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摘 要：研发费用加计扣除政策作为广泛促进企业开展研发创新活动的税费优惠政策，在影响企业市场价值方面发挥重要作用。本文以2007—2019年沪深A股上市公司作为研究样本，从“税收—会计”传导路径探究研发费用加计扣除政策对公司价值的复合影响。研究结果表明，研发费用加计扣除政策对公司价值存在显著正向作用，约束性税会差异缩小和激励性税会差异扩大，深化了研发费用加计扣除强度对公司价值的正向效应。从异质性来看，研发支出费用化公司、非垄断竞争行业公司更易受到加计扣除政策与约束性税会差异的负向叠加效应，研发支出费用化公司和垄断竞争行业公司受激励性税会差异的正向复合影响更大。更进一步，无形资产摊销率同样显著提升公司价值。本文既肯定了“税收—会计”差异对加计扣除政策落实到企业的作用，也从加计扣除强度和无形资产摊销率两渠道为探究研发费用加计扣除政策效果提供了经验证据，对政策制定者和公司管理者更好明晰研发费用加计扣除政策的公司价值效应有重要意义。
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Abstract: This paper uses Shanghai and Shenzhen A-share listed companies from 2007-2019 as a research sample to explore the compound impact of the pre-tax add-on deduction policy for R&D expenses on corporate values from the tax-book transmission path. The findings show that there is a significant positive effect of the policy of pre-tax deduction of R&D expenses on corporate values. Meanwhile, The positive effect of the intensity of the pre-tax deduction for R&D expenses on corporate values gradually increases as binding tax-book differences and tax effort decrease and the incentive tax-book differences. Expensed R&D expenditure, non-monopolistic competitive industry companies are more susceptible to the negative effects of binding tax-book differences resulting from add-on deductions, while expensed R&D expenditure companies are more affected by the positive compounding effects of incentive tax-book differences and monopolistic competitive industry companies are more susceptible to the positive compounding effects of incentive tax-book differences. Further, the incentive effect of the amortisation rate of intangible assets on firm value is effectively exercised. This finding can be seen to provide empirical evidence on the pre-tax deduction policy for R&D expenses, which is important for policy makers and business managers to better understand the effects of R&D policy implementation.
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随着科技强国战略的提出，“科技”“研发”“创新”等关键词开始频繁出现在大众视野中。相伴而行地，研发税收优惠政策的创新效应和经济效应开始受到广泛关注。一般而言，研发税收优惠政策涵盖研发费用加计扣除和研发税收抵免两个维度。目前来看，中国践行的是以加计扣除为主的研发税收优惠举措。回顾我国加计扣除政策的发展脉络，其起始于1996年，针对符合条件的公司提出允许税前加计扣除50%，适用范围仅限于国有和集体公司；后经历一系列扩围，于2008年将研发费用加计扣除优惠政策以法律形式予以确认，加计扣除比例继续沿用，具体而言，对公司未形成无形资产的研发费用按实际发生额的50%在税前加计扣除，对形成无形资产的按实际发生额的150%在税前摊销；2017年率先将科技型中小公司的加计扣除率提升至75%，无形资产摊销率提升至175%；2018年又将这一优惠水平推广至全行业；2021年明确制造业公司享受加计扣除率100%，无形资产摊销率200%的优惠措施；同年，允许公司10月份预缴申报研发费用第3季度或9月份公司所得税时，可以自主选择就前3季度研发费用享受加计扣除优惠政策，并增设优化简化研发费用辅助账样式，调整优化“其他相关费用”限额的计算方法。国家税务总局统计数据表明，“‘十三五’时期，全国研发费用加计扣除政策的公司户数由2015年的5.3万户提升至2019年的33.9万户，扩大了5.4倍；减免税额由726亿元提升至355 2亿元，2020年达到360 0亿元，年均增长37.8%。”[footnoteRef:2]（详见国家税务总局办公厅公告）。政策制定者通过提高研发费用加计扣除强度，扩大福利受益群体，主动释放税收红利，引导市场主体加大创新投入，助力公司激发创新发展动能；通过优化会计清缴核算方式和简化留存备查资料，增加有效资金流动，减少会计账簿处理冗余，增加公司获得感。可见，“税收—会计”是研发费用加计扣除政策落到实处、激发公司研发支出、实现公司长期价值增长所无法忽视的中间环节。 [2: ] 

早在1962年，Arrow [1]就指出在竞争环境中，当公司研发支出规模低于理想状态，政府“有形之手”的财税政策干预就显得格外重要。理论上，税收优惠政策可以成为一种强有力的创新激励机制，既能够增加公司研发支出，并与融资约束等因素共同提升研发水平[2-4]；也能激发高技能工人参与创新，提高采用税收激励代理人的预期收益 [5]。在有限条件下，税收优惠引致的投资结构偏向有利于提升公司价值 [6]。然而，随着研发税收优惠的重要举措——研发费用加计扣除在我国的逐步落地、推广和升级，虚增研发支出、投入产出不匹配等研发操纵现象逐渐显现 [7]。有学者提出，公司研发费用归类操控等内部研发操纵的不良现象将抑制加计扣除政策的激励效应，导致创新效应减弱 [8-9]，更有可能使得公司对政府扶持产生依赖，出现创新策略性选择问题，降低自身创新能力 [10]。适度的“税收—会计”差异是有效缩小研发操纵空间，提升加计扣除政策实施效果的重要要素。
现有关于研发费用加计扣除政策的研究多集中于研发创新领域的影响效应。不少学者指出，加计扣除政策对公司创新能力、创新效率或存在积极引导作用 [11-13]，或对创新数量存在局部提升作用，却无法切实提升创新质量 [14-15]。另外，加计扣除政策也与其他政策共同影响公司经济效应，譬如，加计扣除政策通过研发费用进行抵扣、减免税基以降低公司税收负担，同时也与政府补贴政策相辅相成，共同对公司研发支出起到正向促进作用 [16]。加计扣除政策也可能受到“税收—会计”差异治理因素的叠加效应，从而减轻加计扣除政策对研发创新的负面冲击 [10]。从上述分析可知，少有学者围绕加计扣除与公司价值的“税收—会计”传导路径展开研究。那么，研发费用加计扣除政策对公司价值的经济效应到底几何？是否借由“税收—会计”中间环节对公司价值产生复合效应？
有鉴于此，本文贡献在于：第一，结合多种“税收—会计”差异传导路径，将税会差异这一要素纳入传导路径。现有文献多侧重于加计扣除政策与研发创新的关联度，较少将加计扣除政策直接与公司价值联系，且将中间环节落脚于内部“税收—会计”差异。第二，立足于研发费用加计扣除政策的特性，探讨公司是否研发支出资本化和是否处于垄断竞争行业对加计扣除与公司价值的差异化影响。区别于以往从国有公司、高新技术公司等异质性划分，本文从研发特性和市场势力两个角度深度探讨加计扣除政策价值效应的微小差异，对政策制定者和公司管理者更好明晰研发费用加计扣除政策的经济效应有重要意义。第三，加计扣除政策不仅仅特指未形成无形资产部分的加计扣除强度，也涉及已经形成无形资产的无形资产摊销率，为更全面了解加计扣除政策的经济效应，进一步从无形资产摊销率视角测度研发费用加计扣除政策的公司价值效应。已有研究多将重点侧重于加计扣除强度，而较少提及已经形成无形资产部分摊销政策的影响效应，研究结论为丰富无形资产摊销与公司价值相关性研究和研发费用加计扣除政策提供了经验证据。
研发费用加计扣除政策作为外部政策冲击，其政策效应的落实既需要公司内部治理机制的配合，也需要外部税费政策的调节。当政策实施的信息传导至公司，首先，公司依据现行的加计扣除等税费政策，结合“税收—会计”等一系列内部调节机制，评估政策适用范围、合理定位当期利润目标和成本控制基准，调整研发创新等方面的策略选择。“税收—会计”差异与市场信息有效性息息相关 [17]。具体而言，倘若公司当期“税收—会计”目标是降低税率风险，缓解税费压力，则高税率公司青睐将研发支出费用化（即将实际发生的研发支出计入当期损益），通过新增当期研发费用，以适用加计扣除优惠 [18]；假若公司当期“税收—会计”目标是提高账簿利润，公司可能会倾向于结合会计政策，将研发支出资本化（即将研发支出确认为无形资产，以无形资产摊销的方式计入损益）以降低当期研发费用、扩大远期无形资产摊销 [19]。其次，当公司对外披露享受加计扣除政策税费优惠后，这一信息被投资者接收，投资者会调整自身预期，最终将市场反映信息回溯给公司，表现为公司价值的提升或降低。当然，投资者的市场反馈程度同样受擎制于外部监管环境，强大的外部监管保护机制，有利于公司提高内部自我约束，从而降低掩盖公司真实盈余的动机，使之更为真实有效的传递信息，提高市场价值反馈效率 [20]。为进一步探究研发费用加计扣除与公司价值的“税收—会计”传导路径，在此将“税收—会计”传导路径分为约束性因素和激励性因素。
学者普遍认为“税收—会计”差异的产生是由于税法与会计准则之间天然的不一致，前者的宗旨在于“保障国家税收和纳税人权益”，后者的目标在于“保证会计信息质量”，这使得应纳税所得额与会计利润出现偏差，主要体现为应纳税所得额更具“刚性”特征，会计利润更具弹性空间。当加计扣除等税费优惠政策出台后，公司倾向于利用该政策所产生的政策优势，调整内部应纳税额，导致“税收—会计”差异扩大。研发费用加计扣除作为典型的研发税费政策，其有效实施离不开会计政策的支持 [18]，税会差异的扩大无助于其“税收—会计”的账簿处理。更进一步，税会差异的扩大不仅引发公司有动机扩大其盈余管理行为，影响公司未来长期盈余，也向投资者传递“危险信号”，影响投资者市场预期 [21-23]，引致公司价值发生变化。对于税会差异的分类，学界并未达成一致，多数将税会差异分为永久性差异和暂时性差异，但如此分类较难体现研发费用加计扣除政策对不同税会差异所呈现的差异化。结合研发特性，吴晓娟和程宏伟 [24]将税会差异分为约束性和激励性税会差异。前者作为正向税会差异 [25]，其扩大将导致公司税费负担加重，真实利润空间被压缩，公司长期价值增长受阻；后者作为负向税会差异，以研发支出作为代表，能有效激发公司增加研发创新，引致长期收益增加、公司价值提升 [26]。然而从资本化和费用化研发支出来看，研发支出与公司价值也并非绝对正向关系，Tsoligkas F. and Tsalavoutas I. [27]指出要实现公司价值提升，应提高资本化研发支出，降低费用化研发支出。这一异质性所产生的差异化效应，在后续会继续探讨。
据此提出假说：随着约束性税会差异的扩大，研发费用加计扣除政策对公司价值的正向激励作用逐步降低；随着激励性税会差异的扩大，研发费用加计扣除政策对公司价值的正向激励作用逐步增强。

1  研究设计
1.1  模型构建
基于上述理论分析，构建如下模型：

                        （1）





式（1）中，tbq代表公司价值，disc代表加计扣除强度，Z代表传导机制变量，包括约束性税会差异（lntd）、激励性税会差异（prd），核心变量为加计扣除强度与传导路径要素交互项（disc×Z）。Controls为其他控制变量，和分别表示公司个体固定效应和时间固定效应，为随机扰动项。当>0，表示随着传导路径要素的增加，加计扣除强度越有助于公司价值的提升；当<0，则表示随着传导路径要素的增加，加计扣除强度对公司价值的正向作用受到抑制。
1.2  数据来源与变量描述
1.数据来源
基于上市公司较为完善的财务报表数据，同时避开2020年新冠疫情短期政策的波动影响，本文选取2007—2019年沪深上市公司数据作为研究样本，剔除ST和*ST、资产负债率为负、财务杠杆为负、净资产收益率为负、研发人员占比大于1等异常值，通过筛选和匹配获得193 8个样本公司，共计100 01个样本数据。样本公司核心财务数据来源于CSMAR数据库。
2.被解释变量与解释变量
（1）被解释变量为公司价值。对于公司价值的衡量可分为会计层面和市场层面，前者主要采用资产收益率等会计利润标准，后者主要沿用托宾Q值等作为资本市场标准 [28]。鉴于研究样本是上市公司，研究目的是探究上市公司市场反映程度，采用资本市场价值——托宾Q值作为公司价值主要衡量标准，具体计算公式为市值/总资产。
（2）解释变量为研发费用加计扣除强度（以下简称加计扣除强度）。借鉴任海云和宋伟宸 [29]，令加计扣除强度=研发支出×加计扣除率（以下简称加计扣除率）×名义所得税税率/总资产，其中，由于近年来研发费用加计扣除政策发生多次调整，经历了由无到有，再不断改进的发展脉络，适用不同时期、不同公司的加计扣除率也有所不同。通过查阅国家税务总局出台的相关政策，将研发费用加计扣除政策划分为几个时期，2007—2015年，依据《国家税务总局关于印发<公司研究开发费用扣除管理办法（试行）>的通知》（国税发〔2008〕116号），令“《国家重点支持的高新技术领域》和《当前优先发展的高技术产业化重点领域指南（2007年度）》”公司的适用于加计扣除率50%，其余公司加计扣除率为0；2015年后，依据《研发费用加计扣除新政指引》，加计扣除率主要适用于“除住宿和餐饮业、批发和零售业、房地产业、租赁和商务服务业、娱乐业以外的公司”（以下简称适用公司），令非适用公司加计扣除率为0；2017年科技型中小公司加计扣除率为75%，2018年后其他非科技型中小公司均为75%。2021年后针对制造业公司加计扣除率升至100%，但由于本文研究样本期间并未涵盖，在此不做赘述。
3.传导变量
不同于以往将税会分为暂时性差异和永久性差异，本文借鉴吴晓娟和程宏伟 [24]，鉴于研发费用加计扣除政策的特性，结合税收治理的两大机制约束与激励，将税会差异分为约束性和激励性税会差异，前者定义为应税利润大于会计利润的部分，后者定义为应税利润小于会计利润的部分。前者选取超额费用作为主要代理变量，具体公式为：约束性税会差异=公司个体交易费用—行业交易费用平均值，其中，公司个体交易费用=（销售费用+管理费用+财务费用）/主营业务收入；后者选取研发支出强度，即研发支出/当期营业收入。
4.控制变量。借鉴吴怡俐等 [30]已有分析，将控制变量分为公司层面、行业层面和地区层面。公司层面选取研发人员占比、公司规模、公司年龄、资产负债率、财务杠杆、净资产收益率、管理层持股比例，行业层面选择行业勒纳指数，地区层面选择省级GDP和省级进出口总额作为主要控制变量。核心变量描述性统计如表1所示。
表1 描述性统计
	变量名称
	变量描述
	均值
	标准差
	最小值
	中位数
	最大值

	tbq
	公司价值=市值/总资产
	2.146 9
	1.408 7
	0.152 8
	1.722 4
	31.400 2

	disc
	加计扣除强度=研发支出×加计扣除率×名义所得税税率/总资产
	0.001 6
	0.002 7
	0.000 0
	0.000 9
	0.129 9

	amo
	无形资产摊销率=无形资产摊销/无形资产原值
	0.062 8
	0.069 1
	0.000 0
	0.039 5
	1.000 0

	[bookmark: _Hlk82873074]lntd
	对数化约束性税会差异=ln(公司个体交易费用—行业交易费用平均值)
	1.676 0
	1.752 9
	0.000 0
	0.399 1
	11.482 2

	prd
	激励性税会差异=研发支出/当期营业收入
	0.010 7
	0.044 7
	0.000 0
	0.000 0
	1.872 0

	prdnum
	研发人员占比=研发人员数量/员工总数
	0.071 1
	0.493 9
	0.000 0
	0.000 0
	0.936 6

	lnscale
	对数化公司规模=ln(总资产)
	21.796 1
	1.340 4
	18.098 4
	21.627 1
	28.508 7

	lnage
	对数化年龄=ln(年龄)
	2.680 8
	0.412 8
	0.693 1
	2.708 1
	3.891 8

	ral
	资产负债率=总负债/总资产
	0.387 4
	0.200 0
	0.007 5
	0.377 2
	0.975 2

	lever
	财务杠杆=(净利润+所得税费用+财务费用)/(净利润+所得税费用)
	1.393 7
	1.400 7
	0.000 1
	1.070 1
	40.433 9

	yv
	净资产收益率=净利润/股东权益余额
	0.090 6
	0.198 1
	0.000 5
	0.076 8
	16.764 5

	pmshare
	管理层持股比例=管理层持股数量/总股本
	0.164 1
	0.217 5
	0.000 0
	0.019 5
	0.897 2

	lerner
	行业勒纳指数=单个公司营业收入/行业营业收入×个股勒纳指数
	0.100 2
	0.058 5
	0.007 7
	0.082 6
	0.486 4

	lnrgdp
	对数化省级GDP=ln(省级GDP)
	11.583 9
	0.614 8
	8.959 1
	11.664 4
	12.912 4

	lnriet
	对数化省级进出口总额=ln(省级进出口总额)
	28.392 1
	1.427 8
	22.184 1
	28.899 7
	30.277 4



2  实证回归分析
2.1  基准回归
表2 基准回归
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	tbq
	tbq
	tbq
	tbq
	tbq
	tbq

	disc
	37.604 7**
	38.060 4**
	38.039 0**
	37.815 3**
	53.051 3***
	32.570 4**

	
	(17.214 4)
	(17.007 6)
	(17.001 7)
	(16.923 6)
	(15.410 2)
	(16.079 8)

	disc×lntd
	
	
	
	
	-9.677 6*
	

	
	
	
	
	
	(5.226 7)
	

	disc×prd
	
	
	
	
	
	235 .176 8*

	
	
	
	
	
	
	(129 .456 4)

	disc×lnict
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	disc×effort
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	lntd
	
	
	
	
	0.006 8
	

	
	
	
	
	
	(0.010 2)
	

	prd
	
	
	
	
	
	-0.802 8

	
	
	
	
	
	
	(0.909 9)

	prdnum
	
	-0.007 6
	-0.007 6
	-0.008 1
	-0.009 2
	-0.008 4

	
	
	(0.033 8)
	(0.033 6)
	(0.033 3)
	(0.033 3)
	(0.033 3)

	lnscale
	
	-0.377 9***
	-0.378 9***
	-0.383 0***
	-0.384 3***
	-0.384 6***

	
	
	(0.038 5)
	(0.038 5)
	(0.038 7)
	(0.038 8)
	(0.038 7)

	lnage
	
	0.853 8***
	0.858 5***
	0.856 3***
	0.854 6***
	0.865 6***

	
	
	(0.126 2)
	(0.126 3)
	(0.125 7)
	(0.125 5)
	(0.125 7)

	ral
	
	0.766 6***
	0.766 8***
	0.759 8***
	0.751 6***
	0.756 2***

	
	
	(0.144 7)
	(0.144 7)
	(0.144 4)
	(0.144 6)
	(0.144 2)

	lever
	
	-0.037 9***
	-0.037 2***
	-0.037 4***
	-0.037 4***
	-0.037 4***

	
	
	(0.007 2)
	(0.007 2)
	(0.007 1)
	(0.007 2)
	(0.007 1)

	yv
	
	0.135 8
	0.134 5
	0.129 2
	0.129 9
	0.129 8

	
	
	(0.217 5)
	(0.216 6)
	(0.217 8)
	(0.217 8)
	(0.218 3)

	pmshare
	
	-1.077 9***
	-1.077 9***
	-1.079 3***
	-1.086 3***
	-1.069 8***

	
	
	(0.191 6)
	(0.191 5)
	(0.191 3)
	(0.190 7)
	(0.190 8)

	lerner
	
	
	0.453 8
	0.442 7
	0.418 1
	0.442 8

	
	
	
	(0.510 0)
	(0.510 4)
	(0.510 3)
	(0.510 1)

	lnrgdp
	
	
	
	0.383 6**
	0.390 3**
	0.375 0**

	
	
	
	
	(0.177 0)
	(0.177 7)
	(0.176 3)

	lnriet
	
	
	
	-0.179 5**
	-0.180 1**
	-0.178 2**

	
	
	
	
	(0.087 4)
	(0.087 6)
	(0.087 4)

	_cons
	2.085 5***
	7.952 6***
	7.917 6***
	8.670 0***
	8.635 7***
	8.750 1***

	
	(0.029 3)
	(0.897 0)
	(0.898 8)
	(2.439 2)
	(2.438 4)
	(2.434 5)

	年份效应
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y

	个体效应
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y

	N
	100 01
	100 01
	100 01
	100 01
	100 01
	100 01

	adj. R2
	0.531 6
	0.545 4
	0.545 4
	0.545 6
	0.546 0
	0.546 1


注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为标准误。
如表2所示，所有回归均控制了年份效应和公司个体效应。第（1）—（4）列分别是在无控制变量、加入公司层面控制变量、行业层面控制变量和地区层面控制变量情形下，研发费用加计扣除强度对公司价值的回归结果。可以看出，研发费用加计扣除强度对公司价值存在直接且显著的正向效应，即提高加计扣除率有助于提升公司价值，侧面为近年来不断扩大加计扣除比例的政策方向提供一定的经验证据。第（5）—（6）列分别是加计扣除强度与约束性税会差异、激励性税会差异交互项对公司价值的回归结果。我们关注重点在于交互项系数和显著性。从交互项估计结果来看，约束性税会差异交互项系数显著为负，激励性税会差异交互项系数显著为正，这表明，当约束性税会差异越小，激励性税会差异越强，越会激发加计扣除政策对公司价值的促进作用。换言之，加计扣除政策引致的约束性税会差异显著地降低了公司价值，加计扣除引致的激励性税会差异显著地提升了公司价值。从影响系数来看，加计扣除强度与激励性税会差异交互项估计系数绝对值更大，这也意味着激励性税会差异即研发支出强度越大更易对加计扣除的公司价值效应产生影响。进一步通过边际效应变动图观察不同阶段税会传导路径，如图1所示。
[image: ][image: ]
(a) 95% 置信区间加计扣除强度与约束性税会差异的边际效应   (b) 95% 置信区间加计扣除强度与激励性税会差异的边际效应
图1 研发费用加计扣除政策税会差异传导路径
如图1（a）所示，当对数化约束性税会差异小于3时，随着对数化约束性税会差异增加，加计扣除强度对公司价值的正向边际效应逐渐减小且在统计上显著；当对数化约束性税会差异大于3时，加计扣除强度对公司价值的正向边际效应逐渐减小，甚至于负值。如图1（b）所示，随着激励性税会差异的增大，加计扣除强度对公司价值的正向效应逐渐增强，并始终在统计上显著。综合来看，当公司约束性税会差异缩小，激励性税会差异提升，加计扣除政策对公司价值的正向影响更易被激发。这说明，一方面，对约束性税会差异进行有效限制有助于提升公司内部管理效率、改善投资者对当期公司价值的预期。另一方面，加计扣除政策的客体是研发费用，激励性税会差异的本质是研发支出，激励性税会差异的税式支出倚赖于加计扣除，藉由降低税费负担、减轻研发成本，为实现公司价值飞跃创造条件。 
2.2  稳健性分析
表3 稳健性检验
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	
	tbq
	tbq
	tbq
	tbq
	tbqnew
	tbqnew
	tbq
	tbq

	disc
	36.784 3**
	35.048 6**
	43.728 0***
	23.844 6*
	48.122 1***
	24.300 0*
	50.608 6***
	30.395 3*

	
	(15.299 2)
	(15.576 3)
	(13.384 1)
	(12.744 4)
	(15.217 4)
	(14.092 9)
	(15.166 0)
	(15.767 1)

	disc×lntd
	-9.677 6*
	
	-8.269 8*
	
	-11.071 8**
	
	-9.350 2*
	

	
	(5.226 7)
	
	(4.678 4)
	
	(5.399 4)
	
	(5.158 6)
	

	disc×prd
	
	235 .176 9*
	
	307 .523 6**
	
	297 .218 7*
	
	245 .311 8*

	
	
	(129 .456 4)
	
	(127 .326 9)
	
	(172 .482 8)
	
	(129 .297 7)

	lntd
	-0.009 2
	
	0.006 1
	
	0.004 3
	
	0.007 8
	

	
	(0.008 5)
	
	(0.011 3)
	
	(0.010 9)
	
	(0.010 1)
	

	prd
	
	-0.416 0
	
	-1.142 8
	
	-1.220 6
	
	-0.844 2

	
	
	(0.745 7)
	
	(0.990 1)
	
	(1.209 5)
	
	(0.919 3)

	prdnum
	-0.009 2
	-0.008 4
	-0.004 6
	-0.004 2
	-0.006 7
	-0.005 7
	-0.003 0
	-0.002 2

	
	(0.033 3)
	(0.033 3)
	(0.029 7)
	(0.029 5)
	(0.043 4)
	(0.043 4)
	(0.031 9)
	(0.031 8)

	lnscale
	-0.384 3***
	-0.384 6***
	-0.464 3***
	-0.464 7***
	-0.318 4***
	-0.318 2***
	-0.381 9***
	-0.382 2***

	
	(0.038 8)
	(0.038 7)
	(0.045 0)
	(0.044 8)
	(0.046 9)
	(0.047 0)
	(0.038 9)
	(0.038 8)

	lnage
	0.854 6***
	0.865 6***
	0.737 0***
	0.743 1***
	1.055 4***
	1.067 5***
	0.824 9***
	0.835 3***

	
	(0.125 5)
	(0.125 7)
	(0.187 1)
	(0.186 5)
	(0.152 5)
	(0.152 5)
	(0.128 0)
	(0.128 2)

	ral
	0.751 6***
	0.756 2***
	0.820 8***
	0.822 6***
	0.944 7***
	0.949 4***
	0.711 3***
	0.715 0***

	
	(0.144 6)
	(0.144 2)
	(0.168 4)
	(0.167 9)
	(0.171 5)
	(0.171 0)
	(0.145 1)
	(0.144 6)

	lever
	-0.037 4***
	-0.037 4***
	-0.037 1***
	-0.036 7***
	-0.043 8***
	-0.043 4***
	-0.033 4***
	-0.033 4***

	
	(0.007 2)
	(0.007 1)
	(0.007 3)
	(0.007 2)
	(0.008 2)
	(0.008 1)
	(0.006 8)
	(0.006 7)

	yv
	0.129 9
	0.129 8
	0.076 5
	0.076 7
	0.145 1
	0.144 7
	0.126 1
	0.126 0

	
	(0.217 8)
	(0.218 3)
	(0.203 3)
	(0.203 9)
	(0.224 9)
	(0.225 3)
	(0.218 6)
	(0.219 1)

	pmshare
	-1.086 3***
	-1.069 8***
	-0.794 3***
	-0.768 8***
	-1.337 1***
	-1.317 0***
	-1.060 3***
	-1.042 8***

	
	(0.190 7)
	(0.190 8)
	(0.200 5)
	(0.200 1)
	(0.237 3)
	(0.237 1)
	(0.188 2)
	(0.188 3)

	lerner
	0.418 1
	0.442 8
	0.310 8
	0.346 6
	0.482 3
	0.510 3
	0.355 7
	0.379 4

	
	(0.510 3)
	(0.510 1)
	(0.633 0)
	(0.633 7)
	(0.616 9)
	(0.615 9)
	(0.509 3)
	(0.509 2)

	lnrgdp
	0.390 3**
	0.375 0**
	0.509 5**
	0.494 1**
	0.299 9
	0.282 0
	0.513 1**
	0.499 1**

	
	(0.177 7)
	(0.176 3)
	(0.235 0)
	(0.232 8)
	(0.201 7)
	(0.200 1)
	(0.220 7)
	(0.219 7)

	lnriet
	-0.180 1**
	-0.178 2**
	-0.206 7**
	-0.206 2**
	-0.204 2**
	-0.200 3**
	-0.037 9
	-0.034 5

	
	(0.087 6)
	(0.087 4)
	(0.092 1)
	(0.092 0)
	(0.101 7)
	(0.102 0)
	(0.100 3)
	(0.100 2)

	_cons
	8.707 5***
	8.799 3***
	9.965 7***
	10.136 6***
	8.590 4***
	8.661 4***
	3.216 7
	3.277 8

	
	(2.439 5)
	(2.436 4)
	(3.088 6)
	(3.079 5)
	(2.823 4)
	(2.837 5)
	(3.521 8)
	(3.525 0)

	年份效应
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y

	个体效应
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y

	年份×地区
	N
	N
	N
	N
	N
	N
	Y
	Y

	N
	100 01
	100 01
	868 8
	868 8
	100 01
	100 01
	100 01
	100 01

	adj. R2
	0.546 0
	0.546 1
	0.576 2
	0.576 9
	0.546 0
	0.546 2
	0.549 6
	0.549 8


注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为标准误。地区变量按照东、中、西部地区划分。
如表3所示，第（1）—（8）列分别为去中心化、缩短样本区间、采用替换被解释变量和控制其他因素固定效应检验回归结果的稳健性。第（1）（2）列对研发费用加计扣除强度和税会传导要素进行去中心化处理，第（3）（4）列考虑到样本区间缩短可能影响估计结果的稳健性，将样本区间缩短为2011—2019年，交互项估计系数和显著性水平与基准回归基本一致。第（5）（6）列将托宾Q重新定义为市值/（总资产—无形资产净额—商誉净额），第（7）（8）列考虑到省份等地域因素差异可能导致的研发费用加计扣除政策落实的差异，在控制公司个体效应和年度效应的基础上，进一步控制年份和地区交互项。从交互项的估计系数和显著性来看，回归结果与基准回归结果基本相一致。
2.3  异质性分析
表4 异质性分析
	变量
	是否是资本化支出公司
	是否是垄断竞争行业

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

	
	tbq
	tbq
	tbq
	tbq

	disc
	81.363 5***
	21.533 1
	50.393 4***
	33.609 2*

	
	(23.622 2)
	(16.751 9)
	(16.345 9)
	(17.670 0)

	df×disc×lntd
	27.236 9**
	
	
	

	
	(11.216 6)
	
	
	

	df×disc×prd
	
	-2.2e+03*
	
	

	
	
	(1.2e+03)
	
	

	mono×disc×lntd
	
	
	1.815 8
	

	
	
	
	(10.067 5)
	

	mono×disc×prd
	
	
	
	418 .193 0*

	
	
	
	
	(251 .208 1)

	disc×lntd
	-30.256 2***
	
	-9.471 7
	

	
	(10.784 2)
	
	(5.838 3)
	

	df×lntd
	-20.636 9
	
	
	

	
	(26.100 9)
	
	
	

	disc×prd
	
	2.3e+03**
	
	25.822 4

	
	
	(1.2e+03)
	
	(199 .994 3)

	df×prd
	
	7.433 6**
	
	

	
	
	(3.077 0)
	
	

	df×disc
	-20.636 9
	24.236 6
	
	

	
	(26.100 9)
	(20.010 2)
	
	

	mono×disc
	
	
	21.978 4
	5.472 5

	
	
	
	(26.748 6)
	(22.256 5)

	mono×lntd
	
	
	0.007 6
	

	
	
	
	(0.023 9)
	

	mono×prd
	
	
	
	-3.374 6**

	
	
	
	
	(1.674 6)

	df
	-0.149 3**
	-0.159 7***
	
	

	
	(0.063 3)
	(0.047 4)
	
	

	mono
	
	
	-0.060 8
	-0.054 4

	
	
	
	(0.051 1)
	(0.038 1)

	lntd
	0.004 7
	
	0.005 0
	

	
	(0.024 6)
	
	(0.011 3)
	

	prd
	
	-7.927 3**
	
	0.728 6

	
	
	(3.086 6)
	
	(1.273 0)

	prdnum
	-0.010 9
	-0.007 9
	-0.009 1
	-0.008 2

	
	(0.033 8)
	(0.034 0)
	(0.033 5)
	(0.033 2)

	lnscale
	-0.381 0***
	-0.381 3***
	-0.385 4***
	-0.384 1***

	
	(0.038 7)
	(0.038 6)
	(0.038 9)
	(0.038 7)

	lnage
	0.849 4***
	0.857 9***
	0.862 6***
	0.862 0***

	
	(0.125 8)
	(0.125 9)
	(0.126 2)
	(0.126 1)

	ral
	0.758 0***
	0.760 0***
	0.755 7***
	0.764 7***

	
	(0.144 3)
	(0.144 2)
	(0.144 4)
	(0.144 2)

	lever
	-0.036 7***
	-0.036 6***
	-0.037 3***
	-0.037 0***

	
	(0.007 2)
	(0.007 1)
	(0.007 2)
	(0.007 1)

	yv
	0.124 7
	0.125 9
	0.129 8
	0.129 0

	
	(0.216 1)
	(0.216 7)
	(0.217 7)
	(0.217 8)

	pmshare
	-1.102 3***
	-1.080 8***
	-1.096 5***
	-1.067 8***

	
	(0.190 7)
	(0.189 6)
	(0.191 5)
	(0.191 3)

	lerner
	0.464 8
	0.470 6
	0.462 0
	0.527 3

	
	(0.503 2)
	(0.507 8)
	(0.514 0)
	(0.513 5)

	lnrgdp
	0.397 9**
	0.374 4**
	0.397 2**
	0.374 2**

	
	(0.176 8)
	(0.175 7)
	(0.178 1)
	(0.176 5)

	lnriet
	-0.188 4**
	-0.182 4**
	-0.179 7**
	-0.179 6**

	
	(0.087 3)
	(0.087 3)
	(0.087 4)
	(0.087 4)

	_cons
	8.824 5***
	8.935 3***
	8.537 4***
	8.779 7***

	
	(2.430 1)
	(2.428 9)
	(2.444 9)
	(2.438 9)

	年份效应
	Y
	Y
	Y
	Y

	个体效应
	Y
	Y
	Y
	Y

	N
	100 01
	100 01
	100 01
	100 01

	adj. R2
	0.547 5
	0.546 9
	0.546 0
	0.546 5


注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为标准误。
研发支出会计信息，相比于研发支出成本水平，与公司经济价值的关联性更强 [31]。作为衡量研发支出会计信息水平的重要指标之一，公司研发支出资本化与否，一定程度上为研发费用的会计处理创造了调整空间 [32]。因此，应对研发费用加计扣除等外部政策冲击时，公司基于利益最大化，选择有益于实现当期目标的研发支出会计方案，从而影响公司整体价值创造。本文借鉴王燕妮等 [32]关于资本化与否的界定，当公司无资本化支出时则将该公司定义为费用化公司，此时令资本化虚拟变量df=0，反之，则将其定义为资本化公司，令df=1。
熊彼特（1999）[33]提出，公司进行研发创新活动是为了获取垄断利润，因而，垄断市场势力往往是社会经由技术创新实现经济增长的前置要素。当公司处于高垄断行业时，高强度的竞争压力导致公司更加有赖于内部控制机制对成本等因素的把控，进而影响公司价值导向。在此，借鉴戚聿东和张任之 [34]关于垄断竞争行业的划分，选取石油和天然气开采业、烟草制造业、电力业、自来水生产和供应业、银行业、电信业、汽车制造业、服装制造业、纺织业、医药制造业、零售业和餐饮业作为垄断竞争性行业，其余为非垄断竞争行业。当公司处于垄断竞争行业，垄断竞争虚拟变量mono取值为1，反之为非垄断竞争行业的公司，mono取值为0。
如表4所示，第（1）（2）列加入资本化虚拟变量，第（3）（4）列加入垄断竞争虚拟变量，重点关注三重交互项估计系数和显著性。从第（1）列结果来看，disc×lntd交互项显著为负，df×disc×lntd交互项显著为正，这说明，与资本化公司相比，加计扣除政策与约束性税会差异对公司价值的负向叠加影响在费用化公司更为明显。从第（2）列结果来看，disc×prd交互项显著为正，df×disc×prd交互项显著为负，这说明，与资本化公司相比，加计扣除政策与激励性税会差异对公司价值的正向叠加影响在费用化公司更为明显。从第（3）列结果来看，三重差分统计上不显著，资本化与否和是否处于垄断竞争行业对加计扣除政策与约束性税会差异的经济效应影响较弱。从第（4）列回归结果来看，disc×prd交互项为正，mono×disc×prd交互项显著为正，与非垄断竞争行业公司相比，加计扣除政策与激励性税会差异对公司价值的正向叠加影响在垄断竞争公司更为明显。综合来看，研发支出费用化公司、非垄断竞争行业公司更易受到加计扣除政策与约束性税会差异的负向叠加效应，研发支出费用化公司和垄断竞争行业公司受激励性税会差异的正向复合影响更大。原因可能在于，研发支出费用化公司关于研发费用的税式支出和会计处理直接受益于加计扣除政策，政策的推陈出新将直接影响这类公司的市场价值导向。非垄断竞争行业公司由于在行业中市场份额较低，研发支出可能并非作为一个长期开支项目，加之市场势力较弱，应对政策冲击的反应时滞较长，较难受研发支出直接影响，因而在落实研发费用加计扣除政策方面更易受到税会传导路径上差异化要素的影响。

3  进一步讨论
随着研发费用加计扣除政策同期发布的往往还有无形资产摊销的优化，与研发费用加计扣除变化趋势相一致，无形资产摊销比例亦在同步增长，具体而言，对于研发费用形成无形资产的部分由按150%摊销，提高至按175%摊销，直至2021年制造业公司摊销比例已提高至200%。已有研究表明，无形资产摊销较难直接对股票回报率产生显著影响，原因可能在于，市场没有认可无形资产摊销的价值或认为无形资产摊销计算存在较大误差从而使得无形资产净值大幅度下降 [35]。然而，从理论上分析，无形资产摊销作为公司无形资产当期损耗，未直接与当期费用相勾连，但无形资产所产生的经济价值却在持续影响公司当期营业收入，从而对公司价值产生作用。因而，进一步将无形资产摊销率（amo）纳入考量范围。具体地，无形资产摊销率=无形资产摊销/无形资产原值，其他控制变量和固定效应与基准回归模型保持一致。
表5 进一步讨论：无形资产摊销率对公司价值的影响效应
	变量
	(1)
	(2)
	(3)

	
	tbq
	tbq
	tbq

	disc
	38.116 7**
	52.490 8***
	32.841 5**

	
	(16.979 3)
	(15.712 6)
	(16.110 9)

	amo
	0.651 7*
	0.691 2
	0.690 9*

	
	(0.346 9)
	(0.481 6)
	(0.358 8)

	disc×lntd
	
	-9.132 0*
	

	
	
	(5.467 7)
	

	amo×lntd
	
	-0.032 3
	

	
	
	(0.166 9)
	

	disc×prd
	
	
	234 .972 4*

	
	
	
	(129 .168 7)

	[bookmark: _Hlk84255817]amo×prd
	
	
	-2.270 2

	
	
	
	(4.562 8)

	lntd
	
	0.008 0
	

	
	
	(0.012 6)
	

	prd
	
	
	-0.560 6

	
	
	
	(0.893 0)

	prdnum
	-0.009 2
	-0.010 3
	-0.009 5

	
	(0.031 4)
	(0.031 3)
	(0.031 3)

	lnscale
	-0.380 6***
	-0.381 8***
	-0.382 3***

	
	(0.038 8)
	(0.038 9)
	(0.038 8)

	lnage
	0.833 4***
	0.833 1***
	0.840 5***

	
	(0.127 3)
	(0.128 1)
	(0.127 4)

	ral
	0.742 9***
	0.734 7***
	0.740 2***

	
	(0.144 2)
	(0.144 5)
	(0.144 1)

	lever
	-0.036 2***
	-0.036 2***
	-0.036 2***

	
	(0.007 0)
	(0.007 0)
	(0.007 0)

	yv
	0.107 1
	0.107 9
	0.107 8

	
	(0.209 7)
	(0.209 8)
	(0.210 2)

	pmshare
	-1.079 3***
	-1.085 3***
	-1.071 4***

	
	(0.191 6)
	(0.191 1)
	(0.191 1)

	lerner
	0.722 3
	0.699 1
	0.724 1

	
	(0.466 9)
	(0.466 4)
	(0.466 8)

	lnrgdp
	0.399 9**
	0.406 6**
	0.392 6**

	
	(0.179 3)
	(0.180 0)
	(0.178 5)

	lnriet
	-0.193 8**
	-0.194 7**
	-0.192 8**

	
	(0.087 1)
	(0.087 2)
	(0.087 1)

	_cons
	8.831 5***
	8.797 4***
	8.908 1***

	
	(2.444 7)
	(2.444 2)
	(2.439 8)

	年份效应
	Y
	Y
	Y

	个体效应
	Y
	Y
	Y

	N
	995 5
	995 5
	995 5

	adj. R2
	0.549 1
	0.549 4
	0.549 6


注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为标准误。
如表5所示，第（1）列仅加入无形资产摊销率，第（2）（3）列分别是进一步加入无形资产摊销率与约束性税会差异交互、无形资产摊销率与约束激励性税会差异交互的回归结果。正如第（1）列回归结果显示，无形资产摊销率对公司价值存在显著正向效应，但相对于加计扣除强度而言，其影响系数较弱。从第（2）—（3）列来看，amo×lntd和amo×prd系数不显著，这表明税会差异并未对无形资产摊销率与公司价值的相关性产生显著影响。总而言之，无形资产摊销率变动能够在一定程度上影响公司市场价值，但较难受制于税会差异。

4  研究结论与政策建议
4.1  研究结论
[bookmark: _Hlk82961889]本文以2007—2019年沪深A股上市公司作为研究样本，探究研发费用加计扣除政策对公司价值的“税收—会计”差异传导路径。研究发现：（1）研发费用加计扣除强度对公司价值呈现显著激励作用。（2）随着约束性税会差异的增加和激励性税会差异的降低，加计扣除强度对公司价值的影响显著下降。具体来说，随着约束性税会差异的扩大，加计扣除强度对公司价值的正向边际效应显著下降直至消失；随着激励性税会差异的加大，加计扣除强度对公司价值的正向边际效应逐步增强，且始终存在显著效应。（3）从异质性分析来看，研发支出费用化公司、非垄断竞争行业公司更易受到加计扣除政策与约束性税会差异的负向叠加效应，研发支出费用化公司和垄断竞争行业公司更易受到激励性税会差异的正向复合效应。（4）进一步分析，无形资产摊销率对公司价值产生显著正向影响，但对公司价值的影响程度小于加计扣除强度，且较难受制于税会差异。
4.2  政策建议
基于上述分析，提出如下建设性意见：
其一，鉴于“研发支出是否费用化”和“是否处于垄断竞争行业”这两个特性之间存在鲜明不同，需针对差异化反映提供不同的应对措施。针对研发支出费用化、处于非垄断竞争行业的公司，为降低内外部税会管理的负面影响，一方面，政策制定者可以通过提高公司实施研发操纵的违规成本，对虚设研发支出、偷、漏、逃税行为的公司严惩，降低公司想要打“擦边球”等事前逆向选择风险。另一方面，研发支出费用化公司应严格遵守研发费用加计扣除政策，不断缩小内部税会差异，以适应外部税费政策，提高自身研发强度，切实提高公司自身研发创新水平。非垄断竞争行业公司应适应外部税费政策，把握好自身研发独立性。垄断竞争行业的公司应发挥充分发挥通过持续稳定的研发支出和市场势力优势，充分发挥加计扣除政策对公司价值的促进作用。
其二，加计扣除强度和无形资产摊销率对公司价值税会传导路径的差异，亟需实施差异化内部税会管理措施。加计扣除强度和无形资产摊销分别适用于未形成无形资产和已经形成无形资产的研发费用，可以针对研发费用的不同阶段施以差异化措施。譬如，对于未形成无形资产部分的研发费用，公司应合理控制约束性税会差异，降低税负粘性，以降低公司税收负担压力。对于已经形成无形资产部分的研发费用，合理把握无形资产摊销率，继而发挥研发费用加计扣除政策对公司价值的优势作用。
本文以“税收—会计”作为加计扣除与公司价值的传导路径为切入点，探究“税收—会计”内外部公司治理在研发税收优惠政策落实到公司的作用机制。不足之处在于并未更进一步深入分析其他环节在研发费用加计扣除政策中发挥的作用机理，以及其他研发税收优惠政策与公司价值的相关性是否呈现与加计扣除相一致，这都是未来进一步研究的方向。
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Abstract


:


 


This paper uses Shanghai and Shenzhen A


-


share listed co


mpanies from 2007


-


2019 


as a research sample to explore the compound impact of the pre


-


tax add


-


on deduction policy for 


R&D expenses on corporate values from the tax


-


book transmission path. The findings show that 


there is a significant positive effect of the


 


policy of pre


-


tax deduction of R&D expenses on corporate 


values. Meanwhile, The positive effect of the intensity of the pre


-


tax deduction for R&D expenses 


on corporate values gradually increases as binding tax


-


book differences and tax effort decrease and 


the incentive tax


-


book differences. Expensed R&D expenditure, non


-


monopolistic competitive 


industry companies are more susceptible to the negative effects of binding tax


-


book differences 


resulting from add


-


on deductions, while expensed R&D expenditure comp


anies are more affected 


by the positive compounding effects of incentive tax


-


book differences and monopolistic competitive 


industry companies are more susceptible to the positive compounding effects of incentive tax


-


book 


differences. Further, the incentive


 


effect of the amortisation rate of intangible assets on firm value 


is effectively exercised. This finding can be seen to provide empirical evidence on the pre


-


tax 


deduction policy for R&D expenses, which is important for policy makers and business manager
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to better understand the effects of R&D policy implementation.
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研发费用加计扣除政策对公司价值的影响   —— 基于“税收 — 会计”差异   杨令仪 1 ，杨默如 2

①

  （ 1. 华侨大学经济与金融学院   福建泉州   362021 ； 2. 华侨大学经济与发展改革研究院   福建 泉州   362021 ）   摘   要： 研发费用加计扣除政策作为广泛促进企业开展研发创新活动的税费优惠政策， 在影响企业市场价值方面发挥重要作用。本文以 2007 — 2019 年沪深 A 股上市公司作为研究 样本，从“税收 — 会计”传导路径探究研发费用加计扣除政策对公司价值的复合影响。研究 结果表明，研发费用加计扣除政策对公司价值存在显著正向作用，约束性税会差异缩小和激 励性税会差异扩大，深化了研发费用加计扣除强度对公司价值的正向效应。从异质性来看， 研发支出费用化公司、非垄断竞争行业公司更易受到加计扣除政策与约束性税会差异的负向 叠加效应，研发支出费用化公司和垄断竞争行业公司受激励性税会差异的正向复合影响更 大。更进一步，无形资产摊销率同样显著提升公司价值。本文既肯定了“税收 — 会计”差异 对加计扣除政策落 实到企业的作用，也从加计扣除强度和无形资产摊销率两渠道为探究研发 费用加计扣除政策效果提供了经验证据，对政策制定者和公司管理者更好明晰研发费用加计 扣除政策的公司价值效应有重要意义。   关键词： 公司价值；加计扣除强度；无形资产摊销率；“税收 — 会计”差异   中图分类号： F279.23     The Impact Effect of Pre - Tax Deduction of R&D Expenses on Corporate Values:  Based on the Tax - Book Differences    YANG L ingyi   1 ,   YANG Moru   2   (1. School of Economics and Finance, Huaqiao University, Quanzhou 362021 China;   2. Economic Development and Reform Institute, Huaqiao University ,  Quanzhou 362021 China )   Abstract :   This paper uses Shanghai and Shenzhen A - share listed co mpanies from 2007 - 2019  as a research sample to explore the compound impact of the pre - tax add - on deduction policy for  R&D expenses on corporate values from the tax - book transmission path. The findings show that  there is a significant positive effect of the   policy of pre - tax deduction of R&D expenses on corporate  values. Meanwhile, The positive effect of the intensity of the pre - tax deduction for R&D expenses  on corporate values gradually increases as binding tax - book differences and tax effort decrease and  the incentive tax - book differences. Expensed R&D expenditure, non - monopolistic competitive  industry companies are more susceptible to the negative effects of binding tax - book differences  resulting from add - on deductions, while expensed R&D expenditure comp anies are more affected  by the positive compounding effects of incentive tax - book differences and monopolistic competitive  industry companies are more susceptible to the positive compounding effects of incentive tax - book  differences. Further, the incentive   effect of the amortisation rate of intangible assets on firm value  is effectively exercised. This finding can be seen to provide empirical evidence on the pre - tax  deduction policy for R&D expenses, which is important for policy makers and business manager s  to better understand the effects of R&D policy implementation.   Keywords:  Corporate values; Pre - Tax Deduction Intensity; Amortisation Rate of Intangible  Assets; Tax - Book Differences      
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