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分析师社交媒体在信息传播效率中的作用
①

———基于分析师微博的研究

于李胜，王成龙，王艳艳

（厦门大学管理学院，厦门 ３６１００５）

摘要：利用分析师开通微博这一现象，探究社交媒体能否有助于提高分析师信息传播效率．
主要结果表明：首先，与未开通微博的分析师相比，分析师在开通微博后，其信息传播效率显著

提升，而分析师停止在微博发布消息后，提升效应随之消失；其次，分析师微博的关注度越高，

信息传播效率越高．进一步发现，信息传播效率的提升效应仅适用于明星分析师和机构投资
者持股比例高的公司，说明微博信息的供求双方主要是明星分析师和机构投资者．总之，本研
究为探讨分析师社交媒体在资本市场中的作用提供了证据支持．
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０　引　言

随着信息技术的发展，社交媒体逐步成为

资本市场参与主体进行信息披露的重要渠

道
［１］．《新财富》统计数据显示，对于证券分析师

而言，社交媒体已经成为与传统研究报告“平分

秋色”的信息传播方式．以微博为例，一方面，自
２００９年起，经实名认证开通并在微博上披露相
关信息的分析师已达百余位，人均年发布微博

数约２５０条②．另一方面，越来越多的投资者开
始利用分析师的社交媒体获得信息，《２０１５微博
用户发展报告》提供的资料显示，２０１５年第三季
度约有５４００万人利用微博信息进行投资决策．
此外，社交媒体在分析师行业的应用还获得了

制度支持．２０１０年１０月，证监会出台相关文件
鼓励分析师在遵循法律法规的情况下通过网络

提供证券资讯服务③．虽然分析师社交媒体的应
用日益广泛，然而其使用效果如何尚缺乏证据

支持．基于此，本研究以分析师微博作为研究对
象，探究分析师开通社交媒体对其信息传播效

率的影响．

理论上，传统的分析师信息传播渠道具有以

下局限性：其一，分析师报告频度和公告时间的限

制使得分析师报告中的信息缺乏及时性
［２］；其

二，传统分析师信息传播大多依靠分析师向客户

单向发送研究报告或者针对特定客户进行路演，

信息传播缺乏互动性与广泛性．

社交媒体可以在一定程度上弥补传统分析师

信息传播渠道的不足．首先，社交媒体可以更加
及时、广泛地传递信息

［３－７］．其次，社交媒体可以
促进信息互动

［１，８］，借助社交媒体，投资者能够与

分析师“对话”，从而更加深入地理解分析师的投
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资逻辑．最后，分析师在社交媒体及时公布企业
调研等信息④．这些信息有助于投资者充分了解
分析师在调研过程中的参与程度，进而提高分析

师信息的可信度．
基于探求分析师社交媒体如何影响其信息传

播效率这一动机，本研究利用分析师微博进行实

证研究．之所以选择微博，是因为：第一，相比其
他社交媒体，微博能够更好地发挥信息分享与解

读的职能⑤．一方面，所有投资者均无须验证便可
以浏览甚至关注分析师的微博，微博的这一相对

优势能够有效促进分析师信息的广泛传播⑥；另

一方面，所有投资者均可以通过微博与分析师互

动，如“私信”、“评论”、点“赞”等交流方式，即便

是中小投资者也可以利用这些方式与分析师交流

专业信息．第二，研究期间（２００７年～２０１５年）恰
好跨越了分析师微博从无到有再到衰退的时代，

研究人员可以巧妙借用分析师微博不同的发展阶

段设计实证研究方法验证分析师微博的作用⑦．
第三，在微博平台上，分析师的基础信息（如姓

名、工作单位、粉丝数、微博内容等）格式统一且

较为全面，便于研究人员获取相关信息．
本研究采用双重差分法进行实证检验，以使

用微博的分析师（微博分析师）作为实验组，以未

使用微博的分析师（非微博分析师）作为对照组，

结果发现：首先，相较于非微博分析师，微博分析

师开通微博后其盈余修正的股价敏感性显著提

高，说明分析师开通社交媒体能够提高其信息传

播效率；其次，分析师微博对资本市场的影响是通

过吸引投资者关注度实现的，微博的关注度越高，

传播范围越广，信息传播效率越高．进一步研究
发现，盈余修正股价敏感性的提升效应仅适用于

明星分析师和机构投资者持股比例高的公司，说

明分析师微博信息的供求双方主要是明星分析师

和机构投资者．此外，为了检验微博开通与分析
师信息传播效率之间的因果关系，本研究采用分

析师停发微博这一事件，研究发现，分析师停止在

微博上发布信息后，其盈余修正股价敏感性的提

升效应随之消失．以上研究综合说明，微博开通
是分析师信息传播效率提高的重要原因．

本研究的贡献在于：１）首次以分析师本人的
微博为研究对象，证明分析师的社交媒体在资本

市场中是有价值的．胡军等［６］
发现企业微博可以

向分析师传递增量信息，而本研究则发现分析师

微博可以向投资者传递增量信息．该结论扩大了
社交媒体和信息披露领域的研究范围．２）本研究
直接证明了投资者注意力对分析师信息传播效率

的影响．过去关于投资者注意力的研究，主要是
通过间接的指标衡量投资者注意力，比如当日年

报集中发布意味着投资者注意力可能分散
［９－１２］．

本研究利用分析师微博中的粉丝数，可以直接衡

量投资者对于分析师的注意力的集中程度．

１　文献回顾与假说发展

资本市场是一个信息驱动的市场
［１３］，而社交

媒体能够加快信息的传播
［３］，因此，理论上，社交

媒体能够驱动资本市场更加有效地运行．现实
中，企业、分析师等市场参与主体也积极使用社交

媒体进行信息传播．目前，学术界已经围绕企业
社交媒体开展资本市场信息传播领域的研究．研
究发现，企业社交媒体能够降低企业与投资者之

间的信息不对称，进而降低买卖价差
［３］
和股价同

步性
［４，７］，增加股票流动性

［３］、当日超额回报和交

易量
［５］．值得注意的是，即便社交媒体上的信息

只是对公司公告的二次传播，其依然能够增加投

资者关注度，降低信息不对称
［１４］．此外，社交媒
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④

⑤

⑥

⑦

取自《新财富》调查数据ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｓｔｏｃｋ／ｑｕａｎｓｈａｎｇ／ｙｂｙｊ／２０１４０６０９／１４４３１９３５５２４２．ｓｈｔｍｌ）．此外，分析师还会在社交媒
体上重复预判观点，预判观点的验证能够向投资者传递其研究能力．
取自《２０１５年中国社交应用用户行为研究报告》．
２０１５年中国社交应用用户统计报告对比微信、陌陌和微博三大主要平台，发现微信主要用在熟人间的沟通，陌陌主要用于认识新朋
友，而微博更适合信息传播．
随着时代发展，微博虽然在分析师行业日渐“失宠”，但只要社交媒体在发展，社交媒体对分析师与投资者之间信息传播效率的影响就

不会衰减．



体的互动性和及时性也能够发挥积极作用，如

Ｌｅｅ等［１］
的研究表明，企业可以使用新媒体（尤其

是互动型媒体）及时化解企业危机，避免负面影

响蔓延．除了投资者，社交媒体还能够帮助分析
师提高其对企业的认知水平．胡军等［６］

发现，当

企业开通微博后，分析师会增加盈余修正频率、降

低预测偏差以及分歧度．上述研究表明，企业社
交媒体能够显著改善自身信息环境，提高资本市

场运行效率．
然而，学术界尚未关注分析师的社交媒体对

资本市场的影响，本研究拟对该问题进行探究．
前期研究表明，分析师主要通过对上市公司信息

进行挖掘与解读影响资本市场
［１５－１７］．具体而言，

分析师可以扮演两种角色，一种是信息挖掘角色，

另一种是信息解读角色．其中，信息挖掘角色指
分析师通过向市场传递私有信息提高市场反

应
［１５，１８］；信息解读角色指分析师通过向投资者解

析公开信息影响资本市场
［１７，１９］．然而，无论挖掘

还是解读，分析师角色的扮演离不开信息渠道的

支撑．也就是说，信息渠道会影响分析师角色发
挥的有效性．

通过开通微博，分析师拓宽了信息渠道，可以

利用社交媒体的优势充分发挥信息（挖掘和解

读）角色．首先，微博可以更加广泛、及时地传播
分析师信息．《新财富》调查表明，分析师既会通
过社交媒体发布合规信息、会议纪要以及调研纪

要，又会对已经发布的研究报告进行解读⑧．由于
所有投资者都可以及时查看分析师微博，因此借

助微博，分析师的上述信息可以迅速而广泛地传

播，从而有力促进信息挖掘角色和信息解读角色

的发挥，提高信息传播效率．其次，微博可以加强
分析师与投资者之间的互动交流．作为最重要的
传统信息传播渠道，研究报告信息传播量有限，且

仅能完成由分析师到投资者的单向信息流动．而
微博中设置了“评论”、“私信”等互动方式，所有

投资者均可以针对研究报告中涉及的具体内容与

分析师进行沟通．这有助于投资者更加充分地理
解研究报告背后的投资逻辑，弥补单向信息传播

模式的不足．综上所述，微博的开通能够促进投
资者对分析师信息的获取与理解，从而对分析师

信息表现出更高的敏感性．
值得注意的是，尽管微博能够提高信息传播

的广泛性、及时性以及互动性，但是其发挥影响力

的重要基础在于信息本身的有效性．如果分析师
在微博中发布和讨论的内容没有信息含量，那么

即便使用社交媒体，分析师的信息传播效率依然

无法提升．更有甚者，当分析师发布或讨论的内
容有偏时，相关信息同样会借助社交媒体迅速且

广泛地传播，这将在更大范围内损害分析师声誉，

最终降低其信息传播效率．然而，无论是《新财
富》调查分析，还是本研究对样本中分析师微博

内容的分析，都发现分析师会在微博中披露其研

究报告、企业调研、股价预测等信息⑨．此外，分析
师还与企业高管互动留言瑏瑠．上述微博信息均有
助于强化投资者对分析师能力、调研参与度以及

人脉资源的认知，这些认知对于增加分析师信息

传播效率至关重要
［１６，２０］．

基于上述分析，本研究认为微博能够帮助分

析师及时、广泛地传递有价值的信息，提升分析师

信息对资本市场的影响．基于上述分析，本研究
发展假说１．

假说１　在其他条件相同的情况下，相对非
微博分析师，微博分析师在使用微博后盈余修正

的股价敏感性提高．
进一步，注意力是一种稀缺的认知资源

［２１］．
当投资者注意力不足时，信息传播效率会下

降
［９－１２］．因此，无论是企业盈余公告还是分析师

盈余预测公告，都存在因注意力缺乏而导致的股

价反应不足或盈余公告后漂移现象
［１０，２２－２３］．上

述研究表明，只有吸引了投资者注意力，信息的价
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⑧

⑨

瑏瑠

信息来源：新浪财经ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｓｔｏｃｋ／ｑｕａｎｓｈａｎｇ／ｙｂｙｊ／２０１４０６０９／１４４３１９３５５２４２．ｓｈｔｍｌ，下同．
如华泰证券某分析师在微博分享研究报告《新力金融（６００３１８）：类金融领跑者，掘金互联网金控》并指出该公司的目标价为３８元～４０元，
齐鲁（中泰）证券某分析师在微博中提及“今天调研总体感觉板材需求明显弱于长材，……”等．
如民生证券某分析师在微博上＠太极股份某高管并留言“×总太谦虚了，……”．



值才能更加充分地反映到股价中．本研究推测，
微博吸引的投资者注意力（微博关注度）越高，分

析师信息的股价敏感性也就越高．基于此，发展
假说２．

假说２　在其他条件相同的情况下，分析师
微博的关注度与其盈余修正的股价敏感性正

相关．

２　样本选择与研究设计

２．１　数据来源与样本选择
本研究的财务数据和分析师数据来自 ＣＳ

ＭＡＲ数据库，机构投资者数据来自 ＷＩＮＤ数据
库．另外，微博分析师名单通过大数据分析从新
浪微博瑏瑡获取．为了保证名单的准确性与权威
性，本研究只选择已在新浪微博进行实名认证的

分析师．本研究的样本区间是２００７年～２０１５年，

以２００７年为起点的原因在于：１）２００７年１月１日
起，上市公司开始实施新会计准则，选择２００７年
及之后的年份可以避免准则前后财务指标度量标

准不一致的情形；２）从２００７年开始，分析师人数
及其预测数据迅速增加瑏瑢；３）微博从２００９年开始
正式启动，分析师从２００９年开始陆续开通微博，

选择最早事件日前两年的数据有利于更好地发挥

ＤＩＤ方法的度量效果．

样本筛选过程如下：首先，本研究选择样本期

间所有分析师的预测数据共１５０９２８个观测值．

其次，因存在多个分析师对同一家公司同时进行

盈余预测的情形，本研究无法将同一窗口期的累

计超额回报率与特定分析师一一对应．为了解决
该问题，本研究按照前期文献

［２０，２４－２５］
的做法，删

掉所有在盈余预测日以及前后两个交易日（即

［－１，１］）内出现重叠的盈余预测数据（共

１２８２１９个观测值）．再次，在剩余的样本中剔除

有关金融类和 ＳＴ、ＳＴ公司的盈余预测数据共
７４０个观测值．最后，参照 Ｂｏｎｎｅｒ等［２６］

的做法，

本研究只保留盈余公告日之前一年内存在盈余预

测数据的样本瑏瑣，在保证所有分析师和公司相关

控制变量不缺失的前提下瑏瑤，最终得到７９４５个观

测值．本研究对所有连续变量进行了１％和９９％

水平上的缩尾处理．

为了清晰展示分析师开通微博的情况，本研

究对相关数据进行分年度统计（详见表 １）．首

先，基于筛选前样本总数，本研究分别统计每年新

开通微博分析师人数、停止预测微博分析师人数、

盈余预测微博分析师人数．其中，新开通微博分

析师人数 ＝当年开通微博的分析师人数；停止预

测微博分析师人数 ＝停止发布盈余预测的微博

分析师人数；盈余预测微博分析师人数 ＝当年进

行盈余预测的微博分析师人数；依据上述定义，当

年盈余预测微博分析师人数 ＝去年盈余预测微

博分析师人数 ＋新开通微博分析师人数 －停止

预测微博分析师人数．其次，本研究注意到，某些

分析师虽然仍在进行盈余预测，但却不再发布微

博，因此本研究对停发微博的分析师人数进行统

计，停发微博人数 ＝当年仍在进行盈余预测但却

不再发布微博的分析师人数．最后，经过严格的

数据筛选过程，分析师总人数以及微博分析师人

数发生了变化，为此，本研究对经过样本筛选的分

析师总人数及微博分析师人数进行统计．其中，

筛选后盈余预测分析师总人数 ＝保留下来的
７９４５个样本中每年进行盈余预测的分析师总人

数；筛选后盈余预测微博分析师人数 ＝７９４５个

样本中每年进行盈余预测的微博分析师人数．表
１显示，２０１０年 ～２０１２年是分析师开通微博的高
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瑏瑡

瑏瑢

瑏瑣

瑏瑤

之所以选择新浪微博，是因为根据２０１０年互联网数据中心（ＤＣＣＩ）的独立调查，６９．７％的微博用户或者潜在用户将新浪微博作为首选
微博．
对上市公司进行盈余预测的分析师人数由２００６年的６５８人陡升至２００７年的１０７９人．
由于美国的分析师对上市公司进行季度预测，所以多保留某季度盈余公告日之前９０天内的预测数据，借鉴到中国分析师只进行年度
盈余预测的应用情境，本研究采用只保留年度盈余公告日之前一年内的预测数据．如Ａ公司在２０１０年的盈余公告日为２０１１年２月
１５日，那么就保留所有分析师在２０１０年２月１６日至２０１１年２月１３日（抛除盈余公告影响）期间对Ａ公司２０１０年盈余的预测数据．
主要是在计算盈余修正（ＲＥＶ）时丢失了分析师对该公司当年第一次盈余预测的样本．



峰期，２０１４年及之后，开通人数迅速下降，而停发 人数却迅速增加．
表１　分析师微博年度统计表

Ｔａｂｌｅ１Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆａｎａｌｙｓｔｓ’ｍｉｃｒｏｂｌｏｇｓ

年份
新开通微博

分析师人数

停止预测微博

分析师人数

盈余预测微博

分析师人数
停发微博人数

筛选后盈余预测

分析师总人数

筛选后盈余预测

微博分析师人数

２００７ ０ ０ ０ ０ ２３６ ０

２００８ ０ ０ ０ ０ ４７５ ０

２００９ ４ ０ ４ ０ ４８１ １

２０１０ ３５ ０ ３９ １ ４４７ ７

２０１１ ５９ ２ ９６ １ ４２７ ２５

２０１２ ２４ ３ １１７ ５ ３８９ ３１

２０１３ ７ ８ １１６ ２０ ３７６ ２４

２０１４ ３ １４ １０５ ３２ ３２４ ２１

２０１５ ０ ２４ ８１ ３０ ２９７ ２０

　　注：列（１）～列（４）的统计主体为样本筛选前的总样本，其中，（当年）盈余预测微博分析师人数＝去年盈余预测微博分析师人

数＋新开通人数－停止预测人数；列（５）、列（６）的统计主体为回归分析中的样本．

２．２　模型设定和变量说明
为了检验分析师是否开通微博对盈余修正股

价敏感性的影响，本研究设定模型（１）
ＣＡＲｉ，ｊ，ｔ＝α０＋α１ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ＋α２ＭＩＣＲＯＢｊ，ｔ＋α３ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＭＩＣＲＯＢｊ，ｔ＋

α４ＳＴＡＲｊ，ｔ＋α５ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＳＴＡＲｊ，ｔ＋α６ＢＲＯＫＥＳＩＺＥｊ，ｔ＋

α７ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＢＲＯＫＥＳＩＺＥｊ，ｔ＋α８ＨＯＲＩＺｉ，ｊ，ｔ＋

α９ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＨＯＲＩＺｉ，ｊ，ｔ＋α１０ＳＩＺＥｉ，ｔ＋

α１１ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＳＩＺＥｉ，ｔ＋α１２ＢＭｉ，ｔ＋

α１３ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＢＭｉ，ｔ＋α１４ＳＯＥｉ，ｔ＋

α１５ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＳＯＥｉ，ｔ＋α１６ＩＮＳＨＬＤｉ，ｔ＋

α１７ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＩＮＳＨＬＤｉ，ｔ＋εｉ，ｊ，ｔ （１）

本研究利用不同分析师在不同年份开通微博

这一特殊情形设置变量ＭＩＣＲＯＢ，交错采纳（ｓｔａｇ
ｇｅｒｅｄａｄｏｐｔｉｏｎ）的存在使得 ＭＩＣＲＯＢ本身可以实
现双重差分的效果瑏瑥．其中，ＭＩＣＲＯＢ代表是否为
微博分析师在开通微博之后的预测样本，如果是

则为１，否则为０．例如，如果Ａ分析师在２０１０年
开通了微博，那么对应 Ａ分析师在２０１０年及之
后年份的盈余预测数据，ＭＩＣＲＯＢ均取１，２０１０年
之前的年份，ＭＩＣＲＯＢ取０；如果某分析师一直没

有开通微博，那么ＭＩＣＲＯＢ均取０．
ＣＡＲ指分析师盈余预测窗口期内（［－１，１］）

的累计超额回报率．其中，日超额回报率 ＝考虑
现金红利再投资的日个股回报率 －考虑现金红
利再投资的按总市值加权平均法计算的日市场

回报率
［２０，２９］．本研究借鉴前人做法［２０，２５，３０］

度量

分析师盈余修正（ＲＥＶ），即 ＲＥＶ＝（分析师盈
余预测 －同一分析师上次对同一公司同一会计
期间的盈余预测）／本次盈余预测日前两个交易
日的股价．

由于分析师盈余修正的市场反应与分析师和

公司特征紧密相关，本研究在模型（１）中同时控
制分析师和公司特征．分析师相关变量主要参考
前期文献

［２０，３１，３２，３３］
普遍采用的控制变量，包括是

否为明星分析师（ＳＴＡＲ）、券商规模（ＢＲＯＫＥＲ）、
提前预测时间（ＨＯＲＩＺ）．公司特征主要借鉴Ｂｏｎ
ｎｅｒ等［２６］

的做法控制公司规模（ＳＩＺＥ）、账面市值
比（ＢＭ）和机构投资者持股比例（ＩＮＳＨＬＤ）．此
外，考虑到中国的特殊制度背景，本研究还加入了

企业产权性质（ＳＯＥ）．变量定义详见表２．
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瑏瑥 事实上，该方法在国外比较常见，如Ｌｅｎｎｏｘ和Ｌｉ［２７］、Ａｌｉ等［２８］等．其中，与本研究类似，Ａｌｉ等［２８］将组成 ＤＩＤ方法的关键变量与其他
变量进行交乘．



表２　主要变量定义表

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 度量标准

ＣＡＲ
分析师盈余预测窗口期内（［－１，１］）的累计超额回报率，其中，日超额回报率 ＝考虑现金红利再投资的日

个股回报率－考虑现金红利再投资的按总市值加权平均法计算的日市场回报率

ＲＥＶ
（分析师盈余预测－同一分析师上次对同一公司同一会计期间的盈余预测）／本次盈余预测日前两个交易

日的股价

ＭＩＣＲＯＢ 如果是微博分析师在开通微博之后的预测样本，取值为１，否则为０

ＦＡＮＳ
ｌｎ（１＋粉丝数），分别采用全样本法（ＦＡＮＳ１）、静态粉丝数法（ＦＡＮＳ２）和动态粉丝数法（ＦＡＮＳ３）度量，详见

“模型”（２）部分．

ＳＴＡＲ 如果某分析师被《新财富》杂志评为明星分析师，则为１，否则为０

ＢＲＯＫＥＲ ｌｎ（券商当年雇佣的分析师人数）

ＨＯＲＩＺ ｌｎ（盈余公告日－盈余预测日）

ＳＩＺＥ ｌｎ（公司总资产）

ＢＭ ｌｎ（所有者权益／年末总市值）

ＳＯＥ 如果实际控制人是国有股、国家股或者国家法人股则取１，否则取０

ＩＮＳＨＬＤ 机构投资者持股比例

　　对于假说２，本研究以粉丝数度量分析师微
博关注度，检验微博关注度对分析师盈余修正股

价敏感性的影响，具体模型如下

ＣＡＲｉ，ｊ，ｔ＝α０＋α１ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ＋α２ＦＡＮＳｊ，ｔ＋α３ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＦＡＮＳｊ，ｔ＋

α４ＳＴＡＲｊ，ｔ＋α５ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＳＴＡＲｊ，ｔ＋α６ＢＲＯＫＥＳＩＺＥｊ，ｔ＋

α７ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＢＲＯＫＥＳＩＺＥｊ，ｔ＋α８ＨＯＲＩＺｉ，ｊ，ｔ＋

α９ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＨＯＲＩＺｉ，ｊ，ｔ＋α１０ＳＩＺＥｉ，ｔ＋

α１１ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＳＩＺＥｉ，ｔ＋α１２ＢＭｉ，ｔ＋

α１３ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＢＭｉ，ｔ＋α１４ＳＯＥｉ，ｔ＋

α１５ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＳＯＥｉ，ｔ＋α１６ＩＮＳＨＬＤｉ，ｔ＋

α１７ＲＥＶｉ，ｊ，ｔ×ＩＮＳＨＬＤｉ，ｔ＋εｉ，ｊ，ｔ
（２）

其中 ＦＡＮＳ＝ｌｎ（１＋粉丝数）．需要说明的是，微
博分析师的粉丝数并非在样本期内分时段爬取，

而是于样本期末一次性获取所有微博分析师的关

注人数．为了更好地度量分析师关注度，本研究
依次采用如下三种方法度量粉丝数：１）全样本法
（ＦＡＮＳ１），即采用全样本进行回归分析，全样本中
微博分析师以实际获取的静态粉丝数为该分析师

的粉丝数，非微博分析师的粉丝数为０；２）静态粉
丝数法（ＦＡＮＳ２），即仅选用微博分析师在开通微
博后的样本，并将实际获取的静态粉丝数作为该

分析师的粉丝数；３）动态粉丝数法（ＦＡＮＳ３），亦

仅选用微博分析师在开通微博后的样本，但为了

弥补静态粉丝数的不足，假定所有微博分析师的

粉丝匀速增长，在该前提下将静态粉丝数转化为

动态粉丝数．举例说明，分析师 Ｓ于２０１３年开通
微博，Ｓ在２０１５年的静态粉丝数为１５０万，那么
Ｓ在２０１３年、２０１４年和２０１５年的动态粉丝数依
次为５０万、１００万、１５０万．其他变量定义同模
型（１）．

３　实证结果分析

３．１　描述性统计与相关系数矩阵
表３为主要变量的描述性统计．累计超额回

报率ＣＡＲ的均值是０．００３，中位数是０．００１，ＲＥＶ
的均值是 －０．００３，中位数是０．０００，两个关键变
量的数据特征与 Ｂｏｎｎｅｒ等［２６］

和 Ｌｅｅ和 Ｌｏ［２０］的
数据特征类似．ＭＩＣＲＯＢ的均值为０．０３５，说明约
３．５％的盈余预测是由微博分析师出具的．

表４列示了主要变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩
阵．表４显示，ＣＡＲ和 ＲＥＶ显著正相关，初步说
明盈余越向上修正，市场累计超额回报率越高，

结果符合逻辑．其他变量由于未与 ＲＥＶ交乘，
因此暂时无法说明其与分析师盈余修正股价敏
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感性的相关关系．关于控制变量，除了 ＢＭ和
ＳＩＺＥ的相关系数为０．４４５之外，其他变量间的

相关系数都小于０．３，说明回归模型的多重共线
性问题不严重．

表３　描述性统计

Ｔａｂｌｅ３Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＣＡＲ ７９４５ ０．００３ ０．００１ ０．０１６ －０．０３７ ０．０５９

ＲＥＶ ７９４５ －０．００３ ０．０００ ０．０１２ －０．０７１ ０．０２５

ＭＩＣＲＯＢ ７９４５ ０．０３５ ０．０００ ０．１８３ ０．０００ １．０００

ＦＡＮＳ１ ７９４５ ０．２７６ ０．０００ １．４７５ ０．０００ １３．３０８

ＦＡＮＳ２ ２７６ ７．９３０ ８．２５９ １．３９１ ３．１３５ １３．３０８

ＦＡＮＳ３ ２７６ ７．４０１ ７．４３３ １．３２４ ２．４８５ １３．１２６

ＳＴＡＲ ７９４５ ０．２０１ ０．０００ ０．４０１ ０．０００ １．０００

ＢＲＯＫＥＲ ７９４５ ３．５７４ ３．６１１ ０．５９４ １．３８６ ４．８６０

ＨＯＲＩＺ ７９４５ ４．８６１ ４．９９０ ０．７４０ ２．３９８ ５．８８９

ＳＩＺＥ ７９４５ ２２．５３５ ２２．３６６ １．３０２ １９．８２０ ２５．８８６

ＢＭ ７９４５ －１．２８４ －１．２６６ ０．７０４ －３．２６４ ０．１２６

ＳＯＥ ７９４５ ０．３７９ ０．０００ ０．４８５ ０．０００ １．０００

ＩＮＳＨＬＤ ７９４５ ０．４０３ ０．４２６ ０．１４６ ０．０２７ ０．６４２

　　　　注：所有连续变量均在１％和９９％水平上进行了缩尾处理（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ），下同．

表４　相关系数表

Ｔａｂｌｅ４Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｍａｔｒｉｘ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

（１）ＣＡＲ １．０００

（２）ＲＥＶ ０．０３８ １．０００

（３）ＭＩＣＲＯＢ ０．００２ ０．００２ １．０００

（４）ＳＴＡＲ ０．０１６ ０．０１８ ０．１５０ １．０００

（５）ＢＲＯＫＥＲ ０．０５４ ０．０１７ ０．０４５ ０．２７６ １．０００

（６）ＨＯＲＩＺ －０．０５２ ０．０２４ ０．０１２ ０．００２ －０．０１７ １．０００

（７）ＳＩＺＥ －０．０５８ －０．０２８ ０．０４０ ０．０５５ ０．０２２ －０．０１９ １．０００

（８）ＢＭ －０．０７５－０．１３８ ０．０３９ ０．０１７ －０．０４９ ０．０３８ ０．４４５ １．０００

（９）ＳＯＥ ０．００２ －０．０１８ －０．０６３ －０．００７ －０．０７１ －０．０１３ ０．０４７ ０．０７２ １．０００

（１０）ＩＮＳＨＬＤ －０．０３０ ０．０５５ ０．０２７ ０．０５９ ０．０６８ －０．０１５ ０．２５２ －０．０８０－０．２４６ １．０００

　　　　注：本表列示了主回归中所有变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，、、分别表示在１０％、５％和１％水平上显著（双尾检验）．

３．２　回归结果分析
表５为分析师是否开通微博和盈余修正股价

敏感性的回归结果．本研究在回归模型中依次添
加ＲＥＶ、ＭＣＩＲＯＢ、ＲＥＶ×ＭＣＩＲＯＢ、影响分析师信
息传播效率的基础变量（是否明星分析师 ＳＴＡＲ
和公司规模ＳＩＺＥ）以及控制变量，回归结果分别
对应表５（１）列～（５）列．列（１）中ＲＥＶ的回归系
数为０．０４５，调整Ｒ２为０．１４１．列（２）中 ＭＣＩＲＯＢ

的系数较小，仅为０．００１，调整 Ｒ２增加至０．１４２．
列（３）在列（２）的基础上添加了 ＲＥＶ×ＭＣＩＲＯＢ，
ＲＥＶ×ＭＣＩＲＯＢ的回归系数为０．０８０，该系数接近

ＲＥＶ的系数的两倍，说明微博的应用极大提高了分
析师的信息传播效率，ＲＥＶ×ＭＣＩＲＯＢ的 Ｔ值为
１４８，比较接近１０％的显著性水平．列（４）中ＲＥＶ
×ＭＣＩＲＯＢ在５％水平正显著，说明在排除影响分
析师信息传播效率的基础因素（明星分析师ＳＴＡＲ
和公司规模ＳＩＺＥ）以后，微博能够显著提高分析师
信息传播效率．列（５）添加了必要的控制变量，
ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ的系数增加至０．１１６且在５％水平
上显著，说明与非微博分析师相比，微博分析师开

通微博后其盈余修正的股价敏感性提高１１６％．
表５结果表明，微博能够帮助分析师提高盈余修正
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股价敏感性，即分析师能够通过开通微博提高其信 息传播效率，结论支持假说１．
表５　分析师是否开通微博对盈余修正股价敏感性的影响（Ｈ１）

Ｔａｂｌｅ５Ｅｆｆｅｃｔｓｏｆｍｉｃｒｏｂｌｏｇｏｎｅａｒｎｉｎｇｓｒｅｓｐｏｎｓｅｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ（Ｈ１）

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ０．００５ ６．２４ ０．００５ ６．２３ ０．００３ ３．７０ ０．００４ ３．８７ ０．００３ ３．４０

ＲＥＶ ０．０４５ ２．８７ ０．０４４ ２．８４ ０．０４２ ２．３５ ０．０６２ ３．４０ ０．０３７ １．５３

ＭＩＣＲＯＢ ０．００１ １．３１ ０．００１ １．３７ ０．００１ １．１６ ０．００１ １．１６

ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ ０．０８０ １．４８ ０．１１２ １．９６ ０．１１６ ２．００

ＳＴＡＲ ０．００１ １．７５ ０．０００ ０．６３

ＲＥＶ×ＳＴＡＲ －０．０７３ －１．５４ －０．０８７ －１．８８

ＢＲＯＫＥＲＳＩＺＥ ０．００１ ３．２４

ＲＥＶ×ＢＲＯＫＥＲＳＩＺＥ ０．０４０ １．７１

ＨＯＲＩＺＯＮ －０．００１ －３．２８

ＲＥＶ×ＨＯＲＩＺＯＮ ０．０４６ １．９８

ＳＩＺＥ －０．００２ －１．６８ －０．００１ －０．６５

ＲＥＶ×ＳＩＺＥ －０．０２５ －２．１４ －０．０３０ －１．８９

ＢＭ －０．００１ －１．５４

ＲＥＶ×ＢＭ ０．０３９ １．３９

ＳＯＥ －０．０００ －０．１３

ＲＥＶ×ＳＯＥ ０．０３０ ０．７４

ＩＮＳＨＬＤ －０．００２ －０．７１

ＲＥＶ×ＩＮＳＨＬＤ －０．１００ －０．６９

ＹＥＡＲＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＦＩＲＭＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ７９４５ ７９４５ ７９４５ ７９４５ ７９４５

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．１４１ ０．１４２ ０．１４２ ０．１４４ ０．１４９

　　　　　注：（１）ＣＡＲ指分析师盈余预测窗口期内（［－１，１］）的累计超额回报率，其中，日超额回报率＝考虑现金红利再投资的日

个股回报率－考虑现金红利再投资的按总市值加权平均法计算的日市场回报率；（２）ＭＩＣＲＯＢ代表是否为微博分析

师在开通微博之后的预测样本，如果是则为１，否则为０；（３）ＲＥＶ＝（分析师盈余预测 －同一分析师上次对同一公司

同一会计期间的盈余预测）／本次盈余预测日前两个交易日的股价；控制变量定义详见表２．、、分别表示在

１０％、５％和１％水平上显著（双尾检验）．

　　表６列示了微博关注度和分析师盈余修正
股价敏感性的回归结果．本研究用 ｌｎ（１＋粉丝
数）衡量分析师关注度（ＦＡＮＳ）．其中，（１）列 ～
（３）列分别对应 ＦＡＮＳ的三种度量方法（全样本
法、静态粉丝数法、动态粉丝数法）．由表 ６可
知，列（１）中 ＲＥＶ×ＦＡＮＳ的系数为００１４，且在
５％水平上显著为正，说明分析师粉丝数的对数
每增加１％，其跟踪公司的盈余修正股价敏感性
增加 １．４％；列（２）中 ＲＥＶ×ＦＡＮＳ的系数为

０１６１，且在５％水平上显著为正，说明分析师粉
丝数的对数每增加１％，其跟踪公司的盈余修正
股价敏感性增加１６．１％瑏瑦；列（３）中ＲＥＶ×ＦＡＮＳ
的系数为 ０．１３２，且在 ５％水平上显著为正，说
明分析师粉丝数的对数每增加１％，其跟踪公司
的盈余修正股价敏感性增加１３．２％．表６结果
一致说明，分析师通过微博吸引的投资者注意

力越集中，其信息传播效率越高，结论支持假

说２．
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瑏瑦 列（１）、列（２）和列（３）的系数差别较大，主要原因在于全样本中 ＦＡＮＳ为０的样本过多，削弱了 ＲＥＶ×ＦＡＮＳ对 ＣＡＲ的影响的平均
效应．



表６　微博关注度对分析师盈余修正股价敏感性的影响（Ｈ２）

Ｔａｂｌｅ６Ｅｆｆｅｃｔｓｏｆａｔｔｅｎｔｉｏｎｏｎｅａｒｎｉｎｇｓｒｅｓｐｏｎｓｅｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ（Ｈ２）

变量
全样本 微博分析师 动态粉丝数

系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ０．００３ ３．４３ ０．００８ ２．１６ ０．００８ ２．３５

ＲＥＶ ０．０３６ １．５２ －０．２８９ －２．７１ －０．２８１ －２．５８

ＦＡＮＳ ０．０００ ０．９５ －０．００２ －１．４３ －０．００２ －１．５１

ＲＥＶ×ＦＡＮＳ ０．０１４ ２．１９ ０．１６１ ２．１９ ０．１３２ １．７４

ＳＴＡＲ ０．０００ ０．６５ －０．００４ －１．５７ ０．００４ －１．５７

ＲＥＶ×ＳＴＡＲ －０．０８８ －１．８７ ０．００５ ０．０３ ０．０４４ ０．２３

ＢＲＯＫＥＲＳＩＺＥ ０．００１ ３．２３ －０．０００ －０．０３ ０．０００ ０．０９

ＲＥＶ×ＢＲＯＫＥＲＳＩＺＥ ０．０４０ １．７１ ０．２８８ １．５７ ０．２７９ １．４８

ＨＯＲＩＺＯＮ －０．００１ －３．２７ －０．００２ －１．５９ －０．００２ －１．６０

ＲＥＶ×ＨＯＲＩＺＯＮ ０．０４６ １．９８ －０．０９２ －０．９８ －０．０９２ －０．９７

ＳＩＺＥ －０．００１ －０．６５ ０．００１ ０．６４ ０．００１ ０．６４

ＲＥＶ×ＳＩＺＥ －０．０３０ －１．９０ －０．０６２ －０．８７ －０．０７０ －０．９１

ＢＭ －０．００１ －１．５４ －０．００４ －１．７７ －０．００４ －１．７７

ＲＥＶ×ＢＭ ０．０３９ １．３９ ０．３４１ ２．６９ ０．３４８ ２．７５

ＳＯＥ －０．０００ －０．１３ －０．００５ －１．７８ －０．００５ －１．７４

ＲＥＶ×ＳＯＥ ０．０３０ ０．７５ ０．４０３ １．７３ ０．４２６ １．５８

ＩＮＳＨＬＤ －０．００２ －０．７２ －０．０１８ －１．８３ －０．０１７ －１．８０

ＲＥＶ×ＩＮＳＨＬＤ －０．０９８ －０．６７ ０．９０１ １．５４ ０．９０９ １．４１

ＹＥＡＲＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＦＩＲＭＦＥ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ

ＩＮＤＦＥ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ７９４５ ２７６ ２７６

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．１４９ ０．２６１ ０．２６０

　　　　注：列（１）采用全样本法（ＦＡＮＳ１），即采用全样本进行回归分析，全样本中微博分析师按照实际获取的静态粉丝数作为

该分析师的粉丝数，非微博分析师的粉丝数为０；列（２）采用静态粉丝数法（ＦＡＮＳ２），即仅选用微博分析师在开通

微博后的样本，微博分析师按照实际获取的静态粉丝数作为该分析师的粉丝数；列（３）采用动态粉丝数法

（ＦＡＮＳ３），亦仅选用微博分析师在开通微博后的样本，但为了弥补静态粉丝数的不足，在假定所有微博分析师的粉

丝数呈匀速增长模式的前提下将静态粉丝数转化为动态粉丝数．由于样本量太小，（２）列只能控制行业固定效应

（ＩＮＤＵＳＴＲＹＦＩＸＥＤＥＦＦＥＣＴ）．、、分别表示在１０％、５％和１％水平上显著（双尾检验）．

３．３　进一步分析
３．３．１　信息供给方探究

作为信息供给方，分析师的类型不同，其信息

传播效率存在系统性差异，明星分析师的信息传

播效率显著高于非明星分析师
［３４］．前文分析表

明，微博的使用能够提升分析师信息的传播效率，

由此产生疑问，微博是帮助明星分析师“锦上添

花”还是为非明星分析师“雪中送炭”？

一方面，对比非明星分析师，明星分析师原有

的市场认可度更高
［３５］．如果开通微博，明星分析

师更容易吸引粉丝或者得到投资者的关注．此
外，投资者也更倾向于通过微博平台向与更“专

业”的明星分析师互动交流．传播范围的扩大以
及互动性的提升使得明星分析师的信息得到更加

广泛、及时地传播，因此，微博可能更有利于提升

明星分析师的信息传播效率．另一方面，与明星
分析师相比，市场对非明星分析师相对缺乏了解．
使用微博后，非明星分析师市场认知度提升的边

际效应可能更大．而且，与明星分析师相比，非明
星分析师发布的信息质量并不差

［３４］，在某些情形

下甚至更高
［３６］．微博的使用为有“才能”的非明

星分析师提供了一条提高信息传播效率的途径．
因此，微博也有可能帮助非明星分析师提升信息

传播效率．
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为了明晰分析师微博的主要信息供给方，

本研究根据分析师是否曾经当选明星分析师将

样本划分为两组，分别考察明星分析师组和非

明星分析师组中微博对分析师盈余修正股价敏

感性的影响．结果如表 ７所示，ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ

在明星分析师组中的系数为 ０．１１５且在 ５％水
平下显著，而非明星分析师组中不显著．表７结
果说明，微博能够提升明星分析师的盈余修正

股价敏感性，而无法帮助非明星分析师提高信

息传播效率．
表７　是否当选过明星分析师对分析师是否开通微博和盈余修正股价敏感性的影响

Ｔａｂｌｅ７Ｅｆｆｅｃｔｓｏｆｓｔａｒａｎａｌｙｓｔｓｏｎｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙｏｆｍｉｃｒｏｂｌｏｇｏｎｅａｒｎｉｎｇｓｒｅｓｐｏｎｓｅｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

变量
明星分析师 非明星分析师

系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ０．００６ ５．４１ ０．００３ ４．８５

ＲＥＶ －０．０９８ －１．９２ ０．０４３ １．４６

ＭＩＣＲＯＢ ０．０００ ０．２４ ０．００４ １．９９

ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ ０．１１５ １．９７ ０．０２９ ０．１９

ＢＲＯＫＥＲＳＩＺＥ ０．００２ １．２３ ０．００１ ２．９２

ＲＥＶ×ＢＲＯＫＥＲＳＩＺＥ ０．０４６ ０．４６ ０．０４７ １．５１

ＨＯＲＩＺＯＮ －０．０００ －０．８２ －０．００１ －３．３８

ＲＥＶ×ＨＯＲＩＺＯＮ ０．０１１ ０．１３ ０．０５１ ２．７０

ＳＩＺＥ －０．００２ －０．８８ －０．０００ －０．５１

ＲＥＶ×ＳＩＺＥ －０．０１３ －０．２３ －０．０５９ －１．９４

ＢＭ －０．０００ －０．１３ －０．００１ －２．６７

ＲＥＶ×ＢＭ ０．１１１ １．７５ ０．０４４ １．３８

ＳＯＥ －０．００１ －０．３４ ０．００１ １．０３

ＲＥＶ×ＳＯＥ －０．０４５ －０．８０ ０．０５３ ２．３９

ＩＮＳＨＬＤ ０．００３ ０．５７ －０．００２ －１．８０

ＲＥＶ×ＩＮＳＨＬＤ －０．１６８ －０．８４ ０．１３１ １．６７

ＹＥＡＲＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＦＩＲＭＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １９８５ ５９６０

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．３３９ ０．１７３

　　注：（１）列对应分析师当选过明星分析师的子样本，（２）列对应分析师未当选过明星分析师的子样本．、、分别表示

在１０％、５％和１％水平上显著（双尾检验）．

３．３．２　信息需求方探究
机构投资者和个人投资者共同构成了我国资

本市场上的两大阵营．然而，二者在时间投入、专
业能力、人脉资源等方面均存在系统性差异

［３７］．
本研究认为，针对不同类型的投资者，微博提高分

析师信息传播效率的作用机制是不同的．机构投
资者可能更多倚重理解机制，而个人投资者则更

加偏向认知机制．
具体而言，第一，对于机构投资者和分析师，

双方都有更加强烈的动机与对方加强互动交流．
从机构投资者角度出发，相比个人投资者，他们在

投资决策中表现得更加理性
［３８］．为了厘清分析

师的投资逻辑，机构投资者在咨询分析师方面主

动性更高．站在分析师角度，在派点制和明星分
析师评选制度下，与个人投资者相比，分析师也更

倾向于服务机构投资者．微博的出现为机构投资
者与分析师的沟通交流提供了一条重要渠道．
《新财富》杂志２０１５年的调查结果显示，目前微
博等第三方平台已经成为分析师服务机构投资者

的重要方式，其在所有沟通方式中占８．３％．当分
析师在微博中透露上市公司信息时，机构投资者

可以向分析师及时了解更加深入、更加细致的信

息．比如案例显示，分析师与大客户在微博上存
在互粉互动的情形，甚至设立微博私密群及时交
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流．相反，对于个人投资者，信息供需双方的沟通
意愿均相对较低，因此，本研究认为，分析师微博

信息传播的理解机制只有在机构投资者比例高的

公司中才能够得到更好地体现．
第二，个人投资者接触分析师的机会相对较

少，微博信息对于加强其对分析师的认知的边际

效用更高．与机构投资者相比，个人投资者与分
析师沟通交流的机会与时间相对缺乏．当分析师
开通微博后，所有人都可以浏览分析师微博，这为

个人投资者了解分析师提供了一条便捷通道．对
分析师微博长期的跟踪与观察有助于大幅提升个

人投资者对分析师的认知水平．而对于机构投资
者，由于其已经对分析师有了一定程度的了解，微

博的开通在进一步加强分析师认知方面边际效用

发生递减．因此本研究认为，分析师微博信息传
播的认知机制只有在个人投资者比例高的公司中

才能够得到更好地体现．
为了探究分析师微博的信息需求方，同时进

一步区分分析师微博的作用机制，本研究借鉴

Ｃｈｅｎ等［３９］
和许年行等

［４０］
的做法，按照机构投资

者持股比例将样本公司分为两组，分别探究机构

投资者持股比例低组和高组中分析师微博对分析

师信息传播效率的影响．回归结果如表８所示，
本研究发现，分析师开通微博后，其盈余修正股价

敏感性的提高效应仅存在于机构投资者持股比例

高的公司中．该结果说明，机构投资者可能是分
析师微博的主要信息需求方，分析师微博主要通

过理解机制发挥作用．
表８　机构投资者持股比例对分析师是否开通微博和盈余修正股价敏感性的影响

Ｔａｂｌｅ８Ｅｆｆｅｃｔｓｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｎｖｅｓｔｏｒｏｎｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙｏｆｍｉｃｒｏｂｌｏｇｏｎｅａｒｎｉｎｇｓｒｅｓｐｏｎｓｅｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

变量
持股比例低组 持股比例高组

系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ０．００４ ３．９６ ０．００２ １．８７

ＲＥＶ ０．００５ ０．１２ ０．１５７ ２．０８

ＭＩＣＲＯＢ ０．００２ １．１２ ０．００１ ０．８１

ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ ０．０６６ ０．７７ ０．２００ ２．０３

ＳＴＡＲ ０．０００ ０．３６ ０．０００ ０．２７

ＲＥＶ×ＳＴＡＲ －０．０６４ －１．０２ －０．１３６ －２．２５

ＢＲＯＫＥＲ ０．００１ １．４４ ０．００１ ２．０７

ＲＥＶ×ＢＲＯＫＥＲ ０．０６２ ０．７９ ０．０２２ ０．８４

ＨＯＲＩＺ －０．００１ －２．６３ －０．０００ －１．４１

ＲＥＶ×ＨＯＲＩＺ ０．０６０ １．４３ ０．０３３ ０．８３

ＳＩＺＥ －０．０００ －０．１３ －０．００３ －４．０１

ＲＥＶ×ＳＩＺＥ －０．０４１ －１．９３ －０．０１５ －０．９８

ＢＭ －０．００３ －３．１０ ０．００１ ２．０４

ＲＥＶ×ＢＭ ０．０７８ ２．７１ ０．００７ ０．２４

ＳＯＥ ０．００１ ０．５７ －０．０００ －０．４６

ＲＥＶ×ＳＯＥ ０．０５１ １．５９ －０．００５ －０．２３

ＩＮＳＨＬＤ －０．００２ －０．３９ ０．００６ ０．９１

ＲＥＶ×ＩＮＳＨＬＤ －０．０３４ －０．１４ －０．９５６ －１．４７

ＹＥＡＲＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＦＩＲＭＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ３９７２ ３９７３

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．２２７ ０．１７７

　　　　注：本研究按照机构投资者占流通股比例将所有公司平均分成两组，（１）列代表持股比例最低组的回归结果，（２）列代表持股

比例最高组的回归结果．、、分别表示在１０％、５％和１％水平上显著（双尾检验）．

—７１１—第７期 于李胜等：分析师社交媒体在信息传播效率中的作用———基于分析师微博的研究



４　稳健性检验

４．１　机制检验
微博能够提高分析师盈余预测信息传播效率

的前提在于分析师在其微博中传播了有效信息，

且该信息有利于投资者对分析师研究报告的后续

解读．为了验证该论述，本研究：１）通过爬虫方法
获取所有微博分析师的微博内容；２）依据上市公
司股票代码和股票简称逐一筛选提及上市公司信

息的微博；３）确认发布上市公司相关微博的发布
日期、分析师姓名以及上市公司股票代码等信息；

４）通过分析师姓名和上市公司股票代码将微博
数据与分析师盈余预测数据匹配，并按照如下方

法进行回归分析：

第一，按照分析师对某上市公司发布相关微

博的发布时间与对同一公司进行盈余预测时间的

先后设置变量 ＲＥＡＬＣＯＮＴ，如果微博发布日期早

于盈余预测日期，那么 ＲＥＡＬＣＯＮＴ为 １，否则为
０．第二，在微博发布日期早于盈余预测日期的样
本中设置变量 ＬＡＧＤＡＴＥ，ＬＡＧＤＡＴＥ＝盈余预测
日－微博发布日．回归结果如９所示．表９中，
（１）列、（２）列对应的解释变量为ＲＥＡＬＣＯＮＴ，（３）
列对应的解释变量为 ＬＡＧＤＡＴＥ．（１）列、（２）列
中，ＲＥＶ×ＲＥＡＬＣＯＮＴ的系数分别在 ５％和 １０％
水平上正显著，说明只有当分析师在微博上事先

提及上市公司相关信息时，分析师此后对同一上

市公司进行盈余预测的信息传播效率才会更高．
（３）列中，ＬＡＧＤＡＴＥ代表分析师盈余预测相对上
市公司微博信息发布的滞后性，ＲＥＶ×ＬＡＧＤＡＴＥ
的系数在５％水平上显著为负，说明微博信息相
对于分析师盈余预测的及时性越高（ＬＡＧＤＡＴＥ越
小），微博信息对盈余预测信息传播效率的影响

越强．表９结果综合说明，分析师微博中确实存
在有效信息，且微博信息的有效性随着时间的推

移而逐步衰弱．
表９　机制检验

Ｔａｂｌｅ９Ｒｅｓｕｌｔｓｆｏｒｍｅｃｈａｎｉｓｍｔｅｓｔｓ

变量
（１） （２） （３）

系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ０．００１ ０．０９ ０．０２４ ４．４１ ０．０４６ ２．８２

ＲＥＶ －０．０８９ －０．６９ １．２７７ ２．０８ ０．６８７ ０．４２

ＥＸＰＬＡ ０．００３ １．４０ ０．０００ ０．７０ －０．０００ －０．６７

ＲＥＶ×ＥＸＰＬＡ ０．２９０ ２．４８ ０．０５０ １．８２ －０．００１ －２．２１

ＳＴＡＲ －０．０２１ －６．９０ －０．０１１ －１．３４

ＲＥＶ×ＳＴＡＲ ０．１９２ ０．１２ －３．３７７ －２．４８

ＢＲＯＫＥＲＳＩＺＥ ０．０３０ ３．７８ ０．０１２ １．５７

ＲＥＶ×ＢＲＯＫＥＲＳＩＺＥ －２．６９２ －２．０５ ３．２７１ １．５９

ＨＯＲＩＺＯＮ ０．００４ １．５１ ０．００２ ０．５６

ＲＥＶ×ＨＯＲＩＺＯＮ １．０３８ ３．２８ ０．６１６ １．２５

ＳＩＺＥ ０．００１ ０．１６ －０．００４ －１．００

ＲＥＶ×ＳＩＺＥ ０．０９６ ０．１３ ２．４０８ ２．７３

ＢＭ ０．０１３ ２．６０ ０．０１３ １．７１

ＲＥＶ×ＢＭ ０．３１１ １．９２ ０．９５６ ２．３４

ＳＯＥ －０．０１２ －７．４６ ０．１２０ ４．２４

ＲＥＶ×ＳＯＥ －０．７２６ －０．６４ －４４．７８４ －５．０３

ＩＮＳＨＬＤ －０．０６５ －２．４１ －０．０２０ －０．４６

ＲＥＶ×ＩＮＳＨＬＤ －４．１０１ －０．４７ －３９．０３２ －２．０７

ＹＥＡＲＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ９２６ ９２６ ４６４

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．４３６ ０．８４５ ０．８６５

　　　　　注：列（１）、列（２）中ＥＸＰＬＡ代表ＲＥＡＬＣＯＮＴ，列（３）中ＥＸＰＬＡ代表ＬＡＧＤＡＴＥ．
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４．２　内生性检验
４．２．１　检验在开通微博前，微博分析师的盈余修正

股价敏感性与非微博分析师是否存在差异

分析师开通微博行为可能存在一定的自选择

问题，即相比从未开通微博的分析师，微博分析师

在开通微博之前其盈余修正的股价敏感性本来就

相对较高．尽管ＤＩＤ计量方法的运用可以有效地
缓解这一内生性问题，但为了进一步排除内生性

问题对本研究结论可靠性的影响，本研究进行了

进一步检验．本研究首先去掉微博分析师在开通

微博之后的盈余预测数据，并设置变量 ＭＩＣＲＯＢ＿
ＢＥＦＯＲＥ．对应微博分析师在开通微博之前的预
测数据，ＭＩＣＲＯＢ＿ＢＥＦＯＲＥ均取１，对应非微博分
析师（一直没有开通微博的分析师）的预测数据

ＭＩＣＲＯＢ＿ＢＥＦＯＲＥ取 ０．结果如表 １０列（１）所
示，ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ＿ＢＥＦＯＲＥ的系数并不显著，说
明在开通微博之前，微博分析师与非微博分析师

的盈余修正股价敏感性并不存在显著差异，从而

在一定程度上排除了自选择问题对于研究结论的

影响．
表１０　内生性检验

Ｔａｂｌｅ１０Ｒｅｓｕｌｔｓｆｏｒｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓｔｅｓｔ

变量

（１） （２） （３）

系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ０．００３ ３．２１ ０．００２ ３．５０ ０．００４ ４．０９

ＲＥＶ ０．０４１ １．６８ ０．０４６ ２．０５ ０．０３８ １．６７

ＴＲＥＡＴ ０．０００ ０．３２ ０．００２ ０．８７ －０．００４ －１．３３

ＲＥＶ×ＴＲＥＡＴ －０．０３５ －０．３７ －０．０３５ －０．１５ －０．１０９ －１．４６

ＳＴＡＲ ０．０００ ０．８５ ０．０００ ０．９１ ０．０００ ０．５４

ＲＥＶ×ＳＴＡＲ －０．０９３ －１．９０ －０．０８２ －１．８１ －０．０７９ －１．７２

ＢＲＯＫＥＲ ０．００１ ３．１６ ０．００１ ３．８０ ０．００１ ３．９４

ＲＥＶ×ＢＲＯＫＥＲ ０．０４５ １．９２ ０．０４８ ２．２７ ０．０５７ ２．７０

ＨＯＲＩＺ －０．００１ －３．０４ －０．００１ －４．１１ －０．００１ －３．９０

ＲＥＶ×ＨＯＲＩＺ ０．０５１ ２．１４ ０．０５４ ２．５１ ０．０５７ ２．６３

ＳＩＺＥ －０．００１ －０．６７ －０．０００ －２．１７ －０．０００ －１．７９

ＲＥＶ×ＳＩＺＥ －０．０３０ －１．８７ －０．０２２ －１．５１ －０．０２３ －１．５０

ＢＭ －０．００１ －１．７６ －０．００１ －３．２５ －０．００１ －２．９９

ＲＥＶ×ＢＭ ０．０３４ １．１４ ０．０２８ １．００ ０．０３６ １．２６

ＳＯＥ ０．０００ ０．０６ ０．０００ ０．２６ －０．０００ －０．５１

ＲＥＶ×ＳＯＥ ０．０２８ ０．６８ ０．００９ ０．２５ ０．００８ ０．２１

ＩＮＳＨＬＤ －０．００２ －０．７１ －０．００３ －２．０４ －０．００２ －１．６４

ＲＥＶ×ＩＮＳＨＬＤ －０．１２０ －０．８１ －０．０３７ －０．２８ －０．０５１ －０．３８

ＹＥＡＲＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＦＩＲＭＦＥ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ

Ｎ ７６６９ ７７１１ ７０２２

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．１４５ ０．０１７ ０．０１８

　　　注：（１）列表示微博分析师在开通微博前与非微博分析师是否存在差异，具体为删除微博分析师在开通微博之后的盈余

预测数据，并设置ＭＩＣＲＯＢ＿ＢＥＦＯＲＥ（表中用ＴＲＥＡＴ代指），如果对应微博分析师在开通微博之前的预测数据，ＭＩ

ＣＲＯＢ＿ＢＥＦＯＲＥ均取１，对应非微博分析师（一直没有开通微博的分析师）的预测数据 ＭＩＣＲＯＢ＿ＢＥＦＯＲＥ取０．（２）

列表示微博分析师在停发微博后与非微博分析师是否存在差异．具体为删除微博分析师在停止发布微博之前的盈

余预测数据，并设置ＭＩＣＲＯＢ＿ＳＴＯＰ（表中用 ＴＲＥＡＴ代指），如果对应虽然开通但已经停发微博的分析师的预测数

据，则ＭＩＣＲＯＢ＿ＳＴＯＰ取１，如果对应没有开通微博的分析师的预测数据，则ＭＩＣＲＯＢ＿ＳＴＯＰ取０．（３）列同样表示微

博分析师在停发微博后与非微博分析师是否存在差异，只不过为了排除市场周期对停发微博检验效果的影响，在

（２）列的基础上删除了２０１５年的样本．、、分别表示在１０％、５％和１％水平上显著（双尾检验）．
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４．２．２　检验在停发微博后，微博分析师的盈余修正

股价敏感性是否与非微博分析师存在差异

为了进一步检验分析师盈余修正股价敏感性

的提高与其开通微博行为之间的因果关系，本研

究采用分析师停发微博这一外生事件，检验微博

停发后，分析师盈余修正股价敏感性是否发生变

化．如果分析师停止发布微博后投资者无法及时

获取分析师信息，那么分析师与投资者之间的信

息不对称会随着时间的延续而不断扩大，从而分

析师停发微博后的盈余修正股价敏感性将逐步趋

近于其开通微博之前的水平．若分析师微博开通

前和停止发布后的盈余修正股价敏感性没有显著

差异，则说明盈余修正股价敏感性的增加来自于

分析师微博的开通行为．为此，本研究删除微博

分析师在停止发布微博之前的预测数据并设置变

量ＭＩＣＲＯＢ＿ＳＴＯＰ．如果对应虽然开通但已经停

发微博的分析师的预测数据，则 ＭＩＣＲＯＢ＿ＳＴＯＰ

取１，如果对应没有开通微博的分析师的预测数

据，则ＭＩＣＲＯＢ＿ＳＴＯＰ取０．由于每家公司中 ＭＩ

ＣＲＯＢ＿ＳＴＯＰ取１的数据非常少，导致 ＭＩＣＲＯＢ＿

ＳＴＯＰ和公司固定效应具有共线性，因此，本研究

并没有控制公司固定效应瑏瑧．结果如表１０列（２）

所示，本研究发现，ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ＿ＳＴＯＰ的系数

并不显著，说明当因为停发微博而阻断了分析

师与投资者之间的信息交流时，微博分析师将

无法继续保持其信息优势，从而有力证实微博

开通是影响分析师盈余修正股价敏感性的重要

原因．

值得注意的是，即便从停发微博视角检验微

博开通与分析师信息传播效率的因果关系也可能

面临如下挑战：第一，停发微博的更可能是微博分

析师当中的非明星分析师，而这些分析师和一般

的非微博分析师很可能差异不大，从而会发现停

发微博分析师的信息作用与非微博分析师没有显

著差异；第二，较高比例的分析师于２０１５年停发

微博，而在这个阶段，股市刚好经历一阵牛市，市

场周期可能会影响 ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ＿ＳＴＯＰ检验结

果的有效性．针对上述挑战，首先，经检验发现，

停发微博的微博分析师中，明星分析师占

３０３％，而在所有微博分析师中，明星分析师占
３３７％，二者并不存在显著性差异．其次，为了排

除市场周期对停发微博检验效果的影响，本研究

删除处于牛市的１５年的样本进行稳健性检验．

回归结果如表１０列（３）所示．研究发现，即便删

除２０１５年的样本，停发微博后，微博分析师的信

息传播效率依然无法与非微博分析师形成显著

差异．

４．３　平行趋势检验

为了探究分析师在开通微博前后其盈余修正

股价敏感性的年度变化，本研究采用 Ｂｅｒｔｒａｎｄ和
Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ［４１］的方法进行平行趋势检验．考虑

到样本区间的时间跨度，本研究对微博分析师在

开通微博之前二年及之后年份进行了检验，结果

如表１１所示．表１１新增变量定义如下：如果预

测年份为微博分析师开通微博之前第二年则 ＢＥ

ＦＯＲＥ２取１，否则取０；如果预测年份为微博分析

师开通微博之前一年则ＢＥＦＯＲＥ１取１，否则取０；

如果预测年份为微博分析师开通微博当年则 ＡＦ

ＴＥＲ０取１，否则取０；如果预测年份为微博分析师

开通微博之后第一年则ＡＦＴＥＲ１取１，否则取０；如

果预测年份为微博分析师开通微博之后二年及以

上则ＡＦＴＥＲ２＋取１，否则取０．本研究发现，ＲＥＶ×

ＢＥＦＯＲＥ２的系数为负显著，ＲＥＶ×ＢＥＦＯＲＥ１的系

数不显著，而 ＲＥＶ×ＡＦＴＥＲ０、ＲＥＶ×ＡＦＴＥＲ１的系

数为正显著．表１１结果表明，在微博分析师开通

微博之前，微博分析师的盈余修正股价敏感性与

非微博分析师无差异，而在开通微博后微博分析

师的盈余修正股价敏感性显著大于非微博分析

师．检验结果综合说明，微博的开通提高了分析

师的信息传播效率．

—０２１— 管　理　科　学　学　报 ２０１９年７月

瑏瑧 此外，本研究还尝试只去掉变量ＭＩＣＲＯＢ＿ＳＴＯＰ并控制公司固定效应，结果不变．



表１１　平行趋势检验

Ｔａｂｌｅ１１Ｐａｒａｌｌｅｌｔｒｅｎｄｔｅｓｔ

变量

（１）

系数 ｔ值

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ０．００３ ３．３６

ＲＥＶ ０．０４６ １．９１

ＢＥＦＯＲＥ２ ０．００３ ０．８０

ＲＥＶ×ＢＥＦＯＲＥ２ －０．２１０ －２．１８

ＢＥＦＯＲＥ１ ０．０００ ０．１４

ＲＥＶ×ＢＥＦＯＲＥ１ ０．０２６ ０．１６

ＡＦＴＥＲ０ ０．０００ ０．２８

ＲＥＶ×ＡＦＴＥＲ０ ０．１９５ ２．００

ＡＦＴＥＲ１ ０．００１ ０．８８

ＲＥＶ×ＡＦＴＥＲ１ ０．１８９ ２．５３

ＡＦＴＥＲ２＋ ０．００２ １．１９

ＲＥＶ×ＡＦＴＥＲ２＋ －０．０５２ －０．５９

ＳＴＡＲ ０．０００ ０．６２

ＲＥＶ×ＳＴＡＲ －０．１０４ －２．１９

ＢＲＯＫＥＲ ０．００１ ３．２８

ＲＥＶ×ＢＲＯＫＥＲ ０．０４０ １．７５

ＨＯＲＩＺ －０．００１ －３．２８

ＲＥＶ×ＨＯＲＩＺ ０．０４８ ２．０６

ＳＩＺＥ －０．００１ －０．７１

ＲＥＶ×ＳＩＺＥ －０．０２７ －１．８０

ＢＭ －０．００１ －１．５４

ＲＥＶ×ＢＭ ０．０３１ １．０９

ＳＯＥ －０．０００ －０．０７

ＲＥＶ×ＳＯＥ ０．０２３ ０．５７

ＩＮＳＨＬＤ －０．００２ －０．６３

ＲＥＶ×ＩＮＳＨＬＤ －０．１３９ －０．９６

ＹＥＡＲＦＥ ＹＥＳ

ＦＩＲＭＦＥ ＹＥＳ

Ｎ ７９４５

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．１５０

　　　注：如果预测年份为微博分析师开通微博之前第二年则ＢＥＦＯＲＥ２取１，否则取０；如果预测年份为微博分析师开通微博之前

一年则ＢＥＦＯＲＥ１取１，否则取０；如果预测年份为微博分析师开通微博当年则ＡＦＴＥＲ０取１，否则取０；如果预测年份为微

博分析师开通微博之后第一年则 ＡＦＴＥＲ１取１，否则取０；如果预测年份为微博分析师开通微博之后二年及以上则

ＡＦＴＥＲ２＋取１，否则取０．、、分别表示在１０％、５％和１％水平上显著（双尾检验）．

４．４　ＣＡＲ度量方法和窗口期的影响
由于我国存在流通股和非流通股的差别，因

此在计算日市场回报率时除了按照总市值对各个

股票的收益率进行加权平均外，还存在按照流通

市值进行加权平均的算法．基于此，本研究采用
流通市值加权平均法计算［－１，１］窗口期内的累

计超额回报率（记作 ＣＡＲ＿ＯＳ），并将其作为因变
量代入模型（１）进行稳健性检验．结果如表 １２

列（１）所示，ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ的系数在５％水平下
显著为正，基本结果不变．

此外，本研究还考虑不同窗口期对主回归结

果的影响．表１２列（２）～表１２列（４）分别对应
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［－１，０］、［０，１］、［－２，２］窗口期内的回归结果．

三个窗口期中，ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ的系数都为正，其

中，［０，１］和［－２，２］中的系数在１０％水平上显

著为正，与主回归结果基本一致．
表１２　关于ＣＡＲ度量方法的稳健性检验

Ｔａｂｌｅ１２ＳｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙｔｅｓｔｆｏｒａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｍｅａｓｕｒｅｏｆＣＡＲ

变量
ＣＡＲ＿ＯＳ ［－１，０］ ［０，１］ ［－２，２］

系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ０．００３ ３．６３ ０．００４ ３．６５ ０．００３ ２．４２ ０．００３ ４．２４

ＲＥＶ ０．０３３ １．４１ ０．０３０ ０．９７ ０．０２７ ０．９２ ０．０２１ １．１４

ＭＩＣＲＯＢ ０．００１ １．１７ ０．００１ ０．８６ ０．００１ ０．８０ ０．０００ ０．５６

ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ ０．１１３ １．９７ ０．１０９ １．３１ ０．１２４ １．７６ ０．０８１ １．７６

ＳＴＡＲ ０．０００ ０．４４ ０．０００ ０．５５ ０．００１ １．１５ ０．０００ ０．５５

ＲＥＶ×ＳＴＡＲ －０．０７９ －１．７１ －０．０４５ －０．８７ －０．１０８ －１．８６ －０．０５４ －１．５４

ＢＲＯＫＥＲ ０．００１ ３．２３ ０．００２ ３．１１ ０．００１ ２．６２ ０．００１ ２．５８

ＲＥＶ×ＢＲＯＫＥＲ ０．０３５ １．５２ ０．０１６ ０．５１ ０．０５９ ２．１１ ０．０１８ ０．９９

ＨＯＲＩＺ －０．００１ －２．７８ －０．００１ －３．３７ －０．００１ －２．３０ －０．００１ －３．４４

ＲＥＶ×ＨＯＲＩＺ ０．０４５ １．９９ ０．０５３ １．７４ ０．０３０ １．０９ ０．０５２ ２．９９

ＳＩＺＥ －０．００１ －０．７８ －０．００１ －１．０７ －０．００１ －０．４５ －０．００１ －１．０６

ＲＥＶ×ＳＩＺＥ －０．０２８ －１．８６ －０．０２７ －１．４４ －０．０３０ －１．６９ －０．０１８ －１．４５

ＢＭ －０．００１ －１．３８ －０．００１ －１．１２ －０．００１ －１．７２ －０．００１ －２．８１

ＲＥＶ×ＢＭ ０．０３７ １．３４ ０．０３７ １．１０ ０．０５０ １．４４ ０．０１６ ０．７２

ＳＯＥ －０．０００ －０．０８ －０．００１ －０．８５ ０．０００ ０．０８ ０．０００ ０．７１

ＲＥＶ×ＳＯＥ ０．０３４ ０．８７ ０．０５７ １．２６ ０．０２２ ０．４３ ０．０１９ ０．６７

ＩＮＳＨＬＤ －０．００１ －０．５８ －０．００５ －１．７２ ０．０００ ０．１５ －０．００２ －１．１３

ＲＥＶ×ＩＮＳＨＬＤ －０．０７９ －０．５６ －０．２１６ －１．３４ －０．１０３ －０．５６ －０．１０９ －１．０４

ＹＥＡＲＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＦＩＲＭＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ７９４５ ７９４５ ７９４５ ７９４０

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．１４９ ０．１４２ ０．１４５ ０．１４８

　　　　注：列（１）中因变量为ＣＡＲＯＳ，ＣＡＲＯＳ为按照流通市值在［－１，１］窗口期内对个股收益率进行加权平均计算的超额累积收益

率．列（２）～列（４）的因变量仍然是主回归使用的ＣＡＲ，但是窗口期有所改变．其中，列（２）中因变量的窗口期为［－１，０］，

列（３）中因变量的窗口期为［０，１］，列（４）中因变量的窗口期为［－２，２］．由于窗口期扩大，导致更多分析师盈余修正带来的累计超

额回报率出现了窗口期重合，因此样本量相对减小．、、分别表示在１０％、５％和１％水平上显著（双尾检验）．

４．５　分析师停发微博的影响
前文分析发现，部分分析师逐渐停发微博

（详见表１）．考虑到分析师在停发微博后发布
的盈余预测可能会对主回归结果造成影响，去

掉停发后的预测数据重新进行回归分析．结果
如表１３列（１）所示，ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ的系数为
０１１５且在 １０％水平上显著，与主回归结果基
本一致．
４．６　市场周期的影响

表（１）统计数据表明，分析师使用微博的区
间主要集中于２０１０年 ～２０１４年，该区间主要为

熊市．而样本区间为２００７年～２０１５年，该样本区
间既包含熊市，也包含牛市．虽然控制了年份固
定效应，但为了进一步确信市场周期不会对研究

结果造成影响，仅选择熊市期间的研究样本进行

回归分析．具体而言，参考许年行等［４０］
的判定方

法，以２００８年和２０１０年 ～２０１４年作为样本区间
进行检验．回归结果如表１３第（２）列所示．研究
发现，仅选择熊市时，分析师微博亦有助于提高分

析师信息传播效率．
４．７　样本缺失问题的替代处理方法

样本筛选阶段，由于存在多个分析师在同一

—２２１— 管　理　科　学　学　报 ２０１９年７月



窗口期内对同一家公司进行盈余预测的情形，无

法将窗口期内的累计超额回报率与分析师一一对

应．因此在主回归中，只保留了同一公司同一窗

口期内只有一位分析师进行盈余预测的样本．该

方法虽然很好地解决了超额回报率与分析师的对

应问题，但却丢失了大量数据，这可能导致样本选

择性偏误．为此，采用全部盈余预测样本对模型
（１）进行回归分析瑏瑨．结果如表 １３列（３）所示，

ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ的系数为０．０１８且在５％水平上

显著，与主检验的结论基本保持一致．
表１３　其他稳健性检验

Ｔａｂｌｅ１３Ｏｔｈｅｒｒｏｂｕｓｔｔｅｓｔｓ

变量

（１） （２） （３）

系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ０．００３ ３．３６ ０．００６ ２．７５ ０．０１４ ４．０２

ＲＥＶ ０．０３７ １．５５ ０．０３７ １．２３ ０．１０６ ７．５７

ＭＩＣＲＯＢ ０．００１ ０．８６ ０．００１ １．１３ ０．０００ ０．０４

ＲＥＶ×ＭＩＣＲＯＢ ０．１１５ １．９３ ０．１５２ ２．１１ ０．０１８ １．９９

ＳＴＡＲ ０．０００ ０．７１ ０．０００ ０．６２ ０．０００ ０．５９

ＲＥＶ×ＳＴＡＲ －０．０８６ －１．８３ －０．０７５ －１．５０ －０．０１３ －１．４６

ＢＲＯＫＥＲ ０．００１ ３．２８ ０．００１ １．７８ ０．００１ ４．１０

ＲＥＶ×ＢＲＯＫＥＲ ０．０３９ １．６８ ０．０４１ １．５８ ０．００６ ０．６７

ＨＯＲＩＺ －０．００１ －３．１８ －０．００１ －２．４１ －０．００１ －３．５３

ＲＥＶ×ＨＯＲＩＺ ０．０４７ ２．０３ ０．０４０ １．４８ ０．０２７ １．１９

ＳＩＺＥ －０．００１ －０．７８ －０．００２ －１．１７ －０．００２ －４．０７

ＲＥＶ×ＳＩＺＥ －０．０３０ －１．９３ －０．０３０ －１．７０ －０．０２４ －３．５２

ＢＭ －０．００１ －１．５０ －０．０００ －０．５３ －０．００３ －１２．３６

ＲＥＶ×ＢＭ ０．０３９ １．３７ ０．０４８ １．３７ －０．００９ －０．４１

ＳＯＥ －０．０００ －０．１１ ０．０００ ０．４７ ０．０００ ０．６３

ＲＥＶ×ＳＯＥ ０．０３０ ０．７５ ０．０１９ ０．４４ ０．０１７ ０．８７

ＩＮＳＨＬＤ －０．００２ －０．６６ －０．０００ －０．０４ ０．００４ ２．２９

ＲＥＶ×ＩＮＳＨＬＤ －０．１０２ －０．７０ －０．１２３ －０．７５ ０．０６９ １．３５

ＹＥＡＲＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＦＩＲＭＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ７９０３ ５６９７ ６９３６２

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．１４９ ０．１８４ ０．０７６

　　注：（１）列代表去掉分析师停发微博后的预测样本的回归结果，（２）列为忽略多个分析师盈余预测窗口期（［－１，１］）重合情形的回

归结果．、、分别表示在１０％、５％和１％水平上显著（双尾检验）．

５　结束语

如何提高分析师的信息传播效率是监管层、

分析师以及投资者等市场参与主体共同关注的重

要议题．随着互联网的迅猛发展，分析师已经广

泛应用其社交媒体传播资本市场信息，但应用效

果如何，现有研究尚未给出答案．

基于分析师开通微博这一事件，本研究考察

分析师是否能够利用自身社交媒体提高信息传播

—３２１—第７期 于李胜等：分析师社交媒体在信息传播效率中的作用———基于分析师微博的研究

瑏瑨 样本期间所有分析师的预测数据共１５０９２８个观测值，然而表１３第（３）列的回归样本数只有７万左右，造成数据缺失的主要原因在于计算盈余
修正（ＲＥＶ）时需要使用“同一分析师上次对同一公司同一会计期间的盈余预测”，但本研究在计算完ＲＥＶ后，由于仅保留分析师对上市公司当
年盈余公告日最近的一次盈余预测，故而“同一分析师上次对同一公司同一会计期间的盈余预测”对应的样本被删除．



效率．结果表明：首先，相对于未开通微博的分析

师，分析师在开通微博后其信息传播效率显著提

升，分析师在微博不在发布新信息后，提升效应随

之消失；其次，分析师微博的关注度越高，信息传

播效率越高．进一步发现，信息传播效率的提升

效应仅适用于明星分析师和机构投资者持股比例

高的公司，说明微博信息的供求双方主要是明星

分析师和机构投资者．

本研究首次证明，分析师的社交媒体在资本

市场中具备较高的信息价值．理论上，本研究拓

展了社交媒体和分析师领域的研究范围，有利于

更好地理解社交媒体与分析师的交互作用对资本

市场的影响．实践中，该成果有利于坚定分析师

使用社交媒体的信心，并为监管层推动社交媒体

平台建设提供证据支持．此外，我国机构投资者

正处于迅速发展期，保证信息公平，维护自身利益

一直是社会关注的重要议题，本研究发现，分析师

社交媒体的应用有助于推动相关进程的发展．
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［９］ＰｅｎｇＬ，ＸｉｏｎｇＷ．Ｉｎｖｅｓｔｏｒａｔｔｅｎｔｉｏｎ，ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅａｎｄｃａｔｅｇｏｒｙｌｅａｒｎｉｎｇ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００６，８０
（３）：５６３－６０２．

［１０］ＨｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒＤ，ＬｉｍＳＳ，ＴｅｏｈＳＨ．Ｄｒｉｖｅｎｔｏｄｉｓｔｒａｃｔｉｏｎ：Ｅｘｔｒａｎｅｏｕｓｅｖｅｎｔｓａｎｄｕｎｄｅｒｒｅａｃｔｉｏｎｔｏｅａｒｎｉｎｇｓｎｅｗｓ［Ｊ］．Ｔｈｅ
ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２００９，６４（５）：２２８９－２３２５．

［１１］于李胜，王艳艳．信息竞争性披露，投资者注意力与信息传播效率［Ｊ］．金融研究，２０１０，（８）：１１２－１３５．
ＹｕＬｉｓｈｅｎｇ，ＷａｎｇＹａｎｙａｎ．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ，ｉｎｖｅｓｔｏｒａｔｔｅｎｔｉｏｎａｎｄｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｂｒｏａｄｃａｓｔｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ［Ｊ］．
ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｅａｒｃｈ，２０１０，（８）：１１２－１３５．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［１２］ＨｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒＤ，ＬｉｍＳＳ，ＴｅｏｈＳＨ．Ｌｉｍｉｔｅｄｉｎｖｅｓｔｏｒａｔｔｅｎｔｉｏｎａｎｄｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｍｉｓｒｅａｃｔｉｏｎｓｔｏａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ［Ｊ］．
ＲｅｖｉｅｗｏｆＡｓｓｅｔＰｒｉｃｉｎｇＳｔｕｄｉｅｓ，２０１１，１（１）：３５－７３．

—４２１— 管　理　科　学　学　报 ２０１９年７月



［１３］毛新述，王　斌，林长泉，等．信息发布者与资本市场效率［Ｊ］．经济研究，２０１３，（１０）：６９－８１．
ＭａｏＸｉｎｓｈｕ，ＷａｎｇＢｉｎ，ＬｉｎＣｈａｎｇｑｕａｎ，ｅｔａｌ．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｉｓｓｕｅｒａｎｄｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ［Ｊ］．ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈ
Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１３，（１０）：６９－８１．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［１４］ＰｒｏｋｏｆｉｅｖａＭ．Ｔｗｉｔｔｅｒｂａｓｅｄｄｉｓｓｅｍｉｎａｔｉｏｎｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅａｎｄｔｈｅｉｎｔｅｒｖｅｎｉｎｇｅｆｆｅｃｔｓｏｆｆｉｒｍｓ’ｖｉｓｉｂｉｌｉｔｙ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍＡｕｓｔｒａｌｉａｎｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＳｙｓｔｅｍｓ，２０１４，２９（２）：３７７－３８１．

［１５］ＩｖｋｏｖｉＺ，ＪｅｇａｄｅｅｓｈＮ．Ｔｈｅｔｉｍｉｎｇａｎｄｖａｌｕｅｏｆｆｏｒｅｃａｓｔａｎｄｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｒｅｖｉｓｉｏｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍ
ｉｃｓ，２００４，７３（３）：４３３－４６３．

［１６］ＣｈｅｎｇＱ，ＤｕＦ，ＷａｎｇＸ，ｅｔａｌ．Ｓｅｅｉｎｇｉｓｂｅｌｉｅｖｉｎｇ：Ａｎａｌｙｓｔｓ’ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｉｔｅｖｉｓｉｔｓ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＳｔｕｄｉｅｓ，
２０１６，２１（４）：１２４５－１２８６．

［１７］ＬｏｂｏＧＪ，ＳｏｎｇＭ，ＳｔａｎｆｏｒｄＭＨ．Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆａｎａｌｙｓｔｆｏｒｅｃａｓｔｓｄｕｒｉｎｇｅａｒｎｉｎｇｓａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓｏｎｉｎｖｅｓｔｏｒｒｅｓｐｏｎｓｅｓｔｏ
ｒｅｐｏｒｔｅｄｅａｒｎｉｎｇｓ［Ｊ］．ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２０１６，９２（３）：２３９－２６３．

［１８］ＣｈｅｎＸ，ＣｈｅｎｇＱ，ＬｏＫ．Ｏｎｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎａｎａｌｙｓｔｒｅｐｏｒｔｓａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ：Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇｔｈｅｒｏｌｅｓｏｆｉｎ
ｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｏｖｅｒｙａｎｄｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１０，４９（３）：２０６－２２６．

［１９］ＬｉｖｎａｔＪ，ＺｈａｎｇＹ．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎｏｒｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｏｖｅｒｙ：Ｗｈｉｃｈｒｏｌｅｏｆａｎａｌｙｓｔｓｄｏｉｎｖｅｓｔｏｒｓｖａｌｕｅｍｏｒｅ？
［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＳｔｕｄｉｅｓ，２０１２，１７（３）：６１２－６４１．

［２０］ＬｅｅＬＦ，ＬｏＡＫ．Ｄｏｏｐｉｎｉｏｎｓｏｎｆｉｎａｎｃｉａｌｍｉｓｓｔａｔｅｍｅｎｔｆｉｒｍｓａｆｆｅｃｔａｎａｌｙｓｔｓ’ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｗｉｔｈｉｎｖｅｓｔｏｒｓ？Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｒｅｐ
ｕｔａｔｉｏｎａｌｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，２０１６，５４（４）：１１１１－１１４８．

［２１］ＫａｈｎｅｍａｎＤ．ＡｔｔｅｎｔｉｏｎａｎｄＥｆｆｏｒｔ［Ｍ］．ＥｎｇｌｅｗｏｏｄＣｌｉｆｆｓ：ＰｒｅｎｔｉｃｅＨａｌｌ，１９７３．
［２２］ＳｔｉｃｋｅｌＳＥ．Ｔｈｅａｎａｔｏｍｙｏｆｔｈｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｂｕｙａｎｄｓｅｌｌｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｎａｌｙｓｔｓＪｏｕｒｎａｌ，１９９５，５１

（５）：２５－３９．
［２３］ＷｏｍａｃｋＫＬ．Ｄｏｂｒｏｋｅｒａｇｅａｎａｌｙｓｔｓ’ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓｈａｖｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｖａｌｕｅ？［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９９６，５１

（１）：１３７－１６７．
［２４］ＰａｒｋＣＷ，ＳｔｉｃｅＥＫ．Ａｎａｌｙｓｔｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇａｂｉｌｉｔｙａｎｄｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｒｅａｃｔｉｏｎｔｏｆｏｒｅｃａｓｔｒｅｖｉｓｉｏｎｓ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０００，５（５）：２５９－２７２．
［２５］ＫｅｕｎｇＥＣ．Ｄｏｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔａｒｙｓａｌｅｓｆｏｒｅｃａｓｔｓｉｎｃｒｅａｓｅｔｈｅｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌａｎａｌｙｓｔｓ’ｅａｒｎｉｎｇｓｆｏｒｅｃａｓｔｓ？［Ｊ］．Ｔｈｅ

ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２０１０，８５（６）：２０４７－２０７４．
［２６］ＢｏｎｎｅｒＳＥ，ＨｕｇｏｎＡ，ＷａｌｔｈｅｒＢＲ．Ｉｎｖｅｓｔｏｒｒｅａｃｔｉｏｎｔｏｃｅｌｅｂｒｉｔｙａｎａｌｙｓｔｓ：Ｔｈｅｃａｓｅｏｆｅａｒｎｉｎｇｓｆｏｒｅｃａｓｔｒｅｖｉｓｉｏｎｓ［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，２００７，４５（３）：４８１－５１３．
［２７］ＬｅｎｎｏｘＣ，ＬｉＢ．Ｔｈｅｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓｏｆｐｒｏｔｅｃｔｉｎｇａｕｄｉｔｐａｒｔｎｅｒｓ’ｐｅｒｓｏｎａｌａｓｓｅｔｓｆｒｏｍｔｈｅｔｈｒｅａｔｏｆｌｉａｂｉｌｉｔｙ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１２，５４（２－３）：１５４－１７３．
［２８］ＡｌｉＡ，ＬｉＮ，ＺｈａｎｇＷ．ＲｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓｏｎＭａｎａｇｅｒｓ’ＯｕｔｓｉｄｅＥｍｐｌｏｙｍｅｎｔＯｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓａｎｄＡｓｙｍｍｅｔｒｉｃＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅｏｆＢａｄ

ＶｅｒｓｕｓＧｏｏｄＮｅｗｓ［Ｒ］．ＳＳＲＮＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，２０１６．
［２９］ＣｌｅｍｅｎｔＭＢ，ＴｓｅＳＹ．Ｄｏｉｎｖｅｓｔｏｒｓｒｅｓｐｏｎｄｔｏａｎａｌｙｓｔｓ’ｆｏｒｅｃａｓｔｒｅｖｉｓｉｏｎｓａｓｉｆｆｏｒｅｃａｓｔａｃｃｕｒａｃｙｉｓａｌｌｔｈａｔｍａｔｔｅｒｓ？［Ｊ］．

ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２００３，７８（１）：２２７－２４９．
［３０］ＧｌｅａｓｏｎＣＡ，ＬｅｅＣＭＣ．Ａｎａｌｙｓｔｆｏｒｅｃａｓｔｒｅｖｉｓｉｏｎｓａｎｄｍａｒｋｅｔｐｒｉｃｅｄｉｓｃｏｖｅｒｙ［Ｊ］．ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２００３，７８

（１）：１９３－２２５．
［３１］ＨｉｌａｒｙＧ，ＨｓｕＣ．Ａｎａｌｙｓｔｆｏｒｅｃａｓｔｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２０１３，６８（１）：２７１－２９７．
［３２］ＣｌｅｍｅｎｔＭＢ，ＴｓｅＳＹ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌａｎａｌｙｓｔｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓａｎｄｈｅｒｄｉｎｇｂｅｈａｖｉｏｒｉｎｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，

２００５，６０（１）：３０７－３４１．
［３３］赵良玉，李增泉，刘军霞．管理层偏好，投资评级乐观性与私有信息获取［Ｊ］．管理世界，２０１３，（４）：３３－４５＋４７

＋４６＋１８７－１８８．
ＺｈａｏＬｉａｎｇｙｕ，ＬｉＺｅｎｇｑｕａｎ，ＬｉｕＪｕｎｘｉａ．Ｍａｎａｇｅｒｓ’ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ，ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｒａｔｉｎｇｏｐｔｉｍｉｓｍａｎｄｐｒｉｖａｔｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｃｑｕｉ
ｓｉｔｉｏｎ［Ｊ］．ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＷｏｒｌｄ，２０１３，（４）：３３－４５＋４７＋４６＋１８７－１８８．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［３４］吴偎立，张　峥，乔坤元．信息质量，市场评价与激励有效性———基于新财富最佳分析师评选的证据［Ｊ］．经济学
（季刊），２０１６，（２）：７２３－７４４．
ＷｕＷｅｉｌｉ，ＺｈａｎｇＺｈｅｎｇ，ＱｉａｏＫｕｎｙｕａｎ．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｑｕａｌｉｔｙ，ｍａｒｋｅｔｅｖａｌｕａｔｉｏｎａｎｄｉｎｃｅｎｔｉｖｅｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ：Ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅ

—５２１—第７期 于李胜等：分析师社交媒体在信息传播效率中的作用———基于分析师微博的研究



ｅｖｉｄｅｎｃｅｏｆｎｅｗｆｏｒｔｕｎｅｂｅｓｔａｎａｌｙｓｔｓｅｌｅｃｔｉｏｎ［Ｊ］．ＣｈｉｎａＥｃｏｎｏｍｉｃＱｕａｒｔｅｒｌｙ，２０１６，（２）：７２３－７４４．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）
［３５］张宗新，杨万成．声誉模式抑或信息模式：中国证券分析师如何影响市场？［Ｊ］．经济研究，２０１６，（９）：１０４－１１７．
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