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摘要：本文基于行为金融学理论研究天气对分析师盈余预测乐观偏差的影响，以２０１２～２０１６年Ａ股上市公

司为研究对象，通过匹配分析师调研数据和各地天气数据研究后发现：调研日天气越好，分析师盈余预测乐观偏

差越大，尤其当管理层能力和分析师学历越低，以及分析师跟踪上市公司数量越少时，好天气对分析师盈余预测

乐观偏差的影响越大。本文的研究既从分析师角度拓展了资本市场参与主体非理性决策的相关文献，又突破了

经典金融学理论框架，为分析师盈余预测乐观偏差提供了一种天气视角的解释。
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一、引言

在经典金融学研究框架中，分析师是完全理性的，其盈余预测之所以出现乐观偏差，主要源于主

客观两方面因素。主观因素包括分析师个人利益、券商盈利压力等，而客观因素主要为分析师专业能

力。行为金融学打破了经典金融学研究框架，认为即便是作为资本市场信息专家的分析师，也会因为

受到非理性因素干扰而产生认知偏差［１］。而大量心理学研究表明，天气是诱发人们产生认知偏差的

重要非理性因素［２］。基于此，本文依据心理学和行为金融学理论，探究天气这一因素是否会引致分析

师盈余预测乐观偏差。
我国特有的制度背景和地理特征，为研究天气对分析师盈余预测乐观偏差的影响创造了良好条

件。首先，我国上市公司必须公布分析师的调研日期与地点，这有助于确定分析师调研时的天气状

况，明确调研与发布预测报告之间的关系，进而将天气与分析师盈余预测关联起来。其次，我国资本

市场起步较晚，分析师行业的整体专业水平与发达资本市场相比尚存较大差距，专业能力不足可能使

得分析师更容易受到天气等非理性因素的干扰。最后，我国幅员辽阔，气候复杂多变，“同一时间不同

地点”以及“同一地点不同时间”都可能会存在多种天气类型，这有利于排除季节、地理位置等可能影
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响因果识别的因素。
本文以２０１２～２０１６年跟踪Ａ股上市公司的分析师为研究对象，首先按照调研日期匹配分析师

调研地点和当地天气，然后分析当地天气如何影响分析师在调研日及之后一周内所发布盈余预测的

乐观偏差。结果发现，调研日的好天气会增大分析师盈余预测乐观偏差，尤其当管理层能力越低、分

析师学历越低，以及分析师跟踪上市公司数量越少时，好天气导致的分析师盈余预测乐观偏差越大。
本文可能的贡献在于：第一，拓展了天气影响资本市场参与主体非理性决策的相关研究。现有文

献已经关注到天气对投资者、管理层和分析师非理性行为的影响，特别是Ｄｅｈａａｎ等（２０１７）研究了天

气对分析师“公司公告信息反应速度”的影响［３］，本文在此基础上进一步探讨天气对分析师盈余预测

乐观偏差的影响，从而拓展了相关领域的研究范围。第二，为分析师盈余预测乐观偏差提供了一种非

理性因素视角的解释。尽管学术界对分析师预测行为偏差做了大量研究，也提出了丰富的理论解释，
但这些研究大多局限于经典金融学理论框架，是在分析师完全理性的前提下进行讨论。本文则基于

心理学和行为金融学理论，从非理性视角对分析师盈余预测乐观偏差进行研究。
下文结构安排如下：第二部分为文献回顾；第三部分为理论分析与研究假设；第四部分为研究设

计；第五部分为实证结果分析；第六部分为稳健性检验；第七部分为结论与启示。

二、文献回顾

（一）分析师盈余预测乐观偏差

在经典金融学研究框架中，分析师盈余预测乐观偏差可以分解为主观偏差和客观偏差［４］，主观偏

差指分析师因利益驱使而主动调整盈余预测导致的偏差，客观偏差则是由非利益因素导致的分析师

预测盈余与公司真实盈余之间的偏差。早期学者更多关注主观偏差，发现形成主观偏差的主要原因

包括盈利压力等券商利益［５］，以及追求晋升或者评价等分析师个人利益［６］。客观偏差的影响因素对

分析师盈余预测的可靠程度同样十分重要，相关因素包括分析师的专业能力、勤奋程度等。近年来，
关于客观偏差的探究逐渐成为研究热点。如Ｌｅｅ和Ｌｏ（２０１６）发现，投资者认为在公司财务重述前发

布相对消极意见的分析师，其能力更强，更能得到投资者的信任，从而导致更大的盈余修正市场反应

系数［７］。Ｃｈｅｎｇ等（２０１６）使用中国数据发现，实地调研有助于分析师获取更多公司信息进而减少预

测偏差［８］。
行为金融学的发展打破了经典金融学研究框架，认为分析师并非完全理性，其同样存在认知偏

差。根据已有研究不难发现，非理性因素是导致分析师盈余预测乐观偏差的重要原因。如伍燕然等

（２０１２）发现投资者情绪会影响分析师的专业判断，导致盈余预测出现乐观偏差［９］。然而，从行为金融

学视角对分析师盈余预测乐观偏差的研究还较为缺乏，本文拟对相关研究进行适当补充。
（二）天气与资本市场

诸多研究表明，天气会在各个领域影响人的行为，如利他行为、攻击行为、消费行为等。借鉴心理

学研究成果，金融领域学者逐步将天气纳入行为金融学研究领域。Ｓａｕｎｄｅｒｓ（１９９３）发现纽约的云层

厚度与纽约证券交易所 的 指 数 收 益 率 显 著 负 相 关［１０］，初 步 证 实 了 资 本 市 场 的“天 气 效 应”（ｗｅａｔｈｅｒ
ｅｆｆｅｃｔ），但是当其他学者再次检验Ｓａｕｎｄｅｒｓ（１９９３）的研究时，并未发现天气影响纽约证券交易所指数

收益率的证据［１１］。此后，学者们检验了天气效应在不同国家的适用性。Ｋｒｍｅｒ和Ｒｕｎｄｅ（１９９７）发

现德国市场不存在“天气效应”［１２］，但 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｓｈｕｍｗａｙ（２００３）将研究样本扩大至２６个交易所

以后，再次证实了“天气效应”［１３］。
近期有研究开始关注天气对投资者交易行为的影响，Ｃｈａｎｇ等（２００８）发现云量的增加更容易导

致卖出交易并造成股价剧烈波动［１４］，该现象同样适用于中国［１５］。若进一步区分天气对个体投资者

与机构投资者的影响，已有研究发现多云天气会 导 致 机 构 投 资 者 错 误 定 价，增 加 卖 出 操 作 概 率［１６］。
企业管理层的决策行为也会受到天气影响，如已有研究发现天气越好，管理层盈余预测越乐观，特别

是当管理层风险偏好高或者企业信息不透明时，天气对管理层盈余预测乐观偏差的影响更显著［１７］。
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除了投资者和管理层，分析师也是资本市场的重要参与者。分析师的主要作用之一在于通过盈余预

测影响企业的资产定价和投资者的决策行为。已有研究发现，坏天气会带来负面情绪进而降低分析

师的活动程度，与那些正在经历好天气的分析师相比，经历坏天气的分析师对公告信息反应更慢或者

更倾向于不反应［３］。既然天气会引发分析师心理活动发生变化，而非理性因素又是分析师盈余预测

乐观偏差产生的重要原因，我们不禁疑问，天气是否会影响分析师盈余预测乐观偏差？

考察天气对分析师盈余预测乐观偏差的影响，必须在某一时点对分析师的地理位置进行精确定

位，并明确天气与分析师乐观偏差的因果关系，这或许是目前相关研究还比较匮乏的原因之一。Ｄｅ－
ｈａａｎ等（２０１７）利用分析师办公室所在地的天气数据，探究天气如何影响分析师对上市公司公告信息

的反应及时性［３］。显然，公司发布公告时，分析师并不一定正处于办公地点。我国上市公司披露了分

析师进行企业调研的详细资料，如调研日期、地点和内容等，这些资料有助于我们解决研究难点。其

一，通过调研资料，我们可以确切掌握分析师在调研日的地理位置，进而匹配当地天气。其二，较高比

例的分析师会在调研日及之后几天内对被调研企业进行盈余预测，这为明确调研日天气与分析师盈

余预测乐观偏差的因果关系提供了良好的研究条件。基于此，本文以分析师企业调研为研究背景，考
察天气对分析师盈余预测乐观偏差的影响。

三、理论分析与研究假设

心理学研究发现，天气会影响人的情绪。而行为金融学研究表明，情绪会进一步影响人们在资本

市场中的交易决策与交易行为。也就是说，天气会通过人的情绪影响其在资本市场中的行为。分析

师作为资本市场的重要参与者，其盈余预测行为也可能受到天气的影响。需要特别说明的是，依据

“情绪泛化假说”（ａｆｆｅｃｔｉｖｅ　ｇｅｎｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ　ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ），情 绪 会 对 人 们 的 行 为 决 策 造 成 跨 期 影 响［１８］。
换句话说，情绪不仅影响当期判断，还会通过信息解读形成记忆，影响后期判断［１９］。尽管分析师并非

全部在调研日对信息进行处理并完成研究报告，但是如果调研日的好天气能够提高分析师调研时对

企业未来经营业绩评价的积极程度，这同样会影响到分析师后期的决策行为。因此，依据心理学和行

为金融学理论，我们认为在分析师通过企业调研收集、处理信息并完成预测报告的全过程中，调研日

的天气状况都有可能影响其盈余预测乐观偏差。
首先，在信息收集阶段，好天气可能会促使分析师收集更多积极信息。心理学研究发现，人类具

有“心境一致性效应”（ｍｏｏｄ　ｃｏｎｇｒｕｅｎｃｙ　ｅｆｆｅｃｔ），即人在心情好时，更容易发现积极信息，而在心情差

时，更容易发现消极信息［２０］。在企业调研过程中，如果遇到好天气，相对坏天气而言分析师的情绪会

更加积极，那么依据心境一致性效应，积极情绪会促使分析师关注并收集到更多关于调研对象正面的

信息，进而更大概率地促使分析师对企业的运营情况做出积极评价，最终增加分析师盈余预测乐观偏

差。其次，在信息解读阶段，好天气可能会使得分析师高估积极事件的发生概率，提高分析师信息加

工的乐观水平。研究表明，天气会影响人们在信息处理时的情感状态，进而影响其行为决策［１２］。具

体而言，好的情绪会导致个体更多依赖积极暗示，从而变得更加乐观［２１］。情绪越乐观，人们越容易高

估积极事件的发生概率，并低估消极事件的发生概率［１７］。行为金融学研究发现，阳光诱导的乐观情

绪会导致个体在金融决策中接受更高水平的风险［２２］。同样，分析师在进行决策时也会受到心理因素

的影响，使得其在处理企业调研信息时也可能因为天气良好而低估企业消极事件的发生概率，高估积

极事件的发生概率，从而对企业未来盈余做出更加乐观的预测。最后，在报告形成阶段，好天气会影

响分析师撰写报告时对企业评价的积极程度。心理学研究表明，好心情会使得作者的写作内容更加

积极［２３］。应用到分析师报告撰写情境中，好天气带来的积极情绪将使得分析师用更加正面和积极的

语言对调研对象进行描述，从而得到更加积极的结论。盈余预测作为分析师报告研究结论的集中体

现，自然也会因为分析师积极情绪的存在而产生乐观偏差。
需要强调的是，天气影响分析师盈余预测的前提在于分析师“不自知”。因为如果分析师预期到

天气会对其盈余预测产生影响，可能会事先进行理性调整。关于该问题，Ｃｕｎｎｉｎｇｈａｍ（１９７９）的田野
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研究发现，人们并未意识到天气对行为决策的影响，而是将其决策偏差归因到其他因素［２４］。也就是

说，分析师更倾向于将较高的盈余预测偏差错误地归因于企业的突出业绩而不是好天气。
综上所述，本文认为天气可能同时在信息收集、信息解读以及报告撰写阶段影响分析师决策，并

且分析师个人并未意识到天气的影响。基于此，本文提出假设 Ｈ１：

Ｈ１：企业调研日天气越好，分析师盈余预测的乐观偏差越大。
分析师与企业之间存在较大程度的信息不对称，为了缓解信息不对称，分析师希望加强与管理层

的沟通。分析师调研是较为直接的沟通方式，但是沟通效果在较大程度上取决于管理层自身对企业

信息的掌握程度与沟通意愿［２５］。一方面，能力强的管理层对企业信息的掌握程度更高，对企业、行业

乃至宏观经济具有更加全面、深入的了解，其与人沟通的能力通常也较高。另一方面，为了释放高能

力信号，能力强的管理层对外披露信息的意愿也更加强烈［２６］。Ｂａｉｋ等（２０１１）发现，高能力管理层不

仅对其所管理企业的盈余预测更加准确，而且频率更高［２７］。由此推测，高能力管理层向分析师传递

更多有效信息的能力和意愿较强，从而有助于降低分析师与企业之间的信息不对称水平。
因此，我们认为能力强的管理层可以更好地理解产业发展、宏观环境等多方面信息，对企业发展

战略、经营策略的理解更加充分，进而使得其在分析师调研过程中所传达的信息质量更好、内涵更丰

富。相反，如果管理层能力比较弱，那么其将难以向分析师传递准确、翔实的信息。根据心理学“首因

效应”和“近因效应”观点，管理层向分析师传达的信息导致分析师对企业形成“初始印象”和“短期印

象”。管理层能力越强，向分析师传递的信息越多、越充分，分析师所形成的印象也就越深刻，这样管

理层向分析师描绘的企业印象会压缩分析师在信息挖掘与信息解读过程中的主观判断空间。经济学

研究表明，信息获取的数量和质量直接影响到决策是否理性［２８］。管理层能力的提高有助于改善信息

的数量和质量，进而缓解分析师的非理性决策行为。如上文所述，天气通过影响分析师心理活动导致

其非理性决策，信息收集与信息解读是天气影响分析师盈余预测乐观偏差的主要路径，而管理层能力

的提升则使得分析师信息收集和处理的质量得以提高，从而压缩了分析师非理性决策的空间。换言之，
管理层能力的增强降低了天气影响分析师盈余预测乐观偏差的程度。基于此，本文提出假设Ｈ２：

Ｈ２：管理层能力越强，企业调研日的天气对分析师盈余预测乐观偏差的影响越小。
分析师在诸多方面存在异质性。在企业调研中，即便多位分析师同时参与调研，由于其本身的特

质不同，分析师发布的盈余预测也不尽相同。究其原因，异质性使得分析师在信息获取和信息解读能

力方面存在较大差距。信息获取和处理的能力也将直接影响到分析师的决策是否理性［２８］。如果分

析师获取和解读信息的能力较强，那么天气导致分析师非理性决策的效应将被减弱。以学历为例，一
方面，我国存在较为浓厚的圈层文化，高学历分析师的圈层中拥有更多同等学历的社交资源。这些社

交资源有利于分析师收集更多的相关信息，从而及时验证或调整调研信息，减少天气对分析师决策的

干扰。另一方面，知识的积累导致学历高的分析师对信息的挖掘更有深度，理解能力也更强。那么在

企业调研过程中，面对相同信息时，学历高的分析师更有可能分析并领会信息的本质，剥离好天气带

来的“假象”，从而做出更加理性的决策。由此我们认为，分析师学历越高，其盈余预测越不容易受调

研日天气的影响。基于上述分析，本文提出假设 Ｈ３：

Ｈ３：分析师学历越高，企业调研日的天气对分析师盈余预测乐观偏差的影响越小。
除了学历，分析师跟踪的企业数量也是影响分析师决策能力的重要因素，但是已有研究对此并未

得到一致看法。一种观点认为，分析师跟踪企业数量越多，其精力越会被分散，从而无暇在数据收集

和处理时投入足够的资源，最终导致决策质量下降［２９］。在这种情况下，分析师跟踪的企业数量越多，
其数据收集和处理的能力受到的负面影响越大，进而越有可能做出非理性决策。另一种观点认为，分
析师跟踪企业数量越多，其对行业信息掌握越充分，在学习效应和行业知识溢出效应的作用下，分析

师可以从跟踪的同行业其他公司中获取信息［３０］。特别是在跟踪对象信息质量比较低时，分析师可以

依赖对行业其他公司的了解改善其预测质量［３１］。事实上，大部分分析师倾向于将跟踪对象聚焦于某

几个行业①。在这种情境下，学习效应和行业知识的溢出效应会显著增强，分析师同时跟踪的公司越
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多，越有助于提升其信息处理能力，进而削弱天气对其非理性决策的影响。理论上，分析师跟踪企业

数量对分析师理性决策存在正负两种效应，因此本文提出对立假设 Ｈ４ａ和 Ｈ４ｂ：

Ｈ４ａ：分析师跟踪公司数量越多，企业调研日的天气对分析师盈余预测乐观偏差的影响越大。

Ｈ４ｂ：分析师跟踪公司数量越多，企业调研日的天气对分析师盈余预测乐观偏差的影响越小。

四、研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文以２０１２～２０１６年跟踪Ａ股上市公司的证券分析师为研究对象，考察调研企业所在地的天

气状况对分析师盈余预测乐观偏差的影响。其中，分析师对企业的调研数据来自东方财富网，各城市

天气状况数据来自天气预报网，分析师盈余预测数据、分析师个人特征数据以及公司财务数据等均来

自ＣＳＭＡＲ数据库。
数据处理过程如下：（１）从东方财富网获得所有Ａ股企业调研数据，共４９９６２７条观测值②；（２）仅

保留券商调研数据，剩余１４１３５２条观测值；（３）剔除调研人员缺失的样本（共８９０５４条观测值），剩余

５２２９８条券商调研观测值和６８１０２条分析师调研观测值③；（４）根据ＣＳＭＡＲ的券商名称和分析师姓

名，匹配出分析师调研数据，共４１１１８条观测值；（５）匹配分析师盈余预测数据，并剔除调研当天及之

后一周未进行预测的情况，对于同一分析师对同一家公司进行多次预测的情况，仅保留距离调研最近

的一次盈余预测，剩余６７５６条观测值；（６）剔除电话访谈和网上交流会等调研方式的样本，共３０５条

观测值；（７）剔除金融类上市公司、ＳＴ和＊ＳＴ公司，以及控制变量缺失的样本，共３３１９条观测值，最

终剩余３１３２条观测值。同时，本文对所有连续变量进行１％和９９％缩尾处理。
（二）模型与变量

为了检验调研时的天气是否会影响分析师盈余预测乐观偏差，本文构建模型（１），使用Ｓｔａｔａ１４．０
进行ＯＬＳ回归分析。

ＯＰＴ＝β０＋β１ＷＥＡＴＨＥＲ＋β２ＳＴＡＲ＋β３ＥＸＰＥ＋β４ＣＯＶＥＲ＋β５ＢＫＳＩＺＥ＋β６ＳＩＺＥ＋β７ＬＥＶ＋

β８ＧＲＯＷＴＨ＋β９ＩＮＳＴ＋β１０ＢＩＧ１０＋β１１ＲＯＡ＋β１２ＳＯＥ＋β１３ＢＬＡＮＣ＋
∑Ｆｉｒｍ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ａｎａｌｙｓｔ＋ε （１）

式（１）中，ＯＰＴ为分析师预测乐观偏差，其等于“１００×（ＥＰＳ预测值－ＥＰＳ实际值）÷预测前一

天的股价”［３２］。ＷＥＡＴＨＥＲ为调研当天的天气状况，若为晴天则 ＷＥＡＴＨＥＲ＝３；若为阴天或多云，
则 ＷＥＡＴＨＥＲ＝２；若为雨天，则 ＷＥＡＴＨＥＲ＝１。在其他条件不变的情况下，ＷＥＡＴＨＥＲ数值越

大，表示天气越好。模型（１）控制了分析师个人特征和公司特征。分析师个人特征主要包括：是否为

明星分析师（ＳＴＡＲ）、分析师工作经验（ＥＸＰＥ）、分析师跟踪公司数（ＣＯＶＥＲ）和分析师所属券商规模

（ＢＫＳＩＺＥ）。公司特征包括：公司规模（ＳＩＺＥ）、资产负债率（ＬＥＶ）、销售增长率（ＧＲＯＷＴＨ）、机构持

股比例（ＩＮＳＴ）、大所审计（ＢＩＧ１０）、总资产收益率（ＲＯＡ）、产权性质（ＳＯＥ）和股权制衡度（ＢＬＡＮＣ）。
最后，我们控制了公司、年度和分析师的个体固定效应。

为了检验 Ｈ２、Ｈ３和 Ｈ４，本文在模型（１）的基础上增加了高管或分析师特征（用Ｘ表示）及其与

天气的交乘项（ＷＥＡＴＨＥＲ＊Ｘ），构建模型（２）。具体而言，为了检验 Ｈ２，本文在模型（１）的基础上

增加了管理层能力（ＭＡ）及其与天气的交乘项（ＷＥＡＴＨＥＲ＊ＭＡ）。为了检验 Ｈ３，本文在模型（１）
的基础上增加了分析师学历（ＥＤＵ）及其与天气的交乘项（ＷＥＡＴＨＥＲ＊ＥＤＵ），但因为控制了分析

师个体固定效应，且分析师学历不随时间变化，故而省略了分析师学历（ＥＤＵ）。为了检验Ｈ４，本文在

模型（１）的基础上增加了分析师跟踪公司数（ＣＯＶＥＲ）及其与天气的交乘项（ＷＥＡＴＨＥＲ＊ＣＯＶＥＲ）。
具体变量定义见表１。

ＯＰＴ＝β０＋β１ＷＥＡＴＨＥＲ＋β２Ｘ＋β３ＷＥＡＴＨＥＲ＊Ｘ＋β４ＳＴＡＲ＋β５ＥＸＰＥ＋β６ＣＯＶＥＲ＋

β７ＢＫＳＩＺＥ＋β８ＳＩＺＥ＋β９ＬＥＶ＋β１０ＧＲＯＷＴＨ＋β１１ＩＮＳＴ＋β１２ＢＩＧ１０＋β１３ＲＯＡ＋

β１４ＳＯＥ＋β１５ＢＬＡＮＣ＋∑Ｆｉｒｍ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ａｎａｌｙｓｔ＋ε （２）
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　表１ 变量一览表

变量名 变量符号 说明

预测乐观偏差 ＯＰＴ　 １００×（ＥＰＳ预测值－ＥＰＳ实际值）÷预测前一天的股价

天气状况 ＷＥＡＴＨＥＲ 若为晴天，则 ＷＥＡＴＨＥＲ ＝３；若为阴天或多云，则 ＷＥＡＴＨＥＲ ＝２；若为雨天，则 ＷＥＡＴＨＥＲ ＝１
明星分析师 ＳＴＡＲ 该分析师上一年度是否被评为明星分析师，若是则为１，否则为０

分析师工作经验 ＥＸＰＥ
分析师发布该报告时已从事研究工作年数的自然对数，本文将分析师第一份研究报告发布年度
作为其从业起始年

分析师跟踪公司数 ＣＯＶＥＲ 分析师当年跟踪的公司数的自然对数

券商规模 ＢＫＳＩＺＥ 当年分析师所属券商拥有的分析师总数的自然对数

公司规模 ＳＩＺＥ 期末总资产的自然对数

资产负债率 ＬＥＶ （短期借款＋长期借款＋一年内到期的非流动负债）÷总资产

销售增长率 ＧＲＯＷＴＨ （当期销售收入－上一期销售收入）÷上一期销售收入

机构持股比例 ＩＮＳＴ 机构投资者持股数除以总股数

大所审计 ＢＩＧ１０ 如果是十大会计师事务所则为１，否则为０
总资产收益率 ＲＯＡ 净利润／总资产平均余额；总资产平均余额＝（资产合计期末余额＋资产合计期初余额）／２
产权性质 ＳＯＥ 国企为１，非国企为０
股权制衡度 ＢＬＡＮＣ 第二至第十大股东持股比例之和／第一大股东持股比例

管理层能力 ＭＡ 按照Ｄｅｍｅｒｊｉａｎ等（２０１２）的做法，采用ＤＥＡ（数据包络分析法）计算得到［３３］

分析师学历 ＥＤＵ 若分析师学历为研究生，则为１，否则为０

五、实证结果分析

（一）描述性统计

表２报告了所有变量的描述性统计结果，由表２可知：（１）ＯＰＴ的平均值为１．６１８，表明分析师盈

余预测值与真实值之差占股价的比例平均为１．６１８％，结果较为合理。ＯＰＴ的标准差是２．４２７，说明

样本中的分析师的盈利预测乐观偏差具有一定的差异度。ＯＰＴ的最小值和最大值分别为－３．８６３和

１１．９７４，表 明 分 析 师 盈 余 预 测 值 与 真 实 值 之 差 对 股 价 的 最 小 占 比 为－３．８６３％，但 最 大 占 比 为

１１．９７４％，最大值的绝对值 远 大 于 最 小 值 的 绝 对 值，说 明 分 析 师 在 盈 余 预 测 时 具 有 乐 观 倾 向。（２）

ＷＥＡＴＨＥＲ的平均值为１．９１１，该值小于２，说明分析师在调研时遇到雨天天气的情况稍多于晴天天

气。ＷＥＡＴＨＥＲ的标准差是０．７４２，说明分析师在进行实地调研时天气状况具有较高的差异度。此

外，ＭＡ的样本数低于其他变量，这主要是由于 ＭＡ在计算过程中相关变量样本存在缺失。

　表２ 所有变量的描述性统计表

变量名 样本数 均值 标准差 最小值 ２５分位数 中位数 ７５分位数 最大值

ＯＰＴ　 ３１３２　 １．６１８　 ２．４２７ －３．８６３　 ０．１２０　 ０．９３９　 ２．４８２　 １１．９７４

ＷＥＡＴＨＥＲ　 ３１３２　 １．９１１　 ０．７４２　 １．０００　 １．０００　 ２．０００　 ２．０００　 ３．０００

ＳＴＡＲ　 ３１３２　 ０．２３１　 ０．４２２　 ０．０００　 ０．０００　 ０．０００　 ０．０００　 １．０００

ＥＸＰＥ　 ３１３２　 ０．７６５　 ０．５９１　 ０．０００　 ０．０００　 ０．６９３　 １．０９９　 ２．１９７

ＣＯＶＥＲ　 ３１３２　 ２．６３０　 ０．８２９　 ０．６９３　 ２．１９７　 ２．７０８　 ３．１７８　 ４．３６９

ＢＫＳＩＺＥ　 ３１３２　 ４．９２４　 ０．８３７　 ２．５６５　 ４．５１１　 ４．９５６　 ５．４４７　 ６．４０７

ＳＩＺＥ　 ３１３２　 ２２．１８２　 １．０８７　 ２０．２８７　 ２１．３７７　 ２２．０３７　 ２２．８２５　 ２５．４６７

ＬＥＶ　 ３１３２　 ０．１２５　 ０．１２３　 ０．０００　 ０．０１３　 ０．０９０　 ０．２０２　 ０．５０４

ＧＲＯＷＴＨ　 ３１３２　 ０．２３８　 ０．３８０ －０．３８５　 ０．０３２　 ０．１５９　 ０．３３６　 ２．０７７

ＩＮＳＴ　 ３１３２　 ０．０６４　 ０．０５６　 ０．００３　 ０．０２７　 ０．０５０　 ０．０８５　 ０．３５１

ＢＩＧ１０　 ３１３２　 ０．６４４　 ０．４７９　 ０．０００　 ０．０００　 １．０００　 １．０００　 １．０００

ＲＯＡ　 ３１３２　 ０．０６４　 ０．０５０ －０．０７２　 ０．０２９　 ０．０５８　 ０．０９２　 ０．２３６

ＳＯＥ　 ３１３２　 ０．１９６　 ０．３９７　 ０．０００　 ０．０００　 ０．０００　 ０．０００　 １．０００

ＢＬＡＮＣ　 ３１３２　 １．０４８　 ０．８３３　 ０．０７４　 ０．４５１　 ０．８２４　 １．３８１　 ４．４３５

ＭＡ　 ２４０３　 ０．０００　 ０．１１７ －０．３６７ －０．０６８　 ０．００３　 ０．０７０　 ０．４７１

ＥＤＵ　 ３１３２　 ０．４７０　 ０．４９９　 ０．０００　 ０．０００　 ０．０００　 １．０００　 １．０００
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　　（二）回归结果

本文主回归结果如表３所示。其中，前两列对应假设 Ｈ１。第（１）列表示仅控制公司和年份固定

效应以及其他控制变量时，调研日天气对分析师盈余预测乐观偏差的影响；第（２）列表示在第（１）列基

础上控制分析师个体固定效应后，调研日天气对分析师盈余预测乐观偏差的影响。我们发现，当没有

控制分析师个体固定效应时，天气状况指标 ＷＥＡＴＨＥＲ的系数为０．１４６，且在５％的水平上显著为

正，说明在控制其他条件的情况下，天气在“雨天－阴天－晴天”三个等级中每上升一个等级，分析师

盈余预测乐观偏差上升１４．６％。当进一步控制分析师个体固定效应后发现，ＷＥＡＴＨＥＲ的系数增

　表３ 天气对分析师预测偏差的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

常数项
２２．６５９＊＊＊ ３６．４６５＊＊＊ ５１．６７７＊＊＊ ２５．４０３＊＊ ３６．２６３＊＊＊
（４．９３） （７．３２） （８．７６） （３．６３） （７．２８）

ＷＥＡＴＨＥＲ
０．１４６＊＊ ０．２３３＊ ０．４２０＊ ０．２６２　 ０．２９５＊＊
（２．３０） （１．７０） （１．７８） （１．３７） （２．１０）

ＭＡ
１．２８４＊
（１．８３）

ＷＥＡＴＨＥＲ＊ＭＡ
－０．６３９＊＊
（－２．０２）

ＷＥＡＴＨＥＲ＊ＥＤＵ
－０．０５０＊
（－１．９１）

ＷＥＡＴＨＥＲ＊ ＣＯＶ－

ＥＲ

－０．０４１＊＊
（－２．０２）

ＳＴＡＲ
０．１２４　 ０．１６６　 ０．１８１　 ０．１７２　 ０．１７６
（１．２５） （１．３０） （１．１９） （１．６５） （１．３７）

ＥＸＰＥ
１．２２８＊＊＊ ０．８７６＊＊＊ ０．７８９＊＊＊ ０．８６２＊＊ ０．８３７＊＊＊
（１４．６８） （５．０７） （４．０２） （４．３８） （４．８２）

ＣＯＶＥＲ
－０．１４７＊＊＊ －０．１６８ －０．０１２ －０．１４１ －０．０７１
（－２．６９） （－１．５９） （－０．０９） （－１．０８） （－０．６１）

ＢＫＳＩＺＥ
０．１０６＊ ０．０５４ －０．３５５　 ０．０６８　 ０．０８４
（１．９１） （０．２３） （－１．２５） （０．１９） （０．３５）

ＳＩＺＥ
－０．９８４＊＊＊ －１．４９５＊＊＊ －２．１０６＊＊＊ －１．４９５＊＊＊ －１．４９７＊＊＊
（－４．６５） （－７．６５） （－８．７１） （－４．６２） （－７．６７）

ＬＥＶ
－０．１８０　 ０．２９０ －０．０２７　 ０．３０３　 ０．３０１
（－０．２３） （０．３８） （－０．０３） （０．４９） （０．３９）

ＧＲＯＷＴＨ
－０．３８８＊＊ －０．２７５＊ －０．１４１ －０．２７４ －０．２７５＊
（－２．０３） （－１．９５） （－０．８２） （－１．１６） （－１．９５）

ＩＮＳＴ
－３．５２３＊＊ －２．０５４ －１．９１６ －２．０３４ －２．０８９
（－２．３６） （－１．６０） （－１．３１） （－１．１８） （－１．６３）

ＢＩＧ１０
－０．２７０＊ －０．１８３ －０．１０７ －０．１８５ －０．１９２
（－１．８０） （－１．２０） （－０．５１） （－１．２０） （－１．２６）

ＲＯＡ
－３９．７２８＊＊＊ －４１．７４３＊＊＊ －３９．５０４＊＊＊ －４１．７６１＊＊＊ －４１．７３３＊＊＊
（－１７．２１） （－２４．６６） （－１８．９４） （－１８．３２） （－２４．６７）

ＳＯＥ
０．３８４　 ０．１２７ －１．０９２＊ ０．１３１　 ０．１３１
（０．７５） （０．３５） （－１．８７） （０．１８） （０．３６）

ＢＬＡＮＣ
０．４９２＊＊＊ ０．４８２＊＊＊ ０．４２９＊＊＊ ０．４８３＊＊ ０．４８４＊＊＊
（３．０６） （４．６０） （３．８４） （３．２１） （４．６２）

ＦＩＲＭ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
ＹＥＡＲ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
ＡＮＡＬＹＳＴ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｎ　 ３１３２　 ３１３２　 ２４０３　 ３１３２　 ３１３２
Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．５５７　 ０．６２８　 ０．６５４　 ０．６２８　 ０．６２９

　　注：括号内为ｔ值；＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著（双尾检验）。下表同。

０７



加为０．２３３，且在１０％的水平上显著为正，说明在控制分析师不随时间变化的个性特征以后，天气对

分析师盈余预测乐观偏差的影响更大。第（１）和第（２）列的结果综合说明，分析师会受到天气这一非

理性因素的影响，调研日天气越好，分析师盈余预测越乐观，回归结果支持假设 Ｈ１。

表３第（３）列对应假设 Ｈ２。第（３）列在第（２）列基础上加入了管理层能力（ＭＡ）及其与调研日天

气的交乘项（ＷＥＡＴＨＥＲ＊ＭＡ）。第（３）列中 ＷＥＡＴＨＥＲ＊ＭＡ的系数为－０．６３９，且在５％的水平

上显著为负，说明管理层能力会对天气与分析师盈余预测乐观偏差之间的关系产生负向调节作用。

这一结论表明，管理层能力的提高能够“抑制”天气这一因素对分析师盈余预测乐观偏差的负面影响，

假设 Ｈ２得到了验证。

表３第（４）和第（５）列分别对应假设 Ｈ３和 Ｈ４。其中，第（４）列在第（２）列基础上加入了分析师学

历（ＥＤＵ）及其与调研日天气的交乘项（ＷＥＡＴＨＥＲ＊ＥＤＵ），但由于分析师学历不随时间变化，其效

应已经包含 在 分 析 师 固 定 效 应 中，故 在 模 型 中 省 略。第（４）列 中 ＷＥＡＴＨＥＲ＊ＥＤＵ 的 系 数 为

－０．０５０，且在１０％的水平上显著为负，说明随着分析师教育水平的提高，天气对分析师盈余预测乐观

偏差的影响随之降低，假 设 Ｈ３得 到 了 验 证。第（５）列 在 第（２）列 基 础 上 加 入 了 分 析 师 跟 踪 公 司 数

（ＣＯＶＥＲ）及 其 与 调 研 日 天 气 的 交 乘 项（ＷＥＡＴＨＥＲ＊ＣＯＶＥＲ）。第（５）列 中 ＷＥＡＴＨＥＲ＊
ＣＯＶＥＲ的系数为－０．０４１，且在５％的水平上显著为负，说明随着分析师跟踪公司数量的提高，天气

对分析师盈余预测乐观偏差的影响也随之降低。该结论支持学习效应和行业知识溢出效应，即随着

分析师跟踪公司数量的提高，分析师通过学习行业知识提高了其对被调研企业的了解程度，从而能够

缓解调研日天气这一因素的影响，假设 Ｈ４ｂ得到了验证。

六、稳健性检验

（一）内生性分析

调研日期大多提前确定，在确定调研日期时，未来调研日的天气往往难以准确预判。因此，我们

可以将调研日天气视为随机外生变量。此外，分析师先调研后写研究报告，调研日天气与分析师盈余

预测之间存在时间滞后性，出现反向因果的概率较低。

然而，天气预报增加了分析师选择调研日天气的主观能动性。可能存在的观点是分析师特意选

择好天气调研自己认为比较优质的企业，这也会导致天气与分析师盈余预测乐观偏差出现正相关关

系。不过，该观点成立的前提在于分析师可以主观确定调研日期。我们无法准确判断调研日期是否

由分析师确定，但在一般情况下，一同调研的单位（如分析师、基金公司、媒体）越多，分析师可以主观

确定调研日期的可能性越小。因此，如果存在反向因果关系，那么天气对分析师盈余预测乐观偏差的

影响更可能显著出现在一同参与调研的单位较少的样本中。

为了检验上述观点是否成立，本文按照一同调研的单位数量将样本分为调研单位数量较少组和

调研单位数量较多组，并进行分组回归（结果如表４所示）。表４的回归结果显示，天气与分析师盈

　表４ 分析师调研人数分组检验

（１）
调研单位数量较少组

（２）
调研单位数量较多组

常数项 １６．４６２＊
（１．８７）

３８．５４６＊＊＊
（４．９９）

ＷＥＡＴＨＥＲ
－０．００６
（－０．０１）

０．７１９＊
（１．８８）

ＣＯＮＴＲＯＬＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
ＦＩＲＭ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
ＹＥＡＲ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
ＡＮＡＬＹＳＴ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｎ　 ９８３　 １０４４
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．６９９　 ０．６６０
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余预测乐观偏差的显著正相关关系并没有出现在调研单位数量较少组，而是出现在调研单位数量较

多组。该结果说明“分析师特意选择好天气调研自己认为比较优质的企业”的说法并不成立。这一结

论与Ｃｈｅｎｇ等（２０１６）的结论相一致，其发现当多个分析师一同参与调研时，分析师盈余预测相对不

够准确［８］。表４的结果则进一步表明，多个分析师一同参与调研所发布的盈余预测乐观偏差之所以

较大，可能是因为天气这一因素所导致的。
（二）天气类型替代指标

为了进一步剖析导致分析师盈余预测乐观偏差的具体天气类型，本文根据天气类型分别定义三

个虚拟变量：ＳＵＮＮＹ表示天气是否为晴天，若是则为１，否则为０；ＣＬＯＵＤＹ表示天气是否为阴天或

多云，若是则为１，否则 为０；ＲＡＩＮＹ表 示 天 气 是 否 为 雨 天 或 雪 天，若 是 则 为１，否 则 为０。分 别 用

ＳＵＮＮＹ、ＣＬＯＵＤＹ和ＲＡＩＮＹ替换模型（１）中的 ＷＥＡＴＨＥＲ，回归结果如表５所示。表５第（１）～
（３）列的天气变量分别对应ＳＵＮＮＹ、ＣＬＯＵＤＹ和ＲＡＩＮＹ。第（１）和第（２）列显示的结果比较类似，

ＳＵＮＮＹ的系数为０．２２４，ＣＬＯＵＤＹ的 系 数 是０．１２７，但 均 不 显 著。第（３）列 中，ＲＡＩＮＹ的 系 数 为

－０．３３７，且在１０％的水平上显著为负，说明同雨雪天气比，非雨雪天气使得分析师盈余预测乐观偏差

增加了３３．７％。表５的结果说明，影响分析师盈余预测乐观偏差的主要天气类型为“是否雨雪天气”。
　表５ 天气类型替代指标检验

（１） （２） （３）

常数项 ３７．２１８＊＊＊
（７．５０）

３７．２０８＊＊＊
（７．５０）

３６．９８５＊＊＊
（７．４６）

ＳＵＮＮＹ ０．２２４
（０．９６）

ＣＬＯＵＤＹ ０．１２７
（０．７３）

ＲＡＩＮＹ －０．３３７＊
（－１．６７）

ＣＯＮＴＲＯＬＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
ＦＩＲＭ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
ＹＥＡＲ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
ＡＮＡＬＹＳＴ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｎ　 ３１３２　 ３１３２　 ３１３２
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．６２７　 ０．６２７　 ０．６２８

（三）调研日与研究报告公布日时间间隔的替代

在主回归中，我们将调研日与研究报告公布日的时间间隔设置为一周（小于等于７天）。为了保

证结果稳健性，本文将分析师调研日与研究报告公布日的时间间隔分别调整为１天、３天、５天、１０
天、１５天以及３０天。结果发现，除了１天和１０天时间间隔外，天气对分析师盈余预测乐观偏差均产

生显著影响（如表６所示）。
　表６ 调研日与研究报告公布日时间间隔的替代

（１）
１天

（２）
３天

（３）
５天

（４）
１０天

（５）
１５天

（６）
３０天

常数项
３８．２５２＊＊＊ ３８．０３２＊＊＊ ３６．８１６＊＊＊ ３５．４１７＊＊＊ ４２．２０２＊＊＊ ３７．３００＊＊＊
（４．３７） （６．５３） （６．９５） （７．２６） （９．４９） （９．７５）

ＷＥＡＴＨＥＲ
０．２１１　 ０．５０６＊ ０．３２８＊ ０．１１９　 ０．２４８＊＊＊ ０．１６０＊＊
（０．４５） （１．９０） （１．８５） （１．１２） （２．８３） （２．５１）

ＣＯＮＴＲＯＬＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
ＦＩＲＭ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
ＹＥＡＲ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
ＡＮＡＬＹＳＴ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｎ　 １００３　 １７０４　 ２４６７　 ３６２２　 ４３７０　 ５６１３
Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．６０８　 ０．６４１　 ０．６２７　 ０．６４７　 ０．６２５　 ０．６１５
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七、结论与启示

证券分析师盈余预测为什么会产生乐观偏差？传统理论观点大多基于经典金融学研究框架，认

为分析师乐观偏差主要源于利益驱动、个人能力等。本文将心理学中的心境一致性效应和情绪泛化

假说纳入行为金融学研究框架，分析天气对分析师盈余预测乐观偏差的影响。
具体而言，本文利用中国上市公司披露分析师企业调研日期、地点这一制度背景，在精确定位分

析师地点的同时，将其与当地天气、调研日期以及分析师盈余预测数据一一匹配，研究被调研企业所

在地区的天气如何影响分析师在调研日及之后一周内的盈余预测乐观偏差。结果发现，好天气会增

加分析师盈余预测乐观偏差，这表明作为资本市场信息专家的分析师并非完全理性；尤其当管理层能

力越低、分析师学历越低、分析师跟踪上市公司数量越少时，好天气导致的分析师盈余预测乐观偏差

越大。
就理论贡献而言，本文在已有研究基础上进一步探讨了天气对分析师盈余预测乐观偏差的影响，

拓展了天气影响资本市场参与主体非理性决策的相关文献，并从天气视角为分析师盈余预测乐观偏

差提供了一种解释。在实践价值方面，无论是对分析师本身，还是对投资者来说，本文的研究结论均

具有启发意义。面对竞争日益激烈的证券分析师行业，提高盈余预测水平对分析师个人的职业发展

十分重要。然而，分析师可能并未意识到天气带来的干扰效应。本文的研究结论表明，如果分析师将

天气因素纳入其预测模型，那么可能有助于其提升工作绩效。从投资者角度看，本文研究结论提示投

资者应适当考虑天气等因素对分析师盈余预测行为的影响，进而有助于其利用分析师盈余预测结果

进行投资决策。

注释：

①本文的样本统计表明，大约１／３的分析师跟踪一个行业，１／４的分析师跟踪两个行业。
②若同一天有多个调研机构进行调研，则每个调研机构的调研情况为一条数据。
③存在同一券商多名分析师同时去同一家公司调研的情况。
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