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商誉减值企业印象管理与研发支出资本化
——来自2007—2021年A股上市公司的经验证据

董馨格,  韩亮亮,  董盈厚
（辽宁大学 商学院, 辽宁 沈阳 110031）

摘　要： 借助2007—2021年A股上市公司数据，基于研发支出资本化视角，本文研究商誉

减值企业的印象管理手段及效果。研究发现，商誉减值企业增加研发资本化及操纵动力随商誉

减值程度升高而降低。机制研究表明，研发资本化传递盈利与融资能力增强和溢出效应的积极

信号，这一功能有助于提升商誉减值企业的正面印象，利好信号失效、内部控制和声誉损失厌

恶为商誉减值企业降低研发资本化提供解释。异质性研究发现，分析师预测偏差和业绩承诺制

度削弱了企业增加研发资本化及操纵意愿，媒体正面报道则起相反作用。文章揭示了商誉减值

企业印象管理与会计行为的内在逻辑，拓展了商誉减值经济后果的理论探索与经验证据，为健

全企业合并的财务信息治理机制、完善研发支出会计准则提供有益启示。
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 一、  引　言

我国2006年发布的《企业会计准则》将商誉后续计量从摊销转为减值测试，能如实反映被

合并方的盈利能力和经营状况，也更能真实体现合并方管理层不合理的并购决策与商誉确认

行为。但是商誉减值具有高度不确定性，容易成为损害中小投资者利益的工具，因而一直被人

诟病。基于有效市场理论，如果企业及时且准确披露经营管理信息和商誉减值信息，市场会对

商誉减值提前做出负面反应，股价不会出现剧烈波动。财务报表信息使用者能够理性评估商誉

减值信息含量及其后果，挖掘企业潜在扭转减值损失能力，未来发展前景较好企业仍然可以吸

引投资者注意。然而现实中并购企业通常利用商誉减值测试的主观操纵空间，降低减值金额或

推迟减值时间点，向外界隐瞒商誉减值坏消息。2022年证监会发布《2021年上市公司年报会计

监管报告》，发现部分上市公司仍然存在商誉减值测试不当问题，商誉资产可回收金额与资产
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负债表日后新发生事项的可操纵性均会降低减值测试精确性。此时资本市场不再有效，企业公

信力伴随未预期商誉减值程度的升高逐渐崩塌，投资者依据经验认为商誉减值蕴含合谋掏空、

违规减持等内部人谋取私利的信息，对其产生过度负面反应（杨威等，2018；张新民等，2020）。
因此，如何挽回商誉减值引发的声誉与股价下跌损失成为企业经营管理的重中之重。已有研究

表明企业利用盈余管理规避和推迟商誉减值计提，或是利用净空高度隐藏大规模商誉减值确

认的方式，从而降低股价崩盘风险、缓解负面市场反应以及避免与利益相关者产生冲突（韩宏

稳和唐清泉，2019；徐莉萍等，2021），然而鲜有文献探究企业应对商誉减值负面影响的手段和

行为，本文拟从印象管理和研发支出会计政策选择角度，考察并拓展这一问题。

组织印象管理相关文献研究表明，管理者与利益相关者的互动并不随机，在特定情况下管

理者会实行印象管理，预测利益相关者对企业行为和决策的预期，在消极信息发布之前或同期

内提供额外信息噪音，分散利益相关者注意力，以抵消和改善企业负面形象；即使预测失败，管

理者事后发布的不相关利好信息也能够挽回形象（Graffin等，2011；Jin等，2022）。我国《企业会

计准则第6号——无形资产》规定，允许研发支出资本化处理，通过文献梳理发现，研发资本化

除有利于企业实现业绩达标和通过IPO审核之外，还具有传递预期盈利信息的功能，这一功能

有助于提升管理者声誉，并削弱未来收益不确定性引发的股价波动（Seybert，2010；Dinh等，

2016；Dargenidou等，2021）。因此，商誉减值企业有动机利用投资者信息不对称，发布或操纵研

发资本化来向外释放利好信息效应，从而增加投资者对企业的乐观预期和投资意愿，达到提升

企业声誉和稳定公司股价目的。然而商誉减值已被誉为“达摩克利斯之剑”风险资产，在屡屡踩

雷的前车之鉴下，企业可能无法化解投资者对商誉减值的失望，且现实中投资者具有“坏消息

综合征”的传播心理，研发资本化或许因被投资者忽略和质疑而成为沉没成本。在这种情况下，

商誉减值企业是如何利用研发资本化实现印象管理？其印象管理策略是否与投资者预期发生

冲突？如果发生冲突，研发资本化还具有利好信息效应吗？上述问题现有文献未给予充分回答，

仍然有待验证，同时也是文章重点关注问题。研究发现，研发资本化能够传递积极信号和扭转

商誉减值负面市场反应，这一功能促使商誉减值企业显著增加研发资本化及操纵意愿。随商誉

减值程度升高，研发资本化的积极信号作用失效，与内部控制和声誉损失厌恶一同降低了企业

研发资本化及操纵意愿。进一步研究发现，媒体正面报道强化了商誉减值企业增加研发资本化

及操纵意愿，分析师预测偏差和业绩承诺制度则起到相反作用。

本文可能存在的学术贡献：第一，现有研究主要探究企业利用“洗大澡”盈余管理或推迟减

值计提时间来隐瞒商誉减值坏消息的行为动机及影响。本文探讨商誉减值企业利用研发支出

资本化及操纵释放利好信息效应的印象管理行为，拓展了商誉减值企业盈余操纵与声誉提升

策略的理论探究。第二，本文研究表明较低规模商誉减值企业的投资者具有“安慰剂效应”的投

资心理，会被虚假的研发资本化信息蒙蔽，进而揭示投资者难以识别商誉减值企业的真假信

息，及其风险防范能力不足的原因，为完善我国会计监管及风险预警提供参考。第三，Dinh等
（2020）认为研发支出资本化操纵会折损企业未来市场价值。本文通过市场反应和股吧评论研

究发现，研发资本化操纵短期内能够有效发挥积极信号效应，提高公司股价，但同时损害企业

声誉，且声誉损失无法挽回，补充了研发资本化操纵的经济后果研究。进一步地，鉴于目前会计

准则并不能完全消除企业操纵研发支出资本化问题①，探究企业主观操控研发资本化的治理

 ①以生物医药行业为例，微芯生物的研发支出资本化比例过高，资本化时点不符合同行业惯例，具有“空壳”创新和虚增资产嫌疑；一直研
发支出费用化的恒瑞医药使用会计估计变更方式将部分研发支出转为资本化，具有利用会计处理调整业绩的嫌疑。微芯生物资料来源：中国
经济网，https://baijiahao.baidu.com/s?id=1717172440695133158&wfr=spider&for=pc；恒瑞医药资料来源：华夏时报，https://baijiahao.baidu.com/
s?id=1641741612841325208&wfr=spider&for=pc。
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机制，在理论和实务中均具有重要意义。本文综合考虑内部控制、信息中介、研发费用在利润表

中单列以及业绩补偿承诺制度的约束作用，强调内部控制风险管理和财务报表凸显效应的重

要性，得出外部信息治理仍存在功能缺陷这一结论，为完善商誉减值企业研发信息披露的内外

优化机制提供新的证据与启示。

 二、  理论分析与研究假设

（一）商誉减值负面信息效应

已有文献验证，计提大量非预期商誉减值与利用商誉减值实施“洗大澡”盈余管理的企业，

其业绩预告精确度、商誉减值信息披露质量和价值相关性处于较低水平（Haswell和Langfield-
Smith，2008；曲晓辉等，2017；常利民，2022）。不完善的资本市场监管制度使未预期或高规模商

誉减值形成增量负面信息效应，商誉“爆雷新闻”喷涌而出，大量非理性投资者随波逐流抛售股

票，导致企业股价崩盘风险急剧上升，股票市值断崖式下跌（Kim和Zhang，2016）。商誉减值负

向冲击商誉账面价值和营业利润，严重损害投资者利益，导致市场负面情绪弥漫。外部监督机

构将商誉减值认定为风险监管重点关注对象，其监管行为进一步缩减商誉减值企业发展空间。

审计人员为防止商誉减值损耗声誉及引起诉讼，选择出具非标准审计意见，并提高商誉减值相

关事项审计费用，增加了企业违规稽查风险与声誉受损概率（Chen等，2019；He等，2021）。此
外，商誉减值导致企业偿还债务能力下降，长期性债权融资渠道缩减（杜春明等，2019）。总而言

之，商誉减值主要向信息使用者传递公司未来投资价值、盈余质量折损以及投资风险较高的负

面信息，会导致企业股价急剧下跌，资金流动管理将面临挑战。

（二）削弱商誉减值负面信息效应：研发支出资本化视角的印象管理

1.“安慰剂效应”假说

印象管理是个体通过提升、美化自我表现方式，优化自己在他人心中形象的行为策略，其

中试图弱化不足之处以避免他人消极看待自己的为保护性印象管理（Jones和Pittman，1982；
Tedeschi和Norman，1985）。具有积极信号效应的财务信息是印象管理的重要载体，能够发挥

“安慰剂效应”①，改变投资者对企业原有负面看法，使投资者进行自我安慰及坚信投资仍有利

可图。在我国鼓励创新驱动背景下，研发资本化成为资本市场追捧的利好信息。研发资本化能

够削弱商誉减值的负面信息效应，所以商誉减值企业有动机利用研发资本化，对商誉减值产生

的负面印象进行管理，本文从能力提升、会计处理和溢出效应三方面，分析研发资本化削弱商

誉减值负面信息效应的途径。

在能力提升方面，研发资本化预示企业技术创新成功，传递企业价值创造能力提升的信

号，进而削弱商誉减值企业未来盈利能力不足的消极信号传递效应。此外，债权人为防范监督

成本和违约风险，会降低向商誉减值企业提供长期融资的倾向（杜春明等，2019），而研发资本

化可以拓宽无形资产抵押的融资渠道，进而化解外界对商誉减值企业融资能力的质疑。在会计

处理方面，首先，研发资本化冲减利润幅度较小，增加了资产和投资现金流入，预示企业收益持

续且呈上升趋势，起到美化报表作用，商誉减值只是向外部传递着暂时性经营损失信息。其次，

研发费用化是一次性非债务税盾，而研发资本化形成无形资产后，其分期摊销处理方式可以形

成跨期性、长期性非债务税盾，研发资本化税盾效应的可调节性更能避免商誉减值企业利润表

出现巨额亏损状况。最后，研发资本化在年报中以附注文本形式进行披露，文本信息增强了年

 ①安慰剂效应源于医学与心理学，原指因病患相信治疗有效，即使治疗无效，症状却舒缓的现象。针对本文含义是，投资者因研发资本化
对商誉减值企业持乐观预期；即使企业传递操纵性的研发资本化信息，投资者也相信研发资本化可以降低商誉减值的负面影响。印象管理成
功的前提是“安慰剂效应”存在，即研发资本化可以提升商誉减值企业的正面形象。
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报可读性，为信息使用者留下信息透明和开展研发工作的积极印象（张娟和黄志忠，2020）。根
据行为金融学框架效应，积极信息披露会引导利益相关者实施裨益企业的决策，增强信息使用

者对企业的信任度和认可度，外部审计人员在“顺应心理”驱动下，对年报语调乐观的企业提出

异议次数更少（Gamliel和Peer，2010；张继勋等，2019；李世刚和蒋尧明，2020）。企业如果利用研

发资本化会计处理方式，形成投资者有利可图的积极框架效应，则商誉减值引发投资者抛售股

票和审计师出具非标准审计意见行为就可能得以控制，进而降低企业股价崩盘风险和声誉损

失。在溢出效应方面，相对于研发费用化，研发资本化信息给投资者留下主动提升技术创新能

力和研发信息质量较高的增量印象，产生自愿披露研发信息的溢出效应。Chen等（2017）为此

提供了经验证据，证明相对于遵守GAAP准则强制披露研发费用化企业，遵守IFRS准则披露研

发资本化企业的股票价格上涨幅度更高；遵守IFRS准则企业为提高财务核心竞争力，纷纷自

愿披露研发资本化过程和结果。由此可知，研发资本化可以传递企业研发信息透明的、产生正

外部性的积极信号，进而减轻了企业因商誉减值面临的声誉损失。综上所述，研发资本化主要

向市场传递商誉减值企业盈利与融资能力提升、信息透明及推动行业或地区创新发展的积极

信号。因此，与无商誉减值企业相比，商誉减值企业更有动机增加研发资本化，向市场传递积极

信号，以挽回商誉减值带来的负面形象。

进一步地，与研发资本化相比，研发资本化操纵的实施成本更低。正常资本化需要承担材

料和设备的购买费用以及技术人员和评估人员的雇佣费用，而改变资本化估计方法等便捷手

段实施盈余管理，可以降低研发资本化付诸实现的交易成本。基于信息不对称理论，掌握较多

信息的优势方具有控制信息内容以获利的权力，处于信息劣势一方难以依靠公开信息进行正

确决策。企业作为信息优势方，利用研发支出资本化进行盈余管理，向外传递虚假的研发支出

资本化信息迷惑投资者，逐利心理会诱使非理性投资者在识别市场信息真伪之前，逆向选择那

些释放积极信号而非真正研发成功的企业进行投资。监管滞后性政策漏洞导致市场难以提前

甄别已扭曲的研发信息，资本化假象仍然可以释放研发成功利好效应，吸引投资者关注，提升

企业未来价值（Aboody和Lev，2000；张倩倩等，2017），所以操纵的研发资本化信息同样可以发

挥印象管理作用。因此，商誉减值企业为降低向市场传递积极信号的成本，会增加研发资本化

操纵空间。

H1a：与无商誉减值企业相比，商誉减值企业更倾向增加研发资本化概率及程度，扩大研

发资本化盈余操纵空间。

2.“损失厌恶”假说

印象管理提升企业正面形象的前提是投资者受期望效应驱使，使其进行自我安慰及坚信

投资仍有利可图。然而，受到投资心理、信息传播心理与信息处理能力影响，投资者可能会忽略

或质疑研发资本化信息，这会降低商誉减值企业利用研发资本化获取的收益，抑制其研发资本

化及操纵行为。

基于前景理论，人在决策时会设立预期参照点，负偏离预期时人的行为决策表现出风险偏

好，正偏离预期时表现出风险规避，据此形成的价值函数表明人是损失厌恶者，对损失敏感程

度比收益高（Kahneman和Tversky，1979）。在风险规避和损失厌恶双重作用下，企业会预测和

分析投资者心理与交易趋势，进行保护性印象管理。随商誉减值程度升高，研发资本化预期产

生收益递减、损失递增，商誉减值企业的管理者会降低研发资本化意愿；研发资本化操纵产生

的声誉损失风险递增，企业会减少操纵研发资本化冒险行为，从而规避舆论引发的行政审查与

处罚，具体分析如下。
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社会心理学表明人性与社会的不完美，使人们具有较强感知负面信息能力，对信息形成习

惯性质疑以及将传播坏消息作为减压和宣泄工具，导致坏消息比好消息的传播速度更快、影响

范围更广，所谓“好事不出门，坏事传千里”。由此可知，随商誉减值程度升高，相对于增加研发

投入的利好信息，被合并企业经营不善的利空信息，投资者注意与传播的速度更快，导致大量

业绩“雷区”和风险预警等负面消息或新闻如潮水般涌出。投资者也是风险厌恶者（陈皓雪等，

2022），商誉减值企业的投资者心理是一单位研发资本化预期收益小于一单位商誉减值预期损

失，即使企业发布研发资本化积极信息，投资者也会因损失厌恶心理产生负面投资情绪。此外

行为金融学的有限注意理论认为，投资者缺乏足够的精力和注意力，接收和处理海量财务信息

的能力有限（Kahneman和Tversky，1973），信息中介和网络媒介对负面消息与新闻的广泛传

播，会让投资者注意力集中于商誉减值负面信息，同时削弱投资者对研发支出资本化利好消息

的关注度。上述情况致使增加研发资本化行为成为高程度商誉减值企业传递利好信息的沉没

成本，研发资本化预期产生的收益递减，进而导致企业通过研发资本化来削弱商誉减值负面信

息效应的动机减弱。进一步地，虽然研发资本化操纵比正常资本化披露成本低，且研发信息真

实性难以被市场甄别，但是高程度商誉减值企业对投资者而言具有较高投资风险。投资者为提

前规避投资损失，可能会在互动、股吧等平台上从资金约束、研发能力等角度，对高程度商誉减

值企业的研发真实性提出质疑，导致企业商誉损失风险以及舆论引发的行政审查与处罚风险

升高。因此，商誉减值程度越高的企业，越会减少向上操纵研发资本化冒险行为。

H1b：商誉减值程度越高，研发资本化概率及程度越低，研发资本化操纵空间越小。

 三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

我国2006会计准则于2007年1月1日实施，因此本文选择2007—2021年A股上市公司作为

研究对象，并将样本进行如下筛选：（1）剔除金融行业公司样本；（2）剔除ST、*ST、PT公司样本；

（3）剔除无研发支出数据公司样本；（4）剔除无商誉数据公司样本；（5）剔除数据缺失公司样本。

最终得到6 479个观测值。股吧评论和媒体报道数据来源于CNRDS数据库，其余数据均来自国

泰安数据库。其中研发支出及其资本化数据根据上市公司年报手工整理而得，并结合国泰安研

发支出和开发支出数据库进行交叉核对。为避免极端值影响，对所有连续变量进行上下1%的

Winsorize处理。

（二）变量定义

1.被解释变量

（1）研发支出资本化。研发支出资本化选择（Cap1it+1）：发生研发支出资本化取值为1，否则

为0。研发支出资本化程度（Cap2it+1）：研发支出资本化与总研发支出金额的比值，无研发支出

资本化取值为0。（2）研发支出资本化操纵空间。设置研发支出资本化操纵概率（Capem1it+1）和

研发支出资本化操纵程度（Capem2it+1）变量，估计企业利用盈余管理柔性选择研发资本化的概

率和程度。具体计算方法参考黄亮华和谢德仁（2014）、楚有为（2018）研究，建立模型（1）：
Cap1it+1 =a0+a1Rdit +a2Lnpatit +a3Emiit +a4S alaryit +a5Htindit +a6Investit

+a7Financeit +a8T sit +a9Roait +a10S izeit +a11Levit +a12Tobinqit

+a13Ageit +ΣYear+ΣIndus+εit

（1）

此式中的控制变量为：Rdit研发投资水平（研发支出/营业收入）；Lnpatit专利存量（专利数加

1，再取对数）；Emiit核心员工股权激励（对核心员工进行股权激励取1，否则为0）；Salaryit员工薪
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酬水平（支付给职工以及为职工支付的现金/员工人数，再取对数）；Htindit高新技术行业因素

（制造业—电子行业、制造业—机械、设备和仪表行业、医药和生物制品行业、信息技术业行业

的上市公司取1，否则为0①）；Invit企业投资水平（购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付

的现金/总资产）；Financeit融资情况（短期借款、一年内到期的非流动负债与长期借款之和/总
资产）；Tsit资产结构（固定资产与存货之和/总资产）；Roait盈利能力（净利润/总资产）；Sizeit规模

（年末总资产的对数）；Levit资产负债率（总负债/总资产）；Tobinqit（TobinQ值）；Ageit上市年限

（样本年份−上市年份）；年份和行业哑变量。模型（1）估计Cap1与实际Cap1的差值（Capem1）为
研发支出会计政策选择操纵的激进程度，大于0说明企业资本化政策选择比较合理，并未过度

资本化，将Capem1取值为0；小于0时取值为1。将模型（1）的被解释变量更换为Cap2，估计的资

本化操纵程度与实际资本化程度的差值，大于0时说明资本化操纵程度平稳，将Capem2取值为

0；小于0时取值为1。
2.解释变量

（1）商誉减值选择（Gdep1it）。企业可能为隐瞒坏消息延迟计提商誉减值，导致样本存在自

选择问题，因此采用倾向得分匹配（PSM）重新得到企业账面是否存在商誉减值样本。参考苏洋

等（2021）选取商誉减值影响因素作为匹配协变量，利用Logit回归模型（2）进行1比1的倾向得

分匹配，最终得到2 430个样本。匹配前控制组3 634个观测值，处理组3 045个观测值，匹配后控

制组1 290观测值，处理组1 140个观测值。匹配后所有变量的偏离度（%）均小于10%，且明显小

于未匹配前，说明两组间并无显著差距②。

Gdep1it =a0+a1Mbtmit +a2Finit +a3Btmit +a4Returnit +a5S izeit +a6Levit

+a7Gwit−1+εit
（2）

Mbtmit为市场减值迹象（Btmit-1大于等于1取值为1，否则为0）；Finit为财务减值迹象（Gwit-1>
10%且Roait-1<0取值为1，Gwit-1<5%且Roait-1>5%取值为−1，其余情况取值为0）；Btmit为账面市值

比（账面市值/市场价值）；Returnit为股票回报率（考虑现金股利的股票个股回报率）；Gwit-1为上

期商誉占比（上一期期末商誉金额/期末总资产）③。

（2）商誉减值程度（Gdep2it）。借鉴赵宜一和赵嘉程（2021）研究，利用企业期末商誉减值金

额与商誉总额之比衡量，去除商誉减值为0样本，剩余2 335个样本。

3.控制变量

借鉴黄亮华和谢德仁（2014）、谢德仁等（2017）、楚有为（2018）及杨国超和张李娜（2021）研
究，控制如下变量：公司规模（Sizeit）、资产负债率（Levit）、调整后总资产报酬率（Froait）、研发投

资水平（Rdit）、第一大股东持股比例（Fshrit）、管理层持股比例（Mspit）、上市年龄（Ageit）、四大审

计（Big4it）、有效所得税率（Taxrit）、与投资有关税盾（Ndtsit）、两职合一（Oneit）、独立董事比例

（Duliit）、高新技术行业（Htechit）、企业性质（Natureit）、高管薪酬（Salit）、应计与真实盈余管理

（Dait）、其他盈余管理动机（亏损Lossit、平滑Emit）、年份（Year）、行业（Indus）和地区（Region）哑
变量。④具体变量定义如表1所示。
 
 

 ①2012年证监会修订行业代码，修订前C5为电子行业，C7为制造业—机械、设备和仪表行业，C8为医药和生物制品行业，G为信息技术业
行业；修订后C39、C43为制造业—电子行业，C34-C38为制造业—机械、设备和仪表行业，C27为医药和生物制品行业，C39、I63-I65为信息技术
业行业。

 ②1比1匹配使6 479个初始样本仅保留2 430个成功匹配样本。大量缺失值可能导致样本代表性不足，本文后续采用能够保留多数样本的
重复抽样1比4匹配，进行稳健性检验。限于篇幅，匹配平衡性检验结果留存备索。

 ③进一步控制年份、行业因素进行稳健性检验，平衡性检验及后续基本回归分析均与文中结果相同。
 ④本文采用Lasso回归检验各控制变量对被解释变量的预测力，以除去解释力不足的变量，结果表明各控制变量均应保留。同时，VIF值小

于10，说明无多重共线问题。上述结果留存备索。
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表 1    变量定义

变量符号 变量名称 变量度量
被解释变量 Cap1 研发支出资本化选择 研发支出资本化为1，否则为0

Cap2 研发支出资本化程度 研发支出资本化/研发支出，不存在资本化为0
Capem1 研发支出资本化操纵概率 由模型（1）得到
Capem2 研发支出资本化操纵程度 由模型（1）得到

解释变量 Gdep1 商誉减值选择 存在商誉减值为1，否则为0
Gdep2 商誉减值程度 商誉减值/（商誉减值+商誉）

控制变量 Size 公司规模 总资产自然对数
Lev 资产负债率 总资产/总负债

Froa 总资产报酬率
（扣除非经常性损益的净利润−研发支出资本化

金额）/（总资产−研发支出资本化金额）
Rd 研发投资水平 研发支出/营业收入

Fshr 第一大股东持股比例 第一大股东持股/总股数
Msp 管理层持股比例 管理层持股/总股数
Age 上市年龄 样本所属年份−上市年份
Big4 四大审计 审计事务所为四大取值为1，否则为0
Taxr 有效所得税率 所得税费用/利润总额
Ndts 与投资有关税盾 当期发生的折旧与摊销/总资产
One 两职合一 董事长和总经理为同一个人取值为1，否则为0
Duli 独立董事比例 独立董事人数/董事人数

Htech 高新技术行业 被赋予高新技术行业为1，否则为0
Nature 企业性质 国有企业为1，民营为0
Salary 高管薪酬 前三名高管薪酬/总高管薪酬

Da 应计盈余管理 修正琼斯模型的残差绝对值

Em/Loss 其他盈余管理动机
若当t年度ROE在 0~1%或6%~7%之间；或者于

t年度实现扭亏为盈时取1，反之取0
Year/Indus/Region 年份/行业/地区 哑变量

 

（三）模型设置

为检验假设1和假设2，建立如下回归模型：

Logit（Cap1/Capem1/Capem2it+1） = α0+α1Gdep1/Gdep2it +α2S izeit +α3Levit

+α4Froait +α5Rdit +α6Fshrit +α7Mspit +α8Ageit +α9Big4it +α10Taxrit

+α11Ndtsit +α12Oneit +α13Duliit +α14Htechit +α15Natureit +α16S alaryit

+α17Dait +α18Emit +α19Lossit +ΣYear+ΣIndus+ΣRegion+εit

（3）

Tobit（Cap2it+1） = α0+α1Gdep1/Gdep2it +α2S izeit +α3Levit +α4Froait +α5Rdit

+α6Fshrit +α7Mspit +α8Ageit +α9Big4it +α10Taxrit +α11Ndtsit +α12Oneit

+α13Duliit +α14Htechit +α15Natureit +α16S alaryit +α17Dait

+α18Emit +α19Lossit +ΣYear+ΣIndus+ΣRegion+εit

（4）

考虑到研发支出资本化实施及操纵（Cap1it+1、Capem1it+1、Capem2it+1）为虚拟变量，研发支出

资本化程度（Cap2it+1）为受限变量，分别选择Logit模型和Tobit模型对其进行回归。为减少互为

因果引发的内生性问题，选择未来一期研发支出资本化作为被解释变量。此外，对行业固定效

应、时间固定效应和地区固定效应进行控制，对所有回归标准误进行公司层面聚类处理。

 四、  实证检验

（一）描述性统计分析

主要描述性统计结果如表2所示，商誉减值选择为0时研发水平（Rd）均值为0.048，说明企
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业平均1单位的营业收入会用于0.048单位的研发投入。研发支出资本化选择（Cap1）平均值为

0.316，说明有31.6%企业选择资本化。研发支出资本化程度（Cap2）平均值为0.068，说明研发资

本化投入平均比例为6.8%。研发支出资本化操纵（Capem1）平均值为0.316，说明有31.6%企业

选择资本化过程中具有操纵行为。研发支出资本化操纵程度（Capem2）平均值为0.217，说明

21.7%企业研发资本化程度过于激进。商誉减值选择为1时，研发水平（Rd）均值为0.051，比未披

露商誉减值的样本高6.25%。研发支出资本化选择（Cap1）平均值为0.385，说明有38.5%企业选

择资本化。研发支出资本化程度（Cap2）平均值为0.084，说明研发资本化投入平均比例为8.4%。

研发支出资本化操纵选择（Capem1）平均值为0.385，说明样本中有38.5%企业选择资本化过程

中具有操纵行为。研发支出资本化操纵程度（Capem2）平均值为0.275，说明27.5%企业研发资

本化程度较为激进。总体而言，披露商誉减值样本的平均研发水平和研发支出资本化概率及程

度均比未披露商誉减值样本高。进一步采用单变量检验，结果支持上述发现①。
 
 

表 2    描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值
Gdep1=0

Rd 1 290 0.048 0.038 0.0003 0.026 0.038 0.057 0.276
Cap1 1 290 0.316 0.465 0 0 0 1 1
Cap2 1 290 0.068 0.149 0 0 0 0.048 0.841

Capem1 1 290 0.316 0.465 0 0 0 1 1
Capem2 1 290 0.217 0.412 0 0 0 0 1

Gdep1=1
Rd 1 140 0.051 0.043 0.0003 0.024 0.040 0.064 0.273

Cap1 1 140 0.385 0.487 0 0 0 1 1
Cap2 1 140 0.084 0.162 0 0 0 0.101 0.846

Capem1 1 140 0.385 0.487 0 0 0 1 1
Capem2 1 140 0.275 0.446 0 0 0 1 1

控制变量
Size 2 430 22.330 1.025 20.120 21.590 22.200 22.910 25.770
Froa 2 430 0.036 0.046 −0.274 0.014 0.035 0.058 0.187
Msp 2 430 0.107 0.148 1.25e-06 0.003 0.030 0.172 0.637
Lev 2 430 0.406 0.167 0.050 0.274 0.404 0.525 0.851
Duli 2 430 0.388 0.071 0.250 0.333 0.375 0.429 0.600
Fshr 2 430 30.500 12.543 8.350 20.650 29.000 39.050 69.270
Age 2 430 8.527 5.864 1 4 7 11 25
Ndts 2 430 0.018 0.011 0.001 0.009 0.015 0.024 0.061
Taxr 2 430 0.152 0.113 −0.517 0.107 0.145 0.195 0.712
Da 2 430 0.058 0.053 0 0.021 0.043 0.080 0.310
Sal 2 430 0.587 0.163 0.278 0.466 0.562 0.684 1
One 2 430 0.340 0.474 0 0 0 1 1
Big4 2 430 0.033 0.178 0 0 0 0 1

Nature 2 430 0.163 0.369 0 0 0 0 1
Htech 2 430 0.647 0.478 0 0 1 1 1

Em 2 430 0.145 0.352 0 0 0 0 1
Loss 2 430 0.033 0.178 0 0 0 0 1

 

（二）基本回归分析

1.商誉减值选择与研发支出资本化

表3为商誉减值选择与研发支出资本化的回归结果。第（1）（2）列显示Gdep1与Cap1系数为

 ①限于篇幅，单变量检验结果留存备索。
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0.321，Gdep1与Cap2系数为0.045，均显著为正，说明与非商誉减值企业相比，商誉减值企业研

发支出资本化的概率和程度更高。第（3）（4）列显示Gdep1与Capem1系数为0.321，Gdep1与
Capem2系数为0.269，均显著为正，说明商誉减值企业研发支出资本化操纵概率和程度更高。

结果支持假设1a。
 
 

表 3    商誉减值选择与研发支出资本化的回归结果

变量
（1） （2） （3） （4）

Cap1 Cap2 Capem1 Capem2
Gdep1 0.321** 0.045** 0.321** 0.269*

（2.190） （2.285） （2.190） （1.832）
Controls 控制 控制 控制 控制

_cons −6.822** −1.003*** −6.822** −3.075
（−2.497） （−2.719） （−2.497） （−1.228）

Year/Indus/Region 控制 控制 控制 控制
N 2 430 2 430 2 430 2 430

Pseudo R2 0.224 0.341 0.224 0.151
Wald chi2/F 330.300 57.97 330.300 218.613

　　注：***、**、*分别表示 1%、5%和 10%（双尾）显著水平；括号内为控制异方差且经过聚类稳健性标准
误调整的t值；使用Logit回归损失的样本较少，不影响结果。限于篇幅，控制变量结果留存备索。下同。
 

2.商誉减值程度与研发支出资本化

表4为商誉减值程度与研发支出资本化的回归结果。第（1）（2）列显示Gdep2与Cap1系数为

−0.761，Gdep2与Cap2系数为−0.137，均显著为负，说明商誉企业范围内，商誉减值程度越高，研

发支出资本化的概率和程度越低。第（3）（4）列显示Gdep2与Capem1系数为−0.761，Gdep2与
Capem2系数为−0.959，均在1%水平上显著为负，说明商誉减值程度越高，企业操纵研发支出资

本化的概率和程度越低。结果支持假设1b。
 
 

表 4    商誉减值程度与研发支出资本化的回归结果

变量
（1） （2） （3） （4）

Cap1 Cap2 Capem1 Capem2
Gdep2 −0.761** −0.137*** −0.761*** −0.959***

（−2.186） （−2.954） （−3.000） （−3.507）
Controls 控制 控制 控制 控制

_cons −4.870* −0.306 −4.870*** −0.641
（−1.691） （−0.894） （−2.736） （−0.348）

Year/Indus/Region 控制 控制 控制 控制
N 2 335 2 335 2 335 2 335

Pseudo R2 0.198 0.342 0.198 0.135
Wald chi2/F 452.420 22.010 452.418 301.351

 

（三）稳健性检验①

1.工具变量法：两阶段IV-Probit和IV-Tobit分析

本文选用工具变量解决商誉减值程度所在模型可能存在遗漏变量的内生性问题，采取两

阶段IV-Probit和IV-Tobit模型进行内生性处理。本文构建商誉减值预告误差变量作为外生工具

变量，变量度量方法为业绩预告商誉减值与实际商誉减值之差的绝对值/营业利润，业绩预告

商誉减值数据从业绩预告中手工收集。工具变量符合外生标准，一方面，工具变量与内生变量

高度相关，即业绩预告误差越大，企业隐瞒商誉减值坏消息的概率越高。另一方面，工具变量与

 ①限于篇幅，稳健性检验结果未列示，留存备索。
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因变量无直接关系，即商誉减值预告误差主要影响预告到年报发出之间的管理者决策或操纵

行为，所以商誉减值预告误差与下一年研发资本化选择及程度无直接关系。将工具变量与被解

释变量进行回归，以检验工具变量的外生性，结果显示工具变量对研发资本化及操纵的影响并

不显著，说明工具变量外生。两阶段回归结果显示第一阶段，内生解释变量与工具变量回归系

数均在1%水平上显著为正，说明商誉减值预告误差越大，实际商誉减值程度越高；第二阶段结

果显示商誉减值程度与研发资本化各变量系数均显著为负，与前文结果一致，说明潜在的内生

性问题不足以影响本文结论。Wald内生性检验表明，Gdep2存在一定的内生性问题。AR与

Wald弱工具变量检验均在5%水平上显著，说明均通过弱工具变量检验。

2.会计准则外生冲击的PSM-DID检验

2018年我国会计准则规定，研发费用在利润表中单独列报。基于有限关注理论和财务呈报

凸显效应，研发费用单列突出研发费用数额，提高投资者对研发费用关注度，进而降低了研发

支出资本化的信号传递作用。我国自2018年第三季度开始实施研发费用项目单列政策，因此以

2018年为时间点构建双重差分变量Stimet，2018年及以后年度取值为1，否则为0，使用PSM-
DID方法验证上述问题①。回归结果表明，Gdep1×Stimet系数均显著为负，说明研发费用单列政

策削弱了研发资本化正面印象管理作用，所以商誉减值企业降低了研发资本化及操纵意愿，为

假设1提供支持。

进一步构建Gdep1与时间虚拟变量的交乘项，以考察样本在研发费用单列规定之前是否

满足平行趋势假定。结果表明，2018年前趋势比较平稳，基本呈不显著状态，2018年显著下降为

负，说明样本满足平衡趋势检验。此外，2019年和2020年的Gdep1×Stime交乘项不显著，说明研

发费用单列的冲击效果持续时间较短，仅在政策实施当年有效。

构造虚假准则变革年份进行安慰剂检验，选取2016年和2017年分别作为变革年份，并去除

2018年后受政策影响样本。结果表明，Gdep1×Stimet交乘项基本不显著，其他年份无法得到以

2018年为基准的回归结果，说明结论并非随机因素导致。2017年作为变革年时， Cap1与
Capem1的交乘项在10%水平上显著，这可能源于会计准则的提前释放效应，或是企业研发资

本化及操纵的概率主要受其他政策影响，2018年会计准则对其影响较小。

3.固定效应分析

为减轻各维度固有特征引起的内生性问题，本文进一步控制年度、行业、省份以及企业个

体的固定效应进行检验。回归结果表明，商誉减值选择会增加企业研发资本化及操纵意愿，证

明假设1a结果稳健；商誉减值程度越高，企业研发资本化及操纵意愿越低，证明假设1b结果

稳健。

4.其他稳健性检验

（1）改变估计方法。①更换PSM方法。将匹配Gdep1的PSM方法更换为允许重复抽样且卡

尺范围为0.05的1比4匹配，以增加样本量，从而提高样本代表性。匹配平衡性检验通过，回归结

果表明商誉减值选择会增加企业研发资本化及操纵意愿，证明假设1a结果稳健。②Bootstrap标
准误估计。本文采取放回随机抽样思想，对标准误使用Bootstrap方法，抽样1 000次得到更加渐

进有效的估计量。结果显示商誉减值选择与研发资本化及操纵系数均显著为正，证明假设1a结
果稳健；商誉减值程度与研发资本化及操纵系数均显著为负，证明假设1b结果稳健。

（2）更换商誉减值程度度量方式。未预期商誉减值会降低利益相关者对企业的信任程度，

导致研发支出资本化的信号传递作用下降。因此，未预期商誉减值程度越高，企业操纵研发支

 ①为消除2014年会计准则修订干扰，本文选择2015年后样本进行PSM-DID及其平行趋势检验；PSM为解释变量商誉减值选择的1比1倾
向得分匹配结果。
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出资本化程度越低。借鉴张新民等（2020）研究，将经过权益市值标准化的未预期商誉减值程

度，作为商誉减值程度的替代变量，回归结果表明市场未预期商誉减值程度与研发资本化各变

量系数均显著为负，为假设1b提供补充性经验证据①。

（3）考虑研发支出资本化列示差异。研发支出资本化可以区分为暂时计入开发支出和完全

计入无形资产，前者操纵空间在于可以将开发支出再次转为研发费用，后者在于利用资本化确

认的主观性来增加无形资产。本文以t+1年转入无形资产的开发支出占总研发支出的比值

（Capint），以及未转入无形资产的开发支出占总研发支出比值（Capunint），作为研发支出资本

化程度的替代变量再次回归。结果表明商誉减值同时增加两种研发资本化来传递积极信号；随

商誉减值程度升高，两种研发资本化程度均下降。

（4）排除竞争性解释。假设1主要考虑市场因素对企业研发资本化的影响，未考虑非市场因

素（政府）对企业研发与创新活动的助推作用，市场之手与政府之手可能形成互补效应。具体而

言，政府提供的定向研发补助也能帮助企业传递积极信号，即企业获得研发补助代表其研发活

动受到政府认可。商誉减值企业增加研发资本化，可能出于应对政府后续审查企业研发努力程

度的动机，而非缓解商誉减值给市场留下的负面印象。为排除政府补助驱动研发资本化的竞争

性解释，本文引入政府补助作为调节变量，以与技术创新相关的政府补助与营业利润之比进行

衡量②。回归结果显示交乘项系数均不显著，在一定程度上可以排除该竞争性解释。

 五、  机制研究

由前述理论分析可知，缓解商誉减值负面影响的“安慰剂效应”，诠释了商誉减值企业研发

资本化及操纵更高的原因；厌恶预期声誉损失则诠释了商誉减值程度越高、研发资本化及操纵

越低的原因。本文将对“安慰剂效应”与“损失厌恶”的存在性及边际影响分别进行实证检验。

（一）“安慰剂效应”边际影响分析

1.“安慰剂效应”存在性与有效性检验

虽然前文验证了商誉减值选择显著增加研发资本化概率及程度，但不能表明企业增加研

发资本化是出于传递利好信息动机，且利好信号对投资者起到安慰作用，以及研发资本化的会

计处理会形成投资者有利可图的积极框架效应。为此本文进一步采用事件研究法，检验商誉减

值信息发布后下降股价因研发资本化而有所上升，来分析投资者对信息的乐观解读程度，从而

探究研发资本化对投资者安慰效应的存在性与有效性。本文运用市场模型，以公司年报披露日

前（−60，−30）作为估计窗，估计年报发布前后5天的累计超额收益率（Car），作为投资者对企业

信息的解读结果。参考苏洋等（2021）研究，以研发资本化作为调节变量，以公司规模（Size）、资
产负债率（Lev）、账面市值比（Btm）、不考虑商誉减值的盈余水平（Ge）作为控制变量，回归结果

如表5所示。第（1）列显示Gdep1与Car回归系数在10%水平上显著为负，说明企业披露商誉减

值后市场出现负面反应，商誉减值对投资者而言是坏消息。第（2）（3）列显示Gdep1与Cap1、
Cap2交乘项系数均在5%水平上显著为正，说明研发支出资本化能够缓解商誉减值引发的市场

负面反应，且资本化程度越高，缓解效果越好。第（4）（5）列显示Gdep1与Capem1、Capem2交乘

项系数均在5%水平上显著为正，表明操纵性研发资本化同样能够缓解市场的负面情绪，进一

步说明投资者无法识别商誉减值企业虚假的研发资本化信息。上述检验证明了研发支出具有

传递积极信号和减轻商誉减值负面信息效应作用，支持了假设1a“安慰剂效应”假说。第（6）列
显示Gdep2与Car回归系数在10%水平上显著为负，说明商誉减值程度越高，市场负面反应越

 ①未预期商誉减值哑变量与Gdep1回归结果一致。
 ②根据关键词，在政府补助项目明细中筛选出与技术创新相关的政府补助，具体关键词借鉴郭玥（2018）的研究。
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激烈。但Gdep2与各研发支出资本化变量的交乘项系数均不显著①，说明商誉减值程度越高，研

发资本化缓解负面反应的效果越弱，进一步解释了商誉减值程度越高，研发资本化及操纵概率

与程度越低原因，即企业因厌恶研发资本化安慰效果递减所产生的损失，而失去操控研发项目

传递利好信息的动机，一定程度上也支持了假设1b“损失厌恶”假说。
 
 

表 5    “安慰剂效应”存在性与有效性检验的回归结果

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
Car Car Car Car Car Car

Gdep1 −0.016* −0.030*** −0.025*** −0.030*** −0.026***

（−1.924） （−2.815） （−2.674） （−2.815） （−2.756）
Gdep2 −0.030*

（−1.855）
Cap1 0.001

（0.086）
Gdep1×Cap1 0.035**

（2.116）
Cap2 −0.050

（−1.430）
Gdep1×Cap2 0.115**

（2.291）
Capem1 0.001

（0.086）
Gdep1×Capem1 0.035**

（2.116）
Capem2 −0.005

（−0.371）
Gdep1×Capem2 0.038**

（2.076）
N 2 430 2 430 2 430 2 430 2 430 2 335

Adj R2 0.059 0.062 0.061 0.036 0.035 0.110
 

2.积极信号释放的边际影响

如前所述，在能力提升与会计处理方面，研发资本化主要向外释放缓解商誉减值冲减利润

和融资约束问题的信号。在溢出效应方面，研发资本化主要向外释放信息透明和提升行业信息

披露能力的信号。本文选择t+1期企业Z-score债务违约风险程度是否高于行业中位数的虚拟变

量（Zscore）衡量企业获利能力和财务结构；选择行业内其他企业研发资本化程度（Ogdep2），衡
量企业研发资本化信息的溢出效应。回归结果如表6所示，第（1）（3）列表明Zscore×Gdep1交乘

项系数显著为正，说明商誉减值企业盈利、融资与偿债能力越强，越倾向增加研发资本化及操

纵，以表明研发资本化具有缓解商誉减值负面影响的作用。第（4）（6）列Ogdep2×Gdep1交乘项

系数显著为负，说明行业内其他企业研发资本化程度越低，商誉减值企业越会增加研发资本化

及操纵，以传递信息透明度比其他企业高，未来能够产生溢出效应的信号。对Capem2调节效应

均不显著，但作用方向与研发资本化程度相同，本文认为主要是源于研发资本化操纵程度受上

述因素的综合影响所致。

（二）“损失厌恶”边际影响分析

1.声誉受损存在性检验

如前所述，商誉减值程度越高，研发资本化利好信息越会加剧投资者消极心理，损害企业

声誉。本文以东方财富股吧评论为例，采用年报披露后（1+负面情绪帖子）/（1+正面情绪帖子）

 ①限于篇幅，此部分结果留存备索。
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的比值取对数衡量投资者对关注和传播坏消息的偏爱程度（Negp），作为被解释变量。股吧内

投资者主要关注股票回报，因此仍选择公司规模（Size）、资产负债率（Lev）、账面市值比（Btm）、

不考虑商誉减值的盈余水平（Ge）作为控制变量，回归结果如表7所示。第（1）（4）列Gdep2系数

显著为正时，各研发资本化变量系数显著为正，说明企业披露的商誉减值程度和研发资本化概

率及程度越高，股吧负面情绪越高涨。上述回归结果说明投资者对坏消息更敏感，并且商誉减

值程度较高时，提升研发资本化水平的行为反而损害了企业声誉。进一步加入商誉减值与研发

资本化交乘项进行回归，发现交乘项系数均不显著，说明研发资本化无法挽回商誉减值对企业

造成的声誉损失，进而证实了商誉减值程度越高、企业削弱研发资本化概率及程度的动机越强①。
 
 

表 6    积极信号释放的边际影响回归结果

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

债务违约风险 溢出效应
Cap1 Cap2 Capem1 Cap1 Cap2 Capem1

Gdep1 0.157 0.024 0.157 0.815*** 0.110*** 0.815***

（0.945） （1.100） （0.945） （2.748） （2.832） （2.748）
Zscore −0.233 −0.033 −0.233

（−1.481） （−1.418） （−1.481）
Gdep1×Zscore 0.441** 0.055* 0.441**

（2.050） （1.851） （2.050）
Ogdep2 −3.299 −0.350 −3.299

（−0.916） （−0.726） （−0.916）
Gdep1×Ogdep2 −6.702* −0.852* −6.702*

（−1.894） （−1.932） （−1.894）
N 2 430 2 430 2 430 2 430 2 430 2 430

Pseudo R2 0.226 0.342 0.226 0.228 0.345 0.228
 
 

表 7    声誉受损存在性检验的回归结果

变量
（1） （2） （3） （4）

Negp Negp Negp Negp
Gdep2 0.046** 0.048** 0.046** 0.046**

（2.070） （2.145） （2.070） （2.071）
Cap1 0.035***

（2.792）
Cap2 0.135***

（3.771）
Capem1 0.035***

（2.792）
Caemp2 0.038***

（2.913）
N 2 335 2 335 2 335 2 335

Adj R2 0.511 0.512 0.497 0.497
 

2.内部控制的边际影响

内部控制的风险防范功能，使得商誉减值企业能够提前预期研发资本化风险、促生损失厌

恶意识。高水平内部控制能够预测投资者心理预期，估计企业正面与负面信息的传播后果，同

时还可以通过抑制管理者传递虚假研发资本化信息的机会主义行为，来降低实施研发资本化

的沉没成本，消除盈余操纵引发的声誉折损。借鉴郭泽光等（2015）研究，采用内部控制指数

（Index）来衡量企业内控水平与风险管控能力，回归结果如表8所示。Gdep2×Index交乘项系数

 ①限于篇幅，此部分结果留存备索。
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均显著为负，说明内部控制加强商誉减值程度与研发支出资本化及操纵概率和程度的负向关

系，起到治理研发支出资本化操纵的作用。解释变量商誉减值选择（Gdep1）调节效应不存在，

说明内部控制治理效应主要存在于披露商誉减值信息的企业①。上述结果进一步验证“损失厌

恶”假说。
 
 

表 8    内部控制边际影响的回归结果

变量
（1） （2） （3） （4）

Cap1 Cap2 Capem1 Capem2
Gdep2 1.757 0.100* 1.757 0.164

（1.583） （1.695） （1.583） （0.987）
Index 0.002** 0.000*** 0.002** 0.000**

（2.060） （2.596） （2.060） （2.062）
Gdep2×Index −0.004** −0.000*** −0.004** −0.000*

（−2.239） （−2.796） （−2.239） （−1.793）
N 2 335 2 335 2 335 2 335

R2/Pseudo R2 0.201 −0.387 0.201 0.148
 

 六、  异质性研究

外部信息中介会解读和传播商誉减值与研发资本化信息，对企业决策产生间接影响；同时

商誉减值企业的内部决策可能会受到并购活动中相关制度影响。因此本文进一步考察外部信

息环境与业绩承诺制度的差异化作用，揭示其产生的替代—互补效应。

（一）外部信息环境的替代与互补效应

以分析师预测偏差和媒体正面报道数量两个代表性变量，分析信息中介和网络媒介对商

誉减值企业研发资本化信号传递的影响。结果如表9第（1）（2）列所示，随着分析师预测偏差增

加，商誉减值选择与研发资本化及操纵概率由正向关系转为负向关系，说明分析师预测偏差带

来的增量坏消息提高了企业损失厌恶程度，进而降低了商誉减值企业增加研发资本化意愿，呈

现替代效应。第（3）（6）列显示，媒体正面报道加强了商誉减值选择与研发资本化及操纵概率、

程度的正向关系，说明媒体正面报道越多，研发资本化利好信息效应机会越多，呈现互补效应。②

 
 

表 9    外部信息环境影响的回归结果

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
分析师预测偏差 媒体正面报道

Cap1 Capem1 Cap1 Cap2 Capem1 Camem2
Gdep1 0.517*** 0.517*** −0.727* −0.066 −0.727* −0.383

（2.933） （2.933） （−1.715） （−1.106） （−1.715） （−0.972）
Ana 0.198 0.198

（0.048） （0.048）
Gdep1×Ana −10.122* −10.122*

（−1.935） （−1.935）
News 0.179* 0.044*** 0.179* 0.275***

（1.750） （2.695） （1.750） （3.016）
Gdep1×News 0.245** 0.025* 0.245** 0.151*

（2.555） （1.820） （2.555） （1.723）
N 2 430 2 430 2 430 2 430 2 430 2 430

Pseudo R2 0.227 0.227 0.234 0.359 0.234 0.162
 

 ①限于篇幅，结果留存备索。
 ②分析师预测偏差只对研发资本化概率具有调节作用；外部信息环境只对商誉减值选择具有调节作用，对商誉减值程度没有影响，说明

商誉减值程度越高、研发资本化程度越低，主要受企业内部因素影响。上述调节效应不显著的结果留存备索。
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（二）业绩承诺制度的替代与互补效应

业绩承诺是一项保护合并方权益的制度，未实现业绩承诺的被合并方需要向合并方赔付

巨额款项，从而保护中小投资者利益，因此业绩承诺制度安排本身能够向外释放利好利息，企

业不必再另寻其他传递积极信号方式。此外，虽然合并方获得赔付，但业绩承诺未实现信息会

进一步损害合并方声誉，引起外界对并购合理性与经营协调性的怀疑。由于业绩承诺并未设置

研发门槛，且研发资本化难以迅速变现和提升利润，因此企业可能会因为业绩承诺压力而削弱

传递研发资本化利好信息的意愿。借鉴李晶晶等（2020）研究，采用企业并购时是否签订业绩承

诺并处于业绩承诺期（Pco）来衡量业绩承诺制度。回归结果如表10所示，Gdep1×Pco交乘项系

数均显著为负，说明业绩承诺会显著降低商誉减值企业研发支出资本化及其操纵的概率和程

度，呈现替代效应。Gdep2×Pco交乘项只与Cap2和Capem2显著为负，说明业绩承诺加强了商誉

减值程度与研发资本化程度及其操纵程度的负向关系，呈现互补效应。回归结果一定程度上表

明，业绩承诺制度降低了商誉减值企业研发资本化程度，使研发资本化信息质量得以提高。
 
 

表 10    业绩承诺制度对信号传递约束的回归结果

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Cap1 Cap2 Capem1 Capem2 Cap2 Capem2
Gdep1 0.530*** 0.073*** 0.530*** 0.552***

（2.892） （2.997） （2.892） （3.026）
Pco 0.414** 0.052* 0.414** 0.417** 0.005 0.049

（2.200） （1.873） （2.200） （2.066） （0.198） （0.328）
Gdep1×Pco −0.534** −0.072* −0.534** −0.730***

（−2.092） （−1.951） （−2.092） （−2.810）
Gdep2 −0.116** −0.787***

（−2.326） （−2.753）
Gdep2×Pco −0.174** −1.429**

（−2.022） （−2.197）
N 2 430 2 430 2 430 2 430 2 335 2 335

Pseudo R2 0.227 0.344 0.227 0.155 0.345 0.138
 

 七、  研究结论与政策启示

（一）研究结论

文章基于2007—2021年A股上市公司数据，从研发支出会计政策选择视角，探究商誉减值

企业印象管理手段及效果。研究发现，相对于无商誉减值企业，商誉减值企业的研发资本化及

操纵概率和程度显著上升；商誉减值程度越高，其研发资本化及操纵概率和程度越低。机制检

验发现，企业倾向于在债务违约风险较低和行业内其他企业研发程度较低时，释放研发资本化

积极信号；研发资本化扭转了商誉减值企业负面市场反应，产生了“安慰剂效应”，但商誉减值

程度越高“安慰剂效应”越弱，说明提升企业正面印象是商誉减值企业增加研发资本化的动机

之一；内部控制显著增强了商誉减值程度与研发资本化概率及程度的负向关系，起到预期投资

者行为以及降低企业研发操纵信息披露风险作用；研发资本化加剧高规模商誉减值企业股吧

负面情绪，证实了“损失厌恶”假说。异质性研究发现，媒体正面报道增加了商誉减值企业研发

资本化及操纵概率和程度；分析师预测偏差和业绩承诺制度降低了商誉减值企业研发资本化

及操纵意愿。

（二）政策启示

1.有效识别企业潜在印象管理风险

研究发现，高水平内部控制能够准确权衡实施研发资本化的预期收益与损失，有益于商誉
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减值企业产生正面市场反应，进而建立良好的市场声誉。因此建议企业评价、挖掘内部控制体

系运行缺陷，为印象管理风险提供保障。强化内部审计人员对商誉减值和研发资本化操纵的审

计独立性与客观性，降低盈余操纵可能引发的声誉受损风险。有效监督和制止管理层的非理性

并购活动及浪费研发经费行为，从而降低商誉减值引发的股价崩盘风险，化解投资者对企业研

发真实性和未来发展潜力的质疑。

2.监管部门引导信息中介传播真实信息以向市场传递投资风险

研究发现，部分商誉减值企业的虚假研发资本化信息仍然起到“安慰剂效应”，说明投资者

只对高规模商誉减值企业“高警觉”，而对中低风险企业防备程度较低。尽管证监会于2018年出

台《会计监管风险提示第8号——商誉减值》，规范上市公司商誉减值会计处理及信息披露，但

上市公司对商誉减值测试依旧有自由裁量权，投资者可能因“爆雷式”商誉减值而遭受巨额损

失。监管部门应鼓励和引导分析师、媒体报道与股吧论坛等信息中介，维护处于信息劣势的中

小股东投资者利益，有效预测盈利和评估投资风险，发布和传播真实的商誉减值和研发资本化

信息，控制匿名者散播谣言操纵投资者情绪及股票交易行为。

3.持续研发支出准则变革以增强财务报告凸显效应与溢出效应

研究发现，2018年研发费用单列的会计准则变革，有利于提高商誉减值企业的研发信息透

明度，但此项变革治理效果的持续时间较短，仅在实行当年具有抑制研发资本化操纵作用，说

明投资者更关注研发资本化信息。目前我国会计准则中，研发资本化确认条件主观性较强，且

研发资本化的信息披露过于贴近政策与原则，缺少结合上市公司自身特征的个性化分析。鼓励

上市公司“充分披露、公允列报”，将研发资本化原因、研发成果的详细信息披露于财务报告之

中，以增强研发资本化的财务报告凸显效应与自愿披露的溢出效应。
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economic consequences of goodwill impairment, improve the transparency of R&D information, and
enhance the ability of industry information disclosure, as well as increase the positive market response
of goodwill impairment firms. This function provides an explanation for the increase of R&D
expenditure capitalization of goodwill impairment firms. Heterogeneity research shows that analyst
forecast bias and performance commitment system weaken the willingness of goodwill impairment firms
to increase R&D expenditure capitalization and manipulation, while positive media coverage is
counterproductive.This paper has the following contributions: First, it reveals the impression
management behavior of goodwill impairment firms using R&D expenditure capitalization and
manipulation, expanding the theoretical exploration of the earnings manipulation and reputation
enhancement strategies of goodwill impairment firms. Second, it shows that investors of lower goodwill
impairment firms have the investment psychology of “placebo effect”, revealing the reasons why
investors are difficult to identify the true information of goodwill impairment firms and their risk
prevention abilities are insufficient. Third, it shows that there are still functional deficiencies in external
information governance, emphasizing the importance of internal control risk management and the
effectiveness of financial statements, which provides new evidence and inspirations for improving the
internal and external optimization mechanism of the R&D information disclosure of goodwill
impairment firms in China, as well as for regulatory authorities to guide information intermediaries to
disseminate true information.

Key words:  goodwill impairment;  R&D expenditure capitalization;  impression management; 
signal transmission;  loss aversion
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