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Abstract 
The research on analyst is hot in the corporate finance field. The key issue is the research on the 
accuracy of analysts’ forecast and the factors affecting the accuracy of analysts’ forecast. The ar-
ticle reviewed the research paper about the accuracy of analysts’ forecast and the factors affecting 
the accuracy of analysts’ forecast. Besides, the article introduced the lately development of the re-
search on analyst—emphasis on the importance of private information to analysts’ forecast and 
the rise of the research on analysts’ social network. The article holds that there is plenty of space 
to research the analysts’ social network. Especially in China, the social network which influences 
the analyst forecasts will be more important and prominent. 
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摘  要 

对分析师的研究是近年来公司金融领域中的研究热点，其研究的中心问题是对分析师预测的精准性及其

影响因素的考察。本文以这一中心问题作为主线来梳理相关文献，综述了有关对分析师预测精准性研究

以及对分析师预测精准性影响因素探讨的文献，并介绍了相关研究的最新进展——注重私有信息对分析

师预测的重要性，以及对分析师关系网络研究的兴起。本文最后认为，对分析师关系网络的研究尚有充

足的空间，尤其对于我国，关系网络对分析师预测的影响作用将会更为重要和突出。 
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1. 引言 

作为专业信息中介，分析师在金融市场上扮演着极为重要的角色，影响着股票价格的合理定价和证

券市场的运行效率。因其在金融市场的重要性，对分析师的研究也成为近年来公司金融领域的研究热点，

相关研究极为丰富，并形成一条重要的文献支流。与分析师研究的相关问题极为庞杂，其中，考察分析

师预测的精准性及其影响因素是其中心问题[1]。对分析师的众多研究基本都是围绕着这一中心问题展开。 
以分析师研究的中心问题作为主线，可以将分析师研究的相关文献划分为两大主题：一是考察分析

师预测的精准性，二是研究影响分析师预测精准性的因素。依据这两大主题来梳理相关文献，能够清楚

看出对分析师的研究有非常明显的时间阶段特征，同样的问题在不同时间段内有不同的研究侧重点，从

而可以找出分析师研究的发展脉络，并发现当前的研究趋势——注重私有信息对分析师预测的重要性，

以及对分析师关系网络研究的兴起。 

2. 研究分析师预测精准性文献的概述 

作为信息中介，由于分析师的重要性在于其预测的准确程度和荐股的投资价值。因此，早期研究主

要是考察分析师盈利预测的精准程度和股票推荐的投资价值，并可以分为总体和个体层面的两类研究： 
在总体层面上的研究，早期对分析师的研究大多集中于建立更好地预测模型或者研究盈余预测的统

计属性[2]，以便考察分析师预测的准确程度。Brown 和 Rozeff [3]最早证实分析师的盈余预测的精确性要

好于通过统计模型得出的预测结果。随后，更多研究同样支持这一结论[2] [4]。此外，研究也发现按照分

析师的盈余预测和股票推荐进行投资能获得盈利[5]-[7]。并且，在证券价格发现过程中，分析师的推荐能

够影响股票价格，促进证券价格的合理定价，从而促进证券市场效率[8]。但在近期，也有个别研究认为

分析师的预测在平均上是无效的[9]。 
从个体上看，最早的研究认为分析师在盈余预测上不存在个体差异[10]-[12])。然而，更多的、较新

的研究则证实分析师个体在预测能力上存在显著差异[1] [13] [14]。 
大量早期的研究没有发现分析师在盈余预测上的系统性偏差。但随着研究的进展，许多学者在考察

分析师预测的准确度时，发现分析师在预测时普遍存在系统性偏差，其典型表现有两种：一种是“羊群

行为”，另一种则是乐观偏差。Trueman [15]最早发现分析师群体在预测和荐股上都存在明显的“羊群行

为”。Welch [16]的研究则进一步证实了分析师羊群行为的普遍性。并且，研究还发现分析师的“羊群行

为”的程度比普通投资者更为突出[17]。较之于“羊群行为”，学者们更为关注分析师的乐观性偏差。后
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续的研究通过对更长时期、更宽范围的样本进行考察，也同样证实了分析师预测存在乐观性偏差。 
对于分析师预测精准性的研究，由于研究的角度、样本和实证方法的不同，因此，大量的实证研究

至今仍未得出一致性的结论。但随着时间的推移，近期的研究已较一致的认为分析师的预测存在个体差

异，并且分析师的预测存在系统性偏差，研究的重点不再是对分析师预测精准程度的考察，而转向了对

影响分析师预测精准性原因的探讨。 

3. 探讨分析师预测精准性影响因素的相关文献 

对影响分析师预测精准性原因的探讨是分析师研究领域中的一个重点内容，大量研究从多种角度对

分析师预测产生个体差异以及分析师预测存在系统性偏差进行理论解释，并形成了极为丰富的研究成果。 
1、对分析师预测产生个体差异的原因解释 
对分析师预测存在个体差异的原因解释可分为以下两类： 
一类是从分析师的个人特征、预测工作的难度以及所在券商的情况等方面进行考察，并发现分析师

的个人特征、分析师的工作经验(分析师的技能)、预测时间跨度、所跟踪企业和行业的数量(任务的复杂

程度)，以及所在券商的规模(可利用的资源)、券商行业专业化程度(brokerage house’s degree of industry 
specialization)等因素都会显著影响到分析师预测的精准性[1] [14] [18] [19]。 

另一类的文献则从激励和职业关注的角度来探讨分析师为何有动力为投资者提供无偏差的盈余预测。

相关研究证实，预测精准度高的分析师以及高评级的分析师能获得更高的薪酬回报[13]，而预测精准程度

低则容易失去工作[20]。因此，薪酬和职业激励会促进分析师预测的精准性。此外，声誉模型认为分析师

预测精准有助于分析师建立良好的个人声誉，进而为分析师带来更好的职业发展[13]。但近期的研究则发

现，分析师为了个人声誉同样也会产生预测偏差，出现乐观偏差和“羊群行为”[21]。因此，从声誉和职

业关注的角度来解释分析师预测精准性上存在矛盾。 
2、对分析师预测存在系统性偏差的原因解释 
Scharfstein 和 Stein [22]首先提出了声誉理论模型解释“羊群行为”的发生。Graham [23]则基于

Scharfstein 和 Stein [22]的声誉羊群模型进行检验，认为分析师出现“羊群行为”的原因在于某些分析师

拥有私有信息，其他分析师则跟随拥有私人信息分析师的预测。Hong，Kubik 和 Solomon [17]发现年轻

的分析师出于对声誉的考虑，比年老的分析师更少偏离大众的观点(consensus)，从而出现羊群行为。Hong
和 Kubik [21]的实证检验同样支持了声誉羊群模型，认为分析师具有比投资者更强的“羊群行为”是出于

维护自身声誉的考虑。Clement 和 Tse [24]的研究则发现分析师个人特征同样会影响到分析师羊群行为的

产生。 
对分析师预测产生乐观性偏差的原因的研究可以分为从分析师理性和不完全理性两个角度的解释。

从分析师不完全理性角度的解释认为，分析师并非完全理性，鉴于自身的认知能力难免会出现预测上的

系统性高估。 
较之于从非理性角度的解释，从分析师理性角度解释乐观性偏差得到了更多研究的认同，相关解释

又可以分为以下两种观点：第一种认为分析师的乐观偏差是投行利益驱动的结果。从这个角度出发的研

究认为，分析师的乐观偏差是为了引导投资者购买，以促销券商承销的股票，刺激交易量和提高佣金收

入[25]-[27]。第二种认为分析师乐观偏差是出于分析师的个人利益动机。持有该观点的研究认为，分析师

的乐观预测是为了维护与上市公司管理层的关系，得到与高管沟通的机会并获取上市公司的私有信息，

以促进后期的职业发展[9] [21]。 

4. 当前研究进展 

尽管以往研究证实了分析师在证券市场上的重要性，丰富了对影响分析师预测精准性因素的认识，
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并为后续的研究提供了相应的基础。然而，不少学者却对这些研究提出了批评。Brown [2]认为要研究分

析师的预测过程，以及各种信息在盈余预测和股票推荐过程中所发挥的作用。Ramnath et al. [28]也持有

类似的观点，认为对分析师的研究范围虽已拓宽，但分析师研究过程对学者来说依然是一个黑箱。

Bradshaw [4]则认为对分析师的现有研究很大程度上受限于能够被量化的变量，研究要取得进展需考察分

析师如何处理信息这个黑盒。 
这些批评推动了对分析师研究的进一步发展，后续研究开始对分析师如何处理信息进行考察，从而

将分析师的研究推向一个新的发展阶段——开始探讨各类信息在预测中的作用，并发现私有信息对分析

师预测精准的重要性。从最近在金融学顶尖期刊上发表的有关分析师研究的几篇论文可以明显看出，当

前的研究与以往的研究明显不同，主要是从私有信息的角度来考察分析师预测的精准性和荐股的投资价

值。 
Brown et al. [29]通过对美国分析师的问卷调查和深度访谈，首次打开分析师信息处理过程的这一黑

箱。调查发现，和公司高管保持紧密的关系是分析师成功的基础。为了进行盈余预测和股票推荐，和公

司高管的私人电话是最有用的私人接触，其有用性甚至超过了财报电话会议(earning conference call)。其

他实证研究也有类似的发现，Solomon 和 Soltes [30]发现分析师积极参加能与管理层接触的各种会议。并

且，与管理层的私下接触有助于分析师更精确的预测[31] [32]。这些研究结果说明，分析师预测的精准性

不仅来源于对公共信息的处理能力，而且更重要的还来源于对公司私有信息的获取，与管理层的私下接

触则是获取私有信息的一个重要渠道[32]。 
此外，当前研究的另一重要进展是——探讨关系网络对分析师预测精准性影响的研究开始兴起。

Malloy [33]最早发现与所研究公司地理距离较近的分析师比其他分析师的预测更为精准。并且，享有这

种地理位置优势的分析师的预测变更，证券市场的反应也更为迅速。这种效应对于小规模公司和偏远地

区的公司更为突出。Cohen，Frazzini 和 Malloy [34]的研究发现，当和所研究公司的高管存在校友关系时，

美国分析师的股票推荐在信息公平披露法案(Reg FD)实施之前能获得超额回报，但在信息公平披露法案

实施之后则没有超额收益；但在英国市场上，这种超额收益一直存在，并且程度更高。Ergungor et al. [35]
考察了另一种形式的关系网络——分析师所研究的公司与分析师所服务的银行存在借贷关系。研究发现，

所研究的公司与分析师所在银行有借贷关联关系时，分析师的预测精准性高于无这种关联关系的分析师

预测。并且，其他无关联关系分析师会跟随有关联关系分析师的预测。以上的研究结果说明，分析师通

过私人关系网络能获得私有信息优势，并借助于私有信息优势提高了预测的精准性。 
与其他研究分析师关系网络的文献不同，Horton 和 Serafeim [36]开始把社会网络的研究技术运用于

分析师关系网络的研究中。他们以 42,376名公司董事成员和 10,508分析师的资料构建分析师与董事之间、

董事与董事之间以及分析师与分析师之间的关系网络，考察分析师关系网络水平和位置与分析师的信息

优势之间的关系。研究结果发现，关系网络水平高的分析师的预测更为精准、及时及大胆。 
综上，强调从私有信息的角度来考察分析师预测的精准性是当前研究的重点。其中，由于关系网络

的信息交流功能恰好满足分析师职业本身对信息的内在需求，这就决定了研究分析师关系网络的重要性，

再加之近几年社会网络在金融学研究领域中的大量运用，对分析师关系网络的研究也就开始逐渐兴起，

并成为当前对分析师研究的前沿方向之一。 

5. 总结及评论 

分析师的研究是近期公司金融研究中的热点领域，其中心问题是考察考察分析师预测的精准性及其

影响因素。以这个中心问题作为主线梳理相关文献，从中可以清晰看出分析师研究的发展脉络，并发现

当前的研究趋势——注重私有信息对分析师预测的重要性，以及研究分析师关系网络的兴起。由于关系
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网络的信息交流功能以及分析师职业本身对信息的内在需求，这就决定了研究分析师关系网络的重要性，

有关分析师关系网络的研究将会成为研究的前沿方向之一。 
需指出的是，现有研究只是考察分析师是否存在关系网络，以及关系网络的位置对分析师预测的影

响，而尚未考察影响分析师关系网络作用发挥的条件，以及在不同情形下分析师关系网络的重要性是否

存在差异。作为一种非正式制度，关系网络是在正式制度不完善时作为替代机制出现并发挥相应的作用。

因此，分析师之间关系网络的作用及其重要性在根本上取决于分析师所处的环境特征。在不同情形下，

分析师之间关系网络的重要性存在明显差异，对分析师预测和市场效率的影响程度也会显著不同。考察

影响其作用发挥的外部环境因素，可以更好地理解分析师之间的关系网络作用发挥的依赖条件，以及在

何种情形下分析师之间关系网络会对分析师预测和市场效率的影响更为突出。然而，目前对分析师关系

网络的研究尚未涉及这些重要问题。 
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