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摘要:通过北京市 30个证券营业部对 1 117名股市个人投资者进行问卷调查,研究发现: 总体

上,投资者在选择股票时主要关注大盘走势和庄股动向,同时也考虑产业政策、个股技术指标、

上市公司的经营状况等信息; 根据股市个人投资者选择股票时的 12种可能影响因素,文中把

股市个人投资者聚类成为分析型、从众型和综合型 3种潜在类型;根据对个人投资者聚类的结

果建立了投资者潜在类型的判别方程;不同类型的投资者在教育水平特征、股龄特征以及跟庄

行为上存在显著的差异.

关键词:投资者潜在类型; 聚类分析; 判别方程

中图分类号: F830. 91　　　文献标识码: A　　　　文章编号: 100729807 (2002) 0520023207

0　引　言

从上海证券交易所正式开业到 2001年 12月

19 日,中国股市已经走过了十年的风雨历程. 股

市在成长,股市个人投资者也在成长. 国内已有的

关于股市的研究主要集中于股市本身的一些现象

和规律. 20世纪 90年代初,研究者们主要从定性

描述的角度讨论中国股市存在的各种现象和问

题,可能采取的处理对策. 如杨超评论了股市中信

息的不对称现象[ 1 ] ,周正庆和洪伟力探讨股票市

场的管制政策等[ 2, 3 ]. 而近几年来,有更多的研究

者从实证的角度、运用数学模型和应用软件对股

市的一些现象和问题进行分析和探讨[ 4, 5 ]. 如王军

波等人运用VA RM A 模型分析了中国证券市场

的超额报酬率问题[ 4 ]. 相对而言,研究者对于股市

投资者的关注显然少了一些.

中国的股市投资者的构成存在一种“二元结

构”,一端是极少数“机构投资者”,一端是众多的

个人投资者[ 6, 7 ]. 在股市的投资者群体中,个人投

资者占了绝大部分的比例,起着举足轻重的作用.

从股市的资金流量来看,个人投资者提供的资金

也占了绝大部分. 申银万国证券研究所 2001年 7

月 10号发布的一份报告认为今年股市全年市场

资金供给约 3 800～ 3 900亿元,其中个人投资者

的全年入市资金约为 3 000亿元. 个人投资者提

供的股市资金近 80% [ 8 ].

“水可载舟,亦可覆舟”. 广大个人投资者往股

市投入大量资金,期望资本能保值增值. 如果他们

对经济形势有良好的预期和较为稳定的投资理念

进行投资决策,那么股市将会顺利向前发展,并促

进资本市场有效运行. 如果广大投资者对股市失

去信心,抽逃资金,引起股市持续盘跌,那么就会

产生多米诺骨牌效应,后果不堪设想[ 9 ]. 因此,只

有研究股市个人投资者投资过程中的各种心态,

了解他们在股市中投资行为的特点和规律,才有

可能引导投资者走向成熟,促进中国证券市场的

健康、顺利发展.

股市个人投资者群体是个动态的、多元的群

体. 同时,股市投资是一种与个人心理特点密切关

联的决策行为,绝不仅仅受到投资者的股龄、文化

程度等基本特征的影响,而且很大程度上受个体

潜在心理倾向的影响. 为了有效和深入地把握个

人投资者的投资心态和投资行为,需要深入分析

投资者在进行投资决策时的不同心理倾向,以此
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为依据把握投资者的潜在类型. 进而,才能有针对

性地研究他们的不同投资理念、投资行为,为把握

股市的整体发展形势,营造合理的投资理念,促进

投资者和股市的健康发展提供可能.

投资心理是经济心理学发展的一个重要研究

领域. 这方面研究的进展对于经济学和心理学研

究的深入和扩展都有极大的促进作用[ 10 ].

国外关于投资心理的研究涉及投资者对投资

行为的感知和认知方式[ 11- 16 ] ,他们的投资效能感

以及外在信息对投资心理的影响等多个方面,同

时也对股市投资者的潜在分类进行了较为深入的

研究. 如 T hom o s 和M ichele 的研究则表明股市

投资者可以分成“投资型”和“投机型”,不同类型

的投资者有不同的特征和投资行为[ 17 ].

国内关于股市投资者心理的研究目前还不够

深入, 大多停留在简单描述的阶段[ 18, 19 ]. 也有一

部分研究者通过问卷调查进行投资心理研

究[ 19, 20 ] ,如赵云飞和戴忠恒分析了投资者对股票

投资成败归因的方式[ 20 ]. 这些研究为人们把握国

内股票市场的运行规律和投资者的心理特点提供

了重要的思路,但关于股市个人投资者潜在分类

方面的研究需要更为深入的探讨.

在前人研究的基础上,本研究通过问卷调查

法,了解股市个人投资者选股时可能的影响因素,

并且试图从深层次上区分出不同类型的投资者,

建立投资者类型的判别方程,为进一步预测股市

投资者的投资行为提供有力的基础. 根据聚类分

析的结果,分析了不同潜在类型的投资者具有的

不同个人特征,以及他们在跟庄行为和投资盈亏

状况方面的区别.

1　研究过程

1. 1　问卷编制

为了解广大股市个人投资者对股市的整体定

位、对自己的定位,盈利状况等,作者在进行小样

本的半结构访谈之后编制了一份股市个人投资者

调查问卷. 问卷内容分为 5个部分,主要包括投资

者对股市的整体看法,投资者对自己的定位,如选

股时考虑的影响因素等.

1. 2　调查样本设计与调查实施

根据新华出版社 1998年 10月出版的《北京

证券交易指南》,从其中的“北京地区证券营业机

构分布简介”所列 89 个证券营业部中随机抽取

了 30个证券营业部. 这些营业部覆盖了东城、西

城、崇文、宣武、海淀、朝阳和丰台 7个城区.

本调查的实施考虑了营业部取样和交易时间

取样. 调查发出问卷 1 2 0 0份 , 回收有效问卷

1 117份,有效回收率达 93. 1%.

2　研究结果与分析

2. 1　研究对象个人信息

(1) 股市个人投资者中高中及大专文化水平

的人占了总体的六成以上.

(2) 股市个人投资者中盈利者比例高于亏损

者的比例.

( 3) 投资者中 80%以上只有 5 年以下的股

龄. 这种状况正是当前中国股市处于发展初期的

正常现象. 股市是年轻的,投资者也是“年轻”的.

2. 2　股市个人投资者选股时可能的影响

因素

2. 2. 1　投资者选股的影响因素

在可能影响投资者选股的各种因素中,投资

者对不同因素的关注程度是有差异的. 具体情况

参见表 1.

表 1　可能影响个人投资者选股的因素

影响因素 平均数 标准差

电视上的股评 2. 83 1. 01

报刊杂志上的股评 2. 94 0. 97

广播上的股评 2. 75 1. 02

互联网上的股评 2. 66 1. 10

大盘走势 4. 07 0. 90

个股的技术指标 3. 88 1. 00

上市公司的经营状况 3. 88 1. 14

亲友的介绍和推荐 2. 88 1. 09

产业政策 3. 94 1. 00

庄股动向 4. 07 0. 96

股票的类型 3. 69 1. 01

个股排行榜 3. 16 1. 08

　　从平均水平来看,股民认为他们做出选股决
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策时,大盘走势和庄股动向是最大的影响因素,随

后是产业政策、个股技术指标、上市公司的经营状

况. 进一步的 t 检验表明投资者对大盘走势和庄

股动向等因素的重视程度比互联网上的股评、亲

友的介绍和推荐等更大 (统计检验 P < 0. 000). 在

目前的中国股市,行情起伏较大,机构大户坐庄操

纵股价,投机现象盛行,很多股票失去投资价值.

长线投资常常无利可图,从而使具有趋利性的资

本流向短线炒作,以投机牟利. 这也是股市发展初

期特有的一种现象.

2. 2. 2　对投资者的聚类和判别方程的建立

在心理学领域,思维风格是联系能力和人格

的一种心理特征,是人们在思考过程中体现出来

的人格特点,是人们所偏爱的思考方式. 思维风格

属于心理风格范畴. 认知心理学家们把思维风格

称为认知风格,从认知加工的角度对其进行分类.

如 R ayer 和 R iding 年整合了众多认知心理学家

的观点,提出了整体2分析、言语2形象的认知风格
理论,他们认为人们在进行信息加工时或者倾向

于整体加工或者部分加工,或者倾向于通过文字

或者倾向于通过形象来表征信息[ 22 ] ]. 而人格心理

学家则倾向于从人格角度来对心理风格进行分类

和研究. 如 Rong 从外倾 (ex trovert)与内倾 (ex2
t rovert)、感觉 ( sen se ) 与直觉 ( no t ion )、思维

( th ink ing)与情感 (feeling)、判断 ( judging)与知

觉 (percep t) 4 个维度来对心理风格进行分类, 4

个维度两级之间的两两组合便组成了 16类心理

类型[ 22 ]. 无论是认知角度还是人格角度, 思维风

格逐渐为大家所接受,超越了心理学领域,成了教

育、工业和经济等众多领域研究的重要问题.

在股市投资者的投资活动过程中,有各种因

素和信息可能会影响投资者的选股: 有各种宏观

的形势也有各种具体的指标; 有与股票的投资价

值相关的信息也有媒体的股评等一般信息. 不同

的个人投资者在选股时可能有不同的思维风格,

他们倾向于关注不同的外在信息. 反过来,关注不

同外在信息的投资者是否会有不同的思维风格?

能否根据投资者对不同选股影响因素的关注程度

把投资者区分成不同的潜在类型呢?

聚类法 (clu ster ana lysis)能够根据个体具有

的某些特征把个体区分成不同的潜在类型. 因此,

根据投资者对不同选股影响因素的重视程度,试

图区分出不同的潜在投资者类型[ 23 ].

由于本调查样本较大 (1117) ,运用 SPSS10. 0

版本进行分层 (h ierarch ica l)个案 (case)聚类时运

算能力受到一定的限制. 为了有效地运用分层聚

类来探索可能合适的个案类型数量,在样本中随

机抽取 110 名投资者进行了聚类 (选择W ard’s

m ethod 聚类方法, 采用平方欧氏距离 Squared

Euclidean D istance 来估计个案间的距离). 观察

聚类所得的树形图,确定把这 110名投资者聚成

3类. 随后,对这 110名投资者进行类别数为 3的

迭代聚类,发现在所有的选股影响因素上, 3类投

资者之间差异都是非常显著的 (统计检验显著性

水平 p < 0. 001). 因此,把投资者确定为 3类是比

较合理的. 为了验证抽样聚类的方法是否有效,又

从总样本中随机抽取了 200个人组成样本进行分

层聚类,得到了与 110人样本一致的结果. 为了验

证运用 SPSS10. 0进行分层聚类探索得到的投资

者类型数是否合适,又运用 SA S程序对整个大样

本 (1 117)进行了分层聚类,结果与 SPSS 程序分

析结果是一致的.

对投资者进行聚类,探索投资者的潜在类型

有助于了解个人投资者. 但如果能利用判别分析

(d iscrim inan t ana lysis)根据已有的个体分类与个

体具有的某些特征,建立一个或一组方程. 不同的

新个体的特征可通过方程产生不同的判别分数,

从而确定新个体所属的类别. 根据选股的这些影

响因素建立一组投资者类型的判别方程,那么对

于随后研究中判定投资者的类型,深入研究投资

者的投资心态和投资行为将有重要的意义. 为了

建立有效和科学的投资者类型判别方程,需要两

个彼此独立的样本,在其中一个样本中建立判别

方程, 然后在另一个样本中检验这些方程的效

果[ 24 ].

因此, 把 1 117 个数据随机分为 558 和 559

两个样本.

2. 2. 2. 1　对第 1个投资者样本的聚类和判别

对 558 人的样本进行类别数为 3 的迭代聚

类,得到最终类别中心值和标准化判别方程系数

分别列于表 2和表 3.

根据 12种选股影响因素的性质,把这 3类投

资者分别命名为:“分析型”——主要通过分析与

公司潜在投资价值有关的理性信息和股市技术指
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标来选股 (第 1类) ;“从众型”——主要根据媒体

和他人提供的一般信息来选股 (第 3 类) ;“综合

型”——根据各方面的信息来选股 (第 2类). 聚类

的结果, 第 1 类投资者 164 名 (29. 4% ) , 第 2 类

248名 (44. 4% ) , 第 3 类 146 名 (26. 2% ). 其中,

方差分析的结果表明 3类投资者在所有选股的影

响因素上均存在显著的差异 (统计检验显著性水

平 p < 0. 001).

表 2　最终类别中心值

项　　　　目
投资者类型

1 2 3

电视上的股评 1. 87 3. 37 2. 73

报刊杂志上的股评 2. 12 3. 51 2. 81

广播上的股评 1. 82 3. 30 2. 71

互联网上的股评 1. 88 3. 21 2. 60

大盘走势 4. 10 4. 24 3. 60

个股的技术指标 4. 03 4. 12 3. 21

上市公司的经营状况 4. 11 4. 31 2. 67

亲友的介绍和推荐 2. 81 3. 04 2. 86

产业政策 4. 23 4. 19 3. 10

庄股动向 4. 37 4. 26 3. 51

股票的类型 3. 80 3. 95 3. 08

个股排行榜 3. 02 3. 44 2. 75

表 3 标准化判别方程系数

项　　　　目
判别方程

1 2

电视上的股评 0. 333 0. 076

报刊杂志上的股评 0. 431 - 0. 021

广播上的股评 0. 418 - 0. 067

互联网上的股评 0. 392 - 0. 005

大盘走势 - 0. 085 0. 255

个股的技术指标 - 0. 107 0. 349

上市公司的经营状况 - 0. 086 0. 633

亲友的介绍和推荐 0. 049 - 0. 022

产业政策 - 0. 055 0. 399

庄股动向 - 0. 065 0. 186

股票的类型 0. 034 0. 202

个股排行榜 0. 068 0. 264

　　 在上述聚类的基础上,可以建立投资者潜在

类型的判别方程. 引入所有选股的 12个可能影响

因素,建立了两个标准化判别方程 (见表 3).

每个判别方程对应一个判别函数. 参照结构

矩阵中各个选股影响因素的结构系数 (见表 4) ,

把这两个判别方程分别命名为“一般信息方程”

(与一般信息相关较为密切的方程)和“投资价值

方程”(与企业的投资价值及股市技术指标相关较

为密切的方程).

表 4　结构矩阵

项　　　　目
判别方程

1 2

电视上的股评 0. 6761) 　- 0. 048

报刊杂志上的股评 0. 6671) 0. 027

广播上的股评 0. 6571) - 0. 021

互联网上的股评 0. 5111) 0. 036

大盘走势 0. 085 0. 6341)

个股的技术指标 0. 123 0. 5091)

上市公司的经营状况 0. 015 0. 3831)

亲友的介绍和推荐 0. 053 0. 3461)

产业政策 0. 017 0. 3991)

庄股动向 0. 083 0. 3121)

股票的类型 0. 069 0. 2641)

个股排行榜 0. 156 0. 1931)

　　注 1)表示相关程度比较强

　　根据“投资价值方程”——投资者是否关注与

股票投资价值及技术指标有关的信息,便可把“从

众型”的投资者 (不关注)与另两类投资者区分开

来 (关注) ,而由“一般信息方程”——投资者是否

关注媒体和他人提供的一般信息, 便可把“综合

型”投资者 (关注)与“分析型”投资者 (不关注)区

分开来. 经统计,发现判别方程所判定的投资者类

型中有 97%与聚类所得的类型一致,判别方程的

判别效果良好.

2. 2. 2. 2　对第 2个投资者样本的聚类和判别

对第 2个投资者样本 (559人)进行类别数为

3 的迭代聚类,得到与第 1 个样本一致的 3 种投

资者类型 , 分别为 : 第 1类 (从众型 ) 121人

( 21. 6% ) ; 第 2 类 (综合型) 298人 (53. 3% ) ; 第 3

类 (分析型) 140 人 (25. 1% ). 其中方差分析的结
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果表明 3类投资者在各个选股的影响因素上均差

异显著 (统计检验显著性水平 p < 0. 001).

在第 1个投资者样本产生的两个标准化判别

方程的基础上,对第 2 个投资者样本的 559人进

行类型判别.

经统计,发现判别方程所判定的投资者类型

中有 92. 3%与该样本自身聚类所得的类型一致,

判别方程的判别效果良好.

通过两个彼此独立的随机样本的分别检验,

可以在一定程度上确定第 1个样本所得的两个判

别方程对于判定股市个人投资者的潜在类型具有

良好的效果. 那么,便可以此为依据对深市或者沪

市的个人投资者进行潜在类型的判定,从而为预

测个人投资者的投资行为、投资心态提供有力的

理论基础.

根据选股时的12种可能影响因素 , 对所有

1 117个投资者进行一次总体的类别数为 3 的迭

代聚类,得到一个投资者类别变量. 再在这个类别

变量的基础上进行分析.

2. 3　不同类型个人投资者的股龄和文化程度

特征

通过对投资者潜在类型的分析,一定程度上

可以把握投资者在股市中的决策和行为风格. 但

这些潜在的风格与投资者的文化程度、股龄等基

本个人特征是否存在一定的关联尚待研究.

对投资者类型、股龄以及教育水平进行

L oglinear对数线性方差分析结果如表 5所示. 从

表中可以看出投资者类型与股龄之间,投资者类

型与教育水平之间都有非常显著 (P < 0. 001)的

交互作用. 而在交互作用显著的情况下,可以不考

虑 3个因素的主效应. 图 1 给出了股龄与投资者

类型之间的关系.

表 5　L ogl inear (分层模型)分析结果

投资者特征类别 D F Part ia l Ch isq P rob Iter

投资者类3 投龄 6 22. 416 0. 001 0 2

投资者类3 教育水平 8 28. 078 0. 000 5 2

股龄3 教育水平 12 17. 586 0. 128 8 2

投资者类 2 108. 982 0. 000 0 2

股龄 3 58. 315 0. 000 0 2

教育水平 442. 458 0. 000 0 2

图 1　股龄与投资者类型

　　从图 1 可以看出,分析型投资者中股龄较长

者的比例显著比其它两类高. 股市个人投资者的

股龄影响他们综合分析股市信息的能力和经验,

进而影响他们在选择股票等股市决策上的倾向和

风格.

再来关注股龄与投资类型的相互关系如图 2

所示.

图 2　教育水平与投资者类型

　　从图 2 可以看出,分析型投资者的平均学历

水平显著高于其它两种类型. 因此,从一定程度上

来说,股市个人投资者的教育水平影响了他们分

析股市信息的能力,逐渐地也会影响他们股市决

策和行为的风格.

无论研究股市个人投资者的基本个人特征还

是分析他们潜在的决策风格,最终的目的是为了

把握他们的外显行为, 以及他们行为的结果. 这

里,需要关注,通过聚类所得的 3类投资者能否在

他们的投资行为和投资结果方面产生差异.
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2. 4　投资者的跟庄行为和投资盈亏状况

对投资者类型、跟庄行为及投资盈亏状况进

行L oglinear对数线性方差分析结果如表 6所示.

表 6　投资者类型、跟庄行为与投资盈利状况

L ogl inear (分层模型)分析结果

投资者特征类别 D F Part ia l Ch isq P rob Iter

投资者类3 是否跟庄 2 14. 693 0. 000 6 2

投资者类3 是否盈利 2 3. 220 0. 199 8 2

是否跟庄3 是否盈利 1 3. 718 0. 053 8 2

投资者类 2 112. 753 0. 000 0 2

是否跟庄 1 3. 563 0. 059 1 2

是否盈利 1 0. 506 0. 476 7 2

　　从表 6可以看出投资者类型和跟庄行为之间

交互作用显著 (P < 0. 001) ,而投资者类型和盈利

状况交互作用不显著. 而在交互作用显著的情况

下,可以不考虑 3 个因素的主效应. 那么,需要关

注投资者类型与跟庄行为的关系 (图 3).

图 3　投资者类型与跟庄行为

从图 3可以看出,分析型投资者跟庄的比例高于

不跟庄的比例,而从众型投资者的情况正好相反;

3 种类型的投资者在跟庄行为上有显著的差异.

这种状况与现实中人们的预期并不一致. 分析型

的投资者关注的是“产业政策”、“经营状况”、“庄

股动向”等偏理性的信息,深入分析之后确定投资

方向,在适当的时候介入庄股. 而从众型的投资者

关注的是股评等大众性的信息,不够成熟,他们的

投资取向易于受到外界的影响,他们有时候不能

确定某支股票是否庄股,或者无法把握跟庄的恰

当时机,所以跟庄的时候比较谨慎. 综合型投资者

介于两者之间. 所以,在中国这个处于发展初期的

股市中,敢跟庄、善于跟庄的投资者大多还是比较

成熟的分析型投资者,从众型的投资者在跟庄问

题上反而有所保留.

3　结 束 语

个人投资者是影响股市发展的重要力量. 本

研究探讨了个人投资者在选股时主要关注的影响

因素,根据他们关注的侧重点的不同把他们聚类

成分析型、从众型和综合型 3种潜在类型,同时建

立了比较有效的类型判别方程,随后又分析了不

同类型投资者的文化程度特征与股龄特征、跟庄

行为与投资盈亏状况. 这样,围绕着投资者选择股

票的行为,对投资者的潜在投资决策风格 (潜在类

型)、个人特征、投资行为和投资效果有了一个比

较全面的了解和把握. 这是深入描述股市个人投

资者特征和倾向的一次尝试,是对今后预测投资

者心态、引导投资者行为等工作的一种铺垫.

从本文的研究可知,总体上看,投资者在选股

时主要关注大盘走势和庄股动向,同时也考虑产

业政策、个股技术指标、上市公司的经营状况等信

息;根据对股市个人投资者的聚类结果,建立了两

个标准化判别方程,为预测和判定投资者的潜在

类型提供有力的基础; 不同类型的投资者在股龄

特征、教育水平特征和跟庄行为上有显著的差异.

相对于另两类投资者,分析型投资者的股龄更长,

教育水平更高,也更倾向于跟庄.
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Analysis of la ten t categor ies of ind iv idua l investors in Ch inese
stock markets

CH E H ong 2sheng , YA N G L iu2qin , ZH U M in , W A N G X iao2hua
P sycho log ica l D epartm en t, P sycho log ica l Schoo l, Beijing N o rm al U n iversity, Beijing 100875, Ch ina

Abstract: 　W ith a self2comp iled quest ionnarie, th is research aim s to discuss the w ay in w h ich investo rs select

stock s to invest and to iden t ify w hether there are differen t catego ries of investo rs w ho focus on differen t aspects

of info rm ation in select ing stock s. T he resu lts reveal that in select ing stock s, investo rs generally focus on the

trend of the m arket and the move of the m asters, considering o ther info rm ation as w ell. T hen, acco rding to the

po ssib le facto rs influncing the stock select ion, a ll the investo rs are catego rized in to th ree k inds by cluster analy2
sis: A nalyt ical ones, confo rm ab le ones and syn thet ic ones. A lso , based on the resu lt of classificat ion,w e estab2
lish two funct ions to discrim inate the catego ries of the investo rs.

Key words:　ca tego ries of investo rs; clu ster ana lysis; d iscrim inan t equat ion
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