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　 　 摘　 要: 大量研究表明ꎬ 证券分析师对发达资本市场发挥着有效的治理功能ꎮ 与此不

同ꎬ 囿于转轨经济和新兴市场的制度特征ꎬ 分析师治理功能的有效性推论不完全适用于中

国资本市场ꎬ 其治理功能存在中国悖论ꎮ 分析师关注降低企业与投资者及债权人之间的信

息不对称ꎬ 增加管理者可支配的现金流量ꎬ 但是ꎬ 制度制定及其执行效率的缺陷对分析师

和管理者个体的 “不当” 行为后果难以部分或全部内生化ꎬ 从而造成分析师关注对管理

者机会主义行为的监督缺失ꎬ 进而加剧企业与管理者之间的代理问题即是题中之义ꎮ 以

２００３ ~ ２０１４ 年 Ａ 股上市公司为研究对象的实证检验表明ꎬ 分析师关注程度越高ꎬ 企业与

管理者之间的代理成本越大ꎮ 进一步检验发现ꎬ 分析师关注缓解的融资约束、 增加的企业

自由现金流量以及分析师的乐观预测倾向均扩大管理者代理成本ꎬ 而当前不完善的法律制

度无法显著抑制分析师关注对管理者代理成本的负面效应ꎮ
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一、 引　 言

证券分析师是资本市场的 “信息供应者” 与 “守护者”ꎬ 通过剖析与挖掘上市公司信息ꎬ 发布

各类研究报告对上市公司实施外部治理功能ꎮ 国外大量文献以分析师关注对资本市场治理功能的有

效性作为逻辑前提ꎬ 研究其对企业行为的影响及其经济后果[１][２][３][４][５]ꎮ 国内学者也沿着此 “有效

性” 的逻辑展开研究ꎬ 得出分析师关注有助于提升资本市场效果的相关结论[６][７][８][９]ꎮ
然而ꎬ 中国资本市场处于转轨经济和新兴市场的特定制度背景ꎬ 借鉴与应用发达资本市场证券

分析师治理机制的理论逻辑还须谨慎对待与小心求证ꎮ 探究国内分析师关注的运行机制及其在国内

资本市场的独特内涵仍是值得研究的一个重要命题ꎬ 也更加需要从理论与实证两个层面进行深入探

讨ꎮ 例如ꎬ 分析师关注对发达资本市场治理功能的理论逻辑是否适用于中国情景? 转轨经济和新兴

市场国家中ꎬ 其治理功能是否有不同之处? 是否存在中国独特的理论逻辑ꎬ 抑或是分析师治理机制

存在中国悖论? 本文认为ꎬ 囿于转轨经济和新兴市场国家中法律制度制定及其执行效率的缺失ꎬ 分
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析师及管理者个体涉及制度 “空隙”、 违规或违法等不当行为受到的惩戒力度有所不足ꎬ 其行为后果

难以部分或全部内生化ꎬ 国内分析师关注治理功能有其自身的运行逻辑ꎮ 具体来说ꎬ 分析师关注通过

降低企业与投资者及债权人之间的信息不对称ꎬ 缓解融资约束ꎬ 增加管理者可支配的现金流量ꎬ 却对

监督管理者的机会主义行为可能存有缺失ꎬ 从而加剧企业与管理者之间的代理问题即是题中之义ꎮ
本文的理论贡献主要表现为以下两方面: 第一ꎬ 与国外大量文献不同ꎬ 本文以证券分析师治理

功能在特定情景下的 “部分有效性” 作为逻辑前提ꎬ 探究分析师关注对国内资本市场的治理功能

得失ꎬ 从而构建与西方发达资本市场不同的分析师治理机制理论框架ꎮ 这为探索中国情景下证券分

析师治理功能提供理论分析框架ꎬ 进而为证券分析师治理功能的中国悖论提供理论框架与直接的经

验证据ꎮ 第二ꎬ 既往文献涉及分析师关注 “隐暗面” 的有限讨论大多局限于西方情景[１][４][１０]ꎬ 普

遍忽视对发展中国家资本市场的探究ꎮ 本文基于中国逻辑分析并检验转轨经济和新兴市场国家分析

师关注治理功能的部分缺失及其对管理者代理成本的负面效应ꎬ 从而补充了中国情景中分析师关注

“隐暗面” 经济后果的直接经验证据ꎮ

二、 理论分析与研究假设

(一)证券分析师及其治理功能

证券分析师通过向资本市场提供基于专业判断与价值判断相结合的研究报告来实现其治理功

能ꎮ 一般来说ꎬ 分析师具有会计和金融的专业技能ꎬ 聚焦特定行业ꎬ 持续跟踪所关注的企业ꎬ 并配

合参加行业会议、 投资者见面会等多种形式的调研手段ꎬ 因而能够较为完整地揭示公司的运营现状

与发展前景ꎮ 值得注意的是ꎬ 证券分析师及其所在券商可能存在的利益冲突而影响其独立性[１１]ꎬ
以及分析师倾向于发布乐观预测报告以获取企业私有信息[１２]ꎬ 但是ꎬ 受分析师个人声誉、 所在券

商、 行业协会、 机构投资者监督等因素制约以及掌握私有信息的可能性ꎬ 其研究报告总体上还是较

为客观地反映企业实际状况ꎬ 可以为投资者提供不同程度的决策参考信息ꎬ 进而实现分析师关注的

治理功能ꎮ
作为一项外部治理机制ꎬ 分析师对公司的治理功能主要表现为信息揭示及业绩压力两大职能ꎮ

就信息揭示功能而言ꎬ 分析师关注可以缓解股东与管理者之间、 企业与投资者及债权人之间的信息

不对称ꎬ 提升资本市场运行效率或企业价值ꎬ 即所谓的 “信息假说”ꎮ 既有研究表明ꎬ 分析师关注

有助于提升资本市场整体运行效率[６]、 抑制管理者盈余操纵等自利行为[２][５][９][１３]、 降低企业融资

成本[１４]、 减少公司股价崩盘的风险[８]、 提升企业创新水平[１５] 等ꎬ 不一而足ꎮ 就业绩压力功能而

言ꎬ 管理者为迎合分析师预测目标而给企业带来业绩压力ꎬ 导致管理者的短视决策行为ꎬ 从而损害

企业绩效或企业价值ꎬ 即所谓 “业绩压力假说”ꎮ 既往研究认为ꎬ 分析师关注降低企业投资水

平[１][１６]、 抑制企业创新[４]ꎬ 进而损害企业长期利益或价值[１０][１７]等ꎬ 不一而足ꎮ 遗憾的是ꎬ 国内相

关研究也延续与遵循此逻辑ꎬ 还需进一步拓展与深化中国特定制度情景下的相关文献ꎮ
(二)假设提出

信息假说认为ꎬ 证券分析师的专业审查提高企业信息披露质量ꎬ 减少投资者及债权人与企业之

间的信息不对称ꎬ 缓解融资约束ꎬ 增加管理者可支配现金流量或企业自由现金流量ꎮ 分析师关注减

少导致企业财务报告信息披露质量下降[１８]ꎬ 进而影响企业融资机会及融资成本ꎮ 就权益融资而言ꎬ
分析师关注提高企业权益资本融资机会ꎬ 并使企业获取更低的资本成本[１９]ꎮ 就债务融资而言ꎬ 信

贷资金主要供应者———银行构建其系统内运行的评价体系ꎬ 实施调查企业资信状况与信贷风险控

制ꎬ 其中涉及的信用等级评定通常又是其资金投放与否的刚性指标ꎮ 事实上ꎬ 资金是否投放及其投

放标准需建立预测企业未来的经营模型ꎬ 尤其是未来现金流量状况ꎮ 研究表明ꎬ 在企业债务评级模
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型构建中ꎬ 专业信贷评级机构甚至可能纳入意见一致的分析师盈利预测报告[２０]ꎮ 基于此ꎬ 银行可

以借鉴分析师报告相关内容ꎬ 或者将其与已掌握信息相互比对、 佐证ꎬ 从多个维度进一步解析企业

状况ꎬ 从而更加合理地评估信贷资金投放与否、 投放规模大小或利率水平高低ꎮ 就此而言ꎬ 分析师

关注可以增加企业债务融资机会以及使企业取得相对更低的融资成本ꎮ 实证结果也表明ꎬ 分析师关

注减少导致企业债务成本的上升[３]ꎮ 毋庸置疑ꎬ 融资机会增加或融资成本下降均在一定程度上增

加了管理者可支配现金流量或企业自由现金流量ꎮ 研究表明ꎬ 分析师关注减少会降低企业内部现金

流量[２]ꎮ 然而ꎬ 相对于其他资产ꎬ 管理者对现金流具有更大的自由裁量权ꎬ 更容易引发其机会主

义行为等代理问题[２１][２２][２３][２４]ꎮ
信息假说还认为ꎬ 分析师信息揭示功能可以发现管理者对企业资源的不当利用[２５]ꎬ 有助于抑

制管理者机会主义行为ꎬ 缓解企业与管理者之间的代理问题ꎮ 然而ꎬ 此运行机制在国内资本市场却

存在一定的缺失ꎬ 具有中国的理论逻辑ꎮ 国内资本市场具有转轨经济与新兴市场国家的特定情景ꎬ
区域经济发展水平很不均衡ꎬ 市场配置资源的效率较低ꎬ 金融市场发展还不完善ꎮ 与此同时ꎬ 公司

治理结构也呈现一定程度的差异性ꎬ 例如ꎬ 国内上市公司股权较为集中ꎬ 董事会运行机制仍有欠

缺ꎬ 独立董事制度、 监事会制度的运行效果还值得商榷ꎬ 董事、 监事或管理者的兼任现象均较为普

遍ꎬ 国内经理人市场还不完善ꎮ 但是ꎬ 转轨经济下制度的及时供应与经济发展进程的衔接性要求较

高ꎬ 从而造成部分制度的供应缺失ꎬ 尤其是投资者的法律保护机制较弱[２６]ꎬ 与此相关的立法水平

及法律执行效率均较低[２７]ꎮ 因此ꎬ 分析师及管理者个体的涉及制度 “空隙”、 违规或违法等不当行

为受到的法律惩戒力度可能存有不足ꎬ 其行为后果难以部分或全部内生化ꎮ 基于此ꎬ 立足于企业所

披露信息ꎬ 分析师对管理者实施外部的间接监督功能ꎬ 而管理者机会主义行为具有隐蔽性、 动态变

化性特征ꎬ 且又嵌于企业日常运行之中ꎬ 最终容易导致分析师关注治理功能的监督缺失ꎮ 经验证据

表明ꎬ 即使在国外发达资本市场ꎬ 分析师关注也无法替代良好的公司治理机制监督管理者机会主义

行为[１８]ꎬ 股票价值提升甚至是通过获取投资者认同ꎬ 而非监督管理者行为[２８]ꎮ
此外ꎬ 中国情景下的分析师及其所在券商存在的利益诉求[１１]ꎬ 以及为获取公司私有资源支持

而更倾向于发布乐观预测报告[１２]ꎬ 均可能 “扩大” 企业乐观信息、 “缩减” 负面信息ꎮ 这不仅减

弱甚至消除分析师关注对管理者的监督功能ꎬ 而且容易导致管理层忽视分析师报告的评价内容ꎮ 事

实上ꎬ 监督缺失更可能造成管理者追求销售收入最大化的过度投资[２３]ꎬ 收购兼并以建立企业帝

国[２９]ꎬ 投资于提升短期业绩之需而净现值为负项目[２４]ꎬ 投资于低回报项目[３０]甚至是净现值为负项

目[３１]ꎮ 也正因如此ꎬ 本文认为ꎬ 总体上分析师盈利预测目标不会给管理者造成业绩压力ꎮ 根据上

述这些分析ꎬ 提出如下假设:
假设: 给定其他情形ꎬ 分析师关注程度越高ꎬ 企业与管理者之间的代理成本越大ꎮ

三、 研究设计

(一)样本与数据

本文以 ＣＳＭＡＲ 数据库中的 ２００３ ~ ２０１４ 年中国上市公司作为初始样本ꎬ 执行如下程序以剔除非

观察值样本: (１)剔除金融类上市公司样本ꎻ (２)剔除 Ｂ 股公司样本ꎻ (３)剔除 ＰＴ、 ＳＴ 公司及当年

度上市公司样本ꎻ (４)剔除变量存有缺失值样本ꎮ 最终获得有效公司样本 ２ ３７１ 家、 观察值 １４ １４１
个ꎮ 为尽可能消除极端值噪音ꎬ 所有连续型变量均做上下 １％Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 截尾处理ꎬ 并做公司层面的

聚类(ｃｌｕｓｔｅｒ)调整ꎮ
(二)模型与变量

为了验证研究假设ꎬ 设定如下检验模型:
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ＡＣｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１Ａｎａｌｙｓｔ＿ Ｃｏｖｅｒａｇｅｉꎬｔ －１ ＋ ∑ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉｂｌｅｓｉꎬｔ －１ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬｔ (Ｉ)

ＡＣ 表征管理者代理成本ꎮ借鉴相关文献设定管理者代理成本代理变量[３２]ꎬ即以经管费用率反映

股东与管理者之间的代理问题ꎬ体现管理者机会主义行为ꎬ定义为营业费用和管理费用之和与总资产

之比ꎮ考虑到管理者在职消费的隐性化ꎬ以及营业收入易被“人为操纵” 的可能性ꎬ以平均总资产作平

滑ꎮ此外ꎬ以管理者代理成本做年度行业的中位数调整作为替代变量[３３] 进一步做稳健性测试ꎮ
Ａｎａｌｙｓｔ＿ Ｃｏｖｅｒａｇｅ为解释变量分析师关注的替代变量ꎬ并用两个代理变量(ＬｎＡｎａｌｙｓｔꎬ Ｒａｎａｌｙｓｔ)

表征ꎮ(１) 公司当年度所关注的分析师人数加 １ 取自然对数[４][９] 作为分析师关注的代理变量ꎬ以
ＬｎＡｎａｌｙｓｔ表示ꎻ(２) 分析师关注程度受企业规模、收入增长率、外部融资以及业务流动性影响ꎬ排除这

些因素后的残差净值是分析师关注程度的净项因素[５]ꎮ基于此ꎬ借鉴 Ｙｕ(２００８) [５] 估算方法建立模型

(ＩＩ)ꎬ以其回归残差值作为解释变量的另一测度变量ꎬ以 Ｒａｎａｌｙｓｔ 表示ꎮ
Ａｎａｌｙｓｔｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｌｎｓｉｚｅｉꎬｔ －１ ＋ β２ＲＯＡｉꎬｔ －１ ＋ β３Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ －１ ＋ β４Ｌｅｖｉꎬｔ －１ ＋

β５ＣａｓｈＦｌｏｗ ｉꎬｔ －１ ＋ β５ Ｉｎｓ＿ Ｓｔｋｉꎬｔ －１ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬｔ (ＩＩ)

其中ꎬＬｎｓｉｚｅ 表示企业规模ꎬＲＯＡ 表示盈利能力ꎬＧｒｏｗｔｈ 表示企业销售增长率ꎬＬｅｖ 表示财务杠杆ꎬ
ＣａｓｈＦｌｏｗ 表示现金流量ꎬＩｎｓ＿ Ｓｔｋ 表示机构投资者ꎬＹｅａｒ 表示年度ꎬＩｎｄｕｓｔｒｙ 表示行业ꎮ

Ｃｏｎｔｒｏｌ＿ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 为控制变量ꎬ其中:企业特征因素 ——— 财务杠杆(Ｌｅｖ) 以资产负债率表征ꎬ企
业年龄(Ｆａｇｅ) 定义为考察年度减企业上市年度之差加 １ 后取自然对数ꎻ企业规模(Ｓｉｚｅ) 等于总资产

取自然对数ꎬ盈利能力(ＲＯＡ) 即净资产收益率ꎻ公司治理因素 ——— 第一大股东持股比例(Ｆｉｒ＿ Ｓｔｋ)ꎬ
机构投资者持股比例( Ｉｎｓ＿ Ｓｔｋ)ꎬ董事会规模(Ｂｏａｒｄ) 即董事会人数ꎬ领导权结构(Ｄｕａｌｉｔｙ) 定义为虚

拟变量ꎬ若董事长与总经理两职合一取值１ꎬ否则取值０ꎮ此外ꎬ还引入 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ和Ｙｅａｒ变量以控制行业

和年度影响ꎬ其中ꎬＩｎｄｕｓｔｒｙ 为虚拟变量ꎬ制造业取 ３ 位行业代码ꎬ其他行业取 １ 位ꎮ

四、 实证结果与分析

(一) 描述性统计

表 １ 报告了主要变量的描述性统计特征ꎮ可以发现ꎬ管理者代理成本代理变量 ＡＣ 的均值、中位数

为 ０ ０８７、０ ０７１ꎬ其最大值、最小值为 ０ ３７８、０ ００６ꎬ表明不同样本之间差异性较大ꎮ分析师关注人数

的代理变量 ＬｎＡｎａｌｙｓｔ 均值为 １ ５９２ꎬ中位数为 １ ６０９ꎬ标准差为 １ ４５０ꎬ且其最大值(２ ８３３) 及最小值

(０) 差异表现较大ꎻ分析师关注净项的代理变量 Ｒａｎａｌｙｓｔ 均值为 ０ ０５６ꎬ 中位数为 ０ ０５５ꎬ 两者数值

接近ꎬ 标准差为 １ ０６１ꎬ 其最大值为 ２ ３８１ꎬ 最小值为 － ２ １３０ꎬ 存有较大差异ꎮ

表 １　 主要变量描述性统计特征

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 最大值 ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５
ＡＣ １４ １４１ ０ ０８７ ０ ０６９ ０ ００６ ０ ３７８ ０ ０４ ０ ０７１ ０ １１１

ＬｎＡｎａｌｙｓｔ １４ １４１ １ ５９２ １ ４５０ ０ ４ ５７５ ０ １ ６０９ ２ ８３３
Ｒａｎａｌｙｓｔ １４ １４１ ０ ０５６ １ ０６１ － ２ １３０ ２ ３８１ － ０ ７７ ０ ０５５ ０ ８４３

Ｌｅｖ １４ １４１ ０ ４６７ ０ ２０７ ０ ０４９ ０ ９０２ ０ ３１ ０ ４７９ ０ ６２６
Ｆａｇｅ １４ １４１ ２ ０４８ ０ ７２６ ０ ３ ０４５ １ ６０９ ２ ３０３ ２ ６３９
Ｓｉｚｅ １４ １４１ ２１ ７３ １ １９７ １９ ４６ ２５ ５２ ２０ ８７ ２１ ５７ ２２ ３８
ＲＯＡ １４ １４１ ０ ０４ ０ ０５１ － ０ １５６ ０ ２ ０ ０１４ ０ ０３６ ０ ０６４

Ｆｉｒ＿ Ｓｔｋ １４ １４１ ０ ３７１ ０ １５５ ０ ０９１ ０ ７５ ０ ２４６ ０ ３５５ ０ ４８８
Ｉｎｓ＿ Ｓｔｋ １４ １４１ ０ ０６２ ０ ０９８ ０ ０ ５７１ ０ ００５ ０ ０２８ ０ ０７８
Ｂｏａｒｄ １４ １４１ ９ １３１ １ ８４５ ５ １５ ８ ９ ９
Ｄｕａｌｉｔｙ １４ １４１ ０ １８９ ０ ３９２ ０ １ ０ ０ ０
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(二)基本回归分析

表 ２ 报告了分析师关注与管理者代理成本的逐步回归结果ꎮ Ｍｏｄｅｌ １１、 Ｍｏｄｅｌ ２１ 是仅对分析师

关注单个变量进行的初始回归分析ꎮ 回归结果显示ꎬ ＡＣ 与 ＬｎＡｎａｌｙｓｔ 及 Ｒａｎａｌｙｓｔ 均在 １％显著性水

平下正相关ꎮ 之后ꎬ 模型中放入企业特征控制变量(Ｍｏｄｅｌ １２、 Ｍｏｄｅｌ ２２)及公司治理特征控制变量

(Ｍｏｄｅｌ １３、 Ｍｏｄｅｌ ２３)ꎮ 可以发现ꎬ ＡＣ 与 ＬｎＡｎａｌｙｓｔ 及 Ｒａｎａｌｙｓｔ 的回归结果均表明分析师关注与管

理者代理成本呈 １％显著性水平的正相关ꎬ 研究假设得到初步验证ꎮ

表 ２　 分析师关注与代理成本的回归结果

变量 Ｍｏｄｅｌ １１ Ｍｏｄｅｌ １２ Ｍｏｄｅｌ １３ Ｍｏｄｅｌ ２１ Ｍｏｄｅｌ ２２ Ｍｏｄｅｌ ２３

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０７２∗∗∗ ０ ２８６∗∗∗ ０ ２８１∗∗∗ ０ ０７３∗∗∗ ０ ２０１∗∗∗ ０ ２０６∗∗∗

(１０ １４６) (１１ ９０２) (１１ ３６) (１０ １７７) (８ ８３６９) (８ ７０８)

ＬｎＡｎａｌｙｓｔ
０ ００５∗∗∗ ０ ００９∗∗∗ ０ ００８∗∗∗

(５ ６５０) (９ ５３４) (９ ００６)

Ｒａｎａｌｙｓｔ
０ ００８∗∗∗ ０ ００８∗∗∗ ０ ００８∗∗∗

(８ ３３０) (９ ２３４) (９ ２３６)

Ｌｅｖ
０ ０１６∗∗∗ ０ ０１６∗∗∗ ０ ０１０ ０ ０１０∗

(２ ６１０) (２ ６０５) (１ ６３７) (１ ７１９)

Ｆａｇｅ
０ ００８∗∗∗ ０ ００８∗∗∗ ０ ００７∗∗∗ ０ ００７∗∗∗

(４ ９２９) (４ ８４９) (４ ４８０) (４ ３５９)

Ｓｉｚｅ
－ ０ ０１１∗∗∗ － ０ ０１２∗∗∗ － ０ ００７∗∗∗ － ０ ００８∗∗∗

( － ９ ６４８) ( － ９ １９６) ( － ６ ４１８) ( － ６ ５３４)

ＲＯＡ
０ ０７９∗∗∗ ０ ０８０∗∗∗ ０ １２５∗∗∗ ０ １１８∗∗∗

(３ ７９７) (３ ８４４) (５ ９３６) (５ ６７２)

ＦｉｒｓｔＳｔｏｃｋ
－ ０ ００２ － ０ ００２

( － ０ ２６４) ( － ０ ３２０)

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
０ ０１４ ０ ０３２∗∗∗

(１ ２５４) (２ ８０６)

Ｂｏａｒｄ
０ ００１∗ ０ ００１∗

(１ ７２９) (１ ７９４)

Ｄｕａｌｉｔｙ
０ ００４０ ０ ００４
(１ ４９９) (１ ５０６５)

Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ √ √ √ √ √ √
Ｎ １４ １４１ １４ １４１ １４ １４１ １４ １４１ １４ １４１ １４ １４１

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０ ３２８ ０ ３５１ ０ ３５２ ０ ３３４ ０ ３５０ ０ ３５３

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％ 、 ５％与 １０％的水平上显著ꎬ 双尾检验ꎻ 括弧内数字为 ｔ 值ꎬ ｔ 值运用公司维群进行修正ꎮ

下同ꎮ

(三)进一步检验

１ 分析师关注、 融资约束与代理成本

分析师关注有助于缓解企业与投资者及债权人之间的信息不对称及融资约束ꎬ 但由于其对管理

者机会主义行为存在监督缺失ꎬ 反而加剧股东与管理者之间的代理问题ꎮ 基于此ꎬ 进一步检验融资

约束对分析师关注与代理成本间的作用机制ꎮ 其中ꎬ 融资约束(Ｆｉｎ＿ Ｃｎｓｔｒ)以经典的 ＳＡ 指数衡量ꎮ
ＳＡ 指数系根据 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ (２０１０) [３４]的融资约束模型确定ꎬ 即:

ＳＡ ＝ － ０ ７３７ × Ｌｎｓｉｚｅ ＋ ０ ０４３ × Ｌｎｓｉｚｅ２ － ０ ０４０ × Ｆａｇｅ (ＩＩＩ)
式中ꎬＬｎｓｉｚｅ为期末总资产(按 ＣＰＩ 指数调整至 ２０１４ 年) 取自然对数ꎬＡｇｅ是考察年度减去企业上市年

度之差ꎻＳＡ 数值越大ꎬ意味着企业受融资约束程度越小ꎮ之后ꎬ构建融资约束虚拟变量(Ｆｉｎ＿ Ｃｎｓｔｒ)ꎬ
即:若 ＳＡ 数值大于总体样本均值赋值为 １ꎬ否则赋值为 ０ꎬ并作滞后一期处理ꎮ由此ꎬ本文建立融资约

束(Ｆｉｎ＿ Ｃｏｎｔｒ) 与分析师关注(ＬｎＡｎａｌｙｓｔ及 Ｒａｎａｌｙｓｔ) 的交互项ꎬ以检验分析师关注缓解融资约束后
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的管理者代理问题ꎮ
表 ３ 模型 Ａ１１、模型 Ａ２１ 中ꎬ管理者代理成本(ＡＣ) 与分析师关注人数交互项的回归系数为

０ ００３(ｐ < ０ ０１)ꎬ与分析师关注净项交互项的回归结果为(β ＝ ０ ００２ꎬ ｐ < ０ １０) ꎬ 这意味着分析师

关注在缓解融资约束的同时恶化了股东与管理者之间的代理问题ꎮ

表 ３　 分析师关注与代理成本: 融资约束、 自由现金流、 乐观预测倾向的调节效应①

变量
融资约束

Ｍｏｄｅｌ Ａ１１ Ｍｏｄｅｌ Ａ２１
自由现金量

Ｍｏｄｅｌ Ｂ１１ Ｍｏｄｅｌ Ｂ２１
乐观预测倾向

Ｍｏｄｅｌ Ｃ１１ Ｍｏｄｅｌ Ｃ２１

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ２４６∗∗∗ ０ １８４∗∗∗ ０ ２９３∗∗∗ ０ ２１４∗∗∗ ０ ３０８∗∗∗ ０ ３１３∗∗∗

(１０ ２７５) (８ ０１９) (１１ ３７９) (８ ５９５) (１２ ３９９) (１０ ２８２)

ＬｎＡｎａｌｙｓｔ
０ ００５∗∗∗ ０ ００５１∗∗∗ － ０ ００２∗

(５ ７９７) (５ ６４２) ( － １ ６７７)

Ｒａｎａｌｙｓｔ
０ ００６∗∗∗ ０ ００５∗∗∗ － ０ ００５∗∗

(６ １３６) (５ ７００) ( － ２ １７７)

Ｍｏｄｉｆｅｒ
－ ０ ００８∗∗∗ － ０ ００４∗ ０ ００６∗∗∗ ０ ０１６∗∗∗ ０ ００３∗ ０ ０１６∗∗∗

( － ３ ３８２) ( － １ ９４９) (４ １０１) (１２ ６８５) (１ ８２８) (４ ２４４)

ＬｎＡｎａｌｙｓｔ ×Ｍｏｄｉｆｅｒ
０ ００３∗∗∗ ０ ００６∗∗∗ ０ ００４∗∗∗

(２ ６８３) (６ ４９８) (５ １６７)

Ｒａｎａｌｙｓｔ ×Ｍｏｄｉｆｅｒ
０ ００２∗ ０ ００７∗∗∗ ０ ００２∗∗

(１ ７１８) (５ ８０３) (２ ０６２)
Ｃｏｎｔｒｏｌ＿ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ √ √ √ √ √ √
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ √ √ √ √ √ √

Ｎ １３ ９４７ １３ ９４７ １２ １５９ １２ １５９ １４ １４１ １４ １４１
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０ ３８６ ０ ３８６ ０ ３７８ ０ ３７８ ０ ３６２ ０ ３５９

①　 代理成本做年度行业中位数调整(ＡＣ＿ ａｄｊ)的回归结果与此相一致ꎮ 因篇幅限制ꎬ 未予列示ꎬ 作者备索ꎮ 下同ꎮ

②　 “新增投资支出” 系借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ(２００６) [３６]、 陈运森和谢德仁(２０１１) [３７]的相关模型构建ꎮ 不再赘述ꎮ

２ 分析师关注、 自由现金流量与代理成本

分析师关注缓解信息不对称ꎬ 为企业降低融资成本与拓展融资渠道提供了有效途径ꎬ 从而增加

企业自由现金流量ꎬ 但受制于国内分析师外部治功能的部分缺失ꎬ 更容易导致管理者代理问题ꎮ 基

于此ꎬ 进一步引入自由现金流量变量(Ｆｒｅｅ＿ Ｃａｓｈ)ꎮ 根据 Ｊｅｎｓｅｎ (１９８６) [３５] 的界定ꎬ 自由现金流量

计算公式设定为: 自由现金流量 ＝经营活动现金流量净额-固定资产折旧及无形资产摊销-新增投资

支出②ꎬ 所有数值均以平均总资产作平滑ꎮ 同时构建自由现金流量虚拟变量(Ｆｒｅｅ＿ Ｃａｓｈ)ꎬ 若其数

值高于总样本均值ꎬ 赋值为 １ꎬ 否则为 ０ꎬ 并做滞后一期处理ꎮ
回归分析结果如表 ３ 第 ４、 ５ 列所示ꎮ 模型 Ｂ１１、 模型 Ｂ２１ 的回归结果显示ꎬ 管理者代理成本

(ＡＣ)与分析师关注交互项均显著正相关ꎮ 这说明ꎬ 分析师关注增加企业自由现金流量却进一步恶

化管理者代理问题ꎮ
３ 分析师关注、 乐观预测倾向与代理成本

分析师乐观预测倾向更容易引起投资者及债权人对企业未来发展前景的想象ꎬ 促使投资者更愿

意投资企业或以更低成本向企业借贷资金ꎬ 从而增加企业自由现金流量ꎮ 然而ꎬ 制度缺失情景下分

析师及管理者个体的不当行为后果无法部分或全部内生化ꎬ 致使分析师关注对管理者机会主义行为

的约束受限ꎮ 因此ꎬ 分析师乐观预测倾向扩大了分析师关注对管理者代理成本的负面效应ꎮ
基于此ꎬ 引入分析师乐观预测(Ｏｐｔ)及其与分析师关注交互项做进一步验证ꎮ 分析师乐观预测

倾向是按分析师盈利预测评级报告来构建分析师乐观指数ꎮ 借鉴赵良玉等(２０１３) [１２] 的研究ꎬ 将股

票评级为 “买入” “增持” 的报告标记为 “乐观”ꎬ 而把 “卖出” “减持” “中性” 的报告标记为

“非乐观”ꎮ 考虑到 “乐观” 与 “非乐观” 对投资者行为的不同影响程度以及一家公司可能同时具
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有 “乐观” 和 “非乐观” 两种预测倾向的情形ꎬ 将每个报告按乐观与否赋予不同权重ꎬ 其中 “乐
观” 赋予 ０ ７ 权重ꎬ “非乐观” 赋予 ０ ３ 权重①ꎬ 按年度加权汇总的数值即为乐观指数ꎬ 最后ꎬ 做

加 １ 取自然对数处理ꎮ 其指数值越大ꎬ 意味着分析师乐观预测倾向越明显ꎮ 表 ３ 第 ６、 第 ７ 列报告

了回归结果ꎮ 显然ꎬ ＡＣ 与分析师关注交互项的回归结果均显著正相关ꎮ 这说明ꎬ 分析师乐观预测

倾向进一步恶化股东与管理者之间的代理问题ꎮ
４ 分析师关注、 法律制度缺失与代理成本

证券分析师发挥着降低信息不对称、 缓解融资约束、 增加企业自由现金流量等治理功能ꎬ 但因

转轨经济中法律制度制定及其执行效率的缺陷ꎬ 当前法律制度无法显著抑制分析师关注对管理者代

理成本的负面效应ꎮ 为检验其作用机理ꎬ 对模型(Ｉ)按法律制度代理变量数值大小进行分组回归检验ꎮ
缘于法律制度有效性直接测量的难度ꎬ 借鉴以往研究[３８][３９]ꎬ 法律制度以 “市场中介组织的发

育和法律制度环境” 进行衡量ꎬ 以 Ｌａｗ 表示ꎬ 数据来源于中国市场化指数[４０]ꎮ 分组标准是总样本

２５％ 、 ５０％ 、 ７５％百分位所对应的 Ｌａｗ 数值作为临界值ꎬ 由此将总样本按大小顺序分成四组ꎬ 依次

对应 ｍ１、 ｍ２、 ｍ３、 ｍ４ꎻ ｍ１ 组为法律制度缺失程度最强子组ꎬ 以此类推ꎬ ｍ４ 组为法律制度缺失

程度最弱子组ꎮ 分组回归结果如表 ４ 所示ꎮ 管理者代理成本(ＡＣ)与分析师关注(ＬｎＡｎａｌｙｓｔꎬ Ｒａｎａ￣
ｌｙｓｔ)的分组回归结果表明ꎬ ＡＣ 与 ＬｎＡｎａｌｙｓｔ、 Ｒａｎａｌｙｓｔ 的回归系数均显著正相关ꎬ 且其系数值随法律

制度缺失程度的减弱呈下降趋势ꎮ 这说明ꎬ 随着法律制度的完善ꎬ 分析师关注加剧代理问题的作用

有所减弱ꎬ 分析师关注加剧代理问题在制度缺失程度高的地区更为严重②ꎮ

表 ４　 分析师关注、 法律制度效率与代理成本回归结果

变量
ＭＤ１１ ＭＤ１２ ＭＤ１３ ＭＤ１４ ＭＤ２１ ＭＤ２２ ＭＤ２３ ＭＤ２４
ｍ１ ｍ２ ｍ３ ｍ４ ｍ１ ｍ２ ｍ３ ｍ４

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ３９６∗∗∗ ０ ３２０∗∗∗ ０ ２３９∗∗∗ ０ ３７１∗∗∗ ０ ２７４∗∗∗ ０ １９０∗∗∗ ０ １６５∗∗∗ ０ ２７８∗∗∗

(７ ８７２) (６ ８５２) (５ ２１９) (１０ ２６６) (７ １１０) (４ ４１９) (３ ８０９) (８ ４４７)

ＬｎＡｎａｌｙｓｔ
０ ０１０∗∗∗ ０ ００９∗∗∗ ０ ００８∗∗∗ ０ ００７∗∗∗

(４ ６４２) (５ ３０７) (５ ２３６) (６ ５６３)

Ｒａｎａｌｙｓｔ
０ ００９∗∗∗ ０ ００８∗∗∗ ０ ００８∗∗∗ ０ ００７∗∗∗

(４ ８１５) (５ １３６) (５ ３７１) (６ ４８０)
Ｃｏｎｔｒｏｌ＿ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ √ √ √ √ √ √ √ √
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ √ √ √ √ √ √ √ √

Ｎ ３ ６０４ ３ ６８９ ３ ８７３ ２ ９７５ ３ ６０４ ３ ６８９ ３ ８７３ ２ ９７５
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０ ２８０ ０ ２６５ ０ ３７８ ０ ２８７ ０ ４３６ ０ ３７８ ０ ３７９ ０ ３６９

(四)稳健性检验

１ 内生性检验

可能存在影响分析师关注与管理者代理成本之间的不可观察变量或遗漏变量ꎬ 从而对检验模型

的实证结果产生偏误或因果倒置ꎬ 因此ꎬ 分析师关注与管理者代理成本之间可能存在内生性问题ꎮ
本文采用 ２ＳＬＳ 工具变量方法试图予以解决ꎮ 借鉴以往研究[４][５][９] 构建工具变量进行内生性检验ꎮ
工具变量的设定说明如下:

ＥｘｐｅｃｔｅｄＡｎａｌｙｓｔｉꎬｊꎬｔ ＝
Ａｎａｌｙｓｔｓｉｚｅｊꎬｔ
Ａｎａｌｙｓｔｓｉｚｅｊꎬ０

× Ａｎａｌｙｓｔｉꎬｊꎬ０ (１)

ＥｘｐｅｃｔｅｄＡｎａｌｙｓｔｉꎬｔ ＝ ∑
ｎ

ｊ ＝ １
ＥｘｐｅｃｔｅｄＡｎａｌｙｓｔｉꎬｊꎬｔ (２)

９５

叶云龙等　 分析师关注的治理功能悖论: 中国的逻辑　

①
②

“乐观” 赋予 ０ ４ 权重ꎬ “非乐观” 赋予 ０ ６ 权重构建乐观倾向指数ꎬ 回归结果与上述实证结果一致ꎮ
代理成本做年度行业中位数调整(ＡＣ＿ ａｄｊ)的回归结果与此相一致ꎮ



ＥｘｐｅｃｔｅｄＡｎａｌｙｓｔｉꎬｊꎬｔ 表示第 ｔ 年 ｊ 券商的分析师对第 ｉ 家公司的预期关注倾向ꎬＡｎａｌｙｓｔｓｉｚｅｊꎬｔ 和
Ａｎａｌｙｓｔｓｉｚｅｊꎬ０ 分别表示第 ｔ 年及第 ０ 年① ｊ 券商拥有的分析师人数ꎬＡｎａｌｙｓｔｉꎬｊꎬ０ 表示第 ０ 年 ｊ 券商关注 ｉ
公司的分析师人数ꎬＥｘｐｅｃｔｅｄＡｎａｌｙｓｔｉꎬｔ 表示第 ｔ 年第 ｉ 家公司的预期关注倾向ꎮ显然ꎬＥｘｐｅｃｔｅｄＡｎａｌｙｓｔｉꎬｔ
是 ＥｘｐｅｃｔｅｄＡｎａｌｙｓｔｉꎬｊꎬｔ 的年度汇总数ꎬ但对管理者代理成本而言是外生的ꎮ本文将其加 １ 取自然对数作

为分析师关注的工具变量ꎮ
此外ꎬ尚有文献按上市公司是否属于某股票指数成份股为标准构建虚拟变量ꎬ作为分析师关注的

工具变量[５][９]ꎮ基于此ꎬ借鉴李春涛等(２０１４) [９] 做法ꎬ以样本企业是否属于沪深 ３００ 指数成份股来设

定工具变量( Ｉｎｄｅｘ３００)ꎮ
２ＳＬＳ 工具变量方法说明如下:在第一阶段ꎬ用内生性变量(ＬｎＡｎａｌｙｓｔ 及 Ｒａｎａｌｙｓｔ) 对工具变量和

基本模型中的控制变量进行回归ꎬ得到内生性变量的预测变量ꎮ在第二阶段ꎬ用管理者代理成本变量

(ＡＣ) 对分析师关注代理变量(ＬｎＡｎａｌｙｓｔꎬ Ｒａｎａｌｙｓｔ) 的预测变量进行回归ꎮ内生性处理结果如表 ５ 所

示ꎮ容易发现ꎬ两个工具变量(ＥｘｐｅｃｔｅｄＡｎａｌｙｓｔ 及 Ｉｎｄｅｘ３００) 与 ＡＣ 均显著正相关②ꎮ 同时ꎬ 识别不足

检验和弱识别检验统计量的值都比较大ꎬ 说明选取的工具变量拒绝了识别不足和弱识别假设ꎮ

表 ５　 内生性处理结果: ２ＬＳＬ 工具变量

变量
工具变量:ＥｘｐｅｃｔｅｄＡｎａｌｙｓｔ

Ｍｏｄｅｌ １１ Ｍｏｄｅｌ １２
工具变量:Ｉｎｄｅｘ３００

Ｍｏｄｅｌ ２１ Ｍｏｄｅｌ ２２
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０ ３１５∗∗∗(１１ ９７４) ０ ２０７∗∗∗(８ ７２８) ０ ５７０∗∗∗(３ ４０６) ０ ２３７∗∗∗(８ ６７２)
ＬｎＡｎａｌｙｓｔ ０ ０１１∗∗∗(９ ０４１) ０ ０３５∗∗(２ １９６)
Ｒａｎａｌｙｓｔ ０ ００９∗∗∗(９ ００２) ０ ０３２∗∗(２ ２１８)

Ｃｏｎｔｒｏｌ＿ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ √ √ √ √
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ √ √ √ √

Ｎ １４ １４１ １４ １４１ １４ １４１ １４ １４１
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０ ３５０ ０ ３５３ ０ ２０４ ０ ２４１

弱识别检验 ６６２３ ７１６ ２ １ｅ ＋ ０４ ２５ ９３０ ３３ ０４０
识别不足检验 １１２２ ６４７ １４２９ ４９２ ２４ ８４２ ３１ ６２９

２ 其他稳健性检验

采用怀特检验及加权平均最小二乘法ꎬ 对回归模型(Ｉ)进行异方差检验ꎻ 管理者代理成本的衡

量指标作年度行业内中位数调整[３３]、 以总资产周转率[４１]和投资指标[４２]作为管理者代理成本的衡量

变量进行回归分析ꎻ 以分析师发布的盈利预测报告数量[９][４３]、 关注企业的券商数量[９][４３] 及企业是

否受分析师关注作为分析师关注的替代变量做回归检验ꎮ 以上回归结果均支持假设预期ꎮ

五、 结　 语

与国外发达资本市场不同ꎬ 中国情景下的分析师关注治理功能具有独特的理论逻辑ꎬ 存在中国

悖论ꎮ 以 ２００３ ~ ２０１４ 年中国上市公司为研究对象的实证研究表明ꎬ 分析师关注恶化管理者代理问

题ꎮ 经过 ２ＳＬＳ 工具变量法的内生性处理及其他的稳健性检验后ꎬ 研究结论稳健成立ꎮ 进一步检验还

发现ꎬ 融资约束缓解、 企业自由现金流量增加以及分析师的乐观预测倾向均增强分析师关注对管理者

代理成本的负面效应ꎬ 而当前不完善的法律制度无法显著抑制分析师关注所产生的管理者代理问题ꎮ
这些结论的政策启示在于: (１)证券分析师治理功能监督缺失的研究发现为现阶段中国资本市

场的制度完善提供新的视角ꎮ 构建与执行涉及证券分析师个体及其所在券商的利益保障与责任义务

０６
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①
②

将 ２００７ 年设定为第 ０ 年是基于 ２００２ ~ ２００６ 年国内券商市场较为动荡的考量ꎮ期间ꎬ中国证监会曾较大规模地整顿了一批券商ꎮ
以代理成本年度行业调整数作为替代变量所进行的内生性检验结果与上述实证结果一致ꎮ



的制度体系ꎬ 健全证券行业规范系统ꎬ 建设与完善以市场机制决定资源配置的中国资本市场ꎬ “加
快完善社会主义市场经济体制”ꎮ (２)为优化与创新上市公司信息披露制度提供一定的微观基础ꎮ
从程序到实体全方位健全信息披露机制ꎬ 拓展披露信息的实质内涵与合理边界ꎬ 强制信息披露的阶

段性时间规则ꎬ 务实资本市场健康发展的信息供应基础ꎮ
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　 　 Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｍａｎｙ ｓｔｕｄｉｅｓ ｈａｖｅ ｓｈｏｗｎ ｔｈａｔ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎａｌｙｓｔｓ ｐｌａｙ ａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃａｐｉｔａｌ
ｍａｒｋｅｔｓ. Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｔｈｅ ｉｎｆｅｒｅｎｃｅ ｏｆ ｖａｌｉｄｉｔｙ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔｓ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｉｓ ｎｏｔ ｅｎｔｉｒｅｌｙ ａｐｐｌｉｃａｂｌｅ ｔｏ Ｃｈｉｎａｓ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ
ｂｅｃａｕｓｅ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔꎬ ａｎｄ ｉｔｓ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｈａｓ
Ｃｈｉｎｅｓｅ ｐａｒａｄｏｘ. Ａｎａｌｙｓｔｓ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｒｅｄｕｃｅｓ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ ｃｒｅｄｉｔｏｒｓꎬ ｗｈｉｃｈ
ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ｔｈａｔ ｃａｎ ｂｅ ｕｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ. Ｂｕｔ ｔｈｅ ｄｅｆｅｃｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍ ｍａｋｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｉｔｓ
ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｍａｋｅ ｉｔ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｔｈｅ “ｉｍｐｒｏｐｅｒ” ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ａｎ ａｎａｌｙｓｔ ａｎｄ ａ ｍａｎａｇｅｒｔｏ ｂｅ ｐａｒｔｉａｌｌｙ ｏｒ
ｅｎｔｉｒｅｌｙ ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓꎬ ｔｈｕｓ ｌｅａｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｌａｃｋ ｏｆ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｂｙ ａｎａｌｙｓｔｓ ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｍ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ ｏｆ ｍａｎａｇｅｒｓ. Ｔｈｅ
ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｉｅｓ ｏｆ Ａ￣ｓｈａｒｅｓ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｒｏｍ ２００３ ｔｏ ２０１４ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｄｅｇｒｅｅｉｓꎬ
ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｒｓ. Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｌｓｏ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｍｉｔｉｇａｔｅｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｆｒｅｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ａｓ ａ ｒｅｓｕｌｔ ｏｆ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔ ｃｏｖｅｒａｇｅꎬ ａｎｄ ａｎａｌｙｓｔｓ ｏｐｔｉｍｉｓｔｉｃ ｆｏｒｅｃａｓｔｓ ｔｅｎｄｅｎｃｙ ｗｉｌｌ
ｅｎｌａｒｇｅ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓꎬ ｂｕｔ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔｌｙ ｉｍｐｅｒｆｅｃｔ ｌｅｇａｌ ｓｙｓｔｅｍ ｃａｎ ｎｏｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｈｉｂｉｔ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ
ａｎａｌｙｓｔｓ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｏｎ ｔｈｅ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏｖｅｒａｇｅꎻ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｆｕｎｃｔｉｏｎꎻ Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔ
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