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摘 要 本 文 基 于 2008--2011年 IP0 公 司数 据 研 

究了IP0 公 司业 绩压 力、现金 流 约束 和开发 支出会计政 

策 隐性 选择 之 间的关 系。结果 发现 ，业绩压 力越 小的公 

司，开发 支 出资本 化 的概 率越 低 ，但 公 司所面临的现金 

流 约束会 降低 业 绩和 开发 支 出资本 化概 率之 间的 负这一 

相 关关 系，且 这一现 金 流约束 效应 主要 存在于所处金 融 

生 态环 境 相 对较 差 的非 国有控 股公 司之 中。本 文的发 现 

意味 着，IP0 公 司在进 行开发 支出会计政 策的隐性选 择 

时不仅 考虑 了 IP0 的会计 业绩 需求 ，也 顾 及了公 司面临 

的现金 流 约束 和会 计处理的现金 流后果 (通 过 所得 税 后 

果 所带来)，且非 国有控 股公 司所处的金 融生 态环 境还 有 

待进 一步改善 。此 外，本 文的发现 也意味 着，开发 支 出 

会计政 策 隐性 选择 为企 业提供 了盈余 管理的空间。 
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本 文受 国家 自然科 学基 金项 目(71172010)资助 

引言 

趋 同于 国际 财务报 告 准则 ，我 国 2007年开始 实 施 

的 《企 业会 计 准则 第 6号 一 无 形资 产 》要求 企业 的开 

发支 出在满 足准 则所 规定 的 5个条 件 时需 予 以资本 化 ， 

确 认为无形资产 ；反之 ，则 将其费用化 ，计入 当期损 益。 

从该准 则的字 面上 来理 解 ，该 准则不允许 也不 存在企 业 

自由选 择将开发支 出资本化 还是 费用化的显性空 间。 然 

而 ，由于资本化 的条 件在很 大程 度上依 赖于企 业管理 层 

和 审计 师等 的职业 判 断，这使 得表 面上没有选择 空间 的 

开发支 出会 计政 策其 实具 有了可选择 性 ，从而具 有明显 

的会 计 政策 隐性 选择 (Implicit Choice)特 征。 

与此同时，为促进 我国企业 进行研发 投入 ，加快科 

技创 新 ，政 府部 门也 出台了一 系列 配套 的法 规 政策 。如 

国务 院 2007年 12月颁 布 的 《企 业 所 得税 法 实施 条 例 》 

规 定 ，“企 业 为开发 新技 术 、新 产品 、新 工 艺发 生 的研 

究 开发 费用 ，未形成 无 形资产 计入 当期损 益 的，在按 照 

规 定 据 实扣 除的 基础 上 ，按 照 研 究 开发费 用 的 50％加 

计 扣 除 ；形成 无 形资 产 的，按 照无 形 资产成 本 的 I50％ 

摊 销”。这样 一来 ，加 计 50％ 的研发 费用扣 除之 利益 能 

否在当期实 现 ，在一定程 度上会 受到开发支 出会 计政 策 

选 择的影 响。 

综 合上述会 计 政策和 税收政 策 ，企业将 开发 支 出资 

本 化还是 费用化 ，会对 企业 的利 润和现 金流产 生截然 不 

同的影响 ：开发支 出资本化 能增加 企业 当期 的会计盈 余 ， 

但 因税收优 惠所带来 现金 流 出的节省却 需要在 无 形资产 

的摊销期 内才能 逐渐实 现 ；反之 ，如果将 其费用化 ，企 

业能马上收获节 税带来 的现金流 ，但 当期 的会计盈 余 却 

会 减 少。无 疑 ，这 是 个 两难 选 择 。 而对 于 拟 IP0 的公 

司 (本 文 简称 之 为 IP0公 司 )来 说 ，则 更是 难 上 加 难 ， 

因为他 们既渴望利 润增长 以助力其 IP0成 功和提 高 IP0 

发行价 ，又渴望现 金流 入之 增长 以助力其业 务扩展 。那 

么 ，IP0公 司是 如何 在此 两难 之 间进行 选 择 的呢?本文 

试 以我 国 2008—2011年 的 IP0公 司为 样 本对 此 展 开 研 

究，观察面临着不同现金流约束和会计业绩约束的 IPO 

公司会如何进行 开发资本会计 政策 的隐性选 择。 

本文研 究的创新 性 主要体 现在 以下几个方面 ：第一 ， 

本文 简要剖析 了开发支 出会 计政 策 的隐性选 择特 征 ，并 

基于此展开本文研究假说的逻辑论证。现行会计准则虽 

对公 司可能运用 开发 支 出会计 政策 来进 行盈余 管理 的行 

为有所 预判 ，并 针对其设 定了具体 的判定 标准来 进 行 约 

束 (即要求 在符 合这 些标准 时需 将 开发 支 出资本 化 ，不 

满 足则需 费用 化 )，使得 开发 支 出会 计 政 策并 无 显性 的 

选 择空间 ，但 由于 这些判 定标准 的执行 过 于依 赖公 司内 

部管 理 人员和审计 师的主 观职业 判 断，从 而使得开发 支 

出会 计 政 策存 在 较 大 的 隐性 选 择空 间 和可 能成 为 企 业 
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盈 余 管 理 的新 工具 。本 文 的研 究 就是 基 于 开发 支 出会 

计政 策 的隐性选 择 特征 而展开 的，为此 提 供了新 的经验 

证 据 ，这一研 究有 助于准则 制定机 构进 一步评 估 开发支 

出会 计 政 策 之 实 施 成效 和思 考其 改 进。第 二 ，是 否允 

许 开发支 出有条件 资本 化是 美 国公 认会 计原则 和 国际财 

务报告 准则之 间的一个 典 型差异 ，也是 学界长期 争论 的 

话 题 。但 由于 自 1974年 以来 美 国对 该 项会 计 政 策几 乎 

未做 调 整 (除允许 软件 开发 成 本 资本 化 外 )，而 欧 盟虽 

然在 2005年开始强 制实 施 国际 财务报 告准 则 ，但 未要 

求企 业 详 细 披 露 研发 投 入 的信 息 。这些 研 究 数 据 的缺 

失 ，使 得该争 论一直 未能 有令人信 服的 实证 证 据。本 文 

利用我 国拟 IPO公 司招股 说 明书 中被 要求披 露 的研发 投 

人数 据和会 计处 理 信息 ，发现 开发支 出有条 件资本化 确 

实为公 司提 供了一 种新 的盈 余管 理 手段 ，为这一 争论 提 

供了切实可信的实证证据。第三，随着对盈余管理研究 

的深入 ，研 究者 开 始关 注各种 盈 余 管理 策 略 (Earning 

Management Strategies)的驱动因素，如审计成本 、法 

律 成 本 、税 收 成 本 以及 应 计 项 操 纵 的 能 力 (AcCrual 

FlexibilitY)等。[1 本文 发现 ，现金流约 束也是 企业 进 

行盈 余管 理 时需要 考虑 的因素。本文 的研 究 结论丰 富了 

该 领域 的文献 。第 四，已有 的研究 发现 现金分 红 、债务 

契约能 通 过限制管 理层可运 用的现金 流 ，来限制管 理层 

的机 会 主义 行 为。[5-8]本 文 的发现 则 新 增 了现 金 流 约束 

和公 司盈 余 管理 行 为之 间存 在关 联 的实证 证 据。最 后， 

本 文 的发 现也 为国有控 股公 司和非 国有 控股 公司所处金 

融生态 环境存 在显 著差 异提供 了新 的证 据 。 

一

、 文献简 述 

对 于开发支 出的会计 处理 不 同，至今 仍是 国际财务 

报告 准则 和美 国公 认会 计原 则 的主 要 区别 之一 。前 者 同 

我 国的会 计准则 基 本一致 ，要求企业 在满足一定 条件 时， 

将 开发支 出予 以资本化 ，计入无 形 资产 ；而 后 者除了允 

许 软件开发 、医药等少 数几 个行业将 研发 支 出资本化 处 

理 外，其 他行业 的企业 都必 须将研 发支 出全 部费用化 。 

长期 以来 ，会计 学 术界对开发支 出的会计 处理 一直 

存 在争议 。按学 者们根 本意义 上 的观点 ，基 本可以划分 

为 赞成资本 化处 理和要求 费用 化处 理两类 。 主张和赞 同 

开发 支 出资本化 的学 者认 为 ，开发支 出和 企业 未来 若干 

年 的收 益都 存在 显著 的正相 关关 系 ，表 明研 发支 出能够 

为企 业带 来 未 来 的收 益 ，满 足 资产 的特 性 ， 川 而且 对 

于资本市场 而言，研发 投 入和企 业 的市值 具 有正相 关关 

系 ；⋯ 资本 化研发 支 出相 比较 费用化研 发支 出能更 好地 

预 测企 业股 票 的未 来收益 ，具有 明显的价值 相关性 ，允 

许 开发支 出资本 化将能够 帮助投 资者更 好地理 解企 业 的 

研 发 活动 。_l ’” 反 对 资本化 的学 者则 认 为，开发 支 出的 

产 生未来 收 益的不确 定性 要远高 于固定资产。【】 资本化 

为 管理 层提 供了盈 余 管理 的手段 ，降低了会 计盈余 信息 

的可靠性 。[7 但 由于美 国 自 1974年发布 SFAS NO．2准 

则 以来 ，从 未允许 企业 资本 化研发支 出，因而研究 者都 

只能使用模 拟资本化 的方 法来估 计资本化 开发支 出所带 

来 的后果 ，[10,141这在一定程 度上也 限制了结论 的说服 力。 

受 这个 因素 的限制 ，近年 来较 少有学者对 此问题 进行研 

究 。为数 不 多的相关 研 究也 大都 运用 欧 洲企业 的数据 。 

这 些研 究发 现 ，研发 投入 少、研发 投入 波动大 以及 为 旨 

在避 免亏损 的企业 更倾 向于开发支 出资本化 ；[1 总 资产 

报酬 率越低 、盈利波 动大 的企业 越可能采用 开发 支出资 

本化 的会计 政 策 ；[16-18]研发 投资密度 越高 的企 业越 可能 

采用 开发 支 出资本化会 计 政 策 ；『l ” 盈利 更 差以及 成长 

更小 的企业 更倾 向于开发支 出资本 化 。【l 但 由于 国际财 

务报 告准 则在 欧 盟 的强制实 施 始 于 2005年 ，且并 未要 

求企业 对研发投入 进 行详 细和规范 的披露 ，这使 得研 究 

样本 的获得颇有 难度 。Bhattacharya等研究 了该会 计政 

策在 德 国实 施 的效 果 ，发现 允许开发支 出资本 化 ，对企 

业 的研发 效率 存在 正 向的促 进作用 。” 他们在研 究中详 

述了样本 的收集 过程 ：在 1226家公司 ，13055个公司—— 

年 的观测总体 中，最终只获得 了 244家公 司，2661个公 

司—— 年的有 效观 测 ，可见 和研发投 入会计 政策相 关 的 

研 究样 本收 集 的难 度。 由于样本可 获得性 的问题 ，关 于 

企 业 利用 该会 计 政 策 选 择进 行盈 余 管 理 的研 究 文 献 和 

被 广泛认可的研究结 果也就 比较少。 

我 国实施 新会 计准 则的时 间较 短 ，而且 上市公 司披 

露 开发 支 出活 动并不规范 ，这使 得相 关研 究在 国内也还 

不多见。 国内的学者 主要 研究 了开发 支 出项 目的价值 相 

关性 。程 小可 等 发现 ，开发 支 出比无 形 资产 以及 扣 

除开发支 出后 的净 资产具 有更高 的价值相 关性 ，而王亮 

亮 等 的研究 也认 为 ，允 许 资本 化开发 支 出更符 合 研 

发投 入 的经济实质 ，提 高了报 表 的价 值相关性 。这些 研 

究采 用的样本普 遍较 小 ，无法有 效地 控制公 司所属 的行 

业特 征 的影 响 。赵 武 阳等 t22]在 比较 了信息 技术 业 上市 

公 司研发支 出在 年报 中不 同披露 方 式 的价 值相 关 性后 ， 

发现 资产负债表 中披 露的开发支 出价值 相关性 要低 于管 

理 层报 告和现 金流量表 中披露 的研发投 入信息。可见对 

于开发 支出资本化 的价值 相关性 ，尚未形成统一 的结论 。 

宗 文 龙 等 和许 罡等 利 用 我 国 2007—2008年沪 深 

两 市开发 支 出资本化 的少量 观测样 本研 究发 现 ，在将 开 

发支 出资本化 的企业 中实现扭 亏的企业 ，其 资本化 强度 

更 高。 而谢 德 仁等 也 发 现 ，公 司倾 向于选 择 开发支 

出资本化来为经理人当期偏高的薪酬提供业绩支撑进而 

便 于进行 薪酬辩 护。 

由于无法 获得上市公 司准确 的研 发支 出数 据 ，使 得 
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上 述这 些研 究或 者遗漏 了这一重 要 变量，或者不得 不将 

样 本 限定 在 开发 支 出资本 化 的公 司子群体 内部 ，无法 比 

较 选择 不 同政 策公司间的研发 活动和盈 利状 况，无法解 

答更基 础的研究 问题 ：在可以选择 的情况下，决定将开发 

支 出资本化还是 费用化 的内在动因究 竟是什么?研发活动 

作 为企业招股说 明书的重要组成部分，为了帮助投资者对 

企业价值进行评估，企业需要在招股说明书中详细披露 

企 业 的研 发情况。 因而拟 IPO公司的招 股说 明书可为这 

一 问题 的研究提 供详实 的资料，是 比较好 的研究对 象。 

二 、理论分 析与研 究假说 

如前述，限于我们的搜索 ，还没有发现关于 IPO公司 

开发支出资本化的研究 文献 ，更没有研 究 IPO公司现金流 

约束如何影响开发支出资本化 的研究文献 。为便于理 解本 

文所研 究的会计业 绩 (净利润 及相 关财务 比率 )、现 金流 

约束和开发支 出会计政策隐性选择之间的关 系，首先从会 

计处 理角度来比较一下费用化 、资本化开发支 出究竟会产 

生哪些 显著不 同的经济后果 。设 想一个企业 当期的开发支 

出为 x元 ，企业 所得税率为 T，其他活动 的税前利润为 E 

(假定无其他会计税务差异)，为简化计算 ，假设 当年开发 

活动并未完成 ，无需结 转入无形资产。对利润 和现金流的 

影 响的具体计 算过程 见表 1。 可见如果进 行资本化 处理 ， 

虽 然可 以形成 递延 所得 税资 产，但 企业 当期需 要多 缴纳 

1．5XT的税 款，与此同时利润会上升 X(1—1．5T)。对于 1O0 

万元 的开发支 出，如果所得税率取值 25％，相 比费用化处 

理 ，资本 化处 理 的净利 润上 升 62．5万，但 当期 现金 流 出 

会 增加 37．5万 (假定资本化 当期不会马上摊销 )；如果所 

得 税率优 惠为 l5％，利润上升 的幅度会上升至 77．5万，而 

现 金流 出的增加会 减少 至 22．5万。简而 言之 ，开发 支 出 

资本化 ，对企 业利润 和现金流 的影响是反方向的，增加 当 

期利润却减少当期现 金净流入 。 

表1开发支 出资本化与费用化会计处理 的后果差异分析 

近些年 来 ，我 国的 IP0制度仍然是审核 制，要成 功 

地 IP0仍然 非常不容易 。公 司如果 要想 成功 IP0，首先 

需要 满足一定 的业 绩条 件，如对 于在主板 和 中小 板 上市 

的公 司，要求 “最 近 3个会 计年 度净利 润均为正 数且 累 

计 超 过 人 民币 3000万元 ，净利 润 以扣 除非 经常性 损 益 

前后较低 者为计算依 据 ；最 近 3个会 计 年度经 营活动产 

生 的现金 流量净 额 累计 超 过人 民币 5000万元 ，或 者 最 

近 3个会 计 年度 营业收 入 累计 超 过 人 民币 3亿元 ”；对 

于在创 业板 上市 的公 司则要 求 “最 近 两年连续 盈 利 ，最 

近两 年净 利润 累计 超 过 1000万元 ，且持 续 增 长 ；或 者 

最 近一年盈 利 ，且净利润 不少 于 500万元 ，最 近一 年营 

业收 入 不少 于 5000万元 ，最 近 两年营业 收入 增 长率 均 

不低 于 30％”。④可见 ，对于在 主板和 中小板 上市 的公 司 

有会 计业 绩 (净利 润 )和现 金 流 (经 营活 动产生 的现 金 

流量 净额 )的双 重要求 ，而对 于在创 业板 上市 的公司则 

要求会 计 业绩 (净利润 )和成 长性 。虽然 由于我 国满足 

这些 条件 的企业非常 多，使得 这些标 准相对 发布招股 说 

明书 的公 司而 言并不 难 达 到，【2州但 这 些要 求 至少 说 明 ， 

会 计业绩是 能否成功 IPO的一个重 要标准 ，如果公 司在 

众 多拟 IPO的公司中会 计业绩 并不突 出，特别是 处于较 

差水平时，自然会担心通过审核的概率受此影响，将有 

强 烈的动机去 通过盈 余 管理 来提 升会计 业绩 。 

按照会计 准则 的规 定 ，企业 的开发 支出在 同时符合 

5个 条件 时—— 开发活 动的 技术 可行性 、研 发 意图 、经 

济 价值 、成 功 的概 率及开发 支出可靠计 量—— 必须 资本 

化 ，否则予 以费用 化 。因此 ，显性 地 观察 ，开发 支 出会 

计 政 策不存在 选择 空间 ，企业 并不能 按照 自身 意愿在 资 

本化 和费用 化之 间进行 随意 的选择 。换言之 ，开发支 出 

会 计 政策无 显性选 择空 间。但 是 ，开发 支出是 否满 足资 

本 化 的 5个 条件高度依 赖公 司管 理层 的主观 判断 、管 理 

层所 制定 的公司研 发活动制 度建设 及 其确立 的研发 投 入 

策略和预算 安排 ，这使得 包 括审计师 在 内的企 业主 要利 

益 相关 方对 于企 业 的开发 活动存 在 很 大 的信息不 对 称 ， 

加 之 利 益 相 关 者对会 计准 则 专业 知 识 的 了解 和 掌 握 差 

异 ，外 部投 资者乃至审计 师等 利益相 关者很 难 判断某 个 

研发项 目的 开发 阶段是 否符 合资本 化要求 。就 审计 师 而 

言，即使 了解拟 IPO公 司所在 行业 的情 况 ，其 职业 判断 

的难 度也非 常大 ，将不 得不依 赖公 司管理 层 的判断，且 

在与管理 层关 于是 否资本化 开发 支 出之博 弈 中因信 息和 

知识 的弱势而处于谈 判 弱势地位 ，因而 开发 支 出是 否资 

本化 虽无 显性 选 择空 间 (即显性观 察 ，符 合 5个条件 必 

须资 本化 ，否则 必 须费 用化 ，没 有选择 空 间 )，但 因其 

对公 司管 理 层判 断的高度依 赖而具 有 了较高 的隐性选 择 

空问 (即开发 支 出是 否资 本化 要 看公 司管 理 层 的期 望 ， 

管理 层完全 能够 自行提 供证 据或理 由来支持 自身所期 望 

的资 本化 或 费用 化 处 理方 法 )。此 外 ，IPO业 务从 收 入 

规模 来 说 对 于审 计 师及其 所 在会 计 师 事 务 所 而 言都 是 

重要 收入 源，审计师在 不是 显性地 违背会 计准则前 提下 

会给拟 IPO公 司以较 大妥协 空间 ，由于开发支 出是 否资 

本化 存在会计 政 策选择 的隐性 空间 ，故开发支 出是 否资 

本化 的会 计政 策 隐性 选 择恰 能成 为 审计 师与 拟 IPO公 

司妥协 的工具 之一。进 而言 之 ，因开发 支 出是 否满足资 

本化 的 5个条 件 属于公 司管 理 层和 审计 师 的私 人信息 ， 

且可以借 口 (或 确实因 )开发项 目尚在 开发 过程 中而予 以 
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暂时资本化，待 IPO后再择机予以费用化却无需追溯调 

整，即使公司管理层在 IPO前确实利用开发支出会计政 

策 隐性 选 择 空间 操 纵了利 润乃至 实属 会 计舞 弊 (注 意 ， 

按照 准则应该 资本 化开发 支 出的公 司选择 了费用 化和应 

该费用 化开发 支 出的公司选择 了资本 化 在性质 上都属 于 

会 计舞 弊 )，其他 利益 相关 方也 难 以获取 显性 证据 来 证 

明公司 IPO前 的开发 支 出会 计政 策选择 是错误 乃至 属于 

会计 舞 弊 ，故无 从起诉 追究公 司管 理层 和审计 师 的相 关 

责任 。换言之 ，假 定 某公 司某个 开发项 目的实 际状况 不 

符合 会 计准则 规定 的资本化 5条件 (注意 ，投资 者等 外 

部人 是无 从 观 察 和判断 的 )，严格 按 照会 计 准则进 行 会 

计处 理 ，必须 将开发支 出费用化 ，但 该公 司管 理 层和审 

计 师却可 以选 择将之资本化 而无 需担 “会 计舞 弊 ”之责 。 

因此 ，开发 支 出会 计政 策 的隐性 选择 空 问使 之能够成 为 

IPO公司提升 IPO前会 计 业绩 的盈 余 管理 工具 之一。综 

上可 以预测 ，IP0公司 IP0前 会计 业绩 越差 ，所 面临 的 

业绩 压 力也越 大 ，就 越可能将 开发支 出资本 化 ，故提 出 

本 文待检 验的研 究假 说 1： 

H1：公 司 IP0前 会 计 业 绩 越 差 ，开发 支 出资本 化 

的概率 越高 

随着对盈余管理研究的深入，研究者开始关注各种盈 

余管理策略 (Earning Management Strategies)的驱动因素， 

Cohen等 ” 发现，《萨班斯法案》的实施增加了公司通过应 

计项操纵会计 利润 的法律成本和审计成 本，公司更 多地选 

择了通过操纵真实交 易来进行盈余管理 ，而 Zhang[3】和李 

增福 等 也都发现 ，税收成本是公司基于真实交 易的盈余 

管 理所需考量的重要因素，公司实际上是在综合考虑各类 

成本 以及应计项操纵的能力 (Accrual Flexibility)后，才确 

定最终 的盈 余管 理策略。[3 显然，费用化 开发支 出所能带 

来 的现金流 出的节省，是公司资本化开发支 出时所需面临的 

机会成本 。已有研 究表明，公司的流动性和研发活动之 间 

存在密切关联 ：由于研发 活动的不确定性 ，研发活动所需 

资金通常都无法通过外部 融资来实现，而不得不更多地依 

赖企业 自身的现金流。『2’ Hao等 也发 现，流动性不足的 

公司会减少研发支出。此外，IPO公司为了实现快速发展和 

呈现 出收入与利润两者的较高增长率 ，营运资本在比较快地 

“吞噬”现金，故在 IPO前一般是渴求 现金的，面临着较 

大的现金流约束 。而对于 IPO公司 (尤其是高新技术企业 ) 

在 IPO之前 ，本身的资金实力不足，抵押品较少，面临的融 

资约束也比较大 。从表 1的结果中可以看到，将开发支 出费 

用化，可以为公司带来当期现金流出的节省，为此，公司在 

选择会计政 策时，可能也需要考虑到现金流 的约束。设想 

存在 A、B两家 IPO的公司，有着相同金额的开发支出，在 

对开发支出做会计处 理之前具有相同的会 计业绩 ，但 A公 

司的现金流充沛，而 B公司的资金较紧张。那么 A公司在 

对该 项会 计处 理时，无须顾虑现金流 ，可以直接进行 资本 

化开发支出处 理，但 B公司会权衡是否需要享受费用化处 

理带来 的现金流节省，如果 B公司对现金流特别渴求 ，可 

能会放弃资本 化带来 的会计业绩提升，简言之 ，现金流约 

束可能会抑制 IPO公司为追求会计业绩而将开发支出资本 

化处理的冲动。因此在假说 l的基础上，我们提 出假说 2： 

H2：现 金 流约 束 越 大 ，公 司出于 会 计 业绩 的考虑 

将 开发 支出资本 化的概 率越低 

众所 周知，我国国有控 股公司存在 很强 的预算 软约 

束，政府出于促进就业、维护社会稳定等原因，即使在 

企业经营不善的情况下，仍 然迫使银行对其贷 款，【2 而对 

于非 国有控 股公司，由于受其 规模 、行业等 因素的限制， 

在信贷市场上缺乏足够的抵押资产和偿债声誉，又缺乏 

政府 的最终 担保 ，获得贷 款 的难 度要远 远高于 国有 控股 

公司。[3 正是 由于国有控股公司和非国有控股公司所处 的 

金融 生态 环境存在 显著 的差别 ，后 者的融资 约束 比起前 

者要大得 多，因而在进 行 融资 时国有控 股公 司和 非 国有 

控 股公司之 间存在 一定 的差 异 ：如 Chen等 [3I]发现 ，为 

获取银 行 贷款 ，非 国有 控股 公司的财务报 表呈现 更稳健 

的特征 ；且非 国有控股公司的债务水平更低 、债务期 限结 

构也更短。[3 可见在需要现金时，国有控股公司相比较非 

国有控股公司，更容易获得包括银行贷款在内的外部融 

资 ，国有控股公司的现金储备可以不必像非 国有控股公司 

那样过于依赖企 业 自身经营产生 的现金流 。 

这种 “信贷 歧 视 ”，无论 是 在 上市公 司还是 在 非上 

市公 司群 体 中都 普遍 存在 ，_3 而且也 未能 随着企 业 的上 

市 而消失 ，p j也 正是 这种歧 视 ，导 致了非 国有控 股公 司 

储 蓄率 的上 升和快 速增长 。『3 一些 研究 还发 现了非 国有 

控 股 的 IP0公司资产负债率要 显著低 于国有控 股的 IPO 

公 司， 自由现金 流也更 高 ，[26,35]而外 部 融资需 求 却并不 

小 于甚 至还 高于 国有 控股 的 IPO公司。[3【]可见 由于所有 

权性 质 的差 异导致 企 业在 融资 时被 区别对 待 的情况 ，在 

拟 IP0的公 司 群体 中依 然 存 在 。假 说 2中提 及 的现 金 

流约束 对运用 开发 支出资本来进行 推高会 计业绩 的抑 制 

作 用在 国有 控股公 司和非 国有控股 公司之 间可能呈现 出 

一 定 乃至较大 的差异 ，故提 出假 说 3： 

H3：相 比国有 控 股 公 司，现金 流 约 束 对会 计 业 绩 

与开发支 出资本 化之 间的负相关 关 系之削 弱作 用更 可能 

出现于非 国有 控股公 司之 中 

三、研 究设 计 

1．模 型 和变量定 义 

本文主要运用 Probit回归模型来分析企业开发支出 

会 计政 策选 择 和企 业 业绩 、现金 流 约束等之 间的关 系。 

具体而 言，本文 采用下 面 的模 型 (1)来 检验假说 1。 
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CAPRDt=口+p,moR0l4+ FCF,+fl3RDRATIO,+屈LEV, 

+[1sS1ZE~+~TAX,+137BIG10．+flJIME, 

喜 脚 SOEt+套⋯叫 (1) 
在 模 型 (1)中， 因 变 量 为 是 否 资 本 化 开 发 支 

出 (CAPRD)，是 为 l，否 为 0；解 释 变 量 为 会 计 业 绩 

(IPOROA)，采 用扣 除非经常性 损 益后 的总资产报 酬率 

来 衡 量。考虑到资本 化与否 的决 策基 于资本化之 前 的会 

计利 润 ，同时，也为了使选 用不 同会计 政 策的企 业 间会 

计 利润 更具 可 比性 ，在 用总资 产报 酬 率 (IPOROA)作 

为 解 释 变量 时，还将 开 发 支 出资本 化公 司 的总 资 产 收 

益率 的分子 分 母都 同时减去了资本化 的金额 进行 了调 整 

(亦 即将开发 支 出资本 化公 司的 IPOROA进 行 了费用 化 

处 理 )。假说 1若 能成立 ，则 IPOROA之前 的系数 (p。) 

为 负。公 司 的研发 投 入 水平 (RDRATIO)是 最 主 要 的 

控制 变量之一 ，该 指标 为本期研 发费用和本 期销 售收入 

的比值 ，既会 影 响到会 计业 绩 ，【3 同时又会实质 影 响公 

司开发成 功 的概率 (一 般 而言，研发 投入 越 多，成功 的 

概率 越高 ，资本化 开发 支 出的可能性也 越 大。极端 情况 

下，没有 研发活 动 的公 司， 自然不 可能 进行 开发支 出资 

本化 )， 自然 是公 司开发支 出会 计 政策 隐性 选 择 的重 要 

影 响因素之一 ，可 以预 期其 回归系数 (B )为正。其 他 

的控 制变量 主要包 括资产负债率 、所得税 率 、审计 师是 

否为前十大会计 师事 务所 、拟 IPO的市场和距 离 IPO的 

时 间。资产 负债 率 高的公司一方 面有 动力 去通 过资本 化 

开发支 出来降低 资产 负债 率 ，但 另一方面 又面临更大 的 

现金流约束，需要创造更多现金净流人以偿还到期债务， 

这 时费用化 开发支 出更为 有利 ，故 资产负债率 和 因变量 

之 间的经 验关 系也在一定程 度上说 明了现金 流约束 对开 

发支 出资本化 的影响。会 计 师事务所需要 对 IPO公司的 

财务信息 承担审计 责任，监 督企 业通 过会 计政 策 的选 择 

来 操 纵会 计 盈余 ，李仙 等 的研 究 结果 表 明，经 十大 

会 计事 务所 审计 的 1PO公司 ，其 盈余 管 理程度 低于 “非 

十大 ”审计 的公司，故对 审计 师是 否十大事务所 (BIG10) 

进 行 了控制 以消除 该 因素对 结 果 的影响 。Han1o等 、【3 ] 

叶康 涛等 p 的研 究 都表 明所得 税成 本是 盈 余管 理需 要 

考 虑 的成 本之一 。前 文 分 析 也 表 明所 得 税 税 率 是 开发 

支 出隐性 选 择 的节 税效 应和 盈 余 管理 效 果 的重 要影 响 

参数，故在 回归中对公司的有效税率 (TAX)进行 了控 

制 。Bukit等 【4 和 Chung等 ”发 现 ，现金 约束是盈 余 

管 理时必须 考虑 的因素 ，现 金流 越充沛 ，管 理 层越可能 

进 行 推高 会 计 业 绩 的盈 余 管 理 行 为。考 虑 到两 种 不 同 

的 会 计处 理 主 要 带来 会 计 利 润 和现 金 流 的差 异 ，因而 

对公司的 自由现金流 (FCF)也 进行 了控制。 由于在不 同 

板块 上市 的公 司所 要求 的条件不 同，故对 拟上市 的板块 

(MARKET)也 进行 了控制 。此外 ，还 控制 了财务年 份 

距 离公 司上 市的时 间 (TIME)，主要 基于 随着上市 时 间 

的临近 ，企 业 的业绩 目标可 能会 存 在不 同考 虑 。此 外 ， 

还 控 制 了公 司规 模 (SIZE)、行业 和 年份 等 。上 述 变量 

具体定 义参见表 2。 

本 文 采 用模 型 (2)来 检 验 假 说 2。 其 中，采 用公 

司自由现金流 (FCF)来衡量其 面临的现金流约束。假 

说 2认为，现金流约束越大，企业选择资本化开发支出 

来 推高会 计业 绩 的概 率越低 ，故期望 看到业 绩 和 自由现 

金 流交乘 项 (IPOROA×FCF)的回归 系数 p 显著为正 。 

其他 的控制 变量 同模 型 (1 o 

CAPRD,=。【+flolPORO~+8lIPOROA~xFCF|七p：FCFt 

+ 3RDRATIO
,+ 4LEv + sSIZE,斗~rAX, 

+ BIG10 +
,0~TIME,+岛，∑MARKET， 

+ 0SOE, ~ontro~， (2) 

为了检验 假说 3，我们将 观测 值 按照公 司最终 控 制 

人的产权 性质 分为 “国有控 股 ” 和 “非 国有控 股 ’’两 组 

子样 本 ，然后分别 运用模 型 (2)进行 回归 ，比较两组 样 

本 的回归 系数 13．是 否存 在显著 差异 。 

2．样本 与数 据 

前 文已提 及 ，由于 IPO公 司的招股 说明书 中才有 较 

详 细 的研发 活动支出披 露，故 样本全 部为拟 IPO的公司。 

出于新 会 计准 则实 施 的时 间始于 2007年 的考虑 ，我 们 

手工 翻阅了 2008—2011年 披露 的招股 说 明书， 由于招 股 

说 明书中需要 披露 的是上市 前 3年 的财务数 据 ，故选 取 

了会 计 年度 为 2006年之 后的公司年份 数据为观 测样本 。 

公司是否 采用 了开发支 出资本 化政 策 的判断主要 依 

据拟 IPO公 司的资 产负债 表 中，期末 “开发支 出”项 目 

是 否有余 额 增加 (包 括 首次 使 用该 项 目)。考虑 到 情 形 

(1)将 开发 支 出合并 在 “无形 资产”项 目中进行 了列报 ， 

或情 形 (2)将前 期 的开发支 出转为了无形 资产，或情 形 

(3)将 开发 支 出费用 化等情 形均 会造 成 期末开发 支 出为 

零或 余额减 少等 ，为此 还核查 了报表 附注 中 “无形资产” 

项 目的无 形资产原 值增减 金额 及原 因和管理 费用 中披 露 

的 明细 ，来 确定公 司是否 资本化 了开发 支 出。如 爱康 科 

技 (002610)的招股 说 明书 中就将 “满足资 本化 条件 的 

EvA胶膜 开发 支 出”338．33万元 ，直 接并入 了 2009年 

的无形资产，就 属于情形 (1)；章 源钨 业 (002378)“开 

发 支 出余 额 为 101．87万元 ，2009年 末 较 2008年 末 减 

少 310．69万元 ，下降 75．31％，主要系公司 自行开发 的 ‘高 

性能、高精度可转位涂层刀片项 目’已完成结转为无形 

资 产 ” 即为情 形 (2)；奥 特 迅 (002227)虽然 2007年 

的研 发费用 占营业 收入 的 5．56％，但 开发 支 出的余 额 为 

0，而 且 “截 至 2007年 12月 31日，公 司资 产 负债 表 中 

无形 资产 价值 为 1769．17万元 ，其 中外购办公 软件 53．37 

万元 ，土地使 用权 17l5．80万元 ”，可判断该公 司为情 形 
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(3)，费用化了全 部开发支 出。 

表2 变量定义表 

在 剔 除了金 融业 、未披 露 研发费用 或 因披 露不详 而 

无 法 判 断 的观 测后 ，最 终样 本 包 括 632家 公 司的 1348 

个 公司一 年 观 测 ，表 3按 行业 列 示 了样 本 的组成 情 况。 

从 表 3可以看 出，在 大部分 行业中都 有公 司采用开发支 

出资本 化政 策 ，但信息 技术 、制药 等技术 密集 型行业将 

开发支 出资本 化 的概 率 明显 高于其他行业 。 

表3 样本的分行业构成 

主 要 变 量 中，研 发 投 入 水平 数 据 为 手工 摘 取 自招 

股 说 明书 ，财 务 指 标 相 关 数 据 源 自 CSMAR数 据 库 和 

RESSET数 据库 ，审计 师是 否十大会计 师事 务所 的判断 

依据 自中注 协 网站 的披露 事 务所排名 。数 据 处理 时，对 

所有连续 变量进 行了上下 1％ 的 Winsorize处理 ，在 进行 

Probit回归 时，为了控 制公 司的个 体 特征 ，进行 了个体 

公 司层面 的 Cluster处理 。 

四、实证 结果 及分析 

1．描述性 统计 

从表 3列出的依 据行业统计 的资本 化情况可以看 到 ， 

该 政 策的采用 在大部 分行业 中都有公司采用 ，但依 然存 

在 较 明显 的行业特 征 ，信息技 术 、制药等 技术 密集型行 

业将 开发 支 出资本 化处 理 的概率 明显 高于其他 行业 。表 

4为 描述 性 统 计 的结 果 ，可 以看 到在 所 有 观 测对 象 中， 

开发 支 出资本 化 的观 测值 占到 了总体 样本 的 12％，大 多 

数公司并没 有进行 开发支 出的资本化 ；研发 投 入 水平 的 

均值 和中位数 为 4％、25％，分位 数 为 3％，最 高的达 到 

了 18．6％，大致 符合 《高新技 术企业认 定管 理办 法》④中 

要求 的 “最 近一 年销 售 收 入 小于 5000万元 的企 业 ， 比 

例不低 于 6％ ；最近一 年销售收 入在 5000万元 至 20000 

万 元 的企 业 ， 比例 不 低 于 4％ ；最 近 一 年 销 售 收 入 在 

20000万元 以上 的企业 ，比例不 低于 3％”。其 他变量 中， 

所得 税率均值 为 14．10％，表 明拟 IPO的公 司都 享有了一 

定 的税收优惠 ，我 国对 于高新技术企 业，一般按 15％ 的 

所得 税率 征收所 得税 ，结合前 述研发 投入 水平 指标 ，可 

见两 者是 一致 的。由前 十大会计 师事 务所审计 的财报 占 

到样本 的 41％，而最终 在 沪市上市 的观 测 占总体 的 6％， 

其 他的中小 板样本 和创业板 ，分别为 5O％和 44％。 

表4 变量 的描述性统计 
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表5 变量相关系数表 

! ： ： ! ：：： ： ：竖：：： ： ： ：：： ： ： ! ： ： ：：： ：婴：：： !：：： ： !!：：： ： ! ： ： ：：： ： ： ：：： 
注 ： P<01： P<(】05；” P<0 01 

表 5为 变 量 问 的 相 关 系 数， 其 中 右 下 半 部 分 

为 SPearman相 关 系数 ，左 上半 部 分 为 连 续 变 量 问 的 

Pearson相关 系数 。表 5的结果显 示，是 否资本化 开发支 

出 (CAPRD1和 IPOROA之 间相关 关系不 明显。解释变量 

之 间的相关 系数都 小于 O．7，表 明不存在 显著的共线性 。 

2．实证结 果与分析 

(1)对 H1的检验结果 与分 析 

表 6的列 (1)为模型 (1)的回归结果 。结果 显示 ， 

公 司业绩 (IPOROA)和开发支 出资本化 (CAPRD)之 间 

在 1％ 水平下显 著负相关 ，两者 间的回归系数 为 一5．342(Z 

值 为 一3．80)，表明公司 IPO前 的会计业 绩越 高，开发支 

出资本化 的概率越 低 ，假说 1通 过检验 。在其他 变量 中， 

研发 投入 水平 (RDRATIO)对于公司是 否将开发支 出资 

本化有重要影响，回归系数为 10．492，Z值为 4．00，为 

所 有 变 量 中对 开发 支 出资本化 的解 释力度最 高 的变量 ， 

表 明研发投 入 占营业 收入 比重 越高 ，研发成 功 的概率也 

越 高，当然可能也 因其对会 计业绩 影 响越 大，公司也越 

有动机 将其 资本化 ；公 司规 模 同是 否资本化 开发支 出之 

间 的相关 系数 为 0．235，z值 为 1．89，显 示 规 模 越 大 的 

公司，可能开发支 出的绝对 值 更大 ，开发 活动成 功概 率 

可能更 高 ，开发支 出资本 化 的概率 越高 ；距 离上市 的时 

间 (TIME)对是 否资本化开发支 出的 回归系数 为 一0．326， 

Z值 为 一3．00，表 明距 离 上市 的时 间越 近 ，资本 化 的 概 

率越 高，这可能是 因为 随着上市 时间的 临近 ，公 司的业 

绩压 力也越 高，业绩 差 的公 司运用开发支 出资本化 的手 

段来 提升利润 的动机也越 强。 

表 6的列 (1)还 显 示 ，公 司资产 负 债率 和是 否 资 

本化 开发支 出之 问的 回归 系数 为 一0．017，z值 为 一2．94， 

表明资产负债率越高，资本化的概率越低 ，这与一般对 

公 司出于 降低 资产 负债 率 的考虑而将 开发 支 出资本化 的 

预测 相反 ，反而可能 因资产负债率越 高而 面临 的现金 流 

约束 越 大，故更 多费用化 开发 支 出 ；所得税 率对是 否资 

本 化 开发 支 出的 回归系 数 为 一0．020，Z值 为 一1．68，在 

10％ 的水平上 显著，表 明税 率 越高 ，资本 化开发 支 出的 

概 率越 低 ，这 和表 1中的结果 ，即税率 越高 ，节税 所带 

来 的现金 流入越 多，而资本 化所 能增加 的税 后利 润越少 

的分 析是 一 致 的。但 是 公 司的 自由现金 流 (FCF)和开 

发支 出资本化 的概率之 间无显著关 联 。 

表6假说1和假说2的检验结果 
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(2)对 H2的检验 结果 与分析 

表 6的列 (2)为假说 2的检 验结果 ，可 以发 现业绩 

和 自由现金流的交叉项 (FCF×IPOROA)对是否资本化开发 

支 出 (CAPRD)的回归系数 为 14．017，Z值 为 2．90，表 明 

该 回归 系数 显著异于 0。说 明在同等的业绩水平下，现 金 

流约束 越大的公司，资本化 开发支 出的概率更低 ，故假说 

2能够通过 检验。其他 的解 释变 量对是 否资本化开发支出 

的回归系数 同模型 (1)的回归结果类似 ，在此不予赘 述。 

表7假说3的检验结果 

(3)对 H3的检验 结果与分析 

表 7的列 (1)和 (2)为假 说 3的检 验 结 果 ，可 以 

看 到对于非 国有控 股公司 (SOE=0)，业绩 和 自由现 金流 

的交 叉 项 (FCF×IPOROA)的回归系数 为 14．623，Z值 

为 2．90，显 著异于 0；而对 于 国有 控 股公司 而言，其对 

是 否资本化 的回归 系数 为 一12．723，Z值 为 一0．30，并不 

显 著异于 0，这一结果说 明，对 于非 国有控 股公 司而言， 

在公 司出于业绩 的考虑而进行 开发支 出会计 政策选 择时， 

会 考虑到企业 的现 金流约束 。而对 于国有控股公司而言， 

现 金流约束对此并 无显著影 响，假说 3得到 了验 证 。 

表8假说1和假说2的稳健性检验结果 

注 ： P< 01． P<0 05，⋯ P< D 01 

其他 的变量 中，可以看到 资产负债率 (LEV)，对于 

非 国有 控 股公 司，其 回归 系数 为 一0．018，z值 为 一2．81， 

在 1％的水平上显 著异于 0；而对 于国有控 股公司，回归 

系数 为 一0．017，但 Z值 为 一0．77，并 不显 著异于 0。可见 

资产 负债 率对公 司开发支 出会计 政策 选择 的影响主要 存 
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在于非国有控股公司中，这一结果 和 自由现金流分组 回归 

的结果 是契合的 ：非 国有控 股公司受 到更多的融资约束 ， 

负债率 越高的公 司在 现金 流方 面所 面 临的约束越 大。而 

距 离上市的时 间 (TIME)的回归 系数 ，国有 控股 和非 国 

有 控股 两类公 司分 别为 一1．234和 一0．341，都在 1％ 的显 

著水平上显著异于 0，表明随着上市 时间的临近 ，两类公 

司资本化开发支出的概 率都在上升，这同业绩作为上市 时 

的主要考量指标 ，在两类 公司中都备 受关注是分不 开的。 

表9 假说 3的稳健性检验结果 

注 ： P< ()1 P< 0 05
．  P< (1 01 

3．稳健 性检验 

由 于 资 本 化 开 发 支 出 既 会 影 响 到 企 业 的 当 期 会 

计 利 润， 同 时也 会 影 响 到 企 业 的 总 资 产， 因 而 使 得 

该 IPOROA 的计 算 存 在 一定 的偏 误 。为 此 ，选 用 了企 

业 的营业 收 入作 为 去规 模 化 指 标 ，得 到 业 绩 的衡 量 指 

标 (IPOROS)，模 型 (1)的 检验 结 果 见 表 8的列 (1)， 

IPOROS对 资 本 化 与 否 的 回 归 系 数 为 一3．736，Z值 

为 一3．25，在 1％ 的水平上 显著异 于 0，这一 个 结果 同表 

6的 列 (1)是 一 致 的，表 明 业 绩 越 差 的公 司 ，资本 化 

开发支 出的概 率 越 高。表 8的列 (2)是模 型 (2)的检 

验 结果 ，可 以看 到交乘 项 (FCF×IPOROS)的回归 系数 

14．547显 著 异于 0，Z值 为 4．13，说 明在 现金 流约 束大 

的情 况下，出于业 绩 的考虑而 将开发支 出资本 化 的概率 

越低 ，和表 6的列 (2)的结果是 一致 的。 

表 9为运用 IPOROS来度量 业绩 ，对假说 3进 行稳 

健性 检验 的结果 。可 以发现 ，自由现 金流和业 绩 的交乘 

项 (FCF X IPOROS)对资本化 与否开发 支 出概率 的影 响 

只存 在 于非 国有 控 股 的公 司 中，其 回归系数 为 14．448， 

Z值 为 4．04，在 1％ 的水平上 显著异于 0，而 对于 国有控 

股 的公司，其 回归 系数 的 Z值 为 一1．62，并不显著异 于 0， 

这一结果 同表 7的结果是 一致 的。 

对 于 自由现 金 流 (FCF)，选 择 了 直 接 按 自由现 金 

流是 否小于 0来 构 建 虚 拟 指 标 D，运 用 D和业 绩 的交 

叉项 (D×IPOROA、D×IPOROS)对是 否资本化 开发 支 

出 (CAPRD)进行 回归。结果 同直接 使用 自由现 金流 指 

标 (FCF)的结果 也 是 一致 的 ：自由现 金 流和 业绩 的交 

乘项 的回归系数显 著为 负，表 明当 自由现 金流 小于 0时， 

公 司处 于业绩 的考虑而 将开发支 出资本 化 的概率 有所 降 

低 。具 体 见 表 10的列 (1)和 列 (2)。此 外 ，除 了文 中 

沿 用 的谢 德 仁等 【4 对 自由现 金 流 的计 算方 法 外 ，我 们 

还 采用了 FranCi S等 的自由现金 流计 算方 法来计 算 自 

由现 金流 ，实证 检验 的结果 也是 一致 的，限于篇 幅，没 

有列 出相关 的表格 。 

五 、研 究结论 

基于我 国 IPO公司招股 说明书 中披 露 的开发 支出会 

计政 策选 择信息和研发支 出等 数 据，本 文研究 了 IPO公 

司业 绩压 力 、现金 流约束 和开发 支 出资本化会 计 政策 之 

间的关 系。结果发 现 ，业 绩越 好 的公 司，开发支 出资本 

化 的概率 越低 ，但 是 ，公 司所 面临 的现 金流 约束会 降低 

业绩 和开发 支出资本化 概率 之间 的负相 关关 系，且 这一 

现 金 流 约束 效 应 主 要存 在 于所处 金 融 生 态环 境 相 对 较 

差 的非 国有 控 股公 司之中。本 文 的发 现意 味 着，IPO公 

司在进行开发支出会计政策 的隐性选择时不仅考虑了 

IPO的会计 业绩 需求 ，也顾 及了公司面 临的现金 流 约束 

和会 计 处 理 的 现 金流 后 果 (通 过 所得 税 后 果 所 带来 )， 

且非 国有 控股 公司 的金融 生 态环 境 还有 待进 一 步改 善。 

此 外，本文 的发 现也 意 味着， 由于开发 支 出是 否 可 以资 

本 化 的判定 非常依 赖于企 业和审计 师的职 业判 断，难 以 

被 客观 执行 ，故可为企 业提 供盈 余 管理 的空 间。实践 中 

有必 要对 于会计 准则 中允许 开发 支 出资本化 的条 件进 行 
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修改 或分主要 行业 制定更详 细的实 施指南 ，使 得判 断的 

标 准更 具 有 可 操 作性 和易 复核性 ，以约束 此类 盈 余 管 

理行 为。本文 的结 论 还意 味着我 国 IPO公 司中的确存 在 

“业绩 包 装 ” 的现 象 ，而这 很 可能会 带来 公司后 续业 绩 

的下 滑，从 而导 致公 司上市后 表现 不佳 的情 况 ，因而有 

必 要对上市公 司在 IPO前 的盈 余 管理行为 加强监 督和控 

制 ，以提升 IP0公 司的盈 余质 量。资本化 开支 出可能表 

征 了拟 IPO公司存 在 “业 绩包 装” 的可能 ，投资 者和监 

管层 对此类 公司需要格 外关注 。 

表1 0假 说2的进一步稳健检验 结果 
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nology 

Abstract In order to acquire supplier resources and capabili— 

ties，manufacturers need to proactively manage supplier network 

through purchasing activities，thus sourcing strategy has become a 

hot issue discussed in academic circles．Past studies in purchasing 

and supply management have focused on dyadic business relation— 

ships(e．g．，manufacturer-supplier relationship)，as all relationships 

in a network begin with a dyad．However,dyads do not capture the 

essence of supplier networks，and triads are the fundamental build— 

ing blocks．Owing to the importance of triadic structure in network 

analysis，researchers already pay more attention to triadic sourcing 

strategy gradually．Although there are outstanding research out— 

comes in terms of manufacturer-supplier-supplier triads in foreign 

countries，it is still rarely to find these studies in Chinese context． 

This study is being conducted in Chinese manufacturers to explore 

the influencing factors and performance outcomes of implementa- 

tion of triadic sourcing strategy,which has significant theoretical 

implications for sourcing strategy research，and are practically ben— 

eficial for the purchasing management in organizations．Based on 

the relevant literature analysis，this paper explores the influencing 

factors of implementation of manufacturers’triadic sourcing strat— 

egy which is from the perspective of manufacturer，supplier and 

inte卜organizational relationship，and introduces purchasing per- 

formance to evaluate the effectiveness of triadic sourcing strategy． 

Using the data from 365 survey samples collected through different 

parts of the country,this paper empirically investigates the rela— 

tionships between influencing factors，triadic sourcing strategy and 

purchasing performance．Results show that the influencing factors， 

including purchasing skill，purchasing status，top management sup— 

port，close governance mechanism，goal congruence，manufactur- 

er-supplier mutual trust．supplier’s similarity,supplier'capability 

and supplier’willingness，have significantly positive effect on tri— 

adic sourcing strategy,while open governance mechanism will not 

have a significantly negative impact on triadic sourcing strategy； 

triadic sourcing strategy has a significantly positive influence on 

purchasing performance．Meanwhile，we also find that purchasing 

skill，purchasing status and supplier capability are directly related 

to purchasing performance．The implications，limitations and future 

directions ofthe study are discussed as wel1． 

Key W ords Triadic Sourcing Strategy；Triadic Relationship；Influ— 

encing Factors；Purchasing Performance 

Pre．IP0 Performance Pressure，C’ash Flow Constraint 

and Implicit Choice of Development Expenditures Ac— 

counting Policy 

HuangLiangHua，Xie Deren 

School ofEconomics and Management,Tsinghua University 

Abstract In order to converging to the international financial re— 

porting standards(IFRS)，in the Chinese accounting standards 2006， 

the development expenditures should be capitalized when some con— 

ditions are met，otherwise they should be expensed．W hether or not 

allowing the capitalization of R&D expenditures is one of the most 

significant differences between IFRS and US generally accepted 

accounting principle(GAAP)．The point at issue is whether the 

capitalization of development expenditures will be used to manage 

earnings．In Chinese accounting standards 2006，there is no allow— 

ance to make choices between capitalizing and expensing the de— 

velopment expenditures．But since the managers’and the auditors’ 

judgments about whether the development projects’situations meet 

the conditions are so subjective when they implement the standards， 

as a result，there are actually enough room for the implicit choices 

between capitalizing and expensing the development expenditures． 

Based on the unique data ofIPO firms in 2008—2011，we investigate 

the relationship among the Pre—IPO performance pressure，cash 

flow constraint and the implicit choice of the accounting policy 

of development expenditures．We document significantly positive 

relationship between the capitalization of development expendi— 

tures and the Pre—IPO performance pressure，but this relationship 

is weakened for those firms which are in shot of cash．These results 

are more significant among the non—state owned firms．The study 

suggests that capitalizing the development expenditures is a popu— 

lar way for the manager to improve the performance to release the 

performance pressure before IPO．But on the other hand，in order to 

capturing the cash saving from income tax，the development expen— 

ditures are need to be expensed when the firm faces great cash con— 

straint．The positive results show that both the performance pres— 

sure and the cash flow constraint have effects on the implicit choice 

of development expenditures accounting policy by IPO firms，and 

the financial ecological environment needs to be improved for non— 

state owned firms．The study also suggests that the implicit choice 

of development expenditures accounting policy provide room for 

earnings management．The concern about using capitalizing devel— 

opment expenditures to manipulate the earnings is reasonable． 

Key Words Development Expenditures Capitalization；Implicit 

Choice；Cash Flow Constraint；Earnings Management 
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