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财务指标错估与股票定价偏误

———基于证券分析师中介作用的视角
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摘要:由于传统财务体系存在资本与资产概念混淆的缺陷,使得上市公司财务指标被错估,财务信息被严重

扭曲.本文以２００７~２０１８年中国 A股上市公司为样本,实证检验收益率和杠杆等财务指标错估对股票定价偏

误的影响,并探讨分析师预测在其中的作用.研究发现,收益率低估和杠杆高估均会导致负向定价偏误.一种

可能的解释是证券分析师未起到理性引领的作用,反而在财务指标错估的大潮中随波逐流,在财务指标错估和

股票定价偏误之间发挥了中介作用.拓展性分析发现,除了收益率和杠杆以外,成长性指标的错估也会导致股

票定价偏误,而分析师预测活动同样在其中起到了中介作用.此外,相较于一般分析师,明星分析师不易受到财

务指标错估的影响,能在一定程度上缓解财务指标错估对股票定价偏误的影响.
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一、引言

传统财务指标体系普遍存在“资产”与“资本”概念混淆所导致的财务指标错估问题[１].例如,收
益率本应是总资本创造利润的能力,杠杆则应是股权投资者用自有资本撬动的总资本的水平,但是传

统财务体系普遍用息税前利润与总资产的比值来计算企业的收益率,用总资产与自有资本的比值计

算杠杆.由于对大多数企业来说总资产远大于总资本① ,这就使得企业的收益率被持续低估,而杠杆

却被持续高估.财务指标是投资者、微观企业与银行等金融部门决策的重要依据,现有研究已经关注

到财务指标错估会对微观企业投资、银行信贷等产生普遍影响[２][３].从理论上来看,收益率和杠杆等

财务指标错估使得企业的资金收益被低估、财务风险被高估,这不仅会引致微观企业的投资扭曲,导
致银行等金融部门的信贷资源错配,还会引发投资者的悲观情绪和认知偏差,进而影响股票定价偏

误.鉴于此,本文对财务指标错估是否误导了投资者决策,最终导致股票定价偏误这一问题进行
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研究.
随着资本市场的迅速发展,投资者不仅可以通过亲自阅读分析上市公司发布的年报获取信息进

行决策,还可以通过参考资本市场上专业人士发布的预测信息进行投资决策,证券分析师发布的盈利

预测就是其中一种非常重要的预测信息.一方面,有研究表明证券分析师的盈利预测比一般统计模

型具有更高的准确性,能有效引导套利,促进市场价格回归内在价值,提高资本市场定价效率[４].另

一方面,也有研究表明利益相关、专业素质以及非理性因素等都会导致分析师预测出现偏差[５][６].就

分析师自身具备的专业优势和信息优势而言,他们存在识别财务指标错估的可能性.但财务指标错

估作为财务信息扭曲的一种重要表现形式,也可能导致分析师预测偏差,即存在着“财务指标错估→
分析师预测偏差”的逻辑链条② .如果证券分析师能够识别出财务指标错估,做出理性的预测,就可

能引导投资者正确决策.而如果证券分析师不能识别财务指标错估,或者虽然识别出财务指标错估

却出于回避损失、从众、后悔与谨慎等心理因素仍然选择“随波逐流”,做出悲观预测,则可能会加剧投

资者的悲观情绪,导致股票定价偏误,这时分析师预测偏差就在财务指标错估与股票定价偏误中起中

介作用.为此,本文研究的另一重要问题是证券分析师是否在财务指标错估与股票定价偏误中发挥

了中介作用.
为了回答上述问题,我们以２００７~２０１８年 A股上市公司为样本,研究财务指标错估对股票定价

偏误的影响以及分析师预测偏差是否对此起中介作用.本文可能的边际贡献在于:第一,将财务指标

错估引入资本市场定价效率的研究中,现有文献已经关注到财务信息扭曲是导致股票定价偏误的重

要因素,而财务信息扭曲不仅包括信息披露质量低下等主观财务操纵,还包括由于会计制度设计缺陷

等客观因素导致的财务失真.本文指出财务指标错估是财务信息扭曲的一种重要表现形式,打破了

现有研究只关注信息披露质量低下等主观因素影响股票定价偏误的局限[７],从财务指标错估的角度

说明财务指标设计缺陷这类客观因素也可能影响股票定价偏误,从而丰富了股票定价偏误的成因研

究.第二,将资本市场上证券分析师的预测偏差和财务指标错估联系起来,从分析师预测偏差的视角

揭示了财务指标错估对股票定价偏误的影响机理,为财务指标错估引发的股票定价偏误提供了一个

可能的解释.本文发现,作为资本市场信息中介的分析师在财务指标错估与负向定价偏误之间起着

中介作用,相关财务指标错估越严重,分析师对上市公司的盈利预测越悲观,相应的负向股票定价偏

误就越严重.第三,为资本市场上的投资者、证券分析师以及相关决策部门更深刻地理解财务指标错

估对股票定价偏误的影响及其作用机理提供了经验证据与重要启示.本文的研究有助于投资者正确

评估企业的收益率和杠杆水平,准确把握和客观判断企业的盈利能力和财务风险,在一定程度上削弱

财务指标错估对投资者的影响;有助于分析师充分意识到财务指标错估问题的存在,降低分析师预测

偏差,促进证券分析师在资本市场发挥积极作用;有助于指导相关决策机构矫正因传统财务体系缺陷

造成的财务信息扭曲,运用科学的财务体系重新对上市公司的资金收益与财务风险做出科学判断,为
企业的发展提供健康的市场环境.

二、文献综述

我们认为财务指标错估、股票定价偏误与分析师预测偏差之间存在着密切的关系,下面就对相关

文献进行系统综述,从而揭示三者之间的潜在联系.
(一)财务指标错估

传统财务指标分析体系中普遍存在着资产与资本概念混淆问题,在传统研究中往往使用总资产

代替总资本计算相关财务指标,从而导致财务指标错估.王贞洁和王竹泉(２０１８)实证检验了杠杆错

估对企业行为的影响,发现杠杆错估会导致企业的投资过度和投资不足等非效率投资水平被高估而

研发投资水平被低估,从而高估企业陷入财务困境的概率[２].以杠杆错估为代表的财务指标错估不

仅高估了企业的一系列负面影响,还影响了银行信贷决策,王贞洁等(２０１９)发现财务指标错估使得银

行无法根据企业的真实收益和风险进行有效的信贷决策,从而降低了信贷资金配置效率[３].王竹泉
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等(２０１９)从更宏观的层面考察了财务指标错估的影响,研究发现财务指标错估导致实体经济资金效

率被严重低估,而财务风险却被严重高估,误导金融资本远离看似“低收益”“高风险”的实体经济,从
财务指标错估的角度解释了金融服务实体经济的质量和效率不佳的原因[１].

(二)股票定价偏误

在市场有效的情况下,股票价格能够反映与公司有关的所有有效信息,这时股票价格就等于其内

在价值.然而现实中,受到多种因素的影响,股票价格往往会产生波动.短期、适当的股价波动通常

被认为是合理的,但如果股票价格长期偏离其内在价值就会造成股票定价偏误[７].目前,学者们主要

从信息不对称和有限理性这两个角度来解释股票定价偏误.信息不对称主要是指企业内部与投资者

之间会计信息的不对称,从这个角度出发,现有研究发现信息披露质量、会计信息可比性、会计稳健性

都会影响股票定价偏误[７][８][９];有限理性意味着指投资者在决策分析时并不是“完全理性”的,投资者

异质性、投资者关注、投资者情绪都会引起股票定价偏误[８][１０][１１].然而,不论从哪个角度来看,股票

定价偏误都是通过影响投资者后验信念的形成,从而最终影响了投资者决策.财务指标作为重要的

财务信息,一直以来都是投资者决策的重要依据[１].通过对财务指标的分析,投资者可以了解公司当

前的财务状况,并且利用财务指标分析所获得的信息预测公司未来的财务状况,而这些信息最终会反

映到股价中[１２].已有大量研究表明财务指标会对股价产生影响,例如有学者发现反映公司盈利能力

的财务指标与股价之间存在显著正相关关系[１３].除了盈利能力指标外,学者们发现其他财务指标也

会对股价产生影响.例如,Martikainen(１９９３)发现财务杠杆与股价显著相关[１４],陆正飞和宋小华

(２００６)发现反映公司发展能力的指标会影响股价[１２],贾文等(２０１４)发现偿债能力、营运能力都会对

股价产生影响[１５].那么,收益率和杠杆等财务指标作为投资者决策时最为关注的信息,如果被持续

错估就很可能会误导投资者决策,进而导致股票定价偏误.具体来说:一方面,财务指标错估加剧了

管理层与投资者之间的信息不对称,使得投资者的后验信念发生偏离,影响投资者决策,最终导致股

票定价偏误;另一方面,财务指标错估(收益率低估、杠杆高估)会引发投资者的悲观情绪,导致投资者

的认知偏差,从而使后验信念错误影响决策,导致股票定价偏误.
(三)分析师预测偏差

证券分析师作为资本市场上重要的信息中介,扮演着信息使用者与信息提供者的双重角色,他们

首先凭借信息渠道的优势从企业获取相关信息,然后借助表达渠道的优势将信息传递给投资者[１６].
在信息获取与传递的过程中,证券分析师有可能识别出财务指标错估,给出准确的盈利预测信息,从
而“理性引领”投资者;也有可能在财务指标错估的大潮中“随波逐流”,给出有偏的盈利预测信息,从
而误导投资者决策.具体而言:一方面,有研究发现证券分析师的盈利预测比一般的时间序列模型或

机械模型具有更高的准确性[４],可以提供更多关于股票内在价值的信息,引导投资者进行套利,从而

促使股票价格回归内在价值,此时,证券分析师预测可以对投资者决策起到纠偏作用,“理性引领”投
资者决策.另一方面,也有研究发现多种因素都会导致分析师预测出现偏差,在经典金融学(分析师

完全理性)框架下,造成分析师预测偏差的既有主观因素也有客观因素,其中主观因素既包括来自管

理层、机构投资者、券商等外部的施压[５],也包括与分析师持股、声誉、职业发展等相关的个人利益诱

导[１７];而客观因素则包括实地调研、高铁开通等客观条件的制约[１８].行为金融学摒弃了分析师完全

理性这一假设,从心理学角度发现羊群效应[１９]、天气[６]等都会影响分析师自身判断进而导致预测偏

差.从经典金融学的客观角度以及行为金融学的心理角度来看,除上述因素外,财务指标错估也可能

导致分析师预测出现偏差:首先,证券分析师在做出盈利预测时可能未意识到或忽略财务指标错估问

题的客观存在,从而导致分析师预测偏差;其次,由于羊群效应存在,即使某一证券分析师识别出财务

指标错估,也可能因为从众心理而放弃自己的判断.此时,证券分析师会在财务指标错估的大潮中

“随波逐流”,从而误导投资者决策.
综合上述分析,我们得出以下启示:第一,现有研究忽略了财务指标错估对股票定价偏误可能产

生的影响———股票定价本质上是投资者通过分析公司的财务状况,进而评估公司投资价值的过程.
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投资者依赖资本市场释放的各种信息对公司的投资价值进行分析,其中,收益率和杠杆等财务指标信

息是投资者评估公司价值时最基础和最核心的信息.若财务指标设置合理,能真实反映公司的内在

价值,就可以帮助投资者正确决策,但资本与资产概念的混淆使得财务指标在设置上存在缺陷,不能

反映公司真实的收益和杠杆水平,就有可能误导投资者决策,因此财务指标错估可能是研究股票定价

偏误的科学切入点.第二,现有关于分析师预测偏差的研究大多基于微观视角,主要关注分析师自身

的利益以及利益相关者诉求等.然而,分析师预测偏差不一定是由于利益或压力关系的诱导,即使证

券分析师在非主观故意的情况下,同样会产生预测偏差.特别地,现有研究忽略了财务指标设计缺陷

对分析师预测偏差的可能影响,由于资本与资产概念的混淆,证券分析师所收集、分析的财务信息(例
如上市公司公开披露的收益率和杠杆等财务指标)本身就存在偏差,这可能是导致分析师预测偏差的

重要因素.鉴于此,本文从资本市场上证券分析师这一视角出发,将财务指标错估与股票定价偏误联

系起来,深入探讨分析师在财务指标错估与股票定价偏误过程中是发挥了“理性引领”投资者的作用,
还是在财务指标错估的大潮中“随波逐流”,从而为股票定价偏误的成因提供新视角的解释.

三、研究假设

财务指标可以帮助投资者了解公司的收益状况和财务风险,进而指导投资者进行决策.例如收

益率指标就是影响股价的重要因素之一,总资本收益率越高表明投资者投入资本的利用效率越高,投
资者能够获得的回报也越高,股票的内在价值也越大.然而,由于传统财务体系的缺陷,在计算收益

率指标时分母位置用总资产代替总资本,夸大了分母,导致实体企业收益率被持续低估.现有研究表

明,２００８~２０１７年这十年间我国实体企业收益率被低估的幅度基本都在３０％以上,且近年来有逐渐

增加的趋势,这说明我国上市公司整体层面收益率被低估的现象十分严重[１].
收益率错估会引发股票定价偏误:一方面,收益率被持续低估会加剧管理者和投资者之间的信息

不对称,引发投资者的悲观情绪,导致投资者低估公司的内在价值.另一方面,大量投资者通过卖出

股票拉低股价,而股价的走低又进一步迎合了投资者的心理预期,强化了投资者的悲观情绪,从而进

一步推低股价,由此导致更多的投资者卖出股票,由此循环往复强化负向反馈机制[８],最终使得股价

偏离内在价值,导致负向定价偏误.并且,上市公司收益率错估越严重,投资者对其内在价值的认同

度也越低,股票价格偏离其内在价值的程度也越大.据此,我们提出以下假设:
假设１:收益率错估程度越高,股票负向定价偏误程度越大.
企业内在价值的评估不仅取决于未来的收益,还取决于相关的风险,因此资本市场上的投资者在

进行决策时不仅会考虑企业的收益状况,还会考虑相关的财务风险.杠杆作为衡量公司财务风险的

重要指标之一,是投资者决策的另一重要依据:一方面,公司如果维持较低的杠杆水平,投资者可能会

认为这些公司的流动性较好,具备较好的融资能力,可以在未来捕捉净现值为正的项目,产生长期超

额收益[２０],因此,投资者一般会对低杠杆企业的内在价值做出较高评价.另一方面,那些具有高杠杆

的公司,不仅面临较高的流动性风险和财务困境概率,还会产生巨额利息,导致企业财务成本过高,盈
利能力下降,迫使企业放弃有利的投资项目,造成对未来现金流的损害,影响企业为股东创造价值的

能力[２１].特别是在当前供给侧结构性改革的背景下,高杠杆企业更容易成为去杠杆的对象,获得更

少的银行信贷支持,因此,投资者一般会对高杠杆企业的内在价值做出较低评价.
但这一切分析都要建立在对杠杆正确测量的基础之上.由于传统财务体系的缺陷,营业性负

债被纳入总资本的范畴,导致实体企业杠杆被持续高估[１].这加剧了市场噪音,使投资者高估公

司未来的风险,低估未来的盈利,进而低估公司的内在价值.由于我国资本市场还不成熟,投资者

情绪会主导市场走势[２２],杠杆错估引发的投资者悲观情绪不断蔓延,通过持续的市场交易会不断

将股票价格拉低,使得股票市场价格长期低于其内在价值,最终导致负向定价偏误.而且,杠杆错

估的程度越高,投资者对内在价值的评估就越低,负向定价偏误的程度也就会越大.据此,我们提

出以下假设:
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假设２:杠杆错估程度越高,股票负向定价偏误程度越大

进一步,我们分析在财务指标错估影响股票定价偏误的过程中,证券分析师发挥了怎样的作用.
一方面,证券分析师具有“理性引领”投资者决策的可能性,这主要是因为相比于普通投资者,证券分

析师具有专业知识和信息渠道上的双重优势[１６].首先,从专业知识的角度来看,要想成为一名证券

分析师首先得具备专业胜任能力,通过职业资格考试,此后还要定期接受专业培训.近年来,我国监

管部门对证券分析师行业专业素质的要求也在不断提高,先后发布了«关于规范面向公众开展的证券

投资咨询业务行为若干问题的通知»(２００１)、«证券分析师执业行为准则»(２０２０)等一系列规范,希望

以此提高证券分析师的执业能力和素质,促使证券分析师理性引导投资者决策.其次,从信息渠道的

角度来看,相比于普通投资者,证券分析师具有更加丰富的信息渠道,因而也更加了解公司的真实财

务状况.具体而言,除上市公司发布的公开信息以外,证券分析师还可以通过与公司管理层直接沟

通、参加电话会议、实地调研等途径获得非公开信息[１８],很多企业也愿意与证券分析师建立良好关

系,甚至主动向其分享一些私有信息,以便吸引机构投资者的注意.综合考虑证券分析师具备的专业

优势和信息优势,他们很有可能发现财务指标错估问题.在对自身专业能力以及信息渠道比较自信

的情况下或者出于声誉等方面的考虑,他们会坚持自己的判断[１９],依据真实的财务指标(基于总资本

计算的财务指标)评估企业未来的盈利能力,发布准确的盈利预测,合理引导投资者决策.在这种情

况下,分析师盈利预测就不会成为财务指标错估影响股票定价偏误的中介,财务指标错估对股票定价

偏误的影响可能是投资者自身决策分析或受其他媒介影响的结果.
另一方面,证券分析师也可能在财务指标错估的大潮中“随波逐流”.这又可以细分为两种情况:

第一种情况是证券分析师未发现财务指标错估从而“随波逐流”.出现这种情况是因为资本与资产概

念混淆由来已久,不仅使得政府在分析经济运行状况的过程中对企业收益率和杠杆的真实水平产生

误判[１],还误导了银行信贷决策[３],分析师也极可能对此“不自知”或“不在意”,习以为常地把企业的

名义收益率当作真实收益率,把名义杠杆当作真实杠杆进行分析.第二种情况是证券分析师已经发

现了财务指标错估问题,但是为了避免坚持自己判断所产生的风险及相关后悔情绪,而选择随波逐

流.如果证券分析师坚持自己的判断,按照真实的收益率和杠杆预测上市公司的股价,虽然在未来股

价回升的时候,证券分析师可能会获得奖励,但是在未来股价下降的时候,证券分析师会感到后悔并

受到惩罚.而如果证券分析师选择从众,若未来股价仍然被低估,那么分析师可以得到奖励,而在公

司未来股价回升时,这时资本市场所有分析师的预测都是失败的,所有人都可以逃避惩罚.
从期望理论的角度对比以上两种选择,证券分析师更愿意避免惩罚,而不愿冒风险去获得奖

励[２３](分析师的预测过程如图１所示).在证券分析师没有发现财务指标错估或即便发现财务指标

错估却仍然选择随波逐流的情况下,就会向投资者传递悲观预测,并通过持续的市场交易产生严重的

负向定价偏误,特别是２０１０年我国开始实施融资融券制度以来,其中的融券卖空机制使得投资者能

够将公司的负面信息(例如低收益以及高杠杆引发的一系列负面后果)快速传递到市场中[２４],加快了

股价对财务指标错估引发的负面信息的反应速度.在这种情况下,分析师预测活动会在财务指标错

估与股票定价偏误之间发挥中介作用.据此,我们提出以下两个竞争性假设:
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图１　分析师的预测过程

假设３a:若选择“随波逐流”,分析师预测活动将在财务指标错估(收益率错估和杠杆错估)与股

票负向定价偏误之间发挥中介作用.
７



假设３b:若发挥“理性引领”作用,分析师预测活动在财务指标错估(收益率错估和杠杆错估)与
股票负向定价偏误之间不发挥中介作用.

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以２００７~２０１８年全部 A 股上市公司为样本,根据以往研究对初始样本进行了如下筛选:
(１)剔除金融业样本;(２)剔除IPO样本;(３)剔除ST样本;(４)剔除数据缺失的样本.由于本文研究

的是财务指标错估与负向定价偏误的关系,所以最终只选取了满足股价低估条件的样本,有效样本为

３５０２个.此外,为了消除异常值的影响,我们对所有连续型变量进行了上下１％水平的缩尾处理.本

文所需的分析师数据、股价数据以及公司财务数据均来源于CSMAR数据库及 Wind数据库.
(二)变量定义

１．财务指标错估(DFI).本文将财务指标错估定义为真实指标与名义指标之间的差值.本文中

涉及的财务指标错估包括可能会对股票定价偏误产生影响的收益率错估和杠杆错估,具体解释如下:
(１)收益率错估(DRR).我们用总资产减去营业性负债计算企业的总资本,用息税前利润除以总资

本计算真实收益率,用息税前利润除以总资产计算名义收益率.在此基础上,使用真实收益率与名义

收益率之差除以真实收益率构造收益率错估(DRR)指标,并以此来衡量传统财务体系对收益率的错

估程度.(２)杠杆错估(DLR).我们用总资本除以所有者权益计算真实杠杆,用总资产除以所有者

权益计算名义杠杆.在此基础上,用名义杠杆减去真实杠杆的差除以真实杠杆构建杠杆错估指标

(DLR),并以此来衡量传统财务体系对杠杆的错估程度.

２．股票定价偏误(V/P).我们借鉴徐寿福和徐龙炳(２０１５)的做法[７],用股票内在价值与市场价

值之比(V/P)衡量股票定价偏误.当 V/P等于１时表示股票的市场价值完美贴合了内在价值,既不

存在高估也不存在低估,当 V/P大于１时,表明该股票的市场价值被低估,即存在负向定价偏误,且

V/P越大说明负向定价偏误的程度越严重.我们用股票的年末收盘价作为市场价值(P),用改进的

剩余收益模型(RIM)估计股票内在价值(V),模型如下:

V＝bt＋
f(１)t r∗bt

(１＋r) ＋
f(２)t r∗b(１)t

(１＋r)２ ＋
f(３)t r∗b(２)t

(１＋r)３ (１)

式(１)中,bt为每股权益账面价值;b(１)t和b(２)t分别为未来一至两年的每股权益价值;r为资本

成本;f(１)t~f(３)t分别为预测的未来一至三年每股盈余,采用基于公司基本面信息的预测方法来预

测公司未来一至三年的盈余,具体的预测模型如下:

Earningsi,t＋j＝α０＋α１Asseti,t＋α２Dividendi,t＋α３DDi,t＋α４Earningsi,t＋α５NegEni,t＋
α６Accruali,t＋εi,t＋j (２)

式(２)中,Earningsi,t＋j是公司i未来一至三年的每股盈余,j分别取值１、２、３;Asset为每股总资

产;Dividend为每股现金股利;DD为虚拟变量,如果公司发放股利取值为１,反之取值为０;Earnings
是当年的每股盈余;NegEn为虚拟变量,如果公司亏损取值１,反之取值为０;Accrual为每股应计项

目(当年的营业利润减去经营活动产生的现金流量净额).我们利用式(２)中回归得到的系数估计公

司每一年对应的未来一至三年的每股盈余,并将这三个预测值代入式(１)的剩余收益模型(RIM)中,
用来估计股票内在价值(V).同时,我们利用式(２)的估计结果,对公司未来两期的每股权益价值进

行了预测,公式分别为:

b(１)t＝bt＋Earningst＋１ Dpst＋１ (３)

b(２)t＝b(１)t＋Earningst＋２ Dpst＋２ (４)
式(３)和式(４)中的 Dps为每股现金股利,在预测２０１９和２０２０年每股权益账面价值时,采用

２００８~２０１８年上市公司平均每股现金股利作为预期每股现金股利的替代变量.参考大多数文献的

做法,本文选用５％的固定资本成本.
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３．分析师悲观偏差 (Pessimism).借鉴许年 行 等 (２０１２)的 做 法[２５],定 义 分 析 师 预 测 偏 差

(Error)为:

Errori,j,t＝(Fi,j,t Ai,t)/Pi (５)
式(５)中,Fi,j,t是分析师j在第t年对股票i预测的每股盈利,Ai,t是股票i在第t年实际每股盈

利,Pi是预测前一个交易日该股票收盘价格.如果Errori,j,t大于０,说明分析师预测存在乐观偏差;如
果Errori,j,t小于０,则说明分析师预测存在悲观偏差.在第t年对股票i发布盈利预测的所有分析师

中,我们将Errori,j,t小于０的比例定义为分析师悲观偏差(Pessimism),Pessimism 越大,则预测偏差

小于０的分析师比例就越大,分析师悲观偏差也就越大.

４．控制变量.借鉴徐寿福和徐龙炳(２０１５)、张静等(２０１８)以及褚剑等(２０１９)的研究[７][８][２４],我们

控制了如下变量:(１)公司规模(Size),采用总资产的自然对数进行度量;(２)资产负债率(Lev),采用

总负债与总资产的比值进行度量;(３)总资产净利润率(ROA),采用净利润与总资产的比值进行度

量;(４)市账比(MB),采用股权市场价值与债务总额之和除以账面总资产进行度量;(５)换手率(LiqＧ
uid),采用交易量与总股本的比值进行度量;(６)第一大股东持股比例(First),采用第一大股东持有股

份与总股份的比值进行度量;(７)董事会规模(Bsize),采用董事会人数的对数进行度量;(８)独立董事

占比(Indrct),采用独立董事人数与董事总人数的比值进行度量;(９)董事长与总经理两职合一虚拟

变量(Dual),若董事长与总经理为同一人取值为１,否则取０.此外,还控制了行业和年份的影响.
(三)模型设计

为了检验相关假设,我们参考温忠麟和叶宝娟(２０１４)的研究构建了３个实证模型[２６].在模型

(６)中,被解释变量为股票定价偏误(V/P),解释变量分别为收益率错估(DRR)和杠杆错估(DLR),
如果模型(６)中DRR的回归系数α１ 显著为正,则意味着收益率错估程度越高,负向定价偏误程度越

大,假设１得证.同理,如果模型(６)中DLR的回归系数α１ 显著为正,则意味着杠杆错估程度越高,
负向定价偏误程度越大,假设２得证.我们在模型(６)的基础上构建了模型(７)和模型(８),用来检验

分析师预测偏差对财务指标错估和股票定价偏误的中介效应,采用逐步检验法进行检验:第一步,利
用模型(６)进行股票定价偏误对财务指标错估的回归;第二步,利用模型(７)进行分析师预测偏差对财

务指标错估的回归;第三步,利用模型(８)进行股票定价偏误对财务指标错估和分析师预测偏差的回

归.如果在模型(６)中的系数α１ 显著的基础上,模型(７)中的系数α１ 和模型(８)中的系数α２都显著,
则表明分析师预测偏差在财务指标错估与负向定价偏误之间起中介效应,假设３a得到支持,否则意

味着分析师预测偏差在财务指标错估与负向定价偏误之间未起中介作用,即假设３b得到支持.最

后,我们检验模型(８)中的系数α１ 是否显著,若显著则说明是部分中介效应,即分析师预测偏差是财

务指标错估影响股票定价偏误的其中一条路径.我们采用普通最小二乘法(OLS)对所有模型进行

估计.

V/Pi,t＝α０＋α１DRR/DLRi,t＋γ∑Controlsi,t＋εi,t (６)

Pessimismi,t＝α０＋α１DRR/DLRi,t＋γ∑Controlsi,t＋εi,t (７)

V/Pi,t＝α０＋α１DRR/DLRi,t＋α２Pessimism＋γ∑Controlsi,t＋εi,t (８)

五、实证结果与分析

(一)描述性统计分析

２００７~２０１８年我国上市公司收益率错估情况如图２所示,各年的名义收益率界于４．７８％~
９．２５％之间,真实收益率界于７．１６％~１２．８１％.但是,传统财务体系却将其严重低估,除２００８年、

２００９年和２０１０年被低估幅度略低于３０％外,其余年份低估的幅度均在３０％以上,这说明我国上市

公司整体层面收益率被低估的现象十分严重,且近年来有逐渐加重的趋势.２００７~２０１８年我国上市

公司杠杆错估情况如图３所示,各年的名义杠杆界于２．２８~２．７４之间,而真实杠杆却只有１．６５~
１．７９,各年杠杆被高估的程度均超过３０％,且近年来杠杆错估也呈现出逐年上升的趋势.
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图２　２００７~２０１８年中国上市公司整体层面

收益率水平及其扭曲程度
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图３　２００７~２０１８年中国上市公司整体层面

杠杆水平及其扭曲程度

表１展示了主要变量的描述性统计结果.由表１可知,样本企业中收益率错估(DRR)的平均值

为０．２８１,低估程度接近３０％,说明我国上市公司整体层面收益率被低估的现象十分严重;收益率错

估(DRR)的最小值为０．０３３７,最大值为０．６５９,表明收益率错估程度在不同企业间存在较大差异.杠

杆错估(DLR)的平均值为０．４７７,高估程度将近５０％,反映出我国上市公司存在较为严重的杠杆错

估;杠杆错估(DLR)的最大值为４,最小值为０．０２３９,表明我国上市公司的杠杆错估程度存在较大差

异.股价低估(V/P)的均值为１．６００,最大值为３．０３４,最小值为１．０００１,表明样本公司股票价格下偏

的程度高达６０％,但具体低估的程度也存在较大的差异.分析师悲观偏差(Pessimism)的均值为

０．３３２,表明悲观预测占所有分析师预测的比例大约为３０％,最小值为０,最大值为１,标准差为０．３７２,
表明分析师预测的悲观偏差也存在较大的差异.
　表１ 主要变量的描述性统计结果

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

DRR ３５０２ ０．２８１ ０．１５５ ０．０３３７ ０．２５３ ０．６５９

DLR ３５０２ ０．４７７ ０．４１６ ０．０２２２ ０．３３８ ２．０２４

V/P ３５０２ １．６００ ０．５４７ １．０００１ １．４２８ ３．０３４

Pessimism ３５０２ ０．３３２ ０．３７２ ０ ０．１６７ １

Size ３５０２ ２３．５４ １．２８２ ２０．０１ ２３．４１ ２６．１１

Lev ３５０２ ０．５５６ ０．１８３ ０．０９１５ ０．５７９ ０．８９７

ROA ３５０２ ０．０５８０ ０．０４５４ ０．１３５ ０．０４７０ ０．２４２

MB ３５０２ １．２８１ ０．７８８ ０．２８９ １．１２１ １１．１９

Liquid ３５０２ ３．０２３ ２．２８５ ０．４５９ ２．４３４ １７．５１

First ３５０２ ０．４０１ ０．１６４ ０．０８７２ ０．３９５ ０．７５２

Bsize ３５０２ ２．２０８ ０．２０６ １．６０９ ２．１９７ ２．７０８

Indrct ３５０２ ０．３７３ ０．０５６３ ０．３０８ ０．３５３ ０．５７１

Dual ３５０２ ０．１３５ ０．３４２ ０ ０ １

(二)回归结果分析

１．收益率错估、杠杆错估与股票定价偏误.表２是财务指标错估通过分析师预测中介效应影响

股价低估的检验结果.列(１)报告了对假设１进行实证检验的结果,可以看到收益率错估(DRR)的
系数在１％的水平上显著为正,表明收益率错估越严重,股价被低估的程度也越严重.由此可见,假
设１得到了实证支持.列(４)报告了对假设２进行实证检验的结果,可以看到杠杆错估(DLR)对于股

票定价偏误(V/P)的回归系数在５％的水平上显著为正,这意味着杠杆错估程度越严重,股价被低估

的程度也就越严重,假设２也得到了实证支持.综合来看,收益率低估和杠杆高估加剧了市场噪音,
引发了资本市场的悲观情绪,在悲观情绪下投资者卖出意愿强烈,不断将股价拉低,而融券卖空机制

的存在使得因财务指标错估所导致的负面信息在市场上大范围传播,最终导致股价偏离内在价值的

程度不断加深.
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　表２ 财务指标错估通过分析师预测中介效应影响股价低估的检验结果

变量
(１)

V/P

(２)

Pessimism

(３)

V/P

(４)

V/P

(５)

Pessimism

(６)

V/P

DRR ０．２３３∗∗∗(３．２６８) ０．１３２∗∗(２．２０１) ０．２２４∗∗∗(３．１３４)

DLR ０．０６７∗∗(２．５３４) ０．０４６∗∗(２．２３４) ０．０６４∗∗(２．４０９)

Pessimism ０．０７２∗∗∗(３．４５３) ０．０７３∗∗∗(３．４７１)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ３５０２ ３５０２ ３５０２ ３５０２ ３５０２ ３５０２

R２ ０．４１９ ０．１１６ ０．４２２ ０．４１９ ０．１１６ ０．４２１

Sobel检验 Z值 １．９２７∗ (０．０５４) Z值 １．８９４∗ (０．０５８)

　　注:括号内为t值;∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著.限于篇幅,控制变量的回归结果未列示,留存备索.

下表同.

２．分析师预测的中介效应检验.我们采用逐步检验法来验证财务指标错估是否通过分析师预测

活动的中介作用对股票定价偏误产生影响.首先,收益率错估(DRR)和杠杆错估(DLR)对股票定价

偏误(V/P)的影响在证明假设１和假设２时已经得到了验证.然后,我们对收益率错估(DRR)与分

析师悲观偏差(Pessimism)的关系进行了检验,结果见表２中列(２),可以发现收益率错估(DRR)的
系数在５％的水平上显著为正,这表明收益率错估确实会加剧分析师预测的悲观偏差.接着,我们对

股票定价偏误(V/P)与收益率错估(DRR)和分析师悲观偏差(Pessimism)的关系进行了检验,列(３)
的结果显示,收益率错估(DRR)和分析师悲观偏差(Pessimism)都在１％的水平上显著为正.综合列

(２)和列(３)的回归结果可以得出,分析师预测偏差在收益率错估与股票定价偏误之间起到了部分中

介作用.同样地,我们检验了杠杆错估是否通过分析师预测中介效应影响股价低估,在列(５)中杠杆

错估(DLR)的系数显著为正,在列(６)中杠杆错估(DLR)和分析师悲观偏差(Pessimism)的系数也均

显著为正,这同样说明分析师预测的悲观偏差是杠杆错估影响股票定价偏误的一条可能路径.此外,
在Sobel检验法下,收益率错估和杠杆错估通过分析师悲观偏差影响股票定价偏误的中介效应同样

显著.上述结果支持了假设３a,否定了假设３b.这表明财务指标错估加剧了分析师的悲观预期,并
且财务指标错估的程度越严重,分析师预测的悲观偏差越大,向投资者释放的负面信号也越严重,从
而股价被低估的程度也就越大.此外,这也意味着为躲避惩罚、避免后悔等,无论证券分析师是否发

现财务指标错估问题,最终都选择了在财务指标错估的大潮中“随波逐流”,未发挥“理性引领”投资者

的作用.
(三)稳健性检验③

１．主要变量的替换和增加控制变量.本文进行了以下主要变量替换,并增加新的控制变量:
(１)收益率错估.参考王贞洁等(２０１９)的研究[３],使用真实收益率与名义收益率的差值重新衡量收益

率错估(DR),即收益率错估＝真实收益率-名义收益率.(２)杠杆错估.参考王贞洁和王竹泉(２０１８)
的研究[２],采用另外两种方法衡量杠杆错估,第一种是使用名义杠杆与真实杠杆的差值重新衡量杠杆

错估(DL),即杠杆错估＝名义杠杆-真实杠杆;第二种使用名义杠杆与真实杠杆的比值重新衡量杠杆

错估(DLr),即杠杆错估＝名义杠杆/真实杠杆.(３)股票定价偏误.借鉴张静和王生年(２０１６)的研

究[２７],我们用次年４月末的股票收盘价衡量股票价格(P),重新计算股票定价偏误(V/P).(４)分析

师悲观偏差.借鉴褚剑等(２０１９)的做法[２４],定义分析师预测偏差(Error)为:Error＝(Median(F)

A)/P.其中,Median(F)为每位证券分析师当年最近一次每股盈余预测的中值,A 为实际每股盈余,

P为年初股票价格,若Error小于０,定义分析师悲观偏差(Pessimism)为１,否则为０.此外,在控制

变量中加入上市年限(Age)以减少遗漏变量的影响.(５)增加新的控制变量.考虑到审计质量[２８]、机
构投资者持股[２９]也会影响股票定价偏误,因此我们在稳健性检验部分增加了这两个关键控制变量.
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借鉴李心愉等(２０１７)的研究[２８],采用审计费用比(AA),即当年总的审计费用与总资产的比值来衡量

审计质量;纳入机构投资者持股比例(InsHold)以控制机构投资者持股对股票定价偏误的影响.经上

述检验之后,本文研究结果依然稳健.

２．内生性问题的处理.为了缓解可能存在的样本选择偏误,我们采用倾向得分匹配法(PSM)进
行处理:(１)将收益率错估高于中位数的公司归为收益率错估严重的公司,并将其作为“处理组”,“处
理组”的样本数为１７５１个.我们选取可能同时影响收益率错估和股票定价偏误的因素计算倾向得分

(PS),使用最近邻匹配方法(１∶１匹配)为处理组寻找配对样本,在输出变量为股价高估(V/P)时,

ATT的估计值为０．１４,t值为４．３８.这说明收益率错估越严重,股价被低估的程度也越严重,假设１
得到了支持.(２)将杠杆错估高于中位数的公司归为杠杆错估严重的公司,并将其作为“处理组”,“处
理组”的样本数为１７５１个.使用上述方法计算倾向得分(PS),使用最近邻匹配方法(１∶１匹配)为处

理组寻找配对样本,在输出变量为股价高估(V/P)时,ATT的估计值为０．１６,t值为４．６６.这说明杠

杆错估越严重,股价低估的程度也越严重,假设２得到了支持.相关结果均满足平衡假设和共同支撑

假设.

３．中介效应的Bootstrap检验.我们还利用Bootstrap方法对假设３的中介效应进行了检验.实

证结果显示,当解释变量分别为收益率错估(DRR)和杠杆错估(DLR)时,间接效应９５％的置信区间

中都不包括０,说明分析师预测活动在财务指标错估与负向定价偏误之间发挥中介作用,结果依然支

持了假设３a.

４．扩大样本范围.由于以上分析仅选取了股价低估的样本进行检验,因此我们将股价高估的样

本也考虑在内,共得到１４６９５个样本.我们使用Logit模型研究收益率错估和杠杆错估是否增加了

股价低估的概率,并考察分析师悲观偏差是否在其中发挥了中介作用,设置股价低估虚拟变量

(VPS),若股价被低估设置为１,反之则为０.回归结果依然稳健.

六、拓展性分析

(一)明星分析师的调节作用

上文研究表明,分析师悲观偏差在财务指标错估与股票定价偏误中发挥了中介作用.投资者在

进行股票投资决策时会参考证券分析师的预测信息,而由于某些原因,证券分析师或是没有识别出财

务指标错估,或是即使识别出财务指标错估却依然选择从众,从整体层面来看,证券分析师在财务指

标错估的大潮中“随波逐流”,未能引导投资者发现企业真实财务状况.但是,从证券分析师异质性的

角度来看,相比于一般的证券分析师,明星分析师或许存在理性引导投资者的可能性,这是因为:
一方面,明星分析师的专业能力更强,也更能获得具有较少噪音的私有信息,由于自身出色的专

业素质,明星分析师对自身的信息收集、处理和分析能力也更为自信,更容易坚持自己的判断,表现出

“举世皆浊我独清,众人皆醉我独醒”的状态[１９].而反观一般分析师,或是由于自身能力受限,或是由

于收集的信息含有太多噪音,为了避免犯错以及受到惩罚,他们会表现出较强的从众行为.
另一方面,明星分析师更注重声誉,更有可能提供更独立的判断和更高质量的预测信息,而一般

分析师并不存在声誉溢价,如果坚持自己的判断反而会带来额外的风险(例如市场评价方差的增

大)[３０].因此可以合理预期,相比于没有明星分析师跟踪或者明星分析师跟踪人数较少的公司,对于

明星分析师跟踪人数较多的公司,分析师更可能识别财务指标错估,进而做出正确的预测并且传递给

投资者,因而财务指标错估对股票定价偏误的影响可能不那么明显.
我们参考伊志宏等(２０１９)的研究[３１],根据明星分析师跟踪人数的中位数将样本分为高低两组④ ,

分组回归的结果如表３所示.由表３可以看到,在明星分析师跟踪人数较高的组中,收益率错估和杠

杆错估对股价负向偏误的影响均不显著,而在明星分析师跟踪人数较少的组中,收益率错估和杠杆错

估对股价负向偏误的影响均显著为正,这意味着明星分析师可以在一定程度上缓解财务指标错估对

股价负向偏误的影响.
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　表３ 明星分析师的调节作用的检验结果

变量
较高组

V/P

较低组

V/P

较高组

V/P

较低组

V/P

DRR ０．０５４(０．４２８) ０．３８２∗∗∗(３．８９６)

DLR ０．００９(０．２３０) ０．１２０∗∗∗(３．１４１)

Control 控制 控制 控制 控制

N １１７６ １５６０ １１７６ １５６０
R２ ０．４１７ ０．３６０ ０．４１７ ０．３５９

(二)成长能力指标错估与股票定价偏误

收益率指标和杠杆指标反映了公司的收益状况和财务风险,是财务指标分析的主要内容,但并非

财务指标的全部,也不是影响公司股价的全部因素.有部分学者针对股价与其他财务指标的关系进

行了实证研究,如陆正飞和宋小华(２００６)发现投资者比较关注反映公司发展能力的财务指标[１２].一

般来说,成长性较高的公司未来会给投资者带来更多的投资回报,因此公司的成长能力越好,市场反

应也越积极,总资本收益率的增长率可以反映公司的成长能力.但是如上所述,传统研究使用总资产

收益率替代总资本收益率(即上文提到的收益率指标错估),这就使得成长能力指标也出现错估,从而

进一步引发股票定价偏误.因此,本部分考察了成长能力指标错估是否也会导致股票定价偏误,而分

析师预测活动是否也在其中发挥了中介作用.我们将成长能力错估(DG)定义为虚拟变量,首先用总

资本收益增长率减去总资产收益增长率,若差值大于０,则定义成长能力错估指标为１;反之则为０.
表４报告了成长能力错估与股票定价偏误的回归结果.列(１)中成长能力错估(DG)的系数显著为

正,说明在成长能力被低估的企业中,股价被低估的程度更严重.列(２)中成长能力错估(DG)的系数

显著为正,表明成长能力被低估会加剧分析师预测悲观偏差.列(３)的结果显示,分析师悲观偏差

(Pessimism)和成长能力错估(DG)的系数都显著为正,这说明分析师悲观预测偏差是成长能力错估

影响股票定价偏误的一条可能路径.综上分析,财务指标错估对股票定价偏误的影响是普遍而长期

的,收益状况、财务风险、成长能力等这些财务指标的错估都会对股票定价偏误产生显著影响,而分析

师预测活动又在其中发挥了中介作用,最终导致了股票定价偏误.
　表４ 成长能力指标错估通过分析师预测中介效应影响股价低估的检验结果

变量　
(１)

V/P

(２)

Pessimism

(３)

V/P

DG ０．０２６∗(１．８５２) ０．０３２∗∗∗(２．６８０) ０．０２４∗(１．６９５)

Pessimism ０．０７０∗∗∗(３．３５８)

Control 控制 控制 控制

N ３４９３ ３４９３ ３４９３
R２ ０．４２６ ０．１１７ ０．４２８

七、结论与建议

本文以２００７~２０１８年我国 A股上市公司为样本,研究了财务指标错估对股票定价偏误的影响,
探讨了作为资本市场信息中介的证券分析师在其中所扮演的角色.研究发现,收益率错估和杠杆错

估的程度越高,股价就越容易被低估;收益率错估和杠杆错估使得分析师预测出现悲观偏差,而分析

师悲观偏差又导致了负向定价偏误,即证券分析师未在财务指标错估的大潮中起到“理性引领”投资

者的作用,反而在财务指标错估与股票定价偏误的过程中“随波逐流”,甚至推波助澜.拓展性分析发

现,明星分析师可以在一定程度上缓解财务指标错估对股票定价偏误的影响.此外,资本与资产概念

的混淆使得成长能力指标也存在错估问题,同样导致了股价低估.这些证据表明,传统财务分析指标

的缺陷不仅误导了投资者决策,甚至也误导了分析师预测,最终影响了资本市场的定价效率.基于以

上研究结论,我们提出如下建议:
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第一,厘清资本与资产概念的差异,修正财务指标错估问题,倡导决策机构设计科学的财务指标

体系,矫正传统财务分析体系带来的信息扭曲.在科学的财务指标体系下,收益率指标应该真实反映

企业为投资者创造价值的能力,投资者借助基于总资本计算的真实收益率指标进行投资决策,将资金

注入盈利能力更高的企业中;杠杆指标应该真实反映企业面临的财务风险,投资者借助基于总资本计

算的真实杠杆指标进行投资决策,将资金注入财务风险较低的企业中;成长能力指标应该准确反映企

业的发展前景,投资者借助基于总资本计算的真实成长能力指标进行投资决策,将资金注入成长性较

高的企业中.总之,相关决策部门应该重新制定科学的财务分析体系,帮助投资者清楚辨别企业真实

的财务状况,缓解因财务指标错估导致的股票定价偏误,促进资本市场定价效率的提高.
第二,提高证券分析师的专业能力和素质,增强对财务信息的理解,降低信息传递的偏差,提高股

价预测的准确性.无论是就证券分析师自身所具备的能力优势而言,还是就市场投资者、监管机构对

证券分析师寄予的殷切期望而言,证券分析师都应当起到理性引导的积极作用.证券分析师能否发

挥自身的积极作用主要取决于两个方面,一是他们能否根据已有信息做出真实判断,二是他们是否愿

意将信息无偏差地传递给投资者,以上两个环节的任一偏差都有可能使得证券分析师无法发挥正确

引导投资者决策的作用.提高证券分析师的专业能力和素质,不仅有利于提高公开财务信息的利用

程度,还有利于促使其为了维护专业声誉,将财务信息准确地传递给投资者,从而促使证券分析师在

资本市场发挥应有的积极作用.

注释:

①总资本与总资产的差异在于营业性负债,由于营业性负债不形成对企业的投资关系,营业性负债的所有者也不是企业的投资
者,因此不应包括在总资本范围内.

②与“财务指标错估→分析师预测偏差”这一逻辑链条密切相关的有几个概念:第一,在逻辑链条左端的财务指标错估是指由于
传统财务分析体系中存在着资产与资本概念混淆等缺陷,在计算相关财务指标时往往使用总资产代替总资本,从而使得财务指标的
真实值(真实指标)与传统财务分析体系计算出来的财务指标(名义指标)之间存在普遍差异,表现为资产和资本概念混淆诱发的财务
指标度量的误差.第二,在逻辑链条右端的分析师预测偏差是指证券分析师的盈余预测值与实际值存在明显差异.第三,需要指出,
链条左端的财务指标错估是财务信息扭曲的一种重要表现形式,所谓财务信息扭曲是指受到客观上会计制度设计缺陷和主观上人为
故意的影响,财务报告无法真实反映企业财务状况的问题,财务信息扭曲问题越严重,就越容易误导分析师决策,产生预测偏差.与
传统财务分析体系相伴的财务指标错估属于会计制度设计上的缺陷,是引致财务信息扭曲的充分非必要条件.财务指标错估的程度
越大,就越可能产生财务信息扭曲,从而更容易误导分析师,产生预测偏差.

③限于篇幅,稳健性检验的回归结果留存备索.
④采用«新财富»杂志每年评选的最佳分析师作为明星分析师,由于２０１８年«新财富»暂停了年度最佳分析师的评选,故剔除了

２０１８年的缺失值,共获得２７３６个样本.
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