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摘要：研发支出既关系到企业创新能力，也通过费用确认和经营安排影响会计盈余。本文以 2012—

2025 年我国 A 股上市公司为样本，区分费用化与资本化研发支出，考察研发支出与应计、真实盈余管理

的关系，并从行业技术密集度分析其差异。研究发现，研发支出强度与应计盈余管理程度显着正相关，

与真实盈余管理程度显着负相关。其中，费用化支出主要与向下应计盈余管理相联系，资本化支出与真

实盈余管理的负向关系较为突出。行业分析显示，总研发支出及费用化支出的系数在高技术密集度行业

中呈现更强的关联，而资本化支出与真实盈余管理的负向关系在两类行业中均存在。研究表明，对研发

活动的财务后果应结合支出类型、盈余管理方式及行业环境加以判断。
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一、引言

研发活动是企业形成技术优势的重要途径，由于研发通常跨多个会计年度，其收益实现滞后于投入。

企业增加研发支出，虽然能够积累知识、改善产品和工艺，但可能承受当期利润下降与现金流紧张的压

力。因此，管理层如何平衡研发投入与短期业绩的关系，不仅影响创新的持续性，也关系到财务报告能

否如实反映企业经营状况。

与一般经营支出相比，技术不确定性高、投入产出关系难以观察是研发项目支出的重要特征。信息

不对称使外部投资者难以准确判断研发项目的进度和预期收益，而管理层则掌握更多内部信息，且在多

项会计处理环节如费用归集、开发阶段认定及后续摊销等环节采取相机判断，平滑不同期间的盈余分布，

还能通过推迟项目或缩减实际投入调整利润。因此，研发支出与盈余管理的关系，应同时考察会计处理

和真实经营活动。

企业研发活动与盈余管理的关系还受到行业环境的约束。在技术密集度较高的行业，研发通常是维

持竞争地位的必要投入，削减研发可能中断知识积累，影响后续产品开发。技术复杂性也增加了外部监

督的难度，为会计判断留下更多空间。对此，实务界常常抱有疑问：研发投入较高的企业是否更倾向于应

计盈余管理，并相应减少真实盈余管理？费用化与资本化支出的作用是否相同？行业技术密集度又会如
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何改变两者之间的关系？

本文以 2012—2025 年 A 股上市公司为对象，研究研发支出的总量及分类与盈余管理的关系，同时通

过比较不同技术密集度行业，考察这一关系如何受到行业环境的影响。

二、国内外文献综述与研究假设

（一）研发支出与盈余管理

盈余管理研究主要从会计判断和真实经营活动两个方面展开。Healy 和 Wahlen（1999）关注管理层利

用财务报告判断及交易安排影响报告盈余的行为。[1]Roychowdhury（2006）则从异常现金流、生产成本和

酌量性费用识别真实活动操控。[2] 二者的差别在于，前者主要改变会计确认和计量，后者涉及销售、生产

与支出的实际调整，对未来经营也可能产生影响。

研发支出连接了这两类行为。Graham 等（2005）的调查表明，短期报告目标可能促使管理层牺牲具

有经济价值的长期投资。[3] 杜瑞和李延喜（2018）以我国上市公司为对象，发现研发投入与盈余管理存在

关联，并从财税支持角度讨论企业行为。[4]Dinh 等（2016）进一步指出，研发资本化既可能传递项目未来

收益的信息，也可能服务于业绩目标，其信息含量取决于资本化背后的动机。[5]

两类盈余管理还存在选择与替代。Zang（2012）发现，管理层会根据相对成本权衡真实活动操控与

应计调整。[6] 由此看，研发支出增加并不必然意味着所有类型的盈余管理同步增强。企业可能在维持实

际研发的同时调整会计确认，也可能因短期业绩压力压缩投入。龚家凤等（2025）以人工智能企业为例，

研究了研发资本化与盈余管理关系，讨论了资本化判断中的机会主义问题，但无法确定所有技术密集型

企业的资本化行为性质。[7] 本文将总研发支出分为费用化和资本化两部分，并将行业技术密集度纳入分

析，以考察这种选择在不同环境下的表现。

（二）研发支出及其会计分类的作用

从契约关系看，管理层薪酬、债务约束和外部融资往往与企业报告业绩相关。研发增加了未来收益

的不确定性，也可能加重当期业绩压力。在投资者难以观察项目质量时，管理层既有动机平滑盈余，也

可能利用费用归集和会计估计调整利润。

按照《企业会计准则第 6 号——无形资产》，研究阶段支出应计入当期损益，开发阶段支出只有同时

满足技术可行性、完成并使用或出售的意图、经济利益形成方式、资源支持及可靠计量等条件，才能确

认为无形资产。[8] 资本化因此受到项目条件约束，不能仅按管理层的利润目标自由选择。即便如此，相关

会计处理的专业性及隐蔽性依然较强，外部主体难以完全验证，从而形成应计调整的空间。

当时企业研发活动密集，支出较大，管理层的盈余操纵的空间就越大，越有动机减少实际研发提高

盈利。如果企业已有较多研发投入，管理层可以通过应计项目调整盈余，形成的可操作应计盈余管理。

因此，可以合理推断：

假设 1 ：研发支出强度与应计盈余管理程度正相关，与真实盈余管理程度负相关。

费用化与资本化研发支出对当期损益的影响有所差异。费用化支出直接进入当期损益，管理层有利

润平滑动机进行向下应计调整。会计准则规定符合条件的资本化可以将部分成本分配至后续期间，缓解

研发投入带来的短期业绩压力。然而，管理层通过操作研发项目的废立，可以促成真实盈余管理。本文

试图考察两类支出与异常盈余指标的关系。

假设 2 ：费用化研发支出与向下应计盈余管理程度正相关 ；资本化研发支出与真实盈余管理程度负

相关。

（三）行业技术密集度的调节作用



3

2026 年第 5 期亚太社会科学

行业技术密集度可能同时改变管理层的调整空间和行为成本。技术密集度较高时，研发项目更为复

杂，外部投资者难以依据当期收入判断研发质量，支出归集和项目阶段划分也更难监督。若企业具有平

滑盈余或应对契约压力的动机，费用化研发支出与应计盈余管理的联系可能更强。

技术竞争还提高了研发中断的代价。研发团队、试验进度和知识积累具有连续性，短期削减投入可

能延误产品开发，使企业失去竞争机会。管理层因此更有意愿维持真实投入，并通过会计调整应对业绩

压力。由此提出假设 3 ：相较于低技术密集度行业，高技术密集度行业中研发支出与应计盈余管理的正向

关系、与真实盈余管理的负向关系更强。

资本化支出的行业差异则存在两种可能。研发中断成本较高，会增加企业通过合规资本化缓解当期

费用压力的价值；但如果企业原本就必须保持研发投入，资本化进一步减少真实活动调整的空间也可能有

限。此外，前沿项目的不确定性较高，并不意味着更容易满足资本化条件。因此，对资本化支出的调节

方向需结合经验结果判断，不能由行业技术密集度直接推定。Vishnani 等（2026）的研究表明，研发活动

仍是近期盈余管理研究的重要场景，但单一行业的证据不足以说明跨行业技术密集度的调节方向。[9]

假设 3 ：行业技术密集度越高，研发支出对应计盈余管理的促进作用和真实盈余管理的抑制效果越

显著。

三、研究设计及计量模型

（一）样本选择与数据来源

本文样本期间为 2012—2025 年，数据来自 Wind 和 CSMAR 数据库。剔除金融类企业、非正常交易状

态股票及关键指标缺失的观测后，得到 3496 家企业的 27066 个公司年度观测。连续变量在 1% 和 99% 分

位进行缩尾处理，回归标准误在企业层面聚类。行业分类依据 2012 年修订的《上市公司行业分类指引》；

估计应计盈余管理时，制造业进一步按二级行业划分。

（二）主要变量

研发支出强度（RD）为总研发支出与营业收入之比，费用化研发支出强度（RDE）和资本化研发支

出强度（RDC）分别为当期费用化、资本化研发支出与营业收入之比。三项指标区分投入规模及其会计

归属，其中 RDC 衡量资本化支出强度，并非资本化支出占总研发支出的比例。

应计盈余管理采用 Dechow 等（1995）的修正 Jones 模型测度。分行业、分年度估计正常应计项目，

以总应计利润扣除预计正常部分得到可操纵性应计利润 DA，其绝对值 AbsDA 表示应计盈余管理程度。

DA 为正和为负分别对应向上、向下调整。

真实盈余管理借鉴 Roychowdhury（2006）的方法，通过正常经营现金流、生产成本和酌量性费用模

型的残差，取得异常经营现金流 AbCFO、异常生产成本 AbPROD 及异常酌量性费用 AbDISEXP，并合成

为 RM，取绝对值 AbsRM 衡量其程度：

				    RMit = AbPRODit - AbCFOit - AbDISEXPit� （1）

RM 的正负用于区分调整方向。该指标涵盖多类真实经营活动，不能单独识别研发削减行为。由于指

标包含估计误差，异常值也不能直接等同于已经查实的盈余操控。

行业技术密集度以行业无形资产占总资产的比重作为代理指标。按照年度中位数划分高、低技术密

集度行业，高组虚拟变量 H 取 1，低组取 0，L 等于 1−H。该指标反映行业资产结构中的无形资产特征，

其含义也受到无形资产构成和会计确认方式的影响。

控制变量包括公司规模、资产负债率、前十大股东持股比例、总资产收益率、分析师跟踪人数、审

计意见、营业收入增长、产权性质、亏损情况、董事会规模、管理层持股比例及独立董事占比，均按基
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准设定取滞后一期值。

（三）模型设定

首先估计研发支出与盈余管理的基准关系：

				    Yit = α+βRDit + γ'XControli,t−1+ μi + λt+ εit� （2）

其中，Y 依次取 AbsDA 和 AbsRM，Control 为控制变量，μ 和 λ 分别为企业与年份固定效应。随后

将 RD 替换为同时进入模型的 RDE 和 RDC，比较不同类型支出的估计系数。

行业分析设置研发支出与高、低技术密集度组的乘积项：

			   Yit = α+βLRDitLjt + βHRDitHjt + δHjt+γ'XControli,t−1+ μi+λt+εit� （3）

模型中 j 表示行业，βL、βH 分别表示低、高技术密集度行业的研发支出系数。费用化与资本化分

析则分别设置两类支出与 L、H 的乘积项。调节效应对应两组系数之差，需要检验 βH−βL 是否显着 ；

组内显着性不同本身不能替代这一检验。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计与基准回归

样本中 AbsDA 和 AbsRM 的均值分别为 0.070 和 0.141，标准差分别为 0.073 和 0.146。总研发支出强

度均值为 0.032，其中费用化与资本化支出强度分别为 0.029 和 0.003，说明样本研发投入主要采用费用化

处理。三者的标准差分别为 0.041、0.035 和 0.010，企业间投入差异较大。

按研发支出强度中位数分组，高、低研发组的 AbsDA 均值分别为 0.071 和 0.069，差异在 1% 水平显

着 ；AbsRM 均值分别为 0.139 和 0.143，差异在 5% 水平显着。两组企业的其他特征也存在差异，因而需

通过回归进一步控制。

表 1 为基准回归及研发支出分类结果。在控制企业特征、治理变量和双向固定效应后，RD 对应

AbsDA 的系数为 0.098，在 1% 水平显着；对应 AbsRM 的系数为 −0.182，同样在 1% 水平显着。总研发支

出强度增加一个标准差，与 AbsDA 增加约 0.0040、AbsRM 减少约 0.0075 相联系，约相当于各自样本均值

的 5.7% 和 5.3%。结果与假设 1 的预期一致。

表 1  研发支出与盈余管理

变量 （1）AbsDA （2）AbsRM （3）AbsDA （4）AbsRM

RD
0.098*** −0.182*** — —

(2.63) (−2.71)

RDE
— — 0.133*** −0.186**

(3.11) (−2.57)

RDC
— — −0.079 −0.270*

(−0.88) (−1.96)

以下为控制变量

Size( 公司规模 )

-0.015*** -0.039*** 0.133*** -0.039***

(-8.26) (-11.28) (3.11) (-11.25)

(-8.26) (-11.28) (-8.14) (1.87)

Leverage( 资产负债率 )
0.014** 0.039*** 0.015** 0.284***

(2.06) (2.81) (2.09) (7.72)

Top 10( 股权集中度 )
0.007 0.033* 0.006 0.005***

(0.87) (1.89) (0.78) (3.56)
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变量 （1）AbsDA （2）AbsRM （3）AbsDA （4）AbsRM

ROA( 总资产收益率 )
0.079*** 0.285*** 0.079*** -0.000

(4.17) (7.73) (4.16) (-0.02)

Lnanaly( 分析师跟踪人数 )
0.002** 0.005*** 0.002** -0.014***

(2.51) (3.54) (2.57) (-4.91)

Audit（标准审计意见）
-0.017*** -0.000 -0.017*** -0.002

(-3.72) (-0.04) (-3.71) (-0.30)

Growth（成长性）
-0.002* -0.014*** -0.002* 0.019***

(-1.82) (-4.91) (-1.79) (4.29)

SOE dummy( 产权性质 )
-0.004 -0.002 -0.003 0.001

(-0.99) (-0.31) (-0.91) (0.51)

Loss( 盈亏情况 )
0.014*** 0.020*** 0.013*** -0.026

(5.23) (4.31) (5.21) (-1.44)

Board size( 董事会规模 )
0.000 0.001 0.000 0.024

(0.49) (0.51) (0.51) (0.72)

Management sharing( 管理层持股 )
-0.028*** -0.026 -0.028***

(-2.90) (-1.45) (-2.87)

Inddir( 独立董事占比 )
-0.029* 0.024 -0.030*

(-1.78) (0.72) (-1.79)

控制变量及双向固定效应 是 是 是 是

观测值 27066 27066 27066 27066

调整后 R² 0.130 0.368 0.131 0.368

注：括号内为按企业聚类标准误计算的 t 值。***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平显着；双向

固定效应为企业与年份固定效应。

两项系数方向相反与替代解释相容，但尚不能单凭该结果识别管理层在两种方式之间的动态替代

过程。

（二）研发支出类型与盈余管理方向

表 1 第 3、4 列显示，RDE 与 AbsDA 显着正相关，系数为 0.133 ；与 AbsRM 显着负相关，系数为

−0.186，分别达到 1% 和 5% 的显着性水平。RDC 对应 AbsDA 的系数为 −0.079，未达到常用显着性水平；

对应 AbsRM 的系数为 −0.270，按表中标注在 10% 水平显着。因此，资本化支出对盈余管理的作用主要

体现在真实盈余管理上，而非整体盈余管理。

基准回归发现 RDE 每增加一个标准差，AbsDA 上升约 0.0047、AbsRM 下降约 0.0065 ；RDC 每增加

一个标准差，AbsRM 下降约 0.0027。资本化支出的回归系数绝对值较大，可以初步判断其经济影响更强。

研究结果表明企业研发支出强度对企业向下的应计盈余管理水平的促进作用主要来自费用化研发支

出，资本化研发支出强度对企业向下的应计盈余管理水平没有显著影响。同时，不同类型的研发支出强

度对企业向下的真实盈余管理水平均有显著的抑制作用，且资本化研发支出强度对企业向下的真实盈余

管理水平的抑制作用更强。具体来说，费用化研发支出强度增加一倍标准偏差（0.035），企业向下的真
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实盈余管理水平将下降 0.009（0.035*0.257），且该影响在 10% 的水平上显著 ；而资本化研发支出强度增

加一倍标准偏差（0.01），企业向下的真实盈余管理水平将下降 0.008（0.01*0.8），且该影响在 1% 的水

平上显著。

由此可见，总研发支出与向下应计盈余管理的正向关联主要来自费用化支出；两类支出均与较低的向

下真实盈余管理程度相关，结果与假设 2 相符。

（三）行业技术密集度差异

表 2 列示不同行业技术密集度下的结果。低技术密集度行业中，RD 对应 AbsDA 的系数为 0.063，未

达到常用显着性水平；高技术密集度行业中，该系数为 0.115，在 5% 水平显着。两组对应 AbsRM 的系数

分别为 −0.177 和 −0.287，分别在 5% 和 1% 水平显着。点估计表明，总研发支出与应计盈余管理的正向

关联、与真实盈余管理的负向关联，在高技术密集度行业中均较强。

表 2  行业技术密集度与研发支出的差异化关联

变量 （1）AbsDA （2）AbsRM （3）AbsDA （4）AbsRM

RD × L
0.063 
(1.46)

−0.177** 
(−2.31)

— —

RD × H
0.115** 
(2.45)

−0.287*** 
(−3.51)

— —

RDE × L — —
0.088* 
(1.77)

−0.165** 
(−2.03)

RDE × H — —
0.187*** 

(3.59)
−0.270*** 

(−2.91)

RDC × L — —
−0.087 
(−0.78)

−0.422** 
(−2.28)

RDC × H — —
−0.203* 
(−1.68)

−0.400** 
(−2.34)

H
−0.003 
(−1.46)

−0.000 
(−0.06)

−0.004* 
(−1.79)

−0.001 
(−0.15)

控制变量及双向固定效应 是 是 是 是

观测值 27066 27066 27066 27066

调整后 R² 0.125 0.358 0.126 0.358

注 ：H、L 分别表示高、低技术密集度行业。显着性标注与固定效应说明同表 1。表中未报告组间系

数差异检验。

分解研发支出后，RDE 在低、高技术密集度行业中对应 AbsDA 的系数分别为 0.088 和 0.187，对应

AbsRM 的系数分别为 −0.165 和 −0.270，其点估计与总研发支出的行业差异一致。

资本化支出的表现有所不同。RDC 在低、高技术密集度行业中对应 AbsRM 的系数分别为 −0.422 和

−0.400，均在 5% 水平显着。两组系数接近，高技术密集度组的绝对值还略小，因而不能据此认定行业技

术密集度强化了资本化支出与真实盈余管理的负向关系。对于 AbsDA，RDC 在高技术密集度组的系数为

−0.203，在 10% 水平显着；低组系数为 −0.087，不显着。

根据以上实证分析，假设 3 成立，行业技术密集度在研发支出与盈余管理关系中起调节作用。在高

技术密集度的行业中，费用化的研发支出对企业应计盈余管理水平具有显著的促进作用，而资本化的研

发支出对企业的真实盈余管理水平具有显著的抑制作用。
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（四）稳健性检验

1. 考虑研发支出的滞后影响

R&D 投资活动具有周期长、投资量大和高风险的特征，因此研发支出与盈余管理之间的关系可能会

存在滞后效应。为研究这个问题，本文采用了研发支出强度的一阶滞后项和二阶滞后项来捕捉时间维度

的滞后性对盈余管理水平的影响。我们构造如下模型对假设进行检验：

		  AbsDAit/AbsRMit=α0+α1RDit+α2RDit−1+α3RDit−2+βControlit−1+μi+λt+εit� （4）

回归结果如表 3 所示。研究发现在控制了当期研发支出强度后，研发支出强度的一阶滞后项和二阶

滞后项对企业应计和真实盈余管理均没有显着影响。同时在控制了研发支出强度滞后项后，研发支出强

度仍然会显着提高应计盈余管理水平，且会抑制企业的真实盈余管理。

表 3  研发支出的滞后影响

AbsDA AbsRM

RD 0.135*** -0.222***

(3.12) (-3.29)

RD -1 0.008 0.018

(0.26) (0.72)

RD -2 -0.024 0.020

(-1.19) (0.73)

控制变量 是 是

年份固定效应 是 是

公司固定效应 是 是

Observations 24366 24366

Adjusted R2 0.133 0.363

注：括号中为基于企业层面的聚类标准偏差计算的 T 值；***、** 和 * 分别表示在 1%、5% 和 10% 的

水平上显着。

2. 自选择偏差：Heckman 模型

研究设计中可能存在相应的自选择问题，企业的研发支出可能会影响盈余管理水平。然而，数据显

示，样本中有仅有 74.9% 的公司报告了研发支出数值。企业研发支出资料为零可能的原因是企业对研发

没有相关投入，另一个可能的原因是企业对是否汇报研发支出有较强的自我选择偏差。

为此，本文采用 Heckman 两阶段法进行相应的回归分析。在 Heckman 两阶段模型中，本文构建了

研发支出的虚拟变量（rd_dum），如果企业在年度报告中披露了研发支出数值，则该变量定义为 1 ；否

则 rd_dum 定义为 0。研究选择了行业平均研发支出强度（mRD）作为工具变量。理论上，行业其他企

业的平均研发支出强度会影响企业选择是否披露研发支出，然而这个变量对企业的盈余管理没有直接的

影响。基于上述工具变量的选择，本文对 Heckman 两阶段模型进行回归分析。回归结果显示（如表 4 所

示），行业平均研发支出强度（mRD）越高，企业选择披露研发支出的概率越大，另外在第二阶段的回归

结果中，研发支出强度对应计盈余管理的系数仍然显着为正，对真实活动盈余管理的作用仍然显着为负，

相关结果与表 4 一致，这说明在控制了企业是否对研发支出信息披露这一自选择问题后，研究结论仍然

成立。



8

2026 年第 5 期亚太社会科学

表 4  Heckman 两阶段模型回归结果

第一阶段
第二阶段
AbsDA

第二阶段
AbsRM

main

mRD 23.136***

(11.15)

RD 0.107*** -0.164**

(2.86) (-2.43)

IMR 0.016*** 0.032***

(3.53) (3.25)

控制变量 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 否 否

公司固定效应 否 是 是

Observations 27065 27065 27065

Adjusted R2 0.132 0.369

注：括号中为基于企业层面的聚类标准偏差计算的 T 值；***、** 和 * 分别表示在 1%、5% 和 10% 的

水平上显着。

五、结论与启示

本文的研究表明企业研发支出强度越高，企业应计盈余管理程度越强，真实盈余管理程度越弱。会

计分类的费用化支出与应计盈余管理呈负向关系，资本化支出与真实盈余管理负相关。行业技术密集度

的异质性对研发支出和盈余管理的关系整体呈加强的调节作用。具体表现在总研发支出和费用化支出与

应计盈余管理的正向关系在高技术密集度行业中更明显；资本化支出与真实盈余管理的负向关系在高、低

技术密集度行业中均存在。

结论引发的思考是，评估研发投入的盈余管理后果，不能只看投入规模或资本化比例。对高技术密

集度企业，应把研发费用变动与项目节点、费用归集口径和业绩压力放在同一框架中核对 ；对资本化支

出，则应结合技术可行性、预期经济利益及后续摊销减值判断其信息含量，不能把资本化简单视为创新

质量信号。企业考核可围绕项目阶段目标和更长周期的研发绩效设计，弱化短期利润约束，并保留研发、

财务与内审之间的交叉核查。监管与审计也需同时覆盖应计项目和真实经营活动，以防盈余管理方式发

生迁移。

本文受代理变量与识别条件限制存在不足：无形资产比重难以完整刻画行业技术特征，真实盈余管理

指标也无法单独识别研发削减。后续可引入行业研发投入、研发人员与项目层面数据，改进技术密集度

和研发型真实盈余管理的度量，并补充组间系数差异检验，加强稳健性检验，提高研发决策与盈余管理

之间的因果识别。
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