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有关股评价值的实证研究一

口方立兵 曾 勇 [电子科技大学成都610054]

淼；捻藏腩赫赫《御孵瘸硼嘲l黼l嘲潮躺酬{fi搦潮；

[摘 要] 以2000年股评家推荐的2052只股票作为样本，并根据推荐的持有策略将其分成短

线和中线两组来分析股评的投资价值。研究结果对我国股评家属于信息驱动型提出了质疑，并指

出，即使考虑交易费用，被推荐的短、中线个股(组合)仍然具有一定的投资价值。从长期来看，个股

(组合)可以显著获得超常收益或赢利；与中线相比，短线个股(组合)的期望收益较高、风险较小。
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我国股票市场以散户投资者居多，占99％以上，他们大都

缺乏专业知识及投资经验，更没有足够的时间去研判股市，故

而常常居于信息弱势。一些不法的套利者正是利用这一点谋

取超常收益，市场矛盾严重。为帮助投资者有效地把握、利用

市场信息，缓和矛盾，股评机构应运而生了。这些机构的股评

人士大都是经过专业知识考核和严格选拔的，他们对市场上

的信息进行剖析，再通过各种媒体发布结果以供投资者参考。

但是，现实生活中却有很多人对“听股评赚钱”嗤之以鼻。股

评建议真的不具投资价值吗?

一、相关研究回顾

cowels(1933)⋯<Can stock market forecasters forecast?》一文

的结果是美国的证券分析师推荐的股票不能获得超常收益，

Bi“eu(1977)拉1给出了类似的结果。但是，由于当时数据收集

比较困难，准确性较差，这个结果在以后的文献中被否定了。

Kent(1996)¨1以及Barber和khavy等(2001)H1研究发现股评建

议具有一定的投资价值。对于我国市场，林翔(2000)b1发现

我国股评家推荐的股票在推荐公开前，产生了持续的正的累

积超常收益，推荐公开后存在显著的负的累积超常收益。据

此，该文认为我国股评家拥有一定的私有信息。朱宝宪和王

怡凯(2001)怕’从1999年1月一11月《上海证券报》每周日的

<为您选股》栏目收集了565只股票，按照推荐的买入时机和

持有策略对这些股票的投资价值进行了分析，发现推荐的短

线组合收益高于投资基金的收益，推荐的中线个股(组合)收

益几乎都低于大盘。据此，该文认为我国股评家只具有把握

市场短期热点的能力。但是样本量较小是上述文献的共同缺

陷，结果可能存在较大的偏差。

本文以《中国证券报》2000年全年各期股评栏目推荐的

2052只股票作为样本，检验我国股评家推荐的短、中线股票在

扣除交易费用之后的获利情况。在以往的文献中，虽然朱宝

宪和王怡凯(2001)哺1考虑了交易费用，但仅检验了500多只股

票；而其他的相关研究都没有定量地研究扣除交易费用之后

的收益率，与现实情况相左。

二、模型与方法

对于收益的确定方法本文采用朱宝宪和王怡凯(2001)哺1

提出的指标收益率法。这里将短、中线操作的指标收益率分

别记为腰，、衄。。以等权的形式投资某周推荐的所有具有相

同持有策略的股票的方法进行组合投资，则组合的指标收益

率(以短线为例)
^

鸺s，=>：馏；，凡 (1)
z了

其中，腰：为该周推荐的第i只短线股票的指标收益率，

该周共推荐凡只股票。

以短线个股为例(其他类型的个股或组合与此类似)，将

其指标收益率(脶。)与当期市场平均收益率(％)进行比较，计

算超常收益率(衄)。于是，短线个股的超常收益为

ARs=zR5一R村 (2)

实际操作中投资者是需要支付交易费用的，设为．厂。若每

股买入价为P元，那么购买时共需支付(1+．厂)·P元；不妨设

持有一段时问后以(1+r)·P元售出，r为售出时股价相对于

购买时股价的涨跌率，可视为本文的指标收益率。此时，除去

交易费用，实际可以收回(1一厂)-(1+r)·P元。则对于投资

者来说，实际收益率R应该为
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R=Q_二删一1 (3)
1104只，沪市54。只，深市564只。

将公式(3)中的r替换为脶即为扣除交易费用后的个股

(组合)收益率R。一般说来，交易费用由佣金、印花税等组

成，佣金为0．35％、印花税为o．4％，这里我们取单边交易费用

为0．75％。若未作特殊说明，以下提到的个股(组合)的收益

率均为扣除交易费用后的指标收益率。

几乎所有的股评家都不愿意作“卖出”建议，因此与朱宝

宪和王怡凯(2001)哺1类似，对于推荐短线操作的股票分别研

究持有l、2、3周后的获利情况；对于推荐中线操作的股票分

别研究持有5—8、9～12周后的获利情况，并以推荐公布后的

第二天作为买入时间从而计算指标收益率。需要说明的是，

本文的“持有1周”是指从推荐后第一个交易日开始，在持有5

个交易日之后的第一个交易日抛出，依此类推。若R>O，则

认为该个股(组合)按照相应的持有策略操作可以赢利，若AR

>0则认为该个股(组合)可以获得超常收益。用百分数来表

达当期推荐的所有沪(深)市股票中可以赢利(获得超常收益)

股票的规模，计算方法如下

当期推荐的可以赢利(获得超常收益)的沪(深)市股票

假设个股收益服从正态分布并相互独立，依据样本收益

均值元、样本标准差5、样本量n、总体收益的均值弘。，构造r

统计量。由于本文样本量较大，故而可以近似认为统计量r

服从正态分布(以下若未作说明都采用这样的处理方法)。并

取显著性水平a=0．01，查正态分布表可得瓦。=2．57，均值

肛。的置信区间为

五一2．57×喜，五+2．57×拿
^，凡 V凡

三、样本来源

《中国证券报》∞是中国证券监督管理委员会授权刊登上

市公司信息披露的指定报纸，在国内外公开发行。从1992年

10月8日试刊、1993年1月3日创刊以来，拥有约280万人的

阅读群，影响面较广。其刊用的股评建议均来自我国著名的

证券研究机构，如“申银万国”、“武汉新兰德”、“国泰君安”、

“华鼎财经”、“万国测评”、“华夏证券”、“宁波海顺”等。这些

机构均获得了证监会核准的证券期货投资咨询资格，从而保

证了股评建议的专业性、有效性。在收集数据过程中，将长线

归人中线；对于那些没有明确提出持有策略但出现“积极跟

进”、“积极介入”、“介入持有”等字眼的也视为中线；对于没有

明确提出短线操作但出现“适量介入”、“适量跟进”等字眼的

视为短线。在整理数据的过程中，若出现同一周多次推荐同

一只股票但具有不同的持有策略，由于无法确定其持有策略，

从样本中剔除；对于以相同的持有策略在同一周内被多次推

荐的股票则仅保留一只，以免高估该股票的影响。最后总共

收集了48周、2052只股票。其中，推荐短线操作的股票共有

948只，沪市479只，深市469只；推荐中线操作的股票共有

四、实证结果

(一)短线股票的获利情况

如图1所示，对于短线个股而言，无论哪种持有期，在所

有被推荐的沪(深)市个股中都有60％以上可以获得超常收

益，50％以上可以赢利。由于2000年我国股市处于牛市阶段，

投资者情绪高涨，虽然股评家推荐短线操作，但在2～3周之

内持续追涨者较多，故而在短期内，可赢利(获得超常收益)的

股票数量随着持有期的拉长不减反增。
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图1 短线个股的收益情况

三种持有期在O．01的显著性水平下都能显著获得超常

收益或赢利，构造T统计量计算各种持有期的收益区间，结果

表明持有l周的收益区间最稳定为[0．0116，O．0128]，标准差

为0．0716，持有2、3周之后的收益区间分别为[0．0272，O．

0435]、[0．0402，0．0614]，标准差分别为o．098、o．127。若以标

准差度量风险，可见，随着持有期的拉长，收益区间虽然呈现

出递增趋势，但风险也在增大。另外，从长期来看，投资者投

资于股评家推荐的短线股票并按照持有14个交易日的策略

进行操作，平均每2周就可以99％的把握至少赢利2．72％。

按照每月4周、每年48周进行计算，连续投资，则复利月收益

率至少为(1+2．72％)2一l=5．51％，复利年收益率至少为

90．42％。

以前较小样本的文献，如林翔(2000)b】、朱宝宪和王怡凯

(2001)№1等认为我国的股评家属于信息驱动型，并认为我国

的股评家推荐的股票并不能在中长期内获得超常收益或赢

利。但是在本文的较大样本的情况下，儿04只中线股票在推

荐后的中长期内仍然可以获得超常收益或者赢利，而且数量

比较稳定。如图2所示，无论是深市还是沪市，两种持有期均

有60％以上的股票可以获得超常收益，58％以上的股票可以

赢利。
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图2中线个股的收益情况

与短线的处理方法类似，计算中线股票收益率的置信区

间，结果显示，被推荐的中线股票持有5～8、9～12周的收益区

问和标准差比较接近，分别为[o．0429，0．0711]，0．1823、[0．

0455，0．0738]，O．1833。若将这两种持有期的收益序列分别记
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为x、y，同样的假设条件下，对序列(y—x)检验，发现其仍然

显著大于o。这表明股评家推荐的中线股票随着持有期的拉

长赢利水平处于较稳定的上升趋势，这个现象的出现对有关

我国的股评家属于信息驱动型提出了质疑。

(二)组合的收益情况

组合的样本中包含48个短(中)线组合，这些组合均表现

出了较高的收益水平，对于短线组合有85％以上可以获得超

常收益或赢利。尤其是按照持有1—2周进行操作的短线组

合，几乎全部获得超常收益。
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图3组合的收益情况

以短线组合持有2周为例，计算出的组合收益率均值的

置信区间为[o．0177，o．0538]，标准差为o．0487。这就是说，以

等权的形式投资于股评家每周推荐的所有短线股票，以持有2

周的策略进行操作，每次交易至少可以获利1．77％，全年48

周、24次交易可以99％的把握至少赢利约42．48％，甚至更

高。同样，再以中线股票持有5～8周为例，中线组合的收益

区间为[O．0146，O．0767]，标准差为0．0970。可见，与个股相

比，股评家推荐的股票组合具有较低的风险。

五、结束语

本文选取较大的样本利用指标收益率法对2000年我国

股评家推荐的股票短(中)线个股(组合)的收益情况进行实证

研究，结果表明即使考虑交易费用，他们推荐的短线组合能够

获得超常收益的数量最多，高达89％以上。而且同样的持有

期、同样的赢利水平，其风险不到个股的一半。股评家推荐的

中线个股持有5～8、9一12周后抛出可以99％的把握分别获

得至少5．92％、6．71％的收益，且两种持有期序列的标准差基

本相等。因此，对于股评家推荐的中线股票值得“介入并持

有”，但我国的股评家是否属于价值驱动型有待进～步检验。

国内其他相关研究采用因素调整模型也得出了类似的结论，

只是这些研究结果显示股评家推荐的中线股票不能获得超常

收益。但考虑的2000年的大牛市行情，这一点分歧也是可以

理解的。

于是，可以认为我国股评家的确掌握了一定的私有信息，

通过发布股评建议的形式将这些信息扩散到市场中，对提高

市场效率可以起到相当的作用。因此，管理当局很有必要大

力扶植和培养专业的投资咨询机构，并营造一个良好的竞争

环境，帮助股评家发挥其专业职能。对于股民来说，获取股评

信息可以提高自身的信息优势，有助于更好的把握市场。但

必须认识到股评家也只是一个普通人，他们的认识在很多时

候也是存在偏差的。尤其是在我国这样一个不健全的股票市

场中，很多因素都会导致股评家发布错误的建议。所以，面对

目前社会上各种传媒所发布的股评建议，广大股民还是应该

保持清醒地认识，批判的接受。
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