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社会化投资平台荐股能战胜市场吗

———基于个人投资者角度

宋光辉 邓艳 吴栩
( 华南理工大学 工商管理学院，广东 广州，510640)

摘 要: 大数据时代是一个信息爆炸的时代，如何充分利用这些零散的信息进行有效荐股对投资者投资具有重要

意义。本文以国内首个网页版的社会化投资平台股 360 为例，选取了自 2012 年初平台推荐股票以来的 652 个样本

股票，通过计算市场持有超额收益率检验了股 360 荐股在中短线投资中战胜市场的能力。统计结果表明，股 360 能

获得高于大盘的超额收益率，也间接地表明社会化投资平台荐股可以为个人投资者投资提供一定的决策参考。
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一、引言

伴随国内证券市场的不断发展，越来越多的投

资者投身进来。近些年，中小股民异军突起，逐渐成

为资本市场的一大主力。但是很多股民并不具备证

券市场的专业知识，往往采取非理性的跟风行为。
早些年，证券分析师荐股一度风靡，他们凭借着专业

以及资源优势，常常为投资者推荐股票。不过，个人

投资者接触证券分析师最主要的方式仅仅只是参考

报纸、杂志、广播节目或者电视节目中某类荐股栏

目，直接接触的机会少，参考数量比较单一。同时，

一旦收听收看各种荐股栏目，阅读揣摩各种荐股文

章和报告，由于时间限制、获取不方便等多项因素，

无疑会增加投资者的成本。同时，我国证券分析师

职业能力和职业素养与发达国家资本市场中的证券

分析师还有一定的差距，其推荐的股票也不一定准

确。
随着互联网的发展和大数据时代的到来，社会

化投资平台的核心利器是语义搜索和数据挖掘，因

其汇聚大量荐股意见，信息覆盖度广、信息量大的优

势，能帮助投资者省时、省力地获得全面系统的荐股

信息。社会化投资平台，基于大数据技术分析出目

前市场整体看好的股票并推荐给投资者，克服了早

期证券分析师因获取佣金而无法权衡利益和保持独

立性的弊端，同时还弥补了其荐股单一性、信息不充

分的缺点。较之传统的荐股方式，社会化投资平台

的荐股信息理应得到投资者青睐，并为投资者的股

票选择提供有益指导。股 360 作为首款社会化投资

平台的网页版平台，通过强大的计算机技术汇聚了

整个中文互联网上的所有财经新闻、博客、微博、论
坛、股吧等一切信息，涵盖了投资专家库、股票池、操
盘高手等多方面的信息，是目前国内信息最全最实

时的中文财经信息聚合站点与股民社区。该平台自

2012 年 1 月 13 日开始推荐股票，日后的三个月内，

股票组合平均累计收益较高，并且显示出比同期大

盘涨幅高的高绩效，受到了个人投资者的密切关注。
截止到目前，该平台建立快接近 3 年，以往有学者研

究过基金经理是否能打败股票市场，研究结论大多

是除去交易成本后基金经理并不具备战胜市场的能
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力。那么，股 360 成立至今，其荐股能一如当初跑赢

大盘吗? 基于这样一个社会化投资荐股平台荐股的

系列研究尚未得到开展，为了为个人投资者提供投

资决策参考，本文以其旗下的网页版平台股 360 为

研究对象，从个人投资者角度，对其荐股是否能打败

市场进行一系列研究。

二、文献综述

要想战胜市场，选股策略与择时策略是投资两

大思维策略。国外学者 Bodie ( 2009 ) ［1］一度指出，

选股择时是投资过程中至关重要的两大环节，对投

资业绩有着显著的影响。在个人投资者队伍中，绝

大多数股民由于专业知识的匮乏，常常依托电视股

评里的专家荐股，或是证券报上的机构荐股以及证

券公司的一些分析师荐股来进行买卖操作。这也引

起了国内外学者对所谓的证券分析师荐股有效性的

一系列研究。Cowles ( 1933 ) ［2］选取了 1928 ～ 1932
年美国的 45 家专业机构的股票推荐，研究结果显示

这些专业机构推荐的大多数股票都未能战胜大盘，

碍于数据的局限，作为荐股领域最早的研究，该结论

也受到了后人的批评。后来 Dimson 等［3］学者分别

对英国和华尔街的证券分析师的预测能力进行了研

究，结果表明股评家的业绩好于市场的业绩。Liu
( 2008) ［4］也指出投资者，尤其是个人投资者会依据

证券分析师的博客荐股信息从而获得异常收益率。
这些研究表明，上述荐股栏目、公司的荐股信息为投

资者提供了有益的参考作用，其荐股具有有效性。
国内也有相当多的学者对中国股票市场的荐股

有效性进行了实证分析。林翔( 2000) ［5］选取了《中

国证券报》从 1998 年 4 月 13 日到 1999 年 6 月 28
日的每周一的“咨询机构看市场”栏目中的股票推

荐，结果发现股票推荐普遍能获得正的周超额回报。
丁亮和孙慧( 2001) ［6］研究了 2000 年 1 － 8 月《中国

证券报》“潜力股推荐”栏目中推荐的股票，结果发

现超额收益率在推荐日前后都出现了较为显著的正

值。于静、陈工孟等( 2008 ) ［7］选取了 2005 － 2007
年国内 50 名最佳证券分析师，并检验出其具有战胜

市场的能力，同时得出持有最佳证券分析师推荐的

股票一个月是一个最佳的投资持有期，此时能够获

得优于市场的投资回报率。王创发( 2012 ) ［8］采用

事件研究法考察了 2004 － 2011 年所有证券分析师

推荐的股票，多项实证研究的结论表明分析师推荐

买入的股票在短期内获得显著为正的收益的同时，

还能战胜大盘，具有一定的投资价值。这些研究均

表明在超短期，通常是一周内，证券分析师荐股的有

效性。
然而，部分学者对我国荐股栏目、证券分析师的

荐股 有 效 性 提 出 了 一 些 质 疑。宋 军 和 吴 冲 锋

( 2003) ［9］的研究表明股评家主要依靠公众舆论和

基本面分析对个股进行预测。季勇( 2006) ［10］对上

海证券报每周一“本周股评家最为看好的个股”这

一荐股栏目进行考察，结果显示荐股公布当天个股

表现强于市场，但荐股日后收益率均跑输大盘，显示

了证券分析师群体具有趋同性，参考价值不高。王

宇熹等( 2006) ［11］、徐立平和刘建和( 2008 ) ［12］等学

者实证发现，部分机构的分析师荐股的确具备有效

性，但大多数分析师的荐股信息是无效的。这些研

究均表明证券分析师作为一个新兴行业，整体素质

还不高，在我国股票市场的现实背景下，依靠单一的

荐股信息具有不确定性。
综上所述，选择好的股票对于投资实践具有重

要的意义。碍于专业知识、时间和精力的限制，荐股

栏目、股评家的荐股报告往往影响着个人投资者的

投资决策。国外成熟的市场表明，荐股栏目具有荐

股可行性，国内的实证结果对此仍存在争议。同时，

证券分析师的荐股信息对个人投资者而言存在一些

缺陷: 一是对荐股栏目查看不方便，投资者往往需要

投入大量时间和精力去汇集信息，获取荐股的成本

就相对较高; 二是获取荐股信息的途经可能有限，获

得的荐股信息可能不全面; 三是证券分析师本身可

能仅仅只是笼罩了“光环”，其荐股准确性值得怀

疑。随着大数据时代的到来，社会化投资平台的兴

起弥补了这些缺点，股 360 作为首款社会化投资平

台的网页版平台，能够传递大量的整合信息，这同时

使得投资者获取信息的成本低，研究其能否战胜市

场，能否获得超额收益率就可以为个人投资者提供

投资决策参考。因此，本文以股 360 为研究对象对

其荐股有效性相关问题进行统计检验。

三、研究方法

( 一) 数据收集

社会化投资平台是互联网时代的新兴产物，其

在荐股方面弥补了传统的栏目荐股、证券分析、股评

家荐股耗费投资者精力、信息单一等缺陷。股 360
作为国内首个网页版的社会化投资平台，是股票雷

达团队在继股票雷达后的第二款产品，是基于大数
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据的股票分析和荐股平台，目前也是国内信息最全

最实时的中文财经信息聚合站点与股民社区。股

360 通过独创的语义分析技术实时扫描各大股吧、
财经微博或博客抓取各类市场参与者的投资观点，

结合券商机构的研究报告、行业权威新闻并进行智

能整合，运用华尔街量化分析技术准确分析出股票

的涨跌概率。该平台资讯聚合功能是市场里覆盖度

最高、信息量最大最实时的。在这个平台上任何人

都可以分享自己的投资观点，平台会自动记录和分

析毎个人的观点、统计计算出其收益情况并公开展

示，任何用户都可以免费订阅其他高手的操作作为

自己的投资参考。基于数据模型分析得出的排行

榜，一切都只用业绩说话。通过该平台，投资者不必

再劳神费力地四处寻找，而是通过简单的操作就可

以获得最新最全的市场参与者的整合观点，从而第

一时间了解业内专家、机构券商对各股趋势客观有

效的看法。本文样本期间为 2012 年 1 月 13 日至

2014 年 9 月 30 日，所使用的软件有 Excel 2003、
SPSS21. 0。

通过股 360 网页版，从创盈股票池挑选出每月

股 360 网页版推荐股票次数达到 2 次以上的股票，

共计个股 461 只。互联网时代信息量大、信息更新

速度快，股 360 借助强大的计算机技术能快速汇聚

整个中文互联网上一切信息，因此对个股会有一个

实时的看涨看跌一致性预期，每天都会推荐最为看

好的股票。在剔除分析所推荐的 B 股以及由于连

续涨停或退市而造成交易不连续的 ST 类个股后，

样本期间有效考察对象总计为 652 个，而个股数合

计为 461 只，忽略那一小部分连续两月被推荐的个

股，还有仅仅只是被重复推荐的那一小部分个股，我

们假定所有考察对象都没有接连两次被推荐，即个

股 推 荐 持 有 均 为 一 个 月。同 时，参 考 季 勇

( 2006) ［10］、于静、陈工孟( 2008 ) ［7］的研究结果，投

资者若持有最佳证券分析师推荐的股票，一个月是

最佳的投资持有期，在此期间其能够获得超额投资

回报率，但不能对分析师推荐的股票进行更长时间

的持有。为此本文也统计了股 360 每月推荐并在当

月持有的股票，通过计算出这些推荐频次较高的股

票的平均月收益率，考察其每月收益率是否显著大

于零，在此之后，再与同期大盘平均月收益率进行比

较，检验其是否能获得市场持有超额收益率，从而战

胜市场。

( 二) 股 360 战胜市场能力的衡量

股 360 荐股模式较之传统荐股模式体现了众多

优点。为了能够稳健地衡量证劵分析师能否战胜市

场，参考季勇( 2006) ［10］和王创发( 2012 ) ［8］的做法，

本文采用两个超额收益率模型。
1． 累积超额收益率模型

CAＲit = ∑
n

i
AＲit

其中 Ｒit 是第 i 只股票在第 t 个交易日的收益

率，E( Ｒit ) 为该只股票的预期收益率。AＲit = Ｒit － E
( Ｒit ) 则表示的是该只股票在第 t 个第个交易日的超

额收益率。累积所有被推荐的个股就得到了每个时

期的累积超额收益率。因此，第 t 个交易日期间的

平均累积收益率为:

CAＲit = 1
n∑

n

i
CAＲit

2． 买入持有超额收益率模型

BCAＲit = ∑
n

i
［( 1 + Ｒit］－∑

n

i
［1 + E( Ｒit) ］

Ｒit和 E( Ｒit ) 的定义与累计超额收益率模型一

样。同样，第 t 个交易日期间的平均累积超额收益

率为:

BCAＲit = 1
n∑

n

i
BCAＲit

其中 E( Ｒit ) 为沪深 300 指数和中信标普国债指

数按照 8∶ 2 的比例复合计算市场收益率。在市场平

均 周 收 益 率 的 确 认 上，借 鉴 周 宗 帅 和 于 婷 婷

( 2009) ［13］的的方法，由沪深 300 指数和中信标普国

债指数按照 8 ∶ 2 的比例复合计算市场收益率 rM ，

即: rM = 0． 8 × r300 + 0． 2 × rz ． 式中，r300 和 rz 分别

表示沪深 300 指数和中信标普国债指数的月收益

率。

( 三) 统计检验

1． 样本描述性统计

对样本平均收益率的描述特征和 Kolmogorov
－ Smirnov ( K － S) 正态性检验见下表 1:

由表 1 可知，根据 Kolmogorov － Smirnov 检验

得出，样本平均收益率在 1%、5%、10% 的显著性水

平下均服从正态分布的原假设，即显示出样本较好

的正态分布特征。为了分析对投资者样本平均收益

率的显著性，结合表 1 中数据在 1%、5%、10% 的显

著性水平下均通过了正态性检验，可对其进行 T 检

验，结果如下表 2 所示。
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表 1 样本平均收益率的描述性特征和 K － S 正态性检验

检验期 荐股数 均值 标准差 显著性 检验期 荐股数 均值 标准差 显著性

2012． 1 2 0． 107 0． 018 0． 368 2013． 6 17 － 0． 165 0． 079 0． 648

2012． 2 10 0． 160 0． 076 0． 343 2013． 7 17 0． 13 0． 156 0． 685

2012． 3 26 － 0． 053 0． 061 0． 725 2013． 8 26 0． 098 0． 106 0． 636

2012． 4 11 0． 193 0． 181 0． 689 2013． 9 27 0． 073 0． 104 1． 058

2012． 5 31 0． 110 0． 147 0． 906 2013． 10 24 0． 012 0． 117 0． 631

2012． 6 21 － 0． 054 0． 141 1． 117 2013． 11 25 0． 198 0． 121 0． 638

2012． 7 24 － 0． 018 0． 102 0． 431 2013． 12 25 0． 008 0． 074 1． 048

2012． 8 25 0． 036 0． 091 0． 704 2014． 1 16 0． 031 0． 122 0． 808

2012． 9 25 0． 045 0． 106 0． 365 2014． 2 17 0． 083 0． 153 0． 577

2012． 10 13 0． 078 0． 118 0． 656 2014． 3 25 － 0． 038 0． 109 0． 643

2012． 11 19 － 0． 100 0． 094 0． 417 2014． 4 29 － 0． 008 0． 072 0． 496

2012． 12 17 0． 302 0． 131 0． 564 2014． 5 18 0． 051 0． 086 0． 677

2013． 1 13 0． 132 0． 152 0． 602 2014． 6 17 0． 065 0． 098 0． 824

2013． 2 12 0． 032 0． 099 0． 786 2014． 7 15 0． 133 0． 08 0． 624

2013． 3 28 － 0． 044 0． 106 0． 557 2014． 8 13 0． 012 0． 084 0． 345

2013． 4 11 － 0． 058 0． 078 0． 55 2014． 9 22 0． 177 0． 153 0． 874

2013． 5 31 0． 197 0． 145 0． 891

注: 由于双侧显著性均大于 0． 01、0． 05、0． 10，故均不拒绝样本服从正态分布的原假设。

表 2 样本平均收益率的描述性特征和 T 检验

检验期 荐股数 均值 T 统计量 检验期 荐股数 均值 T 统计量

2012． 1 2 0． 107 8． 405＊＊ 2013． 6 17 － 0． 165 － 4． 694

2012． 2 10 0． 160 6． 644 2013． 7 17 0． 130 3． 664

2012． 3 26 － 0． 053 － 4． 464 2013． 8 26 0． 098 4． 895

2012． 4 11 0． 193 3． 536 2013． 9 27 0． 073 3． 78

2012． 5 31 0． 110 4． 159 2013． 10 24 0． 012 0． 531*

2012． 6 21 － 0． 054 － 1． 836＊＊ 2013． 11 25 0． 198 8． 481

2012． 7 24 － 0． 018 － 0． 892* 2013． 12 25 0． 008 0． 556*

2012． 8 25 0． 036 2． 079＊＊＊ 2014． 1 16 0． 031 0109*

2012． 9 25 0． 045 2． 517＊＊＊ 2014． 2 17 0． 083 2． 366＊＊＊

2012． 10 13 0． 078 2． 853＊＊＊ 2014． 3 25 － 0． 038 － 1． 807＊＊

2012． 11 19 － 0． 100 － 3． 231 2014． 4 29 － 0． 008 － 0． 611*

2012． 12 17 0． 302 7． 062 2014． 5 18 0． 051 2． 663＊＊＊

2013． 1 13 0． 132 3． 445 2014． 6 17 0． 065 2． 92＊＊＊

2013． 2 12 0． 032 1． 677* 2014． 7 15 0． 133 6． 403

2013． 3 28 － 0． 044 － 1． 667* 2014． 8 13 0． 012 0． 518*

2013． 4 11 － 0． 058 － 1． 198* 2014． 9 22 0． 177 5． 414

2013． 5 31 0． 197 7． 835

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 的显著性下拒绝样本均值与 0 无显著差异的原假设。

由表 2 检验结果可知，有接近半数以上的样本

均值与 0 有显著差异，部分样本平均收益率没有表

现出明显的与 0 有显著差异的特征，这可能有如下

三个方面的原因，一是股 360 成立仅有两年多的时

间，虽然对个人投资者有影响，但显著性还有待更长

时间的证明。二是近两年市场的非完全有效性打击
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了中小投资者的信心。三是，这与同期大盘涨跌走

势也是分不开的。
综上表 1 和表 2 可知，股 360 所推荐的股票能

表现出较好的收益率，但并不显著。
2． 战胜市场能力的统计检验

表 3 市场持有超额收益率统计检验

检验期
样本平均

收益率

市场平均

收益率
BCAＲit 检验期

样本平均

收益率

市场平均

收益率
BCAＲit

2012． 1 0． 107 0． 034 0． 072 2013． 6 － 0． 165 － 0． 136 － 0． 030

2012． 2 0． 160 0． 055 0． 104 2013． 7 0． 13 0． 002 0． 128

2012． 3 － 0． 053 － 0． 052 － 0． 001 2013． 8 0． 098 0． 038 0． 059

2012． 4 0． 193 0． 056 0． 137 2013． 9 0． 073 0． 031 0． 042

2012． 5 0． 110 － 0． 008 0． 118 2013． 10 0． 012 － 0． 011 0． 024

2012． 6 － 0． 054 － 0． 053 0． 000 2013． 11 0． 198 0． 021 0． 177

2012． 7 － 0． 018 － 0． 046 0． 028 2013． 12 0． 008 － 0． 032 0． 040

2012． 8 0． 036 － 0． 045 0． 081 2014． 1 0． 031 － 0． 041 0． 073

2012． 9 0． 045 0． 033 0． 012 2014． 2 0． 083 － 0． 002 0． 085

2012． 10 0． 078 － 0． 013 0． 091 2014． 3 － 0． 038 － 0． 010 － 0． 028

2012． 11 － 0． 100 － 0． 042 － 0． 058 2014． 4 － 0． 008 0． 006 － 0． 014

2012． 12 0． 302 0． 133 0． 168 2014． 5 0． 051 0． 003 0． 048

2013． 1 0． 132 0． 042 0． 090 2014． 6 0． 065 0． 003 0． 062

2013． 2 0． 032 0． 000 0． 032 2014． 7 0． 133 0． 064 0． 069

2013． 3 － 0． 044 － 0． 054 0． 010 2014． 8 0． 012 0． 000 0． 012

2013． 4 － 0． 058 － 0． 011 － 0． 046 2014． 9 0． 177 0． 038 0． 139

2013． 5 0． 197 0． 055 0． 142

由上表可知，股 360 平台从 2012 年 1 月 13 日

开始推荐股票，日后的三个月内，股票组合平均累计

收益较高，而且确实都远远高于同期大盘涨幅。根

据上文的CAＲit 和BCAＲit 的计算模型，通过计算样

本期股 360 推荐股票一个月前后的市场持有超额收

益率( 即BCAＲit ) ，如表 3 所示，结果显示有 27 个样

本期间均获得强于大盘的市场持有超额收益率，只

有个别表现出弱于大盘的特征，显示出股 360 较好

的战胜市场的能力。

四、结论及展望

大数据时代，社会化的投资平台为投资者荐股

较之传统的荐股方式具有众多优势。本文以国内的

首个网页版社会化投资平台股 360 为例，实证分析

股 360 荐股信息对投资者决策的影响，在此基础上，

进一步分析了股 360 的荐股有效性。实证结果表

明，股 360 荐股会影响到短线投资个人投资者的决

策; 个股样本的平均收益率基本为正，但显著性不明

显。但是，基本显示出较好的市场持有超额收益率。

可见，股 360 荐股荐股是有效的，并且能够跑赢大

盘，进一步说明了社会化投资平台的有效性。检验

结果也表明大盘趋势对荐股有一定的影响，这其实

也间接说明了社会化投资平台信息整合的全面性。
但是，由于股 360 在一定程度上反映了公众的情绪，

但随着信息的扩散，信息价值变低。因此该平台荐

股可能在中短线投资中更显效益。再者，股 360 虽

然能够帮助个人投资者对股票的认识更趋于理性，

但在大数据的时代背景下，信息瞬息万变，股 360 的

应用也只能作为参考，选股策略也必须同时参考价

值投资。大数据时代的到来提供了丰富的契机，使

得投资者可以随时随地获得海量信息，从而做出合

理预测。本文的研究为数据挖掘技术不断拓宽的投

资行为应用领域进行了检验，也为投资者根据股

360 荐股进行选股提升收益率提供了参考依据。当

然，本文的研究尚存在不足之处。首先，由于社会化

投资平台兴起时间尚短，本文受到了数据的限制，只

能选取近两年的数据进行检验分析。其次，本文仅

考虑了选股策略，并没有加择时策略，在大数据时代
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结合市场时机选择策略能否获得较为稳定的收益仍

需考察。这些都将是未来的重点研究方向。
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Can the Ｒecommended Stocks by Socialized Investment
Platform Beat the Market: Based on lndividual Investers' angle

SONG Guang-hui DENG Yan WU Xu
( School of Business Administration，South China University of Technology，Guangzhou 510640，Guangdong，China)

Abstract: Big Data era is an era of information explosion，and how to take full advantage of these scattered infor-
mation effectively to recommend stocks has important implications for investors． In this paper，by introducing our
country's first web version of socialized investment platform 360 shares for example，we choose the recommended
652 samples stocks from the platform since early 2012． By calculating the excess return of the samples during mar-
ket holdings，we test 360 shares' ability of beating market in short-term． Statistical results show that 360 shares can
get higher excess return than the market，but also indirectly indicate that the recommended stocks by socialized in-
vestment platform can provide some decision-making reference for individual investors．
Key words: excess return; socialized investment platform; 360 shares; individual investors


