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分析师评级：券商利益与

信息优势孰轻孰重？


冯　体　一

（上海对外贸易学院金融管理学院，上海，２０１６２０）

　　摘　要：以券商为研究对象，经过筛选得到１１１家券商聘用的２８０５名分析师对深沪Ａ股１５９７家
上市公司的６３３８８条评级样本，以此实证检验券商利益、信息优势对分析师评级信息含量、乐观程度的
影响以及市场反应，其结果表明，分析师对券商自营重仓股、机构重仓股的评级偏乐观、信息含量较少；

具有承销关系并不能增加评级的信息含量；声誉对分析师个体约束较大，明星分析师的评级信息含量

较大，声誉对券商约束力不足；来源于券商总部的地理优势会增加分析师评级的信息含量；市场对评级

作出反应。该结论有利于对不同评级进行甄别，从而有助于保护投资者利益。

　　关键词：投资评级；信息含量；券商利益；信息优势

 本文为国家自然科学基金项目（７１０７３１０１）的阶段性研究成果，并受上海市教委第五期重点学科金融学建设项目（Ｊ５１２０１）资助。

一　引　言

投资评级是证券分析师研究报告中的最有用信息之一，也是投资者进行交易决策时的重要参考依

据。自然地，对分析师投资评级是否具有信息含量、其影响因素以及市场反应的研究受到越来越多的

关注。尽管样本数据及研究方法在不断变化和改进，但不同年代的学者对分析师评级是否具有信息含

量以及市场会否作出反应都给出了一致的肯定性结论。随着研究的深入，对影响分析师评级信息含量

的因素，如利益冲突、声誉、公司因素、行为偏差、盈余预测性质等的挖掘成为学者关注的重点。

当然，上述研究多是基于成熟的资本市场，而针对我国证券分析师评级的研究尚处于起步阶段，成

果非常有限。朱红军等（２００７）研究发现，我国分析师具有把握市场短期热点的能力，短期股票推荐具
有一定的信息含量，市场会作出反应。姚铮等（２００９）用ＷＩＮＤ数据实证检验了分析师投资评级的信息
含量，发现分析师的评级总体具有信息含量。这些文献主要是检验评级的信息含量、某些影响评级信

息含量的因素和市场的反应，受数据时间跨度较短或覆盖面窄的制约，大多不够全面深入；无例外地，

又都是以分析师为研究对象，忽略了作为一个自负盈亏的经营主体———券商。券商是分析师最重要的

资源提供者，券商的激励机制、报告发布制度、经营风格、为分析师创造信息获取渠道的多寡、便利性以

及支持力度等往往对分析师有着几乎决定性的影响；最终分析师的报告又必须通过券商这个统一出口

对外发布，这就意味着券商对分析师报告可以进行甄别筛选，每份报告均代表券商的意图和自利性诉

求，体现券商的经营风格和理念。因此，本文将将券商列为研究对象而不是单个分析师，将能更准确地

把握中国分析师评级的全貌及其背后的激励和限制因素。

以券商个体为研究对象，显然其自身利益及信息优势都会影响分析师评级的信息含量。其中，券
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商利益体现为投行业务、自营业务、经纪业务和声誉；信息优势主要体现为规模、地理优势和承销关系。

那么，两者将如何影响分析师评级的信息含量，且孰轻孰重呢？这是本文将要剖析的主要问题；而市场

对分析师评级的反应如何则是本文将要剖析的另一问题。

借鉴国外规范的对证券分析师研究的方法，结合中国资本市场现状，本文突破先前研究的小样本

数理统计模式，数据将更加翔实（２００３—２０１０年），完整再现了牛熊市转换间我国分析师评级的整体状
况，通过检验券商利益和信息优势对分析师评级信息含量、乐观程度的影响和市场的反应，得到了系统

性理论的基础证据。鉴于券商研究报告有单个分析师署名和多个分析师联合署名两种发布形式，而署

名人数的多寡可能反映券商的经营风格和风险偏好，可检验声誉压力在分析师中的分担情况，本文首

次将报告署名人数纳入分析模型，以检验是否存在“共同承担责备效应”。本文研究发现：分析师的投

资评级具有信息含量，市场会作出反应，投资者可以通过分析师的某些评级获利；但分析师评级也存在

着明显的乐观倾向，尤其是对券商自营、机构重仓股的评级，其信息含量较少；承销关系并不能增加评

级的信息含量；声誉对分析师个体约束较大，明星分析师的评级信息含量较大，声誉对券商约束力不

足；来源于券商总部的地理优势可增加分析师评级的信息含量。

本文后续的结构安排如下：第二部分是理论分析与研究假设的提出；第三部分是研究设计；第四部

分是数据、描述性统计及实证结果阐释；最后为结论。

二　理论分析与研究假设

券商利益及其与上市公司的承销关系有利于券商向分析师提供更多接近被研究上市公司管理层

的机会，①使之获得更多的私人信息（Ｍａｌｌｏｙ，２００５），作出更准确的评级；在控制相关因素后，Ｊａｃｏｂ等
（２００８）发现有承销关系的投资银行分析师评级较无承销关系的投资银行分析师评级更准确，投资银行
所拥有的高质量分析师、更多的资源、承销带来的信息优势给出了部分解释。然而，Ｄｕｇａｒ等（１９９５）、
Ａｓｑｕｉｔｈ等（２００５）、原红旗等（２００７）的研究并没有支持因承销关系而具有信息优势的分析师评级更准
确的结论，他们发现，为了维持与上市公司管理层的良好关系以备今后承销业务的承揽以赚取更多的

承销费用，以及获得更多的内部信息等，分析师更倾向于作出有失偏颇的评级。Ｌｉｎ等（１９９８）也发现有
承销关系的分析师评级更乐观，市场将承销商的“持有”推荐视为“卖出”推荐。由此可见，承销关系对

分析师评级的影响具有不确定性，有待本文检验。

据统计，国内券商平均５０％以上的收入来自于经纪业务，而其中最主要的是股票交易佣金。为争
夺经纪业务，券商们不断“圈地”扩大营业部布局，而残酷的“佣金大战”早已成为业内普遍的现象。由

于在沪深证券交易所没有交易席位，基金等机构投资者必须通过租用券商席位进行股票买卖并向券商

支付交易佣金；显然，在股票卖空限制下，为刺激交易、争取更多的佣金，分析师有足够的动力对机构重

仓股发布乐观评级（Ｊａｃｋｓｏｎ，２００５；Ｇｕｅｔａｌ，２００９；Ｍｏｌａ＆Ｇｕｉｄｏｌｉｎ，２００９）。藉此，提出假设１。
假设１：分析师对机构重仓股的评级更乐观，信息含量较少。
在我国，券商的另一项重要收入来自于股票自营。尽管２０１０年１２月２９日中国证券业协会发布了

《证券公司信息隔离墙制度指引》，但鉴于该指引的“软约束”和券商自身获利的冲动，分析师总体上对

所属券商已重仓持有股票的评级会更加乐观，“越墙”行为仍难免发生（曹胜、朱红军，２０１１）。藉此，提
出假设２。
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① 与Ｍａｌｌｏｙ（２００５）相同，承销关系定义为：当某券商对其担任主承销商的某上市公司增发或配股之日两年之内发布对该上市公
司的投资评级，则该券商与该上市公司存在承销关系。
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假设２：分析师对所属券商自营重仓股发布的评级更乐观，信息含量较少。
对券商整体及分析师个体而言，声誉都至关重要。一般说来，券商及分析师的声誉与其研究报告

准确度正相关。Ｏ’Ｂｒｉｅｎ（１９８８）发现，入选美国“机构投资者”杂志评选的“全美明星分析师”的有声誉
分析师的评级比无声誉分析师的更有信息含量，原因则归于有声誉分析师具有适时性优势，他们提供

评级数据的频率高于无声誉分析师；Ｓｔｉｃｋｅｌ（１９９２）等研究指出，明星分析师的研究更准确和及时；Ｆａｎｇ
和Ｙａｓｕｄａ（２００９）通过实证研究发现，券商及分析师的声誉会对分析师评级产生抑制作用；Ｂｒａｄｌｅｙ等
（２００６）通过研究在公司ＩＰＯ时担任副主承销商的证券承销商，发现如拥有高声誉的证券分析师，则该
公司增发股票时极有可能变更为主承销商。然而也有一些研究发现，刺激交易量以提高交易手续费收

入、维持与目标公司管理层关系以获取更多信息、获取投行业务等动机，可能阻碍分析师作出客观独立

的判断，从而削弱声誉机制的约束力（姚铮等，２００９）。由此可见，声誉对分析师评级的影响具有不确定
性，有待本文验证。

券商的研究报告要么以单个分析师署名发布，要么以多个分析师署名发布；除利益、经验风格等考

虑外，声誉对署名方式的选择有重要的影响。当报告以单个分析师署名发布时，分析师将承受更大的

声誉压力，因此作出的评级可能更谨慎；而以多个分析师集体署名发布时，风险及压力将在多个分析师

之间分配，但他们也可能拥有更多的信息来源渠道而具有信息优势，从而提供信息含量更多的评级。

由此可见，署名人数对评级信息含量的影响不确定，有待本文验证。

大券商拥有的资源相对较多，信息获取渠道更广，对市场的影响力也较大，因此可以为其聘用的分

析师创造更好的工作环境，提供更好的资源和更高质量的数据、管理支持，提供更多接近被研究公司管

理层的机会而获得更多的私人信息，从而提高整体评级质量（Ｍｉｋｈａｉｌ，１９９７）。藉此，提出假设３。
假设３：大券商的聘用分析师作出的评级信息含量更多。
可获信息量及信息获取的难易程度是决定评级质量的主要因素之一，地理邻近优势有助于信息的

获取及流动，降低信息获得成本，从而引致本地优势，提高评级信息含量（Ｂａｅｅｔａｌ，２００８）；此外，当地分
析师也更有可能与ＣＥＯ面对面交流获取“软”信息以及走访上市公司；基金经理、个人投资者对持有本
地股票的偏好，会使分析师花费更多时间和精力来跟踪分析本地股票，以满足当地客户的需求，因此本

地分析师可能更专业，评级质量相对更好（Ｍａｌｌｏｙ，２００５）。对于我国券商分析师是否也因地理接近而具
有信息优势，李冬昕等（２０１１）用２００５—２００８年数据进行了研究，结果发现我国分析师盈利预测偏差与
地理优势存在一定的正相关性，分析师的本地优势在对高成长性企业、国有企业评级中更显著。除与

上市公司在地理上邻近的优势外，众所周知，北京、上海、深圳三地作为中国三大经济中心，除通讯、交

通等便利外，更是绝对的信息中心，是绝大部分有关上市公司信息、国家相关政策、措施信息的来源地，

为此，众多券商纷纷将总部或研发部门设在三地，以扩大信息来源渠道和降低信息收集成本。故券商

总部设于上述三地之一，可作为另一地理优势。藉此，提出假设４。
假设４ａ：与上市公司地理邻近券商的聘用分析师评级信息含量更多。
假设４ｂ：总部设于京沪深三地之一券商的聘用分析师评级信息含量更多。
衡量分析师评级信息含量的一个关键指标就是市场反应。早在１９９１年，Ｓｃｈｉｐｐｅｒ就指出分析师的

买卖推荐对股价有影响；Ｌｉｕ等（１９９０）也发现，市场对分析师买入推荐的反应为正，对卖出推荐的反应
为负；市场通常会将分析师的评级与其对股票未来业绩的判断相联系。国内王征等（２００６）利用分析师
评级构建投资组合，支持了评级具有投资价值、市场会作出反应并带来超额收益的观点。王宇熹等

（２０１０）则指出，在面对分析师一致作出“买入”评级的股票时，投资者应尽量缩短投资延迟时间，以获取
较高的超额回报；尽早获得分析师的“卖出”或“减持”评级信息，可避免较大亏损。藉此，提出假设５。

假设５：分析师评级具有信息含量，市场会作出反应。
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