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分析师自身乐观性:“成竹在胸”
抑或 “夸夸其谈”?

———基于语音情绪的实证研究

闵　敏　陈瑞华　刘莉亚　庞元晨∗

　本文基于上市公司电话会议音频,利用语音情绪分析技

术构建证券分析师自身乐观性的代理变量,实证研究了分析师盈余

预测乐观性的产生机理.研究发现: (１)电话会议语音情绪可以较

好代理分析师自身乐观性; (２)电话会议上普通分析师的乐观表现

存在 “夸夸其谈”的成分,而明星分析师则会展现出一定信息优势,
更多是 “成竹在胸”的体现; (３)分析师所在券商整体乐观预测的

氛围可能是造成普通分析师 “夸夸其谈”的重要影响因素.
　分析师乐观性,语音情绪,投资者电话交流会
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一、引　　言

分析师是证券市场中连接上市公司和广大投资者的重要 “桥梁”.针对证

券分析师预测的相关研究也是金融领域的重要分支之一,其重要性不言而喻.
现有研究发现,在分析师发布的个股研究报告中,盈余预测结果往往会出现

系统性上偏,这种现象被称为 “分析师乐观偏差”.目前学界认为产生的原因

可能是因 “委托代理”问题而导致的独立性丧失 (Cowenetal．,２００６;Mola
andGuidolin,２００９;Guetal．,２０１３),又或者由于分析师自身的认知偏差

(Kangetal．,１９９４;Loffler,１９９８)而导致的非理性行为.然而,分析师的

“乐观”属性显然不是预测结果偏高的充分条件,但受制于变量可得性,现有

文献中鲜有探究分析师乐观表现背后的积极因素.如能正确厘清分析师乐观

性的构成,寻找其乐观性产生的机理,便能更好地发挥分析师在资本市场中

的积极作用.
现有相关研究一般直接基于分析师发布的研究报告的推荐评级数据计算
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分析师乐观性的代理指标,并将其与同期盈余预测误差进行分析 (吴超鹏等,

２０１３).但推荐评级存在偏差较大、标准不统一的问题 (胡昌生和高玉森,

２０１８),而且无法区分其乐观表现中源自自身乐观的理性与非理性的成分,还

会受到独立性丧失的干扰.要解决这个问题,就必须寻找自身乐观性的代理

变量,而一个直接的思路就是通过分析师情绪进行代理.但受限于传统数据

维度,关于分析师情绪的相关变量较少 (胡昌生和高玉森,２０１８),导致相关

研究不多.随着大数据时代的来临,海量、多维度和高频的数据不断累积,
越来越多的学者开始关注其中的非结构化数据,试图从更丰富的数据维度中

挖掘出有价值的信息,从新的视角重新探寻传统金融学问题的解决之道.
社会心理学发现声音线索和视觉线索在人与人之间的信息传递中扮演着

重要角色 (Mehrabian,１９７１):在人际沟通中,一个人对他人的印象,谈话

内容 (语言线索)、语音语调 (声音线索)、肢体动作 (视觉线索)占比分别

为７％、３８％和５５％.相对于难以量化的视觉线索,声音线索已成为重要的

非文本信息分析维度,拥有独特的研究价值和研究条件.具体而言,基于声

音数据的分析具有以下优势: (１)唯一性:与文本容易被修饰不同,每个人

具有惟一的声纹特征.(２)有效性:基于声音进行情绪提取已经广泛应用于

军用、商用等领域,如犯罪测谎等,具有广泛的临床积累经验.(３)连续性:
声音采样频率高,一分钟左右的语音就能采集上百万个数据点,比文本数据

单位信息含量更高.(４)防伪性:相对于可以后期修改措辞的文本所表现出

的情绪,现场采集的语音情绪更难伪装,更容易 “真情流露”(刘莉亚等,

２０１９).(５)稳健性:多媒体类分析中,语言处理与情绪分析技术相对成熟,
有较好的技术、研究基础及大量研究成果.

在资本市场中,分析师、上市公司高管以及投资者多方参与的上市公司

投资者电话交流会 (后文简称电话会议)能提供声音维度的数据.电话会议

是目前上市公司与投资者交流使用频率最多的方式之一,具有沟通方便、成

本低、时效性强等特点 (罗皓璇,２０１４).因此,本文基于前文文献,利用语

音情绪分析技术,从自身乐观情绪的角度切入,以电话会议机制构建 “实验

场所”,通过量化上市公司电话会议中分析师语音的正面情绪,构造分析师自

身乐观情绪的代理变量,研究了分析师自身乐观情绪的构成情况,以及其对

于后续盈余预测结果和市场价格走势的影响,并对其产生机理进行了根源上

的剖析.
本文研究发现:首先,在控制了该分析师召开电话会议前最近一次盈余

预测乐观程度后,分析师在电话会议中展现出的自身乐观情绪与其电话会议

后发布的研究报告中的盈余预测乐观程度正相关,这一关系对明星分析师更

为显著,表明了语音正面情绪作为分析师自身乐观情绪新代理变量的合理性.
其次,普通分析师的自身乐观情绪和其后续发布的研究报告的预测乐观偏差

情况显著正相关,是 “夸夸其谈”的体现,而明星分析师的自身乐观情绪则
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存在显著差异,其中存在理性的信息优势,是 “成竹在胸”的证据,但受制

于信息含量和市场反应机制差异,两类分析师的自身乐观情绪对其所分析公

司的会后超额收益率没有显著的解释能力.最后,研究发现分析师所在券商

的整体研究乐观氛围是造成普通分析师自身乐观情绪中非理性因素占优的重

要影响因素,是该分析师 “夸夸其谈”行为的根源之一.
本文可能的边际贡献包括:
(１)本文首次明确界定了分析师乐观性的构成,并利用语音情绪分析技术

直接衡量了分析师自身乐观情绪,既为分析师自身乐观情绪的存在提供了直

接的实证证据,又弥补了间接度量法导致情绪代理不全面的缺陷,从而可以

更精确地研究分析师情绪相关的重要问题,扩展了分析师情绪指标构建的相

关研究.
(２)本文通过电话会议这一特殊场景,首次设计识别模型,在同一个框架

下验证了分析师情绪代理变量的有效性,识别了分析师情绪的具体构成并进

一步分析了造成这一结果的根源.这为分析师情绪的产生、传导机制与后续

影响提供了理论基础和实证证据.
(３)本文是国内少数从声音维度研究上市公司信息披露的文献,丰富了国

内上市公司信息披露渠道的相关研究文献,也提供了一个全新的视角来剖析

分析师乐观情绪的信息含量,有利于提高分析师的信息准确性,提升资本市

场定价效率.

二、文 献 评 述

国内外关于分析师盈余预测乐观偏差方面的文献大致可分为两大方向:
一方面是从理性角度,基于分析师独立性丧失视角解释分析师盈余预测偏差;
另一方面则是从非理性角度,剖析其背后可能存在的个体异质因素.

对于前者,已经有较多研究证据支持:证券分析师自身利益受制于所在

券商以及目标上市公司,因而倾向于发布偏乐观预测的信息,并不愿意披露

负面的公司信息 (FrancisandPhilbrick,１９９３;EasterwoodandNutt,１９９９;

Dasetal．,１９９８;Lim,２００１;原红旗和黄倩茹,２００７;曹胜和朱红军,２０１１).
而一些研究则深入探寻其背后的动机,发现分析师会因高评级而获得更多佣

金及分仓收益,导致分析师存在较大的乐观偏差 (Cowenetal．,２００６;Mola
andGuidolin,２００９;Guetal．,２０１３;丁方飞和张宇青,２０１２).从分析师自

身因素出发,一些研究从维护声誉的角度发现,由于 “鹤立鸡群”惩罚较大,
分析师更倾向于追随其他分析师的看法以维护自己的声誉,从而给出偏乐观

的评级 (ScharfsteinandStein,１９９０;Welch,２０００;Hongetal．,２０００;吴超

鹏等,２０１３).
而非理性角度的文献认为,分析师盈余预测偏差来源于人性弱点,其中
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最重要的因素就是情绪.少数文献试图从行为金融的角度阐述分析师偏差这

一现象:有研究认为相比独立性丧失,分析师盈余预测的乐观偏差更多是由

自激励因素或者认知偏差导致 (Kangetal．,１９９４;游家兴等,２０１３;游家兴

等,２０１７;朱小能和刘鹏林,２０１８),并基于此构建了相关的模型进一步论证

了非理性因素显著存在的原因 (Loffler,１９９８);也有研究在实证层面给出了

投资者情绪与分析师乐观偏差的正向关系,从而论证了分析师情绪的存在

(Qian,２００９;Bhojrajetal．,２００９;Corredoretal．,２０１４;伍燕然等,２０１２;
伍燕然等,２０１６).

然而,对于分析师自身的情绪,除去作为中介机制的研究,目前没有特

别直接的代理指标,大多集中于人数、评级变动、盈余预测以及目标价格等

(胡昌生和高玉森,２０１８),变量容易陷入 “循环论证”逻辑.而且这些研究

大多将情绪作为控制变量而非主要研究对象,直接研究非常少.比如有学者

运用分析师研报数量去代理分析师情绪,构建直接研究分析师情绪的研究框

架,发现了情绪代理变量与股票价格的显著 “跷跷板”效应 (胡昌生和高玉

森,２０１８).而对于投资者情绪的相关研究,基于微观个体的变量构建方法已

十分丰富,比较常用的是基于股吧或者雪球网帖子的文本情绪分析.在非文

本情绪方面,已有利用个体声音进行情绪分析的研究:利用声音分析手段去

检测管理层在电话会议的财务误播 (Hobsonetal．,２０１２)、研究管理层情绪

表现对于股价的异常影响 (MayewandVenkatachalam,２０１２)、利用电话会

议中上市公司高管语音情绪作为高管情绪的代理,发现其对未来超额收益率

具有显著的解释能力 (刘莉亚等,２０１９)等.所以声音维度可能是分析师情

绪研究的一个较好切入点.
综上,目前学界对分析师乐观偏差问题的研究并没有分析清楚其自身乐

观性的真实构成与来源,无法在一个框架下同时区分分析师的各类动机,尤

其是区分分析师的信息优势动机和非理性动机.因此本文试图通过量化分析

师的语音情绪,以电话会议的信息披露机制为基础构建识别模型,实证区分

上述两种动机的影响.而选择语音情绪是因为:首先,一个人自身的乐观程

度本来就不可直接观测,一般是通过情绪进行代理感知.其次,分析师的研

究报告的文字有共同撰写和润色的可能,一般情况下不会带有较高的主观情

绪.最后,分析师的语音情绪是其自身的情绪采样,可以显著代表一个人的

主观特性,所以借助电话会议这一事件,可以在合理假设下有效利用这一采

样特性设计实验进行相关研究.一旦分析师自身的乐观性可以被科学代理与

区分,我们就可以更深入地研究分析师的行为动机及其影响,进而更好地了

解分析师的各种行为及其背后的机制.
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三、模型构建与研究设计

(一)分析师自身乐观情绪代理变量构造有效性研究

本文构建一个计量识别策略来对代理有效性进行识别:考虑一个四期模

型:第t－１期是分析师参与上市公司电话会议之前最近一次评级报告公布时

间,第t期是电话会议召开时间,第t＋１期是分析师参加电话会议之后下一

份评级报告公布时间,以及第t＋２期为公司真实盈余信息发布时间.
然后再假设Focastit＋１ 为第i个分析师第t＋１期给出的预测报告结果,

PriorOptit＋１ 、PostOptit＋１ 以及OptBiasit＋２ 分别为第t＋１期的分析师自身乐

观程度、分析师预测结果乐观程度以及第t＋２期的分析师预测偏差的高估程

度 (即乐观偏差).然后开始模型构建:
首先是分析师自身乐观程度,对于t－１期,即召开电话会议前,假设分

析师信息优势、个人偏好以及非理性因素分别为Infoit－１ 、Prefi 以及Irrit－１ ,
那么就有

PriorOptit－１＝Infoit－１＋Prefi＋Irrit－１． (１)
其中由于四期的时间跨度较短,可以假设偏好不随时间变化,而信息优

势与非理性因素是随时间变化.而继续定义第t－１期信息优势的来源是挖掘

非公开信息Priit－１ ,那么可以再给出如下式:

Infoit－１＝Hi×Priit－１, (２)
其中Hi 衡量了第i个分析师挖掘信息的能力,按照模型设０≤Hi ≤１.再定

义分析师第t－１期的预测乐观程度PostOptit 为:

PostOptit－１＝PriorOptit－１＋Nonindepti, (３)
其中Nonindepti 是分析师的独立性丧失部分,根据之前的文献在此设定不随

时间变化.再假定第t－１期公开信息为Pubit－１ ,那么第t－１期的分析师报

告的构成情况就为:

Focastit－１＝Pubit－１＋Infoit－１＋Irrit－１＋Prefi＋Nonindepti． (４)
然后在第t期,第i分析师和上市公司联合召开了电话会议.根据信号传

递理论,其主持电话会议就是释放一个背书信号,其动机就无外乎两种:第

一是第t－１时期上次报告发布到第t时期电话会议召开期间该分析师获得了

源自Priit 的新的内部信息Infoit ,而这个信息其他分析师并没有获得;第二

是分析师在第t－１时期到第t时期间因为个人原因出现了新的非理性因素

Irrit ,例如过度自信从而愿意主持这次电话会议.
按此逻辑,电话会议的主持分析师一定存在理性或者非理性信息增量.

继续假设电话会议第t期到第t＋１期以及第t＋２期公司真实数据发布期间非
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理性因素与公司公开经营信息变化分别服从iid的白噪音εit＋１ 与εit＋２ ,并令

γit＋２＝εit＋１＋εit＋２ ,且公司内部信息Priit 第t期后无变化,令ΔInfoit＝Infoit－
Infoit－１ ,ΔIrrit＝Irrit－Irrit－１ ,并假设其均为非负,易得:

PostOptit＋１＝ΔInfoit＋ΔIrrit＋PostOptit－１＋γit＋２． (５)

至此,式 (５)即为第t＋１期报告乐观性的构成,其构成详见图１.

图１　分析师乐观性构成

可事实上式 (５)并无法直接进行实证,因为情绪所带来的信息增量

ΔIrrit 与ΔInfoit 并不可直接观测.如此,反过来再考虑PriorOptit－１: 由于

自身乐观性不可观测,只能通过自身乐观情绪进行表征,所以利用第t期电

话会议的语音正面情绪VoicePosiit 作为分析师自身乐观情绪第t期的一个代

理,从而间接代理自身乐观性,因此继续假设下式:

VoicePosiit ≈w(ΔInfoit＋ΔIrrit＋Infoit－１＋Irrit－１＋Prefi)． (６)

其中,w 为语音正面情绪中各个维度转换系数,由于是随机采样设为常数.可以

发现VoicePosiit 含有情绪信息增量 (简称情绪增量,下同),但也含有其他信

息.因此继续假设从第t－１期到第t期之间存在的情绪信息增量中 ΔIrrit 与

ΔInfoit 相互独立,并也与各自第t－１期的变量Irrit－１ 和Infoit－１ 相互独立.然

后选择PostOptit－１ 通过线性回归将VoicePosiit 中的其他因素剥离,即式 (７):

VoicePosiit ＝c＋β０PostOptit－１＋rit． (７)

如此,残差rit 即包含情绪增量ΔInfoit＋ΔIrrit 的成分,本文将其命名为

会议情绪增量,再次构建回归方程式 (８):

PostOptit＋１＝c＋β１rit＋β２PostOptit－１＋β３Controlsit＋uit＋１, (８)

其中Controlsit 为相关控制变量.只要式 (８)中β１ 显著,则可以证明通过语

音正面情绪构建的代理变量的有效性.而情绪增量与前期信息的独立性的强假
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设导致的最坏结果就是β１ 被低估,这从稳健性的角度来说是可以被接受的.
而更进一步从声誉角度分析:一方面,声誉高的分析师应该有更多的信

息优势,也更爱惜自己的声誉,所以其愿意主持电话会议为公司 “背书”,应

该伴随更高的乐观性;另一方面,文献也发现高声誉分析师存在更高过度自

信的可能 (王宇熹等,２０１２),因此同样会得到更为乐观的评级.所以语音正

面情绪如果代理有效,应该能显著观察到高声誉分析师与其他分析师的差异.
故令 Π为新财富明星分析师的哑变量,如果符合预期,应该可以额外观测到

明星分析师与会议情绪增量rit 的交乘项系数β４ 显著为正,本文将这部分命名

为声誉情绪增量,见式 (９):

PostOptit＋１＝c＋β１rit＋β４Πi×rit＋β５Πi＋β２PostOptit－１

＋β３Controlsit＋uit＋１． (９)

如果上述逻辑在实证结果中均成立,则说明语音正面情绪的确是有效的

分析师自身乐观性代理变量,故本研究提出如下假设:
假设１A　分析师在电话会议中会议情绪增量越高,则后续该分析师的预

测结果越乐观.
假设１B　分析师在电话会议中是否为明星分析师,并不会显著影响其会

议情绪增量与后续预测结果的关系.

(二)分析师会议情绪增量构成识别及影响

回到最初的问题:会议情绪增量中究竟是因为分析师对于该公司有非常

深入的研究和准确判断的信心,“侃侃而谈”地向投资者介绍好公司,从而表

现出 “成竹在胸”的样子;还是因为分析师自己对于该公司的判断也被非理

性的过度自信主导,其并不具有对该公司进行精准判断的能力,展现出的乐

观其实是在 “夸夸其谈”.因此,继续构建识别策略,选用第t＋２期的预测

高估OptBiasit＋２作为被解释变量,化简可得:

OptBiasit＋２＝ΔIrrit＋
Hi－１
Hi

ΔInfoit－
１
Hi

Infoit－１＋PostOptit－１＋γit＋２,

(１０)

其中 Hi 是分析师挖掘内部信息的能力,为简化模型,设其为固定值０５,如

此可得式 (１１):

OptBiasit＋２＝ΔIrrit－ΔInfoit＋Irrit－１－Infoit－１＋Prefi＋Nonindepti＋γit＋２．
(１１)

可以发现,式 (１１)无法直接构建相关的回归模型.但由于假设从第t－１期

到第t期之间存在的情绪增量分量ΔIrrit 与ΔInfoit 相互独立,并也与各自第

t－１期的变量Irrit－１ 和Infoit－１ 相互独立,所以事实上 ΔIrrit －ΔInfoit 与
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Irrit－１ －Infoit－１ 也是独立的.而ΔIrrit－ΔInfoit 与ΔIrrit＋ΔInfoit 可能存在

相关性,同理适用于Irrit－１－Infoit－１ 与Irrit－１＋Infoit－１ .如此,再构建如下

的回归方程:

OptBiasit＋２＝c＋δ１rit＋δ２PostOptit－１＋δ３controlsi＋μt＋２． (１２)

易证,如果会议情绪增量中理性因素占优,则可以观察到δ１ 显著为负;
而如果会议情绪增量中非理性因素占上风,甚至没有理性因素,那么应该可

以观察到δ１ 显著为正.而进一步研究明星分析师,同样令 Π为是否为明星分

析师的虚拟变量,得式 (１３):

OptBiasit＋２＝c＋δ１rit＋δ４Πi×rit＋δ５Πi＋δ２PostOptit－１＋δ３controlsit＋uit＋２
(１３)

如果明星分析师召开电话会议释放背书信号并没有相对信息优势,则δ４

不显著甚至显著为正,反之则显著为负.进一步结合式 (９)与式 (１３)分析

说明,如果基于式 (９)回归的明星分析师的会议情绪增量显著要比普通分析

师大 (β４ 显著大于０),而基于式 (１３)回归的结果说明普通分析师会议情绪

增量中的非理性因素占优 (δ１ 显著为负),那么只要δ４ 显著为负,即明星分

析师的声誉情绪增量中理性因素相对更多,即可证明分析师自身乐观性中存

在理性成分,这与基于式 (９)与式 (１３)的分析存在差异.但如需要确认明星

分析师会议情绪增量到底是不是理性因素占优,需要进一步验证δ１ ＋δ４ 是否显

著为负.如果不显著,则同样说明同时存在更多的理性和非理性因素,但无法

区分.
进一步分析,选用股票后续的超额收益率作为被解释变量,直接从因子

模型的角度来分析,验证会议情绪增量是否为一个有效的定价因子,如设期

数为n,则可得:

CAR(０,n)it＋n ＝c＋θ１rit＋θ２Πi×rit＋θ３Πi＋θ４Controlsit＋uit＋n．
(１４)

所以本研究继续提出如下假设:
假设２A　分析师在电话会议中会议情绪增量越高,可以显著预测后续该

分析师的预测精度越差,预测高估越多.
假设２B　明星分析师相对更加理性.
假设２C　分析师在电话会议中会议情绪增量越高,则后续该股票的超额

收益率越高.

(三)分析师会议情绪增量来源分析

为了分析会议情绪来源,在之前模型的基础上,再拓展式 (１４),构建潜

在原因变量与rit 的交乘项,来深入研究引发上述构成结果的可能原因.
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此处存在两个可能的思路:一是 “近朱者赤,近墨者黑”,是否是所在券

商的特征导致了分析师个体的理性或非理性情绪结果;二是由分析师的自身

因素决定,即分析师自身的研究能力和乐观程度是否会导致分析师会议相关

情绪增量的不同.
因此继续选择分析师所在券商的维度和个体维度来深入挖掘这个问题,

再提出如下假设:
假设３A　分析师在电话会议中会议情绪增量的理性因素受所在券商的研

究能力的影响,非理性因素受所在券商的乐观氛围的影响.
假设３B　分析师在电话会议中会议情绪增量的理性因素受其自身前期的

研究能力的影响,非理性因素受其自身前期的乐观情况的影响.
此时构建式 (１５),其中Γ分别选取券商的研究能力和乐观倾向,以及分

析师上期研究能力和乐观倾向的代理变量来验证.

OptBiasit＋２＝c＋δ１rit＋δ４Γit×rit＋δ５Γit＋δ２PostOptit－１＋δ３controlsit＋uit＋２ ．
(１５)

四、实证结果及分析

(一)样本选择和数据来源

本文通过技术手段收集了２０１３—２０１７年我国上市公司在 Wind３C电话会

议平台上召开的投资者电话交流会样本１２０３次,其中含有完整录音文件,并

且包含主持人分析师信息的样本为６２９次,时间跨度为２０１３年８月７日至

２０１７年１２月３１日.其他数据均来自国泰安 CSMAR数据库.１上市公司召开

的电话会议大致可以分为三类:近期财务报告交流会、公司重大事项的交流

会以及针对近期行业变化的交流会.为保证信息不受干扰,本文只选用第一

类和第三类会议进行研究与分析.

(二)语音情绪变量的构造

本文最重要的技术问题是如何提取出分析师的语音正面情绪.在语音情

绪提取技术上,目前的技术路线有靠志愿者构成的情绪样本库进行有监督分

类学习,以及使用声学特征对情绪直接建模.基于国内外研究现状,综合考

虑成本、场景适用度以及现有技术成熟度等多个维度,本文选择第二类方法

对分析师语音情绪进行建模.并在具体实践中,广泛参考国内外相关研究,
如语音情绪测谎能力 (Brownetal．,２００３)、越战老兵战争后遗症检测 (Konopka

１ 为保证数据的代表性,我们还进行了大量的问卷与分布计算,限于篇幅在此不赘述.
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etal．,２０１０)、高管财务误报 (Hobson,２０１２;MayewandVenkatachalam,

２０１２)以及高管负面情绪 (MayewandVenkatachalam,２０１２;刘莉亚等,２０１９)

等,最后选择基于LayeredVoiceAnalysis (LVA)技术的ExＧSenseProＧR软

件 (后文以 “LVA软件”表示)进行后续情绪分析.LVA 的主要优势在于

可以实现跨语言和跨场景的使用,并且能够基于被试个体的正常情绪样本对

其声音特征进行校准,减少不同个体声音异质性的干扰.LVA 最后可以产生

包括感情层、认知层、全局压力层和思考层等多个维度的连续变量,可以对

被研究者的声音特征进行多维度刻画 (刘莉亚等,２０１９).

在数据处理方面,本文利用了 LIUM 的说话人识别算法与科大讯飞的语

音识别技术对语音数据进行了转换设计,并编写软件实现了声音识别、校准、

人工角色识别与标签、切割、时间轴重塑和LVA批量导入功能,解决了数据

的来源问题.经过处理后,一次电话会议中的分析师的音频可以合并导入

LVA软件,进行最终的语音情绪识别与处理 (见图２).

图２　语音情绪变量的构造流程图 (刘莉亚等,２０１９)

LVA 软件会输出对应的情感水平 (emotionlevel)、认知水平 (recognition
level)等维度的变量信息.基于前人的研究方法 (MayewandVenkatachalam,

２０１２;刘莉亚等,２０１９),此处设定一个阈值 (情感为１２０,认知为１１０),当

某时刻情感水平或认知水平高于其自身阈值时,认定其为异常兴奋或认知失

调 (见图３),而把这些异常现象占总量的比例作为分析师声音正面或负面情

绪的代理变量VOICE_P (VOICE_N).

最后,为控制会议中分析师通过文字语言流露的文本情绪的干扰,本文

同样使用电话会议中分析师讲话的文字稿作为文本情绪的控制变量.利用说

话人识别技术切分录音文件,再用科大讯飞的语音转换 API将电话会议的音

频转成文字,并参考前人研究 (LoughranandMcdonald,２０１１;林乐和谢德

仁,２０１６),使用字典法 (词袋法),构造文本正面情绪NEWS_P＝正面词汇

数量/总体词汇,以及文本负面情绪NEWS_N＝负面词汇数量/总体词汇.
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图３　基于LVA方法对电话会议中分析师语音情绪进行提取的过程图示

(三)变量选择及实证结果

１ 分析师自身乐观情绪代理变量构造有效性研究

本文构建了相关的因变量:首先,通过 EPS预测对数负排名 (LOG_

AFTER_EPS_RANK,为统一变量变化方向所以取负)和预测排名分位数

对数比率 (LOG_AFTER_EPS_ODD)两个维度度量分析师研究乐观倾向;

然后,基于以往文献计算了分析师的会后预测高估 (AFTER_EPS_ACC),

用来刻画分析师的预测乐观偏差 (即预测高估,相对绝对值变量更为严格);

最后,计算了各个不同基准、不同窗口期下的超额累计收益率(CAR(０,T)),

用来捕捉公司基本面的异常波动.

而自变量方面构建了根据识别策略模型构建的残差序列 (RHAT)、语音

情绪变量 (VOICE_P、VOICE_N)、电话会议前主持人分析师和全体分析师

的关注度代理变量 (LOG_BEFORE_REPORT_NO、LOG_BEFORE_ALL_

REPORT _NO)、电话会议前主持人分析师和全体分析师的预测高估情况

(BEFORE_EPS_ACC、BEFORE_ALL_EPS_ACC)、电话会议前一年的

EPS 预测对数负排名 (LOG_BEFORE_EPS_RANK)和预测排名分位数对

数比率 (LOG_BEFORE_EPS_ODD)等,还根据公司及分析师的异质情况

增加了相关的控制变量,进一步排除电话会议以往因素的干扰,主要描述性

统计如下:
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表１　主要变量描述性统计表

变量 N 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

LOG_AFTER_EPS_RANK ３４２ －０９８５９ ０８３９３ －２８９０４ －１０９８６ ０００００

LOG_AFTER_EPS_ODD ２７７ ０２０４６ １１２１２ －２８３３２ ０００００ ２８９０４

AFTER_EPS_ACC ６１０ ０２１９０ １００４０ －４５０００ ００１０２ １４８３３３

VOICE_P ６１４ ００３７８ ００３７０ ０００００ ００２９７ ０２９２５

VOICE_N ６１４ ００５６６ ００４８９ ０００００ ００４６０ ０２８５７

RHAT ４４２ ０００００ ００３２０ －００４８８ －０００５７ ０２０５１

LOG_BEFROE_EPS_RANK ４９９ －１３５１２ ０８６８５ －３２１８９ －１３８６３ ０００００

LOG_BEFORE_EPS_ODD ４４８ ０２８６２ １２５１６ －３０４４５ ０２５１３ ３２５８１

LOG_BEFORE _ALL _REＧ

PORT_NO
６１９ ２１８８２ ０７７６１ ０００００ ３４６５７ ２３９７９

LOG_BEFORE_REPORT_

NO　
４９９ １２０５７ ０７３３１ ０００００ ３２１８９ １０９８６

BEFORE_EPS_ACC ６１０ ０２７５５ ２６６５４ －５７００００ ０１２５０ ２０２３２９

BEFORE_ALL_EPS_ACC ６２２ ０４１３６ ３１７７５ －３０４４０５ ００３７０ ５０２８９９

IS_NFT ６２３ ０２９５３ ０４５６６ ０ ０ １

REVEN_GRO_STD ５８７ ５５５７０ ３６８０１１ ０００００ ０３６１２ ５４６８５２３

LOG_TOTALASSET ６２３ ２３４６６２ １２０３１ ２０９５５０ ２３２９３５ ２７８９５５

BM ６２３ ０７６５８ ０９５５８ ００５５２ ０４６２６ ６９１７４

MOM ６０２ ０１２１２ ０３７２８ －０４４７９ ００３２２ ２５４５９

CAR (－１０,－１) ６２３ ００２８５ ０１１８３ －０３８４７ ００１２７ １０５８４

WORDS_P ６２３ ００１４２ ０００４０ ０００００ ００１３８ ００３５１

WORDS_N ６２３ ０００６７ ０００３５ ００００８ ０００６２ ００３１３

基于此,本文首先进行假设１系列的验证.由于存在分析师只主持一次

会议的情况,此处采用截面回归,并使用稳健方差法进行估计,结果见表２.

表２　假设１系列模型估计结果

变量

LOG_AFTER _

EPS_RANK

LOG_AFTER _

EPS_RANK

LOG_AFTER _

EPS_ODD

LOG_AFTER_

EPS_ODD

(１) (２) (３) (４)

IS_NFT －０１８５０∗ －０３４３２∗∗

(０１０７４) (０１７１５)
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(续表)

变量

LOG_AFTER _

EPS_RANK

LOG_AFTER _

EPS_RANK

LOG_AFTER _

EPS_ODD

LOG_AFTER_

EPS_ODD

(１) (２) (３) (４)

RHAT×IS_NFT ６７９７６∗∗ ８８８１２∗∗

(３１３７２) (４５１０７)

RHAT ４５１９７∗∗∗ ２３５１８∗ ５１６７３∗∗∗ ２２１８４

(１１８５７) (１３５２２) (１９３７６) (２１６８６)

常数项 ３３５１９∗∗∗ ２６０９６∗∗ －０９１８４ －１１１９７

(１２７７９) (１２８６２) (２２０８４) (２２９００)

其他变量 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

Observations ２５４ ２５４ ２１２ ２１２

R２ ０３６２１ ０３８５７ ０１５１２ ０１８３７

　　注:∗∗∗、∗∗、∗ 分别代表１％、５％、１０％的显著性水平;括号内为稳健标准误.下同.

可以发现,在会后预测对数负排名和预测分位数对数比率两个维度上,
基于语音正面情绪构建的残差序列RHAT 有较好的显著性水平,在模型中显

著为正,而且主持会议明星分析师的交乘项也是同向显著,证明了语音正面

情绪对于分析师自身乐观情绪的代理合理性.虽然第 (４)列RHAT 系数不

显著,但新财富交乘项的同向显著性同样可以说明其变量的构造有效性,符

合本文之前的理论推理结果,假设１系列得到证实,新计算的语言情绪变量

的确是合格的代理变量.

２ 分析师会议情绪增量构成识别及影响

因此,本文继续进行假设２的模型估计与分析,对会后预测的 EPS误差

进行研究,具体结果见表３.首先发现第 (１)和 (２)列中RHAT 系数显著

为正,说明分析师整体、普通分析师情绪增量中的非理性因素占优.第 (２)
列中明星分析师的交乘项显著为负,而系数相加是否为０的 Wald检验无法拒

绝,即明星分析师会议情绪增量中存在信息优势的理性因素,相对于普通分

析师显著更加理性,但无法区分何种因素占优,而普通分析师无法识别理性

因素,非理性因素占优.
据此,假设２的 A和B已经得到论证.而为了进一步提高稳健性,在此

放宽识别策略的假设,将电话会议会后分析师报告的乐观性直接作为控制变

量,如果观察到与之前一致的结果,则更加说明RHAT 有效识别分析师的非

理性因素.如此,本文构建了第 (３)与 (４)列的估计,可以发现,由于控

制变量更为严苛,显著性下降明显,第 (３)列中RHAT 已经不显著,但通

过对于明星分析师的有效分类,第 (４)列中本文得到了显著一致的结果.通
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过第 (３)和 (４)列的进一步论证,更加强化了假设２A 和２B的结论,进一

步论证了自身乐观情绪代理变量构建的有效性.

表３　假设２系列模型估计结果

变量
AFTER_EPS_ACC AFTER_EPS_ACC AFTER_EPS_ACC AFTER_EPS_ACC

　 (１) 　 (２) 　 (３) 　 (４)

IS_NFT ０１５１０ ０１８２３

(０１００２) (０１６５１)

RHAT×IS_NFT －６７８８１∗∗ －７８０３８∗

(３２７７９) (４８５０９)

RHAT ４５９７３∗ ６５４７４∗∗ ５９０７７ ８１０９３∗

(２５５９０) (２９３５７) (４０７８４) (４６１６８)

LOG_BEFROE_EPS_ －０２５４６ －０３４２７∗

RANK (０１８６１) (０１９９３)

LOG_BEFORE_EPS_ ０１４０６ ０１９３４

ODD (０１１４１) (０１２１８)

LOG_AFTER_EPS_ ００４４９ ００６４１

RANK (０２９３４) (０２９１８)

LOG_AFTER_EPS_ ０１２１８ ０１３１９

ODD (０１９６３) (０１９４１)

常数项 ４２６４５∗∗ ４５３８４∗∗ ６３６０７∗∗ ６４３４６∗∗

(１８１３７) (１８９１０) (３０８１９) (３１４６１)

其他变量 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

Observations ３９８ ３９８ ２０８ ２０８

R２ ０１４３３ ０１５２６ ０１６９２ ０１７７９

明星分析师系数 ０９２ ０９４
WaldTest(p 值)

基于此,本文继续利用超额收益率来研究所构建的会议情绪增量RHAT
究竟有无信息优势,分为三种模型 (市场指数、FF３、FF５),其中基于市场

指数计算的具体结果详见表４.遗憾的是,无论是否为明星分析师,RHAT
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均无法解释未来的超额收益.因此,从这个角度上讲,分析师的会议情绪增

量中所含有的信息优势并不能够被市场显著反应.

表４　假设２系列超额收益率解释情况 (市场指数控制住明星分析师)

变量
CAR(０,１)_M CAR(０,５)_M CAR(０,１０)_M CAR(０,３０)_M CAR(０,６０)_M

(１) (２) (３) (４) (５)

IS_NFT ０００１２ ０００３９ ０００７６ ０００５１ ００３２７

(０００７１) (００１４４) (００１６１) (００２２６) (００２６１)

RHAT×IS_NFT ０２６１５ ０８７６２ ０８２９７ ０５１４６ １０６５９

(０３３７９) (０９４３７) (１０９９５) (１０８３８) (０９８６７)

RHAT ００２５０ －００１５１ －０２１９０ －０１２２１ －０２９３９

(０１１５２) (０１５５５) (０１７８９) (０３４７７) (０４０８０)

常数项 ０１１５８ －００１９２ －０１５８８ －０２３３７ －００８０６

(０１０４６) (０１９００) (０２１６１) (０３１８４) (０３９４５)

其他变量 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制

Observations ３７３ ３７３ ３７３ ３７３ ３７３

R２ ００６１６ ００５３５ ００４２９ ００３６１ ００５２３

导致这一结果的原因可能如下:首先,有学者发现市场投资者对负面情

绪和正面情绪的反应存在不对称性 (MayewandVenkatachalam,２０１２;刘莉

亚等,２０１９),即市场投资者对负面情绪更加敏感,而本文分析师的信息主要

体现在正面情绪中,所以市场反应可能相对较弱;其次,因为卖方分析师存

在乐观偏差是业界 “共识”,哪怕其情绪中存在足量的理性信息增量,市场因

为验证成本也不一定会 “买单”;最后,目前的分析师的评价机制主要是参考

他们预测的EPS误差,而并不是目标公司股票市场价格,从而加大识别难度.

进一步,明星分析师的系数为正,说明其信息含量还是相对较多,但实

证结果还是不显著.换而言之,当普通分析师在电话会议上 “侃侃而谈”、表

现出过度的正面情绪时,大部分情况下,他们可能只是在 “夸夸其谈”,而对

于明星分析师,虽然无法证明其是绝对的 “价值中立”,但是其乐观性相对而

言更可能是 “胸有成竹”,而非 “夸夸其谈”.
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３ 分析师会议情绪增量构成来源分析

基于之前的分析,根据已有文献,并综合考虑变量代表性和计算可得性,

对于券商,本文选择年度券商研究报告上调评级占比 (UP_CHG_PER)以

及平均评级情况 (AVG_RANK)作为券商的乐观氛围代表 (蔡庆丰和杨侃,

２０１３).为了区分券商的乐观性中存在的理性因素,本文通过代理变量来识别

券商的研究能力 (研究面覆盖情况 COVERFIRM _NO、新财富团队数量

NFTEAM_NO)并加以区分.而对于分析师,则直接采用前期的预测倾向

(LOG_BEFORE_EPS_ODD)和预测高估 (BEFORE_EPS_ACC)代理,

回归结果详见表５:

表５　假设３系列模型估计结果

变量
AFTER_EPS_ACC AFTER_EPS_ACC AFTER_EPS_ACC AFTER_EPS_ACC

(１) (２) (３) (４)

IS_NFT ０１５８２∗ ０１３５７ ０１３９８ ０１４２７

(００９７３７) (００９６４) (００９９１) (００９４２)

RHAT×IS_NFT －７０６３２∗∗ －６９１７３∗ －８５１８６∗∗ －９１０５５∗∗

(３１９３９) (３６８８３) (３７１７８) (４１７２８)

RHAT １５０１１ ５０３８３ ８６８６８∗∗ ５５３４２

(２２４００) (３７９９６) (３４０７５) (４０３４３)

UP_CHG_PER －１４３０１ －０５６５３

(２３２８２) (２２９０２)

UP_CHG_PER × ２１９５４４５∗∗ ２７３７４２５∗∗

RHAT (９３４６５２) (１２２７９３１)

AVG_RANK －００８２８ －００１３４

(０６６９０) (００９１８)

AVG_RANK × ００１１７ －２１３０３

RHAT (２３８３５) (４２５０５)

COVERFIRM_NO －００００２ －００００２

(００００２) (００００３)

COVERFIRM_NO× ００００８ ０００２９

RHAT (０００４７) (０００９２)

NFTEAM_NO －０００８４ －００１３０

(００１９４) (００１９５)
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(续表)

变量
AFTER_EPS_ACC AFTER_EPS_ACC AFTER_EPS_ACC AFTER_EPS_ACC

(１) (２) (３) (４)

NFTEAM_NO × －１４７２６ －１５８４２

RHAT (１１００１) (１０６１８)

LOG_BEFORE_EPS_ －０１６５６ －０１８４０

ODD (０１２４９) (０１３３０)

LOG_BEFORE_EPS_ ２４８５２ ２７１２２

ODD× RHAT (２４３６２) (２６１４９)

BEFORE_EPS_ ００３２９ ００３００

ACC (００５０２) (００５０４)

BEFORE_EPS_ACC × －３７７９４ －３４６９２

RHAT (２６１１３) (２５９７７)

其他变量 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

Observations ３９８ ３９８ ３９８ ３９８

R２ ０１６０９ ０１６００ ０１６８８ ０１８２１

明星分析师系数 ００９ ０５５ ０６５ ０１５

WaldTest(p 值)

计量结果中关键变量的符号符合预期,并在控制住其他变量后:一方面,

券商的乐观氛围代理变量UP_CHG_PER 与RHAT 的交乘项系数是显著的,

而在控制住券商研究能力后依然显著,说明分析师会议情绪增量中的非理性

因素很有可能是券商的乐观氛围所导致的,但平均评级的交乘项可能由于变

动不大缺乏显著性;另一方面,券商的研究能力变量的交乘项符号都为负,

说明与分析师会议情绪增量中的理性因素相关,但都不显著,即相对乐观倾

向而言无法较好解释分析师会议情绪中的理性因素.综上假设３A 部分得证.

而对于分析师个体因素,可以发现均不显著,因此假设３B无法成立.

因此,基于以上分析,分析师电话会议情绪中非理性因素的一个重要来

源就是所在券商的乐观氛围,而券商整体的研究能力对于其分析师的研究能

力影响有限,体现出不对称性.所以存在券商到分析师个体 “近墨者黑”式

的非理性乐观情绪形成机制.
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五、稳健性检验

首先,本文利用多种模型进行对比分析,并用基于不同情绪阈值计算的

语音情绪指标来进行稳健性检验,结果仍然保持不变.２

其次,由于本文研究对象是上市公司自愿召开的电话会议,研究样本可

能存在选择偏误问题.本文选择使用 Heckman两步法对其进行修正.其中在

Heckman的第一阶段,本文选择全样本参与回归,即将所有发过研究报告的

分析师都纳入研究样本,并选取券商当年佣金收入、是否为上市公司、券商

当年新财富团队数目 (前五)、覆盖公司数目、会前分析师最近一次对于该

公司 EPS预测高估程度、券商当年所有研究报告中上调评级的比例、分析

师会前 EPS预测对数负排名、上市公司与分析师所在券商办公地点的距离

作为新的代理变量.Heckman一阶段的回归结果显示对分析师参加和主持

会议的倾向拟合结果较好.而二阶段的结果表明,假设１、２和３的结论均

保持不变.这意味着在部分消除选择性偏误的情况下,本文的结果依然

稳健.
再次,本文还利用分析师类型的划分进行稳健性检验.本文对明星分析

师的综合上榜情况进行综合打分,将明星分析师群体分为顶级明星分析师和

次级明星分析师,然后再度基于 Heckman模型对重要结论进行了回归分析.
按照前文逻辑,更好的分析师应该有更多的乐观情绪,而且理性的信息优势

更大.回归结果表明顶级明星分析师的交乘项符合预期,且无论是系数还是

显著程度对比原来的划分方法都更大,结果仍然保持稳健.
最后,在变量遗漏问题方面:第一,遗漏变量问题如真实非理性因素、

独立性丧失等时变因素以及主观恶意因素都会高估非理性因素.但由于这些

因素都会导致更严重的预测偏差,所以从实际应用层面考虑,这种类型变量

的缺失反而能增加模型对风险的识别能力.第二,本文在回归分析中都对分

析师的语音负面情绪和文本负面情绪进行了控制,尽可能减少主观因素高估

情况.第三,本文也在假设３的验证中使用了分析师电话会议之后发布的研

究报告的盈余预测乐观性作为控制变量,使用这种强控制变量也能一定程度

上削弱变量遗漏带来的内生性问题.

六、结论及政策建议

本文以分析师参与投资者电话交流会为切入点,利用语音情绪分析技术

２ 具体各种指标计算方法及回归结果由于篇幅原因结果没有列出,备索,下同.
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构造了分析师自身乐观情绪的全新代理变量,并基于多期理论分析框架,对

分析师自身乐观性的构成、影响及来源进行了深入的研究.研究发现:(１)语

音正面情绪能够作为分析师自身乐观性的有效代理变量,且声誉越高的分析

师其自身乐观情绪越高,存在显著的正向声誉情绪增量. (２)就召开电话会

议的乐观情绪增量而言,普通分析师自身乐观情绪中非理性因素占优,可以

有力解释会议后续盈余预测偏差的高估部分,即为 “夸夸其谈”.而明星分析

师则相对理性,其自身乐观情绪中显著存在理性的信息优势成分,这就肯定

了分析师乐观性的积极意义,表明分析师存在 “胸有成竹”的可能.但由于

有效信息识别成本与市场反应机制的双重问题,明星分析师和普通分析师的

会议乐观情绪增量对相关上市公司股价的长期超额收益率没有预测能力.(３)

分析师所在券商的整体乐观氛围可能是分析师乐观情绪中非理性因素的重要

来源.

基于上述结果,本文提出如下政策建议:

首先,对于相关数据服务商和分析机构,应当重视投资者电话交流会等

基于新技术的信息传递渠道,收集和整理包括语音在内的各种维度的数据,

不断深入分析和挖掘各种非结构化数据中的信息,如通过收集分析师的语音

数据,构建能够代理分析师非理性因素的自身乐观性情绪指标,提前调整相

关分析师的一致预期权重,为资本市场提供更精确的估值模型,丰富我国金

融市场的信息来源.

其次,对于监管机构,应当鼓励和规范各类信息披露机制,推动我国上

市公司进行更多更有效的信息披露行为,使广大投资者和上市公司之间保持

通畅的信息沟通渠道,并不断健全对资本市场中各类主体违规信息披露的惩

罚机制.同时,也应该加强对分析师的职业道德教育,推动我国证券公司建

立完善的内控流程,不断完善机制设计,提高投资环境质量,从而增加投资

者对我国资本市场的投资信心.

最后,对于证券公司及其内部的分析师,应该加强自我道德修养,不忘

初心,守住底线,培养独立冷静和专业务实的研究氛围,努力提高自身知识

水平和职业素养,提高对信息披露重要性的认知程度.同时证券公司应设立

更加合理的评价机制,减少分析师 “夸夸其谈”的行为,充分发挥分析师信

息加工中介的作用,不断提高我国证券市场的定价效率.
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AnalystOptimism:“RationalBehavior”or
Just“TalkingonPaper”?

—AnEmpiricalStudyonAnalystsVoiceEmotion
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Abstract　Basedontheteleconferenceaudiooflistedcompanies,weconstructproxiesof
analystsownoptimism byvoiceemotionanalysistechnologytostudythe mechanism of
analystsoptimismintheirearningsforecast．Theresultsshowthat:(１)Voiceemotionof
teleconferencecanproxyanalystsownoptimismappropriately;(２)TheoptimisticperformＧ
anceofordinaryanalystsis“exaggerated”,whilethestaranalystsperformancetrulyshows
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