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一、引言

金融服务行业正在面临着金融科技的巨大影

响。投资者能够很便捷地从金融科技信息聚合平台

上获得想要的金融信息，甚至能够直接通过平台下

单交易。这些技术实力雄厚的平台通过发布、梳理、

整合和再分发投资信息，从生产流程上改变了金融

信息的供给格局，进而改变传统的信息供给者分析

师的行为。本文拟探究专注于金融信息服务领域的

金融科技平台对于证券分析师市场的影响。

金融市场对于有效而准确的信息依赖程度很

高，政策制定者一直都在试图制定规则限制由于利

益冲突产生的分析师偏误(Bailey et al.，2003)。然而，

自1960年以来，市场在获取更为有效的信息上，始终

没有重要的进展(Bai et al.，2016)。中国自上世纪 90
年代建立交易所起，沪深两地的投资咨询业务开始

蓬勃发展。国务院和证监会分别在 1997年及 1998
年发布了投资咨询管理相关法律法规及具体实施规

则。细则规定了从事证券投资咨询业务人员的从业

资格与经历要求。证券分析师委员会在 2002年成

立，以加强相关从业人员的自律管理水平。2011年，

中国证券业协会又在此基础上成立了证券分析师与

投资顾问专业委员会。

与此同时，资本市场也在为更高效的信息获取

方式投资。金融科技平台目前已经吸引了大量的投

资资金。根据埃森哲的行业研究报告，全球范围内

2017年金融科技领域投资额达到 274亿美元，被投

公司的数量也从上一年的 1800多家飙升至 2017年

的近2700家。其中，投资于美国、英国和印度的金融

科技创业公司的资金量高速增长。

聚焦于金融信息整合以服务投资咨询领域的金

融科技平台首先在美国发展起来。以TipRanks为例，

其利用自然语言处理(NLP)的算法，聚合了包括华尔

街分析师、金融博客、对冲基金、独立投资者、上市公

司内部人提供的股票推荐信息或买卖信息，同时跟

踪其收益表现，为市场投资者提供实时的排名情

况。StockTwits是一家基于社交的投资交流平台，被
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称为投资界的推特。用户可以关注其他用户及其投

资的标的，平台同时也提供分析数据的工具和方法。

国内也已经发展出了类似具有信息发布及聚合

功能的平台。例如36氪、雪球、股吧等，通过收集和

整合各类全面与独立的观点为用户提供最新投资信

息，是典型的金融信息服务平台的代表。

金融科技平台高速发展导致了金融信息的获取

及传播方式不断革新，投资者能够通过金融科技平

台获得更加高频的信息，同时掌握更为全面的信息

来源。那么，作为市场主体之一的分析师群体，在金

融科技平台介入的背景之下会有怎样的变化？一方

面，Dechow et al.(1997)指出，出于保持与上市公司的

客户关系的考虑，证券公司会迫使分析师做出非独

立的研究预测，而金融科技带来的更为激烈的竞争

使得分析师需要承担更大的声誉风险，这将促使分

析师更加频繁跟进各类信息，发布更多报告。另一

方面，投资者可能会将金融科技平台作为原有信息

源的替代品，减少阅读单个卖方分析师提供的一手

股票分析信息。市场对分析师基础成果的忽视，会

激励分析师转移工作重心，发布传统研究报告的动

机降低，转而服务于金融科技公司(例如，雪球平台

通过打造“大V”的方式，将专业的投资者和有分析

师经验的人士吸引到平台进行交流)。在这种金融

科技平台对分析师的替代效应影响下，市场上传统

信息的含量下降。金融科技平台对于分析师市场的

双向影响孰强孰弱？这将是本文所要解答的问题。

具体而言，本文以2010-2018年的A股上市公司

作样本，利用中国金融科技企业数据库与CSMAR中

上市公司各类报道的汇总数据，构建金融科技关注指

标，对上述影响机制进行实证检验。研究结果发现，

金融科技的关注显著降低了整个信息市场中分析师

报道的份额，这一替代效应最终反映在股票交易市场

中，导致分析师对股价信息含量的贡献显著降低。最

后，本文将研究结论在股吧平台进行了再次验证。

本文的主要贡献体现在以下几个方面：第一，金

融科技的相关业务已经逐渐渗透到金融市场中，而

相关的研究暂时处于匮乏阶段。已有文献多从金融

科技的发展原因和发展过程出发，探寻监管思路和

政策建议，处于宏观层面。本文从微观层面出发，研

究信息服务领域的金融科技平台对市场主体行为的

影响，是对现有文献的深入拓展。第二，度量指标的

缺乏一定程度上限制了金融科技领域学术研究的发

展，本文利用金融科技企业数据库中的金融信息服

务板块，结合CSMAR数据库提供的上市公司各类报

道原始数据，通过人工匹配，从海量数据中整理出金

融科技关注度这一指标，为后续关于金融科技发展

的实证研究提供良好的借鉴和基础。第三，金融科

技作为金融行业的新兴业态，涉及到诸多细分领域，

目前关于金融科技的研究主要集中于 P2P借贷、股

权众筹、移动支付等领域，而针对其他领域的相关研

究较为稀少。本文研究基于信息服务的金融科技的

市场影响，是对金融科技这一大领域文献的补充。

第四，本文的研究结论表明金融科技平台的兴起将

对分析师行业产生替代效应，启发分析师在新的竞

争格局下，提高自身业务水平，最终提升市场效率。

本文的其余部分结构安排如下：第二部分为文

献回顾及研究假说；第三部分对数据及样本选择做

出说明；第四部分为本文的实证模型以及结果分析；

第五部分为基于股吧平台的实证检验；第六部分为

结论与政策建议。

二、文献回顾及研究假说

(一)文献回顾

本文的研究与以下两大领域的文献关系比较密切。

1.分析师研究领域

在股票二级市场交易过程中，证券分析师通过

公司调研、行业研究、政策研究等方式对上市公司定

期进行经营战略分析、财务分析、会计分析和股权结

构分析等多方面的研究。证券分析师会利用市场公

开信息和分析师所得的私人信息，对上市公司未来

的经营业绩进行预测分析。作为资本市场重要的信

息中介，分析师发布的上市公司盈余预测与评级意

见备受关注。早期的文献也多集中于研究分析师盈

余预测的准确性和有效性 (Cragg & Malkiel，1968；
Diefenbach，1972)。受限于分析师行业的历史时长，

国内关于分析师报告领域的学术研究开展时间较

晚，但研究结论与西方文献的一致性较高。吴东辉

和薛祖云(2005)认为分析师预测相较于一元时间序

列有效性更高。伍燕然等(2012)发现，分析师提供的

·· 38
China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



2021.1 投资与证券
INVESTMENT AND SECURITIES

信息质量受投资者情绪与利益驱动共同影响。

就分析师研究报告本身的特征而言，除了预测

准确性以外，分析师报告为股票交易市场带来的有

效信息含量，也是学者们研究的话题。Beaver(1998)
认为分析师并不能完全将与价值有关的信息传递到

市场。Lang & Lundholm(1996)认为出于为其所在的

投资银行或证券公司创造经纪业务的目的，分析师

向市场参与者提供信息服务，作为一项服务，分析师

只是简单地对信息进行包装和传递，即向投资者提

供基本信息，因此分析师报告难以包含隐藏在价格

以外的信息。进一步地，Frankel et al.(2006)发现，当

潜在的证券经纪业务利润较高时，分析师的报告中

信息含量更高；而当信息处理成本较高时，分析师报

告中的有效信息含量较少。

针对导致分析师报告所传递的信息有效性的不

同观点，学术界的文献主要从利益冲突视角展开。

在利益冲突方面，分析师所在业务产业链存在的利

益相关主体有上市公司管理层、所供职的证券公司、

机构投资者及中小投资者。Lim(2001)发现，在管理

层持股比例较高的公司当中，分析师为了与管理层

维持更好的互动关系而增加对上市公司的关注以及

做出偏乐观盈余预测的现象更为常见。同时，分析

师对上市公司的追踪也会为管理层带来短期压力

(He & Tian，2013)。其次，分析师所供职的证券公司

从经营业绩角度出发，要求分析师做出更为乐观的

评级报告(Dechow et al.，1997)。中国的分析师供职

于拥有多条业务线的大型券商，利益冲突问题突出，

分析师信息的有效性及乐观偏差现象显著(曹胜和

朱红军，2011)。许年行等(2012)发现，利益冲突加剧

了分析师乐观偏差与股价崩盘的正向关系。此外，

机构投资者通过评估分析师提供信息的价值来决定

证券公司的佣金收入，Mola & Guidolin(2009)的研究

认为机构投资者重仓持有股票会获得分析师更多的

关注，且分析师有动机出具更为乐观的研究报告。

邵新建等(2018)发现，为了帮助证券公司获得更高的

IPO承销佣金，在新股发行时分析师会发布更多的

高估式报告。在中国，机构投资者还掌握了各类最佳

分析师评选活动的投票权，影响着分析师声誉。Firth
et al.(2011)利用中国数据得到了机构投资者持股比例

越大，分析师对该股票发布更多乐观评级报告的结论。

2.金融科技

2016年，金融稳定理事会(financial stability board，
FSB)发布的《金融科技的描述与分析框架报告》首次

对金融科技进行了定义，即技术推进的金融创新，进

而形成对金融市场、机构及服务影响重大的商业模

式、技术应用及流程和新产品服务。根据中国金融

科技企业数据库的分类，金融科技包括的细分领域

有：P2P、众筹、互联网银行、金融信息服务、数字货币

和大数据征信等。

监管层的关注集中于金融科技对金融稳定的影

响以及行业发展的监管方法。金融稳定理事会成立

了金融创新网络工作组。巴塞尔委员会成立了金融

科技工作组，研究金融科技对银行经营模式、市场地

位和系统性风险的影响(李文红和蒋则沈，2017)。国

际清算银行的支付与市场基础设施委员会负责评估

金融科技对支付清算领域产生的潜在风险研究。国

际证监会在报告中总结了投资管理领域的金融科技

创新商业模式，梳理了投资产品比价网站、金融信息

聚合平台、智能投顾、基于社交的投资交易平台和社

交媒体情绪分析研究平台等商业模式的优势与风

险，并提出了相应监管建议(IOSCO，2017)。①

在学术界，早期关于金融科技领域的研究主要

集中在 P2P借贷、众筹和移动支付等方向。部分文

献研究了 P2P平台借款人与投资人的影响因素(Ge
et al.，2020；Herzenstein et al.，2011；廖理等，2014)。基

于众筹平台的相关研究也逐渐增加(Li et al.，2020；
Mollick，2014))。杨翾和彭迪云(2015)分析了网络移

动支付发展的原因。

近几年，聚焦于整合金融信息以服务二级市场

投资咨询业务的金融科技平台在美国兴起，引发了

学者们的关注。机器智能和拥有海量数据基础的投

资管理及投资咨询体系重新改写了财富管理行业的

价值链条(Salampasis & Mention，2018)。研究发现，

博客平台提供金融分析信息的供给者越多，单个分

析师回避负面消息的难度越大(Gentzkow & Shapiro，
2006；Merkley et al.，2017)。

然而，金融科技平台对信息的聚合，将会加剧平

台的马太效应，进而产生负面的影响。Grennan &
·· 39
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Michaely(2017)的一篇工作论文利用美国市场金融科

技平台的数据就该问题进行了研究。文章使用带有

情绪化词汇的传统媒体新闻标题所占比例作为工具

变量来刻画金融科技平台信息集中度的变化情况。

研究发现金融科技平台转移了投资者的注意力，因

此持牌分析师倾向于降低信息质量。

在上述研究的基础之上，本文利用中国金融科

技企业数据库提供的信息，进一步探究中国基于金

融信息服务的金融科技平台对分析师信息供给市场

产生的影响，以及对股票交易市场有效信息量的影响。

(二)研究假说

金融科技平台的信息服务业务对分析师市场的

影响可以从两个方面展开。

1.替代效应

金融科技平台利用自然语言处理、大数据等科

技手段对互联网上可得的各类金融信息进行整理与

聚合，筛选出最具可读性和最具热度的投资信息。这

将极大地影响现有的金融信息供给格局。这种聚合

可能带来的影响是，投资者在阅读金融科技平台时，

将平台作为原有信息源的替代者，减少阅读某一卖方

分析师提供的一手投资分析信息。投资者关注度的

减少会影响分析师生产优质金融信息的动力，对分析

师的信息供给量产生负面影响。市场对分析师基础

研究成果的忽视，会导致分析师转移工作重心，例如

通过路演、电话沟通与机构投资者形成更为紧密和隐

秘的信息连结，不再通过研究报告的形式发布核心信

息。甚至，能力更强的持牌分析师会转而寻找其他工

作机会，例如脱离大型券商的体系，组建更为优秀的

独立研究团队，通过金融科技平台形成新的市场声誉

(例如，雪球平台通过打造“大V”的方式，将专业的投

资者和有分析师经验的人士吸引到平台进行交流)。
在替代效应下，金融科技平台对于卖方分析师的信息

供给量以及信息有效性都将产生负面的影响。

2.补充效应

在补充效应机制下，金融科技平台为诸多“草

根”股票分析师提供了信息发布的渠道，一定程度上

增加了金融信息的供给，实际上加剧了信息生产领

域与投资咨询领域的市场竞争程度。过去的实证研

究表明，覆盖同一只股票的分析师数量越多，竞争越

激烈，分析师的信息质量越好(Hong & Kacperczyk，
2010)。当金融科技平台上增加了能提供投资研究

信息的供给者时，单个分析师回避负面消息的难度

更大(Gentzkow & Shapiro，2006)。如果分析师没有及

时跟进负面信息而“踩雷”，这对于分析师的职业生

涯将产生致命的影响。分析师在需要承担更大的声

誉风险时，其在信息市场的参与积极度更高，发布的

信息更有效。补充效应的背后是金融科技平台的兴

起导致分析师的行业竞争压力与声誉压力更大，进

而减少了受制于证券公司的利益冲突而降低分析信

息质量的动机(Grennan & Michaely，2017)。
已有文献表明(Dechow et al.，1997)，为了维护所

在证券公司投行部与上市公司间的关系，从而获取

更多的投行收入，研究部的分析师承受着来自证券

公司的压力，被迫做出更为乐观的判断，以获得上市

公司的青睐。同样，证券公司经纪业务层面的压力

也会转嫁到分析师身上。在中国缺乏卖空机制的条

件下，做出乐观预测进而扩大交易量获取更多经纪

业务佣金收入的动机更甚。而金融科技为信息发布

提供新的平台后，分析师的最优决策在于提高自身

的信息产量与质量。

根据以上的影响机制分析，本文拓展出以下假设：

首先，专注于金融信息服务的金融科技平台崛

起，提供了新的信息渠道和聚合投资信息的新方式，

将会增加投资者对金融科技平台的依赖程度，进而

减少对传统分析师所生产信息的关注度。分析师基于

减少的关注度会减低信息的供给，其发布的报告对

市场的信息贡献会降低。上述效应称之为替代效应。

假设1：金融科技平台对分析师市场的替代效应

更强，金融科技平台的介入使分析师提供的信息在

供给市场上份额逐渐减少，分析师对股票价格信息

含量的贡献降低。

其次，同样作为金融信息的供给方，专注于金融

信息服务的金融科技平台增加了股票分析市场的竞

争程度，更大的竞争压力提高了分析师的活跃程度，

其发布的报告对市场的信息贡献会增加。上述效应

称之为补充效应。

假设2：金融科技平台对分析师市场的补充效应

更强，金融科技平台的介入使分析师提供的信息在
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供给市场上份额逐渐增加，分析师对股票价格信息

含量的贡献增加。

三、数据及样本选择

(一)变量定义及样本选取

本文的研究样本是 2010-2018年沪深A股上市

公司。考虑到部分公司在该区间内从未获得过分析

师关注，因此不在本研究范围内，在将其剔除后，本

文最终用于实证分析的样本涉及1726只股票、26255
个季度有效观测值。

本文研究用到的数据来自两个方面。金融科

技变量的构建来自中国金融科技企业数据库(http://
www.fintechdb.cn/)与CSMAR数据库上市公司各类报

道数据的匹配。具体而言，CSMAR给出了关于上市

公司各类报道的信息来源，中国金融科技企业数据

库的金融信息服务板块列示了相关金融科技企业名

称，本文将二者进行对比，将来自该板块的金融科技

企业发布的报道定义为金融科技关注，然后按照季

度进行汇总。本文涉及的分析师关注以及公司基本

面的变量均来自CSMAR数据库，这些变量的定义如

表1所示。

(二)描述性统计

表 2报告了本研究涉及的主要变量描述性统

计。可以看出，金融科技对上市公司关注的平均值

为0.325，最大值为46。分析师对上市公司关注的平均

值为10.302，最大值为119。在分析师信息贡献变量

中，可以看出，三种衡量方法得出的指标在统计分布

上比较一致。其他控制变量的统计分布基本合理。

四、实证模型及回归结果

(一)实证模型

为检验金融科技平台对市场上分析师信息的影

响，本文建立了如下基础回归模型：

AnalystRatioit=α+βFinteRatioit+θXit+fi+δt+εit (1)
其中，AnalystRatioit代表季度 t内股票 i的分析师

关注，以分析师提供的信息占信息市场总量的份额

来衡量。FinteRatioit代表季度 t内股票 i的金融科技

关注，以金融科技提供的信息占信息市场总量的份

额来衡量。Xit是一组控制变量向量，这些控制变量

包括上市公司在 t季度末的市值、盈利能力、股票收

益波动、平均月度回报、账面市值比，是否纳入沪深300
指数以及传统新闻媒体对股票的关注，控制变量的选

取参照了Frankel et al.(2006)以及Grennan & Michaely
(2017)。各个变量的详细定义可见表 1。此外，模型

中加入了时间层面与上市公司层面的固定效应。

(二)回归结果分析

1.金融科技与分析师关注——总量角度

本文关注的重点是在信息市场上，金融科技和

表1 变量定义

变量

FinteCover
AnaystCover
FinteRatio

AnalystRatio

AC1

AC2
AC3
Size

Profitability
VDR

MonReturn
BM

NewsCover
Index

定义

一个季度内金融科技对上市公司的总关注进行对数化

一个季度内分析师对上市公司的总关注进行对数化

金融科技占整个信息市场的份额，分子为上市公司各类报道中来自金融科技平台发布的数量，分母为金融科
技、分析师、其他信息源的数量总和

分析师信息占整个信息市场的份额，分析师关注量为分子，分母为金融科技、分析师、其他信息源的总和

由股票市场收益率反映的分析师股价信息贡献量。分子为只有分析师发布报告的交易日里，股票日收益率与
市场收益率之差的绝对值，并按天数求和。分母为整个季度所有交易日里，股票日收益率与市场收益率之差
的绝对值，并按天数求和

与AC1类似，将市场收益率替换为该股票规模化的平均收益，按照其所处的规模十分位组进行平均

与AC2类似，将规模化的平均收益替换为以市值为权重的加权平均收益

对应季度上市公司的市值进行对数化

对应季度上市公司营业利润与所有者权益之比

日回报波动，等于股票日回报率在季度区间内取方差

月度回报在季度区间内取平均

对应季度上市公司股票账面市值比

一个季度内传统新闻对上市公司的报道进行对数化

是否纳入沪深300指数，是取1，否则取0
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分析师分别作为重要的信息供给方之一，前者对后

者的影响。为了研究这一问题，我们首先从信息总

量的角度研究金融科技与分析师市场的关系。具体

而言，在上述模型(1)中，将被解释变量设定为分析师

提供的信息总量，即 t季度内分析师发布的股票 i的
报告总数的对数化，将解释变量设定为 t季度内金融

科技对股票 i报道总数的对数化。在控制了相关变

量后，实证结果如表3所示，列(1)加入了全部控制变

量，列(2)和列(3)分别在此基础上去掉了新闻关注以

及是否被纳入沪深300指数。从中可以看出，在总量

上，金融科技关注与分析师关注呈现显著的正相关

关系，这是因为当某只股票处于热点时，整个信息市

场的供给各方都会增加对该只股票的追踪，是符合

逻辑的。实践当中的案例也可以对此加以印证。例

如，2019年 4月 16日晚，受到视觉中国(600081)版权

事件的影响，股吧热帖板块关于这支股票的帖子数

量激增，在之后的两周之内共8位分析师对该股票发

布了研究报告。可见，金融科技与分析师关注的总

量在一定程度上同步变化。

2.金融科技与分析师市场——信息市场份额角度

表 3验证了金融科技与分析师关注在信息总量

上的正相关性，为了进一步研究二者在信息市场份

额上的关系，本文对模型(1)进行了回归分析，实证结

果如表4所示。可见，从金融信息市场份额的角度来

看，随着金融科技在信息市场所占份额的增加，分析

师的市场份额相应减少，并且在 1%水平上显著，从

而验证了假设1，即金融科技关注对分析师市场呈现

出替代效应。

3.内生性问题

本文研究基于金融信息服务的金融科技平台介

表2 主要变量描述性统计

表3 金融科技与分析师关注——总量角度

FinteCover
Size

Profitability
VDR

MonReturn
BM

News Cover
Index

Constant
Time Fixed Effects
Firm Fixed Effects

N
R2

(1)
Analyst
Cover

0.116***
(0.0162)
0.552***
(0.0248)
0.445***
(0.0873)
0.0869
(0.129)
0.125**
(0.0582)

-0.487***
(0.0794)
0.146***
(0.0159)
0.0153
(0.0206)

-7.144***
(0.418)

Y
Y

26251
0.185

(2)
Analyst
Cover

0.177***
(0.0161)
0.574***
(0.0247)
0.443***
(0.0872)
0.0760
(0.132)

0.152***
(0.0574)

-0.506***
(0.0808)

0.00310
(0.0204)

-7.030***
(0.420)

Y
Y

26323
0.179

(3)
Analyst
Cover

0.116***
(0.0162)
0.553***
(0.0249)
0.446***
(0.0872)
0.0883
(0.129)
0.121**
(0.0580)

-0.486***
(0.0792)
0.145***
(0.0159)

-7.165***
(0.419)

Y
Y

26251
0.185

注：*、**、***分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。括
号内为稳健聚类标准误。下同。

变量

FinteCover
AnalystCover
FinteRatio

AnalystRatio
AC1
AC2
AC3
Size

Profitability
VDR

MonReturn
BM
Index

NewsCover

样本数

26252
26252
26252
26252
26252
26252
26252
26252
26252
26252
26252
26252
26252
26252

平均值

0.325
10.302
0.013
0.338
0.057
0.057
0.057
0.675
0.076
0.001
0.010
0.675
0.198
2.716

p25
0
2
0

0.136
0.010
0.010
0.010
0.479
0.023
0.000
0.038
0.479
0

2.773

p50
0
6
0

0.286
0.036
0.036
0.036
0.692
0.059
0.001
0.001
0.692
0

2.890

p75
0
14
0

0.491
0.084
0.084
0.084
0.888
0.113
0.001
0.046
0.888
0

3.135

最小值

0
1
0

0.011
0
0
0

0.000
-0.960

0
0.507
0.000
0

0.693

最大值

46
119
0.4

0.985
0.934
0.940
0.940
6.546
14.401
6.397
4.139
6.546
1

6.425

标准差

1.087
11.563
0.035
0.244
0.066
0.066
0.066
0.258
0.146
0.044
0.099
0.258
0.398
0.807
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入对分析师市场的影响，其中存在遗漏变量的内生

性问题。具体而言，上市公司的某些特征可能同时

吸引信息供给各方的关注，而这些特征难以被准确

衡量并且纳入模型当中。因此，为了解决这一问题，

本文借鉴谢绚丽等(2018)和邱晗等(2018)的做法，引

入上市公司所在地互联网普及率作为工具变量(数
据来自中国统计年鉴)。金融科技平台的发展离不

开互联网的支持，互联网普及率越高的地区，基于网

络的金融信息服务需求与供给都会增加，因而该工

具变量与金融科技变量存在相关性。同时，互联网

的普及程度很难直接影响到分析师的行为，上述工

具变量满足外生性假设。表5报告了采用工具变量

进行的两阶段回归结果。列(1)为工具变量对金融科

技市场份额的回归结果，可以看出互联网普及程度

与金融科技的市场份额呈显著正相关关系。列(2)的
结果表明，在缓解了内生性问题后，金融科技与分析

师在信息供给市场上的负相关关系仍然显著存在

((Cragg-Donald Wald F统计量为181，大于临界值10，
排除了弱工具变量的可能)。

4.替代效应的后果——市场效率角度

前文从信息供给方的角度出发，实证分析验证了

金融信息服务市场上，金融科技平台对分析师市场的

替代效应。为了进一步研究金融科技对分析师市场

带来的冲击及其经济后果，本文接下来结合股票交易

的数据，分析替代效应导致的市场反应。具体而言，

借鉴已有文献的做法(Frankel et al.，2006；Grennan &
Michaely，2019)，本文构建了交易市场上分析师对股

价信息含量的贡献指标 AC(analyst contribution)，即
在 t季度的所有股票交易日中，只有分析师发布报告

的天数中股票回报率与基准回报率的差额绝对值的

累计，占所有交易日中该绝对值累计的比重(为了消

除多个信息源导致的交互影响，按照上述文献的做

法，我们在分子中剔除了上市公司自身、金融科技平

表4 金融科技与分析师市场——
信息市场份额角度

FinteRatio
Size

Profitability
VDR

MonReturn
BM

NewsCover
AnalystCover

Index
Constant

Time Fixed Effects
Firm Fixed Effects

N
R2

(1)
Analyst Ratio
-0.520***
(0.00896)
-0.00180*
(0.00104)
-0.00102
(0.00316)
-0.00127
(0.00388)
0.00152
(0.00400)

-0.00923***
(0.00278)
-0.213***
(0.00131)
0.203***
(0.000640)
-0.000959
(0.000947)
0.550***
(0.0171)

Y
Y

26251
0.971

(2)
Analyst Ratio
-0.874***
(0.0299)
0.109***
(0.00503)
0.0893***
(0.0178)
0.0178
(0.0272)
0.0252**
(0.0115)

-0.105***
(0.0160)

-0.170***
(0.00323)

0.00320
(0.00437)
-0.923***
(0.0845)

Y
Y

26251
0.630

(3)
Analyst Ratio
-0.993***
(0.0308)

-0.0333***
(0.00311)
0.00656
(0.00748)
0.0214**
(0.0104)

-0.0392***
(0.0101)
0.00879
(0.00681)

0.187***
(0.00116)
0.0232***
(0.00286)
0.390***
(0.0505)

Y
Y

26251
0.840

表5 金融科技与分析师市场——
信息市场份额角度(工具变量法)

Internet
FinteRatio

Size
Profitability

VDR
MonReturn

BM
NewsCover

AnalystCover
Index

Constant
Time Fixed Effects
Firm Fixed Effects

N
R2

(1)
Finte Ratio
0.0191*
(0.0116)

-0.000521
(0.000560)
-0.00138
(0.00189)
-0.00200
(0.00364)
0.00257
(0.00213)
-0.00113
(0.00149)
0.0101***
(0.000721)

-0.000692**
(0.000278)
0.00149**
(0.000597)
-0.0263***
(0.0102)

Y
Y

20189
0.273

(2)
Analyst Ratio

-2.601*
(1.510)

-0.00138
(0.00163)
-0.00398
(0.00520)
-0.00602
(0.00955)
0.00575
(0.00655)

-0.0134***
(0.00404)
-0.167***
(0.0154)
0.194***
(0.00125)
0.00577**
(0.00268)
-0.00138
(0.0369)

Y
Y

20189
0.885
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台等其他信息源发布报告的交易日数据，因此该变

量能够衡量单纯的分析师对股价信息的贡献)。该指

标介于0—1之间，取值越大，说明市场对分析师发布

报告的反应越大，即分析师对股价信息的贡献越高。

金融科技替代分析师市场的经济后果实证分析如表

6所示，列(1)中被解释变量AC1基于A股市场日回报

率作为基准回报率而构建，列(2)中被解释变量AC2
基于规模化的平均回报率而构建(将沪市A股和深市

A股分别按照规模排序并分成十组，股票 i采用的基

准回报等于其所在组公司的平均回报)，列(3)中被解

释变量AC3基于规模化的市值加权平均回报率而构

建(与AC2思路基本一致，区别在于取加权平均)。从

表6的结果可以看出金融科技平台在信息市场的份

额越高，股价信息中分析师的贡献越少，并且在所有

列中二者的负相关系数在1%水平上显著。在列(2)和
列(3)中，由于AC2与AC3在统计分布上十分接近(见
表2)，因此各变量回归系数几乎一致(除MonReturn和
R2略有差异)。上述结果总体表明，随着金融科技在信

息供给市场上对分析师的替代，最终导致分析师对

股票交易市场贡献的有效信息也在逐渐减少，投资

者对分析师所提供信息的反应程度明显下降。

5.进一步研究

为了更好地理解基于金融信息服务的金融科技

平台对分析师市场的替代作用，在接下来的模型中，

本文加入了交互项分析，结果如表7所示。在列(1)中
加入了金融科技关注与是否纳入沪深300指数的交互

项(纳入指数的股票更受关注)，该系数在10%水平上

显著为正，说明金融科技对分析师市场的替代作用随

着股票被纳入沪深300指数而减弱；列(2)中加入了金

融科技与分析师关注的交互项，该系数在1%水平上

显著为正，说明金融科技对分析师市场的替代作用随

着分析师对股票关注的增加而减弱；在列(3)中加入了

金融科技与上市公司是否处于东部地区的交互项，②

该系数在10%水平上显著为正，说明金融科技对分析

师市场的替代作用随着公司处于东部地区而减弱。

被纳入沪深300指数的股票相对而言更加热门，东部

地区由于经济发达，上市公司整体实力更强，能够吸

引更多的投资者与分析师关注。因此，表7的实证结

果表明，金融科技的替代作用在分析师关注度较低的

公司中更加明显，即金融科技涉足信息服务领域后，

对于被分析师忽略的信息市场侵占性更强。

6.稳健性检验

本文对实证结果做了大量的稳健性检验，表8展
示了其中一部分。在列(1)中，采用了更换工具变量

的方法，表5中采用上市公司所在省份当年互联网用

户总数除以人口总数作为互联网普及率，此处采用

网络域名总数除以人口总数作为互联网普及率的替

代变量；在列(2)中，采用了分析师贡献信息的替代变

量AC4，在计算过程中将原来的A股等权平均法计

算的日回报率替换为市值加权平均法计算的日回报

率；在列(3)中对样本进行了补充，由于本文研究金融

科技对分析师市场的影响，采用的样本中剔除了从

未获得过分析师关注的样本，此处将这些样本加

入。从表8可以看出，采用上述变换后，原有的实证

结果依然稳健存在。

五、基于股吧平台的检验

为了验证本文的实证结论，接下来我们采用股

表6 替代效应的后果——市场效率角度

Finte Ratio
Size

Profitability
VDR

MonReturn
BM

NewsCover
AnalystCover

Index
Constant

Time Fixed Effects
Firm Fixed Effects

N
R2

(1)
AC1

-0.0542***
(0.00993)

-0.00323**
(0.00133)
-0.00554
(0.00396)
0.0716***
(0.0265)

0.0816***
(0.0164)

-0.00997***
(0.00327)
0.0146***
(0.00141)
0.0458***
(0.000748)
-0.00222*
(0.00133)
-0.00729
(0.0218)

Y
Y

26251
0.307

(2)
AC2

-0.0530***
(0.00991)

-0.00311**
(0.00134)
-0.00534
(0.00395)
0.0718***
(0.0261)

0.0817***
(0.0165)

-0.00949***
(0.00331)
0.0147***
(0.00139)
0.0460***
(0.000766)
-0.00176
(0.00133)
-0.0101
(0.0219)

Y
Y

26251
0.305

(3)
AC3

-0.0531***
(0.00996)

-0.00314**
(0.00134)
-0.00493
(0.00392)
0.0721***
(0.0257)

0.0814***
(0.0164)

-0.00935***
(0.00332)
0.0145***
(0.00139)
0.0460***
(0.000769)
-0.00175
(0.00134)
-0.0102
(0.0219)

Y
Y

26251
0.303
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吧平台的可得数据研究其对分析师的影响。

2006年东方财富网站推出股吧板块，大量股民参

与该平台，发表与股票投资相关的帖子。2016年4月
平台拓展出热帖板块，用以整合受到热门关注的帖

子。基于金融信息服务的金融科技平台在互联网上

获得海量关于上市公司信息之后，采用自然语言处

理等方式对信息加以聚类和整合。作为国内最大的

股票论坛之一，股吧的信息是金融科技平台的重要

底层信息源，能够代表金融科技搜集和分析相关信

息的工作量，采用股吧热帖板块的数据作为金融科

技关注的代理变量(热帖本身也是经整合之后的信

息)，具有一定的合理性。此外，股吧平台中加入了

分析师研报板块，并披露每篇分析师报告的阅读数

与评论数，能够直接地衡量投资者对分析师报告的

反应。因此，股吧热帖信息和投资者阅读及评论分

析师研报行为的数据，为我们研究金融信息服务平台

下金融科技与分析师市场的关系提供了良好的基础。

本文用爬虫的方式获得了股吧平台 2016年 4
月-2017年6月共15个月的数据，受限于平台反爬虫设

计，2017年之后获得的数据准确度较低，因此予以剔

除。由于时间区间小，本部分将观测值精确到月份。

(一)金融科技与分析师报告的阅读及评论

首先，本文依托股吧热帖数据建立了金融科技

市场份额替代变量，即股票在一个月内获得的热帖

关注数量占股吧平台上总信息源的比例。被解释变

量分别为该月份内该只股票的分析师报告阅读数与

评论数，并取对数，实证结果如表9所示。可以看出，

金融科技关注对分析师报告的阅读与评论产生负面

影响，并且在 1%水平上显著，即金融科技的出现降

低了投资者对分析师报告的关注。

(二)金融科技与分析师信息贡献——基于股吧平台

接下来，本文依照前述方法构造了月度的分析

师信息贡献指标，来验证基于股吧数据建立的金融

科技关注对市场效率的影响。从表10的结果可以看

表7 进一步研究——股票受关注程度
对替代效应的影响

FinteRatio
Index_FinteRatio
Analyst_FinteRatio
East_FinteRatio

Size
Profitability

VDR
MonReturn

BM
NewsCover

Index
AnalystCover

East
Constant

Time Fixed Effects
Firm Fixed Effects

N
R2

(1)
AnalystRatio
-0.524***
(0.00923)
0.0442*
(0.0228)

-0.00176*
(0.00104)
-0.000938
(0.00317)
-0.00122
(0.00388)
0.00142
(0.00400)

-0.00931***
(0.00279)
-0.213***
(0.00131)
-0.00143
(0.000989)
0.203***
(0.000639)

0.549***
(0.0171)

Y
Y

26251
0.971

(2)
AnalystRatio
-0.693***
(0.0183)

0.119***
(0.0100)

-0.00159
(0.00103)
-0.00119
(0.00314)
-0.000818
(0.00390)
0.00133
(0.00399)

-0.00966***
(0.00276)
-0.215***
(0.00134)
-0.000825
(0.000939)
0.202***
(0.000644)

0.554***
(0.0170)

Y
Y

26251
0.972

(3)
AnalystRatio
-0.536***
(0.0113)

0.0277*
(0.0150)

-0.00186*
(0.00105)
-0.00102
(0.00316)
-0.001
(0.004)

0.001(0.004)
-0.009***
(0.003)

-0.213***
(0.00131)
-0.000957
(0.000947)
0.203***
(0.000639)
-0.00540
(0.00714)
0.554***
(0.0181)

Y
Y

26251
0.971

表8 稳健性检验

FinteRatio
Size

Profitability
VDR

MonReturn
BM

NewsCover
AnalystCover

Index
Constant

N
R2

(1)
AnalystRatio
-1.103**
(0.475)

-0.00350***
(0.00109)
0.00109
(0.00342)
-0.000529
(0.00703)
0.000261
(0.00426)
-0.00551
(0.00379)
-0.205***
(0.00823)
0.203***
(0.00240)
0.0000721
(0.00141)
0.554***
(0.0212)
23204
0.964

(2)
AC4

-0.0551***
(0.00999)

-0.00330**
(0.00134)
-0.00573
(0.00396)
0.0710***
(0.0262)

0.0826***
(0.0165)

-0.0105***
(0.00331)
0.0146***
(0.00138)
0.0459***
(0.000760)
-0.00177
(0.00133)
-0.00583
(0.0218)
26251
0.305

(3)
AnalystRatio
-0.381***
(0.0101)
-0.00249
(0.00208)
-0.00582*
(0.00322)
-0.0126**
(0.00568)
0.0134***
(0.00491)
0.0134**
(0.00602)
-0.115***
(0.00266)
0.187***
(0.000835)
-0.0267***
(0.00211)
0.313***
(0.0344)
47722
0.820
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出，金融科技的关注显著降低了股票交易市场上分

析师贡献的信息含量，从而再次验证了金融科技对

分析师替代效应带来的经济后果。

六、结论与政策建议

本文基于中国金融科技企业数据库以及上市公

司追踪报道数据，以A股2010年1月至2018年12月
共36个季度内存在证券分析师预测的上市公司为样

本，研究金融科技对分析师信息供给行为的影响及

其经济后果。本文的研究发现，聚焦于金融信息服务

领域的金融科技平台对于分析师市场有显著的替代

效应。在信息供给市场上，分析师报告所占比重逐渐

减少，股吧平台的实证分析说明投资者将减少对分析

师报告的阅读及评论，最终导致信息需求市场上，即

股票交易市场中分析师贡献的有效信息有所降低。

此外，对于备受关注的纳入沪深300指数的上市公司、

分析师报道活跃的上市公司以及处于东部地区的上

市公司，金融科技的替代效应有所减弱，即金融科技

主要侵蚀的是分析师重视程度较低的信息市场。

本文研究了中国金融科技平台对分析师市场

的影响，丰富了金融科技领域和分析师领域的相关

文献。对于投资者而言，应当更加谨慎地思考平台

与分析师报告等各方投资建议。对于分析师而言，

面对行业竞争的加剧，应当在提升原有业务水平的

基础之上，利用好新的传播渠道。同时，本文也帮

助监管部门及相关金融机构深入理解金融科技平

台对市场主体产生的影响，从而为制定相关应对政

策提供了参考依据。首先，监管部门应更加重视如

何建设一个良好的市场环境支持卖方分析师保持

观点独立性，并应进一步完善相关法律法规，提高

分析师的职业道德素养，从而真正发挥分析师在资

本市场中的信息中介作用；其次，金融科技多样化

的业务形态应当引起监管部门的重视，更为细致地

考虑其对证券行业潜在的影响；最后，由于金融科

技平台获得大量用户之后，对于用户浏览的投资分

析信息有重要的影响力，应当要求金融科技平台给

予投资者足够的风险提示信息，保证资本市场的健

康平稳发展。

作者感谢中央财经大学林秋晨数据收集过程的

参与，感谢匿名审稿专家的宝贵建议，文责自负。

注释：

① IoSCo, Research Report on Financial Technologies(Fin⁃
tech), http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD554.pdf.

②参考李春涛等(2020)的做法，这里的东部地区定义为北

京、天津、河北、山东、江苏、上海、浙江、福建、广东和海南十个

省市。

表9 金融科技与分析师报告的阅读及评论

表10 金融科技与分析师信息贡献——
基于股吧平台

FinteRatio
VDR
Size

monreturn
AanalystCover

Constant
Time Fixed Effects
Firm Fixed Effects

N
R2

(1)
Read

-9.549***
(0.254)
0.862*
(0.513)
-0.202
(0.199)

60.359**
(25.693)
1.165***
(0.102)

19.340***
(4.495)

Y
Y

15937
0.285

(2)
Comment
-1.632***
(0.0693)
0.463***
(0.147)

-0.128**
(0.0580)

26.210***
(8.028)

0.505***
(0.0300)
5.656***
(1.304)

Y
Y

15937
0.308

FinteRatio
VDR
Size

MonReturn
AnalystCover

Constant
Time Fixed Effects
Firm Fixed Effects

N
R2

(1)
AC2

-0.0845***
(0.00933)
0.00815
(0.0216)
-0.00498
(0.00833)
13.294***
(2.366)

0.0497***
(0.00376)
0.188
(0.192)

Y
Y

6849
0.0837

(2)
AC3

-0.0854***
(0.00935)
0.0125
(0.0220)
-0.00472
(0.00832)
13.421***
(2.381)

0.0496***
(0.00377)
0.183
(0.192)

Y
Y

6849
0.0842
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