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基于AHP理论的股票选股模型实证研究一

口刘 俊 [西华大学成都610039]

口毛道维[四川大学成都610012]

[摘要]本文利用层次分析法建立了一个对股票的投资价值进行判断的结构模型，并以深

沪两市的股票为例，从中选择了四只股票为例子，作了应用的探讨。从选择的四只股票之中得出一

支相比较而言最具有投资价值的股票，并进一步验证AHP的理论。

[关键词] AHP； 股票； 投资； 判断矩阵

[中图分类号】R30．91 [文献标识码】A [文章编号]1008—8105(2005)03—0015—03

近两年，虽然中国经济快速腾飞，但是我们的股票市场却

走出了相反的轨迹。股市的一泻千里，从最高点的2000多点

跌到最低的1307点，股市大幅度缩水，许多股民都是深度套

牢，不能自拔。这不得不引起我们对股票价值的深思：究竟如

何去判断一只股票相对于其它股票是否更具有投资价值呢?

从现有的很多金融工具出发，有很多方法。笔者认为，AHP不

失为一种好的判断方法。AHP是英文Analytic Hierarchv Process

的缩写，[11中文译为层次分析法，这种方法是由美国运筹学家

L．Saav在70年代提出的。它是多指标综合评价的一种定性

分析与定量计算相结合的系统分析方法，运用系统观点——

整体性、综合性、最优性，求得系统的最优设计、最优控制、最

优管理。它的特点是：分析思路清楚，分析时所需的定量数据

较少，但要求分析时对问题的本质、包含的因素及其内在关系

要清楚。AHP法将复杂问题分解为不同要素，并将这些要素

归并为不同层次，在每一层次可按某一规定准则，对该层要素

进行逐对比较，建立判断矩阵，通过计算判断矩阵的最大特征

及对应的正交化特征向量，得出该层要素对于该准则的权重。

在这个基础上进而计算出各层次要素对于总体目标的综合权

重，从而为选择最优方案提供依据。本文以股票为例，验证

AHP理论在股票选择上的作用。

一、建立选股的递阶层次分析结构模型

(一)AHP法层次分析模型结构的建立

AHP方法首先需要做的是针对实际的问题建立层次分析

模型。[21作为投资者，在选择股票的时候，通常要对股票进行

基本面分析和技术面分析，其中基本面分析又包含了宏观经

济分析、中观行业和区域分析以及微观的公司分析。同时，由

于宏观经济因素、行业因素过于复杂，难以通过指标界定。为

消除两方面因素的影响，本文在评价指标选取时，只考虑了公

司的基本面分析和技术面分析。公司基本面可以通过公司的

盈利能力、成长能力和投资收益能力三个方面要素的综合评

价来反映。技术面分析可以通过趋势型指标、超买超卖型指

标、人气型指标以及其他型指标来反映。投资收益能力指标

有每股收益、市盈率、股利支付率和每股净资产。盈利能力指

标有净资产收益率、总资产利润率及销售净利润率。成长能

力指标包括销售增长率和净利润增长率。趋势型指标可以从

指数平滑异同移动平均线来衡量，该线的法则主要通过DIF

(正负差)和DEA(异同平均数)的取值进行预测。超买超卖型

指标有l①J(随机指标)、BIAS(乖离率指标)。其他型指标有

OBv(能量潮指标)、BOLL(路径型指标)。按照上述分析，可构

造选股层次结构模型如图l。

图l选股层次结构
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(二)评价指标的量化

由于所选择的评价指标之中定性描述比较多，在进行评

价之前，必须将其量化。在现行的上海和深圳的证券交易系

统或相关的交易软件如钱龙等，我们可以得到相关的量化数

据。对于一些不能具体量化的数据，我们可以通过打分的方

法，确定其指标值。

(三)确定选股递阶层次结构模型的权重构造判断矩阵

判断矩阵是根据上层次某因素而言，本层次与之相关的

各因素之间的相对重要性矩阵。通过对本层次元素根据各因

素的相对重要性来确定判断矩阵。一般地，两个元素相比较

的权数由l～9标度表示，数字的大小表示一个元素相对另一

个元素的重要程度意义。【31

表1 比例标度及其含义

标度值 含义

1 表示两个元素相比，具有同等重要性

3 表示两个元素相比，一个元素比另一个元索稍重要

5 表示两个元素相比，一个元素比另一个元素明显重要

7 表示两个元素相比，一个元素比另一个元素强烈重要

9 表示两个元素相比，一个元素比另一个元素极端重要

如果成对事物的差别介于两者之间时，可取上述相邻判断的
2，4，6，8

中间值

若元素i与元素j重要性之比为aU，那么元素j与元素i重
倒数

要性之比为叫=1，aU

(四)各层单准则排序及一致性检验

层次单排序是根据判断矩阵，对于上一层元素而言本层

次与之有关的元素的优先数次序的排序，可以归结为计算矩

阵的特征值和特征向量的求解问题，即对判断矩阵P，确定满

足P形=A。。形的特征根和特征向量。^。。为矩阵的最大特征

值，形为对应于A⋯的正规化特征向量，形的分量即是相应元

素的权重值。具体计算可采用：先采用和积法计算出各层的
1

排序向量。同时根据最大特征值的近似算法即A。。=二>：
“ZT

l—L

二>：adw，(其中”i为排序向量”的第i个分量)可以计算出
”-苜’
各判断矩阵的最大特征根。见表3～lO。其中，表3是(Bl，

B2)对目标A的比较。表4是(cl，c2，c3)对Bl的比较，表5

是(c4，c5，c6)对B2的比较，表6是(dl，d2，d3，d4)对c1的比

较，表7是(d5，d6，d7)对C2的比较，表8是(d8，d9)对C3的比

较，表9是(d10，d11)对C4的比较，表10是(d12，d13)对c5，表

ll是(d14，d15)对c6的比较。在计算一致性指标时，平均随

机一致性指标R．I．可由表2确定。[41

(五)总排序及其一致性检验

层次总排序就是求各层因素对目标层的合成权重。只有

求出影响因素层的总排序，才能确定各影响因素对受巨标的

权重值。层次总排序是从高至低逐层进行计算的。层次的总

排序可采用上层次的总排序和本层次的单排序的积进行计

算，以此类推，直至求出指标层的总排序。总排序的一致性检

验就是计算组合一致性比率RI，这一步骤也是从高至低进行

逐层计算的。当只RI<o．1时，表明通过总排序的一致性检

验，可以按照组合权向量的结果进行决策，否则需要重新考虑

模型或者构造一致进比率较大的判断短阵。具体来说，根据

各层对于其上层支配元素的权重，利用合成权重计算公式，即

形‘”：P‘‘’P‘‘_1’⋯P‘3’形‘”，由此可以计算得出被选方案对

于总目标的排序向量：

矽总=[O．0165 0．0347 O．012 O．0084 O．0315 0．0266 0．1102

o．166 o．498 o．09 o．0226 o．0151 o．03 o．005 o．015]T．即为以上

15项指标的权重。同时，C．R．=0．078，小于o．1，表明该矩阵

具有一致性。h4
J

袁2

矩阵阶数 2 3 4 5 6 7 8 9

R．I． O O．52 O．89 1．12 1．26 1．36 1．41 1．46

袁3

A B1 B2 W

B1 l 5 0．833

B2 l，5 l 0．167

^。“=2 C．I．=0 C．R．=0<0，1

表4

B1 C1 位 c3 W

Cl 1 l／3 l，7 0．086

C2 3 l 1，5 O．202

C3 7 5 1 0．797

^。u=3．092 C．I．=0．046 C．R．=0．088<O．1

表5

B2 c4 c5 C6 W

c4 l 3 4 0．678

C5 1，3 1 3 0．272

C6 l，4 1，3 1 0．120

^。aI=3．078 C．I．=0．039 C．R．=0．075<O．1

袁6

C1 dl d2 d3 d4 W

dl 1 l／3 2 2 0．231

d2 3 1 3 3 0．484

d3 1／2 1，3 1 2 O．168

d4 1，2 l／3 1，2 l O．117

^。。=4．122 C．I．=0．041 C R．=0．046<0．1

表7

C2 (15 d6 d7 W

d5 1 1 l，3 0．187

d6 l 1 1，5 0．158

d7 3 5 l 0．655

A。缸=3．029 C．I．=0．015 C．R．=0．029<O．1

袁8

C3 d8 d9 W

d8 l l，3 0．25

‘j9 3 1 0．75
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表9 表13

c4 d10 dll W

d10 l 4 O．8

dll l，4 1 0．2

A。aI=2 C．I=O C．R．=0<O．1

表10

c5 d12 d13 W

d12 l 1／2 O．333

d13 2 l 0．667

袁ll

C6 d14 d15 W

d14 1 1，3 0．25

d15 3 l 0．75

二、基于AHP的层次分析结构模型在实

际股票选择之中的应用

现从深沪两市中选取四只股作为例子分析，时间范围是

2004年6月至2004年lO月，见表12。首先选取股票的上述的

15个指标值进行确定，对于不能量化的指标采用10分制打分

确定其指标值。其次，对指标值采用归一化处理。最后，对每

种股票的指标值进行加权求和，权重即为上面所求出来的权

重，这样得出的加权和就是每种股票的投资价值的相对得分。

股票投资价值的相对得分越高，则说明该股票相对越值得投

资。当然在此只是相对，也就是说只能是所列出的股票之间

相比较才有意义。从表中可以看出，联通股票的相对投资价

值较高，应该选择中国联通股票。

表12

’涨 Dl D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

援淤 O 0165 0 0347 0 012 0()084 0 0315 0 0266 0 1102 0 166 O 498
中国联通 l 60 1．68 l 63 l 94 3 13 2 87 0 80 3 18 3 81

中国石化 3 02 2 77 5 36 l 08 l 46 2 60 O 90 2 87 3 31

南京水运 1．08 l 00 l 92 3 10 2 98 l 08 2 98 l 04 2 47

申能股份 4 24 4 55 l 09 3 88 2 43 3 46 5 32 2 91 0 4l

17

心裳 D10 D11 D12 D13 D14 D15

投资价值得分

股鞑 0 09 0 0226 0 0151 O．03 0 005 0 015
中国联通 l 62 1 71 2 21 2 90 7 04 2 75 3 Il(第一)

中国石化 2 16 3 17 3 08 3 46 l 62 1 70 2 5l(第二)

南京水运 2 70 2 20 2．68 2 73 l 12 2 35 2 15(第四)

申能股份 3 52 2 92 2 03 0 92 0 22 3 20 2 3l(第三)

以上是我们从理论上通过AHP模型来验证在2004年6

月至2()04年10月期间的四只股票的选择过程，现在让我们看

看实际的情况，我们收集了这四只股票在这期间的平均收益

情况，发现在实际中中国联通的收益情况比其余的股票都要

好，这也证明了本文中的模型的结论。但是我们也发现南京

水平在实际中的表现要好于中国石化，这可能的原因是：1)我

们验证实际收益情况的时间太短，不能反映股票整体的收益

情况。2)我们在计算收益的时候没有进行风险调整，这可能

对实际收益情况有影响。总之，通过AHP模型得出的中国联

通是值得投资的股票，这在实际中得到了验证。也从另外～

个方面验证了AHP理论在理论和实际中的应用的可能性。

三、结论

本文通过建立AHP模型，并探讨此模型在选股中的应用，

希望能给投资者起到一个抛砖引玉的作用。本文所构造的层

次分析结构模型以及其权重系数，会随着时间的推移和股票

的投资理念等各种情况的变化而变化，因此，该模型具有动态

性和实时性的特点。
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