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	摘要(中)	上市公司、承銷券商、分析師與投資人之間錯綜複雜的關係，會因不同的情境而造成其有不同的回應。上市公司透過承銷商發行股票、而承銷券商則是聘請分析師來做各大公司的財務預測，投資人可能會透過參考分析師所做的預測來做投資，因此彼此之間存在不同的利益關係，而造成認知的落差。


而分析師又是如何為公司做分析呢？我們認為分析師與一般民眾也會去參考公司財務報表，而且我們發現他們的行為與之前研究應計項目與現金流量對盈餘持續度的研究相同，應計項目的大小也會造成高估盈餘，間接地影響分析師預測盈餘的偏誤幅度。


另外，論文中針對市場上應計項目與現金流量對分析師的預測偏誤也做了效率性與天真預期的檢驗，研究結果發現市場上關於應計項目對分析師預測偏誤而言並無法完全判斷出偏誤，而投資人在做投資決策時，參考分析師的預測，投資人居然天真的認為分析師在做預測時完全沒有偏誤產生。


而關於現金增資方面的議題，發現分析師的預測偏誤情形愈大的話，對公司在進行現金增資時，會加大新股偏低訂價的幅度，我們認為一方面除了有可能是上市之後民眾看好之外，最大的可能應該來自當初訂價有過低的現象。


現今有不少學者在研究無形資產的評價理論，而分析師常常對無形資產的訂價也不知所措，在未來無形資產訂價理論成熟之後，相信分析師對於無形資產這項因素也會形成其獨到的分析見解，我們尚不知其對無形資產的價值為高估或低估，但我們相信在現今強調智財權的社會中，智財權有可能會成為投資人在形成投資決策時，必先考慮的因素之一。


分析師普遍對盈餘預測過度的樂觀性，造成投資人在投資時有可能會錯估情況，而造成其投資標的無法達到其預期的報酬，這個問題已形成多年。我們認為如果分析師能夠秉持著其專業、客觀的分析角度，使用更先進、更準確的預測工具，對其形成盈餘預測來說，應該比較會接近真實盈餘，而如果有第三方超然的稽核機構來稽核這些分析師，對整個市場投資人來說或許會較有利其做投資。
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