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一、引言
卖方分析师作为资本市场重要的信息中介，不

仅对投资者决策以及股票价格产生影响（Mal－
mendier and Shanthikumar，2007）[1]，而且还对上市
公司管理层决策产生影响（Yu，2008；仓勇涛等，
2011）[2，3]。然而，在包括中国在内的新兴市场里，一个
长期困扰监管层的问题是，部分分析师在行为动机

发生扭曲时会为了自身的利益而发布虚假研究报

告，致使中小投资者遭受损失、股价发生扭曲、外部
治理监督作用无法发挥。因此，本文从盈余管理的角
度，关注《证券法》修订案的实施和证券执法事件对
分析师发挥上市公司外部治理监督作用的影响。
分析师作为外部治理监督者之一，其跟踪行为

对盈余管理的影响主要取决于发布的研究报告本
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［摘 要］本文考察了针对证券分析师的第一次执法事件对分析师作为公司外部治理监督者作用的影响。我们发现，相比
于2006年《证券法》修订案实施之前，在针对分析师的处罚事件之后，分析师跟踪显著抑制了上市公司的盈余管理程度，考虑内
生性问题后得到的实证结果进一步支持了上述发现。我们还进一步发现，执法对明星分析师的影响更显著，且机构投资者对明
星分析师发挥外部治理监督作用具有显著影响。因此，本文认为，证券执法比立法更为重要。
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Abstract: The paper investigates the change of analysts’role as external monitors around the event of the amendment of security

law and its first execution after its getting effective. Using the sample from 2004 to 2015, we find that before the amendment of securi－
ty law become effective and its first execution after its getting effective, analysts did not have any effect as external monitors. But after
the event of law enforcement in 2007, analysts’following significantly lowers the extent of earning management of listed companies,
after considering the endogenous problem, empirical results lend further support to the above findings. We further find that the en－
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身。当分析师尤其是分析能力较强的分析师以客观、
公正的原则发布真实的研究报告时，他们能够对经

营状况及财务报告进行专业分析，识别并揭示盈余

管理活动，从而起到抑制盈余管理的作用（Yu，
2008；Sun，2009；Chen等，2013）[2，4，5]；相反，若分析师
激励受到扭曲而发布乐观、偏颇的虚假报告，其跟踪
行为就无法披露上市公司的真实情况，对盈余管理

不会产生影响，甚至可能提高盈余管理。若分析师勾
结管理层通过盈余水平影响股价，或为了给管理层

带来压力使其为满足分析师和市场的预期而进行盈

余管理（压力效应，如于忠泊等，2011）[6]，且不对盈余
管理进行披露，那么分析师的跟踪行为则会提高盈

余管理水平。
分析师是否发布真实报告、发挥外部治理监督

作用是其权衡成本、收益的结果，证券法治环境直接
决定了分析师行为动机、盈利模式及市场对其的约
束。在《证券法》修订案实施之前，分析师发布虚假报
告的违法成本几乎为零。1998年版的《证券法》并没
有对证券公司在发行之外提供虚假及误导投资者信

息做出明文禁止，更谈不上相关执法，分析师发布虚

假报告的潜在违法成本几乎为零。因此，分析师跟踪
对盈余管理也几乎没有抑制作用。在《证券法》修订
案实施之后，①分析师发布虚假报告面临处罚有法可

依，然而，正如 Bhattacharya and Daouk（2006）[7]指出
的那样，在一定的条件下有好的法律而不执行甚至

比没有法律导致的结果更差。同理，虽然违法但并没
有被处罚，由于分析师预期违法成本较低而可能会

继续发布虚假报告，因而对盈余管理也没有抑制作

用。证券监管机构于 2007年 5月第一次对原联合证
券分析师宋华峰发布虚假报告进行证券执法，之后

加大了对类似行为的处罚力度，释放了执法加强的

信号，分析师预期到发布虚假报告的违法成本提高，

行为动机由此发生变化，其跟踪行为对盈余管理的

抑制作用会随着执法环境的变化而变化。
本文使用 2004年至 2015年的样本，研究发现，
在证券执法前，分析师对上市公司盈余管理均没有

抑制作用，但在执法事件之后，分析师跟踪显著抑制

了上市公司的盈余管理程度。由于分析师的跟踪可
能是选择性的，公司特征本身会影响分析师跟踪的

选择。我们使用销售收入是否高于行业中值虚拟变
量等工具变量和差分方法考虑了内生性问题后，进

一步证实了前述的实证发现。同时，我们还发现，明
星分析师受执法的约束作用大于非明星分析师，机

构持股比例显著地影响了明星分析师对盈余管理的

抑制作用。
本文可能的理论贡献。第一，本文的研究发现对
于了解我国新兴市场法律颁布与执行的效力具有很

强的现实意义。执法本身在我国新兴市场可能是选
择性的（戴治勇和杨晓维，2006）[8]，这种“杀鸡儆
猴”的示范性执法能否产生作用是一个疑问。本文
提供的证据表明，法律执行的信号能产生积极的效

果，至少在证券执法后的样本期间内，执法信号强

化了分析师的治理监督作用，并且执法比法律条文

更为重要，从而为 Berkowitz 等（2003）[9]和 Pistor 等
（2000）[10]的研究提供来自转型经济国家的新证据。
第二，本文考察了分析师作为公司治理外部监督者

在资本市场的作用。分析师在资本市场的作用是多
元的，以往多数研究侧重于关注分析师研究报告在

信息提供方面的作用，但较少关注分析师作为外部

治理监督者在资本市场的意义。由于我国是一个新
兴市场国家，法治和制度环境在不断发展变化，分析

师行为动机也在变化，因而从动态视角考察在不同

立法和执法环境下分析师在资本市场作用的变化具

有重要的现实意义。
二、文献回顾与研究假设
对于分析师行为的研究，以往文献大多关注分

析师行为对股价和投资者的影响（Malmendier and
Shanthikumar，2007；Fang and Yasuda，2009；朱红军
等，2007）[1,11,12]，较少考虑分析师作为治理监督者在
资本市场的作用。
分析师作为公司管理层外部监督者的角色可

追溯到 Jensen and Meckling （1976）[13] 的研究。
Jensen and Meckling（1976）[13]以及 Healy and Palepu
（2001）[14]认为，分析师作为信息中介，具有专业能力
识别上市公司高管的盈余管理行为，降低所有权与

控制权分离的成本。Yu（2008）[2]考察了分析师跟踪
与公司盈余管理的关系，在充分考虑了分析师跟踪

的内生性后，发现分析师跟踪抑制了公司的盈余管

理程度，起到了外部治理监督作用。Fong et al.
（2012）[15]的研究表明，分析师跟踪强化了市场纪律
约束，对信用评级机构的评级结果产生了溢出效应。
已有文献还考察了内部治理环境和投资者保护环境

对分析师作为外部治理监督作用的影响。Lang et al.
（2004）[16]发现，对于内部治理差的公司和国家，分析
师跟踪对公司价值的促进作用更大。Sun（2009）[4]则
发现，相比于对投资者保护强的国家，在对投资者保

护弱的国家里，分析师对盈余管理的抑制作用更大。
国内学术界鲜有考察分析师对上市公司治理影响的
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文献。仓勇涛等（2011）[3]发现，分析师跟踪能够抑制
易于发现的线下盈余管理，促使管理层选择线上盈

余管理，因而对线上盈余管理活动产生的是压力效

应。刘晔和肖斌卿（2009）[17]发现，当公司管理层持股
比例较低时，分析师能够起到外部治理监督作用，促

进公司价值提升。除了分析师跟踪对公司治理的影
响外，于忠泊等（2011）[6]发现，媒体关注会给管理层
带来市场压力，对基于应计项目的盈余管理产生压

力效应，而且分析师跟踪人数越多，压力效应越明

显。他们的研究进一步发现，媒体关注减少了管理层
损害长期利益的盈余管理行为，分析师跟踪人数越

多，这一抑制效应也越明显。
上述实证结果表明，分析师能够起到外部治理

监督的作用，但这些文献并没有考察不同证券法治

环境对分析师发挥治理监督作用的影响。由于各种
激励扭曲的存在，分析师可能为了与上市公司保持

紧密联系以获取私有信息，为了促进所在券商投行

业务发展（Ljungqvist et al.，2007；潘越等，2011）[18,19]，
或为了提高机构投资者收益和券商佣金收入

（Cowen et al.，2006；吴超鹏等，2013）[20,21]而发布虚假
报告，即使是声誉较高的分析师也无法摆脱激励扭

曲的影响（吴超鹏等，2013）[21]。因此，在违法成本较
低时，分析师倾向发布虚假报告，从而无法发挥治理

监督作用，抑制盈余管理。
因此，本文试图考察在我国新兴市场条件下，对

分析师虚假报告处罚的执法事件如何影响分析师作

为外部治理监督者的作用。考察证券监管效力的文
献并不多见，与本文联系较大的文献主要有两篇：黄

春铃（2005）[22]考察了证券监管在约束证券公司方面
的效力；宋云玲等（2011）[23]考察了证券监管对上市
公司违规发布业绩预告的约束效力。然而，对于资本
市场的重要参与者，证券法治活动对分析师行为动

机变化的影响还未得到检验。
法律实施与执法事件会影响分析师发布不同报

告的成本和收益，进而影响分析师作为外部监督者

对上市公司盈余管理产生的抑制作用。但是，由于我
国法律的执行不是严格一致的，选择性执法不一定

能改变分析师的行为动机，这主要取决于分析师以

及市场参与者在观察到执法信号后对执法环境改变

的预期。基于此，本文提出如下对立假设：
H1a：如果执法信号改变了分析师对执法环境
的看法以及对执法力度的预期，分析师的行为动机

应反映执法加强的预期，分析师作为外部治理监督

者的作用在执法后会得到加强。

H1b：如果执法信号没有改变分析师对执法环境
的看法以及对执法力度的预期，分析师的行为动机不

会发生变化，在执法前后分析师作用不会发生变化。
分析师之间在能力、经验各个方面的差异具有

重要的经济影响。全美明星分析师具有更优的研究
表现及荐股价值（Fang and Yasuda，2009）[11]，我国的
明星分析师相比非明星分析师能提供更多公司层面

的信息，降低了股价同步性（Xu et al.，2013）[24]。基于
分析师的异质性，我们进一步考察明星、非明星分析
师在执法前后作为外部治理监督者作用的变化。明
星分析师在违法成本很低的条件下，同样没有激励

发布真实报告以履行外部治理监督者的职能。在执
法加强后，明星分析师具有更高的预期违法成本，他

们对公司的治理作用应相对更强。因此，本文提出以
下假设 2：

H2a：如果执法信号改变了分析师对执法环境
的看法以及对执法力度的预期，分析师的行为动机

应反映执法加强的预期，明星分析师相对于非明星

分析师作为外部治理监督者作用的变化更为显著。
H2b：如果执法信号没有改变分析师对执法环

境的看法以及对执法力度的预期，分析师的行为动

机不会发生变化，在执法前后明星、非明星分析师作
用的变化不会有显著差异。
机构投资者是造成分析师激励扭曲的重要来

源之一，机构投资者不仅影响分析师所在券商的佣

金收入，还影响分析师个人收入及声誉评选。因
此，在较弱的法治环境中，对于机构持股比例较高

的公司，分析师具有更大的动机发布更乐观报告，

不对公司真实状况进行揭示。并且，上市公司迫于
机构投资者和分析师的双重压力倾向于提高盈余

管理水平（于忠泊等，2011）[6]。当法治加强后，分析
师预期违法成本增加，其能够在一定程度上抵制机

构投资者的不利影响，发布真实报告；对于机构持

股比例越高的公司，分析师迫于市场和监管压力，

更有激励履行外部治理监督者的职能。因此，本文
提出对立性假设3：

H3a：执法前，机构持股比例越高，分析师跟踪
对盈余管理的提高程度越大，如果执法信号改变了

分析师对执法环境的看法以及对执法力度的预期，

分析师的行为动机应反映执法加强的预期，则执法

后，机构持股比例越高，分析师越能抑制盈余管理。
H3b：如果执法信号没有改变分析师对执法环境

的看法以及对执法力度的预期，分析师的行为动机

不发生变化，在执法前后，机构持股比例越高，分析
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师对盈余管理的提高程度都越大。
三、样本选择与变量设定
（一）样本选择

本文的样本包括在我国 A股上市的所有公司，
时间范围从 2004年到 2015年。分析师预测数据、上
市公司财务数据、股票交易数据都从国泰安数据库
（CSMAR）中获得。本文样本之所以开始于 2004年，
这是因为第一届《新财富》最佳分析师———本文区分
明星、非明星分析师的重要标志———结果公布于
2003年 6月，在此之前无法获得类似标志来区分两
类分析师的声誉。因此，本文样本开始时间选择在此
之后，且为了与公司财年保持一致，最终确定样本开

始于 2004年。
对于分析师预测报告，本文考察的目的是分析

师跟踪对当年盈余管理的影响，因此将在财年结束

后的分析师报告予以删除。同时，若同一分析师（组）
发布多份相同的预测报告，本文取其最后一份作为

样本。本文删除了数据不完整的预测报告，如无分析
师（组）名字、无发布时间等数据的报告。经过以上处
理，从 2004年到 2015年，本文一共获得 69 031 份
预测报告。对于预测报告所涉及的上市公司及其股
票，必须满足如下要求：在 2004年至 2015年间未受
到过特别处理；非金融保险业上市公司；年末总市值

不低于所有样本 5%的公司年份；具有完整的财务数
据和股票交易数据。
（二）变量设定

1.盈余管理。
（1）操纵性应计利润的绝对值。首先使用操纵性
应计利润的绝对值作为盈余管理的衡量指标，记为

ADA。应计利润取决于公司管理人员的经验行为，因
而易受人为操纵。但是，并非所有应计利润都是人为
操纵的结果。给定公司所处的经营和经济环境，部分
应计利润是合理且必须的。由上可知，总应计利润可
以被划分为操纵性应计利润和非操纵性应计利润。
本文使用调整的 Jones模型（Jones，1991；Dechow et
al.，1995；Yu，2008；雷光勇和刘慧龙，2006；薄仙慧
和吴联生，2009）[25－28]来估计操纵性应计利润。该模型
的具体估计步骤如下：

首先，以证监会行业分类代码为标准，②对每个

行业内各股做如下模型的 OLS估计，以估计系数
α1、α2和 α3。

ACi，t

Ai，t-1
=α1

1
Ai，t-1

+α2
ΔSRi，t

Ai，t-1
+α3

FAi，t

Ai，t-1
+εi，t （1）

其中，i代表公司；t代表年份；Ai，t为年末的总资

产；ACi，t为当年总应计利润，等于净利润减经营性现

金净流量；ΔSRi，t为销售收入的增加额；FAi，t为年末

固定资产。在 OLS估计中，为了保证回归的有效性，
本文要求样本数不少于 15。因此，两个行业的样本
被排除在最终的实证结果中，分别是木材与家具业

（C2）、其他制造业（C9）。

其次，将回归式（1）得到的系数估计值α赞 1、α赞 2和

α赞 3代入下式，以计算非操纵性应计利润 NDAi，t：

NDAi，t=α赞 1 1
Ai，t-1

+α赞 2（ΔSRi，t

Ai，t-1
- ΔARi，t

Ai，t-1
）+α赞 3 FAi，t

Ai，t-1

（2）
其中，ΔARi，t为应收账款的增加额。
那么，操纵性应计利润的计算公式为：

DAi，t= ACi，t

Ai，t-1
-NDAi，t （3）

ADA便是 DA的绝对值，由于公司存在正向和
负向两种盈余管理，采用 ADA能够衡量公司进行盈
余管理的程度。
（2）盈余管理虚拟变量。根据 Burgstahler and

Dichev（1997）[29]、王亚平等（2005）[30]以及 Yu（2008）[2]

等的实证研究，在稳健性检验中，本文使用公司是否

满足盈余目标的虚拟变量来衡量盈余管理动机，记

为 EMD。若公司报告的每股收益率等于或大于跟踪
该公司的分析师发布的每股收益率预测的平均值，

且不超过平均值的 0.05元，则认为该公司进行了盈
余管理，即 EMD=1；否则，EMD=0。由于样本公司面
临的财务状况和盈余管理动机及幅度均不同，本文

无法像研究亏损企业盈余管理的实证研究一样将判

断盈余管理的阀值设为 0，而是采用分析师盈余预
测的平均值作为阀值。此外，盈余管理的幅度与成本
呈正相关（王亚平等，2005）[30]，出于成本考虑，公司
一般会进行小幅度的盈余管理。因此，本文将报告每
股收益率不超过预测平均值 0.05元的公司视为进
行盈余管理的公司。

2.分析师跟踪人数。分析师跟踪人数被定义为
当年对某股票发布针对当年的盈余预测报告的分

析师（组）总数，记为 Anai，t。为了进一步考察分析师
的异质性对盈余管理的影响，本文按分析师的声誉

将其划分为明星分析师和非明星分析师。明星分析
师是指，分析师在发布预测报告前获得当年度《新
财富》最佳行业分析师，记明星分析师跟踪人数为
Starit。非明星分析师则未获得当年度《新财富》最佳
行业分析师，记非明星分析师跟踪人数为 NStarit。
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样本量 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

ADA 16060 0.0679 0.0000 0.0437 7.9428 0.1216

size 16060 15.1238 12.7957 15.0209 21.5287 1.0329

MB 16060 0.0035 -7.3159 0.0025 2.7887 0.0672

ROA 16060 0.0193 -59.9032 0.0262 0.4565 0.4664

GRA 16060 0.5510 -1.0000 0.1005 3741.2436 29.0720

CFV 16060 0.2139 0.0001 0.0805 129.7992 1.4805

IH 16060 0.1790 0.0000 0.1092 1.5937 0.1907

GH 16060 0.1436 0.0000 0.0000 0.9712 0.2210

EF 16060 0.1020 -18.9735 -0.0016 935.6580 7.1866

Ana 16060 6.2697 0.0000 2.0000 64.0000 8.7735

Star 16060 1.2271 0.0000 0.0000 19.0000 2.1533

Nstar 16060 5.0426 0.0000 2.0000 55.0000 7.0372

BigD 16060 0.0057 -7.9428 0.0036 4.4367 0.1392

EMD 10388 0.0397 0.0000 0.0000 1.0000 0.1994

DAC 10388 -0.0132 -0.2571 0.0000 0.7501 0.06701

3.工具变量。为了解决公司治理与分析师跟踪行
为之间的内生性问题，本文使用工具变量对模型进行

2SLS估计。根据 Chang et al.（2006）[31]的方法，工具变
量设定为：（1）销售收入是否处于行业中上水平虚拟
变量，记为 BigD，若公司 i的上期销售收入超过所在
行业的中值水平，则 BigD=1，否则为 0。公司的销售收
入与公司营销水平和市场需求有关，不大可能受盈余

管理水平的影响，但规模大的公司更易吸引分析师的

关注（王宇超等，2012）[32]。因此，销售收入超过行业中
值水平虚拟变量与分析师跟踪人数有关，而与盈余管

理水平无关。（2）行业平均分析师覆盖度（或平均明
星、非明星分析师覆盖度），记为 IndMeanAna（或 Ind－
MeanStar、IndMeanNonStar），为公司 i所在行业当年
分析师（或明星、非明星分析师）覆盖度的平均值。行
业平均分析师覆盖度不大可能受某一家上市公司盈

余管理水平的影响，但行业平均水平与单家上市公司

的跟踪人数具有很大相关性。
4.控制变量。根据 Yu（2008）[2]、雷光勇和刘慧龙

（2006）[27]以及薄仙慧和吴联生（2009）[28]等的研究结
果，本文在实证分析中控制如下可能对盈余管理具

有影响的变量：（1）公司市值，记为 size，为公司总市
值的自然对数形式；（2）市值账面比，记为 MB，为公
司总市值与账面价值之比；（3）总资产收益率，记为
ROA，为上年净利润除以上年总资产；（4）总资产增
长率，记为 GRA，为当年总资产与上年总资产之差，
再除以上年总资产；（5）现金流波动率，记为 CFV，为
样本期内净现金流的标准差；（6）机构持股比率，记
为 IH，为机构持股占总股数的比率；（7）国有持股比
率，记为 GH，为国有股占总股数的比率；（8）外部融
资比例，记为 EF，为从外面获得净现金融资占总资
产的比率；（8）分析师盈余预测平均值的变化，记为
DAC，为分析师某年对公司的最新每股收益预测平
均值与其首份预测平均值之差。
为了避免极端值对实证结果的影响，上述所有

利用原始数据计算（非估计）得到的变量均在 99%水
平上进行了 Winsorize处理。此外，继续对总资产收
益率低于-0.9、总资产增长率超过 60 倍、现金流波
动率占总资产比超过 10倍、外部融资比例低于-1
等极端值进行剔除，共有 35个样本被剔除，最终的
样本为 16 060个公司-年度观察值。
（三）相关事件的时间划分

在图 1中，本文通过时间轴给出各事件发生的
时间点，以及样本各区间的划分。其中，A 为《证券
法》修订案实施之前的样本区间；B为修订案实施之

后至证券执法的样本区间；C为证券执法之后的样
本区间。
证券监管机构对宋华峰执法的时间为 2007年

5月，在 2007年的前 5 个月中，分析师虽未受到执
法的影响，但为了保证分段区间与财年保持一致为

整年，本文将 2006年视为法律实施后到执法前的样
本。为了使执法事件有足够的时间对分析师预期产
生影响，且同样为了使分段区间与财年保持一致，执

法之后的样本开始于 2008年。

四、实证分析
（一）描述性统计

表 1列出了主要变量的描述性统计结果。从表
1数据可知，处于中值水平的公司，操纵性应计利润
绝对值为 4.4%（这与以往文献的结果相似，如薄仙
慧和吴联生，2009）[28]，进行盈余管理的动机为 0；大
约被 2个分析师跟踪，其中，明星分析师跟踪人数约
为 0，非明星分析师跟踪人数约为 2；机构投资者持
股比例为 10.92%；销售收入超过行业中值水平；分
析师盈余预测平均值的变化也为 0。

图 1 相关事件的时间划分

▲

A B C

2004 2005 2006 2007 2008 2009 …… 2015

2006年 1月 1日，《证
券法》修订案实施。

2007年 5月，调查联
合证券宋华峰一案。

表 1 主要变量的描述性特征
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ADA Size MB ROA GRA CFV IH GH EF Ana Star Nstar BigD EMD DAC

ADA 1.000

size 0.040 1.000

MB 0.001 0.009 1.000

ROA -0.092 0.035 -0.006 1.000

GRA 0.131 0.014 0.000 -0.968 1.000

CFV 0.115 -0.030 0.021 -0.682 0.718 1.000

IH 0.011 0.139 0.011 0.018 -0.004 0.005 1.000

GH -0.019 -0.060 -0.004 0.002 -0.001 0.008 0.011 1.000

EF 0.124 0.012 0.000 -0.975 0.992 0.689 -0.004 -0.003 1.000

Ana 0.051 0.586 -0.001 0.062 -0.007 -0.036 0.175 -0.113 -0.005 1.000

Star 0.035 0.533 0.000 0.051 -0.005 -0.033 0.151 -0.132 -0.004 0.849 1.000

Nstar 0.054 0.567 -0.001 0.062 -0.007 -0.035 0.172 -0.100 -0.005 0.987 0.753 1.000

BigD -0.011 0.481 -0.009 0.031 -0.013 -0.061 0.037 0.004 -0.010 0.309 0.293 0.296 1.000

EMD 0.029 -0.032 -0.001 0.008 0.017 -0.025 0.053 -0.015 -0.077 -0.023 -0.031 -0.023 -0.081 1.000

DAC -0.045 -0.028 0.022 -0.161 0.017 0.073 -0.004 0.018 -0.032 -0.061 -0.035 -0.173 -0.018 0.047 1.000

（1）
法律
实施前

（2）
法律实施
后－执法前

（3）
执法后

Wilcoxon检验（P值）

（1）－（2）（1）－（3）（2）－（3）

样本量 2283 1192 12585 - - -

ADA 0.0581 0.0573 0.0689 0.7674 0.0000 0.0000

Size 14.1594 14.4788 15.3313 0.0000 0.0000 0.0000

MB 0.0020 0.0035 0.0036 0.0000 0.0000 0.0000

ROA 0.0141 0.0176 0.0209 0.7467 0.0000 0.0000

GRA 0.1184 0.1345 0.6944 0.3189 0.0000 0.0000

CFV 0.2135 0.1934 0.1768 0.0222 0.0000 0.0000

IH 0.1329 0.1786 0.1762 0.0000 0.0000 0.1665

在表 2中，本文给出主要变量基于法治环境角
度的均值。从法律实施前到证券执法后：ADA 由
5.81%提高到 6.89%；秩和检验结果表明，ADA在执
法之前的两个区间里没有显著的差异，而在执法后

具有显著的差异；盈余管理动机从约 6%下降到约
3%；分析师盈余预测平均值的变化从-0.99%下降
到-3.00%；分析师跟踪人数由大约 1人增加到大约
8人，其中，明星分析师人数由大约 0人增加到大约
2人；秩和检验结果同样证实，各区间里，分析师、明
星以及非明星分析师覆盖度存在显著的差异。

主要变量之间的相关系数列在表 3中。从表中
可以看到，Ana 与 ADA 之间的相关系数为 5.1%，
Star与 ADA的相关系数为 3.5%，似乎分析师跟踪
对盈余管理水平所起的是助涨而非抑制作用，更准

确的关系有待控制其他影响盈余管理水平的变量后

才能确定。EMD 与 ADA 间的相关系数为 2.9%，
EMD与 Ana间的相关系数为-2.3%，与 Star间的相
关系数为-3.1%。销售收入是否超过行业中值水平
虚拟变量与分析师、明星、非明星分析师间的相关系
数分别为 30.9%、29.3%和 29.6%，表明用其做工具
变量之一是合理的。

表 2 按法律环境划分的变量特征

表 3 主要变量的相关系数

GH 0.3520 0.2973 0.0806 0.0000 0.0000 0.0000

EF 0.0131 0.0090 0.1313 0.0476 0.0000 0.0000

Ana 1.3307 1.9354 7.8033 0.0000 0.0000 0.0000

Star 0.1336 0.2945 1.5747 0.0000 0.0000 0.0000

Nstar 1.1984 1.6309 6.2287 0.0000 0.0000 0.0000

BigD 0.3767 0.4513 0.5493 0.0000 0.0000 0.0000

EMD 0.0597 0.0478 0.0329 0.3222 0.0074 0.1722

DAC -0.0099 -0.0063 -0.0300 0.3117 0.0000 0.0000
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法律实施前
法律实施后
—执法前 执法后

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Constant
-10.0340***

（-9.67）
-0.0129
（-0.53）

-11.0064***

（-7.92）
-0.0324
（-1.08）

-88.3931***

（-73.04）
0.0760***

（3.54）

Res Ana
-0.0004
（-0.73）

-0.0005
（-0.68）

-0.0004**

（-2.46）

Size
0.8578***

（11.08）
0.0032*

（1.82）
0.8592***

（8.83）
0.0050**

（2.39）
6.5626***

（85.08）
-0.0005
（-0.39）

MB
-20.0100
（-1.21）

-0.1836
（-0.49）

0.4119
（0.08）

-0.0930
（-0.88）

-0.2210
（-0.27）

0.0072
（0.49）

Lag ROA
3.9510***

（3.84）
6.7115***

（4.93）
10.1529***

（17.41）

ROA
-0.2910***

（-13.37）
-0.1538***

（-4.64）
-0.0008
（-0.08）

GRA
0.6137***

（2.60）
0.0500***

（9.15）
-0.0191
（-0.12）

0.0154***

（4.41）
-0.0496***

（-3.10）
0.0055***

（19.35）

CFV
0.3277**

（2.34）
0.0130***

（4.12）
-0.2004
（-0.90）

0.0046
（0.96）

-0.0387
（-0.63）

0.0103***

（9.33）

IH
0.8932***

（2.85）
0.0187***

（2.65）
1.2497***

（3.05）
0.0197**

（2.27）
5.6037***

（16.09）
-0.0050
（-0.81）

GH
-0.1008
（-0.47）

0.0062
（1.28）

-0.0077
（-0.02）

-0.0001
（-0.01）

-4.2726***

（-10.63）
0.0118
（1.64）

EF
0.2218
（0.33）

-0.0799***

（-5.27）
0.7780
（0.84）

0.0366*

（1.87）
0.8347***

（11.63）
-0.0213***

（-16.72）

Year Yes Yes No No Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

（二）不同法治环境下，分析师对盈余管理的影响

公司特征如市值、市值账面比、过去的总资产回
报率等变量对公司盈余管理水平具有影响作用，并

且也对分析师跟踪产生影响，因此，分析师对盈余管

理水平的影响可能是由于两者与公司特征的联系产

生的。为了在一定程度上消除这种可能，本文参考
Yu（2008）[2]的做法，用分析师跟踪人数对一系列公
司特征变量进行回归，得到分析师跟踪人数的残差

以进行下一步的实证分析。具体方法如下：
首先，根据图 1所示将样本期间分为三个区间；

其次，对于每段区间，做以下模型的 OLS估计：

Anai，t=α+∑
M

m=1 ρmCtrl
m

i，t +∑
T

t=1 γtYeari，t+∑
N

n=1 δnIn－

di，n+Res Anai，t （4）
其中，Ctrl为一些列公司特征变量，包括市值、
市值账面比、上期总资产收益率、总资产增长率、
现金流波动率、机构持股比率、国有持股比率和外
部融资占总资产比率；Year 为年度虚拟变量；Ind
为行业虚拟变量。估计系数的标准差均按公司水
平进行了 Cluster 处理（Adjusted for firm-level clus－
tering），后文同。
模型（4）得到分析师跟踪人数的残差 Res Ana，
剔除了公司特征对分析师跟踪的影响，被用来替代

分析师跟踪人数进行实证分析。由于估计模型（4）所
用的样本包含了分析师跟踪人数为 0的样本，若直
接使用这样的估计结果可能给实证过程带来额外影

响。因此，本文将原本分析师跟踪人数为 0的上市公
司分析师跟踪人数的残差设为 0，原本明星分析师
跟踪人数为 0的上市公司的明星分析师跟踪人数的
残差设为 0。
为了考察不同法治环境下，分析师作为外部治

理监督者对盈余管理影响的变化，对于每个样本区

间，做以下模型的 OLS估计：

ADAi，t=α+βResAnai，t∑
M

m=1ρmCtrl
m

i，t +∑
T

t=1γtYeari，t+

∑
N

n=1δnIndi，n+εi， t（5）

其中，Ctrl为一系列控制变量，包括市值、市值
账面比、总资产收益率、总资产增长率、现金流波
动率、机构持股比率、国有持股比率和外部融资占
总资产比率；Year 为年度虚拟变量；Ind 为行业虚
拟变量。
模型（4）和（5）的估计结果列在表 4中。在《证券

法》修订案实施之前，分析师对盈余管理没有显著影
响。在修订案实施之后至证券执法之前，分析师对公

司盈余管理的抑制作用仍然不显著。在执法之后，
分析师对盈余管理具有统计上显著的制约作用，估

计系数在 10%的水平下显著为-0.001 7。执法后，
分析师跟踪人数残差的均值为 2.98，分析师跟踪平
均导致操纵性应计利润绝对值降低约 0.000 4，相
对于执法后 0.068 9 的 ADA 平均水平，降幅约
0.58%，该结果在经济上同样具有显著性。上述结
果表明，在不同法治环境下，分析师对盈余管理的

影响具有显著的差异，完善法律对分析师的约束微

乎其微，只有证券执法信号改变了分析师对执法环

境的看法以及对执法力度的预期，分析师的行为动

机才反映执法加强的预期，更多地发布真实报告。
因此，分析师作为外部治理监督者的作用在执法后

得到加强。
表 4 不同法治环境下分析师对盈余管理的影响
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法律实施前
法律实施后
—执法前 执法后

（1） （2） （3）

Constant -0.0135
（-0.08）

-0.0572
（-0.36）

0.0708***

（2.87）

Res Ana -0.0047
（1.06）

0.0011
（0.36）

-0.0026***

（-4.58）

DAC 0.7334
（1.18）

0.8534***

（3.09）
0.0642*

（1.69）

Size 0.0055
（0.48）

0.0080
（0.72）

0.0032
（0.64）

MB -17.0337*

（-1.69）
-4.9520
（-1.01）

-0.8035
（-1.23）

ROA 0.2717
（1.35）

-0.0000
（0.00）

-0.1576**

（2.21）

GRA 0.0591
（1.54）

0.0395
（1.12）

-0.0010
（-0.40）

CFV -0.0018
（-0.08）

-0.0546*

（-1.66）
0.0300**

（2.14）

IH -0.0380
（-0.76）

-0.0085
（-0.17）

0.0069
（0.32）

GH -0.0133
（-0.39）

0.0399
（0.97）

0.0334
（1.33）

EF -0.0492
（-0.44）

-0.0206
（-0.19）

-0.0405**

（-2.20）

法律实施后（2007－2015）

（1） （2）

Constant -93.481***

（-78.76）
0.0672***

（3.17）

Res Ana -0.0004***

（-2.90）

Size 6.2390***

（87.04）
0.0003
（0.26）

MB -0.2874
（-0.36）

0.0055
（0.39）

Lag ROA 10.1209***

（18.02）

ROA -0.0008
（-0.81）

GRA -0.0500***

（-3.22）
0.0055***

（19.83）

CFV -0.0279
（-0.47）

0.0099***

（9.32）

IH 5.7237***

（17.79）
-0.0049
（-0.86）

GH -4.1826***

（-11.36）
0.0072
（1.09）

EF 0.8331***

（11.96）
-0.0213***

（-17.15）

Year Yes Yes

Industry Yes Yes

Sample 13632 13632

Adj. R2（%） 45.3 12.0

Sample 2283 2283 1192 1192 12585 12585

Adj. R2

（%）
17.1 14.2 14.7 7.5 45.2 12.2

注：括号内均为 t 值，***、**、* 分别表示 1%、5%、10%的显
著性水平。下同。

（三）稳健性检验：不同的样本区间划分

在之前的样本区间划分中，2007年的样本没有
被包含在子区间中。考虑到 2007年 5月之前的研究
报告约占当年总报告数的 6%，这些报告对当年的盈
余管理活动的影响甚小，本文在稳健性检验中将

2007年的报告划分为执法之后的样本，并用 2007
年至 2015年的样本对模型（4）和（5）进行回归估计。
表 5所列示的结果显示，在证券执法之后，分析师对
盈余管理活动有显著的抑制作用，证实了本文的假

设 H1a。

（四）稳健性检验：不同的盈余管理代理变量

本文进一步使用盈余管理动机 EMD代替操纵
性应计利润绝对值 ADA来代理盈余管理做稳健性
检验，估计方法仍然使用分段回归的方法。具体回归
模型如下：

EMDi，t=α+β1ResAnai，t+β2DACi，t+∑
M

m=1 ρmCtrl
m

i，t +

∑
T

t=1γtYeari，t+∑
N

n=1δnIndi，n+εi，t （6）

其中，根据 Yu（2008）[2]的做法，在上式中，本文
对分析师盈余预测平均值的变化 DAC加以控制。模
型（6）的估计结果列在表 6中。
从表 6可以看出，在《证券法》修订案实施之前，
分析师没有对公司盈余管理起到抑制作用；在修订

案实施之后到证券执法之前，分析师同样没有对盈

余管理起到显著的抑制作用；在执法之后，证券执法

信号改变了分析师对执法环境的看法以及对执法力

度的预期，分析师的行为动机反映了执法加强的预

期，分析师作为外部治理监督者的作用在执法后得

到加强。

（续表 4）

表 5 稳健性检验（不同的样本区间划分）

表 6 稳健性检验（不同的盈余管理代理变量）
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法律实施前
法律实施后
—执法前 执法后

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Constant -8.3949***

（-5.67）
0.0271
（0.91）

-12.1283***

（-6.18）
-0.0205
（-0.48）

-92.5751***

（-59.60）
0.5056***

（8.97）

Pre Ana 0.0035**

（2.31）
0.0009
（0.44）

-0.0021***

（-3.94）

BigD 0.3190***

（2.46）
-0.3104*

（-1.65）
-0.7277
（-0.75）

Ind－
MeanAna

-0.1393
（-0.98）

-0.0843
（-0.41）

0.6521***

（5.53）

Size 0.7612***

（8.31）
0.0000
（0.02）

0.9813***

（8.57）
0.0041
（1.31）

6.5364***

（18.45）
-1.3706
（0.36）

Year Yes No Yes

Industry Yes Yes Yes

Sample 837 627 8924

Adj. R2（%） 5.2 2.0 3.8

（五）不同法治环境下，分析师对盈余管理的影

响：工具变量法

为了更好地解决内生性问题，本文使用工具变

量对模型（5）进行 2SLS估计。
首先，对于每个子区间，做分析师跟踪人数对工

具变量以及控制变量的回归，得到分析师跟踪人数

的估计数。

Anai，t=α+ρ1BigDi，t+ρ2IndMeanAnai，t+∑
M

m=1 ρmCtrl
m

i，t

+∑
T

t=1γtYeari，t+∑
N

n=1δnIndi，n+εi，t （7）

其中，Ctrl包含的控制变量与模型（5）中的控制
变量相同。
模型（7）和 2SLS第二阶段模型（5）的估计结果
列在表 7中。在修订案实施前，分析师跟踪不但没有
抑制盈余管理，反而提高了盈余管理。修订案实施后
至证券执法前，分析师跟踪对盈余管理无显著影响。
在执法后，分析师估计数的系数均在 5%的水平上显
著约为-0.002 1，约占 0.068 9的 ADA平均水平的
3.0%。从该结果可以看出，在采用工具变量法修正内
生性问题后，证券执法信号确实改变了分析师对执

法环境的看法以及对执法力度的预期，分析师的行

为动机反映了执法加强的预期，其作为外部治理监

督者的作用在执法后得到加强。

（六）不同法治环境下，分析师跟踪人数变化对

盈余管理变化的影响

虽然工具变量法能够在一定程度上减轻内生

性问题的影响，但为了给出更稳健的结果，本文根

据 Yu（2008）[2]的经验，做盈余管理水平的变化值对
分析师跟踪人数估计值变化的 OLS 估计。盈余管
理水平能对分析师跟踪人数产生影响，其变化值却

不大可能迅速引起跟踪人数的显著变化，但如果在

执法后分析师确实能够抑制盈余管理活动，则其变

化能显著引起盈余管理水平的变化。由于分析师跟
踪人数在一年内不可能有显著变化，因而本文计算

变量差异时所用样本的时间跨度为两年。这样，由
于样本期间的限制，法律实施之前，即 2006 年之前
的样本将被排除在外。为了在最大程度上减轻内生
性问题的影响，解释变量使用的是对所有期间样本

使用工具变量估计得到的分析师跟踪人数估计数

的变化值。
具体的回归模型如下：

ΔADAi，t =α+βΔPreAnai，t +∑
M

m=1 ρmΔCtrl
m

i，t +∑
T

t=1

γtYeari，t+∑
N

n=1δnIndi，n+εi，t （8）

其中，△表示变量的变化值。利用工具变量的
2SLS第一阶段估计结果和模型（8）的估计结果都列
在表 8中。

（续表 6）

表 7 不同法治环境下分析师对盈余管理的影响
（工具变量法）

MB -17.1801
（-1.03）

-0.1467
（-0.39）

-1.5786
（-0.32）

-0.0933
（-0.88）

-0.1395
（-0.17）

0.0361**

（2.43）

ROA 3.0566***

（3.15）
-0.2977***

（-13.59）
6.2540***

（4.00）
-0.1600***

（-4.52）
11.2741***

（18.45）
-2.3568***

（-8.90）

GRA 0.4612*

（1.90）
0.0488***

（8.88）
-0.1159
（-0.70）

0.0155***

（4.43）
-0.0325*

（-1.92）
0.0110***

（13.47）

CFV 0.3249**

（2.31）
0.0121***

（3.80）
-0.1601
（-0.72）

0.0047
（0.99）

-0.3222**

（-2.47）
0.1028***

（13.01）

IH 0.9212***

（2.93）
0.0156**

（2.17）
0.9736**

（2.37）
0.0187**

（2.06）
5.6108***

（16.10）
0.0018*

（1.74）

GH -0.1433
（-0.66）

0.0070
（1.43）

0.1143
（0.31）

-0.0001
（-0.01）

-4.2646***

（-10.55）
0.9076
（1.41）

EF 0.6006
（0.89）

-0.0804***

（-5.30）
1.3226
（1.43）

0.0353*
（1.78）

0.8630***

（11.84）
0.1985***

（9.15）

Year Yes Yes No No Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Sample 2283 2283 1192 1192 12562 12562

Adj. R2

（%） 17.0 14.4 14.3 7.5 45.4 13.7
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（1） （2）

Constant -80.6870***

（-74.00）
10.4037***

（7.12）

BigD -0.1058
（-0.91）

IndMeanAna 0.7929***

（6.94）

Pre Ana 0.0017***

（7.09）

Pre Ana*law 0.0002
（0.35）

Pre Ana*Enforce -0.0047**

（-2.05）

Law -0.0885***

（-6.73）

Enforce 0.0073***

（7.10）

Size 5.4605***

（79.68）
-0.7461***

（-7.08）

MB -0.2210
（-0.30）

0.0354**

（2.59）

ROA 9.5456***

（19.23）
-1.3214***

（-7.12）

法律实施后—执法前 执法后

（1） （2）

Constant 0.0067
（0.67）

-0.0.0192
（-1.21）

△Pre Ana -0.0026
（-1.23）

-0.0003***

（-3.97）

△Size 0.0195***

（2.92）
0.0252***

（5.15）

△MB 0.0004
（0.00）

-0.0298
（-0.12）

△ROA -0.2367***

（-5.41）
-0.0020
（-0.12）

GRA 0.0107
（1.57）

0.0210***

（4.72）

CFV -0.0000
（-1.29）

-0.0000
（-0.08）

△IH 0.0240*

（1.68）
-0.0041
（-0.31）

△GH -0.0048
（-0.31）

-0.0029
（-0.25）

△EF 0.0621***

（3.41）
0.0193*

（1.75）

Year No Yes

Industry Yes Yes

Sample 1048 7798

Adj. R2（%） 4.9 4.2

表 8的结果与前述实证结果相似，在法律实施
后至执法前，分析师跟踪对盈余管理没有显著的影

响。在执法后，分析师跟踪人数增加会在 1%的水平
上显著地使操纵性应计利润绝对值的增量减少-
0.000 3，表明分析师覆盖度增加确实会抑制盈余管
理活动。

（七）不同法治环境下，分析师跟踪人数变化对

盈余管理变化的影响：执法虚拟变量与工具变量法

采用分段回归法可以清晰地考察分析师在不同

法治环境下对盈余管理影响的差异，但这种方法无

法直接给出执法给分析师在抑制盈余管理中作用带

来的变化及变化程度。因此，本文采用在总样本的回
归中引入执法虚拟变量来考察该问题。鉴于工具变
量法在解决内生性问题中的优越性，我们的实证分

析仍然使用工具变量法对模型进行估计。

具体回归模型如下：

ADAi，t =α +β1PreAnai，t +β2Lawi，t +β3Enforcei，t +

β4PreAnai，t*Lawi，t + β5PreAnai，t*Enforcei，t + ∑
M

m=1 ρm

Ctrl
m

i，t +∑
N

n=1δnIndi，n+εi，t （9）

其中，Law为《证券法》修订案实施虚拟变量，若
为实施之后至执法前的样本，即 2006年，则为 1，否
则为 0；Enforce为执法虚拟变量，若为执法之后的样
本，即 2008年至 2015年的样本，则为 1，否则为 0。
模型（9）的估计结果列在表 9中。
从表 9的第（2）列可知，法律实施和执法前，分
析师跟踪提高了盈余管理。《证券法》修订案实施对
分析师无显著的约束效应，交叉项 Pre Ana*law不具
有显著性。证券执法对分析师具有显著的约束效应，
交叉项 Pre Ana*Enforce 在 5%的水平下显著为-
0.047。表 9的结果再次证实，证券执法信号改变了
分析师对执法环境的看法以及对执法力度的预期，

分析师的行为动机反映了执法加强的预期，其作为

外部治理监督者的作用在执法后得到加强。

表 8 不同法治环境下分析师跟踪人数变化对盈余管理
变化的影响（第二阶段结果）

表 9 不同法治环境下分析师跟踪人数对盈余管
理变化的影响（执法虚拟变量与工具变量法）
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（1） （2） （3） （4） （5）

Constant -16.9928***

（-58.07）
-63.6923***

（-72.06）
-3.9152***

（-6.97）
5.2328***

（7.16）
-0.0181
（-1.17）

BigD 0.0598*

（1.94）
-0.1656*

（-1.76）

IndMeanStar 0.7355***

（4.43）

IndMeanNon－
Star

0.8058***

（7.09）

Pre Star -0.2416***

（-7.03）
-0.1714***

（-6.85）

Pre Star*law 0.0013
（0.40）

0.0070
（0.31）

Pre
Star*Enforce

-0.0019*

（-1.90）
-0.0148*

（-1.92）

Pre NonStar 0.0882***

（7.11）
0.0336***

（5.95）

Pre
NonStar*law

0.0003
（0.34）

-0.0015
（-0.26）

Pre NonStar*
Enforce

-0.0006
（-1.10）

-0.0045
（-1.29）

Law 0.0123**

（2.31）
-0.0523***

（-6.05）
-0.0100*

（-1.70）

Enforce -0.0887***

（7.07）
0.2707***

（7.10）
0.0336***

（3.11）

Size 1.1565***

（63.28）
4.3040***

（77.37）
0.2849***

（7.07）
-0.3738***

（7.08）
0.0592***

（3.65）

MB -0.1261
（-0.64）

-0.0949
（-0.16）

-0.0256*

（-1.86）
0.0134
（1.02）

-0.0120
（-0.90）

ROA 1.7184***

（12.98）
7.8272***

（19.42）
0.4071***

（6.85）
-0.6971***

（-7.14）
0.0295
（1.11）

GRA -0.0102***

（-2.70）
-0.0423***

（-3.66）
0.0031***

（7.11）
0.0093***

（16.13）
0.0052***

（17.89）

CFV 0.0038
（0.28）

-0.0087
（-0.22）

0.0090***

（10.16）
0.0089***

（10.00）
0.0090***

（10.10）

IH 1.0411***

（14.59）
3.9159***

（18.02）
0.2524***

（7.03）
-0.3441***

（-7.03）
0.0481***

（3.18）

GH -0.7716***

（-10.52）
-2.6565***

（-11.13）
-0.1799***

（-6.71）
0.2407***

（7.20）
-0.0361***

（-3.11）

EF 0.1470***

（4.21）
0.6564***

（12.75）
0.0137***

（2.64）
-0.0797***

（-9.71）
-0.0182***

（-7.54）

Year effect Yes Yes No No No

GRA -0.0525***

（-3.69）
0.0128***

（12.26）

CFV -0.0049
（-0.10）

0.0088***

（9.91）

IH 4.9570***

（18.52）
-0.6814***

（-7.06）

GH -3.4281***

（-12.47）
0.0478***

（7.16）

EF 0.8034***

（12.67）
-0.1324***

（7.14）

Year effect Yes No

Industry effect Yes Yes

Sample 16060 16060

Adj. R-sqr（%） 45.8 11.3

（八）不同法治环境下，声誉对分析师作为外部

监督者作用的影响

本部分使用工具变量的 2SLS 回归和虚拟变量
法考察法律实施和执行对不同声誉分析师作为外部

监督治理者影响的差异。具体模型类似于模型（9），
不同的是将模型中的分析师跟踪人数估计值替换为

明星、非明星分析师跟踪人数的估计值。2SLS两个
阶段的回归结果均列在表 10中。
单独考察明星分析师时，法律实施前，其跟踪提

高了盈余管理，这与第（七）部分结果相似，且明星分

析师对盈余管理增加的程度更大，在 5%的水平上显
著为 0.017 9；在法律实施后，明星分析师对盈余管
理不具有抑制作用；在执法后，明星分析师对盈余管

理具有显著的抑制作用。单独考察非明星分析师得
到的结果与之相似。在同时考察两类分析师时，法律
实施及执行前，明星、非明星分析师仍然没有抑制盈
余管理活动；在执法后，明星分析师显著地抑制了盈

余管理，且执法对于明星分析师的约束作用大于非

明星分析师。上述结果证实了本文的假设 H2a。可能
的原因是，在违法成本很低时，明星分析师无发布真

实报告的动机，不能起到治理监督作用，反而由于其

对公司造成的压力更大，其跟踪导致盈余管理增加

的程度更大。其次，在证券执法后，明星分析师一旦
被查出后的损失高于其他分析师，他们的预期违法

成本更大，因此，执法信号对明星分析师的约束程度

更大。

（续表 9） 表 10 不同法治环境下声誉对分析师作为
外部监督者作用的影响
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（1） （2） （3） （4）

Constant 0.0023
（0.07）

-0.1918***

（-5.30）
0.0394
（1.37）

-0.1776***

（-4.86）

Pre.Ana -0.0006
（-0.81）

Pre.Ana*law 0.0003
（0.30）

Industry effect Yes Yes Yes Yes Yes

Sample 16060 16060 16060 16060 16060

Adj. R-sqr
（%） 36.0 44.5 11.3 11.3 11.3

（九）不同法治环境下，机构投资者对分析师作

为外部监督者作用的影响

本部分在模型（9）的基础上增加分析师与机构
持股比例交叉项，以及分析师、执法虚拟变量与机构
持股比率交叉项，并使用 2SLS回归考察在不同法治
环境下，机构投资者对分析师作为外部监督者作用

的影响。实证结果列在表 11中。
对于分析师整体和非明星分析师来说，实证结

果与前文相似，机构持股比例对非明星分析师的影

响不显著。对于明星分析师来说，机构持股比例提高
却导致其对盈余管理的提高程度更大，Pre Star*IH
显著为正；法律实施在一定程度上抑制了机构持股

对明星分析师治理作用的影响，但不显著；证券执法

显著地抑制了机构持股提高导致的明星分析师对盈

余管理的促进作用，Pre Star*Enforce*IH 显著为负。
上述结果表明，明星分析师在法律实施之前对盈余

管理起到显著的提高，是由于机构投资者对其产生

的压力大于其他非明星分析师（例如收入和声誉方

面的压力），导致其更易发布虚假报告，无法抑制盈

余管理。而且，由于公司面临机构投资者和明星分析
师的双重压力，更加提高了盈余管理程度。因而，机
构持股比例提高会导致明星分析师对盈余管理的压

力效应增大。当执法改变明星分析师的预期时，其预
期违法成本提高而选择发布真实报告，对盈余管理

起到抑制作用。有趣的是，当机构持股比例高到一定
程度，即使在执法之后，明星分析师也同样提高了盈

余管理，③表明足够高的机构持股比例会导致明星分

析师即使在高预期违法成本下也同样发生行为扭

曲，无法起到外部治理监督作用。

（续表 10）

表 11 法律实施及执行与机构投资者对分析师作为
外部监督者作用的影响

Pre.Ana*Enforce -0.0009*

（-1.72）

Pre.Ana*IH 0.0011
（0.55）

Pre.Ana*law*IH -0.0013
（-0.41）

Pre.Ana*Enforce*IH -0.0032
（-1.51）

Pre.Star -0.0165***

（-4.52）
-0.0254**

（-2.02）

Pre.Star*law 0.0029
（0.61）

-0.0152
（-0.52）

Pre.Star*Enforce -0.0044
（-1.51）

-0.0076
（-0.61）

Pre.Star*IH 0.0101
（1.09）

-0.0634
（-1.35）

Pre.Star*law*IH -0.0114
（-0.77）

-0.0027*

（-1.85）

Pre.Star*Enforce*IH -0.0102***

（-1.99）
-0.0173**

（-2.43）

Pre.NonStar -0.0000
（-0.03）

0.0028
（0.87）

Pre.NonStar*law 0.0003
（0.27）

0.0049
（0.64）

Pre.NonStar*Enforce -0.0011
（-1.39）

0.0012
（0.36）

Pre.NonStar*IH 0.0011
（0.47）

0.0197
（1.59）

Pre.NonStar*law*IH -0.0014
（-0.35）

0.0358
（0.35）

Pre.NonStar*
Enforce*IH

0.0041
（1.53）

-0.0173
（-1.34）

Law -0.0063
（-1.16）

-0.0043
（-0.82）

-0.0065
（-1.19）

-0.0064
（-0.93）

Enforce 0.0202***

（5.19）
0.0222***

（5.97）
0.0193***

（4.90）
0.0190***

（4.02）

law*IH 0.0170
（0.77）

0.0338
（1.09）

0.0137
（0.61）

0.0473*

（1.80）

Enforce*IH -0.0599***

（-3.84）
-0.0382**

（-2.55）
-0.0630***

（-4.02）
-0.0241
（-1.29）

Size 0.0036*

（1.65）
0.0174***

（6.90）
0.0009
（0.45）

0.0163***

（6.43）

MB 0.0036
（0.28）

0.0018
（0.14）

0.0039
（0.30）

0.0018
（0.14）
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注释：

① 2006年 1月 1日起实施的《证券法》修订案第一百七一条第四款明确禁止证券公司及其从业人员“利用传播媒介或者通
过其他方式提供、传播虚假或者误导投资者的信息”，这一规定成为市场关注的焦点，市场期望修订案的出现能够约束分析师行
为（例如，《证券法修改能否封住“股市黑嘴”》，《法制日报》，2005年 10月 11日）。

② 对制造业采用两级分类代码，例如 C0－C9，其他行业均采用一级分类代码，例如 J，M等。
③ 当机构持股比例接近 73%时，Pre Star、Pre Star*IH、Pre Star*Enforce与 Pre Star*Enforce*IH四项之和为正。
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ROA -0.0075
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0.0199**

（-1.98）
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（21.55）
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Year effect No No No No

Industry effect Yes Yes Yes Yes

Sample 16060 16060 16060 16060

Adj. R-sqr（%） 10.5 10.8 10.5 11.0

五、研究结论
本文考虑了我国新兴市场条件下《证券法》修订

案实施与执行对证券分析师行为的影响，并区分了

法律实施与依法执行这两者所带来的不同效应。我

们发现，在 2006年《证券法》修订案实施之前，以及
法律实施后至执法事件之前，分析师作为公司外部

治理监督者对于被跟踪的上市公司的盈余管理没有

显著影响。但是，在执法事件之后，分析师跟踪显著
抑制了上市公司的盈余管理程度。而且，执法对明星
分析师产生的约束效力高于对非明星分析师的约束

效力，机构持股比例在一定程度上显著地影响了明

星分析师对盈余管理的抑制作用

本文的研究发现对于理解我国新兴市场法律颁

布、实施与执行的效力，以及分析师作为外部治理监
督者在资本市场上的作用具有重要意义。Bhat－
tacharya and Daouk（2006）[7]认为，在有一部分人守法
的前提下，有法律而不执行会导致比没有法律更坏

的均衡。我国选择性执法是更接近有法律而不执行
还是没有法律的状况呢？是否导致了一个更低水平

的均衡？在没有相关法律的情况下，市场机制会引导

与约束参与者行为，分析师获取收益、建立声誉的过
程会受市场的检验与约束；在有法律但执法是选择

性的情形下，相比法律实施本身，分析师尽管重视执

法信号，但行为取向可能是短期性的，由此导致的均

衡并不一定比没有相关法律而市场机制起作用的均

衡好。这值得我们进一步思考与研究。

（续表 11）
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