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　 　 摘　 要: 分析师在资本市场上通过对公司公开信息的解释和私有信息的挖掘ꎬ 能够起

到约束高管行为的作用ꎬ 然而分析师与高管存在合谋套利的可能性ꎬ 其独立性备受质疑ꎮ
本文利用窗口事件法ꎬ 检验高管交易获利这一特定情境下分析师的作用ꎮ 研究发现ꎬ 分析

师关注能够有效遏制高管交易行为的择时能力和实际获利能力ꎬ 显著降低高管短期(长

期)交易行为的超额收益ꎬ 其约束效应在短期(长期)主要通过遏制亲属(高管本人)交易获

利实现ꎮ 研究结果表明分析师关注能够促进企业内外部信息流动ꎬ 约束高管投机性行为ꎬ
保护中小投资者的权益ꎮ
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一、 引　 言

近年来ꎬ 随着«发布证券研究报告执业规范»和«证券分析师执业行为准则»的颁布与实施ꎬ 我

国证券分析师市场渐趋规范ꎬ 在资本市场上的影响日益显著(李志刚等ꎬ ２０１５) [１]ꎮ 证券分析师作

为资本市场中的信息中介ꎬ 其职能主要体现在对公司公开信息的解释和对私有信息的挖掘(Ｒａｍ￣
ｎａｔｈ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８) [２]ꎮ 一方面ꎬ 分析师利用自身掌握的专业知识和实践经验对公司公开披露的信息

进行解读与加工ꎬ 并通过股票评级报告和盈余预测报告向外部投资者传递加工后的信息ꎬ 促进资本

市场的价格发现ꎬ 提高上市公司信息传递效率ꎻ 另一方面ꎬ 分析师通过实地考察和与管理层的直接

接触掌握公司尚未披露的内部信息ꎬ 实现对企业私有信息的挖掘功能ꎬ 并利用分析报告将其传递给

外部投资者ꎬ 进一步减少公司内外部的信息不对称ꎮ 证券分析师能够在资本市场中产生 “聚光灯”
效应ꎬ 引领外部投资者的关注方向ꎬ 起到向导作用ꎬ 成为学术界关注的热点ꎮ

然而ꎬ 已有研究和实践经验表明ꎬ 分析师可能并不能有效发挥其市场监督职能 ( Ｚｈａｎｇꎬ
２００８) [３]ꎮ 分析师市场职能的发挥取决于其能否保持自身的独立性ꎬ 分析师容易受到基金经理、 上

市公司和券商内部利益关联方的影响而做出与事实不符的股票评级与推荐ꎬ 误导投资者的行为选

择ꎮ 利益关联的分析师甚至存在与高管合谋的可能性ꎬ 在公司内部信息披露前发布虚假报告ꎬ 待消

息披露后交易获利(陈维等ꎬ ２０１４) [４]ꎮ 同时ꎬ 分析师职能的发挥取决于其掌握的职业技能ꎬ 很多

从业人员将分析师作为短期过渡职业ꎬ 导致其专业知识储备不足ꎬ 专业技能欠缺ꎬ 不能够对上市公

司的业绩做出准确预判ꎬ 影响分析师信息挖掘和解释职能的实现ꎮ 分析师市场作为重要的金融中

介ꎬ 其发展对于完善资本市场、 提高资源配置效率起到不可或缺的作用ꎮ 判断分析师能否发挥其信
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息挖掘和传递的作用ꎬ 在何种情境下能够发挥作用具有学术和实践意义ꎮ
高管交易提供了检验我国分析师能否发挥市场职能的情境ꎮ ２００６ 年的«证券法»解除了上市公

司高管交易禁令ꎬ 其后高管交易行为日益频繁ꎬ 高管利用内部信息进行交易的行为会加剧股价波

动ꎬ 降低股票市场流动性ꎬ 对资本市场产生诸多不利影响(Ｂｅｎｅｉｓｈ ａｎｄ Ｖａｒｇｕｓꎬ ２００２ꎻ Ｂａｂｅｎｋｏ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２) [５][６]ꎬ 因而备受监管层与市场各方的关注ꎮ 高管参与公司经营决策ꎬ 能以较低成本获得

公司内部信息ꎬ 而外部投资者受到时间、 精力、 能力等因素的限制ꎬ 处于信息劣势ꎬ 在获取市场信

息方面落后于公司高管ꎮ 现有研究表明高管掌握的信息优势是其不当交易获利的主要原因(Ｊａｆｆｅꎬ
１９７４ꎻ Ｆｉｎｎｅｒｔｙꎬ １９７６ꎻ Ｓｅｙｈｕｎꎬ １９８６) [７][８][９]ꎮ 在高管不当交易获利行为中ꎬ 分析师可能发挥两种

作用ꎮ 一方面ꎬ 分析师可以通过解读和传递公司信息消除高管信息优势而抑制其获利ꎬ 而另一方

面ꎬ 高管是分析师重要的信息来源ꎬ 分析师可能会出于维护信息渠道的目的而对高管交易行为视而

不见甚至配合其交易行为发布虚假报告ꎮ 高管交易的目的在于获利ꎬ 如若分析师发挥了其监督作

用ꎬ 则其不当交易获利必然被抑制ꎬ 因此通过观察分析师跟踪后高管交易行为的获利性可以判断分

析师究竟发挥何种职能ꎮ 那么ꎬ 分析师在资本市场上到底起到 “白向导” 还是 “黑向导” 的作用?
分析师能否发挥对上市公司公开信息解释和私有信息挖掘的作用? 进一步ꎬ 分析师关注对不同类型

的高管交易行为发挥的作用是否存在差异? 本文利用 ２００７ 年至 ２０１４ 年深圳交易所披露的高管交易

数据ꎬ 为上述问题提供来自于我国资本市场的证据ꎮ
本文可能的贡献在于: (１)现有研究主要关注分析师追踪对盈余管理、 研发投入和发行债券等

公司行为的影响ꎬ 但是对于分析师能否发挥市场监督作用仍存在争议(吴超鹏等ꎬ ２０１３ꎻ 曹胜和朱

红军ꎬ ２０１１) [１０][１１]ꎬ 本文以高管交易为研究切入点ꎬ 尝试性地研究了我国分析师关注对上市公司

高管交易行为的影响ꎬ 为后续高管交易行为约束机制的研究提供有益的参考方向ꎮ (２)厘清了分析师

对高管交易行为的影响路径ꎬ 从高管交易后持股时间长短和交易量大小两个维度区分高管交易行为ꎬ
检验分析师关注对于不同类别交易行为的影响ꎬ 为监管部门制定更有效的监管制度提供理论支持ꎮ

二、 理论分析与研究假设

高管交易是指上市公司的董事、 监事和高级管理人员在二级市场上增减持自己公司股票的行

为ꎮ 高管不当交易行为来源于上市公司股东与高管间存在的委托代理问题ꎬ 当公司内部治理混乱ꎬ
信息披露制度不健全ꎬ 薪酬激励制度无法约束高管行为时ꎬ 高管有强烈的自利性交易动机(Ｄａｍｏ￣
ｄａｒａｎ ａｎｄ Ｌｉｕꎬ １９９３ꎻ 刘金星和宋理升ꎬ ２０１５) [１２][１３]ꎬ 通过股票交易将其掌握的私有信息转化为自

身收益ꎮ 现有研究表明ꎬ 高管与外部投资者间的信息不对称是其交易获利的主要原因(Ａｂｏｏｄｙ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２００５ꎻ 曾庆生ꎬ ２０１４) [１４][１５]ꎬ 上市公司高管参与制定公司的发展战略并将其付诸实施ꎬ 能够

接触到公司内部的核心信息ꎬ 对公司的发展前景和经营绩效有着更准确的判断ꎬ 相比于外部投资者

有着天然信息优势(朱茶芬等ꎬ ２０１１) [１６]ꎬ 高管可以在私有信息披露前提前交易股票ꎬ 等到市场价

格变动后反向交易获利ꎮ
分析师在资本市场上公开信息解释和私有信息挖掘的角色能够降低高管与外部投资者间的信息

不对称ꎮ 当公司向市场公开披露信息时ꎬ 外部投资者获得、 理解信息需要花费大量成本ꎬ 分析师利

用自身专业知识对信息进行解读与加工ꎬ 并将其通过盈余预测报告和股票评级报告的形式传递给外

部投资者ꎬ 能够节约外部投资者研读公司公告的时间ꎬ 加深外部投资者对公司披露信息的理解ꎬ 加

强公司内部信息的传播速度和传播广度ꎬ 从而减少公司内外部的信息不对称(陈辉和汪前元ꎬ
２０１３) [１７]ꎮ 同时ꎬ 分析师可以通过实地调研和访谈ꎬ 结合公司所在行业的发展趋势和公司供应商和

客户的经营状况ꎬ 挖掘尚未披露的内部信息(Ｇｒｅｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４) [１８]ꎬ 并将其传递给外部投资者ꎬ
削弱高管的信息优势ꎮ
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另一方面ꎬ 分析师能够影响高管交易行为面临的声誉风险和诉讼风险ꎬ 从而改变高管的交易行

为ꎮ 已有研究发现ꎬ 交易环境会影响高管的行为选择ꎬ 高管会主动择机交易以降低交易风险ꎬ 比如

当高管有不当交易获利时ꎬ 公司会遭遇声誉损失ꎬ 股价出现明显下跌(Ｅｎｇｅｌｅｎꎬ ２０１２) [１９]ꎻ ＩＴＳＦＥＡ
实施后ꎬ 上市公司高管更多选择在财报披露后进行交易ꎬ 以减少诉讼风险ꎻ 通过分析美国上市公司

１９８４ － ２０００ 年的高管交易数据后发现ꎬ 高管倾向于在盈余消息公告后进行交易以降低诉讼风险ꎮ
并且这种现象在市值小、 分析师关注度低、 机构投资者持股比例低、 暂时性盈余较多的公司更为常

见(Ｊａｇｏｌｉｎｚｅｒꎬ ２００９) [２０]ꎮ 分析师关注起着 “聚光灯” 的作用ꎬ 能够增加企业违规行为的诉讼风

险ꎬ 从而改变企业行为选择ꎬ 已有研究表明分析师能够遏制上市公司高管的盈余管理行为(Ｙｕꎬ
２００８) [２１]ꎬ 增加上市公司的信息披露(Ｇｉｂｂｉｎｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９９０) [２２]ꎮ 当分析师关注增加时ꎬ 高管利用信

息优势频繁交易将承受更大的舆论压力ꎬ 导致声誉损失风险增加(Ｆａｍａ ａｎｄ Ｊｅｎｓｅｎꎬ １９８３) [２３]ꎬ 高

管出于对未来就业机会和薪酬的考量ꎬ 会在分析师关注期间减少利用公司私有信息的交易行为ꎻ 同

时ꎬ 分析师对高管交易行为的持续关注更有可能引起执法监督部门的注意ꎬ 行政机构的介入会使得

国有企业高管的政治前途受到影响ꎬ 而对于民营企业来说ꎬ 行政介入往往意味着高管交易面临更大

的诉讼风险(李培功和沈艺峰ꎬ ２０１０) [２４]ꎮ 由此可见ꎬ 高管可能在分析师关注期间改变交易行为ꎬ
从而规避利用私有信息交易所面临的风险ꎮ 综上所述ꎬ 分析师关注能够减少高管的信息优势ꎬ 加强

公司内外部的信息透明度ꎬ 增加高管交易风险ꎬ 从而减少高管不当交易获利ꎮ
然而ꎬ 分析师的独立性会影响其市场职能的发挥ꎬ 分析师对上市公司高管存在信息需求ꎬ 而高

管往往要求分析师发布更多积极的报告以配合其减持行为ꎬ 分析师出于自身短期利益考虑ꎬ 可能与

公司高管合谋出具有偏的研究报告ꎬ 误导外部投资者ꎬ 导致高管交易获得更多的超额收益ꎮ 已有研

究发现ꎬ 我国证券分析师总体上对所属券商重仓持股的股票会出具更加乐观的盈利预测并提高股票

评级(曹胜和朱红军ꎬ ２０１１) [１１]ꎻ Ｇｕ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１３) [２５]利用中国的数据研究发现分析师为了从机构投

资者获得更多的佣金ꎬ 倾向于对基金持仓的股票发布更加乐观的评级报告ꎮ 上述研究表明ꎬ 我国分

析师面临生存压力ꎬ 存在缺失独立性的可能ꎬ 分析师为了维护与股东和高管的信息渠道ꎬ 可能出具

更多的乐观报告配合其减持行为ꎮ 另一方面ꎬ 由于我国分析师市场发展时间较短ꎬ 部分分析师专业

知识不足、 职业技能缺失ꎬ 导致其出具的盈余预测报告和股票评级报告不能有效挖掘企业信息ꎬ 与

企业真实的经营情况存在较大差距(李志刚等ꎬ ２０１５) [１]ꎬ 从而影响其信息解释和信息挖掘职能的

发挥ꎮ 高管交易禁令的解除给了检验分析师作用的特殊情境ꎬ 基于以上分析ꎬ 本文提出竞争性假设:
Ｈ１ａ: 分析师关注能够减少高管利用私有信息交易的获利空间ꎻ
Ｈ１ｂ: 分析师关注能够增加高管利用私有信息交易的获利空间ꎮ

三、 研究设计与样本选择

(一)研究设计

本文中的高管交易行为指上市公司的董事ꎬ 高级管理人员和监事在二级市场上通过大宗交易ꎬ
二级市场买卖和竞价交易三种交易方式导致持股改变的行为ꎮ 本文以高管交易行为为研究对象ꎬ 从

高管交易的择时能力和交易后实际获利两个方面研究分析师关注是否对高管不当交易获利存在约束

效应ꎮ 高管不当交易主要指高管利用公司内部信息交易的行为ꎬ 由于高管利用公司内部信息的程度

难以直接观测ꎬ 一般采用高管交易的超额收益进行代替ꎬ 高管在交易中获得的超额回报越多ꎬ 学者

就认为高管在交易中利用的公司私有信息越多(朱茶芬等ꎬ ２０１１) [１６]ꎮ 高管交易择时能力的度量采

用事件研究法ꎬ 取高管交易后一个月和半年的时间度量高管交易行为的短期择时能力和长期择时能

力ꎮ 根据曾亚敏ꎬ 张俊生(２００９) [２６]的研究统计ꎬ 高管短期交易的平均持股天数是 ３２ 天ꎬ 所以本文

取高管交易一个月后的股票收益作为高管持股的短期收益ꎮ 根据«证券法»第四十七条规定ꎬ 上市
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公司高管在交易后 ６ 个月内不得进行反向交易ꎮ 本文取 ６ 个月的时间计算高管交易的长期收益ꎮ 一

个月对应时间约为 ２０ 个交易日ꎬ 半年的时间对应 １２０ 个交易日ꎮ
高管的择时能力采用事件研究法衡量ꎬ利用市场模型估计超常回报ꎮ本文以高管交易后 ２０ 交易

日(相当于自然月 １ 个月) 的累计异常回报 ＣＡＲ２０ 来度量高管的短期择时能力ꎮ长期累积异常收益率

取高管交易后 １２０ 个交易日(相当于 ６ 个自然月) 的累积异常收益率来表示高管的长期择时能力ꎮ当
高管卖出股票时ꎬＣＡＲ２０ 和 ＣＡＲ１２０ 取负数ꎬ表明了高管避免损失的能力ꎮ

分析师关注对于高管择时能力影响的模型如下ꎬ控制变量的定义如表 １ 所示ꎮ
ＣＡＲ２０ / ＣＡＲ１２０ ＝ α ＋ β１ＡＮＡＬＹＳＴ ＋ β２ ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ ＋ β３ＦＩＲＳＴ３ ＋ β４ ＩＮＤＤＩＲ ＋

β５ＳＥＰＥＲＡＴＩＯＮ ＋ β６ＴＲＡＮＣＯＤＥ ＋ β７ＲＥＬＡＴＩＯＮＳＨＩＰ ＋ β８ＧＡＯＧＵＡＮ ＋
β９ ＩＤＳＨＡＲＥ ＋ β１０ＲＯＡ ＋ β１１ＳＩＺＥ ＋ β１２ＬＥＶ ＋ β１３ＭＴＢ ＋ β１４ＳＯＥ (１)

以往的研究往往只关注于高管交易的择时能力ꎬ而忽略了高管交易的实际获利ꎬ不能全面描述高

管交易获利的现实情况ꎮ本文加入交易量和交易价格的考虑因素ꎬ将高管交易后持有时间和交易量两

个维度进行组合ꎬ计算高管交易的短期(ＳＶＡＬＵＥ) 和长期的实际获利(ＬＶＡＬＵＥ)ꎬ并探究分析师关注

能否遏制高管交易的实际获利ꎮ
分析师关注度对于高管交易行为实际获利的影响模型如下ꎬ变量的定义计算如表 １ 所示ꎮ
ＳＶＡＬＵＥ / ＬＶＡＬＵＥ ＝ α ＋ β１ＡＮＡＬＹＳＴ ＋ β２ ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ ＋ β３ＦＩＲＳＴ３ ＋ β４ ＩＮＤＤＩＲ ＋

β５ＳＥＰＥＲＡＴＩＯＮ ＋ β６ＴＲＡＮＣＯＤＥ ＋ β７ＲＥＬＡＴＩＯＮＳＨＩＰ ＋ β８ＧＡＯＧＵＡＮ ＋
β９ ＩＤＳＨＡＲＥ ＋ β１０ＲＯＡ ＋ β１１ＳＩＺＥ ＋ β１２ＬＥＶ ＋ β１３ＭＴＢ ＋ β１４ＳＯＥ (２)

表 １　 变量定义及说明

变量 符号 定义与说明

自变量 ＡＮＡＬＹＳＴ 分析师关注ꎬ每年对各家公司发布盈余预测的证券分析师数量的对数

因变量

择时能力
ＣＡＲ２０ 短期择时能力ꎬ高管交易日后一个月的累积超额收益率

ＣＡＲ１２０ 长期择时能力ꎬ高管交易日后半年的累积超额收益率

获利能力
ＳＶＡＬＵＥ 短期获利能力ꎬＣＡＲ２０、高管交易均价和交易股数乘积的对数

ＬＶＡＬＵＥ 长期获利能力ꎬＣＡＲ１２０、高管交易均价和交易股数乘积的对数

控制

变量

内部治理

ＦＩＲＳＴ３ 股权集中度ꎬ前三大股东持股比例之和

ＩＮＤＤＩＲ 独立董事占董事会总人数的比例

ＳＥＰＥＲＡＴＩＯＮ 两权分离度指标ꎬ实际控制人拥有所有权和控制权比例的差值

外部监督 ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ 机构投资者持股占公司流通股的比例

交易类型

ＴＲＡＮＣＯＤＥ 高管买入交易时取１ꎬ卖出交易时取０
ＲＥＬＡＴＩＯＮＳＨＩＰ 高管本人交易时取１ꎬ亲属交易时取０

ＧＡＯＧＵＡＮ 董事和高管交易取１ꎬ其他管理人员交易取０
ＩＤＳＨＡＲＥ 大额交易(大于交易平均值)取１ꎬ小额交易取０

公司特征

ＲＯＡ 总资产净利润率ꎬ净利润 / 总资产

ＳＩＺＥ 公司规模ꎬ总资产的对数

ＬＥＶ 公司负债率ꎬ负债合计 / 总资产

ＭＴＢ 市净率ꎬ收盘价当期值 / (所有者权益合计 / 实收资本本期期末值)
ＳＯＥ 公司是否是国有企业ꎬ国有企业取１ꎬ非国有企业取０

(二)样本选择与数据来源

根据«公司法»ꎬ 从 ２００６ 年开始上市公司高管可以在二级市场买卖自己公司的股票ꎬ 本文所取

样本数据时间为 ２００７ 年至 ２０１４ 年ꎮ 高管交易数据来源于深圳交易所网站披露的上市公司董事、 高

级管理人员、 监事及其亲属从在二级市场上买入和卖出本公司股票的交易数据ꎮ
证券分析师的数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库中的分析师预测研究数据库ꎬ 本文以每年对各家公司
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发布投资评级意见和盈余预测的证券分析师数量为基础来衡量分析师关注度的高低ꎮ 机构投资者数

据来源于 ＲＥＳＥＴ 数据库ꎬ 其余数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ

四、 实证过程与结果分析

(一)描述性统计

表 ２ 是所有研究变量的描述性统计ꎬ 删除运用窗口事件法时数据不足的样本和控制变量缺失的

样本ꎬ 最终得到的样本数为 ２２００４ 个ꎮ 从表 ２ 可以看出ꎬ 高管交易的短期(一个月)累计超额收益

率的平均值为 ０􀆰 ２％ ꎬ 中位数为 ０􀆰 ４％ꎮ 高管交易的长期(半年)超额累计收益率的平均值为 ３􀆰 ７％ꎬ
中位数为 ２􀆰 ４％ꎬ 说明部分高管相对于外部投资者可以获得超额回报ꎬ 高管交易的长期获利性更强ꎮ
ＳＶＡＬＵＥ 和 ＬＶＡＬＵＥ 是高管交易的择时能力和交易金额的乘积的对数ꎬ 表明高管的实际获利能力ꎬ 虽

然高管交易的超额收益率可能比较小ꎬ 但是由于交易数量庞大ꎬ 高管的实际获利金额相应较大ꎮ

表 ２　 变量描述性统计

变量 数量 最小值 平均值 下四分位 中位数 上四分位 最大值 标准差

ＣＡＲ２０ ２２００４ － ０. ３３５ ０. ００２ － ０. ０６９ ０. ００４ ０. ０７７ ０. ２８９ ０. １２０
ＣＡＲ１２０ １４５７９ － ０. ８２１ ０. ０３７ － ０. １９５ ０. ０２４ ０. ２５３ ０. ９８５ ０. ３５０
ＳＶＡＬＵＥ ２２００４ － １５. ２９７ ０. ４２２ － １０. １４７ ４. ９９６ １０. ５７６ １５. ６３７ １０. ５８０
ＬＶＡＬＵＥ １４５７９ － １５. ９９２ ０. ７９１ － １１. ２０７ ７. １２８ １１. ８０７ １６. ９７１ １１. ６９０
ＡＮＡＬＹＳＴ ２２００４ ０. ６９３ ２. ８８４ ２. ３０３ ２. ９９６ ３. ５８４ ４. ７８８ ０. ８９０

ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ ２２００４ ０ ０. １７８ ０. ０３６ ０. １２２ ０. ２６２ ０. ７６１ ０. １８０
ＦＩＲＳＴ３ ２２００４ ０. １００ ０. ５０１ ０. ４０８ ０. ５１２ ０. ５９９ ０. ９１８ ０. １３０
ＩＮＤＤＩＲ ２２００４ ０. １４３ ０. ３６６ ０. ３３３ ０. ３３３ ０. ４００ ０. ６６７ ０. ０５０

ＳＥＰＥＲＡＴＩＯＮ ２２００４ ０ ０. ０４６ ０ ０ ０. ０７６ ０. ３９４ ０. ０７０
ＴＲＡＮＣＯＤＥ ２２００４ ０ ０. １９９ ０ ０ ０ １ ０. ４００

ＲＥＬＡＴＩＯＮＳＨＩＰ ２２００４ ０ ０. ７０４ ０ １ １ １ ０. ４６０
ＧＡＯＧＵＡＮ ２２００４ ０ ０. ５８９ ０ １ １ １ ０. ４００
ＩＤＳＨＡＲＥ ２２００４ ０ ０. ５４８ ０ １ １ １ ０. ５００

ＲＯＡ ２２００４ － ０. ０７９ ０. ０６２ ０. ０３４ ０. ０５６ ０. ０８６ ０. ２０５ ０. ０５０
ＳＩＺＥ ２２００４ １９. ６６４ ２１. ３０７ ２０. ６３６ ２１. １２８ ２１. ７４７ ２４. ９９４ ０. ９９０
ＬＥＶ ２２００４ ０. ０３４ ０. ３３２ ０. １６６ ０. ３０４ ０. ４７７ ０. ８００ ０. ２００
ＭＴＢ ２２００４ ０. ８２２ ３. ７０３ ２. ０２６ ２. ９４９ ４. ５５７ １３. ４１９ ２. ４２０
ＳＯＥ ２２００４ ０ ０. １７０ ０ ０ ０ １ ０. ３８０

(二)多元回归统计结果

１􀆰 分析师关注与高管交易择时能力: 基于全样本检验

表 ３ 报告了基于模型(１)的回归检验结果ꎮ 检验结果表明公司分析师关注与高管交易的短期超

额累计收益率和长期超额累计收益率负相关ꎬ 说明分析师关注能够显著降低高管交易的择时能力ꎬ
有效预测、 传递公司信息ꎬ 减少公司内外部的信息不对称ꎮ 表 ３ 结果表明ꎬ 机构投资者持股比例与

高管择时能力负相关但不显著ꎬ 说明机构投资者在公司治理中起到监督管理层投机性行为的作用ꎻ
股权集中度与高管的短期择时能力正相关ꎬ 与高管的长期择时能力负相关ꎬ 说明在股权集中度高的

公司里ꎬ 高管与大股东短期内存在合谋欺骗外部投资者获得超额收益的可能性ꎬ 从长期来看ꎬ 股东

更注重企业的发展ꎬ 因而限制高管利用内部消息获得超额收益ꎻ 高管择时能力与独立董事比例的回

归系数为正ꎬ 说明作为管理层的一部分ꎬ 独立董事未能起到约束管理层不当交易行为的作用ꎬ 反而

更愿意和高管合谋获利ꎮ
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表 ３　 分析师关注与高管择时能力的检验结果

变量
ＣＡＲ２０

系数 Ｔ 值

ＣＡＲ１２０
系数 Ｔ 值

ＡＮＡＬＹＳＴ － ０. ００６６∗∗∗ ( － ５. ５５) － ０. ０２３０∗∗∗ ( － ５. ２１)
ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ － ０. ００１５ ( － ０. ３１) － ０. ０２０６ ( － １. １８)

ＦＩＲＳＴ３ ０. ０２６５∗∗∗ (４. ２０) － ０. ０５６４∗∗ ( － ２. ４６)
ＩＮＤＤＩＲ ０. ０７９５∗∗∗ (４. ９８) ０. ２０６７∗∗∗ (３. ６４)

ＳＥＰＥＲＡＴＩＯＮ ０. ０４９７∗∗∗ (４. １８) ０. １４４２∗∗∗ (３. ３２)
ＴＲＡＮＣＯＤＥ ０. ０１３４∗∗∗ (５. ９５) － ０. ００３１ ( － ０. ３８)

ＲＥＬＡＴＩＯＮＳＨＩＰ ０. ００３２∗ (１. ６９) ０. ００６４ (０. ９４)
ＧＡＯＧＵＡＮ ０. ０００６ (０. ２８) ０. ０５１１∗∗∗ (６. ９９)
ＩＤＳＨＡＲＥ ０. ００９６∗∗∗ (５. ５６) ０. ０２８４∗∗∗ (４. ５８)

ＲＯＡ ０. ０２２９ (０. ９３) － ０. １３７４ ( － １. ５０)
ＳＩＺＥ ０. ００２７∗∗ (２. １２) ０. ０２２４∗∗∗ (４. ９１)
ＬＥＶ － ０. ０１２４∗∗ ( － ２. １０) － ０. ０２２４ ( － １. ０４)
ＭＴＢ ０. ０００１ (０. ２１) ０. ０１３７∗∗∗ (９. ０２)
ＳＯＥ ０. ００９６∗∗∗ (３. ８４) ０. ０１８６∗∗ (２. ０６)

常数项 － ０. ０８８９∗∗∗ ( － ３. ５６) － ０. ４８７５∗∗∗ ( － ５. ３４)
样本数量 ２２００４ １４５７９
Ｒ － ｓｑ ０. ００８ ０. ０１５

　 　 注:“∗”、“∗∗”、“∗∗∗”分别表示在１０％ 、５％ 、１％的水平上显著水平ꎮ下同ꎮ

２􀆰 分析师关注与高管获利能力: 基于全样本检验

表 ４ 报告了基于模型(２)的回归检验结果ꎮ 检验结果发现上市公司的分析师关注人数和公司高

管实际获利显著负相关ꎬ 说明分析师关注显著降低了高管的实际获利能力ꎮ 相比于削弱高管的择时

能力ꎬ 分析师在限制高管的实际获利方面有更明显的作用ꎮ 表 ４ 回归结果表明ꎬ 机构投资者对于高

管交易获利有显著的遏制作用ꎻ 股东和独立董事在短期内会和高管合谋侵害外部投资者利益ꎻ 高管

的买入比卖出行为能获得更多的超额收益ꎻ 相比于小额交易ꎬ 大额交易行为能获得更多收益ꎮ

表 ４　 分析师关注与高管实际获利的检验结果

变量
ＳＶＡＬＵＥ

系数 Ｔ 值

ＬＶＡＬＵＥ
系数 Ｔ 值

ＡＮＡＬＹＳＴ － ０. ５１６６∗∗∗ ( － ４. ７５) － ０. ４９５５∗∗∗ ( － ３. ３０)
ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ － １. ４５８４∗∗∗ ( － ３. ３０) － １. ６１９４∗∗∗ ( － ２. ７３)

ＦＩＲＳＴ３ １. ９００１∗∗∗ (３. ３２) － ０. ７１３４ ( － ０. ９２)
ＩＮＤＤＩＲ ５. ９６４３∗∗∗ (４. １１) ２. ２８３７ (１. １８)

ＳＥＰＥＲＡＴＩＯＮ ５. １８０９∗∗∗ (４. ８０) ５. ２７４８∗∗∗ (３. ５７)
ＴＲＡＮＣＯＤＥ ０. ８０４１∗∗∗ (３. ９４) ０. ６７９５∗∗ (２. ４９)

ＲＥＬＡＴＩＯＮＳＨＩＰ ０. ０５４９ (０. ３２) － ０. １７４５ ( － ０. ７５)
ＧＡＯＧＵＡＮ －０. ０９０１ ( － ０. ４９) １. ４６９５∗∗∗ (５. ９１)
ＩＤＳＨＡＲＥ ０. ９９８９∗∗∗ (６. ３８) １. ２１１４∗∗∗ (５. ７５)

ＲＯＡ ４. ３５２７∗∗ (１. ９６) － ６. １２５２∗∗ ( － １. ９６)
ＳＩＺＥ ０. ０８３２ (０. ７３) ０. ５９９６∗∗∗ (３. ８７)
ＬＥＶ ０. ２４１６ (０. ４５) ０. ４２７９ (０. ５９)
ＭＴＢ ０. ０６４１∗ (１. ７３) ０. ４７０６∗∗∗ (９. ０９)
ＳＯＥ ０. ４９２５∗∗ (２. １７) ０. ７７５６∗∗ (２. ５３)

常数项 － ４. ３３０６∗ ( － １. ９１) － １３. ４２３０∗∗∗ ( － ４. ３３)
样本数量 ２２００４ １４５７９
Ｒ － ｓｑ ０. ００７ ０. ０１６
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３􀆰 拓展检验: 按高管层级划分的分组检验

表 ５ 是按照高管层级划分所进行的分组检验ꎬ 检验结果表明分析师关注对高级管理层和低级管

理层的择时能力和获利能力都有显著的约束效用ꎻ 相比于低级管理层ꎬ 分析师关注对于高级管理层

的长期择时能力和获利能力的约束效用更加明显ꎻ 相比于高级管理层ꎬ 分析师关注对于低级管理层

的短期择时能力和获利能力约束效用更明显ꎮ

表 ５　 按高管层级划分的分组检验

变量
高级管理层(ＧＡＯＧＵＡＮ ＝１)

ＣＡＲ２０ ＣＡＲ１２０ ＳＶＡＬＵＥ ＬＶＡＬＵＥ

低级管理层(ＧＡＯＧＵＡＮ ＝０)

ＣＡＲ２０ ＣＡＲ１２０ ＳＶＡＬＵＥ ＬＶＡＬＵＥ

ＡＮＡＬＹＳＴ － ０. ００４６∗∗∗ － ０. ０２４０∗∗∗ － ０. ４４３０∗∗∗ － ０. ３６００∗∗ － ０. ００７６∗∗∗ － ０. ０１４２∗∗ － ０. ４８７０∗∗∗ － ０. ３６７６∗

( － ３. １８) ( － ４. ４８) ( － ３. ３４) ( － ２. ００) ( － ４. １０) ( － ２. ２０) ( － ３. １０) ( － １. ７５)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数量 １４１３０ ９６７０ １４１３０ ９６７０ ９４４８ ６６６９ ９４４８ ６６６９

Ｒ － ｓｑ ０. ０１０ ０. ０１９ ０. ００８ ０. ０１９ ０. ００７ ０. ００９ ０. ００６ ０. ０１０

４􀆰 拓展检验: 按高管本人和亲属交易划分的分组检验

表 ６ 是按照是否高管本人交易进行的分组回归检验ꎬ 检验结果表明分析师关注能够降低高管亲

属的短线交易的择时能力和获利能力ꎬ 同时ꎬ 对于高管长线交易的择时能力和获利能力也有显著遏

制作用ꎬ 但是分析师关注对高管亲属的长线交易获利行为和高管本人的短线交易获利行为的约束效

应不明显ꎬ 这说明分析师能对高管本人和亲属交易的获利行为产生不同的约束效应ꎬ 引导市场及时

识别投机性的高管交易行为ꎬ 减少高管本人及其亲属的交易获利ꎮ

表 ６　 按是否高管本人交易划分的分组检验

变量
亲属交易(ＲＥＬＡＴＩＯＮＳＨＩＰ ＝ ０)

ＣＡＲ２０ ＣＡＲ１２０ ＳＶＡＬＵＥ ＬＶＡＬＵＥ

高管本人交易(ＲＥＬＡＴＩＯＮＳＨＩＰ ＝ １)

ＣＡＲ２０ ＣＡＲ１２０ ＳＶＡＬＵＥ ＬＶＡＬＵＥ

ＡＮＡＬＹＳＴ － ０. ００７２∗∗∗ － ０. ０１３８∗ － ０. ９１８７∗∗∗ － ０. ３６０１ － ０. ００５４∗∗∗ － ０. ０２３５∗∗∗ － ０. ２１３４ － ０. ３９５８∗∗

( － ３􀆰 ３７) ( － １􀆰 ７４) ( － ４􀆰 ９５) ( － １􀆰 ４１) ( － ３􀆰 ６６) ( － ４􀆰 ４８) ( － １􀆰 ５８) ( － ２􀆰 １８)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数量 ５８３６ ３９２９ ５８３６ ３９２９ １６１６８ １１３４５ １６１６８ １１３４５

Ｒ － ｓｑ ０. ０１１ ０. ０１９ ０. ０１７ ０. ０２３ ０. ０１０ ０. ０１７ ０. ００７ ０. ０１４

(三)稳健性检验

为检验上述结论的稳健性ꎬ 本文进行如下敏感性测试: (１)分析师关注和高管交易行为间可能

存在内生性的问题ꎬ 即分析师更倾向于追踪信息透明度高的公司ꎬ 高管频繁交易的公司往往信息透

明度较差ꎬ 分析师追踪成本较高ꎬ 由此引起分析师关注与高管交易获利间的负相关关系ꎮ 因此ꎬ 本

文采用不同行业分析师的平均关注度作为分析师关注的工具变量带入回归ꎬ 检验发现论文结果仍然

存在ꎻ (２)计算高管交易择时能力时ꎬ 预测窗口由( － １２０ꎬ － ２０)调整到( － ２００ꎬ － ２０)ꎻ (３)采用

市场调整收益模型计算超常回报ꎻ (４)删除极端数据替代 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅꎮ 本文的结果没有显著变化ꎬ 限

于篇幅ꎬ 稳健性检验结果未在文章中列出ꎮ
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五、 结论与建议

本文利用高管交易数据ꎬ 研究分析师在资本市场上能否发挥其信息解释和信息挖掘的作用ꎬ 遏

制高管不当交易获利ꎮ 通过实证检验发现ꎬ 分析师关注有效遏制了高管交易的择时能力和实际获利

能力ꎮ 分组检验发现ꎬ 分析师关注对高级管理层的长期交易获利和低级管理层的短期交易获利的抑

制作用更加明显ꎬ 而对高级管理层的短期交易获利和低级管理层的长期交易获利没有约束作用ꎮ 通

过对高管本人及其亲属交易分组研究发现ꎬ 分析师关注可以有效遏制高管亲属的短期交易获利和高

管本人的长期交易获利ꎬ 却对亲属长期交易获利和高管本人的短期交易获利行为没有影响ꎮ 上述结

果说明ꎬ 我国分析师能够在资本市场上起到信息解释和信息挖掘的作用ꎬ 具有一定的监督治理职

能ꎬ 是资本市场的重要组成部分ꎬ 能够约束高管行为ꎬ 保护中小投资者的利益ꎮ
基于上述结论ꎬ 本文的研究有以下政策启示: (１)对于监管部门ꎬ 分析师在资本市场上起到信

息解释和信息挖掘的作用ꎬ 能够在一定程度上缓解公司内外部的信息不对称ꎬ 提高股票价格发现效

率ꎬ 起到股价纠偏的作用ꎮ 监管部门应加快分析师市场的建设与发展ꎬ 完善分析师制度ꎬ 加大分析

师与高管合谋的处罚力度ꎬ 对分析师的职业规范做出更加准确细致的规定ꎬ 引导分析师发挥市场监

督职能ꎬ 从而维护股票市场的稳定ꎮ (２)对于股东ꎬ 完善公司信息披露制度ꎬ 使得公司内部信息和

高管交易信息得以及时、 准确披露ꎬ 增加公司内外部的信息透明度ꎬ 压缩高管私有信息空间ꎮ 同

时ꎬ 股东在公司治理时需适当引入外部投资者监管ꎬ 形成对管理层的多层次制约ꎬ 以避免管理层因

权利过度集中带来的自利性行为ꎮ
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许婴鹏等　 分析师关注能遏制高管交易获利吗? 　




