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Abstract 
In this paper, we randomly selected 30 stocks from the Chinese securities market. We carried out 
research about the relation between the stock yield rate and the investment rate in the laws of the 
statistics, using its investment rate reports and stock prices from December 25th in 2012 to De-
cember 25th in 2013. Among them, in order to ensure the validity of the statistical analysis, we use 
the famous Box-Cox Transformation in the statistical analysis and adopt the optimization method. 
By maximizing the F-statistic, we could choose the optimal linear regression model among the 
stock yield rate, the investment rate and the previous stock yield. The empirical analysis results 
show the correlation between stock returns and its early returns; however, the analysts’ invest-
ment rate has nothing to do with the subsequent performance of the stock yield rate. 
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摘  要 

本文随机选取了中国证券市场30支1股票，就其2012年12月25日至2013年12月25日的投资评级报告和

股票价格数据来对股票的收益率与投资评级间的关系进行了统计规律的研究。其中，为保证统计分析的

有效性，采用了统计分析中著名的Box-Cox变换，并使用了最优化方法。通过极大化F统计量来构造股票

收益率与投资评级、前一期收益率间的最优线性回归模型。实证分析结果表明，股票收益率的后续表现

与相应前一期的收益率相关，而与分析师的投资评级无关。 
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1. 引言 

华尔街有这么一句家喻户晓的谚语：不要依靠金融股票分析师的投资评级来买卖股票，但是也不要

抛弃它们。股票投资评级中常常包含着许多重要的信息，而投资评级信息的准确性，即其可信度需要第

三方给出客观地评判[1]。 
股票市场是信息高度密集型的虚拟市场，股价的涨落对于信息的波动是十分灵敏的，而作为向投资

者提供上市公司信息的群体，股票分析师在股票市场中扮演着重要的角色。在美国，金融市场发展日趋

成熟，分析师群体对股票市场有很大的影响力。随着中国证券股票市场的发展和成熟，越来越多的投资

者(特别是机构投资者)已经开始积极关注并利用分析师的投资报告。但是，许多投资者在获得投资评级数

据后，常常因为不能正确利用这些数据，反而会对投资造成不利影响。分析师的投资评级都是相对于一

定的时间段给出的，有一个月、三个月、六个月和十二个月，不同投资风格的投资者选择的持股时间是

不相同的。即便是在金融市场最发达的欧美，评级为买入的股票也并不一定就比评级为卖出的股票的后

续市场表现得更好[2]。 
评估这些投资评级报告与市场实际走向吻合的程度是本文的研究目标。本文通过随机选取中国证券

市场 30 支股票，就其 2012 年 12 月 25 日至 2013 年 12 月 25 日间一个月、三个月、六个月、十二个月的

投资评级报告和股票价格数据来对股票收益率和投资评级间的关系进行统计规律的研究，基于这些实证

数据分析，判断金融股票分析师的投资评级建议是否有投资价值。 

2. 数据准备[3] 

本研究的数据准备工作主要包括以下步骤： 
步骤一：样本选择 
随机选择了中国证券市场中共计 30 家上市公司的股票，每一家上市公司建立一个独立的报告库，收

录相关的股票价格数据和投资评级报告，时间从 2012 年 12 月 25 日至 2013 年 12 月 25 日。 
步骤二：标准化 
对每份报告设置以下五个要素来描述：报告来源、报告日期、股票名称、股票价格、投资评级。 

 

 

1随机选取的 30 支股票取自大智慧 365 软件，其代码为：600000、600004、600016、600028、600029、600031、600036、600048、600050、
600060、600064、600071、600085、600104、600109、600111、600119、600127、600130、600150、600159、600162、600176、600183、
600192、600198、600221、600261、600345、600401。 
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步骤三：数据量化 
每份股票评级报告中的分析师的不同统计时段(一个月内、三个月内、六个月内、十二个月内)的评级

有五个等级“买入”、“增持”、“中性”、“减持”、“卖出”分别对应给予赋值“−2”、“−1”、

“0”、“1”、“2”。这样量化可以清晰地表明股票投资评级等级间的差别，便于理解。 
步骤四：整合数据 
数据量化完成后，得到量化后的投资评级报告。对同一支股票，收集如下数据：(1) 评级分，计算不

同统计时段投资评级的平均得分；(2) 股票价格数据，计算固定时段的收益率。 
步骤五：指标化[4] 
不同股票、不同统计时段的投资评级的平均得分记作 ijx ， 
不同股票、不同统计时段的股票收益率记作 ijz ，记平移后的股票收益率为 ijy ， 1ij ijy z= + ， 
不同股票、不同时段所对应的前一期的股票收益率记作 ijr 。 
其中 1,2, ,30i = ⋅⋅⋅ ， 1,3,6,12j = 。 

3. Box-Cox 变换[5] 

通常，在普通的回归模型中，往往使用如下的线性模型： 
Y X eβ= +                                     (1) 

给定观测得到的试验数据集 ( ), , 1, 2, ,i ix y i n′ = ⋅⋅ ⋅ ，如果用上面的模型(1)来进行拟合，那么就要求给定

的数据满足下列条件： 
(a) 线性相依性，即对(1)式两端同时取期望，得到 ( ) ( )E Y E Xβ= ； 
(b) 等方差性，即要求误差项 e 的各分量是等方差且相互独立； 
(c) 正态性，要求误差项 ( )2~ 0,e N Iσ 。 
但是在处理实际问题时，对观测得到的试验数据集 ( ), , 1, 2, , ,i ix y i n′ = ⋅⋅ ⋅ 经过回归诊断后得知，某些数

据不满足 Gauss-Markov 条件，需要对数据采取“治疗”措施，即通过检验发现，观测获取的某些数据不

完全满足上述线性相依性、等方差性和正态性的条件。实践证明，数据变换是处理有问题数据的一种好

方法。出于有效的提高回归精度的目的，可以采取一种常用的数据变换的工具：经典的 Box-Cox 变换。

该变换的主要特点是引入一个新的参数 λ ，通过数据本身估计出参数 λ ，继而确定应该采取的数据变换

形式。实践证明，Box-Cox 变换对许多实际数据都是行之有效的：对因变量的数据变换能显著地改善数

据的正态性、方差齐性以及对称性；同样，对自变量的数据变换能够改善模型的结构，使拟合效果变好。 
定义 1：设 ( )1, , nY y y= ⋅⋅⋅ ， 0iy > ， 1, ,i n= ⋅⋅⋅ ，变换 

( )
1, 0,

ln , 0,

Y
Y

Y

λ

λ λ
λ

λ

 −
       ≠= 

            =

                               (2) 

此处的 λ 为一个待定变换参数。称式(2)为Y 的 Box-Cox 变换(也称幂变换)。 
Box-Cox 变换是一族变换，包括很多常见的变换，譬如对数变换 ( )0λ = ，倒数变换 ( )1λ = − 和平方

根变换 ( )1 2λ = 。 
通过因变量Y 的 Box-Cox 变换后， ( )Y λ 满足下面的线性模型： 

( ) ( )2, ~ 0,Y X e e N Iλ β σ= +                               (3) 

其中 λ 为变换参数，且 2 2λ− ≤ ≤ ，Box-Cox 变换的主要目的是找出合适的数据变换参数 λ 的估计。由于
( ) ( )2~ ,Y N X Iλ β σ ，因此可以用极大似然 ( )MLE 的方法来确定λ 。继而使模型(3)的回归拟合效果变得更
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好。 
注意(2)式中的 Box-Cox 变换仅适用于正值变量，对于变量可以取负值的情况，往往使用带有平移参

数的变换取代(2)，即给变量 iy 加上平移参数 c，使得 0iy c+ > ，此时(2)式变为      

( )
( )

( )

1
, 0,

ln , 0,

Y c
Y

Y c

λ

λ λ
λ

λ

 + −
        ≠= 
 +            =

                               (4) 

平移参数 c 使得任意地 0iy c+ > ， 1, ,i n= ⋅⋅⋅ ，即要求 ( )min ic y> − 。 
以上是仅对因变量Y 进行 Box-Cox 变换，有时也称为单边变换。有时基于实际问题的数据及回归拟

合效果的考虑，也可对自变量 X 进行 Box-Cox 变换，即 

( )
1, 0,

ln , 0,

X
X

X

φ

φ φ
φ

φ

 −
       ≠= 

            =

                                 (5) 

此时，模型(3)变为双边 Box-Cox 变换的广义线性模型 
( ) ( )Y X eλ φβ= +                                      (6) 

双边参数φ 、λ 的估计方法与单边变换的估计方法一致。 

4. F 统计量[6] 

在本文的检验评判标准中，将使用一个重要的回归统计量来衡量模型的优良性，即 F 统计量。 
F 统计量函数 

( )2 2 1
ˆ

2

regSS SYY RSS SYYF n
RSS RSS
n

σ
−  = = = − − 

 
−

                      (7) 

其中： 

regSS SYY RSS= − ：表示回归平方和； 

SYY ：表示 iy 的校正平方和，且 ( )2 2 2

1 1

n n

i i
i i

SYY y y y ny
= =

= − = −∑ ∑ ； 

RSS ：表示回归残差平方和。 
在线性回归模型 (1)中，按照一般的显著性检验的步骤，在事先给定的显著性水平 α 下，当

( )1 , 1F F p n pα−> − − 时，就认为 y 和 1, , px x⋅ ⋅ ⋅ 之间确实存在线性关系[7]。 
F 统计量函数是回归分析的重要指标，在实际的回归模型中，较大的 F 值，表明线性回归模型拟合

的效果较好。所以，在本文的模型选择中，一个重要的依据就是使回归模型的 F 统计量函数达到极大值

的 λ 作为因变量 y 的 Box-Cox 变换中的数据变换参数。从根本上来讲，本文中模型的选择相当于解最优

化问题： 

( )max F
λ

λ  

得出λ 。 

5. 实证分析 

选用不同时段对应的前一期股票收益率 ijr 和投资评级的平均得分 ijx 一同来对加上平移参数后的当期

股票收益率 ( )1, 0ij ij ij ijy y z y= + > 做二元线性回归。模型如下： 
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0 1 2 , 1, 2, ,30, 1,3,6,12ij ij ij ijy r x e i jα α α= + + + = ⋅⋅⋅ = . 

对于不同统计时段，判断模型的可行性，回归系数 1α 、 2α 的显著性，特别是投资评级变量的系数 2α 的

显著性。为方便说明，记 ( )1p α 为系数 1α 的 p 值， ( )2p α 为系数 2α 的 p值。 
不同时段的回归结果如下： 
1) 当统计时段为一个月，即 1j = 时， 

22.0047 0.9987 0.0006 , 1, 1683.7, 0ij ij ij ijy r x e R F p= + + + = = = . 

通过对上述模型回归系数的显著性及置信区间分析可以得到： ( )1 0 0.05p α = < ， 

[ ]1 0.9987 0.963,1.034α = ∈ ，则回归系数 1α 显著，从而表明一个月内，收益率 1iy 与前一个月的收益率 1ir 存

在线性关系，并且两者间正相关；而 ( )2 0.738 0.05p α = > ， [ ]2 0.0006 0.003,0.004α = ∈ − ，则回归系数 2α
不显著，从而表明一个月内，收益率 1iy 与投资评级变量 1ix 之间没有线性关系。 

2) 当统计时段为三个月，即 3j = 时， 

2

1.9056 0.8978 0.0032 ,

0.9810, 698.6887, 0
ij ij ij ijy r x e

R F p

= + + +

= = =
. 

通过对上述模型回归系数的显著性及置信区间分析可以得到： ( )1 0 0.05p α = < ， 

[ ]1 0.8978 0.848,0.947α = ∈ ，则回归系数 1α 显著，从而表明三个月内，收益率 3iy 与前三个月的收益率 3ir
间存在线性关系，并且两者间正相关；而 ( )2 0.555 0.05p α = > ， [ ]2 0.0032 0.008,0.014α = ∈ − ，则回归系

数 2α 不显著，从而表明三个月内，收益率 3iy 与投资评级变量 3ix 之间没有线性关系。 
3) 当统计时段为六个月，即 6j = 时， 

2

3.0551 2.1062 0.0054 ,

0.8257, 63.9707, 0
ij ij ij ijy r x e

R F p

= + + +

= = =
. 

通过对上述模型回归系数的显著性及置信区间分析可以得到： ( )1 0 0.05p α = < ， 

[ ]1 2.1062 1.722,2.491α = ∈ ，则回归系数 1α 显著，从而表明六个月内，收益率 6iy 与前六个月的收益率 6ir 间

存在线性关系，并且两者间正相关；而 ( )2 0.913 0.05p α = > ， [ ]2 0.0054 0.096,1.106α = ∈ − ，则回归系数 2α
不显著，从而表明六个月内，收益率 6iy 与投资评级变量 6ix 之间没有线性关系[8]。 

4) 当统计时段为十二个月，即 12j = 时， 
1.1614 0.4540 0.0321ij ij ij ijy r x e= − + +                            (8) 

2 0.0806, 1.1843, 0.3214R F p= = = . 

由拟合结果知， 0.3214 0.05p = > ，超出了通常可接受错误的边界水平，回归结果的可信程度减弱。并且

通过对上述模型回归系数的显著性及置信区间分析可以得到： ( )1 0.143 0.05p α = > ， 

[ ]1 0.4540 1.071,0.163α = − ∈ − ，则回归系数 1α 不显著，从而表明十二个月内，收益率 12iy 与前十二个月的

收益率 12ir 间没有线性相关关系；同样地 ( )2 0.851 0.05p α = > ， [ ]2 0.0321 0.315,0.379α = ∈ − ，则回归系数

2α 也不显著，从而表明十二个月内，收益率 12iy 与投资评级变量 12ix 之间也没有线性关系。 
对于统计时段为十二个月，即 12j = 时，上述模型(8)的可信程度较弱，需要找寻更较为恰当的模型。

下面对(8)中因变量 ijy 进行单边 Box-Cox 变换得到 ( )
ijy λ ，其中变换参数 2 2λ− ≤ ≤ ，此时当统计时段为十

二个月，即 12j = 时， 
( ) 0.0152 0.4443 0.0098ij ij ij ijy r x eλ = − + +                             (9) 

( )2 1
0.2353, 4.1534, 0.0268, 2, ij

ij

y
R F p y

λ
λλ

λ
−

= = = = − = . 
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此处的 2λ = − 是通过 Matlab 编程，极大化 F 得到的。通过比较模型(8)、(9)的回归结果发现，对因变量

收益率 ijy 进行 Box-Cox 变换后，模型的各项评判指标的优良性均有提高，特别是 0.0268 0.05p = < ，判

定回归结果可信度高，具有真实的显著性和统计学意义[9]。 
通过对上述模型(9)中回归系数的显著性及置信区间分析得到： ( )1 0.008 0.05p α = < ， 

[ ]1 0.4443 0.763, 0.126α = − ∈ − − ，则回归系数 1α 显著，从而表明十二个月内，Box-Cox 变换后的收益率 ( )
12iy λ

与前十二个月的收益率 12ir 之间存在线性关系，并且两者之间呈负相关关系；而 ( )2 0.911 0.05p α = > ，

[ ]2 0.0098 0.169,0.189α = ∈ − ，则回归系数 2α 不显著，从而表明十二个月内，Box-Cox 变换后的收益率 ( )
12iy λ

与投资评级变量 12ix 之间没有线性关系。 
模型(8)，Box-Cox 变换前，不能确定十二个月内的收益率与前一期收益率之间是否存在线性关系，

而在模型(9)中，Box-Cox 变换后，建模确定两者之间存在负相关的线性关系。由此可知看出，Box-Cox
变换对于建模寻找变量之间的相关关系，是一种可以尝试的有用途径。 

6. 结论 

基于本文中随机选取的 30 支股票 2012 年 12 月 25 日至 2013 年 12 月 25 日的实证分析结果表明，股

票收益率与前一期收益率之间存在相关性，而分析师的投资评级与股票收益率的后续表现无关。基于此

[10]，投资者在作出投资决策时，不应该受分析师投资评级的干扰，应该根据股票市场可以得到的数据分

析前期的股票收益率表现，作出合理的决策。短期中，一个月、三个月、六个月内，股票收益率与其相

应的前期收益率之间都存在正相关关系，并且根据回归系数的区间估计得，统计时段为六个月时，股票

收益率与前六个月的收益率之间的正相关性最强，投资者可以选择股票市场中短期收益率表现良好的股

票进行投资或选取最优的投资组合；而长期中，十二个月内，股票收益率与其相应的前期收益率之间呈

现负相关关系，表明股票的涨势一般不会持续太长时间，去年的明星股，一般不是今年的明星，投资者

应更加关注短期内的明星股，继而作出优化、合理的投资决策。 
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