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市场认同上市公司研发支出资本化的价值吗？
——基于创业板的经验证据
郭志勇 杨文培
（中国计量大学经济与管理学院  浙江杭州  310018）

摘要：基于创业板的相关数据，利用改进后的股票价格模型和股票收益率模型，检验了资本化研发支出的价值相关性，并对不同种类资本化研发支出（自主研发无形资产和开发支出）对公司价值影响的差异性进行了深入分析。研究发现：资本化研发支出与股票价格和股票收益率不相关，费用化研发支出与股票价格和股票收益率显著负相关；自主研发无形资产与股票价格不相关但与股票收益率显著正相关，开发支出与股票价格和股票收益率不相关。研究结果表明创业板上市公司资本化的研发支出具有一定的价值相关性，但股票市场投资者对创业板的资本化研发支出反应不充分，并且这种疑虑主要是由于开发支出导致的。
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Does the market recognize the value of capitalization of R&D expenditure of listed companies?——An Empirical evidence based on the GEM

Guo Zhiyong   Yang Wenpei
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Abstract: This paper investigates the value relevance of R&D expenditures capitalization using a sample of 1472 firm-year observations over 2010-2014 on GEM Listed Companies in China. The empirical findings show that capitalized R&D is irrelevant associated with stock prices and stock returns but expensed R&D is negatively associated with stock prices and stock returns. At the same time we find that self-developed intangible assets are irrelevant associated with stock prices but are positively related with stock returns, on the contrary, development expenditures are irrelevant associated with stock prices and stock returns. These results imply that capitalized R&D of companies listed on GEM has certain value relevance, but development expenditures decreased the value relevance of R&D expenditures capitalization.
Keywords: R&D expenditures capitalization; development expenditure; intangible assets; GEM; independent research and development

一、引言
企业的研发支出是资本化处理还是费用化处理一直以来是学者、会计准则制定者、公司管理层和股票市场投资者争论的热点话题，这种争论实质上反映了会计信息相关性和可靠性之间的权衡[1]。一方面，研发支出的资本化处理是管理层向市场传递企业内部研发信息的有效途径[2]，并能给投资者带来价值更相关的会计信息[3-5]。另一方面，研发支出的费用化处理能够增强会计报表的可靠性，降低公司盈余管理的风险，并减少了管理层将那些成功可能性低的研发项目支出资本化的可能性[6-7]。
我国自2007年开始执行的新企业会计准则的一个重大变化是将研发支出的费用化处理方法改变为有条件的资本化处理方法，这种改变一方面体现了与国际会计准则的实质性趋同，另一方面，也体现了新会计准则对企业技术创新的支持和引导作用。但是，股票市场投资者是否能认同企业研发支出资本化的市场价值呢？但现有的研究结论并不一致，因此，本文将基于创业板上市公司的相关数据，对我国研发支出资本化的价值相关性进行研究。
本文的贡献在于，首先通过对创业板上上市公司年报研发支出资本化数据的手工查找和深入交叉分析，有效克服了国内相关研究中的替代变量可靠性和遗漏样本的问题。按照我国会计准则的规定，开发支出只是尚未完工的资本化研发支出，它只是研发支出资本化中的一部分，开发支出并不等于企业全部的研发支出资本化金额。同时，如果当期企业资本化的研发支出刚好全部完工，则当期有自主研发无形资产形成但期末开发支出余额为零，这部分样本在现有研究中往往会被遗漏掉。其次，本文对不同种类的资本化研发支出进行了深入分析，进一步研究了不同种类资本化研发支出价值相关性的差异。
二、文献回顾与研究假设
随着经济全球化的发展和市场竞争的日益激烈，不断提高企业的研发投入和创新能力对企业的长期发展具有重要意义。但由于企业的研发活动本身具有高度的不确定性和信息不对称[8]，需要在投资者和公司管理层之间建立一个有效的研发信息沟通渠道[9]，而研发支出的资本化会计处理方法可以有效减少这种信息不对称[10]，向市场传递研发成功的可靠信号。
一些学者基于美国的研究结果表明从软件业、无线通信业到化学制药业等不同行业的资本化研发支出均具有价值相关性，研发支出的资本化处理方法比费用化处理方法能显著提升会计数据的信息含量[10-11]。还有一些学者分别基于加拿大、澳大利亚和韩国等国家的数据也得出了类似的研究结论[12-13]。而Zhao则对英国、法国、德国和美国的研发支出资本化的价值相关性进行了比较研究，他认为对研发支出进行资本化处理比全部费用化处理能提供更多的增量信息[14]。
同上述结论相反，一些学者通过研究得出了不一样的研究结果。Oswald基于英国公司的研究数据，发现公司选择研发支出资本化还是费用化主要受盈余变化、盈余信号、公司规模、研发强度和公司研发政策的稳定性等因素的影响，但两种方法在价值相关性方面几乎没有差异[15]。Cazavan-Jeny和Jeanjean基于法国公司的研究数据，发现资本化研发支出与股价和股票收益率均显著负相关，而费用化研发支出与股价负相关但与股票收益率显著正相关；他们认为这一差异是由于法国较弱的法律环境所导致的[16]。
国内一些学者首先从开发支出的角度对研发支出资本化的相关问题展开研究。程小可等基于股票价格模型，研究了新会计准则执行后我国上市公司开发支出与权益价值的相关性，其结论证实了上市公司开发支出对权益价值具有显著的解释力[17]。在另一篇文献中，基于股票收益率模型，程小可等进一步研究了上市公司开发支出对市场价值的影响，研究发现，开发支出占总资产比不仅能显著解释股票超额回报率，而且对公司盈余质量也具有显著的解释力[18]。李莉等对开发支出的相关研究进行了拓展，她们比较了自主研发无形资产和开发支出在价值相关性方面的差异，她们研究发现，自主研发无形资产与股价显著正相关，与同期股票收益率不相关但与滞后期股票收益率显著正相关；而开发支出与市场价值均不相关；她们认为这种差异是公司盈余管理的结果[19]。此外，一些学者直接研究了资本化研发支出的价值相关性。王宇峰研究发现股票价格与资本化研发支出和费用化研发支出均显著正相关，但资本化研发支出的价值相关性要高于费用化研发支出，同时随着研发支出信息披露质量的提高，其对股价的影响力也在增强[20]。王燕妮和张书菊基于2007-2009年的508家上市公司的样本，研究发现资本化研发支出与股票价格负相关但与股票收益正相关，而费用化研发支出与市场价值负相关[21]。王淑芬和王培凌以台湾IC设计产业为例，研究认为研发支出资本化有利于提高公司的股价报酬[22]。陈明等以我国沪深高科技公司为研究对象，研究发现研发支出资本化对企业在产品市场和资本市场均有正向的积极影响[23]。
在我国目前新兴加转轨的市场经济条件下，我国的法律环境同样非常薄弱。而研发支出的资本化处理方法赋予了公司管理层更多的职业判断空间，在较为薄弱的法律环境和市场机制下，将会极大增加公司管理层的机会主义倾向，导致公司管理层利用研发支出资本化进行盈余管理的现象发生。国内的一些相关研究也证实了这种盈余管理现象的存在[24-26]。因此，研发支出资本化对企业会产生两方面的影响，一方面由于研发支出资本化传递了企业研发成功的有利信息，因此能提高市场价值；但另一方面由于可能存在的盈余管理现象也会对企业的市场价值产生负面影响。故本文同时提出如下假设：
假设1a：创业板上市公司资本化的研发支出与市场价值（股票价格和股票收益率）显著正相关；
假设1b：创业板上市公司资本化的研发支出与市场价值（股票价格和股票收益率）显著负相关。
依据企业会计准则的规定，对于资本化的研发支出，在达到预定可使用状态时计入“无形资产”，在期末如尚未完成全部研发工作则转入资产负债表的“开发支出”项目中。从理论上分析，这两类资本化研发支出的风险和收益应该是不一样的。自主研发无形资产是已经完成了全部研发工作、达到了可使用状态的一项无形资产，其研发失败的风险已经消失，在投入使用或出售后即可给企业带来明显的经济利益。而开发支出是尚未研发成功的开发项目，能否研发成功形成无形资产具有一定的不确定性，并且其研发成功后产生收益的时间也要晚于无形资产。因此，理性的投资者会看好能产生大量自主研发无形资产的公司，但会对大量的开发支出产生一定的疑虑。故本文提出以下假设：
假设2：创业板上市公司已完工的资本化研发支出的价值相关性高于未完工的资本化研发支出，即，创业板上市公司自主研发无形资产的价值相关性要高于开发支出。
三、实证研究设计
（一）理论推导与模型构建
[bookmark: OLE_LINK1]1、股票价格模型
首先，我们借鉴了Ohlson[27]、Cazavan-Jeny和Jeanjean[16]等的研究方法，对Ohlson的经典股票价格模型进行拓展，建立如下的实证研究模型。我们利用模型一检验资本化研发支出和费用化研发支出与股票价格的相关性，利用模型二检验自主研发无形资产和开发支出与股票价格的相关性。
Pit=β0+β1ADJ_EPSit+β2ADJ1_BVPSit+β3CAPPSit+β4EXPPSit+β5ADJ_SIZEit+β6ADJ_LEVit+β7GROWit+∑YRit+∑INDit+εit                  (1)
Pit=β0+β1ADJ_EPSit+β2ADJ2_BVPSit+β3INTPSit+β4DEPSit+β5ADJ_SIZEit+β6ADJ_LEVit+β7GROWit+∑YRit+∑INDit +εit                   (2)
变量定义如下：Pit为公司i在t+1年四月末的股票收盘价； ADJ_EPSit为i公司在t年末的调整每股收益，即研发支出费用化之前的每股收益；ADJ_BVPSit为i公司在t年末的调整每股净资产，是扣除资本化研发支出后的每股净资产；CAPPSit为i公司在t年末的每股资本化研发支出；EXPPSit 为i公司在t年末的每股费用化研发支出；INTPSit为i公司在t年末的每股自主研发无形资产；DEPSit为i公司在t年末的每股开发支出；ADJ_SIZEit 为i公司在t年末调整后的公司规模，即扣除资本化研发支出后的总资产的自然对数；ADJ_LEVit为i公司在t年末调整后的资产负债率，即负债除以扣除资本化研发支出后的总资产；GROWit为i公司在t年末的营业收入增长率，代表公司成长性；YR为年度虚拟变量，当样本来自2011、2012、2013、2014年时，分别取值1，否则为0；IND为行业虚拟变量，共设12个行业虚拟变量，当属于某一行业时取值1，否则为0。
2、股票收益率模型
接下来，参照Easton和Harris[28]、Cazavan-Jeny和Jeanjean[16]等的研究方法，对Ohlson股票收益率模型的基础上，建立如下的实证研究模型。我们利用模型三检验资本化研发支出和费用化研发支出与股票收益率的相关性，利用模型四检验自主研发无形资产和开发支出与股票收益率的相关性。
Rit=β0+β1ADJ_EPSit+β2△ADJ_EPSit+β3△CAPPSit+β4△EXPPSit+β5ADJ_SIZEit+β6ADJ_LEVit+β7GROWit+∑YR+∑IND+εit                 (3)
Rit=β0+β1ADJ_EPSit+β2△ADJ_EPSit+β3△INTPSit+β4△DEPSit+β5ADJ_SIZEit+β6ADJ_LEVit+β7GROWit+∑YR+∑IND +εit              (4)
变量定义如下：Rit为公司i在t年5月初至t+1年4月底的累积股票收益，计算方法为Rit＝∏(1+RETURNij)-1，其中RETURNij为i公司在j月考虑现金红利再投资的月个股收益率；△ADJ_EPSit为i公司在t年的调整每股收益的变化值，即i公司在t年的调整每股收益减去t-1年的调整每股收益；△CAPPSit为i公司在t年的每股资本化研发支出的变化值，即i公司在t年的每股资本化研发支出减去t-1年的每股资本化研发支出；△EXPPSit为i公司在t年的每股费用化研发支出的变化值，即i公司在t年的每股费用化研发支出减去t-1年的每股费用化研发支出；△INTPSit为i公司在t年的每股自主研发无形资产的变化值，即i公司在t年的每股自主研发无形资产减去t-1年的每股自主研发无形资产；△DEPSit为i公司在t年的每股开发支出的变化值，即i公司在t年的每股开发支出减去t-1年的每股开发支出；其他变量的定义和股票价格模型的定义一致。
（二）样本选择和数据来源
初始研究样本来自2010-2014年在深圳证券交易所上市的创业板上市公司，剔除无研发投入的公司和部分缺失股价的样本公司，最终用于股票价格模型的研究样本为1464家。用于股票收益率模型的研究样本为1122家。研究中所需要的研发支出资本化数据主要通过手工收集的方法获得，开发支出数据来自创业板上市公司资产负债表，研究中所需的其他财务数据和股票数据来自国泰安数据库和锐思数据库，并经过了交叉比对。数据分析软件为EXCEL和SPSS19.0。
四、实证研究结果及分析
（一）描述性统计分析
从创业板公司研发支出的整体情况来看，创业板公司平均每年投入的研发支出为3 459.07万元，中值为2 280.64万元，不同公司间差异较大。研发强度均值为7.22％，中值为4.78％，创业板公司的研发强度要明显高于主板上市公司。从资本化研发支出来看，平均每年资本化的研发支出为560.59万元，最大值为4.8亿，资本化强度平均为10.53％，不同公司间差异显著。每股资本化研发支出均值为0.027 ，大约是每股自主研发无形资产平均值的两倍，同时低于每股开发支出的均值0.033，说明在创业板上市公司每年资本化的研发支出金额中，已完成全部研发工作、达到预定可使用状态，从而转入“无形资产”科目的部分大约只占50％左右。
表1  主要变量描述性统计分析
	变量
	N
	均值
	中值
	标准差
	极小值
	极大值

	RD（万元）
	1 472
	3 459.07 
	2 280.64 
	3 972.70 
	14.03 
	80 557.18 

	RDI
	1 472
	0.072 
	0.049 
	0.074 
	0.000 
	0.984 

	CAP（万元）
	1 472
	560.59 
	0.00 
	2 032.77 
	0.00 
	48 253.94 

	CAPI
	1 472
	0.105 
	0.000 
	0.204 
	0.000 
	1.000 

	CAPPS
	1 472
	0.028 
	0.000 
	0.081 
	0.000 
	0.939 

	EXPPS
	1 472
	0.170 
	0.136 
	0.130 
	0.000 
	1.225 

	INTPS
	1 472
	0.015 
	0.000 
	0.058 
	0.000 
	0.867 

	DEPS
	1 472
	0.033 
	0.000 
	0.141 
	0.000 
	3.796 


注1：为方便数据的列报和分析，所有变量最多保留至小数点后三位小数。
注2：RD为创业板上市公司每年的研发支出；RDI为研发支出强度，计算方法为研发支出除以营业收入；CAP为每年资本化的研发支出；CAPI为资本化强度，计算方法为资本化的研发支出除以研发支出。
（二）股价模型的回归分析
从整体来看，模型的Adj.R2均在45％以上，说明回归模型都具有较好的拟合度，同时D-W值均在2左右波动，VIF值均小于10（未披露），说明回归模型不存在较严重的多重共线性和自相关问题。在模型1-2中，ADJ_EPS和ADJ_BVPS的系数在1％的水平上均显著为正，并且ADJ_EPS 的系数在10左右波动，ADJ_BVPS的系数在1左右波动，意味着每股收益对股价的影响大约是每股净资产的10倍左右，说明股票市场投资者更为关注公司的盈利能力。在控制变量中，ADJ_SIZE的系数显著为负，ADJ_LEV和GROW的系数显著为正。在我们关注的主要变量中， CAPPS和INTPS的系数为正，但不显著； EXPPS和DEPS的系数为负，但同样不显著。这说明投资者对费用化研发支出和开发支出给予了负的定价，对资本化研发支出和自主研发无形资产给予了正的定价，但在统计上并不显著。
表2 股价模型回归分析
	
	模型1
	模型2

	intercept
	58.438***
(4.217)
	57.569***
(4.144)

	ADJ_EPS
	13.179***
(11.515)
	12.719***
(12.165)

	ADJ_BVPS
	1.361***
(8.043)
	1.357***
(8.068)

	CAPPS
	6.737
(1.545)
	

	EXPPS
	-2.705
(-.823)
	


	INTPS
	
	6.118
(.973)

	DEPS
	
	-0.319
(-0.125)

	ADJ_SIZE
	-2.773***
(-4.073)
	-2.716***
(-3.986)

	ADJ_LEV
	6.062**
(2.095)
	5.628**
(1.975)

	GROW
	.052***
(5.477)
	.053***
(5.582)

	YR
	控制
	控制

	IND
	控制
	控制

	D-W
	2.009
	2.012

	F
	57.150***
	56.979***

	Adj.R2
	.469
	.468

	N
	1 464
	1 464


注：括号内为T值，***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。
（三）股票收益率模型的回归分析
从整体来看，回归模型都具有较好的拟合度，同时D-W值均在2左右波动，VIF值均小于10（未披露），说明回归模型不存在较严重的多重共线性和自相关问题。在模型3-4中， ADJ_EPS的系数为正，但不显著，而△ADJ_EPS的系数则显著为正，说明未预期盈余对股票收益的影响更大。ADJ_SIZE、ADJ_LEV和GROW的系数和股价模型的结果基本一致。在我们关注的主要变量中，△CAPPS和△DEPS的系数为负不显著，而△EXPPS的系数显著为负，△INTPS的系数显著为正。这说明我国股票市场投资者对资本化研发支出和开发支出反应不充分，但对自主研发无形资产给予了正的定价。
表3 股票收益率模型回归分析
	
	模型3
	模型4

	intercept
	5.025***
(4.551)
	4.070***
(3.689)

	ADJ_EPS
	0.041
(0.536)
	0.039
(0.506)

	△ADJ_EPS
	.383***
(4.364)
	.205***
(2.639)

	△CAPPS
	-.498
(-1.171)
	

	△EXPPS
	-1.579***
(-4.195)
	


	△INTPS
	
	.510**
(1.956)

	△DEPS
	
	-.385
(-1.438)

	ADJ_SIZE
	-0.188***
(-3.565)
	-0.184***
(-3.448)

	ADJ_LEV
	0.299
(1.415)
	.308***
(1.443)

	GROW
	.003***
(3.768)
	.003***
(3.682)

	YR
	控制
	控制

	IND
	控制
	控制

	D-W
	2.021
	2.040

	F
	32.054***
	30869***

	Adj.R2
	.379
	.370

	N
	1 122
	1 122


注：括号内为T值，***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。
五、稳健性检验
为检验上述研究结论的稳定性，我们进行了如下的稳健性测试。
由于股票价格模型中包括了部分当年上市的样本，为避免当年上市所带来的“噪音”影响，我们剔除了这部分样本重新进行了回归分析，主要研究结论保持不变。为避免极端值的影响，我们剔除了三倍标准差的研究样本对上述模型重新进行了分析，主要研究结论未发生变化。为剔除大盘对个股的影响，我们用股票超额累计收益（CR）代替股票收益率，股票超额累计收益的计算方法为：CRit＝∏(1+RETURNij)- ∏(1+RETURNmj)，其中RETURNij为i公司在j月考虑现金红利再投资的月个股收益率，RETURNmj为创业板指数月收益率。重新进行分析后，实证结果与前面的研究结论保持一致。我们分别用12月末的股票价格代替4月末的股票价格、用年末的股票累积收益代替当年5月至次年4月末的股票累计收益，除模型的拟合度发生变化外，主要变量的相关关系保持不变。
六、研究结论与局限
本文研究发现：资本化研发支出与股票价格和股票收益率负相关但不显著，而费用化研发支出与股票价格和股票收益率均显著负相关；自主研发无形资产与股票价格不相关但与股票收益率显著正相关，开发支出与股票价格和股票收益率均不相关。这说明股票市场投资者对创业板上市公司的费用化研发支出给予了负的市场定价，对自主研发无形资产给予了正的市场定价。总体来看，我国创业板上市公司资本化的研发支出具有一定的价值相关性，但股票市场投资者对创业板的资本化研发支出反应不充分，并且这种疑虑主要是由未完工资本化研发支出（开发支出）导致的。因此，为了更好的发挥研发支出资本化政策对企业技术创新的支持和引导作用，同时限制其可能带来的不利影响，证监会等市场监管层对企业自主研发无形资产和开发支出应该区别对待，重点对开发支出进行监管，要求企业详细披露开发支出是否同时满足进行资本化处理的五项条件，同时要求企业对长期挂账的巨额开发支出单独做出说明，并对当年核销的开发支出金额及其对以前年度和当年利润的具体影响单独进行披露。
在我们的研究中，也存在一定的局限性。首先，由于创业板公司未单独披露自主研发无形资产的推销金额，本文未考虑自主研发无形资产推销金额的影响。其次，虽然我们对创业板公司资本化的影响因素进行了部分控制，但可能还会遗漏一些重要因素。随着时间的发展，在未来我们可以进行更长时间窗口更科学的研究，这也是后续的研究方向之一。
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