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机会主义还是有效契约
——中青宝公司研发支出会计政策分析

徐全华（副教授）

（广西大学商学院 南宁 530004）

【摘要】盈余管理是基于机会主义还是有效契约一直是会计研究的重要话题。本文通过对中青宝公司研发支

出会计政策选择进行分析，认为资本市场的监管政策是导致其研发支出高度资本化处理的主要原因，既有机会主

义的因素，也有有效契约的考虑。对投资者而言，问题的关键是研发信息的披露，以充分披露降低资本化或费用化

处理的主观判断，提高研发信息对投资者的决策有用性。
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2013年 6月 7日，财经网一篇名为《中青宝开发支出
过度资本化涉嫌虚增利润》的报道引起了笔者的关注，文

章指出，中青宝 2012年净利润仅为 1 669万元，但这一年
有超过 2亿元的开发支出，若研发费用多计一点，公司可
能将面临亏损。乍一看，这好像又是一起上市公司滥用会

计政策选择权操纵利润的案例，可问题真如我们直觉的

那样吗？有没有其他理由对中青宝的行为进行解释？

一、中青宝公司简介

中青宝于 2010年 2月 11日在深
圳证券交易所创业板上市，股票简称

“中青宝”，该公司是一家具有自主研

发能力、运营能力、代理能力的专业化

网络游戏公司。

中青宝拥有一批业界优秀人才，

是“深圳市重点文化企业”、“深圳市高

新技术企业”、“深圳市重点软件企

业”，现已拥有《大清帝国》、《战国英

雄》、《抗战On Line》、《天道》、《亮剑》
和《千秋》等多款产品。中青宝曾先后

自主研发运营《战国英雄》、《抗战英雄传》以及《天道》、《亮

剑》、《梦回山海》、《天朝》、《抗战2》等多款优秀产品，全新
产品有《兵王》、《暗黑纪元》、《三国游侠》、《醉八仙》、《亮

剑2》等。
2013年初，中青宝制定了“四横一纵”的中长期发展

战略，即“客户端游戏业务线”、“网页游戏业务线”、“手机

游戏业务线”、“社交平台业务线”，归结为四条平衡的业

务体系，成为“四横”。“海外业务线”则为一条纵向业务

线，贯穿上述“四横”业务线。

二、中青宝的业绩

1. 市场表现。表 1 的数据表明，自上市至 2013年 6
月，中青宝的表现一直逊于创业板指数，也就是说，投资

者对中青宝的评价一直低于创业板平均收益水平，对其

未来的发展评价不高。而自 2013年6月起，中青宝的表现
则大幅高于市场平均收益，说明投资者对其未来收益非

常期待。

2. 会计业绩。根据中青宝财务报表披露的业绩情况，
该公司处于健康的发展状态，具体表现为，自2010年上市
以来，总资产、销售收入、毛利、净资产和经营活动现金净

流量都持续增长，员工人数不断扩大。特别是经营活动现

金净流量在2013年有很大幅度的增加（见表2），并扭转了
经营活动现金净流量（CFO）上市以来一直低于净利润的
状况，CFO大大超过当期净利润，说明公司主营业务创造
现金流的能力有所增强，利润的质量有所改善。2011年销
售费用的大幅增加是导致营业利润为负的主要原因之

日 期

股票发行价30

前复权-收盘价13.04

环比增幅

创业板指数

环比增幅

两者差距

2010.
12.31

21.61

10.65

1 137.66

2011.
6.30

14.42

7.26

-31.83%

845.92

-25.64%

-6.19%

2011.
12.31

12.56

6.23

-14.19%

729.5

-13.76%

-0.42%

2012.
6.30

11.86

5.9

-5.30%

726.68

-0.39%

-4.91%

2012.
12.31

12.25

5.59

-5.25%

713.86

-1.76%

-3.49%

2013.
6.30

32.68

16.34

192.31%

1 011.66

41.72%

150.59%

2013.
12.31

24.77

24.77

51.59%

1 304.44

28.94%

22.65%

表 1 中青宝股价表现

注：上市后到2013年底，中青宝股票最高价为 2013年 9月6日的90.48元，最

低价为2012年12月4日的8.4元。

金额单位：元
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一，这一状况在2013年得到了改善，销售费用率从2012年
的 46%大幅下降到 26%，管理费用的控制持续得到改善，
表明公司的经营效率提高。2011与 2012年净利润的主要
来源是营业外收入（政府补助与税费返还），到 2013年营
业利润成为净利润的主体。

从投资活动现金净流量可知，该公司一直保持较大

规模的投资活动，投资的资金主要来自于上市筹集到的

股权资金。2010 ~ 2012年主要以固定资产、无形资产的投
资为主，2013年投资活动主体是对外的长期股权投资，这
反映出公司投资和发展战略方式发生了转变，从内源扩

张转向外源扩张，体现了从传统网络、页游型公司向移动

互联网娱乐内容提供商的战略转移。

筹资活动在 2010年后均为净流出，2010年是公司上
市的年度，因此有巨额的筹资活动的资金净流入，但之后

的年度净流出主要由股利分红的支付引起，公司的债务

负担低，以流动负债为主，资产负债率保持在较低水平，

2013年提高幅度较大，是由其他应付款的大幅增加所引
起的。

三、中青宝业绩疑点

2013年，中青宝的业绩受到质疑，可能跟下面的四个
原因有关：

1. 前期会计差错。2012年9月28日公司公告了《关于
前期重要会计差错更正的议案》。该公告涉及数项会计差

错的更正，追溯调整结果为：2010年度调减归属于母公司
普通股股东的净利润2 409 081.79元，2011年度调减归属
于母公司普通股股东的净利润4 248 390.64元。具体包括
四个方面：①将 2010年资本化的研发支出改为费用化处

理，涉及金额 113 801.04元；②对2011年已确认收入但未
结转相关成本的调整，调增营业成本和调减开发支出

78 590.26 元；③2011年少计提工资费用，调增开发支出
和应付职工薪酬 207 371.13 元；④对无形资产游戏产品
和开发支出补提减值准备，2010年和 2011年各公司汇总
补提减值准备 8 421 282.79 元。这些前期差错表明，公司
有通过少计费用的方式虚增利润的行为，虚增的利润分

别占调整后净利润的 7.28%和 29.3%，将误导投资者对公
司盈利能力的判断。

2. 会计估计变更。2012年9月24日公司公布了《关于
公司会计估计变更的议案》，根据该决议，公司无形资产

网页游戏、手机游戏和社交游戏的摊销年限由原来的5年
改为 1年，本次变更适用于未来适用法，从 2012年 10月 1
日起执行，不需要对以前年度的财务数据进行追溯调整。

公司董事会认为，公司修订后的无形资产（游戏产品）分

类摊销将更加符合游戏的生命周期，从而能够更准确地

反映公司无形资产游戏产品的摊销情况和资产价值，提

供更准确的会计信息。

该变更对 2012年财务数据的影
响：无形资产减少约 1 000万元，营业
成本相应增加约 1 000万元。此举将减
少以后会计期间无形资产摊销对利润

的不利影响，有利于后期会计利润的表

现。当公司开发出来的游戏产品的摊销

期限变成 1年时，其效果相当于费用化
处理，看起来似乎更为稳健了，但是公

司可以通过开发支出转为“无形资产”

的速度和规模控制费用化，从而影响利

润的大小。

3. 股票期权激励。中青宝公司实施
股权激励计划，2013年 9 月24日，公司
第二届董事会第二十四次（临时）会议

审议通过了《关于股票期权激励计划所

涉预留股票期权授予相关事项的议

案》，议案就股票期权的实施对象、实施

条件、行权价格、行权程序等重要事项

进行了规定，其中关于业绩的要求如表 3所示。因此，中
青宝的管理层有动机在弹性的范围内会尽量满足行权对

业绩的要求。根据表 4的数据，第一次行权（根据 2012年
度的考核）扣除非经常性损益的净利润 2012年业绩较
2011年增长了21%，扣除非经常性损益后的加权净资产收
益率下降了 1%，没有达到行权的要求。但第二次行权（根
据 2013年度的考核）的要求是达到了的。因此，研发的资
本化处理有利于股权激励的实施，否则将达不到行权的

要求。

所有者权益合计

资产总计

负债合计

资产负债率

营业收入

营业成本

毛利（毛利率）

销售费用（占收入比）

管理费用（占收入比）

营业利润

净利润

经营活动产生的现金净流量

投资活动产生的现金净流量

筹资活动产生的现金净流量

员工人数（人）

2013年

100 337.87

140 483.61

40 145.75

29%

32 447.60

10 230.33

22 217（68%）

8 471（26%）

7 567（23%）

6 029.08

5 954.59

10 820.17

-25 936.31

-1 678.67

1 718

2012年

91 932.57

97 905.95

5 973.39

6%

18 498.84

5 756.17

12 742.67（69%）

8 422.33（46%）

4 837.85（26%）

336.57

1 611.04

1 517.80

-12 555.93

-650

1 256

2011年

90 711.59

96 224.30

5 512.71

6%

13 201.11

4 099.31

9 101.80（69%）

6 029.41（46%）

3 511.49（27%）

-66.7

1 221.21

1 045.95

-16 988.24

-2 047.00

1 361

2010年

89 671.35

93 446.93

3 775.59

4%

7 959.75

1 178.62

6 781.13（85%）

3 099.03（39%）

2 706.36（34%）

1 873.57

3 195.93

5 179.16

-6 860.75

69 024.57

690

表 2 中青宝上市以来的主要财务数据 金额单位：万元
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4. 研发阶段的划分。2012年年报显示，公司根据网络
游戏项目开发管理的流程，将其内部研究开发项目划为

研究阶段和开发阶段。其中，项目策划阶段与项目立项阶

段作为研究阶段，项目计划阶段、项目实施与执行阶段和

项目验收阶段作为开发阶段。研究阶段起点为游戏策划，

终点为立项评审通过，表明公司研发中心判断该项目在

技术上、商业上等具有可行性；开发阶段的起点为项目开

发计划，终点为项目相关测试完成后可进入商业运营。

但同时中青宝公司也承认，由于游戏玩家的喜好经

常转变，为保持长期盈利，公司必须持续开发玩家欢迎的

新游戏。公司自主研发的网络游戏能否成功，很大程度上

取决于公司是否能预测游戏玩家口味及喜好的转变，能

否就此做出有效响应，制定出有效的开发计划并组织人

员、资金、技术最终完成新游戏的开发。中间任何一个环

节出现问题都可能导致新游戏创意不被市场接受，或者

创意在技术上无法实现，或者竞争对手先于公司推出类

似的游戏。而一款新游戏的推出，公司需要在前期投入大

量的研发开支、初期的推广费、服务器托管费、带宽租赁

费等，若开发运营不成功，新游戏产生的收益可能不能抵

补上述支出，会削弱公司未来的盈利能力及增长前景。

从前文前期差错的内容来看，包括了对开发支出的

减值计提，说明公司在开发的项目能否开发出最终具有

商业价值的游戏产品具有较大的不确定性，说明之前的

资本化处理是有些过度的。从会计估计变更来看，其无形

资产游戏产品的摊销期限由5年变成1年，说明其研发出
来的产品市场寿命大大缩短。一项资产的服务期限为 1
年，在列报时是否按长期资产列报值得考虑。如果中青宝

游戏产品的有效期是1年，那么开发支出这个项目将变成
一个名副其实的蓄水池，有多少开发支出能转入无形资

产进而进行摊销将视情况而定，否则将留在“开发支出”

中，变成资产负债表中的虚拟资产。

四、中青宝盈余管理是机会主义行为还是基于契约

的有效执行？

会计信息对企业经济活动的反映方式颇有“横看成

岭侧成峰，远近高低各不同”的境界，就像企业的盈余，没

人知道哪个数据才是“真正的盈余”，会计总是试图尽量

去描绘出关于企业业绩的真实图景，其中的方式之一是

允许企业根据自身情况选择最“适合”的会计方法。基于

契约观的会计信息有用论认为，会计信息是契约订立和

履行的依据，其中最为关键的是会计政策的选择。而会计

政策的选择是多种目标博弈后的一个表象，其中既有机

会主义行为的因素，也有有效订约的结果。机会主义是指

公司的管理层利用会计政策的选择权做出对自己有利而

损害股东的行为，而有效订约是指在连续多期签约的情

况下，管理层在选择会计政策时会考虑未来续约及其可

能的惩罚，因此在选择会计政策时以降低契约各方代理

成本为目标，实现公司的价值最大化，而不仅仅是管理层

的效用最大化。

对于中青宝，公司研发投入的会计处理费用化还是

资本化将对损益产生重大的影响。上述四个方面的原因

都与研发活动相关。市场对中青宝业绩的质疑主要针对

的是其研发支出会计处理，认为其过于激进（见表5）。

在2012年的年报中，明确表明“本期开发支出占本期
研究开发项目支出总额的比例 100%”，2013年年报披露
的开发支出为 1.28亿元，占年度研发支出的 85.03%。但根

净利润

扣除非经常性损益的净利润

归属于上市公司普通股股东
的扣除非经常性损益后的净
利润

净资产收益率——加权（%）

净资产收益率——扣除加权

2013年

5 954.59

5 014.91

4 163.05

5.58

4.55

2012年

1 611.04

967.41

1 025.57

1.88

1.16

2011年

1 221.21

802.25

1 031.48

1.62

1.17

增长率（环比）

2013年

270%

418%

306%

197%

292%

2012年

32%

21%

-1%

16%

-1%

表 4 业绩指标的增长率 金额单位：元

考核年度

2012

2013

2014

2015

2016

业绩指标

较 2011 年度的净利润增长率不低于 20%；较 2011 年
度的加权平均净资产收益率增长率不低于10%

较 2011 年度的净利润增长率不低于 44%；较 2011 年
度的加权平均净资产收益率增长率不低于21%

较2011 年度的净利润增长率不低于72.8%；较2011 年
度的加权平均净资产收益率增长率不低于33.1%

较 2011 年度的净利润增长率不低于 107.36%；较 2011
年度的加权平均净资产收益率增长率不低于46.41%

较 2011 年度的净利润增长率不低于 148.83%；较 2011
年度的加权平均净资产收益率增长率不低于61.05%

表 3 中青宝公司股权激励实施业绩条件

营业利润

没有计入当期损益
的开发支出（根据
年报整理）

研发支出费用化处
理的营业利润

净利润

2013年

6 029.08

12 258.26

-6 229.18

5 954.59

2012年

336.57

12 216.86

-11 880.29

1 611.04

2011年

-66.7

11 690.78

-11 757.48

1 221.21

2010年

1 873.57

5 369.25

-3 495.68

3 195.93

表 5 研发支出费用化的结果 金额单位：元

注：净利润增长率中，净利润的指标以扣除非经常性损

益的净利润与不扣除非经常性损益的净利润二者孰低者作

为计算依据。加权平均净资产收益率指标以扣除非经常性损

益的加权平均净资产收益率与不扣除非经常性损益的加权

平均净资产收益率二者孰低者作为计算依据。
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据中青宝2013年年报的披露，2011 ~ 2013年，资本化研发
支出占研发投入的比例分别为 90.62%、91.91%和 85.03%，
似乎是修正和补充了2012年和 2011年的相关信息，信息
变得更清晰一些。如果公司将研发支出费用化的比例提

高一些，中青宝上市四年来的利润都将为负数。但问题

是，多大的比例是合适的呢？没有人能完美地回答这个问

题。只要是真正用于研发活动，对投资者而言都是可以接

受的，因为中青宝的上市融资规模可以保证这样的投入，

投资者关心的是有多少这样的投入，如果给予足够的时

间，这些研发是否带来预期的回报。因此，对研发信息进

行详细而清晰的披露才是关键。而对此，中青宝是有些语

焉不详的，这就加大了市场对它的质疑。

对外公布的业绩既有管理层为获取股权激励进行盈

余管理的成分，也有不让公司连续亏损而被退市的考虑，

符合最大化股东利益的原则。但这是否会影响潜在股东

的利益呢？其实从中青宝的市场业绩分析来看，投资者还

是比较理性的，没有受业绩的摆布。有学者认为，若我们

观察到的世界反映了最优经济行为，那么，盈余管理就是

内生于合约均衡之中的，契约的各方已经理性地预见到

发生盈余管理的可能性，并在契约设计中反映了它们。也

有部分经验证据证明投资者能够看破上市公司的盈余管

理，且盈余管理既可能导致资源错误配置，也可能有助于

经理人可靠传递其私人信息给外部利益相关者，进而有

利于改进资源配置（Healy和Wahlen，1999）。
其实如果考虑到我国特有的资本市场监管规则，中

青宝较为激进的资本化处理方式是意料之中的，否则这

家公司已经被退市了。软件开发企业的创业初期，投入大

而收益低是很正常的，2011 ~ 2013年，中青宝每年的研发
投入分别达到1.3亿、1.32亿和1.51亿元，占各年收入比例
为98.39%、71.85%和 46.68%，投入产生的经济效益具有滞
后性，对当期的利润往往不利。像亚马逊这样的互联网企

业，在创业初期，也经历了很惨淡的业绩表现。如果它处

在我国这样的环境中，恐怕早就因连续亏损而退市了。

谢德仁（2011）认为有些盈余管理动机本身就是由资
本市场监管机构所制定的规则有意或无意引致的。我国

的上市公司长期以来盈余管理的目的主要在于满足资本

市场监管规则之要求，其中，上市公司增加利润之盈余管

理的主要目的在于避免发生亏损或避免持续亏损或为保

配股资格而最终导致股票被暂停上市（停牌）乃至终止上

市（摘牌）。因此，中青宝激进的资本化政策也是对监管规

则的一种合理反应，是为了避免由于巨额开发支出费用

化而导致出现亏损，让投资者产生不必要的误解和因亏

损被停牌甚至被迫退市。公司 2013年的业绩似乎给公司
一个很大的肯定，利润有了实质性的提升，研发支出的费

用化比例也有所提高，从2011年的98.39%的资本化率，到

2013年的85.03%，盈余趋于稳健。如果说比较激进的资本
化处理让公司避免了亏损，获得了一个更为宽容的外部

环境，可以稳步推进既定的战略，让投资者看到了未来收

益的希望，是不是一个共赢的结果呢？

中青宝确实利用了会计准则给予企业的自由裁量

权，既有机会主义的成分，如前期差错更正、会计估计变

更、股权激励，更有基于有效订约观的权衡，如避免停牌

或退市，各种动机杂糅在一起，形成了我们看到的一个结

果。撇开对盈利和亏损的固有判断，即盈利即好、亏损是

坏的心理预期，以更长远的目光评价公司的投资行为或

许是更好的方式。

五、反思：研发信息披露是关键

我国上市公司的监管规则，如ST制度，是出于保护投
资者的目的，提示其投资对象可能存在持续经营的风险，

但是，这样的制度对于新兴产业如软件开发、互联网企业

等是否合适是需要反思的。像中青宝这样的游戏开发行

业，主要依靠技术创新、产品创新和商业模式创新获利，

由于技术和产业的复杂多变，其游戏开发、盈利模式和市

场开发面临很多的不确定性，投资风险较大，两年不能盈

利就要被ST另眼相看，给公司增加了开展业务创新活动
的阻力，也让公司承受比国外竞争者更多的约束。其实，

对亏损可以更宽容些，只要这是企业发展中必要的投入，

对投资者来讲，他们要知道的是企业把钱用到哪里去了，

亏损的原因是什么，如实、充分的披露更为重要。今年，阿

里巴巴最终花落美国资本市场，这或许会让国内的众多

投资者大感失望吧。境外的资本市场已经囊括了我国互

联网、新能源、芯片设计、新媒体、通讯、信息、现代服务和

生物医药新兴行业的代表性企业，现有的资本市场体制

落后于实体经济发展的需要了。难道我们还要把更多公

司让给海外的投资者去享受投资的乐趣吗？

随着资本市场的不断发展，投资者也逐渐成熟，不会

简单地从公司利润的多少去评价公司，与其武断地要求

连续亏损两年就要被特殊处理，不如把判断公司是否有

持续经营能力的权利（也是责任）交给投资者自己，监管

者应当要求公司提供更清晰透明的信息，强调信息披露

的质量，让投资者去监管公司，让公司对自己的行为负

责，监管者负责建立健全法律制度，严格执法，严厉打击

虚假披露、欺诈投资者等违法违规行为，让有能力并诚信

经营的企业有足够的时间和空间建立起成熟的盈利模式

并发展壮大起来，给投资者带来丰厚的回报。

【注】本文系广西壮族自治区科学技术厅软科学研

究项目“企业研发投入与盈余质量互动机制研究”（项目

编号：桂软科13253010）的阶段性研究成果。
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