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　 　 内容提要：上市公司违规处罚这一负面信息披露到底对投资者产生了正向还是负向

影响，已有研究并未得到一致的结论。 本文从证券分析师预测行为入手，考察违规处罚对

专业机构的影响，以期对该争议提供新的经验证据。 研究发现，证券分析师对那些违规处

罚的公司做出了乐观的盈余预测和股票评级，理论上预期这一结果可以从信息决策假说

和经济利益假说进行解释，但实证检验的结果排除了经济利益假说，支持了信息决策假

说。 即，证券分析师对违规处罚公司出具乐观预测，这一关系并不出现在具有承销商关系

的分析师组（经济利益假说），而是出现在分析师对公司未来一年盈余预测准确度较高和

公司未来经营业绩较好（信息决策假说）的情况下。 本研究结论一方面能帮助人们重新

理解违规处罚这一负面信息披露的影响效应；另一方面也能帮助人们深入了解证券分析

师对公司特定风险事件的内在决策过程和反应。
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一、 引　 言

２０１９ 年新修订的《证券法》更加强调完善信息披露制度、依法加强监管和加大对证券违法行为

的惩处力度，以构建更加有力的投资者权益保护机制。 同时，证监会也逐渐构建起立体式和全方位

的监管处罚体系，在原有监管审查体系的基础上，增加了问询函等一线监管制度，试图将上市公司

违规行为规避在企业经营过程中，从而更好地保护投资者利益。 相对于其他预防性监管方式，监管

机构直接对上市公司违规行为进行处罚则是一种更具威慑力的方式。 然而，学术界和实务界对违

规处罚的效应存在争议。 一些研究发现违规公告带来的异常回报为负（陈国进等，２００５） ［１］，一些

研究发现违规处罚并没有明显的作用效果，或者说投资者的市场反应在有些年度为负，有些年度无
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效果（朱伟骅，２００３） ［２］，也有一些研究（伍利娜和高强，２００２） ［３］ 则发现处罚公告带来正的市场反

应。 基于这一存在争议的研究结论，本文拟从证券分析师反应的角度重新审视监管处罚的效应以

及对资本市场有效性的改善作用。
证券分析师是重要的信息提供者，能够提供市场需要的信息（岳衡和林小驰，２００８） ［４］，这些信

息有助于提高股价的信息含量（朱红军等，２００７） ［５］ 和缓解投资者信息不对称。 同时，证券分析师

具有专业能力和信息优势，能够了解公司被处罚的实质以及对公司未来运营情况的真实影响，即使

在面对突发、未预期的处罚事件时，仍可以通过调研、向管理层咨询等方式获取额外的私有信息，帮
助他们判断处罚事件带来的短期或长期的影响。 本文从信息决策假说和经济利益假说出发探讨了

违规处罚对证券分析师预测偏差的影响，结果发现，相对于未被处罚的公司，分析师对那些被违规

处罚的公司出具了相对更乐观的预测。 通过理论分析，上述研究发现主要是信息决策假说起作用

的结果，即分析师是基于所掌握的信息对违规处罚真实影响进行判断的结果，违规处罚对公司未来

经营影响正面的情况下，分析师出具了乐观的预测报告。
本文可能的贡献表现在如下三个方面：第一，违规处罚对投资者的影响，以前的研究并未

得到一致的结论，本文从分析师行为的角度，考察公司违规处罚带来的影响，从而为这些争议

提供了新的视角和经验证据。 第二，本文厘清了分析师做出乐观预测的决策过程，包括信息决

策假说和经济利益假说，并通过违规处罚这一极端负面事件进行了检验，发现了分析师更可能

基于信息决策做出判断和预测，因此提供了新的证据来检验分析师的内在决策过程。 第三，本
研究也能为分析师预测报告的使用者提供经验证据，使资本市场参与者了解分析师内在决策

过程，尤其是分析师对公司极端负面消息的反应，这有助于资本市场参与者做相应的经济决

策。

二、 文献回顾

１．违规处罚公告的经济后果

国外关于违法违规事件经济后果的研究较一致的发现违法违规会带来负向的市场反应

（Ｇｅｒｅｔｙ 和 Ｌｅｈｎ，１９９７［６］；Ｂｅｃｋ 和 Ｂｈａｇａｔ，１９９７［７］），国内文献更多集中在对信息披露违规处罚的研

究，即对违规处罚公告附近短窗口的市场反应的检验，然而，之前的研究并未得到一致结论。 伍利

娜和高强（２００２） ［３］研究发现，用累计超额收益计算的市场反应在处罚公告日的短窗口（１０ 日内）
内显著为正；朱伟骅（２００３） ［２］检验了当时最严厉的“公开谴责”的处罚效果，统计结果并未发现明

显的影响；而陈国进等（２００５） ［１］ 则发现违规公告前后短窗口（５ 天前到 ３ 天后）内的异常收益为

负，杨玉凤等（２００８） ［８］的研究同样发现信息披露违规会存在显著为负的累计超额收益率，且这一

市场反应呈逐年（２００２—２００６）加强的趋势。
以往研究还发现，负面信息带来的市场反应会受到信息环境的影响。 违规处罚的坏消息造成

市场负向反应的效应会受信息不对称影响，且在信息不对称程度高的环境中上述效应更强，即信息

不对称会增强囤积后释放的坏消息带来的负向市场反应，进而导致个股暴跌风险提高（ Ｊｉｎ 和

Ｍｙｅｒｓ，２００６） ［９］，而证券分析师可以作为一种有效的法律外监管替代机制，可缓解上述信息不对称

问题（潘越等，２０１１） ［１０］。
２．影响分析师预测的相关因素

大量研究发现，证券分析师预测存在乐观倾向，分析师倾向于高估有利消息，低估不利消息，进
而导致其预测准确性降低（Ａｂａｒｂａｎｅｌｌ，１９９１［１１］；Ｅａｓｔｅｒｗｏｏｄ 和 Ｎｕｔｔ，１９９９［１２］ ）。 导致分析师乐观预

测的因素主要包括机构投资者、券商带来的利益诉求和分析师自身期望获取更多私有信息的动机，
也就是说经济利益会降低分析师的独立性，使其发布有偏的意见（谭跃等，２０１３） ［１３］。 虽然有普遍
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性的乐观性倾向存在，有研究发现分析师仍能提供更加准确（相较于时间序列统计模型）的盈余预

测（岳衡和林小驰，２００８） ［４］，造成这一结果可能的原因是声誉机制的作用以及市场中存在稳健性

倾向的分析师提高了预测准确性（彭韶兵等，２０１４） ［１４］。
（１）利益冲突。 分析师面临的“利益冲突”主要来自所在券商、机构投资者和管理层等利益相

关方的压力。 一方面，券商会在一定程度上依赖分析师报告为其争取承销业务、维护客户资源（Ｌｉｎ
和 ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ，１９９８［１５］；原红旗和黄倩茹，２００７［１６］ ）；另一方面，分析师的个人薪酬又与券商的佣金

收入相关，个人收益会导致分析师倾向于发布乐观报告；同时，受到我国证券市场长期以来无卖空

机制的影响，使得分析师几乎都倾向于出具乐观预测。 曹胜和朱红军（２０１１） ［１７］的研究提出分析师

推荐存在“王婆卖瓜”之嫌，他们发现自营证券引致的分析师独立性降低会在一定程度上影响市场

定价，虽然行业协会在 ２０１０ 年发布“隔离墙制度”指引来缓解上述利益冲突，他们的检验发现自营

业务仍有一定的操作空间。
（２）声誉机制。 声誉机制认为，市场参与者的短视机会主义行为会在长期博弈中受到惩罚。

也就是说从长期视角来看，建立声誉是最优的选择（Ｋｒｅｐｓ 等，１９８２） ［１８］。 以往研究认为分析师有

动机注重其声誉的建立和维护，他们发现，分析师的声誉不仅会为其带来经济报酬 （ Ｓｔｉｃｋｅｌ，
１９９２） ［１９］，也会对分析师的职业发展有重要影响，业务能力较差的分析师存在离职风险，相反，预测

准确度高的分析师可能会获得晋升或跳槽到更好券商的机会（Ｈｏｎｇ 和 Ｋｕｂｉｋ，２００３［２０］；彭韶兵等，
２０１４［１４］）。

三、 理论分析与研究假设

１．负面信息披露与证券分析师预测行为

监管机构的违规处罚公告往往发生在上市公司违规事项发生后的 １ ～ ２ 年内①。 作为专业的

信息提供者，证券分析师的工作依赖于其搜集信息和处理信息的专业能力，分析师每年都会对公

司进行调研、现场勘察、电话会议以及对公司所有公开信息进行解读，并可能在一定程度上参考

投资者和其他分析师发布的信息（Ｃｈｅｎ 等，２０１０［２１］ ；薛祖云和王冲，２０１１［２２］ ；肖萌，２０１３［２３］ ），会
关注企业在违规事项被调查公开后的应对和整改行为。 因此，在公司违规发生到处罚公告的两

年期间，分析师可能会专门调查违规事项，也可能是在了解其他信息的过程中掌握了公司违规的

相关情况，最终基于获取的信息判断违规事项的实质和对企业未来经营状况和风险的真实影响。
分析师在对公司未来进行预测时会依赖公开信息和私有信息，因此，证券分析师在了解公司实际

状况的情况下，如果认为违规事项的消极影响是持续的，不可能在短期内解除，那么当违规处罚

公告时会出具悲观的预测；而当他们认为消极影响已经解除，并不会对未来经营状况形成负面影

响，则可能出具乐观的预测。 可见，上述推论基于分析师的信息决策过程，基于他们对公司违规

处罚结果对企业未来经营状况的客观影响而做出客观判断，如果影响负面，则分析师预期出具悲

观的预测报告，如果影响正面，分析师预期可能出具乐观的预测报告。 本文将这一解释定义为信

息决策假说。
以“獐子岛（００２０６９）事件”为例，监管层面认定该公司存在违规操作并责令整改，公司在公告

了处罚决定书和公司应对措施后，分析师认为公司“积极应对了危机”，但仍存在业务方面的不确

定性、短期内的资金和估值压力等风险，并因此给出了下调评级的投资建议。 分析师针对“上海家

化（６００３１５）”的行政处罚公告②的意见则不同，分析师认为该公司未被认定为“重大违法行为”，
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避免了终止上市的风险，有望缓解市场过度悲观的情绪，较积极地评价了对公司未来经营和发展

的预期，并给出了“买入”的评级意见。 这些实际案例也表明，在面对公司违规处罚事件时，分析

师能够客观评价违规处罚事件带来的真实影响，并会基于对处罚结果和事实的判断做出反应。
因此，基于信息决策假说，面对违规处罚等负面消息时，分析师可能出具乐观预测也可能出具悲

观预测。
信息决策假说意味着分析师出具客观的预测报告，但另一方面，分析师也可能受到管理层和客

户的利益压力而做出主观的预测结果（经济利益假说）。 在经济利益假说下，券商为了获得更多的

承接业务，会要求分析师发布更多有利于客户的信息，而隐藏或延迟发布坏消息；同时，由于市场受

到卖空限制，分析师只有提供利好的信息才会增加市场交易量，从而帮助所属券商获得更高的佣金

收入，进而提高自己的报酬水平（原红旗和黄倩茹，２００７［１６］；曹胜和朱红军，２０１１［１７］；Ｆｉｒｔｈ 等，
２０１３［２４］；Ｇｕ 等，２０１３［２５］）；此外，分析师在进行预测时，为了更多地获取信息，有动机发布乐观预测

以维持与企业管理层的关系。 可见，无论是为了从基金获取更高的佣金收入还是维护与客户和管

理层的良好关系，分析师都可能会受经济利益驱动失去独立性，出具乐观的预测报告。 特别是公司

负面消息披露后，基金和公司管理层均有很强的愿望，需要分析师“配合”出具乐观预测的报告，帮
助公司“渡过难关”。 因此，基于经济利益假说，面对违规处罚的负面消息时，分析师可能出具乐观

预测。
综合上面的分析，证券分析师在面对公司遭到违规处罚后既有可能出具悲观的意见（信息决

策假说下判断企业受处罚后会对实际经营产生负面影响），也有可能出具乐观的意见（信息决策假

说下判断企业受处罚后不会对实际经营产生负面影响，或经济利益假说下分析师做出有偏的乐观

预测）。 因此，企业违规处罚的负面信息披露最终带来的影响如何，则需要通过实证结果加以验

证，于是本文提出如下竞争性假设：
Ｈ１ａ：当分析师判断处罚会对公司经营带来负面影响（信息决策假说）时，公司违规处罚与分析

师乐观预测负相关。
Ｈ１ｂ：当分析师判断处罚不会对公司经营带来负面影响（信息决策假说），或分析师受利益驱动

（经济利益假说）时，公司违规处罚与分析师乐观预测正相关。
２．分析师预测偏差的内在决策过程

根据前面的分析，信息决策假说和经济利益假说在理论上都可能导致分析师发布乐观的预测，
本文进一步利用模型来说明分析师面对负面消息时的内在决策过程。

当公司违规处罚信息披露后，证券分析师基于自己掌握的信息对公司出具预测报告，这是基

于信息决策假说的影响。 令 ｚ 代表公司的违规处罚事项或者实际盈余有关的信息，并且满足均

值为 ０ 的正态分布。 定义 ｙ 代表分析师所拥有的所有信息的集合，在本文的情境中，它应该等于

分析师掌握的关于违规处罚事项的信息和其他信息（或未来获取的信息）之和①，具体的关系

如下：
ｙ ＝ ｚ ＋ εｙ （１）

　 　 其中，εｙ 满足均值为 ０，方差为 １ ／ ｐｙ 的正态分布（εｙ ～ Ｎ（０，１ ／ ｐｙ）），ｐｙ 代表信息的可靠度。 分

析师在面临违规处罚事项时会基于公司过去的经营状况和实际盈余进行分析和判断，或者通过调

７４１

２０２０ 年 第 ９ 期

① 本文模型借鉴 Ｃｈｅｎ 和 Ｊｉａｎｇ（２００６） ［２６］的研究思路，他们将分析师的信息集合定义为公共信息和私有信息之和，设定的

公式为：ｃ ＝ ｚ ＋ εｃ，各类信息（如 ｚ、εｙ 或 εｃ）与信息集合（ ｙ 或 ｃ）的关系系数为 １，是简单加总的关系。 这也符合直觉，即分析师

１００％相信自己搜集和掌握的某类信息。 这与后面的贝叶斯决策过程（公式 ３）是不一致的，后面的公式中带有系数，且小于 １。 分

析师在做出预测决策时，可能会偏重某种信息（如私有信息），但在构建自己的信息集合时，对各类信息是 １００％相信的。



研活动获取新信息，这些信息用 ｚ 来代替。 另一方面，分析师也会受到利益相关方的影响，出具有

利的报告来抵消违规处罚事项带来的负面影响。 分析师在考虑经济利益关系时，不仅会考虑到违

规处罚事项（ ｚ），还会考虑这种决策过程对自身声誉损失的影响及发生概率，因此本文将分析师基

于经济利益假说的决策过程定义为 ｌ：
ｌ ＝ ｚ ＋ εｌ （２）

　 　 其中，εｌ 满足均值为 ０，方差为 １ ／ ｐｌ 的正态分布（εｌ ～ Ｎ（０，１ ／ ｐｌ））。 εｌ 反映了分析师出于经

济利益作出的决策，而 ｐｌ 则反映了基于经济利益假说进行决策对自身声誉产生负面影响的可能

性，该值越大，分析师越不愿意依赖于经济利益假说进行决策。 分析师基于上述两种决策过程

（信息决策假说决策和经济利益假说决策）对违规事项进行预测，根据 Ｂａｙｅｓ 规则，最优条件概率

如下：
Ε［（ ｚ）ｙ，ｌ］ ＝ ｈｙ ＋ （１ － ｈ） ｌ （３）

　 　 其中，ｈ≡ｐｙ ／ （ ｐｌ ＋ ｐｙ）∈［０，１］。 因此，ｈ 反映了分析师在对违规处罚事项进行预测判断

时，多大程度上依赖于信息决策假说，如果 ｐｙ 相对于 ｐｌ 更大（即获得未来私有信息的概率或确

定性更大） ，分析师最优预测依赖于信息决策假说过程，反之，则依赖于经济利益假说进行决

策。
但对于单个分析师而言，分析师并不总是进行最优预测，因此定义具体分析师预测策略为：

ｆ ＝ ｋｙ ＋ （１ － ｋ） ｌ （４）
　 　 其中，ｋ 指分析师依赖于信息决策假说或者经济利益假说进行决策的实际程度。 分析师面对

公司出现的违规处罚事项，可能做出乐观预测也可能做出悲观预测，其预测偏差定义为 ＢＩＡＳ，那么

分析师基于信息决策假说和经济利益假说的预测决策过程如下：
Ε［（（ ｆ － ｚ） ｜ ｙ，ｌ］ ≡ Ε［ＢＩＡＳ ｜ ｙ，ｌ］ ＝ （ｋ － ｈ）ｙ ＋ （ｈ － ｋ） ｌ （５）

　 　 定义 β１ ＝ ｋ － ｈ，β２ ＝ ｈ － ｋ，那么回归模型则为：
ＢＩＡＳ ＝ α ＋ β１∗ｙ ＋ β２∗ｌ ＋ ε （６）

　 　 公式（５）和公式（６）意味着，如果分析师对于信息决策假说的实际依赖程度等于最优值，即 ｋ ＝ ｈ
（这时 β１ ＝ β２ ＝０），那么分析师的乐观预测与信息决策假说、经济利益假说无关。 当然，如果分析师对

信息决策假说的实际依赖程度 ｋ 大于 ｈ，那么 ｋ － ｈ ＞ ０（β１ ＞ ０），ｈ － ｋ ＜ ０（β２ ＜ ０），这意味着，当分析

师乐观预测与信息决策假说存在正相关关系时，也与经济利益假说存在负相关关系；反之，则相反

的结果也同样成立。 根据上述理论分析，分析师对违规处罚公司出具乐观预测时，信息决策假说与

经济利益假说是互斥的。 因此，提出本文的第二个研究假设：
Ｈ２：违规处罚负面信息披露与分析师预测偏差的关系缘于信息决策假说与经济利益假说的关

系是互斥的。 即当该关系在信息决策假说下更强时，在经济利益假说下更弱，反之则相反关系

成立。

四、 研究设计与样本选择

１．研究设计和变量定义

本文主要检验上市公司违规处罚对分析师预测行为的影响，并以当年未受到违规处罚的上市

公司为参照样本，构建回归模型（７）对研究假设 Ｈ１ 进行检验：
Ｏｐｔｉｍｉｓｍｉｔ ＝ α０ ＋ β１∗Ｐｕｎｉｓｈｉｔ ＋ γＣｔｒｌ ＋ ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ ＋ εｉｔ （７）

　 　 因变量 Ｏｐｔｉｍｉｓｍ 度量分析师的乐观预测。 用三个变量加以衡量：基于盈余预测计算的乐观预

测（ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ），股票推荐评级的乐观预测（ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１ 和 ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２）。 分析师在同一年度会

对同一家公司做出多次预测，本文只保留距离年报公布日最近的一次预测。 解释变量 Ｐｕｎｉｓｈ 表示
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公司是否有违规处罚的披露。 其他控制变量包括公司规模（ Ｓｉｚｅｉｔ ）、负债率（ Ｌｅｖｉｔ ）、盈利状况

（Ｌｏｓｓｉｔ）、市净率（ＭＢ ｉｔ）、机构投资者持股比例（ Ｉｎｓｈｏｌｄｉｔ）、跟踪的分析师数量（ＡＣ ｉｔ）、分析师所在券

商规模（Ｂｒｋｓｉｚｅｉｔ）、预测日期到年报公布日的天数（Ｈｏｒｉｚｏｎｉｔ）、分析师跟踪公司的特定经验（Ｆｅｘｐｉｔ）、
分析师跟踪的公司数目（Ｎｃｏｍｉｔ）。 表 １ 列示了变量的详细定义。
表 １ 变量定义

变量 详细定义

ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ

基于分析师盈余预测计算的乐观预测，等于盈余预测偏差 Ｏｐｔ 大于 ０ 的数量占 ｔ 年度对公司 ｉ 的
所有预测报告的比例。 每个分析师计算的盈余预测偏差 Ｏｐｔｉｊｔ ＝ ｆｅｐｓｉｊｔ － ｅｐｓｉｊｔ，其中 ｆｅｐｓｉｊｔ为分析师

ｊ 对公司 ｉ 的第 ｔ 年每股收益的预测值，ｅｐｓｉｊｔ为实际值

ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１
股票投资评级度量的分析师乐观预测，评级为“买入”或“增持”的数量占 ｔ 年度所有股票评级数

量的比例

ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２ 股票投资评级度量的分析师乐观预测，评级为“买入”的数量占 ｔ 年度所有股票评级数量的比例

Ｐｕｎｉｓｈ 违规处罚信息披露的虚拟变量，若公司 ｉ 在 ｔ 年度公告被处罚，则 Ｐｕｎｉｓｈ 取 １，否则取 ０

Ｓｉｚｅ 公司规模，第 ｔ 年期末公司 ｉ 总资产的自然对数

Ｌｅｖ 负债率，第 ｔ 年期末公司 ｉ 的长期借款 ／ 总资产

Ｌｏｓｓ 公司盈利状况的虚拟变量，期初总资产收益率（Ｒｏａ）为负时取 １，否则为零

ＭＢ 市净率，年末最后一天的收盘价 ／ （所有者权益合计期末值 ／ 实收资本本期期末值）

Ｉｎｓｈｏｌｄ 公司 ｉ 在第 ｔ 年机构投资者的持股比例

ＡＣ 第 ｔ 年跟踪公司 ｉ 的券商的个数的自然对数

Ｂｒｋｓｉｚｅ 券商规模，以第 ｔ 年跟踪公司 ｉ 的所有券商所雇用分析师的人数的均值衡量

Ｈｏｒｉｚｏｎ 分析师发布预测的日期与年报公布日期的天数的自然对数，在公司 － 年度观测水平上取均值

Ｆｅｘｐ
分析师跟踪公司的特定经验，当年度减去分析师第一次跟踪公司所在年度的差度量，在公司 －
年度观测水平上取均值

Ｎｃｏｍ
分析师跟踪的公司数量，用当年度某一分析师跟踪的公司数量衡量，在公司 － 年度观测水平上

取均值

Ａｆｆｉｌｉａｔｅ
承销关系的虚拟变量，若分析师所属券商曾为公司 ＩＰＯ 时承销商（主承销或联合承销）则取 １，
否则取 ０

ＡＦＥ
未来一年（ｔ ＋ １ 年）的预测准确度，ＡＦＥｉｔ ＋ １ ＝ （ － １）∗（第 ｔ ＋ １ 年跟踪公司 ｉ 的所有分析师预测

的每股收益平均值 － 公司实际每股收益）的绝对值 ／ 公司 ｉ 第 ｔ 年年末的股价

　 　 资料来源：本文整理

为了检验研究假设 Ｈ２，本文试图构建分析师预测偏差的内在决策模型。 借鉴赵良玉等

（２０１３） ［２７］的方法，以公司违规处罚信息披露后的分析师盈余预测准确度（ＡＦＥ）衡量分析师是否掌

握了充分的信息来了解负面消息的真实影响，用于检验信息决策假说。 借鉴原红旗和黄倩茹

（２００７） ［１６］的研究，以分析师与公司是否存在承销商关系（Ａｆｆｉｌｉａｔｅ）来衡量经济利益假说。 基于模
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型（６），本文构建实证模型（８）检验分析师对违规处罚公司预测偏差的内在决策过程。
Ｏｐｔｉｍｉｓｍｉｔ ＝ α０ ＋ β１Ｐｕｎｉｓｈｉｔ ＋ β２ＡＦＥ ｉｔ ＋１∗Ｐｕｎｉｓｈｉｔ ＋ β３ＡＦＥ ｉｔ ＋１ ＋ β４Ａｆｆｉｌｉａｔｅｉｔ∗Ｐｕｎｉｓｈｉｔ

＋ β５Ａｆｆｉｌｉａｔｅｉｔ ＋ γＣｔｒｌ ＋ ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ ＋ εｉｔ （８）
　 　 除了 Ａｆｆｉｌｉａｔｅ 和 ＡＦＥ 外，其他变量的定义与前面的一致。 Ａｆｆｉｌｉａｔｅ 表示分析师所属券商机构是

否与样本公司有承销关系，ＡＦＥ 度量分析师未来一年（ ｔ ＋ １ 年）的预测准确度。 根据模型（５）和模

型（６）的讨论，可以预期 β２ ＞ ０ 和 β４ ≦ ０，或者 β２ ≦ ０ 和 β４ ＞ ０。
２．样本选取和数据来源

本文以 ２００２ 至 ２０１４ 年沪深两市所有 Ａ 股上市公司的分析师预测作为初始样本，不包括分析

师盈余预测或股票评级数据均缺失的分析师预测样本，然后进行了如下筛选：（１）剔除分析师报告

日期缺失的观测；（２）将分析师预测报告限制在上年年报披露日至本年年报披露日之间；（３）保留

每个券商距离年报披露日最近的一次预测。 经过上述样本筛选过程，得到 １０４４９６ 个公司 － 年 － 券

商层面的观测值，涉及 １４６３８ 个公司 －年观测。 与违规处罚样本进行合并，并进一步删除金融行业

和相关变量的缺失值，最终得到的分析样本为 １１０７６ 个。 本文使用的违规处罚数据、分析师预测数

据和上市公司财务数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库，上市公司 ＩＰＯ 信息数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库。 上市公司

公告的违规处罚类型包括：信息披露违规、市场行为违规、财务舞弊等，本文选取了全部违规类型作

为研究对象①。 数据构成如表 ２ 所示：
表 ２ 样本筛选

样本筛选过程 公司 － 年观测 公司 － 年 － 券商观测

２００２—２０１４ 年年报发布的分析师预测样本 １７４５２ ５６７５９５

（１）剔除分析师预测报告日期缺失的样本 １８８ １２７９

（２）将分析师预测限制在两年年报公布日之间 ２６２６ ３４５８３３

（３）筛选后的分析师预测样本 １４６３８ ２２０４８３

（４）保留每个分析师距离年报公布日最近的一次预测值 １４６３８ １０４４９６

（５）形成公司 － 年层面的观测 １４６３８ １４６３８

（６）与违规处罚公告样本（１８７９）合并后得到的观测 １４５１９ １４５１９

（７）删除相关变量的缺失值后的样本 １４２３１ １４２３１

（８）删除金融行业公司后得到的最终样本 １１０７６ １１０７６

　 　 资料来源：本文整理

对模型（７）相关变量的描述性统计结果如表 ３ 所示②，为了避免极端值对本文结论的影响，本
文对连续变量的观测值进行了 １％ 水平的缩尾处理。 从表 ３ 中可以发现，ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ 的平均值和

中位数分别为 ０ ６９ 和 ０ ８３，说明具有乐观性偏差的分析师占比较高，分析师存在较普遍的乐观

性倾向，ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１ 也有类似的数值结果，说明以盈余预测或推荐评级度量的乐观预测结果较

稳定。
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①

②

早期我国证券市场违规行为主要以信息披露违规和市场行为违规为主（胡奕明等，２００２） ［２８］ ，以往研究也多集中于对信

息披露违规的样本进行检验，而“案件涉及领域不断拓宽，违法违规手段复杂多变”已经发展为近年来违法违规案件呈现的主要特

征（信息来源：证监会稽查执法工作情况发布）。
表 ３ 列示结果均为变量原值，其中规模（Ｓｉｚｅ）单位为百万元。



表 ３ 描述性统计分析

变量 样本数 平均值 标准差 １ ／ ４ 分位数 中位数 ３ ／ ４ 分位数

ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ １１０７６ ０ ６９ ０ ３６ ０ ４６ ０ ８３ １ ００

ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１ １０９６９ ０ ７５ ０ ３１ ０ ６１ ０ ８８ １ ００

ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２ １０９６９ ０ ２４ ０ ２５ ０ ００ ０ ２０ ０ ４０

Ｐｕｎｉｓｈ １１０７６ ０ ０５ ０ ２２ ０ ００ ０ ００ ０ ００

Ｓｉｚｅ（原始值） １１０７６ １３９８０ ６８３９０ １６１８ ３３７９ ８３１６

Ｌｅｖ １１０７６ ０ ０５ ０ ０９ ０ ００ ０ ００ ０ ０７

ＭＢ １１０７６ ３ ２５ １３ １４ １ ７６ ２ ６５ ４ ２０

Ｌｏｓｓ １１０７６ ０ ０８ ０ ２７ ０ ００ ０ ００ ０ ００

Ｂｒｋｓｉｚｅ（原始值） １１０７６ ３０ ２５ ９ ３５ ２５ ００ ３０ ００ ３５ ５０

Ｈｏｒｉｚｏｎ（原始值） １１０７６ ２０１ ８４ ７０ ７２ １５６ ５０ １９７ ８８ ２４１ ６０

Ｉｎｓｈｏｌｄ １１０７６ ８ ４７ １０ ９８ ２ １１ ５ ３２ １０ ３６

Ｆｅｘｐ １１０７６ １ ６９ ０ ８２ １ ００ １ ４６ ２ ００

Ｎｃｏｍ １１０７６ ７３ ３５ ２３９ ８４ １３ ９０ ２１ ３６ ３５ ９９

ＡＣ １１０７６ ７ ９７ ７ ４５ ２ ００ ５ ００ １１ ００

Ａｆｆｉｌｉａｔｅ １１０７６ ０ ０４ ０ １９ ０ ００ ０ ００ ０ ００

ＡＦＥ １１０７６ － ０ ０１ ０ ０２ － ０ ０２ － ０ ０１ ０ ００

　 　 资料来源：本文整理

五、 实证结果分析

１．违规处罚的披露与分析师反应

为了检验违规处罚信息披露后证券分析师的反应，将所有样本分为受处罚的公司和未受处罚

的公司，考察两组公司跟踪的分析师出具乐观预测的情况，结果如表 ４ 所示。 上市公司在受到违规

处罚当年和其他未被处罚公司相比，以盈余预测和推荐评级计算的分析师乐观预测程度均显著更

高，两者的均值和中位数检验均在 １％的水平上显著。 这一结果说明，当公司披露违规处罚的负面

消息后，证券分析师做出了相对更乐观的盈余预测和股票评级，拒绝了本文的假设 Ｈ１ａ，支持了假

设 Ｈ１ｂ。
表 ４ 全样本单变量结果

变量 Ｏｂｓ． 均值 中位值 Ｔ 检验 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ

ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ
未处罚组 １０５２０ ０ ６８８ ０ ８３３

处罚组 ５５６ ０ ７３９ ０ ９６８
－ ３ ４２１∗∗∗ － ３ ７８５∗∗∗

ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１
未处罚组 １０４２４ ０ ７５２ ０ ８７５

处罚组 ５４５ ０ ７９８ ０ ９４１
－ ３ ６２６∗∗∗ － ３ ９５１∗∗∗

１５１
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续表 ４
变量 Ｏｂｓ． 均值 中位值 Ｔ 检验 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ

ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２
未处罚组 １０４２４ ０ ２３９ ０ ２００

处罚组 ５４５ ０ ２６６ ０ ２２２
－ ２ ２３２∗∗ － １ ７３３∗

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平上显著

资料来源：本文整理

本文对所有变量进行了相关系数检验（限篇幅限制，相关数据略去备索），发现 Ｐｕｎｉｓｈ 与分析

师乐观预测（Ｏｐｔｉｍｉｓｍ）存在正相关关系，与表 ４ 的发现一致。 另外，其他变量并不存在很强的相关

性，变量间不存在严重的多重共线性问题。
根据模型（７），本文进行了多变量回归分析，以控制其他变量对分析师乐观预测的影响，回归

结果如表 ５ 所示，表 ５ 的第（１）列 ～ 第（３）列分别以三个不同的变量（ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ，ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１，
ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２） 来衡量分析师的预测行为 Ｏｐｔｉｍｉｓｍ。 从中可以发现， Ｐｕｎｉｓｈ 在三种情况下对

Ｏｐｔｉｍｉｓｍ 影响均显著为正，这一结果与前面的单变量检验结果（表 ４）一致。 这意味着，当公司披露

违规处罚等负面消息时，证券分析师并未做出负向反应（拒绝了假设 Ｈ１ａ），而是做出了乐观预测

（支持了假设 Ｈ１ｂ）。
表 ５ 分析师预测与上市公司违规处罚

变量
（１） （２） （３）

ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２

Ｐｕｎｉｓｈ
０ ０２７∗

（１ ７６）
０ ０４２∗∗∗

（３ ５１）
０ ０３０∗∗

（２ ５６）

Ｓｉｚｅ
－ ０ ０３３∗∗∗

（ － ８ ２３）
－ ０ ００２

（ － ０ ６１）
０ ０１２∗∗∗

（３ ７８）

Ｌｅｖ
０ ０６６
（１ ３３）

－ ０ ２３８∗∗∗

（ － ４ ９９）
－ ０ １２２∗∗∗

（ － ３ ２８）

ＭＢ
－ ０ ００７∗∗∗

（ － ４ ５６）
０ ００５∗∗∗

（４ ０７）
０ ０１１∗∗∗

（９ ０８）

Ｌｏｓｓ
－ ０ ０１５

（ － １ ０５）
－ ０ ０３６∗∗

（ － ２ ５５）
－ ０ ０１６

（ － １ ５３）

Ｂｒｋｓｉｚｅ
０ ００１∗∗∗

（３ ４４）
０ ００５∗∗∗

（１０ ７６）
０ ００２∗∗∗

（５ １１）

Ｈｏｒｉｚｏｎ
０ １２５∗∗∗

（１８ ５４）
－ ０ ０７１∗∗∗

（ － １４ ８７）
－ ０ ０５９∗∗∗

（ － １１ ５２）

Ｉｎｓｈｏｌｄ
－ ０ ００２∗∗∗

（ － ６ １４）
０ ００１∗

（１ ７０）
０ ００１∗∗∗

（２ ８９）
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续表 ５

变量
（１） （２） （３）

ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２

ＡＣ
０ ０１３∗∗

（２ ５３）
０ ０８６∗∗∗

（１７ ２４）
０ ０４３∗∗∗

（９ ８９）

Ｆｅｘｐ
０ ０１９∗∗∗

（３ ８５）
０ ０１６∗∗∗

（３ ５１）
－ ０ ００１

（ － ０ ２２）

Ｎｃｏｍ
－ ０ ０００

（ － １ ２２）
－ ０ ０００∗∗∗

（ － ４ ７２）
－ ０ ０００∗∗∗

（ － ６ １７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ √ √ √

观测值 １１０７６ １０９６９ １０９６９

调整 Ｒ２ ０ ０６６ ０ １３８ ０ ０８９

　 　 注：括号内是 ｔ 值，ｔ 值经过公司层面的一阶 ｃｌｕｓｔｅｒ 调整；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平上显著

资料来源：本文整理

２．分析师乐观预测偏差的内在决策过程检验

本文利用模型（８），对假设 Ｈ２ 进行检验，结果如表 ６ 所示。 表 ６ 的第（１）列 ～ 第（３）列分

别用三个不同的变量（ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ，ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１，ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２）来衡量分析师的乐观预测。 从中

可以发现，Ａｆｆｉｌｉａｔｅ∗Ｐｕｎｉｓｈ 在三种情况下对 Ｏｐｔｉｍｉｓｍ 影响均为负，但仅在盈余预测偏差 ＯＰＴ＿
Ｆｅｐｓ 的情况下显著；而 ＡＦＥ∗Ｐｕｎｉｓｈ 对 Ｏｐｔｉｍｉｓｍ 的影响显著为正 （除在推荐评级偏差 ＯＰＴ ＿
Ｒｅｃｏｍ１ 的情况下不显著）。 这些结果说明，表 ５ 发现的分析师对公司违规处罚事项的正向反应

并未出现在具有承销商关系的分析师组中，但这种关系在分析师对那些未来盈余预测准确度较

高的公司中更明显，这意味着，分析师对于负面消息的乐观预测主要由信息决策假说决定，而
不是经济利益假说决策。 同时，信息决策假说 （ ＡＦＥ∗Ｐｕｎｉｓｈ） 和经济利益假说 （ Ａｆｆｉｌｉａｔｅ∗
Ｐｕｎｉｓｈ）对分析师乐观预测偏差（Ｏｐｔｉｍｉｓｍ）的影响一正一负，也与模型（６）的理论预期一致，因
此支持了研究假设 Ｈ２。
表 ６ 分析师乐观预测与承销商关系、未来盈余预测准确度

变量
（１） （２） （３）

ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２

Ｐｕｎｉｓｈ
０ ０４７∗∗∗

（２ ８１）
０ ０５３∗∗∗

（３ ７２）
０ ０４３∗∗∗

（３ ２２）

Ａｆｆｉｌｉａｔｅ
０ ００３
（０ ２０）

－ ０ ００８
（ － ０ ４８）

－ ０ ００９
（ － ０ ６７）

Ａｆｆｉｌｉａｔｅ∗Ｐｕｎｉｓｈ
－ ０ １８９∗∗

（ － ２ ２６）
－ ０ ０６６

（ － ０ ９４）
－ ０ ０８１

（ － １ ３３）

ＡＦＥ
－ １ ９３５∗∗∗

（ － ９ ５０）
０ ６５８∗∗∗

（４ ５８）
０ ２６６∗∗∗

（２ ９８）

３５１
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续表 ６

变量
（１） （２） （３）

ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２

ＡＦＥ∗Ｐｕｎｉｓｈ
１ ２３２∗∗∗

（４ ２５）
０ ２３７
（０ ４４）

０ ４４８∗∗

（２ ０８）

Ｃｔｒｌ √ √ √

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ √ √ √

观测值 １１０７６ １０９６９ １０９６９

调整 Ｒ２ ０ ０９４ ０ １４１ ０ ０９３

　 　 注：括号内是 ｔ 值，ｔ 值经过公司层面的一阶 ｃｌｕｓｔｅｒ 调整；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平上显著

资料来源：本文整理

六、 进一步分析

１．信息决策假说的进一步分析

（１）未来经营业绩的状况。 前面的检验说明，公司违规处罚信息公布后，证券分析师做出的乐

观预测可能有两种原因：一是基于信息做出更新决策的过程，即信息决策假说；二是源于基金客户

或公司管理层的压力出具乐观预测报告，即经济利益假说。 表 ６ 的实证结果排除了经济利益假说，
支持了信息决策假说。 但信息决策假说是分析师理性判断的结果，有一个前提是，违规处罚信息披

露后，公司未来业绩并未明显下滑，分析师理解了这些信息，从而做出客观的乐观预测。 如果这一

理论预期成立，那么公司违规处罚与分析师乐观预测的正向关系更可能出现在未来业绩较好的公

司中。 本文使用下一年度总资产收益率（营业利润占总资产比）的增长率来衡量公司未来经营业

绩，并根据样本中位值分为两组（未来业绩好组和未来业绩差组），利用模型（７）进行检验，结果如

表 ７ 所示。 表 ７ 显示，分析师乐观预测与公司违规处罚的关系主要在未来业绩较好组存在，在未来

业绩较差组并不存在。 这一结果与理论预期一致。
表 ７ 分析师乐观预测与公司未来经营业绩

变量

ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２

未来业绩 未来业绩 未来业绩 未来业绩 未来业绩 未来业绩

好 差 好 差 好 差

Ｐｕｎｉｓｈ
０ ０６６∗∗

（２ ５３）
０ ００８
（０ ３７）

０ ０４４∗∗

（２ ０９）
０ ０３０
（１ ４９）

０ ０３４∗∗

（１ ９９）
０ ０１３
（０ ８４）

Ｃｔｒｌ √ √ √ √ √ √

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ √ √ √ √ √ √

观测值 ４６９１ ４７９２ ４６５１ ４７３３ ４６５１ ４７３３

调整 Ｒ２ ０ ０５６ ０ ０７５ ０ １７１ ０ １３２ ０ １１７ ０ ０７７

　 　 注：括号内是 ｔ 值，ｔ 值经过公司层面的一阶 ｃｌｕｓｔｅｒ 调整；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平上显著

资料来源：本文整理

（２）违规行为发生时的分析师预测行为检验。 本文的统计显示，从违规发生年度到违规处罚

公告年度往往相差 ２ 年左右，分析师能够对公司违规事项的真实影响进行分析、调研等，从而帮助
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他们了解违规事项的本质，因此在总体上出具了乐观评级报告，前面实证结果也支持了这一预期。
那么在此逻辑下，可以合理预期，在公司违规行为发生年度，分析师应该不会出具乐观预测报告。
为检验这一推断，本文定义了公司违规行为变量 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ，若公司 ｉ 在 ｔ 年违规①，则 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ 取 １，
否则取 ０。 构建如下模型进行检验：

Ｏｐｔｉｍｉｓｍｉｔ ＝ α０ ＋ β１∗Ｖｉｏｌａｔｉｏｎｉｔ ＋ γＣｔｒｌ ＋ ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ ＋ εｉｔ （９）
　 　 检验结果如表 ８ 所示。 表 ８ 的第（１）列 ～ 第（３）列分别用三个不同的变量（ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ，ＯＰＴ＿
Ｒｅｃｏｍ１，ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２）来衡量分析师的乐观评级，从中可以发现，Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ 对 Ｏｐｔｉｍｉｓｍ 影响不显著

（除了 ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ 显著为正外），这说明在违规年度，分析师没有做出乐观或悲观的评级，这进一步

支持了信息决策假说的解释。
表 ８ 上市公司违规年度的分析师的乐观预测

变量
（１） （２） （３）

ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２

Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ
０ ０４８∗∗∗

（３ ５２）
－ ０ ０１０

（ － ０ ８２）
－ ０ ００８

（ － ０ ９０）

Ｃｔｒｌ √ √ √

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ √ √ √

观测值 １１０７６ １０９６９ １０９６９

调整 Ｒ２ ０ ０６７ ０ １３７ ０ ０８９

　 　 注：括号内是 ｔ 值，ｔ 值经过公司层面的一阶 ｃｌｕｓｔｅｒ 调整；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平上显著

资料来源：本文整理

２．不同违规内容和特征带来的影响

（１）涉及多项违规内容带来的影响。 本文对受处罚公司进行检验时发现，上市公司会因涉及

不同的违规内容而受处罚，因此本文对此进行了统计和分析（限篇幅限制，相关数据略去备索）；同
时，进一步参考以往文献分类（辛清泉等，２０１３） ［２９］、上市公司规范指引和实务经验，将这 １６ 类具体

违规事项划分为五大类：财务违规、内控问题、交易行为违规、信息披露违规和其他违规。 本文的样

本涉及公司违规处罚事件共计 ５５６ 个，涉及信息披露违规的上市公司违规最多，共计 ５３０ 个事件，
占比 ９５ ３２％ ；涉及财务违规的事件共计 １２４ 个，占比 ２２ ３０％ ②。

由于上市公司受到一次处罚时涉及的违规事项可能不止一项，进一步将违规内容分为单一事

项违规和多种事项违规，分组检验它们的差异，结果列示在表 ９ 中。 表 ９ 结果显示，分析师对只有

单一事项违规的公司更容易出具乐观的盈余预测和推荐评级意见，这也从侧面反映出，当分析师面

临的公司违规事项较单一时，他们更容易调查、分析和判断，从而做出客观的评价，也间接支持了本

文的信息决策假说。
（２）具体违规内容和类型的影响差异。 本文进一步检验了涉及五大类的违规处罚带来的影响

差异，结果发现，分析师对各类违规处罚均表现出乐观的态度（Ｐｕｎｉｓｈ 全为正），而在内控问题违

规、信息披露违规和其他违规时结果是显著的。 限篇幅限制，相关数据略去备索。
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①
②

公司违规行为发生的年度会在处罚公告时披露。
由于每次处罚事件可能涉及多项违规内容，因此各项违规内容加总后会超过 ５５６ 个事件，占比的合计数会超过 １００％ 。



表 ９ 违规事项数量带来的影响

变量

ＯＰＴ＿Ｆｅｐｓ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ１ ＯＰＴ＿Ｒｅｃｏｍ２

单一事项 多事项 单一事项 多事项 单一事项 多事项

违规 违规 违规 违规 违规 违规

Ｐｕｎｉｓｈ
０ ０３９∗

（１ ７３）
０ ０１９
（０ ９６）

０ ０４６∗∗

（２ ４４）
０ ０３９∗∗∗

（２ ６３）
０ ０４２∗∗

（２ ０３）
０ ０２２
（１ ６３）

Ｃｔｒｌ √ √ √ √ √ √

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ √ √ √ √ √ √

观测值 １０７３８ １０８５８ １０６３７ １０７５６ １０６３７ １０７５６

调整 Ｒ２ ０ ０６６ ０ ０６６ ０ １３７ ０ １３７ ０ ０８７ ０ ０９０

　 　 注：括号内是 ｔ 值，ｔ 值经过公司层面的一阶 ｃｌｕｓｔｅｒ 调整；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平上显著

资料来源：本文整理

七、 稳健性检验

为增加结果的可靠性，本文进行了如下稳健性检验。
第一，为了消除样本可能存在的选择性偏差对结果的影响，本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段的方法

进一步测试。 在第一阶段 Ｐｒｏｂｉｔ 模型中，被解释变量为是否被处罚的哑变量（Ｐｕｎｉｓｈｉｔ），解释变量

参考以往研究 （曹春方等，２０１７［３０］；戴亦一等，２０１７［３１］；逯东等，２０１７［３２］ ），选取了公司规模

（Ｓｉｚｅｉｔ － １）、资产负债率（Ｌｅｖｉｔ － １）、公司是否发生亏损（Ｌｏｓｓｉｔ － １）、第一大股东持股比例（ＲＦＳｉｔ － １）、是否

由“四大”审计（Ｂｉｇ４ ｉｔ － １）、是否交叉上市（ＳＨＢ ｉｔ － １），构建如下回归模型：
Ｐｕｎｉｓｈｉｔ ＝ α０ ＋ γ１Ｓｉｚｅｉｔ －１ ＋ γ２Ｌｅｖｉｔ －１ ＋ γ３Ｌｏｓｓｉｔ －１ ＋ γ４ＲＦＳｉｔ －１ ＋ γ５Ｂｉｇ４ｉｔ －１ ＋ γ６ＳＨＢｉｔ －１ ＋ εｉｔ （１０）

　 　 其中，公司规模（Ｓｉｚｅｉｔ）、资产负债率（Ｌｅｖｉｔ）、公司是否发生亏损（Ｌｏｓｓｉｔ － １）的定义与前文一致，
其他变量定义如下：第一大股东持股比例（ＲＦＳｉｔ － １）等于受处罚前一年公司最大股东的持股比例；
“四大”审计（Ｂｉｇ４ ｉｔ － １）为虚拟变量，当受处罚前一年公司聘请的审计师为国际四大会计师事务所

时取 １，否则取 ０；ＳＨＢ ｉｔ － １为虚拟变量，当上市公司受处罚前一年同时发行 Ｈ 股或 Ｂ 股时取 １，否则

取 ０。 在加入第一阶段形成的 ＩＭＲ（Ｉｎｖｅｒｓｅ Ｍｉｌｌ Ｒａｔｉｏ）之后，结果与表 ５ 基本一致，限篇幅限制，相
关数据略去备索。

第二，表 ４ 显示，控制样本（未受到处罚的公司）的数量明显大于研究样本（受处罚的公司），这
可能会导致结果有偏。 为增加结果的可靠性，从控制样本中删除了那些从未受过处罚的公司，从而

保留了那些至少受过一次违规处罚的公司，这样导致控制样本组的数量大大减少，删减后的样本

中，研究样本为 ５５６ 个公司 －年观测，控制样本为 ２３５５ 个公司 － 年观测。 基于此样本进行的检验

结果与表 ５ 的结果基本一致。
第三，前面检验分析师乐观预测与未来业绩的关系时，使用了总资产收益率（营业利润 ／总资

产）的变化率。 为增加结果的可靠性，使用净资产收益率（ＲＯＥ）的增长率来反映未来经营业绩，结
果与表 ７ 的结果一致。

第四，前面的分析表明，虽然理论上预期分析师对公司违规处罚出具乐观预测可能缘于经

济利益假说，也可能缘于信息决策假说，但实际结果（表 ６）支持了信息决策假说，拒绝了经济利

益假说。 为增加检验的有效性，本文单独检验了承销商关系与分析师乐观预测的关系，即在回
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归时不加入 ＡＦＥ∗Ｐｕｎｉｓｈ，主要解释变量 Ａｆｆｉｌｉａｔｅ∗Ｐｕｎｉｓｈ 的影响为负但不显著，与表 ６ 的结果基

本类似。

八、 研究结论

本文选取了 ２００２—２０１４ 年沪深两市所有 Ａ 股上市公司作为样本，重点考察了重要的信息提供

者———证券分析师对公司违规处罚这一负面信息披露的反应，结果发现，分析师对被处罚公司的乐

观预测偏差显著高于未被处罚公司。 本文通过理论分析和实证检验，进一步考察了分析师做出乐

观预测的原因，结果发现上述关系并不出现在具有承销商关系的分析师组中，而是出现在公司未来

经营业绩较好、分析师未来一年盈余预测准确度较高的情况下。 进一步，考虑到上市公司违规类型

和违规事项存在差异，本文的实证结果还发现，分析师对只有单一事项违规的公司更容易出具乐观

的盈余预测和推荐评级意见，从违规特征的角度支持了分析师乐观预测是基于对违规事项影响的

客观判断的结果。 这意味着，分析师之所以对于违规处罚做出了乐观预测，并不缘于利益相关方的

压力和追求自身经济利益的动机（不支持经济利益假说），而缘于分析师了解违规事项本质和对公

司未来经营状况准确判断的信息决策假说。
本研究结论有如下重要启示：第一，从实践角度来说，当公司出现负面消息时，可以合理预

期市场会出现消极反应，而作为有一定信息优势和专业能力的分析师，并不会一味地将处罚事

件解读为负面信息，而是会基于处罚结果对公司经营的实质影响做出判断，说明了我国资本市

场上的专业投资者可以理解违规处罚的本质，这为引导市场合理解读处罚信息提供了重要的参

考。 同时，厘清分析师的内在决策过程也有助于使用者更好地理解和使用分析师报告提供的信

息，对于投资者而言，即使分析师存在普遍的乐观性倾向，在公司存在违规处罚这样重大的负面

消息时，分析师的报告依然是其投资决策的有效参考。 长远来看，两者均可起到改善资本市场

信息环境的作用。 第二，对于监管者而言，本文对违规处罚影响分析师乐观程度的具体机制进

行了探究，发现乐观预测并不源于利益相关方的压力和追求自身经济利益的动机，而源于分析

师了解违规事项的本质和对公司未来经营状况准确判断的结果，提供的经验证据说明了我国资

本市场上的专业投资者可以理解违规处罚的本质，因此，从政策制定的角度来说，在建立健全监

管机制的同时，可以考虑为分析师等专业投资者提供更好的信息披露环境，以提高市场对监管

行为和处罚结果的理解；同时，随着信息环境的改善，也将强化行政监管对于上市公司违规行为

的约束作用。
基于中国资本市场的实践，一个大家容易观察和认识到的现象是，证券分析师倾向出具乐

观预测，尤其是其面临客户压力、有佣金收入需求（曹胜和朱红军，２０１１［１７］ ；Ｇｕ 等，２０１３［２５］ ）时。
但同样不容忽视的是，作为专业人士，证券分析师始终扮演着减少信息不对称、改善资本市场

效率的角色。 伴随着我国资本市场的发展和完善，关于证券分析师的专业性和独立性问题将成

为未来一段时间内争议的焦点，研究者应该更多地关注证券分析师在什么情况下表现得更加专

业而倾向于出具高质量的预测报告，什么情况下缺失独立性而倾向于出具有偏的乐观预测报

告。
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