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摘 要：工业 企业的研发活动 日益成 为~-,2k获得持续竞争优 势和市场价值 的基础 ，研发信息 的充 分披露 对决策者而 

言也 日益显得 重要 在分析研发 活动的投资性质和研发活动对企业竞 争力与价值影响的基础上 ，重点探讨 了将研发支 出 

费用化导致的研发信息的缺乏和信息不对称及其带来的不良影响，就我国研发费用披露问题提出了相关建议。 
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O 前言 

r业 企业的 研发活 动 已 口益 成为企 业 

获得持续 竞争优势 和市 场价值的基础 ，企 业 

研发的投 人强 度也在不 断加强 ．2000年 ，我 

国国内研 发总支出 占 GDP的 1．0q．其 中企 

业 的研发支出 占了 60．3％⋯；同期 美国公 司 

自有资 金中用于研发的 占了 GDP的 1．8c7c~ ： 

不过 ．无论是美 国还 是中 国，对 于企业 的研 

发支出 ，都是在研发支出发生 当期 全部费用 

化，昕 同的只是美国的报表要求揭 示冲减 

当期 收入的 研发费用 总额 ：而 在中 国，研 发 

支出尚未进 人企业信息披露 的范 围 ，即便是 

信息披露要求相对较高的 f=市公司，对研发 

活动的披 露 也仅限于 在损益表 中 怍一 个简 

单的呈报 这样的研发信息披露 能否实现 为 

决 策 苦提 供对决 策有用 的信息这 一财务 会 

汁目标‘ 

1 研发活动是一种投资活动 

研 活动的 目的及其作用 期望获取 

禾来收 益 ．昕 以研 发活 动的本 质是 一种投 

资 虽 然荚同会计准则委 员会住 l974年决 

定 要求 [二巾公 司全部费 用化研 发支 出是 因 

为“研发费啊和未来收益之间的 关系没有被 

确 证“．即 使近 30年来 ．全球 性的 研 发投 资 

宅前增 K、新 兴的高科技 产业 (如软 件产业 、 
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生物工程产业 、电信业等)迅速崛起，但“研 

发成本和特定的未来收入没有被证实”这个 

论断仍然在起作用= 

然而不可否认的 是，研 发支出和研发活 

动无疑 是能够带来未 来收 益的 ，研发费用 和 

未来的收入之间既具有统计上的显著性，又 

具有经济上的意义㈣ 将研发资本化能产生 

具有统计可靠性和经济相关性的信息。只 

是 ，不同 于其 他投 资活 动 ，研发投 资的产 出 

具有更大的不确定性 尤其是在研究项 目开 

始之时 ，不确 定性 往往最 大——在 开始 阶 

段 ，研发项 目往往 有大量 的支 出，而此 时产 

出具有非常大 的不确 定性 ，它们的前景与新 

的．未经测试的技术联结在一起，即使有获 

利预期的话 ，也往往需要很 久以后才会实 

现。随着科技进步的发展 ，技术创新的步伐 

不断加 快 ，新 产品寿命 周期越 来越短 ，这 导 

致研发收益 的不确定性进一步增强 ： 

2 研发活动是企业获得 持续竞争优 

势的基础 

研发活动 不仅与 未来 的收益 有 明确的 

相关性 ，事实上，研发投资已经逐渐取代在 

实物上的投资和人力资源投资，更可能为公 

司提供独特的和持续的竞争优势= 

Hsieh等人 以制药 和化工 行 业为例 ，发 

现研 发强度 和各种 公司业 绩变量 (净 利润 

率 、营业利润率 、销售增长率以及用托宾 Q 

值表示的市场价值)都呈正相关，其中研发 

投资所产生的营业利润率(19％)远远高于 

产业 的资金成本 (9％一ll％)，更远 远超 过固 

定资产投资的平均回报率(4％)，而且研发 

投资对 市场价 值的影 响是 固定资 产投 资的 

大约2倍。这表明研发投资比同样水平的固 

定资产投资可以创造更大的竞争优势和市 

场价值l4j。Hand用 l980—2000年间美国公开 

上市的超过 6l 000个公司的年度观察数据 

来估计未被确认的无形资产(研发、广告和 

人员方面)盈利净现值，也得到了类似的结 

果：在过去的 20年中，每 l元研发支出的净 

现值是正的，平均为0．35元，超过了另 2项 

无 形 资 产 的净 现 值 (分 别 为 0．24和 0．14 

元 )；同时 ，这 20年间研发盈利能力 翻了 3 

番以上，从上世纪 80年代每 l元投资 0．16 

元的净现值发展到 20年后的0．5l元．而广 

告和人员方面无形资产的盈利能力没有变 

化，有形 资产 的回报则在减少[5j 

研 发活动 成为 公司竞 争优 势和 价值的 

重要源泉．其主要原因在于： 

(1)根据波特的战略匹配模型，一系列 

独特的活动带来竞争优势 ，研发投 资是开发 

具 有相应 的独 特行为 的独特 战略 的一种 方 

式 根据资源理论 ，如果一个公司具有持续 
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的、不同于产业中其他企业的资源，并且这 

种资源是无法交易、难以模仿、难以替代的， 

那么对这种资源的有效管理就能够带来持 

续的竞争优势。研发活动以一系列独特的活 

动创造 了一 系列独特的资源 ，直接导致 了持 

续 的竞 争优势 ；相反 ，在 固定资产 上的投 资 

并不带来竞争优势，因为竞争对手可以获得 

相似的固定 资产 和能力 = 

(2)研发投资具有规模效益递增的效应， 

随着在研发上投资的增长 ，其盈利能 力也 会 

增长=因为技 术创新和研发活动所创造 的无 

形资产不同于实物的或金融的资产，它通常 

是非竞争性的资产，可以有多个使用者使用 

而不贬值 昕以，除了最初创造它们的投资 

外 ．非竞 争资产具 有较 低或 为零 的 饥会成 

本=在研发上大量投资的公司可以创造基于 

成本的进入障碍 ，并 由此获得超额回报 

3 研发支出费用化与信息不对称 

研 发活动 是公司 价值 和竞 争力 的重 要 

源 泉，研 发信息具有 很强 的价值相关性 ，尤 

其是对基于技 术和科学的公司 但在我国现 

行的会计准则下 ，这 种重要的价值 资源并没 

有在财务报表中被确认 ，用于形 成无形 资产 

的研发支出被作 为当期费用处理 研发支出 

的费用化．不仅存在不利于企业增强研发能 

力 、不符台收入和费用的配 比原则 等问题 ， 

对于会计 信息 使用者而言 ，它还导致 了信息 

的缺乏和信息不对称问题 ，即由于研发支出 

在当期费用化，使得关于研发的公共信息缺 

乏 ，资本市场 信息不对 称 ，研发 信息 的知情 

投资者和不知情的投资者之问存在信息鸿 

沟I ～研发信息的缺乏与信息不对称主要是 

由于以下 几个方面原因造成的 ： 

(1)许多研发项目，如正在开发中的新 

药品或新的软件程序等，在不同的企业之间 

是非常独特的；而其他的资本性投资，在一 

1、产业的 不同公司内具 有普遍相同的特 征 

昕以投资者从观察其他公司的研发绩效中 

很难 或根本 无法得到 关于 研发项 目的生 产 

力和价值的信息 

(2)大部分的实物或金融的资产可以在 

有组织 的市场 中交 易，交易 的价格可以反映 

关于资产生产力和价值的信息 ，但研发资产 

并不存在这样的有组织的市场 ，因此 没有可 

以传递信息的市场价格．更没有关于研发的 

价值和生产幻变化的信息提供给投资者
一  

(3)有 公 司本身 并不愿意披露它 们的 
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创新思想以防止被竞争者模仿 ，所以即使披 

露了一些潜在的研发项目的信息，这种信息 

的质量也会大大削减。 

公司研发活动的公共信息相对缺少以 

及信息的不对称 ，可能导致以下方面的问 

题 ： 

(1)公司内部知情者或其 他知情者就可 

以交易信息，并且在损害外部投资者的情况 

下获利 。Abody和 Lev用 1985～l997年 问的 

大量数据分析发现进行研发活动的内部人 

收益 比那些无研发活动的公 司显 著要 大 。 

(2)研发信息不对称会导致企业使用外 

部研发资金成本过高。研发活动者和发明者 

比潜 在的投 资者往 往具有 关于 目前 的研发 

成功 和研发性质的更 多信息=因此 ，对研发 

和创新活动开发的融资市场类似于 Akerlof 

提出的“柠檬”市场 。研发柠檬 的贴水往往 比 

普通投资的高，因为投资者更难以区分好或 

差的项 目。 由于柠檬贴水 的作用 ，会 使得公 

司和投资者使用外部研发资金的成本比使 

用内部研发资金高【 ，容易产生融资“缺口”。 

(3)研发活动会计信息的缺乏会增加投 

资者的实际成本。缺少研发信息会增加投资 

者对公司价值公平评价的复杂程度 ，如果投 

资者无法从研发的长期收益来凋整市盈率 

或股价／账面值比率(price．to—book ratios)，就 

会对公司产生错误评价 ，增加 股票 回报的波 

动性 ，从 而增加投资者的实际成本 

(4)研发 信息 的缺乏和不对称会 导致潜 

在的投资者对企业缺乏信心。高研发支出是 

管理者对未来前景有高信心的一个指标，但 

将研发支出费用化，会使得许多投资者经常 

使用的财务指标被误导，尤其是对研发密集 

型企业而言，它们的价格往往看起来不太合 

理，过于“昂贵”I 。这使得投资者经常不能充 

分认识到公 司投资于研 发的价值 ，低估 了公 

司研发的未来成长机会 

4 研发信息的披露 

准则的建立者们关心的是研发资本化 

所要求的估计的可靠性和客观性以及相关 

的审计风险，但我们关心的是为信息使用耆 

提供有助于决策的信息 创新和研发活动的 

重要性 、研发强度 的不 断增 强 及其所 固有 的 

高风险和不确定性意味着关于研发的信息 

必然对投资 苦具有重要作用，对高科技产业 

和研发密集企业尤其如此 建立在传统的会 

计模 式基础 上的财 务信息 不能够 充 分反映 

研发和创新活动所创造的价值，简单地将研 

发支出费用化是财务报表价值相关性减弱、 

财务信息有用性不断恶化的 “罪魁祸首”之 

一 l】OI
。 从我国研发信息披露现状而言，提高研 

发信息的有用性可以从以下两个角度考虑： 

(1)首先应该强调研发信息的充分披露。 

目前我国上市公司对 R&D活动的披露仅在 

损益表的管理费用中作一简单的列示 ，几乎 

没有一家上市公司在报表附注中披露每年 

研发支出的具体数额⋯I，对于财务和证券分 

析来说，这种信息披露显然是远远不够的。 

所以，我国上市公司对 R&D的信息披露首 

先要做的是在会计报表附注中予以详细地 

披露，至少应当披露 R&D每年支出的具体 

数额和研究开发项 目的进展 。 

(2)在时机成熟的情况下，对无形资产 

投资予以资本化。对无形资产不加区分地予 

以费用 化 ，显然 与实证结 果 不一致 ，并且 无 

法为决策者提供决策的相关信息。但由于研 

发活动和其他无形资产投资为企业带来的 

未来经济利益存在不确定性 ，所以将无形资 

产投资不加区分地资本化，也是不符合信息 

披露原则的。随着研发进程的不断进行，从 

最初想法的形成 ，到技术可行性测试．再到 

最终产 品的形 成 ，产 品开发成功 与否 的不确 

定性大大降低。因此 ，当产品开发通过技术 

可行性测试后 ，再对无形资产予以资本化是 

比较可行的，既考虑了信息的相关性 ，又兼 

顾了信息的可靠性。 
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摘 要：从分析产业化资金的用途着手，对资金的使用进行分解和分析 ，提出了在 目前处于经济转型期的我国，利 

用产业结构调整的有利时机，用存量资产投入于产业化过程，带动产业化资金链构成和滚动，以解决成果转化过程中的 

融资困难的思路和方法 
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O 前言 

目前我国科技成果产业化转化率依然 

低下 ”有数据显示，目前科技成果能够签约 

转化的不到 30％，转化后能产生经济效益的 

又只占被转 化成果 的 30％。因此 ，最终 只有 

约 10％的成果能取得经济效益 一”i z 其 中一 个 

很重 要的 原因是产 业化主 要瓶 颈之一 的转 

化过程中融资困难迟迟没能解决 

金融 资 产作为经 济运 行中最 基 本的战 

略资 源 ．已经 广泛 、深 刻地 渗透 到社 会经 济 

生活中的各1、方面，在市场资源配置中起着 

核心作用 因此 ，充分利用 已有资源 来完 善 

技术成果转化所需的资源配置机 制 、中勾建切 

实可行的融 资链 ，是进一 步提高我 固科技 成 

果转 化水平的迫切需要 利用企 业现有的存 

量 资产 与科技成 果整 合 ．则是解决转 化过 程 

中融资 问题 的有效方 法之 一 ，具 有一定的现 

实意义和可操作性、 

l 流 行观念 ：科技 成果产 业化=成 

果+资金 

1．1 科技成果方在启动产业化 时 ，通常的做 

法是寻找投资方 

笔者 2004年收集的 l7份科技成果产 

业化可行性报告中 ，有高新技 术，也有传统 

行业，但 100％是寻找投资者一确实，绝大部 

分科技成果产业化的实现是在相应资金的 

注 入后 才得以实现的 ，比尔 ·盖 茨有 今天的 

微软也 不例外 另一方 面，在技术市场 中的 

技 术输 入方 ，也习惯地把 自己放在出资 者的 

位置 。同时 ．政府在鼓励 和推动科技成果转 

化时，同样也主要是以资金支持的方式进 

行，如各类资助、贷款贴息等。长期以来，在 

涉及科技成果 产业 化圈内 ，早 已形成 了”‘成 

果+资金 ’是产业化进程 中必经之道 ”这一较 

固定的思维和行为模式 ，成果方、出资方以 

及政府均无例外。 

1．2 产 业化融资 获得的资金 主要 用于固定 

资产的投入 

科技 成果产 业化 实质 是把成 果转 变成 

市场上受欢迎的商品的过程。这一过程大致 

可分为中试 、批量生产和营销，其 中进行商 

业化生产的投入是产业化进程中所需全部 

投入占据比例最高的部分。笔者从手头 5份 

不同行业的产业化可行性报 告看 ，与批 量生 

产有关的资金量占整个投入的80％以上，需 

求投 入总量从 几十万到上千万不等。 

进一步分析，商业化生产所需资金的用 

途 ，也大致可分成 3块 ，即产业化研发 、固定 
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