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摘　要： 本文分析了分析师预测偏差对投资者异质信念的影响，以及投资者异质信念对

股价崩盘风险的影响，并探究了分析师预测偏差对股价崩盘风险的影响机制，即分析师预测偏

差通过投资者异质信念的中介作用来影响股价崩盘风险。本文使用2008—2019年A股上市公

司数据，实证检验了上述理论分析结果。研究发现：分析师预测偏差会提高投资者异质信念；投

资者异质信念的提高加剧了股价崩盘风险；投资者异质信念是分析师预测偏差影响股价崩盘

风险路径中的中介变量，即投资者异质信念在分析师预测偏差对股价崩盘风险的影响中起到

了部分中介作用。研究结果丰富了现有关于股价崩盘风险的研究文献，并对规范分析师行为，

减少市场异质信念，并进而防止股价崩盘风险，提出相关政策建议，对促进资本市场健康运行

有着积极意义。
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一、  引　言

金融是现代经济的核心组成部分，资本市场又是金融主要的资源配置场所，它能有效地通

过价格发现功能来整合市场资源，并优化资源配置。成熟的资本市场可以对投融资双方进行合

理匹配，实现对有限资源的合理配置，从而促进社会经济的平稳发展。我国资本市场自建立以

来发展态势迅猛，这与我国经济增长迅速、经济发展潜力巨大有着密切的关系。2018年6月，我

国A股按照2.5%的比例被纳入MSCI指数，至2019年底这一比重逐步提升到20%，这标志着A股

市场又向国际化迈进了一步。但是作为一个新兴转轨的资本市场，我国资本市场的各种制度、

法律法规和相关配套设施仍然不够完善，股票市场也面临着诸多问题与挑战。我国资本市场的

稳定性和抗风险性与发达国家资本市场相比均有一定差距。在过去近30年里，我国股市先后经
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历了8次暴跌，导致投资者损失惨重。2015年3月开始，上证指数在三个月的时间内从3 000点左

右暴涨到5 178点，而后又在两个月多的时间内暴跌回3 000点附近。股票市场的暴涨暴跌现象

一方面使投资者的相关利益受到了严重损害，另一方面又对市场的资源配置效率产生了极大

的影响，这严重损害了金融市场的稳定，损害了实体经济的平稳发展，干扰了经济社会的正常

运行。

股价暴跌往往会引发灾难性后果，因此，对股票市场崩盘风险的形成原因进行探究并且施

之以策，能够有效地防范金融风险的产生，促进资本市场平稳有序地发展。股价崩盘指的是股

票收益率短时间内出现较大的异常负值，通常有两种表现形式，一种是由于负面消息的冲击，

股票价格在短时间内急速下跌，另一种是股票存在泡沫，当泡沫积累到一定程度时，由于自身

原因或者外界信息刺激，进而导致股票价格快速大幅度下跌（Jin和Myers，2006）。对于股价崩

盘风险的研究，刚开始是基于完全信息的理性预期理论，随着行为金融学的产生和发展，非理

性因素越来越多地被考虑到，因而股价崩盘风险的理论研究也更多地基于不完全信息理论和

行为金融理论来展开。

证券分析师是解决证券市场信息不对称问题的重要角色。相较于一般投资者，分析师们拥

有更加准确的信息，更加专业的分析能力，对于提高市场信息透明度，增进市场效率，促进资源

分配和保护投资者利益等方面都有着至关重要的作用。然而在现实中，由于各种原因，分析师

也会发布一些违背市场预期，并不能与其专业水平相匹配的分析预测和报告，这取决于分析师

自身的主观情感和客观条件制约，比如，分析师有可能受到市场的影响，主动迎合市场情绪，并

且根据某些因素甚至是利益来改变自己的判断。更为重要的是，正是由于分析师根据市场其他

参与者行为来改变自己的预测，进而产生分析师的羊群行为，使得这种偏差的产生具有趋同

性。基于信息不对称理论，分析师在市场中充当的角色应该是弥补信息不对称，但分析师的这

种趋同行为产生的偏差加剧了信息不对称的危害，严重阻碍了信息的传递和资源分配效率，随

着股价过度偏离真实价值，产生泡沫，坏消息的逐步积累终将导致股价崩盘现象的出现。

我国资本市场情况特殊，根据上交所2018年统计年鉴数据显示，截至2017年底，沪市共有

1.95亿投资者，其中个人投资者贡献了相当于机构投资者5倍的交易额，近八成交易量却收获

总盈利规模的一成不到。相关调查显示，散户投资者依据“股评推荐”“亲友引荐”以及“小道消

息”做出投资判断的比重高达51.5%，频繁的交易使得2017年散户交易额占到交易总额的

82.01%。可以看出，投资者异质信念较高，一旦有风吹草动，市场立刻不得安宁。

基于以上分析，本文将探究分析师的行为对于股价崩盘的影响，通过研究分析师对A股上

市公司的分析预测，以信息不对称理论和行为金融学理论为基石，通过计量模型进行实证检

验，最终提出关于防范股价崩盘风险，维护资本市场稳定的建议。首先，本文将从股票市场的信

息中介——分析师研究报告入手，探讨分析师预测偏差对个股股价的影响，弄清分析师预测偏

差与个股股价崩盘的联动机制。其次，在以上研究基础上，分析投资者异质信念在分析师预测

偏差对股价崩盘风险影响过程中的作用，考察分析师预测偏差是否能通过影响投资者异质信

念，进而影响股价崩盘风险。

本文的主要贡献有以下两点。首先，本文构建了一个完整的影响路径和传导机制。将分析

师、投资者与上市公司股价同时纳入研究框架，该路径以分析师预测偏差为起点，投资者异质

信念为中介，个股股价崩盘风险为终点。尽管已经有很多学者（许年行等，2012；肖土盛等，

2017）研究了分析师偏差与股价崩盘风险的关系，但并未对详细机制进行进一步分析，他们往

往将投资者行为置于研究框架之外。其次，本研究结论具有较为重要的实践价值，本文的研究
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涵盖了多个市场参与者，因此对于券商行业从业者、投资者、监管部门和政府有效地认识和防

范股价崩盘风险具有较好的参考意义。

二、  文献综述与假设提出

（一）分析师预测偏差与股价崩盘风险

分析师是上市公司与投资者之间信息传递的媒介之一，分析师报告能有效缓解上市公司

与投资者之间的信息不对称。分析师不仅限于应用公开的市场信息，还从公司管理层处挖掘私

有信息，这样不仅使分析师预测准确度进一步提高，而且还能促进公司治理的完善（Healy和
Palepu，2001）。然而，分析师是否能公正客观地做出业绩预测，仍受到广泛的质疑。Dowen
（1989）实证结果表明，在多数年份分析师预测偏差显著为正，表明证券分析师会对未来的收益

持有乐观的情绪，并且这种情绪具有连续性。Malmendier和Shanthikumar（2007）研究证明，为了

获得更高的佣金，分析师更倾向选择性发布盈利预测，并且有意引起个人投资者的追随。周冬

华和赵玉洁（2016）发现分析师预测受到利益驱动和认知偏差的影响，这二者相互独立作用于

分析师本身，进而导致分析师预测发生偏差。孙淑伟等（2019）证实公司内部人与分析师之间存

在“共谋”行为，以帮助彼此增加收益。因此，分析师预测的偏差是普遍存在的，甚至可能是有意

为之以获取私利。

股价崩盘的主要原因是公司的代理问题，上市公司管理层掌握了公司的私有信息，可能会

由于各种原因，管理层倾向于隐藏坏消息、披露好消息，坏消息的累积可能会在某一时间突然

释放，造成股价短时间的剧烈下跌（Jin和Myers，2006）。在有效市场中，所有分析师都能对公开

信息与非公开信息进行收集和分析，与股价相关的信息均已反映在价格中，分析师对于公司业

绩的预测应该趋于一致，预测偏差较小，较低的预测误差可以缓解股价崩盘风险（肖土盛等，

2017）。而分析师偏差越大，一方面，表明有部分分析师利用私有信息或者为了自身利益，而发

布了与其他分析师不同的预测，市场中的信息不对称程度较高，因而投资者对于公司的实际经

营情况更难了解，公司管理层所隐藏的坏消息更难披露出来，这将导致未来股价崩盘风险越

高。另一方面，表明分析师对于公司未来的经营状况有更多的不确定性，这种不确定性可能会

通过分析师传递给投资者，进而给股价带来更大的不确定性，这也将导致未来股价崩盘风险增加。

（二）分析师预测偏差与投资者异质信念

投资者异质信念是指不同投资者对于相同持有期下同一股票的期望收益率和期望收益率

方差的估计不同。一方面，投资者异质信念的产生有投资者自身的原因。比如，Hirshleifer和
Teoh（2003）研究探讨了投资者有限注意的影响，投资者会由于自身关注点的不同而对信息进

行选择性吸收。Peng和Xiong（2006）对于投资者有限注意的进一步研究表明，这种特征会导致

投资者归类学习行为，最终导致忽略公司特质信息，当面对决策或者选择时，更容易产生过度

自信，在信念上引发更严重的分歧。而投资者自身的偏好、禀赋等的不同，造成了对信息有着不

同的解读，这就是投资者之间的先验异质性（Harris和Raviv，1993）。钟晨等（2017）认为，投资者

在面对公开信息时的心理过程是不同的，不同人的偏好、效用、情感阈值引发了投资者的认知

偏差，从而造成投资者间的异质信念。

另一方面，投资者异质信念也可能是受到外界信息的影响。作为市场重要的信息中介，分

析师的分析报告在市场上起到至关重要的沟通作用，因此来自分析师的信息也会影响到投资

者。甘露润和张淑慧（2013）的研究发现，分析师关注水平的提高增加了分析师们的预测分歧，

并导致投资者异质信念的增加。Brown等（2014）进一步研究得出，分析师行为可以影响市场投

资者行为，不仅仅是散户投资者，还包括职业基金经理对于分析师行为都有敏感的反应。分析
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师受到自身私有信息获取的局限和相关利益冲突的影响，可能对上市公司的经营状况没有做

出准确客观的判断，从而产生了预测的偏差，而这种有偏的信息传递给投资者后，实际上又加

大了投资者与公司管理层之间的信息不对称。此外，由于投资者自身存在认知的差异和对市场

信息的有限关注，彼此间对于有偏差的分析师预测报告会产生不同的解读，这又进一步加大了

投资者间的异质信念。从这个理论角度分析，可以合理推测，分析师预测偏差越大，投资者间的

意见分歧就越严重。基于以上分析，本文提出以下假设：

假设1：分析师预测偏差与投资者异质信念呈正相关关系，即分析师预测偏差越大会导致

投资者之间的异质信念越大。

（三）投资者异质信念与股价崩盘风险

投资者之间异质信念的存在会导致在卖空受限的市场上，证券价格被高估。基于金融市场

理论，Hong和Stein（2003）认为，由于卖空限制，对市场看空的投资者无法将私有信息融入股价

中，造成股价被高估，而一旦市场出现低迷，这些私有信息将集中释放，引起股价震荡下跌。

Miller（1977）认为，不确定性和风险意味着意见分歧，投资者之间的意见分歧可能会导致股价

被信息不充分的投资者哄抬到过高的水平。在一个有较多卖空限制的市场，负面信息不能很好

地反映在股票价格中，投资者异质信念越大，股价越可能被哄抬至较高水平（张维和张永杰，

2006），未来个股发生暴跌的可能性越大（陈国进和张贻军，2008），且股票预期收益越低（尹慧

和赵国庆，2013）。除了股价被高估外，异质信念还会增加股价波动性。胡昌生和池阳春（2013）
的研究显示，资产价格的异常波动性并不是不同类别投资者情绪波动的简单加总，起关键作用

的是投资者之间的异质信念。

综上所述，在卖空受限的市场上，股票价格形成实际上是非理性的，因为投资者倾向于高

估股价，而负面信息由于卖空受限不能及时反映在股价中，投资者异质信念越大，股价越可能

被哄抬至高位。股价高估所形成的价格泡沫，可能在负面信息集中披露时突然破裂，再加上因

为异质信念而提高的波动性，都会成为造成股价崩盘的重要原因。基于以上分析，本文提出以

下假设：

假设2：投资者异质信念与股价崩盘风险呈正相关关系，投资者异质信念增大会加剧股价

崩盘风险。

（四）投资者异质信念的中介作用

随着行为金融学的兴起，股价崩盘风险研究文献所探讨的范围也逐步扩大，对导致股价崩

盘原因的研究越来越多地从公司治理、信息披露、媒体覆盖、分析师关注等角度转移到了投资

者自身行为方面。事实上，投资者也是市场上的重要参与者，投资者的异质信念是投资者重要

的行为指标，并且如前文所述，已有大量研究证实异质信念也是造成股价崩盘的重要原因，因

此，将分析师、投资者与上市公司股价崩盘风险作为一个整体来分析必不可少。前述分析表明，

在信息不对称和投资者自身差异的作用下，分析师预测偏差的增大会导致投资者异质信念的

增加；而在卖空受限情况下，投资者异质信念越大，股价越可能被哄抬至较高水平，从而加剧股

价崩盘风险。因而，分析师预测偏差对股价崩盘风险的影响，很可能是通过投资者异质信念的

中介作用来实现的。“分析师预测偏差—投资者异质信念—股价崩盘风险”传导机制如图1
所示。

根据文献回顾和理论分析：首先，分析师通过获取上市公司公开信息以及个人的私有信息

进行分析预测，发布预测报告，但是由于个人私有信息的局限或是利益冲突，分析师的预测往

往是存在偏差的。其后，这样有偏差的预测信息传递给投资者，进一步增大了外部投资者与公

司管理层间的信息不对称，势必会影响投资者对公司价值的判断和对公司前景的预期；同时，
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因为投资者之间存在着个体间禀赋、偏好的差异，对于分析师的预测信息可能有不同的解读，

从而在不同投资者间产生异质信念。最后，投资者间的异质信念又会反映在股价上，由于卖空

受限，股价对负面信息的反映不足，容易被乐观投资者哄抬至高位，形成价格泡沫。在这样的情

况下，一旦负面信息得到披露，股价可能会崩盘，因而崩盘风险加剧。从以上的分析中可以推

断，投资者异质信念实际上在分析师预测偏差与个股股价崩盘风险之间起到了中介的作用。因

此，本文提出以下假设：

假设3：分析师预测偏差通过影响投资者异质信念，从而引起股价崩盘风险的改变；投资者

异质信念在分析师预测偏差对股价崩盘风险的影响中起到中介作用。
 
 

分析师
私有信息

利益冲突

分析师层面 投资者层面

认知差异

公司股价层面

投资者
股价高估

异质信念
波动加剧有限关注

预测偏差
股价崩

盘风险

图 1    分析师预测偏差、投资者异质信念与股价崩盘风险传导机制
 

三、  研究设计

（一）数据来源及选取

本文研究所需的股票和会计数据来自万得数据库（WIND），分析师预测数据来自国泰安

数据库（CSMAR）。为保证一定的数据时间范围和数据准确性，相关数据选取范围为2008年第

一季度至2019年第四季度。

本文对数据进行了以下的样本预处理：（1）去除ST、*ST等经过特别处理的样本。（2）剔除

金融业的样本数据。（3）剔除变量严重缺失的样本数据。（4）为了确保股价崩盘风险指标的可靠

性，删除年度市场交易日小于30周的上市公司样本数据。（5）为了确保分析师的差异性，剔除分

析师关注人数少于5人的样本公司数据。（6）若一个分析师对同一家公司发布过多篇预测分析，

则以当期最后一篇报告为准选取数据。最终筛选得到公司季度样本20 028个，按照证监会行业

分类标准进行行业分类，并对样本数据进行1%和99%的缩尾处理。

（二）变量定义

1. 分析师预测偏差

本文借鉴游家兴等（2013）关于分析师预测偏差的计算方法，采取分析师对公司股票预测

的EPS与当期季报公布的实际EPS计算预测偏差，对于第t期每个被分析师j预测的公司i，分析

师预测偏差变量指标Bias定义为：
B iasi;j ;t = (FE PS i;j ;t ¡ A E PS i;t) = jA E PS i;tj (1)

FE PS i;j ;t

A E PS i;j ;t

其中， 为分析师j对公司i第t期每股收益的预测，从分析报告上得到相关预测指标，

为公司i在第t期的每股收益真实值，最后对同一季度中同一家公司的分析师预测偏

差取平均值，得到平均分析师预测偏差。

2. 股价崩盘风险

"i;t

参考Kim等（2011）以及许年行等（2012），本文采用以下两种方法计算得到的指标来描述

上市公司股价崩盘风险。首先，用股票周收益率和市场收益率模型做回归，得到公司的特有收

益率，即残差 ：
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R i;t = ®i + ¯1R m ;t¡2++¯2R m ;t¡1+ ¯3R m ;t + ¯4R m ;t+1+ ¯5R m ;t+2+ "i;t (2)
R i;t R m ;t

"i;t

W i;t = ln(1+ "i;t)

其中， 为股票i第t周的周收益率， 为第t周股票市场周回报收益率，为了调整股票交易非

同步性的影响，回归中加入了滞后项和超前项。最后计算出公司特有收益率，即残差 ，将其

进行对数处理，有 。其次，本文采取以下两种不同的方法衡量个股暴跌风险

指标。第一种是负收益偏态系数（NCSKEW）方法，计算指标如下：

N CSK E W i;t = ¡
h
n (n ¡ 1)3=2

X
W 3

i;t

i
=

·
(n ¡ 1) (n ¡ 2)

³X
W 2

i;t

´3=2¸
(3)

其中，n代表股票i在t季度上市交易的周数。公式（3）计算了公司个股处理后的特质收益率的偏

度，为了便于比较和分析，将偏度值进行了负处理，故当统计指标负收益偏态系数NCSKEW数

值越大时，偏态系数的偏度越大，即可代表个股股价暴跌风险越大。第二种是收益率上下波动

比率（DUVOL）方法，计算指标如下：

DUVOL i;t = log
(nu ¡ 1)

P
Down W 2

i;t

(nd ¡ 1)
P

Up W 2
i;t

(4)

¹W i;j

nu

nd

该方法首先要计算第t季度i公司的平均周特有收益率 ，随后统计第t季度每个公司周

特有收益率大于平均周特有收益率和小于平均周特有收益率的个数，并求平方和。其中， 代

表大于平均周收益率的周总数， 代表小于平均周特有收益率的周总数。如果DUVOL数值越

大，则个股暴跌风险也就越大。

3. 投资者异质信念

投资者异质信念描述的是投资者情绪上的一种偏差，无法直接观测发现。由于异质信念与

信息不对称等市场概念存在内生性问题，寻找独立指标衡量也有一定的难度，表1表示几种指

标的优缺点对比分析（金永红和罗丹，2017）。
 

表 1    投资者异质信念代理指标优缺点对比

指标 优点 缺点
分析师预测差异指标 代表机构预测分歧，易于理解 并不能确定存在因果影响
换手率指标 数据易于获取，具有代表性 存在股票自身流动性的影响
收益率波动率指标 数据容易获取 缺少相关理论
 
 

参考以往文献以及权衡相关指标优缺点，我国A股市场换手率是衡量异质信念的最合适

指标，个股换手率既包含了市场本身所需流动性信息，也包括了个股的特有信息。在变量选取

上，本文采取朱宏泉等（2016）文中提到的方法对换手率进行处理，以此来衡量投资者异质信

念。首先，根据Fama-French三因子模型拟合个股日收益率：
(R i;j ¡ R f ;j) = ®i + ¯i (R M ;j ¡ R f ;j) + siSM B j + hiHM L j + "i;j (5)

R i;j i j R M ;j R f ;j

R M
i;j =

b̄
i(R M ;j ¡ R f ;j) R F

i;j = b®i + bsiSM B j + bhiHM L j

其中， 为个股 在 日的收益率， 和 为市场收益率和无风险收益率。SMB和HML分别

是三因子模型中的规模因子和价值因子。对模型（ 5 ）进行估计，得到估计系数，记

， ，分别代表市场收益和公司特质收益。然

后，结合模型（6）计算预期交易：

TOi;j = ·i + °+1
¯̄
R M

i;j
¯̄+
+ °¡1

¯̄
R M

i;j
¯̄¡
+ °+2

¯̄
R F

i;j
¯̄+
+ °¡2

¯̄
R F

i;j
¯̄¡
+ ¹i;j (6)

TOi;j R M
i;j

¯̄
R M

i;j
¯̄+ R M

i;j
¯̄
R M

i;j
¯̄¡ 0 R M

i;j¯̄
R M

i;j
¯̄¡ ¯̄R M

i;j
¯̄ ¯̄

R M
i;j
¯̄+
= 0

¯̄
R F

i;j
¯̄+ ¯̄

R F
i;j
¯̄¡ cTOi;j

其中， 表示股票i在j日的换手率，当 大于0时， = ，且 = ；当 小于0时，

= ，且 。 和 同理。基于模型（6）的估计系数，估计 ：cTOi;j = b·i + b°+1 ¯̄R M
i;j
¯̄+
+ b°¡1 ¯̄R M

i;j
¯̄¡
+ b°+2 ¯̄R F

i;j
¯̄+
+ b°¡2 ¯̄R F

i;j
¯̄¡

(7)
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cTOi;j代表了流动性需求和市场、公司信息引起的交易。除此之外，换手率中未被解释的部

分即为异质信念引起的交易，个股日异质信念为：

HB i;j = TOi;j ¡ cTOi;j (8)

实证中用的季度异质信念为每季度三个月份异质信念的平均值。

4. 其他控制变量

根据已有文献加入可以影响股价崩盘风险的重要控制变量，其中包括公司规模（Size）、财
务杠杆比率（Lev）、账面市值比（BM）、资产收益率（Roa）、股票回报率（Return）、收益率波动性

（Vol）、投资者情绪综合指数（CICSI）。具体变量定义如表2所示。
 

表 2    变量定义表

变量性质 变量名称 变量代码 变量指标

因变量 股价崩盘风险 NCSKEW 负收益偏态系数

DUVOL 收益上下波动比率
自变量 分析师预测偏差 Bias 分析师预测值与实际值偏差
中介变量 投资者异质信念 HB 用处理后的换手率表示

控制变量

收益率波动性 Vol 周收益率标准差平均值
股票回报率 Return 周收益率平均值
公司规模 Size 总资产自然对数
财务杠杆 Lev 总负债/总资产
经营业绩 Roa 净利润/总资产
公司成长能力 BM 账面价值/总市值
投资者情绪 CICSI 投资者情绪综合指数
季度虚拟变量 Quarter 数据选取季度
行业虚拟变量 Industry 公司所属行业

 
 

（三）研究模型

根据前文的分析，分析师预测偏差可以通过投资者异质信念对股价崩盘风险产生影响，并

且股票价格同时受到以上控制变量的影响，分别根据三个假设建立相关的检验模型。

1. 分析师预测偏差与投资者异质信念

首先建立分析师预测偏差与投资者异质信念关系的模型如下：
HB i;t = a0+ a1B iasi;t¡1+ °1£ ControlVariablesi;t¡1+ "i;t (9)

B iasi;t¡1 HB i;t

a1

式中，用 表示滞后一期的分析师预测偏差，用 表示投资者异质信念。其余控制变

量均以滞后一期的形式体现在模型中。按照假设1，如果分析师预测偏差会对投资者异质信念

产生正向影响，则 应该显著为正。

2. 投资者异质信念与股价崩盘风险

针对假设2，本文构建如下模型：
CrashR iski;t = b0+ b1HB i;t + °2£ ControlVariablesi;t¡1+ "i;t (10)

N CSK E W i;t DUVOL i;t HB i;t

b1

式中，用 和 对个股股价崩盘风险进行衡量，用 表示投资者异质信

念，其余控制变量均滞后一期。按照假设2，如果投资者异质信念对股价崩盘风险产生正向影

响，则 应该显著为正。

3. 投资者异质信念中介效应检验

假设3研究投资者异质信念的中介作用。本文借鉴温忠麟等（2014）所提到的中介效应检验

方法，以模型（11）、模型（9）和模型（12）组成一个完整的检验中介效应的模型：
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CrashR iski;t = c0+ c1B iasi;t¡1+ °3£ ControlVariablesi;t¡1+ "i;t (11)
HB i;t = a0+ a1B iasi;t¡1+ °1£ ControlVariablesi;t¡1+ "i;t (9)

CrashR iski;t = c
0
0+ c

0
1B iasi;t¡1+ b

0

1HB i;t + °4ControlVariablesi;t¡1+ "i;t (12)

投资者异质信念可以很快地反映到股价之中，受前期分析师预测偏差影响，又作用于当期

股票价格，故采用当期数据，控制变量滞后一期处理。

c1
c1

a1 b
0

1

c
0

1

图2是本文用到的中介模型图。在本文

中具体验证步骤如下：（1）检验分析师预测

偏差是否对股价崩盘风险产生正向影响，

也就是看模型（11）系数 是否显著为正。

（2）若 显著为正，再检验模型（9）的系数

与模型（12）的系数 ，如果两者均显著

为正，可进行第三步；如果两者有一个不显

著，则需要用Bootstrap法进行补充的检验。

（3）检验模型（12）的系数 ，如果仍然显著

为正，则表明中介变量起到部分中介作用，

c
0

1

即分析师预测偏差对于股价崩盘风险的影响只有一部分是通过中介变量异质信念实现的；如

果 不显著，则表明中介变量起到完全中介的作用，即分析师预测偏差对于股价崩盘风险的影

响完全是通过中介变量异质信念实现的。由此三个步骤可以验证假设3是否成立。

四、  实证研究

（一）描述性统计

表3列出的是本文研究变量的描述性统计结果。从表3的描述性统计分析可以看出，被解释

变量股价崩盘风险的衡量指标NCSKEW和DUVOL的平均值分别为0.047和0.035，其标准差分

别为1.511和1.664，这表明两个代理变量存在差别，使用二者对股价崩盘风险进行衡量可以使

文章结论更有稳健性。分析师预测偏差平均值大于0，可以印证分析师对股票市场存在乐观

偏差。

（二）分析师预测偏差和投资者异质信念

表4给出了分析师预测偏差与投资者异质信念的回归结果。从表4可以看出，在未加入控制

变量的模型（1）中，滞后一期的分析师预测偏差的系数为0.020，在1%水平下显著。在加入控制

表 3    描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值
NCSKEW 20 028 0.047 1.511 −2.793 2.796
DUVOL 20 028 0.035 1.664 −3.273 3.387

HB 20 028 −0.341 1.085 −3.009 2.407
Bias 20 028 0.928 1.709 −0.395 8.373
Roa 20 028 1.518 1.379 −0.946 5.397
BM 20 028 0.354 0.205 0.084 0.944
Lev 20 028 0.427 0.201 0.076 0.808
Size 20 028 22.429 1.265 15.921 28.636

Return 20 028 0.063 0.305 −0.362 1.243
Vol 20 028 0.092 0.061 0.013 0.268

CICSI 20 028 39.331 5.082 30.830 48.217

分析师预测偏差 个股暴跌风险

投资者异质信念

分析师预测偏差 个股暴跌风险

c
1

c′
1

a
1

b′
1

 
图 2    模型说明
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变量后的模型（2）中，系数基本保持不变，

为0.019，同样在1%水平下显著。如果公司

的透明度较好，信息不对称程度低，那么分

析师预测偏差就比较小。反之，如果分析师

预测偏差越大，表明市场信息不对称程度

越高，带有较大偏差的预测信息传递给投

资者，使得投资者更难以分辨公司实际的

经营状况，对未来前景抱有更多不确定性，

与公司间的信息不对称进一步加重，因而

不同投资者间更容易产生意见分歧，异质

信念增大。以上结果验证了假设1：分析师

预测偏差与投资者异质信念呈正相关关

系，即分析师预测偏差越大将会导致投资

者之间的异质信念越大。

从控制变量的角度来看，Roa和BM的

系数在1%水平下显著为负，表明经营状况

越好的公司，投资者产生的异质信念越小。

该结果也与实际情况吻合，在本文中，异质

信念的代理指标与换手率相关，通常对于

一家经营状况好、成长能力好的公司，投资

者会有比较大的信心持有其股票，因此换手率较低。

（三）投资者异质信念与股价崩盘风险

表5给出了投资者异质信念与股价崩盘风险关系的回归结果。从表5中的模型（1）和（2）来
看，在未加入控制变量情况下，以两个衡量股价崩盘风险的指标分别做因变量时，异质信念的

系数分别为0.069和0.067，均在1%的水平下显著。从模型（3）和（4）来看，将所有控制变量加入

后，系数分别为0.066和0.064，在1%水平下显著，说明投资者异质信念会显著增加股价崩盘风

险。投资者异质信念是衡量投资者心理和行为的重要指标，是股价的重要影响因素。投资者由

于各人先天禀赋、偏好、教育、资产等诸多因素的影响，呈现出多种多样的市场情绪。投资者异

质信念越大，表明乐观投资者和悲观投资者分化越严重，而在卖空受限的市场中，股价会更多

地反映市场的乐观情绪，很可能导致股价高估，随着负面信息积累，股价崩盘风险增大。以上的

结果基本验证了假设2成立，即投资者异质信念与股价崩盘风险呈正相关关系，投资者异质信

念的增大会加剧股价崩盘风险。

（四）投资者异质信念中介效应

按照中介效应的研究思路，第一步先就分析师预测偏差对股价崩盘风险的影响进行验证。

表6列出了分析师预测偏差对股价崩盘风险影响的回归分析结果，未加入控制变量的情况下，

两个股价崩盘风险指标NCSKEW、DUVOL对应的分析师预测偏差的系数分别为0.075和0.081，
均在1%水平下显著。在控制了部分变量后，分析师预测偏差对于两个崩盘风险指标NCSKEW和

DUVOL的回归系数分别提高到0.090和0.097，并且均在1%的水平下显著，可以表明二者之间

存在非常显著的正向关系，分析师预测偏差增大会导致股价崩盘风险增加。

一般来说，除了公开信息之外，分析师还能够以专业能力对公司有关的信息进行整合分

表 4    分析师预测偏差与投资者异质信念

变量
（1） （2）
HBt HBt

Biast−1 0.020*** 0.019***

（4.39） （3.05）
Roat−1 −0.025***

（−2.99）
Sizet−1 0.056*

（1.70）
Levt−1 −0.184

（−1.58）
Returnt−1 −0.025

（−0.53）
BMt−1 −0.314***

（−3.89）
Volt−1 0.397**

（2.34）
CICSIt−1 0.137***

（7.96）
Company FE YES YES

Time FE YES YES
Observations 20 028 20 028

R2 0.238 0.233
　　注：括号内为系数对应的t值，***、**、*分别表示在
1%、5%、10%水平下通过显著性检验，以下同。
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析，并挖掘私有信息，减小预测偏差。因此，分析师预测的偏差越大，表明公司透明度越低，市场

投资者与公司间的信息不对称程度越高，投资者将更难对公司实际经营状况做出判断，因而未

来股价崩盘风险越高。

表 5    异质信念与股价崩盘风险

变量
（1） （2） （3） （4）

NCSKEWt DUVOLt NCSKEWt DUVOLt

HBt 0.069*** 0.067*** 0.066*** 0.064***

（6.71） （5.88） （5.18） （4.61）
Roat−1 −0.013 −0.017

（−1.06） （−1.28）
Sizet−1 0.279*** 0.233***

（6.14） （4.68）
Levt−1 0.117 0.256

（0.72） （1.44）
Returnt−1 0.016 0.119

（0.24） （1.62）
BMt−1 1.717*** 1.893***

（14.98） （15.14）
Volt−1 −5.248*** −5.329***

（−21.11） （−19.64）
CICSIt−1 −0.124*** −0.109***

（−5.32） （−4.34）
Company FE YES YES YES YES

Time FE YES YES YES YES
Observations 20 028 19 314 20 028 19 314

R2 0.010 0.009 0.057 0.055

表 6    分析师预测偏差与个股崩盘风险

变量
（1） （2） （3） （4）

NCSKEWt DUVOLt NCSKEWt DUVOLt

Biast−1 0.075*** 0.081*** 0.090*** 0.097***

（9.33） （9.16） （8.18） （8.08）
Roat−1 0.010 0.009

（0.67） （0.51）
Sizet−1 0.335*** 0.283***

（5.53） （4.27）
Levt−1 0.087 0.264

（0.41） （1.14）
Returnt−1 0.185** 0.347***

（2.21） （3.78）
BMt−1 1.290*** 1.452***

（8.77） （9.07）
Volt−1 −5.252*** −5.282***

（−16.98） （−15.66）
CICSIt−1 −0.118*** −0.116***

（−3.78） （−3.43）
Company FE YES YES YES YES

Time FE YES YES YES YES
Observations 20 028 19 488 20 028 19 488

R2 0.015 0.013 0.059 0.051
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另外，从控制变量的角度来看，公司规模（Size）、账面价值和市值比（BM）、股票回报率

（Return）与股价崩盘风险都是显著正相关，表明公司规模越大、前景不佳时，更容易发生股价

崩盘风险。同时，公司成长性在股票市场追涨杀跌的特性下被进一步放大，此时通过买卖价差

可以获得更高的回报，因而也更容易导致崩盘风险。

a1 b
0

1

a1

b
0

1

第二步，检验模型（9）和（12）的系数 和 是否显著。根据假设1的检验结果，分析师预测

偏差与投资者异质信念呈显著的正相关关系，因此系数 应该显著为正。从表7中第（3）和（4）
列的结果可以看出，两种崩盘风险指标NCSKEW和DUVOL对应下的异质信念系数分别为

0.080和0.073，且均在1%水平下显著，表明异质信念对崩盘风险有着显著的正向作用，系数

也显著为正，中介效应成立。
 

表 7    投资者异质信念的中介作用

变量
（1） （2） （3） （4）

NCSKEWt DUVOLt NCSKEWt DUVOLt

Biast−1 0.074*** 0.079*** 0.089*** 0.095***

（9.14） （8.99） （8.05） （7.97）
HBt−1 0.082*** 0.075*** 0.080*** 0.073***

（6.14） （5.10） （4.74） （3.95）
Roat−1 0.012 0.010

（0.80） （0.62）
Sizet−1 0.331*** 0.279***

（5.46） （4.21）
Levt−1 0.101 0.275

（0.48） （1.18）
Returnt−1 0.187** 0.350***

（2.24） （3.82）
BMt−1 1.315*** 1.474***

（8.94） （9.20）
Volt−1 −5.284*** −5.303***

（−17.09） （−15.73）
CICSIt−1 −0.129*** −0.126***

（−4.12） （−3.72）
Company FE YES YES YES YES

Time FE YES YES YES YES
Observations 20 028 19 488 20 028 19 488

R2 0.016 0.014 0.060 0.058
 
 

c
0

1第三步，检验模型（12）的系数 是否显著，以判断是完全中介还是部分中介作用。从表7的
结果可以看出，NCSKEW和DUVOL对应的Bias系数分别为0.089和0.095，且仍然在1%水平下显

著，可以判断，投资者异质信念在分析师预测偏差和股价崩盘风险之间起到部分中介作用。

分析师预测偏差以投资者异质信念为中介，从而引起个股股价崩盘的传导过程也可以这

样理解：分析师的预测影响了投资者的预期，而当真实业绩报告发布之后，很可能投资者发现

真实业绩与市场预期存在偏差，偏差越大就越容易导致大量抛售。此时投资者异质信念表现为

在不同的价位发生频繁买卖，非预期的换手率增高，随之引导股价向下波动，进而造成个股股

价崩盘风险提高。由此，假设3得以证实，投资者异质信念在分析师预测偏差对股价崩盘风险的

影响中起到中介作用，分析师预测偏差加剧股价崩盘风险的作用有一部分是通过增大投资者

异质信念实现的。

在模型（1）的计算中，考虑到乐观偏差与悲观偏差可能会相互抵消，从而对结果造成影响，
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因此，我们将分析师的预测偏差分为乐观偏差与悲观偏差来进行进一步讨论。表8给出了乐观

偏差下的回归结果。从表8的结果来看，第（1）和（2）列中Bias系数显著为正，表明分析师的乐观

偏差与股价崩盘风险正相关，第（3）列系数也显著为正，表明乐观偏差与异质信念正相关，分析

师乐观偏差越大，投资者异质信念越大。第（4）和（5）列中Bias系数和HB系数均显著为正，可以

验证假设3的成立。而在悲观偏差的回归中，三个假设所关注的系数都不显著或者显著性很低，

表明在悲观偏差下，三个假设均不能得到有效的验证。因此，主要是分析师的乐观偏差引起投

资者异质信念增大，进而加剧股价崩盘风险。
 

表 8    乐观偏差下的回归结果

变量
（1） （2） （3） （4） （5）

NCSKEWt DUVOLt HBt NCSKEWt DUVOLt

Biast-1 0.066*** 0.072*** 0.023*** 0.065*** 0.071***

（5.98） （5.99） （3.64） （5.88） （5.91）
HBt 0.048*** 0.040**

（2.72） （2.07）
Control Variables YES YES YES YES YES

Observations 12 113 11 644 12 113 12 113 11 644
R2 0.057 0.057 0.291 0.058 0.058

　　注：表中省略了控制变量的回归结果。
 
 

（五）稳健性检验①

1. 选择性偏差

本文的研究可能存在这样的选择性偏差：一般来说，分析师更倾向于关注那些市值较大、

业绩较好、成长性较高或是比较有名的公司，而对于另外一些相对较小的公司，关注的分析师

数量可能就会比较少，从而产生选择性偏差。从样本数据的整理中，也发现大约有1 000家公司

缺少分析师预测数据，或是由于发布预测的分析师数量太少而被剔除。因此，本文选用

Heckman两阶段模型来做稳健性检验，以期尽可能消除这种选择性偏差。Heckman两阶段回归

的结果显示，主要的自变量Bias、中介变量HB的系数略微有所减小，但系数正负性和显著性均

不变，这说明原来的结果具有稳健性。此外，逆米尔斯比率（IMR）的系数显著，这表明样本存在

选择性偏差，用Heckman两阶段模型是必要的。

2. 更换异质信念指标

本文中所构造的异质信念指标采用了朱宏泉等（2016）提出的方法，其方法第一步运用了

Fama-French三因子模型。在稳健性检验时，我们借鉴了Liu等（2019）提出的方法，将三因子中

价值因子HML由用BM（权益账面市值比）计算改为用EP（每股收益/股票价格）计算，他们证实

这样的计算方法更适用于中国股市。该结果显示，更换三因子模型指标后，分析师预测偏差

Bias和异质信念HB的系数依然在1%水平下显著为正，并且投资者异质信念的中介效应检验也

通过，这表明以上三个假设依然能够得到验证，前文的研究结果具有稳健性。

3. 剔除特殊年份的数据

本文样本期间包括了2008年全球金融危机和2015年中国A股大跌两次大的金融市场动

荡，考虑到市场出现系统性危机和全局性下跌时，投资者异质信念会自然地大幅增加，且股价

崩盘风险也会普遍暴增，因此，剔除2008年和2015年的数据来考察结果是否稳健，从回归结果

来看，主要系数的正负性和显著性不变，不论股票市场是否出现全局性的危机，投资者异质信

念在分析师预测偏差与股价崩盘风险之间的中介作用依然显著，表明本文的结论是稳健的。

①限于篇幅，稳健性检验的回归结果暂未列出，如有需要可向作者索取。
 

分析师预测偏差、投资者异质信念和股价崩盘风险
101



五、  结论及建议

根据文献回顾和理论分析，本文认为，在信息不对称和投资者自身差异的作用下，分析师

预测偏差的增大会导致投资者异质信念的增加；而在卖空限制情况下，投资者异质信念越大，

股价越可能被哄抬至较高水平，从而加剧股价崩盘风险。因而，分析师预测偏差对股价崩盘风

险的影响很可能是通过投资者异质信念的中介作用来实现的。为了验证这样的理论假说是否

成立，本文以我国2008—2019年沪深两市上市公司为样本，构建相关模型并进行实证分析，以

研究投资者异质信念在分析师预测偏差对股价崩盘风险的影响中起到什么样的作用。研究结

果显示：第一，分析师预测偏差对投资者异质信念存在着正向影响，前一期的分析师预测偏差

越大，当期的投资者异质信念越大。第二，投资者异质信念对股价崩盘风险有显著的增强作用，

投资者异质信念增大会加剧个股股价崩盘风险。第三，分析师预测偏差会加大投资者异质信

念，进而加剧股价崩盘风险，即投资者异质信念在分析师预测偏差对股价崩盘风险的影响中起

到了部分中介作用。这一结论基本验证了前述理论分析结果。

本文的研究结论对于分析师、政策制定者与投资者都有一定启示。分析师作为公司信息向

市场传递过程中的中介之一，扮演着重要的角色，分析师的预测行为对于市场预期有着比较大

的影响力。为避免广大投资者因为受到分析师不客观、不公正的，甚至带有明显误导性的预测

信息的影响，而产生不理性的投资行为，进而造成股价崩盘风险加剧的情况，分析师自身应当

努力提高业务水平和职业道德素养，真实客观地将公司信息传达给投资者，降低投资者间的异

质信念，以减少股价崩盘的情况发生。对监管部门来说，要完善相关的法律法规，加强分析师职

业道德教育的同时加大对违规分析师的惩处，进一步规范和引导分析师行为，使其在市场中更

好地发挥作用。同时，对分析师所处的证券公司而言，要建立完善起分析师考核评价体系，将预

测准确度指标纳入其中，从而督促分析师提高预测准确性和真实性。而对投资者而言，应当提

高自己的知识水平，清楚地认识分析师在市场中扮演的角色，不能盲目地相信分析师预测信

息，要多方面地参考市场中的有关信息，对公司价值做出自己的判断，从而减小由于不准确的

预测信息带来的异质信念，降低股价崩盘风险。
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and Stock Price Crash Risk

Jin Yonghong1,  Ji Peng1,  Wang Xiangrui2,  Xi Yuqin3

（1. School of Finance and Business, Shanghai Normal University, Shanghai 200234, China；2. School of
Business, East China University of Science and Technology, Shanghai 200237, China；3. School of

Management, Shanghai University of International Business and Economics, Shanghai 201620, China）

Summary: The existing literature has confirmed that analyst bias can exacerbate stock price crash
risk,  but  it  is  not  clear  how analyst  bias affects  stock price crash risk.  Considering the impact  of
information asymmetry and investors’ own differences, this paper argues that the increase of analyst
forecast  bias  will  improve  investors’  heterogeneous  beliefs;  under  the  condition  of  short  selling
restriction, the improvement of investors’ heterogeneous beliefs will boost stock price to a higher level,
thus exacerbating stock price crash risk. Therefore, the impact of analyst forecast bias on stock price
crash risk is likely to be mediated by investors’ heterogeneous beliefs. To test this theoretical prediction,
this paper selects China’s A-share listed companies from 2008 to 2019 as research samples, constructs a
mediating effect model, and makes an empirical analysis to study the role of investors’ heterogeneous
beliefs in the impact of analyst forecast bias on stock price crash risk. The results show that:（1）Analyst
forecast bias has a positive impact on investors’ heterogeneous beliefs. The larger the analyst forecast
bias in the previous period,  the greater  the investors’  heterogeneous beliefs in the current  period.
（2）Investors’ heterogeneous beliefs can significantly enhance stock price crash risk. The increase of
investors’ heterogeneous beliefs will exacerbate stock price crash risk.（3）Analyst forecast bias will
improve  investors’  heterogeneous  beliefs,  and  then  exacerbate  stock  price  crash  risk.  Investors’
heterogeneous beliefs play a partial mediating role in the impact of analyst forecast bias on stock price
crash risk. This conclusion basically validates the above theoretical analysis.

The contributions of this paper mainly include two aspects: First, it constructs a complete impact
path and transmission mechanism. Although many scholars have studied the relationship between
analyst bias and stock price crash risk, they have not further analyzed the detailed mechanism. They
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often put the investor behavior outside the research framework. In this paper, analysts, investors and
stock prices of listed companies are included in the research framework at the same time. The impact
path starts with analyst forecast bias, mediates investors’ heterogeneous beliefs, and ends with stock
price crash risk. Second, it covers a number of market participants, and the research conclusion has
important practical significance. Listed companies should strive to improve information transparency,
decrease analyst bias, so as to reduce investors’ heterogeneous beliefs. It is one of the effective ways to
avoid the stock price crash. At the same time, it also has important reference significance for securities
industry practitioners, investors, regulatory authorities and the government to effectively realize and
prevent stock price crash risk.

Key words: analyst forecast bias; stock price crash risk; heterogeneous beliefs; mediating effects
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