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公式呈现 １　　复利终值

Ｆ＝Ｐ×（１＋ｉ） ｎ ＝Ｐ×（Ｆ ／ Ｐ， ｉ， ｎ）

��
 复利终值是指现在的特定资金按复利计算的方法， 折

算到将来某一定时点的价值。 公式中的（１＋ｉ） ｎ被称为复利终值系数，

用符号（Ｆ ／ Ｐ， ｉ， ｎ）表示。 Ｆ 表示的是第 ｎ 期期末的终值（本利和），

Ｐ 表示的是现值或者说是目前的价值， ｎ 表示的是 Ｆ 和 Ｐ 之间间隔

的期数或者说是复利的次数， ｉ 表示的是每次复利计息使用的利率。

（Ｆ ／ Ｐ， ｉ， ｎ）可以通过查表直接获得。

（１）一期不一定是一年， 也有可能是一个月、 一个季

度、 半年等。

（２）本期期末和下期期初是同一个时间点。

张某获得资金 ２０ ０００ 元， 准备存入银行。 在银行利率为 ５％的情

况下（复利计息）， 其 ３ 年后可以从银行取得 ２０ ０００×（Ｆ ／ Ｐ， ５％， ３）＝

２０ ０００×１ １５７ ６＝２３ １５２（元）。

公式呈现 ２　　复利现值

Ｐ＝Ｆ×（１＋ｉ） － ｎ ＝Ｆ×（Ｐ ／ Ｆ， ｉ， ｎ）

��
 复利现值是指未来某一时点的特定资金按照复利计算
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方法， 折算到现在的价值。 公式中的（１＋ｉ） － ｎ称为复利现值系数， 用

符号（Ｐ ／ Ｆ， ｉ， ｎ）表示。 Ｆ 表示的是第 ｎ 期期末的价值， Ｐ 表示的是

现值或者说是目前的价值， ｎ 表示的是 Ｆ 和 Ｐ 之间间隔的期数或者

说是复利折现的次数， ｉ 表示的是每次复利折现使用的折现率。

（Ｐ ／ Ｆ， ｉ， ｎ）可以通过查表直接获得。

（Ｆ ／ Ｐ， ｉ， ｎ）×（Ｐ ／ Ｆ， ｉ， ｎ）＝ １， 或者说复利终值系数

和复利现值系数互为倒数。

张某四年后需用资金 ４８ ０００ 元， 假定银行四年期存款年利率为

５％， 则在复利计息情况下， 目前需存入的资金为 ４８ ０００×（Ｐ ／ Ｆ，

５％， ４）＝ ４８ ０００×０ ８２２ ７＝ ３９ ４８９ ６（元）。

公式呈现 ３　　普通年金现值

Ｐ＝Ａ×
１－（１＋ｉ） －ｎ

ｉ
＝Ａ×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ）

��
 普通年金是年金的最基本形式， 它是指从第一期起，

在一定时期内每期期末等额收付的系列款项， 又称为后付年金。 普

通年金现值是指普通年金中各期等额收付金额在第一期期初（０ 时

点）的复利现值之和。
１－（１＋ｉ） －ｎ

ｉ
称为年金现值系数， 用符号（Ｐ ／ Ａ，

ｉ， ｎ）表示。 Ｐ 表示的是一系列从第 １ 期期末开始等额收付的款项在

第 １ 期期初的复利现值的合计； Ａ 表示的是每次定期等额收付的金

额； ｉ 表示的是折现率； ｎ 表示的是等额收付的次数。 （Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ）

可以通过查表直接获得。

如果是已知普通年金现值求年金， 则属于计算年资本
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回收额问题， 年资本回收额＝普通年金现值 ／ （Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ）。

某人拟分期购买一辆汽车， 每月末支付 ３ ０００ 元， 分 ２４ 次付清，

月利率为 １％， 相当于现在一次性支付 ３ ０００ × （Ｐ ／ Ａ， １％， ２４） ＝

３ ０００×２１ ２４３ ４＝ ６３ ７３０ ２（元）。

公式呈现 ４　　预付年金现值

Ｐ＝Ａ×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ）×（１＋ｉ）

��
 预付年金是指从第一期起， 在一定时期内每期期初等

额收付的系列款项， 又称即付年金或先付年金。 预付年金现值是指

预付年金中各期等额收付金额在第一期期初（０ 时点）的复利现值之

和。 Ｐ 表示的是一系列从第 １ 期期初开始等额收付的款项在第 １ 期

期初的复利现值的合计； Ａ 表示的是每次定期等额收付的金额； ｉ 表

示的是折现率； ｎ 表示的是等额收付的次数。

（１）预付年金与普通年金的区别仅在于收付款时点，

普通年金发生在期末， 而预付年金发生在期初。

（２）预付年金现值点位于预付年金第一笔现金流量的发生时点。

（３）预付年金现值＝Ａ×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ）×（１＋ｉ）， 普通年金现值 ＝Ａ×

（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ）， 所以， 在 ｉ 和 ｎ 相同的情况下， 预付年金现值 ＝普通

年金现值×（１＋ｉ）。

某公司需要在 １０ 年内每年等额支付 １００ 万元， 年利率为 ｉ， 如果

在每年年末支付， 全部付款额的现值为 Ｘ， 如果在每年年初支付， 全

部付款额的现值为 Ｙ， 则 Ｙ 和 Ｘ 的数量关系可以表示为 Ｙ＝Ｘ×（１＋ｉ）。
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公式呈现 ５　　递延年金现值

Ｐ＝Ａ×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， ｎ）×（Ｐ ／ Ｆ， ｉ， ｍ）
��
 递延年金的第一次收付发生在第（ｍ＋１）期期末， ｍ 为

大于 ０ 的整数， 指的是递延的期数。 递延年金现值是指递延年金中

各期等额收付金额在第一期期初（０ 时点）的复利现值之和。 公式中

Ｐ 表示的是一系列从第（ｍ＋１）期期末开始等额收付的款项在第 １ 期

期初的复利现值的合计； Ａ 表示的是每次定期等额收付的金额； ｉ 表

示的是利率； ｎ 表示的是等额收付的次数； ｍ 表示的是递延期， 即

递延年金中第一次等额收付发生的时点距离第 １ 期期末间隔的期数。

（１）根据递延期的含义可知， 如果递延年金中第一次

等额收付发生在第 Ｗ 期期末， 则可以根据（Ｗ－１）快速确定递延期 ｍ

的数值。

（２）如果递延年金中第一次等额收付发生在第 Ｗ 期期初， 由于其

与（Ｗ－１）期期末是同一个时点， 即相当于递延年金中第一次等额收付

发生在第（Ｗ－１）期期末， 所以， 递延期 ｍ 的数值应该是（Ｗ－２）。

某公司预存一笔资金， 年利率为 ｉ， 从第六年开始连续 １０ 年可

在每年年初支取现金 ２００ 万元， 若计算预存金额， 需注意第六年年

初发生第一笔现金流量， 相当于第五年年末， 所以递延期是 ４ 年。

将连续 １０ 年年初发生的现金流量看作是上一年年末发生的普通年

金， 所以各普通年金的现值为 ２００×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， １０）， 预存金额 ＝ ２００×

（Ｐ ／ Ａ， ｉ， １０）×（Ｐ ／ Ｆ， ｉ， ４）。

某房地产开发商欲建造一个小区， 与施工方约定的工程款的支
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付条件为前 ２ 年不支付， 从开始对外销售（第 ３ 年）开始， 每年年末

支付 １ ０００ 万元工程款给施工方直至房屋销售完毕（第 ５ 年）。 假设

施工方 的 资 本 成 本 率 为 ８％。 已 知： （ Ｐ ／ Ａ， ８％， ３） ＝ ２ ５７７ １；

（Ｐ ／ Ｆ， ８％， ２） ＝ ０ ８５７ ３； （Ｐ ／ Ｆ， ８％， １） ＝ ０ ９２５ ９。 则施工方可

获得的工程款现值＝ １ ０００×（Ｐ ／ Ａ， ８％， ３）×（Ｐ ／ Ｆ， ８％， ２）＝ １ ０００×

２ ５７７ １×０ ８５７ ３＝ ２ ２０９ ３５（万元）。

公式呈现 ６　　永续年金现值

Ｐ＝Ａ ／ ｉ

��
 永续年金是普通年金的极限形式， 当普通年金的收付

次数为无穷大时即为永续年金。 它的第一次等额收付发生在第一期

期末。 公式中的 Ａ 表示每次定期等额收付的金额； ｉ 表示的是利率。

假设某永续年金是从第 Ｗ 期期末开始形成无限期的定

期等额支付， 则公式 Ｐ ＝ Ａ ／ ｉ 表示的是该永续年金在第 Ｗ 期期初的

现值。

某项永久性扶贫基金拟在每年年初发放 ８０ 万元扶贫款， 年利率

为 ４％， 则该基金需要在第一年年初投入的资金数额为 ８０ ／ ４％＋８０ ＝

２ ０８０（万元）。 永续年金的第一次等额收付发生在第 １ 期期末， 本例

中第一次支付发生在第 １ 期期初， 所以， 本例中从第 ２ 期期初开始

的永续支付是永续年金。

公式呈现 ７　　普通年金终值

Ｆ＝Ａ×
（１＋ｉ） ｎ－１

ｉ
＝Ａ×（Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ）
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��
 普通年金终值指的是各期等额收付金额在第 ｎ 期期末

的复利终值之和。 式中，
（１＋ｉ） ｎ－１

ｉ
为年金终值系数， 用符号（Ｆ ／ Ａ，

ｉ， ｎ）表示。 Ｆ 表示的是一系列从第 １ 期期末开始等额收付的款项在

第 ｎ 期期末的复利终值的合计； Ａ 表示的是每次定期等额收付的金

额； ｉ 表示的是利率； ｎ 表示的是等额收付的次数。 （Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ）可

以通过查表直接获得。

如果是已知普通年金终值求年金， 则属于计算年偿债

基金问题， 年偿债基金＝普通年金终值 ／ （Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ）。

某人从 ２０２４ 年开始， 每年年末存入银行 １０ ０００ 元， 连续存 ５

次， 复利计息， 每年的利率为 ６％， 则到 ２０２９ 年年末时存款的本利

和为 １０ ０００×（Ｆ ／ Ａ， ６％， ５）×（１＋６％）＝ １０ ０００×５ ６３７ １×（１＋６％）＝

５９ ７５３ ２６（元）。

公式呈现 ８　　预付年金终值

Ｆ＝Ａ×（Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ）×（１＋ｉ）

��
 对于等额收付 ｎ 次的预付年金而言， 其终值指的是各

期等额收付金额在第 ｎ 期期末的复利终值之和。 公式中的 Ｆ 表示的

是一系列从第 １ 期期初开始等额收付的款项在第 ｎ 期期末的复利终

值的合计； Ａ 表示的是每次定期等额收付的金额； ｉ 表示的是利率；

ｎ 表示的是等额收付的次数。

预付年金终值点位于预付年金最后一笔现金流量发生

时点的下一个时点。
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某投资者从现在开始存入第一笔款项， 随后每年存款一次， 共

计存款 １０ 次， 每次存款金额相等， 利率为 ６％， 复利计息， 该投资

者期望在 １０ 年后一次性取得 １００ 万元， 假设每次存款金额为 Ａ 万

元， 则： Ａ×（Ｆ ／ Ａ， ６％， １０）× （１＋６％）＝ １００， 则其每次存款金额 Ａ

＝ １００ ／ ［（Ｆ ／ Ａ， ６％， １０）×（１＋６％）］。

公式呈现 ９　　递延年金终值

Ｆ＝Ａ×（Ｆ ／ Ａ， ｉ， ｎ）

��
 对于递延期为 ｍ， 等额收付 ｎ 次的递延年金而言， 其

终值指的是各期等额收付金额在第（ｍ＋ｎ）期期末的复利终值之和。

公式中 Ｆ 表示的是一系列从第（ｍ＋１）期期末开始等额收付的款项在

第（ｍ＋ｎ）期期末的复利终值的合计； Ａ 表示的是每次定期等额收付

的金额； ｉ 表示的是利率； ｎ 表示的是等额收付的次数。

递延年金终值的计算公式与普通年金终值的计算公式

相同， 与递延期无关。 因为终值是未来的价值， 所以， 计算终值时

只需要考虑未来的期间， 不考虑过去的期间。 而递延期是过去的期

间， 所以， 递延年金终值的计算公式与普通年金终值的计算公式相

同， 与递延期无关。

某人计划从第 ４ 年开始， 每年年末存入银行 １０ ０００ 元， 连续存

５ 次， 复利计息， 每年的利率为 ６％， 则到第 ８ 年年末时存款的本利

和为 １０ ０００×（Ｆ ／ Ａ， ６％， ５）＝ １０ ０００×５ ６３７ １＝ ５６ ３７１（元）。
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公式呈现 １０　　现值或终值系数已知的利率计算

内插法下： ｉ＝ ｉ２－［（Ｂ２－Ｂ） ／ （Ｂ２－Ｂ１）］×（ ｉ２－ｉ１）

或者： ｉ＝ ｉ１＋［（Ｂ－Ｂ１） ／ （Ｂ２－Ｂ１）］×（ ｉ２－ｉ１）

��
 （１）公式中的 ｉ 为所求利率， ｉ 对应的现值（或者终值）

系数为 Ｂ， Ｂ１、 Ｂ２为现值（或者终值）系数表中与 Ｂ 相邻的系数， ｉ１、

ｉ２为 Ｂ１、 Ｂ２对应的利率。

（２） ｉ＝ ｉ２ －［（Ｂ２ －Ｂ） ／ （Ｂ２ －Ｂ１ ）］ ×（ ｉ２ － ｉ１ ）是用下述方程推导出

来的：

（ ｉ２－ｉ） ／ （ ｉ２－ｉ１）＝ （Ｂ２－Ｂ） ／ （Ｂ２－Ｂ１）

（３） ｉ＝ ｉ１ ＋［（Ｂ－Ｂ１ ） ／ （Ｂ２ －Ｂ１ ）］ ×（ ｉ２ － ｉ１ ）是用下述方程推导出

来的：

（ ｉ－ｉ１） ／ （ ｉ２－ｉ１）＝ （Ｂ－Ｂ１） ／ （Ｂ２－Ｂ１）

列方程时应该把握一个原则： 具有对应关系的数字在等式两边

的位置相同。

李某于 ２０２２ 年年初向银行存入 ５ 万元作为孩子的成长基金， 预

计 ２０ 年后这笔款项连本带利达到 ２５ 万元， 若银行存款的年利率（复

利计息） 为 ｉ， 则 ５ × （ Ｆ ／ Ｐ， ｉ， ２０） ＝ ２５， 即 （ Ｆ ／ Ｐ， ｉ， ２０） ＝ ５，

（Ｆ ／ Ｐ， ８％， ２０）＝ ４ ６６１ ０＜（Ｆ ／ Ｐ， ｉ， ２０） ＝ ５＜（Ｆ ／ Ｐ， ９％， ２０） ＝

５ ６０４ ４， 用内插法有： （９％－８％） ／ （９％－ ｉ） ＝ （５ ６０４ ４－ ４ ６６１ ０） ／

（５ ６０４ ４－５）， 得出 ｉ＝ ８ ３６％。

公式呈现 １１　　现值或终值系数未知的利率计算

如果一个表达式中含有两种系数， 现值或终值系数是未知的，
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无法通过查表确定相邻的利率， 就需要借助系数表， 通过多次测试

（逐步测试法）才能确定相邻的利率， 然后用内插法进行计算。

测试时注意： 现值系数与利率反向变动， 终值系数与利率同向

变动。

已知 ５×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， １０） ＋１００×（Ｐ ／ Ｆ， ｉ， １０）＝ １０４， 求 ｉ 的数值。

经过测试可知：

ｉ＝ ５％时， ５×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， １０） ＋１００×（Ｐ ／ Ｆ， ｉ， １０） ＝ ５×７ ７２１ ７＋

１００×０ ６１３ ９＝ １００。

ｉ＝ ４％时， ５×（Ｐ ／ Ａ， ｉ， １０） ＋１００×（Ｐ ／ Ｆ， ｉ， １０） ＝ ５×８ １１０ ９＋

１００×０ ６７５ ６＝ １０８ １１。

（ ｉ－４％） ／ （５％－４％）＝ （１０４－１０８ １１） ／ （１００－１０８ １１）

解得： ｉ＝ ４ ５１％

公式呈现 １２　　一年多次计息时的实际利率

一年多次计息时的实际利率＝（１＋名义利率 ／ ｍ） ｍ－１

��
 一年多次计息时， 给出的年利率为名义利率。 按照复

利计算的年利息与本金的比值为实际利率。 公式中的 ｍ 指的是每年

复利计息的次数。

一年多次计息时， 实际利率高于名义利率， 在名义利

率相同的情况下， 一年计息次数越多， 实际利率越大。

某借款利息每半年偿还一次， 年利率为 ６％， 则实际借款利率

为（１＋６％ ／ ２） ２－１＝ ６ ０９％。
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Ａ 债券每半年付息一次、 名义利率为 ８％， Ｂ 债券每季度付息一

次， 如果想让 Ｂ 债券在经济上与 Ａ 债券等效， Ｂ 债券的名义利率应

７ ９２％。 验证过程如下： 两种债券在经济上等效意味着实际利率相

等， 因为 Ａ 债券每半年付息一次， 所以， Ａ 债券的实际利率 ＝ （１＋

４％） ２－ １ ＝ ８ １６％， 设 Ｂ 债券的名义利率为 ｒ， 则 （ １ ＋ ｒ ／ ４） ４ － １ ＝

８ １６％， 解得： ｒ＝ ７ ９２％。

某投资者购买债券， 市场上有 Ａ、 Ｂ、 Ｃ、 Ｄ 四种债券， 名义利

率均为 １０％， 计息期分别为 １ 年、 半年、 １ 季度和 １ 个月， 假定当

前四种债券的价格相同， 则其应购入 Ｄ 债券。 因为在名义利率相同

的情况下， 计息期越短， 年内计息次数越多， 实际利率就越高， 对

于投资者来说越有利。

公式呈现 １３　　通货膨胀情况下的实际利率

通货膨胀情况下的实际利率＝（１＋名义利率） ／ （１＋通货膨胀率）－１

��
 名义利率是指包含通货膨胀率的利率。 实际利率是指

剔除通货膨胀率后储户或投资者得到利息回报的真实利率。

公式表明， 如果通货膨胀率大于名义利率， 则实际利

率为负数。

如果实际利率为 １０％， 通货膨胀率为 ２％， 则名义利率 ＝ （１＋实

际利率）×（１＋通货膨胀率）－１＝（１＋１０％）×（１＋２％）－１＝ １２ ２％。
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某人于 ２０２４ 年初在银行存入 １００ 万元， 年末收到的本利和为

１１０ 万元， 假设当年通货膨胀率为 ３％， 实际利率与名义利率的关系

为： １＋名义利率＝（１＋实际利率）×（１＋通货膨胀率）， 则该年的名义

利率＝（１１０－ １００） ／ １００× １００％ ＝ １０％， 所以有 １＋ １０％ ＝ （１＋实际利

率）×（１＋３％）， 解得实际利率＝（１＋１０％） ／ （１＋３％）－１＝ ６ ８％。

公式呈现 １４　　预期收益率

预期收益率＝∑
ｎ

ｉ＝ １
Ｒｉ×Ｐｉ

��
 预期收益率也称为期望收益率， 是指在不确定条件下，

预测的某资产未来可能实现的收益率。 式中， Ｐｉ表示情况 ｉ 可能出

现的概率， Ｒｉ表示情况 ｉ 出现时的收益率。

Ａ 公司拟进行一项投资， 收益好、 中、 差的概率分别为 ３０％、

６０％、 １０％， 相应的投资收益率分别为 ２０％、 １０％、 －５％， 则该项

投资的预期收益率＝ ２０％×３０％＋１０％×６０％＋（－５％）×１０％ ＝ １１ ５％。

公式呈现 １５　　无风险收益率

无风险收益率＝纯粹利率（资金的时间价值）＋通货膨胀补偿率

��
 无风险收益率是指无风险资产的收益率， 它的大小由

纯粹利率（资金的时间价值）和通货膨胀补偿率两部分组成。

由于国债的风险很小， 尤其是短期国债的风险更小，

因此， 为了方便起见， 通常用短期国债的利率近似地代替无风险收

·２１·

中级财务管理公式大全



益率。

若纯粹利率为 ２％， 通货膨胀补偿率为 ４％， 则无风险收益率 ＝

纯粹利率＋通货膨胀补偿率＝ ２％＋４％ ＝ ６％。

公式呈现 １６　　风险收益率

风险收益率＝必要收益率－无风险收益率

��
 风险收益率是指某资产持有者因承担该资产的风险而

要求的超过无风险收益率的额外收益。 风险收益率衡量了投资者将

资金从无风险资产转移到风险资产而要求得到的“额外补偿”。

（１）风险收益率的大小取决于两个因素， 一是风险的

大小， 二是投资者对风险的偏好。

（２）必要收益率＝无风险收益率＋风险收益率＝纯粹利率（资金的

时间价值）＋通货膨胀补偿率＋风险收益率

如果纯利率为 ５％， 通货膨胀补偿率为 ２％， 风险收益率为 ４％，

则必要收益率＝无风险收益率＋风险收益率 ＝纯粹利率＋通货膨胀补

偿率＋风险收益率＝ ５％＋２％＋４％ ＝ １１％。

公式呈现 １７　　方差、标准差、标准差率

具体计算如下：

（１）方差＝ｎ 个变量的离差平方的加权平均数

（２）标准差＝方差的平方根

（３）标准差率＝标准差 ／ 期望值
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（１）方差的公式适用于知道每个变量出现概率的情况。

（２）方差和标准差作为绝对数， 只适用于期望值相同的决策方

案风险程度的比较。 对于期望值不同的决策方案， 评价和比较其各

自的风险程度只能借助于标准差率这一相对数值。

某公司目前面临一个投资机会， 该项目所在行业竞争激烈， 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。 假设未来的经济情况只有 ３ 种： 繁

荣、 正常、 衰退， 出现的概率分别为 ０ ２、 ０ ５、 ０ ３， 预计收益率

分别为 １００％、 ２０％、 －７０％， 则该项目期望值 ＝ １００％×０ ２＋ ２０％×

０ ５－７０％×０ ３＝ ９％； 方差 ＝ （１００％－９％） ２ ×０ ２＋（２０％－９％） ２ ×０ ５＋

（－７０％－９％） ２×０ ３＝ ０ ３５８ ９； 标准差＝ ０ ３５８ ９１ ／ ２ ＝ ０ ５９９ １； 标准差

率＝ ０ ５９９ １ ／ ９％ ＝ ６６５ ６７％。

甲、 乙两个投资项目的期望收益率分别为 １０％、 １４％， 收益率

标准差均为 ３ ２％， 则甲项目标准差率＝标准差 ／ 期望值 ＝ ３ ２％ ／ １０％

＝ ３２％， 乙项目标准差率＝ ３ ２％ ／ １４％ ＝ ２２ ８６％， 标准差率越大， 风

险越大。 所以， 甲项目的风险高于乙项目。

公式呈现 １８　　两项资产投资组合预期收益率的标准差

两项资产（假设是 Ａ 和 Ｂ）投资组合预期收益率的标准差＝（Ａ 预

期收益率的方差×Ａ 的比重的平方＋Ｂ 预期收益率的方差×Ｂ 的比重的

平方＋２×Ａ 和 Ｂ 的相关系数×Ａ 的预期收益率标准差×Ａ 的比重×Ｂ 的

预期收益率标准差×Ｂ 的比重） １ ／ ２
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（１）当相关系数 ＝ １ 时， 投资组合收益率的标准差 ＝各

证券收益率标准差的加权平均数； 只要相关系数小于 １， 投资组合

收益率的标准差就小于各证券收益率标准差的加权平均数， 表明投

资组合可以分散风险。

（２）对于由甲乙两种资产构成的投资组合而言， 假设其标准差

分别为 ａ、 ｂ， 并且投资比例相等（即均为 ０ ５）， 如果甲乙的相关系

数为 １， 则投资组合的标准差 ＝ （ａ＋ｂ） ／ ２， 如果甲乙的相关系数为

－１， 则投资组合的标准差＝ ｜
ａ－ｂ
２

｜ 。

（３）相关系数的取值范围为－１～１。

ａ 相关系数为 １， 为完全正相关， 说明两只股票的收益率变化

方向和变化幅度完全相同。 所有资产与其本身的相关系数都为 １。

ｂ 相关系数为 ０， 说明两只股票的收益率不相关， 即一只股票

的收益率发生变动， 另一只股票的收益率不受影响。 所有风险股票

或投资组合与无风险资产的相关系数为 ０。

ｃ 相关系数为－１， 为完全负相关， 说明两只股票的收益率变化

方向相反， 但变化幅度相同。

ｄ 相关系数为 ０～１， 是正相关， 说明两只股票的收益率变化方

向相同， 但变化幅度不同。

ｅ 相关系数为－１ ～ ０， 是负相关， 说明两只股票的收益率变化

方向相反， 且变化幅度不同。

甲、 乙两只股票的收益率变化方向和变化幅度完全相同， 甲股

票收益率的标准差为 ０ １， 乙股票收益率的标准差为 ０ ２， 由甲、 乙

股票构成的投资组合中， 甲、 乙的投资比重为 ０ ６ 和 ０ ４， 则该投
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资组合收益率的标准差等于甲、 乙股票收益率标准差的加权平均值，

即 ０ １×０ ６＋０ ２×０ ４＝ ０ １４。

公式呈现 １９　　证券资产组合的β系数

证券资产组合的 β 系数＝所有单项资产 β 系数的加权平均数

��
 计算时， 权数为各种资产在证券资产组合中所占的价

值比例。

（１）某资产的 β 系数表达的是该资产的系统风险相当于

市场组合系统风险的倍数。 用 β 系数对系统风险进行量化时， 以市

场组合的系统风险为基准， 认为市场组合的 β 系数等于 １。 绝大多

数资产的 β 系数是大于零的， 即绝大多数资产的收益率的变化方向

与市场平均收益率的变化方向是一致的， 只是变化幅度不同。 当某

资产的 β 系数大于 １ 时， 说明该资产收益率的变化幅度大于市场组

合收益率的变化幅度。

（２）由于单项资产的 β 系数不尽相同， 因此通过替换资产组合

中的资产或改变不同资产在组合中的价值比例， 可以改变资产组合

的系统风险。

某公司拟购买甲股票和乙股票构成投资组合， 两种股票各购买

５０ 万元， β 系数分别为 ２ 和 ０ ６， 则该投资组合的 β 系数 ＝ ２×５０ ／

（５０＋５０）＋０ ６×５０ ／ （５０＋５０）＝ １ ３。

公式呈现 ２０　　资本资产定价模型

Ｒ＝Ｒｆ＋β×（Ｒｍ－Ｒｆ）
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��
 Ｒ 表示某资产的必要收益率； β 表示该资产的系统风险

系数； Ｒｆ表示无风险收益率； Ｒｍ表示市场组合收益率， 通常用股票

价格指数收益率的平均值或所有股票的平均收益率来代替； （Ｒｍ －

Ｒｆ）称为市场风险溢酬。

Ｒ＝Ｒｆ＋β×（Ｒｍ－Ｒｆ）可以用文字表述为： 某资产或资产组合的必要

收益率＝无风险收益率＋某资产或资产组合的风险收益率， 其中， β×

（Ｒｍ－Ｒｆ）表示的是某资产或资产组合的风险收益率。 对于市场组合而

言， β＝１， 风险收益率 ＝ （Ｒｍ－Ｒｆ）， 即市场组合的风险收益率 ＝市场

风险溢酬， 由此可知， 市场组合要求的收益率＝Ｒｆ＋（Ｒｍ－Ｒｆ）＝ Ｒｍ。

关于资本资产定价模型的特别说明：

（１）Ｒｍ的常见叫法包括市场组合收益率、 股票价格指数平均收

益率、 所有股票的平均收益率、 股票市场的平均收益率、 市场收益

率、 平均风险股票收益率、 平均股票的要求收益率、 证券市场的平

均收益率、 市场组合的平均收益率等。

（２）由于股票市场（即市场组合）的 β 系数 ＝ １， 所以， 股票市场

的风险收益率＝ １×（Ｒｍ －Ｒｆ）， 即（Ｒｍ －Ｒｆ）表示的是股票市场的风险

收益率， 也可以表述为股票市场的风险收益率、 股票市场的风险补

偿率、 股票市场的风险附加率； 由于 β 系数 ＝ １ 代表的是市场平均

风险， 所以， （Ｒｍ－Ｒｆ）还可以表述为平均风险的风险报酬率、 平均

风险的风险收益率、 平均风险的风险补偿率、 平均风险的风险附加

率、 证券市场的平均风险收益率、 证券市场的平均风险溢价率等。

（３）如果说法中出现“市场”和“风险”两个词， 并且“风险”紧跟

于“收益率、 报酬率、 补偿率”等前面的， 表示（Ｒｍ －Ｒｆ）。 如果没有

“风险”两字， 单说“收益率、 报酬率、 补偿率”等都表示 Ｒｍ。
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Ａ 公司持有甲股票， 它的 β 系数为 １ ５， 市场上所有股票的平

均收益率为 １０％， 无风险收益率为 ６％。 则此股票的必要收益率 ＝

６％＋１ ５×（１０％－６％）＝ １２％。

新华公司拟于 ２０２５ 年初投资一项资产组合， 该组合包括 Ａ、 Ｂ

两种股票， 权重分别为 ２０％和 ８０％， 可能出现好、 中、 差三种情

况， 概率分别为 ２０％、 ３０％和 ５０％， Ａ 股票在三种市场情况下的收

益率分别为 ２５％、 ２０％、 １０％， Ｂ 股票的预期收益率为 １２％， 假定

资本资产定价模型成立， Ａ、 Ｂ 两种股票的 β 系数分别为 １ ６ 和

１ ４， 无风险收益率为 ３％， 市场组合收益率为 ８％。 则：

Ａ 股票的预期收益率＝ ２０％×２５％＋３０％×２０％＋５０％×１０％ ＝ １６％

资产组合的预期收益率＝ ２０％×１６％＋８０％×１２％ ＝ １２ ８％

资产组合的 β 系数＝ ２０％×１ ６＋８０％×１ ４＝ １ ４４

该资产组合的必要收益率＝ ３％＋１ ４４×（８％－３％）＝ １０ ２％

公式呈现 ２１　　混合成本的分解之高低点法

具体计算如下：

单位变动成本＝（最高点业务量成本－最低点业务量成本） ／ （最

高点业务量－最低点业务量）

固定成本总额 ＝最高点业务量成本－单位变动成本×最高点业

务量

或者： 固定成本总额＝最低点业务量成本－单位变动成本×最低

点业务量
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高低点法是以过去某一会计期间的总成本和业务量资

料为依据， 从中选取业务量最高点和业务量最低点， 将总成本进行

分解， 得出成本性态的模型。 采用高低点法计算较简单， 但它只采

用了历史成本资料中的高点和低点两组数据， 故计算结果的代表性

较差。

假设甲公司的业务量以直接人工小时为单位， ２０２３ 年四个季度

的业务量在 ４～５ 万小时之间变化， 维修成本与业务量之间的关系如

下表所示。

季度 一 二 三 四

业务量（万小时） ４ ０ ４ ２ ４ ８ ５ ０

维修成本（万元） １００ １０４ １０９ １０８

则单位变动维修成本 ＝ （１０８－１００） ／ （５ ０－ ４ ０） ＝ ８（元 ／ 小时），

固定维修成本＝ １０８－８×５ ０ ＝ ６８（万元）， 或者固定维修成本 ＝ １００－

４ ０×８＝ ６８（万元）， 利用高低点法建立维修成本的一般方程式为： Ｙ

＝ ６８＋８Ｘ。

公式呈现 ２２　　总成本模型

总成本＝固定成本总额＋变动成本总额 ＝固定成本总额＋单位变

动成本×业务量

这个公式在变动成本计算、 本量利分析、 正确制定经

营决策和评价各部门工作业绩等方面具有重要作用。

·９１·
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甲公司生产和销售 Ａ 产品， 按照成本性态不同， 将成本区分为

固定成本、 变动成本和混合成本三类。 年固定成本为 １００ 万元； 单

位变动成本为 １０ 元； 混合成本中固定金额为 ５ 万元， 单位变动金额

为 １ 元。 预计 ２０２４ 年产销量为 １０ 万件， 则预计 ２０２４ 年的总成本 ＝

１０５＋１１×１０＝ ２１５（万元）。

·０２·
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公式呈现 １　　销售预算的编制

本期销售商品所收到的现金＝本期销售本期收现＋以前期赊销本

期收现＝本期的销售收入＋期初应收账款－期末应收账款

��
 根据等式： 期初数＋增加数－减少数＝期末数， 有：

期初应收账款＋本期的销售收入－本期销售商品所收到的现金 ＝

期末应收账款

从而得出：

本期销售商品所收到的现金＝本期的销售收入＋期初应收账款－

期末应收账款

·１２·



销售预算是整个预算的编制起点， 其他预算的编制要

以销售预算为基础。

乙公司预计每季度销售收入中， 有 ６０％在本季度收到现金，

３０％于下一季度收到现金， １０％于下下季度收到现金， 不存在坏账。

乙公司 ２０２４ 年四个季度的销售收入分别为 １５ ０００ 元、 １８ ０００ 元、

１９ ０００ 元、 ２１ ０００ 元， 则该年第三季度可以收到的现金 ＝ 第一季度

销售收入×１０％＋第二季度销售收入×３０％＋第三季度销售收入×６０％ ＝

１５ ０００×１０％＋１８ ０００×３０％＋１９ ０００×６０％ ＝ １８ ３００（元）。

已知 Ａ 公司在预算期间， 销售当季度收回货款 ６０％， 下季度收

回货款 ３０％， 下下季度收回货款 １０％， 预算年度期初应收账款金额

为 ２８ 万元， 其中包括上年第三季度销售的应收账款 ４ 万元， 第四季

度销售的应收账款 ２４ 万元， 则：

（１）本季度销售货款中有 １－６０％ ＝ ４０％在本季度没有收回， 全

部计入下季度初的应收账款中。 因此， 上年第四季度销售额的 ４０％

为 ２４ 万元， 上年第四季度的销售额为 ２４ ／ ４０％ ＝ ６０（万元）， 其中的

３０％在第一季度收回（即第一季度收回 ６０×３０％ ＝ １８ 万元）， １０％在

第二季度收回。

（２）上年第三季度的销售额在上年第三季度收回货款 ６０％， 在

上年的第四季度收回 ３０％， 到预计年度第一季度期初时， 还有 １０％

未收回（数额为 ４ 万元）， 因此， 上年第三季度的销售额为 ４ ／ １０％ ＝

４０ 万元。

（３）上年第三季度销售的应收账款剩余的 １０％即 ４ 万元在预计

·２２·
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年度第一季度可以全部收回。

（４）第一季度收回的期初应收账款＝ １８＋４＝ ２２（万元）

公式呈现 ２　　生产预算的编制

相关公式：

预计生产量＝预计销售量＋预计期末产成品存货量－预计期初产

成品存货量

预计期末产成品存货量＝下期预计销售量×一定的百分比

预计期初产成品存货量＝上期期末产成品存货量

��
 预计生产量的公式是根据基本等式“期初数＋增加数－减

少数＝期末数”得出的。

具体来说， 根据：

预计期初产成品存货量＋预计生产量－预计销售量 ＝预计期末产

成品存货量

得出：

预计生产量＝预计销售量＋预计期末产成品存货量－预计期初产

成品存货量

生产预算是在销售预算的基础上编制的， 仅仅反映实

物量指标， 不反映价值量指标。

某企业每季度预计期末产成品存货量为下一季度预计销售量的

１０％， 已知第二季度预计销售量为 ２ ０００ 件， 第三季度预计销售量为

２ ２００ 件， 则第二季度期初产成品存货量＝ ２ ０００×１０％ ＝ ２００（件）， 第

二季度期末产成品存货量＝ ２ ２００×１０％ ＝ ２２０（件）， 第二季度预计生

·３２·
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产量＝ ２ ０００＋２２０－２００＝ ２ ０２０（件）。

公式呈现 ３　　直接材料预算的编制

具体计算如下：

（１）预计材料采购量＝生产需用量＋期末材料存量－期初材料存量

（２）本期购货付现＝本期购货付现部分＋以前期赊购本期付现的

部分＝本期购货成本＋期初应付账款－期末应付账款

��
 根据等式： 期初数＋增加数－减少数＝期末数， 则：

期初材料存量＋预计材料采购量－生产需用量＝期末材料存量

从而得出：

预计材料采购量＝生产需用量＋期末材料存量－期初材料存量

同理有：

期初应付账款＋本期购货成本－本期购货付现＝期末应付账款

从而得出：

本期购货付现＝本期购货成本＋期初应付账款－期末应付账款

直接材料预算是为了规划预算期直接材料采购金额的

一种业务预算。 直接材料预算以生产预算为基础编制， 同时要考虑

原材料存货水平。

某企业 ２０２４ 年度预计生产某产品 １ ０００ 件， 单位产品耗用材料

１５ 千克， 该材料期初存量为 １ ０００ 千克， 预计期末存量为 ３ ０００ 千

克， 则全年预计采购量＝预计生产需要量＋期末材料存量－期初材料

存量＝预计生产量×单位产品耗用量＋期末材料存量－期初材料存量 ＝

１ ０００×１５＋３ ０００－１ ０００＝ １７ ０００（千克）。

·４２·
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假设甲公司计划年度期初材料结存量为 ７２０ 千克， 本年第一季

度期末结存材料为 ８２０ 千克。 预计第一季度产品生产量为 ２ ２００ 件，

材料定额单耗为 ５ 千克， 材料计划单价为 ２０ 元。 第二季度的材料采

购金额为 １５０ ０００ 元。 材料采购的货款在采购的当季支付 ４０％， 下

个季度支付 ５０％， 下下个季度支付 １０％。 则甲公司第一季度预计材

料采购量＝预计生产需要量＋期末材料存量－期初材料存量 ＝ ２ ２００×

５＋８２０－７２０ ＝ １１ １００（千克）， 预计购料金额 ＝ １１ １００× ２０ ＝ ２２２ ０００

（元）。 第二季度末的应付账款 ＝第一季度货款的 １０％＋第二季度货

款的 ６０％ ＝ ２２２ ０００×１０％＋１５０ ０００×６０％ ＝ １１２ ２００（元）。

公式呈现 ４　　直接人工预算的编制

具体计算如下：

（１）某种产品直接人工总工时 ＝单位产品工时×该产品预计生

产量

（２）某种产品直接人工总成本＝单位工时工资率×该种产品直接

人工工时总数

直接人工预算表中预计直接人工成本总额就是资金预

算中的直接人工工资支付额。

甲公司以预计生产量为基础编制直接人工预算， 预计本年第一

到第四季度的预计生产量分别为 １ ０００ 件、 １ ２００ 件、 １ ２５０ 件、

１ １００ 件， 单位产品耗用的人工工时为 ２ 小时， 每小时人工成本预计

为 ５０ 元， 则甲公司本年预计支付的人工总成本 ＝ （１ ０００＋ １ ２００＋
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１ ２５０＋１ １００）×２×５０＝ ４５５ ０００（元）。

公式呈现 ５　　制造费用预算的编制

具体计算如下：

（１）制造费用现金支出＝预算数－非付现费用

（２）变动制造费用分配率 ＝年度变动制造费用总额 ／ 年度人工总

工时

（３）固定制造费用分配率 ＝年度固定制造费用总额 ／ 年度人工总

工时

变动制造费用以生产预算为基础来编制； 固定制造费

用需要逐项进行预计， 通常与本期产量无关， 按每季度实际需要的

支付额预计， 然后求出全年数。

某公司 ２０２４ 年第四季度预算生产量为 １００ 万件， 单位变动制造

费用为 ３ 元 ／ 件， 固定制造费用总额为 １０ 万元（含折旧费 ２ 万元），

除折旧费外， 其余均为付现费用， 则 ２０２４ 年第四季度制造费用的现

金支出预算＝ ３×１００＋（１０－２）＝ ３０８（万元）。

某公司 ２０２４ 年 ７～１２ 月的制造费用与业务量如下表所示。

项目 ７ 月 ８ 月 ９ 月 １０ 月 １１ 月 １２ 月

业务量（万小时） ５ ５ ５ ５ ５ ６ ４ ８ ５

制造费用（万元） １００ １０５ １０４ １０８ ９６ ９０

假如 ２０２５ 年 １ 月份的业务量为 ５ １ 万小时， 则用高低点法计

·６２·
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算， 单位变动制造费用 ＝ （１０８－９６） ／ （６－４ ８）＝ １０（元 ／ 小时）， 固定

制造费用＝ １０８－６×１０＝ ４８（万元）， 因此有： 制造费用 ＝ ４８＋１０×业务

量， ２０２５ 年 １ 月份的制造费用＝ ４８＋１０×５ １＝ ９９（万元）。

公式呈现 ６　　产品成本预算的编制

具体计算如下：

（１）产品成本＝直接材料＋直接人工＋制造费用

（２）期末结存产品成本＝期初结存产品成本＋本期产品生产成本－

本期销售产品成本

产品成本预算按销售预算、 生产预算、 直接材料预算、

直接人工预算、 制造费用预算汇总编制， 其主要内容是产品的单位

成本和总成本。

北方公司今年的产品成本预算表中， 显示单位产品的直接材料、

直接人工、 变动制造费用和固定制造费用分别为： ５ 元、 ２ 元、 ０ ５ 元

和 １ ５ 元。 则单位产品成本＝ ５＋２＋０ ５＋１ ５ ＝ ９（元 ／ 件）。 公司年末产

品存货为 １ ０００ 件， 则年末产品存货的成本＝９×１ ０００＝９ ０００（元）。

公式呈现 ７　　销售及管理费用预算的编制

销售及管理费用现金支出＝预算数－非付现费用

编制销售费用预算时， 以销售预算为基础， 分析销售

收入、 销售利润和销售费用的关系， 力求实现销售费用的最有效使

用。 在编制管理费用预算时， 一般是以过去的实际开支为基础， 按

预算期的可预见变化来调整。

·７２·
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某公司按弹性预算法编制销售费用预算。 已知预计业务量为 ５

万小时， 单位变动销售费用为 １ ５ 元 ／ 小时， 固定销售费用总额为

３０ 万元， 则按预计业务量的 ８０％编制的销售费用预算总额为固定销

售费用＋变动销售费用＝ ３０＋５×８０％×１ ５＝ ３６（万元）。

公式呈现 ８　　财务预算的编制

相关公式如下：

（１）可供使用现金＝期初现金余额＋现金收入

（２）现金支出＝直接材料支出＋直接人工支出＋制造费用支出＋销

售及管理费用支出＋所得税费用支出＋投资支出＋股利支出等

（３）现金余缺＝可供使用现金－现金支出

（４）期末现金余额＝现金余缺＋现金筹措－现金运用

（１）还款支出和利息支出不列入“现金支出”， 而是作

为对“现金多余”的调节， 在最后计算现金筹措与运用时予以考虑。

（２）一般按“借款在期初， 还款在期末”的原则来计算利息； 如

果借款合同约定利息在还本时一次支付， 则根据还本金额计算利息；

如果利息是定期支付， 则按未还借款的金额计息。

（３）上述说的都是关于资金预算的编制， 在编制预计利润表时，

需要注意：

ａ “销售收入”项目的数据， 来自销售预算。

ｂ “销售成本”项目的数据， 来自产品成本预算。

ｃ “销售及管理费用”项目的数据， 来自销售及管理费用预算。

ｄ “利息”项目的数据， 来自资金预算。

·８２·
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ｅ “所得税”项目的金额通常不是根据利润总额乘以所得税税率

计算出来的， 而是预先估计的数， 并已列入资金预算。

（４）在编制预计资产负债表时， 要注意正确预计年末应收账款、

应付账款、 未分配利润等项目。

瑞成公司只生产和销售一种产品， 并且只耗用一种原材料。 目

前正在着手编制 ２０２５ 年 １ 月份的现金收支计划。 有关资料如下：

（１）月初现金余额为 ８ ０００ 元。

（２）月初有息负债余额为 １２ ０００ 元， 年利率 ４％， 按月支付

利息。

（３）月初应收账款 ４ ０００ 元， 预计月内可收回 ８０％。

（４）本月预计销售量 ５８５ 件， 单价 １００ 元 ／ 件， 预计月内销售的

收款比例为 ５０％。

（５）月初结存产成品 ５０ 件、 材料 １００ 千克， 月末结存产成品

２７７ 件、 材料 ３４８ 千克， 单位产品材料定额消耗量为 ２ 千克 ／ 件， 材

料计划单价为 ５ 元 ／ 千克。

（６）月初应付账款余额 ５ ０００ 元需在月内全部付清， 企业每月采

购金额中 ７０％当月付现。

（７）月内以现金支付直接人工 ８ ４００ 元。

（８）本月制造费用、 销售费用和管理费用付现 １３ ８５４ 元。

（９）购买设备支付现金 ２０ ９００ 元。

（１０）所得税按照季度预交， 在季度末支付， 每次支付 ３ ０００ 元。

（１１）企业现金不足时可向银行借款， 借款金额为 １００ 元的整数

倍数， 年利率为 ６％， 按月支付利息， 按照月初借入计算。

（１２）要求月末现金余额介于 ５ ０００～５ １００ 元之间。
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则： 经营现金收入＝应收账款的收回＋本月销售收入收回的现金

＝ ４ ０００×８０％＋５８５×１００×５０％ ＝ ３２ ４５０（元）

可供使用的现金＝经营现金收入＋月初现金余额＝ ３２ ４５０＋８ ０００＝

４０ ４５０（元）

预计生产量＝ ５８５＋２７７－５０＝ ８１２（件）

预计材料采购量＝预计生产量需用量＋期末材料存量－期初材料

存量＝ ８１２×２＋３４８－１００＝ １ ８７２（千克）

预计材料采购金额 ＝ 预计材料采购量×采购单价 ＝ １ ８７２× ５ ＝

９ ３６０（元）

采购材料支出＝本期材料采购支付的金额＋期初应付账款＝ ９ ３６０×

７０％＋５ ０００＝１１ ５５２（元）

现金支出＝ １１ ５５２＋８ ４００＋１３ ８５４＋２０ ９００＝ ５４ ７０６（元）

所得税是按季度预交， 在季度末支付， 因此与 １ 月份的经营性

现金支出无关。

现金余缺＝ ４０ ４５０－５４ ７０６＝ －１４ ２５６（元）

假设需要借入 Ｗ 元， 则 １ 月份支付的利息 ＝ １２ ０００×４％ ／ １２＋Ｗ×

６％ ／ １２＝ ４０＋０ ００５Ｗ。

根据资料可得下列关系式：

５ ０００＜－１４ ２５６＋Ｗ－４０－０ ００５Ｗ＜５ １００

１９ ２９６＜０ ９９５Ｗ＜１９ ３９６

１９ ３９３＜Ｗ＜１９ ４９３

由于借款额为 １００ 元的整数倍数， 因此， 应该借款 １９ ４００ 元，

支付利息 １３７ 元。

现金月末余额＝ １９ ４００－１３７－１４ ２５６＝ ５ ００７（元）

·０３·
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