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　 　 摘　 要：企业投资行为对于中国经济高质量发展与“双循环”国家战略实施发挥重要作

用。 通过手工搜集 ２０１６—２０２１ 年明星分析师研究报告数据，研究明星分析师对公司投资行为

的影响。 研究发现，明星分析师通过缓解融资约束、增强股票流动性、解读研发行为，促进企业

投资行为，而且明星分析师在管理层持股比例较低、大股东持股比例低、成长性水平较低、公司

透明度较低的样本中，结果更加显著，体现其较好的专业胜任能力。 进一步分析发现，明星分

析师能够解读不同盈利分组的投资行为，不存在明显的选择性偏好；与没有明星分析师跟踪的

样本相比，明星分析师跟踪对投资行为具有更强的影响；明星分析师通过正向解读投资行为途

径，对公司价值挖掘，发挥积极作用。 研究结论对发挥明星分析师信息中介作用，优化投资结

构与提升投资绩效，提供经验参考。
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一、引言

“十四五”规划指出，要优化投资结构，提升投资效率，保持投资合理增长。 公司投资行

为的取舍与战略布局规划，直接关系其核心竞争能力培育与发展壮大。 中国式分权情境

下，企业存在委托代理问题和信息不对称，重视短期目标，忽视长期目标，出现投资目标与

实际效果背道而驰的现象，引发诸如产能过剩、环保、就业等众多问题（程名望等，２０１９；刘
志彪和孔令池，２０２１）。 如何有效解读投资行为和缓解信息不对称，明星分析师作为资本市

场的重要中介，发挥了重大作用。 但是，在中国资本市场独特的发展情境下，明星分析师能

否发挥中介作用，理论与实务存在不同观点与争议，诸如对预测能力、特质信息、内幕信息、
明星分析师与非明星分析师的市场收益比较、牛市与熊市的差异性等，存在对明星分析师

质疑（王宇熹等，２０１２；伊志宏和江轩宇，２０１３；吴偎立等，２０１６）。 明星分析师作为分析师的

行业“佼佼者”，对投资行为发挥何种作用，是名副其实，发挥正向作用？ 还是名不副实，增
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加“噪音”？ 可能的影响因素、作用机制有哪些？ 给经济高质量发展带来哪些启发和思考？
本文接下来将试图研究与解答上述问题。

本文的学术边际贡献：其一，研究视角创新。 基于明星分析师独特视角，研究其在解读

投资行为方面的特殊作用，增加了明星分析师与投资行为的相关理论与文献研究。 既往研

究主要聚焦全体分析师，大致体现为两种观点：正向观点体现为“能力说”，分析师在解读投

资行为的过程中，发挥正向作用；反向观点体现为“关系说”，分析师不能有效解读投资行

为，主要为买方机构服务与“站台”。 既往研究主要聚焦全体分析师，侧重“大水漫灌”，缺
乏对分析师尤其是明星分析师的“精准解读”。 目前以中国资本市场明星分析师为研究对

象的相关成果，主要集中在关联机构重仓持有股票的关系（逯东等，２０２０）、对公司价值解读

（夏范社和何德旭，２０２１）、新财富评选暂停对分析师预测冲击与影响（李馨子等，２０２２）、新
财富重启后对其乐观性偏差和勤勉程度的影响（刘晓孟和周爱民，２０２２）等。 投资行为作为

明星分析师研究报告关注的重点，明星分析师究竟发挥何种作用，目前研究成果鲜有涉及，
为此，本文提供了创新性的研究视角。 其二，本文增加了明星分析师关注对企业投资行为

的影响、作用机制、经济后果等方面的相关研究，对资本市场定价效率与资源配置的相关理

论与文献，提供新的边际贡献。 与一般分析师相比，明星分析师具有更强的影响力与传播

效应（逯东等，２０２０；张宗新和吴钊颖，２０２１），因此，本文手工搜集明星分析师数据，通过将

明星分析师在中国资本市场的特殊作用与资本市场特殊情境深度嵌套，研究明星分析师特

殊行为特质，为既有文献提供新的边际贡献。 同时，对更好认知明星分析师对投资行为是

否存在“锦上添花”还是“雪中送炭”的选择性偏好，反思其独立性、客观性，亦提供新的启

发。 其三，推进资本市场高质量发展，优化投资行为，更好服务实体经济。 中共二十大报告

指出，中国吸引外资和对外投资居世界前列，正形成更大范围、更宽领域、更深层次的对外

开放格局。 资本市场作为投资资源配置的重要“战场”，仍然存在建设重复、过度投资等问

题（刘志彪和孔令池，２０２１）。 本文扎根中国资本市场情境，以明星分析师为研究视角切入，
对提升资源配置效率，推进资本市场高质量发展和共同富裕进程提供重要的理论价值与

决策参考依据。

二、理论分析与研究设计

（一）文献回顾与述评

中国改革开放历程与资本市场发展相辅相成、互相促进。 作为资本市场重要的参与

者，分析师通过发布研究报告，在帮助解读公司投资行为方面，发挥重要作用。 既往研究主

要从全体分析师角度，研究其对投资行为的解读能力，主要存在两种观点：正向观点认为分

析师发挥积极作用，通过发挥监督机制，提高市场效率，缓解公司代理问题与冲突（Ｃｈｅｎ ｅｔ
ａｌ． ，２０１５）；通过提高公司透明度和发布高质量的预测，约束管理层，抑制非效率投资，提高

投资效率，促进公司价值提升（Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ． ，２０１７；张宗新和朱炜，２０１９）。 另一种为负向观

点，分析师跟踪会给投资带来压力，引发投资低效、资源错配、短期行为等情况发生。 分析

师跟踪加剧企业过度投资，在国有企业表现尤其严重，有损公司价值（李延喜等，２０１５）。 当

面临来自资本市场的压力与利益冲突等情况时，企业会倾向减少投资和抛弃高风险项目
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（许年行等，２０１２）。 分析师对企业管理层的施压，导致期限较长、风险较大的投资占比降低

（蔡庆丰等，２０１１；戴国强和邓文慧，２０１７）。 当分析师对长期投资项目存在众多分歧时，管
理层甚至会改变公司战略或者策略（Ｆａｒｒｅｌｌ ａｎｄ Ｗｈｉｄｂｅｅ，２００３）。

通过对既往学者的相关学术成果进行梳理，发现仍有些领域需要继续深入拓展。 第

一，既有研究主要聚焦全体分析师为整体视角，缺乏对分析师的深层次解读与差异化细分，
进而可能导致研究无法做到深度聚焦与精准解读。 明星分析师作为资本市场的重要参与

者，在研究能力、市场认可程度、专业胜任能力、预期引导能力等方面，具有优势与专业积

累，体现在对投资行为的有效解读与精准性。 本研究以中国资本市场明星分析师为视角切

入，试图弥补这一领域研究成果相对不足的情况。 第二，中国特殊的资本市场情境下，明星

分析师对投资行为的解读，可能受制于多方面的影响，更多体现为“中国元素”，本研究提供

独特应用场景来解读其特殊性。 第三，缺乏在中国资本市场情境下，明星分析师与企业投

资行为的深度研究。 明星分析师选举作为重要的“风向标”，在引导市场预期与投资战略规

划方面，发挥重要作用。 明星分析师作为产业与行业专家，能否实现对投资行为的精准

解读，直接关系资源配置效率，但是目前研究成果鲜有涉及，本研究试图丰富与拓展这一

领域。
（二）假说提出

明星分析师作为资本市场的重要中介，在影响企业投资行为方面发挥重要作用，具体

论述如下：
第一，缓解委托代理问题。 明星分析师作为重要资本市场中介，并且经过买方机构的

认可，通过发挥专业胜任能力来帮助投资者解读企业投资行为。 一是明星分析师在长期研

究中，建立起适合本行业特殊的框架与模型，对投资行为可能产生的收益、超预期、市场格

局等进行综合研判。 明星分析师通过将企业、市场、宏观等各方面信息，快速吸纳到研究报

告的预测模型中，实现对投资行为的动态跟踪和信息更新，有助于更好地解读投资行为

（Ｂａｒｔｈ ａｎｄ Ｈｕｔｔｏｎ，２００４）。 二是明星分析师可以凭借自身的资本市场资源积累，识别管

理层或者股东的真实意图，提升对投资行为的解读能力。 明星分析师通过实地调研、核
心客户服务、线下路演、管理层访谈等多种方式和渠道，降低股价同步性、提高信息效率

（曹新伟等，２０１５），同时，明星分析师拥有更为便利的信息获取渠道，可以在公开的管理预

测发布之前，获得更多的私有信息（Ａｌｔｓｃｈｕｌｅｒ ｅｔ ａｌ． ，２０１５），对正向解读投资行为，发挥积

极作用。
第二，明星分析师作为资本市场的信息中介，通过对公司投资相关信息解读，提升投资

行为的信息含量，发挥预期引导作用。 由于经济活动的复杂性，越来越多的分析师采取团

队模式，通过专业化分工和团队合作优势，克服个人极端主义，增强对投资行为的解读能力

（Ｐａｔｅｌ ａｎｄ Ｓａｒｋｉｓｓｉａｎ，２０１７；Ｗｅｎ ｅｔ ａｌ． ，２０２０）。 由于投资行为具有风险性，当公司存在不确

定性行为时，可能存在策略性信息披露行为，诸如只报喜不报忧，甚至刻意隐瞒风险投资行

为等。 明星分析师通过对投资行为的宏观政策和企业的微观实践进行解读，一方面可以挖

掘公司的投资行为潜力，发挥预期引导作用。 明星分析师作为资本市场中买方信息、公司

信息、行业信息、市场信息等综合信息集聚点，具有广泛的信息来源与应变能力（Ｃｈｅｎ ｅｔ
ａｌ． ，２０１５）。 另一方面，明星分析师可以通过自身的行业研究优势，提升对企业投资行为的
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信息解读能力。 由于投资行为涉及多方面因素，可能存在较大的信息鸿沟，明星分析师通

过对不同公司信息披露水平的投资行为解读，缓解信息不对称；同时，投资者因专业知识和

掌握信息有限，对公司财务报告披露的投资行为相关信息的理解，可能存在较大障碍，明星

分析师可以通过自身的行业研究优势，解读投资行为的相关信息，缓解信息不对称。
第三，明星分析师通过对投资行为的正向解读和综合研判，挖掘较好的目标公司进行

择票行为推荐，以体现自身的研究优势和市场价值。 分析师研究报告价值受到诸多方面影

响，但是机构投资者更看重明星分析师的个人能力与素质（杨飞，２０１６）。 同时，已有研究

表明，明星分析师在研究公司特定的信息时，比非明星分析师也有着更多的经验与人力

资源投入（Ｘｕ ｅｔ ａｌ． ，２０１３），当分析师上榜明星分析师后，所在券商会对其投入更多的资

源进行支撑，有助于明星分析师提升对公司投资行为的解读能力，以更好进行择时和择

票推荐。
明星分析师对投资行为的作用机制主要体现如下：一是缓解融资约束。 融资难、融资

贵长期制约投资行为的顺利开展，当明星分析师正确解读对公司价值有益的投资行为时，
将会通过发挥资本市场信息中介作用，吸引更多资源注入企业投资行为中，缓解可能面临

的融资约束困境。 二是提升企业投资行为的信息含量。 两权分离下，由于所有者与管理者

之间存在信息非对称，公司投资行为的相关信息披露可能存在信息“鸿沟”，尤其对财务报

告质量较差的上市公司而言，进一步增加了投资者的解读难度。 当明星分析师发挥正向作

用时，可以通过研究报告对投资行为进行解读，增强投资者的认知与缓解信息不对称。 三

是提升投资行为的透明度。 投资行为需要承担较大的风险，企业可能存在策略性的信息披

露行为，造成投资行为的“信息鸿沟”。 明星分析师通过发挥专业胜任能力，提升投资行为

的信息透明度，缓解信息不对称。 四是声誉机制。 行业经验、预测准确性、盈利修正的市场

反应、研究能力等决定了明星分析师能否上榜。 出色的研究和推票能力有助于降低分析师

的流动性，促进分析师职业生涯的升迁（Ｂｒａｄｌｅｙ ｅｔ ａｌ． ，２０１７；Ｂａｌａｓｈｏｖ，２０１８）。 由于研究报

告的可追溯性和评选活动每年都会更新，明星分析师若要连续上榜，需提升研究报告质量

以实现对投资行为的精准解读，以更好地进行择时和择票的市场推荐，体现其市场价值和

维护其自身声誉。 综上，本文提出研究假说 １。
Ｈ１：明星分析师对企业投资行为发挥积极作用。

三、研究设计

（一）样本选取

本文研究样本的时间区间为 ２０１６—２０２１ 年度，剔除 ＳＴ、金融企业、数据缺失等样本，明
星分析师样本主要为各个细分行业的上榜明星分析师团队，此外，剔除宏观、策略、金融工

程等无法量化的研究报告类型。 为控制异常值，在 ５％水平进行上下缩尾处理。 主要被解

释变量、解释变量、控制变量数据来自 ＣＳＭＡＲ 和 ＷＩＮＤ 数据库。
（二）变量定义

被解释变量：本文将投资行为主要界定为企业投资支出，参照吕长江和张海平（２０１１）
的做法，具体计算方法为：［Ｉｎｖｅｓｔａ ＝ （购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金

＋取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 －处置固定资产、无形资产和其他长期资产
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收回的现金净额 －处置子公司及其他营业单位收到的现金净额） ／期初总资产］。 为叙述方

便，下文将企业投资支出指标（Ｉｎｖｅｓｔａ），统一简称为企业投资行为。
解释变量：明星分析师研究报告数据采用手工搜集，２０１６—２０１７ 年、２０１９—２０２１ 年数

据为新财富评选结果，由于 ２０１８ 年新财富评选活动中断，水晶球评选机制与新财富类似，
本文以水晶球评选结果为 ２０１８ 年样本来源，具体方法为设置虚拟变量，若企业有明星分析

师跟踪取 １，否则取 ０，简称 ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ。
主要控制变量参考夏范社和何德旭（２０２１）的做法，依次控制公司规模（ ｌｎｓｉｚｅ），采用期

末资产账面值，取自然对数；总资产增长率（ｇｒｏｗｔｈ），采用本期总资产期末值减去上年同期

期末值，所得结果除以总资产上年同期期末值；资产负债率（ ｌｅｖ），采用负债除以总资产；换
手率（ｔｕｒｎｏｖｅｒ），采用年内日均换手率；大股东持股（Ｔｏｐ１），采用第一大股东持股比率；资产

收益率（ｒｏａ），采用净利润除以总资产的平均值；独董比例（ ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒ），采用独立董事总人

数除以董事会总人数；董事会规模（ ｂｏａｒｄｓｉｚｅ），采用董事会人数加 １ 取对数；上市年限

（ｌｎａｇｅ），采用上市公司时间年数加 １ 取对数；每股现金净流量（ｃｃｆｏｐｓ），采用本期现金及现

金等价物净增加额除以最新股本；机构持股比例（Ｉｎｓｔｉｓｈａｒｅ），采用机构持股数占公司流通

股数比例。
（三）模型设定

明星分析师与投资模型设定：
Ｉｎｖｅｓｔａｉ，ｔ ＝ α１ ＋ β１ｘｔｆｉｖｅｄｕｍｉ，ｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε１ （１）
其中，α ｉ为截距项，ｘｔｆｉｖｅｄｕｍｉ，ｔ系数为 β１，预期 β１为正，ｃｏｎｔｒｏｌ 为控制变量，并且控制行

业、年份固定效应，εｉ为残差。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

主要变量的描述性统计如表 １ 所示：投资（Ｉｎｖｅｓｔａ）的平均值为 ０． ０６７，公司价值（Ｔｏｂｉｎａ）
的均值为 ２． ００５，明星分析师关注（ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ）为虚拟变量，最大值为 １，最小值为 ０。 其他主

要变量的描述性统计参见表 １，主要变量的 ＶＩＦ 值小于 １０，不存在多重共线性问题。

表 １　 主要变量的描述性统计

变量 Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ ｍａｘ

Ｉｎｖｅｓｔａ １１２４５ ０． ０６７ ０． ０６４ ０． ００１ ０． ０１９ ０． ０４７ ０． ０９５ ０． ２３８

ｌｎｘｒｅｐｏｒｔａｌｌ １１２４５ ２． ４９７ １． １５４ ０． ６９３ １． ６０９ ２． ４８５ ３． ４３４ ４． ３９４

ｌｎｘｔｅａｍ １１２４５ ２． ０２５ ０． ９１７ ０． ６９３ １． ０９９ ２． ０７９ ２． ７７３ ３． ５５５

ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ １１２４５ ０． ６７４ ０． ４６９ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００ １． ０００

ｔｏｐ１ １１２４５ ３３． ０２５ １３． ７６３ １２． ５８１ ２１． ７１６ ３１． ０１０ ４２． ５８２ ６０． ８６８

Ｌｅｖ １１２４５ ０． ４２２ ０． １８５ ０． １２５ ０． ２６９ ０． ４１６ ０． ５６２ ０． ７６３

ｌｎｓｉｚｅ １１２４５ ２２． ４９１ １． ２７２ ２０． ５９５ ２１． ５５６ ２２． ２９２ ２３． ２８８ ２５． ３０８

Ｉｎｓｔｉｈｏｌｄ １１２４５ ４４． １４２ ２４． ７１１ ４． ２９０ ２１． ３４５ ４６． ３０６ ６４． ８１５ ８３． ５９２

Ｔｏｂｉｎａ １１２４５ ２． ００５ １． ０７３ ０． ９７０ １． ２３４ １． ６５２ ２． ３８７ ５． １７３

　 　 注：作者整理得到

·６１１·



（二）实证结果

实证结果如表 ２ 所示，首先，列（１）为模型（１）的实证结果，ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 的系数为正且显

著，这意味着在其他变量固定不变的情况下，自变量（ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ）每增加一个标准差，因变量

投资（Ｉｎｖｅｓｔａ）会增加 ０． ０３２％ ①，该增加值占因变量投资（Ｉｎｖｅｓｔａ）平均值的 ０． ４７８％ ②，明星

分析师关注发挥正向作用，与相关研究结论一致（夏范社和何德旭，２０２１；刘晓孟和周爱民，
２０２２），明星分析师关注有助于提升资本市场资源配置效率。 其次，由于明星分析师主要由

买方机构投票选出，因此，本文主要选取市场影响力较大的机构类型进行检验，具体为券

商、基金、社保基金、合格境外机构投资者（ＱＦＩＩ）四种机构类型，这些机构资金与实力雄厚，
有着更为专业的投资理念与研究体系，实证结果为列（２） ～（５），ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 系数均为正且显

著。 最后，由于明星分析师具有“明星流量”，机构联合持股可能对明星分析师独立性和客

观性冲击更大，因此，借鉴夏范社和何德旭（２０２１）的方法，构建压力抵制型机构投资者

（ｓｔｒｅｓｓＨｏｌｄＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎ），简称压力型机构，将基金、社保基金、ＱＦＩＩ 持股比例相加，结果为列

（６）所示，ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 系数为正且显著。 总体而言，明星分析师在解读投资行为的过程中发

挥正向作用，支持明星分析师在资本市场的“效率说”。

表 ２　 主回归结果

变量
（１）模型 １ （２）基金 （３）ＱＦＩＩ （４）券商 （５）社保 （６）压力型

Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ

ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ ０． ００５∗∗∗

（４． ４０９）
０． ００３∗∗∗

（３． ０７３）
０． ００５∗∗∗

（４． ６７４）
０． ００５∗∗∗

（４． ８４９）
０． ００４∗∗∗

（４． ２５９）
０． ００３∗∗∗

（２． ８９０）

∗ｃｏｎｔｒｏｌ∗ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １１２４５ １１２４５ １１２４５ １１２４５ １１２４５ １１２４５

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０． ４１７ ０． ４１８ ０． ４１７ ０． ４１６ ０． ４１７ ０． ４１９

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 、１％水平上显著相关；括号内为异方差调整后（Ｒｏｂｕｓｔ）的 ｔ 值，∗ｃｏｎｔｒｏｌ∗为控制

行业、年份、固定效应、控制变量，表 ３～９ 同

（三）内生性问题

为缓解可能的内生性问题，本文拟采取以下方法：
１． 互为因果问题。 为解决互为因果问题可能产生的内生性问题，将解释变量明星

分析师关注（ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ）进行滞后一期、滞后两期处理，实证结果均为正且显著，支持研究

假说 Ｈ１
③。

２． 工具变量法。 由于明星分析师选择上市公司可能受多种因素影响，为缓解内生性

问题与选择偏差，借鉴李春涛等（２０１６）的方法，引入工具变量沪深 ３００ 指数（简称 ｈｓ３００）。
由于该指数由专业的评级机构评选，不受明星分析师影响，满足外生性要求；但是，一旦上

市公司成为沪深 ３００ 成分股，具有更强的交易量与关注度，明星分析师对相关上市公司的

关注与信息挖掘概率加大，满足一定的相关性。 具体实证结果对应表 ３ 列（１），ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ
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明星分析师关注、企业投资行为与公司价值

①

②

③

０． ０３２％ ＝０． ００５∗０． ０６４
０． ４７８％ ＝０． ０３２％ ／ ０． ０６７
受篇幅限制，检验结果备索。



与 ｈｓ３００ 正相关，弱工具变量检验的 Ｆ 值大于 １６． ３８ 的临界值，不存在弱工具变量问题；表
３ 列（２）ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 的系数为正且显著，表明明星分析师发挥正向作用。

表 ３　 主回归结果

工具变量法 ＰＳＭ 倾向得分匹配 明星分析师净关注

变量
（１）第一阶段 （２）第二阶段

ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ Ｉｎｖｅｓｔａ
变量

（３）

Ｉｎｖｅｓｔａ
变量

（４）

Ｉｎｖｅｓｔａ

ｈｓ３００ ０． ０３５４∗∗∗

（２． ７２４）
ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ ０． ００５∗∗∗

（３． １６２）
ｎｅｔｘｔｆｉｖｅｄｕｍ ０． ００５３∗∗∗

（５． ０６３）

ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ ０． １３６∗∗

（１． ９９８）
∗ｃｏｎｔｒｏｌ∗ Ｙｅｓ Ｙｅｓ ∗ｃｏｎｔｒｏｌ∗ Ｙｅｓ ∗ｃｏｎｔｒｏｌ∗ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １１２４５ １１２４５ Ｏｂｓ ４５８９ Ｏｂｓ １１２４５

　 　
３． 倾向得分匹配方法。 为缓解可能的内生性问题与选择性偏差，引入倾向得分匹配

方法，具体指标选取资产负债率、公司规模、资产收益率、产权性质、机构持股等，选取的具

体指标特征不与模型（１）的控制变量完全相同，模拟出同样本组具有类似特征的上市公司

样本，在满足外生性与平行性假设的前提下，将模型（１）纳入新的样本中，具体实证结果对

应表 ３ 列（３），ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 与 Ｉｎｖｅｓｔａ 正相关，明星分析师发挥正向作用。
４． 样本选择偏差。 明星分析师关注可能受企业特征影响，存在“锦上添花”偏好，为控

制可能的选择性偏好，参考余明桂等（２０１７）的方法，剔除公司特征，具体模型如下：
ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ ＝ ａ ＋ ｒｏａ ＋ ｌｅｖ ＋ ｌｎｓｉｚｅ ＋ ｃｃｆｏｐｓ ＋ ｉｎｓｔｉｈｏｌｄ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （２）
模型（２）残差 ε 为排除盈利能力等公司特征后的 ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 净关注程度，简称 ｎｅｔｘｔｆｉｖｅ⁃

ｄｕｍ，在模型（１）中引入 ｎｅｔｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 作为新的解释变量代替 ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ，其他控制变量与模

型（１）保持一致，如表 ３ 列（４）所示，ｎｅｔｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 为正且显著，支持研究假说 １。
（四）稳健性检验

为增强结论的稳健性，本文采取以下方法：首先，变换被解释变量。 采用 ｎｉｎｖｅｓｔｂ 替代

Ｉｎｖｅｓｔａ，ｎｉｎｖｅｓｔｂ 计算方法为：［当年（固定资产 ＋在建工程 ＋工程物资 ＋ 无形资产 ＋ 开发支

出 ＋商誉） －上年（固定资产 ＋在建工程 ＋ 工程物资 ＋ 无形资产 ＋ 开发支出 ＋ 商誉） － 当

期计提折旧与摊销］ ／期初总资产。 其次，变换解释变量。 采取明星分析师团队跟踪数量加

１ 取对数替换 ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 指标，实证结果显著。 再次，变换控制变量。 为控制机构持股可能

带来的影响与冲击，分别控制不同的机构类型（券商、基金、ＱＦＩＩ、社保、压力型机构）。 最

后，剔除数据缺失样本。 本文将 ２０１８ 年水晶球明星分析师评选结果数据剔除，结果均与原

结论保持一致①。
（五）机制分析

１． 缓解融资约束。 企业投资行为需要持续不断的资源注入，当投资风险与收益未知

时，更容易面临融资难、融资贵、融资时间长等困境，影响投资行为的进展。 如果明星分析
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师发挥资本市场中介作用，通过引导资源配置来缓解融资约束瓶颈，为检验上述假说是否

成立，借鉴温忠麟等（２００４）的方法。 融资约束指标采用 ＳＡ 指数。
ＳＡ ＝０． ０４３ *ｌｎｓｉｚｅ＾２ － ０． ０４０ *ｌｎａｇｅ － ０． ７３７ *ｌｎｓｉｚｅ （３）
其中，ｌｎｓｉｚｅ 为总资产的自然对数，ｌｎａｇｅ 为企业的成立年限，ＳＡ 指数为负且绝对值越

大，说明企业受到的融资约束程度越严重。 ＳＡ 指数与模型（１）控制变量的公司规模 ｌｎｓｉｚｅ
指标相同，为克服变量的多重共线性问题，将模型（１）的 ｌｎｓｉｚｅ 用总市值取对数（ ｌｎｙｓｍｖ）代
替，实证结果如表 ４ 所示，列（２）ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 系数为负且显著，明星分析师关注显著降低了融

资约束。 列（３）ＳＡ 指数系数为负且显著，表明融资约束对企业投资行为具有一定影响，ｘｔ⁃
ｆｉｖｅｄｕｍ 系数为正且显著，Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｐ 值在 １％水平显著，中介效应成立，这意味着缓解融

资约束是明星分析师促进企业投资的机制之一。

表 ４　 融资约束视角

变量
（１） （２） （３）

Ｉｎｖｅｓｔａ ＳＡ Ｉｎｖｅｓｔａ

ＳＡ － ０． ００６∗∗∗

（ － ５． ８７０）

ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ ０． ００４∗∗∗

（３． ８６２）
－ ０． ０４１∗∗∗

（ － ４． ０９４）
０． ００４∗∗∗

（３． ６２４）

ｌｎｙｓｍｖ － ０． ００１
（ － １． ２２６）

１． １５３∗∗∗

（１４９． ３９９）
０． ００７∗∗∗

（４． ４０６）
∗ｃｏｎｔｒｏｌ∗ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０． ４１６ ０． ９１５ ０． ４１８

Ｏｂｓ １１２４５ １１２４５ １１２４５

Ｓｏｂｅｌ 检验（Ｚ 值） ３． ３６７∗∗∗

　 　
２． 增强股票流动性动机视角。 当上市公司具有较好的投资行为与绩效时，可能具有

较好的股票择时与择票机会。 明星分析师能够正确解读投资行为时，会吸引更多投资者增

加对上市公司的持股，相应的股票流动性与需求亦会增加。 上市公司流动性的增加，进一

步增加了对公司投资行为的深度信息挖掘。 同时，明星分析师在激烈的市场环境下，佣金

与派点成为其收入的重要来源，当明星分析师能够解读对企业有益的投资行为时，也有着

更强的动机发布研究报告进行推荐以增强流动性，实现“双赢”。 为检验上述猜想，参考夏

范社和何德旭（２０２１）的方法，引入股票非流动性指标（Ａｍｕｉｈｕｄ），该指标与流动性呈反向

关系，即股票流动性越大，Ａｍｕｉｈｕｄ 指标越小。 实证结果如表 ５ 列（１） ～（３）所示，ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ
系数为正且显著，Ａｍｉｈｕｄ 为负且显著，Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｐ 值在 ５％水平显著，中介效应成立，说明

明星分析师跟踪有助于增强流动性，有助于资本市场定价效率提升。
３． 正向解读研发行为途径。 研发作为投资构成要素，有效的研发既能为投资提供技

术支撑，又有助于投资的提质增效。 但是，由于研发存在较高的风险，如果明星分析师能够

发挥行业研究优势，正确解读研发行为，则有助于推进投资行为顺利实施。 因此，引入研发

指标（ｒｄａｔ），采用研发投入除以总资产，实证结果如表 ５ 列（４） ～（６）所示，ｒｄａｔ 系数为正且

显著，ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 系数为正且显著，Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｐ 值在 ５％水平显著，中介效应成立。
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表 ５　 增强股票流动性与解读研发

变量
（１） （２） （３）

Ｉｎｖｅｓｔａ Ａｍｉｈｕｄ Ｉｎｖｅｓｔａ
变量

（４） （５） （６）

Ｉｎｖｅｓｔａ ｒｄａｔ Ｉｎｖｅｓｔａ

Ａｍｉｈｕｄ － ０． ０６０∗∗

（ － ２． １２２）
ｒｄａｔ ０． ０８８∗∗

（２． ３６７）

ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ ０． ００５∗∗∗

（４． ４０９）
－ ０． ００６∗∗∗

（ － １３． ９３３）
０． ００４∗∗∗

（４． ０６４）
ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ ０． ００５∗∗∗

（４． ４０９）
０． ００３∗∗∗

（８． ０７５）
０． ００４∗∗∗

（３． ６２３）
∗ｃｏｎｔｒｏｌ∗ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ ∗ｃｏｎｔｒｏｌ∗ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １１２４５ １１２４５ １１２４５ Ｎ １１２４５ １０２９６ １０２９６

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０． ４１７ ０． ４９４ ０． ４１７ Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０． ４１７ ０． ４６４ ０． ４０９

Ｓｏｂｅｌ ２． ２２７∗∗ Ｓｏｂｅｌ ２． ３４２∗∗

　 　

五、异质性分析

（一）委托代理问题：基于管理层持股和大股东持股比例分组

投资行为需要经过公司董事会决议，如果管理层权利过高或者股东一股独大时，可能

存在对投资行为冲击。 明星分析师如果可以识别管理层或者股东投资行为的真实意图，将
能及时向投资者传递相关信息，以降低可能产生的风险。 为检验管理层或者大股东的差异

性，引入管理层和大股东持股比例，以行业和年份作为分组标准，表 ６ 列（１）为管理层持股

大于其行业均值分组，ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 结果不显著，列（２）为管理层持股小于其行业均值分组，ｘｔ⁃
ｆｉｖｅｄｕｍ 结果显著；组间差异性检验 ｐ 值显著。 列（３）为大股东持股大于其行业均值分组，
ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 结果不显著；列（４）为大股东持股小于其行业均值分组，ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 结果显著；组间

差异性检验 ｐ 值显著。 当管理层和大股东持股比例较低时，对投资行为的干涉相对较少，
明星分析师通过发布研究报告吸引资本市场投资者关注，对公司形成监督机制，同时，管理

层和大股东持股比例低，也降低其可能的利益侵占与“掏空”动机，有助于公司投资行为绩

效提升。 如果管理层和大股东持股比例过高，则可能存在道德风险，由于没有足够的董事

会投票权进行制衡，更容易导致公司治理“流于形式”，同时，现实的资本市场运行中，明星

分析师可能存在研究偏差抑或“黑嘴”行为，明星分析师并非“十全十美”，需要审慎认知其

特殊作用。
（二）预期引导：基于公司成长性视角

投资行为需要企业提供持续的资源注入，当公司处于不同的成长性阶段时，可能存在

投资的战略布局差异。 为测试明星分析师在解读上述不同情境公司投资行为是否存在差

异性，拟引入成长性指标（ｇｒｏｗｔｈ），以行业和年份的中位数为分组依据，表 ６ 列（５）为成长

性指标大于行业均值指标分组，明星分析师结果显著；列（６）为成长性指标小于行业均值指

标分组，明星分析师关注结果显著，组间差异性检验 ｐ 值显著。 当企业处于成长性低于行

业均值水平时的发展阶段时，如果投资行为具有较好的产出和绩效时，将会引起股价更大

的波动，当明星分析师正向解读投资行为时，更体现自身的行业研究优势和较好的专业胜

任能力。

·０２１·



表 ６　 管理层持股、大股东持股和成长性分组

变量
（１）管理层 （２）管理层 （３）大股东 （４）大股东 （５）成长性 （６）成长性

Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ

ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ ０． ００２
（０． ７３５）

０． ００５∗∗∗

（４． ４４１）
０． ００２

（１． ２９８）
０． ００７∗∗∗

（４． ８５０）
０． ００４∗

（１． ８６６）
０． ００４∗∗∗

（４． ００８）
∗ｃｏｎｔｒｏｌ∗ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ２７９８ ８４４７ ５１５９ ６０８６ ４２０５ ７０４０

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０． ４０４ ０． ４１３ ０． ４４１ ０． ４０８ ０． ３５７ ０． ２８３

ｐ ０． ０４４∗∗ ０． ００５∗ ０． ０６８∗

　 　
（三）提升投资行为的信息披露水平：基于公司透明度视角

公司信息披露水平对投资者理解企业的投资行为发挥重要作用。 明星分析师作为重

要的信息中介，当面临不同的公司信息披露水平时，能否发挥专业胜任能力解读投资行为，
直接关系资本市场定价效率能否得到提升。 因此，拟引入公司信息披露水平指标，该指标

由深交所、上交所统一对外发布，具体分为优秀、良好、及格、不及格四个等级，具体实证结

果对应表 ７ 列（１）～（４），列（１）为公司信息披露优秀组，当公司信息披露水平较高时，可能

对投资的相关信息解读较为充分，资本市场已经将相关信息的解读纳入相关股价中，并在

市场提前反应，并非明星分析师关注的重点；同时，在现实的企业投资行为中，可能存在投

资低效问题等，需要客观审慎识别明星分析师的特殊作用。 在良好和及格的样本组中，明
星分析师关注结果显著，表明明星分析师关注有助于提升投资行为的信息含量和缓解信息

不对称。 当公司的信息披露水平相对不高时，一旦上市公司的投资行为具有较好的产出或

者超预期时，公司市值将会有更大的波动，如果明星分析师能正向解读这些上市公司，将有

利于体现自身较好的专业胜任能力。

表 ７　 公司透明度和盈利视角

变量
（１）优秀 （２）良好 （３）及格 （４）不及格 （５）１ ／ ３ （６）２ ／ ３ （７）３ ／ ３

Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ

ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ ０． ００２
（０． ７３０）

０． ００４∗∗

（２． ５０２）
０． ０１０∗∗∗

（２． ６６５）
０． ００５

（０． ２１１）
０． ００４∗∗∗

（２． ８１３）
０． ００５∗∗∗

（２． ６４７）
０． ００４∗

（１． ９３１）
∗ｃｏｎｔｒｏｌ∗ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ２３８７ ５３４５ ７８１ ７９ ３７５１ ３７４８ ３７４６

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０． ４５１ ０． ４０５ ０． ３８３ ０． １７６ ０． ４２４ ０． ４１４ ０． ３６２
　 　

六、进一步拓展分析

（一）“锦上添花”抑或“雪中送炭”：明星分析师选择性偏好

明星分析师在历年的评选机制中，可能倾向选择公司价值高的投资行为，体现为“锦上

添花”，不一定代表其真实实力。 若明星分析师能解读“差公司”的投资行为时，既体现了

“雪中送炭”，又能体现其研究能力出色，并有助于缓解内生性问题。 因此，本文拟从盈利视

角，引入资产收益率（ｒｏａ）作为投资绩效的参考指标，平均升序分为三组，对应表 ７ 列（５） ～
（７），ｒｏａ 指标最小的 １ ／ ３ 组别，ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 为正且显著，当企业盈利能力较差时，资本市场会

对公司管理层施加较大压力，同时会进一步增加企业的融资等相关成本，不利于企业投资
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行为的顺利开展；明星分析师具有较好的行业研究能力，一方面可以通过发布研究报告等

形式，积极解读企业的投资行为进展，增强资本市场信心；另一方面，明星分析师可以发挥

信息中介作用，吸引更多资源融入企业中，诸如资源、人力等，缓解投资面临的困境，呈现

“雪中送炭”；列（６）与列（７）均显著，综上，ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ 通过解读不同盈利水平下的投资行为，
发挥正向作用。

（二）明星分析师对比一般分析师

明星分析师既然能在众多的分析师评选中胜出，可能在解读投资行为方面，比一般分

析师发挥更大的作用，为检验此猜想是否成立，参照李春涛等（２０１６）的方法，引入全体分析

师关注指标，采用分析师发布的研究报告数量加 １ 取对数，简称（ｌｎｘｒｅｐｏｒｔａｌｌ），控制行业、年
份、固定效应，结果如表 ８ 所示，列（１）为全样本组合，ｌｎｘｒｅｐｏｒｔａｌｌ 结果为正且显著；列（２）为
有明星分析师关注分组，ｌｎｘｒｅｐｏｒｔａｌｌ 结果为正且显著；列（３）为没有明星分析师关注分组，
ｌｎｘｒｅｐｏｒｔａｌｌ 结果为正且显著；采用组间系数检验 Ｐ 值显著，并且列（２）的系数比列（３）的系

数更大，说明明星分析师关注对投资行为具有更强的解读能力，体现了较好的专业胜任

能力。
表 ８　 明星分析师 ＶＳ 一般分析师

变量
（１）全样本 （２）ｓｔａｒ ＝ １ （３）ｓｔａｒ ＝ ０

Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ Ｉｎｖｅｓｔａ

ｌｎｘｒｅｐｏｒｔａｌｌ ０． ００６∗∗∗

（９． ４６８）
０． ００７∗∗∗

（８． ０２０）
０． ００４∗∗∗

（３． ６８４）
∗ｃｏｎｔｒｏｌ∗ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ９４４１ ６３１９ ３１２２

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０． ４２３ ０． ４１５ ０． ４１４

ｐ －ｖａｌｕｅ ０． ０２６∗∗

　 　
（三）经济后果：基于公司价值视角

明星分析师作为资本市场的重要中介，择票成为评判其专业胜任能力的重要依据，公
司价值是择票能力的重要参考依据。 当明星分析师具有较好的专业胜任能力挖掘公司价

值时，对投资行为的识别是明星分析师挖掘公司价值重要的机制之一，需更加重视明星分

析师在解读投资行为的特殊作用。 因此，本文采用中介效应模型检验投资机制能否实现，
由于投资行为到公司价值兑现需要经历较长的周期，将投资指标进行滞后两期处理（Ｌ２．
Ｉｎｖｅｓｔａ），公司价值的衡量指标为 Ｔｏｂｉｎａ，计算方法为：［（总股本—境内上市的外资股 Ｂ 股）
∗今收盘价 Ａ 股当期值 ＋境内上市的外资股 Ｂ 股∗Ｂ 股今收盘价当期值∗当日汇率）］ ／
总资产，具体模型如下：

Ｔｏｂｉｎａｉ，ｔ ＝ α１ ＋ ｘｔｆｉｖｅｄｕｍｉ，ｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉ （４）
Ｌ２． Ｉｎｖｅｓｔａｉ，ｔ ＝ α１ ＋ β１ｘｔｆｉｖｅｄｕｍｉ，ｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉ （５）
Ｔｏｂｉｎａｉ，ｔ ＝ α２ ＋ ｘｔｆｉｖｅｄｕｍｉ ＋ β４Ｌ２． Ｉｎｖｅｓｔａｉ，ｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉ （６）
实证结果如表 ９ 所示，列（１）和列（２）明星分析师关注系数为正且显著，列（３） ｘｔｆｉｖｅ⁃

ｄｕｍ、Ｌ２． Ｉｎｖｅｓｔａ 系数均为正且显著，Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｐ 值显著，综上，“明星分析师关注—投资行

为机制—公司价值”中介效应成立。
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表 ９　 明星分析师与公司价值—投资机制

变量
（１） （２） （３）

ｔｏｂｉｎａ Ｌ２． Ｉｎｖｅｓｔａ ｔｏｂｉｎａ

Ｌ２． Ｉｎｖｅｓｔａ ０． ７０６∗∗∗

（３． ７４２）

ｘｔｆｉｖｅｄｕｍ ０． ２４１∗∗∗

（１４． ２７０）
０． ００７∗∗∗

（４． ００２）
０． ２７９∗∗∗

（１２． ０５２）
∗ｃｏｎｔｒｏｌ∗ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １１２４５ ５３７３ ５３７３

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０． ４５１ ０． １７８ ０． ５２６

Ｓｏｂｅｌ Ｐ ０． ００６∗

　 　

七、结论与展望

本文基于中国资本市场明星分析师的独特视角，研究发现明星分析师通过缓解融资约

束、增强股票流动性、解读研发行为，促进企业投资行为，而且，明星分析师在管理层持股比

例较低、大股东持股比例低、成长性水平较低、公司透明度较低的样本中，作用效果更加显

著。 进一步分析发现，明星分析师能够解读不同盈利分组的投资行为，不存在明显的选择

性偏好；与没有明星分析师跟踪的样本相比，明星分析师跟踪对投资行为具有更强的影响；
明星分析师通过正向解读投资行为途径，对公司价值挖掘，发挥积极作用。

基于本文结论，本文得出以下启发与建议：第一，中国已经迈入高质量发展阶段，需要

拓展投资空间，优化投资结构，保持投资合理增长，发挥投资对优化供给结构的关键作用。
明星分析师通过中观研究，既要以提升企业投资的高质量发展为己任，又要兼顾关注处于

不同发展情境下的投资行为，更加重视处于投资约束限制较为严重的上市公司，更多地发

挥“雪中送炭”作用，提升投资行为绩效，推进经济高质量发展与共同富裕进程。 第二，审慎

认知明星分析师解读投资行为的客观作用，既要发挥明星分析师的正向作用与信息中介，
又要谨防“随波逐流”与“竭泽而渔”的短期行为。 中国经济已经进入高质量发展的关键阶

段，依然存在实体经济与虚拟经济的深层次结构化问题，需要更好发挥投资的关键作用，通
过明星分析师的中介作用，引导投资资源的供需匹配，推进结构优化与产业升级，维护中国

的产业链供应链安全。 第三，随着股票发行注册制的实施，进一步要求提升资本市场定价

效率，倒逼明星分析师的高质量发展。 未来要强化对明星分析师研究报告的全流程监管与

提升信息披露水平，更好服务实体经济，同时，也要对其短期行为进行有效监管与规制，更
好助力资本市场的高质量发展。
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ｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ． Ｓｔａｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｐｌａｙｅｄ ａｎ ａｃｔｉｖｅ ｒｏｌｅ ｉｎ ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ ｂｙ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ
ｉｎｔｅｒｐｒｅｔｉｎｇ ｔｈｅｉｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｐｒｏｖｉｄｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇ ｔｈｅ ｕｔｉｌｉ⁃
ｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｔａｒ ａｎａｌｙｓｔｓ ａｓ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ． Ｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ ｔｈｅｉｒ ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ ｃａｎ ａｉｄ ｉｎ ｏｐｔｉｍｉ⁃
ｚｉｎｇ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｏｖｅｒａｌｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｓｔａｒ ａｎａｌｙｓｔｓ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ

·５２１·

明星分析师关注、企业投资行为与公司价值


