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　 　 内容提要：目前，针对分析师跟进网络研究尚为鲜见，尤其是基于公司管理层决策关

系视角的分析较少。 本文首次探索了分析师跟进网络程度（共同分析师跟进人数）对公

司融资决策间关系的影响，发现分析师跟进网络引致的相关融资同群效应的存在，揭示了

分析师在公司融资决策间的信息传递作用及其作为同群效应的重要来源。 进一步地，相
关同群效应来自更多共同分析师跟进的不同产业同群公司的影响，且呈现为一种跟随及

学习行为，具有一定的方向性，表明不同产业同群公司融资信息及领军同群公司融资信息

在分析师跟进网络中传递的有效性。 据此，本文提出相关建议，为分析师行业发展、上市

公司融资决策及资本市场主体行为监管提供一定的经验证据及信息。
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一、 引　 言

行为金融研究作为 ２０１７ 年诺贝尔经济学获奖领域，近些年越来越受到学界及实务界的关注，
而金融分析师作为我国新兴资本市场的重要组成部分，对营造资本市场有效及良好的信息环境具

有重要作用。 一方面，从分析师角度而言，分析师拥有相关专业知识及独特信息优势，尤其是通过

对盈余公告及不易被一般投资者察觉的信息解读及传播是发布盈余预测报告或评级的重要依据

（Ｃｈｅｎ 等，２０１０） ［１］，与此同时，分析师自身声誉及发展与盈余预测精度及相关的综合预测能力密

切相关，直接影响其明星分析师评定；另一方面，从投资者角度而言，分析师提供的相关信息一定程

度上为投资者提供了有价值的投资决策参考，具有显著降低公司与投资者间信息不对称的重要作

用（Ｃａｎｇ 等，２０１４［２］；Ｌｕｏ 等，２０１５［３］）。
近年来，国外学者发现，分析师与管理层的交流日渐频繁（Ｂｒｏｗｎ 等，２０１５） ［４］，且管理层热衷于

听取分析师的相关建议，一方面是分析师的相关建议具有一定的价值；另一方面，则是管理层为了

６５１

许汝俊，袁天荣，龙子午，赵　 晴　 分析师跟进网络会引起上市公司融资决策同群效应吗？



迎合分析师的相关跟进行为（Ｄｅｇｅｏｒｇｅ 等，２０１３） ［５］，即为了达到分析师预测的水平，可能会采取改

变投资、融资及并购方式（Ｇｕｎｎｙ，２０１０［６］；Ｂｅｃｈｅｒ 等，２０１５［７］；Ｋａｕｓｔｉａ 和 Ｒａｎｔａｌａ，２０１５［８］ ），这也是分

析师间接影响公司决策的方式，但相关探索还是停留在分析师跟进行为与单个公司决策上。 作为

资本市场具有明显信息优势的分析师一方，在其广泛的跟进网络下，上市公司管理层与分析师跟进

行为的互动能否影响公司融资决策间关系？ 进而产生公司融资决策同群效应？ 这对于探索分析师

新的角色扮演、扩展关系网络研究范畴及拓宽同群效应来源研究具有重要意义。 具体来看，本文的

主要贡献在于：第一，本文运用分析师跟进网络样本构建了以共同分析师跟进人数为权重的赋权融

资决策变量，首次探索了分析师跟进网络所带来的融资决策同群现象，揭示了分析师新的角色扮

演。 目前国内外针对分析师跟进网络的相关文献寥寥无几，而分析师作为信息传递者的研究也始

终停留在有关投资者与上市公司的信息不对称方面，因此，本文的研究为分析师跟进在上市公司融

资决策之间的关系所发挥的信息传递作用提供了一定的实证依据。 第二，本文拓宽了关系网络与

同群效应研究的分析范畴，发现了同群现象的又一重要来源。 目前国内关系网络的相关文献集中

于高层管理者、董事、监事等群体，缺乏分析师群体的关系网络研究，而前期国内外文献均已证实上

市公司同产业特性将会引起融资决策同群现象（肖虹，２００６［９］；李洋和杨晶宇，２０１３［１０］；邓翔等，
２０１４［１１］；Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ，２０１４［１２］），这是目前为止发现的有关同群效应来源的重要因素，而本文正是

基于分析师跟进关系网络研究相关公司融资决策同群效应的存在及影响，以期探索分析师跟进网络

作为融资决策同群的又一来源，进一步拓宽关系网络的对象范围与同群现象产生缘由的研究范畴。

二、 文献回顾与研究假设

目前基于分析师角色视角的研究层出不穷，但主要观点都集中于缓解投资者与公司间信息不

对称、分析师外部治理效应、价值发现功能等相关研究上。 其中，分析师行为与信息不对称研究最

为广泛，即认为分析师通过资本市场信息的搜集、整理与分析来定期发布盈余预测报告与相关研究

报告，为投资者做出更为科学性及合理性投资决策提供帮助。 而分析师跟进研究聚焦于缓解上市

公司与投资者间信息不对称的角色扮演，尽管目前国外开始出现管理层为了达到分析师预测行为

而通过改变投融资方式使分析师间接影响公司决策（Ｇｕｎｎｙ，２０１０［６］；Ｂｅｃｈｅｒ 等，２０１５［７］；Ｋａｕｓｔｉａ 和

Ｒａｎｔａｌａ，２０１５［８］），但相关结果最终都只停留在投资者与上市公司信息不对称及分析师与单个公司

管理层行为（决策行为、治理行为等）研究上，并未过多涉及分析师其他角色的探索，且国外研究已

发现管理层社会关系网络下公司行为具有明显的同群现象（ Ｂｒａｍｏｕｌｌｅ 等，２００９［１３］；Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ⁃
Ｐｉｎｋｈａｍ 和 Ｉｍｂｅｎｓ，２０１３［１４］）。 理论上，分析师跟进网络在上市公司融资决策之间可能会具有信息

传导作用，从分析师跟进网络形成的环境视角来看，分析师与管理层的互动日益频繁，一方面，可能

引致分析师在跟进上市公司时会或多或少为管理层提供相关的资本市场信息，而这种信息不单单

是一种公众信息，可能也会存在部分分析师私有信息，而这种私有信息的传递存在多种影响。 从信

息不对称角度来看，相关信息如果对上市公司融资决策具有较大的边际作用，利于管理层做出更符

合市场趋势和自身发展的融资决策，那么这种分析师私有信息传递的边际贡献将得以发挥；从公司

或管理层声誉角度来看，分析师跟进网络所聚集的信息如果存在一定成本，则管理层与分析师之间

可能会存在不良的内幕交易行为，这种行为一定程度上也是管理层为了避免决策失误对其声誉产

生影响而做出的理性反应（Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ 和 Ｓｔｅｉｎ，１９９０） ［１５］，此时，这种分析师跟进网络形成的信息环

境将会滋生相关的内幕交易行为，并逐步影响到公司未来价值。 另一方面，从战略跟随及学习效应

的角度来看，管理层可能也会主动向分析师寻求资本市场融资的相关信息，为了制定较为科学的融

资决策或者保持相关绩效的稳定性（对低能力管理层而言）（Ｚｗｉｅｂｅｌ，１９９５） ［１６］，可以通过分析师了

解更多同领域领军公司的融资决策部分信息，而领军公司一般情况下也更加吸引分析师的关注，所
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以，这为非领军公司进行融资决策的判断提供了更多可能的信息来源。 其次，分析师对融资决策信

息的关注在近年来也逐渐显现，分析师偏好关注规模大、高外部持股、高信息透明度等特征的公司，
而私募股权融资具备这些条件，所以，分析师对 ＰＥ 机构投资公司的高关注度也被逐渐证实（窦欢

和王会娟，２０１５） ［１７］。 鉴于此，这些发现也进一步说明了融资信息对分析师盈余预测工作的重要作

用。 最后，上市公司在进行融资决策时，均会充分搜集及利用相关优势信息，这种信息的获取对融

资效率具有重要作用。 分析师跟进网络可以将不同公司、同行业的其他公司及不同行业的公司信

息连接在一起，营造一种共同的信息环境，可能直接影响相关公司后续在同领域中的发展方向及地

位。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：分析师跟进网络下上市公司融资决策间存在同群效应，即存在更多共同分析师跟进且采

用某种融资方式的同群公司时，本公司更容易采用相同的融资决策。
与此同时，公司融资决策间关系影响来源会有所不同，产业共性及未知共同因素效应已被认为

将对融资同群造成影响。 同产业性质下的上市公司其融资决策具有相似的特点，且不同行业之间

融资决策具有一定差异，分析师对产业的敏感性及其相关产业经验对其盈余预测和分析具有重要

作用（Ｋａｄａｎ 等，２０１２） ［１８］，这也一定程度上表明，分析师跟进行为与产业特征密切相关。 尽管单纯

的同产业间融资决策的相似性和不同产业融资差异性已经被国内外学者证实，通过研究发现，高景

气度倾向于选择债务融资，而产业周期性对选择债务融资方式具有显著作用（肖虹，２００６） ［９］，产业

间融资结构存在明显的差异（李洋和杨晶宇，２０１３） ［１０］，高新技术产业及房地产产业的融资约束更

为明显（邓翔等，２０１４） ［１１］。 但以分析师视角来看，一方面，通过产业信息的获取及分析对于上市公

司制定更加符合产业市场发展的融资决策极为有利，站在整个竞争市场角度来看，同行业信息的流

动本身就较为充分及公开，公司可以通过各种渠道及方式获取同行业其他公司信息，尤其是一些公

开信息，如果分析师的相关信息包含了同行业信息内容，且公司对相关信息能够充分识别及运用，
致使分析师方面所带来的同产业信息具有较大的增量贡献，则存在更多共同分析师跟进且采用某

种融资方式的同产业同群公司时，本公司应该倾向于采用相同的融资决策；另一方面，尽管分析师

可能更容易关注同产业公司，但分析师跟进网络所形成的同产业信息对管理层也许相对并不十分

重要，即使存在对同产业信息的一定需求，公司管理层也完全可以通过其他公开方式或公众活动以

较低成本获取同产业相关信息，由此，鉴于分析师可以从其他公司获取更多不同产业公司的相关信

息及部分私有信息（或优势信息），且这些信息可能对于融资决策的制定相对更为重要，此时分析

师跟进所带来的不同产业间的信息增量对融资决策具有更大的边际贡献，所以，分析师跟进网络下

的不同产业信息传递及利用导致的融资决策的同群现象更为明显。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２ａ：同群公司与本公司属于同行业且存在更多共同分析师跟进时，本公司更易采用与同群公

司相似的融资决策。
Ｈ２ｂ：同群公司与本公司属于不同行业且存在更多共同分析师跟进时，本公司更易采用与同群

公司相似的融资决策

Ｈ２ｃ：同群公司与本公司不论是否属于同行业，共同分析师人数变化并不会引致本公司与同群

公司融资决策间关系存在趋同现象。
近些年国内外研究对同群现象的探索逐渐深入，一些学者开始探索融资（即资本结构）同群效

应及其方向性，他们发现，高竞争、高成长性及高不确定性都会增加资本结构同群程度，且这种现象

主要集中于同产业中的上市公司融资决策之间，是一种从“强者到弱者”（主要现在业务特征及规

模程度上）的影响机理（Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ，２０１４［１２］；陆蓉等，２０１７［１９］ ），他们的研究一定程度上证明

了同产业性质作为同群现象的产生缘由，并且陆蓉等（２０１７） ［１９］也第一次将同群效应引入到国内资

本结构的相关研究中，这对于后期探索同群行为现象来源及其经济后果具有重要意义。 而趋势跟随
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理论也强调，公司可处于市场的次优地位，针对领域领军公司制定相关的跟随策略，这也就意味着，跟
随行为并不代表盲目地跟随市场领军者，因为自身的特点、所处环境及未来的发展定位与领导者均有

所不同，所以，如何制定科学合理的跟随策略，成为跟随者需要重点关注的方面。 与此同时，作为市场

参与者，公司的跟随策略一定程度上要以最大化自身优势并获取相关利益为目标，通过理论模型设计

与实践相结合方式充分利用市场环境特点来创造更优的跟随策略，进一步创造更为有利的跟随效果。
如果分析师跟进网络形成了资本市场相关信息的传递，公司管理层可能通过与分析师相关交

流获得分析师跟进网络下市场领军者的相关信息，尤其是一些公开信息之外的私有信息，分析师对

这类信息的挖掘及利用可能会为相关管理层提供更多其他领军公司的特质信息，便于管理层做出

更为合理的跟随策略。 一方面，管理层与分析师的频繁交流可以更好地建立上市公司与分析师的

关系，相较于共同分析师人数跟进较少的其他公司而言，存在更多共同分析师跟进的公司，资本市

场信息的聚集度及广泛度更高，通过与各个行业的分析师进行深入交流，能够从更多分析师那里获

得更多信息，进而对跟进网络下的其他公司特质信息进行最大程度的掌握。 与此同时，不同行业、
不同类型的分析师本身对公司特质信息的挖掘较为深入，他们可以通过调研、访谈及投资者见面会

等方式挖掘上市公司私有信息，在不违反相关规则的前提下通过其跟进网络进行信息传递。 另一

方面，从管理层可能迎合分析师盈余预测的动机来看，这种跟随行为也可能存在，鉴于市场领军者

相对而言具有较好的经营业绩及对未来较为准确的市场定位，非领军者对领军公司的跟随行为能

够符合整个市场趋势，且在更多分析师跟进的情况下，非领军的上市公司也会面临更多的社会及市

场关注，而更多分析师跟进的领军公司尽管也受到同样程度的关注，但其信息资源相较非领军公司

更多，可能并不需要太多分析师带来的信息，进而导致领军公司相较非领军公司更容易达到分析师

盈余预测的相关水平。 所以，非领军公司为了更好更快并以更低成本达到更多分析师盈余预测水

平，可能会通过对领军公司的跟随策略予以实现，且在更多分析师跟进网络下信息资源更多，这种

模仿机制也会更加明显及合理。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ３：分析师跟进网络下领军同群公司（高盈利能力衡量）采用某种融资决策且存在更多共同分

析师跟进时，则非领军公司更易采用相同的融资决策；反之，非领军同群公司采用某种融资决策且

存在更多共同分析师跟进时，则领军公司并不倾向于采用相同的融资决策。

三、 研究设计

１． 样本选择与数据处理

本文搜集了 ２０１３—２０１７ 年分析师预测样本，考虑到一般年报都是在次年度 ４ 月左右才公布，
本文选择在该年度末 ６ 个月前和 ３ 个月后的区间内进行预测作为该年度的样本。 所有原始数据资

料均来自 ＷＩＮＤ 金融数据库，通过 Ｐｙｔｈｏｎ 进行相关样本构建。
为了使研究更加准确，本文对样本进行如下处理：（１）剔除 ＳＴ 及金融类公司数据；（２）与其他

公司均不存在共同分析师的样本各指标取值均为 ０；（３）同名分析师情况本文也予以考虑，但均作

为不同券商的多名分析师进行处理；（４）考虑 ＩＰＯ 融资的影响因素复杂性及样本均为上市公司，为
了更准确观测融资政策变化的影响，本文仅考虑公司增发配股的股权发行方式；（５）所有连续变量

均经过上下 １％的异常值处理。
２． 变量定义

（１）融资决策变量：用借款、债务发行与股权发行来衡量。 其中，当期借款决策用借款总额（短
期 ＋长期）占年初资产总额比例来衡量（ＦＦＬ）；当期债务发行用当期公司发债规模是否超过年初总

资产 １％来衡量（Ｄｅｂｔ）；当期股权发行用当期公司增发规模（实际募资净额）是否超过年初总资产

１％来衡量（Ｅｑｕｉｔｙ）；当期股权发行用当期公司配股规模是否超过年初总资产 １％来衡量（Ａｌｌｏｔ）。
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（２）分析师跟进网络及同群公司的界定。 首先，由于一个分析师跟进多家公司，而一家公司又被多

个分析师跟进，所以，各分析师与上市公司之间形成了交叉网络状的跟进与被跟进关系，本文基于这种交

叉网络关系，通过对偶配对构建分析师跟进网络样本。 其次，本文定义与某公司在同一分析师跟进下的

所有公司为“同群”公司，且根据某公司与其同群公司之间共同分析师人数作为权重，若本公司仅存在 Ａ
分析师跟进，则 Ａ 分析师跟进的所有其他公司作为本公司的同群公司，各同群公司权重取 １（如图 １ 所

示）；若本公司存在至少两个及以上分析师跟进（Ａ 分析师、Ｂ 分析师），则 Ａ、Ｂ 分析师跟进的所有其他公

司称为本公司的同群公司，同群公司 １ 权重为 ２，同群公司 ２ 和同群公司 ３ 权重各为 １（如图 ２ 所示），然
后根据各同群公司融资变量及其权重来计算本公司的同群公司融资决策加权值，作为解释变量，即 ＡＰＦ。

图 １　 本公司仅存在一个分析师跟进时融资加权变量权重的确定

资料来源：本文绘制

图 ２　 本公司至少存在两个及以上分析师跟进时融资加权变量权重的确定

资料来源：本文绘制

具体计算公式如下：

ＡＰＦｉｊｔ ＝ ∑
ｉ≠ｊ

ＮｉｊｔＰＦｊｔ ／∑
ｉ≠ｊ

Ｎｉｊｔ

　 　 其中，ＰＦ ｊｔ包括：借款总额（短期 ＋长期）占年初资产总额比例（ＰＦＬ），公司债务发行（ＰＦＤ）、增
发股权（ＰＦＥ）及配股融资（ＰＦＡ），四种主要融资政策计算结果分别用 ＡＰＦＬ、ＡＰＦＤ、ＡＰＦＥ 及 ＡＰＦＡ
表示。 具体变量定义如表 １ 所示。
表 １ 变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量释义

被解释变量

ＦＦＬ 借贷融资 借款总额（短期 ＋ 长期）占年初资产总额比例

Ｄｅｂｔ 债券发行 发债规模超过年初总资产的 １％取 １

Ｅｑｕｉｔｙ 增发
增发规模（实际募资净额）超过年初总资产的

１％取 １

Ａｌｌｏｔ 配股
配股规模（实际募资净额）超过年初总资产的

１％取 １

解释变量
ＡＰＦＬ、ＡＰＦＤ、ＡＰＦＥ

ＡＰＦＡ

同群公司借贷融资加

权值、债券融资加权

值、增发融资加权值

及配股融资加权值

由上述 ＡＰＦ 计算公式得到
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续表 １
变量类型 变量符号 变量名称 变量释义

控制变量①

ＩｎｄＦＦＬ、ＩｎｄＤｅｂｔ
ＩｎｄＥｑｕｉｔｙ、ＩｎｄＡｌｌｏｔ

同产业借贷融资均

值、债券融资均值、增
发融资均值及配股融

资均值

不包含 ｉ 公司本身的同产业均值

ＩｎｄＭＢ、ＩｎｄＥＢＩＴＤＡ、
ＩｎｄＬｎｓａｌｅｓ、ＩｎｄＲＴＡ

同产业对应特征指标

均值
不包含 ｉ 公司本身的同产业均值

ＡＰＭＢ、ＡＰＥＢＩＴＤＡ、
ＡＰＬｎｓａｌｅｓ、ＡＰＲＴＡ

同群公司对应特征指

标均值
类比 ＡＰＦ 指标计算得到

ＭＢ 账面市值比 股价 ／ 每股净资产

ＥＢＩＴＤＡ
息税摊销前利润相

对值

（净利润 ＋ 所得税费用 ＋ 长期待摊费用摊销 ＋
无形资产摊销 ＋ 固定资产折旧、油气资产折

耗、生产性生物资产折旧） ／ 年初总资产

Ｌｎｓａｌｅｓ 年营业额 营业收入对数

ＲＴＡ 有形资产率 （资产总额 － 无形资产净值） ／ 总资产

　 　 资料来源：本文整理

３． 模型设计

为了分析和验证相关假设，本文拟设计如下模型进行数据验证：
ＦＦＬｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＡＰＦＬｉｊｔ ＋ β２ ＩｎｄＦＦＬ ｊｔ ＋ β３ＡＰＭＢ ｉｊｔ －１ ＋ β４ＡＰＥＢＩＴＤＡｉｊｔ －１

＋ β５ＡＰＬｎｓａｌｅｓｉｊｔ －１ ＋ β６ＡＰＲＴＡｉｊｔ －１ ＋ β７ ＩｎｄＭＢ ｊｔ －１ ＋ β８ ＩｎｄＥＢＩＴＤＡ ｊｔ －１

＋ β９ ＩｎｄＬｎｓａｌｅｓ ｊｔ －１ ＋ β１０ ＩｎｄＲＴＡ ｊｔ －１ ＋ β１１ＭＢ ｉｔ －１ ＋ β１２ＥＢＩＴＤＡｉｔ －１

＋ β１３Ｌｎｓａｌｅｓｉｔ －１ ＋ β１４ＲＴＡｉｔ －１ ＋ ε （１）
Ｄｅｂｔｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＡＰＦＤｉｊｔ ＋ β２ ＩｎｄＤｅｂｔ ｊｔ ＋ β３ＡＰＭＢ ｉｊｔ －１ ＋ β４ＡＰＥＢＩＴＤＡｉｊｔ －１

＋ β５ＡＰＬｎｓａｌｅｓｉｊｔ －１ ＋ β６ＡＰＲＴＡｉｊｔ －１ ＋ β７ ＩｎｄＭＢ ｊｔ －１ ＋ β８ ＩｎｄＥＢＩＴＤＡ ｊｔ －１

＋ β９ ＩｎｄＬｎｓａｌｅｓ ｊｔ －１ ＋ β１０ ＩｎｄＲＴＡ ｊｔ －１ ＋ β１１ＭＢ ｉｔ －１ ＋ β１２ＥＢＩＴＤＡｉｔ －１

＋ β１３Ｌｎｓａｌｅｓｉｔ －１ ＋ β１４ＲＴＡｉｔ －１ ＋ ε （２）
Ｅｑｕｉｔｙｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＡＰＦＥ ｉｊｔ ＋ β２ ＩｎｄＥｑｕｉｔｙ ｊｔ ＋ β３ＡＰＭＢ ｉｊｔ －１ ＋ β４ＡＰＥＢＩＴＤＡｉｊｔ －１

＋ β５ＡＰＬｎｓａｌｅｓｉｊｔ －１ ＋ β６ＡＰＲＴＡｉｊｔ －１ ＋ β７ ＩｎｄＭＢ ｊｔ －１ ＋ β８ ＩｎｄＥＢＩＴＤＡ ｊｔ －１

＋ β９ ＩｎｄＬｎｓａｌｅｓ ｊｔ －１ ＋ β１０ ＩｎｄＲＴＡ ｊｔ －１ ＋ β１１ＭＢ ｉｔ －１ ＋ β１２ＥＢＩＴＤＡｉｔ －１

＋ β１３Ｌｎｓａｌｅｓｉｔ －１ ＋ β１４ＲＴＡｉｔ －１ ＋ ε （３）
Ａｌｌｏｔｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＡＰＦＡｉｊｔ ＋ β２ ＩｎｄＥｑｕｉｔｙ ｊｔ ＋ β３ＡＰＭＢ ｉｊｔ －１ ＋ β４ＡＰＥＢＩＴＤＡｉｊｔ －１

＋ β５ＡＰＬｎｓａｌｅｓｉｊｔ －１ ＋ β６ＡＰＲＴＡｉｊｔ －１ ＋ β７ ＩｎｄＭＢ ｊｔ －１ ＋ β８ ＩｎｄＥＢＩＴＤＡ ｊｔ －１

＋ β９ ＩｎｄＬｎｓａｌｅｓ ｊｔ －１ ＋ β１０ ＩｎｄＲＴＡ ｊｔ －１ ＋ β１１ＭＢ ｉｔ －１ ＋ β１２ＥＢＩＴＤＡｉｔ －１

＋ β１３Ｌｎｓａｌｅｓｉｔ －１ ＋ β１４ＲＴＡｉｔ －１ ＋ ε （４）

四、 回归结果分析

１． 描述性统计

首先，本文对分析师跟进网络下的相关同群公司数量及其产业差异下的分布数量进行了统计，
结果如表 ２ 所示。 从表 ２ 可以看出，第一，分析师跟进网络下一个公司平均连接了 １５５ 家其他公
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司，其中与本公司同产业的同群公司平均有近 ４６ 家，不同产业的同群公司平均有 １１０ 家左右，可以

看出，分析师更乐于覆盖不同产业的公司群。 在本文整个分析师跟进网络中仅存在六家没有同群

公司的公司样本，即本文研究的样本公司中几乎全部存在至少一个同群公司，而一个分析师跟进一

家公司的样本仅有六个。 第二，从分年度样本统计中的均值来看，样本公司中 ２０１３—２０１５ 年度每

个公司在分析师跟进网络下平均拥有 ３０ 个左右的同群公司，而在 ２０１６ 年开始均值上升到 ９６ 个，
是 ２０１５ 年的近三倍，而 ２０１７ 年分析师跟进网络下每个公司平均拥有 ３００ 个同群公司，这一系列数

据说明，分析师在近几年跟进上市公司并发布盈余预测报告的行为呈现急速上升趋势，且近年来每

个分析师覆盖上市公司数量急速上升，而中位数年度统计结果也反映出了类似现象。 第三，从分年

度同产业和不同产业同群公司年度样本均值来看，纵向比较发现，２０１３—２０１７ 年同产业同群公司均

值分别为 １１、１３、８、２１ 及 ９２，也是在 ２０１６ 年及 ２０１７ 年出现急速上升的现象，不同产业同群公司样本均

值为 １９、２３、２５、７５ 及 ２１０，呈现逐年递增现象。 而横向比较也发现，分析师跟进网络下平均一个公司

的不同产业同群公司数量明显大于同产业同群公司数量，这也说明，共同分析师覆盖范围的增加涵盖

了更多不同产业公司，也一定程度上说明了分析师对不同产业类型公司信息的高关注度。
表 ２　 分析师跟进网络下同群公司分布情况及分年度分布情况

样本 均值 中位数 标准差

Ｐａｎｅｌ Ａ：总样本统计

同群公司样本 １５５ ９０ ４５ ７９ １１０ １０
同产业同群公司样本 ７７ １７ ５５
不同产业同群公司样本 １６８ １０ ６８ ９０ １２５ ５０
Ｐａｎｅｌ Ｂ：分年度统计

２０１３ 年

同群公司样本 ３０ ２１ １１ ２１ １９ ０１
同产业同群公司样本 ２５ ６ １５
不同产业同群公司样本 ２２ ７１ １２ ５５ １６ ４９
２０１４ 年

同群公司样本 ３５ ９３ １２ ６４ ２３ ２９
同产业同群公司样本 ３３ ７ １９
不同产业同群公司样本 ２３ ８７ １３ ８６ １８ １７
２０１５ 年

同群公司样本 ３３ ０９ ８ ０７２ ２５ ０１
同产业同群公司样本 ２７ ４ ２１
不同产业同群公司样本 ２４ ６２ ９ ８９１ ２０ ９５
２０１６ 年

同群公司样本 ９６ ０２ ２０ ８２ ７５ ２０
同产业同群公司样本 ７８ １３ ６０
不同产业同群公司样本 ６８ １４ ２３ １３ ５９ ００
２０１７ 年

同群公司样本 ３０１ ５ ９１ ７３ ２０９ ８
同产业同群公司样本 ２９０ ６４ １８７
不同产业同群公司样本 １７２ ５ ８７ ８３ １３７ ９

　 　 资料来源：本文整理

其次，本文也对同群公司的共同分析师跟进人数赋权融资变量予以统计，结果如表 ３ 所示。 有

趣的现象是，同群公司的所有赋权指标均值与不同产业同群公司的赋权指标均值差异不大，且明显

大于同产业同群公司赋权指标均值，这一定程度上说明，如果某公司存在更多共同分析师跟进的同
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群公司，且当它们采用某种融资决策时，那么本公司更愿意与跟进网络中的不同产业同群公司融资

决策保持一致，初步得到了公司通过分析师获取更多不同产业同群公司融资信息的证据。
表 ３ 跟进网络下同群公司相关变量

变量
同群公司加权变量

均值 中位数 标准差

同产业同群公司加权变量

均值 中位数 标准差

不同产业同群公司加权变量

均值 中位数 标准差

ＡＰＦＬ ０ １１９ ０ １１１ ０ ０４６ ０ １０８ ０ ０９５ ０ ０８１ ０ １１９ ０ １１３ ０ ０４８
ＡＰＦＤ ０ １４４ ０ １２９ ０ ０９６ ０ １３３ ０ ０７９ ０ １７６ ０ １４３ ０ １３３ ０ １０５
ＡＰＦＥ ０ １９６ ０ １８４ ０ １１０ ０ １７３ ０ １４１ ０ １９０ ０ ２０４ ０ １９１ ０ １２５
ＡＰＦＡ ０ ００６ ０ ０ ０１７ ０ ００５ ０ ０ ０２４ ０ ００６ ０ ０ ０２４
ＡＰＭＢ ０ ７６２ ０ ６２４ ０ ５６８ ０ ７０９ ０ ４９０ ０ ６８６ ０ ７１７ ０ ６１９ ０ ５２７
ＡＰＲＴＡ ０ ９１４ ０ ９１９ ０ ０３８ ０ ８４１ ０ ９２４ ０ ２５９ ０ ９０５ ０ ９１６ ０ ０８８

ＡＰＥＢＩＴＤＡ ０ １０１ ０ ０８８ ０ ２７３ ０ ０８２ ０ ０８４ ０ ０４１ ０ １０１ ０ ０８６ ０ ３２０
ＡＰＬｎｓａｌｅｓ ２１ ７３０ ２１ ６９０ ０ ７１６０ ２０ ０００ ２１ ６２０ ６ ０９２ ２１ ５３０ ２１ ６４０ ２ ００１

　 　 资料来源：本文整理

２． 主回归结果

本文对分析师跟进网络下的公司融资政策关系进行了回归检验，结果如表 ４ 所示。 实证结果

表明，从第（１）列、第（３）列、第（５）列、第（７）列来看，样本公司借贷融资、债券发行、增发股权融资、
配股股权融资与同产业融资政策均值回归系数分别为 ０ ９２０、６ ２９１、５ ７３２ 及 ６６ ６６５，并在 １％水平上

显著为正，说明确实存在本公司与同产业公司倾向于采用相同的融资政策，这与前人研究一致（李洋

和杨晶宇，２０１３［１０］；Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ，２０１４［１２］）。 与此同时，本文引入同群公司加权融资变量及其相关

特征的加权变量，从第（２）列、第（４）列、第（６）列、第（８）列来看，同群公司加权借贷融资、加权债券发

行、加权增发股权融资及加权配股股权融资变量回归系数分别为 ０ ２６９、 －０ ４７６、１ ５４０ 及 ７ ７４２，且借

贷融资与增发股权融资回归系数均在 １％水平上显著为正，而债券发行与配股融资回归系数不明显，
一定程度上说明，在分析师跟进网络下，存在越多共同分析师跟进且采用了借贷或者增发融资决策的

同群公司，本公司则更易采用相同的融资决策，即存在分析师跟进网络下的同群现象，基本验证了假

设 Ｈ１。 此外，从公司控制变量来看，较低的息税摊销前利润及有形资产率的公司更容易进行外部融

资，账面市值比较高的公司成长性较好，更愿采用借贷融资方式，这与前期文献研究结果基本一致。
表 ４ 主回归结果①

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＦＦＬ ＦＦＬ Ｄｅｂｔ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔｙ Ｅｑｕｉｔｙ Ａｌｌｏｔ Ａｌｌｏｔ

ＡＰＦＬ
０ ２６９∗∗∗

（５ ０３）

ＩｎｄＦＦＬ
０ ９２０∗∗∗

（２２ ２０）
０ ８３６∗∗∗

（１９ １０）

ＡＰＦＤ
－ ０ ４７６

（ － ０ ８９）

ＩｎｄＤｅｂｔ
６ ２９１∗∗∗

（１６ １３）
６ ３３８∗∗∗

（１４ ７６）

ＡＰＦＥ
１ ５４０∗∗∗

（４ ３０）
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续表 ４

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＦＦＬ ＦＦＬ Ｄｅｂｔ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔｙ Ｅｑｕｉｔｙ Ａｌｌｏｔ Ａｌｌｏｔ

ＩｎｄＥｑｕｉｔｙ
５ ７３２∗∗∗

（１４ １７）
５ ４２７∗∗∗

（１３ ０４）

ＡＰＦＡ
７ ７４２
（０ ８１）

ＩｎｄＡｌｌｏｔ
６６ ６６５∗∗∗

（６ ６５）
６４ ８５２∗∗∗

（５ ８０）
Ｙｅａｒ 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２９０１２ ２９００５ ２９０１２ ２９００５ ２９０１２ ２９００５ ２９０１２ ２９００５

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０ ０１，∗∗ｐ ＜ ０ ０５，∗ｐ ＜ ０ １
资料来源：本文整理

３． 进一步分析

（１）本文进一步将同群公司按产业进行划分，将同群公司与本公司区分为同产业、不同产业样

本，重新计算相关分析师跟进网络下同群融资决策及同群公司特征的加权指标，并深入进行分析，
以期探索产业差异对融资决策同群的影响，结果如表 ５、表 ６ 所示。 实证结果表明，首先，同产业同

群公司的借贷融资、债券发行、增发股权融资及配股融资加权指标回归系数分别为 － ０ ００１、
－ ２ １７７、 － ０ ７０５ 及 － ３ ６４９，虽然统计上债券融资与增发融资通过了 １％的显著性水平，但并未表

现出同群现象。 其次，不同产业同群公司的借贷融资、债券发行、增发股权及配股融资加权指标回

归系数分别为 ０ ２００、０ ６８５、１ ７０９ 及 ２７ ０１７，且除债券以外其余融资方式均通过了 １％ 的显著性

水平，结合表 ５ 相关结果进一步证明，分析师跟进网络下的融资决策同群来源于不同产业的同群公

司，且在借贷融资和增发股权融资方式上尤为明显，即当存在更多共同分析师跟进且采用借贷融资

或增发融资方式的不同产业的同群公司时，本公司更容易采用相同的融资决策，验证了假设 Ｈ２ｂ，
即上市公司更多通过分析师跟进网络来获取其他公司的相关信息，尤其是跟进网络下的不同产业

公司相关信息对公司发展可能更为重要，以上结论也初步证实分析师跟进网络在公司融资决策关

系间的信息传导作用，发现了分析师新的角色扮演。
表 ５ 同产业同群公司相关回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＦＦＬ ＦＦＬ Ｄｅｂｔ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔｙ Ｅｑｕｉｔｙ Ａｌｌｏｔ Ａｌｌｏｔ

ＡＰＦＬ
－ ０ ００１

（ － ０ ０３）

ＩｎｄＦＦＬ
０ ９２０∗∗∗

（２２ ２０）
０ ９２１∗∗∗

（１９ ３２）

ＡＰＦＤ
－ ２ １７７∗∗∗

（ － ６ ３３）

ＩｎｄＤｅｂｔ
６ ２９１∗∗∗

（１６ １３）
８ ２０２∗∗∗

（１６ ９７）

ＡＰＦＥ
－ ０ ７０５∗∗∗

（ － ３ ２７）

ＩｎｄＥｑｕｉｔｙ
５ ７３２∗∗∗

（１４ １７）
６ ２１９∗∗∗

（１４ ４５）
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续表 ５

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＦＦＬ ＦＦＬ Ｄｅｂｔ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔｙ Ｅｑｕｉｔｙ Ａｌｌｏｔ Ａｌｌｏｔ

ＡＰＦＡ
－ ３ ６４９

（ － ０ ７４）

ＩｎｄＡｌｌｏｔ
６６ ６６５∗∗∗

（６ ６５）
６８ １９８∗∗∗

（７ ００）
Ｙｅａｒ 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２９０１２ ２８９８３ ２９０１２ ２８９８３ ２９０１２ ２８９８３ ２９０１２ ２８９８３

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０ ０１，∗∗ｐ ＜ ０ ０５，∗ｐ ＜ ０ １

资料来源：本文整理

表 ６ 不同产业同群公司相关回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＦＦＬ ＦＦＬ Ｄｅｂｔ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔｙ Ｅｑｕｉｔｙ Ａｌｌｏｔ Ａｌｌｏｔ

ＡＰＦＬ
０ ２００∗∗∗

（５ ０２）

ＩｎｄＦＦＬ
０ ９２０∗∗∗

（２２ ２０）
０ ８９９∗∗∗

（２１ ７０）

ＡＰＦＤ
０ ６８５
（１ ５４）

ＩｎｄＤｅｂｔ
６ ２９１∗∗∗

（１６ １３）
６ １７２∗∗∗

（１５ ５６）

ＡＰＦＥ
１ ７０９∗∗∗

（５ ８８）

ＩｎｄＥｑｕｉｔｙ
５ ７３２∗∗∗

（１４ １７）
５ ７４３∗∗∗

（１３ ９８）

ＡＰＦＡ
２７ ０１７∗∗

（２ ５７）

ＩｎｄＡｌｌｏｔ
６６ ６６５∗∗∗

（６ ６５）
６６ ５４９∗∗∗

（６ ５１）
Ｙｅａｒ 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２９０１２ ２８９９７ ２９０１２ ２８９９７ ２９０１２ ２８９９７ ２９０１２ ２８９９７

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０ ０１，∗∗ｐ ＜ ０ ０５，∗ｐ ＜ ０ １
资料来源：本文整理

（２）为了深入探索分析师跟进网络下的这种融资决策同群现象是否具有方向性，本文通过定

义营收水平高于或低于同年样本指标的中位数的相关公司为领军公司，构建相关子样本并计算同

群公司相关加权指标，进一步探索分析师跟进网络下领军同群公司是否对非领军公司的融资决策

产生影响，即验证分析师跟进网络下非领军公司融资决策对领军同群公司融资决策是否具有跟随

性质，结果如表 ７、表 ８ 所示。 实证结果表明，一方面，当分析师跟进网络下同群公司为领军公司

时，从借贷融资与增发股权融资的视角来看，ＡＰＦＬ、ＡＰＦＥ 系数分别为 ０ １１５、０ ８５８，且均在 １％ 、
５％水平上显著为正，而发行债券与配股方式并未表现出明显关系，说明同群公司中领军公司的借

贷融资与增发股权融资决策对非领军公司融资决策产生了显著影响，出现了融资决策的同群现象，
即存在更多共同分析师跟进且采用借贷融资或增发融资方式的领军同群公司时，本公司更易采用

相同的融资决策；另一方面，当分析师跟进网络下同群公司为非领军公司时，并没有发现相关融资
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同群现象的存在。 综上来看，借贷融资与增发融资同群行为是一种明显的跟随策略，基本验证了假

设 Ｈ３。
表 ７ 领军同群公司对非领军公司融资决策影响回归

变量

Ｌｎｓａｌｅｓ ＜Ｍｅｄｉａｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＦＦＬ ＦＦＬ Ｄｅｂｔ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔｙ Ｅｑｕｉｔｙ Ａｌｌｏｔ Ａｌｌｏｔ
ＡＰＦＬ

（Ｌｎｓａｌｅｓ ＞Ｍｅｄｉａｎ）
０ １１５∗∗∗

（２ ６４）

ＩｎｄＦＦＬ ０ ５６４∗∗∗

（８ ５１）
０ ５２９∗∗∗

（７ ９２）
ＡＰＦＤ

（Ｌｎｓａｌｅｓ ＞Ｍｅｄｉａｎ）
０ ３０３
（０ ３９）

ＩｎｄＤｅｂｔ ４ ６５６∗∗∗

（７ １４）
４ ５０７∗∗∗

（５ ８８）
ＡＰＦＥ

（Ｌｎｓａｌｅｓ ＞Ｍｅｄｉａｎ）
０ ８５８∗∗

（２ ２３）

ＩｎｄＥｑｕｉｔｙ ５ １９８∗∗∗

（８ ６９）
５ １１２∗∗∗

（８ ４８）
ＡＰＦＡ

（Ｌｎｓａｌｅｓ ＞Ｍｅｄｉａｎ）
１ ３６０
（０ ０８）

ＩｎｄＡｌｌｏｔ ５６ ６６５∗∗∗

（３ ７３）
６１ ９５９∗∗∗

（３ ８９）
Ｙｅａｒ 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３０２１ １３０１５ １３０２１ １３０１５ １３０２１ １３０１５ １３０２１ １３０１５
　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０ ０１，∗∗ｐ ＜ ０ ０５，∗ｐ ＜ ０ １

资料来源：本文整理

表 ８ 非领军同群公司对领军公司融资决策影响回归

变量

Ｌｎｓａｌｅｓ ＞Ｍｅｄｉａｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＦＦＬ ＦＦＬ Ｄｅｂｔ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔｙ Ｅｑｕｉｔｙ Ａｌｌｏｔ Ａｌｌｏｔ

ＡＰＦＬ
（Ｌｎｓａｌｅｓ ＜Ｍｅｄｉａｎ）

０ ０８３
（１ ５０）

ＩｎｄＦＦＬ １ ０５６∗∗∗

（２０ ４３）
１ ０４６∗∗∗

（１９ ８９）

ＡＰＦＤ
（Ｌｎｓａｌｅｓ ＜Ｍｅｄｉａｎ）

－ ０ ６５２
（ － ０ ９３）

ＩｎｄＤｅｂｔ ６ ８９５∗∗∗

（１５ ４５）
７ ０１２∗∗∗

（１５ ５４）

ＡＰＦＥ
（Ｌｎｓａｌｅｓ ＜Ｍｅｄｉａｎ）

０ ３７１
（１ ０３）

ＩｎｄＥｑｕｉｔｙ ６ １４８∗∗∗

（１０ ６７）
６ ０２１∗∗∗

（１０ ２７）

ＡＰＦＡ
（Ｌｎｓａｌｅｓ ＜Ｍｅｄｉａｎ）

２５ ３０２
（１ ２５）
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续表 ８

变量

Ｌｎｓａｌｅｓ ＞Ｍｅｄｉａｎ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＦＦＬ ＦＦＬ Ｄｅｂｔ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔｙ Ｅｑｕｉｔｙ Ａｌｌｏｔ Ａｌｌｏｔ

ＩｎｄＡｌｌｏｔ ６７ ２３７∗∗∗

（５ ７０）
６６ ６４５∗∗∗

（５ ８１）
Ｙｅａｒ 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５９９１ １５９７５ １５９９１ １５９７５ １５９９１ １５９７５ １５９９１ １５９７５
　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０ ０１，∗∗ｐ ＜ ０ ０５，∗ｐ ＜ ０ １

资料来源：本文整理

４． 内生性处理

由于我国资本市场本身的特性导致可能大多数上市公司宁愿选择股权融资方式进行筹资，虽然

以上回归分析加入了行业特征相关变量作为控制变量，一定程度上控制了行业特性对融资决策同群

的影响，但融资决策同群来源于多个方面，公司之间可能存在的某些隐性的共同特征，也会导致公司

融资决策具有一定的相似性（Ｍａｎｓｋｉ，１９９３） ［２０］，这些因素可能不容易被观测，所以，研究分析师跟进

网络下融资决策关系一定程度上需要对此方面进行控制。 为了区分融资决策不是由于其他隐性共同

因素所产生的，本文尝试借鉴 Ｌｅａｒｙ 等（２０１４） ［１２］对隐性共有因素效应的相关变量来衡量同群公司的

加权超额股权收益冲击。 与 Ｌｅａｒｙ 等（２０１４） ［１２］的处理有所不同，为了在股权收益中反映分析师跟进

网络（共同分析师人数影响）因素，本文引入了同群公司等权平均收益率（ＷＡＲｉｔ）来辅助计算超额收

益。 将同群公司的加权超额股权收益冲击作为同群公司融资政策变化的外生来源，通过工具变量回

归来控制这种隐性共同因素效应，更为干净地研究分析师跟进网络引致的公司融资决策同群效应。
首先，以同群公司加权超额股权收益冲击作为工具变量，原因在于国内外众多文献已经证明了

股价与公司融资政策密切相关（刘端和陈收，２００６［２１］；黄本多和干胜道，２００９［２２］；马健等，２０１２［２３］；
于丽峰等，２０１４［２４］；谢雅璐，２０１５［２５］ ），而国外研究也发现了分析师跟进网络下股价的联动效应

（Ｍｕｓｌｕ 等，２０１４［２６］；Ｉｓｒａｅｌｓｅｎ，２０１６［２７］ ），且股价变化一定程度上表明公司投资机会、期望收益及风

险的改变，而这些必将导致融资政策的重大变化，所以，该变量与同群公司的加权融资政策会有显

著的关系。 其次，同群公司加权超额股权收益冲击不会直接影响本公司的特征及本公司的融资决

策。 基于以上两点，选择同群公司加权超额股权收益冲击作为工具变量较为合适。
为了一定程度上规避隐性的共同效应而分离出跟进网络引致的这种同群效应，本文引入同群

公司等权平均收益率（ＷＡＲ ｉｔ）①来估计公司的超额收益，且考虑到估计系数的精确性。 本文通过跟

进行为前五年滚动样本的月度数据进行系数估计，并根据系数计算跟进当年度公司的超额股权收

益冲击，然后计算同群公司的加权超额股权收益冲击②：
Ｒｉｔ ＝ α ＋ β（Ｒｍｔ － Ｒｆｔ） ＋ γ（ＷＡＲ ｉｔ － Ｒｆｔ） ＋ εｉｔ（ ｔ 为前五年度滚动月度样本） （１）

ＥＲ ｉｔ ＝ Ｒ ｉｔ － Ｒ^ ｉｔ（ ｔ 为月度样本） （２）

ＡＰＥＲｉｊｔ ＝ ∑
ｉ≠ｊ

ＮｉｊｔＥＲ ｊｔ ／∑
ｉ≠ｊ

Ｎｉｊｔ （３）
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①

②

考虑股价指标的特殊性，此处本文采用同群公司收益率简单平均值来进行估计和计算超额收益，稳健性检验测试了同群

公司收益率加权平均值的相关结果。
考虑到超额收益率计算年和分析师跟进年的滞后性，此处超额股权收益及加权超额股权收益都是根据滞后一期跟进网

络关系来确定同群公司并计算相关指标。



　 　 其中，Ｒ ｉｔ、Ｒｍｔ、Ｒ ｆｔ、ＷＡＲ ｉｔ分别表示 ｉ 公司在 ｔ 月的考虑现金红利再投资的股票回报率①、对应市

场 ｍ 在 ｔ 月的考虑现金红利再投资的市场回报率（总市值加权平均法）、月度化无风险利率及同群

公司加权月度平均收益率。 ＥＲ ｉｔ表示实际收益与预期收益差额，即超额股权收益。 ＡＰＥＲ ｉｊｔ则是根

据公司 ｉ 的同群公司 ｊ 的 ＥＲ ｉｔ值以分析师跟进网络下共同分析师人数为权重计算的加权平均值。
通过 ＩＶ 两阶段回归，结果如表 ９ 所示。 结果显示，全样本下，从第一阶段来看，本文选择同群

公司的加权超额股权收益冲击与同群公司的加权融资决策变量之间相关性程度很高，对相关加权

融资决策产生了显著的影响，且 Ｆ 值大于 １０，通过了 Ｗａｌｄ 检验；从第二阶段来看，借贷融资决策并

不显著，但债券发行、增发股权及配股融资加权变量依然在 １％的水平上显著为正，这也进一步验

证了假设 Ｈ１，说明分析师跟进网络下的融资同群现象非常明显，总体上表明，分析师在公司融资决

策之间的信息传递作用。
表 ９ 全样本下工具变量回归结果

变量

借贷融资

（１） （２）

ＡＰＦＬ ＦＦＬ

债券发行

（１） （２）

ＡＰＦＤ Ｄｅｂｔ

增发股权

（１） （２）

ＡＰＦＥ Ｅｑｕｉｔｙ

配股融资

（１） （２）

ＡＰＦＡ Ａｌｌｏｔ

ＡＰＥＲ
－ ０ ００６∗∗∗

（ － ４ １３）
－ ０ ０４７∗∗∗

（ － １３ ４４）
－ ０ ００７∗

（ － １ ８９）
－ ０ ００７∗∗∗

（ － １３ ４３）

ＡＰＦＬ
１ １７４
（１ ３８）

ＡＰＦＤ
７ ２２７∗∗∗

（６ １０）

ＡＰＦＥ
１１ ８９２∗∗∗

（１１ ０２）

ＡＰＦＡ
８６ ８６６∗∗∗

（３５ ０５）
Ｙｅａｒ 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２９００５ ２９００５ ２９００５ ２９００５ ２９００５ ２９００５ ２９００５ ２９００５

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０ ０１，∗∗ｐ ＜ ０ ０５，∗ｐ ＜ ０ １

资料来源：本文整理

与此同时，本文也对产业差异下的同群公司样本进行了相关工具变量回归，结果如表 １０ 所示。
结果表明，从同群公司产业性质来看，不论是同产业还是不同产业，同群公司的加权股权收益冲击

对融资决策加权变量产生了显著影响。 第二阶段结果也显示，分析师跟进网络中同群公司与本公

司产业差异造成的同群现象在四种融资决策上表现均较为显著，且回归系数分别为 ２ １５６、８ ４８２、
６ ２３２ 及 ７６ ２１７，均通过了 ５％或者 １％的显著性水平，这也一定程度说明，分析师跟进网络下不同

产业同群公司融资决策对本公司的影响较大，进而佐证了产业差异下分析师跟进网络所形成的这

种信息环境及共同分析师人数跟进程度差异带来的信息传递差异，进一步验证了假设 Ｈ２ｂ。 此外，
将同群公司细分为领军、非领军公司进行工具变量回归，结果如表 １１ 所示。 结果表明，不论是领军

还是非领军同群公司，加权股权收益冲击对融资决策加权变量也产生了显著影响，而回归结果总体

上也表明，领军同群公司对非领军公司的影响确实较为显著，尤其是在债券发行及增发股权融资方

式上，这也进一步佐证了假设 Ｈ３，即相关同群行为是分析师跟进网络下的一种跟随行为。
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① 为了让相关预测收益更加精确，此处采用样本所在年前五年滚动月度数据进行载荷系数估计。



表 １０ 分产业同群公司工具变量回归结果

变量

不同产业

借贷融资 债券发行 增发股权 配股融资

（１） （２） （１） （２） （１） （２） （１） （２）

ＡＰＦＬ ＦＦＬ ＡＰＦＤ Ｄｅｂｔ ＡＰＦＥ Ｅｑｕｉｔｙ ＡＰＦＡ Ａｌｌｏｔ

ＡＰＥＲ
－ ０ ００５∗∗∗

（ － ３ ３２）
－ ０ ０３５∗∗∗

（ － ９ ６５）
－ ０ ０２１∗∗∗

（ － ５ ２１）
－ ０ ００６∗∗∗

（ － １２ ０５）

ＡＰＦＬ
２ １５６∗∗

（２ １０）

ＡＰＦＤ
８ ４８２∗∗∗

（９ ７６）

ＡＰＦＥ
６ ２３２∗∗∗

（３ ４２）

ＡＰＦＡ
７６ ２１７∗∗∗

（７ ９７）

Ｙｅａｒ 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２８９９７ ２８９９７ ２８９９７ ２８９９７ ２８９９７ ２８９９７ ２８９９７ ２８９９７

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０ ０１，∗∗ｐ ＜ ０ ０５，∗ｐ ＜ ０ １
资料来源：本文整理

表 １１ 领军 －非领军同群公司相关工具变量回归结果

变量

领军公司→非领军公司

借贷融资 债券发行 增发股权 配股融资

（１） （２） （１） （２） （１） （２） （１） （２）

ＡＰＦＬ ＦＦＬ ＡＰＦＤ Ｄｅｂｔ ＡＰＦＥ Ｅｑｕｉｔｙ ＡＰＦＡ Ａｌｌｏｔ

ＡＰＥＲ
－ ０ ０１２∗∗∗

（ － ５ ７２）
－ ０ ０１６∗∗∗

（ － ２ ６４）
－ ０ ０１０∗

（ － １ ６７）
－ ０ ０１５∗∗∗

（ － １６ ６７）

ＡＰＦＬ
－ ０ ３４５

（ － ０ ８５）

ＡＰＦＤ
６ ０２６∗∗

（２ ０４）

ＡＰＦＥ
８ ４３５∗∗∗

（１６ ９２）

ＡＰＦＡ
１９ ０２９∗

（１ ７２）
Ｙｅａｒ 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３０１５ １３０１５ １３０１５ １３０１５ １３０１５ １３０１５ １３０１５ １３０１５

　 　 注：∗∗∗ｐ ＜ ０ ０１，∗∗ｐ ＜ ０ ０５，∗ｐ ＜ ０ １
资料来源：本文整理

５． 稳健性检验

（１）本文借鉴 Ｎｅｗｅｙ（１９８７）、Ｒｉｖｅｒｓ 和 Ｖｕｏｎｇ（１９８８）采用 Ｔｗｏｓｔｅｐ⁃ｐｒｏｂｉｔ 内生性回归方法替换

Ｉｖｐｒｏｂｉｔ 的 ＭＬＥ 方式重复以上回归观测相关主要结果。 由于 Ｉｖｐｒｏｂｉｔ 仅针对被解释变量为虚拟变
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量的方程，故此处仅检验债券、增发及配股融资方式。 总体上来看，各融资方式在全样本、不同产业

及领军同群公司样本下具有显著的同群效应，再次验证了假设 Ｈ１、假设 Ｈ２ｂ及假设 Ｈ３。
（２）本文用营收均值替代营收中位数重复以上主回归和 ＩＶ 回归。 通过定义共同分析师跟进

网络样本中公司的营收水平大于样本均值作为领军临界值，并分类计算相关同群公司加权值表及

同群公司特征加权指标。 在同群公司为领军公司，被影响公司为非领军公司时，借贷融资和增发股

权融资方式下的同群现象依然存在，回归系数均在 ５％及以上水平显著为正；反之，当领军同群公

司融资决策对非领军公司具有明显的跟随效应，再次验证了假设 Ｈ３。

五、 结论及建议

本文通过构建分析师跟进网络样本及相关赋权新变量，首次探索分析师跟进网络程度（共同

分析师跟进人数差异）对上市公司融资决策间关系的影响，旨在为分析师在资本市场的新角色扮

演及分析师跟进网络作为公司融资决策同群现象的重要来源提供实证依据。 实证结果表明：（１）
我国证券分析师跟进网络下，上市公司融资决策间存在同群效应，即存在更多共同分析师跟进且采

用某融资方式（尤其是借贷及增发融资）的同群公司时，本公司更易采用相同的融资决策，证实了

分析师跟进在公司融资决策之间的信息传递作用。 （２）这种融资决策同群效应来自不同产业的同

群公司影响，即存在更多共同分析师跟进且采用某融资方式的不同产业的同群公司时，本公司更易

采用相同的融资决策，同群效应更为明显，说明了分析师在公司融资决策间不同产业公司相关信息

传递的有用性。 （３）分析师跟进网络下领军同群公司采用某种融资决策且存在更多共同分析师跟

进时，则非领军公司更易采用相同的融资决策，这种融资决策同群是一种跟随策略的模仿机制；反
之，则不存在相关同群现象。

据此，本文提出如下建议，以期为资本市场分析师行业规范发展、上市公司融资决策及资本市

场主体行为监管提供一定借鉴与参考：（１）分析师应充分关注及搜集上市公司的融资决策相关信

息，在符合相关规则的前提下通过其广泛的跟进网络进行信息传递，以提高资本市场信息效率。 目

前相关理论及实务已表明，分析师倾向于关注私募股权融资的公司，通过其个人能力及更多的共同

分析师资源能够搜集更多融资信息，尽管管理层对自身公司的了解比分析师更多，但分析师角度的

私有信息能够为管理层融资决策提供更多的方向及建议，最大限度发挥其在公司融资决策间的信

息传递作用，为管理层做出科学、合理的融资决策提供更多信息来源。 （２）管理层在进行融资决策

时，可以适当参考分析师跟进网络下的其他公司相关融资信息并予以分析，尤其是利用分析师跟进

网络下不同产业公司、领军公司相关融资信息内容，进而提升这种信息在公司价值上的边际贡献。
同产业信息相较不同产业信息对上市公司而言更易获取且更为公开，产业相似性导致公司间各发

展模式较为类似，但目前也有更多公司涉足各类行业，形成了跨行业、多行业的发展理念。 在此情

形下，通过对分析师更多产业信息的了解，能够为上市公司的多行业发展提供指导及建议，能够对

公司整体价值的提升形成贡献。 此外，对领军公司的模仿也应理性对待，通过融合分析师跟进网络

下的相关信息，做出符合市场趋势及自身实际发展需要的融资决策乃至更多决策行为。 （３）监管

者须对分析师跟进网络下的分析师个体与管理层的相关交流沟通进行适当的监管，避免相关分析

师利用有关信息（尤其是不易被市场参与者察觉的私有信息）与管理层之间进行不当的交易行为。
国内分析师预测行为对股价信息含量的贡献被证实可能来源于内幕消息，有失市场公平，而分析师

与管理层之间的交流也必然存在内幕消息或机密信息传递的可能，所以，监管者在关注分析师个体

行为、投资者与上市公司之间的关系问题时，也须对分析师与管理层之间的关系进行更多监督，避
免可能存在的私有信息不当交易问题，营造公平、良好的资本市场信息环境。
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Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１０，４９，（３）：２０６ － ２２６．

［２］Ｃａｎｇ，Ｙ． ，Ｙ． Ｃｈｕ，ａｎｄ Ｔ． Ｗ． Ｌｉｎ． Ａｎ Ｅｘｐｌｏｒａｔｏｒｙ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｄｅｔｅｃｔａｂｉｌｉｔｙ，Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ
ＩＦＲＳ Ａｄｏｐｔｉｏｎ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ，２０１４，３３，（４）：３５６ － ３７１．

［３］Ｌｕｏ，Ｘ． ，Ｈ． Ｗａｎｇ，ａｎｄ Ｓ． Ｒａｉｔｈｅｌ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｅｒｆｏｅｍａｎｃｅ，Ａｎａｌｙｓｔ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ，ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｆｕｔｕｒｅ Ｒｅｔｕｒｎｓ［ Ｊ］ ．
Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１５，（３６）：１２３ － １３６．

［４］Ｂｒｏｗｎ，Ｌ． Ｄ． ，Ａ． Ｃ． Ｃａｌｌ，ａｎｄ Ｍ． Ｂ． Ｃｌｅｍｅｎｔ． Ｉｎｓｉｄｅ ｔｈｅ“Ｂｌａｃｋ Ｂｏｘ” ｏｆ Ｓｅｌｌ⁃Ｓｉｄｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｎａｌｙｓｔｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２０１５，５３，（１）：１ － ４６．

［５］Ｄｅｇｅｏｒｇｅ，Ｆ． ，Ｆ． Ｄｅｒｒｉｅｎ，Ａ． Ｋｅｃｓｋｅｓ，ａｎｄ Ｓ． Ｍｉｃｈｅｎａｕｄ． Ｄｏ Ａｎａｌｙｓｔｓ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ？ ［Ｒ］． Ｓｗｉｓｓ Ｆｉｎａｎｃｅ
Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｐａｐｅｒ，２０１３，（１）：１３ － ２２．

［６］Ｇｕｎｎｙ，Ｋ． Ａ． ． Ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎ Ｂｅｔｗｅｅｎ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｕｓｉｎｇ Ｒｅａｌ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ Ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍ Ｍｅｅｔｉｎｇ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｂｅｎｃｈｍａｒｋｓ［Ｊ］ ． Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２０１０，２７，（３）：８５５ － ８８８．

［７］Ｂｅｃｈｅｒ，Ｄ． Ａ． ，Ｊ． Ｂ． Ｃｏｈｎ，ａｎｄ Ｊ． Ｌ． Ｊｕｅｒｇｅｎｓ． Ｄｏ Ｓｔｏｃｋ Ａｎａｌｙｓｔｓ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ Ｍｅｒｇｅｒ Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ？ Ａｎ Ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ Ｐｏｓｔｍｅｒｇｅｒ
Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ［Ｒ］． Ａｕｓｔｉｎ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ，２０１４．

［８］ Ｋａｕｓｔｉａ， Ｍ． ， ａｎｄ Ｖ． Ｒａｎｔａｌａ． Ｓｏｃｉａｌ Ｌｅａｒｎｉｎｇ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｐｅｅｒ Ｅｆｆｅｃｔｓ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１５， １１７，
（３）：６５３ － ６６９．

［９］肖虹． 中国公司产品竞争战略中的融资决策行为与行业特征变量关系检验［Ｊ］ ． 长沙：财经理论与实践，２００６，（７）：５２ － ５７．
［１０］李洋，杨晶宇． 债务融资结构变化趋势及行业特征分析———来自四川上市公司的经验证据［ Ｊ］ ． 武汉：财会通讯，２０１３，

（６）：６４ － ６６．
［１１］邓翔，向书坚，唐毅． 中国上市公司融资约束的行业特征分析———基于 ６４１ 家上市公司的 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归分析［ Ｊ］ ． 北京：宏

观经济研究，２０１４，（１）：１０７ － １１７．
［１２］Ｌｅａｒｙ，Ｍ． Ｔ． ，ａｎｄ Ｍ． Ｒ． Ｒｏｂｅｒｔｓ． Ｄｏ Ｐｅｅｒ Ｆｉｒｍｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ？ ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１４，６９，（１）：

１３９ － １７８．
［１３］Ｂｒａｍｏｕｌｌｅ，Ｙ． ，Ｈ． Ｄｊｅｂｂａｒｉ，ａｎｄ Ｂ． Ｆｏｒｔｉｎ． Ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｐｅｅｒ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｔｈｒｏｕｇｈ Ｓｏｃｉａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，

２００９，１５０，（１）：４１ － ５５
［１４］Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ⁃Ｐｉｎｋｈａｍ，Ｐ． ，ａｎｄ Ｇ． Ｗ． Ｉｍｂｅｎｓ． Ｓｏｃｉａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｐｅｅｒ Ｅｆｆｅｃｔｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ，２０１３，３１，（３）：２５３ － ２６４．
［１５］Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ，Ｄ． Ｓ． ，ａｎｄ Ｃ． Ｊ． Ｓｔｅｉｎ． Ｈｅｒｄ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，１９９０，（８０）：４６５ － ４７９．
［１６］Ｚｗｉｅｂｅｌ，Ｊ． ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ ａｎｄ Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９９５，（１０３）：１ － ２５．
［１７］窦欢，王会娟． 私募股权投资与证券分析师新股关注［Ｊ］ ． 北京：会计研究，２０１５，（２）：４４ － ５０．
［１８］Ｋａｄａｎ，Ｏ． ，Ｌ． Ｍａｄｕｒｅｉｒａ，Ｒ． Ｗａｎｇ，ａｎｄ Ｔ． Ｚａｃｈ． Ａｎａｌｙｓｔｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１２，５４，

（２）：９５ － １２０．
［１９］陆蓉，王策，邓鸣茂． 我国上市公司资本结构“同群效应”研究［Ｊ］ ． 北京：经济管理，２０１７，（１）：１８１ － １９４．
［２０］Ｍａｎｓｋｉ，Ｃ． Ｆ． ． Ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ Ｓｏｃｉａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ：Ｔｈｅ Ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎ Ｐｒｏｂｌｅｍ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ，１９９３，

６０，（３）：５３１ － ５４２．
［２１］刘端，陈收． 上市公司权益再融资的股价效应和中长期市场绩效［Ｊ］ ． 长沙：系统工程，２００６，（１２）：６０ － ６５．
［２２］黄本多，干胜道． 股权结构、自由现金流量与权益再融资的股价效应［Ｊ］ ． 合肥：华东经济管理，２００９，（６）：８３ － ８７
［２３］马健，刘志新，张力健． 投资者 － 管理者异质信念、公司融资决策及股价效应［Ｊ］ ． 北京：管理评论，２０１２，（１０）：４９ － ５７．
［２４］于丽峰，唐涯，徐建国． 融资约束、股价信息含量与投资股价敏感性［Ｊ］ ． 北京：金融研究，２０１４，（１１）：１５９ － １７４．
［２５］谢雅璐． 制度变迁、股权再融资与股价崩盘风险［Ｊ］ ． 北京：投资研究，２０１５，（１１）：２２ － ４１．
［２６］Ｍｕｓｌｕ，Ｖ． ，Ｍ． Ｒｅｂｅｌｌｏ，ａｎｄ Ｙ． Ｘｕ． Ｓｅｌｌ⁃ｓｉｄｅ Ａｎａｌｙｓｔ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｃｏｍｏｖｅｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２０１４，

５２，（４）：９１１ － ９５４．
［２７］ Ｉｓｒａｅｌｓｅｎ， Ｒ． Ｄ． Ｄｏｅｓ Ｃｏｍｍｏｎ Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏｖｅｒａｇｅ Ｅｘｐｌａｉｎ Ｅｘｃｅｓｓ Ｃｏｍｏｖｅｍｅｎｔ？ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ

Ａｎａｌｙｓｉｓ，２０１６，５１，（４）：１１９３ － １２２９．
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Ｄｏｅｓ Ａｎａｌｙｓｔｓ Ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ⁃ｕｐ Ｎｅｔｗｏｒｋ Ｃａｕｓｅ ｔｈｅ Ｈｏｍｏｌｏｇｏｕｓ
Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ？ Ｎｅｗ Ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎ

ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ａｎａｌｙｓｔｓ Ｒｏｌｅ
ＸＵ Ｒｕ⁃ｊｕｎ１，ＹＵＡＮ Ｔｉａｎ⁃ｒｏｎｇ１，ＬＯＮＧ Ｚｉ⁃ｗｕ２，ＺＨＡＯ Ｑｉｎｇ１

（１． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，Ｚｈｏｎｇｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｌａｗ，Ｗｕｈａｎ，Ｈｕｂｅｉ，４３００７３，Ｃｈｉｎａ；
２． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ｗｕｈａｎ Ｐｏｌｙｔｅｃｈｎｉｃ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｗｕｈａｎ，Ｈｕｂｅｉ，４３００４０，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ａｓ ｔｈｅ Ｎｏｂｅｌ Ｐｒｉｚｅ⁃ｗｉｎｎｉｎｇ ｆｉｅｌｄ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｉｎ ２０１７，ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｈａｓ ａｔｔｒａｃｔｅｄ ｍｏｒｅ ａｎｄ ｍｏｒｅ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
ｆｒｏｍ ａｃａｄｅｍｉａ ａｎｄ ｐｒａｃｔｉｔｉｏｎｅｒｓ ｉｎ ｒｅｃｅｎｔ ｙｅａｒｓ． Ａｓ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｐａｒｔ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ，ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎａｌｙｓｔｓ
ｐｌａｙ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ｃｒｅａｔｉｎｇ ａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ａｎｄ ｇｏｏｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ． Ｏｎ ｔｈｅ ｏｎｅ ｈａｎｄ，
ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔｓ， ｔｈｅｙ ｈａｖｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ ａｎｄ ｕｎｉｑｕｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ， ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ， ｔｈｅ
ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｉｓｓｅｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｅａｒｎｉｎｇｓ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｎｏｔ ｅａｓｉｌｙ ｐｅｒｃｅｉｖｅｄ ｂｙ ｏｒｄｉｎａｒｙ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｒｅ
ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｒｅｌｅａｓｉｎｇ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｆｏｒｅｃａｓｔ ｒｅｐｏｒｔｓ ｏｒ ｒａｔｉｎｇｓ． Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅ，ａｎａｌｙｓｔｓ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ｒｅｌａｔｅ ｔｏ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｆｏｒｅｃａｓｔ ａｃｃｕｒａｃｙ ａｎｄ ａｂｉｌｉｔｙ， ｗｈｉｃｈ ｌａｙ ａ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｓｔａｒ Ａｎａｌｙｓｔｓ． Ｏｎ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｈａｎｄ， ｆｒｏｍ ｔｈｅ
ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ， ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｐｒｏｖｉｄｅｄ ｂｙ ａｎａｌｙｓｔｓ ｃａｎ ｐｒｏｖｉｄｅ ｖａｌｕａｂｌｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ
ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｔｏ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｅｘｔｅｎｔ，ｗｈｉｃｈ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｗｏｒｋ ｔｏ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ
ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ． Ｉｎ ｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ，ｔｈｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎａｌｙｓｔｓ
ｉｎ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ，ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｉｎ ｔｈｅ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ，ｉｓ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ． Ｔｏ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｅｘｔｅｎｔ，ｔｈｅｉｒ ｂｅｈａｖｉｏｒ
ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｗｉｌｌ ｈａｖｅ ａ ｄｉｒｅｃｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ．

Ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ ｆｏｒｅｃａｓｔｓ，ｒａｔｉｎｇｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｅｄ ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ ａｒｅ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｉｎ ａｎ ｅｎｄｌｅｓｓ，ａｎｄ ｉｔ ａｉｍｓ ｔｏ ｔｒｙ ｔｏ ｆｉｎｄ
ｍｏｒｅ ｆｏｒｅｃａｓｔ ｐｒｅｃｉｓｉｏｎ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｆａｃｔｏｒ，ｔｈｅｎ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍｏｒｅ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ． Ｔｏ ｓｏｍｅ ｅｘｔｅｎｔ，Ｉｔ
ｓｏｌｖｅｓ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，Ｂｕｔ ｔｈｅ ｎｅｗ ｒｏｌｅ ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔ
ｆｏｌｌｏｗ⁃ｕｐ ｎｅｔｗｏｒｋ ａｒｅ ｒａｒｅ，ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｏｆ ｇｒｅａｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｆｏｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｎｅｗ ｒｏｌｅ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ａｎａｌｙｓｔｓ．
Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｆｉｒｓｔ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ ｆｏｌｌｏｗ⁃ｕｐ ｎｅｔｗｏｒｋ
（ ｃｏｍｍｏｎ ａｎａｌｙｓｔｓ ｎｕｍｂｅｒｓ），ａｎｄ ｆｉｎｄｓ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｅｄ ｈｏｍｏｌｏｇｏｕｓ ｅｆｆｅｃｔ，Ｉｔ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔ ｉｎ ｔｈｅ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｈｏｍｏｌｏｇｏｕｓ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｓｏｕｒｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ．

Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ： （１） Ａｆｔｅｒ ｒｅｍｏｖｉｎｇ ｏｔｈｅｒ ｆａｃｔｏｒｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｓｏｕｒｃｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｇｒｏｕｐ ｂｅｈａｖｉｏｒ，
Ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｔｈｅ ｈｏｍｏｌｏｇｏｕｓ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ ｆｏｌｌｏｗ⁃ｕｐ ｎｅｔｗｏｒｋ，
ｗｈｉｃｈ ｓｈｏｗｓ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｈｏｍｏｌｏｇｏｕｓ
ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｗｈｉｃｈ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ ｆｏｌｌｏｗ⁃ｕｐ ｎｅｔｗｏｒｋ； （２）Ｔｈｉｓ ｋｉｎｄ ｏｆ ｈｏｍｏｌｏｇｏｕｓ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎ
ｃｏｍｅｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｈｏｍｏｌｏｇｏｕｓ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｕｎｄｅｒ ａｎａｌｙｓｔｓ ｆｏｌｌｏｗ⁃ｕｐ ｎｅｔｗｏｒｋ，ｉｎ ｏｔｈｅｒ ｗｏｒｄｓ，ｔｈｅｒｅ ａｒｅ
ｍｏｒｅ ｃｏｍｍｏｎ ａｎａｌｙｓｔｓ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ａｎｄ ｍｏｒｅ ｈｏｍｏｌｏｇｏｕｓ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ａｄｏｐｔｉｎｇ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎ，
ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｔｈｅ ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ ｆｒｏｍ ｂａｎｋｓ ａｎｄ ｅｑｕｉｔｙ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ， ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ｔｅｎｄ ｔｏ ａｄｏｐｔ ｔｈｅ ｓｉｍｉｌａｒ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎ， ｔｈｅ
ｈｏｍｏｌｏｇｏｕｓ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｉｓ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｌｙ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ，Ｗｈｉｃｈ ｓｈｏｗｓ ｔｈｅ ｕｓｅｆｕｌｎｅｓｓ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｒａｎｓｆｅｒｉｎｇ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ； （３） ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ ｆｏｌｌｏｗ⁃ｕｐ ｎｅｔｗｏｒｋｓ
ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ａｎｄ ｈｏｍｏｌｏｇｏｕｓ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｓ ａ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｌｅａｒｎｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎｄ ｉｔ ｈａｓ ｃｅｒｔａｉｎ ｄｉｒｅｃｔｉｏｎａｌｉｔｙ． Ｔｈｉｓ
ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｉｓ ｒｅｆｌｅｃｔｅｄ ｔｈａｔ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｃｏｍｍｏｎ ａｎａｌｙｓｔｓ ｆｏｌｌｏｗ⁃ｕｐ ｎｅｔｗｏｒｋ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｌｅａｄｅｒ ｇｒｏｕｐ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｍａｋｅ ｔｈｅ
ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｒｅ ｕｓｕａｌｌｙ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｔｈｅ ｌｅａｄｉｎｇ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ． Ａｃｃｏｒｄｉｎｇｌｙ，Ｓｏｍｅ Ｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓ ａｒｅ ｐｒｏｐｏｓｅｄ ｔｏ
ｐｒｏｖｉｄｅ ｓｏｍｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ ｉｎｄｕｓｔｒｙ，ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｓｕｂｊｅｃｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｔｈｅ ｎｅｗ ｒｏｌｅｓ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔｓ；ａｎａｌｙｓｔｓ ｆｏｌｌｏｗ⁃ｕｐ ｎｅｔｗｏｒｋ；ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ；ｈｏｍｏｌｏｇｏｕｓ
ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｓｏｕｒｃｅｓ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｄ２２，Ｍ４１，Ｇ３１
ＤＯＩ：１０ １９６１６ ／ ｊ． ｃｎｋｉ． ｂｍｊ ２０１８ １０ ０１０
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２７１

许汝俊，袁天荣，龙子午，赵　 晴　 分析师跟进网络会引起上市公司融资决策同群效应吗？




