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开放式基金投资评判中的聚类分析

宋光辉（博士生导师） 李晓钊

（华南理工大学工商管理学院 广州 510640）

【摘要】随着近年来开放式基金市场风险的日趋增大，研究怎样理性地进行开放式基金投资就成为一个非常具有价值

的课题。基于此，本文参考开放式基金的内在考评指标，并借鉴聚类分析的原理和方法，对开放式基金进行比较、分析、甄选

并得出结论，以为投资者选择最为适合的开放式基金提供参考。

【关键词】聚类分析 开放式基金 数据标准化

一、问题的提出

开放式基金又称共同基金，它是指基金发行总额不固

定，基金单位总数随时增减，可视投资者需求，随时按基金报

价在规定的营业场所进行申购或赎回基金份额的一种基金。

近年来，开放式基金逐渐替代封闭式基金，成为国际基金市

场的主流形式。美国、英国等成熟金融市场有90%以上的基金

份额是开放式基金。我国的开放式基金市场起步较晚，但是

发展速度十分迅速，到2012年12月1日已增至1 227只。

与外汇、储蓄、股票证券等投资方式相比，开放式基金具

有专家理财、收益稳妥的特点。然而随着 2008年世界金融危

机的爆发，国际资本经济大环境日益衰退，开放式基金市场

投资风险日益增大。在这样的背景下怎样进行理性的开放式

基金投资？投资什么类型的开放式基金？又是怎么对不同类

型开放式基金进行评判？

开放式基金投资价值评判的方法主要有两种：一种是按

照某个标准直接进行比较，操作简单，一目了然，但是不能发

现数据之间的内在联系；另一种是间接比较，将基金进行归

类，并通过对同类型的基金进行分析来评定基金业绩的优

劣。本研究将采用后者，利用系统聚类分析的方法甄选出业

绩突出、收益良好、具有投资潜力的股票，实现理性投资。

二、开放式基金的聚类分析

1. 方法介绍。聚类分析是一种将研究对象分为相对同质

群组的统计分析技术。聚类分析也叫分类分析或数值分类，

是用数学的方法来研究和处理给定对象的分类，即对同类型

对象抽象出其共性，从而形成“类”。本研究采用 SPSS中默认

的聚类分析方法，即组间平均链锁法，此方法定义了每个样

本和类别之间的组间平均链锁距离。聚类分析先将最相似的

两个变量聚为一小类，再与最相似的变量或小类合并，如此

分层依次进行。假设共有N个样本，第一步，将每个样本看成

单独一类，共有N类；第二步，根据样本距离，把样本距离较

近的两类样本聚为一类，其他样本仍聚为一类，共有N-1类；

第三步，将距离最近的两类进一步聚为一类，则共有N-2类，

依此类推，最终将所有的样本聚为一类。而在该方法中距离

的选择上默认使用欧氏距离，衡量单个样本与属于该类别中

每个样本的平均值。

此外，为了能够直观地反映系统聚类过程，本文还会进

行聚类分析树状图的绘制，丰富研究结果。

值得注意的是，要进行聚类分析首先应建立一个由某些

事物属性构成的指标体系，或者说是一个变量组合。入选的

每个指标必须能刻画事物属性的某个侧面，所有指标组合起

来形成一个完备的指标体系，相互配合共同刻画事物的特

征。简单地说，聚类分析的结果取决于变量的选择和变量值

获取两个方面。变量选择越准确，测量越可靠，得到的分类结

果越能描述事物各类间的本质区别。

2. 研究样本及样本数据。样本选择上首先依据中国基金

网现有的1 227只开放式基金排列序号和基金代码的对应顺

序进行编号定位，然后采用Excel中的“int（rand（）∗（b-a））+a”

函数对1至1 227进行随机排列，最后选择随机处理后的前30

个序号的基金作为本次研究的样本（见表1）。

本文样本数据来源于和讯网、中国基金网、搜狐基金网

等大型基金综合类网站。截取时间点为 2013年 5月 20日。累

计净值、最新规模、当年收益率均以时间点为准，詹森指数、

特雷诺指数、夏普比率均为该基金成立之后的整体表现。

3. 开放式基金的评判指标甄选。充分借鉴具有丰富理论

和实践经验的银行证券、海通证券、招商证券、晨星公司等专

业基金评级机构的评级标准，并在此基础之上从客观性、独

立性、全面性、可量化、实用性、适用性原则出发，最终选取基

金规模、当年收益率、詹森指数、特雷诺指数、夏普比率共六

项评判指标。这六项指标各自从不同角度对基金进行评判，

均是当今各大专业机构基金评级时的重要参考依据。

（1）累计净值。基金累计净值是指基金最新净值与成立以

来的分红业绩之和，体现了基金从成立以来所取得的累计收
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益，可以比较直观和全面地反映基金在运行期间的历史表

现。一般来说，累计净值越高，基金业绩越好。

（2）规模。基金规模是基金绩效的直观影响因素。一般认

为，中小规模的基金相较于规模大的基金而言，换仓灵活，能

较好地追逐市场热点，换股冲击成本也小。而规模过大的基

金在投资上灵活性不足，处于市场震荡阶段或震荡盘升阶段

时，在建仓和调仓方面劣势明显；同时在缺乏足够多的大市

值及优质新上市公司股票时，可选择的股票难度较大。

（3）收益率。基金收益率最重要的指标是基金投资收益

率，即基金证券投资实际收益与投资成本的比率。投资收益

率的值越高，则基金证券的收益能力越强。

（4）詹森指数。詹森指数用于测定证券组合经营绩效，是

证券组合的实际期望收益率与位于证券市场上的证券组合

的期望收益率之差。它能评估基金业绩优于基准的程度，通

过比较考察期基金收益率与由定价模型CAPM得出的预期

收益率之差（即基金的实际收益超过它所承受风险对应的预

期收益的部分）来评价基金，此差额部分就是与基金经理业

绩直接相关的收益。值越大说明基金经理的能力越强。

（5）特雷诺指数。特雷诺指数是每单位风险获得的风险溢

价。特雷诺指数越大，单位风险溢价越高，开放式基金的绩效

越好，说明基金管理者在管理的过程中所冒风险有利于投资

者获利。相反特雷诺指数越小，单位风险溢价越低，开放式基

金的绩效越差，基金管理者在管理的过程中所冒风险不利于

投资者获利。

（6）夏普比率。如果夏普比率为正值，说明在衡量期内基

金的平均净值增长率超过了无风险利率，在以同期银行存款

利率作为无风险利率的情况下，说明投资基金比银行存款要

好。夏普比率越大，说明基金单位风险所获得的风险回报越高。

基金
代码

270010

050006

270030

161909

398041

481001

070099

159910

165516

165705

253061

160809

163805

160512

519692

070021

530015

270002

310379

450004

590006

550008

163110

213001

253020

420102

620007

570007

161207

217002

基金名称

广发沪深300指数

博时稳定债券B

广发聚财信用债基B

万家添利分级债券A

中海量化策略股票

工银核心价值股票

嘉实优质企业股票

嘉是深圳基本面120

信诚周期轮动股票

诺德双翼分级债券

国联安信心增长B

长盛同辉深证100

中银动态策略

博时卓越品牌

交银成长

嘉实主题新动力

建信基本面60联接

广发稳健增长

申万菱信添益宝

富兰克林国海价值

中邮核心中小盘

信诚优胜精选

申万菱信量化小盘

宝盈鸿利收益

国联安德盛增利A

天弘永利债券B

金元惠礼保本混合

诺德优选30

瑞和300

招商安泰平衡

累计净值
（元）

1.38

1.26

1.04

1.07

0.94

3.69

1.79

0.81

1.01

1.07

1.08

0.94

1.30

1.01

2.83

0.80

0.88

3.04

1.15

1.59

0.80

0.80

0.82

2.30

1.27

1.21

1.05

0.72

0.75

2.42

最新规模
（亿元）

24.01

3.14

17.87

29.02

4.24

77.05

81.74

4.72

1.49

3.12

2.57

16.33

13.13

2.83

65.04

34.91

3.10

64.33

3.43

17.07

6.01

12.18

1.86

3.90

10.05

14.90

1.02

4.90

7.80

1.04

当年
收益率（%）

7.61

2.64

1.28

1.13

4.15

9.20

3.00

5.95

2.53

1.53

1.72

3.14

3.43

12.84

5.57

-0.25

6.41

1.74

1.71

5.44

5.66

-0.25

-0.49

3.97

1.77

1.61

0.88

0.84

7.2

3.88

詹森
指数

0.001 1

0.000 8

0.000 3

0.000 3

0.000 9

0.000 2

0.001 8

-0.000 1

0.003 0

0.000 7

0.001 1

0.000 0

0.001 7

0.001 5

0.002 3

0.000 3

0.000 1

0.000 5

0.000 8

0.003 0

-0.000 8

0.000 9

0.000 8

0.000 7

0.001 3

0.000 9

0.000 1

-0.002 1

0.000 9

0.000 3

特雷诺
指数

0.001

0.002 4

-0.030 6

0.087 9

0.000 9

0.000 2

0.002 1

-0.000 1

0.000 1

-0.267 8

-0.158 7

0.002 3

0.001 8

0.001 9

0.002 3

0.000 3

0.000 1

0.000 7

0.011 2

0.000 4

-0.000 8

0.000 8

0.000 7

0.000 8

0.034 4

0.379

0.002 1

-0.002 1

0.000 8

0.000 5

夏普
比率

0.04

0.09

0.18

0.89

0.03

0.01

0.07

-0.01

0.01

0.36

0.33

0.08

0.06

0.07

0.08

0.01

0.00

0.02

0.24

0.13

-0.03

0.03

0.03

0.03

0.49

0.44

0.05

-0.08

0.03

0.02

标
准
化
处
理
后
的
结
果

累计净值
（元）

0.02

-0.13

-0.43

-0.38

-0.56

3.10

0.57

-0.74

-0.46

-0.38

-0.38

-0.56

-0.08

-0.47

1.95

-0.75

-0.65

2.24

-0.28

0.31

-0.74

-0.74

-0.72

1.25

-0.12

-0.20

-0.41

-0.85

-0.82

1.41

最新规模
（亿元）

0.27

-0.62

0.00

0.48

-0.58

2.53

2.73

-0.56

-0.69

-0.62

-0.65

-0.06

-0.20

-0.64

2.02

0.73

-0.63

1.99

-0.61

-0.03

-0.50

-0.24

-0.68

-0.59

-0.33

-0.12

-0.71

-0.55

-0.43

-0.71

当年
收益率（%）

1.34

-0.29

-0.74

-0.79

0.20

1.86

-0.17

0.80

-0.33

-0.66

-0.59

-0.13

-0.03

3.06

0.67

-1.24

0.95

-0.59

-0.60

0.63

0.70

-1.24

-1.32

0.15

-0.58

-0.63

-0.87

-0.88

1.21

0.12

詹森
指数

0.32

0.02

-0.47

-0.47

0.12

-0.57

1.01

-0.87

2.20

-0.08

0.32

-0.77

0.91

0.72

1.51

-0.47

-0.67

-0.27

0.02

2.20

-1.56

0.12

0.02

-0.08

0.52

0.12

-0.67

-2.85

0.12

-0.47

特雷诺
指数

-0.02

0.00

-0.36

0.92

-0.02

-0.02

0.00

-0.03

-0.03

-2.91

-1.73

0.00

-0.01

-0.01

0.00

-0.02

-0.03

-0.02

0.09

-0.02

-0.04

-0.02

-0.02

-0.02

0.34

4.05

0.00

-0.05

-0.02

-0.02

夏普
比率

-0.42

-0.17

0.28

3.82

-0.47

-0.57

-0.27

-0.66

-0.57

1.18

1.03

-0.22

-0.32

-0.27

-0.22

-0.57

-0.62

-0.52

0.58

0.03

-0.76

-0.47

-0.47

-0.47

1.83

1.58

-0.37

-1.01

-0.47

-0.52

表 1 原始数据和进行标准化处理后的结果
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4. 数据标准化处理。由于不同变量间存在较大的数量级

的差别，因此对数据变量采用Z得分值标准化的方法进行标

准化，这种方法给予原始数据的均值和标准差进行数据的标

准化，普遍适用于最大值和最小值未知的情况。具体计算公

式如下所示：Ŷ =
( )Y- Ȳ

S.D.

式中：Ŷ 为标准化处理值；Y代表原数据；Ȳ 代表均值；

S.D.代表标准值。

根据此公式，对原始数据进行标准化处理，详见表1。

5. 聚类结果分析。表 2显示的是系统聚类分析的类成员

聚类表，从表 2中可以知道类别从 3到 7时的个案所属的类

别。当类别为 5时，万家添利和国联安德是一类，博时卓越是

一类，其他样本分属其他三类。

表3显示的是系统聚类的凝聚状态。表中，第一列表示聚

类分析的第几步；第二、三列表示本步聚类中哪两个个案聚

成一类；第四列是个案距离；第五、六列表示本步骤类中参与

聚类的个案是个案还是小类，0表示个案，非 0表示由第几步

聚类生成的小类参与本步骤类；第七列表示本步骤的结果将

在以下第几步中用到。

在聚类分析的第一步中，个案序号为 8（嘉是深圳）和 17

（建信基本）据成一小类，这个小类将在第 5步用到。同理，聚

类分析的第二步，序号为 24的个案（宝盈鸿利）和 30的个案

（招商安泰）又进行聚类，并且将在第20步用到。最终，30个个

案聚成了一个大类。

下页树形图显示了在系统聚类的过程中，从每个个体为

单独的一类逐步合并，一直到全部合并成一大类，整个过程

都在树形图（基金序号同表2所示）中得到了体现。

三、中国开放式基金的投资评判

根据样本数量，将样本聚为三类。表4为各分类样本指标

的均值描述。基于该表，我们可以得出相应的结论。

案例

1:广发沪深

2:博时稳定

3:广发聚财

4:万家添利

5:中海量化

6:工银核心

7:嘉实优质

8:嘉是深圳

9:信诚周期

10:诺德双翼

11:国联安信

12:长盛同辉

13:中银动态

14:博时卓越

15:交银成长

16:嘉实主题

17:建信基本

18:广发稳健

19:申万菱信

20:富兰克林

21:中邮核心

22:信诚优胜

23:申万菱信

24:宝盈鸿利

25:国联安德

26:天弘永利

27:金元惠礼

28:诺德优选

29:瑞和300

30:招商安泰

7 群集

1

1

1

2

1

3

3

1

1

4

4

1

1

5

3

1

1

3

1

1

1

1

1

1

2

6

1

7

1

1

6 群集

1

1

1

2

1

3

3

1

1

1

1

1

1

4

3

1

1

3

1

1

1

1

1

1

2

5

1

6

1

1

5 群集

1

1

1

2

1

3

3

1

1

1

1

1

1

4

3

1

1

3

1

1

1

1

1

1

2

5

1

1

1

1

4 群集

1

1

1

2

1

3

3

1

1

1

1

1

1

1

3

1

1

3

1

1

1

1

1

1

2

4

1

1

1

1

3 群集

1

1

1

2

1

3

3

1

1

1

1

1

1

1

3

1

1

3

1

1

1

1

1

1

2

2

1

1

1

1

阶

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

群集组合

群集 1

8

24

22

2

8

3

22

2

1

3

10

3

2

9

1

2

7

1

7

1

4

1

6

1

1

1

4

1

1

群集 2

17

30

23

5

21

12

27

13

29

19

11

22

3

20

8

16

15

2

18

24

25

9

7

10

28

14

26

6

4

距离

0.077

0.195

0.210

0.527

0.700

0.862

0.944

1.068

1.255

1.410

1.581

1.693

2.018

2.310

2.644

2.913

3.367

4.576

5.073

5.082

6.044

8.398

9.241

10.346

12.495

13.965

14.810

18.961

20.475

首次出现阶群集

群集 1

0

0

0

0

1

0

3

4

0

6

0

10

8

0

9

13

0

15

17

18

0

20

0

22

24

25

21

26

28

群集 2

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

7

12

0

5

0

0

16

0

2

0

14

19

11

0

0

0

23

27

下一阶

5

20

7

8

15

10

12

13

15

12

24

13

16

22

18

18

19

20

23

22

27

24

28

25

26

28

29

29

0

表 2 样本分类表 表 3 系统聚类的凝聚状态
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第一类基金：今年整体收益较高。但是历史詹森指数、特

雷诺指数和夏普比率均为最低，整体素质较差，说明今年的

良好业绩可能是该板块的股票规模较小导致。今年整体股票

市场震荡很大，规模较小的基金换仓灵活，能较好地追逐市

场热点获利。该类基金未来的走势尚不明朗，最好在获益后

逐步退出。

第二类基金：收益较差，规模适中。该类基金的历史詹森

指数、特雷诺指数和夏普比率非常高。仔细对数据进行剖析

可以发现，特雷诺指数和夏普比率远远超过其他两类基金。

前者表示单位风险溢价很高，后者表示基金单位风险所获得

的风险回报越高。虽然这两个指标表示风险对应的回报很

高，但是风险也会逐渐增大。当这三只基金一直持有高风险

类股票时，在今年证券市场整体走弱的情况下，收益率低也

是在所难免。但是未来如果证券市场看好，该类基金的收益

将会大幅提升，所以可以在大盘上升趋势明朗

时谨慎介入。

第三类基金：收益率最高，累计净值非常

高，规模也较大，说明是已经成熟运作很长时

间的基金种类。詹森指数、特雷诺指数、夏普比

率都表现良好，尤其是詹森指数非常高，远远

超过其他两类基金，说明基金经理的能力非常

强。这类基金相当于股票市场中的绩优股，市

场表现远远好于其他类型基金，建议长期持

有。

四、讨论

近年来，基金投资存在着较高的风险性，

一旦不慎就会令投资者损失惨重。本研究从基

金的内在价值出发，重点从基金规模、当年收

益率、詹森指数、特雷诺指数、夏普比率六个可

以整体反映基金业绩表现的指标对于基金进

行盘点，并进一步运用系统聚类分析方法，对

这几个指标进行评判，从而将基金进行类别划

分，对应到不同等级的投资价值中去，以指导

股票投资。

该方法对于投资者来说，不但有利于缩小

投资选择范围，确定投资价值，减少投资者的

投资风险，进一步拓展到所有开放式基金的投

资价值分析中去。而且对于上市公司的经营管

理者来说，也可以借此认清和企业发展现状行

业对照，对于薄弱环节分析问题，采取措施以

提高企业竞争力。

经过实际操作，可以认为聚类分析对于开

放式基金的投资分析有一定的指导作用，对于

未来的研究还可以考虑和AHP层次分析法结

合起来，定性与定量相结合。运用AHP层次分

析法对评判基金指标进行两两重要性比较，得

出指标的权重和权值后，赋予每只基金的投资价值得分，再

应用聚类分析法进行层次划分，可能划分结果相较于仅聚类

分析更具有针对性和精确性。
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均值

第一类

第二类

第三类

N

23

3

4

累计净值（元）

1.13

1.18

2.84

最新规模（亿元）

8.29

17.99

72.04

当年收益率%

3.57

1.50

4.88

詹森指数

0.000 7

0.000 8

0.001 2

特雷诺指数

-0.018 8

0.167 1

0.001 3

夏普比率

0.074 0

0.606 7

0.045 0

表 4 各分类样本指标均值描述

使用平均联接（组间）的树状图

重新调整距离聚类合并
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