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摘, , , 要：通过固定效应模型对沪深两市 !""$ - !"#’ 年的面板数据进行了实证分析，考察了投资者情绪
对证!分析师盈利预测的影响!研究结果表明，当投资者情绪高涨时，分析师盈利预测相对乐观，准确度较高，
分歧度也较大；而当投资者情绪低落时，反之!作为理性人代表的证券分析师，其盈利预测结果除了受微观层
面的企业自身因素影响之外，还受到宏观层面的投资者情绪的影响，从而在行为金融学的角度上论证了分析

师的盈利预测行为!
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, , 证!分析师作为经济行为中的理性人，其预
测行为常常也会产生一定的偏差! 传统经济学认
为证!分析师的行为偏差通常由公司规模［#］、盈
余预测环境［!］及信息披露政策［’］等因素造成!但
是有关数据发现，在股市高涨的形势下，分析师的

盈余预测值往往高出实际值，而在股市下跌时，分

析师又持悲观的预测态度! 本文从投资者情绪的
角度来解释分析师的预测行为，研究其与分析师

预测乐观偏差、准确度及分歧度的关系!在投资者
情绪的不同时期，对分析师预测行为的表现进行

更加细化的分析!

#, 文献回顾与研究假设

文献［(］通过市场数据最早发现分析师由于
乐观偏差会导致反应过度的行为! <’K-% 等［$］发
现，公司管理者具有的信息优势，使他们在投资者

情绪高涨时容易受到乐观情绪的感染；反之亦然!
游家兴等［+］通过博弈模型也证实了分析师迎合

行为的存在，分析师会迎合投资者的先验信念披



! !

露有偏的信息!因此，提出以下假设!
""：投资者情绪对分析师盈利预测行为具有

显著的正向影响!
#$%&’’()［#］研究表明上市公司对公开信息的

披露程度是影响分析师预测准确度的重要因素!
*+(,,等［$］从社会认知领域指出，悲观主义者相对
于乐观主义者会更加细致而准确地处理信息! 当
市场情绪高涨时，分析师处于乐观状态，业绩预告

的不确定性增加；在情绪低落时反之!
"%：投资者情绪对分析师盈利预测准确度具

有显著的负向影响!
-&$$./(［&］认为投资者情绪的乐观导致的股

票价格上涨是由于分析师分歧的存在! 0&1 等［"’］

论证了投资者情绪对股票市场收益预测的分歧有

显著影响!
"(：投资者情绪对分析师盈利预测分歧度具

有显著的正向影响!

%! 研究设计

!" #$ 数据来源与样本说明
本文选取 %’’) 年 " 月 " 日 * %’"( 年 "% 月

(" 日中国沪深 2 股上市公司的面板数据为研究
样本!其中，剔除金融保险行业、年报中净资产为
负及处于 #3，43 或曾处于 #3，43 状态的公司!
此外，还剔除了有关变量缺失的样本数据及 "!
和 &&! 的极端值样本，最终选取了 %$’ 家公司的
% )%’ 个样本点，数据取自于5678数据库!
!" !$ 分析师盈利预测

"）分析师盈利预测的乐观偏差：
29*!，" + 9:4#!，" , :4#!，" ! （"）

式中：9:4#!，"为公司 !在第 "年分析师对每股收益
预测的平均值；:4#!，"为公司 !在第 " - " 年的每股
收益实际值；29*!，"为公司 ! 在第 " 年分析师对每
股收益的预测偏差，如果 29*!，"大于零，说明分析

师对股票呈乐观的预测态度，反之!
本文所涉及的分析师预测是分析师在 " 年的

" * "% 月对 " - " 年的盈利预测!
%）分析师盈利预测的准确度：

29: !，" + .9:4#!，" , :4#!，" . ! （%）
式中：29: !，"为公司 !在第 " 年的分析师盈利预测
的准确度，即分析师预测的绝对误差，代表预测值

相对于实际值的偏离程度，其值越大，表明分析师

对股票盈利预测的偏差越大，即准确度越低，反之!
(）分析师盈利预测的分歧度：

86#;!，" +
9:4#8!，"

.9:4#!，" . - ’/ ) ! （(）

式中：86#;!，"为公司 ! 在第 " 年的分析师预测分
歧，通常被作为公司未来盈利不确定性的代理变

量；9:4#8!，"为公司 !在第 " 年其跟踪分析师对每
股收益预测值的标准差!本文采用姜国华［""］的方
法，用变异系数表示分析师预测分歧度，即标准差

除以均值绝对值，为减少当均值较小时产生的异

常值，在其基础上加 ’/ ) 进行修正!
!" %$ 投资者情绪指标的构建
基于 *<=()等［"%］的构建方法，根据我国股市

的实际情况，选取沪深两市 %’’) 年 " 月 * %’"(
年 "% 月新增开户数 2$$、市场换手率 3)，64> 数
量 6’./和消费者信心指数 -./的月度数据，共计
"’$ 个月，构建投资者情绪的综合指标! *<=()
等［"%］指出，反映投资者情绪不同的代理变量可能

会存在时间上的“提前”与“滞后”关系，为了避免

时滞不同的问题，本文采用上述 0 个变量的当期
和滞后一期，共 $ 个代理变量，从中选取相关性较
大的 2$$"，3)" , "，6’./"，-./" 作为最终的投资者情

绪变量! 再将这 0 个变量对宏观经济代理变量
（宏观经济景气指数、居民消费价格指数、工业品

出厂价格指数）进行回归，所得残差序列作为剔

除了宏观经济影响的新投资者情绪的代理指标!
为了消除量纲的影响，对其进行标准化处理后再

进行主成分分析（采用第一、二、三个主成分加权

构造投资者情绪综合指标，前三个主成分的累积

贡献率为 &’/ &! ），提取特征值大于 " 的主成分，
加权平均构建的最终投资者情绪综合指标为

#(/?" + ’/ %"02$$" - ’/ "013)" , " , ’/ %’)6’./" -
’/ %(0-./" ! （0）
将情绪复合指数 #(/?" 标准化为均值为 ’，标

准差为 " 的序列，当情绪高于平均水平（大于零）
时，则为情绪乐观期；反之，则为悲观期!

(! 实证检验

%" #$ 模型建立
为考察投资者情绪对分析师盈利预测行为的

影响，将 %/ ( 节构建的投资者情绪作为解释变量
引入多元回归分析，此外，为保证回归结果的稳定

性，控制了其他变量可能产生的影响!
根据假设 #" *#(，建立了如下回归模型：

29*!，" @ 29:!，" @ 86#;!，" + !’ - !"#(/?!，" - !%#&A(!，" -
!(8(B?!，" -!0C.<!，" -!)9.++.D!，" - "!，" ! （)）
式中：29*!，"为公司 !在第 " 年分析师对每股盈余

$")" 东北大学学报（自然科学版）! ! ! 第 (# 卷



! !

预测的乐观偏差；!"#$!，"为公司 ! 在第 " 年的投资
者情绪，选取 "# 个月的平均值作为全年的代表数
据%此外，引入如下控制变量：公司规模（!&’"），是
年末企业总资产的自然对数；财务杠杆（(")$），
采用公司的资产负债率来度量；总资产收益率

（*+,），代表公司的盈利能力；分析师的关注度
（-+..+/），以预测年度对公司做出盈利预测的分
析师的数量衡量%
!" #$ 描述性统计分析
表 " 列出了主要研究变量的描述性统计结

果%从表 " 可知：0-1 的均值和中位数分别为
$% "&# 和 $% "$&，代表公司预测的盈余水平普遍大
于其实际盈余，说明分析师预测普遍呈乐观的趋

势%这与文献［’］的研究基本一致，认为分析师乐
观偏差普遍存在% (2!3 的标准差为 $% $("，表示
分析师分歧度离散程度较小% !"#$ 的均值为 )
$% $*’，说明投资者情绪普遍处于低落的水平，而
最大值和最小值分别为 $% +,$ 和 ) "% "*&，说明投
资者情绪波动起伏较大%

表 %$ 主要变量描述性统计
&’()* %$ +*,-./01/2* ,1’1/,1/-, 34 5’/6 2’./’()*,

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 样本数

0-1 $% "&# $% "$& ’% -,’ ) ’% ’#, $% ,#" # ,#$
0-4 $% *#, $% "&# ’% -,’ $ $% ’’( # ,#$
(2!3 $% $&- $% $($ $% (** $ $% $(" # ,#$
!"#$ ) $% $*’ $% "&# $% +,$ ) "% "*& $% ,(, "$&
!&’" ##% &-# ##% (#’ #-% $#" "-% ,+, "% ’,# # ,#$
(")$ ,"% #** ,#% ,& "",% "#$ #% -"$ "-% $+, # ,#$
*+, +% &$# ,% ++, ’(% ($$ ) #"% ($$ +% #$* # ,#$

-+..+/ "$% -#* "$% $$$ ’$% $$$ "% $$$ (% #(& # ,#$

!" !$ 多元回归分析
本文采用固定效应模型对面板数据进行分

析，对分析师预测乐观偏差的回归结果见表 #%可
以看出，解释变量的系数都在 "! 的水平下显著%
其中，投资者情绪 !"#$的系数为 $% $+*，说明投资
者情绪对分析师盈利乐观偏差产生正向的影响%
在投资者情绪乐观时，分析师给出乐观的盈利预

测，假设 " 得到了验证，这与游家兴等［+］得出的结
论一致% 在控制变量中，!&’" 和 -+..+/ 的回归系
数显著为正，说明公司规模、分析师的关注度会引

起分析师预测的乐观偏差，且 !&’" 的系数较大，
对 0-1影响较大；(")$ 和 *+, 的回归系数显著
为负，说明财务风险较高和总资产收益率较大的

公司，分析师不容易产生乐观的盈利预测%

表 #$ 投资者情绪与分析师盈利预测乐观偏差 789
&’()* #$ :62*,13. ,*61/5*61 ’6; ’6’)<,1, *’.6/6=

43.*-’,1/6= 301/5/,1/- (/’, 789

变量 系数 标准差 "值 # . / " /

!"#$ $% $+*!!! $% $"&!!! *% ,# $% $$$
!&’" $% "’*!!! $% $#$!!! (% $+ $% $$$
(")$ ) $% $""!!! $% $$"!!! ) -% ", $% $$$
*+, ) $% $+,!!! $% $$#!!! ) #&% *$ $% $$$

-+..+/ $% $"$!!! $% $$"!!! ,% +$ $% $$$
5+#6 ) #% #$$!!! $% ’,"!!! ) ’% && $% $$$

! ! 注：!，!!和!!!分别表示在 "$! ，,! 和 "! 的显著性
水平下相关，下同%

! ! 对分析师盈利预测准确度的回归结果见表

*%从表 * 可知，解释变量的系数分别在 "! ，,!
的水平下显著，其中 !"#$的系数为 $% "$’，说明投
资者情绪对分析师盈利预测准确度产生正向的影

响，分析师给出的盈利预测在投资者情绪乐观时

较悲观时的准确度高，因而假设 # 没有得到验证%
这说明分析师并没有因情绪乐观而影响信息披露

的质量，可能是基于情绪及声誉等方面的影响，在

乐观时期处于较为放松和理性的状态，对盈利预

测把握较准确；反之在悲观时期，受市场低落情绪

的影响，增加了评估的不确定性，从而降低了预测

的准确性% 在控制变量中，!&’" 和 -+..+/ 的回归
系数显著为正，说明公司规模、分析师的关注度与

分析师盈利预测准确度存在正向关系，且 !&’" 的
系数最大；(")$ 和 *+, 的回归系数显著为负，说
明财务风险较高和总资产收益率较大的公司，分

析师盈利预测的准确性较低%
! ! 对分析师盈利预测分歧度的回归结果见表
’%从表 ’ 可以看出，!"#$ 的系数为 $% $"$，说明投
资者情绪对分析师盈利预测分歧度产生正向的影

响%在投资者情绪乐观时，分析师盈利预测分歧度
较高，在投资者情绪悲观时，分析师盈利预测分歧

度较低，因而假设 * 得到了验证%在控制变量中，
!&’"和 -+..+/的回归系数显著为正，说明公司规
模、分析师的关注度对分析师盈利预测的分歧度

具有正向影响% 而 (")$ 和 *+, 系数近似为 $，说
明财务风险和总资产收益率对分析师盈利预测的
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分歧度几乎没有影响!

表 !" 投资者情绪与分析师盈利预测准确度 #$%
&’()* !" +,-*./01 .*,/23*,/ ’,4 ’,’)5./. *’1,2,6

701*8’./2,6 ’8891’85 #$%

变量 系数 标准差 !值 " " # ! #

"#$% $% &$’!!! $% $&(!!! )% (* $% $$$

"&’# $% &*+!!! $% $&*!!! ,% ** $% $$$

(#)% - $% $$.!! $% $$&!! - .% &. $% $+’

*+, - $% $$(!!! $% $$.!!! - .% *& $% $$*

-+..+/ $% $$’!! $% $$&!! .% +* $% $&/

0+$1 - +% (’.!!! $% +,’!!! - /% ,* $% $$$

表 :" 投资者情绪与分析师盈利预测分歧度 ;+<=
&’()* :" +,-*./01 .*,/23*,/ ’,4 ’,’)5./. *’1,2,6

701*8’./2,6 42.’61**3*,/ ;+<=

变量 系数 标准差 !值 " " # ! #

"#$% $% $&$!!! $% $$.!!! +% /, $% $$$

"&’# $% $&&!!! $% $$.!!! ’% $& $% $$$

(#)% $% $$$! $% $$$! &% *. $% $/(

*+, $% $$$! $% $$$! &% // $% $)$

-+..+/ $% $$&!!! $% $$$!!! ’% $* $% $$$

0+$1 - $% .$/!!! $% $)’!!! - +% .’ $% $$&

’! 结! ! 论

本文以 .$$( 0 .$&+ 年沪深两市的分析师盈
利预测数据为对象，从投资者情绪的角度出发，通

过固定效应模型对面板数据进行实证分析，解释

分析师盈利预测的行为偏差!通过实证检验，发现
在情绪高涨阶段，分析师容易受乐观情绪的影响，

发布乐观而准确的盈利预测，但与此同时，乐观时

期分析师预测的分歧度也较大! 而在情绪低落时
期，分析师受悲观情绪影响，发布悲观而分歧度较

小的预测，但准确性相对较低!证!分析师在传统
金融学中一直被认为是理性的代表之一，但在其

预测行为中也会像噪声交易者那样受投资者情绪

的影响!因此，本文认为在不否认传统金融学关于

分析师预测行为解释的前提下，从行为金融的角

度考虑分析师的行为偏差，将二者结合起来，可以

更好解释分析师行为偏差的起因!
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