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客户集中度与分析师盈余预测准确性

【摘要】证券分析师作为专业的信息解读者，是资本市场中重要的信息中介，在监督公司治理与引

导投资者理性投资中发挥了积极的作用。以2008 ~ 2017年A股上市公司为样本，分别从企业业绩波动风

险与会计信息质量两条路径研究客户集中度对分析师盈余预测的影响，并进一步考虑企业内外部特征

的影响。研究发现，客户集中度显著负向影响分析师盈余预测准确性。对影响路径的研究发现，企业业绩

波动风险与会计信息质量是客户集中度影响分析师盈余预测的重要中介。进一步研究表明，外部环境不

确定性、企业议价能力、客户特征显著影响客户集中度对分析师盈余预测的作用机理。上述研究结论对

于投资者解读客户集中度的信息含量具有积极的借鉴意义。
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一、引言

2018年中央经济工作会议中关于资本市场改

革的论述中提到，资本市场在金融运行中具有牵一

发而动全身的作用，要通过深化改革，打造一个规

范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场。证券分

析师作为重要的信息中介，在提升资本市场资源配

置效率与促进资本市场转型升级中发挥着重要的作

用。而我国目前资本市场存在投资主体结构不合理、

投资理念不够成熟、投资行为不够理性的问题。深交

所发布的《2017年个人投资者状况调查报告》显示：

从投资主体结构来看，2017年证券市场仍以中小投

资者为主，证券账户资产额低于 50万元的投资者

（中小投资者）占比75.1%；从投资理念来看，长期价

值类投资者占比 26.5%，短线交易类投资者占比

18.1%，趋势类投资者占比 25.9%，长期价值投资比

例还比较低；从投资行为来看，非理性投资行为发生

比例依然较高。资本市场转型升级的新要求，与现有

投资结构不合理、投资理念不成熟、投资行为不理性

的资本市场投资现状形成了巨大的反差。资本市场

的现状迫切要求发挥证券分析师的信息中介作用，

引导投资者理性投资，以促进资本市场资源配置效

率的提升。

现有关于分析师盈余预测影响因素的研究较少

从企业利益相关者——主要客户的视角展开。企业

的业绩波动性与上市公司公开披露的会计质量是影

响分析师盈余预测的重要因素。分析师在企业历史

业绩的基础上，根据上市公司公开披露的信息和宏

微观经济环境形成对企业微观行为的看法，在较为

充分地掌握企业当期业绩的变动情况之后进行盈余

预测。企业的主要客户作为企业所在供应链的重要

参与者，既能直接影响企业的业绩波动风险，又会间

接影响企业的会计信息质量，无疑是影响分析师盈

余预测的重要因素。同时，较高的客户集中度虽然能

发挥良好的供应链整合效应，但会给企业带来客户

依赖的风险，在不同的情境下，客户集中度在公司治

理中发挥的作用不同。那么，企业的客户集中度如何

影响分析师盈余预测准确性？客户集中度影响分析
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师盈余预测准确性的路径是什么？在不同的情境下，

客户集中度在公司治理中发挥作用的差异性是否影

响分析师盈余预测的准确性？

鉴于此，本文选取 2008 ~ 2017年A股上市公司

作为样本进行实证检验，研究结果表明：客户集中度

越高，分析师盈余预测准确性越低；企业的业绩波动

风险与会计信息质量是客户集中度影响分析师盈余

预测的重要中介；在不同的情境下客户集中度对分

析师盈余预测准确性的影响存在差异，只有在环境

不确定性高、企业议价能力低、客户不稳定、客户为

非国有企业时，客户集中度才会显著负向影响分析

师盈余预测准确性。本文的研究丰富了分析师盈余

预测影响因素的相关文献，同时有利于投资者解读

企业客户集中度的信息含量。

二、文献综述与研究假设

（一）客户集中度与分析师盈余预测

客户集中度对企业而言像一把“双刃剑”，既存

在客户依赖的风险，又有利于供应链整合。客户集中

度的提高会制约企业的议价能力，大客户通常意味

着其具有较强的议价能力，随着客户集中度的提高，

企业的业绩越来越依赖大客户，能否维持与大客户

的关系成为企业经营风险的主要来源。企业为了维

持与大客户的关系，在谈判中会做出更多的妥协与

让步，并向客户提供更多的折扣。在法治环境较差

的地区，随着供应商集中度的提高，企业与供应商

和客户之间存在更多的私有信息交流，这种私有信

息的交流在很大程度上降低了会计信息可比性[1]。

同时，客户集中度的提高也会降低公司聘用十大会

计师事务所进行审计的概率[2]，增加企业审计意见

购买的概率[3]，制约企业会计信息质量的提高。为了

对客户风险进行防范，企业会承担大量的专有化成

本。在专有化投资程度比较高的企业，客户集中度的

提高会增加企业的成本粘性[4]。同时，在特定的情况

下客户集中度也会发挥促进供应链整合的潜在效

应；但是优质稳定的客户作为企业的潜在资源，也能

够向市场传递积极的信号，从而缓解企业的融资约

束，改善企业的市场表现，体现供应链整合效应。优

质的供应商或者客户可以向外部利益相关者释放企

业运行良好的信号，有利于产生正的外部效应。随着

供应商/客户集中度的提高，企业获取的银行借款、

短期借款、长期借款的规模都更大[5]。同时，稳定客

户能够提高分析师对企业盈余预测的准确性，减少

预测分歧和偏差[6]。

虽然客户集中度存在潜在的供应链整合效应，

但是客户集中度整合效应的发挥在很大程度上取决

于公司所处的治理环境、客户关系所处的生命周期

以及企业与客户的相对议价能力等方面内容。客户

集中度在公司治理中表现出的效应也不相同，Irvine
等[7]研究发现，企业的客户关系越成熟，客户集中度

的整合效果越显著。但是企业与客户的关系处于何

种发展阶段是一个相对模糊的概念，而且随着外部

环境的变化，企业与客户的关系可能呈现曲线发展

态势，这种模糊的状态增加了分析师信息解读的成

本。同时企业与客户的相对议价能力也不是一成不

变的，议价能力相对较高的企业既能利用自身的议

价能力压榨对方[8]，也有可能向对方提供更多的体

恤效应，存在合谋损害第三方利益的潜在可能。因

此，客户集中度的供应链整合效应具有很大的不确

定性，也很难被分析师识别。基于以上分析，笔者认

为：客户集中度对于分析师的作用更多体现为一种

风险效应。因此，提出假设1：
H1：客户集中度越高，分析师盈余预测准确性

越低。

（二）客户集中度、企业业绩波动风险与分析师

盈余预测准确性

证券分析师预测上市公司业绩主要运用三种方

法：纵向类推法，即主要根据企业的历史业绩来推测

企业的未来业绩；横向类推法，即根据同行业公司的

业绩来推测公司的业绩；异常加减法，剔除非正常性

业绩波动，考虑企业稳定增长趋势。这三种方法虽然

在基期业绩参照主体的选择上存在差异，但是实质

上都是趋势分析的方法，由此可见企业的业绩变化

趋势在很大程度上影响了分析师盈余预测的准确

性。企业的业绩波动性作为企业业绩变化的体现，无

疑是影响分析师盈余预测准确性的重要因素，客户

集中度的提高会增加企业的业绩波动风险。

基于议价能力理论，在双方谈判过程中，议价能

力更强的一方通常处于更有利的地位，能够迫使对

方做出更多的妥协和让步，从而在零和博弈中取得

更多的利益。首先，随着客户集中度的提高，企业的

客户依赖风险增大，客户对企业资源的挤压效应更

明显。大客户的存在促使企业将主要的资源用于满

足大客户需求，从而使企业的经营业绩受制于客户

需求的变动。同时，企业在与具有议价优势的供应商

和客户谈判时更容易做出一系列让步，导致公司利
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润被蚕食[9]，加剧了企业的业绩波动风险[10]；同时，

当客户面临的经营风险较高时，其更有能力将经营

风险转嫁到议价能力较弱的供应商企业中，从而使

供应商企业被迫承担更多潜在的经营风险。其次，为

了防范客户流失风险，企业承担了更多的潜在成本。

为了防范客户流失带来的经营风险和陷入财务困境

的风险，企业通常会选择降低财务杠杆，提高现金储

备[11]，抑制企业创新资源的投入，降低企业的风险

承担能力，使企业面临更差的经营业绩。

基于以上分析，客户集中度的提高，强化了客户

在谈判中的议价能力，使企业的经营业绩更多地依

赖于主要客户的需求，增加了企业的业绩波动风险。

当企业的业绩波动较剧烈时，分析师的盈余预测行

为受到更多不确定因素的影响，从而提高了分析师

信息解读的难度，不利于分析师盈余预测准确性的

提高。基于以上分析提出假设2：
H2：客户集中度正向影响企业业绩波动风险，

企业业绩波动风险是客户集中度影响分析师盈余预

测准确性的中介。

（三）客户集中度、会计信息质量与分析师盈余

预测准确性

上市公司披露的公开信息是分析师进行盈余预

测的重要信息来源，信息透明度越高，分析师对公司

盈余预测的准确性越高[12，13]。可以说，会计信息质

量是分析师进行盈余预测的基石，而客户集中度的

提高降低了企业的会计信息质量。

基于信息不对称理论，企业与投资者之间存在

信息不对称，而会计信息质量发挥了积极的信号传

递作用，高质量的会计信息能够降低企业与外部利

益相关者的信息不对称程度，降低企业的交易成本。

一方面，随着客户集中度的提高，客户为了防止管理

层隐瞒坏消息影响自身经营活动，会要求企业披露

更加稳健的会计信息[14]，但是客户集中度越高，企

业面临的经营风险越高，企业为了留住客户，会进行

选择性的信息披露，从而降低会计信息的透明度。另

一方面，客户集中度的提高也会加强企业与客户之

间私有信息的交流，降低企业公开披露信息的质量，

加剧投资者与企业之间的信息不对称程度。客户集

中度提高，使得企业专有化资产的转换成本增加，为

了迎合客户的业绩预期，企业管理层更有动机加强

企业的盈余管理。从短期看，企业的盈余管理活动会

对外释放积极的信号，显著正向影响供应商和客户

在下期进行专有性投资的规模，但是从长期看，企业

的盈余管理活动会缩短客户与企业的合作期限[15]；

同时，客户集中度的提高还会增加企业审计意见购

买的概率，从而降低企业的会计信息质量。

客户集中度提高，企业一方面会通过加强与客

户的私有信息沟通，进行选择性信息披露，从而降低

公开披露的会计信息质量。另一方面，企业会采用盈

余管理的方式操纵企业的信息，并购买审计意见，降

低企业的会计信息质量。客户集中度的提高加剧了

企业与投资者之间的信息不对称程度，而分析师的

盈余预测在很大程度上依赖于上市公司公开披露的

信息。因此，基于以上分析，提出假设3：
H3：客户集中度负向影响会计信息质量，会计

信息质量是客户集中度影响分析师盈余预测准确性

的中介。

三、研究设计

（一）样本和数据来源

本文选取2008 ~ 2017年我国A股上市公司作为

基础样本；客户集中度数据主要从CSMAR数据库

中获取，并从巨潮资讯手工下载上市公司的年报对

遗漏数据进行了手工整理，客户稳定性根据客户集

中度的数据手工整理获取，主要客户的企业性质通过

天眼查网站查询获取，其他财务数据均来自CSMAR
数据库。本文按照如下步骤对样本进行了深度处理：

①剔除金融行业的数据；②剔除 ST公司样本；③剔

除存在数据缺失的样本；④考虑到分析师预测报告

距离预测年度报告的时间间隔会严重影响分析师预

测准确性，本文仅选取分析师距离年报披露日最近

的一次预测作为最终的有效观测值。在此基础上，对

所有连续变量在上下 1%水平上进行了缩尾处理以

消除极端值的影响。通过筛选最终得到 16685个样

本观测值。

（二）变量选取

1. 分析师盈余预测准确性。本文参考Huberts
和 Fuller[16]、王雄元等[17]的研究，通过以下方法计

算分析师的盈余预测准确性。

Ferro=|ForecastEps-ActuallyEps|/|ActuallyEps|

（1）
其中，ForecastEps为同一年度所有分析师盈余

预测的均值，由于每个分析师在同一年度内对于同

一家公司可能有多次预测结果，在数据处理的过程

中，保留距离年报公布日最近的一次预测结果作为

有效的观测值。ActuallyEps 为公司实际的 Eps 值。
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Ferro越大，表示分析师盈余预测值与公司实际盈余

的差异越大，即分析师的盈余预测偏差越大，分析

师盈余预测准确性越低。

2. 客户集中度。在Patatoukas[18]的研究中，其率

先使用前五大客户销售占比衡量客户集中度；我国

学者王雄元等[19]的研究中，客户集中度的度量也使

用了前五大客户销售占比以及前五大客户销售占比

的赫芬达尔指数。本文业采用上述两个指标作为客

户集中度的替代性衡量指标，即企业前五大客户销

售占比的赫芬达尔指数（hhi）、企业前五大客户销售

占比（top5）。
3. 企业业绩波动风险。本文借鉴陈正林[10]的研

究方法，采用企业的业绩波动性作为企业风险的衡

量指标，使用企业过去三年的托宾Q值标准差作为

业绩波动风险的衡量指标。

4. 会计信息质量。现有关于会计信息质量的主

要衡量指标有会计信息可比性、会计信息稳健性、盈

余质量等。投资者在投资过程中更加关心企业的盈

余管理情况，因此，本文在研究过程中使用 Ball、
Shivakumar[20]提出的修正的现金流量应计利润的估

计模型。盈余质量的具体计算公式如下：

Cai，t=α0+α1DCFOi，t+α2CFOi，t+α3DCFOi，t×
CFOi，t+ε （2）

其中：下标 i 表示公司，下标 t 表示年份；Ca为
应计利润，应计利润=存货变化+应收账款变化+其
他流动资产变化-应付账款变化-折旧；CFO表示

公司当年的经营现金流量，等于异常项目前利润与

应计利润之差；DCFO为哑变量，当CFO为负值时，

赋值为1，否则赋值为0。之后，分行业分年度进行回

归得到回归模型的残差，使用过去三期残差的标准

差作为当期盈余质量wca，该指标越大，表示企业的

会计信息质量越低。

5. 环境不确定性。环境不确定性的衡量指标借

鉴申慧慧等[21]的研究，环境不确定性表现为企业销

售收入的波动性，然而一部分的销售收入的变动是

由公司稳定增长的业绩带来的，于是本文采用剔除

企业稳定增长部分并经行业和年度调整的销售波动

性作为企业环境不确定性的衡量指标，模型如下：

Sale=β0+β1year+ε （3）
基于公司过去五年的销售收入数据，采用最小

二乘法进行回归，Sale为销售收入；year为年度变量，

如果观测值为过去第四年，则year=1，观测值是过去

第三年，则 year=2，依此类推。回归模型的残差即为

企业过去五年的非正常销售收入，用公司过去五年

非正常销售收入的标准差除以过去五年非正常销售

收入的均值，得到未经行业调整的环境不确定性，分

行业分年度计算未经行业调整的环境不确定性的中

位数，用未经行业调整的环境不确定性除以其中位

数得到经行业调整的环境不确定性。

6. 公司议价能力。参考王迪等[5]的研究，从两

个维度来衡量公司的议价能力：一是采用公司在同

行业中的市场份额（mps），该值大于行业中位数表

明企业的相对议价能力较强；二是采用公司在同行

业中的相对市场价值（mpv），该值大于行业中位数

表示企业相对议价能力较强。

7. 客户稳定性。本文借鉴王雄元、彭旋[6]对稳

定客户的定义，采用前五大客户在前一年出现的次

数除以 5作为客户稳定性的衡量指标，同时将客户

稳定性的分年度分行业中位数作为参考，大于中位

数的取值为1，小于等于中位数的取值为0。
主要变量定义见表1。

表 1 主要变量定义

变量名称

分析师盈余
预测准确性

客户集中度

企业业绩
波动风险

会计信息质量

环境不确定性

公司议价能力

客户稳定性

客户性质

公司规模

无形资产占比

事务所规模

股权集中度

盈余波动性

净资产收益率

企业成长性

分析师跟踪人数

企业性质

变量符号

ferro

cc

sttbinq

wca

ev

mpv/mps

stable

csoe

size

intang

big4

cri

ev

roe

growth

follow

soe

定义

根据文中所述方法计算所得
（该值越大，分析师盈余预测偏
差越大，盈余预测准确性越低）

根据文中所述方法计算所得

根据文中所述方法计算所得

根据文中所述方法计算所得
（该值越大，会计信息质量越
低）

根据文中所述方法计算所得

根据文中所述方法计算所得

根据文中所述方法计算所得

虚拟变量，主要客户为国有企
业赋值为1，否则为0

公司总资产的自然对数

无形资产占总资产的比重

由国际四大会计师事务所审计
赋值为1，否则为0

前十大股东持股比例

公司近三年净利润的离散系数

企业净资产收益率

企业营业收入的增长率

上市公司跟踪人数的自然对数

虚拟变量，样本公司为国有企
业赋值为1，否则为0
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四、实证分析结果

（一）描述性统计

表 2为主要变量的描述性统计结果。分析师盈

余预测准确性的最小值为0.01，与最大值36.77存在

较大的差距，可见不同公司分析师预测准确性存在

较大的差异。由于披露政策规定上市公司应当披露

主要客户供应商情况，即前五大客户销售占比

（top5），鼓励上市公司披露主要供应商客户的具体

信息，如分别披露前五大客户销售占比、披露前五大

客户的具体名称等。从客户集中度样本观测值可以

看到，2008 ~ 2017年有效样本量为16685个，分别披

露前五大客户销售占比的样本有 12341个，约占全

样本的 74%。前五大客户销售占比（top5）最小值与

最大值差异显著，有些企业的客户极为零散，而有些

企业的销售收入几乎全部来源于前五大客户，客户

依赖风险显著。从前五大客户销售占比的均值来看，

上市公司销售收入有 30%来源于前五大客户，上市

公司普遍存在客户依赖的潜在风险。

（二）实证分析结果

1. 客户集中度与分析师盈余预测准确性。表 3
报告了假设 1的回归结果。前五大客户销售占比的

赫芬达尔指数（hhi）在 10%的显著性水平上正向影

响分析师盈余预测偏差，估计系数为0.0054；前五大

客户销售占比（top5）在 1%的显著性水平上正向影

响分析师盈余预测偏差，估计系数为0.0067。总体而

言，客户集中度显著正向影响分析师盈余预测偏差，

即客户集中度越高，分析师的盈余预测偏差越大，分

析师盈余预测准确性越低，验证了假设1。

2. 客户集中度、企业业绩波动风险与分析师盈

余预测准确性。表 4报告了假设 2的回归结果，在假

设 1的基础上，进一步验证客户集中度对企业业绩

波动风险的影响，被解释变量为业绩波动风险，解释

变量为客户集中度，并关注客户集中度（cc）的显著

性。列（1）解释变量为前五大客户销售占比的赫芬达

尔指数（hhi），估计系数为 0.0036，在 1%的水平上显

著；列（2）解释变量为前五大客户销售占比（top5），
估计系数为0.0034，在1%的水平上显著。由此可见，

企业的客户集中度显著正向影响企业业绩波动风

险，客户集中度越高，企业业绩波动风险越大。在此

基础上，进一步验证企业业绩波动风险的中介效应，

表 2 主要变量的描述性统计结果

表 3 客户集中度与分析师盈余预测准确性的回归结果

变量

cc

size

intang

cri

ev

roa

lev

growth

big4

follow

soe

_cons

Indus

Year

N

Adjust-R2

ferro

hhi（1）

0.0054∗
（1.8）

-0.2300∗∗∗
（-3.04）

0.4810
（0.36）

-0.0140∗∗∗
（-3.35）

0.0656∗∗∗
（2.59）

-31.3700∗∗∗
（-24.77）

-1.8180∗∗∗
（-4.72）

-0.0271
（-0.58）

-0.0595
（-0.21）

0.0427
（0.72）

-0.5210∗∗∗
（-3.52）

9.5460∗∗∗
（5.31）

控制

控制

12341

0.1976

top5（2）

0.0067∗∗∗
（2.83）

-0.1690∗∗∗
（-2.83）

-0.0341
（-0.03）

-0.0112∗∗∗
（-3.36）

0.0724∗∗∗
（3.43）

-30.6600∗∗∗
（-29.52）

-2.2850∗∗∗
（-7.34）

0.0113
（0.30）

-0.1440
（-0.67）

0.0538
（1.12）

-0.3710∗∗∗
（-3.22）

8.4300∗∗∗
（6.76）

控制

控制

16685

0.2315

变量

ferro

hhi

top5

size

cri

ev

roa

lev

growth

big4

follow

soe

观测值

16685

12341

16685

16685

16685

16685

16685

16685

16685

16685

16685

16685

均值

2.27

30.36

30.14

22.03

59.68

0.80

0.05

0.42

0.42

0.06

2.34

0.40

标准差

5.26

21.35

21.86

1.27

15.19

2.02

0.05

0.21

1.16

0.24

1.16

-2.15E9

最小值

0.01

1.21

1.05

19.73

23.15

0.02

-0.14

0.05

-0.66

0

0

0

最大值

36.77

96.64

97.47

25.97

91.94

15.56

0.20

0.88

8.55

1

4.32

1

注：括号中为 t值，∗∗∗、∗∗、∗分别代表在1%、5%、10%
的水平上显著。下同。
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被解释变量为分析师盈余预测准确性，解释变量为

客户集中度与业绩波动风险，并关注企业业绩波动

风险（sttbinq）的显著性水平：列（3）sttbinq的估计系

数为 0.3200，在 1%的水平上显著；列（4）sttbinq的估

计系数为0.2710，在1%的水平上显著。由此可见，客

户集中度通过企业业绩波动风险影响分析师盈余预

测的间接效应显著，假设2得到了验证。客户集中度

通过企业业绩波动风险影响分析师盈余预测准确

性，即企业业绩波动风险是客户集中度影响分析师

盈余预测准确性的中介变量。

3. 客户集中度、会计信息质量与分析师盈余预

测准确性。表 5报告了假设 3的回归结果，在假设 1
的基础上，进一步验证客户集中度对会计信息质量

的影响，被解释变量为会计信息质量，解释变量为客

户集中度，并关注客户集中度（cc）回归系数的显著

性水平。

列（1）解释变量为前五大客户销售占比的赫芬

达尔指数（hhi），估计系数为 0.0002，在 1%的水平上

显著；列（2）解释变量为前五大客户销售占比

（top5），估计系数为 0.0002，在 1%的水平上显著。cc
的系数在1%的水平上显著，说明客户集中度显著影

响企业的会计信息质量，客户集中度越高，企业的会

计信息质量越低。进一步验证会计信息质量的中介

效应，被解释变量为分析师盈余预测准确性，解释变

量为客户集中度、会计信息质量，并关注会计信息质

量（wca）的显著性水平。列（3）wca 的估计系数为

2.0130，在 1%的水平上显著；列（4）wca的估计系数

客户集中度、企业业绩波动风险与
分析师盈余预测准确性的回归结果

变量

cc

sttbinq

size

cri

ev

roa

lev

growth

big4

follow

soe

_cons

Indus

Year

N

Adjust-R2

sttbinq

hhi（1）

0.0036∗∗∗
（8.32）

-0.2110∗∗∗
（-17.77）

0.0061∗∗∗
（9.52）

0.0047∗
（1.66）

1.4700∗∗∗
（9.66）

0.0028
（0.05）

0.0324∗∗∗
（6.02）

-0.0602
（-1.31）

0.0357∗∗∗
（4.42）

-0.1870∗∗∗
（-6.87）

5.0370∗∗∗
（18.80）

控制

控制

11345

0.3824

top5（2）

0.0034∗∗∗
（9.10）

-0.2090∗∗∗
（-20.92）

0.0052∗∗∗
（9.68）

0.0066∗∗∗
（2.73）

1.7600∗∗∗
（13.82）

-0.0533
（-1.17）

0.0283∗∗∗
（6.34）

-0.0623∗
（-1.73）

0.0454∗∗∗
（6.76）

-0.1680∗∗∗
（-7.33）

5.0680∗∗∗
（24.00）

控制

控制

15551

0.3785

ferro

hhi（3）

0.0030
（0.95）

0.3200∗∗∗
（4.04）

-0.1350∗
（-1.65）

-0.0153∗∗∗
（-3.47）

0.0528∗∗
（1.99）

-33.0500∗∗∗
（-24.57）

-2.1780∗∗∗
（-5.33）

-0.0478
（-0.97）

-0.1370
（-0.46）

0.0686
（1.10）

-0.4350∗∗∗
（-2.80）

7.6200∗∗∗
（3.97）

控制

控制

11345

0.1981

top5（4）

0.0055∗∗
（2.20）

0.2710∗∗∗
（4.12）

-0.0723
（-1.12）

-0.0125∗∗∗
（-3.53）

0.0596∗∗∗
（2.73）

-31.7000∗∗∗
（-29.03）

-2.5940∗∗∗
（-7.87）

-0.0008
（-0.02）

-0.2180
（-0.96）

0.0695
（1.37）

-0.2910∗∗
（-2.39）

6.4090∗∗∗
（4.73）

控制

控制

15551

0.2243

表 4

变量

cc

wca

size

intang

cri

ev

roa

lev

growth

big4

follow

soe

_cons

Indus
Year
N

Adjust-R2

wca
hhi（1）

0.0002∗∗∗
（2.99）

-0.0008
（-0.45）

0.0312
（1.05）

-0.00004
（-0.41）

0.0016∗∗∗
（3.11）

0.0506∗
（1.87）

0.0402∗∗∗
（4.70）

-0.0016∗
（-1.68）

-0.0096
（-1.46）

-0.0069∗∗∗
（-5.29）

-0.0108∗∗∗
（-3.14）

0.0440
（1.22）

控制

控制

10200
0.0832

top5（2）
0.0002∗∗∗
（3.80）

-0.0015
（-0.96）

0.0261
（0.98）

-0.00001
（-0.06）

0.0014∗∗∗
（2.96）

0.0417∗
（1.75）

0.0345∗∗∗
（4.53）

-0.0003
（-0.40）

-0.0050
（-0.87）

-0.0065∗∗∗
（-5.61）

-0.0085∗∗∗
（-2.74）

0.0573∗
（1.80）

控制

控制

12643
0.0773

ferro
hhi（3）
0.0066∗∗
（2.31）

2.0130∗∗∗
（4.03）

-0.1460∗∗
（-2.02）

1.0840
（0.86）

-0.0087∗∗
（-2.23）

0.0956∗∗∗
（3.39）

-34.9300∗∗∗
（-25.91）

-1.902∗∗∗
（-5.03）

0.0023
（0.05）

-0.2900
（-1.14）

0.1570∗∗∗
（2.65）

-0.5810∗∗∗
（-4.43）

8.2070∗∗∗
（5.55）

控制

控制

10200
0.1057

top5（4）
0.0077∗∗∗
（3.06）

1.9100∗∗∗
（4.21）

-0.1390∗∗
（-2.23）

0.7000
（0.64）

-0.0082∗∗
（-2.41）

0.1180∗∗∗
（4.72）

-34.4000∗∗∗
（-28.75）

-2.1900∗∗∗
（-6.59）

0.0328
（0.76）

-0.3200
（-1.46）

0.1620∗∗∗
（3.11）

-0.4550∗∗∗
（-4.01）

8.2560∗∗∗
（6.48）

控制

控制

12643
0.1055

客户集中度、会计信息质量与
分析师盈余预测准确性回归结果表 5
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为 1.9100，在 1%的水平上显著，会计信息质量是

hhi、top5影响分析师盈余预测准确性的部分中介，

假设 3得到了验证。客户集中度通过会计信息质量

影响分析师盈余预测准确性，即会计信息质量是客

户集中度影响分析师盈余预测准确性的中介变量。

（三）进一步分析

客户集中度在公司治理中更多地是发挥供应链

的整合效应还是导致了客户依赖的风险效应，一直

是客户集中度文献研究的重点，客户集中度对公司

治理产生的不同效应对于分析师盈余预测准确性的

影响也存在显著的差异。当企业面临的环境不确定

性程度较低时，企业面临的主要客户流失的风险较

小，相应的客户依赖风险也较小，客户集中更可能带

来供应链的整合效应；当企业自身的议价能力较强

时，企业更有能力开发新的客户，同时能够有效抑制

客户流失的风险，客户集中度的风险效应也会大大

减弱。同时，企业与主要客户的关系越稳定，双方的

专有化投资越多，合作效果越显著，供应链的整合效

果越明显。拥有优质的客户对外释放了积极的信号，

企业的优质客户在一定程度上反映了企业自身的经

营能力与经营效率，具有良好经营能力与经营效率

的企业更有能力进行供应链的整合，从而发挥稳定

客户的积极效果。因此，为了探讨客户集中度对公司

治理效应的影响，本文进一步从环境不确定性、企业

议价能力以及客户特征三个角度展开研究，分析客

户集中度在不同情境下对分析师盈余预测准确性产

生的影响差异。

表6报告了按照环境不确定性高低的分组检验

结果。在环境不确定性较高组，前五大客户销售占比

的赫芬达尔指数（hhi）的估计系数为0.0111，在5%的

水平上正向显著；在环境不确定性较低组，hhi的估

计系数为0.0064，结果不显著。这说明客户集中并不

必然带来分析师盈余预测准确性的降低，只有在环

境不确定较高时，企业的客户集中度才更可能被分

析师认为是一种风险因素，正向影响分析师的盈余

预测偏差。

表 7报告了按企业议价能力分组的回归结果。

在市场份额（mps）相对较低的组，hhi的估计系数为

0.0104，在 5%的水平上正向影响分析师盈余预测偏

差；在mps较高组的估计系数为正，但是不显著。在

市场价值（mpv）较低的组，hhi 的估计系数为

0.0114，在5%的水平上正向显著；在mpv较高组，hhi
的估计系数为正，但是不显著。这说明只有在企业的

相对议价能力较低的情况下，客户集中度才会正向

影响分析师预测偏差。可见当企业的议价能力较低

时，客户集中度对企业而言更多体现为一种潜在的

风险，降低了分析师盈余预测的准确性。

表 8报告了按客户特征分组的回归结果。在客

户稳定性较低组，hhi的估计系数为 0.0113，在 10%
的水平上显著；在客户稳定性较高组，hhi的估计系

数为正但是不显著。在主要客户企业性质为非国有

企业组，hhi的估计系数为 0.0088，在 10%的水平上

显著；在主要客户性质为国有的企业组，hhi的估计

系数为正，但是不显著。这说明客户集中度对分析师

预测的风险效应只在客户稳定性较低、主要客户企

业性质为非国有时才显著。稳定的客户能带来更强

的合作效应，能够有效降低企业的风险；企业的国有

客户具有积极的信号作用，能够缓解企业在资本市

场的信息不对称。可见客户集中度并不必然给企业

变量

hhi

size

cri

ev

roa

lev

growth

big4

follow

soe

_cons

Indus

Year

N

Adjust-R2

环境不确定性

高

0.0111∗∗
（2.31）

-0.1570
（-1.28）

-0.0136∗
（-1.93）

0.0098
（0.23）

-26.9100∗∗∗
（-12.87）

-1.5250∗∗
（-2.43）

-0.0852
（-1.31）

-0.6820
（-1.56）

-0.1230
（-1.24）

-0.5730∗∗
（-2.53）

8.3960***

（3.37）

控制

控制

4109

0.1212

低

0.0064
（1.27）

-0.1290
（-1.02）

-0.0238∗∗∗
（-3.36）

0.1180∗∗∗
（2.99）

-25.0500∗∗∗
（-11.81）

-0.8290
（-1.29）

0.0930
（1.19）

-0.0098
（-0.02）

0.1290
（1.31）

-0.2510
（-1.11）

6.6490∗∗
（2.57）

控制

控制

4062

0.1245

表 6 环境不确定性分组回归
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带来风险效应，只有客户不稳定、主要客户为非国企

时，客户集中度的风险效应才会显现。

（四）稳健性检验

1. 变更分析师预测偏差衡量指标。采用分析师

个人层面的盈余预测偏差（pmafe）作为公司层面分

析师盈余预测偏差的衡量指标。pmafeijt=（Afeijt-
Afeijt）/Afeijt。其中，Afeijt是分析师 i对公司 j在第 t年
预测误差的绝对值，Afeijt是公司 j在第 t年所有分析

师预测误差的平均值。该值越大，表示分析师预测偏

差越大。回归模型在控制公司特征的基础上进一步

引入了分析师特征层面的控制变量：分析师所在券

商规模（bsize），即分析师所在券商的分析师人数的

自然对数；分析师预测期间（period），即分析师预测

报告的公布日与年报公布日之间的时间间隔；分析

师的工作经验（exp）；分析师跟踪公司数（cover）。表 9
报告了分析师层面的预测偏差的回归结果：列（1）以

前五大客户销售占比的赫芬达尔指数（hhi）为解释

变量，客户集中度（cc）的估计系数为 0.0005，在 1%
的水平上显著；列（2）以前五大客户销售占比（top5）
为解释变量，cc的估计系数为 0.0003，在 5%的水平

上显著。从分析师个人层面来看，分析师在进行盈余

预测的过程中会关注企业的主要客户信息以及企业

客户集中度潜在的信息含量。在变更分析师盈余预

测偏差的衡量指标之后，客户集中度仍然显著正向

影响分析师盈余预测偏差，对分析师个人而言，企业

的客户集中度引发了潜在的风险效应，可见假设 1
具有一定的稳健性。

2. 控制公司特征的PSM匹配。企业客户集中度

很可能与公司的特征存在特定的关系，这可能是企

业客户管理水平与风险防范水平的一种间接体现。

为了解决内生性问题，即企业的客户集中度是由公

司的其他特征决定的，本文采用倾向得分匹配

变量

hhi

size

cri

ev

roa

lev

growth

big4

follow

soe

_cons

Indus

Year

N

Adjust-R2

slable

高

0.0112
（1.38）

-0.3340
（-1.45）

-0.0095
（-0.75）

0.1340
（1.59）

-36.8400∗∗∗
（-8.99）

-1.7120
（-1.46）

-0.1990
（-1.12）

0.3890
（0.49）

-0.0032
（-0.02）

-0.2480
（-0.59）

14.8700∗∗∗
（2.98）

控制

控制

1456

0.1304

低

0.0113∗
（1.76）

-0.2820
（-1.58）

-0.0090
（-0.93）

0.0761
（1.24）

-37.9600∗∗∗
（-11.69）

-1.4920
（-1.61）

-0.1360
（-1.21）

-0.2910
（-0.42）

0.0303
（0.22）

-0.5980∗
（-1.87）

11.4400∗∗∗
（2.92）

控制

控制

2539

0.1420

csoe

国有

0.0026
（0.38）

-0.0509
（-0.31）

-0.0067
（-0.74）

0.0573
（1.01）

-28.3700∗∗∗
（-9.92）

-1.9490∗∗
（-2.22）

-0.0606
（-0.49）

-0.5260
（-0.83）

-0.2140
（-1.60）

-0.7040∗∗
（-2.09）

7.7280∗
（1.74）

控制

控制

2482

0.1829

非国有

0.0088∗
（1.88）

-0.3240∗∗∗
（-2.65）

-0.0144∗∗
（-2.24）

0.0087
（0.21）

-38.1900∗∗∗
（-18.11）

-2.1420∗∗∗
（-3.39）

-0.0800
（-0.98）

0.0242
（0.06）

0.1430
（1.48）

-0.5850∗∗∗
（-2.66）

14.7200∗∗∗
（5.41）

控制

控制

4715

0.1851

变量

hhi

size

cri

ev

roa

lev

growth

big4

follow

soe

_cons

Indus

Year

N

Adjust-R2

mps

高

0.0003
（0.09）

0.0523
（0.58）

-0.0092∗∗
（-2.00）

0.0774∗∗
（2.51）

-30.9600∗∗∗
（-19.27）

-1.4940∗∗∗
（-3.04）

-0.0414
（-0.74）

-0.4100
（-1.60）

0.0855
（-1.23）

-0.1880
（-1.21）

2.8220
（1.35）

控制

控制

6780

0.1801

低

0.0104∗∗
（2.3）

-0.2720∗
（-1.71）

-0.0142∗∗
（-2.10）

0.0545
（1.32）

-31.4300∗∗∗
（-15.72）

-1.2350∗∗
（-2.18）

-0.0044
（-0.06）

-0.7220
（-0.86）

0.0145
（-0.16）

-1.1720∗∗∗
（-4.99）

10.5000∗∗∗
（2.72）

控制

控制

5491

0.1663

mpv

高

0.0008
（0.21）

0.0053
（0.05）

-0.0147∗∗∗
（-2.99）

0.0843∗∗
（2.51）

-32.3700∗∗∗
（-19.84）

-2.3280∗∗∗
（-4.67）

-0.0145
（-0.26）

-0.3790
（-1.33）

-0.0095
（-0.12）

-0.2640
（-1.53）

5.3630∗∗
（2.35）

控制

控制

6763

0.1683

低

0.0114∗∗
（2.37）

-0.6540∗∗∗
（-3.63）

-0.0126∗
（-1.77）

0.0409
（1.06）

-30.3500∗∗∗
（-14.77）

-0.9940∗
（-1.67）

-0.0332
（-0.43）

-0.1770
（-0.22）

0.0892
（0.95）

-1.0110∗∗∗
（-4.09）

17.2200∗∗∗
（4.14）

控制

控制

5508

0.1404

表 7 企业议价能力分组回归 表 8 客户特征分组回归
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（PSM）的方法控制公司特征的潜在影响。首先将客户

集中度变量对主回归的所有控制变量进行Logistics
回归，得到每个观测值的倾向性评分。然后，采用最

相邻匹配法产生客户集中度高组（试验组）与客户集

中度低组（控制组）。经过倾向得分匹配之后，客户集

中度高组与客户集中度低组的公司特征应该完全相

似。在此基础上，对客户集中度高组与客户集中度低

组的均值进行了差异性检验。表10报告了PSM组间

差异检验的结果，可以看到客户集中度高组与客户

集中度低组的公司特征指标均值差异性检验结果不

显著，说明倾向得分匹配法有效控制了客户集中度

高组与客户集中度低组企业个体层面上的差异。被

解释变量在1%的显著性水平上存在组间差异，且客

户集中度低组的均值显著低于客户集中度高组。这

说明客户集中是导致分析师盈余预测偏差的重要影

响因素，客户集中度提高了分析师盈余预测偏差，从

而验证了本文的研究假设。

五、研究结论

本文以 2008 ~ 2017年A股上市公司为样本，实

证研究客户集中度对分析师盈余预测准确性的影

响，并探讨客户集中度影响分析师盈余预测的路径，

同时进行了稳健性检验，并进一步探讨了环境不确

定性、企业相对议价能力、客户特征对客户集中度影

响分析师盈余预测准确性的作用机理。具体研究结

论如下：

客户集中度越高，分析师盈余预测的准确性越

低，客户集中度是导致分析师盈余预测偏差的重要

风险因素。在客户集中度影响分析师盈余预测的路

径分析中，本文从企业的业绩波动风险与会计信息

质量两个方面进行中介效应分析。客户集中度越高，

企业的业绩波动风险越大，经营风险越高，分析师盈

余预测偏差越大；客户集中度越高，企业的会计信息

质量越差，分析师盈余预测偏差越大。企业的业绩波

动风险与会计信息质量是客户集中度影响分析师盈

余预测准确性的重要路径。

在进一步分析中，本文从企业的外部环境、内部

特征以及客户特征三个维度着手，研究不同情境下

客户集中度对分析师盈余预测的影响。研究结果表

明：客户集中度对分析师盈余预测的风险效应只在

环境不确定性较高组、企业议价能力较低组、主要客

户为非国有企业组中显著。这一结果说明客户集中

度并不必然带来风险效应，客户集中度对公司治理

产生的影响在不同情境下会呈现不同的效果，证券

表 9 变更分析师盈余预测准确性衡量指标回归结果

变量

cc

bsize

period

exp

cover

lev

big4

roa

growth

soe

_cons

Indus

Year

N

Adjust-R2

pmafe

hhi（1）

0.0005∗∗∗
（3.1）

-0.0004∗∗∗
（-7.15）

0.0004∗∗∗
（36.56）

-0.0008∗∗∗
（-5.44）

-0.0007∗∗∗
（-9.44）

0.1060∗∗∗
（6.37）

0.0254∗∗
（2.16）

1.7040∗∗∗
（26.43）

-0.0018
（-0.74）

0.0279∗∗∗
（3.66）

-0.1740∗∗∗
（-2.75）

控制

控制

46624

0.0291

top5（2）

0.0003∗∗
（2.25）

-0.0004∗∗∗
（-7.38）

0.0004∗∗∗
（38.38）

-0.0007∗∗∗
（-5.56）

-0.0007∗∗∗
（-10.11）

0.0940∗∗∗
（6.42）

0.0228∗∗
（2.2）

1.5900∗∗∗
（29.01）

-0.0029
（-1.47）

0.0389∗∗∗
（5.9）

-0.2450∗∗∗
（-8.83）

控制

控制

57832

0.0468

变量

ferro

size

intang

cri

ev

roa

lev

growth

big4

follow

soe

客户集中度低组

样本数

5403

5403

5403

5403

5403

5403

5403

5403

5403

5403

5403

均值

2.6650

22.0130

0.0440

57.8600

0.8730

0.0400

0.4230

0.4440

0.0470

2.3680

0.3640

客户集中度高组

样本数

5403

5403

5403

5403

5403

5403

5403

5403

5403

5403

5403

均值

2.9810

22.0180

0.0440

57.6070

0.8530

0.0390

0.4240

0.4420

0.0450

2.3610

0.3720

Meandiff

-0.3160∗∗∗

-0.0050

0

0.2530

0.0200

0.0010

-0.0010

0.0020

0.0020

0.0070

-0.0080

表 10 PSM组间差异性检验结果
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分析师能够识别客户集中度在不同情境中的信息

含量。本文还通过变更分析师盈余预测偏差的衡量

指标、控制公司特征差异影响客户集中度的潜在内

生性问题进行了稳健性检验。稳健性检验结果均支

持本文的研究结论，证明了上述结论具有稳健性。本

文的研究结论为投资者解读上市公司客户集中度的

信息含量提供了参考。
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