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一、问题的提出

创新是转换企业增长动力、实现企业长期可持

续增长的关键，研发活动是技术创新的重要手段。由

于创新活动需要大量资金投入，因此资本市场的支

持对创新发展具有重大意义。但创新企业与资金提

供者之间的信息不对称增加了企业研发活动的外源

融资成本，产生了融资约束，从而制约了企业创新。

研发企业信息不对称性较高的客观原因是研发投入

风险大、周期长、不确定性大、专业壁垒高，使得信息

披露工作的难度与成本较高；研发企业信息不对称

性较高的主观原因是企业研发活动的开展常常涉及

商业机密，在激烈的市场竞争背景下，企业对信息披

露持谨慎态度。

在研发支出公开信息披露不足的情况下，掌握

信息渠道与专业优势的机构通过实地调研上市公司

获取私有信息，以弥补公开信息披露的不足。实地调

研使得以机构为代表的部分投资者能更加准确地了

解上市公司研发支出的实际情况，这部分信息再通

过交易陆续传递到整个市场。机构调研是否会对研

发企业的信息披露行为造成影响呢？上市公司会抱

着“说悄悄话”的心态，通过机构调研传递私有信

息而忽视其公开信息的披露，还是受制于机构调研

的监督与信号传递作用，主动提高其公开信息披露

质量？

本文首先对于研发支出、机构投资者、机构投资

者调研行为与信息披露质量的研究文献进行了梳理

与归纳。然后，通过实证分析发现，上市公司研发支

出水平与上市公司信息披露质量有显著的正相关关

系。也就是说，研发支出较多的企业，其信息不对称性

通常较高，而提高信息披露质量可以降低信息不对称

性，从而吸引更多的外部资金流入，进一步缓解融资

约束问题。接着，我们进一步将上市公司分为没有机

构调研组与有机构调研组，实证分析发现：没有机构

调研组的研发支出与信息披露质量之间不存在显著

关系；有机构调研组的研发支出则能显著影响信息

披露质量。最后，本文讨论了这一实证结果对提高信

息质量的政策启示。

二、文献综述

（一）关于研发支出与信息披露质量的研究

现有关于研发支出与信息披露质量的研究文献

机构调研、研发支出与信息披露质量

【摘要】研发活动的内在特点决定了研发企业的信息不对称性较高、信息披露质量较低，机构投资

者调研获取的第一手信息可作为公开信息的有效补充。机构投资者调研会对企业信息披露形成外部监

管压力，同时，机构投资者调研后所获得的信息也会通过交易传递到市场。基于机构调研的视角，研究研

发支出对信息披露质量的影响，研究结果表明：无机构调研的企业，研发支出与信息披露质量之间没有

显著相关关系；在有机构调研的企业，研发支出越多，信息披露质量越高；机构关注度越高的企业，研发

支出对信息披露质量的正向影响越显著。
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普遍认为研发支出的信息不对称性较高，并从不同

角度分析了其形成原因及经济后果。

徐欣、唐清泉[1]认为研发活动的内在不确定性

导致财务报告信息承载不足，从而造成信息不对称。

袁东任、汪炜[2]指出，研发项目中的信息不对称和信

息不完全给企业研发支出带来了较高的信息风险。

而处在信息劣势的外部投资者向上市公司索要风险

溢价推高了企业研发支出的对外融资成本，带来了

融资约束，进而使得企业为规避资金风险不得不减

少研发投入，从而形成恶性循环。

黄当玲[3]指出研发支出信息披露仍然不规范，

样本企业在披露研究阶段与开发阶段的划分情况时

通常会单纯照搬会计准则，而对于具体划分标准却

无一披露。

从以上文献分析可知，当前的研究成果可归纳

为以下几点：企业研发活动的内在特征导致研发投

入信息不对称程度较高；现有会计准则关于研发支

出处理的规定不够具体，导致报表中实际披露的信

息较为模糊；信息不对称性使得企业研发支出的信

息风险较大，从而形成融资约束。

（二）关于研发支出与机构投资者的研究

1. 机构投资者对研发支出的影响。现有对机构

投资者与研发支出的研究多基于下列三个假设：

（1）短视投资者假设。在短视投资者假设下，机

构投资者的业绩压力、分析师对短期业绩的预测与

关注，均给风险高、周期长的研发企业带来了巨大的

市场压力。管理层为了迎合机构投资者与分析师，会

选择减少研发投入以提高企业短期业绩。基于此假

设，机构投资者的关注与研发投入负相关[4][5][6]。

（2）优势投资者假设。优势投资者假设认为机构

投资者与个人投资者相比，在资金实力、风险承受能

力和专业分析能力等方面均具有优势，因此机构投

资者能够通过掌握的信息甄选出创新能力强的企业

进行长期投资。

（3）积极投资者假设。积极投资者假设认为频

繁短线操作会影响投资组合的整体收益，因此机构

投资者倾向于选择长期投资，同时会积极影响企业

决策。

由于研发投入给企业带来的主要是长期利益的

流入，所以在后两种假设下，机构投资者与研发投入

正相关[7][8][9][10][11]。

2. 研发投入对机构投资者的影响。现有研究表

明，在机构投资者影响企业管理层的研发投入偏好

的同时，企业的研发投入也影响着机构投资者的行

为。罗婷、朱青和李丹[12]指出研发投入与其投入后

一年的股价变动显著正相关，而与同期股价变动不

相关，这一跨期估值效应使得能及时发现研发投入

价值的机构投资者得到套利空间，因此研发投入会

吸引机构投资者的关注。赵洪江、夏晖[13]指出公司

创新投入增加导致开放式基金和封闭式基金对其持

股增加，说明公司创新行为会反过来影响部分机构

投资者的投资决定。

徐欣、唐清泉[1]认为研发活动的内在不确定性，

导致财务报告的信息承载不足，造成信息不对称，证

券分析师则会利用专业技能和信息渠道优势发现套

利机会。陈超、潘晶晶和赵武阳[14]研究发现，现行会

计准则中针对研发支出的改革提高了会计信息的估

值作用，引起了分析师的关注，因而具有积极的经济

后果。

综上所述，虽然机构投资者对研发投入的影响

在文献中依然存在争议，但现有文献已经证明机构

投资者与企业研发活动之间存在密切关系，研发活

动会吸引机构投资者的关注。

（三）关于机构投资者与信息披露质量的研究

相比一般投资者而言，机构投资者是专业投资

人，在资金实力、信息渠道与信息解读上都具有显著

优势。同时，机构投资者通过公开交易或是各种媒体

传播渠道向公众传递信息，也在一定程度上对企业

会计信息披露起到了监督作用。

Gilson等[15]认为机构投资者是上市公司的利

益相关者，他们对信息披露行为进行监督并使披露

的信息可靠性得到提高。高敬忠、周晓苏和王英允[16]

发现机构持股的增加降低了公司管理层盈余预告的

误差，提高了精确性与及时性。

杨海燕、韦德洪和孙健 [17]以及李忠海、李道

远[18]研究发现，证券投资基金、保险公司、社保基金

和QFII等机构的持股显著提升了上市公司信息披

露质量。除了直接持股，机构投资者还能通过交易与

实地调研影响企业的信息披露。

孔东民等[19]研究指出，机构投资者的实地调研

行为具有信息含量，并影响其后续交易行为。而在此

之前，侯宇、叶冬艳[20]则已经验证过机构投资者的

交易能通过增加股价中的信息含量来提高市场

效率。

（四）文献评述小结

综上所述，研发支出存在信息不对称，机构关注
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研发支出的信息并具备信息搜寻的动机与能力，而

机构投资者的关注会影响信息披露的质量。在此基

础上，本文将进一步研究机构对研发支出的关注是

否会影响以及如何影响研发企业的信息披露质量。

三、研究假设

（一）信号传递理论

Elfakhani[21]对股利信号的研究指出，股利信号

的作用与企业信息披露事项的多少及一致性相关。

当公司信息披露不足或信息披露不一致时，股利信

号更加有利于降低市场的不确定性。研发投入的信

息不对称性限制了信息使用者对研发支出的了解，

为投资者带来了信息风险。投资者为规避信息风险

或选择不将资金投入研发企业，或向企业要求更高

的风险溢价，从而使得企业研发投入产生融资约束，

提高了外源融资的成本。在这种情况下，企业设法改

善信息披露质量也是一种信号传递行为，即通过提

高信息披露质量来降低外部投资者的不确定性，从

而缓解信息不对称，降低融资成本，缓解融资压力。

研发投入越多的上市公司，其面临的资金风险越大，

对外部资金的需求越迫切，通过信息披露向市场传

递信号的动机就越强烈。

（二）委托代理理论

委托代理理论指出，委托人与代理人有不一样

的效用函数，他们之间存在信息不对称与利益冲突[22]。

公司管理层作为代理人，可能会利用信息不对称来

为自己谋取私利，从而以牺牲公司长远利益为代价

做出次优的投资行为。

我国 2007年开始实施的新会计准则要求对于

研究阶段发生的支出进行费用化，而对于开发阶段

发生的支出可以有条件地资本化以确认为无形资

产。该规定意味着研发支出的会计处理会影响当期

利润，从而影响管理层的业绩与薪酬。虽然现行准则

对研发支出的费用化和资本化提出了四条划分标

准，但这些标准如“预期收益是否能实现”等在实际

操作中存在较大的主观性与不确定性，而大部分外

部信息使用者也不具备辨识其合理性的专业能力。

管理层在信息披露时有盈余操纵的动机和空间，他

们可能会为了谋取自身利益而追求短期业绩目标的

实现、隐瞒研发失败的风险、避免公司商业秘密泄

露，在这种背景下研发信息披露的可信度堪忧。

基于以上分析，本文提出如下假设：

假设 1a：其他条件一定的情况下，研发支出越

多的企业信息披露质量越高。

假设 1b：其他条件一定的情况下，研发支出越

多的企业信息披露质量越低。

（三）知情投资者行为与信息效率

根据DHS模型，市场上的投资者可以分为知情

投资者和不知情投资者。以机构投资者和证券分析师

为代表的知情投资者能够提高股价对市场信息的反

应和渗透速度，有利于提升市场的理性和效率[23]。

研发信息往往比较敏感，对上市公司而言，一方

面进行信息披露的成本与风险较大；另一方面在信

息披露后，投资者由于缺乏解读研发信息所需的专

业能力不能做出相应的积极反应，使得信息披露的

收益较低，自然造成公司对研发投入信息披露的动

力不足。正是在这种情况下，具有实地调研能力的机

构投资者得以利用其规模与信息优势去分析与验证

公开信息，获取未公开披露的私有信息，成为知情投

资者，并进行交易套利[24]。

对公众而言，机构调研方向代表着知情投资者

的关注热点，机构在实地调研后的交易行为使得私

有信息公开化，从而提高了市场信息效率[20][25][26]。

机构通过实地调研解读公司研发信息并进行交

易，从而向市场传递信息，这一过程也形成了对上市

公司的外部监管，约束了上市公司的信息披露行为。

同时，由于机构行为的信息传递作用，使得信息披露

所获得的关注度提高，从而提高了信息披露的收益，

并激发了上市公司研发支出信息披露的热情。基于

以上分析，本文提出如下假设：

假设 2：在有机构调研的企业中，研发支出越

多，信息披露质量越高。

假设3：机构调研越多的企业，研发支出对信息

披露质量的正面影响越显著。

四、实证研究

（一）样本来源与数据选择

深圳证券交易所（简称“深交所”）在 2009年 12
月发布了《关于启用“深圳证券交易所上市公司投资

者关系互动平台”的通知》，该平台简称为“互动易”

平台。“互动易”平台要求上市公司将接待机构投资

者调研、接受媒体采访、路演活动等情况，通过“互动

易”网站及时向市场公开，该平台已成为上市公司与

投资者之间权威的沟通平台。

2013年深交所再次发布《关于深圳证券交易所

上市公司投资关系互动平台有关事项的通知》。该通
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知指出，交易所应将上市公司在“互动易”平台进行

投资者关系活动信息公开以及依法履行信息披露义

务的情况纳入上市公司信息披露考核范围，这使得

互动易平台所披露的投资者调研活动信息有了质量

保证。

上市公司在“互动易”平台的投资者调研活动信

息披露从 2012 年开始逐渐规范，因此，本文选择

2012 ~ 2015年深市A股上市公司作为研究对象，剔

除各年度上市不满 1年、数据缺失和金融业的上市

公司后，样本量为 3922个。机构投资者调研数据搜

集自上市公司年报和深交所“互动易”平台，其他数

据来自 CSMAR 和 WIND 数据库。本文主要使用

Stata 14.0软件进行相关的统计分析。

（二）研究模型与变量设置

1. 研究模型。本文在参考已有文献的基础上，

以深交所公布的上市公司信息披露质量评级作为信

息披露质量的替代变量、以研发支出与机构调研行

为作为主要解释变量，建立如下多元线性回归模型

以检验上文所提出的假设。

EDI=α0+α1RD+α2PB+α3ROA+α4SIZE+
α5LEV+α6TRUNOVER+α7AGE+α8TOP10+
α9INDIR+α10IND+α11YEAR+α12TOP+α13BSIZE+
α14DUAL+α15BSHARE+α16MSHARE+ε

（模型1）
EDI=α0+α1RD+α2CVTIMES+α3RD×

CVTIMES+α4PB+α5ROZ+α6SIZE+α7LEV+
α8TRUNOVER+α9AGE+α10TOP10+α11INDIR+
α12IND+α13YEAR+α14TOP+α15BSIZE+α16DUAL+
α17BSHARE+α18MSHARE+ε （模型2）

2. 变量设置。

（1）被解释变量：信息披露质量。为加强上市公

司信息披露监管，深交所在每年上市公司年度报告

披露工作结束后，对上年12月31日前已在深交所上

市的公司信息披露工作进行考核。考核采用公司自

评与本所考评相结合的方式进行，考核结果从高至

低依次为A、B、C、D，分别代表优秀、良好、及格和不

及格四个等级。本文参考张纯、吕伟[27]的研究成果，

以深交所上市公司信息披露考评结果来衡量上市公

司的信息披露。

（2）解释变量 1：研发支出。本文参考刘振[28]的

研究成果，使用上市公司研发支出与总资产的比值

来衡量公司研发支出水平，在进行稳健性检验时，采

用研发支出与当期总营业收入的比例代替。

（3）解释变量2：机构调研行为。参考徐欣、唐清

泉[1]的研究成果，本文分别采用机构调研次数和调

研机构数量表征机构调研行为。本文所定义的机构

投资者包括券商、基金、保险、社保、QFII、信托和私

募等。

（4）控制变量。根据已有对上市公司信息披露质

量的研究，本文选择了企业发展能力、企业盈利能

力、企业规模、财务杠杆、股票流通性、上市时长、大

股东持股、股东制衡、董事会规模、独立董事、两职合

一、董事会持股、高管持股作为控制变量加入模型，

并控制了行业与年度。

变量的具体名称和定义如表1所示。

变量名称

被
解释
变量

解

释

变

量

控

制

变

量

信息披露质量

研发支出

机构调研行为

研发支出与机
构调研的交叉
变量

企业发展能力

企业盈利能力

企业规模

财务杠杆

股票流通性

上市时长

大股东持股

股东制衡

董事会规模

独立董事

两职合一

董事会持股

高管持股

行业

年度

变量符号

EDI

RD

CVTIMES

RD×CVTIMES

PB

ROA

SIZE

LEV

TURNOVER

AGE

TOP

TOP10

BSIZE

INDIR

DUAL

BSHARE

MSHARE

IND

YEAR

变量含义

深交所信息考评指
标，优秀=3，良好=
2，及格=1，不及格=
0

研发支出/当年总资
产

企业接待调研次数
的自然对数

研发强度×机构调
研行为

市净率

总资产净利润率

总资产合计的自然
对数

资产负债率

平均换手率

上市年数

大股东持股比例

前十大股东持股比
例的S指数

董事人数

独立董事/董事人数

董事长与总经理兼
任情况

董事会持股数/总股
数

高管持股数/总股数

行业虚拟变量，参照
证监会行业分类，制
造业取二级分类

年度虚拟变量

表 1 变量定义
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（三）实证结果

1. 描述性统计和相关性分析。表 2报
告了主要变量描述性统计的情况；表 3报
告了回归模型中变量的Pearson相关系数。

根据表 2可知，信息披露质量最好的

为优秀得 3分，最差是不及格得 0分，平均

值为 2.085。机构调研数据取对数，最大值

为 6.344，最小值为 0，标准差为 1.933。上
市公司的研发支出最高为 1.201，最低是

0，标准差是0.001。可见深市A股上市公司

的整体公开信息披露质量水平较高，深市

A股上市公司中研发型企业也较多，机构

投资者对各公司的青睐程度仍有较大的

区别。

控制变量中，代表企业发展能力的市

净率（倍数）最大值高达 2001，最小值仅

为-1490。经进一步查证，发现出现账面负

资产的公司多数在后期已被借壳，故在后

面回归时将市净率为负的样本删除。代表

Panel A 因变量与主要解释变量之间的相关性分析

EDI

CVTIMES

RD

Panel B 控制变量之间的相关性分析

PB

ROA

SIZE

LEV

TURNOVER

AGE

TOP

TOP10

BSIZE

INDIR

DUAL

BSHARE

MSHARE

PB

1

0.0684

-0.0951

-0.0086

0.0326

0.0220

-0.0258

-0.0161

-0.0308

-0.0050

-0.0093

-0.0058

-0.0026

ROA

1

-0.0649

-0.0721

-0.0081

0.0182

-0.0235

0.0081

-0.0119

0.0116

0.0197

-0.0049

-0.0027

SIZE

1

0.2840

-0.299

0.3550

0.1500

-0.1070

0.2720

-0.0409

-0.1400

-0.2880

-0.2320

EDI

1

0.197∗∗∗

0.051∗∗∗

LEV

1

-0.1760

0.3370

0.0146

-0.1820

0.0956

-0.0200

-0.0644

-0.2590

-0.2020

TURNOVER

1

-0.2650

-0.1130

0.0848

-0.1780

0.0758

0.1340

0.3120

0.2630

AGE

1

-0.0441

-0.3570

0.1600

-0.0324

-0.2030

-0.5550

-0.4210

TOP

1

-0.4230

-0.0271

0.0324

-0.0117

-0.0476

0.0056

CVTIMES

1

0.121∗∗∗

TOP10

1

-0.0121

-0.0148

0.0621

0.362

0.238

BSIZE

1

-0.5220

-0.1660

-0.1900

-0.1440

INDIR

1

0.1300

0.1010

0.1180

DUAL

1

0.2060

0.4840

RD

1

BSHARE

1

0.741

MSHARE

1

变量

EDI

CVTIMES

RD

PB

ROA

SIZE

LEV

TURNOVER

AGE

TOP

TOP10

BSIZE

INDIR

DUAL

BSHARE

MSHARE

样本数

3922

3922

3922

3922

3922

3922

3922

3922

3922

3922

3922

3922

3922

3922

3922

3922

平均值

2.085

2.724

0.024

5.186

0.055

21.690

0.404

0.033

7.956

0.341

0.242

8.502

0.375

0.314

0.173

0.095

中位值

2

2.890

0.019

3.078

0.035

21.570

0.373

0.026

5

0.320

0.232

9

0.333

0

0.035

0.006

标准差

0.308

1.933

0.001

1632

2.009

1.248

0.117

0.001

40.330

0.021

0.017

2.662

0.003

0.215

0.046

0.026

最小值

0

0

0

-1490

-6.776

14.940

-0.195

0.001

1

0.036

0.007

4

0.182

0

0

0

最大值

3

6.344

1.201

2001

108.400

27.140

11.510

0.186

25

0.900

0.663

18

0.714

1

0.994

0.795

表 2 主要变量的描述性统计

表 3 变量相关性分析

注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在10%、5%和1%的水平上显著，下同。
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企业盈利能力的平均总资产利润率为 3.54%，平均

资产负债率为40.4%。样本上市公司中，上市时间最

短的为 1年，最长的为 25年，平均上市年限为 7.956
年。在股权结构方面，第一大股东的持股比率最高达

到90%，最低为3.6%，平均值为34.1%；而第二至第十

大股东的持股比率最高达到66.3%，最低为0.7%，平

均值是 24.2%。董事会人数最多有 18人，最少有 4
人，表明公司间董事会规模的差异较大。而独立董事

平均占比为 37.5%，董事会持股平均为 17.3%，高管

平均持股9.5%，董事长与总经理两职合一的公司占

比31.4%。

根据表 3可知，企业研发支出与信息披露质量

的相关系数为正，这与初步假设方向不符，因此在后

文的回归分析中，将进一步讨论其与假设不符的原

因。控制变量之间的相关系数总体上并不高，说明变

量整体不存在严重的多重共线性。

2. 回归结果分析。表 4报告了信息披露质量与

上市公司研发支出的多元回归结果。

表 4第（1）列结果显示，上市公司研发支出在

1%的显著性水平上正向影响上市公司信息披露质

量。研发支出越多的公司，信息披露质量越高。可见，

假设1b不成立，假设1a成立。

我们进一步将样本公司进行分组，第一组为有

机构进行调研的上市公司，第二组为没有机构进行

调研的上市公司，再次进行回归，回归结果分别显示

在第（2）列与第（3）列。分组回归结果显示，被机构投

资者关注并实地调研的上市公司，其研发支出在1%
的显著性水平上正向影响信息披露质量；但没有被

机构投资者关注并调研的上市公司，其研发支出与

信息披露质量之间的关系不显著，假设2成立。

根据这个回归结果我们可以做出推断，机构调

研代表外部投资者的关注，有机构调研的企业受到

投资者更多的关注，而外部投资者是企业研发活动

的主要资金来源。研发支出越大的上市公司越有动

机提高信息披露的质量，从而降低信息不对称水平、

缓解融资约束问题，因此在有机构调研组中，研发支

出会显著正向影响信息披露质量。

从控制变量上来看：①市净率、资产负债率和上

市时长与信息披露质量之间显著负相关。市净率越

高的上市公司信息披露质量越低，一般认为市净率

较低的上市公司投资价值比较高，回归结果证明这

些公司的信息披露质量也比较高。资产负债率越高

的上市公司信息披露质量越低，说明财务杠杆高的

上市公司希望对外披露的信息尽可能改善信息使用

者对其风险程度的判断，因此有操纵报表的动机，并

影响其信息披露的质量。上市时长与信息披露质量

负相关，说明新上市的公司更重视信息披露。②换手

率、企业盈利能力、企业规模、第一大股东控股和股

东制衡与信息披露质量显著正相关。换手率，即股票

流通性越高，信息披露质量越高。第一大股东持股比

率越高，股东制衡度越高，信息披露质量越好。ROA
代表企业的盈利能力，盈利能力越强、企业规模越

VARIABLES

RD

PB

ROA

SIZE

LEV

TURNOVER

AGE

TOP

TOP10

BSIZE

INDIR

DUAL

BSHARE

年度

行业

Constant

Observations

R-squared

（1）

全样本

EDI

1.529∗∗∗
（0.360）

-0.00236∗∗∗
（0.00083）

1.726∗∗∗
（0.128）

0.0923∗∗∗
（0.0124）

-0.361∗∗∗
（0.0576）

2.144∗∗∗
（0.430）

-0.00623∗∗∗
（0.00209）

0.196∗∗∗
（0.0621）

0.0171∗∗
（0.00694）

0.140
（0.185）

-0.0258
（0.0218）

0.00131
（0.0630）

0.0199
（0.0851）

控制

控制

-62.28∗∗∗
（18.78）

4232

0.132

（2）

有机构调研

EDI

1.194∗∗∗
（0.373）

-0.00452∗∗∗
（0.00125）

3.190∗∗∗
（0.204）

0.0744∗∗∗
（0.0143）

-0.264∗∗∗
（0.0674）

1.575∗∗∗
（0.478）

-0.00333
（0.00247）

0.149∗∗
（0.0681）

0.0200∗∗∗
（0.00759）

0.265
（0.202）

-0.0144
（0.0238）

-0.0231
（0.0675）

-0.0630
（0.0915）

控制

控制

-71.22∗∗∗
（21.10）

3320

0.139

（3）

无机构调研

EDI

-0.0200
（1.141）

-0.00122
（0.00112）

0.815∗∗∗
（0.179）

0.0869∗∗∗
（0.0251）

-0.350∗∗∗
（0.1090）

1.632∗
（0.9570）

-0.00265
（0.00416）

0.323∗∗
（0.1410）

0.00385
（0.01560）

-0.147
（0.410）

-0.0827∗
（0.0488）

-0.140
（0.1560）

0.389∗
（0.2070）

控制

控制

28.28
（40.79）

912

0.129

表 4 研发支出与信息披露质量：假设1和假设2 检验

注：括号内为标准差。
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大，信息披露越规范，信息披露质量越高。

表 5报告了研发支出、机构调研与信息披露质

量之间的回归结果。

表 5报告了模型 2的回归结果。模型 2在模型 1
的基础上，增加了研发支出与机构调研的交互项。研

发支出与机构调研的交互项在 1%的水平上显著正

向影响上市公司的信息披露质量，说明机构调研强

度越大，研发支出对信息披露质量的正向影响越大，

假设3成立。前文对模型1的回归结果进行分组时已

经发现有机构调研的上市公司研发支出能够显著正

向影响信息披露质量，而没有机构调研的上市公司，

研发支出对信息披露质量的影响不显著，模型 2再
次印证并进一步拓展了模型 1的回归结果。作为专

业投资者，机构投资者通过机构调研验证公开披露

的信息，并能获得关于企业真实经营与研发状况的

第一手资料，这些信息随后通过交易传递到市场。因

此，机构调研越多，带给上市公司的外部监管压力也

越大，信息披露造假的成本越高，这迫使它们更加重

视信息披露质量。

（四）稳健性检验

本文用“研发支出与当期总营业收入之比”替

换“研发支出与总资产的比率”来代表研发支出水

平，以调研的机构数量替换机构调

研次数代表机构调研行为，再次回

归以进行稳健性检验，结果与原结

论基本一致，说明前述研究结论是

稳健的。

五、结论与启示

（一）结论

通过实证检验发现：没有机构

关注的上市公司，研发支出与信息

披露质量之间没有显著关系；但被

机构关注的上市公司，研发支出则

能显著影响信息披露质量，机构关

注度越高的上市公司，研发支出对

信息披露质量的影响也越大。那么，

为什么机构调研会在这里起那么大

的作用呢？我们将在启示部分作进

一步分析。

（二）启示

1. 准则要求不够明确，导致上

市公司的自利动机对信息披露质量

的影响较大。现行会计准则与上市

公司信息披露规则均对研发支出的

信息披露做出了规定，这使得上市

公司研发支出一般通过财务报表、财务报表附注、董

事会报告三种方式进行披露。《企业会计准则第6号
——无形资产》规定，“企业内部研究开发项目的支

出，应当区分研究阶段支出与开发阶段支出”[29]。研

究阶段的支出应在发生时确认为费用，而开发阶段

的支出满足以下五个条件后方可确认为资产：“完成

该无形资产以使其能够使用或出售在技术上具有可

行性；具有完成该无形资产并使用或出售的意图；无

形资产产生经济利益的方式；有足够的技术、财务资

源和其他资源支持，以完成该无形资产的开发，并有

能力使用或出售该无形资产；归属于该无形资产开

发阶段的支出能够可靠地计量”。

现行会计准则虽然对研发费用在研究阶段与开

发阶段的划分标准做出了定义，但具体划分只有原

则性的指导；开发阶段资本化应满足的五个条件也

主要基于管理层的意图和专业判断。对于报表附注

EDI

CVTIMES

RD

RD×
CVTIMES

PB

ROA

SIZE

LEV

TURNOVER

AGE

TOP

TOP10

BSIZE

INDIR

DUAL

BSHARE

年度

行业

N

Adj.R2（%）

F value

Coef.

0.0299∗∗∗

-0.6130

0.5720∗∗∗

-0.0050∗∗∗

2.3020∗∗∗

0.0613∗∗∗

-0.3040∗∗∗

-1.280∗∗

-0.0000117

0.1770∗∗

0.0156∗

0.1450

-0.0239

-0.0375

-0.0378

控制

控制

3479

14.51

8.57∗∗∗

Std. Err.

0.008632

0.504719

0.168391

0.001263

0.194785

0.014688

0.069186

0.475583

0.002453

0.068226

0.007569

0.202566

0.023658

0.067159

0.090729

控制

控制

t

3.47

-1.21

3.40

-3.95

11.82

4.17

-4.39

-2.69

0

2.59

2.06

0.72

-1.01

-0.56

-0.42

控制

控制

P>t

0.001

0.225

0.001

0

0

0

0

0.007

0.996

0.010

0.039

0.473

0.313

0.576

0.677

控制

控制

［95% Conf. Interval］

0.0129954

-1.602492

0.2419439

-0.0074594

1.919733

0.0324696

-0.4393928

-2.212198

-0.0048204

0.0428075

0.0007681

-0.2519269

-0.0702724

-0.1691874

-0.2156821

控制

控制

0.0468436

0.3766766

0.9022591

-0.0025088

2.683548

0.090065

-0.1680917

-0.3472835

0.0047969

0.3103422

0.0304494

0.5424011

0.0224975

0.0941626

0.1400971

控制

控制

表 5 研发支出、机构调研与信息披露质量：假设3检验
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的披露，现行会计准则没有给出规范名称与标准。董

事会报告中对于研发支出的披露由证监会的上市公

司披露编报规则和会计准则规范，上市公司在遵照

会计准则进行具体会计处理时，又往往因为主观判

断等原因造成对披露规则的理解与执行差异。

一方面，研发支出的会计处理主观性较强，验证

难度较大；另一方面，处理方式较为复杂，使得上市

公司进行会计处理与信息披露的工作量大、成本高。

因此常常出现以下问题：随意划分研发阶段；财务报

表附注中披露不规范；董事会报告披露的研发支出

金额与财务报表及财务报表附注中披露的金额不一

致等。机构调研恰好弥补了研发信息披露主观性强、

难以验证的缺点。机构通过实地调研与访谈，了解管

理层动机、研发项目的实际进展，厘清与核对公开披

露的研发信息，从而对上市公司形成外部监管压力。

由于研发支出是机构关注的焦点，因此那些面对机

构调研的上市公司研发支出越多时，越会提前做好

准备，主动地提高信息披露质量。

2. 研发信息披露可理解性不强，投资者分析时

所需专业知识要求较高。通常情况下，研发信息披露

的可理解性不强，对信息使用者所需专业知识都有

较高要求[30]。首先，研发信息在财务报告中并非集

中披露，而是分散在资产负债表、利润表、现金流量

表、报表附注以及董事会报告中。对于缺乏专业能力

的一般投资者而言，这往往会带来理解上的难度。其

次，研发阶段的划分以及开发阶段相关条件的满足，

会涉及研发项目的具体情况说明。由于研发项目专

业性强，一般投资者对于上市公司所披露的信息难

以正确解读。

然而，机构拥有各专业领域的研究与投资人员，

通过他们进行实地调研与访谈，对研发支出信息往

往能够做出更专业的判断，这些判断会影响他们随

后的投资决策。对于一般投资者而言，机构调研信息

与交易信息恰好对难以理解和判断的公开信息进行

了有效补充。可见，机构调研对企业研发行为的肯定

在资本市场上会形成放大作用，对于那些研发支出

多的企业来说，它们会更重视信息披露的质量，期望

在机构调研中得到认可并由此获得市场资金，从而

缓解融资约束。

3. 加强机构调研信息的披露，及时将私有信息

转化为公开信息。笔者认为，一方面应进一步完善研

发信息披露的相关准则及规定，将信息披露内容具

体化、制度化，提高研发信息披露的一致性与可理解

性，减少上市公司主观意愿对信息披露质量的影响。

另一方面，机构调研信息的披露意义重大。机构调研

对研发支出的信息披露能带来正面的影响，但机构

调研本身所产生的是私有信息，只有通过事后交易

才能在公开市场传递。

因此，对机构调研行为进行规范与及时的披露，

有助于投资者更快地掌握机构关注点，并通过机构

调研内容的补充，更好地理解与把握公开披露的研

发信息。机构调研信息的披露，使得实地调研中所形

成的私有信息能更快地在市场上传递，这也有助于

提高整个资本市场的信息传递效率。
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