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E8_B5_84_E5_88_86_E6_c33_597699.htm 一、业绩评估原则—

—既要考虑组合收益的高低，也要考虑组合所承担风险的大

小 二、业绩评估指数 (一)詹森指数(1969年，詹森)——以证

券市场线为基准，指数值实际上就是证券组合的实际平均收

益率与由证券市场线所给出的该证券组合的期望收益率之间

的差。 詹森指数就是证券组合所获得的高于市场的那部分风

险溢价，风险由β系数测定。(图形上)代表证券组合与证券

市场线之间的落差。如果证券组合的詹森指数为正，则其位

于证券市场线上方，绩效好.如果组合的詹森指数为负，则位

于证券市场线下方，绩效不好。 (二)特雷诺指数(1965年，特

雷诺)——用获利机会来评价绩效，指数值由每单位风险获取

的风险溢价来计算，风险仍然由β系数来测定。 (图形上)是

连接证券组合与无风险证券的直线的斜率。当斜率大于证券

市场线斜率(TP&gt.TM)时，组合绩效好于市场绩效，此时组

合位于证券市场线上方.相反，斜率小于证券市场线斜率(TP (

三)夏普指数(1966年，夏普)——以资本市场线为基准，指数

值等于证券组合的风险溢价除以标准差。Sp=(Rp-Rf)/δp (图

形上)是连接证券组合与无风险资产的直线的斜率，与市场组

合的夏普指数比较，高的夏普指数表明该管理者比市场经营

得好，组合位于资本市场线上方.低的夏普指数表明经营得比

市场差，组合则位于资本市场线下方.位于资本市场线上的组

合的夏普指数与市场组合的夏普指数均相等，表明管理具有

中等绩效。 三、业绩评估应注意的问题 使用詹森指数、特雷



诺指数以及夏普指数评价组合业绩的不足(3个)： (1)3类指数

均以资本资产定价模型为基础，隐含与现实环境相差较大的

理论假设。可能导致评价结果失真。 (2)3类指数中都含有用

于测度风险的指标，而计算这些风险指标有赖于样本的选择

。可能导致基于不同的样本选择所得到的评估结果不同，也

不具有可比性。 (3)3类指数的计算均与市场组合发生直接或

间接关系，现实中用于替代市场组合的证券价格指数具有多

样性。会导致基于不同市场指数所得到的评估结果不同，不
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