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分析师关注会减少上市公司违规行为吗？ 

——基于信息透明度的中介效应 

袁芳英，朱晴 

（上海工程技术大学 管理学院，上海 201600） 

摘 要：以 2011—2020 年深市 A 股上市公司为研究样本，综合运用多分类 Ologit 模型、Logit 回归模型与泊松模

型，实证检验分析师关注对企业违规行为的影响，并探讨其作用机制。研究发现：分析师关注能够降低企业违规

倾向、减少企业违规次数，有效抑制企业违规行为；信息透明度在分析师关注与企业违规行为之间发挥部分中介

效应。进一步研究表明，在非国有控股、内部控制较差、审计质量较低的上市公司中，分析师关注对企业违规行

为的抑制作用更加显著。为加强企业合规监管和投资者保护，建议监管部门进一步完善分析师制度，以保证分析

师的独立性和提升分析师关注的质量。 
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Study on the influence of analyst attention on enterprise violation:  

Mediating effect test based on information transparency 

YUAN Fangying, ZHU Qing 

(School of Management Studies, Shanghai University of Engineering Science, Shanghai 201600, China) 

Abstract: Taking the 2011-2020 Shenzhen A-share listed companies as a research sample, based on the multi-class Ologit 

model, logit regression model and Poisson model, this paper empirically tests the impact of analysts’ concerns on 

corporate violations and discusses its mechanism in depth. The study found that analyst attention can reduce the tendency 

of companies to violate regulations, reduce the number of corporate violations, and effectively suppress corporate 

violations; information transparency plays a part of the intermediary role between analyst attention and corporate 

violations. Further research shows that among listed companies with non-state-controlled holdings, poor internal control, 

and low audit quality, analysts’ attentions have a more significant inhibitory effect on corporate violations. The research 

conclusions provide new ideas for strengthening corporate governance and investor protection. It is recommended that 

regulatory authorities further improve the analyst system to ensure the independence of analysts and improve the quality 

of analysts’ attention. 
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一、问题的提出 

近年来，我国经济增长强劲，上市公司数量逐

年增加，资本市场得到较大发展。但是，公司治理

结构和中小股东权益保护机制尚不完善，投资者保

护仍然是我国资本市场的薄弱环节[1]，“獐子岛”虚

构利润、“凯瑞德”操纵股价等上市公司违规事件

频频发生，上市公司违规的技术性及隐蔽性也大大

增强[2]。Wind 数据显示，2011—2020 年，平均每年

有超过 10%的 A 股上市公司受到违规处罚。信息披

露违规、经营活动违规与管理层违规等上市公司违

规行为不仅会损害企业声誉，限制企业融资能力，

对公司自身发展产生严重负面影响[3]，还会打击中
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小投资者信心，降低投资者参与度[4]，阻碍资本市

场的健康发展。在资本市场高速发展的当下，探究

企业违规行为的影响因素具有重要现实意义。 

学界对企业违规行为的影响因素进行了广泛

研究。单华军以深市 A 股上市公司为研究对象，发

现内部控制缺陷会加剧上市公司的违规倾向[5]。孟

庆斌等基于公司战略的视角，指出相较于防御型公

司，进攻型公司更容易发生违规行为[6]。李世辉等

以中小板上市公司为样本，发现内部审计经理的监

察能力越强，企业违规的可能性越大[7]。陆静等研

究指出，独立董事制度能够有效发挥其内部治理作

用，显著降低上市公司违规行为的倾向和频率，而

在国有企业中，这种治理效果更为明显[8]。贺小刚

等研究认为，上市公司面临的赶超压力是公司违规

经营的重要诱因[9]。滕飞等从外部竞争环境的角度

出发，指出上市公司的产品市场竞争程度与违规倾

向显著正相关[10]。何轩等基于制度环境的视角，发

现市场化改革有效抑制了上市公司违规行为，随着

所处地区市场化程度的提升，公司违规行为的发生

频率显著降低[11]。邹洋等以“沪港通”交易试点为

背景，研究发现资本市场的开放能够有效降低上市

公司违规概率[12]。 

通过文献梳理可知，现有研究主要从内部治理

结构以及外部竞争环境等方面对上市公司违规行

为进行研究，而较少关注金融分析师这一外部治理

因素对企业违规行为的影响。近年来，分析师队伍

不断扩大，逐渐成为我国资本市场的重要参与者。

研究表明，分析师的关注可以降低企业盈余管理[13]，

发挥一定的外部监督作用[14]。而分析师的关注是否

能够显著影响企业违规行为？具体作用机制是什

么？影响是否存在异质性？这些问题还有待进一

步讨论。基于此，笔者拟利用 2011—2020 年深市 A

股上市公司的面板数据，综合运用多分类 Ologit 模

型、Logit 回归模型和泊松回归模型，从违规倾向和

违规频率两个方面探究分析师关注对企业违规行

为的影响及其作用机制。 

二、理论分析与研究假设 

1．分析师关注与企业违规行为 

分析师是指具有专业知识及背景，能够为客户

提供投资信息、咨询或管理服务的专业人士，通常

具备能够及时发现并披露企业违规行为的能力和

动机。一方面，分析师在对上市公司保持关注的过

程中，可以通过长期跟踪、定期走访和现场调研等

方式与上市公司的相关人员保持良好沟通[16]，深入

挖掘相关信息，全面掌握公司发展状况，这使得分

析师相较于普通投资者，能够更及时发现该公司的

违规行为。另一方面，分析师的主要职责在于跟踪

公司业绩，全面了解公司状况，为投资者决策提供

有用信息[15]。避免客户因投资于存在违规行为的企

业而蒙受损失是分析师的责任之一，及时揭露目标

公司的违规行为，可以提高分析师的声誉和职业前

景，为其创造更多收益。故根据声誉理论，分析师

有动机曝光其所关注的上市公司的不当行为。  

此外，从独立性的角度而言，证券研究报告作

为分析师关注的主要产物，通常会受到上市公司供

应商、股东、管理层、客户、潜在投资者等众多利

益相关者的密切关注，难以被某个单一利益集团所

控制，在一定程度上为分析师的独立性提供了保障，

使其能够作为独立的外部监督者对上市公司起到

威慑作用[17]。另外，分析师对上市公司的关注具有

传染效应，会同时增强投资者、媒体等其他外部监

督者对该公司的关注程度[18]。因此，分析师对上市

公司的关注度越高，该公司的违规行为就越容易被

外界所发现。 

根据信号理论，上市公司被分析师披露存在违

规行为，会向外界传递负面信号，公司声誉下降，

影响经营业绩[19]，增加上市公司的股价崩盘风险[20]，

甚至制约公司融资规模[21]，恶化经营环境，进而影

响企业发展前景。一方面，分析师关注意味着上市

公司将面临证券分析师的长期跟踪与不定期考察，

出于规避风险的目的，在分析师关注的威慑下，大

股东及管理层将遏制自身违规倾向，进而使公司经

营趋向规范；另一方面，为避免相关负面影响，维

持良好的职业声誉，受到分析师关注的上市公司管

理层将加强内部监督，提高公司治理水平，遏制企

业违规行为，依法合规经营。基于以上分析，提出

以下假设： 

H1：分析师关注会抑制企业违规行为 

2．信息透明度的中介作用 

根据代理理论，在信息透明度较低、信息高度
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不对称的情况下，管理层有动机通过财务造假、信

息披露违规等不当行为完成业绩考核目标、实现职

务晋升；受利益驱动，大股东可能会利用关联方交

易、违规担保等经营违规行为侵占中小股东利益。

与此同时，较低的信息透明度使得管理者可以采取

措施掩盖上市公司的违规行为，使其在短期内难以

被外界所察觉[13]。此时，上市公司的大股东或管理

层可以从公司违规行为中获取大额收益，并只承担

相对较低的违规稽查风险，进一步增强了违规倾向，

推动了企业违规行为的产生。 

作为上市公司与投资者之间的重要信息中介，

分析师在对某家上市公司保持关注的过程中，可以

从多种渠道收集企业信息，深入挖掘未公开的信息，

并且依靠专业知识进行信息整合和分析，为投资者

提供专业解读。分析师出具的研究报告作为一种外

部渠道，可以向投资者传递更为及时、清晰、全面

的有用信息[22]，缓解信息不对称情况，对上市公司

的信息披露起到补充作用[23]。在受到分析师团队关

注的情况下，上市公司的信息透明度显著提高[24]，

违规成本及处罚风险均大幅增加，难以在不被外

界发现的情况下发生违规行为。此时，出于成本

效益考量，企业违规的倾向和可能性会有所降低，

分析师关注的威慑作用得以发挥，促使上市公司

合规经营。 

综上，信息不透明助长了上市公司违规行为，

而分析师关注可以为上市公司的信息披露提供补

充，提升信息透明度。因此，分析师关注所发挥的

违规治理效用，可能是通过提高相关公司的信息透

明度来实现的。基于以上分析，笔者提出以下假设： 

H2：信息透明度在分析师关注与企业违规行为

之间发挥中介效应 

三、变量与模型选择 

1．变量选择 

（1）企业违规变量。参考江新峰[25]、乔菲等[26]

的研究，分别从违规倾向和违规次数两个维度衡量

企业违规行为，引入变量：是否违规（FRAUD）为

虚拟变量，若在当前年度上市公司被查处存在违规

行为，则 FRAUD 取值为 1，否则取值为 0；违规次

数（FREQ），表示公司当年被监管部门查处的违规

行为的次数，以国泰安数据库披露的数据为准。 

（2）分析师关注变量。参考谭雪[27]、余明桂等[28]

的研究，以当前年度跟踪某一上市公司的分析师人

数加 1 取自然对数来衡量分析师关注，用 ANA 表示，

数值越大，表明该公司受分析师关注的程度越高。 

（3）信息透明度变量。自 2005 年起，深圳证

券交易所每年均会参照严格统一的评价标准，从多

方面考察深市 A 股上市公司的年度信息披露情况，

评价结果分为 A（优秀）、B（良好）、C（合格）、

D（不合格）四个等级。参考曾庆生[29]、陈亚光等
[30]的研究，根据深交所对上市公司信息披露工作的

年度考评结果度量企业信息透明度，用 INFO 表示，

将 A、B、C、D 等级依次赋值为 4、3、2、1，数

值越大，代表上市公司的信息披露状况越好，信息

透明度越高。 

（4）控制变量。为探究分析师关注对企业违

规行为的影响，参考陆瑶[31]、吕晓亮[32]和周泽将等
[33]的相关研究，控制了可能影响企业违规行为的其

他因素：从公司经营角度，控制了公司规模（SIZE）、

资产负债率（LEV）、总资产利润率（ROA）和产权

性质（SOE）；在公司治理层面，控制了股权集中度

（TOP5）、内部控制质量（IC）、两职合一（DUAL）

和审计质量（BIG4）。此外还控制了年度和行业虚

拟变量。公司规模可能会对公司治理产生影响，进

而影响企业违规行为；资产负债率越高，上市公司

越容易陷入债务危机，违规动机就越强；总资产净

利率越大代表公司盈利能力越强，企业违规动机也

越低；产权性质也可能会影响公司内部治理，进而

影响企业违规；股权集中度反映股东对公司的控制

能力，从而影响公司违规行为；内部控制质量越高，

企业违规可能性越低；两职合一可以反映管理层对

董事会的影响力，可能会因此影响公司违规行为；

作为外部治理因素，审计质量越高，企业违规难度

越大。 

具体变量定义见表 1。 
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表 1 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明 

被解释变量 是否违规 FRAUD 虚拟变量，上市公司当年因违规行为被查处，则取值为 1，否则取 0 

 违规次数 FREQ 计数型变量，上市公司当年被查处的违规行为的次数 

解释变量 分析师关注 ANA 当年关注该上市公司的分析师数量加 1 取自然对数 

中介变量 信息透明度 INFO 分类型变量，根据深交所的信息披露考核结果，依次取值为 1~4 

控制变量 公司规模 SIZE 期末资产总额的自然对数 

 资产负债率 LEV 负债总额/资产总额 

 总资产利润率 ROA 税后利润/资产总额 

 股权集中度 TOP5 前五大股东持股比例 

 内部控制水平 IC 迪博数据库公布的上市公司内部控制指数加 1 取自然对数 

 两职合一 DUAL 若公司董事长兼任总经理，则取值为 1，否则取值为 0 

 审计质量 BIG4 若公司由“四大”会计师事务所审计，则取值为 1，否则为 0 

 产权性质 SOE 若上市公司属于国有企业，则取值为 1，否则取值为 0 

 年份 YEAR 年份虚拟变量 

 行业 IND 行业虚拟变量，依据 2012 年证监会发布的行业分类 
 

2．模型构建 

被解释变量上市公司是否违规 FRAUD 为哑变

量，违规次数 FREQ 为计数型变量，借鉴孟庆斌[6]

和陆静等[8]的研究，分别构建控制行业和年份效应的

双向固定效应 Logit 模型（1）和泊松模型（2），验

证分析师关注对企业违规倾向和违规频率的影响： 

𝐹𝑅𝐴𝑈𝐷𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑁𝐴𝑖,𝑡 + 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆 + 𝜀 （1） 

𝐹𝑅𝐸𝑄𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑁𝐴𝑖,𝑡 + 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆 + 𝜀   （2） 

为了验证信息透明度在分析师关注对企业违

规行为影响中的中介作用，借鉴温忠麟等[34]的研究，

采用逐步检验法。考虑到中介变量 INFO 为分类型

变量，构建多分类 Ologit 模型（3）、Logit 回归模

型（4）与泊松模型（5）： 

𝐼𝑁𝐹𝑂𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑁𝐴𝑖,𝑡 + 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆 + 𝜀（3） 

𝐹𝑅𝐴𝑈𝐷𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑛𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑂𝑖,𝑡 +

                                𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆 + 𝜀           （4） 

𝐹𝑅𝐸𝑄𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑛𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝐼𝑁𝐹𝑂𝑖,𝑡 +

                             𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆 + 𝜀             （5） 

其中，CONTROLS 代表控制变量，主要包括公

司规模、资产负债率、行业和年度效应等，具体见

表 1；i 代表公司个体，t 代表年份，β为回归系数，

ε为随机扰动项。  

四、数据来源与样本特征 

本研究选取 2011—2020 年深市 A 股上市公司

为研究样本。除内部控制质量数据来自迪博数据库

外，其他数据均来源于国泰安数据库。本研究对初

始数据进行以下处理：剔除金融行业、ST 类及数据

缺失的样本；对所有连续变量在前后 1%水平上进

行缩尾处理。 

表 2 是全样本描述性统计结果。可以看出：上

市公司是否违规的平均值为 0.112，说明在 2011— 

2020 年的 15 433 个研究样本中，年均有 11.2%的深

市 A 股上市公司存在违规行为，违规次数的平均值

为 0.159，说明样本公司平均每年发生 0.159 次违规

行为；分析师关注的均值为 1.448，说明样本公司

平均被 3.255（e1.448-1）个分析师（团队）所关注， 

表 2 主要变量的描述性统计 

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中值 最大值 

FRAUD 15433  0.112 0.315 0 0 1 

FREQ 15433  0.159 0.534 0 0 8 

ANA 15433  1.448 1.173 0 1.386 3.871 

INFO 15433  3.046 0.623 1 3 4 

SIZE 15433 21.940 1.127 18.73 21.81 25.85 

LEV 15433  0.399 0.205 0.0220 0.385 1.136 

ROA 15433  0.035 0.074 -0.642 0.0370 0.221 

TOP5 15433  0.525 0.142 0.171 0.528 0.865 

IC  15433  6.225 1.257 0 6.500 6.809 

DUAL 15433  0.319 0.466 0 0 1 

BIG4 15433  0.032 0.175 0 0 1 

SOE 15433  0.259 0.438 0 0 1 
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分析师关注的中值为 1.386，说明分析师的整体覆

盖率较高，分析师关注的最小值为 0，最大值为

3.871,标准差为 1.173，说明分析师对不同上市公司

的关注程度差异较大；信息透明度的平均值为 3.046，

中值为 3，说明多数样本公司信息披露达“良好”

等级，信息透明度整体较高。 

主要变量的 Pearson 相关性分析结果见表 3。企

业是否违规与分析师关注的相关系数为-0.104，企

业违规次数与分析师关注的相关系数为-0.095，均

在 1%的显著性水平上负相关，初步表明上市公司

被分析师关注的程度越高，该公司的违规倾向越小，

违规次数越少。被解释变量与各控制变量之间均存

在较强的相关性，说明控制变量选取得当。此外，

各控制变量间的相关系数的绝对值均小于 0.5，表

明回归模型不存在严重的多重共线性。 

表 3 主要变量的相关性分析结果 

变量 FRAUD FREQ ANA INFO SIZE LEV ROA TOP5 DUAL IC BIG4 SOE 

FRAUD 1            

FREQ 0.842*** 1           

ANA -0.104*** -0.095*** 1          

INFO -0.280*** -0.277*** 0.336*** 1         

SIZE 0.007 0.018** 0.337*** 0.154*** 1        

LEV 0.113*** 0.116*** -0.059*** -0.157*** 0.482*** 1       

ROA -0.165*** -0.159*** 0.349*** 0.363*** 0.012 -0.323*** 1      

TOP5 -0.077*** -0.075*** 0.101*** 0.145*** 0.032*** -0.109*** 0.187*** 1     

DUAL 0.012 0.013 0.025*** -0.027*** -0.141*** -0.090*** 0.015* 0.023*** 1    

IC -0.190*** -0.210*** 0.181*** 0.339*** 0.058*** -0.182*** 0.267*** 0.097*** 0.027*** 1   

BIG4 -0.011 -0.015* 0.110*** 0.077*** 0.249*** 0.089*** 0.036*** 0.073*** -0.052*** 0.023*** 1  

SOE -0.025*** -0.015* -0.040*** 0.087*** 0.302*** 0.250*** -0.036*** -0.031*** -0.265*** -0.039*** 0.078*** 1 

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。下同。 
 

五、实证研究及其结果分析 

首先，笔者分别以上市公司是否违规和违规次

数作为被解释变量，考察分析师关注对企业违规行

为的影响；其次，验证信息透明度在分析师关注与

企业违规行为关系中的中介效应；随后，分别运用

替换被解释变量和控制公司层面固定效应，验证以

上结果的稳健性；最后，进一步考察在不同产权性

质、内部控制和审计质量下，分析师关注对企业违

规行为是否存在异质性影响。 

1．分析师关注对企业违规行为的影响 

表 4 的模型 1 和模型 2 分别报告了分析师关注

对企业是否违规和违规次数的影响。模型 1 和模型 

表 4 分析师关注、信息透明度与企业违规行为 

变量 

FRAUD 

(模型1) 

FREQ 

(模型2) 

INFO 

(模型3) 

FRAUD 

(模型4) 

FREQ 

(模型5) 

系数 z值 系数 z值 系数 z值 系数 z值 系数 z值 

ANA -0.202*** -7.03 -0.189*** -8.53 0.491*** 25.18 -0.071** -2.35 -0.052** -2.28 

INFO       -1.127*** -23.31 -0.964*** -29.80 

SIZE 0.128*** 3.85 0.140*** 5.73 0.151*** 6.58 0.136*** 3.98 0.116*** 4.75 

LEV 0.923*** 5.75 0.859*** 7.19 -1.355*** -11.84 0.634*** 3.85 0.582*** 4.90 

ROA -2.379*** -7.23 -1.522*** -7.27 6.040*** 21.77 -0.831** -2.41 -0.283 -1.30 

TOP5 -0.902*** -4.66 -0.881*** -5.93 1.051*** 8.14 -0.677** -3.38 -0.636*** -4.24 

IC -0.208*** -13.51 -0.182*** -18.72 0.368*** 25.05 -0.090*** -5.30 -0.062*** -5.93 

DUAL 0.100* 1.71 0.123*** 2.77 -0.052 -1.31 0.074 1.23 0.095** 2.13 

BIG4 -0.071 -0.42 -0.245* -1.76 0.247** 2.43 0.013 0.08 -0.144 -1.04 

SOE -0.399*** -5.64 -0.296*** -5.49 0.651*** 14.23 -0.178** -2.45 -0.030 -0.55 

常数 -2.955*** -4.24 -3.749*** -7.22   -1.117 -1.54 -1.756*** -3.37 

年份 控制 控制 控制 控制 控制 

行业 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 15 431 15 433 15 433 15 431 15 433 

伪R2 0.076 0.087 0.158 0.128 0.141 

Chi2 816.399*** 1324.006*** 4478.973*** 1379.905*** 2153.492*** 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，下同。 
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2 中分析师关注的回归系数均在 1%的水平上显著

为负，说明分析师对上市公司的关注能够显著降低

企业违规倾向、减少违规次数，即分析师关注能够

抑制企业违规行为，H1得以验证。分析师的职责是

长期跟踪、充分了解目标公司，并根据其专业知识

做出适当预测、评价与披露。作为专业人士，分析

师能够在长期跟踪、持续关注上市公司的过程中，

通过专业分析及报告，及时发现并披露企业的违规

行为。随着分析师关注度的提高，上市公司信息披

露的透明度将得到相应提升，企业违规而不被外界

发现的可能性显著降低，注重声誉的管理层不得不

加强管理，遏制企业违规行为，充分体现分析师关

注的外部治理作用。 

2．信息透明度的中介效应检验 

由上述分析可知，分析师关注与企业违规行为

显著负相关。那么分析师关注是通过何种路径抑制

上市公司的违规行为呢？笔者参照温忠麟的方法

检验中介效应。 

表 4 的模型 3 是分析师关注对企业信息透明度

的 Ologit 模型检验结果，分析师关注的回归系数显

著为正，说明分析师对上市公司的关注可显著提高

该公司的信息透明度。分析师凭借专业的金融知识

和丰富的工作经验，长期关注某家上市公司并出具

相应研究报告，可以对该公司的信息披露起到补充

作用，使信息披露更为全面、及时和透明，加深利

益相关者对该公司的了解，降低信息不对称程度。 

表 4 的模型 4 和模型 5 分别在模型 1 和模型 2

的基础上，在模型中加入了信息透明度变量，以考

察信息透明度是否是分析师关注与企业违规行为

之间的作用机制。模型 4 和模型 5 中，信息透明度

的回归系数均在 1%的水平上显著为正，说明信息

透明度越高，上市公司的违规倾向越低、违规次数

越少。这是由于，信息高度透明使得上市公司的违

规行为更容易被外界发现，可能会造成商业声誉受

损、未来经济损失难以预期等严重不良影响，从而

形成威慑作用，约束管理层行为，促使上市公司规

范经营，减少违规行为。 

另外，在模型 4 和模型 5 的回归结果中，分析

师关注对企业违规行为的回归系数均在 5%的水平

上显著为负，说明在考虑信息透明度的影响下，分

析师关注依然能够发挥违规治理效用。另外，与模

型 1 及模型 2 相比，在加入信息透明度变量之后，

分析师关注的回归系数的绝对值及显著性均有所

降低，分析师关注对企业违规行为的治理作用有所

减弱，这说明信息透明度在分析师关注与企业违规

行为之间发挥部分中介效应，即在一定程度上，分

析师关注可以通过提高信息透明度，抑制企业违规

行为，证实了“分析师关注—信息透明度—抑制企

业违规”这一作用路径，H2得以验证。 

3．稳健性检验 

（1）替换变量。笔者以上市公司是否被分析

师关注的哑变量（IF_ANA）来衡量分析师关注，当

上市公司当年被分析师所关注，则取值为 1，否则

取值为 0，对本研究假设重新进行检验，回归结果

见表 5。检验结果与前文一致，说明结论是稳健的。 

表 5 稳健性检验结果：替换变量 

变量 
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 

FRAUD FREQ INFO FRAUD FREQ 

IF_ANA -0.353*** -0.327*** 0.616*** -0.183*** -0.137*** 

 (-5.52) (-6.69) (13.44) (-2.78) (-2.81) 

INFO    -1.134*** -0.967*** 

    (-23.72) (-30.36) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 

年份 控制 控制 控制 控制 控制 

行业 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 15 431 15 433 15 433 15 431 15 433 

伪 R2 0.074 0.085 0.141 0.128 0.141 

Chi2 796.394 1294.284 4003.533 1382.017 2156.136 
 

（2）控制公司层面固定效应。为了控制潜在

的遗漏变量偏误，笔者采用公司固定效应进行重新

估计，结果见表 6。检验结果与假设一致，表明研

究结果具有稳健性。 
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表 6 稳健性检验结果：控制公司层面固定效应 

变量 
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 

FRAUD FREQ INFO FRAUD FREQ 

ANA -0.126*** -0.111*** 0.364*** -0.057 -0.029 

 (-3.01) (-3.52) (9.24) (-1.34) (-0.91) 

INFO    -0.800*** -0.674*** 

    (-13.60) (-16.31) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 

年份 控制 控制 控制 控制 控制 

公司 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 85 42 8 548 12 313 8 542 8 548 

伪 R2 0.058  0.116 0.091  

Chi2 335.682 502.569 558.629 527.420 726.089 
 

4．进一步研究——异质性分析 

上述研究表明，分析师关注能够显著降低企业

违规的倾向和概率。在进一步研究中，笔者通过分

组回归，考察分析师关注对企业违规的抑制作用是

否受到上市公司产权性质、内部控制或审计质量等

内外部因素的异质性影响。 

（1）产权性质、分析师关注与企业违规行为。

为考察产权性质对分析师关注与企业违规行为的影

响，本研究将样本划分为国有企业和非国有企业重

新进行检验，结果见表 7。可以发现，无论是在国有

企业还是在非国有企业中，分析师关注均可以降低

企业违规的倾向和概率，但这种抑制作用在非国有

企业中更显著。这可能是因为，国有企业的违规动

机相对较弱，受管控程度及信息透明度较高，违规

倾向及可能性较低，分析师关注难以显著提高国企

的信息透明度。 

表 7 分析师关注与企业违规行为：按产权性质分组 

变量 

非国有企业 国有企业 

FRAUD(模型1) FREQ(模型2) FRAUD(模型1) FREQ(模型2) 

系数 z值 系数 z值 系数 z值 系数 z值 

ANA -0.217*** -6.62 -0.219*** -8.65 -0.175*** -2.84 -0.108** -2.28 

常数 -4.417*** -5.14 -5.495*** -8.67 -0.253 -0.20 -0.070 -0.07 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

年份/行业 控制 控制 控制 控制 

观测值 11 432 11 434 3 999 3 999 

伪R2 0.084 0.101 0.066 0.065 

Chi2 690.637 1155.406 168.839 245.174 
 

（2）内部控制、分析师关注与企业违规行为。

为检验不同内部控制水平下，分析师关注对公司违

规行为的影响是否存在差异，本研究根据内部控制

指数的年度中位数，将样本分为两组进行分组回归，

检验结果见表 8。结果显示，在内部控制水平较低

的企业中，分析师关注能够显著抑制企业违规行为；

在内部控制水平较高的企业中，分析师关注与企业

违规行为之间没有显著相关性。这可能是因为，高 

表 8 分析师关注与企业违规行为：按内部控制指数分组 

变量 

内部控制差 内部控制好 

FRAUD(模型1) FREQ(模型2) FRAUD(模型1) FREQ(模型2) 

系数 z值 系数 z值 系数 z值 系数 z值 

ANA -0.205*** -5.78 -0.180*** -6.81 -0.031 -0.56 0.005  0.11 

常数 -3.673*** -4.40 -3.978*** -6.58 -3.940*** -2.80 -4.812*** -4.08 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

年份/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 7 714 7 715 7 674 7 718 

伪R2 0.054 0.061 0.035 0.044 

Chi2 380.183 625.104 110.097 181.364 
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水平的内部控制，通常意味着上市公司的治理层能

够及时发现并纠正管理层的不当行为，有效履行内

部监督和治理的职责，此时分析师这一外部治理角

色所发挥的作用不大。而在内部控制相对薄弱的情

况下，上市公司的违规现象可能更加严重，治理空

间较大，分析师关注对企业违规的治理效果更为显

著。分析师关注对内部控制水平较低企业的治理效

果更为显著，说明分析师关注作为一种外部治理手

段，可以在抑制企业违规行为方面对企业内部控制

起到补充作用。 

（3）审计质量、分析师关注与企业违规行为。

笔者根据上市公司是否由“四大”会计师事务所负

责审计，将样本分为两组，以检验审计质量对分析

师关注与企业违规是否存在异质性影响。表 9 结果

显示，在审计质量较低的企业中，分析师关注能够

显著抑制企业违规行为；在审计质量较高的企业中，

分析师关注与企业违规行为之间没有显著相关性。

“非四大”会计师事务所审计意味着审计质量相对

较低，上市公司存在违规行为而不被发现的可能性

更高，为规避风险、维护声誉，理性的分析师会在

该公司上投入更多精力。这致使相较于审计质量较

高的企业，分析师关注在审计质量较低的上市公司

中产生的治理效果更为显著。 

表 9 分析师关注与企业违规行为：按审计质量分组 

变量 

审计质量低 审计质量高 

FRAUD(模型1) FREQ(模型2) FRAUD(模型1) FREQ(模型2) 

系数 z值 系数 z值 系数 z值 系数 z值 

ANA -0.178*** -4.98 -0.149*** -5.62 -0.018 -0.31 0.022 0.46 

常数 -3.523*** -4.29 -3.796*** -6.51 28.017***  3.02 35.507*** 4.43 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

年份/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 7 714 7 715 7 674 7 718 

伪R2 0.068 0.079 0.039 0.051 

Chi2 478.992 809.213 122.978 208.427 

 

六、主要结论与启示 

优质上市公司是资本市场健康发展的根本要

求和保障。加强外部监督，提高公司治理水平，督

促上市公司依法经营，对于保护投资者权益、维护

资本市场稳定至关重要。本研究以 2011—2020 年

深市 A 股上市公司为研究样本，实证检验分析师关

注对企业违规的影响。研究发现：分析师关注对企

业违规存在显著抑制作用，分析师关注程度越高，

企业违规倾向和违规频率均越低；中介效应检验结

果显示，信息透明度在分析师关注对企业违规行为

的影响中具有中介作用，分析师关注可以通过增强

信息透明度进而抑制企业违规行为。进一步研究发

现，在非国有企业、内部控制水平较低或审计质量

较差的上市公司中，分析师关注对企业违规行为的

治理效果更显著。 

研究结论验证了分析师关注对企业违规行为

的威慑作用及信息效应，肯定了分析师制度在公司

治理中的贡献，对政府部门、上市公司和投资者具

有如下启示。 

对于政府部门而言，首先，有关部门应出台相

应政策，进一步健全分析师制度，保证分析师的独

立性，提升分析师关注的质量，推动分析师行业的

发展，提高我国资本市场上市公司的分析师覆盖率，

实现分析师关注的常态化和普及化。同时，鼓励证

券公司及分析师团队重点关注非国有企业、内部控

制较差、审计质量低下的上市公司，以实现更大的

边际治理效用。其次，监管部门应联合证券业协会，

出台针对性的法律法规，加强对分析师的监督及考

核，重点关注分析师独立性以及挖掘信息的能力，

并适时修订相关职业准则，规范分析师行业的发展。

最后，证监会应进一步细化上市公司信息披露规定，

通过提高企业信息透明度，降低企业违规的可能性，

督促上市公司合规经营。 

对于上市公司而言，分析师的关注能够帮助监

事会和管理层及时发现并纠正企业违规行为。上市

公司尤其是非国有上市公司，应当立足企业长远发

展，充分重视和利用分析师的外部监督效用，积极

配合分析师的实地调研活动，根据分析师出具的报
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告开展自查自纠，及时遏制企业违规行为，提升公

司治理效率及信息透明度，树立良好商业形象，促

进企业高质量发展。 

对于外部投资者而言，在考察投资对象、做出

投资决策时，分析师关注程度及分析师研究报告可

作为投资者评估上市公司潜在违规风险和发展前

景的重要参考指标。 
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