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由于兼具专业化管理、长期理性投资、支持和稳定市场等功能作用，二十世纪六十年代

以来证券投资基金在各国发展势头迅猛。随着基金规模的不断扩张，基金产业竞争加剧。如

同一项持续、激烈的竞赛，基金经理为排名而战，其收益水平、未来升迁等都与定期绩效排

名高度相关。如何对基金绩效作科学而准确的价值判断就显得尤为重要。经过时间和市场的

检验，在各种排名方法中，迈克尔·詹森（Michael Jensen）29 岁时（1968 年）在“1945-1964

年间共同基金的业绩”一文中提出的詹森指数，逐渐成为衡量基金绩效最为常用的经典方

法。

早期在评价基金业绩时，用一段时期内资产净值平均增长率所表示的基金收益是较简单

的指标，但它没有将基金收益与获得这种收益所承担的风险综合考虑。詹森指数的特点是综

合考虑收益和风险两个因素，比单纯考虑基金收益大小要更科学，也更具有可比性。

詹森指数法直接在诺贝尔经济学奖成果———资本资产定价理论（CAPM）的基础之上，

引入了市场基准指数，能直接告诉人们各基金表现优于基准组合的程度。依据 CAPM，在均

衡条件下，任何证券或组合的期望收益完全由其系统风险的大小所决定。因此，由 CAPM 模

型所给出的这种期望收益率就可以作为衡量基金组合表现的基准。具体而言，若实际取得的

收益率扣除由资本资产定价模型所决定的期望（理论）收益率的差值为正，说明基金组合收

益在经由资本资产定价模型进行的风险收益调整后的表现优异，基金绩效超过了市场表现，

基金经理具有超常的选股能力，跑赢大市，且差值越大，业绩越好；如果差值为负，则说明

基金组合风险调整后的表现较差，基金经理的选股能力欠佳，跑输了指数。这个差值即为詹

森指数。将詹森指数的概念运用于基金投资中，就是要通过主动管理的方式，追求詹森指数

的最大化，来创造基金投资超额收益的最大化。

除了在资本市场理论中确立举足轻重地位外，1985 年进入哈佛商学院任教的詹森，还

有不少为他赢得了无数荣誉的理论成就。最突出的是在公司控制理论和资本结构理论方面的

开创性工作。作为代理经济学的创始人之一，詹森和麦克林 1976 年发表了“企业理论：经

理行为、代理成本与所有权结构”，文章吸收了代理理论、产权理论和财务理论，提出了“代

理成本”概念和企业所有权结构理论。该文也成为企业理论领域中引用度最高的经典论文之

一。

在现代企业理论中，关于企业的性质，有两种影响较大的观点，表现为对企业的两种不

同定义，一是科斯的定义，二是詹森和麦克林的定义。詹森和麦克林认为，传统新古典经济

学的企业理论，实际上是企业扮演重要角色的市场理论。企业作为一个“黑盒子”，按有关



产出和投入的边际条件运行，以实现利润或现值最大化。传统的企业理论不能解释企业各参

与者相互冲突的目标是怎样达到均衡而实现利润或现值最大化的，也不能解释“所有权与控

制权分离”的现象，以及大公司经理的行为。

在詹森和麦克林看来，企业的本质是契约关系。他们把企业定义为一种组织。这种组织

和大多数其它组织一样，是一种法律虚构，其职能是为个人之间的一组契约关系充当连接点；

就企业而言，这“一组契约关系”就是劳动所有者、物质投入和资本投入的提供者、产出品

的消费者三方之间的契约关系。这里的契约关系既包括我们通常理解的明确的书面或口头契

约，也包括不明确契约，即所谓“默契”。从这个观点出发，把企业人格化，比如说，问企

业的目标函数是什么，就是严重的误导。企业不是个人，而是使许多个人冲突的目标在契约

关系框架中实现均衡的复杂过程的焦点。因此，产权这个概念就有了决定成本和报酬如何在

一个组织的参与者之间分配这个更宽一些的含义。由于权利通常都是由或明或暗的契约规定

的，所以组织中个人，包括经理人员的行为，都取决于这些契约的性质。换言之，契约，尤

其是企业所有者与经营者之间的契约所规定的产权，应当具有明确的行为含义。

同产权理论相关或互补的是代理理论。詹森和麦克林把代理关系定义为这样一种关系：

委托人授予代理人某些决策权，要求代理人提供有利于委托人利益的服务；并且认为，假定

双方都追求效用最大化，那么就有理由相信，代理人不会总是根据委托人的利益采取行动。

为解决这个问题，首先，委托人可以激励和监控代理人，以使后者为自己的利益尽力；其次，

代理人可以用一定的财产担保不损害委托人的利益，或者即使损害也一定给予补偿。显然，

这样就发生了正的委托人监控成本和代理人担保成本。此外，即便如此，代理人的决策与使

委托人效用最大化的决策仍会有差异，由此造成的委托人利益的损失，叫做“剩余损失”，

也是一种代理成本。

公司股东和经营者的关系，完全符合代理关系的定义。所以，在所有权分散的现代公司

中与所有权与控制权分离相关的问题，最终都和代理问题有关。代理问题的通则是促使代理

人采取使委托人福利最大化的行为，它存在于所有的组织和合作努力中。说明公司形式为何

以及如何产生代理成本，就能引伸出企业的所有权（或资本）结构理论。詹森和麦克林对资

本结构概念做出了有效的拓宽。长期以来，资本结构被简单地认为是权益资本和债务资本的

比重，詹森则认为，资本结构不仅包括两者之间的比重，还应包括公司经理和外部人持有这

两种资产的比重，以及这两种资产的构成。研究资本结构就必须研究债务内部的构成（如长

期债务、短期债务、公开发行的债券、私募债券、可转换债券所占的比重）和股权资本内部

的构成（如普通股、优先股等比重）。在诸多因素中，“代理成本”是企业所有权结构的决

定因素。他们认为，代理成本的产生是由于经理人不是公司的完全所有者。不同的资本结构

与不同的代理成本相联系，资本结构的选择是为了使代理成本最小化，最优的资本结构实际



上也就是企业代理成本最低时的融资结构。让经营者成为完全剩余权益的拥有者，可以降低

甚至消除代理成本。

1990 年入选《财富》杂志“年度 25位最杰出的商界人士”的詹森，某些前沿研究有时

甚至达到举座皆惊的地步。如 1989 年他在其撰写的一篇颇具争议的文章中提出，上市公司

在经济领域中的作用正在逐渐弱化并开始失势。当时多数学者对他的预测表示出极大怀疑，

报纸评论也认为他过度夸张。而十几年后，股市和私有市场之间的相互作用，促进了凯雷集

团（Carlyle Group）、黑石集团（Blackstone Group）等私人股权投资收购基金的兴起。

宽松的信贷市场、越来越繁复的上市公司制度体系以及股东对短期收益的偏好，使得收购基

金对企业的吸引力越来越大，企业融资不再仅仅依赖股市。

这位真正横跨经济学和公司财务与治理两大领域的大师级学者生于 1939 年，早年获麦

考利斯特大学学士学位，后获芝加哥大学金融学 MBA 和经济学、金融学、会计学博士学位。

1967 年起执教于罗切斯特大学，1984 年起任该校金融和商务管理专业 IsClare 荣誉教授。

并且，曾当选为美国艺术与科学研究院院士，担任美国金融学会会长等公职。多年来，他积

极参与社会实践活动。1973 年，他创建《金融经济学》期刊，如今这份杂志已成为金融经

济学领域最有影响力的刊物之一。1994 年，他与人合作创建了社会科学电子出版公司，致

力于社会科学著作的电子出版事业，公司旗下的 SSRN 网站，包括会计、经济、金融经济学、

法律、管理、信息系统、市场营销、谈判等 8个专业研究网，已成为社会科学研究的重要平

台。2000 年，他加盟摩立特集团（Monitor Group），担任负责组织战略的执行董事。


