
2016 年注册会计师考前辅导[基础班]——财管

地址：海淀区学院国际大厦 1012 室 咨询电话 400-810-2468 1

前 言

一、注册会计师考试介绍

二、财务成本管理考试的特点

2012年注册会计师实行机考以来，《财务成本管理》考试题型与分值相对稳定，从近 2年看

题型和分值没有变化。

1.题量：客观题占 45％，主观题占 55%。

2.题型：客观题包括单选和多选两种题型，主观题包括计算和综合两种题型。

年度 项目 单选 多选 计算 综合 合计

2012～

2013

题量 25 题 10 题 5 题 1 题 41 题

分值 25 分 20 分 40 分 15 分 100 分

2014～

2015

题量 14 题 12 题 5 题 1 题 32 题

分值 21 分 24 分 40 分 15 分 100 分

3.试题难度：从历年年的真题看，财管考题的特色，客观题比较抽象，主观题公式多计算

量大。

三、学习方法

1、课前预习，课前预习是保证听课质量的前提。

2、听课、看书与做题的衔接。

3、考试大纲的要求

考试大纲将各知识点的考试要求均归纳为三个层次，具体包括：

（1）了解：要求考生了解构成注册会计师知识主体的基本原理和内容，分值很低；

（2）掌握：理解的基础上掌握，是选择题和计算题的重点

（3）综合运用：要求考生综合运用专业知识和职业技能，计算和综合题的重点。

从财务管理的试题特点来看，层次一的要求是客观题的考点，层次二要求的考点除客观题

外还会考查计算题；层次三要求的考点除客观题外还会考查计算题和综合题。
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4、 选择题的学习方法：

选择题可以概括为基础性的选择题和扩展性的选择题

（1）了解和理解基础性题型的基础上记忆（2）理解扩展性题型灵活运用。

【例题·单项选择题】下列属于普通股相对于长期债券而言的优点是（ ）。

A.风险较大 B.风险较小 C.投资报酬率较大 D.资本成本较大

【答案】C

【解析】发行普通股筹资没有固定的股利负担，也没有到期还本的压力，所以筹资风险小；但

是发行普通股筹资的资本成本高。普通股投资风险较大，投资报酬率较高。

5、计算题和综合题学习方法：前期归纳公式和归纳题型反复练习。后期通过模拟的形式提高自

己的做题的速度。考生一定要带多功能的计算器，一定要熟练掌握机考状态下的答题技巧。

公式举例：

A 比率：流动比率、速冻比率、现金比率、现金流量比率

AB 率：B/A 资产负债率、销售净利率、资产净利率、权益净利率

AB 比率：A/B 资产与收入的比、负债与收入的比、外部融资销售增长比

四、2016《财务成本管理》教材的框架

2016年 教材结构 2016 年 教材大纲结构

第一编 财务管理

第一部分 财务管理基础

第二部分 长期投资

第三部分 长期筹资

第二编 成本计算 第四部分 成本计算

第三编 管理会计

第五部分 本量利分析与短期预算

第六部分 营运资本

第七部分 业绩评价

2016 年教材大纲

第一部分 财务管理原理

第一章

财务管理基本原理

第一节 财务管理的内容和职能

第二节 财务管理的目标与利益相关者的要求

第三节 财务管理的核心概念

第四节 财务管理的基本理论

第五节 财务管理的原则

第六节 金融工具与金融市场

第二章

财务报表分析

第一节 财务报表分析的目的与方法

第二节 财务比率分析

第三节 管理用财务报表分析★
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第三章

长期计划与财务预

测

第一节 长期计划

第二节 财务预测

第三节 增长率与资金需求的测算★

第四章

价值评估基础
第一节 货币的时间价值

第二节 风险与报酬

第二部分 价值评估与资本预算

第五章

资本成本
第一节 资本成本的构成和用途

第二节 债务资本成本的估计

第三节 权益资本成本的估计

第四节 加权平均资本成本的计算

第六章

资本预算

第一节 项目的类型和评价过程

第二节 投资项目的评价方法★

第三节 投资项目现金流量的估计★

第四节 投资项目的风险衡量与敏感性分析

第七章

债券、股票价值评估

第一节 债券价值评估★

第二节 普通股价值评估

第三节 优先股价值评估

第八章

期权价值评估

第一节 期权的概念、类型和投资策略

第二节 金融期权价值评估★

第九章

企业价值评估
第一节 企业价值评估的目的和对象

第二节 企业价值评估方法

（1）现金流量折现模型★

（2）相对价值评估方法★

第三部分 长期筹资

第十章

资本结构
第一节 资本市场效率

第二节 杠杆系数的衡量★

第三节 资本结构理论

第四节 资本结构决策分析★

第十一章
第一节 利润分配的项目和顺序
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股利分配
第二节 股利种类与支付程序

第三节 股利政策与股利分配方案

第四节 股票股利、股票分割与股票回购

第十二章

普通股和长期债务

筹资

第一节 普通股筹资

第二节 长期债务筹资

第十三章

混合筹资与租赁

第一节 混合筹资★

第二节 租赁★

第四部分 成本计算

第十四章

产品成本计算

第一节 成本的归集和分配

第二节 产品成本计算的品种法★

第三节 产品成本计算的分批法

第四节 产品成本计算的分步法★

第十五章

标准成本计算

第一节 标准成本及其制定

第二节 标准成本的差异分析★

第十六章 作业成本
计算

第一节 作业成本法的概念与特点

第二节 作业成本的计算方法★

第五部分 本量利分析与短期预算

第十七章

本量利分析

第一节 成本性态分析

第二节 成本、数量和利润分析

第十八章

短期预算

第一节 全面预算概述

第二节 全面预算的编制方法

第三节 营业预算的编制

第四节 财务预算的编制 ★

第六部分 营运资本

第十九章

营运资本投资
第一节 营运资本投资策略

第二节 现金和有价证券管理

第三节 应收账款管理★

第四节 存货管理★

第二十章

营运资本筹资
第一节 营运资本筹资策略

第二节 短期债务筹资

第七部分 业绩计量及评价

第二十一章 第一节 成本中心的业绩评价
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第一章 财务管理基本原理

考情分析

本章主要内容是财务管理的基本理论和基础知识。本章的考试题型均为客观题（单选、多

选），重点是目标、核心概念、基本理论、原则和金融市场.

年度

题型

2012年 2013 年 2014 年

试卷一

2014年

试卷二

2015年

单选 1 题 1 分 1题 1 分 1 题 1.5 分 1题 1.5分 1 题 1.5 分

多选 1题 2 分 1题 2 分 1 题 2 分

计算

综合

合计 1 分 3分 1.5分 3.5分 3.5分

第一节 财务管理的内容和职能

（1）企业的组织形式 1

（2）财务管理的主要内容 1

（1）财务管理的基本职能 1

（2）财务管理的组织架构 1

一、企业的组织形式

（一）个人独资企业

个人独资企业由一个自然人投资，财产为投资人个人所有，投资人以其个人财产对企业债务

承担无限责任的经营实体。

内部业绩评价 第二节 利润中心的业绩评价

第三节 投资中心的业绩评价★

第四节 内部业绩报告与考核

第二十二章

企业业绩评价

第一节 经济增加值★

第二节 市场增加值

第三节 平衡计分卡
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优点

（1）创立容易；

（2）维持个人独资企业的固定成本较低；

（3）不需要交纳企业所得税。

缺点

（1）业主对企业债务承担无限责任，有时企业的损失会超过业主最初对企业的投资，

需要用个人其他财产偿债；

（2）企业的存续年限受限于业主的寿命。

（3）难以从外部获得大量资本用于经营。

（二）合伙企业

由各合伙人订立合伙协议，共同出资，合伙经营，共享收益，共担风险，并对合伙债务承担

无限连带责任的营利性组织。通常，合伙人是两个或两个以上的自然人，有时也包括法人或其

他组织。

合伙企业的优点和缺点与个人独资企业类似，只是程度有些区别。

合伙企业法规定每个合伙人对企业债务须承担无限、连带责任。

（三）公司制企业

优点 （1）无限存续；

（2）容易转让所有权；

（3）有限债务责任。

缺点 （1）双重课税；

（2）组建公司的成本高；

（3）存在代理问题。

【例题 1. 单选题】与普通合伙企业相比，下列各项中，属于股份有限公司缺点的是（ ）。

（2013年中级改编）

A.筹资渠道少 B.承担有限责任 C.企业组建成本高 D.所有权转移较困难

【答案】C

【解析】公司制企业的缺点：（1）组建公司的成本高。（2）存在代理问题。（3）双重课

税。所以选项 C 正确。

二、财务管理的内容

财务管理是有关资金的筹集、投放和日常运营的管理工作。公司的基本活动分为投资、筹

资和营业活动三个方面。
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内容 含义 特点

长期

投资

这里的长期投资，是指企业对经营

性长期资产的直接投资

1.投资的主体是公司；

2.投资的对象是经营性资产；

3.投资的目的是获取经营活动所需的实物资源。

长期

筹资

长期筹资是指筹集和管理企业的

长期资金。

1.筹资的主体是公司；

2.筹资的对象是长期资本；

3.筹资的目的是满足企业长期资本需要。

营运

资本

管理

营运资本管理分为营运资本投资

和营运资本筹资两部分。

1、营运资本投资的主要内容是决定持有多少现金、

存货和应收账款。

2、营运资本筹资主要是决定向谁借入短期资金，

借多少短期资金，以及是否需要采用赊购融资等。

三、财务管理的基本职能

财务管理职能是指财务管理所具有的职责和功能。公司财务管理的基本职能主要有财务分

析、财务预测、财务决策、财务计划等。

（一）财务分析 财务分析是以财务报表资料及其他相关资料为依据，采用一系列

专门的分析技术和方法，对企业过去有关筹资活动、投资活动、经营

活动、分配活动进行分析。

财务分析的方法主要有比较分析法、比率分析法和趋势分析法。

（二）财务预测 财务预测是根据财务活动的历史资料，考虑现实的要求和条件，

对未来的财务活动和财务成果作出科学的预计和测算。

财务预测按预测对象分为投资预测和筹资预测；按预测时期可分

为长期预测和短期预测；按预测值多寡分为单项预测和多项预测。

（三）财务决策 财务决策是对财务方案进行比较选择，并作出决定。财务决策的

目的在于确定合理可行的财务方案。在现实中，财务方案有投资方案，

有筹资方案，还有包括投资和筹资的综合方案。

投资活动

长期投资

短期投资

筹资活动

短期筹资

长期筹资

长期投资管理

营运资本管理

（短期财务管理）

长期筹资管理
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（四）财务计划 财务计划是以货币形式协调安排计划期内投资、筹资及财务成果

的文件。制定财务计划的目的是为财务管理确定具体量化的目标。

财务计划包括长期计划和短期计划。长期计划是指 1 年以上的计

划，公司通常制定为期 5 年的长期计划，作为实现公司战略的规划。

短期计划是指一年一度的财务预算。

四、财务管理的组织架构（了解）

财务管理是公司管理的重要组成部分，财务管理职能是公司管理不可或缺的职能。为履行

财务管理的职能，中大型公司通常设置财务总监（或首席财务官、总会计师），作为公司财务管

理主管，向公司首席执行官（或公司总经理）负责并报告工作，分管财务会计部门。

第二节 财务管理的目标与利益相关者的要求

（1）财务管理的基本目标 2

（2）利益相关者的要求 1

一、财务管理基本目标

公司目标也称为公司的财务目标。在本教材的以后论述中，我们把财务管理目标、财务目

标和企业目标作为同义语使用。

关于企业目标的表达，主要有以下三种观点：

（一）利润最大化

这种观点认为：利润代表了企业新创造的财富，利润越多则说明企业的财富增加得越多，

越接近企业的目标。

缺点

（1）没有考虑利润的取得时间

（2）没有考虑所获利润和投入资本额的关系

（3）没有考虑所获利润和所承担风险的关系。

(4)短期行为

如果假设投入资本相同、利润取得的时间相同、相关的风险相同，利润最大化是一个可以

接受的观念。

【例题 2. 多选题】以利润最大化作为财务管理的目标，其缺陷是（ ）。

A.没有考虑利润的取得时间

B.没有考虑获取利润所承担的风险

C.计量比较困难

D.没有考虑所获利润和投入资本额的关系

【答案】ABD

【解析】以利润最大化作为财务管理的目标的观点认为利润代表了企业新创造的财富，利
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润越多则说明企业的财富增加得越多，越接近企业的目标。这种观点的缺陷是：（1）没有考虑

利润的取得时间；（2）没有考虑所获利润和投入资本额的关系；（3）没有考虑获取利润和所承

担的风险之间的关系。

（二）每股盈余最大化

优点 考虑所获利润和投入资本额的关系

缺点

（1）仍然没有考虑每股盈余取得的时间性。

（2）依然没有考虑每股盈余的风险性。

(3) 短期行为

如果假设风险相同、时间相同，每股盈余最大化也是一个可以接受的观念

【例题 3. 多选题】每股盈余最大化作为财务管理的目标，其优点是（ ）。

A.考虑利润的取得时间

B.考虑获取利润所承担的风险

C.避免企业短期行为；着眼于长期利益

D.考虑所获利润和投入资本额的关系

【答案】D

【解析】每股盈余最大化优点考虑所获利润和投入资本额的关系。缺点是（1）仍然没有考

虑每股盈余取得的时间性。（2）依然没有考虑每股盈余的风险性。(3) 短期行为

（三）股东财富最大化

增加股东财富是财务管理的目标，这也是本书采纳的观点

股东财富可以用股东权益的市场价值来衡量。股东财富的增加可以用股东权益的市场价值

与股东投资资本的差额来衡量，它被称为“权益的市场增加值”。权益的市场增加值是使企业为

股东创造的价值。

有时财务目标被表述为股价最大化。在股东投资资本不变的情况下，股价上升可以反映股东财

富的增加，股价下跌可以反映股东财富的减损。

优点

（1）考虑所获利润和投入资本额的关系。

（2）考虑利润的取得时间

（3）考虑所获利润和所承担风险的关系。

(4) 避免企业短期行为；着眼于长期利益

假设股东投资资本不变，股价最大化与增加股东财富具有同等意义。

假设股东投资资本和债务价值不变，企业价值最大化与增加股东财富具有相同的意义

【例题 4.多项选择题】在股东投资资本不变的情况下，下列各项中能够体现股东财富最大化这

一财务管理目标的是（ ）。（2014年）

A. 利润最大化

B. 每股收益最大化



2016 年注册会计师考前辅导[基础班]——财管

地址：海淀区学院国际大厦 1012 室 咨询电话 400-810-2468 10

C. 每股股价最大化

D. 企业价值最大化

【参考答案】C

【答案解析】在股东投资资本不变的情况下，股价上升可以反映股东财富的增加，股价下跌可

以反映股东财富的减损。股价的升降，代表了投资大众对公司股权价值的客观评价。

二、利益相关者的要求

（一）经营者的利益要求与协调（保护股东的利益）

企业是所有者即股东的企业，财务管理的目标也就是股东的目标。股东委托经营者代表他们管

理企业，为实现他们的目标而努力，但经营者与股东的目标并不完全一致。

经营者的目标

1.增加报酬

2.增加闲暇时间

3.避免风险

经营者对股东目标的背

离

1.道德风险。经营者为了自己的目标，不是尽最大努力去

实现企业的目标。

2.逆向选择。经营者为了自己的目标而背离股东的目标。

防止经营者背离股东目

标的方式

1.监督。

监督可以减少经营者违背股东意愿的行为，但不能解决全

部问题。

2.激励。

激励可以减少经营者违背股东意愿的行为，但也不能解决

全部问题。

监督成本、激励成本和偏离股东目标的损失之间此消彼长，相互制约。股东要权衡轻重，

力求找出能使三项之和最小的解决办法，它就是最佳的解决办法。

【例题 5. 多选题】为防止经营者背离股东目标，股东可以采取的措施有( )。(2015 年)

A.对经营者实行固定年薪制

B.给予经营者股票期权奖励

C.要求经营者定期披露信息

D.聘请注册会计师审计财务报告

【答案】BCD

【解析】协调所有者与经营者的方法有监督和激励。选项B属于激励，选项CD属于监督。

【例 6·单选题】股东协调自己和经营者目标的最佳办法是（ ）。

A.采取监督方式 B.采取激励方式 C.同时采取监督和激励方式

D.使监督成本、激励成本和偏离股东目标的损失三者之和最小的办法
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【答案】D

【解析】通常，股东同时采取监督和激励两种方式来协调自己和经营者的目标。尽管如此

仍不可能使经营者完全按照股东的意愿行动，经营者仍然可能采取一些对自己有利而不符合股

东最大利益的决策，并由此给股东带来一定的损失。监督成本、激励成本和偏离股东目标的损

失之间此消彼长，相互制约。股东要权衡轻重，力求找出能使监督成本、激励成本和偏离股东

目标的损失三者之和最小的解决办法。它就是最佳的解决办法。

（二）债权人的利益要求与协调（保护债权人的利益）

利益冲突

(1)股东不经债权人的同意投资于比债权人预期风险更高的新项目；(2)不征

得债权人的同意而指使管理当局发行新债，致使旧债券的 价值下降，使旧

债权人蒙受损失。

协调方式

债权人为了防止其利益被伤害，除了寻求立法保护，如破产对优先接管，优

先于股东分配剩余财产等外，通常采取以下措施：

第一，在借款合同中加入限制性条款，如规定的用途，规定不得发行新

债或限制发行新债等。

第二，发现公司有损害其债权意图时，拒绝进一步合作，不再提供新的

借款或提前收回借款。

【例题 7·多项选择题】下列各项中，可用来协调公司债权人与所有者矛盾的方法有( )。

(2001 年中级改编)

A.规定借款用途 B.规定借款的信用条件

C.规定计件工资 D.收回借款或不再借款

【答案】ABD

【解析】本题的考点是财务管理目标的协调。协调公司债权人与所有者矛盾的方法有限制

性借债（即 A、B）和收回借款或不再借款（即 D）。选项 C 是协调所有者和经营者矛盾的方法。

（三）其他利益相关者的利益要求与协调（了解）

第三节 财务管理核心概念

（1）现金、现金流
2

（2）现值、折现率
2

（3）资本成本
2

一、财务管理基本原理

既然财务管理以增加股东财富为目标，那么判断一项财务决策的是否可行的标准就应当是股

东财富，能够增加股东财富的决策是好的决策，否则就不是好的决策。

股东财富的一般形式是现金。股东的现金增加，则其财富增加；股东现金的减少，则其财富

减少。如果一项经营计划预期产生的未来现金，超出实施该计划的初始现金支出，他就会增加
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股东财富。反之就会减损股东财富。这就是财务管理的基本原理。

二、财务管理核心概念

财务管理的核心概念是净现值。净现值是指一个项目的预期实现的现金流入的现值与实施该

项计划的预期现金流出现值的差额。净现值为正值的项目可以为股东创造价值，净现值为负值

的项目会损害股东财富。

净现值=现金流入的现值—现金流出的现值

净现值直接涉及以下概念：

1、现金

和 现 金

流

现金是指库存现金、银行存款和其他货币资本的合称。这是财务学意义上广

义的现金。狭义的现金仅指库存现金。

现金流，又称现金流量，是指一定期间经营活动、投资活动和筹资活动产生

的现金流入、现金流出和现金净流量的总称。财务管理强调现金流量，突出现金

净流量，与净利润区别开来。现金净流量是一定期间（或一个项目开始至结束）

现金流入和现金流出的差额，净利润是公司收益的会计计量。公司产生的现金净

流量和实现的净利润在时间上往往并不一致。

2、现值

和 折 现

率

现值，也称折现值、内在价值，是指把未来现金流量折算为基准时点的价值。

使用折现率将未来现金流量折算为现值的过程，称为“折现”。

所谓折现率，是把未来现金流量折算为现值时所使用的一种比率。实质上，

折现率是投资者要求的必要报酬率或最低报酬率。

3、资本

成本

资本成本是指公司筹集和使用资本时所付出的代价，一般包含筹资费用和用

资费用，筹资费用主要指股票、债券的发行费用，向非银行金融机构借款的手续

费用等；用资费用有股利、利息等。

【例题 8.多选题】下列关于财务管理的原理说法错误的有（ ）

A如果一项经营计划预期产生的未来现金超出实施该计划的初始现金支出，他就会增加股东

财富。

B财务管理的核心概念是现值。

C企业通过努力提高会计利润超过了要求的利润，将会导致股东财富增加。

D资本成本是指公司筹集和使用资本时所付出的代价，包含筹资费用和用资费用。

【答案】BC

【解析】如果一项经营计划预期产生的未来现金，超出实施该计划的初始现金支出，他就会

增加股东财富。这就是财务管理的基本原理。因此 A 正确。财务管理的核心概念是净现值。净

现值是指一个项目的预期实现的现金流入的现值与实施该项计划的预期现金流出现值的差额。

因此 B 错误。有利润的年份不一定产生多余的现金流量，在财务管理中，最重视甚至唯一重视

的是现金以及现金流。因此 C 错误。

第四节 财务管理的基本理论

（1）现金流量理论 2

（2）价值评估理论 2

（3）投资组合理论 2

（4）资本结构理论 2



2016 年注册会计师考前辅导[基础班]——财管

地址：海淀区学院国际大厦 1012 室 咨询电话 400-810-2468 13

现简要介绍现金流量理论、价值评估理论、风险评估理论、投资组合理论和资本结构理论。

一、现金流量理论

现金流量理论是关于现金、现金流量和自由现金流量的理论，

是财务管理最为基础性的理论。

现金流量包括现金流入量、现金流出量和现金净流量。所谓自

由现金流量(Free Cash Flows)是指真正剩余的、可自由支配的现

金流量。

需要指出，财务学意义上的现金流量与会计学现金流量表的现

金流量不尽等同，主要有：（1）在计量口径方面，会计学现金流量

包含现金等价物，而财务学现金流量则不应含有现金等价物；（2）

在计量对象方面，会计学现金流量是就企业整体进行计量，而财务

学现金流量不仅就企业整体进行计量，还就证券投资、项目投资等

分别进行计量，为企业价值评估、证券价值评估和项目投资评价提

供依据；(3)在计量分类方面，会计学现金流量分别营业活动、投

资活动和筹资活动进行计量，而财务学现金流量的计量分类，对证

券投资则分别计量其现金流入、现金流出和现金净流量，对项目投

资则分别计量其初始现金流量、营业现金流量和终结现金流量。

二、价值评估理论

价值评估理论是关于内在价值、净增加值和价值评估模型的理

论，是财务管理的一个核心理论。

从财务学的角度，价值主要是指内在价值、净增价值。譬如，

股票的价值实质上是指股票的内在价值即现值，项目的价值实质上

是指项目的净增价值即净现值。内在价值、净增价值是以现金流量

为基础的折现估计值，而非精确值。

在以现金流量为基础以外，为了评估价值，还需要折现率。资

本资产定价模型就是用于估计折现率的模型。资本资产定价模型由

美国财务学家威廉▪夏普（William Sharpe，诺贝尔经济学奖得主）

在 20 世纪 60 年代创建。按照该模型，金融资产投资的风险分为两

类：一种是可以通过分散投资来化解的可分散风险(非系统风险)，

另一种是不可以通过分散投资化解的不可分散风险（系统风险）。

在有效市场中，可分散风险得不到市场的补偿，只有不可分散风险

能够得到补偿。个别证券的不可分散风险可以用β系数来计量，β

系数是该证券与市场组合回报率的敏感程度计量。市场组合是指包

含市场上全部证券的投资组合。据此，形成了资本资产定价模型。

三、投资组合理论

投资组合是指投资于若干种证券构成组合投资，其收益等于这

些证券的加权平均收益，但其风险并不等于这些证券的加权平均风

险。投资组合能降低非系统性风险。

从资本市场的历史中，人们认识到风险和报酬存在某种关系：

一是承担风险会得到回报，这种回报称为风险溢价；二是风险越高，
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风险溢价越大。

马科维茨把投资组合的价格变化视为随机变量，以其均值来衡

量收益，以其方差来衡量风险，揭示了投资组合风险和报酬的函数

关系。因此，马科维玆的理论又称为均值一方差分析。他是第一个

对“投资分散化”理念进行定量分析的经济学家，他认为通过投资

分散化可以在不改变投资组合预期收益的情况下降低风险，也可以

在不改变投资组合风险的情况下增加收益。

四、资本结构理论

资本结构是指公司各种长期资本的构成及比例关系。公司的长

期资本包括永久的权益资本和长期的债务资本，权益资本和长期债

务资本组合，形成资本结构。

资本结构理论是关于资本结构与财务风险、资本成本以及公司

价值之间关系的理论。资本结构理论主要有 MM 理论、权衡理论、

代理理论和优序融资理论。

【例题 9.单选题】下列有关财务管理原理的基础理论说法正确的有（ ）

A 投资的期望收益率包括无风险投资收益率和可分散风险补偿率，可分散风险越大，期望的收益

率越高。

B.通过投资分散化可以在不改变投资组合预期收益的情况下降低风险，也可以在不改变投资组

合风险的情况下增加收益

C.若干种证券构成组合投资，其风险就是这些证券的加权平均风险。

D.资本结构是指公司各种负债和所有者权益的构成及比例关系

【答案】B

【解析】 投资的期望收益率=无风险投资收益率+不可分散风险补偿率，可分散风险市场不会给

予补偿，A 错误。投资组合是指投资于若干种证券构成组合投资，其收益等于这些证券的加权平

均收益，但其风险并不等于这些证券的加权平均风险。C错误。资本结构是指公司各种长期资本

的构成及比例关系。

第四节 财务管理的原则

（1）有关竞争环境的原则 2

（2）有关创造价值的原则 2

（3）有关财务交易的原则 2

财务管理的原则也称理财原则，是指人们对财务活动的共同的、理性的认识。它是财务交

易和财务决策的基础。

理财原则可以概括为三大类 12条：有关竞争环境的原则、有关创造价值的原则和有关财务

交易的原则

一、竞争环境原则（对资本市场中人的行为规律的基本认识）

1、自利行为原则
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具体

原则
含义 注意事项

自利行

为原则

指人们在进行决策时按照自己的财

务利益行事，在其他条件相同的条

件下人们会选择对自己经济利益最

大的行动。

自利行为原则的依据是理性的经济人假设。

一个重要应用是委托—代理理论，另一个重要

应用是机会成本的概念。

采用一个方案而放弃另一个方案时，被放弃方

案的收益是被采用方案的机会成本，也称择机

代价。

【例题10·单选题】下列行为中属于自利行为原则应用的有（ ）.

A.为防止经营者因自身利益而背离股东目标，股东往往对经营者同时采取监督与激励两种

办法

B.在确定费用中心的费用预算时，可以考察同行业类似职能的支出水平

C.早收晚付

D.人尽其才，物尽其用

【答案】A

【解析】自利行为原则的一个重要应用是委托—代理理论。一个公司涉及的利益关系人很

多，其中最重要的是股东、经营者和债权人，这些利益集团，都是按照自利行为原则行事的。

企业和各种利益关系人之间的关系，大部分属于委托代理关系。这种互相依赖又相互冲突的利

益关系，需要通过“契约”来协调。

2、双方交易原则

具体

原则
含义 注意事项

双方交

易原则

指每一项交易都至少存在两方，在

一方根据自己的经济利益决策时，

另一方也会按照自己的经济利益决

策，并且对方和你一样聪明、勤奋

和富有创造力，因此你在决策时要

正确预见对方的反应。

双方交易原则的建立依据是商业交易至

少有两方、交易是“零和博弈”，以及各方都

是自利的。

在“零和博弈”中，双方都按自利行为原

则行事，谁都想获利而不是吃亏。那么，为什

么还会成交呢？这与事实上人们的信息不对

称有关。买卖双方由于信息不对称，因而对金

融证券产生不同的预期。

双方交易原则要求在理解财务交易时不

能“以我为中心”，在谋求自身利益的同时要

注意对方的存在，以及对方也在遵循自利行为

原则行事；
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双方交易原则还要求在理解财务交易时

注意税收的影响。由于税收的存在，主要是利

息的税前扣除，使得一些交易表现为“非零和

博弈”。避税的结果使交易双方受益但其他纳

税人会承担更大的税收份额，从更大范围来看

并没有改变“零和博弈”的性质。

【例题 11·单选题】有关双方交易原则的零和博弈表述，错误的是（ ）。

A.在资本市场中一方获利只能建立在另外一方付出的基础上

B.在已经成为事实的交易中，买进的资产和卖出的资产总是一样多

C.在“零和博弈”中，双方都按自利行为原则行事，谁都想获利而不是吃亏

D.在市场环境下，所有交易从双方看都表现为零和博弈

【答案】D

【解析】D 不对是因为在存在税收的情况下，使得一些交易表现为非零和博弈。注意如果不是从

双方看，而是从更大范围来看，并没有改变零和博弈的性质。

3、信号传递原则

具体

原则
含义 注意事项

信号传

递原则

指行动可以传递信息，并且比公司

的声明更有说明力。

信号传递原则是自利原则的延伸。

要求根据公司的行为判断它未来的收益状况；

信号传递原则还要求公司在决策时不仅要考

虑行动方案本身，还要考虑该项行动可能给人

们传达的信息。

【例题 12·多选题】下列有关信号传递原则正确的是（ ）。

A.信号传递原则是引导原则的延伸

B.信号传递原则要求公司在决策时不仅要考虑行动方案本身，还要考虑该项行动可能给人

们传达的信息

C.信号传递原则要求根据公司的行为判断它未来的收益状况

D.引导原则是信号传递信号原则的一种运用

【答案】BCD

【解析】信号传递原则，是指行动可以传递信息，并且比公司的声明更有说服力。信号传递原

则是自利原则的延伸，引导原则是行动传递信号原则的一种运用，所以 A 错误，D 正确；信号传

递原则要求根据公司的行为判断它未来的收益状况；信号传递原则要求公司在决策时不仅要考

虑行动方案本身，还要考虑该项行动可能给人们传达的信息，所以，B和 C 正确。

4、引导原则
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具体

原则
含义 注意事项

引导

原则

指当所有办法都失败时，寻找一

个可以信赖的榜样作为自己的引

导。“所有办法都失败”是指理解力

受限，不知道如何对自己最有利，

或者找到最有利的方法成本太高，

不值得去找。

引导原则是行动传递信号原则的一种运用。

不要把引导原则混同于“盲目模仿”。它只在

两种情况下适用：一是理解存在局限性，认识

能力有限，找不到最优的解决办法；二是寻找

最优方案的成本过高。

引导原则不会帮你找到最好的方案，却常

常可以使你避免采取最差的行动，它是一个次

优化准则。它是一个次优化准则，其最好结果

是得出近似最优的结论，最差的结果是模仿了

别人的错误。

引导原则的一个重要应用是行业标准概

念，引导原则的另一个重要应用就是“免费跟

庄（搭便车）”

【例题 13·多选题】下列关于财务管理“引导原则”的表述中，错误的是（ ）。(2014 年)

A. 引导原则可以帮你找到最优方案

B. 引导原则可以帮你避免最差行动

C. 引导原则可能让你重复别人的错误

D. 引导原则可以帮你节约信息处理成本

【参考答案】A

【答案解析】引导原则不会帮你找到最好的方案，但是可以使你避免采取最差的行动，选项 A

的表述错误，选项 B 的表述正确；引导原则是一个次优化准则，其最好结果是得出近似最优的

结论，最差的结果是模仿了别人的错误，选项 C 的表述正确；引导原则可以通过模仿节约信息

处理成本，选项 D 的表述正确。

（二）创造价值的原则（是对增加企业财富基本规律的认识）
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具体

原则
含义 注意事项

有价值的

创意原则

指新创意能获得额外报酬。

有价值的创意原则主要应用于直接投资项目，

此外还可应用于经营和销售活动。

一个项目依靠什么取得正的净现值?它必须是

一个有创意的投资项目。重复过去的投资项目

或者别人的已有做法，最多只能取得平均的报

酬率，维持而不是增加股东财富。新的创意迟

早要被别人效仿，失去原有的优势。因此，创

新的优势都是暂时的。企业长期的竞争优势，

只有通过一系列的短期优势才能维持。只有不

断创新，才能维持产品的差异化，不断增加股

东财富。

比较优势

原则

指专长能创造价值。

比较优势原则要求企业把主要

精力放在自己的比较优势上，而

不是日常的运行上。建立和维持

自己的比较优势，是企业长期获

利的根本。

比较优势原则的依据是分工理论。

一个应用是“人尽其才、物尽其用”，另一个

应用是优势互补。合资、合并、收购等，都是

出于优势互补原则。

期 权

原 则

是指不附带义务的权利，它是有

经济价值的。期权原则是指在估

价时要考虑期权的价值。

广义的期权不限于金融合约，任何不附带义务

的权利都属于期权。有时一项资产附带的期权

比该资产本身更有价值。

净增效益

原则

指财务决策建立在净增效益的

基础上，一项决策的价值取决于

它和替代方案相比所增加的净

收益。

净增效益原则的应用领域之一是差额分析法，

另一个应用是沉没成本概念。沉没成本是指已

经发生、不会被以后的决策改变的成本。沉没

成本与将要采纳的决策无关

【例题14·单选题】下列关于“有价值创意原则”的表述中，错误的是（ ）。(2003年)

A.任何一项创新的优势都是暂时的

B.新的创意可能会减少现有项目的价值或者使它变得毫无意义

C.金融资产投资活动是“有价值创意原则”的主要应用领域

D.成功的筹资很少能使企业取得非凡的获利能力

【答案】C

【解析】新的创意迟早要被别人效仿，所以其优势是暂时的，A表述正确；由于新的创意出

现，有创意的项目就有竞争优势，使得现有项目的价值下降，或者变得没有意义，B表述正确；

“有价值创意原则”的主要应用领域是直接投资，金融资产投资是间接投资，根据资本市场有
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效原则，进行金融资产投资主要是靠运气，公司作为资本市场上取得资金的一方，不要企图通

过筹资获取正的净现值（增加股东财富），而应当靠生产经营性投资增加股东财富，所以D表述

正确；“有价值创意原则”的主要应用领域是直接投资项目，所以C表述错误。

【例题 15·多选题】关于财务管理原则，下列说法正确的是（ ）。

A.有价值的创意原则主要应用于间接投资项目

B.比较优势原则的一个应用是“人尽其才、物尽其用”

C.有时一项资产附带的期权比该资产本身更有价值

D.沉没成本的概念是比较优势原则的一个应用

【答案】BC

【解析】有价值的创意原则主要应用于直接投资项目，沉没成本的概念是净增效益原则的一个

应用。

（三）财务交易的原则（人们对于财务交易基本规律的认识）

具体

原则
含义 注意事项

风险—

报酬权

衡原则

指风险和报酬之间存在一个权衡

关系，投资人必须对报酬和风险作

出权衡，为追求较高报酬而承担较

大风险，或者为减少风险而接受较

低的报酬。

所谓“权衡关系”，是指高收益的投资机会必

然伴随巨大风险，风险小的投资机会必然只

有较低的收益。

投资分

散化原

则

指不要把全部财富都投资于一个

项目，而要分散投资。

理论依据:投资组合理论。

投资分散化原则具有普遍意义，不仅限于证

券投资，公司各项决策都应注意分散化原则。

资本市

场有效

原则

是指在资本市场上频繁交易的金

融资产的市场价格反映了所有可

获得的信息，而且面对新信息完全

能迅速地做出调整。

要求理财时候重视市场对企业的

估价。

如果资本市场是完全有效的，购买或出售金

融工具的交易的净现值为零， 公司作为资本

市场取得资金的一方，很难通过筹资获得正

的净现值（增加股东财富）。

货币的

时间价

值原则

货币的时间价值是指货币经历了

一段时间的投资和再投资所增加

的价值。

一个应用是现值概念

另一个应用时早收晚付

【例题 16·多选题】如果资本市场是完全有效的，下列表述中正确的有（ ）。（2007 年）

A.股价可以综合反映公司的业绩

B.运用会计方法改善公司业绩可以提高股价

C.公司的财务决策会影响股价的波动

D.投资者只能获得与投资风险相称的报酬
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【答案】ACD

【解析】如果资本市场是有效的，股价可以反映所有的可获得的信息，而且面对新信息完全能

迅速地做出调整，因此，股价可以综合地反映公司的业绩，公司的财务决策会影响股价的波动，

运用会计方法改善公司业绩无法提高股价。AC 正确，B 错误。另外，如果资本市场是有效的，

购买或出售金融工具的交易的净现值为零，因此，投资者只能获得与投资风险相称的报酬，D

的说法正确。

第六节 金融工具与金融市场

（1）金融工具的类型
1

（2）金融市场的种类
2

（3）金融市场的参与者
1

（4）金融中介机构
1

（5）金融市场的功能
1

一、金融工具的类型

种类 特点

固定收益证券

（7 章）

固定收益证券是指能够提供固定或根据固定公式计算出来的现金流的

证券。例如，公司债券的发行人承诺每年向债券持有人支付固定的利

息。有些债券的利率是浮动的，但也规定有明确的计算方法。例如，

某公司债券规定按国库券利率上浮两个百分点计算并支付利息。

权益证券

（7 章）

权益证券代表特定公司所有权的份额。

衍生证券（8章）

衍生品的价值依赖于其他证券，因此它既可以用来套期保值，也可以

用来投机。包括各种形式的金融期权、期货和利率互换合约。衍生证

券是公司进行套期保值或者转移风险的工具。

二、金融市场的种类
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分类标准 分类 特点

按交易证

券期限

（利率和

风险）（功

能）不同

货币市场

短期金融工具交易的市场，交易的证券期限不超过1年。

货币市场工具包括短期国债（在英美称为国库券）、大额可转让

存单、商业票据、银行承兑汇票等。

短期利率多数情况下低于长期债务利率。

资本市场

资本市场是指期限在一年以上的金融资产交易市场。

资本市场的工具包括股票、公司债券、长期政府债券和银行长

期贷款。

资本市场交易的证券期限长，利率和要求的报酬率较高，其风

险也较大。

按照证券

的属性不

同

债务市场 债务市场交易的对象是债务凭证。

股权市场 股权市场交易的对象是股票。

按照所交

易证券是

初次发行

还是已经

发行

一级市场
也称发行市场或初级市场，是资金需求者将证券首次出售给公

众时形成的市场。

二级市场
是在证券发行后，各种证券在不同投资者之间买卖流通所形成

的市场，也称流通市场或次级市场。

按照交易

程序

场内交易市场
指各种证券的交易所。证券交易所有固定的场所，固定的交易

时间和规范的交易规则。

场外交易市场 没有固定场所，而由很多拥有证券的交易商分别进行。

【例题 18·单项选择题】按交易证券的期限的不同我们可以把金融市场划分为（ ）。

A.场内交易市场和场外交易市场

B.一级市场和二级市场

C.债券市场和股权市场

D.货币市场和资本市场

【答案】D

【解析】按交易证券的特征(期限)的不同我们可以把金融市场划分为货币市场和资本市场。

【例 19·多项选择题】下列有关资本市场表述正确的是（ ）。

A.资本市场是长期金融市场

B.其收益较高而流动性较差

C.资金借贷量大

D.交易的目的主要是满足短期资金周转的需要

【答案】ABC

【解析】选项 D 属于货币市场的特点。
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三、金融市场的参与者

金融市场上资金的提供者和需求者主要是居民、企业和政府。

（一）居民。居民，包括自然人和家庭，他们是金融市场最主要的资金提供者。

（二）公司。公司是金融市场上最大的资金需求者。

（三）政府。政府经常是资金需求者。政府有时也会成为资金提供者。

四、金融中介机构（了解）

包括银行和非银行金融机构两类。

五、金融市场的功能（了解）

包括: 资金融通功能、风险分配功能、价格发现功能、调解经济功能、节约信息成本等

理想的金融市场需要两个条件，一是完整、准确和及时的信息，二是市场价格完全由供求

关系决定而不受其他力量干预。

本章总结：

（1）三个财务目标特点；

（2）利益相关者的冲突及协调办法；

（3）财务管理的基本原理、核心概念和基本理论

（4）财务管理的原则

（5）金融市场的类型

第二章 财务报表分析

本章考情分析

财务报表分析是一个比较重要的基础章节；题型包括单选、多选、计算，要求考生应全面理解、

掌握。主观题的考点主要是管理用财务报表分析。

年度

题型 2012年

2013 年 2014 年

试卷一

2014 年

试卷二

2015 年

单选 2 题 2 分 1 题 1 分 1 题 1.5分 1 题 1.5分 1 题 1.5分

多选 2 题 4 分 1 题 2分 1 题 2分 1 题 2 分

计算 1 题 8 分 1 题 8分 1/2 题 4分

综合 2/5 题 6 分

合计 6 分 9 分 9.5 分 11.5 分 7.5 分

备注：2015 年计算题考核第 2 章管理用财务报表分析和第 3章增长率和资本需求预算
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第一节 财务报表分析的目的与方法

测试内容 能力等级

（1）财务报表分析的目的 1

（2）财务报表分析的方法 2

（3） 财务报表分析的局限性 1

一、财务报表分析的目的(了解)

二、财务报表分析的方法

1、比较分析法

（1）与本公司的历史比，也称趋势分析

（2）与同类公司比，也称横向比较

（3）与计划预算比，也称预算差异分析

2、因素分析法(必须掌握)（详见杜邦分析）

三、财务报表分析的局限性

1.财务报表本身的局限性；

财务报表存在以下三方面的局限性：

（1）财务报告没有披露公司的全部信息，管理层拥有更多的信息，得到披露的只是其中的一部

分；

（2）已经披露的财务信息存在会计估计误差不一定是真实情况的准确计量；

（3）管理层的各项会计政策选择，使财务报表会扭曲公司的实际情况。

2.财务报表的可靠性问题；

3.比较基础问题。

第二节 财务比率分析

（1）短期偿债能力比率 2

（2）长期偿债能力比率 2

（3）营运能力比率 2

（4）盈利能力比率 2

（5）市价比率 2

（6）杜邦分析体系 2
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表 2-2 资产负债表

编制单位：ABC 公司 20X1年 12 月 31 日 单位：万元

资产
年末

余额

年初

余额
负债及股东权益

年末

余额

年初

余额

流动资产： 流动负债：

货币资金 44 25 短期借款 60 45

以公允价值计量且变动计入

当期损益的金融资产
6 12

以公允价值计量且变动

计入当期损益的金融

负债

28 10

应收票据 14 11 应付票据 5 4

应收账款 398 199 应付账欺 100 109

预付账款 22 4 预收账款 10 4

应收利息 0 0 应付职工薪酬 2 1

应收股利 0 0 应交税费 5 4

其他应收款 12 22 应付利息 12 16

存货 119 326 应付股利 0 0

一年内到期的非流动资产 77 11 其他应付款 25 22

其他流动资产 8 0 预计负债 2 4

流动资产合计 700 61O
一年内到期的非流动负

债
0 0

其他流动负债 53 5

流动负债合汁 300 220

非流动资产： 非流动负债：

可供出售金融资产 0 45 长期借款 450 245

持有至到期投资 0 0 应付债券 240 260

长期应收款 0 0 长期应付款 50 60

长期股权投资 30 0 专项应付款 0 0

固定资产 1238 955 预计负债 0 0

在建工程 18 35 递延所得税负债 0 0

固定资产清理 0 12 其他非流动负债 0 15

无形资产 6 8 非流动负债合计 740 580

开发支出 0 0 负债合计 1 040 800

商誉 0 0 股东权益：

长期待摊费用 5 15 股本 100 100

递延所得税资产 0 0 资本公积 10 1O

其他非流动资产 3 0 减：库存股 0 0
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非流动资产合计 1300 1070 盈余公积 60 40

未分配利润 790 73O

股东权益合计 960 880

资产总计 2 000 1 680 负债及股东权益总计 2 000 1 680

表 2 -3 利 润 表

编制单位：ABC 公司 20X1年度 单位：万元

项 目 本年金额 上年金额

一、营业收入 3 000 2 850

减：营业成本 2 644 2 503

营业税金及附加 28 28

销售费用 22 20

管理费用 46 40

财务费用 110 96

资产减值损失 0 0

加：公允价值变动收益 0 0

投资收益 6 O

二、营业利润 156 163

加：营业外收入 45 72

减：营业外支出 1 O

三、利润总额 200 235

减：所得税费用 64 75

四、净利润 136 160

一、短期偿债能力分析

财务指标 公式 解析

营运资本

营运资本=流动资产-流动负债

=长期资本-长期资产 营运资本越多，流动负债的偿还

越有保障，短期偿债能力越

强。

营运资本是绝对数，不便于不同

规模企业之间的比较。

含义：一元的流动负债有多少元

的流动资产保障

特点：一般情况下，流动比率越

高，说明企业短期偿债能力越

强。但流动比率过高，表明企
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流动比率

流动比率=
流动负债

流动资产
×100%

业流动资产占用较多，会影响

资金

的使用效率和企业的筹资成本，

进而影响获利能力。

影响流动比率可信性的重要因素

是应收账款和存货的变现能

力。

速动比率

速动比率=
流动负债

速动资产
×100%

其中：速动资产=流动资产-非速冻资产

非速冻资产=预付款项+存货+ 一年内

到期的非流动资产+其他流动资产。

含义：一元的流动负债有多少元

的速冻资产保障

特点：一般情况下，速动比率越

高，表明企业偿还流动负债的

能力越强。

影响速动比率可信性的重要因素

是应收账款的变现能力。

现金比率 现金比率=（货币资金+交易性金融资

产）/流动负债×100%

含义：一元的流动负债有多少元

的现金保障

特点：一般情况下，现金比率越

高，表明企业偿还流动负债的

能力越强。

现金流量比率

现金流量比率=经营活动现金流量净额

/流动负债×100%

含义：现金流量比率表明每 1 元

流动负债有多少元的的经营

现金流量保障程度。

一般来讲，该比率中的流动负债

采用期末数而非平均数，因为实

际需要偿还的是期末金额，而非

平均金额。

特点：一般情况下，该比率越高，

偿债能力越强。

【例题1·多选题】下列哪些状态会显示企业短期偿债能力较弱，财务状况不稳定。（ ）

A 非流动资产超过长期资本

B 流动资产超过流动负债

C 营运资本为负数

D 流动负债超过流动资产

【答案】ACD

【解析】营运资本=长期资本－长期资产，所以长期资产如果超过长期资本，则营运资本为

负数，表明长期资本小于长期资产，有部分长期资产由流动负债提供资金来源。由于流动负债

在 1 年内需要偿还，而长期资产在 1 年内不能变现，偿债所需现金不足，必须设法另外筹资，

则财务状况不稳定。
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2.影响短期偿债能力的其他因素（表外因素）

增强短期偿

债能力

(1)可动用的银行贷款指标

(2)准备很快变现的非流动资产

(3)偿债能力的声誉

降低短期偿

债能力

(1)与担保有关的或有负债，如果它的数额较大并且可能发生，就应在评

价偿债能力时给予关注；

(2)经营租赁合同中承诺的付款，很可能是需要偿付的义务。

【例题 2·多选题】下列会增强企业短期偿债能力但在报表上不会反映的是（ ）

A 与担保有关的或有负债

B 准备很快变现的房产

C 企业预收的货款

D 和银行签定的周转信贷协议

【答案】BD

【解析】选项 C 属于表内因素，选项 A 属于降低短期偿债能力的因素。

二、长期偿债能力分析

财务指标 计算公式 注意的问题

资产负债率 资产负债率=
资产总额

负债总额
×100%

含义：一元的资产承担着多

少元的偿债压力。

特点：一般情况下，资产负

债率越小，表明企业长

期偿债能力越强。

产权比率和

权益乘数

产权比率=
所有者权益总额

负债总额
×100%

权益乘数=

12
1

含义：一元的所有者权益承

担着多少元的偿债压

力。

特点：一般情况下，产权比

率和权益乘数越小，表

明企业长期偿债能力越

强。

长期资本负

债率 长期资本负债率=非流动负债/（非流动负债+

股东权益）×100%

含义：一元的长期资本承担

着多少元的偿债压力。

特点：一般情况下，长期资

本负债率越小，表明企

业长期偿债能力越强。
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利息

保障倍数

利息保障倍数=息税前利润/利息费用

其中:息税前利润总额=利润总额+利息费用

=净利润+所得税+利息费用

分母中的利息费用包括计入利润表中的利息

费用和资本化利息

分子中的利息费用仅指费用化利息

含义：一元的利息费用有多

少元的息税前利润保障

特点：一般情况下，已获利

息倍数越高，企业长期

偿债能力越强。从长期

来看该指标至少应大于

1。

现金流量利

息保障倍数

现金流量利息保障倍数

=经营现金净流量÷利息费用

含义：一元的利息费用有多

少元的经营现金流量保

障

特点：一般情况下，现金流

量利息保障倍数越高，企业

长期偿债能力越强。

【例题 3·多选题】权益乘数的高低取决于企业的资金结构，权益乘数越高（ ）

A 资产负债率越高 B 财务风险越大

C 财务杠杆作用度越大 D 产权比率越低

【答案】ABC

【解析】权益乘数=1/（1-资产负债率）=1+产权比率，所以权益乘数、资产负债率及产权

比率是同向变动，且指标越高，财务风险越大，财务杠杆作用度越大。

【例题 4·多选题】已知甲公司 XX 年末负债总额为 200 万元，资产总额为 500万元，流动资

产为 240 万元，流动负债为 160 万元，利息费用为 20 万元，净利润为 100 万元，所得税为

30万元，则该公司（ ）。

A.资产负债率为 40% B.产权比率为 2/3

C.利息保障倍数为 7.5 D.长期资本负债率为 20%

【答案】ABC

【解析】资产负债率=200/500×100%=40%，产权比率=200/（500-200）=2/3，利息保障倍数

=（100+30+20）/20=7.5，长期资本负债率=（200-160）/（500-160）=11.76%。

2.影响长期偿债能力的其他因素（表外因素）

（1）长期租赁：当企业的经营租赁量比较大、期限比较长或具有经常性时，就形成了一种

长期性筹资

（2）债务担保：在分析企业长期偿债能力时，应根据有关资料判断担保责任带来的潜在长

期负债问题。

（3）未决诉讼：未决诉讼一旦判决失败，便会影响企业的偿债能力，因此在评价企业长期

偿债能力时要考虑其潜在影响。
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【例题 5·多选题】影响企业长期偿债能力的资产负债报表以外的因素有（ ）

A 为他人提供的经济担保 B 未决诉讼案件

C 售出产品可能发生的质量事故赔偿 D 融资租赁方式租入固定资产

【答案】ABC

【解析】D是表内因素，已经计入长期应付款了。

小结：短期偿债能力是正指标，长期偿债能力大部分是反指标，也有正指标。

债权人： 偿债能力越强，越好

经营者和股东：偿债能力越强，不一定越好

三、营运能力分析

指标 公式

应收账款周转率

应收账款周转次数=销售收入÷应收账款

应收账款周转天数=365÷（销售收入/应收账款）

应收账款与收入比=应收账款÷销售收入

存货周转率

存货周转次数=销售收入（成本）÷存货

存货周转天数=365÷（销售收入（成本）÷存货）

存货与收入（成本）比=存货÷销售收入（成本）

流动资产周转率

流动资产周转次数=销售收入÷流动资产

流动资产周转天数=365÷（销售收入÷流动资产）=365÷流动资产周转

次数

流动资产与收入比=流动资产÷销售收入

营运资本周转率

营运资本周转次数=销售收入÷营运资本

营运资本周转天数=365÷（销售收入÷营运资本）

=365÷营运资本周转次数

营运资本与收入比=营运资本÷销售收入

非流动资产周转率

非流动资产周转次数=销售收入÷非流动资产

非流动资产周转天数=365÷（销售收入÷非流动资产）=365÷非流动资

产周转次数

非流动资产与收入比=非流动资产÷销售收入

总资产周转率

总资产周转次数=销售收入÷总资产

总资产周转天数=365÷（销售收入/总资产）=365÷总资产周转次数

资产与收入比=总资产÷销售收入
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（一）应收账款周转率应注意的问题

在计算和使用应收账款周转率时应注意以下问题：

1．销售收入的赊销比例问题。从理论上说应收账款是赊销引起的，其对应的流量是赊销额，

而非全部销售收入。因此，计算时应使用赊销额取代销售收入。但是，外部分析人无法取得赊

销的数据，只好直接使用销售收收入计算。实际上相当于假设现金销售是收现时间等于零的应

收账款。

2．应收账款年末余额的可靠性问题。最好使用多个时点的平均数，

3．应收账款的减值准备问题。统一财务报表上列示的应收账款是已经提取减值准备后的净

额，而销售收入并没有相应减少。其结果是，提取的减值准备越多，应收账款周转天数越少。

这种周转天数的减少不是好的业绩，反而说明应收账款管理欠佳。如果减值准备的数额较大，

就应进行调整，使用未提取坏账准备的应收账款计算周转天数。报表附注中应披露应收账款减

值的信息，可作为调整的依据。

4．应收票据是否计入应收账款周转率。大部分应收票据是销售形成的。只不过是应收账款

的另一种形式，应将其纳入应收账款周转天数的计算，称为“应收账款及应收票据周转天数”。

5．应收账款周转天数是否越少越好。应收账款是赊销引起的，如果赊销有可能比现金销售

更有利，周转天数就不会越少越好。

6．应收账款分析应与销售额分析、现金分析联系起来。

【例题 6·单项选择题】某公司 2004 年度销售净额为 6000万元。年初应收账款余额为 300

万元，年末应收账款余额为 500 万元，坏账准备按应收账款余额 10%提取。每年按 360 天计算，

则该公司应收账款周转天数为（ ）天。

A.15 B.17 C.22 D.24

【答案】D

【解析】应收账款周转率=6000÷[（300+500）÷2]=15（次），应收账款周转天数=360/15=24

（天）。

（二）存货周转率应注意的问题

1.计算存货周转率时，使用“销售收入”还是“销售成本”作为周转额，要看分析的目的。

在分解总资产周转率时，应统一使用“销售收入”计算周转率。如果是为了评估存货管理的

业绩，应当使用“销售成本”计算存货周转率。考虑评估资产变现能力，采用销售收入。

2.存货周转天数不是越短越好。存货过多会浪费资金，存货过少不能满足流转需要，在特定

的生产经营条件下存在一个最佳的存货水平（经济订货批量），所以存货不是越少越好。

3.应注意应付款项、存货和应收账款（或销售）之间的关系。

4.应关注构成存货的产成品、自制半成品、原材料、在产品和低值易耗品之间的比例关系。

【例题 7·单项选择题】甲公司是一家电器销售企业，每年 6～10月是销售旺季，管理层拟

用存货周转率评价全年存货管理业绩，适合使用的公式是( )。（2015年）
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A. =


销售收入
存货周转率

（年初存货 年末存货）/2

B. =


销售收入
存货周转率

各月末存货/12

C. =


销售成本
存货周转率

（年初存货 年末存货）/2

D. =


销售成本

存货周转率

各月末存货/12

【答案】D

【解析】在分解总资产周转率时，应统一使用“销售收入”计算周转率。如果是为了评估存

货管理的业绩，应当使用“销售成本”计算存货周转率。考虑评估资产变现能力，采用销售收

入。

（三）资产周转率的驱动因素：各项资产

总资产周转天数=∑各项资产周转天数

总资产与销售收入比=∑各项资产与销售收入比

【例题 8·单项选择题】某企业 2009年的总资产周转次数为 2 次，非流动资产周转次数为

3 次，若一年有 360 天，则流动资产周转天数为（ ）。

A.360 B.180 C.120 D.60

【答案】D

【解析】总资产周转天数=360/2=180 天

非流动资产周转天数=360/3=120 天

流动资产周转天数=180-120=60 天

四、盈利能力分析
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财务指标 计算公式 注意的问题

销售净利率 销售净利率=净利润÷销售收入

含义：销售净利率简称“净利

率”反应一元销售收入创造的

净利润。

特点：指标越大，盈利能力越强

权益净利率 权益净利率=净利润 /股东权益

含义：反应一元股东权益创造的净利润。

特点：一般认为，净资产收益率越高，

企业自有资本获取收益的能力越强，

运营效益越好，对企业投资人和债权

人的权益保证程度越高。

资产净利率 资产净利率=净利润/资产

含义：反应 1 元资产创造的净利润。

特点：指标越大，盈利能力越强

小结：

(1)母子率（AB 率）。B/A 比如资产负债率，资产为分母，负债为分子。

(2)子比率。比如流动比率，分子是流动资产；速动比率，分子是速动资产。

(3)分子分母比率(AB 比率)。A/B 流动资产与收入的比,流动资产分子，收入分母

五、市价比率

（一）市盈率

它反映普通股股东愿意为每 1 元净利润支付的价格

市盈率＝每股市价÷每股收益

每股收益＝普通股股东净利润÷流通在外普通股加权平均股数

【例题 9·单选题】甲公司上年净利润为 250万元，流通在外的普通股的加权平均股数为 100

万股，优先股为 50 万股，优先股股息为每股 1 元。如果上年末普通股的每股市价为 30 元，

甲公司的市盈率为( )。（2012 年）

A.12 B.15 C.18 D.22.5

【答案】B

【解析】每股收益=普通股股东净利润/流通在外普通股加权平均数=(250-50)/100=2(元)，

市盈率=每股市价/每股收益=30/2=15。

（二）市净率

市净率也称市帐率，反映普通股股东愿意为每 1 元净资产支付的价格。
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市净率＝每股市价÷每股净资产

每股净资产＝普通股股东权益÷流通在外普通股

既有优先股又有普通股的公司，通常只为普通股计算净资产，在这种情况下，普通股每

股净资产的计算如下：

（三）市销率

市销率也称为收入乘数，是指普通股每股市价与每股销售收入的比率，它反映普通股股

东愿意为每 1 元销售收入支付的价格。其计算公式如下：

市销率＝每股市价÷每股销售收入

每股销售收入＝销售收入÷流通在外普通股加权平均股数

【例题 10·单选题】已知某公司 2009 年每股收益为 2 元，销售净利率为 10%，市盈率为 20

倍。则该公司的收入乘数为（ ）。

A.1.5 B.2 C.3 D.4

【答案】B

【解析】每股市价=每股收益×市盈率=2×20=40 元；每股收入=2/10%=20 元，收入乘数

=40/20=2.

六、传统的财务分析体系（杜邦分析）

公式 局限性

传统的财务

分析体系

净资产收益率=资产净利率×权

益乘数=销售净利率×总资产周转

率×权益乘数

传统财务分析体系的局限性：

（1）计算总总资产净利率的“总资产”与

“净利润”不匹配；

（2）没有区分经营活动损益和金融活动损

益；

（3）没有区分有息负债与无息负债。

（1）

连环替代法

设 F=A×B×C

基数（计划、上年、同行业先进水平）

F0=A0×B0×C0，

报告期（实际、下年）F1=A1×B1×C1

基数： F0=A0×B0×C0 （1）

置换 A 因素：A1×B0×C0 （2）

置换 B 因素：A1×B1×C0 （3）

置换 C 因素：A1×B1×C1 （4）

（2）-（1）即为 A 因素变动对 F 指标的影响

（3）-（2）即为 B 因素变动对 F 指标的影响
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（4）-（3）即为 C 因素变动对 F 指标的影响

（2）

差额分析法

（只适用于连乘）

A 因素变动对 F指标的影响：（A1-A0）×B0×C0

B 因素变动对 F指标的影响：A1×（B1-B0）×C0

C 因素变动对 F指标的影响：A1×B1×（C1-C0）

【例题 11·计算题 】

G 公司是一家商业企业，主要从事商品批发业务，该公司 2002年和 2003 年的财务报表数据如

下：（单位：万元）

利润表

项目 2002年 2003 年

一、营业收入 1000.00 1060.00

减：营业成本 688.57 702.10

营业和管理费用（不含折旧摊销） 200.00 210.00

折旧 50.00 52.00

长期资产摊销 10.00 10.00

财务费用 20.00 29.00

加：投资收益 40.00 0.00

营业外收入（处置固定资产净收益） 0.00 34.00

减：营业外支出 0.00 0.00

四、利润总额 71.43 90.90

减：所得税（30%） 21.43 27.27

五、净利润 50.00 63.63

加：年初未分配利润 90.00 115.00

六、可供分配的利润 140.00 178.63

应付普通股股利 25.00 31.83

七、未分配利润 115.00 146.81
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资产负债表

项目 2001年 2002 年 2003 年

货币资金 13.00 26.00 29.00

公允价值计量且变动

计入当期损益的金融资产 0.00 30.00 0.00

应收账款 100.00 143.00 159.00

其他应收款 121.00 113.00 76.00

存货 200.00 220.00 330.00

流动资产合计 434.00 532.00 594.00

长期股权投资 0.00 0.00 0.00

固定资产原值 1020.00 701.00 1570.64

累计折旧 23.00 73.00 125.00

固定资产净值 997.00 628.00 1445.64

其他长期资产 100.00 90.00 80.00

长期资产合计 1097.00 718.00 1525.64

资产总计 1531.00 1250.00 2119.64

短期借款 0.00 64.00 108.00

应付账款 65.00 87.00 114.00

其他应付款 68.00 189.00 248.00

流动负债合计 133.00 340.00 470.00

长期借款 808.00 285.25 942.73

负债合计 941.00 625.25 1412.73

股本 500.00 509.75 560.10

未分配利润 90.00 115.00 146.81

股东权益合计 590.00 624.75 706.91

负债及股东权益总计 1531.00 1250.00 2119.64

要求：

(1)计算 2002 年和 2003年的权益净利率、资产净利率、权益乘数、总资产周转率和销售净利率

（资产、负债和所有者按年末数计算）

(2)根据杜邦分析原理依次分析销售净利率、资产周转率和权益乘数变化对权益净利率影响。

（2004 年改编）

参考答案（1）
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思维小结：
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财务指标

（比率）分析

短期偿债

能力比率

长期偿债

能力比率 营运能力比

率

盈利能力

比率

市价比率

杜邦分析

第三节 管理用财务报表分析

（1）管理用财务报表 3

（2）管理用财务分析体系 3

一、管理用财务报表

企业的活动分为经营活动和融资活动两方面。与此相对应，企业资产分为经营资产和金融资

产；企业负债分为经营负债和金融负债。

资产=负债+所有者权益

经营资产+金融资产=经营负债+金融负债+所有者权益

经营资产—经营负债=金融负债—金融资产+所有者权益

净经营资产=经营资产—经营负债

净（金融）负债=金融负债—金融资产

净经营资产=净（金融）负债+所有者权益

（一）、管理用资产负债表

判断经营和融资的核心标准是有无利息和优先股股利，特殊事项特殊记忆。这里的特殊事项

主要是货币资金和短期股权投资。

1.区分经营资产和金融资产

（1）货币资金：货币资金本身是金融性资产，但是有一部分货币资金是经营活动所必需的。

有三种做法：第一种做法是：将全部货币资金列为经营性资产；第二种做法是：根据行业或公

司历史平均的货币资金/销售百分比以及本期销售额，推算经营活动需要的货币资金额，多余部

分列为金融资产；第三种做法是：将其全部列为金融资产。
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（2）短期应收票据如果是以市场利率计息的投资，属于金融资产；如果是无息应收票据，

应归入经营资产。

（3）短期权益性投资属于金融资产，因为短期权益投资时暂时利用多余现金的一种手段。

（4）债务投资。对于金融企业，债券和其他带息的债务投资都是金融性资产，包括短期和

长期的债务投资。

（5）长期权益投资属于经营性资产。

（6）应收项目：大部分应收项目是经营活动形成的，属于经营资产。“应收利息”是金融

项目。“应收股利”分为两种：长期权益投资的应收股利属于经营资产；短期权益投资（已经

划分为金融项目）形成的应收股利，属于金融资产。

（7）递延所得税资产。资产的账面价值小于其计税基础时形成递延所得税资产。经营性资

产形成的递延所得税资产应列为经营资产。金融资产形成递延所得税资产应列为金融资产。

（8）其他资产。如果查不到结果，应当列入经营资产。

【例题 12·单项选择题】甲公司是一家非金融企业，在编制管理用资产负债表时，下列资产中

属于金融资产的有( )。（2012 年）

A. 短期债券投资 B. 长期债券投资

C. 短期股票投资 D. 长期股权投资

【答案】ABC

【解析】对于非金融企业，债券和其他带息的债权投资都是金融性资产，包括短期和长期

的债权性投资，所以选线 A、B 正确;短期权益性投资不是生产经营活动所必须的，只是利用

多余现金的一种手段，因此选项 C 正确;长期股权投资是经营资产，所以选项 D 不正确。

2.区分经营负债和金融负债

经营负债是指销售商品或提供劳务所涉及的负债。金融负债是债务筹资活动所涉及的负债。

大部分负债是金融性的，并且不难识别，包括短期借款、一年内到期的长期负债、长期借款、

应付债券等。

有些项目不太容易识别：

（1）短期应付票据。与短期应收票据的划分一样，它也分为两种：一种是以市场利率计息

的融资活动形成的，属于金融负债；另一种是无息应付票据，应归入经营负债，因为它们是经

营活动形成的。

（2）优先股。从普通股股东角度看，优先股应属于金融负债。

（3）应付项目。大多数应付项目是经营活动的应计费用，包括应付职工薪酬、应交税费、

应付账款等，均属于经营负债。“应付利息”是债务筹资的应计费用，属于金融负债。“应付利

息”和应付股利(包括是优先股的应付股利和普通股的应付股利)均为筹资的应计费用，属于金

融负债。

（4）递延所得税负债。资产的账面价值大于其计税基础时形成递延所得税负债。经营性资
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产形成的递延所得税负债应列为经营负债。金融资产形成递延所得税负债应列为金融负债。

（5）长期应付款。融资租赁引起的长期应付款属于金融负债，因为它被视为企业因购买资

产而发生的借款。经营活动引起的长期应付款应属于经营负债。

（6）其他负债。如果查不到结果，通常将其列为经营负债。

【例题13·多项选择题】下列负债项目中，不属于经营负债的项目（ ）。

A. 应付优先股股利

B. 市场利率计息的应付票据

C. 递延所得税负债

D. 融资租赁引起的长期应付款

【答案】ABD

【解析】本题考点是经营负债与金融负债的划分。应付股利分为两种：①应付优先股股利是金

融性负债；②应付普通股股利一般是经营性负债；以市场利率计息的应付票据是金融性负债，

无息的是经营性负债；递延所得税负债可能是经营负债，也可能是金融负债，需要看来源；

融资租赁引起的长期应付款是金融性负债，经营活动引起长期应付款是经营性负债。

3.管理用资产负债表的构造

（二）管理用利润表

划分经营资产（负债）和金融资产（负债）的界限，应与划分经营损益和金融损益的界

限一致。

1.区分经营损益和金融损益

金融损益是指金融负债利息与金融资产收益的差额，即扣除利息收入、公允价值变动收益等以

后的利息费用。由于存在所得税，应计算该利息费用的税后结果，即净金融损益。

经营损益指除金融损益以外的当期损益。
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金融损益涉及以下项目的调整：

（1）财务报表中“财务费用”包括利息支出（减利息收入）、汇总损益以及相关的手续费、

企业发生的现金折扣或收到的现金折扣。从管理角度分析，现金折扣属于经营损益，不过实际

被计入财务费用的数额很少，所以可以把“财务费用”全部作为金融损益处理。

（2）财务报表的“公允价值变动损益”中，属于金融资产价值变动的损益，应计入金融损

益，属于经营资产价值变动的损益，应计入经营损益。

例如:交易性金融资产形成的公允价值变动损益，以公允价值进行后续计量的投资性房地产

形成的公允价值变动损益属于经营损益

（3）财务报表的“投资收益”中，既有经营资产的投资收益，也有金融资产的投资收益，

只有后者属于金融损益。

例如:主要是指交易性金融资产、可供出售金融资产和持有至到期投资形成的投资收益；长

期股权投资形成的投资收益属于经营损益

（4）财务报表的“资产减值损失”中，既有经营资产的减值损失，也有金融资产的减值损

失，只有后者属于金融损益。

例如:主要是指持有至到期投资计提的资产减值损失；应收账款、存货、固定资产、无形资

产、长期股权投资等经营性资产计提的资产减值损失属于经营损益。

【例题 14·单项选择题】下列属于金融活动损益的是( )。

A.投资收益 B.资产减值损失

C.银行存款利息收入 D.公允价值变动损益

【答案】C

【解析】金融活动的损益是税后的利息费用，即利息收支的净额，利息支出包括借款和其他有

息负债的利息，利息收入包括银行存款利息收入和债权投资利息收入。投资收益、资产减值

损失和公允价值变动损益看来源判断是经营活动损益还是金融活动损益。

2.分摊所得税

本书采用简便方法处理：

平均所得税率＝所得税费用/利润总额

3.管理用利润表的构造
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表 2-12 管理用利润表

编制单位：ABC公司 2011 年度 单位：万元

项 目 本年金额 上年金额

经营损益

一、营业收入 3 000 2 850

减：营业成本 2 644 2 503

二、毛利 356 347

减：营业税金及附加 28 28

销售费用 22 20

管理费用 46 40

减：资产减值损失 0 O

三、税前营业利润 266 259

加：营业外收入 45 72

减：营业外支出 1 0

四、税前经营利润 304.00 33l.00

减：经营利润抵税 97.28 105.62

五、税后经营利润 206.72 225.38

金融损益

六、利息费用 104 96

利息费用抵税 33.28 30.63

七、税后利息费用 70.72 65.37

利润合计：

税前利润合计 200 235

所得税费用合计 64 75

八、净利润合计 136 160

备注：平均所得税税率 32.O0％ 31.91％

(三）管理用现金流量表(详见第七章)

二、管理用财务报表体系

净资产收益率=净经营资产净利率+（净经营资产净利率-税后利息率）×净财务杠杆

=净经营资产净利率+经营差异率×净财务杠杆

=净经营资产净利率+杠杆贡献率

其中：

净经营资产净利率=税后经营净利润/净经营资产

=税后经营净利率×净经营资产周转率

=税后经营净利润× 收入

收入 净经营资产

税后利息率=税后利息/净负债
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净财务杠杆=净负债/权益

净经营资产净利率=税后经营净利率×净经营资产周转次数

经营差异率=净经营资产净利率-税后利息率

杠杆贡献率=（净经营资产净利率-税后利息率）×净财务杠杆

=经营差异率×净财务杠杆

【例题 15·多项选择题】.假设其他因素不变，在税后经营净利率大于税后利息率的情况下，

下列变动中不利于提高杠杆贡献率的是( )。（2012 年）

A.提高税后经营净利率 B.提高净经营资产周转次数

C.提高税后利息率 D.提高净财务杠杆

【答案】C

【解析】杠杆贡献率=(净经营资产净利率-税后利息率)×净财务杠杆=(税后经营净利率×

净经营资产周转次数-税后利息率)×净财务杠杆，可以看出，提高税后经营净利率、提高净

经营资产周转次数和提高净财务杠杆都有利于提高杠杆贡献率，而提高税后利息率会使得杠

杆贡献率下降。

【例题 16·计算题 】

（1）A 公司 2006年的资产负债表和利润表如下所示：（07年考题改编）
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资产负债表

2006 年 12 月 31日 单位：万元

资 产
期末

余额

年初

余额
负债及股东权益

期末

余额

年初

余额

流动资产： 流动负债：

货币资金 10 7 短期借款 15 14

以公允价值计量且变动计

入当期损益的金融资产
5 9

以公允价值计量且变动计

入当期损益的金融负债 2 0

应收票据 7 27 应付票据 2 11

应收账款 100 72 应付账款 22 46

其他应收款 10 0 应付职工薪酬 6 1

存货 40 85 应交税费 3 4

其他流动资产 28 11 应付利息 5 4

流动资产合计 200 211 应付股利（普通股） 8 5

其他应付款 9 14

其他流动负债 8 0

流动负债合计 90 99

非流动负债：

长期借款 105 69

非流动资产： 应付债券 80 48

可供出售金融资产 0 15 长期应付款 40 15

持有至到期投资 0 0 预计负债 0 0

长期股权投资 15 0 递延所得税负债 0 0

长期应收款 0 0 其他非流动负债 0 0

固定资产 270 187 非流动负债合计 225 132

在建工程 12 8 负债合计 315 231

固定资产清理 0 0 股东权益：

无形资产 9 0 股本 30 30

长期待摊费用 4 6 资本公积 3 3

递延所得税资产 0 0 盈余公积 30 12

其他非流动资产 5 4 未分配利润 137 155

非流动资产合计 315 220 股东权益合计 200 200

资产总计 515 431 负债及股东权益总计 515 431
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利 润 表

2006年 单位：万元

项目 本期金额 上期金额

一、营业收入 750 700

减：营业成本 640 585

营业税金及附加 27 25

销售费用 12 13

管理费用 7.23 10.3

财务费用 23.86 12.86

资产减值损失 0 5

加：公允价值变动收益 0 0

投资收益 1 0

二、营业利润 40.91 48.84

加：营业外收入 16.23 11.16

减：营业外支出 0 0

三、利润总额 57.14 60

减：所得税费用 17.14 18.00

四、净利润 40 42

（2）A 公司 2005年的相关指标如下表。表中各项指标是根据当年资产负债表中有关项目的

期末数与利润表中有关项目的当期数计算的。

指 标 2005年实际值

净经营资产利润率 17%

税后利息率 9%

净财务杠杆 50%

杠杆贡献率 4%

净资产收益率 21%

（3）计算财务比率时假设：“货币资金”全部为金融资产，“应收票据”、“应收账款”、“其

他应收款”不收取利息；“应付票据”等短期应付项目不支付利息；“长期应付款”不支付利息；

财务费用全部为利息费用。假定资产减值损失为经营性，公允价值变动收益和投资收益为金融

损益

要求：

（1）计算 2006 年的净经营资产、净金融负债和税后经营利润。

（2）计算 2006 年的净经营资产利润率、税后利息率、净财务杠杆、杠杆贡献率和净资产
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收益率；

（3）对 2006 年净资产收益率较上年变动的差异进行因素分解，依次计算净经营资产利润

率、税后利息率和净财务杠杆的变动对 2006年净资产收益率变动的影响。

（4）如果企业 2007 年要实现净资产收益率为 21%的目标，在不改变税后利息率和净财务杠

杆的情况下，净经营资产利润率应该达到什么水平？

备注：按要求（1）、（2）计算各项指标时，均以 2006 年资产负债表中有关项目的期末数与

利润表中有关项目的当期数为依据。（2007年）

【答案】

（1）计算 2006 年的净经营资产、净金融负债和税后经营利润。

①金融资产=10+5=15 万元

金融负债=15+2+5+8+105+80=215 万元

经营资产=515-15=500 万元

经营负债=315-215=100 万元

净经营资产=经营资产-经营负债

2006年净经营资产=500-100=400（万元）

②净金融负债=金融负债-金融资产

2006年净金融负债==215-15=200（万元）

③平均所得税率=17.14÷57.14=30%

税前利息费用=23.86-1=22.86 万元

税后经营利润=税前经营利润×（1-平均所得税率）

=（利润总额+利息费用）×（1-平均所得税率）

2006年税后经营利润=（57.14+22.86）×（1-30%）

=80×（1-30%）=56（万元）

（2）计算 2006 年的净经营资产利润率、税后利息率、净财务杠杆、杠杆贡献率和净资产收

益率。

指标计算表

指标 指标计算过程

净经营资产利润率 （56÷400）×100%=14%

税后利息率 [22.86×（1-30%）÷200] ×100%=8%

净财务杠杆 （200÷200）×100%=100%

杠杆贡献率 （14%-8%）×100%=6%

净资产收益率 （40÷200）×100%=20%

（3）对 2006 年净资产收益率较上年变动的差异进行因素分解，依次计算净经营资产利润

率、税后利息率和净财务杠杆的变动对 2006年净资产收益率变动的影响。
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2006 年净资产收益率－2005年净资产收益率＝20％－21％＝-1％

2005 年净资产收益率＝17％＋（17％－9％）×50％＝21％

替代净经营资产利润率：14％＋（14％-9％）×50％＝16.5％

替代税后利息率：14％＋（14％-8％）×50％＝17％

替代净财务杠杆：14％＋（14％-8％）×100％＝20％

净经营资产利润率变动影响＝16.5％-21％＝－4.5％

税后利息率变动影响＝17％-16.5％＝0.5％

净财务杠杆变动影响＝20％-17％＝3％

2006年净资产收益率比上年降低 1%，降低的主要原因：

①净经营资产利润率降低，影响净资产收益率降低 4.5%

②税后利息率降低，影响净资产收益率提高 0.5%。

③净财务杠杆提高，影响净资产收益率提高 3%。

（4）设 2007年净经营资产利润率为 X，建立等式：

X+（X-8%）×100%=21%

净经营资产利润率=14.5%

本章总结：

1、财务比率分析

2、杜邦分析体系

3、管理用财务报表分析

第三章 长期计划与财务预测

考情分析

本章主要介绍了财务预测以及增长率与资金需求等问题。从考试情况看，既可以出客观题，

也可以出主观题。增长率问题和资金需要量问题是计算题的重点。

年度

题型 2012年 2013 年

2014 年试卷

一

2014 年试

卷二

2015年

单选 1题 1 分

多选 1题 2 分 1 题 2 分 1 题 2 分

计算 1 题 8分 1/2 题 4 分

综合

合计 3分 8 分 2 分 2 分 4 分
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备注：2015 年计算题考核第 2 章管理用财务报表分析和第 3章增长率和资本需求预算

第一节 长期计划

一、长期计划内容

长期计划（或称远景计划）是指一年以上的计划。（本章）

短期计划（预算）(18章)

二、财务计划的步骤

（1）确定计划并编制预计财务报表，运用这些预测结果分析经营计划对预计利润和财务比

率的影响。

（2）确认支持长期计划需要的资金。

（3）预测未来长期可使用的资金。包括预测可从内部产生的和向外部融资的部分。

（4）在企业内部建立并保持一个控制资金分配和使用的系统，目的是保证基础计划的适当

展开。

（5）制定调整基本计划的程序。

（6）建立基于绩效的管理层报酬计划。

第二节 财务预测

（1）财务预测的意义和目的 1

（2）财务预测的步骤 1

（3）销售百分比法 3

（4）财务预测的其他方法 1

一、财务预测的意义和目的

狭义的财务预测仅指估计企业未来的融资需求(本章第三节)，广义的财务预测包括编制全

部的预计财务报表（第九章第二节）。

二、财务预测的步骤

财务预测的基本步骤

1.、销售预测 2.、估价经营资产和经营负债 3、 估计各项费用和保留盈余 4、 估计所需

融资。

三、销售百分比法

（一）、含义

含义

销售百分比预测法，简称销售百分比法，是根据财务报表中有关项目与销售

收入之间的依存关系预测资金需要量的一种方法。该方法假设在一定的销售收入

范围内，财务报表中的敏感项目与销售收入之间的百分比保持不变，费敏感项目

的数额保持不变，其中敏感项目是指通过历史资料判断随销售收入变动而变动的
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资产和负债项目。

备注:

(1)假设资产、负债和费用与销售收入存在稳定的百分比关系，

(2)假设各项经营资产、经营负债和费用与销售额保持稳定的百分比;

筹资顺序
如何筹集该资金取决于它的筹资政策。通常，筹资的优先顺序如下：（1）动用现

存的金融资产；（2）增加留存收益；（3）增加金融负债；（4）增加股本。

【教材例 3-1】假设 ABC 公司 20×1 年实际销售收入为 3 000万元，管理用资产负债表和利

润表的有关数据如表 3-1 所示。假设 20×1 年的各项销售百分比在 20×2 年可以持续，20×2

年预计销售收入为 4 000万元。以 20×1 年为基期，采用销售百分比法进行预计。

各项目销售百分比＝基期资产（负债）÷基期销售收入

根据 20×1 年销售收入（3 000 万元）计算的各项经营资产和经营负债的百分比，如表 3-1

的“销售百分比”栏。

表 3-1 净经营资产的预计 单位：万元

项目 20×1 年实际 销售百分比 20×2 年预测

销售收入 3 000 4 000

货币资金（经营） 44 1.47% 59

应收票据（经营） 14 0.47％ 19

应收账款 398 13.27％ 531

预付账款 22 0.73% 29

其他应收款 12 0.40％ 16

存货 119 3.97％ 159

一年内到期的非流

动资产
77 2.57％ 103

其他流动资产 8 0.27％ 11

长期股权投资 30 1.00％ 40

固定资产 1 238 41.27％ 1 651

在建工程 18 0.60％ 24

无形资产 6 0.20％ 8

长期待摊费用 5 0.17% 7

其他非流动资产 3 0.10％ 4

经营资产合计 1 994 66.47％ 2 659

应付票据（经营） 5 0.17％ 7

应付账款 100 3.33％ 133

预收账款 10 0.33％ 13
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应付职工薪酬 2 0.07％ 3

应交税费 5 0.17％ 7

其他应付款 25 0.83％ 33

其他流动负债 53 1.77％ 71

长期应付款（经营） 50 1.67％ 67

经营负债合计 250 8.33％ 333

净经营资产总计 1744 58.13％ 2325

（二）预计各项经营资产和经营负债

各项经营资产（负债）＝预计销售收入×各项目销售百分比

融资总需求＝预计净经营资产合计 - 基期净经营资产合计

＝2 325-1 744＝581（万元）

该公司 20×2 年需要融资 581万元。

（三）预计可动用的金融资产

假设该公司 20×1 年年底有金融资产 6 万元，为可动用的金融资产。

尚需融资＝581-6＝575（万元）

（四）预计增加的留存收益

留存收益增加＝预计销售收入×计划销售净利率×（1-股利支付率）

假设 ABC 公司 20×2 年计划销售净利率为 4.5%。由于需要的融资额较大，20×2 年 ABC 公

司不支付股利。

增加留存收益＝4 000×4.5%＝180（万元）

需要外部融资＝575-180＝395（万元）

【例题 1·单选题】某企业 2010 年年末经营资产总额为 4 000 万元，经营负债总额为 2 000

万元,销售额为 1000 万元。该企业预计 2011 年度的销售增长率 10%，预计 2011 年度留存收益的

增加额为 50 万元，假设可以动用的金融资产为 20。则该企业 2011 年度对外融资需求为（ ）

万元。

A.0 B.200 C.130 D.150

【答案】C

【解析】增加收入=1000×10%=100 万元

经营资产销售百分比＝4 000/1 000＝4

经营负债销售百分比＝2 000/1 000＝2

对外融资需求为：100×（4－2）－20－50＝130

四 财务预测的其他方法

除了销售百分比法以外，财务预测还有其他方法如：

1、使用回归分析技术

2、 使用计算机进行财务预测
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①最简单的计算机财务预测，是使用“电子表软件”

②比较复杂的预测是使用交互式财务规划模型

③最复杂的预测是使用综合数据库财务计划系统。

第三节 增长率与资金需求

（1）外部资本需求的测算 2

（2）内含增长率 2

（3）可持续增长率 3

一、外部资本需求的测算

（一）外部融资销售增长比

假设可以动用的金融资产=0

（1）外部融资额＝经营资产销售百分比×销售收入增加-经营负债销售百分比×销售收入

增加-预计销售收入×预计销售净利率×（1-预计股利支付率）

两边同除“销售收入增加”：

（2） 外部融资销售增长比=经营资产的销售百分比-经营负债的销售百分比-预计销售净

利率×[（1+增长率）/增长率]×（1-预计股利支付率）

【注意】该公式的假设条件：可以动用的金融资产为 0.

（3）外部融资额= 外部融资销售增长比×新增销售额

【例题 2.计算分析题】某公司上年销售收入为 3000万元，本年计划销售收入为 4000 万元，

销售增长率为 33.33%。假设经营资产销售百分比为 66.67%，经营负债销售百分比为 6.17%，计

划销售净利率为 4.5%,股利支付率为 30%。

要求：（1）计算外部融资销售增长比；（2）计算外部融资额；（3）如果销售增长 500 万元

（即销售增长率为 16.7%，）计算外部融资销售增长比和外部融资额。

【答案】

(1) 外部融资销售增长比=经营资产的销售百分比-经营负债的销售百分比-预计销售净利

率×[（1+增长率）/增长率]×（1-股利支付率）=66.67%-6.17%-4.5%×[（1+33.33%）/33.33%

×（1-30%）]=47.9%

（2）外部融资额=1000×47.9%=479（万元）

（3）外部融资销售增长比=66.67%-6.17%-4.5%×[（1+16.7%）/16.7%]×（1-30%）=38.49%

外部融资额=500×38.49%=192.45（万元）

【例题 3.多选题】假设其他因素不变，下列变动中有利于减少企业外部融资额的有（）(2014

年)

A．提高存货周转率 B．提高产品毛利率
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C．提高权益乘数 D．提高股利支付率

【答案】AB

【答案解析】外部融资额=(经营资产销售百分比×销售收入增加)-(经营负债销售百分比×销

售收入增加)-预计销售收入×销售净利率×(1-预计股利支付率)，提高产品毛利率则会提高销

售净利率，从而减少外部融资额; 提高存货周转率，则会减少存货占用资金，即减少经营资产

占用资金，从而减少外部融资额。

二、内含增长率

销售增长引起的资本需求增长可有三种途径满足：一是动用金融资产；二是增加内部留存收益；

三是外部融资（包括借款和股权融资，但不包括经营负债的自然增长）。如果企业没有可动用的

金融资产，且不能或不打算从外部融资，则只能靠内部积累，这将限制销售的增长。此时的销

售增长率称为“内含增长率”。

此时，外部融资销售增长比为 0.

根据：经营资产销售百分比－经营负债销售百分比－计划销售净利率×[（1+增长率）÷

增长率]×收益留存率=0，计算得出的增长率就是内含增长率。

【注意】这里假设可以动用的金融资产为 0。

内含增长率=[（净利润÷净经营资产）×留存利润比率]/{1-[（净利润÷净经营资产）×

留存利润比率]

续【例题 2.计算分析题】 假设外部融资等于零：

0=经营资产销售百分比-经营负债销售百分比-计划销售净利率×[（1+增长率）÷增长率]

×（1-股利支付率）

0=0.6667-0.0617-4.5％×[（1+增长率）÷增长率]×0.7

19.206=[1÷增长率+1]

18.206=1÷增长率

内含增长率=5.493％

三、可持续增长率（3）

（一）可持续增长率的概念

可持续增长率是指不增发新股并保持目前经营效率和财务政策条件下公司销售所能增长的

最大比率。

【提示】（1）经营效率是指销售净利率和资产周转率；

（2）财务政策是指资本结构政策和股利支付率政策。

可持续增长的假设条件如下：

（1）公司销售净利率将维持当前水平，并且可以涵盖增加债务的利息；

（2）公司资产周转率将维持当前水平；

（3）公司目前的资本结构是目标结构，并且打算继续维持下去；

（4）公司目前的利润留存率是目标留存率，并且打算继续维持下去；
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（5）不愿意或者不打算增发新股（包括股份回购，下同）。

上述假设条件成立时，销售的实际增长率与可持续增长率相等。

【例题 4 .多选题】下列关于可持续增长率的说法中，错误的有( )。(2012 年)

A. 可持续增长率是指企业仅依靠内部筹资时，可实现的最大销售增长率

B. 可持续增长率是指不改变经营效率和财务政策时，可实现的最大销售增长率

C. 在经营效率和财务政策不变时，可持续增长率等于实际增长率

D. 在可持续增长状态下，企业的资产、负债和权益保持同比例增长

【答案】ABC

【解析】可持续增长率是指不发行新股，不改变经营效率(不改变销售净利率和资产周转率)

和财务政策(不改变负债/权益比和利润留存率)时，其销售所能达到的最大增长率。可持续增长

率必须同时满足不发行新股，不改变经营效率和财务政策，所以选项 A、B、C 的说法不正确。

在可持续增长状态下，企业的资产、负债和权益保持同比例增长，所以选项 D 的说法正确。

【例题5.单选题】“可持续增长率”和“内含增长率”的共同点是（ ）

A.都不举债 B.都不增发股票

C.都不改变资本结构 D.都不改变股利支付率

【答案】B

【解析】可持续增长率与内含增长率二者的共同点是都假设不增发新股，但在是否增加借

款有不同的假设，前者是保持资产负债率不变条件下的增长率；后者则不增加借款，但资产负

债率可能会因保留盈余的增加而下降。内含增长率可以改变股利支付率。

（二）可持续增长率的计算

(1) 根据期初股东权益计算

可持续增长率=股东权益增长率

=
期初股东权益

股东权益本期增加

=
期初股东权益

本期收益留存率本期净利

=期初权益本期净利率×本期利润留存率

=
本期销售

本期净利
×

期末总资产

本期销售
×

期初股东权益

期末总资产
×本期利润留存率

=销售净利率×总资产周转率（次数）×利润留存率×期初权益期末总资产乘数

应注意，这里的“权益乘数”是用“期初权益”计算的，而不要用“期末权益”计算。

【教材例 3-3】A 公司 2001～2005 年的主要财务数据如表所示。
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表 3-2 根据期初股东权益计算的可持续增长率 单位：万元

年 度 2001 2002 2003 2004 2005
收入 1 000.00 1 100.00 1 650.00 1 375.00 1 512.50
税后利润 50.00 55.00 82.50 68.75 75.63
股利 20.00 22.00 33.00 27.50 30.25
留存利润 30.00 33.00 49.50 41.25 45.38
股东权益 330.00 363.00 412.50 453.75 499.13
负债 60.00 66.00 231.00 82.50 90.75
总资产 390.00 429.00 643.50 536.25 589.88
可持续增长率的计算：
销售净利率 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
销售／总资产 2.5641 2.564l 2.564l 2.5641 2.564l
总资产／期初股东权益 1.3000 1.3000 1.7727 1.3000 1.3000
收益留存率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
可持续增长率 10.00% 10.00% 13.64% 10.00% 10.00%
实际增长率 10.00% 50.00% -16.67% 10.00%

根据可持续增长率公式（期初股东权益）计算如下：

可持续增长率（2001 年）=销售净利率×资产周转率×期初权益期末资产乘数×收益留存率

=5％×2.5641×1.3×0.6=10％

实际增长率（2002年）=（本年销售-上年销售）／上年销售=（1100-1000）／1 000=10％

已知实际增长率突破口是销售收入，已知可持续增长率突破口是所有者权益

（2）根据期末股东权益计算

可持续增长率=

=

可持续增长率的期末公式中资产周转率、权益乘数是按照“期末总资产”、“期末所有者权

益”计算的。

续【教材例 3-3】根据本公式计算的可持续增长率见下表
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表 3-3 根据期末股东权益计算的可持续增长率 单位：万元

年 度 2001 2002 2003 2004 2005

收入 1 000.00 1 1000.00 1 650.00 1 375.O0 1 512.50

税后利润 50.00 55.OO 82.50 68.75 75.63

股利 20.00 22.00 33.00 27.50 30.25

留存利润 30.00 33.00 49.50 41.25 45.38

股东权益 330.O0 363.O0 412.50 453.75 499.13

负债 60.O0 66.00 231.00 82.50 90.75

总资产 390.00 429.O0 643.50 536.25 589.88

可持续增长率的计算：

销售净利率 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

总资产周转率 2.564l 2.564l 2.564l 2.564l 2.564l

总资产／期末股东权益 1.1818 1.1818 1.5600 1.1818 1.1818

收益留存率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

可持续增长率 10.00% 10.00% 13.64% 10.00% 10.00%

实际增长率 10.00% 50.00% -l6.67% 10.00%

根据可持续增长率（期末股东权益）公式计算如下：

可持续增长率（2001年）=
6.01818.15641.2%51

6.01818.15641.2%5



=10％

【例题 6.多选题】在企业可持续增长的情况下，下列计算各相关项目的本期增加额的公式中，

正确的有( )。

A．本期资产增加=(本期销售增加／基期销售收入)×基期期末总资产

B.本期负债增加=基期销售收入 x 销售净利率×利润留存率×(基期期末负债／基期期末股东权

益)

C．本期股东权益增加=基期销售收入×销售净利率 X 利润留存率

D.本期销售增加=基期销售收入×(基期净利润／基期期初股东权益)X利润留存率

【答案】AD

【答案解析】：在可持续增长的情况下，资产增长率＝销售收入增长率，因此，本期资产增加/

基期期末总资产＝本期销售收入增加/基期销售收入，即选项 A的说法正确；本期负债增加＝基

期期末负债×本期负债增长率，可持续增长的情况下，本期收益留存＝本期股东权益增加，本

期负债增长率＝本期股东权益增长率，因此，本期负债增加＝基期期末负债×本期股东权益增

长率＝基期期末负债×本期收益留存/基期期末股东权益＝基期期末负债×本期销售收入×销

售净利率×利润留存率/基期期末股东权益，所以，选项 B 的说法不正确，应该把“基期销售收

入”改为“本期销售收入”；在可持续增长的情况下，本期收益留存＝本期股东权益增加＝本期

销售收入×销售净利率×利润留存率，即选项 C 的说法不正确，应该把“基期销售收入”改为

“本期销售收入”；本期销售增加＝基期销售收入×本期销售增长率，在可持续增长的情况下，

本期销售增长率＝基期可持续增长率＝基期股东权益增长率＝基期股东权益增加/基期期初股
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东权益＝基期收益留存/基期期初股东权益＝基期净利润×利润留存率/基期期初股东权益，所

以，选项 D 的说法正确。

（三）可持续增长率与实际增长率关系

可持续增长率是企业当前经营效率和财务政策决定的内在增长能力，它和实际增长率之间

有如下联系：

结论

1.如果某一年的经营效率和财务政策与上年相同，在不增发新股的情况下，

则实际增长率、上年的可持续增长率以及本年的可持续增长率三者相等。这种增

长状态，在资金上可以永远持续发展下去，可称之为平衡增长。

2.如果某一年的公式中的 4 个财务比率有一个或多个比率提高，在不增发新

股的情况下，则实际增长率就会超过上年的可持续增长率，本年的可持续增长率

也会超过上年的可持续增长率。由此可见，超常增长是“改变”财务比率的结果，

而不是持续当前状态的结果。企业不可能每年提高这 4 个财务比率，也就不可能

使超常增长继续下去。

3.如果某一年的公式中的 4 个财务比率有一个或多个比率下降，在不增发新

股的情况下，则实际增长率就会低于上年的可持续增长率，本年的可持续增长率

也会低于上年的可持续增长率。这是超常增长之后的必然结果，公司对此要事先

有所准备。如果不愿意接受这种现实，继续勉强冲刺，现金周转的危机很快就会

来临。

4.如果公式中的 4 个财务比率已经达到公司的极限，只有通过发行新股增加

资金，才能提高销售增长率。

注意

事项

1.单独提高销售净利率和留存收益率，则实际增长率=本年的可持续增长率>

上年的可持续增长率。

2.单独提高权益乘数和资产周转率，则实际增长率>本年的可持续增长率>上年

的可持续增长率。

四、基于管理用财务报表的可持续增长率

以上计算式基于传统报表计算的可持续增长率，如果基于管理用报表，可持续增长率需要

满足的假设条件为：

（1）企业销售净利率将维持当前水平，并且可以涵盖增加债务的利息；

（2）企业净经营资产周转率将维持当前水平

（3）企业目前的资本结构是目标结构（净财务杠杆不变），并且打算继续维持下去；

（4）企业目前的利润留存率是目标留存率，并且打算继续维持下去；

（5）不愿意或者不打算增发新股（包括股份回购）。

在这种假设前提下，可持续增长率的计算利用上述原理可以推出如下公式：

（1）根据初期股东权益计算的可持续增长率

可持续增长率=销售净利率×净经营资产周转次数×期初权益期末净经营资产乘数×本期

利润留存率
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（2）根据期末股东权益计算：

可持续增长率

= 销售净利率×净经营资产周转次数×期末权益期末净经营资产乘数×利润留存率

1-销售净利率×净经营资产周转次数×期末权益期末净经营资产乘数×利润留存率

【例题 7·多选题】下列有关管理用财务报表假设条件说法正确的有（ ）

A．销售净利率将维持当前水平，并且可以涵盖增加债务的利息；

B.企业净经营资产周转率将维持当前水平

C.公司目前的资本结构是目标结构（权益乘数不变），并且打算继续维持下去；

D.公司目前的利润留存率是目标留存率，并且打算继续维持下去；

【答案】ABD

【解析】选项 B 是管理用财务报表假设条件，B 正确，选项 C 是传统报表的假设条件，C

错误，选项 A 和 D 传统报表和管理用的财务报表都适用，选项 A 和 D 正确。

【例题8·计算题】资料：E公司的2011年度财务报表主要数据如下：

单位：万元

收入 1000

税后利润 100

股利 40

留存收益 60

净负债 1000

股东权益（200万股，每股面值1元） 1000

净经营资产 2000

要求：

请分别回答下列互不相关的问题：

(1)计算该公司的可持续增长率。

(2)假设该公司2012年度计划销售增长率是10％。公司拟通过提高销售净利率或提高负债率

来解决资金不足问题。请分别计算销售净利率、负债率达到多少时可以满足销售增长所需资金。

计算分析时假设除正在考察的财务比率之外其他财务比率不变，销售不受市场限制，销售净利

率涵盖了负债的利息，并且公司不打算发行新的股份。

(3)如果公司计划2012年销售增长率为15％，它应当筹集多少股权资本?计算时假设不变的

销售净利率可以涵盖负债的利息，销售不受市场限制，并且不打算改变当前的资本结构、收益

留存率和经营效率。 (真题改编)

【答案】

(1)公司的可持续增长率
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销售净利率 =100÷1000=10%

期末净经营资产周转率=1000 ÷2000=0.5次

净经营资产期末权益乘数 =2000÷1000=2

留存收益率 =60÷100= 60%

可持续增长率

= 销售净利率×净经营资产周转次数×期末权益期末净经营资产乘数×留存收益率

1-销售净利率×净经营资产周转次数×期末权益期末净经营资产乘数×留存收益率

%38.6
%6025.0%101

%6025.0%10







或者：

收益留存率权益净利率

收益留存率权益净利率
可持续增长率





1

%38.6
6.01.01

6.01.0
)100/60()1000/100(1

)100/601000/100











（）（

（2）

①提高销售净利率：

因为净经营资产周转率不变，所以净经营资产增长率=销售收入增长率=10%

又因为净经营资产权益乘数不变，所以股东权益的增长率=净经营资产增长率=10%

则增加的股东权益=1000×10%=100（万元）

因为不发行股票，增加的留存收益=增加的股东权益=100（万元）

又因为增加的留存收益=预计销售收入×销售净利率×留存收益率

即：100=1100×销售净利率×60%

销售净利率=100/（1100×60%）=15.15%

或：设销售净利率为r,则：

%6025.0r1
%6025.0r%10




 因此 r=15.15%

备注：

单独改变销售净利率和留存收益率可以用这个公式，单独改变权益乘数和资产周转率（或

者净经营资产权益乘数和净经营资产周转率）不可以用该公式。

②提高负债率：

因为净经营资产周转率不变，所以净经营资产增长率=销售收入增长率=10%

所以预计净经营资产需要=2000×（1+10%）=2200（万元）

因为不发行股票：增加的留存收益=增加的股东权益

又因为增加的留存收益=预计销售收入×销售净利率×留存收益率

=1100×10%×0.6=66（万元）

所以预计股东权益=1000+66=1066（万元）
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净负债=净经营资产-股东权益=2200-1066=1134（万元）

负债率=净负债/净经营资产=1134/2200=51.55%

（3）销售增加15%，保持目前经营效率和财务政策，需要筹集股权资本：

资金需要增加=销售增加÷净经营资产周转率=1000×15%÷0.5=300（万元）

需要权益资金=资金需要/净经营资产权益乘数=300/2=150（万元）

留存收益提供权益资金=净利润×留存收益率=1150×10%×0.6=69（万元）

外部筹集权益资金=150-69=81（万元）

本章重点：

1.销售百分比法预测外部融资；

2.内含增长率的计算；

3.可持续增长率的计算；
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第四章 价值估价基础

本章考情分析

本章是比较重要的内容，货币时间价值计算属于后面很多章节的计算基础,风险分析也是后

面章节的基础。本章从题型来看单选题、多选题、计算题都有可能出题,主观题的出题点主要集

中在风险衡量上。

年度

题型 2012年 2013 年

2014 年

试卷一

2014 年

试卷二

2015年

单选 2 题 2 分 2 题 3 分 1 题 1.5分 1 题 1.5 分

多选 1 题 2 分 1 题 2分

计算

综合

合计 0 分 4 分 3 分 3.5 分 1.5分

第一节 货币时间价值

（1）货币时间价值的概念 1

（2）复利终值和现值 2

（3）年金终值和现值 2

一、货币时间价值的概念

货币的时间价值，是指货币经历一定时间的投资和再投资所增加的价值。

二、终值和现值

（一）单利的终值和现值

单利计息：只对本金计算利息。

终值 F＝P×（1＋n·i）

0 1 2 3

100 100X（1+10%） 100X（1+2X10%） 100X（1+3X10%）

现值 P＝F/（1＋n·i）

（二）复利的终值和现值

复利计息：既对本金计算利息，也对前期的利息计算利息，“利滚利”。

1.复利终值
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终值 F＝P×  ni1 ＝P×（F/P，i，n）

0 1 2 3

100 100X（1+10%） 100X（1+10%）(1+10%)

【例题 1·计算题】某人存入银行 100万，若银行存款利率为 5%，5 年后的本利和为多少？

【答案】

复利：F=100×（1+5%）5＝10×1.2763=127.63（万元）

或：=100×（F/P，5%，5）=100×1.2763=127.63（万元）

2.复利现值

现值 P＝F/   ni1 ＝F×   ni 1 ＝F×（P/F，i，n）

【例题 2·计算题】某人存入一笔钱，想 5 年后得到 100 万，若银行存款利率为 5%，问，现在

应存入多少？

【答案】

复利：P =100×（1+5%）-5 =100×0.7835=78.35（万元）

或：=100×（P/F，5%，5）=100×0.7835=78.35（万元）

三、年金终值和现值

年金是指等额、定期系列的收支。

（一）普通年金终值

普通年金终值是每期期末等额收付款项 A 的复利终值之和。

0 1 2 3 4 终值

A A A A A

A×（1+i）

A×（1+i）2

A×（1+i）3

F=A+A（1+i）+
2i1A ）（  +…+

1-ni1A ）（ 

F=A【1+（1+i）+
2i1 ）（  +…+

1-ni1 ）（  】
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年金终值 F=
i
iA
n 1)1( 

 =A×（F/A，i，n）

其中
i
i n 1)1( 

被称为年金终值系数，记为（F/A，i，n）

【例题 3·计算题】某人每年每年末投资 100万元，连续 5 年，若预期报酬率是 10%，五年

后可以收回多少？

【答案】终值 F=100*（F/A，10%，5）=100*6.1051=610.51 万元

偿债基金 A=F/（F/A，i，n）=F×(A/F, i，n）

（二）普通年金现值

普通年金现值等于每期期末等额收付款项 A 的复利现值之和。

0 1 2 3 4

A×（1+i）-1 A A A A

A×（1+i）-2

A×（1+i）-3

A×（1+i）-4

P=A（1+i）-1 +A（1+i）-2 +…+A（1+i）-n

P=A【（1+i）-1 +（1+i）-2 +…+（1+i）-n 】

P=
i
iA

n


)1(1
=AX(P/A,i,n)

其中
i
i n )1(1

被称为年金现值系数，记为（P/A，i，n）

【例题 4·计算题】某人每年每年末存入 100 万元，连续 5 年，若利率是 5%，相当与现在

一次投入多少？

【答案】P=A×（P/A，i，n）=100×（P/A，5%，5）=100×4.3295=432.95 元
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年金现值与投资回收

【结论】

1.复利终值系数与复利现值系数互为倒数。

2.偿债基金系数和普通年金终值系数的互为倒数。

3.投资回收系数和普通年金现值系数互为倒数。

(三)预付年金终值

预付年金是指在每期期初支付的年金，又称即付年金或先付年金。预付年金支付形式见图

P=？ S=？

0 1 2 3 4

预付年金终值的计算公式为：

F =A[
(1+i)

n+1
-1

i
-1]=A*(F/A,i,n+1)-A= A*【 (F/A,i,n+1)-1】

或者 F= A*(F/A,I,n)*(1+i)

【教材例 4-6】A=200，i=8％，n=6 的预付年金终值是多少？

F=A[（F/A，i，n+1）-1] =200×[（F/A，8％，6+1）-1]

F=200×（8.9228-1） =1 584.56（元）

或 F=200×（F/A，i，n）×(1+i)=200×（F/A，8%，6）×(1+8%)=1584.56 元

(四)预付年金现值计算
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P=？ S=？

0 1 2 3 4

图 4—4 预付年金的终值和现值

预付年金现值的计算公式：

p=A[
1-(1+i)

-(n-1)

i
+1]=A[（p/A，i，n-1）+1]=A（p/A，i，n）(1+i)

【教材例 4-7】6 年分期付款购物，每年初付 200元，设银行利率为 10％，该项分期付款相

当于一次现金支付的购价是多少？

P=A[（p/A，i，n-1）+1] =200 ×[（p/A，10％，5）+1]

=200×（3.7908+1） =958.16（元）

P= A（p/A，i，n）(1+i)=200×（p/A，10%，6）×(1+10%)=958.16 元

（五）递延年金

递延年金是指第一次支付发生在第二期或第二期以后的年金。

【教材例 P91】

0 1 2 3 4 5 6 7

100 100 100 100

图 4—5 递延年金的支付形式

m=3 i=10% n=4

F=A（F/A，i，n） =100×（F/A，10％，4）

=100×4.641

=464.10（元）

递延年金的现值计算方法有两种：
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第一种方法，是把递延年金视为 n期普通年金，求出递延期末的现值，然后再将此现值调整到

第一期期初

0P = A（p/A，i，n）(p/F,i,m) =100×（p/A，10％，4）×(P/F,10%,3)

=100×3.170×O.7513

=238.16（元）

第二种方法，是假设递延期中也进行支付，先求出（m+n）期的年金现值，然后，扣除实际并

未支付的递延期（m）的年金现值，即可得出最终结果。

p（m+n）＝100×（p/A,i,m+n）

＝100×（p/A,10%,3+4）

＝100×4.8684

＝486.84（元）

p（m）＝100×（p/A,i,m）

＝100×（p/A,10%,3）

＝100×2.4869＝248.69（元）

p（n）＝p（m+n）-p（m）

＝486.84-248.69

＝238.15（元）

（六）永续年金

无限期定额支付的年金，称为永续年金。

永续年金没有终止的时间，也就没有终值。永续年金的现值可以通过普通年金现值的计算

公式导出：

P=A
1-(1+i)

-n

i

当 n→∞时，（1+i）
-n

的极限为零，故上式可写成：

p=A·
1

i

【教材例 4-8】如果一股优先股，每季分得股息 2元，而利率是每年 6％。对于一个准备买

这种股票的人来说，他愿意出多少钱来购买此优先股？

P=
2

1.5%
= 133.33（元）

预付年金现值=AX(P/A, i,n)x(1+i)=Ax((p/A,I,N-1)+1)
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预付年金终值=Ax(F/A,I,n)x(1+I)=AX((P/A,I,N+1)-1)

四、报价利率和有效年利率

报价利率
报价利率是指银行等金融机构提供的利率。在提供报价利率时，还

必须同时提供每年的复利次数（或计息期的天数）。也叫名义利率。

计息期利率

计息期利率是指借款人每期支付的利率，它可以是年利率，也可以

是六个月、每季度、每月或每日等。

计息期利率＝报价利率/每年复利次数

有效年利率

有效年利率，是指按给定的期间利率（计息期利率）每年复利 m次

时，能够产生相同结果的年利率，也称等价年利率。

【例题 5·单选题】一项 1000万元的借款，借款期 3 年，年利率为 5％，若每年半年复利一

次，年实际利率会高出名义利率（ ）。

A．0.16％ B．0.25％ C. 0.06％ D. 0.05％

【答案】C

【解析】已知：M = 2 ，r = 5％

根据实际利率和名义利率之间关系式：

1)1(  M

M
ri =（1+5%/2）

2
-1

= 5.06 %

年实际利率比名义利率高出 5.06%-5%=0.06%。

【例题 6·计算题】某企业于投入 100 万元，在年利率 10%、每半年复利计息一次的情况下，到

第 l0年末，该企业能得到的本利和是多少?有效年利率实际利率是多少？

F＝P×（1＋r/m）m×n＝100×（1＋10%÷2）20＝265.33（万元）

或者：有效年利率=（1+10%/2）2 -1=10.25%

F＝100×(1+10.25%)10=265.33 万元

货币时间价值小结：

【例题 7.计算题】计算现值：
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第二节 风险和报酬

（1）风险的含义 1

（2）单项资产的风险和报酬 2

（3）投资组合的风险和报酬 2

（4）资本资产定价模型 3

一、风险的含义

1.含义：风险是预期结果的不确定性。风险不仅包括负面效应的不确定性，还包括正面效

应的不确定性。风险不仅可以带来超出预期的损失，也可能带来超出预期的收益。

二、单项资产的风险和报酬

1 、概率

指标 计算公式 结论

期望值E （K ）=


N

1i

（Pi·Ki） 反映预计收益的平均化，

不能直接用来衡量风险。

方差
2   2

=



n

i
ii PKK

1

2)( 当期望值相同时，方差越

大，风险越大。

标准差
（）= 



n

1i
i

2
i P×)K-(K 当期望值相同时，标准差

越大，风险越大。

变异系数 q
变异系数 q = /K =标准差/期望值

当期望值不同时，变异系

数越大，风险越大。
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【教材例 4-9】ABC 公司有两个投资机会，A 投资机会是一个高科技项目，该领域竞争很激

烈，如果经济发展迅速并且该项目搞得好，取得较大市场占有率，利润会很大。否则，利润很

小甚至亏本。B 项目是一个老产品并且是必需品，销售前景可以准确预测出来。假设未来的经济

状况只有 3 种：繁荣、正常、衰退，有关的概率分布和预期报酬率如表 4-1 所示。

表 4-1 公司未来经济状况表

经济情况 发生概率 A项目预期报酬率 B 项目预期报酬率

繁荣 0.3 90% 20%

正常 0.4 15% 15%

衰退 0.3 -60% 10%

合计 1.0

期望值（K ）=


N

1i

（Pi·Ki）

式中：Pi——第 i 种结果出现的概率；

Ki——第 i 种结果可能出现后的报酬率；

N——所有可能结果的数目。

期望报酬率（A）=0.3×90%+0.4×15%+0.3×（-60%）=15%

期望报酬率（B）=0.3×20%+0.4×15%+0.3×10%=15%

标准差（）= 


n

1i
i

2
i P×)K-(K

A 项目的标准差是=

%09.581.0%)15%60(4.0%)15%15(3.0%)15%90( 222 

同理：B 项目的标准差是 3.87%

由于它们的预期报酬率相同，因此可以认为 A 项目的风险比 B 项目大。

【教材例 4-10】A 证券的预期报酬率为 10%，标准差是 12%；B 证券的预期报酬率为 18%，

标准差是 20%。

变异系数（A）=12%/10%=1.20

变异系数（B）=20%/18%=1.11

A 的绝对风险较小，但相对风险较大，B 与此正相反。

2.、离散程度下的方差及标准差（方差的算数平方根）
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三、投资组合的风险和报酬

投资组合理论认为，若干种证券组成的投资组合，其收益是这些证券收益的加权平均数，

但是其风险不是这些证券风险的加权平均风险，投资组合能降低风险。

（一）证券组合的预期报酬率和标准差

1.预期报酬率

两种或两种以上证券的组合，其预期报酬率可以直接表示为：

rp=


m

1j
jjAr

其中：rj是第 j 种证券的预期报酬率；Aj是第 j 种证券在全部投资额中的比重；m 是组合中的证

券种类总数。

2．标准差与相关性

证券组合的标准差，并不是单个证券标准差的简单加权平均。证券组合的风险不仅取决于

组合内的各证券的风险，还取决于各个证券之间的关系。

3、相关系数rAB（公式）

rAB＝－1完全负相关

rAB＝＋1完全正相关

rAB－1→0不完全负相关

rAB＝0不相关

rAB＝0→＋1不完全正相关

【教材例4-11】假设投资100万元，A和B各占50％。如果A和B完全负相关，即一个变量的增

加值永远等于另一个变量的减少值。组合的风险被全部抵销，如表所示。如果A和B完全正相关，

即一个变量的增加值永远等于另一个变量的增加值。组合的风险不减少也不扩大，如表所示。

完全负相关的证券组合数据
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方案 A B 组合

年度 收益 报酬率 收益 报酬率 收益 报酬率

19×1 20 40％ -5 -10％ 15 15％

19×2 -5 -10％ 20 40％ 15 15％

19×3 17.5 35％ -2.5 -5％ 15 15％

19×4 -2.5 -5％ 17.5 35％ 15 15％

19×5 7.5 15％ 7.5 15％ 15 15％

平均数 7.5 15％ 7.5 15％ 15 15％

标准差 22.6％ 22.6％ 0

完全正相关的证券组合数据

方案 A B 组合

年度 收益 报酬率 收益 报酬率 收益 报酬率

19×1 20 40％ 20 40％ 40 40％

19×2 -5 -10％ -5 -10％ -1O -10％

19×3 17.5 35％ 17.5 35％ 35 35％

19×4 -2.5 -5％ -2.5 -5％ -5 -5％

19×5 7.5 15％ 7.5 15％ 15 15％

平均数 7.5 15％ 7.5 15％ 15 15％

标准差 22.6％ 22.6％ 22.6％

若两项目完全负相关，组合后的风险有可能完全抵销；

若两项目完全正相关，组合风险不扩大也不减少；

实际上各股票间不可能完全正相关，也不可能完全负相关，所以不同股票的投资组合可以

降低风险，但又不能完全消除风险。

（二）投资组合的风险计量

投资组合报酬率概率分布的标准差是：

σ p = 
 

m

1j

m

1k
jkkjAA 

其中：m是组合内证券种类总数；Aj是第j种证券在投资总额中的比例；Ak是第k种证券在投

资总额中的比例；σjk是第j种证券与第k种证券报酬率的协方差。

二种证券组合标准差 BAABBAp ABBA  22222 

只要两种证券之间的相关系数小于1，证券组合报酬率的标准差就小于各证券报酬率标准差

的加权平均数。
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三种证券组合标准差

CBBCCACBAABCBAp BCACABCBA  222222222 

相关系数









)()(
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2 yyxx

yyxx

x

yxxy

yx

xy
xy 







两种证券报酬率的协方差，用来衡量它们之间共同变动的程度：

σjk=rjkσjσk

其中：rjk是证券j和证券k报酬率之间的预期相关系数，σj是第j种证券的标准差，σk是第k

种证券的标准差。

3．协方差比方差更重要

当一个组合扩大到能够包含所有证券时，只有协方差是重要的，方差项将变得微不足道。

因此，充分投资组合的风险，只受证券之间协方差的影响而与各证券本身的方差无关。

例如，当 m 为 3 时，所有可能的配对组合的协方差矩阵如下所示：

σ11 σ12 σ13

σ21 σ22 σ23

σ31 σ32 σ33

【例4-12】假设A证券的预期报酬率为10％，标准差是12％。B证券的预期报酬率是18％，

标准差是20％。假设等比例投资于两种证券，即各占50％。

该组合的预期报酬率为：

rp=10％×0.50+18％×0.50=14％

如果两种证券之间的预期相关系数是0.2，

σp=

)0.21.00.50.52.012.020.05.05.0212.00.15.05.0( 22 

= 01.00024.00036.0 

=12.65％

（二）两种证券组合的投资比例与有效集
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二种证券组合标准差 BAABBAp ABBA  22222 

相关系数
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续【教材例 4-12】假设 A 证券的预期报酬率为 10%，标准差是 12%。B证券的预期报酬率是

18%，标准差是 20%。假设投资比例可以改变。两种证券之间的预期相关系数是 0.2。有效集与

无效集：

不同投资比例的组合

组 合 对 A 的投资比例 对 B 的投资比例 组合的期望收益率 组合的标准差

1 1 0 10.00% 12.00%

2 0.8 0.2 11.60% 11.11%

3 0.6 0.4 13.20% 11.78%

4 0.4 0.6 14.80% 13.79%

5 0.2 0.8 16.40% 16.65%

6 0 1 18.00% 20.00%

投资于两种证券组合的机会集

该图有几项特征是非常重要的：

1．它揭示了分散化效应。

2．它表达了最小方差组合。曲线最左端的第 2 点组合被称作最小方差组合，它在持有证券

的各种组合中有最小的标准差。必须注意的是，机会集曲线向点 A 左侧凸出的现象并非必然伴

随分散化投资发生，它取决于相关系数的大小。

3．它表达了投资的有效集合。有效集或有效边界，它位于机会集的顶部，从最小方差组合

点起到最高预期报酬率点止。有效集是 2～6 之间的那段曲线，即从最小方差组合点到最高预期

报酬率组合点的那段曲线。最小方差组合以下的组合（曲线 1～2 的部分）是无效的。
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【例题 8·单选题】甲公司拟投资于两种证券 X 和 Y，两种证券期望报酬率的相关系数为 0.3。

根据投资 X 和 Y 的不同资金比例测算，投资组合期望报酬率与标准差的关系如下图所示。甲公

司投资组合的有效集是( )。(2015 年)

A.X、Y 点 B.XR 曲线 C.RY曲线 D.XRY 曲线

【答案】C

【解析】有效集从最小方差组合点到最高预期报酬率组合点的那段曲线

（四）相关性对风险的影响

证券报酬率的相关系数越小，机会集曲线就越弯曲，风险分散化效应也就越强。证券报酬

率之间的相关性越高，风险分散化效应就越弱。完全正相关的投资组合，不具有风险分散化效

应，其机会集是一条直线。

X

R

T

W

Y
期望报酬率（%）

标准差（%）
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（五）、多种证券组合的风险和报酬

1.多种证券组合的机会集不同于两种证券的机会集，不是都落在一条曲线上，而是所有可

能组合落在一个平面中。

2.有效集或有效边界，位于机会集的顶部，从最小方差组合点起到最高预期报酬率点止。

（六）、资本市场线

1、含义：从无风险资产的收益率（Y 轴的 Rf）开始，做有效边界的切线，切点为 M，该直线被

称为资本市场线。

2、结论：（1）假设存在无风险资产。

（2）总期望报酬率＝Q×（风险组合的期望报酬率）+（1-Q）×（无风险利率）

其中：Q 代表投资者自有资本总额中投资于风险组合 M 的比例，1-Q代表投资于无风险资产

的比例。

如果贷出资金，Q 将小于 1；如果是借入资金，Q 会大于 1。

总标准差＝Q×风险组合的标准差

此时不用考虑无风险资产，因为无风险资产的标准差等于零。如果贷出资金，Q 小于 1，他

承担的风险小于市场平均风险；如果借入资金，Q 大于 1，他承担的风险大于市场平均风险。

（3）切点 M是市场均衡点，它代表唯一最有效的风险资产组合，它是所有证券以各自的总

市场价值为权数的加权平均组合，我们将其定义为“市场组合”。

（4）直线上的任何一点都可以告诉我们投资于市场组合和无风险资产的比例。在 M 点的左

侧，你将同时持有无风险资产和风险资产组合。在 M 点的右侧，你将仅持有市场组合 M，并且会

借入资金以进一步投资于组合 M。

（5）个人的效用偏好与最佳风险资产组合相独立（或称相分离）。投资者个人对风险的态度仅

仅影响借入或贷出的资金量，而不影响最佳风险资产组合。

资本市场线的假设：存在无风险资产。
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图

4－11 最佳组合的选择示意图

【例题 9·单项选择题】已知某风险组合的期望报酬率和标准差分别为 15%和 20%,无风险报

酬率为8%,假设某投资者可以按无风险利率取得资金,将其自有资金200万元和借入资金50万元

均投资于风险组合,则投资人总期望报酬率和总标准差分别为（ ）。

A.16.75%和 25%

B.13.65%和 16.24%

C.16.75%和 12.5%

D.13.65%和 25%

【答案】A

【解析】

Q=250/200=1.25；

组合收益率=1.25×15%+（1-1.25）×8%=16.75%

组合风险=1.25×20%=25%

（七）系统风险和非系统风险

Rf

贷出

M

借入

Q

X

N

标准差
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系统风险 所谓系统风险又称“市场风险”，是指对整个市场上各类企业都产生影响的风险。

由于这些风险来自企业外部，是企业无法控制和回避的，因此又称“不可回避风

险”。同时，这类风险涉及所有的投资对象，对所有的企业产生影响，无论投资

哪个企业都无法避免，因而不能通过多角化投资而分散，故又称“不可分散风险”。

非 系 统 风

险

所谓非系统风险，是指只对某个行业或个别公司产生影响的风险。这种风险可以

通过分散投资来抵消，即发生于一家公司的不利事件可被其他公司的有利事件所

抵消，因此这类风险又称“可分散风险”、“可回避风险”或“公司特有风险”。

【例题 10·多选题】下列各项中，能通过证券组合分散的风险是（ ）。

A.非系统性风险 B.公司特别风险 C.可分散风险 D.市场风险

【答案】ABC

【解析】证券投资组合的风险包括非系统性风险和系统性风险。非系统性风险又叫可分散风险，

可以通过投资组合分散掉，当股票种类足够多时，几乎能把所有的非系统性风险分散掉；系统

性风险又称不可分散风险或市场风险，不能通过证券组合分散掉。

【例题 11·多选题】下列因素引起的风险中，投资者不可以通过证券投资组合予以消减的（ ）。

A.宏观经济状况变化

B.通货膨胀

C.发生经济危机

D.被投资企业出现经营失误

【答案】ABC

【解析】被投资企业出现经营失误属于公司特有风险，是可分散风险。

四、资本资产定价模型

资本资产定价模型的研究对象，是充分组合情况下风险与要求的收益率之间的均衡关系。

现在将讨论如何衡量系统风险以及如何给风险定价。

（一）系统风险的度量

贝他系数被定义为某个资产的收益率与市场组合之间的相关性。

β j= 2
m

mj )K,K(COV


= 2
m

mjjmr



=r jm 








m

j




其中：分子COV（K j ，K m ）是第J种证券的收益与市场组合收益之间的协方差。它等于该

证券的标准差、市场组合的标准差及两者相关系数的乘积。

根据上式可以看出，一种股票的β值的大小取决于：（1）该股票与整个股票市场的相关性；

（2）它自身的标准差；（3）整个市场的标准差。

贝他系数的计算方法有两种：

一种是使用回归直线法。
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【教材例4-13】J股票历史已获得收益率以及市场历史已获得收益率的有关资料如表所示，

计算其β值的数据准备过程见表

求解回归方程y=a+bx系数的计算公式如下：

b=

 

 

 

 













n

1i

2n

1i
i

2
i

n

1i

n

1i
ii

n

1i
ii

XXn

YXYXn

a=

 

  

 

  













n

1i

2n

1i
i

2
i

n

1i

n

1i

n

1i
iiii

n

1i

2
i

XXn

YXXYX
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n

xby
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表1 计算β值的数据

年度 J股票收益率（Y i ） 市场收益率（X i ）

1 1.8 1.5

2 -0.5 1

3 2 0

4 -2 -2

5 5 4

6 5 3

表2 回归直线法计算β值的数据准备

年度 J股票收益率（Y i ） 市场收益率（X i ） X
2
i X i Y i

1 1.8 1.5 2.25 2.7

2 -0.5 1 1 -0.5

3 2 0 O 0

4 -2 -2 4 4

5 5 4 16 20

6 5 3 9 15

合计 11.3 7.5 32.25 41.2
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表3 公式法计算β值的数据准备

年度

J股票收

益率

（Y i ）

市场收

益率

（X i ）

X
2
i X i Y i （X i -X ）（Y i -Y ）

（X i -X ）



（Y i -Y ）

（X i -X ）

2

（Y i -Y ）

2

1 1.8 1.5 2.25 2.7 0.25 -0.08 -0.02 0.O625 0.0064

2 -0.5 1 1 -0.5 -0.25 -2.38 0.595 0.625 5.6644

3 2 0 O 0 -1.25 0.12 -0.15 1.5625 0.O144

4 -2 -2 4 4 -3.25 -3.88 12.61 10.5625 15.O544

5 5 4 16 20 2.75 3.12 8.58 7.5625 9.7344

6 5 3 9 15 1.75 3.12 5.46 3.O625 9.7344

合计 11.3 7.5 32.25 41.2 27.075 22.875 40.2084

平均数 1.88 1.25

标准差 2.8358 2.1389

将有关数据代人上式：

b=
5.75.725.326
3.115.72.416




=
25.137
45.162

=1.18

n
xby

xbya  
 =1.88-1.18*1.25=0.4

直线方程斜率b，就是该股票的β系数。

另一种方法是按照定义，根据证券与股票指数收益率的相关系数、股票指数的标准差和股

票收益率的标准差直接计算。

相关系数的计算：

r=

    

   











n

1i

2

i

n

1i

2

i

n

1i
ii

YXXX

YYXX

r jm =
2084.40875.22

075.27


=
3410.67828.4

075.27


=0.8927

标准差的计算：
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 =
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 m =
16

875.22


=2.1389

 j=
16

40.2084


=2.8358

贝他系数的计算：

j =R 








m

j
jm 


=0.8927 1389.2

8358.2


=1.18

（二）投资组合的贝他系数

投资组合的  p 等于被组合各证券β值的加权平均数：

 p =


n

1i
iiX 

如果一个高β值股票（β>1）被加入到一个平均风险组合（ p ）中，则组合风险将会提高；

反之，如果一个低β值股票（β<1）加人到一个平均风险组合中，则组合风险将会降低。所以，

一种股票的β值可以度量该股票对整个组合风险的贡献，β值可以作为这一股票风险程度的一

个大致度量。

（三）证券市场线

按照资本资产定价模型理论，单一证券的系统风险可由β系数来度量，而且其风险与收益

之间的关系可由证券市场线来描述。

证券市场线： )( fmxf RRRR  

式中：R是个别股票的要求收益率；R f 是无风险收益率（通常以国库券的收益率作为无风

险收益率）：R m 是平均股票的要求收益率（指β=1的股票要求的收益率，也是指包括所有股
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票的组合即市场组合要求的收益率）。在均衡状态下，（R m -R f ）是投资者为补偿承担超过无风

险收益的平均风险而要求的额外收益，即风险价格

0 0.5 1.0 1.5 β

图 4—16 β值与要求的收益率

Rf =8%

K1 =10%

Km =12%

Kh =14%

要求的收益率

资本市场线与证券市场线的区别

资本市场线（CML）
( 1 ) 标准差和收益率关系

（2）只适用于有效组合

证券市场线（SML）

（1）β系数和收益率之间的关系

（2）在市场均衡条件下适用于单项资产或资产组合（不论是

否有效的分散了风险）期望收益和风险关系。（仅反映β系数

表示的系统风险）

【例题 12·单选题】下列关于投资组合的说法中，错误的是( )。（2011 年）

A.有效投资组合的期望收益与风险之间的关系，既可以用资本市场线描述，也可以用证券市场

线描述
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B.用证券市场线描述投资组合(无论是否有效地分散风险)的期望收益与风险之间的关系的前提

条件是市场处于均衡状态

C.当投资组合只有两种证券时，该组合收益率的标准差等于这两种证券收益率标准差的加权平

均值

D.当投资组合包含所有证券时，该组合收益率的标准差主要取决于证券收益率之间的协方差

【答案】C

【答案解析】：资本市场线只适用于有效组合, 证券市场线在市场均衡的条件下于单项资产或

资产组合（不论是否有效的分散了风险）期望收益和风险关系，因此，A 和 B 正确 当投资组合

只有两种证券时，只要在相关系数小于 1 的，组合收益率的标准差才就小于证券收益率标准差

的加权平均值。，因此，C 错误。 当一个组合扩大到能够包含所有证券时，只有协方差是重要

的，方差项将变得微不足道。因此，充分投资组合的风险，只受证券之间的协方差的影响，而

与各证券本身的方差无关。因此 D 正确。

（四）资本资产定价模型的假设

资本资产定价模型建立在如下基本假设之上：

（1）所有投资者均追求单期财富的期望效用最大化，并以各备选组合的期望收益和标准差

为基础进行组合选择。

（2）所有投资者均可以无风险利率无限制地借入或贷出资金。

（3）所有投资者拥有同样预期，即对所有资产收益的均值、方差和协方差等，投资者均有

完全相同的主观估计。

（4）所有的资产均可被完全细分，拥有充分的流动性且没有交易成本。

（5）没有税金。

（6）所有投资者均为价格接受者。即任何一个投资者的买卖行为都不会对股票价格产生影

响。

（7）所有资产的数量是给定的和固定不变的。

本章总结：

1、货币时间价值

2、单项资产的风险和报酬

3、投资组合的风险和报酬

4、资本市场线和证券市场线
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第五章 资本成本

本章考情

本章主要讲述资本成本的问题，重点在于各种单项资本成本和加权平均资本成本的计算。题

型是单选、多选，也可能考资本成本的计算题。

年度

题型 2012年 2013 年

2014 年

试卷一

2014年

试卷二

2015年

单选 1题 1 分 1 题 1分

多选 2题 4 分 1 题 2 分

计算 1 题 8分 3/8题 3 分

综合 1/5题 3 分

合计 5分 1 分 8 分 3分 5 分

备注：2015 年计算题考核第 5 章债务资本成本估计和第 7 章债券价值评估结合。

第一节 资本成本构成和用途

（1）资本成本的概念 2

（2）资本成本的用途 1

一、资本成本的概念

一般说来，资本成本是指投资资本的机会成本。这种成本不是实际支付的成本，而是一种

失去的收益，是将资本用于本项投资所放弃的其他投资机会的收益，因此被称为机会成本。资

本成本也称为最低期望报酬率、投资项目的取舍率、最低可接受的报酬率。。

资本成本的概念包括两个方面：一方面，资本成本与公司的筹资活动有关，它是公司筹集

和使用资金的成本，即筹资的成本；另一方面，资本成本与公司的投资活动有关，它是投资所

要求的最低报酬率。这两方面既有联系，也有区别。为了加以区分，我们称前者为公司的资本

成本，后者为投资项目的资本成本。

（一）公司的资本成本

公司的资本成本，是指组成公司资本结构的各种资金来源的成本的组合，也是各种资本要

素成本的加权平均数。

一个公司资本成本的高低，取决于三个因素：（1）无风险报酬率：是指无风险投资所要求

的报酬率。典型的无风险投资的例子就是政府债券投资。（2）经营风险溢价：是指由于公司未

来的前景的不确定性导致的要求投资报酬率增加的部分。一些公司的经营风险比另一些公司高，

投资人对其要求的报酬率也会增加。（3）财务风险溢价：是指高财务杠杆产生的风险。公司的

负债率越高，普通股收益的变动性越大，股东要求的报酬率也就越高。
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由于公司所经营的业务不同（经营风险不同），资本结构不同（财务风险不同），因此各

公司的资本成本不同。公司的经营风险和财务风险大，投资人要求的报酬率就会较高，公司的

资本成本也就较高

（二）投资项目的资本成本

投资项目的资本成本是指项目本身所需投资资本的机会成本。

公司资本成本是投资人针对整个公司要求的报酬率，或者说是投资者对于企业全部资产要

求的最低报酬率。项目资本成本是公司投资于资本支出项目所要求的报酬率。

因为不同投资项目的风险不同，所以它们要求的最低报酬率不同。风险高的投资项目要求

的报酬率较高。风险低的项目要求的报酬率较低。

备注：

1.如果公司新的投资项目的风险，与企业现有资本平均风险相同，则项目资本成本等于公

司资本成本；

2.如果新的投资项目的风险高于企业现有资产的平均风险，则项目资本成本高于公司资本

成本；

3.如果新的投资项目的风险低于企业现有资产的平均风险，则项目资本成本低于公司的资

本成本。

有关项目资本成本的问题，我们将在长期投资部分进一步讨论，本章主要讨论公司的资

本成本。

【例 1·多选题】下列关于资本成本的说法正确的有（ ）。

A. 公司的经营风险和财务风险大，则项目的资本成本也就较高

B.公司的资本成本是各种资本要素成本的加权平均数

C.项目资本成本是投资所要求的最低报酬率

D.项目资本成本等于公司资本成本

【答案】BC

【解析】公司的经营风险和财务风险大，投资人要求的报酬率就会较高，公司的资本成本

也就较高，所以选项 A 的说法不正确。如果公司新的投资项目的风险，与企业现有资本平均风

险相同，则项目资本成本等于公司资本成本；如果公司新的投资项目的风险与企业现有资本平

均风险不相同，则项目资本成本不等于公司资本成本。因此选项 D 不正确。

二、资本成本的用途

1.投资决策

（1）净现值法——折现率

（2）内含报酬率法——“取舍率”或最低报酬率

2.筹资决策——确定最优资本结构（加权平均资本成本最低、公司价值最大）

3.营运资本管理——评估营运资本投资政策和营运资本筹资政策

4.企业价值评估——折现率

5.业绩评价——资本成本是投资人要求的报酬率，与公司实际的投资报酬率进行比较可以
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评价公司的业绩。（经济增加值）

第二节 债务资本成本的估计

（1）债务资本成本的因素 2

（2）债务成本估计的方法 3

一、债务资本成本的因素

估计债务成本就是确定债权人要求的收益率,由于债务投资的风险低于权益投资，因此，债

务筹资的成本低于权益筹资的成本。

（一）债务筹资的特征

与权益筹资相比，债务筹资有以下特征：

1、债务筹资产生合同义务。这种义务包括在未来某一特定日期归还本金，以及支付本金之

外的利息费用或票面利息。

2、公司在履行上述义务时，归还债权人本息的请求权优先于股东的股利。

3、提供债务资金的投资者，没有权利获得高于合同规定利息之外的任何收益。

（二）债务资本成本的因素分析

1、区分历史成本和未来成本

作为投资决策和企业价值评估依据的资本成本，只能是未来借入新债务的成本。

现有债务的历史成本，对于未来的决策是不相关的沉没成本。

2、区分债务的承诺收益与期望收益

对于筹资人来说，债权人的期望收益是其债务的真实成本。

债务投资组合的期望收益低于合同规定的收益。投资人把承诺收益视为期望收益是不对的，

因为违约的可能性是存在的。

如果筹资公司处于财务困境或者财务状况不佳，债务的承诺收益率可能非常高，例如各种

“垃圾债券”。此时，必须区分承诺收益和期望收益。当债务的承诺收益率高于股权成本时，以

承诺收益率作为债务成本，就会出现债务成本高于权益成本的错误结论。

3、区分长期债务和短期债务

由于加权平均资本成本主要用于资本预算，涉及的债务是长期债务，因此通常的做法是只

考虑长期债务，而忽略各种短期债务。

值得注意的是，有时候公司无法发行长期债券或取得长期银行借款，被迫采用短期债务筹

资并将其不断续约。这种债务，实质上是一种长期债务，是不能忽略的。

二、债务成本估计的方法

（一）到期收益率法

如果公司目前有上市的长期债券，则可以使用到期收益率法计算债务的税前成本。

根据债券估价的公式，到期收益率是下式成立的 Kd：
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式中：

P——债券的市价；

K——到期收益率即税前债务成本；

N——债务的期限，通常以年表示；

求解 Kd需要使用“逐步测试法”。

【教材例 5-1】A公司 8 年前发行了面值为 1000元、期限 30 年的长期债券，利率是 7%，每

年付息一次，目前市价为 900 元。

0.9＝7%×（P/A，K4，22）＋（P，K4，22）

用试误法求解，K4＝7.98%

（二）可比公司法

如果需要计算债务成本的公司，没有上市债券，就需要找一个拥有可交易债券的可比公司，

作为参照物。计算可比公司长期债券的到期收益率，作为本公司的长期债务成本。

（三）风险调整法

如果本公司没有上市的债券，而且找不到合适的可比公司，那么就需要使用风险调整法估

计债务成本。

税前债务成本＝政府债券的市场回报率＋企业的信用风险补偿率

关于政府债券的市场回报率，在股权成本的估计中已经讨论过，现在的问题是如何估计企

业的信用风险补偿率。

信用风险的大小可以用信用级别来估计。具体做法如下：

（1）选择若干信用级别与本公司相同上市公司债券；

（2）计算这些上市公司债券的到期收益率；

（3）计算与这些上市公司债券同期的长期政府债券到期收益率（无风险利益）；

（4）计算上述两到期收益率的差额，即信用风险补偿率；

（5）计算信用风险补偿率的平均值，并作为本公司的信用风险补偿率。

【例 2·单选题】甲公司采用风险调整法估计债务成本，在选择若干已上市公司债券以确定

本公司的信用风险补偿率时，应当选择( )。

A.与本公司债券期限相同的债券

B．与本公司信用级别相同的债券

C.与本公司所处行业相同的公司的债券

D.与本公司商业模式相同的公司的债券



2016 年注册会计师考前辅导[基础班]——财管

地址：海淀区学院国际大厦 1012 室 咨询电话 400-810-2468 85

【答案】B

【解析】信用风险的大小可以用信用级别来估计，选择若干信用级别与本公司相同上市公

司债券

【教材例 5-2】ABC 公司的信用级别为 B 级。为估计其税前债务成本，收集了目前上市交易

的 B 级公司债 4 种。不同期限债券的利率不具可比性，长期债券的利率较高。对于已经上市的

债券来说，到期日相同则可以认为未来的期限相同，其无风险利率相同，两者的利率差额是风

险不同引起的。寻找到期日完全相同的政府债券和公司债券几乎不可能。因此，还要选择 4 种

到期日分别与 4 种公司债券近似的政府债券，进行到期收益率的比较。有关数据如表 6-5所示。

债券发行公

司

上市债券到

期日

上市债券到

期收益率

政府债券到

期日

政府债券（无风

险）到期收益率

公司债券风

险补偿率

甲 2012-1-28 4.80% 2012-1-4 3.97% 0.83%

乙 2012-9-26 4.66% 2012-7-4 3.75% 0.91%

丙 2013-8-15 4.52% 2014-2-15 3.47% 1.05%

丁 2017-9-25 5.65% 2018-2-15 4.43% 1.22%

风险补偿率

平均风险值
1.00%

假设当前的无风险利率为 3.5%，则 ABC 公司的税前债务成本为：

Kd＝3.5%＋1%＝4.5%.

（四）财务比率法

如果目标公司没有上市的长期债券，也找不到合适的可比公司，并且没有信用评级资料，

那么可以使用财务比率估计债务成本。

三、税后债务成本

税后债务成本＝税前债务成本×（1-所得税率）

由于所得税的作用，债权人要求的收益率不等于公司的税后债务成本。因为利息可以抵税，

政府实际上支付了部分债务成本，所以公司的债务成本小于债权人要求的收益率。

第三节 权益资本成本的估计

（1）普通股资本成本的估计
2

（2）留存收益资本成本的估计
2

一、普通股资本成本估计

普通股资本成本估计方法有三种：资本资产定价模型、股利增加模型和债券报酬率风险调整模

型。
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(一)资本资产定价模型

计算公式：

KS＝RF＋β×（ＲM－ＲF）

式中：

RF──无风险报酬率；

β──该股票的贝塔系数；

ＲM──平均风险股票报酬率；

（ＲM－ＲF）──权益市场风险溢价；

β×（ＲM－ＲF）──该股票的风险溢价；

【教材例 5-3】市场无风险报酬率为 10%，平均风险股票报酬率 14%，某公司普通股β值为 1.2。

普通股的成本为：KS＝10%＋1.2×（14%－10%）＝14.8%

根据资本资产定价模型计算普通股的成本，必须估计无风险利率、权益的贝塔系数以及权益市

场风险溢价。

1、无风险利率的估计

通常认为，政府债券没有违约风险，可以代表无风险利率。

（1）债券期限的选择:选择长期政府债券

（2）选择票面利率或到期收益率：选择长期政府债券的到期收益率。

（3）选择名义利率或实际利率

这里的名义利率是包含了通货膨胀的利率，实际利率是指排除了通货膨胀的利率。两者关

系可表述如下式：

1＋r 名义＝（1＋r 实际）（1＋通货膨胀率）

如果企业对未来现金流量的预测是基于预算价格水平，并消除了通货膨胀的影响，那么这

种现金流量称为实际现金流量。包含了通货膨胀影响的现金流量，称为名义现金流量。两者的

关系为：

名义现金流量＝实际现金流量×（1＋通货膨胀率）n

式中：n----相对于基期的期数

在决策分析中，有一条必须遵守的原则，即名义现金流量要使用名义折现率进行折现，实

际现金流量要使用实际折现率进行折现。

常在实务中这样处理：一般情况下使用名义货币编制预计财务报表并确定现金流量，与此

同时，使用名义的无风险利率计算资本成本。

只有在以下两种情况下，才使用实际利率计算资本成本：（1）存在恶性的通货膨胀（通货

膨胀率已经达到两位数），最好使用实际现金流量和实际利率：（2）预测周期特别长，例如核

电站投资等，通货膨胀的累积影响巨大。
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备注：对比第四章报价利率和有效年利率

式中：m 为一年计息次数。

2、贝塔值的估计（采用的回归分析和定义公式）

贝塔值是企业的权益收益率与股票市场收益率的协方差与市场方差的比。

β j= 2
m

mj )K,K(COV


= 2
m

mjjmr



=r jm 








m

j




其中： 是股票收益与市场指数之间的协方差；

是市场指数的方差。

【说明】

（1）公司风险特征无重大变化时，可以采用 5年或更长的预测期长度；如果公司风险特性

发生重大变化，应当使用变化后的年份作为预测期长度。

（2）选择收益计量的时间间隔。股票收益可能建立在每年、每月、每周，甚至每天的基础

上。使用每周或每月的收益率就能显著地降低偏差，因此被广泛采用。

3、市场风险溢价的估计

（1）选择时间跨度。由于股票收益率非常复杂多变，影响因素很多，因此较短的期间所提

供的风险溢价比较极端，无法反映平均水平，因此应选择较长的时间跨度。

【例题 3.多选题】资本资产定价模型是估计权益成本的一种方法。下列关于资本资产定价模

型参数估计的说法中，正确的有( )。（2012 年）

A. 估计无风险报酬率时，通常可以使用上市交易的政府长期债券的票面利率

B. 估计贝塔值时，使用较长年限数据计算出的结果比使用较短年限数据计算出的结果更可

靠

C. 估计市场风险溢价时，使用较长年限数据计算出的结果比使用较短年限数据计算出的结

果更可靠

D. 预测未来资本成本时，如果公司未来的业务将发生重大变化，则不能用企业自身的历史

数据估计贝塔值
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【答案】CD

【解析】估计无风险利率时，应该选择上市交易的政府长期债券的到期收益率，而非票面

利率，所以选项 A 不正确;估计贝塔时，较长的期限可以提供较多的数据，但是如果公司风险特

征发生重大变化，应使用变化后的年份作为预测长度，所以选项 B 不正确。

（2）权益市场平均收益率选择算术平均数还是几何平均数。

备注：几何增长率适合投资者在整个期间长期持有股票的情况，而算术平均数适合在某一段时

间有股票的情况。由于股利折现模型的增长率，需要长期的平均增长率，几何增长率更符合逻

辑。

【教材例 5-4】ABC 公司股票最近两年的相关数据见表 5-3。

时间（年末） 价格 市场收益率

0 2500

1 4000 （4000-2500）/2500＝60%

2 3000 （3000-4000）/4000＝-25%

算术平均收益率＝［60%＋（-25%）］/2＝17.5%

几何平均收益率= 1
2500
3000

 =9.54%

（二）股利增长模型：

式中：KS——普通股成本；

D1——预期年股利额；

P0——普通股当前市价；

g——普通股股利年增长率。

普通股利年增长率的估计方法：历史增长率、可持续增长率、采用证券分析师的预测。

（1）历史增长率

根据过去的股利支付数据估计未来的股利增长率，股利增长率可以按几何平均数计算，也

可以按算数平均数计算。

【教材例 5-5】ABC公司 2001年－2005年的股利支付情况见表。

年份 2001 2002 2003 2004 2005

股利 0.16 0.19 0.20 0.22 0.25
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按几何平均数计算，股利的平均增长率为：

其中 PV 是最早支付的股利，FV 是最近支付的股利。N 是股息增长期的期间数。

ABC公司的股利（几何）增长率为：

ABC公司的股利（算术）增长率为：

g＝[（0.19－0.16）/0.16＋（0.20－0.19）/0.19＋（0.22－0.20）/0.20＋（0.25－0.22）

/0.22]×100%/4＝11.91%

（2）可持续增长率

假设未来保持当前的经营效率和财务政策（包括不增发股票和股票回购）不变，则可根据

可持续增长率来确定股利的增长率。

股利的增长率＝可持续增长率＝留存收益比率×期初权益预期净利率

（3）采用证券分析师的预测

增长率有两种处理办法：

（1）将不稳定的增长率平均化；

转换的方法计算未来足够长期间（例如 30 年或 50 年）的年度增长率的平均数。

（2）根据不均匀的增长率直接计算股权成本。

【教材例 5-7】A 公司的当前股利为 2 元/股，股票的实际价格为 23 元。证券分析师预测，

未来 5 年的增长率逐年递减，第 5 年及其以后年度为 5%。

（1）计算几何平均增长率

预计未来 30 年的股利，见表所示。

对 A 公司的股利预测

0 1 2 3 4 5 30

增长率 9% 8% 7% 6% 5% 5%

股利（元/股） 2 2.1800 2.3544 2.5192 2.6704 2.8039 9.4950

『正确答案』

设平均增长率为 g：

2×（1＋g）30＝9.4950

g＝5.3293%

K＝2×(1+5.3293%)/23＋5.3293%＝14.49%

（2）根据不均匀的增长率直接计算股权成本

根据固定增长股利估价模型，设权益成本为 K s，则第 4年末的股利现值为：
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P4＝2.8039/（Ks－5%）

当前的股价等于前 4 年的股利现值与第 4 年末股价之和：

最后，求解上述方程式：

Ks＝14.91%

(三)债券报酬率风险调整模型

根据投资“风险越大，要求的报酬率越高”的原理，普通股股东对企业的投资风险大于债

券投资者，因而会在债券投资者要求的收益率上再要求一定的风险溢价。依照这一理论，权益

的成本公式为：

KS＝Kdt＋RPc

式中：Kdt——税后债务成本

RPc——股东比债权人承担更大风险所要求的风险溢价。

风险溢价是凭借经验估计的。一般认为，某企业普通股风险溢价对其自己发行的债券来讲，

大约在 3%～5%之间。对风险较高的股票用 5%，风险较低的股票用 3%。

【例题 4·单选题】甲公司是一家上市公司，使用“债券报酬率风险调整模型”估计甲公

司的权益资本成本时，债券收益是指( )。（2012年）

A.政府发行的长期债券的票面利率

B.政府发行的长期债券的到期收益率

C.甲公司发行的长期债券的税前债务成本

D.甲公司发行的长期债券的税后债务成本

【答案】D

【解析】按照债券收益加风险溢价法，权益资本成本=税后债务成本+股东比债权人承担更

大风险所要求的风险溢价，这里的税后债务成本是指企业自己发行的长期债券的税后债务成本。

二、留存收益资本成本的估计

公司的留存收益来源于净利润，归属于股东权益。从表面上看，留存收益并不花费资本成

本。实际上，股东愿意将其留用于公司，其必要报酬率与普通股相同，要求与普通股等价的报

酬。因此，留存收益也有资本成本，是一种典型的机会成本。留存收益资本成本的估计与普通

股相似，但无需考虑筹资费用。
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第四节 加权平均资本成本

（1）加权平均资本成本的意义 1

（2）加权平均资本成本的计算方法 2

（3）发行成本的影响 2

（4）优先股资本成本估计 2

（3）资本成本变动的影响因素 1

一、加权平均资本成本的意义

加权平均资本成本是公司全部长期资本的平均成本，一般按各种长期资本的比例加权计算，

故称为加权平均资本成本。

二、加权平均资本成本的计算方法

计算公司的加权资本成本。有三种权重依据可供选择：即账面价值权重、实际市场价值权

重和目标资本结构权重。

类别 性质 特点

账面价值权重 反映历史

优点：计算简便

缺点：账面价值与市场价值相差甚远，可能歪曲资本

成本

实际市场价值

权重
反映现在

优点：反映目前实际状况

缺点：市场价值不断变动，导致加权平均资本成本经

常变化。

目标资本结构

权重
反映未来

优点：体现目标资本结构；管理层决定的目标资本结

构，代表未来的将如何筹资的最佳估计。

大多数公司在计算加权资本成本时，采用按平均市场价

值计量的目标资本结构作为权重。

【例题 5·单选题】某企业的预计的资本结构中，产权比率为 2/3，债务税前资本成本为 14%。

目前市场上的无风险报酬率为 8%，市场上所有股票的平均收益率为 16%，公司股票的β系数为

1.2，所得税税率为 30%，则加权平均资本成本为（ ）。

A. 14.48% B. 16% C. 18% D. 12%

『答案』A

『解析』产权比率＝负债/所有者权益＝2/3，所以，负债占全部资产的比重为：2/（2＋3）＝

0.4，所有者权益占全部资产的比重为 1－0.4＝0.6，债务税后资本成本＝14%×（1－30%）＝9.8%，

权益资本成本＝8%＋1.2×（16%－8%）＝17.6%，加权平均资本成本＝0.4×9.8%＋0.6×17.6%

＝14.48%
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三、有发行费用时资本成本的计算

（一）债务的发行成本(比例较小，不予考虑，比例较大时，应当考虑)

如果在估计债务成本时考虑发行费用，则需要将其从筹资额中扣除。此时，债务的税前成

本 Kd应使下式成立：


 





N

t
N

d
t

d K
M

K
IFP

1 )1()1(
)1(

税后债务成本 Kdt＝Kd ×（1-T）

其中：P——债券发行价格;M 是债券面值；F 是发行费用率；N 是债券的到期时间；T 是公

司的所得税率；I 是每年的利息数量；Kd是经发行成本调整后的债务税前成本。

【教材例 5-9】ABC 公司拟发行 30 年期的债券，面值 1000元，利率 10%（按年付息），所

得税率 40%，发行费用率为面值的 1%。

将数据带入上述公式：

Kd＝10.11%

税后债务成本 Kdt＝10.11%×（1-25%）＝7.6%

如果不考虑发行费用，税后债务成本为：

Kdt＝I×（1-T）＝10%×（1-25%）＝7.5%

调整前后的债务成本差别不大。

多数情况下没有必要进行发行费用的调整。实际上，除非发行成本很大，很少有人花大量时间

进行发行费用的调整。

如果发行费用率比较大，在计算加权平均成本时，需要考虑发行费用的债务应与没有发行

费用的债务分开，分别计量它们的成本和权重。

【例题 6·单选题】．下列关于计算加权平均资本成本的说法中，正确的有( )2011 年

A．计算加权平均资本成本时，理想的做法是按照以市场价值计量的目标资本结构的比例计量每

种资本要素的权重

B．计算加权平均资本成本时，每种资本要素的相关成本是未来增量资金的机会成本，而非已经

筹集资金的历史成本

C．计算加权平均资本成本时，需要考虑发行费用的债务应与不需要考虑发行费用的债务分开，

分别计量资本成本和权重

D．计算加权平均资本成本时，如果筹资企业处于财务困境，需将债务的承诺收益率而非期望收

益率作为债务成本

【答案】ABC

【答案解析】：加权平均资本成本是各种资本要素成本的加权平均数，有三种加权方案可供选
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择，即账面价值加权、实际市场价值加权和目标资本结构加权。账面价值会歪曲资本成本，市

场价值不断变动，所以，账面价值加权和实际市场价值加权都不理想。目标资本结构加权是指

根据按市场价值计量的目标资本结构衡量每种资本要素的比例，这种方法可以选用平均市场价

格，回避证券市场价格变动频繁的不便，所以，是理想的方法，即选项 A 的说法正确。因为资

本成本的主要用途是决策，而决策总是面向未来的，因此，相关的资本成本是未来的增量资金

的边际成本（属于机会成本），而不是已经筹集资金的历史成本，所以，选项 B 的说法正确。如

果发行费用率比较高，则计算债务的成本时需要考虑发行费用，需要考虑发行费用的债务的成

本与不需要考虑发行费用的债务的成本有较大的差别，所以，选项 C 的说法正确。如果筹资公

司处于财务困境或者财务状况不佳，债务的承诺收益率可能非常高，如果以债务的承诺收益率

作为债务成本，可能会出现债务成本高于权益成本的错误结论，所以，选项 D 的说法不正确。

（二）普通股的发行成本

如果将筹资费用考虑在内，新发普通股成本的计算公式则为：

式中：F——普通股筹资费用率：

【教材例 5-10】ABC公司现有资产 1000万元，没有负债，全部为权益资本。其资产净利率为

15%，每年净收益 150万元，全部用于发放股利，公司的增长率为零。公司发行在外的普通股 100

万股，每股息前税后利润 1.5 元（150万元/100万股）。股票的价格为每股 10 元。公司为了扩

大规模购置新的资产（该资产的期望报酬与现有资产相同），拟以每股 10 元的价格增发普通股

100 万股，发行费用率为 10%。该增资方案是否可行？

该公司未经发行费用调整的股权成本：

该公司经发行费用调整的普通股成本：

由于资产报酬率只有 15%，因此增资方案不可行。

四、优先股资本成本的估计

优先股资本成本是优先股股东要求的报酬率。优先股资本成本包括股息和发行费用。优先

股股息通常是固定的，公司以税后利润，在派发普通股股利之前，优先派发优先股股息。

优先股资本成本的测算公式如下：

Kp=Dp/Pp(1-F)

式中，Kp 表示优先股资本成本；Dp表示优先股每股年股息；Pp 表示优先股筹资净额，即发

行价格扣除发行费用后的金额；F表示优先股发行费用率。

【教材例 5-11】某公司拟发行一批优先股，每股发行价格 105 元，发行费用 5 元，预计每
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股年股息 10 元，其资本成本测算为：

Kp=10/（105-5）=10%

【例 7·计算题】（2008年）C 公司正在研究一项生产能力扩张计划的可行性，需要对资本

成本进行估计。估计资本成本的有关资料如下：

（1）公司现有长期负债：面值 1000 元，票面利率 12%，是每半年付息一次的不可赎回债券，

该债券还有 5 年到期，当前市价 1051.19 元，假设新发行长期债券时采用私募方式，不用考虑

发行成本。

（2）公司现有优先股：面值 100 元，股息率 10%，属于每季付息的永久性优先股。其当前

市价 116.79 元。如果新发行优先股，需要承担每股 2 元的发行成本。

（3）公司现有普通股：当前市价 50 元，最近一次支付的股利为 4.19 元/股，预期股利的

永续增长率为 5%，该股票的β系数为 1.2，公司不准备发行新的普通股。

（4）资本市场：国债收益率为 7%，市场平均风险溢价估计为 6%。

（5）公司所得税税率：40%。

要求：

（1）计算债券的税后资本成本；

（2）计算优先股资本成本；

（3）计算普通股资本成本：用资本资产定价模型和股利增长模型两种方法估计，以两者的

平均值作为普通股资本成本；

（4）假设目标资本结构是 30%的长期债券、10%的优先股、60%的普通股，根据以上计算得

出的长期债券资本成本、优先股资本成本和普通股资本成本估计公司的加权平均资本成本。

已知：（P/A，5%，10）＝7.7217，（P/F，5%，10）＝0.6139

（P/A，6%，10）＝7.3601，（P/F，6%，10）＝0.5584

【答案】：

（1）1000×12%/2×（P/A，K，10）＋1000×（P/F，K，10）＝1051.19

60×（P/A，K，10）＋1000×（P/F，K，10）＝1051.19

根据内插法，求得：

半年期债券税前成本＝5.34%

半年期债券税后成本

＝5.34%×（1－40%）＝3.2%

债券的税后资本成本＝（1＋3.2%）2－1＝6.5%

（2）每季度股利＝100×10%/4＝2.5（元）

季度优先股成本＝2.5/（116.79－2）×100%＝2.18%

优先股资本成本＝（1＋2.18%）4－1＝9.01%

（3）按照股利增长模型

普通股资本成本＝4.19×（1＋5%）/50＋5%＝13.80%

按照资本资产定价模型普通股资本成本＝7%＋1.2×6%＝14.2%

普通股资本成本＝（13.80%＋14.2%）÷2＝14%

（4）加权平均资本成本＝6.5%×30%＋9.01%×10%＋14%×60%＝11.25%
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五、资本成本变动的影响因素

在市场经济环境中，多方面因素的综合作用决定着企业资本成本的高低，其中主要的有：

利率、市场风险、生产率、资本结构、股利政策和投资政策。这些因素发生变化时，就需要调

整资本成本。

外部

因素

利率 市场利率上升，资本成本上升，

市场风

险溢价
根据资本资产定价模型可以看出，市场风险溢价会影响股权成本。

税率 税率变化能影响税后债务成本以及公司加权平均资本成本。

内部

因素

资本

结构

增加债务的比重，会使平均资本成本趋于降低，同时会加大公司的财务

风险，财务风险的提高，又会引起债务成本和权益成本上升，平均资本

成本也可能上升。

股利

政策

根据股利折现模型，它是决定权益资本成本的因素之一。公司改变股利

政策，就会引起权益成本的变化。

投资

政策

公司的资本成本反映现有资产的平均风险。如果公司向高于现有资产风

险的项目投资，公司资产的平均风险就会提高，并使得资本成本上升。

【例题 8·单选题】.以下事项，会导致加权平均资本成本上升的是（ ）。

A．因总体经济环境变化，导致无风险报酬率降低

B．公司固定成本占全部成本的比重增加

C．公司股票上市交易，改善了股票的市场流动性

D．发行公司债券，增加了长期负债占全部资本的比重

【答案】B

【解析】总体经济环境的影响反映在无风险报酬率上，无风险报酬率降低，则投资者要求的收

益率就会相应降低，从而降低企业的资本成本，A 错误；公司固定成本占全部成本的比重增加，

会增加经营风险，在其他条件相同的情况下，经营风险增加，投资者会有较高的收益率要求，

所以会提高企业的资本成本，B正确；改善股票的市场流动性，投资者想买进或卖出证券相对容

易，变现风险减小，要求的收益率会降低，企业的资本成本会降低，C 错误；发行债券，增加长

期负债占全部资本比重，增大了财务风险，增大债务资本成本和股权资本成本，但是债务资本

成本小于股权资本成本，加权资本成本不一定，D 错误。

【本章小结】

一、资本成本的含义
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二、普通股资本成本估计

三、债务资本成本的估计

四、发行成本对资本成本的影响

五、加权资本成本的计算

第六章 资本预算

考情分析

本章的主要考点包括项目现金流量的计算、各种项目投资决策方法的特点、项目净现值、

内含报酬率和等额年金计算、固定资产更新决策及项目风险处置方法等等。本章考试题型除客

观题外，还有可能单独或同其他章节结合起来出计算题或综合题。

年度

题型 2012 年 2013 年

2014 年

试卷一

2014年

试卷二

2015年

单选 1题 1.5 分

多选 1 题 2分

计算 1 题 8分

综合 1 题 15 分 1/5题 3 分 4/5题 12 分 1题 15 分

合计 15 分 10 分 3分 12 分 16.5 分

第一节 项目的类型和评价过程

（1）项目的类型 1

（2）项目评价的程序 1

本章讨论的投资是企业进行的生产经营性长期资产投资。

一、项目的类型

经营性长期资产投资项目可以分为 5 类：

1.新产品开发或现有产品的规模扩张。这种决策通常需要添置新的固定资产，并增加企业

的营业现金流入。

2.设备或厂房的更新。这种决策通常需要更换固定资产，但不改变企业的营业现金收入。

3.研究与开发。这种决策通常不直接产生现实的收入，而得到一项是否投产新产品的选择

权。

4.勘探。这种决策通常使企业得到一些有价值的信息。

5.其他，包括劳动保护设施建设、购置污染控制装置等。
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二、投资项目评价的程序

投资项目的评价一般包含下列基本步骤：

1.提出各种项目的投资方案。

2.估计投资方案的相关现金流量。

3.计算投资方案的价值指标，如净现值、内含报酬率等。

4.比较价值指标与可接受标准比较。

5.对已接受的方案进行再评价。

第二节 投资项目的评价方法

净现值 3

内含报酬率 3

回收期法 3

会计报酬率法 1

互斥方案的决策 3

独立方案的决策 2

投资项目评价使用的基本方法是现金流量折现法，主要有净现值法和内含报酬率法。此外，

还有一些辅助方法，包括回收期法和会计报酬率法。

一、净现值法

（一）净现值

净现值是特定项目未来现金流入的现值与未来现金流出的现值之间的差额

净现值=
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式中：Ik——第 k年的现金流入量

Ok——第 k 年的现金流出量

i——资本成本（必要收益率）

n——项目期限

【教材例 6-1】设企业的资本成本为 10%，有三项投资项目。有关数据如表 6－1

表 6－1 单位：万元



2016 年注册会计师考前辅导[基础班]——财管

地址：海淀区学院国际大厦 1012 室 咨询电话 400-810-2468 98

年

份
A 项目 B 项目 C 项目

净收

益
折旧 现金流量 净收益 折旧 现金流量 净收益 折旧 现金流量

0 （20000） （9000） （12000）

1 1800 10000 11800 （1800） 3000 1200 600 4000 4600

2 3240 10000 13240 3000 3000 6000 600 4000 4600

3 3000 3000 6000 600 4000 4600

合

计
5040 5040 4200 4200 1800 1800

净现值（A） ＝（11800×0.9091＋13240×0.8264）－20000

＝21669－20000＝1669（万元）

净现值（B） ＝（1200×0.9091＋6000×0.8264＋6000×0.7513）－9000

＝10557－9000＝1557（万元）

净现值（C） ＝4600×2.487－12000＝11440－12000＝－560（万元）

如果净现值为正数，表明投资报酬率大于资本成本，该项目可以增加股东财富，应予采纳。

如果净现值为零，表明投资报酬率等于资本成本，不改变股东财富，没有必要采纳。如果净现

值为负数，表明投资报酬率小于资本成本，该项目将减损股东财富，应予放弃。

净现值的局限性：绝对值指标，在比较投资额不同的项目时有一定的局限性。

（二）现值指数——净现值指标的相对数形式

现值指数，是未来现金流入现值与现金流出现值的比率，亦称现值比率、获利指数。

现值指数=
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续【教材例 6-1】根据表 8－1 的资料，三个项目的现值指数如下：

现值指数（A）＝21669÷20000＝1.08>1 可行

现值指数（B）＝10557÷9000＝1.17>1 可行

现值指数（C）＝1140÷12000＝0.95<1 不可行

现值指数是一个相对数指标，反映投资的效率；而净现值指标是绝对数指标，反映投资的效

益。

二、内含报酬率法

所谓内含报酬率，是指能够使未来现金流入量现值等于未来现金流出量现值的折现率，或者

说是使投资方案净现值为零的折现率。

内含报酬率是根据项目的现金流量计算的，是项目本身的投资报酬率。
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（一）未来等额现金流

续【教材例 6-1】已知某投资 C项目的有关资料如下：

年份 0 1 2 3

现金净流量 －12 000 4 600 4 600 4 600

要求：计算该项目的内含报酬率

【答案】净现值＝4 600×（p/A，i，3）－12 000=0

得出：（p/A，i，3）＝12 000/4 600＝2.609

查年金现值系数表，当贴现率＝7%时，年金现值系数＝2.624；当贴现率＝8%时，年金现值

系数＝2.577.由此可以看出，该方案的内含报酬率在 7%—8%之间，采用内插法确定。

IRR＝7.32%

（二）未来非等额现金流

续【教材例 6-1】已知某投资 A 项目的有关资料如下表所示：

年份 0 1 2

现金净流量 （20 000） 11 800 13 240

要求：计算该项目的内含报酬率。

【答案】净现值＝11 800×（P/S，i，1）＋13 240×（P/S，i，2）－20 000=0

采用逐步测试法：

年份 现金净流量
折现率=18% 折现率=16%

折现系数 现值 折现系数 现值

0 （20 000） 1 （20 000） 1 （20 000）

1 11 800 0.847 9 995 0.862 10 172

2 13 240 0.718 9 506 0.743 9 837

净现值 （499） 9

经过以上试算，可以看出该方案的内含报酬率在 16%—18%之间。采用内插法确定：

贴现率 净现值

16% 9

IRR 0

18% －499

（IRR-16%）/(0-9)=(18%-16%)/(-499-9)

解得：IRR＝16.04%

（三）指标应用

如果内含报酬率>资本成本，应予采纳；
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如果内含报酬率≤资本成本，应予放弃。

当净现值＞0 时，现值指数＞1，内含报酬率＞投资人期望的最低投资报酬率；

当净现值＝0 时，现值指数＝1，内含报酬率＝投资人期望的最低投资报酬率；

当净现值＜0 时，现值指数＜1，内含报酬率＜投资人期望的最低投资报酬率。

三、回收期法

（一）、含义

回收期是指投资引起的现金流入累计到与投资额相等所需要的时间。它代表收回投资所需

要的年限。回收年限越短，方案越有利。

回收期是计算分两种情况：

1、在原始投资一次支出，每年现金净流入量相等时：

回收期＝原始投资额/每年现金净流入量

续【教材例 6-1】C 项目投资 12000 万元，没有建设期，每年现金净流量为 4600 万元，则：

回收期＝12000/4600＝2.61（年）

2、如果现金流入量每年不等，或原始投资是分几年投入的，则可使下式成立的 n 为回收期：

续【教材例 6-1】 B 项目原始投资 9 000万元，寿命期三年，每年现金流入分别为 1 200

万元 、6 000 万元和 6 000万元。要求计算该项目的回收期。

年限 0 1 2 3

现金净流量 －9 000 1 200 6 000 6 000

累计现金净流量 －9 000 －7 800 －1 800 4 200

回收期＝2＋1800/6 000＝2.3（年）

（二）回收期法的特点

优点 计算简便；容易为决策人所正确理解；可以大体上衡量项目的流动性和风险。

缺点

忽视了时间价值，把不同时间的货币收支看成是等效的；

有考虑回收期以后的现金流，也就是没有衡量盈利性；

促使公司接受短期项目，放弃有战略意义的长期项目

为了克服回收期法不考虑时间价值的缺点，人们提出了折现回收期法。

（三）、折现回收期法

折现回收期是指在考虑资金时间价值的情况下以项目现金流量流入抵偿全部投资所需要的
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时间。

续【教材例 6-1】已知 A 项目的资本成本为 10%，其他有关资料如下表所示：

年份 0 1 2

现金净流量 （20 000） 11 800 13 240

折现系数 0 0.9091 0.8264

净现金流量现值 （20 000） 10 727 10 942

累计净现金流量现值 （20 000） （9 272） 1 670

折现回收期＝1＋9 272/10 942＝1.85（年）

折现回收期也被称为动态回收期。折现回收期法出现以后，为了区分，将传统的回收期为

非折现回收期或静态回收期

【例题 1·多选题】动态投资回收期法是长期投资项目评价的一种辅助方法，该方法的缺

点有（ ）。

A. 忽视了资金的时间价值

B．忽视了折旧对现金流的影响

C．没有考虑回收期以后的现金流

D．促使放弃有战略意义的长期投资项目

【答案】CD

【解析】回收期法缺点没有考虑回收期以后的现金流，促使公司接受短期项目，放弃

有战略意义的长期项目。动态回收期考虑了货币时间价值。

四、会计报酬率法

1、含义

会计报酬率=
原始投资额

年平均净收益
×100%

续【教材例 6-1】

表 6－1 中，有关数据如下：

年份 A项目 B 项目 C 项目

净收益 折旧 现金流量 净收益 折旧 现金流量 净收益 折旧 现金流量

0 （20000） （9000） （12000）

1 1800 10000 11800 （1800） 3000 1200 600 4000 4600

2 3240 10000 13240 3000 3000 6000 600 4000 4600

3 3000 3000 6000 600 4000 4600

合计 5040 5040 4200 4200 1800 1800
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会计报酬率（A）=
000 20

2÷240) 3+800 (1
×100%=12.6%

会计报酬率（B）=
000 9

3÷000) 3+000 3+800 (-1
×100%=15.6%

会计报酬率（C）=
000 12

600
×100%=5%

2、会计报酬率法特点

优

点

它是一种衡量盈利性的简单方法，使用的概念易于理解；使用财务报告的

数据，容易取得；

考虑了整个项目寿命期的全部利润；

该方法揭示了采纳一个项目日后财务报表将如何变化，使经理人员知道业

绩的预期，也便于项目的日后评估

缺

点

使用账面收益而非现金流量，忽视了折旧对现金流量的影响；

忽视了净收益的时间分布对于项目经济价值的影响

【例题 2·多选题】下列关于投资项目评估方法的表述中，正确的有（ ）。（2010年）

A.现值指数法克服了净现值法不能直接比较投资额不同的项目的局限性，它在数值上等于

投资项目的净现值除以初始投资额

B.动态回收期法克服了静态回收期法不考虑货币时间价值的缺点，但是仍然不能衡量项目

的盈利性

C.内含报酬率是项目本身的投资报酬率，不随投资项目预期现金流的变化而变化

D.内含报酬率法不能直接评价两个投资规模不同的互斥项目的优劣

【答案】BD

【解析】现值指数是指未来现金流入现值与现金流出现值的比率，故选项 A 的说法不正确。静

态投资回收期指的是投资引起的现金流入量累计到与投资额相等所需要的时间，这个指标忽略

了时间价值，把不同时间的货币收支看成是等效的；没有考虑回收期以后的现金流，也就是没

有衡量项目的盈利性。动态投资回收期是指在考虑资金时间价值的情况下，以项目现金流入抵

偿全部投资所需要的时间。由此可知，选项 B 的说法正确。内含报酬率是根据项目的现金流量

计算出来的，因此，随投资项目预期现金流的变化而变化，选项 C 的说法不正确。由于内含报

酬率高的项目的净现值不一定大，所以，内含报酬率法不能直接评价两个投资规模不同的互斥

项目的优劣。即选项 D 的说法正确。

总结
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项目投资评

价方法

折现方法 非折现方法

净现值 现值指数 内含报酬率 回收期 会计报酬率

A-B A/B A=B 累计流入=累

计流出

年平均净收

益/原始投

A 是流入现值，B 是流出现值

注意：流入现值是经营期和回收期的净流入，流出现值是建设期的净流出

五、互斥项目的排序问题

互斥项目，是指接受一个项目就必须放弃另一个项目的情况。

如果一个项目的所有评估指标，包括净现值、内含报酬率、回收期和会计报酬率，均比另

一个项目好一些，我们在选择时不会有什么困扰。

问题是这些评估指标出现矛盾时，尤其是评估的基本指标净现值和内含报酬率出现矛盾时，

我们如何选择？

如果项目的寿命期相同，则比较净现值，净现值大的方案为优

如果项目的寿命期不同，则有两种方法：共同年限法和等额年金法

（一）、共同年限法

共同年限法的原理是：假设投资项目可以在终止时进行重置，通过重置使两个项目达到相

同的年限，然后比较其净现值。该方法也被称为重置价值链法。

【方法】：共同年限的确定方法是根据不同方案的使用寿命确定其最小公倍数。

【教材例 6-2】假设公司资本成本是 10%，有 A 和 B 两个互斥的投资项目。

A项目的年限为 6 年。净现值 12441 万元，内含报酬率 19.73%；

B项目的年限为 3 年，净现值为 8323万元，内含报酬率 32.67%。
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项目
A B 重置 B

时间 折现系数（10%） 现金流 现值 现金流 现值 现金流 现值

0 1 －40 000－40 000－17 800－17 800－17 800－17 800

1 0.9091 13 000 11 818 7 000 6 364 7 000 6 364

2 0.8264 8 000 6 612 13 000 10 744 13 000 10 744

3 0.7513 14 000 10 518 12 000 9 016 －5 800 －4 358

4 0.6830 12 000 8 196 7 000 4 781

5 0.6209 11 000 6 830 13 000 8 072

6 0.5645 15 000 8 467 12 000 6 774

净现值 12 441 8 324 14 577

B 重置后的净现值＝8324＋8324×（P/F，10%，3）＝14577 万元

（二）等额年金法

【思路】：净现值——净现值的等额年金——无限次重置计算永续净现值。

等额年金法计算步骤如下：

1.计算两项的净现值；

2.计算净现值的等额年金额；

3.假设项目可以无限重置，并且每次都在该项目的终止期，等额年金的资本化就是项目的

净现值。

续【教材例 6-2】假设公司资本成本是 10%，有 A 和 B 两个互斥的投资项目。

A项目的年限为 6 年。净现值 12441 万元，内含报酬率 19.73%；

B项目的年限为 3 年，净现值为 8323万元，内含报酬率 32.67%。

A项目的净现值＝12 441 万元

A项目净现值的等额年金＝12 441/4.3553＝2 857（万元）

A项目的永续净现值＝2 857/10%＝28 570（万元）

B项目的净现值＝8 324 万元

B项目的将现值的等额年金＝8 324/2.4869＝3 347（万元）

B项目的永续净现值 3 347/10%＝33 470（万元）

比较永续净现值，B项目优于 A 项目，结论与共同比较期法相同。

【提示】等额年金法的最后一步永续净现值的计算，并非总是必要的。在资本成本相同时，

等额年金大的项目永续净现值肯定大，根据等额年金大小就可以直接判断项目的优劣。

【例题 3•单项选择题】下列关于项目投资决策的表述中，正确的是( )。（2009 新）

A．两个互斥项目的初始投资额不一样，在权衡时选择内含报酬率高的项目
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B．使用净现值法评估项目的可行性与使用内含报酬率法的结果是一致的

C．使用获利指数法进行投资决策可能会计算出多个获利指数

D．投资回收期主要测定投资方案的流动性而非盈利性

【答案】D

【解析】两个互斥项目的初始投资额不一样，但项目寿命期一致时，在权衡时选择净现值高

的项目，选项 A 错误；在投资额不同或项目寿命期不同时，利用净现值和内含报酬率在进行项

目选优时会有冲突，B 错误；使用获利指数法进行投资决策，在相关因素确定的情况下只会计算

出一个获利指数，C 错误；回收期没有考虑回收期满以后的流量，所以主要测定投资方案的流动

性而非盈利性。

六、总量有限时的资本分配

现在讨论独立投资项目的排序问题。所谓独立项目是指被选项目之间是相互独立的，采用一个

项目时不会影响另外项目的采用或不采用

在资本总量不受限

制的情况下

凡是净现值为正数的项目或者内含报酬率大于资本成本的

项目，都可以增加股东财富，都应当被采用。

在资本总量受到限

制时
现值指数排序并寻找净现值最大的组合

这种资本分配方法仅适用于单一期间的资本分配，不适用于多期间的资本分配问题。

所谓多期间资本分配，是指资本的筹集和使用涉及多个期间。例如，今年筹资的限额是 10

000 万元，明年又可以筹资 10 000 万元；与此同时，已经投资的项目可不断收回资金并及时用

于另外的项目。此时，需要进行更复杂的多期间规划分析，不能用现值指数排序这一简单方法

解决。

【教材例 6-3】甲公司可以投资的资本总量为 10000 万元，资本成本 10%。现有三个投资项

目。

单位：万元

项目
时间（年末） 0 1 2

现金流入现

值
净现值

现值指

数

现值因数（10%） 1 0.9091 0.8264

A
现金流量 -10000 9000 5000

现值 -10000 8182 4132 12314 2314 1.23

B
现金流量 -5000 5057 2000

现值 -5000 4600 1653 6253 1253 1.25

C
现金流量 -5000 5000 1881

现值 -5000 4546 1555 6100 1100 1.22
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计算项目的现值指数并排序，其优先顺序为 B、A、C。

B+C 净现值=1253+1100=2353 万元

A 净现值=2314 万元

选择 B+C 组合

【例题 4•计算分析题】某企业现有 ABCDEF 六个投资项目，有关资料如下表：单位万元

项目 原始投资现值 净现值

A 1500 450

B 1000 350

C 500 140

D 500 225

E 1000 80

F 1000 60

要求：

（1）计算各投资项目的现值指数

（2）若该公司投资总额不受限制，选择该公司最优的投资组合

（3）若该公司的投资总额为 2000 万元，选择该公司最优的投资组合

【答案】（1）A 现值指数=（1500+450）/1500=1.3

B 现值指数=（1000+350）/1000=1.35

C 现值指数=（500+140）/500=1.28

D 现值指数=（500+225）/500=1.45

E 现值指数=（1000+80）/1000=1.08

F 现值指数= (1000+60)/1000=1.06

（2）若该公司投资总额不受限制，该公司最优的投资组合为所有项目。

（3）

项目 原始投资 净现值 现值指数

D 500 225 1. 45

B 1000 350 1.35

A 1500 450 1.30

C 500 140 1.28

E 1000 80 1.08

F 1000 60 1.06

若该公司的投资总额为 2000万元，

DBC组合净现值=225+350+140=715 万元

DA组合净现值=225+450=675 万元

应当选择 DBC 组合
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第三节 投资项目现金流量的估计

（1）投资项目现金流量的构成
2

（2）投资项目现金流量的估计方法
3

一、投资项目现金流量的构成

投资项目的现金流量包括现金流出量、现金流入量和现金净流量。

（一）现金流出量

（1）增加生产线的价款。购置生产线的价款可能是一次性支出，也可能分几次支出。

（2）垫支营运资本。

（二）现金流入量

（1）营业现金流入（营业现金流量）

营业现金流入=销售收入—付现成本—所得税

（2）该生产线出售（报废）时的残值收入。

（3）收回的营运资本。

（三）现金净流量

现金净流量是指项目引起的、一定期间现金流入量和现金流出量的差额。

二、投资项目现金流量的估计方法

在确定投资项目相关的现金流量时，应遵循的最基本的原则是：只有增量现金流量才是与

项目相关的现金流量。

所谓增量现金流量，是指接受或拒绝某一个投资项目时，企业总现金流量因此发生的变动。

只有那些由于采纳某个项目引起的现金支出增加额，才是该项目的现金流出；只有那些由于采

纳某个项目引起的现金流入增加额，才是该项目的现金流入。

（一）投资项目现金流量的影响因素

在进行现金流量判断时，要注意以下四个影响因素：

区分相关成本

和非相关成本

相关成本是与特定决策有关的、在分析评价时必须加以考虑的成

本。例如：差额成本、未来成本、重置成本、机会成本等都属于相

关成本。

非相关成本是与特定决策无关的、在分析评价时不必加以考虑的成

本。例如，沉没成本、过去成本、历史成本、账面成本等。

不要忽视机会

成本

在投资方案的选择中，如果选择了一个投资方案，则必须放弃投资

于其他途径的机会，其他投资机会可能取得的收益是实行本方案的

一种代价，被称为这项投资方案的机会成本。

要考虑投资方

案对公司其他

项目的影响

当我们采纳一个新的项目后，该项目可能对公司的其他项目造成有

利或不利的影响。

对营运资本的

影响

所谓营运资本的需要，是指增加的经营性流动资产与增加的经营性

流动负债之间的差额。
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（二）投资项目现金流量的估计方法

1、新产品投资项目

建设期现金流

（初始期是指从投资

开始日至取得经营收

入前的期间）

建设期主要的现金流项目包括;

（1）购置新资产的支出；

（2）旧资产出售的净收入（重置项目），包括其纳税影响。

旧设备投资现金流= -（实际残值+ 残值损失 × T - 残值

收益× T）

（3）垫支营运资本的增加（或减少）；

经营期现金流

（经营期是指项目取

得营业收入持续的期

间）

营业现金流量=收入-付现成本-所得税

=净利+折旧与摊销

=收入 x（1-T）-付现成本（1-T）+折旧 xT

终结点

（1）处置或出售资产的残值变现价值；

（2）与资产处置相关的纳税影响；

终结点净残值流量=实际残值 + 残值损失× T - 残值收益

×T

（3）收回营运资本。

【例题 5·综合题】

某公司拟投资一个新项目，通过调查研究提出以下方案:

（1）厂房：利用现有闲置厂房，目前变现价值为 1000 万元，但公司规定为了不影响公司

其他正常生产，不允许出售。

（2）设备投资：设备购价总共 2000 万元，预计可使用 6 年，报废时预计无残值收入；按

税法要求该类设备折旧年限为 4 年，使用直线法折旧，残值率为 10％；计划在 2009 年 9 月 1

日购进，安装、建设期为 1 年。

（3）厂房装修：装修费用预计 300 万元，在装修完工的 2010 年 9 月 1 日支付。预计在 3

年后还要进行一次同样的装修（按税法规定可按直线法摊销）。

（4）收入和成本预计：预计 2010年 9 月 1 日开业，预计第一年收入 3600万元，以后每年

递增 2%；每年付现成本均为 2000万元(不含设备折旧、装修费摊销)。

（5）该新项目需要的净营运资本随销售额而变化，预计为销售额的 5%。假设这些净营运资

本在年初投入，项目结束时收回。

（6）所得税率为 25％。该项目的成功概率很大，风险水平与企业平均风险相同，可以使用

公司的加权平均资本成本 12%作为折现率。

要求：

（1）确定项目设备和装修费的各年投资额。

（2）计算营运资本各年投资额。

（3）确定项目终结点的回收额。
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（4）确定该方案的净现值和回收期,并评价该企业是否应当投资此项目。

【答案】

（1）建设投资的预计：

现金流量的项目 年限 金额

设备投资 0 2000

装修费用投资 1 300

装修费用投资 4 300

（2）营运资本估算：

年限 0 1 2 3 4 5 6 7

销售收入 3600 3672 3745.44 3820.35 3896.76 3974.69

营运资本 180 183.60 187.27 191.02 194.84 198.73

营运资本投资 180 3.60 3.67 3.75 3.82 3.89

（3）项目终结的回收额=回收营运资本+（最终残值+回收残值净损失抵税）

=198.73+（0+2000×10%×25%）=248.73（万元）

年 度 0 1 2 3 4 5 6 7

设备投资 -2000

装修费用投资 -300 -300

营运资本投资 -180 -3.60 -3.67 -3.75 -3.82 -3.90

销售收入 3600 3672 3745.44 3820.35 3896.76 3974.69

税后收入 2700 2754 2809.08 2865.26 2922.57 2981.02

税后付现成本 1500 1500 1500 1500 1500 1500

折旧抵税 112.50 112.50 112.50 112.50

摊销抵税 25 25 25 25 25 25

营业现金流量 1337.50 1391.50 1446.58 1502.76 1447.57 1506.02

回收额 248.73

净现金流量 -2000 -480 1333.90 1387.83 1142.83 1498.94 1443.67 1754.75

现值系数

(12%)
1 0.8929 0.7972 0.7118 0.6355 0.5674 0.5066 0.4523

现金流量现值 -2000 -428.59 1063.39 987.86 726.27 850.50 731.36 793.68

净现值 2724.47

累计现金流量 -2000 -2480 -1146.1 241.73
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（4）

回收期=2+1146.1/1387.83=2.83 年

由于净现值大于 0，所以该方案可行。

2、固定值资产更新改造

所谓更新决策是继续使用旧设备还是购置新设备的选择。

更新决策不同于一般的投资决策。一般来说，设备更换并不改变企业的生产能力，不增加

企业的现金流入。更新决策的现金流量主要是现金流出。即使有少量的残值变现收入，也属于

支出抵减，而非实质上的流入增加。

决策方法：年限相同，现金流净现值大优，（或者流出总成本现值低优）

年限不同，年平均成本低优

平均年成本法把继续使用旧设备和购置新设备看成是两个互斥方案，并且假定将来设备再

更换时可以按原来的平均年成本找到可代替的设备。

平均年成本=未来使用年限内的现金流出总现值/年金现值系数

【例题 6·单选题】在设备更换不改变生产能力且新旧设备未来使用年限不同的情况下，固

定资产更新决策应选择的方法是( )。(2015 年)

A.净现值法 B.折现回收期法 C.平均年成本法 D.内含报酬率法

【答案】C.

【解析】固定值资产更新改造年限相同，现金流净现值大优，（或者流出总成本现值低优）

年限不同，年平均成本低优。

（1）、折旧的计算方法

按照税法规定计提折旧。即按照税法规定的折旧年限、折旧方法、净残值等数据计算各年

的折旧额。折旧抵税的计算也按照税法折旧计算。

【例题 7·计算题】某企业某项固定资产原值为 10 000 元，预计残值为 1 000 元，预计使

用年限为 5 年，计算年折旧率及各年折旧额。

方法一、平均年限法

年折旧=（10000-1000）/5=1800 元

方法二、双倍余额递减法

双倍余额递减法,是指在不考虑固定资产预计净残值的情况下,根据每期期初固定资产原价

减去累计折旧后的金额和双倍的直线法折旧率计算固定资产折旧的一种方法。

应用这种方法计算折旧额时,由于每年年初固定资产净值没有扣除预计净残值,所以在计算

固定资产折旧额时,应在其折旧年限到期前两年内,将固定资产净值扣除预计净残值后的余额平
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均摊销。计算公式如下:

年折旧率＝2/预计使用年限×100%

年折旧额＝固定资产账面净值×年折旧率

最后两年，将固定资产账面净值扣除预计净残值后的余额平均摊销

折旧计算表--双倍余额递减法

年 份 期初净值 年折旧率 年折旧额 累计折旧 期末净值

1 10 000 2/5 4 000 4 000 6 000

2 6 000 2/5 2 400 6 400 3 600

3 3 600 2/5 1 440 7 840 2 160

第四年折旧=第五年折旧=（2160－1000）/2＝580 元

方法三、年数总和法

年数总和法,又称年限合计法,是指将固定资产的原价减去预计净残值后的余额,乘以一个

以固定资产尚可使用寿命为分子、以预计使用寿命逐年数字之和为分母的逐年递减的分数计算

每年的折旧额。计算公式如下:

年折旧率＝尚可使用年限÷预计使用寿命的年数总和×100%

年折旧额＝（固定资产原价－预计净残值）×年折旧率

折旧计算表-年数总和法

年 份 应计提折旧总额 年折旧率 年折旧额

1
9 000（10 000－1

000）
5/15 3000

2 9 000 4/15 2400

3 9 000 3/15 1800

4 9 000 2/15 1200

5 9 000 1/15 600

（2）、年限相同的更新改造

【教材例 6-8】某公司有一台设备，购于 3年前，现在考虑是否需要更新。该公司所得税率

为 25%。其他有关资料见表。假设两台设备的生产能力相同，并且未来可使用年限相同。
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单位:元

项目 旧设备 新设备

原价

税法规定残值（10%）

税法规定使用年限（年）

已用年限

尚可使用年限

每年操作成本

两年末大修支出

最终报废残值

目前变现价值

每年折旧额:

第一年

第二年

第三年

第四年

60 000

6 000

6

3

4

8 600

28 000

7 000

10 000

（直线法）

9 000

9 000

9 000

0

50 000

5 000

4

0

4

5 000

10 000

（年数总和法）

18 000（45 000×4/10）

13 500（45 000×3/10）

9 000（45 000×2/10）

4 500（45 000×1/10）

单位：元

项目 现金流量 时间（年次） 系数（10%） 现 值

继续用旧设备

旧设备变现价值 -10 000 0 1 -10 000

旧设备变现损失减

税

（10 000-33 000）×

0.25=-5 750
0 1 -5 750

每年付现操作成本
-8 600×（1-0.25）=-6

450
1～4 3.170 -20 466.5

每年折旧抵税 9 000×0.25=2 250 1～3 2.487 5 595.75

两年末大修成本
-28 000×（1-0.25）

=-21 000
2 0.826 -17 346

残值变现收入 7 000 4 0.683 4 781

残值变现净收入纳

税

-（7 000-6 000）×

0.25=-250
4 0.683 -170.75

净现值 -43 336.5

更换新设备

设备投资 -50 000 0 1 -50 000

每年付现操作成本
-5 000×（1-0.25）=-3

750
1～4 3.170 -11 887.5

每年折旧抵税：
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第一年 18 000×0.25=4 500 1 0.909 4 090.5

第二年 13 500×0.25=3375 2 0.826 2 787.75

第三年 9 000×0.25=2 250 3 0.751 1 689.75

第四年 4 500×0.25=1 125 4 0.683 768.38

残值收入 10 000 4 0.683 6 830

残值净收入纳税
-（10 000-5 000）×

0.25=-1250
4 0.683 -853.75

净现值 -46 574.88

旧设备净现值-43 336.5 大于更新设备的净现值-46 574.88，因此，继续使用旧设备较好。

（3）年限不同的更新改造

①举例

【教材例 6-4】某企业有一旧设备，工程技术人员提出更新要求，有关数据如下：

旧设备 新设备

原值 2 200 2 400

预计使用年限 10 10

已经使用年限 4 0

最终残值 200 300

变现价值 600 2 400

年运行成本 700 400

假设该企业要求的最低报酬率为 15%，假定不考虑所得税。

【解析】

方法 1．不考虑货币的时间价值

旧设备平均年成本=
6

2006700600 
=

6
600 4

=767（元）
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新设备平均年成本=
10

30010400400 2 
=

10
100 6 

=610（元）

方法 2．考虑货币的时间价值

如果考虑货币的时间价值，计算现金流出的总现值，然后分摊给每一年。

均年成本

旧设备平
=

   
 6%15A/p

6%15s/p2006%15A/p700600
，，

，，，， 

=
784.3

432.0200784.3700600 

=836（元）

均年成本

新设备平
=

   
 10%15A/p

10%15s/p30010%15A/p400400 2
，，

，，，， 

=
5.019

247.0300019.5400400 2 

=863（元）

②使用平均年成本法时要注意的问题

平均年成本法是把继续使用旧设备和购置新设备看成是两个互斥的方案，而不是一个更换

设备的特定方案。

平均年成本法的假设前提是将来设备再更换时，可以按原来的平均年成本找到可代替的设

备。

3、固定资产的经济寿命

固定资产的使用初期运行费比较低，以后随着设备逐渐陈旧，性能变差，维护费用、修理

费用、能源消耗等运行成本会逐步增加。与此同时，固定资产的价值逐渐减少，资产占用的资

金应计利息等持有成本也会逐步减少。随着时间的递延，运行成本和持有成本呈反方向变化，

两者之和呈马鞍形，这样必然存在一个最经济的使用年限
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0 使用年数

成本

持有成本

运行成本

平均年成本

图 6—2 固定资产的平均年成本

固定资产平均年成本= 










n

1t
t

t
n

n

i)+(1
C

+
i)+(1

S-C ÷（p/A， i, n）

其中：C——固定资产原值；

Sn——n 年后固定资产余值；

Ct——第 t 年运行成本；

n——预计使用年限；

i——投资必要报酬率；

【教材例 6-5】设某资产原值为 1 400 元，运行成本逐年增加，折余价值逐年下降。有关数

据如表 6-12 所示。

表 6-12 固定资产的经济寿命

更新
年限

原值
①

余值
②

贴现系数
③（i=8%）

余值现
值④=②
×③

运行成
本⑤

运行成
本现值
⑥=⑤×

③

更新时
运行成
本现值
⑦=∑⑥

现值总
成本⑧=
①-④+

⑦

年金现值
系数

（i=8%）
⑨

平均年
成本⑩=
⑧÷⑨

1
2
3
4
5
6
7
8

1400
1400
1400
1400
1400
1400
1400
1400

1000
760
600
460
340
240
160
100

0.926
0.857
0.794
0.735
0.681
0.630
0.583
0.541

926
651
476
338
232
151
93
54

200
220
250
290
340
400
450
500

185
189
199
213
232
252
262
271

185
374
573
786
1O18
1270
1532
1803

659
1 123
1 497
1 848
2 186
2 519
2 839
3 149

0.926
1.783
2.577
3.312
3.993
4.623
5.206
5.749

711.7
629.8
580.9
558.0
547.5
544.9
545.3
547.8
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该项资产如果使用 6 年后更新，每年的平均成本是 544.9 元，比其他时间更新的成本低。

因此，6 年是其经济寿命。

第四节 投资项目的风险衡量与敏感性分析

（1）投资项目的风险衡量 3

（2）敏感性分析 3

一、投资项目的风险衡量

（一）加权平均成本与权益资本成本

1．净现值的两种方法

方法 折现率

实体现金流量法 用企业的加权平均资本成本作为折现率

股权现金流量方法 用股东要求的报酬率为折现率

【教材例 6-9】某公司的资本结构为负债 60%，所有者权益为 40%；负债的税后成本为 5%，所有

者权益的成本为 20%，其加权平均成本为：

加权平均成本=5%×60%+20%×40%=11%

该公司正在考虑一个投资项目，该项目需要投资 100 万元，预计每年产生税后（息前）现

金流量 11 万元，其风险与公司现有资产的平均风险相同。该项目可以不断地持续下去，即可以

得到一个永续年金。公司计划筹集 60 万元的债务资本，税后的利息率仍为 5％，企业为此每年

流出现金 3 万元；筹集 40 万元的权益资本，要求的报酬率仍为 20％。

企业的实体现金流法，净现值=11/11%-100=0

股权现金流量=11-60x5%=8

净现值=8/20%-40=0

2．结论

（1）两种方法计算的净现值没有实质区别。如果实体现金流量折现后为零，则股权现金流

量折现后也为零；如果实体现金流量折现后为正值，股权现金流量折现后也为正值。

（2）折现率应当反映现金流量的风险。股权现金流量的风险比实体现金流量大，它包含了

公司的财务风险。实体现金流量不包含财务风险，比股东的现金流量风险小。

（3）增加债务不一定会降低加权平均成本。

（4）实体现金流量法比股权现金流量法简洁。不如把投资和筹资分开考虑，首先评价项目

本身的经济价值而不管筹资的方式如何，如果投资项目有正的净现值，再去处理筹资的细节问

题。

【例题 8·多项选择题】计算投资项目的净现值可以采用实体现金流量法或股权现金流量法。
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关于这两种方法的下列表述中，正确的有（ ）。(2005 年)

A．计算实体现金流量和股权现金流量的净现值，应当采用相同的折现率

B．如果数据的假设相同，两种方法对项目的评价结论是一致的

C．实体现金流量的风险小于股权现金流量的风险

D．股权现金流量不受项目筹资结构变化的影响

【答案】BC

【解析】计算实体现金流量的净现值时，应当使用企业的加权平均资本成本作为折现率，

计算股权现金流量的净现值时，应当使用股权资本成本作为折现率，所以 A 错误；采用实体现

金流量法或股权现金流量法计算的净现值没有实质的区别，二者对于同一项目的判断结论是相

同的，所以 B 正确；股权现金流量中包含财务风险，而实体现金流量中不包含财务风险，所以

实体现金流量的风险小于股权现金流量，即 C 正确；在计算股权现金流量时需要将利息支出和

偿还的本金作为现金流出处理，所以，股权现金流量的计算受到筹资结构的影响，所以 D 错误。

（二）使用加权平均资本成本的条件

使用企业当前的资本成本作为项目的资本成本，应具备两个条件：一是项目的风险与企业

当前资产的平均风险相同，二是公司继续采用相同的资本结构为新项目筹资。

总之，在等风险假设和资本结构不变假设明显不能成立时，不能使用企业当前的平均资本

成本作为新项目的资本成本。

【例题 9·多选题】如果某投资项目的风险与企业当前资产的平均风险相同( )。

A.可以使用企业当前的资本成本作为该项目的折现率

B.若资本市场是完善的，则可以使用企业当前的资本成本作为该项目的折现率

C.若公司继续采用相同的资本结构为新项目筹资，则可以使用企业当前的资本成本作为该项

目的折现率

D.可以使用无风险利率作为资本成本

【答案】BC

【解析】使用企业当前的资本成本作为项目的折现率，应同时具备两个条件：一是项目的风

险与企业当前资产的平均风险相同；二是公司继续采用相同的资本结构为新项目筹资。若资本

市场是完善的，改变资本结构不影响资本成本。

（三）投资项目风险的衡量方法（可比公司法）
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调整方法
寻找一个经营业务与待评估项目类似的上市企业，以该上市企业的β替代待评估

项目的系统风险。

计算步骤

①卸载可比企业财务杠杆：

β资产=类比上市公司的β权益/[1+（1-类比上市公司适用所得税率）×类比上市公

司的产权比率]

②加载目标企业财务杠杆

目标公司的β权益=β资产×[1+（1-目标公司适用所得税率）×目标公司的产权比率]

③根据目标企业的β权益计算股东要求的报酬率

股东要求的报酬率=无风险利率＋β权益×市场风险溢价

④计算目标企业的加权平均成本

加权平均成本=负债税前成本×（1-所得税率）×负债比重＋权益成本×权益比

重

备注：β资产不含财务风险，β权益既包含了项目的经营风险，也包含了目标企业的财务风险。

【教材例 6-10】某大型联合企业 A 公司，拟开始进入飞机制造业。A 公司目前的资本结构

为负债/权益为 2/3，进入飞机制造业后仍维持该目标结构。在该目标资本结构下，债务税前成

本为 6％。飞机制造业的代表企业是 B 公司，其资本结构为债务/权益成本为 7/10，权益的 值

为 1.2。已知无风险利率为 5％。市场风险溢价为 8％，两个公司的所得税税率均为 30％。

（1）将 B公司的 权益 转换为无负债的 资产 。

资产 =1.2÷[1+（1-30％）×（7/10）]=0.8054

（2）将无负债的 值转换为 A公司含有负债的股东权益  值：

权益 =0.8054 ×[1+（1-30％）×2／3]=1.1813

（3）根据 权益 计算 A 公司的权益成本。

权益成本=5％+1.1813 ×8％=5％+9.4504％=14.45％

如果采用股东现金流量计算净现值，14.45％是适合的折现率。

（4）计算加权平均资本成本。

加权平均资本成本=6％×（1-30％）×（2/5）+14.45％×（3/5）

=1.68％+8.67％

=10.35％

如果采用实体现金流量法，10.35％是适合的折现率。
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二、投资项目的敏感性分析

敏感性分析是在假定其他变量不变的情况下，测定某一个变量发生特定变化时对净现值

(或内含报酬率)的影响。

(一)敏感性分析的方法

敏感性分析主要包括最大最小法和敏感程度法两种分析方法。

1.最大最小法

(1)给定计算净现值的每个变量的期望值。计算净现值时需要使用预期的原始投资、营业现

金流入、营业现金流出等变量。这些变量都是最可能发生的数值，称为预期值。

(2)根据变量的期望值计算净现值，由此得出的净现值称为基准净现值。

(3)选择一个变量并假设其他变量不变，令净现值等于零，计算选定变量的临界值。

【教材例 6-11】A 公司拟投产一个新产品，预期每年增加税后营业现金流入 100 万元，增

加税后营业现金流出 60 万元；预计需要初始投资 90 万元，项目寿命为 4 年；公司的所得税税

率 20%。有关数据如表 8-22 的“基准状况”栏所示，根据各项期望值计算的净现值为 51.06 万

元。

表 6-17 最大最小法敏感分析 单位：万元

项目 预期值 税后营业流入最小值 税后营业流出最大值

每年税后营业现金流入 100.00 92.89 100.00

每年税后营业现金流出 69.00 69.00 76.11

折旧抵税（20%） 4.50 4.50 4.50

每年税后营业现金净流量 35.50 28.39 28.39

年金现值系数（10%，4 年） 3.1699 3.1699 3.1699

现金流入总现值 112.53 90.00 90.00

初始投资 90.00 90.00 90.00

净现值 22.53 0.00 0.OO

2.敏感程度法

（1）计算项目的基准净现值（方法与最大最小法相同）。

（2）选定一个变量，如每年税后营业现金流入，假设其发生一定幅度的变化，而其他因素

不变，重新计算净现值。

（3）计算选定变量的敏感系数。

敏感系数=目标值变动百分比/选定变量变动百分比

它表示选定变量变化 1%时导致目标值变动的百分数，可以反映目标值对于选定变量变化的

敏感程度。

(4)根据上述分析结果，对项目特有风险作出判断。
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表 6-18 敏感程度法：每年税后营业现金流入变化 单位：万元

变动百分比 -10% -5% 基准情况 5% 10%

每年税后营业现金流入 90 95 100 105 110

每年税后营业现金流出 69 69 69 69 69

每年折旧抵税（20%） 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5

每年税后营业现金净流量 25.5 30.5 35.5 40.5 45.5

年金现值系数（10%，4年） 3.1699 3.1699 3.1699 3.1699 3.1699

现金流入总现值 80.83 96.68 112.53 128.38 144.23

初始投资 90 90 90 90 90

净现值 -9.17 6.68 22.53 38.38 54.23

营业现金流入的敏感程度 [（54.23-22.53）/22.53]÷10%=140.7%/10%=14.07

表 6-19 敏感程度法：每年税后营业现金流出变化 单位：万元

项 目 -10% -5% 100% 5% 10%

每年税后营业现金流入 100 100 100 100 100

每年税后营业现金流出 62.1 65.55 69 72.45 75.9

每年折旧抵税（20%） 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5

每年税后营业现金净流量 42.4 38.95 35.5 32.05 28.6

年金现值系数（10%，4 年） 3.1699 3.1699 3.1699 3.1699 3.1699

现金流入总现值 134.4 123.47 112.53 101.6 90.66

初始投资 90 90 90 90 90

净现值 44.4 33.47 22.53 11.6 0.66

税后营业现金流出的敏感系

数
[（0.66-22.53）／51.06]÷10%=-97.074%÷10%=-9.71

表 6-20 敏感程度法：初始投资变化 单位：万元

项 目 -10% -5% 100% 5% 10%

每年税后营业现金流入 100 100 100 100 100

每年税后营业现金流出 69 69 69 69 69

每年折旧抵税（20%） 4.05 4．275 4.5 4.725 4.95

每年税后营业现金净流量 35.05 35.275 35.5 35.725 35.95

年金现值系数（10%，4 年） 3.1699 3.1699 3.1699 3.1699 3.1699

现金流入总现值 111.1 111.82 112.53 113.24 113.96

初始投资 81 85.5 90 94.5 99

净现值 30.1 26.32 22.53 18.74 14.96

税后营业现金流出的敏感系

数
[（14.96-22.53）／22.53]÷10%=-33.6%÷10%=-3.36
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（二）敏感性分析的局限性：

首先，在进行敏感性分析时，只允许一个变量发生变动，而假设其他变量保持不变，但在

现实世界中这些变量通常是相互关联的，会一起发生变动，但是变动的幅度不同。

其次，该分析方法每次测定一个变量变化对净现值的影响，可以提供一系列分析结果，但

是没有给出每一个数值发生的可能性。

总结：

1、新项目的净现值和内含报酬率、等额年金和永续净现值

2、更新改造计算净现值或年平均成本

第七章 债券、股票价值评估

本章考情分析

本章从题型来看单选题、多选题、计算题可能出题。计算题的主要考点是债券价值。

年度

题型 2012年 2013 年

2014 年

试卷一

2014年

试卷二

2015年

单选 1 题 1 分 1题 1 分 2 题 3 分 1题 1.5 分

多选 1 题 2 分 1题 2 分

计算

综合

合计 3 分 1分 3 分 1.5分 2分

备注：2015年另外一套试卷计算题考核第5章债务资本成本估计和第6章债券价值评估结合。

第一节 债券价值评估

（1）债券的类型
1

（2）债券的价值因素
2

（3）债券价值的评估方法
2

（4）债券的到期收益率
2

一、债券的类型

(一)、债券的概念

1.债券。债券是发行者为筹集资金发行的、在约定时间支付一定比例的利息，并在到期时

偿还本金的一种有价证券。

2.债券面值。到期还本额
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3.债券票面利率。债券票面利率是指债券发行者预计一年内向投资者支付的利息占票面金

额的比率。利息=面值×票面利率

利息支付可能半年一次、一年一次或到期日一次总付，这就使得票面利率可能不等于有效年利

率。

4.债券的到期日。债券的到期日指偿还本金的日期。

（二）债券的分类

按债券是否记名分类 记名债券和无记名债券

按债券能否转换为股票分类 可转换债券和不可转换债券

按有无财产抵押分类 抵押债券和信用债券

按能否上市分类 上市债券和非上市债券。

按偿还方式分类 到期一次债券和分期债券。

按照债券的发行人分类

1、政府债券，是指中央政府发行的债券，也称国库券，没

有拖欠风险

2、地方政府债券，有拖欠风险，利率高于政府债券

3、公司债券，有拖欠风险，拖欠风险越大，利率越高。

4、国际债券，有拖欠风险，如果外币结算，还有汇率风险。

二、债券的价值评估方法

（一）债券的估值模型

1.债券价值的含义：

未来的现金流量的现值。即利息的现值和本金的现值合计。

债券价值=未来各期利息收入的现值合计+未来到期本金或售价的现值

其中：贴现率：按市场利率或投资人要求的必要报酬率进行贴现

2.不同类型债券价值计算

(1)平息债券：是指利息在到期时间内平均支付的债券。支付的频率可能是一年一次、半

年一次或每季度一次等。

【教材例 7-1】ABC公司拟于 20×1 年 2 月 1 日发行面额为 1000元的债券，其票面利率为

8%，每年 2 月 1 日计算并支付一次利息，并于 5 年后 1 月 31 日到期。同等风险投资的必要报酬

率为 10%，则债券的价值为：

债券的价值=80×（P/A，10%，5）+1000×（P/F，10%，5）

=80×3.791+1000×0.621

=303.28+621

=924.28（元）
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【教材例 7-2】有一债券面值为 1000 元，票面利率为 8%，每半年支付一次利息，5 年到期。

假设必要报酬率为 10%。

【解析】

PV=（80/2）×（P/A，10%÷2，5×2）+1000×（P/F，10%÷2，5×2）

=40×7.7217+1000×0.6139

=308.868+613.9

=922.77（元）

应当注意，凡是利率都可以分为报价利率和有效年利率。当一年内要复利几次时，给出的

利率是报价利率，报价利率除以年内复利次数得出计息周期利率，根据计息周期利率可以换算

出有效年利率。对于这一规则，利率和折现率都要遵守，否则就破坏了估价规则的内在统一性，

也就失去了估价的科学性。

(2)纯贴现债券

纯贴现债券是指承诺在未来某一确定日期作某一单笔支付的债券。这种债券在到期日前购

买人不能得到任何现金支付，因此也称为“零息债券”。

【教材例 7-3】有一纯贴现债券，面值 1000元，20 年期。假设必要报酬率为 10%，其价值

为：

【教材例 7-4】有一 5 年期国库券，面值 1000 元，票面利率 12%，单利计息，到期时一次

还本付息。假设必要报酬率为 10%（复利、按年计息），其价值为：

(3)永久债券：是指没有到期日，永不停止定期支付利息的债券。(n→∞)

永久债券的价值计算公式如下：

PV=利息额/必要报酬率

【教材例 7-5】有一优先股，承诺每年支付优先股息 40 元。假设必要报酬率为 10%，则其

价值为：

PV=40/10%=400（元）
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(4)流通债券的价值

流通债券是指已发行并在二级市场上流通的债券。

流通债券的特点是：

1 到期时间小于债券发行在外的时间。②估价的时点不在发行日，可以是任何时点，会

产生“非整数计息期”问题。

【教材例 7-6】有一面值为 1000 元的债券，票面利率为 8%，每年支付一次利息，2001 年

5 月 1日发行，2006年 4 月 30 日到期。现在是 2004 年 4 月 1 日，假设投资的必要报酬率为 10%，

问该债券的价值是多少？

方法（1）

20×4 年 5月 1 日价值：80+80×（P/A，10%，2）+1000×（P/F，10%，2）=1045.24 元

方法（2）将每一时点的现金流逐一折现到 2004年 4月 1 日，存在多个非整数的折现方法

（不建议采用）

3.决策原则：当债券价值大于价格，应当购买。

三、债券价值的因素

影响债券价值的因素除债券面值、票面利率和计息期以外，还有折现率和到期时间。

1、面值越大，债券价值越大（同向）。

2、票面利率越大，债券价值越大（同向）。

3、债券的付息频率增加（溢价更溢，折价更折）

对于折价发行的债券，加快付息频率，价值下降；

对于溢价发行的债券，加快付息频率，价值上升；

对于平价发行的债券，加快付息频率，价值不变。

4、折现率越大，债券价值越小（反向）。

债券定价的基本原则是：折现率等于债券利率时，债券价值就是其面值。如果折现率高于

债券利率，债券的价值就低于面值；如果折现率低于债券利率，债券的价值就高于面值。

5、到期时间

（1）对于平息债券在付息期无限小（不考虑付息期间变化）
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溢价：价值逐渐下降

平价：价值不变

折价：价值逐渐上升

最终都向面值靠近。

综上所述，当折现率一直保持至到期日不变时，随着到期时间的缩短，债券价值逐渐接近

其票面价值。如果付息期无限小则债券价值表现为一条直线。

【例题 1·多项选择题】假设其他因素不变，下列事项中，会导致折价发行的平息债券价值

下降的有( )。(2011)

A．提高付息频率 B．延长到期时间

C．提高票面利率 D．等风险债券的市场利率上升

【答案】ABD

【解析】对于折价发行的平息债券而言，在其他因素不变的情况下，付息频率越高（即付息

期越短）价值越低，所以，选项 A 的说法正确；对于折价发行的平息债券而言，债券

价值低于面值，在其他因素不变的情况下，到期时间越短，债券价值越接近于面值，

即债券价值越高，所以，选项 B 的说法正确；债券价值等于未来现金流量现值，提高

票面利率会提高债券利息，在其他因素不变的情况下，会提高债券的价值，所以，选

项 C 的说法不正确；等风险债券的市场利率上升，会导致折现率上升，在其他因素不

变的情况下，会导致债券价值下降，所以，选项 D 的说法正确。

（2）流通债券。（考虑付息间变化）

流通债券的价值在两个付息日之间呈周期性变动。在付息之前价值上升，在付息日价值下

跌。

对于折价发行债券来说，发行后价值逐渐升高，在付息日由于割息而价值下降，然后又逐

渐上升。总的趋势是波动上升，如图示。越临近付息日，利息的现值越大，债券的价值有可能

超过面值。付息日后债券的价值下降，会低于其面值。
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图 6-2流通债券价值的周期性

（3）零息债券：价值逐渐上升，向面值接近。

（4）到期一次还本付息：价值逐渐上升，向本利和接近。

【例题 2·单项选择题】假设折现率保持不变，溢价发行的平息债券自发行后债券价值（ ）。

（2014年）

A．直线下降，至到期日等于债券面值

B．波动下降，到期日之前一直高于债券面值

C．波动下降，到期日之前可能等于债券面值

D．波动下降，到期日之前可能低于债券面值

【答案】B

【解析】溢价发行的平息债券发行后债券价值随着到期日的临近是波动下降的，因为溢价债券

在发行日和付息时点债券的价值都是高于面值的，而在两个付息日之间债券的价值又是上升的，

所以至到期日之前债券的价值会一直高于债券面值。

三、债券的到期收益率

1.债券到期收益率的含义

到期收益率是指以特定价格购买债券并持有至到期日所能获得的收益率。它是使未来

现金流量现值等于债券购入价格的折现率。

2.计算方法：与计算内含报酬率的方法相同，“试误法”：求解含有贴现率的方程

时间

4月 1日

债券

价值
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【教材例 7-8】ABC 公司 20×1 年 2 月 1 日用平价购买一张面额为 1000 元的债券，其

票面利率为 8%，每年 2 月 1 日计算并支付一次利息，并于 5 年后的 1 月 31 日到期。该公

司持有该债券至到期日，计算其到期收益率。

1000=80×（p/A，i，5）+1000（p/F，i，5）

解 “试误法”。

用 i=8%试算：

80×（p/A，8%，5）+1000（p/F，8%，5）

=80×3.9927+1000×0.6806

=1000（元）

可见，平价购买的每年付息一次的债券的到期收益率等于票面利率。

如果债券的价格高于面值，则情况将发生变化。例如，买价是 1105 元，则：

1105=80×（p/A，i，5）+1000（p/F，i，5）

通过前面试算已知，i=8%时等式右方为 1000 元，小于 1105，可判断收益率低于 8%，降低

折现率进一步试算：

用 i=6%试算：

80×（p/A，6%，5）+1000（p/F，6%，5）

=80×4.212+1000×0.747

=336.96+747

=1083.96（元）

由于折现结果仍小于 1105，还应进一步降低折现率。用 i=4%试算：

80×（p/A，4%，5）+1000（p/F，4%，5）

=80×4.452+1000×0.822

=356.16+822

=1178.16（元）

折现结果高于 1105，可以判断，收益率高于 4%。用插补法计算近似值：

从此例可以看出，如果买价和面值不等，则收益率和票面利率不同。

3.结论：

（1）平价发行的债券，其到期收益率等于票面利率；

（2）溢价发行的债券，其到期收益率低于票面利率；

（3）折价发行的债券，其到期收益率高于票面利率。
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【例题 3·2015 年计算分析题】甲公司是一家制造业企业，信用级别为 A 级，目前没有上

市债券，为投资新产品项目，公司拟通过发行面值 1000 元的 5 年期债券进行筹资，公司采用风

险调整法估计拟发行债券的税前债务资本成本，并以此确定该债权的票面利率。

2012年 1月 1 日，公司收集了当时上市交易的 3 种 A 级公司债券及与这些上市债券到期日

接近的政府债券的相关信息。

A 级公司 政府债券

出售公司 到期日 到期收益率 到期日 到期收益率

X 公司 2016.6.1 7.5% 2016.6.8 4.5%

Y 公司 2017.1.5 7.9% 2017.1.10 5%

Z 公司 2018.1.3 8.3% 2018.2.20 5.2%

2012 年 7月 1 日，本公司发行该债券，该债券每年 6月 30 日付息一次，2017 年 6月 30 日

到期，发行当天的等风险投资市场报酬率为 10%。

要求：

(1)计算 2012年 1 月 1 日，A 级公司债券的平均信用风险补偿率，并确定甲公司拟发行债券

的票面利率。

(2)计算 2012年 7 月 1 日，甲公司债券的发行价格。

(3)2014 年 7 月 1 日，A 投资人在二级市场上以 970 元购买了甲公司债券，并计划持有至到

期。投资当天等风险投资市场报酬率为 9%，计算 A投资人的到期收益率，并据此判断该债券价

格是否合理。

【答案】

(1)平均信用风险补偿率=[(7.5%-4.5%)+(7.9%-5%)+(8.3%-5.2%)]/3=3%

Y 公司与甲公司是同期限债券，则无风险利率=5%，税前债务成本=5%+3%=8%

公司采用风险调整法估计拟发行债券的税前债务资本成本，并以此确定该债券的票面利率。

则票面利率为 8%

(2)发行价格=1000*8%*(P/A，10%，5)+1000*(P/F，10%，5)=924.16(元)

(3)设到期收益率为 i

则：1000*8%*(P/A，i，3)+1000*(P/F，i，3)=970

i=10% 价值 80*2.4869+1000*0.7513=950.252

i=9% 价值=80*2.5313+1000*0.7722=974.704

i=9%+(10%-9%)*(974.704-970)/(974.704-950.252)=9.19%

到期收益率大于等风险投资市场报酬率，因此该债券价格是合理的。值得投资。

第二节 普通股价值评估

（1）普通股价值的评估方法
2

（2）普通股的期望报酬率
2
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股票是股份公司发给股东的所有权凭证，是股东借以取得股利的一种证券。股票持有者即为该

公司的股东，对该公司财产有要求权。股票按股东所享有的权利，可分为普通股和优先股。

一、普通股价值的评估方法

股票价值是指股票预期能够提供的所有未来现金流量的现值。

（一）股票估值的基本模型

股票价值=各年股利的现值合计+售价的现值

（二）零增长股票的价值

假设未来股利不变，其支付过程是一个永续年金，则股票价值为：P0＝D÷Rs

【教材例 7-9】每年分配股利 2 元，最低报酬率为 16%，则：P0=2÷16%=12.5（元）

（三）固定增长股票的价值

假设其增长率是固定的，则股票价值的估计方法如下：

提示：做题时应到注意 D1 和 D0 的区别

这里的 P 是股票价值，两公式使用哪个，关键要看题目给出的已知条件，如果给出预期将

要支付的每股股利，则是 D1 ，就用第一个公式，如果给出已支付的股利就用 。

【教材例 7-10】ABC 公司报酬率为 16%，年增长率为 12%，D0＝2 元，D1＝2×（1+12%）＝2×1.12

＝2.24（元），则股票的内在价值为：

P＝（2×1.12）÷（0.16-0.12）＝56（元）

（四）非固定增长股票的价值

在现实生活中，有的公司股利是不固定的。在这种情况下，就要分段计算，才能确定股票

的价值。

【教材例 7-11】一个投资人持有 ABC 公司的股票，他的投资必要报酬率为 15%。预计 ABC

公司未来 3 年股利将高速增长，增长率为 20%。在此以后转为正常增长，增长率为 12%。公司最

近支付的股利是 2 元。现计算该公司股票的内在价值。

首先，计算非正常增长期的股利现值，如表 7-1所示：

表 7-1 非正常增长期的股利现值计算单位：元
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年份 股利（Dt） 现值系数（15%） 现值（Pt）

1 2×1.2＝2.4 0.870 2.088

2 2.4×1.2＝2.88 0.756 2.177

3 2.88×1.2＝3.456 0.658 2.274

合计（3 年股利的现值） 6.539

其次，计算第三年年底的普通股内在价值：

P3＝
g-sR

4D ＝
g-sR

g)·(13D 
＝

0.12-0.15

1.123.456
＝129.02（元）

计算其现值：

PVP3＝129.02×（p/F，15%，3）＝129.02×0.6575＝84.831（元）

最后，计算股票目前的内在价值：P0＝6.539+84.831＝91.37（元）

三、股票的收益率

股票收益率指的是未来现金流入现值等于股票购买价格的折现率。

（一）零成长股票收益率

（二）固定成长股票收益率

股票的总收益率可以分为两个部分：第一部分是 D1/P0，叫做股利收益率，它是根据预期现

金股利除以当前股价计算出来的。第二部分是增长率 g，叫做股利增长率。由于股利的增长速度

也就是股价的增长速度，因此，g可以解释为股价增长率或资本利得收益率

【例题 4·单选题】在其他条件不变的情况下，下列事项中能够引起股票期望收益率上升的

是( )。（2012年）

A.当前股票价格上升

B.资本利得收益率上升

C.预期现金股利下降

D.预期持有该股票的时间延长

【答案】B

【解析】根据固定增长股利模型，股票期望收益率=预计下一期股利/当前股票价格+股利增
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长率=股利收益率+资本利得收益率。所以，选项 A、C 都会使得股票期望收益率下降，选项 B会

使股票期望收益率上升，选项 D 对股票期望收益率没有影响。

（三）非固定增长股票收益率

采用内含报酬率计算方法确定。

【例题 5·计算分析题】某上市公司本年度的净收益为 20000 万元，每股支付股利 2 元。

预计该公司未来三年进入成长期，净收益第 1 年增长 14%，第 2 年增长 14%，第 3 年增长 8%，

第 4 年及以后将保持其净收益水平。

该公司一直采用固定股利支付率政策，并打算今后继续实行该政策。该公司没有增发

普通股和发行优先股的计划。

要求：

（1）假设投资人要求的报酬率为 10%，计算股票的价值

（2）如果股票的价格为 25 元，计算股票的预期报酬率

【答案解析】

第 1 年的每股股利=2×（1+14%）=2.28（元）

第 2 年的每股股利=2.28×（1+14%）=2.60（元）

第 3 年的每股股利=2.60×（1+8%）=2.81（元）

股票价值=2.28×（P/S，10%，1）+2.60×（P/S，10%，2）+2.81/10%×（P/S，10%，

2）=27.44（元）

（2）股票预期收益率是指股票购价等于股票未来股利现值时的折现率，设预期收益率为 i，

25=2.28×（P/F，i，1）+2.60×（P/F，i，2）+（2.81/i）×（P/F，i，2）

当 i=12%时：

2.28×（P/F，12%，1）+2.60×（P/F，12%，2）+（2.81/12%）×（P/F，12%，2）=2.28

×0.8929 +2.60×0.7972 +（2.81/12%）×0.7972=22.78（元）

（I-10%）/(25-27.44)=(12%-10%)/(22.78-27.44)

预期收益率 I=11.05%
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第三节 优先股价值评估

（1）优先股的特殊性
2

（2）优先股价值的评估方法
2

优先股是指在一般规定的普通种类股份之外，另行规定的其他种类股份，其股份持有人优

先于普通股股东分配公司利润和剩余财产，但参与公司决策管理等权利受到限制。

一、优先股的特殊性

1.优先分配利润

优先股股东按照约定的票面股息率，优先于普通股股东分配公司利润。公司应当以现金的

形式向优先股股东支付股息，在完全支付约定的股息之前，不得向普通股股东分配利润。

2.优先分配剩余财产

公司因解散、破产等原因进行清算时，公司财产在按照公司法和破产法有关规定进行清偿

后的剩余财产，应当优先向优先股股东支付未派发的股息和公司章程约定的清算金额，不足以

支付的按照优先股股东持股比例分配。

3.表决权限制

除以下情况外，优先股股东不出席股东大会会议，所持股份没有表决权：（1）修改公司章

程中与优先股相关的内容;(2)一次或累计减少公司注册资本超过 10%；（3）公司合并、分立、解

散或变更公司形式；（4）发行优先股；（5）公司章程规定的其他情形。上述事项的决议，除须

经出席会议的普通股股东（含表决权恢复的优先股股东）所持表决权的 2/3 以上通过之外，还

须经出席会议的优先股股东（不含表决权恢复的优先股股东）所持表决权的 2/3以上通过。

其中，表决权恢复是指公司累计 3 个会计年度或连续 2 个会计年度未按约定支付优先股股

股息的，优先股股东有权出席股东大会，每股优先股股份享有公司章程约定的表决权。

【例题 6·多项选择题】属于优先股特殊性的有( )。（2015 年）

A.当分现利润时，优先股股息优先于普通股股利支付

B.选举董事会成员时，优先股股东优先于普通股股东当选

C.破产清算时，优先股股东优先于普通股股东求偿

D.决定合并分立时，优先股股东表决权优先于普通股股东

【答案】AC

【解析】在公司分配利润是，优先股股息通常固定且优先支付，普通股股利只能最后支付，

选项 A 正确；当企业面临破产时，优先股股东的求偿权优于普通股选项 C 正确。

二、优先股价值的评估方法

优先股按照约定的票面股息率支付股利，其票面股息率可以是固定股息率或浮动股息率。
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其估值公式如下：

Vp=Dp/Rp

式中：Vp——优先股的价值

Dp——优先股每期股息

Rp——折现率，一般采用资本成本率或投资的必要报酬率。

本章重点总结：

一、债券价值是利息现值合计+到期日价值现值合计

当价值>价格，购入 当价值<价格，不应当购入

根据债权人要求的收益率计算债券的价值，根据价格计算到期收益率

二、股票价值是股利现值合计+转让价值现值合计

当价值>价格，购入 当价值<价格，不应当购入

根据股东要求的收益率计算股票的价值，根据价格计算到期收益率

三、优先股的特殊性

第八章 期权价值评估

本章属于财务管理部分的重点和难点内容，分数主要集中在股票期权，除客观题以外，出

计算题可能性很大。

年度

题型 2012年 2013 年

2014 年

试卷一

2014年

试卷二

2015年

单选 2题 2 分 3 题 3 分 1题 1.5 分 1 题 1.5 分

多选 1题 2 分 1 题 2 分 1 题 2 分

计算 1 题 8 分

综合

合计 2分 3 分 3.5分 3.5分 10 分

第一节 期权的概述、类型和投资策略

（1）期权的概念 1

（2）期权的类型

（3）期权的投资策略

2

2

一、期权的概念

期权是指一种合约，该合约赋予持有人在某一特定日期或该日之前的任何时间以固定价格

购进或售出一种资产的权利。
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要点 具体解析

（1）期权是

一种权利

期权合约至少涉及购买人和出售人两方。获得期权的一方称为期权购买人，出售期权

的一方称为期权出售人。交易完成后，购买人成为期权持有人。期权赋予持有人做某

件事的权利，但他不承担必须履行的义务，可以选择执行或者不执行该权利。

（2）期权的

标的资产

期权的标的资产是指选择购买或出售的资产。它包括股票、政府债券、货币、股

票指数、商品期货等。期权是这些标的物“衍生”的，因此称衍生金融工具。

本教材标的物是股票

值得注意的是，期权出售人不一定拥有标的资产。期权购买人也不一定真的想购

买标的资产。因此，期权到期时双方不一定进行标的物的实物交割，而只需按价差补

足价款即可。

二、期权的类型

（一）期权的类型

分类标准 种类 特征

按照期权

执行时间

欧式期权 只能在到期日执行。

美式期权 可以在到期日或到期日之前的任何时间执行。

按照合约

授予期权

持有人权

利的类别

看涨期权

看涨期权是指期权赋予持有人在到期日或到期日之前，以固定

价格购买标的资产的权利。其授予权利的特征是“购买”，因此

也可以称为“择购期权”、“买入期权”或“买权”。

看跌期权

看跌期权是指期权赋予持有人在到期日或到期日前，以固定价

格出售标的资产的权利。其指定权力的特征是“出售”，因此也

可以称为“择售期权”、“卖出期权”或“卖权”。

【例题 1·多选题】期权是指一种合约，下列表述正确的是（ ）。

A.合约赋予持有人在某一特定日期或该日之前的任何时间以固定价格购进或售出一种资产

的权利

B.期权出售人应拥有标的资产，以便期权到期时双方应进行标的物的交割

C.期权是一种特权，持有人只有权利没有义务

D.期权合约至少要涉及购买人和出售人两方

【答案】ACD

【解析】期权出售人不一定拥有标的资产，期权是可以“卖空”的。期权购买人也不一定

真的想购买资产标的物。因此，期权到期时双方不一定进行标的物的实物交割，而只需按价差

补足价款即可。

（二）看涨期权
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看涨期权 计算方法

到期日价值

（执行净收入）

多头看涨期权到期日价值=Max（股票市价-执行价格，0）

空头看涨期权到期日价值=-Max（股票市价-执行价格，0）

净损益
多头看涨期权净损益=多头看涨期权到期日价值-期权价格

空头看涨期权净损益=空头看涨期权到期日价值+期权价格

多头是期权的购买者，空头是期权的出售者.

多头和空头彼此零和博弈。多头享有权利，空头承担义务，期权价格，多头是投资成本，

空头是出售收入。

多头：净损失有限（最大值为期权价格），而净收益不确定

空头：净收益有限（最大值为期权价格），而净损失不确定

【教材例题 8-1】投资人购买一项看涨期权，标的股票的当前市价为 100 元，执行价格为

100 元，到期日为 1 年后的今天，期权价格为 5 元。买入后，投资人就持有了看涨头寸，期待未

来股价上涨以获取净收益。

多头看涨期权的净损益如下：

(1)股票市价小于或等于 100元，看涨期权买方不会执行期权，没有净收入，即期权到期日

价值为零，其净损益为-5元(期权价值 0 元-期权成本 5 元)。

(2)股票市价大于 100元，假设为 110 元，投资人会执行期权，净收入为 10元(股票市价 110

元-执行价格 100 元)，即期权的到期日价值为 10 元。投资人的净损益为 5 元(期权价值 10 元-

期权成本 5 元)。

【教材例 8-2】续【教材例 8-1】空头看涨期权的到期日价值和净损益如下:

(1)股票市价小于或等于 100元，买方不会执行期权。由于期权价格为 5元，空头看涨期权

的净收益为 5 元(期权价格 5 元＋期权到期日价值 0元)。

(2)股票市价大于 100 元，假设为 110 元，多头会执行期权，空头净收入-10 元(执行价格

100元-股票市价110元)。空头看涨期权净损益为-5元(期权价格5元＋期权到期日价值-10元)。

（三）看跌期权
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看涨期权 计算方法

到期日价值

（执行净收入）

多头看跌期权到期日价值=Max（执行价格-股票市价，0）

空头看跌期权到期日价值=-Max（执行价格-股票市价，0）

净损益
多头看跌期权净损益=多头看跌期权到期日价值-期权价格

空头看跌期权净损益=空头看跌期权到期日价值+期权价格

多头：净损失有限（最大值为期权价格），净收益不确定；

空头：净收益有限（最大值为期权价格），净损失不确定。

【教材例 8-3】投资人购买一项看跌期权，标的股票的当前市价为 100 元，执行价格为 100

元，到期日为 1 年后的今天，期权价格为 5 元。买入后，投资人就持有了看跌头寸，期待未来

股价下跌以获取净收益。

多头看跌期权的净损益如下：

(1)股票市价大于或等于 100元，看跌期权买方不会执行期权，没有净收入，即期权到期日

价值为零，其净损益为-5元(到期日价值 0元-期权成本 5 元)。

(2)股票市价小于 100元，假设为 90 元，投资人会执行期权，多头净收入为 10元(执行价

格 100元-股票市价 90)，即期权的到期日价值为 10 元。投资人的净损益为 5 元(到期日价值 10

元-期权成本 5元)。

【教材例 8-4】续【教材例 8-3】空头看跌期权的到期日价值和净损益如下:

(1)股票市价大于或等于 100元，买方不会执行期权。由于期权价格为 5元，空头看跌期权

的净收益为 5 元(期权价格 5 元＋期权到期日价值 0元)。

(2)股票市价小于 100 元，假设为 90 元，多头会执行期权，多头净收入为 10 元(执行价格

100 元-股票市价 90)，空头净收入-10 元。空头看涨期权净损益为-5 元(期权价格 5元＋期权到

期日价值-10 元)。

三、期权的投资策略

（一）保护性看跌期权(买股票+买看跌期权)

股票加看跌期权组合，称为保护性看跌期权。是指购买 1 份股票，同时购买该股票 1 份看

跌期权。



2016 年注册会计师考前辅导[基础班]——财管

地址：海淀区学院国际大厦 1012 室 咨询电话 400-810-2468 137

收入 收入 组合收入

买股票 + 买看跌期权 = 保护性看跌期权

【教材例 8-5】购入 1 股 ABC 公司的股票，购入价格 0S =100 元；同时购入该股票的 1 股看

跌期权，执行价格 X=100 元，期权成本 P=2.56 元，1 年后到期。在不同股票市场价格下的净收

入和损益。

表 8-1 保护性看跌期权的损益 单位：元

股价小于执行价格 股价大于执行价格

符号 下降20% 下降50% 符号 上升20% 上升50%

股票净收入 rS 80 50 rS 120 150

期权净收入 X- rS 20 50 0 0 0

组合净收入 X 100 100 rS 120 150

股票净损益 rS - 0S -20 -50 rS - 0S 20 50

期权净损益 X- rS -P 17.44 47.44 0-P -2.56 -2.56

组合净损益 X- 0S -P -2.56 -2.56 rS - 0S -P 17.44 47.44

结论：当股价低于执行价格，到期日收入锁定在执行价格；当股价高于执行价格，获取股价

收入。

（二）抛补看涨期权（买股票，空头看涨期权）

股票加空头看涨期权组合，是指购买 1 份股票，同时出售该股票 1 份看涨期权。

收入 收入 组合收入

买股票 空头看涨期权 抛补看涨期权

结论：抛补期权组合锁定了净收入即到期日价值，最多是执行价格。

【教材例 8-6】购入 1 股 ABC公司的股票，同时出售该股票的 1 股股票的看涨期权。购入价

格 0S =100 元；执行价格 X=100 元，期权成本 C=5 元，1 年后到期。

要求：计算在不同股票市场价格下的收入和损益.

表 8-2 抛补看涨期权的损益 单位：元
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股价小于执行价格 股价大于执行价格

符号 下降20% 下降50% 符号 上升20% 上升50%

股票净收入 rS 80 50 rS 120 150

看涨期权净收入 -（0） 0 0 -（ rS -X） -20 -50

组合净收入 rS 80 50 X 100 100

股票净损益 rS - 0S -20 -50 rS - 0S 20 50

期权净损益 P-0 5 5 -（ rS -X）+P -15 -45

组合净损益 rS - 0S +P -15 -45 X- 0S +P 5 5

出售抛补的看涨期权是机构投资者常用的投资策略。特别适用于已经购买股票且股价预计

难于上涨的情形。

（三）对敲

对敲策略分为多头对敲和空头对敲。

1.多头对敲（买看跌期权+买看涨期权）

多头对敲是同时买进一只股票的看涨期权和看跌期权，它们的执行价格．到期日都相同。

收入 收入 组合收入

买看涨期权 + 买看跌期权 = 多头对敲

【教材例 8-7】购入 ABC 公司股票的 1 股看涨期权和 1 股看跌期权。购入价格 0S =100 元；

执行价格 X=100 元，看涨期权成本 C=5 元，看跌期权成本 P=2.56 元，1 年后到期。

要求：计算在不同股票市场价格下，多头对敲组合的净收入和损益

表 8-3 多头对敲的损益 单位：元

对敲
股价小于执行价格 股价大于执行价格

符号 下降20% 下降50% 符号 上升20% 上升50%

看涨期权净收入 0 0 0 rS -X 20 50

+看跌期权净收入 （X- rS ） 20 50 +0 0 0

组合净收入 （X- rS ） 20 50 rS -X 20 50

看涨期权净损益 0-C -5 -5 rS -X-C 15 45

看跌期权净损益 X- rS -P 17.44 47.44 0-P -2.56 -2.56

组合净损益 X- rS -C-P 12.44 42.44 rS -X-C-P 12.44 42.44

结论：多头对敲的最坏结果是到期股价与执行价格一致，白白损失了看涨期权和看跌期权

的购买成本。股价偏离执行价格的差额必须超过期权购买成本，才能给投资者带来净收益。
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2.空头对敲

空头对敲是指同时卖出一只股票的看涨期权和看跌期权，它们的执行价格、到期日都相同。

空头对敲策略对于预计市场价格相对比较稳定的投资者非常有用。

收入 收入 组合收入

卖出看涨期权 + 卖出看跌期权 = 空头对敲

【教材例 8-8】续【教材例 8-7】依前例数据，同时卖出 ABC公司股票的 1 股看涨期权和 1

股看跌期权。在不同股票市场价格下，多头对敲组合的净收入和净损益如表和图所示。

表 8-4 空头对敲的损益 单位：元

项目
股价小于执行价格 股价大于执行价格

符号 下降 20% 下降 50% 符号 上升 20% 上升 50%

看涨期权净收入 0 0 0 -(ST-X) -20 -50

+看跌期权净收入 -(X-ST ) -20 -50 +0 0 0

组合净收入 -(X-ST ) -20 -50 -(ST-X) -20 -50

看涨期权净损益 C 5 5 -(ST-X)+C -15 -45

看跌期权净损益 -(X-ST)+P -17.44 -47.44 +P 2.56 2.56

组合净损益 -(X-ST)

+P+C

-12.44 -42.44 -(ST-X)+P+

C

-12.44 -42.44

空头对敲的最坏结果是到期股价与执行价格不一致，无论股价上涨或下跌投资者都会遭受

较大的损失；最好的结果是到期股价与执行价格一致，投资者白白赚取出售看涨期权和看跌期

权的收入。

【例题 2·单选题】同时售出甲股票的 1 股看涨期权和 1 股看跌期权，执行价格均为 50元，到

期日相同，看涨期权的价格为 5 元，看跌期权的价格为 4 元。如果到期日的股票价格为 48 元，

该投资组合的净收益是（）元。(2014 年)

A．5 B．7 C．9 D．11

【答案】B

【解析】组合的净收益=-2+(4+5)=7(元)。
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第二节 期权价值评估的方法

（1）金融期权价值的影响因素
2

（2）金融期权价值的评估方法
3

一、金融期权价值的影响因素

(一)期权的内在价值和时间价值

期权价值=内在价值+时间溢价

1．期权的内在价值

期权的内在价值，是指期权立即执行产生的经济价值。内在价值的大小，取决于期权标的

资产的现行市价与期权执行价格的高低。

当执行期权能给持有人带来正回报时，称该期权为“实值期权”，或者说它处于“实值状态”

(溢价状态)；当执行期权将给持有人带来负回报时，称该期权为“虚值期权”，或者说它处于“虚

值状态”(折价状态)；当资产的现行市价等于执行价格时，称期权为“平价期权”，或者说它处

于“平价状态”。

价值状态 看涨期权 看跌期权 执行状况

实值期权
标的资产现行市价高于

执行价格时

资产现行市价低于执

行价格时

有可能被执行，但也

不一定被执行

虚值期权
标的资产的现行市价低

于执行价格时

资产的现行市价高于

执行价格时
不会被执行

平价期权
标的资产的现行市价等

于执行价格时

资产的现行市价等于

执行价格时
不会被执行

2．期权的时间溢价

（1）含义：期权的时间溢价是时间带来的“波动的价值”，是未来存在不确定性而产生的

价值，不确定性越强，期权时间价值越大。货币时间价值是时间延续的价值，时间延续的越长，

货币的时间价值越大。

（2）公式：时间溢价=期权价值-内在价值

【例题 3.单选题】甲公司股票当前市价为 20元，有一种以该股票为标的资产的 6 个月到期

的看涨期权，执行价格为 25 元，期权价格为 4 元。该看涨期权的内在价值是( )。(2013 年)

A.0 B.1 C.4 D.5

【答案】A

【解析】看涨期权当前市价低于执行价格，期权处于虚值状态，内在价值为 0。
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(二)、影响期权价值的因素

影响因素 期权价值 具体分析

股票的市场

价格

看涨期权 正比

看跌期权 反比

在其他条件一定的情形下，看涨期权的价值随着标的资

产市场价格的上升而上升；看跌期权的价值随着标的资

产市场价格的上升而下降。

执行价格

看涨期权 反比

看跌期权 正比

在其他条件一定的情形下，看涨期权的执行价格越高，

期权的价值越小；看跌期权的执行价格越高，期权的价

值越大。

到期期限

美式期权 正比

欧式期权 不一定

对于美式期权而言，无论是看跌期权还是看涨期权，在

其他条件一定的情形下，到期时间越长，期权的到期日

价值就越高。

对于欧式期权而言，较长的时间不一定能增加期权价值

标的资产价

格波动率

正比 标的资产价格波动率越大，期权价值越大。

无风险报酬

利率

看涨期权 正比

看跌期权 反比

如果考虑货币的时间价值，高利率会导致执行价格的现

值下降，看涨期权的价值增大，看跌期权的价值就越小。

预期股利
看涨期权 反比

看跌期权 正比

在除息日后，现金股利的发放引起股票价格降低，看涨

期权的价值降低，而看跌期权的价值上升。

表 8—6 一个变量增加（其他变量不变）对期权价格的影响

变 量 欧式看涨期权 欧式看跌期权 美式看涨期权 美式看跌期权

股票价格 + - + -

执行价格 - + - +

到期期限 不一定 不一定 + +

股价波动率 + + + +

无风险报酬率 + - + -

红利 - + - +

【例题 4.单选题】假设其他因素不变，下列各项中会引起欧式看跌期权价值增加的有( )。

(2015 年)

A.执行价格提高 B.到期期限延长

C.无风险报酬率增加 D.股价波动率加大

【答案】AD

【解析】到期期限延长欧式期权价值不一定。无风险报酬率增加看涨期权价值增加，看跌期权

价值减少。
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【例题 5.单选题】假设其他因素不变，下列各项中会引起欧式看跌期权价值增加的有()。（2015

年）

A.执行价格提高 B.无风险利率增加 C.到期期限延长 D.股价波动率加大

【答案】AD

【解析】看涨期权的执行价格越高，其价值越小。看跌期权的执行价格越高，其价值越大，A

正确。股价波动率加大，看涨看跌期权的价值都增加，D 正确。

（三）、期权价值的边界确定

股票价格

期权价值下限

=内在价值

C

I

J

D

F
看涨期权价

期权价值上限

=股价

45

°

E

A B

G

H

执行价格

影响期权价值的因素

（1）看涨期权的价值上限股价：具有零执行价格，其价值相当于标的股票的价格。

（2）股票价格为零时，期权的价值也为零

（3）看涨期权下限为期权的内在价值

（4）股票价格足够高时，看涨期权价值线与最低价值线的上升部分逐步接近。

【例题 5·多选题】下列有关期权价格影响因素中表述正确的有（）。

A.到期期限越长，期权价格越高

B.期权有效期内预计发放的红利越多，看跌期权价值增加

C.看涨期权价格的上限是股票价格，下限是内在价值

D. 股票价格足够高时，看涨期权价值线与最低价值线的上升部分逐步接近。

【答案】BCD

【解析】选项 A 的结论对于欧式看涨期权不一定，对美式期权结论才成立。

二、金融期权价值的评估方法

（一）期权估值原理

1. 复制原理：(买入股票+借款)

构造一个购买股票和借款的适当组合，使得无论股价如何变动，投资组合的损益与期权相同；
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那么，创建该投资组合的成本即为期权的价值。

（1）投资一份看涨期权收益：

股价上涨：收入=（Su-执行价格 X）= Cu

股价下跌：收入=0= Cd

（2）借钱买若干股股票收益：H×每股股票售价-借款本利和

股价上涨：若干股上行市价 HxSu-借款本利和= Cu

股价下跌：若干股下行市价 HxSd-借款本利和= dC

（3）每份期权价格（买价）=借钱买若干股股票的投资支出

=H×每股买价-借款额

【教材例 8-10】假设 ABC公司的股票现在的市价为 50元。有 1 股以该股票为标的资产的
看涨期权，执行价格为 52.08 元，到期时间是 6 个月。6 个月以后股价有两种可能：上升 33.33％，
或者降低 25％。无风险利率为每年 4％。拟建立一个投资组合，包括购进适量的股票以及借入
必要的款项，使得该组合 6 个月后的价值与购进该看涨期权相等。

1．确定 6个月后可能的股票价格

uS = 0S ×u

dS = 0S ×d

0S

66.66=50×1.3333

37.50=50×0.75

50

图 8—10 股票价格分布

2．确定看涨期权的到期日价值
由于执行价格 X=52.08 元，到期日看涨期权的价值如图所示。

uC = uS -X=66.66-52.08=14.58

0C

图 8—11 看涨期权到期日价值分布

dC =0

3．建立对冲组合

该投资组合为：购买 0.5 股的股票，同时以 2％的利息借入 18.38 元
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投资组合的收入 单位：元

股票到期日价格 66.66 37.50

组合中股票到期日收入 66.66×0.5=33.33 37.5×0.5=18.75

-组合中借款本利和偿还 18.38×1.02=18.75 18.75

到期日收入合计 14.58 0

期权价值=组合投资成本=购买股票支出-借款=50×0.5-18.38=6.62（元）
因此，该看涨期权的价格应当是6.62元。

（二）、套期保值原理

（1）H（套期保值比率）的确定

计算公式：
)(0 duS

CC
SS
CC

H du

du

du










H——为套期保值比率， uSS u  0 dSSd  0

（2）借款额的确定

购买股票支出 = H 0S

r
CHS

r
CHS Uudd









11

）（
借款

期权价值=组合投资成本 = 购买股票支出—借款

=
r
CHSHS

r
CHSHS uudd









11 00

续【教材例 8-10】

套期保值比率 H=期权价值变化÷股价变化

=（14.58-0）÷（66.66-37.5）=0.5

计算投资组合的成本（期权价值）

购买股票支出=套期保值比率×股票现价=0.5×50=25（元）

借款=（到期日下行股价×套期保值比率）÷（1+r）

=（37.5×0.5）÷1.02=18.38（元）

期权价值=投资组合成本=购买股票支出-借款=25-18.38=6.62（元）
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【例题 6·计算题】D 公司是一家上市公司，其股票于 2009 年 8 月 1 日的收盘价为每股 40

元。有一种以该股票为标的资产的看涨期权，执行价格为 42 元，到期时间是 3 个月。3 个月以

内公司不会派发股利，3 个月以后股价有 2 种变动的可能：上升 15%或者下降 25%。已知国库券

利率为 4％。

要求：

如果该看涨期权的现行价格为 2.5 元，请根据套利保值原理，构建一个投资组合进行套利。

(2009 老改编)

【答案】

Su=40×(1+15%)=46 元

Sd=40×(1-25%)=30 元

期间利率=4%÷4=1%

Cu=46-42=4Cd=0

购买股票的股数 H=（4-0）/（46-30）=0.25

借款额
r
CHS dd




1
=0.25×30/（1+1%）=7.43 元

按照复制原理看涨期权的内在价值=0.25×40-7.43=2.57 元

由于目前看涨期权价值为 2.57高于价格 2.5 元，所以可以套利 0.07元。

套利组合应为：卖空 0.25 股股票，买入无风险债券 7.43 元，买入 1 股看涨期权进行套利，

可套利 0.07 元。

（三）、风险中性原理

假设投资者对待风险的态度是中性的，所有证券的期望报酬率都应当是无风险报酬利率。

假设股票不派发红利，股票价格的上升或下降百分比就是股票投资的收益率，因此：

期望报酬率（无风险报酬率）=上行概率×股价上升百分比+下行概率×（-股价下降百分比）

（1）确定可能的到期日股票价格（同复制原理）

（2）根据执行价格计算确定到期日期权价值（同复制原理）

（3）计算上行概率和下行概率

期望报酬率=上行概率×股价上升百分比+下行概率×（-股价下降百分比）

（4）计算期权价值

期权价值

=（上行概率×上行期权价值＋下行概率×下行期权价值）÷（1＋无风险报酬利率）

= (上行概率×Cu＋下行概率×Cd)/（1+r）

续【例题 6·计算题】D 公司是一家上市公司，其股票于 2009年 8 月 1 日的收盘价为每股 40

元。有一种以该股票为标的资产的看涨期权，执行价格为 42 元，到期时间是 3 个月。3 个月以

内公司不会派发股利，3 个月以后股价有 2 种变动的可能：上升 15%或者下降 25%。已知国库券

利率为 4％。

要求：利用风险中性原理，计算 D 公司股价的上行概率和下行概率，以及看涨期权的价值。
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(2009 老改编)

【答案】

Su=40×(1+15%)=46 元

Sd=40×(1-25%)=30 元

期间利率=4%÷4=1%

Cu=46-42=4,Cd=0

%)25()1(%15%1  PP
上行概率 P=0.65，下行概率=（1-P）=0.35

4 0.65 2.57
1 1%


 


看涨期权价值 （元）

（二）二叉树期权定价模型

1、单期二叉树定价模型

（1）二叉树期权定价模型的假设:

①市场投资没有交易成本；②投资者都是价格的接受者；③允许完全使用卖空所得款项；

④允许以无风险利率借入或贷出款项；⑤未来股票的价格将是两种可能值中的一个。

（2）计算公式：

另： u=股价上行乘数=1+上升百分比

d=股价下行乘数=1-下降百分比

期权价格＝
r

Cd
du
ru

r
Cu

du
dr



























1
1

1
1

其中：上行概率＝ 









du
dr1

; 下行概率＝ 









du
ru 1

=1-上行概率

r
Cd

r
Cu







1
1

1
－上行概率）（期权价格＝上行概率

=（上行概率×上行期权价值+下行概率×下行期权价值）÷（1+持有期无风险利率）

续【例题 6·计算题】D 公司是一家上市公司，其股票于 2009年 8 月 1 日的收盘价为每股 40

元。有一种以该股票为标的资产的看涨期权，执行价格为 42 元，到期时间是 3 个月。3 个月以

内公司不会派发股利，3 个月以后股价有 2 种变动的可能：上升 15%或者下降 25%。已知国库券

利率为 4％。

要求：单期二叉树定价模型计算期权价值

Su=40×(1+15%)=46 元

Sd=40×(1-25%)=30 元

期间利率=4%÷4=1%

Cu=46-42=4,Cd=0
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u=1+15%=1.15

d=1-25%=0.75

上行概率 = 65.0
75.015.1
75.0%11





下行概率=1-0.65=0.35

r
Cd

r
Cu







1
1

1
－上行概率）（期权价值＝上行概率

4 0.65 2.57
1 1%


 


看涨期权价值 （元）

2、两期二叉树期权定价模型

将单期的二叉树模型扩展为两期模型，即在单期的基础上再加上一期。

备注:结合多期二叉树掌握两期二叉树期权定价

3、多期二叉树模型

u=1+上升百分比=
te

d=1-下降百分比=1/u

其中：e=自然常数=2.7183

 =标的资产连续复利收益率的标准差

t=以年表示的时间长度

【教材例 8-12】续【教材例 8-10】股票价格 0S =50 元，执行价格 52.08 元，年无风险利率

4％，股价波动率（标准差）0.4068，到期时间 6 个月，划分期数为 6期（即每期 1 个月）。

要求：计算期权价值

1．确定每期股价变动乘数

u=
1/124068.0e 

= 1174.0e =1.1246

d=1÷1.1246=0.8892

表 8-11 股票期权的 6 期二叉树 单位：元

序号 0 1 2 3 4 5 6

时间（年） 0 0.083 0.167 0.250 0.333 0.417 0.500

股票价格

50 56.23 63.24 71.12 79.98 89.94 101.15

44.46 50.00 56.23 63.24 71.12 79.98

39.53 44.46 50.00 56.23 63.24

35.15 39.53 44.46 50.00

31.26 35.15 39.53

27.80 31.26

24.72
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序号 0 1 2 3 4 5 6

买人期权价格

5.30 8.52 13.26 19.84 28.24 38.04 49.07

2.30 4.11 7.16 12.05 19.21 27.90

0.61 1.26 2.61 5.39 11.16

0 0 0 0

0 0 0

0 0

0

构建顺序为由后向前；逐级推进。
①确定第 6 期的各种价格下的期权价值：

u6C = XSu6  =101.15-52.08=49.07（元）

du5C = XSdu5  =79.98-52.08=27.90（元）

d2u4C = XSd2u4  =63.24-52.08=11.16（元）

以下 4 项的股票价格均低于或等于执行价格，所以期权价值为零。

②确定第 5 期的期权价值：

上行百分比=u-1=1.1246-1=12.46%

下行百分比=1-d=1-0.8892=11.08%

4％／12=上行概率×12.46％+（1-上行概率）×（-11.08％）

上行概率=0.4848

下行概率=1-0.4848=0.5152

u5C =上行期权价值×上行概率+下行期权价值×下行概率÷（1+r）

=（49.07×0.4848+27.90×0.5152）÷（1+4％÷12）

=38.04（元）

u4dC =（27.90×0.4848+11.16×0.5152）÷（1+4％÷12）=19.21（元）

u3d2C =（11.16×0.4848+0×0.5152）÷（1+4％÷12）=5.39（元）

以下各项，因为第 6 期上行和下行的期权价值均为零，第 5 期价值也为零。

第 4、3、2 和 1 期的期权价值以此类推。

③确定期权的现值：

期权现值 C0=（8.52×0.4848+2.30×0.5152）÷（1+4％÷12）=5.30（元）

（三）布拉克-斯克尔斯期权定价模型（简称 B-S 模型）

1、布莱克—斯科尔斯模型的假设

（1）在期权寿命期内，买方期权标的股票不发放股利，也不做其他分配；

（2）股票或期权的买卖没有交易成本；

（3）短期的无风险利率是已知的，并且在期权寿命期内保持不变；

（4）任何证券购买者能以短期的无风险利率借得任何数量的资金；

（5）允许卖空，卖空者将立即得到所卖空股票当天价格的资金；

（6）看涨期权只能在到期日执行；(仅适用于欧式期权)

（7）所有证券交易都是连续发生的，股票价格随机游走。

2、B-S 模型期权定价
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b-s 模型假定：不发股利

tσdd

tσ
tσ

/PV(X)]LN[S或

tσ
)]t/(σ[r/X)LN(Sd

)]PV(X)[N(d）][N(dS或
)][N(dXe）][N(dSC

c

trc










 

12

0

2
0

1

210

2100

2

2

其中：C0=看涨期权的当前价值；S0=标的股票的当前价格

N（d）=标准正态分布中离差小于 d 的概率；

X=期权的执行价格； e≈2.7183 ；rc=连续复利的年度的无风险利率

t=期权到期日前的时间（年）；ln(S0/x)=S0/x 的自然对数；

σ2=连续复利的年度的股票回报率的方差

【教材例 8-13】股票当前价格 50元，执行价格 52.08 元，期权到期日前的时间 0.5 年，每

年复利一次的无风险利率 4%，相当于连续复利的无风险利率 rc=ln（1.04）=3.9221%， 连续

复利的标准差 =0.4068，方差
2 =0.1655。

要求：利用 B-S 模型计算期权价值

1d =
tσ

)]t/(σ[r/X)LN(S c 22
0 

=
      

0.54068.0
0.52/1655.03.9221%52.08/50ln




=0.07

2d =0.07- 0.54068.0  =-0.217

 1dN =N（0.07）=0.5280

 2dN =N（-0.217）=0.4140

0C = )][N(dXe）][N(dS trc
210



=50×0.5279-20× 5.0%4e  ×0.4140

=26.4-52.08×0.9806×0.4140

=5.26（元）

备注:布莱克—斯科尔斯期权估价模型要求无风险利率和股票收益率使用连续复利。为了简

便，手工计算时往往使用年复利作为近似值。
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通过该模型可以看出，决定期权价值的因素有五个：股价、股价的标准差、利率、执行价

格和到期时间。它们对于期权价值的影响，可以通过敏感分析表来观察。

表 8-12 期权价值的敏感分析

项 目 基准 股价提高 标准差增大 利率提高 执行价格提高 时间延长

当前股价(S) 50 60 50 50 50 50

标准差，年（σ） 0.4068 0.4068 0.4882 0.4068 0.4068 0.4068

连续复利率，年

(r)
3.9221% 3.9221% 3.9221% 4.7065% 3.9221% 3.9221%

执行价格(X) 52.08 52.08 52.08 52.08 62.50 52.08

到期时间，年(t) 0.50 0.50 O.50 0.50 O.50 O.60

dl O.0703 0.7041 O.1113 0.0839 -0.5637 0.1029

d2 -0.2173 0.4165 -0.2339 -0.2037 -0.8514 -0.2122

N(d1) 0.5280 O．7593 0.5443 0.5334 0.2865 0.5410

N(d2) 0.4140 O.6615 0.4075 0.4193 0.1973 0.4160

期权价值(C) 5.26 11.78 6.40 5.34 2.23 5.89

期权价值增长率 123.92% 21.73% 1.58% - 57.55% 11.95%

敏感分析如下：

股价敏感系数=123.92%÷20%=6.20

标准差敏感系数=21.73%÷20%=1.09

利率敏感系数=1.58%÷20%=0.08

执行价格敏感系数= -57.55%÷20%= -2.88

到期时间敏感系数=11.95%÷20%=0.60

股价最敏感，利率最不敏感

3、B-S 模型参数估计

布莱克—斯科尔斯模型中，无风险报酬率和股票报酬率的标准差如何估计。

（1）无风险报酬率的估计

无风险利率应当用无违约风险的固定收益证券来估计，例如国库券的利率。国库券的到期

时间不等，其利率也不同。应选择与期权到期日相同的国库券利率，如果没有相同时间的，应

选择时间最接近的国库券利率。

这里所说的国库券利率是指其市场利率，而不是票面利率。

由于布莱克—斯科尔斯模型假设套期保值率是连续变化的，因此利率要使用连续复利。连

续复利假定利息是连续支付的，利息支付的频率比每秒 1 次还要频繁。

连续复利与年复利不同，如果用 F 表示终值，P 表示现值， cr 表示连续复利率，t 表示时间

（年），则：

F=P×
trce
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cr =
t
P
Fln 







式中：ln（）是指自然对数。
rte 为连续复利的终值系数，可利用“连续复利终值系数表”查找

【教材例 8-14】假设 t=1 年，F=104 元，P=100 元，则：

cr =ln 






100
104

÷1

=ln（1.04）÷1

=3.9221%％

（2）收益率标准差的估计

股票收益率的标准差

 =  





n

1t

2

t RR
1n

1

其中： tR 指收益率的连续复利值。

计算连续复利标准差的公式与年复利相同，但是连续复利的收益率公式与分期复利收益率
不同：

分期复利的股票收益率 tR =
1t

t1tt

P
DPP



 

连续复利的股票收益率：

tR = 






 

1t

tt

P
DP

ln

其中： tR 指股票在 t 时期的收益率； tP 是 t 期的价格； 1-tP 是 t-1 期的价格； tD 是 t 期

的股利。

【教材例 8-15】ABC 公司过去 11年的股价如表所示，假设各年均没有发放股利，据此计算
的连续复利收益率和年复利收益率如下所示。
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表 8-13 连续复利与年复利的标准差

年份 股价（元） 连续复利收益率（%） 年复利收益率（%）

1 10.00
2 13.44 29.57 34.40
3 21.33 46.19 58.71
4 43.67 71.65 104.74
5 33.32 -27.05 -23.70
6 32.01 -4.01 -3.93
7 27.45 -15.37 -14.25
8 35.16 24.75 28.09
9 32.14 -8.98 -8.59
10 54.03 51.94 68.11
11 44.11 -20.29 -18.36

平均值 31.51 14.84 22.52
标准差 34.52 43.65

布莱克—斯科尔斯期权估价模型要求无风险报酬率和股票报酬率使用连续复利。为了简便，

手工计算时往往使用分期复利作为近似值。

【例题 7·计算分析题】2009 年 8 月 15 日，甲公司股票价格为每股 50 元，以甲公司股票为

标的的代号为甲 49 的看涨期权的收盘价格为每股 5 元，甲 49 表示此项看涨期权的行权价格为

每股 49 元。截至 2009年 8 月 15 日，看涨期权还有 l99 天到期。甲公司股票收益的波动率预计

为每年 30％，资本市场的无风险利率为（有效）年利率 7％。

要求：

（1）使用布莱克--斯科尔斯模型计算该项期权的价值(dl和 d2的计算结果取两位小数，其他

结果取四位小数，一年按 365 天计算)。为了简化，假定使用分期复利计算

（2）如果你是一位投资经理并相信布莱克--斯科尔斯模型计算出的期权价值的可靠性，简

要说明如何作出投资决策。（2009新）

【答案】

（1）执行价格的现值为 PV(k)=49/(1+7%)
199/365

=47.2244

 

 

15.0
365
1993.037.0

37.0
2

2215.0
2215.0
0583.0

2
365
1993.0

365
1993.0

2244.47/50ln

2
)(/ln

12

1







Tdd

T
T
kPVSd






将以上参数代入布莱克—斯科尔斯公式中得到，

C=S×N（d1）-PV(k) ×N(d2)=50×0.6443-47.2244×0.5596=5.79(元)

（2）由于该看涨期权的收盘价格为每股 5 元，小于计算得出的期权的价值 5.79 元，因此可

以买入该项看涨期权。
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4、看跌期权估价

对于欧式期权，假定看涨期权和看跌期权有相同的执行价格和到期日，则下述等式成立

看涨期权价格 C -看跌期权价格 P =标的资产的价格 S0 -执行价格的现值 PV（X）

这种关系被称为看涨期权—看跌期权平价定理

【例题 8·单选题】某股票的现行价格为 20元，以该股票为标的资产的欧式看涨期权和欧

式看跌期权的执行价格均为 24．96元，都在 6个月后到期。年无风险利率为 8％，如果看涨期

权的价格为 10元，看跌期权的价格应为( )元。（2013 年）

A．6 B．6.89 C．13.11 D．14

【答案】D

【解析】看涨期权价格 C -看跌期权价格 P =标的资产的价格 S0 -执行价格的现值 PV（X）

10- 看跌期权价格=20-24.96÷（1+8%/2）

看跌期权价格 P=14

【例题 9·计算分析题】D 股票的当前市价为 25 元/股，市场上有以该股票为标的资产的期

权交易，有关资料如下：

（1）D 股票的到期时间为半年的看涨期权，执行价格为 25.3 元；D 股票的到期时间为半年

的看跌期权，执行价格也为 25.3元。

（2）D 股票半年后市价的预测情况如下表：

股价变动幅度 -40% -20% 20% 40%

概率 0.2 0.3 0.3 0.2

（3）根据 D 股票历史数据测算的连续复利收益率的标准差为 0.4。

（4）无风险年利率 4%。

（5）1 元的连续复利终值如下：

t 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

te
1.10

52

1.221

4

1.349

9

1.491

8

1.648

7

1.822

1

2.013

8

2.225

5

2.459

6

2.718

3

要求：

（1）若年收益的标准差不变，利用两期二叉树模型计算股价上行乘数与下行乘数，并确定

以该股票为标的资产的看涨期权的价格；

（2）利用看涨期权—看跌期权平价定理确定看跌期权价格；

（3）投资者甲以当前市价购入 1 股 D 股票，同时购入 D 股票的 1 份看跌期权，判断甲采取

的是哪种投资策略，并计算该投资组合的预期收益。（2008 年）

【答案】

（1）上行乘数和下行乘数
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u=e t =e 25.04.0 =e
0.2
=1.2214

d=
2214.1
1

=0.8187

P=
8187.02214.1

8187.0
4
%41




=0.4750

1-P=0.5250

看涨期权价格

期数 0 1 2

时间（年） 0 0．25 0．5

股票价格

25 30.54 37.30

20.47 25

16.76

买入期权价格

2.65 5.64 12

0 0

0

Cu=
%11

5250.004750.012



=5.64

C0=
%11

525004750.064.5



=2.65

（2）看跌期权价格

看涨期权 C-看跌期权 P=S 0-PV(X) s

P 跌=2.65+
%21
3.25


-25

看跌期权价格=2.45

（3）投资组合的预期收益

股价变动幅度 -40% -20% 20% 40%

概率 0.2 0.3 0.3 0.2

股票收入

ST

25×（1-40%）

=15

25×（1-20%）

=20

25×（1+20%）

=30

25×（1+40%）

=35

看跌期权收入

Max(X-ST)
25.3-15=10.3 25.3-20=5.3 0 0

组合收入 25.3 25.3 30 35

初始股票买价 25 25 25 25

期权购买价格 2.45 2.45 2.45 2.45

组合净损益 -2.15 -2.15 2.55 7.55
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采取的是保护性看跌期权

组合预期收益=0.2×（-2.15）+0.3×（-2.15）+0.3×2.55+0.2×7.55 =1.2 元

5、派发股利的期权定价

考虑派发股利的期权定价公式如下：

0C =  1
t

0 dNeS 
-  2

tr dNXe c

式中： 1d =
   

t
t2/rX/Sln 2

c0


 

2d = 1d - t
 =标的股票的年股利报酬率（假设股利连续支付，而不是离散分期支付）如果标的股票的

年股利报酬率 为零，则与前面介绍的布莱克—斯科尔斯模型相同。

6、美式期权估价

布莱克—斯科尔斯期权定价模型假设看涨期权只能在到期日执行，即模型仅适用于欧式期

权，那么，美式期权如何估值呢？

美式期权在到期前的任意时间都可以执行，除享有欧式期权的全部权利之外，还有提前执行的

优势。因此，美式期权的价值应当至少等于相应欧式期权的价值，在某种情况下比欧式期权的

价值更大。

本章总结：

1、期权的类型

2、期权投资策略

3、期权价值的影响因素

4、金融期权价值评估
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