值与研发投入强度分组变量的交乘项均在1%的水平上显著为正，说明高研发投入企业的创新水平受到商誉减值的影响更大，即相对于低研发投入的公司而言，高研发投入公司的创新水平受到商誉减值的抑制效应更强。
表5  商誉减值对样本企业创新影响机制检验结果
	指标
	企业创新

	
	有控制变量
	无控制变量

	GWI
	−0.116 7***
	−0.070 8***

	
	(−8.61)
	(−4.60)

	GWI×RDdummy
	0.107 9***
	0.081 5***

	
	(5.71)
	(4.25)

	年份
	yes
	yes

	行业
	yes
	yes

	_cons
	0.231 1
	－1.595 0*

	
	(1.07)
	(－1.80)

	N/家
	7 889
	7 889

	r2_a
	0.210 7
	0.228 7



4.5  异质性分析
    通过以上分析可知商誉减值通过抑制企业研发投入从而对企业创新产生负面影响，那么如何缓解商誉减值的负面影响呢？本研究将从信息透明度和内控质量角度分析商誉减值对企业创新的异质性影响。
如果企业能够提高信息透明度，可能在一定程度上将会缓解管理层操控商誉的可能，商誉减值给企业带来的不利影响也可能会有所降低，因此以深交所和沪交所披露的上市公司透明度来度量样本企业的信息透明度情况：若上市公司透明度评级为不及格，则企业信息透明度的分组变量取值为1；反之，评级为及格以上则取值为0。在式（1）回归模型中引入商誉减值与信息透明度的交乘项（GWI×dum1），具体的回归结果见表6，交乘项的系数分别在1%和10%的水平下显著为负，表明对于信息透明度低的企业，商誉减值抑制企业创新的效应更强。换句话说，在信息透明度高的企业中，商誉减值对企业创新的负面影响将会得到缓解。这是因为，企业信息透明度的提高将有助于降低企业的信息不对称问题，一方面可以帮助外部投资者了解企业商誉的真实情况，另一方面可以降低管理层在减值决策中的机会主义倾向，从而使得企业有能力开展创新活动，促进企业高质量发展，获取更强的竞争优势。
当企业内部控制质量较低的时候，企业可能会存在比较严重的代理问题，外部投资者或债权人可能担心企业管理层侵害自身利益；然而，如果企业的内部控制质量较高，可能可以在一定程度上缓解外界的担忧。根据这一逻辑，如果企业可以提升内部控制质量，将会缓解商誉减值带来的负面影响，因此使用内控有效性对内部控制质量进行度量：如果企业内部控制是有效的，表明企业的内控质量较高，则分组变量dum1取值为1；反之则取值为0。同理，在式（1）回归模型中引入商誉减值与内控质量的交乘项（GWI×dum1），具体结果见表6，交乘项的系数分别在1%和5%的水平下显著为负，说明对于内控质量较低的企业，商誉减值对企业创新的负面影响更强。也就是说，商誉减值对企业创新的负面效应在内控质量高的企业中可以得到缓解。这是因为，企业内部控制质量提升可以缓解外界对企业未来价值减损及隐藏信息操作等商誉负面信息的担忧，使得企业可以获取相应的资源进行研发投入、提升创新水平。


表6  商誉减值对样本企业创新异质性检验结果
	指标
	企业创新

	
	信息透明度
	内控质量

	
	无控制变量            有控制变量
	无控制变量            有控制变量

	GWI
	−0.061 4***
	−0.028 0*
	−0.070 7***
	−0.034 1**

	
	(−4.54)
	(−1.88)
	(−5.68)
	(−2.45)

	GWI*dum1
	−0.058 0***
	−0.034 7*
	−0.072 5***
	−0.043 5*

	
	(−2.82)
	(−1.74)
	(−3.10)
	(−1.87)

	年份
	yes
	yes
	yes
	yes

	行业
	yes
	yes
	yes
	yes

	_cons
	0.258 1
	−2.130 9**
	0.279 3
	−2.082 1**

	
	(1.19)
	(－2.46)
	(1.28)
	(−2.40)

	N/家
	7 889
	7 889
	7 889
	7 889

	r2_a
	0.205 4
	0.225 5
	0.204 7
	0.225 3



4.6  稳健性检验
为了验证上述结果的稳健性，本研究还进行替换变量、更换估计模型、更换样本以及内生性检验等一系列检验。具体来讲：第一，使用发明专利授权、实用专利授权和外观设计专利授权三者相加得到的专利总授权量作为企业创新的度量指标，采用式（1）回归模型进行回归分析，结果发现商誉减值的回归系数在1%的水平下显著为负。第二，选用商誉减值金额的自然对数替换原来的解释变量进行回归，所得结果与研究结果一致。第三，考虑到企业创新存在0值情况，使用Tobit模型进行估计，所得结果中商誉减值的系数仍显著为负。第四，由于2007年属于会计变更年份，商誉减值信息噪声可能比较大，因此剔除2007年的样本，选用2008－2020年的数据进行回归，结果也发现商誉减值与企业创新之间存在显著的负相关关系。第五，考虑到遗漏变量、测量误差及互为因果等产生内生性问题，还分别采用公司固定效应、工具变量法和倾向得分匹配法进行内生性检验，所得结果与研究结果保持一致。
5  研究结论与政策建议
5.1  研究结论
本研究基于商誉减值视角分析了企业创新的影响因素，以2007－2020年沪深上市公司作为研究对象，实证检验了商誉减值对企业创新的影响及影响机制，并进一步分析了商誉减值对企业创新的异质性，主要结论如下：首先，商誉减值对企业创新具有显著的抑制作用，并且商誉减值对发明专利及非发明专利均存在显著的负面效应；其次，商誉减值通过抑制企业研发投入从而对企业创新产生负面影响；最后，商誉减值对企业创新的负面效应在信息透明度低的企业及内控质量较低的企业中更加显著。
5.2  政策建议
（1）防范商誉减值风险对企业创新的负面效应。一方面，对于并购企业来说，建议进行高质量的并购重组，发挥协同效应，使得并购企业通过并购可以获取真正的竞争优势。在进行并购之前应仔细识别和甄选所并购企业的真实价值，防止并购后给自身带来经营负担、阻碍企业通过创新转型实现高质量发展。另一方面，投资者要谨慎投资。由于我国企业商誉减值测试过程的特殊性，企业管理层拥有自由裁量权，可能会利用便利获取私利。此外，政府和相关监管部门应加快出台规范的商誉减值规则和政策，让企业的商誉减值更加透明合规，鼓励资本市场进行高质量的并购重组，从而助力我国经济高质量发展。
（2）利用各种渠道促进企业提高信息透明度和内控质量。对于企业来说，应该进一步提高自身的信息透明度和内部控制，解决外界的担忧，缓解商誉减值的负面影响；对于政府和监管机构来说，需要出台相关政策加强企业信息披露和促进企业提高内控质量，提升企业应对商誉减值风险的能力。
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