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摘要:本文以２００７—２０２２年中国沪深 A股上市公司为研究样本,考察共同分析师网络对企业创新投入和创

新产出的影响.研究发现,共同分析师网络发挥的资金渠道作用促进了企业的创新投入,表现为降低股权融资

成本和提高商业信用融资;同时,共同分析师网络发挥的技术渠道作用促进了企业的创新产出,表现为对联结企

业专利的引用以及创新效率的提升.异质性分析发现,吸收能力越强的企业,共同分析师网络中心度和结构洞

对企业创新的影响越大;相较于高技术企业,非高技术企业的创新活动更容易被共同分析师网络中心度影响.

本文既从社会网络的视角拓展了证券分析师对企业创新影响的研究范畴,又为发掘共同分析师网络推动企业创

新发展的新路径提供了理论依据.
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一、引言

创新是企业保持利润增长和获得竞争优势的重要引擎,也是企业持续推动宏观经济可持续、高质

量发展的不竭动力[１].党的二十届三中全会通过的«中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式

现代化的决定»指出,“强化企业科技创新主体地位,建立培育壮大科技领军企业机制”.然而,伴随着

信息技术的快速发展和不断变化的内外部环境,企业仅依靠内部信息和知识进行“闭门造车”式的创

新,已不能解决企业迫切需要创新转型升级和创新供给严重受限之间的矛盾[２].创新不足、效率不高

和供需不平衡等问题使得企业不得不从各种外部渠道寻求更多的创新信息和资源,在此背景下,社会

关系网络对企业创新的支撑作用便引起了学界的广泛关注[３][４].
证券分析师作为资本市场上重要的信息传递中介,由其所构成的共同分析师网络① 是近来年研

究社会关系网络的热点[５].相较于董事网络、股东网络等内部社会网络关系,共同分析师网络所具备

的外部独立性不仅能够使其在企业与企业之间传递信息,还能够缓解企业与外部投资者之间的信息
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不对称[６];相较于共同独立董事、共同审计师等外部社会网络,共同分析师在资本市场上的专业性和

敏感性,更有利于其及时收集和传递数量更多、质量更高的其他企业信息与行业信息[７].并且,企业

的共同分析师网络中心度越高、结构洞越丰富,其在网络中的位置越重要,获取信息和资源的优势也

越明显[８].企业通过共同分析师网络能够获取更多跨行业、跨企业的非冗余信息,那么,对于既需要

资金提高创新投入,又需要技术增强创新产出的企业而言,能否通过共同分析师网络提高其创新水

平? 其内在作用机制是什么? 不同情境下,企业的吸收能力对创新活动的影响是否存在显著差异?
对上述问题的研究,有助于发现推动企业创新和实现经济高质量发展的微观新路径.

鉴于此,本文依据社会网络理论和共同分析师的独特信息作用,从共同分析师网络所提供的资金

渠道和技术渠道两个角度分析共同分析师网络对企业创新投入和创新产出的影响及作用机制,并进

一步探究其影响效应在不同企业的差异,以此揭示共同分析师网络促进企业创新的内部驱动力.本

文可能的边际贡献体现在以下方面.第一,拓展了分析师对企业创新的研究范畴.在以往的研究中,
多数文献从分析师跟踪数量(单一分析师)或共同分析师数量视角考察其与企业创新之间的关系,较
少考虑“朋友的朋友”(共同分析师网络)如何促进企业创新这一问题.本文从共同分析师网络进行考

察,拓展了分析师对企业创新的研究范畴.第二,丰富了社会网络对企业创新影响的研究视角.已有

学者对董事网络、股东网络、校友网络和员工流动网络等社会网络与企业创新之间的关系进行了探

讨,忽视了共同分析师所形成的社会网络对企业创新的影响.事实上,共同分析师的专业性、敏锐性

和独立性不仅能够促进信息向投资者流动,还能够将其掌握的行业趋势信息和其他企业信息向被跟

踪企业流动[９],从而影响企业创新活动[１０].第三,揭示了共同分析师网络对企业创新的作用机制.
本文认为焦点企业② 既作为信息的提供方,通过共同分析师网络缓解与外部投资者和联结企业之间

的信息不对称程度,从而获取创新投入,从资金的层面进行了机制分析;同时焦点企业也作为信息的

获取方,通过共同分析师网络获取技术创新的相关信息,从技术层面提高企业的创新产出.因此,本
文既弥补了现有文献对共同分析师网络影响企业创新作用机制上的不足,又为通过利用共同分析师

所形成的社会网络推动企业创新发展提供了理论依据.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

１．社会网络对企业创新的影响

社会网络理论认为,企业能够运用其所具备的社会网络获取外部信息和资源,通过自我转化吸收

后将这些信息嵌入到本企业的战略决策中[１１].并且,根据后发企业追赶理论,开放的社会网络更有

助于企业将内外部创新资源整合,进而实现后发企业的创新追赶.现有研究主要从不同社会网络类

型对企业创新的影响和社会网络的内在作用机制两方面进行了讨论.在社会网络类型上,已有学者

探讨了董事网络[１]、股东网络[１２]、校友网络[４]和员工流动网络[３]等社会网络与企业创新之间的关系,
均发现社会网络对企业创新具有促进作用.在内在作用机制上,虽然现有研究在社会网络能够促进

企业创新上达成了共识,但是在不同社会网络的内在作用机制方面却存在着不同的解释.一部分学

者认为社会网络对企业创新的促进作用来自“信息”的主导[１２];另一部分学者认为社会网络会同时发

挥“信息”和“资源”的作用[１].

２．分析师对企业创新的影响

关于分析师对企业创新的影响研究大致经历了以下两个阶段.第一阶段,探讨分析师对企业

创新的影响,主要通过是否有分析师跟踪和跟踪分析师的数量来检验“业绩压力”假说和“信息中

介”假说.He和 Tian(２０１３)根据美国上市公司的创新数据进行实证检验后发现,由于分析师所发

布的盈余预测报告会在一定程度上给企业管理层施加业绩压力,进而导致了美国上市公司的创新

活动显著减少[１３].余明桂等(２０１７)研究发现,分析师对企业的关注程度越高,企业的创新能力越强,
并且被声誉高的分析师关注的企业,其专利产出会更多[１４].第二阶段,探讨共同分析师联结对企业
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创新的影响.Kaustia和 Rantala(２０２１)指出,除了行业可以反映关联公司的共同特征外,共同分析

师也可以反映联结企业之间在客户细分、商业模式等方面的垂直连接特征[５].共同分析师通过在跟

踪公司之间搭建桥梁,让有价值的信息在跟踪公司之间共享,从而对跟踪公司之间的决策产生重要

影响[１０][１５].
由上述研究可知,虽然既有文献已经开始注意到共同分析师的桥梁作用,但是仅考虑共同分析师

数量对企业创新的影响可能并不符合中国资本市场的现实情况.一方面,根据作者统计,９２％的中国

分析师在当年都不会仅跟踪一家企业,那么共同分析师的数量与已有的分析师跟踪数量并没有显著

差别;另一方面,在中国资本市场信息不对称程度较高、具备典型关系特征的特殊情境下,由共同分析

师所构建的社会关系网络远比共同分析师联结对企业创新的影响更加深远.
(二)理论分析与研究假设

１．共同分析师网络与企业创新

从共同分析师网络的比较优势来看,分析师作为资本市场上的专业信息中介,能够结合政府机

构、研究机构和企业发布的盈余公告进行专业解读[１６][１７].其构成的共同分析师网络相较于企业的内

部董事、员工等内部社会网络关系而言更具独立性,在信息传递的过程中不易受到企业内部的影

响[１６];相比审计师、独立董事等外部社会网络关系,共同分析师在资本市场上的专业性和敏感性更有

利于其收集和及时传递数量更多、质量更高的技术创新信息[７].
从共同分析师网络的衡量方式来看,常用网络中心度和结构洞来度量企业在网络中的优势地位.

对网络中心度而言,常用其评价社会关系网络中企业的地位,企业的共同分析师网络中心度越高,说
明企业越处于共同分析师网络中的核心位置且拥有更多的直接联结企业;对网络结构洞而言,它是指

社会网络中的焦点企业与其他企业可以是直接联系,也可以是间接联系,企业的结构洞越丰富,说明

企业在共同分析师网络中建立了越多的异质性关系[１].
从共同分析师网络影响企业创新的机制来看,大量的资金投入和持续的创新产出决定了企业需

要寻求更多的创新信息和资源.根据社会网络理论,企业在社会网络中的中心度越高、结构洞越丰

富,则企业在网络中的位置越重要,此时企业在网络中获取信息和资源的优势越明显[８].企业通过共

同分析师网络能够获取更多跨行业、跨企业的非冗余信息,这一方面能够缓解企业与外部投资者之间

的信息不对称程度,为创新投入注入“源头活水”;另一方面也能够通过引用联结企业的专利技术来提

高其创新效率,为持续创新“保驾护航”.因此,本文将从共同分析师网络中心度和结构洞所刻画的信

息优势,分别论述共同分析师网络发挥的资金渠道和技术渠道作用对企业创新投入和创新产出的

影响.

２．资金渠道:共同分析师网络与企业创新投入

企业开展创新活动首先面临的问题便是需要投入大量的人力、物力和财力[１８].在中国企业普遍

面临融资约束的情况下,资金投入主要依赖于内部融资.在金融发展水平不断提高、政府补助逐渐增

加和银行竞争加剧等背景下,企业正积极寻求更多的外部融资以缓解融资约束[１９].然而,从实际情

况来看,一方面,由于创新活动的周期较长且保密性较高,对于大部分缺乏专业性的外部投资者而言,
他们很难对企业的创新项目进行评估,从而降低了外部投资者的投资意愿,增加了企业股权融资的难

度和成本[１８].另一方面,创新活动具有正外部性[２０],企业为了获得创新投资的全部产出,会基于保

护商业机密的目的减少创新活动的信息披露[２１],这会使得企业之间的信息不对称程度加深,导致获

取商业信用的难度和成本增加.共同分析师网络的作用在于,能够增强外部投资者和联结企业对焦

点企业的了解,为企业获取更低成本的股权融资和更多的商业信用融资,从而提高企业的创新

投入③ .
一方面,共同分析师网络可以缓解焦点企业与外部投资者之间的信息不对称程度.作为同时联

结多个企业的共同分析师,不仅能够通过发布盈余预测报告这种直接的方式向外部投资者传递企业

信息,还能够通过增强共同分析师网络中企业之间信息披露政策的趋同性[２２]、提高网络中企业之间
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会计信息质量的相似性来缓解外部投资者与企业之间的信息不对称程度.因此,本文认为,焦点企业

的共同分析师网络中心度越高、结构洞越丰富,企业与外部投资者之间的信息不对称程度越低,由此

带来成本较低的股权融资,进而为企业创新活动提供资金保障.
另一方面,共同分析师网络可以缓解焦点企业与联结企业之间的信息不对称程度.其一,若企业

处在共同分析师网络中的重要位置,则意味着企业占据了网络中不同企业间沟通路径的关键,此时,
企业能够获取更多的机会和有用的信息,如融资渠道和融资方式等[６];同时,这也节约了网络中其他

企业进行商业信用授予决策的搜寻成本,从而促使企业之间顺利达成商业信用关系.其二,网络位置

是企业获取声誉的重要方式之一[２３].网络位置越中心的企业,社会声誉越高,这种声誉能够作为企

业信用融资的无形抵押品和承诺机制,为企业获取更多的商业信用融资.反之,如果处于关键网络位

置的企业没有按时向其他企业归还资金,则其破坏商业信用的负面信息会通过其核心位置迅速向网

络内各方传播,进而给企业带来巨大的负面影响[２４].因此,从正反两个方面都可以说明,通过网络提

供的商业信用风险较低,重要的共同分析师网络位置有助于企业获取更多的商业信用.
根据上述分析,共同分析师网络能够通过缓解与外部投资者之间的信息不对称程度而降低股权

融资成本,能够通过增强与网络中联结企业的交流获取商业信用融资,为企业技术创新的资金需求提

供融资渠道,进而增加企业创新投入.据此本文提出研究假设１:共同分析师网络中心度越高、结构

洞越丰富,企业的创新投入越多.

３．技术渠道:共同分析师网络与企业创新产出

企业的创新活动除了需要大量的资金投入外,还可能面临行业和技术的门槛,这无疑会影响企业

的创新产出.若要打破创新产出的困境,则需在增加研发投入的同时,掌握更多的信息以提高创新效

率.在共同分析师网络中,当焦点企业作为信息的提供方时,能够通过缓解与外部投资者和联结企业

之间的信息不对称来获取更多的外部融资;反之,当焦点企业作为信息的获取方时,也能够通过共同

分析师网络获取联结企业关于技术层面的信息和资源,从而提高创新产出.
一方面是创新技术的直接引用.企业能够通过共同分析师网络直接获取其他企业的技术信息,

通过引用网络中其他联结企业的专利技术来促进焦点企业的创新产出.Tim 和Christoph(２０２１)的
研究发现,企业在进行技术创新时,共同分析师所形成的信息溢出效应会使得企业更容易引用共同分

析师所跟踪的联结企业专利[１０].与此同时,企业的结构洞越丰富,能获取的跨企业、跨行业、跨地区

的异质性专利知识越多[１],这能够直接为焦点企业提供和匹配更精准的专利引用,进而提升创新

产出.
另一方面是创新活动的间接影响.即使焦点企业能够从不同行业或不同企业获取创新技术,但

也存在不能直接将其他企业的技术运用于本企业创新的可能.针对这一现实问题,本文认为,共同分

析师网络提供的特色化和差异化信息,也能够提高企业自主研发的创新效率,从而对企业的创新产出

产生间接的积极影响.其原因在于,共同分析师网络中心度越高、结构洞越丰富,代表着企业从网络

中获取的非冗余创新信息越多,这在一定程度上降低了企业进行重复性创新研发的概率[１],此时企业

通过节约创新成本和信息搜寻成本来提高企业的创新效率.
根据上述分析,共同分析师网络不仅能够促进焦点企业对联结企业专利技术的直接引用,还能增

强企业的创新效率,进而提高企业的创新产出.据此本文提出研究假设２:共同分析师网络中心度越

高、结构洞越丰富,企业的创新产出越多.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

为了保证数据的一致性,本文选择２００７年实施新会计准则之后的数据,加之CSMAR数据库公

布的上市公司技术创新完整版数据截至２０２２年,因此本文选取沪深两市２００７—２０２２年全部 A股上

市公司为研究样本.由于企业创新的相关变量需要前置一期,因此实际的样本区间为２００８—２０２２
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年,本文上市公司技术创新数据、共同分析师数据以及其他财务数据均来自CSMAR数据库,并经笔

者手工计算.借鉴常用的做法,本文对样本进行了如下处理:(１)剔除了当年ST、∗ST、PT的企业样

本;(２)剔除了属于金融行业的样本;(３)剔除了资不抵债和相关财务数据缺失且无法手工获取的样

本;(４)为了保证企业处于共同分析师网络之中,剔除了当年没有分析师和仅有单一分析师发布盈余

预测报告的上市公司样本;(５)参考 Kaustia和 Rantala(２０１５)的做法[２５],为了保证共同分析师能够

对焦点企业与联结企业产生实质性的影响,仅认定与焦点企业存在两个及以上共同分析师的企业为

联结企业;(６)对模型中所有的连续变量均进行了上下１％的缩尾处理(Winsorize);(７)根据«上市公

司行业分类指引»(２０１２修订)对制造业上市公司进行了二级行业分类,其他上市公司按照一级行业

分类.
(二)变量定义

１．被解释变量

结合上文的理论分析,本文将企业创新活动分为创新投入和创新产出.同时,借鉴已有做法[２６],
采用研发支出占总资产的比重(RD)度量企业创新投入;采用专利申请总数加１的自然对数(Patent)
度量企业创新产出[１３].

２．解释变量

本文参照衡量社会关系网络的方式[１],选取共同分析师网络中心度和结构洞来度量企业的共同

分析师网络位置特征.具体步骤如下:首先,根据 CSMAR数据库中分析师对上市公司的预测指标

文件,判断分析师是否对上市公司进行跟踪预测,并整理每一位分析师预测的所有上市公司代码,当
分析师预测两家及以上的企业时,这个分析师对于这些企业而言则为共同分析师④ ;其次,根据每一

位分析师的唯一识别编码构建年度“分析师—分析师”和“公司—公司”的矩阵;最后,通过 UCINET
软件计算企业的共同分析师网络中心度和结构洞,并以此衡量企业的共同分析师网络位置特征.

(１)网络中心度指标.目前学术界衡量网络中心度的指标主要包括程度中心度(Degree)、中介中

心度(Closeness)、接近中心度(Betweenness)和特征向量中心度(Eigenvec).参考主流文献的做法,
本文采用特征向量中心度来衡量共同分析师网络中心度,并在后续的稳健性检验中使用程度中心度

作为特征向量中心度的替代指标.
(２)结构洞指标.衡量结构洞的指标包括有效规模、效率、约束和等级度,根据刘善仕等

(２０１７)的表述[３],网络约束程度是在众多衡量结构洞的指标中最受关注和应用最广泛的指标,企
业的网络约束程度越高,表明企业的结构洞越少,企业所处的网络位置就越边缘.网络约束程度

的范围在[０,１]之间,为了便于解释,与既有文献的做法一致,本文根据公式 CI＝１－网络约束程

度,来衡量网络中企业所占据的结构丰富程度.CI的值越大,表明企业的共同分析师在网络中占

据的结构洞数量越多,此时企业的共同分析师在网络中的位置越重要,获得的信息优势和控制优

势也就越大.

３．控制变量

借鉴已有文献的研究[１２],本文选取了产权性质(Soe)、企业规模(Size)、负债情况(Lev)、营业收

入增长率(Growth)、总资产报酬率(Roa)、企业现金流(Cf)、固定资产比率(Fix)、企业年龄(Age)、股
权集中度(Top１)、机构投资者持股比例(Inshold)、董事会规模(Board)和独立董事比例(Indep)等企

业基本特征、财务状况和治理状况方面的控制变量,同时还控制了年度固定效应和行业固定效应.除

此以外,为了控制单一分析师给企业创新带来的影响,本文还加入单一分析师数量(SingleA)作为控

制变量.本文变量的定义和度量方式如表１所示.
(三)模型设定

为了检验共同分析师网络对企业创新的影响,本文构建如下模型:

RDi,t＋１＝α０＋α１Networki,t＋α２Ctrli,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (１)

Patenti,t＋１＝β０＋β１Networki,t＋β２Ctrli,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (２)
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　表１ 变量的定义与度量

变量名称 符号 变量的定义

被解释变量
创新投入 RD 研发支出占总资产的比重

创新产出 Patent 专利申请总数加１取自然对数

解释变量
共同分析师网络中心度 Eigenvec 企业的共同分析师网络特征向量中心度

共同分析师网络结构洞 CI １－网络约束程度

控制变量

产权性质 Soe 若为国有企业则记为１,否则为０
企业规模 Size 总资产的自然对数

负债情况 Lev 负债总额/资产总额

营业收入增长率 Growth (当期营业收入－上期营业收入)/上期营业收入

总资产报酬率 Roa 净利润/资产总额

企业现金流 Cf 经营活动产生的现金净流量/总资产

固定资产比率 Fix 固定资产净额/总资产

企业年龄 Age 当年年份与公司成立年份的差值取自然对数

股权集中度 Top１ 第一大股东持股比例

机构投资者持股比例 Inshold 机构投资者持股数量/总股数

董事会规模 Board 董事会人数的自然对数

独立董事比例 Indep 独立董事人数/董事会人数

单一分析师数量 SingleA 单一分析师数量加１取自然对数

年度 Year 虚拟变量,控制年度固定效应

行业 Industry 虚拟变量,控制行业固定效应

　　在模型(１)(２)中,RDi,t＋１表示企业创新投入;Patenti,t＋１表示企业的创新产出,考虑到创新活动具

有一定的时滞性,同时也为了缓解内生性问题,本文将企业创新相对于共同分析师网络和控制变量前

置一期.Networki,t为核心解释变量,分别代表企业的共同分析师网络特征向量中心度(Eigenveci,t)
和结构洞丰富程度(CIi,t);Ctrli,t表示控制变量,εi,t表示随机扰动项.同时,模型中还加入了年份和行

业固定效应.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果如表２所示.从 RD的统计结果来看,其均值为２．０％,最大值

为１１．０％,最小值为０;从Patent的统计结果来看,其均值为３．０２７,最大值为７．６１６,最小值为０,这说

明中国非金融上市公司的创新投入和创新产出差异较大.从 Eigenvec的统计结果来看,其均值为

１．４０３,最大值为３．９６８,最小值为０．１１２;CI的均值为０．９７７,最大值为０．９９５,最小值为０．８４３,这表明

无论是共同分析师网络的中心度还是结构洞,不同企业之间均存在着较大的差异.其他控制变量与

已有文献的统计结果相近,分布未出现异常,不再一一赘述.
除此以外,本文还统计了共同分析师网络下焦点企业对应的联结企业数量以及同行业与非同行

业企业占比情况.表３显示,平均每个焦点企业对应了约１７２家联结企业,与既有文献的统计结果相

近[６],最少对应了１个,最多对应了８３６个,说明在共同分析师网络下,不同焦点企业联结的企业数量

差距较大.同行业联结企业的数量平均约为３４个,其占比为２５．１％;非同行业联结企业的数量平均

约为１３８个,其占比为７４．９％,与现有研究结果基本一致[２７].
(二)基准回归结果

表４第(１)~(４)列报告了共同分析师网络对企业创新投入的影响.结果显示,无论是否加入控

制变量,Eigenvec和CI对RD的回归系数均在１％的水平上显著为正.该结果表明,企业的共同分

析师网络中心度越高、结构洞越丰富,企业下一年的创新投入越多.表４第(５)~(８)列报告了共同分
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析师网络对企业创新产出的影响.结果显示,Eigenvec和CI对Patent的回归系数均在１％的水平上

显著为正.这表明企业的共同分析师网络中心度越高、结构洞越丰富,企业下一年的创新产出越多.
企业在共同分析师网络中的位置优势促进了企业创新投入与创新产出的原因在于:第一,共同分析师

网络为降低信息不对称和促进企业之间的相互学习提供了重要渠道,而这一渠道正好为企业开展创

新活动提供了外部支撑;第二,在以社会关系为典型特征的中国资本市场中,共同分析师网络这一非

正式制度弥补了正式信息制度不足的缺憾,为那些迫切想要创新的企业提供了发展机遇.因此,本文

的研究假设１和研究假设２得到验证.
　表２ 主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

RD １７２１５ ０．０２０ ０．０２１ ０．０００ ０．０１６０ ０．１１０
Patent １７２１５ ３．０２７ １．８７９ ０．０００ ３．１７８ ７．６１６
Eigenvec １７２１５ １．４０３ ０．９１６ ０．１１２ １．２６８ ３．９６８
CI １７２１５ ０．９７７ ０．０２４ ０．８４３ ０．９８４ ０．９９５
SingleA １７２１５ ０．０７７ ０．２３５ ０．０００ ０．０００ １．０９９
Soe １７２１５ ０．４１１ ０．４９２ ０．０００ ０．０００ １．０００
Size １７２１５ ２２．５８１ １．３４９ ２０．２２０ ２２．３７７ ２６．６１０
Lev １７２１５ ０．４３０ ０．１９６ ０．０５６ ０．４２８ ０．８４４
Growth １７２１５ ０．２１０ ０．３３９ ０．４０８ ０．１５０ １．９３５
Roa １７２１５ ０．０５６ ０．０４８ ０．０８８ ０．０４９ ０．２１２
Cf １７２１５ ０．０６０ ０．０６９ ０．１３０ ０．０５７ ０．２５３
Fix １７２１５ ０．２２４ ０．１６５ ０．００３ ０．１８８ ０．７１１
Age １７２１５ １．９１５ ０．９２３ ０．０００ ２．０７９ ３．２５８
Top１ １７２１５ ０．３６６ ０．１５１ ０．１０２ ０．３５１ ０．７５５
Inshold １７２１５ ０．５０１ ０．２４９ ０．０１１ ０．５４３ ０．９２７
Board １７２１５ ２．２９７ ０．２４４ １．６０９ ２．３０３ ２．９４４
Indep １７２１５ ０．３８２ ０．０７２ ０．２５０ ０．３６４ ０．６００

　表３ 共同分析师网络下联结企业数量及占比情况

数量或占比 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

联结企业总数量 １７２１５ １７１．９７５ １２１．１７２ １．０００ １４７．０００ ８３６．０００
同行业联结企业数量 １７２１５ ３３．６４２ ３０．８４８ ０．０００ ２４．０００ ２１０．０００
同行业联结企业占比 １７２１５ ０．２５１ ０．２１９ ０．０００ ０．１８５ １．０００
非同行业联结企业数量 １７２１５ １３８．３３４ １１３．５２７ ０．０００ １１１．０００ ８１５．０００
非同行业联结企业占比 １７２１５ ０．７４９ ０．２１９ ０．０００ ０．８１５ １．０００

　表４ 共同分析师网络对企业创新的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

RD RD RD RD Patent Patent Patent Patent
Eigenvec ０．００１∗∗∗ ０．００１∗∗∗ ０．１１９∗∗∗ ０．０５８∗∗∗

(１０．９８１) (９．５４８) (２５．４８７) (１３．０９４)

CI ０．０５４∗∗∗ ０．０５０∗∗∗ １０．９２５∗∗∗ ４．５３９∗∗∗

(９．９１３) (９．０７６) (２１．５３５) (９．７６０)

Ctrl 不控制 控制 不控制 控制 不控制 控制 不控制 控制

YearFE/IndustryFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

AdjR２ ０．４４８ ０．４８１ ０．４４７ ０．４８０ ０．４３０ ０．５６３ ０．４２４ ０．５６２
N １７２１５ １７２１５ １７２１５ １７２１５ １７２１５ １７２１５ １７２１５ １７２１５

　　注:括号中为t值且均在企业层面聚类调整;∗、∗∗和∗∗∗分别代表在１０％、５％和１％的水平上显著,下表同.

　　(三)稳健性检验⑤

１．工具变量法

企业的创新活动很可能是共同分析师跟踪的重要参考,进而影响到企业在共同分析师网络中的

位置,即本文的被解释变量与解释变量之间可能存在双向因果而导致内生性问题.因此,借鉴已有的
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做法[２８],本文采用企业所在省份的年度特征向量中心度均值和提前两期特征向量中心度作为

Eigenvec的工具变量进行两阶段回归;同样地,采用企业所在省份的年度结构洞均值和提前两期结

构洞作为CI的工具变量.回归结果显示,共同分析师网络中心度和结构洞对企业创新投入和创新产

出的回归系数仍然在１％的水平上显著为正,且通过了不可识别检验、弱工具变量检验和过度识别检

验,这说明本文的结论是稳健的.

２．Heckman两阶段

本文还可能存在样本选择偏误,即分析师往往存在选股偏好,其更愿意跟踪某一类型的企业,这
些企业存在的某些共同特征(如技术创新强)可能是分析师同时跟踪这些企业的原因.因此,为了避

免这一问题对基准回归的影响,本文使用 Heckman两阶段模型进行检验.第一阶段,构建共同分析

师网络中心度和结构洞的决定因素模型,采用Probit回归模型计算出逆米尔斯比率(IMR).具体模

型如下:

Dumi,t＝γ０＋γ１LagCtrli,t＋μi,t (３)
模型(３)中,Dumi,t为共同分析师网络中心度和结构洞的虚拟变量Dum_Eigenvec和Dum_CI,当

Eigenvec和CI分别大于其中位数时取值为１,否则为０.LagCtrli,t为企业特征变量的集合.第二阶

段,将IMR作为控制变量加入基准回归模型中.回归结果表明,Eigenvec和CI的回归系数均在１％
的水平上显著为正,且逆米尔斯比率的回归结果并不显著,说明本文不存在样本选择偏误.

３．其他稳健性检验

(１)替换被解释变量.借鉴已有方式[２９][３０],将企业的创新投入替换为研发支出占主营业务收入

的比重;将企业创新产出替换为企业发明专利申请数加１的自然对数.(２)替换解释变量.参考史金

艳等(２０１９)的做法[８],将程度中心度作为特征向量中心度的替代指标;将中介中心度作为结构洞丰富

程度的替代指标.(３)为了控制宏观经济环境的影响,在模型中进一步控制省份固定效应.(４)由于

企业创新数据存在部分零值,采用 Tobit回归模型进行估计.(５)直接剔除创新投入和创新产出为零

的企业样本.(６)为了控制金融危机和股灾的影响,将２００８年、２００９年和２０１５年的样本数据删除.
以上检验结果均表明本文研究结论是稳健的.

(四)作用机制检验

１．共同分析师网络影响企业创新投入的作用机制

本文认为,共同分析师网络能够通过降低企业的股权融资成本和提高商业信用融资,促进企业创

新投入.为了检验这一作用机制,本文将股权融资成本和商业信用融资作为中介变量,运用中介效应

模型,采用逐步回归方法进行估计,设定如下模型:

Mediator１i,t＋１＝λ０＋λ１Networki,t＋λ２Ctrli,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (４)

RDi,t＋１＝φ０＋φ１Networki,t＋φ２Mediator１i,t＋１＋φ３Ctrli,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (５)
模型(４)(５)中,Mediator１i,t＋１代表以下两个中介变量:一是股权融资成本(Cost),参考庞家任等

(２０２０)的做法[３１],使用非正常盈余增长模型(MPEG)估算企业的股权融资成本;二是商业信用

(Credit),采用企业的应付账款、应付票据和预收账款之和占总资产的比重来衡量.
(１)股权融资成本.对股权融资成本的中介效应检验如表５第(１)~(４)列所示⑥ .在第(１)(３)

列中,Eigenvec和CI的估计系数均在１％的水平上显著为负,这说明共同分析师网络中心度越高、结
构洞越丰富,企业的股权融资成本越低;第(２)(４)列中的Eigenvec和CI的估计系数均在１％的水平

上显著为正,Cost的估计系数均在１％的水平上显著为负,这表明共同分析师网络中心度和结构洞通

过降低股权融资成本提高企业创新投入.为了保证结果的稳健性,本文还采用Bootstrap(１０００次抽

样)进行了中介效应检验,发现直接效应的９５％置信区间不包含０,进一步说明了股权融资成本在共

同分析师网络与企业创新投入之间起到了部分中介作用.
(２)商业信用融资.企业共同分析师网络的作用不仅体现在缓解其与外部投资者的信息不对称

方面,还能够加深企业与企业之间的了解,进而增加企业的商业信用融资.企业商业信用融资的中介
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效应检验如表５第(５)~(８)列所示.在第(５)(７)列中,Eigenvec和CI的估计系数均在１％的水平上

显著为正,这说明共同分析师网络中心度越高、结构洞越丰富,企业的商业信用融资越高;在第(６)(８)
列中,Eigenvec、CI和Credit的估计系数均在１％的水平上显著为正,且通过Bootstrap(１０００次抽样)
进行中介效应检验后发现,直接效应的９５％置信区间不包含０.这表明商业信用融资在共同分析师

网络与企业创新投入之间起到了部分中介作用.
　表５ 共同分析师网络增加企业创新投入的作用机制检验

(１) (２) (３) (４)

中介变量:股权融资成本

Cost RD Cost RD

(５) (６) (７) (８)

中介变量:商业信用融资⑦

Credit RD Credit RD

Eigenvec ０．００１∗∗∗ ０．００１∗∗∗ ０．００８∗∗∗ ０．００２∗∗∗

(７．５３８) (８．２５０) (４．９２０) (７．０２７)
CI ０．０５９∗∗∗ ０．０５０∗∗∗ ０．１１９∗∗∗ ０．０４３∗∗∗

(２．８２３) (８．０９６８) (３．３９５) (６．３４１)
Cost ０．００７∗∗ ０．００７∗∗∗

(２．３３３) (２．６５９)
Credit ０．００９∗∗∗ ０．００９∗∗∗

(５．０１１) (５．１３４)
Ctrl/YearFE/IndustryFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

AdjR２ ０．２６８ ０．４７９ ０．２６６ ０．４７９ ０．５１７ ０．４６９ ０．５１６ ０．４６８
N １５８４２ １５８４２ １５８４２ １５８４２ １２７５２ １２７５２ １２７５２ １２７５２

　　２．共同分析师网络影响企业创新产出的作用机制

进一步地,本文认为,共同分析师网络能够通过对联结企业的直接专利引用和间接提升创新效

率,促进企业创新产出.为了检验此作用机制,本文同样运用中介效应模型和逐步回归法进行检验,
设定模型如下:

Mediator２i,t＋１＝ω０＋ω１Networki,t＋ω２Ctrli,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (６)

Patenti,t＋１＝ξ０＋ξ１Networki,t＋ξ２Mediator２i,t＋１＋ξ３Ctrli,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (７)
模型(６)(７)中,Mediator２i,t＋１代表以下两个中介变量:一是焦点企业引用联结企业专利次数加１

的自然对数(Cite);二是企业创新效率(IE),具体的计算方法为IE＝ln(１＋专利申请数)/ln(１＋研发

投入金额).
(１)技术传递的直接作用.对引用联结企业专利次数的中介效应检验结果如表６第(１)~(４)列

所示.在第(１)(３)列中,Eigenvec和CI的估计系数均在１％的水平上显著为正,这说明共同分析师

网络中心度越高、结构洞越丰富,焦点企业引用联结企业专利的次数越多;第(２)(４)列中,Eigenvec、

CI和Cite的估计系数均在１％的水平上显著为正,这表明共同分析师网络中心度和结构洞通过引用

联结企业专利次数,促进企业创新产出.为了保证结果的稳健性,本文还采用Bootstrap(１０００次抽

样)进行了中介效应检验,发现直接效应的９５％置信区间不包含０,进一步说明了引用联结企业专利

次数在共同分析师网络与企业创新产出之间起到了部分中介作用.在技术结构日益复杂的背景下,
企业创新的难度不断增加,这种以引用联结企业的专利而形成的合作创新已逐步成为企业增强创新

能力的重要战略选择,能够帮助企业获得外部互补性资源、分散研发风险和实现技术升级.
(２)技术传递的间接作用.对企业创新效率的中介效应检验结果如表６第(５)~(８)列所示.在

第(５)(７)列中,Eigenvec和CI的估计系数均在１％的水平上显著为正,这说明共同分析师网络中心

度越高、结构洞越丰富,企业的创新效率越高;第(６)(８)列中的 Eigenvec、CI和IE的估计系数均在

１％的水平上显著为正,且通过Bootstrap(１０００次抽样)进行中介效应检验后发现,直接效应的９５％
置信区间不包含０.这表明创新效率在共同分析师网络与企业创新产出之间起到了部分中介作用.
这主要是由于共同分析师的专业性和行业敏锐性,使处于网络位置优势的企业能够更快、更准确地获

取其他企业的技术创新信息,进而提高企业的创新效率.
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　表６ 共同分析师网络增加企业创新产出的作用机制检验

(１) (２) (３) (４)

中介变量:引用联结企业专利次数

Cite Patent Cite Patent

(５) (６) (７) (８)

中介变量:创新效率⑧

IE Patent IE Patent

Eigenvec ０．５２３∗∗∗ ０．０８８∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．０８８∗∗∗

(２４．８１０) (４．５３５) (１０．０４６) (５．５７０)

CI ９．３４７∗∗∗ ０．９１４∗∗ ０．１９９∗∗∗ １．３２１∗∗∗

(２１．５５７) (２．０７９) (７．３９９) (３．３６８)

Cite ０．３８４∗∗∗ ０．３８８∗∗∗

(５９．６３４) (６０．５５６)

IE １３．６８５∗∗∗ １３．７１４∗∗∗

(９４．０４２) (９４．４０６)

Ctrl/YearFE/IndustryFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

AdjR２ ０．４１３ ０．６４１ ０．４０６ ０．６４０ ０．４３８ ０．７６４ ０．４３６ ０．７６３
N １７２１５ １７２１５ １７２１５ １７２１５ １３６２５ １３６２５ １３６２５ １３６２５

　　(五)异质性分析

１．企业吸收能力

尽管共同分析师网络的外部作用能够通过资金渠道和技术渠道提高企业的创新投入和创新产

出,但是企业能够将多少外部信息和资源运用于创新活动,这与企业的吸收能力有关.一方面,企业

的吸收能力越强,越能够敏锐地察觉到共同分析师网络传递的信息,并且可以快速地从繁杂信息中识

别出有价值的信息并转化为创新活动;另一方面,吸收能力较强的企业可能已经通过除共同分析师网

络以外的其他渠道吸收了相关信息,那么此时共同分析师网络对其创新的作用就会弱化.为了考察

企业吸收能力的异质性对基准回归的影响,本文参考白俊和李云(２０２３)的做法[３２],用研发人员数量

占比来衡量企业的吸收能力,并通过其中位数将样本分为高低两组,若企业处于吸收能力高的组中,

Absorb＝１,否则为０,分组回归结果如表７所示.第(１)~(８)列的结果表明,当企业吸收能力较强

时,共同分析师网络对企业的创新投入和创新产出均具有显著的促进作用;当企业吸收能力较弱时,
虽然共同分析师网络对企业的创新投入和创新产出也均有促进作用,但回归系数均小于对应的企业

吸收能力较强组.这说明企业吸收能力越强,共同分析师网络中心度和结构洞对企业创新投入和创

新产出的影响越大,组间系数差异检验的结果同样可以证实该结论.
　表７ 企业吸收能力的异质性分析

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

Absorb＝１ Absorb＝０ Absorb＝１ Absorb＝０ Absorb＝１ Absorb＝０ Absorb＝１ Absorb＝０

RD RD Patent Patent RD RD Patent Patent

Eigenvec ０．００２∗∗∗ ０．００１∗∗∗ ０．２７０∗∗∗ ０．１３０∗∗∗

(６．１３６) (２．８８１) (１０．３６０) (３．１０２)

CI ０．０５０∗∗∗ ０．０２１∗∗ ４．８５３∗∗∗ １．４３４∗

(５．３９３) (２．５２６) (７．９２０) (１．６５７)

Ctrl/YearFE/IndustryFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

AdjR２ ０．４０７ ０．３８５ ０．５１２ ０．５１１ ０．４０６ ０．３８５ ０．５１０ ０．５１０
N ９１８８ ４５３９ ９１８８ ４５３９ ９１８８ ４５３９ ９１８８ ４５３９
chi２ ５．４５∗∗ ７．９８∗∗∗ ５．８３∗∗ １１．２６∗∗∗

Prob＞chi２ ０．０２０ ０．００５ ０．０１６ ０．００１

　　２．企业行业特性

除此以外,在现实情境中,企业的行业特性也会影响共同分析师网络对创新信息或资源的获取.
例如,相较于高技术企业,内部创新信息欠缺的非高技术企业在开展创新活动时,可能更迫切需要从

外部获取大量信息以帮助其降低创新风险;而高技术企业虽已具备一定的创新积累,但为了加快其创
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新进展,也可能更需要利用共同分析师网络构建的信息共享平台来获取更多非冗余信息.为了检验

企业行业特性的影响,本文参照已有分类标准,将样本分为高技术企业(Tech＝１)和非高技术企业

(Tech＝０)⑨ ,并进行分组检验,结果如表８所示.Eigenvec和CI的回归系数均在１％的水平上显著为

正,但在列(１)~(４)中,非高技术企业组的回归系数大于高技术企业组,且通过组间系数差异检验;在
(５)~(８)中,虽然非高技术企业组的回归系数大于高技术企业组,但是未能通过组间系数差异检验.可

能的原因在于,网络结构洞代表了非冗余的信息,这对于需要突破创新的高技术企业而言同样重要.
　表８ 企业行业特性的异质性分析

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

Tech＝１ Tech＝０ Tech＝１ Tech＝０ Tech＝１ Tech＝０ Tech＝１ Tech＝０

RD RD Patent Patent RD RD Patent Patent

Eigenvec ０．００２∗∗∗ ０．００３∗∗∗ ０．１８２∗∗∗ ０．３１３∗∗∗

(３．９３８) (１０．７６３) (６．８１８) (１１．１８３)

CI ０．０４７∗∗∗ ０．０４８∗∗∗ ３．５５８∗∗∗ ４．６３９∗∗∗

(４．４５０) (７．２４２) (５．６８７) (７．５０１)

Ctrl/YearFE/IndustryFE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

AdjR２ ０．３０５ ０．５２１ ０．５４７ ０．５４４ ０．３０５ ０．５１８ ０．５４６ ０．５４１
N ６６１３ １０６０２ ６６１３ １０６０２ ６６１３ １０６０２ ６６１３ １０６０２
chi２ ７．５９∗∗∗ １０．９９∗∗∗ ０．０１ １．４６
Prob＞chi２ ０．００６ ０．００１ ０．９４３ ０．２２６

五、研究结论与启示

本文以社会关系网络为研究视角,以分析师的信息传递作用为切入点,探讨了共同分析师网络对

企业创新的影响和作用机制.研究发现,企业的共同分析师网络中心度越高、结构洞越丰富,企业的

创新投入和创新产出越多.作用机制检验表明,共同分析师网络不仅能够为企业创新投入提供资金

渠道,表现为企业通过共同分析师网络获取更低成本的股权融资和更多的商业信用融资;还能够为企

业创新产出提供技术渠道,表现为提高焦点企业对网络中联结企业专利引用的次数,以及提升企业创

新效率.最后,本文通过异质性分析发现,在吸收能力较强的企业中,共同分析师网络中心度和结构

洞对企业创新的影响更大;非高技术企业的创新活动更容易被共同分析师网络中心度所影响,但是当

解释变量为网络结构洞时,高技术企业和非高技术企业之间不存在显著差距.
本文的研究结论为促进企业创新、推动经济高质量发展提供了一些思路和启示.首先,企业应重

视共同分析师网络的创新信息获取作用.随着经济发展的日新月异和内外部环境的剧烈变化,企业

需要开展创新活动,以此获得竞争优势并实现可持续发展.作为企业的重要外部社会关系,共同分析

师网络不仅能够缓解企业与外部投资者和联结企业之间的信息不对称程度,降低股权融资成本,提高

商业信用融资,还能够通过增加对联结企业的专利引用和提高创新效率促进创新产出.因此,企业管

理层应该加强与分析师的沟通交流,这样不仅能够获取外部信息,也能够向外部提供信息,进而通过

共同分析师网络缓解企业在创新过程中的融资约束和技术限制.
其次,分析师应扮演好促进企业创新的新角色.随着我国资本市场改革的持续深化,分析师在推

动市场发展中的作用凸显,他们一方面需要不断提升自我的专业能力,在信息的获取、解读和传递过

程中,更加关注企业创新活动的进展和成果,增强企业运营透明度,以适应市场对创新信息分析的需

求;另一方面需要根据企业的吸收能力和行业特性评估其利用共同分析师网络的能力和潜力,帮助企

业识别和强化创新优势,引导更多外部投资流向具有创新潜力的企业,为这些企业提供必要的资金支

持,推动其创新活动的开展.
最后,政府应为共同分析师网络促进企业创新提供政策保障.本文的研究结论为破解企业创新

困境提供了新视角,为发掘企业创新路径开辟了新思路.在国家深入实施创新驱动发展战略的背景
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下,政府部门应该出台相应政策为充分发挥共同分析师网络对企业创新的促进作用保驾护航,不但要

注意培养企业通过整合内外部信息资源来促进其创新发展的能力,还应该充分支持和利用共同分析

师在资本市场上发挥的网络效应,以此持续推动宏观经济的高质量发展.

注释:

①共同分析师是指同时跟踪两家及以上企业的证券分析师,共同分析师网络是指由共同分析师所构成的社会关系网络,是一个
整体的概念.

②本文所称的“焦点企业”为要研究的样本企业,“联结企业”为当年与焦点企业被同一个分析师跟踪的其他企业.
③共同分析师网络下的联结企业既包含了同行业企业,还包含了非同行业企业,与焦点企业为非同行业的联结企业平均所占比

重为７４．９％,因此与焦点企业不存在直接竞争关系的非同行业企业占大部分.
④本文定义企业只要被分析师团队中任意一人跟踪就将该分析师视为共同分析师.
⑤限于篇幅,稳健性检验结果未列示,需要者可向作者索取.
⑥在通过 MPEG模型计算企业的股权融资成本时,需要用到企业t＋１、t＋２期末的每股盈余预测值,t＋１期末的预测股利以及t

期末的股票价格,由于部分数据缺失,因此样本量有所减少.
⑦本文在此还增加了供应商集中度、客户集中度、企业在行业中的市场份额以及行业竞争程度等控制变量,以控制企业在产业链

中的谈判力.
⑧由于部分样本的研发投入金额为０,因此在对创新效率回归时会损失部分样本.
⑨将化学原料及化学制品制造业,化学纤维制造业,通用设备制造业,专用设备制造业,交通运输设备制造业,电气机械及器材制

造业,医药制造业,通信设备、计算机及其他电子设备制造业,仪器仪表及文化、办公用机械制造业等行业的企业定义为高技术企业,
其余行业的企业定义为非高技术企业.
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Abstract:ThispapertakesthelistedcompaniesonChina＇sShanghaiandShenzhenAＧsharemarkets
from２００７to２０２２astheresearchsampletoexaminetheimpactofthecoＧanalystnetworkoncorpoＧ
rateinnovationinputandinnovationoutput．Thestudyfindsthatthefundingchannelroleplayedby
thecoＧanalystnetworkpromotescorporateinnovationinput,manifestedasreducingthecostofeqＧ
uityfinancingandincreasingcommercialcreditfinancing．Atthesametime,thetechnologychannel
roleplayedbythecoＧanalystnetworkpromotescorporateinnovationoutput,manifestedasthecitaＧ
tionofthepatentsofconnectedenterprisesandtheimprovementofinnovationefficiency．ThehetＧ
erogeneityanalysisrevealsthatforenterpriseswithstrongerabsorptivecapacity,thecentralityand
structuralholesofthecoＧanalystnetworkhaveagreaterimpactoncorporateinnovation．Compared
withhighＧtechenterprises,theinnovationactivitiesofnonＧhighＧtechenterprisesaremoreeasilyinＧ
fluencedbythecentralityofthecoＧanalystnetwork．Thispapernotonlyexpandstheresearchscope
oftheimpactofsecuritiesanalystsoncorporateinnovationfromtheperspectiveofsocialnetworks,
butalsoprovidesatheoreticalbasisforexploringnewpathsforthecoＧanalystnetworktopromote
corporateinnovationanddevelopment．
Keywords:CoＧanalystNetwork;SocialNetwork;InnovationInput;InnovationOutput;Network
Centricity;StructuralHole
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