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　　摘　要：文章研究了券商所参股基金公司的重仓持股对旗下分析师评级客观性的影响以

及市场对这种利益冲突行为的反应。研究发现：（１）关联分析师对参股基金公司重仓持有股

票的评级显著高于非关联分析师，而且其乐观程度与券商参股比例、参股基金公司规模以及

股票在关联基金公司投资组合中的比重成正比。（２）关联分析师的乐观评级主要针对绩优基

金的重仓股，对新基金和绩差基金重仓股的评级则与非关联分析师不存在显著差异。（３）投

资者并不能有效识别这种利益冲突行为，关联评级仍会对投资者行为产生显著影响，相同评

级下关联评级与非关联评级的短期市场反应并无显著差异，但其长期投资价值显著低于非关

联评级。
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一、引　言

　　作为普通投资者与上市公司之间的信息中介，证券分析师的研究报告能够提高上市公

司公开信息的传播速度和股价的信息含量，降低股价的同步性，从而在一定程度上解决信息

不对称问题，提高股市的有效性和资本市场的运行效率（朱红军等，２００７）。然而，券商研究

所的收入只有很小一部分来自研究报告的销售收入，而绝大部分是由机构投资者的分仓佣

金和对其他业务部门（承销、自营和资产管理）的利润贡献组成；分析师的个人报酬也主要是

由机构投资者打分决定的分析师排名（国内最重要的是新财富最佳分析师）、投行业务贡献

和研究覆盖股票规模所决定的，与其预测准确度并不直接相关（Ｅｍｅｒｙ和Ｌｉ，２００９；Ｇｒｏｙｓ－
ｂｅｒｇ等，２０１１）。因此，不管是证券分析师的个人利益还是其任职券商的机构利益，都与投

资者追求报告准确性的利益是冲突的，其发布的研究报告很难做到绝对的客观和准确。

　　国内外学者的大量研究表明，不管是盈利预测还是投资评级，证券分析师整体上都比实

际情况要乐观。在此基础上，学者从不同的切入点考察了分析师乐观性的动机，给出了不同

的解释，比较典型的有以下几类：迎合管理层以获取独家信息（Ｆｒａｎｃｉｓ和Ｐｈｉｌｂｒｉｃｋ，１９９３）、

招揽承销业务（Ｏ’Ｂｒｉｅｎ等，２００５；潘越等，２０１１）、诱发 股 票 交 易（Ｊａｃｋｓｏｎ，２００５；Ｃｏｗｅｎ等，

２００６）、机构投资者分仓佣金压力（Ｇｕ等，２０１２；Ｆｉｒｔｈ等，２０１３）以及辅助自营或资产管理部

门创造利润（Ｍｏｌａ和Ｇｕｉｄｏｌｉｎ，２００９；曹胜和朱红军，２０１１）。

　　大量文献对迎合上市公司管理层、招揽承销业务、诱发股票交易以及机构投资者分仓佣

金压力等动机进行了深入研究，但由于缺少详细的基金公司股权信息和分仓佣金信息，利润
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创造动机则较少涉及。Ｍｏｌａ和Ｇｕｉｄｏｌｉｎ（２００９）针对美国的研究只考虑了关联股票在基金

公司投资组合中的比重对分析师评级的影响，而没有区分同一基金公司旗下不同基金的重

仓股，未能找出关联分析师乐观评级的直接动机。曹胜和朱红军（２０１１）的研究则只考虑了

国内券商的自营部门持股对分析师评级的影响，而券商自营所持有的股票市值占Ａ 股总市

值的比例相当小，持仓信息也不像基金重仓股那么透明，所以样本代表性和研究意义都略显

不足。

　　本文研究券商参股的基金公司的重仓持股对关联分析师独立性的影响，主要基于两方

面考虑：一方面，相对于其他可能影响分析师独立性的因素，参股基金公司的重仓持股对关

联分析师独立性的影响更大。券商必须通过发起设立基金公司才能从事公募基金业务，截

至２０１３年１２月３１日，在８９家公募基金公司中，券商参股的有５１家，其中控股的达到４５
家，券商平均持股比例为４３．０％，涉及券商４７家；①同时，参股的基金公司２０１３年为券商平

均贡献了２３．７％的营业收入和３２．７％的净利润。为了提高参股基金公司的业绩，券商分析

师面临的压力远远大于承销客户和分仓基金，要维持自身的独立性更加困难。

　　另一方面，参股基金公司所产生的利益冲突对投资者利益的损害可能也更大。作为资

本市场最大的机构投资者，公募基金的投资行为对于引导个人投资者的投资行为起着举足

轻重的作用。截至２０１３年１２月３１日，公募基金持有的流通股票市值达１．３２万亿元人民

币。在每个季度公布基金重仓股后，这些股票总是受到个人投资者的追捧，如果再辅以关联

分析师过度乐观的投资评级，则会导致更多个人投资者和其他机构投资者的竞相买入。假

如重仓基金借此时机出货，高位接盘投资者将受到巨大的利益损失。而基金投资者也会因

这些被打造的明星后续平庸甚至糟糕的业绩而利益受损。

　　基于上述情况，本文系统研究了既从事卖方研究业务又参股公募基金公司的券商所参

股基金公司的重仓持股对旗下分析师投资评级客观性的影响以及非关联评级与关联评级短

期市场反应和长期投资价值的差异。研究发现：（１）关联分析师对参股基金公司重仓持有股

票的评级显著高于非关联分析师，而且其乐观程度与券商参股比例、参股基金公司管理资产

规模以及股票在关联基金公司重仓股总市值中的比重成正比。（２）关联分析师的乐观评级

主要针对业绩排名靠前基金的重仓股，而对新基金和绩差基金重仓股的评级则与非关联分

析师不存在显著差异。（３）投资者并不能有效识别这种利益冲突行为，关联评级仍会对投资

者行为产生显著影响，多数情况下关联评级与非关联评级的短期市场反应并无显著差异，但
其长期投资价值显著低于非关联评级。

　　本文的贡献主要体现在：（１）拓展了关于分析师利益冲突行为的研究。以往的研究主要

集中在迎合上市公司管理层、招揽承销业务、诱发股票交易和分仓佣金压力等角度，而忽略

了更为直接也可能更为严重的为任职券商参股或控股的基金公司输送利益而损害其他股票

投资者利益的行为。本文从国内特殊制度造成的券商普遍参股基金公司的角度切入，系统

研究了券商所参股基金公司的重仓持股对关联分析师评级客观性的影响及市场反应，为关

于分析师利益冲突行为的研究提供了新的视角。（２）为基金公司“造星”行为提供了部分实

证证据。以往关于基金公司“造星”行为的研究主要关注“造星”的动机以及如何识别“造星”
行为，而没能找到“造星”的具体途径。本文绕开看似黑盒子的基金公司内部投资行为，从外
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事经纪、承销或资产管理业务。



部的分析师评级角度入手，发现券商会利用乐观而有偏的研究报告来帮助参股的基金公司

打造明星基金，为“造星”行为提供了直接的经验证据。

二、假设与模型

　　（一）假设

　　基金公司的大部分利润都会以分红的形式返还给股东。即使不分红，只要券商对参股

基金公司的经营活动有重大影响，根据２００７年生效的新会计准则，在计算投资收益时也要

采用权益法。在权益法下，投资企业的投资收益为被投资企业税后利润中按持股比例应分

得的数额，而不管被投资企业是否以股利形式分配利润。如果券商控股基金公司，则基金公

司的资产负债表和利润表甚至将直接并入券商的合并报表。因此，参股基金公司的业绩对

券商的业绩具有直接而重要的影响，券商有强烈的动机通过各种途径来提高参股基金公司

的业绩。对参股基金公司旗下基金（下称关联基金）重仓股（下称关联股票）发布乐观的评级

报告（下称关联评级）以提升基金业绩，进而增加参股基金公司（下称关联基金公司）的资产

管理规模和利润，就成了关联分析师的一种理性选择。基于上述分析，本文提出以下假设：

　　假设１：对于参股基金公司旗下基金重仓股，关联分析师会发布更为乐观的评级报告。

　　不管是成本法下的分红金额，还是权益法下的利润分成或者合并报表中的全面加总，券
商从参股基金公司获得的收益都主要由参股基金公司的利润总额和参股比例所决定。对于

利润总额相近的基金公司，券商参股比例越大，应计利润或分红规模就越大，因此我们预期

分析师对关联股票评级的乐观程度与其任职券商的参股比例成正比。另外，作为基金公司

的主要收入来源，管理费是按照资产管理规模的固定比例计提的，因此基金公司管理资产规

模越大，其收入和利润就越高，在相同参股比例下券商可获得的投资收益也就越高，我们预

期分析师对关联股票评级的乐观程度与关联基金公司管理资产规模正相关。

　　然而，一家基金公司少则管理数只、多则管理数十只偏股型基金（开放式股票型、封闭式

股票型、偏股混合型和平衡混合型），①不同基金的重仓股即使有重合也不可能完全相同，那

么整个基金公司的重仓股至少有几十只，券商分析师不可能面面俱到，更不可能对所有股票

一视同仁。即使同为重仓股，持股比例不同的股票对单只基金或者关联基金公司整体业绩

的贡献也不尽相同。而分析师需要在发布乐观但有偏的评级报告所带来的业绩和资金净流

量增长与个人和机构声誉受损之间进行权衡，理性的选择则是挑选对关联基金公司业绩贡

献较大的股票。Ｍｏｌａ和Ｇｕｉｄｏｌｉｎ（２００９）研究了同时从事研究业务和资产管理业务的美国

全能型投行中分析师的利益冲突行为，发现关联股票在资产管理部门投资组合中的比重越

大，关联分析师的评级越乐观。因此，我们预期分析师对关联股票评级的乐观程度与持股市

值占关联基金公司持股总市值的比例成正比。基于上述分析，本文提出以下假设：

　　假设２ａ：关联基金公司管理资产规模越大，分析师对其旗下基金重仓股的评级越乐观。

　　假设２ｂ：任职券商参股比例越高，分析师对基金公司旗下基金重仓股的评级越乐观。

　　假设２ｃ：关联基金公司投资组合中股票市值占比越高，分析师对该股票的评级越乐观。

　　除了个人的风险偏好外，基金投资者在选择基金时主要参考其历史业绩（Ｓｉｒｒｉ和Ｔｕｆａｎｏ，

·０２１·

２０１５年第１期

①我们只考察这四种类型基金的重仓股，这是因为：一方面，它们都是主动管理型基金，只有这类基金的业绩才能反映

基金经理和基金公司的投资管理能力，进而带来资金净流量的变化；另 一 方 面，股 票 资 产 在 这 四 类 基 金 投 资 组 合 中 的 占 比

较高，乐观的评级报告可能带来有意义的业绩变化。



１９９８），不少研 究 发 现 单 只 基 金 甚 至 整 个 基 金 公 司 的 资 金 净 流 量 都 与 基 金 业 绩 正 相 关。

Ｎａｎｄａ等（２００４）、林树等 （２００９）以及王擎等（２０１０）都发现，明星基金同时存在“明星效应”
和“溢出效应”，即不仅能为自身带来正的资金净流量，还能为同一公司的非明星基金带来正

的资金净流量。此外，Ｓｉｒｒｉ和Ｔｕｆａｎｏ（１９９８）以及林树等（２００９）还发现，排名靠后的基金并

没有明显的资金净流出现象，即业绩对资金流动的影响是非对称的，只有对 明 星 基 金 的 奖

励，而没有对绩差基金的惩罚。由此，基金公司及其股东就有很强的动机集中有限的资源打

造少数明星基金，即实施“造星”行为，以此为整个基金家族吸引更多的资金流入，而对少数

有潜力成为明星的基金持有的重仓股发布乐观的评级报告则是券商帮助参股基金公司“造

星”的一种理想途径。因此，我们预期分析师在评级时会对任职券商所参股基金公司旗下不

同表现的基金的重仓股采取不同的态度，对业绩排名靠前基金的重仓股特殊对待，而对排名

靠后基金的重仓股公正处理以维持个人或者任职券商的声誉。

　　此外，为了避免新基金在解除封闭期后遭遇投资者的大规模赎回，基金公司可能存在为

新基金“抬轿”的行为（屈源育和吴卫星，２０１４）。然而，由于成立不足６个月的新基金不参与

业绩排名，它们的业绩对整个基金公司的资金净流动并不会产生显著影响。同时，新基金有

６个月的封闭建仓期，而且在发行当季一般不公布重仓股信息，第２个季度的管理报告也至

少要在季度结束后１５个工作日左右才公布（半年报６０日内公布，年报９０日内公布），关联

分析师要想赶在封闭期结束之前通过乐观评级来提升新基金的业绩为时已晚。即使建仓期

结束后基金公司有动机抬升新基金业绩以防止客户赎回，这对基金公司资金净流量的影响

也应小于明星基金，效果将大打折扣。因此，我们预期关联分析师不会对新基金的重仓股发

布乐观的评级报告。基于上述分析，本文提出以下假设：

　　假设３：对于业绩较好的关联基金重仓股，关联分析师更可能发布乐观的评级报告；而

对于排名靠后或者新基金的重仓股，关联分析师与非关联分析师的评级不存在显著差异。

　　即使以上３个假设都成立，要达到提高关联基金业绩或者“造星”的目的，关联分析师的

评级必须能够改变投资者对关联股票内在价值的认知并对其投资行为产生影响。已有研究

大多发现，即使关联分析师的评级仍能影响投资者决策，但其市场反应和投资价值是否与非

关联分析师的评级有显著差异存在争议。Ｂａｒｂｅｒ等（２００７）以及Ａｇｒａｗａｌ和Ｃｈｅｎ（２００８）研

究了承销业务利益冲突对投资评级和评级调整市场反应的影响，都发现关联分析师评级的

市场反应虽然弱于非关联分析师，但是仍能对投资者行为产生显著 影 响。Ｇｕ等（２０１２）及

Ｆｉｒｔｈ等（２０１３）研究了分仓佣金压力对分析师评级市场反应的影响，同样发现关联分析师评

级对投资者行为有影响，但弱于非关联分析师评级。然而，曹胜和朱红军（２０１１）研究了国内

券商自营持股对券商乐观性的影响及其市场反应，发现市场在短期内并不能识别这种利益

冲突行为，对关联分析师和非关联分析师评级的市场反应并无显著差异。Ｍｏｌａ和Ｇｕｉｄｏｌｉｎ
（２００９）研究了美国全能型投行资产管理部门持股对研究部门研究报告市场反应的影响，发

现关联分析师调升和维持评级的市场反应反而显著强于非关联分析师。

　　由于中国Ａ 股市场是典型的散户市场，作为专业投资者代表的机构投资者比例过小，
而多数个人投资者并不具备鉴别利益冲突行为的专业知识，因此我们预期投资者并不能有

效识别关联分析师的乐观偏差行为，关联评级与非关联评级的市场反应无显著差异。但由

于存在利益冲突行为，关联分析师推荐关联股票并不一定是真正看好，而且关联基金可能趁

机大量减仓，因此我们预期关联评级的长期投资价值低于非关联评级。基于上述分析，本文

提出以下假设：
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　　假设４：投资者不能有效识别这种利益冲突行为，关联评级与非关联评级的市场反应并

无显著差异，但其投资价值显著低于非关联评级。

　　（二）模型

　　为了检验假设１，我们构建了以下模型：

Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎ（ｑ）ｉｊ＝β０＋β１Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ　Ａｆｆｉｌｉａｔｉｏｎ（ｑ－１）ｉｊ＋ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｊ （１）

　　借鉴Ｇｕ等（２０１２）的做法，我们采用了３个不同的分析师评级指标：初始评级ＲＥＣ０、相
对评级ＲＥＣ１和调整评级ＲＥＣ２。券商ｉ在季度ｑ对股票ｊ的首次评级（最低三个等级合

并在一起）即为初始评级ＲＥＣ０（ｑ）ｉｊ，其取值为１、２和３，分别代表中性（卖出＼减持）、增持

和买入，推荐程度递增。相对评级ＲＥＣ１的取值为０和１，如果券商ｉ在季度ｑ对股票ｊ的

初始评级大于所有券商当季对该股票初始评级的均值，则相对评级ＲＥＣ１（ｑ）ｉｊ取值为１，否

则为０。调整评级ＲＥＣ２的取值为－１、０和１，分别代表调降、沉默和调升。如果券商ｉ在

季度ｑ对股票ｊ的 初 始 评 级 低 于 前 次，或 者 在 上 一 季 度 无 评 级，而 当 季 初 始 评 级 为１，则

ＲＥＣ２（ｑ）ｉｊ取值为－１；如果在季度ｑ的初始评级高于前次，或者上一季度无评级，而当季初

始评级为３，则ＲＥＣ２（ｑ）ｉｊ为１；如果在季度ｑ无评级，而前后４个季度都至 少 各 有 一 次 评

级，则ＲＥＣ２（ｑ）ｉｊ为０。①

　　由于ＲＥＣ０和ＲＥＣ２均取３个 离 散 值，且 评 级 的 推 荐 程 度 呈 顺 序 排 列，因 此 我 们 采 用

Ｏｒｄｅｒｅｄ　Ｐｒｏｂｉｔ模型进行检验。而ＲＥＣ１只取０和１，我们采用标准Ｐｒｏｂｉｔ模型进行检验。

　　为了检验假设２，我们在式（１）的基础上加入股票在关联基金公司重仓投资组合中的比

例ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ＿ｗｇｔ、发布报告券商参股关联基金公司比例ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ 和关联基金公司资

产管理规模ｆｕｎｄｃｏ＿ａｓｓｅｔ。这３个变量仅在发布评级的券商所参股基金公司持有该股票时

（ｓｈ＿ａｆｆ＝１）才取非零值，从而实际上等同于各自与关联基金持股虚拟变量ｓｈ＿ａｆｆ的交乘

变量。

　　为了检验假设３，我们进一步将股票在关联基金公司重仓投资组合中的比例ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ＿

ｗｇｔ按照是否新基金以及老基金的业绩分解为四部分。首先，我们将关联基金中成立不足

６个月的归为一组，如果该组 基 金 持 有 某 只 股 票，则ｎｅｗ＿ｆｕｎｄ 取 值 为１，ｎｅｗ＿ｆｕｎｄ＿ｗｇｔ
表示该组基金持有某只股票的市值占其重仓股总市值的比例。然后，我们按照截至上一季

度末当年业绩（剔除新基金）分类排名，将所有偏股型基金中的老基金分成三组，排名处于前

１／３的归入绩优组，后１／３的归入绩差组，剩下的归入中间组。如果绩优组关联基金持有某

只股票，则ｈｉｇｈ＿ｒｅｔ＿ｆｕｎｄ取值为１，ｈｉｇｈ＿ｒｅｔ＿ｗｇｔ表示绩优组所有关联基金持有某只股

票的市值占其重仓股总市值的比例。ｍｅｄｉａｎ＿ｒｅｔ＿ｆｕｎｄ、ｍｅｄｉａｎ＿ｒｅｔ＿ｗｇｔ、ｌｏｗ＿ｒｅｔ＿ｆｕｎｄ
和ｌｏｗ＿ｒｅｔ＿ｗｇｔ的定义以此类推。从定义中可以看出，这８个变量实际上等同于各自与关

联基金持股虚拟变量ｓｈ＿ａｆｆ的交乘变量。

　　为了检验假设４，我们采用事件研究法，分别用累积超额收益率（ＣＡＲ）和买入并持有超

额收益率（ＢＨＡＲ）来检验分析师评级报告的短期市场反应和长期投资价值。我们剔除了

与前次评级间隔时间少于３个交易日的样本②以消除事件叠加的影响；此外，我们还剔除了
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①

②

我们对ＲＥＣ２的定义与Ｇｕ等（２０１２）有所不同，但ＲＥＣ２的均值和各个分位数取值都与Ｇｕ等（２０１２）十分接近，因此

ＲＥＣ２定义的不同对实证结果没有实质性影响。

我们主要采用时间区间（－１，１）共３个交易日的累积超额收益率来度量短期市场反应，所以要求前后两次评级的时

间间隔不少于３个交易日。



报告披露日后３个交易日无交易的评级样本。对于估计窗口，我们选择报告披露日前２４０
个交易日至前１１个交易日，并剔除长度小于１００个交易日的样本。我们在估计参数时剔除

了ＩＰＯ 前３个交易日的收益率。在得到ＣＡＲ 和ＢＨＡＲ 后，我们采用以下回归模型来检验

关联基金持股对分析师评级市场反应的影响：

ＣＡＲｉ（－１，１）＼ＢＨＡＲｉ（２，９０）＝β１Ｄ（ｒａｎｋ＝４）＋β２Ｄ（ｒａｎｋ＝５）　　　　　　　　
＋β３Ｄ（ｒａｎｋ≤３）×Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ　ｏｆ　Ａｆｆｉｌｉａｔｉｏｎ（ｑ－１）

＋β４Ｄ（ｒａｎｋ＝４）×Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ　ｏｆ　Ａｆｆｉｌｉａｔｉｏｎ（ｑ－１）

＋β５Ｄ（ｒａｎｋ＝５）×Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ　ｏｆ　Ａｆｆｉｌｉａｔｉｏｎ（ｑ－１）

＋ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ε （２）

　　此外，我们还检验了分析师评级调整的市场反应，检验模型如下：

ＣＡＲｉ（－１，１）＼ＢＨＡＲｉ（２，９０）＝β１Ｄ（ｄｏｗｎｇｒａｄｅ）＋β２Ｄ（ｕｐｇｒａｄｅ）　　　　　　　　
＋β３Ｄ（ｄｏｗｎｇｒａｄｅ）×Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ　ｏｆ　Ａｆｆｉｌｉａｔｉｏｎ（ｑ－１）

＋β４Ｄ（ｒｅｉｔｅｒａｔｅ）×Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ　ｏｆ　Ａｆｆｉｌｉａｔｉｏｎ（ｑ－１）

＋β５Ｄ（ｕｐｇｒａｄｅ）×Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ　ｏｆ　Ａｆｆｉｌｉａｔｉｏｎ（ｑ－１）

＋ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ε （３）

　　如果券商的当次评级低于前次评级，则ｄｏｗｎｇｒａｄｅ取值为１，否则为０；如果当次评级

高于前次评级，则ｕｐｇｒａｄｅ取１，否则取０；如果当初评级与前次评级相同，则ｒｅｉｔｅｒａｔｅ取１，
否则取０。

　　由于已有研究发现分仓佣金和承销关系都会影响分析师的独立性，我们加入了分仓佣

金关联关系虚拟变量ｆｅｅ＿ａｆｆ和承销关系虚拟变量ｉｂ＿ａｆｆ作为主要控制变量。此外，大

量文献 发 现 机 构 投 资 者 持 股 和 声 誉 机 制 对 分 析 师 评 级 的 乐 观 性 有 一 定 的 抑 制 作 用

（Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ等，２００７；Ｆａｎｇ和Ｙａｓｕｄａ，２００９），因此我们还加入了机构投资者持股比例变量

ｉｎｓｔ＿ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ、个人声誉代理变量（是否入选最近一次新财富最佳分析师的虚拟变量ｓｔａｒ＿

ａｎａｌｙｓｔ）和券商声誉代理变量（上一年度发布报告的分析师数量的自然对数ｂｒｏｋｅｒ＿ｓｉｚｅ）。

　　借鉴Ｇｕ等（２０１２）以及 Ｍｏｌａ和Ｇｕｉｄｏｌｉｎ（２００９）的做法，我们还加入了股票季度交易量

ｑｕａｒｔｅｒｌｙ＿ｖｏｌｕｍｅ、跟踪分析师数量ｎｕｍ＿ｆｏｌｌｏｗ、前６个月累积收益率ｂｈａｒ＿ｍ６、公司规模

ｆｉｒｍ＿ｓｉｚｅ、杠杆比率ｌｅｖｅｒａｇｅ、账面市值比ｂｔｍ、季度总资产周转率ａｓｓｅｔ＿ｔｕｒｎｏｖｅｒ、季度净

资产收益率ｒｏｅ、ＥＰＳ和股价比率（市盈率的倒数）ＥＰ。此外，我们还加入了年份和季度虚

拟变量以控制年份和季度固定效应。

三、数据与样本

　　由于２００５年之前的分析师评级很少，本文的研究始于２００５年，选取了２００５－２０１３年

国内券商证券分析师对沪深Ａ 股发布的２２０　４１４条投资评级作为样本。此外，本文还需使

用公募基金公司股权变更信息、基金季度重仓股数据、基金半年度分仓佣金数据、新财富最

佳分析师排名数据以及上市公司、基金公司和券商的财务数据，这些数据主要来自ＣＳＭＡＲ
财经数据库、Ｒｅｓｓｅｔ金融数据库、天相投资分析系统、同花顺ｉＦｉｎｄ金融数据终端和 Ｗｉｎｄ资

讯金融终端。

　　与国内现有研究一致，在研究券商与基金关联关系时，我们只考虑基金季度前十大重仓

股，这是因为：一方面，公募基金每半年才公布一次详细持股信息，而每个季度都需要公布重

仓股信息；另一方面，多数基金投资者和证券分析师只关注基金重仓股，基金前十大重仓股
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市值平均占偏股型基金股票总市值的５０％。

　　本文主要利用分析师研究报告中的股票投资评级来研究分析师的乐观性，①由于不同

券商的评级标准有所差别，为了便于比较，我们将分析师评级标准化为五个等级，由低到高

分别是卖出、减持、中性、增持和买入。数据显示，所有年份超过８０％的评级都集中在最高

的两个等级，且处于最高等级和最高两个等级的比例基本上逐年增加，表明分析师评级乐观

性没能随监管的加强而有所改善，反而越来越严重。由于最低两个等级占比不到１％，我们

在下文实证检验中将最低的３个等级归入同一等级。②

　　为了提高样本的代表性，我们删除了研究报告总数少于１０份的研究机构的评级，以及

季度发布报告的评级机构少于３家的股票评级样本。此外，我们还删除了上市公司或者券

商财务数据缺失的样本，最终得到１４９　０９４条评级。表１报告了按是否关联评级以及关联

评级中基金业绩排名分类的三个评级指标ＲＥＣ０、ＲＥＣ１和ＲＥＣ２的分布情况。从初始评

级ＲＥＣ０来看，关联评级处于最高等级和最高两个等级的比例显著高于非关联评级，而在

关联评级中，业绩越好的基金重仓股的评级越高，绩优组基金重仓股的评级 显 著 高 于 其 他

组。从相对评级ＲＥＣ１来看，关联评级也显著高于非关联评级。在关联评级中，业 绩 越 好

的基金重仓股的评级比平均评级乐观的可能性越大。从调整评级ＲＥＣ２来看，关联评级被

调高的概率高于非关联评级，被调低的概率显著低于非关联评级。在关联评级中，除了新基

金重仓股评级被调升的比例显著低于其他组外，不同业绩基金的重仓股评级被调升的概率

差别不大，但绩优组重仓股评级被调降的概率显著低于其他组。
表１　证券分析师评级分组比例

ＲＥＣ０ ＲＥＣ１　 ＲＥＣ２
１　 ２　 ３　 ０　 １ －１　 ０　 １

非关联评级 ０．１３１　 ０．５３８　 ０．３３２　 ０．５８３　 ０．４１７　 ０．１３６　 ０．６３１　 ０．２３４
关联评级 ０．０５１　 ０．３９０　 ０．５５９　 ０．４０５　 ０．５９５　 ０．０５６　 ０．６５１　 ０．２９３

新基金重仓股评级 ０．０６３　 ０．３９４　 ０．５４２　 ０．４１８　 ０．５８２　 ０．０６５　 ０．６６３　 ０．２７２
绩优组基金重仓股评级 ０．０３９　 ０．３６０　 ０．６０１　 ０．３７３　 ０．６２７　 ０．０４６　 ０．６６５　 ０．２８９
中间组基金重仓股评级 ０．０４１　 ０．３８７　 ０．５７２　 ０．３９３　 ０．６０７　 ０．０５１　 ０．６４５　 ０．３０４
绩差组基金重仓股评级 ０．０５０　 ０．３８７　 ０．５６２　 ０．４０２　 ０．５９８　 ０．０５３　 ０．６５６　 ０．２９０

　　注：由于一只股票可能同时被同一基金公司旗下不同排名等级的基金所持有，四类基金重仓股只数之和

大于关联基金公司重仓股只数之和。

　　为了避免极端值的影响，我们对所 有 连 续 型 自 变 量 进 行 了 上 下１％的 缩 尾 处 理（Ｗｉｎ－
ｓｏｒｉｚｅ），对连续型因变量进行了上下１％的截尾处理（Ｔｒｉｍ）。表２给出了主要变量的描述

性统计特征，表３则给出了ｓｈ＿ａｆｆ＝１时主要变量的描述性统计特征。
表２　主要变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值 观测值

ＲＥＣ０　 ２．２２４　 ０．６５０ 　１．０００　 ２．０００　 ２．０００　 ３．０００　 ３．０００　 １４９　０９４
ＲＥＣ１　 ０．４３０　 ０．４９５　 ０．０００ ０．０００ ０．０００　 １．０００　 １．０００　 １４９　０９４
ＲＥＣ２　 ０．１０９　 ０．５９６ －１．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００　 １．０００　 ９７　３５４
ｓｈ＿ａｆｆ　 ０．０７３　 ０．２６０　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００　 １．０００　 １４９　０９４
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①

②

国内证券分析师在预测股票投资价值时更倾向于高估ＰＥ，而不是调高ＥＰＳ，我们对盈利预测数据的分析结果也验

证了这一观点。而投资评级则是分析师在综合对ＥＰＳ和ＰＥ 的预测后给出的一个投资建议，能够更好地反映分析师的利

益冲突行为。

我们还将最低两个等级合并为一个等级做了稳健性检验，实证结果并无显著差异。



续表２　主要变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值 观测值

ｓｈ＿ａｆｆ×ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ＿ｗｇｔ　０．００２　 ０．０１６　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．２２２　 １４９　０９４
ｓｈ＿ａｆｆ×ｎｅｗ＿ｆｕｎｄ＿ｗｇｔ　０．００２　 ０．０１３　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．１９３　 １４９　０９４
ｓｈ＿ａｆｆ×ｈｉｇｈ＿ｙｒｅｔ＿ｗｇｔ　０．００２　 ０．０１３　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．１９２　 １４９　０９４
ｓｈ＿ａｆｆ×ｍｅｄｉａｎ＿ｙｒｅｔ＿ｗｇｔ　０．００２　 ０．０１５　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．２０２　 １４９　０９４
ｓｈ＿ａｆｆ×ｌｏｗ＿ｙｒｅｔ＿ｗｇｔ　 ０．００２　 ０．０１４　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．２０１　 １４９　０９４
ｓｈ＿ａｆｆ×ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ　 ０．０３２　 ０．１２３　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００　 １．０００　 １４９　０９４
ｓｈ＿ａｆｆ×ｆｕｎｄｃｏ＿ａｓｓｅｔ　 １．７９０　 ６．３７８　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００　 ２６．３０６　 １４９　０９４

ｆｅｅ＿ａｆｆ　 ０．５６８　 ０．４９５　 ０．０００ ０．０００　 １．０００　 １．０００　 １．０００　 １４９　０９４
ｉｂ＿ａｆｆ　 ０．０３２　 ０．１７７　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００　 １．０００　 １４９　０９４

ｓｔａｒ＿ａｎａｌｙｓｔ　 ０．１７５　 ０．３８０　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００　 １．０００　 １４９　０９４
ｂｒｏｋｅｒ＿ｓｉｚｅ　 ３．４３９　 ０．６３２　 ０．６９３　 ３．０９１　 ３．５２６　 ３．８７１　 ４．６８２　 １４９　０９４
ｉｎｓｔ＿ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　 ０．１０７　 ０．１１６　 ０．０００ ０．０４１　 ０．０７９　 ０．１３０　 ０．６６６　 １４９　０９４
ｑｕａｒｔｅｒｌｙ＿ｖｏｌｕｍｅ　 ２２．４１０　 １．１７９　 １９．８２３　 ２１．５７１　 ２２．３６１　 ２３．２２２　 ２５．３１０　 １４９　０９４
ｎｕｍ＿ｆｏｌｌｏｗ　 ２．９７２　 ０．７３５　 ０．６９３　 ２．５６５　 ３．０９１　 ３．４９７　 ４．２２０　 １４９　０９４
ｂｈａｒ＿ｍ６　 ０．１３９　 ０．４１３ －０．５５８ －０．１２９　 ０．０５３　 ０．３１４　 １．７６０　 １４９　０９４

ｃａｓｈ＿ｄｉｖｉｄｅｎｄ　 ０．０１４　 ０．０１５　 ０．０００ ０．００４　 ０．０１０　 ０．０１９　 ０．０７９　 １４９　０９４
ｆｉｒｍ＿ｓｉｚｅ　 ２３．１４７　 １．２６９　 ２０．９４０　 ２２．２１５　 ２２．８９８　 ２３．８９６　 ２７．０７６　 １４９　０９４
ｌｅｖｅｒａｇｅ　 ０．４７７　 ０．２２８　 ０．０４７　 ０．３０４　 ０．４８２　 ０．６４０　 ０．９５５　 １４９　０９４
ｂｔｍ　 ０．４２５　 ０．２９８　 ０．０７５　 ０．２１６　 ０．３４４　 ０．５４２　 １．６４８　 １４９　０９４

ａｓｓｅｔ＿ｔｕｒｎｏｖｅｒ　 ０．１９６　 ０．１４６　 ０．００６　 ０．０９７　 ０．１６３　 ０．２５５　 ０．７５２　 １４９　０９４
ｒｏｅ　 ０．０３９　 ０．０２９ －０．０３４　 ０．０２０　 ０．０３４　 ０．０５３　 ０．１４７　 １４９　０９４
ＥＰ　 ０．０１４　 ０．０１４ －０．０１８　 ０．００６　 ０．０１１　 ０．０１８　 ０．０７１　 １４９　０９４

表３　关联基金相关变量描述性统计（ｓｈ＿ａｆｆ＝１时）

变量 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值 观测值

ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ＿ｗｇｔ　 ０．０３３　 ０．０４７　 ０．０００ ０．０００ ０．０１１　 ０．０５０　 ０．２２２　 １０　９１３
ｎｅｗ＿ｆｕｎｄ＿ｗｇｔ　 ０．０２１　 ０．０４４　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．１９３　 １０　９１３
ｈｉｇｈ＿ｙｒｅｔ＿ｗｇｔ　 ０．０２３　 ０．０４３　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０２８　 ０．１９２　 １０　９１３
ｍｅｄｉａｎ＿ｙｒｅｔ＿ｗｇｔ　 ０．０２７　 ０．０４７　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０４２　 ０．２０２　 １０　９１３
ｌｏｗ＿ｙｒｅｔ＿ｗｇｔ　 ０．０２５　 ０．０４５　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０３３　 ０．２０１　 １０　９１３
ｎｅｗ＿ｆｕｎｄ　 ０．２２２　 ０．４１５　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００　 １．０００　 １０　９１３

ｈｉｇｈ＿ｙｒｅｔ＿ｆｕｎｄ　 ０．４２２　 ０．４９４　 ０．０００ ０．０００ ０．０００　 １．０００　 １．０００　 １０　９１３
ｍｅｄｉａｎ＿ｙｒｅｔ＿ｆｕｎｄ　 ０．４８５　 ０．５００　 ０．０００ ０．０００ ０．０００　 １．０００　 １．０００　 １０　９１３
ｌｏｗ＿ｙｒｅｔ＿ｆｕｎｄ　 ０．４２４　 ０．４９４　 ０．０００ ０．０００ ０．０００　 １．０００　 １．０００　 １０　９１３
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ　 ０．４３２　 ０．１８７　 ０．１００　 ０．２７８　 ０．４７１　 ０．５００　 １．０００　 １０　９１３
ｆｕｎｄｃｏ＿ａｓｓｅｔ　 ２４．４６１　 １．１０６　１７．８４３　 ２３．７４９　 ２４．６２９　 ２５．３５７　 ２６．３０６　 １０　９１３

四、实证结果

　　（一）参股基金公司持股对评级乐观性的影响

　　表４给出了分别以初始评级ＲＥＣ０、相对评级ＲＥＣ１和调整评级ＲＥＣ２作为被解释变

量，加入关联基金持股交乘变量前后和采用不同投资组合比例指标的回归结果。在加入关

联基金持股的交乘变量前，不管是采用哪一种评级指标，关联基金持股虚拟变量的系数都显

著为正。在加入关联基金持股比例（公司组合比例或业绩组组合比例）、关联基金公司管理

资产规模和券商参股比例与关联基金持股的交乘变量后，当以上几个交乘变量取各自典型

值（中位数或均值）时，关联基金持股虚拟变量的边际效应显著为正，表明参股基金公司持股

对分析师评级乐观性的确具有显著的正向影响，假设１得到了验证。

　　在引入关联基金持股的交乘变量后，券商参股比例、关联基金公司管理资产规模和关联

股票在关联基金公司重仓投资组合中比例的交乘变量系数基本上都显著为正，表明任职券
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商参股比例越高、关联基金公司管理资产规模越大、股票在关联基金公司重仓投资组合中的

比例越高，关联分析师更可能给予该股票更高的初始评级和相对评级，当季调升或维持最高

评级的可能性也更大，假设２得到了验证。

　　在将关联股票占关联基金公司重仓投资组合的比例分解成分别占新基金组和三个业绩

组重仓投资组合的比例后，列（３）和列（６）中绩优组不仅系数最大，显著性也最高，而绩差组

和新基金组系数则不显著。以上结果表明，只有业绩较好的基金重仓股才会显著影响券商

分析师的独立性。对于业绩较差的基金，由于没有对其资金净流量的惩罚，为了维持个人或

者任职券商的声誉，关联分析师并不愿意牺牲准确性而对重仓股发布乐观 但 有 偏 的 评 级。
对于成立不足６个月的新基金，由于不参与业绩排名，“明星效应”和“溢出效应”都不存在，
关联分析师也没有动力对其重仓股发布乐观的评级。假设３得到了验证。

表４　券商参股基金公司持股对分析师评级乐观性的影响

ＲＥＣ０ ＲＥＣ１ ＲＥＣ２
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ｓｈ＿ａｆｆ
０．３９７＊＊＊ －０．４４５＊ －０．３０６　 ０．３１２＊＊＊ －０．５２８＊ －０．４６５＊ ０．１５３＊＊＊ －０．１９２ －０．０９６２
（３０．４９） （－１．６５） （－１．１４） （２３．９４） （－１．９０） （－１．６９） （１１．２２） （－０．６７） （－０．３４）

ｓｈ＿ａｆｆ×ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ＿ｗｇｔ
１．２４０＊＊＊ ０．３８５　 ０．６３２＊＊＊

（４．８４） （１．４８） （２．５８）

ｓｈ＿ａｆｆ×ｎｅｗ＿ｆｕｎｄ＿ｗｇｔ
０．０５５５ －０．２４０ －０．２２０
（０．２０） （－０．８５） （－０．８１）

ｓｈ＿ａｆｆ×ｈｉｇｈ＿ｙｒｅｔ＿ｗｇｔ
１．１７０＊＊＊ １．２１６＊＊＊ ０．１７８
（３．９３） （４．１３） （０．６３）

ｓｈ＿ａｆｆ×ｍｅｄｉａｎ＿ｙｒｅｔ＿ｗｇｔ
０．８７１＊＊＊ ０．２６７　 ０．５５５＊＊

（３．２７） （０．９７） （２．０８）

ｓｈ＿ａｆｆ×ｌｏｗ＿ｙｒｅｔ＿ｗｇｔ
０．３４７ －０．１０９　 ０．２８５
（１．２６） （－０．３９） （１．０２）

ｓｈ＿ａｆｆ×ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ
０．３９６＊＊＊ ０．４０１＊＊＊ ０．３０２＊＊＊ ０．３０３＊＊＊ ０．２７８＊＊＊ ０．２８１＊＊＊

（６．２０） （６．２７） （４．４９） （４．５０） （４．０８） （４．１１）

ｓｈ＿ａｆｆ×ｆｕｎｄｃｏ＿ａｓｓｅｔ
０．０２５９＊＊ ０．０１９４＊ ０．０２８６＊＊ ０．０２５４＊＊ ０．００８４３　 ０．００４４６
（２．３６） （１．７８） （２．５４） （２．２７） （０．７３） （０．３９）

ｆｅｅ＿ａｆｆ
０．３９１＊＊＊ ０．３９２＊＊＊ ０．３９３＊＊＊ ０．２００＊＊＊ ０．２０１＊＊＊ ０．２０１＊＊＊ ０．３２３＊＊＊ ０．３２３＊＊＊ ０．３２４＊＊＊

（５４．６４） （５４．８３） （５４．８９） （２８．６７） （２８．７３） （２８．７２） （３５．７６） （３５．８３） （３５．８３）

ｉｂ＿ａｆｆ
０．２１９＊＊＊ ０．２１４＊＊＊ ０．２１４＊＊＊ ０．２１２＊＊＊ ０．２０８＊＊＊ ０．２０７＊＊＊ ０．１６２＊＊＊ ０．１５９＊＊＊ ０．１５９＊＊＊

（１２．０８） （１１．７８） （１１．７６） （１１．４２） （１１．１５） （１１．１３） （７．９３） （７．７８） （７．７８）

ｓｔａｒ＿ａｎａｌｙｓｔ
０．１６３＊＊＊ ０．１６１＊＊＊ ０．１６１＊＊＊ ０．１８４＊＊＊ ０．１８２＊＊＊ ０．１８２＊＊＊ ０．０８４８＊＊＊ ０．０８４０＊＊＊ ０．０８３６＊＊＊

（１９．０７） （１８．７８） （１８．７７） （２０．２２） （１９．９１） （１９．９２） （８．７７） （８．６７） （８．６４）

ｂｒｏｋｅｒ＿ｓｉｚｅ
０．０５２７＊＊＊ ０．０５１５＊＊＊ ０．０５１４＊＊＊ ０．１０３＊＊＊ ０．１０１＊＊＊ ０．１０２＊＊＊ －０．０５１＊＊＊ －０．０５２＊＊＊ －０．０５２＊＊＊

（１０．１３） （９．８９） （９．８８） （１７．３８） （１７．１６） （１７．１８） （－６．２４） （－６．３４） （－６．３５）

ｉｎｓｔ＿ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
－０．１０８＊＊＊ －０．１０７＊＊＊ －０．１０６＊＊＊ ０．０１３１　 ０．０１３４　 ０．０１３５
（－３．９０） （－３．８５） （－３．８２） （０．４０） （０．４１） （０．４２）

ｑｕａｒｔｅｒｌｙ＿ｖｏｌｕｍｅ
０．０２４９＊＊＊ ０．０２４５＊＊＊ ０．０２４６＊＊＊ ０．００１７４　 ０．００１４５　 ０．００１４１
（５．４５） （５．３８） （５．３９） （０．３１） （０．２６） （０．２５）

ｎｕｍ＿ｆｏｌｌｏｗ
０．０１７８＊＊＊ ０．０１７７＊＊＊ ０．０１７５＊＊＊ －０．０３６＊＊＊ －０．０３５＊＊＊ －０．０３６＊＊＊

（３．２９） （３．２８） （３．２４） （－４．４４） （－４．４３） （－４．４４）

ｂｈａｒ＿ｍ６
０．１７２＊＊＊ ０．１７２＊＊＊ ０．１７２＊＊＊ ０．１８１＊＊＊ ０．１８１＊＊＊ ０．１８１＊＊＊

（１７．５１） （１７．５０） （１７．４４） （１５．９８） （１５．９６） （１５．９９）

ｃａｓｈ＿ｄｉｖｉｄｅｎｄ
－０．６５３＊＊＊ －０．６３６＊＊ －０．６３４＊＊ －０．０６６６ －０．０５０９ －０．０５０５
（－２．６１） （－２．５４） （－２．５３） （－０．２３） （－０．１７） （－０．１７）

ｆｉｒｍ＿ｓｉｚｅ
－０．０６１＊＊＊ －０．０６２＊＊＊ －０．０６２＊＊＊ －０．０３４＊＊＊ －０．０３５＊＊＊ －０．０３５＊＊＊

（－１３．３２） （－１３．５５） （－１３．６１） （－６．１１） （－６．２０） （－６．１９）

ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０．１５６＊＊＊ －０．１５７＊＊＊ －０．１５８＊＊＊ －０．１７４＊＊＊ －０．１７５＊＊＊ －０．１７４＊＊＊

（－９．７９） （－９．８７） （－９．９２） （－８．７１） （－８．７６） （－８．７５）

ｂｔｍ
－０．４０８＊＊＊ －０．４０８＊＊＊ －０．４０８＊＊＊ －０．２３１＊＊＊ －０．２３１＊＊＊ －０．２３１＊＊＊

（－２２．３２） （－２２．３４） （－２２．３２） （－１２．１２） （－１２．１４） （－１２．１３）

ａｓｓｅｔ＿ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０．２５４＊＊＊ ０．２５８＊＊＊ ０．２５９＊＊＊ ０．０６０３＊＊ ０．０６２４＊＊ ０．０６２３＊＊

（１１．０７） （１１．２２） （１１．２６） （２．２７） （２．３４） （２．３４）

ｒｏｅ
２．０１７＊＊＊ ２．００５＊＊＊ １．９８９＊＊＊ ２．０９４＊＊＊ ２．０８５＊＊＊ ２．０８２＊＊＊

（１０．５６） （１０．５０） （１０．４１） （９．９１） （９．８７） （９．８６）

ＥＰ
７．１３４＊＊＊ ７．１５５＊＊＊ ７．１８３＊＊＊ ３．６５９＊＊＊ ３．６７０＊＊＊ ３．６７１＊＊＊

（１５．８５） （１５．９０） （１５．９５） （８．１７） （８．２０） （８．２０）
Ｙｅａｒ和Ｑｕａｒｔｅｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ　 １４９　０９４　 １４９　０９４　 １４９　０９４　 １４９　０９４　 １４９　０９４　 １４９　０９４　 ９７　３５４　 ９７　３５４　 ９７　３５４
ｐｓｅｕｄｏＲ２　 ０．０７２　 ０．０７２　 ０．０７２　 ０．０２１　 ０．０２１　 ０．０２１　 ０．０４４　 ０．０４４　 ０．０４４

　　注：括号内为ｔ统计值，＊、＊＊ 和＊＊＊ 分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著，常数项及年份和季度虚拟

变量的估计系数未报告。下表同。
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　　此外，我们发现即使在控制了参股基金公司持股后，分仓佣金和承销业务关联也会影响

分析师的独立性，分析师会对任职券商分仓的基金公司重仓股和前五年由任职券商担任首

发或增发主副承销商的股票发布更加乐观的评级，这也验证了Ｌｉｎ和 ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ（１９９８）、Ｇｕ
等（２０１２）、Ｆｉｒｔｈ等（２０１３）等的研究发现。然而，我们并没有发现声誉机制对分析师评级乐

观性具有明显的抑制作用。明星分析师的评级显著高于非明星分析师，大型研究机构分析

师的评级也显著高于小型研究机构分析师的评级，这与Ｇｕ等（２０１２）的结果基本一致。虽

然声誉机制没能发挥抑制作用，但我们发现机构持股对分析师评级乐观性具有一定的抑制

作用。机构持股比例越高，分析师的初始评级 越 保 守，这 与Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ等（２００７）的 结 果 一

致，但机构持股对评级调整并无显著影响。

　　（二）分析师评级的市场反应

　　表５和表６给出了关联分析师和非关联分析师评级市场反应和投资价值的检验结果。
从中可以看到，不管是关联评级还是非关联评级，市场反应都很强烈，分析师的买入和增持

以及调升和维持评级的短期市场反应都显著为正，市场只对非关联分析师中性（卖出＼减持）
评级的反应为负。除了买入评级外，投资者并不能识别这种利益冲突行为，同等评级的市场

反应并无显著差异。所有评级的ＢＨＡＲ 都显著为负，表明分析师评级并无长期投资价值。
除了调升评级外，关联分析师和非关联分析师评级的长期投资价值也并无显著差异。

表５　分析师评级的短期市场反应和长期投资价值

ＣＡＲ（－１，１） ＢＨＡＲ（２，９０）
卖出＼减持＼中性 增持 买入 卖出＼减持＼中性 增持 买入

非关联评级
－０．００３４＊＊＊ ０．００４０＊＊＊ ０．０１１０＊＊＊ －０．２３１１＊ －０．１４５２＊＊＊ －０．０６９２＊＊

（－７．７８） （１５．６９） （２７．２８） （－１．６５） （－３．００） （－２．４９）

关联评级
－０．００３０　 ０．００３７＊＊＊ ０．００６３＊＊＊ －０．１２３７＊＊＊ －０．０７１５＊＊＊ －０．０８５２＊＊＊

（－１．１８） （３．８２） （９．２３） （－７．２５） （－１３．０３） （－２１．８５）

差值
０．０００４ －０．０００３ －０．００４８＊＊＊ ０．１０７４　 ０．０７３８ －０．０１５９
（０．１８） （－０．３１） （－４．７９） （０．１４） （０．４４） （－０．２４）

　　注：均值差异检验采用的是Ｗｉｌｃｏｘｏｎ　ｒａｎｋ－ｓｕｍ　ｔｅｓｔ，表６同。

表６　分析师评级调整的短期市场反应和长期投资价值

ＣＡＲ（－１，１） ＢＨＡＲ（２，９０）
调降 维持 调升 调降 维持 调升

非关联评级
－０．００３２＊＊＊ ０．００４５＊＊＊ ０．０１４７＊＊＊ －０．１０９５ －０．０５４０＊＊ －０．０２６５＊＊＊

（－４．３９） （１９．３３） （２１．７８） （－１．５９） （－２．５５） （－４．３６）

关联评级
０．０００９　 ０．００４５＊＊＊ ０．０１０６＊＊＊ －０．０９７１＊＊＊ －０．０７８７＊＊＊ －０．０７５８＊＊＊

（０．３９） （７．２５） （５．１１） （－６．８８） （－２３．５９） （－５．９６）

差值
０．００４２ －０．００００ －０．００４２＊ ０．０１２４ －０．０２４７ －０．０４９３＊＊

（１．５５） （－０．０５） （－１．８５） （０．０５） （－０．４６） （－２．５０）

　　为了更加准确地检验参股基金公司持股对分析师评级市场反应的影响，我们在控制了

分析师和任职券商声誉、机构投资者持股比例以及年份和季度固定效应的情况下，分别以每

次评级的ＣＡＲ（－１，１）和ＢＨＡＲ（２，９０）作为因变量进行了ＯＬＳ回归分析，结果见表７。从

列（１）－列（４）中可以看到，分析师评级及其调整对相应股票的短期超额回报率具有显著影

响，表明分析师评级及其调整能够显著影响投资者决策。相对于非关联分析师的卖出、减持

或中性评级，增持和买入评级的短期ＣＡＲ 反应系数都显著为正，而且评级越高，系数越大。

　　然而，与表５和表６结果类似，除了买入评级外，关联分析师与非关联分析师评级的短
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期市场反应并无显著差异。这表明投资者没能充分认识到关联评级具有系统性偏差并避免

受其影响，关联分析师的增持和买入以及维持和调升评级的市场反应都显著为正。

　　从买入并持有超额收益率（ＢＨＡＲ）回归结果来看，不管是否独立，分析师评级整体上

都没有投资价值，并不能预测个股未来的走势。而相对于非关联分析师的同等评级，关联分

析师评级的ＢＨＡＲ 分别低７．２７％、３．７３％和４．３０％，差异比短期市场反应更加显著，关联分

析师评级的长期投资价值显著为负。

　　相对于非关联分析师的调降评级，维持评级的反应系数虽然为正但不显著，而调升评级

能够带来１．４８％的超额收益，如果与其短期ＣＡＲ 加总，平均能够带来２．８６％的超额回报，

表明非关联分析师的调升评级具有一定的投资价值。然而，相对于非关联分析师的相同评

级调整，关联分析师调降、维持和调升评级的市场反应分别低５．１６％、４．３８％和５．２１％，不管

是ＢＨＡＲ 的绝对值还是与ＣＡＲ 加总后的累积超额回报率，三种情况下都显著为负，表明

关联分析师的评级调整不仅毫无投资价值，反而会严重损害投资者的利益。

　　以上结果表明，参股基金公司所导致的乐观评级不仅在短期内对投资者的利益有损害，

在中长期其损害程度会进一步加大。如果按照关联分析师的投资建议买卖股票，投资收益

将远远低于非关联分析师的建议。假设４得到了验证。
表７　分析师评级及其调整的市场反应

ＣＡＲ（－１，１） ＢＨＡＲ（２，９０）
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｄ（ｒａｎｋ＝４）
０．００６６＊＊＊ ０．００６６＊＊＊ －０．０１０１＊＊＊ －０．００９６＊＊＊

（１５．４３） （１５．２３） （－３．６８） （－３．４４）

Ｄ（ｒａｎｋ＝５）
０．０１１８＊＊＊ ０．０１２３＊＊＊ －０．０２２６＊＊＊ －０．０１８９＊＊＊

（２６．００） （２６．２３） （－８．００） （－６．４７）

Ｄ（ｒａｎｋ≤３）×ｓｈ＿ａｆｆ
０．００１５ －０．０７２７＊＊＊

（０．７４） （－５．５３）

Ｄ（ｒａｎｋ＝４）×ｓｈ＿ａｆｆ
－０．０００２ －０．０３７３＊＊＊

（－０．２７） （－７．８６）

Ｄ（ｒａｎｋ＝５）×ｓｈ＿ａｆｆ
－０．００３３＊＊＊ －０．０４３０＊＊＊

（－４．９２） （－１１．８１）

Ｄ（ｒｅｉｔｅｒａｔｅ＝１）
０．００５５＊＊＊ ０．００５８＊＊＊ ０．００１９　 ０．００３６
（８．７９） （８．９４） （０．５４） （０．９８）

Ｄ（ｕｐｇｒａｄｅ＝１）
０．０１３１＊＊＊ ０．０１３８＊＊＊ ０．０１４２＊＊＊ ０．０１４８＊＊＊

（１６．３４） （１６．４６） （３．１５） （３．１６）

Ｄ（ｄｏｗｎｇｒａｄｅ＝１）
×ｓｈ＿ａｆｆ

０．００４９＊＊ －０．０５１６＊＊＊

（２．２８） （－４．０２）

Ｄ（ｒｅｉｔｅｒａｔｅ＝１）
×ｓｈ＿ａｆｆ

０．０００１ －０．０４３８＊＊＊

（０．１４） （－１３．９２）

Ｄ（ｕｐｇｒａｄｅ＝１）
×ｓｈ＿ａｆｆ

－０．００３８＊＊ －０．０５２１＊＊＊

（－２．０６） （－４．９５）

ｓｔａｒ＿ａｎａｌｙｓｔ
０．００１５＊＊＊ ０．００１６＊＊＊ ０．００２１＊＊＊ ０．００２２＊＊＊ －０．００２２ －０．０００１ －０．００５８＊＊ －０．００３５
（３．４７） （３．７７） （４．６６） （４．６９） （－０．９１） （－０．０５） （－２．１９） （－１．３３）

ｂｒｏｋｅｒ＿ｓｉｚｅ
０．００１１＊＊＊ ０．００１１＊＊＊ ０．００１４＊＊＊ ０．００１４＊＊＊ ０．００２８＊ ０．００５１＊＊＊ ０．００１９　 ０．００５２＊＊＊

（４．２５） （４．６１） （４．２２） （４．１７） （１．８８） （３．３９） （１．０１） （２．６６）

ｉｎｓｔ＿ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
－０．００３５＊＊＊ －０．００３４＊＊＊ ０．００１２　 ０．００１１ －０．０８１８＊＊＊ －０．０７４６＊＊＊ －０．０８２９＊＊＊ －０．０７４４＊＊＊

（－２．７３） （－２．５９） （０．７６） （０．７５） （－１０．３３） （－９．４３） （－９．２６） （－８．３１）

Ｙｅａｒ和Ｑｕａｒｔｅｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ　 ８５　７４６　 ８５　７４６　 ６０　７９６　 ６０　７９６　 ８５　５４８　 ８５　５４８　 ６０　７４０　 ６０　７４０
Ｒ２　 ０．０１１　 ０．０１１　 ０．００８　 ０．００８　 ０．０１２　 ０．０１４　 ０．０１０　 ０．０１３

　　从两个声誉变量和机构投资者持股变量来看，ｓｔａｒ＿ａｎａｌｙｓｔ对ＣＡＲ 的系数显著为正，

对ＢＨＡＲ 的系数则基本上为负但不显著，表明投资者更加重视明星分析师的评级报告，但

是明星分析师比非明星分析师并没有更强的荐股能力。而ｂｒｏｋｅｒ＿ｓｉｚｅ的系数大多显著为
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正，表明大型券商分析师的报告不仅受到投资者更高的重视，其荐股能力也比小型券商分析

师要强。从总体上看，大型券商分析师和明星分析师的评级报告的确具有更高的投资价值，
买入大型券商明星分析师推荐的非关联股票将获得显著为正的超额回报。机构投资者持股

变量ｉｎｓｔ＿ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ的系数除了对评级调整的短期市场反应不显著外，在其他情况下都显

著为负，表明机构重仓股在短期内受分析师评级的影响更小，而由于他们可能会趁机减仓，
这些股票在区间（２，９０）内的累积超额收益显著更低。

　　（三）稳健性检验

　　为了进一步探索关联分析师评级的长期持有超额回报率显著为负的原因，我们还检验

了关联基金是否会借助分析师乐观评级减仓甚至清仓。我们借鉴Ｂｕｓｈｅｅ和Ｎｏｅ（２０００）以

及Ｇｕ等（２０１２）的方法，针对本文的实际情况对模型进行了适当修改。研究发现，对于关联

分析师当季发布增持或买入评级的重仓股，关联基金当季减持该股票的比例显著高于中性

评级和未发布关联评级的股票。在将基金按业绩分组后，我们发现绩优组和中间组基金的

减持比例远远高于绩差组，绩优组的减持比例稍高于中间组，而绩差组基金的持仓变化对于

关联分析师是否发布评级并不敏感。以上结果表明，业绩较好的关联基金的确会借助关联

分析师的乐观评级出货，让跟随买入的投资者接盘，从而造成关联评级的长期投资价值显著

低于非关联评级。

五、结　论

　　本文研究了参股基金公司的持股行为对券商分析师评级客观性的影响以及市场对这种

利益冲突行为的反应。研究发现，关联分析师对参股基金公司重仓股的评级显著高于非关

联分析师，而且其乐观程度与券商参股比例、参股基金公司规模和股票在关联基金公司重仓

投资组合中的比重成正比。进一步研究发现，这种乐观性仅针对绩优基金的重仓股，关联分

析师对新基金和绩差基金重仓股的评级与非关联分析师不存在显著差异，表明关联分析师

发布乐观评级的主要目的是打造或维护明星基金，利用明星基金的“明星效应”和“溢出效

应”为整个基金家族带来正的资金净流量，进而增加管理费收入和基金公司利润。

　　然而，投资者并不能有效识别这种利益冲突行为，同等评级下关联评级的市场反应与非

关联评级并无显著差异，关联分析师的买入和增持评级以及各种评级调整都能产生显著为

正的市场反应。由于存在这种利益冲突，而且关联基金可能借机出货，关联分析师评级及其

调整的投资价值远远低于非关联分析师，如果投资者按照其投资建议买卖股票，投资收益将

远远低于非关联分析师的建议。

　　虽然国外研究发现声誉机制能够在一定程度上抑制分析师评级的乐观偏差，但这种机

制在我国没能有效发挥作用，而且Ａ 股长期以来缺乏做空机制，分析师乐观偏差现象在我

国更加严重。当然，我们发现机构投资者持股能够在一定程度上抑制分析师乐观性，机构投

资者持股比例较高的股票受到分析师评级的影响较小，机构重仓股对分析师评级的市场反

应也较弱。鉴于此，我国应继续大力发展机构投资者，提高机构持股比例，更好地发挥其改

善上市公司治理结构和监督证券分析师行为的作用。
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