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高铁开通与分析师预测偏差
——基于准自然实验研究

一、引言

分析师预测是资本市场的一项重要的经济行

为，它影响股票的定价效率，为投资者的股票投资行

为提供重要的参考依据。因此，分析师预测准确度的

问题也是学术界探讨的热点。目前对分析师预测行

为的研究已经逐渐涉及地理因素的影响。Malloy[1]

研究发现与企业所在地地理邻近的分析师比其他分

析师预测更加准确，对股价的影响更大，且这种现象

在小城市和偏远城市更加明显。张然等[2]也研究指

出分析师预测存在“本地优势”的现象，与企业所在

地在同一地区的分析师，盈余预测结果更加准确。然

而现有关于分析师预测准确度地理影响因素的研

究，都是在纯地理距离变量的基础上展开，尚未将交

通因素考虑在内。龙玉等[3]研究发现高铁通车突破

了地理距离的时空限制，降低了投资人和创业者之

间的信息不对称，促进了信息敏感性较高的初创期

和扩张期风险投资的增加。相较于普通的公路铁路，

高铁开通最大的优势在于改善公司的信息环境，促

进知识和信息在不同区域的流动。高铁速度快，缩小

了不同城市的时间距离，便于时间价值高的人更快

速地获取相关信息，同时高铁加速了人力资本的流

动，使相关人员能低成本地获取公司的信息[4]，提高

了信息的获取效率。分析师预测准确度作为企业信

息环境的代理变量[5，6]，是否意味着可以在高铁开

通后得到显著的提高呢？高铁网络的建设，使得区域

之间的距离逐渐扩展到以“出行时间”计算，而不是

单纯的“地理距离”[3]，这种空间距离在时间上的变

化能否有效提高分析师预测的准确度，还需要使用

实证方法进行验证。
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本文以高铁开通为自然实验背景，采用双重差

分模型研究高铁开通前后分析师预测偏差的变化，

来检验高铁效应在微观层面产生的影响。本文以我

国2007 ~ 2014年注册地为地级市（非中心城市）的A
股上市公司为研究对象，发现高铁的开通可以显著

降低分析师的预测偏差，且这种影响对欠发达地区

企业和内部控制质量较高的企业更加显著。同时，本

文基于分析师关注度和调研次数两个角度的路径分

析，揭示了高铁开通对分析师预测偏差影响的一种

作用机制。本文的贡献主要体现在：①从高铁开通带

来的空间距离压缩和可达性提高角度，分析了高铁

开通对信息获取效率的影响；②将空间距离的时间

变化与分析师预测偏差结合分析，对分析师预测偏

差地理影响因素进行了补充；③选取高铁开通这一

外生事件并采用双重差分模型展开研究，可有效解

决内生性问题。

二、文献回顾和研究假设

Rogers、Grant[7]通过对 187份分析师报告的研

究发现，分析师的信息集来源包括公共信息和私人

信息。公共信息是分析师通过公开渠道获取的企业

主动披露的信息，对所有的分析师开放。而私人信息

则是分析师通过个人努力，与企业接触过程中收集

到的个人独有的信息。分析师为了向外界显示更高

的能力和赚取更多的佣金，往往表现出赋予私人信

息高权重的预测行为[8]。尤其在国内弱式或半强式

有效的资本市场中，上市公司披露的信息质量总体

较差，分析师的盈余预测也更加依赖私人信息[9]。因

此，影响分析师私人信息获取的因素也会影响到分

析师预测的准确度。

从行为金融的研究中发现，投资者交易行为存

在“本地偏好”的现象，即投资者（包括个体和机构

投资者）更愿意投资于本国的金融市场或者是距离

自己居住地、公司比较近的本土企业[10]。这种地理

距离的相关性在分析师的预测行为中也同样存在。

Malloy[1]最早研究发现本地分析师比其他分析师预

测更加准确，且本地分析师预测的准确度优势更多

地表现在私人信息获取方面。O'Brien、Tan[11]认为，

地理邻近度的提高使得分析师可以接触到更多企业

信息。王玉涛等[12]研究指出，地理邻近性导致本地

分析师获取信息的成本较低，从而比海外分析师具

备信息优势，预测准确度更高。这些研究普遍认为本

地分析师凭借其地理优势可以更加方便地与企业接

触，以较低的成本获得更多有价值的企业信息，从而

提高预测的准确度。高铁开通带来的空间压缩与地

理易达性，同样有利于分析师收集企业信息。高铁网

络的建设，拉近了区域之间的距离，提升了分析师与

企业之间频繁交流的可能性、面对面交流的灵活性，

以及对企业进行实地考察的可行性。同时还提高了

分析师对企业信息的获取效率，尤其是“软信息”的

获取效率。相较于可以通过现代资讯技术和网络进

行传播的“硬信息”（财务数据、历史业绩等），“软信

息”是一种难以量化、非标准化的信息，它在传递方

式上更多地依赖于人与人正面交流，通过口述的方

式进行传播，因此内容往往具有不确定性和主观性，

对信息内容的认知和解读也会因人而异[13]。Lang、
Lundholm[14]也研究指出，与企业的直接接触是分析

师最主要的信息来源。此外，高铁开通带来信息时效

性的增强，进一步提高了分析师收集的信息质量，可

对分析师的预测行为产生积极影响。相较于本地分析

师信息优势的现象，高铁开通改善了企业的信息环

境，促进了分析师与企业的直接交流，提升了整体分

析师的信息获取效率，降低了分析师与企业间的信

息不对称。综合上述分析，提出本文的假设1：
H1：高铁开通可以降低分析师的预测偏差。

高铁开通对不同经济发展水平区域的影响并不

是同质的。陶卓霖等[15]研究指出，高速铁路对经济

发展水平较低区域的加权平均出行时间和到上海的

出行时间的节约更为明显。经济较发达地区的交通

基础设施往往比较完善，信息和人员的流动性较强，

高铁带来的影响有限。同时，经济较发达地区的市场

化程度较高，市场评级与监管体制完善，企业通常运

营规范、财务透明，分析师对私人信息的重视程度降

低。而欠发达地区的市场运营环境往往较差，较容易

出现企业隐瞒不良信息甚至披露虚假信息的问题，

对外部的经济冲击表现出较强的敏感性。Malloy[1]

研究指出，小地方和偏远地区的本地优势更加明显，

说明时空距离对分析师预测准确度的约束，在欠发

达地区更加明显。因此，高铁开通带来的空间压缩和

地理易达性可能对欠发达地区企业的影响更加显

著。基于此，本文提出第二个假设：

H2：相对于较发达地区企业，欠发达地区高铁开

通对分析师预测偏差的降低效果更加显著。

高铁效应在不同内部控制质量的企业中也会表

现出差异。内部控制质量越高的企业，往往有越完善

的风险应对机制，能对风险作出适当的反应；而存在
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内部控制缺陷的企业，则更容易面临不可避免的内

外部风险，股权成本也较高[16]。肖华、张国清[17]研

究发现，公司内部控制质量越高，盈余持续性越好，

进而公司价值越高。因此，面对高铁开通带来的经

济冲击，内部控制质量较好的企业，往往会顺应市

场需求，作出一系列战略调整，从而具有更好的市场

表现。分析师在选择预测对象的时候，也偏向于选择

成长潜力大、盈利能力强的企业，而放弃表现不好的

企业[18]。Kim等[19]研究指出，分析师不太可能跟踪

内部控制薄弱的公司，有效的内部控制可以提高分

析师预测的质量。由此可见，内部控制质量较好的企

业更容易得到分析师的关注，高铁开通后，其信息环

境的改善以及分析师信息获取效率的提高也将会更

加明显。据此，提出本文的第三个假设：

H3：相对于内部控制质量较差的企业，内部控

制质量较好的企业所在地区高铁开通对分析师预测

偏差的降低效果更加显著。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文的研究样本为我国 2007 ~ 2014年注册地

为地级市的A股上市公司，并剔除了直辖市、省级和

副省级中心城市样本，确保了高铁效应的外生性。为

了进一步检验高铁开通带来的影响，本文按照同一

年度同一省份经济发展水平（GDP）相近的原则设

立对照组，并对总样本依次进行以下处理：①删除具

有缺失值和异常值的样本；②删除金融类（银行、证

券和保险等）上市公司；③删除ST和∗ST公司。通过

整理，最终得到 1897个样本观察值。样本中的分析

师变量数据来自国泰安数据库手工计算得到，高铁

开通变量通过百度搜索，以高铁专线通车日期为准，

空间距离变量需要逐个通过百度地图收集，城市宏

观变量来自《中国城市统计年鉴》，内部控制指数来

自DIB数据库，其他财务数据均来自国泰安数据库

和CCER数据库。

（二）模型的构建

为了考察高铁开通前后分析师预测偏差的变

化，本文以 2007 ~ 2014年期间开通高铁后的城市企

业作为处理组，未开通高铁的城市企业作为控制组，

以此检验“高铁开通”这一准自然实验事件对分析师

预测偏差的影响。本文借鉴Bertrand、Mullainathan[20]

的方法，构建的双重差分模型如下：

Biasit=α0+α1Treatit+Controls+αi+αt+ε1

其中：Bias表示分析师对企业 i在 t年的平均预

测偏差；Treat表示企业 i所在高铁城市在 t年是否开

通高铁，其系数可以用来分析高铁开通对分析师预

测偏差带来的影响；αi和αt分别表示企业和年度的

固定效应。此外，参考相关研究[1，3，4]，本文加入了城

市特征变量GDP、空间距离变量Distance，以及其他

企业层面的控制变量，具体定义如表1所示。

四、实证分析

（一）描述性统计

表2是对全变量的描述性统计分析结果。从表2
中可以看出，Bias的均值为 0.1816，意味着我国分析

师的预测值与实际值的平均差距为 0.1816。Treat变
量的均值为 0.2341，表明处理组样本数占全样本的

变量
类别

被解释
变量

解释
变量

控

制

变

量

变量符号

Bias

Treat

Research

Attention

Size

CR

Lev

PB

Xprofit

Duality

ICI_dum

GDP

GDP_dum

Distance

变量含义

分析师的预测偏差，分析师对EPS
的预测值与实际值差的绝对值

哑变量。企业注册地所在高铁城
市在 t年是否已开通高铁，已开通
高铁则取1，否则取0
调研次数，公司年度被调研的总
次数

分析师关注度，对企业发布预测
公告的分析师团队数量

企业规模，企业总资产的自然对
数值

流动比率，流动资产与流动负债
的比率

企业杠杆水平，企业长期负债与
总资产的比率

市净率，每股股价与每股净资产
的比率

哑变量,企业当年是否盈利，盈利
则取1，否则取0
哑变量，董事长与总经理职能是
否合二为一，两职合一取 1，否则
为0
哑变量，按照企业内部控制指数
的中位数进行分组，如果大于中
位数则赋值1，小于则赋值0
城市的人均GDP（单位：万元）

哑变量，按照 GDP 的中位数进行
分组，如果小于中位数则赋值 1，
大于则赋值0
距离最近中心城市的交通距离
（自驾距离，单位：1000km）

表 1 变量定义
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23.41%，可见本文的处理组样本数量充足，可以展开

研究。从控制变量的统计结果来看，Research的均值

为 1.5438，中位数为 0，说明平均每个企业年调研次

数为1.5438次，且超过半数以上的样本企业并没有开

展调研活动。Attention的均值为9.2711，表示平均每个

样本企业约被 9个分析师团队关注。同时Attention
的极大值和极小值之间相差48，说明各个企业之间

的分析师关注度存在很大差异。此外，GDP 的极

小值为 0.2843，极大值为 30.7279，标准差为 5.6938，
可见各地区之间经济发展不均衡，存在较大差异。

Distance的均值为0.1489，反映的是企业注册地所在

城市距离中心城市的平均距离。

（二）多元回归分析

1. 高铁开通对分析师预测偏差的影响。表 3报
告了高铁开通对分析师预测偏差的双重差分模型回

归结果。从第一列的回归结果可以看出，全样本组

中，在控制了城市特征变量、空间距离变量、企业层

面变量以及年度固定效应之后，Treat 的系数为

-0.0362，在 5%的水平上与分析师预测偏差显著负

相关。由该系数可知，在保持其他控制变量不变的情

况下，相较于未开通高铁的城市企业，样本期内已开

通高铁的城市在高铁开通后分析师对企业的预测偏

差减少了 3.62%。该结果表明高铁开通改善了企业

的信息环境，提高了分析师的信息获取效率，显著

降低了分析师的预测偏差，本文提出的假设 1得以

证实。

进一步考虑了城市经济发展水平和企业内部控

制质量的分组回归结果，如表 3第（2）列和第（3）列
所示。第（2）列是研究不同经济发展水平下高铁开通

给分析师预测偏差带来的影响，由交乘项 Treat×
GDP_dum的系数-0.0807（在 1%的水平上显著）可

知，高铁开通对分析师预测偏差的影响在GDP较小

的城市更加显著，这与本文的假设2一致，即高铁效

应在欠发达地区更加显著。第（3）列是检验不同内部

控制质量下，高铁效应对分析师预测偏差影响的差

异性。由于DIB数据库不包含上市不满1年的企业，

因此共得到 1857个样本。在第（3）列的回归结果中

交乘项Treat×ICI_dum的系数在5%的水平上显著为

负，说明内部控制质量越高的企业，高铁开通对分

析师预测偏差的影响越显著，证明了本文的假设3。

Dep. Bias

Treat

Treat×GDP_dum

Treat×ICI_dum

Size

CR

Lev

PB

Xprofit

Duality

GDP

Distance

Constant

Year Fixed Effect

Firm Fixed Effects

N

Adj R2

F

（1）
全样本

-0.0362∗∗
（-1.98）

-0.0051
（-0.29）

0.0012
（0.44）

-0.2280∗∗
（-2.04）

-0.0043
（-1.23）

-0.3860∗∗∗
（-8.52）

-0.0097
（-0.34）

-0.0059∗
（-1.68）

-5.2200
（-1.44）

1.4820∗∗
（2.04）

Yes

Yes

1897

0.1632

7.00

（2）以城市经济
发展水平分组

0.0347
（1.39）

-0.0807∗∗∗
（-2.75）

0.0569∗∗
（2.07）

0.0015
（0.55）

-0.2390∗∗
（-2.14）

-0.0029
（-0.90）

-0.3910∗∗∗
（-8.73）

-0.0056
（-0.20）

0.0002
（0.04）

-4.3360
（-1.19）

-0.0498
（-0.06）

Yes

Yes

1897

0.1784

8.66

（3）以企业内部
控制质量分组

-0.0132
（-0.59）

-0.0432∗∗
（-2.42）

0.0678∗∗
（2.20）

0.0013
（0.45）

-0.2380∗∗
（-2.13）

-0.0031
（-0.96）

-0.3820∗∗∗
（-8.46）

-0.0008
（-0.03）

0.0020
（0.46）

-4.1750
（-1.28）

-0.2900
（-0.32）

Yes

Yes

1857

0.1753

8.75

变量

Bias
Treat

Research
Attention

Size
CR
Lev
PB

Xprofit
Duality

ICI_dum
GDP

GDP_dum
Distance

均值

0.1816
0.2341
1.5438
9.2711

21.8001
2.9629
0.0702
3.2278
0.9431
0.7823
0.5019
6.9476
0.4945
0.1489

标准差

0.2399
0.4235
3.6101
8.8044
1.1718
4.3207
0.0981
3.1083
0.2318
0.4128
0.5001
5.6938
0.5001
0.0818

极小值

0.0000
0.0000
0.0000
1.0000

19.0579
0.0385
0.0000

-38.6941
0.0000
0.0000
0.0000
0.2843
0.0000
0.0253

P25
0.0403
0.0000
0.0000
2.0000

20.9725
1.0660
0.0000
1.7574
1.0000
1.0000
0.0000
2.8753
0.0000
0.0961

P50
0.1036
0.0000
0.0000
6.0000

21.6363
1.5879
0.0175
2.5676
1.0000
1.0000
1.0000
4.8641
0.0000
0.1267

P75
0.2321
0.0000
1.0000

14.0000
22.4650
3.0170
0.1149
3.9199
1.0000
1.0000
1.0000
9.1363
1.0000
0.2163

极大值

3.1325
1.0000

42.0000
49.0000
25.6190
57.2778
0.5423

39.4777
1.0000
1.0000
1.0000

30.7279
1.0000
0.5578

表 3 高铁开通对分析师预测偏差的影响

表 2 描述性统计

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%的水平上显

著。括号内为 t值。下同。
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2. 进一步分析。本文的研究是基于高铁开通降

低了企业与分析师之间信息不对称程度，从而降低

预测偏差这一理论逻辑展开。那么高铁开通具体是

通过什么途径降低了企业与分析师之间信息不对称

程度？下面将从分析师关注度和调研次数两条传导

路径进行分析。

高铁开通促进了区域经济的发展[21]，给沿线

城市企业带来了较好的发展机遇，同时也增加了市

场对高铁城市企业的信息需求。分析师作为资本市

场的信息中介，也将更多地关注高铁开通城市企业。

Marquardt、Wiedman[22]研究发现，分析师跟踪活动

能有效改善企业的信息环境。Lang等[5]认为，关注

企业的分析师人数越多，则企业信息环境越好。

Alford、Berger[23]研究表明，分析师关注度与盈利预

测准确度显著正相关。表4第（1）列的实证检验结果

也证明了分析师关注度这条传导路径的存在。Treat
的系数为 0.9932，在 5%的水平上显著为正，表明企

业所地在高铁开通后，企业的分析师关注度增加了

约一倍。

高铁网络的建设促进了区域可达性的提高[24]，

使得分析师可以更加方便地对企业进行实地调研，

收集有价值的企业信息。企业调研，可以最大程度地

满足分析师的信息需求，分析师通过与企业面对面

交流的方式获得企业的第一手资料，形成自身私人

信息的可靠来源。胡奕明、林文雄[25]发现实地调研

是分析师搜集私有信息的最佳途径，公司调研可显

著提高分析师的预测质量。同时按照2006年深交所

颁布的《深圳证券交易所上市公司公平信息披露

指引》要求，企业调研内容应在定期报告中予以公

布，这又进一步促进了企业公开信息透明度的提高。

可见企业调研活动是降低分析师与企业之间信息

不对称程度的途径之一。表4第（2）列的实证结果显

示 Treat 的系数为 0.5033，在 10%的水平上显著为

正，这表明高铁开通后企业年平均调研次数增加

了 50.33%，高铁开通显著促进了企业调研活动的

开展。

3. 稳健性检验。为了检验研究结论的可靠性，

本文做了如下三个方面的稳健性检验。

（1）乐观性检验。Cooper等[26]研究指出，企业家

对于企业的盈利能力和发展前景存在过度乐观的现

象。这种乐观的情绪很可能在与分析师面对面交流

的过程中传递给分析师，从而导致分析师的预测出

现乐观偏差。谭松涛、崔小勇[27]也研究指出，上市公

司调研会提高分析师的预测乐观度，且调研的次数

越多，乐观度越高。他们认为上市公司很可能使用带

有倾向性的词汇介绍公司经营现状和经营前景，传

递乐观性信息，并通过调研信息披露将乐观性信息

传递给资本市场上的其他分析师。因此，为进一步检

验高铁效应的影响，本文从预测乐观性角度出发，定

义变量Optimism等于分析师对企业EPS预测值与

企业EPS实际值之差，重新对模型进行回归。从表 5
第（1）列的回归结果中可以看出，Treat与Optimism
在 10%的水平上呈显著负相关关系，可见高铁的开

通降低了分析师预测的乐观性，这也在一定程度上

表明高铁开通提高了分析师预测的准确度。

（2）相似变量替换。借鉴Lang、Lundholm[14]、施

先旺等[6]对于分析师预测偏差的定义方法，本文将

分析师预测偏差和乐观性变量在原来定义的基础

上，用年末股价进行标准化处理，重新得到计量预测

偏差变量Bias'和乐观性变量Optimism'，再代入原

双重差分模型中进行稳健性检验。结果如表5第（2）
列和第（3）列所示，Treat的系数均在 10%的水平上

显著为负，说明高铁开通降低了分析师的预测偏差

及其乐观性，提高了分析师预测的准确性，与原回归

结论一致。

变量

Treat

Control
Year Fixed Effect
Firm Fixed Effects

N
Adj. R2

F

（1）Attention
0.9932∗∗
（2.05）

Yes
Yes
Yes
1897

0.1195
7.98

（2）Research
0.5033∗
（1.90）

Yes
Yes
Yes
1897

0.2274
6.10

表 4 高铁开通对分析师预测偏差影响的路径分析

变量

Treat

Control

Year Fixed Effect

Firm Fixed Effects

N

Adj. R2

F

（1）
Optimism

-0.0435∗
（-1.84）

Yes

Yes

Yes

1897

0.1690

8.31

（2）
Bias'

-0.0073∗
（-1.74）

Yes

Yes

Yes

1897

0.2687

5.58

（3）
Optimism'

-0.0081∗
（-1.92）

Yes

Yes

Yes

1897

0.2689

6.85

表 5 稳健性检验
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（3）安慰剂检验。借鉴陈钊、王旸[28]的方法，本

文对高铁开通的分析师预测偏差影响进行了安慰剂

检验。在该部分检验中，本文将高铁开通前一年定义

为高铁开通变量的安慰剂，并将该变量代入回归模

型进行分析。表6报告的回归结果中显示Treat的系

数并不显著，表明高铁开通前一年并没有对分析师

的预测偏差产生显著影响。

五、研究结论与启示

（一）研究结论

本文基于我国开通高铁的背景，从信息不对称

角度分析高铁效应对分析师预测偏差的影响。研究

发现，高铁的开通可以显著降低分析师的预测偏差，

提高预测准确度。高铁开通缩短了区域之间的时空

距离，促进了信息和人员在区域间的流动，使得分析

师可以更加便捷地与企业直接接触，提高了信息的

获取效率，降低了分析师与企业之间信息不对称程

度。同时从分析师关注度和调研次数两条传导路径

的分析中也可以看出，高铁开通增加了分析师与企

业面对面交流的机会，改善了企业的信息环境，增加

了企业的信息透明度。进一步研究发现，高铁效应对

欠发达地区企业和内部控制质量较好的企业影响更

加显著，表明高铁开通的信息效应在宏观和微观因

素影响下存在差异性，进一步细化了高铁效应对分

析师预测偏差的影响。

（二）启示

本文的研究可以给我们如下两方面的启示：

一方面，本文的研究结论为我国高铁的建设提

供了理论和现实依据。本文的研究结论表明，高铁开

通显著改善了企业的信息环境，降低了企业和市场

之间信息不对称程度，有利于分析师预测准确度的

提高，进而促进资本市场的有效运行。同时企业信息

披露透明度的提高，有利于市场监督机制的完善以

及企业自身的管理规范和发展，这在一定程度上表

明高铁开通促进了经济的良性发展。此外，高铁效应

在欠发达地区的影响更加显著，也为高铁向中西部

的延伸提供了经验证据。

另一方面，在面临外部经济冲击时，企业更应该

加强对自身内部控制体系建设与完善的重视。由本

文的研究结论可以看出，内部控制质量越好的企业，

越容易得到市场的青睐，高铁开通带来的信息效应

也能得到更好的体现，从而在高铁效应中获利。这说

明企业内部控制机制的完善对其自身长远发展具有

重要的作用，应当引起企业尤其是企业管理人员的

重视。同样，政府和市场也应该充分认识到内部控制

的重要性，从而加强对企业内部控制质量的监管，实

现更好的引导作用。
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