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安然事件爆发后，公司治理机制引起了各类资本市场参

与者的重视。证券分析师是一种重要的公司治理外部监督机

制，但是在中国特殊背景之下，内部控制人现象严重，因此探

讨公司外部治理机制发挥作用的途径显得尤为迫切。由于盈

余管理程度通常是衡量公司治理水平的重要方面，因此本文

以盈余管理为切入视角，深入分析不同产权性质下证券分析

师追踪对于盈余管理程度的影响。

一、文献回顾及研究假设

从现有文献来看，分析师追踪作为一种重要的外部监督

手段，有关其对盈余管理水平影响的研究依然较少。Knyazeva

（2007）实证检验了证券分析师的外部监督以及新闻媒体的关

注对于企业绩效以及管理层行为的影响，研究发现，分析师

追踪与公司内部治理机制一样，发挥着极其重要的监督作

用，有效抑制了公司的盈余管理行为。Yu（2008）的研究发现，

外部分析师若是来自于大型券商或者是更具有实际经验，其

对于抑制公司的盈余管理行为更为有效。在国内，于忠泊等

（2011）分别考察了媒体关注、机构投资者以及分析师追踪对

于盈余管理的影响，研究发现，以上三种监督手段均能在一

定程度上抑制盈余管理程度。赵玉洁（2013）则深入分析了不

同法律环境下分析师追踪对于企业盈余管理影响的差别，

研究发现，在投资者法律保护较弱的地区，分析师追踪能够

起到更好的监督作用，是公司内部治理机制的重要补充。

虽然分析师追踪会对企业的盈余管理行为产生影响，但

是由于企业的性质差异，该影响可能也存在显著的区别。相

比较非国有企业而言，国有企业可以更多地依赖国家和政府

支持来获取资源，对于资本市场的依赖并不如非国有企业强

烈。因此，国有企业对于外部监督机制的反应应该不如非国

有企业敏感。基于以上分析，本文提出如下假设：

假设1：在其他条件相同的情况下，外部证券分析师的增

加能够抑制公司的盈余管理行为。

假设 2：在其他条件相同的情况下，相比较国有企业而

言，非国有企业对于外部分析师追踪的反应更为敏感。

二、数据来源与数据分析

本文选取 2003 ~ 2011年度沪深A股上市公司为研究对

象。出于测算应计盈余管理模型的需要，本文的实际样本区

间为 2002 ~ 2011年。在此基础上，我们依照以下标准选取样

本：①剔除金融类上市公司样本；②剔除在研究区间内被ST、
∗ST的上市公司样本；③剔除行业年度少于15家的行业年度；

④剔除上市时间不足一年的上市公司样本以控制 IPO效应；

⑤剔除分析师跟踪数据披露不祥以及企业财务数据缺失的

上市公司样本。最终获取样本为 11 755个。文中分析师跟踪

数据来源于锐思数据库，其他财务数据来自国泰安数据库。

根据研究需要，本文主要变量具体定义见1：

表2列出了本文主要变量的描述性统计结果，可以看到，

企业盈余管理水平均值为 0.044，根据DA变量的设计，这一

数值表明，平均而言，在企业的资产总额中，操控性盈余管理

水平所占比例达到0.044，也即4.4%。另外，表征企业外部分析

师跟踪程度的Num变量均值为 11，也就是说，我国上市公司

平均会被11位分析师同时跟踪分析。但是，可以看出，其标准

差较大，达到 16.27，也就是说，不同企业，其分析师跟踪程度

有较大差异。这一结论也可以从Num变量的离差中得出。就
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苏春江（博士）

（财政部财政科学研究所 北京 100142）

【摘要】本文深入考察了不同产权性质下证券分析师追踪对于公司盈余管理程度的影响，结果表明证券分析师跟踪

可以有效抑制企业的盈余管理行为，并且非国有企业相对于国有企业对证券分析师跟踪的反应更加敏感。
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变量名称

DA

Num

Roe

Lev

Size

Growth

State

YEAR

变 量 定 义

企业盈余管理水平

分析师跟踪程度变量，以某年度对某企业
出具盈余预测报告的分析师人数衡量

企业净资产收益率

企业资产负债率

企业规模，用企业总资产的自然对数表示

企业营业收入增长率，以企业（期末营业
收入-上期营业收入）/上期营业收入表示

表征是否国有企业的虚拟变量，若是，取
值为1，否则取值为0

年度虚拟变量，用以控制宏观经济以及重
大事件影响

表 1 变量定义
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控制变量而言，我国上市公司的净资产收益率均值为 0.075，

而资产负债率达到了 48.5%，这表明我国上市公司具有一个

较为适中的负债融资比率。表征企业成长能力的主营业务收

入增长率达到22%，说明企业平均而言具有较好的发展势头。

最后，表征企业是否国有的虚拟变量State均值为0.633，这表

明样本企业中有占比达63.3的企业为国有企业。

表3列出了本文变量之间的相关系数矩阵。可以看出，就

我们所关心的企业盈余管理水平与外部分析师跟踪之间的

关系，相关系数并未有一个显著的结果。相反，我们看到了本

文控制变量与企业盈余管理水平之间的显著相关关系。这表

明，对这些变量进行控制是有必要的。同时，可以看到，各个

变量之间的相关系数并未超过0.5，这说明我们所选取的变量

之间不存在多重共线性，可以放入同一回归模型进行回归。

三、研究设计

1. 模型设定。本文主要考察企业面临的外部分析师跟踪

情况对其盈余管理水平的影响。并且，考虑到根据所有权性

质的不同，对我国的国有企业和非国有企业分别进行考察。

本文利用面板回归模型进行研究，计量模型如下：

DAit=β0+β1Numit+β2Roeit+β3Levit+β4Sizeit+β5Growthit+

∑YEAR+ui+εit

式中：ui为不可观测的个体效应；εit为随机扰动项，且εit：

i. i. dN（0，σ2）。

2. 变量说明。本文的因变量为盈余管理水平。盈余管理

水平主要采用Dechow等（1995）的修正 Jones模型来计量。若

操控性应计水平越高，则说明企业的应计盈余管理行为较

多，对利润的影响较大。

分析师跟踪程度是本文关注的重要解释变量之一。借鉴

徐欣和唐清泉（2010）、张军华（2012）等的研究，本文以某一年

度内对某一企业出具盈余预测报告的分析师人数，作为分析

师跟踪程度的替代变量。

根据 Dechow 等（1995）和 Roychowhury（2006）的研究，

本文选取企业的净资产收益率（Roe）、企业资产负债率

（Lev）、企业规模（Size）以及企业的成长能力（Growth）等变量

作为控制变量，以控制不同企业特征对盈余管理水平的影

响。另外，考虑到经济状况的年度变化对本文因变量的影响，

我们加入了年度虚拟变量控制。

四、实证分析

为检验本文假设，我们采用面板回归模型进行研究。由

于面板回归模型分为固定效应模型和随机效应模型两种类

别，在回归之前，首先运用Hausman检验进行了模型选择。表

4中的Panel A-C分别汇报了非国有企业样本组、国有企业样

本组以及全样本组回归的检验结果。从汇报结果来看，三个

样本组的检验结果均在 1%的显著性水平上拒绝随机效应估

计和固定效应估计的系数没有系统性差异的原假设。因此，

对于三组样本，我们均选择固定效应模型进行回归分析。

模型回归结果见表5。回归结果（1）表示以非国有企业组

为回归样本，回归结果（2）表示以国有企业组为回归样本，回
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变 量

DA

Num

Roe

Lev

Size

Growth

State

样本数

11 755

11 755

11 755

11 755

11 755

11 755

11 755

均值

0.044

11.300

0.075

0.485

21.640

0.220

0.633

标准差

0.715

16.270

0.110

0.190

1.130

0.393

0.482

最小值

-1.382

0

-0.245

0.056

19.990

-0.429

0

最大值

2.192

114

0.452

0.857

26.490

2.136

1

表 2 变量的描述性统计

注：进行描述性统计之前，我们对本文控制变量进行了上下
1%分位数的Winsorize处理。

DA

Num

Roe

Lev

Size

Growth

DA

1

0.008

0.045∗∗∗

0.054∗∗∗

0.017∗

0.255∗∗∗

Num

1

0.402∗∗∗

-0.024∗∗∗

0.250∗∗∗

0.088∗∗∗

Roe

1

-0.118∗∗∗

0.065∗∗∗

0.311∗∗∗

Lev

1

0.074∗∗∗

0.068∗∗∗

Size

1

0.027∗∗∗

Growth

1

表 3 变量相关系数

注：本表报告了变量之间的Pearson相关系数；∗、∗∗、∗∗∗分
别表示在10%、5%、1%的显著性水平上显著。

Panel A 非国有企业组

Num

Roe

Lev

Size

Growth

Chi2=143.09

Panel B 国有企业组

Num

Roe

Lev

Size

Growth

Chi2=64.33

Panel C 全样本组

Num

Roe

Lev

Size

Growth

Chi2=63.04

FE

-0.008 49

0.567 24

0.312 72

0.420 58

0.365 99

P>Chi2=0.000

FE

-0.004 12

-0.095 46

-0.070 13

0.297 90

0.542 66

P>Chi2=0.000

FE

-0.005 26

0.163 44

0.124 85

0.291 20

0.489 54

P>Chi2=0.000

RE

-0.004 21

0.202 95

0.173 40

0.106 10

0.427 15

RE

-0.003 68

-0.061 48

0.024 59

0.179 17

0.567 81

RE

-0.004 37

0.123 02

0.103 83

0.148 74

0.518 12

Difference

-0.004 28

0.364 29

0.139 32

0.314 48

-0.061 16

Difference

-0.000 43

-0.033 98

-0.094 72

0.118 73

-0.025 16

Difference

-0.000 89

0.040 42

0.021 03

0.142 46

-0.028 58

S.E.

0.001 16

0.082 87

0.108 01

0.034 41

0.012 47

S.E.

0.000 40

0.036 15

0.065 55

0.023 67

0.005 68

S.E.

0.000 50

0.038 33

0.063 47

0.020 96

0.005 88

表 4 Hausman检验结果
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归结果（3）表示以国有非国有所有企业为回归样本进行回归

分析。可以看到，在所有回归中，模型的 F值对应的P值均为

0，这就表明，本文所设模型中的解释变量对被解释变量具有

显著的联合影响，也即回归模型显著有效。

具体来看，在我们的两组分样本以及总样本中，分析师

跟踪程度与企业盈余管理水平均呈现显著负相关关系，显著

性水平为 1%。这就表明，外部分析师作为一种强有力的治理

机制，对企业的盈余管理行为具有显著的抑制作用。这是因

为，对于具有分析师进行跟踪的企业而言，其利用盈余管理

调节利润，将会带来被分析师识别而损害管理者声誉以及薪

酬水平的后果。在这一机制作用下，管理者会降低盈余管理

程度，以市场的扩大与成本的降低来提高利润。假设1得到了

实证检验的支持。

而具体到两组不同的样本——非国有企业组和国有企

业组，我们可以看到，分析师跟踪程度对盈余管理水平的影

响具有较为显著的不同，这主要表现在影响的程度大小上。

非国有企业组中分析师跟踪程度对企业盈余管理水平的影

响程度是国有企业组中的两倍之多。可见，由于国有企业的

特殊股权性质使得大部分国有企业流通股占比比重都极小，

外部投资者的“用脚投票”机制并不能对其构成威胁。因此，

在其他条件相同的情况下，相比较国有企业而言，非国有企

业对于外部分析师追踪的反应更为敏感。假设 2得到经验证

据的支持。

五、结论与建议

由上文的实证分析可知，证券分析师在抑制企业盈余管

理活动方面发挥了重要的监督作用，在控制了企业的所有权

性质之后，该结论依然成立。作为专业的证券分析师，分析师

其自身的报酬是与其预测的准确度密切相关的。那么，证券

分析师有极大的动机通过分析上市公司的政策与管理层的

行为来预测其业绩。而证券分析师的业绩预告主要通过以下

机制发挥其对管理者行为的约束作用。通过经理人市场，若

分析师甄别并报告了管理层的不正当盈余管理行为，则会导

致经理人声誉受损，从而进一步刺激股价下滑。这一方面会

导致公司业绩下滑，经理人的职位受到威胁，其薪酬也会降

低；另一方面也会增加公司的融资成本，使得股东权益受到

损害。因此，在此机制的约束之下，公司管理层的明智之举就

是减少盈余管理行为，通过市场的扩大与成本的降低来提高

利润。

相比较非国有企业而言，一方面，其具有更多的官方背

景，更容易凭借其政治关联获取政府支持，甚至是直接获取

政府补助，但是其管理层并没有因此而受到更多的监管与约

束，对于国有企业管理层的考察也多流于形式，基本上以预

算形式确定公司的业绩，业绩目标较为容易达到，因此国有

企业管理层的盈余管理动机较弱。另一方面，国有企业的特

殊股权性质使得其具有相对独立性，大部分国有企业流通股

占比比重都极小，外部投资者的“用脚投票”机制并不能对其

构成威胁。因此，国有企业对于外部的监督机制的反应应该

不如非国有企业敏感。

就本文的研究而言，证券分析师在监督企业盈余管理行

为方面起到了极其重要的作用，且在不同的产权性质下，其

监督作用的发挥程度也存在差异。因此，本文认为应该进一

步完善我国的证券分析师制度，主要是完善证券分析师的信

息传递作用，只有保证证券分析师的信息能够有效传递给市

场投资者，才能发挥证券分析师的监督作用。同时，本文认为

应该进一步加强国有企业的公司治理，减少其由于政治关联

而导致的市场机制失灵，使得证券分析师追踪机制也能够在

国有企业中发挥如非国有企业中的作用。
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Num

Roe

Lev

Size

Growth

Ccons

年度

N

r2_within

F

p

结果（1）

-0.008 49∗∗∗

（-6.31）

0.567 24∗∗∗

（4.56）

0.312 72∗∗∗

（2.66）

0.420 58∗∗∗

（11.90）

0.365 99∗∗∗

（14.39）

-8.517 55∗∗∗

（-11.84）

控制

4 317

0.151

42.461

0.000

结果（2）

-0.004 12∗∗∗

（-3.81）

-0.095 46
（-0.80）

-0.070 13
（-0.61）

0.297 90∗∗∗

（9.34）

0.542 66∗∗∗

（20.11）

-5.806 61∗∗∗

（-8.77）

控制

7 438

0.092

48.823

0.000

结果（3）

-0.005 26∗∗∗

（-6.08）

0.163 44∗

（1.81）

0.124 85
（1.46）

0.291 20***

（12.04）

0.489 54∗∗∗

（24.47）

-5.751 26∗∗∗

（-11.52）

控制

11 755

0.096

79.383

0.000

表 5 分析师跟踪对盈余管理水平的影响

注：上行数据为回归系数，下行括号内数据为对应 t值。


