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　 　 内容提要：资本市场的经验表明，市场参与者的情绪波动会对金融决策产生显著影

响。 空气质量是影响情绪的重要因素，但关于空气质量如何影响市场参与者行为的研究

目前还非常匮乏。 借助不同地区空气质量的差异，本文研究了不同城市的分析师在同一

时期对相同股票的预测是否受到空气质量变化的影响。 研究结果表明，分析师的预测与

空气质量变化之间存在正相关关系：空气质量改善地区的分析师对公司盈余和投资评级

的预测更为乐观。 进一步的研究表明，这种影响在小规模或高估值的股票中表现得更为

显著。 这与此类股票估值不确定性高因而更容易受情绪影响的观点一致。 本文为行为资

产定价理论提供了全新证据。
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一、 引　 言

不少研究发现，全球金融市场中心城市的天气变化与股票指数的收益率相关。 学者认为，这可能

是因为天气因素影响了投资者的行为。 该现象与心理学的相关理论不谋而合，心理学研究很早开始

关注天气变化对个人行为的影响。 认为天气变化会影响人类的主观情绪，产生积极或消极的信号。
鉴于金融市场中的决策活动需要大量投资者的主观判断，天气引起的情绪变化同样可能影响投资者

的主观判断，并传递到金融市场中。 近年来，作为天气因素的重要一部分，空气质量已经成为全民关注的

焦点之一。 空气质量对人类的身心健康具有重要影响。 考虑到国内各地区的空气质量差异很大，且波动

剧烈，那么，空气质量的波动是否会影响投资者的行为呢？ 这种影响是否会波及金融市场呢？
这一问题对国内金融市场具有重要意义，因为国内金融市场尚未成熟，市场和投资者呈现出很

多非理性特征。 研究市场参与者的非理性行为，探索其背后的影响机制，一方面，能够加深对国内

金融市场的理解，帮助投资者认识自身的局限性；另一方面，也能够从理论角度拓展行为金融学的

相关研究。 然而，由于难以直接观测到市场参与者在风险环境中的决策行为，以往关于投资者非理

性行为的研究存在一定的局限。 以天气因素对金融市场的影响为例，已有文献多数从天气因素与

资产价格波动之间的关系入手，研究二者的联系，这些研究关注的大多是特定地区（如股票交易所
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所在地区）的天气因素对金融市场的影响，这种识别方法可能存在某种程度上的偏差，且缺乏微观

层面上投资者行为的数据，因此，难以阐明天气因素对金融市场的影响机制。 本文另辟蹊径，将研

究视角拓展至分析师个体，可以精准识别空气质量变化对分析师决策行为的影响。 另外，本文选择

的样本分布在不同的地区，能够兼顾空气质量在时间和空间上的差异，避免选择单一地区的样本可

能出现的偏差。 鉴于分析师在金融市场中发挥着举足轻重的作用，以分析师作为研究对象也能够

提高本研究的代表意义。
利用我国 Ａ 股市场的数据，本文运用准自然实验的方法，搜集了分析师预测行为的数据，从微

观层面检验了空气质量是否会引起分析师的预测偏差。 结果发现，空气质量改善时，分析师预测出

现乐观偏差的概率增加；同时，在高风险的环境中，空气质量对分析师预测的影响更显著。 这表明，
空气质量变化能够诱发分析师的行为偏差，风险容忍程度可能是空气质量影响分析师行为的作用

机制。 稳健性检验表明，本文的发现在不同的样本中都保持一致。 本文的贡献在于：第一，拓展了

行为金融学关于市场参与者行为的研究。 由于研究手段限制，基于微观层面研究风险环境中个体的

非理性行为的研究并不多见，本文能够弥补这一缺憾。 第二，丰富了环境因素对市场个体行为的影响

机制的研究。 已有文献大多着眼于证明环境因素对市场个体的影响的存在性。 相比之下，本文进一

步探索了环境因素对个体行为的影响机制，发现风险容忍度是重要的作用渠道。 第三，本文也拓宽了

现有的关于分析师预测行为的研究视角，发现外部环境因素同样可能诱导分析师的行为偏差。

二、 文献综述与研究假设

本文的研究涉及行为金融理论和分析师行为两个方面，下面分别对这两方面文献进行回顾，并
结合本文的研究目的，提出研究假设。

１． 文献回顾

（１）行为金融学相关理论。 心理学家很早认识到天气对个人情绪的影响。 最早，Ｃｕｎｎｉｎｇｈａｍ
（１９７９） ［ １］发现，在日照较长的工作日中，个人更愿意提供志愿服务，服务生收到的小费更慷慨，自
我感觉也会更好。 Ｓａｕｎｄｅｒｓ 和 Ｂｒｉｚｚｏｌａｒａ（１９８２） ［ ２］借助实验手段发现，所处环境湿度的增加会导致

个人主观感受变糟。 Ｅａｇｌｅｓ （１９９４） ［ ３］ 指出，在阴郁的天气中个人情绪更为低落。 Ｈｏｗａｒｔｈ 和

Ｈｏｆｆｍａｎ（１９８４） ［ ４］总结了天气与情绪的联系，认为天气条件良好时，个人情绪更乐观；天气条件恶

劣时，个人情绪较悲观，天气因素会影响个人行为。 前述心理学的研究表明：天气因素的变化会引

起个人情绪的波动，并反映在个人的决策和行为中。 医学研究表明，暴露在污染的空气环境中时，
人体的肾上腺皮质醇水平上升，造成人体代谢紊乱，降低人类追求刺激和冒险行为的欲望。 此外，
人类的认知和行为会受到皮质醇水平的影响，甚至风险偏好及理性选择能力也会因此发生改变

（Ｃｏａｔｅｓ 和 Ｈｅｒｂｅｒｔ，２００８） ［５］。 那么，情绪通过哪些渠道影响个体的决策呢？
首先，情绪改变个人对未来的预期。 积极的情绪使人对未来的预期更乐观，Ｗｒｉｇｈｔ 和 Ｂｏｗｅｒ

（１９９２） ［ ６］认为乐观时，个人倾向于积极的预期；悲观时，个人倾向于消极的预期。 个人的情绪状态

会影响对事件趋势的判断。 Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｔｖｅｒｓｋｙ（１９８３） ［ ７ ］ 认为，情绪乐观时，个人会高估好结果的

发生概率，低估坏结果的发生概率。 心理学家对此的解释是：人的潜意识带有先天偏好，能够带给

人快乐的选择更受到青睐。 因此，个人行为的选择会受到主观意愿的干扰。 当个人情绪乐观时，个
人潜意识中的最优选择是能够维持现状的行动（Ｄａｍａｓｉｏ，１９９４） ［ ８］。 限于认知能力和信息广度，个
人决策首先要满足自我意识的需求，而非完全遵循理性选择，情绪会干扰个人的决策过程。 其次，
情绪同样会改变个人对风险的感知，并改变个体的风险偏好。 一般而言，情绪乐观的个人对自己的

决策和选择更有自信，情绪悲观的个人行事小心谨慎，评估现有信息时更客观理性 （ Ｐｅｔｔｙ，
１９９１） ［ ９］。 不确定性越高，情绪对风险偏好的影响越明显。 Ｂａｓｓｉ 等（２０１３） ［ １０］ 运用实验经济学的
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方法，分析了天气、情绪和风险承担意愿之间的关系，研究发现，风险容忍程度和情绪好坏正相关，
个体在好情绪时倾向于冒险，在坏情绪时则偏好规避风险的行为。

金融市场的参与者需要在风险环境中做出决策，如果天气能够影响个体的情绪，那么，金融市

场的参与者的行为是否会受到天气因素的干扰呢？ 为寻找二者之间的联系，Ｓａｕｎｄｅｒｓ（１９９３） ［１１］ 首

先研究了天气与股票收益的关系，发现纽约交易所股票市场的收益与纽约市的云层覆盖比例负相

关。 随后，Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｓｈｕｍｗａｙ（２００３） ［ １２］ 将研究范围扩大到全球 ２６ 个国家和地区，表明在其他

地区同样存在类似的关系。 Ｋａｍｓｔｒａ 等（２００３） ［１３］发现，日照时间缩短时，风险资产的收益率会显著

降低。 之后，Ｃｈａｎｇ 等（２００８） ［ １４］将视角转向了投资者，发现云层厚度会影响纽约股票交易所的交

易活跃度，说明投资者的行为会受到天气因素的影响。 也有学者将视角拓展到其他天气因素上，
Ｄｉｃｈｅｖ 和 Ｊａｎｅｓ（２００３） ［ １５］、Ｙｕａｎ 等（２００６） ［ １６］认为，月相同样会对股票收益率产生影响。 国内学者

也在这一领域做了一些探索。 山立威（２０１１） ［ １７］ 利用汶川地震这一事件，研究了因地震而生的恐

慌情绪对中国股票市场的影响。 陆静（２０１１） ［ １８］ 借鉴了前人研究的方法，利用上海股票交易所的

数据，发现天气对股票价格的作用并不显著，但是，却显著影响了投资者的交易行为。 与本文研究

较为接近的研究是，郭永济和张谊浩（２０１６） ［ １９］ 运用上证沪企指数研究了本地空气质量对股市收

益的影响，发现在中国市场，空气质量与股票收益同样存在正相关的关系。
（２）情绪与分析师行为。 作为金融市场的信息中介，分析师的主要工作是解读市场信息，发布

研究公告，供个人和机构投资者制定投资决策参考。 若分析师是完全理性的，那么其盈余预测应当

完全反映公司基本面信息。 但是，大量学术研究表明，分析师的盈余预测存在着系统性的乐观偏差

（Ｄｅ Ｂｏｎｄｔ 和 Ｔｈａｌｅｒ，１９９０［２０］；Ｆｒｉｅｓｅｎ 和 Ｗｅｌｌｅｒ，２００６［２１］；丁方飞和张宇青，２０１２［２２ ］ ）。 许多学者从

不同的角度来解释分析师预测偏差的成因，其中，情绪也是引起分析师预测偏差的重要因素。 从理

性的角度看，分析师受雇于券商研究机构，依赖为投资者提供服务赚取佣金。 因此，分析师有强烈

的动机去迎合投资者，分析师的乐观偏差和经纪业务密切相关，机构持股比例高的股票更受分析师

青睐，发布乐观的预测可以提高经纪业务收入。 曹胜和朱红军（２０１１） ［ ２ ３ ］发现，分析师的乐观程度

和证券公司的自营业务相关，分析师倾向推荐自营业务持有的股票。 这些研究都从理性的角度解

释了情绪是如何影响分析师预测的。
另一方面，随着行为金融学的发展，学者思考从行为金融角度解释情绪对分析师预测的影响，

认为反应不足和过度自信导致的心理偏差更能解释分析师的无效率行为。 沿着这一角度，学者开

始从情绪角度解释分析师的盈余预测偏差。 Ｑｉａｎ（２００９） ［ ２ ４ ］发现，在美国市场，分析师的盈利预测

存在系统性的乐观偏差，且这种乐观偏差存在明显的时变特征：在投资者情绪乐观的年份，分析师的

预测更乐观。 Ｂｈｏｊｒａｊ 等（２０１２） ［２ ５ ］的研究得出相似的结论。 Ｃｏｒｒｅｄｏｒ 等（２０１４） ［２ ６ ］以法国、德国、西班

牙和英国四个国家的市场为研究对象，证实在这些市场中分析师的预测与投资者情绪同样存在正相

关的关系。 国内学者也进行了一些初步的探索，伍燕然等（２０１２） ［ ２ ７ ］构建了月度投资者情绪指数，发
现情绪与分析师预测偏差存在正向联系。 游家兴等（２０１３） ［ ２８ ］运用声誉博弈分析的方式建立了分析

师的迎合行为模型，指出分析师会为了迎合投资者的先验信念而发布附和投资者情绪的盈余预测。
因此，投资者情绪在分析师的盈余预测中起着重要作用。 伍燕然等（２０１６） ［ ２９ ］发现，在控制信息披露

质量和公司治理水平之后，投资者情绪仍能显著影响分析师盈余预测偏差。 孔令飞等（２０１６） ［ ３０ ］ 指

出，个人和机构投资者情绪均能影响分析师盈余预测乐观偏差，其中，机构投资者的情绪对分析师的

盈余预测影响尤甚。 这些研究都证明了情绪因素对分析师盈余预测的影响，然而，已有研究侧重考察

市场总体情绪对分析师盈余预测的系统性影响，尚未将研究视角拓展到分析师微观个体之上。
２． 研究假设

行为金融学理论认为，市场中的经济个体是有限理性的，传统金融理论的完全理性假设与现实存
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在差距，即使机构投资者也会受到认知偏差的系统性影响。 例如，Ｃｏｖａｌ 和 Ｓｈｕｍｗａｙ（２００５） ［ ３１ ］ 发现，
芝加哥交易所的交易员中存在着明显的损失厌恶倾向。 Ｆｒａｚｚｉｎｉ（２００６） ［ ３２］证实美国市场的共同基金

经理在交易中存在处置效应。 上述研究表明，机构投资者也并非符合完全理性假设。 与本文研究更

为接近的是，Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ 和 Ｚｈｕ（２００２） ［３３］发现，纽约的天气状况显著地影响了纽约交易所做市商的交

易行为，但对个人投资者的影响并不显著。 具体考虑分析师这一金融市场中的“理性人”群体，他们基

于对公司未来现金流的期望对公司价值做出判断。 实际上，在盈余预测过程中，分析师仍然需要大量

运用自身的主观判断。 从生理角度来看，分析师与人类社会中的其他个体并无明显差异。 因此，分析

师的生理状况也难免受到空气质量的影响，那么，分析师的决策活动是否会因这种影响产生偏差呢？
首先，关于分析师预测偏差的研究已有很多，但是，关注分析师主观情绪的研究尚不多见。 分

析师基于对公司未来现金流的期望预测公司前景，对公司的基本价值做出判断。 伍燕然和韩立岩

（２００７） ［ ３４］认为，依照经典的 Ｇｏｒｄｏｎ 模型，长期增长率、必要回报率等参数是由分析师主观决定的，
分析师的决策也会受到自身情绪的影响，乐观时，分析师会调高预期的未来增长率，上调盈余预期

或下调必要回报率；悲观时，分析师会调低预期的未来增长率，下调盈余预期或提高必要回报率。
进而，情绪的波动反映在分析师对公司内在价值的判断中。

空气质量具有明显的地域性特征，不同地区的分析师所处的空气环境差别很大。 空气质量的变化

会影响分析师的生理感受，并借助生理渠道影响到分析师的主观情绪。 若分析师所处的地区的空气质量

有所改善，分析师的情绪也会变得乐观；反之，分析师的情绪会变得悲观。 情绪波动会体现在分析师的日

常工作中，对分析师的盈余预测产生潜在影响。 具体而言，乐观的分析师倾向于高估公司的前景和内在

价值，调高对公司的盈余预期；反之则会调低对公司的盈余预期。 作为自然环境因素，空气质量的变化不

受市场信息的干扰，但是，却仅能影响本地的分析师群体，因此，空气质量的变化能够从生理角度造成不

同地区的分析师群体的情绪差异，这种差异最终体现在分析师的盈余预测中。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：空气质量改善时，分析师发布正面评级的概率增加，盈余预测偏向乐观；反之则会调低对

公司的盈余预期。
其次，已有研究表明，股票收益受到投资者情绪的影响，且敏感程度与公司特征密切相关。

Ｂａｋｅｒ 和 Ｗｕｒｇｌｅｒ（２００９） ［ ３５ ］发现，规模小、波动率高等估值困难的股票更易受到投资者情绪的影

响。 一方面，这些股票的套利成本较高，理性投资者难以通过套利活动纠正股票价格；另一方面，市
场难以就这些股票的真实价值达成一致，投资者更多依赖自身的判断进行估值，因此，投资者情绪

高涨时，股票价格随之上涨，反之则会下跌。 蒋玉梅和王明照（２０１０） ［ ３６］发现，市盈率、波动率等指

标较低的公司的股票更容易受到投资者情绪的影响。 从已有研究看，股票收益对投资者情绪的敏

感程度因公司截面特征的差异存在不同。
那么，若空气质量通过影响分析师的情绪而影响分析师的评级，这种影响是否因公司截面特征

的差异而不同呢？ 直观而言，不同公司的估值难度存在很大差异，分析师在预测公司的前景时，需
要考虑到公司的历史业绩、当前运营表现、同行业公司的业绩表现、宏观经济状况等诸多因素。 如

果缺乏历史资料或同行参照，分析师在预测目标公司的业绩时将更多地依靠主观判断，发布的评级

报告中包含更多的分析师个人主观信息。 若目标公司的风险很低，增长前景稳定，那么公司的未来

价值更容易依照公开信息确定，分析师的评级预测受个人情绪状态的影响将会很小；反之，若目标

公司的风险较高，增长前景存在诸多不确定性因素，分析师需要在盈余预测中纳入更多的主观判

断，此时，分析师的情绪状态对其主观判断的影响将更为凸显。 由于空气质量的变化主要通过影响

分析师的情绪状态，进而影响其主观判断，当目标公司的特征蕴含更多风险因素时，空气质量引致

的分析师预测偏差将更为显著。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：空气质量对分析师行为的影响在经营不确定性程度较高的公司中更明显。
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三、 数据处理和模型设定

１． 数据处理

本文以分析师发布的中国 Ａ 股上市公司的评级数据为研究对象，时间区间为为 ２０１０ 年 １ 月 １
日—２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日。 分析师预测数据、分析师排名信息以及公司财务数据均来自国泰安数据

库，机构投资者持股比例数据来自锐思数据库。 空气质量指数的数据来自环保部官方网站

（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｚｈｂ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ），该网站发布全国各城市的日度空气质量指数信息（ＡＱＩ）①。 需要指出

的是，２０１３ 年 １ 月 １４ 日—２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日期间，环保部修订了空气质量指数的标准，停止披露

空气质量指数信息，因此，样本中并未包含该时间范围内的相关数据。 分析师的联系方式来自

Ｗｉｎｄ 数据库，通过匹配固定电话的区号的方式，本研究确定了分析师的地理位置信息，以此匹配了

分析师所在城市的空气质量指数。
对原始数据，本文剔除了以下样本：（１）非正常交易公司股票的预测；（２）缺少分析师姓名和发

布时间的预测；（３）以研究小组形式发布的预测，但小组成员不在同一城市；（４）时间跨度超过一年

的预测。 然后根据分析师发布预测的时间对其进行排序。 如果样本均来自同一个地区，则意味着

样本中的分析师面临的空气质量变化是相同的，可能导致研究结果出现偏差。 因此，本文对样本进

行如下筛选：若同一周内仅有一座城市的分析师对该公司进行预测，则令 ＣｉｔｙＣｏｕｎｔ ＝ １；若有两座

城市的分析师在同一周内发布了关于该公司的评级报告，则令 ＣｉｔｙＣｏｕｎｔ ＝ ２；以此类推。 显然，若
ＣｉｔｙＣｏｕｎｔ 越大，在相同时间段内对同一家公司发布评级的分析师的地理分布越分散，越有利于区

分不同地区的空气质量差异对分析师行为的影响。 显然，若 ＣｉｔｙＣｏｕｎｔ 的阈值选择过高，则样本中

的观测值不足以进行后续研究；反之，若阈值选择过低，样本则缺乏代表性。 表 １ 给出了不同的阈

值标准下样本中观测值的数量，为了兼顾样本容量和差异性两个方面的因素，本文以 ＣｉｔｙＣｏｕｎｔ≥６
作为标准，最终样本中共包含 ９６３ 个观测值。

表 １ 阈值标准与样本容量

阈值 ５ ６ ７ ８

样本容量 ３６８６ ９６３ ２３０ ２５

　 　 资料来源：本文整理

２． 变量选择与度量

（１）相对空气质量指数。 本文研究的是空气质量对分析师行为的影响，如何衡量不同地区的

空气质量是首要问题。 地区间的空气质量存在固有差异，同时，空气质量存在明显的时间依赖性。
相关研究表明，国内的空气质量的最短变化周期约为 ７ 天。 另外，对分析师情绪产生影响的应当是

空气质量的相对变化，由于人类对生存环境存在适应能力，当分析师长期处于稳定的空气环境中

时，无论空气质量好坏，对分析师产生的影响都将减弱。 因此，本文构造了相对空气质量指数

（ΔＡＱＩ）这一指标，即：利用分析师发布报告当周的空气质量指数的平均值减去上一周空气质量指

数的平均值，衡量分析师发布预测前后空气质量的变化。 计算公式如下：
Δ ＡＱＩｉ，ｔ ＝ ＡＱ Ｉｉ，ｔ － ＡＱ Ｉｉ，ｔ －１ （１）

　 　 其中，ＡＱ Ｉｉ，ｔ表示第 ｉ 个分析师在第 ｔ 期所处的城市的空气质量指数，ＡＱ Ｉｉ，ｔ － １表示第 ｉ 个分析

师在第 ｔ － １ 期所处的城市的空气质量指数，Δ ＡＱＩｉ，ｔ表示第 ｉ 个分析师在第 ｔ 期所处的城市的空气

质量变化。 为简便起见，后文中 ΔＡＱＩ 简称为空气质量。

７７１

２０１８ 年 第 １０ 期

① 空气质量指数越大，空气质量越差。



（２）分析师相对评级。 分析师相对评级是分析师发布的评级与市场一致评级之间的差异。 其

中，市场一致评级是市场中跟踪同一家公司的所有分析师发布的评级的均值。 分析师相对评级可以

直观地衡量分析师预测的乐观程度，若分析师的评级高于市场一致预期，说明分析师的乐观程度高于

市场；反之则低于市场。 分析师每年会发布多份关于同一家公司的预测，市场时刻处于变动之中，不
同时期发布的预测包含的信息不同，为测度空气质量的相对变化对分析师预测的影响，首先需要保证

分析师发布的预测基于一致的市场信息。 因此，本文将时间窗口定为一周，即选定公司的预测必须是

在同一周之内发布的，籍此尽量降低选定公司发生重大事项变更的可能。 本文的关键被解释变量是

个股层面的分析师相对评级指标，该指标引自国泰安数据库。 具体计算方式如下：将每位分析师针对特

定股票的评级减去市场中所有分析师的投资评级的平均值，得到修正后的分析师评级，如下式所示：
Ｒｅｃｏｍ ｄｉ，ｊ，ｔ ＝ ＡｎａＲｅｃｏｍｄｉ，ｊ，ｔ － ＡｖｅｒＭａｒｋｅｔＲｅｃｏｍ ｄ ｊ，ｔ （２）

　 　 其 中， ＡｎａＲｅｃｏｍｄｉ，ｊ，ｔ 表 示 第 ｉ 个 分 析 师 在 ｔ 期 对 第 ｊ 家 公 司 股 票 的 评 级 推 荐，
ＡｖｅｒＭａｒｋｅｔＲｅｃｏｍｍｅｎ ｄ ｊ，ｔ表示市场中其他分析师对该公司股票的评级推荐的均值。 若 Ｒｅｃｏｍ ｄｉ，ｊ，ｔ为

正，说明分析师对该公司的预期高于市场平均预期；反之，说明分析师对该公司的预期低于市场平

均预期。 为了便于 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ 模型分析，本文将修正后的分析师评级按高低排序，依次赋值为

１、２、３、４ 和 ５，相应地，称这五个评级为“卖出”“减持”“中性”“增持”和“买入”。 简便起见，后文中

Ｒｅｃｏｍｄ 称为分析师评级。
（３）分析师盈余预测偏差。 为保证研究结论的稳健性，借鉴已有研究的计算方法，本文另外构

建了分析师盈余预测偏差这一指标衡量分析师的行为，计算公式如下：

Ｂｉａｓｉ，ｊ，ｔ ＝
ＦＥＰ Ｓｉ，ｊ，ｔ － ＡＥＰ Ｓｉ，ｊ，ｔ

｜ ＡＥＰ Ｓｉ，ｊ，ｔ ｜
（３）

　 　 其中，Ｂｉａｓｉ，ｊ，ｔ表示分析师 ｉ 对公司 ｊ 在第 ｔ 年每股盈余预测的相对偏差；ＦＥＰ Ｓｉ，ｊ，ｔ表示分析师 ｉ
对公司 ｊ 在第 ｔ 年每股盈余的预测值；ＡＥＰ Ｓｉ，ｊ，ｔ表示公司 ｊ 在第 ｔ 年每股盈余的实际值。 如果Ｂｉａｓｉ，ｊ，ｔ
大于 ０，说明分析师的盈余预测较为乐观；反之，则表明分析师的盈余预测较为悲观。

（４）控制变量。 在前人研究基础上，本文引入了以下控制变量，包括：１）明星分析师（Ｓｔａｒ）。
《新财富》杂志每年对国内分析师进行排名，并以此授予明星分析师称号，如果分析师在前一年进

入了新财富排名，那么 Ｓｔａｒ 哑变量取 １，反之则为 ０。 ２）目标公司被分析师关注的程度。 在一年内，
有多少个分析师（团队）对该公司进行过跟踪分析，一个团队数量为 １，不单独列出其成员计算数

量。 ３）公司规模（Ｓｉｚｅ）。 采用对数化的公司上一年度的总市值来度量。 ４）账面市值比（ＢＭ）。 采

用公司上一年度的账面价值和市场价值之比。 ５）机构投资者持股比例（ ＩｎｓＨｏｌｄ）。 以公司上一年

度机构投资者持有股票的市值除以公司股票的总市值计量。 ６）公司股票上一年度的收益率

（Ｒｅｔ）。 采用经红利调整后的收益率。 公司股票收益率一般具有持续性，上一年度的回报很大程度

上影响了本年度股票的走势。 此外，本文还设置了季节虚拟变量 （ ＳｅａｓｏｎＤ） 和城市虚拟变量

（ＣｉｔｙＤ），以消除空气质量的季节效应和地区效应。 所有的控制变量均取滞后一期的值。 本文以 ｔ
表示预测发布的时期，ｉ 表示第 ｉ 个分析师，ｊ 表示第 ｊ 家公司。 各变量的定义如表 ２ 所示。
表 ２ 变量定义

名称 符号 定义

分析师盈余预测偏差 Ｂｉａｓ
ＦＥＰ Ｓｉ，ｊ，ｔ － ＡＥＰ Ｓｉ，ｊ，ｔ

｜ＡＥＰ Ｓｉ，ｊ，ｔ ｜

分析师相对评级 Ｒｅｃｏｍｄ ＡｎａＲｅｃｏｍｄｉ，ｊ，ｔ － ＡｖｅｒＭａｒｋｅｔＲｅｃｏｍ ｄｊ，ｔ

相对空气质量指数 ΔＡＱＩ Δ ＡＱＩｉ，ｔ ＝ ＡＱ Ｉｉ，ｔ － ＡＱ Ｉｉ，ｔ － １
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续表 ２
名称 符号 定义

明星分析师 Ｓｔａｒ 若分析师上年进入“新财富”最佳分析师排名，则取“１”；反之，取“０”

目标公司被关注度 Ａｎａｔｔｅｎｔｉｏｎ
在一年内，有多少个分析师（团队）对该公司进行过跟踪分析，一个团

队数量为 １，不单独列出其成员计算量

公司规模 Ｓｉｚｅ Ｌｎ（公司上一年度总市值）

账面市值比 ＢＭ 公司上一年度总市值 ／ 公司上一年度账面价值

机构投资者持股比例 ＩｎｓＨｏｌｄ 公司上一年度机构投资者持有股票总市值 ／ 公司股票总市值

股票收益率 Ｒｅｔ 公司上一年度股票收益率

　 　 资料来源：本文整理

３． 模型设定

（１）研究模型。 为保证结论的稳健性，本文采用了两个被解释变量衡量分析师的行为，由于分

析师盈余预测偏差为连续型变量，而分析师评级偏差为离散型变量，因此，本文构建了两个实证模

型检验空气质量对分析师行为的影响，下面分别说明。
本文重点关注空气质量变化对分析师预测行为的影响，其中，被解释变量分析师评级为离散变

量，采用有序 Ｐｒｏｂｉｔ（Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ）模型进行估计，该模型为 Ｐｒｏｂｉｔ 模型的扩展，专门用于被解释变

量为排序数据的情况。 该模型设定如下：
Ｒｅｃｏｍ ｄｉ，ｊ，ｔ ＝ Ｆ（β１ΔＡＱ Ｉｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏ ｌｉ，ｊ，ｔ ＋ εｉ，ｊ，ｔ） （４）

　 　 其中，Ｒｅｃｏｍ ｄｉ，ｊ，ｔ为被解释变量，表示分析师评级。 ΔＡＱ Ｉｉ，ｔ是本文重点关注的解释变量，表示

分析师所处地区的空气质量，Ｃｏｎｔｒｏ ｌｉ，ｊ，ｔ为控制变量。 Ｆ（·）为某非线性函数，具体形式为：

Ｆ（ｙ∗） ＝

１
２
︙
Ｊ

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

ｙ∗
ｉ ≤ μ１

μ１ ＜ ｙ∗
ｉ ≤ μ２

︙
ｙ∗
ｉ ＞ μＪ－１

（５）

　 　 其中，ｙ∗是 ｙ 的背后存在的不可观测的连续变量，称为潜变量。
由于相对空气质量指数增加时，空气质量恶化，若研究假设 Ｈ１成立，则 ΔＡＱ Ｉｉ，ｔ的系数应当显

著为负。 为了验证假设 Ｈ２，本文按照 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３） ［ ３７ ］的方法，对样本按照市值、账面市

值比进行排序，检验不同分组的样本中空气质量变化对分析师盈余预测的影响。 若假设 Ｈ２ 成

立，那么，在风险较高的分组中，ΔＡＱ Ｉｉ，ｔ的系数的绝对值应当大于风险较低的分组中 ΔＡＱ Ｉｉ，ｔ的系

数的绝对值。
为了证明结论的稳健性，本文另外构建了分析师盈余预测偏差这一被解释变量，建立如下线性

回归模型，检验分析师行为是否受到空气质量的影响：
Ｂｉａｓｉ，ｊ，ｔ ＝ α ＋ βΔ ＡＱＩｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉ，ｊ，ｔ （６）

　 　 其中，Ｂｉａｓｉ，ｊ，ｔ为被解释变量，表示分析师评级。 ΔＡＱ Ｉｉ，ｔ是本文重点关注的解释变量，表示分析

师所处地区的空气质量，Ｃｏｎｔｒｏ ｌｉ，ｊ，ｔ为控制变量。 由于相对空气质量指数增加时，空气质量恶化，若
研究假设 Ｈ１成立，则 ΔＡＱ Ｉｉ，ｔ的系数应当显著为负。 为了验证假设 Ｈ２，本文按照 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ
（１９９３） ［３７］的方法，对样本按照市值、账面市值比进行排序，检验不同分组的样本中空气质量变化对

分析师盈余预测的影响。 若假设 Ｈ２成立，那么，在风险较高的分组中，ΔＡＱ Ｉｉ，ｔ的系数的绝对值应当

大于风险较低的分组中 ΔＡＱ Ｉｉ，ｔ的系数的绝对值。
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（２）模型的内生性问题。 形成雾霾天气的重要诱因之一是社会经济活动，因此，空气质量变化

与分析师预测可能受到共同潜在变量的影响。 具体而言，空气质量变化可能影响分析师预测，这是

本文关注的因果关系。 然而，空气质量与分析师预测之间可能存在其他联系，上述模型设定可能存

在潜在的内生性问题。
为检验模型是否存在内生性问题，本文拟在普通 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ 模型中引入工具变量，重新估

计模型，并检验模型是否存在内生性问题。 本文采取的工具变量为滞后一期的空气质量变化。 选

择滞后一期的空气质量变化作为工具变量的原因在于：气象条件的变化是连续的，研究表明，中国

的 ＰＭ２ ５ 浓度变化呈现出周期性脉冲型变化规律，最短变化周期为 ７ 天（任婉侠等，２０１３） ［ ３８］。 因

此，前一期的空气质量变化可以较好地预测下一期空气质量变化。 而个人生理、心理状况在很大程

度上仅受到短期环境因素的影响，因此，本文认为，前一期空气质量的变化能够满足工具变量外生

性的要求。 另外，从政策实践看，停产措施普遍为短期行为，采取前一期的空气质量变化作为工具

变量也能够较好地避免未知变量的影响。
本文使用两步法进行参数估计，检验模型的内生性问题。 第一阶段，将潜在的内生解释变量

ΔＡＱＩ 对所有的外生解释变量和工具变量做回归，得到其拟合值ΔＡＱＩ，即：
ΔＡＱＩ ＝ δＺ ＋ θＸ ＋ ｕｉ （７）

ΔＡＱＩ ＝ δ^Ｚ ＋ θＸ， （８）
　 　 其中，＾表示变量的拟合值或参数的估计值，Ｘ 向量是与普通 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ 模型中相同的控制

变量，Ｚ 为工具变量构成的向量。

在第二阶段，将 Ｒｅｃｏｍｄ 对ΔＡＱＩ、残差、外生解释变量做 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ 回归，即：

Ｒｅｃｏｍ ｄｉ，ｊ，ｔ ＝ Ｆ（β１ ΔＡＱ Ｉｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏ ｌｉ，ｊ，ｔ ＋ εｉ，ｊ，ｔ） （９）
　 　 在该模型中，ΔＡＱＩ 的内生性来自于 ｕ 和 ε 的相关性；若二者的相关性系数 ρ ＝ ０，则可以认为

ΔＡＱＩ 为外生变量。 因此，对 ΔＡＱＩ 内生性的检验可以通过检验Ｈ０∶ ρ ＝ ０ 来进行。
（３）边际效应分析。 由于 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ 模型的参数含义不直观，前文结果仅能从显著性和参

数符号方面给出有限信息。 因此，本文通过进一步计算得出了空气质量变化对分析师评级的边际

影响，具体而言，边际效应是指当空气质量处于均值时，其单位变化对被解释变量取各个值的概率

的影响。 即：
∂Ｐｒｏｂ（ｙ ＝ ｉ ｜ ｘ）

∂ｘ ｘ ＝ ｘ
（ ｉ ＝ １，２，３，４，５） （１０）

　 　 其中，ｘ 表示空气质量的相对变化。 上式边际效应的含义是，当空气质量变动 １ 个单位时，被
解释变量取各个值的概率如何变化。

四、 实证结果

１． 描述性统计

表 ３ 展示了样本的描述性统计量。 样本中分析师评级的均值为 － ０ ０１，与变量的构造方式相

吻合。 分析师盈余预测偏差的均值为 ０ １６７３，说明分析师的盈余预测存在着乐观倾向。 需要说明

的是，由于数据存在缺失，导致分析师盈余预测偏差的数据较少。 空气质量的均值为 １ ８１，方差为

２３ ５，说明空气质量存在较大幅度的波动。 就样本中被追踪的公司而言，平均每家公司有约 ４０ 位

分析师关注，机构持股者的平均持股比例为 ３７％ ，其中，持股比例最少的为 ２％ ，最多的则高达

９７％ 。 从表 ３ 中可以看出，样本中目标公司平均有约 ４０ 位分析师或分析师团队关注。 在所有的分

析师中，约有 ２０％的分析师曾获得年度新财富最佳分析师的称号。
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表 ３ 变量描述性统计

变量符号 变量名 样本数 均值 标准差 最大值 最小值

Ｒｅｃｏｍｄ 分析师相对评级 ９６３ ３ ０８６１ ０ ９８７４ ５ １
Ｂｉａｓ 分析师盈余预测偏差 ９１３ ０ １６７３ １ ５０８１ ４４ ０ － ０ ５２８７
ΔＡＱＩ 相对空气质量指数 ９６３ １ ８１１５ ２３ ５１８５ １０１ ４０４８ － １２０ ５７１
Ｓｉｚｅ 公司规模 ９６３ １７ ７３９９ １ ２７０５ ２０ ８１０１ １４ ８０５０
ＢＭ 账面市值比 ９６３ ４ ９２０４ ６ ２８６７ ２１ ００１０ ０ ０８７２
Ｒｅｔ 股票收益率 ９６３ ０ １４４９ ０ ３５１５ １ ２３４２ － ０ ５９８９
ＩｎｓＨｏｌｄ 机构投资者持股比例 ９６３ ０ ３６８５ ０ ２２３２ ０ ９７１３ ０ ０２
Ａｎａｔｔｅｎｔｉｏｎ 目标公司被关注度 ９６３ ４０ ２６３７ １３ ００５６ ７９ １８
Ｓｔａｒ 明星分析师 ９６３ ０ ２０５６ ０ ４０４３ １ ０

　 　 注：Ｂｉａｓ 变量的样本缺失较多，因此，仅有 ９１３ 个观测值

资料来源：本文整理

从样本观测的地理分布（如图 １ 所示）来看，数据涵盖了国内 １７ 个城市，其中，约 ７０％ 的数据

来自北京、上海和深圳，其余 ３０％来自其他城市。 原因在于，国内的券商多数分布在北京、上海和

深圳，大多数分析师也居住在这些地区。 样本数据也涵盖了武汉、南京、广州等券商分布较多的城

市，具有较好的代表性。

图 １　 样本的地理分布

资料来源：本文绘制

２． 空气质量对分析师行为的影响

为了考察空气质量对分析师行为的影响，本文以分析师评级（Ｒｅｃｏｍｄ）和分析师盈余预测偏差

（Ｂｉａｓ）作为被解释变量，以相对空气质量指数（ΔＡＱＩ）作为解释变量，控制变量包括新财富分析师

哑变量、跟踪人数、机构投资者持股比例、公司规模、账面市值比、股票收益率等。 ΔＡＱＩ 的系数衡量

了空气质量对分析师评级的影响。 若该系数显著为负①，则与本文期待的结果相符，说明空气质量

会对分析师的行为产生影响，空气质量改善时，分析师的情绪较为积极，发布乐观评级的概率增加，
盈余预测会出现“乐观”偏差；空气质量恶化时，分析师的情绪容易低落，发布负面评级的概率增

加，盈余预测会出现“悲观”偏差。 全国主要城市空气质量均值如图 ２ 所示。
在有序选择模型中，估计系数不能解释为解释变量对被解释变量的边际影响，仅能从符号上判

断被解释变量发生的概率大小。 若系数为正，说明被解释变量取值越大，因变量发生的概率越大；
若系数为负，因变量发生的概率越小。 表 ４ 展示了实证分析的结果，ＳｅａｓｏｎＤ 和 ＣｉｔｙＤ 表示在回归
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① 相对空气质量指数与空气质量的变化趋势相反，当相对空气质量指数增加时，说明空气质量恶化；相对空气质量指数减

小时，说明空气质量改善。



中控制了季节效应和城市固定效应。 从第（２）列中可以看出，ΔＡＱＩ 的系数为负，显著性水平为

５％ ，意味着空气质量恶化时，分析师倾向于给出负面评级。 这说明，分析师所在地区的空气质量恶

化时，该地区分析师对其所追踪的公司的相对评级倾向于低于市场平均预期，说明这些分析师对目

标公司的预期较为悲观。 该结果与本文的研究假设 Ｈ１ 相吻合，意味着空气质量恶化时，分析师发

布负面评级的概率增加，发布正面评级的概率下降。

图 ２　 全国主要城市空气质量均值（２０１０ －２０１７）
资料来源：本文绘制

表 ４ 空气质量对分析师行为的影响

变量

（１） （２） （３） （４）
因变量 ＝ Ｒｅｃｏｍｄ 因变量 ＝ Ｂｉａｓ

Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ
（ｗｉｔｈｏｕｔ ｃｏｎｔｒｏｌ）

Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ
（ｗｉｔｈ ｃｏｎｔｒｏｌ） ＩＶＯｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ ＯＬＳ

ΔＡＱＩ － ０ ００４２∗∗

（ － ２ ７０）
－ ０ ００４３∗∗

（ － ２ ６８）
－ ０ ００２４∗∗

（ － ２ １３）
－ ０ ００５１∗∗

（ － ２ １４）

Ａｎａｔｔｅｎｔｉｏｎ － ０ ００７４∗∗

（ － ２ １４）
－ ０ ００７５∗

（ － １ ８１）
－ ０ ０１１４∗∗

（ － ２ ４８）

Ｓｔａｒ － ０ ０４５９∗

（ － ０ ４７）
－ ０ ０４３１
（ － ０ ４４）

－ ０ １０４２
（ － ０ ７９）

ＩｎｓＨｏｌｄ ０ ０４８４
（０ ２７）

０ ０４６６
（０ ２６）

－ ０ ５２２５∗∗∗

（ － ２ １５）

Ｓｉｚｅ － ０ １２９４∗∗∗

（ － ３ ２１）
－ ０ １３１５∗∗∗

（ － ３ ２５）
－ ０ ０８７３∗

（ － １ ６７）

ＢＭ ０ ０２６８∗∗∗

（３ ６９）
０ ０２７３∗∗∗

（３ ７３）
－ ０ ００４４
（ － ０ ４７）

Ｒｅｔ － ０ ２６７９∗∗

（ － ２ ２７）
－ ０ ２６７８∗∗

（ － ２ ２７）
－ ０ ４２８４∗∗∗

（ － ２ ７３）
ＳｅａｓｏｎＤ Ｙｅｓ
ＣｉｔｙＤ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ９６３ ９６３ ９６３ ９１３
Ｒ２ ０ ０４９ ０ ０５８ ０ ０６６ ０ ０５３

内生性检验
系数 标准差 ｔ － ｖａｌｕｅ

ρ ＝ － ０ ０４８５ （０ １０５） － ０ ４６
　 　 注：由于数据缺失，第（４）列中被解释变量 Ｂｉａｓ 的样本数为９１３；∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、５％以及１％水平上显著异于０；括号
内为对应的 ｔ 值

资料来源：本文整理
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表 ４ 的第（３） 列给出了 ＩＶ Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ 模型的二阶段回归结果。 其中，ΔＡＱＩ 的系数为

－ ０ ００２４，显著性水平仍保持在 ５％ 。 其他控制变量的系数与普通 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ 模型中的结果基

本保持一致。 内生性检验表明，ｕ 和 ε 的相关系数 ρ ＝ － ０ ０４８５，ｐ ＝ － ０ ４６，意味着不能拒绝原假

设ρ ＝ ０，即不能拒绝空气质量为外生变量的假设。 这意味着 ΔＡＱＩ 可以作为外生变量处理，因此，
在接下来的研究中，本文将采用普通 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行估计。

表 ４ 中第（４）列给出了以分析师盈余预测偏差为被解释变量的估计结果。 结果显示，ΔＡＱＩ 的系数

为 －０ ００５１，显著性水平为 ５％，说明空气质量每改善 １００ 单位，分析师的乐观偏差将会增加约 ０ ５１ 单

位。 该结果同样说明了分析师的情绪会受到空气质量波动的影响。 同时，这证明了本文的主要结论并不

因为分析师行为的度量方式或模型的改变而改变，表明空气质量对分析师的影响是确实存在的。
为进一步阐明空气质量对分析师评级的边际影响，表 ５ 给出了空气质量对分析师评级的边际

效应分析的结果。 结果显示，空气质量指数增加 １００ 个单位，分析师对目标公司的评级结果为“卖
出”的概率增加了约 ９ １７％ ；给出“减持”评级的概率增加了约 １ ８４％ ；给出“中性”评级的概率降

低了约 ０ ３３％ ；给出“增持” 的概率也降低了约 １ ２３％ ；给出“买入” 评级的概率则降低了约

９ ４４％ 。 总体而言，空气质量恶化时，分析师给出负面评级的概率增加，而给出正面评级的概率降

低。 边际效应分析的结果表明，空气质量对分析师评级的影响具有显著的经济意义。
　 　 　 　 　 　 　 　 表 ５ 空气质量对分析师评级的边际影响　 单位：％

评级 占比

卖出 ９ １７
减持 １ ８４
中性 － ０ ３３
增持 － １ ２３
买入 － ９ ４４

　 　 注：空气质量指数的取值范围定为 ０ ～ ５００，其中，０ ～ ５０、５１ ～ １００、１０１ ～ ２００、
２０１ ～ ３００ 和大于 ３００，分别对应国家空气质量标准中日均值的 Ｉ 级、ＩＩ 级、ＩＩＩ 级、ＩＶ
级和 Ｖ 级标准的污染物浓度限定数值。 为了直观起见，本文计算了 ＡＱＩ 指数变化

１００ 个单位的边际效应

资料来源：本文整理

３． 空气质量对分析师行为的影响渠道

那么，空气质量通过何种渠道影响了分析师呢？ 限于数据可得性的问题，本文难以逐一验证潜

在的影响渠道。 但是，金融市场的参与者的风险偏好是尤为引人关注的问题。 已有研究认为，情绪

状态是个体风险容忍程度的重要决定因素（Ｌｏｅｗｅｎｓｔｅｉｎ 等，２００１） ［ ３９ ］，这一渠道也可能是空气质量

影响分析师行为的通道。 本文认为，空气质量影响了分析师的生理状况，进而影响到分析师的情绪

状态，情绪的变化改变了分析师的风险容忍程度。 当分析师暴露于风险环境之中时，其行为会因风

险容忍程度的变化而变化。 那么，如何验证这一渠道的存在呢？ 在风险程度不同的环境中，风险容

忍程度的变化对行为人的影响不同。 具体而言，在风险程度高的环境中，风险容忍程度的变化对行

为人的影响更显著。 就本文而言，当分析师所跟踪的公司为高风险类型时，空气质量对分析师的影

响应当更为明显。 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３） ［ ３７］认为，公司的风险特征可以由公司规模和账面市值比

刻画。 因此，本文依照 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３） ［３７］的方法，将样本按照规模和账面市值比分组，检验

空气质量对分析师的影响是否因公司的风险特征存在差异。
遵循 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３） ［ ３７］的做法，本文首先按照 ｔ － １ 年公司总市值（Ｓｉｚｅ）对公司进行排

序，将所有公司市值的中位数作为分界点，市值大于中位数的公司定义为 Ｂｉｇ，市值小于中位数的

公司定义为 Ｓｍａｌｌ，样本按照规模可以分为 Ｓｍａｌｌ 和 Ｂｉｇ 两组；然后按照 ｔ － １ 年公司的账面市值比

３８１

２０１８ 年 第 １０ 期



（ＢＭ）进行排序，将所有公司账面市值比（ＢＭ）的中位数作为分界点，将账面市值比高于中位数的

公司定义为 Ｈｉｇｈ，低于中位数的公司定义为 Ｌｏｗ，样本按照账面市值比可以分为 Ｈｉｇｈ 和 Ｌｏｗ 两组。
进一步，本文将样本按照 Ｓｉｚｅ 和 ＢＭ 分组，组成 ２ × ２ 四组子样本，即：Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｈｉｇｈ、Ｓｍａｌｌ ａｎｄ
Ｌｏｗ、Ｂｉｇ ａｎｄ Ｈｉｇｈ、Ｂｉｇ ａｎｄ Ｌｏｗ，分别进行估计。 结果如表 ６、表 ７ 和表 ８ 所示，其中，表 ６ 为以分析

师评级为被解释变量、Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ 模型估计的结果，表 ７ 为对应的边际效应分析的结果，表 ８ 为

以分析师盈余预测偏差为被解释变量、ＯＬＳ 模型估计的结果。
表 ６ 空气质量对分析师评级的影响（分组估计，Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ）

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

自变量 Ｓｍａｌｌ Ｂｉｇ Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ
Ｓｍａｌｌ ａｎｄ

Ｈｉｇｈ
Ｓｍａｌｌ ａｎｄ

Ｌｏｗ
Ｂｉｇ ａｎｄ
Ｈｉｇｈ

Ｂｉｇ ａｎｄ
Ｌｏｗ

ΔＡＱＩ
－ ０ ００５２∗∗

（ － ２ １０）
－ ０ ００２２∗

（ － １ ７１）
－ ０ ００１

（ － ０ ３７）
－ ０ ００５８∗∗

（ － ２ ７３）
０ ００７３
（１ ０２）

－ ０ ００６６∗∗

（ － ２ ３５）
－ ０ ０００５
（ － ０ ７９）

－ ０ ００４９
（ － １ ２４）

Ａｎａｔｔｅｎｔｉｏｎ
－ ０ ０１４２
（ － ０ ９４）

－ ０ ００４６
（ － ０ ９９）

－ ０ ００６４
（ － １ ３６）

－ ０ ００４７
（０ ０５）

０ ００４９
（０ １８）

－ ０ ０１１９
（ － ０ ７５）

－ ０ ００５６
（ － ０ ９９）

０ ０５０７∗∗

（２ ２０）

Ｓｔａｒ
０ １３８８
（１ ０２）

－ ０ ２１５５
（ － １ ４６）

－ ０ ２５２４
（ － １ ７２）

０ ０８０
（０ ５８）

－ ０ ３５５４
（ － １ ０９）

０ ２４０３
（１ ５２）

－ ０ １８０２
（ － １ ０７）

－ ０ ４２０５
（ － １ ２８）

ＩｎｓＨｏｌｄ
－ ０ ０７１３∗

（ － １ ７８）
０ １８６
（０ ６６）

０ ３４２６
（１ １３）

－ ０ ０２１９
（ － ０ ０９）

０ ８４０８
（１ １４）

０ １５８６
（０ ４６）

０ ４０８４
（１ ０３）

－ １ ５０∗∗

（ － ２ ０８）

Ｓｉｚｅ
－ ０ １２２６∗

（ － １ ８５）
０ ０７２４∗

（１ ７２）
－ ０ ０６７３
（ － １ ００）

－ ０ ２６６５∗∗∗

（ － ４ ２３）
０ ０８７７
（０ ３０）

－ ０ １８９６∗∗

（ － ２ １７）
０ ００６
（０ ０５）

－ ０ ９９９１
（ － １ １６）

ＢＭ
０ ０１０５∗

（１ ９０）
０ ０２８３∗∗∗

（３ ４９）
０ ００７２∗

（１ ７６）
－ ０ ４１６１∗

（ － １ ８５）
－ ０ ０８６２∗

（ － １ ６７）
－ ０ ４４６２∗

（ － １ ７４）
０ ０１６７∗ １ １５９４

（０ ７３）

Ｒｅｔ
－ ０ ３９７６∗∗

（ － ２ ４１）
－ ０ １１７４
（ － ０ ６５）

－ ０ １７１０
（ － １ ００）

－ ０ ３４３２∗∗

（ － １ ９６）
－ ０ １１４３
（ － ０ ３２）

－ ０ ３９８６∗∗

（ － １ ９７）
－ ０ １５２１
（ － ０ ７６）

０ １９８１
（０ ２２）

ＳｅａｓｏｎＤ Ｙｅｓ
ＣｉｔｙＤ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ４８７ ４７６ ４７７ ４８６ １０２ ３８５ ３８２ １０１
Ｒ２ ０ ０５６ ０ ０４７ ０ ０５９ ０ ０６ ０ ０６５ ０ ０４８ ０ ０４ ０ ０９

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、５％以及 １％水平上显著异于 ０；括号内为对应的 ｔ 值

资料来源：本文整理

表 ７ 空气质量对分析师评级的边际效应

变量 Ｓｍａｌｌ Ｂｉｇ Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｈｉｇｈ Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｌｏｗ Ｂｉｇ ａｎｄ Ｈｉｇｈ Ｂｉｇ ａｎｄ Ｌｏｗ

卖出 ９ ８８％ ４ ８１％ １ ９８％ １２ ９６％ － １１ ７９％ １２ ６２％ １ ０１％ １ ４６％

减持 ２ ５６％ ０ ７８％ ０ ３２％ ２ ９２％ －１ ９５％ ３ ５０％ － ０ １５％ ０ １８％

中性 ０ ８０％ － ０ ６８％ ０ １８％ －２ ０８％ － ３ ５１％ － ０ １９％ ０ ００５％ ０ ７０％

增持 － １ ３９％ － ０ ６３％ － ０ ０７％ － ２ ８９％ １７ ２５％ － ２ ２９％ ０ ００４％ －０ ６５％

买入 － １１ ８５％ － ４ ２８％ － ２ ４１％ － １０ ９０％ － １３ ８２％ － １ １１％ － ２ ８６％

　 　 注：空气质量指数的取值范围定为０ ～５００，其中，０ ～５０、５１ ～１００、１０１ ～２００、２０１ ～３００ 和大于 ３００，分别对应国家空气质量标准中日均值

的 Ｉ 级、ＩＩ 级、ＩＩＩ 级、ＩＶ 级和 Ｖ 级标准的污染物浓度限定数值。 为了直观起见，本文计算了 ＡＱＩ 指数增加１００ 个单位的边际效应

资料来源：本文整理
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表 ８ 空气质量对分析师预测偏差的影响（分组估计，ＯＬＳ）
变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

自变量 Ｓｍａｌｌ Ｂｉｇ Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ Ｓｍａｌｌ ａｎｄ
Ｈｉｇｈ

Ｓｍａｌｌ ａｎｄ
Ｌｏｗ

Ｂｉｇ ａｎｄ
Ｈｉｇｈ

Ｂｉｇ ａｎｄ
Ｌｏｗ

ΔＡＱＩ － ０ ００８５∗

（ － １ ９５）
－ ０ ００１６∗∗

（ － ２ ３２）
－ ０ ０００６
（ － ０ ８９）

－ ０ ００８６∗∗

（ － １ ９８）
－ ０ ００２８∗

（ － １ ６８）
－ ０ ００８４∗

（ － １ ７３）
－ ０ ００１３∗∗

（ － ２ ５３）
－ ０ ０００２
（ － ０ ９１）

Ａｎａｔｔｅｎｔｉｏｎ － ０ ０２３４∗

（ － １ ８０）
－ ０ ００６５∗∗∗

（ － ６ １４）
－ ０ ００８１∗∗∗

（ － ８ ２７）
－ ０ ００７８
（ － ０ ７０）

０ ００２７
（０ ４６）

－ ０ ０２７６∗

（ － １ ７２）
－ ０ ００４８∗∗∗

（ － ５ ２６）
０ ０２１７∗∗

（５ ４３）

Ｓｔａｒ － ０ ２４５９
（ － ０ ９６）

－ ０ ０１２６
（ － ０ ３８）

－ ０ ００１９
（ － ０ ０６）

－ ０ ２０５７
（ － ０ ７８）

－ ０ ０１１２
（ － ０ １６）

－ ０ ２９４３
（ － ０ ８８）

－ ０ ００１９
（ － ０ ０８）

－ ０ ０４１９
（ － ０ ５３）

ＩｎｓＨｏｌｄ － １ ３９３３∗∗∗

（ － ２ ６３）
－ ０ １７６９∗∗∗

（ － ２ ７３）
－ ０ ２３０∗∗∗

（ － ３ ６５）
－ ０ ７１４３
（ － １ ５０）

－ ０ ２２８８
（ － １ ３３）

－ １ ６５１７∗∗

（ － ２ ２７）
０ ０８０４
（１ ３３）

－ １ ２７２０∗∗∗

（ － ７ １４）

Ｓｉｚｅ － ０ ４０８９∗∗∗

（ － ２ ７６）
－ ０ ０７５６∗∗∗

（ － ３ ３２）
－ ０ ００９２
（ － ０ ６５）

－ ０ １４１９
（ － １ ２１）

０ １８４９∗∗

（２ ６４）
－ ０ ４４９４∗∗

（ － ２ ４２）
－ ０ ０１８６
（ － １ ０６）

－ １ １３５６∗∗∗

（ － ５ ８１）

ＢＭ ０ ０４６１
（１ ００）

－ ０ ０１５４∗∗∗

（ － ８ ３４）
－ ０ ００８５∗∗∗

（ － ４ １７）
０ ０１２６
（０ ０４）

－ ０ ０３９４∗∗∗

（ － ３ ３０）
０ ２０４８
（０ ４３）

－ ０ ００５∗∗

（ － ３ ０８）
－ ０ １４２８
（ － １ １２）

Ｒｅｔ － ０ ６１６５∗∗

（ － ２ ０２）
－ ０ １０８６∗∗∗

（ － ２ ６３）
－ ０ ２３４７∗∗∗

（ － ６ ５２）
－ ０ ５０４４∗

（ － １ ６８）
－ ０ ７３８１∗∗∗

（ － ９ ２８）
－ ０ ６４０３
（ － １ ５５）

－ ０ ０４０９
（ － １ ２８）

－ ０ ４５１３∗∗∗

（ － ３ ５３）
ＳｅａｓｏｎＤ Ｙｅｓ
ＣｉｔｙＤ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ４５７ ４５６ ４４８ ４６５ ９３ ３６４ ３６４ １０１
Ｒ２ ０ ０８ ０ ２６ ０ ３０ ０ ０６ ０ ７ ０ ０８ ０ １７ ０ ６

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、５％以及 １％水平上显著异于 ０；括号内为对应的 ｔ 值
资料来源：本文整理

表 ６ 的第（１）列、第（２）列为样本按公司规模分组后回归得到的结果。 其中，Ｓｍａｌｌ 组中空气质

量（ΔＡＱＩ）的系数为 － ０ ００５２，显著性水平为 ５％ ；Ｂｉｇ 组中空气质量（ΔＡＱＩ）的系数为 － ０ ００２２，显
著性水平为 １０％ 。 从统计意义上看，在两组子样本中，空气质量对分析师评级的影响均十分显著。
相对而言，在 Ｓｍａｌｌ 组中，空气质量的系数绝对值更大，约为 Ｂｉｇ 组中对应的系数的两倍，说明在

Ｓｍａｌｌ 组中，空气质量对分析师评级的影响更为显著。 对应表 ７ 中边际效应分析的结果来看，空气

质量指数增加 １００ 个单位时，分析师对 Ｓｍａｌｌ 组中的公司给出“卖出”评级的概率增加了约 ９ ８８％ ，
给出“买入”评级的概率减少了约 １１ ８５％ ；对于 Ｂｉｇ 组中的公司，分析师给出“卖出“评级的概率增

加了约 ４ ８１％ ，给出”买入“评级的概率减少了约 ４ ２８％ 。 从经济意义上看，空气质量对分析师评

级的影响也存在着显著差异，对于 Ｓｍａｌｌ 组的公司，分析师更可能给出负面评级。 这意味着空气质

量对分析师评级的影响与目标公司的规模密切相关。
表 ６ 第（３）列、第（４）列为样本按账面市值比分组后得到的结果。 其中，Ｈｉｇｈ 组中空气质量

（ΔＡＱＩ）的系数为 －０ ００１；Ｌｏｗ 组中空气质量（ΔＡＱＩ）的系数为 － ０ ００５８，显著性水平为 ５％。 空气质

量对分析师评级的影响在两组子样本中同样存在差异，在 Ｌｏｗ 组中，空气质量对分析师评级的影响明

显高于 Ｈｉｇｈ 组中对应的结果。 边际效应的估计结果显示，空气质量指数增加 １００ 个单位时，分析师

对 Ｌｏｗ 组中的公司给出“卖出“评级的概率增加了约 １３％，给出”买入“评级的概率减少了约 １１％；对于

Ｈｉｇｈ 组中的公司，分析师给出”卖出“评级的概率增加了约 ２％，给出”买入“评级的概率减少了约 ２ ４％。
这说明，对于账面市值比低的公司，分析师因为空气质量变化调整目标公司评级的可能性更大。

表 ６ 中的第（５）列、第（６）列、第（７）列、第（８）列为 Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｈｉｇｈ、Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｌｏｗ、Ｂｉｇ ａｎｄ
Ｈｉｇｈ、Ｂｉｇ ａｎｄ Ｌｏｗ 四组子样本的估计结果。 需要注意的是，根据公司的成长规律，账面市值比高的

公司多数为成熟的企业，规模也比较大，所以 Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｈｉｇｈ、Ｂｉｇ ａｎｄ Ｌｏｗ 两组中的观测值相对较
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少。 根据前文分析，规模小、账面市值比低的公司风险最高，因此，如果本文的假设成立，那么，在该

组样本中空气质量对分析师评级的影响应当最明显。 在四组子样本中，Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｌｏｗ 组中空气质

量（ΔＡＱＩ）的系数为 － ０ ００６６，显著性水平为 ５％ ；其次是 Ｂｉｇ ａｎｄ Ｌｏｗ 组中，空气质量（ΔＡＱＩ）的系

数为 － ０ ００４９。 该结果为本文的假设提供了有力的支持。 表 ７ 给出了相应的边际效应分析的结

果。 在 Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｌｏｗ 组中，空气质量指数增加 １００ 个单位，分析师给出“卖出”评级的概率增加了

约 １１ ８％ ，给出“增持”评级的概率下降了约 １７ ２％ ，在四组样本中变化幅度最大。 这一结果为本

文的假设提供了更多的证据，说明空气质量对分析师评级的影响确实因为决策环境的风险程度高

低变化，意味着分析师的主观情绪会通过影响分析师的风险容忍程度作用于分析师的行为。
表 ８ 列示了以分析师盈余预测偏差为被解释变量，以 ＯＬＳ 方法估计的结果。 结果表明，ΔＡＱＩ 的

系数具有相似的规律。 在 Ｓｍａｌｌ 组中，ΔＡＱＩ 的系数为 －０ ００８５，而 Ｂｉｇ 组中，ΔＡＱＩ 的系数为 －０ ００１６；
在 Ｌｏｗ 组中，ΔＡＱＩ 的系数为 － ０ ００８６，而 Ｈｉｇｈ 组中，ΔＡＱＩ 的系数为 － ０ ０００６。 这说明，在不确定

性较高的分组中，空气质量对分析师盈余预测偏差的影响更明显。 Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｈｉｇｈ、Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｌｏｗ、
Ｂｉｇ ａｎｄ Ｈｉｇｈ、Ｂｉｇ ａｎｄ Ｌｏｗ 四组子样本的估计结果进一步证实了上述推论。 Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｌｏｗ 组中，
ΔＡＱＩ 的系数为 － ０ ００８４，明显高于其他分组中 ΔＡＱＩ 的系数。 表 ８ 的结果从另一个侧面反映出，空
气质量对分析师行为的影响会因目标公司的截面特征而不同。 与之前结果相似，在不确定性程度

较高的子样本中，空气质量对分析师行为的影响更显著。
心理学研究表明，负面情绪会降低实验个人的风险承担动机（ Ｉｓｅｎ，２０００） ［ ４０］。 个体的情绪状

态是风险容忍程度的重要决定因素。 在风险程度不同的环境中，风险容忍程度的变化对分析师行

为的影响存在差异。 在高风险的环境中，风险容忍程度的变化引起的结果更明显，这与本文的实证

结果一致。 这意味着空气质量影响了分析师的主观情绪，进而影响到分析师的风险容忍程度，影响

到分析师的行为。
４． 稳健性检验

环保部在 ２０１３ 年调整了空气质量指数的标准，调整期间，暂停发布空气质量指数信息，调整后

的标准包括了更详细的指标①。 借助这一事件，本文将样本按照时间分为 ２０１０—２０１３ 年和 ２０１４—
２０１７ 年两个子样本，用同样的方法对两个子样本分别回归，验证空气质量对分析师评级的影响是

否因时间区间选择的不同而发生变化，以此作为稳健性检验的一部分。 结果如表 ９ ～表 １１ 所示。
表 ９ 空气质量对分析师评级的影响（按时间分组，Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ）

变量
２０１０—２０１３ 年 ２０１４—２０１７ 年

（１） （２）

ΔＡＱＩ － ０ ００５１∗∗

（ － ２ ４７）
－ ０ ００２３∗

（ － １ ８７）

Ａｎａｔｔｅｎｔｉｏｎ － ０ ００９６∗

（ － ２ ３４）
－ ０ ０１４２
（ － １ ２０）

Ｓｔａｒ － ０ ２４２０∗∗

（ － ２ ００）
０ ３５６７∗

（１ ９３）

ＩｎｓＨｏｌｄ － ０ ２１１１
（ － ０ ９３）

０ ６６３７∗∗

（１ ９６）

Ｓｉｚｅ － ０ １４５１∗∗∗

（ － ３ ０２）
－ ０ １８９４∗∗

（ － １ ９７）
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① 调整前后的指数包含了不同的指标，但是本研究认为指数构成的调整不影响地区间空气质量的相对水平。



续表 ９

变量
２０１０—２０１３ 年 ２０１４—２０１７ 年

（１） （２）

ＢＭ ０ ０２７４∗∗∗

（３ ５２）
０ ０６７３∗∗

（２ ２３）

Ｒｅｔ ０ ０８１５
（０ ４２）

－ ０ １６４７
（ － ０ ８０）

ＳｅａｓｏｎＤ Ｙｅｓ
ＣｉｔｙＤ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ６８７ ２７６
Ｒ２ ０ ０５ ０ ０６

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、５％以及 １％水平上显著异于 ０；括号内为对应的 ｔ 值
资料来源：本文整理

　 　 　 　 　 表 １０ 空气质量对分析师评级的边际效应（按时间分组） 　 单位：％
评级 ２０１０—２０１３ ２０１４—２０１７
卖出 １０ ２５ ５ ３１
减持 ２ ２７ ０ ８８
中性 ０ ５３ － １ ３４
增持 － １ ３７ － ０ ７１
买入 － １１ ６７ － ４ １３

　 　 注：空气质量指数的取值范围定为 ０ ～ ５００，其中，０ ～ ５０、５１ ～ １００、１０１ ～ ２００、２０１ ～ ３００ 和大于

３００，分别对应国家空气质量标准中日均值的 Ｉ 级、ＩＩ 级、ＩＩＩ 级、ＩＶ 级和 Ｖ 级标准的污染物浓度限

定数值。 为了直观起见，本文计算了 ＡＱＩ 指数增加 １００ 个单位的边际效应

资料来源：本文整理

表 １１ 空气质量对分析师盈余预测偏差的影响（按时间分组，ＯＬＳ）

变量
２０１０—２０１３ ２０１４—２０１７

（１） （２）

ΔＡＱＩ － ０ ００９３∗∗

（ － ２ ３３）
－ ０ ０００９∗

（ － １ ８５）

Ａｎａｔｔｅｎｔｉｏｎ － ０ ０１４４∗∗

（ － ２ ２３）
－ ０ ００７６∗∗∗

（ － ３ ４６）

Ｓｔａｒ － ０ １６９３
（ － ０ ８８）

０ ００７３
（０ ２０）

ＩｎｓＨｏｌｄ － ０ ５５８０
（ － １ ５５）

－ ０ ２４３２∗∗∗

（ － ３ ７２）

Ｓｉｚｅ － ０ １３１５∗

（ － １ ７４）
０ ０１９９
（１ ０９）

ＢＭ － ０ ００３３
（ － ０ ２７）

－ ０ ００２９
（ － ０ ５２）

Ｒｅｔ － ０ ３６５４
（ － １ ２２）

－ ０ １４４３∗∗∗

（ － ３ ６４）
ＳｅａｓｏｎＤ Ｙｅｓ
ＣｉｔｙＤ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ６４６ ２６７
Ｒ２ ０ ０６ ０ ２５

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、５％以及 １％水平上显著异于 ０；括号内为对应的 ｔ 值
资料来源：本文整理
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划分为两个子样本后，回归结果如表 ９、表 １０ 和表 １１ 所示。 其中，表 ９ 和表 １０ 为 Ｏｒｄｅｒｅｄ
Ｐｒｏｂｉｔ 模型估计及边际效应分析的结果，被解释变量为分析师评级。 表 ９ 中，在 ２０１０—２０１３ 年之间

的子样本中，ΔＡＱＩ 的系数为 － ０ ００５１，显著性水平为 ５％ ；在 ２０１４—２０１７ 年区间的子样本中，ΔＡＱＩ
的系数为 － ０ ００２３，显著性水平也非常接近 ５％ 。 因此，可以推断，空气质量对分析师评级的影响

并未因为区间选择的变化而发生实质性改变。 这说明，空气质量对分析师的影响并未随时间推移

消失。 边际效应分析显示，空气质量恶化时，分析师评级为“卖出”的概率大幅增加，而评级为“买
入”的概率大幅降低，与全样本的估计结果保持一致。

表 １１ 为以分析师盈余预测为被解释变量、以 ＯＬＳ 方法估计的结果。 在 ２０１０—２０１３ 年的子样本中，
ΔＡＱＩ 的系数为 －０ ００９３，显著性水平为 ５％；在 ２０１４—２０１７ 年的子样本中，ΔＡＱＩ 的系数为 －０ ０００９，显著

性水平也非常接近 ５％。 总体而言，两类实证模型的实证结果均表明空气质量对分析师的行为具有潜在

影响，空气质量恶化时，分析师的预测行为偏向负面；反之则偏向于正面。
除此之外，本文进行了另一项稳健性检验，即在选择样本时，将 ＣｉｔｙＣｏｕｎｔ 的标准设定为 ５，

重新选择样本，验证本文的主要结论是否稳健，结果如表 １２、表 １３ 和表 １４ 所示。 其中，表 １２
为以分析师评级为被解释变量的估计结果，估计方法为普通 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ 方法。 ΔＡＱＩ 的系数

为 － ０ ０００６，显著性水平为 ５％ 。 表 １３ 为对应的边际效应分析的结果。 表 １４ 为以分析师盈

余预测偏差为被解释变量、以 ＯＬＳ 模型估计的结果。 结果显示，ΔＡＱＩ 的系数为为 － ０ ００３７，显
著性水平为 １％ 。 稳健性检验的结果表明，样本选择标准的改变并未影响到本文的主要结

论。
表 １２ 空气质量对分析师评级的影响（ＣｉｔｙＣｏｕｎｔ ＝ ５，Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ）

变量 （１）

ΔＡＱＩ
－ ０ ０００６∗∗

（ － １ ９６）

Ａｎａｔｔｅｎｔｉｏｎ
－ ０ ００２２
（ － １ ２５）

Ｓｔａｒ
０ ０６７６
（１ ５２）

ＩｎｓＨｏｌｄ
０ １８８９∗∗

（２ １３）

Ｓｉｚｅ
－ ０ １２５８∗∗∗

（ － ６ ２４）

ＢＭ
０ ０１９４∗∗∗

（４ ４６）

Ｒｅｔ
０ １３５４∗∗∗

（２ ９０）

ＳｅａｓｏｎＤ Ｙｅｓ

ＣｉｔｙＤ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ３６８６

Ｒ２ ０ ０３

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、５％以及 １％水平上显著异于 ０；括号内为对应的 ｔ 值

资料来源：本文整理
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表 １３ 空气质量对分析师评级的边际效应（ＣｉｔｙＣｏｕｎｔ ＝ ５） 　 单位：％

占比

卖出 １ ４３

减持 ０ ２２

中性 ０ ０４

增持 － ０ １９

买入 － １ ４２

　 　 注：空气质量指数的取值范围定为 ０ ～ ５００，其中，０ ～ ５０、５１ ～ １００、１０１ ～ ２００、２０１ ～ ３００ 和大于

３００，分别对应国家空气质量标准中日均值的 Ｉ 级、ＩＩ 级、ＩＩＩ 级、ＩＶ 级和 Ｖ 级标准的污染物浓度限

定数值。 为了直观起见，本文计算了 ＡＱＩ 指数增加 １００ 个单位的边际效应

资料来源：本文整理

表 １４ 空气质量对分析师盈余预测偏差的影响（ＣｉｔｙＣｏｕｎｔ ＝ ５）

变量 （１）

ΔＡＱＩ
－ ０ ００３７∗∗∗

（ － ５ ６５）

Ａｎａｔｔｅｎｔｉｏｎ
－ ０ ０１∗∗∗

（ － ６ ２８）

Ｓｔａｒ
－ ０ ０６５７
（ － １ ５２）

ＩｎｓＨｏｌｄ
－ ０ ４９０３∗∗∗

（ － ５ ６８）

Ｓｉｚｅ
－ ０ ０２７３
（ － １ ４３）

ＢＭ
－ ０ ００６３∗

（ － １ ６６）

Ｒｅｔ － ０ ２６５３∗∗∗

（ － ５ ７８）

ＹｅａｒＤ Ｙｅｓ

ＣｉｔｙＤ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ３５００

Ｒ２ ０ １０

　 　 注：由于数据缺失，被解释变量 Ｂｉａｓ 的观测值较少，因此，样本数为 ３５００；∗、∗∗、∗∗∗分别表示

１０％ 、５％以及 １％水平上显著异于 ０；括号内为对应的 ｔ 值
资料来源：本文整理

五、 结　 论

随着行为金融学的发展，金融市场参与者的非理性行为愈发引人关注。 诱发非理性行为的因

素多种多样。 其中，外部环境是不容忽视的一种因素，因为外部环境能够随时随地地影响参与者。
本文研究了空气质量波动对分析师预测行为的影响，结果表明，空气质量对分析师的预测具有潜在

影响。 当空气质量恶化时，分析师发布负面评级的概率增加，盈余预测存在悲观偏差的可能性增

加；空气质量改善时，分析师则倾向于发布正面评级，盈余预测出现乐观偏差的可能性增加。 接着，
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本文研究了空气质量对分析师行为的影响渠道，发现空气质量对分析师的影响大小与分析师面临

的风险环境密切相关。 在高风险的环境中，空气质量对分析师的影响更明显。 原因在于，空气质量

能够对分析师的情绪产生负面影响，在负面情绪的干扰下，分析师倾向于做出消极的决策。 风险容

忍程度是情绪影响分析师行为的重要环节，这导致空气质量对分析师评级的影响因所面临的风险

不同而不同。
本文基于国内金融市场环境，运用具有本国特色的数据，将行为金融理论与国内金融市场的现

实结合起来，选取了分析师这一重要群体，研究了市场参与者的非理性行为，获取了外部环境影响

市场参与者行为的直接证据，突破了关于市场参与者行为研究的局限性，为研究市场参与者行为提

供了新的思路，也为行为金融理论提供新的经验证据。 传统金融理论强调理性原则在经济活动中

的作用，在一定程度上忽视了非理性因素的影响。 本文的发现表明，毫不相关的外界因素对金融市

场中的个体也具有潜在影响，并间接影响到金融市场的运行。 当然，本文的研究也存在进一步完善

的空间，其他市场参与者如个体投资者是否也会受到外部因素的影响，不同类型的市场参与者的非

理性行为是否存在差异。 同时，诱发市场参与者非理性行为的因素还有很多。 后续可以围绕上述

主题做进一步的拓展研究。
在实践上，本文的研究提示金融市场的参与者重视非理性因素对金融市场的影响，关注个体主

观因素的不确定性。 本文带来以下启示：首先，金融市场参与者的决策行为十分复杂，受到诸多因

素的影响。 外界因素能够通过生理和心理渠道对参与者的行为产生潜移默化的影响，这种影响可

能产生系统性的偏差。 认识自身的局限，能够帮助参与者做出理性决策，避免无谓的市场扭曲。 其

次，市场参与者的非理性行为是普遍存在的，尤其在国内尚不成熟的金融市场上，非理性行为的叠

加可能扰乱市场的有序运行。 因此，相关监管机构应当关注市场中的非理性因素，积极采取预防措

施，提高信息透明度，做好投资者的教育工作。
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［３７］Ｆａｍａ Ｅ Ｆ，Ｆｒｅｎｃｈ Ｋ Ｒ． Ｃｏｍｍｏｎ Ｒｉｓｋ Ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｎ Ｓｔｏｃｋｓ ａｎｄ Ｂｏｎｄｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９３，３３，

（１）：３ － ５６．
［３８］任婉侠，薛冰，张琳，马志孝，耿涌． 中国特大型城市空气污染指数的时空变化 ［ Ｊ］ ． 沈阳：生态学杂志， ２０１３，

（１０）：２７８８ － ２７９６．
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［４０］Ｉｓｅｎ Ａ Ｍ． Ｓｏｍｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｎ Ｐｏｓｉｔｉｖｅ Ａｆｆｅｃｔ ａｎｄ Ｓｅｌｆ⁃ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ Ｉｎｑｕｉｒｙ，２０００，１１，（３）：１８４ － １８７．
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Ａ Ｂｌｕｒｒｅｄ Ｖｉｓｉｏｎ： Ｄｏｅｓ Ａｉｒ Ｑｕａｌｉｔｙ Ａｆｆｅｃｔ Ａｎａｌｙｓｔｓ Ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ
ＺＨＵ Ｘｉａｏ⁃ｎｅｎｇ１，２，ＬＩＵ Ｐｅｎｇ⁃ｌｉｎ１

（１． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｈａｎｇｈａｉ，２００４３３，Ｃｈｉｎａ；
２． Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｓｈａｎｇｈａｉ，２００４３３，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｉｓ ｓｅｌｆ⁃ｅｖｉｄｅｎｔ． Ｔｈｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｔｈｅｏｒｙ ｐｌａｃｅｓ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ
ｕｎｄｅｒ ａ ｒａｔｉｏｎａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ａｎｄ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔｓ ａｓ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ． Ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｒｉｓｅ
ｏｆ ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｔｈｅｏｒｙ，ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｈａｓ ｇｒａｄｕａｌｌｙ ｂｅｃｏｍｅ ｏｎｅ ｏｆ ｔｈｅ ｈｏｔ ｔｏｐｉｃｓ． Ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｓｔｕｄｉｅｓ ｈａｖｅ ｓｈｏｗｎ ｔｈａｔ
ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ａｆｆｅｃｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｂｙ ｃｈａｎｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ ｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓ ｒｉｓｋ
ａｐｐｅｔｉｔｅ ｏｒ ｃｈａｎｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ ｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓ ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ． Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｓｔｕｄｉｅｓ ｈａｖｅ ｓｈｏｗｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ
ｅｘｔｅｒｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｏｎ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ． Ｔｈｅ ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｗｉｌｌ ａｆｆｅｃｔ ｈｕｍａｎ ｅｍｏｔｉｏｎｓ，ａｎｄ ｔｏ ａ ｃｅｒｔａｉｎ
ｅｘｔｅｎｔ，ｉｎｔｅｒｆｅｒｅ ｗｉｔｈ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ． Ｉｎ ｒｅｃｅｎｔ ｙｅａｒｓ，ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ｏｎｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｃｅｒｎｓ ｏｆ ｐｕｂｌｉｃ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ． Ａｉｒ
ｑｕａｌｉｔｙ ｈａｓ ｎｏｗ ｂｅｃｏｍｅ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｐａｒｔ ｏｆ ｗｅａｔｈｅｒ ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ． Ｐｅｏｐｌｅｓ ｃｏｎｃｅｒｎ ａｂｏｕｔ ｔｈｅ ａｔｍｏｓｐｈｅｒｉｃ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｉｎ
ｗｈｉｃｈ ｔｈｅｙ ｌｉｖｅ ａｌｓｏ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｐｅｏｐｌｅ ａｒｅ ｖｅｒｙ ｍｕｃｈ ｃｏｎｃｅｒｎｅｄ ａｂｏｕｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｎ ｔｈｅｉｒ ｐｈｙｓｉｃａｌ
ａｎｄ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ． Ｏｎｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔｉｎｇ ｑｕｅｓｔｉｏｎ ｉｓ ｗｈｅｔｈｅｒ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｗｉｌｌ ａｆｆｅｃｔ ａｎａｌｙｓｔｓ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｒ ｅｖｅｎ ｔｈｅｉｒ
ｆｏｒｅｃａｓｔ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ｅａｒｎｉｎｇ．

Ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｍａｒｋｅｔ ｉｎＣｈｉｎａ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｗｈｅｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｔｓ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｓ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｂｙ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ．
Ａｎａｌｙｓｔｓ，ａｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｐａｒｔ ｏｆ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ，ｃｏｌｌｅｃｔ ａｎｄ ｅｖａｌｕａｔｅ ｐｕｂｌｉｃ ａｎｄ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｌａｙ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ
ｒｏｌｅ ａｓ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ ｉｎ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ． Ｔｈａｔ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ ｌｉｖｉｎｇ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｃｉｔｉｅｓ ｗｉｔｈ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ａｉｒ
ｑｕａｌｉｔｙ ａｌｌｏｗｓ ｕｓ ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ ｐｒｅｄｉｃｔｉｖｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｔ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ ｌｅｖｅｌ ｂｙ
ｍｅａｎｓ ｏｆ ｑｕａｓｉ⁃ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔｓ． Ｆｉｒｓｔ， ｗｅ ｅｘａｍｉｎｅｄ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ａｎａｌｙｓｔ
ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ． Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｄｉｄ ａｆｆｅｃｔ ａｎａｌｙｓｔｓ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ． Ａｎａｌｙｓｔｓ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｏｐｔｉｍｉｓｔｉｃ ａｓ
ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｉｍｐｒｏｖｅｓ； ａｎａｌｙｓｔ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｔｕｒｎ ｐｅｓｓｉｍｉｓｔｉｃ ｗｈｅｎ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｔｅｒｉｏｒａｔｅｓ． Ｓｅｃｏｎｄ，ｓｉｎｃｅ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｄｏ ｈａｖｅ ａｎ
ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ａｎａｌｙｓｔｓ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ，ｂｙ ｗｈｉｃｈ ｍｅａｎ ｉｔ ａｆｆｅｃｔ ａｎａｌｙｓｔｓ ｂｅｈａｖｉｏｒ． Ｔｏ ａｎｓｗｅｒ ｔｈａｔ ｑｕｅｓｔｉｏｎ，ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｔｈｅ ｍｅｔｈｏｄ ｏｆ
Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ （１９９３），ｗｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ ａ ｇｒｏｕｐ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｆｉｒｍｓ ｒｉｓｋ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ． Ｔｈｅｎ ｗｅ
ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｎ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｎ ａ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｒｉｓｋ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ
ｔｈａｔ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｈａｓ ｃｈａｎｇｅｄ ａｎａｌｙｓｔｓ ｒｉｓｋ ａｖｅｒｓｉｏｎ ｂｙ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ａｎａｌｙｓｔｓ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ． Ａｓ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｔｅｒｉｏｒａｔｅｓ，ａｎａｌｙｓｔｓ ａｒｅ
ｍｏｒｅ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｖｅ ｉｎ ｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ ｏｆ ｈｉｇｈ⁃ｒｉｓｋ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ． Ｔｈｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ
ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｔｈｅｙ ｆａｃｅ． Ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｎ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ
ｂｅｈａｖｉｏｒ． Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｓｔｕｄｉｅｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｃａｎ ａｆｆｅｃｔ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｅｍｏｔｉｏｎｓ． Ｗｈｅｎ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｅｍｏｔｉｏｎｓ ａｒｅ ｏｐｔｉｍｉｓｔｉｃ，
ｔｈｅｉｒ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｗｉｌｌ ｂｅ ｒａｄｉｃａｌ； ｗｈｅｎ ｐｅｓｓｉｍｉｓｔｉｃ，ｔｈｅｉｒ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｗｉｌｌ ｂｅ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｖｅ． Ｔｈｉｓ ｃｈａｎｇｅ ｉｓ ｅｖｅｎ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ
ｈｉｇｈ⁃ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｓｃｅｎａｒｉｏｓ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｏｕｒ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ａｉｒ ｑｕａｌｉｔｙ ａｆｆｅｃｔｓ ａｎａｌｙｓｔｓ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｔｈｕｓ ａｆｆｅｃｔｓ ａｎａｌｙｓｔｓ
ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｓ． Ｗｅ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｕｓｉｎｇ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ａｎｄ ｓａｍｐｌｅ． Ｔｈｅ
ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｓ ｒｏｂｕｓｔ ｗｈｅｎ ｃｈａｎｇｉｎｇ ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｏｒ ｓａｍｐｌｅｓ．
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朱小能，刘鹏林　 雾里看花———空气质量影响了分析师的预期吗？




