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　 　 摘　 要: 证券分析师为投资者与上市公司间的信息中介ꎬ 其职能是为投资者提供决策

有用的信息ꎬ 减小投资者与上市公司间的信息不对称程度ꎬ 但其他利益的干涉使得分析师

独立性问题一直饱受争议ꎮ 随着我国股权质押业务的扩大ꎬ 券商与公司间的 “债权人 －
债务人” 利益关系严重影响了券商旗下分析师的独立性ꎮ 本文研究发现ꎬ 若券商与公司

有股权质押业务关联ꎬ 券商旗下分析师对该公司发布的投资评级更偏乐观ꎬ 使得分析师独

立性降低ꎬ 进一步研究发现ꎬ 这一现象在信息透明度较低的公司、 个人声誉较低的分析师

中更为严重ꎮ 以上结论在 ＤＩＤ ＋ ＰＳＭ 控制内生性问题及其他稳健性检验后依旧成立ꎮ 本文

结论对规范分析师行业、 完善股权质押政策以及提高资本市场效率具有一定的参考价值ꎮ
关键词: 股权质押ꎻ 分析师独立性ꎻ 公司信息透明度ꎻ 分析师声誉

中图分类号: Ｆ２３０　 　 　 文献标识码: Ａ　 　 　 文章编号: １００４ － ４８９２(２０１９)１２ － ００７６ － １０

一、 引　 言

证券分析师作为资本市场的重要组成部分ꎬ 其对资本市场的经济后果一直受到学术界与实务界

的关注ꎮ 分析师在资本市场的主要功能ꎬ 是以专业的信息挖掘能力、 基本面分析能力向资本市场的

普通投资者们传递反馈上市公司内在价值的真实信息ꎬ 从而降低投资者与上市公司间的信息不对称

程度ꎬ 使得投资者能够更合理地配置资产、 投资决策ꎬ 进而提高资本市场的资源配置效率与市场定

价准确度ꎮ 但证券分析师这一功能并不总能得到有效发挥ꎬ 尤其当面临利益冲突时ꎬ 便会与审计师

一样受到独立性问题的干扰ꎬ 且由于分析师直接面对投资者与上市公司ꎬ 其独立性的问题会带来更

直接的影响ꎮ
国内外对于证券分析师的独立性已有不少研究ꎬ 归结起来主要从 “委托人 － 受托人” “投资中

介 －投资者” “股东 －公司” “信息需求者 － 供给者” 四个角度对分析师独立性研究居多ꎮ 其中前

３ 者为券商与分析师利益冲突ꎬ 使得分析师独立性受到干扰ꎬ 主要为券商承销业务(Ｄｕｇａｒ ＆ Ｎａ￣
ｔｈａｎꎬ １９９５[１]ꎻ Ｌｉｎ ＆ Ｍｃｎｉｃｈｏｌｓꎬ １９９７[２]ꎻ Ｍｉｃｈａｅｌｙ ＆ Ｗｏｍａｃｋꎬ １９９９[３]ꎻ 原 红 旗 ＆ 黄 倩 茄ꎬ
２００７[４])、 投行业务 ( Ｍｃｎｉｃｈｏｌｓ ＆ Ｌｉｎꎬ ２００５ ) [５]、 经纪收入 ( Ｆｒａｎｃｉｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００４[６]ꎻ Ｊａｃｋｓｏｎꎬ
２００５[７]ꎻ Ｇｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３[８])、 投资收益(Ｍｏｌａ ＆ Ｇｕｉｄｏｌｉｎꎬ ２００９[９]ꎻ 曹胜 ＆ 朱红军ꎬ ２０１１[１０]ꎻ 姜

波 ＆ 周铭山ꎬ ２０１５[１１])的影响ꎬ 第 ４ 个为分析师为从管理层获取私有信息而对独立性造成的影响

(Ｆｒａｎｃｉｓ ＆ Ｐｈｉｌｂｒｉｃｋꎬ １９９３[１２]ꎻ Ｋｅ ＆ Ｙｕꎬ ２００６[１３]ꎻ Ｍａｙｅｗꎬ ２００８[１４]ꎻ 赵良玉等ꎬ ２０１３[１５] )ꎮ 随着
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我国股权质押业务的不断扩大ꎬ 券商逐步加入争夺股权质押市场份额的这块 “大蛋糕” 队伍之中ꎮ
根据 ｗｉｎｄ 咨询金融终端统计ꎬ 自 ２０１３ 年至 ２０１６ 年末ꎬ 已有 １５４６ 家上市公司在券商有过股权质押

业务ꎬ 其中 ２０１６ 年将近有 １３００ 家公司在券商有过股权质押业务ꎬ 因此券商在资本市场便多了一重

身份———债权人ꎮ 本文从债权人的角度研究债权人与债务人的利益干涉对分析师独立性的影响ꎬ 研

究发现股权质押使得券商与上市公司间利益合谋程度加深、 潜在的坏账风险增大ꎬ 为增大私利获

取、 减小潜在的坏账风险ꎬ 券商便会施压旗下分析师ꎬ 使其对股权质押客户发布更偏乐观的投资评

级ꎬ 致使分析师独立性降低ꎮ 且这一效应在信息透明度低的公司、 个人声誉低的分析师中更加严重ꎮ
本文主要贡献如下: (１)已有研究主要从 “委托人 － 受托人” “投资中介 － 投资者” “股东 －

公司” “信息需求者 －供给者” 对分析师独立性研究居多ꎬ 本文从 “债权人 －债务人” 角度研究券

商利益对分析师独立性的干扰ꎬ 丰富了分析师独立性的理论研究ꎮ (２)已有不少研究发现股权质押

使得公司内部治理水平下降ꎬ 例如谢德仁等(２０１６)研究发现股权质押使得公司股价崩盘风险降低ꎬ
但这一降低不是通过努力提高经营业绩而改善的ꎬ 而是公司通过盈余管理等行为对负面信息进行隐

藏ꎬ 使得公司信息透明度降低而导致的[１６]ꎮ 分析师作为公司与投资者的信息中介ꎬ 原本职能是为

降低投资者与上市公司间的信息不对称程度ꎬ 但券商股权质押业务的介入使其并没有发挥出职能ꎬ
反而进一步恶化了股权质押带来的低信息透明度效应ꎬ 使得公司与市场间的信息不对称程度进一步

加深ꎮ 本文进一步拓展了股权质押信息质量恶化效应的研究ꎮ (３)证券分析师行业在我国资本市场

的地位已越来越重要ꎬ 本文的研究结论直接指出了行业内存在的弊端ꎬ 并进一步分析了其机理ꎬ 希

望能为监管部门规范分析师行业提供一定的经验证据与实践启示ꎮ (４)随着我国股权质押业务的愈

演愈烈ꎬ 资本市场有必要进一步加强对公司股权质押业务的监管ꎬ 尽量避免类似于保千里、 超日太

阳等质押大股东 “外逃” “跑路” 等现象的出现ꎬ 减少类似于顾地科技、 乐视网爆仓现象的出现ꎬ
进而减少投资者的损失ꎮ 因此本文希望在丰富理论研究的同时ꎬ 也为政策制定者提供一定的经验证

据ꎬ 以便进一步完善股权质押政策ꎮ

二、 文献回顾

证券分析师在资本市场中所发挥的作用饱受学术界与实务界的关注ꎬ 在不考虑其他因素影响的

情况下ꎬ 分析师为个人晋升与声誉ꎬ 有动机提供更准确的预测报告ꎬ 但当有其他利益干涉至分析师

时ꎬ 其预测便易受到干扰ꎮ 以往文献对于分析师独立性的研究集中于券商的利益干涉居多ꎬ 主要为

以下四方面: “委托人 －受托人” “投资中介 －投资者” “股东 －公司” “信息需求者 －供给者”ꎮ
从 “委托人 －受托人” 角度ꎬ Ｄｕｇａｒ ＆ Ｎａｔｈａｎ(１９９５)较早发现与非承销商分析师相比ꎬ 承销商

分析师对公司的盈余预测与投资评级更加乐观[１]ꎮ 之后 Ｌｉｎ ＆ Ｍｃｎｉｃｈｏｌｓ(１９９７)、 Ｍｉｃｈａｅｌｙ ＆ Ｗｏｍ￣
ａｃｋ(１９９９)也发现了类似的结论ꎬ 也即承销商分析师更多的发表 “买入” 的投资评级[２][３]ꎮ 在我

国ꎬ 原红旗 ＆ 黄倩茄(２００７)研究发现承销商分析师普遍比非承销商分析师的盈余预测、 投资评级

均更高ꎬ 证明了券商承销业务影响了分析师的独立性[４]ꎮ 同时Ｍｃｎｉｃｈｏｌｓ ＆ Ｌｉｎ(２００５)研究发现ꎬ 对

公司有投行业务的券商ꎬ 其关联分析师调增评级的速度要快于其他分析师[５]ꎮ
从 “投资中介 －投资者” 角度ꎬ 券商的经纪收入主要来自佣金与手续费等ꎬ 而佣金与手续费

主要源于机构投资者ꎮ Ｆｒａｎｃｉｓ ｅｔ ａｌ􀆰 (２００４)、 Ｊａｃｋｓｏｎ(２００５)研究发现若分析师对基金重仓持有的股

票发布更乐观的评级ꎬ 那么机构投资者在此券商便会有更多的交易席位ꎬ 也就有更多的佣金、 手续

费产生[６][７]ꎮ 同时与此相对应的ꎬ Ｇｕ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１３)基于中国数据研究发现ꎬ 当机构投资者在券商分

配的交易席位越多、 交易佣金越大时ꎬ 此时该券商的分析师对该机构所重仓持有的股票发布的评级

越偏乐观[８]ꎮ
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从 “股东 －公司” 角度ꎬ 若券商直接或间接持股上市公司ꎬ 那么券商便可从上市公司获得投

资收益ꎮ 曹胜 ＆ 朱红军(２０１１)研究发现分析师总体上对所属券商已重仓持有股票的投资评级会更

加乐观[１０]ꎮ Ｍｏｌａ ＆ Ｇｕｉｄｏｌｉｎ(２００９)研究发现ꎬ 关联分析师对于所属券商的参股基金所重仓持有的

股票ꎬ 发布的评级更乐观ꎬ 因为较高的评级有利于提升基金的投资收益[９]ꎮ 在我国ꎬ 姜波 ＆ 周铭

山(２０１５)研究发现关联分析师对参股基金公司重仓持有股票的评级显著高于非关联分析师[１１]ꎮ
最后ꎬ 从 “信息需求者 － 供给者” 角度ꎬ 分析师对于个人利益的诉求也会影响其独立性ꎮ

Ｆｒａｎｃｉｓ ＆ Ｐｈｉｌｂｒｉｃｋ(１９９３)研究发现分析师为了个人声誉、 晋升等ꎬ 通过发布乐观的评级取悦公司管

理层以获取私有信息ꎬ Ｋｅ ＆ Ｙｕ(２００６)、 Ｍａｙｅｗ(２００８)更是为这一现象提供更直接的证据[１２][１３][１４]ꎮ
在我国ꎬ 赵良玉等(２０１３)以盈余预测的准确度衡量私有信息的获取程度ꎬ 研究发现在上市公司需

要时ꎬ 发布乐观评级的分析师ꎬ 其之后的盈余预测更准确[１５]ꎮ
根据我们所掌握的文献ꎬ 尚未有文献从 “债权人 － 债务人” 角度出发对分析师独立性予以研

究ꎮ 股权质押作为公司的融资方式ꎬ 当其股权在券商予以质押ꎬ 并获得抵押融资后ꎬ 券商与公司便

形成了 “债权人 －债务人” 的关联关系ꎮ 本文从 “债权人 － 债务人” 关系角度出发ꎬ 分析股权质

押对分析师独立性的影响ꎬ 丰富与拓展分析师独立性文献ꎮ

三、 理论分析与研究假设

Ｊｅｎｓｏｎ ＆ Ｍｅｃｋｌｉｎｇ(１９７６)提出的代理理论认为ꎬ 当个体或团体置身于同时存在多个 “委托 － 代

理” 关系的复杂关系环境之中时ꎬ 代理人将很难做到同时最大化两个委托人的利益[１７]ꎮ 从该角度ꎬ
当公司在券商有股权质押之后ꎬ 那么该券商旗下的分析师便陷入此多重 “委托 － 代理” 关系的冲

突之中ꎮ 一方面ꎬ 市场的投资者们由于对上市公司的信息获取缺乏专业性ꎬ 需利用分析师的报告作

为其投资决策的参考意见ꎬ 希望分析师预测是无偏的ꎬ 因此分析师的职能便是为投资者发布精确、
无偏的研究报告ꎬ 以降低投资者与公司间的信息不对称ꎮ 另一方面ꎬ 券商为分析师所在单位ꎬ 关系

分析师薪酬、 晋升等ꎬ 因此当券商出于自身利益不希望旗下分析师发布精确、 无偏的报告时ꎬ 关联

分析师的预测便易有偏ꎮ 股权质押业务形成的 “债权人 － 债务人” 关系使分析师陷入此冲突之中ꎬ
对独立性的影响至少体现在以下三方面ꎮ

首先ꎬ 从券商角度ꎮ 随着我国股权质押业务的愈演愈烈ꎬ 已有越来越多的上市公司通过股权质

押获得融资ꎬ 根据 ｗｉｎｄ 终端统计ꎬ ２０１３ 年共有 ９０９ 家上市公司股权有被质押ꎬ 而至 ２０１６ 年ꎬ 这一

数量增加至 １６３５ꎬ 增幅达 ７９􀆰 ９％ ꎮ 因此当业务的市场需求量大幅增加时ꎬ 券商更有动机建立股权

质押业务关联ꎬ 以 “债权人 －债务人” 关系强化与上市公司间的社会关系网络、 提高自身的社会

资本ꎬ 进而能够低成本地获得公司更多的私有信息ꎬ 提高券商的私有收益ꎮ 因此ꎬ 券商便有动机

“讨好” 公司以建立股权质押业务关联ꎬ 通过旗下分析师发布更乐观的报告便有利于帮助公司稳定

公司股价ꎬ 提高市场信心ꎮ 因此为建立或强化与上市公司间的社会关系网络ꎬ 券商便有动机使其旗

下分析师发布更乐观的报告ꎬ 使独立性降低ꎮ
其次ꎬ 从公司角度ꎮ 若股价下跌ꎬ 那么股东股权丧失的风险便会加大ꎬ 若为控股股东更会丧失

其控制权ꎬ 因此公司自身也有强烈的动机稳定股价ꎬ 降低下跌风险ꎮ 当其与券商建立 “债权人 －
债务人” 式股权质押业务关系后ꎬ 其自身也希望券商旗下分析师能为其发布更乐观的报告ꎬ 助其

稳定股价ꎮ 因此公司也有动机 “讨好” 券商及其分析师ꎬ 例如公司可通过透露内幕消息或私有消

息给券商ꎬ 以达到 “讨好” 券商及其分析师的目的ꎬ 从而使其分析师发布更偏乐观的报告ꎮ
最后ꎬ 从股权质押业务角度ꎮ 我国 «担保法» 规定ꎬ 股权质押到期时ꎬ 若公司股东自身偿债

能力不足ꎬ 债权人有权将股东的股份出售ꎻ 即便质押期限未到ꎬ 抵押品的价值(即股价)下降ꎬ 债
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权人有权要求股东追加担保ꎻ 若无法追加担保ꎬ 债权人也可强行平仓ꎮ 实际环境中ꎬ 作为债权人的

券商ꎬ 在其风控把关严格时ꎬ 质押款坏账损失是很少发生的ꎬ 但现有文献发现股权质押使公司内部治

理水平下降ꎬ (郑国坚等ꎬ ２０１４ꎻ 谢德仁等ꎬ ２０１６ꎻ 谢德仁等ꎬ ２０１７ꎻ 张瑞君等ꎬ ２０１７) [１８][１６][１９][２０]ꎬ
这使得股权质押仍隐含了一定的风险ꎬ 因为资本市场仍频出 “爆雷” 现象ꎬ 例如保千里、 超日太阳等

质押大股东 “外逃” “跑路”ꎬ 顾地科技、 乐视网爆仓等ꎮ 因此股价的下跌ꎬ 使债权人潜在的风险大

大增加ꎮ 作为理性的债权人ꎬ 在不损失自身利益的前提下ꎬ 都会设法降低潜在坏账风险ꎬ 因此当债权

人为有能力影响公司股价的券商时ꎬ 其必然施压旗下分析师发布更乐观的报告ꎬ 使得股价尽可能地稳

定ꎬ 避免大幅下跌ꎬ 降低潜在的坏账风险ꎮ 此时分析师的预测已不再独立无偏ꎮ
基于以上分析ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ１: 若券商与公司有股权质押业务关联ꎬ 那么券商旗下分析师对该公司预测报告的独立性更低ꎮ

四、 研究设计

(一)分析师独立性衡量方法

以往研究分析师独立性的文献对于独立性一般使用盈余预测乐观偏差与投资评级进行衡量ꎬ 其

中有文献同时运用该两指标进行衡量ꎬ 也有文献单独运用盈余预测乐观偏差或投资评级进行衡量ꎮ
但不少文献发现投资评级本身也会对盈余预测产生影响ꎬ 进而使得盈余预测并不能干净度量分析师

独立性ꎮ 例如 Ｆｒａｎｃｉｓ ＆ Ｐｈｉｌｂｒｉｃｋ(１９９３)研究发现分析师对公司出具的投资评级越不利ꎬ 盈余预测

的乐观性越强[１２]ꎮ Ｍａｙｅｗ(２００８)、 Ｍａｙｅｗ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１３)研究发现ꎬ 当分析师予以公司较高的投资评

级时ꎬ 那么其在公司的投资者电话会议中给予提问的概率便大大增加ꎬ 使分析师获得更多私有信

息ꎬ 提高其盈余预测准确度[１４][２１]ꎮ 同时在我国ꎬ 赵良玉等(２０１３)也以盈余预测的准确度度量分析

师私有信息获取程度ꎬ 研究发现分析师会通过发布乐观的投资评级 “讨好” 管理层以获得更多的

私有信息ꎬ 使盈余预测准确度提高[１５]ꎮ 使用盈余预测来度量分析师的独立性将会存在一定的误差ꎬ
因为盈余预测偏差并不一定是由独立性问题直接导致的ꎬ 而是由于独立性问题带来的乐观投资评级

导致的ꎮ 因此本文采用更干净的分析师投资评级乐观程度作为独立性的衡量指标ꎮ
参考 Ｇｕ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１３)、 赵良玉等(２０１３)、 姜波 ＆ 周铭山(２０１５)ꎬ 本文使用以下三个指标对投资

评级进行衡量ꎬ 分别为初始评级(ｒｅｃｏｍｍ１)、 相对评级(ｒｅｃｏｍｍ２)、 调高评级(ｒｅｃｏｍｍ３) [８][１５][１１]ꎮ 其

中分析师在当季度对某股票的首次评级即为初始评级(ｒｅｃｏｍｍ１)ꎬ 其取值 １、 ２、 ３、 ４ 及 ５ꎬ 分别代

表卖出、 减持、 中性、 增持与买入ꎮ 相对评级(ｒｅｃｏｍｍ２)为 ０ － １ 虚拟变量ꎬ 若分析师在当季度对

某公司的初始评级 ｒｅｃｏｍｍ１ 大于所有分析师当季对该公司初始评级 ｒｅｃｏｍｍ１ 的均值ꎬ 则相对评级

ｒｅｃｏｍｍ２ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 调高评级(ｒｅｃｏｍｍ３)也为 ０ － １ 虚拟变量ꎬ 若分析师在当季度对某公

司的初始评级 ｒｅｃｏｍｍ１ 相对于上次调高了评级ꎬ 或者予以了最高评级ꎬ 则 ｒｅｃｏｍｍ３ 取值为 １ꎬ 否则

为 ０ꎮ
(二)研究模型

为检验股权质押对分析师独立性的影响ꎬ 本文建立模型如下:

Ｒｅｃｏｍｍｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐｌｅ＿ ｓｅｃｉꎬｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｑｕａｒｔｅｒ ＋ εｉꎬｔ (１)

对于 ｒｅｃｏｍｍ１ꎬ 本文使用 ｏｌｏｇｉｔ 模型对(１)进行回归分析ꎬ 对于 ｒｅｃｏｍｍ２、 ｒｅｃｏｍｍ３ꎬ 本文使用

ｌｏｇｉｔ 模型对(１)进行回归分析ꎮ 同时解释变量 Ｐｌｅ＿ ｓｅｃ 为是否关联分析师ꎬ 若券商与公司有股权质

押业务关联ꎬ 且券商旗下分析师对该公司当季度发布过投资评级ꎬ 那么 Ｐｌｅ＿ ｓｅｃ 取值为 １ꎬ 否则为

０ꎮ 参考 Ｇｕ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１３)、 姜波 ＆ 周铭山(２０１５)ꎬ 本文选取表 １ 所示控制变量ꎬ 并控制了季度固定
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效应与行业固定效应[８][１１]ꎮ 同时ꎬ 所有回归均对标准误进行了公司维度的 ｃｌｕｓｔｅｒ 处理ꎮ
(三)数据与样本

自 ２００７ 年开始ꎬ 我国 «物权法» 出台并对担保物权制度进行了改革ꎬ 明确规定动产可作为抵

押品进行融资ꎬ 因此股权自 ２００７ 年开始可正式进行质押融资ꎮ 由于我国新会计准则也从 ２００７ 年开

始执行ꎬ ２００７ 年后的企业财务数据均采用公允价值计量体系ꎮ 基于以上两点ꎬ 本文选取 ２００７ ~
２０１６ 的季度数据为样本期间ꎬ 这一样本期间既为股权质押正式成文批准之际ꎬ 同时也保证了公司

财务数据量纲的一致性ꎮ 另外本文参考谢德仁等(２０１６)ꎬ 对 Ｂ 股公司、 ＳＴ / ＰＴ 标记的样本、 金融类

行业、 质押期限小于 １ 年的样本、 缺失值的样本予以剔除ꎬ 最终获得 １８５８９７ 个样本观测值[１６]ꎮ 为消

除极端值影响ꎬ 对所有连续变量进行了 １％和 ９９％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ 本文股权质押数据来自 ｗｉｎｄ 数

据库ꎬ 其余分析师预测数据、 股票市场数据、 财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ 并对 ｗｉｎｄ 股权质押数

据库的券商数据与 ＣＳＭＡＲ 分析师预测数据库中的券商数据进行了手工匹配ꎮ

表 １　 变量定义

变量 名称 含义

被解释变量

ｒｅｃｏｍｍ１ 初始评级
分析师在当季度对某股票的首次评级ꎬ其取值１、２、３、４及５ꎬ分
别代表卖出、减持、中性、增持与买入

ｒｅｃｏｍｍ２ 相对评级

若分析师在当季度对某公司的初始评级 ｒｅｃｏｍｍ１大于所有分

析师当季对该公司初始评级 ｒｅｃｏｍｍ１ 的均值ꎬ则相对评级

ｒｅｃｏｍｍ２取值为１ꎬ否则为０

ｒｅｃｏｍｍ３ 调高评级
若分析师在当季度对某公司的初始评级 ｒｅｃｏｍｍ１相对于上次调

高了评级ꎬ或者予以了最高评级ꎬ则 ｒｅｃｏｍｍ３取值为１ꎬ否则为０

解释变量 ｐｌｅ＿ ｓｅｃ 是否关联分析师
若券商与公司有股权质押业务关联ꎬ且券商旗下分析师对该公

司当季度发布过投资评级了ꎬ那么 ｐｌｅ＿ ｓｅｃ 取值为１ꎬ否则为０

控制变量

ｓｉｚｅ 季度公司规模 公司总资产的自然对数

ｌｅｖ 季度杠杆比率 负债总额 / 总资产

ｒｏｅ 季度净资产收益率 净利润 / 股东权益平均余额

ｂｍ 季度账面市值比 资产总计 / 市值

ａｓｓｅｔ＿ ｔｕｒｎｏｖｅｒ 季度总资产周转率 营业收入 / 资产总额期末余额

ａｎａａｔｔｅｎｔｉｏｎ 跟踪分析师数量 一年内对该公司进行过跟踪分析的分析师(团队)数量

ａｃｔｉｖｅａｎａｌｙｓｔ 券商声誉 当期证券公司有发布研报的分析师数量

ｅｐ 季度 ＥＰＳ 和股价比率(市盈率倒数) ＥＰＳ / 当季收盘价

ｉｏｒ 季度机构投资者持股比例 机构持股合计 / 流通 Ａ 股∗１００％
ｑｕａｒｔｅｒ＿ ｖｏｌｕｍｅ 股票季度交易量 季度股票交易量之和的自然对数

ｃａｓｈｄｉｖｉｄｅｎｄ 季度每股现金股利 每股派息

ｂｈａｒ＿ ｓｉｘｍ 前 ６ 个月累积收益率 考虑现金红利再投资的前 ６ 个月个股回报率之和

五、 实证分析

(一)描述性统计

表 ２ 为所有变量描述性统计结果ꎬ 在 １８５８９７ 个样本观测值中ꎬ 初始评级 ｒｅｃｏｍｍ１ 的平均数为

４􀆰 ２８３２ꎬ 中位数为 ４ꎬ 此结果与以往文献结果相似ꎬ 说明我国分析师大多发布更偏正面的投资评级ꎬ
即以增持与买入居多ꎬ ｒｅｃｏｍｍ２ 与 ｒｅｃｏｍｍ３ 的统计结果也与以往文献相似ꎮ 另外ꎬ 解释变量 ｐｌｅ＿ ｓｅｃ
的均值为 ０􀆰 ６７％ꎬ 表明样本观测值中有 ０􀆰 ６７％比例的分析师观测值(具体为 １２５４ 个分析师观测值)ꎬ
其预测的公司与所属券商存在股权质押业务关联ꎮ 相关性分析结果显示①ꎬ ｐｌｅ＿ ｓｅｃ 与 ｒｅｃｏｍｍ１、
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ｒｅｃｏｍｍ２、 ｒｅｃｏｍｍ３ 在 Ｐｅａｒｓｏｎ 与 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数表中均在 １％的水平上显著正相关ꎬ 初步证明了当

券商与公司有股权质押业务关联时ꎬ 券商旗下分析师对该公司的投资评级更加乐观ꎮ

表 ２　 描述性统计

变量 样本数 均值 ｐ５０ 标准差 最小值 最大值

ｒｅｃｏｍｍ１ １８５８９７ ４􀆰 ２８３２ ４􀆰 ００００ ０􀆰 ６３４１ １􀆰 ００００ ５􀆰 ００００
ｒｅｃｏｍｍ２ １８５８９７ ０􀆰 ４０３４ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ４９０６ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００
ｒｅｃｏｍｍ３ １８５８９７ ０􀆰 ３８４２ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ４８６４ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００
ｐｌｅ＿ ｓｅｃ １８５８９７ ０􀆰 ００６７ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０８１９ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

ｓｉｚｅ １８５８９７ ２２􀆰 ５９２１ ２２􀆰 ３４７０ １􀆰 ４２８２ ２０􀆰 １９６４ ２６􀆰 ７９２３
ｌｅｖ １８５８９７ ０􀆰 ４３５１ ０􀆰 ４３７２ ０􀆰 ２０５３ ０􀆰 ０４７４ ０􀆰 ８４７４
ｒｏｅ １８５８９７ ０􀆰 ０８６５ ０􀆰 ０６９５ ０􀆰 ０７４９ － ０􀆰 ０５３９ ０􀆰 ３４９６
ｂｍ １８５８９７ ０􀆰 ４８７７ ０􀆰 ４４４０ ０􀆰 ２５０９ ０􀆰 ０９４３ １􀆰 １０９４

ａｓｓｅｔ＿ ｔｕｒｎｏｖｅｒ １８５８９７ ０􀆰 ４６３５ ０􀆰 ３６０４ ０􀆰 ３８４５ ０􀆰 ０３１４ ２􀆰 ０３０２
ａｎａａｔｔｅｎｔｉｏｎ １８５８９７ １９􀆰 ４８３１ １８􀆰 ００００ １１􀆰 ５２１９ １􀆰 ００００ ５２􀆰 ００００
ａｃｔｉｖｅａｎａｌｙｓｔ １８５８９７ ４３􀆰 ６９０６ ４２􀆰 ００００ ２１􀆰 ７５９１ ６􀆰 ００００ １０８􀆰 ００００

ｅｐ １８５８９７ ０􀆰 ０３８３ ０􀆰 ０３０５ ０􀆰 ０３２９ － ０􀆰 ０４５６ ０􀆰 １６６３
ｉｏｒ １８５８９７ ４５􀆰 ２５６６ ４５􀆰 ７４７７ ２２􀆰 ５７７４ ２􀆰 ０８５０ ８９􀆰 ８６４６

ｑｕａｒｔｅｒ＿ ｖｏｌｕｍｅ １８５８９７ １９􀆰 ７９９２ １９􀆰 ７９６３ １􀆰 １６６４ １７􀆰 １７９８ ２２􀆰 ７５２７
ｃａｓｈｄｉｖｉｄｅｎｄ １８５８９７ ０􀆰 ０４８３ ０􀆰 ００００ ０􀆰 １２７６ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ７７００
ｂｈａｒ＿ ｓｉｘｍ １８５８９７ ０􀆰 １４９６ ０􀆰 １１７２ ０􀆰 ３３５７ － ０􀆰 ６０６５ １􀆰 ２２０９

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％和 １０％水平下显著ꎻ 限于篇幅ꎬ 本表省略了对控制变量的报告ꎮ 下同ꎮ

(二)实证分析

表 ３ 为 Ｈ１ 的回归结果ꎮ 当被解释变量为初始评级 ｒｅｃｏｍｍ１ 时ꎬ 解释变量 ｐｌｅ＿ ｓｅｃ 的系数在

１％的水平下显著正相关ꎬ 说明当券商与公司有股权质押业务往来时ꎬ 券商旗下分析师对该公司当

季度的评级会偏乐观ꎮ 当被解释变量为相对评级 ｒｅｃｏｍｍ２ 时ꎬ 解释变量 ｐｌｅ＿ ｓｅｃ 的系数在 ５％的水

平下显著正相关ꎬ 说明当券商与公司有股权质押业务往来时ꎬ 券商旗下分析师对该公司当季度的评

级要高于其他所有分析师平均对该公司的评级ꎮ 当被解释变量为调高评级 ｒｅｃｏｍｍ３ 时ꎬ 解释变量

ｐｌｅ＿ ｓｅｃ 的系数在 １％的水平下显著正相关ꎬ 说明当券商与公司有股权质押业务往来时ꎬ 券商旗下

分析师对该公司当季度更倾向于调高评级ꎮ 结论表明ꎬ 股权质押使得分析师投资评级更偏乐观ꎬ 从

而有失其独立性ꎬ Ｈ１ 得到了支持ꎮ

表 ３　 假设 １ 回归结果

变量
(１) (２) (３)

ｒｅｃｏｍｍ１ ｒｅｃｏｍｍ２ ｒｅｃｏｍｍ３
ｐｌｅ＿ ｓｅｃ ０􀆰 ２４４３∗∗∗(２􀆰 ７９) ０􀆰 １６５２∗∗(１􀆰 ９７) ０􀆰 ２４４６∗∗∗(２􀆰 ６４)

ｓｉｚｅ ０􀆰 ００８１(０􀆰 ２９) ０􀆰 ０６８４∗∗∗(４􀆰 ５９) ０􀆰 ０６０４∗∗∗(２􀆰 ９２)
ｌｅｖ ０􀆰 ３９７６∗∗∗(４􀆰 ０４) ０􀆰 １９８６∗∗∗(２􀆰 ９１) ０􀆰 ４０４１∗∗∗(４􀆰 ５４)
ｒｏｅ ２􀆰 ７３８２∗∗∗(１０􀆰 ９６) ０􀆰 １１４１(０􀆰 ６５) １􀆰 ７４８９∗∗∗(８􀆰 ３０)
ｂｍ － ０􀆰 ６２６１∗∗∗( － ５􀆰 ３９) － ０􀆰 ３３９０∗∗∗( － ４􀆰 ６７) － ０􀆰 ５５７０∗∗∗( － ６􀆰 ０２)

ａｓｓｅｔ＿ ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０􀆰 １８３１∗∗∗( － ３􀆰 ２７) － ０􀆰 ０５４８( － １􀆰 ５９) － ０􀆰 １３７９∗∗∗( － ２􀆰 ９１)
ａｎａａｔｔｅｎｔｉｏｎ ０􀆰 ０２１８∗∗∗(１３􀆰 ２８) ０􀆰 ０２２２∗∗∗(１８􀆰 ４４) ０􀆰 ０１６０∗∗∗(１１􀆰 ５８)
ａｃｔｉｖｅａｎａｌｙｓｔ － ０􀆰 ００２５∗∗∗( － ７􀆰 ０５) － ０􀆰 ００２６∗∗∗( － ７􀆰 ０１) － ０􀆰 ００４３∗∗∗( － １０􀆰 ８３)

ｅｐ ３􀆰 ３５８８∗∗∗(６􀆰 ０１) １􀆰 ８２３６∗∗∗(５􀆰 ０７) １􀆰 ９４２２∗∗∗(４􀆰 ５５)
ｉｏｒ ０􀆰 ０００９(１􀆰 ４０) ０􀆰 ０００１(０􀆰 ２５) ０􀆰 ０００４(０􀆰 ６５)

ｑｕａｒｔｅｒ＿ ｖｏｌｕｍｅ － ０􀆰 ０４４６∗∗( － ２􀆰 ５７) － ０􀆰 ００８９( － ０􀆰 ７６) － ０􀆰 ０３２３∗∗( － ２􀆰 ０４)
ｃａｓｈｄｉｖｉｄｅｎｄ － ０􀆰 １１７８∗( － １􀆰 ８５) ０􀆰 １９５２∗∗∗(２􀆰 ９９) － ０􀆰 ００２７( － ０􀆰 ０４)
ｂｈａｒ＿ ｓｉｘｍ ０􀆰 ４１５７∗∗∗(１５􀆰 ０８) ０􀆰 ０６８９∗∗∗(２􀆰 ６８) ０􀆰 ３０２０∗∗∗(１１􀆰 ７１)

季度 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １８５８９７ １８５８９７ １８５８９７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５９９ ０􀆰 ０２３０ ０􀆰 ０４８６

　 　 注: 括号内数值为 ｔ 检验值ꎻ ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％和 １０％水平下显著ꎻ 所有回归均对标准误进行了公司维度的

ｃｌｕｓｔｅｒ 处理ꎮ 下同ꎮ
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六、 进一步检验

以上研究证明ꎬ 若券商与公司存在股权质押业务关联ꎬ 那么旗下分析师对该公司发布预测报告

时会更有失独立性ꎮ 这一现象的源于券商、 公司自身利益维护等ꎬ 使券商旗下分析师对公司发布有

偏的报告ꎬ 以减小股权质押潜在的风险ꎮ 因此公司自身因素会决定股权质押所带来的风险大小ꎬ 进

而影响券商与分析师的应对措施ꎻ 而分析师的个人因素也会决定其对风险的应对能力ꎮ 本文进

一步考虑什么类型的公司ꎬ 以及什么类型的分析师会加剧或缓解股权质押对分析师独立性的

影响ꎮ
(一)公司信息透明度

根据以往研究ꎬ 谢德仁等(２０１６)发现股权质押使得股价崩盘风险降低ꎬ 但这一降低不是通过

努力提高经营业绩而改善的ꎬ 而是公司通过盈余管理等行为对负面信息进行隐藏ꎬ 使得公司信息透

明度降低而导致的[１６]ꎮ 因此ꎬ 若公司的信息透明度越低ꎬ 那么其负面信息被隐藏的概率便越大

(Ｋｉｍ ＆ Ｚｈａｎｇꎬ ２０１４ꎻ Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６)ꎬ 股权质押所带来的风险便也越大[２２][２３]ꎮ 首先ꎬ 从私有

信息获取角度ꎬ 信息透明度更低的公司隐藏更多的负面信息ꎬ 券商若能获得更多的隐藏信息ꎬ 便能

谋取更多的私有收益ꎬ 因此建立股权质押业务关联并发布更乐观报告便能达到 “讨好” 上市公司

的目的ꎬ 从而强化社会关系网络ꎬ 以便获取更多的私有信息ꎮ 因此对于信息透明度较低的公司ꎬ 券

商为谋取私有信息便易发布乐观评级以 “讨好” 客户ꎮ
同时ꎬ 当券商与信息透明底较低的公司有股权质押业务关联后ꎬ 这便也意味着券商该项股权质

押业务可能潜在的坏账风险也更大ꎬ 因为信息透明度越低的公司未暴露的风险也更多ꎮ 而作为专业

性较高的分析师ꎬ 对公司的信息透明度以及盈余操纵行为均具有识别能力(Ｙｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８ꎻ Ｄｅ￣
ｇｅｏｒｇｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３ꎻ 张宗新 ＆ 杨万成ꎬ ２０１６) [２４][２５][２６]ꎮ 因此对信息透明度较低的股权质押客户ꎬ
券商也更会施压分析师对此类公司发布更乐观的报告ꎬ 降低股权质押给券商带来的风险ꎮ

参考 Ｈｕｔｔｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 (２００９)、 赵静等(２０１８)ꎬ 本文使用过去 ３ 年的可操纵性应计利润的绝对值之

和作为信息透明度的衡量指标ꎬ 记为 Ｏｐａｑｕｅ[２７][２８]ꎮ 同时本文按照同行业、 同年度 Ｏｐａｑｕｅ 的中位

数将样本划分为两组ꎬ 用模型(１)分组回归ꎮ Ｏｐａｑｕｅ 高于中位数意味着公司过去 ３ 年操纵性应计利

润较高ꎬ 属于信息透明度较低组ꎻ Ｏｐａｑｕｅ 低于中位数意味着公司过去 ３ 年操纵性应计利润较低ꎬ
属于信息透明度较高组ꎮ

结果由表 ４ 可知ꎬ 当公司的信息透明度较低时ꎬ ｒｅｃｏｍｍ１、 ｒｅｃｏｍｍ２、 ｒｅｃｏｍｍ３ 的 ｐｌｅ＿ ｓｅｃ 系数

分别在 ５％ 、 １０％ 、 ５％的水平上显著正相关ꎻ 而当公司的信息透明度较高时ꎬ 三者均没有显著相

关关系ꎮ 说明股权质押对分析师独立性的影响仅在信息透明度较低的公司中显著ꎬ 公司的信息透明

度越低ꎬ 那么券商面临的风险便越大ꎬ 分析师独立性更低ꎬ 结论符合预期ꎮ

表 ４　 公司信息透明度回归结果

变量
ｒｅｃｏｍｍ１

Ｏｐａｑｕｅ≥ｐ５０ Ｏｐａｑｕｅ < ｐ５０
ｒｅｃｏｍｍ２

Ｏｐａｑｕｅ≥ｐ５０ Ｏｐａｑｕｅ < ｐ５０
ｒｅｃｏｍｍ３

Ｏｐａｑｕｅ≥ｐ５０ Ｏｐａｑｕｅ < ｐ５０
ｐｌｅ＿ ｓｅｃ ０􀆰 ２４６１∗∗(２􀆰 ３９) ０􀆰 ２３８３(１􀆰 ６０) ０􀆰 １７６６∗(１􀆰 ８５) ０􀆰 １４９０(０􀆰 ９４) ０􀆰 ２５１５∗∗(２􀆰 ３４) ０􀆰 ２２２９(１􀆰 ３８)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １１１５５６ ７４３４１ １１１５５６ ７４３４１ １１１５５６ ７４３４１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５７８ ０􀆰 ０６５２ ０􀆰 ０２２８ ０􀆰 ０２４５ ０􀆰 ０４６６ ０􀆰 ０５３６

(二)分析师声誉机制

尽管券商施压使得分析师发布了更有偏的报告ꎬ 但是作为理性的经济人ꎬ 均是为了自身利益的
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最大化ꎮ 分析师之所以会选择遵从券商利益选择发布有偏的研究报告ꎬ 主要还是由于其为所属券商

员工ꎬ 遵从券商的利益有利于分析师的薪酬与晋升等ꎬ 使得个人利益最大化ꎮ 但是分析师的利益并

不完全取决于所属券商ꎬ Ｈｏｎｇ ＆ Ｋｕｂｉｋ(２００３)研究发现良好的个人声誉有助于大幅度增加分析师个

人年薪收入、 升迁机会以及市场认可度ꎬ Ｆａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１０)更是发现声誉可以约束分析师和券商潜

在的利益冲突行为ꎬ 高声誉的分析师往往发布的研究报告更准确而独立[２９][３０]ꎮ 从长远收益和职业

生涯角度考虑ꎬ 分析师不会不珍惜、 维护自己的声誉ꎬ 若分析师发布了有偏的研究报告ꎬ 势必对其

个人声誉造成影响ꎬ 相反发布更独立、 无偏的报告却有利于其提高个人声誉ꎮ 因此ꎬ 若分析师声誉

越高ꎬ 那么分析师个人可获得的总净收益便越大ꎬ 当个人声誉机制带来的收益大于遵从券商利益带

来的收益时ꎬ 分析师便会选择发布更独立无偏的报告ꎮ 具体到股权质押业务ꎬ 若分析师的声誉较

高ꎬ 那么便没必要遵从券商利益选择发布有偏的报告ꎬ 相反若发布有偏的报告反而会降低个人声誉

使其利益受损ꎮ 所以本文预测ꎬ 高声誉的分析师并不会因券商与公司存在股权质押业务关联而有失

独立性ꎮ
各国分析师声誉机制均是通过一套明星分析师评选的社会实施机制实现的ꎬ 我国主要为 «新

财富» 杂志评选明星分析师ꎮ 因此借鉴 Ｇｕ ｅｔ ａｌ􀆰 (２０１３)、 吴超鹏等(２０１３)ꎬ 本文采用是否为明星

分析师对分析师的声誉进行衡量ꎬ 记为 ｒａｎｋꎬ 若分析师在当年的该季度为明星分析师ꎬ 则 ｒａｎｋ 等

于 １ꎬ 否则为 ０[８][３１]ꎮ 本文按照 ｒａｎｋ 是否等于 １ 将样本划分为两组ꎬ 按模型(１)分组进行回归ꎮ 结

果由表 ５ 可知ꎬ 当分析师声誉较低时ꎬ ｒｅｃｏｍｍ１、 ｒｅｃｏｍｍ２、 ｒｅｃｏｍｍ３ 的 ｐｌｅ＿ ｓｅｃ 系数均在 １％的水

平上显著正相关ꎻ 而声誉较高时ꎬ 三者均没有显著的正相关关系ꎬ 甚至 ｒｅｃｏｍｍ１ 与 ｒｅｃｏｍｍ３ 出现了

显著的负相关关系ꎮ 这说明高声誉的分析师并不会因券商与公司存在股权质押业务关联而有失独立

性ꎬ 相反低声誉的分析师独立性更低ꎬ 以上结果符合预期ꎮ 另外ꎬ 对于 ｒｅｃｏｍｍ１、 ｒｅｃｏｍｍ３ 在 ｒａｎｋ
＝１ 组出现的显著负相关关系ꎬ 已有不少文献发现股权质押活动使公司内部治理水平下降(郑国坚

等ꎬ ２０１４ꎻ 谢德仁等ꎬ ２０１６ꎻ 谢德仁等ꎬ ２０１７ꎻ 张瑞君等ꎬ ２０１７) [１８][１６][１９][２０]ꎮ 因此本文认为可能

的解释为ꎬ 作为不易受所属券商利益干扰的明星分析师ꎬ 由于其独立性更高ꎬ 更倾向于发布无偏、
准确的报告ꎬ 而股权质押使得公司增加了更多的利空消息ꎬ 所以明星分析师对于此类公司的投资评

级便自然会更低ꎮ

表 ５　 分析师声誉机制回归结果

变量
ｒｅｃｏｍｍ１

ｒａｎｋ ＝ ０ ｒａｎｋ ＝ １
ｒｅｃｏｍｍ２

ｒａｎｋ ＝ ０ ｒａｎｋ ＝ １
ｒｅｃｏｍｍ３

ｒａｎｋ ＝ ０ ｒａｎｋ ＝ １

ｐｌｅ＿ ｓｅｃ ０􀆰 ２９３４∗∗∗

(３􀆰 ２７)
－ ０􀆰 ５０９４∗

( － １􀆰 ７９)
０􀆰 １９３５∗∗

(２􀆰 ２３)
－ ０􀆰 ２４４８
( － ０􀆰 ９１)

０􀆰 ２９７７∗∗∗

(３􀆰 １４)
－ ０􀆰 ５４９９∗

( － １􀆰 ８３)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １７１４４９ １４４４８ １７１４４９ １４４４８ １７１４４９ １４４４８
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０５７８ ０􀆰 １０９１ ０􀆰 ０２２４ ０􀆰 ０４８２ ０􀆰 ０４７０ ０􀆰 ０９３９

七、 稳健性检验

本文对假设 １ 及两项进一步检验共进行了 ６ 项稳健性检验: (１)更换被解释变量: 使用调整评

级度量分析师独立性ꎻ (２)更换解释变量: 以券商与控股股东间是否存在股权质押关联建立解释变

量ꎻ (３)仅保留分析师当年首次预测样本ꎻ (４)仅保留分析师当年最后一次预测样本ꎻ (５)更换标准

误调整方式: 对标准误进行分析师维度的 ｃｌｕｓｔｅｒ 处理ꎻ (６)双重差分(ＤＩＤ) ＋ 倾向得分匹配法

(ＰＳＭ): 以有无关联分析师为横截面维度的差分ꎬ 以分析师关联前与后为时间维度的差分ꎬ 以所有
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控制变量为配对指标进行 ＤＩＤ ＋ ＰＳＭ 检验ꎮ 以上结果均支持原结论ꎬ 限于篇幅ꎬ 本部分省略了对实

证结果的报告ꎮ

八、 结　 论

证券分析师是投资者与上市公司之间重要的信息中介ꎬ 其本职是为投资者提供决策有用的信

息ꎬ 从而使得投资者与上市公司之间的信息不对称程度降低ꎮ 然而其他利益的干涉往往使证券分析

师的独立性难以保证ꎬ 股权质押业务使得券商成为了上市公司的债权人ꎬ “债权人 － 债务人” 的利

益干涉使得券商旗下分析师独立性受到影响ꎮ 本文研究发现股权质押使得券商与上市公司间利益合

谋程度加深、 潜在的坏账风险增大ꎬ 因此为增大私利获取、 减小潜在的坏账风险ꎬ 券商便施压旗下

分析师ꎬ 使其对股权质押客户发布更偏乐观的投资评级ꎮ 同时进一步研究发现ꎬ 若公司的信息透明

度越低、 分析师的声誉越低ꎬ 这一现象更加严重ꎮ
本文从 “债权人 －债务人” 的角度对分析师独立性予以深入研究ꎬ 同时也为股权质押的信息

质量恶化效应进一步提供了经验证据ꎬ 丰富与拓展了两大领域内的研究ꎮ 希望能为行业规范与政策

制定提供一定的经验证据与实践启示ꎮ
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