
2018年第4期学报

企业管理

［收稿日期］２０１８ ０１ ２９

［基金项目］中央高校基本科研业务费专项资金项目（２０１８ＶＩ０６９）；国家自然科学基金项目（７１０７２１０３）
［作者简介］谢获宝（１９６７—），男，云南大理人，武汉大学经济与管理学院教授，博士生导师，主要研究方向为财务会计、高管薪

酬、人力资本管理；石佳（１９９１—），女，湖北武汉人，武汉大学经济与管理学院硕士生，主要研究方向为财务会计、高管薪酬、人力资本
管理；惠丽丽（１９８０—），女，河南洛阳人，武汉理工大学管理学院讲师，博士，主要研究方向为财务会计、高管薪酬、人力资本管理，通
讯作者，邮箱为ｈｌｌｗｈｕ＠ １６３． ｃｏｍ。

战略差异、信息透明度与财务分析师盈余预测质量
———基于深市上市公司的经验证据

谢获宝１，石　 佳１，惠丽丽２

（１．武汉大学经济与管理学院，湖北武汉４３００７１；２．武汉理工大学管理学院，湖北武汉４３００７１）

［摘　 要］依据深交所披露的上市公司信息披露质量考核数据，验证上市公司战略差异对财务分析师盈余预测
质量的影响以及信息透明度对两者之间关系的作用，研究结果表明：第一，上市公司战略差异降低了财务分析师盈
余预测质量，战略差异度越大，财务分析师的盈余预测误差越大、分歧度越大；第二，较高的信息透明度能够有效抑制
战略差异对财务分析师预测误差和分歧度产生的负向影响。研究结论为增强财务分析师有效识别上市公司非财务
信息的能力、提高盈利预测质量提供了理论基础，为监管部门加强信息披露管理、保持信息有效传递提供了启示。
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一、引言
经过几十年的发展，我国证券市场正在逐步完善和成熟，上市公司数量、市场规模和投资者数量

都在不断地增长或扩大。但是相较于欧美等发达国家，我国资本市场的监管制度和信息披露机制尚
不健全，对广大投资者的保护力度不足。分析师在资本市场有效运行中发挥着非常重要的信息中介
作用，其通过解读上市公司信息将高质量的信息传递给广大投资者，为投资者的投资决策提供重要的
参考依据，促进合理化投资，优化整个市场的资源配置，降低上市公司与外部信息使用者之间的信息
不对称程度。

现有研究表明，财务分析师在进行盈余预测的过程中不仅依赖上市公司的年度财务报告、管理层
发布的业绩预测信息，还会兼顾管行业态势、竞争格局、供应商和顾客信息、社会责任报告、行业协会
的相关报告以及国家出台的产业政策等非财务信息［１］。作为重要的非财务信息，企业战略是高层管
理者经过慎重考虑规划出的对企业长远发展有着指导意义的谋略，旨在激烈的市场竞争中开发核心
竞争力，保证企业的可持续发展。因此，战略制定的正确与否直接影响企业未来的发展状况，进而对
分析师的盈余预测产生影响。然而，现有关于企业战略经济后果的研究大多集中在企业业绩、企业价
值和财务分析师跟踪等方面［２ ５］，有关财务分析师影响因素的研究主要集中在财务信息或企业的信
息披露质量等方面［６ ９］，而研究企业战略对财务分析师盈余预测质量影响的文献却较少。
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基于上述分析，本文拟以我国深市Ａ股上市公司作为研究样本，验证战略差异度与财务分析师
盈余预测质量之间的关系以及信息透明度对两者之间关系的影响。本文可能的贡献在于：第一，可以
丰富财务分析师盈余预测质量方面的研究，为财务分析师有效识别上市公司披露的非财务信息、提高
盈余预测质量、改善资源配置效率提供经验证据。第二，能够拓展信息透明度方面的研究，可以为监
管部门加强信息披露监管，尤其是在经济形势逼迫企业转型的大背景下保持信息准确传递提供理论
依据；也可以为上市公司在制定或调整企业战略的过程中实施良好的市场沟通策略，向市场传递全
面、完整、有用的信息提供启示作用；还可以为投资者正确利用财务信息和非财务信息以及优化投资
决策提供帮助。

二、理论分析与研究假设
企业战略是管理层在确定企业目标的基础上，结合企业内外环境的形势及未来可能发生的变化，

对企业的长远发展进行规划。企业在发展过程中往往会根据宏观环境和行业特征，形成符合行业常
规的战略发展模式，原因在于：首先，同行业中企业面临的市场风险和政策风险等比较类似，通过相互
学习和借鉴可以降低宏观风险、行业风险；其次，监管部门和行业协会通常会针对某一个行业制定相
关政策，迫使同行业的企业制定同质化战略；最后，行业内人才的流动为企业之间相互借鉴发展经验、
制定和实施同类战略提供了机会。因此，行业常规战略模式代表行业内部企业长期发展的理念和方
针，是经过不断探索和学习逐步形成的一套较为合理的战略模式。

如果企业制定的战略偏离行业常规模式，其风险水平将出现较大波动，即企业战略与同行业战略
模式之间的差异越大，其业绩波动越大。首先，偏离行业常规的战略往往需要企业重新整合内部资
源，对组织的学习能力、创新能力、重构能力和协调能力都提出了较高要求，如果企业的内部管理模式
与行业常规战略不匹配，可能会导致内部管理效率低下，产生管理风险；其次，行业常规战略比较符合
监管部门和行业协会的要求，可以有效避免采用新战略模式带来的法律风险，更有可能获得政府和行
业协会的认可，为企业发展和日常经营争取到更多的有利资源。因此，企业战略偏离行业常规水平越
大，未来不确定因素越多，企业面临的经营风险越大。

作为资本市场中不可或缺的信息中介，财务分析师会利用自身的专业知识背景和从业经验，将通
过各种渠道获悉的上市公司相关信息整合转化为对投资者有用的信息，以满足其投资决策需求。在
这样一个信息传播过程中，上市公司的信息特质对于财务分析师来说尤为重要。企业内外部环境变
化会导致企业经营风险加大，进而影响分析师的预测准确性；不确定性环境扩大了各项会计要素确认
和计量的裁量空间，加大了会计盈余的可操纵空间，财务分析师的预测难度随之增加；不确定因素增
加还会阻碍分析师根据以往的常识和经验对企业未来的发展状况做出正确判断，加剧企业与财务分
析师之间的信息不对称。因此，企业采取偏离行业常规的战略模式会加剧企业的经营风险，阻碍分析
师根据以往经验和通过同行业对比的分析方法做出准确评估，导致其盈余预测准确度降低。此外，由
于信息不对称程度的加大，财务分析师为了提高预测准确性会通过自身的渠道争取更多有关企业战
略的私有信息，但不同财务分析师获取的私有信息可能存在较大差异，因此导致财务分析师之间的预
测分歧度增加。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设１ａ：在其他条件不变的情况下，战略差异会对财务分析师预测误差产生负向影响，即上市公
司制定的战略偏离行业常规的程度越大，财务分析师预测误差越大。

假设１ｂ：在其他条件不变的情况下，战略差异会对财务分析师盈余预测分歧度产生负向影响，即
上市公司制定的战略偏离行业常规的程度越大，财务分析师之间的盈余预测分歧度越大。

外部信息使用者的信息可以分为公共信息和私有信息两类。一般而言，公共信息是由上市公司
管理者对外公开发布的，信息接收群体广泛；私有信息是由信息使用者通过自己的渠道取得的非公开
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信息。信息透明度衡量的是外部信息使用者对公司公共信息的可获取程度。相比于私有信息，分析
师能以更低的成本获得诸如管理层盈余预测、年度财务报告等公共信息。根据Ｂｙａｒｄ和Ｓｈａｗ的观
点，影响分析师盈余预测最重要的因素之一是上市公司发布的公共信息［１０］，可见公共信息是影响分
析师预测的主要信息。在私有信息一定的情况下，上市公司披露的公共信息数量越多、质量越高，即
信息透明度越高，分析师越能更加及时、准确地评价企业当前的经营状况和未来的经营走势，进而提
高分析师预测准确度。Ｂｙａｒｄ和Ｓｈａｗ、方军雄等研究发现，信息披露质量的提高可以有效降低分析师
预测误差［１０ １１］。基于此，本文认为较高的信息透明度有利于降低战略差异产生的信息不对称程度，
提高分析师对战略偏离行业常规的公司经营风险的认识，有利于分析师更准确地把握企业未来的经
营业绩，提高财务分析师的盈余预测准确程度。

同时，个体专业技能、从业经验以及掌握私有信息的差异都是影响财务分析师盈余预测分歧度的
重要因素。一般而言，每个财务分析师掌握的公共信息基本一致，在这种情况下拥有更多私有信息的
财务分析师的盈余预测会更加准确。当上市公司披露较少的公共信息时，财务分析师会更加依赖于
私有信息，由于个体财务分析师之间获取的私有信息差异较大，从而加大了财务分析师的预测分歧
度。当上市公司提高公共信息的披露质量时，财务分析师通过公共信息可以更加深入地了解公司经
营状况，有利于降低分析师对私有信息的依赖程度，进而提高不同分析师之间的预测一致性。因此，
上市公司提高公共信息的透明度有利于降低分析师获取的私有信息所占权重，进而提高盈余预测的
一致性。根据上述分析，本文提出以下假设：

假设２ａ：上市公司的信息透明度越高，越有助于缓解战略差异对财务分析师盈余预测误差产生
的负向影响。

假设２ｂ：上市公司的信息透明度越高，越有助于缓解战略差异对财务分析师盈余预测分歧度产
生的负向影响。

三、研究设计
（一）模型设定与变量定义
本文检验深市上市公司战略差异与财务分析师预测质量之间的关系以及信息透明度对两者之间

关系的影响，因此借鉴现有文献［７，１０，１２ １４］，我们分别以财务分析师盈余预测误差和分歧度为因变量建
立如下模型（模型中具体变量解释见表１）：

Ｆｅｒｒｏｒｉ，ｊ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ｄｓｉ，ｔ ＋ β２ｌｏｓｓｉ，ｔ ＋ β３ｍｖｉ，ｔ ＋ β４ｔｏｂｉｎｑｉ，ｔ ＋ β５ｖｓａｌｅｉ，ｔ ＋ β６ｄａｙｉ，ｔ ＋ β７ｆｏｌｌｏｗｉ，ｔ ＋ β８ｒａｎｋｉ，ｔ ＋
ｙｅａｒ ＋ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｊ，ｔ （１）

Ｆｄｉｓｉ，ｊ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ｄｓｉ，ｔ ＋ β２ｌｏｓｓｉ，ｔ ＋ β３ｍｖｉ，ｔ ＋ β４ｔｏｂｉｎｑｉ，ｔ ＋ β５ｖｓａｌｅｉ，ｔ ＋ β６ｄａｙｉ，ｔ ＋ β７ｆｏｌｌｏｗｉ，ｔ ＋ β８ｒａｎｋｉ，ｔ ＋
ｙｅａｒ ＋ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｊ，ｔ （２）

Ｆｅｒｒｏｒｉ，ｊ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ｄｓｉ，ｔ ＋ β２ｄｓｉ，ｔ × ｒａｔｉｎｇｉ，ｔ ＋ β３ｒａｔｉｎｇｉ，ｔ ＋ β４ｌｏｓｓｉ，ｔ ＋ β５ｍｖｉ，ｔ ＋ β６ｔｏｂｉｎｑｉ，ｔ ＋ β７ｖｓａｌｅｉ，ｔ ＋
β８ｄａｙｉ，ｔ ＋ β９ｆｏｌｌｏｗｉ，ｔ ＋ β１０ｒａｎｋｉ，ｔ ＋ ｙｅａｒ ＋ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｊ，ｔ （３）

Ｆｄｉｓｉ，ｊ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ｄｓｉ，ｔ ＋ β２ｄｓｉ，ｔ × ｒａｔｉｎｇｉ，ｔ ＋ β３ｒａｔｉｎｇｉ，ｔ ＋ β４ｌｏｓｓｉ，ｔ ＋ β５ｍｖｉ，ｔ ＋ β６ｔｏｂｉｎｑｉ，ｔ ＋ β７ｖｓａｌｅｉ，ｔ ＋
β８ｄａｙｉ，ｔ ＋β９ｆｏｌｌｏｗｉ，ｔ ＋ β１０ｒａｎｋｉ，ｔ ＋ ｙｅａｒ ＋ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｊ，ｔ （４）

以上模型中被解释变量是财务分析师盈余预测误差（Ｆｅｒｒｏｒ）和预测分歧度（Ｆｄｉｓｐ），具体计算公
式如下：

Ｆｅｒｒｏｒｉ，ｊ，ｔ ＝
｜ ＦＥＰＳｉ，ｊ，ｔ － ＥＰＳｉ，ｔ ｜

｜ ＥＰＳｉ，ｔ ｜
（５）

其中，ＦＥＰＳｉ，ｊ，ｔ为财务分析师预测盈余，ＥＰＳｉ，ｔ为真实盈余。
Ｆｄｉｓｐｉ，ｊ，ｔ ＝

ｓｄＦＥＰＳｉ，ｊ，ｔ
｜ ＥＰＳｉ，ｔ ｜

（６）
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其中，ｓｄＦＥＰＳｉ，ｊ，ｔ为财务分析师预测盈余标准差，ＥＰＳｉ，ｔ为真实盈余。
企业战略差异度（ｄｓ）是本文重点研究的变量。作为企业资源整体性的规划，战略反应企业管理

层的经营理念和方针，一般很难直接对企业战略进行量化。但是，战略在实施的过程中必然会涉及企
业资源的分配，例如：如果企业重视品牌效应，必然会加大对广告的支出；如果企业重视技术创新，就
会增加研发的投入力度。因此，企业的财务指标可以较为全面地反映战略的实施过程和结果。
Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ和Ｈａｍｂｒｉｃｋ最早提出用财务指标衡量企业的战略特质，他们分别从广告投入、研发强度、
固定资产更新程度、非生产性开支、存货水平和财务杠杆六个维度衡量企业战略的特性和持续性，并
指出这六个维度都是由高层管理者控制，可以体现管理层的战略思想，且这六个维度分别反映了企业
不同方面的战略概要，具有相互补充的作用［１５］。本文参照Ｔａｎｇ、叶康涛等的计量方式［１６ １７］，用六个不
同维度的财务指标来衡量企业的战略，即资本密集度、固定资产更新程度、资本结构、营销投入、研发
投入和管理投入。由于我国并没有强制性规定公司必须披露广告支出和研发支出，因此我国上市公司
较少在年报中单独披露企业的广告宣传支出和研发支出。本文在计算企业的营销策略和研发投入这
两个战略维度时，用销售费用和无形资产净值近似替代广告支出和研发支出。然后，我们将每个维度
的指标分别减去当年同行业该指标的中位数，再除以同行业的标准差予以标准化，并取绝对值，就得
到每个公司分别在这六个维度上与行业平均水平的差异程度。最后，我们将六个差异程度相加汇总取
平均值，即得到每个公司整体上偏离行业平均水平的差异度ｄｓ。

表１　 变量定义表
变量名称 变量符号 变量定义

财务分析师盈余预测
误差 Ｆｅｒｒｏｒ 用公式（５）计算
财务分析师盈余预测
分歧度 Ｆｄｉｓ 用公式（６）计算

战略差异度 ｄｓ
根据资本密集度、固定资产更新程度、资本结
构、营销投入、研发投入和管理投入六个维度
测算的综合值

信息透明度 ｒａｔｉｎｇ 深圳证券交易所对每个上市公司评估的信息
披露考核结果

亏损变量 ｌｏｓｓ 本期企业发生亏损取１，否则取０
市值 ｍｖ 市场价值取对数
投资机会 ｔｏｂｉｎｑ 托宾Ｑ值
收入波动 ｖｓａｌｅ ｔ － ２年、ｔ － １年和ｔ年收入与总资产比值的

滚动标准差
分析师预测报告日 ｄａｙ 分析师盈余预测报告发布日距离年报披露日

的天数取对数
分析师跟踪同行业
企业 ｆｏｌｌｏｗ 分析师同时跟踪同行业企业的个数取对数
分析师排名 ｒａｎｋ 虚拟变量，排名第一位为１，否则为０
行业哑变量 ｉｎｄｕｓｔｒｙ 根据证监会行业设定
年度哑变量 ｙｅａｒ 根据样本年度区间设定

信息透明度也是本文的重要变
量。采用权威机构或组织公布的指
数披露的信息透明度指标能够体现
我国现行制度环境，并有助于避免用
会计指标构建信息透明度时产生的
内生性问题。因此，本文手工搜集深
圳证券交易所披露的上市公司信息
披露质量考核数据，将其作为度量信
息透明度的指标（ｒａｔｉｎｇ）。

借鉴现有关于财务分析师盈余
预测影响因素的相关文献［８ １０，１４ １６］，
本文在模型中选择企业市值、投资机
会、收入波动等公司层面的控制变
量，同时，还控制财务分析师预测报
告距离年报披露日天数、跟踪同行业
企业数量、分析师排名等分析师层面
的控制变量。

（二）研究样本与数据来源
考虑到２００６年我国实施新会计准则，本文把样本区间设定为２００６—２０１６年。由于只有深圳证

券交易所披露了上市公司信息透明度考核结果，因此本文仅以在深圳证券交易所上市的Ａ股上市公
司作为研究样本。同时，根据研究所需，本文剔除金融行业的上市公司、未发布每股收益（ＥＰＳ）预测
以及无法通过手工补充财务数据的观测值，在计算战略差异度时剔除行业样本低于５个的观测值。
本文所使用的数据主要来自国泰安数据库。为降低异常值对回归结果的干扰，本文对所有连续变量
在１％和９９％分位上进行缩尾处理。经筛选，最终的样本分布为：２００６年８７个，２００７年１５０个，２００８
年４９０个，２００９年３４２个，２０１０年７４４个，２０１１年８３９个，２０１２年６５９个，２０１３年６８５个，２０１４年８９７

·１３·
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个，２０１５年９５０个，２０１６年９６０个。
四、实证检验与分析

（一）描述性统计
表２　 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差最小值中位数最大值
Ｆｅｒｒｏｒ ６８０３ ２． １３４７ ５． ２５８３ ０． ００４９ ０． ６５６１ ４０． １２４０
Ｆｄｉｓ ６８０３ ２． ６１７５ ４． ８９８２ ０． １１５０ １． ２１５６ ３４． ８３９７
ｄｓ ６８０３ ０． ３４４９ ０． ７６５６ ０ ０ ３． ７９８１
ｌｏｓｓ ６８０３ ０． ０７５１ ０． ２６３５ ０ ０ １
ｍｖ ６８０３ ２３． ７００４ ０． ９１００ ２２． ２６９１ ２３． ５８５１ ２７． ３１８８
ｔｏｂｉｎｑ ６８０３ ３． ９７３３ ３． ２７０６ ０． ２４０５ ３． ２３３２ １８． ３４３１
ｖｓａｌｅ ６８０３ １９． ９２７９ １． ５２５７ １６． ２８５６ １９． ８６３７ ２３． ９１８７
ｄａｙ ６８０３ ５． ８４３６ ０． ９６７３ ２． ３９７８ ６． １４４１ ６． ９３５３
ｆｏｌｌｏｗ ６８０３ ０． ０１５０ ０． １３４８ ０ ０ ４． ０７９４
ｒａｎｋ ６８０３ ０． ２７６０ ０． ４４７０ ０ ０ １

表２是本文主要变量的描述性统计结
果。主要变量分析师盈余预测误差（Ｆｅｒ
ｒｏｒ）的均值为２ １３４７，中位数为０ ６５６１；分
析师盈余预测分歧度（Ｆｄｉｓ）的均值为
２ ６１７５，中位数为１ ２１５６，说明财务分析
师个体之间的盈余预测误差较大，平均误
差有２ １３倍，平均分歧度有２ ６１倍，并且
盈余预测结果普遍乐观。其他数据基本符
合正态分布。

（二）相关性分析
本文对主要变量间的相关性进行了分析①。财务分析师盈余预测误差Ｆｅｒｒｏｒ与分歧度Ｆｄｉｓｐ之

间的相关系数为０． ７２１，表明财务分析师盈余预测误差越大，盈余预测分歧度越大。其他变量之间的
相关系数均小于０． ５。

　 表３　 战略差异、信息透明度与财务分析师预测质量

变量 Ｆｅｒｒｏｒ
模型（１）

Ｆｅｒｒｏｒ
模型（２）

Ｆｄｉｓ
模型（３）

Ｆｄｉｓ
模型（４）

ｄｓ ５． ８２５ ２７． ９４３ ５． ７４９ ２７． １９２

（２３． １２） （３１． ２７） （２１． ４１） （２８． ２５）
ｒａｔｉｎｇ ８． １８８ ７． ２０２

（１５． ６３） （１２． ７９）
ｄｓ × ｒａｔｉｎｇ － ７． ６８６ － ７． ４６４

（－ ２５． ７１） （－ ２３． １５）
ｌｏｓｓ － ２． ８２９ － １． ０７７ ０． ７４９ ２． ３２１

（－ ３． １２） （－ １． ２６） （０． ７７） （２． ５２）
ｓｉｚｅ － １． ７２６ － １． ９１８ － ０． ９９６ － １． ０９２

（－ ３． １７） （－ ３． ７６） （－ １． ７２） （－ １． ９９）
ｔｏｂｉｎｑ ０． ３６９ ０． ３２９ ０． ０７０ － ０． ００１

（２． ４９） （２． ３７） （０． ４４） （－ ０． ０１）
ｖｓａｌｅ － ０． ３２６ － ０． ７１７ － ０． ５１７ － ０． ９６２

（－ ０． ８８） （－ ２． ０５） （－ １． ３１） （－ ２． ５７）
ｄａｙ ０． ９３４ ０． ８０２ ０． ４２１ ０． ２８８

（４． ２０） （３． ８６） （１． ７７） （１． ２８）
ｆｏｌｌｏｗ － ０． ８１０ １． ５２８ － ２． ８２２ － ２． ０１５

（－ ０． １１） （０． ２２） （－ １． ７５） （－ １． ３２）
ｒａｎｋ － ３． ２２８ － ３． ０８８ － １． ５２９ － １． ４３９

（－ ７． ８７） （－ ８． ０５） （－ ３． ４９） （－ ３． ４８）
＿ｃｏｎｓ ３９． ４７５ ２８． ８９２ ３０． ３３８ ２１． ８７８

（３． １５） （２． ４６） （２． ２９） （１． ７４）
Ｙｅａｒ 控制
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制
Ｎ ６８０３ ６８０３ ６８０３ ６８０３
Ｒ２ ０． １１６ ０． ２２９ ０． ０９４ ０． １９４
Ｆ ７８． ０６７ １４１． ７３８ ６２． ７７９ １１６． ００４

　 　 注：、、分别表示在１％、５％和１０％水平上显著。

（三）多元回归分析
表３报告了四个模型的回归结果。模型（１）中ｄｓ的

系数为５ ８２５（ｔ ＝ ２３ １２），在１％水平上显著为正，表明
企业战略偏离行业常规模式的程度越大，分析师盈余预
测误差越大，假设１ａ得到支持。模型（３）中ｄｓ的系数为
５ ７４９（ｔ ＝ ２１ ４１），在１％水平上显著为正，表明战略差
异度越大，财务分析师的盈余预测分歧度越大，假设１ｂ
得到支持。模型（２）在模型（１）的基础上加入战略差异
度（ｄｓ）和信息透明度（ｒａｔｉｎｇ）的交乘项，交乘项ｄｓ ×
ｒａｔｉｎｇ的系数为－ ７ ６８６（ｔ ＝ － ２５ ７１），在１％水平显著
为负；模型（４）在模型（３）的基础上加入战略差异度
（ｄｓ）和信息透明度（ｒａｔｉｎｇ）的交乘项，交乘项ｄｓ ×
ｒａｔｉｎｇ的系数为－ ７ ４６４（ｔ ＝ － ２３ １５），在１％水平上
显著为负，表明信息透明度在战略差异增加财务分析
师预测误差和分歧度的过程中起负向调节作用，即伴
随着上市公司信息透明度的提高，战略差异与财务分
析师预测误差和分歧度之间的正向作用显著减弱，假
设２ａ和假设２ｂ得到支持。

（四）内生性问题检验
为了缓解指标构建形成的内生性问题对本文实证

结果的影响，本文用同行业同年度其他上市公司战略
差异度均值作为工具变量进行实证检验。在表４的检

·２３·
①限于篇幅，本文没有列示相关性分析结果，欢迎感兴趣的读者来函索取。
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　 　 表４　 战略差异、信息透明度与财务分析师预测质量　

变量 Ｆｅｒｒｏｒ
模型（１）

Ｆｅｒｒｏｒ
模型（２）

Ｆｄｉｓ
模型（３）

Ｆｄｉｓ
模型（４）

ｄｓ ２６． ５７６ ９８． ８３０ ２６． ０１４ ９５． ９６４
（１０． ８６） （２９． ２７） （２３． ９１） （２７． ７９）

ｒａｔｉｎｇ ３７． ０３７ ３５． ５７７
（２４． ６５） （２３． １７）

ｄｓ × ｒａｔｉｎｇ － ３１． ０６４ － ３０． １５２
（－ ２８． ３２） （－ ２６． ８７）

ｌｏｓｓ － １２． ５５４ ４． ６９１ － ６． ４９９ ９． ８１６
（－ ４． ７５） （３． ８８） （－ ３． ９２） （７． ９０）

ｓｉｚｅ ２． ９５４ － １． ０５５ ３． ０８０ － ０． ７０５
（４． ２６） （－ ２． ２６） （５． ０４） （－ １． ４７）

ｔｏｂｉｎｑ １． ９３９ － ０． ６６６ １． ６８３ － ０． ８６６
（７． ９１） （－ ４． ０９） （７． ４６） （－ ５． １６）

ｖｓａｌｅ ２． １９４ － １． ２１９ １． ７２６ － １． ５９２
（４． ５０） （－ ３． １４） （３． ５５） （－ ３． ９８）

ｄａｙ ０． ５０７ － ０． ０４６ － ０． ２２２ － ０． ７０９
（０． ９０） （－ ０． １２） （－ ０． ４５） （－ １． ８２）

ｆｏｌｌｏｗ ８． ７８５ － ０． １２９ ５． １７３ ０． ８４７
（０． ６４） （－ ０． ０１） （１． ６２） （０． ３４）

ｒａｎｋ － ３． ６１９ － １． ２４０ － ２． ００１ ０． ２４４
（－ ３． ９９） （－ １． ８１） （－ ２． ２３） （０． ３５）

＿ｃｏｎｓ －１５０．２０５ － ６６． ７９３ －１３７．３４１ － ５７． ５０２
（－ ８． ８０） （－ ８． ６３） （－ １２． ２８） （－ ７． ２４）

Ｙｅａｒ 控制
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制
Ｎ ６８０３ ６８０３ ６８０３ ６８０３

Ｗａｌｄ Ｆ ６８６． ７８５ ８９５． ９１９ ７０３． ４５５ ９２１． ９１３
　 　 注：、、分别表示在１％、５％和１０％水平上显著。

表５　 战略差异、信息透明度与财务分析师预测质量　

变量 Ｆｅｒｒｏｒ
模型（１）

Ｆｅｒｒｏｒ
模型（２）

Ｆｄｉｓ
模型（３）

Ｆｄｉｓ
模型（４）

ｄｓ ０． ２９５ １． １４０ ０． ２７８ １． １２８
（３９． ５２） （４９． ７２） （３４． １４） （４４． ０８）

ｒａｔｉｎｇ ５． ９２７ ５． ３２３
（１６． ６４） （１３． ４１）

ｄｓ × ｒａｔｉｎｇ － ０． ３００ － ０． ３０３
（－ ３８． ４７） （－ ３４． ６７）

ｌｏｓｓ ０． ５２０ ２． ３２０ ４． ０４３ ５． ７０４
（０． ６３） （３． ２３） （４． ５０） （７． １０）

ｓｉｚｅ － ７． ０１９ － ２． ７３６ － ５． ９２５ － １． ５３２
（－ １３． ５９） （－ ５． ９２） （－ １０． ５５） （－ ２． ９８）

ｔｏｂｉｎｑ １． ６０８ ０． ３７２ １． ２１３ － ０． ０６３
（１１． ４４） （２． ９４） （７． ８８） （－ ０． ４４）

ｖｓａｌｅ ０． ７５３ － １． ４２６ ０． ５６５ － １． ７１１
（２． ２２） （－ ４． ７４） （１． ５４） （－ ５． １２）

ｄａｙ ０． ８４６ ０． ８９１ ０． ３３３ ０． ３７５
（４． １６） （５． ０４） （１． ４９） （１． ８９）

ｆｏｌｌｏｗ ０． １３２ － ０． １５７ － ２． ４０４ － ２． １３７
（０． ０２） （－ ０． ０３） （－ １． ５９） （－ １． ５９）

ｒａｎｋ － ２． ７５４ － ２． ６０１ － １． ０７４ － ０． ９５５
（－ ７． ３４） （－ ７． ９６） （－ ２． ６１） （－ ２． ６１）

＿ｃｏｎｓ １４０． ７２９ ７０． ６２２ １２３． ３１１ ５４． ７６４
（１１． ９０） （６． ７２） （９． ６２） （４． ７１）

Ｙｅａｒ 控制
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制
Ｎ ６８０３ ６８０３ ６８０３ ６８０３
Ｒ２ ０． ２５９ ０． ４４０ ０． ２０１ ０． ３６９
Ｆ ２０８． ６５０ ３７４． ６５４ １５１． ９５０ ２８２． ０２０

　 　 注：、、分别表示在１％、５％和１０％水平上显著。

验结果中，模型（１）和模型（３）中ｄｓ的系数分别
为２６ ５７６（ｔ ＝ １０ ８６）和２６ ０１４（ｔ ＝ ２３ ９１），在
１％水平上显著为正，表明企业战略偏离行业
常规模式的程度越大，财务分析师盈余预测误
差和分歧度越大，假设１ａ和假设１ｂ得到支持。
同时，模型（２）和模型（４）中交乘项ｄｓ × ｒａｔｉｎｇ
的系数分别为－ ３１ ０６４（ｔ ＝ － ２８ ３２）和
－ ３０ １５２（ｔ ＝ － ２６ ８７），在１％ 水平上显著为
负，表明信息透明度显著削弱了战略差异与财
务分析师预测误差及分歧度之间的正相关关
系，即在信息透明度较高的公司中，战略差异
对财务分析师预测误差和分歧度的影响显著
减弱，这与前文检验结果保持一致。

（五）稳健性检验
１． 本文参考叶康涛等的研究方法［１６］，用

资本密集度、固定资产更新程度、资本结构、营
销投入四个维度替代前文资本密集度、固定资
产更新程度、资本结构、营销投入、研发投入和
管理投入形成的综合变量，对前文实证结果进
行稳健性检验。表５中模型（１）和模型（３）的检
验结果显示，ｄｓ的系数分别为０． ２９５（ｔ ＝ ３９． ５２）
和０． ２７８（ｔ ＝ ３４． １４），在１％水平上显著为正，
表明企业战略偏离行业水平的程度越大，分析
师盈余预测误差和分歧度越大；模型（２）和模
型（４）中交乘项ｄｓ × ｒａｔｉｎｇ的系数分别为
－ ０ ３００（ｔ ＝ － ３８．４７）和－ ０．３０３（ｔ ＝ － ３４．６７），
均在１％水平上显著为负，表明信息透明度能
够显著缓解战略差异与财务分析师预测误差
和分歧度之间的正相关关系，伴随着信息透明
度的提高，战略差异对财务分析师预测误差和
分歧度的影响显著减弱，这与前文检验结果相
一致。
２． 上市公司规模通常被用来度量证券价

格的信息含量，企业规模越大，与其相关的新
闻就越多，越有利于信息使用者获取并识别信
息，使得上市公司的信息透明度更强。基于此，
本文用行业均值标准化后的上市公司总资产
规模作为信息透明度的替代变量，进行稳健性
检验。表６中模型（１）和模型（３）的检验结果
显示，ｄｓ的系数分别为５． ８２５（ｔ ＝ ２３． １２）和
５ ７４９（ｔ ＝ ２１． ４１），均在１％水平上显著为正，
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　 　 表６　 战略差异、信息透明度与财务分析师预测质量　

变量 Ｆｅｒｒｏｒ
模型（１）

Ｆｅｒｒｏｒ
模型（２）

Ｆｄｉｓ
模型（３）

Ｆｄｉｓ
模型（４）

ｄｓ ５． ８２５ ９． １３８ ５． ７４９ ９． ５９１

（２３． １２） （１３． ２１） （２１． ４１） （１３． ０７）
ｒａｔｉｎｇ － ２． ６１９ － ２． ０５９

（－ ４． ２５） （－ ３． ２７）
ｄｓ × ｒａｔｉｎｇ － １． ４０１ － １． ６５４

（－ ４． ８７） （－ ５． ４４）
ｌｏｓｓ － ２． ８２９ － ２． １７０ ０． ７４９ １． ４１９

（－ ３． １２） （－ ２． ４６） （０． ７７） （１． ５０）
ｓｉｚｅ － １． ７２６ － １． ４８５ － ０． ９９６ － ０． ７５９

（－ ３． １７） （－ ２． ８２） （－ １． ７２） （－ １． ３５）
ｔｏｂｉｎｑ ０． ３６９ ０． ５９４ ０． ０７０ ０． ２６０

（２． ４９） （４． ０７） （０． ４４） （１． ６７）
ｖｓａｌｅ ０． ９３４ １． ０４８ ０． ４２１ ０． ５６３

（４． ２０） （４． ８６） （１． ７７） （２． ４４）
ｄａｙ － ０． ８１０ － ２． ６３０ － ２． ８２２ ０． ３１７

（－ ０． １１） （－ ０． ３７） （－ １． ７５） （０． ２０）
ｆｏｌｌｏｗ － ３． ２２８ － ２． ９１７ － １． ５２９ － １． ２３０

（－ ７． ８７） （－ ７． ３４） （－ ３． ４９） （－ ２． ８９）
ｒａｎｋ － ０． ３２６ － ０． ６５１ － ０． ５１７ － ０． ８７０

（－ ０． ８８） （－ １． ８０） （－ １． ３１） （－ ２． ２７）
＿ｃｏｎｓ ３９． ４７５ ４５． ４１０ ３０． ３３８ ３５． ６９１

（３． １５） （３． ７２） （２． ２９） （２． ７５）
Ｙｅａｒ 控制
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制
Ｎ ６８０３ ６８０３ ６８０３ ６８０３
Ｒ２ ０． １１６ ０． １７１ ０． ０９４ ０． １４８
Ｆ ７８． ０６７ ９８． ５２４ ６２． ７７９ ８３． ３６９

　 　 注：、、分别表示在１％、５％和１０％水平上显著。

表明企业战略偏离行业水平的程度越大，分析
师盈余预测误差和分歧度越大；模型（２）和模
型（４）中交乘项ｄｓ × ｒａｔｉｎｇ的系数分别为
－ １ ４０１（ｔ ＝ － ４． ８７）和－ １． ６５４（ｔ ＝ － ５． ４４），
均在１％水平上显著为负，表明信息透明度显
著抵减了战略差异与财务分析师预测误差和
分歧度之间的正相关关系，即在信息透明度
较高的公司，战略差异对财务分析师预测误
差和分歧度的影响显著减弱，这与前文检验
结果相一致。

五、研究结论与启示
本文以２０１０—２０１６年我国深市Ａ股上市

公司作为研究样本，验证上市公司的战略差异
与财务分析师盈余预测质量之间的关系以及信
息透明度对两者之间关系的影响。研究发现，
战略差异增加了分析师预测误差和预测分歧
度，而较高的信息透明度能够有效抑制战略差
异对财务分析师预测误差和分歧度的负向影
响。经过内生性检验和稳健性测试，本文所得
研究结论依然成立。

根据本文所得结论，我们得到如下启示：第
一，上市公司披露的战略信息是影响财务分析
师盈余预测质量的重要因素，说明当前通用财
务报告在满足信息需求者的评价和决策信息需
求方面存在较大的局限性，上市公司更多地发
布自身对宏观和行业环境的判断性和预测性信息以及公司自身的非财务信息，能够帮助直接利益相
关者和间接利益相关者做出更加科学合理的决策，这一研究结果能够为上市公司在成本效益原则约
束下通过非通用财务报告手段提供一些战略性和前瞻性信息，降低公司与信息需求者之间的信息不
对称程度，改善社会资源配置效率，降低企业承担的代理成本。第二，伴随着信息透明度的提高，战略
差异度降低财务分析师盈余预测质量的负向作用减弱，这一研究结果可以为政府、行业组织和监管部
门完善财务报告概念框架、会计准则和信息披露规则等规定和政策提供理论支持，规范和倡导上市公
司在提供通用财务报告信息的基础上，如实披露更多的非财务信息，向信息需求者传递更加全面、完
整、有用的决策信息，提升资本市场的运行秩序和效率。
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