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摘要: 文章考察了分析师研究报告的文本语调对股价同步性的影响与作用机制． 首先爬取
2006 年至 2018 年中国 A股上市公司 377 644 份分析师研究报告，随机选出 10 434 句文本并
人工分为积极、中性、消极三类形成语料库，以此训练 11 种机器学习方法并比较各方法的预测
准确性，最终选择朴素贝叶斯方法估计出分析师研究报告的文本语调．实证分析发现，分析师
积极的文本语调显著降低了所追踪公司的股价同步性．这一结果与已有多数研究结论不同，但
在做空机制欠发达的中国资本市场，个体选择性知觉理论为此提供了很好的解释．进一步地，
中介效应检验结果表明，分析师积极的文本语调通过激励公司发布更多公告、引导机构投资者
买入和吸引其他分析师发布研究报告，显著降低了股价同步性．该研究对于投资者关注研报语
调指标、上市公司加强信息披露、政府部门完善资本市场制度均具有重要启示．
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0 引 言

早期研究表明，我国上市公司的股价同步性

远高于成熟的资本市场，位居世界前列［1，2］．股价
同步性衡量了公司股价波动与市场平均波动间同

涨同跌的关联程度［3］，是衡量资本市场信息效率

的关键指标．近年来，中国资本市场信息效率不断
提升，但仍未得到显著改善． 自 2015 年 8 月到
2019 年 5 月，我国资本市场发生“千股跌停”现象
累计达到 20 次，非理性投资者的“羊群效应”普
遍存在，公司对于个股特质信息的披露亟待加强，

进一步提升市场信息效率迫在眉睫． 这就需要作
为信息中介的证券分析师引导投资者关注个股特

质信息，以降低“同涨同跌”“板块联动”等现象的

发生频率．
我国证券分析师行业自 2004 年兴起后快速

发展，在供给有效特质信息、引导理性投资行为、
提升证券市场效率等方面发挥了重要的作

用［4，5］．但是，关于证券分析师能否有效降低股价
同步性仍然存在争议: Chan 和 Hameed［6］认为分
析师主要提供了行业信息，而朱红军等［7］则通过

实证研究发现，证券分析师主要提供了公司层面

特质信息，使股价同步性下降． Xu 等［8］从分析师
个人特征的角度检验分析师能否提供有效的公司

特质信息． 同期的，伊志宏等［9］、周铭山等［10］、
Jiang等［11］、伊志宏等［12］、吴武清等［13］进一步探
究了分析师性别、明星分析师、基金客户关联和基
金股权关联等个人特征对上市公司股价同步性和
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特质性风险等的影响．
与多数关注分析师个人特征对于市场信息效

率影响的研究不同，张宗新等［4］探究了分析师研

究报告中披露的盈余预测值等数字信息作用于市

场的“信息模式”．然而，正如 Asquith 等［14］指出，
“股票评级和价格目标只是分析师研究报告的皮
肤和骨骼，而报告的血肉在于分析、细节和语
调”，仅从分析师研究报告数字信息的角度展开
研究，无法充分反映分析师研究报告的信息挖掘

作用与信息解读作用［15］． Asquith 等［14］，Twedt 和
Ｒees［16］，Huang等［17］从分析师报告文本信息的角
度，发现文本信息对公司的累计超额收益等指标

具有预测作用，有助于投资者更好地理解研究报

告的数字信息．伊志宏等［18］则从分析师报告的特
质信息含量角度，证明了分析师在资本市场信息

传递过程中发挥着重要作用．
与已有研究不同，文章进一步探究了分析师

文本信息的语调对股价同步性的影响和作用机

制．首先爬取 2006 年至 2018 年间中国 A 股上市
公司相关的 377 644 篇分析师报告，从中随机选
出 10 434 句文本，并将其人工分为积极、中性、消
极三类，形成语料库．随后，以该语料库训练 11 种
机器学习方法并比较各方法的预测准确性，最终

选择朴素贝叶斯机器学习方法估计分析师研究报

告的文本语调．在此基础上，探究了分析师文本语
调是否会影响股价同步性并进一步基于利益相关

者理论和中介效应检验，讨论了分析师文本语调

影响股价同步性的三种路径．具体地，文章发现分
析师文本语调显著降低了股价同步性，即提高了

股票市场信息效率． 这一结论与基于美国发达资
本市场得出的结论截然相反，文章应用心理学中

个体选择性知觉理论，并结合我国仍待完善的做

空制度这一背景进行分析与阐释．机制检验发现，
分析师积极的文本语调通过激励公司发布更多公

告、引导机构投资者买入和吸引其他分析师追踪
并发布研究报告这三种路径，有效地改善了资本

市场的信息效率．
文章的主要贡献有以下四个方面．第一，通过

对比研究，发现朴素贝叶斯机器学习方法对于金

融领域的中文文本语调具有更高的预测准确率．

基于手工分类的 10 434 句训练语料，对比朴素贝
叶斯、决策树、线性 SVC、神经网络等 11 种机器学
习方法的预测准确率，发现朴素贝叶斯方法的分

类结果相比于其他机器学习方法更加准确． 分析
师研究报告的文本信息所具有的领域专一性，为

朴素贝叶斯分类法发挥其优势提供良好的预测

环境．
第二，从分析师研究报告文本语调的崭新视

角探究了分析师在中国新兴资本市场中所发挥的

信息中介作用，扩展了研究边界．与已有研究重点
关注分析师个人特征或研究报告的数字信息不

同，研究发现，在控制分析师研究报告数字信息与

上市公司特征后，分析师研究报告的文本语调仍

然向市场提供了增量信息，表现为股价同步性的

显著下降．
第三，文章紧密结合中国特色的资本市场背

景，从投资者选择性知觉的心理学视角，首次分析

并指出分析师积极的文本语调可以有效降低股价

同步性．与已有研究［14，17 － 19］认为市场对于消极的

信息反应更加剧烈的观点不同，研究结果表明，分

析师消极的文本语调显著增加了股价同步性，而

积极的语调显著降低了该公司的股价同步性． 文
章结合心理学选择性知觉理论，基于我国有待完

善的做空机制这一制度背景，对于上述结论进行

解释．
最后，根据利益相关者理论并使用中介效应

检验方法，从公司内外部利益相关者的角度进一

步检验了分析师研究报告文本语调对于股价同步

性的三种作用机制，发现了公司的“自我表现”、
投资者的“追逐利好”以及分析师的“羊群效应”
等现象，并提出针对性建议．

1 文献综述

作为资本市场信息中介的代表，分析师通过

实地调研、搜集公告、数据分析等方式，就公司业
绩等方面提供分析结果、盈余预测及投资建议，最
终以研究报告的文本形式呈现． 分析师如何通过
实地调研、发布研究报告等行为增加有效信息供
给、提升市场信息效率是近年来资本市场的热门
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话题之一．
与文章相关的文献有两类，一类主要讨论了

分析师个人特征对股价同步性的影响． 这些特征
包括是否为首位关注某公司的分析师［20］、是否为
明星分析师［8，21］，以及性别、留学经历、努力程
度、谨慎性［9］，是否为基金股权关联或客户关联
分析师等［11 － 13］． 其中，Crawford 等［20］发现，首位
关注某公司的分析师提供了更多行业与市场层面

的信息，使股价同步性上升，而其后关注该公司的

分析师则更加有效地降低了公司股价同步性． 在
Chan和 Hameed［6］研究的基础上，Xu 等［8］较早地
从分析师个人特征差异的视角出发，指出明星分

析师的信息活动可以有效降低股价同步性，并且

其盈余预测值更加准确． 伊志宏等［9］以被明星分
析师关注的 A股上市公司为样本，首次从分析师
性别的角度探讨分析师对于资本市场信息效率的

影响，并从留学经历、谨慎程度、努力程度等方面
进一步检验其影响路径和内在机理． Jiang 等［11］、
伊志宏等［12］分别探究了基金客户关联和基金股

权关联的分析师是否损害股票市场的信息效率，

其研究结果表明，基金客户关联与基金股权关联

并未减弱股价的信息含量，基金关联的分析师有

更强的动力挖掘公司特质信息．吴武清等［13］则实
证了佣金压力导致佣金施压假说的成立，并发现

关联分析师的乐观偏差和大额持股机构投资者稳

定股价的动机是佣金施压假说成立的直接原因．
多数研究从分析师的个人特质这一独特视角探究

分析师的信息中介作用，但是鲜有学者探究分析

师的智慧成果———研究报告的文本信息在减少市
场信息不对称性、降低股价同步性的过程中发挥
的作用［18］．
另一类相关文献则关注了分析师研究报告与

股价市场反应的关系． 分析师研究报告的信息主
要由数字信息和文本信息构成． 数字信息包括每
股收益预测值、目标股价、市盈率、股票评级等，而
文本信息则包含事件或市场评价、行业现状与公
司经营活动、公司财务状况以及风险提示等内容．
国内部分研究［4，22］重点关注了分析师研究报告

的数字信息造成的股价崩盘风险、超额收益等市
场反应．许年行等［22］利用分析师研究报告中“每
股收益的预测值”与实际盈利水平等指标计算

“分析师乐观偏差”，实证研究发现分析师乐观偏
差与上市公司未来股价崩盘风险之间显著正相

关． 张宗新等［4］量化研究报告的基本面数字信
息，构建“财务信息挖掘量指标”，提出了分析师
通过研究报告的“信息模式”影响市场的路径和
机制．总之，已有研究对于分析师报告的研究大多
集中在其数字信息上，即仅关注盈余预测值、目标
股价等量化指标，忽视了研究报告的文本信息所

发挥的重要的作用，未能全面展现分析师的信息

中介作用及其作用机制［17］．
近年来，分析师研究报告文本信息与股价市

场反应的相关研究逐渐成为新兴的研究话题，

Asquith等［14］，Twedt和 Ｒees［16］，Huang 等［17］构造
指标衡量分析师研究报告文本语调，并以此预测

或解释超额累计收益，为文章的研究提供了独特

的视角． Asquith 等［14］通过对分析师报告中主题
元素进行手工分类，计算带有积极评论的元素数

量与消极评论的元素数量之差以构造新的变量

“论点强度 ( strength-of-arguments) ”，发现分析师
报告文本语调显著影响报告日前后 5 日的超额收
益率( five-day abnormal returns surrounding the re-
port date) ．然而，由于样本量较小及样本选择偏
差等问题，其研究结论的普适性尚存争议［17］． 在
此基础上，Twedt和 Ｒees［16］从分析师研究报告的
细节和语调两个质量属性的角度开展研究，发现

分析师的文本语调可以释放分析师对于该公司的

潜在认知，且包含对于盈余预测和荐股的增量信

息．但该研究的分析师研究报告样本均为 2006 年
承销行首次研究报告( initiation report) ，且均偏向
于积极语调，故其结论外部有效性较低［17］．

Huang等［17］以美国 1996 年至 2008 年期间的
363 952 份分析师报告为样本，使用朴素贝叶斯机
器学习方法对分析师研究报告的文本信息进行分

类，发现文本信息相较于盈余预测、目标价格等数
字信息，蕴含着更多对于公司预期盈余信息的分

析，且有助于投资者更准确地理解数字信息，但是

并未关注分析师文本信息对于股价同步性的影响

及其作用机制．伊志宏等［18］以 9 680 个公司 －年
度观测值为样本，使用情感词典方法计算分析师

研究报告负面信息含量，检验了负面信息在特质

信息作用于股价同步性过程中的调节作用． 与
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Huang等［17］的观点一致，伊志宏等［18］认为市场
对于负面信息的反应更加剧烈，但其结果的显著

性有待检验，且并未关注影响路径与作用机制．

2 理论分析与研究假设

文章从分析师研究报告的文本信息角度对分

析师发挥的信息中介功能展开探讨，为分析师是

否有效降低股价同步性的争论提供新的证

据［15，23］．作为数字信息的有效补充，个股研报的
文本信息更加全面细致地反映了公司特质信息．
分析师在其报告中对于公司基本面的分析，尤其

是对于公司治理水平的评估、战略发展前景的展
望、投资有效性的判断，具有很多难以量化的公司
特质信息［17］．这些公司层面的特质信息以文字的
形式被利益相关者获取并最终反映在个股股价

中，但对于同行业其他公司的股价则影响较小，因

此可以有效降低个股的股价同步性．
与特质信息含量不同，分析师研究报告的文

本语调则是明确了分析师对于公司积极、中立、消
极的判断和预期，发挥了更外生的信号传递作用．
然而，投资者对于分析师文本信息语调做出的反

应仍然有待探讨． 一方面，Huang 等［17］以美国标
普 500 企业为研究对象，发现投资者对于分析师
带有消极语调的研究报告反应更加剧烈，分析师

的信息中介作用在消极信息的传递过程中更强，

这与以往多数研究结论一致［14，24］． 与之相似的，
黄俊和郭照蕊［19］发现媒体报道数量对上市公司

股价同步性具有减弱效应，且新闻媒体的负面报

道显著降低了公司股价同步性，分析师在传播负

面信息的过程中发挥了更加重要的角色． 伊志宏
等［18］基于 Huang 等［17］的研究，同样认为分析师
研究报告的负面信息更加具有影响力．
但是，另一方面，中国资本市场与美国资本市

场在资本规模、投资者组成、政策规定等方面存在
较大差异，分析师消极文本语调的作用在中国是

否同样适用值得探究．特别地，中国市场做空机制
起步较晚且仍待完善［25，26］，褚剑等［27］通过统计

2010 年至 2016 年间融资融券的实际交易数据，
发现融资融券交易存在明显的非对称性，融券交

易余额仅占两融交易余额的 1%左右． 我国市场

对于消极文本语调的反应很可能与发达资本市场

不同，投资者没有强烈的动机关注分析师给予消

极描述的公司，而分析师积极的文本语调对于投

资者而言则更具投资价值．
心理学理论中，选择性知觉是主要的个体知

觉偏见之一，主要是指人、物、事等的突出特点会
提高个体对其知觉的可能性． 在同时作用于分析
师研究报告阅读者的众多文本信息中，刺激作用

强烈而突出的内容会使投资者迅速而清晰地感知

到此类信息．因此，投资者在阅读分析师研究报告
时，并非随机接受零散的信息［28］，而是根据自身

兴趣、需求、动机、经验等进行主动选择和深度挖
掘［29］，对积极或消极的信息进行细节的采集和

确认［30］．
在做空机制不完善的背景下，分析师研究

报告中消极的文本信息并不能很好地满足投资

者的利益需求．相反，积极的文本信息则符合投
资者的预期和诉求: 对于潜在投资者，积极的文

本语调使该公司成为潜在投资选择; 对于已关

注并预期买入该公司股票的投资者，积极的文

本语调使其被认同与肯定，最终促成投资行为;

对于持仓的投资者，过去的投资经验使其产生

一定的期望，并影响当前的知觉［29］，分析师积极

的文本语调印证和加强了这类投资者的观点和

信心，还会使投资者有动机将该研究报告发布

至股吧等投资者论坛，或是利用自己的社会关

系网络进行传播，从而使得更多的投资者关注

该公司并获取特质信息．
无论对于上述何种投资者，积极的语调使得

分析师研究报告更加契合于投资者未满足的需求

和动机:选择性知觉使投资者较多地关注符合自

身诉求的积极文本信息，而不会将注意力放在不

符合自身需求的消极文本信息上．因此，在中国做
空机制欠发达的资本市场中，存在另外一种可能，

即语调积极的分析师研究报告包含更多具有投资

价值的公司特质信息，可以降低股价同步性．与之
相反地，分析师消极的文本语调会降低公司的投

资价值，进而导致市场投资者获取的公司特质信

息含量下降，股价同步性上升．
基于上述分析，提出竞争性假设．
H1a 分析师报告的文本语调与股价同步性
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存在正相关关系．
H1b 分析师报告的文本语调与股价同步性

存在负相关关系．

3 研究设计

3． 1 数据来源
通过设计爬虫程序，收集了超过 100 万份来

自腾讯财经②的中国 2006 年 ～ 2018 年间卖方研
究报告作为研究样本，剔除了无法对应上市公司

或可以同时与多家上市公司对应的宏观和行业研

究报告，最后剩余的 377 644 份为上市公司研究
报告．上市公司公告数据通过巨潮资讯网获得，其
他研究变量来源于国泰安经济金融研究数据库

( CSMAＲ) ．为避免极端值的影响，对所有连续变
量均在 1%水平上进行缩尾处理．

表 1 机器学习方法准确率对比

Table 1 Predicative accuracy of different machine-learning approaches

序号 模型 准确率 标准差

1 朴素贝叶斯 78． 16% + / － 0． 01

2 线性 SVC 77． 10% + / － 0． 01

3 Logistic回归 76． 44% + / － 0． 01

4 随机森林 75． 24% + / － 0． 01

5 随机梯度下降 76． 44% + / － 0． 01

6 决策树 70． 50% + / － 0． 01

7 神经网络 1 76． 81% + / － 0． 01

8 神经网络 2 77． 39% + / － 0． 01

9 神经网络 3 77． 60% + / － 0． 01

10 神经网络 4 76． 92% + / － 0． 01

11 集合方法 78． 10% + / － 0． 01

交叉验证方法准确性是通过使用十分之九的手动标记数据作为训练样本，其余十分之一数据作为测试样本来报告分

类准确性．最终报告的准确度为十次重复过程的平均值．

神经网络 1 是具有 256 个神经元的单层神经网络分类器;神经网络 2 是分别具有 256 个和 128 个神经元的双层神经网

络分类器;神经网络 3 是一个三层神经网络分类器，分别具有 256 个、128 个和 64 个神经元;神经网络 4 是分别具有 256 个、

128 个、64 个和 32 个神经元的四层神经网络分类器．

集合方法是一种硬投票分类器，它将分类器 1 组 ～ 9 组合在一起．集合方法的概念是“人群的智慧”———将许多分类器

的结果模式作为集合分类器的结果．文章采用前 9 个分类而非 10 个分类器，是因为故意将数字设为奇数，可以避免均等投

票结果出现．

3． 2 关键指标构建
3． 2． 1 分析师报告文本语调与语调识别评价
首先，根据 Huang 等［17］，文章从分析师研究

报告中随机选取了 10 434 条语句，并将其人工分
为积极信息、中性信息和消极信息． 然后，使用
11 种不同的机器学习算法对上述带有标记的语

句进行训练与测试． 准确性分析与对比如表格 1
所示，在相同标准差下，朴素贝叶斯机器学习方法

相较于其它 9 种模型( 除集合方法外) 拥有更高
的准确性和稳健性③．相比于传统字典的方法，这
种分类方法发掘了公告文本领域内词汇和语义之

间的关系，以及特征词汇落入某一类别的概率，进
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③

分析师研究报告还会在 Wind资讯等应用软件以及东方财富网财经类网站中传播，对于投资者的决策具有重要的影响．根据 Wind 资
讯，截止到 2018 年 10 月，通过 Wind终端，当年共有 476 101 个买方用户查阅共计 97 617 篇报告，阅读次数达 11 945 334 次，其中买方
用户关注度最高的报告主题是个股报告．
在实践中，其它 9 种机器学习方法的训练复杂度更高，需要更长的训练时间并占用更大的运算空间．



而提高了分类准确性． Huang 等［17］基于英文金融
文本的检验发现，字典法的准确率约为 60%，而
朴素贝叶斯机器学习方法的准确率达 80%左右．
由于语义识别是高度“领域专一性”的，一些词汇
和相应的条件概率只在某个特定的领域内适用，

因此朴素贝叶斯方法的特性与本研究中的文本特

征高度契合．
最后，使用朴素贝叶斯机器学习方法分类得

到每篇文本语料的积极语句数量( N_POS) ，中性
语句数量( N_NEU) 和消极语句数量 ( N_NEG) ，
并加总得到分析师研究报告文本语句总数

( LENGTH) ．根据 Huang等［17］的方法，通过式( 1)
衡量一篇研究报告的文本语调

OPN = N_POS － N_NEG
LENGTH

= POS_PCT － NEG_PCT ( 1)
值得注意的是，由于前文假设语料普遍存在

更多积极信息，N_POS与 N_NEG 之差为正值，通
过式( 1) 不难观察到，当正向和负向语句数量一
定时，随着中性语句数量增加，该文本语料的净语

调( OPN) 随之下降．
3． 2． 2 股价同步性
参照 Piotroski 和 Ｒoulstone［31］，Xu 等［6］的方

法，采 用 如 下 方 法 计 算 公 司 股 价 同 步 性

( SYNCH) ．首先，对于每一季度，以股票 i 的日收
益率数据进行如下回归

Ｒi，d，q = β0 + β1 ＲM，d，q + β2 ＲM，d－1，q +
β3 ＲI，d，q + β4 ＲI，d－1，q + ε ( 2)

其中 Ｒi，d，q 为股票 i第 q季度第 d 日考虑现金红
利再投资的收益率; ＲM，d，q 为 A 股所有股票第
q季度第 d 日经流通市值加权的平均收益率;
ＲI，d，q 为股票 i第 q 季度第 d 日对应行业 I 的资
产组合( 不包含公司 i) 经流通市值加权的平均
收益率．
然后，由模型( 2) 回归结果得到每个“公司 －

季度”的决定系数 Ｒ2
i，q ，即市场和行业因素对个股

收益的解释程度． 由于 Ｒ2
i，q 的取值范围在 0 到 1

之间，为保证变量的正态性，根据 Morck 等［1］对
Ｒ2

i，q 进行对数化处理，如式( 3) 所示

SYNCHi，q = [ln
Ｒ2

i，q

1 － Ｒ2
i，

]
q

( 3)

其中 SYNCHi，q 为公司 i 第 q 季度的股价同步性．
股价同步性的信息效率观认为，SYNCH 越低，资
本市场信息效率越高，即股价中包含更多的公司

特质信息而非市场与行业信息．
3． 3 实证模型
采用模型( 4) 来检验分析师研究报告语调对

于股价同步性的影响，探究分析师文本语调的乐

观程度能否有效提高资本市场信息效率

FSYNCH( SYNCH) = β0 + β1OPN + β2FEPS+
β3Ｒank + β4Car + β5Lev + β6MB +
β7Size + β8Tangibility + β9ＲOA +
yearFE + industryFE + ε ( 4)

其中 FSYNCH ( SYNCH) 为下一季度 ( 当季) 股价
同步性，OPN 为分析师研究报告文本语调． 若回
归结果显示 β1 显著大于 0，则认为分析师文本语
调与所关注公司的股价同步性正相关，支持假设

H1a;若回归结果显示 β1 显著小于 0，则认为分析
师文本语调与所关注公司的股价同步性负相关，

支持假设 H1b． 根据式 ( 1 ) 定义，稳健性检验中，
分析师文本语调积极程度( POS_PCT) 回归系数
的正负性及其对应结论应当与分析师文本净语调

( OPN) 一致，而文本语调消极程度( NEG_PCT) 回
归系数的判定则与之相反．
根据以往文献［17］，在模型( 4) 中控制如下变

量:分析师预期每股收益( FEPS) 、分析师预测综
合评级( Ｒank) 、股票累计超额收益率( Car) 、财务
杠杆( Lev) 、市账比 ( MB) 、公司规模 ( Size) 、有形
资产比率( Tangibility) 、总资产收益率 ( ＲOA) ． 此
外，还控制了年份 ( yearFE ) 与行业固定效应
( industryFE) ，且标准误在公司和分析师水平上
聚类调整．变量定义详见表格 2．
3． 4 变量所属期的选择
以 377 644 份分析师研究报告作为样本，以

每一份分析师研究报告的发布日期匹配所属季

度，得到对应所关注公司当季( 90 天) 的股价同步
性，即每一份分析师研究报告的文本语调，与研究

报告的发布日期所在季度的股价同步性匹配． 由
于股价同步性 ( SYNCH) 在计算时使用整个季度
的收益率指标，因此在季初至季中发布的研究报

告可以影响当季股价同步性，但在季末发布的研

究报告对于当季股价同步性的影响较小，对于下
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一季度的股价同步性影响更大． 为尽可能缓解内
生性问题，在主检验中使用分析师追踪公司的下

一季度股价同步性( FSYNCH) 与分析师研究报告

文本语调( OPN) 进行匹配，在稳健性检验中则使
用当季股价同步性( SYNCH) 进行匹配，以增强研
究结论的说服力．

表 2 变量定义

Table 2 Variables definition

变量类型 变量名称 变量代码 变量含义及说明

因变量 股价同步性 SYNCH
市场和行业因素对个股收益的解释程度，模型( 2 ) 的决定系数经对数化处

理; FSYNCH表示下一季度的股价同步性

核心变量

分析师文本语调 OPN 文本语调积极程度( POS_PCT) －文本语调消极程度( NEG_PCT)

文本语调积极程度 POS_PCT 积极语句数量( N_POS) /文本语句总量( LENGTH)

文本语调消极程度 NEG_PCT 消极语句数量( N_POS) /文本语句总量( LENGTH)

中介变量

公司公告数 Notice 当季该公司发布的公告数量; FNotice表示下一季的公司公告数量

机构投资者交易量 Fund 研究报告公布后最近一期机构投资者对于该公司的股票买入量

分析师报告数 Ｒeport 研究报告公布后 60 天内追踪该公司的分析师发布的研究报告数

控制变量

分析师预期每股收益 FEPS
分析师研报中对所关注公司的每股收益预测值 /研报发布日 50 天前的该公

司股价

分析师预测综合评级 Ｒank

研究报告公布后两个交易日中该文字报告的分析师预测综合评级，更高的

数值代表更加正向的推荐程度( 其中 1 ～ 3 分别代表卖出和减持、中性、增持

和买入)

股票累计超额收益率 Car 研究报告公布前五个交易日的累计超额收益率

实际每股收益 EPS 实际每股收益

财务杠杆 Lev 资产负债率，负债总额 /资产总额

成长性 MB 市值与账面价值之比

公司规模 Size 总资产取自然对数

有形资产比率 Tangibility 固定资产与总资产之比

总资产收益率 ＲOA 净利润与总资产之比

年份固定效应 yearFE 年度虚拟变量，2006 年至 2017 年

行业固定效应 industryFE 行业虚拟变量，基于《上市公司行业分类指引》( 2012 年修订) 生成

4 实证结果与分析

4． 1 描述性统计
表格 3 是对表格 2 中变量的描述性统计．

2006 年至 2018 年，中国 A 股上市公司季度股
价同步性 ( SYNCH ) 的均值为 － 0 ． 020 8，标准
差为 0 ． 949 9，与伊志宏等［12］使用 2003 年至
2014 年季度数据计算的结果相近 ． 由于分析师
有较强的动机得到更多证券承销机会、增加证

券交易过程佣金收入［13］、与管理层保持良好联
系，因此研究报告中文本信息具有积极偏向性．
分析师研究报告的文本语调 ( OPN) 均值高达
0 ． 701 6，即平均而言每篇分析师研究报告中积
极语句与消极语句数量之差占总句数的比例为

70 ． 16%，分析师普遍给予上市公司积极的评
价．值得注意的是，分析师文本语调( OPN) 与文
本语调积极程度 ( POS_PCT) 的最大值均为 1，
文本消极程度 ( NEG_PCT) 的最小值为 0，表明
存在通篇为积极语调的研究报告．
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表 3 描述性统计

Table 3 Descriptive statistics

N Mean SD Min P25 Median P75 Max

SYNCH 368 972 － 0． 020 8 0． 949 9 － 2． 480 2 － 0． 630 8 － 0． 017 9 0． 594 3 2． 129 7

OPN 368 972 0． 701 6 0． 242 2 0． 000 0 0． 571 4 0． 750 0 0． 875 0 1． 000 0

POS_PCT 368 972 0． 825 2 0． 143 8 0． 384 6 0． 750 0 0． 850 0 0． 928 6 1． 000 0

NEG_PCT 368 972 0． 123 5 0． 117 4 0． 000 0 0． 040 0 0． 100 0 0． 181 8 0． 500 0

Notice 361 999 27． 323 8 18． 799 1 2． 000 0 14． 000 0 23． 000 0 37． 000 0 88． 000 0

Fund 349 741 － 0． 160 2 2． 271 2 － 7． 410 0 － 0． 914 0 0． 000 0 0． 468 0 7． 256 0

Ｒeport 330 563 7． 660 6 7． 015 3 1． 000 0 3． 000 0 6． 000 0 10． 000 0 33． 000 0

FEPS 355 517 0． 046 1 0． 031 7 0． 003 2 0． 025 8 0． 037 9 0． 056 5 0． 176 1

Ｒank 368 972 2． 940 4 0． 242 6 2． 000 0 3． 000 0 3． 000 0 3． 000 0 3． 000 0

Car 352 031 0． 013 7 0． 062 9 － 0． 128 9 － 0． 022 3 0． 007 6 0． 043 9 0． 203 5

EPS 351 146 0． 685 2 0． 601 1 － 0． 354 0 0． 300 0 0． 540 0 0． 910 0 3． 210 0

Lev 346 360 0． 452 4 0． 221 5 0． 049 0 0． 276 1 0． 446 9 0． 615 2 0． 947 5

MB 342 754 3． 048 3 2． 524 8 0． 256 6 1． 308 4 2． 302 7 3． 915 9 13． 655 4

Size 362 782 22． 732 6 1． 418 4 19． 866 0 21． 756 3 22． 646 2 23． 582 6 26． 464 7

Tangibility 346 360 0． 212 6 0． 173 5 0． 002 3 0． 077 0 0． 171 2 0． 309 0 0． 716 3

ＲOA 339 070 0． 082 5 0． 061 4 － 0． 045 6 0． 040 1 0． 072 2 0． 112 6 0． 306 4

4． 2 回归结果与分析
表格 4 中第( 1 ) 列至第( 3 ) 列分别列示了下

一季度公司股价同步性 ( SYNCH) 与分析师当季
研究报告文本语调 ( OPN) 、文本语调积极程度
( POS_PCT) 、文本语调消极程度 ( NEG_PCT) 的
回归结果．结果显示，公司股价同步性( FSYNCH)
与分析师研究报告文本语调 ( OPN) 对应的回归
系数 β1 为 － 0． 061 5，且在 1%的水平上显著，表
明分析师文本语调 ( OPN) 显著降低了研究报告
发布后下一季度该公司的股价同步性，即对于资

本市场信息效率具有显著的促进作用，证明了文

中的 H1b假设．
与文本语调( OPN) 回归结果相近，文本语调

积极程度( POS_PCT) 的回归系数为 － 0． 074 6，
t值为 － 6． 72，在 1%的水平上显著，表明我国资
本市场中的投资者对于分析师研究报告中带有积

极语调的内容反应更加剧烈，这与已有多数研

究［17，1 8］的结论不同． 值得注意的是，文本语调消
极程度( NEG_PCT) 的回归系数显著为正，分析师

研究报告消极语调显著增强了公司股价同步性，

降低了资本市场信息效率． 文章认为，Huang
等［17］基于美国发达资本市场得出的结论，即投资

者对于消极信息反应更加剧烈，并不适用于中国

特色的资本市场环境． 中国新兴市场的做空机制
仍不完善，融券业务有待发展，消极信息对于投资

者等利益相关者的价值较小，而语调积极的分析

师研究报告对于投资者更具影响力．因此，做空机
制的缺失可能导致市场对于分析师消极语调反应

并不强烈，主动挖掘公司特质信息的信息使用者

越来越少，最终导致股价同步性上升．
4． 3 稳健性检验
4． 3． 1 构建季度层面的加权平均分析师文本
语调

文章主检验是对每一篇分析师报告分别与当

季或下一季的股价同步性进行回归分析，而在这

一部分，文章构建“年度 －季度 －企业”数据单元
的加权平均分析师文本语调作为自变量，即以季

度分析师文本语调与季度股价同步性进行回归作
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为稳健性检验④．分别根据是否为明星分析师，或
者季度内不同的月份赋予观测不同的权重，从而

构建了两种分析师文本语调的加权平均值，然后

分别进行了测试，回归结果依然稳健．
表 4 主检验回归结果

Table 4 Ｒesults of main tests

FSYNCH

( 1) ( 2) ( 3)

OPN － 0． 061 5＊＊＊

( － 9． 44)

POS_PCT － 0． 074 6＊＊＊

( － 6． 72)

NEG_PCT 0． 154 5＊＊＊

( 11． 51)

FEPS 2． 232 8＊＊＊ 2． 241 9＊＊＊ 2． 220 9＊＊＊

( 25． 09) ( 25． 19) ( 24． 95)

Ｒank － 0． 060 9＊＊＊ － 0． 063 4＊＊＊ － 0． 059 2＊＊＊

( － 8． 40) ( － 8． 74) ( － 8． 17)

Car － 0． 191 2＊＊＊ － 0． 197 3＊＊＊ － 0． 185 6＊＊＊

( － 8． 35) ( － 8． 62) ( － 8． 10)

EPS － 0． 058 0＊＊＊ － 0． 058 0＊＊＊ － 0． 058 2＊＊＊

( － 12． 00) ( － 11． 99) ( － 12． 05)

Lev － 0． 145 2＊＊＊ － 0． 144 4＊＊＊ － 0． 145 5＊＊＊

( － 9． 65) ( － 9． 60) ( － 9． 67)

MB － 0． 018 3＊＊＊ － 0． 018 5＊＊＊ － 0． 018 2＊＊＊

( － 16． 22) ( － 16． 36) ( － 16． 12)

Size 0． 030 6＊＊＊ 0． 030 6＊＊＊ 0． 030 6＊＊＊

( 13． 91) ( 13． 93) ( 13． 95)

Tangibility 0． 189 9＊＊＊ 0． 191 8＊＊＊ 0． 188 3＊＊＊

( 11． 41) ( 11． 52) ( 11． 32)

ＲOA － 0． 435 1＊＊＊ － 0． 434 5＊＊＊ － 0． 436 1＊＊＊

( － 7． 71) ( － 7． 70) ( － 7． 73)

_cons － 0． 364 1＊＊＊ － 0． 347 3＊＊＊ － 0． 414 7＊＊＊

( － 7． 17) ( － 6． 80) ( － 8． 18)

year 控制 控制 控制

ind 控制 控制 控制

r2 0． 376 0 0． 375 9 0． 376 1

F 1 833． 03＊＊＊ 1 833． 06＊＊＊ 1 833． 87＊＊＊

N 314 565 314 565 314 565

注: 括号中是 t值，* p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01．

表格 5 中第( 1) 列至第( 3) 列报告了根据“是
否为明星分析师”进行加权的结果．其中，若观测

对应的分析师为明星分析师，则赋予权重 1． 5⑤，
其余观测的权重为 1． 回归结果具有稳健性． 第
( 4) 列至第( 6) 列则是根据季度内月份的不同而
赋权构建了核心解释变量，并展示了回归结果．其
中，若为该季度最后一个月则赋权为 1． 25，若为
该季度第二个月则赋权为 1，若为该季度第一个
月则赋权为 0． 75． 回归结果显示，分析师文本语
调( OPN) 的回归系数在 1%的水平上显著为负，
表明分析师文本语调 ( OPN) 可以有效降低公司
下一季度的股价同步性 ( FSYNCH) ，结论具有稳
健性．
4． 3． 2 其他稳健性检验⑥

除上述稳健性测试外，文章还进行了其他常

见的稳健性检验．首先，参考揭晓小［32］的方法，文
章将当季股价同步性 ( SYNCH) 作为控制变量加
入回归模型( 4 ) ，此时扰动项 ε 不包含当季股价
同步性 SYNCH，从而与下一季度股价同步性
( FSYNCH) 不再相关，消除了模型内生性．未列示
的回归结果显示文章结论仍然成立．
其次，由于在当季初至季中发布的分析师研

究报告可能对于当季的股价同步性产生较大的影

响，因此文章也检验了分析师文本语调( OPN) 对
于发布日期所属季度的公司股价同步性的影响．
未列示的回归结果显示，在控制上季股价同步性

( LSYNCH) 的情况下，分析师文本语调 ( OPN) 对
于当季公司股价同步性 ( SYNCH) 仍具有显著的
抑制作用．
最后，文章参考曾庆生等［33］以及 Xu 等［34］的

研究，使用相同行业相同年度或相同省份相同年

度的分析师文本语调的均值作为工具变量，进行

2SLS回归，回归结果显示文章研究结论具有稳
健性．

5 进一步研究

主检验的回归结果表明，分析师研究报告

的语调与所关注公司的股价同步性显著负相
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感谢匿名审稿人的宝贵建议，这一部分是对已有检验的重要补充，增强了论文的说服力．
本文还测试了 1． 25，1． 75 等不同权重，得到的结论一致．
限于篇幅本文略去了这些检验的回归结果，如需要请联系作者获取．



关，即随着分析师语调乐观程度的增加，公司股

价中会包含更多的特质信息，而消极的文本语

调则会使股价的信息含量下降． 在进一步研究
中文章尝试探究分析师文本语调对于股价同步

性的影响路径与作用机制，并使用温忠麟和叶

宝娟［35］提出的中介效应检验程序进行实证分

析．根据利益相关者理论，公司的利益相关者既

包括公司的股东、债权人、管理层、员工等与公
司利益密切相关的群体，也包括政府监管部门、
本地居民、媒体、证券分析师以及潜在投资者等
受到企业经营活动直接或间接影响的外部群

体，这些公司的利益相关者密切关注着公司的

动态信息，并对公司利好或利空的消息做出

反应．
表 5 基于“年度 －季度 －企业”数据单元构建分析师文本语调进行稳健性测试

Table 5 Ｒobustness tests of textual tone based on data units of year-quarter-company

是否明星分析师赋权 季度内不同月份赋权

FSYNCH FSYNCH

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

OPN － 0． 107 4＊＊＊ － 0． 106 1＊＊＊

( － 5． 11) ( － 4． 99)

POS_PCT － 0． 088 2＊＊＊ － 0． 072 7＊＊＊

( － 3． 58) ( － 2． 90)

NEG_PCT 0． 181 5＊＊＊ 0． 138 0＊＊＊

( 6． 20) ( 4． 62)

FEPS 2． 225 3＊＊＊ 2． 232 7＊＊＊ 2． 225 1＊＊＊ 2． 208 5＊＊＊ 2． 210 2＊＊＊ 2． 198 3＊＊＊

( 12． 89) ( 12． 94) ( 12． 89) ( 12． 57) ( 12． 59) ( 12． 51)

Ｒank － 0． 077 1＊＊＊ － 0． 086 3＊＊＊ － 0． 079 5＊＊＊ － 0． 077 2＊＊＊ － 0． 086 8＊＊＊ － 0． 081 8＊＊＊

( － 5． 28) ( － 6． 00) ( － 5． 49) ( － 5． 28) ( － 6． 03) ( － 5． 65)

Car － 0． 479 8＊＊＊ － 0． 499 3＊＊＊ － 0． 482 8＊＊＊ － 0． 464 8＊＊＊ － 0． 485 6＊＊＊ － 0． 473 7＊＊＊

( － 6． 75) ( － 7． 05) ( － 6． 81) ( － 6． 56) ( － 6． 87) ( － 6． 70)

EPS － 0． 058 2＊＊＊ － 0． 058 1＊＊＊ － 0． 058 5＊＊＊ － 0． 059 0＊＊＊ － 0． 059 0＊＊＊ － 0． 059 3＊＊＊

( － 5． 99) ( － 5． 98) ( － 6． 02) ( － 5． 99) ( － 5． 99) ( － 6． 02)

Lev － 0． 212 3＊＊＊ － 0． 210 7＊＊＊ － 0． 212 2＊＊＊ － 0． 210 2＊＊＊ － 0． 207 9＊＊＊ － 0． 208 6＊＊＊

( － 8． 83) ( － 8． 77) ( － 8． 83) ( － 8． 73) ( － 8． 63) ( － 8． 66)

MB － 0． 025 7＊＊＊ － 0． 026 1＊＊＊ － 0． 025 6＊＊＊ － 0． 026 5＊＊＊ － 0． 026 9＊＊＊ － 0． 026 5＊＊＊

( － 13． 33) ( － 13． 55) ( － 13． 31) ( － 13． 81) ( － 14． 04) ( － 13． 85)

Size 0． 050 4＊＊＊ 0． 050 8＊＊＊ 0． 050 8＊＊＊ 0． 050 4＊＊＊ 0． 050 9＊＊＊ 0． 050 8＊＊＊

( 12． 68) ( 12． 79) ( 12． 79) ( 12． 73) ( 12． 85) ( 12． 84)

Tangibility 0． 195 8＊＊＊ 0． 201 2＊＊＊ 0． 196 1＊＊＊ 0． 199 2＊＊＊ 0． 205 5＊＊＊ 0． 202 4＊＊＊

( 7． 09) ( 7． 29) ( 7． 11) ( 7． 20) ( 7． 43) ( 7． 32)

ＲOA － 0． 234 9＊＊ － 0． 239 4＊＊ － 0． 242 9＊＊ － 0． 219 8＊＊ － 0． 221 9＊＊ － 0． 222 1＊＊

( － 2． 38) ( － 2． 42) ( － 2． 46) ( － 2． 22) ( － 2． 24) ( － 2． 24)

_cons － 0． 589 2＊＊＊ － 0． 581 5＊＊＊ － 0． 664 6＊＊＊ － 0． 586 6＊＊＊ － 0． 587 6＊＊＊ － 0． 654 1＊＊＊

( － 6． 41) ( － 6． 28) ( － 7． 24) ( － 6． 39) ( － 6． 35) ( － 7． 14)

year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

r2 0． 304 2 0． 304 0 0． 304 3 0． 303 6 0． 303 4 0． 303 5

F 455． 25＊＊＊ 455． 71＊＊＊ 455． 65＊＊＊ 452． 67＊＊＊ 453． 50＊＊＊ 453． 42＊＊＊

N 52 912 52 912 52 912 52 937 52 937 52 937

注: 括号中是 t值，* p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01;标准误在公司和分析师水平上聚类调整．
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文章重点关注受分析师研究报告影响较大的

公司管理层、机构投资者以及证券分析师这三类
利益相关者的行为，并探究其在分析师语调作用

于该公司股价同步性的过程中发挥的中介作用．
基于中介效应的实证结果表明，分析师文本语调

通过以下三种方式降低所关注公司的股价同步

性: 1) 激励该公司发布更多的公告; 2 ) 引导机构
投资者增加对该公司股票的交易量; 3 ) 吸引其他
分析师关注该公司并发布研究报告．
5． 1 理论分析与假设
5． 1． 1 激励公司增加公告披露次数
分析师研究报告的积极语调，对于公司管理

层具有激励作用． 公司管理层往往通过发布公司
公告向利益相关者释放企业信息，且这一过程具

有一定的自愿性．根据社会学习理论与激励理论，
公司管理层在阅读本公司分析师研究报告后，识

别出分析师的积极语调，产生增加披露公司信息

的动机． 温日光和汪剑锋［36］的研究则发现，分析
师预测的每股盈余越高，管理层的向上盈余管理

程度越高，表明上市公司管理层有动机达到分析

师的预期［36，37］．与分析师较高的盈余预测作用类
似，分析师研究报告积极的文本语调则对于公司

有鼓励与引导作用，公司有强烈的动机发布更多

具有投资价值和特质信息的公告，以期得到市场

进一步的认可．
此外，根据信息不对称理论，当市场上关于公

司语调过度乐观时，管理层出于股价波动性风险、
法律风险和负面情绪风险等因素的考虑，则有可

能向市场释放更多公司特质信息，以减少市场中

的信息不对称，调节投资者对公司的预期［38，39］．
因此，公司会主动增加信息披露次数，降低了投资

者主动搜集公司信息的成本，有利于股票价格对

于公司特质信息的吸收［40］，使公司股价的同步性

下降．基于上述分析，提出第二个假设:
H2 分析师研究报告的文本语调通过激励所

关注的公司发布更多公告，降低公司股价同步性．
5． 1． 2 引导机构投资者增加公司股票交易量
本部分讨论投资者接收分析师积极信号后，

在降低股价同步性过程中发挥的作用． 由于个人
投资者相关数据难以获取，因此重点关注机构投

资者的投资行为．已有研究发现，机构投资者倾向

于利用所了解并认可的公司特质信息进行交易，

因此其持股比例与股价同步性显著负相关［31，41］．
分析师研究报告的文本信息均在一定程度上满足

了机构投资者对于信息的需求，有助于其根据已

有信息做出理性的投资决策．基于共同信息，如上
市公司盈利公告，或者是文章重点关注的分析师

研究报告，机构投资者的“伪羊群行为”使这些共
同信息更好地融入股价中，降低股价同步性［42］．
分析师研究报告文本信息中包含的积极或

消极的语调对于机构投资者产生怎样的影响应

当结合我国具体的市场环境进行分析． 中国新
兴资本市场的法律环境相对较差，产权保护力

度较弱，投资者获取信息的难度较大，搜寻公司

特质信息所获得的超额收益不足以弥补信息搜

寻成本，公司特质信息“供不应求”［8］． 当分析师
研究报告中的荐股评级为“强买”或“买入”时，
机构投资者有更强烈的意愿买入该股票［43］，分

析师积极的文本语调也更有可能吸引机构投资

者．由于我国资本市场的融券交易余额极低，做
空机制仍有待完善［25 － 27］，因此相比于分析师报

告中的消极语调，文章认为分析师的积极语调

对于机构投资者而言具有更高的投资价值． 投
资者在捕捉这一积极信号后，有强烈的动机关

注并买入该公司股票，使得股价同步性显著下

降．基于此，提出第三个假设．
H3 分析师研究报告的文本语调通过引导

机构投资者增加公司股票交易量，降低公司股价

同步性．
5． 1． 3 吸引其他分析师关注并发布研究报告
分析师研究报告的积极语调不仅会对所关注

的公司、市场中的投资者产生积极影响，还会对同
行分析师的追踪选择产生影响． 而随着追踪某一
公司的分析师人数增加，该公司的股价同步性显

著下降［40］．现有研究表明分析师通常会对正面信
息过度反应，却对负面信息反应不足，存在系统的

乐观倾向［44］． Huang 等［17］认为，分析师文本信息
的特点，如研究主题、写作风格以及奇特性等具有
信号特征的信息，不仅对投资者具有重要意义，还

对其他分析师产生引导作用． 随着关注某一公司
的分析师人数不断增加，发布更多的关于该公司

的研究报告，该公司的特质信息逐步被利益相关
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者搜集和使用，最终通过价格机制反映在公司股

价同步性上，股价中包含更多的公司特质信息．特
别地，中国新兴的资本市场仍以个体投资者为主

体［28］，东方财富网( 股吧) 、和讯网等网络媒体是
个体投资者获取信息的主要的途径之一． 此类网
络媒体通常将当日分析师发布的关于某公司的研

究报告放至首页，个别网站甚至将近期相关研究

报告数量最多的公司置顶，以此增加投资者的关

注度．由此，提出第四个假设．
H4 分析师研究报告的文本语调通过吸引

其他分析师关注并发布更多研究报告，降低公司

股价同步性．
5． 2 中介效应检验
根据假设 2、假设 3 与假设 4，为探究分析师

研究报告文本语调是否通过激励公司发布更多公

告、引导机构投资者增加交易量、吸引其他分析师
追踪这三种路径最终作用于股价同步性，运用中

介效应检验程序来考察［35］． 结合文章研究内容，
建立模型( 5) ～模型( 7) 予以说明．

FSYNCH = β0 + β1OPN + β × Control + ε
( 5)

Mediator = γ0 +γ1 ×OPN + β × Control + ε
( 6)

FSYNCH = β0 + β'
1 × OPN + δ × Mediator +

β × Control + ε ( 7)
模型( 5) 中因变量为分析师研究报告发布后该公
司下一季度的股价同步性 ( FSYNCH) ，自变量为
分析师研究报告文本语调( OPN) ．为便于将三种
中介变量的作用统一、直观地展现，使用 Mediator
统一表示，仅作符号象征意义．为避免模型内生性
问题，中介变量 ( Mediator) 依次使用下一季度公
司公告数( FNotice) 、研究报告发布后最近一期公
布的机构投资者交易量( Fund) 和研究报告发布
后 60 天内新发布的分析师研究报告数 ( Ｒeport)
进行检验，变量定义见表格 1．控制变量( Control)
与模型( 4 ) 中的控制变量完全一致，为了简洁阐
明中介效应检验的路径，以 Control 代理． 同样
地，在公司和分析师水平上聚类调整标准误．中介
变量的定义与描述性统计详见表格 2 和表格 3．
在模型( 5) ～模型( 7) 中，β1 、γ1表示解释变

量的系数，特别地，β'
1表示在控制了中介变量 Me-

diator的影响后，解释变量 OPN 对被解释变量
FSYNCH 的直接效应． δ 表示在控制了自变量
OPN的影响后，中介变量 Mediator 对被解释变量
FSYNCH的效应．
5． 3 中介效应检验的实证结果
中介效应检验回归结果如表格 6 所示，第

( 1) 列、第( 2) 列和第( 3) 列是以 FNotice为中介变
量的回归结果，依次对应模型( 5 ) 、模型( 6 ) 与模
型( 7) ．同理，第( 4) 列至( 6 ) 列是以 Fund 为中介
变量的回归结果，第( 7 ) 列至第( 9 ) 列则为以 Ｒe-
port为中介变量的回归结果．中介变量( Mediator)
在第一组至第三组回归结果中，依次表示公司公

告数( FNotice) 、机构投资者交易量( Fund) 和分析
师研究报告数( Ｒeport) ．
首先，讨论总效应检验． 模型( 5 ) 与模型( 4 )

属于同一模型，故回归结果相近．如表格 7 中( 1 )
列、( 4) 列、( 7) 列所示，分析师文本语调( OPN) 的
回归系数 β1 依次为 － 0． 059 9、－ 0． 064 3、
－ 0． 063 7．根据中介效应检验程序判断条件，系
数 β1 显著，即通过自变量分析师文本语调( OPN)
对因变量下季度股价同步性( FSYNCH) 的总效应
检验，三种路径均可按照中介效应立论．
其次，分析中介效应检验．文章以中介变量下

季度公司公告数( FNotice) 为例进行后续分析．研
究报告发布后最近一期的机构投资者交易量

( Fund) 与研究报告发布后 60 天内新发布的分析
师研究报告数( Ｒeport) 两种路径的检验方法与下
季度公司公告数( FNotice) 相同． 模型( 6 ) 与模型
( 7) 的回归结果如表格 6 中第( 2) 列与第( 3) 列所
示．模型 ( 6 ) 为部分中介效应检验，系数 γ1 为

2. 836 5，对应的 t值为 22． 19，表明分析师文本语
调( OPN) 与发布公告后 60 天内公司发布的公告
数( FNotice) 在 1%水平上显著正相关，分析师文
本语调越乐观，对于所追踪公司的激励作用越强，

促使公司主动披露更多特质信息． 根据模型 ( 7 )
的回归结果，在控制自变量分析师文本语调

( OPN) 的条件下，中介变量公司公告数( FNotice)
对因变量股价同步性 ( FSYNCH) 的抑制效应在
1%的水平上显著为负，系数 δ 为 － 0． 003 3，表明
公司发布的公告数越多，其股价中包含更多的公

司特质信息，股价同步性显著降低． 由于系数 γ1
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显著为正，系数 δ 显著为负，故可得出结论，公司 公告数( FNotice) 的中介效应显著．
表 6 三种机制的中介效应检验

Table 6 Ｒesults of three mediating tests

以 FNotice作为 Mediator 以 Fund作为 Mediator 以 Ｒeport作为 Mediator

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

FSYNCH FNotice FSYNCH FSYNCH Fund FSYNCH FSYNCH Ｒeport FSYNCH

Mediator － 0． 003 3＊＊＊ － 0． 013 6＊＊＊ － 0． 006 8＊＊＊

( － 25． 19) ( － 18． 32) ( － 22． 85)

OPN － 0． 059 9＊＊＊ 2． 836 5＊＊＊ － 0． 050 5＊＊＊－ 0． 064 3＊＊＊ 0． 159 9＊＊＊ － 0． 062 2＊＊＊－ 0． 063 7＊＊＊ 1． 518 5＊＊＊ － 0． 053 5＊＊＊

( － 9． 09) ( 22． 19) ( － 7． 71) ( － 9． 75) ( 8． 07) ( － 9． 44) ( － 9． 39) ( 25． 12) ( － 7． 91)

FEPS 2． 245 7＊＊＊ － 31． 605 9＊＊＊2． 141 8＊＊＊ 2． 254 9＊＊＊ － 2． 689 2＊＊＊ 2． 218 4＊＊＊ 2． 247 9＊＊＊ － 11． 989 1＊＊＊2． 166 9＊＊＊

( 25． 00) ( － 17． 98) ( 23． 85) ( 25． 01) ( － 12． 32) ( 24． 64) ( 24． 12) ( － 11． 21) ( 23． 45)

Ｒank － 0． 062 0＊＊＊ 1． 668 1＊＊＊ － 0． 056 5＊＊＊－ 0． 063 5＊＊＊ 0． 113 3＊＊＊ － 0． 061 9＊＊＊－ 0． 063 2＊＊＊ 1． 667 6＊＊＊ － 0． 051 9＊＊＊

( － 8． 42) ( 14． 52) ( － 7． 71) ( － 8． 53) ( 5． 32) ( － 8． 33) ( － 7． 93) ( 25． 29) ( － 6． 57)

Car － 0． 172 9＊＊＊ 4． 900 7＊＊＊ － 0． 156 8＊＊＊－ 0． 167 3＊＊＊ 1． 914 9＊＊＊ － 0． 141 3＊＊＊－ 0． 173 1＊＊＊ 3． 755 2＊＊＊ － 0． 147 7＊＊＊

( － 7． 52) ( 10． 01) ( － 6． 83) ( － 7． 18) ( 24． 87) ( － 6． 07) ( － 7． 20) ( 20． 47) ( － 6． 15)

EPS － 0． 065 0＊＊＊ 0． 314 9＊＊ － 0． 064 0＊＊＊－ 0． 057 7＊＊＊－ 0． 047 5＊＊＊－ 0． 058 3＊＊＊－ 0． 056 0＊＊＊ 1． 343 7＊＊＊ － 0． 046 9＊＊＊

( － 13． 50) ( 2． 14) ( － 13． 34) ( － 11． 78) ( － 4． 02) ( － 11． 93) ( － 11． 28) ( 26． 34) ( － 9． 47)

Lev － 0． 134 1＊＊＊ 5． 019 5＊＊＊ － 0． 117 6＊＊＊－ 0． 129 8＊＊＊－ 0． 288 4＊＊＊－ 0． 133 7＊＊＊－ 0． 131 9＊＊＊－ 0． 781 4＊＊＊－ 0． 137 1＊＊＊

( － 8． 83) ( 14． 90) ( － 7． 72) ( － 8． 43) ( － 6． 81) ( － 8． 69) ( － 8． 21) ( － 5． 95) ( － 8． 57)

MB － 0． 018 0＊＊＊ 0． 160 5＊＊＊ － 0． 017 5＊＊＊－ 0． 017 8＊＊＊－ 0． 038 0＊＊＊－ 0． 018 3＊＊＊－ 0． 016 5＊＊＊－ 0． 124 3＊＊＊－ 0． 017 3＊＊＊

( － 15． 76) ( 6． 62) ( － 15． 27) ( － 15． 48) ( － 11． 89) ( － 15． 96) ( － 13． 76) ( － 11． 45) ( － 14． 50)

Size 0． 030 6＊＊＊ － 1． 046 7＊＊＊ 0． 027 1＊＊＊ 0． 030 3＊＊＊ － 0． 040 9＊＊＊ 0． 029 8＊＊＊ 0． 029 5＊＊＊ 2． 045 5＊＊＊ 0． 043 4＊＊＊

( 13． 76) ( － 24． 94) ( 12． 21) ( 13． 49) ( － 8． 10) ( 13． 27) ( 12． 87) ( 62． 83) ( 18． 63)

Tangibility 0． 182 4＊＊＊ － 9． 728 9＊＊＊ 0． 150 4＊＊＊ 0． 196 0＊＊＊ － 0． 252 7＊＊＊ 0． 192 5＊＊＊ 0． 185 6＊＊＊ 0． 218 0 0． 187 1＊＊＊

( 10． 92) ( － 28． 43) ( 9． 00) ( 11． 58) ( － 5． 98) ( 11． 40) ( 10． 62) ( 1． 03) ( 10． 92)

ＲOA － 0． 396 5＊＊＊－ 14． 572 3＊＊＊－ 0． 444 4＊＊＊－ 0． 430 3＊＊＊－ 0． 860 3＊＊＊－ 0． 442 0＊＊＊－ 0． 462 2＊＊＊ 4． 407 4＊＊＊ － 0． 432 5＊＊＊

( － 7． 00) ( － 11． 67) ( － 7． 85) ( － 7． 48) ( － 5． 60) ( － 7． 69) ( － 7． 80) ( 9． 26) ( － 7． 30)

_cons － 0． 361 4＊＊＊31． 022 2＊＊＊ － 0． 259 4＊＊＊－ 0． 360 7＊＊＊ 1． 590 1＊＊＊ － 0． 339 0＊＊＊－ 0． 363 0＊＊＊－ 43． 706 1＊＊＊－ 0． 658 2＊＊＊

( － 7． 05) ( 33． 87) ( － 5． 04) ( － 6． 91) ( 11． 66) ( － 6． 50) ( － 6． 68) ( － 59． 74) ( － 12． 01)

year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

r2 0． 375 0 0． 257 8 0． 377 7 0． 378 1 0． 021 1 0． 379 2 0． 386 0 0． 215 6 0． 388 0

F 1 795． 18＊＊＊ 902． 15＊＊＊ 1 771． 65＊＊＊ 1 782． 35＊＊＊ 85． 16＊＊＊ 1 760． 06＊＊＊ 1 712． 67＊＊＊ 455． 16＊＊＊ 1 681． 86＊＊＊

N 310 013 310 013 310 013 303 511 303 511 303 511 285 489 285 489 285 489

注: 括号中是 t值，* p ＜ 0． 1，＊＊ p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01;标准误在公司和分析师水平上聚类调整．

再次，描述直接效应检验．如表格 6 第( 3) 列

所示，模型( 7) 分析师文本语调( OPN) 的系数 β'
1

为 － 0． 050 5，t值为 － 7． 71，在 1%的水平上显著，
表明在控制中介变量公司公告数( FNotice) 后，分
析师文本语调( OPN) 对于股价同步性( FSYNCH)
具有抑制作用，且直接效应显著．
最后，估算中介效应占比．由于 γ1 为 2． 836 5，δ

为 － 0． 003 3，均在 1%的显著性水平显著，则间接
效应即 γ1 与 δ的乘积 － 0． 009 4 也显著不为 0．同

时，直接效应 β'
1 为 － 0． 050 5 且显著，与间接效应

符号一致，故公司公告数( FNotice) 属于部分中介
效应．中介效应占直接效应的比例( γ1 × δ / β

'
1 ) 为

18． 54%，中介效应占总效应的比例( γ1 × δ / β1 )

为 15． 63% ．
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对于以机构投资者交易量 ( Fund) 和分析师
研究报告数 ( Ｒeport) 为中介变量的中介效应检
验，可采用同样的方法进行分析．如表格 7 所示，
假设 2 至假设 4 的中介效应检验表明，分析师文

本语调通过激励该公司发布更多的公告、引导机
构投资者增加对该公司股票的交易量、吸引其他
分析师关注该公司这三种机制降低股价同步性，

提高市场信息效率，均与文章的假设一致．
表 7 中介效应检验结果

Table 7 Descriptive results of mediation tests

FNotice Fund Ｒeport

β1
系数 － 0． 059 9 － 0． 064 3 － 0． 063 7

t值 ( － 9． 09) ( － 9． 75) ( － 9． 39)

γ1
系数 2． 836 5 0． 159 9 1． 518 5

t值 － 22． 19 ( 8． 07) － 25． 12

β'1
系数 － 0． 050 5 － 0． 062 2 － 0． 053 5

t值 ( － 7． 71) ( － 9． 44) ( － 7． 91)

σ
系数 － 0． 003 3 － 0． 013 6 － 0． 006 8

t值 ( － 25． 19) ( － 18． 32) ( － 22． 85)

总效应
β1 － 0． 059 9 － 0． 064 3 － 0． 063 7

是否显著 是 是 是

直接效应
β'1 － 0． 050 5 － 0． 062 2 － 0． 053 5

是否显著 是 是 是

中介效应
γ1 × σ － 0． 009 4 － 0． 002 2 － 0． 010 3

是否显著 是 是 是

直接效应 /总效应 百分比 84． 31% 96． 73% 83． 99%

中介效应 /总效应 百分比 15． 63% 3． 38% 16． 21%

中介效应 /直接效应 百分比 18． 54% 3． 50% 19． 30%

5． 4 中介效应的稳健性检验
为使中介效应检验结果更具说服力，文章还

通过以下方法展开稳健性检验: 1) 以当季股价同
步性( SYNCH) 作为因变量; 2) 以当季公司发布的
公告数( Notice) 作为中介变量; 3 ) 在以下一季度
股价同步性( FSYNCH) 为因变量的中介效应模型
中，加入当季股价同步性( SYNCH) 消除模型内生
性［32］; 4) 在检验分析师报告数( Ｒeport) 的中介作
用时，除统计分析师研究报告发布后 60 天内发布
的研究报告数，还对研究报告发布后 45 天、90 天
内新发布的研究报告数进行了计数，并作为中介

变量( Ｒeport) 进行检验．未列示的回归结果显示，
中介效应检验的研究结论仍然成立．

6 结束语

已有研究对于分析师是否有效提高公司股价

的信息含量存在争议，且主要从分析师个人特征

与分析师研究报告数字信息的角度展开讨论，鲜

有学者基于分析师报告的文本信息研究分析师对

股价同步性的影响． 文章基于 2006 年至 2018 年
间中国 A股上市公司相关的 377 644 份分析师报
告，手工分类约 10 434 句训练语料，并通过朴素
贝叶斯机器学习方法衡量分析师研究报告文本的

语调．研究发现，分析师研究报告的语调与所关注
公司的股价同步性显著负相关．在此基础上，从公
司内外部信息使用者的角度，基于中介效应检验

方法，提出了分析师文本语调影响股价同步性的

三种不同路径，即分析师积极的文本语调通过激

励公司发布更多公告、引导机构投资者增加买入
量和吸引其他分析师追踪发布研究报告这三种路

径，提高公司信息效率，降低股价同步性．特别地，
由于中国做空机制仍有待完善，分析师研究报告

的消极信息显著提高了公司股价同步性，市场信

息效率降低，这与以往基于美国市场的研究结论

不同．考虑到变量构建与期间选取、模型内生性等
可能存在争议的问题，文章先后通过构建季度平

均的分析师文本语调、加入因变量滞后项、2SLS
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工具变量回归等多种方法进行稳健性测试，结论

均保持一致．
基于文章研究结果，结合我国分析师研究报

告与资本市场信息效率的现状，提出以下三点

建议．
第一，个人投资者以及机构投资者应加强对

分析师研究报告的文本解读能力或者关注相关文

本语调指数，动态掌握分析师的语调积极程度．配
合分析师报告的数字信息，分析师研究报告的文

本语调能为投资者提供有关上市公司更为深刻的

投资信息．文章的结论也给投资者另一个启发:语
调积极的分析师报告可以改善上市公司的信息效

率，从而降低公司的系统性风险．
第二，上市公司高层管理者应积极发布公

司公告、披露公司信息，使公司股价包含更多的
特质信息．提高公司公告的发布频率与数量，有
助于持续向市场信息使用者释放公司信息，降

低市场信息不对称性，提高透明度，使投资者更

加了解公司营运与财务状况，最终提高公司股

价信息含量．
第三，政府应坚持发展并完善我国资本市场

的做空机制［45］． 研究发现，消极的分析师文本语
调并未使公司的股价包含更多的特质信息，反而

使公司信息的透明度下降，这可能与市场没有足

够的动力关注绩效较差的上市公司有关． 落实并
完善融资融券等做空机制，有助于市场更有效地

识别业绩较差的公司，真正实现“优胜劣汰”的

功能．
文章研究主题仍有进一步提升的空间未来研

究可从以下两方面展开． 一方面，在机制检验部
分，文章从公司自身、机构投资者、分析师三个利
益相关者的角度进行了中介效应检验，而个人投

资者作为主导我国股票市场的主要力量之一，是

否受到分析师文本语调的影响并进一步影响股价

同步性有待探究． 由于个人投资者的交易数据难
以获得，因此，文章仍然使用朴素贝叶斯机器学习

方法，基于东方财富网股吧⑦中帖子的文本信息

构建个人投资者情绪指数，以分析师研究报告发

布后一个月内的个人投资者情绪指数的平均值作

为中介变量．回归结果显示，分析师文本语调提高
了个人投资者情绪，并进一步降低了股价同步性．
若可以获得个人投资者交易数据等信息，这一研

究发现将有可能得到进一步证实．
另一方面，文章亦检验了分析师文本语调对

于股价同步性的影响程度在熊市和牛市中是否具

有显著的差异性．文章参考王明涛等［46］的研究将
样本划分为牛市和熊市两类时间区间，并加入是

否牛市( 是否熊市) 与分析师文本语调的交乘项．
回归结果显示，在熊市中，分析师积极的文本语调

对于股价同步性具有更强的降低作用． 对于分析
师文本语调在不同市场表现中的异质性作用，文

章仅进行了初步的检验，相关主题仍有待后续研

究从文献梳理、理论推导、假设提出等各方面展开
深入而系统的研究．
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WU Wu-qing1，ZHAO Yue1，YAN Jia-wen2，WANG Shou-yang3，4*

1． Business School，Ｒenmin University of China，Beijing 100872，China;
2． School of Economics and Management，Tsinghua University，Beijing 100084，China;
3． School of Economics and Management，University of Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190，China;
4． Academy of Mathematics and Systems Science，Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190，China

Abstract: This study explores the effects of textual tone in analyst reports on the stock price synchronicity．
Based on 377 644 sell-side analyst reports of Chinese listed firms from 2006 to 2018，10 434 sentences from
analyst reports are randomly selected and these training materials are manually classified into positive，neutral
and negative categories． To compare superiority of different methods，11 machine learning algorithms are ap-
plied to train the labeled sentences，and Nave Bayes is finally used to measure the analyst report tone． The
empirical results show that the tone of analyst report is negatively associated with the stock price synchronicity
of the companies． Although the results are different from most of the conclusions of the existing researches，the
results can be well explained by the individual selective perception theory in the capital market of China，
where the short-selling mechanism is underdeveloped． Furthermore，the analyst’s positive textual tone im-
proves the information efficiency of the stock market by 1) stimulating the firms to issue more announcements，
2) guiding institutional investors to buy and 3) attracting other analysts to release more reports． This study has
important implications for investors to focus on the index of textual tone，for listed companies to strengthen the
information disclosure management，and for government departments to improve the capital market system．
Key words: textual tone in analyst reports; stock price synchronicity; Nave Bayes; selective perception; me-

diating effect
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