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摘    要： 本文选取2008—2015年A股上市公司为研究样本，以企业信息披露的专有性成

本为研究视角，实证检验了不同行业集中度下，分析师行业专长对盈余预测准确性的影响及其

潜在机制。研究发现：首先，分析师行业专长有助于提高其盈余预测的准确性。其次，行业集中

度越高，行业专长对于提升分析师盈余预测准确性的促进作用越显著。第三，基于被分析公司

异质性的进一步研究发现，行业集中度与行业专长对分析师盈余预测准确性的互补作用主要

集中在信息披露水平较低、专有性成本较高和产品市场掠夺风险较高的企业中。本文的研究结

论对于理解市场集中度高的行业中分析师行业专长的重要性具有意义，也拓宽了我们关于分

析师预测准确性影响因素的认识。
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一、  引　言

证券分析师盈余预测的准确性直接关系到其向投资者传递的信息是否有效，高质量的盈

余预测能够为股票交易提供良好的决策依据，对于缓解资本市场的信息不对称、提高资源配置

效率极为重要。现实中，分析师的盈余预测往往会出现不同程度偏差，预测质量不尽如人意，如

何提高分析师盈余预测准确性，成为构建公开透明、稳定有序的资本市场亟需解决的关键问

题，备受业界和学术界关注。现有研究表明信息披露透明度、财务报告可读性、内部控制质量等

因素与分析师的盈余预测质量密切相关（白晓宇，2009；Lehavy等，2011；董望等，2017）。与此同

时，部分文献从分析师个人层面出发，发现分析师的性别、声誉、能力等特征对其提供准确的盈

余预测至关重要（管总平和黄文锋，2012；Keskek等，2017）。分析师的行业专长体现了其在特定

行业所具有的专业技能或专有经验，可能是影响分析师盈余预测准确性的最重要因素（Brown
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等，2015）。行业信息对于分析师开展盈余预测活动是必不可少的，具有行业专长的分析师作为

行业专家，拥有更多的行业专有知识，能够全面地理解公司信息并进行深层次的分析，从而优

化其分析决策过程。Bradley等（2017）的研究发现，分析师过往的行业工作经验有助于提高其

对相关行业公司盈余预测的准确性。基于中国资本市场，刘永泽和高嵩（2014）的研究也表明，

具有行业专长的分析师可以更好地利用行业信息的宽度与深度，提高盈余预测准确度。上述研

究基本厘清了行业专长对分析师预测准确性的影响，却忽略了公司外部行业特征在其中所扮

演的角色。分析师预测准确性应当是由被分析公司异质性和分析师自身因素两方面共同作用

的结果，产品市场集中度作为公司信息披露决策的重要外部经营环境，势必会影响分析师盈余

预测时所获信息的质量，进而导致不同行业集中度下分析师行业专长的信息补充挖掘作用可

能会存在差异。因此，结合行业集中度，探究分析师的行业专长如何影响其盈余预测准确性及

其潜在机理，具有重要的理论和现实意义。

针对不同行业集中度的公司进行盈余预测时，行业专长也是最有助于分析师从公共信息

中挖掘获取私有信息的职业能力。同一行业内其他企业的信息披露与企业的信息披露具有一

定的互补性，具有行业专长的分析师可以从同一行业内其他公司处间接获取相关行业和企业

信息（Hilary和Shen，2013）。对于行业集中度高的公司，较高的专有性成本使得公司不愿意披

露一些重要的专有性信息或隐瞒一些不利信息（Ellis等，2012），分析师更需要依赖于通过获取

私有信息来提高盈余预测质量。具有行业专长的分析师可以从行业内其他企业的披露中广泛

搜寻被分析企业的相关信息和深度挖掘行业信息，既能提高公开信息的利用效率，又能依靠其

专业的行业知识生产私有信息，补充企业信息披露的不完全，提高盈余预测准确性。此外，行业

集中度高的公司，行业内企业彼此之间的投资机会、商业条件以及技术水平具有更加紧密的联

系，从行业内其他企业处获取有关企业的私有信息，对分析师盈余预测的溢出效应也更加显

著。相较而言，对于行业集中度低的公司，适度竞争有助于提高企业信息披露的质量（王雄元和

刘焱，2008）。同时，集中度低的行业公司数量众多，从行业内其他公司处获取的信息对于分析

特定企业的未来盈余可能过于间接，行业专长的作用比较有限。那么，行业专长是否有助于提

升分析师盈余预测的准确度？行业集中度又将如何影响分析师行业专长作用的发挥？进一步，

从被分析公司异质性层面，行业集中度对分析师行业专长作用的影响，是否因公司不同的信息

披露透明度、专有性成本与产品市场掠夺风险而存在差异？还有待我们展开研究。

鉴于此，本文以2008—2015年我国A股上市公司为样本，基于企业信息披露的专有性成本

视角，探讨了行业集中度与分析师行业专长对其盈余预测准确性的交互效应。研究发现：分析

师的行业专长越高，其盈余预测越准确，并且随着行业集中度提高，行业专长对分析师盈余预

测准确性的促进作用增强。进一步，行业集中度与分析师行业专长对盈余预测准确性的互补作

用，主要体现在能够对信息披露水平低、专有性成本高和产品市场掠夺风险高的企业提供更加

可靠的盈余预测。本文的主要贡献在于以下两个方面：第一，从行业专长影响分析师盈余预测

的机理出发，将行业集中度、分析师行业专长和盈余预测准确性纳入一个框架进行研究，探究

制约分析师盈余预测准确性的内外部因素及其影响机制，有利于证券监管机构科学地制定与

行业特征相适宜的上市公司信息披露政策，充分发挥证券分析师的信息传递作用，对于资本市

场的稳定健康，具有重要现实意义。第二，以往针对分析师行业专长的研究多局限于其如何影

响盈余预测准确性（刘永泽和高嵩，2014，2015；Bradley等，2017），鲜有文献关注公司行业层面

特征的影响，这将是不全面的。探索不同行业集中下，行业专长对提升分析师盈余预测准确性

的作用差异，并从公司信息披露水平、专有性成本和产品市场掠夺风险等角度展开进一步分

析，不仅有助于加深我们对行业集中度如何影响分析师发挥行业专长作用的理解，也是对分析
 

126
外国经济与管理（第41卷第2期）



师个人特征领域研究的深化和拓展，丰富了有关分析师研究的文献。

二、  文献综述与研究假设

（一）分析师行业专长与预测准确性

证券分析师最主要工作就是凭借其专业知识对资本市场上的公开信息进行挖掘和处理，

当企业信息披露不完全时，获取私有信息来辅助分析师的盈余分析不可或缺。分析师盈余预测

的准确性很大程度上是由其获取的公开信息和私有信息数量共同决定的，在可获取的公开信

息相同的情况下，分析师获取私有信息的能力会影响到其盈余预测质量。分析师可以通过个人

的职业能力获取私有信息，出众的个人能力能够帮助分析师克服市场障碍，为资本市场提供更

多的公司特质信息（Xu等，2013）。明星分析师可以从企业披露的财务信息中挖掘出更多与基

本面有关的私有信息，其推荐的股票在短期内获得了更大的涨幅，提供的盈余预测也更准确

（Fang和Yasuda，2009）。行业专长是衡量分析师个人能力的重要指标之一，直接关系到分析师

专业知识的高低以及信息的搜寻、加工能力。具有行业专长的分析师可以更加有效地对行业内

和行业间公司进行评级排序（Boni和Womack，2006；Kadan等，2012）。Bradley等（2017）研究发

现，分析师的相关行业从业经历能够加深其对行业的认识，为该行业的公司提供更为准确的盈

余预测，也有助于其成为明星分析师。行业专长能够从信息关注的广度和深度两个方面，提高

分析师盈余预测质量。一方面，具有行业专长的分析师更专注于对特定行业的分析，其跟踪的

行业内公司数量也越多，能够从行业内其他公司获取信息，佐证和补充公司信息披露的不足，

增加其盈余分析时使用的信息数量，更好地评估企业未来盈余的变化，提高预测准确性

（Hilary和Shen，2013）。另一方面，具有行业专长的分析师对特定行业跟踪的时间长、调研分析

多，行业研究经验丰富，相关行业的知识更专业，对行业的发展趋势有着更好的判断。行业专长

既增加了分析师对行业层面的信息获取，也加深了其对公司层面信息的解读能力，进而有助于

分析师挖掘出更多的信息内涵，获取更多的私有信息来为高质量的盈余分析提供保障。基于中

国资本市场的研究也发现行业专长使得分析师可以搜寻到更多与盈余预测相关的行业私有信

息，其提供的盈余预测也更准确（刘永泽和高嵩，2014，2015）。基于以上分析，本文做出如下假设：

假设1：分析师的行业专长有助于提高其盈余预测准确性。

（二）行业集中度、分析师行业专长与预测准确性

行业集中度作为公司重要的外部市场竞争环境，能够改变上市公司信息披露的成本和收

益，进而影响到分析师行业专长作用的发挥。公司披露财务、客户以及行业收入来源等信息都

可能会被竞争对手所利用，对企业带来客户被抢夺、负面评价等不利影响（Kale和Shahrur，
2007）。为维持利润，避免商业机密泄漏，公司往往不愿意将会计信息披露给竞争对手，特别是

倾向于隐藏一些盈利性较好的重要信息（Hoberg和Phillips，2010）。在市场集中度高的行业，企

业信息披露更可能涉及相关商业机密，披露的信息容易被竞争对手识别利用，详细信息披露产

生的不利影响更严重，专有性成本也更高（Ellis等，2012）。Ali等（2014）的研究表明，行业集中

度越高，企业越倾向于在报表中隐藏专有性信息，从而导致分析师预测的准确度降低。

分析师行业专长作用的发挥与其信息来源和信息收集方式密切相关。上市公司信息披露

的质量越低，分析师盈余预测时就越需要依赖于其所能获取的私有信息。同时对企业和客户进

行跟踪的分析师可以从供应链的知识溢出中获得私有信息，提高其盈余预测准确度（Guan等，

2015；王雄元和彭旋，2016）。行业集中度对分析师可获得的公共信息数量有着显著影响，由于

专有性成本的存在，行业集中度高的公司信息披露质量较低，因而通过行业专长获取更多的私
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有信息对于改善分析师盈余预测活动的价值更高。首先，行业内其他公司披露的信息也是分析

师私有信息的重要来源之一，具有行业专长的分析师在行业内同时跟踪的公司数目多、时间

长，从行业内其他公司处获取的信息也就更多。行业集中度高的公司信息披露质量较差，并且

公司不愿意披露的信息更可能会涉及到一些与分析师盈余预测相关的重要信息，具有行业专

长的分析师在进行盈余分析时，必定会增加其从行业内其他公司处获取的私有信息权重，行业

专长的优势更加得以凸显。其次，对于市场集中度高的行业，公司宏观商业环境、技术与成长机

会联系更为紧密，单个企业占有的市场份额高，行业共同信息及竞争性信息的传播效应显著增

强（Haw等，2016），企业提供的与未来行业需求相关的信息噪音小，更具实质性，分析师进行盈

余分析时所能起到的作用可能会更大。在特定行业所具备的专门知识或专有经验，使得具有行

业专长的分析师对于从行业内其他公司处获取信息更加敏感，能够更好地利用这些重要信息

佐证和补充公司信息披露的不足，从而发挥其个人信息解读和分析能力的优势，修正盈余分析

的过程，改善预测质量。然而，行业集中度较低的公司，为获取资源优势，需要提高信息披露质

量来争取更多的融资（王雄元和刘焱，2008），充分的产品市场竞争也有助于缓解企业内部代理

冲突，提高信息披露质量（伊志宏等，2010），分析师可获得的公共信息数量更多，替代了行业私

有信息在盈余预测中的权重，削弱了分析师的行业专长优势。基于此，本文提出如下假设：

假设2：行业集中度越高，行业专长对分析师盈余预测准确性的促进作用越强。

三、  研究设计

（一）样本选取和数据来源

本文选择了2008—2015年我国A股上市公司为研究对象，并剔除：（1）金融类；（2）ST、

PT类；（3）资产及营业收入小于等于0；（4）主变量缺失；（5）年度行业内观测值数量小于或等于

10，以及分析师预测内容数据缺失的样本。对于行业分类标准，我们采用了证监会行业分类

2012年版，最终获得2037家上市公司的122 823个分析师预测观测值。公司透明度数据来源于

深交所网站，由于深交所的信息披露考评结果只公布了截止至2015年的考评结果，本文所选择

的研究区间到2015年为止。相关的财务数据、分析师预测数据主要来源于CSMAR、CCER数据

库。同时，为消除极端值影响，本文对所有连续变量进行1%水平上的winsorize处理。

（二）模型设定与变量定义

为考察行业集中度与分析师行业专长的交互作用对盈余预测准确性的影响，本文借鉴了

刘永泽和高嵩（2014）的研究，构建了如下OLS模型：

Paccu=®0+®1Spec+®2Spec£ Concentration+®3Concentration+
X

®nContorln+" (1)

式（1）中Paccu为被解释变量，度量分析师的相对预测准确度，参考Clement（1999）和赵良

玉等（2013）的研究，首先采用该分析师预测误差的绝对值与跟踪同一企业的其他所有分析师

预测误差绝对值的平均值之间的差值，除以其他所有分析师预测误差绝对值的平均值，计算获

得该分析师的盈余预测误差，为调整预测误差与准确性之间的反向关系，因此乘以–1以直观的

反映该分析师的盈余预测准确性。Spec为分析师行业专长变量，借鉴刘永泽和高嵩（2015），分
别从分析师行业占有率Spec1、行业关注度Spec2以及行业经验Spec3三个维度来度量分析师的

行业专长。解释变量为Concentration行业集中度，分别选择HHI和CR4作为度量指标，其中制造

业按二级行业分类计算行业集中度指标。我们还分别从分析师和分析师所在券商两个维度，控

制了其他影响分析师盈余预测准确性的因素，包括：是否明星分析师（Star），分析师预测区间

 

128
外国经济与管理（第41卷第2期）



（Horizon），分析师的精力投入（Cover），特定公司经验（Exp），预测频率（Freq），所在券商的规

模（Bsize），所在券商的行业专长（Bspec）。我们对主要变量进行了详细说明（见表1）。

四、  实证结果与分析

（一）描述性统计分析

表2是主要变量的描述性统计结果。从分析师盈余预测的准确度来看，Paccu的均值为

–0.158，标准差为1.344，最大值为1，最小值为–12.82，说明整体来看，分析师的相对预测准确度

是偏低的，特别是相较于其他分析师，部分分析师的预测偏误是比较大的，分析师盈余预测能

力差距大，良莠不齐。分析师的行业占有率Spec1的均值为0.156，标准差为0.143，分析师跟踪的

公司数占该行业总公司数的比例并不高，不同分析师的行业占有率差异也较大。分析师的行业

关注度Spec2的均值为0.518，标准差为0.327，分析师跟踪的公司数占其跟踪总公司数的比例大

概在一半左右，最大值为1，最小值仅为0.023，部分分析师仅针对一个行业内的公司进行盈余

分析，而部分分析师所跟踪的行业则十分分散。分析师的行业经验Spec3的均值为5.523，标准

差为0.895，一些分析师跟踪该行业的时间较长，另一些分析师跟踪的时间则较短。这也说明在

国内，分析师之间的行业专长还是存在较大差异，也有利于我们展开进一步的研究。

（二）相关性分析

表3为各主要变量之间的相关系数矩阵。由表3可以看到，各主要变量间的相关系数大多都

比较低。为考察自变量之间是否存在多重共线性的问题，我们还进行了方差膨胀因子（VIF）检

表 1    变量定义

变量类型 变量名称 变量定义

分析师预
测准确度 Paccu

分析师个人的盈余预测准确度，等于该分析师预测误差的绝对值与跟踪同一企业
的其他所有分析师预测误差绝对值的平均值之间的差值，除以其他所有跟踪分析
师预测误差绝对值的平均值，最后再乘以–1

分析师行
业专长

Spec1
分析师行业占有率，等于某行业内该分析师跟踪的公司数占该行业总公司数的
比例

Spec2
分析师行业关注度，等于某行业内该分析师跟踪的公司数占其跟踪总公司数的
比例

Spec3
分析师行业经验，等于分析师预测当日与其首次跟踪该行业日之间差值的自然
对数

行业集中
度

HHI 赫芬达尔—赫希曼指数
CR4 行业前4大企业所占的市场份额总数占整个行业市场份额的比例
CR8 行业前8大企业所占的市场份额总数占整个行业市场份额的比例

控制变量

Horizon
分析师预测区间，等于该分析师的预测区间减去跟踪同一公司其他所有分析师的
平均预测区间

Freq
分析师预测数量，等于该分析师预测数量减去跟踪同一公司的其他所有分析师的
平均预测数

Cover
分析师的精力投入，等于当年分析师跟踪的上市公司数量减去跟踪同一公司的其
他所有分析师预测公司数的平均值

Exp
分析师特定公司经验，等于该分析师跟踪时间减去跟踪同一公司的其他所有分析
师的平均时间

Star 明星分析师虚拟变量，若为《新财富》上一年评选的明星分析师则取1，否则取0
Bsize 分析师所在券商的规模，等于当年券商发布盈余预测的分析师数量

Bspec
分析师所在券商的行业专长，等于某行业中该券商跟踪的分析师数量与其分析师
总数量之比

Industry 行业虚拟变量
Year 年度虚拟变量
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验，各变量的VIF值均小于5，说明并不存在严重的多重共线性问题。分析师行业专长的代理变

量Spec1、Spec2、Spec3与预测准确度Paccu之间的相关系数分别为0.008、0.007和0.010，且都在

1%的水平上显著为正，一定程度上说明分析师的行业占有率、行业关注度和行业经验都有助

于提高其盈余预测的准确性，初步支持了我们的假设1。
（三）回归分析`
1. 分析师行业专长与预测准确性的回归分析

表4汇报了分析师的行业专长与其盈余预测准确性的回归结果。本文首先检验了以行业占

有率Spec1为分析师行业专长度的衡量指标时，行业专长与盈余预测准确性之间的关系。表4的
（1）和（2）列分别报告了没有加入控制变量和加入了控制变量之后的回归结果，我们看到无论

是否考虑了控制变量，分析师行业占有率Spec1与盈余预测准确性之间均呈显著的正相关关

系。同时，我们也分别采用行业关注度Spec2以及行业经验Spec3作为分析师行业专长的替代变

量，进一步考察分析师的行业专长对其盈余预测准确性的影响，结果见表4的（3）至（6）列。从回

归结果来看，分析师行业关注度Spec2和分析师行业经验Spec3均与其盈余预测准确性呈现出

显著的正相关关系。由此，表4的回归结果表明，分析师行业专长越高，其盈余预测准确性也越

高，分析师的行业专长有助于提高其盈余预测准确性，进一步支持了我们的假设1。
2. 行业集中度、分析师行业专长与预测准确性的回归分析

为考察上市公司外部经营环境对分析师发挥行业专长作用的影响，我们还研究了行业集

表 2    主要变量描述性统计

变量名称 观测值 均　值 标准差 最小值 中位数 最大值
Paccu 122 823 –0.158 1.344 –12.82 –0.030 1
Spec1 122 823 0.156 0.143 0.006 0.115 0.682
Spec2 122 823 0.518 0.327 0.023 0.500 1
Spec3 122 823 5.523 0.895 3.086 5.580 7.352
HHI 122 823 0.175 0.127 0.021 0.094 0 0.380
CR4 122 823 0.612 0.194 0.189 0.499 0.914

Horizon 122 823 –6.595 47.74 –54 –11.30 309
Freq 122 823 1.283 84.11 –188.3 –9.670 353.8
Cover 122 823 –0.582 25.69 –63.14 –2.750 127.8
Exp 122 823 0.549 7.258 –12.75 –0.770 22.52
Star 122 823 0.086 0.280 0 0 1
Bsize 122 823 43.16 20.73 6 42 107
Bspec 122 823 0.031 0.032 0.004 0.020 0.201

表 3    主要变量相关系数矩阵

Paccu Spec1 Spec2 Spec3 HHI Horizon Freq Cover Exp Star Bsize Bspec
Paccu 1
Spec1 0.008*** 1
Spec2 0.007*** 0.195*** 1
Spec3 0.010*** 0.259*** 0.202*** 1
HHI 0.008 3* 0.039*** 0.044*** 0.068*** 1

Horizon –0.352*** 0.002 00 0.003 00 0.049*** 0.005* 1
Freq –0.002 00 0.217*** –0.203*** 0.452*** 0.106*** 0.010*** 1
Cover –0.005* 0.177*** –0.259*** 0.382*** 0.098*** 0.016*** 0.559*** 1
Exp 0.003 00 0.165*** –0.146*** 0.691*** 0.067*** 0.007** 0.378*** 0.477*** 1
Star 0.009*** 0.111*** 0.195*** –0.001 00 0.025*** 0.005 00 –0.041*** –0.066*** 0.003 00 1
Bsize 0.016*** 0.026*** 0.190*** –0.079*** –0.182*** –0.002 00 –0.048*** –0.105*** –0.012*** 0.018*** 1
Bspec –0.001 00 –0.053*** –0.080*** –0.010*** 0.382*** –0.001 00 –0.022*** 0.030*** –0.026*** 0.024*** –0.413*** 1

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。
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中度的调节效应。表5汇报了行业集中度、分析师的行业专长与其盈余预测准确性的回归结果。

我们分别以HHI和CR4来度量行业集中度，可以看到以HHI为行业集中度衡量指标时，在（1）至
（3）列中，除了行业专长的替代变量为行业经验Spec3，Spec×Concentration的回归系数均在

5%的水平显著为正，表明行业集中度的提高显著加强了分析师行业占有率Spec1、行业关注度

Spec2与盈余预测准确性的正相关关系，而在（3）列中Spec×Concentration的回归系数为正，但

并不显著，随着行业集中度上升，分析师的行业经验并没有显著提升其盈余预测的准确性。以

上结果表明行业集中度越高，分析师更高的行业占有率和行业关注度都有助于其更好地从行

业内其他公司获取信息，充分利用行业内相关信息，发挥行业专长的优势，提高盈余预测的准

确性。然而，分析师的行业经验在行业集中度较高时，对盈余预测的准确性的促进作用相对有

限，这可能是由于部分分析师仅简单地对该行业内少数一两家公司给予了较长时间的关注。整

体来说，行业集中度越高，分析师的行业专长的作用越显著，越有助于提高其盈余预测准确性，

一定程度上支持了我们的假设2。同样，我们也采用了CR4来度量行业集中度的指标，发现除了

分析师行业专长的度量变量为行业经验Spec3时，Spec×Concentration的回归系数不显著外，其

他基本与HHI为行业集中度衡量指标的结果保持一致，同样支持了我们的假设2。
3. 基于公司异质性的进一步回归分析

分析师行业专长的发挥除了会受到公司行业特征的影响以外，被分析公司自身的特征也

可能会对行业专长作用的发挥产生重要影响。由于分析师行业专长的发挥体现在其对行业信

息的收集和挖掘上，被分析公司高质量的信息披露会弱化分析师行业专长对其盈余预测准确

性的促进作用。我们按照深交所的上市公司的信息披露考评结果来衡量公司信息披露透明度，

表 4    分析师行业专长与预测准确性

Variables
行业占有率（Spec1） 行业关注度（Spec2） 行业经验（Spec3）
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Spec 0.075 4*** 0.069 9*** 0.019 8** 0.017 1** 0.014 9*** 0.014 5**

（2.915） （2.781） （2.514） （2.015） （3.459） （2.322）
Horizon –0.009 9*** –0.009 9*** –0.009 9***

（–43.513） （–43.511） （–43.508）
Freq –0.000 2*** –0.000 2** –0.000 2**

（–2.662） （–2.308） （–2.453）
Cover 0.000 4*** 0.000 5*** 0.000 4***

（2.870） （2.866） （2.776）
Exp 0.001 3** 0.001 4** 0.000 2

（2.360） （2.543） （0.302）
Star 0.036 9*** 0.038 2*** 0.040 2***

（3.780） （3.837） （4.145）
Bsize 0.001 3*** 0.001 2*** 0.001 3***

（6.276） （6.080） （6.519）
Bspec 0.320 5** 0.306 7** 0.320 9**

（2.509） （2.404） （2.517）
Constant –0.166 6*** –0.299 4*** –0.164 7*** –0.293 1*** –0.074 5*** –0.371 1***

（–29.096） （–23.038） （–23.159） （–22.420） （–3.201） （–9.865）
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 123 546 122 823 123 546 122 823 123 546 122 823

R-squared 0.003 0.125 0.003 0.125 0.003 0.125
　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著，括号中数值为t值，以下同。
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将样本分为信息披露透明度低的组和信息披露透明度高的组①。表6汇报了不同上市公司信息

披露透明度分组下，行业集中度、分析师行业专长与预测准确度之间的回归结果。在信息披露

透明度低的组，Spec×HHI的回归系数均显著为正，表明在行业集中度较高时，分析师更高的行

业占有率、行业关注度和行业经验都有助于提高其盈余预测的准确性，进一步支持了我们的假

设2。而在信息披露透明度高的组，Spec×HHI的回归系数则不显著，这说明公司高质量的信息

披露与分析师行业专长的作用存在一定替代关系，公司信息披露充分时，分析师的行业专长的

作用有限。同样，表6还进一步汇报了以CR4为行业集中度衡量指标时的回归结果，可以看到，

在信息披露透明度低的组，Spec×CR4的回归系数均显著为正，而在信息披露透明度高的组却

不显著，与以HHI为行业集中度衡量指标的结果基本保持一致。

R&D投入较多的上市公司，最新研发信息的披露很可能被竞争对手利用，具有更高的专

有性成本（Ellis等，2012）。王雄元和喻长秋（2014）的研究也表明，R&D投入较多的公司，公司披

露客户明细金额和具体名称的专有性成本就越高，信息披露水平也越低。进一步，我们按照公

司是否具有研发支出将公司分为两组，其中研发支出大于零的作为专有性成本高的公司。表7
汇报了不同上市公司专有性成本分组下，行业集中度、分析师行业专长与预测准确度之间的回

表 5    行业集中度、分析师行业专长与预测准确性

Variables

行业集中度（HHI） 行业集中度（CR4）
行业占有率

Spec1
行业关注度

Spec2
行业经验

Spec3
行业占有率

Spec1
行业关注度

Spec2
行业经验

Spec3
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Spec 0.143 0*** 0.071 2** 0.057 0* 0.231 6*** 0.062 1* 0.032 6**

（3.411） （2.531） （1.832） （2.828） （1.703） （2.178）
Spec×Concentration 0.422 6** 0.182 7* 0.040 7 0.266 1** 0.135 0** 0.026 8

（2.235） （1.932） （1.273） （2.122） （2.514） （1.279）
Concentration 0.186 8*** 0.181 4*** –0.109 6 0.119 8*** 0.121 8*** –0.072 2

（4.289） （3.374） （–0.608） （4.201） （3.453） （–0.612）
Horizon –0.009 9*** –0.009 9*** –0.009 9*** –0.009 9*** –0.009 9*** –0.009 9***

（–43.525） （–43.522） （–43.515） （–43.524） （–43.521） （–43.513）
Freq –0.000 2*** –0.000 2** –0.000 2*** –0.000 2*** –0.000 2** –0.000 2***

（–2.705） （–2.575） （–2.773） （–2.700） （–2.558） （–2.750）
Cover 0.000 4*** 0.000 4*** 0.000 4*** 0.000 4*** 0.000 4*** 0.000 4***

（2.742） （2.785） （2.865） （2.759） （2.787） （2.863）
Exp 0.001 2** 0.001 4** 0.000 3 0.001 2** 0.001 4** 0.000 3

（2.214） （2.556） （0.330） （2.223） （2.562） （0.361）
Star 0.036 2*** 0.037 7*** 0.039 0*** 0.036 1*** 0.037 6*** 0.038 9***

（3.704） （3.786） （4.022） （3.700） （3.769） （4.007）
Bsize 0.001 2*** 0.001 2*** 0.001 3*** 0.001 3*** 0.001 2*** 0.001 3***

（6.228） （6.048） （6.398） （6.318） （6.139） （6.478）
Bspec 0.145 0 0.134 4 0.149 4 0.142 5 0.130 6 0.148 2

（1.075） （0.997） （1.110） （1.054） （0.968） （1.099）
Constant –0.324 8*** –0.317 0*** –0.342 5*** –0.366 2*** –0.360 8*** –0.316 6***

（–21.888） （–20.246） （–6.968） （–17.086） （–14.592） （–3.863）
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 122 823 122 823 122 823 122 823 122 823 122 823

R-squared 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125

①在对基于信息披露透明度进行分组时，我们按照深交所的信息披露考评结果来衡量公司信息披露透明度，回归样本中仅包含了深交所
的上市公司，导致总体样本量大幅下降；其中信息披露考评结果分为A、B、C、D四个等级，若公司的考评结果为A或B则将其归类为信息披露
质量高的公司，由于信息披露考评结果分为C、D的公司数量较少，信息披露透明度低的组样本数仅为6 413个。
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归结果。在专有性成本低的组，Spec×HHI的回归系数均不显著，说明专有性成本较低的公司，

信息披露可能较多，在行业集中度较高时，分析师根据其披露的信息一定程度上也能够进行盈

余预测，行业专长的作用并不是很显著。而在专有性成本高的组，当分析师行业专长的度量变

量Spec为行业占有率Spec1、行业关注度Spec2时，Spec×HHI的回归系数均显著为正，说明行业

集中度越高，专有成本较高的公司的信息披露越少，分析师更高的行业占有率、行业关注度有

助于分析师从行业内其他公司处挖掘私有信息，提高盈余预测的准确度。同样，表7也汇报了以

CR4为行业集中度衡量指标时，不同上市公司专有性成本分组下，行业集中度、分析师行业专

长与预测准确度之间的回归结果。可以看到，在专有性成本低的组，Spec×CR4的回归系数不显

著，而在专有性成本高的组，分析师行业专长的度量变量为分析师行业占有率Spec1、行业关注

度Spec2时，Spec×CR4的回归系数显著为正，除系数的显著性存在差异以外，与行业集中度为

HHI的结果基本也保持了一致。

公司自身所面临的生存环境也会影响到信息披露的选择，企业产品市场份额被竞争对手

占有的掠夺风险能够提高企业信息披露的专有性成本。Bernard（2016）的研究表明，企业产品

市场掠夺风险是其信息披露的重要影响因素，为避免将财务信息泄露给竞争对手，企业会在财

务报告中减少信息披露。在产品市场集中度高的行业，公司的投资决策与竞争对手的经营活动

相互依存性较高，具有更高的产品市场掠夺风险（Haushalter等，2007）。当公司的个股月回报率

更多地取决于行业月回报率波动时，其成长机会越容易被竞争对手识别和抢占，公司面临的掠

夺风险也越高（Frésard，2010）。由此，随着产品市场集中度的提高，对于个股月回报率与行业月

回报偏相关系数越高的公司，其所面临的来自企业和行业层面的掠夺风险都越大，从而越不愿

意披露重要的敏感信息，而这些信息对分析师提供准确的盈余预测可能是极为重要的。具有行

业专长的分析师可以通过从行业内其他公司获取相关信息来辅助其盈余预测活动的展开，行

表 6    不同信息披露透明度下的进一步回归结果

Variables

公司信息披露透明度低 公司信息披露透明度高
行业占有率

Spec1
行业关注度

Spec2
行业经验

Spec3
行业占有率

Spec1
行业关注度

Spec2
行业经验

Spec3
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

行业集中度HHI
Spec 0.708 7*** 0.152 7*** 0.072 8** 0.051 7 0.000 4 0.009 1

（3.731） （2.781） （2.404） （0.888） （0.016） （0.846）
Spec×HHI 3.068 6*** 0.839 1** 0.318 3** 0.132 0 0.109 8 0.062 3

（4.274） （2.379） （2.196） （0.467） （0.869） （1.383）
HHI 0.560 1*** 0.258 8 1.859 2** 0.085 3 0.121 4* –0.281 9

（2.963） （1.260） （2.197） （1.425） （1.687） （–1.117）
Control Variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 6 431 6 431 6 431 65 254 65 254 65 254
R-squared 0.174 0.172 0.172 0.137 0.137 0.137

行业集中度CR4
Spec 1.304 6*** 0.263 7* 0.159 2** 0.083 1 0.030 4 0.002 5

（3.810） （1.955） （2.062） （0.711） （0.580） （0.134）
Spec×CR4 1.855 3*** 0.322 8*** 0.199 0** 0.089 7 0.079 7 0.006 1

（3.906） （3.253） （2.170） （0.481） （0.967） （0.234）
CR4 0.320 7** 0.141 1 1.151 6** 0.055 6 0.082 8* –0.159 6

（2.562） （1.026） （2.137） （1.430） （1.762） （–0.974）
Control Variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 6 431 6 431 6 431 65 254 65 254 65 254
R-squared 0.173 0.172 0.172 0.137 0.137 0.137
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业专长的作用更加得以凸显。因此，我们计算了个股月回报率与行业月回报的偏相关系数，按

照偏相关系数的中位数，将样本分为产品市场掠夺风险高和掠夺风险低的两组。表8汇报了不

同产品市场掠夺风险分组下，行业集中度、分析师行业专长与预测准确度之间的回归结果。在

产品市场掠夺风险高的组，当行业专长的度量变量为分析师行业占有率Spec1、行业关注度

Spec2时，Spec×HHI的回归系数显著为正，说明行业集中度越高，具有行业专长的分析师越能

通过从行业内其他公司处获取信息，改善其盈余预测的准确度。而在产品市场掠夺风险低的

组，Spec×HHI的回归系数并不显著，行业内企业投资活动的相互依存性较少，对于产品市场掠

夺风险低的企业，信息披露的专有性成本降低，更倾向于进行充分的信息披露以缓解融资约

束，分析师行业专长带来的优势作用不显著。同样，表8还汇报了以CR4为行业集中度衡量指标

时，不同产品市场掠夺风险分组下，行业集中度、分析师行业专长与预测准确度之间的回归结

果。可以看到，在产品市场掠夺风险低的组，Spec×CR4的回归系数不显著，而在产品市场掠夺

风险高的组，Spec×CR4的回归系数显著为正，行业集中度与分析师行业专长对分析师盈余预

测准确性的互补作用主要集中在产品市场掠夺风险高的组，结果基本与行业集中度为HHI时一致。

（四）稳健性分析

为确保结论的稳健性，本文以CR8作为行业集中度的度量变量，进一步进行了分组检验。

表9汇报了以CR8作为行业集中度的度量变量时，公司异质性分组下，行业集中度与分析师行

业专长交互作用对分析师盈余预测准确性的回归结果。从回归的结果来看，在公司信息披露水

表 7    不同专有性成本下的进一步回归结果

Variables

公司专有性成本低 公司专有性成本高
行业占有率

Spec1
行业关注度

Spec2
行业经验

Spec3
行业占有率

Spec1
行业关注度

Spec2
行业经验

Spec3
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

行业集中度HHI
Spec 0.127 1* 0.029 2 0.015 0 0.166 3*** 0.076 3** 0.021 8**

（1.918） （1.362） （1.054） （2.939） （2.390） （2.086）

Spec×HHI 0.218 7 0.003 7 0.008 8 0.820 7*** 0.284 3** 0.089 3
（0.841） （0.031） （0.207） （2.619） （2.160） （1.499）

HHI 0.122 2* 0.255 4*** –0.414 9 0.241 3*** 0.128 3* 0.073 7
（1.697） （2.735） （–1.480） （4.216） （1.890） （0.307）

Control Variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 46 987 46 987 46 987 75 836 75 836 75 836

R-squared 0.093 0.093 0.093 0.146 0.146 0.146
行业集中度CR4

Spec 0.175 2 0.000 9 0.027 0 0.338 3*** 0.149 0** 0.050 3
（1.395） （0.018） （1.023） （2.825） （2.457） （1.328）

Spec×CR4 –0.140 6 –0.017 0 0.004 5 0.515 4** 0.197 3** 0.051 9
（–0.791） （–0.219） （0.165） （2.534） （2.222） （1.535）

CR4 0.080 5 0.176 2*** –0.306 9 0.152 1*** 0.088 5** 0.052 7
（1.645） （2.769） （–1.616） （4.127） （2.015） （0.342）

Control Variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 46 987 46 987 46 987 75 836 75 836 75 836

R-squared 0.093 0.093 0.093 0.146 0.146 0.146
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平较低、专有性成本较高以及产品市场掠夺风险较高的企业中，Spec×CR8的回归系数大多显

著为正，而在公司信息披露水平高、专有性成本低以及公司治理水平高的企业中，Spec×CR8的
回归系数则不显著，基本与前文的结果保持一致，说明当公司信息披露水平较低或专有性成本

较高时，行业集中度越高，具有行业专长的分析师可以从同一行业内其他公司处获取信息，弥

补公司信息披露的不足，从而提供更为准确的盈余预测。

五、  主要研究结论及启示

分析师作为资本市场重要的信息传递者，提供高质量盈余预测是其工作的核心。准确的盈

余预测对于发挥分析师的价值发现职能，为股票投资者的决策提供高质量的参考意见，保障资

本市场的有序发展有着十分积极的意义。然而，现有研究关于分析师的行业专长如何影响其盈

余预测准确性的研究还比较少，特别是缺乏对公司外部行业结构如何影响分析师行业专长作

用的研究。本文将行业集中度作为研究切入点，实证研究了分析师行业专长对其盈余预测准确

性的影响及其机制。研究发现：第一，分析师行业专长有助于提高其盈余预测的准确性。第二，

不同行业集中度下，分析师行业专长对其盈余预测准确性的影响存在差异；在产品市场集中度

高的行业，信息披露的专有性成本导致公司的信息披露透明度较低，分析师行业专长对于提升

盈余预测准确性的作用更显著。进一步，基于公司特征层面的研究发现，主要在公司信息披露

水平较低、专有性成本较高和面临的产品市场掠夺风险较高时，行业集中度提高越有助于分析

师发挥其行业专长优势，从行业内其他公司处获取更多有效的信息，提高其盈余预测准确性。

本文的研究启示在于：首先，分析师的行业专长能够促进其盈余预测准确性的提高，对于

外部投资者来说，面对纷乱复杂的分析师预测报告，行业专长可以作为判断分析师预测准确性

的事前参考依据之一，而对于证券分析师而言，注重行业专长的培养，加强对行业研究的专注

表 8    不同产品市场掠夺风险下的进一步回归结果

Variables

产品市场掠夺风险低 产品市场掠夺风险高
行业占有率

Spec1
行业关注度

Spec2
行业经验

Spec3
行业占有率

Spec1
行业关注度

Spec2
行业经验

Spec3
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

行业集中度HHI
Spec 0.113 1** 0.010 2 0.000 6 0.395 4*** 0.136 7*** 0.037 4*

（2.401） （0.239） （0.059） （4.364） （2.715） （1.938）
Spec×HHI 0.207 9 0.004 7 –0.018 1 1.719 8*** 0.326 8** 0.060 5

（0.992） （0.024） （–0.266） （3.892） （2.328） （1.575）
HHI 0.210 6*** –0.112 2 –0.017 3 0.145 3 0.239 6*** –0.163 4

（4.256） （–0.892） （–0.045） （1.574） （3.985） （–0.800）
Control Variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 58 751 58 751 58 751 64 072 64 072 64 072
R-squared 0.125 0.125 0.125 0.129 0.129 0.129

行业集中度CR4
Spec 0.140 4 0.021 3 –0.015 9 0.783 3*** 0.264 7** 0.075 1

（1.509） （0.271） （–0.972） （4.585） （2.502） （1.483）
Spec×CR4 0.105 8 –0.056 2 –0.018 0 1.138 8*** 0.281 3* 0.043 2*

（0.751） （–0.445） （–0.418） （4.076） （1.782） （1.810）
CR4 0.108 7* –0.031 9 0.035 7 0.135 9*** 0.159 9*** –0.123 5

0.140 4 0.021 3 –0.015 9 0.783 3*** 0.264 7** 0.075 1
Control Variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 58 751 58 751 58 751 64 072 64 072 64 072
R-squared 0.125 0.125 0.125 0.129 0.129 0.129

 

行业集中度、分析师行业专长与预测准确性
135



度和深度，对于提升其个人盈余分析能力是有益的。其次，在产品市场集中度高的行业，分析师

通过行业专长从行业内其他企业处获取的私有信息价值更高。对于行业集中度较高的公司，当

其信息披露水平或披露的意愿较低时，合理利用分析师行业专长对盈余预测准确性的促进作

用，能够更有效地向投资者传递信号，降低资本市场信息不对称，改善资本市场的资源配置效

率，同时也有助于证券监管部门考虑不同行业的差异，建立与公司行业特征相适宜的信息披露

制度、规范企业会计准则。
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Summary: Due  to  the  proprietary  costs  of  disclosure,  prior  studies  argue  that  industry
concentration is associated with corporate disclosure. In more concentrated industries, firms are less
likely to provide specific management forecast and separate business segment disclosure, because the
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related disclosure is more potentially useful to firms’ product market rivals. It can also be argued that the
information value is greater in more concentrated industries. Industry expert analysts tend to specialize
in  a  specific  industry,  and thus  they have superior  ability  in  aggregating information from other
individual firms in the industry. The disclosure by other individual firms in concentrated industries
provides more substantive and less noisy information about future industry demands, and can play a
larger role in earnings forecast. It is thus possible that in concentrated industries, industry expert analysts
are more prone to take advantage of the joint  knowledge of the firm and its  peers to improve the
processing of financial information and forecasting performance.
　　To test  this  theoretical  prediction,  our  paper  empirically  investigates  how analysts’  industry
expertise affects their forecasting performance under varying degrees of industry concentration and its
underlying mechanisms. Based on a sample of Chinese A-share listed firms over the period 2008 to
2015, we find that the relative earnings accuracy of forecast by analysts with high industry expertise is
significantly better than that by other analysts. Then we examine the impact of industry concentration on
our analysis, and find that analysts’ industry expertise translates into more accurate forecast in more
concentrated industries. Furthermore, to understand the underlying channels driving the results, we
investigate how firms’ proprietary costs and information disclosure quality relate to the complementary
effect of industry concentration and analysts’ industry expertise on forecasting performance, and find
that this complementary effect is mainly found in firms with lower information disclosure transparency,
higher proprietary costs and higher product market predation. Taken together, these findings suggest that
in poorer information environment of concentrated industries, the value-relevant information contained
in disclosure by peer companies is more likely to be used by industry expert analysts, and hence, they
have better forecast accuracy. Our paper highlights the importance of analysts’ industry expertise for
their earnings forecast, especially in concentrated industries, extending our understanding of the factors
affecting analysts’ forecast accuracy.

Key words: industry concentration; analyst industry expertise; analyst forecast accuracy
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the reflective method, constructive method, procedural method and other methods. Furthermore, the
advantages and disadvantages of each measurement method are discussed, and suggestions are given for
the measurement method of  managerial  overconfidence based on the Chinese context.  Thirdly,  it
explores  the  factors  that  influence  the  managerial  overconfidence  at  the  individual  level,  the
organizational level and the environmental level, as well as the five corporate behaviors（merger and
acquisition, investment and financing, diversification, innovation and corporate social responsibility）
influenced by managerial overconfidence and the mechanism behind them. On this basis, this paper also
discusses the moderating factors affecting the relationship between managerial overconfidence and
corporate  behaviors.  Finally,  this  paper  constructs  an  integrated  framework  of  managerial
overconfidence research and puts forward future research directions.
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