
 

 

证券分析师家乡网络资本的信息效应
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摘   要：证券分析师是影响资本市场信息传递和资源配置的重要力量。在公司普遍采用关系型

交易的情况下，分析师必须嵌入公司所处的社会关系网络中获取私有信息，进而向市场公开传递。

由于中国各个地区间存在经济和文化差异，社会关系网络呈现地区集聚的特征，因此分析师可以通

过嵌入公司地域关系网络中，形成社会资本（称为“家乡网络资本”），获得信息优势，提高预测准确

度。文章基于 2006−2016 年分析师对 A 股上市公司的研究报告，研究发现：（1）分析师对家乡所在地

公司发布的盈利预测更加准确；（2）在社会关系网络更加复杂和社会资本更加重要的地区，分析师

的家乡网络资本的信息优势更大；（3）有家乡网络资本的分析师发布的研究报告产生了更强的短期

与长期市场反应。文章的研究丰富了分析师的社会关系网络影响信息传递的相关文献，也为理解中

国资本市场信息中介的作用机制提供了经验证据。
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一、引　言

伴随中国资本市场的蓬勃发展，证券分析师从默默无闻的市场参与者，逐渐发展成为影响

信息传递和资源配置的重要力量。一些基于中国资本市场的研究表明，证券分析师的信息搜寻

活动显著提高了股票价格的信息含量和资本市场的运行效率（朱红军等，2007；潘越等，2011；姜

超，2013）。然而，也有文献表明，在中国资本市场上，证券分析师存在“抬轿子”、乐观性偏差以及

随行就市的“变脸行为”（曹胜和朱红军，2011；吴超鹏等，2013；游家兴等，2013；褚剑等，2019）。

证券分析师行为的“两面性”事实上根源于我国资本市场公开信息披露薄弱、私有信息沟通占据

主体的信息环境（Piotroski 和 Wong，2012），并内生于企业的交易特征。

作为全球最大的新兴市场，中国资本市场发展过程中的不确定性、公共治理机制的滞后性

以及政府对企业活动的影响力，导致企业采用市场化合约交易的成本较高，转而依赖关系、信誉

等私有治理机制，即关系型合约（Williamson，1979；Allen 等，2005）。由于关系型合约下的每一笔

交易都有其特殊性，作为信息中介的证券分析师无法通过公开渠道获取足够有效的信息。此时，
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要想合理评估公司的经营活动和价值，分析师必须嵌入交易双方的关系网络中（李增泉，2017）。

Li 等（2019）研究发现，在中国资本市场上，分析师凭借其社会关系，能够从上市公司获取私有信

息，并将其以公开（分析师的盈利预测和评级报告）和私下（分析师内部的关系网络）的形式传递

到资本市场上，从而改善公司的信息环境。

当然，分析师嵌入公司关系网络的形式并不仅仅是与高管个人的点对点社会关系，还体现

在间接的社会关系中（如包括银行、客户以及供应商等在内的公司其他利益相关者）。我们可以

将直接和间接的社会关系网络统一于“社会资本”进行分析。社会资本是指行动个体通过嵌入

某个社会关系网络结构中而获取的资源，其核心在于“嵌入性”。Bae 等（2008）比较了不同国家

的资本市场，发现本土分析师的预测准确度显著高于海外分析师。王玉涛等（2010）对我国资本

市场的研究也发现本土分析师的预测准确度高于海外分析师，并将这一差异归因于本土分析师

对中国制度环境的深入了解。由于中国地区间的经济与文化发展水平不同以及地方保护主义的

影响，公司的关系网络呈现地区集聚的特征。本文基于中国各个省份之间的制度环境差异，探索

了分析师嵌入公司地域关系网络中所形成的社会资本（称为“家乡网络资本”）对其预测准确度

的影响，以拓展关于中国资本市场信息中介嵌入方式的研究维度。

本文基于 2006−2016 年 A 股市场上 6 970 个分析师团队对 2 763 家上市公司发布的研究报

告，发现有家乡网络资本的证券分析师对家乡所在地的上市公司发布的盈利预测更加准确，预

测误差比其他分析师平均低 3%。在此基础上，本文比较了不同地区之间社会资本结构的复杂程

度差异，发现在政府参与经济更多、社会信任水平更低或者文化更加封闭的地区，分析师家乡网

络资本的信息优势更大。这表明公司的交易活动与当地的社会关系网络联系越紧密，分析师在

家乡积累的网络资本所发挥的作用就越大。进一步分析表明，有家乡网络资本的分析师发布的

研究报告产生了更强的市场反应，表明分析师通过嵌入公司地域关系网络中，将公司的私有信

息传递到市场上。最后，本文进行了一系列拓展性检验。在影响路径方面，本文发现分析师家乡

网络资本的信息优势既反映在私有信息的获取上，也反映在公开信息的解读上，而且分析师更

有可能被邀请参加家乡的上市公司调研活动。在替代性解释方面，本文计算了分析师和公司的

相对距离，并利用公司所在城市开通高铁的外生事件进行了分析，发现分析师的家乡网络资本

不会受到地理距离和交通便利性的影响。本文进一步基于分析师跨省跳槽的分析表明，分析师

个人的社会资本比地理距离的优势更加稳定，进而排除了地理距离因素的替代性解释。

本文的研究贡献体现在：第一，丰富了证券分析师社会关系网络的相关文献。与 Cohen 等

（2010）以及 Li 等（2019）研究证券分析师与上市公司高管直接的社会关系不同，本文关注的是分

析师是否通过嵌入公司的地域关系网络中，获取公司的相关信息，从而提升盈利预测的准确程

度。分析师与管理层的个人社会关系固然重要，但管理层并不是分析师获取公司私有信息的唯

一途径。除了管理层外，公司与所在地区的政府、银行、客户和供应商也存在关系网络，而且从管

理层那里获取信息之后会通过其他利益相关者进行核对。这需要我们从整个关系网络的角度分

析问题。因此，本文所关注的分析师“家乡网络资本”，其本质是分析师个人的一种具有地域性

质的社会资本，其包含直接的社会关系，也包含间接的社会关系。本文在已有点对点关系研究的

基础上（Cohen 等，2010；Li 等，2019），探讨了社会关系网络对分析师信息获取和信息解读的影

响，从而拓展了分析师社会关系的研究领域，补充了中国资本市场信息中介的嵌入形式。

第二，本文补充了地理距离影响信息传递的相关研究。Malloy（2005）发现地理距离会影响

分析师获取信息，本文关注的则是分析师的社会关系网络距离如何影响其信息获取能力。随着

我国高铁、高速公路等交通基础设施的发展，分析师能够更加便捷地走访和调研上市公司，进而
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大幅减少因距离而产生的信息不对称（Cheng 等，2016；杨青等，2019）。但地理距离的缩短并不足

以弥合社会关系网络的相对距离。本文比较了地理距离和社会关系网络距离在信息获取维度上

的差异（Burt，1992；林南，2005），为理解“距离”对信息传递的影响提供了新的视角。

二、理论分析与研究假说

根据交易形式、治理机制和交易的专有性，合约分为市场化合约和关系型合约（Macneil，

1978；Williamson，1979）。在市场化合约（Market-based contract）下，交易双方依据法律以书面形式

确定各自的权利义务和合约条款，并在合约双方出现争议时诉诸法律以解决利益冲突。而在关

系型合约（Relationship-based contract）下，交易双方通常以口头约定或其他非书面形式建立权利

义务关系，并通过社会关系和约定俗成的规矩来解决合约双方的利益冲突。市场化合约和关系

型合约最本质的差别体现在交易的专有性上，与非人格化的市场化合约相比，关系型合约的签

订和履行依赖于缔约双方的关系，因此交易具有人格化的属性，交易的对象和范围相对有限。

由于制度环境、社会文化以及政府对经济的影响等方面的原因，中国企业普遍采用关系型

交易模式（Allen 等，2005；Wong，2016；李增泉，2017）。在关系型交易模式下，交易双方通过社会

关系或者基于长期合作构建的信任和专有资产的抵押来保证交易的计量和执行（Klein 等，

1978）。因此，信息中介难以通过公开的信息披露获取企业交易的全部信息，更难验证公司交易

中的核心资产（交易双方关系稳定性）。在关系型交易模式下，一方面，只有融入公司的社会关系

网络，才有可能获得全面的信息；另一方面，即使获取了相关的信息，缺少共同的知识背景也难

以核实信息的真实性（Granovetter，1985）。而在资本市场上，上市公司的筹融资行为面向的恰恰

是陌生的投资者。因此，公司有动机通过嵌入其关系网络中的信息中介，将私有信息向市场传

递，从而降低自身的融资成本，从关系走向市场（Li 等，2019）。因此，本文预期公司关系网络的嵌

入性是中国证券分析师的主要行为特征和竞争模式。

在这种模式下，与专业技能（如行业分析、会计金融知识等）相比，分析师更加依赖其长期社

会生活中形成的社会资本。林南（2005）将社会资本视作行动个体在市场中期望得到的社会关系

投资，定义为“在目的性行动中被获取或被动员的、嵌入在社会结构中的资源”。因此，社会资本

的核心在于“嵌入性”，即行动个体嵌入某个社会结构中所获取的资源。这种嵌入性不仅体现在

直接的社会关系（如分析师与公司管理层的同乡、校友等社会关系）上，也会体现在间接的社会关

系（如分析师与上市公司管理层的亲朋好友存在社会关系，或者与上市公司的利益相关者如银

行、客户和供应商存在社会关系）上。这意味着分析师不仅能够通过直接认识上市公司的管理层

获取信息，也能通过一些间接的社会关系达到了解公司情况的目的，即通过自身所处的社会关

系网络的位置，找到并不拥有这些信息但知道谁拥有的人。Burt（1992）称之为社会关系网络中的

“结构洞”。这样，社会资本就不只是通过直接或简单的两人关系，而是直接和间接的联系都能

获取资源或信息。

对社会资本的依赖性是否导致分析师完全丧失专业性呢？事实上，个人的社会关系网络存

在边界。社会资本发挥作用依赖于其网络紧密程度，虽然松散的社会关系网络能够传递信息，但

是辨别信息真伪和约束个体行为的能力会随社会关系距离的加长而显著下降。因此，使用社会

资本所产生的交易成本会随社会关系网络规模的扩大而上升，直到与市场化模式下的交易成本

相等（Granovetter，2005）。可见，对社会资本的分析重点在于其嵌入的社会关系网络的结构和范

围。从社会文化和历史发展进程等多个方面来看，中国公司的关系网络具有较强的地域属性。

中国农耕文明的历史造就了乡土情结以及以家族、邻里和乡亲为核心的差序格局（费孝通，
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1998）。乡土情结和差序格局下的社会结构将人的社会关系网络相对固化在一个有限的范围内，

这有助于形成相互协作的农业文明和构建稳定的社会秩序。新中国成立后，为了实现从农业国

向工业国的转型，政府逐步建立起以区域“块块”原则为基础的多层次、多地区的 M 型经济治理

机制，并给予各级地方政府一定的行政自主权（Qian 和 Xu，1993；Xu，2011）。改革开放后，为了促

进经济改革，中央政府进一步将权力下放给地方政府，地方政府间的相互竞争形成了一定程度

上的保护主义和市场壁垒，导致公司与所在地区的利益相关者（包括政府、客户、银行和员工等）

构建起相对稳固的长期关系（Young，2000；Li 等，2003；Poncet，2005）。因此，本文预期证券分析师

嵌入公司的区域关系网络，能够获得信息优势，提高预测准确度。

虽然地理距离是影响信息不对称的因素之一，但是拉近与公司的地理距离并不足以帮助分

析师嵌入公司的社会关系网络中。首先，对于关系型交易中的一些私有信息或商业机密，由于信

息的外部效应较强，分析师必须通过个人的社会关系网络获取，而社会关系的建立是在人与人

长期的社会交往过程中形成的，因此地理距离的缩短并不足以帮助分析师获取交易中的关键信

息。其次，由于关系型交易的非书面性，其合约内容和条款往往是模糊的，有些甚至是“只可意会

不可言传”。因此，即使分析师与公司同处一个地区，如果缺少当地的共同知识背景，也很可能无

法准确识别公司交易过程中的关键信息。最后，必须借助关系网络来核实其内部所传递信息的

真伪。即使本地分析师从某些渠道打听到公司的一些关键交易，也无法验证这些信息的真实性。

基于上述分析，本文提出研究假说 1：在其他条件相同时，分析师对家乡所在地的上市公司

发布的盈利预测更加准确。

家乡网络是分析师个人社会关系网络在某一区域嵌入性的集中体现，反映的是分析师在某

一地区长期积累的社会资本。因此，家乡网络资本受到地区制度环境的影响，具有明显的地域特

征。由于中国幅员辽阔，不同省份的经济和文化差异较大，其中一些制度性因素有着较深的地缘

和历史原因。例如，在我国北方地区，由于历史上经常遭受北方游牧民族的入侵，且存在冬季寒

冷、夏季干旱等气候特点，需要地方政府具有较强的动员能力，以应对干旱、洪涝以及集中供暖

等问题，因此经济社会活动对社会关系网络的依赖程度明显高于南方地区。近代中国开放的历

史和改革开放的进程则使东部地区相对于中西部地区的市场化程度更高，人口流动性更强。在

这些不同的地域，企业在生产经营过程中使用关系型契约的程度会有所不同。一般而言，在社会

网络结构比较复杂的地区，企业使用关系型契约比市场化契约要多。因此，本文预期分析师家乡

网络资本的信息效应在不同的地区有所差异。越是公共治理机制不健全、更加依赖社会关系网

络的地区，公司的交易模式越专有，越需要分析师通过个人的社会关系网络以及所熟悉的当地

风土人情来获取和解读私有信息。

基于上述分析，本文提出假说 2：在其他条件相同时，分析师家乡网络资本的信息效应在社

会网络结构更加复杂以及对社会资本需求更大的地区更加明显。

三、研究设计

（一）样本选取。本文的样本区间为 2006−2016 年。分析师的家乡网络数据通过中国证券业

协会网站上披露的分析师简历信息手工整理获得。分析师团队的盈利预测、评级以及相关数据

来自 CSMAR 数据库，并使用 RESSET 数据库进行补充。公司的股票交易数据和财务数据来自

CSMAR 数据库。本文基于多个数据库匹配得到公司−年度−分析师团队−研究报告维度的观测

值，即每个公司每年有多个不同的分析师团队跟踪，且每一个分析师团队可能同时发布多个研

究报告。分析师团队根据研究报告上的署名确定，分析师在顺序和人数上的变化视为不同的分
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析师团队。参考 Cao 等（2019）的研究，本文在计算预测误差时，只选取分析师团队在公司发布年

度报告前的最后一份研究报告。此外，本文还做了以下处理：（1）剔除所有未被分析师关注的公司

−年度观测值。（2）剔除每年发布研究报告少于或等于 3 份的分析师团队。由于本文的研究对象

是分析师团队，如果每年发布的研究报告较少，则很难比较他们对家乡所在地公司和其他公司

的预测准确度差异。（3）剔除金融行业上市公司以及相关数据缺失的样本。最终的样本包括

6 970 个分析师团队对 2 763 家上市公司发布的研究报告。本文对连续变量做了上下 1% 的缩尾处理。

（二）模型设定。为了检验分析师的家乡网络资本对其预测准确度的影响，本文在 Cao 等

（2019）的基础上，设定了如下计量模型：

Forecast_errori jt = α0+α1LocalS Ci+
∑

Controls+
∑

Year+
∑

Industry+
∑

Province+εi jt （1）

其中，下标 i、j 和 t 分别表示分析师团队、上市公司和年度。被解释变量 Forecast_error 为分析师

的盈利预测误差，等于分析师预测的每股收益与年度实际每股收益之差取绝对值，然后除以年

初公司股价，用百分数表示。解释变量分析师的家乡网络资本 LocalSC 基于个人的家乡信息（当

户籍所在地信息缺失时，以高中所在地替换）来衡量，并在团队层面做进一步判断。如果分析师

团队中至少有一人的户籍所在地与其跟踪的公司注册地处在同一省份，则 LocalSC 取值为 1，否

则为 0。控制变量包括分析师团队中的分析师人数 Anum、分析师团队中是否有明星分析师 Star、

分析师团队的经验 Experience、分析师团队的努力程度 Frequency、分析师团队的预测距离预测年

份年报披露的时间 Horizon、分析师团队所属券商与上市公司所在城市的球面距离 Distance、分析

师团队所属券商的规模 B_size、公司的规模 Size、资产负债率 Lev、账面市值比 BM 以及股票收益

波动率 Stdret。此外，模型还控制了年度、行业和省份固定效应。ε 为随机扰动项。变量定义见表 1。
 

表 1    变量定义

变量符号 变量定义

Forecast_error
分析师团队的预测误差，等于分析师预测的每股收益与实际每股收益之差取绝对值，然后除以年初股价，用百

分数表示

CAR[−1，+1]
分析师团队预测的短期市场回报，用分析师发布报告前后的区间[−1，+1]内的累计超额回报来衡量，超额回报

等于个股回报率减去当天对应的市场回报，用百分数表示

BHR_daily
分析师团队预测的长期市场回报，等于分析师发布报告第二天至对公司发布下一次报告前一天的买入持有收

益（最长限制为 90 天），然后根据实际天数转换为日收益，用百分数表示

LocalSC
分析师团队中至少有一人的户籍所在地（当户籍所在地缺失时，以高中所在地替换）与公司注册地为同一省份

时，取值为 1，否则为 0

Rate3 分析师团队的推荐评级上调，或者第一次发布增持、买入评级，取值为 1，否则为 0

Rate2 分析师团队的推荐评级维持不变，或者第一次发布中性评级，取值为 1，否则为 0

Rate1 分析师团队的推荐评级下调，或者第一次发布减持、卖出评级，取值为 1，否则为 0

Anum 分析师团队中的分析师人数，取自然对数

Star 分析师团队中是否有明星分析师，如有则取值为 1，否则为 0

Experience 分析师团队的经验，等于团队第一次发布报告至今的季度数

Frequency 分析师团队的努力程度，等于团队当年发布的研究报告数量取自然对数

Horizon 分析师团队的预测难度，等于团队发布报告时距离年度报告披露日的天数，取自然对数

Distance 分析师团队所属券商与公司所在城市的球面距离，加上 1 后取自然对数

B_size 分析师团队所属券商的规模，等于券商拥有的分析师数量取自然对数

Size 公司规模，等于总资产的自然对数

Lev 公司资产负债率，等于总负债除以总资产

BM 公司账面市值比，等于总资产除以市值

Stdret 公司收益波动率，等于当年股票月度收益的标准差
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（三）变量描述。表 2 列示了 2006−2016 年按照户籍划分每个省份拥有的分析师数量以及他

们所跟踪公司的分布情况。从中可以看到，每个省份平均拥有分析师 118 人，其中最多的是江苏

省，有 331 人。平均而言，大多数省份的分析师都会跟踪其家乡所在地的上市公司，在部分省份

这一比例甚至高达 80%。每个分析师平均跟踪 60 家上市公司，其中包括家乡所在地的公司

4.05 家，占其所跟踪公司数量的 6.94%，占本省公司数量的 6.41%。可见，分析师跟踪家乡所在地

的公司是一个比较普遍的现象。
 

表 2    分析师地区分布

省份
本省分析师

数量

其中：跟踪本省

公司的分析师

数量占比

平均每个分析

师跟踪的公司

总数

其中：平均每个

分析师跟踪的

本省公司数量

平均每个分析

师跟踪的本省

公司数量/平均

每个分析师跟

踪的公司总数

平均每个分析

师跟踪的本省

公司数量/本省

上市公司总数

平均每个分析

师跟踪的省份

数量

平均每个分析

师跟踪的外省

公司数量/平均

每个分析师跟

踪的外省省份

数量

江苏 331 79.46% 58.05 7.57 13.04% 2.64% 12 4.63

湖北 291 61.86% 64.70 4.19 6.47% 4.76% 12 5.23

山东 241 68.88% 64.20 6.52 10.16% 3.98% 12 4.89

上海 233 75.11% 70.52 8.04 11.40% 3.56% 13 5.28

安徽 209 61.24% 60.10 4.20 6.99% 4.83% 13 4.52

浙江 206 81.55% 60.41 7.88 13.04% 2.61% 12 4.60

湖南 206 60.68% 61.19 4.55 7.44% 5.62% 12 4.86

江西 192 33.33% 54.26 3.42 6.31% 9.78% 12 4.47

河南 188 51.60% 53.85 4.33 8.04% 6.10% 12 4.25

北京 153 89.54% 59.25 9.90 16.70% 3.74% 12 4.25

四川 136 60.29% 61.72 3.16 5.12% 3.07% 12 4.99

广东 129 89.15% 54.20 12.58 23.21% 2.93% 11 4.27

陕西 115 33.04% 57.10 3.11 5.44% 7.22% 13 4.38

辽宁 113 43.36% 49.90 2.73 5.48% 3.91% 12 4.01

福建 110 59.09% 59.14 4.11 6.95% 4.15% 11 5.01

山西 107 25.23% 49.63 5.19 10.45% 15.71% 12 3.79

河北 104 51.92% 46.44 2.59 5.58% 5.40% 12 3.96

吉林 89 33.71% 50.45 2.23 4.43% 6.04% 12 4.34

黑龙江 73 26.03% 60.00 2.00 3.33% 5.71% 13 4.70

重庆 62 25.81% 54.73 2.69 4.91% 6.40% 11 4.65

天津 60 33.33% 57.62 3.40 5.90% 8.29% 12 4.81

内蒙古 50 32.00% 59.78 2.06 3.45% 8.97% 13 4.65

甘肃 30 23.33% 89.77 2.00 2.23% 6.67% 13 6.62

广西 26 11.54% 55.31 1.67 3.01% 4.90% 11 5.09

新疆 26 38.46% 56.08 1.80 3.21% 4.00% 12 4.64

云南 21 33.33% 56.71 4.71 8.31% 15.71% 11 4.90

贵州 21 19.05% 49.57 1.00 2.02% 4.76% 12 4.21

宁夏 13 7.69% 61.92 2.00 3.23% 18.18% 12 4.96

海南 5 20.00% 102.00 1.00 0.98% 3.70% 16 6.56

青海 4 50.00% 66.00 1.00 1.52% 9.09% 15 4.48

均值 118 45.99% 60 4.05 6.94% 6.41% 12 4.73
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表 3 为主要变量的描述性统计结果。从中可以看到，分析师预测误差 Forecast_error 的均值

和中位数分别为 0.987 和 0.456，表明分析师的预测普遍存在一定的乐观偏差；从标准差和分位

数来看，分析师之间的预测误差差别较大。变量 LocalSC 的均值为 0.081，说明样本中约有 8% 为

本地分析师团队，即分析师的家乡所在地与其关注的公司所在地相同。
 

表 3    描述性统计

变量符号 样本量 均值 标准差 25% 分位数 中位数 75% 分位数

Forecast_error 138 276 0.987 1.451 0.154 0.456 1.178

LocalSC 138 276 0.081 0.274 0.000 0.000 0.000

Anum 138 276 0.400 0.492 0.000 0.000 0.693

Star 138 276 0.199 0.400 0.000 0.000 0.000

Experience 138 276 7.818 8.692 1.322 4.870 11.360

Frequency 138 276 3.573 1.748 2.773 4.043 4.820

Horizon 138 276 5.066 0.832 4.820 5.226 5.602

Distance 138 276 6.282 1.921 6.319 6.963 7.250

B_size 138 276 3.644 0.645 3.258 3.738 4.060

Size 138 276 22.293 1.420 21.252 22.062 23.102

Lev 138 276 0.424 0.300 0.257 0.420 0.586

BM 138 276 0.868 0.954 0.322 0.546 1.011

Stdret 138 276 0.137 0.060 0.097 0.124 0.161
 
 

四、实证结果分析

（一）分析师家乡网络资本与预测误差的基本分析。表 4 报告了本地分析师与异地分析师预

测误差的单变量分析结果。从中可以看到，与异地分析师相比，本地分析师预测误差的均值和中

位数都较小，且两者的差异显著。
 

表 4    单变量分析

本地分析师 异地分析师
均值差异 中位数差异

观测数 均值 中位数 观测数 均值 中位数

Forecast_error 11 262 0.935 0.439 127 014 0.992 0.458 −0.057*** −0.019**

　　注：均值检验为 t 检验，中位数检验为 z 检验。*、**和***分别表示双尾检验中 10%、5% 和 1% 的显著性水平。下表同。
 
 

表 5 报告了分析师家乡网络资本对其预测误差的回归结果。从列（1）至列（3）中可以看到，

无论使用何种聚类方法，①LocalSC 的回归系数都在 5% 的水平上显著为负。需要指出的是，分析

师团队所属券商与上市公司所在城市的距离 Distance 的回归系数显著为负，说明地理位置对预

测准确度有一定影响。而在控制了券商的地理位置后，LocalSC 的回归系数依然显著为负，说明

分析师的家乡网络资本反映的并不只是地理距离。就经济意义而言，在其他条件相同时，与其他

分析师相比，有家乡网络资本的本地分析师的预测误差平均要低 3.3%（0.033/0.987）。如果分析

师对家乡所在地公司的预测更加准确源于其身份认同，进而耗费较多的时间和精力去关注家乡

公司的动态，而不是源于家乡社会资本，那么在家乡认同程度较高时（即在异地券商样本中），

LocalSC 的系数应该更大。本文进一步根据分析师所属券商省份与公司所在省份，将样本分为本

地券商和异地券商两组。如列（4）和列（5）所示，无论是在本地券商还是在异地券商样本中，

周国良、孟庆玺、武凯文、李增泉：证券分析师家乡网络资本的信息效应
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LocalSC 的系数都显著为负，且在两组样本中没有显著差异。这说明证券分析师的家乡网络资本

在本地券商和异地券商中都能发挥信息优势。上述结果表明，分析师对家乡所在地公司的预测

更加准确，这验证了本文的假说 1。
 

表 5    基本回归结果

被解释变量：Forecast_error

全部样本 本地券商样本 异地券商样本

（1） （2） （3） （4） （5）

LocalSC −0.033**（0.036） −0.033**（0.019） −0.033**（0.012） −0.051*（0.061） −0.032**（0.031）

Anum −0.020（0.111） −0.020（0.231） −0.020*（0.086） −0.005（0.888） −0.022*（0.082）

Star 0.005（0.615） 0.005（0.713） 0.005（0.593） −0.048*（0.092） 0.010（0.336）

Experience 0.003***（0.000） 0.003***（0.000） 0.003***（0.000） 0.003*（0.060） 0.003***（0.000）

Frequency −0.041***（0.000） −0.041***（0.000） −0.041***（0.000） −0.035***（0.000） −0.041***（0.000）

Horizon 0.412***（0.000） 0.412***（0.000） 0.412***（0.000） 0.375***（0.000） 0.416***（0.000）

Distance −0.004***（0.004） −0.004**（0.043） −0.004**（0.028） 0.007（0.238） −0.009（0.164）

B_size 0.032***（0.000） 0.032***（0.000） 0.032***（0.000） 0.031（0.100） 0.033***（0.000）

Size −0.005（0.783） −0.005（0.578） −0.005（0.579） −0.057***（0.000） −0.001（0.916）

BM 0.309（0.125） 0.309**（0.042） 0.309**（0.042） 1.157***（0.000） 0.279*（0.051）

Lev 0.387***（0.000） 0.387***（0.000） 0.387***（0.000） 0.246***（0.000） 0.399***（0.000）

Stdret 2.143***（0.000） 2.143***（0.000） 2.143***（0.000） 1.887***（0.000） 2.137***（0.000）

Constant −1.705***（0.000） −1.705***（0.000） −1.705***（0.000） −0.639**（0.029） −1.776***（0.000）

Year 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制 控制

N 138 276 138 276 138 276 14 829 123 446

adj. R2 0.174 0.174 0.174 0.166 0.176

F 152.406 497.222 1 036.453 115.487 927.411

Cluster 省份 分析师团队 分析师团队−公司 分析师团队−公司 分析师团队−公司

SUR 检验 0.38（0.538）

　　注：表中使用异方差调整后的稳健标准误，并进行聚类处理，括号内为 p 值。下表同。
 
 

（二）分析师家乡网络资本与预测误差的横截面分析。为了检验假说 2，即分析师家乡网络

资本的信息效应在社会网络结构更加复杂和对社会资本需求更大的地区更加明显，本文根据公

司所在地区的社会资本结构差异，进一步分析了不同环境下分析师家乡网络资本的作用。本文

使用三个指标来测度地区间的社会资本结构差异。第一个指标是政府参与经济的程度，①记为指

标 1。地方政府参与当地经济的程度越深，公司经营活动所涉及的社会关系网络就越复杂，分析

师家乡网络资本产生的价值也就越大。第二个指标是社会信任指数，②记为指标 2。当某一地区

的社会信任程度较低时，人们更加依赖社会关系网络来建立彼此之间的信任（Granovetter，2005）。

此时，分析师的家乡网络资本有助于其获得关系网络中成员的信任，从而得到信息优势。第三个

指标是地区方言数量，记为指标 3。方言是社交网络的发展基础，人们在同一方言下的社交互动

较多（Lang，1986；Piekkari 等，2013；徐现祥等，2015）。因此，当某一地区的方言数量较多时，其文

化多样性和复杂性使分析师更需要嵌入地区的社会关系网络中，以理解公司的经营活动。

  2020 年第 5 期

① 政府参与经济活动的程度根据中国人民大学国家发展与战略研究院发布的《中国城市政商关系排行榜（2018）》判定。

② 数据来源于中国综合社会调查（2003），调查涉及 28 个省份、59 00 名被访者，根据个人回答在省份层面得到平均的信任指数。
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表 6 报告了不同的社会资本结构下本地分析师预测准确度的差异。从中可以看到，无论使

用何种指标来测度地区的社会资本复杂程度，当公司所在地区的社会资本结构和社会网络更加

复杂时，分析师家乡网络资本的信息优势更加明显，表现为盈利预测更准确；而在社会资本结构

复杂度较低的地区，分析师家乡网络资本的作用不显著。组间差异检验表明，在不同的社会资本

结构下，分析师家乡网络资本的系数存在显著差异。这验证了假说 2，进一步说明本地分析师之

所以预测更准确，是因为他们嵌入地区的社会关系网络中，从而具有信息优势。
 

表 6    横截面分析：地区层面社会资本结构的差异

被解释变量：Forecast_error

社会资本结构指标 1 社会资本结构指标 2 社会资本结构指标 3

高 低 高 低 高 低

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

LocalSC −0.056***（0.001） −0.015（0.451） −0.049***（0.008） −0.014（0.456） −0.068***（0.000） −0.008（0.656）

Constant −1.914***（0.000） −1.575***（0.000） −2.180***（0.000） −1.053***（0.000） −1.168***（0.000） −1.909***（0.000）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 68 442 67 584 67 686 69 315 65 786 70 411

adj. R2 0.164 0.194 0.166 0.187 0.184 0.175

F 500.193 532.786 543.368 489.624 560.691 493.408

SUR 检验 2.71*（0.099） 1.83（0.176） 5.17**（0.023）

　　注：本表是对模型（1）的分样本回归，受篇幅限制，没有报告控制变量的回归结果。
 
 

（三）分析师家乡网络资本与盈利预测的市场回报。上文研究表明，由于具有特定知识和信

息优势，分析师对家乡所在地上市公司的预测更加准确。我们可以推断，有家乡网络资本的分析

师发布的研究报告会带来更多的市场回报。本文进一步检验了相对于异地分析师团队，本地分

析师发布研究报告后的短期和长期市场反应。①其中，短期市场回报 CAR[−1，+1]等于分析师发布

报告前后共三天的累计超额回报，用百分数表示。长期市场回报 BHR_daily 等于发布报告第二

天至对同一公司发布下一次报告前一天的买入持有收益（最长期间限制为 90 天），然后根据实际

天数转换为日收益，用百分数表示。Rate1 表示负面评级，若分析师的推荐评级下调，或者第一次

发布减持、卖出评级，则取值为 1，否则为 0。Rate2 表示中性评级，若分析师的推荐评级维持不

变，或者第一次发布中性评级，则取值为 1，否则为 0。Rate3 表示正面评级，若分析师的推荐评级

上调，或者第一次发布增持、买入评级，则取值为 1，否则为 0。本文关注这三个变量及其与分析

师家乡网络资本的交乘项的回归系数。②

表 7 报告了不同推荐评级的研究报告带来的市场回报与分析师类型的回归结果。就短期市

场回报而言，LocalSC×Rate3 的系数显著为正，LocalSC×Rate2 和 LocalSC×Rate1 的系数不显著。这

表明与其他分析师相比，本地分析师发布的正面研究报告带来了显著更高的短期市场回报，但

中性和负面报告的市场回报在不同分析师之间没有显著差异。就长期市场回报而言，LocalSC×
Rate3 和 LocalSC×Rate2 的系数显著为正，LocalSC×Rate1 的系数显著为负。这说明本地分析师发

布的正面和中性研究报告带来了显著更高的长期市场回报，负面研究报告带来了显著更低的长

期市场回报。综上分析，本地分析师的研究报告信息含量更大，且长期市场反应更加明显。

周国良、孟庆玺、武凯文、李增泉：证券分析师家乡网络资本的信息效应

① 这里使用分析师团队发布的所有研究报告，并剔除公司发布盈余公告前后的区间[−2，+1]内的样本；在计算长期市场回报时，进一步剔

除报告发布前后 90 天内有盈余公告的样本，以排除相关噪音。

② 控制变量包括分析师团队所属券商的规模 B_size、是否有明星分析师 Star、分析师团队的预测距离预测年份年报披露的时间 Horizon、

公司的规模 Size、账面市值比 BM 以及年度、行业和省份固定效应。
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表 7    分析师评级的市场回报

被解释变量：CAR[−1，+1] 被解释变量：BHR_daily

（1） （2） （3） （4）

Rate3 2.448***（0.000） 2.442***（0.000） 0.274**（0.012） 0.269**（0.013）

Rate2 1.423***（0.000） 1.429***（0.000） 0.165（0.130） 0.162（0.137）

Rate1 −0.727*（0.061） −0.735*（0.059） −0.111（0.312） −0.104（0.343）

LocalSC×Rate3 0.213**（0.031） 0.090***（0.001）

LocalSC×Rate2 −0.013（0.742） 0.042***（0.000）

LocalSC×Rate1 0.260（0.309） −0.168**（0.020）

B_size 0.205***（0.000） 0.205***（0.000） 0.021***（0.000） 0.021***（0.000）

Star 0.193***（0.000） 0.192***（0.000） 0.007（0.239） 0.006（0.306）

Horizon −0.048***（0.000） −0.048***（0.000） −0.011***（0.000） −0.011***（0.000）

Size −0.024***（0.008） −0.024***（0.008） 0.005*（0.058） 0.005**（0.048）

BM −0.106***（0.000） −0.106***（0.000） −0.022***（0.000） −0.023***（0.000）

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制

N 424 640 424 640 407 167 407 167

adj. R2 0.082 0.082 0.021 0.021

F 569.968 545.628 133.244 127.962

　　注：由于 Rate1、Rate2 和 Rate3 包含了所有评级类型，模型中不再包含常数项（Cao 等，2019）。
 
 

（四）拓展性检验。①上文研究表明，分析师凭借家乡网络资本获得了一定的信息优势，且在

不同的社会资本结构下存在显著差异。本文进一步探讨了家乡网络资本信息效应的具体表现和

作用路径。

首先，分析师家乡网络资本的信息效应可能由两个方面组成：一是本地分析师获取了额外

的信息；二是所有分析师获取的信息内容一致，但本地分析师更了解家乡所在地的公司，因而能

够更好地解读他们所获取的信息。对此，我们借助分析师在业绩快报（业绩预告）前后的预测差

异来尝试研究其信息优势的具体表现。由于在最终披露年度报告之前，部分上市公司还会披露

业绩快报（业绩预告），我们可以将其视为一种增量信息，②分析师在此之后发布的报告更可能是

信息解读，之前发布的报告更可能基于所获取的信息，以此区分本地分析师和异地分析师在信

息获取和信息解读方面的差异。实证分析发现，无论是在业绩快报（业绩预告）之前还是之后发

布的预测，本地分析师的准确度都显著更高（组间差异检验显示，两组样本中解释变量的系数没

有显著差异）。这说明在信息获取和信息解读方面，本地分析师都更具优势。

其次，实地调研是分析师获取私有信息的一种渠道（Cheng 等，2016）。由于调研需要上市公

司的配合，调研的效果往往取决于公司的重视程度、接待人员的级别以及交流的信息内容，因此

有家乡网络资本的分析师可以通过实地调研获取私有信息。本文使用分析师团队的实地调研次

数作为被解释变量，发现在控制了地理距离之后，分析师到家乡的实地调研次数显著更多。可

见，实地调研是本文所强调的家乡网络资本的作用路径。

  2020 年第 5 期

① 受篇幅限制，文中没有报告拓展性检验结果，具体内容可参见《财经研究》工作论文版本。

② 业绩快报（业绩预告）在年报披露之前，为分析师提供了关于公司盈余的基本信息，且此时公司的每股收益尚未最终确定，因而是一个

相对合适的时间点。这里剔除没有披露业绩快报和业绩预告的样本。
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本地分析师的信息优势除了可由家乡网络资本解释外，还可能是因为距离的便利性。为了

排除这种可能，本文检验了本地分析师的预测优势是否会随所跟踪公司的交通便利性的变化而

变化。首先，在模型（1）中引入本地分析师与地理距离的交乘项，发现其系数不显著。其次，参考

杨青等（2019）的思路，利用高铁开通这一事件检验了公司所在地开通高铁后，本地分析师的信息

优势是否减弱。结果显示，开通高铁可以降低分析师的预测难度，这与杨青等（2019）的发现一

致。但在控制了高铁开通的影响后，分析师家乡网络资本的回归系数仍显著为负，而且与基本回

归结果差异不大。上述结果表明，在控制了地理距离和交通便利性的影响后，分析师的家乡网络

资本仍能提高其预测准确度。

此外，本文利用分析师跨省跳槽这一独特场景，检验了分析师家乡网络资本与券商社会资

本的差异化作用。正如上文所分析的，分析师拥有的家乡网络资本是附着在他们个人身上的，不

会受到工作地更换的影响，因此在跳槽前后，分析师对家乡所在地公司的预测准确度不会发生

变化。但同时，分析师转换到另一个省份工作后，会失去原来券商所在地的社会资本，从而在继

续预测原工作地的公司时，准确度下降。因此，本文设定分析师家乡所在地的上市公司为对照

组，跳槽前券商所在地的上市公司为实验组，观察了分析师跳槽前后两年内预测准确度的相对

变化情况。①结果表明，分析师跨省跳槽（离开工作地）后，相对于家乡所在地的公司，分析师继续

预测跳槽前工作地上市公司时的预测误差上升。上述结果表明，分析师工作地的社会资本会随

地理距离的增加而减少，但是其家乡网络资本相对稳定。

（五）稳健性检验。第一，为了缓解潜在的内生性问题，根据控制变量做了 1∶1 无放回最近

邻匹配，使用匹配成功的子样本重新进行了回归，如表 8 中列（1）所示，结论不变。第二，在模型

（1）的基础上加入公司个体固定效应和分析师团队固定效应，如列（2）和列（3）所示，结论不变。

第三，参考 Cao 等（2019）的研究，采用分析师预测误差的相对值来度量预测准确度，即分析师团

队的预测误差与关注同一公司的其他分析师团队的平均误差的差值，如列（4）所示，结论不变。

第四，使用公司办公所在地替换注册所在地，据此重新定义分析师家乡网络资本，如列（5）所示，

结论不变。第五，在地级市层级（剔除直辖市的样本）考察了分析师与上市公司处在同一地区对

其信息优势的影响，如列（6）所示，结论不变。第六，为了保证户籍所在地就是分析师家乡所在

地，只有当分析师的户籍所在地与高中所在地相同，且与公司处在同一省份时，家乡网络资本

LocalSC 才取值为 1，否则为 0，结论不变。第七，模型中控制了分析师大学所在地与上市公司所

表 8    稳健性检验

被解释变量：Forecast_error

PSM
控制公司

固定效应

控制分析师团队

固定效应

分析师预测误差

的相对值
办公所在地 城市层面

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

LocalSC −0.048***（0.007） −0.045***（0.000） −0.026**（0.040） −2.091***（0.009） −0.045**（0.034） −0.062*（0.055）

Constant −0.619**（0.011） 1.488***（0.001） 1.478***（0.001） −160.488***（0.000） −0.043（0.895） −0.977***（0.000）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 22 524 138 276 138 276 138 276 138 276 108 717

adj. R2 0.176 0.301 0.330 0.125 0.073 0.208

F 177.919 867.493 670.376 1 152.014 396.603 848.885

周国良、孟庆玺、武凯文、李增泉：证券分析师家乡网络资本的信息效应

① 这里要求分析师必须是跨省跳槽。此外，由于比较的是跳槽前券商所在地的公司和分析师家乡所在地的公司，我们删除了跳槽前两地

重合的样本。
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在地是否一致的变量，发现家乡网络资本仍发挥作用。这意味着家乡网络资本不仅包括校友关

系，还包含其他内容。第八，将分析师团队进一步区分为首席分析师是不是本地的，以及其他分

析师是不是本地的，发现两者都可以降低预测误差，且相关检验表明两者没有显著差异。这也说

明本文以团队为分析对象是合理的。第九，为了进一步控制地区经济发展程度的影响，剔除了北

京、广东和浙江三个经济发达且分析师较多的省份，结论不变。

五、结　论

本文从社会资本的角度出发，结合中国地区间的经济、文化等环境差异，研究了分析师的家

乡网络资本对其盈利预测准确度的影响。研究发现，有家乡网络资本的分析师对当地上市公司

发布的盈利预测更加准确，且这一信息效应在社会关系网络更加复杂的地区更大。同时，本文还

分析了分析师报告的市场反应，发现有家乡网络资本的分析师发布的研究报告市场反应更强，

说明这类分析师通过嵌入关系网络中，将私有信息向市场传递，从而提高了资本市场的运行效

率。最后，本文发现分析师家乡网络资本的信息优势既反映在私有信息的获取上，也反映在公开

信息的解读上。

本文的研究对于深入理解中国资本市场上分析师的信息获取机制和行为模式具有一定的

实践价值。由于关系型交易模式下企业的交易行为和内容依附于交易主体的关系网络，分析师

作为信息中介难以独立于公司的关系网络之外。分析师面对保持独立性和获取私有信息之间的

取舍，这对资本市场的监管者提出了更高的要求。随着科创板和注册制的到来，“以信息披露为

核心”的资本市场运行体系正在不断完善。本文的研究为构建资本市场良好的信息环境和规范

信息中介的行为提供了理论依据和经验证据。
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Summary:  Securities analysts are the backbone of transmitting capital market information and influen-

cing resource allocation. However, the uncertainty in the development of China’s capital market and the lag-

ging of public governance mechanisms have led the company to rely on relational contracts formed by long-

term transactions. Due to each transaction of a relational contract has its own particularity, it must be embed-

ded within the network of relationships to obtain information between the parties, in order to evaluate the com-

pany’s operating activities and value. Therefore, this paper explores the impact of social capital formed by ana-

lysts embedded in the company’s regional relationship network (herein referred to as “hometown network cap-

ital”) on the accuracy of analyst forecasts.
Specifically, based on the research report released by 6970 analyst teams in China’s capital market from

2006 to 2016, this paper finds that: (1) Analysts are more accurate in predicting the profits of the listed com-
panies where their household registration is located, with an average error of 3% lower than that of other ana-
lysts; (2) In the area where the social relationship network is more complex and social capital is more import-
ant, analysts’ hometown network capital has a greater comparative information advantage; (3) Research re-
ports released by analysts with hometown network capital have produced stronger short-term and long-term
market reactions. In addition, this paper finds that the information advantage of analysts’ hometown network
capital is reflected not only in the acquisition of private information, but also in the interpretation of public in-
formation. At the same time, analysts are more likely to be invited to participate in the research activities of
hometown listed companies.

The research contributions of this paper are at least as follows: Firstly, it enriches the relevant research on
the social relationship network of securities analysts. Different from the direct social relations between ana-
lysts and executives of listed companies, the essence of “hometown network capital” of analysts concerned in
this paper is a kind of regional social capital of analysts, whose scope includes direct social relations and indir-
ect social relations, thus expanding the research field of analysts’ social relations. Secondly, it supplements the
relevant literature about the influence of geographic distance on information transmission mechanism. By
comparing the differences between social network distance and geographic distance in information acquisition,
this paper provides a new research dimension for understanding the influence of distance on information trans-
mission. Finally, because the transaction behavior and content of the company under the relational transaction
mode are dependent on the relationship network of the transaction subject, it is difficult for the analysts as an
information intermediary to be independent of the company’s relationship network. With the arrival of the sci-
tech innovation board and the registration system, the capital market operation system with “information dis-
closure as the core” needs to be established urgently.

Key words:  analysts； hometown network capital； private information； forecast accuracy
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