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资产配置和绩效评估
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说 明

本讲义讲述内容为课程中相对的
重点难点以及学员疑问较多的知识点，
不涵盖所有考试范围。

AFP认证考试范围应以当年《考
试大纲》为准。



金 融 理 财 师

3

授课内容

 资产配置

 资产配置的过程

 资产配置的方法（★）

 绩效评估

 单项投资绩效评估（★）

 资产组合绩效评估（★）

 经风险调整的业绩评估（★）
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最优资产配置的过程

 明确资产组合中包括哪几类资产：货币市场工

具、债券、股票、不动产、贵金属或其他。

 利用历史数据分析各类资产的期望值、标准差以

及相关系数。

 确定资产组合的有效边界。

 在符合限制因素的条件下，选择最能满足风险收

益目标的资产组合。
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资产配置的方法总结（★）

方法 特征 举例

风险属性法
根据客户的风险承受能力和

态度进行配置

把客户分为不同的风险层级，

推荐不同的金融产品

80定律

股票资产占总资产的合理比

重，等于80减去年龄，再添

上一个百分号(％)。

对于30岁的投资者，50%的资

产投资于股票。

目标时间法

根据理财目标实现的时间进

行配置。离目标时间越长，

风险资产比重越高

3-6个月内使用的紧急准备金存

入活期账户；10年后实现的理

财目标，50%投资于股票市场。

目标工具法

根据理财目标实现的时间选

择不同的投资工具，长期目

标可选择风险较高的工具。

2-5年内中期目标需求可投资于

债券市场；20年以后才实现的

理财目标可以投资于股票市场。
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2020年5月真题

关于资产配置的经验方法，下列说法错误的是（ ）。

A．如果投资者能够事先制定一个止损的投资策略，并且有效执
行，就能够有效地限制损失，提高风险承受能力

B．根据“80 定律”，25 岁时总资产中股票资产的合理比重应该
低于 40 岁时总资产中股票资产的合理比重

C．根据目标时间法，离目标时间越长，风险资产比重越高

D．根据目标工具法，2-5 年的中期目标可以选择配置债券类资产

答案：B

解析：80定律，25岁时可配置的股票资产比例为80-25=55，即55%
，大于40岁的40%，年龄越大，可配置的股票资产比例越小。
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绩效评估

 单项投资绩效评估

 资产组合绩效评估（★）

 经风险调整的业绩评估（★）
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单一投资绩效评估

 例题1：某客户投资某公司债券，理财师为他搜集并整理了下列信息：

购买日：2016年7月1日 购买数量：1,000份

买入价：98.15元/份 卖出日：2017年7月1日

卖出数量：1,000份 卖出价：100.30元/份

利息支付日：2017年6月30日 利息收入：5元/份

利息税：20%                                 税后利息收入：4元/份

资本利得税：25%                         税后资本利得：1.61元/份

 那么，客户在这一年投资该债券所获得的税前持有期收益率为：

 客户在这一年投资该债券所获得的税后持有期收益率为：

5 (100.30 98.15)
7.29%

98.15
HPY

 
 

4 1.61
5.72%

98.15
HPY


 

 投资业绩基本上采用持有期收益率

 如股票、债券、证券投资基金、期货、期权等单一证券

 债券还有当期收益率、到期收益率等指标
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投资组合绩效的评估（★）

 投资组合收益的测定

 持有期收益率

 算术平均时间加权收益率

 几何平均时间加权收益率

 金额加权收益率
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例题2：投资组合的持有期收益率

 a、b两只股票组成的投资组合

股票 持股数量（股） 期初价格（元/股）期末价格（元/股）期末红利（元/股）

a 100 20 24 1

b 200 15 16 2

第一种方法：
（1）计算投资组合的期初和期末价值：

Vp0=100×20+200×15=5,000元
Vp1=100×24+200×16=5,600元

（2）计算投资组合的当期收益：
Dp=100×1+200×2=500元

（3）计算投资组合的持有期收益率：

第二种方法：
（1）计算各只股票的持有期收益率：

（2）计算各只股票的期初投资比例：

（3）使用加权平均法计算投资组合的持有
期收益率：
Rp=40%×25%+60%×20%=22%

WA=100×20/5,000=40% WB=1-WA=60%
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时间加权与金额加权

 例题3：某投资者在去年年初投资10万元购买基金，去年年底获

得现金分红5万元，投资者账面资产15万元，此时他又追加投资

25万元，到今年年底赎回50万元。

第一年收益率：(15-10+5)/10=100%

第二年收益率：(50-40)/40=25%

 算术平均时间加权收益率：

(100%+25%)/2=62.5%

 几何平均时间加权收益率：

[(1+100%)×(1+25%)]1/2-1=58.11%

时间加权收益率
包括算术平均时间加权收益率和几何
平均时间加权收益率

金额加权收益率 相当于现金流的内部收益率（IRR）
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时间加权与金额加权

 金额加权收益率：

得到IRR=45%

-10万元

5万元

-25万元

50万元

0 金额加权只考虑
实际发生的现金
流，不考虑账面

价值变化

1
2
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收益率计算方法的比较

 金额加权与时间加权比较

 金额加权收益率比时间加权收益率更准确。

 时间加权收益率比金额加权收益率使用更频繁。

 算术平均与几何平均比较

 算术平均收益率采用单利原理，潜在假定每一期的
当期收益不进行再投资，而几何平均收益率采用复
利原理，暗含的假设条件是各期的当期收益要进行
再投资。

 对于相同的投资组合，算术平均收益率一般要大于
几何平均收益率。
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经风险调整的收益率指标

公式 含义
风险衡
量指标

使用条件

夏普
比率

衡量一段
时间内，
单位风险
取得的风
险回报的
大小，比
率越大说
明绩效表
现越好

标准差，衡
量全部风险

组合不能完全消除非
系统风险时

特雷
诺比
率

β系数，衡量
系统风险

组合能够消除非系统
风险时

p

fp RR
SR






p

fp RR
TR





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2020年5月真题

已知无风险收益率为 2%，资产 A 的风险溢价为
9%，标准差为 15%，那么资产 A 的夏普比率为
（ ）。
A．0.47
B．0.60
C．0.73
D．0.82

答案：B
解析：解析：夏普比率=（A收益率-无风险收益率）

/A标准差=A风险溢价/A标准差=9%/15%=0.6
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小结
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知识产权声明

本教学资源全部知识产权（含已登记软件著
作权）归属本机构，受中国法律保护，有专业法
律团队维权；未经授权，不得以任何目的（包括
但不限于学习、研究等非商业用途）修改、使用、
复制、传播；侵权者将可能面临严重法律后果。




