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［摘　 要］以 ２００７—２０１０ 年 ７１１ 个披露开发支出的公司为样本，考察我国公司 Ｒ＆Ｄ支出资本化动机及资本市
场资源配置经济后果。将资本化 Ｒ＆Ｄ支出划分为两个部分：一是形成当年无形资产的 Ｒ＆Ｄ 支出，二是形成年末
开发支出的 Ｒ＆Ｄ支出。研究发现，前者显著提升了公司市场价值，并拉动了公司经营业绩的增长，是真实信号传
递；后者则为名义上的 Ｒ＆Ｄ资产，扮演了盈余管理的角色，与操控性应计水平显著正相关，降低了盈余质量。
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一、引言

在我国新兴的市场经济制度背景下，管理层的资本化 Ｒ＆Ｄ 信息是真实信号传递还是盈余管理，
这是一个颇为值得深入探讨的问题。与稳健的费用化 Ｒ＆Ｄ 会计政策不同，资本化 Ｒ＆Ｄ 会计政策的
最大好处在于“企业管理层为投资者提供了一个共享企业创新活动进展和成功可能性信息的有效渠

道”［１］。在实施资本化 Ｒ＆Ｄ 会计准则的国家中，经验研究结论表明公司管理层披露的 Ｒ＆Ｄ 信息向市
场传递了“研发成功的资本化支出以及研发失败的费用化支出”的可靠信号［２］，资本化 Ｒ＆Ｄ 支出对
未来盈余波动的影响最小［３］，资本化 Ｒ＆Ｄ 支出与股价、收益率以及经营业绩都存在显著的正相关关
系［４ ５］，以及资本化 Ｒ＆Ｄ 信息提高了分析师的追踪率、减少了盈余预测差错［６ ７］。然而资本化 Ｒ＆Ｄ 会
计政策同时也是可操纵的，管理当局可以通过选择是否资本化以及资本化的时点和金额进行盈余管

理。Ｍａｒｋａｒｉａｎ 等发现意大利家族企业利用资本化 Ｒ＆Ｄ 支出平滑盈余［８］；Ｃａｚａｖａｎ Ｊｅｎｙ 等以法国公
司为样本，发现小规模和高负债公司的管理层偏好 Ｒ＆Ｄ 资本化政策，以实现平滑盈余、扭亏和达到预
期盈余的目的［９］。

在我国，虽然刘斌和李翔、许罡的研究表明投资者“捕获”了管理层传递的资本化 Ｒ＆Ｄ 信号，并
对这些公司的价值予以正面评价［１０ １１］，但与此同时，我国新兴加转轨的资本市场上盈余管理现象仍较

为普遍，出于扭亏、获取 ＩＰＯ 和配股资格以及利润平滑动机的盈余管理手段屡见不鲜。由于 Ｒ＆Ｄ 资
本化政策赋予了管理层更多的职业判断空间，国内已有学者研究发现管理层存在利用该政策进行盈

余管理的行为［１２ １３］。显然，Ｒ＆Ｄ 资本化是把“双刃剑”：一方面为管理层传递“私人信息”提供了良
机，另一方面也为管理层进行盈余管理打开了方便之门。

已有文献虽指出 Ｒ＆Ｄ 资本化具有“两面性”，却并未深入探寻何种资本化 Ｒ＆Ｄ 信息具有信号传
递作用，而何种资本化 Ｒ＆Ｄ 信息扮演了盈余管理角色。本文根据资本化 Ｒ＆Ｄ 会计政策实务处理方
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法，结合开发支出的附注披露，将资本化 Ｒ＆Ｄ 支出分为两个部分：一为研发成功形成的无形资产，二
为开发支出“资产”；再就这两部分 Ｒ＆Ｄ 资产的信号传递功能、与盈余质量的关系进行实证检验。结
果发现市场认同真实的资本化 Ｒ＆Ｄ 支出，研发形成的无形资产才具有信号传递作用；而名义上的
Ｒ＆Ｄ资产与操控性应计显著正相关，降低了盈余质量。据我们所知，本文是首篇对资本化 Ｒ＆Ｄ 信息
的信号传递和盈余管理实现路径进行研究的文章。我们的研究将丰富资本化 Ｒ＆Ｄ 支出会计准则经
济后果的研究成果，也有助于理解我国上市公司管理层选择资本化 Ｒ＆Ｄ 会计政策的行为。

后续部分结构如下：第二部分为理论分析与假说发展，第三部分是研究设计，第四部分是实证结

果与分析，最后是结论与启示。

二、理论分析与假说发展

按照新准则，Ｒ＆Ｄ 支出有条件资本化的处理原则为：研究阶段 Ｒ＆Ｄ 支出计入当期损益；开发阶
段 Ｒ＆Ｄ 支出同时符合五项资本化条件时，按实际发生的金额计入无形资产。实务中通过“研发支
出 ／费用化支出”和“研发支出 ／资本化支出”两个明细科目进行核算。因此，Ｒ＆Ｄ 资本化的“成果”表
现为两部分：一为开发成功形成的无形资产，即由“研发支出 ／资本化支出”转入无形资产的部分；二
则为尚未开发完毕，形成期末“研发支出 ／资本化支出”余额的 Ｒ＆Ｄ 支出（即资产负债表中开发支出
金额）。我们认为，这两部分 Ｒ＆Ｄ 资产在性质上有所区别。形成无形资产的 Ｒ＆Ｄ 支出才是真正的
资本化 Ｒ＆Ｄ 支出，其代表了公司研发创新的最终成果（以下简称资本化 Ｒ＆Ｄ 支出）；而开发支出项
下的 Ｒ＆Ｄ 支出，很大程度来自管理层的职业判断（以下简称名义 Ｒ＆Ｄ 资产）。资产的一个重要特性
是能为企业带来未来经济利益，按照 Ｒ＆Ｄ 支出是否能带来未来经济利益和管理层 Ｒ＆Ｄ 政策选择进
行组合，信号类型可表示为两类（见表 １）①。

表 １　 Ｒ＆Ｄ支出信号传递类型

Ｒ＆Ｄ支出 资本化 费用化

具有未来经济利益 可靠信号 虚假信号（稳健性）

不具有未来经济利益 虚假信号（盈余管理） 可靠信号

对于资本化 Ｒ＆Ｄ 支出，我们手工
收集数据时发现一般为企业的专利和

专有技术，这两类技术性无形资产能显

著增加企业未来现金流量，提升企业价

值和经营业绩［１４ １５］，因此将具有未来经

济利益的 Ｒ＆Ｄ 支出确认为资产符合新准则要求。此外，虽然资本化 Ｒ＆Ｄ 支出增加了当期盈余，但在
将来期间需要摊销，会减少未来利润总额，管理层通过资本化 Ｒ＆Ｄ 支出调增利润的动机应该不强烈。
基于以上分析，我们认为资本化 Ｒ＆Ｄ 支出是管理层向市场传递的真实 Ｒ＆Ｄ 信息信号，借此提出假设
１ａ 和假设 １ｂ。

Ｈ１ａ：资本化 Ｒ＆Ｄ 支出与公司市场价值正相关；
Ｈ１ｂ：资本化 Ｒ＆Ｄ 支出与公司经营业绩正相关。
然而与此同时，Ｒ＆Ｄ 资本化政策也是可操纵的，Ｃｈａｍｂｅｒｓ等指出在财务报表中确认 Ｒ＆Ｄ 支出能

带来显著的经济收益，这取决于公司管理层在多大程度上运用资本化政策［１６］。资本化准则赋予管理

层较大的职业判断空间，如可以更早地将研发项目划入开发阶段，从而形成名义 Ｒ＆Ｄ 资产，则可避免
当期盈余减少或发生亏损。叶建芳分析大族激光公司 ２００７ 年执行新准则后，由于确认 Ｒ＆Ｄ 资产，当
期利润增加了 １ ７８５． ７５ 万元，占公司净利润总额 １６ ８２０． ２８ 万元的近 １０％ ［１７］。我国属于新兴资本市

场，经济尚处于转轨时期，上市公司盈余操纵现象普遍，投资者对盈余管理较为敏感，名义 Ｒ＆Ｄ 资产
很可能被视为公司进行盈余操纵的“坏消息”［１８］。基于以上分析，本文提出第二个假设。

Ｈ２：名义 Ｒ＆Ｄ 资产与盈余管理水平正相关。
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①此处参考了：Ｔｈｉ Ｔ Ｄ，Ｋａｎｇ Ｈ，Ｓｃｈｕｌｔｚｅ Ｗ． Ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｒ＆Ｄ：ｔｈｅ ｔｒａｄｅｏｆｆ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｓｉｇ
ｎａｌｉｎｇ［Ｒ］． Ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ，２００９．



三、研究设计

（一）模型与变量选取

１． 采用模型（１）和模型（２）检验假设 １ａ
Ｐ ＝ β０ ＋ β１Ｅｐｓ ＋ β２Ｂｖｐｓ ＋ β３ Ｉｎｔａｎ ＋ β４Ｄｅｙｅ ＋ β５Ｓｉｚｅ ＋ β６Ｌｅｖ ＋ β７ＴｏｂｉｎＱ ＋ β８ Ｉｎｄｕｓ ＋ β９Ｙｅａｒ ＋ ε

（１）
Ｒｅｔ ＝ β０ ＋ β１Ｒｏｅ ＋ β２ΔＲｏｅ ＋ β３Ｉｎｔａｎ ＋ β４Ｄｅｙｅ ＋ β５Ｓｉｚｅ ＋ β６Ｌｅｖ ＋ β７ＴｏｂｉｎＱ ＋ β８Ｉｎｄｕｓ ＋ β９Ｙｅａｒ ＋ ε

（２）
其中，模型（１）由 Ｏｈｌｓｏｎ 的价格模型发展而来。Ｒ＆Ｄ 资本化政策下，资本化 Ｒ＆Ｄ 支出和名义

Ｒ＆Ｄ资产都会对期末净资产产生影响，将期末净资产分解为“（期末资本化 Ｒ＆Ｄ 支出① ＋期末名义
Ｒ＆Ｄ资产）＋其他净资产”。模型（１）中 Ｐ表示次年 ４ 月份最后一个交易日的收盘价；Ｅｐｓ表示每股
收益；Ｂｖｐｓ 为年末经调整的每股净资产价值；Ｉｎｔａｎ 表示当年资本化 Ｒ＆Ｄ 支出；Ｄｅｙｅ 为年末资产化
Ｒ＆Ｄ支出余额。为与模型中 Ｅｐｓ和 Ｂｖｐｓ两个基本解释变量一致，Ｉｎｔａｎ和 Ｄｅｙｅ均除以期末流通普通
股股数。根据上文的分析，预期 β３ ＞ ０，β４ ＜ ０。

影响股票价格的因素较多，基于对相关文献的研究，本文加入以下控制变量：规模 Ｓｉｚｅ，取期末总
资产的自然对数，用以控制公司规模对股价的影响；财务杠杆 Ｌｅｖ，取总资产负债率，用来控制债务对
股价的影响；成长性 ＴｏｂｉｎＱ值，市值账面价值比（市值为股权市值与净债务市值，其中非流通股权市
值用净资产代替），用来控制公司成长性对股价的影响［１９］；行业 Ｉｎｄｕｓ 哑变量，属于本行业时取值为
１，不属于则为 ０（制造业取前两位行业代码，其他取前一位）；年份 Ｙｅａｒ哑变量，属于本年度时取值为
１，不属于则为 ０。

模型（２）在 Ｅａｓｔｏｎ和 Ｈａｒｒｉｓ的报酬率模型上发展而来。其中，Ｒｅｔ为当年 ５ 月初至次年 ４ 月末的
累积股票报酬率（以下简称同期收益率），计算方法为［∏（１ ＋ ｒｅｔｕｒｎｊ）－ １，ｊ为月份］（月度报酬 ｒｅｔｕｒｎ
为考虑现金红利再投资因素后的个股月报酬率，数据来源于 ＣＳＭＡＲ 股票市场交易数据库）；Ｒｏｅ 表
示当年净资产报酬率；ΔＲｏｅ表示净资产报酬率差额。Ｉｎｔａｎ 和 Ｄｅｙｅ 以及控制变量的含义与模型（１）
一致。由于公司季度和半年报的披露不及年报详细充分，投资者一般难以获取 Ｒ＆Ｄ 的具体信息，这
可能是造成 Ｒ＆Ｄ支出与同期收益率不显著相关的原因［２０］，因此本文还将考察下期收益率与资本化

Ｒ＆Ｄ支出的关系。
此外，不少研究分别将高新技术企业和非高新技术企业进行对比检验，并发现两者存在显著差

异，本文也按此标准将企业分两组进行考察。当前高新技术企业认定工作根据国科发火［２００８］１７２
号文件进行，我们将发布了该认定消息的公司归于高新技术企业，否则为非高新技术企业。由于

２００７ 年尚未执行该文件，根据文件中关于 Ｒ＆Ｄ支出的要求是连续 ３ 年达到一定标准②，因此粗略地
将在 ２００８ 年被认定为高新技术企业的公司看作为 ２００７ 年的高新技术企业。
２． 假设 １ｂ的检验模型
Ｇｓａｌｅ ＝ β０ ＋ β１Ｃａｐ＿Ｉｎｔ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｌｅｖ ＋ β４ＴｏｂｉｎＱ ＋ β５Ｓｈａｒｅ ＋ β６Ａｒｅａ ＋ β７ Ｉｎｄｕｓ ＋ β８Ｙｅａｒ ＋ ε

（３）
模型（３）中，Ｇｓａｌｅ代表经营业绩，用销售毛利率表示。Ｒ＆Ｄ 活动对经营业绩的增长一般体现在

新产品的市场表现上，并且 Ｒ＆Ｄ支出属于经营活动支出范围，而其他用净利润来计算的报酬率则加
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①

②

资本化 Ｒ＆Ｄ支出对净资产的影响还应考虑其在本期的摊销额，即期末净资产 ＝（期末开发支出余额 ＋本期开发支出转入无形
资产 －本期转入无形资产的摊销额）。但由于我国上市公司披露研发转入无形资产的摊销金额十分有限，因此这里未估算摊销金额
对净资产的影响。

详见国科发火［２００８］１７２ 号文第十条。
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入了非经营活动对业绩的影响，因此用销售毛利率作为因变量更合适。

解释变量 Ｃａｐ＿Ｉｎｔ 表示资本化 Ｒ＆Ｄ 支出比例，取资本化 Ｒ＆Ｄ 支出与年末无形资产价值之比。
控制变量包括：公司规模 Ｓｉｚｅ，控制可能存在的规模效应；资产负债率 Ｌｅｖ，控制资本结构的影响；Ｔｏ
ｂｉｎＱ值，控制成长性；股权集中度 Ｓｈａｒｅ，取前十大股东持股比例，控制大股东对公司盈利的影响［２１］；

市场化进程 Ａｒｅａ哑变量，根据樊纲等编制的各地区市场化进程指数［２２］，当公司注册地市场化指数大

于中位数时取值为 １、否则为 ０，用来控制市场化进程对经营业绩的影响［２３］。与假设 １ａ 的检验模型
一样，本模型分高新技术企业组和非高新技术企业组进行检验。考虑到当期 Ｒ＆Ｄ投入对企业盈利的
增长作用可能不会马上显现，我们还将检验资本化 Ｒ＆Ｄ支出对未来一年经营业绩的滞后效应。
３． 以操控性应计作因变量，建立模型（４）检验假设 ２
ＤＡ ＝ β０ ＋ β１Ｄｅ＿Ｉｎｔ ＋ β２Ｌｏｓｓ ＋ β３ΔＥｐｓ ＋ β４Ｓｉｚｅ ＋ β５Ｌｅｖ ＋ β６Ｓｈａｒｅ ＋ β７Ｈｉｔｅ ＋ β８Ｉｎｄｕｓ ＋ β９Ｙｅａｒ ＋ ε

（４）
操控性应计（ＤＡ）参考夏立军的研究成果，分行业估计并且采用线上项目应计作为因变量估计

特征参数的截面 Ｊｏｎｅｓ模型最能有效地揭示出盈余管理［２４］。

解释变量 Ｄｅ＿Ｉｎｔ表示资产化 Ｒ＆Ｄ支出程度，即不包括转出无形资产和费用化的开发阶段支出
与营业利润之比，该比率越高，对当期利润减少的影响程度就越大。如果公司管理层存在利用名义

Ｒ＆Ｄ支出来调整当期会计盈余的动机，则会加重当期盈余管理程度，损害盈余质量，预计其系数符号
为正。

国内研究表明，债务契约安排和政治成本动因总的来说不如资本市场因素对盈余质量的影响明

显［２５］，因此在模型中加入扭亏（Ｌｏｓｓ）和利润平滑（ΔＥｐｓ）这两个主要的资本市场因素作为对盈余质
量的解释变量。虚拟变量 Ｌｏｓｓ当会计盈余小于零时取值为 １，否则为 ０，系数符号预计为负；ΔＥｐｓ表
示利润平滑动机，盈余波动越大，则管理层进行盈余平滑的动机越强，预计系数符号为正。

其他控制变量包括：Ｓｉｚｅ 为规模变量，取当年营业收入的自然对数。Ｌｅｖ 为资产负债率，用以控
制资本结构的影响。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｅｙ、Ｆａｎ 和 Ｗｏｎｇ 的研究表明，控股股东对公司的盈余质量有重
大影响［２６ ２７］，因此加入第一大股东持股比例 Ｓｈａｒｅ 作为控制变量。最后，加入高新技术企业哑变量
Ｈｉｔｅ，高新技术企业取值为 １，否则为 ０。

（二）样本和数据来源

表 ２　 ２００７—２０１０ 年开发支出样本公司

项目 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年
年内确认过“开发支出”余额的非金融类公司（家） １８６ ２３５ ２８３ ３６６
其中：Ｂ股公司（家）　 　 　 　 　 　 　 　 　 ２ １４ １４ １５
同时发行 Ｂ ／ Ｈ ／ Ｎ股的公司（家）　 　 　 　 １５ １９ １６ ２２
ＳＴ或退市的公司（家）　 　 　 　 　 　 　 　 ４ ８ ９ ６
创业板上市公司（家）　 　 　 　 　 　 　 　 　 － － １０ ５６

正常上市的非创业板、非金融类纯 Ａ股公司（家） １６５ １９４ ２３４ ２６７
其中：披露有误的公司（家）　 　 　 　 ① ４９ ３４ ３３ ３３

最终样本公司（数）　 　 　 １１６ １６０ ２０１ ２３４
其中：高新技术企业（家）　 　 　 　 　 　 ５５ ７７ ９６ １００
　 　 　形成当期无形资产的公司数（家） １６ ５２ ９０ １１２

选取 ２００７—２０１０ 年在年度
财务报告中曾确认过“开发支

出”的上市公司为研究样本。由

于金融行业的特殊性，所适用的

会计准则与其他行业不同，遵从

研究惯例，予以剔除。同时，由于

制度环境和监管要求存在一定的

差异，剔除 Ｂ 股公司、创业板上
市公司、同时发行 Ｂ 股以及境外
上市的公司。各年样本的选取过

程如表 ２ 所示。各模型存在因相关变量数据缺失而导致样本数不一致的情况。

·３６·

①这里披露有误的情况包括：２００７ 年年初“开发支出”有余额；当年确认过“开发支出”余额却进行附注披露；“开发支出”期初期
末余额相等，并且附注表明当年并无开发阶段支出；“开发支出”本期期初余额与上期期末余额不相等，附注无解释说明；个别明显的

数字错误。



本文股票市场数据、财务数据等来源于国泰安金融研究数据库（ＣＳＭＡＲ）和 ＷＩＮＤ 金融数据库。
高新技术企业认定的消息来源于锐思金融研究数据库（ＲＥＳＳＥＴ）并与手工检索结果相核对。相关
Ｒ＆Ｄ支出数据根据上市公司的年报资料手工整理而成，上市公司的年报来源于巨潮资讯网以及深交
所和上交所网站。数据整理和计算使用 ＥＸＣＥＬ，统计软件采用 ＳＴＡＴＡ １１． ０。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计①

表 ３　 模型（１）和模型（２）主要变量描述性统计

变量 观测数 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

Ｐａｎｅｌ Ａ：高新技术企业组
Ｐ ３２７ ２２． ８８２１ １８． １９００ １６． ３１０６ ９１． ８２２２ ５． ３１００
Ｒｅｔｔ ３００ ０． ２１５２ ０． １４７４ ０． ４１６８ １． ５５２７ － ０． ５１９５
Ｒｅｔｔ ＋ １ ２１７ ０． ２７２１ ０． ２１６１ ０． ３９４１ １． ４８６０ － ０． ４３３５
Ｉｎｔａｎ １３６ ０． ０４４０ ０． ０２４５ ０． ０５８８ ０． ３６６７ ０． ０００２
Ｄｅｙｅ ３２８ ０． ０５３３ ０． ０２６７ ０． ０８１８ ０． ５６０８ ０． ００００

Ｐａｎｅｌ Ｂ：非高新技术企业组
Ｐ ３７２ ３０． ２８８７ １９． ５１５ ３１． ５００４ ９６． ７６５０ ４． ２９５８
Ｒｅｔｔ ３２０ ０． １７４２ ０． ０４６４ ０． ４８８８ ２． ４９８８ － ０． ４３７５
Ｒｅｔｔ ＋ １ ２２１ ０． ２３９６ ０． ０９８０ ０． ４８３８ １． ６５７１ － ０． ５８３９
Ｉｎｔａｎ １３４ ０． ０５６２ ０． ０２０７ ０． １１７８ １． ０９３６ ０． ０００１
Ｄｅｙｅ ３８３ ０． ０５４４ ０． ０１６２ ０． １２０７ １． ０５０４ ０． ００００

表 ３ 至表 ５ 列示了各模型主要变量的描述性
统计结果。有关 Ｒ＆Ｄ 支出的变量有四个：Ｉｎｔａｎ、
Ｄｅｙｅ、Ｃａｐ＿ Ｉｎｔ 和 ＤＥ＿Ｉｎｔ，分别表示每股资本化
Ｒ＆Ｄ支出、每股名义 Ｒ＆Ｄ资产余额、资本化 Ｒ＆Ｄ
支出占期末无形资产比重和当期名义 Ｒ＆Ｄ 资产
占营业利润的比重。

表 ３ 数据显示，高新技术企业组 Ｉｎｔａｎ 和
Ｄｅｙｅ 的中位数分别为 ０． ０２４５ 元 ／股和 ０． ０２６７
元 ／股，比非高新技术企业组的 Ｉｎｔａｎ和 Ｄｅｙｅ中位
数（分别为 ０． ０２０７ 元 ／股和 ０． ０１６２ 元 ／股）高，说
明高新技术企业的研发投入和研发能力均高于非

高新技术企业。从均值来看，非高新技术企业组

的这两个变量都比高新技术企业组高，主要受个

表 ４　 模型（３）主要变量描述性统计

变量 观测数 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

Ｐａｎｅｌ Ａ：高新技术企业组
Ｇｓａｌｅｔ １３６ ０． ２７３７ ０． ２４２５ ０． １５４０ ０． ８６３１ ０． ００５０
Ｇｓａｌｅｔ ＋ １ ８５ ０． ２８７７ ０． ２５１５ ０． １４９９ ０． ８２８３ ０． ０２５０
Ｃａｐ＿Ｉｎｔ １３６ ０． ２０２１ ０． ０８７４ ０． １６９２ １． ００００ ０． ０００３

Ｐａｎｅｌ Ｂ：非高新技术企业组
Ｇｓａｌｅ １３０ ０． ２９１８ ０． ２３４９ ０． １８８３ ０． ９４３３ ０． ０４９９
Ｇｓａｌｅｔ ＋ １ ７３ ０． ２７３９ ０． ２０８２ ０． １９１１ ０． ９４３３ ０． ０５００
Ｃａｐ＿Ｉｎｔ １３０ ０． １４１３ ０． ０８４１ ０． ２６４２ １． ００００ ０． ０００３

别极大值的影响。在我们手工收集数据的过程中

发现，当年资本化 Ｒ＆Ｄ 支出和名义 Ｒ＆Ｄ 资产余
额的最小值在万元之下，最大值则高达几十亿元。

表 ４ 统计数据显示，高新技术企业组 Ｃａｐ＿Ｉｎｔ
无论均值还是中位数都比非高新技术企业组高。

高新技术企业组的均值为 ２０． ２１％，中位数为
８． ７４％；非高新技术企业组分别为 １４． １３％ 和
８． ４１％。这个结果符合情理，说明高新技术企业
在研发实力上更胜一筹，但也表明上市公司无形

资产中通过自主研发所形成的部分比重仍不高，无

表 ５　 模型（４）变量描述性统计

变量 观测数 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ＤＡ ５８１ ０． ００４７ － ０． ００１３ ０． ０９８０ ０． ３７５６ － ０． ２６８５
ＤＥ＿Ｉｎｔ ５８１ ０． ３５７１ ０． ０８１０ ０． ８５８１ ５． ３２４０ ０． ０００２
Ｌｏｓｓ ５８１ ０． １５４９ ０． ００００ ０． ３６２１ １． ００００ ０． ００００
ΔＥｐｓ ５８１ ０． ２２３３ ０． １５７６ ０． ２９４７ ２． ３３１１ － ０． ７５８９
Ｓｉｚｅ ５８１ ２１． ０７８９ ２０． ９１７６ １． ４０１０ ２６． ４６７８ １８． ５６１５
Ｓｈａｒｅ ５８１ ０． ３５６２ ０． ３３７５ ０． １５５０ ０． ８３８３ ０． ０５２１
Ｈｉｔｅ ５８１ ０． ４５７８ ０． ００００ ０． ４９８６ １． ００００ ０． ００００

形资产的“含金量”不够。这与我国现有对上市

公司无形资产构成和比重的研究结论一致：各类

使用权尤其是土地使用权的比重偏高，而技术性

无形资产（专利、专有技术）的比重偏低［２８］。

表 ５ 统计数据显示 ＤＥ＿Ｉｎｔ的均值为 ３５． ７％，
最大值为 ５３２． ４０％，最小值为 ０． ０２％，说明我国
上市公司当期名义 Ｒ＆Ｄ 资产占会计盈余的比重
差别较大。从中位数看，这一指标大致为 ８％，表
明选择 Ｒ＆Ｄ资本化政策的上市公司通过将当期发生的 Ｒ＆Ｄ支出确认为开发支出的做法对营业利润

·４６·

①限于篇幅，这里只列示了主要变量的描述性统计指标。



李　 莉等：Ｒ＆Ｄ支出资本化：真实信号传递或盈余管理？

的提升幅度大致在 ８％左右。
（二）相关性分析

表 ６为各模型主要变量的相关系数。从 Ｐｅａｒｓｏｎ系数看，资本化 Ｒ＆Ｄ支出（Ｉｎｔａｎ）与股价（Ｐ）在 １％
表 ６　 模型（１）－（４）主要变量 Ｐｅａｒｓｏｎ和 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数

模型 相关系数
模型（１）相关系数 Ｐ Ｉｎｔａｎ Ｄｅｙｅ Ｅｐｓ Ｂｖｐｓ

Ｐ １ ０． １８２７ － ０． ０３４５ ０． ５９２２ ０． ４８３３
Ｉｎｔａｎ ０． １７４８ １ ０． ４２６４ ０． １７５８ ０． ２６９７
Ｄｅｙｅ － ０． ０９２６ ０． ５１９６ １ ０． １７８７ ０． １９９３
Ｅｐｓ ０． ５２５０ ０． ２０２８ ０． ２３１３ １ ０． ６７８４
Ｂｖｐｓ ０． ４１０７ ０． ２７６０ ０． ２１９２ ０． ６５５４ １

模型（２）相关系数
Ｒｅｔｔ ＋ １ Ｉｎｔａｎ Ｄｅｙｅ Ｒｏｅ ΔＲｏｅ

Ｒｅｔｔ ＋ １ １ ０． ０９０３ ０． ０５９７ ０． １３７３ ０． ２４２４
Ｉｎｔａｎ ０． ０６４６ １ ０． １１７１ ０． ０４１０ ０． ０４６５
Ｄｅｙｅ ０． ０５３１ ０． ２４６１ １ ０． １７７７ － ０． ０７０７
Ｒｏｅ ０． １１７３ ０． ０７８４ ０． １７０６ １ ０． １７４５
ΔＲｏｅ ０． ２１９０ ０． ０１８７ － ０． ０６２４ ０． ２０６７ １

模型（３）相关系数
ＧＳａｌｅｔ ＋ １ Ｃａｐ＿Ｉｎｔ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ ＴｏｂｉｎＱ Ｓｈａｒｅ Ａｒｅａ

ＧＳａｌｅｔ ＋ １ １ ０． １５８９ － ０． ４０５７ － ０． ４６３６ ０． ４６２４ ０． ２６１１ ０． ０１７４
Ｃａｐ＿Ｉｎｔ ０． １２３５ １ － ０． １８２９ － ０． １５７２ － ０． ０４１３ ０． １９５６ ０． ０８９８
Ｓｉｚｅ － ０． ３６９０ － ０． １７３３ １ ０． ５０９９ － ０． ４０６６ ０． ０７７２ ０． ０３２３
Ｌｅｖ － ０． ４８７８ － ０． １６０４ ０． ４８２１ １ － ０． ４０７６ － ０． １７６９ ０． ０２２３
ＴｏｂｉｎＱ ０． ４２６１ － ０． ０５４７ － ０． ３６０６ － ０． ４１２１ １ － ０． ０４９５ － ０． ０４１８
Ｓｈａｒｅ ０． ２１３５ ０． ２５５７ ０． ０１００ － ０． １５３０ － ０． １１１５ １ ０． ２３０６
Ａｒｅａ ０． ０１２６ ０． １０５２ ０． ０５９２ ０． ０１２５ － ０． ０４８０ ０． ２１７６ １

模型（４）相关系数
ＤＡ Ｄｅ＿Ｉｎｔ Ｌｏｓｓ ΔＥｐｓ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｓｈａｒｅ Ｈｉｔｅ

ＤＡ １ ０． ０２７３ － ０． ０３３３ ０． ２８０７ － ０． ０２１０ － ０． １８３１ － ０． ０２３２ － ０． ０３０７
Ｄｅ＿Ｉｎｔ ０． ０２６２ １ ０． ２３９５ － ０． １３２０ － ０． ０５５９ ０． ０１８７ － ０． ０６９５ ０． １４９６
Ｌｏｓｓ － ０． ０２３４ ０． ２７１９ １ － ０． １２５９ ０． ０１７７ ０． １１７２ － ０． ０１２０ ０． ０３４３
ΔＥｐｓ ０． ２５６１ － ０． ０６３４ － ０． ０９９１ １ － ０． １７０２ ０． ３００８ ０． ２２４３ － ０． ０２２８
Ｓｉｚｅ － ０． ０３８６ － ０． ０３９２ ０． ０１９４ － ０． １５８６ １ ０． ４８９２ ０． １７７２ － ０． １５１６
Ｌｅｖ － ０． １８８８ ０． ０１６８ ０． １１１１ ０． ３３３７ ０． ４８１０ １ ０． ０９５５ － ０． ０６２１
Ｓｈａｒｅ － ０． ０４７２ － ０． ０６８１ － ０． ０１９１ ０． １９５２ ０． ２１７７ ０． １３３３ １ － ０． １９３８
Ｈｉｔｅ － ０． ０４６７ ０． ０２９７ ０． ０３４９ － ０． ０６９０ － ０． １３６５ － ０． ０４８７ － ０． １９９６ １

　 　 注：左下方为 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵，右上方为 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数矩阵，为在 １０％水平上显著；为在 ５％水平上显著；为
在 １％水平上显著，下同。

表 ７　 模型（１）回归结果

变量
Ｐ

全样本 高新企业组 非高新企业组

常数项
７２． ２０２０
（５． ７１）

７９． ４４２２
（５． ５２）

３４． ０９８８
（１． ８２）

Ｉｎｔａｎ ９． ２３１５
（１． ６８）

３２． １９５２
（３． ２０）

２． １７８４
（０． ９１）

Ｄｅｙｅ － ３． ３３０３
（－ ０． ９６）

－ ２． １９６５
（－ ０． ３５）

－ ３． ０４３１
（－ ０． ４８）

Ｅｐｓ １３． ５７８３
（８． ２７）

１５． ５３３４
（７． １１）

１３． ７９２４
（５． ０６）

Ｂｖｐｓ １． ７４３９
（６． ５６）

１． ５８９８
（３． ６７）

１． ４１５２
（４． ０４）

Ｓｉｚｅ － ２． ８４３９
（－ ４． ９８）

－ ３． ８１８０
（－ ５． ６６）

－ １． ４９８８
（－ １． ７２）

Ｌｅｖ ５． ７５２２
（１． ６４）

２． ０７０４
（０． ４８）

－ １． １２５
（－ ０． １８）

ＴｏｂｉｎＱ １． ９８２５
（５． ００）

０． ６１３４
（１． ７７）

２． ７３４５
（３． ６２）

Ｉｎｄｕｓ 控制 控制 控制
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ６４． １０％ ６７． ５１％ ５７． ５４％
Ｆ值 １６． ５８ １７． ９０ １４． ８６
观测值 ７１１ ３２８ ３８３

水平上显著正相关，与下期股票收益率（Ｒｅｔｔ ＋ １）也显著
正相关，这就与假设 １ａ 预期一致；而资本化 Ｒ＆Ｄ 支出
（Ｃａｐ＿Ｉｎｔ）与经营业绩（ＧＳａｌｅｔ ＋ １）在 ５％水平上显著正
相关，与假设 １ｂ的预期吻合；当期名义 Ｒ＆Ｄ资产占营业
利润的比重与操控性应计水平在 １０％水平上显著正相
关。这初步证实了本文的假设，更进一步的检验需要控

制其他可能变量的影响对模型进行多元回归分析。

（三）回归结果与分析

为避免极端值影响，我们对回归模型中的连续变量

按照上下 １％分位进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。表 ７ 为模型
（１）回归结果。结果表明，高新技术企业组的 Ｉｎｔａｎ 系数
在 １％水平上显著为正，说明市场认同高新技术企业的
资本化 Ｒ＆Ｄ支出；非高新技术企业组 Ｉｎｔａｎ 系数虽然也
为正，但并不显著，这与刘斌、李翔的研究结论一致［１０］；

从样本整体看，Ｉｎｔａｎ系数在 １０％水平上显著为正，表明
市场总体对资本化 Ｒ＆Ｄ 支出信息持肯定态度。而对于

·５６·



Ｄｅｙｅ，市场都予以负面评价，但系数不显著。这在一定程度上说明市场对这部分可能形成未来无形资
产的开发支出表示怀疑，由于研发活动的不确定性以及我国资本市场上普遍存在的盈余管理现象，投

资者倾向于将这部分支出视作费用而非资产。以价格模型检验资本化 Ｒ＆Ｄ 支出的短期市场反应证
实了假设 １ａ。

表 ８　 模型（２）回归结果

变量
Ｒｅｔｔ Ｒｅｔｔ ＋ １

全样本 高新组 非高新组 全样本 高新组 非高新组

常数项
０． ０５０４
（１． ９８）

１． １３６０
（２． ２２）

０． ３２１２
（０． ６４）

－ ０． ００５９
（－ ０． １６）

－ ０． ２７５９
（－ ０． ４６）

－ ０． ３３２５
（－ ０． ２９）

Ｉｎｔａｎ ０． ０１１３
（０． ７６）

０． １９７３
（０． ４１）

０． １９６０
（０． ８３）

０． ０５５６
（１． ６９）

０． ３５９６
（２． ０１）

１． ２０００
（０． ８８）

Ｄｅｙｅ － ０． ００４０
（－ ０． ５８）

－ ０． ２４８５
（－ ０． ９４）

－ ０． ０３５５
（－ ０． ３３）

０． ０１７４
（１． ０４）

０． ６２１７
（１． ３９）

０． ２１０７
（１． ２４）

Ｒｏｅ ０． ０２６１
（２． ７４）

０． １６１１
（０． ７３）

０． ４２５７
（２． ５９）

－ ０． ０３３４
（－ ２． ２４）

－ １． ０６９１
（－ １． ８８）

－ ０． ６５３６
（－ １． ９０）

ΔＲｏｅ ０． ０１５９
（１． ７０）

０． ４２７０
（１． ９３）

０． １５６７
（０． ８９）

０． ０６２９
（３． １５）

０． ８８２７
（１． ８２）

１． ４５２７
（３． ００）

Ｓｉｚｅ － ０． ００２７
（－ ２． ２８）

－ ０． ０５５８
（－ ２． ３２）

－ ０． ０３０８
（－ １． ３５）

－ ０． ０００４
（－ ０． ２５）

０． ０１４７
（０． ５６）

－ ０． ００３８
（－ ０． ０７）

Ｌｅｖ ０． ０２４３
（３． ３５）

０． １７６５
（３． ２２）

０． ５１１３
（３． ７０）

０． ０１７８
（１． ２８）

０． ００９０
（０． ２３）

０． ３３７７
（０． ９１）

ＴｏｂｉｎＱ ０． ００４５
（５． ６７）

０． ０３３１
（２． １０）

０． ０８１２
（５． １６）

０． ００５０
（４． ８３）

０． ０３４２
（１． ７３）

０． ０８６４
（３． ４４）

Ｉｎｄｕｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ３３． ４３％ ３２． ６１％ ４３． ７１％ ３２． ０５％ ４０． ７５％ ３５． ９８％
Ｆ值 １５． ７４ １０． ０４ １５． ５７ １２． ４２ ７． １９ ８． ６３

观测值 ６２０ ３００ ３２０ ４３７ ２１７ ２２０
　 　 注：为在 １０％水平上显著；为在 ５％水平上显著；为在 １％水平上显著。
括号内为 ｔ值。

表 ８为模型（２）回归结果。从
表 ８数据可知同期收益率 Ｒｅｔｔ 与
资本化 Ｒ＆Ｄ 支出 Ｉｎｔａｎ 虽然正相
关，但系数不显著。Ｄｅｙｅ 系数为
负，但也不显著。这样的结果不论

高新技术企业组还是非高新技术

企业组都一样。原因可能在于我

国上市公司中期财务报告只披露

“开发支出”项目余额，其增减变动

情况要等到次年年报报出时才揭

晓，这就导致投资者无法及时获取

被投资公司研发信息，因此同期收

益率与资本化 Ｒ＆Ｄ支出没有表现
出显著的正向关系。当以下一期

收益率（Ｒｅｔｔ ＋１）为因变量时，我们
发现样本总体 Ｉｎｔａｎ 系数转为显
著，其中高新技术企业组系数的显

著水平为 ５％，非高新技术组企业
系数不显著。Ｄｅｙｅ系数全样本和高新技术企业组样本则转为非显著的正向关系。

表 ９　 模型（３）回归结果

变量
Ｇｓａｌｅｔ Ｇｓａｌｅｔ ＋ １

全样本 高新组 非高新组 全样本 高新组 非高新组

常数项
０． ３８３１
（２． １０）

０． ７０６７
（３． ８２）

－ ０． ２１１６
（－ ０． ７０）

０． ２２２５
（４． ４４）

１． ２４７０
（４． ４３）

０． ４４３０
（０． ８９）

Ｃａｐ＿Ｉｎｔ ０． ０４４８
（１． １４）

０． ０２９９
（０． ８２）

０． １２８１
（２． ３１）

０． １０３９
（２． １０）

０． １０９３
（１． ７９）

０． １８４３
（２． １５）

Ｓｉｚｅ － ０． ００４
（－ ０． ９０）

－ ０． ０２４３
（－ ２． ６８）

０． ０３２７
（２． ２５）

－ ０． ０２８２
（－ ２． ８５）

－ ０． ０３８４
（－ ２． ６７）

－ ０． ０２８３
（－ １． ２４）

Ｌｅｖ － ０． ３５８６
（－ ６． ６２）

－ ０． １４１１
（－ ２． １９）

－ ０． ５９４２
（－ ７． ４０）

－ ０． ３５４３
（－ ４． ７６）

－ ０． ３２２８
（－ ３． ４８）

－ ０． ４３２１
（－ ４． ４５）

ＴｏｂｉｎＱ ０． ０１７８
（２． ９９）

０． ０２２７
（３． ６１）

０． ０１１６
（１． ００）

０． ０３３５
（３． ７５）

０． ０３６６
（０． ９２）

０． ０３４９
（１． ２０）

Ｓｈａｒｅ ０． １４６１
（２． ６５）

０． １５３５
（２． ６７）

０． １０２２
（１． １６）

０． ０１９４
（０． ５４）

０． ０３３６
（０． ４５）

０． １３１６
（１． ２１）

Ａｒｅａ ０． ０２２４
（１． ０５）

０． ０５０７
（２． １５）

０． ０２６４
（０． ７４）

－ ０． ０１７０
（－ ０． ５２）

０． ０５２３
（１． ３５）

０． ０３４８
（０． ６８）

Ｉｎｄｕｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ５１． ４８％ ６２． ５０％ ４８． ４８％ ３３． ５９％ ３５． ５０％ ３２． ９２％
Ｆ值 １１． ４１ １７． ０７ ７． ２９ ６． ４７ ５． ２０ ３． ９３
观测值 ２６６ １３６ １３０ １５８ ８５ ７３
　 　 注：为在 １０％水平上显著；为在 ５％水平上显著；为在 １％水平上显著。
括号内为 ｔ值。

表 ９ 为模型（３）回归结果。
由表 ９ 可知高新技术组 Ｃａｐ＿Ｉｎｔ
与同期销售毛利率（Ｇｓａｌｅｔ）没有
显著的正向关系，而非高新技术

组在 ５％水平上显著为正，样本
总体正向关系不显著。我们认为

可能的原因来自 ２００８ 年执行高
新技术企业认定工作后，高新技

术企业所处行业和相关研发活动

（项目）、机构、人员以及投入上

有明确的要求，被认定的高新技

术企业多属于战略新兴行业或国

家重点扶持的产业，研发难度和

投入较非高新技术企业更大，研

发周期更长，研发成果的市场认

同可能需要更长的时间，因而研

发成果不一定在投入当期就表现出明显的绩效。而非高新技术企业的研发活动相对周期短、创新程

度低，多为对现有产品和技术的改良，并且非高新技术企业其所处行业已趋饱和，经营渠道稳定，因此
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李　 莉等：Ｒ＆Ｄ支出资本化：真实信号传递或盈余管理？

当期资本化 Ｒ＆Ｄ支出就已显示出效果。当检验 Ｃａｐ＿Ｉｎｔ与滞后一期经营业绩（Ｇｓａｌｅｔ ＋ １）的关系时，
结果发生了改变：高新技术企业组表现出显著的正相关关系，非高新技术企业组仍然保持了 ５％水平
上的正相关关系。整体上，当年资本化 Ｒ＆Ｄ支出与下一年经营业绩呈显著的正向关系。这与周

表 １０　 模型（４）回归结果

变量 ＤＡ ｔ值
常数项 ０． １９０１ ２． ４９
ＤＥ＿Ｉｎｔ ０． ００６９ １． ６８
Ｌｏｓｓ － ０． ０２４６ － １． ８７
ΔＥｐｓ ０． ０４６７ ４． ５１
Ｓｉｚｅ － ０． ００６６ － １． ６９
Ｌｅｖ － ０． ０２８８ － １． ０８
Ｓｈａｒｅ －０． ０６９４ － ２． ４１
Ｈｉｔｅ － ０． ０１５３ － １． ７０
Ｉｎｄｕｓ 控制

Ｙｅａｒ 控制

调整 Ｒ２ ８． ７５％
Ｆ值 ３． ７７

观测值 ５８１
　 　 注：为在 １０％水平上显著；
为在 ５％水平上显著；为
在 １％水平上显著。

亚虹以及罗婷等的发现一致，假设 １ｂ成立［２９，２０］。

表 １０ 为模型（４）回归结果。ＤＥ＿Ｉｎｔ与操控性应计水平（ＤＡ）成正向
关系，并在 １０％水平上显著，说明管理层有动机提前将 Ｒ＆Ｄ支出划入开
发阶段或推迟将不符合资本化条件的 Ｒ＆Ｄ支出转为费用，以形成账面资
产，调增当期利润，进行盈余管理，假设 ２ 得以证明。Ｌｏｓｓ与盈余管理程
度在 １０％水平上显著负相关，ΔＥｐｓ与盈余管理程度在 １％水平上显著正
相关，表明上市公司为实现扭亏和平滑利润进行了盈余管理。这与已有

研究如叶建芳等的结论一致［１７］。另外，Ｓｉｚｅ 系数显著为负，表明公司规
模越大，盈余管理程度越低。这可能与公司规模越大，其财务管理制度更

为规范、执行也更加严格，因此降低了盈余管理的可能性有关，当然也有

可能与大公司的政治要求有关［３０］。Ｓｈａｒｅ系数在 ５％水平上显著为负，表
明我国上市公司第一大股东对公司盈余管理行为能产生重大影响。Ｈｉｔｅ
虚拟变量系数在 １０％水平上显著负相关，说明非高新技术企业的盈余管
理行为比高新技术企业更严重。这可能缘于 ２００８ 年底开始实施的高新
技术企业认定办法比以前的规定更严格，审批手续须经科技、财政和税务部门共同把关，因此公司提供

表１１　 模型（４）稳健性检验回归结果

变量 ΔＤＡ ｔ值
常数项 ０． ０８６０ ０． ７６
ΔＤＥ＿Ｉｎｔ ０． ０１８４ １． ７２
Ｌｏｓｓ － ０． ０１４５ － １． ６９
ΔＥｐｓ ０． ０４７５ ２． ９５
Ｓｉｚｅ － ０． ００３６ － １． ０３
Ｌｅｖ － ０． ００９２ － １． ０８
Ｓｈａｒｅ －０． ０６６７ － ２． ０４
Ｈｉｔｅ － ０． ０１２８ － １． ７１
Ｉｎｄｕｓ 控制
Ｙｅａｒ 控制

调整 Ｒ２ ５． １３％
Ｆ值 ２． ０２

观测值 ５７９
　 　 注：为在 １０％ 水平上显著；
为在 ５％水平上显著；为在
１％水平上显著。

的财务信息可靠性相对较高。

（四）稳健性检验

我们对模型（１）和模型（２）做了如下稳健性测试：（１）股价（Ｐ）取财务
报告报出日的收盘价；（２）用超额累积收益率代替股票收益率（ＲＥＴ），超
额累积收益率的算法是：［∏（１ ＋ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｊ）－∏（１ ＋ ｒｅｔｕｒｎｍ，ｊ）］，ｒｅｔｕｒｎｉ，ｊ为 ｉ
公司 ｊ月考虑现金红利再投资因素后的个股月报酬率，ｒｅｔｕｒｎｍ，ｊ为分市场的
ｊ月报酬率。替换变量后的检验结果与前述结果无明显差异，限于篇幅，未
列示回归结果。

最后，我们用操控性应计变动（ΔＤＡ）与名义 Ｒ＆Ｄ 资产对营业利润比
值的变动（ΔＤｅ＿Ｉｎｔ）带入模型（４）进行回归，以检验当期名义 Ｒ＆Ｄ 资产变
动对盈余管理程度的影响。结果发现，ΔＤｅ＿Ｉｎｔ的回归系数在 １０％水平上
显著为正，表明上市公司通过名义 Ｒ＆Ｄ资产的确定加重了盈余管理程度，
存在盈余管理现象。回归结果如表 １１ 所示。

五、结论与启示

以 ２００７—２０１０ 年披露开发支出的公司为样本，研究发现资本化 Ｒ＆Ｄ支出，即当期研发成功所形
成的无形资产与年度财务报告披露日的股价显著正相关，并且与滞后一年的股票收益率显著正相关，

这一现象在高新技术企业中表现得尤为明显。对于名义 Ｒ＆Ｄ资产余额的长短期市场反应则为负，但
不显著。进一步的研究发现资本化 Ｒ＆Ｄ支出对非高新技术企业当期和滞后一期的销售毛利率具有
显著的提升作用，而对高新技术企业销售毛利率的显著提升作用在滞后一期才体现。以上结果总体

上表明了资本化 Ｒ＆Ｄ支出是管理层向市场传递“私人信息”的真实信号，并可为投资者捕获。名义
Ｒ＆Ｄ资产与公司操控性应计水平成显著正向关系，表明名义 Ｒ＆Ｄ资产有盈余管理之嫌，管理层存在
提前确认 Ｒ＆Ｄ资产以调节盈余的行为。资本化 Ｒ＆Ｄ支出和名义 Ｒ＆Ｄ资产在本质上有所区别：资本

·７６·



化 Ｒ＆Ｄ支出主要起信号传递的作用，名义 Ｒ＆Ｄ资产则扮演了盈余管理的角色。
为了更好地发挥 Ｒ＆Ｄ资本化政策的信号传递作用，降低公司管理层利用准则空间进行盈余操纵

的可能性，我们认为，监管层应进一步规范上市公司关于 Ｒ＆Ｄ信息的披露要求，如要求企业明确制定
划分研究阶段和开发阶段的界限、披露研发项目的进展情况及本期 Ｒ＆Ｄ支出对损益和资产价值的影
响等，提高资本化 Ｒ＆Ｄ信息的可靠性和相关性。
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