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Abstract 

Today, Invest in the stock market has 
increasingly perfect continuous development, 
individual investors has gradually become the 
main force of stock investment, but due to 
various constraints, individual investors for face 
of massive investment information, they cannot 
identify the valuable investment intelligence 
information, choice of the value of the 
investment way are different degrees of defects 
and individual investors in the face of abnormal 
fluctuations in the stock market's risk bearing 
capacity is low. In order to identify individual 
investors in securities investment risk, this paper 
selects Shanghai Stock Exchange traded 15 
brokerage stocks as a sample, using SPSS factor 
analysis and cluster analysis methods sample 
stock ranking and grouping, so as to identify the 
stock risk and for individual investors in 
securities investment provide relevant reference. 

Keywords ： Stock Investment Risk; Cluster 
Analysis; Factor Analysis 

摘要 

在股票投资市场日益完善不断发展的今天，个

人投资者逐渐成为了股票投资的主力军，但是

个人投资者在面对海量的投资信息时无法甄

别出其中有价值的投资情报信息，选择的价值

投资方式存在不同程度上的缺陷，并且个人投

资者在面对股市异常波动时的风险承受能力

偏低。为了识别个人投资者证券投资中的风险，

本文选取上海证券交易所挂牌交易的 15 只券

商股票作为样本，运用 SPSS 软件中的因子分

析及聚类分析的方法将样本股票排名、分组，

从而识别股票的风险，进而为个人投资者证券

投资提供相关参考。 

关键词：股票投资风险；聚类分析；因子分析 
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1. 引言 

九十年代以来，总体上我国的股票市场出现了

两次规模比较大、持续时间比较长的异常波动

状况：第一次是在 2005 年 6 月，股指从底部

998 点一路飙升至 2007 年 10 月份的 6124.04

点，最大涨幅达到了 513.6%，随后股票指数

在 2008 年 10 月急剧下跌至 1664.93 点；第二

次是在 2014 年 11 月至 2015 年 6 月。也就是

说，股票指数在短短半年的时间里，总涨幅达

到了 110%。然后股票指数于 2015 年 7 月一度

下探至 3373.54 点，跌幅达到 35%；创业板则

下探至 2304.76 点。作为股票市场中基数较大

的个人投资者——个人投资者占到中国股市

成交量的 80%至 90%，在上述两次的异常波动

中尤其是在下跌阶段损失惨重，严重套牢。投

资股票的较大不确定因素，这使得需要合理利

用数据分析的方式来分析数据，确保能够从泛

滥的数据中提取有效的投资信息以规避投资

风险获得收益。但是，股市具有变化无常、涨

跌莫测的特点，加之每个交易日每只股票都会

产生庞大的交易数据和财务数据，想要在这些

繁琐的数据中获取对个人投资者真实有效的

数据其困难是巨大的。所以，本文希望通过以

券商股票板块为例，根据需要充分研究和分析

上市公司的发展前景、历史业绩等相关财务数

据，在聚类分析和因子分析方法的基础上，采

用 SPSS.13 软件分析，找到一种合理判断上市

公司股票价值，规避个人股票投资风险的方法。 

2. 文献综述   

统计方法应用于证券分析的文章已屡见不鲜。

毛哲敏：在《房地产上市公司资本结构影响因

素实证分析》（2009）一文中，以上市公司为

研究对象, 运用主成分分析法, 对我国民营

上市公司的资本结构影响因素进行了实证分

析。李艳在 《房地产上市公司股价影响因素

实证分析》（2012）一文中选取了房地产上市

公司股票价格指数为因变量, 选择上证综指、

财务业绩、CPI、人民币贷款利率、房地产价

格指数五个因素指标为自变量进行了多元回

归统计建模, 检验结果表明财务业绩对上市

公司股价的影响显著。吕美艳在《房地产上市

公司财务指标的因子分析》（2011）一文中，

选取以万科 A、保利地产、招商地产等共计 75

家沪深两市的上市房地产公司, 采用 20 个财

务指标, 对上述房地产上市公司股价波动进

行因子分析，其结果显示房地产上市公司股价

波动与财务业绩具有正相关的关系。技术分析

大师艾略特在 1938 年根据这一发现他提出了

一套相关的市场分析理论，精炼出市场的 13

种形态（Patte·rn）或波浪（Waves），在市

场上这些型态重复出现，但是出现的时间间隔

及幅度大小并不一定具有再现性。而后他又发

现了这些呈结构性型态之图形可以连接起来

形成同样型态的更大图形。张祖国：在《投资

分析》（2014）一书中指出基本面分析主要从

国家的宏观环境及公司的经营情况几方面来

考察公司的股票价值情况。从以上来看，以往

的研究主要是对理论方面的研究，本文试图从

量化的角度来分析证券的投资价值。 

3. 数据和指标选取 

3.1. 数据选取 

本文选择在上海证券交易所挂牌上市的券商

板块的股票进行分析，排除了 B 股、H 股、数

据不可得和有特殊性质的股票后，进而得到样

本股票 15 只。所以选择券商板块股票进行研

究，是因为券商的主营业务比较单一，利润来

源比较集中，影响收入和利润的因素比较少；

还有绝大部分的个人投资者进行股票投资时

都是通过券商进入股票交易系统进行交易的，

之所以券商板块的股票对个人投资者来讲比

较熟悉，数据的选取具有可得性，全面性。数

据来源东方财富股票交易软件，始数据截止到

2016 年 3 月 31 日的。 

3.2. 指标选取 

目前在评价上市公司基本面状况时，处于核心

地位的财务数据指标是上市公司的盈利能力、

经营能力、偿债能力和成长能力。由此，本文

在上述 15 只股票的财务数据中选取 7 个最能

反映这些能力的指标。 
（1）盈利能力：是反映上市公司资金增值的

能力，盈利能力的大小决定了股票价值的高低，

反映盈利能力的指标有： 
①净资产收益率=净利润/平均净资产，反映上

市公司资本的盈利能力，指上市公司的所有者
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通过投入资本在生产经营过程中所取得利润

的能力。该指标是评价上市公司自有资本及其

积累所获得报酬水平的综合指标； 
②每股收益=净利润/总股数，该比率反映了每

股普股票创造税后利润的能力。 
（2）偿债能力：是上市公司偿还到期债务（包

括本息）的能力，反映上市公司资产的安全性，

反映偿债能力的指标有： 
③资产负债率=负债总额/资产总额，反映了上

市公司的资本结构，常被用于考察企业的长期

偿债能力。 
④资产总计（总资产）=期末资产总计余额，

反映上市公司实际拥有或者控制的资产。 
（3）成长能力：成长性好的上市公司在总资

产扩张能力，股本扩张能力，资产重组方面都

比较强，反映成长能力的指标有： 
⑤营业收入=本年主营业务的总收入。该指标

反映上市公司从本身主要经营的业务中获取

资金的能力以及未来的成长能力。 
⑥净利润=本年净利润，该比率越高表明上市

公司效益越好，成长能力越强。 
⑦营业利润=本年营业收入－本年年初营业成

本，该比率反映上市公司扩大市场规模的能力 

4. 实证分析 

4.1. 聚类分析概述 

聚类分析就是对抽象对象进行集合分类，其结

果是由具有某些相似特征的类似对象构成多

个分类。在聚类分析过程中生成的簇是一种数

据对象组合，同一簇中的对象相似性很高，而

在不同簇中的对象之间差异很大。计算差异程

度的依据是被描述对象的某种实际属性。聚类

分析方法其实就是把给定的数据集合划分成

不同簇的集合，即在某一空间中规定数据库中

可以获得有限集合或者获得有限取样点集合。

聚类分析的主要目标是把具有相关性的数据

聚集成一类，使每一类之间的相似性最小，而

类内数据的相似性最大。 

聚类分析目前已经在众多领域中得到运

用，而且能够在许多应用中结合其他的分析技

术。运用聚类分析方法可以准确识别出稀疏区

域和密集区域，而且可以在聚类过程中得到整

体的布局方式和数据间固有的联系。聚类类分

析的基本特征: 分析方式简单直观。聚类分析

在研究性分析上应用较多，能从不同的角度理

解分析聚类结果，最后在不同分析结果中找到

与实际情况最相符的结果。在进行分析的过程

中聚类变量其实就是聚类分析最后得到的解，

增减变量个数，都会影响最后聚类的结果。 
4.2. 聚类分析 

通过以上对聚类分析的阐述，结合聚类分析的

特点：事先并不知道根据什么分类，分成几类。

本文通过 SPSS 软件对样本数据进行系统聚类

分析，在聚类分析中，首先对数据进行无量钢

化处理，其次进行标准化处理，其次用 SPSS
软件中的分析中选择分类按钮对数据进行分

类。标准化处理结果如表 1 所示： 
 

表 1 凝聚顺序表 

编

号 
簇

集 

1 

簇 

集 

2 

系 
数 

簇

集 

1 

簇

集 

2 

下

阶

段 
1 2 10 .211 0 0 3 

2 3 9 .418 0 0 3 

3 2 3 .575 1 2 6 

4 11 12 .847 0 0 6 

5 7 15 .952 0 0 9 

6 2 11 1.060 3 4 10 

7 1 4 1.105 0 0 12 

8 5 6 1.279 0 0 11 

9 7 8 1.455 5 0 10 

10 2 7 1.826 6 9 11 

11 2 5 5.203 10 8 13 

12 1 13 9.981 7 0 13 

13 1 2 21.843 12 11 14 

14 1 14 41.727 13 0 0 

 
 
 
 
 

 
表 1 输出结果第一行数据的含义是在聚

类分析的第一步中，2 号个案与 10 号个案聚

成一类，样本离差平方和是 0.211，这个小类

将会在在聚类分析的第 3 步用到。同理，第 3
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行数据的含义是在聚类分析的第 3 步中，3 号

个案与第一步聚成的小类又聚成另外一小类，

他们的离差平方和是 0.575，这个小类将在聚

类分析的第 6 步用到。可见，经过 14 步聚类

过程，15 个个案最后聚成了一大类。 
根据上述聚类分析的方法与过程，通过 SPSS
软件可以将 15 个个案根据离差平方和分为 4
类，具体的分类情况如表 2 所示。 

 

表 2 分类簇集表 

1:中信证券 1 9:兴业证券 2 
2:国金证券 2 10:东吴证券 2 
3:西南证券 2 11:东兴证券 2 
4:海通证券 1 12:东方证券 2 
5:招商证券 2 13:国泰君安 3 
6:华泰证券 2 14:安信信托 4 
7:光大证券 2 15:国投安信 2 
8:方正证券 2   

 
由表2可以看出，第一类上市公司包含国

金证券、方正证券、东吴证券、西南证券、兴

业证券、东兴证券、东方证券、光大证券、国

投安信，这一类公司业绩一般，表现平平，是

市场中的主体部分，占据市场主体；第二类公

司对应的股票有招商证券、华泰证券，这一类

公式比第一类表现稍好一些；第三类公司包含

海通证券、中信证券、国泰君安，这一类股票

是市场上表现较好的股票，风险相对较低；第

四类上市公司包含安信信托，这一类股票是在

市场上表现较差的一类股票。 

5. 因子分析 

虽然在以上部分对 15 只股票进行了分类，但

是在实际投资过程中，只是进行分类是不够的，

比较片面。为了能够进一步了解是什么因素造

成了股票之间的不同市场表现，下面运用因子

分析，选取 7 个常用财务指标，也是投资者很

容易获取的几个指标。从中找出具有主导影响

力因素。 
5.1. 因子分析概述 

因子分析模型的建立步骤大致为： 

第一，建立指标体系，构成原始矩阵，保证全

部指标同向化对样本数据进行标准化处理得

到标准化矩阵，计算变量的简单相关系数矩阵。 
第二，解特征方程 |R- λE|=0，计算相关矩阵

的特征值 λ，若 λ1≥λ2≥…λp，以 λp≥1 为
标准确定公共因子个数 P。 
第三，计算初始因子载荷矩阵和公共因子方差，

用正交或斜交旋转的方法求得正交或斜交因

子载荷矩阵；根据正交或斜交因子载荷矩阵相

关系数绝对值，确定并命名公共因子。 
最后，计算公因子得分和最后得分。 

5.2. 因子分析 

对原始数据进行 KMO 和 Bartlett 检验，其结果

如表 3 所示： 
 

表 3 KMO 和 Bartlett 检验 

Kaiser-Meyer-Olkin:取样足够度 .679 
Bartlett 的球形检

验 
近似卡方 153.188 

df 21 

显著性 .000 

 
其中 KMO 值为 0.679，表示比较适合进行

因子分析；Bartlett 的球形检验的原假设为相

关系数矩阵为单位阵，结果显示显著性水平为

0.000，小于显著性水平 0.05，因此拒绝原假

设，说明变量之间存在相关关系，适合做因子

分析。 
 

表 4 因子贡献率 

成

分 

初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入 

合

计 

差

的% 累计% 

总

计 

差

的% 

累

计% 总计 差的 

累

计% 

1 3.93 56.23 56.237 3.93 56.23 56.23 3.93 56.19 56.19 

2 2.59 37.10 93.338 2.59 37.10 93.33 2.60 37.14 93.33 

3 .260 3.712 97.050       

4 .130 1.862 98.912       

5 .055 .788 99.700       

6 .019 .272 99.972       

7 .002 .028 100.00       
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表 4 给出了因子贡献率的结果。左侧部分

为初始特征值，中间为提取主因子结果，右为

旋转后的主因子结果。其中前两个因子的特征

值大于 1，并且前两个因子的特征值总和占总

特征值的 98.912%，因此，提取前两个子作为

主因子。 
 

表 5 旋转因子负荷矩阵 

 

元件 

1 2 

每股收益 .433 .840 

净资产收益率（%） -.157 .973 

营业收入（亿） .969 -.036 

营业利润（亿元） .971 .098 

净利润（亿元） .991 .062 

总资产（亿元） .909 -.254 

资产负债比率（%） .180 -.932 

 
表 5 的二、三列分别是两个征值所对应的

特征向量。可以看到表中的七指标：营业收入、

营业利润、净利润以及总资产在第一公因子上

具有正向负荷，说明可以将第一个主因子命名

为“盈利因子”，主要反映上市公司获取收入，

赢的利润的状况。每股收益、净资产收益率在

第二公因子上具有较大的正向负荷，说明可以

将第二个公因子命名为“收益因子”，主要反

映上市功能是公司股东获得收益的状况。 
 

表 6 成分得分系数矩阵 

 

成分 

1 2 

每股收益 .115 .326 

净资产收益率（%） -.034 .373 

营业收入（亿） .246 -.008 

营业利润（亿元） .248 .044 

净利润（亿元） .252 .030 

总资产（亿元） .230 -.092 

资产负债比率（%） .040 -.358 

 
由表 6 可以得到： 

F1=0.115zscore(每股收益)+0. 246zscore(营业

收入)+0. 248zscore(营业利润)+0. 252zscore 
(净利润）+0.230 zscore(总资产)+0.040zscore 

(资产负债率) - 0.034zscore (净资产收益率) 

F2=0.326zscore(每股收益)+0.373zscore(净资

产 收 益 率 )+0.044zscore( 营 业 利

润)+0.030zscore (净利润）-0.008zscore (营业

收入）-0.092zscore (总资产)-0.358（资产负

债率） 

标准化之后的数据代入上述方程就可以

计算出每一只股票的各个因子的评价得分，然

后以各因子方差贡献率占两个个因子总方差

贡献率比重作为权重进行加权汇总，得出每只

股票的综合得分，根据综合得分可以获得上市

公司的排名，如表 7： 

表 7 综合排名 

排名 名称 综合得分 

1 中信证券 4.7100 

2 海通证券 4.5321 

3 国泰君安 4.0322 

4 招商证券 3.9612 

5 光大证券 3.5543 

6 西南证券 3.2100 

7 华泰证券 3.002 

8 兴业证券 2.9623 

9 东方证券 2.9510 

10 方正证券 2.6336 

11 东吴证券 2.4897 

12 东兴证券 2.0156 

13 国投安信 1.9991 

14 国金证券 1.8752 

15 安信信托 1.0211 

通过综合实力得分可以得出的结论：第三

类股票中中信证券、海通证券和国泰君安综合

实力得分最高，进行股票投资的时候可以买入，

风险相对较低；第二类股票中招商证券和华泰

证券得分比较高，代表这两只股票在买入时需

加以考虑分析其收益的情况，风险相对第三类

较高一些；第一类股票的综合实力得分排名占

据主体位置，表明国金证券、方正证券、东吴

证券、西南证券、兴业证券、东兴证券、东方

证券、光大证券和国投安信在市场中的表现一

般，风险比较高，在选择购买时多加权衡；第

四类股票，安信信托得分最低，表明这只股票

在市场当中的表现不好，再进行投资的时候尽

量规避。 
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6. 总结 

基于 SPSS 软件的因子分析的方法可以有效地

减少在个人投资上市公司股票时需要考虑的

指标数目，聚类分析可以清晰的将具有不同因

子特征的上市公司分类，找出适合个人投资者

投资风险承受的股票。这两类方法的优点在于： 

（1）可以浓缩上市公司公开的财务指标，

用很少的因子代替繁杂的指标种类，使个人投

资者对上市公司有一个简明、 清晰的认识： 

（2）个人投资者可以清晰的看到每个因

子下每只股票的得分排名情况以及综合得分

排名情况，便于比较上市公司在经营管理能力

等各方面的优劣； 

（3）投资者可以找到适宜达到自己投资

决策的目标类型的股票来权衡自己的投资风

险。 
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