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摘要: 对我国股票市场分析师跟踪与股价同步性的关系进行研究，本文发现: ( 1) 即使明星、非
明星分析师提供相似的信息，明星分析师显著降低了 Ｒ2 ( 股价同步性) ，而非明星分析师则不

然; ( 2) 明星分析师预测准确度最高组和最低组股票的平均 Ｒ2并无显著差异; 上述结果表明信

息提供并不能完全解释我国明星分析师降低股价同步性的现象． ( 3) 明星分析师跟踪及评级

调整与短期动量效应、中长期反转效应以及异常成交额存在显著的正向关系，这一发现支持了

本文的假说，即明星分析师通过引起投资者过度反应而降低股价同步性． 本文的研究对于认识

分析师在我国证券市场中的作用以及股价同步性的生成机理具有重要的理论与现实意义．
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0 引 言

股价同步性 ( 即股票收益率市场模型中的

Ｒ2 ) 通常被用以衡量股价中所包含的公司层面信

息的含量，较小的 Ｒ2意味着股价波动在很大程度

上由市场以外的公司层面因素引起，即股价中包

含较 多 的 公 司 层 面 信 息． 根 据 这 一 逻 辑，Chan
等［1］认为，由于没有促进公司层面信息的传递，

包含中国在内的新兴市场国家的分析师没能降低

Ｒ2 ． 考虑了分析师的异质性后②，Xu 等［2］认为，我

国的明星分析师因促进公司层面信息的传递而显

著地降低了 Ｒ2 ．
然而，越来越多的文献开始质疑股价同步性

与公司层面信息的联系③，在这些文献中，Hou

等［3］发现，当投资者对公司层面信息的反应是无

偏的，越多的公司层面信息导致更低的当期 Ｒ2 ;

但当投资者对公司信息存在认知偏差时，特别是，

当市场存在长期过度反应时，Ｒ2 则与市场过度反

应呈负向关系． 应当明确的是，Hou 等［3］的理论模

型表明，长期市场过度反应与 Ｒ2 的负向关系是由

投资情绪和 Ｒ2的估计方式所暗示的，只要在长期

里存在市场过度反应，那么一定会有过度反应导

致 Ｒ2降低④． 或者说 Ｒ2 与中期动量效应和长期反

转效应存在负相关关系．

根据明星分析师与 Ｒ2 显著负相关的事实以

及 Hou 等［3］理论模型的结论，如果投资者对明星

分析师报告过度解读而产生过度反应时，则明星
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已有文献对分析师的异质性进行了考察，Stickel［4］的研究表明，相对于普通分析师，明星分析师( “全美分析师”，下同) 所发布的盈余

预测报告更加准确，其对股价的影响也更大; Fang 等［5］对投资评级报告进行的研究结果表明，明星分析师推荐的股票更具有投资

价值．

这些文献包含但不限于 Ashbaugh-Skaife 等［6］、Teoh 等［7］、Chang 等［8］、Hou 等［3］，等等．

在附录 1 中，本文对 Hou 等［3］文中模型和主要结论做了简要介绍．



分析师在降低 Ｒ2 中的作用就不仅仅局限在信息

提供方面． 如果明星分析师能够影响投资者情绪，

并引起投资者过度反应，则明星分析师降低股价

同步性的机制为过度反应机制． 但是，目前为止，

本文并不能确定究竟是明星分析师的信息提供作

用还是对投资者情绪的影响作用更能够解释我国

股票市场中明星分析师降低股价同步性现象．
本文研究的目的就在于从投资者过度反应的

角度研究明星分析师对股价同步性的影响，并对

两种解释低股价同步性的机制进行比较． 在我国

股票市场中，大部分交易由个人投资者完成，而众

多研究表明个人投资者更倾向于表现出过度反应

等行为偏差⑤． 基于这些事实，本文认为在我国股

票市场中个人投资者倾向于对明星分析师报告进

行过度反应，从而使明星分析师通过引起过度反

应降低股价同步性，而非通过信息提供机制． 因

此，本文的结论将有助于帮助解释我国股价同步

性与分析师跟踪的关系．
本文与 Hou 等［3］存在以下两个方面区别． 首

先，本文讨论分析师的异质性特征，区分明星和非

明星分析师在引起投资者过度反应方面的差异，

并从投资者情绪这一角度考察分析师与股价同步

性的关系，而不同于 Hou 等［3］考察过度反应与股

价同步性的关系． 其次，本文将样本限定在我国股

票市场范围而非全球范围，这样能够很好地控制

国家间制度差异等对实证结果造成的影响． 此外，

本文与 Xu 等［2］具有联系，但是区别于他们通过

明星分析师的信息提供作用解释股价同步性的降

低，本文从明星分析师引起投资者过度反应的机

制解释股价同步性的降低．
使用我国 A 股市场所有股票 2003 年 6 月到

2013 年 12 月的数据，本文发现: 首先，对于全样

本，明星分析师对股价同步性具有负向影响． 其

次，即使明星、非明星分析师具有相似的预测准确

度，明星分析师跟踪人数仍然对股价同步性具有

负向影响，而非明星分析师对股价同步性的影响

不显著，这表明明星分析师的信息提供作用对我

国的低股价同步性的解释力有限． 第三，预测准确

度最高组和最低组明星分析师跟踪股票的平均股

价同步性没有显著的差异，意味着明星分析师个

人能力并非是降低股价同步性的主要因素． 最后，

明星分析师跟踪人数以及正向的股价评级调整均

能够引起更强的短期动量效应、长期反转效应和

异常成交额，这支持了明星分析师引起更大程度

市场过度反应论点． 上述研究结果都表明，明星分

析 师 主 要 通 过 引 起 市 场 过 度 反 应 降 低 股 价 同

步性．
基于上述发现，本文的贡献主要体现在以下

三点: 首先，本文针对我国新兴市场特点，对明星

分析师降低 Ｒ2 的机制提供了一种新的基于行为

金融学的解释，即明星分析师降低 Ｒ2 的机制与市

场过度反应有关，这一发现对于 Ｒ2 的形成机理提

供了一个新的视角． 其次，本文对信息提供机制和

过度反应机制的比较结果进一步表明在我国股票

市场中，过度反应机制比信息提供机制具有更强

的解释力，对 Xu 等［2］等文献提供了有力的补充．
最后，本文找到了引起市场过度反应的一个来源，

并通过一系列实证证据支持了明星分析师的报告

会引起市场过度反应． 包括 Hou 等［3］等在内的已

有文献并没有对引起市场过度反应的因素进行界

定与分析，本文的证据为 Hou 等［3］提供了一定的

支持，并从来源上对市场过度反应降低 Ｒ2 的机制

进行了分析与解释．

1 文献综述与研究假设

与本文相关的第一类文献是关于 Ｒ2 的． 传统

文献认为 Ｒ2与信息效率具有负向关系，它首先被

Ｒoll［12］用 来 衡 量 公 司 层 面 信 息 的 含 量． Morck
等［13］认为，相对于新兴市场国家，发达国家对投

资者和产权进行的更好的保护激励了市场基于公

司层面信息的交易行为，因此发达国家股票市场

具有更低的 Ｒ2 ． Durnev 等［14］、Jin 等［15］也都证实

了 Ｒ2与市场有效性的负向关系． 王亚平等［16］基

于我国股市数据的实证发现，机构投资者持股比

例的上升会削弱 Ｒ2 与信息透明程度之间的联系，

因此，他们认为机构投资者能够提供更多公司层

面信息、提高定价效率． 潘宁宁等［17］也发现机构
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⑤ 李心丹等［9］发现投资者确实存在严重的认知偏差; Chen 等［10］相对于美国投资者，我国投资者更倾向于过度自信; Ng 等［11］发现在我

国股票市场中，纯反转策略能够获取正的超额收益，且均值反转和动量策略能够击败购买持有策略，表明我国存在过度反应．



投资者通过交易增加了公司层面信息，孔东明

等［18］则发现机构投资者的信息提供作用与流动

性有关，这些文献也同样认为 Ｒ2 与信息效率存在

负相关．
然而，Ｒ2与市场效率之间的负向关系也越来

越受到质疑． Ashbaugh-Skaife 等［6］对多国市场的

检验结果表明，Ｒ2 并不能很好地衡量公司层面信

息． Hou 等［3］提供了更强的理论分析结果，如果投

资者对公司层面信息的反应是无偏的，则当期的

Ｒ2会下降，整个期间的 Ｒ2 不受影响; 但投资者对

公司层面信息的认知偏差则会导致 Ｒ2 与市场低

效率呈负向关系; 同样基于多国市场的实证结果也

证实 Ｒ2是与短期动量效应和长期反转效应具有正向

关系． 相似的结论还可见于Teoh 等［7］、Chang 等［8］．
与本文相关的第二类文献是关于研究分析师

与 Ｒ2 的 关 系 以 及 明 星 分 析 师 异 质 性 的． Chan
等［1］认为，由于没有促进公司层面信息的传递，

包含中国在内的新兴市场国家的分析师没能降低

Ｒ2 ． 朱红军等［19］对中国分析师的研究得出了相反

的结论，他们认为，即使在排除噪声等因素的影响

后，分析师也能通过揭示更多公司层面的信息、提
高市场有效性来降低 Ｒ2 ． 也有研究从其他角度

( 例如，审计费用［20］) 考察得出结论认为分析师

具有信息提供作用． 以上研究并未考虑分析师的

异质性，但事实上，由于明星分析师在过去的研究

中抵制了利益冲突［21］⑥，且具有丰富的一般经验

和公司相关的特定研究经验［2］，而提供了更准确

的盈余预测和更有价值的荐股报告［4，22，5］． 基于

Chan 等［1］并对分析师的异质性加以考虑后，Xu
等［2］认为，我国的明星分析师因促进公司层面信

息的传递而显著地降低了Ｒ2 ．
根据上述两类已有文献，特别是影响股价同

步性的机制，明星分析师主要通过两种机制来降

低股价同步性． 一方面，如果明星分析师提供了更

多公司层面信息，且投资者对分析师提供的信息

理性地反应，则明星分析师能够降低股价同步性．
本文称明星分析师通过提供更多公司层面信息而

降低股价同步性的机制为信息机制． 另一方面，如

果明星分析师直接或间接导致市场存在长期过度

反应，而根据 Hou 等［3］，过度反应与股价同步性

负相关，则明星分析师也能够降低股价同步性． 本

文称此为过度反应机制． 根据两种机制的作用，本

文首先提出假设 1 来检验明星分析师和股价同步

性是否存在显著的负相关关系:

假设 1 相对于非明星分析师，明星分析师

与股价同步性显著负相关．
即使确定了明星分析师和股价同步性之间的

负向关系，也很难发现明星分析师在降低股价同

步性中起到的究竟是哪类作用． 如果 Ｒ2 与公司层

面信息相联系; 且如 Xu 等［2］所发现，明星分析师

代表盈余预测能力更准确的一类分析师，能够提

供更多公司层面信息． 那么，根据 Hou 等［3］的模

型，如果投资者能对明星、非明星分析师以及不同

类型的明星分析师所提供的公司层面信息进行理

性反应，那么明星分析师则是通过信息机制来降

低当期 Ｒ2的． 根据信息机制，本文得到两个推论:

1) 如果明星、非明星分析师都提供同样准确程度

的预测时，投资者应该对两类分析师做出相似的

反应，此时两类分析师对 Ｒ2 的影响应该相似; 2 )

即使都是明星分析师，如果存在预测准确度方面

的差异，投资者也能准确的识别这种差异，而使用

更加准确的明星分析师报告，此时不同准确度的

明星分析师对 Ｒ2的影响具有显著差异，或不同准

确度的明星分析师所跟踪股票的 Ｒ2 具有显著差

异． 如果上述两个推论被证实，那么明星分析师可

能是通过提供了更多公司层面信息而降低了 Ｒ2 ;

反之，如果被证伪，则明星分析师存在降低 Ｒ2 的

其他机制．
为了通过检验上述两个推论来检验信息机制

在降低 Ｒ2方面的解释力，提出如下假设 2:

假设 2a 如果明星分析师通过信息机制降

低股价同步性，当两类分析师具有相似预测准

确度时，明星、非明星分析师对股价同步性的影

响无差异; 对于明星分析师跟踪的股票，预测准

确度最高组和最低组的股价同步性具有显著的

差异．
假设 2b 如果明星分析师通过信息机制以

外机制降低股价同步性，当两类分析师具有相似

预测准确度时，明星分析师相对于非明星分析师
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⑥ 关于分析师丑闻的报告屡见不鲜，例如，2011 年，“国泰君安自夸自卖长城汽车”; 2012 年，东方证券分析师对东阿阿胶研报严重失实;

上述资料来源于《理财周报》，2012 年 5 月 28 日．



能够显著降低股价同步性; 对于明星分析师跟踪

的股票，预测准确度最高组和最低组的股价同步

性不具有显著的差异．
如果假设 2b 被证实，那么明星分析师降低股

价同步性的机制是什么呢? Hou 等［3］的理论分析

已经明确的指出，当投资者对公司层面信息的反

应不理性时，特别是当投资者对公司层面信息的

反应在长期里都是过度反应时，那么 Ｒ2 一定与动

量和反转效应呈反比． 也就是说，当投资者对信息

的反应不理性时，股价中存在的过度反应是 Ｒ2 降

低的主要原因．
在研究明星分析师通过引起市场过度反应而

降低股价同步性前，本文首先需要考察在中国股

票市场中，是否同样存在市场过度反应与股价同

步性之间的负向关系． 因此，根据 Hou 等［3］，提出

如下假设 3:

假设 3a 股价同步性越低的股票在短期里

具有更强的动量效应;

假设 3b 股价同步性越高的股票在中长期

里具有更强的反转效应;

那么，如果明星分析师能够引起市场过度反

应，则明星分析师降低 Ｒ2的事实则主要是由引起

市场过度反应所解释．
明星分析师之所以能够引起市场过度反应，

主要原因是明星分析师相比较于非明星分析师更

能引起投资者注意，当投资者根据明星分析师报

告进入市场交易时，他们对股票的估值产生偏差，

而投资者通常表现出的羊群效应进一步放大了估

值偏差，导致市场过度反应的产生．
综上，根据本文关于过度反应的论据，明星分

析师能够引起投资者过度反应． 如果这一论据

合理，则本文将发现明星分析师跟踪人数与投资

者过度反应之间存在正相关关系． 由于过度反应

无法 直 接 被 度 量，因 此，根 据 Jegadeesh 等［23］、
Jegadeesh 等［24］、Hou 等［3］和许年行等［25］，将上述

假设重新表述为:

假设 4a 明星分析师跟踪人数越高的股票

在短期里具有更强的动量效应;

假设 4b 明星分析师跟踪人数越高的股票

在中长期里具有更强的反转效应;

假设 4c 明星分析师做出评级调整的股票

具有更高的异常成交额．
为了使上述逻辑关系及本文假设与现有文献

之间的关系更加清晰，绘制如下关系图:

图 1 明星分析师降低股价同步性的两种机制对比以及本文假设关系图

Fig． 1 Ｒelationship between the two mechanisms through which stars lower stock price synchronicity and hypotheses of this paper
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2 数据样本与变量设定

2． 1 样本选择与数据来源

本文以沪深两市上市的所有 A 股股票为样

本，时间范围从 2003 年 6 月至 2013 年 12 月，并

对样本按如下标准进行筛选: 1 ) 剔除金融类公

司; 2) 受到特别处理，即股票代码中包含 ST、* ST
以及 PT 的股票被剔除; 3 ) 必须在实证分析前一

年发 行 上 市，剔 除 年 交 易 日 少 于 180 天 的 股

票［26］，以避免微观结构因素对实证结果产生严重

的影响; 4) 剔除数据缺失的样本． 经过以上筛选，

本文最终得到 7 119 个公司———年度样本． 样本

内股票的交易数据和财务报表来自于国泰安数据

库( CSMAＲ) ．
分析师盈余预测数据也来自于 CSMAＲ． 如果

分析师在当年对同一上市公司发布多份预测报

告，本文仅保留最后一次报告． 稳健性检验使用了

分析师的荐股报告，这些报告同 样 来 自 于 CS-
MAＲ． 荐股评级被标准化为 5 级，从 1 至 5 分别代

表“买入”、“增持”、“中性”、“减持”及“卖出”，因

此，评级越高，分析师对该股的看法越悲观． 在

2004 年至 2013 年内，本文共得到针对上述样本

公司发布的 45 039 份荐股报告，其中 2 444 份评

级高于或等于 3． 此外，在区分明星、非明星分析

师时，本文使用了《新财富》最佳分析师排名，上

榜分析师名单及评选时间从《新财富》网站刊登

的历届“最佳分析师”获奖名单中整理得到．
2． 2 变量设定

2． 2． 1 股价同步性( Ｒ2 )

借鉴 Gul 等［27］、Hou 等［3］以及 Xu 等［2］，本文

使用周收益率数据对下述模型进行回归以得到

Ｒ2，记为 Ｒsq，即

ri，w = αi，w + βi，w rm，w + γi，w rind，w + εi，w ( 1)

其中 ri，w为股票 i 在第 w 周的收益率，rm，w为第 w
周 A 股市场收益率，rind，w为第 w 周股票 i 所在行

业的总市值加权平均收益率，对于股票 i，在计算

其行业收益率时，其自身收益率被排除在外; 在计

算其市场收益率时，其所在行业收益率被排除在

外，以避免估计结果受其自身影响，即避免模型

( 1) 的估计结果受多重共线性的影响． Ｒsq 则为模

型( 1) 估计结果的可决系数． 根据 Hou 等［3］，本文

使用全样本期间数据来估计模型( 1) ⑦．
由于 Ｒsq被限定在 0 和 1 的闭区间内⑧，根据

Morck 等［13］，本文在实证中使用 Ｒsq的对数变换形

式，即

Ln Ｒsq，i = ln［Ｒsq，i / ( 1 － Ｒsq，i ) ］ ( 2)

其中 Ln Ｒsq，i 为第 i 只股票股价同步性的衡量指标．
Ln Ｒsq，i 越高，股价波动更多地被市场波动所解释．
2． 2． 2 分析师跟踪人数

本文使用在前 2 月到前 12 月中对股票 i 做

出盈余预测的分析师平均人数来衡量分析师跟踪

人数，记为 AnaCovFi，t ． 根据 Xu 等［2］，本文使用《新

财富》评选出的年度“行业最佳分析师”作为明星

分析师的样本． 如果分析师在报告发布前当选为

上年度的“行业最佳分析师”，则记该分析师为明

星分析师． 对于由分析师小组做出的报告，只要其

中有分析师当选为明星分析师，则认为该报告是

由明星分析师所发布． 记明星分析师跟踪人数为

Stari，t，非明星分析师跟踪人数为 NonStari，t ．
2． 2． 3 异常成交额

市场对分析师的报告反应过度的表现之一为

股票具有异常的成交额． 因此，为了衡量市场是否

对分析师的报告过度反应，根据 Jegadeesh等［24］的

方法，本文使用报告发布后一定时期的平均成交

额对发布前后时期平均成交额的比率来衡量报告

所引起的异常成交额． 记分析师在第 t 期前对公

司 i 发布的预测报告引起的该公司股票在第 t 期

中的异常成交额为 AVoli，t，则

AVoli，t =
∑
M

t = 1
Volumei，t /M

∑
M+12

t = －24
Volumei，t / ( M + 36)

( 3)

其中 Volume 为股票的月成交额，M 为所估计的总

月数．
2． 2． 4 预测偏差

分析师对市盈率( EPS) 预测值与真实值的偏

离程度度量了分析师盈余预测的准确度． 根据

Hong 等［28］和 Xu 等［2］的方法，本文使用相对预测
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⑦

⑧

仅使用一年样本无法考察投资者的过度反应行为． 当本文使用约 3 年( 180 周) 数据时，得到的实证结果相似．
在模型( 1) 的所有回归结果中，没有 Ｒsq小于 0 的情况出现．



偏差，即 EPS 预测值和真实值之差的绝对值对股

价的比值来衡量预测的偏离程度． 记分析师 j 对

公司 i 第 y 年盈余的预测偏差为 FEj，i，y，则

FEj，i，y =
| F_EPSj，i，y － EPSi，y |

Pricei，y
( 4)

其中 F_EPSj，i，y为分析师 j 对公司 i 第 y 年 EPS 的

预测值，EPSi，y 为公司 i 第 y 年 EPS 的真实值，

Pricei，y为公司 i 第 y 年的年终收盘价．
2． 2． 5 控制变量

本文在文中控制如下两组变量: 一是影响 Ｒ2的

变量． 根据 Piotroski 等［29］，Chan 等［1］，Gul 等［27］，以

及 Xu 等［2］等研究，本文设定如下变量来控制其它

因素对 Ｒ2的影响: 1) 股权集中度，记为 Top1，为上

年末公司第一大股东持股比例; 2 ) 机构持股比

例，记为 InsHold，为上年末机构投资者持股占总

股数的比例; 3 ) 国有股比例，记为 GovHold，为上

年末国有股占公司总股数的比例; 4 ) 换手率，记

为 Turnover，为股票当年成交额除以当年末的总

市值; 5) 公司规模，记为 LnSize，为公司在上年末

总市值的自然对数; 6 ) 公司市值对账面价值比，

记为 MB，为公司上年末的总市值除以净资产总

额; 7) 行业内公司数量，记为 IndNum，为公司所属

行业内上年末的上市公司数量; 8 ) 行业规模，记

为 LnIndSize，为公司所属行业上年末总市值的自

然对数形式．
二是 影 响 股 票 收 益 率 的 变 量． 根 据 Je-

gadeesh［30］，Hou 等［3］，以 及 鲁 臻 等［31］ 的 研 究 结

果，本文包含以下变量来控制其它因素对股票收

益率的影响: 1 ) 公司规模，记为 LnSize，为公司上

年末总市值的自然对数; 2) 账面价值对市值的比

率，记为 LnBM，为公司上年末净资产账面价值对

总市值比率的自然对数; 3) 上期收益率，记为 Ｒet
( － 1: － 1) ⑨．

3 实证分析

3． 1 描述性统计

表 1 给出了所有变量的描述性统计结果，平

均来看，每 家 公 司 每 年 的 分 析 师 跟 踪 人 数 为

10. 83，其中 2. 041 为明星分析师; 盈余预测偏差

为 0． 021 0; 第一大股东持股为 38． 2%，国有持股

为 13． 5%，机构持股为 21． 1% ．
表 1 所有变量描述性统计

Table 1 Summary statistics of all variables

N Mean Std Q1 Median Q3
Ｒsq 7 119 0． 461 0． 094 0． 408 0． 468 0． 519

AnaCovF 7 119 10． 826 9． 984 3． 000 7． 000 15． 000

StarF 7 119 2． 041 2． 477 0． 000 1． 000 3． 000

FE( * 100) 7 119 2． 103 0． 039 0． 286 1． 004 1． 997

Ｒet( % ) 7 119 1． 600 14． 400 － 7． 400 0． 700 9． 400

Top1 7 119 0． 382 0． 159 0． 254 0． 370 0． 501

GovHold 7 119 0． 135 0． 217 0． 000 0． 000 0． 256

InsHold 7 119 0． 211 0． 202 0． 059 0． 147 0． 302

Turnover 7 119 3． 299 2． 451 1． 577 2． 742 4． 362

LnSize 7 119 22． 533 1． 132 21． 762 22． 384 23． 124

MB 7 119 3． 210 2． 480 1． 582 2． 495 4． 046

IndNum 7 119 313． 639 271． 095 71． 500 258． 000 508． 000

LnIndSize 7 119 27． 820 1． 243 27． 172 28． 074 29． 076

Expected all 4 654 124． 890 186． 214 14． 043 47． 703 157． 464

Expected star 4 654 30． 260 50． 929 1． 903 9． 010 35． 744

Volatility 4 654 0． 066 0． 030 0． 049 0． 062 0． 079

Ｒevision 45 039 － 0． 008 0． 441 0． 000 0． 000 0． 000

StdＲecom 45 039 1． 759 0． 674 1． 000 2． 000 2． 000

—45— 管 理 科 学 学 报 2016 年 6 月

⑨ 鲁臻等［31］的研究发现，在中国股票市场上存在短期的反转效应; 同时，Jegadeesh［30］也认为存在一个月的短期反转效应． 因此，为了控

制短期反转效应，本文也同 Hou 等［3］一样引入该控制变量．



表 2 给出了按明星分析师跟踪人数分组和评

级调整分组的描述性统计结果． 首先，本文按照如

下步骤对股票按明星分析师跟踪人数分组考察主

要变量的均值特征: 1) 对 2004 年 6 月到 2013 年

12 月中的各月，计算股票在前 2 月到前 12 月的

明星分析师跟踪人数( StarF ) ; 2) 每月按明星分析

师跟踪人数将股票分为 3 个组合，第 1 个组中股

票的明星分析师跟踪人数为 0，第 2 个组中股票

的明星分析师跟踪人数低于非 0 跟踪人数序列的

75%分位数，第 3 个组合包含剩余的股票瑏瑠; 3) 计

算各组合内 StarF、Ｒsq、月收益率( Ｒet) 、月度 Turn-
over、LnSize、MB、InsHold 以及 GovHold 的横截面算

术平均值; 4) 计算上述结果在时间序列上的平均

值，得到按明星分析师跟踪人数排序的变量特征．
该结果列在表 2 的 Panel A 中． 从中可知，对于第

2、3 组，平 均 明 星 分 析 师 跟 踪 人 数 为 2． 19 和

6. 93，对应的 Ｒ2分别为 0． 46 和 0． 43，明星分析师

跟踪人数和 Ｒ2之间表现出负相关关系． 对于第 1、
3 组，平均明星分析师跟踪人数为 0 和 6． 93，Ｒ2分

别为 0． 48 和 0． 43．
按明星、非明星分析师类别分组和评级调整

分组的描述性统计结果分别列在表 2 的 Panel B
和 Panel C 中． 从 Panel B 中可知，平均来看，明

星、非明星分析师所跟踪股票的 Ｒ2 分别为 0． 43
和 0． 44，而明星分析师比非明星分析师在调整评级

时更悲观，平均调整分别为 －0． 011 和 －0. 006． 平均

收益率分别是1． 24%和0． 53%． 从 Panel C 中可知，

正向评级调整报告中的 15% 由明星分析师发布，

对应股 票 的 Ｒ2 为 0． 45． 评 级 未 调 整 报 告 中 的

23% 由明星分析师发布，对应股票的 Ｒ2 同样为

0. 45． 上述结果表明，尽管明星分析师对股票做出

正向评级调整的可能性较低，但是其调整股票的

收益率比非明星分析师调整股票的收益率更高，

与投资者过度反应的假设相一致．
表 2 分组描述性统计

Table 2 Summary statistics by groups

Panel A: 按明星分析师跟踪人数分组

StarF group StarF Ｒsq Ｒet ( % ) Turnover LnSize MB InsHold GovHold N

1 0 0． 48 1． 80 3． 88 27． 66 3． 02 0． 18 0． 15 2 518

2 2． 19 0． 46 1． 60 3． 17 22． 60 3． 29 0． 22 0． 13 3 663

3 6． 93 0． 43 2． 10 2． 26 23． 76 3． 39 0． 27 0． 12 938

Panel B: 按明星、非明星分析师分组

StarF group Ｒsq Ｒevision Std Ｒec Ｒet ( % ) Turnover LnSize MB InsHold GovHold N

Nstar 0． 44 － 0． 006 1． 77 0． 52 2． 88 23． 36 3． 58 0． 25 0． 15 35 120

Star 0． 43 － 0． 011 1． 70 1． 24 2． 64 23． 54 3． 67 0． 26 0． 14 9 919

Panel C: 按评级调整分组

Ｒevision Star Ｒsq Std Ｒec Ｒet ( % ) Turnover LnSize MB InsHold GovHold N

＜ 0 0． 15 0． 45 1． 37 2． 54 2． 94 23． 32 3． 72 0． 24 0． 16 2 729

= 0 0． 23 0． 45 1． 73 0． 83 2． 79 23． 43 3． 62 0． 26 0． 15 39 866

在表 3 中，本文给出了所有变量相关系数的

Pearson 检验结果． 从中可知，明星分析师跟踪人

数与 Ｒ2、盈余预测偏差与 Ｒ2、以及股价与 Ｒ2 之间

均呈现出显著的负相关关系．
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瑏瑠 本文选用 75% 分位数作为分组标准，而非通行的 50% 分位数，这是由明星分析师跟踪人数的特征所决定的． 描述性统计结果表明，明

星分析师跟踪人数的 50% 分位数为 1，75% 分位数为 3． 若采用 50% 分位数来区分高明星分析师跟踪人数和低明星分析师跟踪人数，

则高明星分析师跟踪人数组的跟踪人数大于 1，相对于 2． 04 的平均水平，高明星分析师跟踪人数组的跟踪人数并非高． 而本文假设明

星分析师跟踪人数越高，则市场过度反应越强，50% 的划分方法难以对本文的假设进行验证． 因此，本文选取 75% 分位数作为分组标

准，该标准也即大于平均值水平的标准．



表 3 相关系数的 Pearson 检验

Table 3 Pearson’s correlation tests

Ｒsq star AbsFE Ｒet Tur Lnsize MB InsHold GovHold Top1 IndNum LnIndSize

Ｒsq 1

star －0． 146＊＊＊ 1

AbsFE 0． 091＊＊＊ －0．077＊＊＊ 1

Ｒet －0． 039＊＊＊ 0． 036＊＊＊ －0．220＊＊＊ 1

Tur 0． 259＊＊＊ －0．294＊＊＊ 0． 267＊＊＊ －0．062＊＊＊ 1

Lnsize －0． 115＊＊＊ 0． 548＊＊＊ －0．094＊＊＊ 0． 026＊＊＊ －0．450＊＊＊ 1

MB －0． 318＊＊＊ －0．036＊＊＊ －0．273＊＊＊ 0． 224＊＊＊ －0．112＊＊＊ － 0． 001 1

InsHold －0． 150＊＊＊ 0． 145＊＊＊ －0．124＊＊＊ 0． 035＊＊＊ －0．228＊＊＊ 0． 119＊＊＊ 0． 153＊＊＊ 1

GovHold 0． 030＊＊＊ －0．121＊＊＊ 0． 042＊＊＊ －0．075＊＊＊ －0．105＊＊＊ 0． 124＊＊＊ －0．052＊＊＊ －0．060＊＊＊ 1

Top1 －0． 034＊＊＊ －0．026＊＊＊ － 0． 006 －0．034＊＊＊ －0．272＊＊＊ 0． 206＊＊＊ －0．033＊＊＊ －0．204＊＊＊ 0． 346＊＊＊ 1

IndNum －0． 108＊＊＊ －0．082＊＊＊ 0． 107＊＊＊ － 0． 008* 0． 167＊＊＊ －0．228＊＊＊ －0．013＊＊＊ －0．091＊＊＊ －0．107＊＊＊ －0．029＊＊＊ 1

LnIndSize 0． 127＊＊＊ 0． 235＊＊＊ － 0． 026 0． 070＊＊＊ －0．018＊＊＊ 0． 335＊＊＊ －0．038＊＊＊ 0． 004 －0．090＊＊＊ －0．057＊＊＊ 0． 535＊＊＊ 1

3． 2 明星分析师与 Ｒ2

与 Xu 等［2］相似，本文首先考察明星、非明星

分析师跟踪人数对股价同步性的影响，即对下列

模型( 5) 进行 LSDV 估计:

LnＲsq，i = α0 + β1 Anai，y +∑
v
γv Control

v
i，y +

ρt Yeary + δi Industryi + εi，y ( 5)

其中 Ana 为分别取明星分析师跟踪人数 ( StarF )

或非明星分析师跟踪人数( NonStarF ) ; Control 为

包含上文设定的对 Ｒ2 具有影响的控制变量． Year
和 Industry 分别表示年份和行业虚拟变量，用以

控制时间和行业效应． 根据 Petersen［32］，本文对

LSDV 估计系数的标准误差采用基于年度和行业

两个维度的 Cluster 修正． 估计结果列在表 4 中．
从表 4 的 Panel A 中可知，不控制非明星分

析师的影响时，明星分析师对股价同步性具有负

向影响，且在 1%水平下显著． 而当不控制明星分

析师的影响时，非明星分析师对股价同步性的影

响也为负，但是不具有统计意义上的显著性． 同时

考虑两类分析师的影响时，结果与上述相似． 因

而，上述结果证实了本文的假设 1．
表 4 给出的结果与 Xu 等［2］ 的结果略有差

异，他们发现非明星分析师对股价同步性具有显

著的正向影响． 本文关于非明星分析师的估计结

果虽然为负，但是无论从经济意义还是统计意义

来看，其对股价同步性的负向影响没有明星分析

师的影响显著． 因此，该结果不妨碍本文对“明星

分析师更能引起市场过度反应，从而导致股价同

步性更低”这一假说进行验证．
表 4 分析师跟踪人数与股价同步性，全样本 LSDV 估计结果

Table 4 LSDV regression results for analyst coverage

and price synchronicity ( all samples)

LSDV

( 4) ( 5) ( 6)

Intercept 1． 476 1＊＊＊

( 5． 05)
1． 436 0＊＊＊

( 3． 67)
1． 329 3＊＊＊

( 3． 69)

StarF － 0． 203 8＊＊＊

( － 3． 88)
－ 0． 140 3＊＊

( － 2． 20)

NonStarF － 0． 061 6
( － 1． 41)

－ 0． 036 9
( － 1． 21)

Top1
0． 021 9
( 0． 44)

0． 014 3
( 0． 28)

0． 010 6
( 0． 21)

GovHold － 0． 059 2*

( － 1． 82)
－ 0． 060 8＊＊

( － 2． 08)
－ 0． 063 4＊＊＊

( － 2． 13)

InsHold － 0． 167 4＊＊＊

( － 4． 22)
－ 0． 165 8＊＊＊

( － 4． 23)
－ 0． 162 5＊＊

( － 4． 19)

Turnover 0． 014 0＊＊＊

( 4． 70)
0． 014 0＊＊＊

( 5． 18)
0． 013 6＊＊＊

( 4． 90)

LnSize － 0． 065 9＊＊＊

( － 5． 00)
－ 0． 063 7＊＊＊

( － 3． 56)
－ 0． 058 7＊＊＊

( － 3． 58)

MB － 0． 049 0＊＊＊

( － 7． 67)
－ 0． 048 8＊＊＊

( － 7． 57)
－ 0． 048 9＊＊＊

( － 7． 70)

IndNum － 0． 000 2＊＊＊

( － 4． 73)
－ 0． 000 2＊＊＊

( － 4． 92)
－ 0． 000 2＊＊

( － 4． 74)

LnIndSize
0． 000 0
( 1． 37)

0． 000 0
( 1． 40)

0． 000 0
( 1． 37)

Year Effect Yes Yes Yes

Industry Effect Yes Yes Yes

N 7 119 7 119 7 119

Adj． Ｒ2 0． 236 3 0． 235 7 0． 237 5

F-statistics 58． 97＊＊＊ 58． 78＊＊＊ 57． 84＊＊＊
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其中，估计系数的标准差经过行业和年份两个维

度上的 Cluster 修正．
上述模型( 5) 估计结果可能受到严重的内生

性问题的影响，即某种公司特征或市场特征与股

价同步性相联系，而这种未知的因素又是明星分

析师选择跟踪股票的影响因素; 或者明星分析师

更偏向于选择股价同步性更低的股票进行跟踪．
那么，上述结果就并非表明明星分析师能够显著

降低股价同步性． 为了减轻内生性问题的影响，本

文使 用 2SLS 估 计 模 型 ( 5 ) ． 根 据 Yu［33］ 和 Xu
等［2］，2SLS 所用的工具变量为预期分析师跟踪人

数和波动率．
预期分析师跟踪人数的计算公式为

expAnai，y =∑ (
k

broker sizei，k，y

broker sizei，k，y－
)

1
* Anai，y－1

( 6)

其中 expAna 为预期分析师跟踪人数，分别为明星

分析师跟踪人数( expStarF ) 或非明星分析师跟踪

人数( expNonStarF ) ． broker size 是对公司 i 跟踪的

分析师所在券商 k 在 y 年中雇佣的所有分析师人

数． 当证券公司增加( 或减少) 其规模时，更多( 或

更少) 的分析师被雇佣，跟踪人数也随之增加( 或

者减少) ． 由此，证券公司规模与跟踪人数密切联

系． 更重要的是，证券公司规模的调整不随某一个

上市公司特征所影响． 因此，预期分析师跟踪人数

是较好的工具变量．
波动率是股票在 t 年中周收益率的标准差．
当然，首先，分析师所在券商规模变化时，某

一公司或某一行业的分析师跟踪人数并不一定受

到影响，除非券商同比例减少跟踪各行业的分析

师人数． 其次，波动率增大时，市场也并不一定对

分析师的需求增大，除非分析师在资本市场中提

供更多且准确的信息． 因此，上述两个工具变量的

有效性有待检验，为此，本文将在给出 2SLS 回归

后同时汇报 Godfrey 检验结果．
2SLS 的具体估计方法是:

1) 在第一步中做如下模型的估计

Anai，y = α0 + θ1 expAnai，y + θ2 Volatilityi，y +

∑
v
γv Control

v
i，y + ρt Yeary +

δi Industryi + εi，y ( 7)

2) 在第二步中，利用模型( 7 ) 得到 Ana 的估

计值，然后将估计值带入模型 ( 5 ) 进行回归． 同

样，估计系数的标准误差采用行业和年份两个维

度的 Cluster 修正． 2SLS 的估计结果列在表 5 中．
Godfrey 检验结果显示，本文选取的两个工具变量

均为强工具变量( 分别对明星和非明星分析师跟

踪人数回归时，对两类分析师的 Godfrey 检验的

Ｒ2分别为 0． 201 和 0． 400; 同时对两类分析师回

归时，Godfrey 检验的 Ｒ2分别为 0． 334 和 0． 199) ．
表 5 的结果显示，2SLS 第二阶段的估计结果

同表 4 中的结果相似，非明星分析师对股价同步

性的影响为负，但是不显著; 明星分析师对股价同

步性的影响仍然显著为负． 同样，无论从经济意义

还是统计意义上来看，非明星分析师的影响都不

及明星分析师的影响显著．
3． 3 明星分析师盈余预测准确度与 Ｒ2

根据如下步骤对假设 2 第一部分进行检验:

1) 选取同时包含明星、非明星分析师跟踪的

股票，计算两类分析师盈余预测偏差均值，然后根

据预测偏差的差异程度将所有股票分为 5 个 Diff
组，第 1 组的两类分析师具有相似的预测准确度

( 或偏差) ，第 5 组的两类分析师在预测准确度上

存在最大差异．
2) 使用每组样本在公司层面对模型 ( 5 ) 做

LSDV 回归． 结果列在表 6 的 Panel A 中．
为了减轻内生性问题带来的估计偏差问题，

本文同样使用 3． 2 节中的 2SLS 法分组估计明星、
非明星分析师对股价同步性影响的差异． 第一阶

段分组对模型( 7 ) 回归得到分析师的估计值，第

二阶段里利用估计值做模型 ( 5 ) 的估计． 第二阶

段的估计结果列在表 6 的 Panel B 中．
在检验假设 2 第二部分时采用如下步骤:

1) 剔除无明星分析师跟踪的公司，并计算明

星分析师对每家公司盈余预测偏差的均值; 然后，

根据 FE 的 5 个等分位数将所有公司分为 5 个 FE
组，第 1 组的预测偏差最小，第 5 组的预测偏差

最大．
2) 从 2004 年 6 月到 2013 年 12 月，对各 FE

组计算各年 Ｒ2 的均值、T 检验的 P 值以及 Wilcox
检验的 P 值，并给出 FE1 组和 FE5 组 Ｒ2比较的 T
检验的 P 值和 Wilcox 检验的 P 值． 估计结果列在

表 6 的 Panel C 中．
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表 5 分析师跟踪人数与股价同步性，全样本 2SLS 估计结果

Table 5 2SLS regression results for analyst coverage and price synchronicity ( all samples)

( 1) ( 2) ( 3)

Stage1 Stage2 Stage1 Stage2 Stage2

Intercept
－ 1． 181 6＊＊＊

( － 16． 86)

1． 658 1＊＊＊

( 3． 36)

－ 2． 863 0＊＊＊

( － 14． 85)

1． 670 9＊＊＊

( 3． 14)

1． 636 3＊＊＊

( 3． 69)

StarF － 0． 267 4*

( － 1． 66)

－ 0． 148 1＊＊

( － 2． 31)

NonStarF － 0． 074 8

( － 1． 59)

－ 0． 065 7

( － 0． 40)

expStarF
0． 025 8＊＊＊

( 35． 61)

expNonStarF
0． 037 1＊＊＊

( 56． 03)

Volatility
－ 0． 210 9

( － 1． 15)

0． 964 4＊＊

( 1． 96)

Top1
－ 0． 070 7＊＊＊

( － 4． 18)

0． 045 6

( 0． 77)

－ 0． 327 7＊＊＊

( － 7． 19)

0． 034 9

( 0． 63)

0． 034 5

( 0． 61)

GovHold
－ 0． 021 2

( － 1． 59)

－ 0． 042 0

( － 0． 72)

－ 0． 042 8

( － 1． 19)

－ 0． 042 8

( － 0． 77)

－ 0． 043 6

( － 0． 76)

InsHold
0． 062 6＊＊＊

( 4． 85)

－ 0． 118 8＊＊＊

( － 2． 71)

0． 176 7＊＊＊

( 5． 10)

－ 0． 121 3＊＊＊

( － 2． 82)

－ 0． 119 6＊＊＊

( － 2． 72)

Turnover
－ 0． 005 2＊＊＊

( － 3． 72)

0． 016 4＊＊＊

( 4． 23)

－ 0． 017 5＊＊＊

( － 4． 62)

0． 016 9＊＊＊

( 4． 11)

0． 016 7＊＊＊

( 4． 18)

LnSize
0． 059 0＊＊＊

( 19． 80)

－ 0． 077 9＊＊＊

( － 3． 24)

0． 160 6＊＊＊

( 19． 48)

－ 0． 077 3＊＊＊

( － 2． 97)

－ 0． 075 8＊＊＊

( － 3． 03)

MB
0． 004 5＊＊＊

( 3． 92)

－ 0． 050 1＊＊＊

( － 8． 14)

0． 018 9＊＊＊

( 6． 19)

－ 0． 049 9＊＊＊

( － 7． 98)

－ 0． 049 9＊＊＊

( － 8． 03)

IndNum
0． 000 1

( 1． 53)

－ 0． 000 2＊＊＊

( － 2． 97)

0． 000 2＊＊

( 2． 14)

－ 0． 000 2＊＊＊

( － 2． 99)

－ 0． 000 2＊＊＊

( － 2． 90)

LnIndSize
－ 0． 000 0＊＊＊

( － 4． 10)

0． 000 0＊＊＊

( 4． 23)

－ 0． 000 0＊＊＊

( － 3． 08)

0． 000 0

( 1． 12)

0． 000 0

( 1． 14)

Year Effect Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Effect Yes Yes Yes Yes Yes

N 4 654 4 654 4 654 4 654 4 654

Adj． Ｒ2 0． 507 3 0． 260 0 0． 655 3 0． 260 8 0． 260 7

F-statistics 127． 1＊＊＊ 45． 18＊＊＊ 233． 7＊＊＊ 45． 37＊＊＊ 44． 17＊＊＊

其中，估计系数的标准差经过行业和年份两个维度上的 Cluster 修正．

从表 6 的 Panel A 中可知，对于预测偏差最

相似的第 1 组，同时考察两类分析师时，明星分析

师跟踪人数仍然在 10% 水平下显著降低股价同

步性，而非明星分析师的影响虽然为负，但不显

著，t 值仅有 － 1． 02． 在第 3、5 组，明星分析师的影

响依然显著为负，而非明星分析师的影响不显著．
在第 2、4 组，两类分析师对股价同步性的影响都

变得不显著．
表 6 中 Panel A 的实证设计能够区分明星分

析师究竟是否起到信息提供作用． 如果信息提供

作用是最主要的作用，当两类分析师具有相似的

信息提供能力，即具有相似的预测偏差时，他们对

股价同步性的影响也应该相似． 但是上述实证结

果却与之相反，即明星分析师相对于非明星分析
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师具 有 更 高 的 信 息 提 供 能 力 无 法 解 释 表 6 中

Panel A 的结果． 而该结果却恰恰能够证明明星分

析师通过其他机制降低了 Ｒ2 ．
表 6 中 Panel B 给出的 2SLS 估计结果表明，

修正了内生性问题后，即使明星、非明星分析师提

供相似程度的信息，两类分析师对股价同步性的

影响也具有显著差异，明星分析师依然显著降低

Ｒ2，而非明星分析师则没有．
表 6 中 Panel C 的结果显示，虽然 FE1 组的

Ｒ2比 FE5 组小，分别为 0． 438 2 和 0． 441 1，但这

一差异并无统计上的显著性． 该结果表明，相对于

能力较差的明星分析师，能力更强的明星分析师

没有显著的降低股价同步性，这一结果同样无法

用明星分析师的信息提供作用来解释． 因此，综上

来看，明星分析师降低股价同步性的主要原因并

非是因为他们提供了更多的公司层面信息． 而应

由其他机制所解释．
资本市场中意见分歧的存在意味着信息不对

称，投资者意见分歧会导致股票收益率在年报公

告日做出负向调整［34］，IPO 询价意见分歧则导致

IPO 定价过高及未来股价的大幅度下跌［35］． 分析

师意见分歧大同样意味着股票存在较高程度的信息

不对称，并且反应市场对股价存在乐观情绪及未来

股价的下跌［36］． 综上，分析师意见分歧越大，股票的

估值结果可能存在越大的偏差，市场过度反应可能

越大． 表 6 的结果表明，即使明星分析师提高预测准

确性，也难以降低( 非) 明星分析师存在较大意见分

歧，即存在较高程度市场过度反应的股票之股价同

步性． 因此，明星分析师降低股价同步性的渠道主要

是通过引起市场过度反应，而非提供更多信息．
表 6 预测准确度与股价同步性

Table 6 Forecast accuracy and price synchronicity

Panel A: 不同预测准确度下的股价同步性回归结果

Panel A: Ｒegression results for price synchronicity under different forecast accuracy

Forecast

accuracy ( FE)

1

( least difference)
2 3 4

5

( largest difference)

StarF － 0． 246 4*

( － 1． 90)

－ 0． 090 7

( － 0． 83)

－ 0． 137 6*

( － 1． 75)

－ 0． 169 2

( － 1． 32)

－ 0． 118 0*

( － 1． 75)
NonStarF － 0． 032 3

( － 1． 02)

0． 002 4

( 0． 06)

－ 0． 029 5

( － 0． 85)

－ 0． 015 4

( － 0． 29)

－ 0． 055 0

( － 1． 09)

Top1
0． 023 2

( 0． 16)

0． 122 8

( 1． 08)

0． 028 6

( 0． 27)

0． 003 1

( 0． 02)

0． 125 3

( 1． 32)

GovHold
0． 135 6

( 0． 98)

－ 0． 009 9

( － 0． 20)

－ 0． 106 0

( － 1． 54)

0． 018 5

( 0． 21)

－ 0． 204 7*

( － 1． 73)

InsHold
0． 029 5

( 0． 38)

－ 0． 056 7

( － 0． 82)

－ 0． 195 9＊＊＊

( － 2． 69)

－ 0． 140 0＊＊

( － 2． 15)

－ 0． 216 6＊＊＊

( － 3． 15)

Turnover
0． 022 1

( 1． 38)

0． 021 8＊＊＊

( 2． 80)

0． 015 7＊＊

( 2． 13)

0． 011 3*

( 1． 77)

0． 013 1＊＊＊

( 3． 81)

LnSize
－ 0． 066 3＊＊

( － 2． 35)

－ 0． 130 7＊＊＊

( － 4． 75)

－ 0． 053 1*

( － 1． 68)

－ 0． 099 3＊＊

( － 2． 50)

－ 0． 043 5＊＊

( － 2． 32)

MB
－ 0． 057 6＊＊＊

( － 4． 62)

－ 0． 035 8＊＊＊

( － 8． 92)

－ 0． 049 3＊＊＊

( － 6． 38)

－ 0． 046 5＊＊＊

( － 4． 30)

－ 0． 056 4＊＊＊

( － 7． 47)

IndNum
－ 0． 000 7＊＊＊

( － 2． 68)

－ 0． 000 1

( － 1． 24)

－ 0． 000 1

( － 0． 71)

0． 000 2

( 0． 90)

0． 000 0

( 0． 28)

LnIndSize
0． 000 0

( 0． 81)

0． 000 0*

( 1． 93)

－ 0． 000 0

( － 0． 04)

0． 000 0

( 0． 13)

0． 000 0

( 0． 69)

Year effect Yes Yes Yes Yes Yes

Industry effect Yes Yes Yes Yes Yes

N 929 921 920 910 921

Adj． Ｒ 0． 260 8 0． 288 1 0． 249 6 0． 249 1 0． 249 6

F 9． 40＊＊＊ 10． 80＊＊＊ 8． 84＊＊＊ 8． 94＊＊＊ 9． 05＊＊＊

其中，估计系数的标准差经过行业和年份两个维度上的 Cluster 修正．
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Panel B: 不同预测准确度下的股价同步性回归结果( 2SLS 第二阶段回归结果)

Panel B: 2SLS regression results for price synchronicity under different forecast accuracy

Forecast

accuracy ( FE)

1

( least difference)
2 3 4

5

( largest difference)

StarF － 0． 245 2＊＊

( － 2． 49)

－ 0． 270 6*

( － 1． 72)

－ 0． 052 8

( － 0． 17)

－ 0． 042 6

( － 0． 16)

－ 0． 119 6

( － 0． 27)

NonStarF － 0． 008 4

( － 0． 08)

0． 033 3

( 0． 51)

－ 0． 074 0

( － 1． 04)

－ 0． 113 5

( － 1． 05)

－ 0． 066 9

( － 0． 48)

Top1
0． 072 5

( 0． 48)

0． 074 6

( 0． 77)

0． 140 2*

( 1． 69)

－ 0． 178 4

( － 1． 06)

0． 053 1

( 0． 58)

GovHold
0． 065 5

( 0． 40)

0． 043 5

( 0． 47)

－ 0． 131 8*

( － 1． 83)

0． 021 6

( 0． 24)

－ 0． 187 8*

( － 1． 69)

InsHold
－ 0． 032 7

( － 0． 25)

－ 0． 037 5

( － 0． 75)

－ 0． 121 7*

( － 1． 81)

－ 0． 193 8＊＊＊

( － 2． 94)

－ 0． 226 3＊＊＊

( － 3． 76)

Turnover
0． 021 4

( 1． 26)

0． 011 0*

( 1． 87)

0． 017 4＊＊＊

( 2． 59)

0． 013 8*

( 1． 88)

0． 014 2＊＊＊

( 3． 20)

LnSize
－ 0． 083 1＊＊

( － 2． 41)

－ 0． 133 6＊＊＊

( － 3． 38)

－ 0． 036 5

( － 1． 28)

－ 0． 078 7

( － 1． 58)

－ 0． 040 2

( － 1． 32)

MB
－ 0． 059 0＊＊＊

( － 4． 57)

－ 0． 036 4＊＊＊

( － 9． 84)

－ 0． 057 1＊＊＊

( － 5． 33)

－ 0． 049 0＊＊＊

( － 3． 85)

－ 0． 047 5＊＊＊

( － 4． 11)

IndNum
－ 0． 000 8＊＊

( － 2． 27)

－ 0． 000 2*

( － 1． 89)

0． 000 0

( 0． 08)

0． 000 0

( 0． 03)

0． 000 1

( 1． 12)

LnIndSize
0． 000 0

( 1． 43)

0． 000 0＊＊＊

( 2． 66)

－ 0． 000 0

( － 1． 16)

0． 000 0

( 0． 20)

0． 000 0

( 0． 38)

Year effect Yes Yes Yes Yes Yes

Industry effect Yes Yes Yes Yes Yes

N 944 938 928 914 930

Adj． Ｒ 0． 255 1 0． 287 3 0． 262 1 0． 241 7 0． 235 2

F 9． 50＊＊＊ 11． 21＊＊＊ 9． 66＊＊＊ 9． 09＊＊＊ 8． 93＊＊＊

其中，估计系数的标准差经过行业和年份两个维度上的 Cluster 修正．

Panel C: 明星分析师预测准确度

Panel C: Star analysts’forecast accuracy

Forecast

accuracy ( FE)
1 2 3 4 5 1 － 5

Average Ｒ2 0． 438 2＊＊＊ 0． 438 7＊＊＊ 0． 438 7＊＊＊ 0． 438 4＊＊＊ 0． 441 1＊＊＊ － 0． 002 9

t-test ( p-value) 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 437 9

Wilcox test ( p-value) 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 410 3

3． 4 股价同步性与市场过度反应

3． 4． 1 股价同步性与动量效应

借鉴 Hou 等［3］，本文使用“双排序分组方法”
来考察股价同步性与动量效应之间的关系，具体

方法如下:

( 1) 对于第 t 月的所有样本股票，计算 t － 12
月到 t － 2 月持有期收益率，并根据分位数将股票

分为 5 个 Mom 组，Mom1 组股票在过去的收益率

表现最差，Mom5 组在过去的表现最好．
( 2) 对每个 Mom 组的股票，按 Ｒ2 分为 3 组，

其中第 1 个 Ｒ2组中股价同步性最低，第 3 组股价

同步性最高．
( 3) 计算每个 Ｒ2-Mom 组合中股票当月收益

率的横截面算术平均值瑏瑡，Mom5 组股票收益率均
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瑏瑡 为了提高每个 Ｒ2 -Mom 组中股票收益率相关计算的准确性，本文在实证中要求每个 Star 组的股票数不低于 25 只．



值减 Mom1 组收益率均值便是该组的明星分析师

所引起的动量效应． 除了算术平均值，本文还给出

Mom5 组与 Mom1 组收益率之差的总市值加权平

均值．
( 4) 将 2004 年 6 月到 2013 年 12 月各月的结

果做时间序列上的平均，并计算相应的 t 统计量，

实证结果列在表 7 中．
Ball 等［37］认为风险特征的时变性会影响对

于动量效应的实证分析，因此，本文使用 CAPM
模型中的市场风险因子对上述原始收益率进行调

整． 此外，Zarowin［38］认为规模效应会影响动量效

应的 实 证 检 验，因 此，本 文 进 一 步 使 用 Fama-
French［39］三因子模型中的市场风险因子、公司规

模因子以及成长性因子对上述的结果进行调整．
表 7 的结果显示，Ｒ2 最低组，股价同步性最

低，动量效应是 3 个 Ｒ2组中最高的，且在 5%水平

下显著． Ｒ2最高组，股价同步性最高，动量效应小

于第 1 个 Ｒ2 组，且不显著． 即股价同步性与股价

动力效应正相关，这一结果证实了本文提出的假

设 3a．
表 7 股价同步性与股价的动量效应

Table 7 Price synchronicity and momentum effect

Ｒ2 group Mom1 Mom2 Mom3 Mom4 Mom5 Mom5-Mom1
Mom5-Mom1

( 总市值加权)
CAPM α FF α

1
0． 013 3

( 1． 02)

0． 022 7*

( 1． 65)

0． 026 0*

( 1． 93)

0． 025 4*

( 1． 95)

0． 032 6＊＊

( 2． 46)

0． 019 3＊＊

( 2． 40)

0． 020 8＊＊

( 2． 31)

0． 019 1＊＊

( 2． 35)

0． 020 0＊＊＊

( 2． 71)

2
0． 009 8

( 0． 71)

0． 018 7

( 1． 34)

0． 017 9

( 1． 27)

0． 021 6

( 1． 51)

0． 015 8

( 1． 07)

0． 006 0

( 0． 85)

0． 006 9

( 0． 76)

0． 005 0

( 0． 72)

0． 005 3

( 0． 85)

3
0． 007 2

( 0． 50)

0． 016 4

( 1． 14)

0． 017 6

( 1． 20)

0． 016 3

( 1． 11)

0． 016 7

( 1． 07)

0． 009 6

( 1． 11)

0． 008 7

( 0． 095)

0． 008 5

( 1． 00)

0． 005 1

( 0． 69)

3． 4． 2 股价同步性与反转效应

本文计算每个 Ｒ2-Mom 组中所有股票在 t ～
t + 5、t ～ t + 11、t + 12 ～ t + 35 持有期收益率的算

术平均值、总市值加权平均值和经风险因子调整

的异常收益率，从而考察股票的反转效应． 该结果

列在表 8 中．

以 Panel C 的原始收益率为例，股价同步性

最低的第 1 个 Ｒ2 组，反转效应在 1% 水平下显著

为 － 7． 77% ; 而股价同步性最高的第 3 个 Ｒ2 组，

反转效应仅在 10%水平下显著为 － 4． 53%，收益

率高于第 1 个 Ｒ2组． 即股价同步性也与未来反转效

应正相关，这一结论同样证实了本文提出的假设3b．
表 8 股价同步性与股价的反转效应

Table 8 Price synchronicity and reversal effect
Panel A: t ～ t + 5 月

Panel A: t ～ t + 5 month

Ｒ2group Mom1 Mom2 Mom3 Mom4 Mom5 Mom5-Mom1
Mom5-Mom1

( 总市值加权)
CAPM α FF α

1
0． 065 0*

( 1． 87)

0． 080 4＊＊

( 2． 22)

0． 088 8＊＊

( 2． 42)

0． 073 8＊＊

( 2． 01)

0． 073 2*

( 1． 80)

0． 008 2
( 0． 59)

0． 007 9
( 044)

0． 006 6
( 0． 47)

－0． 003 4
( －0． 25)

2
0． 067 7＊＊

( 1． 99)

0． 080 9＊＊

( 2． 38)

0． 091 0＊＊＊

( 2． 62)

0． 084 6＊＊

( 2． 36)

0． 080 4＊＊

( 2． 19)

0． 012 7
( 1． 04)

0． 110 3
( 0． 82)

0． 011 5
( 0． 94)

0． 007 9
( 0． 64)

3
0． 079 3＊＊

( 2． 39)

0． 103 2＊＊＊

( 3． 12)

0． 114 8＊＊＊

( 3． 34)

0． 106 1＊＊＊

( 3． 34)

0． 133 5＊＊＊

( 4． 10)

0． 054 2＊＊＊

( 3． 92)

0． 050 9＊＊＊

( 3． 28)

0． 054 2＊＊＊

( 3． 88)

0． 050 4＊＊＊

( 3． 67)

Panel B: t ～ t +11 月

Panel B: t ～ t +11 month

Ｒ2group Mom1 Mom2 Mom3 Mom4 Mom5 Mom5-Mom1
Mom5-Mom1

( 总市值加权)
CAPM α FF α

1
0． 119 8＊＊

( 2． 48)

0． 137 6＊＊＊

( 2． 74)

0． 141 5＊＊＊

( 2． 81)

0． 127 7＊＊

( 2． 46)

0． 117 2＊＊

( 2． 07)

－0． 002 6
( －0． 15)

－0． 003 9
( －0． 82)

－0． 005 6
( －0． 33)

－0． 018 3
( －1． 09)

2
0． 124 3＊＊＊

( 2． 66)

0． 134 2＊＊＊

( 2． 90)

0． 144 3＊＊＊

( 3． 06)

0． 142 5＊＊＊

( 2． 88)

0． 124 3＊＊

( 2． 50)

－0． 000 1
( －0． 01)

－0． 001 7
( －0． 24)

－0． 002 1
( －0． 14)

－0． 008 1
( －0． 54)

3
0． 141 5＊＊＊

( 3． 13)

0． 165 6＊＊＊

( 3． 74)

0． 183 0＊＊＊

( 3． 88)

0． 167 4＊＊＊

( 3． 83)

0． 202 4＊＊＊

( 4． 65)

0． 060 9＊＊＊

( 3． 47)

0． 063 1＊＊＊

( 3． 05)

0． 060 1＊＊＊

( 3． 39)

0． 055 2＊＊＊

( 3． 03)
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Panel C: t + 12 ～ t + 35 月

Panel C: t + 12 ～ t + 35 month

Ｒ2group Mom1 Mom2 Mom3 Mom4 Mom5 Mom5-Mom1
Mom5-Mom1

( 总市值加权)
CAPM α FF α

1
0． 943 6＊＊＊

( 12． 76)

0． 989 5＊＊＊

( 13． 01)

0． 977 7＊＊＊

( 12． 45)

0． 947 4＊＊＊

( 11． 99)

0． 866 0＊＊＊

( 11． 25)

－0． 077 7＊＊＊

( －4． 56)

－0． 075 5＊＊＊

( －4． 22)

－0． 076 3＊＊＊

( －4． 46)

－0． 071 8＊＊＊

( －4． 04)

2
0． 889 0＊＊＊

( 11． 38)

0． 841 0＊＊＊

( 12． 22)

0． 794 1＊＊＊

( 11． 11)

0． 778 5＊＊＊

( 10． 71)

0． 750 8＊＊＊

( 10． 46)

－0． 138 2＊＊＊

( －6． 72)

－0． 139 9＊＊＊

( －6． 67)

－0． 136 4＊＊＊

( －6． 62)

－0． 133 5＊＊＊

( －6． 29)

3
0． 818 5＊＊＊

( 9． 94)

0． 771 8＊＊＊

( 10． 31)

0． 788 3＊＊＊

( 10． 43)

0． 769 7＊＊＊

( 9． 77)

0． 773 2＊＊＊

( 8． 60)

－0． 045 3*

( －1． 73)

－0． 042 0*

( －1． 81)

－0． 042 7
( －1． 63)

－0． 036 5
( －1． 34)

综合表 7 和表 8 的结果来看，在我国股票市

场中同样存在支持 Hou 等［3］的证据，即影响股价

同步性的机制主要是市场过度反应． 当市场存在

更大程度的过度反应，股价同步性也会降低．
3． 5 明星分析师与市场过度反应

3． 5． 1 明星分析师与动量效应

借鉴 Hou 等［3］，本文使用“双排序分组方法”
来考察明星分析师所引起的动量效应，具体方法

如下:

1) 对于第 t 月的所有样本股票，计算 t ～ 12
月到 t ～ 2 月持有期收益率，并根据分位数将股票

分为 5 个 Mom 组，Mom1 组股票在过去的收益率

表现最差，Mom5 组在过去的表现最好．
2) 对每个 Mom 组的股票，按 StarF 分为 3 组，

其中第 1 个 Star 组中股票的明星分析师跟踪人数

为 0，第 2 个 Star 组中股票的明星分析师跟踪人

数小于非 0 明星分析师跟踪人数序列的 75% 分

位数，剩下的股票被分在第 3 个 Star 组中．
3) 计算每个 Star-Mom 组合中股票当月收益

率的横截面算术平均值瑏瑢，Mom5 组股票收益率均

值减 Mom1 组收益率均值便是该组的明星分析师

所引起的动量效应． 除了算术平均值，本文还给出

Mom5 组与 Mom1 组收益率之差的总市值加权平

均值．
4) 将 2004 年 6 月到 2013 年 12 月各月的结

果做时间序列上的平均，并计算相应的 t 统计量，

实证结果列在表 9 中．
除了原始收益率，同样给出经 CAPM 模型和

Fama-French 模型调整收益率的实证结果．
表 9 的结果显示: 在 StarF 最低组中，动量效

应为 0． 26%，且不显著; 而在 StarF最高的组中，动

量效应在 10%水平下显著为 0． 95%，且第 1 组和

第 3 组的动量效应存在着显著的差别，F 统计量

为 7． 35． 使用总市值加权平均、经市场风险因子

调整以及经市场风险因子、公司规模因子和成长

性因子调整的异常收益率得到的结果也显示明星

分析师跟踪人数与动量效应之间仍然存在显著的

正相关关系． 上述结果支持了本文的假设 4a．
表 9 明星分析师与股价的动量效应

Table 9 Star analysts and momentum effect

StarFgroup Mom1 Mom2 Mom3 Mom4 Mom5 Mom5-Mom1
Mom5-Mom1

( 总市值加权)
CAPM α FF α

1
0． 016 1*

( 1． 66)

0． 020 8＊＊

( 2． 13)

0． 023 5＊＊

( 2． 37)

0． 022 2＊＊

( 2． 27)

0． 018 7*

( 1． 91)

0． 002 6

( 0． 59)

0． 003 1

( 1． 25)

0． 002 2

( 0． 50)

0． 004 9

( 1． 18)

2
0． 005 0

( 0． 39)

0． 004 3

( 0． 35)

0． 004 2

( 0． 34)

0． 006 5

( 0． 52)

0． 003 9

( 0． 31)

－ 0． 001 1

( － 0． 19)

0． 000 3

( 0． 58)

－ 0． 001 3

( － 0． 22)

－ 0． 000 02

( － 0． 01)

3
0． 012 3

( 1． 36)

0． 013 4*

( 1． 76)

0． 013 8*

( 1． 85)

0． 025 1＊＊

( 2． 20)

0． 021 7＊＊

( 2． 42)

0． 009 5*

( 1． 71)

0． 010 5＊＊

( 2． 13)

0． 009 8*

( 1． 67)

0． 013 0＊＊

( 2． 25)

3． 5． 2 明星分析师与反转效应

该检验方法与 3． 5． 1 中方法类似，不同之处

在于计算每个 Star-Mom 组中所有股票在 t ～ t +5、
t ～ t +11、t + 12 ～ t + 35 持有期收益率的算术平均
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瑏瑢 同前一样，本文在实证中要求每个 Star 组的股票数不低于 25 只．



值、总市值加权平均值和经风险因子调整的异常

收益率． 该结果列在表 10 中．
Panel A 的结果显示，在 StarF 最低的组没有

反转效应，Mom5 组和 Mom1 组之差仍然为正; 在

StarF最高的组中，反转效应在 5% 水平下显著为

－ 3． 98% ; 同样，F 统计量显示明星分析师跟踪人

数最高组相对于第 1 组具有差异显著的反转效

应． CAPM 和 Fama-Fench 模型给出的结果相似．
Panel B、Panel C 给出的第 t 月到 t + 11 月和第 t +
12 月到第 t + 35 月的结果也与之相似． 这些结果

均一致表明，明星分析师跟踪人数与反转效应之间

存在显著的正相关关系，支持了本文的假设 4b．
表 10 明星分析师与股价的反转效应

Table 10 Star analysts and reversal effect
Panel A: t ～ t + 5 月
Panel A: t ～ t + 5 month

StarFgroup Mom1 Mom2 Mom3 Mom4 Mom5 Mom5-Mom1
Mom5-Mom1

( 总市值加权)
CAPM α FF α

1
0． 083 3＊＊＊ 0． 102 5＊＊＊ 0． 107 5＊＊＊ 0． 095 7＊＊＊ 0． 095 5＊＊＊ 0． 012 2 0． 012 0* 0． 011 8 0． 014 5

( 3． 30) ( 3． 82) ( 3． 94) ( 3． 50) ( 3． 59) ( 1． 30) ( 1． 69) ( 1． 25) ( 1． 56)

2
0． 047 2* 0． 055 5* 0． 046 4 0． 044 0 0． 024 1 －0． 023 1 －0． 019 5＊＊ －0． 025 5* －0． 017 3

( 1． 72) ( 1． 75) ( 1． 27) ( 1． 26) ( 0． 65) ( －1． 49) ( －2． 05) ( －1． 68) ( －1． 12)

3
0． 034 1＊＊ 0． 024 1＊＊＊ 0． 030 6 0． 040 0＊＊ －0． 005 7＊＊ －0． 039 8＊＊ －0． 035 1＊＊ －0． 040 9＊＊ －0． 030 3*

( 1． 96) ( 3． 76) ( 0． 96) ( 2． 18) ( －2． 06) ( －2． 24) ( －2． 17) ( －2． 28) ( －1． 68)

Panel B: t ～ t +11 月
Panel B: t ～ t +11 month

StarFgroup Mom1 Mom2 Mom3 Mom4 Mom5 Mom5-Mom1
Mom5-Mom1

( 总市值加权)
CAPM α FF α

1
0． 136 4＊＊＊ 0． 161 6＊＊＊ 0． 164 6＊＊＊ 0． 152 7＊＊＊ 0． 143 7＊＊＊ 0． 007 3 0． 006 6 0． 005 4 0． 005 9

( 3． 96) ( 4． 51) ( 4． 44) ( 4． 02) ( 3． 95) ( 0． 62) ( 1． 05) ( 0． 45) ( 0． 49)

2
0． 067 4 0． 075 2* 0． 066 1 0． 061 5 0． 027 1 －0． 040 4＊＊ －0． 039 2＊＊ －0． 041 6＊＊ －0． 033 2*

( 1． 32) ( 1． 76) ( 1． 36) ( 1． 31) ( 0． 56) ( －2． 17) ( －2． 36) ( －2． 23) ( －1． 71)

3
0． 050 3＊＊＊ 0． 031 5 0． 031 3＊＊ 0． 042 2 －0． 017 0＊＊＊ － 0． 067 4＊＊＊ － 0． 069 1＊＊ － 0． 066 3＊＊＊ － 0． 054 6＊＊

( 3． 03) ( 0． 73) ( 2． 37) ( 0． 94) ( － 3． 17) ( － 2． 78) ( － 2． 18) ( － 2． 72) ( － 2． 16)

Panel C: t + 12 ～ t + 35 月
Panel C: t + 12 ～ t + 35 month

StarFgroup Mom1 Mom2 Mom3 Mom4 Mom5 Mom5-Mom1
Mom5-Mom1

( 总市值加权)
CAPM α FF α

1
0． 988 5＊＊＊ 1． 013 4＊＊＊ 1． 000 1＊＊＊ 0． 970 9＊＊＊ 0． 092 8＊＊＊ －0． 085 8＊＊＊ －0． 092 0＊＊＊ －0． 090 0＊＊＊ －0． 094 4＊＊＊

( 13． 32) ( 15． 01) ( 13． 74) ( 14． 17) ( 12． 68) ( －3． 66) ( －3． 31) ( －3． 80) ( －4． 01)

2
0． 745 8＊＊＊ 0． 720 8＊＊＊ 0． 712 4＊＊＊ 0． 704 5＊＊＊ 0． 652 3＊＊＊ －0． 093 6＊＊＊ －0． 095 9＊＊＊ －0． 090 5＊＊＊ －0． 082 9＊＊＊

( 9． 37) ( 9． 36) ( 8． 76) ( 8． 64) ( 7． 90) ( －3． 50) ( －3． 07) ( －3． 31) ( －2． 94)

3
0． 621 8＊＊＊ 0． 535 4＊＊＊ 0． 482 9＊＊＊ 0． 475 0＊＊＊ 0． 435 7＊＊＊ －0． 186 1＊＊ －0． 185 2＊＊＊ －0． 184 4＊＊＊ －0． 176 4＊＊

( 3． 61) ( 7． 53) ( 6． 94) ( 5． 02) ( 6． 32) ( －4． 33) ( －4． 47) ( －4． 15) ( －3． 77)

3． 5． 3 明星分析师荐股评级调整与市场过度

反应

Mikhail 等［40］和 Ivkovi 等［41］考察了分析师

评级调整对过度反应的影响． 为了给出稳健性检

验，本文进一步考察明星分析师评级调整对动量

效应、反转效应的影响． 由于分析师较少地下调评

级，且评级在 3 以上的报告也较少 ( 45 039 份荐

股报告中仅有 2 444 份评级等于或高于 3． 按月统

计结果显示，各月样本中评级结果等于或高于 3
的样本占比最多的为 20%，平均值为 1． 2%，75%
分位数为 1． 1% ． ) ． 因此，该部分检验使用的样本

仅限于上调评级且上调后评级结果小于或等于 3
的报告． 具体的检验步骤为:

1) 对各月的股票计算 t － 12 至 t － 2 期的持

有期收益率，并根据分位数将股票分为 5 个 Mom
组，Mom1 组 股 票 在 过 去 的 收 益 率 表 现 最 差，
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Mom5 组在过去的表现最好．
2) 将每个 Mom 组中股票按分析师类别分为

明星、非明星分析师组．
3) 对于每个 Analyst-Mom 组，计算 t 月、t ～

t + 3 月 以 及 t ～ t + 11 月 的 算 术 平 均 值，以 及

Mom5 组和 Mom1 组收益率之差的总市值加权平

均值瑏瑣．
4) 从 2004 年 1 月到 2013 年 12 月，计算上述

各月结果的时间序列平均值，及相应的 t 统计量．
动量效应( 第 t 月平均收益率) 的结果列在表

11 中，明星分析师评级调整引起的动量效应在

10%水平下显著为 0． 84%，而非明星分析师组的

动量效应不显著． 这一结果稳健地支持了本文的

假设 2a．
反转效应( 第 t 至 t + 3 及第 t 至 t + 11 月平

均收益率) 的结果列在表 12 中，结果同样表明明

星分析师荐股调整与反转效应具有显著的正相关

关系，而非明星分析师组与反转效应不存在显著

的关系． 这一结果同样稳健地支持了本文的假

设 4b．
表 11 明星分析师、正向评级变动与股价的动量效应

Table 11 Star analysts，bullish recommendations，and momentum effects

Analyst Mom1 Mom2 Mom3 Mom4 Mom5 Mom5-Mom1
Mom5-Mom1
( 市值加权)

Non star
T

Wilcox P value

0． 045 9＊＊＊

( 3． 55)

0． 000 5

0． 034 3＊＊＊

( 2． 99)

0． 003 8

0． 040 5＊＊＊

( 3． 39)

0． 000 5

0． 042 1＊＊＊

( 3． 53)

0． 000 3

0． 039 7＊＊＊

( 3． 22)

0． 001 3

－ 0． 006 1
( － 0． 66)

0． 380 8

－ 0． 009 1
( － 0． 58)

0． 400 4

Stars
T

Wilcox P value

0． 033 2＊＊

( 2． 51)

0． 005 5

0． 030 9＊＊

( 2． 38)

0． 021 1

0． 026 5＊＊

( 2． 11)

0． 017 0

0． 036 1＊＊

( 2． 58)

0． 010 2

0． 041 6＊＊

( 2． 36)

0． 023 0

0． 008 4*

( 1． 89)

0． 073 4

0． 010 0＊＊

( 2． 06)

0． 030 1

表 12 明星分析师、正向评级变动与股价的反转效应

Table 12 Star analysts，bullish recommendations，and reversal effects
Panel A: t ～ t + 3 月
Panel A: t ～ t + 3 month

Analyst Mom1 Mom2 Mom3 Mom4 Mom5 Mom5-Mom1
Mom5-Mom1
( 市值加权)

Non star
T

Wilcox P value

0． 094 0＊＊＊

( 3． 93)

0． 000 5

0． 072 1＊＊＊

( 3． 31)

0． 002 4

0． 073 5＊＊＊

( 3． 15)

0． 003 1

0． 094 9＊＊＊

( 3． 83)

0． 000 6

0． 092 3＊＊＊

( 3． 33)

0． 001 0

－ 0． 001 7
( － 0． 11)

0． 650 4

－ 0． 002 5
( － 0． 15)

0． 880 3

Stars
T

Wilcox P value

0． 070 1＊＊＊

( 2． 95)

0． 006 8

0． 073 4＊＊＊

( 3． 09)

0． 004 1

0． 052 9＊＊

( 2． 19)

0． 025 9

0． 062 9＊＊

( 2． 21)

0． 028 1

0． 052 9*

( 1． 89)

0． 078 8

－ 0． 017 2*

( － 1． 78)

0． 072 5

－ 0． 017 4*

( 1． 91)

0． 067 8

Panel B: t ～ t + 11 月
Panel B: t ～ t + 11 month

Analyst Mom1 Mom2 Mom3 Mom4 Mom5 Mom5-Mom1
Mom5-Mom1
( 市值加权)

Non star
T

Wilcox P value

0． 124 9＊＊＊

( 4． 14)

0． 000 2

0． 092 4＊＊＊

( 3． 64)

0． 001 0

0． 089 4＊＊＊

( 3． 33)

0． 002 1

0． 114 3＊＊＊

( 3． 85)

0． 000 3

0． 1149 ＊＊＊

( 3． 37)

0． 001 4

－ 0． 010 1*

( 1． 80)

0． 089 9

－ 0． 011 0＊＊

( － 2． 04)

0． 037 2

Stars
T

Wilcox P value

0． 094 2＊＊＊

( 3． 21)

0． 002 7

0． 097 3＊＊＊

( 3． 17)

0． 003 7

0． 075 9＊＊

( 2． 62)

0． 016 8

0． 087 7＊＊

( 2． 57)

0． 010 9

0． 073 1＊＊

( 2． 25)

0． 035 5

－ 0． 021 1＊＊

( － 2． 73)

0． 013 8

－ 0． 021 8＊＊

( － 2． 11)

0． 040 5
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瑏瑣 在这里使用 t ～ t + 3 和 t ～ t + 11 月，而没有采用之前使用的 t ～ t + 5、t ～ t + 11 月和 t + 12 ～ t + 35 月． 这是因为分析师通常在股市收益

率上涨( 或下跌) 一段时间后才做出上调( 或下降) 评级预测，而本文设定发布评级调整当月为 t 月，此时股价已经上涨( 或下跌) 了一

定时间，因此将反转效应的计算时期缩短了．



3． 5． 4 明星分析师评级调整与异常成交额

市场的过度反应除了会反映在股价变化上，

也会反应在成交额的变化上． 为了考察明星分析

师评级调整引起的异常成交额，本文将评级调整

报告分为明星、非明星分析师两组，根据模型( 2 )

分别计算各组分析师做出调整后第 1、5、11、35 月

的异常成交额，然后从 2004 年 1 月到 2013 年 12
月计算各组结果的平均值，算术平均值列在表 13
的 Panel A 中，总市值加权平均值列在表 13 的

Panel B 中．
Panel A 的结果显示，明星分析师做出盈余调

整后，在第 1 月中异常成交额为 1． 201 3，而非明

星分析师组该数据为 1． 128 0，t 检验表明两者在

5% 水平下具有显著差异． 这一结果表明，明星分

析师评级调整与异常成交额之间存在着显著的正

相关关系，且这一关系强于非明星分析师． 表 13
中其他各期结果和加权计算结果与之相似． 总之，

这些结果支持了本文的假设 4c．
表 13 明星分析师与异常成交额

Table 13 Star analyst and abnormal volume

首先，逐年逐月将评级调整报告按分析师声誉分为两组，对每组报告涉及的股票，根据模型( 2 ) 计

算评级调整报告发布后 M 月的异常成交额． 各组—期( Analyst-Period) 异常成交额的算术平均值及总市

值加权平均值分别列在 Panel A 和 Panel B 中，相应的 t 统计量在括号里，第三行给出明星、非明星两组

异常成交额的 t 检验的 P 值．
Panel A: 算术平均值

Panel A: Arithmetic mean

StarFgroup M = 1 M = 5 M = 11 M = 23

Nonstar
1． 128 0＊＊＊ 1． 085 4＊＊＊ 1． 176 3＊＊＊ 1． 082 0＊＊＊

( 32． 14) ( 104． 81) ( 87． 31) ( 112． 79)

Star
1． 201 3＊＊＊

( 75． 37)

1． 090 9＊＊＊

( 42． 57)

1． 209 7＊＊＊

( 38． 20)

1． 094 7＊＊＊

( 45． 03)

P value 0． 017 4 0． 093 7 0． 000 1 0． 165 2

Panel B: 总市值加权平均值

Panel B: Market value-weighted mean

StarFgroup M = 1 M = 5 M = 11 M = 23

Nonstar
1． 107 8＊＊＊ 1． 086 7＊＊＊ 1． 195 0＊＊＊ 1． 107 2＊＊＊

( 33． 65) ( 90． 86) ( 92． 77) ( 100． 57)

Star
1． 116 0＊＊＊ 1． 115 9＊＊＊ 1． 225 3＊＊＊ 1． 108 4＊＊＊

( 49． 21) ( 37． 62) ( 37． 86) ( 27． 12)

P value 0． 016 5 0． 097 8 0． 004 5 0． 275 6

3． 6 明星、非明星分析师与市场过度反应: 稳健

性检验

本文还给出了使用 Fama-MacBeth 回归方法

对明星分析师与动量效应及反转效应联系的检

验． 使用 Fama-MacBeth［42］ 回归方法的优势在于

1) 回归方程允许考虑更多的控制变量，从而使结

果更为稳健; 2) 截面回归赋予估计结果不同的权

重，这为本文提供了更多不同权重下的估计结果．
具体实证方法如下: 首先，从 2006 年 6 月到 2013
年 12 月，每月对模型( 8 ) 做横截面 OLS 估计; 然

后，计算估计系数每月的平均值，以及相应的 t 统

计量． 模型( 8) 如下

Ｒeti，t = α0 + β1 Ｒeti，t ( － 12 ∶－ 2) +

β2 Ｒeti，t ( － 36 ∶－ 13) + β3 Star
F
i，t +

β4 Star
F
i，t* Ｒeti，t ( － 12 ∶－ 2) +

β5 Star
F
i，t* Ｒeti，t ( － 36 ∶－ 13) +

∑
j
γj Control

j
i，t + εi，t ( 8)

其中 Ｒet 为股票月度收益率，Control 包括上月收

益率 Ｒet( － 1: － 1) 瑏瑤、LnSize 以及 LnBM． 根据 Pe-
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瑏瑤 Jegadeesh［30］、以及鲁臻等［31］的研究结果都表明，短期反转效应对股票收益率具有显著影响． 因此，本文将上月收益率作为控制变量．



tersen［32］，上述模型中的估计系数的标准差经过

Newey-West 修正．

在模型( 8) 中，解释变量包括: 1) Ｒet( － 12∶ －

2) ，可以考察短期动量效应; 2) Ｒet( － 36∶ － 13) ，

可以考察中长期反转效应; 3 ) StarF，可以考察明

星分 析 师 给 股 价 带 来 的 影 响; 4 ) StarF 与 Ｒet

( －12∶ － 2) 的交叉项，可以考察明星分析师跟踪人

数与短期动量效应之间的关系; 5) StarF与 Ｒet( －

36∶ － 13) 的交叉项，可以考察明星分析师跟踪人

数与中长期反转效应之间的关系．
模型 ( 8 ) 的估计结果列在表 14 的 Panel A

中． 第( 1) 列中 Ｒet( － 12∶ － 2) 和 Ｒet( － 36∶ － 13)

的估计系数分别显著为正和显著为负，说明股票

存在着显著的短期动量效应、以及中期和长期反

转效应． 第( 2 ) 列的检验结果表明明星分析师跟

踪与股票收益率具有正向关系，这与 Fang 等［5］、
Stickel［22］等研究结果相似． 第( 3) 列加入了 StarF

与 Ｒet( － 12∶ － 2 ) 的交叉项，其估计系数在 10%
水平下显著为正，说明明星分析师跟踪人数越多的

股票，其短期的动量效应越强． 第( 4) 列给出了 StarF

与 Ｒet( －36∶ －13) 交叉项的估计结果，其结果表明，

两者存在着显著为负的相关关系，说明对于明星分

析师跟踪人数越高的股票，其长期的反转效应也越

强． 第( 5) 列同时包含了上述两种交叉项时，其结果

均显著，且与上述结果保持一致的正负关系． 因此，

本文对模型( 8) 进行的回归分析也支持了本文的明

星分析师引起更大程度过度反应的假设．
在 Panel B 中，本文将模型( 8) 中的明星分析

师跟踪人数换成非明星分析师跟踪人数，以检验

非明星分析师与动量效应和反转效应的关系． 从

结果中可知，非明星分析师引起一定的动量效应，

但是从经济意义上看没有明星分析师引起的动量

效应显著． 而非明星分析师与反转效应没有关系．
综合来看，非明星分析师没有能引起足够的市场

过度反应，这支持了本文的假设．
表 14 明星分析师、非明星分析师与股价动量、反转效应: Fama-MacBeth 回归

Table 14 Fama-MacBeth regression results for star and non-star analysts，momentum and reversal effect

Panel A: 明星分析师

Panel A: Star analysts

Dependent variable = Ｒeti，t

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

Intercept
0． 085 5＊＊

( 2． 34)

0． 098 3＊＊＊

( 2． 77)

0． 097 4＊＊＊

( 2． 70)

0． 099 2＊＊＊

( 2． 70)

0． 099 0＊＊＊

( 2． 70)

Ｒet( － 12: － 2)
0． 083 7＊＊

( 2． 09)

0． 079 2＊＊

( 2． 00)

0． 044 5*

( 1． 81)

0． 079 7＊＊

( 2． 16)

0． 043 7*

( 1． 79)

Ｒet( － 36∶ － 13)
－ 0． 041 2*

( － 1． 77)

－ 0． 039 6*

( － 1． 81)

－ 0． 040 9*

( － 1． 85)

－ 0． 033 9*

( － 1． 87)

－ 0． 035 4*

( － 1． 89)

StarF
0． 001 2*

( 1． 74)

0． 001 0＊＊

( 1． 97)

0． 001 2*

( 1． 69)

0． 001 0*

( 1． 76)

StarF* Ｒet( － 12∶ － 2)
0． 044 2*

( 1． 66)

0． 054 4*

( 1． 68)

StarF* Ｒet( －36∶ －13)
－ 0． 026 3＊＊

( － 2． 37)

－ 0． 026 6＊＊＊

( － 2． 64)

LnSize
－ 0． 003 0＊＊

( － 2． 02)

－ 0． 003 6＊＊

( － 2． 42)

－ 0． 003 6＊＊

( － 2． 40)

－ 0． 003 7＊＊

( － 2． 44)

－ 0． 003 6＊＊

( － 2． 44)

LnBM
0． 001 8

( 0． 63)

0． 002 0

( 0． 76)

0． 002 2

( 0． 75)

0． 002 1

( 0． 74)

0． 002 2

( 0． 75)

Ｒet( － 1∶ － 1)
－ 0． 045 4＊＊＊

( － 3． 30)

－ 0． 041 3＊＊＊

( － 3． 35)

－ 0． 041 7＊＊＊

( － 3． 41)

－ 0． 041 2＊＊＊

( － 3． 41)

－ 0． 041 5＊＊＊

( － 3． 41)

N 757． 50 757． 50 757． 50 757． 50 757． 50

Adj． Ｒ2 0． 091 8 0． 094 8 0． 096 1 0． 095 1 0． 096 9

F-statistics 15． 03＊＊＊ 13． 35＊＊＊ 11． 77＊＊＊ 11． 63＊＊＊ 10． 49＊＊＊

估计系数的标准误经过 Newey-West 修正
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Panel B: 非明星分析师

Panel B: Non-star analysts

Dependent variable = Ｒeti，t

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Intercept
0． 108 4＊＊＊

( 3． 10)

0． 109 8＊＊＊

( 3． 13)

0． 107 4＊＊＊

( 3． 07)

0． 108 8＊＊＊

( 3． 10)

Ｒet( － 12∶ － 2)
0． 066 4＊＊

( 2． 29)

－ 0． 003 7

( － 0． 06)

0． 065 8＊＊

( 2． 28)

－ 0． 006 6

( － 0． 12)

Ｒet( － 36∶ － 13)
－ 0． 042 1*

( － 1． 80)

－ 0． 044 4*

( － 1． 72)

－ 0． 066 5

( － 1． 52)

－ 0． 068 6

( － 1． 58)

NonStarF
0． 000 6＊＊

( 1． 97)

－ 0． 000 1

( － 0． 14)

0． 000 5*

( 1． 89)

－ 0． 000 1

( － 0． 27)

NonStarF* Ｒet( －12∶ －2)
0． 016 0＊＊

( 2． 53)

0． 017 4＊＊

( 2． 52)

NonStarF* Ｒet( －36∶ －13)
0． 012 3

( 1． 25)

0． 012 4

( 1． 23)

LnSize
－ 0． 004 1＊＊＊

( － 2． 78)

－ 0． 004 1＊＊

( － 2． 74 )

－ 0． 004 1＊＊＊

( － 2． 74)

－ 0． 004 0＊＊＊

( － 2． 70)

LnBM
0． 002 4

( 0． 88)

0． 002 4

( 0． 91)

0． 002 3

( 0． 87)

0． 002 4

( 0． 90)

Ｒet( － 1∶ － 1)
－ 0． 041 5＊＊＊

( － 3． 41)

－ 0． 041 8＊＊＊

( － 3． 44)

－ 0． 041 5＊＊＊

( － 3． 41)

－ 0． 041 9＊＊＊

( － 3． 45)

N 757． 50 757． 50 757． 50 757． 50

Adj． Ｒ2 0． 096 6 0． 098 4 0． 097 6 0． 099 5

F-statistics 13． 38＊＊＊ 11． 88＊＊＊ 11． 72＊＊＊ 10． 61＊＊＊

估计系数的标准误经过 Newey-West 修正

明星分析师与动量效应和反转效应的关系同

样受内生性问题的干扰，假如股票由于某种未知

因素使得市场对其具有过度反应，而明星分析师

出于某种动机倾向于跟踪这类股票，那么市场过

度反应就并非明星分析师所引起． 为了减轻内生

性问题带来的干扰，本文同样使用预期明星分析

师跟踪人数和波动率作为工具变量，使用 2SLS 回

归来解决内生性问题． 具体方法是

1) 从 2006 年 6 月到 2013 年 12 月，每月在第

一阶段做以下模型估计

Stari，t = α0 + θ1 expStari，t + θ2 Volatilityi，t +

β1 Ｒeti，t ( － 12 ∶－ 2) + β2 Ｒeti，t

( － 36 ∶－ 13) +∑
v
γv Control

v
i，t +εi，t

( 9)

其中控制变量包括 Control 上月收益率 Ｒet( － 1∶ －

1)、LnSize 以及 LnBM．

2) 在第二阶段中，使用上述模型得到明星分

析师跟踪人数的预测值，每月对模型 ( 8 ) 做横截

面 OLS 估计． 然后，计算第一阶段和第二阶段估

计系数每月的平均值，以及相应的 t 统计量． 第二

阶段估计系数的标准差经过 Newey-West 修正． 结

果列在表 15 中．
从表 15 可知，在修正了内生性问题后，本文

的假设依然得到支持．
综合上述结论，本文假设 2b 被证实，即明星

分析师降低股价同步性的机制并非提供更多公司

层面信息，而是其他机制所导致． 本文假设 4 的证

实则表明明星分析师降低股价同步性的机制是引

起市场过度反应． 这一结论是稳健的，无论使用分

组检验还是回归分析，无论是动量、反转效应还是

异常成交额，无论使用盈余预测报告还是荐股报

告，即使在修正内生性问题后，明星分析师引起市

场过度反应的假设都被稳健地证实．
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表 15 明星分析师与股价动量、反转效应: 2SLS 和 Fama-MacBeth 回归

Table 15 2SLS and Fama-MacBeth regression results for star analysts and momentum and reversal effect

Stage 1
Stage 2

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Intercept
－ 6． 929 7＊＊＊

( － 16． 74)

0． 081 2*

( 1． 78)

0． 079 6*

( 1． 70)

0． 077 5*

( 1． 67)

0． 075 1

( 1． 59)

Expected analyst
0． 158 0＊＊＊

( 2． 89)

volatility
－ 10． 214 4＊＊＊

( － 9． 20)

Ｒet( － 12∶ － 2)
6． 900 4＊＊＊

( 9． 12)

0． 041 9*

( 1． 80)

0． 032 3*

( 1． 67)

0． 046 3*

( 1． 87)

0． 033 0*

( 1． 70)

Ｒet( － 36∶ － 13)
3． 384 8＊＊＊

( 5． 68)

－ 0． 046 8

( － 1． 53)

－ 0． 046 4

( － 1． 57)

－ 0． 039 5

( － 1． 59)

－ 0． 041 8*

( － 1． 65)

StarF
0． 002 4*

( 1． 95)

0． 001 5*

( 1． 84)

0． 002 5*

( 1． 87)

0． 001 1*

( 1． 83)

StarF* Ｒet( －12∶ －2)
0． 007 0＊＊

( 2． 25)

0． 008 3＊＊

( 2． 28)

StarF* Ｒet( － 36∶ － 13)
－ 0． 011 2＊＊

( － 2． 02)

－ 0． 011 8*

( － 1． 84)

LnSize
0． 389 5＊＊＊

( 19． 40)

－ 0． 002 7*

( － 1． 80)

－ 0． 002 7*

( － 1． 72)

－ 0． 002 5*

( － 1． 92)

－ 0． 002 4*

( － 1． 66)

LnBM
－ 0． 149 7＊＊＊

( － 4． 22)

0． 000 9

( 0． 01)

0． 000 8

( 0． 08)

0． 000 8

( 0． 20)

0． 001 0

( 0． 15)

Ｒet( － 1∶ － 1)
0． 385 6＊＊＊

( 3． 02)

－ 0． 025 9*

( － 1． 79)

－ 0． 026 3*

( － 1． 83)

－ 0． 026 2*

( － 1． 80)

－ 0． 026 2*

( － 1． 82)

N 450． 19 450． 19 450． 19 450． 19 762． 31

Adj． Ｒ2 0． 423 5 0． 108 2 0． 109 5 0． 108 3 0． 109 4

F-statistics 68． 48＊＊＊ 10． 15＊＊＊ 9． 04＊＊＊ 8． 91＊＊＊ 8． 99＊＊＊

估计系数的标准误经过 Newey-West 修正

4 结束语

本文重新检验了我国股票市场中明星分析师

的作用． 根据 Hou 等［3］提出的论据，本文发现明

星分析师能够引起投资者的过度反应，从而能够

降低股价同步性． 具体发现包括: ( 1 ) 对于明星分

析师对股价同步性具有负向影响; ( 2 ) 即使明星、
非明星分析师具有相似的预测准确度，明星分析

师跟踪人数仍然对股价同步性具有负向影响，而

非明星分析师对股价同步性的影响不显著; ( 3 )

预测准确度最高组和最低组明星分析师跟踪股票

的平均股价同步性没有显著的差异; ( 4 ) 明星分

析师跟踪人数以及正向的股价评级调整均能够引

起更强的短期动量效应、长期反转效应和异常成

交额． 这些结果意味着明星分析师的信息提供作

用并非是降低股价同步性的主要因素，相反，明星

分析师主要通过引起市场过度反应降低股价同

步性．
本文的研究发现对于认识分析师在我国证

券市场中的作用以及 Ｒ2的生成机理具有重要的

理论与现实意义． 首先，对于分析师在证券市场

中的作用，以前的研究更多着眼于分析师信息

提供的差异及其来源，没有考虑市场投资者对

于分析师报告的信息接受和反应方式，本文拓

展了已有的研究，有助于更加全面的认识明星
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分析师与非明星分析师在证券市场中的作用．
本文的研究结果表明，为了提高我国新兴证券

市场的效率，需要加强对投资者的教育以提高

其成熟度，只是依赖于分析师的信息揭示作用

并不能有效提高市场的定价效率． 其次，对于 Ｒ2

生成机理的不同理论解释，本文为基于行为金

融的解释提供了来自新兴证券市场新的证据．
这表明，对于 Ｒ2 生成机理的研究有必要考虑和

区分不同市场特征，从而为有关 Ｒ2 的未来研究

提供了一定的启示和参考价值．
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Star analyst coverage and stock price synchronicity: Empirical evidence
based on market overreaction

ZHOU Ming-shan1，LIN Jing2，XU Nian-hang3

1． School of Finance，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 611130，China;

2． School of Economics，Peking University，Beijing 100871，China;

3． School of Business，Ｒenmin University of China，Beijing 100872，China

Abstract: This paper studies how star analyst’s following decreases stock price synchronicity and argues that
stars perform this function by inducing market over-reaction based on behavioral finance． The paper finds that，
even if both star and non-star analysts have similar abilities ( as proxied by similar earnings forecast error) ，

star analyst’s coverage continues to be negatively related to synchronicity，while non-star analyst’s coverage
does not． Secondly，the average Ｒ2 of firms followed by stars with the most accurate earnings forecasts is insig-
nificantly different from that followed by stars with the worst accurate earnings forecasts． These results suggest
that information is not the only mechanism through which stars lower price synchronicity． Finally，stars cover-
age and bullish recommendation revision are positively related to short-term momentum，mid-and long-term re-
versal and abnormal trading volume，respectively． The above results are consistent with our hypothesis． Over-
all，these findings help us understand the roles analysts played in emerging markets and the mechanism
through which stock price synchronicity is linked to analyst’s coverage．
Key words: star analyst; market overreaction; stock price synchronicity

附录 1

Hou 等模型和主要结论

Hout 等对 Ｒ2是否与市场效率相联系进行了检验． 在

其构建的理性预期模型中，投资者对公司信息进行理性

反应，则 Ｒ2与股价中包含的公司层面信息相互独立． 在非

理性模型中，股价受投资者情绪影响，则 Ｒ2 随着中期动量

效应和长期反转效应的增强而降低．

1) 理性预期模型

Hout 等假定代表性投资对现有信息理性反应． 具有

风险的股票经历三期，t = 0，1，2，股票在第 2 期产生最终

收益，而收益在前两期无法被观测． 收益由下列线性模型

给出

f = βu + v

其中 u 是市场因子，v 是公司特质性因子，β 是因子载荷．

u 和 v 相互独立且服从高斯分布，即

u ～ N( 0，1 / τu ) ，v ～ N( 0，1 / τv )

在第 1 期，投资者观察到两个关于 u 和 v 的信号，分

别是 su和 sv，且

su = u + εu ，
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sv = u + εv

其中 εu 和 εv 相互独立，且独立于 u 和 v，并且分别服从于

零均值和方差分别为 1 / τs，u 和 1 / τs，v 的高斯分布． 那么，

τs，u 和 τs，v 则表示了被代表性投资者所接触的市场和公司

层面信息．

根据贝叶斯法则，代表性投资者在第 1 期对 u 和 v 的

后验信念也为高斯分布，且均值分别为

E( u | su ) =
τs，u

τu + τs，u
su 和 E( v | sv ) =

τs，v

τv + τs，v
sv

风险中性投资者的预期收益构成如下股票价格

p0 = 0，

p1 = βE( u | su ) + E( v | sv ) = β
τs，u

τu + τs，u
su +

τs，v
τv + τs，v

sv，

p2 = βu + v

那么在第 0 期到第 1 期之间，收益率变动被市场因素

所解释的部分为

β2
τs，u

τu ( τu + τs，u )

β2
τs，u

τu ( τu + τs，u )
+

τs，v

τv ( τv + τs，v )

上式随着 τs，v 的增加为降低，即当公司层面信息增加

时，第 0 期到第 1 期的 Ｒ2是下降的．

但是，在 3 个时期中，股票收益率的波动为

Σ≡ var( p1 － p0 ) + var( p2 － p1 ) = β2

τu
+ 1
τv

上式表明无论市场还是公司层面驱动的波动都与公

司层面信息 τs，v 无关，即

Ｒ2 =

β2

τu

β2

τu
+ 1
τv

不随公司层面信息变化．

2) 投资者反应偏差

假设投资者对于 sv 的估计存在偏差  ＞ 0，如果  ＞

1，则投资者存在过度反应; 如果  ＜ 1，则投资者存在反

应不足．

为了将 Ｒ2 和中期动量效应和长期反转效应相联系，

Hou 等在第 1 期和第 2 期之间加入 1 期，t = 1． 5． 假设代

表性投资者在第 1 期时对 sv 的评价无偏，在第 1． 5 期根据

公开消息 θ 更新评价． Θ 以 0． 5 的概率为 1 或者 － 1，如果

θ = － 1，则投资者视公开消息为噪声，坚持原来的评价．

投资者在第 1 期关于 v 的信念是

E( v | sv ) =
τs，v

τv + τs，v
sv

第 1． 5 期的信念是

E( v | sv，θ) =

 τs，v

τv +  τs，v
sv，如果 θ = 1

τs，v

τv + τs，v
sv，如果 θ = －{ 1

因此，股票价格分别为

p0 = 0 ，

p1 =βE( u | su ) + E( v | sv ) = β
τs，u

τu + τs，u
su +

τs，v
τv + τs，v

sv，

p1．5 = βE( u | su ) +E( v | sv，θ) = β
τs，u

τu +τs，u
su +

 τs，v
τv +  τs，v

sv，如果 θ = 1

τs，v
τv + τs，v

sv，如果 θ = －{ 1

p2 = βu + v

那么

Ｒ2 =

β2

τu

β2

τu
+ Σv

其中

Σv = 1
τv

+ 1
2

1
τ {
v

1
( τv +  τs，v )

2［2( 2 － ) τs，v τv +

τ2v － 2 τ2s，v］+ 1
( τv + τs，v )

2 ( τ2s，v － τ
2
v })

则

Σv

 ∝
4(  － 1) τ2v

如果  ＞ 1，则
 Σv


＞ 0． 也就是说，当代表性投资者

存在长期过度反应时，Ｒ2将降低．

前两个区间( 第 0 期到第 1 期，第 1 期到第 1． 5 期) 股

票收益率的协方差为

Ω = cov( p1 － p0，p1． 5 － p1 )

= 1
2 τv

(
 τs，v

τv +  τs，v
－

τs，v

τv + τs，v
)

则

Ω
 ∝

τs，v τv

( τv +  τs，v )
2 ＞ 0

如果  ＞ 1，则 Ω ＞ 0． 即继续的过度反应导致前两个

区间收益率存在正相关关系，即存在动量效应． 当投资者

在第 2 期修正预期后，股价回调，导致反转效应．

综上，只要投资者对公司层面信息存在持续的过度

反应，则 Ｒ2 与中期动量效应和长期反转效应呈负相关

关系．
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附录 2 变量设定

Appendix 2 Definition of variables

变量 描述

Ｒsq

Ｒsq为以下市场模型估计的可决系数

ri，w = αi，w + βi，w rm，w + γi，w rind，w + εi，w

ri，w股票 i 在 w 周的收益率; rm，w和 rind，w分别为 A 股市场总市值加权平均收益率和股票 i 所在

行业的总市值加权平均收益率． 对于股票 i，在计算与其对应的行业收益率时，股票 i 被排除在组合

外，以避免结果受重复计算的影响．

AnaCovF 平均分析师跟踪人数

StarF 《新财富》最佳分析师

Ｒevision
同一分析师( 或分析师组) 对同一股票在同一年份中两次荐股评级得分之差，小于 0 表示上调

评级，等于 0 表示维持上次评级结果．

Std Ｒec 标准化评级，取值从 1 到 5，分别代表“买入”，“增持”，“中性”，“减持”，“卖出．

Ｒet ( % ) 月度股票收益率

Top1 第一大股东持股比例

GovHold 国有股占比

InsHold 机构投资者持股比例

Turnover 年成交额除以年末总市值

LnSize 总市值的自然对数形式

MB 市值账面比

IndNum 行业中公司总数

LnIndSize 行业中所有公司总市值之和的自然对数形式

Ｒet( － 12∶ － 2) 第 t － 12 to t － 2 月持有期收益率

Ｒet( － 36∶ － 13) 第 t － 36 to t － 13 月持有期收益率

LnBM 账面市值比的自然对数形式

Ｒet( － 1∶ － 1) 上月末收益率

FE

FEj，i，y =
|F_EPSj，i，y － EPSi，y |

Pricei，y

其中 F_EPSj，i，y为第 j 个分析师对股票 i 在第 y 年做出的盈余预测值; EPSi，y为股票 i 在第 y 年的真

实盈余; Pricei，y股票 i 在第 y 年的收盘价．

AVoli，t
AVoli，t =

∑
M

t = 1
Volumei，t /M

∑
M+12

t = －24
Volumei，t / ( M + 36)

其中 Volume 为月成交额; M 为月数．

—37—第 6 期 周铭山等: 分析师跟踪与股价同步性———基于过度反应视角的证据


