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4_B8_BA_E8_A9_B9_E6_c33_40448.htm 优秀的基金产品在于能

够通过主动投资管理，追求超越大盘的业绩表现。这说明基

金投资不仅要有收益，更要获得超越市场平均水准的超额收

益。将这一投资理念量化后贯彻到基金产品中来，就是要通

过主动管理的方式，追求詹森指数(或称阿尔法值)的最大化

，来创造基金投资超额收益的最大化。只有战胜了市场基准

组合获得超额收益，才是专家理财概念的最佳诠释。投资者

只有投资这样的基金产品，才能真正达到委托理财，获得最

大收益的目的。 这里的核心概念，詹森指数实际上是对基金

超额收益大小的一种衡量。这种衡量综合考虑了基金收益与

风险因素，比单纯的考虑基金收益大小要更科学。一般在进

行基金业绩评价时，基金收益是比较简单的指标；如果要求

指标考虑到基金风险因素，则有詹森指数(Jensen)、特雷诺指

数(Treynor)以及夏普(Sharpe)指数等综合性评价指标。 詹森指

数是测定证券组合经营绩效的一种指标，是证券组合的实际

期望收益率与位于证券市场线上的证券组合的期望收益率之

差。1968年，美国经济学家迈克尔&#376.詹森(Michael C.

Jensen)发表了《1945-1964年间共同基金的业绩》一文，提出

了这个以资本资产定价模型(CAPM)为基础的业绩衡量指数，

它能评估基金的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。 用



等式表示此概念就是： 基金实际收益=詹森指数(超额收益) 

因承受市场风险所得收益 因此，詹森指数所代表的就是基金

业绩中超过市场基准组合所获得的超额收益。即詹森指数>0

，表明基金的业绩表现优于市场基准组合，大得越多，业绩

越好；反之，如果詹森指数〈 0，则表明其绩效不好。 之所

以要提到综合性业绩评价指标，是因为检验投资基金能否战

胜市场不是一件容易的事情，不能只简单地比较基金净值和

市场指数的增长率大小，而应该综合考虑收益和风险两个方

面。投资基金的收益通常用一段时期内资产净值的平均增长

率表示。基金的风险则分为绝对风险和相对风险，前者是指

基金资产净值的绝对波动情况，用净值增长率的标准差表示

；后者是指基金资产净值相对市场指数波动的敏感程度，用

基金的贝塔系数表示。一般来说，收益越高，风险越大；收

益越低，风险也相对较小。 此外，在比较不同基金的投资收

益时，用特雷诺指数和夏普指数可对其进行排序，而詹森指

数优于这二者的地方在于可以告诉我们各基金表现优于基准

组合的具体大小。詹森指数法直接建立在诺贝尔经济学奖成

果资本资产定价理论基础之上。按照这一理论，随机选取的

投资组合，其阿尔法值应该等于零。如果某一投资组合的阿

尔法值显著大于零，则表明其业绩好于大市；如果投资组合

的阿尔法值显著小于零，则表明其业绩落后于大盘。可见，

詹森指数的特点是在度量基金业绩时引入了市场基准指数，

能够较好地反映基金关于市场的相对表现。 自此我们得知，

综合考虑收益和风险双方面因素后，衡量基金相对业绩(即能

否战胜市场)的合理方法应该是从其收益中减掉与风险相关的

那部分超额收益，即詹森指数所代表的内容，这也就是为什



么要在基金投资中突出詹森指数的涵义。 因此，投资者可以

参考詹森指数，来对基金投资的期望收益与证券市场的期望

收益进行比较。投资基金可能在某一段时期收益是一个负值

，但这并不表示这个基金不好。只要在这一阶段詹森指数为

正，尽管基金的收益是一个负值，我们还是可以认为这个基

金是一个优秀的开放式基金；相反，即使某一段时期投资者

所购买的开放式基金有显示的现金收益，但如果它的詹森指

数是一个负值，那么就表示投资者所购买的开放式基金是一

个劣质的开放式基金，因为别的投资者100元能赚20元，而这

个基金管理人只能帮投资者赚10元，投资者应当考虑重新选

择新的基金。由于将基金收益与获得这种收益所承担的风险

进行了综合考虑，詹森指数相对于不考虑风险因素的绝对收

益率指标而言，更为科学，也更具有可比性。将詹森指数的

概念运用于基金投资中，追求詹森指数的极大化，也就是追

求基金超额收益的极大化，是基金投资业绩超越市场组合的

最优体现。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。
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