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本章在 ２０１８—２０２４ 年考试中有涉及ꎬ 常以单选题、 多选题的形式考查ꎮ 本章应了

解财务管理目标、 熟悉利益相关者的要求、 了解财务管理的环境、 掌握终值和现值的

计算、 掌握资产的风险及其衡量、 熟悉证券资产组合的风险与收益、 掌握资本资产定

价模型等ꎮ 本章分值范围为 ２ ~ ４ 分ꎬ 需要理解并掌握ꎮ

本章内容在 ２０２５ 年无实质性变化ꎮ

核心考点一　财务管理目标

１􀆰 财务管理目标

财务管理目标ꎬ 见表 １－１ꎮ

表 １－１　 财务管理目标

目标 优点 缺点

利润最

大化

指标计算简单、 易于理解

(１)没有考虑利润实现时间和资金时间价值ꎮ

(２)没有考虑风险问题ꎮ

(３)没有反映创造的利润与投入资本之间的

关系ꎮ

(４)可能导致短期财务决策倾向ꎬ 影响企业

长远发展

利润最大化的另一种表现方式是每股收益最大化ꎬ 它反映了所创造利润与投入资本之

间的关系ꎮ 但并不能弥补利润最大化目标的其他缺陷

股东财富

最大化

(１)考虑了风险因素ꎮ

(２) 在 一 定 程 度 上 能 避 免 企 业 短 期

行为ꎮ

(３)对上市公司而言ꎬ 该目标比较容易

量化ꎬ 便于考核和奖惩

(１)通常只适用于上市公司ꎮ

(２)股价受众多因素影响ꎬ 不能完全准确反

映企业财务管理状况ꎮ

(３)强调更多的是股东利益ꎬ 对其他相关者

的利益重视不够

１
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(续表)

目标 优点 缺点

企业价值

最大化

(１)考虑了取得报酬的时间ꎬ 并用时间

价值的原理进行了计量ꎮ

(２)考虑了风险与报酬的关系ꎮ

(３)能克服企业在追求利润上的短期行为ꎮ

(４)用价值代替价格ꎬ 避免过多的受外

界市场因素的干扰

(１)过于理论化ꎬ 不易操作ꎮ

(２)对于非上市公司ꎬ 企业价值评估受评估

标准和评估方式的影响ꎬ 很难做到客观和

准确

２􀆰 利益相关者的要求

股东和经营者、 债权人的利益冲突的协调方法ꎬ 见表 １－２ꎮ

表 １－２　 股东和经营者、 债权人的利益冲突的协调方法

利益相关者 利益冲突的协调方法

股东和经营者

(１)解聘: 股东约束经营者ꎮ

(２)接收: 市场约束经营者ꎮ

(３)激励: 股票期权、 绩效股

股东和债权人
(１)限制性借债: 事先规定借债信用条件、 借债担保条款和借债用途限制ꎮ

(２)收回借款或停止借款

命题角度 １： 财务管理目标的优缺点

【母题 １ －多选 】 ( ２０２０ 年 ) ① 下 列 企 业 财 务 管 理 目 标 中ꎬ 考 虑 了 风 险 因 素 的

有( 　 　 ) ꎮ
Ａ. 企业价值最大化 Ｂ. 每股收益最大化

Ｃ. 利润最大化 Ｄ. 企业净资产最大化

Ｅ. 股东财富最大化

√解题有道: 选项 Ｂ、 Ｃꎬ 均没有考虑风险问题ꎮ 选项 Ｄꎬ 不属于企业的财务管理

目标ꎮ 答案 ＡＥ

命题角度 ２： 股东和经营者、 债权人的利益冲突的协调方法

【母题 ２－多选】 ( ２０１９ 年) 对 股 东 和 债 权 人 的 利 益 冲 突ꎬ 通 常 采 用 的 协 调 方 法

有( 　 　 ) ꎮ
Ａ. 收回借款或停止借款

Ｂ. 限制性借债

Ｃ. 采取扩招雇员􀪍􀪍􀪍􀪍措施 不属于利益冲突的协调方法
②

２

① 本书所涉及的历年考题均为考生回忆ꎬ 并已根据 ２０２５ 年考试大纲修改过时内容ꎮ
② 蓝色字体为选项中波浪线标注的解释说明ꎮ



Ｄ. 股权􀪍􀪍激励 属于股东和经营者利益冲突的协调方法

Ｅ. 增加设备􀪍􀪍更新改造支出 不属于利益冲突的协调方法

答案 ＡＢ

核心考点二　财务管理环境

１􀆰 经济周期

经济周期中的财务管理战略ꎬ 见表 １－３ꎮ

表 １－３　 经济周期中的财务管理战略

项目 复苏 繁荣 衰退 萧条

战略、 设备
增加厂房设备

实行长期租赁
扩充厂房设备

停止扩张

出售多余设备

建立投资标准

放弃次要利益

存货、 费用
建立存货储备

开发新产品

继续增加存货

提高产品价格

开展营销规划

削减存货

停止长期采购

停产不利产品

削减存货

保持市场份额

压缩管理费用

人员 增加劳动力 增加劳动力 停止扩招雇员 裁减雇员

２􀆰 利率

名义利率 ＝纯利率＋通货膨胀预期补偿率＋风险补偿率

风险补偿率 ＝违约风险补偿率＋流动性风险补偿率＋期限风险补偿率

利率ꎬ 见表 １－４ꎮ

表 １－４　 利　 率

名称 含义

纯利率
没有风险、 没有通货膨胀情况下的平均利率ꎬ 它只受平均利润率、 货币的供求关

系和国家调节的影响

通货膨胀预

期补偿率

由于通货膨胀造成货币实际购买力下降而对投资者的补偿ꎬ 它与将来的通货膨胀

水平有关ꎬ 与当前的通货膨胀水平关系不大

风险补偿率

资本提供者因承担风险所获得的超过纯利率、 通货膨胀预期补偿率的回报ꎮ 风险

越大ꎬ 要求的报酬率越高

违约风险
由于借款人无法按时支付利息或偿还本金而给投资者带来的

风险

流动性风险
一项资产能否迅速转化为现金ꎬ 如果能迅速转化为现金ꎬ 说明其

变现能力强ꎬ 流动性风险小

期限风险
在一定时期内利率变动的幅度ꎬ 利率变动幅度越大ꎬ 期限风险

越大

３

第一章 ｜ 财务管理概论
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命题角度 １： 经济周期不同阶段采用的财务管理战略

【母题 １－单选】 (２０２４ 年)企业在经济周期的不同阶段实施不同的财务管理战略ꎬ
下列表述正确的是( 　 　 ) ꎮ

Ａ. 经济衰退阶段ꎬ 应开发新产品􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍和停产不利产品 开发新产品属于经济复苏阶段

Ｂ. 经济繁荣阶段ꎬ 应实行长期租赁􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍和提高产品价格 实行长期租赁属于经济复苏阶段

Ｃ. 经济萧条阶段ꎬ 应开展营销规划􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍和压缩管理费用 开展营销规划属于经济繁荣阶段

Ｄ. 经济复苏阶段ꎬ 应建立存货储备和增加厂房设备

答案 Ｄ

【母题 ２－多选】 (２０２２ 年)在处于繁荣阶段经济周期中ꎬ 企业应采用的财务管理战

略包括( 　 　 ) ꎮ
Ａ. 提高产品价格

Ｂ. 停产􀪍􀪍不利产品 属于衰退阶段应采用的财务管理战略

Ｃ. 继续增加存货

Ｄ. 开展营销规划

Ｅ. 保持􀪍􀪍市场份额 属于萧条阶段应采用的财务管理战略

答案 ＡＣＤ

命题角度 ２： 利率的组成和各自的含义

【母题 ３－多选】 (２０２３ 年)下列关于利率各组成部分ꎬ 表述正确的有( 　 　 ) ꎮ

Ａ. 纯利率是指没有风险、 没有通货膨胀情况下的平均利率

Ｂ. 纯利率只受货币供求关系􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍影响 除此之外ꎬ 还受平均利润率和国家调节的影响

Ｃ. 风险补偿率包括通货膨胀预期补偿率􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍、 违约风险补偿率、 流动性风险补偿率、
期限风险补偿率 不包括通货膨胀预期补偿率

Ｄ. 期限风险是指在一定时期内利率变动的幅度ꎬ 其与利率变动幅度成正比

Ｅ. 流动性风险是指一项资产能否迅速转化为现金ꎬ 与资产的变现能力成正比􀪍􀪍 反

比ꎬ 变现能力越强ꎬ 流动性风险越小

答案 ＡＤ

核心考点三　货币时间价值

货币时间价值的计算ꎬ 见表 １－５ꎮ

表 １－５　 货币时间价值的计算

项目 计算公式

复利 终值
Ｆ ＝ Ｐ×(１＋ ｉ) ｎ

其中ꎬ (１＋ ｉ) ｎ称为复利终值系数ꎬ 记为(Ｆ / Ｐꎬ ｉꎬ ｎ)

４



(续表)

项目 计算公式

复利 现值
Ｐ ＝ Ｆ / (１＋ ｉ) ｎ

其中ꎬ １ / (１＋ ｉ) ｎ称为复利现值系数ꎬ 记为(Ｐ / Ｆꎬ ｉꎬ ｎ)

年金

普通年金终值

ＦＡ ＝
Ａ×(１＋ ｉ) ｎ－１

ｉ

其中ꎬ (１＋ ｉ) ｎ－１
ｉ

称为年金终值系数ꎬ 记为(Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)

普通年金现值

ＰＡ ＝ Ａ× １
ｉ
× １－

１
１＋ ｉ( ) ｎ[ ]

其中ꎬ １
ｉ
× １－

１
１＋ ｉ( ) ｎ[ ] 称为年金现值系数ꎬ 记为(Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)

预付年金终值 ＦＡ ＝ Ａ×(Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ) ×(１＋ ｉ)＝ Ａ×[ (Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ＋１) －１]

预付年金现值 ＰＡ ＝ Ａ×(Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ) ×(１＋ ｉ)＝ Ａ×[ (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ－１) ＋１]

递延年金终值 ＦＡ ＝ Ａ×(Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)

递延年金现值

现值计算的三种方法ꎮ
方法 １: ＰＡ ＝ Ａ×(Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ) ×(Ｐ / Ｆꎬ ｉꎬ ｍ) ꎮ

方法 ２: ＰＡ ＝ Ａ×[ (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ＋ｍ) －(Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｍ) ] ꎮ

方法 ３: ＰＡ ＝ Ａ×(Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ) ×(Ｐ / Ｆꎬ ｉꎬ ｎ＋ｍ) ꎮ

(ｍ 为递延期ꎬ ｎ 为连续收支期数)

永续年金现值 ＰＡ ＝ Ａ / ｉ

特殊
年偿债基金 Ａ＝ ＦＡ / (Ｆ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)

年资本回收额 Ａ＝ ＰＡ / (Ｐ / Ａꎬ ｉꎬ ｎ)

【提示 １】 年金指的是间隔期相等的系列等额收付款ꎬ 间隔期并不一定是一年ꎮ
【提示 ２】 互为倒数的三组系数: ①复利终值系数与复利现值系数ꎻ ②普通年金现

值系数与资本回收系数ꎻ ③普通年金终值系数与偿债基金系数ꎮ

命题角度 １： 年金现值的计算

【母题 １－单选】 (２０２２ 年)长江公司拟以分期付款方式购买设备ꎬ 前 ２ 年不需要付

款ꎬ 从第 ３ 年开始每年年初支付 ２００ 万元ꎬ 共支付 ４ 年ꎬ 年折现率为 ８％ꎬ 则该设备购

买价款的 现 值 为 ( 　 　 ) 万 元ꎮ [ 已 知 ( Ｐ / Ａꎬ ８％ꎬ ４ ) ＝ ３􀆰 ３１２ １ꎬ ( Ｐ / Ｆꎬ ８％ꎬ ２ ) ＝
０􀆰 ８５７ ３ꎬ (Ｐ / Ｆꎬ ８％ꎬ １)＝ ０􀆰 ９２５ ９]

Ａ. ５６７􀆰 ８９ Ｂ. ６１３􀆰 ３３ Ｃ. ６６２􀆰 ４２ Ｄ. ６８５􀆰 ８４
√解题有道: 该设备的购买价款的现值 ＝ ２００×( Ｐ / Ａꎬ ８％ꎬ ４) ×( Ｐ / Ｆꎬ ８％ꎬ １) ＝

２００×３􀆰 ３１２ １×０􀆰 ９２５ ９≈６１３􀆰 ３３(万元) ꎮ 答案 Ｂ

５

第一章 ｜ 财务管理概论
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【母题 ２－单选】 (２０２１ 年)王某 ２０２２ 年初需出国工作ꎬ 拟在银行存入一笔钱请朋

友分 １０ 次取出正好付清物业费ꎬ 每年年末支付 ８ ０００ 元ꎮ 若存款年利率为 ９％ꎬ 则

２０２１ 年年末王某应在银行存入( 　 　 )元ꎮ [已知(Ｐ / Ａꎬ ９％ꎬ １０)＝ ６􀆰 ４１７ ７]
Ａ. ８０ ０００　 　 　 Ｂ. ５５ ９６２􀆰 ３４　 　 　 Ｃ. ４７ １０２􀆰 ３９　 　 　 Ｄ. ５１ ３４１􀆰 ６
√解题有道: 王某应在银行存入的金额 ＝ ８ ０００×(Ｐ / Ａꎬ ９％ꎬ １０) ＝ ８ ０００×６􀆰 ４１７ ７ ＝

５１ ３４１􀆰 ６(元) ꎮ 答案 Ｄ

命题角度 ２： 年金和年金系数的相关表述

【母题 ３－多选】 (２０２０ 年)下列关于各项年金的说法中ꎬ 正确的有( 　 　 ) ꎮ
Ａ. 普通年金终值是每次收付款的复利终值之和

Ｂ. 永续年金无法计算其终值

Ｃ. 递延年金无法计算其现值􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍 可以计算现值

Ｄ. 预付年金与普通年金的区别仅在于收付款时点不同

Ｅ. 递延年金的终值与普通年金的终值计算方法一样

答案 ＡＢＤＥ

【母题 ４－多选】 下列关于货币时间价值系数关系的表述中ꎬ 正确的有( 　 　 ) ꎮ
Ａ. 普通年金终值系数和偿债基金系数互为倒数关系

Ｂ. 复利终值系数和复利现值系数互为倒数关系

Ｃ. 单利终值系数和单利现值系数互为倒数关系

Ｄ. 复利终值系数和单利现值系数􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍互为倒数关系 复利现值系数和复利终值系数互为倒

数关系

Ｅ. 普通年金现值系数和普通年金终值系数􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍􀪍互为倒数关系 普通年金现值系数和资本回

收系数互为倒数关系

答案 ＡＢＣ

核心考点四　资产的风险及其衡量

资产的风险是资产收益率的不确定性ꎬ 其大小可用资产收益率的方差、 标准离差

和标准离差率等指标衡量ꎮ 资产风险的衡量ꎬ 见表 １－６ꎮ

表 １－６　 资产风险的衡量

指标 计算公式 结论

期望值 Ｅ
－
＝ ∑

ｎ

ｉ ＝ １
Ｘ ｉ × Ｐ ｉ 反映预计收益平均值ꎬ 不能直接用来衡量风险

方差 σ２ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
(Ｘ ｉ － Ｅ

－
) ２ × Ｐ ｉ

期望值相同ꎬ 方差越大ꎬ 风险越大ꎮ 不适用于比较

期望值不同的项目的风险(绝对风险的大小)

标准离差 σ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
(Ｘ ｉ － Ｅ

－
) ２ × Ｐ ｉ

期望值相同ꎬ 标准离差越大ꎬ 风险越大ꎮ 不适用于

比较期望值不同的项目的风险(绝对风险的大小)

６



(续表)

指标 计算公式 结论

标准离差率 Ｖ ＝ σ

Ｅ
－ × １００％ 标准离差率越大ꎬ 风险越大ꎮ 可用来比较期望值不

同的项目的风险大小

　 　 说明: Ｐ ｉ表示情况 ｉ 可能出现的概率ꎻ Ｘ ｉ表示情况 ｉ 出现时的收益率ꎮ

命题角度 １： 资产风险指标的计算

【母题 １－单选】 (２０２１ 年)甲公司 ２０２１ 年计划投资的 Ｘ 项目的收益率及概率分布

如下: 收益率为 １８％的概率为 ３０％ꎬ 收益率为 １０％的概率为 ４０％ꎬ 收益率为 ２％的概

率为 ３０％ꎮ 不考虑其他因素ꎬ 则 Ｘ 项目的标准离差为( 　 　 ) ꎮ
Ａ. ８􀆰 ４１％ Ｂ. ３􀆰 ８４％ Ｃ. ６􀆰 ２０％ Ｄ. ８􀆰 ２２％
√解题有道: Ｘ 项目的期望值 ＝ １８％ ×３０％ ＋１０％ × ４０％ ＋ ２％ × ３０％ ＝ １０％ꎻ Ｘ 项目

的标准 离 差 ＝ [ ( １８％ － １０％) ２ × ３０％ ＋ ( １０％ － １０％) ２ × ４０％ ＋ ( ２％ － １０％) ２ × ３０％] １ / ２ ＝
６􀆰 ２０％ꎮ 答案 Ｃ

命题角度 ２： 资产风险大小的衡量

【母题 ２－多选】 (２０２４ 年)下列关于衡量资产风险的表述中ꎬ 正确的有( 　 　 ) ꎮ
Ａ. 期望值不同的两个项目ꎬ 标准离差越大ꎬ 标准离差率越大

Ｂ. 期望值相同的两个项目ꎬ 标准离差越大ꎬ 风险越大

Ｃ. 离散程度是指资产收益率的各种可能结果与预期收益率的偏差

Ｄ. 一般来说ꎬ 离散程度越大ꎬ 风险越大

Ｅ. 资产的期望收益率越高ꎬ 风险越大

√解题有道: 选项 Ａꎬ 标准离差作为绝对数ꎬ 只适用于期望值相同的决策方案风

险程度的比较ꎬ 不适用于期望值不同的两个项目的比较ꎮ 选项 Ｅꎬ 资产的期望收益率

(即期望值)代表着投资者的合理预期ꎬ 不能用来衡量资产的风险ꎮ 答案 ＢＣＤ

核心考点五　证券资产组合的风险与收益

１􀆰 证券资产组合的预期收益率

证券资产组合的预期收益率 ＝∑(资产组合中各项资产收益率×各项资产在整个组

合中所占价值比例)
２􀆰 证券资产组合的风险及其衡量

(１)两项证券资产组合的收益率的方差:

σ２
ｐ ＝ ｗ２

１ σ
２
１ ＋ ｗ２

２ σ
２
２ ＋ ２ ｗ１ ｗ２ ρ１ꎬ ２ σ１ σ２

式中: σＰ表示证券资产组合的标准差ꎬ 它衡量的是组合的风险ꎻ σ１和 σ２分别表示

组合中两项资产的标准差ꎻ ｗ１和 ｗ２分别表示组合中两项资产所占的价值比例ꎮ
ρ１ꎬ２为相关系数ꎬ 反映两项资产收益率的相关程度ꎬ 在区间 [ － １ꎬ １] 内ꎮ 相关系

数ꎬ 见表 １－７ꎮ

７
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表 １－７　 相关系数

项目 特征 对风险的影响

ρ１ꎬ２ ＝ １

(完全正相关)

两项资产收益率的变化方向和变化幅度完全相

同ꎻ 组合风险等于组合中各项资产风险的加权平

均值

风险完全不能互相抵消ꎬ 不能

降低任何风险

－１<ρ１ꎬ２<１

(不完全相关)

证券资产组合的风险小于组合中各项资产风险的

加权平均值

能够分散风险ꎬ 但不能完全消

除风险

ρ１ꎬ２ ＝ －１

(完全负相关)
两项资产收益率的变化方向相反ꎬ 变化幅度相同

风险可以充分地相互抵消ꎬ 甚

至完全消除

(２)非系统风险和系统风险ꎬ 见表 １－８ꎮ

表 １－８　 非系统风险和系统风险

类别 内容

非系统

风险

由于某种特定原因对某特定资产收益率造成影响的可能性ꎬ 其是特定企业或特定行业

所特有的ꎬ 可通过证券资产组合而分散掉

系统

风险

影响所有资产的、 不能通过资产组合而消除的风险

单项资产的系统风险系数( β 系数)的定义式:

β ｉ ＝
ｃｏｖ(Ｒ ｉꎬ Ｒｍ)

σ２
ｍ

＝
ρ ｉꎬｍσ ｉσｍ

σ２
ｍ

＝
ρ ｉꎬｍσ ｉ

σｍ

其中: ρ ｉꎬｍ表示第 ｉ 项资产的收益率与市场组合收益率的相关系数ꎻ σ ｉ表示第 ｉ 项资产收

益率的标准差ꎻ σｍ表示市场组合收益率的标准差ꎮ

【提示 １】 大多数资产的 β 系数大于 ０ꎬ 极个别资产的 β 系数为负数ꎮ

【提示 ２】 市场组合的 β 系数为 １ꎮ 当 β 系数< １ꎬ 说明该资产收益率的变动幅度小于市

场组合收益率的变动幅度ꎬ 该资产的系统风险小于市场组合的风险

证券资产组合的 β 系数 ＝∑(组合内各单项资产的 β 系数×各项资产在组合中所占的价值

比重)

命题角度 １： 证券资产组合的预期收益率的计算

【母题 １－单选】 某投资公司的一项投资组合中包含 Ａ、 Ｂ 和 Ｃ 三种股票ꎬ 权重分

别为 ２０％、 ３０％和 ５０％ꎮ 三种股票的预期收益率分别为 ５％、 １２％和 ８％ꎮ 不考虑其他

因素ꎬ 则该投资组合的预期收益率为( 　 　 ) ꎮ
Ａ. ９􀆰 ４％ Ｂ. ８􀆰 ６％ Ｃ. ５􀆰 ９４％ Ｄ. ８􀆰 ４％
√解题有道: 该投资组合的预期收益率 ＝ ２０％×５％＋３０％×１２％＋５０％×８％ ＝ ８􀆰 ６％ꎮ

答案 Ｂ
命题角度 ２： 证券资产组合的风险分散功能

【母题 ２－多选】 下列关于证券资产组合风险的表述中ꎬ 正确的有( 　 　 ) ꎮ

８



Ａ. 证券资产组合中的非系统风险能随着资产种类的增加而逐渐减小

Ｂ. 证券资产组合中的系统风险􀪍􀪍􀪍􀪍能随着资产种类的增加而不断降低 系统风险不能随

着资产种类的增加而分散

Ｃ. 当资产组合的收益率的相关系数大于零􀪍􀪍􀪍时ꎬ 组合的风险小于组合中各项资产风

险的加权平均数 应为相关系数小于 １ 大于－１ 时ꎬ 而非大于零时

Ｄ. 当资产组合的收益率具有完全负相关关系时ꎬ 组合风险可以充分地相互抵消

Ｅ. 当资产组合的收益率具有完全正相关关系时ꎬ 组合的风险等于组合中各项资产

风险的加权平均数

答案 ＡＤＥ

命题角度 ３： 系统风险的表述

【母题 ３－单选】 下列关于 β 系数的表述中ꎬ 正确的是( 　 　 ) ꎮ
Ａ. 某资产的 β 系数大于 １ꎬ 表明其所含的系统风险小于市场组合风险

Ｂ. β 系数越大ꎬ 表明非系统风险越大

Ｃ. 投资组合的 β 系数是组合中单项资产 β 系数的加权平均数

Ｄ. 单项资产的 β 系数不受市场组合风险变化的影响

√解题有道: 选项 Ａꎬ 某资产的 β 系数大于 １ꎬ 说明该资产收益率的变动幅度大于

市场组合收益率的变动幅度ꎬ 因此其所含的系统风险大于市场组合风险ꎮ 选项 Ｂꎬ β 系

数越大ꎬ 表明系统风险越大ꎮ 选项 Ｄꎬ 单项资产的 β 系数 ＝ 该资产的收益率与市场组

合收益率的相关系数×该资产收益率的标准差(反映该资产的风险) / 市场组合收益率的

标准差(反映市场组合的风险) ꎬ 因此单项资产的 β 系数受到市场组合风险变化的影响ꎮ
答案 Ｃ

核心考点六　资本资产定价模型

资本资产定价模型的一个主要贡献就是解释了风险收益率的决定因素和度量方法ꎬ
并且给出了下面一个简单易用的表达公式:

Ｒ ＝ Ｒ ｆ＋β×(Ｒｍ－Ｒ ｆ)
式中: Ｒ 表示某资产或某证券资产组合的必要收益率ꎻ Ｒ ｆ表示无风险收益率ꎻ β 表

示该资产或证券资产组合的系统风险系数ꎻ Ｒｍ表示市场组合收益率ꎮ
风险收益率 ＝ β×(Ｒｍ－Ｒ ｆ)
Ｒｍ－Ｒ ｆ称为市场风险溢酬ꎬ 它反映的是市场作为整体对风险的平均容忍程度ꎬ 即市

场整体对风险的厌恶程度ꎮ 市场整体对风险越是厌恶和回避(容忍度越低) ꎬ 要求的补

偿就越高ꎬ 市场风险溢酬的数值就越大ꎮ

命题角度 １： 单项资产必要收益率的计算

【母题 １－单选】 ２０２４ 年ꎬ ＭＵＬＴＥＸ 公布的甲公司股票的 β 系数是 １􀆰 １５ꎬ 市场上短

９
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期国债利率为 ３％、 标准普尔股票价格指数的收益率是 １０％ꎬ 则甲公司股票的必要收

益率是( 　 　 ) ꎮ
Ａ. １０􀆰 ５０％ Ｂ. １１􀆰 ０５％ Ｃ. １０􀆰 ０５％ Ｄ. １１􀆰 ５０％
√解题有道: 甲公司股票的必要收益率 ＝ ３％＋１􀆰 １５×(１０％－３％)＝ １１􀆰 ０５％ꎮ

答案 Ｂ

命题角度 ２： 证券资产组合必要收益率、 风险收益率的计算

【母题 ２－多选】 (２０２１ 年)甲公司持有的证券资产组合由 Ｘ、 Ｙ 两只股票构成ꎬ 对

应单项资产 β 系数分别为 ０􀆰 ６０ 和 ０􀆰 ８０ꎬ 每股市价分别为 ５ 元和 １０ 元ꎬ 股票的数量分

别为 １ ０００ 股和 ２ ０００ 股ꎬ 假设短期国债的利率为 ４％ꎬ 市场组合收益率为 １０％ꎮ 下列

关于该证券资产组合的表述中ꎬ 正确的有( 　 　 ) ꎮ
Ａ. 无风险收益率为 ４％ Ｂ. 市场风险溢酬为 １０％
Ｃ. 证券资产组合的 β 系数为 ０􀆰 ７６ Ｄ. 证券资产组合的风险收益率为 ７􀆰 ６％
Ｅ. 证券资产组合的必要收益率为 ８􀆰 ５６％
√解题有道: 无风险收益率即短期国债的利率ꎬ 即 ４％ꎬ 因此选项 Ａ 正确ꎮ 市场风

险溢酬 ＝ 市场组合收益率－无风险收益率 ＝ １０％－４％ ＝ ６％ꎬ 因此选项 Ｂ 错误ꎮ Ｘ 股票比

例 ＝ (５×１ ０００) / ( ５ × １ ０００ ＋ １０ × ２ ０００) ＝ ２０％ꎬ Ｙ 股票比例 ＝ ( １０ × ２ ０００) / ( ５ × １ ０００ ＋
１０×２ ０００) ＝ ８０％ꎬ 证券资产组合的 β 系数 ＝ ２０％ × ０􀆰 ６０ ＋ ８０％ × ０􀆰 ８０ ＝ ０􀆰 ７６ꎬ 因此选

项 Ｃ 正确ꎮ 证券资产组合的风险收益率 ＝ ０􀆰 ７６ × ６％ ＝ ４􀆰 ５６％ꎬ 因此选项 Ｄ 错误ꎮ 证券

资产组合的必要收益率 ＝ ４％＋０􀆰 ７６×６％ ＝ ８􀆰 ５６％ꎬ 因此选项 Ｅ 正确ꎮ 答案 ＡＣＥ

命题角度 ３： 资本资产定价模型的相关表述

【母题 ３－单选】 下列关于市场风险溢价的表述中ꎬ 错误的是( 　 　 ) ꎮ
Ａ. 若市场抗风险能力强ꎬ 则市场风险溢酬的数值就越大

Ｂ. 若市场对风险越厌恶ꎬ 则市场风险溢酬的数值就越大

Ｃ. 市场风险溢酬反映了市场整体对风险的平均容忍程度

Ｄ. 市场风险溢酬附加在无风险收益率之上

√解题有道: 选项 Ａꎬ 如果市场的抗风险能力强ꎬ 则对风险的厌恶和回避就不是

很强烈ꎬ 因此要求的补偿就越低ꎬ 所以市场风险溢酬的数值就越小ꎮ 答案 Ａ

【母题 ４－单选】 下列关于资本资产定价模型的表述中错误的是( 　 　 ) ꎮ
Ａ. 市场整体对风险越是厌恶ꎬ 市场风险溢酬的数值就越大

Ｂ. 如果市场风险溢酬提高ꎬ 则市场上所有资产的风险收益率均提高

Ｃ. 资本资产定价模型体现了“高收益伴随着高风险”的理念

Ｄ. 资产的必要收益率由无风险收益率和资产的风险收益率组成

√解题有道: 选项 Ｂꎬ 当某资产的 β 系数为负数时ꎬ 市场风险溢酬提高ꎬ 该资产

的风险收益率降低ꎮ 答案 Ｂ

０１


