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Abstract
The factors are various for influencing investors' choice of stock picking, investors with different
investment ideas have different risk preferences, showing different idea of stock selection. Adhere
to the extent of the value investment idea, for investors, especially small and medium-sized
investors, is to avoid market risks and a better choice.It shows that the impact of China's stock
market investors to choose the primary factor is not the value of investment philosophy,through the
Shanghai and Shenzhen A-share data analysis,but the concept of speculation. Fixed effect model to
estimate, according to the technical, finances, news, industry as well as the fundamentals from
different extent influence the investors choose stocks, but pay more attention to technical and
financial analysis below.
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摘要：影响投资者选股抉择的因素是多方面的，不同投资理念的投资者，具有不同的风险偏

好，呈现出不同的选股抉择理念。坚持价值投资理念的程度，对于投资者特别是中小投资者

来说，是其规避市场风险而进行的比较好的选择。通过沪深 A股数据分析表明，影响我国

证券市场投资者选股抉择的首要因素并非价值投资理念，而是投机理念。固定效应模型估计

显示，技术面、资金面、消息面、行业面以及基本面从不同程度上影响着投资者的个股选择，

但更加注重技术面和资金面的分析。
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1. 提出问题与研究意义

选股是每个股票投资者都必须经历

的过程，选股对于不同的个体来说都是

不一样的，茫茫股海，这么多支股要选

哪只赚钱，这些都是我们会考虑到的问

题；特别是对新股民更是云里雾里的事

情。如何从沪深两市上市公司中，选出

自己投资的个股，无论是对于机构投资

者，还是对于个人投资者而言，都不是

一件容易的事情。特别是在我国市场不

够健全，上市公司信息披露质量不够的

股票市场中，根据自身的风险意识，选

出适合自己投资的个股，更不是一件容

易的事情。关于选股，不同的投资者，

由于分析的视角和风险类型不同，有着

不同的选股思路。有的投资者注重对资

金面的分析，善于捕捉个股的资金面动

向，来抉择自己投资的个股。有的投资

者注重对个股的基本面进行分析，善于

从个股已有的基本披露的信息中寻找自

己投资的上市公司。有的投资者则从技

术层面和行业层面，结合宏观经济政策

动向，选择自己投资的上市公司。更有

甚者，根据市场传递的各种上市公司消

息，或者利用各种人际关系索取的上市

公司消息来捕捉个股投资机会。

按照政府监管部门以及相关学者的

观点而言，我国股票市场是个不完善的

股票市场。经过 30多年的发展，虽然

股票市场对于实体经济发展的支撑作用

不断增强，但是市场参与力量的相互均

衡稳定还是不够，市场波动很大，机构

投资者对市场的稳定没有起到决定性作

用，中小投资者面对市场博弈处于劣势。

根据中国证券期货统计年鉴统计数据显

示，截止 2015年，我国个人投资者占

据市场比例达 99.6%左右，而机构投资

者数量所占比例不足 1%，但是机构投

资者所掌握的市场博弈资金规模达三分

之二之多，中小投资者博弈资金规模不

足市场三分之一。市场交易中，机构抱

团取暖等投机行为比较严重，市场交投

机制不利于有效保护中小投资者利益。

因此，在我国现有股票市场的交易机制

中，从某种程度上说，选股能力决定了

一个投资者获利水平。如何根据上市公

司现有已经披露的信息，辨别真伪，从

2800多上市公司个股中，选出适合自己

投资的个股，不仅是机构投资者进行投

资所关注的问题，更是中小投资者保护

自己投资利益，降低风险的有效手段。

该主题主要是针对市场中广为争论

的选股思路来研究。对于我国现有的股

票市场投资决策来说，具有一定的现实

意义。可以澄清市场中广为传递的技术

分析、基本面分析以及消息面分析、行

业面分析无用论，可以向市场投资者传

递良好的选股思路，在基于价值投资者

理念进行个股选择，基于技术分析决定

操作的投资理念。对于当前我国股票机

构投资者特别是个人投资者投资理念混

乱、投机行为比较盛行的股票市场而言，

可以有效传递市场价值投资理念，提升

市场质量。

在本文的研究中，将系统性地梳理

国外研究者对成熟市场的文献研究成果，

以及国内投行选股分析文献，在此基础

上，利用市场广为人知的基本面、行业

面、消息面、资金面和技术面作为解释

变量，以市场个股的综合评分为因变量，

探究投资者特别是机构投资者在选股过

程中究竟更加注重对哪个层面的分析和

决断。

2. 研究文献综述

关于投资理念的讨论。不同风险偏

好的投资者，拥有不同的投资理念。不

同的投资理念，决定了不同的投资策略。

在市场中，投机和投资是两种截然不同

的投资理念。坚持价值投资，抑制短期

投机行为，成为我国证券市场投资理念
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理论研究普遍认同的观点。周建波，康

伟（2003）[1]，阐述了巴菲特战略投资

理念，指出巴菲特战略投资理念对我国

证券市场的应用价值。认为我国证券市

场应坚持价值投资理念，抑制过度投机

行为。广发证券发展研究中心的李文军

（2002）[2]、黄小玉,姜茂生（2002）[3]

均通过梳理美国股市 50年投资理念的

变迁，指出我国当前市场普遍存在的迷

信技术分析与筹码操纵的投机理念，指

出“空中楼阁”式的投资理念不利于我

国证券市场的稳定发展。杨箫菡（2012）
[4]，指出价值投资理念对普通投资者的

重要性，认为价值投资对市场稳定有着

重要的作用。彭晓洁（2016）[5]，认为

坚持价值投资、长期投资是长期投资者

培育的关键。张镇江（2016）[6]认为，

坚持价值投资，进行长线投资才能在我

国股票市场获得高额收益。

关于选股抉择的讨论，邹辉文、汤

兵勇（2006）[7]指出，股票的投资价值

取决于投资者的投资理念和投资分析方

法。对于长期投资者而言，关注所选股

票未来的内在价值，而对于短期投资者

而言，更加关注于所选股票的未来价格

走势。对于中长期混合型的投资者来说，

则需要在未来价值与未来价格之间做出

权衡。樊越（2010）[8]通过实证的方式

论证了，从传统的 PE标准过度到 PEG
标准，可以更好地把握个股的未来盈利

预期，从而选出更好的股票。滕莉莉、

黄春龙（2012）[9]从选股偏好与持股期

限两方面进行实证研究表明，我国股票

市场的 QFII 持股主要是坚持长期持股

和价值投资，而其他投资者则主要是以

短期投资为主。杨捷，叶琴（2008）[10]、

郑慧清 ,王尤（2002）[11]运用 T-M和 H-
M模型对开放式基金的选股和择时能力

进行实证分析，表明少数基金具有选股

能力，而大部分样本基金均不具备择时

能力。彭晗（2002）[12]运用 T-M 和 H-
M模型实证分析表明，没有足够的证据

表明基金经理具有良好的选股能力。程

培先（2014）[13]指出，我国证券市场多

数中小投资者是亏损的，其主要原因是

缺乏价值投资理念的选股抉择。

本文的研究利用同花顺上市公司日

记录数据，实证分析我国证券市场中价

值投资理念对选股抉择的影响，兼而讨

论如何利用税收政策促进和培育市场价

值投资理念，抑制市场投机行为。

3. 模型设定与数据说明

3.1. 变量选择与模型设定

（1）变量选择与说明。从市场选

股思路的总体情况来看，关于某一上市

公司股票的分析，基本上包括基本面、

行业面、消息面、资金面和技术面的分

析。因此，在本文中遵循市场普遍选股

思路，选择以基本面、行业面、消息面、

资金面和技术面作为解释变量，而以个

股的综合评分作为因变量。基本面变量

的评分主要是基于公司经营状况、机构

评级、机构预测等方面的综合评分，在

这里，公司经营状况主要包括公司净资

产收益率、毛利率、营业收入增长率、

净利润增长率、公司营运能力、现金流

能力、偿债能力等。机构评级主要是来

源于券商等机构投资者近 60个交易日

对该股减持、增持、观望、持仓等评级

的平均次数评分。而机构预测主要是机

构投资者基于公司已有的上年度盈利水

平，根据该个股各种公开消息，预测本

年度利润增长情况。行业面自变量的评

分主要是基于对行业指数走势、行业宏

观景气程度以及公司在行业中的排名等

进行综合评分。消息面自变量的评分是

基于近期该股消息面总体多空情况来予

以评分，以一年内该股利好消息与利空

消息的统计次数为基础。资金面自变量

是针对上市公司资金流向、主力控盘、

行业资金、机构持仓等情况予以评分，
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在资金流向中，主要是看该股资金是流

入还是流出为主，与行业平均水平相比，

该股获得资金流入或流出的规模和比重。

主力控盘主要是看机构投资者在该股的

持股比例，以及机构投资者数量的增减

情况等来综合评价；行业资金则是该行

业在市场中获得的资金流入流出情况，

往往基于对该行业当期或者一段时期的

平均考量。机构持仓则具体比较机构投

资者持仓的实际情况，是增加还是在减

少。技术面自变量的评分则主要是针对

个股的平均成本、市场表现、股价走势

的压力支撑情况、多空趋势、技术形态

以及是否显现买入信号等进行综合评价，

在这里，市场表现指行业指数趋势、综

合指数趋势以及个股趋势的关联程度；

多空趋势则是从个股的 K线图排列以及

各种技术指标进行分析。而以个股的综

合评价分数为因变量，则主要是因为个

股的综合评分越高，说明市场不同投资

者对该股的未来趋势越看好，获得资金

关注度就越高，越能被投资者选中，反

映出市场对该股的投资意愿越高，显示

其得到多少投资者认可的程度也高。

（2）选择依据。从国内外很多投

资者个人选股分析文献以及国内机构投

行的选股分析报告中可以看出，在市场

结构、市场交易机制以及宏观政策制度

基本确定的前提下，基本面、行业面、

消息面、资金面以及技术面是投资者选

股过程中必须且重点分析的内容。一般

来说，基本面、行业面具备投资价值，

显示出良好的发展前景，表明企业具备

稳定的发展态势的话，企业获得社会关

注度就高，股票投资者给予的社会评价

就高，往往在投行的综合评价分数就高。

相反，说明企业面临重大经营发展问题，

投资资金的逐利行为使得避开这类股票，

投行对其的评价就不高，获取的投行综

合评价分数就低。消息面对选股的影响

也表现出正相关的关系，利好消息，往

往促使社会资金对相关个股的关注；相

反，利空消息，往往促使社会投资资金

的避开，甚至促使场内资金的撤离。因

此，消息面对个股综合评价的影响是正

相关关系。在基本面、消息面和行业面

的影响下，资金面和技术面则更加显示

投行对个股的关注程度，二者对投行选

股呈正相关影响。因为资金流入越多，

技术面越好，意味着该股获得社会资金

的关注度在不断提高；而资金流出越多，

技术面会逐步变坏，意味着趋势将朝着

不利方面发展，社会关注度就会降低，

投行的选股评价分数就会降低。因此，

基本面、行业面、消息面、资金面和技

术面从不同层面影响投资者选股行为。

本文选择以个股的综合评价分数作为因

变量，其高低程度显示选股者对个股的

关注程度，也就显示选股者对个股的选

股判断的决策。可以看出，从投行实际

的选股经验中可以看出，五个解释变量

不同程度地正影响着投资者选股决策。

（3）模型设定。

根据上述变量的选择依据阐述，将

被解释变量和解释变量之间关系的回归

模型形式设置为：

Yit=β+β1X1it+β2X2it+β3X3it+β4X4it+
β5X5it+Ui+εit

其中，下标 i表示个股，下标 t表
示观测的时间，其余各变量代表的含义

如下：

Y：代表着个股的综合评价分数；

X1：代表个股的技术面评分；

X2：代表个股的资金面评分；

X3：代表个股的消息面评分；

X4：代表个股的行业面评分；

X5：代表个股的基本面评分；

Ui：为个体的不可观测效应；

εit：为随机扰动项。
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一般来说，投资者对个股的综合评

价越高，个股被选中投资对象的可能性

就越高，说明投资者越关注该股的投资

价值。价值投资者更加注重对上市公司

基本面和行业面的分析，基本面和行业

面在其个股抉择中影响的程度大。价值

投资理念的重要特征是首重基本面和行

业面，其次注重操作过程中的技术面、

资金面、消息面，持股时间较长。而投

机投资理念，则恰恰相反，很少甚至不

考虑上市公司的基本面和行业面，以个

股的技术面和资金面以及消息面为选股

抉择依据，以快进快出的操作手法见长，

或者通过利用资金面和消息面的优势，

抱团中短期操作。

3.2. 数据说明与描述

本文主要通过构建计量模型，利用

2960只上市公司数据进行计量统计分析，

并作出结论总结。数据来源于同花顺每

日收盘后投资者个股诊断的数据，其是

同花顺利用网络软件，通过公司股评专

家对上市公司个股的基本面、行业面、

技术面、消息面和资金面的不同评价给

分，最终得到的市场给予的个股综合评

价分数，所有评分均是 10分制。因此

该组数据属于 2960 家上市公司的面板

数据，通过 STATA11统计软件，该组

数据基本统计描述如下所示：

数据基本特征描述统计

4. 模型估计

4.1. 固定效应还是随机效应

由于数据集是短期面板数据，个体

的随机性可能不是很明显。同时采用传

统的 Hausman检验，由于 P值为 0.0087，
故在 1%显著性水平下强烈拒绝原假设，

所以应该使用固定效应模型，而非随机

效应模型。

4.2. 模型估计

下表从左到右分别给出了混合回归

估计、采用聚类稳健标准误的固定效应

估计、固定效应的差分估计以及组间估

计的模型估计结果。从下表中可以看出，

首先，无论是混合回归、组间估计，还

是固定效应的估计中，所有变量的系数

均为正的，符合预期变量选择理由的理

论假定，而且估计结果在统计上都

是在 1%显著性水平上是明显显著

的。其次，虽然在所有的估计结果

中，系数存在微小的变化，但是相

应系数的标准误存在明显的变化，

说明在不同的估计中，误差影响是

         within                .2531952   2.295229   8.328563   T-bar = 8.98276
         between               .7863053   3.222222   8.044444       n =    2959
x5       overall    5.628563   .8239834        1.5        8.4       N =   26580
                                                               
         within                .5093028   3.473634   7.823634   T-bar = 8.98276
         between               1.388884   1.533333   7.633333       n =    2959
x4       overall    6.023634   1.470503          0        8.2       N =   26580
                                                               
         within                .1722992   3.282671   8.616005   T-bar = 8.98276
         between               .5223841        3.1          8       n =    2959
x3       overall    5.682671   .5489452        2.1        9.6       N =   26580
                                                               
         within                .6957116   1.684152   8.517486   T-bar = 8.98276
         between               1.228342       1.85        8.9       n =    2959
x2       overall     4.76193    1.40802          1         10       N =   26580
                                                               
         within                1.274763   .1570604   10.75706   T-bar = 8.98276
         between               1.559373   2.177778          9       n =    2959
x1       overall    5.634838   2.011578          1        9.4       N =   26580
                                                               
         within                .4690674   3.593663   7.326996   T-bar = 8.98276
         between               .6528682        3.2   7.588889       n =    2959
y        overall    5.504774   .8000123        2.3        7.9       N =   26580
                                                                               
Variable                Mean   Std. Dev.       Min        Max      Observations

                (V_b-V_B is not positive definite)
                Prob>chi2 =      0.0087
                          =       17.16
                  chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
                                                                              
       _cons     -.0016953     .0014771       -.0031724        .0069368
          x5      .2498498      .250154       -.0003042         .000665
          x4      .1001727     .0998261        .0003466        .0003372
          x3      .1498927     .1497278         .000165        .0009722
          x2      .2000363     .2001303        -.000094        .0002336
          x1      .3003493     .2999399        .0004094        .0001177
                                                                              
                     FE           RE         Difference          S.E.
                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))
                      Coefficients     
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比较大的。而且从下表中还可以看出，

如果考虑时间虚拟变量的双向固定效应

估计中，时间效应的符号均为负号，且

系数不显著。第三，在所有的估计结果

中，代表投机选股理念的技术面和资金

面的系数比较大，特别是技术面的系数

是所有估计结果中系数最大的，虽然资

金面的系数相对较小，但是和技术面形

成明显的投机系统。而作为价值投资选

股理念的基本面和行业面系数相对较小，

基本符合我国当前证券市场普遍存在的

选股思路，反映了市场比较注重技术面、

资金面和消息面的选股思路，但是并不

是说没有坚持价值投资理念，只是从系

数大小中显示，反映价值投资理念的统

计指标对投资者选股的影响并不大而已。

而且，从估计结果中可以看出，行业面

对中国投资者选股的影响是比较小的，

几乎可以忽略不计。第四，从不同的估

计结果中可以看出，无论在不考虑个体

效应的混合回归中，还是在考虑个体效

应的固定效应估计中，虽然系数存在微

小的变化，但是所有系数均是显著的，

唯一存在较大差别的是各系数的标准误

差的变化之中。

5. 结 论

（1）模型估计结果显示，技术面、

资金面、消息面、行业面和基本面，对

投资者选股抉择至关重要，是投资者选

择个股，进行分析的主要关注点。技术

面、资金面、消息面、行业面以及基本

面从不同程度上影响着投资者的个股选

择。当个股的消息面、所属行业以及行

业发展的水平、公司经营情况、个股盘

面资金流动等比较确定的前提下，投资

者个股的选择取决于技术面，这基本上

符合投资者特别是注重技术分析的投资

者的选股思路。在技术面、消息面、行

业面以及基本面分析透彻的前提下，决

定个股选择的主要是个股盘面资金的情

况，比如个股的资金的流入还是流出，

以及流入流出的规模大还是小，主力资

金的持股成本是多少，相对于个股现价

水平是否高，如此等等，因为资金面的

好与坏，决定着个股未来盈利的空间和

上涨的幅度，与市场根据盘面资金流动

来选择个股的选股策略基本符合。

（2）行业在整个经济的发展趋势，

以及上市公司在行业中的排名对选股抉

择影响较大。在全面分析个股的基本面、

资金面、消息面、技术面基本的基础上，

行业面对选股的影响，符合从国家宏观

经济发展以及产业发展情况捕捉市场投

资机会的选股思路。因为行业趋势发展

势头好，属于国家经济发展扶持和鼓励

的行业，且行业排名比较靠前，说明市

120

Advances in Intelligent Systems Research (AISR), volume 152



场份额比较大，公司未来发展增长的基

础就牢固，投资者的投资风险就降低。

但是从估计结果来看，行业面对我国投

资者的选股影响并不大。

（3）在个股的选择中，基本面的

分析是至关重要的，特别是对于价值投

资者来说，个股选择更加注重对基本面

的分析。基本面反映了上市公司的未来

盈利能力和增长潜力，影响着其未来估

值水平。从模型估计结果中可以看出，

在其他因素不变的前提下，基本面对个

股选择的影响呈正向关系，而且虽然对

选股影响并不是主要的，但是影响还是

比较大的。

（4）从模型估计结果还显示，在

我国股票市场中，虽然基本面、行业面、

消息面、资金面以及技术面对个股选择

均呈正向影响关系。但是从选股的整体

影响而言，投资者还是更加注重对技术

面、资金面和消息面的分析，而将行业

面和基本面的分析作为选股的相对次要

分析，反映投机理念的技术面、资金面

和消息面等对我国投资者选股的影响程

度比反映价值投资的行业面和基本面影

响程度大很多。在一定程度上显示，我

国股票市场投资者首要注重的投机行为，

而较为忽视价值投资者。在个股基本面、

资金面和消息面捕捉投资机会的抉择影

响程度大于从行业面、基本面捕捉投资

机会的影响程度。这突出体现了我国股

票市场的不成熟，投机成为比较重。在

一定程度上显示，价值投资没有得到市

场普遍认可，反映了我国股票市场普遍

选股的投机现状。
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