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摘要：从“互惠式”的利益框架出发，分析了我国上市公司内部人会否以及如何利用信息优势

与证券分析师形成关联，并损害外部投资者利益的命题．使用２００７年～２０１３年内部人减持与
分析师评级数据，研究发现：１）分析师在内部人减持前会集中发布乐观评级报告，内部人减持
的金额与分析师乐观评级的数量正相关；２）这一关系在非高管股东与高管股东减持时均存
在，并随高管影响力的提升而增强；３）这一关系更可能在内部人管理公司信息环境动机强烈
时出现；４）内部人和分析师的以上行为增加了彼此收益，内部人通过减持获得了超额收益，而
分析师获取了更多私有信息．这些证据总体上支持了公司内部人与分析师“共谋”的猜想．这
些发现全面地展现了公司内部人与分析师进行互惠利益交换的动机、手段与后果，增进了对新

兴资本市场中公司内部人与分析师互动行为的理解，也为监管部门加强披露监管、打击内幕交

易、维护市场秩序提供了一定启发．
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０　引　言

股权集中一直是我国上市公司股权结构的重

要特征．“一股独大”导致上市公司管理层直接由
控股股东提名和任命，其后果必然是产生两权分

离下的“内部人控制”问题②．股权分置改革之前，
上市公司大股东的股票在二级市场中无法自由转

让，由此派生出大股东通过关联交易、无偿占用上

市公司资金等方式获取私有收益等现象．股权分
置改革的完成以及近年来我国资本市场的快速发

展，尤其２００４年中小板和２００９年创业板的开设，

使得越来越多的公司获得了上市机会，其股东也

随之获得了巨额的纸面财富．然而在投资收益来
源单一的情况下，这些股东往往迫切地希望将纸

面财富转化为真金白银，从而引发了大量的公司

内部人减持行为．内部人减持会给上市公司股价
和市场信心带来巨大的压力，极大地挑动投资者

的神经，甚至被称为“疯狂减持秀”③．据 ＷＩＮＤ统
计，２００７年～２０１３年间，我国上市公司内部人通
过二级市场共减持５５０亿股，价值约６５００亿元，
年均近１０００亿元．与此同时，这些交易往往还伴
随着显著的正向超额收益

［１］．上市公司的内部人
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不同于一般投资者，他们往往还是制定公司战略、

参与公司经营以及把握未来发展方向的“知情

者”，因而这些交易行为和超额收益极易引发普

通投资者和舆论界的质疑．然而到目前为止，有关
这一“内幕交易”黑盒子的内部，比如内部人运用

什么优势获取超额收益？什么情况下能获取更多

的超额收益？是内部人一方在行动还是另有推

手？现有研究对这些问题的解释并不清楚．但事
实上这些问题却十分重要，不仅会受到资本市场

参与者的高度关注，同时还关系到我国资本市场

投资者保护、公司治理、监管机制完善等重大问

题，本文尝试对此进行基础性的、较为系统和全面

的探索．
证券分析师作为资本市场的纽带，连接着投

资者、上市公司等多方主体．他们受过良好的专业
训练，拥有丰富的行业背景，通过搜集、解读和加

工上市公司信息，最终为投资者提供盈利预测和

投资建议．已有文献指出，证券分析师可以获取上
市公司公开和非公开的第一手资料，有效降低企

业和投资者之间的信息不对称程度
［２］．既然分析

师如此重要，那么是否可能被内部人“俘获”，为

其牟利呢？由于信息披露和诉讼机制等因素，这

一问题的答案在西方国家大多是否定的．然而在
我国，一方面，目前的投资者保护尚不完善，公司

管理层的违规成本较低；另一方面，我国的信息披

露存在较为严格的管制，绝大多数披露属于强制

性披露，管理层通过自愿性披露操纵公司信息环

境的空间与实践较少．加之，我国的成熟投资者还
处于发展阶段，市场参与者主要由普通投资者构

成，证券分析师跟踪和评级更具市场影响力
［３，４］．

此三方面因素叠加下，证券分析师有可能成为上

市公司内部人向市场传递有偏信息的“传声筒”，

双方在“互惠”利益驱使下以损害其他投资者利

益、扰乱资本市场秩序为代价，实施利益交换的互

动行为．
针对以上猜想，本文使用 ２００７年 ～２０１３年

内部人减持与分析师评级和盈利预测数据，进行

了逻辑递进的实证检验．首先论证了内部人减持
后，公司价值经历了缓慢地下降，内部人减持获得

了超额收益．接下来，进一步探究内部人在减持时
是否利用了分析师的乐观评级报告，发现分析师

在内部人卖出股票前会集中发布乐观评级报告，

内部人减持金额与分析师乐观评级数量正相关；

并且，上述关系在非高管股东与高管股东减持时

均存在，随高管影响力的提升而增强，也更可能在

内部人管理公司信息环境动机强烈时出现．同时
发现，在内部人减持前发布乐观评级报告的分析

师，在减持后获取了更多利益回报，具体表现为此

类分析师盈余预测更加准确、更不愿意放弃跟踪

此公司以及更可能被评为明星分析师．这些发现
总体上支持了公司内部人与证券分析师在减持时

进行“共谋”的猜想．
本文的选题和研究具有如下可能的意义：第

一，深化了对内部人获取超额回报路径的理解．以
往关于内部人利用信息优势获取超额回报的研究

大多为描述性质的研究，对于超额回报如何获取

的探究相对较少
［５］．本文发现，在上市公司内部

人对股价具有利益诉求时，证券分析师会在攫取

私有信息的利益驱使下，发布乐观评级报告配合

内部人减持，使得内部人获得超额收益．这是基于
我国特殊制度背景的独特观察，在本文所知的范

围内，对已有文献形成了有效补充．更重要的是，
提供了较为充足的经验证据，首次明确地区分了

“择机”、“共谋”以及其他争论，有望推进利益分

享路径的研究．第二，丰富了对分析师乐观报告经
济后果的认识．以往有关分析师乐观报告的研究
主要集中于动因分析，而对于经济后果，已有研究

的探索较少且不甚清晰．本文阐述了私有信息等
收益会促使分析师更多地发布乐观评级报告，同

时这一乐观评级报告会帮助内部人获取超额减持

收益，形成了完整的“闭环”研究．第三，对分析师
独立性的文献进行了有益拓展．分析师的独立性
会受各种因素的影响，本文基于我国的制度背景，

从公司内部人与分析师利益关联的角度对分析师

独立性进行了分析，发现内部人提供的私有信息

回报会影响分析师的独立性．更突出的，文章发现
具有市场影响力的分析师更有可能配合内部人发

布乐观报告，这会更大程度损害分析师这一信息

中介在资本市场的作用．最后，本文的研究具有一
定的政策启示意义．我国迫切需要建成公平、稳定
和成熟的资本市场．加强中小投资者保护，严防内
幕知情者获取私利并侵害其他投资者的不法行
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为，打击证券分析师利用市场影响力操纵股价、扰

乱资本市场秩序行为，都是需要重点攻克的难

题④．研究为完善内部人交易信息披露制度以及
加强分析师与上市公司信息沟通合规性的监管提

供了理论支持和经验证据，对未来的政策制定具

有重要的启发价值．

１　理论分析与假设发展

鉴于我国资本市场设立和发展的特殊性，上

市公司内部人减持股票主要有两个途径：股权分

置改革非流通股解禁以及上市首发锁定承诺限售

股解禁．股权分置改革的完成克服了多年的制度
性障碍，原有的非流通股东可以在限售期满后，通

过二级市场转让所持股份．由于我国上市公司通
常存在“一股独大”的现象，股份减持并不会带来

控制权的转移，而这些股权取得的初期成本往往

很低，一旦交易到二级市场将收获颇高的溢价．因
此解禁期满后，上市公司股东套现动机十分强烈．
这些解禁股的巨量减持给市场带来非常大的压

力，加之其中屡现不规范行为，减持已日渐成为资

本市场各方关注的焦点问题．
上市公司内部人不同于一般的投资者，他们

具有行业前景、公司产品市场状况等私有信息优

势．大量的经验证据表明，上市公司内部人买卖本
公司股票在短窗口和长窗口期间都能赚取超额回

报
［６，７，１］．针对内部人获取超额收益的原因，已有

的研究表明，一方面是因为公司内部人可以提前

知悉披露后将引起股价波动的重大信息，如盈余

增长中断
［８］、公司破产

［９］
等；另一方面是因为公

司内部人具有价值判断优势，能够对公司内在价

值和真实业绩更为准确地判断
［１０］，当公司价值被

市场错误估计时，内部人可以利用信息优势进行

买卖决策，并获取超额收益．而证券分析师作为资
本市场信息传递的桥梁，他们在降低企业和投资

者之间的信息不对称程度，促进资本市场有效配

置资源方面具有重要作用
［１１］．一般来说，受制于

利益冲突的压力，分析师普遍存在系统性的乐观

偏差，他们更多地报告公司的正面消息，并倾向于

高估正面信息的收益而低估负面信息的损害，其

盈余预测显著大于公司的实际盈余
［１２］．同时，分

析师的评级报告通常可以影响股价的走势，股票

评级越乐观，公司股价的市场表现越好
［１３］．分析

师通过乐观评级报告影响公司价值，投资者根据

分析师的评级报告进行投资决策．当分析师集中
发布乐观评级报告时，公司股价可能在分析师的

强烈推荐下被高估，内部人利用信息优势在股价

高点进行减持获取超额收益．
基于以上分析，分析师有动机和能力通过乐

观评级报告影响市场投资者，而内部人会在市场

对公司较为乐观时减持以获取超额收益．因此，在
利益动机驱使下，中国上市公司的内部人会在分

析师集中发布乐观评级报告时减持股票，公司内

部人减持金额与分析师乐观评级数量正相关．由
此形成研究假设１．

假设１　内部人减持股票金额与分析师乐观
评级报告数量正相关．

除了内部人利用上述信息优势获取公司价值

被市场错误估计的超额收益外，由于管理层掌握

着公司信息披露决策，他们会在利己动机的驱使

下操控公司信息环境
［１４，１５］．以往研究发现公司内

部人可以通过管理层自愿披露等方式管理公司信

息环境，从而获得股票交易的超额收益
［５］．然而

鉴于我国特殊的制度因素⑤，上市公司更倾向于

通过私下渠道进行信息沟通与交流，而不是使用

公开的会计与财务信息报告．这将大大降低企业
使用公开信息披露的动机，导致我国上市公司自

愿性披露的水平非常低．同时，上述研究大都是基
于美国等成熟资本市场，由于成熟资本市场投资

者保护制度较为完善，法律执行成本较低，公司内

部人卖出股票伴随着严重的诉讼风险．因此，公司
内部人减持时往往会使用较为隐蔽且细微的方式

来影响股价，以极力避免可能的法律风险
［５，１６］．对

于当前的中国，公司股票是高管重要的财富源泉，
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④

⑤

比如，国务院办公厅于２０１３年１２月２５日发布了《关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》．
如政府通常作为国有企业的控股股东或者实际控制人，即使在民营企业中，政商关系对公司的经营同样具有重要的影响，公司高管与

监管部门或政府官员存在广泛的社会关联，企业更愿使用非公开方式传递信息［１９］；再如关联交易较多、银行间接借贷比例过大等也是

限制企业公开披露的重要因素．



公司内部人通过套现获得巨额财富的愿望非常强

烈；同时，我国资本市场建立时间较短，针对中小

投资者的法律保护尚未完善、法律执行能力较弱，

普通投资者在遭受利益侵害时，无法使用同成熟

投资者一样的诉讼机制来保障自己的合法权益．
在减持时，内部人具有强烈经济动机引起市场关

注，可能的替代机制应运而生．
分析师具有证券定价的能力，他们的评级意

见可以影响市场投资者对公司价值的认知．正因
如此，分析师常会受到利益关联方的影响，导致他

们发布有偏的评级报告．现有研究文献主要从券
商的承销业务

［１２］、佣金费用
［１７］、与机构投资者之

间的社会关系
［４］、迎合上市公司利益诉求

［１８］
等多

维角度考察了影响分析师独立性的原因．虽然公
开市场信息是证券分析师撰写报告、预测公司价

值的主要信息来源，但是在竞争激烈的资本市场

中，挖掘内幕信息现已经成为证券分析师获得市

场认可的重要方式．上市公司管理层是分析师私
有信息的重要来源，分析师为取悦上市公司高管

而发布有偏的评级报告，以此来获得私有信

息
［２０，２１］．同时需要指出的是，我国现阶段并不存

在如美国发达市场一样严格执行的“公平披露”

规定，分析师为讨好上市公司管理层，使用各种方

式满足公司管理层的利益诉求，公司内部人也常

常把关键信息优先披露给证券分析师，双方在低

法律风险下形成利益互换．
基于上文论述，认为对于假设１中的公司内

部人减持股票与分析师发布乐观评级报告正向相

关的现象，有两种可能的解释：一种解释是，如果

证券分析师与公司内部人为独立决策的双方，分

析师在某些时点集中发布乐观评级报告推动了股

价升高．由于公司内部人更了解公司的真实价值，
他们认为公司价值被高估而立即减持．这种情况
下的内部人卖出仅仅是一种“择机”行为（简称之

为“择机”假设）．另一种解释是，由于分析师的盈
余预测或股票评级报告与目标公司的股价市场反

应正相关
［２２，９］，在公司内部人需要减持公司股票

时，他们利用私有信息优势与分析师达成合作协

议，分析师帮助集中发布乐观评级报告，内部人获

得高额收益（简称之为“共谋”假设）．前者是正常
的市场卖出行为，体现了内部人对公司价值的深

刻理解和交易时机的高超把握，此时分析师是独

立的，“择机”行为并不会对市场秩序产生负面影

响；而如果“共谋”假设成立，公司内部人利用分

析师的乐观报告获取超额收益，并伴随着分析师

从公司内部人处获取利益回报，这是以损害其他

投资者利益、影响市场秩序为代价的利益交换行

为．以上两种解释代表着截然不同的理论与现实
意义，需要严谨的实证研究加以区别．

已有研究发现，当上市公司管理层需要分析

师的乐观报告，并且分析师亦希望取得公司特质

信息时，公司管理层会对证券分析师进行“歧视

性选择披露”．管理层会把更频繁的互动机会、更
多的私有信息提供给对上市公司乐观评价的分析

师
［２３，２１］．在“择机”假设中，公司内部人基于价值

判断减持股票，分析师与公司高管为相互独立的

决策方，分析师并不会从上市公司获取任何私有

收益；而在“共谋”假设中，由于存在利益交换行

为，上市公司内部人在未来会选择性地把公司私

有信息披露给帮助他们牟利的分析师．在法律风
险较低的情况下，公司内部人具有强烈的经济利

益动机动用自己的信息优势与市场中的证券分析

师形成合作关系，利用分析师出具乐观评级意见

提升公司股价获取超额收益，并在未来以私有信

息作为对分析师的“互惠补偿”，内部人与分析师

形成“共谋”．因此，如果“择机”假设成立，在内部
人减持前发布报告的分析师无法得到公司内部人

的私有信息回报；如果“共谋”假设成立，分析师

会在未来享受公司管理层为其提供的私有信息的

回报，此类分析师的行为会与其他分析师存在差

异．根据以上分析，形成竞争性研究假设２ａ、研究
假设２ｂ．

假设２ａ　若“择机”假设成立，在内部人减持
前发布乐观评级报告的分析师，在内部人减持后

无法获得利益回报．
假设２ｂ　若“共谋”假设成立，在内部人减持

前发布乐观评级报告的分析师，在内部人减持后

可以获得利益回报．

２　样本选取、变量定义与描述性统计

２．１　样本选取
魏明海等

［２５］
指出，我国上市公司持股较为集
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中，且一些持股比例较低的股东与控股股东之间

存在密切的股东关系，可以视为上市公司的内部

人；而朱红军
［２６］
认为，上市公司的董事、监事、高

级管理人员也是通常情况下的公司内部人，并往

往与公司大股东存在密切的关系，因此本文把持

有上市公司股权５％以上的所有股东、上市公司
的董事、监事和高级管理人员定义为本文中的内

部人⑥．据此，本文以２００７年 ～２０１３年二级市场
上所有持股５％以上的股东、董事、监事和高级管
理人员任职期间卖出股票的行为为初始研究对

象，按月度对公司内部人卖出股票行为进行汇总，

得到公司－月度内部人卖出股票合计股数和金额
等信息．与以往文献一致，剔除了金融类上市公司
样本．分析师评级数据方面，参考 Ｃｏｈｅｎ等［２７］，定

义乐观评级报告是评级为“增持”（包括）以上的

所有分析师评级报告．合并内部人、分析师乐观评
级以及公司财务、市场回报率等数据后，为了进一

步分析是否在内部人减持前发布乐观报告的分析

师之间的差异，本文选取内部人卖出前至少具有

１个乐观评级的样本．删除控制变量缺失的样本
后，最终得到公司层面有效样本３７１３个，分析师
层面有效样本１４９４４个．本文使用的数据均来源
于ＣＳＭＡＲ和ＷＩＮＤ数据库．
２．２　变量定义

本文的被解释变量乐观评级报告数量（Ｏｒｅ
ｐｏｒｔ＿ｎｕｍ），为内部人减持股票前１个月乐观评级
的分析师报告数量；为增强结果的稳健性，还使用

了乐观评级报告的净数量（Ｎｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ）、分析师
乐观报告数量月度增数（Ｏｒｅｐｏｒｔ＿Ｃｈｇ）和上调的
乐观评级报告数量（Ｃｈａｎ＿Ｒｅｐｏｒｔ）．Ｎｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ
为内部人卖出股票前１个月乐观评级与其他评级
的分析师报告数量之差；Ｎｒｅｐｏｒｔ＿Ｃｈｇ为内部人卖
出股票前１个月乐观报告数量与前２个月乐观报
告数量（Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ２）之差；Ｃｈａｎ＿Ｒｅｐｏｒｔ为内部
人减持股票前１个月内，评级向上调整的分析师
报告数量．主要解释变量是内部人卖出股票金额
（ＬｎＳＤ），为公司月度内部人减持股票金额的自
然对数．

本文还对其他可能影响分析师乐观报告数量

的因素进行了控制，包括：公司规模（Ｓｉｚｅ），资产
负债率（Ｌｅｖｅｒａｇｅ），公司成长性（ＴＱ），公司的盈利
能力（ＲＯＥ）和产权属性（ＳＯＥ）．由于分析师的评
级会受到公司价值因素的影响，利好的盈余公告

（ＲｅｐｔＧＮ）和管理层盈余预测报告（ＦＣＧＮ）会引起
分析师的重点关注，导致其发布乐观的评级报告，

因而对这两个因素进行控制．已有研究发现分析
师的乐观报告会受到基金投资者的影响

［２１］，因而

控制减持公司的基金持股比例（Ｆｕｎｄｐｃｔ）．公司的
股价会最终反映所有影响公司价值的信息，因而

控制内部人减持前１个月的累计买入持有回报率
（ＢＨＲ１），以防止可能的变量遗漏情况．公司是否
存在股权激励计划（ＩｎｃＰ）和是否有股票红利发
放（Ｄｉｖ）是影响公司价值的重要因素［２８］，会导致

分析师对公司的正面反馈和乐观评价；同时，上市

公司内部人可能因为股权激励计划或股票红利发

放，重新配置资产而进行股票减持，因而对其进行

控制．此外，本文还控制了公司审计特征，包括是
否为标准无保留意见（ＳＴＤＯｐｎ）和是否由四大会
计事务所审计（Ｂｉｇ４）．由于分析师乐观报告可能
存在“惯性”，即分析师每个月可能都会发布一定

数量的报告，因而对内部人卖出前２个月的乐观
评级数量（Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ２）进行控制．

在本文后续检验中，需要使用分析师层面的

数据．参考以往文献［２０］，构建分析师特征变量：

Ｃｏ＿Ａｎａｌｙｓｔ为是否在内部人减持前１个月发布乐
观报告的虚拟变量；ＡＦＦ＿Ａｎａｌｙｓｔ为分析师所在券
商是否为减持公司的 ＩＰＯ／ＳＥＯ承销商的虚拟变
量；Ｃｏ＿Ｃｉｔｙ为分析师所在券商与上市公司所在地
是否为同一城市的虚拟变量；Ａｌｌｓｔａｒ为是否为明
星分析师的虚拟变量；Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ衡量分析师的经
验，为数据库中该分析师第一份报告与本次报告

的间隔时间；Ｂｒｅａｄｔｈ衡量分析师的职业能力，为
分析师一年内跟踪公司的数量；Ｇａｐ衡量分析师
盈余预测报告发布日期与预测年度年报公布日期

的时间间隔；Ｂｏｌｄｎｅｓｓ衡量该分析师盈余预测误
差与其他分析师盈余预测误差的分歧程度．具体
变量定义和计算方式见表１，本文在实证分析中对
所有连续变量进行了上下１％的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理．
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⑥ Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ和Ｌｅｅ［２４］等国外文献也采用了类似的定义．



表１　变量定义
Ｔａｂｌｅ１Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ

变量符号 变量定义

Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ 内部人卖出前１个月分析师乐观评级报告数量
Ｎｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ 内部人卖出前１个月分析师乐观评级报告净数量
Ｏｒｅｐｏｒｔ＿Ｃｈｇ 内部人卖出前１个月分析师乐观评级报告数量与前２个月分析师乐观评级报告数量的差异
Ｃｈａｎ＿Ｒｅｐｏｒｔ 内部人减持股票前１个月内，评级向上调整的分析师报告数量
ＳＤ 月度内部人卖出股票金额

ＬｎＳＤ 月度内部人卖出股票金额的自然对数

Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 资产负债率

ＴＱ Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ
ＲＯＥ 净资产收益率

ＲｅｐｔＧＮ
内部人卖出前３个月内，是否有利好盈余公告，如果有利好盈余公告，定义为１，否则为０；利好盈余公告
的定义方法为盈余公告日前后３天累计超额收益率大于０天累计超额回报率大于０，则为１，否则为０

ＦＣＧＮ 内部人卖出前３个月内，是否有“利好消息”的管理层预测，如果有，则为１，否则为０
Ｆｕｎｄｐｃｔ 基金持股比例，内部人卖出前最近半年度基金持股比例

ＳＯＥ 公司产权属性是否为国有，如果是国有企业，定义为１，否则为０
ＳＴＤＯｐｎ 年报是否为标准无保留意见，如果是，定义为１，否则为０
Ｂｉｇ４ 年报是否由四大会计事务所审计

ＢＨＲ１ 卖出前１个月的股价累计回报率
ＳＴＤＲｅｔ 卖出当年股票日收益率方差

Ｄｉｖ 是否有股票股利

ＩｎｃＰ 是否有股权激励

ＩＭＲ ＩｎｖｅｒｓｅＭｉｌｌＲａｔｉｏ
Ｃｏ＿Ａｎａｌｙｓｔ 是否在内部人卖出前１个月内发布过乐观报告，如果是取１，否则为０
ＡＦＦ＿Ａｎａｌｙｓｔ 分析师所在券商是否为公司的ＩＰＯ／ＳＥＯ承销商虚拟变量，若是取１，否则取０
Ｃｏ＿Ｃｉｔｙ 分析师所在券商与上市公司所在地是否为同一城市虚拟变量，若是取１，否则取０
Ａｌｌｓｔａｒ 是否为明星分析师，如果是取１，否则为０
Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ 分析师第一份报告与本次报告时间间隔，度量分析师经验

Ｂｒｅａｄｔｈ 分析师每年覆盖公司数量，度量分析师能力

Ｇａｐ 分析师发布报告日期与年报公告日期的差异

Ｂｏｌｄｎｅｓｓ 分析师预测报告与其他分析师预测的差异，度量分析师的异质性

Ｃｏｖｅｒ 上市公司由多少分析师跟踪

２．３　描述性统计
图１ａ描述月份分布与内部人卖出股数和金额

的均值（卖出股数的单位为：百万股，卖出金额的单

位为：千万元）．可以看出，内部人卖出的行为并不集
中在某个月，股数和金额的分布相对平滑．图１ｂ描
述内部人卖出与分析师乐观评级数量的频率，Ｔ为
内部人卖出月份，Ｔ－１为内部人卖出前１个月．从图
１可以看出，无论是在内部人卖出金额高组还是低
组，内部人减持前１个月（Ｔ－１月）的分析师乐观评
级数量显著异常高于其他月份，同时分析师乐观评

级数量在内部人卖出金额高组中也相对较高⑦．
表２对本文主要变量进行了描述性统计．从

表２可以看出，内部人卖出前１个月分析师乐观
评级报告数量（Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ）的平均值为４．６，中
位数为３，最大值达到２５．由于我国分析师往往不
愿意出具非乐观评级报告⑧，净乐观评级报告数

量（Ｎｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ）均值为４．３８，与乐观评级数量
（Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ）十分接近．内部人卖出前 ２个月
的乐观评级报告数量（Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ２）的平均值
为３０３，且卖出前１个月的乐观报告数量比前２
个月的数量多出 １．５７个，约为后者的 １．５倍，
发生了大幅度的增长“异象”．公司特征变量方
面，内部人卖出前 １个月公司股价市场回报率
（ＢＨＲ１）平均为 ５％．２８％的公司为国有企业
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⑦

⑧

由于内部人减持月度金额均值５７００万元，中值为１３００万元，这里把减持金额高于３０００万以上的样本定义为卖出金额高组；使用其他标准，如
２０００万元，图形基本一致．
参考“０．３１％那些喊出‘卖出’的分析师”，ｈｔｔｐ：／／ｓｔｏｃｋ．ｈｅｘｕｎ．ｃｏｍ／２０１２－０５－２７／１４１８２６３６３．ｈｔｍｌ．



（ＳＯＥ）．只有４％的公司年报由四大会计师事务
所审计（Ｂｉｇ４），有４０％的公司发放了股票股利

（Ｄｉｖ），１８％的公司对管理层进行了股权激励
（ＩｎｃＰ）．

图１ａ　内部人减持的月度分布
Ｆｉｇ．１ａＭｏｎｔｈｌｙｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆｉｎｓｉｄｅｒｓｅｌｌｉｎｇ

图１ｂ　内部人减持与乐观评级分布
Ｆｉｇ．１ｂＩｎｓｉｄｅｒｓｅｌｌｉｎｇａｎｄｏｐｔｉｍｉｓｔｉｃｒａｔｉｎｇｒｅｐｏｒｔ

表２　描述性统计
Ｔａｂｌｅ２Ｓｕｍｍａｒｙｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎｏｆｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名 均值 中值 标准差 最小值 下四分位 上四分位 最大值

Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ ４．６０ ３．００ ４．８７ １．００ １．００ ６．００ ２５．００
Ｎｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ ４．３８ ３．００ ５．１７ －５．００ １．００ ５．００ ５６．００
Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ２ ３．０３ １．００ ４．５３ ０．００ ０．００ ４．００ ２２．００
Ｏｒｅｐｏｒｔ＿Ｃｈｇ １．５５ １．００ ５．８７ －１７．００ －１．００ ４．００ ２１．００
Ｃｈａｎ＿Ｒｅｐｏｒｔ ０．２１ ０．００ ０．６３ ０．００ ０．００ ０．００ ８．００
ＳＤ ５７．３２ １３．５６ １０８．２８ ０．０１ ２．０６ ５７．９８ ５５３．７５
ＬｎＳＤ １６．０５ １６．４２ ２．４３ ９．２１ １４．５４ １７．８８ ２０．１３
Ｓｉｚｅ ２１．４６ ２１．３１ ０．９８ １９．８１ ２０．７６ ２１．９８ ２４．４６
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０．３６ ０．３５ ０．２１ ０．０３ ０．１９ ０．５１ ０．８２
ＴＱ ２．０１ １．６４ １．１９ ０．７２ １．２８ ２．２９ ７．４６
ＲＯＥ ０．１２ ０．１１ ０．０７ －０．０９ ０．０７ ０．１５ ０．３２
ＲｅｐｔＧＮ ０．５３ １．００ ０．５０ ０．００ ０．００ １．００ １．００
ＦＣＧＮ ０．５５ １．００ ０．５０ ０．００ ０．００ １．００ １．００
Ｆｕｎｄｐｃｔ ５．４０ ４．４６ ４．７４ ０．００ １．２１ ８．５９ １８．１０
ＳＴＤＯｐｎ ０．９９ １．００ ０．０９ ０．００ １．００ １．００ １．００
Ｂｉｇ４ ０．０４ ０．００ ０．１９ ０．００ ０．００ ０．００ １．００
ＢＨＲ１ ０．０５ ０．０４ ０．１４ －０．２６ －０．０５ ０．１３ ０．４６
ＳＤＲｅｔ ０．０３ ０．０３ ０．０１ ０．０２ ０．０３ ０．０３ ０．０５
ＳＯＥ ０．２８ ０．００ ０．４５ ０．００ ０．００ １．００ １．００
Ｄｉｖ ０．４０ ０．００ ０．４９ ０．００ ０．００ １．００ １．００
ＩｎｃＰ ０．１８ ０．００ ０．３９ ０．００ ０．００ ０．００ １．００
ＩＭＲ ０．５０ ０．４８ ０．１２ ０．３１ ０．４０ ０．６０ ０．７５

　　注：ＳＤ单位为百万元，Ｆｕｎｄｐｃｔ为百分比（％）．
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３　内部人的收益分析

在后续分析之前，有必要对内部人卖出股票

前后的公司股票业绩进行考察．因为无论“共谋”
还是“择机”，讨论的前提都是内部人在股票价格

处于高点时进行减持获取超额收益，导致其他投

资者受损．如果内部人减持交易后，公司的股价依
旧上升，那么“共谋”和“择机”都无从谈起．

对此，首先绘制股票累计超额回报率图（如

图２），直观地观察内部人减持交易前后的股价的
市场反应．从图２中可以看出，在卖出前６０个交
易日内，公司异常收益率（ＣＡＲ）达到６％，并在内
部人减持时点达到“顶峰”；长期来看，内部人减

持时股价依然在最高点，在内部人减持后，股价经

历了长期、缓慢的下降．如果在内部人减持时买入
该公司股票，未来 １５０个交易日的超额回报率
（ＣＡＲ）约为－４％⑨．

图２　内部人减持与公司股价趋势

Ｆｉｇ．２Ｉｎｓｉｄｅｒｓｅｌｌｉｎｇａｎｄｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅ

进一步，本文构造配对样本，以描述内部人减

持后的股价趋势．如表３所示，内部人减持后，短
期和长期的超额收益率都显著小于０，并小于控
制样本的超额收益率．我国的分析师评级会对股
价走势产生一定影响，同时内部人减持“很好”地

把握了时点．内部人充分利用公司信息优势，在股
价达到最高点时套现，与随后的股价表现相比，内

部人减持获得了超额收益．
为了考察乐观评级对内部人减持收益的影

响，需要对内部人减持获取的超额收益进行定义．
如果内部人交易所反映的信息已经完全被公司股

票的市场价格所包含，那么平均来说内部人交易

的超额回报为零．参考 Ｓｋａｉｆｅ等［２９］、Ｔａｎｇ和
Ｘｉｎ［３０］的做法，将内部人减持的超额收益定义为
减持后所避免的损失．具体地，采用 Ｓｋａｉｆｅ等［２９］

使用的模型衡量内部人减持获得的超额收益水

平，该模型同时考虑了内部人减持的强度、金额以

及内部人减持时的股票价格与真实价格的差额，

为综合的内部人超额收益衡量指标．具体模型
如下

Ｐｒｏｆｉｔｉｔ＝
∑
ｎ

ｊ＝１
（－１）×ＲＥＴｉｔｊ×Ｓｏｌｄ＿Ｄｏｌｌａｒｓｉｔｊ

ＭＶｉ
表３　内部人减持与公司股价趋势的描述性检验

Ｔａｂｌｅ３Ｓｕｍｍａｒｙｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎｏｆｉｎｓｉｄｅｒｓｅｌｌｉｎｇａｎｄｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｔｒｅｎｄ

减持后

天数

均值 中值

控制样本 内部卖出组 控制样本 内部卖出组

Ｃａｒ３０
０．００４ －０．００９ －０．００６ －０．０１５

（３．８７） （５．７３）

Ｃａｒ６０
０．００９ －０．０１４ －０．００３ －０．０１９

（４．６０） （５．２６）

Ｃａｒ９０
０．０１６ －０．０２６ ０．００１ －０．０３

（６．４３） （１６．９５）

Ｃａｒ１５０
０．０３０ －０．０４１ ０．０２１ －０．０３５

（７．８７） （２７．３８）

　　注：括号里为ｔ值；，，分别表示在１０％、５％和１％的

水平显著．

式中ＲＥＴｉｔｊ指上市公司ｉ的内部人ｊ在ｔ日减持后
３０天、６０天、９０天和１５０天内上市公司的买入持

有回报率；Ｓｏｌｄ＿Ｄｏｌｌａｒｓｉｔｊ是上市公司 ｉ的内部人 ｊ

在ｔ日减持的金额；ＭＶｉ为上市公司 ｉ年初的公司

市场价值；ｎ为上市公司 ｉ的内部人 ｊ在 ｔ日减持

的人数．根据上述公式，计算出上市公司每天所有

内部人减持的超额收益，然后经过公司 －月度合

并，得到公司－月度的内部人减持超额收益的衡

量指标．表４列示了以Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ作为解释变量

的回归结果．实证结果表明，在内部人卖出前１个

月内分析师评级越乐观，内部人减持的超额收益

就越多．以Ｎｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ、Ｏｒｅｐｏｒｔ＿Ｃｈｇ、Ｃｈａｎ＿Ｒｅｐｏｒｔ

作为解释变量的回归结果与表４基本一致，限于

篇幅，不再列示．

—２１１— 管　理　科　学　学　报 ２０１９年１２月

⑨ 图２为（－６０，１５０）超额回报率趋势图．超额回报率使用市场模型计算，参数估计期间为（－２５０，－６１）．



表４　内部人减持与未来超额收益率
Ｔａｂｌｅ４Ｉｎｓｉｄｅｒｓｅｌｌｉｎｇａｎｄａｂｎｏｒｍａｌｒｅｔｕｒｎ

变量 ＰＲＯＦＩＴ３０ ＰＲＯＦＩＴ６０ ＰＲＯＦＩＴ９０ ＰＲＯＦＩＴ１５０

Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ
０．００４ ０．００３ ０．００６ ０．００６

（０．０００） （０．０２６） （０．００２） （０．００５）

Ｓｉｚｅ
－０．００３ －０．００２ ０．００４ ０．０２６
（０．６５３） （０．８５２） （０．７５３） （０．１０５）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０．００１ ０．０３６ ０．０５４ ０．００１
（０．９７３） （０．５４３） （０．４７１） （０．９９０）

ＴＱ
－０．０２１ －０．０２９ －０．０３８ －０．０５２

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

１ＭＲｅｔ＿Ｐｒｅ
３．１６３ ４．７８９ ８．３６５ ８．９２２

（０．０１１） （０．０１０） （０．０００） （０．００３）

１ＹＲｅｔ＿Ｐｒｅ
－１．０１０ ４．７４２ ５．１４５ ２１．２５５

（０．７４３） （０．２８９） （０．３６９） （０．００４）

常数项
０．０３２ －０．０４７ －０．３５７ －０．７５５

（０．８２８） （０．８３３） （０．２０７） （０．０３６）
ＹｅａｒＦＥ 是 是 是 是

ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ 是 是 是 是

观测数Ｎ ３１７３ ３１７３ ３１７３ ３１７３

调整Ｒ２ ０．０４７ ０．０７２ ０．０８７ ０．０８６

　　注：括号里为基于ＨｕｂｅｒＷｈｉｔｅ调整后的ｐ值；，，分别表示在１０％、５％和１％的水平显著．

４　内部人减持与分析师乐观评级
报告

４．１　基本关系分析
对假设１的实证检验结果见表５．主要的解

释变量为内部人卖出股票金额（ＬｎＳＤ）．第１列
的被解释变量为乐观评级报告数量（Ｏｒｅｐｏｒｔ＿
ｎｕｍ），结果显示，内部人卖出金额（ＬｎＳＤ）的系数
为００９４，且在１％水平上正向显著．在经济意义
方面，内部人减持金额增加１个标准差（１．０８亿
元），会增加１．８５个分析师乐观报告．由此表明，
内部人减持前，分析师集中发布了乐观评级报告，

这一行为的目的可能是推高股价，帮助内部人高

价减持．
第２列使用净乐观报告数量（Ｎｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ）

作为被解释变量，计算方式为内部人卖出前１个
月的分析师乐观评级数量减去非乐观评级数量的

差异，检验结果的系数大小与显著性水平与第１
列基本一致；第３列使用内部人卖出前１个月的
乐观报告数量减去内部人卖出前２个月的分析师
乐观评级数量的差异（Ｏｒｅｐｏｒｔ＿Ｃｈｇ）作为被解释

变量，结果同样保持稳定．第４列使用评级向上调
整的分析师报告数量（Ｃｈａｎ＿Ｒｅｐｏｒｔ）作为被解释
变量．如果分析师对公司的评级高于同一年度内
该分析师上次的评级，就将该报告界定为评级上

调．ＬｎＳＤ的系数为０．００８，且在１０％水平上正向
显著．

控制变量方面，公司规模（Ｓｉｚｅ）的系数显著
为正，规模越大的公司，分析师跟踪也越多，具有

更多的乐观评级报告；资产负债率（Ｌｅｖｅｒａｇｅ）显著
为负，资产负债率衡量了公司的破产风险，分析师

更倾向为破产风险较低的公司发布乐观报告；公

司成长性（ＴＱ）会显著正向影响分析师乐观报告
数量，成长性越高的公司，表明市场越看好公司未

来的发展，分析师更可能发布乐观评级报告；盈利

能力（ＲＯＥ）的系数显著为正，分析师更可能为盈
利能力强的公司出具乐观评级报告；利好盈余公

告（ＲｅｐｔＧＮ）和利好管理层盈余预测公告（ＦＣＧＮ）
的系数都显著为正，表明实际盈余和管理层盈余

预测的好消息都会正向影响分析师的乐观评级；

基金持股比例（Ｆｕｎｄｐｃｔ）的系数显著为正，可能是
因为分析师需要服务于基金投资者，并受到基金

交易佣金费用的压力
［１７］，基金持股比例高的公

司，分析师更倾向于发布乐观报告；内部人卖出前
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２个月的乐观报告数量（Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ２）也同样会
影响分析师在内部人卖出前１个月的乐观报告数

量，Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ２的系数显著为正，表明上市公司
乐观报告数量具有持续性．

表５　内部人卖出与分析师乐观评级
Ｔａｂｌｅ５Ｉｎｓｉｄｅｒｓｅｌｌｉｎｇａｎｄａｎａｌｙｓｔｓｏｐｔｉｍｉｓｔｉｃｒａｔｉｎｇ

　　变量
１ ２ ３ ４

Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ Ｎｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ Ｏｒｅｐｏｒｔ＿Ｃｈｇ Ｃｈａｎ＿Ｒｅｐｏｒｔ

ＬｎＳＤ
０．０９４ ０．０８９ ０．０９３ ０．００８

（０．００７） （０．０１７） （０．００６） （０．０５９）

Ｓｉｚｅ
１．０００ １．００１ ０．９７８ ０．０５６

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．００７）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－１．９７５ －１．８７１ －１．８７８ －０．１２２
（０．０００） （０．００１） （０．０００） （０．１１９）

ＴＱ
０．２０６ ０．２４８ ０．１９２ ０．００３
（０．０４１） （０．０４０） （０．０５０） （０．８１１）

ＲＯＥ
８．５４１ ９．７８３ ８．６４９ －０．０５５
（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．８１０）

ＲｅｐｔＧＮ ０．７４１ ０．８２６ ０．７２６ ０．０６９

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．００２）

ＦＣＧＮ
１．１４６ １．２００ １．１１５ ０．０２０
（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．４０５）

Ｆｕｎｄｐｃｔ
０．１４１ ０．１３８ ０．１４０ ０．０００
（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．９１２）

ＳＴＤＯｐｎ
－０．２６６ －０．５５９ －０．２６２ ０．１０３
（０．７４８） （０．５００） （０．７５１） （０．３０９）

Ｂｉｇ４
０．６０４ ０．４９４ ０．５８６ ０．０１９
（０．２５６） （０．３７２） （０．２６７） （０．７９４）

ＢＨＲ１
－０．３７３ －０．３５６ －０．３９６ ０．０２６
（０．５２３） （０．５４７） （０．４８５） （０．７５４）

ＳＴＤＲｅｔ
－１２．４０６ －９．０８３ －１２．０１０ ０．８８８
（０．５１６） （０．６５２） （０．５２１） （０．７３２）

ＳＯＥ
－０．１１４ －０．０７０ －０．０５５ ０．０１０
（０．５６８） （０．７４６） （０．７８４） （０．７１０）

Ｄｉｖ
０．３２４ ０．２３２ ０．３３６ ０．０２１
（０．０５８） （０．１９２） （０．０４８） （０．３９８）

ＩｎｃＰ
－０．０３１ －０．０６３ －０．０１４ －０．００６
（０．８９６） （０．８０２） （０．９５１） （０．８３７）

Ｏｒｅｐｏｒｔ＿ｎｕｍ２ ０．０５５ ０．０５４ －０．９４２ ０．００１
（０．０２８） （０．０３５） （０．０００） （０．７６４）

常数项
－２２．６９２ －２２．７４４ －２２．２０９ －１．３５０

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０１０）
ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ 是 是 是 是

ＹｅａｒＦＥ 是 是 是 是

观测数Ｎ ３１７３ ３１７３ ３１７３ ３１７３

调整Ｒ２ ０．１８１ ０．１７９ ０．４４７ ０．０２４

　　注：括号里为基于ＨｕｂｅｒＷｈｉｔｅ调整后的ｐ值；，，分别表示在１０％、５％和１％的水平显著．

４．２　其他替代性解释的排除
本文研究的减持背景下的公司内部人与分析

师之间的互动行为，实际上包含了内部人与分析

师两方参与者共４种可能的行为模式，具体的互
动模式见表６．上述假设发展重点讨论了两种极
端的模式———“择机”和“共谋”，这里排除了另外

两种可能．

表６　内部人与分析师互动模式表
Ｔａｂｌｅ６Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｎｇｐａｔｔｅｒｎｓｆｏｒｉｎｓｉｄｅｒｓａｎｄａｎａｌｙｓｔｓ

互动模式
证券分析师

主动 被动

公司

内部人

主动 共谋 诱导

被动 迎合 择机

　　１）是否为“迎合”．
若公司内部人并未要求分析师在其减持前发
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布乐观评级报告，而是分析师主动取悦上市公司

内部人的行为，称之为“迎合”．此时分析师是主
动发布乐观报告，内部人事先并没有股票减持计

划，而是被动地接受了分析师的“好意”，在分析

师乐观报告多的时候进行了减持．本文从两方面
对“迎合”假设进行分析．首先，由于我国上市公
司内部人在股票卖出前并不需要提前披露减持金

额、日期等信息，在“迎合”假设下，证券分析师并

未提前知晓内部人具体的减持计划，会在每个月

都发布乐观评级，以期可以迎合内部人的减持需

求．那么，应该观察到分析师在每个月度发布乐观
评级的数量是一致的．然而，图１的描述性结果显
示，内部人减持前１个月的乐观报告数量显著高
于其他月份，约为其他月份的 １．５倍，这一“异
象”与分析师纯粹的“迎合”行为相悖．其次，虽然
分析师无法提前知晓上市公司内部人具体的减持

日期与减持金额，但是上市公司限售股解禁信息

（包括股改限售股、首发及增发股权的解禁）是市

场可以提前知悉的．如果上文中分析师乐观评级
与内部人减持之间的正向关系只是分析师的“迎

合”行为，那么这一行为应该在分析师观察到的

解禁减持期间更加明显．本文根据上市公司解禁
信息瑏瑠，把解禁期３个月（解禁当月以及其后两个
月）作为解禁期间，如果内部人在此期间进行了

减持，定义为解禁减持，其他日期则为非解禁减

持．由于分析师只能事先观察到解禁的日期，如果
仅是分析师简单的“迎合”行为，应该观察到内部

人解禁减持前分析师会更加集中地发布乐观报

告．然而实证结果结论并不支持“迎合”假设瑏瑡．综
合上述两方面，本文认为以上内部人与分析师之

间的互动行为并不是分析师一方的“迎合”行为．
２）是否为“诱导”．
另外一种可能的情况是，分析师并未提前知

悉内部人的卖出行为，而是公司内部人主动在减

持前向分析师传递了公司正面消息，并故意隐藏

负面的消息，分析师由于认知能力有限而无法识

别，进而发布了乐观评级报告，本文称此为“诱

导”．同样从两个方面对“诱导”进行分析．第一，
从专业胜任能力的角度看，作为市场的信息中介，

分析师对上市公司的财务状况等信息非常清楚，

也可以通过电话、私下沟通和实地调研等方式对

上市公司进行全方位的了解．如果上市公司管理
层仅对分析师发布有关公司的乐观信息，而刻意

隐藏负面信息时，这种行为很难骗过“火眼金睛”

的证券分析师．第二，使用经验数据从证券公司与
上市公司亲密程度的角度来进一步排除“诱导”

假设．承销商参与了公司的ＩＰＯ或者 ＳＥＯ的承销
活动，承销商分析师在此过程中通过执行必要的

程序而比其他券商分析师更具信息优势，从而能

做出更为准确的盈余预测
［３１］，因此承销商分析师

更不可能被内部人误导．
明星分析师从业年限普遍较长，已经过市场

竞争机制的筛选，受到资本市场的普遍认可，具有

非常强的分析和识别能力．同时，他们也可以通过
明星分析师地位获得更多的信息

［３２］，如直接与公

司董事长交谈，调研上市公司的上下游企业，试图

“诱导”明星分析师是非常困难的事情．明星分析
师还具有“声誉”效应，专业投资者会更加依赖明

星分析师对上市公司的投资意见，因而他们发布

乐观报告会更加谨慎，不会轻信内部人的误导言

语．基于以上推理，应该观察到明星分析师更不可
能被内部人所误导，在内部人卖出前，明星分析师

更不可能发布乐观评级报告．同城分析师与上市
公司处于同一个城市，相近的地理位置有利于分

析师拜访上市公司的管理人员，在需要时可以更

快速地对公司进行调研．同城分析师更了解公司
的发展规划、经营状况以及产品市场份额等信息，

对公司会有更清晰和准确地认识．如果“诱导”假
设成立，同城分析师更不容易被上市公司内部人

误导．对上述讨论进行检验的回归结果如表７．表
７第１列～第３列分别是承销商分析师（ＡＦＦ＿Ａｎ
ａｌｙｓｔ）、明星分析师（Ａｌｌｓｔａｒ）和同城分析师（Ｃｏ－
Ｃｉｔｙ）是否在内部人减持前发布乐观评级报告的
回归结果．结果一致表明，与上市公司更加亲近、更
具有专业胜任能力的分析师都更可能在内部人减持

前发布乐观评级报告，均与“诱导”假设相反．综合上
述两方面，本文认为“诱导”假设并不成立．
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瑏瑠

瑏瑡

本文包括股改限售股、首发和增发股份的解禁减持，每个公司在不同情况下承诺的锁定期并不完全一致，但是一般都是整数年限

（１年～３年）．本文根据股改日期和上市日期，得到其日期对应的未来１年～３年解禁日期．
在这里分别使用了交乘检验与分组检验，结论都不支持“迎合”假设．出于文章篇幅考虑，相关表格备存待索．



表７　对“诱导”假设检验的回归结果
Ｔａｂｌｅ７Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｆｏｒｔｈｅ“ｉｎｄｕｃｅｄ”ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ

　　　变量
１ ２ ３ ４

Ｃｏ＿Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏ＿Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏ＿Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏ＿Ａｎａｌｙｓｔ

ＡＦＦ＿Ａｎａｌｙｓｔ
０．１６３ ０．１５２

（０．００６） （０．０１０）

Ａｌｌｓｔａｒ
０．１０９ ０．１０５

（０．００２） （０．００３）

Ｃｏ＿Ｃｉｔｙ
０．０８１ ０．０７７

（０．０７３） （０．０８７）

Ｂｒｅａｄｔｈ
－０．０４２ －０．０４８ －０．０４２ －０．０４５

（０．００２） （０．００１） （０．００３） （０．００１）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
０．０６６ ０．０６４ ０．０６６ ０．０６３

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

Ｂｏｌｄｎｅｓｓ
０．０２４ ０．０２４ ０．０２４ ０．０２４

（０．２８０） （０．２９４） （０．２８３） （０．２８２）

Ａｃｃｕｒａｃｙ
－０．２３７ －０．２３７ －０．２３５ －０．２３８

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

ＢｋｇＳ
０．１２１ ０．１１２ ０．１２５ ０．１０８

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

Ｇａｐ
－０．１１６ －０．１１６ －０．１１６ －０．１１６

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

Ｓｉｚｅ
－０．０６４ －０．０６５ －０．０６５ －０．０６６

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

ＴＱ
０．０３１ ０．０３０ ０．０３１ ０．０３１

（０．０１６） （０．０１９） （０．０１７） （０．０１６）

ＲＯＥ
－０．４５３ －０．４７６ －０．４８４ －０．４４９

（０．１００） （０．０８５） （０．０７９） （０．１０３）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０．０６２ －０．０７１ －０．０５５ －０．０５９

（０．５１２） （０．４５０） （０．５６２） （０．５３１）

常数项
－０．３６１ －０．２９０ －０．３３７ －０．２８１

（０．４０９） （０．５０７） （０．４４０） （０．５２０）

ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ 是 是 是 是

ＹｅａｒＦＥ 是 是 是 是

观测数Ｎ １４９４４ １４９４４ １４９４４ １４９４４

调整Ｒ２ ０．０７０ ０．０７０ ０．０６９ ０．０７０

　　注：本表的回归检验使用Ｐｒｏｂｉｔ回归模型，模型中被解释变量为分析师在内部人减持前是否发布乐观报告的虚拟变量（Ｃｏ＿Ａｎａ
ｌｙｓｔ），如果发布乐观报告取值为１，否则为０；括号里为基于ＨｕｂｅｒＷｈｉｔｅ调整后的ｐ值，该值经过公司、券商、年度聚类调整依然

保持稳健；，，分别表示在１０％、５％和１％的水平显著．
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５　分析师的收益分析

前文已经较为充分地展现了内部人与分析师

之间的合作关系，这一部分针对分析师的收益进

行分析．由于分析师获取的好处存在观察和界定
的困难，实证研究中往往把可观测到的分析师产

出（分析师盈余预测准确度、分析师的职业提升

等）作为分析师收益的衡量指标．已有研究发现，
分析师与上市公司内部人保持良好的互动关系，

可以获得多项好处，如更频繁与管理层互动的机

会
［３３］、盈余预测更加准确

［２１］、职业生涯更容易提

升
［３４］
等．本文选取盈余预测准确性、持续跟踪程

度以及未来职业发展进行阐述．
首先，使用双重差分（ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ）

的方法，检验发布乐观评级报告的分析师（以下

称“嫌疑”分析师）是否在内部人减持后获得了更

多的私有信息．具体地，检验内部人减持前后６个
月的时间，“嫌疑”分析师相对于未发布乐观评级

报告的分析师（以下称作“其他”分析师）盈余预

测准确度（Ａｃｃｕｒａｃｙ）的变化瑏瑢，结果如表８第１列
和第２列．结果显示，是否为“嫌疑”分析师的虚
拟变量（Ｃｏ＿Ａｎａｌｙｓｔ）与内部人减持前后时间虚拟
变量（Ａｆｔｅｒ）的交乘项（Ｃｏ＿Ａｎａｌｙｓｔ×Ａｆｔｅｒ）的系数
都在１％的水平上显著为正．这一结果表明，相对
于“其他”分析师，“嫌疑”分析师在内部人减持之

后获取了更多私有信息，盈余预测准确度显著提

升，预测更加准确．其次，如果证券分析师与上市
公司内部人在减持时进行了利益交换，双方之间

的关系更加信任．此时，分析师与公司高管沟通交
流成本更低、效率更高，他们能够更加及时、准确

地获取有关公司的重大信息，因此这些分析师在

未来更不可能放弃追踪该上市公司．表８第３列
和第４列的结果支持这一猜想，Ｃｏ＿Ａｎａｌｙｓｔ的系
数显著为负，说明“嫌疑”分析师在未来更不可能

放弃跟踪此公司．最后，之前的实证结果已经表
明，在内部人减持前发布乐观报告的分析师与公

司高管保持更加紧密的互动关系，他们在未来预

测更加准确，更可能继续跟踪此公司，那么这些优

势是否可以对分析师职业生涯提升有所助力，可

以进行经验分析．这里使用文献中常用的方
法———是否被评上明星分析师对职业生涯的提升

进行度量．在我国证券分析师行业，《新财富》杂
志每年评选的明星分析师已成为业内公认的衡量

分析师能力的最佳方式，明星分析师代表了整个

行业对该分析师的认可．上榜分析师不但会得到
行业内和行业外更多投资者的认可，也会在薪酬

水平上得到大幅度的提升
［３４］．

如果在内部人减持后１年内，分析师被评上
新财富明星分析师，定义 ＡｌｌＳｔａｒ＿ｆｕｔｕｒｅ为１，否则
为０，然后使用Ｐｒｏｂｉｔ回归模型对分析师在未来１
年内是否被评为明星分析师进行检验，结果如表

８第５列和第６列，显示Ｃｏ＿Ａｎａｌｙｓｔ的系数分别在
５％和１％的水平上显著为正，说明相较于其他分
析师，在内部人减持前发布乐观报告的分析师在

未来更可能被评为明星分析师．表８的结果表明，
“嫌疑”分析师在内部人减持后获得了多方面的

好处，不符合“择机”假设，进一步支持了内部人

与分析师形成利益交换的“共谋”假设．

６　进一步检验与稳健性测试

６．１　区分内部人信息含量以及管理信息环境动
机的分析

在前文分析中，内部人减持样本包括了不同

类型的内部人减持行为，将内部人视为是同质的．
然而根据信息层级假说，不同层级的公司内部人

拥有的信息量并不相同，对公司更具影响力的内

部人掌握的私有信息会更多．Ｒａｖｉｎａ和 Ｓａｐｉｅｎ
ｚａ［３５］的研究在一定程度上验证了在内部人交易
环境下的信息层级假说．不同层级内部人由于掌
握信息含量、对公司经营决策影响能力以及价值

判断能力不同，在减持股票时，其对分析师乐观评

级的影响能力也会存在区别．
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瑏瑢 盈余预测准确度（Ａｃｃｕｒａｃｙ）的衡量方法为：Ａｃｃｕｒａｃｙ＝｜预测ＥＰＳ－实际ＥＰＳ｜×（－１）／分析师报告前１个交易日的股价；Ａｃｃｕｒａｃｙ越大，
代表盈余预测越准确．



表８　分析师的收益分析

Ｔａｂｌｅ８Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆａｎａｌｙｓｔ’ｓｂｅｎｅｆｉｔ

　　　变量
Ａｃｃｕｒａｃｙ Ｐｒｏｂ（Ｄｒｏｐ＝１） Ｐｒｏｂ（ＡｌｌＳｔａｒ＿ｆｕｔｕｒｅ＝１）

１ ２ ３ ４ ５ ６

Ｃｏ＿Ａｎａｌｙｓｔ
－０．２８５ －０．２８５ －０．９０４ －０．８９０ ０．２０４ ０．２７８

（０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．０１３） （０．０００）

Ａｆｔｅｒ
０．１２９ ０．１１８

（０．０００） （０．０００）

Ｃｏ＿ａｎａｌｙｓｔＡｆｔｅｒ
０．２５７ ０．２７１

（０．０００） （０．０００）

Ｂｒｅａｄｔｈ
０．０４０ ０．０２５ ０．１１０ ０．１１９ －０．１２８ －０．０９１

（０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．０００） （０．００４）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
－０．０２６ －０．０３２ －０．０７７ －０．０７２ ０．０４６ ０．０４２

（０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．０１７） （０．０１５）

Ｂｏｌｄｎｅｓｓ
－０．４５５ －０．４６５ －０．０６９ －０．０６９ ０．１０６ （０．１７９）

（０．００１） （０．００１） （０．０３５） （０．０３４） （０．３８４） （０．１６９）

ＢｋｇＳ
０．００９ （０．００１） －０．１７４ －０．２０９ －０．０２４ －０．０２４

（０．１６０） （０．８５３） （０．００１） （０．００１） （０．５８９） （０．５８９）

Ｇａｐ
－０．３０６ －０．３００ ０．０８８ ０．０９３ ０．３１３ ０．３６９

（０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．０００） （０．０００）

Ａｌｌｓｔａｒ
－０．０２５ （０．００８） －０．２８６ －０．２８０ －０．０１５ －０．００５

（０．０２７） （０．４８４） （０．００１） （０．００１） （０．６４７） （０．８８８）

Ｃｏｖｅｒ
０．１８９ ０．１９７

（０．００１） （０．００１）

Ａｃｃｕｒａｃｙ
－０．２６６ －０．２００ ０．９１６ ０．９３１

（０．００１） （０．００３） （０．０００） （０．０００）

Ｓｉｚｅ
－０．０９７ －０．０９９ ０．０２８ ０．０８０

（０．００１） （０．００１） （０．６５４） （０．１８６）

ＴＱ
０．０３２ ０．００５ －０．０１３ ０．０２２

（０．１８７） （０．８３５） （０．７０３） （０．６０９）

ＲＯＥ
－２．０２３ －１．８００ １．１３４ ０．２５４

（０．００１） （０．００１） （０．１３５） （０．７２２）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０．３５８ ０．３５３ －０．１２５ －０．４５５

（０．０２２） （０．０３３） （０．６９２） （０．１５４）

常数项
０．０７２ （０．１３３） ３．０００ ７．４０８ －３．９２１ －４．６８３

（０．１１５） （０．１０７） ０．０００ ０．０００ （０．００２） ０．０００
ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ 否 是 否 是 否 是

ＹｅａｒＦＥ 否 是 否 是 否 是

观测数Ｎ ４６８４０ ４６８４０ １４９４４ １４９４４ １４９４４ １４９４４

伪／调整Ｒ２ ０．２４３ ０．２７９ ０．１２８ ０．１４７ ０．１６２ ０．２００

　　注：括号里为基于ＨｕｂｅｒＷｈｉｔｅ调整后的ｐ值，该值经过公司、券商、年度聚类调整依然保持稳健；，，分别表示在１０％、５％

和１％的水平显著．

　　本文首先根据减持股东是否为直接参与公司
战略制定与经营决策的董、监、高级股东将样本分

为高管股东与非高管股东，高管股东为样本中董

事、监事和高级管理人员的减持样本，非高管股东

为持股 ５％以上的公司或个人股东的减持样本．

由于持股 ５％以上的公司股东大多为产业资本股
东，其减持收益归减持公司所有，其代理成本较高

管股东更大，利用分析师发布乐观评级的动机较
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弱．实证结果表明，无论是高管股东还是非高管股
东减持对分析师的乐观评级均有正向影响，但是

高管股东对分析师乐观评级的影响程度更大，体

现在减持金额的系数和显著性都更高．同样，个人
股东并不直接参与公司的经营和决策，私有信息

含量低于高管股东，对分析师乐观报告的影响力

也较弱．将高管股东减持样本根据其信息含量的
差异分为“持股 ５％以下高管”、“核心高管”以及
“持股５％以上高管”．本文将公司的正／副董事长
和总经理定义为核心高管．实证结果表明，随着高
管股东影响力的增加，ＬｎＳＤ的系数逐渐增大，说
明信息含量更高的高管股东减持股票时，对分析

师乐观评级影响更加强烈．

由于上市公司内部人可能利用信息优势地位

来配合某些资本市场行为，以往研究发现公司内

部人在具有利益诉求时会使用盈余管理的手段操

控公司信息环境
［３６］．当公司管理层操纵信息环境

动机强烈时，内部人减持时更可能利用分析师的

乐观评级．本文使用盈余管理程度衡量公司内部
人的动机，研究在不同的公司内部人管理信息环

境能力和意愿情况下，内部人减持与分析师乐观

报告之间的关系，检验结果表明，无论是使用 ＤＤ

模型还是 Ｊｏｎｅｓ模型，在内部人管理信息环境动
机强组（即盈余操纵高组），内部人减持金额与分

析师乐观数量正相关关系更强．结果同样支持了
本文的“共谋”假设．
６．２　内生性问题的考虑

由于分析师是否跟踪上市公司可能存在无法

观察或计量的内生性因素，因此尝试采用 Ｈｅｃｋ
ｍａｎ两阶段模型进行稳健性测试．Ｈｅｃｋｍａｎ第一
阶段采用 Ｐｒｏｂｉｔ回归，被解释变量为 Ａｎａｌｌｙｓｔ，如
果在内部人减持前１个月存在分析师对该公司发
布报告，则Ａｎａｌｌｙｓｔ取值为１，否则取值为０．将所
有可能影响分析师乐观评级的控制变量作为第一

阶段的控制变量．除此以外，通过文献查阅寻找影
响分析师跟踪决策，但未包含在目前控制变量

（即表５中列示的所有控制变量）中的其他变量．

本文有两方面的进展：第一，Ｂａｒｔｈ等［３７］
研究发

现，企业的研发投入与分析师跟踪数量显著正相

关，而无形资产则与分析师跟踪数量显著负相关．

借鉴Ｂａｒｔｈ等［３７］
的做法，以公司当年研发费用占

年末总资产的百分比作为研发投入的衡量指标

（ＲＤ）；以当年无形资产占年末总资产的百分比作
为无形资产的衡量指标（ＩＮＴＡＮ）．第二，Ｊｉｒａｐｏｒｎ

等
［３８］
的实证结果表明，ＣＥＯ的权力越大，跟踪该

公司的分析师数量就越少．借鉴 Ｊｉｒａｐｏｒｎ等［３８］
的

研究设计，将ＣＥＯ的薪酬占前三名高管薪酬总和
的百分比作为ＣＥＯ权力的衡量指标（Ｐｏｗｅｒ）．

基于以上分析，将研发投入（ＲＤ）、无形资产
比例（ＩＮＴＡＮ）、ＣＥＯ权力（Ｐｏｗｅｒ）以及 Ａｎａｌｌｙｓｔ＿２

也作为第一阶段模型的控制变量．Ａｎａｌｌｙｓｔ＿２表
示在内部人卖出前两个月是否有分析师跟踪并

发布评级报告，如果有则取值为１，否则为０．实
证结果表明，在考虑了分析师跟踪的内生性因

素后，文章之前的发现保持稳定，限于篇幅不再

赘述．
６．３　其他稳健性测试

本节对前文的实证检验结果补充了一系列稳

健性测试：１）使用内部人减持的股数和经年初公
司流通市值调整的内部人卖出金额替代内部人卖

出金额；２）仅选择评级为最高的“强烈推荐”的分
析师报告作为乐观评级报告的替代指标；３）由于
内部人减持金额由减持股数与减持时的股价共同

决定，减持的股价可能会受到分析师乐观报告的

影响，本文对内部人减持金额进行调整．使用内部
人减持前３０个（６０个）交易日的股价作为内部人
减持股价，然后乘以减持股数，得到经过调整的内

部人减持金额；４）将分析师报告评级分为５个级
别，并对其赋予分数，如买入＝５，推荐＝４，中性＝
３，减持＝２，卖出＝１，然后以这些报告评级的平均
值作为分析师对公司的综合评价；５）使用分析师
盈余预测大于公司实际盈余的分析师盈余预测报

告数量作为乐观评级报告的替代指标；６）分析师
评级数量与月份或者季度可能有很大关系，也在

回归模型中加入了月份虚拟变量，对结果进行重

新检验．７）以在内部人卖出前１个月内向上调整
评级报告的分析师作为“共谋”分析师的衡量标

准，以此来考察分析师与内部人“共谋”所获取的
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收益进行稳健性测试．上述稳健性测试结果不变．

此外，本文还使用了不同样本数量和回归模

型进行稳健性测试：１）在前文中使用在内部人减
持前至少有１个分析师乐观报告的样本，此处使
用所有存在内部人减持的样本，如果内部人减持

前１个月未存在乐观分析师报告，则定义为乐观
报告数量为 ０；２）公司内部人与证券分析师“共
谋”行为的前提是上市公司存在分析师跟踪，由

于我国并不是所有上市公司都存在分析师跟踪，

因而使用在内部人卖出前１年存在分析师跟踪的
样本测试；３）使用内部人减持前１个月公司股票
买入持有收益率（ＢＨＲ１）小于５％的样本进行检
验；４）２００８年之后ＩＰＯ上市的公司不存在股权分
置改革的问题，所以也就不存在股权分置改革非

流通股，防止内部人卖出的股份性质对本文结果

的影响，以２００８年作为时间点将样本进行分组回
归．上述稳健性测试结果不变．

７　结束语

随着资本市场的发展以及中小板、创业板公

司的大量上市，公司内部人减持已经成为资本市

场关注的焦点．在经济利益驱动下，上市公司内部
人在减持过程中可能会与证券分析师形成利益

“共谋”：内部人利用分析师集中发布乐观评级报

告，达到高价减持的目的；而分析师则通过公司内

部人获取私有信息，使得未来盈余预测更加准确，

并得到职业生涯的升迁．本文对此进行了检验，结
果支持这一猜想．文章发现：内部人卖出金额与分
析师乐观评级报告数量正相关；内部人和分析师

的上述行为增加了彼此收益，与卖出股票后的业

绩和股价表现相比，内部人的减持行为获取了超

额收益，而分析师获得了更多私有信息，内部人卖

出股票后的盈余预测更加准确．此外，文章还对其

他可能的内部人与分析师互动类型进行了区分，

并进行较为详细的讨论与检验．本文的发现深化
了对内部人交易获取超额回报路径的理解，为

“择机”还是“共谋”的争论提供了较为充分的经

验证据，丰富了分析师乐观报告经济后果的认识，

并且对分析师独立性的文献进行了有益的拓展．

除理论意义外，实务中上市公司内部人涉嫌

内幕交易、分析师违规使用内幕信息等问题一直

以来都是热点话题．根据以上实证发现，本文提出
如下三方面的政策建议：第一，围绕内部人减持和

分析师评级报告进行监管．尤其对于内部人减持
金额巨大、分析师预测与公司基本面背离严重、给

投资者造成重大损失的事件，监管部门应该介入

调查，追究相关当事人责任，并补偿投资者的损

失；第二，对承销商分析师发布的有关“关联公

司”的评级报告进行一定监管或限制．通过以往
的承销过程，承销商分析师对上市公司及其高管

情况有了较深了解，并可能与控股股东、公司高管

建立了一定私人关系，尽管这强化了其信息优势，

但也为“共谋”提供了土壤．尤其对于正在承销或
者拟打算未来再次承销的承销商分析师，双方的

共同利益基础更为深厚，因此有必要对其进行更

加严格的监管甚至限制；第三，建立分析师的诚信

档案，方便投资者快捷地获取分析师特质信息．分
析师在“共谋”与否的抉择上，事实上面临着收益

与惩罚的权衡，提高惩罚会减少“共谋”．除行政
性的惩罚外，也可以通过声誉机制的惩罚实现

（考虑到行政性惩罚可能需要建立复杂的监督机

制，声誉机制的惩罚成本可能更低），比如统一地

建立分析师诚信档案，方便投资者了解每位分析

师的评级历史、评级误差等等．这样，对于经常从
事“共谋”行为的分析师，投资者就会有事前的了

解，并通过声誉机制对其惩罚，这无疑有助于市场

效率的提升．
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—３２１—第１２期 孙淑伟等：择机还是共谋———内部人减持前的分析师行为


