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经济政策不确定性与公司研发支出资本化

罗 琦 高元奇

摘 要  经济政策不确定性上升会导致公司融资和创新活动受阻，公司采取适当的信

息披露策略有可能缓解这种不利影响。基于2008-2021年中国A股上市公司数据，考察公司

研发支出资本化在应对经济政策不确定性时所发挥的作用，研究发现：公司在经济政策不确

定性上升的情况下调高研发支出资本化比例，可吸引更多的证券分析师关注，使公司信息环

境得到改善，进而降低市场对公司未来发展的不确定性预期，增强公司从外部获取融资的能

力。我国上市公司应在会计准则范围内充分发挥研发支出资本化的信息传递功能，以增强

应对经济政策不确定性的能力，从而把握好自身发展的机遇。
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近年来世界经济复苏放缓，局部冲突频发，世界形势复杂多变，使得我国经济发展政策的不确定性

上升。经济政策不确定性上升加剧了信息不对称，在这种情况下上市公司（以下简称“公司”）受融资成

本上升的影响往往采取一系列防御性财务策略［1］（P137-155）［2］（P65-86），并倾向于削减或推迟固定资产

投资［3］（P3-25）。研发投资相对于有形固定资产投资具有特殊性，在经济政策不确定性上升时公司往往

不轻易削减研发投资［4］（P250-255）。甚至有学者研究发现，我国公司为获取发展优势普遍更倾向于在经

济政策不确定性上升时加大研发支出［5］（P75-97）［6］（P109-122）。在实践中，公司往往根据自身特点调整

财务行为和信息披露策略以应对外部不确定性。我国于2006年颁布《企业会计准则第6号——无形资

产》（下文简称“无形资产会计准则”），其中允许公司对符合相关条件的研发支出予以资本化，但现阶段

我国公司研发支出资本化水平还很低。研发支出资本化有助于促进财务报表真实地反映公司无形资产

成本，从而减少对于无形资产价值的低估，同时也有助于降低因研发支出过度费用化导致的公司业绩波

动，公司在会计准则范围内通过调整研发支出资本化比例可发挥传递研发信息的作用。因此，在当前经

济政策不确定性上升的背景下探讨公司的研发支出资本化行为，对于缓解公司与投资者之间的信息不

对称进而增强外部融资能力具有重要意义。

一、文献综述

经济政策不确定性上升会对公司财务行为带来一系列影响，学者们对政策冲击下公司现金策略、固

定资产投资等方面的研究取得了一些很有意义的成果。Bloom等发现经济政策不确定性增大了公司实

物期权价值，这导致公司倾向于推迟固定资产投资［7］（P391-415）。Gulen和 Ion同样发现，经济政策不确

定性抑制了公司固定资产投资［8］（P523-564）。李凤羽和史永东发现，公司在经济政策不确定性上升时倾

向于增加现金持有，这一现象在融资约束较高的公司中更加明显［9］（P157-170）。彭俞超等的研究表明，

公司在经济政策不确定性较高时出于利润追逐动机倾向于增加长期金融资产的投资［1］（P137-155）。刘
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贯春等研究公司资产金融化问题，发现公司出于对流动性的需求增加金融资产投资［2］（P65-86）。谭小芬

和张文婧发现，公司倾向于在经济政策不确定性上升时削减投资，这种效应在外部融资约束程度高的企

业中表现得更为强烈 ［3］（P3-25）。学者们的研究表明，公司在面临较大经济政策不确定性时会根据自身

特点对财务策略采取相应的调整，这种财务策略的调整是公司适应外部环境变化的一种理性行为。

在公司研发支出的研究方面，学者们围绕研发支出资本化的信息传递功能进行了一些有益的探讨，

发现研发支出资本化能够在一定程度上传递公司研发成功的信息，从而有助于降低市场对公司未来发

展的不确定性预期。Oswald和Zarowin、Dinh和Schultze认为研发支出资本化传递了更多公司信息，提

升了公司会计信息的价值相关性［10］（P703-726）［11］（P241-278）。Dinh等进一步指出，可信的研发支出资

本化有利于提升公司价值［12］（P373-401）。Mazzi等通过访问调研发现，相对于将研发支出费用化而言，

投资者更偏好研发支出资本化［13］（P1-24）。国内相关研究同样发现研发支出资本化具有信息传递功能，

苏治和魏紫发现研发支出资本化提升了公司会计信息的有用性［14］（P70-76）。进一步地，张倩倩等发现

研发支出资本化具有价值相关性，但我国公司出于谨慎考虑往往只将符合标准的研发支出进行部分资

本化［15］（P176-190）。从学者们的研究成果可以看出，即便公司研发支出的数额不改变，公司在会计准则

范围内通过改变研发支出资本化、费用化的比例也能够改善财务信息的披露质量。

学者们的研究还发现，公司研发支出资本化策略的改变还可能包含其他行为动机，如研发支出资本

化也可能成为公司调整财务报告的工具。从利润角度来看，研发支出资本化降低了当期费用从而对当

期利润存在影响，意味着研发支出资本化可能被公司用于实施盈余管理。Prencipe等、Markarian等的研

究均表明，上市公司倾向于使用研发支出资本化进行盈余管理 ［16］（P71-88）［17］（P246-267）。王艳等研究

发现，公司出于保有上市资格、实现扭亏等动机倾向于将研发支出进行资本化处理［18］（P103-111）。谢德

仁等进一步发现，管理者为了证明自身薪酬的合理性，或者出于股权质押动机倾向于借助研发支出资本

化进行盈余管理［19］（P125-133）［20］（P30-38）。此外，公司调整研发支出资本化比例也可能是出于避税动

机。从现金流角度来看，研发支出资本化减少了公司当期节税现金流，对公司税后现金流存在负向影

响。王亮亮研究了公司的避税动机，发现高税率公司更倾向于降低研发支出资本化比例［21］（P17-24）。

由此可见，公司研发支出资本化比例的变化蕴含了多种行为动机，这些行为动机在经济政策不确定性上

升的情况下是否还存在值得进一步考察。

通过梳理上述文献的观点可发现，学者们普遍认为经济政策不确定性导致公司财务行为以及财务

信息披露策略的调整，但关于公司是否通过调整研发支出资本化比例来实现更好的信息披露还有待深

入研究。我国于2006年颁布的无形资产会计准则允许公司对符合相关条件的研发支出予以资本化，这

为公司无形资产信息披露提供了条件。自无形资产会计准则颁布以来，我国实施研发支出资本化的公

司占比和资本化金额比例持续上升，但这两者仍然处于较低水平［22］（P35-47）。在经济政策不确定性上

升的情况下，外部投资者对公司信息披露的需求增加，这种情况下高质量的信息披露有助于公司应对宏

观政策不确定性所带来的冲击 ［23］（P34-45）。在已有文献的基础上，本文进一步研究公司在面临经济政

策不确定情况下调整研发支出资本化比例的行为动机，有助于从资本市场信息环境的角度拓展研发支

出资本化经济后果的相关研究，对推动我国资本市场健康发展、引导资源合理配置具有重要意义。

二、理论分析与研究假设

在经济政策不确定性上升时，公司经营风险增大、信息不对称程度增加。在这种情况下，银行信贷

政策收紧、风险投资等机构的风险承担意愿下降，公司获得长期融资的难度上升。然而，经济政策不确

定性对公司也可能存在一定的敦促作用，即公司在面临经济政策不确定性时具有加大研发从而获取发

展优势的动机［5］（P75-97）［6］（P109-122）。总体来看，在经济政策不确定性上升时，公司需要采取更积极

的信息披露策略从而为研发活动筹集资金。研发支出资本化表示研发活动进入开发阶段，公司有能力
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完成研发并将研发成果用于实际生产经营或出售。公司增加研发支出资本化能够传递公司研发成功、

未来发展良好的信息，这增强了投资者对公司研发能力以及未来发展的积极预期，从而有利于公司筹集

资金。研发支出资本化也可能导致投资者对公司前景的过度乐观从而导致股价高估，这进一步降低了

公司的股权融资成本。与此同时，研发支出资本化表明研发项目的风险降低，从而使得评级机构上调对

公司的信用评级［24］（P1-19）。在这种情况下，银行等金融机构为公司提供长期融资的意愿提升，从而有

利于公司获取更多的外部融资。另外，公司核心竞争力信息披露降低了证券分析师获取信息的成本，有

利于吸引证券分析师关注［25］（P108-122）。研发支出资本化作为公司的重要研发信息披露，在一定程度

上能够通过吸引证券分析师关注改善公司信息环境，从而提升公司获取外部融资的能力。

基于上述分析，公司面临经济政策不确定性时增加研发支出资本化有利于向市场传递公司积极信

息，从而改善外部融资环境。实践中，研发支出资本化取决于管理者对研发活动的主观判断，这导致部

分研发信息在管理者选择不完全资本化时被暂时储存，而在管理者选择增加资本化时被披露。在这一

过程中，研发支出资本化起到“研发信息蓄水池”的作用。结合我国实际情况来看，我国公司倾向于仅将

部分符合标准的研发支出进行资本化处理［15］（P176-190）。具体而言，我国公司大都处于低资本化或零

资本化的状态，具有较大调增资本化的空间。因此，在经济政策不确定性上升时，我国公司有可能通过

增加研发支出资本化传递积极信息来改善融资环境，从而获得更多资金用于研发以抓住发展机遇。特

别是融资约束较高的公司对外部融资依赖程度较大、信息不对称更严重，受经济政策不确定性的影响也

更强，公司需要进行更积极的信息披露以降低获取外部融资的难度。相比较而言，在经济政策不确定性

上升的情况下低融资约束公司的财务行为可能存在更多选择。如前所述，一方面，我国上市公司普遍具

有较大调增资本化的空间；另一方面，高融资约束公司在面临经济政策不确定性上升时具有更强的研发

支出信息披露动机。根据这一分析逻辑，经济政策不确定性上升有可能导致公司资本化比例增加，并且

公司外部融资需求越高则通过增加研发支出资本化释放信息的动机可能越强。

经济政策不确定性上升增大了公司业绩波动，此时公司存在较强的盈余管理动机［26］（P255-267）。

首先，满足资本化条件但尚未形成无形资产的研发支出一般暂存于“开发支出”科目，公司可以在经济政

策不确定性上升时调增资本化比例并计入开发支出科目，在未来经济政策不确定性下降时对开发支出

进行减值并计入当期损益，这样就为公司在经济政策不确定性上升时创造了较大的盈余管理空间。其

次，由于研发活动专业化程度较高、信息不对称程度较大，投资者难以判断公司研发的实际价值以及研

发是否成功，从而也难以识别研发支出资本化是否被应用于盈余管理，这意味着研发支出资本化作为一

种盈余管理方式非常具有隐蔽性。经济政策不确定性上升容易导致市场对公司信息的关注程度提高，

公司进行盈余管理的难度增大，研发支出资本化作为一种隐蔽性很强的盈余管理工具有可能成为公司

的一种重要选择。此外，研发支出资本化为公司进行研发费用操控提供了工具，这在一定程度上能够替

代削减研发投资的盈余管理方式，从而使得公司在经济政策不确定性上升时能够兼顾研发投资和业绩

目标。因此，在经济政策不确定性上升时，公司也可能出于盈余管理的动机调增研发支出资本化比例，

经济政策不确定性与公司研发支出资本化水平呈正相关关系。

但从另外一个角度来看，经济政策不确定性与公司研发支出资本化水平也可能负相关。经济政策

不确定性上升提高了公司对内部现金及现金流的依赖程度，此时公司倾向于保有更多税后现金流以应

对外部资金的短缺，从而具有较强的避税动机［27］（P151-163）［28］（P15-27）。然而，研发支出资本化增大了

公司当期应纳税所得额，不利于公司避税。在公司研发支出资本化后形成无形资产的情况下，无形资产

摊销年限不少于十年的政策规定也使得其后续摊销产生的节税现金流效果大大减弱。此外，我国实行

研发费用税前加计扣除政策，公司研发活动中未形成无形资产、计入当期损益的研发费用在据实扣除的

基础上再按照实际发生额的一定比例从应纳税所得额中扣除，这使得公司可以在税费清缴时享受研发

费用加计扣除政策优惠从而获取一定退税。研发支出资本化导致公司可获得的退税金额减少，这表现
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为对公司节税产生不利影响。因此，公司面临经济政策不确定性时有可能减少研发支出资本化以保有

更多税后现金，这意味着经济政策不确定性可能与公司研发支出资本化水平负相关。

综上所述，本文提出如下相互对立的研究假设：

研究假设1a：在经济政策不确定的情况下，公司通过增加研发支出资本化提高外部融资能力或进行

盈余管理，经济政策不确定性与公司研发支出资本化水平正相关。

研究假设 1b：在经济政策不确定的情况下，公司出于避税或获取退税的目的会减少研发支出资本

化，经济政策不确定性与公司研发支出资本化水平负相关。

三、研究设计

为考察公司在经济政策不确定情况下的研发支出资本化行为特征，本文以2008-2021年A股上市公

司为样本构建固定效应模型，以检验经济政策不确定性对公司研发支出资本化率的影响效应。

（一） 数据来源与样本筛选

本文选取2008-2021年沪深A股上市公司为研究对象，公司财务数据及资本市场交易数据来源于国

泰安数据库（CSMAR），经济政策不确定性的数据来源于经济政策不确定性指数网站。本文筛选样本时

对数据进行了以下处理：第一，金融行业和公共事业行业的财务报告具有一定特殊性，本文对这两个行

业的公司予以剔除。第二，上市不满一年和ST公司的财务指标和市值波动相较于其他公司存在一定异

常，并且公司可能为获取或保有上市资格对财务数据进行操纵，故本文剔除这两类上市公司。第三，考

虑到资不抵债的公司经营状态存在异常，本文剔除资产负债率大于1的公司。第四，剔除研发支出信息、

资本化信息缺失以及在样本期间内从未进行资本化的公司。为避免离群值对实证结果的影响，本文对

样本进行了上下1%的缩尾处理。在进行上述处理后，本文共获得8650条观测值。

（二） 变量定义及模型设定

本文所采用变量的定义、具体测度以及回归模型的设定如下。

1.研发支出资本化率（CAPR）。本文借鉴张倩倩等的方法［15］（P176-190），使用研发支出资本化金额

占当期研发支出的比例衡量公司研发支出资本化水平。

2.经济政策不确定性（EPU）。斯坦福大学和芝加哥大学的学者团队构建了用以衡量中国、美国等

20多个国家以及全球经济政策不确定性的指标，并定期在经济政策不确定性指数网站上进行发布。其

中，中国经济政策不确定性月度指数是通过对中国香港英文版《南华早报》中包含“经济”“政策”“不确

定”“利率”“改革”等主题的相关文章数量进行统计和标准化处理后得到的，这一指数目前在学界认可度

高、应用广泛。本文使用年度数据进行研究，故对月度经济政策不确定性指数进行算术平均后取自然对

数从而得到年度的经济政策不确定性指标（EPU）。

3.控制变量。本文借鉴王亮亮、顾夏铭等的研究［21］（P17-24）［6］（P109-122），选取了一系列变量作为

控制变量。其中，公司规模（Size）为公司总资产的自然对数，资产负债率（Lev）为公司总负债与总资产的

比值，现金流比率（Cashflow）为公司经营活动现金流量净额与总资产的比值，研发强度（R&D）为公司研

发支出与营业收入的比值，盈利能力（Roa）为公司净利润与总资产的比值，成长性（Tobin Q）为公司市值

与总资产之比，无形资产比率（Intangible）为公司无形资产净额与总资产的比值，机构持股比例（Institu‐

tion）为机构投资者持股数与总股本的比值。本文所用到的主要变量定义如表1所示。

4.模型设定。本文构建固定效应模型检验经济政策不确定性对公司研发支出资本化的影响，模型

形式如下：

CAPRi,t + 1 = β0 + β1EPUt + βcControlsi,t + Firmi + Indj + Areak + Trend + εi,t + 1 (1)
式（1）中下标 i表示公司，下标 t表示年度，j为公司所处行业，k表示公司所处地区，EPU的系数β1衡

量了经济政策不确定性对公司研发支出资本化的影响，Controls为控制变量，Firm为公司固定效应。研
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发支出资本化行为对经济政策不确定性的敏感度可能因行业特征、经济发展水平的差异而不同，因此模

型（1）中还控制了行业（Ind）、地区（Area）等固定效应，其中行业按2012年证监会行业代码进行分类，地

区按公司所在地位于东部、中部或西部进行分类。此外，模型（1）中还引入时间趋势项（Trend）和特殊时

期虚拟变量进行回归。考虑到宏观政策变动传导至公司决策存在一定时滞，为了降低内生性本文将解

释变量和控制变量相对于被解释变量滞后一期。

表 2汇报了本文主要变量的描述性统计结果。公司研发支出资本化率的均值为 0.172，中位数为

0.060，标准差为0.236，这表明各公司研发支出资本化率的差异较大，并且大部分公司处于低资本化或零

资本化的状态。

四、实证结果及分析

基于理论分析和研究设计，本文首先检验经济政策不确定性对公司研发支出资本化产生的影响，通

过一系列内生性和稳健性检验考察结果的可靠性，并进一步从融资需求和盈余管理两个角度探讨公司

实施研发支出资本化的动机。

（一） 基准回归结果

表3第（1）列报告了没有添加控制变量的回归结果，第（2）列报告了控制其他一系列变量后的回归结

果。由表3可知，经济政策不确定性的系数在5%水平上显著为正，表明当经济政策不确定性上升时公

司更倾向于提高研发支出资本化水平，这与本文研究假设 1a一致。表 3中的回归结果还显示，规模越

大、资产负债率越高、盈利能力越强、研发强度越大的公司研发支出资本化率越高，这些结果与已有的研

表1　变量定义表

变量名称

研发支出资本化率

经济政策不确定性

公司规模

资产负债率

现金流比率

研发强度

盈利能力

成长性

无形资产比率

机构持股比例

变量符号

CAPR

EPU

Size

Lev

Cashflow

R&D

Roa

Tobin Q

Intangible

Institution

变量定义

研发支出资本化金额/研发支出

月度经济政策不确定性指数年算术平均值的自然对数

公司总资产的自然对数

总负债/总资产

经营活动现金流量净额/总资产

研发支出/营业收入

净利润/总资产

公司市值/总资产

无形资产净额/总资产

机构投资者持股数/总股本

表2　描述性统计

变量

CAPR

EPU

Size

Lev

Cashflow

R&D

Roa

Tobin Q

Intangible

Institution

均值

0.172

5.803

22.439

0.428

0.045

0.054

0.035

2.159

0.051

0.439

标准差

0.236

0.675

1.372

0.199

0.061

0.056

0.058

1.400

0.048

0.242

最小值

0.000

4.594

19.925

0.051

-0.121

0.0002

-0.245

0.861

0.001

0.007

中位数

0.060

5.899

22.267

0.426

0.042

0.039

0.033

1.710

0.039

0.457

最大值

1.000

6.674

26.407

0.861

0.228

0.299

0.195

8.612

0.310

0.921

样本量

8650

8650

8650

8650

8650

8650

8650

8650

8650

8650
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究保持一致［29］（P29-35）［30］（P55-64）。

（二） 内生性及稳健性检验

为保证基准回归结果的准确性，本文使用工具变量法、Heckman两阶段模型、两阶段系统GMM估计

与稳健性检验等，进行一系列内生性和稳健性的检验。

1.工具变量法。张成思和刘贯春、李增福等指出政府会依据企业发展状况制定经济政策［31］（P51-

66）［32］（P77-89），这导致公司研发支出资本化行为与经济政策不确定性之间可能存在互为因果关系。鉴

于此，本文通过工具变量法对潜在的内生性问题进行检验。美国作为世界上最大且最具影响力的经济

体，其经济政策变动对世界其他国家经济政策存在较强影响，这使得中美的经济政策不确定性具有一定

相关性。美国经济政策不确定性并不直接作用于中国公司的研发支出资本化行为，而是作为一种外生

冲击产生影响。因此，本文采用美国经济政策不确定性指数（USEPU）作为工具变量进行内生性检验。

表 4 第（1）（2）列分别为两阶段最小二乘法第一阶段和第二阶段回归结果，K-P Wald rk F 统计量大于

Stock-Yogo弱工具变量检验10%水平的临界值，说明工具变量有效。第二阶段回归结果显示，使用美国

经济政策不确定性作为工具变量后，公司研发支出资本化与经济政策不确定性显著正相关。

2.Heckman两阶段模型。实践中，公司有可能出于审慎原则、保守主义以及保护研发信息等动机不

进行研发支出资本化，导致本文基准回归中的样本存在选择偏差。因此，本文进一步将未进行资本化的

公司纳入分析并采用Heckman两阶段模型进行内生性检验。表5第（1）列为Heckman两阶段模型第一

阶段回归结果，其中CAPR_D为虚拟变量，当公司样本期内存在资本化行为时CAPR_D取1，其他情况取

表3　基准回归结果

变量

EPU

Size

Lev

Cashflow

R&D

Roa

Tobin Q

Intangible

Institution

常数项

样本量

R2

（1）

CAPR

0.018**

（2.305）

0.149***

（4.733）

8619

0.625

（2）

CAPR

0.019**

（2.437）

0.032***

（3.365）

0.064*

（1.932）

-0.057

（-1.237）

0.731***

（5.793）

0.220***

（4.518）

0.002

（0.750）

0.114

（0.978）

-0.018

（-0.541）

-0.589***

（-3.020）

8619

0.632

注：回归使用公司层面聚类稳健标准误，回归系数对应的括号内为 t值，显著性水平分别为***p<0.01，**p<0.05，*p<0.1。下表同。
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表5　Heckman两阶段模型

变量

EPU

Size

Lev

Cashflow

R&D

Roa

（1）

第一阶段

CAPR_D

0.089***

（3.756）

0.311***

（11.896）

-0.063

（-0.430）

-1.334***

（-5.192）

7.296***

（10.945）

-1.611***

（-5.351）

（2）

第二阶段

CAPR

0.017**

（2.220）

0.028***

（3.092）

0.060*

（1.864）

-0.037

（-0.827）

0.688***

（5.482）

0.242***

（4.935）

表4　工具变量检验：2SLS

变量

USEPU

EPU

Size

Lev

Cashflow

R&D

Roa

Tobin Q

Intangible

Institution

常数项

样本量

R2

弱工具变量检验

（1）

第一阶段

EPU

0.592***

（53.151）

0.002

（0.250）

-0.024

（-0.656）

0.083

（1.228）

-0.201

（-1.623）

-0.073

（-1.020）

-0.052***

（-16.606）

-0.398***

（-2.750）

0.173***

（4.102）

1.399***

（6.805）

8619

0.866

2825.312

［16.38］

（2）

第二阶段

CAPR

0.033**

（2.236）

0.032***

（3.396）

0.064*

（1.929）

-0.058

（-1.259）

0.733***

（5.819）

0.220***

（4.523）

0.003

（1.156）

0.122

（1.042）

-0.022

（-0.633）

-0.501**

（-2.149）

8619

0.030
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Tobin Q

Intangible

Institution

常数项

样本量

Athrho

Wald（p-value）

0.118***

（7.577）

2.666***

（4.801）

0.056

（0.522）

-6.952***

（-12.782）

18261

0.003

0.001

（0.252）

0.099

（0.858）

-0.019

（-0.563）

-0.335

（-1.566）

8650

-0.149***

（-3.010）

续表

0，第（2）列为第二阶段结果。表5最后一行显示Heckman两阶段模型Wald检验p值为0.003，在1%水平

显著拒绝原假设，这表明基准回归中的样本存在一定的选择偏差。同时，Athrho在1%水平显著异于0，

这表明扰动项符合Heckman两阶段模型假设。表5中，第二阶段结果中EPU的系数依然显著为正，说明

本文结果在消除可能存在的样本选择偏差后依然稳健。

3.两阶段系统GMM估计与稳健性检验。公司研发活动具有多阶段、持续期长的特征，这种情况下

公司研发支出资本化水平可能存在一定的自相关性。因此，本文在回归模型中加入研发支出资本化的

滞后项，并使用两阶段系统GMM估计进行检验。本文将所有变量视为内生变量，行业、地区、时期虚拟

变量以及时间趋势视为外生变量，EPU以及其他内生变量的滞后项作为GMM型工具变量，标准误使用

公司层面的聚类稳健标准误。表6第（1）列结果表明，EPU系数显著为正，这说明在加入研发支出资本

化的一阶滞后项之后，经济政策不确定性对公司研发支出资本化依然具有显著影响。

表6　两阶段系统GMM估计与稳健性检验

变量

EPU

L.CAPR

MEPU

Size

Lev

Cashflow

R&D

Roa

Tobin Q

（1）

两阶段系统GMM

CAPR

0.013**

（2.107）

0.006***

（7.271）

0.013*

（1.888）

-0.039

（-1.020）

-0.010

（-0.220）

0.529***

（3.747）

0.121***

（2.674）

-0.001

（-0.547）

（2）

扩充样本容量

CAPR

0.010**

（2.392）

0.018***

（3.314）

0.035**

（1.966）

-0.027

（-1.362）

0.556***

（5.695）

0.117***

（4.710）

0.001

（0.878）

（3）

替换被解释变量

CARA

0.040**

（2.027）

0.060**

（2.309）

0.160*

（1.764）

-0.192

（-1.500）

4.446***

（8.956）

0.939***

（5.620）

-0.002

（-0.205）

（4）

替换解释变量

CAPR

0.071***

（2.821）

0.030***

（3.127）

0.068**

（2.048）

-0.054

（-1.189）

0.723***

（5.732）

0.227***

（4.630）

-0.001

（-0.403）
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Intangible

Institution

常数项

样本量

Ajusted 

R2 （ R2）

0.070

（0.430）

-0.055

（-1.297）

-0.204

（-1.467）

8038

-0.651

0.077

（1.186）

-0.004

（-0.239）

-0.346***

（-3.141）

18040

0.710

0.594*

（1.731）

-0.084

（-0.860）

-1.309**

（-2.424）

8619

0.713

0.109

（0.940）

-0.013

（-0.376）

-0.823***

（-3.731）

8619

0.632

续表

        基准回归中对从未进行资本化的公司进行了剔除，在此本文将样本期内资本化水平为0的公司纳入

样本重新回归以检验基准回归结果的稳健性。同时，考虑到研发支出受到经济政策不确定性的影响，本

文还使用研发支出资本化金额与总资产的比值（CAPA）代替研发支出资本化率（CAPR）作为被解释变量

进行稳健性检验。此外，中国香港地区在相关制度、政策和法律法规等方面相对于内地具有一定特殊

性，这可能导致基于《南华早报》相关报道信息所构建的EPU不能完全反映中国经济政策不确定性。因

此，本文进一步使用Huang和Luk基于《北京青年报》《广州日报》等10种中国内地报纸构建的中国经济

政策不确定性指数（MEPU）［33］（P1-18）代替EPU进行稳健性检验。从表6第（2）（3）（4）列的结果可以看

出，扩充样本容量、替换被解释变量和解释变量衡量方式后，公司研发支出资本化与经济政策不确定性

仍然显著正相关，这进一步表明本文结果具有稳健性。

（三） 机制分析

依据本文的理论分析，公司在经济政策不确定性上升时调增研发支出资本化的行为可能存在获取

外部融资和盈余管理等动机，本文接下来进一步对公司的研发支出资本化动机进行检验。

1.外部融资需求动机的检验。面临融资约束的公司往往具有较强的外部融资需求动机，因此本文

通过构建融资约束指数对公司研发支出资本化的融资需求动机进行检验。本文采用Hadlock和Pierce

构建的SA指数衡量公司融资约束程度［34］（P1909-1940），根据每年SA指数的中值将样本划分为高融资

约束公司和低融资约束公司，然后通过分组回归考察不同融资约束程度公司的资本化行为差异。同时，

本文也构建了包含经济政策不确定性（EPU）与融资约束变量（FC）交乘项的回归模型考察公司资本化的

外部融资需求动机，其中FC在高融资约束、低融资约束公司样本中分别取值1和0。根据本文的理论分

析，如果公司具有通过资本化传递信息以争取外部融资的动机，那么资本化行为在融资约束较高的公司

中应更加明显。表7第（1）（2）列的分组结果显示EPU系数仅在高融资约束组中显著为正，第（3）列结果

显示交乘项EPU×FC的系数显著为正，这说明外部融资需求高的公司存在借助研发支出资本化传递积

极信息从而增强融资能力的动机。

        表7　融资需求动机检验

变量

EPU

FC

EPU×FC

（1）

高融资约束（FC）

CAPR

0.021**

（2.017）

（2）

低融资约束（FC）

CAPR

0.016

（1.279）

（3）

交乘项（高FC=1）

CAPR

0.013

（1.486）

-0.097**

（-2.086）

0.013*

（1.733）
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Size

Lev

Cashflow

R&D

Roa

Tobin Q

Intangible

Institution

常数项

样本量

R2

0.027**

（2.101）

0.055

（1.304）

0.050

（0.851）

0.599***

（4.303）

0.162***

（2.733）

-0.002

（-0.574）

0.183

（1.141）

0.047

（1.127）

-0.550**

（-2.048）

4246

0.678

0.027*

（1.719）

0.073

（1.482）

-0.146**

（-2.091）

0.860***

（3.491）

0.250***

（3.393）

0.005

（1.287）

-0.283

（-1.512）

-0.024

（-0.457）

-0.426

（-1.317）

4297

0.641

0.030***

（3.220）

0.060*

（1.846）

-0.058

（-1.281）

0.744***

（5.917）

0.226***

（4.639）

0.002

（0.783）

0.100

（0.860）

-0.015

（-0.436）

-0.511**

（-2.567）

8619

0.633

续表

2.盈余管理动机的检验。借鉴Dechow等的方法使用修正的 Jones模型计算所得到的残差衡量公司

盈余管理程度［35］（P193-225），将样本划分为高盈余管理公司和低盈余管理公司，构建经济政策不确定性

（EPU）与盈余管理程度虚拟变量（EM）交乘项来检验公司研发支出资本化的盈余管理动机，其中EM在

盈余管理程度高的情况下取值为1。表8第（1）（2）列中的结果显示，在高盈余管理公司、低盈余管理公

司两组样本中EPU的系数均显著为正，但组间差异检验结果不显著，说明经济政策不确定情况下公司研

发支出资本化行为不受盈余管理倾向的影响。第（3）列结果显示，交乘项EPU×EM的回归系数不显著，

这进一步说明在经济政策不确定情况下公司通过增加研发支出资本化进行盈余管理的动机不明显。

表8　盈余管理动机检验

变量

EPU

EM

EPU×EM

Size

Lev

Cashflow

R&D

（1）

高盈余管理（EM）

CAPR

0.025**

（2.250）

0.011

（0.962）

0.050

（1.230）

-0.019

（-0.371）

0.761***

（4.829）

（2）

低盈余管理（EM）

CAPR

0.033***

（2.869）

0.047***

（3.154）

0.084*

（1.682）

-0.308**

（-2.316）

0.731***

（3.835）

（3）

交乘项（高EM=1）

CAPR

0.016*

（1.849）

-0.045

（-1.232）

0.008

（1.300）

0.031***

（3.310）

0.066**

（1.971）

-0.059

（-1.288）

0.744***

（5.810）
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Roa

Tobin Q

Intangible

Institution

常数项

样本量

R2

组间差异（p-value）

0.220***

（3.757）

-0.002

（-0.532）

0.078

（0.567）

-0.049

（-1.107）

-0.149

（-0.657）

4122

0.695

0.330

0.376**

（2.226）

0.009***

（2.604）

0.160

（0.985）

0.010

（0.191）

-0.998***

（-3.209）

4114

0.664

0.231***

（4.681）

0.002

（0.788）

0.106

（0.903）

-0.018

（-0.541）

-0.565***

（-2.863）

8580

0.632

续表

在经济政策不确定性上升时，外部投资者对公司信息披露的关注和要求增加，这可能导致公司采取

更加稳健的会计政策［36］（P1-39）［37］（P1-7）。并且，研发支出资本化往往导致公司面临更严格的审计规范

和更高的审计费用，银行、信用评级机构等在一定程度上也能够识别到公司借助研发支出资本化进行盈

余管理的行为［24］（P1-19）［38］（P39-48）。在这种情况下，公司通过研发支出资本化进行盈余管理的成本和

风险都会上升，从而导致盈余管理倾向高的公司也并未在经济政策不确定性上升时表现出更强的机会

主义行为动机。

五、进一步分析

机制分析的结果表明，公司在经济政策不确定性上升时存在调增研发支出资本化以获取外部融资

的动机。本文进一步对公司调增研发支出资本化的经济后果进行检验，从而考察公司研发支出资本化

对外部信息环境的改善作用。本部分借鉴 Merkley、邓可斌和龚振的相关研究［39］（P725-757）［40］（P283-

299），分别使用证券分析师跟踪数量（Analyst）和资本资产定价模型估计所得到的β值（Beta）衡量公司的

外部信息环境，在基准回归模型的基础上构建中介效应模型考察研发支出资本化对公司信息环境的改

善作用。

表9中第（1）（2）列被解释变量为证券分析师跟踪数量，结果表明EPU的系数在1%水平显著为正、

CAPR的系数在5%水平显著为正，Sobel检验Z统计量在10%水平显著为正，这说明研发支出资本化具

有显著的正向中介效应。由此可见，公司在经济政策不确定性上升的情况下提高研发支出资本化水平

有利于吸引证券分析师关注，从而改善公司信息环境。

表9　中介效应模型

变量

EPU

CAPR

Size

Lev

（1）

Analyst

0.200***

（7.188）

0.210***

（5.767）

0.038

（0.294）

（2）

Analyst

0.197***

（7.077）

0.135**

（2.098）

0.208***

（5.700）

0.035

（0.267）

（3）

Beta

0.322***

（10.287）

0.144***

（3.865）

-0.043

（-0.306）

（4）

Beta

0.325***

（10.394）

-0.170***

（-2.705）

0.149***

（4.014）

-0.032

（-0.228）
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Cashflow

R&D

Roa

Tobin Q

Intangible

Institution

常数项

样本量

R2

Sobel检验

Indirect effect

（z-value）

0.505***

（2.630）

0.677

（1.534）

3.137***

（10.554）

0.121***

（12.527）

-0.606

（-1.414）

1.326***

（10.114）

-4.094***

（-5.282）

6219

0.689

0.003*

（1.650）

0.508***

（2.649）

0.570

（1.306）

3.110***

（10.448）

0.121***

（12.539）

-0.602

（-1.400）

1.333***

（10.189）

-4.055***

（-5.232）

6219

0.690

0.339

（1.496）

0.673

（1.408）

-0.909***

（-3.272）

0.075***

（6.413）

0.156

（0.303）

-0.494***

（-3.384）

-3.403***

（-4.395）

8618

0.205

-0.003*

（-1.812）

0.329

（1.453）

0.797*

（1.668）

-0.872***

（-3.130）

0.075***

（6.438）

0.175

（0.339）

-0.497***

（-3.402）

-3.503***

（-4.530）

8618

0.206

续表

表9第（3）（4）列被解释变量为资本资产定价模型估计所得到的β值，结果显示EPU的系数在1%水

平显著为正、CAPR的系数在1%水平显著为负，Sobel检验Z统计量在10%水平显著为负，这说明公司提

高研发支出资本化水平有利于降低因经济政策不确定性导致的系统性风险，从而有利于降低市场对公

司未来发展的不良预期。因此，公司在经济政策不确定性上升的情况下能够通过提高研发支出资本化

水平传递信息，这进一步支持了本文假设1a。

六、研究结论与政策建议

在世界经济形势动荡加剧的背景下，我国经济政策不确定性难免上升。本文以2008-2021年中国A

股上市公司为研究样本，对经济政策存在不确定性情况下的公司研发支出资本化行为进行考察，研究发

现：公司选择在经济政策不确定性上升时调增研发支出资本化，并且公司调增研发支出资本化的行为动

机表现为获取外部融资而非盈余管理；公司提高研发支出资本化水平能够吸引证券分析师关注，并有利

于降低公司系统性风险。本文研究表明，研发支出资本化在一定程度上发挥了“研发信息蓄水池”的功

能。在经济政策不确定性上升的情况下，公司能够通过调增研发支出资本化释放研发信息、改善资本市

场信息环境，这有利于促进公司从资本市场获取研发所需的资金从而实现创新发展。因此，公司通过调

整研发支出资本化水平能够在一定程度上应对经济政策不确定性所带来的冲击。

基于以上研究结论，本文提出以下政策建议：

第一，对上市公司而言，应在会计准则范围内充分发挥研发支出资本化的信息传递功能，从而为自

身创新发展争取良好的机遇。在世界面临百年未有之大变局的新形势下，提升我国公司的创新力和竞

争力以实现经济高质量发展具有重要意义。现阶段我国鼓励公司研发的相关规定主要体现为对研发支

出费用化进行税收优惠等方面，这有可能导致公司采取了相对保守的研发支出资本化策略。实际上，我

国上市公司研发支出资本化水平很低，相当一部分公司从未进行研发支出资本化，公司对研发支出资本

化的态度过于谨慎。公司管理者应改变过于保守的研发支出资本化观念，通过积极的研发支出资本化

策略传递研发信息，从而降低公司在外部环境不确定情况下的融资难度。
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第二，对资本市场监管机构而言，相关部门应着力提升监管效率，为研发支出资本化功能的发挥提

供保障。公司在经济政策不确定性上升的情况下存在通过调增研发支出资本化传递信息的需求，实践

中过于严格或“一刀切”式的监管方式也可能是公司对研发支出资本化持有谨慎态度的重要原因之一。

监管部门可以结合大数据等技术对公司采取更加精准和灵活的监管方式，通过对公司的综合评估来甄

别公司研发支出资本化的行为动机，从而在抑制公司可能存在的机会主义资本化行为的同时保障研发

支出资本化信息传递功能的有效发挥。与此同时，相关政府部门可以考虑制定基于研发支出资本化的

资质门槛和优惠标准，从而有效配合资本市场监管并充分发挥公司实施研发支出资本化策略的积极性。
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Economic Policy Uncertainty and Capitalization of Corporate 
R&D Expenditures

Luo Qi, Gao Yuanqi （Wuhan University）

Abstract Increased economic policy uncertainty can disrupt corporate financing and innovation activi‐

ties, while companies adopting appropriate information disclosure strategies may be able to mitigate this ad‐

verse impact. Using A-share listed companies from 2008-2021 as a sample, this paper examines the role of 

capitalization of R&D expenditures in dealing with economic policy uncertainty. It is found that companies 

tend to increase the capitalization ratio of R&D expenditures when economic policy uncertainty increases, 

which will attract more attentions from securities analysts, and improve the company's information transpar‐

ency, thereby reducing the market's uncertainty expectations for the company's future development and en‐

hancing the company's ability to obtain external financing. Chinese listed companies should give full play to 

the information transmission function of the capitalization of R&D expenditures within the scope of account‐

ing standards to enhance their ability to cope with economic policy uncertainties and thus seize opportunities 

for their own development.

Key words economic policy uncertainty; corporate R&D expenditure; capitalization; information 

transmission
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