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摘要 

 I  

摘 要 

为了解决管理者和股东的委托代理问题以及大股东和中、小股东的利益冲突

问题，现代的企业设计出诸多公司治理的机制以约束管理者和大股东的行为。由

于专业背景、工作性质及信息资源，作为资本市场重要信息媒体的证券分析师能

够深刻理解公司的经营决策以及财务信息，其有能力与条件成为企业的潜在监督

者。证券分析师的这种外部监督作用主要是通过增加资本市场信息含量实现的。

当证券分析师发现企业的不良行为时，证券分析师将会把相关信息以投资建议的

形式传递给投资者，进而降低投资者与企业的信息不对称性，从而引导投资者的

资本从公司治理水平低的企业流向公司治理水平高的企业。因此，证券分析师的

分析与跟进活动将会制约企业侵占股东，尤其是中、小股东利益的行为。 

国外已经就证券分析师对企业的监督作用做了一定的研究，但是我国相关领

域的研究还为数不多。本文希望在国外文献的基础上对中国市场相关问题进行初

步的研究。本文利用 2002 年至 2008 年中国 A 股除金融行业与公共事务行业上

市公司的相关数据研究了证券分析师在中国资本市场的监督作用以及该作用的

发生机制。具体而言，本文利用上市公司盈余管理程度作为上市公司治理水平的

衡量指标，检验了证券分析师的监督作用；利用股票价格波动的同步性

（Synchronicity）作为股票价格信息含量的衡量指标，研究了证券分析师监督作

用的发生机制。 

在控制了内生性问题之后，本文发现证券分析师的跟进数量与公司盈余管理

程度呈现显著负相关，与股票价格波动的同步性也呈现显著负相关。这说明证券

分析师提高了我国资本市场的信息透明度，对我国上市公司有着积极的外部监督

作用。 

 

关键词：证券分析师；公司治理；监督作用 
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ABSTRACT 

 II

Abstract 

In order to solve the agency problem and the problem of conflicting interests 

between large shareholders and minority shareholders, modern companies design 

many mechanisms to monitor managers and large shareholders. Because of their 

backgrounds, jobs and sources of information, security analysts, one of the important 

information intermediaries in capital market, can have a deep understanding of firms’ 

business decisions and financial information. So security analysts can be potential 

monitors of companies. Security analysts play the outside monitor role by making the 

capital market more informative. When security analysts discover misbehaviors of 

companies, they will send the related information to investors in the form of 

investment advice. Such information will reduce information asymmetry between 

investors and companies and lead the capital of investors to run from the companies 

with bad governance to companies with good governance. Therefore, security analyst 

analyzing activities and following will reduce companies’ harmful behaviors to 

shareholders, especially minority shareholders.  

Foreign scholars have done some research on the monitor role of security 

analysts. However, Chinese scholars have done relatively little research on the topic. 

This paper tries to continue the studies of foreign scholars and do some primary 

research based on Chinese markets. Using sample of listed companies excluding ones 

in the financial industry and utility industry in Shanghai and Shenzhen stock markets 

from 2002 to 2008, this paper does a research on the monitor role of security analysts 

in Chinese capital market and the way it works. Specifically, this paper uses earnings 

management to measure the corporate governance of firms to test the monitor role of 

security analysts and uses stock price synchronicity to measure the informativeness of 

stock prices and to test how the monitor role of security analysts works. 

After taking the endogenous problem into account, this paper finds that security 

analyst coverage has significant negative relations with earnings management of firms 

and stock price synchronicity. The results indicate that security analysts make the 

Chinese capital market more informative and they play a positive role of external 

governance for Chinese listed firms. 

 

Keywords: Security Analyst; Corporate Governance; Monitor Role 
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第一章 研究概述 

1.1 研究背景 

随着所有权与经营权、控制权的分离，现代企业制度一方面促进了社会资源

的优化配置，但另一方面也引发了一系列的问题。这些问题集中体现在管理者与

股东的委托代理关系上，以及大股东与中、小股东的利益冲突上。为了解决相关

的问题，现代企业设计了诸多的公司治理方面的机制，如董事会、监事会以及股

东大会的监督制衡机制、管理者的激励机制等。与此同时，资本市场也发展了一

些相关的机制以应对相应的问题。这些机制包括资本市场的法律监管机制、外部

收购与接管机制、审计师信息审核机制等。近些年来随着一些大型公司舞弊案件

的发生，人们开始研究与思考上述制约机制的有效性与局限性，并且试图探索与

发现一些以往被人们忽视的监督机制。根据 Dyck, Morse 和 Zingales[1]
（2007）对

1996 年至 2004 年美国大公司舞弊案件的深入研究，他们发现一些原本被人们认

为是舞弊主要发现者的机构，如 SEC 及审计师，并未发挥其应有的作用。相反，

一些以往未被重视的机构和个体在揭露公司舞弊方面却发挥了重要的作用，如媒

体、雇员等。作为主要信息媒体的证券分析师，对公司的监督作用更是极为凸显。

解决管理者与股东的委托代理问题以及大股东与中、小股东利益冲突问题的关键

在于提高上述各方的信息对称性。媒体由于其工作与专业性质，在信息发掘与传

递上有着其他主体不可比拟的优势。因此，当媒体对信息进行积极地发掘，真实、

有效地传播其所掌握的信息时，其将很大程度上提高资本市场的信息透明度，对

公司企业起到潜在的治理与监督作用。然而，当媒体未发挥其应有的信息作用，

向市场无意或有意地传递不真实、虚假的信息时，其将可能对资本市场的参与者

构成误导，间接恶化公司企业的公司治理问题。 

作为资本市场重要信息媒体的证券分析师对我国资本市场有着巨大的影响。

由于我国证券市场在较短的时间内经历了从无到有，从有到初具规模的发展，这

就不可避免地引发一些问题，例如证券市场监督管理机制薄弱，投资者相关知识

及经验匮乏等。从某种程度上讲，这决定了证券分析师对资本市场的重要作用。

证券分析师能否真实、及时地传递相关信息，发挥对公司企业的监督作用对于我
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国资本市场的建设将产生重大的影响。然而，由于我国证券分析师这个行业本身

也是一个新兴的行业，自身还存在着很多的问题。其中影响最为严重的一个问题

即证券分析师的独立性问题。由于证券分析师从属于相关的证券公司，公司投资

银行业务、经纪业务会对证券分析师的独立性造成潜在的威胁。2009 年来自业

界的银河证券首席经济学家左小蕾在中国社科院金融所举办的金融论坛上痛斥

了当前证券分析师说假话的现象。她评论道，证券分析师这种“基金经理想听什

么，就讲什么”的策略使证券分析师不但不能强化市场有效性，而且会进一步造

成信息的扭曲[2]
。除此之外，证券分析师为了获得公司企业的内部信息，也同样

可能以牺牲独立性来维持与公司企业的良好信息渠道。上述种种问题都对我国证

券分析师发挥外部监督作用构成了威胁，甚至导致我国证券分析师成为公司企业

进行信息造假、财务舞弊的帮凶。随着我国资本市场法律法规的不断完善，证券

分析师行业的不断发展，我国证券分析师能否发挥对公司企业的外部监督作用是

一个值得探讨与研究的问题。 

1.2 研究目的和意义 

1.2.1 研究目的 

本文的主要目的是希望通过以下两个方面的研究进一步深入了解中国证券

分析师对公司企业的治理作用。 

首先，本文将就中国证券分析师对上市公司的外部监督作用进行研究。由于

工作性质，证券分析师对公司的各方面的信息都有较为深入的了解和研究。同时，

由于专业背景和工作经验，证券分析师较之普通投资者和其它媒体能够从深层次

上发掘和理解公司的各类信息及政策举动。因此，证券分析师能够对公司管理者

及大股东进行有效地监督，保护中小投资者的利益，降低委托代理关系的成本，

提高市场对资源的使用效率。在西方一些发达的证券市场上，人们已经研究发现

了证券分析师的这种监督作用。与发达的证券市场相比，我国的证券市场还尚不

成熟，证券分析师的这种监督作用能否发挥还有待考证。对证券分析师监督作用

构成主要威胁的因素之一，就是上文所述的我国证券分析师的独立性问题。除此

之外，我国的投资者较为不成熟，缺乏分析信息的知识背景与经验，对证券分析

师的信息有盲目依赖的倾向。这就导致了证券分析师提供的信息会被投资者盲目
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地利用以进行股票的买卖。这种行为对上市公司造成了极大的压力，因为能否达

到证券分析师的预期将直接影响其股票在证券市场上的表现。为了达到证券分析

师的预期，一些上市公司不惜进行盈余管理、过度投资，甚至财务舞弊。这些因

素都将进一步地恶化公司的治理结构，对中小投资者的利益造成损害。通过研究

在我国究竟何种状况起主导作用，我们将对证券分析师对于公司企业的外部监督

作用有进一步的了解。 

其次，本文将对中国证券分析师监督作用的发生机制进行研究。证券分析师

对公司企业的监督作用主要是通过影响市场信息含量，以市场机制这个间接途径

实现的。证券分析师的分析报告是其向市场传递信息的主要途径之一，它集中体

现了证券分析师希望向投资者传递的信息。投资者则利用证券分析师所传递的信

息进行投资选择与股票的买卖。这种买卖的行为又进一步地影响了股票的市场价

格。因此，证券分析师通过信息传递将间接影响企业的融资成本与形象，进而对

公司企业形成有效的外部监督制衡机制。通过研究中国证券分析师对上市公司的

跟进、报告与股票价格波动的关系可以帮助了解在中国，证券分析师是否通过自

己的报告向证券市场有效地传递了信息，通过市场机制间接实现了对公司企业的

外部监督。 

1.2.2 研究意义 

在我国这一特殊的背景下，有关证券分析师对上市公司的外部监督作用及其

发生机制的研究具有重要的意义。 

从理论角度而言，虽然国外关于证券分析师的实证研究已经相当丰富，然而

由于数据原因，我国相关领域的研究还较为欠缺。国外的相关研究多以发达的资

本市场或是国际上多个国家的资本市场为背景展开的。针对单独的新兴市场的相

关研究并不多见。本文立足于中国单一资本市场的研究可以弥补相关领域的空

白，增加学术界对于证券分析师在单一新兴市场作用的了解，尤其是监督作用的

了解。 

从实务角度而言，在我国由于证券分析师对投资者的投资行为和决策有着至

关重要的影响，本文关于中国证券分析师监督作用的研究可以帮助广大投资者正

确认识证券分析师的投资建议，从而合理及理性地进行投资。另外，本文的研究

结果对于政府及相关的监管部门也具有重要的意义。本文的研究结果将有助于相
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关部门理解我国证券分析师在资本市场上的作用。如果研究的结果表明在我国证

券分析师有着积极的监督作用，相关部门则可以通过制定相应的政策以促进中国

证券分析师行业的发展，发挥其在证券市场的积极作用，弥补我国公司治理结构

的缺陷。如果研究的结果表明我国的证券分析师未能向市场提供有效的信息，提

高证券市场的运行效率，没有制约反而加重了中国上市公司的公司治理问题，相

关部门则可以制定相关的政策规范证券分析师的行为，提高证券分析师的行业素

质，抑制其对证券市场的消极影响。 

1.3  研究结构 

本文以2002至2008年沪深股市除金融行业以及公共事务行业的上市公司为

样本，利用 CSMAR 相关数据首先将研究证券分析师的跟进与报告活动是否能够

有效地对上市公司进行外部监督，从而缓解上市公司管理者与股东的委托代理问

题和大股东与中、小股东的利益冲突问题。然后，本文将进一步研究中国证券分

析师监督作用的发生机制，探讨证券分析师是否降低了证券市场各方的信息不对

称性，是否通过市场机制对上市公司产生了间接的监督作用。本文共分为六章，

具体安排如下： 

第一章为研究概述。本章主要介绍本文的研究背景，阐述本文的研究目的和

意义，理清本文的研究思路和结构； 

第二章为证券分析师概况。本章主要对证券分析师的定义、职责、起源及分

类进行阐述，并且结合我国的具体情况，介绍我国证券分析师的发展历程。由于

本文后续的研究都是基于证券分析师这个行业进行的，因此有必要对证券分析师

的一些相关概念进行明确。 

第三章为文献综述。本章主要对有关证券分析师外部监督作用、及该作用发

生机制的文献进行回顾。 

第四章为研究设计。本章主要对本文的研究问题进行理论分析，进而提出研

究假设。本章同时将对实证研究所涉及模型的构建、变量的选取及计量，以及研

究所需样本的来源及样本的选择进行阐述。 

第五章为实证结果与分析。本章首先将对所涉及的变量进行描述性统计分

析；其次对中国证券分析师报告如何影响上市公司公司治理行为、发挥监督作用

的问题进行实证研究；最后对中国证券分析师监督作用的发生机制进行实证研
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