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分析师报告能够预测与解读财务报告吗 

来 自中国股市的经验证据 

庞晓波 呼建光 

内容提要 ：本文以 2005⋯2009年 中国 A股上市公司为样本，研 究了分析师报告信息 

含量和财务报告信息含量之间的关系。研究发现 ：财务报告公布前 ，分析师报告未能对财 

务报告的内容做 出有效预测；财务报告公布后 ，分析师报告在一定程度上有效地解读 了财 

务报告向资本市场传递的信息，但 未发现证券 分析师能够更加有效地解读复杂程度较高 

的 财务报告 。 
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一

、 引 言 

证券分析师又称财务分析师，在资本市场上扮演着重要的角色。他们提供 的信息以及他们之 

间展开的竞争能够提高股票市场信息流动的效率 ，减少信息不对称，促进资本市场更有效地发挥资 

源配置的作用。已有的研究表 明分析师报告具有信息含量 (Givoly和 Lakonishok，1979；Lys和 

Sohn，1990；Francis和 Soffer，1997；郑方镳 ，2009)，这是因为证券分析师通过整合各种渠道的信 

息，利用 自身的专业背景，预测公司未来的会计盈余、现金流量 ，并对公司已发生的重大事项进行专 

业性 的分析，从而预测公司的经营前景(Beaver，1998)，0这些信息是投资者判断公司价值和进行投 

资所需要的。分析师报告的有用性主要体现在两方面，一方面是对内部信息的发现(discovery)，另 
一 方面是对公开信息的解读(interpretati0n)(Ivkovic和 Jegadeesh，2004；Asquith等 ，2005)。如果 

证券分析师能够发现重要的内部信息 ，那么分析师报告就能够预测 (pre—empt)随后公布 的公司财 

务报告的内容；如果证券分析师能够有效解读公司已经公布的公开信息 ，如季度盈余 、并购重组等， 

那么信息含量较多(少)的财务报告就会产生信息更多(少)的分析师报告 。 

证券分析师行业在美国等成熟的证券市场已经有几十年 的发展历史，对投资者 的投资决策有 

着重要的影响。中国股市的建立有其特殊的制度背景，且发展时问较短，在 2000年后才逐渐形成 

了以公司经营状况和财务状况作为公司价值判断的证券分析师群体 ，但是他们在研究报告 中所提 

出的意见对机构投资者和中小投资者的影响正在不断加强。已有的研究表明，在 中国股票市场，财 

* 本文是教育部人文社会科学重点研究基地重大项 目“金融稳 定的内生机制和外部条 件与金融危机 防范体系研究”(项 目批 

准号 ：10JJD790033)的阶段性研究成果 。 

① Justice William O．Doughas早在 1933年就认识到财务分析师的行为可能会促进有效市场 的形成 ，他认为“即使投资者既 

没有时间也没有金钱和足够的才能来消化金融市场 七的信息，当市场有这种需求的时候就会有人来为他们来做。这些人(证券分 

析师)所做 出的判断将 反映在 市场价格之中。” 
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务分析师所公布的盈余预测等信息已经能够影响股票价格的变化(郑方镳 ，2009)。那么，在 中国股 

票市场上分析师报告传递 的信息和财务报告传递的信息二者关系是怎样 的，分析师报告是否能够 

有效预测与解读财务报告的内容 ，这是我们所关注的问题 。 

二、理论分析与假设的提出 

Holthausen和 Verrecchia(1998)首先利用数理模型研究 了资本市场上先后公布的关于风险资 

产收益率 的公共信息之间的关系 ，以及信息公布后预期到的价格的变化 。模 型预测如果先公布的 

信息质量较高，随后公布的信息引起 的股票价格的波动将减小。对于分析师报告和财务报告来说 ， 

如果先公布的分析师报告信息质量较 高，那 么财务报告公布所引起的股票价格的反应将被削弱 

(Francis等，2002)。Demski和 Feltham(1994)的模 型也证 明了这种关系 。一些学者通过间接 的 

方法验证了上述关系的存在 。如 Atiase(1985)、Freeman(1987)、Lobo和 Mahmoud(1989)发现 了 

公司规模与财务报告信息含量之间是负相关关 系；Dempsey(1989)和 Shores(1990)则发现了年度 

财务报告与跟踪公司的分析师人数之间存在负相关关 系。Francis，Schipper和 Vincent(2002)第 
一 次直接检验了分析师报告信息含量与财务报告信息含量之问的关系 ，得到 的结论是分析师报告 

不能作为财务报告的替代。他们分别使用总量和平均值计算财务报告和分析师报告的信息含量 ， 

得到的结论并不一致。虽然他们认为通过把异常回报率取绝对值后加总的方法计算财务报告和分 

析师报告信息含量得到的结论更为科学，但是这种方法却存在着样本选择上的偏差。Chen等 

(2010)克服了他们研究 中所存在的问题 ，使用 Heckman两 阶段 回归的方法 ，发现在分析师报告公 

布后 ，财务报告的信息含量是减少的，这说明证券分析师能够通过收集公开和私人信息并通过专业 

的分析提前发现财务报告的信息 。在 中国股票市场上，财务分析师出现 的时间虽然 比较短，然而， 

已有的研究表明他们的预测是有信息含量的。郑方镳(2009)区分了证券分析师对于股票的正面推 

荐与负面推荐 ，发现市场对于不同推荐 的股票具有不同的反应 ，获得正面推荐的股票具有显著为正 

的累积异常回报率，获得负面推荐的股票具有显著为负的异常回报率 。大量研究也表明，中国上市 

公司的财务报告是具有信息含量的，如吴世农、黄志功(1997)、赵宇龙(1998)。如果分析师报告可 

以准确地分析与预测财务报告的内容 ，则公布的财务报告的信息含量将大幅度减少 ，本文提出： 

假设 1：当分析师报告公布后 ，财务报告信息含量与分析师报告信息含量之间是负相关关系。 

Kim和 Verrecchia(1994)认为证券分析师能够 比普通投资者更准确地解读公司公布的各种信 

息 ，尤其是公司财务报告所传递的信息 。这是因为 ：一般来说 ，分析师供职于专业的金融机构 ，在人 

职前经过严格 的训练 。同时，与普通投资者相比他们能够获取更为丰富的投资信息 ，既包括宏观经 

济信息，如国家货币政策、财政政策、就业政策等；也包括产业信息以及通过各种渠道获得的个别公 

司的信息。即使在获得同样信息的情况下 ，财务分析师也有 比普通投资者更强的解读能力 。在公 

司公布盈余信息后 ，分析师经常讨论会计政策变化带来的影响。当公司发生并购事项时 ，分析师懂 

得如何调整报表 ，使并购前后的报表具有可 比性 ，以及能够解读公司战略变化对公司未来绩效的影 

响(Chen等 ，2010)。Francis等 (2002)和 Frankel等 (2006)针对美国股票市场的研究发现 ，对 于盈 

余公告后公布的分析师报告 ，其信息含量与盈余 信息含量正相关。由于 Francis等使用不 同的方 

法计算财务报告和分析师报告信息含量 ，在考察二者关系时得到了不同的结论 ，他们认为二者之间 

的关系究竟如何并未得到圆满的解决 。Chen等(2010)在控制 了分析师的选择性偏差后 ，发现分析 

师报告在短期 内能够有效解读财务报告 。在 中国股票市场上 ，公司财务报告公布后 ，财务分析师也 

会进行相应的分析 ，如盈余总体变动 的状况及原因，各种支出尤其是研发支 出变化及其带来 的影 

响 ，公司当期财务状况在同行业 中的地位等。如果这些分析有效地解读 了公司已公布的财务报告， 

就会向投资者提供更多的信息 ，从 而使股票回报率与财务报告公布后的回报率发生同方向变化 。 
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假设 2：当公司公布财务报告后 ，分忻师报告信息含量与财务报告信息含量正相关 。 

证券分析师对财务报告的解读程度还取决于财务报告的难易程度。财务报告向投资者传递的 

信息越不易理解，分析帅的作用就越为重要，因为他们能够利用自己的专业背景和所掌握的各种信 

息——宏观经济信息 、产业信息等 有效地解读财务报告的内容 。比如对于高科技行业 ，证券分 

析师可能掌握了更多关于公司未米发展前景的信息从而进行有效 的分析 ，而普通投资者由于搜集 

相关信息的成本较大，或者根本无法获得相关信息 ，从而无法对公司所公布的财务报告进行有效解 

读 ；对于一些规模较大的公司，母公司与子公司之间往往存在着各种复杂 的关联交易，投资者也无 

法对此进行有效的分析。综上 ，拥有 良好专业知识和更多信息来 源的证券分析师能够更有效地解 

读具有复杂内容的财务报告。据此，我们提出： 

假设 3：在财务报告公布后 ，财务报告的信息越复杂 ，分析师报告信息含量与财务报告信息含 

量的正相关关系越强 。 

三 、模型的建立和样本的选取 

我们以财务报告公布前后一个旱期作为研究的事件期 。之所以只选择财务报告公布前后 的一 

个星期，是因为只有在这段时问公布的预测报告才更有时效性 ，更有利于捕捉其 与财务报告之间的 

关系。我们在财务报告公布 日计算财务报告的信息含量，在财务报告公布 日前一天到财务报告公 

布前的一个星期(一1天，一6天)这一时间段计算分析师报告的信息含量。① 财务报告信息含量的 

计算方法为 ：首先以市场调整模型(Market Adjusted Mode1)④计算财务报告 目的异常回报率(Ab— 

normal Returns)，然后取绝对值，作为季度财务报告 的信息含量 。与计算财务报告 的信息含量类 

似 ，我们分别计算财务报告公布前一个星期每一天分析师公布盈余预测时的异常回报率 ，然后把各 

目的异常回报率取绝对值加总作为每一季度财务报告公布前分析帅报告的信息含量。最后，我们 

把这一年各季度财务报告和分析师报告的信息含量分别加总取平均值，作为年度财务报告和财务 

报告公布前分析师报告的信息含量。按照同样 的方法 ，计算财务报告公布后分析师报告的信息含 

量。具体公式见下面方程的没定部分。 

(一)模型的建立 

虽然在 Chen等(2010)的研究方法中，在估计分析师报告 的信息含量与财务报告的信息含量 

时，使用 Heckman两阶段回归方法控制了选择性偏差带来的影 响。但是 由于需要分年分季度进 

行 回归 ，中国股票市场 中符合要求的样本较少 ，无法使用此方法进行有效 的估计，因此 ，我们参考 

Francis等(2002)按年度求平均值来分析财务报告和分析师报告的信息含量，方程设定如下 ： 

IC
—

EA 一 a+ y1 1C
—

AR 1+ y2Std
—

AAR + Mean
—

AAR + y4FirmSize 

+ )，5AnalystCoverage十 ￡ (1) 

、 AAR 
， 

其 ev：IC—AR 一AAR 一 —  ，是分析师报告的信息含量 ，N是某一年财务报告 
．  

M AAR 

公布后一个星期内公布的分析帅报告的数 目；IC EA，一 AAR = ，是财务报告 
』VI 

的信息含量 ，M 是一 年 内公 司公 布 财务 报告 的次 数。同时 ，根据 已有研究 ，加入 Std—AAR ， 

M ean
— AAR ，FirmSize，A 口z s￡C0uPragP等作为控制变量。其中：Std AAR是全年各交易 日异 

① 我们 以分析师公布盈余预测 口作 为分析帅报告公 布 日，这足 为财务分析 师报 告在预测公司未来的绩效 ，或者评论 已发 

布的财务报告时往往会做 出对公 司未来盈余的预测 

② 在使用市场调整模 计算异常叫报 瞽时 ，市场 报率为 A股市场 日回报率 。 
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常回报率绝对值 的标准差 ，Mean— AAR是全年各交易 日异常回报率绝对值 的平均值 。FirmSize是 

公司规模 ，取公司年末总市值的 自然对数。A”n z s￡ erage是一年中跟随这家公司的分 析师人 

数 ，并取 自然对数 。 

我们建立下面的模型用来检验财务报告公布后 ，分析师报告是否能够解读财务报告的内容： 

IC
～ ARH — b+卢1IC—EA + Std—AA尺+ Mean—AAR+ FirmSize 

+ A n s C0 er以gP+ (2) 

IC
— AR 是财务报告公布后分析师报告的信息含量 ，IC—EA 是财务报告的信息含量 ，其他各 

变量定义与(1)式相同。 

我们建立下面的模型检验假设 3，即引入财务报告复杂程度 ，检验在财务报告公布后 ，分析师 

报告信息含量与财务报告信息含量之间的关系。 

一

AR 1一 a 4-alComplexity+ a2IC
—

EA *Complexity + lIC
—

EA 

+ Std
～

AAR + Mean
—

AAR + FirmSize+ A 口z s￡CouPr。g + (3) 

其 中：C~mpIeJity代表财务报告的复杂程度 ，是通过构建财务报告复杂程度指数得到的。一 

般来说，公司规模越大 、发展的越快 ，财务报表越复杂。我们根据公 司规模的三分位数把公 司分成 

三组 ，然后对处于不 同分位数范围内的公司分别赋予 0分、0．5分、1分；对于公司的成长状况(销售 

增长率)我们做出了同样的处理。最后 ，把得 到的规模得分和成长机会得分相加得到公司财务报告 

复杂程度的综合指数 。 

(二)样本的选取 

我们以沪、深股市 2005--2009年的 A股上市公 司作为样本 。要求样本公 司披露了各季度财 

务报告公布 日，并在财务报告公布 日的前后一星期内至少有一家机构公布了分析师报告。其中，收 

益率数据来源于 国泰安公司的 CSMAR数据库 ，分析师报告相关数据来 源于 Wind数据库 。与 

Francis等(2002)的研究遇到的情况相类似 ，按照上述标准使符合我们要求 的样本大量减少。① 经 

过筛选我们得到财务报告公布前后的两组样本 ，并发现上市公司总数与具有财务报告公 司的数 目 

相差不大。但是 ，上市公司总数与财务报告公布前后具有分析师报告数据的公 司的数 目差距显著 ， 

这使得到的样本大幅度减少。② 最终 ，我们得到的样本 占上市公司总数的 29 ～45 9／6。 

四、实证分析 

(一)描述性统计分析 

表 1是主要变量的描述性统计分析。可以看到 ，在财务报告公布前后 ，我们分别得到 2531和 

3024个观测值 。对于财务报告的信息含量和财务报告公布前后分析师报告的信息含量 ，无论从均 

值上看还是从中位数上来看 ，财务报告的信息含量要高于其他二者的信息含量 ，这说明在中国的股 

票市场上，对于财务报告与分析师报告这两种主要的传递投资信息的载体，机构投资者和个人投资 

者在投资时都更为重视财务报告传递的关于企业基本面的信息 。按照我们选择样本的方法 ，在财 

务报告公布后获得的样本要高于财务报告前 的样本。这说 明证券分析师在财务报告公布后一个星 

期这一期问内更倾 向于及时地解读财务报告所传递的信息 ，从而预测公 司未来的经营状况和盈利 

状况。我们还比较了样本公司的总资产 、流通市值、市净率与市盈率这几个财务变量与其所在市场 

上市公司总体相应变量之间的关系，来考察证券分析师在财务报告公布前后更倾向于跟踪哪一类 

① Francis等 (2002)以季度财务报告公布前的所 有上市公司为基础进行筛选 ，最终 的样本 只占所有上市公司的 2O 左右 。 

② 经详细比较，各年度财务报 告公 布前后一 星期 内具有分 析师报 告的公 司数 占上市公司 A股总数的 29．66 ～45．99 ，由 

于篇幅所限未在这里详细列示 。 
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型的公司。经比较，发现财务分析师更偏好于跟踪总资产规模较大、流通市值较大、市净率较高、市 

盈率较低的公司(由于篇幅所限，比较结果未列示出)。 

表 1 变量 的描述性统计分析 

样本 l 

N M ean M edian Std．Dev M in M ax 

IC EA， 2531 0．0264 O．O239 0．0146 0．0002 O．13O3 

—

AR l 2531 0．0223 0．0184 0．0168 0．0000 O．1732 

Std AAR 2531 37．2837 27．6428 49．O7O2 4．O949 711．588 

Std M ean 2531 O．O2OO O．O1 97 0．0059 O．OO76 O．O927 

FirmSize 2531 l5．59O6 15．4364 1．2994 12．7851 2】．5287 

AnalystCoverage 2531 2．3885 2．5649 0．8443 0．0000 3．93】8 

样本 2 

N M ean M edian Std．Dev M in M ax 

1C EA， 3024 0．0269 O．0240 0．0184 0．0002 O．6156 

IC
—

AR 1 3O24 O．O232 O．O186 0．0570 0．0000 3．O225 

Std AAR 3O24 37．3683 27．4654 55．991 7 4．O949 711．588 

gtd Mean 3O24 0．0203 0．01 98 0．OO76 0．0077 O．2837 

FirmSize 3O2 i 15．5132 15．3532 1．2668 12．95O7 21．5287 

AnalystCOverage 3024 2．257O 2．3979 0．9050 0．0000 3．9318 

Complexity 3O24 1．0000 1．0000 O．591O O．OOOO 2．0000 

注：样本 1是财务报告公布前的样本 ；样本 2是财 务报告公布后的样本 。 

表 2 分析师报告的预测与解读效果 ：回归分析结果 

变量 预期符号 方程 1 方程 2 方程 3 

0．0262⋯ 一 0．0118 一 O．O115 

截距 ● ● 
(4．9145) (一 2．2289) (一 2．0659) 

0．0672⋯ 

一 A R1一l 
(3．8340) 

0．O399” 0．0538 
IC EA+ 

(2．O849) (1．5036) 

—

O．O0OO 一 O．0000“ 一 0．0000 
Std AAR 

( 0．2631) (一 2．391 3) (一 2．3608) 

0．7860⋯ 0．9256⋯ 0．9270⋯ 
Std Mean + 

(12．8762) (1 5．1599) (】5．1644) 

一

O．OO11⋯ O．OO】1⋯ O．OO11⋯ 
FirmSize ) 

(一 3．1523) (3．3404) (2．9873) 

0．0003 ～ 0．0013⋯ 一 O．OO13⋯ 
FirmCoverage 

(0．8433) (一 3．71O8) (一 3．7316) 

O．OOO6 

Complexity 0 
● 

(0．6219) 

—

O．O148 
IC

—

EA *Complexity 

(一 0．4593) 

F值 6O．51OO⋯ 70．4000⋯ 5O．3100⋯ 

Adi—R0 0．1052 O．1030 O．1025 

注 ：括号内数值为 t值 ，⋯ 、”、 分别表示在 1 、5 、10 的水平上统计显著。 

(二)多元 回归结果与分析 

在上市公司财务报告公布 

前后一个星期这一时间段 内， 

针对分析师报告和财务报告的 

信息含量的关 系，我们进行 了 

多元 回归分析。为了控制极端 

值的影 响，我们 对 0～1 和 

99 ～100 之 间的极端值进 

行 了 Winsorize处理 ，回归分 

析采用 OLS方法。具体结果 

如表 2所示。 

在方 程 1中，IC EA 与 

IC AR 之间正相关 ，并且在 

1 的水平上显著 ，与我们的预 

期相反 。这说 明在中国股票市 

场上，财务分析师并不能通过 

专业 的分析预测到在未来一周 

内财务报告将要传递的信息 ， 

这与较为成熟的股票市场上发 

现的经验证据是不一致的。这 

可能与中圈证券分析师行业发 

展时间相对较短有关 ，尚不能 

像西方股票市场上证券分析师 

那样对公 司未来状况做出准确 

的预测。这一结果也与盈余预 

测质量相关文献发现的证据相 

一 致 (郭杰、洪洁瑛，2009)。方 

程 2用来 检验 财务报 告公 布 

后，证券分析师是否能够对相 

关的信息做出正确解读。可以 

看到，在财务报告公布后 ，分析 

师报告的信息含量与财务报告 

的信息含萤正相关 ，并且在 5 

的水平上显著。这说明证券分 

析师在财务报告公布后的一个 

星期内有效地解读了财务报告 

的信息，向投资者提供 了更多 

的关于公司未来状况的信息作 

为投资决策的参考。那么，证券分析师对于不同复杂程度的信息解读的效果是否一致呢?这正是方 
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程 3所要回答的问题。 

方程 3中代表财务报告复杂程度和财务报告信息含量 的交叉项 IC
— EA *Complexity的符号 

为负 ，与我们的预期不符 。这说明总体来说，证券分析师虽然在财务报告公布后能够有效地解读财 

务报告的内容 ，但是 当面对复杂程度较高的财务报告时 ，证券分析师并不能像分析简单的财务报告 

那样有效地分析 ，即在面对不同复杂程度的财务报告时 ，证券分析师并未表现出不同的解读能力 。 

五、研究结论 

分析师报告是证券市场上重要 的信息来源 ，在上市公 司和投资者之间起着桥梁的作用。这种 

桥梁的作用主要体现在财务报告公布前分析师是否能够有效预测财务报告的内容 以及在财务报告 

公布后是否能够进行有效的解读这两方面。本文研究 了分析师报告在财务报告公告 日前后较短的 
一 段时问内是否可以发挥这种作用 ，研究发现：在财务报告公布前 的一个星期 ，分析师报告并不能 

对财务报告的内容做出有效预测 ；在财务报告公布后的一个星期内，证券分析师能有效地解读财务 

报告的内容从而为投资者提供了更多关于公司未来发展前景的投资信息，但是对于复杂程度较高 

的财务报告 ，分析师不能做 出更好的解读 。 

本文对于分析师报告是否能够预测与解读财务报告内容的研究支持了已有 的对于中国证券市 

场分析师盈余预测的研究(姜国华 2004；郭杰 、洪洁瑛 ，2009)，分析师对于财务报告解读效果 的研 

究则是本文对 中国证券市场分析师相关研究进一步的贡献 。 
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的对韩国、日本 、中国台湾和中国香港的制造业影响也很大。东亚 的国际生产网络已经使得东亚各 

国(地 区)之间的制造业形成相互联接 、相互依存 的关系，这个国际生产网络的形成极大地促进了东 

亚各国(地区)制造业的发展。这说明所谓中国内地成为“世界工厂”的同时“抢走”了周边其他国家 

(地区)制造业的“中国威胁沦”是不成立的，恰恰相反 ，生产分割导致的国际生产分工有效地促进了 

各国(地区)制造的发展。更为准确地说 ，中国内地制造业 的发展推动了邻近国家(地 区)制造业的 

发展，而中国内地制造业的发展也受益于邻近国家(地区)制造业 的发展。 
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