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摘    要 

本文基于评级调整频率这一变量，研究证券分析师评级调整的信息反

应和投资价值。我们以 2006 年 1 月到 2011 年 12 月期间所有可得的分析师

股票评级数据为研究样本，构建单个分析师月度荐股组合，分别利用 CAPM

模型、Fama-French 三因素模型计算分析师的平均超额收益率，并以此为基

础研究分析师评级调整频率与其荐股投资价值的关联关系。 

我们的主实证研究发现，能够及时调整其股票评级的分析师市场表现

要优于那些较少调整评级的分析师。对于该实证结论，我们尝试从两种不

同的途径对其进行解释：首先，评级调整频率较高可能是某类分析师群体

（大券商分析师与中小券商分析师、明星分析师与非明星分析师、有经验

的分析师与新人、研究个股数较多与较少的分析师）所特有的特征，如果

该类分析师群体又恰好存在比较优势使得他们可以取得更高投资收益，那

么，评级调整频率与投资收益间的正相关便不难解释；其次，从分析师评

级调整的信息反应考虑，分析师及时调整评级的行为有可能出于其对各类

信息（明确披露市场信息或无形信息）的充分收集和敏锐反应，他们勤奋

的工作态度和优秀的专业技能使得他们不断为市场提供新信息，也为投资

者带来更有价值的评级建议。 

在接下来的研究中，我们分别对以上两种可能存在的情形进行实证检

验。在对第一种情形的实证检验中我们发现评级调整频率较高并非哪一类

分析师群体所特有的特征，因而我们很难将分析师评级调整及时而取得的

高收益归因于那些影响分析师投资收益的其他已知因素（如所在券商实力、

行业地位、从业经验及覆盖个股多少），同时也证实评级调整频率这一变量

确可为评判分析师评级调整的投资价值带来增量信息。而在对第二种情形

（分析师评级调整信息反应）的研究中，我们的实证结果虽不支持评级调

整频率较高分析师群体能够更快或更准确的处理明确披露的市场信息，但

却证实了能够根据无形信息（模糊公开信息或私有信息）进行及时调整更

新的分析师群体能够获得更好的投资收益，这也为我们的主实证结果找到

了较好的解释依据。  

总而言之，我们的实证结论表明：评级调整及时的分析师可以取得更
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多超额收益，而这很大程度可归因于其对较模糊公开信息的敏锐观察或非

公开信息的发掘，普通投资者可以选择在股票交易策略中参考他们的意见。 

 

关键词：证券分析师；评级调整频率；评级调整投资价值 
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Abstract 

In this paper, we investigate the information reaction and investment value 

of analysts’ recommendation changes based on the frequency of analyst 

recommendation. 

We select all analyst stock ratings data from 2006.1 to 2011.12 as our sample, 

and we build monthly equity portfolio for each analyst. Then we calculate 

excess return of monthly equity portfolio by the CAPM or Fama-French 

three-factor model, investigating the relationship between the frequency of 

analyst recommendation changes and the recommended stocks’ excess returns. 

Our study find that the market performance of analysts who frequently 

adjust their stock ratings is superior to those who less adjust the stock ratings. 

We believe that there are two ways to interpret this: First, The characteristics of 

higher frequency recommendation changes specific to certain types of analyst 

groups, if the analyst group just have comparative advantage so that they can 

achieve a higher return on investment, then the empirical result isn’t difficult to 

explain. For example, if the star analysts in the market tend to be more 

frequently adjust their recommendation, then the higher frequency of 

recommendation changes analysts’ excess returns can be attributed to the role of 

the star analyst groups. Second, the behavior of analyst recommendation 

changes in a timely manner may be derived from the full collection of market 

information and responsiveness. Their diligent work attitude and excellent 

professional skills help them to provide the market with new information, and 

valuable for investors. 

Further, we do empirical research on two explanations. In the study of the 

first interpretation, we find that the frequency of analyst recommendation bring 

incremental information to judge the investment value of analyst ratings. In the 

second explanation, we found analysts with keen sense of observation for misty 

public market information as well as non-public information can provide excess 

return. 

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



 

  

All in all, our empirical results imply: analysts who frequently adjust their 

recommendations can get more excess return, and this can be attributed to keen 

sense of observation for misty public market information as well as non-public 

information. Ordinary investors can choose in reference to their stock trading 

strategies. 

 

Keywords: Security Analyst; the Frequency of Analyst Recommendation 

Changes; Investment Value of Recommendation Changes 
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第一章 绪 论 

第一节  研究背景与意义 

证券分析师在西方等成熟市场已有几十年发展历程,在我国虽然分析师行业起步

较晚，但近几年卖方分析师队伍不断扩大，分析师水平也有了质的飞跃。在 2000 年

以前，我国市场还没有真正形成以监管分析、公司经营状况分析及财务分析作为公司

基本面判断依据的证券分析师团队，市场中根据股价走势图进行技术分析的“股评家”

占据主流地位。随着证券咨询行业监管法律法规的逐步完善和机构投资者的长足发

展，价值分析逐渐成为我国专业证券分析师的主要分析手段，研究报告的供需两方面

都有迅速增加，分析师的市场影响力也有了大幅提升。 

从研究报告的供给情况来看，2001 年起国内各券商研究部的卖方分析师开始逐

步立足于基本面分析，在实地调研、监管分析及宏观经济预期的基础上撰写行业、公

司研究报告，报告数量不断增加，报告质量也不断改善；从报告需求层面来看，随着

机构投资者的跨越式发展，其规模不断壮大，以公募基金为例，其资产管理规模在

2002 年 4 月底为 936 亿元,2003 年底达到 1699 亿元，到 2007 年底己超过 32000 亿元，

其中股票投资基金超过 20000 亿元，占中国 A 股流通市值的 25%以上。再加上信托

公司、保险公司、QFll 等机构投资者资产管理规模的不断增加，机构投资者在我国资

本市场已占据主导地位。而机构投资者绝大多数都是价值投资理念的实践者,也是证

券分析师的主要服务对象。目前所有的公募基金都以国内主要卖方分析师的研究报告

作为其投资决策的重要依据，卖方分析师所提供的信息通过机构投资者的投资行为对

资本市场产生着越来越大的影响。另外，随着机构投资者在市场上占据主导地位，价

值投资理念也深刻影响了中小投资者的投资行为，越来越多的中小投资者开始关注分

析师所发布的评级信息，由此研究报告也会在一定程度上影响股票市场。 

股票评级则是分析师在研究报告中给出的主要结论，也是对投资者而言 为直观

的信息。分析师评级根据方方面面的信息综合得出的，若分析师给予一家公司“买入”

或“卖出”评级,则代表分析师认为该股当前价格被低估或高估,若投资者认同其判断，

则将通过具体交易行为影响该股价格。 

作为专业研究人员,证券分析师有着中小投资者不可比拟的信息优势和专业能

力，这有利于其提供股票价值的增量信息。但证券分析师也是自然人，同样可能受各
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种行为金融学上判断偏差的影响，从而降低其股票评级的价值；另一方面,证券分析

师中尤其是卖方分析师作为证券公司研究所的一员，在工作之中与各利益相关方（券

商投行部、上市公司、公募基金）有密切的联系，因此，分析师在发布股票评级时，

有可能因为某些利益冲突而使得其报告的客观性受到影响，这同样会削弱分析师评级

的效率。关于分析师行业存在的各种问题，我们时常可以见诸报端，从中国宝安石墨

矿事件、宁波联合  “被锑矿”，到银河证券“卫星研报”，再到双汇发展瘦肉精、绿

大地财务造假等一系列事件，无疑给券商研报的价值打上了问号。 

不同分析师之间能力、性格存在一定差异，职业道德、利益冲突影响也各有不同，

因而分析师之间的水平一定是有所差异的，又由于普通投资者时间和精力有限，一般

只能关注 1-2 两位分析师的投资建议，因此如何选择优秀的分析师对于中小投资者而

言至关重要。在此之前已经有了一些可以帮助我们识别优秀分析师的评判因素，例如

分析师的独立性、从业经验、是否是新财富分析师以及覆盖公司的数量，但这些因素

并不充分，我们仍需要更为综合性的评判标准来为我们判断分析师水平带来增量信

息，这也是本文研究分析师评级调整频率的意义所在。 

第二节  研究思路与框架 

一直以来，分析师能否预测或影响市场都是学术界所热衷讨论的话题。许多文献

都建议投资者听从分析师的投资建议。Dimson and Marsh（1984）发现分析师对于股

票未来收益率的预测有某种程度的夸大，但整体而言方向上是正确的。Elton et al

（1986）发现评级做出后直到能够持续两个月，才能取得与评级预测较为一致的超额

收益率。而 Womack（1996）发现直到评级调降之后六个月才出现显著的超额收益。

类似的，Barber et al. (2001, 2003), and Jegadeesh et al.(2004)发现超额收益率随着股票

平均评级的变化而增长。这些实证研究结论均与 Grossman and Stiglitz (1980)的结论保

持一致：分析师为市场带来了增量信息因而获得相应报酬。 

早期的研究多关注于评级或评级调整的整体表现，而近期大量研究提供了不同分

析师股票评级盈利性差异的经验性证据。之所以不同分析师评级有优劣之分，原因之

一在于某些分析师能够更准确地解读公开市场信息或更多的接触非公开信息。Ertimur 

et al (2007) and Loh &Mian (2006) 发现分析师如果盈利预测更准确，将能够提供更有

价值的股票评级。Fang and Yasuda（2011）发现位于榜首的全美明星分析师的评级表
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现要优于排名较低和其他的分析师，能够为投资者带来更多的超额收益。Jegadeesh 

and Kim (2006)发现那些覆盖行业公司更多的分析师对股价有更强的影响力。Loh and 

Stulz (2011)认为明显分析师和更有经验的分析师倾向于发布更有影响力的股票评级。

Emery and Li (2009)认为分析师地位可以被比作“人气”，而其可能使分析师后续评级

不能产生正的超额收益。 

导致不同分析师水平各异的另一个原因则是分析师的利益冲突问题。例如 Barber 

et al. (2007)发现投资银行所雇佣的分析师提供买入评级的价值不如其他被独立研究

机构所雇佣的分析师。另外，股票评级的盈利性还有可能受到公司事件（Corporate 

events）的影响。例如，Bradley et al.(2008) and Loh &Stulz (2011)指出和公司盈利公告

同一时间发布的股票评级具有更大的影响力。 后，有经验证据表明，伴随着盈利预

测的股票评级更具投资价值(e.g. Kecskes et al., 2010)，而包含在分析师报告中的目标

价格（price targets）和定性分析（qualitative analysis）同样有可能影响股票评级的盈

利性。(e.g. Asquith et al., 2005). 

本文我们基于分析师评级调整频率研究分析师股票评级的相对表现，至少有三个

原因使得我们相信不同评级调整频率分析师的股票评级对投资者而言具有差异化的

投资价值。 

首先，分析师将他们自己评估的当前公司价值与其股票价格进行对比，当他们发

现实际情况与前一次所做该股评级出现实质性差异时，便修正他们的前期股票评级。

存在这样的可能，一些分析师对行业更了解，更经常地接触到公司管理层、上下游供

应商和消费者，或相较其他分析师而言更能准确的理解某些公开市场信息，其拥有的

这些信息或技能优势也许能够使其更为经常地发现当前股价的错误估值，而后更为频

繁的调整他们的当前股票评级。在该种情形下，根据他们的评级进行股票交易将使得

投资者获利更多。 

再者，有学者认为分析师频繁调整其股票评级的行为是在制造噪声，可以归因于

过度自信(Barber and Odean, 2000；Odean, 1998)。相反，那些评级调整较少的分析师

是那些真正发现新信息的人。这些分析师可能更加谨慎，在做出评级时也会更为全面

地考虑了各方面的因素。如果该原因能够较好的解释分析师频繁调整评级的行为，投

资者则应该跟随那些评级调整相对较少的分析师的建议。 

另外，分析师做决定时所依据的信息类型也会影响其股票评级的调整频率。例如，
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当证券分析师依据短期信息（Short-term information）做决策时，他的评级调整将趋

于频繁，而当分析师依据长期信息（Long-term information）做决策时，他将不会频

繁调整其股票评级。在这种情形之下，做短线投资的投资者应该跟随评级调整频繁分

析师的投资建议，而做长线投资的投资者应该跟随评级调整较少的分析师，因为他们

能提供给投资者更多长期价值。 

Yan and Zhang (2009)发现能取得正的超额收益的机构投资者多是那些关注短期

利润而非长期收益的机构。尽管卖方分析师的工作环境和买方基金经理有很大的不同

（Schipper，1991），但普通投资者关心的问题并未改变：哪些类型的卖方分析师能做

出更有价值的股票评级？我们的研究实证检验分析师评级调整频率较高这一行为是

否与取得更多超额收益存在关联性，尝试为那些关注证券分析师水平差异的投资者提

供一种盈利的交易策略。我们的发现有助于那些因时间与资源有限而只能跟随少数证

券分析师建议的普通投资者，帮助他们借助分析师评级调整频率这样简单的衡量尺度

去识别优秀的分析师。 

我们后续的研究也解析了为何评级调整频繁的卖方分析师在股票研究中能够取

得竞争性优势，这无疑为学术研究提供了新信息。例如，证券分析师如果能够更快或

更准确地理解那些明确披露的公开市场信息，他们的评级便有可能带来更高的投资收

益。然而，我们发现频繁调整评级的分析师组合相较那些不频繁调整组合而言，在盈

利公告区间内评级调整次数并未显著占到更高比例，且两组超额收益率的差异并不显

著为正。另外，评级调整频繁的分析师有可能对大幅股价波动所代表的事件反应更加

迅速（Leone and Wu, 2007）。实际上，通过实证研究我们发现评级调整频繁的分析师

对股价的大幅波动反应更为迅速、准确，因而能够取得更高的超额收益。 

本文的结构安排如下：在第二章进行文献综述后，第三章我们基于评级调整频率

这一变量对证券分析师评级调整投资价值进行研究，并为得出的实证结果提供了两种

解释途径，而在第四节进一步研究中，我们计划对第一种解释途径进行实证检验，第

四章我们基于评级调整频率对证券分析师评级调整的信息反应进行了研究，这也是对

我们提出的第二种解释途径的探讨。 
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