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一、引言

2018年 6月，财政部对一般企业财务报表格式

进行了修订(详见财会[2018]15号文件)，并在上市公

司2018年的年度财务报告中开始实施。本次修订的

一大亮点是，将费用化研发支出单独以“研发费用”

项目列示在利润表中 (本文称之为“研发费用单

列”)。在此之前，费用化研发支出与其他管理费用

合并为“管理费用”项目列示，会计信息使用者只能

从财务报表附注等“表外”获知费用化研发支出的具

体金额。显然，研发费用单列将费用化研发支出的

具体金额信息从“表外”放入了“表内”，提高了利润

表项目划分的详细程度和准确程度，增强了利润表

的“粒度”。那么，这一报表格式变革具有哪些更深

层次的理论依据？是否符合资本市场的现实需求？

要回答这些问题，有必要回到更深层次的理论内涵，

即信息观(information approach)和计量观(measurement
approach)。

信息观和计量观在会计理论界一直针锋相对。

信息观认为证券市场是有效的，投资者会对包括会

计报表在内的所有信息做出反应[1]，会计信息有用与

否与其表达形式无关[2]。相反，计量观则认为证券市

场不完全有效，会计应当在帮助投资者预测公司业

绩和价值时承担更多的义务[1]，更多地计量和报告企

业价值[2]。在信息观下，即使研发费用不单列，会计

信息使用者也可以在财务报表附注等“表外”获知费

用化研发支出的信息。在计量观下，至少存在部分

信息观还是计量观：
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会计信息使用者不能关注到放在“表外”的费用化研

发支出，需要在利润表中单列出来予以提示。可见，

研发费用单列的理论基础是计量观。那么，当前的

中国资本市场是否符合计量观，需要单列研发费用

呢？本文拟从企业自愿创新披露的视角对此进行实

证检验：一方面，创新披露会产生重要的经济后果[3]，

企业有动机对研发费用单列做出应对，进而干扰落

脚于外部人决策的检验结果；另一方面，研发强势/
弱势会传递不同的信号，在计量观下，研发强势企业

会因研发费用单列而得到积极的市场反馈，研发弱

势企业则相反，因而两类企业会在自愿创新披露上

表现出差异，这为实证检验奠定了基础。

本文以中国A股上市公司为研究样本，以研发

费用单列前后两年共 4年(2016-2019年)为样本期

间，并利用Python编程提取年度财务报告中的创新

关键词，构建自愿创新披露指标，实证检验了研发费

用单列对研发强势企业与研发弱势企业自愿创新披

露的差异化影响。结果表明，研发费用单列后，研发

强势企业与研发弱势企业在自愿创新披露上的差异

减小了，支持了计量观假说。该结果通过了平行趋

势检验、安慰剂检验等稳健性测试。对投资者反应

的检验表明，研发费用单列后，与研发弱势企业相

比，研发强势企业的市场反应变好了，进一步支持了

计量观假说。横截面检验表明，计量观假说的效应

在企业的信息披露质量较低、信息中介的信息传递

作用较弱、投资者的识别信息能力较差时更强。

本文可能的贡献有：(1)信息观与计量观之争在

很大程度上决定了会计准则，尤其是会计信息的确

认和披露。现有文献借助公允价值会计的实施为此

提供了一些经验证据[4，5]。然而，公允价值会计同时

包含了会计信息——公允价值变动收益的确认和披

露。本文研究的研发费用单列则不涉及会计确认，

而是纯粹的披露位置变化，这细化了与计量观相关

的实证文献的研究对象。(2)现有关于会计准则变更

的研究大多从资本市场入手[6，7]。然而，企业对研发

费用单列并不是被动接受，其可能采取的应对措施

会导致市场检验变得不可靠。本文从企业自愿创新

披露的视角入手，有效避免了这一问题，是对研究视

角的创新。(3)现有关于自愿信息披露影响因素的研

究主要涉及诉讼成本 [8]、机构投资者持股 [9]、CEO自

信[10]和内部人交易[11]等。本文将自愿信息披露与会

计报表格式联系起来，是对现有文献的有益拓展。

二、理论分析与研究假说

计量观在会计实务界最典型的应用便是公允价

值会计。斯科特更是直接将信息观与历史成本计量

对应，将计量观与公允价值计量对应，他指出：在信

息观下，会计人员应当采用历史成本基础的财务报

告，并辅以许多补充披露；而在计量观下，会计人员

应负责将现值融入财务报表中[1]。早期的研究表明，

公允价值会计增强了会计信息的价值相关性 [12]，但

这并不意味着投资者在非公允价值会计下就不能对

企业进行正确估值，也就不能说明计量观的成立与

否。稍晚的实证研究支持了计量观：Hirst等[4]发现，

只有在完全公允价值收益计量下，银行分析师的风

险判断和价值判断才能区分银行对利率风险的暴露

程度；李增福等[5]发现，市场对同时在“资本公积”和

“其他综合收益”中列报的公允价值变动反应充分，

而对于仅列入“资本公积”的情形则反应不足，对仅

计入利润表的情形则会过度反应。

本文研究的研发费用单列与公允价值会计虽然

同属计量观，但存在明显不同：公允价值会计新确认

了一种稳健会计不会确认的损益——公允价值变动

收益，并将其单独列示在利润表中；但费用化研发支

出在研发费用单列前也会在利润表中确认并影响净

利润，研发费用单列只是将其从管理费用中移出，作

为研发费用单独列示，属于披露位置的变动。因此，

公允价值会计相关的实证研究不能区分计量观的效

果在于会计信息的表内确认还是单独列示，而研发

费用单列则只涉及会计信息的单独列示，具有与公

允价值会计不同的理论内涵。此外，公允价值会计

在实务中的应用暂时只涉及金融资产，而研发费用

单列则主要涉及企业研发活动和创新信息披露，具

有与公允价值会计不同的现实意义。

一般来说，检验某项会计准则变更的效果，最直
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观的方式是检验会计准则变更时的市场反应，或变

更前后某项会计信息的价值相关性变化。然而，企

业对会计准则的变更通常不是完全被动地接受，相

反，会计准则变更最先影响到的可能是企业的应对

行为，例如盈余管理行为[13]。因此，直接检验研发费

用单列与股价等市场指标的关系，所得到的结果不

仅包含了研发费用单列这一会计政策变更的影响，

还包含了操控研发费用、调整实际研发投入以及改

变自愿创新信息披露策略等企业应对措施的影响，

这可能导致直接落脚于资本市场的检验出现偏差甚

至是伪回归。

本文认为，自愿创新披露是更好的“试金石”。

首先，在信息观下，研发费用单列不会影响会计信息

使用者对企业创新信息的感知；而在计量观下，研发

费用单列会加强会计信息使用者对企业创新信息的

感知，实质上增加了企业的强制性的、财务性的创新

信息披露。其次，已有研究认为，非财务信息披露是

对财务信息的重要补充 [14]，当投资者需要相关信息

用以估值时，企业会增加自愿性信息披露[15]，因而当

强制性信息披露不能满足企业的信息披露需求时，

企业便会增加自愿性信息披露，反之亦然。最后，企

业的信息披露决策取决于其对信息使用者反应的预

期，也就是说，从时间先后来看，研发费用单列首先

影响的不是作为会计信息使用者的投资者，而是作

为会计信息披露者的企业。因此，在研发费用单列

的同时，企业可能已经有针对性地改变了其自愿创

新披露行为：如果企业预期信息观成立，便不会做出

任何应对；如果企业预期计量观成立，便会在自愿创

新披露上做出应对。接下来，本文将分别假定信息

观和计量观成立，更具体地分析企业在研发费用单

列后的自愿创新披露行为，进而得出可检验的研究

假说。

在此之前，有必要厘清企业在自愿创新披露的

决策过程中受到哪些因素的影响。现有文献普遍认

为，企业的自愿信息披露面临两种成本：其一是专有

化成本[16，17]；其二是企业内外部信息不对称导致的逆

向选择成本[18]。具体到自愿创新披露而言：一方面，

创新活动通常是企业最重要的商业机密，它不仅关

系着当前产品的竞争力，更预示着企业未来的发展

方向，因而过多地对外披露创新信息可能会削弱企

业的竞争优势，导致经营效益的损失，从而形成自愿

创新披露的专有化成本；另一方面，创新活动需要持

续不断的高额投入，同时其产出又具有较强的不确

定性，如果企业的创新活动对投资者、债权人等外部

人不够透明，那么在众多企业中，外部人无法正确识

别企业创新能力的强弱，只好给创新能力强和创新

能力弱的企业一个相似的估值，最终导致创新能力

强的企业估值偏低，而创新能力弱的企业估值偏高，

从而形成自愿创新披露的逆向选择成本。综上所

述，企业进行自愿创新披露决策的过程，实际上是在

专有化成本和逆向选择成本之间进行权衡的过程：

当边际专有化成本较高时，企业会减少自愿创新披

露；当边际逆向选择成本较高时，企业会增加自愿创

新披露。

即使研发费用不在利润表中单列，财务报表附

注也会予以披露。只要信息使用者有意识地深挖，

便可以较低成本获知该信息。显然，需要时刻关注

市场状况的竞争者或潜在竞争者具有上述意识，而

一些普通投资者则更可能“有限关注”利润表项目。

因此，研发费用单列的主要影响不在于专有化成本，

而在于逆向选择成本。如果信息观成立，那么所有

投资者都与企业竞争者一样，可以对财务报表附注

披露的研发费用予以充分关注，研发费用单列不会

对强制性创新信息披露产生实质影响，也就不会影

响逆向选择成本。如果计量观成立，那么与企业竞

争者不同，部分投资者的时间精力有限，对于财务报

告的庞杂内容只能实现有限关注，未在利润表中列

报的费用化研发支出不能引起他们的关注。研发费

用单列可以让他们更轻易地获知企业具体的费用化

研发支出金额，加强了强制性创新信息披露，进而影

响逆向选择成本。综上所述，在信息观下，研发费用

单列与自愿创新披露的两类成本均无关，不会影响

企业的自愿创新披露决策；而在计量观下，研发费用

单列与企业自愿创新披露的边际逆向选择成本密切
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相关，会影响企业的自愿创新披露决策。

接下来分析研发费用单列对企业自愿创新披露

的具体影响。通常研究所关注的创新文本信息所传

递的都是积极信息，与之不同，研发费用是一种较为

精确的数值信息，相对较高和较低的研发费用分别

会向外界传递出积极和消极两种完全相反的信号。

研发费用单列使投资者倾向于将研发费用相对较高

的企业识别为研发强势企业，而将研发费用相对较

低的企业识别为研发弱势企业。因此，研发费用单

列后，研发强势企业更不需要通过自愿创新披露来

降低逆向选择成本，而研发弱势企业则更需要通过

自愿创新披露来降低逆向选择成本。为使分析过程

更加清晰明了，本文结合图1进行静态边际分析。如

图1所示，曲线 x是自愿创新披露的边际逆向选择收

益(成本降低)曲线，曲线 y是自愿创新披露的边际专

有化成本曲线。对于研发强势企业而言，研发费用

单列加强了其较高研发费用这一积极的强制性创新

信息披露，在一定程度上替代了自愿创新披露，因而

自愿创新披露的边际逆向选择收益下降，曲线x左移

到新的均衡点B，此时，企业的自愿创新披露减少；同

理，对于研发弱势企业而言，研发费用单列加强了其

较低研发费用这一消极的强制性创新信息披露，在

一定程度上对冲了自愿创新披露，因而自愿创新披

露的边际逆向选择收益上升，曲线x右移到新的均衡

点C，此时，企业的自愿创新披露增加。最终，研发费

用单列会对研发强势企业和研发弱势企业的自愿创

新披露造成相反的影响。

基于上述分析，本文提出如下两个待检验的竞

争性研究假说：

信息观假说：研发费用单列后，研发强势企业与

研发弱势企业在自愿创新披露上的差异不会发生显

著变化。

计量观假说：研发费用单列后，研发强势企业与

研发弱势企业在自愿创新披露上的差异会减小①。

三、研究设计

1.模型构建

根据前文的研究假说，本文实证分析部分的目

标是检验研发费用单列前后，研发强势企业与研发

弱势企业在自愿创新披露上的差异是否会发生显著

变化。因此，本文构建如下模型进行实证检验：

RDREPORTit=α0+α1POSTit×RDHIGHit+α2POSTit+
α3RDHIGHit+αCONTROLit+ωit (1)

其中，RDREPORT表示自愿创新披露变量，POST
表示是否处于研发费用单列后的虚拟变量，RDHIGH

图1 自愿创新披露的边际分析
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表示是否为研发强势企业的虚拟变量，CONTROL表

示一组控制变量，包括公司规模(SIZE)、资产负债率

(LEV)、总资产收益率(ROA)、研发投入(RD)、企业年龄

(AGE)、再融资(SEO)、盈余管理(EM)、审计意见(AO)、
股价同步性(SYS)、机构持股(INST)、股权集中度(EC)、
两职合一(DUAL)、产权性质(SOE)等。本文主要关注

POST×RDHIGH的系数，如果其不显著，则表明研发

费用单列对研发强势企业与研发弱势企业在自愿创

新披露上的差异不会造成影响，支持信息观假说；如

果其显著为负，则表明研发费用单列减小了研发强

势企业与研发弱势企业在自愿创新披露上的差异，

支持计量观假说。

2.变量定义

参考李岩琼和姚颐的研究 [19]，本文采用关键词

法计算企业的自愿创新披露指标：利用Python编程，

提取企业年度财务报告中出现的与创新相关的关键

词，并计算其占年度财务报告全文字数的比例，再乘上

100得到度量企业自愿创新披露的变量RDREPORT。
与李岩琼和姚颐的研究一致 [19]，创新相关关键词包

括：研发、创新、研究、开发、R&D、研制、科研、预研、

设计、创造、实验、试验、技术、专利、工艺、新项目、新

产品、新业务、知识产权、科技成果、科技投入。

研发费用单列在A股上市公司2018年的年度财

务报告中开始实施，因此对于POST变量，本文将2016
年和2017年的观测取值为0，将2018年和2019年的

观测取值为1。研发投入具有行业特征，而且正如本

文的理论分析所述，研发强势与研发弱势主要是指研

发费用的相对高低而非绝对高低。因此，本文首先计

算了每家企业与同行业其他企业业务范围的文本相

似度(具体计算方法见后文)，随后，将其中相似度最

大的同行业企业认定为比较对象，并根据研发费用

(用总资产平减后)是否大于相似度最大的同行业企

业，将样本企业划分为研发强势和研发弱势两组，

RDHIGH分别取值为1和0。其他变量定义见表1。
本文采用 TF-IDF(term frequency-inverse docu⁃

ment frequency)方法计算业务范围的文本相似度。

具体步骤如下：第一，基于 jieba分词②对每篇业务范

围文本进行分词。第二，计算每个词的逆文本频率

(inverse document frequency)，计算公式为：idf(w)=log
(N/df(w))，其中，idf(w)表示w的逆文本频率，N表示业

务范围文本总篇数，df(w)表示出现了w的业务范围

文本篇数。第三，计算每篇业务范围文本中所有词

的TFIDF值，计算公式为：TF-IDF(w)=tf(w)×idf(w)，其
中，tf(w)表示w在该篇业务范围文本的词频。第四，

将每篇业务范围文本向量化③，计算每两个向量夹角

的余弦，其值越大表明业务范围文本的余弦相似度越

表1 变量定义

变量名称

自愿创新披露

研发强势/弱势

研发费用单列

企业规模

资产负债率

总资产收益率

研发投入

企业年龄

再融资

盈余管理

审计意见

股价同步性

机构持股

股权集中度

两职合一

产权性质

变量符号

RDREPORT
RDHIGH
POST
SIZE
LEV
ROA
RD
AGE
SEO
EM
AO
SYS
INST
EC
DUAL
SOE

变量定义

年报中创新相关关键词数/年报全文字数×100
研发费用(用总资产平减后)是否大于比较对象的虚拟变量

2018年和2019年的观测取1，2016年和2017年的观测取0
期末总资产的自然对数

期末总负债/期末总资产

本期净利润/期末总资产

本期研发费用/期末总资产

上市年数

当年有再融资取1，否则取0
根据琼斯模型计算

非标审计意见取1，否则取0
用“公司—年度”的日市场回报率对日个股回报率回归的R2

机构投资者持股比例

第一大股东的持股比例

董事长与总经理是否为同一人的虚拟变量

国有企业取1，非国有企业取0
注：本文对行业的划分以证监会发布的《上市公司行业分类指引》(2012年修订)为准。
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大，计算公式为：SIM=cos(θ)=(∑ni= 1 (Xi×Yi))/( ∑ni = 1(Xi)2 ×
∑ni= 1(Yi)2 )，其中，n表示向量长度(词语总数)；Xi和Yi

表示向量中每个元素的值。

3.样本选择

本文的初始样本为A股上市公司，并以研发费

用单列后两年，即2018-2019年为处理窗口，以研发

费用单列前两年，即 2016-2017年为对照窗口进行

样本选取。考虑到“科创板”重点支持高新技术产业

和战略性新兴产业，且率先进行了注册制试点，与其

他A股上市公司存在明显区别，本文剔除了这部分

上市公司。除此之外，本文还剔除了数据不全的样

本，并遵循研究惯例，剔除了ST、*ST上市公司以及金

融行业上市公司。

本文所使用的数据中，年度财务报告的PDF文

件来自巨潮咨询网，研发费用数据来自CNRDS数据

库，其中 2017年及以前的数据来自财务报表附注中

管理费用的明细项目，2018年及以后的数据来自利

润表，其他财务数据均来自CSMAR数据库。为避免

极端值的影响，本文对所有连续变量均进行了上下

1%的缩尾处理。为缓解异方差的影响，本文采用稳

健标准误来检验变量系数的显著性。为缓解变量在

时间序列上的相关性影响，本文还进行了公司层面

的聚类处理。

四、实证检验

1.描述性统计

表 2列示了本文所涉及的主要变量的描述性统

计结果。其中，创新相关词汇数的均值为 371.964，
表明中国A股上市公司总体上在年度财务报告中对

创新情况进行了大量自愿性的文字描述。值得注意

的是，RDREPORT的均值为 0.203，与李岩琼和姚颐

统计的0.185较为一致[19]，一定程度上印证了变量的

客观性。

表 3列示了单变量检验的结果。从最右列的检

表3 单变量检验结果

RDREPORT
所有企业
研发弱势企业
研发强势企业
差异

所有年度
0.2030
0.1925
0.2136

0.0211***

单列前
0.2075
0.1891
0.2260

0.0369***

单列后
0.1995
0.1951
0.2039

0.0088***

差异
-0.0080***
0.0060**

-0.0221***

注：*、**、***分别代表10%、5%和1%及其以下的统计显著性。

表2 描述性统计

变量
年报中创新相关词汇数
RDREPORT
POST
RDHIGH
RD
SIZE
LEV
ROA
AGE
SEO
EC
DUAL
EM
AO
INST
SYS
SOE

观测数量
10236
10236
10236
10236
10236
10236
10236
10236
10236
10236
10236
10236
10236
10236
10236
10236
10236

均值
371.964
0.203
0.562
0.498
0.021
22.245
0.412
0.032
9.897
0.085
0.330
1.697
0.055
0.962
36.882
0.307
0.270

标准差
187.864
0.086
0.496
0.500
0.018
1.251
0.197
0.089
7.304
0.279
0.141
0.460
0.056
0.190
23.206
0.157
0.444

最小值
0

0.058
0
0
0

19.818
0.057
-0.705

0
0

0.081
1
0
0

0.010
0.009
0

最大值
1584
0.502
1
1

0.114
26.368
0.965
0.214
29
1

0.728
2

0.311
1

87.63
0.763
1

注：“年报中创新相关词汇数”与“RDREPORT”的最小值不一致，这是因为，“RDREPORT”经过了上下1%的缩尾处理，而“年
报中创新相关词汇数”是原始数据。
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验结果可以看出，研发费用单列后，企业整体的

RDREPORT下降了0.0080，在1%的水平上显著异于

0；研发弱势企业的RDREPORT增加了0.0060，在5%
的水平上显著异于 0；研发强势企业的RDREPORT
减少了 0.0221，在 1%的水平上显著异于 0。从最下

行的检验结果可以看出，研发强势企业的 RDRE⁃
PORT比研发弱势企业高 0.0211，在 1%的水平上显

著异于0；在研发费用单列前，这一差异为0.0369，在
1%的水平上显著异于0；在研发费用单列后，这一差

异缩小到 0.0088，在 1%的水平上显著异于 0。上述

结果表明，研发强势企业在研发费用单列后减少了

RDREPORT，而研发弱势企业在研发费用单列后增

加了RDREPORT；同时，研发费用单列前，研发强势

与弱势企业之间的RDREPORT差异较大，而研发费

用单列后，研发强势与弱势企业之间的RDREPORT
差异较小，初步支持了计量观假说。

2.回归结果

表4列示了模型(1)的回归结果。(1)列是未控制

年度、行业和公司固定效应的回归结果，(2)列是控制

年度和行业固定效应的回归结果，(3)列是控制年度

和公司固定效应的回归结果。可见，POST×RDHIGH
的系数分别为-0.0220、-0.0206和-0.0025，且分别在

1%、1%和 5%的水平上显著，表明研发费用单列后，

研发强势企业与研发弱势企业在自愿创新披露上的

差异减小了，与计量观假说相符。经过计算可知，以

控制年度和行业固定效应的回归结果为准，上述减

小幅度达到55.83%④；以控制年度和公司固定效应的

回归结果为准，上述减小幅度达到 73.53%。以创新

相关词汇数的均值371.964为基准计算，研发费用单

列后，与研发弱势企业相比，研发强势企业在年报中

披露的创新相关词汇数量平均减少了约 207.67个

(371.964×55.83%)。
3.稳健性检验

(1)平行趋势检验

本文基于如下模型进行平行趋势检验：

RDREPORTit=α+βv ∑2v=-2 POSTvit×RDHIGHit+γv ∑2v=-2
POSTvit+δ1RDHIGHit+δCONTROLit+ωit (2)

其中，POSTv表示观测是否处于研发费用单列后

表4 模型(1)的回归结果

变量

POST×RDHIGH
POST
RDHIGH
RD
SIZE
LEV
ROA
AGE
SEO
EC
DUAL
EM
AO
INST
SYS
SOE
常数项
观测数
调整的R2

年度固定效应
行业固定效应
公司固定效应

(1)
RDREPORT

-0.0220***(-7.14)
0.0004(0.21)

0.0307***(12.69)
1.2458***(15.94)
-0.0010(-0.70)

-0.0217***(-2.66)
-0.0090(-0.68)

-0.0020***(-8.79)
0.0084***(3.19)

-0.0532***(-4.98)
0.0013(0.47)

-0.0214(-1.23)
0.0179***(3.06)

-0.0002***(-3.59)
0.0128***(2.66)
0.0088**(2.34)
0.2190***(7.59)

10236
0.181
未控制
未控制
未控制

(2)
RDREPORT

-0.0206***(-7.70)
0.0308***(14.53)
0.5740***(7.05)
0.0014(1.02)

-0.0301***(-3.97)
0.0003(0.03)

-0.0018***(-9.05)
0.0075***(3.17)

-0.0252***(-2.63)
0.0004(0.16)

-0.0179(-1.16)
0.0095*(1.75)

-0.0001**(-2.48)
0.0075(1.03)

0.0142***(4.03)
0.1717***(5.51)

10236
0.363
控制
控制

未控制

(3)
RDREPORT

-0.0025**(-1.96)
0.0045***(4.40)
0.2624***(3.41)
0.0074***(2.59)

-0.0336***(-3.79)
0.0078(1.21)

-0.0052***(-10.50)
0.0015(1.08)
0.0003(0.02)

-0.0004(-0.23)
-0.0134*(-1.82)
0.0050**(1.98)
0.0000(1.32)

0.0093***(2.59)
-0.0035(-0.87)
0.0844(1.40)

10236
0.102
控制

未控制
控制

注：*、**、***分别代表 10%、5%和 1%及其以下的统计显著性；为避免多重共线性，在控制年度固定效应的回归中剔除了
POST变量；RDHIGH是随年度变化的变量，故可保留在控制公司固定效应的回归中。下同。
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(前)第 v年的虚拟变量，其他变量的定义同模型(1)。
需要指出的是，模型(2)所采用的样本包括 2015年，

否则会造成完全多重共线性。同时，模型中未设置

2015年的POST变量，这意味着平行趋势检验的基准

年度为 2015年，例如，POST-2×RDHIGH的系数含义

为，与 2015年相比，2016年的研发强势企业与研发

弱势企业的RDREPORT差异变化了多少。模型(2)
的回归结果如表 5所示，可见，在研发费用单列前，

POST×RDHIGH的系数均不显著，表明在政策前，两

组样本的RDREPORT变化趋势没有出现显著差异，

符合平行趋势检验的预期。

(2)安慰剂检验

前文的检验可能存在的问题是，研发强势与弱

势两类企业有可能本来就在自愿创新披露的变动趋

势上存在差异，即在时间序列上，相对于研发强势企

业，研发弱势企业本来就倾向于增加自愿创新披露，

进而形成主检验的回归结果。为排除这一可能的替

代性解释，本文设计了一个安慰剂检验，其核心思想

是：假定一个研发费用单列实施年度，检验在假定的

政策实施前后，能否观测到与主检验同样的结果，如

果不能，则可以进一步确认主检验的结果的确来源

于研究假说。

具体检验策略如下：假定研发费用单列的政策

变更发生在2016年，由此，模型(1)中POST变量的定

义变为在 2016年和 2017年取值为 1，在 2014年和

2015年取值为 0，其他变量和模型设定均保持不变。

此时，POST×RDHIGH的系数含义改变为，与2014年
和2015年相比，2016年和2017年的研发强势企业与

研发弱势企业的RDREPORT差异变化了多少。结

果如表 6所示，POST×RDHIGH的系数均不显著，表

明研发强势企业与研发弱势企业在自愿创新披露上

的差异没有特定的时间序列变动趋势，故可以排除

表6 安慰剂检验的回归结果

变量

POST×RDHIGH
POST
RDHIGH
控制变量
观测数
调整的R2

年度固定效应
行业固定效应
公司固定效应

(1)
RDREPORT
0.0043(1.28)

0.0171***(8.44)
0.0230***(9.06)

控制
8156
0.207
未控制
未控制
未控制

(2)
RDREPORT
0.0032(1.06)

0.0245***(10.98)
控制
8156
0.376
控制
控制

未控制

(3)
RDREPORT
0.0009(0.55)

0.0047***(3.79)
控制
8156
0.128
控制

未控制
控制

表5 平行趋势检验的回归结果

变量

POST-2×RDHIGH
POST-1×RDHIGH
POST1×RDHIGH
POST2×RDHIGH
POST-2
POST-1
POST1
POST2
RDHIGH
控制变量
观测数
调整的R2

年度固定效应
行业固定效应
公司固定效应

(1)
RDREPORT
0.0008(0.16)

-0.0030(-0.67)
-0.0217***(-4.69)
-0.0189***(-4.34)
0.0070***(2.65)
0.0100***(3.00)
0.0157***(5.32)
-0.0002(-0.07)
0.0315***(8.92)

控制
12130
0.189
未控制
未控制
未控制

(2)
RDREPORT
0.0006(0.13)

-0.0004(-0.09)
-0.0222***(-5.38)
-0.0194***(-4.96)

0.0307***(9.74)
控制
12130
0.365
控制
控制

未控制

(3)
RDREPORT

-0.0010(-0.44)
-0.0018(-0.86)

-0.0049**(-2.30)
-0.0033**(-2.12)

0.0068***(3.78)
控制
12130
0.082
控制

未控制
控制
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在时间序列上，相对于研发强势企业，研发弱势企业

本来就倾向于增加自愿创新披露这一主检验结果的

替代性解释。

(3)其他稳健性检验

正如前文所述，研发费用单列可能促使企业调

整研发投入，例如，研发弱势企业可能在研发费用单

列后增加研发投入，这会影响RDHIGH的取值，进而

影响回归结果。为此，本文还改用研发费用单列前

的研发费用高低识别RDHIGH变量。此外，研发费用

的相对高低也可能是以营业收入为比照基准的，因此

本文还在识别RDHIGH变量时改用营业收入作为研

发费用平减项。如表 7(1)、(2)列所示，改变RDHIGH
的取值方法后，POST×RDHIGH的系数仍然显著为负。

前文对 RDREPORT 的识别是基于年报全文

的，但年报中也存在部分文本属于强制性披露，例

如按交易所信息披露要求对会计政策与会计方法

的常规性描述。为此，本文还以年报中的“管理层

讨论与分析”(也称“经营情况讨论与分析”)为基础

识别RDREPORT变量。此外，以年报总长度作为平

减项可能使 RDREPORT 受到年报格式调整的影

响。为此，本文还换用年报中创新相关关键词数的

自然对数度量RDREPORT。如表7的(3)、(4)列所示，

改变RDREPORT的取值方法后，POST×RDHIGH的

系数仍然显著为负。

计量观假说的重要前提是，研发活动对企业很

重要，研发强势向外界传递的信息比研发弱势更积

极。但是，研发活动并非对所有行业都重要，一些企

业长期没有研发费用，其原因不一定是研发能力弱，

也可能是它们所处的行业不太需要创新。这类企业

的存在，可能削弱回归结果的可靠性。因此，本文还

剔除了在样本期间平均 RD低于中位数水平的行

业。结果如表 7 的 (5)列所示，剔除部分行业后，

POST×RDHIGH的系数仍然显著为负。

研发强势企业与研发弱势企业的特质差异可能

干扰回归结果，为此，本文采用倾向得分匹配(PSM)对
样本进行配对，具体方法为：首先在原本RDHIGH取1
的样本中随机选取二分之一作为研发强势企业，随后

以模型(1)的控制变量⑤为协变量在原本RDHIGH取0
的样本中进行匹配，尽可能选出与研发强势企业具

有相似特质的研发弱势企业。结果如表7(6)列所示，

筛选样本后，POST×RDHIGH的系数依然显著为负。

五、进一步研究

1.投资者反应

计量观假说的成立需要一个重要前提：企业管

理者预期研发费用单列会使投资者更好地认识和理

解企业研发活动的价值。根据这一前提可以进一步

预期：研发费用单列后，研发强势企业比研发弱势企

业更受到投资者认可。在实证上，本文通过年度报

告发布日的累计异常报酬(CAR)对此进行检验。如

表8最右列所示，研发费用单列前，研发强势企业的

表8 投资者反应的检验结果

CAR
单列前
单列后
差异

研发弱势企业
-0.0064
-0.0140

-0.0076***

研发强势企业
-0.0032
0.0012

0.0044***

差异
0.0032**
0.0152***

表7 其他稳健性检验的回归结果

变量

POST×RDHIGH
RDHIGH
控制变量

观测数

调整的R2

年度固定效应

公司固定效应

(1)
RDREPORT

-0.0065***(-4.63)
0.0077***(7.50)

控制

8872
0.107
控制

控制

(2)
RDREPORT

-0.0040***(-2.96)
0.0056***(5.56)

控制

10236
0.103
控制

控制

(3)
RDREPORT

-1.2211***(-2.81)
2.1792***(6.93)

控制

10260
0.079
控制

控制

(4)
RDREPORT

-0.0421***(-4.41)
0.0484***(7.53)

控制

10280
0.074
控制

控制

(5)
RDREPORT

-0.0290***(-3.42)
0.0540***(8.02)

控制

8624
0.116
控制

控制

(6)
RDREPORT

-0.0619***(-4.11)
0.0579***(5.48)

控制

4948
0.137
控制

控制
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CAR比研发弱势企业高0.0031，在研发费用单列后，

这一差异扩大到0.0152，显著性水平也有所提高，表

明研发费用单列后，投资者短期内对两类企业的区

别定价更加明显，符合预期。如表8最下行所示，研

发费用单列减小了研发弱势企业的CAR，而增加了

研发强势企业的CAR，同样符合预期。

2.横截面检验

计量观假说成立的关键前提是，资本市场中存

在部分投资者可以识别列报在“表内”的研发费用信

息，但不能识别列报在“表外”的研发费用信息，这实

际上是一种企业与投资者之间的信息不对称。众所

周知，信息不对称程度与信息发布者(企业)、信息中

介(分析师等)和信息使用者(投资者)均有密切联系。

企业的信息披露质量、分析师的信息传递作用和投

资者的信息识别能力，均与信息不对称程度相关，进

而对计量观假说的成立与否具有重要影响。因此，

本文接下来分别就这三个方面展开横截面检验。

(1)企业的信息披露质量与计量观假说

企业的信息披露质量越差，信息透明度也越低，

投资者获取其研发费用信息的成本也就更高。前文

的分析已经表明，研发费用单列可以降低投资者获

取企业研发费用信息的难度，进而影响预期到这一

点的企业在自愿创新披露上的决策。如果企业的信

息披露质量较差，投资者获取研发费用信息的成本

在研发费用单列前更高，那么研发费用单列进一步

降低投资者获取研发费用信息难度的作用也会更

大，计量观假说的效应也就会较强。由此可以预期，

企业信息披露质量越差，计量观假说的效应越强。

深交所自2008年起开始对上市公司进行年度信

息披露考评，评级分为优秀、良好、合格与不合格共

四个等级。上交所也于2016年起开始对上市公司进

行类似的评级，评级分为A、B、C、D共四个等级。沿

袭现有文献的做法 [20]，本文将评级为优秀和良好(A
和B)的样本归为信息披露质量较好组，将评级为合

格和不合格(C和D)的样本归为信息披露质量较差组

(数据来自 CNRDS 数据库)，并采用倾向得分匹配

(PSM)进行配对以使样本量更均匀，然后分别对模型

(1)进行回归。如表 9所示，信息披露质量较好组的

POST×RDHIGH系数不显著，信息披露质量较差组的

POST×RDHIGH系数在10%的水平上显著为负，且两

者的差异在10%的水平上显著异于0⑥。上述结果表

明，计量观假说的效应在信息披露质量较差的企业

中更强，符合前述推论。

(2)分析师的信息传递作用与计量观假说

证券分析师对计量观假说成立与否的影响体现

在两个方面：一方面，分析师是资本市场重要的信息

中介，其主要职能是通过发布研究报告，向资本市场

提供有价值的信息。已有实证研究普遍表明，分析师

可以为资本市场提供增量信息，从而影响股价 [21，22]。

另一方面，分析师还具有外部治理效应。具体来说，

分析师可以通过对内部人的监督，促使其提高信息

披露质量，进而缓解企业内外部的信息不对称。实

证研究也支持了分析师的外部治理作用[23，24]。根据

上述两方面的讨论，本文进一步预期，分析师跟踪数

表9 根据企业信息披露考评结果分组的回归结果

变量

POST×RDHIGH
RDHIGH
组间系数差异

费舍尔组合检验的P值

观测数

调整的R2

控制变量

年度固定效应

公司固定效应

(1)
信息披露质量较好

RDREPORT
0.0043(0.38)

-0.0026(-0.31)

1466
0.121
控制

控制

控制

-0.0289*
0.07

(2)
信息披露质量较差

RDREPORT
-0.0246*(-1.95)
0.0074(0.93)

1466
0.079
控制

控制

控制
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量越少，投资者获悉财务报表附注中研发费用信息

的难度越大，计量观假说的效应也就越强。

借鉴已有研究的做法 [24]，本文以一年内对公司

进行过跟踪分析的分析师(团队)数量为分析师跟踪

的代理变量(数据来自CSMAR数据库)。据此，本文

将样本分为分析师跟踪较多组和分析师跟踪较少

组，分别对模型(1)进行回归。如表 10所示，分析师

跟踪较多组的 POST×RDHIGH系数不显著，分析师

跟踪较少组的 POST×RDHIGH系数在 5%的水平上

显著为负，且两者的差异在10%的水平上显著异于0。
上述结果表明，计量观假说的效应在分析师跟踪较

少的企业中更强，符合前述推论。

(3)投资者的信息识别能力与计量观假说

与普通投资者相比，机构投资者更为理性[25]，搜

集、处理和使用信息的能力更强，愿意花在投资信息

搜集上的时间精力也更充分。即使研发费用不单

列，机构投资者也有充分的动机、能力和精力了解到

企业的研发费用信息。因此，“研发费用单列”对机

构投资者的作用相对较小。机构投资者也具有信息

中介的作用 [26]，机构投资者能够从公司管理层获得

私有信息，并通过市场交易传递给其他股东。因此，

研发费用单列对机构投资者持股比例较高企业的其

他普通投资者的作用也相对较小。由此，本文进一

步预期，计量观假说的效应在机构投资者持股比例

较低的企业中更强。

本文以企业的机构投资者持股比例(数据来自

CNRDS数据库)是否大于其在年度内的中位数为准，

将样本分为机构持股比例较高组和机构持股比例较

低组，对模型(1)进行分组回归。如表 11所示，机构

持股比例较高组的 POST×RDHIGH系数不显著，机

构持股比例较低组的 POST×RDHIGH系数在 5%的

水平上显著为负，且两者的差异在5%的水平上显著

异于0。上述结果表明，计量观假说的效应在机构投

资者持股比例较低的企业中更强，符合前述推论。

表11 根据机构投资者持股比例分组的回归结果

变量

POST×RDHIGH
RDHIGH
组间系数差异

费舍尔组合检验的P值

观测数

调整的R2

控制变量

年度固定效应

公司固定效应

(1)
机构持股比例较高

RDREPORT
-0.0070(-0.70)
0.0200***(2.96)

5437
0.061
控制

控制

控制

-0.0112**
0.04

(2)
机构持股比例较低

RDREPORT
-0.0182**(-2.11)
0.0259***(3.92)

4843
0.085
控制

控制

控制

表10 根据分析师跟踪数量分组的回归结果

变量

POST×RDHIGH
RDHIGH
组间系数差异
费舍尔组合检验的P值
观测数
调整的R2

控制变量
年度固定效应
公司固定效应

(1)
分析师跟踪较多

RDREPORT
-0.0025(-0.23)
0.0160**(2.08)

4990
0.039
控制
控制
控制

-0.0140*
0.08

(2)
分析师跟踪较少

RDREPORT
-0.0165**(-2.22)
0.0199***(3.51)

5290
0.135
控制
控制
控制
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六、结论与启示

本文以研发费用单列这一信息观转向计量观的

报表格式变更为研究契机，以企业自愿创新披露为

研究视角，分析了研发费用单列的理论意义，并检验

了其政策效果。研究表明，研发费用单列后，研发强

势企业与研发弱势企业在自愿创新披露程度上的差

异减小了。该研究结果表明，企业总体上认为研发

费用单列会提高投资者识别费用化研发支出的能

力，并在自愿创新披露上做出反应，支持了计量观

假说。对投资者反应的检验表明，研发费用单列

后，与研发弱势企业相比，研发强势企业的研发投

入市场反应变好了，进一步支持了计量观假说。横

截面检验表明，上述结果在信息披露评级较差、分

析师跟踪数量较少和机构投资者持股比例较低的企

业中更明显。

根据上述研究结果，本文的主要研究结论体现

在两个层面。在现实层面，本文的主要研究结论是，

从企业应对的视角来看，2018年修订后的报表格式

将研发费用从管理费用中独立出来予以列示的做法

是有必要的，尤其对于信息披露质量较低(信息披露

评级较差)、信息中介的作用较小(分析师跟踪数量较

少)和投资者的识别信息能力较弱(机构投资者持股

比例较低)的企业而言，研发费用单列的作用更大。

在理论层面，本文的主要研究结论是，就目前中国的

资本市场而言，计量观可能是更符合现实需要的会

计理论观点。

本文对会计准则制定者有一定启示。虽然会

计准则制定和修订的最终目的是更好地服务于会

计信息使用者，但其首先影响的却是会计信息的提

供者——企业的应对行为。更重要的是，企业的反

应取决于企业对市场的预期。就本文来说，企业预

期计量观更符合现实，因而研发费用单列会影响到

企业的自愿创新披露，而企业的反应又会进一步影

响到会计信息使用者。因此，在会计准则的制定和

修订过程中，首先要考虑到作为会计信息提供者的

企业如何预期会计准则对市场的影响。

本文对会计信息使用者也有一定启示。自愿性

信息披露是强制性信息披露必不可少的补充。由于

会计准则的限制以及纯数字反映较为困难等客观原

因，一些重要信息(如本文研究的创新信息)在强制性

信息披露中可能不够充分，此时有必要掌握了企业

的自愿性信息披露后再进行投资决策。当然，尽管

自愿性信息披露中包含大量重要信息，但也需要认

识到其具有较强的主观性，企业是名副其实还是虚

有其表，需要会计信息使用者仔细鉴别。

注释：

①根据理论分析，当研发强势企业的自愿创新披露更少

时，这里的表述应当是扩大，但根据常识，研发强势企业的自

愿创新披露会多于研发弱势企业(后文的检验结果也确实如

此)，这里采用了简略的提法。

②详见https://github.com/fxsjy/jieba。
③向量的元素为所有业务范围文本包含的词汇，元素的

值为词的TF-IDF值。

④计算方法为：-0.0206/0.0369=-55.83%，其中，-0.0206
为(2)列中 POST×RDHIGH的回归系数，0.0369为研发强势企

业与研发弱势企业在研发费用单列前的RDREPORT差异;在
计算控制个体固定效应之后的经济显著性时，将RDREPORT
差异用公司层面均值进行调整。

⑤不包括RD，因为分组依据即为RD，以其为协变量无法

找到合适的对照样本。

⑥本文采用费舍尔组合检验方法进行组间系数差异的检

验，并将抽样次数设定为 1000次；由于费舍尔组合检验要求

两组回归的变量完全一致，无法采用直接控制公司的方式控

制公司个体固定效应，因此对所有变量进行了减去“公司平均

数”的处理，以达到控制公司个体固定效应的目的，后同。
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