
 

新质生产力发展视阈下的会计盈余披露
改进研究

−基于CAS盈余与Non-CAS盈余功用的实证检验

王  霞 1， 李泰珉 1， 吴佳琪 2

（1. 华东师范大学 经济与管理学院, 上海 200062； 2. 上海机电工程研究所, 上海 201109）

摘   要：新质生产力是当下我国经济高质量发展的重要动力。会计盈余信息作为利益相关者进行

判断和决策的依据，是促进要素有序流动、引导资源高效配置的重要手段，充分有效的会计盈余信息披

露对于发展新质生产力至关重要。但是，随着企业在科技创新推动下不断发展新业态、新产业，传统的

会计准则已经滞后于复杂的经济形势。文章通过实证研究发现，现行会计准则下的盈余（CAS盈余）无

法包含新质生产力发展程度高的企业未来业绩改善的信息增量，其持续性和预测性下降。文章在

CAS盈余的基础上，对企业发展新质生产力投入的临时性项目进行调整，设计了Non-CAS盈余。检验发

现，对于新质生产力发展水平较高的企业，Non-CAS盈余具有更好的持续性和预测性。上述影响对创业

板、科创板等非主板市场企业更为明显。在股票定价方面，Non-CAS盈余同样发挥了定价作用。因此，有

必要改进现行的会计盈余披露制度，允许上市企业自愿披露Non-CAS盈余，以满足会计信息更好地服

务大力发展新质生产力的时代要求。
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一、  引　言

当今世界正处于百年未有之大变局，新一轮的科技革命和产业变革与中国经济发展方式

的加速转型不期而遇，这一历史性的交汇催生了一项不可回避的任务：加速培育新质生产力并

形成新的发展动能。这不仅是破解社会经济发展难题的关键，也是推动经济高质量发展的内在

要求和着力点（习近平经济思想研究中心，2024）。新质生产力强调的是科技进步与创新引领下

的生产力发展，其内涵不仅涉及产业升级与转型中的技术革新，还包括促使异质要素流动和深

度融合，以此打破传统生产力的局限，开启经济循环的新动能（徐政等，2024）。会计信息，尤其

是会计盈余信息作为利益相关者进行判断和决策的依据，是促进要素有序流动、引导资源高效

配置的重要手段，充分有效的会计盈余信息披露对发展新质生产力至关重要。
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我国企业目前会计盈余信息的编制与披露主要遵照《企业会计准则》（Chinese Accounting

Standards，简称CAS）。CAS是指导中国大陆企业会计核算的规范性文件，自颁布以来，在保证高

质量会计信息供给、增进利益相关者的决策效率和效果、引领资源高效配置等方面发挥了重要

作用。但是，CAS标准的制定存在着一定程度上滞后于经济、市场和业务活动发展的问题，对经

济创新和一些新兴业务活动的核算与反映存在不足（张新民，2019）。大数据、人工智能、云计算

等新技术与现代化机器设备、数智化劳动者以及数字基础设施等新要素紧密结合的新质生产

力迅速发展，促进了互联网商业模式的创新，各类新兴产业与未来产业不断涌现，提升了企业

经营的复杂性，加大了会计核算的争议和挑战。在现行准则下，企业通过长期投入和积累形成

的用户资源、合作关系、品牌效应和研发能力等不能作为资产列示，而这些潜在的信息对信息

需求者作出决策的作用更加直观。而且大量前期投入的费用化处理和长期效益改善之间的不

匹配，会导致盈余的持续性、对未来现金流的预测性下降，使得会计盈余信息无法客观反映企

业真实状况，难以准确预示企业未来的竞争优势和发展潜力。同时，新质生产力的创新性和前

沿性要求财务报告提供的信息更具全面性和前瞻性、提供方式更加灵活高效，方能更好地满足

利益相关者个性化、多样化、定制化和实时化的需求。而传统财务报告的“定期性”“通用性”决

定了其无法满足信息使用者的上述需求。因此，如何改进会计盈余信息披露以应对大力发展新

质生产力的需要成为当前学术界亟待解决的重要课题。

在增强会计盈余信息披露以应对新经济、新业务的不断涌现方面，美国、英国、德国、澳大

利亚等国家都采取了在一般公认会计准则之外的自愿性补充披露，这一方式在中国的港股科

技型公司中也非常盛行。许多美国公众公司在披露通用会计准则（GAAP）的盈余基础上，将其

中暂时的、不可控的、非经营或非付现的项目对经营成果的影响予以剔除，或者增加一些更有

说服力的指标（姬霖和熊欣，2022），以此生成Non-GAAP盈余，以更准确地展示核心业务经营情

况以及与现金流量相关的盈余信息。众多研究表明，Non-GAAP盈余更接近核心收益，能够预测

企业未来盈余以辅助投资者决策（Malone等，2016；Black等，2021）。

作为“决策有用观”的延续和拓展，会计盈余的“持续性”“预测性”是衡量其信息质量及功

用的主要表征（Kormendi和Lipe，1987；窦欢和陆正飞，2017）。本文在企业按照会计准则计算并

披露的盈余（下文简称“CAS盈余”）基础上，将发展新质生产力相关的、短期的、不可控的特殊

项目进行调整，设计Non-CAS盈余指标，通过实证研究方法检验发展新质生产力视阈下该指标

的功用。在新质生产力发展程度较高的样本中，如果研究发现Non-CAS盈余相较于CAS盈余具

有更高的持续性和对未来现金流的预测性，那么就有必要改进现行的会计盈余披露制度。即在

披 露CAS盈 余 之 外 ， 允 许 并 鼓 励 上 市 企 业 进 行Non-CAS盈 余 的 自 愿 性 披 露 。 企 业 借 助Non-

CAS指标更充分、具体、及时地进行会计盈余信息补充性披露，能够更好地满足利益相关者日

益多样化、个性化的需求。会计信息使用者也可借此对企业作出更加科学合理的判断。

本文的研究贡献包括以下两点：（1）现有新质生产力研究主要围绕其内涵逻辑、潜在价值

与实现路径展开理论探讨（武艺扬等，2024；徐政等，2024；方敏和杨虎涛，2024），有限的基于企

业层面的实证研究集中在新质生产力发展水平的测度方面（任保平等，2024；方颖和余兴锦，

2025），缺少会计信息如何更好地服务于发展新质生产力的理论与实证探索。本文探讨新质生

产力发展视阈下盈余信息披露的改进机制，既具有源头创新价值，也是对新质生产力领域研究

文献的有益补充。（2）本文通过实证检验发现在新质生产力发展程度高的企业中，Non-CAS盈

余比CAS盈余具有更高的持续性与预测性，有助于反映和预测新质生产力发展视阈下的企业
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真实业绩。同时，Non-CAS盈余也具有显著的价值相关性。进行Non-CAS盈余披露能够更好地发

挥会计信息引领资源配置的功能，为利益相关者决策提供有价值的增量信息，符合其日益高涨

的 个 性 化 和 多 样 化 需 求 。 本 文 基 于 上 述 结 果 建 议 监 管 部 门 允 许 并 鼓 励 上 市 公 司 进 行Non-

CAS盈余的自愿性披露，实证结果可以为将Non-CAS盈余的概念和指标引入企业会计信息自

愿披露的评价体系提供政策依据。

二、  文献回顾与理论分析

（一）文献回顾

1. 新质生产力。习近平总书记在黑龙江考察调研期间首次提出“新质生产力”的概念之后，

又围绕什么是新质生产力、如何发展新质生产力作出了一系列重要论述。习近平总书记将新质

生产力概括为：新质生产力是创新起主导作用，摆脱传统经济增长方式、生产力发展路径，具

有高科技、高效能、高质量特征，符合新发展理念的先进生产力质态。
①

在此论述基础上，学术

界围绕新质生产力的内涵逻辑、实现路径与潜在价值展开了大量的讨论（武艺扬等，2024；徐政

等，2024；方敏和杨虎涛，2024；任保平等，2024）。研究普遍认为，新质生产力能够提高生产要素

质量、优化生产组织形态、促进产业体系转型升级并推动技术创新，是推动经济高质量发展的

关键驱动力量。

在理论研究的基础上，一些学者构建了测算新质生产力的指标体系。韩文龙等（2024）测算

了省级新质生产力水平并探讨了新质生产力对经济增长的作用机制。任保平等（2024）构建了

包含智能化、绿色化、创新化、人本化、产业发展与安全以及制度环境6个子系统在内的中国制

造业新质化发展水平评价体系，用以测度新质化发展水平、地区差异和时空演进规律。谢家平

等（2024）检验了供应链数智化建设对制造业企业新质生产力的赋能作用。由于新质生产力的

概念内涵十分丰富，这造成了理论解释上的拓展性和发散性。虽然现有研究还未对新质生产力

形成统一的指标测算方法，但采用多维度进行衡量的方式是一个共识，这反映了新质生产力在

诸如人力资源、技术创新、组织转型、绿色环保等领域的广泛存在。

2. 盈余持续性与预测性。盈余是企业利益相关者最关心的重要信息。盈余质量也是会计信

息质量研究中涉及最多、程度最深的一个方面。最主要的衡量“决策有用观”下的盈余质量的方

法是从盈余的时间序列角度出发，强调盈余估计企业未来经济收益的能力，主要表现为衡量盈

余持续性和预测性（窦欢和陆正飞，2017；Noor，2023）。波动低、持续性好、对未来预测能力强的

盈余信息就是高质量的盈余信息（Kormendi和Lipe，1987）。

从盈余持续性的内涵来看，盈余持续性是当期会计盈余在未来将持续或增长的可能性。学

者们主要围绕未来盈余对盈余持续性进行了界定。Freeman等（1982）认为盈余持续性是当期盈

余预测下一期盈余的能力。Sloan（1996）进一步将其定义为本期盈余能延续到下一期盈余的程

度。基于此，中国学者认为盈余持续性是影响当期盈余的事项对未来盈余产生影响的时间长短

及稳定程度（宫义飞和谢元芳，2018）。盈余持续性会受到基本经济业绩和会计信息系统的共同

影响（Dechow等，2010；窦欢和陆正飞，2017；宫义飞和谢元芳，2018）。

盈余预测研究以盈余持续性为默认前提，盈余持续性的研究常常隐含于盈余预测的模型

当中。与此类似，盈余预测性同样是从投资决策有用性角度看待盈余质量，指在财务报告中将
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当前和过去一段时间内的盈利信息作为“基本信号”，对未来会计期间内的经营成果和投资回

报进行预测的能力。会计收益转化为现金流的能力越强，代表着公司盈余信息质量越高；反

之，则越低。总之，持续性和预测性都是反映盈余的时间序列特性的重要指标，可衡量为收益

不同时点之间、收益与现金流量之间的关联（Noor，2023）。

3. Non-GAAP盈余信息披露。作为公司财务信息中最重要的数据信息，上市公司的盈余信

息披露一直是投资者和监管者关注的重点，也是学术界研究的热点问题。在会计盈余的披露标

准上，企业应依据相应的会计准则。会计准则的修订和完善也映射了客观经济发展下盈余信息

披露需求的变化。与中国不同，美国、英国、澳大利亚等国家除了公认会计准则外，通常还会披

露非通用会计准则（Non-GAAP）口径下的财报情况，以更准确地展示核心业务经营情况以及与

现金流量相关的盈余信息。Non-GAAP业绩指标的披露是满足利益相关者信息需求和管理层机

会主义动机共同作用的结果。公认会计准则规定下的会计盈余信息披露虽然提供了一致的标

准，但信息有限，难以满足企业和投资者的现实需求（Collins等，2009；Lev和Zarowin，1999）。当

GAAP盈余信息性较低时，管理层更可能披露Non-GAAP业绩指标（Lougee和Marquardt，2004）。

在Non-GAAP盈余信息披露质量问题上，大多数学者认为，Non-GAAP盈余信息披露带来了

不同的信息含量。Non-GAAP盈余信息表现出更好的信息性，在增强盈余功用性方面作用显著，

投资者也依赖Non-GAAP指标来评估企业经营绩效（Malone等，2016；Black等，2021）。而且Non-

GAAP盈余作为一项自愿性披露指标，更为投资者所青睐，这主要是因为自愿性信息披露集中

向 投 资 者 传 递 了 有 关 企 业 未 来 的 增 量 信 息 ， 对 指 导 投 资 决 策 具 有 更 高 边 际 效 用 （Beyer等 ，

2010）。Non-GAAP的制定也预示着会计信息披露的多样性，传统会计准则下不具备的盈余信息

可以通过非通用会计准则来增量补充（Collins等，2009）。

（二）理论分析

毫无疑问，在大力发展新质生产力的过程中，企业的发展目标、发展方向与发展模式都会

产生根本性的改变。企业的经营、管理、投资与融资活动也会日益复杂，这为会计核算如何更

好地反映经济业务本质以更准确地度量企业财务状况与经营成果带来了巨大的挑战。其中，最

为突出的问题是发展新经济、新业态产生的部分经济资源的价值尚未进入会计信息系统的核

算范围，现行会计信息系统无法如实反映企业的全部经济资源状况。前期大量投入无法作为资

产列示，只能作为当期费用进入利润表。费用化处理造成企业当前盈余相对下降和未来业绩改

善之间的不匹配（Collins等，2009），增加盈余的波动性，进而降低会计盈余的持续性和对未来

现金流的预测性。其中，数字经济是培育和发展新质生产力的重要支撑。生产力发展以数字技

术突破为关键抓手，不断发生跃迁，进而形成新质生产力。尽管数字化转型最终会提升企业的

投入产出效率（刘淑春等，2021），但是数字化转型需要大量资源作为保障，需要投入资金、技

术 、 人 才 ， 造 成 相 当 高 的 相 关 投 入 成 本 和 期 间 费 用 支 出 ， 甚 至 会 转 化 为 沉 没 成 本 （ Iansiti和

Lakhani，2014；Usai等，2021），这使得企业面临不确定性和业绩下滑的风险。在发展新质生产力

的其他场合下，同样可能会出现初期表现不佳、见效缓慢以及会计盈余下降的情况。

现代会计准则下，会计信息遵循“决策有用观”，以反映企业经营全貌、为投资者提供完整

客观的信息为准绳。前期盈余下降而后期业绩改善带来的盈余波动会妨碍会计盈余信息的持

续性和预测性。在实践中，这种波动性源自企业为发展新质生产力所付出的成本，而并非来自

其经营不善或外部冲击。当会计信息系统无法反映企业全部的资源价值时，就会阻碍会计信息

使用者准确了解企业当前的改革业态和判断未来的发展潜力。这种因为会计准则标准导致会
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计系统未涵盖核算对象的全部价值范围的缺憾，会加剧外部利益相关者与内部控制人之间的

信息不对称，妨碍会计信息发挥其功用。

综上，有必要将企业发展新质生产力过程中产生的一些暂时性支出项目剔除后构建Non-
CAS盈余。由于排除了特殊的干扰项目，Non-CAS盈余更加核心纯粹，其持续性更高、预测性更

强。基于非通用会计准则盈余的研究也表明，与GAAP盈余相比，Non-GAAP收益指标更具持续

性（Bhattacharya等，2003）、稳健性（Doyle等，2013）、价值相关性（Brown和Sivakumar，2003）和估

值可靠性（Malone等，2016），投资者能够据此更好地预测未来收益（Liu和Zhang，2020）。类似地，

Noor（2023）的实证研究也发现对于进行数字化转型的美国公众公司，Non-GAAP指标具有更为

显著的持续性和预测性。由此，本文提出如下研究假设：

H：对于新质生产力发展程度高的企业，Non-CAS盈余比CAS盈余的持续性和预测性更好。

如果假设被实证结果支持，则表明在发展新质生产力视阈下有必要改进会计盈余信息披

露，即在CAS盈余披露的基础上，允许并鼓励上市公司增加Non-CAS盈余的自愿性披露。

三、  研究设计

（一）样本与数据

本文以沪深Ａ股上市公司为研究样本，研究的观测期间为2010—2022年。本文对样本进行

了如下处理：（1）剔除金融保险行业样本；（2）剔除ST、*ST类样本；（3）剔除关键变量数据缺失

的样本；（4）对所有连续变量按年份进行上下1%的Winsorize缩尾处理。经过以上处理，最终得到33 738
个企业-年度观测值。测算新质生产力水平所用的数字化转型词频来源于上市公司年报，其余

数据来自CSMAR数据库和Wind数据库。

（二）变量释义

1. CAS盈余持续性。本文将样本公司遵照《企业会计准则》报告披露的盈余定义为CAS盈

余，参考Richardson等（2005）的做法，以资产收益率（ROA）度量会计盈余。借鉴主流研究方法，

采用线性一阶自回归模型估计盈余持续性（Sloan，1996）。CAS盈余以符号CROA表示。

2. Non-CAS盈余持续性。美国及其他一些国家或地区的企业披露非通用会计准则下的盈余

指标主要在于去除一些暂时性、非付现和非经常性项目，或者与企业日常经营无关的项目，剔

除后获得的利润更能体现企业经营成果的核心部分。本文结合新质生产力的特性，借鉴Bhattacharya
等（2003）、姬霖和熊欣（2022）的研究，将Non-CAS盈余指标定义为：Non-CAS盈余=净利润+无形

资产摊销+研发支出费用化的金额+商誉减值损失+企业重组费用+股权激励费用+职工教育经

费+环保支出−一次性政府补助
①

。与CAS盈余持续性的度量一致，利用线性一阶自回归模型估

计Non-CAS盈余的持续性。Non-CAS盈余以符号NCROA表示。
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 ①上述项目是考虑了发展新质生产力带来的盈余和现金流影响进而加以调整。企业发展新质生产力涉及众多技术类和软

件类无形资产投资。技术类无形资产包括专利权、专有数字化技术等；软件类无形资产包括一些软件、智能化信息系统等。无形

资产是技术类资产主要的归属类别，而且无形资产具备长期影响力，往往具有更高价值的成长期权。但是在当前会计准则下，财

务报告并不能体现企业成长期权的价值，随着时间推移，该价值才会在企业的业绩中逐渐体现。因此，无形资产过高，会降低当

前盈余的持续性和对未来现金流量的预测能力。人才是科技创新进而形成新质生产力的现实主体，企业发展新质生产力必然要

增加股权激励以留住新质人才。股权激励导致费用增加，并且在股权激励的当期，企业不发生现金流出（姬霖和熊欣，2022），也

会导致当前盈余预测未来现金流量的能力降低。发展新质生产力涉及组织架构和人员配备的调整，这个过程中会产生一定的重

组开支，如安置职工的支出和部门整合费用等。另外，培育新质劳动者使之具有相匹配的科技技能和业务知识，这个过程中还会

产生特定的员工学习和培训费用。新质生产力也是绿色生产力，企业用于环保治理方面的支出有助于生成新质生产力，但同时

增加了企业的费用。对企业创新进行补贴是政府能够采取的支持企业科技创新的最直接的措施。但政府补助属于外部资金注

入，具有非经常性和非经营性的特点，同样不能代表企业的核心经营能力。



3. 盈余预测性。美国会计学会（AAA）2002年度会议将盈余质量定义为“随着时间流逝，由

应计制所确认的收益数额与公司流入的现金数额的弥合程度”。会计收益转化为现金流入能力

越高，意味着公司盈余信息质量越高；反之，则越低。因此，本文把盈余预测性检验的重点放在

对未来现金流量的预测上。借鉴Li（2019）的研究，以经平均总资产缩减后的下一期经营活动现

金流（CFOi,t+1）作为被解释变量来检验当期盈余预测未来现金流的能力。

4. 新质生产力。借鉴谢家平等（2024）的方法，本文从新质劳动者、新质劳动资料和新质劳

动对象三个维度对中国上市公司新质生产力水平进行测算，合成总体新质生产力指标值。结合

本文的研究主旨，在谢家平等（2024）的测算指标基础上进行了部分调整。保留“投入型”“过程

型”指标，将固定资产占比与无形资产占比等“结果型”指标以增量指标替代。以此测算出的新

质生产力指标更能体现企业当期发展新质生产力的投入，该值越大，表明企业投入越多，新质

生产力的水平也越高。新质生产力变量以符号NQPF表示。

5. 控制变量。借鉴已有研究（窦欢和陆正飞，2017；Noor，2023），为提高检验的准确性，将可

能影响企业盈余表现及其披露质量的因素进行控制。控制变量包括公司规模（Size，年末总资

产的自然对数）、负债水平（Lev，年末负债总额除以总资产）、公司成长性（Growth，本年营业收

入较上年的增长率）、市账比（MB，年末公司市值与账面价值的比值）、是否亏损企业（Loss，在

当年净利润为负时，赋值为1，否则为0）、是否两职合一（Dual，当董事长与总经理兼任时，赋值

为1，否则为0）、股权集中度（SHR，年末第一大股东持股比例）、产权性质（SOE，国有企业赋值

1，否则为0）、董事会规模（Board，公司董事会人数的自然对数）、审计意见（Audit，公司被出具

标准审计意见赋值1，否则为0）等。

（三）回归模型

为检验研究命题，本文设计回归模型如下，模型中控制了年度与行业固定效应。

CROAi,t+1= α0+α1CROAi,t+α2NQPFi,t+α3CROAi,t×NQPFi,t+Controli,t+εi,t (1)

NCROAi,t+1= β0+β1NCROAi,t+β2NQPFi,t+β3NCROAi,t×NQPFi,t+Controli,t+εi,t (2)

模型（1）与模型（2）用以检验发展新质生产力对CAS盈余和Non-CAS盈余持续性的影响。如

果模型（2）中NCROAi,t×NQPFi,t的回归系数比模型（1）中CROAi,t×NQPFi,t的系数更为正显著，则表

明对于新质生产力发展程度高的企业，Non-CAS盈余的持续性更好。

CFOi,t+1= γ0+γ1CROAi,t+γ2NQPFi,t+γ3CROAi,t×NQPFi,t+Controli,t+εi,t (3)

CFOi,t+1= δ0+δ1NCROAi,t+δ2NQPFi,t+δ3NCROAi,t×NQPFi,t+Controli,t+εi,t (4)

模型（3）与模型（4）以下一期经总资产缩减后的经营活动现金流（CFOi,t+1）为被解释变量，

用 以 检 验 发 展 新 质 生 产 力 对CAS盈 余 和Non-CAS盈 余 预 测 性 的 影 响 。 如 果 模 型 （ 4） 中

NCROAi,t×NQPFi,t的回归系数比模型（3）中CROAi,t×NQPFi,t的系数更为正显著，则表明对于新质

生产力发展程度高的企业，Non-CAS盈余对未来现金流的预测性更好。

（四）描述性统计

表1列示了各变量的描述性统计结果。从中可知，CROA的均值为0.040，中位数为0.038，标准

差较大，表明不同企业之间的盈利差距较大。NCROA的均值为0.055，中位数为0.046。相对于

CAS盈余指标（CROA）而言，Non-CAS盈余指标（NCROA）值略高。CFO的均值为0.050，中位数为

0.049， 说 明 样 本 中 大 部 分 公 司 的 经 营 性 现 金 流 为 正 ， 经 营 状 况 良 好 。 企 业 新 质 生 产 力 指 标

（NQPF）的标准差为0.116，标准差较大，表明中国上市公司新质生产力水平差异较大，企业间

的发展不均衡。
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四、  实证分析

（一）基准回归分析

表2列示了模型（1）−（4）的回归结果。方差

膨胀因子检验显示最大值为6.34，表明模型不存

在严重的共线性问题。由于采用滞后一期的解

释 变 量 ， 观 测 值 减 少 到29 065个 。 从 表 2可 知 ，

CROA和NCROA的回归系数都在1%的水平上显

著，表明CAS盈余与Non-CAS盈余都具有良好的

持续性和预测性。列（1）显示，交乘项CROA i , t×

NQPFi,t的系数为−0.134，在1%的水平上显著为

负，表明新质生产力水平的提升带来CAS盈余

持续性下降。这源于发展新质生产力所需的显

著增加的费用使得盈余波动增大，导致CAS盈

余在新质生产力发展程度高的企业中持续性降

低。列（2）显示，交乘项CROAi,t×NQPFi,t的回归系

数是−0.132，同样显著为负，表明发展新质生产

力也显著降低了当期CAS盈余对下一期现金流

的 预 测 能 力 。 与 CAS盈 余 的 回 归 结 果 相 比 ，

NCROAi,t×NQPFi,t的回归系数都在1%的水平上正

显著，表明正是因为剔除了一些干扰和暂时性项目，Non-CAS盈余更接近企业的核心收益。对

于新质生产力培育程度高的企业，经调整后的Non-CAS盈余更具有持续性，能够体现未来的经

济价值，为投资者的判断决策提供增量信息。综上，基准回归结果支持了本文的研究假设。

（二）内生性检验

1. PSM检验。企业某些特征可能会同时影响新质生产力和会计盈余的持续性，为缓解内生

 

表 1    描述性统计

变量 N 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

CROA 33 738 0.040 0.066 −0.415 0.038 0.254

NCROA 33 738 0.055 0.073 −0.276 0.046 0.511

CFO 33 738 0.050 0.074 −0.274 0.049 0.291

NQPF 33 738 0.209 0.116 0.014 0.184 0.830

Size 33 738 22.267 1.296 19.568 22.071 26.511

Lev 33 738 0.427 0.204 0.039 0.420 0.925

Growth 33 738 0.247 0.633 −0.764 0.117 11.364

MB 33 738 4.037 3.358 1.146 3.177 55.494

Loss 33 738 0.117 0.321 0.000 0.000 1.000

Dual 33 738 0.276 0.447 0.000 0.000 1.000

SHR 33 738 0.341 0.148 0.079 0.319 0.758

SOE 33 738 0.366 0.482 0.000 0.000 1.000

Board 33 738 2.139 0.196 1.609 2.197 2.708

Audit 33 738 0.972 0.164 0.000 1.000 1.000

 

表 2    新质生产力与盈余持续性和预测性

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

CROAi,t+1 CFOi,t+1 NCROAi,t+1 CFOi,t+1

CROAi,t

0.654*** 0.422***

(52.07) (27.39)

NCROAi,t

0.481*** 0.231***

(24.77) (13.65)

NQPFi,t

0.023*** −0.012** −0.031*** −0.050***

(5.07) (−2.10) (−4.85) (−7.61)

CROAi,t×NQPFi,t

−0.134*** −0.132**

(−2.81) (−2.25)

NCROAi,t×NQPFi,t

1.138*** 0.420***

(12.86) (5.08)

其他变量 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制

N 29 065 29 065 29 065 29 065

adj_R2 0.375 0.176 0.463 0.168
　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著；括
号内为t值；除特殊说明外，下同。
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性的顾虑，本文接下来进行倾向得分匹配法（PSM）检验。借鉴王瑶等（2023）的研究，以企业新

质生产力水平的年度中位数为标准对样本进行划分。将大于中位数的样本赋值为1，设置为处

理组；其余样本赋值为0，设置为控制组。以企业规模、企业成长性、固定资产比率、是否四大事

务所审计、企业年龄等配对指标对企业新质生产力的自选择效应进行控制，通过PSM处理，为

每个新质生产力水平高的样本企业挑选可供比较的配对企业，即新质生产力水平低的企业。在

进行1∶1最邻近匹配后，平衡性假设的条件得到满足。通过PSM平衡性检验后，将匹配后的数

据重新进行回归分析，结果与基准回归结果一致（见表3）。从中可知，Non-CAS盈余的持续性及

对未来现金流量的预测性都优于CAS盈余。
  

表 3    PSM匹配后的回归结果

(1) (2) (3) (4)
CROAi,t+1 CFOi,t+1 NCROAi,t+1 CFOi,t+1

CROAi,t

0.672*** 0.419***

(36.91) (18.31)

NCROAi,t

0.514*** 0.230***

(19.29) (8.96)

CROAi,t×NQPFi,t

−0.263*** −0.086
(−3.67) (−0.95)

NCROAi,t×NQPFi,t

1.026*** 0.507***

(8.06) (4.07)

其他变量 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制

N 14 395 14 395 14 395 14 395

adj_R2 0.381 0.185 0.472 0.176
 

2. 控制公司固定效应。为缓解遗漏变量问题，本文接下来利用公司固定效应模型进行内生

性检验，回归结果如表4所示。从中可知，交乘项CROA i , t×NQPF i , t的回归系数分别为−0.138和

−0.131，统计不显著；NCROAi,t×NQPFi,t的回归系数分别为1.140和0.439，在1%的水平上显著为正。

表4的结果与基准回归结果保持一致，表明在新质生产力发展程度高的企业中，CAS盈余的持

续性与预测性下降，而Non-CAS盈余的持续性与预测性上升。
  

表 4    控制公司固定效应

(1) (2) (3) (4)
CROAi,t+1 CFOi,t+1 NCROAi,t+1 CFOi,t+1

CROAi,t

0.654*** 0.420***

(27.87) (16.51)

NCROAi,t

0.479*** 0.224***

(23.17) (10.63)

CROAi,t×NQPFi,t
−0.138 −0.131

(−1.41) (−1.39)

NCROAi,t×NQPFi,t

1.140*** 0.439***

(11.93) (4.30)

其他变量 控制 控制 控制 控制

N 28 611 28 611 28 611 28 611

adj_R2 0.373 0.178 0.461 0.170
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（三）稳健性检验

1. 替换观测样本。 I类行业为信息传输、软件和信息技术服务业，该行业与数字化密切相

关。核心技术本身又涉及人工智能、数据分析与数据融合等多个数字技术领域。因此，在对该

行业的企业年报进行词频统计时，其产品和服务描述部分包括了更多的数字化转型、人工智能

等特征词。而且新质劳动者的度量指标也与该行业的高管与员工背景有较高的关联度。I类行

业企业的新质生产力水平指标值普遍较高。为避免回归结果误差，本文剔除了这类样本，重新

进行回归，结果如表5所示。从中可知，在去除I类样本后，交乘项的系数符号和显著性都没有发

生明显变化，表明基准回归结论是稳健的。
  

表 5    删除I类行业的样本回归

(1) (2) (3) (4)
CROAi,t+1 CFOi,t+1 NCROAi,t+1 CFOi,t+1

CROAi,t

0.661*** 0.442***

(52.69) (27.10)

NCROAi,t

0.509*** 0.274***

(27.51) (15.31)

CROAi,t×NQPFi,t
−0.068 −0.111*

(−1.38) (−1.73)

NCROAi,t×NQPFi,t

1.100*** 0.405***

(12.40) (4.49)

其他变量 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制

N 27 094 27 094 27 094 27 094

adj_R2 0.399 0.183 0.476 0.177
 

2. 延长观测期窗口。发展新质生产力涉及技术、业务以及组织层面的全面变革，具有颠覆

性、长期性的特征，其对企业会计盈余的影响是深远的、持续的。因此，为了验证结果的稳健性

并考察发展新质生产力作用效果的持续性，本文进一步检验当期CAS盈余在更长远的未来能

够 维 持 的 可 能 性 以 及 预 测 现 金 流 量 的 能 力 。 本 文 将 被 解 释 变 量 由 下 一 期 延 后 至 下 二 期

（ROAi,t+2）和下三期（ROAi,t+3），将上述变量代入回归模型之后重新进行检验，结果见表6。表6显

示，随着被解释变量延后期数的增加，交乘项系数的绝对值有所下降。但是NCROAi,t×NQPFi,t的

系数依然在1%的水平上显著为正，表明Non-CAS盈余对新质生产力发展程度高的企业具有连

续持久的持续性和现金流预测能力，是一个有价值的指标。

3. 其他稳健性检验。为增进结论的稳健性，本文接下来进行了其他稳健性检验。第一，由于

数字技术是培育和发展新质生产力的重要支撑，新质生产力也是数字生产力。以数字化转型变

量替换新质生产力变量进行回归。第二，替换盈余的度量标准。以主营业务利润的占比来检验

会计盈余的持续性（窦欢和陆正飞，2017）。第三，将Non-CAS盈余调整项目的所得税影响纳入

考量。根据不同调整项目的不同所得税政策，在净利润基础上对调整的项目进行税后处理。第

四，考虑到新质生产力是由创新驱动的先进生产力质态，产生与发展的时间相对较晚，因此将

观察期起始时间延后到2014年重新回归。第五，将CAS盈余由资产收益率替换为扣非净利润。

经过上述稳健性检验后，回归结果没有发生显著改变。囿于篇幅，本文没有汇报上述结果，留

存备索。
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表 6    延长观测窗口的回归结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
CROAi,t+2 CROAi,t+3 CFOi,t+2 CFOi,t+3 NCROAi,t+2 NCROAi,t+3 CFOi,t+2 CFOi,t+3

CROAi,t

0.482*** 0.389*** 0.376*** 0.343***

(31.44) (22.38) (22.46) (19.02)

NCROAi,t

0.307*** 0.214*** 0.204*** 0.159***

(13.65) (9.23) (11.35) (8.65)

CROAi,t×NQPFi,t

−0.107* −0.033 −0.256*** −0.249***

(−1.79) (−0.48) (−3.93) (−3.46)

NCROAi,t×NQPFi,t

1.149*** 1.110*** 0.475*** 0.291***

(9.88) (9.35) (4.77) (3.12)

其他变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 25 202 21 892 25 202 21 892 25 202 21 892 25 202 21 892

adj_R2 0.226 0.161 0.145 0.132 0.273 0.194 0.139 0.128

五、  进一步的分析

（一）发展新质生产力下盈余持续性及预测性的分组检验

基准回归结果显示（见表7），对于新质生产力发展程度高的企业，Non-CAS盈余的持续性

与预测性优于CAS盈余。那么，上述影响是否存在组间差异？本文接下来将样本公司分为沪深

主板样本与非沪深主板样本进行分组检验。表7显示，非沪深主板组交乘项系数的绝对值都大

于沪深主板。主板市场中传统产业居多，非沪深主板企业以科技创新型企业与成长型企业为

主，高新技术产业和战略性新兴产业占比更高。非主板市场企业更多地聚焦科技创新领域，研

发投入规模大、盈利周期长、风险高。而且与主板企业相比，非主板企业规模较小，发展新质生

产力的投入对其当期盈余的影响更大，进而产生更大的盈余波动性。因此，对于非主板企业，

发展新质生产力带来的盈余调整影响更为敏感，Non-CAS盈余比CAS盈余表现出更好的持续

性与对未来现金流的预测性。
 
 

表 7    发展新质生产力下盈余持续性与预测性的分组检验

(1)
沪深主板

(2)
非沪深主板

(3)
沪深主板

(4)
非沪深主板

(5)
沪深主板

(6)
非沪深主板

(7)
沪深主板

(8)
非沪深主板

CROAi,t+1 CROAi,t+1 CFOi,t+1 CFOi,t+1 NCROAi,t+1 NCROAi,t+1 CFOi,t+1 CFOi,t+1

CROAi,t

0.417*** 0.326*** 0.359*** 0.271***

(47.42) (21.38) (24.05) (18.41)

NCROAi,t

0.598*** 0.385*** 0.361*** 0.133***

(44.03) (23.25) (18.32) (7.84)

CROAi,t×NQPFi,t

−0.096* −0.168*** −0.115** −0.124**

(−1.87) (−3.02) (−2.08) (−2.21)

NCROAi,t×NQPFi,t

0.890*** 1.282*** 0.177* 0.689***

(12.06) (13.42) (1.66) (7.03)

其他变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 15 386 13 225 15 386 13 225 15 386 13 225 15 386 13 225

adj_R2 0.384 0.336 0.186 0.163 0.539 0.419 0.200 0.158

Chow test P−value 0.000*** 0.128 0.020** 0.002***
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（二）发展新质生产力下盈余的价值相关性分析

盈余价值相关性是指盈余信息能对证券市场价值进行预测与解释，反映了会计盈余信息

的决策有用性，是盈余功用的重要表征之一。本文接下来检验在发展新质生产力视阈下，Non-

CAS盈余是否也能够发挥定价作用。由于本文旨在观测Non-CAS盈余是否在股票定价中得以

反映，不涉及特定时间内的变动，选择价格模型较为合适，模型如下：

PRICEi,t= ζ0+ζ1EPSi,t+ζ2NQPFi,t+ζ3EPSi,t×NQPFi,t+Controli,t+εi,t (5)

其中，PRICEi,t表示公司 i在 t年末的股票价格；EPSi,t表示公司 i在第 t年的每股收益，分别以CAS

下的EPS（CEPS）和Non-CAS下的EPS（NCEPS）代入。其余变量定义同前。

表8显示，CEPSi,t和NCEPSi,t的回归系数都在1%的水平上正显著，CEPS的系数略高于NCEPS。

同样，CEPSi,t×NQPFi,t的系数（14.132）也略高于NCEPSi,t×NQPFi,t的系数（6.838），二者同样都在

1%的水平上正显著。这一结果表明，对于发展新质生产力投入高的企业，本研究设计的Non-

CAS盈余具有良好的价值相关性，对股价具有较强的解释力，能够为投资者预测证券市场股票

价值提供增量信息，外部投资者在分析该类企业的股票定价时，会考虑培育新质生产力增加的

支出为企业带来的盈余信息改变。由于CAS盈余能够从公开渠道直接获取，因此更能够作为市

场参与者股票定价的参考。而Non-CAS盈余需要基于公开财务数据调整计算得到，这依赖于信

息使用者的会计专业理论知识与技能的积累。Non-CAS盈余获取路径受限在一定程度上阻碍

了其股票定价作用，使其价值相关性略低于CAS盈余。
  

表 8    盈余价值相关性分析

(1) (2) (3) (4)
PRICEi,t PRICEi,t PRICEi,t PRICEi,t

CEPSi,t

16.775*** 12.883***

(40.62) (17.24)

NCEPSi,t

13.952*** 11.764***

(42.62) (19.03)

CEPSi,t×NQPFi,t

14.132***

(4.69)

NCEPSi,t×NQPFi,t

6.838***

(3.19)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Year/Industry 控制 控制 控制 控制

N 33 738 33 738 33 738 33 738

adj_R2 0.492 0.504 0.546 0.551
 

六、  研究结论与政策建议

发 展 新 质 生 产 力 的 核 心 要 素 是 通 过 科 技 创 新 催 生 新 产 业 、 新 模 式 、 新 动 能 （ 李 心 萍 等 ，

2024）。然而，随着新产业新业态的不断涌现，经济业务的日益复杂使得会计准则的制定或完善

处于一种滞后状态，不能及时根据经济社会的进步与变迁进行调整，导致根据准则报告的盈余

无法全面客观地反映企业的真实经营状况。本文以我国A股上市公司为研究样本，实证检验发

现对新质生产力发展程度高的企业，依据《企业会计准则》度量的会计盈余（CAS盈余）的持续

性和预测性降低，CAS盈余信息质量下降。将与企业发展新质生产力可能涉及的有关费用项目

60 上海财经大学学报 2025年第2期



影响纳入考量，在CAS盈余基础上，本文设计了Non-CAS盈余指标，研究发现，对新质生产力发

展程度高的企业，Non-CAS盈余的持续性和对未来现金流的预测性优于CAS盈余。这一影响在

非主板市场企业中更为明显。本文的实证结果说明Non-CAS盈余有助于反映新质生产力培育

程度高的企业的真实经营状况，预告出该类企业的未来发展潜力，能够为会计信息使用者提供

增量信息。上述结论在经过内生性检验及稳健性检验之后依然成立。受获取路径的影响，Non-

CAS盈余指标的价值相关性略低于CAS盈余，但其在股票定价中同样发挥了显著作用，是资本

市场各方参与者定价的依据。

本研究证实了披露Non-CAS盈余指标能够补充提供增量信息，具备科学性和决策有用性。

因此，在大力发展新质生产力的时代背景下，随着新兴产业与未来产业的不断涌现，允许并鼓

励上市公司非通用会计准则下的盈余披露，更有利于反映并预测企业的真实经营状况，减少企

业真实价值的错估，缓解信息不对称，提高会计信息的资源配置功能。但是，由于我国资本市

场还处在发展演进中，存在着监管行政性较强、违规成本较低以及公司自愿披露意识较差等不

完善之处，需要政策制定者、监管部门、上市公司及其他会计信息使用者在Non-CAS盈余指标

的披露与使用方面臻于至善，方能达到Non-CAS指标信息的有效应用。这表现在准则制定部门

应完善Non-CAS盈余相关概念和范围的界定，建立健全Non-CAS盈余披露相关指标体系。监管

部门可逐步将Non-CAS概念和指标引入企业会计信息质量的评价体系，增强相关规定的约束

度，提高企业自愿性披露行为的规范性和透明度，合理把控企业在Non-CAS盈余指标方面的自

由裁量权。作为财务信息披露主体的上市公司，应严格遵守非通用会计准则指标披露的规定，

抑制机会主义披露行为的主观意愿，自觉提升信息可读性和信息披露质量，确保披露准确性和

效 率 ， 以 更 好 地 发 挥Non-CAS盈 余 补 充 性 披 露 的 作 用 。 会 计 信 息 使 用 者 要 及 时 更 新 对Non-

CAS盈余的认知，准确解读企业披露的Non-CAS盈余信息，以有效降低信息不对称所造成的不

利影响。
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Improvement of Accounting Earnings Disclosure from the
Perspective of New Quality Productive Forces

Development: An Empirical Test Based on the Functions
of CAS Earnings and Non-CAS Earnings

Wang Xia1,  Li Taimin1,  Wu Jiaqi2
( 1. School of Economics and Management, East China Normal University, Shanghai 200062, China;

2. Shanghai Electro-Mechanical Engineering Institute, Shanghai 201109, China )

Summary: Accelerating the cultivation of  new quality  productive forces  is  both an urgent

requirement of the current economic situation in China and a key measure for promoting high-
quality  economic  development.  As  the  main  battlefield  for  technological  innovation,  enterprises

play  an  important  role  in  developing  new  quality  productive  forces,  promoting  new  business

formats, and creating new industries. Currently, more and more enterprises are investing heavily in

new  technologies,  new  businesses,  and  new  models.  However,  the  large  amount  of  implicit

resources  generated  cannot  be  listed  as  assets,  while  the  expenses  for  innovation  are  directly

recorded  in  accounting  reports.  This  causes  accounting  earnings  information  under  traditional

standards to be inconsistent with the actual situation of enterprises, making it necessary to improve

accounting  earnings  disclosure  as  the  basis  for  stakeholders’ judgments  and  decisions.  Empirical

testing  shows  that,  from  the  perspective  of  developing  new  quality  productive  forces,  the

persistence and predictability of earnings information (CAS earnings) with the current accounting

standards  are  not  ideal,  and  fail  to  capture  the  incremental  information  about  the  future

performance  improvements  of  enterprises  with  a  higher  level  of  new  quality  productive  forces

development. Further adjustments to temporary items related to the development of new quality

productive forces are made based on CAS earnings, resulting in the design of Non-CAS earnings.

The  study  finds  that  for  enterprises  with  a  higher  level  of  new  quality  productive  forces

development,  Non-CAS  earnings  exhibit  better  persistence  and  predictability,  including

incremental  information.  This  effect  is  more  significant  for  innovative  enterprises  in  non-
mainboard markets,  such as ChiNext Market and STAR Market.  Furthermore, in terms of stock

pricing,  Non-CAS  earnings  also  play  a  better  pricing  role.  Based  on  the  empirical  findings,  this

paper  argues  that  it  is  necessary  to  improve  the  current  accounting  earnings  disclosure  system,

allowing  listed  companies  to  voluntarily  disclose  Non-CAS  earnings.  This  will  provide  a  more

comprehensive decision-making reference for various users of accounting information and enable

accounting  information  to  better  serve  the  demands  of  the  era  in  developing  new  quality

productive forces.

Key words: new quality productive forces; CAS earnings; Non-CAS earnings; earnings

persistence; earnings predictability
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