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企业数字化转型能提高分析师预测准确度吗
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摘要:本文以２００７—２０２０年中国 A股上市公司为样本,研究企业数字化转型对分析师预测准确度的影响.

研究发现,企业数字化转型有助于提高分析师预测准确度.机制检验发现,企业数字化转型通过促进公司主动

增加公开信息披露和激励分析师调研挖掘私有信息这两条路径提升分析师预测准确度.异质性分析表明,企业

数字化转型对分析师预测准确度的提升作用主要存在于机构持股比例较高、较多明星分析师跟踪的企业以及市

场处于牛市行情的样本中.进一步研究还发现,企业数字化转型主要减少了分析师乐观偏差,且能显著降低分

析师盈余预测分歧度.经济后果检验表明,企业数字化转型能够通过提高分析师预测准确度降低股价崩盘风

险.本文的研究结论揭示了企业数字化转型在资本市场中的信息传导效应.
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一、引言

随着新一轮工业革命下人工智能、区块链、大数据、云计算等数字科技的高度渗透与加速拓展,以
数字技术赋能传统产业的变革转型成为促进我国经济高质量发展的重要着力点.面对数字经济的迅

猛发展与市场环境的深刻变化,借助数字化工具和平台推动生产方式与治理模式的更新迭代,并以此

实现数字化转型,已成为多数企业谋求持续竞争优势的战略选择.数字化转型本质上是通过信息的

高效流转触发企业价值创造模式的全方位升级,并能够从创新商业模式[１]、提升生产效率[２]、增加客

户价值[３]等方面驱动企业价值创造逻辑的根本性跃进.理论上来说,一方面,数字化技术能够强化企

业信息在内外部之间的流转速度,提升会计信息的透明度与可理解性,从而对企业信息披露产生正向

驱动;另一方面,数字化转型是企业顺应时代潮流的战略选择,必将引发投资者的广泛关注和投资热
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情,导致投资者的私有信息需求不断增加.同时,数字技术的复杂性也将导致过量的信息资源与有限

的个体信息处理能力之间存在巨大矛盾,面对爆炸式裂变增长的数据体量与参差不齐的数据质量,投
资者更需要证券分析师的专业优势帮助其理解和判断数字化转型企业的业绩走向,优化投资决策.

作为资本市场上最专业的信息分析主体,分析师预测信息的主要来源有两类:上市公司主动披露

的公开信息和分析师通过实地调研、访谈等方式获取的私有信息.已有研究发现,数字化转型能促进

上市公司改善信息披露,使分析师能利用的公开信息增加[４].然而作为分析师专业能力和竞争优势

的重要体现,尚未有学者关注数字化转型将如何影响分析师的私有信息获取.仅依赖被动接受和分

析已披露的公开信息,无法充分反映分析师的专业性和主观能动性,如果数字化转型能驱动分析师通

过实地调研、访谈等方式持续挖掘私有信息,可能更能彰显其在提升分析师预测质量中的价值.那

么,数字化转型到底如何影响分析师预测准确度? 是否存在公开信息披露和私有信息挖掘的双重路

径? 这些问题值得进一步探究.鉴于此,本文选取２００７—２０２０年 A股上市公司作为研究样本,实证

检验企业数字化转型对分析师预测准确度的影响及其内在机制,并探讨在不同内外部条件下的异质

性作用效果,最后通过经济后果检验考察企业数字化转型能否通过提升分析师盈余预测准确度降低

股价崩盘风险.
本文可能的增量贡献在于:(１)以企业数字化转型为切入点,丰富了分析师预测质量影响因素的

研究链条.已有文献发现数字化转型能驱动公司披露更多信息,从而有助于提升分析师预测精度[４],
本文在此基础上进一步发现数字化转型还会促使分析师展开实地调研,激发分析师主动挖掘私有信

息的积极性,补充了现有的研究成果,有助于更全面深入地理解数字化转型对分析师预测的影响路

径.(２)拓展了企业数字化转型的研究范畴.与信春华等的研究不同[４],本文将企业数字化转型与资

本市场信息效率相联系,分别从企业增加信息披露和分析师调研获取私有信息这两个维度厘清数字

化转型对分析师预测的作用机制,并结合分析师的个人能力、职业压力等特征探究了此影响的异质

性,有助于更加全面地展现数字化转型在改善资本市场信息环境中发挥的关键作用.(３)对推动数字

化转型的加速实施及促进市场资源的高效配置具有现实指导意义.本文的研究结论不仅为我国上市

公司深刻理解数字化转型价值、强化数字化转型的信息赋能优势提供理论借鉴,也对充分发挥分析师

的信息中介功能、提升资本市场定价效率具有重要的参考意义.
余文的结构安排如下:第二部分为文献回顾与理论假设;第三部分为研究设计;第四部分为实证

结果分析;第五部分为进一步研究;最后是结论和政策建议.

二、文献回顾与理论假设

(一)文献综述

１．企业数字化转型的经济后果研究.数字化转型是企业以数据作为驱动要素,主动参与新兴数

字科技与实体经济的深度融合,从而推动企业高质量发展与持续成长的战略行为.数字技术的引进

与应用能使企业具备应对市场波动与顺应时代潮流的生存能力,是从外到内冲击颠覆,再从内到外动

态调整的过程[５].一方面,现有研究发现数字化转型催生了由数据搜寻、数据见解、数据分析到动态

解决方案的“数据链条”,使企业的各项交易信息可追溯、可复现、可审查,提升了企业的信息供给质量

与传导效率,从而有效抑制企业盈余管理,提升会计信息可比性[６].同时,数字化转型能优化组织与

消费者间的互动模式与价值交换方式,增加客户价值[３].此外,数字化转型还可以赋能企业创新活

动[７],降低费用粘性[８],优化人力资本结构,有助于提升企业全要素生产率[９].还有部分学者关注了

数字化转型对产业链的积极影响,如促进专业化分工[１０],提升产业链自主可控能力[１１].另一方面,
数字化及相关技术通过促进不同产业间的跨界融合与交互重塑,更可能创造出新的商业模式,定义新

的竞争范式.这势必会推动业务流程与管理模式的适应性变革,加剧企业交易的复杂性,可能增加外

部投资者对公司业务流程和财务信息的理解难度,有利于高管攫取更多薪酬,加剧内部薪酬不平

等[１２].信息化和数字化的持续渗透也可能导致超出控制的知识溢出效应,使管控监督成本进一步
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上升[１３].

２．分析师预测准确度的影响因素研究.分析师作为资本市场中重要的信息中介,能够依靠自身

的信息优势与职业技能,对企业盈利能力与未来发展能力进行预判.在日趋复杂的商业环境下,分析

师能够随时对市场增量信息做出反应,从专业视角形成盈余预测报告,指导资本市场的投资决策,发
挥重要的信息传递和解读作用[１４].已有研究表明,信息质量与个人能力是影响分析师预测准确度的

重要因素.从公司自身来看,企业信息披露质量越高,信息披露越透明,分析师可依据的信息源越充

分可靠,预测准确度随之提高[１５].从外部信息环境来看,分析师可利用的企业审计报告质量越高,其盈

余预测偏差越小[１６];媒体的关注报道也有助于提高分析师预测质量[１７].从分析师层面特征来看,分析

师前期的工作经历能够提升其对相关行业企业盈余预测的准确性[１８];明星分析师出于维护声誉和薪酬

激励等因素,凭借其专业优势挖掘出更多私有信息,其预测能力与预测准确度高于一般分析师[１９].
综上,已有文献对企业数字化转型的经济后果和分析师预测行为的影响因素都进行了比较深入

的讨论,但尚未有学者从分析师调研的视角关注数字化转型背景下分析师挖掘私有信息的重要作用.
数字化转型不仅会促进企业主动改善信息披露质量,也能引发投资者的关注和兴趣,推动分析师通过

实地调研等方式获取更多私有信息,从而提升分析师预测准确度.本文将在已有研究的基础上展开

进一步探索.
(二)理论分析与研究假设

分析师预测行为依赖的信息来源分别是市场公开信息和私有信息,因此,本文分别从这两个角度

分析数字化转型对分析师预测准确度的影响.
基于公开信息披露视角,数字化转型的技术渗透能够对企业内部信息的生产加工、传递运输、管

理监督等过程产生质的影响,增强企业信息的透明度与可理解性,进而助力分析师预测精度的提升.
具体而言,其一,数字化转型能够显著增加企业的信息供给总量.数字科技对以往信息孤岛式的数据

处理模式进行了革新,将原本无效沉淀的海量信息输出为可视化、标准化的数字信息,充分激发系统

内部的数据活力.同时,数字化技术为企业内外部之间的信息交互提供了平台和载体,打破了资源流

和信息流在特定时空中调配整合的局限性,增加了信息披露.这使分析师可利用的公开信息数量增

加,从而能根据上市公司发布的最新信息及时调整盈余预期,为投资者提供更准确的盈余预测.其

二,企业数字化转型有助于提高企业的信息披露质量.数字化转型的逐步推进能够带来企业管理范

式的颠覆性变革,信息管理系统等数字化平台可通过业务场景数据化形成实时监控机制,使得企业经

营决策流程中的混沌节点与管理摩擦不断减少,对管理层的非理性行为形成隐性制约,压缩管理层为

谋求个人私利而藏匿坏消息的空间,从而改善公司内部治理,提高信息披露质量.上市公司公开披露

的信息质量越高,分析师预测依赖的信息越可靠,预测准确度也会越高[２０].
基于私有信息挖掘视角,数字化转型也会促使分析师更积极地通过实地调研等方式持续获取私

有信息,从而提升预测准确度.一方面,从投资者的角度出发,数字化转型会增加投资者对分析师信

息搜集、解读及准确预测的需求.数字化转型是企业顺应时代潮流的明智选择,成功完成数字化转型

的企业会更受市场投资者的追捧和青睐,但数字化技术带来的信息冗余与信息超载可能超出散户投

资者的处理能力[２１].具体而言,数字化转型后的企业在信息披露数量与频率方面都远超传统企业,
而且企业的业务模式和组织结构复杂性显著增加.这会使散户投资者难以对纷繁庞杂的信息集进行

有效抓取和深度分析,无法准确判断企业的盈利能力和发展前景,导致投资者不得不更加依赖于分析

师的信息搜集和专业解读.另一方面,从分析师的角度出发,数字化转型使分析师更有动机挖掘私有

信息以提供准确预测.具体而言,第一,分析师跟踪并发布关于数字化转型企业的预测信息,不仅能

在市场中充分展现其专业能力,积累声誉,也能增加佣金收入,从而使分析师有充足的动力顺应投资

者需求,提升预测精度.第二,私有信息是提升分析师预测质量的关键,为形成准确预测,分析师会积

极通过实地调研方式挖掘私有信息.与公开信息相比,分析师主动挖掘的私有信息由于更接近公司

经营的真实情况,能辅助分析师在海量的公开信息中去伪存真[２２],对公开信息形成有效补充,提升分
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析师的信息关注深度与分析质量.而实地调研又是分析师获取企业私有信息最直接、最可靠的一种

途径.通过实地调研,分析师能与管理层直接沟通交流,实地观察公司生产经营情况,掌握更多的一

手真实信息,从而对企业的数字化转型成效和未来盈利前景做出更准确的判断,且能与公开信息相互

印证,从而提升分析师预测准确度.
基于上述分析,本文提出如下假设:

H:企业数字化转型能够提高分析师预测准确度.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

由于我国自２００７年开始实施新的会计准则,本文将２００７—２０２０年我国沪深两市 A股上市公司

作为初始研究样本,并按如下步骤对数据进行筛选:第一,剔除金融行业企业;第二,剔除样本期内上

市状态为“∗ST”“ST”、暂停上市与退市整理的样本;第三,剔除上市不满一年的企业;第四,剔除主要

研究指标数据缺失的样本.最终得到３０２２家上市公司共１５６７９个样本观测值.本文主要使用

Stata１６进行数据分析,核心解释变量数字化转型利用的年报数据源自深交所和上交所的官方网站,
其他数据来自国泰安(CSMAR)数据库.为减少极端值对回归结果的潜在扰动,本文对所有微观层

面连续变量进行了上下１％水平的缩尾处理.
(二)变量定义与模型设定

为检验企业数字化转型对分析师预测准确度的影响,本文构建如下回归模型:

Ferrori,t＝β０＋β１DTi,t＋β２Controlsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (１)
被解释变量Ferrori,t表示t年分析师对公司i所做盈余预测的偏差.参考Behn等的研究[１６],分

析师盈余预测偏差的计算公式为Ferror＝|Mean(FEPS)ＧMEPS|/PRICE.其中,Mean(FEPS)为所

有分析师当年最近一次对上市企业每股盈余预测的均值,MEPS为实际每股盈余,PRICE为公司年

初股票价格.该指标值越小,分析师预测偏差越小,预测准确度越高.为便于分析实证结果,我们将

分析师预测偏差的计算结果再放大１００倍.
核心解释变量DTi,t表示企业数字化转型程度.参考吴非等的做法[２３],本文首先利用Python爬

虫程序和JavaPDFbox库归纳整理了沪深证券交易所 A股上市公司的年度报告,提取全部文本内容

中有关数字化转型的关键词.在关键词的界定上,将目标变量数字化转型分成“底层技术运用”和“技
术实践运用”两个大类实施筛选,其中“底层技术运用”进一步包括“人工智能技术、区块链技术、大数

据与图像技术、云计算与物联网技术”四类.在此基础上,利用 Python剔除词根前存在“没”“无”
“不”等否定词语前缀的表述,同时剔除非本公司的含有企业股东、客户、供应商等的无效文本信息.
最后考虑到此类数据的分布具有典型的右偏特征,本文将各类关键技术层面的词频加总后,对其进行

对数化处理,从而得到企业数字化转型的综合度量指标DT.
根据以往文献[２２],本文还控制了其他可能影响分析师预测准确度的因素,具体变量定义如表１

所示.此外,模型中还控制了年度固定效应(Year)与行业固定效应(Ind)的影响.本文预期式(１)中

DTi,t的系数β１显著为负.

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表２报告了本文主要变量的描述性统计结果.在样本期内,DT的均值和标准差分别为１．１８０和

１．３６８,但中位数仅为０．６９３,表明数字化转型已逐渐成为我国上市企业的重要发展趋势,且不同企业

数字化转型程度存在较为明显的差距.分析师预测偏差(Ferror)的均值为１．３６６,最大值为１３．１４０,
最小值为０．００９,说明分析师对不同企业盈余预测的准确度存在较大差异.其余控制变量的数据结构

均在合理区间内,与已有研究较为接近[２３][２４],不再一一赘述.
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　表１ 变量定义及度量

变量类型 变量名称 符号 变量定义

被解释变量 分析师预测偏差 Ferror 分析师盈余预测偏差,见上文变量说明

解释变量 数字化转型 DT 年报文本中企业数字化转型关键词披露次数加１后取自然对数

控制变量

公司规模 Size 总资产的自然对数

资产负债率 Lev 总负债/总资产

总资产收益率 Roa 净利润/总资产

公司年龄 Age 公司成立年限加１后取自然对数

成长机会 TobinQ (股票市场价值＋负债账面价值)/总资产

公司收益波动 Epsv 包含预测年度的３年内每股盈余标准差

股权制衡度 Blanc 公司第二大至第十大股东持股比例之和/第一大股东持股比例

两职合一 Duality 董事长与总经理是同一人为１,否则为０
产权性质 Soe 国有企业取值为１,否则为０
是否十大审计 Big１０ 企业当年审计师来自十大会计师事务所取值为１,否则为０
预测时间跨度 Horizon 分析师预测发布日与公司财务报告披露日间隔天数的平均数再取自然对数

　表２ 主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 下四分位数 中位数 上四位数 最大值

DT １５６７９ １．１８０ １．３６８ ０ ０ ０．６９３ ２．０７９ ５．００４

Ferror １５６７９ １．３６６ ２．００９ ０．００９ ０．２９５ ０．７１７ １．５９０ １３．１４０

Size １５６７９ ２２．５００ １．３２９ ２０．１８０ ２１．５４０ ２２．３１０ ２３．２８０ ２６．４７０

Lev １５６７９ ０．４３７ ０．２００ ０．０５７ ０．２８０ ０．４３６ ０．５９１ ０．８５７

Roa １５６７９ ０．０５３ ０．０４９ ０．１２４ ０．０２４ ０．０４７ ０．０７７ ０．２０９

Age １５６７９ ２．１０２ ０．７４５ ０．６９３ １．６０９ ２．１９７ ２．７０８ ３．２５８

TobinQ １５６７９ １．９４６ １．１５５ ０．８６５ １．２１８ １．５７７ ２．２２９ ７．９４２

Epsv １５６７９ ０．２５５ ０．３１０ ０．００４ ０．０７６ ０．１５２ ０．３０４ ２．０７４

Blanc １５６７９ ０．６８８ ０．５７４ ０．０２９ ０．２３７ ０．５２８ ０．９８７ ２．６１５

Duality １５６７９ ０．２５５ ０．４３６ ０ ０ ０ １ １

Soe １５６７９ ０．４０５ ０．４９１ ０ ０ ０ １ １

Big１０ １５６７９ ０．５４９ ０．４９８ ０ ０ １ １ １

Horizon １５６７９ ５．６１８ ０．１９３ ４．６３６ ５．５３０ ５．６３９ ５．７３４ ６．０７５

(二)基准回归结果分析

表３报告了企业数字化转型与分析师预测准确度的多元回归结果.其中,列(１)未控制行业和年

度固定效应,结果显示DT的回归系数为 ０．０７３,并通过了１％水平的统计显著性检验.列(２)在同

时控制行业与年度固定效应后,核心解释变量DT的回归系数仍在５％的水平上显著为负,系数值为

０．０２９,意味着如果企业数字化程度提升１％,将使分析师预测偏差值(Ferror)降低０．０２９,相对于样

　表３　企业数字化转型对分析师预测准确度的影响

变量
(１)

Ferror
(２)

Ferror

DT ０．０７３∗∗∗

(７．４１)
０．０２９∗∗

(２．２０)

控制变量 YES YES
年度 NO YES
行业 NO YES

N １５６７９ １５６７９

AdjＧR２ ０．３２３ ０．３７５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％水平上显

著(双尾检验),括号内为t值,回归时采用稳健标准误,下

表同.

本期间分析师预测偏差(Ferror)均值１．３６６而言降

低大约２．１％(即０．０２９/１．３６６×１００％).这一结果

在经济意义上和统计意义上均非常显著,表明企业

数字化转型确实有助于降低分析师预测偏差,本文

假设得到验证.如上文理论分析所述,这可能是因

为数字化转型不仅能改善上市公司的信息披露总量

与质量,增加分析师可利用的公开信息,还能够激励

分析师通过实地调研等方式主动挖掘私有信息,与
公开信息相互印证,从而提升分析师预测准确度.
其余控制变量的回归结果与现有研究基本保持一

致[２２],不再赘述.
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(三)稳健性检验

１．工具变量法.本文的实证研究中可能存在因遗漏变量、样本选择偏差导致的内生性问题,本文

采用工具 变 量 法 处 理 这 一 问 题.首 先,本 文 参 考 赵 宸 宇 等 的 研 究[９],使 用 移 动 电 话 普 及 率

(Telephone)、互联网用户比重(Internet)作为工具变量,对分析师预测偏差进行两阶段回归.由于互

联网用户比重与移动电话普及率反映了地区数字化转型基础设施建设程度,与数字化转型的发展趋

势关联紧密,满足了工具变量的相关性要求;另一方面,分析师预测准确度的提高依赖于其获取的信

息总量和信息质量,而互联网和移动电话的普及更多体现为信息传播方式的变化,并未提供增量信

息,也未改善公司信息披露质量,因此与分析师的预测准确度并无直接关联,具有外生性.表４列(１)
显示了第一阶段的检验结果,两个工具变量的系数均在１％的水平上显著为正,表明工具变量与内生

解释变量DT之间具有较强的相关性.列(２)报告了第二阶段的回归结果,数字化转型(DT)的估计

系数显著为负,与基准回归结果一致.从工具变量的相关检验结果来看,KleibergenＧPaaprkLM 统

计量为３８０．７７７(P＝０．０００),说明工具变量不存在不可识别问题;CraggＧDonald WaldF统计量为

２１６．０６５,通过弱工具变量检验;HansenJ统计量为１．８０９(P＝０．１７９),无法拒绝原假设,说明工具变量

不存在过度识别问题,满足外生性要求.因此,在控制内生性影响后,研究结论依然具有可靠性和稳

健性.
　表４ 内生性检验

变量

FirstＧstep

(１)

DT

SecondＧstep

(２)

Ferror

FirstＧstep

(３)

DT

SecondＧstep

(４)

Ferror

Telephone
０．００６∗∗∗

(７．５０)

Internet ０．７０３∗∗∗

(３．８８)

DT_mean ０．９８９∗∗∗

(３４．０３)

DT ０．１１０∗

(－１．７７)
０．０８９∗

(１．７３)

控制变量 YES YES YES YES

年度 YES YES YES YES

行业 YES YES YES YES

N １３１３２ １３１３２ １５６７９ １５６７９

AdjＧR２ ０．１８５ ０．３７３ ０．５５８ ０．３７４

KleibergenＧPaaprk ３８０．７７７ ７８９．４５１

LM (P＝０．０００) (P＝０．０００)

CraggＧDonaldWald ２１６．０６５ １３９２．５５５

HansenJ １．８０９
(P＝０．１７９)

此外,本文还使用除去本企业后同年度同行业其他企业的数字化转型水平均值(DT_mean)作为

工具变量进行两阶段回归.由于同行业的公司往往面临相似的外部环境与行业特征,其数字化转型

水平会受到其他公司的影响,而数字化转型的行业平均水平与分析师预测偏差并无直接关联,满足了
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工具变量的相关性与外生性要求.表４列(３)中第一阶段回归结果显示数字化转型水平的年度行业

均值(DT_mean)的系数在１％的水平上显著为正,表明该工具变量与内生解释变量 DT之间具有较

强的相关性.列(４)报告了第二阶段的回归结果,数字化转型(DT)与分析师预测准确度(Ferror)显
著负相关,且不存在不可识别问题与弱工具变量问题,与基准回归结果一致,证明了本文结论具有稳

健性.

２．倾向得分匹配法(PSM).为缓解由样本自选择所带来的内生性问题,本文还进一步采用倾向

得分匹配法(PSM)进行检验.本文根据企业数字化转型程度的中位数分组,将大于中位数的样本赋

值为１,否则为０,然后以企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、净资产收益率(Roa)、企业年龄(Age)等
变量作为协变量计算倾向得分,采用１:１最近邻匹配法为处理组寻找相近特征的控制组,进而使两组

样本间的差异仅体现为数字化转型的影响,最后对样本重新估计,结果如表５列(１)所示.核心解释

变量DT的回归系数仍显著为负,与基准回归结果基本保持一致,证明在克服样本自选择偏差问题后

本文研究结论依旧稳健.

３．变更企业数字化转型度量方式.考虑到不同行业企业的数字化转型程度存在一定的行业固有

差异,这可能会影响回归结果,故本文还采用变量替换的方法进行了稳健性检验.我们利用行业年

度均值对企业数字化转型程度进行了调整,以消除行业固有差异对回归结果的影响,然后代入模型

(１)重新进行回归.由表５列(２)可知,企业数字化转型程度与分析师预测偏差之间依然保持显著负

相关,与基准回归结果一致,说明上述结论具有稳健性.
　表５ 稳健性检验

变量

PSM

(１)

Ferror

替换变量

(２)

Ferror

剔除金融危机

(３)

Ferror

剔除“北上广深”

(４)

Ferror

DT ０．０４２∗∗∗

(２．７４)
０．０２３∗

(１．６９)
０．０３８∗∗

(２．２４)

DT１ ０．０２９∗∗

(２．２０)

控制变量 YES YES YES YES

年度 YES YES YES YES

行业 YES YES YES YES

N ９４３５ １５６７９ １３８３６ １１２７９

AdjＧR２ ０．４０４ ０．３７５ ０．３９３ ０．３７４

４．剔除部分因素影响.企业数字化转型的推进与全球范围内的整体经济发展有着密切关联,忽
略了此类因素可能会导致回归结果产生一定偏误.为了进一步增加研究结论的稳健性,本文考虑了

金融危机可能带来的影响,将２００８年的观测值剔除,回归结果如表５列(３)所示.核心解释变量 DT
的回归系数仍显著为负.此外,由于分析师的工作地点多集中于北上广深四个城市,而地理距离会对

分析师的预测行为产生较大影响[２５],故本文将上市公司注册地为这四个城市的样本剔除后检验剩余

城市中DT对分析师预测准确度的影响,回归结果如表５列(４)所示.DT的回归系数仍显著为负,
“企业数字化转型有助于提高分析师预测准确度”的核心结论仍然成立.

(四)影响机制分析

上述实证研究结果证实了企业数字化转型能够提高分析师预测准确度,但数字化转型影响分析

师预测的内在机制仍有待探讨.根据上文理论推导,本文认为企业数字化转型可能通过改善公司公
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开信息披露与促进分析师调研挖掘私有信息两个方面促进分析师预测准确度的提升.本部分将分别

对上述两条路径进行验证,以探索其背后的作用机理.

１．基于公开信息披露的视角.数字化转型的有效落实能够大大提升企业公开信息的披露质量与

流转效率,解决资源流和信息流在固定时空中的调配难题,突破原有的信息限制,使企业向资本市场

传递出更多真实有效的内部特质信息,从而提升分析师的盈余预测精度.为检验这一机制,本文从两

个方面衡量企业信息披露质量:(１)信息披露透明度(Opacity),借鉴曾颖和陆正飞的研究方法[２６],将
深交所发布的上市公司信息披露考评结果由劣到优依次赋值为１~４,该指标值越大,表示企业的信

息披露质量越高;(２)管理层业绩预告,参考李志生等的做法[２７],以未达到强制披露标准的公司是否

选择披露业绩预告衡量业绩预告积极性(Voluntary),若公司自愿披露业绩预告则取１,否则取０.同

时采用业绩预告偏差(Bias)反向衡量管理层业绩预告准确度,具体计算公式为:Bias＝(预测净利

润—实际净利润)×１００/期初股价.公司业绩预告的积极性越高,业绩预告越准确,表明公司更主动

地向市场披露自身信息.回归结果见表６,列(１)中DT的系数为０．０１１且通过了５％水平上的显著性

检验,表明企业对数字化转型的投入越大,总体信息披露质量越高,缓解了信息不对称.列(２)和列

(３)结果显示,具有数字化优势的企业业绩预告越积极,预告偏差越低,表明数字化转型的实施增强了

企业的“正向曝光”意愿.基于此,本文认为企业数字化转型有助于促进公司主动增加公开信息披露,
进而提高分析师预测准确度.

２．基于私有信息挖掘的视角.实行数字化转型的企业由于顺应时代趋势,往往具有更大的发展

潜力,更能吸引市场投资者的关注与青睐.此外,数字化转型意味着企业组织架构和业务流程的变革

升级,也可能会带来信息冗余与信息超载,因此投资者难以基于过往经验评估数字化转型带来的增量

价值,此时市场对分析师挖掘和解读私有信息的需求将有所提高.而实地调研是分析师获取企业私

有信息最直接、最可靠的调研途径,也是最能够提高分析师信息利用能力和解读能力的方式,有助于

分析师实现精准预测.本文参考已有文献[２８],定义分析师是否有实地调研行为(Visit),若有取值为

１,否则取值为０;定义分析师实地调研次数(VC)为当年公司被分析师实地调研次数加１取自然对

数,然后考察数字化转型对分析师实地调研的影响.表６中的列(４)与列(５)结果显示,DT与分析师

实地调研均在１％水平上显著正相关,表明企业数字化转型能够促进分析师实地调研以挖掘更多私

有信息,有助于验证评估企业公开信息的真实性和准确性.此外,本文还进一步考察了数字化转型对

分析师私有信息精度(Private)的影响,借鉴Barron等的做法[２９],私有信息精度(Private)的计算公式

为:Privatei,t＝Di,t/[SEi,t＋(１ １/N)×Di,t]２.其中,SE为真实值与分析师预测均值之差的平方;D
为分析师预测的方差,即预测分歧度;N为企业的分析师跟踪数量.表６中列(６)显示,企业数字化转

型对私有信息精度(Private)的回归系数显著为正,与我们的预期一致,企业数字化转型能够推动分

析师获取更多私有信息,进而提升预测精度.
　表６ 影响机制检验

变量
(１)

Opacity

(２)

Voluntary

(３)

Bias

(４)

Visit

(５)

VC

(６)

Private

DT ０．０１１∗∗

(２．１８)
０．０１０∗∗

(２．１３)
－０．４３０∗

(１．６５)
０．０２６∗∗∗

(６．６０)
０．１０６∗∗∗

(８．８５)
９．７３４∗

(１．７０)

控制变量 YES YES YES YES YES YES
年度 YES YES YES YES YES YES
行业 YES YES YES YES YES YES
N １１２３０ １１３９２ ８８２５ １５６７９ １５６７９ １５６７９
AdjＧR２ ０．１８６ ０．２２７ ０．３１２ ０．１６０ ０．１７０ ０．０５６

(五)异质性分析

１．机构持股的影响.机构投资者持股比例较高时,更有动机和能力发挥外部监督作用,促进公司

提升信息披露质量和治理水平,从而使分析师能获得更为全面透明可靠的公开信息,便于其发布更加
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准确的预测.另一方面,机构投资者持股较高时,为使自身的投资决策更加准确合理,也有很强的动

机促使分析师提供更为准确客观的预测报告,减少预测偏差[３０].因此,本文认为,在机构持股比例较

高的公司,数字化转型对分析师盈余预测准确度的影响更显著.本文以机构投资者持股比例的年度

行业中位数为界,划分为机构持股比例高和低两组分别进行回归.表７中列(１)与列(２)结果显示,在
机构持股比例较高组,数字化转型的系数在１％水平上显著为负,而在机构持股比例较低组中不显

著.这与我们的预期一致,较高的机构投资者持股促进了数字化转型企业公开信息披露质量提升,同
时也加强了对分析师的监督,推动分析师对数字化转型企业发布更加准确的预测信息以供机构投资

者参考决策,使买方利益不受损失.

２．是否为明星分析师的影响.与一般分析师相比,明星分析师在资本市场上具有更加强大的信

息搜集和处理能力,对个人声誉等长远利益更加注重,其盈利预测也更为准确.因此,本文认为,在较

多明星分析师跟踪的公司,数字化转型对分析师盈余预测准确度的影响更显著.本文以当年追踪公

司的明星分析师占比作为划分依据,根据其年度行业中位数将样本分为明星分析师占比较高组与较

低组.分组回归结果如表７中列(３)和列(４)所示,企业数字化转型(DT)与分析师预测偏差(Ferror)
的回归系数仅在明星分析师占比较高组中显著为负,说明企业数字化转型更能降低明星分析师的预

测偏差.可能的原因是,由于明星分析师在资本市场上具有信息优势,其获得企业高质量私有信息的

机会更多,预测准确度也随之提升.同时,明星分析师为维护个人利益与行业地位,与所预测公司合

谋或为取悦公司而发布不实预测报告的机会主义动机相对较小,其发布的盈利预测更加客观.

３．外部市场态势的影响.市场参与者的行为往往会受到市场情绪的影响.当外部市场态势处于

牛市的时候,投资者情绪高涨,整体市场的股票交易量较高.此时,投资者对分析师盈余预测的需求

增加,分析师受利益驱动更愿意花费时间和精力挖掘企业内部的私有信息,向投资者提供更加准确的

预测报告,为其所在证券机构带来更多收入.而在熊市行情下,市场面临的风险和不确定性倍增,投
资者情绪普遍低落,股票交易量就会处于低位,此时分析师付出更多成本挖掘增量信息的动机减弱,
预测准确度也会有所降低.因此,本文认为,在外部市场处于牛市时,数字化转型对分析师盈余预测

准确度的影响更显著.为检验企业数字化转型对分析师预测偏差的影响是否会在牛熊市间产生差

异,本文参考 Kao等的做法[３１],若过去１２个月的月均市场回报率大于０,则表明该年度市场整体呈

上涨趋势,将其定义为“牛市”;反之,若过去１２个月的月均市场回报率小于０,表明该年度市场整体

呈下跌趋势,将其定义为“熊市”.由此将样本分为牛市和熊市两组,分组回归结果如表７中列(５)与
列(６)所示.可以发现,企业数字化转型对分析师预测偏差的抑制作用仅在牛市组显著,与我们的预

期一致.
　表７ 异质性分析

变量

按机构持股比例分组

较高组 较低组

(１) (２)

按明星分析师跟踪比例分组

较高组 较低组

(３) (４)

按外部市场态势分组

牛市组 熊市组

(５) (６)

DT ０．０５４∗∗∗

(２．９４)
０．０１１

(０．５６)
０．０３４∗∗

(２．０１)
０．０２７

(１．２３)
０．０３６∗∗

(２．０６)
０．０１３

(０．６４)

控制变量 YES YES YES YES YES YES
年度 YES YES YES YES YES YES
行业 YES YES YES YES YES YES
N ７６４０ ８０３９ ９７２２ ５９５７ １０５７０ ５１０９
AdjＧR２ ０．３３７ ０．４２０ ０．４０２ ０．３３８ ０．３７２ ０．４０９

五、进一步研究

(一)区分分析师预测偏差方向的分析

分析师的盈余预测偏差分为乐观预期偏差和悲观预期偏差,企业数字化转型对两者的影响可能
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存在差异.由于中国上市公司公开信息并不全面透明,管理层往往会隐瞒或延迟释放关于公司经营

的坏消息,对外选择性披露乐观信息,使得分析师难以充分掌握公司的负面信息,同时受制于经济业

务、承销关系等外部压力,分析师倾向于发布乐观预期;而在分析师对上市公司持有悲观情绪时,往往

意味着其已经充分掌握了该公司的部分负面信息或盈余预亏信号,分析师会出具更加谨慎的预测报

告以保护投资者利益[３２].因此,本文推测数字化转型主要有助于降低分析师乐观偏差.本文按照分

析师盈余预测的偏差方向进一步区分乐观偏差样本与悲观偏差样本,分组检验企业数字化转型是否

会对两种类型的预测偏差产生不同影响.若分析师盈余预测值高于实际盈余,则将这类样本划分为

乐观偏差,若低于实际盈余则属于悲观偏差.由表８中列(１)(２)可知,企业数字化转型(DT)与分析

师预测偏差(Ferror)的回归系数仅在乐观偏差样本组中显著为负,在悲观偏差组中不显著,与我们的

预期一致.这一结果可能是由乐观偏差组和悲观偏差组的分析师对公司掌握的信息情况不同所致.
根据上文分析,数字化转型可有效促进企业主动增加公开信息披露和分析师调研获取私有信息,为分

析师盈余预测提供了更加充分可靠的决策参考,从而减少分析师的乐观预期偏差;而对于悲观预期偏

差,分析师原有信息的充分性降低了企业数字化转型的信息增量效应.
(二)企业数字化转型对分析师预测分歧度的影响

本文的基准回归结果表明,企业数字化转型能够减少分析师信息获取偏差,有助于形成更加准确

的盈余预测.与此同时,在数字化浪潮下,企业信息披露的逐步改善会使分析师掌握的信息集重合部

分增多,信息更加趋同化,进而减少分析师盈余预测分歧.一方面,数字化转型拓宽了企业内外部之

间的信息传递渠道,使得分析师获取的公开信息总量倍增.同时数字化技术的应用打破了分析师与

上市公司之间互动往来的时空局限,为其采集企业内部私有信息提供了便利.考虑到这些私有信息

的高度重合性,在公开信息无显著差异的情况下,企业数字化转型缩小了分析师之间的信息差距,削
弱了他们之间的预测分歧度.另一方面,数字化转型改善了企业的信息披露,提高了信息有用性和决

策相关性,能够减少分析师预测过程中的主观判断和分歧.因此,本文预期数字化转型有助于降低分

析师预测分歧度,并建立模型(２)验证此影响:

Fdispi,t＝β０＋β１DTi,t＋β２Controlsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (２)
式(２)中,Fdisp是分析师预测分歧度,具体计算公式为:Fdisp＝SD(FEPS)/PRICE.SD(FEPS)

为所有分析师当年最近一次每股盈余预测的标准差,PRICE为公司年初股票价格.该指标值越大,
分析师预测分歧度越大.为便于分析实证结果,我们也将分析师预测分歧度的计算结果放大１００倍.
回归结果如表８中列(３)和列(４)所示,无论是否控制行业和年度固定效应,DT的回归系数均在１％
的水平上显著,与上文预期一致,表明数字化转型能够显著降低分析师预测分歧度.
　表８ 进一步研究

变量
(１)

乐观偏差

(２)

悲观偏差

(３)

Fdisp

(４)

Fdisp

(５)

Ferror

(６)

Ncskew

(７)

Ncskew

DT
０．０４８∗∗∗ ０．００５ ０．０８０∗∗∗ ０．０３０∗∗∗ ０．０２９∗∗ ０．０１５∗∗∗ ０．０１６∗∗∗

(３．１８) (０．２３) (１７．３８) (４．７３) (２．２０) (２．８０) (２．８８)

Ferror
０．００８∗∗

(２．２８)
控制变量 YES YES YES YES YES YES YES
年度 YES YES NO YES YES YES YES
行业 YES YES NO YES YES YES YES
N １２３７９ ３３００ １５６７９ １５６７９ １５６７９ １５６７９ １５６７９
AdjＧR２ ０．４４７ ０．２６２ ０．１３８ ０．２３４ ０．３７５ ０．０３３ ０．０３３

(三)企业数字化转型、分析师预测准确度与股价崩盘风险

上文研究结果表明,企业数字化转型有助于提高分析师预测准确性.分析师预测偏差越小,
说明企业内部管理层和外部投资者间的信息不对称程度越低,投资者越能掌握公司实际经营情况
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与更多特质信息,增加了管理层隐藏坏消息的成本和难度,有助于降低股价崩盘风险[１５].据此,本
文拟在已有研究的基础上进一步考察在企业数字化转型背景下,分析师预测准确度的提升是否有

助于降低股价崩盘风险.本文借鉴 Kim 等的度量方法[３３],采用股票负收益偏态系数(Ncskew)作
为股价崩盘风险的观测值,该指标值越大,说明企业的股价崩盘风险越大.表８报告了相应的中

介效应检验结果,由列(６)可知,企业数字化转型能够显著降低股价崩盘风险.列(７)显示,在模型

中同时加入数字化转型和分析师预测偏差之后,二者的系数均显著为负,表明企业数字化转型能

够通过提高分析师预测准确度切断股价大幅波动引发崩盘风险的路径.因此,数字化转型有助于

分析师形成更加准确的盈余预测,进而有效降低股价崩盘风险,提升资本市场定价效率,保护市场

投资者利益.

六、结论和政策建议

本文借助沪深两市 A股上市公司２００７—２０２０年的样本数据,实证考察了企业数字化转型对分

析师预测准确度的影响,研究发现:企业数字化转型能够提高分析师盈余预测准确度,这一结论在经

过一系列稳健性检验后依然成立.进一步考察企业数字化转型影响分析师盈余预测质量的内在机制

发现,数字化转型有效改善了企业公开信息披露,并能够促进分析师实地调研挖掘私有信息,进而提

升了盈余预测精度.同时,企业数字化转型对分析师盈余预测的影响存在异质性,对于机构持股比例

较高、较多明星分析师跟踪的企业和市场处于牛市行情的样本,企业数字化转型对分析师盈余预测准

确度的提升作用更明显.此外,企业数字化转型主要减少了分析师的乐观预期偏差,并能够显著降低

分析师盈余预测分歧度.经济后果检验表明,企业数字化转型能够通过减少分析师预测偏差降低股

价崩盘风险.本文的研究结论对于充分发挥分析师的信息中介作用、促进资本市场的健康发展具有

重要的理论与现实启示.
基于以上研究结论,本文提出如下政策建议:第一,企业应加速数字化转型步伐,强化数字科技赋

能,不断改善我国资本市场信息环境.本文研究发现数字化转型有助于增强企业信息披露透明度,推
动实体经济与资本市场的接洽连通,具有明显的正外部性.因此,企业应积极引导数字化技术融入研

发创新、生产经营、管理监督等业务流程,渗透到各组织层级,提升信息传导效率,减少利益相关者对

企业未来发展的认知差距,为不同层次的信息需求者建立良好的沟通对话平台.第二,政府要加大对

传统产业数字化转型的政策倾斜力度,为数字化转型的稳步推进保驾护航.中国应借助自身的制度

优势,出台具有针对性的扶持政策帮助企业完成数字化和智能化改造,如通过增强技术性补贴、加强

专利保护、税收减免、提供信贷支持等方式,降低传统企业进行数字化转型的技术壁垒与应用成本,为
企业数字化转型营造良好的外部制度环境.第三,分析师应借助数字化发展契机拓宽信息搜集渠道,
积极通过实地调研、访谈等方式获取私有信息,及时追踪上市公司最新动态,同时加强自身的信息甄

别能力,以真正实现预测准确度的提升,帮助投资者减少非理性投资行为,推动资本市场资源高效

配置.
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