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摘  要 

收入是财务报告的重要组成部分，不仅反映了企业过去的经营状况，也是预测企业未来发展的重要基础。

近年来，对于新收入准则的执行效果在学术界受到了广泛关注。因此以2015~2019年中国上市公司为样

本，采用双重差分模型，基于信息不对称理论与有限关注理论，实证研究了新收入准则实施对分析师盈

余预测质量的影响，以期为政策准则优化提供有益的借鉴。研究结果表明：新收入准则提高了企业会计

信息可比性和信息披露质量，信息环境得到改善，分析师可以通过已公开的信息、低成本的获取更多有

价值的信息，提高了分析师预测准确性、降低了分析师预测分歧度，显著提高了分析师盈余预测质量；

关于分析师盈余预测异质性分析结果显示，审计监督越强的企业，收入准则变更对分析师预测的正向影

响越显著。 
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Abstract 
Revenue is an important part of financial reporting, which not only reflects the past operating 
conditions of enterprises, but also is an important basis for predicting the future development of 
enterprises. In recent years, the implementation effect of the new income standard has received 
widespread attention in the academic community. Therefore, taking Chinese listed companies 
from 2015 to 2019 as a sample, using the double difference model, based on the information 
asymmetry theory and limited attention theory, the impact of the implementation of the new rev-
enue standard on the quality of analysts’ earnings forecast is empirically studied, in order to pro-
vide useful reference for the optimization of policy standards. The results show that the new rev-
enue standard improves the comparability and information disclosure quality of enterprise ac-
counting information, improves the information environment, and allows analysts to obtain more 
valuable information through publicly available information at low cost, which improves the ac-
curacy of analysts’ forecasts, reduces the divergence of analysts’ forecasts, and significantly im-
proves the quality of analysts’ earnings forecasts. The analysis of the heterogeneity of analyst 
earnings forecasts shows that the stronger the audit oversight, the more significant the positive 
impact of the change in revenue standards on analysts’ forecasts. 
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1. 引言 

收入是财务报告的重要组成部分，不仅反映了企业过去的经营状况，也是预测企业未来发展的重要

基础。自 1993 年实施企业会计准则以来，到目前为止，我国收入会计准则已经经历了四次变更，分别是

1998、2001、2006 年以及最近一次 2017 年修订的收入会计准则。2017 年新修订的收入准则不再划分交

易事项来确认收入，而是以控制权是否转移作为企业确认收入的新标准，将旧的收入准则和建造合同都

统一纳入适用模型，统一依据“收入五步法”原则确认收入，收入时点的确认更加符合企业真实经营状

况，不再将合同带来的收入计入应收账款和预付账款，而是统一计入合同成本和合同负债，对于收入相

关事项的披露也更加细致具体，收入准则相比之前更加规范且有据可循。 
分析师作为资本市场正常运行的“润滑剂”，依据其专业的知识水平、丰富的经验来解读市场信息，

并发布盈余预测结果，从而改善资本市场的信息环境。但由于自身注意力的有限性，加之获取信息的成

本较高，因此分析师的判断往往会受到影响，难以做出准确一致的预测。现有研究中认为分析师预测准

确性主要受到分析师个人因素和被分析公司的相关特征影响，一方面分析师的预测机构家数、经验积累、

专业能力等会影响分析师预测准确性，另一方面高质量的信息透明度、高水平信息披露质量会吸引更多

的分析师参与预测。但是少有研究外部宏观环境对分析师预测产生的影响，并且鲜有探讨新收入准则变

更是否影响到分析师盈余预测质量。 
新收入准则于 2018 年 1 月 1 日在“A + H”股公司首先实施，境内上市公司 2020 年才开始实施，因
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此，本文运用 2015~2019 年上市企业数据，采用双重差分模型，基于信息不对称理论与有限关注理论，

考察收入准则施行是否提高了分析师盈余预测质量，以期为政策准则优化提供有益的借鉴。 

2. 理论分析与假设提出 

2.1. 新收入准则变更与分析师盈余预测 

2.1.1. 新收入准则变更与分析师盈余预测 
新旧收入准则最显著的变更就是：在收入计量与确认层面，会计信息可靠性被列为公司报告的盈余

信息重要质量特征之一 [1]。新收入准则以交易价格替代公允价值计量，要求企业识别单项履约义务的交

易价格或者将多项履约义务进行分摊来计量。交易价格计算时考虑合同中存在的可变对价、重大融资成

分、非现金对价、应付客户等，相对而言交易价格的计量比公允价值计量更容易、更可靠。关于收入确

认的判断以及收入时点或收入时段的确认，需要相关财务人员对于具体的经济业务做出职业判断，而职

业判断很容易成为调节和操纵利润的手段 [2]。在新收入会计准则下，将原有的收入准则与建造合同准则

合并，以控制权转移为基础，遵循“五步法”原则确认收入，缩小了企业自主选择会计政策的空间，降

低了相关财务人员的职业判断空间。在信息披露层面，新收入准则第六章中，明确规定了企业应当在附

注中详细披露及列报收入相关信息。新收入准则增设合同资产与合同负债两个列报科目，同时要求披露

收入相关会计政策、有重大判断影响的相关信息、合同相关信息等。完善信息披露制度企业对财务信息

的透明度的关注以及提高企业财务信息质量 [3]。 
新收入准则提高了企业的信息披露质量，进而改善了信息环境。分析师主要依据已公开信息，辅以

自身专业水平、经验，来解读市场信息并对企业未来盈利能力做出预测，分析师所获信息的数量和质量

又在根本上决定着盈余预测的准确程度 [4]。新收入准则细化了收入确认流程、详细规定了收入确认方法，

对于特定交易事项也做出了详细的描述，降低了相关财务人员的职业判断空间，使得每一笔收入都更加

有迹可循，对外列报的收入更加准确，分析师可以获取到更加可靠的信息。并且对于报表披露新增涉及

到了相关的具体会计政策、收入确认的时间、金额及是否有重大影响的判断，以及与合同相关的信息，

且内容较为细化，提高了会计报告的信息含量，可以帮助分析师进一步挖掘和解读企业个性化信息，能

够有效提升分析师盈余预测质量。 
新收入准则能够提升信息可比性，分析师可以通过已公开的信息、低成本的获取更多有价值的信息。

基于有限关注理论，当降低分析师个体搜集筛选信息的时间与精力时，能够使分析师聚焦于解读信息，

从而提供更高质量的盈余预测信息 [5]。新收入准则能帮助分析师了解企业真实经营情况，降低了信息收

集筛选成本，还避免了传递方式不同、理解误差等致使的信息失真，促使不同分析师个体在对同一企业

进行盈余预测时，可以得到相似的盈余预测结果，降低了分析师个体之间盈余预测的分歧度。与之相反，

当企业内部外信息不对称程度较高、信息披露质量较低时，分析师很难获取到有价值的公有信息 [6]，迫

使分析师依赖私有信息与职业判断进行盈余预测 [7]，并且不同分析师个体有着不同的私有信息搜集途径

以及不相当的职业判断，容易解读出不一致的信息结果，致使分析师预测的分歧度增加。据此，提出本

文的主要假设： 
假设 1：新收入准则变更以后，有效提高了分析师盈余预测质量。 

2.1.2. 分析师盈余预测异质性分析 
审计师利用专业技能判断企业公开信息是否真实合理，出具相应的审计报告，并对审计报告的真实

性负责。审计监督力度越强的企业，信息披露透明度越高 [8]，分析师能够获取的共有信息越多且更可信

能够提高分析师预测准确性。一般而言，四大事务所的审计师因其专业技能较强更容易发现企业信息披
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露过程中的虚假行为，并且出于职业安全、职业声望等考虑，签署的审计意见更加保守，更符合企业真

实状况，提高了分析师共有信息的真实性，能够极大地提高分析师预测准确性，相应的也能减少分析师

预测分歧度。此外，当企业聘请四大事务所审计师时，公司管理层出于自身名誉声望的考虑也会相应的

减少盈余管理行为，更倾向于公布企业真实信息，降低了分析师信息获取成本 [9]，能够有效提高分析师

盈余预测质量。 
假设 2：其他条件不变的情况下，在审计监督越强的企业中，新收入准则变更对分析师盈余预测质

量的正向作用更显著。 

3. 研究设计 

3.1. 数据来源与样本选择 

本文利用 2015~2019 年上市公司数据，研究收入准则变更对分析师预测准确性的影响。数据来源于

CSMAR 数据库。本文剔除了 ST、*ST 类企业、数据缺失公司、金融类公司。最终，共获取了 13,103 个

观测值，建立了一个时间范围为 2015~2019 年的面板数据。为避免极值对结果造成影响，对样本中的连

续变量进行上下 1%的缩尾处理。 

3.2. 变量测度 

3.2.1. 被解释变量 
1) 分析师预测准确性(Ferror) 
选取分析师盈余预测误差来衡量分析师预测准确度，参考王玉涛和王彦超(2012)  [10]、Demmer 等

(2019)  [11]的研究，以分析师盈余预测值和实际值的平均误差来衡量，该指标越小分析师盈余预测质量越

高。其计算公式如下： 

( )
( )

abs Meanfeps Meps
Ferror

abs Meps
−

=                              (1) 

其中，Meanfeps 表示当年分析师盈余预测的均值，Meps 表示公司年末真实的每股收益。 
2) 分析师预测分歧度(Fdisp) 
同样的，参考王玉涛和王彦超(2012)  [10]、Demmer 等(2019)  [11]的研究，预测分歧度用所有分析师

对某公司某年盈余预测的标准差来衡量，该指标越小分析师盈余预测质量越高。其计算公式如下： 

( )
( )

Std feps
Fdisp

abs Meps
=                                    (2) 

其中，Std(feps)为当年所有分析师盈余预测的标准差。 

3.2.2. 解释变量(Treat*Post) 
解释变量为企业是否实行新收入准则(Treat)和政策是否开始执行(Post)的交乘项(Treat*Post)。Treat

表示企业如果是“A + H”股上市公司，记为 1，否则为 0。政策开始执行(Post)时企业若是 2018 年 1 月

1 日之后公布的年报，记为 1，否则为 0。 

3.2.3. 控制变量(Controls) 
参考已往研究，控制资产负债率(Lev)、盈利能力(Roa)、企业成长性(Gro)、产权性质(Soe)、权益乘

数(EM)、股权集中度(Ph)。此外控制行业与年度效应，本文主要变量及其测度方法详见下表 1。 
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Table 1. Variables and measurement methods 
表 1. 变量与测度方法 

变量分类 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 
分析师预测准确性 Ferror 

参考Demmer、王玉涛和王彦超的研究。 
分析师预测分歧度 Fdisp 

解释变量 
企业是否实施与政策实

施前后交乘项 
企业是否实施 

Treat*Post 样本期间内“A + H”股企业为1，否则为0。 
会计年度在2018年及以后为1，否则为0。 

控制变量 

资产负债率 Lev 年末负债与资产的比值 

盈利能力 Roa 净资产收益率 

企业成长性 Gro 年末资产增长率 

产权性质 Soe 非国有企业记为1，国有企业记为0 

权益乘数 EM 资产总额与股东权益总额的比值 

股权集中度 Ph 第一大股东持股比例 

3.3. 模型设计 

为实证检验新收入准则变更是否能够提高分析师盈余预测质量，本文依据上述假设构建如下回归模

型： 

0 1 it i i it ti Treat Post ContrFerro olsr β β β ε+ ×= + +∑                       (3) 

0 1it it i i itFdisp Treat Post Controlsβ β β ε= + × + +∑                       (4) 

其中，下标 i、t 分别对应企业与所处年份。分析师预测准确性(Ferror)和分析师预测分歧度(Fdisp)
为被解释变量，交乘项(Treat*Post)为解释变量，Controls 为控制变量集合， ijtε 为随机扰动项。 

4. 回归分析 

4.1. 描述性统计 

表 2 是描述性统计结果，样本量为 13,103。虚拟变量 Treat 的均值为 0.033，说明在样本企业中，只

有 3.3%企业属于“A + H”股企业。分析师预测准确性(Ferror)的最小值为 0.006，最大值为 29.58；分析

师分歧度(Fdisp)的最小值为 0.012，最大值为 18.20，说明分析师盈余预测质量在不同企业差异较大。分

析师预测准确性(Ferror)的标准差为 4.424，分析师预测分歧度(Fdisp)的标准差为 2.676，相较而言分析师

预测分歧度指标波动性更小，更具有稳定性。 
 
Table 2. Descriptive statistical results 
表 2. 描述性统计结果 

Variable N Mean p25 p50 p75 SD Min Max 

Ferror 13,103 2.140 0.202 0.670 1.889 4.424 0.006 29.58 

Fdisp 13,103 0.392 0.174 0.319 0.506 0.330 0.013 1.988 

Post 13,103 0.410 0 0 1 0.492 0 1 
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Continued 

Treat 13,103 0.033 0 0 0 0.179 0 1 

Treat*Post 13,103 0.014 0 0 0 0.119 0 1 

Lev 13,103 0.431 0.265 0.419 0.582 0.209 0.061 0.929 

EM 13,103 2.213 1.363 1.718 2.359 1.682 1.072 12.79 

Gro 13,103 0.202 0.019 0.104 0.254 0.361 −0.325 2.134 

Roa 13,103 0.070 0.037 0.080 0.128 0.134 −0.695 0.354 

Ph 13,103 33.87 22.34 31.85 43.43 14.63 8.430 73.70 

Soe 13,103 0.684 0 1 1 0.465 0 1 

4.2. 相关性分析 

对主要变量进行 Pearson 相关系数分析，如表 3 所示。在不考虑其他控制变量的情况下，交乘项

(Treat*Post)与分析师预测准确性(Ferror)的相关系数为−0.033，交乘项(Treat*Post)与分析师预测分歧度

(Fdisp)的相关系数为−0.033，都在 1%的水平上负向显著。即新收入准则变更提高了分析师预测准确性，

降低了分析预测分歧度。 
此外，为检测潜在的多重共线性，计算自变量的方差膨胀因子，平均值为 1.43，最大值为 2.39，即

认为在本文中多重共线性不会构成严重问题。 
 
Table 3. Correlation analysis 
表 3. 相关性分析 

 Ferror Fdisp gd Lev EM Gro Roa Ph Soe 

Ferror 1         

Fdisp — 1        

Treat*Post −0.033*** −0.038*** 1       

Lev 0.018** 0.101*** 0.119*** 1      

EM −0.00700 0.087*** 0.098*** 0.531*** 1     

Gro −0.047*** −0.023*** −0.016* −0.028*** −0.015* 1    

Roa −0.061*** −0.120*** 0.00900 −0.185*** −0.112*** 0.060*** 1   

Ph −0.079*** −0.054*** 0.042*** 0.035*** −0.00200 −0.038*** 0.068*** 1  

Soe 0.036*** −0.025*** −0.108*** −0.259*** −0.131*** 0.089*** −0.00600 −0.238*** 1 

注：表中数据为各自变量的回归系数。*、**、***分别表示估计结果在 10%、5%、1%水平上显著。 

4.3. 模型检验 

4.3.1. 基础回归分析 
表 4 列示了模型 3、模型 4 的回归结果。表中第(1)列为交乘项(Treat*Post)与分析师预测准确性(Ferror)
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的回归结果，结果显示在 1%的水平上负向显著，表明新收入准则实施以后，显著提高了分析师预测准确

性；表中第(2)列为交乘项(Treat*Post)与分析师预测分歧度(Fdisp)的回归结果，结果显示在 1%的水平上

显著为负，表明新收入准则实施以后，显著降低了分析师预测分歧度。因此，假设 1 得到验证。 
 

Table 4. Regression results 
表 4. 回归结果 

 
(1) (2) 

Ferror Fdisp 

Treat*Post 
−0.8954*** −0.1113*** 

(−4.7195) (−5.7328) 

Lev 
0.6602** 0.0584*** 

(2.3871) (2.6166) 

EM 
−0.1279*** 0.0030 

(−4.2557) (0.8788) 

Gro 
−1.1173*** −0.0029 

(−11.0473) (−0.3656) 

Roa 
−5.1277*** −0.6886*** 

(−17.4377) (−18.0175) 

Ph 
−0.0159*** −0.0004** 

(-6.5385) (−1.9935) 

Soe 
0.3928*** −0.0113* 

(4.3351) (−1.7011) 

年份和行业 Yes Yes 

cons 
3.0045*** 0.4325*** 

(18.5119) (37.1309) 

N 13,103 13,103 

r2 0.0489 0.0902 

注：表中数据为各自变量的回归系数，括号内的数值为 t 值。*、**、***分别表示估计结果在 10%、5%、1%水平上显

著，下同。 

4.3.2. 异质性分析 
为验证假设 2，参考郑建明等(2015)和魏志华等(2017)的研究，以审计师的质量来衡量审计监督强度

若公司审计师来自四大事务所记为 1，否则为 0。按照审计监督分组(Big4)检验，检验结果如表 5 所示。

表中第(1)、(3)列分别列示了交乘项(Treat*Post)与分析师预测准确性(Ferror)、分析师预测分歧度(Fdisp)
在审计监督较强情况下的回归结果，结果显示都在 1%的水平上负向显著；表中第(2)、(4)列分别列示了

交乘项(Treat*Post)与分析师预测准确性(Ferror)、分析师预测分歧度(Fdisp)在审计监督较弱情况下的回归
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结果，结果显示分析师预测准确性在 5%的水平上负向显著，分析师预测分歧度不显著。说明其他条件不

变的情况下，在审计监督越强的企业中，新收入准则变更对分析师盈余预测质量的正向作用更显著，假

设 2 成立。 
 

Table 5. Heterogeneity analysis results 
表 5. 异质性分析结果 

 

(1) (2) (3) (4) 

Ferror Ferror Fdisp Fdisp 

Big4 = 1 Big4 = 0 Big4 = 1 Big4 = 0 

Treat*Post 
−0.6966*** −0.8745** −0.0999*** −0.0288 

(−2.6122) (−2.5192) (−4.2140) (−0.7087) 

Lev 
0.4514 0.8476*** 0.1726*** 0.1006*** 

(0.7936) (3.0388) (3.0972) (3.8835) 

EM 
−0.0907*** −0.0100 −0.0084** 0.0097*** 

(−3.7521) (−0.3885) (−2.4010) (3.7576) 

Gro 
−0.5856** −0.2383*** 0.0268 −0.0059* 

(−2.1859) (−3.3939) (0.8702) (−1.7724) 

Roa 
−11.0321*** −0.5035** −1.2278*** −0.0749** 

(−5.1679) (−2.0396) (-4.7175) (−2.0129) 

Ph 
−0.0079 −0.0228*** −0.0000 −0.0012*** 

(−1.1655) (−8.4769) (−0.0518) (−5.3027) 

Soe 
0.0228 0.2771*** 0.0378* −0.0192*** 

(0.0983) (2.7464) (1.6930) (−2.6713) 

年份和行业 Yes Yes Yes Yes 

_cons 
2.9891*** 2.5711*** 0.3832*** 0.3944*** 

(5.8125) (14.2652) (7.8810) (29.6664) 

N 1012 12,091 1012 12,091 

r2 0.0934 0.0123 0.1350 0.0310 

4.4. 稳健性检验 

4.4.1. 固定效应模型 
运用固定效应模型回归检验，以避免不同上市公司间个体差异产生的影响，结果见表 6。与主回归

模型类似，表 6 第(1)、(2)列分别列示了交乘项(Treat*Post)与分析师预测准确性(Ferror)、分析师预测分

歧度(Fdisp)的回归结果，结果显示都在 1%的水平上负向显著，表明新收入准则实施以后，显著提高了分
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析师预测准确性、降低了分析师预测分歧度。假设 1 依旧成立。与表 4 的回归结果相关性、显著性都保

持一致，说明该发现不受使用模型的影响。 
 

Table 6. Fixed effect regression results 
表 6. 固定效应回归结果 

 
(1) (2) 

Ferror Fdisp 

gd 
−0.7120*** −0.1281*** 

(−3.2082) (−5.2584) 

Control Yes Yes 

年份和行业 Yes Yes 

_cons 
3.0553*** 0.4079*** 

(15.1949) (24.6536) 

N 13,103 13,103 

r2 0.0313 0.0554 

4.4.2. 平行趋势检验 
为了研究样本是否满足平行趋势假设，借鉴杨青等(2019)  [7]的研究方法，按年度设立五个年份虚拟

变量，year1、year2、year3 代表新收入准则实施前三年，year4、year5 代表新收入准则实施后两年。将

以上五个年份虚拟变量与 Treat (企业是否为“A + H”股)的乘积分别替换公式(3)、(4)中的 Treat*Post，
然后再次进行回归分析。表 7 结果显示分析师预测准确性的 Treat*year3 系数为负且不显著，Treat*year4
系数在 5%的水平下负向显著；分析师预测分歧度的 Treat*year3 系数为正且不显著，Treat*year4 系数在

1%的水平下负向显著；表明分析师对检验组与对照组的预测准确性、分歧度在新收入准则实施之后有着

明显差异，符合双重差分法的平行趋势假设。 
 

Table 7. Parallel trend test 
表 7. 平行趋势检验 

 
(1) (2) 

Ferror Fdisp 

Treat*year1 
−0.0120 0.0228 

(−0.0390) (0.5144) 

Treat*year2 
−0.2590 0.1085** 

(−1.5288) (2.0100) 

Treat*year3 
−0.2097 0.0216 

(−0.8461) (0.5725) 

Treat*year4 
−0.4112** −0.0801*** 

(−2.0474) (−2.8223) 
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Continued 

Treat*year5 
−0.6116*** −0.1349*** 

(−5.7878) (−5.3533) 

Control Yes Yes 

年份和行业 Yes Yes 

N 13,103 13,103 

r2 0.0246 0.0886 

5. 结论 

本文以 2018 年修订的新收入准则在“A + H”股上市公司的实施为契机，选取 2015~2019 年上市企

业数据，运用双重差分法，检验新收入准则的实施对分析师盈余预测质量的影响。结果发现：第一，新

会计准则要求企业披露合同增量信息、相关的具体会计政策及是否有重大影响的判断，提升了信息披露

质量，降低了分析师与企业间的信息不对称程度，有利于分析师提升预测准确度，降低分析师预测分歧

度。第二，新收入准则的实施能够有效提升企业会计信息的可比性，可以降低分析师信息处理和获取信

息的成本，提高分析师盈余预测质量。第三，审计监督越强的企业，信息披露越完善，信息透明度越高，

收入准则变更对分析师预测的正向影响越显著。 
据此，提出一些对策建议：第一，企业需要完善会计信息管理系统。新收入准则带来的企业收入确

认和计量方式的变化，要求企业信息系统必须进行相应的调整和更新，为财务核算提供更便利更高效的

平台。第二，企业需要开展财会人员新收入准则培训工作。收入准则的调整给财会人员带来了新的挑战，

企业需要对财会人员进行相关专业培训，提高财会人员的专业能力与业务水平，以保障会计核算的真实

性。第三，监管部门也需要加大监督力度。企业收入与销售紧密相连，监管部门需要对收入实现的过程

实时跟踪与监督，严惩不合规、不合法现象。第四，加强合同管理。合同作为企业开展各项管理工作的

前提条件，起着极其重要的作用，也能够对企业收入确认工作的精确度产生巨大影响。为了尽快适应市

场经济的变化，必须意识到合同管理的重要性，加强该项工作的管理力度。 
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