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【摘　 要】 从会计政策选择的角度ꎬ 考察了注册制下 ＩＰＯ 公司研发支出会计信息质量是

否有所提高ꎮ 研究发现ꎬ 相比核准制ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司选择研发支出资本化的概率和资

本化金额更高ꎮ 机制分析表明ꎬ 这种改变并非研发创新能力较强公司的信号传递行为ꎬ 而

是会计操纵的结果ꎮ 进一步ꎬ 注册制科创板公司可能出于满足利润和市值上市条件的目的ꎬ
实施研发支出资本化操纵ꎮ 异质性分析发现ꎬ 国有企业在注册制下实施研发支出资本化操

纵的行为更加严重ꎻ 高质量审计、 机构投资者和独立董事监督能够有效抑制 ＩＰＯ 公司的资

本化操纵行为ꎮ 最后ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司资本化水平越高ꎬ ＩＰＯ 定价效率和市场收益率越

低ꎮ 本文研究有助于深入理解注册制下研发支出会计信息的产生机制ꎬ 同时从会计政策选

择的角度ꎬ 为加强上市公司研发支出会计信息监管和提升 ＩＰＯ 信息披露质量提供有益参考ꎮ
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１􀆰 引言

中共中央、 国务院发布的 «国家创新驱动发展战略纲要» 明确提出ꎬ 到 ２０５０ 年把我国建设成为

世界科技创新强国、 世界主要科学中心和创新高地ꎮ 研发活动作为增强企业创新能力和核心竞争力

的关键手段ꎬ 其投入正在逐年攀升ꎮ 国家统计局数据显示ꎬ ２０２３ 年我国企业研发支出金额约为 ２􀆰 ６
万亿元ꎬ ５ 年内增幅高达 ７０％ꎮ 如何合理且公允地将日益增长的研发支出体现在财务报表中以利于信

息使用者决策ꎬ 成为一个越来越重要的会计问题ꎮ 与此同时ꎬ 为支持高新技术企业高质量发展、 扩

大直接融资来源ꎬ 我国相继于 ２０１９ 年和 ２０２０ 年推出科创板和创业板股票发行注册制改革ꎬ 并于

２０２３ 年 ２ 月 １ 日实施全面注册制改革ꎮ 注册制以信息披露为核心ꎬ 关键在于提升公司的信息披露质
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量ꎬ 以优化投资者决策和资本市场资源配置ꎮ 那么ꎬ 注册制下研发支出会计信息质量是否有所提升ꎬ
进而有助于投资者更好地评估公司价值ꎬ 就成为一个急需研究的重要问题ꎮ

我国企业会计准则规定研发支出会计处理采用有条件的资本化ꎬ 而非美国等国家的全部费用化ꎮ
一个重要的原因是有条件的资本化可以更好地反映不同研发支出的经济实质 (王亮亮等ꎬ ２０１２)ꎮ 相

比不满足资本化条件的研发支出ꎬ 满足资本化条件的研发支出意味着公司研发活动取得了阶段性进

展ꎬ 未来研发成功和带来经济利益流入的可能性较高ꎮ 然而ꎬ 现行会计准则和证券法规对这一处理

方式只有原则性的规定ꎬ 并未给出实质性规定或较为详尽的披露要求ꎮ 原则导向的会计准则由于无

法直接针对各行业研发活动中诸多繁杂、 个性化甚至不显著的时点或标志给出明确的指导意见ꎬ 企

业在研发支出会计政策选择上具有较大的主观判断空间ꎮ 由此ꎬ 资本化可以作为企业向投资者和其

他利益相关者传递研发创新能力的信号ꎬ 缓解内外部信息不对称ꎬ 也可能成为企业较隐蔽的会计操

纵手段ꎮ
核准制下ꎬ 证券发行监管部门保证研发支出会计信息质量的主要手段是鼓励公司采用费用化处

理方式ꎬ 并审慎进行资本化①ꎬ 这形成了 ＩＰＯ 公司过度费用化的现象ꎮ 过度费用化不仅不利于如实反

映研发项目进程和成败等信息ꎬ 而且会显著降低公司的经营业绩和财务状况 (黄世忠ꎬ ２０２０)ꎬ 这可

能导致研发强度较高的科技创新型公司难以满足发行上市条件ꎬ 或者上市新股发行价格被压低ꎬ 从

而对其上市融资造成不利影响ꎮ 但是ꎬ 在以财务信息为基础的实质性审核背景下ꎬ 过度费用化是监

管部门保证公司盈利质量并最小化隐性担保责任的理性选择ꎬ 也是发行人最大化 “过会” 概率的理

性选择 (辛清泉等ꎬ ２０２１)ꎮ 为了消除核准制的弊端ꎬ 注册制改革一方面取消了监管部门对公司盈利

能力的实质性审核ꎬ 降低了上市财务门槛ꎻ 另一方面对信息披露质量提出较高要求ꎬ 并增加了预计

市值和科创属性的规定ꎮ 那么ꎬ 注册制改革会如何影响 ＩＰＯ 公司研发支出的会计政策选择? 注册制

下 ＩＰＯ 公司的研发支出资本化更多是信号传递行为ꎬ 还是为满足上市条件、 提高股票价格而实施的

会计操纵? 投资者又是如何看待 ＩＰＯ 公司的研发支出会计政策选择? 对上述问题的回答ꎬ 不仅有助

于我们深入理解注册制下研发支出会计信息的产生机制ꎬ 而且从会计政策选择的角度ꎬ 为加强上市

公司研发支出会计信息监管和提升 ＩＰＯ 信息披露质量提供有益参考ꎮ
本文考察了注册制改革对 ＩＰＯ 公司研发支出资本化的影响ꎮ 研究发现ꎬ 相比核准制ꎬ 注册制下

ＩＰＯ 公司选择研发支出资本化的概率和资本化金额更高ꎮ 机制检验发现ꎬ 这种改变并非研发创新能

力较强公司的信号传递行为ꎬ 而是会计操纵的结果ꎮ 进一步ꎬ 对于注册制科创板公司来说ꎬ 满足利

润和市值上市条件是实施研发支出资本化操纵的动机之一ꎮ 异质性分析发现ꎬ 国有企业在注册制下

实施研发支出资本化操纵的行为更加严重ꎻ 高质量审计、 机构投资者和独立董事监督能够有效抑制

ＩＰＯ 公司的资本化操纵行为ꎮ 最后ꎬ 资本化水平越高ꎬ ＩＰＯ 定价效率和市场收益率越低ꎬ 说明投资者

在一定程度上能够看穿 ＩＰＯ 公司的资本化操纵行为ꎬ 并给予负面评价ꎮ
本文的创新及研究贡献主要为:
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① 在 ２００８ 年保荐代表人培训中ꎬ 证监会发行部杨郊红在 “创业板 ＩＰＯ 财务审核” 中提到 “创业板研发支出资

本化问题要高度关注ꎬ 严格把关ꎻ 会里的审核精神是鼓励采用研发费用加计扣除ꎬ 而不是资本化ꎻ 发行人一定要慎

用资本化”ꎮ ２０１０ 年深交所上市推广部陈杰也撰文提到ꎬ 保荐机构要关注拟上市企业研发支出会计处理问题ꎮ ２０１１
年第一期、 第三期和第四期保代培训都提到了研发支出资本化处理的利润操纵风险ꎮ



第一ꎬ 拓展了研发支出会计政策选择的研究ꎮ 国外部分文献考察了研发支出资本化的信息传递

和盈余管理行为 (Ｃａｚａｖａｎ￣Ｊｅｎｙ ａｎｄ Ｊｅａｎｊｅａｎꎬ ２００６ꎻ Ｄｉｎｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６ꎻ Ｄａｒｇｅｎｉｄｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎻ 国

内相关研究主要从控股股东质押、 研发补助、 业绩压力和税收等角度考察了研发支出会计政策选择

(黄亮华和谢德仁ꎬ ２０１４ꎻ 王亮亮ꎬ ２０１６ꎻ 谢德仁等ꎬ ２０１７ꎻ 宋建波等ꎬ ２０２０)ꎬ 但是鲜有研究关注

资本市场制度的影响ꎮ 已有研究表明ꎬ 资本市场监管和政治成本会对公司会计行为产生影响 (Ｗａｔｔｓ
ａｎｄ Ｚｉｍｍｅｒｍａｎｓꎬ １９８６ꎻ Ｗａｎｇ ａｎｄ Ｈａｎꎬ １９９８ꎻ 蔡宁和魏明海ꎬ ２００９)ꎮ 基于此ꎬ 辛清泉等 (２０２１)
检验了核准制下证券准入监管如何影响 ＩＰＯ 公司研发支出会计政策选择ꎮ 本文则基于我国新股发行

制度变迁的背景ꎬ 考察注册制改革对 ＩＰＯ 公司研发支出资本化的影响及其内在机理ꎬ 由此拓展了研

发支出会计政策选择的研究ꎮ
第二ꎬ 为评估注册制下 ＩＰＯ 公司信息披露质量提供了新的视角ꎮ ＩＰＯ 公司由于信息披露有限ꎬ

信息不对称问题严重ꎮ 国内外研究表明ꎬ 公司在 ＩＰＯ 阶段存在显著的盈余管理行为 (Ｔｅｏｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ
１９９８ꎻ 蔡春等ꎬ ２０１３)ꎮ 注册制以信息披露为核心ꎬ 因此检验注册制下 ＩＰＯ 信息披露质量就成为重要

的理论和现实问题ꎮ 现有研究主要集中于注册制改革对公司整体信息质量的影响ꎬ 例如注册制通过

ＩＰＯ 审核问询提升了招股说明书的信息质量ꎬ 降低了 ＩＰＯ 公司对总体盈余数字的操纵水平 (俞红海

等ꎬ ２０２２ꎻ 黄俊等ꎬ ２０２３)ꎮ 本文则聚焦对企业发展日益重要的研发支出ꎬ 考察注册制改革对研发支

出资本化信息的影响ꎬ 研究发现注册制下 ＩＰＯ 公司利用研发支出会计政策选择的操纵显著增加ꎮ 由

此ꎬ 本文为评估注册制下 ＩＰＯ 信息披露质量提供了新的视角和经验证据ꎬ 同时丰富了 ＩＰＯ 公司会计

操纵的研究ꎮ
第三ꎬ 丰富了 ＩＰＯ 公司研发操纵相关研究ꎮ 随着创新信息逐渐成为 ＩＰＯ 定价的重要影响因素ꎬ

越来越多的研究开始关注 ＩＰＯ 公司的研发操纵行为ꎮ 现有研究主要聚焦于 ＩＰＯ 公司实施的专利管理、
研发支出操纵和研发人员操纵 (Ｆｅｄｙｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７ꎻ 龙小宁和张靖ꎬ ２０２１ꎻ 左璇和章卫东ꎬ ２０２３ꎻ 谢

陈昕等ꎬ ２０２４)ꎮ 本文则考察了 ＩＰＯ 公司借助会计政策隐性选择的手段实施的研发操纵ꎬ 丰富了注册

制下 ＩＰＯ 公司研发操纵的研究ꎮ
第四ꎬ 本文研究结论对全面实行股票发行注册制后监管部门加强研发支出会计政策选择的监管

和提升上市公司信息披露质量具有重要启示ꎮ 核准制下过度费用化的监管方式虽然有助于减少资本

化操纵行为ꎬ 但仅仅是保证了会计信息形式上的 “真实”ꎬ 而没有使会计信息在实质上做到如实反

映ꎮ 因此ꎬ 全面实行股票发行注册制后ꎬ 应在以信息披露为核心、 以市场化为导向的原则下ꎬ 探索

提升研发支出会计信息质量的制度规则ꎮ

２􀆰 制度背景与文献综述

２􀆰 １　 制度背景

２􀆰 １􀆰 １　 研发支出会计处理

目前ꎬ 世界各国根据不同的政治、 经济、 文化环境对企业研发支出会计处理主要形成三种不同
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的方法ꎮ 第一ꎬ 以美国、 德国等为代表的研发支出全部费用化ꎮ 第二ꎬ 以荷兰、 瑞士等为代表的研

发支出全部资本化ꎮ 第三ꎬ 以英国、 日本等为代表的介于全部费用化与全部资本化之间的有条件资

本化ꎬ 即企业的研发支出在满足会计准则所规定的条件时将其资本化ꎬ 确认为资产ꎻ 反之则予以费

用化ꎬ 计入当期损益ꎮ 我国企业会计准则对研发支出会计处理的规定经历了从完全费用化到有条件

资本化的变革①ꎮ 相比完全费用化的处理方式ꎬ 有条件的资本化根据不同研发支出在创造未来经济利

益方面的不确定性进行不同的会计处理ꎬ 因而可以更好地反映不同研发支出的经济实质ꎮ 但是ꎬ 原

则导向的处理方法使得资本化具有较大的主观判断空间ꎬ 主要体现在三个方面ꎮ (１) 难以清晰划分

研究阶段与开发阶段的界限ꎻ (２) 难以准确判断资本化五个条件ꎻ (３) 难以对非研发专用的固定资

产、 人工成本等按项目划分并准确计量ꎮ 上述主观判断空间为公司利用研发支出资本化进行盈余操

纵提供了条件ꎮ
２􀆰 １􀆰 ２　 注册制改革

为促进我国资本市场健康发展ꎬ ２０１８ 年 １１ 月 ５ 日习近平总书记在首届中国国际进口博览会上宣

布设立科创板并试点注册制ꎬ 随后注册制分别于 ２０１９ 年 ７ 月 ２２ 日和 ２０２０ 年 ８ 月 ２４ 日在科创板与创

业板正式实行ꎮ ２０２３ 年 ２ 月 １７ 日证监会发布全面实行股票发行注册制的相关制度规则ꎬ 标志着我国

资本市场正式迈入全面注册制新时代ꎮ 相较于核准制ꎬ 注册制有如下几个显著特点:
第一ꎬ 关于审核理念ꎬ 从以价值审核为中心转变为以信息披露为核心ꎮ 核准制以价值审核为中

心ꎬ 本质上是基于专家视角的价值判断 (张光利等ꎬ ２０２１)ꎬ 财务信息被视为评估公司价值的重要基

础ꎬ ＩＰＯ 公司必须达到较高的业绩门槛才能获得上市资格ꎮ 注册制审核以信息披露为核心ꎬ 实行审

核问询制度ꎬ 通过多轮 “提出问题、 回答问题” 的过程提升 ＩＰＯ 公司信息披露质量ꎮ 同时ꎬ 注册制

取消了核准制对持续盈利能力的要求ꎬ 采用更具包容性的上市条件ꎬ 如科创板包含 ５ 套上市标准ꎬ
分别对利润、 市值、 营业收入、 研发投入等指标作出不同的要求ꎬ 并更加看重企业的创新价值ꎮ

第二ꎬ 关于监管思路ꎬ 从注重行政管制到放松事前管制、 加强事中事后监管ꎮ 在核准制下ꎬ 公

司能否获得上市资格受到监管部门严格的准入管制ꎬ 这导致监管人员一方面承担了对 ＩＰＯ 公司价值

的隐性担保责任ꎬ 另一方面ꎬ 可能利用监管权力进行权力寻租和腐败ꎮ 然而在注册制下ꎬ 拟 ＩＰＯ 公

司能否获得上市资格主要取决于信息披露质量ꎬ 并且对信息披露的审核从证监会转移到更加市场化

的证券交易所ꎬ 审核人员不再承担隐性担保责任ꎮ 同时ꎬ 注册制加大了对违法违规行为的惩罚力度ꎬ
显著提高了公司的违规成本ꎮ

第三ꎬ 关于新股定价ꎬ 从政府定价管制转变为市场化定价ꎮ 核准制下政府通过 “窗口指导” “首
日限价” 等方式干预新股定价ꎬ 如市盈率不超过 ２３ 倍、 首日收益率限制在 ４４％以内ꎬ 这导致新股发

行价格严重偏离公司真实价值ꎬ ＩＰＯ 定价效率低下ꎮ 注册制采用更加市场化的询价方式ꎬ 投资者根

据公司信息披露对新股价值做出判断ꎬ 使得新股定价更接近公司真实价值ꎮ
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① １９９３ 年实施的 «企业财务通则» 规定ꎬ 企业技术开发费计入管理费用ꎻ ２００１ 年生效的 «企业会计准则———
无形资产» 规定ꎬ 企业研发支出全部计入当期损益ꎬ 即采用完全费用化处理ꎻ ２００６ 年颁布的 «企业会计准则第 ６
号———无形资产» 规定ꎬ 企业在开发阶段的研发支出ꎬ 符合规定的五项条件时ꎬ 可进行资本化处理ꎬ 即采用有条件

的资本化处理方式ꎮ



第四ꎬ 关于发行人和中介机构责任ꎬ 更加强调发行人为信息披露的第一责任人ꎬ 压实中介机构

责任ꎮ 相比核准制ꎬ 注册制在弱化政府行政干预的同时更加突出发行人为信息披露的首要责任方ꎬ
同时进一步强化了中介机构的市场 “看门人” 职责ꎮ 对这些市场主体作用的重视能够有效提高公司

的信息披露质量ꎮ

２􀆰 ２　 文献综述

２􀆰 ２􀆰 １　 研发支出会计政策选择相关研究

目前企业主要出于以下两个目的选择不同的研发支出会计政策: 一是盈余操纵ꎬ 二是传递自身

较高研发创新能力的信号ꎮ
从盈余操纵方面来看ꎬ 研发支出会计政策选择的主观性较强ꎬ 企业常将其作为盈余管理的工具

(Ｎｅｌｓｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００３)ꎮ 具体而言ꎬ 企业利用会计政策选择进行盈余管理主要有三种动机ꎬ 分别是契

约假说、 资本市场假说和政治成本假说 (Ｗａｔｔｓ ａｎｄ Ｚｉｍｍｅｒｍａｎｓꎬ １９８６)ꎮ 基于契约假说ꎬ 公司债务

契约 (Ｄａｌｅｙ ａｎｄ Ｖｉｇｅｌａｎｄꎬ １９８３)、 经理人薪酬辩护 (谢德仁等ꎬ ２０１４) 等因素会促使企业将研发支

出会计处理作为利润调整的工具ꎮ 基于资本市场假说ꎬ 上市公司可能为了避免亏损、 再融资和保持

上市资格ꎬ 而进行研发支出资本化处理 (许罡和朱卫东ꎬ ２０１０ꎻ 王艳等ꎬ ２０１１)ꎮ 黄亮华和谢德仁

(２０１４) 发现公司上市前面临的业绩压力越大ꎬ 研发支出资本化的概率越高ꎮ 谢德仁等 (２０１７) 研究

发现ꎬ 控股股东股权质押的公司更倾向于将开发支出资本化以进行正向盈余管理ꎮ 章卫东等 (２０１７)
发现ꎬ 关联股东通过将研发支出费用化以压低股价ꎬ 从而实现低价认购新股的目的ꎮ 基于政治成本

假说ꎬ 为了规避监管审查ꎬ 小规模企业更倾向于将研发支出资本化 ( Ｃａｚａｖａｎ￣Ｊｅｎｙ ａｎｄ Ｊｅａｎｊｅａｎꎬ
２００６)ꎮ 我国学者发现ꎬ 低税率和获得研发补助公司的研发支出资本化水平显著更高 (王亮亮ꎬ
２０１６ꎻ 宋建波等ꎬ ２０２０)ꎮ 辛清泉等 (２０２１) 基于证券准入监管强度视角ꎬ 发现相比上市之后ꎬ 企业

在上市之前受到的监管强度更大ꎬ 从而研发支出资本化程度更低ꎮ
从信号传递方面来看ꎬ 企业研发支出资本化可向外界传递自身较高的研发创新能力、 研发活动

接近成功的信号ꎬ 进而提高投资者对企业未来发展前景的预期ꎮ 大量研究发现ꎬ 研发支出资本化具

有较强的价值相关性ꎬ 能够预测未来经济利益的增加 (Ｂｏｎｇ ａｎｄ Ｍａｎｒｙꎬ ２００４ꎻ Ｔｕｔｔｉｃｃｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００７ꎻ
Ｓｈａｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３ꎻ 张倩倩等ꎬ ２０１７ꎻ Ｄａｒｇｅｎｉｄｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎮ

可以看出ꎬ 企业研发支出资本化的情况比较复杂ꎬ 既存在将研发支出资本化作为盈余管理工具

的情况ꎬ 也存在利用研发支出资本化进行真实信号传递的情况ꎮ 在政府监管和资本市场制度对我国

上市公司行为有显著影响的背景下ꎬ 注册制改革能否提升 ＩＰＯ 公司的研发支出会计信息质量ꎬ 减少

公司利用研发支出会计政策选择进行的操纵行为ꎬ 尚未有研究给予关注ꎮ
２􀆰 ２􀆰 ２　 注册制改革相关研究

注册制改革是我国完善资本市场基础制度的重大举措ꎮ 现有文献主要从壳公司价值、 ＩＰＯ 抑价、
股价同步性等角度 (时昊天等ꎬ ２０２１ꎻ 吴锡皓和张弛ꎬ ２０２２ꎻ 巫岑等ꎬ ２０２２)ꎬ 肯定了注册制改革对
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于提升 ＩＰＯ 定价效率和市场运行效率的积极作用ꎮ 我国率先在科创板实行注册制的原因之一是在创

新驱动发展战略下资本市场大力支持高新技术企业上市融资ꎮ 彭涛等 (２０２３) 和祝文达等 (２０２３)
研究发现ꎬ 注册制改革提高了市场对创新企业的估值ꎬ 增加了优质创新企业的上市积极性ꎮ 关于注

册制改革对公司信息披露质量的影响ꎬ 俞红海等 (２０２２) 发现ꎬ 注册制审核问询能提升招股说明书

信息披露的程度ꎻ 黄俊等 (２０２３) 研究发现ꎬ 科创板公司相较于其他板块公司在 ＩＰＯ 时应计盈余管

理程度更低ꎻ 林志伟和肖逸灵 (２０２４) 发现ꎬ 相较于核准制ꎬ 注册制下的 ＩＰＯ 公司在上市前有更高

的会计稳健性ꎮ 可以看出ꎬ 已有关于注册制改革效果的研究主要集中于 ＩＰＯ 定价效率、 创新企业估

值和会计信息质量等方面ꎬ 尚未有研究从研发支出会计政策选择的角度考察注册制改革的效果ꎮ 更

为重要的是ꎬ 虽然注册制改革提升了 ＩＰＯ 公司总体盈余数据的信息质量ꎬ 但是对一些主观性较强的

单个会计数据质量会产生何种影响ꎬ 尚有待实证检验ꎮ

３􀆰 理论分析与研究假设

实践中ꎬ 企业研发支出资本化可能包含两部分内容: 一是满足资本化条件的研发支出 (真实的

研发支出资本化)ꎬ 二是不满足资本化条件但进行资本化的研发支出 (操纵的研发支出资本化)ꎮ 本

文分别分析注册制改革对这两部分研发支出资本化的影响ꎮ

３􀆰 １　 注册制改革对满足资本化条件的研发支出资本化的影响

首先ꎬ 不同于核准制以价值审核为中心ꎬ 注册制审核制度以信息披露为核心ꎬ 这有助于降低 ＩＰＯ
公司将真实研发支出进行资本化可能面临的准入监管成本ꎮ 在核准制价值审核的理念下ꎬ ＩＰＯ 审核

的目标是从大量的申请对象中筛选出优质的公司并赋予其上市资格ꎬ 盈余水平和盈余质量常成为监

管机构判断 ＩＰＯ 公司质量的重要参考指标ꎮ 由于研发支出资本化的主观性和不可验证性ꎬ 其直接后

果又为增厚利润ꎬ 常被偏好稳健和确定性的监管部门视为公司盈余质量不佳的信号ꎬ 由此导致公司

难以获得发行上市资格ꎬ 承担较高的准入监管成本 (辛清泉等ꎬ ２０２１)ꎮ 注册制以信息披露为核心ꎬ
重点审查 ＩＰＯ 公司是否真实、 准确、 完整地披露投资者决策需求信息ꎬ 不再对公司价值进行实质审

核ꎮ 满足资本化条件的研发支出意味着公司研发活动取得了阶段性进展ꎬ 未来研发成功和带来经济

利益流入的可能性较高ꎬ 从而被认为是增加企业未来盈利能力的长期资产ꎮ 如果将这部分研发支出

与一般费用混同ꎬ 则不利于如实反映研发项目进程和成败等信息ꎬ 从而加剧信息不对称ꎮ 因此ꎬ 对

这部分研发支出进行资本化能够反映研发活动的经济实质ꎬ 符合注册制下真实、 有效信息披露的理

念ꎬ 也不会招致诸如核准制下无法获得上市资格的高昂准入监管成本ꎮ 由此ꎬ 注册制改革可能会增

加 ＩＰＯ 公司真实的研发支出资本化行为ꎮ
其次ꎬ 相比核准制ꎬ 注册制下真实的研发支出资本化可以更好地发挥传递公司研发创新能力的

信号作用ꎮ 研发支出资本化反映公司研发活动取得阶段性进展的程度和该项投资带来未来经济利益

的可能性ꎬ 这与公司的研发创新能力高度相关ꎬ 因此真实的研发支出资本化可以成为公司传递自身
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研发创新能力的信号ꎮ 与核准制相比ꎬ 注册制加强了创新文本信息披露和市场化定价机制ꎬ 这有助

于研发支出资本化信号作用的有效发挥ꎮ 关于创新文本信息ꎬ 注册制在信息披露环节要求发行人不

能仅披露研发投入的金额ꎬ 还要通过文本信息来阐释创新活动的现状和预期、 自身创新能力等内容

(巫岑等ꎬ ２０２２)ꎮ 这有助于增加研发支出资本化信息的可靠性ꎮ Ｄｉｎｈ 等 (２０１６) 发现投资者只会为

可信的研发支出资本化信号买单ꎮ 关于市场化定价机制ꎬ 核准制下政府通过 “窗口指导” “首日限

价” 等方式干预新股定价ꎬ 注册制实行市场化的询价机制ꎬ 这有助于引导投资者关注公司未来真实

价值ꎬ 进而加强投资者对研发支出资本化所传递的研发创新能力信号的解读ꎮ 因此ꎬ 注册制通过加

强创新文本披露和市场化定价机制ꎬ 增加了信号的可靠性以及投资者对信号的解读ꎬ 从而加大了发

行人通过研发支出资本化进行信号传递的动机ꎮ

３􀆰 ２　 注册制改革对不满足资本化条件的研发支出资本化的影响

实践中ꎬ 对不满足资本化条件的研发支出进行资本化是企业常见的会计操纵手段 (王艳等ꎬ
２０１１ꎻ 黄亮华和谢德仁ꎬ ２０１４)ꎮ 注册制下 ＩＰＯ 公司仍然存在研发支出资本化操纵的动机ꎮ 首先ꎬ 尽

管注册制下 ＩＰＯ 公司不再需要通过证监会的实质性审核ꎬ 但仍面临证券交易所的审核ꎮ 虽然交易所

审核以审查发行人是否履行了信息披露义务为主ꎬ 但优良的经营业绩更有助于公司通过审核 (黄俊

等ꎬ ２０２３)ꎮ 同时ꎬ 尽管注册制采取更加包容的上市条件ꎬ 放松了对公司利润的要求ꎬ 并提供多套非

利润标准可供选择ꎬ 但在样本期间内ꎬ 科创板公司中约有 ８７％选择了利润标准①ꎮ 这意味着注册制下

大量 ＩＰＯ 公司仍然有动机通过向上操纵研发支出资本化粉饰财务报表ꎬ 以满足利润上市条件并通过

交易所审核ꎮ 其次ꎬ 随着我国 ＩＰＯ 定价市场化改革不断推进ꎬ ＩＰＯ 定价不仅仅基于历史业绩信息ꎬ
创新信息也被一级市场投资者视为定价基础ꎬ 成为 ＩＰＯ 定价的重要影响因素 (徐浩萍等ꎬ ２０１７)ꎮ 研

发支出资本化可以给投资者造成公司重视研发创新、 研发成功率较高以及未来发展前景较好的印象ꎬ
使发行的股票在市场上更具吸引力ꎬ 从而提高股票价格、 扩大融资规模ꎮ 同时ꎬ 注册制下科创板增

加了预计市值和科创属性的要求ꎬ 这也使得 ＩＰＯ 公司可能会采取研发支出资本化操纵的方式来达到

这一要求②ꎮ 左璇和章卫东 (２０２３) 发现ꎬ 科创板 ＩＰＯ 公司为通过监管机构审核存在粉饰研发支出、
研发人员和专利数量的行为ꎮ 因此ꎬ 从满足上市条件和提高新股定价上看ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司仍然

存在向上操纵研发支出资本化的动机ꎬ 至少不低于核准制下 ＩＰＯ 公司的这一动机ꎮ
但是ꎬ 相比核准制ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司的会计操纵行为将面临更高的监管风险和市场风险ꎮ 注

册制全面加强了发行审核事前事中事后全链条各环节的监管力度ꎬ 压实了发行人和中介机构的责任ꎬ
使发行人违规披露面临的监管风险不减反增ꎮ 同时ꎬ 注册制以信息披露为核心ꎬ 要求发行人及时

披露真实、 准确、 完整的公司信息ꎮ 更多更及时的信息披露使公司高估资产和收入、 低估成本和

９９

李　 璇ꎬ 等

注册制改革与 ＩＰＯ 公司研发支出资本化

①
②

在科创板 ５ 套上市标准中ꎬ 仅标准一涉及利润条件: 最近两年净利润均为正且累计净利润不低于 ５０００ 万元ꎮ
关于预计市值ꎬ 科创板 ５ 套上市标准均对预计市值有要求ꎬ 分别是不低于 １０ 亿元、 １５ 亿元、 ２０ 亿元、 ３０ 亿

元和 ４０ 亿元ꎮ 关于科创属性ꎬ 根据证监会 ２０２１ 年发布的 «科创属性评价指引 (试行) »ꎬ 评价公司科创属性的指标

主要包括研发投入、 发明专利、 研发人员占比和营业收入增长率ꎮ 虽然这些指标不直接涉及研发支出资本化水平ꎬ
但是更高的资本化水平确实会给审核人员留下公司研发成功率较高的印象ꎬ 从而在判断公司科创属性时更有信心ꎮ



费用的行为更易被市场发觉ꎮ 为了缓解潜在的监管风险和市场风险ꎬ 理性的发行人可能采取两种

行动: 一是减少会计操纵行为ꎬ 采取更加可靠和稳健的会计处理方式ꎮ 黄俊等 (２０２３) 与林志伟

和肖逸灵 (２０２４) 发现ꎬ 注册制改革使 ＩＰＯ 公司的应计盈余管理程度有所降低ꎬ 会计稳健性有所

提升ꎮ 二是寻求更加隐蔽的会计操纵手段ꎮ 此时ꎬ 研发支出资本化为公司实施更加隐蔽的会计操

纵提供了可能ꎮ
这是因为ꎬ 与其他应计盈余管理手段相比ꎬ 研发支出资本化信息的主观性较强、 真实性更加难

以验证ꎮ 一方面ꎬ 不同于收入确认和应收账款等应计盈余管理手段ꎬ 审计师或监管部门可以通过函

证、 询问和访谈等方式获取公司外部资料加以验证ꎬ 研发支出资本化的确认依据大多为公司自己掌

控的内部资料ꎬ 如研发项目人员配备表、 研究记录和研发项目进度表、 研发支出辅助核算表等ꎬ 这

增加了验证研发支出资本化信息的难度ꎮ 另一方面ꎬ 对于折旧年限和坏账准备等应计盈余管理ꎬ 审

计师或监管部门通常利用自身的专业知识和工作经验即可识别 (谢德仁等ꎬ ２０１７ꎻ Ｃｈｉｎ ａｎｄ Ｃｈｉꎬ
２００９)ꎮ 而研发投入的知识专有性程度较高ꎬ 转化为产出周期较长ꎬ 且存在巨大的不确定性ꎬ 从而信

息不对称问题严重ꎮ 因此ꎬ 审计师或监管人员的专业知识不足以评判资本化信息的真实性ꎬ 往往需

要借助外部行业或技术专家的力量来进行判断ꎬ 这也使得研发支出资本化信息的真实性更加难以

验证ꎮ
综上所述ꎬ 相比核准制ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司可能因为准入监管成本较低和传递研发创新能力信

号ꎬ 而真实地提高资本化水平ꎻ 也有可能因满足上市条件、 提高股票价格等动机ꎬ 利用研发支出资

本化信息难以验证的特点ꎬ 不真实地高估资本化水平ꎮ 然而ꎬ 注册制下严格的监管和信息披露要求ꎬ
也可能抑制 ＩＰＯ 公司研发支出资本化操纵行为ꎮ 由此ꎬ 本文提出如下对立假设:

Ｈ１ａ: 与核准制相比ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司选择研发支出资本化的概率和金额更高ꎮ
Ｈ１ｂ: 与核准制相比ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司选择研发支出资本化的概率和金额更低ꎮ

４􀆰 研究设计

４􀆰 １　 样本选择与数据来源

我国注册制最早于 ２０１９ 年 ７ 月 ２２ 日在科创板正式实施ꎬ 随后ꎬ ２０２０ 年 ８ 月 ２４ 日创业板开始实

施注册制ꎮ 本文选取我国注册制最早实施日前后两年 (即 ２０１７ 年 ７ 月 ２２ 日至 ２０２１ 年 ７ 月 ２２ 日) 的

科创板和创业板 ＩＰＯ 公司为研究样本ꎮ 选择创业板公司的原因是ꎬ 相比主板和中小板ꎬ 创业板与科

创板的公司在经营模式、 研发投入、 所处发展阶段和行业等方面更加具有可比性ꎮ 本文获得初始研

究样本 ６５３ 家 ＩＰＯ 公司ꎬ 剔除金融业和数据缺失样本 １２ 家ꎬ 最终得到 ６４１ 个观测值ꎮ 其中ꎬ 科创板

样本 ３１０ 家ꎬ 创业板核准制下样本 １７１ 家ꎬ 创业板注册制下样本 １６０ 家ꎮ 研发支出及其会计政策选择

数据经手工收集自招股说明书ꎬ 其他财务和发行数据来自国泰安和万得数据库ꎮ 为避免异常值对回

归结果产生影响ꎬ 本文对连续变量进行了上下 １％的缩尾处理ꎮ
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４􀆰 ２　 研究模型与变量定义

为了检验假设ꎬ 借鉴辛清泉等 (２０２１)ꎬ 本文构建如下模型:
Ｃａｐ ＝ β０ ＋ β１ＲＳＩ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ Ｙｅａｒ ＋ ε (１)

模型 (１) 的因变量 Ｃａｐ 是研发支出资本化ꎬ 本文使用公司是否研发支出资本化 (ＣａｐＤ) 和研

发支出资本化占比 (ＣａｐＲ) 两个变量度量ꎮ 其中ꎬ 如果公司在上市前一年进行研发支出资本化ꎬ
ＣａｐＤ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ ＣａｐＲ 为研发支出资本化金额与研发支出总额之比ꎮ 自变量 ＲＳＩ 是注册制

改革ꎬ 如果公司在注册制下上市ꎬ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 参考已有研究ꎬ 本文选取以下控制变量: 盈

利能力 (ＲＯＡ)、 是否八大审计 (ＢＩＧ８)、 研发强度 (ＲＤＩ)、 产权性质 (ＳＯＥ)、 公司规模 (ＳＩＺＥ)、
资产负债率 (ＬＥＶ)、 有效所得税率 (ＴＡＸ)、 成长性 (Ｇｒｏｗｔｈ) 和自由现金流 (ＣＦＯ)ꎮ 上述财务变

量均为 ＩＰＯ 公司发行上市前一年的年度数据ꎮ 此外ꎬ 还控制了行业和时间效应ꎮ 具体变量定义见表

１ꎮ 当因变量为 ＣａｐＤ 时ꎬ 使用 Ｌｏｇｉｔ 回归模型ꎻ 当因变量为 ＣａｐＲ 时ꎬ 使用 Ｔｏｂｉｔ 回归模型ꎮ

表 １ 变 量 定 义

变量 变量含义 变 量 计 算

ＣａｐＤ 是否研发支出资本化 若企业将研发支出资本化ꎬ 取值为 １ꎬ 否则为 ０
ＣａｐＲ 研发支出资本化占比 研发支出资本化金额 /研发支出总额

ＲＳＩ 注册制改革 若企业在注册制下上市ꎬ 取值为 １ꎬ 否则为 ０
ＲＯＡ 盈利能力 扣除非经常性损益后的总资产收益率 (分子分母同时减去资本化金额)
ＢＩＧ８ 是否八大审计 招股前会计师事务所为国内八大取值为 １ꎬ 否则为 ０
ＲＤＩ 研发强度 研发支出总额 /营业收入

ＳＯＥ 产权性质 国有企业取值为 １ꎬ 否则为 ０
ＳＩＺＥ 公司规模 资产总额 (万元) 的自然对数

ＬＥＶ 资产负债率 负债总额 /资产总额

ＴＡＸ 有效所得税率 所得税费用 /利润总额

Ｇｒｏｗｔｈ 成长性 当年营业收入 /上年营业收入－１
ＣＦＯ 自由现金流 (经营活动现金净流量＋投资活动现金净流量－利息支出) /营业收入

５􀆰 实证分析

５􀆰 １　 描述性统计

图 １ 为 ＩＰＯ 公司样本分布及研发支出资本化的公司占比ꎮ 可以看出ꎬ 随着注册制的实施ꎬ ＩＰＯ 公
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司数量显著增加ꎬ 说明注册制极大地增加了 ＩＰＯ 公司数量供给ꎮ 关于研发支出资本化公司占比ꎬ 核

准制下选择研发支出资本化的 ＩＰＯ 公司占比分别为 １􀆰 ４３％和 ２􀆰 ７０％ꎬ 也就是说ꎬ 核准制下平均约

９８％的 ＩＰＯ 公司选择将上市前一年的研发支出全部费用化ꎻ 在注册制实施当年ꎬ 选择研发支出资本

化的 ＩＰＯ 公司比例大幅上升为 ９􀆰 ２３％ꎬ 在注册制实施后一年下降为 ４􀆰 ４１％ꎬ 但仍高于核准制下ꎮ 图 ２
为 ＩＰＯ 公司研发支出总额及资本化金额占比ꎮ 可以看出ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司的研发支出金额显著高

于核准制下ꎬ 体现出注册制更加鼓励高科创属性的公司上市融资ꎮ 关于资本化研发支出金额占比ꎬ
２０１７—２０１８ 年最低ꎬ 仅为 ０􀆰 １０％ꎬ 随后大幅增加为 ０􀆰 ７８％ꎻ 注册制实施后ꎬ 缓慢增加为 ０􀆰 ８４％ꎬ 但

总体来看ꎬ 我国 ＩＰＯ 公司资本化研发支出金额占比仍较低ꎮ 以上结果说明ꎬ 我国核准制下 ＩＰＯ 公司

存在过度费用化的现象ꎬ 注册制在一定程度上改善了该现象ꎮ

图 １　 ＩＰＯ 公司样本分布及资本化公司占比

图 ２　 研发支出及资本化研发占比
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表 ２ 列示了 ＩＰＯ 公司样本行业分布ꎮ 可以看出ꎬ 医药卫生行业的资本化公司占比最高ꎬ 这可能

因为此行业更容易获得研发活动取得阶段性进展的外部证据ꎬ 如三期临床证明等ꎬ 使其对于研发支

出是否符合资本化条件的判断更加可靠ꎬ 因而更有可能选择研发支出资本化ꎮ 消费、 能源、 房地产

和公用事业行业中没有公司选择研发支出资本化ꎬ 可能由于这些公司科创属性较低ꎬ 研发创新投入

力度较小ꎬ 从而未存在研发资本化情况ꎮ

表 ２ 样本行业分布

行业 ＩＰＯ 公司 资本化公司 资本化公司占比

主要消费 ２１ ０ ０􀆰 ００％
信息技术 １７６ ３ １􀆰 ７０％
公用事业 ３ ０ ０􀆰 ００％
医药卫生 ９０ １６ １７􀆰 ７８％
原材料 ８６ １ １􀆰 １６％

可选消费 ５４ ０ ０􀆰 ００％
工业 １８９ ７ ３􀆰 ７０％

房地产 ２ ０ ０􀆰 ００％
电信业务 １７ ２ １１􀆰 ７６％

能源 ３ ０ ０􀆰 ００％
合计 ６４１ ２９ ４􀆰 ５２ ％

表 ３ ＰａｎｅｌＡ 报告了变量的描述性统计结果ꎮ ＣａｐＤ 的均值为 ０􀆰 ０４５ꎬ 表明样本期间内有 ４􀆰 ５％的

ＩＰＯ 公司选择研发支出资本化ꎮ ＣａｐＲ 的均值为 ０􀆰 ０１０ꎬ 说明样本公司平均将研发支出的 １％进行资本

化处理ꎻ 标准差为 ０􀆰 ０６２ꎬ 说明样本公司研发支出资本化的差异程度较大ꎮ ＲＳＩ 的均值为 ０􀆰 ７３３ꎬ 说

明样本期间内注册制下上市的公司占比为 ７３􀆰 ３％ꎬ 反映出注册制加大了 ＩＰＯ 公司数量供给ꎮ 关于其

他变量ꎬ 研发强度平均为 ７􀆰 ７％ꎬ 成长性平均为 ２４􀆰 １％ꎬ 资产负债率平均为 ３５􀆰 ６％ꎬ 这与科创板和创

业板公司高研发投入、 高成长、 低负债的特点相符ꎮ
表 ３ Ｐａｎｅｌ Ｂ 报告了单变量检验结果ꎮ 核准制下 ＩＰＯ 公司选择研发支出资本化 (ＣａｐＤ) 的均值为

１􀆰 ２％ꎬ 注册制下 ＣａｐＤ 的均值为 ５􀆰 ７％ꎬ 二组均值差异在 ５％水平上显著ꎬ 说明在不考虑其他因素的

情况下ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司选择研发支出资本化的概率显著高于核准制下 ＩＰＯ 公司ꎮ 研发支出资本

化占比 (ＣａｐＲ) 的检验结果与 ＣａｐＤ 一致ꎮ 以上结果初步验证了本文假设 Ｈ１ａꎮ

表 ３ 描述性统计和单变量检验

Ｐａｎｅｌ Ａ: 主要变量的描述性统计

Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｐ２５ Ｍｅｄｉａｎ Ｐ７５ Ｍａｘ
ＣａｐＤ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ２０８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
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续表

Ｐａｎｅｌ Ａ: 主要变量的描述性统计

Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｐ２５ Ｍｅｄｉａｎ Ｐ７５ Ｍａｘ
ＣａｐＲ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０６２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４７６
ＲＳＩ ０􀆰 ７３３ ０􀆰 ４４３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
ＲＯＡ ０􀆰 １１８ ０􀆰 ０７３ －０􀆰 １０１ ０􀆰 ０７６ ０􀆰 １０９ ０􀆰 １５７ ０􀆰 ３７３
ＢＩＧ８ ０􀆰 ４１８ ０􀆰 ４９４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
ＲＤＩ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０９３ ０􀆰 ３６１
ＳＯＥ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ２２４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
ＳＩＺＥ １１􀆰 ３２７ ０􀆰 ７９１ ９􀆰 ４３３ １０􀆰 ７６７ １１􀆰 ２１７ １１􀆰 ７０４ １３􀆰 ９７３
ＬＥＶ ０􀆰 ３５６ ０􀆰 １５７ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 ２３４ ０􀆰 ３４９ ０􀆰 ４７３ ０􀆰 ７２１
ＴＡＸ ０􀆰 １２６ ０􀆰 ０５０ －０􀆰 ００８ ０􀆰 １０９ ０􀆰 １３１ ０􀆰 １４３ ０􀆰 ２６２

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ２４１ ０􀆰 ２５６ －０􀆰 １９６ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 １９３ ０􀆰 ３４３ １􀆰 ３１７
ＣＦＯ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ２１８ －０􀆰 ９７５ －０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 １４０ ０􀆰 ５４６

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 单变量检验

核准制 注册制

均值 中位数 均值 中位数
Ｔ￣ｔｅｓｔ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ￣ｔｅｓｔ

ＣａｐＤ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０００ －２􀆰 ４７３∗∗ －２􀆰 ４６３∗∗

ＣａｐＲ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０００ －２􀆰 １８９∗∗ －５􀆰 ０６２∗∗

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示 １０％、 ５％和 １％的显著性水平ꎬ 下同ꎮ

５􀆰 ２　 基准结果

表 ４ 为模型 (１) 的回归结果ꎮ 列 (１) 中注册制改革 (ＲＳＩ) 的回归系数为 １６􀆰 ５４８ꎬ 且在 １％的

水平上显著ꎬ 说明相比核准制ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司选择研发支出资本化的概率更高①ꎻ 列 (２) 结果

显示ꎬ 注册制改革 (ＲＳＩ) 的回归系数为 １􀆰 ３９２ꎬ 且在 １％的水平上显著ꎬ 说明相比核准制ꎬ 注册制

下 ＩＰＯ 公司研发支出资本化金额占比更高ꎮ 从经济显著性看ꎬ 列 (１) 中 ＲＳＩ 的边际效应为 ０􀆰 ６４８ꎬ
列 (２) 中 ＲＳＩ 的边际效应为 ０􀆰 ０６２ꎬ 说明与核准制相比ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司对研发支出进行资本化

的可能性上升 ６４􀆰 ８％ꎬ 资本化金额占研发支出的比例平均增加 ６􀆰 ２％ꎮ 以上结果表明ꎬ 相比核准制ꎬ
注册制下 ＩＰＯ 公司研发支出资本化的概率和金额更高ꎬ 验证了本文假设 Ｈ１ａꎮ

关于控制变量的检验结果ꎬ 研发强度 (ＲＤＩ) 的系数显著为正ꎬ 说明研发投入越高ꎬ 资本化研

发投入的可能性和金额越高ꎻ 公司规模 (ＳＩＺＥ) 的系数显著为正ꎬ 说明可能由于公司规模越大ꎬ 研
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① 列 (１) 样本量减少的原因是控制年度、 行业固定效应后ꎬ 因变量 ＣａｐＤ 在同年度、 同行业内无变化时将被

作为缺失值剔除ꎮ



发成功的概率越高ꎬ 资本化研发投入的可能性和金额越高ꎻ 自由现金流 (ＣＦＯ) 的系数显著为正ꎬ
说明当公司面临较低的现金流约束时ꎬ 更有可能选择研发支出资本化ꎬ 这与黄亮华和谢德仁 (２０１４)
研究结果一致ꎮ

表 ４ 注册制改革与研发支出资本化

(１) (２)
ＣａｐＤ ＣａｐＲ

ＲＳＩ １６􀆰 ５４８∗∗∗ １􀆰 ３９２∗∗∗

(１３􀆰 １２) (７􀆰 ４３)

ＲＯＡ －８􀆰 ４０８ －１􀆰 ２０９
(－１􀆰 ２２) (－１􀆰 ５１)

ＢＩＧ８ －０􀆰 ０７９ －０􀆰 ０１２
(－０􀆰 １４) (－０􀆰 １７)

ＲＤＩ １６􀆰 ５７０∗∗∗ ２􀆰 ３８４∗∗∗

(３􀆰 ７１) (４􀆰 ００)

ＳＯＥ ０􀆰 ７９５ ０􀆰 １６０
(１􀆰 １２) (１􀆰 ５２)

ＳＩＺＥ ０􀆰 ７６８∗∗ ０􀆰 １１１∗∗∗

(２􀆰 ４０) (２􀆰 ６８)

ＬＥＶ １􀆰 ２５３ ０􀆰 ０４８
(０􀆰 ６９) (０􀆰 １９)

ＴＡＸ ０􀆰 ８３３ ０􀆰 ４１５
(０􀆰 １３) (０􀆰 ５３)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ３２１ ０􀆰 １０７
(０􀆰 ４２) (１􀆰 ０３)

ＣＦＯ ３􀆰 ９８９∗∗∗ ０􀆰 ４６７∗∗∗

(２􀆰 ９３) (３􀆰 ９３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２７􀆰 ３７４∗∗∗ －４􀆰 ８０９
(－５􀆰 ９３) (－０􀆰 ００)

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４４８ ６４１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３８４ ０􀆰 ５５１

　 　 注: 列 (１) 为 Ｌｏｇｉｔ 回归ꎬ 列 (２) 为 Ｔｏｂｉｔ 回归ꎻ 括号中报告的是 ｚ 值或 ｔ 值 (经公司层面的聚类调整)ꎬ 下同ꎮ
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５􀆰 ３　 机制检验

５􀆰 ３􀆰 １　 基于信号传递的分析

在验证了注册制比核准制下 ＩＰＯ 公司更倾向于研发支出资本化后ꎬ 下面需要检验的问题是注册

制改革对 ＩＰＯ 公司研发支出资本化的影响机制ꎮ 根据前文的理论分析ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司更加偏好

研发支出资本化可能是研发创新能力较高的公司用以信号传递ꎬ 也可能是发行人为满足上市条件、
美化公司形象而进行的会计操纵行为ꎮ 这里将考察相比核准制ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司是否出于信号传

递的动机进行研发支出资本化ꎮ 为了检验该预期ꎬ 本文将考察公司研发创新能力对注册制改革与研

发支出资本化之间关系的调节作用ꎮ 公司研发创新能力本质上属于公司的内在能力ꎬ 实证上很难观

察到ꎮ 本文参考证监会 ２０２１ 年发布的 «科创属性评价指引 (试行) » 中科创属性评价指标体系①ꎬ
设计研发创新能力的代理变量ꎮ 该评价指引的主要目的是支持和鼓励 “硬科技” 企业在科创板上市ꎬ
因此该指标体系能够一定程度上反映企业的研发创新能力ꎮ 同时ꎬ 为了剔除公司 ＩＰＯ 前可能存在的

专利管理和研发粉饰的影响 (龙小宁和张靖ꎬ ２０２１ꎻ 左璇和章卫东ꎬ ２０２３)ꎬ 本文使用公司 ＩＰＯ 后的

指标来度量ꎮ 具体而言ꎬ 使用公司上市当年和后一年累计授权发明专利数量的自然对数 (ｌｎＰａｔｅｎｔ)、
研发人员平均占比 (ＲＤＰＲ＿ＡＶＧ)和营业收入平均增长率(Ｇｒｏｗｔｈ＿ＡＶＧ)三个指标衡量公司的研发创

新能力ꎮ
表 ５ 报告了回归结果ꎮ 结果显示ꎬ 公司研发创新能力和注册制改革的交乘项与研发支出资本化

呈显著的负相关关系ꎬ 说明研发创新能力较低的企业更有可能在注册制下选择研发支出资本化ꎮ 也

就是说ꎬ 相比核准制ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司更加偏好研发支出资本化ꎬ 并不是研发创新能力较高的公

司进行真实信号传递的结果ꎬ 反而可能成为研发创新能力较低的公司向市场传递自身研发成功率高

这一虚假信号的手段ꎮ

表 ５ 基于信号传递的分析

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ

ＲＳＩ １７􀆰 ４３６∗∗∗ １􀆰 ７０９∗∗∗ ３９􀆰 ５２１∗∗∗ ４􀆰 ８９６∗∗ １６􀆰 ５９１∗∗∗ １􀆰 ４２６∗∗∗

(８􀆰 ９３) (５􀆰 ６０) (２􀆰 ７６) (２􀆰 ４０) (１１􀆰 ３９) (６􀆰 ４３)

ＲＳＩ×ｌｎＰａｔｅｎｔ －１􀆰 ６１９∗∗ －０􀆰 ２１０∗

(－１􀆰 ９９) (－１􀆰 ９４)

ｌｎＰａｔｅｎｔ １􀆰 ６５４∗∗ ０􀆰 ２１２∗∗

(２􀆰 ２３) (２􀆰 ０４)
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① 该评价指标体系主要包含 ４ 项指标: (１) 形成主营业务收入的发明专利 ５ 项以上ꎻ (２) 研发人员占当年员

工总数的比例不低于 １０％ꎻ (３) 最近三年营业收入复合增长率达到 ２０％ꎬ 或最近一年营业收入金额达到 ３ 亿元ꎻ (４)
最近三年研发投入占营业收入比例 ５％以上ꎬ 或最近三年研发投入金额累计在 ６０００ 万元以上ꎮ



续表

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ

ＲＳＩ×ＲＤＰＲ＿ＡＶＧ －０􀆰 ４３０∗∗ －０􀆰 ０６０∗∗

(－２􀆰 １０) (－２􀆰 ０７)

ＲＤＰＲ＿ＡＶＧ ０􀆰 ４１９∗∗ ０􀆰 ０５７∗∗

(２􀆰 ０４) (１􀆰 ９８)

ＲＳＩ×Ｇｒｏｗｔｈ＿ＡＶＧ －４􀆰 ４１４∗ －０􀆰 ３９２
(－１􀆰 ６７) (－１􀆰 １５)

Ｇｒｏｗｔｈ＿ＡＶＧ ３􀆰 １６０ ０􀆰 ２０３
(１􀆰 ２１) (０􀆰 ６０)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４４８ ６４１ ４４８ ６４１ ４４８ ６４１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３９７ ０􀆰 ５５９ ０􀆰 ３９６ ０􀆰 ５６０ ０􀆰 ４０２ ０􀆰 ５７２

５􀆰 ３􀆰 ２　 基于会计操纵的分析

在本部分ꎬ 本文将考察注册制下 ＩＰＯ 公司更加偏好研发支出资本化是否会计操纵的结果ꎮ 如果

注册制下 ＩＰＯ 公司的研发支出资本化主要是会计操纵行为ꎬ 那么当公司的会计操纵动机更大时ꎬ 会

更加倾向于实施研发支出资本化ꎮ 关于会计操纵动机ꎬ 本文从盈余管理和关联交易两个方面度量ꎮ
一般来说ꎬ ＩＰＯ 公司正向盈余管理水平越高ꎬ 会计操纵动机越强ꎻ 存在关联交易的公司进行会计操

纵的成本更低ꎬ 从而会计操纵动机更强(郑国坚ꎬ ２００９)ꎮ 正向盈余管理(ＤＡ)使用修正 Ｊｏｎｅｓ 模型计

算出的可操纵应计利润度量ꎬ 正数取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 若公司存在关联交易ꎬ 关联交易(ＲＰＴ)取值

为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ
表 ６ 报告了回归结果ꎮ 结果显示ꎬ 公司会计操纵动机和注册制改革的交乘项与研发支出资本化

呈显著的正相关关系ꎬ 说明会计操纵动机更大的公司在注册制下更有可能选择研发支出资本化ꎮ 表 ５
和表 ６ 的结果较为可靠地证实相比核准制ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司更加偏好研发支出资本化更可能是会

计操纵的结果ꎮ

表 ６ 基于会计操纵的分析

(１) (２) (３) (４)
ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ

ＲＳＩ １４􀆰 １５２∗∗∗ １􀆰 ２５９∗∗∗ １４􀆰 ４５６∗∗∗ １􀆰 ３７８∗∗∗

(１６􀆰 １９) (６􀆰 １９) (２０􀆰 ３９) (７􀆰 ４６)
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续表

(１) (２) (３) (４)
ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ

ＲＳＩ×ＤＡ １５􀆰 １９４∗∗∗ １􀆰 ２８７∗∗∗

(９􀆰 ２７) (５􀆰 ９３)

ＤＡ －１４􀆰 ５３２∗∗∗ －１􀆰 ２４５∗∗∗

(－９􀆰 ４１) (－５􀆰 ６１)

ＲＳＩ×ＲＰＴ １３􀆰 ７７１∗∗∗ １􀆰 ２４４∗∗∗

(８􀆰 ３６) (５􀆰 ２１)

ＲＰＴ －１２􀆰 ７１９∗∗∗ －１􀆰 １２５∗∗∗

(－９􀆰 ０９) (－５􀆰 ５４)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４４８ ６４１ ４４８ ６４１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３９６ ０􀆰 ５５６ ０􀆰 ３９４ ０􀆰 ５５６

６􀆰 进一步研究

６􀆰 １　 满足上市条件的动机分析

上文研究表明ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司更加偏好研发支出资本化并非研发创新能力较强公司的信号

传递行为ꎬ 而是虚增研发支出资本化的会计操纵行为ꎮ 在这部分ꎬ 本文将检验在注册制科创板背景

下ꎬ ＩＰＯ 公司实施研发支出资本化操纵的具体动机: 是否为了满足上市条件ꎮ 公司若想成功 ＩＰＯꎬ 必

须满足交易所的上市条件并通过 ＩＰＯ 审核问询ꎮ 根据上文理论分析ꎬ 科创板公司可能为了满足利润

或市值上市条件ꎬ 而实施研发支出资本化操纵ꎮ 由此我们预期ꎬ 对于科创板 ＩＰＯ 公司ꎬ 当其满足利

润或市值上市条件的难度越大时ꎬ 越可能选择研发支出资本化①ꎮ 关于满足利润条件的难度(Ｍｅｅｔ＿
ｐｒｏｆｉｔ)ꎬ 使用公司上市前净利润扣除非经常性损益和研发支出资本化金额后与利润条件的比值来度

量ꎬ 该值越大ꎬ 说明公司满足利润条件的难度越小ꎮ 关于满足市值条件的难度(Ｍｅｅｔ＿ｍａｒｋｅｔ)ꎬ 本文

以公司上市后首个交易日的收盘价为基础计算公司市值②ꎬ 然后除以相应的市值条件ꎮ 该比值越大ꎬ
说明公司满足市值条件的难度越小ꎮ

表 ７ 列(１)和列(２)显示ꎬ 当公司满足利润条件的难度越大时ꎬ 选择研发支出资本化的概率和资
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①
②

利润条件适用于科创板标准一的公司ꎬ 市值条件适用于科创板所有公司(即标准一至标准五)ꎮ
由于注册制科创板不存在首日涨幅限制ꎬ 首日收盘价一定程度上可以反映公司股票的真实价值ꎮ



本化金额越高ꎬ 与预期一致ꎮ 列(３)和列(４)显示ꎬ 科创板公司满足市值条件的难度与研发支出资本

化之间不存在显著的相关关系ꎬ 这可能因为选择不同上市标准的公司通过操纵研发支出资本化达到

市值要求的程度不同ꎮ 郑国坚等(２０２４)发现ꎬ 相比科创板利润标准公司ꎬ 非利润标准公司的研发支

出操纵程度更高ꎮ 在科创板标准二至标准五这四套非利润标准中ꎬ 仅标准二对研发投入作出要求ꎮ
因此ꎬ 相比其他标准公司ꎬ 投资者在定价时将更加关注标准二公司的研发投入相关信息ꎬ 包括研发

支出规模、 研发成功概率、 资本化程度等内容ꎮ 由此标准二公司通过操纵研发支出资本化满足市值

条件的动机应该更高ꎮ 列(５)和列(６)中标准二的交互项系数显著为负ꎬ 表明对于科创板标准二公

司ꎬ 当满足市值条件的难度越大时ꎬ 越可能进行研发支出资本化ꎮ

表 ７ 满足上市条件的动机分析

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ

Ｍｅｅｔ＿ｐｒｏｆｉｔ －０􀆰 ３１４∗∗ －０􀆰 ０３２∗

(－２􀆰 １４) (－１􀆰 ９４)

Ｍｅｅｔ＿ｍａｒｋｅｔ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ００４
(１􀆰 ６０) (１􀆰 １６) (１􀆰 ５０) (１􀆰 ４８)

Ｓｔａｎｄ２ １５０􀆰 ７７６∗∗∗ ０􀆰 ７６２∗∗

(１４􀆰 ７３) (２􀆰 ３３)

Ｍｅｅｔ＿ｍａｒｋｅｔ×Ｓｔａｎｄ２ －６􀆰 ８５２∗∗∗ －０􀆰 ０３９∗∗

(－１４􀆰 ６７) (－２􀆰 ２４)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２１０ ２７０ ２５５ ３１０ ２５５ ３１０
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３７５ ０􀆰 ５５１ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ４５３ ０􀆰 ３６１ ０􀆰 ４７９

６􀆰 ２　 异质性分析

６􀆰 ２􀆰 １　 企业性质的影响

公司的研发活动制度、 研发投入策略高度依赖于管理层的内部决策ꎮ 相较于民营企业ꎬ 国有企

业因“所有者缺位”会导致更为严重的“内部人控制”问题ꎬ 致使高管在企业日常经营行为中扮演更为

重要的角色(杨兴全和尹兴强ꎬ ２０１８)ꎮ 为提高国有企业综合竞争力ꎬ 持续推动国有企业进行研发创

新ꎬ 从 ２００４ 年开始国资委就将提升自主创新能力作为国有企业负责人年度和任期考核的重要一环ꎮ
在其他条件不变的情况下ꎬ 研发支出资本化不仅会美化财务报表ꎬ 也会向外界传递公司研发活动即

将成功的信号ꎬ 从而有助于国企高管通过年度和任期考核ꎮ 同时ꎬ 上文研究表明ꎬ 注册制下科创板
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ＩＰＯ 公司实施研发支出资本化操纵的一个动机是满足上市条件ꎮ 公司若能成功发行上市并融得资金

无疑是国企高管优异工作业绩的有力表征ꎮ 因此ꎬ 本文预期相较于民营企业ꎬ 注册制下国有企业实

施研发支出资本化操纵的行为更加严重ꎮ 表 ８ 列(１)和列(２)显示ꎬ 国有企业和注册制改革的交乘项

与研发支出资本化呈现显著的正相关关系ꎬ 说明相对民营企业ꎬ 国有企业在注册制下实施研发支出

资本化操纵的行为更加严重ꎬ 与预期一致ꎮ
６􀆰 ２􀆰 ２　 内外部监督强度的影响

这部分将探讨当公司面临不同的监督强度时ꎬ 注册制下研发支出资本化行为是否有所改变ꎮ 通

常而言ꎬ 公司面临的监督强度越大ꎬ 实施会计操纵的成本越高ꎬ 进而越能够抑制公司的研发支出资

本化操纵行为ꎮ 监督强度分别从企业内外部视角来看ꎬ 外部监督强度使用是否八大审计(ＢＩＧ８)和机

构投资者持股比例(ＩＮＳＴ)度量ꎬ 内部监督强度使用独立董事占比(ＩＤＲ)度量ꎮ 表 ８ 列(３)至列(８)显
示ꎬ 内外部监督强度和注册制改革的交乘项与研发支出资本化均呈现显著的负相关关系ꎬ 说明较强

的内外部监督能够有效抑制注册制下 ＩＰＯ 公司研发支出资本化操纵行为ꎬ 与预期一致ꎮ

表 ８ 异质性分析

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)
ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ

ＲＳＩ １５􀆰 ５５５∗∗∗ １􀆰 ３１３∗∗∗ ２９􀆰 ７１７∗∗∗ ２􀆰 ３６４∗∗∗ ２４􀆰 ６１１∗∗∗ ２􀆰 ９０９∗∗∗ １７􀆰 ０３６∗∗∗ １􀆰 ７００∗∗∗

(１９􀆰 ９８) (７􀆰 ４３) (１９􀆰 ７１) (７􀆰 １１) (５􀆰 １８) (３􀆰 ７７) (１０􀆰 ７１) (５􀆰 ６３)

ＲＳＩ×ＳＯＥ １１􀆰 ９７９∗∗∗ ０􀆰 ７１８∗∗

(５􀆰 １０) (２􀆰 ５２)

ＲＳＩ×ＢＩＧ８ －１４􀆰 １９２∗∗∗ －１􀆰 ０５６∗∗∗

(－１０􀆰 ０７) (－５􀆰 １１)

ＲＳＩ×ＩＮＳＴ －０􀆰 ２２３∗∗ －０􀆰 ０３３∗∗

(－２􀆰 ５５) (－２􀆰 ４５)

ＩＮＳＴ ０􀆰 ２３１∗∗∗ ０􀆰 ０３５∗∗∗

(２􀆰 ７５) (２􀆰 ６３)

ＲＳＩ×ＩＤＲ －６􀆰 ９６６∗∗ －０􀆰 ９９３∗∗

(－２􀆰 ４７) (－２􀆰 ４８)

ＩＤＲ ５􀆰 ７４０∗∗ ０􀆰 ７７６∗∗

(２􀆰 ３６) (２􀆰 ２７)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４４８ ６４１ ４４８ ６４１ ４４８ ６４１ ４４８ ６４１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３８４ ０􀆰 ５５１ ０􀆰 ３８６ ０􀆰 ５５２ ０􀆰 ４０５ ０􀆰 ５６７ ０􀆰 ３９４ ０􀆰 ５６０
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６􀆰 ３　 研发支出资本化与市场反应

如前所述ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司更加偏好研发支出资本化主要是公司为满足上市条件而进行的研

发支出资本化操纵行为ꎮ 在这部分ꎬ 本文将考察投资者如何看待 ＩＰＯ 公司的这一行为ꎮ 市场反应使

用 ＩＰＯ 抑价和股票累计超额收益率度量ꎬ 其中ꎬ ＩＰＯ 抑价为首个未涨跌停日之后的收盘价 /发行价格

－１ꎻ 累计超额收益率为首个未涨跌停日之后 ５、 ３０ 和 ６０ 个交易日的累计超额收益率ꎮ 表 ９ 列(１)和
列(２)显示ꎬ 注册制改革和研发支出资本化的交乘项系数显著为正ꎬ 说明在注册制实施之后ꎬ 研发支

出资本化程度越高ꎬ ＩＰＯ 抑价越高ꎮ 列(３)至列(８)中交乘项的系数均显著为负ꎬ 说明在注册制实施

之后ꎬ 研发支出资本化程度越高ꎬ 公司上市后的市场收益率越低ꎮ 总体而言ꎬ 注册制下研发支出资

本化增加了公司的信息不对称程度ꎬ 降低了 ＩＰＯ 定价效率和市场收益率ꎮ 这表明投资者一定程度上

能够看穿注册制下 ＩＰＯ 公司研发支出资本化操纵行为ꎬ 并给予负面的市场评价ꎮ

表 ９ 研发支出资本化与市场反应

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)
ＵＰＲＩＣＥ ＣＡＲ５ ＣＡＲ３０ ＣＡＲ６０

ＲＳＩ －５􀆰 ６８６∗∗∗ －５􀆰 ７０９∗∗∗ －０􀆰 １７５∗ －０􀆰 １７２∗ －０􀆰 ３３３∗∗∗ －０􀆰 ３２５∗∗ －０􀆰 ２９４∗∗ －０􀆰 ２８３∗∗

(－１０􀆰 ０２) (－１０􀆰 ０９) (－１􀆰 ９２) (－１􀆰 ９０) (－２􀆰 ６０) (－２􀆰 ５４) (－２􀆰 ０８) (－２􀆰 ００)

ＲＳＩ×ＣａｐＤ １􀆰 ３０７∗∗ －０􀆰 １６３∗∗∗ －０􀆰 ３６９∗∗∗ －０􀆰 ４３２∗∗∗

(２􀆰 ３７) (－３􀆰 １１) (－４􀆰 ７９) (－４􀆰 ８１)

ＣａｐＤ －０􀆰 ８２６∗ ０􀆰 １０９∗∗∗ ０􀆰 ２１１∗∗∗ ０􀆰 ２０１∗∗

(－１􀆰 ８６) (２􀆰 ７５) (３􀆰 ２４) (２􀆰 ５０)

ＲＳＩ×ＣａｐＲ ９􀆰 ２４３∗∗ －１􀆰 ２５７∗∗∗ －２􀆰 ５４９∗∗∗ －２􀆰 ５８８∗∗∗

(２􀆰 ０３) (－３􀆰 ０７) (－３􀆰 ８６) (－３􀆰 １８)

ＣａｐＲ －８􀆰 ７３８∗∗ １􀆰 １２９∗∗∗ ２􀆰 ２３７∗∗∗ ２􀆰 ２２３∗∗∗

(－１􀆰 ９７) (２􀆰 ８７) (３􀆰 ４３) (２􀆰 ７５)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６４１ ６４１ ６４１ ６４１ ６４１ ６４１ ６４１ ６４１

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ２１９ ０􀆰 ２１７ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０１７

６􀆰 ４　 稳健性检验

６􀆰 ４􀆰 １　 倾向得分匹配

本文存在样本选择问题ꎮ 注册制比核准制更加鼓励高新技术企业上市融资ꎬ 我们的数据也显示ꎬ
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核准制与注册制两组 ＩＰＯ 样本除了发行制度存在差异之外ꎬ 在所处行业、 研发强度和盈利性等方面

存在较大差异(见表 １０ Ｐａｎｅｌ Ａ)ꎮ 因此ꎬ 上文观察到的注册制与核准制 ＩＰＯ 公司研发支出资本化存

在的差异ꎬ 可能源于科创属性等公司特征差异ꎬ 而非注册制改革ꎮ 为了控制样本选择对本文研究结

论的影响ꎬ 我们采用倾向得分匹配ꎬ 为注册制下 ＩＰＯ 公司选择一组更加可比的核准制下 ＩＰＯ 公司ꎮ
借鉴宋建波等(２０２０)的研究ꎬ 选取如下协变量———研发强度、 行业、 资产规模、 盈利能力、 资产负

债率、 固定资产比重、 成长性和自由现金流ꎻ 采用最邻近 １ ∶ １ 有放回匹配ꎬ 卡尺为 ０􀆰 ０５ꎮ 本文最终

获得注册制样本 １３０ 家和与之匹配的 １３５ 家核准制样本ꎮ 匹配效果如表 １０ Ｐａｎｅｌ Ａ 所示ꎬ 匹配后两组

样本不存在显著差异ꎬ 匹配效果较好ꎮ 匹配后样本回归结果如表 １１ 列(１)和列(２)所示ꎬ 结果与本文

研究结论一致ꎮ
６􀆰 ４􀆰 ２　 熵平衡匹配

倾向得分匹配存在样本损失问题ꎬ 而熵平衡匹配可以一定程度上弥补这一缺陷ꎬ 本文接下来采

用熵平衡匹配来解决可能的样本选择问题ꎮ 借鉴佟岩和李鑫(２０２４)的研究ꎬ 选取与上文倾向得分匹

配一致的协变量ꎬ 平衡性测试结果如表 １０ Ｐａｎｅｌ Ｂ 所示ꎮ 匹配前核准制组与注册制组各协变量的差

距较大ꎬ 匹配后差距缩小ꎬ 说明数据的平衡效果较好ꎮ 匹配后样本回归结果如表 １１ 列(３)和列(４)所
示ꎬ 结果与本文研究结论一致ꎮ

６􀆰 ４􀆰 ３　 剔除医药制造业行业

医药制造企业更容易获得研发活动取得阶段性进展的外部证据ꎬ 如三期临床证明等ꎬ 使其对于

研发支出是否符合资本化条件的判断更加可靠ꎬ 因而更有可能选择研发支出资本化ꎮ 由此ꎬ 本文的

结论可能由于注册制下有更多生物医药企业上市融资ꎬ 而非注册制改革本身ꎮ 为了排除医药制造企

业的影响ꎬ 本文剔除这一行业重新进行检验ꎮ 回归结果如表 １１ 列(５)和列(６)所示ꎬ ＲＳＩ 的系数依然

在 １％水平上显著为正ꎬ 本文的研究结论较为稳健ꎮ
６􀆰 ４􀆰 ４　 研发创新能力的重新度量

本文使用公司上市后专利公告的市场反应重新度量公司研发创新能力ꎮ Ｋｏｇａｎ 等(２０１７)发现专

利公告的市场反应可以反映专利的经济价值ꎬ 且与专利的科学价值正相关ꎮ 如果公司的研发创新能

力越高ꎬ 则专利等研发产出带来经济利益流入的可能性和金额越高ꎬ 投资者将越认可公司专利的经

济价值和科学价值ꎬ 从而专利公告的市场反应越大ꎮ 本文考虑的专利公告为公司上市后发明专利的

“专利权有效”公告ꎬ 如果公司存在多次专利公告ꎬ 则只选取第一次专利公告ꎮ 截至 ２０２４ 年 １１ 月ꎬ
样本公司中共有 ２０１ 家公司进行了专利公告ꎬ 其中核准制下公司 ５５ 家ꎬ 注册制下公司 １４６ 家ꎮ 回归

结果如表 １１ 列(７)所示①ꎬ 注册制改革与专利公告日 ２ 日内股票累计超额收益率的交乘项系数显著为
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① 由于专利公告样本有限ꎬ 并且 Ｌｏｇｉｔ 回归在控制年度、 行业固定效应后ꎬ 将导致样本量进一步减少而导致模

型无法实现收敛ꎬ 本文只考察了因变量为 ＣａｐＲ 的 Ｔｏｂｉｔ 回归结果ꎮ



负ꎬ 与前文研究结论一致①ꎮ

表 １０ 平衡性测试

Ｐａｎｅｌ Ａ: 倾向得分匹配

配对前 配对后

核准制 注册制 均值差异 核准制 注册制 均值差异

ＲＤＩ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０８３ －０􀆰 ０２３∗∗∗ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 ０６２ ０􀆰 ００２
ＲＯＡ ０􀆰 １３０ ０􀆰 １１４ ０􀆰 ０１６∗∗ ０􀆰 １２８ ０􀆰 １２９ ０􀆰 ０００
ＳＩＺＥ １１􀆰 ２７４ １１􀆰 ３４７ －０􀆰 ０７３ １１􀆰 ２８７ １１􀆰 ２３７ ０􀆰 ０５０
ＬＥＶ ０􀆰 ３６４ ０􀆰 ３５４ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ３４９ ０􀆰 ０１９

ＦＩＸＲＴ ０􀆰 １８９ ０􀆰 １７３ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 １８４ ０􀆰 １９１ －０􀆰 ００７
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ２３２ ０􀆰 ２４４ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 ２４２ ０􀆰 ２４９ －０􀆰 ００７
ＣＦＯ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０１０

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 熵平衡匹配

注册制 核准制(匹配前) 核准制(匹配后)
均值 方差 偏度 均值 方差 偏度 均值 方差 偏度

ＲＤＩ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 ００５ ２􀆰 １２２ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ００２ ２􀆰 ２３９ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 ００５ １􀆰 ９０９
ＲＯＡ ０􀆰 １１４ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ２６２ ０􀆰 １３０ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ９６８ ０􀆰 １１４ ０􀆰 ００６ １􀆰 ７２２
ＳＩＺＥ １１􀆰 ３５０ ０􀆰 ６７０ １􀆰 １１７ １１􀆰 ２７０ ０􀆰 ５０１ １􀆰 ０２６ １１􀆰 ３５０ ０􀆰 ６６９ ０􀆰 ９２４
ＬＥＶ ０􀆰 ３５４ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ３５９ ０􀆰 ３６４ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 １５２ ０􀆰 ３５４ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ２１４

ＦＩＸＲＴ ０􀆰 １７３ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ８５１ ０􀆰 １８９ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ４０６ ０􀆰 １７３ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ６９０
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ２４４ ０􀆰 ０７２ １􀆰 ４９１ ０􀆰 ２３２ ０􀆰 ０４８ １􀆰 ０５３ ０􀆰 ２４４ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 ８１６
ＣＦＯ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０５６ －１􀆰 ６２９ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０２３ －０􀆰 ３９０ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０５６ －０􀆰 ２５１

表 １１ 稳健性检验

倾向得分匹配 熵平衡匹配 剔除医药制造业 研发创新能力

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)
ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＲ

ＲＳＩ １９􀆰 １３７∗∗∗ １􀆰 １８５∗∗∗ １６􀆰 ５０４∗∗∗ １􀆰 ５６３∗∗∗ １６􀆰 ７３９∗∗∗ １􀆰 ４５２∗∗∗ ０􀆰 ２２９∗

(４􀆰 ８６) (３􀆰 ２８) (１３􀆰 ６４) (８􀆰 ８５) (９􀆰 ７９) (５􀆰 ７５) (１􀆰 ７２)

ＣＡＲ２ ２􀆰 ８２４∗∗∗

(２􀆰 ９９)
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续表

倾向得分匹配 熵平衡匹配 剔除医药制造业 研发创新能力

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)
ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＤ ＣａｐＲ ＣａｐＲ

ＲＳＩ×ＣＡＲ２ －３􀆰 ３５７∗∗∗

(－２􀆰 ８９)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５４ ２６５ ４４８ ６４１ ３４０ ５９２ ２０１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ６１９ ０􀆰 ８０６ ０􀆰 ４２１ ０􀆰 ５８５ ０􀆰 ４５６ ０􀆰 ６５２ １􀆰 ２５２

７􀆰 结论与启示

本文考察了注册制改革对 ＩＰＯ 公司研发支出资本化的影响ꎮ 研究发现ꎬ 与核准制相比ꎬ 注册制

改革提高了 ＩＰＯ 公司选择研发支出资本化的概率和金额ꎮ 机制研究发现ꎬ 这种改变并不是公司的真

实信号传递行为ꎬ 而更可能是会计操纵的结果ꎮ 进一步ꎬ 对于注册制科创板 ＩＰＯ 公司来说ꎬ 满足利

润和市值上市条件是其实施研发支出资本化操纵的动机之一ꎮ 异质性研究发现ꎬ 国有企业在注册制

下实施研发支出资本化操纵的行为更加严重ꎻ 高质量审计、 机构投资者和独立董事监督能够有效抑

制注册制下 ＩＰＯ 公司的资本化操纵行为ꎮ 最后ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司研发支出资本化水平越高ꎬ ＩＰＯ
定价效率和市场收益率越低ꎮ

本文研究结论具有以下政策启示:
首先ꎬ 本文研究发现ꎬ 注册制下 ＩＰＯ 公司更加偏好研发支出资本化可能是发行人为满足上市条

件而进行的会计操纵行为ꎮ 为此ꎬ 监管机构应提高对 ＩＰＯ 公司研发支出资本化会计信息的监管要求ꎬ
尤其是对于满足上市条件有较大难度的公司ꎮ 在以信息披露为核心的注册制下ꎬ 监管机构可以通过

强化研发相关信息披露来提高资本化信息的真实性和可靠性ꎬ 例如披露研发项目所处阶段及进展情

况的同行业比较、 资本化研发支出对公司损益和资产的影响、 同行业上市公司研发活动的资本化情

况等ꎮ 同时ꎬ 目前会计准则和证券法规对研发支出资本化只有原则性规定ꎬ 使得企业在研发支出会

计政策选择上有较大的操纵空间ꎮ 未来可探索更加明确、 具体的制度规则ꎬ 以降低研发支出资本化

的可操纵性和提高可审计性ꎮ
其次ꎬ 本文发现ꎬ 国有企业在注册制下实施研发支出资本化操纵的行为更加严重ꎬ 而企业内外

部监督机制能够有效抑制该操纵行为ꎮ 为此ꎬ 应进一步强调审计师和机构投资者等市场主体在新股

发行中的作用ꎬ 例如加强审计师对研发支出会计信息的核查ꎬ 强化新股发行中介机构的责任ꎬ 积极

发挥机构投资者在价值发现和信息披露监管方面的作用ꎬ 以抑制管理层ꎬ 尤其是国企高管的研发支

４１１

珞珈管理评论

２０２５ 年卷第 ５ 辑 (总第 ６２ 辑)



出资本化操纵行为ꎮ
最后ꎬ 本文实证结果表明ꎬ 投资者在一定程度上能够识别 ＩＰＯ 公司的资本化操纵行为ꎬ 并给予

负面的市场评价ꎮ 因此ꎬ 对于 ＩＰＯ 公司来说ꎬ 如实披露研发支出资本化信息才是提高股票收益、 获

得市场认同的理性选择ꎮ
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