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摘要: 构建了分析师两期荐股模型，解析分析师和投资者的利益冲突、分析师类型不确定性和

基本面的不对称信息三者相互作用并影响股价发现有效性的作用机制． 分析结果表明: 关联分

析师方的“激励扭曲效应”源于其受利益相关方干扰后进行策略性荐股谋取私利; 独立分析师

方的“声誉激励效应”源于其受远期市场上“身份识别”困扰等利他动机进行策略性荐股; 激励

扭曲效应、声誉激励效应与价值投资者的策略性解读偏差共同导致分析师信息发现加工效率

受损和股票市场有效性下降; 这一作用机制并不依赖于非策略性市场参与者假设; 常见的分级

荐股方式有助于约束分析师的声誉激励并降低跨期效率损失． 这些结论为完善分析师薪酬考

核机制、强化特定时点信息披露、分析师声誉市场培育、建立长效追踪制度和引入适当的长期

责任承担制度提供了理论支撑．
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0 引 言

证券分析师是资本市场最重要的信息中介．
通过对上市公司的跟踪分析，分析师向投资者提

供有关上市公司的信息，降低投资者与上市公司

之间的信息不对称性，促进价格发现并提高资源

运作效率［1 － 2］． 但分析师的信息中介功能不仅受

自身能力的影响，还受到其供职券商所开展业务

佣金收入的影响，譬如: 分析师出于为券商创造更

多佣金收入的动机会发布乐观报告［3 － 6］; 出于获

得及 维 持 投 行 业 务 而 发 布 有 利 于 客 户 的 报

告［7 － 8］． 那么，当分析师与投资者存在利益冲突

时，分析师受激励扭曲驱使而发布有偏的报告如

何影响分析师和价值投资者的行为及市场价格的

形成呢?

2009 年至 2012 年市场爆出关于乙肝疫苗

的传闻，而分析师频频给出的“强烈推荐”报告

使得重庆啤酒股价更是暴涨暴跌( 见图 1 ) ． 在

2012 年 4 月之前，重庆啤酒的日收益率波动率

显著高于 重 庆 啤 酒 主 业 所 在 的 食 品 饮 料 指 数

收益波动率②，且这一推高势头在 2012 年 4 月

达到了顶峰 ． 在“乙 肝 疫 苗 梦”破 碎 后，重 庆 啤

酒收益波 动 率 相 对 行 业 收 益 波 动 率 的 偏 离 有

明显的收窄 ． 这些“强烈推荐”报告大多出自兴

业证券和华创证券，在 2009 年到 2011 年关于

重庆啤 酒 的 100 份 荐 股 报 告 中，56 份 评 级 为

“买入”报告中的 47 份出自于上述两家证券公

司的分析师 ． 在仔细查阅 2009 年至 2011 年重

庆啤酒以及基金公司的财报后，不难发现上述

两家证券 公 司 如 此 荐 股 的 猫 腻: 在 这 3 年 里，
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由于盈余数据只有季度观测值，样本数目太少，无法较好刻画基本面波动率，因此，只给出了股价波动率对比状况。因为主业

处于同一行业，基本面的差异较小，股价波动率的差别主要是因为乙肝疫苗的传闻 ．



重庆啤酒 前 10 大 流 通 股 股 东 中，大 成 创 新 成

长混合型证券投资基金( 简称，大成创新) 是持

股最多的基金公司，而大成创新股票交易总额

中约有 8% ～ 15% 是通过兴业证券和华创证券

完成的，半年度佣金最高达 667 ． 7 万 ． 可见，兴

业证券和 华 创 证 券 分 析 师 都 存 在 利 益 输 送 问

题，即为提高公司佣金收入和自身收入而发布

乐观荐股 报 告 ． 这 一 事 件 说 明，分 析 师 的 信 息

生产、促进价格形成等功能很大程度受到分析

师激励动机的影响 ．

图 1 重庆啤酒“乙肝疫苗事件”相关指标走势图③

Fig． 1 The index charts of Chongqing beer’s hepatitis B vaccine events

为更好理解关联分析师的利益输送影响股价

发现有效性的作用机制，本文建立了分析师与投

资者之间的两期荐股博弈模型，解析关联分析师

与投资者的利益冲突、分析师激励类型不确定和

价值投资者的理性反应三重因素相互作用的过

程． 模型假定: 1) 在时间维度上，投资市场分为两

期，分别为即期市场和远期市场; 2 ) 市场上存在

关联分析师( affiliated analyst) 和独立分析师( in-
dependent analyst) ． 在市场无法有效甄别分析师

类型时，关联分析师出于“利益输送”而发布有偏

的荐股报告来谋求个人私利④; 而独立分析师则

出于远期市场效率等利他动机进行策略性荐股，

并试图通过建立“行业口碑”成为有影响力的“明

星分析师”来获得更高的长期收益; 3 ) 投资者知

道市场上存在关联分析师，而不知道具体每一个

分析师的类型，但会根据分析师的荐股报告来推

断 券 商 分 析 师 是 否 受 到 其 他 利 益 相 关 方 的 干

扰⑤ ; 4) 有“声誉激励”的独立分析师使用策略性

行为向市场传递出自己的真实类型． 本文发现:

1) 关联分析师与投资者的利益冲突、分析师类型

的不确定性以及投资价值不对称信息三者共同导

致股票价格发现无效性的出现; 2) 独立分析师受

声誉激励驱使而策略性荐股会进一步降低分析师

信息发现加工能力; 3) 常见分级荐股模式有助于

缓解通过分析师声誉激励效应传递至股票市场的

波动风险． 直观地，利益冲突和声誉激励影响股价

发现有效性的机制如下: 倘若在远期市场上投资

者无法甄别分析师类型，则价值投资者将会出现

解读偏差并出现无效性投资． 逆向推知，在预期到

远期市场的效率损失后，独立分析师将有激励在

即期市场上策略性荐股，发布那些对于关联分析

师荐股太高的报告类型以显示自己的“真实类

型”⑥ ． 独立分析师的策略性行为会降低其荐股报

告的信息含量，并导致即期市场投资无效率，形成

“声誉激励效应”． 一个极端的例子是，假设即期

市场只存在“看好”和“看空”状态，且关联分析师

迫于客户企业压力只能发布利好报告． 当远期市

场远比即期市场重要时，独立分析师将总是发布

—2— 管 理 科 学 学 报 2015 年 12 月

③

④

数据来源: WIND 咨讯，波动率的计算结果根据 90 天窗口滚动计算得到．
显然，关联分析师的"激励扭曲效应"均将降低股价中有效信息的含量，损害股票市场有效性．



利空荐股报告． 此时，券商分析师的即期荐股报告

只是作为传递分析师类型的信号而不具有任何信

息含量，且分析师的信息发现和加工功能降至最

低⑦ ． 更一般的情形是，关联分析师也能发布利空

报告，则关联分析师和独立分析师均会受到声誉

激励的影响． 因此，独立分析师有激励去区分于关

联分析师，而关联分析师则有动力去如实荐股以

获取投资者的信任，以便在远期市场更好地操纵

投资者的投资行为进行获利． 直觉上讲，为规避

“关系户”的潜在影响，独立分析师仍可能会策略

性荐股，并导致股价发现有效性的下降． 这一直觉

在中等程度的声誉效应也是成立的: 一方面，声誉

效应需足够强以使得独立分析师会在基本面看好

时进行策略性荐股( 即在发布利好和利空报告间

无差异) ; 另一方面，声誉效应的强度不能太大，

以使得关联分析师能如实发布荐股报告，与独立

分析师的策略性荐股行为相分离． 这一情形是有

可能出现的，因为关联分析师在基本面看好时发

送利空信号的成本更高．
最后，常见的分级荐股模式内生于分析师与

投资者的利益冲突，且投资者无法证实分析师类

型． 外生限定分级荐股的等级上限有助于缓解通

过分析师的声誉激励效应传递至股票市场的波动

风险，从而提升了即期市场股价发现有效性． 分级

荐股模式本质上是以较小的远期市场效率损失来

换取即期市场有效性的大幅增加． 这一模式利用

了投资者和分析师的跨期激励差异，因为分析师

的有效折现因子还受到远期市场客户企业数量和

规模的影响． 这一结论蕴含有分析师声誉市场培

育等政策含义． 当然，最优分级报告等级数不仅取

决于利益冲突程度，也需权衡当期市场和远期市

场的投资效率差别．

⑤ 这一假设与现实有一定的出入，因为在真实的股票推荐市场上部分投资者在一定程度上是有能力识别分析师的类型的，其表现为: 其一、

投资者往往对分析师的乐观推荐报告给予一定的折扣; 其二、市场往往会对关联分析师发布的报告会做出不同市场反应( 参见 Mikhail

等［9］) 。因此，该假设对应的现实情形更可能是部分投资者无法识别分析师类型，或者在部分情形下无法识别分析师类型。然而，只要当

投资者无法坐实关联分析师存在利益输送问题，则独立分析师仍会有激励去发送信号区别于关联分析师，而关联分析师也会有激励去模

仿独立分析师以获取声誉所带来的好处，故本文的关键结论仍会成立，即独立分析师受声誉激励干扰而进行策略性荐股并导致股价发现

有效性下降．

⑥ 譬如，关联分析师出于客户企业压力会被禁止发送不利于客户股价的券商报告．

⑦ 这一作用机制间接源于关联分析师与投资者之间的利益冲突，也受到价值投资者的解读偏差的影响．

相比于已有研究［10 － 12］，本文主要有如下 3 点

区别和贡献: 1) 本文主要讨论分析师与投资者的

利益冲突、分析师类型不确定性和基本面的非对

称信息如何影响股票价格发现有效性． 特别地，

Morgan 和 Stocken［10］ 未考虑跨期声誉激励的影

响，而 Hong 等［11］则关注分析师激励扭曲与资本

市场泡沫之间的相互关系; 2) 本文首次指出了独

立分析师的策略性行为也是市场无效率的来源，

且不 依 赖 于“非 理 性 市 场 参 与 者”假 设． Hong
等［11］给出的结论基于市场存在“保守型分析师”
与幼稚投资者( nave investor) 的假设，故本文的

结论及研究的问题与其存在根本区别，对于理解

我国股票市场的价格波动与市场基本面的脱节这

一市场低效现象( 股价发现有效性低的一种表现

形式) 具有重要意义; 3 ) 指出常见的分级荐股内

生于分析师和投资者的利益冲突与分析师类型的

不确定性，并首次讨论了使用分级荐股方式来约

束分析师声誉激励和平衡跨期效率损失的作用机

制和有效性条件．

1 文献回顾

一直以来，证券分析师的利益冲突问题引起

了业界［13 － 14］和学术界［15 － 18］的广泛关注，而独立

分析师和理性投资者对“关系户”等市场反应给

信息生产造成的影响未能引起足够重视． 为分解

整个策略性信息传递过程对市场的扭曲效应，需

要对影响分析师决策过程的个人私利进行多重维

度解析，且基于现有文献可分为如下 3 个方面:

1) 迎合效应． 一方面，考虑到所跟踪股票预期收

益率等，分析师将有动机利用其对信息加工市场

的影响，通过选择性地发布其持有的私人信息，来

最 大 化 其 所 跟 踪 股 票 的 交 易 量 以 获 得 隐 性 收

益［3 － 4，6，8，17，19 － 20］． 另一方面，出于与管理层等人脉
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关系考虑，分析师有激励发布有偏报告来迎合管

理盈余预测［21］，以获得固定人脉在招揽投行业务

或者来自于管理层的私有信息等个人私利． 此外，

分 析 师 还 出 于 声 誉 等 考 虑 迎 合 投 资 者 交 易 行

为［22］; 2) 套利效应． 在卖方分析师与投资者交流

面临较少的监管约束时，分析师可在报告发布前

将所持有的私人信息传递给特定投资者，从而帮

助该投资者在投资市场上建立起信息优势，并从

中获得一定的显性或隐性回报［23 － 24］; 3 ) 声誉效

应． 分析师的个人私利往往直接取决于其在投资

者市场上所建立的好声誉［11］，而好声誉的建立往

往与其以往发布的市场信息精确度［25 － 27］或者信

息加 工 过 程 的 其 他 维 度 ( 如 信 息 生 成 的 及 时

性［29］) 有关． 分析师可通过选择发布某一特定类

型的报告来传递他们的类型信号，并建立起某一

细分行业或市场上的垄断地位，而这一过程往往

与分析师在信息加工市场的长期性质以及声誉所

带来的长期收益密切相关． 相比于这类文献，本文

在讨论分析师与投资者间利益冲突对股票市场有

效性的冲击时，除了讨论关联分析师的“激励扭

曲效应”，还关注独立分析师和价值投资者因潜

在“关系户”引发的策略性行为 给 市 场 造 成 的

影响．
另一类较为相关的文献是解析市场参与者

的策略性信息传递过程． 这类文献都基于 Craw-
fold 和 Sobel［30］的分析框架，并被广泛应用于讨

论资本市场的信息传递效率［10，31 － 34］． 这类文献

都基于非策略性参与者( non-strategic players) 这

一假设，并较为成功地解析了信息加工过程中

的信息夸大( sender exaggeration) 和投资者的解

读 疑 虑 ( receiver skeptism ) 等 策 略 性 报 告

行为［12，15 － 16，35 － 37］．
相比于后者，经典 Crawfold 和 Sobel［30］框架

是一次性信息传递过程，而本文主要解析多阶段

有限重复博弈框架下多个参与者的声誉激励效应

给市场造成的影响． 此外，相比于上述两类文献，

本框架的研究结论同样适用于所有市场参与者都

是理性参与人( 即贝叶斯学习者的情形) ．

⑧ t = 0 期的设定对应于分析师"建立声誉过程"的简化形式，该期的策略性信息传递过程不仅会影响当期市场价格发现和投资效率，还会

影响投资者关于分析师激励类型的私人信念． 特别地，独立分析师可通过策略性地发布报告来传递出激励类型等私人信息; 类似地，关

联分析师亦可通过模仿独立分析师的行动来操纵市场投资者的信念． 其次，时期 t = 1 的博弈设定对应于分析师在未来职业生涯中的提

供咨询服务的简约形式． 在 t = 1 期，投资者能够获得该分析师在 t = 0 所发布的报告，从而未来期数的投资效率会影响投资者的跨期决

策过程．

⑨ β = 0 对应独立分析师，而 β = b 对应关联分析师．

⑩ 投资者一般会支付分析师固定费用，故只要荐股报告成本不随分析师发送的报告变化而变化，则也可使用空谈博弈。“空谈博弈”首先

由 Crawfold 和 Sobel［30］提出，且被广泛应用于讨论非正式制度下的信号传递问题( Morgan 和 Stocken［10］; Alonso 等［41］; Chen［12］等) ．

2 分析师荐股博弈模型

2． 1 基本框架设定

基于肖条军和盛昭瀚［40］等的研究，本文构建

两期股票推荐模型考察分析师行为． 考虑单一特

定市场上资产的估价问题，且假设存在两个时期，

记为 t = 0，1 ⑧ ． 称 t = 0 期为即期市场，t = 1 期为

远期市场． 在即期市场( t = 0 期) ，分析师与投资

者( 又称投资者、价值投资者) 随机匹配，并被一

个投资者雇佣以提供投资咨询服务． 券商分析师

在准备和发布券商报告时，投资者并不知晓分析

师是否与投资者存在利益冲突; 在 t = 0 期，投资

者仅知道比例为( 1 － ρ) 的分析师是关联分析师，

且其乐观荐股倾向 b ＞ 0; 比例为 ρ 的分析师为独

立分析师． 在 t = 0 期，券商分析师知道自己的真

实类型 β∈ { 0，b} 与资产价值基本面的非对称信

息 s∈ S = { 0，1} ⑨ ． 若 s = 1 ，则称基本面利好，

且相应概率为 π; 若 s = 0 ，则基本面利空，相应概

率为1 － π． 券商分析师在观测真实资产价值信息

后，从可供选择的报告集 M0 中选择荐股报告发送

给投资者． 本文假定荐股报告本身成本可忽略，不

会改变分析师和投资者的偏好，故荐股报告属于

“空谈”( cheap talk) 性质的⑩ ． 投资者在接收到分

析师荐股报告 m0 ∈ M0 后，投资者对 t = 0 期的资

产价值进行贝叶斯估计，且随后进行 t = 0 期的投

资决策． 为简化分析，假定投资者是风险中性的，

故最优投资决策为 a = E［s | M0］． 对于不同类型
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β∈ { 0，b} 的分析师，t = 0 期的效用支付为

Ub
0 = － ( a － s － β) 2 ( 1)

在远期市场( t = 1 期) ，分析师与市场上一

批新的风险中性投资者进行随机匹配，且假定数

目为 n． 远期市场的某一特定资产价值 θ 为服从

单位区间上 Θ = ［0，1］的均匀分布，且仅有分析

师观测到远期市场的真实价值． 在 t = 1 期，分析

师在观测到基本面私人信息后，从荐股报告集 M1

选择荐股报告 m1 ． 远期市场投资者根据分析师发

布的所有荐股报告( 含 t = 0 期和 t = 1 期) 来判断

分析师的类型，以及 t = 1 期的资产价值 θ 的后验

估计 F( θ | m) 瑏瑡，其中，荐股报告记为 m = ( m0，

m1 ) 瑏瑢． 另外，假定关于该资产市场是充分竞争

的，故风险中性投资者在 t = 1 期最优投资决策

y( m) 将等于资产价值 θ 的后验期望，进而取决于

投资者所持有的先验信念与所观测到荐股报告

m，从而有 y( m) = ∫
1

0
θdF( θ | m) ． 最后，分析师在

远期市场( t = 1 期) 的效用支付为

Ub
1 = － ( y － θ － β) 2 ( 2)

2． 2 跨期激励和分析师类型的不可观测性

1) 跨期激励． 本文假定独立分析师和关联分

析师的跨期折现因子相等，即 δ0 = δb = δ瑏瑣． 因

此，对于两种类型的分析师( 即 β ∈ { 0，b} ) ，其

效用支付函数均可表示为 Uβ0 + δ Uβ1 ．
2) 分析师类型的不可观测性． 投资市场上分

析师与投资者的激励一致性取决于投资环境，且

随着时间推移激励一致性会随着市场条件的变化

而影响到分析师与潜在资产所有者之间的关系．
由于潜在投资机会具有高度不确定性，故一般而

言投资者难以判断分析师是否能够获得这些机

会，且难以直接知晓分析师个人的私人关系网，譬

如分析师是否受到来自于基金的压力，或者是否

持有目标企业的股票． 本文将资产市场上存在激

励偏误的分析师定义为关联分析师，而将不存在

激励偏误的分析称为独立分析师． 值得注意的是，

本文中两种分析师都是理性的，且研究结论不依

赖于是否存在“幼稚型参与者”瑏瑤． 分析师的支付

可分解为两部分: 其一、分析师的基本表现，如式

( 2) 的平方项 － ( y － θ) 2 ． 这一项的经济含义是

显然的，即分析师的支付取决于其荐股报告的信

息质量; 其二、分析师潜在的或有收益补偿，如式

( 2) 中的一次项 2β( y － θ) ，这反映了分析师通过

发布特定资产的正面报告提升股价的非正常利

润，属于或有性质瑏瑥．

3 利益冲突、声誉激励与股价发现

3． 1 远期市场( t = 1 期) 均衡刻画

本文首先刻画 t = 1 期的分析师荐股博弈的

贝叶斯纳什均衡( 简称均衡) ． 在刻画远期市场

( t = 1 期) 分析师荐股博弈均衡时，本文先将 t =
0 期后( t = 1 期期前) 投资者关于分析师类型的

信念概率视为外生给定的． 特别地，令 λ 为在 t =
0 期末投资者认为分析师为独立分析师的信念概

率，且不妨先假定基于 t = 0 期所发布的荐股报

告，后验信念满足 λ∈ { λ0，0，1} ． 若 λ∈ ( 0，1) ，

则投资者不能有效识别分析师类型． 本小节将投

资者关于分析师类型的信念 λ 视为给定来刻画远

期市场均衡，稍后分析 t = 0 期的均衡．
3． 1． 1 信息与效率

显然，当关联分析师与投资者的利益冲突与

分析师类型不确定性都趋于消失时( 即 β = 0 或

λ∈ ( 0，1) ) ，股价发现是完全有效的，投资者总
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瑏瑡

瑏瑢

瑏瑣

瑏瑤

瑏瑥

注意到，本文假定 t = 0 期的资产状态属于离散形式的，而在 t = 1 期时关于资产状态则是连续形式的。关于 t = 0 期的资产状态属于离

散形式的假定主要是便于市场波动率等指标的定义和计算，也可视为分析师在提供咨询服务过程中通过" 干中学" 等过程积累了更多

关于资产状态的评价技术．
本文假定在时期 1 的投资者可查阅分析师在以往期数 t = 0 所发布的报告，详细讨论见模型框架解读．
本文用上标 β∈ { o，b} 表示分析师类型，用下标 t∈ { 0，1} 表示博弈期数．

理论上讲，"幼稚型参与者" ( nave player) 是对参与者的行为添加外生约束; 这一行为假设较为普遍，且可参见 Ottaviani 和 Squin-
tani［42］; Hong 等［11］和 Kartik［43］等经典研究．

式( 2) 可重新表述为 － ( y － θ) 2 + 2β( y － θ) － b2，而仿射变换( 即项 － b2 ) 对效用函数没有影响．



能做出有效的投资决策瑏瑦． 相反，当投资者无法有

效识别分析师类型，且关联分析师与价值投资者

之间存在利益冲突时( 即 λ ＞ 0 且 b ＞ 0 时) ，券

商分析师将策略性地发布荐股报告，市场将会出

现信息糙化( information coarsening ) 并造成投资

决策效率下降． 简言之，就信息传递质量而言，不

完全信息和市场主体间的利益冲突会引发分析师

的策略性荐股行为; 此时，股价发现仅仅是部分有

效的，并造成了股市投资效率的下降． 下面添加简

化假设 1瑏瑧．
假设 1 激励偏误参数 b 和 t = 1 期前的信念

λ0 满足 b ＞ 1
λ0

( 1 － 1 － λ槡 0 ) ．

记 θ* = 1
λ0

( 1 － 1 － λ槡 0 ) ． 引理 1 刻画远期

市场均衡( 含分析师荐股策略和投资者投资决

策) ．
引理 1( t = 1 期均衡刻画) 在 t = 1 期，分

析师荐股博弈存在均衡满足如下:

1) 关联分析师总是选择混同荐股策略 mb
1 =

θ* ，而独立分析师的荐股策略 m0
1 满足

m0
1 =

θ，如果 θ ＜ θ* ，

θ* ，{
其他

2) 在观测到荐股报告 m ∈［0，θ* ) ，远期市

场投资者的最优投资策略为 y( m) = m ; 否则，投

资者的投资策略为 y = θ* ( 19) ．
引理 1 给出的均衡描述了分析师荐股时投资

者解读券商报告出现的保守解读现象． 整体而言，

股票投资者对分析师的乐观推荐报告存在一定的

解读疑虑，更倾向于相信分析师发布的相对保守

的荐股报告． 换句话说，股票市场对公司基本面的

负面消息总是反应更加强烈． 特别地: 1 ) 给定关

联分析师希望推高目标资产股价，则仅当公司基

本面出现负面事件，独立分析师才有动力去发布

真实的荐股报告，否则将随大流发布信息含量较

低的荐股报告． 这是因为，关联分析师将陷于模仿

独立分析师唱空目标资产和遭受潜在损失的两难

困境，因而两类分析师所发布的荐股报告将是分

离性质的． 相反，当资产基本面利好时，独立分析

师将没有动力发布准确的荐股报告，因为即便真

实的利好报告也可能会被价值投资者解读为关联

分析师的投机行为，甚至会被视为与目标公司存

在利益输送问题; 2) 分析师的股票推荐报告质量

取决于独立分析师的比重． 股票推荐报告效率区

间随着价值投资者关于独立分析师的信念增加而

扩大，也即有θ* /λ0 ＞ 0．
3． 1． 2 声誉激励

引理 1 中股价发现是部分有效的． 当目标资

产基本面较差时( 即 ［0，θ* ) ) ，独立分析师将发

布真实的荐股报告，使得关联分析师与独立分析

师的荐股策略出现分离均衡． 此时，价值投资者按

照独立分析师的券商报告进行投资是有效的，同

时市场也能够有效识别分析师的类型，即不存在

关于分析师类型的“身份识别”( identification) 问

题． 相反，给定远期市场无法有效识别分析师类型

且资产基本面还不错时，独立分析师所发布的股

票推荐报告从信息含量的角度而言是无效的( 即

在基本面利好 θ∈［θ* ，1］时，向下偏离并发布混

同荐股报告 θ* ) ． 当然，独立分析师也可以在即

期市场( 即 t = 0 期) 向股票市场上的投资者传递

一些信息，以告知投资者自己的真实类型，以达到

消除在远期市场( 即 t = 1 期) 受“身份识别”问题

困扰所带来的效率损失． 当然，独立分析师这样做

需要权衡即期市场所遭受的损失． 因此，独立分析

师在当期市场上的行为将受到远期市场上“声誉

激励”( reputation incentive ) 的干扰，而其强度则

可以表示为完全价格发现与部分价格发现( 见引

理 1) 所带来的均衡支付之差．

首先，给定独立分析师在远期市场上不受身

份识别问题干扰，则远期市场股价发现将是完全

的． 此时，独立分析师具有完全声誉，且均衡支付
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瑏瑦

瑏瑧

也即存在完全信息披露均衡( full-revealing equilibrium) ，价格发现是完全响应的( fully responsive) ; 此外，混同均衡( babbling equilibrium)

总是存在的，即投资者总是完全忽略分析师的推荐信息．
假设 1 不会影响本文的基本结论，更复杂的情形可参见模型拓展部分．



Vo
1 ( λ) 可表述为瑏瑨

V0
1 ( λ) | λ = 1

= nδ∫
1

0
－ ( y － θ) 2dθ = 0 ( 3)

其次，倘若在远期市场上( 即 t = 1 期) ，投资

者无法有效识别分析师类型，则独立分析师股票

推荐激励将受到身份识别的干扰，并只能建立起

非完全声誉． 使用引理 1 可计算得到不完全声誉

下远期市场上独立分析师的期望效用

V0
1 ( λ) | λ = λ0

= nδ∫
1

0
－ ( θ* － θ) 2dθ

= － nδ
3 ( 1 － θ* ) 3 ( 4)

因此，独立分析师的声誉激励( 即即期市场

上建立完全声誉) 可计算如下瑏瑩

Δ V0
1 ( λ) = V0

1 ( 0) － V0
1 ( λ)

= nδ
3 ( 1 － θ* ) 3 ( 5)

推论 1 在 t = 1 期，独立分析师的“声誉激

励”将越大，给定: 1) 关联分析师在 t = 1 期的所服

务客户企业数目 n 越大; 2 ) 在 t = 0 期末( t = 1
期前) ，独立分析师的比例 λ0 越小; 3) 分析师的跨

期折现因子 δ 越大．
推论 1 给出了关于独立分析师声誉激励的比

较静态分析: 第 1、随着远期市场上所服务客户企

业数量的增加，独立分析师在远期市场上所遭受

的损失将越大，其声誉激励也越大; 第 2、股票市

场上独立分析师的比重越小，则建立完全声誉所

带来的收益越大，相应的声誉激励也越大; 第 3、
远期市场折现率越高，则独立分析师的声誉激励

也越大．
3． 2 即期市场( t = 0 期) 均衡刻画

本节主要解析远期市场( t = 1 期) 分析师类

型异质性如何通过声誉激励传导影响即期市场

( t = 0 期) 上不同类型分析师的荐股策略与即期

市场股价发现有效性． 为简化阐述，这里假定即期

市场关联分析师迫于目标公司的压力不能发送资

产负面性质的推荐报告．

假设 2 M0
0 － Mb

0 ≠  瑐瑠．

假设 2 指出关联分析师相比于独立分析师在

发布股票推荐报告时会受到更多制约，而这些制

约更多是来自于券商分析师所服务的客户企业压

力． 现实生活中，券商分析师迫于压力被禁止发表

对客户( 或投资者) 不利的分析报告，以维系良好

客 户 关 系 或 在 以 后 轻 易 地 获 得 第 一 手 资

料［16，35］瑐瑡 ． 不妨进一步简化假设有 M0
0 = { m，m}

且 Mb
0 = { m} 瑐瑢． 下面的定理 1 刻画了即期市场均

衡( 含即期市场分析师股票推荐策略、投资者投

资决策和远期市场分析师类型信念) ．

定理 1 ( t = 0 期均衡刻画) 给定假设 1
和 2 成立，则在 t = 0 期存在一个 BNE 满足:

1) ( 低 声 誉 激 励) 倘 若 ΔV0
1 ＜ 1 － 1

4 ×

( 1 － λ0 ) 2，则独立分析师选择“实话实说”荐股

策略，即在基本面利好( 即 s = 1) 时发布看涨报告

m，在基本面利空( 即 s = 0 ) 时发布看跌报告 m;

在 t = 0 期，即期市场投资者在观测到看跌报告后

选择 a( m) = 0，而 在 观 测 到 看 涨 报 告 后 选 择

a( m) = λ0 + ( 1 － λ0 ) × 1
2 ． 在远期市场( t = 1

期，投资者在观测到 m0 = m 时，其持有的信念为

λ = 1，否则其持有信念为 λ = λ0 ．

2) ( 高 声 誉 激 励) 倘 若 ΔV0
1 ≥ 1 － 1

4 ×

( 1 － λ0 ) 2，则独立分析师总是选择发送看跌报告

m; 在 t = 0 期，即期投资者总是忽略分析师的推
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瑏瑨

瑏瑩

瑐瑠

瑐瑡

瑐瑢

如前，下标用于区分即期市场和远期市场，上标用于区分分析师类型．
类似地，可计算关联分析师类型被揭示出来的潜在收益 /损失，这也会构成关联分析师的" 声誉激励"，即通过模仿独立分析师来操纵

投资者信念; 详细理论刻画参见模型拓展．

理论上讲，假设 2 是行为类型的外生性假设［12，31］． 该假设与现有经验研究是相符的: 倘若关系型分析师直接参与到特定市场，其会受

到来自于基金方面和企业方面的压力而不能发送不利于某一方的券商报告。另外，本文的结论不依赖于此假设; 关联分析师在即期市

场( t = 0 期) 的声誉激励分析可参见模型拓展部分．
关联分析师在远期市场上获取信息可能会依赖于投资市场参与者( 如基金客户和目标企业) ． 需要注意的是，这一假设与关联分析师

和投资者之间的利益冲突是完全不同性质的．
考虑到即期市场只有两种状态，故两个信号就够了; 当然，分析适用于任意满足假设 2 的离散状态情景．



荐报告，选择 a( m) = 1
2 ，m∈ { m，m} ; 在 t = 1

期，投资者在观测到 m0 = m 时，其持有的信念为

λ = 1，否则其持有信念为 λ = 0 ．
证明 下面来验证定理 1 给出的策略组合构

成贝 叶 斯 纳 什 均 衡． 为 便 于 引 述，简 记 λ0 =
ρπ

ρπ + 1 － ρ
． 首先，给定投资者( 含即期市场和远

期市场) 的投资决策和信念判断，独立分析师的

股票推 荐 策 略 构 成 占 优 策 略瑐瑣． 当 基 本 面 利 好

( 即 s = 1 ) 时，若独立分析师如实发布利好消

息会在远期市场产生身份识别问题( 远期市场

投资者信念为 λ = λ0 ) ，其期望效用为当期支付

－ ( a( m) － 1 ) 2 与后续支付 V0
0 ( λ0 ) 加总． 若独

立分析师说谎并发布看跌报告，则其可在远期

市场建立完全声誉( 即 λ = 1 ) ，此时，其期望效

用含 即 期 支 付 － ( a( m) － 1) 2 与 后 续 支 付

V0
0 ( 1) ． 低声誉激励条件 ΔV0

1 ＜ 1 － 1
4 ( 1 － λ0 ) 2

意味着发布看涨报告是占优性质的．
其次，给定两种类型分析师的股票推荐策略，

则投资者的信念更新应满足贝叶斯法则

Pr( β =0 | m = θ* ) = Pr( β =0，m =m)
Pr{ β =0，m =m} +Pr( β = b)

= ρπ
ρπ + ( 1 － ρ)

( 6)

即期市场的后验信念和远期市场的先验信念

是相同的，均由式( 6) 给出，且易知此即所定义的

λ0 ． 不难验证，即期市场和远期市场投资者的最

优投资策略分别由定理 1，1 ) 和引理 1 给出． 此

外，给定基本面利空时，独立分析师如实推荐股票

是最优的．
类似地，给定高声誉激励条件( 即 ΔV0

1 ≥ 1 －
1
4 ( 1 － λ0 ) 2 ) ，则独立分析师在基本面利好时通

过建立完全声誉所带来的收益将大于建立声誉的

成本，故其将总是发布看跌荐股报告( 如定理 1，

2) 所示) ． 此时，即期市场股票推荐报告 m0
0 ∈

{ m，m} 将不再包含有任何即期市场投资价值的

信息，而仅仅是作为“身份识别”信号而已． 相应

地，即期市场投资者将忽略分析师荐股报告，选择

a( m) = 1
2 ． 证毕．

定理 1 刻画了即期市场均衡，并描述了现实

股票推荐市场的投资者解读偏差和分析师市场操

纵两种现象． 第 1、给定独立分析师发布准确的基

本面信号，投资者会考虑到关联分析师的市场操

控行为，并倾向于选择更加保守的投资决策． 第

2、独立分析师在即期市场会策略性荐股并发送一

些传递自己身份的分析报告( 如选择更加保守的

推荐策略) ，以区分于关联分析师，但这本身也会

损害即期市场的股价发现有效性． 特别地，定理

1，2) 指出: 给定远期市场足够重要( 如明星分析

师可能会获得大量客户企业) ，独立分析师即使

与( 即期市场) 投资者不存在利益冲突，但其却可

能会急于向市场传递出自己的真实类型，以在远

期市场建立起完全声誉． 换言之，关联分析师是迫

于客户压力选择发布利好消息，而独立分析师则

是“策略性”倾向于发布利空消息．
定理 1 的政策含义是直观的，当股票推荐市

场存在关联分析师时，则券商分析师所发布推荐

报告的信息含量不仅会因为关联分析师与投资者

的利益冲突而下降，也会受到市场上其他参与方

的策略性行为的影响( 如独立分析师策略性股票

报告方式和理性投资者的解读疑虑等) ． 当远期

市场相比于即期市场足够重要时，整个即期市场

可能变得非常低效率，分析师的信息加工和价格

发现功能将大打折扣瑐瑤．
3． 3 激励扭曲与股价发现有效性

给定投资市场上关联分析师与价值投资者之

间的利益冲突，分析师类型的不确定性将导致分
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瑐瑣

瑐瑤

关联分析师只能发布利好消息，故略去讨论．
现实上讲，定理 1 指出可能较少出现独立分析师在声誉激励足够强时完全倾向于发布“差评”。现实中更可能的情形是独立分析师

比关联分析师选择更加保守的股票推荐方式。譬如，Hugon 和 Muslu［44］以分析师对待坏消息相比于好消息的程度来度量其保守程

度，如果对利空反应越积极( s = 0 时发布差评) ，而对利好消息反应越不积极( s = 1 时少荐股或审慎地推荐) ，则越保守; 更进一步，文

献［44］指出，倘若分析师越保守( 独立) ，则在下期引起的市场反应越大( 获得更好的声誉) 。显然地，更加符合现实的结果应当是独

立分析师在获得坏消息时发布好评更加谨慎。本文的模型扩展中考虑了这个问题，且独立分析师的谨慎表现为其将在好消息后以

严格小于 1 的正概率发布“好评”．



析师信息加工功能受阻并使得即期市场股价发现

有效性降低． 本文主要讨论两种作用途径: 第 1、
激 励 扭 曲 效 应 ( incentive misalignment effect，
IME) ． 出于与目标客户和投资者的潜在利益、合

作关系和利益纠葛等多重考虑，关联分析师会有

选择性地发布利好信息，减少或禁止发布不利于

客户的股票信息． 关联分析师荐股不只是为了获

取市场的信任，还试图通过影响价值投资者的行

为达到影响甚至是操纵市场的目的． 从价值投资

者的角度而言，其会理性预期来自分析师方的荐

股扭曲，并理性地选择较为保守的投资策略以防

止被关联分析师愚弄． 第 2、声誉激励效应( repu-
tation incentive effect，ＲIE) ． 出于降低或消除远

期市场上“身份识别”问题的困扰，以及由此引

致的投资者解读偏差，独立分析师也有动机在

即期市场上策略性地发布利空消息，以便告知

市场自己的真实类型并在远期市场上为投资者

提供更准确的投资建议． 即便独立分析师与即

期市场投资者在投资偏好上不存在利益冲突，

或独立分析师完全了解此类策略性行为明明会

损害即期市场投资者的利益． 这两类策略性行

为均会损害分析师的信息发现和加工功能，并

降低股价发现的有效性．
本文中用“完全价格发现”均衡与“低声誉激

励”均衡的效率差别度量“激励扭曲效应”，用“低

声誉激励”均衡与“高声誉激励”均衡的效率差别

度量“声誉激励效应”． 两种效应加总为市场总效

率损失( total loss，TL) ． 首先，当股票市场处于完

全价格发现时，即期市场不存在效率损失． 因此，

由定理 1，1 ) 可知，“激励扭曲效应”( IME) 可分

解为

IME =0－{ － E［( a( m) － s) 2］} | ΔV01 ＜1－ 1
4 ( 1－λ0) 2

= π( a( m) －1) 2 +( 1－ρ) ( 1－π) ( a( m) －0) 2

= 1 － ρ
4 － 4ρ( 1 － π)

［1 － ρ ( 1 － 2π) 2］

( 7)

其次，“声誉激励效应”可直接根据定义计

算，也可由总效率损失减去激励扭曲效应间接计

算( 即 ＲIE = TL － IME ) ，而总效率损失则可进一

步由“高声誉激励”均衡与“完全价格发现”均衡

的效率差进行度量． 本文采用第二种思路． 注意到

给定高声誉激励条件 ΔV0
1 ≥ 1 － 1

4 ( 1 － λ0 ) 2 成

立，则即期市场上投资者将忽略分析师的荐股报

告，仅依据先验分布选择投资策略 a( m) = 1
2 ．

因此，总效率损失可表示为

TL =0－{ － E［( a( m) － s) 2］} | ΔV01≥1－ 1
4 ( 1－λ0) 2

= 1
4

( 8)

最后，“声誉激 励 效 应”( ＲIE ) 可 间 接 计 算

如下

ＲIE =TL－IME = 1
4 － ( 1 － ρ) ［1 － ρ ( 1 － 2π) 2］

4 － 4ρ( 1 － π)

( 9)

由式( 7) 和式( 9) 可知，对于任意 ρπ ＞ 0 ，关

联分析师的激励扭曲效应和独立分析师的声誉激

励效应均严格为正． 总结上述观点即得:

命题 1 当声誉激励足够强( 即ΔV0
1≥1 － 1

4 ×

( 1 － λ0 ) 2 ) 时，分析师类型的不确定性会通过激

励扭曲效应和声誉激励效应导致股价发现有效性

下降．

与现 有 研 究 不 同 的 是，前 者 主 要 强 调 ( 关

联) 分析师与客户企业之间的利益输送问题，命

题 1 则强调关注独立分析师的声誉动机． 尽管

独立分析师希望通过提升“新财富”等排名晋升

为明星分析师并无可厚非，其声誉动机更大程

度上属于利他性质的，但在股票市场发育不够

充分时，其急于向市场传递信号洗白自己的策

略性荐股方式却会降低分析师的信息发现和加

工功能． 当投资者无法有效区分独立分析师和

关联分析师时，独立分析师的声誉动机还会降

低股价发现有效性和股票市场投资效率． 命题 1

意味着任何有助于缓和分析师跨期激励的举措

都有助提升即期市场股价发现有效性． 因此，分

析师的薪酬机制应当更多地与长期投资业务挂

钩，有助于强化分析师的信息发现功能; 当分析

师通过极端荐股报告向市场洗白身份的行为应

当予以制止，并建立起分析师长效跟踪机制和

长期责任承担制度．
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4 关联分析师声誉激励与分级荐股

4． 1 关联分析师的声誉激励

为更好描述现实分析师荐股，本节去掉关

联分析师被禁止发送不利于客户企业的荐股报

告这一假设． 与独立分析师无异，关联分析师可

以发送所有类型的荐股报告． 关联分析师在即

期市场 上 的 荐 股 行 为 也 会 受 到 远 期 市 场 的 影

响，因而也有激励去模仿独立分析师去建立好

声誉以博取远期市场投资者的信任． 所不同的

是，关联分析师建立声誉的动机是为了迷惑投

资者相信其不存在利益输送问题，以达到在远

期市场 更 好 地 操 纵 投 资 者 的 投 资 行 为 进 行 获

利． 与基本模型相比，本节从两方面强化了命题

1 : 第 1、加入了关于关联分析师声誉激励 的 分

析; 第 2、构建了效率损失只源于独立分析师声

誉激励效应的均衡．
不失一般性，假设两种分析师都可发送利好

或利空荐股报告( 即 Mb
0 = M0

0 = { m，m} ) ． 下面

的定理 2 说明，独立分析师的声誉激励会降低分

析师信息发现功能这一命题仍然成立． 为便于引

述，简记

λ = ρ［qπ + ( 1 － π) ］
ρ［qπ + ( 1 － π) ］+ ( 1 － ρ) ( 1 － π)

，

λ = ρπ( 1 － q)
ρπ( 1 － q) + ( 1 － ρ) π

定理 2 存在关于 { ρ，π，b} 非空参数域，使

得分析师荐股博弈存在如下贝叶斯纳什均衡: 1 )

即期市场上( t = 0 期) ，若基本面利好( 即 s =
1 ) ，则关联分析师发布看涨报告 m，独立分析师

在发布看涨报告 m 和看跌报告 m 间混同( 并记最

优荐股策略为 q  m + ( 1 － q)  m ，q∈ ( 0，1) ) ;

若基本面利空( 即 s = 0 ) ，则关联分析师和独立

分析师均发布看跌荐股报告 m ． 2 ) 即期市场上，

若观测到看跌荐股报告 m ，则投资者认为该分析

师为独立分析师的概率为 λ ; 若观测到看涨荐股

报告 m ，则投资者认为其为独立分析师的概率为

λ; 即期市场投资者的最优投资策略为: y( m) =

1，y( m) = qπ λ
( 1 － π) + qπ

． 3 ) 远期市场 ( t = 1

期) 投资者的先验信念与即期市场( t = 0 期) 投

资者的后验信念相同，且远期市场均衡由引理 1

给出．

证明 给定投资者关于分析师为独立分析师

的信念概率 λ，记V0
1 ( λ) 为独立分析师在远期市

场的期望收益，Vb
1 ( λ) 为关联分析师在远期市场

的期望收益． 由引理 1 可知

V0
1 ( λ) = － nδ

3 ( 1 － θ) 3，

Vb
1 ( λ) = － nδ

3 ( 1 + b － θ) 3 + nδ
3 ( b － θ) 3，

V0
1 ( λ) = － nδ

3 ( 1 － θ) 3 ，

Vb
1 ( λ) = － nδ

3 ( 1 + b － θ) 3 + nδ
3 ( b － θ) 3

( 10)

其中

θ = 1
λ

( 1 － 1 －槡 λ ) ，θ = 1
λ

( 1 － 1 －槡 λ ) 瑐瑥

首先，给定即期市场 t = 0 投资者的投资决策

规则 y( m) 和信念更新法则λ( m) ，下面考虑两类

分析师的荐股策略的最优性． 若即期市场基本面

利好( 即 s = 1 ) ，则关联分析师发布看涨报告 m

的激励相容条件( IC 条件) 可表述为

－ ( 1 + b － y( m) ) 2 + Vb
1 ( λ) ≥

－ ( 1 + b － y( m) ) 2 + Vb
1 ( λ) ( 11a)

相应地，独立分析师在发布看涨和看跌报告

间混同的无差异条件可表述为

－ ( 1 － y( m) ) 2 + V0
1 ( λ) =

－ ( 1 － y( m) ) 2 + V0
1 ( λ) ( 11b)

若即期市场基本面利空( 即 s = 0) ，则关联分

析师发布看跌报告 m 的 IC 条件为

－ ( b － y( m) ) 2 + Vb
1 ( λ) ≥

－ ( b － y( m) ) 2 + Vb
1 ( λ) ( 11c)
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瑐瑥 当 λ→0 时，定义 limλ→0θ( λ) = 1 /2．



此外，独立分析师选择发布利空报告的激励

条件显然成立，故略去．
其次，给定分析师的荐股策略，则投资者的信

念更新应该满足贝叶斯法则，故又有

Pr( β = 0 | m = m) =

Pr( β =0，m =m)
Pr ( β =0，m =m) +Pr( β = b，m =m)

= λ

( 12a)

Pr( β = 0 | m = m) =

Pr( β = 0，m = m)
Pr ( β =0，m =m) +Pr( β = b，m =m)

= λ

( 12b)

再次，即期市场投资者在观测到看涨报告时，基

本面必定利好，故有 y( m) = 1; 相反，倘若观测到看

跌报告 m，投资者无法判断是否是独立分析师在基

本面利好时发出的策略性荐股报告，需用贝叶斯法

则进行估算，则有

y( m) = [λ qπ
qπ + ( 1 － π)

× 1 + ( 1 － π)
qπ + ( 1 － π)

×

]0 + ( 1 － λ) × 0 ( 13)

最后，需要找到至少一组参数满足上述条件，

即使得假设 1 和式( 11a) － ( 11c) 同时成立． 令

nδ = 1、b = 0． 8、ρ = 0． 25、π = 0． 95，则不难验

算可知式( 11a) 和( 11c) 均成立; 而且，令 q = 0． 85
和 q =0． 95 可知，对于式( 11b) 分别有 LHS － ＲHS ＞0
和 LHS － ＲHS ＜ 0 成立，从而由连续性可知存在

q*∈( 0． 85，0． 95) 使得式 ( 11b ) 的等号成立． 将

q* = 0． 926 5 带入计算可知有 θ = 0． 728 5 ＜ b 成

立( 即假设 1) ，故有定理 2 成立． 证毕．
定理 2 的下述四重特征更好地描述了现实股

票市场中分析师的荐股行为． 第 1、两种类型分析

师都会发送看涨和看跌荐股报告． 在基本面利空

时，两种分析师都会发布看跌报告; 在基本面利好

时，关联分析师会发布看涨报告，而独立分析师则

有可能如实发布利好消息，也有可能会( 策略性

地) 发布利空消息． 第 2、两种类型分析师在即期

市场的荐股决策都会受到声誉激励的影响． 独立

分析师在基本面利好时会向投资者发布有利于

“洗白”身份的利空消息，而关联分析师也有动机

去发布真实的荐股报告，以博取远期市场投资者

的信任． 第 3、投资者对分析师的荐股报告存在双

向解读偏差． 投资者仍然对分析师荐股报告持怀

疑态度并采取保守投资策略，但即期市场投资者

只对看跌报告存在疑虑，并采取相对积极的投

资策略，而远期市场投资者则对看涨报告存在

疑虑，并采用相对保守的投资策略． 第 4、来自关

联分析师的激励扭曲效应为零，来自独立分析

师的声誉激励效应为正． 当然，独立分析师的声

誉激励效应与关联分析师和价值投资者间的利

益冲突有密切联系．

定理 2 与经验事实也较为吻合，也为相关经

验研究提供了理论解读． 特别地，第 3 重特征指出

关联分析师荐股( 在远期市场) 具有向上报告偏

误( upward bias) ，独立分析师的声誉激励会导致

其( 在即期市场) 具有向下报告偏误 ( downward
bias) ，从而两类分析师所发布的反向荐股报告是

相对可信的． Barber 等［45］利用美国证券业的数据

对比受雇于投资银行和独立研究机构的分析师的

盈利预测报告发现，就买进推荐而言，独立分析师

的买进推荐的年报酬率比投资银行分析师( 即关

联分析师) 要高 8% ; 相反，就卖出推荐的结果而

言，投资银行所推荐股票的报酬率比独立研究公

司高出 4． 5% ．

定理 2 的结论对仅关注分析师利益输送问题

的传统观点进行了补充，指出，在即期股票市场

上，关联分析师是有动力去发布真实的荐股报告

的，而即期市场股价发现有效性不足主要来自于

独立分析师的策略性荐股行为． 当然，这并不是要

否认现有观点，因为独立分析师的“身份洗白”现

象本质是受关联分析师与价值投资者之间的利益

冲突所引发的． 应当对利益输送问题所引发的其

他市场理性参与方的策略性行为予以重视，且有

必要通过建立和完善长效薪酬机制和长期责任承

担制度来约束 ( 独立分析师) 此 类 策 略 性 荐 股

行为．
4． 2 分级荐股与股价发现有效性

本小节将均衡分析拓展到一般性的利益冲突

水平 b ＞ 0，并讨论常见的分级荐股报告方式( 譬
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如常见的三级、五级荐股) 如何影响股价发现有

效性? 在分级荐股模式下，分析师向投资者提供

目标股票的定性荐股信息，而投资者则更多关注

分析师披露的关于目标股票基本面的定性观点．
分级荐股模型在分析师市场非常常见，如常用的

三级荐股( “卖”、“持仓”和“买”) 和五级荐股

( “强卖”、“卖”、“持仓”、“买”和“强买”) ． 本节

对基本模型有两点补充: 1) 将均衡分析拓展到任

意利益冲突水平( 即放松假设 1 ) ． 2 ) 讨论分级荐

股影响股价发现有效性的作用机制．
4． 2． 1 分级荐股均衡

对于关联分析师与价值投资者间的利益冲突

参数的任意取值 b ＞ 0 和投资者关于分析师为独

立分 析 师 的 信 念 概 率，可 用 Crawfoldand 和 So-
bel［30］的分析框架刻画区间均衡( interval equilib-
rium) 瑐瑦． 区间均衡意味着分析师荐股博弈只存在

有限个荐股等级． 对于关联分析师，简记远期市场

基本面状态( 递增排序) 划分端点分别为 tbi ( 1 ≤ i

≤ k) ; 类似地，独立分析师对应为 t0i ( 1 ≤ i≤ k)
瑐瑧; 另记 mi 为第 i 级乐观等级荐股报告，报告等级

从最悲观到最乐观依次排序; 在观测到第 i 等级

荐股报告，投资者使用投资策略 yi ．
引理 2( 分级荐股均衡) 给定利益冲突参数

b ＞ 0 和分析师为独立分析师的信念概率 λ ∈
［0，1) ，存在正整数 K 使得对于任意 k ＜ K ，远期

市场分析师荐股博弈存在下述均衡:

1) 分析师荐股策略 若基本面状态 θ∈ ( t0i ，

t0i +1 ) ，则独立分析师发布第 i 等级荐股报告，关联

分析师选择发布第 i 类报告;

2) 投资者投资策略 若观测到第 i 等级荐股

报告，则投资者的投资策略 yi 满足

yi = 1
2 pi ( t

0
i + t0i+1) + 1

2 ( 1 － pi ) ( tbi + tbi+1) ( 14)

其中 pi =
λ( t0i +1 － t0i )

λ( t0i +1 － t0i ) + ( 1 － λ) ( tbi +1 － tbi )
;

3) 基本面划分端点 t0i、t
b
i 与投资者投资策略

yi 服从如下差分方程

t0i = 1
2 ( yi + yi+1 ) ; tbi = 1

2 ( yi + yi+1 ) － b

( 15)

此外，K 满足

1
2 b( 4K2 － 10K + 7 － 4λ( K － 1) ( K － 2) ) +

1
2 b ( 4K－5) 2 +8λ( K－1) ( 2Kλ－4K－4λ+7槡 ) ≤ 1

首先需要注意的是，关联分析师与价值投资

者的利益冲突体现在其对基本面状态的区间划分

中，即关联分析师比独立分析师更倾向于发布乐

观荐股报告( 式( 15) 意味着 tbi ＜ t0i ) ． 其次，分级

荐股均衡有如下经济含义: 1) 分析师只对投资者

提供定性荐股信息． 尽管可供分析师发送的荐股

报告理论上可以无穷多，但两种类型分析师都只

会提供荐股的定性信息，即便独立分析师仅仅是

出于价值投资者的绩效考虑; 2) 外生限定分析师

的荐股等级数量并不一定会降低分析师荐股效

率． 即便给定不存在对分析师荐股等级的外生限

制，只要关联分析师与价值投资者存在激励不一

致性，而投资者又没有确切证据佐证分析师类型，

则市场均衡下分析师荐股等级就存在最大值．

4． 2． 2 声誉激励

与基本模型无异，独立分析师在即期市场上

的 荐 股 行 为 会 受 到 远 期 市 场 的 跨 期 激 励 的 干

扰瑐瑨． 如果 独 立 分 析 师 在 即 期 市 场 基 本 面 看 好

( s = 1 ) 时如实发布利好荐股报告，则远期市场

投资者认定其为独立分析师的信念概率为 λ0 =

ρπ
ρπ + ( 1 － π)

． 基本引理 2，可解得其后续收益

V0
1 ( λ0，K) 表述为

V0
1 ( λ0，K) = ∑

k

i = 1
∫
t0i

i0i－1
－ ( yi － θ) 2dθ ( 16)
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瑐瑦

瑐瑧

瑐瑨

区间均衡是指信息发送方将整个状态区间划分，然后对同一个区间的状态发送同一( 等价) 信号，而信息接收方在收到信号后只知

道真实状态出于信号所对应区间。区间均衡广泛应用于信息传递文献中( 参见 Crawfoldand 和 Sobel［30］; Morgan 和 Stocken［10］;

Chen［12］等) 。此外，本文略去引理 2 的技术性证明，有兴趣读者可参考 Morganand 和 Stocken［10］等．

区间划分是完全的，即有 0 = tb0 ＜ tb1 ＜… ＜ tbk = 1 和 0 = t01 ＜ t02 ＜… ＜ t0k = 1．

为简化分析，此处仍保留假设 2，即关联分析师被禁止发送不利于客户企业的荐股报告．



如果独立分析师在即期市场通过策略性推荐

“洗白身份”，则远期市场投资者能够准确判断其

为独立分析师． 此时，他可在远期市场向投资者提

供定量的荐股分析报告，股票市场将是完全价格

发现的( 即 K → ∞ ) 瑐瑩． 因此，又有 V0
1 ( 1，∞ ) =

lim
K→∞

V0
1 ( 1，K) = 0 ．

因此，可定义独立分析师的声誉激励为上述

两者后续收益之差，故声誉激励一般化为

ΔV0
1 ( λ0，∞ ) = δn{ V0

1 ( 1，∞ ) － V0
1 ( λ0，K) }

( 17)

这里鉴于篇幅考虑，不再对式( 16) 展开比较

静态讨论．
4． 2． 3 股价发现有效性

在上述分析师分级荐股博弈框架下，考虑股

市监管者可外生限定分级荐股级数上限 N． 由式

( 17) 可知，外生设定分析师分级荐股上限 N 有助

于降低独立分析师的跨期声誉激励． 对于独立分

析师而言，即便能够建立起完全声誉，但远期市场

上分级荐股将使得完全价格发现无法实现，远期

市场的期望收益将下降． 下面的分析表明，可通过

调整 N 来降低甚至消除独立分析师的声誉激励

效应．
先定 义 在 N 级 分 级 荐 股 模 式 下 的 声 誉 激

励为瑑瑠

ΔV0
1 ( λ0，N) = δn{ V0

1 ( 1，N) － V0
1 ( λ0，K) }

( 18)

不妨假定 ΔV0
1 ( λ0，∞ ) ≥1 － 1

4 ( 1 － λ0 ) 2 成

立瑑瑡． 首先，定理 1 意味着，当监管方不限定分级

荐股上限( 即设定 N 为无穷大) 时，独立分析师有

动力去建立完全声誉来洗白身份，即有 ＲIE ＞ 0 ．
其次，若分级荐股报告级数 N 限定为 1，则不存在

任何有信息含量的均衡，从而有

ΔV0
1 ( λ0，1) = 0 ＜ 1 － 1

4 ( 1 － λ0 ) 2

最后，由 ΔV0
1 ( λ0，N) 关于 N 的连续性可知，

存在 N
—

使得 ΔV0
1 ( λ0，N

—
) ≤ 1 － 1

4 ( 1 － λ0 ) 2 和

ΔV0
1 ( λ0，N

—
+ 1) ≥ 1 － 1

4 ( 1 － λ0 ) 2 同时成立． 对

于任意 N≤N
—

独立分析师的声誉动机不会损害即

期市场股价发现的有效性( 即 ＲIE = 0 ) 瑑瑢，且 N
级分级荐股模式是能完全消除独立分析师激励扭

曲的最优模式． 下面的命题总结了上述分析．
命题 2 分级荐股模式有助于降低分析师的

跨期激励扭曲，并提升了即期市场股价发现有

效性瑑瑣．
理解命题 2 的经济含义需要避免两个误区:

1) 分级荐股会损害投资者利益． 分级荐股模式通

过降低独立分析师在远期市场上的信息加工质量

来达到降低其跨期激励的作用，本质上是以部分

损害远期股市价格发现有效性来换取即期股市有

效性． 这一作用机制与改善投资者收益并不矛盾，

因为价值投资者的跨期折现率是 δ ，而分析师还

要考虑其服务客服企业规模的增加( 即其有效折

现因子为 δ × n ) ． 这意味着能够以较小的远期市
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瑐瑩

瑑瑠

瑑瑡

瑑瑢

瑑瑣

这里存在多重均衡问题，且基于 Chen 等［38］本文选择区间数目最大的均衡( 即信息含量最大的均衡) 。此外，Morganand 和 Stocken［10］

给出的均衡刻画( 即引理 2) 并不是没有问题。特别地，随着 λ→1，最大 K 值满足 K≤［1 / b］，但此时最有效的均衡应选择 K→∞即完全

价格发现均衡．
需要注意的是，基本面状态区间等距离划分是信息意义下最有效的均衡．
这一情景最有意思，且该条件在定理 1 的高激励均衡条件下必然成立．

此处省去了隐含结论: 就信息有效性标准而言，Chen 等［38］指出沟通质量关于分类报告级数 N 单调递增．
文中假设市场监管方这一相对外生主体限定了分析师分级荐股级数． 换句话说，远期市场分级荐股级数上限可能会是市场自发形成

的． 那么，为何会有市场力量去牺牲远期的市场效率而主动设定分类报告发布级数? 一种可能性是即期市场和远期市场的投资者是同

一利益主体，而投资者会同时权衡即期市场和远期市场的股市表现． 理解这一解释需要注意到分析师和投资者的跨期激励是不同的，

因为投资者的跨期折现率是 δ，而分析师的有效跨期折现率是 δ × n，会受到分析师所服务客户企业规模变化而变化． 一方面，随着分类

报告发布数目的增加，期投资市场上分析师所发布报告的会传递出更多信息，从而促进整个期投资市场的效率提升; 另一方面，随着分

类报告发布级数的下降，即期投资市场上分析师通过建立声誉来传递激励类型的动力将下降，有助于降低" 声誉效应" 对即期市场波

动的影响，从而增加即期投资市场的运作效率． 因此，当分析师与投资者的跨期激励存在不一致性时，最优的分类报告发布级数 N* 将

取决于市场主体如何权衡当期市场和远期市场的运作效率． 当然，另一种可能性就是两个市场的投资者进行“讨价还价”的情景，且双

方选择一个代表来执行该“讨价还价”均衡结果． 限于篇幅，本文这里只阐述分析师分级荐股级数上限的外生设定可能是市场主体内

生行为结果，尤其是在股市发展尚未完全成熟时．



场效率损失换取较大的即期市场股价发现有效

性; 2) 分析师的声誉激励有碍于分析师的信息发

现和加工功能． 本文的核心观点是应当关注分析

师利益输送问题会引发其他市场参与方的策略性

行为，如独立分析师的策略荐股行为． 虽然独立分

析师的跨期激励会引发当期投资无效率，但应当

重视并培育分析师的声誉市场． 随着潜在客户企

业数量 n 的增加，以较小的远期市场效率成本就

能提升即期市场有效性． 因此，通过鼓励分析师积

极参与《新财富》排名并提升为“明星分析师”将

有助于增加分析师策略性行为的声誉成本，并借

由跨市场作用机制( multi-market effect) 形成有效

的市场激励约束瑑瑤．

5 结束语

本文构建了两期股票推荐模型，探讨了分析

师的利益冲突、分析师类型不确定性和市场基本

面非对称信息三者相互作用，并影响股价发现有

效性和投资效率的作用机制． 解析了关联分析师

的利益输送问题如何通过跨期声誉激励引致独立

分析师的策略性荐股行为，进而影响股价信息发

现、加工和处理有效性的传导过程． 相比于现有文

献，本文指出了独立分析师的声誉激励和策略性

荐股行为会导致股价有效性低这一结论并不依赖

于非策略性参与者假设，并讨论了分级荐股方式

如何约束分析师声誉激励并提升股价发现有效

性． 这些结论为我国股价波动与公司基本面的波

动率相脱节这一客观经验事实提供了理论解读，

且得到如下 4 点结论．
1) 关联分析师与价值投资者的利益冲突、分

析师激励类型不确定性和基本面不对称信息三者

相互作用导致股价发现有效性不足． 关联分析师

受到利益相关方( 如基金公司和企业客户) 干扰

后会策略性荐股来操纵市场获利; 独立分析师出

于远期市场利他动机的考虑会急于“洗白身份”
并实行策略性荐股; 价值投资者对分析师荐股报

告进行策略性解读，且这三者共同构成了股价发

现有效性低和投资无效率的来源．

2) 除关联分析师的激励扭曲效应外，独立分

析师和价值投资者的理性行为也会降低股价发现

有效性． 特别地，本文着重强调( 与价值投资无利

益冲突的) 独立分析师的声誉激励效应这一作用

机制: 为降低远期资本市场因“身份识别问题”而

导致投资的无效率预期，独立分析师会在即期市

场上会策略性荐股以建立有别于关联分析师的完

全声誉． 给定声誉激励足够强，则分析师的信息发

现、加工和处理功能将受损．
3) 独立分析师的“声誉激励效应”并不依赖

于“非策略性参与者”这一外生行为假设． 当关联

分析师也受到跨期激励影响时，独立分析师的声

誉激励效应会构成股价发现有效性低的直接来

源，而相比之下关联分析师的利益输送问题仅构

成间接来源． 特别地，在分析师市场处于均衡时，

独立分析师存在负向荐股倾向，关联分析师则存

在正向荐股倾向; 投资者会出现双向解读偏差，并

导致其采取更加保守的投资策略．
4) 分析师分级荐股内生于分析师和投资者

间的利益冲突，且其有助于缓解通过声誉激励效

应传递至股票市场的波动风险． 给定分析师与投

资者的利益冲突，分级荐股是策略性信息加工的

结果; 分级荐股利用投资者和分析师的跨期激励

差异，实现以远期市场效率下降换取即期市场效

率增加; 分级荐股与分析师声誉市场培育是内在

一致的，且分级荐股的级数可能是市场主体权衡

跨期资本运作效率得失选择的结果．
本文的研究结论具有下述政策方面的含义．
1) 修正和完善证券分析师行业的薪酬及业

绩考核机制． 鉴于现有分析师薪酬及业绩考核通

常基于其在 1 年内给所在券商带来的分仓佣金收

入与投行业务收入，这一业绩考核机制虽然能为

所服务的券商带来更多的佣金收入，但却会造成

价值投资者遭受更大损失． 因而，将薪酬及业绩考

核机制与更长周期内的佣金和投行业务收入挂

钩，可使得分析师创造的价值经得起市场长期的

检验．
2) 强化在特定时点上的信息披露机制和引

—41— 管 理 科 学 学 报 2015 年 12 月

瑑瑤 一般而言，跨市场作用机制是指处于多个市场的券商分析师会同时考虑其策略性荐股在多个市场的潜在影响，譬如券商分析师的策

略性行为会增加其在股市上的收益，但可能会在分析师内部圈子形成较差的名声．



导机构投资者的健康发展． 一方面，对于短期内公

司基本面变化不大的评级调整，应该建立适当机

制要求分析师对评价调整进行额外信息披露，避

免关联分析师通过愚弄投资者进行非正当得利;

另一方面，通过设立相关配套政策和监管措施引

导机构投资者的健康发展，而非盲目大力发展机

构投资者，避免给投资市场带来更多滋生关联分

析师的市场操纵者．
3) 强化分析师声誉市场的培育． 积极规范和

引导分析师声誉市场的培养和发育，对扰乱声誉

市场发育的拉票行为和暗箱操作应当予以及时惩

戒; 积极引导和鼓励券商分析师参与《新财富》排

名，鼓励独立分析师通过提升在信息发现、加工和

处理方面的竞争力来晋升为明星分析师． 减少对

分析师声誉市场和资本市场不必要的干预，培育

市 场 机 制 来 对 分 析 师 的 策 略 性 行 为 形 成 有 效

约束．
4) 引入分析师长效跟踪机制和长期责任承

担制度． 目前我国存在一个分析师对跟踪的上市

公司 1 年发布 20 多份报告的现象． 虽然这有利于

提高股票流动性，但分析师的报告应建立在上市

公司有新的信息或分析师对上市公司的基本面及

风险存在新的看法的基础上． 倘若流动性的增加

无助于股票有效价格的发现，只是导致投资者过

多的交易，则无益于资本市场健康发展． 一方面，

对于分析师的报告偏离错误超过一定数量，则需

采取适当的限制性措施来约束其在未来时间内发

布报告的数量; 另一方面，对于严重损失价值投资

者利益的市场操纵行为，应当建立一定的长期责

任承担制度对相关分析师和券商予以约束．
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Interest conflicts，reputation effects and stock price efficiency

ZHOU Ming-shan，LI Si-guang，LIN Jing
School of Finance，Southwestern University of Finance Economics，Chengdu 611130，China

Abstract: This paper constructs a two-period model of stock recommendations to investigate how the interac-
tion between analysts’incentive conflicts，analyst type uncertainty and market asymmetric information influ-
ence the stock price responsiveness． The results show that due to non-neutral incentive and reputation con-
cerns regarding“status identification”，strategic reporting behavior will arise for both affiliated and independ-
ent analysts respectively． Analysts’strategic reporting，which is driven by incentive conflicts and reputation
concerns，together with investors’strategic interpretation，will lead to decreasing information quality and in-
creasing stock price volatility． Our results are independent of the non-strategic player assumption，and we also
find that categorical ranking systems will help to reduce stock market volatility． These results provide theoreti-
cal supports for policies such as improving analyst’compensation schedule，strengthening information disclo-
sure，cultivating analyst’reputation market，establishing long-term tracking system and appropriating account-
ability system．
Key words: affiliated analyst; incentive conflicts; reputation incentives; stock price responsiveness
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