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摘要: 考察了语言多样性对分析师盈余预测质量的影响，以及这种影响如何因员工教育水平

的不同而变化． 基于中国上市公司的实证检验结果显示，语言多样性显著降低了分析师盈余预

测质量，但是随着公司员工受教育水平提高，语言多样性对分析师盈余预测质量的负面影响有

所减弱． 进一步研究发现，分析师与 CEO 间的校友关系增强了员工教育水平对语言多样性与

分析师盈余预测准确性之间关系的正向调节作用． 研究结论一定程度上丰富了分析师私有信

息获取及其影响机理以及社会关系等方面的文献，而且还可帮助投资者、监管者等利益相关方

更好地理解分析师行为，促进资源合理配置，增强资本市场的有效性等方面具有一定的启示

意义．
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0 引 言

在过去的二十余年间，中国资本市场建设取

得了长足的进展，而作为重要信息中介的证券分

析师( 以下简称分析师) 队伍也迅速成长，成为资

本市场中一股不可忽视的力量． 分析师通过收集、
评估公开和私人信息，将上市公司的信息进行加

工处理，对其未来前景进行分析，然后进行盈余预

测和评级，扮演着信息使用者和提供者的双重角

色［1 － 5］． 已有文献表明，分析师能够减少信息不对

称，缓解代理冲突，增强资本市场有效性，引导社

会资本有效配置［1，2，6］． 分析师盈余预测研究内容

非常广泛，包括盈余预测准确性、乐观性、离散度、
及时性、预测调整等，而分析师盈余预测准确性是

最为基础性的内容，因而，关于盈余预测准确性方

面的研究倍受学术界关注［7］．
作为资本市场中重要的信息中介，分析师所

发布的盈余预测、评级等是投资者股票投资决策

的重要参考依据，如何提高投资者的决策质量，促

使稀缺资源配置到效益较高的公司，这对处于新

兴市场时期的中国来说尤为重要． 然而事与愿违，

分析师盈余预测质量堪忧，乐观性偏好普遍存

在②． 分析师的很多决策过程仍然是个“黑箱”［7］，

现有文献已从分析师动机和管理层动机等方面做

了大量的探讨［8 － 12］． 尽管这些研究为理解中国资

本市场分析师信息中介角色有很大的帮助和启

示，但对中国特殊制度背景下影响私有信息获取

因素方面的探索还有待进一步深入． 已有关注私
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有信息获取影响盈余准确性的研究主要集中在信

息环境、分析师特质、管理层特质、分析师与公司

管理层之间的利益互惠关系等因素对分析师盈余

预测质量的影响［1，10，12 － 14］，以及本地信息优势对

盈余预测准确性的作用［13 － 16］．
值得注意的是，随着资本市场的发展和监管

制度的健全，上市公司公开披露的信息内容日趋

完善，作为信息中介的分析师，获取私有信息提高

盈余预测质量越来越重要，尤其对股权高度集中、
公司治理机制还有待完善的中国资本市场，分析

师盈余预测的准确性与私有信息获取多寡及信息

含量紧密相关． 私有信息主要是通过电话、采访和

实地调研等方式获取［17］，现有文献已注意到地理

位置与信息获取成本的关系，并发现本地分析师

具有信息优势［13 － 14，18］，主要是考虑分析师与上市

公司地域是否相同而度量，忽视了获取私有信息

成本中非常重要的影响因素 ( 如交流沟通成本、
交通调研成本等) ，但这些因素对分析师获取私

有信息而言却非常重要． 中国地广物博，幅员辽

阔，文化底蕴深厚，各地都有自己独特的方言，不

同的语言代表不同的文化，影响人际交往的心理

距离． Eun 等［19］的研究发现，文化因素是一个重

要的遗漏变量，它会影响信息传递及股票价格． 那

么，语言作为文化的代表，这种多样性差异是否会

影响分析师私有信息获取，进而影响分析师盈余

预测质量呢? 鉴于此，延续以往研究，本文在现有

文献的基础上，通过分析语言多样性对分析师盈

余质量作用机制提出了心理距离假说，进而以方

言多样性指数来刻画语言多样性，研究语言多样

性对分析师盈余预测质量的影响，尝试从语言文

化的角度为分析师盈余预测准确性问题提供新的

经验证据．
本文探索性地考察语言多样性对分析师盈余

预测准确性的影响，这可能也是解释分析师盈余预

测准确性的新的维度． 本文以 2006 年—2013 年期

间中国上市公司为研究样本，从理论与实证角度

分析了语言多样性对分析师盈利预测行为及结果

的影响，同时考察了这种影响如何因员工教育水

平的不同而变化． 研究发现，语言多样性显著降低

了盈余预测质量． 这一现象随着公司员工受教育

水平提高，语言多样性对分析师盈余预测质量的

负面影响有所减弱，在统计意义和经济意义上均

是显著的，支持心理距离研究假说． 进一步的检验

结果表明，分析师与 CEO 间存在校友关系，所跟

踪公司员工教育水平越高，语言多样性与分析师

盈余预测准确性之间的负相关关系更弱，支持信

息优势观研究假说．
本文的研究主要体现在以下几方面: 首先，对

分析师盈余预测相关文献的拓展，尤其是扩充了

Malloy［15］、Bae 等［13］、Brown 等［16］、张然等［14］的研

究，进一步厘清了分析师私有信息获取的影响渠

道与机理; 其次，探索性地考察语言多样性对分析

师盈余预测质量的影响，这为解释和理解中国分

析师盈余预测行为提供了新的视角，深入地挖掘

了文化在经济活动中的功能，揭示了语言等文化

差异是影响分析师预测的深层次因素; 第三，将员

工教育水平情景因素纳入到分析框架中，弥补了

分析师盈余预测以往较少关注情景机制的不足．
同时，对分析师、上市公司 CEO 的社会关系与信

息传递的文献进行了补充，投资者、监管者等信息

使用主体应提高对分析师与跟踪公司管理层间的

裙带关系等因素的重视; 最后，本文的结论为投资

者、监管者等利益相关方更好地理解分析师行为，

恰当地使用研究报告，促进资源合理配置，增强资

本市场的有效性等方面具有一定的启示意义．

1 理论分析与研究假说

1． 1 语言多样性与分析师盈余预测准确性

语言不仅是传播和交流思想的工具，而且是

经济交流的载体，与经济现象息息相关． 具体到信

息获取成本，语言对于分析师信息获取的重要性

是不言而喻的，语言作为民族和文化的代表，会影

响人际交往中的心理距离，不同的语言差异会增

加沟通成本． 相似的个体有共同的文化偏好，更容

易引起互动，沟通更畅通［20 － 21］． Tan 等［22］利用实

验研究方法研究发现，语言文字语调、财务报告可

读性会影响信息传递，并对投资者决策行为产生

影响． Lehavy 等［23］、谢德仁和林乐［24］也发现语言

文字具有信息传递的作用． 语言多样性会影响个

体在人际互动过程中的信任，增加交流沟通成本，

降低团队的凝聚力，提高合作成本［25 － 26］． 然而，在

幅员辽阔的中国，由于历史、地理等原因形成了各

地不同的方言，方言是种社会现象，是语言的变
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体，各地都有自己独特的方言，代表不同地区文化

特色，它传承千年，有着丰厚的文化底蕴． 方言是

历史文化和社会心理的积淀，是大多数人的第一

语言，方言中蕴藏着人与乡土水乳交融的情感，能

更好更直接地表达思想感情; 方言代表不同的文

化，不同的文化具有不同的风俗、习惯，它也是造

成语言障碍的原因，而共同的文化喜好拉近了人

际交往 的 心 理 距 离，使 得 人 们 交 流 沟 通 更 容

易［26］． 语言不仅是文化的重要构成要素，表征了

文化的主要特征，而且是人们进行信息交流的主

要工具，语言多样性表征多样性的文化，文化差异

不仅会带来语言交流上的障碍，而且会影响人际

交往的心理距离，进而影响信任与沟通［27］． 心理

距离增加了获取信息的成本，语言相同可以减少

人际沟通和理解障碍，提高交流沟通效率，降低搜

寻合作者的成本［28 － 29］．
本文认为，语言多样性增加了人际交往的心

理距离，分析师获取私有信息成本也随之提高，进

而降低了分析师盈余预测质量． 访谈、实地调研等

是分析师获取私有信息主要方式，分析师采用这

些方式不仅可以参观公司生产经营场所，而且还

可以与上市公司高管、中层以及关键岗位的员工

( 如财务、销售、库房管理人员等) 进行访谈交流，

获取第一手资料和相关信息，从而提高盈余预测

准确性． Brown 等［16］认为实地调研是分析师获取

私有信息最有效途径之一，曹新伟等［30］也认为相

比于会计信息等文字信息，公司的实际情况难以

造假，因此分析师采用实地调研、访谈等方式可以

获取更多的私有信息，提高公司股价信息含量和

分析师盈余预测准确性．
尽管上述文献提供了分析师采用实地调研、

访谈等方式获取私有信息有利于提高股价信息含

量和盈余预测准确性的证据，但不可否认的是，分

析师获取私有信息时会受到上市公司所在地语言

多样性的影响． 为了进一步厘清方言多样性产生

的语言障碍，有必要剖析分析师信息获取过程

( 图 1) ． 不同历史、地理等原因形成了方言的文化

和符号体系也各不相同，而且每一种方言符号的

编码和解码规则也存在很大差异． 如果上市公司

所在地方言越多样，分析师与调研及访谈受众

( 以下简称跟踪受众) 心理距离越大，分析师获取

私有信息的信息含量越低，进而降低盈余预测准

确性． 这是因为: 第 1，由于分析师与跟踪受众的

语言编码和解码规则差异，在整个输入信息和输

出信息过程中，分析师为了获取信息，需要掌握跟

踪受众的技术编码过程． 方言越多样，掌握技术编

码过程的难度越大，造成分析师与跟踪受众间交

流沟通的困难，使得他们在相互理解和合作上存

在障碍，影响私有信息获取的数量和质量，进而影

响盈余预测的精度． 第 2，语言凝聚了一个社会的

重要力量，相同或相似语言的地区之间更易进行

物质的交换和思想的交流，也容易产生感情的共

鸣而融合在一起［31］． 不同的方言表征不同的文化

和习俗，讲不同方言的人所使用的词语融入了地

方文化和情感，这形成更深层次的语言壁垒［32］，

方言越多样，分析师与跟踪受众的文化背景、习俗

等方面的差异，更容易拉开他们交流中的心理距

离，即便分析师习得了方言的技术编码过程，也难

以理解和体会信息传递过程中文化含义和情感，

这同样也会影响私有信息获取的数量和质量以及

盈余预测准确性． 总之，方言越多样，分析师在获

取私有信息过程中造成语言沟通障碍的可能性也

就越大，无论是技术编码解码的障碍，还是文化差

异形成的语言壁垒，这都会拉开分析师与跟踪受

众的心理距离，进而影响获取私有信息的信息含

量，最终会降低分析师盈余预测准确性．

图 1 分析师信息获取流程

Fig． 1 Analysts information acquisition process

基于以上所述，本文提出如下研究假说．
假说 1 语言多样性与分析师盈余预测准确

性呈显著的负相关关系． 即相比语言多样性程度

较低地区的公司，对处在语言多样性程度较高地

区公司的分析师盈余预测质量更低．
1． 2 语言多样性与分析师盈余预测准确性关系

的调节机制分析

基于上述分析，语言多样性增加了信息获取
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成本，影响了分析师获取私有信息的信息含量，降

低了分析师盈余预测准确性． 进一步地，本文认为

语言多样性对分析师盈余预测质量的影响程度并

非是同质性的，会受到所跟踪上市公司员工教育

水平的影响而随之变化．
教育水平的差异是影响语言交流交易成本的

重要因素，语言多样性与分析师盈余预测质量之

间的关系自然会受到上市公司员工教育水平的影

响． 相比员工教育水平较低的公司，语言多样性对

员工教育水平较高公司的分析师预测准确性影响

更小． 这是因为: 第 1，语言经济学文献认为，语言

作为人类经济活动中不可或缺的工具，具有价值、
效用、成本和收益等经济特性; 语言作为一种技

能，是人力资本的表现形式之一，习得一种或多种

语言所花费的时间、金钱、精力被看作是人力资本

的投资［27］，尽管习得语言需要付出一定的成本，

但一旦形成投资，就会增加人们的交际可能，体现

出语言具有生产性特征． 教育是习得语言的重要

途径，对语言技能的投资，可以获得较高的边际收

益［33］． Beckerman［34］研究发现心理距离会干扰公

司和市场间的信息传递并影响决策行为，而心理

距离会受到员工教育水平、公司管理层出身、公司

成长背景、文化等因素的影响; Evans 和 Mavon-
do［35］也认为文化背景和教育程度是影响个体间

心理距离的重要因素． 一般来说，教育能够使个体

文化和语言知识更丰富，一定程度上可以克服语

言障碍，减少交流沟通中误解的可能性． 教育也会

影响其知识水平、文化修养、风险偏好和价值观

等，个体在接受教育过程中，不仅习得了普通话或

其他语言，而且接受了不同文化的熏陶，有助于增强

人际关系的建立，同时有助于增进个体间的包容和

信任，进而建立相互包容、相互吸收、相互信任的人

际交流分析框架． 公司员工教育水平越高，接受和包

容异域文化能力越强，拉近了分析师与跟踪受众间

的心理距离，有助于跨文化交流和沟通，易于分析师

调研和访谈，进而降低交流沟通成本，获取更多私有

信息以提高分析师盈余预测准确性．
第 2，制度是种博弈规则，这种规则又分为正

式规则( 如法律、产权制度和契约等) 和非正式规

则( 如文化和习俗等) ，交易费用是制度形成的基

础，制度安排影响市场交易成本［36］． 语言既是特

殊的社会制度，又是人类其他制度的信息承载物，

正因为有了语言这种基础的社会制度，人类社会

中其他的法律、规范、惯例、习俗等正式制度与非

正式制度才有可能更好地发挥作用; 而语言作为

非正式制度，规范人们的言说行为，并界定和调整

人们之 间 权 利 关 系 或 利 益，进 而 影 响 经 济 绩

效［33］． 同时，语言作为交流机制，承担着文化载体

和传播机制的角色，人们在使用语言进行交际活

动时，不同文化差异这不仅拉开了人际间的心理

距离，而且造成的言谈规约不同就产生了语言交

流的交易成本，影响人际交流沟通和信任． 语言越

多样，人际交往中产生冲突、误解的可能性越大，

合理有效的语言制度可以缩小人际间表达方式的

差异，降低语言交流的交易成本． 而教育正是消除

语言障碍，提高制度安排效率的有效方式之一． 提

高公司员工教育水平，有助于规范他们的言说行

为，这不仅克服语言多样性形成的交流沟通障碍，

而且可以改善其他制度安排的效率． 具体到分析

师私有信息获取而言，提高员工教育水平，有利于

减少语言多样性形成的交易成本，增加分析师获

取私有信息的信息含量，从而提高分析师盈余预

测精度．
基于以上所述，本文提出如下研究假说．
假说 2 员工教育水平越高，语言多样性与分

析师盈余预测准确性之间的负相关关系越弱． 即相

比员工教育水平较低的公司，语言多样性对员工教

育水平较高公司的分析师预测准确性影响更小．
综合上述理论分析与研究假说的论述，概括

本文的研究逻辑框架如图 2 所示．

图 2 研究假说逻辑框架

Fig． 2 Ｒesearch hypothesis logical framework
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2 研究设计

2． 1 研究样本与数据来源

本文选取中国 A 股上市公司 2006 年—2013 年

的数据为研究样本． 使用的分析师预测数据、上市

公司财务数据和公司注册地数据来自 CSMAＲ 和

WIND 金融数据库． 分析师个人特征数据来自于

中国证券业协会网等网站，并通过手工搜集整理

而成． 券商注册地、上市情况等数据来自 WIND 金

融数据库． 明星分析师数据来源于《新财富》杂志

官方网站． 语言多样性数据来源徐现祥等［26］构建

的方言多样性指数③． 公司员工教育水平数据来

源 ＲESSET 金融数据库，CEO 个人特征数据来源

于自 CSMAＲ 和中诚信数据库并通过网路手工收

集进行补充． 为确保样本选择的合理性，根据以下

筛选标准进行严格筛选: 1) 剔除 ST 和* ST 公司

样本; 2) 剔除了分析师预测发布日期晚于预测指

标到期日的样本，仅保留上市公司年报披露日之

前的预测报告作为当年的样本; 3) 对于盈余预测

数据，如果分析师在一个年度内对某一特定公司

发布了多份盈余预测报告，仅保留符合要求的最

后一份预测报告; 4 ) 剔除了缺失分析师姓名、报

告发布日期、员工教育水平、方言多样性指数和公

司财务数据等的样本． CEO 个人特征、分析师个

人特征等数据，整理完成后作者利用专业网站所

披露的信息对研究相关数据进行了核实和印证．
2． 2 主要变量定义及模型设定

2． 2． 1 盈余预测准确性( ACCUＲACY)

参照以往学者的研究，选取盈余预测偏差来

衡量分析师预测质量［6，37 － 38］． 具体计算公式如下

ACCUＲACYi，j，t =

( － 1) ×
FOＲECASTi，j，t － EPSj，t

PＲICEj，t －1
( 1)

其中 FOＲECASTi，j，t 为分析师 i 对公司 j 第 t 年进

行的最后一次每股收益预测值; EPSj，t 为公司 j 第

t 年的实际每股收益; PＲICEj，t 为公司 j 第 t 年年初

的股价，用于标准化; 乘以 － 1 是为了确保较大的

ACCUＲACY 对应较高的准确度; ACCUＲACYi，j，t 为分

析师 i 对公司 j 第 t 年的分析师盈余预测质量，数值

越大，表示预测偏差越小，分析师预测越精确，盈余

预测质量越高．
式( 1) 计算的是盈余预测绝对准确度指标，

考虑到分析师不仅会做出过度乐观的盈余预测，

也可能做出过度悲观的预测，因此，在稳健性检验

中，本文采用 Huberts 和 Fuller［3 9］的做法，以盈余

预测相对准确度指标作为盈余预测质量的代理变

量，其计算公式如下

ACCUＲACYi，j，t =

( － 1) ×
FOＲECASTi，j，t － EPSj，t

EPSj，t + 0． 5 ( 2)

其中 FOＲECASTi，j，t 和 EPSj，t 的含义同式( 1 ) ，分

母加上 0． 5 是为了当实际的每股收益趋于 0 时，

分母不能为 0，以保证上式的有效性，乘以 － 1 是

为了确保较大的 ACCUＲACY 对应较高的准确度，

其数值越大，表明分析师预测越准确，预测质量

越高．
2． 2． 2 语言多样性( DIVEＲSITY)

方言是种社会现象，是语言的变体，不同的方

言代表不同的文化，影响人际交往的心理距离，进

而影响信任与沟通［27］． 根据徐现祥等［26］的研究，

采用方言多样性指数衡量语言多样性． 具体计算

公式如下

DIVEＲSITYi = 1 －∑
N

j = 1
S2
j，i ( 3)

其中 Sj，i 为城市 i 使用方言 j 的人口比重; N 为次

方言个数; DIVEＲSITYi ∈ ( 0，1) ，数值越大表示

该城市方言越多样． 在稳健性检验中采用两种方

式度量语言多样性: 1) 本文按照公司所在地区的

方言多样性指数高于中位数时，取值为 1，归为语

言多样性程度高的样本组，反之则归为语言多样

性程度低的样本组，取值为 0; 2) 以北京的方言多

样性指数对方言多样性指数进行标准化．
2． 2． 3 员工教育水平( EDUCATION)

在教育学和社会学研究文献中，通常以受教

育年限来刻画员工教育水平，但对于上市公司的

研究中，数据库并没有提供具体受教育年限，仅提

供企业员工学历层次相关数据，参照黄俊和李增

泉［40］、杨娟等［41］的做法，本文以 ＲESSET 金融数

据库中上市公司大专及以上学历员工人数占公司
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总员工的比例来刻画员工教育水平; 在稳健性检

验中，采用 ＲESSET 金融数据库中本科及以上学

历员工人数占公司总员工的比例以及 WIND 金融

数据库中地区大专以上学历人数占地区人口的比

例来衡量教育水平．
2． 2． 4 控制变量

根据以往研究文献［2，10，12 － 13，42 － 45］，主要控制

分析师特征和公司特征变量的影响． 其中，分析师

特征变量主要包括分析师教育背景( DEGＲEE) 、
预测 的 时 间 跨 度 ( DAYS ) 、分 析 师 从 业 经 验

( EXP) 、分析师特定跟踪经验( FEXP) 、分析师所

属券商规模 ( BKSIZE ) 、分析师投入精力 ( FOL-
LOW) 、分析师本地优势( LOCAL) 、券商是否上市

( TF) 、分析师声誉( STAＲ) ; 公司特征变量包括公

司规模( SIZE) 、总资产净利润率 ( ＲOA) 、公司成

长性 ( GＲOWTH ) 、公 司 年 龄 ( AGE ) 、财 务 杠 杆

( LEV) 和股权性质( SOE) ． 同时，也在模型中加入

了行业 ( INDUSTＲYDUM ) 和年度 ( YEAＲDUM ) 控

制变量，控制其他未观察到的因素对分析师预测

质量可能产生的影响． 主要变量定义如表 1 所示．
表 1 主要变量定义

Table 1 Definition of main variables

变量名称 变量代码 测量方法

盈余预测准确性 ACCUＲACY
分析师 i 对公司 j 的第 t 年进行最后一次 EPS 预测值，减去 j 公司第 t 年的真实 EPS，

然后除以 j 公司第 t 年年初的股价，再乘以 － 1 调整

语言多样性 DIVEＲSITY 采用徐现祥等［26］构建的方言多样性指数来度量

员工教育水平 EDUCATION 公司大专及以上学历的员工人数占公司员工总人数的比例

分析师教育背景 DEGＲEE 分析师的学历，硕士及以上学历为 1，否则为 0

预测的时间跨度 DAYS 分析师发布预测报告的日期与公司年报公布日期间的间隔天数

分析师从业经验 EXP 分析师从业年数

特定跟踪经验 FEXP 分析师跟踪某一特定公司年数

所属券商规模 BKSIZE 分析师所属券商第 t 年所雇用分析师的人数

分析师投入精力 FOLLOW 同一年度某一分析师跟踪公司的数量

本地优势 LOCAL 分析师所属的券商注册地和跟踪公司注册地是同一个城市为 1，否则为 0

券商是否上市 TF 分析师隶属于券商是否上市，上市为 1，否则为 0

分析师声誉 STAＲ 分析师上一年是否入围《新财富》明星分析师，是为 1，否则为 0

公司规模 SIZE 公司总市值的自然对数

总资产净利润率 ＲOA 公司净利润与资产总额的比例

公司成长性 GＲOWTH 公司总资产增长率

公司年龄 AGE 公司上市年限的自然对数

财务杠杆 LEV 期末负债总额与期末资产总额的比例

股权性质 SOE 国有控股为 1，否则为 0

2． 2． 5 主要回归模型的设定

为了检验本文的假说 1，将待检验的回归模

型设定为

ACCUＲACY = β0 + β1DIVEＲSITY + β2DEGＲEE +

β3DAYS+β4EXP+β5FEXP+β6BKSIZE +

β7FOLLOW+β8LOCAL+β9TF+β10STAＲ +

β11SIZE + β12ＲOA + β13GＲOWTH +

β14AGE + β15LEV + β16SOE +
YEAＲDUM + INDUSTＲYDUM + ε

( 4)

为了检验本文的假说 2 的调节效应，将待检

验的回归模型设定为

ACCUＲACY =β0 + β1DIVEＲSITY + β2EDUCATION ×

DIVEＲSITY+β3EDUCATION+

β4DEGＲEE+β5DAYS+β6EXP+

β7FEXP + β8BKSIZE + β9FOLLOW +

β10LOCAL + β11TF + β12STAＲ +

β13SIZE + β14ＲOA + β15GＲOWTH +

β16AGE+β17LEV+β18SOE+YEAＲDUM +
INDUSTＲYDUM + ε ( 5)

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果． 可

以看出，盈余预测准确性( ACCUＲACY) 的均值为
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－0． 036 5，最大值为 －0． 000 7，最小值为 －0． 191 0，

总体来看，样本观测值盈余预测准确性( ACCUＲA-
CY) 差异较大; 语言多样性 ( DIVEＲSITY) 的均值

为 0． 249 2; 员工教育水平( EDUCATION) 均值为

0． 122 1，表明 12． 21% 的员工受大专及以上程度

的学历教育． 从分析师特征变量来看，79． 18% 的

分析师具有硕士及以上学历( DEGＲEE) ，预测时

间跨度( DAYS) 的均值为 6． 636 5，分析师从业经

验( EXP) 的均值为 0． 262 4，分析师特定跟踪经验

( FEXP) 的均值为 2． 020 8，所属券商规模 ( BK-

SIZE) 的均值为 6． 695 3，分析师投入精力( FOL-
LOW) 的均值为 2． 870 4; 同时有 10． 02% 的分析

师与上市公司所在地处于同一地点 ( LOCAL ) ，

42. 64%的分析师所属券商机构 ( TF) 已上市，而

明星分析师( STAＲ) 约占总样本的 8． 07% ． 此外，

从公司特征变量来看，公司规模( SIZE) 的均值为

23. 502 1，总资产净利润率( ＲOA) 的均值为 6． 70%，

公司成长性( GＲOWTH) 的均值为 29． 03%，公司上市

年龄( AGE) 的均值为 2． 090 5，资产负债率( LEV) 的

均值为 43． 99%，而国有控股( SOE) 约占 41． 38%．
表 2 主要变量描述性统计

Table 2 Descriptive statistics of main variables

变量 均值 标准差 最小值 1 /4 分位数 中位数 3 /4 分位数 最大值

ACCUＲACY － 0． 036 5 0． 033 9 － 0． 191 0 － 0． 045 8 － 0． 025 9 － 0． 016 6 － 0． 000 7

DIVEＲSITY 0． 249 2 0． 187 0 0． 002 7 0． 027 7 0． 256 0 0． 463 0 0． 570 0

EDUCATION 0． 122 1 0． 105 0 0． 000 1 0． 057 6 0． 097 2 0． 149 0 0． 631 0

DEGＲEE 0． 791 8 0． 406 1 0． 000 0 1． 000 0 1． 000 0 1． 000 0 1． 000 0

DAYS 6． 636 5 0． 272 0 5． 361 3 6． 588 9 6． 683 4 6． 785 6 7． 015 8

EXP 0． 262 4 0． 491 3 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 693 1 1． 945 9

FEXP 2． 020 8 0． 728 9 1． 098 6 1． 386 3 1． 945 9 2． 484 9 4． 110 9

BKSIZE 6． 695 3 0． 794 1 3． 871 2 6． 390 3 6． 857 4 7． 227 7 8． 390 9

FOLLOW 2． 870 4 0． 865 8 0． 693 1 2． 397 9 3． 044 5 3． 526 4 4． 060 4

LOCAL 0． 100 2 0． 300 2 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 1． 000 0

TF 0． 426 4 0． 494 6 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 1． 000 0 1． 000 0

STAＲ 0． 080 7 0． 272 4 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 1． 000 0

SIZE 23． 502 1 1． 585 9 20． 900 7 22． 384 0 23． 233 3 24． 188 0 28． 807 6

ＲOA 0． 067 0 0． 047 2 － 0． 073 6 0． 032 3 0． 061 0 0． 095 4 0． 230 7

GＲOWTH 0． 290 3 0． 441 6 － 0． 216 7 0． 081 2 0． 167 2 0． 316 1 2． 791 4

AGE 2． 090 5 0． 716 9 0． 693 1 1． 609 4 2． 197 2 2． 772 6 3． 091 0

LEV 0． 439 9 0． 237 4 0． 044 5 0． 235 3 0． 452 5 0． 612 1 0． 949 8

SOE 0． 413 8 0． 492 3 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 1． 000 0 1． 000 0

表 3 报告了主要变量 PEAＲSON 的相关系

数，从中不难发现，语言多样性( DIVEＲSITY) 与分

析师盈余预测准确性 ( ACCUＲACY) 相关系数为

－ 0． 032，且在 1% 水平上显著负相关，这说明从

整体上来看，语言多样性程度越高，分析师盈余预

测偏差越大，盈余预测准确性越低; 员工受教育水

平( EDUCATION) 与盈余预测准确性 ( ACCUＲA-
CY) 的相关系数为 0． 071，且均在 1% 水平上显著

正相关，初步支持了员工教育水平( EDUCATION)

有利于改善分析师盈余预测质量． 而模型其他控制

变量的相关系数则较低，大部分相关系数在 0. 3 以

内，表明变量之间不存在严重的多重共线性问题．
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表 3 主要变量相关性分析

Table 3 Correlation analysis of main variables

变量 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1． ACCUＲACY 1． 000

2． DIVEＲSITY － 0． 032＊＊＊ 1． 000

3． EDUCATION 0． 071＊＊＊ 0． 046＊＊＊ 1． 000

4． DEGＲEE － 0． 005 － 0． 093＊＊＊ － 0． 050＊＊＊ 1． 000

5． DAYS 0． 087＊＊＊ － 0． 018* － 0． 038＊＊＊ 0． 055＊＊＊ 1． 000

6． EXP 0． 038＊＊＊ 0． 026＊＊ － 0． 031＊＊＊ － 0． 072＊＊＊ － 0． 138＊＊＊ 1． 000

7． FEXP － 0． 033＊＊＊ 0． 056＊＊＊ － 0． 043＊＊＊ － 0． 129＊＊＊ － 0． 042＊＊＊ 0． 629＊＊＊ 1． 000

8． BKSIZE 0． 105＊＊＊ － 0． 030＊＊＊ － 0． 038＊＊＊ 0． 039＊＊＊ 0． 079＊＊＊ 0． 012 － 0． 011 1． 000

9． FOLLOW 0． 249＊＊＊ 0． 104＊＊＊ － 0． 093＊＊＊ － 0． 082＊＊＊ － 0． 036＊＊＊ 0． 157＊＊＊ 0． 199＊＊＊ 0． 114＊＊＊ 1． 000

10． LOCAL － 0． 007 0． 044＊＊＊ 0． 027＊＊ 0． 012 0． 032＊＊＊ － 0． 078＊＊＊ － 0． 020* － 0． 032＊＊＊ － 0． 089＊＊＊

11． TF － 0． 001 － 0． 046＊＊＊ 0． 028＊＊＊ － 0． 037＊＊＊ － 0． 006 0． 072＊＊＊ 0． 039＊＊＊ 0． 203＊＊＊ － 0． 045＊＊＊

12． STAＲ 0． 029＊＊＊ － 0． 011 0． 086＊＊＊ － 0． 120＊＊＊ － 0． 033＊＊＊ － 0． 025＊＊ 0． 017 0． 131＊＊＊ 0． 049＊＊＊

13． SIZE 0． 043＊＊＊ 0． 124＊＊＊ － 0． 039＊＊＊ － 0． 009 － 0． 211＊＊＊ 0． 261＊＊＊ 0． 227＊＊＊ 0． 042＊＊＊ 0． 530＊＊＊

14． ＲOA 0． 208＊＊＊ － 0． 024＊＊ － 0． 020* － 0． 041＊＊＊ 0． 038＊＊＊ － 0． 082＊＊＊ － 0． 012 0． 01 0． 326＊＊＊

15． GＲOWTH 0． 042＊＊＊ 0． 027＊＊ 0． 026＊＊ 0． 034＊＊＊ 0． 032＊＊＊ － 0． 119＊＊＊ － 0． 088＊＊＊ － 0． 081＊＊＊ 0． 085＊＊＊

16． AGE － 0． 102＊＊＊ 0． 013 － 0． 055＊＊＊ 0． 045＊＊＊ － 0． 126＊＊＊ 0． 211＊＊＊ 0． 104＊＊＊ 0． 050＊＊＊ 0． 028＊＊

17． LEV － 0． 173＊＊＊ 0． 157＊＊＊ 0． 007 0． 059＊＊＊ － 0． 155＊＊＊ 0． 176＊＊＊ 0． 130＊＊＊ 0． 015 0． 085＊＊＊

18． SOE － 0． 139＊＊＊ － 0． 114＊＊＊ 0． 003 0． 034＊＊＊ － 0． 055＊＊＊ 0． 158＊＊＊ 0． 119＊＊＊ － 0． 040＊＊＊ － 0． 129＊＊＊

变量 10 11 12 13 14 15 16 17 18

10． LOCAL 1． 000

11． TF － 0． 094＊＊＊ 1． 000

12． STAＲ － 0． 048＊＊＊ 0． 064＊＊＊ 1． 000

13． SIZE － 0． 015 － 0． 075＊＊＊ 0． 002 1． 000

14． ＲOA － 0． 028＊＊＊ － 0． 037＊＊＊ 0． 035＊＊＊ － 0． 059＊＊＊ 1． 000

15． GＲOWTH － 0． 050＊＊＊ － 0． 004 － 0． 021* － 0． 075＊＊＊ 0． 069＊＊＊ 1． 000

16． AGE － 0． 059＊＊＊ － 0． 088＊＊＊ 0． 054＊＊＊ 0． 402＊＊＊ － 0． 107＊＊＊ － 0． 356＊＊＊ 1． 000

17． LEV － 0． 066＊＊＊ － 0． 054＊＊＊ 0． 013 0． 603＊＊＊ － 0． 476＊＊＊ － 0． 124＊＊＊ 0． 525＊＊＊ 1． 000

18． SOE － 0． 064＊＊＊ 0． 013 － 0． 030＊＊＊ 0． 209＊＊＊ － 0． 174＊＊＊ － 0． 175＊＊＊ 0． 419＊＊＊ 0． 279＊＊＊ 1． 000

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示检验在 1%、5%、10% 水平上显著．

3 实证检验与结果分析

本文实证检验的思路如下: 首先，对语言多样

性与分析师盈余预测准确性之间的关系进行单变

量分析和多变量分析; 其次，检验影响语言多样性

与分析师盈利预测准确性两者关系的情景机制，

即分析员工教育水平对两者关系的调节效应． 在

正式检验之前，本文对数据做如下处理: 1 ) 为了

确保数据有效性并消除异常观测值对检验结果的

影响，对主要的连续变量经过 Winsorize 上下 1%
缩尾处理; 2) 对本文所有回归模型进行方差膨胀

因子( VIF) 诊断，结果显示 VIF 介于 1． 03 － 2． 86

之间，均值为 1． 52，远远低于临界值 ( 临界值为

10) ，表明回归模型不存在严重的多重共线性问

题; 3) 对交互项测量的变量进行了中心化处理，

以避免多重共线性对模型估计结果的影响; 4 ) 为

确保结果的稳健性，对标准误差进行了怀特异方

差方法调整．
3． 1 语言多样性与分析师盈余预测准确性的关

系检验

3． 1． 1 单变量分析

表 4 报告了主要变量的单变量分析结果． 可

以看出，在语言多样性程度低的样本组( A) 中，分

析师盈余预测准确性的均值为 － 3． 49%，显著高

于语言多样性程度高的样本组 ( B) 的 － 3． 79%，
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二者在 1%的水平上存在显著差异． 这表明，与语

言多样性程度低的样本组相比，语言多样性程度

高的样本组中分析师盈余预测准确性低出语言多

样性程度低样本组的 8． 60% ． 该结论符合本文假

说 1 的预期，即相比处在语言多样性程度高地区

的公司而言，处在语言多样性程度低地区公司的

分析师盈余预测质量更高． 从表 4 进一步可以看

出，其他主要变量在语言多样性程度不同的样本

组中差异显著异于 0，说明样本分布具有较大的

差异，满足回归分析的要求．
表 4 主要变量的单变量分析

Table 4 Univariate analysis of main variables

变量
语言多样性程度低的样本( A) 语言多样性程度高的样本( B) 差异( A － B)

均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差 均值差异 t 值 WILCOXON

ACCUＲACY － 0． 034 9 － 0． 025 8 0． 031 8 － 0． 037 9 － 0． 026 3 0． 035 7 0． 003 0＊＊＊ 4． 166 3 2． 352＊＊

EDUCATION 0． 112 9 0． 091 5 0． 092 8 0． 130 6 0． 100 6 0． 113 4 － 0． 017 7＊＊＊ － 7． 942 0 － 7． 195＊＊＊

DEGＲEE 0． 839 2 1． 000 0 0． 367 4 0． 749 3 1． 000 0 0． 433 5 0． 090 0＊＊＊ 10． 393 4 10． 254＊＊＊

DAYS 6． 651 7 6． 683 4 0． 260 5 6． 622 6 6． 683 1 0． 281 5 0． 029 2＊＊＊ 4． 980 0 3． 617＊＊＊

EXP 0． 248 6 0． 000 0 0． 487 0 0． 275 3 0． 000 0 0． 495 1 － 0． 026 7＊＊ － 2． 513 5 － 3． 243＊＊＊

FEXP 1． 952 0 1． 945 7 0． 722 0 2． 083 4 1． 945 9 0． 729 7 － 0． 131 3＊＊＊ － 8． 367 9 － 9． 692＊＊＊

BKSIZE 6． 716 4 6． 857 5 0． 814 7 6． 675 1 6． 857 2 0． 773 6 0． 041 3＊＊ 2． 404 1 4． 216＊＊＊

FOLLOW 2． 780 6 2． 944 4 0． 892 2 2． 952 2 3． 135 5 0． 832 7 － 0． 171 6＊＊＊ － 9． 181 7 － 9． 109＊＊＊

LOCAL 0． 062 3 0． 000 0 0． 241 7 0． 134 9 0． 000 0 0． 341 6 － 0． 072 6＊＊＊ － 11． 424 2 － 11． 173＊＊＊

TF 0． 450 8 0． 000 0 0． 497 6 0． 403 9 0． 000 0 0． 490 7 0． 046 9＊＊＊ 4． 386 0 4． 384＊＊＊

STAＲ 0． 076 5 0． 000 0 0． 265 8 0． 084 6 0． 000 0 0． 278 3 － 0． 008 1 － 1． 385 6 － 1． 383

SIZE 23． 191 3 23． 038 7 1． 227 0 23． 786 5 23． 388 4 1． 808 7 － 0． 595 2＊＊＊ － 17． 959 6 － 12． 345＊＊＊

ＲOA 0． 069 1 0． 066 6 0． 046 5 0． 065 1 0． 055 6 0． 047 8 0． 004 0＊＊＊ 3． 966 0 5． 346＊＊＊

GＲOWTH 0． 264 2 0． 148 8 0． 419 0 0． 313 0． 182 8 0． 460 3 － 0． 048 8＊＊＊ － 5． 139 9 － 9． 986＊＊＊

AGE 2． 107 7 2． 197 2 0． 724 9 2． 075 5 2． 197 1 0． 709 2 0． 032 2＊＊ 2． 076 3 2． 756＊＊＊

LEV 0． 404 1 0． 409 7 0． 214 9 0． 472 8 0． 469 5 0． 252 0 － 0． 068 7＊＊＊ － 13． 610 8 － 11． 873＊＊＊

SOE 0． 421 9 0． 000 0 0． 493 9 0． 405 9 0． 000 0 0． 491 1 0． 016 0 1． 506 4 1． 507

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示检验在 1%、5%、10% 水平上显著; A 组 N = 4 093，B 组 N = 4 479; 本表是根据语言多样性的中位

数进行分组检验的结果．

3． 1． 2 多变量分析

表 5 报告了语言多样性、员工教育水平与分

析师盈余预测准确性之间关系的回归结果，各模

型都具有显著( p ＜ 0． 01) 的解释力． 表 5 中的列 1
是单变量回归结果，检验结果显示，在未控制其他

变量的情况下，语言多样性 ( DIVEＲSITY) 与分析

师盈余预测准确性( ACCUＲACY) 之间呈显著的负

相关关系( beta = － 0． 005 9，p ＜ 0． 01) ; 列 2 为基

准模型，包含了控制变量和调节变量，列 3 是进入

解释变量后的模型，检验结果显示，在控制分析师

特征变量不变的情况下，语言多样性 ( DIVEＲSI-
TY) 与分析师盈余预测准确性( ACCUＲACY) 之间

仍然呈显著的负相关关系( beta = － 0. 012 4，p ＜
0． 01) ，且在后续加入调节变量后的列 4 中依然稳

健． 列 5 至列 7 是在列 2 至列 4 模型的基础上，进

一步加入了公司特征控制变量后的回归结果，由

列 6 和列 7 可以看出，语言多样性 ( DIVEＲSITY)

的系数分别为 － 0． 010 9 和 － 0． 009 4，t 值分别为

－ 4． 27 和 － 3． 62，且均在 1% 的水平显著为负．
这进一步表明语言多样性加大了分析师盈余预

测偏差，降低了盈余预测质量，由此本文假说 1
预期得到验证． 进一步分析这一回归结果的经

济意义，以表 5 列 3 部分的回归结果为例，语言

多样性( DIVEＲSITY) 的回归系数等于 － 0． 012 4，

这说明语言多样性指数每增加 1 个标准差，将使

得分析师盈余预测准确性平均降低 6． 35%，经济

意义同样显著． 其他模型也有类似的结果，不再

赘述．
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表 5 语言多样性与盈余预测准确性关系的回归结果

Table5 Empirical results of the relationship between linguistic diversity and the quality of analyst’s earnings forecast

变量 1 2 3 4 5 6 7

DIVEＲSITY
－ 0． 005 9＊＊＊ － 0． 012 4＊＊＊ － 0． 010 5＊＊＊ － 0． 010 9＊＊＊ － 0． 009 4＊＊＊

( － 2． 99) ( － 4． 73) ( － 3． 94) ( － 4． 27) ( － 3． 62)

EDUCATION ×
DIVEＲSITY

0． 114 4＊＊＊ 0． 091 5＊＊＊

( 5． 24) ( 4． 26)

EDUCATION
0． 033 1＊＊＊ 0． 033 4＊＊＊ 0． 029 3＊＊＊ 0． 033 4＊＊＊ 0． 033 6＊＊＊ 0． 030 3＊＊＊

( 8． 87) ( 8． 96) ( 7． 68) ( 9． 08) ( 9． 16) ( 8． 09)

DEGＲEE
0． 000 4 0． 000 1 0． 000 3 0． 001 7＊＊ 0． 001 5* 0． 001 6*

( 0． 45) ( 0． 14) ( 0． 31) ( 2． 04) ( 1． 72) ( 1． 83)

DAYS
0． 012 9＊＊＊ 0． 012 6＊＊＊ 0． 012 5＊＊＊ 0． 010 9＊＊＊ 0． 010 8＊＊＊ 0． 010 7＊＊＊

( 7． 53) ( 7． 38) ( 7． 41) ( 6． 43) ( 6． 36) ( 6． 36)

EXP
0． 006 4＊＊＊ 0． 006 5＊＊＊ 0． 006 6＊＊＊ 0． 008 5＊＊＊ 0． 008 7＊＊＊ 0． 008 7＊＊＊

( 5． 77) ( 5． 95) ( 6． 09) ( 7． 92) ( 8． 08) ( 8． 20)

FEXP
－ 0． 006 3＊＊＊ － 0． 006 4＊＊＊ － 0． 006 3＊＊＊ － 0． 006 2＊＊＊ － 0． 006 2＊＊＊ － 0． 006 2＊＊＊

( － 8． 36) ( － 8． 42) ( － 8． 40) ( － 8． 49) ( － 8． 55) ( － 8． 52)

BKSIZE
0． 003 4＊＊＊ 0． 003 3＊＊＊ 0． 003 4＊＊＊ 0． 003 5＊＊＊ 0． 003 5＊＊＊ 0． 003 5＊＊＊

( 6． 74) ( 6． 69) ( 6． 79) ( 7． 04) ( 6． 97) ( 7． 06)

FOLLOW
0． 010 6＊＊＊ 0． 010 8＊＊＊ 0． 010 7＊＊＊ 0． 009 1＊＊＊ 0． 009 1＊＊＊ 0． 009 2＊＊＊

( 20． 19) ( 20． 23) ( 20． 13) ( 12． 72) ( 12． 80) ( 12． 88)

LOCAL
0． 000 3 0． 000 7 0． 000 3 － 0． 001 0 － 0． 000 6 － 0． 000 9

( 0． 23) ( 0． 59) ( 0． 24) ( － 0． 85) ( － 0． 54) ( － 0． 78)

TF
－ 0． 000 1 － 0． 000 2 － 0． 000 4 － 0． 000 7 － 0． 000 7 － 0． 000 8

( － 0． 18) ( － 0． 33) ( － 0． 53) ( － 0． 91) ( － 1． 00) ( － 1． 16)

STAＲ
0． 000 3 0． 000 2 0． 000 0 0． 000 6 0． 000 5 0． 000 4

( 0． 21) ( 0． 14) ( 0． 03) ( 0． 48) ( 0． 39) ( 0． 29)

SIZE
0． 001 2＊＊＊ 0． 001 2＊＊＊ 0． 001 0＊＊＊

( 2． 91) ( 3． 02) ( 2． 61)

ＲOA
0． 035 1＊＊ 0． 037 4＊＊＊ 0． 037 0＊＊＊

( 2． 54) ( 2． 72) ( 2． 70)

GＲOWTH
－ 0． 000 7 － 0． 000 8 － 0． 000 7

( － 0． 64) ( － 0． 66) ( － 0． 60)

AGE
－ 0． 000 6 － 0． 000 6 － 0． 000 5

( － 0． 76) ( － 0． 76) ( － 0． 71)

LEV
－ 0． 023 4＊＊＊ － 0． 022 7＊＊＊ － 0． 021 8＊＊＊

( － 8． 69) ( － 8． 47) ( － 8． 04)

SOE
－ 0． 004 0＊＊＊ － 0． 004 3＊＊＊ － 0． 004 2＊＊＊

( － 4． 46) ( － 4． 69) ( － 4． 66)

常数项
－ 0． 035 0＊＊＊ － 0． 166 4＊＊＊ － 0． 162 8＊＊＊ － 0． 161 0＊＊＊ － 0． 165 9＊＊＊ － 0． 164 4＊＊＊ － 0． 159 5＊＊＊

( － 60． 34) ( － 13． 98) ( － 13． 67) ( － 13． 70) ( － 11． 80) ( － 11． 67) ( － 11． 35)

调整 Ｒ2 0． 000 9 0． 136 8 0． 139 0 0． 142 7 0． 169 0 0． 170 7 0． 173 1

N 8 572 8 572 8 572 8 572 8 572 8 572 8 572

注: 括号中报告的为 Huber-White Sandwich robust z-statistic; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示检验在 1%、5%、10% 水平上显著; 本文

同时对地区、年度和行业进行了控制( 除列 1 外) ; 列 2 － 列 4 在分析师维度进行了 cluster，列 5 － 列 7 在公司维度进行

了 cluster．
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3． 2 语言多样性与分析师盈余预测准确性关系

的调节机制分析

进一步，本文分析员工教育水平对语言多样性

与分析师盈余预测准确性之间关系的调节效应．
表 5 中的列 4 检验了员工教育水平( EDUCA-

TION) 对语言多样性与分析师盈余预测准确性之

间关系的调节作用． 回归结果显示，在控制其他变

量不变的情况下，员工教育水平( EDUCATION) 与语

言多样性( DIVEＲSITY) 的交互项 ( EDUCATION ×
DIVEＲSITY) 是显著的正相关关系( beta = 0． 114 4，

p ＜0． 01) ，并且在进一步控制公司特征变量后的列 7
中仍然呈显著的正相关关系( beta = 0． 091 5，p ＜
0. 01) ． 这说明员工教育水平正向调节语言多样性与

分析师盈余预测准确性之间的负相关关系，意味着

员工受教育水平越高，语言多样性对分析师盈余预

测准确性的负向作用将减弱，该结论符合本文假说 2
的预期． 同时，分析这一回归结果的经济意义，以表 5
列 4 部分的回归结果为例，语言多样性( DIVEＲSITY)

的回归系数等于 －0． 010 5，这说明语言多样性指数

每增加 1 个标准差，将使员工教育水平低的公司分

析师预测准确性下降 1． 96 个百分点，这相当于分析

师 盈 余 预 测 准 确 性 ( ACCUＲACY ) 样 本 均 值 的

5. 38%． 对于员工受教育水平高的公司，这一比例则

增加了 53． 23%，经济意义同样显著．
此外，表 5 中的列 2 的回归结果显示，在控制

其他变量不变的情况下，员工教育水平( EDUCA-

TION) 的 回 归 系 数 显 著 为 正 ( beta = 0． 033 1，

p ＜ 0． 01) ，且在后续列 3 至列 7 的模型中依然稳

健，表明分析师预测准确性随员工教育水平的提

高而随之提高．

4 稳健性检验

4． 1 内生性问题讨论

为确保结论稳健可靠，需要考虑内生性问题．
首先，考虑分析师跟进的内生性问题对研究结论

的影响． 为缓解可能存在的分析师关注内生问题，

借鉴朱红军等［46］的做法，采用两阶段回归方法重

新进行检验，第一阶段模型为

Analyst = a+β1Size+β2Tr+YEAＲDUM +
INDUSTＲYDUM + γ ( 6)

上述模型中，Analyst 代表一个公司进行跟踪

分析的证券分析师的人数; Size 代表公司规模;

Tr 代表股票的换手率，同时控制了年度和行业因

素的影响．
表 6 报告了第二阶段回归的结果． 列 2、列 3、列

5 和列 6 中 DIVEＲSITY 的回归系数仍然显著为负

( P ＜0． 01) ，列 3 和列 6 中交互项( EDUCATION ×
DIVEＲSITY) 的 回 归 系 数 依 然 显 著 为 正 ( P ＜
0. 01) ，这一回归结果表明本文结论较少受到分

析师跟进内生问题的影响，文中提出的研究假说

进一步得到验证．
表 6 语言多样性与盈余预测准确性关系的 2SLS 回归结果

Table 6 Empirical results of the relationship between linguistic diversity and the quality of analyst’s earnings forecast ( 2SLS)

变量 1 2 3 4 5 6

DIVEＲSITY
－ 0． 014 3＊＊＊ － 0． 012 4＊＊＊ － 0． 016 1＊＊＊ － 0． 014 4＊＊＊

( － 5． 43) ( － 4． 65) ( － 6． 35) ( － 5． 59)

EDUCATION ×

DIVEＲSITY
0． 114 5＊＊＊ 0． 108 8＊＊＊

( 5． 28) ( 5． 03)

EDUCATION
0． 033 5＊＊＊ 0． 033 9＊＊＊ 0． 029 8＊＊＊ 0． 034 5＊＊＊ 0． 034 9＊＊＊ 0． 031 0＊＊＊

( 9． 06) ( 9． 18) ( 7． 87) ( 9． 49) ( 9． 62) ( 8． 39)

LAMBDA
0． 004 9＊＊＊ 0． 005 5＊＊＊ 0． 005 5＊＊＊ 0． 025 0＊＊＊ 0． 026 0＊＊＊ 0． 026 4＊＊＊

( 5． 01) ( 5． 60) ( 5． 63) ( 16． 30) ( 16． 96) ( 17． 24)

分析师特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司特征 控制 控制 控制

常数项
－ 0． 175 8＊＊＊ － 0． 172 7＊＊＊ － 0． 171 4＊＊＊ － 0． 048 8＊＊＊ － 0． 042 2＊＊＊ － 0． 035 9＊＊

( － 14． 49) ( － 14． 27) ( － 14． 33) ( － 3． 37) ( － 2． 92) ( － 2． 49)

调整． Ｒ2 0． 139 7 0． 142 7 0． 146 4 0． 201 2 0． 205 0 0． 208 3
N 8 572

注: 括号中报告的为 Huber-White Sandwich robust z-statistic; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示检验在 1%、5%、10% 水平上显著; 基

于版面限制分析师特征和公司特征未列示．
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其次，考虑方言内生性问题． 方言的多样性

可能内生于当地的自然条件，为缓解可能存在

的内生性，本文选择各地区山脉数量为工具变

量，之所以选择山脉，是因为，一方面，显性的自

然壁垒( 如山脉、岛屿等) 把人们分割在不同的

地域，不仅提高了两地间的运输成本，而且会增

加信息成本［47］; 另一方面，山脉阻碍了方言的扩

散，影响了方言趋同的速度． 可以预测，地区山

脉数量 越 多，语 言 越 多 样． 表 7 报 告 了 OLS 和

2SLS 的回归结果，列 2 和列 4 在考虑内生性后，

语言多样性依然与分析师盈余预测准确性之间

呈显著的负相关关系，并且可以看出，相比 OLS
检验结果而言，2SLS 的检验结果中，语言多样性

系数均有不同程度的上升． 可见，方言的内生性

对系数估计有一定的影响，但并没使实证结论

产生实质性变化．
表 7 OLS、2SLS 估计的回归结果

Table 7 Empirical results of OLS and 2SLS

变量
1 2 3 4

OLS 2SLS OLS 2SLS

DIVEＲSITY
－ 0． 010 5＊＊＊ － 0． 040 1＊＊＊ － 0． 006 9＊＊＊ － 0． 025 8＊＊

( － 5． 19) ( － 3． 74) ( － 3． 55) ( － 2． 24)

EDUCATION
0． 033 0＊＊＊ 0． 035 8＊＊＊ 0． 033 1＊＊＊ 0． 034 6＊＊＊

( 9． 27) ( 9． 28) ( 9． 43) ( 9． 29)

分析师特征 控制 控制 控制 控制

公司特征 控制 控制

常数项
－ 0． 161 8＊＊＊ － 0． 153 9＊＊＊ － 0． 172 8＊＊＊ － 0． 169 7＊＊＊

( － 13． 98) ( － 13． 05) ( － 11． 96) ( － 11． 67)

调整 Ｒ2 0． 100 7 0． 074 6 0． 140 1 0． 130 0

N 8 572 8 572 8 572 8 572

注: 括号中报告的为 Huber-White Sandwich robust z － statistic; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示检验在 1%、5%、10% 水平上显著;

基于版面限制分析师特征和公司特征未列示．

最后，考虑其他控制变量的影响． 语言多样性

很可能与自然条件因素有关，借鉴徐现祥等［26］、
刘毓芸等［48］的方法，引入地理、资源及交通方面

的控制变量，如经度 ( LONGITUDE) 、纬度 ( LATI-
TUDE) 、水 系 ( ＲIVEＲ ) 、年 降 水 量 ( ANNUAL _
PＲE) 、高铁开通列次( CＲH) 、离最近的 3 个通铁

路城市平均距离 ( DISTANCE) ． 表 8 报告了控制

其他变量的回归结果，其中列 1 引入了经、纬度，

列 2 引入了水系，列 3 引入了年降水量，列 4 引入

了高铁因素，列 5 引入了离铁路距离因素，列 6 同

时控制了所有这些变量． 从表中可以看出，控制这

些因素后，语言多样性对分析师盈余预测准确性

的影响依然稳健． 因此，这说明自然条件等因素对

本文结论影响有限，再次表明语言多样性影响分

析师预测准确性的结论较为稳健． 此外，考虑宗教

信仰的影响，借鉴李毓鑫和王金波［49］的做法，以

0 岁 ～ 9 岁男女出生性别比为宗教信仰的代理变

量进行检验，前文实证结果未发生显著变化 ( 限

于篇幅，文中未列报检验结果) ．
4． 2 语言多样性分类不均检验

前文检验结果表明，语言多样性降低分析师

盈余预测质量的现象，对于员工教育水平低的公

司更加明显，验证了心理距离假说． 徐现祥等［26］

的方言多样性指数是基于《汉语方言大词典》构

建的，词典对方言可能存在分类不均的问题． 本文

借鉴徐现祥等［26］的做法，将方言分为官话地区与

非官话地区④、南方地区与北方地区、沿海地区与

内陆地区 3 类进一步检验与分析． 在具体检验时，

依 次 引 入 官 话 地 区 ( GUANHUA ) 、南 方 地 区

( SOUTH) 和沿海地区( COASTAL) 3 个虚拟变量以
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④ 《中国语言地图集》中 B1 － B6 是官话图，具体包括黑龙江、吉林、辽宁、内蒙东部、北京、天津、河北、山东、河南、皖北、苏北、陕西、甘肃、
青海、宁夏、新疆、四川、云南、贵州、广西、湖北西部地区．《地图集》把汉语方言分为 10 个区: 官话区、晋语区、吴语区、徽语区、赣语区、
湘语区、闽语区、粤语区、平话区、客家话区． 其中官话区包括东北官话区、北京官话区、冀鲁官话区、胶辽官话区、中原官话区、兰银官话

区、西南官话区、江淮官话区等 8 个区; 闽语区包括闽南区、莆仙区、闽东区、闽北区、闽中区、邵将区、琼文区等 7 个区．



及该虚拟变量同语言多样性与员工教育水平的交

互项( 当上市公司位于官话地区、南方地区和沿

海地区时设定为 1，否则为 0 ) ． 检验结果表明( 限

于篇幅，文中未列报检验结果) ，语言多样性可能

在官话地区与非官话地区存在某些差异，但语言

多样性降低了分析师盈余预测质量以及员工教育

水平越高的公司语言多样性与分析师盈余预测准

确性之间的负相关关系越弱的现象，并不因官话

与非官话地区差异而相异; 语言多样性可能在南

方地区与北方地区存在某些差异，但是，员工教育

水平越高的公司语言多样性与分析师盈余预测准

确性之间的负相关关系越弱的现象并无显著差

异; 沿海地区和内陆地区确实存在一些差异，但对

语言多样性降低分析师盈余预测质量以及员工教

育水平越高的公司语言多样性与分析师盈余预测

准确性之间的负相关关系越弱的现象，并不产生

实质的影响，同样也可看出，内陆地区对分析师预

测准确性的作用相对更加明显． 综上分析，语言多

样性分类不均问题可能造成不同地区存在一些差

异，但对本文的预期结论不产生实质影响．
表 8 控制地理地形、资源、交通的回归结果

Table 8 The empirical results control of geography，resources and transportation

变量 1 2 3 4 5 6

DIVEＲSITY
－ 0． 012 7＊＊＊ － 0． 012 0＊＊＊ － 0． 011 0＊＊＊ － 0． 009 4＊＊＊ － 0． 011 3＊＊＊ － 0． 016 5＊＊＊

( － 5． 76) ( － 5． 87) ( － 5． 45) ( － 4． 62) ( － 5． 59) ( － 7． 18)

LONGITUDE
－ 0． 009 0 － 0． 006 6

( － 1． 05) ( － 0． 82)

LATITUDE
－ 0． 004 8＊＊＊ － 0． 014 0＊＊

( － 2． 80) ( － 2． 40)

ＲIVEＲ
0． 004 3＊＊＊ 0． 003 8＊＊＊

( 5． 49) ( 4． 01)

ANNUAL_PＲE
0． 001 4* － 0． 001 9

( 1． 96) ( － 0． 79)

CＲH
0． 000 7＊＊＊ 0． 001 0＊＊＊

( 4． 01) ( 4． 41)

DISTANCE
0． 000 8＊＊ 0． 002 0＊＊＊

( 2． 03) ( 4． 17)

分析师特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－ 0． 102 3＊＊ － 0． 160 6＊＊＊ － 0． 170 9＊＊＊ － 0． 167 1＊＊＊ － 0． 164 6＊＊＊ － 0． 087 9＊＊

( － 2． 41) ( － 14． 34) ( － 13． 29) ( － 14． 22) ( － 14． 15) ( － 1． 98)

调整 Ｒ2 0． 101 6 0． 104 2 0． 101 0 0． 102 4 0． 101 1 0． 109 3

N 8 572 8 572 8 572 8 572 8 572 8 572

注: 括号中报告的为 Huber-White Sandwich robust z-statistic; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示检验在 1%、5%、10% 水平上显著; 基于版

面限制分析师特征和公司特征未列示．

4． 3 变量替代测量的检验

为了确保结果的稳健性，本文对文中主要变

量替代测量，具体如下: 首先，为了确保结果的稳

健性，借鉴管总平和黄文锋［50］的做法，以盈余预

测相对准确度指标来衡量盈余预测质量． 其次，本

文第 3 部分实证检验及结果分析中依据徐现祥

等［26］刻画的方言多样性指数来度量语言多样性，

该指标是个连续变量，本文将该连续变量按照中

位数分组，高于中位数的为语言多样性程度高的

地区，其取值为 1，否则为 0． 中国地广物博，幅员

辽阔，文化底蕴深厚，每一个地方都有自己独特的

方言． 普通话的大力推广，具有统一的汉语书写语

言，但发音还是“南腔北调”，各地迥异． 然而，语

言的特征是比较的结果，同时也是语言之内普遍

体现的、有别于其他语言的特征． 为了进一步验证

本文结论的可靠性，以北京的方言多样性指数对

方言化多样性指数进行标准化，重新对文中模型

进行检验． 第三，为进一步保证结果的稳健性，本
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文将以本科及以上学历员工人数占公司总员工的

比例来、以硕士及以上学历员工人数占公司总员

工的比例以及地区大专以上学历人数占地区人口

的比例来刻画教育水平进行重新检验． 第四，以从

业资格取得时间到第 t 年做出预测报告间隔的年

数加 1 的自然对数来度量分析师从业经验，重新

进行了回归检验． 通过以上替代检验，DIVEＲSITY
和 EDUCATION × DIVEＲSITY 的回归系数符号与

前文检验结果一致，未发生实质性改变 ( 限于篇

幅，文中未列报检验结果) ．
4． 4 不同样本数据的再检验

首先，分析师所属券商机构注册所在地很大

一部分都位于北京、上海和深圳，在本文研究中该

部分观测值占样本总数的 40． 38%，为了进一步

保证本文结果的可靠性，在回归检验中剔除北京、
上海和深圳的样本观测值，重新对文中模型进行

检验． 其次，考虑金融行业与非金融行业存在一定

的差异，在回归检验中剔除金融行业的样本观测

值，重新对文中模型进行检验． 通过不同样本的检

验，检验结果与前文结果无显著差异( 限于篇幅，

文中未列报检验结果) ．
此外，为了进一步避免变量极端值对回归结

果可能产生的影响，扩大缩尾程度进行检验，采用

Winsorization 的方法，所有连续变量的缩尾程度

由上下 1%扩大到上下 5%，所有小于 5% 分位数

( 大于 95% 分位数) 的变量，令其值等于 5% 分位

数( 95%分位数) ，文中结果未发生显著变化 ( 限

于篇幅，文中未列报检验结果) ．
总体而言，考虑分析师跟进、方言内生性、语

言分类不均及其他控制变量的影响，以及替代被

解释变量、解释变量和调节变量等测量方式等不

同方法的调整与检验，文中结果未发生实质性变

化，因此，本文的实证结果与分析具有较强的稳

健性．

5 进一步分析与检验

作为专业信息中介的分析师在资本市场上扮

演着重要的角色，主要是为机构投资者服务，同时

也 对 中 小 投 资 者 的 投 资 决 策 行 为 产 生 较 大 影

响［12］． 当前中国资本市场还处于发展阶段，内幕

交易还不能从根本上杜绝，信息披露制度还有待

进一步规范，分析师仅从所跟踪上市公司公开披

露的信息( 如年报、半年报、季报以及其他重要的

公告等) 很难对其盈余预测作出准确的预测． 某

种程度上来说，在股权高度集中、公司治理机制还

有待完善的中国资本市场，私有信息获取对分析

师盈余预测的准确性密切相关． 前文理论分析与

实证检验发现，语言多样性影响分析师私有信息

获取的数量和质量，降低了分析师预测质量，并且

因员工教育水平的不同而发生改变． 但是不可忽

视的是，中国是典型的“关系型社会”，分析师获

取私有信息也会受到关系的影响．
社会关系具体包括配偶、父母、子女、兄弟姐

妹、同学、同事、朋友等，而且某些关系还具有一定

的隐蔽性，通常按连接纽带可以分为血缘关系、地
缘关系和业缘关系［51］． 其中，血缘关系以生育或

婚姻为连接纽带，指因生育或婚姻而产生的关系，

关系规模有限; 地缘关系以土地或地理位置为连

接纽带，指因在一定地理范围共同生活而产生的

关系; 业缘关系以学业和职业为连接纽带，指因学

业、职业活动而形成的关系． 本文旨在考察语言多

样性情境下分析师盈余预测准确性，血缘关系不

适宜进行大样本实证检验，而以地缘关系( 如: 老

乡关系) 和业缘关系 ( 如: 校友关系) 这一视角探

索其影响机理，具有非常重要的学术价值和现实

意义． 现有文献已聚焦于校友、老乡、同事或由共

同参加某些社会活动或团体而形成的裙带关系等

方面的研究［52 － 54］． 基于中国“关系型社会”的典

型特征，分析师盈余预测准确性自然也难免不受

关系的影响，因此本部分着重考察校友关系 ( 业

缘关系) 情境下员工教育水平对语言多样性与分

析师盈余预测准确性之间的调节作用． 之所以选

择业缘关系而非地缘关系，这是因为: 第一，本文

不仅考虑了分析师盈余预测准确性因语言多样性

的差异而不同，而且考察了员工教育水平对两者

关系的调节作用，而校友关系( 业缘关系) 正是通

过受高等教育而建立的，这对打开影响渠道和机

制的“黑箱”有进一步的可能． 第二，以“老乡”关

系为例，“老乡”是指同一籍贯的人，由于中国地

域辽阔，各地区文化习俗迥异，因此自古人们对
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“老乡”关系非常认同［54］; “老乡”认同的核心是

社会文化的认同，社会文化的认同核心是语言认

同，“老乡”情结作为特殊的连接纽带，通过乡音

乡情拉近了彼此间的心理距离，产生亲切感和信

任感，更易交流沟通; 但是由于数据中并没有披露

上市公司高管和分析师的籍贯等信息，因数据受

限，所以本文并没有对“老乡”关系对心理距离假

说的影响进行实证检验．
分析师与上市公司高管之间的关系网络对盈

余预测质量的影响，学者持不同的观点，代表性的

观点主要有两类: 一类是信息优势观，认为关系网

络可以增进网络成员的信任感，促进成员的互动

交流，从 而 降 低 网 络 成 员 之 间 的 信 息 不 对

称［55 － 56］． 分析师与上市公司高管间的关系网络能

够增加分析师的信息获取优势，搜寻较多公司真

实业绩信息，发布的盈余预测更加准确［38］; Cohen
等［57］研究也发现，分析师与公司董事之间校友关

系可以帮助分析师提高盈余预测的准确性． 另一

类是互惠互利观，一方面分析师与上市公司高管

间的关系越密切，公司高管越有动机利用关系资

源要求分析师做出有利于上市公司的盈余预测，

进而提升股价［38］; 另一方面证券分析师为了维护

关系资源，可能发布上市公司高管“喜欢的”而非

真实的研究报告取悦管理层，从而降低盈余预测

准确性和违背独立性［12，38，58］． 综上分析，分析师

如果与所跟踪公司的 CEO 之间存在校友关系，根

据信息优势观，那么他( 她) 们更有可能通过私人

网络关系获取上市公司的私有信息，进而提高盈

余预测的准确性; 根据互惠互利观，那么他 ( 她)

们既有可能被上市公司高管所“俘获”，也有可能

取悦上市公司高管，违背独立性，从而导致盈余预

测质量下降．
因此，基于以上分析，本文提出如下两个竞争

的研究假说．
假说 3a 基于信息优势观，分析师与 CEO

间的校友关系增强了员工教育水平对语言多样性

与分析师盈余预测准确性之间关系的正向调节作

用． 即分析师与 CEO 间存在校友关系，所跟踪公

司员工教育水平越高，语言多样性与分析师盈余

预测准确性之间的负相关关系更弱．
假说 3b 基于互惠互利观，分析师与 CEO

间的校友关系削弱了员工教育水平对语言多样性

与分析师盈余预测准确性之间关系的正向调节作

用． 即分析师与 CEO 间存在校友关系，所跟踪公

司员工教育水平越低，语言多样性与分析师盈余

预测准确性之间的负相关关系更强．
为了检验本文的假说 3，将待检验的回归模

型设定为

ACCUＲACY = β0 + β1DIVEＲSITY + β2EDUCATION × DIVEＲSITY +
β3GUANXI × DIVEＲSITY + β4GUANXI × EDUCATION +
β5GUANXI × DIVEＲSITY × EDUCATION + β6EDUCATION +
β7GUANXI + β8DEGＲEE + β9DAYS + β10EXP + β11FEXP +
β12BKSIZE + β13FOLLOW + β14LOCAL + β15TF + β16STAＲ +
β17SIZE + β18ＲOA + β19GＲOWTH + β20AGE + β21LEV +
β22SOE + YEAＲDUM + INDUSTＲYDUM + ε ( 7)

其中 GUANXI 表示是否存在校友关系，当分析师

与所跟踪公司的 CEO 毕业于同一所学校时取 1，

否则为 0． CEO 个人姓名等特征数据来源于 CS-
MAＲ 数据库，CEO 和分析师毕业学校来源中诚信

人物数据库( 人物教育背景) ，并结合中国证券业

协会网等网站和中国学术文献网络出版总库中的

中国硕博士学位论文全文数据库等网络手工搜集

进行了核对; 然后与所跟踪的上市公司 CEO 毕业

学校进行手工匹配，如果分析师与所跟踪上市公

司的 CEO 毕业于同一学校，设定为 1，否则为 0．

其他变量的定义如前文表 1 所示．

表 9 报告了校友关系的调节作用的检验结

果． 表 9 中的列 1 和列 2 是被解释变量为绝对盈

余预测准确度指标，列 3 和列 4 是被解释变量为

相对盈余预测准确度指标，二者亦可互为稳健性

测试． 表 9 中的列 1 至列 4 基本结果一致，仅以列
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1 进行分析，由列 1 的检验结果可知，语言多样性

( DIVEＲSITY ) 的 回 归 系 数 显 著 为 负 ( beta =
－ 0． 010 3，p ＜ 0． 01 ) ，员工教育水平 ( EDUCA-
TION) 与语言多样性( DIVEＲSITY) 的交互项( ED-
UCATION × DIVEＲSITY) 的系数显著为正( beta =
0． 132 9，p ＜ 0． 01) ，表明，考虑校友关系后，本文

的假说 1 和假说 2 进一步得到验证; 校友关系

( GUANXI) 、员工教育水平( EDUCATION) 、语言多

样性( DIVEＲSITY) 三者的交互项( GUANXI × DI-
VEＲSITY × EDUCATION) 的回归系数显著为正

( beta = 11． 471 7，p ＜ 0． 01 ) ，这意味着校友关系

增强了员工教育水平越高下语言多样性与分析师

盈余预测准确间的敏感性，该结论符合本文假说

3a 的预期．

表 9 校友关系的调节作用的回归结果

Table 9 Moderating effect of alumni relations

变量 1 2 3 4

DIVEＲSITY
－ 0． 010 3＊＊＊ － 0． 006 4＊＊＊ － 0． 109 3＊＊＊ － 0． 129 3＊＊＊

( － 5． 01) ( － 3． 21) ( － 3． 76) ( － 4． 34)

EDUCATION × DIVEＲSITY
0． 132 9＊＊＊ 0． 105 8＊＊＊ 1． 020 3＊＊＊ 0． 892 2＊＊＊

( 6． 53) ( 5． 28) ( 3． 50) ( 3． 13)

GUANXI × DIVEＲSITY
0． 205 0＊＊＊ 0． 205 6＊＊＊ 4． 992 0＊＊＊ 5． 057 8＊＊＊

( 12． 26) ( 9． 31) ( 13． 43) ( 12． 13)

GUANXI × EDUCATION
－ 0． 418 3＊＊＊ － 0． 433 3＊＊＊ － 8． 031 2＊＊＊ － 9． 182 3＊＊＊

( － 5． 36) ( － 4． 29) ( － 4． 60) ( － 4． 71)

GUANXI × EDUCATION × DIVEＲSITY
11． 471 7＊＊＊ 12． 143 5＊＊＊ 292． 613 9＊＊＊ 304． 477 1＊＊＊

( 8． 23) ( 6． 61) ( 9． 29) ( 8． 61)

EDUCATION
0． 027 6＊＊＊ 0． 028 6＊＊＊ 0． 225 2＊＊＊ 0． 261 7＊＊＊

( 7． 50) ( 7． 90) ( 3． 96) ( 4． 59)

GUANXI
0． 027 2＊＊＊ 0． 024 4＊＊＊ 0． 407 4＊＊＊ 0． 499 6＊＊＊

( 5． 53) ( 3． 78) ( 3． 62) ( 3． 97)

分析师特征 控制 控制 控制 控制

公司特征 控制 控制

常数项
－ 0． 160 3＊＊＊ － 0． 167 0＊＊＊ － 1． 365 2＊＊＊ － 3． 063 8＊＊＊

( － 13． 98) ( － 11． 57) ( － 8． 74) ( － 14． 90)

调整 Ｒ2 0． 109 3 0． 148 4 0． 096 4 0． 128 4

N 8 572 8 572 8 572 8 572

注: 括号中报告的为 Huber-White Sandwich robust z-statistic; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示检验在 1%、5%、10% 水平上显著; 基于版

面限制分析师特征和公司特征未列示．

为了确保结果的稳健性，本文采用倾向得

分匹配 法 ( PSM ) 进 行 检 验 ． 在 样 本 配 对 时，选

取分析师 特 征 变 量 进 行 匹 配 ． 表 10 报 告 了 经

过 PSM 匹配后的校友关系的调节作用回归 结

果． 表 10 中的列 1 和列 2 是被解释变量为绝对

盈余预测准确度指标，列 3 和列 4 是被解释变

量为相对盈余预测准确度指标 ． 表 10 中的列 1

至列 4 基本结果一致，校友关系 ( GUANXI) 、员

工教育 水 平 ( EDUCATION ) 、语 言 多 样 性 ( DI-
VEＲSITY ) 三 者 的 交 互 项 ( GUANXI ×
DIVEＲSITY × EDUCATION ) 的 回 归 系 数 显 著

为正 ( beta = 9． 430 7，p ＜ 0． 01 ) ，检 验 结 果 符

合本文假 说 3a 的 预 期，表 明 本 文 的 结 果 具 有

较好的稳健性 ．
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表 10 校友关系的调节作用的回归结果( PSM 匹配)

Table10 Moderating effect of alumni relations ( PSM)

变量 1 2 3 4

DIVEＲSITY
－ 0． 004 8 － 0． 006 1＊＊ － 0． 242 8＊＊＊ － 0． 229 9＊＊＊

( － 1． 61) ( － 2． 14) ( － 5． 48) ( － 5． 18)

EDUCATION × DIVEＲSITY
－ 0． 070 5＊＊＊ － 0． 108 6＊＊＊ － 2． 135 1＊＊＊ － 2． 037 0＊＊＊

( － 2． 66) ( － 4． 14) ( － 5． 91) ( － 5． 68)

GUANXI × DIVEＲSITY
0． 197 8＊＊＊ 0． 218 1＊＊＊ 5． 355 8＊＊＊ 4． 972 3＊＊＊

( 10． 29) ( 8． 64) ( 14． 99) ( 13． 19)

GUANXI × EDUCATION
－ 0． 351 4＊＊＊ － 0． 394 7＊＊＊ － 8． 146 3＊＊＊ － 8． 458 7＊＊＊

( － 3． 92) ( － 3． 55) ( － 4． 72) ( － 4． 68)

GUANXI × EDUCATION × DIVEＲSITY
9． 430 7＊＊＊ 11． 012 9＊＊＊ 283． 504 6＊＊＊ 267． 597 0＊＊＊

( 5． 74) ( 5． 05) ( 8． 42) ( 7． 61)

EDUCATION
0． 001 0 0． 001 6 0． 042 8 0． 081 3

( 0． 22) ( 0． 34) ( 0． 62) ( 1． 19)

GUANXI
0． 021 5＊＊＊ 0． 020 7＊＊＊ 0． 406 0＊＊＊ 0． 422 1＊＊＊

( 4． 19) ( 3． 18) ( 3． 89) ( 3． 88)

分析师特征 控制 控制 控制 控制

公司特征 控制 控制

常数项
－ 0． 122 7＊＊＊ － 0． 135 9＊＊＊ － 1． 165 7＊＊＊ － 2． 535 6＊＊＊

( － 3． 97) ( － 3． 83) ( － 2． 63) ( － 4． 80)

调整 Ｒ2 0． 115 5 0． 162 3 0． 100 8 0． 124 2

N 3 668 3 668 3 668 3 668

注: 括号中报告的为 Huber-White Sandwich robust z-statistic; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示检验在 1%、5%、10% 水平上显著; 基于版

面限制分析师特征和公司特征未列示．

6 结束语

自 Marschak［59］提出了语言经济学一词以来，

语言经济学及相关研究得到了学术界广泛关注，

这为语言学和经济学等相关学科提供了新的研究

视角． 本文基于 2006 年 － 2013 年中国 A 股上市

公司为样本，对语言多样性与分析师盈余预测准

确性之间的关系进行了理论分析与实证检验，并

考察了员工教育水平对两者关系的调节效应． 本

文研究结果表明: 第 1，语言多样性表征多样性的

文化，拉开了人际交往的心理距离，加大了分析师

私有信息获取成本，进而影响获取私有信息的信

息含量，最终语言多样性显著降低了分析师盈余

预测准确性，即与语言多样性程度较低地区的公

司相比，对处在语言多样性程度较高地区公司的

分析师盈余预测质量更低，支持心理距离假说; 第

2，员工教育水平对语言多样性与分析师盈余预测

准确性之间的关系起显著调节作用，即与员工教

育水平较低的公司比较，语言多样性对员工教育

水平较高公司的分析师预测准确性影响更小; 第

3，分析师与 CEO 间的校友关系增强了员工教育

水平对语言多样性与分析师盈余预测准确性之间

关系的正向调节作用，即分析师与 CEO 间若存在

校友关系，所跟踪公司员工教育水平越高，语言多

样性与分析师盈余预测准确性之间的负相关关系

更弱，支持信息优势观假说．
本文为中国分析师盈余预测质量堪忧现象提

供了新的解释． 本文的理论意义在于厘清了分析

师私有信息获取的影响渠道与机理，丰富和完善

了分析师盈余预测相关文献，尤其是扩充了 Mal-
loy［15］、Bae 等［13］、Brown 等［16］、张 然 等［14］ 的 研

究，这不仅为解释和理解中国分析师盈余预测行

为提供了新的视角，而且可以深入地挖掘文化在

经济活动中的功能，揭示了语言等文化差异是影

响分析师预测的深层次因素． 同时，将员工教育水

平情景因素纳入到分析框架中，弥补了分析师盈

余预测以往较少关注情景机制的不足． 本文的实
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践意义在于为投资者、监管者等利益相关方更好

地理解分析师信息中介的角色，恰当地使用研究

报告，引导社会资源合理配置，增强资本市场的有效

性等方面具有一定的政策参考意义和实践启示．
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Linguistic diversity，information acquisition and the quality of analyst’s
earnings forecast
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Abstract: This paper examines the impact of language diversity on the precision of analysts’earnings forecast，
which may show different results depending on the different level of employee’s education． This paper pro-
vides empirical evidence that the diversity of language may reduce the precision of analysts’earnings forecast
for the listed companies in China． However，this negative effect is weakened by the improvement of employee’
s education． Further results illustrate that the level of employee’s education may positively influence the rela-
tionship between language diversity and the precision of analysts’earnings forecast when the analysts and CEOs
are schoolmates． These findings will enrich the literature of information dominance and social relationship of
analysts and help investors and regulators to understand the behavior of analyst． Also，these may help to im-
prove resource allocation and the effectiveness of capital market．
Key words: language diversity; level of employee’s education; accuracy of earning forecast
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