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证券分析师预测与上市公司股票溢价∗

———社会认可视角的解释

庄家炽 李国武 乔天宇

提要：在股票价值不确定的条件下，投资者对它的评估是一个在证券分

析师影响下的社会认可过程。 本文利用中国 A 股上市公司的数据，从社会

认可视角研究了证券分析师预测与上市公司股票溢价之间的关系。 研究发

现，在控制了其他因素之后，证券分析师预测对上市公司股票的溢价存在三

种作用机制：关注度机制、权威度机制和一致性机制，证券分析师预测主要

通过机构投资者来影响股票溢价。 本文为认识股票价格对基本价值的偏离

及证券分析师预测在其中的作用提供了一种可能的解释。
关键词：分析师预测 社会认可 关注性机制 权威度机制 一致性

机制

一、前 言

证券分析师是金融从业人员的重要组成部分，随着金融市场的发展，其在证

券市场中的作用越来越重要。 证券分析师是位于投资者与上市公司之间的专门化

中介，他们利用自身专业知识，进行行业分析或公司评级、撰写研究报告，提供盈利

预测和投资建议。 证券分析师给出的盈利预测是很多投资者进行股票投资的重要

参考依据，他们对股票市场有着重要影响（薛祖云、王冲，2011；周开国等，2014）。
虽然国内目前从事证券分析这一职业的人员数量还不是很多，但证券分析师在金

融市场中的作用却不能忽略。 市场上主要的机构投资者都是证券分析师提供咨询
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服务的对象，这些机构掌管的资金高达数十万亿。 因此，从某种程度上来说，证券

分析师在很大程度上对金融市场上的资金流向有重大影响。 加强对证券分析师的

研究，能够进一步深化我们对金融市场的认知，更好地把握金融市场的发展规律。
根据主流金融学的有效市场假说（Fama，1965，1970；Friedman，1953），在充

分竞争的证券市场上，如果每个理性的投资者都能根据公开信息准确评估每种

证券的基本价值，那么就没有证券分析师这一职业存在的必要。 但是，如果投资

者不能很好地收集和加工信息，导致证券价值出现被低估或高估的情况，那么证

券分析师就可以凭借其在信息收集和加工方面的优势获取套利的机会，起到促

进市场有效性的作用。
不过，证券分析师是否能做出准确的预测呢？ 来自金融学和会计学的大量

研究都揭示了证券分析师对公司预期盈利和股票价格预测的不准确性或者说预

测偏差，从而引发了众多寻求影响证券分析师预测准确性因素的实证研究

（Cowles，1933； Lim， 2001；Boni & Womack， 2002；郭杰、洪洁瑛， 2009）。
来自行为金融学和经济社会学的研究对证券分析师预测不准确或预测偏差

给出了几种不同角度的解释。 利益冲突角度的解释认为，证券分析师在制度设计

上面临着委托代理关系导致的多重利益冲突，这些利益冲突扭曲了他们的预测和

推荐（Lin & McNichols，1998；Hong & Kubick，2003；Michaely & Womack，1999）。 认

知偏差角度的解释认为，在未来收益不可知的不确定性条件下，被认为拥有专业知

识的证券分析师通常通过代表性、可得性、锚定—调整等经验法则进行判断，难免

会出现认知偏差和错误（Tversky & Kahneman， 1974）。 还有一些研究发现，在不确

定性的条件下，证券分析师会基于对同行的模仿来做出预测和推荐，这是一种社会

性的启发式判断方法（Trueman， 1994；Rao et al.， 2001；Branson et al.， 1998）。
以往研究将证券分析师预测的准确性作为因变量，寻求影响其预测准确性

的因素，相对忽视了其预测行为本身对股票价格的影响。 不管证券分析师的预

测准确与否，他们都是证券市场上客观存在的群体，他们进行盈利预测和股票推

荐的行为，对投资者评估和购买公司股票有重要影响。 因此，我们更需要考察证

券分析师的预测行为给股票价值评估过程及股票价格变化产生的影响。 已经有

研究认识到证券分析师出于关联利益的考虑或者基于对同行的模仿做出乐观的

盈利预测和股票推荐，进而在短期内引发股票价格的过度反应（鲁桂华， 2012；
Rao et al.， 2001）。 不过，这些研究尚未建立系统的分析框架来探讨分析师预测

对股票价格的影响机制。 其中不仅应考虑分析师之间的趋同行为，更应考虑分

析师预测对投资者的影响。
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本文从社会认可的视角来认识证券分析师预测对上市公司股票价格的影

响。 在上市公司未来收益及其股票价格不确定的条件下，上市公司股票的价值

评估是一个社会过程，证券分析师作为专业的第三方评论者，在投资者对股票的

需求和股票价格形成中有重要的影响。 证券分析师的预测行为通过关注度、权
威度、一致性三种机制影响证券价格，得到更多分析师关注的、被更权威分析师

关注的、分析师之间的盈利预测更为一致的上市公司，其股票有更高的溢价。 基

于中国 A股上市公司数据的实证检验结果支持了我们的理论和假设。

二、文献回顾

证券分析师群体主要分为“买方”分析师（buy-side analyst）与“卖方”分析师

（sell-side analyst）两大类。 由于卖方分析师的报告是对外发布的，他们对投资者

的影响力也更大，本文主要研究的是卖方分析师（以下简称“分析师”）的市场角

色。 关于分析师预测的市场影响，存在以下几种理论假说。

（一）有效市场假说

有效市场假说认为在有效的资本市场中，上市公司股票的价格总是可以充

分体现可获信息变化的影响，它是对上市公司价值的完美体现，在价格偏离价值

的情况下，理性投资者的套利行为也会使价格很快趋近于价值（ Fama，1965，
1970；Friedman，1953）。 在有效市场假说的理论逻辑中，专业的分析师被视为理

性、中立的存在，他们能利用其信息搜集优势和专业能力正确评估公司价值和股

票价格，是使市场趋于有效的推动者。
有效市场假说建立在三个逐渐放松的假定之上（史莱佛，2015）。 首先，所

有投资者都被认为是理性的，市场信息可以均质、同步、零成本地传递给每个投

资者，据此他们能准确评估每种证券的基本价值。 在这种假定下，投资者用于分

析、挑选和买卖证券的大量信息投入都是在浪费资源，不可能基于现在可得信息

获取超额收益。 其次，如果市场上某些投资者是非理性的，但由于他们的交易策

略是随机且相互独立的，因此他们之间的交易会相互抵消掉他们的错误，这不会

影响证券价格保持在基本价值附近。 最后，即使在某些情况下，非理性的投资者

会犯同样的错误，但理性的套利者也会消除前者对价格的影响，通过套利使证券

的价格与其基本价值趋于一致。 如果所有投资者都是理性的，那么所有投资者
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都是分析师，或者说独立于投资者的专业分析师也没有存在的必要了；如果有些

投资者是非理性的，那么分析师的市场作用可被视为帮助潜在套利者降低信息

搜寻和分析成本。 1970 年，尤金·法玛（Eugene F. Fama）将有效市场假说进一

步划分为弱式有效、半强有效、强式有效三种情形（Fama，1970）。 在对有效市场

假说的这种区分中，分析师的主要作用在于，将通过与上市公司的密切联系获得

的未公开信息转化为公开信息，从而促进市场定价调整至有效状态。
总之，在有效市场假说的解释中，只有认为分析师拥有优于其他投资者的信息

收集渠道和专业分析能力，才能在逻辑上给予分析师存在的必要。 在这种推理中，分
析师不会犯错，能合理评估公司的基本价值，从而对股票价格做出正确的预测，他们

是消除市场无效性的力量。 不过，与有效市场假说相矛盾的是，在现实中，分析师不

仅在证券市场中长期存在，而且其预测不准确的情况也非常普遍。 面对分析师预测

不准确的事实，一些研究从影响分析师信息处理的个人因素和市场因素中寻找原因。

（二）信息中介说

有效市场理论存在一个逻辑悖论，如果价格实际上反映了所有可用信息，那
么对市场参与者而言不存在收集信息的激励。 但如果没有人收集信息，市场如

何反映所有可用信息呢？ 因此，一些研究把分析师视为证券市场的信息中介，他
们获取、加工和发布上市公司的相关信息。 这些研究关注影响分析师信息处理

效果的个人因素和市场因素。
个人因素主要指分析师的学历、技能、性别等个人特质。 比如，有学者研究

了学历、经验、工作环境以及信息收集途径等因素对分析师预测的影响，结果发

现学历和经验的影响相对较弱，而信息收集途径却有显著性的影响；由于不同的

分析师可能对公共信息和私人信息的倚重程度各不相同，因此会形成不同的盈

利预测结果（胡奕明、林文雄，2005；郭杰、洪洁瑛，2009）。 从性别差异来看，男
性分析师的盈利预测偏差大于女性分析师，但是男性分析师对于盈利预测偏差

的纠正能力高于女性分析师（伊志宏等，2015；吕兆德、曾雪寒，2016）。
市场因素是指外在于分析师的公司治理、市场制度及市场结构等因素。 石桂

峰等人（2007）的研究发现，随着上市公司盈利可预测性及信息披露质量的提高，分
析师盈利预测的精确度会提高，而盈利波动程度越大、公司规模越大，预测的精确

度则越低。 高质量的审计能显著提高财务报告质量，降低分析师预测偏差（蔡利

等，2018）。 市场的制度设计在很大程度上也会影响到分析师预测的准确性。 黄俊

等人（2018）的研究发现，卖空机制的引入有助于负面消息更及时地融入股价，并约束
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管理层的机会主义行为，提高公司的信息透明度，从而降低分析师盈利预测偏差。
信息中介视角的研究把分析师预测视为通过搜集信息发现投资价值的过

程，这些实证研究意识到了分析师之间的异质性，分析师的信息收集渠道及能力

差异影响其预测准确性程度；另外，这些研究也认识到了影响上市公司信息透明

度和信息披露质量的制度基础与技术条件对于分析师预测准确与否的重要性。
不过，这些研究虽然尝试寻找限制分析师预测有效性的因素，但尚未突破有效市

场假说的理论框架，没有指出在不确定条件下分析师认知偏差的普遍存在，以及

分析师这项制度安排蕴含的利益冲突。

（三）认识偏差说和利益冲突说

分析师的预测准确性及其推动市场趋于有效的作用受到行为金融研究者的

质疑。 在证券市场中，金融资产的价值本身是模糊和不确定的，投资者甚至分析

师都会频繁地产生反应不足、反应过度、过于乐观或悲观等认知偏差（DeBondt &
Thaler，1985；舍夫林，2017；史莱佛，2015；Hong & Kubick，2003）。

行为金融学的研究发现，分析师在研究证券、发布研究报告的过程中存在模

仿和遵从行为，从而出现明显的羊群效应（Scharfstein & Stein，1990；Hong et al.，
2000；Rao et al.，2001）。 分析师经常扎堆分析部分证券，而另外一些证券却无人

问津，分析师发布的报告重复度较高。 这种社会遵从行为和羊群效应会导致分

析师对公司的过度估值。 为什么分析师会存在对同行的模仿行为？ 一种解释认

为在不确定性条件下行动者把其他人的选择行为作为社会性证据是一种节约认

知成本的理性选择（Bikhchandani et al.，1992；Rao et al.，2001）；另一种解释认为

分析师的遵从行为是因为过于大胆的、超出常规的预测会对分析师的职业生涯

产生较为负面的影响，特别是对非资深分析师而言（Hong et al.， 2000）。
利益冲突解释进一步从激励的角度来认识分析师盈利预测和股票推荐中的

乐观主义偏差（Michaely & Womack，1999；Hong & Kubick，2003）。 分析师并不完全

为投资者利益服务，而是有其自身利益及关联利益考虑，这使得分析师很难以中立

的角色发布市场报告。 迈克利和沃马克的研究表明，承销商所辖分析师更乐于支

持那些走势不佳的股票（Michaely & Womack，1999）。 洪和库比克的研究表明，对
于关注其所属券商承销的股票的分析师而言，其工作变动更取决于预测的乐观性

而非准确性（Hong & Kubick，2003）。 国内研究者也发现，在证券经纪机构对分析师

的考核机制的作用下，为了所隶属券商的利益及分析师自身的利益，分析师的预测会

丧失独立性，对所属券商已重仓持有股票的预测会更加乐观（曹胜、朱红军，2011）。
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不确定条件下的认知趋同说考虑到了分析师预测对其他分析师的影响，但
这类研究较少关注分析师对投资者的影响、分析师之间的分歧及其对股票价格

的影响。 而利益冲突说并未解释清楚为什么分析师的预测能够对其他市场参与

者产生影响，分析师看多的分析报告为什么能拉动股票价格的上涨。

（四）不合法性折价说

有些经济社会学家从合法性的角度来探讨分析师关注对证券价格的影响。
在证券交易市场中，分析师是产品分类框架的提供者（Beunza & Garud，2007）。
人们的行为受到既有模式的束缚，社会物品通过广为接受的（合法的）分类体系

来被人们所接受（Meyer & Rowan，1997）。 人们对商品价值的判断主要参照同类

商品的价值，股票市场更是如此。 面对股票市场上种类繁多的公司，如何对这些

公司股票进行分类是估值和定价的一个重要前提（Beunza & Garud，2007）。 不

合法性折价（illegitimacy discount）理论认为，不能得到合适的行业分类且不能获

得所属行业证券分析师广泛关注的股票会遭受不合法性折价。
由于分析师往往专长于一个特定的行业，在这种特殊的劳动分工下，分析师

为股票的行业分类提供了合法性。 特定行业的分析师对一家公司股票发表分析

报告，即表明了这家公司的股票在既有的产品分类框架中的成员身份。 因此，一
家公司股票在分析师网络中的位置便将公司和分类框架连接起来，反映出其被

接受的合法性程度的高低。 对美国上市公司数据的实证研究发现，在控制了公

司规模、营收状况等其他因素之后，一家上市公司被其所属行业分析师关注的比

例越低，其市场价值（市场估值）就越低（Zuckerman，1999）。
不合法性折价理论将股票估值过程视为在适当分类基础上的比较评价过程，

认为在价值不确定性下，分析师作为专业第三方，在投资者评估上市公司股票过程

中有重要影响。 那些没有被适当分类的股票会遭受不合法性惩罚，这种适当分类

的合法性主要来源于行业分析师的关注程度。 这种观点虽然注意到分析师关注度

对股票估值的影响，却没有考虑分析师的权威度、预测一致性带来的影响。

三、分析师预测与上市公司股票溢价：社会认可视角的解释

尽管可以把上市公司的未来收益流作为股票价格的参照，但无论是上市公

司的未来收益还是股票本身的价值都是模糊的、不易确定的，股票价格偏离基本
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价值（或者说错误定价）的情形普遍存在。 在商品价值高度不确定的市场中，其
价值评估和价格形成通常是一个依赖于专业化第三方评价的社会认可过程。 在

证券市场上，分析师在投资者和上市公司之间扮演着专业评论者的角色。 作为

重要的第三方，分析师的预测和推荐影响投资者对股票价值的评估、对股票的交易

以及股票价格的形成。 因此，股票价值评估是一个社会认可过程，分析师之间的相

互影响、分析师对投资者的影响是股票价格形成过程中不可忽视的社会性因素，分
析师预测通过关注度、权威度和一致性三个机制影响上市公司股票的溢价程度。

（一）不确定条件下股票价值的社会认可

在不确定性条件下，人们的判断和决策通常是一个存在信息性社会影响的

过程。 社会心理学家很早就指出了在信息模糊和不确定的情境下他人影响和社

会比较的重要性。 谢里夫（Muzafer Sherif）的研究发现，行动者在并不清楚情境

真实状况的条件下，会将他人作为信息的来源，从而相信团体的估计是正确的，
这就是所谓的信息性社会影响（Sherif，1936）。 费斯廷格（Leon Festinger）也指

出，人们对自己的态度和意见正确与否的判断无确定标准时，往往将周围其他人

的态度、意见或行为作为判断标准（Festinger，1954）。 启发式判断理论认为，人
们在不确定性条件下的判断依赖一些经验法则，其他人的选择常常被视为一种

可用的信息来源，这种社会启发式信息引导人们做出判断与行动（ Tversky &
Kahneman，1974）。 信息级联（ informational cascade）理论和羊群行为模型也指

出，在不确定性条件下行动者可能不考虑自己所掌握的私人信息，而通过观察先

于他行动的其他人的选择行为并将其作为行动依据（Bikhchandani et al.，1992；
Banerjee，1992）。 组织社会学的新制度主义学派和学习理论发现了不确定性条

件下组织的模仿性趋同（DiMaggion & Powell，1983），这种模仿性趋同后来又被

区分为频率模仿、特征模仿和结果模仿（Haunschild & Miner，1997）。
以上这些研究为将股票价值评估和价格形成视为一个社会认可过程提供了

重要的理论基础。 股票与普通商品的一个重要差别在于股票没有明确的使用价

值，因此其价值不易确定。 根据有效市场假说，股票的价格由上市公司的基本价

值决定，而上市公司的基本价值取决于其能带来的未来收益流或者股息流。 在

现实中，上市公司的未来收益及其股票价值在股票投资决策前无法准确预测。
这种价值不确定的商品的价格形成并不完全由其内在价值决定，在一定程度上

还会受到社会认可过程的影响。 凯恩斯（John Maynard Keynes）很早就认为，股
票价格的运动不是基于内在价值，而是基于社会心理。 对投资者而言，重要的并
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不是买入自己认为最有价值的股票，而是正确地预测其他投资者的可能动向，这
样才能在股票投机市场中获胜（Keynes，1936）。 在这个意义上，股票是一种社会

性产品，对它的价值评估是一个基于社会互动的认可过程。 一只股票对一个投

资者的价值取决于其他投资者如何评估其价值。 那些得到更多其他投资者认可

和追捧的股票会得到投资者更高的价值评估，引发投资者更大的需求和更高的

购买意愿。 不过，在他人作为信息来源和评价影响者的情形下，个人不仅要考虑他

人的数量规模，还要考虑他人的影响力大小。 不同类型的他人具有的影响力并非

同质，有些类型的他人具有更大的影响力。 对那些得到更具影响力的市场参与者

认可的股票，投资者更可能赋予更高的价值，对它产生更大的需求，进而提高其价

格。 在股票市场中，作为专业评论者的分析师是具有更大影响力的市场参与者。
在商品价值不确定的条件下，人们对商品价值的评估和预测有更强烈的需

要。 在资产价值不易确定的金融市场中，分析师是专门从事价值评估、价格预测

和证券推荐的第三方，尽管专业的分析师在评价和预测时也无法克服未来不可

知的限制，但是他们的出现在很大程度上满足了投资者对上市公司股票估值和

预测的需求。 除了他们的分析报告以外，他们对上市公司的关注和预测本身也

能为投资者的启发式判断提供一种社会性证据。

（二）分析师预测对投资者评估股票价值的影响

在价值模糊和不确定的条件下，投资者对股票价值的评估建立在社会互动

和社会认可的基础之上，投资者对上市公司股票的评价和需求受到专门的评论

者（即分析师）的社会影响。 分析师的关注和预测构成了投资者评估上市公司

股票价值的信息和合法性来源。 作为专业的第三方评论者，分析师会通过关注

度、权威度、一致性等三个机制影响着投资者对股票的价值评估和交易选择。
1. 关注度机制

关注度指的是一家上市公司引起分析师关注的数量。 在证券市场上，有的

股票被更多分析师关注和评价，而有的股票则很少得到分析师的关注，甚至无人

问津。 吸引更多分析师关注的股票无疑具有更高的显著度，也会引起更多投资

者的注意。 一家上市公司股票得到分析师关注的程度越高，不仅象征着该公司

信息披露更加规范、潜在的风险更低、潜在的收益更高，而且意味着该公司股票

得到更多专业人士的认可，因此投资者更愿意购买该公司的股票，股票的价格也

更容易被推高。 比如，已有研究发现，相对于业绩预测与投资评级，分析师关注

度能够提供更多更确切的信息（王振山、姚秋，2008）；分析师对股票的关注极大
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地降低了信息不透明对个股暴跌风险的影响（潘越等，2011）；得到更多分析师

关注的上市公司的股票价值更可能被高估 （ Trueman，1994；Rao et al.，2001；
Branson et al.，1998）。 由此，本文的第一个研究假设如下。

假设 1：在控制了其他因素之后，上市公司获得的分析师关注程度越高，其
溢价越高。
2. 权威度机制

对上市公司股票的评价不仅受到关注该股票的分析师数量的影响，还受到

关注该股票的分析师地位的影响。 在假设 1 中，我们假定每个分析师的影响力

是相同的，但实际上每个分析师可能会有不同的影响力，即他们的关注在重要性

上很可能存在一定的差异。 由此，我们提出分析师权威度的概念。
分析师权威度指的是关注某上市公司的分析师的地位，它反映了分析师的影响

力和知名度。 投资者可以通过分析师在股票评论网络中的位置和分析师在专业评选

中的位置来考察分析师的权威度。 社会学家早就注意到与知名行动者的交往或合作

有助于提高个体的声望和地位（Blau，1964；Merton，1968）。 后来有学者将该思想引入

组织社会学领域，认为在一个组织及其产品的质量不确定的情况下，外部行动者会通

过观察该组织的交易伙伴或网络位置来判断该组织及其产品的质量，与高地位或高

知名度第三方的关联有助于提高外部行动者对该组织的质量感知（Podolny，1994）。
在投资者无法确定一家上市公司股票价值的情况下，分析师是投资者借以做出判断

的重要第三方，分析师的权威度影响到投资者对上市公司质量的感知。 关注某上市

公司股票的分析师权威度越高，越可能提高投资者对该股票价值的感知，进而提高投

资者对该股票的需求，推动股票价格的上涨。 由此，本文的第二个研究假设为。
假设 2：在控制了其他因素之后，关注某上市公司的分析师权威度越高，其

股票的溢价越高。
3. 一致性机制

在证券市场的交易过程中，除了考虑信息的可得性，还得考虑对信息的解

读。 而信息的解读是一个社会过程，需要注意别人是如何理解这些信息的，尤其

需要注意那些专业评论者对信息的解读。 针对同一个信息，不同的市场行动者

可能有不同的理解，有效市场假说认为市场会通过学习和套利机制将那些错误

地解读了信息的行动者排除出市场，因此对信息的不同理解并不会妨碍价格向

价值的收敛（Brav & Breckinridge，2002；Fama，1970；Jensen，1978）。 不过，有学者

指出，虽然市场会朝着这种收敛的状态发展，但收敛的程度必须考虑股票的估价

环境在多大程度上支持收敛所必需的社会学习过程（Zuckerman，2004）。 如果一
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则信息的标准化程度较高，且它的影响被更广泛地认识到，那么市场参与者对这

则信息的解读可能就较为一致。 反之，若一则信息的标准化程度较低，市场参与

者之间对它的理解也较难收敛。
在得到分析师关注的股票中，有的股票分析师对其做出的收益预测分散度

很小，而有的股票分析师对其给出的收益预测却分散度很大。 不同分析师对同

一只股票的收益预测的分散程度就是分析师预测的一致性。 收益预测的分散程

度越低，表明预测越一致；分散程度越高，则越不一致。 已有研究表明，分析师收

益预测的一致性程度反映的是分析师对同一家上市公司公开信息理解上的分歧

程度，而不是股票本身的风险；而且分析师盈利预测分散度较高的股票，其未来

回报率较低；反之，则未来回报率较高（Miller，1977；Diether et al.，2002）。 如果不

同分析师对同一家上市公司的收益预测出入较大，这意味着他们对同一只股票的

认可存在分歧。 如果专业评论者之间的意见分歧较大，不利于帮助投资者做出选

择，就会降低投资者的购买意愿，从而导致上市公司股票的折价。 而如果他们的意

见分歧较小，那么他们向投资者传递的信息也更一致，也更容易提高投资者的购买

意愿，从而带来上市公司股票的溢价。 由此，本文提出第三个研究假设。
假设 3：在控制了其他因素之后，上市公司获得的分析师预测越一致，其股

票的溢价越高。

四、数据与变量

（一）数据和样本

本文使用的中国 A股上市公司数据主要来自国泰安经济金融研究数据库。
本文使用了其两个数据库，一个是上市公司数据库，主要使用 2017—2020 年中国

A股上市公司的经营数据，包括公司的行业、规模、净利润、每股收益、市盈率等数

据，总共有 2649家上市公司。 另一个是分析师预测数据库，是 2017—2020 年中国

大陆券商分析师对中国 A股上市公司研究的数据库，包括分析师的姓名、ID、所属

券商、分析报告的分析标的及分析师的预测指标等，2017—2018 年①共有 1600 多

名分析师（团队）的 74457 份分析报告进入模型。
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（二）变量与测量

1. 因变量

在金融学研究中，上市公司股票溢价表示的是上市公司在股票市场上的价

值与其实际价值之比，反映的是股票价格偏离上市公司实际价值的程度，也被称

为股价高估（刘娥平、关静怡，2018）或资本市场错误定价（陆蓉等，2017）。 研究

者一般根据上市公司按股票价格衡量的市场价值超过其实际价值的程度来判断

股价高估还是低估。 在本文，上市公司股票溢价 = 上市公司市值 /资产总计

（Zuckerman，2004），资产总计是指上市公司全部财产的货币计量，包括流动资

产、固定资产、无形资产，相当于上市公司的实际价值。 上市公司的市值是一家

上市公司的发行股份按市场价格计算出来的股票总价值，其计算方法为每股股

票的市场价格乘以发行总股数。① 上市公司溢价越高，代表上市公司在股票市

场上的市场价值超过其实际价值的幅度越大。
表 1 给出了本文研究所用变量的描述统计结果。 2018 年，A 股市场上市公

司溢价均值为 1. 441，平均而言上市公司的市场价值是其实际价值的 1. 441 倍。
上市公司溢价最大值为 27. 668，但并不是所有上市公司的市场价值都会高于其

实际价值，上市公司溢价的最小值为 0. 059。 因此上市公司在股票市场上“值”
多少钱，除了受其实际价值的影响外，还可能受到其他因素的影响。

 表 1 变量描述性统计

变量 均值（标准差） 变量 均值（标准差）

上市公司溢价
1. 44
（1. 37）

2018 年每股经营现金流
0. 57
（2. 53）

2018 年总资产收益率
0. 055
（0. 045）

上市公司透明度
0. 065
（0. 25）

2018 年净资产收益率
0. 10
（0. 07）

公司规模（亿元人民币）
196. 75

（88765. 25）

2018 年每股收益
0. 55
（0. 81）

公司上市时长
9. 97
（7. 83）

2018 年市盈率
48. 72

（128. 91）
2018 年分析师关注度

8. 2
（11. 51）

2018 年净利润（亿元人民币）
8. 76

（3609. 32）
分析师知名度

0. 07
（0. 17）
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续表 1

变量 均值（标准差） 变量 均值（标准差）

2018年息税前收入（亿元人民币）
12. 80

（5263. 48）
分析师每股收益预测（均值）

0. 84
（0. 91）

2018 年扣除利息、所得税、折旧、
摊销之前的收入（亿元人民币）

18. 28
（9633. 39）

分析师每股收益预测不一致性
0. 19
（0. 21）

2. 自变量

分析师的关注度。 它指的是在一年内对特定公司进行过跟踪分析的不同分

析师（团队）的数量。 一个团队数量计为 1，不单独列出其成员计算数量。 没有

被任何一个分析师（团队）分析的上市公司的分析师关注度为 0。
分析师的权威度。 本文从两个维度考察分析师的权威度，一个是分析师在

股票预测网络（分析师—股票的二部网络）中的中心度，另一个是分析师的知

名度。
首先是分析师的网络中心度。 对该变量的计算通过以下两步完成：第一步，

先计算每名分析师的网络中心度分数，即其可能具有的影响力大小。 对此，我们

将利用网络分析中的一种 HITS 算法（Kleinberg，1999）得到。 第二步，将得到的

网络中心度分数作为权数，加权得到对特定上市公司的分析师预测的权威度。
其次是分析师的知名度，本文用关注上市公司的所有分析师中“明星分析

师”的占比来衡量。 自 2003 年开始，《新财富》杂志推出由机构投资者投票评选

的中国内地资本市场“最佳分析师”。 目前，该评选已成为中国分析师行业内最

具影响力的市场评价活动。 分析师一旦在评选中获奖，其声誉、收入和影响力都

会得到巨大的提升，受到市场投资者的追捧，获奖分析师常被称为“明星分析

师”（吴偎立等，2016）。
分析师预测的不一致性。 我们用分析师对特定上市公司每股收益的预测标

准差来测量分析师预测的不一致程度，这是对预测一致性的一种反向测量。 通

过计算过去一年内所有分析师对同一家上市公司预测数据的标准差，得出分析

师对该上市公司每股收益的预测标准差。 每股收益预测的标准差越大，代表分

析师之间的意见分歧越大；标准差越小，则分析师之间的意见越一致。 对标准差

的计算建立在分析师预测均值的基础之上，分析师（团队）对一家上市公司发布

的研究报告都会包含本年度的每股收益预测。①
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① 分析师会不定期发布对上市公司的研究报告，因此存在同一名分析师（团队）在一年内对一家上市公

司发布多份研究报告的情况。



3. 控制变量

分析师每股收益预测均值。 此变量通过计算对特定上市公司发布报告的所

有分析师的每股收益预测的均值而得出，反映了分析师预测的信息含量。 一般

而言，分析师预测的每股收益越高，越能吸引潜在的投资者的购买，从而推动该

公司股票价格的上涨。
总资产收益率（ROA）。 总资产收益率 =净利润 /总资产余额。 总资产收益

率是分析公司盈利能力的一个重要指标，是衡量企业收益能力的主要标准。
净资产收益率（ROE）。 净资产收益率 =净利润 /股东权益余额。 净资产收

益率又称股东权益报酬率，该指标反映股东权益的收益水平，用以衡量公司运用

自有资本的效率。
每股收益（MEPS）。 每股收益 =归属于母公司所有者的净利润 /对应期末

普通股股数。 每股收益又称每股税后利润、每股盈余，通常被用来衡量普通股的

获利水平及投资风险，是投资者等信息使用者据以评价企业盈利能力、预测企业

成长潜力的重要财务指标之一。
市盈率（MPS）。 市盈率亦称本益比，是股票价格除以每股盈利的比率。

市盈率反映了在每股盈利不变的情况下，当派息率为 100% ，并且所得股息没

有进行再投资的条件下，投资者完全靠现金股息收回全部资本金所需的

时间。
净利润（MNETPRO）。 净利润是指企业当期利润总额减去所得税后的金

额，即企业的税后利润。 它是衡量一个企业经营效益的主要指标。
息税前收入（EBIT）。 息税前收入 =净利润 +所得税费用 +利息费用。
扣除利息、所得税、折旧、摊销之前的收入（EBITDA）。 扣除利息、所得税、折

旧、摊销之前的收入 =净销售额 -营业费用 +折旧费用 +摊销费用。
每股经营现金流（MCFPS）。 每股经营现金流 =经营活动产生的现金流量

净额 /股本。 每股经营现金流被用来反映该公司的经营流入的现金的多少。 如

果一家公司的每股收益很高或者每股未分配利润很高，但现金流差的话，则意味

该上市公司没有足够的现金来保障股利的分红派息。
上市公司透明度。 上市公司年度报表的审计师是否来自境内四大会计师事

务所，是为 1，否为 0。 行业分为房地产行业、工业、公用事业、金融、商业和综合 6
个。 公司规模指的是当年上市公司年初总资产。 公司上市时长采用 2018 减去

公司上市的年份而得出。
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五、研究发现

（一）分析师预测影响股票溢价的多元回归分析

本文使用是多元线性回归模型，因变量是上市公司股票溢价，自变量为分析

师预测的关注度、权威度和一致性，以及以往研究中发现的影响上市公司市值的

相关因素。 模型 1 为基础模型，为了研究分析师预测对上市公司股票溢价的影

响机制，模型 2 和模型 3 在模型 1 的基础上加入了分析师关注度，以及分析师预

测的每股收益的平均值（即分析师对上市公司的预测信息）、分析师网络中心度

和知名度；模型 4 在模型 3 的基础上加入了分析师预测不一致性（见表 2）。

 表 2 上市公司股票溢价的回归模型①

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

分析师关注度
0. 007∗∗∗

（0. 002）
0. 008∗∗∗

（0. 002）
0. 011∗∗∗

（0. 002）
0. 017∗∗∗

（0. 003）
0. 010∗∗∗

（0. 003）

分析师知名度
0. 181∗

（0. 105）
0. 237
（0. 175）

0. 394
（0. 244）

0. 108
（0. 259）

分析师网络
中心度

0. 071∗∗∗

（0. 017）
0. 053∗∗

（0. 017）
0. 015
（0. 037）

0. 065∗∗∗

（0. 018）
分析师每股
收益预测均值

0. 097∗∗

（0. 037）
0. 174∗

（0. 068）
0. 038
（0. 101）

0. 253∗∗

（0. 095）
分析师预测
不一致性

- 0. 243∗

（0. 135）
- 0. 085 
（0. 196）

- 0. 408∗

（0. 193）
控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

常数项
0. 908∗∗

（0. 311）
0. 933∗∗

（0. 310）
0. 945∗∗∗

（0. 287）
0. 655∗

（0. 355）
0. 557
（0. 884）

0. 615∗

（0. 368）
R2 0. 477 0. 480 0. 516 0. 535 0. 518 0. 586

BIC 7470. 471 7464. 740 6012. 096 5124. 822 2472. 526  2524. 486 

样本量 2604 2604 2286 1992 912 1017

  注：（1）∗P ＜ 0. 1，∗∗P ＜ 0. 05，∗∗∗P ＜ 0. 01。 （2）括号内为标准误。

如模型 2 显示，分析师预测的关注度显著地提升了上市公司股票溢价，关注

上市公司的分析师人数每增加 1 人，上市公司股票的溢价就增加 0. 7% 。 如模

型 3 所示，分析师预测的每股收益均值与上市公司股票溢价显著相关。 对于一

家上市公司，分析师预测的每股收益均值每增加 0. 1 元，上市公司溢价将增加
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① 因篇幅所限，回归模型中控制变量的部分不进行展示，感兴趣的读者可以与作者联系，下同。



0. 97% ，充分体现了分析师的市场价值。 一方面正如目前大部分金融学的研究

发现，分析师能够通过收集、评估公共和私人信息对上市公司的未来前景进行分

析，他们越看好特定上市公司，对该公司的每股收益的预测值就越高。 而他们给

出的每股收益越高，就向投资者传递了值得买入的信息，从而推动了该公司股票

价格的上涨，拉升了该公司的市值。 但另一方面，正如本文研究假设所提出的那

样，分析师对上市公司市值的影响除了向投资者传递收益预测信息之外，他们对

上市公司的关注本身也向投资者显示了专业第三方的认可程度。 如模型 4 显

示，在控制了分析师预测的每股收益均值之后，分析师关注度对上市公司股票溢

价依然存在显著正向影响。 关注上市公司的分析师人数每增加 1 人，上市公司

的溢价就增加 1. 1% ，体现了分析师关注度对上市公司股票溢价的影响，研究假

设 1 得到证实。 而且分析师预测存在权威度效应，即分析师的权威程度越高，相
应上市公司的股票溢价越大。 模型 3 显示，在控制了分析师预测的关注度之后，
分析师的预测网络中心度每提升 1 个单位，上市公司溢价增加 0. 71% ；分析师

的知名度对上市公司股票溢价也存在显著正向影响，上市公司的“明星分析师”
关注度每提升 1% ，上市公司溢价就约增加 0. 2% 。 不过当纳入分析师预测不一

致性之后，分析师知名度的影响就消失了，研究假设 2 部分得证。
模型 4 继续研究分析师预测一致性对上市公司溢价的影响。 如模型 4 所

示，分析师预测的一致性显著地提高了上市公司的股票溢价，分析师之间对特定

上市公司每股收益预测标准差每降低 0. 1，上市公司股票溢价就提高 2. 43% ，表
明分析师之间对一家公司的未来收益的认可程度越一致，越能提高投资者的信

心，进而提高该公司股票的溢价，研究假设 3 得证。
分析师预测主要是通过机构投资者还是个人投资者来影响股票溢价呢？ 进

一步的研究发现，分析师主要通过影响机构投资者的方式影响上市公司股票价

格，这说明相比于个人投资者，机构投资者更重视分析师的预测。 如模型 5 和模

型 6 所示，本文以机构持仓占比的均值（42. 49% ）为临界点，将样本分为低机构

持仓组（模型 5）和高机构持仓组（模型 6）两组。 在高机构持仓股中，上市公司

的分析师关注度、分析师的网络中心度和分析师预测的上市公司每股收益均值

与上市公司股票溢价显著正相关，分析师预测的一致性程度与上市公司的股票

溢价也显著正相关，体现了分析师预测对上市公司股票溢价的关注度机制、权威

度机制和一致性机制。 但在低机构持仓股，也即散户持股比较多的股票中，我们

发现分析师预测对上市公司股票溢价的影响就比较有限，分析师关注度对上市

公司股票溢价的影响依然正向显著，但分析师权威度、分析师预测的上市公司每
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股收益均值和分析师预测的不一致性程度均对上市公司的股票溢价没有显著影

响。 这些结果说明，虽然随着移动互联的发展，个人投资者能有更多的渠道接触、
获得分析师的研究报告，但大部分散户并不太关注分析师研究报告的具体内容。
因此，对于分析师的权威度、分析师报告中披露的上市公司信息、分析师之间的预

测分歧，个人投资者很少去了解与掌握，因此较少受到这些方面的影响。

（二）稳健性分析

分析师预测与上市公司股票溢价之间的关系可能面临一定程度的内生性问

题，需要区分是因为分析师关注与预测导致了上市公司市值的上升，还是因为上

市公司市值本身的上涨，从而吸引到了更多分析师的关注。 对于这个内生性问

题，首先，本文根据已有文献（Zuckerman，1999）做了相应的稳健性分析（见表

3）。 如果是公司市值的上涨吸引了分析师的关注，那么上市公司上一年的股票

溢价应该与本年度的分析师关注度显著相关。 因此在模型 7 中，①以上市公司

2017 年的股票溢价为因变量，以分析师 2018 年的关注度为自变量，结果显示，
2018 年上市公司的分析师关注度与 2017 年上市公司溢价之间的回归系数为

0. 003，且不具有统计显著性。
其次，本文采用了工具变量的方法来探讨分析师关注对上市公司股票溢价

的影响，我们选取的是上市公司所在城市的注册分析师数量，作为分析师关注度

的工具变量。 分析师要对一家公司发布报告，一般需要对这家公司进行调研、访
谈，需要与上市公司的管理层进行沟通、联系。 对于同城的上市公司，分析师进

行关注的便利条件更充分，信息来源渠道也更多、更可靠。 因此，一家上市公司

所在城市的分析师数量越多，其受到分析师关注的可能性越大，而一家上市公司

所在城市的分析师数量和上市公司本身的经营情况、分析师关注的溢价效应关

联性并不大。 工具变量回归模型②（模型 8）显示，分析师关注度对上市公司股票

溢价存在正向显著影响。
最后，本文又以 2019 年和 2020 年的数据为基础分析了分析师关注度与上

市公司股票溢价之间的关系（模型 9 和模型 10），发现结果依然显著。 综上，本
文的发现稳健性程度比较高。
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①
②

模型 7 中的控制变量均为 2017 年的数据。
当然，正如一位匿名审稿人所指出的，一个城市的注册分析师的数量与该城市经济发展水平和该城市

在金融领域的重要程度直接相关，因此这个工具变量可能存在部分问题。



 表 3 上市公司股票溢价影响因素的稳健性分析

模型 7 模型 8 模型 9 模型 10

变量
上市公司溢价
（2017 年）

上市公司溢价
IV回归（2018年）

上市公司溢价
（2019 年）

上市公司溢价
（2020 年）

2018 年分析师关注度
0. 003
（0. 003）

0. 001∗∗∗

（0. 000）

2019 年分析师关注度
0. 033∗∗∗

（0. 003）

2020 年分析师关注度
0. 068∗∗∗

（0. 005）

分析师预测信息
0. 325∗∗∗

（0. 067）

分析师预测标准差
- 0. 265∗∗

（0. 128）
控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

常数项
1. 021∗∗

（0. 447）
- 0. 074 
（0. 368）

0. 070
（0. 510）

- 0. 044 
（1. 044）

R2 0. 333 0. 487 0. 439 0. 414

样本量 2707 1992 1818 1630

  注：（1）∗P ＜ 0. 1，∗∗P ＜ 0. 05，∗∗∗P ＜ 0. 01。 （2）括号内为标准误。

六、总结与讨论

在不确定的条件下，股票是一种社会性产品，对其价值的评估是一个社会认

可过程，要从投资者、分析师和上市公司三者之间的社会互动角度来认识。 分析

师凭借专业评论者的权威角色，在投资者特别是机构投资者对上市公司股票价

值的认可中发挥着重要的影响。 本文揭示并证实了分析师预测影响上市公司股

票溢价的三种作用机制：（1）关注度机制，即得到更多分析师关注的上市公司股

票的溢价越高；（2）权威度机制，即得到权威度越高的分析师关注的上市公司股

票的溢价越高；（3）一致性机制，即分析师之间的盈利预测更为一致的上市公司

股票的溢价越高。
在经验上，本文基于中国 A股上市公司研究了分析师预测与上市公司股票

溢价之间的关系。 研究发现，在控制了上市公司经营效率与分析师收益预测等

变量之后，分析师对上市公司的关注本身也能推动上市公司市值的提升，体现了

一种专业第三方认可的估值机制。 研究发现，关注上市公司的分析师人数每增

加 1 人，上市公司股票的溢价就增加 0. 76% ；分析师的预测网络中心度每提升 1

711

专题研究 证券分析师预测与上市公司股票溢价



个单位，上市公司股票溢价增加 0. 717% ；上市公司的“明星分析师”关注度每提

升 1% ，上市公司溢价就增加 0. 2% ；分析师之间对特定上市公司每股收益预测

标准差每降低 0. 1，上市公司股票溢价就提高 2. 26% 。
既有的分析师研究更多地将他们视为市场的信息中介，认为他们是推动市

场趋于有效的行动者。 在这个理论视角下，分析师的很多行为我们很难理解。
为什么有的分析师会充当部分机构“收割”普通投资者的“白手套”？ 为什么参

加电话会议、参加各种形式的路演会和实地调研、撰写分析报告一样，占据了分

析师大量的工作时间？ 为什么每年一到“最佳分析师”评选的时候，券商和分析

师们就摩拳擦掌，不惜重金花式拜票？ 这些看似不可思议的现象背后是分析师

的市场中介身份对市场投资者、对市场资金的影响力。 为了增强自身的合法性

和影响力，分析师需要撰写优秀的研究报告，需要对上市公司的盈利精准预测，
还需要参加各种路演，获得机构投资者的认可，更需要在“最佳分析师”评选中

金榜题名。 而这种合法性地位本身也被一部分机构投资者盯上，成为配合他们

收割投资者的镰刀。 因此，金融监管部门应该认识到分析师“点石成金”的合法

性地位根源，意识到分析师“指鹿为马”的合法性地位滥用风险。 尤其是加强对

各种分析师评选与排名的监管，不让别有用心的市场机构假公济私，不给滥用合

法性地位的分析师为虎作伥的机会。
目前对分析师的研究绝大部分集中在经济学、金融学和会计学等领域，但是

这些学科对市场参与者过度理性的假定、对市场竞争和套利行为无限制的假定

忽视了行动者的有限理性、股票价值本身的不确定性及股票价值评估的社会性，
因此并不能很好地理解真实世界中股票市场的运行。 加强对金融市场的社会学

研究不但有利于我们对证券市场交易过程的更全面、立体的理解，而且可以推进

社会学理论的发展。 本文只是一个初步尝试，在内生性问题的处理方面还有待

进一步优化，对于分析师的市场角色、金融市场的社会过程还需要更进一步的

研究。
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