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专 题 一



专训考点1-货币时间价值

【案例】小张贷款100万元，贷款年利率5%，他的月供是多少？

月供相当于年金：

A×（P/A，5%/12，360）=1000000（现值）

求得，A=5368.22（元）



货币时间价值？

     若年利率为3%，那么现在的100元钱，相当于一年后的

103元。

100元
现值

103元
终值

3%



一、终值和现值的概念

      终值又称将来值，是现在一定量的货币折算到未来某一

时点所对应的金额，通常记作F。

      现值，是指未来某一时点上一定量的货币折算到现在所

对应的金额，通常记作P。

      现值和终值是一定量货币在前后两个不同时点上对应的

价值，其差额即为货币的时间价值。现实生活中计算利息时

所称本金、本利和的概念相当于货币时间价值理论中的现值

和终值。



为计算方便，假定有关字母符号的含义如下：I为利息；

F为终值；P为现值；A为年金值； i为利率（折现率）；n为

计算利息的期数。



【小路标重点】

复利终值：F=P（F/P， i，n）

复利现值：P=F（P/F， i，n）

普通年金终值：F =A（F/A，i，n）

普通年金现值： P =A（P/A，i，n）

预付年金终值： F =A （F/A， i，n）（1+i）= A【 （F/A， i，

n+1） -1】

预付年金现值：P =A （P/A， i，n）（1+i）= A【 （P/A， i，

n-1）+1】



【小路标重点】

递延年金终值：同普通年金终值（n表示A的个数）

递延年金现值：公式1：P =A×（P/A， i，n）×（P/F， i，m）

公式2：P =A×【（P/A， i，m+n）-（P/A， i，m）】

            

永续年金终值：无终值

永续年金现值： P=A/i



复利是指不仅对本金计算利息，还对利息计算利息的一种计

息方式。

【例题】假如以复利方式借入1000元，年利率8%，四年末

偿还，则各年利息与本利和，如表所示。

使用期 年初款额 年末利息 年末本利和 年末偿还

1

2

3

4

1000

1080

1166.4

1259.712

1000×8%＝80

1080×8%＝86.4

1166.4×8%＝93.312

1259.712×8%＝100.777

1080

1166.4

1259.712

1360.489

0

0

0

1360.489



二、复利

1.复利终值

      复利终值是指一定量的货币，按复利计算的若干期后的

本利总和。

F=P（1+i）^n

式中，（1+i）^n 为复利终值系数，记作（F/P， i，n）；n

为计算利息的期数。





2.复利现值

     复利现值是指未来某期的一定量的货币，按复利计算的

现在价值。

P=F/（1+i）^n

式中，1/（1+i）^n为复利现值系数，记作（P/F， i，n）；

n为计算利息的期数。

【小路标重点】

①复利终值和复利现值互为逆运算；

②复利终值系数（F/P， i，n）与复利现值系数（P/F， i，n）

互为倒数。





【例题-计算题】

老张拟购房，开发商提出两种方案，一是现在一次性付80万元，

另一方案是5年后付100万元，若目前的银行存款利率是7%，应如

何付款？

【答案】

（1）用终值比较：

方案一的终值：F=800000×（1+7%）^5或F=800000×（F/P，

7%，5）=800000×1.4026=1122080（元）

方案二的终值：F=1000000（元）所以应选择方案二。

（2）用现值比较

方案二的现值：P=1000000×（1+7%）^(-5)或P=1000000×

（P/F，7%，5）=1000000×（0.713）=713000元＜800000元

解答：按现值比较，仍是方案2较好。



三、年金

1、年金的分类

年金：间隔期相等的系列等额收付款项。

例如：房贷、每年需要交的养老保险、债券的利息、企业年

金都属于年金

普通年金：从第一期开始每期期末收款、付款的年金。

预付年金：从第一期开始每期期初收款、付款的年金。

递延年金：在第二期或第二期以后收付的年金。

永续年金：无限期的普通年金。



2、普通年金终值：F =A（F/A，i，n）

普通年金现值： P =A（P/A，i，n）

预付年金终值： F =A （F/A， i，n）（1+i）

= A【 （F/A， i，n+1） -1】

预付年金现值：P =A （P/A， i，n）（1+i）

= A【 （P/A， i，n-1）+1】



【例题-多选题】某公司取得3000万元的贷款，期限为6年，

年利率10%，每年年初偿还等额本息，则每年年初应支付金

额的计算正确的有（） （2020年）

A.3000/[（P/A,10%,5）+1]

B.3000/[（P/A,10%,7）-1]

C.3000/[（P/A，10%,6） /（1+10%）]

D.3000/[（P/A，10%,6）×（1+10%）]



【答案】AD

【解析】方法一 :

预付年金现值=A×（P/A， i，n）×（1+i），即3000=A×

（P/A，10%，6）×（1+10%）

A=3000/[（P/A,10%,6）×（1+10%）]，选项D正确。

方法二 :

预付年金现值=A× [（P/A,i,n-1）+1]，即3000=A×[（P/A，

10%，6-1）+1]，A=3000/[（P/10%，5）+1]，选项A正

确。



3、递延年金：

递延年金是指隔若干期后才开始发生的系列等额收付款项

——第一次收付发生在第二期或第二期以后。

AA A A

0 1 2 3 4 5 6 7

A

递延期：m期 普通年金：n期



（一）递延年金的终值

     递延年金的终值计算与普通年金的终值计算一样，计算

公式为：

F =A（F/A， i，n）

公式中，n表示A的个数，与递延期无关。

0           1             2              3             4                5             



（二）递延年金的现值

公式1：P =A×（P/A， i，n）×（P/F， i，m）

AA A A

0 1 2 3 4 5 6 7

A

递延期：m期 普通年金：n期



公式2：P =A×【（P/A， i，m+n）-（P/A， i，m）】

AA A A

0 1 2 3 4 5 6 7

A

递延期：m期 普通年金：n期

AA



【例题-多选题】某公司向银行借入一笔款项，年利率为

10%，分6次还清，从第5年至第10年每年末偿还本息5000

元。下列计算该笔借款现值的算式中，正确的有（  ）。

A.5000×（P/A，10%，6）×（P/F，10%，3）

B.5000×（P/A，10%，6）×（P/F，10%，4）

C.5000× [（P/A，10%，9）-（P/A，10%，3） ]

D.5000× [（P/A，10%，10）-（P/A，10%，4） ]



【答案】BD

【解析】递延年金现值的计算：

方法一：P=A×（P/A， i，n）×（P/F， i，m）

方法二：P=A× [（P/A， i，m+n）-（P/A， i，m）]

式中，m为递延期，n为连续收支期数。本题递延期为4年，

连续收支期数为6年。所以，选项B、D正确。



4、永续年金终值：无终值

永续年金现值： P=A/i

【小路标重点】

逆运算 互为倒数

复利终值、复利现值 复利终值系数、复利现值系数

普通年金终值、偿债基金 普通年金终值系数、偿债基金系数

普通年金现值、年资本回收额 普通年金现值系数、资金回收系数



【例题-单选题】下列各项货币时间价值系数中，与资本回

收系数互为倒数的是（）

A.（P/F,i,n）

B.（P/A,i,n）

C.（F/P,i,n）

D.（F/Ai,n）

【答案】B

【解析】资本回收系数的倒数是普通年金现值系数。



专训考点2-利率的计算

情形一：查阅系数表，可直接查到相应数值，则对应利率就

是所求的利率；

情形二：系数表中无法查到对应的数值，可通过内插法（近

似）计算对应利率。







（一）内插法（也叫插值法）

【例题】郑先生下岗获得50000元现金补助，他决定趁现在

还有劳动能力，先找工作糊口，将款项存起来。郑先生预计，

如果20年后这笔款项连本带利达到250000元，那就可以解

决自己的养老问题。问银行存款的年利率为多少，郑先生的

预计才能变成现实？

已知（F/P，8%，20）＝4.6610，（F/P，9%，20）＝

5.6044



【答案】

列式：50000×（F/P， i，20）＝250000

即（F/P， i，20）＝5

运用内插法求出结果： i＝8.36%



（二）名义利率和实际利率

1.名义利率与实际利率的换算关系如下 :

i=（  1 + 𝑟 /𝑚）𝑚 -1

实际利率=（1+名义利率 /每年复利次数）^每年复利次数-1 

式中， i为实际利率， r为名义利率，m为每年复利计息次数（计息

周期的次数）。

结论 :

①一年计息一次时，实际利率等于名义利率。

②在一年多次计息时，实际利率高于名义利率

2.通货膨胀下的名义利率与实际利率

实际利率=(1+名义利率) / (1+通货膨胀率)−1



【例题-单选题】某借款利息每半年偿还一次，年利率为6%，

则实际借款利率为（）。  （2020年）

A.6%

B.6.09%

C.12%

D.12.24%

【答案】B

【解析】实际利率=（1+6%/2）^2-1=6.09%



【例题-判断题】当通货膨胀率大于名义利率时，实际利率

为负值。（）

【答案】√

【解析】实际利率＝（1＋名义利率） /（1＋通货膨胀率）

－1。因此当通货膨胀率大于名义利率时，实际利率为负值。



【例题-单选题】如果实际利率为10%，通货膨胀率为2%，

则名义利率为（）。  （2020年）

A.8%

B.12.2%

C.7.84%

D.12%

【答案】B

【解析】名义利率=（1+实际利率）×（1+通货膨胀率）-

1=（1+10%）×（1+2%）-1=12.2%



专训考点3-收益与风险

一、资产收益与收益率

资产收益额 ＝股（利）息收益＋资本利得

资产收益率 =[利息（股息）收益＋资本利得]/期初资产价值

（价格）

＝股息收益率＋资本利得收益率



资产收益率的类型：

1、实际收益率

2、预期收益率

3、必要收益率



实际收益率 表示已经实现或者确定可以实现的资产收益率

【小路有话说】当存在通货膨胀时，还应当扣除通货

膨胀率的影响，才是真实的收益率。

预期收益率（期

望收益率、收益

率的期望值）

指在不确定的情况下，预测资产未来可能实现的收益

率。

＝∑各种可能收益率×各种可能概率

必要收益率 表示投资者对资产合理要求的最低收益率

＝无风险收益率＋风险收益率

= 纯粹利率＋通货膨胀补偿率＋风险收益率

其中：无风险收益率＝纯粹利率＋通货膨胀补偿率

【小路有话说】纯粹利率：无风险、无通货膨胀的社

会平均利润率



4.三种收益率之间的关系

（1）实际收益率VS预期收益率

实际收益率与预期收益率之间的偏离程度反映投资项目的风

险水平。

（2）预期收益率VS必要收益率

预期收益率≥必要收益率，投资项目具有财务可行性；

预期收益率＜必要收益率，投资项目不具有财务可行性。



【例题-单选题】已知短期国库券利率为4%，纯利率为

2.5%，投资人要求的必要报酬率为7%，则风险收益率和通

货膨胀补偿率分别为（）。

A.3%和1.5%

B.1.5%和4.5%

C.-1%和6.5%

D.4%和1.5%



【答案】A

【解析】国债利率为无风险收益率，必要报酬率=无风险收

益率＋风险收益率，所以风险收益=7%－4%=3%；无风险

收益率=纯利率＋通货膨胀补偿率，所以通货膨胀补偿率

=4%－2.5%=1.5%



二、资产的风险及其衡量

1.资产的风险

资产的风险是资产收益率的不确定性，其大小可用资产

收益率的离散程度来衡量。

离散程度是指资产收益率的各种可能结果与预期收益率

的偏差。一般来说，离散程度越大，风险越大；离散程度越

小，风险越小。



2.衡量风险的指标：方差、标准差和标准差率。

110

90

100 预期收益率

50%

50%

100 预期收益率

1000 50%

-800 50%

A
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收
益
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B
方
案
收
益
率



A方案风险指标：

方差σ  ＝10 ×50％＋（－10）×50％＝100【差的平方×

概率】

标准差σ＝10【方差开方】

标准差率＝10/100【标准差 /期望值】

2 22



(1)方差和标准差 :

方差和标准差表示离散程度，即投资的整体风险水平。其标

准差是方差的平方根。计算公式如下 :方差：

σ²=σ𝑖 =1
𝑛 （𝑋𝑖 − 𝐸）²×𝑃𝑖

标准差：σ= 𝜎²= σ𝑖 =1
𝑛 （𝑋𝑖 − 𝐸） ² × 𝑃𝑖

其中，E表示期望值，𝑋𝑖表示第 i种情况可能出现的结果，𝑃𝑖

表示第 i种情况可能出现的概率。



结论：方差和标准差适用于期望值相同的项目的风险比较，

在期望值相同的情况下，方差和标准差越大，则风险越大；

反之则风险越小。



(2)标准差率 :

方差和标准差是绝对数指标，如果项目的期望收益率不

同直接比较标准差就很难得出适当的结论。因此引入标准差

率，即标准差与期望收益率的比值，是相对数指标，反映投

资项目风险的相对大小。

计算公式如下 :

标准差率：V=
𝜎

𝐸

结论：标准差率适用于期望值不同的项目的风险比较。

准差率越大，则风险越大 ;反之则风险越小。



指标的应用

指标 结论

期望值 反映预计收益的平均化，不能直接用来衡量风险。

方差σ^2 期望值相同的情况下，方差越大，风险越大

标准差σ 期望值相同的情况下，标准差越大，风险越大

标准差率V 期望值不同的情况下，标准离差率越大，风险越大



【例题-多选题】下列指标中，能够反映资产风险的有（）。

A.标准离差率

B.标准差

C.期望值

D.方差

【答案】ABD

【解析】期望值不能衡量风险，选项C错误。



『例题-多选题』某企业拟进行一项存在一定风险的投资，

有甲、乙两个方案可供选择：已知甲方案收益的期望值为

1000万元，标准差为300万元；乙方案收益的期望值为

1200万元，标准差为330万元。下列结论中不正确的有

（）。

A.甲方案优于乙方案

B.甲方案的风险大于乙方案

C.甲方案的风险小于乙方案

D.无法评价甲、乙方案的风险大小



『答案』ACD

『解析』当两个方案收益的期望值不同时，比较风险只能借

助于标准差率这一相对数值。标准差率＝标准差 /期望值，

标准差率越大，风险越大；反之，标准差率越小，风险越小。

甲方案的标准差率＝300/1000×100%＝30%，乙方案的标

准差率＝330/1200×100%＝27.5%，因此甲方案的风险大

于乙方案。由于甲方案的收益低、风险大，所以，乙方案优

于甲方案。



三、资产组合的风险及其衡量

1、基本公式

两项资产组合的收益率的方差满足以下关系式：

𝜎𝑃
2=𝑊𝐴

2 𝜎𝐴
2+𝑊𝐵

2 𝜎𝐵
2+2𝑊𝐴 𝜎𝐴 𝑊𝐵 𝜎𝐵 𝜌𝐴,𝐵

其中，𝜎𝑃表示证券资产组合的标准差，它衡量证券资产组合

的风险；𝑊𝐴 𝑊𝐵  分别为组合中第一项资产和第二项资产所占

的比例；𝜎𝐴 𝜎𝐵  分别为第一项资产和第二项资产收益率的标

准差；𝜌𝐴,𝐵反映两项资产收益率的相关程度，称为相关系数



ρ＝1 完全正

相关

①两项资产收益率的变化方向、变动幅度完

全相同，风险完全不能相互抵消、不能降低

任何风险；

ρ＝-1 完全负

相关

①两项资产收益率的变化方向相反、变动幅

度相同，风险可以充分地相互抵消，甚至完

全消除，能最大限度地降低风险；

-1<ρ<1 不完全

相关

①资产组合可以分散风险，但不能完全消除

风险。



【例题-判断题】根据证券投资组合理论，在其他条件不变

的情况下，如果两项资产的收益率具有完全正相关关系，则

该证券投资组合不能够分散风险。（）

【答案】√

【解析】当两项资产的收益率完全正相关时，两项资产的风

险完全不能相互抵消，所以这样的组合不能降低任何风险。



【例题-单选题】关于两种证券组合的风险，下列表述正确

的是（）。  （2020年）

A.若两种证券收益率的相关系数为-1，该证券组合无法分散

风险

B若两种证券收益率的相关系数为0，该证券组合能够分散

全部风险

C.若两种证券收益率的相关系数为-0.5，该证券组合能够分

散部分风险

D若两种证券收益率的相关系数1，该证券组合能够分散全

部风险



【答案】C

【解析】若两种证券收益率的相关系数为1，表明他们的收

益率变化方向和幅度完全相同，所以，该证券组合不能降低

任何风险，选项D的说法不正确。只有在相关系数小于1的

情况下，两种证券构成的组合才能分散风险，在相关系数为

-1时，能够最大限度地分散风险，甚至能够分散全部风险，

所以，选项C的说法正确，选项A、B的说法不正确。



四、系统风险VS非系统风险

类型 举例

非系统风险

（可分散）

也称公司风险，如一家公司的工人罢工、新产品开发失

败、失去重要的销售合同、诉讼失败等

系统风险（不

可分散）

也称市场风险，如宏观经济形势的变动、国家经济政策

的变化、税制改革、企业会计准则改革、世界能源状况、

政治因素等引起的风险



【例题-多选题】证券投资的风险分为可分散风险和不可分

散风险两大类，下列各项中，属于可分散风险的有（）。

A.研发失败风险

B.生产事故风险

C.通货膨胀风险

D.利率变动风险

【答案】AB

【解析】可分散风险是特定企业或特定行业所持有的，与政

治、经济和其他影响所有资产的市场因素无关。



五、β系数

1.𝛽系数的含义

𝛽系数衡量系统风险的大小，通俗地说，某资产的𝛽系数表

达的含义是该资产的系统风险相当于市场组合系统风险的倍

数。

例如：β=0.5,表明其收益率的变化与市场收益率变化同向，

波动幅度是市场组合的一半 ;

β=2，表明这种资产收益率波动幅度为一般市场波动幅度的

两倍。



𝛽＞0：该资产收益率的变化方向与市场平均收益率的变化

方向一致；

𝛽＜0：该资产收益率的变化方向与市场平均收益率的变化

方向相反； 

𝛽 =1，该资产收益率与市场平均收益率同方向、同比例变化； 

𝛽＞1，该资产收益率的变动幅度大于市场组合收益率的变

动幅度；

𝛽＜1，该资产收益率的变动幅度小于市场组合收益率的变

动幅度。



2.证券资产组合的𝛽系数（系统风险）＝组合内各项资产𝛽

系数（系统风险）的加权平均值。



【例题-多选题】根据资本资产定价模型，下列关于β系数的

说法中，正确的有（）。

A.β值恒大于0

B.市场组合的β值恒等于1

C.β系数为零表示无系统风险

D.β系数既能衡量系统风险也能衡量非系统风险



【答案】BC

【解析】βi＝第 i项资产的收益率与市场组合收益率的相关

系数×该项资产收益率的标准差 /市场组合收益率的标准差，

由于相关系数可能是负数，所以选项A的说法错误。β系数

反映系统风险的大小，所以选项D的说法错误。



【例题-单选题】当某上市公司的β系数大于0时，下列关于

该公司风险与收益的表述中，正确的是（ ）。

A.系统风险高于市场组合风险

B.资产收益率与市场平均收益率呈同向变化

C.资产收益率变动幅度小于市场平均收益率变动幅度

D.资产收益率变动幅度大于市场平均收益率变动幅度



【答案】B

【解析】β系数是反映资产收益率与市场平均收益率之间变

动关系的一个量化指标，β系数大于零，则说明资产收益率

与市场平均收益率呈同向变化，所以选项B的表述正确；市

场组合的β系数＝1，由于不知道该上市公司β系数的具体数

值，所以无法判断该上市公司系统风险与市场组合系统风险

谁大谁小，也无法判断该上司公司资产收益率与市场平均收

益率之间变动幅度谁大谁小。



【例题-判断题】证券A的标准离差率是40%，β系数为0.5，

证券B的标准离差率为20%，β系数为1.5，则可以判断证券

A比证券B总体风险大，系统风险小（）。

【答案】√

【解析】标准离差率是用来衡量总体风险的大小，β系数用

来计算系统风险的大小。



『例题-单选题』关于系统风险和非系统风险，下列表述错

误的是（）。

A.在资本资产定价模型中，β系数衡量的是投资组合的非系

统风险

B.若证券组合中各证券收益率之间负相关，则该组合能分散

非系统风险

C.证券市场的系统风险，不能通过证券组合予以消除

D.某公司新产品开发失败的风险属于非系统风险

『答案』A

『解析』在资本资产定价模型中，β系数衡量的是投资组合

的系统风险。



六、资本资产定价模型

1.原理 :必要收益率=无风险收益率+风险收益率

资产的必要收益率＝无风险收益率＋资产的β×（市场组合

的平均收益率－无风险收益率）

R=R +β×（R   -R ）

【举例】某上市公司β系数为2，短期国债利率为3%。市场

组合的收益率为8%，则投资者投资该股票的必要收益率为

多少？

ff m



【小路有话说】资本资产定价模型认为，只有系统风险才需

要补偿，非系统风险可以通过资产组合分散掉。

(Rm-Rf)表示市场风险溢酬，反映市场整体对风险的平

均容忍程度（或厌恶程度），对风险越是厌恶和回避，要求

的补偿越高，市场风险溢酬的数值越大；反之，如果市场的

抗风险能力强，则对风险的厌恶和回避就不是很强烈，要求

的补偿就越低，市场风险溢酬的数值越小。



【例题-判断题】按照资本资产定价模型，某项资产的风险

收益率是等于该资产的系统风险系数与市场风险溢酬的乘积。

（）

【答案】√

【解析】根据R=Rf+β×（Rm-Rf），可见，某项资产的风

险收益率=该资产的β系数×市场风险溢酬。





追光的人，

终会光芒万丈。
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