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·证券与投资·

基于价值投资的证券市场相关研究
和回归分析以及应对策略

赖晓聪，陈　凡
（中国社会科学院 财贸所，北京　１０２４８８）＊

摘　要：为了能够提高我国证券市场价值投资的应用水平，对我国证券市场价值投资进行实证研究，结

果表明，我国证券市场仍是一种新兴的证券市场，处于由非有效市场向弱有效市场的转型中。随着上市公司

质量的不断提升，价值投资策略将成为证券市场的主流形式。
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一、引　言

我国证券投资基金价值投资的研究在理论上和

实践上都具有非常大的意义。从理论上看，实证研
究可以找出我国证券投资市场价值投资策略的发展

趋势；能够建立价值型股票的内在价值模型；通过相
关理论和我国股市发展过程中归纳出的经验来分析

基本面因素对于股价变动的影响［１］。从实践上看，
依据实证分析能够有效地验证我国证券投资基金市

场价值投资策略的应用效果；相关性计量分析的结
果为价值投资者利用价值投资策略进行证券投资时

提供较好的价值评估参考。
随着社会经济的发展，格雷厄姆所提出的三要

素定价法已经和目前的基金市场不再适应。目前，
大多数人已经逐步认可了价值投资的基本理念，人
们普遍比较重视公司以后的盈利水平，公司的账面
价值，现金分红以及未来的现金流情况，这些逐步成
为了基金内在价值的决定性因素［２］。基于已有的理
论及实践，可以构建价值投资组合的基本依据，主要
包括账面价值／市场价值、分红／基金价格、盈利／基
金价格以及现金流量／股票价格的比值，由此可把基
金划分为两大类，一是具有较高帐面价值的价值股，
另外一类是成长股，主要包括比值较小的股票。根
据价值投资理论，证券投资者应该把价值股买入，把
成长股卖出，此外，价值投资理论认为价值投资策略
能够超越市场，其中被应用的最广泛的指标就是账
面价值和市场价值比率（Ｂ／Ｍ），并由此产生市盈率
定价法等投资分析方法。

二、国内外研究进展

霍布内认为股票价格及其本质的价值具有一致

的特点，依据长期股票的股价变动的情况，长期预期
收益和资本还原率和股票的价值有着较大的联系。
学者多纳认为，股票价格一般而言和证券市场的供
求关系是密切相关的，然而股票价值通常情况下和
公司的收益有密切的联系。虽然真正的股价波动情
况和公司的收益改变状况有着明显的不一致性，但
是依据长远的视角来分析，股价的变化与公司的收
益以及利率都是密不可分的，就是说，随着股票价值
的变化而变化。格雷厄姆以及多德同样进行了比较
深入的探索，并且提出更为完善的股票理论，相对于
以上的股票理论更进了一步［３，４］。威廉姆斯提出买
进股票可以表示“现在财富以及今后财富的彼此互
换”，然而今后收益就是未来中期的“股息”，对其采
取资本还原就可以得到目前的股票的投资价。威廉
姆斯为投资价值理论的改进做出了非常重要的贡

献，主要反映在其通过以后各期股息作为依据通过
相应的数学模型表示股票投资价值，并且最早利用
数学模型因子表示股票投资价值，从而为未来的投
资价值探索提供了相应的理论依据。

Ｍｉｃｈａｅｌ　Ａｄａｍｓ（２００７）研究了价值投资理论在
证券投资市场的发展趋势，分析了价值投资在组合
投资策略中的重要性，讨论了价值投资在组合投资
策略应用过程中存在的问题，并且提出了相应的应
对策略。Ｈｅｎｇ－Ｈｓｉｎｇ　Ｈｓｉｅｈ　Ｇｅｏｒｇｅｄ（２０１１）对价值
投资理论进行详细的归纳和总结，并且建立相应的
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数学模型研究了证券投资过程中使用价值投资策略

的适用性，并且提出了相应的实施措施。Ａｔｈａｎａｓ－
ｓａｋｏｓ（２０１２）研究了价值投资和现代组合投资理论
的关系，分析了价值投资的基本概念，并且提出了基
于价值投资的组合投资策略，对未来的发展趋势进
行了探索［１－３］。
罗欣（２０１０）深入地研究了价值型投资分析在我

国证券投资中的应用，分析了证券投资的基本理论和
发展历程，讨论了价值型投资的必然性和可行性，研
究了财务分析和价值型投资的关系，并且进行了实证
研究，结果表明价值型在证券投资中起到了决定性作
用。柯原（２０１１）将证券投资组合理论和价值投资融
合起来，提出了最优证券投资组合，并且进行了相应
的实证研究，结果表明基于价值投资理论的最优证券
投资组合可以在承担较小风险程度的前提下获得最

佳的投资回报率。陆帆（２０１２）从价值投资的基本原
理出发，研究了价值投资策略在中国证券市场的适用
性，经过实证研究得出了如下结论：证券市场的制度
正在不断完善，投资者的数量也不断增加，投资价值
理念将成为中国股市主流的投资理念［４－８］。

三、我国证券投资价值投资方法的实例分析

本实证研究一共选用了深证３００指数股，数据
从巨灵金融服务平台获得，由于盈利能力不强的上
市公司价值投资研究价值不大，而且缺少较大的收
益时间，无需把每股收益看作参考依据，所以为了避
免非正常值导致的影响，选择的依据必须满足每股
收益大于等于０．１，此外，将不完整的上市公司数据
排除。最终的选择结果如下：２００９年１８８只、２０１０
年２０５只、２０１１年２２６只，总共有６１９只。

表１　２００９～２０１１年基本面量化指标和
股票价格的Ｐｅｒｓｏｎ相关因子

２００９　 ２０１０　 ２０１１

盈利能力

每股收益 ０．７３２　 ０．０８５　 ０．７０４
净资产收益率 ０．３２４　 ０．６３４　 ０．５３７
总资产收益率 ０．５１６　 ０．５０３　 ０．５４８

运营能力

总资产周转率 ０．１５３　 ０．０９４　 ０．２８４
存货周转率 －０．０７３ －０．０７２　 ０．００６
应收账款周转率 －０．０６３　 ０．１４８ －０．０２８

偿债能力
权益系数 －０．０８４ －０．１４７ －０．１４３
流动率 ０．０９２　 ０．１０６　 ０．１９５

股本扩

展能力

每股公积金 ０．５２３　 ０．４１５　 ０．４４３
每股净资产 ０．６３２　 ０．６１７　 ０．５９８
每股未分配收益 ０．６１２　 ０．６８５　 ０．５３９

成长能力

总资产提高率 ０．３２５　 ０．６３８　 ０．２１７
营业利润提高率 ０．０３４ －０．０２４　 ０．２３６
营业收入提高率 ０．１０４　 ０．２８４　 ０．３４６

１．样本期内各个时间段内的基本面量化指标和

股票价格的相关研究。首先，利用ＳＰＳＳ１６．０软件计
算出２００９～２０１１年各个时间段的基本面量化指标和
相应时间段的股票价格间的Ｐｅａｒｓｏｎ因子，相应的统
计数据结果见表１。多元模型的自变量选择那些和
股票价格有明显相关性的数据指标，排除与股票价格
存在较小相关性指标，进而能够为下一步各时间段的
多元回归分析提供合理的数据支持。在该阶段，能够
保留下来指标的相关系数必须满足０．０５水平上的显
著性检验。然后，为了避免回归过程中的自相关，所
以将排除净资产收益率。同时，因为流动比率在决策
过程中可能转换为风险控制因素，和股票价格间有较
强的非线性，所以也应该给予剔除。
２．优化选择后的量化指标对股票价格贡献度的
影响分析。选取２００９～２０１１年３组数据作为研究
对象，利用Ｓｔｅｐｗｉｓｅ的输入技术进行三次多元回归
分析，可以得到三组输出。研究过程中关键要讨论
标准化因子和可决因子。标准化因子是指量化指标
经过一个标准差的改变对股票价格产生的影响程

度。该因子能够防止由于不同指标的量纲不一样而
无法比较影响程度的问题。标准化因子绝对值越
大，表示该因子对股票价格的解释水平越高。可决
因子是在调整回归方程后获得的，主要是指全部指
标对股票价格的整体解释水平。可决因子越大，表
明该模型对股票价格的解释水平越高，也就是说股
票价格的变化对基本面因素变化有较大的影响，投
资的合理性越大。相应的回归分析结果见表２。
根据回归分析的计算数据能够获得如下结论：

在观察时间，每股收益包含在回归模型之中，具有最
佳的解释股票价格的水平，因此，这个结果表明上市
公司的盈利能够受到较好的关注。回归数据表明大
多数情况下每股收益和总资产收益率均包含在回归

模型内，从而表明证券投资者非常关注对股票价值
有较大影响的基本面，这一结果表明价值投资意识
已经不断地深入人心。从回归分析结果数据可以看
出，在２０１１年营业利润增长率包含于回归模型，从
而说明证券投资者已经对上市公司的成长性有了关

注，同时能够表明证券投资者对和内在价值有关的
基本面因素有了更为深刻地认识。
从回归分析数据可以看出，２０１０年和２０１１年

期间每股净资产已经退出了回归模型，表明证券投
资市场不够关注风险水平。每股净资产是指上市公
司在破产时证券投资者股票的内在价值。每股净资
产属于主要的风险评估基本面因素，正在被证券市
场逐步地认可，说明证券市场对股票的关注不仅停
留在投资回报上，同时非常关注风险的存在，这正是
证券市场不断趋向于理性的具体表现。通过对
２００９年和２０１０年的回归分析可知，每股净资产指
标出现了缺失。主要原因在于２００８年股票市场比

７２
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较好的局面导致了证券投资者的思维定式，降低了
对风险的关注度。
经历了一段时间，大量的解释变量符合了回归

模型，这表明投资者对基本面的研究更加完善。根
据回归分析的结果，证券投资者不断地利用更多的
指标，通过不同的层面更为全方位地考虑证券的内

在价值，证券市场不断向以价值投资为中心的投资
方向发展。此外，可决因子的周期变化表明在我国
证券市场中，基本面因素对股票价格的解释能力不
断提高，然而并不稳定。当外部经济环境产生变动
时，证券投资者容易产生非理性行为，从而使非价值
因素再一次占了上风。

表２　２００９～２０１１年不同组数据的多元回归分析结果

每股收益 总资产收益率 总资产增加率 营业利润提高率营业收入提高率 每股净资产 每股公积金

２００９

标准化因子 ０．２９８　 ０．２８７ － － － ０．３７８ －
ｔ值 ２．６８９　 ３．１５４ － － － ５．１９３ －
调节Ｒ２　 ０．５４３

２０１０

标准化因子 ０．６３２　 ０．２７５　 ０．４２８　 ０．２３８ － － －
ｔ值 ９．１６３　 ３．４８６　 ７．２４３　 ５．３４２ － － －
调节Ｒ２　 ０．６４７

２０１１

标准化因子 ０．４３７　 ０．３４６ － ０．１８４ －０．１９５ － ０．３３７
ｔ值 ５．２７６　 ４．４８６ － ３．２６５ －２．９９６ － ３．９８５
调节Ｒ２　 ０．５４９

四、我国证券投资基金价值投资的应对措施

１．完善基金绩效评价模式。近年来，中国在进
行基金评估的过程中主要关注的是基金的排序，从
而使基金投资者在基金投资过程中十分关注同业其

他管理者的投资情况，因此，“羊群效应”时有发生。
而基金持有者主要重视的是所购买的基金能够获得

多大的收益。基金持有者和管理者目标有差别时将
引起代理问题，基金公司仅仅为了获取高额利润通
常以损坏基金持有者利益为代价。为了能够有效处
理该问题，应该使基金投资者和管理者的行为目标
相一致，最终能够获得绝对收益。基金管理者在决
策时应该考虑到股票的经济价值，依据价值投资理
论的选股准则选择投资的，同时利用长期持有的方
式取得绝对收益。
２．不断完善目前的股票发行政策。目前，我国
股票发行采用的核准制度，股票发行价格应该遵循
竞价为主的定价原则，并以此为主要的发展趋向，不
断地使证券投资市场来主导实际的发行价格。此
外，要处理好国有股、法人股等问题，例如按照证券
投资市场的容量，采取国有股配售减持，采用优先股
的方法，把国有股不断地转变为优先股，增加不同投
资基金、保险基金在股票市场投资的区间，利用网上
交易的形式，协议转让的手段等增加法人股流通，减
少国有股和法人股的比例，提高个人股的数量。
３．合理调整基金管理酬劳的基本组成结构。基
金管理公司按照资产管理的规模收取一定的管理费

具有其合理性，主要原因在于资产管理规模的增加
将对基金管理公司的相关资源有更高的需求，为了
适应规模增加的实际需求，将资产管理规模中的一

部分资金作为管理费是合情合理的，这不仅能够增
强基金公司的管理实力，而且能够提高投资团队的
水平，同时管理费还能够促进基金公司的可持续发
展，为基金持有者带来更大的投资回报。然而，如果
基金管理公司的工资待遇和资产管理规模关联过

大，就会导致基金管理者仅仅关注视资产管理的规
模，忽视帮助基金持有者获得更大的投资回报。最
为管用的方式就是优化基金管理收入的基本组成，
采用浮动收益的方式，一定的资产管理费可以确保
基金的有效实施，而浮动收益可以使基金管理者以
基金投资者的权益为中心帮助基金投资者能够获得

更大的收益。
４．充分地利用投资组合策略。证券投资本身具
有较高的风险，但是高风险和高收益是相互对应的，
怎样才能使投资风险减少并且使投资收益最大，投
资组合策略就是一种行之有效的方法，利用这种方
法不仅能够有效地预防投资风险，而且能够有效地
弥补证券投资价值的缺陷。投资者可以依据不同阶
段国际经济形式、国内产业制度以及行业的发展潜
力适时地调节投资产品的比重，从而能够得到最佳
的收益。
５．投资者应该不断地转变投资理念。投资者的
理念在证券投资中具有非常重要的作用，证券投资
者应该坚持长期投资的理念，主要关注证券投资的
长期回报。证券投资者必须熟悉证券投资的相关概
念和理论，知道证券投资过程中潜在的风险，掌握证
券投资产品的相关功能；投资者应该明确投资目的，
依据自身的实际情况选择适合自身的证券投资产

品。投资者应熟悉证券公司的相关情况，对证券公
司的专业化水平、标准化产品、内部风险控制制度以
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及信息披露系统等情况有比较深入的了解，从而能
够从长期投资的角度获得最大投资回报率。
６．不断健全证券市场的管理制度。通过股权改
革可以较好地处理中国证券市场流通股和非流通股

股东之间利益的不一致性、中国国有上市公司管理
者缺位等难题，能够为中国证券市场的制度化营造
一个有利的环境，从而能够不断深化中国证券市场
的中长期投资价值，为证券投资基金执行价值投资
创造一个非常有利的市场平台。

五、结　论

我国证券市场仍然是一种新兴的证券市场，依
然处在非有效市场向弱有效市场不断转变的阶段，
从某种意义上，利用价值投资策略得到的收益不是
非常稳定的。通过股权分置改革，伴随着上市公司
质量持续提升，价值投资策略将转变为证券市场的
主流方式。根据相关研究可以得到以下结论：
１．选取深证３００指数股进行相应的回归分析。
根据回归分析的结果可知：上市公司的盈利水平是
非常受到重视的。证券投资者更加关注决定股票内
在价值的基本面因素，价值投资理念正在渐渐地深
入投资者的人心。投资者对上市公司的成长性给予
了足够的重视。
市场对风险的关注程度正在降低。每股净资产

能够表明上市公司在破产的状况下，投资者持有的
每股股票的价值。证券市场对股票的重视不但保持
在收益上，而且非常关注风险，从而使证券理性更加
回归理性。随着证券市场的不断发展，投资者能够
更深入地剖析基本面的内涵。根据回归分析的结果
可知：证券投资者已经利用更多的指标，从不同的层

面深入地考察股票的经济价值，市场正在向以价值
投资为主的理性投资发展。
２．中国证券市场是一个新兴市场，正处于转型
时期，因此，具有较好的价值投资意义，然而不能获
得比较稳定的收益。因此，应该采取有效的措施，完
善基金绩效评估体系和股票发行政策；合理地调整
基金管理收入结构；充分地利用投资组合策略；投资
者应不断转变投资理念；不断完善证券市场的制度
体系。随着上市公司质量的持续提升，价值投资将
不断地深入人心，通过价值投资可以使中国证券市
场更加趋于稳定。
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