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内容提要:本文运用 2005 ～ 2010 年沪、深 A 股上市公司的面板数据，在欧拉方程投资模型的
基础上，加入分析师跟踪变量，通过观察投资现金流敏感性的变化以验证我国证券分析师是否具

有缓解公司外部融资约束的功能。研究证明，证券分析师可显著降低政府干预较少的国有控股公
司高投资现金流敏感性，从而有效缓解其面临的融资约束困境; 对于政府干预较为严重的国有控

股公司及民营控股公司，由于高投资现金流敏感性主要是由于代理问题引起的，证券分析师未能

显著降低由代理问题引致的高投资现金流敏感性，即不具有监督功能。这一点不同于西方的研究
结论。本文研究结果为上市公司管理层关注分析师跟踪，进而有效实施投资者关系管理提供了经
验证据。
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一、引言
MM理论认为，在完美的资本市场中，企业的外

部资本和内部资本可以完全替代。但现实世界不
完美，资本市场上信息不对称问题导致外部融资成

本与内部融资成本之间存在着差异，外部融资成本

要高于内部融资成本。就上市公司而言，信息不对
称增加了外部融资成本，可能导致投资不足，违背

了公司价值最大化和股东财富最大化目标，潜在地

降低了公司资本配置效率。实际上，公司投资不足
与融资约束紧密联系。如果导致投资不足的融资
约束状况得到改善，那么企业投资水平对内源融资

能力的依赖程度就会降低，公司投资效率也会相应

提高。
证券分析师是证券市场上代表有效定价的重

要理性力量。Xin Chang，Sudipto Dasgupta ＆ Gilles
Hilary( 2006) 认为，一方面，证券分析师广泛收集各
种复杂信息并对其进行加工，以简单易懂的形式提

供给大量非专业投资者。另一方面，他们在与上市
公司高管层的接触及实地调研过程中掌握了很多

外部投资者无法企及的信息并将其提供给处于信

息弱势的外部投资者，从而增大了投资者认知的广

度和深度。Ball ＆ Shivakumar ( 2008 ) 研究认为，分
析师是资本市场上为投资者搜集和分析上市公司

经营财务数据，提供投资建议和业绩预测的专业人

士。相对于普通的中小投资者，分析师对公司的鉴
别能力较强，能够很好的甄别优质公司，识别公司

的盈余管理行为。
然而，由于证券分析师处于特定的市场环境及

其相关的制度体系之中，国内关于证券分析师与公
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司融资约束的研究文献较少，西方研究结论在我国

是否适用，还有待进一步研究。

二、理论分析与研究假设
1、投资现金流敏感性研究
Fazzari，Hubbard ＆ Petersen( 1988) 从信息不对

称的角度研究了企业资本与内部现金流相关关系，

他们在控制了投资机会后，将股息支付率作为融资

约束的划分依据，最终结论是高股息支付率的公司

其投资现金流敏感性较低，而低股息支付率的公司

其投资现金流敏感性较高。因此，FHP 提出投资现
金流敏感性与融资约束正相关关系。此后，很多学
者在此基础上进行了进一步研究。Bond ＆ Meghir
( 1994) 运用 Euler 投资模型进行了研究，发现融资
约束与投资现金流敏感性确实存在正相关关系。
尽管 Kaplan ＆ Zingales ( 1997 ) 重新计算了 FHP 的
样本数据得出相反结论，而且 Cleary( 1999 ) 的研究
也支持了 KZ 的结论。但 Cleary，Povel ＆ Raith
( 2004) 认为，不同结论的原因在于融资约束的分类
标准和筛选的数据不同，二者的结论并不矛盾。
实际上，理论界对于投资现金流敏感性的研究

争论较多。西方不少学者认为，高投资现金流敏感
性与融资约束程度无关。他们从代理角度对高投
资现金流敏感性进行了解释，Vogt ( 1994 ) 认为，经
理人出于自身利益考虑将内部资金用于过度投资，

导致了更高的投资现金流敏感性; Hubbard ( 1998 )
也认为，高投资现金流敏感性有可能是由于管理者

将内部资金用于非价值最大化项目; 而 Gugler
( 2003) 却认为，高投资现金流敏感性可用融资约束
( 导致投资不足) 和代理冲突( 导致过度投资) 两种

理论进行解释。他认为，公司治理环境影响公司投
资与现金流之间的关系; Pawlina ＆ Renneboog
( 2005) 用相类似方法，对英国企业的投资现金流进
行了分析。这种方法也被应用于检验我国企业的
投资现金流敏感性( 饶育蕾、汪玉英，2006;张中华、
王治，2006 ) 。本文对投资现金流敏感性的性质判
断上，也采纳了 Gugler( 2003) 利用两种理论进行先
验判断的观点。所不同的是，在我国，产权性质与
融资约束、代理冲突的界定与西方研究成果不
一致。

2、分析师跟踪与融资约束
由于投资者与上市公司之间存在严重信息不

对称，大量研究认为，通过改善信息环境可降低投

资者之间的信息不对称程度，减少证券市场的流动

性风险。同时，信息环境改善还会增加潜在的投资
者，降低资金成本，增加企业价值 ( Merton，1987 ) 。
在大量的西方文献中，学者将分析师跟踪与分析师

盈利预测一致性、盈利预测准确性作为改善公司信
息环境的代理变量或者改善信息不对称程度的代

理变量使用 ( Lang，Lins ＆ Miller，2003 ) 。Bhushan
( 1989) 指出，如果把分析师跟踪数量作为获取企业
私有信息而耗费的总资源，那么被越多分析师跟踪

的企业，就会有更多私有信息传播给投资者。分析
师跟踪人数越多的企业，其信息不对称程度越低;

Brennan，Jagadeesh ＆ Swaminathan( 1993) 认为，分析
师跟踪人数越多的公司，投资者对于信息的反应速

度越快，这意味着股票的信息传播效率越高; Barth
＆ Hutton ( 2000 ) 得出了相似的结论; Brennan ＆
Tamarowski( 2000) 指出，证券分析师是公司投资者
关系管理的一个重要组成部分，由于分析师跟踪可

降低公司信息不对称程度，因而分析师跟踪与股票

流动性成正比; Bowen，Chen ＆ Cheng( 2004 ) 研究发
现，分析师跟踪人数越多的上市公司其增发配股的

抑价程度越低，即股权融资成本越低，并且由于大

公司信息不对称程度小于小公司，因此，分析师跟

踪对于大公司 SEO 抑价的边际收益要小于小公司
SEO抑价的边际收益; 另外，研究分析师跟踪的其
他属性发现，分析师预测一致性越高，越能够降低

股权再融资抑价。在我国，朱红军 ( 2007 ) 研究证
明，证券分析师的信息搜寻活动能够提高股票价格

的信息含量，使其包含更多公司基本面的信息，降

低股价的同步性，增强价格对资源配置的引导作

用，提高资本市场运行效率。张纯、吕伟 ( 2007 ) 运
用 Almeida( 2004) 的融资约束模型研究认为，信息
披露水平和以分析师为代表的市场关注程度提高

能显著降低企业融资约束。
3、假设提出
Asli Ascioglu( 2008) 利用相对有效传播、交易价

差和知情交易率作为信息不对称的衡量手段，证实

了高信息不对称度将减少公司投资平均水平，加剧

公司的投资现金流敏感度。因此，我们认为，可以
通过降低公司信息不对称程度来减少公司投资现

金流敏感度，从而提高公司投资效率。基于上述分
析，我们提出如下假设:
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假设 1a:跟踪同一家上市公司的证券分析师人
数越多，其投资现金流敏感性就越低。
假设 1b:证券分析师盈余预测一致性( 准确性)

越高，越有利于降低公司投资现金流敏感性。
对于高投资现金流敏感性的解释，本文采纳

Gugler( 2003) 的部分观点，认为，高投资现金流敏感
性可用融资约束( 导致投资不足) 和代理冲突( 导致

过度投资) 两种理论进行解释。马君潞( 2008) 研究
证明，我国上市公司投资行为受预算软约束条件下

委托代理问题和金融约束因素共同影响。我们将
样本公司分为国有控股公司与民营控股公司。而
国有控股公司根据政府干预程度又可以分为政府

干预程度强的国有控股公司和政府干预程度弱的

国有控股公司。之所以这样划分，是由于政府干预
引起的预算软约束扭曲了国有企业面临的真实融

资约束，实际上，国有企业受政府非市场化融资安

排，更容易获得债务融资、政府补贴 ( Faccio，2002;
朱红军，2006) 。
在政府干预程度较为严重的国有控股公司，融

资成本对其投资决策影响很少，这类企业高投资现

金流敏感性主要是由于委托代理引起的过度投资

造成的; 对于政府干预程度少的国有控股公司，相

比之下，其市场化竞争程度较高，经理人在各方利

益主体的多重监督下，道德风险问题相对较少。同
时，由于政府干预较少，预算软约束现象并不普遍，

企业面临真实融资约束( 投资不足) ，融资成本对于

该类国有控股公司的投资决策影响较大。连玉君
( 2007) 的研究证明了这一点。结合现有文献，基于
上述分析，我们提出如下假设:

假设 2a:政府干预程度少的国有控股公司，其
高的投资现金流敏感性( 融资约束引起的) 随着分

析师跟踪人数增多而不断降低。即分析师跟踪能
有效缓解此类公司的融资约束困境。
虽然大量西方文献研究认为，分析师具有监督

作用，能够降低代理成本，提高公司的价值。如
Chung ＆ Jo( 1996) 研究认为，分析师的实际监督减
少了代理成本。Moyer，Chatfield ＆ Sisneros ( 1989 )
和 Doukas，Kim ＆ Pantzalis( 2005 ) 证实了证券分析
师由于具有监督功能，因而与企业价值之间存在正

向关系。但我国的证券分析师是否具有监督作用，
能否降低代理成本并不明确。基于上述分析，我们
提出如下假设:

假设 2b:分析师跟踪对于政府干预程度较为严
重的国有控股公司的投资现金流敏感性( 代理冲突

引致的) 无影响，即分析师跟踪不具有监督功能，未

能有效抑制由委托代理引起的过度投资问题。
我国的民营企业在银行信贷市场以及资本市

场中处于明显劣势地位，常常受到融资约束困扰。
它们不会有动力去从事无效率的过度投资。相比
之下，民营控股上市公司解决了资金困难，一方面，

好大喜功、做大做强的目标促使他们进行过度投
资;另一方面，杨兴君等( 2003) 研究发现，我国民营
上市公司普遍采取金字塔式控股结构控制多家上

市公司，造成现金流权与控制权分离，加大了控股

股东侵害少数股东权益的机会和程度。当大股东
以较少现金流权就可获得较大的控制权来控制整

个公司的经营活动时，他和小股东之间就存在强烈

的利益冲突，因而产生了“隧道效应”。大股东将会
投资 NPV为负的投资项目，获取私利，但对公司而
言是低效的，从而侵蚀了小股东的利益。留存在公
司的内部现金流资源越多，发生这种低效过度投资

的可能性就越大。因而，相比融资约束引起的投资
不足现象，民营控股上市公司由委托代理引起的过

度投资现象更为严重。这一点已得到了证实 ( 罗
琦，2007) 。
而目前尚无文献证实我国证券分析师能够有

效抑制公司代理成本。基于上述分析，我们提出如
下假设:

假设 3: 分析师跟踪对于民营控股公司的投资
现金流敏感性无影响，即分析师跟踪不具有监督功

能，未能有效抑制由委托代理引起的过度投资

问题。

三、样本选取与数据来源
本文以 2005 ～ 2010 年深、沪 A 股上市公司为

研究对象，使用面板数据进行实证检验。本文除了
分析师跟踪人数来自于 WIND 金融数据库外，其他
数据均来自 CSMAR中国股票市场数据库。根据本
文研究目的，同时为了保证研究结果的稳健性，本

文对初选样本进行了如下筛选:剔除出现财务困境

的公司( 该类公司为 ST 公司) 样本;剔除当年 IPO、
配股、增发的公司; 剔除发行 B 股或 H 股的上市公
司;剔除金融行业样本; 剔除在样本期间有重大并

购行为的公司;剔除当年度分析师跟踪人数为 0 的
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上市公司;剔除模型中变量数据缺失的公司。为避
免极端值的影响，本文对因变量极端值采用 Win-
sorize 处理方法，即对所有小于 1% 分位数 ( 大于
99%分位数) 的数值，令其值分别等于 1%分位数
( 99%分位数) 。最终，本文共得到 270 家公司的公
司·年度观测值 1620 个。

四、模型设计
继 Jorgenson( 1963) 提出的新古典模型、Abel ＆

Blanchard( 1986) 提出的销售加速模型及托宾 Q 投
资模型 ( Abel，1990; Hayashi，1982 ) 之后，Bond ＆
Meghir( 1994) 提出了一个新的投资模型———欧拉方
程投资模型( Euler － equation Investment Model) 。徐
惠玲、刘军霞( 2007 ) 实证研究认为，欧拉方程投资
模型对中国资本市场具有更强的适用性。
本文选择欧拉方程投资模型作为基础模型，采

用 Goergen ＆ Renneboog( 2001) 的做法，在欧拉方程
中，用更稳定的 I /S替代 I /K。在其基础上，加入分
析师跟踪及其与内部现金流的交叉项，建立回归模

型，重点关注交叉项，以考察分析师跟踪能否缓解

公司所面临的外部融资约束。在本文中，分析师跟
踪既包括分析师跟踪的数量，也包括分析师跟踪的

质量。分析师跟踪人数反映了公司绩效及其管理
决策行为的市场关注程度。分析师跟踪人数越多
的公司代表着其受市场关注的程度越高，同时也代

表着公司的私有信息被大量挖掘及传播。但由于
分析师预测行为受到经济利益的干扰，其预测结果

备受争议。因此，为了更客观地衡量分析师的价值
及影响，本文用分析师预测分散度 DISPt － 1和分析师

预测偏差 Ferrort － 1作为衡量分析师跟踪质量的
指标。
本文主要研究模型如下:

I( )S it
= ai + a1

I( )S i，t －1
+ a2

I( )S
2

i，t －1
+

a3
CF( )S i，t －1

+ a4Ln( nbranfi，t －1 ) ×
CF( )S i，t －1

+

a5Ln( nbranfi，t －1 ) + a6
D( )S i，t －1

+ a7εit

其中，i代表第 i家公司，t代表第 t年度。
各变量说明如表 1 所示。

表 1 变量说明

变 量 计 算 公 式

αi 随机变量。

( I /S) t
考虑公司规模的资本性支出，等于当年现金流量表中“企业购买固定资产、无形资产及其他资产的现金支
出”/当年度主营业务收入

( I /S) t － 1
考虑公司规模的资本性支出，等于上年现金流量表中“企业购买固定资产、无形资产及其他资产的现金支
出”/上年度主营业务收入

( I /S) 2t － 1
考虑公司规模的资本性支出，等于上年现金流量表中“企业购买固定资产、无形资产及其他资产的现金支
出”/上年度主营业务收入的平方

( CF /S) i，t － 1 考虑公司规模的内部现金流量，等于上年现金流量表中“经营活动的现金净流量”/上年度主营业务收入
Ln( nbranft － 1 ) 上年跟踪同一上市公司的证券分析师的人数的自然对数

DISPt － 1
代表上年分析师盈余预测分散度。其值越小，预测一致性越高。其计算公式为盈余预测的标准差除以均
值的绝对值

Ferrort － 1
代表上年分析师盈余预测误差，误差越小，盈余预测的精确度越高。计算公式 = |预测的每股收益 －实际
的每股收益 | / |实际的每股收益 |

( D/S) t － 1 考虑公司规模的负债总额，等于上一年度资产负债表中的负债总额 /上年度主营业务收入
εit 扰动项。

五、实证检验结果
1、变量的描述性统计

表 2 投资及现金流等变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 P25 P75 最大值

( I /S) t 0. 1568 0. 2453 0. 0015 0. 0300 0. 1728 1. 6000
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变量 均值 标准差 最小值 P25 P75 最大值

( I /S) t － 1 0. 1712 0. 2541 0. 0015 0. 0342 0. 1900 1. 6000
( CF /S) t － 1 0. 1596 0. 1946 － 0. 3743 0. 0501 0. 2170 1. 0700

ln( nbranft － 1 ) 1. 8308 0. 8627 0. 0000 1. 3863 2. 5650 3. 3673
DISPt － 1 0. 1088 0. 0975 0. 0000 0. 0457 0. 1411 0. 8144ln
Ferrort － 1 0. 1789 0. 1864 0. 0000 0. 0489 0. 2393 0. 9982
( D/S) t － 1 0. 9767 0. 8416 0. 1150 0. 4279 1. 2028 4. 7600

从描述性统计结果可以看出，总样本中资本性

支出的个体之间差异很明显，而时间序列的差异相

对较弱;上市公司分析师跟踪人数分布很不均衡，

大部分上市公司分析师跟踪人数较少。主要是因
为我国证券分析师行业才刚起步，还处于初始发展

阶段; 代表分析师跟踪质量的指标，在截面个体之

间的分布较分散; 内部现金流变量，在处理极端值

之后，标准差较少，分布较集中。
2、主要研究变量的相关系数
主要研究变量的相关系数如表 3 所示。

表 3 全样本相关系数矩阵

( I /S) t ( I /S) t － 1 ( CF /S) t － 1 Ln( nbranft － 1 ) DISPt － 1 Ferrort － 1 ( D/S) t － 1
( I /S) t 0. 6817 0. 5343 0. 0616 － 0. 0675 － 0. 0415 0. 1913
( I /S) t － 1 0. 7542 0. 5245 0. 1106 － 0. 0282 － 0. 0380 0. 3224
( CF /S) t － 1 0. 4853 0. 5023 0. 1238 － 0. 0483 － 0. 0888 0. 1225

Ln( nbranft － 1 ) 0. 1274 0. 1839 0. 1444 0. 1799 － 0. 1610 － 0. 0580
DISPt － 1 － 0. 0441 － 0. 0018 － 0. 0166 0. 2090 0. 3465 0. 1291
Ferrort － 1 － 0. 0324 － 0. 0329 － 0. 0730 － 0. 1386 0. 2993 0. 1011
( D/S) t － 1 0. 2978 0. 3980 0. 2155 － 0. 0716 0. 1035 0. 1017

注:上三角表示 Pearson简单相关系数矩阵，下三角表示 Spearman秩相关系数矩阵。

由表 3 可以看出，投资现金流敏感性系数为
正，即当年度投资支出与经营活动现金流量之间呈

正相关关系。而上年度分析师预测分散度与上年
度分析师预测误差相关系数较大，为了不影响本文

的结论，将二者分开进行研究。关于上年度分析师
跟踪人数变量，除与上年度经营活动的现金流量变

量的相关系数较大之外，其与其他解释变量之间的

相关系数不大。为了结论的稳健性，我们又进一步
进行了多重共线性检验，发现 VIF ＜ 10，不影响本文
的结论。

3、全样本回归
本文采用面板数据，为了确定回归模型类型，

进行了 Hausman检验，结果如表 4 所示。

表 4 Hausman检验结果

( b) _fe ( B) _re ( b － B) Difference sqrt( diag( V_b － V_B) ) S. E.
( I /S) t － 1 0. 1925 0. 6134 － 0. 4210 0. 0538
( I /S) 2t － 1 0. 0748 0. 1124 0. 1872 0. 0351
( CF /S) t － 1 0. 3213 0. 2587 0. 0626 0. 0279
( D/S) t － 1 － 0. 0703 － 0. 0022 － 0. 0681 0. 0120

Ln( nbranft － 1 ) － 0. 0180 － 0. 0143 － 0. 0036 0. 0055
Ln( nbranft － 1 ) × ( CF /S) t － 1 － 0. 0058 － 0. 0057 － 0. 0001 － 0. 0006

chi2( 6) = ( b － B) '［( V_b － V_B) ^ ( － 1 ) ］( b
－ B) = 232. 18

Prob ＞ chi2 = 0. 0000
由表 4 计算得出，t = － 0. 4210 /0. 0538 =

－ 7. 825，系数差异显著，拒绝原假设，选用固定效应
模型。
回归结果如表 5 所示。
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表 5 全样本回归

变量
固定效应模型

模型 1 模型 2 模型 3

intercept 0. 1125＊＊＊

( 7. 84)
0. 1058＊＊＊

( 10. 50)
0. 1373＊＊＊

( 11. 90)

( I /S) t － 1
0. 3046＊＊＊

( 5. 05)
0. 2546＊＊＊

( 3. 47)
0. 3986＊＊＊

( 6. 50)

( I /S) 2t － 1
－ 0. 0470
( － 1. 05)

－ 0. 0522
( － 0. 98)

－ 0. 0211
( － 0. 47)

( CF /S) t － 1
0. 0616＊＊＊

( 2. 96)
0. 0242＊＊＊

( 6. 06)
0. 0577＊＊＊

( 9. 20)

Ln( nbranft － 1 )
－ 0. 003＊＊

( － 2. 03)
Ln( nbranft － 1 ) ×
( CF /S) t － 1

－ 0. 0129*

( － 1. 85)

DISPt － 1
－ 0. 0026*

( － 1. 84)

DISPt － 1 × ( CF /S) t － 1
0. 0169＊＊

( 2. 51)

Ferrort － 1
0. 0030
( 0. 20)

Ferrort － 1 × ( CF /S) t － 1
0. 0124
( 0. 32)

( D/S) t － 1
－ 0. 0057＊＊

( － 2. 17)
－ 0. 0059*

( － 1. 79)
－ 0. 0641＊＊＊

( － 6. 36)
R2 0. 4688 0. 4505 0. 4048

F检验 显著 显著 显著

N 270 /1620 270 /1620 270 /1620

注: 本文采用 Stata10. 0 进行回归，括号内的数字表示 t
值。＊＊＊、＊＊、* 分别表示 0. 01、0. 05、0. 1 的显著性水平; ( I /S) t
的异常值进行了 winsorize处理;为了尽可能消除内生性问题
引起的结果不稳定，本文选取了滞后一期的分析师跟踪

变量。

回归结果显示，三个模型的投资现金流敏感系

数均在 1%水平下显著为正。除此之外，模型 1 中，
分析师跟踪人数与现金流交叉变量系数在 10%的
水平下显著为负，说明跟踪同一家上市公司的分析

师人数越多，公司内外部投资者之间的信息不对称

程度就越低。在良好的信息环境下，随着公司个体
信息的大量传播，吸引了大批投资者，提高了股票

流动性，降低了股权融资成本，从而减少了公司投

资支出对内部现金流的依赖，提高了公司投资效

率，在本文模型中，表现为投资现金流敏感性减

少。假设 1a得到验证。在模型 2 中，分析师预测
分散度与现金流交叉变量系数正相关，即分析师

预测一致性越高，其发布的盈余信息对市场影响

较大，通过吸引大批潜在投资者，使得公司顺利进

行外部融资，从而减少了公司投资支出对内部现

金流的依赖，提高了公司投资效率，在本文模型

中，表现为投资现金流敏感性减少。假设 1b 得到
验证。在模型 3 中，分析师预测误差与现金流交
叉变量系数同样正相关，但变量的影响并不显著。
从回归结果总体来看，证券分析师跟踪( 数量和质

量) 能够降低上市公司投资现金流敏感性。为了
进一步检验证券分析师跟踪的市场功能，我们按

照 Gugler( 2003) 的先验判断的观点，对全样本按照
终极控制权性质进行了分组检验，具体分析证券分

析师能否像成熟资本市场证券分析师那样有效缓

解公司融资约束及降低公司代理成本。
4、终极控制权性质分组回归
本文按照上市公司最终控制人的不同类别，将

样本区分为国有控股与民营控股两大类，在国有控

股中又进一步按照政府干预程度将国有控股公司

划分为政府干预程度高的公司和政府干预程度低

的公司。在国有控股公司中，干预程度高低的划分
是依据樊纲、王小鲁和朱恒鹏( 2007 ) 。我们将上市
公司所在地区，其当年政府与市场关系得分大于当

年该指标平均值的地区称为政府干预程度低的地

区，小于当年该指标平均值的地区定义为政府干预

程度高的地区。按终极控制权性质分组的固定效
应回归结果如表 6 所示。

表 6 按终极控制权性质分组的固定效应回归结果

变量
国有控股

弱干预 强干预 全部样本
民营控股

intercept 0. 1285＊＊＊

( 3. 39)
0. 2067＊＊＊

( 6. 33)
0. 1146＊＊＊

( 6. 76)
0. 1051＊＊＊

( 3. 76)

( I /S) t － 1
0. 1047＊＊＊

( 4. 32)
0. 4364＊＊＊

( 3. 91)
0. 3235＊＊＊

( 4. 63)
0. 2197*

( 1. 75)
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变量
国有控股

弱干预 强干预 全部样本
民营控股

( I /S) 2t － 1
－ 0. 0040＊＊＊

( － 8. 16)
－ 0. 1691
( － 1. 27)

0. 0327
( 0. 64)

0. 1248*

( 1. 09)

( CF /S) t － 1
0. 1758＊＊＊

( 5. 29)
0. 1582＊＊

( 1. 85)
0. 1721＊＊

( 3. 15)
0. 0653＊＊

( 2. 20)

Ln( nbranft － 1 ) × ( CF /S) t － 1
－ 0. 0451＊＊＊

( － 4. 80)
－ 0. 0076
( － 1. 51)

－ 0. 0163＊＊

( － 2. 14)
－ 0. 0004
( － 0. 29)

Ln( nbranft － 1 )
－ 0. 0035＊＊

( － 1. 80)
－ 0. 0048
( － 0. 22)

－ 0. 0103＊＊

( － 2. 41)
－ 0. 0216
( － 1. 53)

( D/S) t － 1
－ 0. 0129
( － 1. 14)

－ 0. 0873＊＊＊

( － 4. 36)
－ 0. 0057＊＊

( － 2. 03)
－ 0. 0001
( － 0. 01)

R2 0. 5596 0. 1113 0. 4834 0. 4079

F检验 显著 显著 显著 显著

n 165 /990 46 /276 211 /1266 59 /354

注:在分组回归中，我们只考虑了分析师跟踪人数变量的影响; 括号内的数字表示 t
值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示 0. 01、0. 05、0. 1 的显著性水平; ( I /S) t 的异常值进行了 winsorize 处理;为了
尽可能消除内生性问题引起的结果不稳定，本文选取了滞后一期的分析师跟踪变量。

回归结果显示，政府干预程度弱的国有控股

公司，其投资现金流敏感系数在 1%的水平下显
著为正。由本文的分析得知，这是由于公司面临
的融资约束所致。分析师跟踪与内部现金流显
著为负的交叉变量系数说明，在政府干预程度较

轻的国有控股公司里，其投资现金流敏感性随着

分析师跟踪人数增多而不断降低。即证券分析
师能缓解公司融资约束 ( 投资不足 ) 困境。其影
响传导机制主要是证券分析师通过发布盈利预

测和投资评级等研究报告，减少了公司与投资者

之间的信息不对称，吸引了潜在投资者，降低了

股权融资成本，由此降低了公司投资对于内部现

金流的依赖，提高了公司投资效率。假设 2a 得
到了验证。
政府干预程度强的国有控股公司，其投资现金

流敏感系数显著为正，由前人研究结论及本文分析

可知，这是由代理冲突引起的。我们重点考察的分
析师跟踪与内部现金流交叉变量系数为负且并不

显著，说明我国证券分析师未能发挥显著监督作

用，即不能像成熟资本市场上证券分析师那样，有

效抑制由上市公司代理冲突引起的过度投资问题，

以降低上市公司的代理成本。假设 2b 得到了
验证。
民营控股公司其投资支出与内部现金流在 5%

水平下显著正相关，意味着民营控股公司存在严重

的代理问题。由于控股股东与小股东之间存在着
目标差异，可能导致过度投资行为。而分析师跟踪
与内部现金流交叉项系数虽然为负，却并不显著，

再次验证了我国证券分析师未能有效监督所跟踪

公司的代理冲突 ( 过度投资 ) 问题。假设 3 得到
验证。
我们也采用了可行的广义最小二乘法进行回

归，结论基本保持不变。由于篇幅所限，结果未
列出。

六、本文的主要研究结论
本文通过研究发现，跟踪同一家上市公司的分

析师人数越多，公司内外部投资者之间的信息不对

称程度就越低，在良好的信息环境下，通过提高股

票的流动性，降低了股权融资成本，减少了公司投
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资支出对内部现金流的依赖，提高了公司投资效

率;从分析师跟踪的质量来看，分析师预测一致性

越高，其对市场的影响力就越大，通过吸引大批潜

在投资者，使得公司顺利进行外部融资，减少了公

司投资支出对内部现金流的依赖，提高了公司投资

效率; 而分析师预测误差，代表着分析师预测准确

性，其结果却并不显著。证券分析师能有效缓解政
府干预程度较轻的国有控股公司融资约束; 而对于

民营控股公司以及政府干预程度较为严重的国有

控股公司，我国的证券分析师不能有效降低由代理

问题引发的高投资现金流敏感性即不能有效抑制

企业过度投资行为。
本文的研究结论对上市公司管理层积极开展

投资者关系管理提供了经验证据。投资者关系管
理通过在资本市场上增加信息供给，可以降低不

同类别投资者之间以及投资者与公司之间信息不

对称程度。公司高管通过加强包括证券分析师在
内的投资者关系管理，能有效降低公司的股权融

资成本最终为公司获得持续融资能力提供重要

保障。
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Abstract: Learned from the Western literature，the securities analyst is the very important force of the mature
capital market，and the sell-side analysts who serve as information intermediary link with investors and listed com-
panies and are very important disseminators of company information. However，as we all know，China stock market
is different from the U. S. mature stock markets and is still in the emerging and transitional stage. As we all know，
the capital market of China is different from the U. S. capital markets. And now it is still in the emerging and tran-
sitional stage. At the present time，the domestic research about the market function of analyst following is still in its
infancy，because of its short history and scarce data resources. Existing studies have been scattered and lacked of
systematic analysis. Among these studies，most scholars have centered on the issue of information content of analyst
forecasts and accuracy of analyst forecasts relative to the prediction of the statistical model and management fore-
casts，and only few studies centered on the issue of analyst following，So we should as quickly as possible carry out
the research on the market efficiency of analyst following.

The very important question has come into our notice. When more and more companies are keen to the man-
agement of investor relations，in particular，attracting of analysts following ( or concerns) ，then we have to ask why
the listed companies do that. Or to put it another way，what’s the impact of analyst following on corporate finan-
cing? For that，we examine the market function of analysts following under the environment of the emerging and
transitional capital market.

In this paper，We adopt archival research to analyze the role of securities analysts as information intermediaries
involved in the process of stock pricing and explain the unique function of securities analyst in the realization of fi-
nancing efficiency of the stock market. We treat analyst following which is an important indicator variable as the
breakthrough point，and study the function of analyst following in the promoting the effectiveness of market informa-
tion. If the securities analyst can improve the efficiency of information transmission，then the question we face is
that what role the securities analysts play in promoting the efficiency of resources allocation. In the following discus-
sion，we examine the impact of analyst following on the financing efficiency such as financing cost. As to the study
of financing cost，I haven’t directly test the relationship between the analyst following and financing cost，but in-
ferred from one side by using the investment model of Euler equation. The reason is that the company's investment
cash flow sensitivity is closely related to the cost of external financing in this model，furthermore this model make
the investment and financing of the company closely together which well reveal the financing efficiency.

Specifically，We use the panel data of A － share listed company in 2005 － 2010，and add the variable of ana-
lyst following to the Euler equation investment model. Then we observe the changes of investment － cash flow sensi-
tivity to verify whether or not securities analyst has alleviated the external financing constraint . The result has
showed that analyst following can significantly reduce the high investment － cash flow sensitivity of the state － owned
enterprises of less government intervention，and effectively alleviate the situation of the company's financing con-
straint，so the main hypothesis is confirmed. Simultaneously，We find securities analysts can not effectively reduce
high investment － cash flow sensitivity of state － owned enterprises of serious government intervention and private
enterprises. And we infer that securities analyst can’t reduce agency costs. This is different from the conclusion of
the mature capital market. The result of this paper has also provided empirical evidence for the manager of listed
company actively implementing the investor relations management.

Key Words: analyst following; investment － cash flow sensitivity; information asymmetry; financing efficiency
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