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分析师共同覆盖与关联公司动量溢出效应

熊和平　 李婉睿　 邱　 成∗

　 　 摘要: 本文利用 ２００８—２０１８ 年间沪深 Ａ 股数据对基于分析师共同覆盖所识

别出的关联公司动量溢出效应的表现与其对以行业、地理为代表的其他动量溢出

效应的解释力进行了研究ꎬ进一步分析了分析师覆盖对关联公司动量溢出效应的

影响ꎮ 研究结果表明:我国股市中存在显著的关联公司动量溢出效应与行业溢出

效应ꎬ且后者很大部分能够被前者所解释ꎬ地理溢出效应则不显著ꎮ 与此同时ꎬ我

国股票市场中高分析师覆盖的公司往往有着更强的关联公司动量溢出效应ꎬ并且

分析师覆盖自身也能够对关联公司动量溢出效应造成正向影响ꎮ 本文的研究结果

既能够为国内股票市场的投资策略提供新的思路ꎬ也能够为未来对关联公司动量

溢出效应的研究提供一定的参考价值ꎮ
关键词: 动量溢出效应ꎻ关联公司ꎻ分析师覆盖ꎻ共享分析师覆盖

中图分类号: Ｆ８３０.９１

一、引言

动量溢出效应(ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ)ꎬ也称为超前滞后效应( ｌｅａｄ－ｌａｇ ｅｆｆｅｃｔｓ)ꎬ是
由动量效应和溢出效应形成的一种综合效应ꎮ 由外部信息冲击所带来的股票价格波动通常

被称为溢出效应(ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ)ꎻ而股票价格对外部信息冲击的反应滞后性则是动量溢出

效应ꎮ 由于各上市公司的盈余公告并非同时发布ꎬ当两家公司受到相同基本面因子的冲击

时ꎬ首先公布盈余的公司所反映出的这些基本面冲击将影响到与之相关联的其他公司ꎬ叠加

投资者注意力有限造成价格对信息延迟反应ꎬ共同形成动量溢出效应ꎮ
国外文献从股票市场中挖掘出了多种动量溢出效应ꎬ如同行业、同地区、供应链相关公

司之间可能存在动量溢出效应ꎮ Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 于 ２０２０ 年提出了关联公司动量溢出效应ꎬ
他们发现由于分析师会优先关注基本面具有相似特征的公司ꎬ因此通过共享分析师覆盖(或
称分析师共同覆盖)识别出来的关联公司动量溢出效应对先前文献中所挖掘的其他动量溢
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出效应都具有很好的解释能力ꎬ能够对其他各种动量溢出效应进行统一ꎮ
近年来ꎬ我国股票市场不断深化发展ꎬ卖方分析师在其中扮演了重要角色ꎮ 国内研究动

量溢出效应的文献主要关注的是不同市场之间的动量溢出效应ꎬ如王茵田和文志瑛(２０１０)
发现我国股票市场和债券市场流动性之间存在显著的超前滞后现象ꎻ陈红等(２０１２)发现沪

深 ３００ 股指期货的价格对现货的价格存在单向因果关系ꎮ 而国内学者对股票市场内部动量

溢出效应的研究比较少ꎬ因此探索动量溢出效应在中国股票市场上的实证表现具有特殊的

意义ꎮ
本文以关联公司动量溢出效应为主要研究内容ꎬ探索由共享分析师覆盖所识别出的关

联公司动量溢出效应在我国股票市场的表现及其能否解释其他动量溢出效应ꎬ同时将分析

师覆盖纳入关联公司动量溢出效应的影响因素ꎮ 为研究关联公司动量溢出效应对其他效应

的解释能力ꎬ本文根据分析师在中观层面的分析维度选择了行业动量溢出效应和地理动量

溢出效应ꎮ 基于我国股票市场数据ꎬ本文测试了关联公司、行业以及地理动量溢出效应在我

国股票市场上的表现ꎬ发现我国股票市场存在显著的关联公司与行业动量溢出效应ꎬ而地理

动量溢出效应并不显著ꎮ 进而本文探究关联公司动量溢出效应与另外两个动量溢出效应之

间的解释力ꎬ发现关联公司动量溢出效应可以对其他效应进行部分解释ꎮ 在此基础上ꎬ本文

基于共享分析师的相关性、分析师覆盖重叠程度和分析师盈利预测相关性三个维度重新构

建关联公司动量溢出效应的度量因子ꎬ对 Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)发现的关联公司动量溢出

效应的影响因素进行了进一步的分析ꎬ对分析师覆盖与共享分析师覆盖的相关性进行了剥

离ꎬ从而发现分析师覆盖程度本身也可以增强动量溢出效应ꎮ
本文的研究贡献主要为:(１)检验了行业、地理以及关联公司动量溢出效应在我国股

票市场中的表现ꎬ为我国股票投资策略研究提供新的思路ꎻ(２)检验了关联公司动量溢出

效应在我国股票市场上对行业、地理动量因子的解释力度ꎬ为相关理论提供了中国市场上

的实证结果ꎻ(３)构造了三个全新的关联公司分析师覆盖度的代理变量ꎬ对关联公司动量

溢出效应的影响进行识别与剥离ꎬ为区分分析师覆盖与共享分析师覆盖提供指标构建上

的新思路ꎮ

二、相关文献综述

Ａｔｃｈｉｓｏｎ 等(１９８７)是最早考虑超前滞后效应的研究者ꎬ他们研究了该效应如何导致投

资组合收益率中的序列相关性ꎮ Ｌｏ 和 ＭａｃＫｉｎｌａｙ(１９９０)首次将超前滞后效应与策略的盈利

性联系起来ꎬ并证实了大公司收益率对小公司收益率具有引导作用ꎮ Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ 和 Ｔｉｔｍａｎ
(１９９５)发现对公共因子的迟钝反应导致了股票收益率中存在与规模有关的超前滞后效应ꎮ
Ｈｏｕ (２００７)认为先前文献中大公司和小公司之间的超前滞后效应主要是一种同行业内部的

效应ꎮ 同时ꎬ众多动量溢出效应被陆续挖掘ꎬ如 Ｍｏｓｋｏｗｉｔｚ 和 Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ(１９９９)发现了同行业

股票中存在动量溢出效应ꎻＣｏｈｅｎ 和 Ｆｒａｚｚｉｎｉ(２００８)、Ｍｅｎｚｌｙ 和 Ｏｚｂａｓ(２０１０)发现通过供应链

相联系的公司股票之间存在动量溢出效应ꎻＰａｒｓｏｎｓ 等(２０２０)发现有着相同地理位置的公司

股票之间存在动量溢出效应ꎮ
随着各种动量溢出效应的挖掘ꎬ学者们开始探索是否能够找到更简洁的单一变量来解
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释这些现象ꎬ并由此揭示了共享分析师覆盖(ｓｈａｒｅｄ ａｎａｌｙｓｔ ｃｏｖｅｒａｇｅ)在基本面关联中扮演的

角色ꎮ 共享分析师覆盖是指不同股票之间分析师覆盖的重叠程度ꎮ Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)
首次提出:共享分析师覆盖应该作为唯一变量来识别动量溢出效应ꎬ原因有三点:第一ꎬ分
析师更有可能去覆盖那些基本面相关的公司ꎻ第二ꎬ对分析师群体来说ꎬ绝大部分上市公

司数据的可获得性很高ꎻ第三ꎬ共享分析师数量相比是否属于同行业、是否属于同区域等

二元变量而言ꎬ能够更精细地衡量关联程度ꎮ 因此ꎬＡｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 将存在共享分析师覆

盖的一对公司称为关联公司(ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ ｆｉｒｍꎬＣＦ)ꎬ并且将通过共享分析师覆盖识别出来的

动量溢出效应称为关联公司动量溢出效应ꎮ 实证结果表明ꎬ共享分析师覆盖所识别的关

联公司的确具有动量溢出效应ꎬ并且对先前文献中所识别的各种动量溢出效应都有着很

不错的解释能力ꎮ
动量溢出效应的理论基础主要包含有限关注假说和分析师信息传递假说ꎮ Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ

和 Ｔｅｏｈ(２００３)基于投资者有限关注与处理能力的背景ꎬ认为投资者有时候会忽视他们所面

临的经济环境ꎮ Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 等(２０１１)构建了一个只有单一心理学约束(即有限关注)的模

型ꎬ解释了对不同的盈利组成部分的反应不足和过度反应ꎮ 吕鑫(２０１９)发现投资者有限关

注在全样本、牛市以及震荡市中能够显著降低股价同步性ꎬ在熊市当中却不能ꎮ 陆蓉和杨康

(２０１９)检验了有限关注对特质波动率定价的影响ꎬ发现关注度显著降低了特质波动率的定

价作用ꎮ 这些研究证明了投资者有限关注现象的存在以及它可能产生的影响ꎮ
分析师共同覆盖能够带来的溢出效应可以由分析师有限关注假说进行解释:分析师无

法在短时间内处理掉所有与其所关注公司有关的信息ꎬ为了尽可能将更多的信息整合进其

报告中ꎬ就会尽量选择在基本面上存在关联的公司进行关注ꎬ而基本面关联往往意味着公司

之间在股票价格、收益率等各方面存在着同期相关性ꎬ即溢出效应ꎮ Ｃｏｒｗｉｎ 和 Ｃｏｕｇｈｅｎｏｕｒ
(２００８)指出专家们在市场更活跃时期会将更多的精力分配给最活跃的股票ꎮ Ｃｏｈｅｎ 和 Ｌｏｕ
(２０１２)则发现卖方分析师对简单公司的预测修正能够预测其对更复杂公司的未来预测修

正ꎬ从而证实了分析师有限关注现象的存在ꎮ 刘会芹等(２０１８)发现繁忙分析师发布盈余预

测的时效性较差但质量较高ꎬ并能够用有限关注和信息溢价解释这一现象ꎮ
分析师信息传递假说将分析师在股票市场上所传递的信息分为两类:一类是不会对其

他股票产生冲击的特质信息ꎻ一类是普遍信息ꎬ可用来解释溢出效应ꎮ Ｃｈａｎ 和 Ｈａｍｅｅｄ
(２００６)发现普通股票指数能够解释分析师覆盖程度更高的股票收益率ꎬ意味着分析师主要

传递的是普遍信息ꎮ Ｌｉｕ(２０１１)则发现分析师对其投资建议的修改主要传递了股票自身的

特质信息ꎮ Ｃｒａｗｆｏｒｄ 等(２０１２)发现分析师主要为已经被其他分析师所覆盖了的股票传递股

票自身的特质信息ꎬ为还没有被其他分析师所覆盖的股票传递普遍信息ꎮ 伊志宏等(２０１９)
则研究了我国 Ａ 股市场的分析师报告中特质信息含量与股票价格同步性之间的关系ꎬ结果

发现分析师报告中公司特质信息含量越高ꎬ所关注公司的股价同步性也就越低ꎮ 这说明我

国股票市场也会受到分析师行为的影响ꎬ为本文的研究提供现实基础ꎮ
本文主要围绕 Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)提出的关联公司动量溢出效应展开研究ꎬ基于分

析师在中观研究中常选择的行业与地理指标ꎬ选择 Ｍｏｓｋｏｗｉｔｚ 和 Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ(１９９９)中的行业动

量溢出效应、Ｐａｒｓｏｎｓ 等(２０２０)中的地理动量溢出效应来研究关联公司动量溢出效应是否对

其他效应具有解释力ꎮ
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三、研究假设

带来动量效应的核心原因在于投资者的有限关注:投资者由于精力有限或者信息处理

能力不足ꎬ并不能在短时间内吸收所有出现的新信息并将其融入到股票价格中ꎬ导致股票价

格对信息的反应具有滞后性ꎬ产生动量效应ꎬ即上一期价格对当期价格具有预测能力的这种

现象ꎮ 基于有限关注假说ꎬ学者认为:既然分析师有限关注会导致其选取基本面相关联的公

司ꎬ那么两家公司的共享分析师覆盖越高ꎬ意味着有更多的分析师认为这两家公司之间的基

本面是相关联的ꎬ与关联公司相关的信息也会更多且更加重要ꎬ投资者有限关注所导致投资

者忽视的相关信息也就越多ꎬ基本面相关联公司之间的动量溢出效应也就越强ꎮ Ａｌｉ 和
Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)基于分析师有限关注假说以及分析师信息传递假说ꎬ认为通过共享分析师

覆盖识别的关联公司之间应该具有动量溢出效应ꎮ
与之相反的情况则是ꎬ由于分析师有可能会加速信息流动ꎬ降低信息不对称性ꎬ或者由

于许多分析师联系是随机的ꎬ不能识别公司之间的基本关系ꎬ所以效果会减弱ꎮ 在美股市场

中的实证结果支持前者ꎬ而基于中国市场情况ꎬ分析师信息传递假说在中国股票市场中具有

一定现实基础ꎬ而国内也有文献证实了中国股票市场中的确存在分析师有限关注现象ꎮ 基

于此ꎬ我们提出假设 １ 与备择假设 ２:
假设 １:我国股票市场中存在关联公司动量溢出效应ꎮ
假设 ２:我国股票市场中不存在关联公司动量溢出效应ꎮ
Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)认为共享分析师覆盖能够作为单独的变量ꎬ对于其他动量溢出

效应具有整合统一的作用ꎮ 他们认为ꎬ由于分析师的工作是整合信息ꎬ因此通过共享分析师

覆盖所识别的关联公司动量溢出效应对先前文献中所识别的各种动量溢出效应应该具有解

释能力ꎮ 实证结果表明共享分析师覆盖所识别的关联公司动量溢出效应对先前文献中所识

别的各种动量溢出效应都有着很不错的解释能力ꎮ 因此ꎬ如果上述假设 １ 实证成立ꎬ在此基

础上我们提出假设 ３:
假设 ３:我国股票市场中的关联公司动量溢出效应在一定程度上包含了其他的动量溢出

效应ꎮ
结合我国股票市场的特性和数据的可获得性ꎬ本文选择的动量溢出效应是行业动量溢

出效应、地理动量溢出效应和基于共享分析师覆盖的关联公司(后文简称关联公司)动量溢

出效应ꎮ 假设 ３ 的任务是检验第三种溢出效应是否能够统一前两者ꎬ而且第三种动量溢出

效应采用的是 Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)的方法ꎬ该方法在构建代理变量时只关注共同覆盖的

数量而忽略了各目标公司的分析师所拥有的分析师覆盖ꎮ 如果假设 ３ 成立ꎬ我们希望进一

步分析第三种动量溢出效应的特征和产生的机理ꎮ
理论上ꎬ动量溢出效应的产生是由于公司受到相同的基本面因子影响ꎬ共同分析师覆盖

对动量溢出效应的影响正是来自分析师能够更好地识别出基本面存在关联的公司ꎬ因而对

其他效应具有一定解释力ꎮ 由于基本面关联是导致动量溢出效应的重要因素ꎬ因此我们希

望对其进行检验ꎬ并提出假设 ４:
假设 ４:存在动量溢出效应的公司基本面存在关联关系ꎮ
Ｐａｒｓｏｎｓ 等(２０２０)发现在超前滞后关系中ꎬ超前公司与滞后公司之间的共享分析师覆盖

对二者之间的超前滞后关系有着重要的影响ꎬ但是各自所拥有的分析师覆盖却没有显著的
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影响ꎮ 也有学者得出过与 Ｐａｒｓｏｎｓ 等(２０２０)所不同的实证结果ꎬＨｏｎｇ 等(２０００)就发现当分

析师覆盖增加时ꎬ动量效应会显著弱化ꎮ 并且这一点尚未在中国股票市场上得到过验证ꎮ
分析师覆盖一方面可能会对关联公司动量溢出效应造成影响ꎻ另一方面ꎬ一个公司的分

析师覆盖程度较高ꎬ说明该公司受到市场的关注较多ꎬ有更高概率与其他公司被同样分析师

所共同分析ꎬ即有更高概率存在因共同覆盖而形成关联公司ꎮ 如果分析师覆盖与共享分析

师覆盖存在相关关系ꎬ分析师覆盖对关联公司动量溢出效应的影响有可能是分析师覆盖与

共享分析师覆盖的相关性所导致的ꎮ 但由于分析师覆盖与共享分析师覆盖并不能实现完全

相关ꎬ这就意味着分析师覆盖与共享分析师覆盖的相关性很有可能只是部分解释了分析师

覆盖对关联公司动量溢出效应的影响ꎬ即分析师覆盖自身也能够影响关联公司动量溢出

效应ꎮ
从方向性来看ꎬ公司分析师覆盖的增加不可能导致其与其他公司的共享分析师覆盖出

现减少的情况ꎬ即分析师覆盖与共享分析师覆盖之间如果存在相关性的话ꎬ也只可能是正相

关关系ꎮ 这意味着分析师覆盖对关联公司动量溢出效应的影响很有可能也是正向的ꎮ
基于以上的理论分析ꎬ本文继续提出假设 ５ 和假设 ６:
假设 ５:我国股票市场中高分析师覆盖的公司往往有着更强的关联公司动量溢出效应ꎮ
假设 ６:我国股票市场中分析师覆盖与共享分析师覆盖之间存在的正相关关系部分解释

了假设 ５ꎬ并且分析师覆盖自身也存在对关联公司动量溢出效应的影响ꎮ

四、研究设计

(一)数据来源和样本选择

为了保证数据的可靠性和完整性ꎬ本文选择国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)作为分析师覆盖的

数据来源ꎮ
图 １ 是自 ２００１ 年以来 ＣＳＭＡＲ 分析师预测数据库中各年份的分析师报告记录总数ꎮ 从

图中可以看出ꎬ２００８ 年是我国金融分析师职业迅速发展成熟的一个关键时点ꎬ所以 ２００８ 年

以后的分析师报告对本文的研究来说具有很好的参考价值ꎮ

图 １　 ＣＳＭＡＲ 分析师预测数据库各年份的分析师报告记录总数

图 ２ 展示了以 ２００８ 年 １ 月为样本起点到 ２０１８ 年 １２ 月结束的我国分析师报告预测准确

度情况ꎮ 结果表明:我国分析师报告在 ２００９—２０１１ 年期间存在较大的预测误差ꎬ但是从

２０１２ 年开始ꎬ我国分析师的预测误差迅速下降ꎬ并且从 ２０１３ 年至今保持着稳定的低水平ꎮ
因此ꎬ本文所研究的关联公司动量溢出效应应该以 ２０１２ 年年初作为起点ꎮ
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图 ２　 我国分析师报告的预测误差

本文的股票样本选取沪深两股市中所有非 ＳＴ 的 Ａ 股ꎮ 除此以外ꎬ本文所涉及的股票行

情、股票财务数据、地理位置、所属行业、Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 三因子以及 Ｃａｒｈａｒｔ 四因子模型数据均

来自国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)和万得数据库(Ｗｉｎｄ)ꎮ 在构建数据样本的过程中ꎬ本文剔除了

数据缺失和主要财务数据缺失的股票样本ꎮ 此外ꎬ为了控制实证回归中极端值可能造成的

偏差ꎬ本文在每个月份对所有的解释变量在 １％ 和 ９９％ 分位上的数据进行了横截面上的

Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理ꎮ
最终ꎬ为了保证实证结果不会受到数据质量的影响ꎬ本文将分析师数据的样本期间定为

２０１１ 年 ３ 月—２０１８ 年 １２ 月ꎬ因此关联公司动量溢出效应的研究区间为 ２０１２ 年 ２ 月—２０１８
年 １２ 月ꎮ 其他数据的样本期间则定为 ２００８ 年 １ 月—２０１８ 年 １２ 月ꎮ

(二)研究思路与指标构建

动量溢出效应的研究思路为:首先依据能反映两公司相同信息的特征(如行业相同、地
理位置相同甚至是被分析师共同覆盖等)构造动量因子ꎬ然后利用动量因子检验是否存在动

量溢出效应ꎮ 因此ꎬ动量因子的构建十分关键ꎬ该动量因子通常是与特定公司 ｉ 相关联的上

市公司的股票组合的收益率ꎮ Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)构建的反映行业、地理和由共同覆盖

所识别的关联公司的动量溢出效应的因子如下:
ＲＥＴＩＮＤ

ｉｔ ＝ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ×ＲｅＴ ｊｔ (１)
ＲＥＴＧＥＯ

ｉｔ ＝Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ×ＲｅＴ ｊｔ (２)
ＲＥＴＣＦ

ｉｔ ＝ＣＦｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ×ＲｅＴ ｊｔ (３)
(１)—(３)式中:ＲｅＴ ｊｔ为股票 ｊ 在月份 ｔ 的收益率ꎻＩｎｄｕｓｔｒｙｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ是指在 ｔ 时期且公司 ｉ 作为

目标公司时ꎬ其同行业内的公司 ｊ 的行业动量权重因子ꎻＧｅｏｇｒａｐｈｉｃｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ是指在 ｔ 时期且公

司 ｉ 为目标公司时ꎬ其同地理位置内的公司 ｊ 的地理动量权重因子ꎻＣＦｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ是指在 ｔ 时期

且公司 ｉ 作为目标公司时ꎬ其关联公司 ｊ 的关联公司动量权重因子ꎮ 显然ꎬ这里权重因子是

核心ꎬ整理 Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)的权重因子为:

Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ ＝
ＩＭＶ ｊꎬｔ

∑
Ｎ

ｊ ＝ １ ａｎｄ ｊ≠ｉ
ＩＭＶ ｊꎬｔ

(４)

Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ ＝
ＧＭＶ ｊꎬｔ

∑
Ｎ

ｊ ＝ １ ａｎｄ ｊ≠ｉ
ＧＭＶ ｊꎬｔ

(５)
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ＣＦｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ ＝
ｎｉｊꎬｔ

∑
Ｎ

ｊ ＝ １
ｎｉｊꎬｔ

(６)

(４)—(６)式中:ＩＭＶ ｊꎬｔ是指在 ｔ 时期同行业内公司 ｊ 的市场价值ꎻＧＭＶ ｊꎬｔ是指在 ｔ 时期同地

理区域内公司 ｊ 的市场价值ꎻＮ 是 ｔ 时期与公司 ｉ 通过所处行业相同、所处地理位置相同或

分析师共同覆盖等相关联的所有上市公司总数ꎬ理论上讲ꎬ(４)—(６)式中的 Ｎ 可能彼此

不相同ꎻ关联公司是指 １２ 个月以内有相同的分析师为双方都发表过分析师报告的两家公

司ꎬ所以 ｎ ｉｊꎬｔ是指在 ｔ 时期过去的 １２ 个月以内同时为公司 ｉ 和公司 ｊ 发布分析师报告的分

析师数量ꎬ即 ｉ 和 ｊ 的共享分析师数量ꎮ 本文在计算上述变量时ꎬ行业按照中国证监会«上
市公司行业分类指引»(２０１２ 年修订)中的大类进行划分ꎬ地理位置按照上市公司总部所

处的地级行政区进行划分ꎮ 显然ꎬ三个权重分别度量了与股票 ｉ“行业相似度”、“地理接

近度”和“分析师共同覆盖度”ꎬ其目的是在构建动量因子时对那些高度关联的股票收益

率赋以高权重ꎮ
我们采用与上述相同的方法构建动量因子ꎬ首先计算出每个上市公司的相关联公司以

及同行业、同地理位置的每个月的加权收益率 ＲＥＴＣＦ
ｉｔ 、ＲＥＴＩＮＤ

ｉｔ 以及 ＲＥＴＧＥＯ
ｉｔ ꎬ然后分别依据三

种组合收益率的大小对股票进行十等份和五等分分组ꎬ并计算下一期各组合的市值加权收

益率ꎬ由组合分析法和截面回归法实证检验相应的动量溢出效应ꎬ同时对假设 ３ 进行实证检

验ꎮ
以上的步骤基本上检验了 Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)的结论在我国股票市场上的表现ꎮ

在检验基于分析师覆盖水平对关联公司动量溢出效应时ꎬ采用的是方程(６)构造的权重因

子ꎬ该因子只考虑了共享分析师数量 ｎｉｊꎬｔꎬ没有考虑单个公司的分析师关注度 ｎｉꎬｔ和 ｎ ｊꎬｔꎮ
Ｉｓｒａｅｌｓｅｎ(２０１６)认为个体分析师的预测误差在不同股票之间往往是相关联的ꎬ因此其构建了

一个代表分析师预测误差相关性的代理变量:
ｎｉｊꎬｔ

　 ｎｉꎬｔｎ ｊꎬｔ

(７)

该变量类似于概率论里的相关系数ꎬ反映了股票 ｉ 和 ｊ 被分析师关注的相关性ꎬ它取值

于(０ꎬ１]ꎬ值越大表明相关性越强ꎬ取值为 １ 时则表明关注股票 ｉ 和 ｊ 的分析师完全相同ꎮ 在

此基础上我们重新构建关联公司动量权重因子ꎬ并命名为:

ＩｓｒａｅｌｓｅｎＣＦｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ ＝

ｎｉｊꎬｔ
　 ｎｉꎬｔｎ ｊꎬｔ

∑
Ｎ

ｊ ＝ １

ｎｉｊꎬｔ
　 ｎｉꎬｔｎ ｊꎬｔ

(８)

类似地ꎬＳøｒｅｎｓｅｎ(１９４８)也曾提出过一个用来衡量分析师覆盖重叠程度的系数:
２ｎｉｊꎬｔ

(ｎｉꎬｔ＋ｎ ｊꎬｔ)
(９)

该变量反映了股票 ｉ 和 ｊ 被分析师覆盖的重叠程度ꎬ它也取值于(０ꎬ１]ꎬ值越大表明两股

票的分析师关注高度重叠ꎬ取值为 １ 时则表明关注股票 ｉ 和 ｊ 的分析师完全重叠ꎮ 基于这一

测度ꎬ我们重新构建第二个关联公司动量权重因子:
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ＳøｒｅｎｓｅｎＣＦｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ ＝

２ｎｉｊꎬｔ

(ｎｉꎬｔ ＋ ｎ ｊꎬｔ)

∑
Ｎ

ｊ ＝ １

２ｎｉｊꎬｔ

(ｎｉꎬｔ ＋ ｎ ｊꎬｔ)

(１０)

Ｍｕｓｌｕ 等(２０１４)基于覆盖特质溢出效应假说提出成对分析师覆盖(ｐａｉｒ ｃｏｖｅｒａｇｅ)的概

念ꎬ并认为成对分析师覆盖是分析师盈利预测相关性的主要来源ꎮ 成对分析师覆盖的定义

为:
ｎｉｊꎬｔ

(ｎｉꎬｔ＋ｎ ｊꎬｔ－ｎｉｊꎬｔ)
(１１)

该变量从另一个角度反映分析师盈利预测相关性ꎬ它同样取值于(０ꎬ１]ꎬ值越大表明分

析师对两股票预测越相同ꎬ取值为 １ 时则表明关注股票 ｉ 和 ｊ 的分析师完全重叠ꎮ 我们重新

构建第三个关联公司动量权重因子:

ＭｕｓｌｕＣＦｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ ＝

ｎｉｊꎬｔ

(ｎｉꎬｔ ＋ ｎ ｊꎬｔ － ｎｉｊꎬｔ)

∑
Ｎ

ｊ ＝ １

ｎｉｊꎬｔ

(ｎｉꎬｔ ＋ ｎ ｊꎬｔ － ｎｉｊꎬｔ)

(１２)

Ｉｓｒａｅｌｓｅｎ 和 Ｓøｒｅｎｓｅｎ 关联公司动量权重因子将公司的分析师覆盖平均值作为新权重中

的分母ꎮ 因此ꎬＩｓｒａｅｌｓｅｎ 和 Ｓøｒｅｎｓｅｎ 这两个新的关联公司动量权重因子都必定为自身分析师

覆盖水平更高的关联公司赋予了更低的权重ꎮ 如果假设 ５ 成立ꎬ即分析师覆盖更高的公司

存在更强的动量溢出效应的话ꎬ那么这两个新的关联公司动量权重因子都为这些公司赋予

更低的权重ꎬ从而减弱了关联公司动量溢出效应ꎮ 相反ꎬ如果假设 ５ 不成立ꎬ即分析师覆盖

更高的公司反而有着更弱的动量溢出效应的话ꎬ那么这两个新的关联公司动量权重因子都

为这些公司赋予更低的权重ꎬ从而增强了关联公司动量溢出效应ꎮ
Ｍｕｓｌｕ 关联公司动量权重因子相较于前两个新的关联公司动量权重因子而言并没有直

接将公司的分析师覆盖平均值作为分母ꎬ而是将两公司的分析师覆盖总量作为新权重中的

分母部分ꎮ 这一做法意味着分析师覆盖更高的关联公司并不一定会被赋予更低的权重ꎮ 分

析师覆盖程度越高ꎬ共享分析师覆盖自然而然也会越高ꎬ但二者之间的正相关程度则是影响

Ｍｕｓｌｕ 关联公司动量权重因子实证表现的关键ꎮ 如果假设 ６ 成立ꎬ即二者之间存在正相关关

系ꎬ那么 Ｍｕｓｌｕ 关联公司动量权重因子 ｎｉｊꎬｔ / (ｎｉꎬｔ ＋ｎ ｊꎬｔ －ｎｉｊꎬｔ)分母中公司自身分析师覆盖对

ＣＦｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ的降低效应就会被共享分析师覆盖这一项所中和ꎬ并且这种正相关关系越强ꎬ中
和效应就越强ꎮ 而当分析师覆盖与共享分析师覆盖之间相关系数达到 １ 时ꎬＭｕｓｌｕ 关联公司

动量权重因子中分析师覆盖这一元素就会完全失去对ＣＦｗｅｉｇｈｔｉｊꎬｔ的降低效应ꎬ分析师覆盖此

时也就完全失去了自身对关联公司动量溢出效应的影响ꎬ因为此时分析师覆盖完全是通过

共享分析师覆盖来影响关联公司动量溢出效应的ꎬ这也就导致 Ｍｕｓｌｕ 关联公司动量权重因

子与 Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)中的关联公司动量权重因子实际上是完全一致的ꎮ
因此ꎬＩｓｒａｅｌｓｅｎ、Ｓøｒｅｎｓｅｎ 以及 Ｍｕｓｌｕ 这三个新的关联公司动量权重因子在我国股票市场

中的实证表现能够直接反映出我国股票市场中分析师覆盖水平对关联公司动量溢出效应的

影响以及分析师覆盖与共享分析师覆盖之间的正相关程度ꎬ从而验证本文所提出的假设 ５
与假设 ６ 是否成立ꎮ
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五、实证结果分析

(一)样本描述性统计

表 １ 提供了本文样本数据中分析师覆盖程度以及关联公司的一些描述性统计ꎮ 参考

Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)的定义ꎬ分析师覆盖(Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏｖｅｒａｇｅ)是指过去的 １２ 个月以内为公

司发布过分析师报告的分析师数量ꎬ而关联公司(Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ Ｆｉｒｍ)是指过去 １２ 个月以内有

相同的分析师为双方都发布过分析师报告的两家公司ꎮ 表 １ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 展示了样本中公司

的分析师覆盖数量及关联公司数量月度的截面平均值等指标在时间序列上的平均水平ꎬ以
及存在分析师覆盖或存在关联公司的上市公司数量与市值比重在时间序列上的描述性统

计ꎻＰａｎｅｌ Ｂ 展示了各证监会大类行业下公司数量、各地区公司数量以及四因子模型月度收

益率的时间序列上的描述性统计ꎮ
从表 １ 可以看出ꎬ在我国股票市场上ꎬ样本期内分析师覆盖了平均 ８４％的上市公司数

量ꎬ其市值平均占到总市值的 ９６％ꎬ存在关联公司的公司比例有着相同特征ꎬ因此存在分析

师覆盖或者存在关联公司的上市公司往往有着更高的市值ꎬ这也就意味着我国股票市场中

存在以下两个现象:第一ꎬ高市值公司可能更容易吸引分析师的关注ꎻ第二ꎬ高市值公司更有

可能存在关联公司ꎮ 基于此ꎬ本文在后续研究中将市值作为控制变量ꎮ

　 　 表 １ 　 　 描述性统计
Ｐａｎｅｌ Ａ

最小值 中位数 平均值 最大值 标准差
Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏｖｅｒａｇｅ(份) ０.００ ２.２１ １０.９２ １６３.４３ １８.８４
数量比重 ０.３８ ０.８５ ０.８４ ０.９７ ０.０９
市值比重 ０.８４ ０.９５ ０.９６ ０.９９ ０.０２
Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ Ｆｉｒｍ(家) ０.００ ４３.４２ ８９.６９ ５５４.２２ １０８.２２
数量比重 ０.３４ ０.８５ ０.８３ ０.９２ ０.０８
市值比重 ０.８０ ０.９５ ０.９６ ０.９８ ０.０２

Ｐａｎｅｌ Ｂ
最小值 中位数 平均值 最大值 标准差

各地区公司数量(家) ０.０３０ ２.８４０ ８.０１ １２６.３２ １６.０７
各证监会大类行业公司数量(家) ０.２４０ ７.２８０ １８.５６ １６５.７６ ２９.２２
ＭＫＴ 因子月收益率(％) －０.３０７ ０.００３ －０.００１ ０.４０９ ０.０８３
ＳＭＢ 因子月收益率(％) －０.２３５ ０.００６ ０.０１０ ０.２６５ ０.０５１
ＨＭＬ 因子月收益率(％) －０.１４７ －０.００１ ０.０００ ０.１５９ ０.０３５
ＵＭＤ 因子月收益率(％) －０.１９９ ０.００７ ０.００５ ０.２４７ ０.０４９

(二)对动量溢出效应的检验

我们用组合分析法对动量溢出效应的存在性进行检验ꎮ 组合分析法是指在每个月月

末ꎬ将股票样本按照某一标准进行排序并分组ꎬ对排序最高与最低的股票组合下个月收益率

之差进行显著性分析ꎮ 收益率之差如果显著ꎬ则意味着持有该标准下的多空投资组合能够

带来显著的投资收益ꎬ从而能够验证相应的动量溢出效应是否存在ꎮ
本文分别将行业、地理以及关联公司动量权重因子下的股票当月动量加权收益率作为

分组标准ꎬ检验我国股票市场是否存在显著的动量溢出效应ꎮ 我们将超额收益率(Ｅｘｃｅｓｓ
ｒｅｔ)、Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型超额收益率(３－ｆａｃｔｏｒ α)以及 Ｃａｒｈａｒｔ 四因子模型超额收益率
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(４－ｆａｃｔｏｒ α)作为组合分析中所考虑的收益率ꎮ 其中超额收益率是指股票组合收益率与无

风险收益率之差ꎬ如 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型超额收益率是指股票组合超额收益率中Ｆａｍａ－
Ｆｒｅｎｃｈ 三因子所无法解释的部分ꎬ亦为 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 三因子对股票组合超额收益率回归中的

截距项 αꎬ收益率单位均用百分比表示ꎮ
１.关联公司动量溢出效应

表 ２ 报告了关联公司动量溢出效应十等分与五等分组合分析下的超额收益率等结果ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 关联公司动量溢出效应的组合分析
Ｐａｎｅｌ Ａ:十等分

Ｑｕｉｎｔｉｌｅ Ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔ ３－ｆａｃｔｏｒ α ４－ｆａｃｔｏｒ α Ｍｋｔ－Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＭＯＭ

Ｑ１ １.４６∗ １.１５∗∗ １.１１∗∗ ０.８２∗∗∗ ０.１４ －０.３３∗ ０.１４∗

(１.７６) (２.５７) (２.５１) (１３.１４) (１.００) (－１.６９) (１.６７)

Ｑ２ ０.６３ ０.４２ ０.４１ １.００∗∗∗ －０.０９ －０.２２ ０.０６
(０.７５) (１.１９) (１.１５) (１９.７４) (－０.８０) (－１.４２) (０.８５)

Ｑ３ ０.６９ ０.６８∗∗ ０.６８∗∗ ０.８７∗∗∗ －０.１５ －０.４７∗∗∗ －０.０１
(０.９１) (２.１５) (２.１４) (１９.４３) (－１.５２) (－３.３５) (－０.０９)

Ｑ４ １.４３∗ １.１６∗∗∗ １.１６∗∗∗ ０.９５∗∗∗ ０.０８ －０.３４∗∗∗ ０.００
(１.７０) (４.１０) (４.０７) (２３.５８) (０.９０) (－２.７２) (－０.０６)

Ｑ５ １.１７ ０.９６∗∗∗ ０.９５∗∗∗ ０.９５∗∗∗ ０.０１ －０.３６∗∗∗ ０.０４
(１.４４) (３.８９) (３.８３) (２７.１１) (０.０７) (－３.３０) (０.９３)

Ｑ６ ０.９９ ０.６６∗∗ ０.６４∗ ０.９８∗∗∗ ０.０６ －０.１８ ０.０７
(１.１７) (１.９８) (１.９２) (２０.８６) (０.５４) (－１.２３) (１.１７)

Ｑ７ １.９８∗∗ １.６９∗∗∗ １.６６∗∗∗ １.０２∗∗∗ ０.０７ －０.３９∗∗∗ ０.０９
(２.１８) (５.０２) (４.９８) (２１.４８) (０.７２) (－２.６２) (１.４７)

Ｑ８ １.８２∗∗ １.４２∗∗∗ １.４０∗∗∗ １.０５∗∗∗ ０.１１ －０.１６ ０.０６
(２.００) (４.１０) (４.０４) (２１.４６) (１.０７) (－１.０３) (０.９４)

Ｑ９ ２.２６∗∗ １.８１∗∗∗ １.８２∗∗∗ １.１６∗∗∗ ０.１３ －０.０８ －０.０５
(２.１８) (３.５８) (３.５９) (１６.１１) (０.８１) (－０.３４) (－０.４９)

Ｑ１０ ３.５９∗∗∗ ２.６４∗∗∗ ２.６５∗∗∗ １.２３∗∗∗ ０.６１∗∗ ０.１８ －０.０３
(２.６０) (２.８２) (２.８１) (９.２１) (２.０９) (０.４２) (－０.１９)

Ｑ１０－Ｑ１ ２.１３∗∗ １.５０ １.５４ ０.４１∗∗∗ ０.４７ ０.５１ －０.１８
(１.９９) (１.４４) (１.４８) (２.７６) (１.４７) (１.１０) (－０.８８)

Ｐａｎｅｌ Ｂ:五等分

Ｑｕｉｎｔｉｌｅ Ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔ ３－ｆａｃｔｏｒ α ４－ｆａｃｔｏｒ α Ｍｋｔ－Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＭＯＭ

Ｑ１ １.０６ ０.８４∗∗ ０.８１∗∗ ０.９２∗∗∗ －０.０２ －０.２５ ０.０９
(１.３３) (２.３８) (２.３２) (１８.５０) (－０.１９) (－１.６２) (１.２９)

Ｑ２ １.０１ ０.８９∗∗∗ ０.８９∗∗∗ ０.９１∗∗∗ －０.０７ －０.４０∗∗∗ －０.０１
(１.３０) (３.４１) (３.３９) (２４.２９) (－０.８２) (－３.４２) (－０.１２)

Ｑ３ １.０１ ０.７８∗∗∗ ０.７６∗∗∗ ０.９６∗∗∗ －０.０１ －０.３０∗∗∗ ０.０７
(１.２５) (３.１５) (３.１０) (２７.６４) (－０.１０) (－２.７７) (１.５３)

Ｑ４ １.８３∗∗ １.５１∗∗∗ １.５０∗∗∗ １.０４∗∗∗ ０.０６ －０.２９∗∗ ０.０７
(２.０６) (５.１６) (５.１１) (２４.９７) (０.６７) (－２.２１) (１.２５)

Ｑ５ ２.９１∗∗ ２.２６∗∗∗ ２.２８∗∗∗ １.２１∗∗∗ ０.３１ ０.０１ －０.０５
(２.４６) (３.２９) (３.２８) (１２.３１) (１.４７) (０.０２) (－０.３６)

Ｑ５－Ｑ１ １.８４∗∗ １.４３∗ １.４６∗ ０.２９∗∗∗ ０.３３ ０.２６ －０.１３
(２.２６) (１.８５) (１.８８) (２.６５) (１.４０) (０.７４) (－０.９０)

　 　 注:括号中为 ｔ 值ꎬ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的水平上显著ꎮ 下同ꎮ

Ｐａｎｅｌ Ａ 显示ꎬ十等分背景下ꎬ关联公司动量加权收益率最高与最低的股票组合下一个

月超额收益率之差为 ２.１３％ꎬ相应的 ｔ 统计量为 １.９９ꎬ说明关联公司动量溢出效应显著ꎮ
Ｐａｎｅｌ Ｂ 显示ꎬ五等分背景下ꎬ关联公司动量加权收益率最高与最低股票组合超额收益率之
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差为１.８４％ꎬ相应的 ｔ 统计量为 ２.２６ꎬ同样能够带来显著的多空投资收益ꎮ 因此ꎬ关联公司效

应在两种分组方式下均能得出显著的超额收益率之差ꎬ该结果支持本文提出的假设 １ꎮ 此

外ꎬ表中还列出了市场因子(Ｍｋｔ－Ｒｆ)、规模因子(ＳＭＢ)、账市比因子(ＨＭＬ)以及动量因子

(ＭＯＭ)的回归结果ꎬ用于下文分析ꎮ
２.行业动量溢出效应

表 ３ 报告了行业动量溢出效应相应结果ꎮ Ｐａｎｅｌ Ａ 显示ꎬ十等分背景下ꎬ Ｑ１０ 与 Ｑ１ 的下

一个月超额收益率之差为 １.３０％ꎬ相应的 ｔ 统计量为 ２.２７ꎬ表明存在显著的行业动量溢出效

应ꎮ Ｐａｎｅｌ Ｂ 显示ꎬＱ５ 与 Ｑ１ 的下一个月超额收益率之差 ｔ 统计量为 １.７３ꎬ亦能够带来显著的

多空投资收益ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 行业动量溢出效应的组合分析
Ｐａｎｅｌ Ａ:十等分

Ｑｕｉｎｔｉｌｅ Ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔ ３－ｆａｃｔｏｒ α ４－ｆａｃｔｏｒ α Ｍｋｔ－Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＭＯＭ

Ｑ１ ０.４０ ０.６９∗∗ ０.６８∗∗ １.００∗∗∗ －０.２０∗∗∗ －０.２５∗∗ ０.０２
(０.５４) (２.４０) (２.３４) (２７.２６) (－２.６６) (－２.１９) (０.４３)

Ｑ２ １.１０ ０.９８∗∗∗ ０.９６∗∗∗ ０.８９∗∗∗ ０.１９∗∗ －０.２２∗ ０.０５
(１.５１) (３.１０) (３.０１) (２２.０３) (２.３８) (－１.８０) (０.７６)

Ｑ３ ０.９７ ０.７９∗∗∗ ０.７８∗∗∗ ０.９６∗∗∗ ０.２５∗∗∗ ０.０５ ０.０２
(１.２８) (２.７２) (２.６７) (２５.８５) (３.３７) (０.４６) (０.３３)

Ｑ４ １.１７ ０.６６∗ ０.６３∗ ０.９８∗∗∗ ０.５８∗∗∗ －０.２２ ０.０６
(１.３２) (１.８６) (１.７７) (２１.６６) (６.３８) (－１.５９) (０.８５)

Ｑ５ ０.９６ ０.７４∗∗ ０.７３∗∗ １.０２∗∗∗ ０.３０∗∗∗ －０.２５∗∗ ０.０１
(１.１５) (２.４７) (２.４３) (２６.７３) (３.８９) (－２.１２) (０.１９)

Ｑ６ １.１６ ０.９５∗∗∗ ０.９３∗∗∗ １.０２∗∗∗ ０.２９∗∗∗ －０.０８ ０.０４
(１.４６) (３.９３) (３.８２) (３３.０３) (４.６２) (－０.７９) (０.８９)

Ｑ７ １.７０∗ １.２７∗∗∗ １.２６∗∗∗ １.０９∗∗∗ ０.５１∗∗∗ ０.０３ ０.０１
(１.８４) (３.３２) (３.２８) (２２.４２) (５.１６) (０.１９) (０.１６)

Ｑ８ １.２６ １.１２∗∗∗ １.１５∗∗∗ １.０４∗∗∗ ０.２１∗∗ －０.２３∗ －０.０６
(１.５０) (３.４６) (３.５３) (２５.０８) (２.５３) (－１.７６) (－０.９７)

Ｑ９ １.６４∗∗ １.４８∗∗∗ １.４０∗∗∗ １.０１∗∗∗ ０.２５∗∗∗ ０.１３ ０.１５∗∗∗

(２.１３) (５.１６) (５.０１) (２８.４７) (３.５６) (１.２２) (２.７８)

Ｑ１０ １.７１∗ １.７３∗∗∗ １.７８∗∗∗ １.１４∗∗∗ ０.０７ ０.０１ －０.１１
(１.９０) (４.１１) (４.２３) (２１.２８) (０.６３) (０.０４) (－１.３５)

Ｑ１０－Ｑ１ １.３０∗∗ １.０４∗∗ １.１１∗∗ ０.１４∗∗ ０.２６∗∗ ０.２６ －０.１４
(２.２７) (２.０５) (２.１７) (２.１４) (２.０２) (１.２７) (－１.３６)

Ｐａｎｅｌ Ｂ:五等分

Ｑｕｉｎｔｉｌｅ Ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔ ３－ｆａｃｔｏｒ α ４－ｆａｃｔｏｒ α Ｍｋｔ－Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＭＯＭ

Ｑ１ ０.７８ ０.１２ ０.０９ ０.９５∗∗∗ ０.７７∗∗∗ －０.０９ ０.０４
(０.８９) (０.５７) (０.４７) (３６.５９) (１４.７９) (－１.０９) (１.１１)

Ｑ２ ０.９４ ０.１１ ０.１３ ０.９６∗∗∗ ０.８４∗∗∗ －０.０２ －０.０３
(１.０６) (０.６１) (０.６９) (４１.２９) (１７.９８) (－０.３１) (－０.９０)

Ｑ３ ０.８３ ０.１１ ０.１１ ０.９９∗∗∗ ０.８０∗∗∗ －０.１１∗ －０.０１
(０.９４) (０.７３) (０.７４) (５１.１７) (２０.５５) (－１.８７) (－０.２５)

Ｑ４ １.１６ ０.４３∗∗ ０.４４∗∗ １.０３∗∗∗ ０.８３∗∗∗ ０.０１ －０.０３
(１.２７) (１.９８) (２.０３) (３７.２０) (１４.９２) (０.１２) (－０.６３)

Ｑ５ １.３１ ０.６４∗∗∗ ０.６５∗∗∗ １.０３∗∗∗ ０.７５∗∗∗ －０.０９ －０.０３
(１.４５) (２.９６) (３.０２) (３７.２５) (１３.６０) (－１.０８) (－０.８１)

Ｑ５－Ｑ１ ０.５３∗ ０.５２∗ ０.５６∗ ０.０８∗∗ －０.０２ ０.００ －０.０８
(１.７３) (１.７６) (１.８８) (２.０６) (－０.２３) (－０.０４) (－１.３５)
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３.地理动量溢出效应

表 ４ 报告了地理动量溢出效应相应结果ꎮ Ｐａｎｅｌ Ａ 显示ꎬ在十等分分组的背景下ꎬＱ１０
与 Ｑ１ 的下一个月超额收益率之差为 ０.５６％ꎬ相应的 ｔ 统计量为 １.５６ꎬ表明 Ｑ１０ 与 Ｑ１ 的下一

个月市值加权超额收益率之差在统计上是不显著的ꎮ 而从 Ｐａｎｅｌ Ｂ 五等分分组背景下ꎬ Ｑ５
与 Ｑ１ 的下一个月超额收益率之差为 ０.８２％ꎬ相应的 ｔ 统计量为 ２.５２ꎬ能够带来较为显著的多

空投资收益ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 地理动量溢出效应的组合分析
Ｐａｎｅｌ Ａ:十等分

Ｑｕｉｎｔｉｌｅ Ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔ ３－ｆａｃｔｏｒ α ４－ｆａｃｔｏｒ α Ｍｋｔ－Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＭＯＭ

Ｑ１
０.８４ ０.７６∗∗∗ ０.７２∗∗∗ ０.９９∗∗∗ ０.１７∗∗ －０.２１∗∗ ０.０８

(１.０９) (２.８４) (２.６９) (２９.１８) (２.５１) (－１.９９) (１.５５)

Ｑ２
０.６８ ０.６３∗∗ ０.６６∗∗ ０.９６∗∗∗ ０.１３∗ －０.１２ －０.０６

(０.９２) (２.３９) (２.４９) (２８.５５) (１.９０) (－１.１５) (－１.１５)

Ｑ３
０.８６ ０.７０∗∗∗ ０.６８∗∗∗ ０.９９∗∗∗ ０.２５∗∗∗ －０.１２ ０.０４

(１.１２) (２.９３) (２.８３) (３２.５７) (４.０２) (－１.２７) (０.８８)

Ｑ４
１.００ ０.７８∗∗∗ ０.７８∗∗∗ ０.９７∗∗∗ ０.３０∗∗∗ －０.０５ ０.００

(１.３３) (３.５６) (３.５２) (３４.２３) (５.２２) (－０.６２) (０.０５)

Ｑ５
０.７６ ０.６２∗∗ ０.６５∗∗∗ ０.９９∗∗∗ ０.２３∗∗∗ ０.０１ －０.０６

(１.０１) (２.４６) (２.５８) (３０.８５) (３.５２) (０.０５) (－１.３０)

Ｑ６ １.３９∗ １.３９∗∗∗ １.４４∗∗∗ １.１１∗∗∗ ０.１０ ０.１５ －０.１０∗

(１.７１) (４.９２) (５.１１) (３０.８４) (１.３５) (１.３１) (－１.７６)

Ｑ７ １.３６∗ １.４２∗∗∗ １.４０∗∗∗ １.０９∗∗∗ ０.０４ －０.０２ ０.０３
(１.７２) (５.６４) (５.５４) (３３.８９) (０.６８) (－０.２０) (０.６５)

Ｑ８
０.７１ ０.６０∗∗ ０.６５∗∗∗ １.０４∗∗∗ ０.２０∗∗∗ ０.１９∗ －０.１０∗∗

(０.９２) (２.４３) (２.６４) (３３.４０) (３.２５) (１.９４) (－２.０２)

Ｑ９ １.５４∗ １.４２∗∗∗ １.４７∗∗∗ １.０５∗∗∗ ０.２０∗∗∗ －０.０４ －０.０９∗

(１.９３) (５.６８) (５.８８) (３３.１１) (３.１９) (－０.４０) (－１.８４)

Ｑ１０ １.４０∗ １.２９∗∗∗ １.２８∗∗∗ １.０５∗∗∗ ０.２１∗∗∗ －０.１１ ０.００
(１.７７) (５.７０) (５.６４) (３６.２５) (３.５３) (－１.１８) (０.１０)

Ｑ１０－Ｑ１
０.５６ ０.５３ ０.５６ ０.０６ ０.０３ ０.１０ －０.０８

(１.５６) (１.５０) (１.６０) (１.２６) (０.３７) (０.７５) (－１.１２)
Ｐａｎｅｌ Ｂ:五等分

Ｑｕｉｎｔｉｌｅ Ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔ ３－ｆａｃｔｏｒ α ４－ｆａｃｔｏｒ α Ｍｋｔ－Ｒｆ ＳＭＢ ＨＭＬ ＭＯＭ

Ｑ１
０.７４ ０.７０∗∗∗ ０.７０∗∗∗ ０.９６∗∗∗ ０.１２∗∗ －０.１５∗ ０.００

(１.０２) (３.１４) (３.１１) (３３.５５) (２.１５) (－１.７２) (－０.０３)

Ｑ２
０.８７ ０.７１∗∗∗ ０.６９∗∗∗ ０.９８∗∗∗ ０.２５∗∗∗ －０.０８ ０.０３

(１.１７) (３.５６) (３.４７) (３８.５１) (４.８２) (－１.０２) (０.６６)

Ｑ３
１.０６ １.０７∗∗∗ １.１１∗∗∗ １.０５∗∗∗ ０.０８ ０.０９ －０.０９∗∗

(１.３９) (４.８３) (５.０５) (３７.６１) (１.３９) (１.００) (－１.９８)

Ｑ４
１.１０ １.１３∗∗∗ １.１４∗∗∗ １.０６∗∗∗ ０.０６ ０.０６ －０.０１

(１.４４) (５.７０) (５.６８) (４１.７４) (１.２１) (０.８２) (－０.２８)

Ｑ５ １.５６∗∗ １.４８∗∗∗ １.５０∗∗∗ １.０５∗∗∗ ０.１７∗∗∗ －０.０７ －０.０５
(２.０１) (７.４２) (７.５４) (４１.２９) (３.４２) (－０.８８) (－１.３１)

Ｑ５－Ｑ１ ０.８２∗∗ ０.７８∗∗∗ ０.８０∗∗∗ ０.０９∗∗ ０.０５ ０.０８ －０.０５
(２.５２) (２.６０) (２.６６) (２.２４) (０.６６) (０.７０) (－０.８５)
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(三)关联公司动量溢出效应的解释能力

１.张成检验

由于分析师作为信息中介具有信息整合能力ꎬ因此由共享分析师覆盖能够捕捉到基本

面相关联的公司动量溢出效应ꎬ应该能够对单纯通过行业、地理所识别出的传统动量溢出效

应具有解释能力ꎬ即本文的假设 ３ꎮ
我们按照组合排序法构建动量因子ꎬ检验我国股票市场上关联公司、行业及地理这三大

动量溢出效应与传统的 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 三因子、Ｃａｒｈａｒｔ 四因子之间的具体关系以及关联公司

动量溢出效应与行业和地理这两个动量溢出效应的关系ꎮ 关联公司、行业、地理动量溢出因

子分别记为 ＲＣＦ、ＲＩＮＤ、ＲＧＥＯꎬ构造方法如下:

Ｒ＝ １
２
(ＲＥＴ　ｑ

ｓｍａｌｌ＋ＲＥＴ　ｑ
ｌａｒｇｅ)－

１
２
(ＲＥＴ１

ｓｍａｌｌ＋ＲＥＴ１
ｓｍａｌｌ) (１３)

(１３)式中:ＲＥＴ　ｑ
ｓｍａｌｌ是在 ｑ 等分下 ｔ＋１ 月第 ｑ 区间中小市值股票的市值加权平均收益率ꎬ

ＲＥＴ　ｑ
ｌａｒｇｅ则是 ｔ＋１ 月第 ｑ 区间中大市值股票的市值加权平均收益率ꎮ 动量溢出效应越显著ꎬ对

解释力的说明越有效ꎬ因此根据三大动量溢出效应在不同等分组合时超额收益的显著性不同ꎬ
行业动量溢出效应以五等分构建因子ꎬ地理与关联公司动量溢出效应以十等分构建因子ꎮ

我们用行业动量因子、地理动量因子、关联公司动量因子对三因子、四因子模型进行回

归以说明其超额收益率位于传统因子模型所无法解释的 α 部分ꎻ进而在控制三因子、四因子

模型的基础上ꎬ用关联公司动量因子与行业、地理因子相互回归ꎬ来验证其是否依然存在无

法解释的超额收益率ꎬ以此判断因子之间是否具有相互的解释力度ꎬ回归式如下:
ＲＣＦ

ｔ ＝αｉ＋βＩＮＤꎬｉＲＩＮＤ
ｔ ＋βＧＥＯꎬｉＲＧＥＯ

ｔ ＋βＭＫＴꎬｉＲＭＫＴ
ｔ ＋βＳＭＢꎬｉＲＳＭＢ

ｔ ＋βＨＭＬꎬｉＲＨＭＬ
ｔ ＋βＵＭＤꎬｉＲＵＭＤ

ｔ ＋εｉｔ (１４)
ＲＩＮＤ

ｔ ＝αｉ＋βＣＦꎬｉＲＣＦ
ｔ ＋βＭＫＴꎬｉＲＭＫＴ

ｔ ＋βＳＭＢꎬｉＲＳＭＢ
ｔ ＋βＨＭＬꎬｉＲＨＭＬ

ｔ ＋βＵＭＤꎬｉＲＵＭＤ
ｔ ＋εｉｔ (１５)

ＲＧＥＯ
ｔ ＝αｉ＋βＣＦꎬｉＲＣＦ

ｔ ＋βＭＫＴꎬｉＲＭＫＴ
ｔ ＋βＳＭＢꎬｉＲＳＭＢ

ｔ ＋βＨＭＬꎬｉＲＨＭＬ
ｔ ＋βＵＭＤꎬｉＲＵＭＤ

ｔ ＋εｉｔ (１６)
(１４)—(１６)式中:ＲＭＫＴ、ＲＳＭＢ和 ＲＨＭＬ分别是市场因子、规模因子和账市比因子的收益率ꎻ

ＲＵＭＤ是 Ｃａｒｈａｒｔ 动量因子 ＵＭＤ 的收益率ꎬ由高 ＭＯＭ 减低 ＭＯＭ 形成ꎮ 表 ５ 展示了行业、地理

以及关联公司动量因子及其与传统收益率因子的比较结果ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 行业、地理以及关联公司动量因子及其与传统收益率因子的比较
Ｐａｎｅｌ Ａ ＣＦ /行业 /地理动量因子分别对三因子 /四因子回归＋行业 /地理因子回归

因变量 /自变量 平均收益率 三因子 α 四因子 α 三因子＋
ＣＦ 动量因子 α

四因子＋
ＣＦ 动量因子 α

ＣＦ 动量因子
１.９０∗∗ １.４９∗ １.５４∗

(２.３８) (１.７９) (１.８５)

行业动量因子
０.９９∗∗ １.２２∗∗∗ １.２２∗∗∗ １.４４∗∗∗ １.４３∗∗∗

(２.１７) (６.６２) (６.５５) (６.４６) (６.３８)

地理动量因子
０.４５∗∗ ０.３７∗ ０.３７∗ ０.２２ ０.２４
(２.２８) (１.８６) (１.８３) (１.０６) (１.１９)

Ｐａｎｅｌ Ｂ ＣＦ 因子对行业 /地理动量因子＋三 /四因子回归的 α

因变量 /自变量
行业动量因子＋

三因子
行业动量因子＋

四因子
地理动量因子＋

三因子
地理动量因子＋

四因子

ＣＦ 动量因子
２.２８∗∗

(２.２１)
２.２９∗∗

(２.２２)
１.５２∗

(１.８１)
１.５９∗

(１.８９)
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在 Ｐａｎｅｌ Ａ 中ꎬ三因子＋ＣＦ 动量因子 α 和四因子＋ＣＦ 动量因子 α 均为 ＭＫＴ(ＲＭＫＴ)、
ＳＭＢ(ＲＳＭＢ)、 ＨＭＬ(ＲＨＭＬ)和 ＣＦ 动量因子(ＲＣＦ)对投资组合收益率的时间序列回归截距项ꎮ
Ｐａｎｅｌ Ｂ 中展示了 ＣＦ 动量因子对行业及地理动量因子＋三因子、四因子模型回归的 αꎬ这些 α
越显著则说明因变量因子中存在无法由自变量因子所解释的部分ꎮ

从表 ５ 可以看出ꎬ利用我国股票市场中的行业动量溢出效应所构建的行业动量因子中

传统收益率因子所无法解释的部分是十分显著的ꎬ而关联公司动量因子和地理动量因子中

传统收益率因子所无法解释的部分却并不是很显著ꎮ 因此ꎬ我国股票市场中的行业动量溢

出效应相较于关联公司动量溢出效应以及地理动量溢出效应而言有着更为显著的传统因子

模型所无法解释的部分ꎮ 与此同时ꎬ关联公司动量溢出效应与行业动量溢出效应互相都无

法解释对方的三因子 α 以及四因子 α 部分ꎬ这意味着关联公司动量溢出效应与行业动量溢

出效应之间只能通过各自与传统收益率因子模型的关系而产生联系ꎮ
２.Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ 回归

为了更加全面地研究我国股票市场中是否存在关联公司、行业和地理这三大动量溢出效

应以及这三大动量溢出效应之间的关系ꎬ本文将股票月度收益率对上一个月的关联公司、行业

以及地理动量权重因子加权月度收益率进行 Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ 截面回归ꎬ回归表达式如下:
Ｒｅｔｉｔ ＝αｉ＋βＣＦꎬｉＲＣＦ

ｔ－１＋βＩＮＤꎬｉＲＩＮＤ
ｔ－１ ＋βＧＥＯꎬｉＲＧＥＯ

ｔ－１ ＋εｉｔ (１７)
表 ６ 展示了 Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ 回归结果ꎮ 从列(１)—(３)可以看出ꎬ我国股票市场中存在显

著的关联公司和行业动量溢出效应ꎬ而地理动量溢出效应并不显著ꎮ 与学界研究的差异可能

和中美社会情况有关ꎬ如美国的各州政策独立性较强ꎬ因此区域间企业受到同地区企业新信息

冲击导致的动量溢出效应可能更显著ꎬ而在我国各地流通性较强ꎬ上市公司业务遍布全国的情

况较多ꎬ因此地理效应显著性降低ꎮ 而从列(４)—(７)可以看出ꎬ我国股票市场中的关联公司动

量溢出效应要强于行业动量溢出效应ꎬ并且关联公司动量溢出效应在一定程度上包含了行业

动量溢出效应ꎮ 以上实证结果证实了假设 １ 与假设 ３ꎬ即我国股票市场中存在显著的关联公司

动量溢出效应ꎬ且关联公司动量溢出效应在一定程度上包含了其他的动量溢出效应ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ 回归结果
股票收益率

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

ＣＦ 动量权重因子加权收益率
０.２０４０∗∗∗ ０.１６８０∗∗∗ ０.１５７６∗∗∗ ０.１２２９∗∗

(２.９６) (２.６３) (２.５８) (２.２７)

行业动量权重因子加权收益率
０.０５５６∗∗ ０.０４１６∗ ０.０５２０∗∗ ０.０３９８∗

(２.３０) (１.７３) (２.１５) (１.６７)

地理动量权重因子加权收益率
－０.００１３ －０.０１１５ －０.００４２ －０.０１２６
(－０.１４) (－１.１) (－０.４７) (－１.２１)

Ａｖｇ Ｒ２ ０.０１６ ０.００９ ０.００１ ０.０１９ ０.０１９ ０.０１１ ０.０２２
平均股票数 １ ６３４ １ ６３３ １ ５７５ １ ５９４ １ ５４２ １ ５２１ １ ５０５

(四)分析师覆盖与关联公司动量溢出效应

１.基本面分析

本文的假设 ４ 认为ꎬ共享分析师能捕捉到基本面相关联的公司ꎬ且共同覆盖程度越高说

明越多分析师认为其基本面具有相关性ꎬ投资者有限关注所导致其忽视的相关信息也就越

多ꎬ从而动量溢出效应越强ꎮ 与此同时ꎬ行业、地理动量溢出效应等一系列传统的动量溢出

效应也都是以公司之间存在关联作为基础的ꎮ 因而ꎬ本文对行业、地理以及关联公司动量溢
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出效应的基本面背景进行研究ꎬ检验通过这三个指标寻找出的公司与基准公司的基本面是

否存在关联ꎮ
参照 Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)的方法ꎬ我们将基本每股收益增长率以及营业收入增长率

作为公司基本面的代理变量ꎬ以行业、地理以及关联公司动量权重因子进行加权ꎬ分别求出

同行业公司、同地理位置公司以及关联公司的基本面情况ꎬ然后分别将基准公司基本面对当

期以及上一期的同行业、同地理位置以及关联公司的基本面情况进行回归ꎬ从而对我国股票

市场上这三大动量溢出效应进行基本面分析ꎮ 回归中均考虑了时间固定效应与个体固定效

应ꎬ并以规模作为控制变量ꎮ 基本每股收益增长率为本期与去年同期基本每股收益之差与

去年同期基本每股收益的比值ꎬ而营业收入增长率则为本期与去年同期营业收入之差与去

年同期营业收入的比值ꎮ
Ｇｒｏｗｔｈｔ ＝αｉ＋βＣＦꎬｉＧｒｏｗｔｈＣＦ

ｔ ＋βＩＮＤꎬｉＧｒｏｗｔｈＩＮＤ
ｔ ＋βＧＥＯꎬｉＧｒｏｗｔｈＧＥＯ

ｔ ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ (１８)
Ｇｒｏｗｔｈｔ＋１ ＝αｉ＋βＣＦꎬｉＧｒｏｗｔｈＣＦ

ｔ ＋βＩＮＤꎬｉＧｒｏｗｔｈＩＮＤ
ｔ ＋βＧＥＯꎬｉＧｒｏｗｔｈＧＥＯ

ｔ ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ (１９)
(１８)、(１９)式中:Ｇｒｏｗｔｈｔ 表示 ｔ 期基本每股收益增长率(表 ７)或营业收入增长率(表

８)ꎬＧｒｏｗｔｈＣＦ、ＧｒｏｗｔｈＩＮＤ和 ＧｒｏｗｔｈＧＥＯ分别表示 ＣＦ、行业和地理基本每股收益增长率ꎬＣｏｎｔｒｏｌｓ
表示控制变量ꎮ 表 ７ 和表 ８ 分别报告了以基本每股收益增长率和营业收入增长率作为公司

基本面的代理变量时的分析结果ꎮ 可以看出ꎬ两种代理变量下关联公司、同行业公司的基本

面与基准公司的基本面始终具有即期相关性以及跨期预测性ꎬ本文的假设 ４ 得以验证ꎮ 另

一方面ꎬ同地理位置公司的基本面与基准公司基本面相关性和预测性要弱得多ꎬ并且在考虑

了关联公司与同行业公司的基本面之后ꎬ同地理位置公司与本公司基本面的相关性和预测

性减弱甚至消失了ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 以基本每股收益增长率为代理变量的基本面关联
Ｐａｎｅｌ Ａ 因变量:基本每股收益增长率( ｔ)

ＣＦ 基本每股收益增长率
０.１８０∗∗∗ ０.１２４∗∗∗ ０.１７９∗∗∗ ０.１２４∗∗∗

(２４.４０) (１５.５６) (２４.３６) (１５.５３)

行业基本每股收益增长率
０.１７５∗∗∗ ０.１３７∗∗∗ ０.１７５∗∗∗ ０.１３７∗∗∗

(２５.６０) (１７.７２) (２５.５４) (１７.７０)

地理基本每股收益增长率
０.０２３∗∗∗ ０.０１３５ ０.０２０∗∗ ０.０１２
(３.４８) (１.９１) (３.０５) (１.７１)

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

Ｐａｎｅｌ Ｂ 因变量:基本每股收益增长率( ｔ＋１)

ＣＦ 基本每股收益增长率
０.１７３∗∗∗ ０.１２３∗∗∗ ０.１７３∗∗∗ ０.１２３∗∗∗

(２３.０６) (１５.０５) (２３.０２) (１５.０３)

行业基本每股收益增长率
０.１６２∗∗∗ ０.１２０∗∗∗ ０.１６２∗∗∗ ０.１２０∗∗∗

(２３.８９) (１５.３４) (２３.８４) (１５.３１)

地理基本每股收益增长率
０.０２１４∗∗ ０.０１５２∗ ０.０１８∗∗ ０.０１３７
(３.１９) (２.１３) (２.７４) (１.９２)

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是 是
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　 　 表 ８ 　 　 以营业收入增长率为代理变量的基本面关联
Ｐａｎｅｌ Ａ 因变量:营业收入增长率( ｔ)

ＣＦ 营业收入增长率
０.０５６∗∗∗ ０.０３６∗∗∗ ０.０５６∗∗∗ ０.０３５∗∗∗

(２７.３８) (１５.９６) (２７.２４) (１５.８６)

行业营业收入增长率
０.０５６∗∗∗ ０.０４５∗∗∗ ０.０５６∗∗∗ ０.０４５∗∗∗

(３３.７１) (２２.１０) (３３.５５) (２２.０６)

地理营业收入增长率
０.００９２∗∗∗ ０.００８１∗∗∗ ０.００７５∗∗∗ ０.００７７∗∗∗

(５.７２) (４.３８) (４.７０) (４.１６)
时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

Ｐａｎｅｌ Ｂ 因变量:营业收入增长率( ｔ＋１)

ＣＦ 营业收入增长率
０.０５３０∗∗∗ ０.０３７４∗∗∗ ０.０５２８∗∗∗ ０.０３７２∗∗∗

(２５.５２) (１６.３９) (２５.４３) (１６.３３)

行业营业收入增长率
０.０４６１∗∗∗ ０.０３３６∗∗∗ ０.０４６∗∗∗ ０.０３３６∗∗∗

(１６.３１) (１６.３１) (２７.４７) (１６.２８)

地理营业收入增长率
０.００７４∗∗∗ ０.００４６０∗ ０.００５９∗∗∗ ０.００４２７∗

(４.５９) (２.４５) (３.７３) (２.２８)
时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

以上结果表明我国股票市场中的关联公司与行业动量溢出效应存在明显的基本面关

联ꎬ而地理动量溢出效应在基本面上的表现的确不尽人意ꎬ为组合分析中地理动量溢出效应

的糟糕表现提供了一定的解释ꎬ即由于我国各省市流动性较大、上市公司业务范围大多较

广ꎬ同区域公司受到相同基本面因素冲击较小ꎮ 此外ꎬ地理动量溢出效应在加入行业因素后

显著性的消失也可能说明我国的部分行业与地理位置分布间存在一定的相关性ꎬ即存在一

定程度上的产业聚集效应ꎮ
２.分析师覆盖对关联公司动量溢出效应的影响

为进一步研究公司的分析师覆盖水平对关联公司动量溢出效应的影响以及其背后的原

理ꎬ对本文提出的假设 ５、假设 ６ 进行验证ꎬ我们使用 Ｉｓｒａｅｌｓｅｎ、Ｓøｒｅｎｓｅｎ 以及 Ｍｕｓｌｕ 这三个新

的关联公司动量权重因子来替代 Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)中所使用的初始关联公司动量权

重因子ꎬ进行相应的组合分析以及 Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ 回归ꎬ并将结果与初始关联公司动量权重

因子进行比较ꎮ 我们将 Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)中所使用的初始关联公司动量权重因子记

为 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 关联公司动量权重因子ꎮ 由于在之前的组合分析法中ꎬ五等分分组的市值加权

超额收益率能够更好地表现我国股票市场上关联公司动量溢出效应ꎬ所以本文这里选择采

取五等分分组的市值加权超额收益率来进行组合分析ꎮ
表 ９ 和表 １０ 展示了 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ、Ｉｓｒａｅｌｓｅｎ、Ｓøｒｅｎｓｅｎ 以及 Ｍｕｓｌｕ 这四个关联公司动量权重

因子下的关联公司动量溢出效应五等分组合分析和 Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ 回归ꎮ 从表 ９ 和表 １０ 可

以看出ꎬ在我国股票市场上ꎬＩｓｒａｅｌｓｅｎ 和 Ｓøｒｅｎｓｅｎ 关联公司动量权重因子所表现的关联公司

动量溢出效应是要弱于 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 关联公司动量权重因子所表现的关联公司动量溢出效应

的ꎮ 回忆 Ｉｓｒａｅｌｓｅｎ 和 Ｓøｒｅｎｓｅｎ 指标的构建过程可以发现ꎬ分析师覆盖程度越高ꎬ赋予关联公
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司的权重则越低ꎬ而这样捕捉到的动量溢出效应越弱ꎬ这就证实了本文所提出的假设 ５ꎬ即我

国股票市场中高分析师覆盖的公司往往有着更强的关联公司动量溢出效应ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 初始权重与新权重下的关联公司动量溢出效应五等分组合分析
价值加权超额收益

Ｑｕｉｎｔｉｌｅ Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ Ｉｓｒａｅｌｓｅｎ Ｓøｒｅｎｓｅｎ Ｍｕｓｌｕ

Ｑ１
１.０６ １.０８ ０.９７ ０.９４

(１.３３) (１.３７) (１.２４) (１.２２)

Ｑ２
１.０１ ０.９０ ０.９３ ０.９８

(１.３０) (１.１４) (１.１６) (１.２１)

Ｑ３
１.０１ １.２３ １.２２ １.２７

(１.２５) (１.５０) (１.４８) (１.５１)

Ｑ４
１.８３∗∗ １.６４∗ １.６８∗∗ １.５７∗

(２.０６) (１.８９) (１.９６) (１.８３)

Ｑ５
２.９１∗∗ ２.９３∗∗ ３.００∗∗ ２.９９∗∗

(２.４６) (２.４８) (２.５３) (２.５７)

Ｑ５－Ｑ１
１.８４∗∗ １.８４∗∗ ２.０４∗∗ ２.０５∗∗

(２.２６) (２.０８) (２.１９) (２.２５)

　 　 表 １０ 　 　 初始权重与新权重下的 Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ 回归
股票收益率

Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ Ｉｓｒａｅｌｓｅｎ Ｓøｒｅｎｓｅｎ Ｍｕｓｌｕ

关联公司动量权重因子加权收益率
０.２０４０∗∗∗ ０.１８８５∗∗∗ ０.１９１２∗∗∗ ０.１８２４∗∗∗

(２.９６) (２.６６) (２.８０) (２.８１)
Ａｖｇ Ｒ２ ０.０１６ ０.０１６ ０.０１６ ０.０１６
平均股票数 １ ６３４ １ ６３４ １ ６３４ １ ６３４

与此同时ꎬＭｕｓｌｕ 关联公司动量权重因子所表现的关联公司动量溢出效应弱于

Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 关联公司动量权重因子所表现的关联公司动量溢出效应ꎬ但是却强于 Ｉｓｒａｅｌｓｅｎ 和

Ｓøｒｅｎｓｅｎ 关联公司动量权重因子所表现的关联公司动量溢出效应ꎮ 由于 Ｍｕｓｌｕ 权重因子将

两公司的分析师覆盖总量作为分母部分ꎬ同时考虑了分析师覆盖水平与分析师覆盖及共享

分析师覆盖的相关性ꎬ因此这一实证结果证实了本文所提出的假设 ６ꎬ即我国股票市场中分

析师覆盖与共享分析师覆盖之间存在的正相关关系部分解释了假设 ５ꎬ并且分析师覆盖自身

也能够对关联公司动量溢出效应造成影响ꎮ
(五)稳健性检验

本文首先在«上市公司行业分类指引»(２０１２ 年修订)行业划分标准以外ꎬ额外选取了证

监会门类行业、Ｗｉｎｄ 一级行业以及 Ｗｉｎｄ 二级行业ꎬ并进行了组合分析ꎮ
表 １１ 展示了证监会门类行业、Ｗｉｎｄ 一级行业以及 Ｗｉｎｄ 二级行业这三个行业划分标准

下的行业动量溢出效应组合分析ꎮ 从表中可以看出ꎬ证监会门类行业和 Ｗｉｎｄ 一级行业划分

标准下的超额收益率之差仍然显著ꎬ而 Ｗｉｎｄ 二级行业划分标准下的超额收益率之差不再显

著ꎬ但是这可能是由于划分行业过多导致组内容易出现不同行业的下一期收益率互相对冲

的现象ꎬ进而导致组与组之间的组合收益率之差不再显著ꎮ 总体而言ꎬ本文关于行业动量溢

出效应的结论对行业划分标准的选择来说是稳健的ꎮ
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　 　 表 １１ 　 　 新的三个行业划分标准下的行业动量溢出效应的组合分析
价值加权超额收益

Ｑｕｉｎｔｉｌｅ 证监会门类行业划分 Ｗｉｎｄ 一级行业划分 Ｗｉｎｄ 二级行业划分

Ｑ１ ０.５４ ０.８８ ０.９６
(０.７８) (１.２６) (１.３０)

Ｑ２ ０.３５ １.０７ ０.６５
(０.５０) (１.３７) (０.８８)

Ｑ３ ０.８５ ０.６１ ０.９０
(１.０５) (０.７５) (１.１３)

Ｑ４ １.８２ １.５１∗ １.３４∗

(１.４６) (１.７７) (１.６６)

Ｑ５ ２.４５∗∗∗ １.５６ １.１９
(２.６１) (１.６２) (１.３６)

Ｑ６ ２.４８∗∗∗ １.２３ １.５８∗

(２.７７) (１.４９) (１.８０)

Ｑ７ ２.２３∗∗ １.９０∗∗ １.１１
(２.５１) (２.０４) (１.２７)

Ｑ８ １.３９∗ １.４１∗ １.６４
(１.６５) (１.６５) (１.５９)

Ｑ９ ０.８５ １.４５∗ １.５３∗

(１.０９) (１.６９) (１.７８)

Ｑ１０ １.８４∗∗ ２.２８∗∗∗ １.８１∗∗

(２.０４) (２.６１) (２.０５)

Ｑ１０－Ｑ１ １.３０∗∗ １.４０∗∗ ０.８５
(２.１１) (２.３６) (１.２４)

除了考虑行业划分标准的稳健性以外ꎬ本文还在 Ａｌｉ 和 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ(２０２０)的基础上额外

挑选了利润总额增长率和营业利润增长率作为公司基本面的代理变量ꎬ并进行了相应的基

本面分析ꎮ 表 １２ 和表 １３ 展示了基本面层面的稳健性分析ꎬ结果表明本文实证部分中基本

面分析的结论对不同的公司基本面代理变量也是稳健的ꎮ

　 　 表 １２ 　 　 以利润总额增长率为代理变量的基本面关联
Ｐａｎｅｌ Ａ 因变量:利润总额增长率( ｔ)

ＣＦ 利润总额增长率
０.２１３∗∗∗ ０.１５７∗∗∗ ０.２１３∗∗∗ ０.１５７∗∗∗

(２７.６１) (１８.６５) (２７.６１) (１８.６４)

行业利润总额增长率
０.１８８∗∗∗ ０.１３１∗∗∗ ０.１８８∗∗∗ ０.１３１∗∗∗

(２７.０８) (１６.１８) (２７.０６) (１６.１８)

地理利润总额增长率
０.０１０６ ０.００１２９ ０.００７８３ ０.０００２３５
(１.５７) (０.１８) (１.１７) (０.０３)

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

Ｐａｎｅｌ Ｂ 因变量:利润总额增长率( ｔ＋１)

ＣＦ 利润总额增长率
０.１８８∗∗∗ ０.１３９∗∗∗ ０.１８８∗∗∗ ０.１３９∗∗∗

(２３.９７) (１６.１０) (２３.９８) (１６.１１)

行业利润总额增长率
０.１６７∗∗∗ ０.１１３∗∗∗ ０.１６７∗∗∗ ０.１１３∗∗∗

(２４.１９) (１３.７９) (２４.１６) (１３.８０)

地理利润总额增长率
０.０１２３ －０.００４４１ ０.００９０４ －０.００５６４
(１.８０) (－０.５９) (１.３３) (－０.７５)

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是 是
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　 　 表 １３ 　 　 以营业利润增长率为代理变量的基本面关联
Ｐａｎｅｌ Ａ 因变量:营业利润增长率( ｔ)

ＣＦ 营业利润增长率
０.２２０∗∗∗ ０.１７５∗∗∗ ０.２１９∗∗∗ ０.１７４∗∗∗

(２４.１３) (１７.８７) (２４.１１) (１７.８５)

行业营业利润增长率
０.１７６∗∗∗ ０.１１８∗∗∗ ０.１７６∗∗∗ ０.１１８∗∗∗

(２１.４２) (１２.４６) (２１.３８) (１２.４５)

地理营业利润增长率
０.０２１３∗∗ ０.０１２６ ０.０１９０ ０.０１１７
(２.６９) (１.４６) (２.４１) (１.３５)

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

Ｐａｎｅｌ Ｂ 因变量:营业利润增长率( ｔ＋１)

ＣＦ 营业利润增长率
０.１９５∗∗∗ ０.１５１∗∗∗ ０.１９５∗∗∗ ０.１５１∗∗∗

(２０.９０) (１５.０７) (２０.８９) (１５.０６)

行业营业利润增长率
０.１６５∗∗∗ ０.１１２∗∗∗ ０.１６４３∗∗∗ ０.１１２∗∗∗

(１９.９６) (１１.５８) (１９.９２) (１１.５８)

地理营业利润增长率
０.０１６１∗ ０.００４２７ ０.０１３２ ０.００３
(１.９８) (０.４８) (１.６３) (０.３４)

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

六、结论

本文对我国股票市场中的动量溢出效应进行了深入的研究ꎬ并得出了以下几点结论:

第一ꎬ我国股票市场中存在显著的关联公司动量溢出效应和行业动量溢出效应ꎬ而地理

动量溢出效应并不显著ꎬ上市公司基本面关联能够被分析师的研究所识别ꎬ同时上市公司在

行业间的基本面关联相较区域间更为显著ꎮ
第二ꎬ我国股票市场中的行业动量溢出效应很大程度能够被关联公司动量溢出效应所

解释ꎮ 与此同时ꎬ关联公司动量溢出效应与行业动量溢出效应互相都无法解释对方的三因

子 α 以及四因子 α 部分ꎮ 因此说明我国股票市场中的关联公司动量溢出效应是通过传统的

收益率因子模型来实现对行业动量溢出效应的解释的ꎮ
第三ꎬ基于本文所构建的 Ｉｓｒａｅｌｓｅｎ、Ｓøｒｅｎｓｅｎ 以及 Ｍｕｓｌｕ 这三个新的关联公司动量权

重因子ꎬ本文剥离了分析师覆盖与共享分析师覆盖间相关性所带来的影响ꎬ发现我国股票

市场中分析师覆盖程度能够对关联公司动量溢出效应造成影响ꎮ 这为国内股票市场的动

量溢出效应相关研究提供了可供参考的实证结果ꎬ也为国内股票市场投资策略提供了新

的思路ꎮ
在分析师覆盖方面ꎬ本文重点通过提出了新的权重因子来探讨分析师覆盖自身规模与

关联公司动量溢出效应之间的关系ꎬ之后的研究可以从公司分析师覆盖自身出发ꎬ研究分析

师覆盖自身对关联公司动量溢出效应的影响机制ꎮ 我国股票市场中关联公司与行业动量溢
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出效应的存在ꎬ意味着投资者可以据此构造全新的投资策略ꎮ 此外ꎬ公司自身的分析师覆盖

不仅能够通过其与共享分析师覆盖之间的正相关关系影响关联公司动量溢出效应ꎬ在剔除

相关性影响后其仍能对关联公司动量溢出效应造成影响ꎬ意味着在今后对我国股票市场中

关联公司动量溢出效应的研究中ꎬ各公司特有分析师覆盖以及互相之间的分析师共同覆盖

均应考虑进来ꎮ
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２５.Ｍｕｓｌｕꎬ Ｖ.ꎬ Ｍ. Ｒｅｂｅｌｌｏꎬ ａｎｄ Ｙ. Ｘ. Ｘｕ. ２０１４. “Ｓｅｌｌ－Ｓｉｄｅ Ａｎａｌｙｓｔ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｃｏｍｏｖｅｍｅｎｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ５２(４): ９１１－９５４.

２６.Ｐａｒｓｏｎｓꎬ Ｃ. Ａ.ꎬ Ｒ. Ｓａｂｂａｔｕｃｃｉꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｔｉｔｍａｎ. ２０２０. “Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ Ｌｅａｄ－Ｌａｇ Ｅｆｆｅｃｔｓ.” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｓｔｕｄｉｅｓ ３３(１０): ４７２１－４７７０.

２７.Ｓøｒｅｎｓｅｎꎬ Ｔ. １９４８. “ Ａ Ｍｅｔｈｏｄ ｏｆ Ｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇ Ｇｒｏｕｐｓ ｏｆ Ｅｑｕａｌ Ａｍｐｌｉｔｕｄｅ ｉｎ Ｐｌａｎｔ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ Ｂａｓｅｄ ｏｎ

Ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ ｏｆ Ｓｐｅｃｉｅｓ ａｎｄ Ｉｔｓ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｔｏ Ａｎａｌｙｓｅｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｖｅｇｅｔａｔｉｏｎ ｏｎ Ｄａｎｉｓｈ Ｃｏｍｍｏｎｓ.” Ｂｉｏｌｏｇｉｓｋｅ Ｓｋｒｉｆｔｅｒ /

Ｋｏｎｇｅｌｉｇｅ Ｄａｎｓｋｅ Ｖｉｄｅｎｓｋａｂｅｒｎｅｓ Ｓｅｌｓｋａｂ ５: １－３４.

Ｓｈａｒｅｄ Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏｖｅｒａｇｅ ａｎｄ Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ－ｆｉｒｍ Ｍｏｍｅｎｔｕｍ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ Ｅｆｆｅｃｔ
Ｘｉｏｎｇ Ｈｅｐｉｎｇꎬ Ｌｉ Ｗａｎｒｕｉ ａｎｄ Ｑｉｕ Ｃｈｅｎｇ

(Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)
Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｗｅ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ－ｆｉｒｍ (ＣＦ) ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ
ｂａｓｅｄ ｏｎ ｓｈａｒｅｄ ａｎａｌｙｓｔ ｃｏｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｉｔｓ ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ ｐｏｗｅｒ ｏｎ ｏｔｈｅｒ ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ
ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｅｄ ｂｙ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ
Ａ－ｓｈａｒｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｄｕｒｉｎｇ ２００８－２０１８. Ｆｕｒｔｈｅｒꎬ ｗｅ ａｎａｌｙｚｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｏｎ ｔｈｅ
ＣＦ ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ＣＦ ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ
ａｎｄ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｌａｔｔｅｒ ｉｓ ｌａｒｇｅｌｙ ｅｘｐｌａｉｎｅｄ ｂｙ ｔｈｅ
ｆｏｒｍｅｒꎬ ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｉｎｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ. Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅꎬ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ
ｈｉｇｈ ａｎａｌｙｓｔ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｔｅｎｄ ｔｏ ｈａｖｅ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ＣＦ ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ
ｅｆｆｅｃｔｓꎬ ａｎｄ ａｆｔｅｒ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｓｈａｒｅｄ ａｎａｌｙｓｔ ｃｏｖｅｒａｇｅꎬ ａｎａｌｙｓｔ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｉｔｓｅｌｆ ｃａｎ ａｌｓｏ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ
ＣＦ ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ. Ｏｕｒ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｃａｎ ｐｒｏｖｉｄｅ ｎｅｗ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｙ
ｏｆ ｔｈｅ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔꎬ ａｎｄ ａｌｓｏ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ ｆｕｔｕｒｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ＣＦ ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ
ｅｆｆｅｃｔ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｍｏｍｅｎｔｕｍ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ Ｅｆｆｅｃｔꎬ Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ － ｆｉｒｍꎬ Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏｖｅｒａｇｅꎬ Ｓｈａｒｅｄ Ａｎａｌｙｓｔ
Ｃｏｖｅｒａｇｅ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ１２
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