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　　摘　要：投资者不但在做出投资决策时考虑理财产品的风险收益和投资周期等传统因素，而将其自身投
资性格和商业银行发行的产品特点相结合从而选择适合自身的理财产品种类。通过调查统计将投资者根据性

格特点分为三类，即：专业投资者，激进型投资者和消极型投资者，并针对不同类别群体特点从投资信心、对银

行依赖、受信息影响程度等方面提出相应的理财产品设计建议，完善了理财产品的设计思路。
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　　 自２００４年９月银监会对商业银行开展人
民币理财的准入业务之后，人民币理财产品便在

国内市场上迅速发展。国内市场主要理财产品

自 ２００８、２００９连续两年发行量下降之后，于
２０１０年开始不断回升。２０１１年第一季度银行理
财产品发行数已达３６９１款，同比增加１７７７款，
环比增加５３９款；发行规模约为４．１７万亿元人
民币，同比增加约２．９２万亿元人民币，环比增加
约２．１１万亿元人民币。（数据来源：普益财富
银行理财数据库）然而，国家统计局发布２０１１年
４月ＣＰＩ同比上涨５．３％，而第一季度银行理财
产品平均年化收益率不过４％。综上所述，我国
的理财市场的快速发展与低收益的风险共存。

投资者购买理财产品的信心可能会相对减弱，这

就需要商业银行不断推出能够符合投资者购买

意愿和投资特点的理财产品。但目前商业银行

在设计理财产品时更注重于其作为商品性的推

销手段而对投资者性格方面的群体特点关注不

足，这在一定程度上忽略了投资者情绪与市场收

益的显著关系［１］。

　　一、目前商业银行的主要设计
思路和方向

　　 相对于对客户人群的研究，目前商业银行

更多的是对客户按照资金拥有量和年龄进行简

单的划分，而忽视了投资人群内部个体的差异。

财汇金融的数据表明，２０１０年起发行、２０１１
年到期的４２９９只理财产品中有１０８３只是针对
ＶＩＰ客户发行的。投资起始金额达１００万元以
上的有７５３只，达１０００万元以上的有２４只。将
具有不同人格特征的客户按照资金进行划分。

在忽视了一些高端客户主观意识的同时也在一

定程度上损失了未达到准入门槛的准优质客户。

商业银行在服务好优质客户的同时，不能忽视低

层次的客户［２］。同时，商业银行再设计某些理财

产品是过于注重其商品性而忽视了其内部实际

的投资价值和存在的风险，在某些挂钩型理财产

品中出现了只针对小众投资者的风险较大的标

的物的情况，由沱牌舍得公司与工商银行联手推

出首款“投藏年份酒”金融理财产品“舍得３０年
年份酒”收益权信托理财产品，其风险和内在价

值都是投资者不可估量的；另外由于白银价格近

期的大幅变化，与白银价格挂钩的理财产品在近

期损失也较为惨重。由此可见，标的物的创新并

不能在实质上降低风险。

从２０１０年全年来看，节日专属产品层出不
穷，包括元旦、春节、端午节等一些传统节日，另

外青年节、母亲节等专属产品也不断地推出。除

此之外，关于２０１０年世博会的相关产品“世博相



伴”也有工商银行发行；宣扬环保理念的“低碳

公益”理财产品也由光大银行于２０１０年第十期
发售。然而，与银行平日发行的短期理财产品相

比，节假日概念理财产品在结构上其实并无太大

区别。在收益上，此类理财产品也并无明显优

势。在较低的年化收益率下，仅凭短期节假日期

间的投资获得的收益将是微乎其微的。另外，一

种新兴的双向产品的发售也开始体现，这种产品

是针对同一种标的物设计两种理财产品，一种看

涨一种看跌，有投资者自由选择该投资哪一种产

品，而商业银行则从中赚取手续费，并且不用承

担任何损失。商业银行产品发行过程中降低了

自身的风险，但对投资者的指导作用几乎没有，

不同的结构组合降低了其产品保本的风险，但实

际上是把风险转嫁给了该产品的投资者。

由此可见，商业银行在理财产品的设计上，

仅仅在原有基础上增加商业元素或者重新组合

是不具竞争力并且无法保证其实际收益率的。

这就需要银行根据具体的人群特点设计有针对

性的理财产品。

　　二、理财产品投资者的群体
特点

　　目前银行理财产品的投资者不但在投资决
策时考虑理财产品的风险收益和投资周期等传

统因素，而将其自身投资性格和商业银行发行的

产品特点相结合从而选择适合自身的理财产品

种类。本文在对３００位理财产品投资者进行问
卷调查的基础上，问卷采用五级评分制，通过对

其在性格方面所具备的特征进行归纳分析。

分析方法采用 Ｋ均值聚类方法，该方法是
在确定输入矩阵和初始分类数目和重心的基础

上，规定最大的迭代次数和最小误差值。通过不

断地计算每一组数据和重心之间的欧氏距离进

行分类。

其中重心确定的计算公式如下：
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其中 ｕｋｉ表示 ｘｉ的类属关系分割矩阵，定
义为：
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进行调整，直到达到所设置迭代次数或者误

差项小于设置固定值为止，即存在：
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使得Ｅｔ＜ε。
本文设置误差项 ε＝０以达到最佳聚类效

果。即Ｅｔ＝０
Ｋ均值分析中常见的问题是初始分类数目

和初始聚类中心的确定。关于初始聚类中心的

确定，本文采用通常做法，利用动态系统聚类的

结果作为Ｋ均值聚类的初始质心。
在初始分类数目上，目前对于 Ｋ均值分类

并没有确定的方法，通常方法是按照经验进行确

定。本文分别对 Ｋ＝３，４，５，６时进行聚类结果
比较，通过观察对比发现当 Ｋ≥４时所分类别均
可归入Ｋ＝３时分类的子类别，为便于区分和更
好阐述各群体间差异特点，本文选取 Ｋ＝３即将
目标数据分为三大类进行分析。

（分析结果见表１、表２，假设检验结果见表
３），将目前理财产品的投资者大致分为如下三
个群体：

一是激进型投资者。这一类投资者对自身

知识储备有着较高的信心并且喜好利用自己个

人能力进行多次交易以获得更大的利益。喜好

针对历史结果和他人的推荐来决定自身的投资

策略。主观性强，对自身熟悉的银行和领域有着

绝对的信心和信任。对产品运作方式和流程有

着较强的控制欲望，希望获取更多信息以帮助自

身作出决策和判断，并认定自身的决策是正确和

理性的。在作投资决策的时候会偏好于短期产

品和自身熟悉领域的热门产品。Ｄａｎｉｅｌ（１９９８）
提出基于信念的模型的解释，强调了自信对股市

波动的影响，而统计结果表明这种自信心同样在

理财产品市场中发挥着重要作用［３］。

二是消极型投资者。此类投资者最大的特

点就是对自身的金融知识和投资经验没有信心，

不擅长于频繁操作自己的资金账户，从而更偏向

于依靠他人的建议和历史的结果来进行判断，不
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同个体对风险程度偏好并不一致，更愿意在熟悉

的范围之内寻找资金的安全感，由于对自身的不

自信，此类投资者更偏向于将投资理财的结果归

于市场中不可控的因素或者认为理财产品的最

终表现与其自身的决策存在直接并且决定性的

关联。

　表１ 调查问卷统计结果

均值ＭＥＡＮ
离散程度

ＶＡＲ
自信心度量 ３．１９９ １．４４８
交易周期度量 ２．８２２ １．６４１
风险偏好度量 ３．２２８ １．４９４
对银行依赖程度 ３．５９７ １．４８９
受信息影响程度 ３．２７８ １．４６３

　表２ 按照各组数据重心分类结果

激进型投资者 消极型投资者 专业投资者

自信心度量 ３．６５ 强 １．８０ 弱 ２．３１ 中

交易频率度量 ３．７１ 高 ２．６８ 低 ２．９６ 中

风险偏好度量 ３．５４ 偏好 ３．２２ 中性 ２．６２ 偏好

对银行依赖程度 ３．８５ 高 ３．９１ 高 ３．５４ 中

受信息影响程度 ４．１５ 极高 ４．１６ 极高 ３．５６ 中

　表３ 聚类检验方差分析表

Ｃｌｕｓｔｅｒ Ｅｒｒｏｒ
ＭｅａｎＳｑｕａｒｅ ｄｆ ＭｅａｎＳｑｕａｒｅ Ｄｆ

Ｆ Ｓｉｇ．

自信心度量 ８４．９８４ ２ ．５４６ ２７９ １５５．７１０ ．０００
交易频率度量 ３４．９６８ ２ ．６８０ ２７９ ５１．４５６ ．０００
风险偏好度量 ２２．６６３ ２ ．６４６ ２７９ ３５．０８７ ．０００
对银行依赖程度 ２９．１５２ ２ ．４８１ ２７９ ６０．６２２ ．０００
受信息影响程度 ２９．６５４ ２ ．７６４ ２７９ ３８．８０７ ．０００

　　三是专业投资者。除上述两类之外还有部
分专业投资者对自身金融知识和资金状况有着

准确的评价，对理财产品市场有着客观独立的思

考和相对理性的对待，属于理财产品市场中的

“非噪音交易者”，即基本满足金融市场上理性人

的假设，该类投资者对于商业银行发行的理财产

品有着自己明确的判断和偏好的选择。通常会

选择风险相对较低，投资周期较长的理财产品，

对风险较为厌恶，投资保本固定收益型理财产品

较多，而针对商业银行推销的短期产品投资兴趣

较小。

　　三、商业银行理财产品设计的
建议

　　针对具有不同投资性格的投资者群体设计
出相对应的理财产品将会使得商业银行在竞争

日趋激烈的理财产品市场上具有更强的竞争力。

投其所好将会使得投资者对该类理财产品更为

偏好。具体建议如下：

一是由于投资者之间的投资倾向不同，这就

要求商业银行在设计理财产品时，根据具体客户

的性别、职业特征、年龄、资金获取方式等其他信

息判断投资者是否激进型投资者。从而在投资

周期上进行不同的设计，推荐给不同类别的投资

者。对激进型投资者更多的推荐短期产品或风

险稍高的产品，而对专业投资者和消极型投资者

推荐长期低风险的产品。

二是与专业投资者不同，无论是激进型投资

者还是消极型投资者都希望通过短期内的信息

来对投资进行决策［４］。从商业银行设计理财产

品的角度来说，将近一阶段新闻媒体或者社会发

展良好的热门产业涉及的相关产品和曾经获得

过良好收益的相关产品打包设计成理财产品将

会更加受到投资者的关注与偏好，即便实际产品

的走势与前几期或者相关产业的整体走势相关

程度并不高，投资者仍然愿意对其进行投资。

三是在证券投资市场上，人们会习惯性的投

资于本国市场，会习惯性的投资于自己熟悉的企

业，从而导致过度投资国内股票［５］。而在理财产

品市场中同样存在着类似的情况，消极型投资者

对开户行所推出的理财产品有着特别的偏好，即

使其并不知道开户行在理财产品市场的历史表

现和实际理财产品设计及运营能力，也更愿意购

买自身开户行的理财产品。这与证券市场中的
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投资者。商业银行如果能对在本行开户的储户

进行足够的宣传，投资者购买该银行理财产品的

机会要大大高于其他银行的同类产品。而宣传

不足正是在对投资者需求差异调查中的决定性

因素之一［６］。

四是理财产品投资者即使某一单笔投资的

结果与整体结果不同，投资者仍会关注这种差异

而无法从整体上加以权衡，这一点在消极型投资

者中表现得尤为明显。投资者在无形中把资金

分成了几个部分，在心理上把每一部分资金都看

做是全部，所以对其得失十分在意。投资者可能

会在总体亏损的时候对某一个产品的小盈利感

到十分欣慰，也可能在总体盈利时，对某个数额

并不高的账户的亏损而心存遗憾［７］。商业银行

可以在设计风险较大的理财产品时将其相反标

的产品作为额外产品打包进行销售，这使得投资

者一旦形成实际损失，由于心理在一定程度上有

所补偿而使得投资信心不至于大大降低。

五是在理财产品的投资过程中，即使在购买

产品期间无法对其进行操作，各种类型的投资者

仍然都愿意知晓其运行情况而不愿仅在到期日

知晓最终的盈亏结果。这体现投资者对自身购

买产品的信息需求和掌控偏好的心理。商业银

行在设计理财产品时，应更加关注信息和操作更

加透明的标的物和产品，这样的产品将会更加受

到投资者的关注。
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