




内容简介

《国内外经典教材辅导系列•金融类》是一套全面解析当前国内外各大院校金融类权威教科书的辅导资料。我国各大院校一般都把国内外通用的权威教科书作为本科生和研究生学习专业课程的参考教材，这些教材甚至被很多考试（特别是硕士和博士入学考试）和培训项目作为指定参考书。这些国内外优秀教材的内容有一定的广度和深度，给许多读者在学习专业教材时带来了一定的困难。为了帮助读者更好地学习专业课，我们有针对性地编著了一套与国内外教材配套的复习资料，整理了各章的笔记，并对与本书相关的历年考研真题进行了详细的解答。

罗斯主编的《公司理财》（第9版）（机械工业出版社）是我国众多高校采用的公司理财优秀教材，也被众多高校（包括科研机构）指定为“金融类”专业考研参考书目。作为该教材的学习辅导书，本书具有以下几个方面的特点：

1．整理名校笔记，浓缩内容精华。在参考了国内外名校名师讲授罗斯主编的《公司理财》的课堂笔记基础上，本书每章的复习笔记部分对该章的重难点进行了整理，因此，本书的内容几乎浓缩了配套教材的知识精华。

2．解析课后习题，提供详尽答案。本书以罗斯主编的《公司理财》为基本依据，参考了该教材的国内外配套资料和其他公司理财教材的相关知识对该教材的课（章）后习题进行了详细的分析和解答，并对相关重要知识点进行了延伸和归纳。

3．精选名校真题，囊括所有考点。本书所选考研真题基本来自指定罗斯主编的《公司理财》为考研参考书目的院校，并对每道题（包括概念题）都尽可能给出详细的参考答案，条理分明，便于记忆。精选部分考研真题进行视频讲解。

4．补充难点习题，强化相关知识。为了进一步巩固和强化各章知识难点的复习，每章参考了名校题库、众多教材及相关资料，精选了部分难题，并对相关重要知识点进行了延伸和归纳。可以说本书的试题都经过了精心挑选，博选众书，取长补短。

本书按照教材内容进行编写，共分31章，每章由三部分组成：第一部分为复习笔记，总结本章的重难点内容；第二部分是课（章）后习题详解，对课后习题进行了详解的分析和解答；第三部分为考研真题与典型题详解，精选近年考研真题，并提供了详细的解答。

圣才学习网│金融类（http://jr.100xuexi.com/
 ）提供全国各高校金融类专业考研考博辅导班【专业课保过班、一对一辅导（网授）、网授精讲班、真题解析班（网授）等】、3D电子书、3D题库（免费下载，送手机版）、全套资料（免费下载，送手机版）、金融类国内外经典教材名师讲堂、考研教辅图书等。本书特别适用于参加研究生入学考试指定考研参考书目为罗斯主编的《公司理财》的考生，也可供各大院校学习公司理财的师生参考。

与传统图书相比，本书具有以下八大特色：

1．互动学习：摇一摇，找学友，交友学习两不误

摇一摇，找到学习本书的所有学友，可精确查找学友的具体位置；与学友互动，交流学习（视频、语音等形式），交友学习两不误；学习圈内有学霸解答本书学习中的问题，并配有专职教师指导答疑解惑。

2．720度立体旋转：好用好玩的全新学习体验

圣才电子书带给你超逼真的3D学习体验，720度立体场景，任意角度旋转，模拟纸质书真实翻页效果，让你学起来爱不释手！

3．视频讲解：高清视频名师独家讲解重点难点

本产品突破传统图书和电子书的死板文字的局限性，除了提供电子书内容外，还提供高清视频讲解，读者通过看视频“听课”很轻松地理解教材重点难点内容和名校考研真题。13小时高清视频课程，正是本产品的核心价值所在！

可以说，我们的视频是全国最为高清的视频，本书是全国第一套含有高清视频讲解的3D电子书。看我们的高清视频，清晰到如同高清电视，如临其境，真实体验影院视觉效果，是一种真正的享受！

4．手机扫码即可阅读，精彩内容，轻松分享

圣才电子书扫码即可在手机阅读，随处随学。可以不用客户端不用账号，简单方便！

5．质量保证：每本电子书都经过图书编辑队伍多次反复修改，年年升级

我们拥有一支强大图书编辑团队，他们专门从事图书的编辑工作，对各类职称考试、考研考博等教材教辅深入研究，以及各类职称考试、考研考博的历年真题进行详尽仔细研究与分析，掌握考试命题的规律和方向，并结合行业最新前沿动态，不断分析整理各个科目的考试要点，把重要考点全部固化为试题形式，形成精准领先及时的备考电子书。同时，依托北京高校资源，我们聘请知名高校众多专家组成顾问团队严格审核圣才电子书，确保质量。

6．免费升级：更新并完善内容，终身免费升级

如购买本书，可终生使用。免费自动升级指我们一旦对该产品的内容有所修订、完善，系统立即自动提示您免费在线升级您的产品，您将自动获得最新版本的产品内容。真正做到了一次购买，终身使用。当您的电子书出现升级提示时，请选择立即升级。

7．功能强大：记录笔记、答案遮挡等十大功能

本书具有“知识点串联列举”“划线添加笔记”、“答案自动遮挡”、“全文检索”等功能。

（1）知识点串联列举——相同知识点内容列表呈现，便于读者记忆和复习，举一反三，触类旁通。【为考试教辅量身定做】

（2）划线添加笔记——使用颜色笔工具，划一条线，写笔记，提交纠错。【圣才电子书独家推出】

（3）答案遮挡——先看题后看答案，学习效果好。【圣才电子书独家推出】

（4）全文检索——输入关键词，本书相关内容一览无余。【圣才电子书独家推出】

8．多端并用：电脑手机平板等多平台同步使用

本书一次购买，多端并用，可以在PC端（在线和下载）、手机（安卓和苹果）、平板（安卓和苹果）等多平台同步使用。同一本书，使用不同终端登录，可实现云同步，即更换不同设备所看的电子书页码是一样的。

圣才学习网（www.100xuexi.com
 ）是一家为全国各类考试和专业课学习提供辅导方案【保过班、网授班、3D电子书、3D题库】的综合性学习型视频学习网站，拥有近100种考试（含418个考试科目）、194种经典教材（含英语、经济、管理、证券、金融等共16大类），合计近万小时的面授班、网授班课程。

特别说明：本书的部分内容参考了部分网络资料及相关资料。但由于特殊的原因，比如作者姓名或出处在转载之前已经丢失，或者未能及时与作者取得联系等，因而可能没有注明作者的姓名或出处。如果原作者或出版人对本书有任何异议，请与我们联系，我们会在第一时间为您处理！

如您在购买、使用中有任何疑问，请及时联系我们，我们将竭诚为您服务！

全国热线：4006-123-191（8:30-00:30）

咨询QQ：4006123191(8:30-00:30)

详情访问：http://jr.100xuexi.com/
 （圣才学习网|金融类）



圣才学习网编辑部


视频讲解教师简介




何燕燕，中国人民大学金融学院金融学硕士，专业课成绩优秀，在校期间多次获得国家奖学金，高分通过证券从业资格考试，撰写并公开发表过多篇论文，曾在多家教育培训机构主讲《公司财务》、《货币银行学》、《证券投资学》等课程，广受学生好评。

授课特点：上课气氛活跃，寓教于乐，使学生在轻松愉快的氛围中掌握所学知识。
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第1篇　价　值[视频讲解]



第1章　公司理财导论[视频讲解]



1.1　复习笔记


公司的首要目标——股东财富最大化决定了公司理财的目标。公司理财研究的是稀缺资金如何在企业和市场内进行有效配置，它是在股份有限公司已成为现代企业制度最主要组织形式的时代背景下，就公司经营过程中的资金运动进行预测、组织、协调、分析和控制的一种决策与管理活动。从决策角度来讲，公司理财的决策内容包括投资决策、筹资决策、股利决策和净流动资金决策；从管理角度来讲，公司理财的管理职能主要是指对资金筹集和资金投放的管理。公司理财的基本内容包括：投资决策（资本预算）、融资决策（资本结构）、短期财务管理（营运资本）。

1．资产负债表

资产负债表是总括反映企业某一特定日期财务状况的会计报表，它是根据资产、负债和所有者权益之间的相互关系，按照一定的分类标准和一定的顺序，把企业一定日期的资产、负债和所有者权益各项目予以适当排列，并对日常工作中形成的大量数据进行高度浓缩整理后编制而成的。资产负债表可以反映资本预算、资本支出、资本结构以及经营中的现金流量管理等方面的内容。

2．资本结构

资本结构是指企业各种资本的构成及其比例关系，它有广义和狭义之分。广义资本结构，亦称财务结构，指企业全部资本的构成，既包括长期资本，也包括短期资本（主要指短期债务资本）。狭义资本结构，主要指企业长期资本的构成，而不包括短期资本。通常人们将资本结构表示为债务资本与权益资本的比例关系（D/E）或债务资本在总资本的构成（D/A）。准确地讲，企业的资本结构应定义为有偿负债与所有者权益的比例。

资本结构是由企业采用各种筹资方式筹集资本形成的。筹资方式的选择及组合决定着企业资本结构及其变化。资本结构是企业筹资决策的核心问题。企业应综合考虑影响资本结构的因素，运用适当方法优化资本结构，从而实现最佳资本结构。资本结构优化有利于降低资本成本，获取财务杠杆利益。

3．财务经理

财务经理是公司管理团队中的重要成员，其主要职责是通过资本预算、融资和资产流动性管理为公司创造价值。

4．公司制企业

公司制企业简称“公司”，即实行公司制的企业，以有限责任公司和股份有限公司为典型形式，是解决筹集大量资金的一种标准方法。企业有个人独资企业、合伙企业和公司三种组织形式。在这三种企业形式下，筹集资金的方法是不同的。

5．现金流的重要性

公司创造的现金流必须超过它所使用的现金流。公司支付给债权人和股东的现金流必须大于债权人和股东投入公司的现金流。当支付给债权人和股东的现金大于从金融市场上筹集的资金时，公司的价值就增加了。公司投资的价值取决于现金流量的时点。

6．财务管理的目标

管理者的基本财务目标是使公司财富最大化。有效的证据及相关理论均证明股东可以控制公司并追求公司价值最大化，从而实现公司价值和股东价值的统一。但是，毫无疑问，在某些时候公司管理层会为了一己私利而牺牲股东的利益。公司在追求自身目标的同时必须经常顾及客户、供应商和雇员的利益。

7．代理问题及代理成本

股东和管理层之间的关系被称为代理问题。当某人（委托方）雇佣另外一个人（代理方）代表他或她的利益的时候，代理关系就产生了。在所有的这一类问题中，委托方和代理方有可能在利益上冲突，这种冲突被称为代理问题（agency problem）。

代理成本是指股东和管理成利益冲突的成本。这些成本可以是直接成本也可以是间接成本。

8．金融市场

金融市场是指以金融资产为交易对象而形成的供求关系及其机制的总和。广义的金融市场泛指资金供求双方运用各种金融工具，通过各种形式进行的全部金融性交易活动。它包括如下三层含义：一是它是金融资产进行交易的一个有形或无形的场所；二是它反映了金融资产的供应者和需求者之间所形成的供求关系；三是它包含了金融资产交易过程中所产生的运行机制，其中最主要的是价格（包括利率、汇率及各种证券的价格）机制。金融市场是公司融资的重要场所。

狭义的金融市场一般由货币市场和资本市场构成。货币市场，是指以期限在一年以下的金融资产为交易标的物的短期金融市场。它的主要功能是保持金融资产的流动性，以便随时转换成现实的货币。它一方面满足了借款者的短期资金需求，另一方面也为暂时闲置的资金找到了出路。资本市场，是指期限在一年以上的金融资产交易的市场。一般来说，资本市场包括两大部分：一是银行中长期存贷款市场，二是有价证券市场。资本市场主要指的是债券市场和股票市场。通常所说的金融市场就是指狭义的金融市场。



1.2　课后习题详解


一、概念题

1．资本预算（capital budgeting）


答：
 资本预算是指综合反映投资资金来源与运用的预算，是为了获得未来产生现金流量的长期资产而现在投资支出的预算。资本预算决策也称为长期投资决策，它是公司创造价值的主要方法。资本预算决策一般指固定资产投资决策，耗资大，周期长，长期影响公司的产销能力和财务状况，决策正确与否影响公司的生存与发展。完整的资本预算过程包括：寻找增长机会，制定长期投资战略，预测投资项目的现金流，分析评估投资项目，控制投资项目的执行情况。资本预算可通过不同的资本预算方法来解决，如回收期法、净现值法和内部收益率法等。



2．货币市场（money markets）


答：
 货币市场指期限不超过一年的资金借贷和短期有价证券交易的金融市场，亦称“短期金融市场”或“短期资金市场”，包括同业拆借市场、银行短期存贷市场、票据市场、短期证券市场、大额可转让存单市场、回购协议市场等。其参加者为各种政府机构、各种银行和非银行金融机构及公司等。货币市场具有四个基本特征：①
 融资期限短，一般在一年以内，最短的只有半天，主要用于满足短期资金周转的需要;②
 流动性强，金融工具可以在市场上随时兑现，交易对象主要是期限短、流动性强、风险小的信用工具，如票据、存单等，这些工具变现能力强，近似于货币，可称为“准货币”，故称货币市场;③
 安全性高，由于货币市场上的交易大多采用即期交易，即成交后马上结清，通常不存在因成交与结算日之间时间相对过长而引起价格巨大波动的现象，对投资者来说，收益具有较大保障;④
 政策性明显，货币市场由货币当局直接参加，是中央银行同商业银行及其他金融机构的资金连接的主渠道，是国家利用货币政策工具调节全国金融活动的杠杆支点。

货币市场的交易主体是短期资金的供需者。需求者是为了获得现实的支付手段，调节资金的流动性并保持必要的支付能力，供应者提供的资金也大多是短期临时闲置性的资金。货币市场可分为发行市场和转让市场，前者是指短期信用工具初次投入流通的市场，后者是指短期信用工具转让的市场。



3．资本市场（capital markets）


答：
 资本市场指期限在一年以上的各种资金借贷和证券交易的场所，亦称“长期金融市场”或“长期资金市场”。我国具有典型代表意义的资本市场包括四部分：国债市场、股票市场、企业长期债券市场和中长期放款市场。资本市场具有如下特点：①
 融资投资期限长，至少在一年以上，有的可长达数十年甚至没有期限，如股票是不归还本金的;②
 流动性相对较差，在资本市场上筹集到的资金多用于解决中长期融资需求，如用于固定资产的投资，故流动性和变现性相对较弱;③
 风险大而收益较高，由于融资期限较长，发生重大事故的可能性也较大，市场价格容易波动，投资者需承受较大风险，同时，作为风险的报酬，其收益也较高。

在资本市场上，资金供应者主要是储蓄银行、保险公司、信托投资公司以及各种基金和个人投资者，而资金需求方主要是企业、社会团体、政府机构等。其交易对象主要是中长期信用工具，如股票、债券等等。资本市场主要包括中长期信贷市场和证券市场。



4．净营运资本（net working capital）


答：
 净营运资本指流动资产与流动负债之差，用以衡量企业避免流动性问题的能力。净营运资本测量的是按面值将流动性资产转换成现金，清偿全部流动性负债后，剩余的货币量。净营运资本越多，意味着企业能用于长期债务融资的流动性资产越多，企业的短期偿债能力就越强。



5．资本结构（capital structure）


答：
 资本结构指企业各种资本的构成及其比例关系。资本结构有广义和狭义之分。广义资本结构，亦称财务结构，指企业全部资本的构成，既包括长期资本，也包括短期资本（主要指短期债务资本）。狭义资本结构，主要指企业长期资本的构成，而不包括短期资本。通常人们将资本结构表示为债务资本与权益资本的比例关系或债务资本在总资本中的构成。资本结构是由企业采用各种筹资方式筹集资本形成的。筹资方式的选择及组合决定着企业资本结构及其变化。资本结构是企业筹资决策的核心问题。企业应综合考虑影响资本结构的因素，运用适当方法优化资本结构，从而实现最佳资本结构。资本结构优化有利于降低资本成本，获取财务杠杆利益。



6．合伙制（partnership）


答：
 合伙制是企业制度的一种形式，指两个或两个以上的个人根据国家法律规定，签订合伙协议，共同出资创建企业、共同经营，并以合伙人个人的所有财产对合伙企业承担全部连带责任的一种企业制度。合伙制分为两类：一般合伙制和有限合伙制。在一般合伙制企业中，所有的合伙人均以其全部财产对企业的债务承担无限连带责任，并按法定或约定的比例分享企业的收益或承担损失。合伙企业的收益、损失或债务在各合伙人之间的分配方法一般都会在合伙协议中得到体现。合伙协议可以是口头协议，也可以是书面协议。有限合伙制允许某些合伙人仅以其出资额为限对合伙企业承担有限责任。有限合伙制通常要求：（1）至少有一人是一般合伙人；（2）有限合伙人不参与企业管理。



7．或有索取权（contingent claims）


答：
 或有索取权指债权或股权在年末伴随或依附于公司总价值的收益索取权。当公司的价值超过了承诺支付给债权人的数额时，股东将获得偿付约定数额债务以后的剩余价值，而债权人获得了公司承诺支付的数额。当公司的价值少于承诺支付给债权人的数额时，股东将一无所获，而债权人获得了公司的收益价值。



8．系列契约理论（set-of-contracts viewpoint）


答：
 系列契约理论认为：公司制企业力图通过采取行动提高现有公司股票的价值以使股东财富最大化。

根据该理论，企业可被视为许多契约的集合。契约条款之一是股东对企业资产的剩余索取权。所有者权益契约可定义为一种委托-代理关系。管理团队的成员是代理人，股东是委托人。它假设管理者和股东，如果各据一方，都将力图为自己谋利益。因此，无论如何，股东都会通过设计合适的激励机制和监督机制约束管理者的行为，尽量避免管理者背离股东的利益。但这样做，要付出较高的代理成本（包括股东的监督成本和实施控制的成本）。可以预期，为了使股东价值最大化，设计的契约将给管理者提供适当的激励。因此，系列契约理论认为：公司管理者采取的行动一般以股东利益为重。但是，代理问题仍然无法完美地得到解决，股东可能面临“剩余损失”。



9．公司制（corporation）


答：
 公司制指一种适应社会化大生产需要和现代市场经济发展要求的现代企业制度的基本形式，以有限责任公司和股份有限公司为典型形式。公司制的基本内涵是：

（1）在法律地位上，公司是企业法人，享有由股东投资形成的全部法人财产权，依法享有民事权利，独立承担民事责任，并运用全部法人财产按照市场需求实行自主经营、自负盈亏。

（2）在法律责任上，股东与公司具有不同的责任。股东以其出资额或所持股份为限对公司承担责任，公司则以其全部资产对公司的债务承担责任。

（3）在内部管理制度上，公司实行法人治理结构。法人治理结构是指由股东会（或股东大会）、董事会、经理层和监事会组成的公司内部组织管理制度。在最简单的公司制中，公司由三类不同的利益者组成：股东（即公司所有者）、董事会成员、公司高层管理者。传统上，股东控制公司的方向、政策和经营活动。股东选举董事会成员。反过来，董事会成员选择高层管理人员。高层管理人员以股东的利益为重，管理企业的日常经营活动。在股权集中的企业，股东、董事会成员和公司高层管理人员三者可能相互交叉。但是，在大型企业中，股东、董事会成员、公司高层管理人员可能是相对独立的团体。



10．个体业主制（sole proprietorship）


答：
 个体业主制是指由一个人投资且企业财产归投资者个人所有，投资人以其个人财产对企业债务承担无限责任的一种企业制度。个体业主制的基本特征有：

（1）个体业主制是费用最低的企业组织形式，不需要正式的章程，而且在大多数行业中，需要满足的政府规章极少。

（2）个体业主制企业不需要支付企业所得税。企业所有的利润按个人所得税规定纳税。

（3）个体业主制对企业债务负有无限责任。个人资产和企业资产之间没有差别。

（4）个体业主制的企业存续期受制于业主本人的生命期。

（5）因为个体业主制企业的投资是属于业主个人的钱，所以个体业主筹集的权益资本仅限于业主本人的财富。



二、复习题

1．代理问题谁拥有公司?描述所有者控制公司管理层的过程。代理关系在公司的组织形式中存在的主要原因是什么?在这种环境下，可能会出现什么样的问题?


答：
 在公司所有制的情况下，股东是公司的所有者。股东选出公司的董事会，由董事会任命该公司管理层。这种企业组织形式的所有权和管理权分离是导致代理问题存在的原因。公司管理层可能按自身或其他人的利益最大化原则行动，而不是按股东的利益最大化的原则。如果这种事情发生，他们可能违背公司股价最大化的目标。



2．非营利企业的目标假设你是一家非营利企业（或许是非营利医院）的财务经理，你认为什么样的财务管理目标将会是恰当的?


答：
 这些组织经常参与社会或政治活动，因此会有很多不同的经营目标。其中一个经常被提及的目标就是成本最小化。例如，以尽可能低的社会成本提供任何商品和服务。另一个更好的思考方式是即便在非营利企业也存在股权。因此，答案也可以是一个适当的财务管理目标是要使股权的价值最大化。



3．公司的目标评价下面这句话：管理者不应该只关注现在的股票价值，因为这么做将会导致过分强调短期利润而牺牲长期利润。


答：
 可以假设，目前的股票价值反映了风险、时间、以及所有的未来现金流量，包括短期和长期的现金流。如果这种假设是正确的，那么该表述就是错误的。



4．道德规范和公司目标股票价值最大化的目标可能和其他目标，比如避免不道德或者非法的行为相冲突吗?特别是，你认为顾客和员工的安全、环境和社会的总体利益是否在这个框架之内，或者他们完全被忽略了?考虑一些具体的情形来阐明你的回答。


答：
 有两种不同的观点。在一种极端情况下，可以认为，在市场经济中，所有发生的事情都用价值来衡量。因此，存在一个最佳水平，例如，道德和/或非法行为的最佳水平，明确地包含在股票估值的框架内；在另一种极端情况下，可以认为，这些都是非经济现象，最好通过政治程序处理。一个经典的（而且与此问题高度相关）思考题提出了一个与此争论相似的问题：“一个公司估计提高其一种产品的安全费用为3000万美元。不过，该公司认为，提高产品的安全性，只会节省2000万美元的产品责任索赔。公司应该怎么做？”



5．跨国公司目标股票价值最大化的财务管理目标在外国会有不同吗?为什么?


答：
 财务管理目标是相同的，但实现这一目标的最好办法可能会因社会、政治和经济机构的不同而不同。



6．代理问题假设你拥有一家公司的股票，每股股票现在的价格是25美元。另外一家公司刚刚宣布它想要购买这个公司，愿意以每股35美元的价格收购发行在外的所有股票。你公司的管理层立即展开对这次恶意收购的斗争。管理层是为股东的最大利益行事吗?为什么?


答：
 管理层的目标应该是使现有股东的股票价格最大化。如果管理层认为它可以改善公司的盈利能力，使股价超过35美元，那么就应该展开对这次外部收购的斗争。如果管理部门认为这名投标者或其他身份不明的投标人实际愿意以超过每股35美元的价格收购该公司，那么他们也应该斗争。但是，如果目前的管理层不能使公司的股价超过收购价格，而且也没有其他更高的报价，那么管理层的斗争行为就不符合股东利益。由于当公司被收购时，管理层往往将失去工作，所以，缺乏监督管理的管理层有反对公司被收购的激励，就如本题所述的那样。



7．代理问题和公司所有权公司所有权在世界各地都不相同。历史上，美国个人投资者占了上市公司股份的大多数，但是在德国和日本，银行和其他金融机构拥有上市公司股份的大部分。你认为代理问题在德国和日本会比在美国更严重吗?


答：
 可以认为代理问题在其他国家会不那么严重，主要是由于个人持有股票的比例相对较小。较少的个人持有可以减少对于公司目标的不同意见的数量。较高比例的机构持有，在涉及高风险的项目决策时，更有可能达成股东和管理层之间的共识。此外，机构与个人相比，基于他们自身管理的资源和经验，可以对管理层实施更加有效的监督机制。



8．代理问题和公司所有权近年来，大型金融机构比如共同基金和养老基金已经成为美国股票的主要持有者。这些机构越来越积极地参与公司事务。这一趋势对代理问题和公司控制有什么样的启示?


答：
 在美国，机构持股的增加和这些大股东集团日益增加的能动性，可能使得美国公司代理问题减少，形成更加有利于企业控制的有效市场。但并非总是如此，如果共同基金或养老基金的管理人员不关心投资者的利益，那么代理问题可能会与以前一样，而由于基金和基金投资者之间也可能存在代理问题，这种代理问题甚至会增加。



9．高管薪酬批评家指责美国公司高级管理人员的薪酬过高，应该削减。比如在大型公司中，甲骨文的Larry Ellison是美国薪酬最高的首席执行官之一，2004～2008年收入高达4.29亿美元，仅2008年就有1.93亿美元之多。这样的金额算多吗?如果承认超级运动员比如老虎·伍兹，演艺界的知名人士比如汤姆·汉克斯和奥普拉·温弗瑞，还有其他在他们各自领域非常出色的人赚的都不比这少或许有助于回答这个问题。


答：
 多少钱才算太多？杰克韦尔奇和老虎伍兹，谁应该赚的更多？最简单的答案是，存在一个高级管理人员的市场，就如同其他所有类型劳动力的市场一样。管理人员薪酬就是市场出清的价格。对运动员和演员来说同样如此。话虽如此，但管理人员薪酬的增长仍然值得商榷。管理人员薪酬增长得如此之快的主要原因是，公司已经越来越多地通过股票支付管理人员薪酬。很明显，这种做法是为了更好地保持股东和管理层之间利益的一致性。近年来，股票价格大幅飙升，才使得管理人员收入剧增。有观点认为，这种奖励是基于股票价格的上升，而不是管理绩效。或许在将来，管理人员薪酬将只奖励差别绩效，即股票价格增长超过整个市场增长的部分。



10．财务管理目标为什么财务管理的目标是最大化现在公司股票的价格?换句话说，为什么不是最大化未来股票价格呢?


答：
 最大化当前股票价格与最大化未来任何时期的股票价格是一样的。股票的价值取决于公司未来现金流。从另一个角度看，除非有大额现金支付给股东，否则股票的未来价格的预期必须高于今天。当前价格是100美元，而一年后的预期价格是80美元，这样的股票是没有人会购买的。



1.3　考研真题与典型题详解[视频讲解]


一、单选题

按资金的偿还期限分，金融市场可分为（　　）。（浙江工商大学2011金融硕士）

A．一级市场和二级市场

B．同业拆借市场和长期债券市场

C．货币市场和资本市场

D．股票市场和债券市场




 



【答案】
 C


【解析】
 根据偿还期限不同，可将金融市场划分为货币市场和资本市场。货币市场是指短期的债券市场，要在一年内偿还；资本市场是指长期债券和权益证券市场，其中长期债券的期限为一年以上。



二、概念题

1．证券市场（东北财大2007研）


答：
 证券市场是有价证券发行与交易的网络和体系。证券市场是金融市场的组成部分。证券市场分为发行市场和交易市场。证券市场的根本功能和作用在于按照市场方式调配社会资金，促进企业经营的合理化与提高效率，它对经济具有自发调节作用，发展证券市场可以增加政府对经济的调控力度，证券市场在产业结构调整中发挥着重要的作用。现代证券市场具有筹资技术多样化、证券投资大众化和法人化、证券市场电脑化和现代化、国际化和自由化的特点。



2．证券交易所（东北财大2007研）


答：
 证券交易所是依据国家有关法律，经政府主管机关批准设立的证券集中竞价交易的有形场所。各类有价证券（包括普通股、优先股、公司债券和政府债券等）凡符合规定都能在证券交易所，由证券经纪商进场买卖。它为证券投资者提供了一个稳定的、公开交易的高效率市场。证券交易所本身并不参与证券买卖，只不过提供交易场所和服务，同时也兼有管理证券交易的职能。证券交易所就组织形式来说，主要有会员制和公司制两种。



三、简答题

简述证券市场的功能。（人大2004研；上海交大2006研）


答：
 证券市场是市场经济中一种高级的市场组织形态，是市场经济条件下资源合理配置的重要机制。证券市场的功能主要体现在以下几个方面：

（1）证券市场是筹集资金的重要渠道。在证券市场上进行证券投资，一般都能获得高于储蓄存款利息的收益，且具有投资性质，所以，能吸引众多的投资者。对于证券发行者来说，通过证券市场可以筹集到一笔可观的资金，用这些资金或补充自有资金的不足，或开发新产品、上新项目，有利于迅速增强公司实力。要在较短时间内迅速筹集到巨额资金，只有通过证券市场这个渠道才能实现。

（2）证券市场是一国中央银行宏观调控的场所。从宏观经济角度看，证券市场不仅可以有效地筹集资金，而且还有资金“蓄水池”的作用和功能，各国中央银行正是通过证券市场这种“蓄水池”的功能来实现其对货币流通量的宏观调节，以实现货币政策目标。

当社会投资规模过大、经济过热、货币供给量大大超过市场客观需要量时，中央银行可以通过在证券市场上卖出有价证券（主要是政府债券），以回笼货币，紧缩投资，平衡市场货币流通量，稳定币值；而当经济衰退、投资不足、市场流通因货币供给不足而呈现出萎缩状态时，中央银行则通过在证券市场上买进有价证券（主要是政府债券），以增加货币投放，扩大投资，刺激经济增长。

（3）证券市场是资源合理配置的有效场所。证券市场的产生与发展适应了社会化商品经济发展的需要，同时也促进了社会化大生产的发展，它的出现在很大程度上削弱了生产要素在部门间转移的障碍。因为在证券市场中，企业产权已商品化、货币化、证券化，资产采取了有价证券的形式，可以在证券市场上自由买卖，这就打破了实物资产的凝固和封闭状态，使资产具有最大的流动性。另外，在证券市场上，通过发行债券和股票广泛吸收社会资金，其资金来源不受个别资本数额的限制，这就打破了个别资本有限，从而难以进入一些产业部门的障碍，有条件也有可能筹措到进入某一产业部门低限度的资金数额。

（4）证券市场有利于证券价格的统一和定价的合理。证券交易价格是在证券市场上通过证券需求者和证券供给者的竞争所反映的证券供求状况所最终确定的。证券商的买卖活动不仅由其本身沟通，使买卖双方成交，而且通过证券商的互相联系，构成一个紧密相联的活动网，使整个证券市场不但成交迅速，而且价格统一，使资金需求者所需要的资金与资金供给者提供的资金迅速找到出路。证券市场中买卖双方的竞争，易于获得均衡价格。证券的价格统一、定价合理，是保障买卖双方合法权益的重要条件。



四、论述题

根据我国理财学发展的现状及客观环境的需求，论述理财学的前沿课题及其内容。（武汉理工大学2003研）




 



答：
 知识经济和全球化是当今社会发展的两大特征。知识经济是继农业经济、工业经济之后一种崭新的经济形态。在知识经济时代，知识是社会财富的主要创造力，从事知识的创新、传播和运用的知识劳动者是社会财富的主要创造者。同时，由于现代经济和科技的迅猛发展，全球呈现一体化的趋势，企业的生产经营已不仅仅局限于一个国家、一个地区，而已经拓展到全世界的每一个角落。在这种情况下，传统的财务思想、理论和方法都会面临许多新的挑战。

（1）公司理财的基本要素从财务资本扩展到知识资本，如何加强对知识资本的管理、利用，是公司理财面临的新课题。在知识经济时代，由于公司理财的基本要素面临着从财务资本向知识资本扩展，理财的内容也将发生一些新的变化。例如，在知识资本的取得上，公司理财要关注从什么渠道、用什么样的方式取得知识资本，如何降低知识资本的取得成本，怎样优化财务资本和知识资本之间的结构；在知识资本的运用上，公司理财要关注知识资本与财务资本如何结合使用，如何有效地配置企业的财务资本和知识资本，提高知识资本的利用效率；在知识资本收益分配上，公司理财要关注知识资本如何参与企业收益的分配。

（2）投资管理的新领域包括人力资源、无形资产和风险投资。工业经济时代企业生产要素的投入主要以设备、资本、原材料为主，与之相联系的公司理财比较注重固定资产投资、金融投资和营运资本管理，而对人力资源、无形资产和风险投资关注比较少。知识经济条件下，在新的资产结构中，以知识为基础的专利权、商标权、商誉、计算机软件等无形资产和以人才引进与开发为主的人力资产的比例大大增加。在这种情况下，人力资源管理、无形资产管理和风险投资管理必然成为公司理财的新领域。

（3）基于信息技术的财务决策理论也是知识经济对公司理财学发展的要求。在信息技术广泛应用的今天，信息的“稀缺性”已不再是困扰财务决策的主要障碍，而对面广、量多的信息进行筛选、处理和运用的能力反而变得“稀缺”。现代公司理财，要求信息系统能够提供有效的决策支持，能对企业内部及市场环境进行分析、评价、诊断、预测和优化，并能根据定量和定性分析相结合的原则对每一备选方案进行情景分析和模拟，从而辅助决策者作出科学的决策。

（4）理财的国际化视角是经济全球化的必然要求，也是当代理财学的一个重要的分支。经济全球化促使企业跨国经营，跨国经营的企业的理财重点是如何防范外汇风险，其具体包括经济风险、交易风险和折算风险。经济风险是指汇率波动对公司未来现金流量的影响；交易风险是未来现金交易受汇率波动影响时存在的风险；折算风险是在编制合并报表时，跨国公司把每个子公司的财务数据折算为本国货币时存在的风险。如何规避由于汇率波动所带来的这些风险，已成为理财学发展的重要课题。另外，全球化视野下，企业的融资市场和投资项目的选择已不再仅仅局限于本国或本地区，如何在国际资本市场上以最低的成本筹资，同时在全球范围内，选择最佳的投资项目，这些都是当代理财学需要回答的问题。



第2章　会计报表与现金流量[视频讲解]



2.1　复习笔记


会计报表与现金流量分析是公司理财决策的重要内容和基本依据。会计报表主要包括资产负债表、损益表和现金流量表。值得注意的是，懂得如何确定现金流量有助于财务管理人员更好地制定决策。

1．资产负债表编制

资产负债表指反映企业某一特定日期财务状况的会计报表。它是根据资产、负债和所有者权益之间的相互关系，按照一定的分类标准和一定的顺序，把企业一定日期的资产、负债和所有者权益各项目予以适当排列，并对日常会计核算工作中形成的大量数据进行高度浓缩整理后编制而成的。资产负债表编制的基础和描述的内容在会计上的准确表述是：

资产＝负债＋所有者权益

其中，所有者权益被定义为企业资产与负债之差。原则上，所有者权益是指股东在企业清偿债务以后所拥有的剩余权益。分析资产负债表时，财务管理人员应注意三个问题：会计流动性、债务与权益、市价与成本。“会计流动性”指资产变现的方便与快捷程度；“负债”是企业所承担的在规定的期限内偿付有关债务的责任；“所有者权益”是对企业剩余资产的索取权；“市价”是指有意愿的买者与卖者在资产交易中所达成的价格。

2．损益表

损益表亦称“利润表”或“收益表”，是指反映一个企业某一会计期间经营成果的会计报表。它把一定期间的收入与相关的费用进行配比，从而计算出企业一定期间的净利润（或净亏损）。利润的会计定义等式为：

收入－费用＝利润

分析损益表时，财务管理人员应注意的问题是：公认会计准则、非现金项目、时间和成本。按公认会计准则中配比原则的要求，收入应与费用相配比。在损益表上，与收入相配比的费用中有些属于非现金项目，并不影响现金流量，比如折旧和递延税款。通常把未来的时间分为“短期”和“长期”。财务会计人员对变动费用和固定费用不作区分，而通常将费用分为产品成本和期间费用。

3．净营运资本

净营运资本等于流动资产减去流动负债，当流动资产大于流动负债时，净营运资本为正，净营运资本变动额等于两个年度净营运资本的差额。

4．现金流量

现金流量是指某一段时期内企业现金流入和流出的数量。法定会计报表中的现金流量表说明了现金及其等价物是如何发生变动的。资产的现金流量（由企业资产所产生的现金流量，即从企业的营业活动中得到的现金流量）CF（A），一定等于负债的现金流量（流向企业债权人的现金流量）CF（B）加上所有者权益的现金流量（流向权益投资者的现金流量）CF（S）：

CF（A）≡CF（B）+CF（S）

确定企业现金流量的第一步是计算“来自经营活动的现金流量”。经营性现金流量是经营活动（包括销售产品和提供劳务）所引起的现金流量。企业现金流量的另一重要部分是固定资产的变动额。通常把企业的总现金流出分成两个部分：向债权人支付的现金流量和向股东支付的现金流量。发行新债是现金流量的一个重要来源。

为了了解企业的财务状况，通常把现金流量划分为几种类型。“经营性现金流量”等于息税前利润加上折旧减去税金，它反映经营活动产生的现金，不包括资本性支出和净营运资本支出。经营性现金流量通常为正，当企业的经营性现金流量长期为负时，表明该企业已陷入困境，因为其经营活动的现金入不敷出。“企业总现金流量”是经过资本性支出和净营运资本支出调整后的现金流量，它有时为负。当企业以较高的增长率成长时，用于存货和固定资产的支出就可能大于来自销售的现金流量。



2.2　课后习题详解


一、概念题

1．资产负债表（balance sheet）


答：
 资产负债表指反映企业某一特定日期财务状况的会计报表。它是根据资产、负债和所有者权益之间的相互关系，按照一定的分类标准和一定的顺序，把企业一定日期的资产、负债和所有者权益各项目予以适当排列，并对日常会计核算工作中形成的大量数据进行高度浓缩整理后编制而成的。

资产负债表是企业最重要的对外报表之一，它能为投资者和企业管理当局提供有关企业的资源分布状况、债权人和股东对资产的要求权、企业的偿债能力和未来财务状况趋势等信息。资产负债表的格式主要有账户式和垂直式两种，当前会计实务中采用较多的是账户式资产负债表。账户式资产负债表分左右两方列示，左边列示企业的资产，右边列示负债和所有者权益，左右两方的合计数相等。通常，资产负债表还提供期初数和期末数的比较资料。



2．损益表（income statement）


答：
 损益表是指反映一个企业某一会计期间经营成果的会计报表，亦称“利润表”或“收益表”。它把一定期间的收入与相关的费用进行配比，从而计算出企业一定期间的净利润（或净亏损）。它反映企业生产经营的收入实现和成本耗费情况，表明企业的生产经营成果。同时，通过该表提供不同时期的比较数字（如本月数、本年累计数、上年数），可以分析企业今后利润的发展趋势和获利能力。损益表的结果可以分为多步式和单步式两种。多步式损益表中的损益是通过多步配比而来的。单步式损益表则是将本期所有的收入加在一起，然后将所有的费用加总在一起，通过一次配比求出本期损益。



3．现金流量（cash flow）


答：
 现金流量是指某一段时期内企业现金流入和流出的数量。如企业销售商品、提供劳务、出售固定资产、向银行借款等取得现金，形成企业的现金流入；购买原材料、接受劳务、购建固定资产、对外投资、偿还债务等而支付现金，形成企业的现金流出。现金流量信息能够表明企业经营状况是否良好、资金是否紧缺、企业偿付能力大小，从而为投资者、债权人、企业管理者提供非常有用的信息。现金流量一般可以分为三类：经营活动产生的现金流量、投资活动产生的现金流量、筹资活动产生的现金流量。现金流量通常包括现金等价物的增减变动。



4．非现金项目（noncash items）


答：
 非现金项目是指与收入相配比但没有直接影响现金流量的项目。其中最重要的一个是“折旧”，折旧反映了会计人员对生产过程中设备的耗费成本的估计。另一种非现金费用是“递延税款”，递延税款是由会计利润和实际应纳税所得之间的差异引起的。



5．净营运资本的变动额（change in net working capital）


答：
 净营运资本等于流动资产减去流动负债，净营运资本变动额是指企业投资于净营运资本的部分，即本期与上一期相比净营运资本变动的数额。假设美国联合公司2007年的净营运资本是27500万美元，2006年的净营运资本是25200万美元。则2007年的净营运资本变动额是2007年和2006年净营运资本的差额，即27500万美元－25200万美元＝2300万美元。一个成长性企业的净营运资本变动额通常是正数。



6．经营性现金流量（operating cash flow）


答：
 经营性现金流量是指由经营活动所引起的现金流量。经营活动是指企业发生的投资活动和筹资活动以外的所有交易和事项，包括销售商品或提供劳务、经营性租赁、购买货物、接受劳务、制造产品、广告宣传、推销产品和交纳税款等。

经营性现金流量反映企业的纳税支出，但不反映筹资性支出、资本性支出或净营运资本的变动额。经营性现金流量通常为正，当企业的经营性现金流量长期为负时，就表明该企业已陷入困境，其经营活动的现金入不敷出。



7．自由现金流量（free cash flow）


答：
 自由现金流量是指在不减少企业价值的前提下，企业所有者可以自由运用的现金流量，即企业自营运活动中产生的现金流量，是扣除为维持企业正常营运而需投入的资本支出后所剩余的现金流量。其计算方法是：自由现金流＝现金流－资本支出。资本支出包括购买新的固定资产的支出。自由现金流可用于支付股利、回购股票或偿付债务。



8．企业总现金流量（total cash flow of the firm）


答：
 企业总现金流量是指经过资本性支出和净营运资本支出调整后的现金流量，即：

企业总现金流量＝经营性现金流量－资本性支出－净营运资本的增加

其中经营性现金流量指由经营活动引起的现金流；用于资本性支出的现金流量来自固定资产的净增加额，等于取得固定资产的现金流出量减去出售固定资产的现金流入量；净营运资本的增加来自营运资本变动的现金流量。企业总现金流量有时为负，当企业以较高的增长率成长时，用于存货和固定资产的支出就可能大于来自销售的现金流量。



9．公认会计准则（Generally Accepted Accounting Principles，GAAP）


答：
 公认会计准则通常是指美国的现行会计准则。它由前会计原则委员会（APB）和财务会计准则委员会（FASB）在《意见书》和《公报》中所规定的会计准则、方法和程序所组成的，既包括指导性原则，也包括具体的方法和程序。该准则主要包括被普遍接受或承认的下列内容：哪些经济资源和义务应被记为资产和负债；哪些资产和负债的变动应予以记录；资产、负债及其变动应如何计量；什么样的信息应被披露和怎样披露以及财务报表如何出具等。上述一系列特定的一般公认会计准则的运用都是围绕着资源价值如何认定展开的。公认会计原则不仅是企业会计人员记录、汇总会计数据和编制会计报表所必须遵循的，也是审计人员审核企业会计报表的依据。



二、复习题

1．流动性是非题：所有的资产在付出某种代价的情况下都具有流动性。请解释。


答：
 正确。每一项资产都可以以某种价值转换为现金。然而，当提及流动资产时，该资产可以以市场价或接近市场价的价格转换为现金的假设是重要的。



2．会计与现金流量为什么标准的利润表上列示的收入和成本不代表当期实际的现金流入和现金流出?


答：
 财务会计中收入和费用相匹配的原则和方法的运用，是在收入的过程已经基本完成而并不一定是在现金收取或支付账单后所采取的。请注意，这种方式并不一定是正确的，它往往是会计师所选择的方式。



3．会计现金流量表在会计现金流量表上，最后一栏表示什么?这个数字对于分析一家公司有何用处?


答：
 最后一栏表示在资产负债表上现金余额的变化。它并不是一个有用的分析公司的数字。



4．现金流量财务现金流量与会计现金流量有何不同?哪个对于公司分析者更有用?


答：
 主要的不同之处在于对利息支出的处理方式不同。会计现金流量将其视为一个经营性现金流，而财务现金流量则把它当作一种融资性现金流。在会计现金流量情况下，由于利息收入表明一定会计期间的经营所得，所以是一种经营性现金流。在现实中，利息是一种融资费用，是该公司选择债务和股权融资的结果。当对两者进行对比时，把它当作一种财务现金流的方法会更有益于对公司绩效的分析。



5．账面价值与市场价值按照会计规定，一家公司的负债有可能超过资产，所有者权益为负，这种情况在市场价值上有没有可能发生?为什么?


答：
 市场价值是永远不可能为负的。设想一只股票卖-20美元。这就意味着，如果您购买了100股该股票，您将在获得该股票的同时得到2000美元支票。这种情况下你要购买多少只股票？一般来说，因为企业和个人破产法的存在，一个人或公司的净资产不可能为负，也就是说负债的市场价值不可能超过资产。



6．资产的现金流量为什么说在一个特定期间内资产的现金流量为负不一定不好?


答：
 例如，对于一个正在迅速扩张的成功的企业来讲，资本支出量将是很大的，这可能导致资产产生负的现金流。一般来说，重要的是看资金是否用得其所，而不是看资产现金流是正的还是负的。



7．经营性现金流量为什么说在一个特定期间内经营性现金流量为负不一定不好?


答：
 一个公司的资产产生负的现金流可能不是一个好兆头，但如果一个公司起步时产生负的现金流却是相当正常的，因此应具体问题具体分析。



8．净营运资本和资本性支出公司在某个年度净营运资本的变动额有可能为负吗?（提示：有可能。）请解释怎样才会发生这种情况?净资本性支出呢?


答：
 有可能。例如，如果一家公司在存货管理方面变得更有效，其所需的库存量将有所下降。同样，如果该公司能更好地回收应收账款的话也会产生相似的效果。一般来说，任何一项能导致净营运资本变动额相对下降的措施，都会产生这样的效果。负的净资本支出将意味着更多的长期资产比购买时具有流动性。



9．对股东和债权人的现金流量公司在某个年度对股东的现金流量有可能为负吗?（提示：有可能。）请解释怎样才会发生这种情况?对债权人的现金流量呢?


答：
 有可能。如果一家公司在某一特定时期通过发行股票筹到的钱比它在支付股息时更多，其对股东的现金流将是负数。如果一家公司借的债多于其对利息和本金的支付，其对债权人的现金流将是负数。



10．市值与账面价值Klingon巡洋舰公司3年前以950万美元收购了新型隐形机械厂。该机械厂如今可以以630万美元的价格卖给Romulans。Klingon公司当前的资产负债表显示公司净固定资产为500万美元，流动负债为210万美元，净营运资本为80万美元。如果所有的流动资产在今天都可以变现，公司将获得280万美元的现金。Klingon公司今天资产的账面价值是多少？市值是多少？


答：
 通过运用以下公式，可以得到公司流动资产的账面价值，即：净营运资本=流动资产-流动负债。重新整理得：流动资产=净营运资本+流动负债=800000+2100000=2900000（美元）

公司流动资产的市场价值和净固定资产已知，即可得到：

流动资产的账面价值=2900000（美元） 流动资产的市场价值=2800000（美元）

净固定资产的账面价值=5000000（美元） 净固定资产的市场价值=6300000（美元）

资产账面价值=7900000（美元）　 资产市值=9100000（美元）



11．计算营运现金流Ranney公司销售额为14900美元，成本为5800美元，折旧为1300美元，利息支出为780美元。如果税率为40％，请问公司的营运现金流（OCF）为多少？


答：
 为了计算营运现金流，首先需要得到利润表：

利润表　 （单位：美元）




经营现金流量=EBIT+折旧-税=7800+1300-2808=6292（美元）。



12．计算净资本性支出Gordon驾驶学校2009年的资产负债表显示其净固定资产为165万美元，2010年的资产负债表显示其净固定资产为173万美元，公司2010年利润表显示折旧费用为28.4万美元。请问Gordon公司2010年的净资本性支出是多少？


答：
 净资本性支出=期末固定资产净额-期初固定资产净额+折旧费用

=1730000-1650000+284000

=364000（美元）



13．编制资产负债表下表列示了Information Control公司一年前的长期负债以及股东权益的信息：

（单位：美元）




去年，Information Control公司发行了1000万股新股，总价款达到4300万美元，同时还发行了1000万美元的长期负债。公司净利润为900万美元，其中200万美元用于支付股利。编制公司当前的负债表，以反映Information Control公司在这一年中所发生的变动。


答：
 由于新的长期负债的发行，长期负债账目将增加1000万美元。同时由于公司以每股1美元的票面价格发行了1000万股新股，普通股账户增加1000万美元。资本公积账户增加3300万美元，这是由于新股发行的总价款超过其票面价值。公司900万美元的净利润中，200万美元做股利发放，其余的700万美元作为留存收益，这将增加累计留存收益账户的数值。因此，新的资产负债表为：

资产负债表　 　（单位：美元）




14．流向债权人的现金流Anna网球商店公司2009年的资产负债表显示公司长期负债为134万美元，而2010年的资产负债表显示长期负债为139万美元。2010年的利润表显示公司利息费用为11.8万美元。请问公司在2010年中流向债权人的现金流是多少？


答：
 流向债权人的现金流=利息支出-新债净额=118000-（期末长期债务-期初长期债务）=118000-（1390000-1340000）=118000-50000=68000（美元）



15．流向股东的现金流Anna网球商店公司2009年的资产负债表显示公司普通股账户为43万美元，额外实缴资本公积账户为260万美元。2010年的相应账户分别为45万美元以及305万美元。如果公司在2010年支付了38.5万美元的现金股利，那么当年流向股东的现金流为多少？


答：
 流向股东的现金流=股利支付-权益筹资净额=385000-[（期末普通股+期末资本公积）-（期初普通股+期初资本公积）]=385000-[（450000+3050000）-（430000+2600000）]=385000-（3500000-3030000）=-85000（美元）



16．现金流Ritter集团公司的会计师为2010年年末准备了以下财务报表：

a．请阐释2010年的现金变动。

b．请确定公司在2010年的净营运资本变动。

c．请计算2010年公司资产的现金流量。

Ritter集团公司2010年利润表　 （单位：美元）
















Ritter集团公司资产负债表（12月31日） （单位：美元）





答：
 a．会计现金流量表用以解释当年公司的现金变动。会计现金流量表如下：

会计现金流量表 （单位：美元）




b．净营运资本变动=期末净营运资本-期初净营运资本=（期末流动资产-期末流动负债）-（期初流动资产-期初流动负债） =[（50+155）-85]-[（35+140）-95]=120-80=40（美元）

c．为了计算公司资产产生的现金流量，需要算出经营性现金流量和资本性支出。通过计算，得到：

（单位：美元）




注释：之所以可以这样计算经营性现金流量，是因为本题没有考虑税收。




现在，可以计算得出公司资产产生的现金流量：




17．财务现金流Stancil公司提供了以下信息：

（单位：美元）




确定公司内部的现金流，以及公司流向公司投资者的现金流。


答：
 根据题目提供的信息，可知，公司内部现金流是资本性支出和净营运资本变动之和，所以：

（单位：美元）




（单位：美元）




18．剩余求偿权Huang公司马上就应向其债权人偿还9700美元。

a．如果资产的市场价值为10500美元，请问所有者权益的市场价值是多少？

b．如果资产等于6800美元，所有者权益的市场价值又为多少？


答：
 所有者权益的市场价值不能为负值。本题中负的所有者权益市场价值就意味着公司支付给投资者的是股票。所有者权益的市场价值可以表述为：所有者权益=Max[（总资产-总负债），0]。因此，如果总资产是10500美元，权益的市场价值就等于800美元；如果总资产是6800美元，权益的市场价值就为0。在这里需要强调，尽管权益市场价值不能为负值，所有者权益的账面价值可以为负值。



19．边际税率与平均税率（见教材表2-3）Growth集团公司应税所得为78000美元，而Income集团公司的应税所得为7800000美元。

a．两家公司应缴的税各为多少？

b．假定两家公司都发现一项新项目将使公司的应税所得增长10000美元。请问两家公司所需额外缴纳的税款分别是多少。为什么两家公司的这个数值会相等？


答：
 a．Growth公司的所得税＝0.15×50000+0.25×25000+0.34×3000＝14770（美元）

Income公司的所得税=0.15×50000+0.25×25000+0.34×25000+0.39×235000+0.34×7465000＝2652000（美元）

b．尽管两家公司的平均税率不同，但是对于新增加的应税所得的10000美元而言，每家公司的边际税率都为34%，因此两家公司都将缴纳3400美元的所得税。



20．计算现金流Gusic工业公司2010年的运营业绩如下：销售额为15300美元，销售产品成本为10900美元，折旧费用为2100美元，利息费用为520美元，股利支付为500美元。在年初，净固定资产为11800美元，流动资产为3400美元，流动负债为1900美元。年末的净固定资产为12900美元，流动资产为3950美元，流动负债为1950美元。2010年的税率为40％。

a．请问2010年的净利润是多少？

b．请问2010年的经营性现金流是多少？

c．请问2010年公司资产的现金流量是多少？这是可能出现的吗？请解释。

d．如果在年中未发行新负债，请问流向债权人的现金流是多少？流向股东的现金流是多少？并请阐释a～d题中正负符号的含义。


答：
 a．利润表如下：

利润表　 　（单位：美元）




b．经营性现金流=EBIT+折旧-所得税=2300+2100-712=3688（美元）

c．净营运资本变动=期末净营运资本-期初净营运资本=（期末流动资产-期末流动负债）-（期初流动资产-期初流动负债）=（3950-1950）-（3400-1900） =2000-1500=500（美元）

净资本性支出=期末净固定资产-期初净固定资产+折旧=12900-11800+2100=3200（美元）

公司资产现金流量=经营性现金流-净营运资本变动-净资本性支出=3688-500-3200=-12（美元）

公司资产的现金流量既可以是正值也可以是负值，因为它代表两方面的含义:在净余额基础上，公司可能筹集资金也可能分配资金。在这个问题中，尽管净利润和经营性现金流都为正值，但是公司在固定资产和净营运资本上投资巨大，公司不得不从股东和债权人那里筹集12美元用以投资。

d．流向债权人的现金流量=利息-长期借款新增加额=520-0 =520（美元）

流向权益投资者的现金流量=资产的现金流量-流向债权人的现金流量=-12-520 =-532（美元）

也可以用以下方法计算流向权益投资者的现金流量：

流向权益投资者的现金流量=股利-净新权益筹资额

其中，净新权益筹资额=500-（-532）=1032（美元）

从会计上看，该公司有正的收益（净利润>0），并且从经营活动中也获得了正的现金流。公司向净营运资本投入500美元，向固定资产投入3200美元。因此，公司不得不从权益投资者那里筹得12美元用来支持新投资。它通过发行新的股份筹集1032美元资金，然后以股利的形式向权益投资者发放500美元，以利息的形式向债权人发放520美元，余下的12美元用以满足投资需要。



21．计算现金流下表取自Weston公司的资产负债表：

Weston公司2009年及2010年资产负债表（节选）　 （单位：美元）




Weston公司2010年利润表　 　（单位：美元）




a．2009年及2010年的所有者权益分别为多少？

b．2010年中净营运资本的变动是多少？

c．在2010年，Weston公司购进了1800美元的固定资产。请问Weston公司卖出了多少固定资产？在当年公司资产的现金流量有多少？（税率为35％）

d．在2010年中，Weston公司新增了360美元的长期债务。请问当年Weston公司偿还了多少长期债务？流向债权人的现金流是多少？


答：
 a．2009年的总资产=780+3480=4260（美元）

2009年的总负债=318+1800=2118（美元）

2009年的所有者权益=4260-2118=2142（美元）

2010年的总资产=846+4080=4926（美元）

2010年的总负债=348+2064=2412（美元）

2010年的所有者权益=4926-2412=2514（美元）

b．2009年的净营运资本=09年的流动资产-09年的流动负债=780-318=462（美元）

2010年的净营运资本=10年的流动资产-10年的流动负债=846-348=498（美元）

净营运资本变动=2010年的净营运资本-2009年的净营运资本=498-462=36（美元）

c．计算净资本性支出：

 净资本性支出=2010年的净固定资产-2009年的净固定资产+折旧=4080-3480+960　 =1560（美元）

因此，公司的净资本性支出为1560美元。同时净资本性支出又可以表述为：

净资本性支出=固定资产的购买-固定资产的出售

1560=1800-固定资产的出售

 固定资产的出售=1800-1560=240（美元）

为了计算公司资产的现金流量，必须首先计算出经营性现金流量。经营性现金流量计算如下（可以借助于传统的利润表）：

EBIT=销售收入-销售成本-折旧=10320-4980-960 =4380（美元）

EBT＝EBIT-利息费用=4380-259 =4121（美元）

所得税=EBT×0.35 =4121×0.35 =1442（美元）

经营性现金流量＝EBIT+折旧-所得税=4380+960-1442 =3898（美元）

公司资产的现金流量=经营性现金流量-净营运资本变动-净资本性支出=3898-36-1560 =2302（美元）

d．新债净额=10年的长期借款-09年的长期借款=2064-1800 =264（美元）

流向债权人的现金流量=利息-净新长期借入额=259-264 =-5（美元）

新债净额=264=债务发行-债务偿还

债务偿还=360-264＝96（美元）

运用以下关于Ingersoll公司的信息解答第22题和第23题（假定税率为34％）：

（单位：美元）




22．财务报表为该公司编制2009年及2010年的资产负债表及利润表。


答：


资产负债表（2009年12月31日） （单位：美元）




资产负债表（2010年12月31日） （单位：美元）




利润表（2009年）　 （单位：美元）




利润表（2010年） （单位：美元）




23．计算现金流计算2010年资产的现金流量，流向债权人的现金流量以及流向股东的现金流量。


答：
 经营性现金流量=EBIT+折旧-所得税=2459+751-699.38=2510.62（美元）

净营运资本变动=期末净营运资本-期初净营运资本=（期末流动资产-期末流动负债）-（期初流动资产-期初流动负债）=（13512-3287）-（12812-3406）=819（美元）

净资本性支出=期末净固定资产-期初净固定资产+折旧=23518-22970+751=1299（美元）

资产的现金流量=经营性现金流量-净营运资本变动-净资本性支出=2510.62-819-1299=392.62（美元）

流向债权人的现金流量=利息-净新借入额=利息-（期末长期债务-期初长期债务）=402-（10702-9173）=-1127（美元）

权益筹资净额=期末普通股-期初普通股

普通股+留存收益=所有者权益总额

权益筹资净额=（期末所有者权益-期末留存收益）-（期初所有者权益-期初留存收益）=期末所有者权益-期初所有者权益+期初留存收益-期末留存收益

期末留存收益=期初留存收益+新增留存收益

因此：

权益筹资净额=期末所有者权益-期初所有者权益+期初留存收益-（期初留存收益+新增留存收益）=期末所有者权益-期初所有者权益-新增留存收益=23041-23203-656.62=-818.62（美元）

流向股东的现金流量=股利-权益筹资净额=701-（-818.62）=1519.62（美元）

下面可以验证两种方法计算的资产的现金流量均为392.62美元，如下所示：

资产的现金流量=流向债权人的现金流量+流向股东的现金流量=-1127+1519.62=392.62（美元）



24．现金流量你正在研究Time制造公司，并找出了公司最近一年现金流量的会计报表。你同时还知道公司当前税收总额为8200万美元，同时利息支出为4300万美元。运用会计现金流量表编制财务现金流量表。

Time制造公司现金流量表 （单位：百万美元）




续表





答：
 从计算经营性现金流量开始。首先，需要计算EBIT：

EBIT=净利润+当期税款+递延税款+利息费用=144+82+16+43=285（百万美元）

接下来计算经营性现金流量：

（单位：美元）




资产的现金流反映在会计现金流量表中就是投资活动中产生的现金流。




净营运资本现金流可以从会计现金流量表中的经营活动得到。然而，计算净营运资本现金流量，不是只计算净营运资本的变动，而必须单独计算每一个科目。

（单位：美元）




除了利息费用和应付票据，流向债权人的现金流量可以从会计现金流量表中的筹资活动中找到。利息费用通过利润表已经得出，所以流向债权人的现金流量为：

（单位：美元）




可以通过会计现金流量表中的筹资部分得到流向股东的现金流量。流向股东的现金流量为：

（单位：美元）




25．净固定资产与折旧在资产负债表中，净固定资产（NFA）账户等于总固定资产（FA）账户，该账户记录的是固定资产的取得成本，减去累计折旧（AD）账户，该账户记录的是公司从其固定资产账户提取的折旧总额。运用NFA=FA-AD一式，证明本章中关于净资本支出的表达式，NFA期末
 -NFA期初
 +D（其中D等于当年的折旧费用）等于FA期末
 -FA期初
 。


答：
 净资本性支出=期末净固定资产-期初净固定资产+折旧=（期末净固定资产-期初净固定资产）+（折旧+期初累计折旧）-期初累计折旧=（期末净固定资产-期初净固定资产）+期末累计折旧-期初累计折旧=（期末净固定资产+期末累计折旧）-（期初净固定资产+期初累计折旧）=期末总固定资产-期初总固定资产



26．税率参照教材表2-3中关于公司边际税率的信息，回答以下问题：

a．在你看来，为什么当应税所得为100001美元时，边际税率由34％升至39％，而后当应税所得为335001美元时，边际税率又降回了34％？

b．当应税所得等于335001美元时，计算公司的平均税率。这是否证实了你在a题中进行的阐释？如果应税所得是18333334美元时，公司的平均税率是多少？是否发生了相同的情况呢？

c．39％的税率以及38％的税率都表明存在税收“泡沫”。假设政府希望能够将39％的边际税率对应的上限由335000美元降至200000美元。请问新的39％的泡沫税率又会是多少？


答：
 a．所得税泡沫使得平均税率升至边际税率，这就消除了高收入公司通过低的边际税率所获得的税收优势。

b．当应税所得为335000美元时，所得税为：

所得税=0.15×50000+0.25×25000+0.34×25000+0.39×235000＝113900（美元）

平均税率=113900/335000=34%

收入中下一美元的边际税率为34%。

对于应税所得在335000美元到10000000美元之间的公司而言，平均税率和边际税率相等。

所得税=0.34×10000000+0.35×5000000+0.38×3333000＝6416667（美元）

平均税率=6416667/18333334＝35%

下一美元的边际税率为35%，故对于应税所得在18333334美元以上的公司，平均税率再一次和边际税率相等。

c．所得税=0.34×200000＝68000＝0.15×50000+0.25×25000+0.34×25000+X×100000

X×100000=68000-22250=45750

X=45750/100000=45.75%



2.3　考研真题与典型题详解[视频讲解]


一、单选题

假定甲公司向乙公司赊销产品，并持有丙公司的债券和丁公司的股票，且向戊公司支付公司债利息。在不考虑其他条件的情况下，从甲公司的角度看，下列各项中属于本企业与债权人之间财务关系的是（　　）。（南京大学2011金融硕士）

A．甲公司与乙公司之间的关系

B．甲公司与丙公司之间的关系

C．甲公司与丁公两之间的关系

D．甲公司与戊公司之间的关系


【答案】
 D


【解析】
 甲公司与乙公司是商业信用关系；甲公司为丙公司的债权人；甲公司是丁公司的股东；戊公司是甲公司的债权人。



二、概念题

1．现金流量表中的“现金”（北理工2008研）


答：
 现金流量表所反映的“现金”，不是通常意义上的现金，它是一个广义的概念，通常包括现金和现金等价物。它不仅包括“现金”科目核算的库存现金，还包括企业“银行存款”科目核算的存入金融企业、随时可以用于支付的存款，也包括“其他货币资金”科目核算的外埠存款、银行汇票存款、银行本票存款和在途货币资金等其他货币资金。现金等价物是指企业持有的期限短、流动性强、易于转换为已知金额现金、价格变动风险很小的资产投资。





2．现金流量（中央财大2003研；首都经贸大学1997研）




 



答：
 现金流量是指某一段时期内企业现金流入和流出的数量。如企业销售商品、提供劳务、出售固定资产、向银行借款等取得的现金，即现金流入；购买原材料、接受劳务等支付的现金，即现金流出。现金流量分为如下三部分：

（1）经营活动的现金流量。是企业投资活动和筹资活动以外的所有交易和事项。它包括销售商品收取的货款及增值税、租赁收取的现金、提供劳务的收入等的流入，购买商品支付的货款及增值税、支付职工的工资、租入需支付的现金、接受劳务的支出等的流出。

（2）投资活动的现金流量。投资活动是指企业长期资产的购建和不包括在现金等价物范围内的投资及其处置活动。投资活动的现金流量主要包括：取得和收回投资，购建和处置固定资产、无形资产和其他长期资产等。

（3）筹资活动的现金流量。筹资活动是指导致企业资本及债务规模和构成变化的活动，其现金流量一般包括吸收投资、发行股票、分配利润、发行债券、向金融企业借入款项及偿还债务等。



3．会计报表（厦门大学2000研）


答：
 会计报表是指企业对外提供的反映企业某一特定日期的财务状况和某一会计期间的经营成果、现金流量状况的信息运载手段，会计报表至少应当包括下列组成部分：资产负债表；利润表；现金流量表；所有者权益（股东权益）变动表；附注。财务会计的基本假设、基本假定和目标构成了会计报表表述最基本的概念，它们是会计报表的基础，一切其他概念都是从这个基础上派生出来的。会计报表的基本假设有主体假设、以货币为计量单位的假设、持续经营假设和会计分期假设。

会计报表的目标是提供在经济决策中有助于为一系列使用者提供主体财务状况、经营业绩和财务状况变化的信息。为此目的而编制的会计报表可以满足大多数使用者的需要，但是它是以过去的交易与事项为基础的，且必须符合确认的基本标准。另外，会计报表的目标应有助于一系列使用者、特别是最主要的使用者评估主体管理当局履行资源受托责任的情况并据以做出重大的经营方针、人事任免与奖惩决策。会计报表的编制必须符合公认的会计准则，做到公允表达。



第3章　财务报表分析与长期计划[视频讲解]



3.1　复习笔记


财务报表分析，又称财务分析，是通过收集、整理企业财务会计报告中的有关数据，并结合其他有关补充信息，对企业的财务状况、经营成果和现金流量情况进行综合比较和评价，为财务会计报告使用者提供管理决策和控制依据的一项管理工作。

从企业总体来看，财务报表分析的基本内容，主要包括以下三个方面：①
 分析企业的偿债能力，分析企业权益的结构，估量对债务资金的利用程度；②
 评价企业资产的营运能力，分析企业资产的分布情况和周转使用情况；③
 评价企业的盈利能力，分析企业利润目标的完成情况和不同年度盈利水平的变动情况。

其中偿债能力是企业财务目标实现的稳健保证，而营运能力是企业财务目标实现的物质基础，盈利能力则是前两者共同作用的结果，同时也对前两者的增强起推动作用。

财务计划是对公司财务流量的分析，为企业未来的发展变化制定方针、政策，这些方针包括：①
 明确企业的财务目标；②
 分析企业目前财务状况与既定目标之间的差距；③
 指出企业为达到目标应采取的行动。

财务计划的内容包括：①
 明确的战略、经营和财务目标；②
 基本假设；③
 战略描述；④
 应付意外情况的或有计划；⑤
 按时间、部门和类型等编制的各种预算；⑥
 按资金来源和类型等划分的筹资计划；⑦
 逐期预计的财务报表。

财务计划的作用有：①
 假定标准化；②
 积极进取，定位未来；③
 提高组织目标的科学性和可行性；④
 提高职工的合作程度；⑤
 增强债权人、股东的投资信心；⑥
 提供评价标准；⑦
 防范意外事件。

1．财务报表分析

（1）共同比报表

由于在现实中，各公司的规模大小不同，为了方便不同公司之间的相互比较，需要在一定程度上对财务报表进行标准化，共同比报表就是一种非常常见的方法，具体做法是将以金额表达的数据转化成百分比的形式。


①
 共同比资产负债表。就是把报表中的每个项目都表示成总资产的百分比的形式，就可以得到共同比资产负债表。


②
 共同比损益表。就是指在损益表中将所有的项目都表示成销售额的百分比的形式。

（2）比率分析

除了共同比报表，在不同规模的公司之间展开对比还可以用财务比率的方法。财务比率是在财务信息中的各个数据之间进行比较和考察的方法。比率分析包括短期偿债能力和流动性指标、长期偿债能力指标、资产管理或资金周转指标、盈利性指标以及市场机制的度量指标。


①
 短期偿债能力与流动性指标。流动比率等于流动资产除以流动负债；存货通常是流动性最低的流动资产，相对而言其账面价值也不太能准确的反映市场价值，为了进一步分析流动性的指标，速动（或酸性实验）比率中将存货剔除。速动比率等于流动资产减去存货除以流动负债；现金比率等于现金比上流动负债。


②
 长期偿债能力指标。负债比率把对所有债权人的所有期限的所有债务都考虑在内。负债比率等于总资产减去总权益比上总资产；利息倍数也叫利息保障率，等于EBIT比上利息。


③
 资产管理或资金周转指标。存货周转率等于产品的销售成本比上存货，存货周转天数等于一年（365天）比上存货周转率；应收账款周转率等于销售额比上应收账款，应收账款周转天数等于一年（365天）比上应收账款周转率；总资产周转率等于销售额比上总资产。


④
 盈利性指标。销售利润率等于净利润比上销售额；资产收益率等于净利润比上总资产；股东权益收益率等于净利润比上总权益。


⑤
 市场价值的度量指标。市盈率等于每股价格比上每股的收益，市盈率衡量投资者愿意为每股当前利润支付多少钱，因此，一般来说较高的市盈率通常意味着公司未来的成长前景不错；市值面值比即每股的市场价值比上每股的账面价值。

（3）杜邦等式


①
 透视ROE

ROE=净利润/总权益

ROE=净利润/总权益×资产/资产=净利润/资产×资产/总权益

ROE=ROA×权益乘数=ROA×（1+负债权益比）

ROE=销售额/销售额×净利润／资产×资产／总权益

ROE=净利润／销售额×销售额／资产×资产／总权益

ROE=销售利润率×总资产周转率×权益乘数


②
 杜邦分析扩展




2．长期财务计划

销售百分比法。销售百分比法是假设有些项目随销售额变动而变动，目的在于提出一个生成预测财务报表的快速实用的方法。

3．外部融资与增长

（1）内部融资增长率。在没有任何外部融资的情况下公司可能实现的最大增长率称为内部增长率，之所以叫内部增长率，是因为这个增长率是仅仅依靠内部融资实现的。

（2）可持续增长率。指公司在不改变财务杠杆（即不改变其发行在外的股票数量）的情况下，仅利用内部股权融资（主要指留存收益）所能达到的最高增长率。可持续增长率可按以下公式计算：




上式中，T表示总资产对销售额的比率（资产需要率）；P表示销售净利润率；d表示股利支付率；L表示负债/权益比。可持续增长率即在上述四个变量预先设定的情况下惟一可能的增长率。也可按如下公式计算：

可持续增长率＝留存比率×ROE/（1-留存比率×ROE）

这一比率现已成为财务分析的重要工具。



3.2　课后习题详解


一、概念题

1．汇总（aggregation）


答：
 汇总是指财务计划中将企业每一个较小经营单位的较小投资计划汇集在一起，使之成为一个大项目的过程。汇总也是企业每一个项目的资本预算分析的过程。



2．调节变量（plug）


答：
 调节变量是指协调资产负债表项目与损益表项目使之相容的变量。如要使销售收入、成本和利润按g1
 增长，资产和负债按g2
 增长，为了让g1
 和g2
 相互协调，可以以发行在外的股票增长率g3
 作为调节变量，从而使资产负债表项目的增长率与损益表项目的增长率相适应。



3．资产需求（asset requirements）


答：
 资产需求是指满足企业正常生产经营所需要的资金总量，公司可以根据财务计划中的资本性支出和净营运资本支出进行确定，它是企业确定筹集资金数额的依据，有时也称“资金需求”。资产需求预测，是企业融资管理的基本内容。进行资产需求预测的方法很多，主要包括：①
 定性预测法，即利用直观资料，依靠个人经验和主观分析判断能力，对未来资产需要数量进行预测;②
 比率预测法，即利用资产需要量与相关因素的比率关系，测算资产需求，常用的比例主要是销售量与资产的比率，即根据销售额与资产的比率，预测在一定销售额情况下的资产需求;③
 回归分析法，即根据资产需求与业务量之间存在的关系建立数学模型，然后利用历史有关数据，用回归方程确定参数，预测未来资产需求量。



4．预测报表（pro forma statements）


答：
 预测报表是指公司基于一项或多项重要假设和会计原则、根据财务计划编制的反映公司预期财务状况、经营成果和现金流量的报表，包括预计资产负债表、预计损益表和预计资金来源与运用表。

预计资产负债表，用来反映企业在计划期末预测的财务状况的预算。预计损益表，用货币金额来反映企业在计划期间全部经营活动及其最终财务成果的预算，可看作是利润总量预测的具体化，亦称“利润预算”，是控制企业经营活动和财务收支的主要依据。预计资金来源与运用表，也称为预计财务状况变动表，用来反映企业在计划期内资金变动情况的预算。



5．股利支付率（dividend payout ratio）


答：
 股利支付率指普通股现金股利与每股收益的比值，亦称“股利发放率”。它用于反映普通股股东从每股的全部获利中分得的现金股利比例。其计算公式如下：




公式中每股股利指实际发放给普通股股东的股利总额与普通股股数的比值。股利支付率反映了企业的股利政策，其高低要根据企业对资金需要量的具体情况而定，没有一个固定的衡量标准。一般而言，如果一家公司的现金量比较充裕，并且目前没有更好的投资项目，则可能会倾向于发放现金股利；如果公司有较好的投资项目，则可能会少发股利，而将资金用于投资。一般来说，长期投资者比较注重市场价格与每股盈余的比率（市盈率），而短期投资者比较注重股利支付率。股利支付率与企业盈利状况并不存在必然联系。



6．留存比率（retention ratio， plowback ratio）


答：
 留存比率指公司用于支付股利以外的留存收益在净利润中的百分比，等于1减去股利支付率。这一比率表明公司的税后利润（盈利）有多少用于发放股利，多少用于留存收益和扩展经营。一般来说，该比率越高，表明公司越重视发展的后劲，不致因分发股利过多而影响公司未来的发展。但值得注意的是，留存比率的高低与公司的经营状况并不存在必然的关系，主要取决于公司的发展策略和管理策略。



7．经济假设（economic assumptions）


答：
 经济假设是指在对公司未来财务进行计划的过程中，对公司在未来计划期内所处的经济环境和自身的运行状况作出的相关假设。财务计划中最基本的经济假设是未来利率水平。



8．销售预测（sales forecast）


答：
 销售预测是指企业在对市场进行充分调查的基础上，根据市场上商品供求情况的发展趋势，采用一定的预测分析方法，对本企业产品在财务计划期间和一定地理区域的销售额或销售量期望值所作出的预计或估算。进行销售预测时，一方面要对本企业产品销售的历史资料进行整理和分析，并对未来市场供求的情况进行仔细研究，了解本企业产品的发展趋势；另一方面要注意影响本企业产品未来销售的社会经济因素的变化，分析影响本企业产品销售的直接因素和间接因素，如国民生产总值、个人可支配收入、相关产业的销售量、供求的价格弹性、人口、就业率、物价指数和市场占有率等。在预测时，应根据所占有的资料是否充分等情况，选择适当的预测方法。比较常用的预测方法有趋势预测分析法、因果预测分析法、市场调查法和专家判断分析法等。前两种属于定量分析法，后两种属于定性分析法，实际预测时应注意将定量分析和定性分析结合起来。



9．财务需求（financial requirements）


答：
 财务需求是公司财务计划的主要内容之一，是指公司根据财务计划中的融资需要所确定的融资安排（融资数量和融资渠道），包括股利政策和债务政策等。比如企业拟通过发行新股来增加权益资本，财务计划就应考虑发行何种证券、多少数额、以什么方式发行。

10．可持续增长率（sustainable growth rate）


答：
 指公司在不改变财务杠杆（即不改变其发行在外的股票数量）的情况下，仅利用内部股权融资（主要指留存收益）所能达到的最高增长率。可持续增长率可按以下公式计算：




上式中，T表示总资产对销售额的比率（资产需要率）；P表示销售净利润率；d表示股利支付率；L表示负债/权益比。可持续增长率即在上述四个变量预先设定的情况下惟一可能的增长率。也可按如下公式计算：

可持续增长率＝留存比率×ROE/（1-留存比率×ROE）

这一比率现已成为财务分析的重要工具。



11．销售百分比法（percentage of sales approach）


答：
 销售百分比法是根据资金各个项目与销售收入总额之间的依存关系，按照计划期销售额的增长情况预测需要相应地追加多少资金的方法，即在财务计划中利用有关项目与销售额或者销售量之间的关系预测资产负债表和利润表有关项目的金额。

它通常假设收入、费用、资产、负债与销售收入存在稳定的百分比关系，根据预测销售额和相应的百分比预测资产、负债和所有者权益，然后利用会计等式确定融资需求。具体方法包括以下两种：根据销售总额确定融资需求和根据销售增加量确定融资需求。研究外部融资与销售额增长关系时，还需分析外部融资额占销售额增长的百分比、内含增长率、可持续增长率和外部融资需求的敏感性。



二、复习题

1．财务比率分析由于不同行业的公司在财务比率上存在很大的差异，财务比率本身提供的信息有限，分析公司的财务比率有两种基本方法：时间趋势分析和同类公司分析。为什么这些方法会有用呢?每种方法能够告诉你哪些关于公司财务健康状况的信息?


答：
 时间趋势分析为分析跨期公司财务状况变化提供了方法。通过比较公司不同时期的状况，财务经理可以评估公司业务、财务或投资活动中某些方面的变化。同类公司分析是将某个公司的财务比率及经营业绩与在同行业或同业务线的一组公司进行比较。财务经理可以通过这种比较来评估公司是否在业务、财务或投资活动的某些方面超过了行业的标准线，从而为适当调节这些比率提供指导。这两种方法都对公司与其财务计划的差别做出了评估，但都没有指出这种差别是积极的还是消极的。例如，假设一个公司的流动比率随着时间不断增加。这可能意味着，该公司在过去一直面临流动性不足的问题，现在正在纠正这些问题，也可能意味着公司在管理现金账户方面的效率下降了。同类公司分析可以得到类似的观点。一个流动比率比同类公司低的公司可能对现金帐户的管理更有效率，也可能正面对流动性不足的问题。但这两种分析方法都没有告诉这个比例是好是坏，而只是表明差异的存在和存在这种差异的原因。



2．行业专用比率所谓的“同店销售”是像麦当劳和西尔斯之类的十分分散的公司的一项重要指标，顾名思义，分析同店销售就是比较同样的店铺或餐馆在两个不同的时间点上的销售额。为什么公司更关注同店销售而不是总销售额?


答：
 如果一家公司通过开设新店进行发展，那么总收入将很可能上升。这种情况下，比较在两个不同时间点的总销售额可能会产生误导。同店销售通过关注在特定时期内开设的店面的收入来避免这种误导的产生。



3．销售预测为什么多数长期财务计划都从销售预测开始?或者说，为什么未来销售额是关键?


答：
 原因是，销售额是业务发展的最终驱动力。实际上，一个企业的资产、雇员和几乎所有的业务和融资都直接或间接地为销售额服务。换种说法，一个企业对资本、雇员、库存和融资的未来需求是由未来销售水平决定的。



4．可持续增长本章利用Rosengarten公司说明EFN的计算，Rosengarten的ROE约为7.3％．利润再投资率约为67％，如果你为Rosengarten计算可持续增长率，会发现它只有5.14％，而在我们计算EFN时所使用的增长率为25％，这可能吗?（提示：可能。如何才能实现呢?）


答：
 可能。可持续增长公式的两个假设是，该公司并不想发行新股，并且财务政策是不变的。如果公司提高外部股权，或增加其负债-权益比率，那么它可以具有比可持续增长率更高的增长率。当然，如果它通过增加留存比率，改变股利政策或者其总资产周转率增加，公司也可以以高于销售利润率的速度增长。

5.EFN与增长率Broslofski公司每年都维持一个正的留存比率，并保持负债权益比不变。当销售额按照20％的速度增长，公司预计EFN为负数，这是否向你提示了某些关于该公司可持续增长率的信息?你能够肯定内部增长率是大于还是小于20％吗?为什么?如果留存比率上升，预计EFN将会怎样?如果留存比率降低呢?如果留存比率等于零呢?


答：
 可持续增长率大于20%，因为对于20%的增长速度，EFN取负值表明，仍然有可用的资金。如果企业是100%的股权融资，那么可持续发展增长率和内部增长率是相等的，而且内部的增长速度将超过20%。但是，当公司中存在债务时，内部增长率总是低于可持续增长率，所以内部增长率是否大于20%是不确定的。如果留存比率增加，该公司将有更多的内部资金来源，并且它必须获得更多的贷款，以保持负债/权益比例不变，所以EFN将下降。相反，如果留存比率降低，EFN将会上升。如果留存比率为零，内部增长率和可持续的增长率均为零，EFN将增加，与总资产的变化相等。



6．共同比财务分析共同比报表是财务分析的工具之一，共同比利润表与资产负债表为什么有用?现金流量表没有被转变成共同比报表的形式，为什么?


答：
 共同比报表为财务经理提供了分析公司比率的工具。例如共同比利润表可以显示，已售产品的成本占总销售额的百分比在增加。共同比资产负债表可以显示企业对于债务融资的依赖。不使用共同比现金流量表的原因很简单：没有合适的分母。



7．资产利用与EFN我们在计算外部融资需要量时隐含着一个假设，即公司资产满负荷运转。如果公司的生产能力尚未被全部利用，会如何影响外部融资需要量?


答：
 这将减少外部融资需要量。如果公司没有满负荷运行，就能够在不增加固定资产的同时，增加销售额。



8．比较ROE和ROAROA和ROE都衡量盈利性，在对两家公司进行对比时，哪个指标更加有用?为什么?


答：
 ROE是衡量公司业绩的更好指标。ROE反映了股东投资的年回报率。由于公司的目标是股东财富最大化，这个比率反映了该公司在一段期间内实现这一目标的程度。



9．比率分析EBITD／资产这一比率说明什么?为什么说这个比率在比较两家公司时比ROA更加有用?


答：
 EBITD/资产比率反映了该公司在扣除利息、税收和折旧之前的经营业绩。这个比率将反映公司如何控制成本。虽然税是一种成本，折旧和摊销也可以当做成本考虑，但对于公司管理层来说，仍然不容易控制。相反，通过对会计规则的选择可以改变折旧和摊销。该比率在分子中仅使用经营成本，因此，与ROA相比，能更好衡量一段时期内的管理绩效。



10．投资收益率使用最广泛的比率是投资收益率。投资收益率等于净利润除以长期负债加上权益，这是为了衡量什么?投资收益率与资产收益率是什么关系?


答：
 长期负债和所有者权益是投资者通过贷款或所有权的形式对公司的投资。投资收益率用来衡量公司通过这些投资获得的收益。对于存在流动负债的公司来说，投资收益率将高于资产收益率。要理解这一点，要意识到总资产等于总负债与股东权益之和，总负债和股东权益，等于流动负债加上长期负债加上股东权益。因此，投资回报率等于净利润除以总资产与流动负债的差。

利用以下信息回答下面的5个问题：祖母日历公司是一家小公司。公司一开始出售个性化的照片日历套品，结果日历套品大获成功，销售额很快大幅度超出预期，订单接踵而来。为此，公司租用了更大的场地并扩大了产能，然而还是无法满足需要，设备因过度使用而坏损，质量随之受到影响，营运资本因扩大生产而耗尽，与此同时，客户要等到产品发出才支付货款。公司无法按照订单供货，现金紧张使之陷入极大的困境，以至于支付员工薪水的支票开始被银行退票。最后，该公司由于现金短缺，3年后不得不全线终止经营。



11．产品销售你是否认为假如祖母日历公司的产品销售不是如此火爆它就不会遭此命运?为什么?


答：
 大概不会，但是，如果该产品已不受欢迎，那么由于滞销，产品也会遭此命运。



12．现金流量祖母日历公司显然存在现金流量问题，根据第2章的现金流量分析，客户直到发货时才付款对其现金流量有何影响?


答：
 由于客户要等到装运才会支付，所以应收账款上升。该公司的净营运资本增加，而它的现金不增加。同时，成本的增长比现金收入的增长快，因此经营性现金流下降。该公司的资本支出也不断提高。因此，资产的现金流的三个组成部分的影响均为负。



13．公司借款既然这家公司的销售如此成功，为什么银行或其他债权人不插手进来，为其提供所需要的资金以便该公司能够持续经营?


答：
 如果公司行动得够快，筹资可能已经安排好了。有时事情就是这样，当需要帮助的时候可能为时已晚，这也再一次强调了计划的必要。



14．现金流量这个例子中，罪魁祸首是什么，太多的订单?太少的现金?过低的生产能力?


答：
 所有的三个因素都很重要，但缺乏现金，或者更普遍的说，缺乏资金来源，从根本上导致失败。现金资源不足通常是引起小企业失败的最常见原因。



15．现金流量发现自己处于增长和销售超过生产能力状态的时候，像祖母日历这样的小公司可以采取什么措施?


答：
 这里有一些可供选择的措施：要求现金预付，提高价格，分包生产，通过新的业主或新的信贷资源增加资金来源。当订单超过生产能力上限，价格上涨可能特别有利。



16.EFN Martin公司最新的财务报表如下所示：




资产与成本均与销售额呈一定比例关系，负债与所有者权益则并非如此。公司同时支付了1841.40美元的股利，同时Martin公司希望能够保持固定的股利支付率。下一年的销售额预计为30960美元，请问需要多少外部融资?


答：
 当下一年销售额为30960美元时，销售增长率为：

销售增长率=（30960-25800）/25800=20%

假设成本和资产与销售额同比例增长，预测财务报表为：

预测利润表　 （单位：美元）




预测资产负债表 （单位：美元）




股利支付率是稳定的，因此，今年的股利支付就等于去年的股利支付率乘以今年的净利润。

股利=（1841.40/6138）×7365.60=2209.68（美元）

留存收益增加额=7365.60-2209.68=5155.92（美元）

新的所有者权益=92500+5155.92=97655.92（美元）

因此，外部融资需要量为：

EFN=总资产-负债与所有者权益合计=135600-118155.92=17444.08（美元）

17．销量与增长Fontenot集团公司最新的财务报表如下所示：




资产与成本均与销售额呈一定比例关系。公司的股利支付率保持在30％的水平，同时其负债权益比也是固定的。假设没有外部权益融资，能够实现的销售额的最大增长为多少?


答：


在没有外部权益融资的情况下，最大的销售增长率为可持续增长率。计算可持续增长率，首先需要得到ROE，如下：

ROE=净利润/总权益=15312/81000=18.9%

利润再投资比率为：b=1-股利支付率=1-0.3=0.7

现在可以利用可持续增长率公式来计算：

可持续增长率=ROE×b/（1-ROE×b）=18.9%×0.7/（1-18.9%×0.7）=15.25%

因此，销售增长额最大值为：67000×15.25%=10217.93（美元）



18．可持续增长率假定以下比率是固定值，请问可持续增长率是多少?

总资产周转率=1.90

销售利润率=8.1%

权益乘数=1.25

股利支付=30%


答：
 首先利用杜邦恒等式来计算ROE，进而计算可持续增长率。

ROE=销售利润率×总资产周转率×权益乘数=8.1%×1.9×1.25=19.24%

利润再投资率，即b=1-股利支付率=1-30%=0.7

现在，通过可持续增长率公式可得：

可持续增长率=ROE×b/（1-ROE×b）=19.24%×0.7/（1-19.24%×0.7）=15.56%



19．权益收益率A公司与B公司的负债／总资产比率分别为40％和30％，总资产收益率为12％和15％。请问哪家公司的权益收益率较高?


答：
 解决该问题需要通过两个比率公式来得到第三个比率公式。重新整理负债/总资产比率：

A公司： B公司：

负债/总资产=40%　 　负债/总资产=30%

（总资产-权益）/总资产=40% （总资产-权益）/总资产=30%

1-权益/总资产=40%　 1-权益/总资产=30%

权益/总资产=60% 权益/总资产=70%

权益=总资产×60% 权益=总资产×70%

重新整理ROA：

A公司： B公司：

净利润/总资产=12%　 净利润/总资产=15%

净利润=总资产×12% 净利润=总资产×15%

由于ROE=净利润/权益，可以把以上公式带入ROE的计算公式中，得：

A公司：

ROE=总资产×12%/总资产×60%=12%/60%=20%

B公司：

ROE=总资产×15%/总资产×70%=15%/70%=21.43%



20．外部融资需求Optical Scam公司预测将在下一年实现20％的销售增长率。其目前的财务报表列示如下：




a．运用本章的等式，计算下一年所需的外部融资金额。

b．编制公司下一年的预测资产负债表，并确认你在a题中所求出的外部融资金额的结果。

c．计算公司的可持续增长率。

d．Optical Scam公司如果改变股利政策，可以消除其外部融资需求吗?还有哪些其他方法可以使公司实现其增长目标?


答:
 a．外部融资需要量公式：

EFN= 
 ×△销售额- 
 ×△销售额-PM×预计销售额×（1-d）

并且：

资产/销售额=24800000/30400000=0.82

△销售额=当期销售额×销售增长率=30400000×0.2=6080000（美元）

自发增长的负债/销售额=6400000/30400000=0.2105

PM=净利润/销售额=2392000/30400000=7.87%

预计销售额=当期销售额×（1+销售增长率）=30400000×（1+20%）=36480000（美元）

d=股利/净利润=956800/2392000=40%

因此：

EFN=0.82×6080000-21.05%×6080000-7.87%×36480000×（1-40%）=1957760（美元）

b．流动资产、固定资产和短期负债都将和销售保持同样的增长比率。长期负债和普通股保持不变。累计留存收益随着每年留存收益的增加而增加。可以计算得到下一年留存收益增加额。

净利润=销售利润率×销售额=7.87%×36480000=2870400（美元）

下一年留存收益增加额=净利润×（1-股利支付率），得;

留存收益增加额=2870400×（1-40%）=1722240（美元）

因此，累积的留存收益=10400000+1722240=12122240（美元）

预测资产负债表 （单位：美元）




外部融资需要量为：

EFN=总资产-负债与所有者权益=29760000-27802240=1957760（美元）

c．可持续增长率=ROE×b/（1-ROE×b）

ROE=净利润/总权益=2392000/13600000=17.59%

b=留存收益比率=留存收益/净利润=1435200/2392000=60%

因此，可持续增长率=17.59%×60%/（1-17.59%×60%）=11.8%

d．该公司不能够通过减少股利来达到预期增长率。如下表所示，即使采取零股利政策，外部融资需要量依然有809600美元。




外部融资需要量=总资产-负债与所有者权益合计=29760000-28950400=809600（美元）

公司可以采取其他方法实现其增长目标。如它可以提高资产利用效率和/或利润率。公司也可以提高资本结构中负债所占的比率，从而减少股权融资，提高权益收益率。



21．应收账款的周转天数公司净利润为205000美元，销售利润率为9.3％，应收账款账户余额为162500美元。假定80％的销售额都是信用销售，请问公司应收账款的周转天数是多少?


答：
 这是一个包含几个比率的多步骤问题。回过头找出解决问题的起点往往使问题变得更加简单。需要通过应收账款周转率来得到应收账款周转天数。为了计算应收账款周转率，需要信用销售额；同样，为了得到信用销售额，需要总销售额。已知销售利润率和净利润，那么就可以运用它们计算出总销售额。如下：

销售利润率=0.093=净利润/销售额=205000/销售额

销售额=2204301（美元）

信用销售额为总销售额的80%，因此：

信用销售额=2204301×80%=1763441（美元）

现在可以计算得到应收账款周转率：

应收账款周转率=信用销售额/应收账款=1763441/162500=10.85（次）

应收账款周转天数=365/应收账款周转率=365/10.85=33.63（天）



22．比率与固定资产Le Bleu公司长期负债／总资产的比率为0.40，流动比率为1.30。流动负债为900美元，销售额为5320美元，销售利润率为9.4％，股东权益收益率（ROE）为18.2％。请问公司净固定资产为多少?


答：
 解决这个问题需要一系列步骤。首先，通过公式：流动资产+净固定资产=总资产，如果知道流动资产和总资产，就可以计算出净固定资产。利用给出的流动比率和流动负债，可以得到流动资产：

流动比率=流动资产/流动负债

流动资产=流动比率×流动负债=1.3×900=1170（美元）

为了得到总资产，首先需要通过已给的信息找到总负债和总权益。通过销售利润率可以计算得出净利润：

销售利润率=净利润/销售额

净利润=销售利润率×销售额=9.4%×5320=500.08（美元）

现在把净利润数值代入ROE公式中得到总权益：

ROE=净利润/总权益

总权益=净利润/ROE=500.08/0.182=2747.69（美元）

下一步，需要计算长期负债。长期负债比率为：

长期负债比率=0.4=长期负债/（长期负债+总权益）

1/0.4=1+总权益/长期负债

将总权益代入公式从而得到长期负债：

1+2747.69/长期负债=2.5

长期负债=1831.79（美元）

现在可以计算公司的总债务：

总债务=短期负债+长期负债=900+1831.79=2731.79（美元）

有了总负债，可以计算总资产：

总资产=总负债+总权益=2731.79+2747.69=5439.48（美元）

最终，计算得到：

净固定资产=总资产-流动资产=5479.48-1170=4309.48（美元）



23．计算现金的利息保障倍数Titan公司最近一年的净利润为9450美元，税率为34％，公司支付的总利息费用为2360美元，同时有3480美元用于折旧费用。请问Titan公司当年现金的利息保障倍数是多少?


答：
 这个问题需要通过利润表向反方向推算。首先，净利润=（1-所得税率）×税前收入。代入已知的数值并得到税前收入：税前收入=9450/0.66=14318.18（美元）

现在，可以加上利息费用从而得到息税前收入：

息税前收入=税前收入+利息费用=14318.18+2360=16678.18（美元）

为了得到息前税前折旧前利润（现金利息保障倍数中的分子），需要以息税前利润加上折旧，得：

息前税前折旧前利润=息税前利润+折旧=16678.18+3480=20158.18（美元）

现在，简单的代入数值计算得：

现金利息保障倍数=息前税前折旧前利润/利息费用=20158.18/2360=8.54（倍）



24．销售产品成本Guthrie公司流动负债为270000美元，速动比率为1.1，存货周转率为4.2，流动比率为2.3，请问公司销售的产品成本是多少?


答：
 惟一包含销售成本的比率是存货周转率，所以它是最后用到的比率。流动负债已知，从流动比率开始计算：

流动比率=2.3=流动资产/流动负债=流动资产/270000

流动资产=621000（美元）

利用速动比率，可以计算出存货：

速动比率=1.1=（流动资产-存货）/流动负债=（621000-存货）/270000

存货=流动资产-流动负债×速动比率=621000-1.1×270000=324000（美元）

存货周转率=4.2=销售成本/存货=销售成本/324000

销售成本=1360800（美元）

运用以下信息求解第25、26与27题：

本章对于外部融资需要量的讨论隐含地假设公司是满负荷运营。但通常情况下并非如此。例如，假设Rosengarten公司只用了90％的产能。全产能下公司销售额将为1000美元／0.90=1111美元。资产负债表显示固定资产为1800美元。因此公司的资本密集率就为：

资本密集率=固定资产／全产能下的销售额=1800美元／1111美元=1.62

这意味着当Rosengarten公司达到满负荷运转时，其每一美元的销售额需要运用1.62美元的固定资产。那么在预测的1250美元的销售水平下，就需要1250美元×1.62=2025美元的固定资产，低于我们所预测的2250美元的固定资产225美元。因此，外部融资需要量只等于565美元-225美元=340美元。



25．全产能下的销售额Thorpe Mfg公司当前仅仅用到了85％的固定资产产能，当前销售额为630000美元。请问在不需要新固定资产的情况下，销售额能够实现的增长是多少?


答：
 为了得到全产能下的销售额，需用当前销售额除以公司当前所用的产能比例，所以：

全产能下销售额=630000/0.85=741176（美元）

因此，销售能够实现的增长数额为：

销售增长=741176-630000=111176（美元）



26．固定资产与产能使用对于上题的公司中，假定固定资产为580000美元，销售预计将增长至790000美元。请问需要多少新的固定资产支持销售额的增长?


答：
 为了得到新的固定资产数额，需要计算目前固定资产对于全产能下销售额的比率。

固定资产/全产能下销售额=580000/741176=0.7825

下面，计算在新的销售额下所需要的固定资产总数额：

总固定资产=0.7825×790000=618206.35（美元）

新的固定资产需要额就是新销售额下的总固定资产与当前固定资产之差：

新的固定资产需要额=618206.35-580000=38206.35（美元）

27．计算外部融资需要量Moose Tours公司最近的财务报表如下所示。2010年公司预计销售额将增长20％。公司利息费用将保持不变。税率与股利增长率同样也保持不变。成本、其他费用、流动资产、固定资产，还有应付账款与销售额同步增长。如果公司使用全产能运营，并且未发行新债和新增权益，那么公司需要多少的外部融资来支持其销售额20％的增长?





答：
 假设成本和销售额同比例增长，当销售额增长20%的时候，预测的利润表如下：

Moose Tours公司预测利润表 （单位：美元）




股利支付率是稳定的，所以今年的股利支付是去年的股利支付率乘以今年的净利润，即：

股利=（33735/112450）×136760=41028（美元）

留存收益增加额=136760-41028=95732（美元）

预测资产负债表中新的留存收益为：

新留存收益=182900+95732=278632（美元）

预测资产负债表如下：

Moose Tours公司预测资产负债表 　（单位：美元）




所以，外部融资需要量为：EFN=总资产-负债与所有者权益合计=679080-675232=3848（美元）



28．产能使用与增长率在第27题中，假设公司在2009年中仅使用了80％的产能，那么外部融资需要量又是多少?


答：
 首先，需要计算全产能下的销售额：

全产能下的销售额=929000/0.8=1161250（美元）

全产能比率=固定资产/全产能下的销售额=413000/1161250=0.35565

全产能销售额下的固定资产是全产能比率乘以计划销售额：

固定资产=0.35565×1114800=396480（美元）

所以，EFN=（183480+396480）-675232=-95272（美元）

注意这个解法假设固定资产减少（即卖出），所以公司有完全的固定资产使用率。如果假设固定资产不卖出，结果就变为：EFN=（183480+413000）－675232=-78752（美元）



29．计算外部融资需要量假设在第28题中，公司希望能够保持其负债-权益比不变，那么外部融资需要量又是多少?


答：
 公司的负债-权益比为：D/E=（85000+158000）/322900=0.7526

所以，新的总债务=0.7526×418632=315044（美元）

这是公司新的总债务。考虑到在计算EFN时，必须是外部融资，而且不会随着销售额的增长同步增长，因此必须减去应付账款中同比例增长的数额。新的应付账款即等于当期应付账款乘以销售增长率，即：

应付账款中同比例的增长=68000×0.2=13600（美元）

这意味着新的总债务中有13600美元不是通过外部融资获得的。因此，外部融资的债务，即EFN=新的总债务-（期初长期负债+期初流动负债+应付账款中同比例的增长）=315044-（158000+85000+13600）=58444（美元）。

预测资产负债表：

MOOSE TOURS公司预测资产负债表（新的长期负债）　 　（单位：美元）




由债务发行所募集的资金可以转入现金盈余账户，这样可使资产负债表平衡。

增加的债务=733676-679080=54596（美元）

为了让资产负债表平衡，公司资产必须增加。把这一数额放到现金盈余账户，资产负债表如下：

MOOSE TOURS 公司预测资产负债表 （单位：美元）




之前讨论过，现金盈余有机会成本。既然公司已经有了足够的固定资产，持续增加固定资产也不是一个好主意。公司可以在现在的资本结构下回购债务和股权。公司的负债资产比率和权益资产比率为：

负债资产比率=0.7526/（1+0.7526）=0.43

权益资产比率=1/（1+0.7526）=0.57

所以，所需要的负债和权益分别为：

总负债需要量=0.43×679080=291600（美元）

权益需要量=0.57×679080=387480（美元）

所以，债务和股票回购金额分别为：

债务回购=（98600+216444）-291600=23444（美元）

股票回购=418632-387480=31152（美元）

假设所有的债务回购都是来自长期负债，所有的权益回购都是来自留存收益，那么最终的预测资产负债表为：

MOOSE TOURS 公司预测资产负债表　 （单位：美元）




30．外部融资需要量定义以下各个变量：

S=去年销售额

A=总资产

D=总负债

E=所有者权益总计

g=预期销售增长率

PM=销售利润率

b=留存比率（再投资比率）

请证明EFN可以表示如下：

EFN=-PM（S）b+[A-PM（S）b]×g

提示：资产将等于A×g。留存收益的增长将等于PM（S）b×（1+g）。


答：
 EFN的计算公式为：

EFN=资产的增加-留存收益的增加

资产增加是期初资产乘以增长率，所以：

资产增加=A×g

下一年度留存收益增加是当期净利润乘以留存收益比率，再乘以1加增长率，所以：

留存收益增加=（NI×b）（1+g）

重新整理销售利润率以得到净利润，得到：

NI=PM×S

将以上三个公式代入EFN方程，并且整理得：

EFN=A×g-PM×S×b（1+g）=A×g-PM×S×b-PM×S×b×g=-PM×S×b+（A-PM×S×b）×g



3.3　考研真题与典型题详解[视频讲解]


一、单选题

1．杜邦财务分析体系的核心指标是（　　）。（浙江财经学院2011金融硕士）

A．总资产报酬率

B．可持续增长率

C．ROE

D．销售利润率




 



【答案】
 C


【解析】
 杜邦分析体系是对企业的综合经营及经济效益进行的系统分析评价，其恒等式为：ROE=销售利润率×总资产周转率×权益乘数。可以看到净资产收益率（ROE）反映所有者投入资金的获利能力，反映企业筹资、投资、资产运营等活动的效率，是一个综合性最强的财务比率，所以净资产收益率是杜邦分析体系的核心指标。



2．影响企业短期偿债能力的最根本原因是（　　）。（浙江财经学院2011金融硕士）

A．企业的资产结构

B．企业的融资结构

C．企业的权益结构

D．企业的经营业绩




 



【答案】
 D


【解析】
 短期偿债能力比率是一组旨在提供企业流动性信息的财务比率，有时也被称为流动性指标。它们主要关心企业短期内在不引起不适当压力的情况下支付账单的能力，因此，这些指标关注企业的流动资产和流动负债，但短期偿债能力比率的大小会因行业类型而不同，影响企业短期偿债能力的最根本原因还是企业的经营业绩。



二、多选题

下列指标中比率越高，说明企业获利能力越强的有（　　）。（南京航空航天大学2011金融硕士）

A．资产负债率

B．资产净利率

C．产权比率

D．销售毛利率


【答案】
 BD


【解析】
 盈利性指标有：销售利润率、资产收益率（ROA）以及权益收益率（ROE）。AC两项均是用来评估资金结构合理性的指标。



三、概念题

1．长期财务计划（浙江财经学院2011金融硕士）




 



答：
 长期财务计划主要是指预算期在一年以上的计划，一般为企业经营战略预算。企业长期财务计划是企业经营过程各个方面的资金变动的综合反映。广义上的长期财务规划还包括销售预算、生产预算、销售成本预算、直接材料成本预算、直接人工成本预算、制造费用预算、管理费用预算等。长期财务计划按照计划的编制方法可以分为固定预算、弹性预算、零基预算、滚动预算等。



2．市盈率（华南理工2011金融硕士；中央财大2009研）




 



答：
 市盈率（PE）又称市价与每股盈余比率、本益率，指每股价格与每股收益的比率。其中，每股盈余=净利润/发行在外的股份总数。

市盈率是衡量公司普通股市价高低的重要指标，也是投资者进行投资决策、发行人确定发行价格的重要参照指标，同时该指标衡量了股份制企业盈利能力。它将股价与每股收益进行比较以反映投资者对每1元净利润所愿支付的价格。这一比率越高，意味着公司未来成长的潜力越大。一般说来，市盈率越高，表明市场对公司的未来越看好。在市价确定的情况下，每股收益越高，市盈率越低，投资风险越小；反之，每股收益越低，市盈率越高，投资风险也就越大。在每股收益确定的情况下，市价越高，市盈率越高，风险越大；反之，市价越低，市盈率越低，风险也就越小。













四、简答题

1．为什么说股东权益报酬率是杜邦分析的核心？（青岛大学2009研）




 



答：
 杜邦分析法主要利用几种主要的财务比率之间的关系来综合分析企业的财务状况。杜邦系统主要反映了以下几种主要的财务比率关系。

（1）股东权益报酬率与资产报酬率及权益乘数之间的关系

股东权益报酬率＝资产净利率×权益乘数

（2）资产净利率与销售净利率及总资产周转率之间的关系

资产净利率＝销售净利率×总资产周转率

（3）销售净利率与净利润及销售收入之间的关系

销售净利率＝净利润÷销售收入

（4）总资产周转率与销售收入及资产总额之间的关系

总资产周转率＝销售收入÷平均资产总额

杜邦系统在揭示上述几种关系之后，再将净利润、总资产进行层层分解，这样就可以全面、系统地揭示企业的财务状况以及财务状况这个系统内部各个因素之间的相互关系。

在整个杜邦分析系统中，股东权益报酬率（也称为权益收益率或权益净利率）是一个综合性极强、最有代表性的财务比率，它是杜邦系统的核心。企业财务管理的重要目标是实现股东财富的最大化，股东权益报酬率反映了股东投入资金的盈利能力，这一比率反映了企业筹资、投资和生产运营等各方面经营活动的效率。股东权益报酬率取决于企业资产净利率和权益乘数。资产净利率主要反映企业运用资产进行生产经营活动的效率如何，而权益乘数则主要反映企业的财务杠杆情况，即企业的资本结构。



五、计算题

某企业上年度末财务报表有关指标如下：流动资产为792万元，流动比率为1.8，速动比率为1.1，现金比率为0.5，流动资产周转率为3次，存货周转率为5次。

要求：

（1）计算该企业年末存货和应收账款数额。

（2）计算该企业上年度销售收入、销售成本及利润额。（中南财大2005研）


解：
 （1）流动负债＝流动资产/流动比率=792÷1.8＝440（万元）；

（流动资产－存货）＝流动负债×速动比率=440×1.1＝484（万元）；

存货＝792－484＝308（万元）；

现金及现金等价物＝流动负债×现金比率=440×0.5＝220（万元）；

应收账款数额＝流动资产-存货-现金及现金等价物=484－220＝264（万元）。

（2）企业上年度销售收入＝流动资产×流动资产周转率=792×3＝2376（万元）；

销售成本＝存货×存货周转率=308×5＝1540（万元）；

利润额＝销售收入-销售成本=2376－1540＝836（万元）。







六、论述题

1．结合反映企业短期偿债能力的财务比率，简述比率分析法的局限性。（中南财大2006研）




 



答：
 （1）比率分析法是财务分析的最基本、最重要的方法。比率分析法实质上是将影响财务状况的两个相关因素联系起来，通过计算比率，反映它们之间的关系，借以评价企业财务状况和经营状况的一种财务分析方法。比率分析以简单、明了、可比性强等优点在财务分析实践中被广泛采用。虽然比率分析被认为是财务分析的最基本、最重要的方法，但应用比率分析法必须了解其局限性：①
 比率的变动可能仅仅被解释为两个相关因素之间的变动；②
 很难综合反映比率与计算它的会计报表的联系；③
 比率给人们不保险的最终印象；④
 比率不能给人们会计报表关系的综合观点。

（2）以短期偿债能力为例，短期偿债能力是指企业偿付流动负债的能力。流动负债是将在一年内或超过一年的一个营业周期内需要偿付的债务，这部分负债对企业的财务风险影响较大，如果不能及时偿还，就可能使企业面临倒闭的危险。一般来说，流动负债需以流动资产来偿付，特别是它通常需要以现金来直接偿还。因此，可以通过分析流动负债与流动资产之间的关系来判断企业短期偿债能力。


①
 静态分析的财务比率主要有流动比率、速动比率和现金比率。这些比率反映了企业短期偿债能力，比率数值越高，说明企业的短期偿债能力越强。


②
 动态分析的财务比率主要有现金流量比率、近期支付能力系数和速动资产够用天数。a．现金流量比率是企业经营活动现金净流量与流动负债的比率。b．近期支付能力系数即近期可用来支付的资金与近期需要支付的款项的比率，反映的是近期（例如十天内）的支付能力。c．速动资产够用天数指现有速动资产可以支持企业日常现金支出的天数。同样，这些比率的数值越高，企业的短期偿债能力越强。

然而以上所述的这些比率并不能反映可能发生的变化和变化趋势，还需要借助于应收账款周转率、应付账款周转率和存货周转率的分析为反映短期偿债能力的动态变化提供重要的参考。因此，短期偿债能力的财务比率只是反映有关因素的数学比率，体现的仅仅是账面上的支付能力，很难反映与其会计报表的联系，不能给人们会计报表关系的综合观点；更进一步，企业管理人员出于某种目的，可以运用各种方式人为调整有关比率，自然给人们不保险的最终印象。



第2篇　估值与资本预算[视频讲解]



第4章　折现现金流量估价[视频讲解]



4.1　复习笔记


当前的1美元与未来的1美元的价值是不同的，因为当前1美元用于投资，在未来可以得到更多，而且未来的1美元具有不确定性。这种区别正是“货币的时间价值”。货币的时间价值概念是金融投资和融资的基石之一，资本预算、项目决策、融资管理和兼并等领域均有涉及。因此有必要理解和掌握相关的现值、终值、年金和永续年金的概念和计算公式。

1．现值与净现值

现值是未来资金在当前的价值，是把未来的现金流按照一定的贴现率贴现到当前的价值。以单期为例，一期后的现金流的现值：
 其中，C1
 是一期后的现金流，r是适当贴现率。

在多期的情况下，求解PV的公式可写为：
 其中，CT
 是在T期的现金流，r是适当贴现率。

净现值的计算公式为：NPV=-成本+PV。也就是说，净现值NPV是这项投资未来现金流的现值减去成本的现值所得的结果。

一种定量的财务决策方法是净现值分析法。产生N期现金流的投资项目的净现值为：NPV= 
 其中，-C0
 是初始现金流，由于它代表了一笔投资，即现金流出，因而是负值。

2．终值

一笔投资在多期以后终值的一般计算公式可以写为：

FV=C0
 ×（1+r）T


其中，C0
 是期初投资的金额，r是利息率，T是资金投资持续的期数。

一项投资每年按复利计息m次的年末终值为：
 其中：C0
 是投资者的初始投资；r是名义年利率。当m趋近于无限大时，则是连续复利计息，这时T年后的终值可以表示为：C0
 ×erT
 。连续复利在高级金融中有广泛的应用。

3．名义利率和实际利率

名义年利率是不考虑年内复利计息的，不同的银行或金融机构有不同的称谓，比较通用的是年百分比利率（APR）；实际利率（EAR）是指在年内考虑复利计息的，然后折算成一年的利率。名义利率和实际利率之间的差别在于名义利率只有给出计息间隔期下才有意义。

4．年金

年金是指一系列稳定有规律的，持续一段固定时期的现金收付活动，即在一定期间内，每隔相同时期（一年、半年或一季等）收入或支出相等金额的款项。根据收入或支出发生情况的不同，可分为普通年金、预付年金、递延年金和永续年金四种。年金现值的计算公式为：PV= 


增长年金是指现金流每年以固定速度增加的年金。增长年金现值的计算公式为：PV=C×


永续年金是指没有终止期限的的年金，是现金流的无穷等额数列。永续年金现值的计算公式为：


如果某一现金流能以固定的速度永久增长，这种现金流序列可称为永续增长年金。永续增长年金现值的计算公式为：
 其中g为增长率。

5．三点注意

（1）以上给出的简化公式都是基于对现金流分布的简化假设，即现金流稳定不变。现实中现金流可能是没有规律的，需要逐期进行计算。

（2）上述公式中现金流均在每期期末发生，如果是期初发生应注意转化，这是年金公式应用中的关键点。

（3）计算时间价值中出现的r是适当贴现率，是市场可以接受的利率，合理贴现率的确定，将在第三篇风险中详细说明，应注意这些知识的关系和运用。



4.2　课后习题详解


一、概念题

1．年百分比率（annual percentage rate）


答：
 年百分比率又称“名义年利率”，是指不考虑复利计息的一年期利率，它一般指债券上标明的利率，或者是银行一年期定期存款的利率。



2．实际年收益率（effective annual yield）


答：
 实际年收益率又称为“实际年利率”，是指考虑一年内若干期复利计息的一年期实际利率。由于复利计息的缘故，实际年收益率高于名义年利率。其计算公式为：
 其中r为名义年利率，m为一年内计息的次数。



3．年金（annuity）


答：
 年金是指在一定期间内，每隔相同时期（一年、半年、一季等）收入或支出相等金额的款项。根据收入或支出发生情况的不同，可分为普通年金、预付年金、递延年金和永续年金四种。不论哪种年金，都是建立在复利基础上的，都有终值和现值之分。



4．终值（future value）


答：
 终值是指现在某一特定金额按规定利率折算到未来某一时点的价值，亦称“本利和”。它是现值的对应概念，是计算货币时间价值的重要概念。

一笔投资在多期后的终值可以按照以下公式计算：FV=C0
 ×（1+r）T
 ，其中T为投资持续期数，r为对应的利率。



5．年金系数（annuity factor）


答：
 年金系数是指在适当贴现率为r的情况下，T期内每年获得1美元的年金的现值。用公式可以表达为：年金系数=




6．增长年金（growing annuity）


答：
 增长年金是指在某一有限时期内现金流以一定速度增长的年金。其现值计算公式为：




式中，C是指第1期末开始支付的现金流；r是利率；g是每期的增长率（用一个百分比来表示）；T是年金支付的持续期。



7．适当贴现率（appropriate discount rate）


答：
 适当贴现率是指投资者投资回报的收益率。在计算资金（或货币）的时间价值时，将未来的一笔金额（终值），按给定的利息率折算成现在的价值（现值）。其中用于把终值转化为现值的利息率，称为“贴现率”或“折现率”。资金的风险大小决定了投资者能够接受的适当贴现率水平，两者相匹配。风险越大，适当贴现率越高，未来资金的现值也越小。



8．永续增长年金（growing perpetuity）


答：
 永续增长年金是指其增长趋势将永远持续下去的现金流序列，无限期的收入或支出金额为无穷等比数列。该年金是永久性的，一般只有永续增长年金的现值，而不计算永续年金的终值。其现值的计算公式为：




其中，C是现在开始一期以后收到或支出的现金流；g是每期的增长率；r是适当贴现率。此时，贴现率高于增长率，才使永续增长年金公式有意义。



9．复利（compounding）


答：
 “复利”是指在计算终值时，不仅本金要计算利息，本金所产生的利息也要计算利息，即通常所说的“利滚利”，与“单利”相对应。复利值是指若干年以后包括本金和利息在内的未来价值，又称本利和。其计算公式：复利本利和=本金×（1+利率）n
 。式中，n为期数。



10．净现值（net present value）


答：
 净现值（net present value，NPV）是指投资项目投入使用后的净现金流量，按资本成本或企业要求达到的报酬率即适当贴现率折算为现值，减去初始投资以后的余额（如果投资期超过一年，则应是减去初始投资的现值以后的余额）。其计算公式为：NPV= 
 其中NCFt
 为第t期净现金流，r为贴现率，C为初始投资额。



11．复利利息（compound interest）


答：
 复利利息是指按照复利方式计算终值时，本金所产生的利息也计算利息，并且逐期滚动计算所获得的超过本金的额外现金流。其计算公式为：复利利息=本金×（1+利率）n
 －本金。其中，n为期限数，利率即为复利利率。



12．永续年金（perpetuity）


答：
 永续年金是指无限期支付的年金。西方有些债券为无限期债券，这些债券的利息可视为永续年金。优先股因为有固定的股利而又无到期日，因而有时可以看作是永续年金。其现值计算公式为：




13．复利值（compound value）


答：
 复利值又可称为复利终值，是指一笔资金经过一个时期或多个时期以后包括本金和利息在内的未来价值。它是现值的对应概念，其实质内容为当前所持有的本金在将来特定时间的本利之和。计算公式为：复利值=本金×（1+利率）n
 。其中，n为期限数，利率即为复利利率。



14．现值（present value）


答：
 现值是指未来某一特定时间的货币资金按照适当贴现率折算成的当前价值。它是货币时间价值的内涵概念之一，与终值共同形成一种对立统一的货币时间价值概念，其实质内容为将来特定时间的本利和（即终值）所需的本金。计息标准决定实际的货币资金现值，如按复利标准计息的现值称为复利现值，按单利标准计息的现值称为单利现值，按年金计息的称为年金现值等。



15．连续复利计息（continuous compounding）


答：
 连续复利计息是指在无限短的时间间隔内按复利计息。按照连续复利计息，T年后的终值可以表达为：C0
 ×erT
 。

其中：C0
 是最初的投资；r是名义利率；T是投资所持续的年限；e是一个常数，其值约为2.718。



16．现值系数（present value factor）


答：
 现值系数是指由确定的货币时间价值规律确定的用来计算未来现金流现值的系数。它有两种表达方式，一是按时间价值的定义确定下来的计算现值的公式；二是按计算公式编列的现成的函数表。现值系数可用专门的符号表示它，如一次支付的现值系数表示为（P/F，i，n），年金现值系数表示为（P/A，i，n）等。



17．贴现（discounting）


答：
 贴现是指计算未来现金流当前价值的过程。它是计算复利终值的反过程。其计算公式为
 其中r为适当贴现率，n为计算期数。



18．单利利息（simple interest）


答：
 单利利息是指在本金经过一个或多个时期以后，所派生的利息均不加入本金重复计算利息所获得的利息。其计算公式为：单利利息=本金×利率×期数。



19．实际年利率（effective annual interest rate）


答：
 实际年利率又称为“实际年收益率”，是指考虑一年内若干期复利计息的一年期实际利率。由于复利计息的缘故，实际年利率高于名义年利率。其计算公式为：
 其中r为名义年利率，m为一年内计息的次数。



20．名义年利率（stated annual interest rate）


答：
 名义年利率又称“年百分比率”，是指不考虑复利计息的一年期利率，它一般指债券上标明的利率，或者是银行一年期定期存款的利率。



二、复习题

1．复利与阶段当你增加时间的长度时，终值会发生什么变化?现值会发生什么变化?


答：
 假设现金流量和利率都为正，则终值增加，现值减少。



2．利率如果利率增加，年金的终值会有什么变化?现值会有什么变化?


答：
 假设现金流量和利率都为正，现值会下跌，而终值会上升。



3．现值假设有2名运动员均签署了一份10年8000万美元的合同。一种情况是8000万美元分10次等份支付。另一种情况是8000万美元分10次、支付金额为每年5％递增。哪一种情况更好?


答：
 8000万美元分10次等份支付的情况较好。



4.APR和EAR贷款法是否应该要求贷款者报告实际利率而不是名义利率?为什么?


答：
 是的，他们应该报告实际利率。APR一般不提供其他相关的利率。惟一的好处是他们容易计算，但随着现代计算设备的进步，这种优势就显得不是很重要了。



5．时间价值有津贴斯坦福联邦贷款（subsidized Stafford loans）是为大学生提供财务帮助的一种普遍来源，直到偿还贷款才开始计息。谁将收到更多的津贴，新生还是高年级学生?请解释。


答：
 新生将收到更多的津贴。原因是在开始计息以前新生可以使用贷款的时间更长。

根据下面的信息回答接下去的5个问题：

在1982年12月2日，通用汽车的一个辅助部门，即通用汽车金融服务公司（GMAC）公开发行了一些债券。根据交易的条款，GMAC许诺在2012年12月1日偿还给这些证券的所有者10000美元，但在这之前，投资者什么都不能得到。投资者在1982年12月2日向GMAC支付500美元购得一张债券，从而得到30年后偿还10000美元的承诺。



6．货币的时间价值为什么GMAC愿意接受如此小的数额（500美元）来交换在未来偿还20倍数额（10000美元）的承诺?


答：
 它是一种货币时间价值的体现。GMAC可以立即使用这500美元。如果GMAC有效地使用它，在30年以后它的价值将超过10000美元。



7．赎回条款GMAC有权力在任意时候，以10000美元的价格赎回该债券（这是该特殊交易的一个条款）。这一特性对投资者投资该债券的意愿有什么影响?


答：
 这会使债券的吸引力下降。GMAC只会在对它有利的时候回购债券，如利率下降。考虑到利率需下降到对GMAC有利的程度，公司不太可能回购债券。这是一个“看涨”特性的例子，这些特性在后面的章节会详细讨论。



8．货币时间价值你是否愿意今天支付500美元来换取30年后10000美元的偿付?回答是或不是的关键因素是什么?你的回答是否取决于承诺偿还的人是谁?


答：
 关键因素是：（1）隐含在其中的回报率是否相对于其他类似的风险投资更有吸引力？（2）投资的风险有多高，也就是说，将来得到这10000美元的确定性程度如何？因此，这一答案的确取决于承诺偿还的人是谁。



9．投资比较假设当GMAC以500美元的价格发行该债券时，财政部也提供实质上是一样的债券。你认为后者的价格应该更高还是更低?为什么?


答：
 财政部提供的债券的价格更高些，因为财政部是所有借款人中信誉最高的。



10．投资时间长期GMAC的债券可以在纽约证券交易所进行购买与销售。如果你今天在看价格，你是否会认为该价格应该超过之前的价格500美元?为什么?如果你在2010年看价格，你认为价格会比今天更高还是更低?为什么?


答：
 价格会更高。因为随着时间的推移，该证券的价格将趋于上升至10000美元。这种上升只是货币时间价值的反映。随着时间的推移，距收到1万美元的时间变短，导致现值上升。到2010年，价格由于同样的原因可能会更高。但是不能肯定，由于利率可能会高得多，或GMAC的财政状况可能恶化。无论哪种情况发生都将倾向于压低证券的价格。



11．计算终值计算以下情况下1000美元的复利终值：

a．以6％的利率复利10年。

b．以9％的利率复利10年。

c．以6％的利率复利20年。

d．为什么c题中计算得到的数值不是a题中数值的两倍?


答：
 计算终值：FV=PV（1+r）t


a．FV=1000×（1.06）10
 =1790.85（美元）

b．FV=1000×（1.09）10
 =2367.36（美元）

c．FV=1000×（1.06）20
 =3207.14（美元）

d．因为在复利的计算中，利息也产生利息。在（c）中利息所获的的利息比（a）中利息获得的利息2倍还多，因此，终值较高。



12．计算现值Imprudential公司有一笔尚未支付的养老金，金额为7.5亿美元，将要在20年内进行支付。为了确定公司股票的价值，财务分析师希望能将这项债务折现为现值。如果相关折现率为8.2％，请问这项负债的现值是多少?


答：
 为了得到总金额的现值，利用公式，可得：

PV=FV/（1+r）t
 =750000000/（1.082）20
 =155065808.54（美元）



13．永续年金一名购买了英国金边债券的投资者将永远享有在英国政府领取利息的权利。请问如果该金边债券下一次的支付期是1年后，每年支付120美元，那么请问这份金边债券的价格是多少?假设市场利率为5.7％。


答：
 金边债券是一种永续年金。为了得到永续年金的现值，利用公式PV＝C/r，可得：

PV＝120/0.057=2105.26（美元）



14．连续复利请计算以下情况下1900美元连续复利的终值：

a．利息率为12％，连续复利5年。

b．利息率为10％，连续复利3年。

c．利息率为5％，连续复利10年。

d．利息率为7％，连续复利8年。


答：
 为了得到连续复利下的终值，用到公式：

FV=PVeRT


a．FV=1900e0
 .
 12
 ×
 5
 =3462.03（美元）

b．FV=1900e0
 .
 1
 ×
 3
 =2564.73（美元）

c．FV=1900e0
 .
 05
 ×
 10
 =3132.57（美元）

d．FV=1900e0
 .
 07
 ×
 8
 =3326.28（美元）



15．计算年金现值一项投资在15年内每年支付4300美元，其中第一次支付期为1年后。如果必要收益率为9％，请问投资的价值是多少?如果在40年内持续支付，或75年内持续支付，或是永续支付，这项投资的价值又各为多少?


答：
 为了得到年金现值，用到以下公式：







为了得到永续年金现值，根据公式
 有：

PV=4300/0.09=47777.78（美元）

注意，随着年金支付时间的增长，年金现值也逐渐接近永续年金的现值。从75年期的年金现值和永续年金现值的对比中可以看出，永续年金的现值仅仅比75年期的年金现值多了74.51美元。



16．计算实际年利率：计算以下情况下的实际年利率（EAR）：

（％）





答：
 对于离散复利，得到实际年利率（EAR），用到以下公式：




为了得到连续复利下的EAR，根据公式EAR=eq
 -1，可得：

EAR=e0.
 14
 -1=15.03%

17．计算名义年利率：计算以下情况下的名义年利率（APR）：

（％）





答：
 这里已知实际年利率（EAR），需要得到名义年利率（APR）。根据离散复利的公式：




可以得到APR：







解连续复利下EAR公式：

EAR=eq
 -1

可得：

APR=In（1+EAR）=ln（1+15.9%）=14.76%



18．计算收益率你试着在两项投资中进行选择，二者的投资成本都为75000美元。G投资在5年内每年将产生135000美元的回报。H投资在10年内每年的回报额则为195000美元。请问这两项投资哪个收益率更高?


答：
 这里，需要得到两个投资计划的收益率。每个投资计划都是一次性全额付款，所以：

G投资：PV=75000=135000/（1+r）5


（1+r）5
 =135000/75000




H投资:PV=75000=195000/（1+r）10


（1+r）10
 =195000/75000






19．永续增长年金Mark Weinstein正致力于激光眼部治疗的一项先进技术，他的技术将在近期得到应用。他预测该技术首次产生的年度现金流将为215000美元，而这将发生在2年后。其后的年度现金流将以4％的增长率永续增长。请问如果折现率为10％，那么这项技术的现值是多少?


答：
 这是一个永续增长年金。永续增长年金的现值为：

PV=C/（r－g）=215000/（0.1－0.04）=3583333.33（美元）

重要的一点是，当处理年金或者永续年金的时候，该现值公式计算的是第一次支付前一期的现值。在本题中，第一次支付是在两年后，所以上步中求得的现值是从现在开始下一年的现值。为了得到现在的现值，仅仅需要对上述现值进行一期的折现。当前的现金流计算如下：

PV=FV/（1+r）t
 =3583333.33/（1+0.1）1=3257575.76（美元）



20．增长年金你所从事的工作每年支付一次工资。今天是12月31日，你刚刚获得了60000美元的工资，而且你计划将其全部花完。但是你想从明年开始为你的退休储蓄资金。你决定从1年后起，你将年度工资的5％存入银行账户，该账户将提供9％的利息。在你的职业生涯中，你的工资将以每年4％的增长率增长。请问你在40年后退休时，你将能获得多少钱?


答：
 由于工资以每年4%增长，所以下一年度的工资为：

下一年的工资=60000×（1+0.04）=62400（美元）

这就意味着下一年度的储蓄额为：

下一年度储蓄额=62400×0.05=3120（美元）

由于工资以4%的比例增长，储蓄也将以4%的比例增长。可以运用增长年金现值公式来得到储蓄额的现值。如下：




现在，可以得到40年后该金额的终值：

FV=PV（1+r）t
 =52861.98×（1+0.09）40
 =1660364.12（美元）



21．计算债务清偿额你需要一份30年期、固定利率的抵押贷款来购买一幢250000美元的新住房。你的抵押贷款银行将以6.8％的年实际利率（APR）提供一项360个月期的贷款。但是，你只能负担1200美元的每月偿还额，因此你要求在贷款到期时提供一笔balloon付款，以清偿所有剩余的数额。如果你将月度清偿额保持在1200美元的水平，那么这笔balloon付款的数额会是多少?


答：
 偿还贷款本金的数额是每月偿还额的现值。每月偿还1200美元的现值为：




每月偿还1200美元，则偿还的总额为184070.2美元。未还的本金为：

250000－184070.20＝65929.80（美元）

所欠本金将会按照贷款利息增长到贷款到期。30年后balloon付款就是所欠本金的终值：

balloon付款=65929.8×[1+（0.068/12）]360
 =504129.05（美元）



22．现值与盈亏平衡点利率假设有家公司签订了一项合同，该合同约定在3年后以135000美元的价格售出一项资产。该资产今天的价格为96000美元。如果这项资产的相关折现率为每年13％，那么公司在这项资产上能否赚取利润?在什么利率下公司刚好盈亏平衡?


答：
 公司所得利润就是出售资产价格的现值减去资产的成本。出售资产价格的现值：

PV=135000/1.133
 =93561.77（美元）

公司的利润：

利润=93561.77-96000.00＝-2438.23（美元）

为了得到使公司盈亏平衡的利率，需要运用现值（或终值）的计算式。本题需要利用现值公式，可得：

96000=135000/（1+r）3





23．多项利率一份15年期的年金每月支付1500美元，每月月底支付。如果在前7年采用的是以13％利率进行月度复利。而在之后采用利率为9％的月度复利，请问这份年金的现值是多少?


答：
 这个问题问的是一组年金的现值，但是在年金持续期间，利率却发生变化。首先计算最后8年现金流的现值，




注意，这是距今7年的年金现值。现在，需要对它进行折现。折现到当前的现值为：

PV=102387.66/[1+（0.13/12）]84
 =41415.7（美元）

还需要计算前七年的年金现值：




现金流折现到当前的值是两组现金流的和：

PV＝82453.99+41415.70=123869.69（美元）



24．计算先付年金你打算从Pings公司租赁高尔夫球俱乐部，租赁合约为24个月的同等支付额，名义年利率为10.4％，采用月度复利。由于俱乐部的零售成本为3500美元，因此Pings希望这项租赁中所有支付额的现值等于3500美元。假定你马上就要进行首次支付。请问你每月的租金会是多少?


答：
 月度利率是年度利率除以12，可得：

月度利率=0.104/12=0.00867

令租赁支付的现值等于设备的成本，即3500美元。租赁支付是以先付年金的形式完成，所以：




C=160.76（美元）



25．计算年金你最近在华盛顿州的博彩中获得了超级大奖。在阅读宣传册时，你发现有两种方案：

a．你将收到31次年度支付，每次支付额为175000美元，今天将进行首次支付。该笔收入将以28％的税率征税，支票开具时就进行征收。

b．现在你将收到530000美元，而且你不需要为此付税。而且，在1年后，你将在此后的30年中获得每年125000美元的支付额。而这项年金的现金流同样将以28％的税率征税。

假设折现率为10％，请问你将会选择哪个方案?


答：
 这里需要对比两种方案，为此，需要得到两组现金流在同一时期的价值，所以计算每一方案的现值。因为税后现金流更为恰当，所以计算两种方案的税后现金流。

对于方案A，税后现金流为：

税后现金流=税前现金流×（1-税率）=175000×（1-0.28）=126000（美元）

A方案的税后现金流是以先付年金的形式支付的，所以其现值为：







对于方案B，税后现金流为：

税后现金流=税前现金流×（1-税率）=125000×（1-0.28）=90000（美元）

方案B的税后现金流是一组普通年金加上当前的现金流，所以其现值为：




因为B方案的税后现金流现值更高，所以应该选择B方案。



26．计算年金价值Bilbo Baggins希望能够存钱来实现三个目标。首先，他希望30年后退休时，能够在其后的20年内每月获得20000美元的退休收入，首次支付发生于30年又一个月后。其次，他希望10年后能够在Rivendell购买一间小屋，预计成本为320000美元。最后，在获得20年的退休收入后，他希望能够留下1000000美元的遗产给他的侄子Frodo。他在未来10年中每月可以负担的存款额为1900美元。如果他在退休前可以获得11％的实际年利率（EAR），退休后可以获得8％的实际年利率（EAR），那么他在第11～30年间每月必须存入的金额是多少?


答：
 本题中的现金流是月度现金流，而给的利率则是实际年利率（EAR）。现金流按月发生，需要得到月度实际利率。一种方法是得出基于月度复利的名义年利率，然后除以12。所以，退休前的名义年利率为：




退休后的名义年利率为：




首先，计算出他在退休的时候需要多少现金。退休时需要现金的数额就等于每月支出的现值加上遗产的现值。这两部分现金流的现值为：




PV=1000000/（1+0.08）20
 =214548.21（美元）

所以，在退休的时候，他需要：

2441554.61+214548.21=2656102.81（美元）

在购买小屋之前的10年间，他每个月储蓄1900美元。10年之后他的储蓄终值为：




在购买小屋之后，他的余额为：

400121.62-320000=80121.62（美元）

他还有20年才退休。当退休时，这个数额将会增长到：

FV=80121.62×[1+（0.1048/12）]12×
 20
 =646965.5（美元）

所以，当他要退休的时候，基于他现在的储蓄，他将缺少：

2656102.81-645965.50=2010137.31（美元）

这个数额就是他必须在10年至30年间每月储蓄的终值。所以，通过年金终值公式可以得到年金支付金额，他每月的支付为：




C=2486.12（美元）



27．计算年金价值在决定购买一辆新车时，你可以进行租赁或是借入一份3年期的贷款来购买。你打算购买的新车价格为38000美元。经销商的租赁合约很特别，他要求你在今天支付1美元，并在未来3年中每月支付520美元。如果你选择购买汽车，那么在8％的名义年利率下，你在未来3年每月进行支付就可以清偿贷款。你认为你可以在3年后以26000美元的价格售出该车。请问你应该进行租赁还是进行购买?请问能使这两种方案无差别的盈亏平衡点对应的3年后的再售价格是多少?


答：
 要解答该问题，需要得出并比较两种选择下的净现值。选择购买汽车的话，最低的净现值是最好的选择，租赁下的净现值是每月支付的净现值再加1美元。租赁选择下的利率应等于贷款利率。租赁选择下的现值为：




贷款购买汽车情况下的现值为新车价格减去再售价格的现值，再售价格的现值为：




购买选择下的现值为：38000-20468.62＝17531.38（美元）

在本题中，租赁汽车的现值比购买汽车的现值更低，故选择租赁该汽车。要得到盈亏平衡的再售价格，需要找出使两种选择的现值相等的价格。也就是说，购买汽车选择下的现值应该为：

38000-再售价格的现值=16595.14

再售价格现值=21404.86（美元）

使租赁选择和购买选择下的现值相等的再售价格是该价格的终值，所以：

盈亏平衡的再售价格=21404.86×（1+0.08/12）12×
 3
 =27189.25（美元）



28．实际年利率与名义年利率地区中的两家银行提供30年期，200000美元的抵押贷款，利率为6.8％，同时收取2100美元的贷款申请费用。但是，Insecuity信托银行收取的该项申请费用在贷款申请被拒绝时可以退还，然而I．M．Greedy and Sons抵押银行的该项费用却不能退还。当前披露法规规定任何在申请被拒时可以退还的费用在计算名义年利率（APR）时应该计算在内，但对那些无法退还的费用没有进行要求（这可能是因为可退还的费用是贷款的一部分，而非费用）。请问这两项贷款的实际年利率（EAR）是多少?名义年利率又是多少?


答：
 首先，要计算出可退还申请费用贷款的实际利率（EAR）和名义利率（APR）。通常，要利用实际现金流来得出利息率。在收取2100美元贷款申请费用的情况下，需要借202100美元，使在减去2100美元申请费用后，还有200000美元。在此情况下，有：PVA=202100= 
 其中0.00567=0.068/12，则C=1317.54（美元）。

现在可以利用这一数值以及希望借到的初始贷款额200000美元来计算r，有：




解得：月利率r=0.5752%

APR=12×0.5752%=6.9%

EAR=[1+0.005752]12
 -1=7.13%

对于不可退还申请费用的贷款，贷款的名义利率就是已知利率，因为申请费用没有被视作贷款的一部分。

APR=6.8%

EAR=[1+0.68/12]12
 -1=7.02%

29．盈亏平衡点投资收益率你的财务规划师为你提供了两种投资方案。X方案是每年支付20000美元的年金。Y方案是10年期，每年支付35000美元的年金。两种方案都将在1年后开始支付。请问当折现率为多少时，这两项方案对你而言是无差异的?


答：
 这里，需要找出使永续年金与年金无差别的利息率。为了解决这一问题，要计算两种情况下的现值并令它们相等。

永续年金的现值为：

PV=20000/r，

年金的现值为：




令两者相等，得到：




解得：r=5.76%



30．普通年金与先付年金正如教材中讨论过的，先付年金除了其支付时点为每期期初而非期末外，与普通年金完全相同。请证明在其他条件均相同的情况下，一份普通年金的价值与一份先付年金的价值符合以下关系：

先付年金的价值=普通年金的价值×（1+r）

请运用现值与终值分别进行证明。


答：
 运用现值：


 


运用终值：

普通年金终值FVA＝C+C（1+r）+C（1+r）2
 +….+C（1+r）t-
 1


先付年金终值FVAdue
 ＝C（1+r）+C（1+r）2
 +….+C（1+r）t
 ＝（1+r）[C+C（1+r）+….+C（1+r）t-
 1
 ]＝（1+r）FVA



31．72法则常用于计算离散复利下一项投资翻倍时间的拇指法则就是“72法则”。要运用该法则，你只需简单地用72除以利率来确定价值翻倍所需的期数。例如，当利率为6％时，72法则表明要实现价值翻倍所需要的期数就等于72／6=12年，这近似等于实际结果11.90年。72法则同样可以应用于确定在期数确定的情况下，要实现价值翻倍所需的利率。对于许多利率和期数来说，72法则是非常有效的近似方法。请问在什么利率下，72法则可以得到准确的结果?


答：
 由于72法则只是一个近似值，因此可知只有一个利率使得用72法则得出的值是准确值。使某一价值翻倍并用基本的终值公式解出时间t，可得：

FV＝PV（1+R）t


2＝1×（1+R）t


ln（2）＝t×ln（1+R）

t＝ln（2）/ln（1+R）

同时可以得到运用72法则计算的近似值：

t=72/R

令两式相等解出R。注意，终值方程使用的是小数，求准确值时72应换成0.72，所以方程为：



0.72/R=ln（2）/ln（1+R）

利用计算器，可以解出使得72法则所得值为准确值的利率为7.846894%。



4.3　考研真题与典型题详解[视频讲解]


一、单选题

某永续年金在贴现率为5％时的现值为1200元，那么当贴现率为8％时，其现值为（　　）元。（中央财大2011金融硕士）

A．200

B．750

C．1000

D．1200




 



【答案】
 B


【解析】
 根据永续年金现值的计算公式：
 ，可得：C=1200×5％=60（元）。因此，当贴现率为8%时，PV=60/8%=750（元）。



二、判断题

在其他条件相同时，期末年金终值等于期初年金终值的（1+r）倍。（　　）（中央财大2011金融硕士）


【答案】
 对


【解析】
 在单期投资的情况下，投资的现值公式为PV=C1
 /（1+r），其中PV为现值即年初终值，C1
 为一期后的现金流，即期末年金终值。



三、概念题

1．净现值（南京大学2004研；首都经贸大学2005研）




 



答：
 净现值是指投资项目投入使用后的净现金流量，按资本成本或企业要求达到的报酬率折算为现值，减去初始投资以后的余额（如果投资期超过一年，则应是减去初始投资的现值以后的余额）。净现值可用公式表示为：
 。

在项目评估决策中，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。

净现值在财务管理实务中具有广泛的适用性。它反映一个项目按现金流量计量的净收益现值，是一个金额的绝对值，因此在比较投资额不同的项目时有一定的局限性。







2．货币时间价值（上海交大1999研、2005研）




 



答：
 货币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，也称资金的时间价值。它是非常有用的一个经济概念，特别是在衡量投资时，货币的时间价值，成为一个最基本的评价标准。货币时间价值的形式有：①
 货币时间价值额。以绝对数表现的货币时间价值，是货币在生产经营中带来的真实增值额。②
 货币时间价值率。以相对数表现的货币时间价值，是扣除风险报酬和通货膨胀贴水后社会平均资金利润率。货币时间价值的意义有：①
 促使公司加速资金周转，提高资金的利用率；②
 作为评价投资方案是否可行的基本标准；③
 作为评价公司收益的尺度。随着时间的延续，货币总量在循环和周转中按几何级数增长，使得货币具有时间价值。货币时间价值可以通过单利、复利和年金的计算来衡量。



四、简答题

资本回收值和年金现值的区别是什么？（中央财大2000研）




 



答：
 年金现值考虑了货币资金的时间价值，是指为在每期期末取得相等金额的款项，现在需要投入的金额。其计算公式是：P=A×[1-（1+i）-
 n
 ]/i，其中P是年金现值，A是每年年金，[1-（1+i）-
 n
 ]/i是年金现值系数。

资本回收值通常用资本回收系数来表示，是年金现值系数的倒数，可以把现值折算为年金，即是：i/[1-（1+i）-
 n
 ]，也称为投资回收系数。



五、计算题

3MN公司向银行借款10亿元人民币，期限为3年。3H银行可提供年单利为8.75%的贷款，而3F银行可提供每半年计息一次的年利率为8%的复利贷款。两种贷款均于期末一次还本付息。问3MN公司接受哪家银行贷款，为什么？（南开大学2000研）




 



解：
 3MN公司接受哪家银行贷款取决于实际偿付利息金额的多少。

3H银行贷款的实际利率等于名义利率为8.75%，三年共偿付利息＝10×8.75%×3＝2.625（亿元）。

3F银行提供的是每半年计息一次的年利率为8%的贷款，将名义利率转换为实际利率为（1＋8%/2）2
 －1＝8.16%，三年共偿付利息为10×（1＋8.16%）3
 －10＝2.5632（亿元）。



第5章　净现值和投资评价的其他方法[视频讲解]



5.1　复习笔记


净现值法是评价资本预算项目的最佳方法，同时也有必要了解回收期法、平均会计收益率法和内部收益率法等其他投资评价方法。

1．最基本的投资法则

最基本的投资法则是：接受净现值为正的项目符合股东利益。

净现值法具有三个特点：净现值使用了现金流量；净现值包含了项目的全部现金流量；净现值对现金流量进行了合理的折现。

2．回收期法和折现回收期法

回收期是指自投资方案实施起，收回初始投资所需的时间，即能够使与方案相关的累计现金流入量等于累计现金流出量的时间。回收期法不如净现值法好，它存在很多概念性错误。回收期决策标准的确定有较大的主观臆断性，且该方法没有考虑到回收期后的现金流量，同时回收期不考虑项目期内现金流量的时间价值，这些都可能导致决策失误。然而，由于该方法相对简单，常常被用来筛选大量的小型投资项目。

折现回收期法是指先对整个项目周期的现金流量进行折现，然后求出达到初始投资所需要的折现现金流量的时限长短，最后选择折现现金流量时限小于目标时限项目的投资决策方法。简而言之，初始投资的折现回收期就是针对这些折现后现金流量的回收期。

3．内部收益率法

内部收益率（IRR）的基本原理是找出一个能体现项目内在价值的数据，其本身不受资本市场利息率的影响，而是取决于项目的现金流量，是每个项目的内生变量。内部收益率就是令项目净现值为零的折现率，因此具有净现值的部分特征。内部收益法的基本法则是：若内部收益率大于折现率，项目可以接受；若内部收益率小于折现率，项目不能接受。

内部收益率法也存在许多缺陷：首先，对于投资项目和融资项目，决策标准完全相反；其次，应用该法可能出现多重收益率；再次，在互斥项目中使用内部收益率法还可能存在规模问题和时间序列问题。内部收益率能够为人们所接受，主要的原因在于它用一个数字就能够概括出项目的特性，涵盖项目的主要信息，这一点净现值却无能为力。通过这一简单扼要的收益率，人们就可以很方便地对项目进行分析评价。

4．独立项目与互斥项目

“独立项目”，就是对其接受或者放弃的决策不受其他项目投资决策影响的投资项目。

“互斥项目”，就是存在相互排斥关系的项目，对其接受或者放弃的决策受其他项目投资决策的影响。比如可以选择A也可以选择B，或者是两者同时放弃，但不能同时采纳项目A和项目B。

两个互斥项目的投资决策，可以用以下三种方法：选择净现值最大的项目；若增量内部收益率大于贴现率，选择投资额大的项目；若增量净现值为正值，选择投资额大的项目。

5．盈利指数

盈利指数是初始投资以后所有预期未来现金流量的现值和初始投资的比值。盈利指数可以表示为：盈利指数（PI）=


盈利指数法的决策法则是：在只有一个备选项目的采纳与否决策中，盈利指数大于或等于1时采纳，否则拒绝该方案。在有多个互斥项目的选择决策中，应采用获利指数超过1最多的投资项目。



5.2　课后习题详解


一、概念题

1．调整的内部收益率（modified IRR，MIRR）


答：
 调整的内部收益率是指使投资成本的现值等于项目产生收益现值的贴现率。用公式可以表示为：




式中，COFt
 为t时刻的现金流出量；CIFt
 为t时刻的现金流入量；k为适当贴现率，MIRR为调整的内部收益率。



2．内部收益率的基本法则（basic IRR rule）


答：
 内部收益率的基本法则是：若内部收益率大于折现率，项目可以接受；若内部收益率小于折现率，项目不能接受。



3．互斥项目（mutually exclusive investments）


答：
 互斥项目，就是存在相互排斥关系的项目，对其接受或者放弃的决策受其他项目投资决策的影响。比如可以选择A也可以选择B，或者是两者同时放弃，但不能同时采纳项目A和项目B。



4．资本配置（capital rationing）


答：
 资本配置是指在资本不足以支付所有净现值为正的项目的情况下进行投资决策时对资本的分配。比如，某公司的项目之间相互独立，公司只有2000万美元可供投资。由于项目A需要初始投资2000万美元，因此公司一旦选择了项目A就不能再选择其他项目。而项目B和C都只需要1000万美元的初始投资，这两个项目就可以同时采纳。也就是说，有限的资本使得公司要么选择项目A，要么选择项目B和C。

在资本有限的情况下，决策者不能仅仅根据单个项目的净现值进行排序，还应根据现值和初始投资的比值进行排序（即盈利指数法则）。

另外，capital rationing在有些译著中也翻译为“资本约束”，偏重强调资本不足或资本有限本身对投资决策的“约束”。



5．净现值法（NPV rule）


答：
 净现值法是指通过计算和比较不同投资项目的净现值来选择最佳投资方案的一种决策方法。

净现值指投资项目投入使用后的净现金流量，按资本成本或企业要求达到的报酬率折算为现值，减去初始投资以后的余额。用公式可以表示为：




其中，NPV为净现值；NCFt
 为第t年的净现金流量；k为适当贴现率；n为项目预计使用年限；C为初始投资额。

净现值法的决策法则是：选择净现值为正的项目，放弃净现值为负的项目；两个或多个项目的净现值均为正时，选择净现值最大的项目。



6．折现回收期法（discounted payback period method）


答：
 折现回收期法是指先对整个项目周期的现金流量进行折现，然后求出达到初始投资所需要的折现现金流量的时限长短，最后选择折现现金流量时限小于目标时限项目的投资决策方法。简而言之，初始投资的折现回收期就是针对这些折现后现金流量的回收期。



7．回收（payback）


答：
 回收是指企业投入资金后，通过经营，陆续收回初始投资的过程。回收期法就是按照初始投资回收的期限（即回收期）与目标回收期对比，作出项目选择决策的一种方法。



8．增量内部收益率（incremental IRR）


答：
 增量内部收益率是增量现金流的内部收益率，即使金额相对较大预算所增加的投资等于增量现金流现值的贴现率。它是内部收益率法的一种扩展或体现，基本原理与内部收益率相似，用公式表示为：




其中，ICFt
 为第t期的增量现金流；IIRR为增量内部收益率；C为预算较大项目超过预算较小项目的初始投资额。



9．回收期法（payback period rule）


答：
 回收期法是指将能收回初始投资的期限与目标回收期相比较，作出投资决策的方法。投资回收期是回收初始投资所需要的时间，一般以年为单位。投资回收期的计算，因每年的营业净现金流量（NCF）是否相等而有所不同。如果每年的营业净现金流量相等，则投资回收期可用公式计算：投资回收期＝初始投资额/每年NCF。如果每年NCF不相等，那么，计算回收期要根据每年年末尚未回收的投资额加以确定。

回收期法的决策法则：运用回收期法进行互斥项目投资决策时，应优先选择回收期短的方案；若进行单个项目选择是否投资决策时，则必须设置基准投资回收期TC
 。当计算的回收期小于等于TC
 ，则项目可以接受；当计算的回收期大于TC
 ，则应予以拒绝。



10．独立项目（independent project）


答：
 独立项目，就是对其接受或者放弃的决策不受其他项目投资决策影响的投资项目。



11．盈利指数（profitability index）


答：
 盈利指数是初始投资以后所有预期未来现金流量的现值和初始投资的比值。盈利指数可以表示为：盈利指数（PI）=


盈利指数法的决策法则是：在只有一个备选项目的采纳与否决策中，盈利指数大于或等于1时采纳，否则拒绝该方案。在有多个互斥项目的选择决策中，应采用获利指数超过1最多的投资项目。



12．内部收益率（internal rate of return）


答：
 内部收益率（IRR）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贴现率，或者说是使投资方案净现值为零的贴现率。内部收益率用公式表示为：




内部收益法的基本法则是：若内部收益率大于资本成本或基准贴现率，项目可以接受；若内部收益率小于资本成本或基准贴现率，项目不能接受。



13．价值可加性（value-additivity）


答：
 价值的可加性是指计算出个别投资计划所创造的价值后，不同投资计划的组合所创造的总价值（以V表示）等于个别投资计划所创造价值的加总。用公式可以表示为：




其中，Vj
 为个别计划j所创造的价值，j1。

如果投资计划评估法不满足价值可加性，表示互斥型投资计划的评估结果受到其它独立型投资计划评估结果的影响，两者无法分开独立评估。如果投资计划评估法符合价值可加性，当投资决策者评估不同的计划组合时，不需重新计算不同组合所创造的总价值，而仅对这组合中个别计划所创造出来的价值加总即可。



二、复习题

1．回收期与净现值如果某项目会带来常规的现金流，而且其回收期短于该项目的生命周期，你可以明确地说出该项目净现值的代数符号吗?为什么?如果该项目的折现回收期短于该项目的生命周期，此时的情况又是怎么样?请解释。


答：
 假设常规的现金流，投资回收期比该项目的生命周期短只是意味着在零折现率下净现值为正。如果折现率大于零，投资回收期仍低于该项目的生命周期，但净现值仍可以是正、零或负，这取决于折现率小于、等于或大于回报率。折现回收期包括了贴现率的影响。如果一个项目的折现回收期比该项目的生命周期短，它的净现值必然为正。



2．净现值假设某项目有常规的现金流，而且其净现值为正。根据这个条件，你对该项目的回收期了解多少?折现回收期呢?盈利指数呢?内部收益率呢?请解释。


答：
 假设某项目有常规的现金流，而且其净现值为正，则当折现率为零的时候其净现值也为正，因此，投资回收期必然比整个项目生命周期短。由于贴现回收是以相同的折现率计算的净现值，如果净现值为正，投资折现回收期必然低于该项目的生命周期。如果净现值为正，那么未来现金流的现值大于初始投资成本，因此，盈利指数大于1。如果净现值是在一定的折现率下为正，且NPV为零，则折现率会较大，因此，内部收益率必然大于贴现率。



3．比较投资标准对下列的投资准则下定义并讨论其潜在的缺陷。根据你的定义，阐述如何根据这些标准来接受或拒绝某个独立的项目。

（1）回收期

（2）平均会计收益率

（3）内部收益率

（4）盈利指数

（5）净现值


答：
 （1）投资回收期仅仅是一系列现金流的会计收支平衡点。要真正计算投资回收期，假定发生的任何现金流在一定时期内整个周期内连续，并不是在某一时点上。回收期只是一个时点，在这个时点上，所有的初始投资刚好全部收回。根据回收期的原理，如果项目的回收期在预计期限之前则接受该项目，否则，拒绝该项目。投资回收期决策方法最严重的问题是，它忽略了货币的时间价值。此外，没有一个科学可行的方法来确定回收期的最后期限。一般来说投资回收期方法适用于短期项目，它完全忽略回收期之后的现金流。

（2）平均会计收益法是对一个项目的会计业绩的平均计算，根据资产负债表对该项目上的利润的平均余额进行计算。就平均（总）账面价值计算AAR的平均纯收入。鉴于一些AAR给出目标收益率，并以此判断是接受一个项目还是拒绝一个项目。AAR不是现金流或市场价值的衡量，而是一种财务的措施，往往与一个项目的价值没有什么相关之处。此外，目标收益率的选择也是主观性的，货币的时间值会被忽略。对于一个财务经理，不依靠市场数据和将时间序列因素排除考虑，只依靠会计数字是令人不安的。尽管存在这些问题，AAR在实践中仍然被应用，因为：①
 会计信息通常比较容易得到；②
 分析人员经常使用会计比率分析公司的业绩；③
 管理层的薪水往往是与实现目标会计比率联系在一起的。

（3）内部收益率是这样的折现率，它使项目的所有现金流的净现值为零。因此，内部收益率可以解释为收支相抵的回报率，在这个折现率下，该项目的净值是零。判断的标准是：


①
 如果C0
 <0，即初始现金流流向为流出，而且将来所有的现金流流向为流入的话，且内部收益率大于或等于折现率，则接受该项目;


②
 如果C0
 <0，即初始现金流流向为流出，而且将来所有的现金流流向为流入的话，且内部收益率小于折现率，则拒绝该项目;


③
 如果C0
 >0，即初始现金流流向为流入，而且将来所有的现金流流向为流出的，且内部收益率小于或等于折现率，则接受该项目;


④
 如果C0
 >0，即初始现金流流向为流入，而且将来所有的现金流流向为流出的，且内部收益率大于折现率，则拒绝该项目。

（4）盈利指数是现金流入的现值相对于项目成本的比例。因此，它是一个收益与成本的比，提供了一个项目的相对盈利指标。盈利指数决策规则，就是要接受盈利指数大于1的项目，并拒绝盈利指数小于1的项目。盈利指数可表示为：有价证券=（净现值+成本）/成本=1+（净现值/成本）。如果一家公司有一揽子净现值为正的项目，并受到资本限额，盈利指数就会提供一个排序，这显示了每一个项目对“钱”的贡献。

（5）净现值是对项目的现金流进行折现的现值，包括初始费用。净现值具体措施，考虑货币时间价值，并以此计算项目对公司财富的净贡献。NPV的决策规则是接受净现值为正的项目，并拒绝负净现值的项目。净现值优于教材中提出的其他分析方法，因为它没有严重的缺陷。该法明确对相互排斥的项目判断，可以区分不同规模和时间跨度的项目。惟一的缺点是，它的计算要依赖于现金流和折现率，而这两个都是通过估计得出的，而不是确定的量，但是这个问题也存在于其他方法之中。一个净现值为2500美元的项目意味着如果该公司接受这个项目股东总财富将会增加2500美元。



4．回收期与内部收益率某项目每阶段均有永续的现金流C，并且其成本为I，必要报酬率为R。那么该项目的回收期与其内部收益率之间的关系是什么?对于一个拥有相对固定现金流的长期项目而言，你的回答意味着什么?


答：
 对于未来的现金流是C的年金项目：

投资回收期=I/C

而其内部收益率为：

0=-I+C/IRR

求解回报率方程，得到：

内部收益率=C/I

请注意这仅仅是对等的回报。因此：

内部收益率=1/PB

对于现金流长期相对稳定的项目，该项目盈利越早内部收益率就越大，内部收益率约等于投资回收期的倒数。



5．国际投资项目2004年11月，汽车制造商本田公司计划在格鲁吉亚建一个自动化的传送厂，并对俄亥俄州的传送厂进行扩张。本田公司明显觉得在美国有这些设备将使公司更加有竞争力，并带来价值。其他的公司，例如富士公司、瑞士龙沙有限公司也得出类似的结论并采取相似的行动。汽车、胶片与化学药品的国外制造商得出类似这种结论的原因有哪些?


答：
 原因很多，最重要的两个是运输成本和汇率。在美国制造的成品更接近销售点，运输成本大幅节省。它还减少了库存，因为货物的运输花费更少的时间。更高的劳动成本在一定程度上抵消了这些成本的节省，至少与其他可能的生产地点相比是如此。非常重要的是，在美国进行制造意味着成本有相当高的比例以美元支付。因为销售是按美元计算的，净利率在一定范围内是对汇率免疫的，利润不会因为汇率的大幅度波动而波动。



6．资本预算问题我们在本章所讨论的各种标准在实际应用时可能出现什么问题?哪种标准最容易应用?哪种标准最难?


答：
 目前最大的困难，是对未来现金流的准确估计。确定一个适当的折现率也不是一项简单的任务。在接下来几章将对这些问题进行更加深入的讨论。投资回收期法最简单，其次是AAR，即使是这些都需要收入和成本的预测。贴现现金流量的方法（贴现回收期、净现值、内部收益率和盈利指数），实际上只稍微困难一点点而已。



7．非营利实体的资本预算我们所讨论的资本预算法则是否可以应用于非营利公司?这些非营利实体是如何做资本预算的?美国政府是如何做资本预算的?在评价支出议案时，是否应使用这些方法?


答：
 可以，这些实体通常需要对资金进行有效的分配，与企业追求利润是一样的。然而，经常出现这种情况，不以盈利为目的的企业的收益是无形的。例如，慈善捐赠有机会成本，但收益一般很难衡量。在某种程度上，就算利益是可衡量的，确定一个适当回报率仍然很困难。这种情况下一般采用投资回收期法。最后，实际成本/效益的分析方法看起来对美国政府而言是很合适的，然而要用于平衡预算还有很长的路要走。



8．净现值项目A的投资额为100万美元，项目B的投资额为200万美元。这两个项目均有惟一的内部收益率20％。那么下列的说法正确与否?

对于0～20％之间的任何折现率，项目B的净现值为项目A的2倍。

请解释。


答：
 该说法错误。如果项目B现金流量发生较早，而项目A的现金流发生在后期，那么在一个低的折现率下，项目A可以超过项目B的净现值，考察下面的例子的净现值。




然而，在严格的假定下，本题的论断是正确的。如果这两个项目的风险一样，生命周期是相同的，项目B每一期现金流量都是项目A的两倍，那么项目B的净现值是项目A净现值的2倍。



9．净现值与盈利指数：思考全球投资公司的两个互斥项目，具体如下：




项目的适宜折现率为10％。公司选择承担项目A。在股东的午宴中，其中的一个股东是某养老保险基金的管理者，其拥有公司很大一部分股份，他不解为什么会选择项目A而不选择项目B，毕竟项目B有更高的盈利指数。

如果你是公司的CFO，你将如何评价公司的这一行为?是否在某些条件下，公司将选择项目B?


答：
 虽然项目A的盈利指数（PI）低于项目B，但是应该选择项目A，因为它具有更大的净现值。之所以令人困惑是因为项目B的规模比项目A要小，因此项目B可以具有较高的盈利指数但是NPV却较小。如果存在资本限额的情况下该公司的决定就不正确了。



10．内部收益率：项目A与项目B有以下的现金流：




（1）如果两个项目的现金流均相同，那么哪个项目将会有更高的内部收益率?为什么?

（2）如果C1B=2C1A，C2B=2C2A，C3B=2C3A，那么IRRA
 =IRRB
 吗?


答：
 （1）如果两个项目的现金流是相同的，那么项目A将会有更高的IRR，这是因为项目A的初始投资小于项目B的初始投资。

（2）等于。因为项目B的初始投资以及现金流都是项目A的2倍。



11．净现值你正在评估项目A与项目B。项目A有短期的未来现金流，而项目B有较长期的未来现金流。哪个项目对必要报酬率变化更加的敏感?为什么?


答：
 项目B的NPV对贴现率的变化更加敏感。原因是货币的时间价值。发生在离现在更远的未来的现金流量对利率的变动总是更加敏感，这种敏感性类似于债券的利率风险。



12．修正内部收益率对于MIRR这一缩写的一种解释是“无意义的内部收益率”，你认为为什么会这样讲?


答：
 MIRR的计算方法是找到项目生命周期内所有的现金流出的现值和所有现金流入在项目期末的现值，然后通过这两个现金流计算IRR。因此，所有的现金流都是经过计算并合并，然后再计算出IRR。所以，MIRR不是真正的收益率。与之不同的是，在IRR的计算中，如果知道初始投资，以IRR计算未来的价值，你可以准确的算出该项目的现金流。



13．净现值据称，净现值法假定内部的现金流以必要报酬率进行再投资。这种说法是否正确?为了回答这个问题。假设你用常规的方法来计算某项目的净现值。接着，假设你会这样做：

（1）计算除最初投入费用外的所有现金流的终值（以项目的完结为终点），并假定这些现金流以必要报酬率进行再投资，从而可以得到该项目终值的一个数目。

（2）使用这个数目与最初的投入费用计算该项目的现值。此时，你将很容易证明，只有你在第一步使用必要报酬率作为再投资所能获得的收益率时，你得到的净现值才会与用常规方法计算得到的一样。


答：
 该说法是错误的。的确，如果你按合理的折现率计算从现金流出到期末所有中间现金流的终值，然后再计算这个终值和初始投资的NPV将会得到相同的净现值。然而，净现值与中间现金流的再投资没有关系。净现值是该项目的现金流量的现值。这些现金流在产生以后干了什么跟NPV不相关。一个项目的价值取决于产生的现金流，而不是这些现金流的终值。只有在假设中要求的贴现率和再投资无关时，再投资才会起作用，这是因为再投资不是项目价值的关键的地方。

应该注意：这里的讨论假定现金流一经产生就可以拿到，这意味着决定如何处理现金流量是公司管理层的事。在某些情况下，可能有规定现金流必须用于再投资。例如，在国际投资中，公司可能需要对其现金流在其产生的国家进行再投资而不是将这些钱汇回。这些资金是被封锁的，此时再投资和贴现率就不是不相关的了，因为现金流不是产生后就可以拿得到。



14．内部收益率据称，内部收益率假定内部的现金流以内部收益率进行再投资。这种说法是否正确?为了回答这个问题，假设你用常规的方法来计算某项目的内部收益率。接着，假设你会这样做：

（1）计算除最初投入费用外的所有现金流的终值（以项目的完结为终点），并假定这些现金流以内部收益率进行再投资，从而可以得到该项目终值的一个数目。

（2）使用这个数目与最初的投入费用计算该项目的内部收益率。此时，很容易证明，只有在第一步使用内部收益率作为再投资所获得的收益率时，得到的内部收益率才会与用常规方法计算得到的一样。


答：
 说法是不正确的。的确，如果你计算回报率的所有中间现金流在项目结束时的终值，然后计算这个未来的价值回报率和初始投资，你会得到相同的回报率。然而，正如先前的问题，现金流产生之后发生了什么，不影响内部回报率。考察下面的例子：




假设这100美元，是银行账户上的存款。现金流量IRR为10%。如果对第一年的现金流再投资或者如果它被撤销并被用于消费比萨饼用，内部收益率是否改变？不会变，考虑债券的到期收益率计算。如果你想一想，到期收益率是债券的IRR，但没有债券的发行考虑到再投资。原因是再投资与到期收益率无关，两者是相互独立的。以同样的方式计算，再投资与IRR也是无关的，两者也是相互独立的。前一题中提到的关于冻结资金的问题在这里也是一样的。



15．计算项目的回收期与净现值：富士软件公司有以下互斥项目：

（单位：美元）




（1）假设富士公司的项目回收期仅为前两年。请问应该选哪个项目?

（2）假设富士公司运用净现值法来对这两个项目进行排序。如果恰当的折现率为15％，请问应该选择哪个项目?


答：
 （1）回收期指使项目的累积未折现的现金流入额等于初始投资所需要的时间。

项目A：

第一年的累积现金流=6500（美元）

第二年的累积现金流=6500+4000=10500（美元）

运用部分回收期法公司可以得到更为精确的回收期。为了得到部分回收期，要找出第二年的现金流中达到公司未折现的累积现金流10000的部分。用初始投资减去第一年的累积未折现现金流，进而用得到的数值除以第二年的未折现现金流，再加上一年就可以得到精确的回收期。

回收期=1+（10000-6500）/4000=1.875（年）

项目B：

第一年的累积现金流=7000（美元）

第二年的累积现金流=7000+4000=11000（美元）

第三年的累积现金流=7000+4000+5000=16000（美元）

为了得到部分回收期，要找出第三年的现金流中达到公司未折现的累积现金流12000的部分。用初始投资减去前两年的累积未折现现金流，进而用得到的数值除以第三年的现金流，再加上两年就可以得到精确的回收期。

回收期=2+（12000-7000-4000）/5000=2.20（年）

由于项目A的回收期比项目B的回收期短，故公司应该选择项目A。

（2）用15%的折现率计算出每个项目的净现值，选择净现值最高的项目。

项目A：

项目A的净现值=-10000+6500/1.15+4000/1.152
 +1800/1.153
 =-139.72（美元）

项目B：

项目B的净现值=-12000+7000/1.15+4000/1.152
 +5000/1.153
 =399.11（美元）

由于B项目的净现值高于A项目，故公司应选择项目B。



16．计算折现回收期：一项投资项目的现金流入分别为6000美元、6500美元、7000美元以及8000美元，折现率为14％。如果初始成本为8000美元，请问这些现金流的折现回收期是多长?如果初始成本是13000美元，相应的折现回收期又是多长?如果是18000美元，那么情况又是如何?


答：
 在使用折现回收期的时候，需要计算所有现金流的折现值。

第一年的现金流的折现值=6000/1.14=5263.16（美元）

第二年的现金流的折现值=6500/1.142
 =5001.54（美元）

第三年的现金流的折现值=7000/1.143
 =4724.80（美元）

第四年的现金流的折现值=8000/1.144
 =4736.64（美元）

为了算出折现回收期，需要用到上述折现值。第一年的现金流折现值是5263.16美元，所以8000美元的初始投资的折现回收期为：

折现回收期=1+（8000-5263.16）/5001.54=1.55（年）

13000美元的初始投资的折现回收期为：

折现回收期=2+（13000-5263.16-5001.54）/4724.80=2.58（年）

注意在计算折现回收期时，已经知道折现回收期在2到3年之间，所以从初始成本中减去第1年和第2年的现金流量的折现值。这是分子，即第三年现金流折现值中用于收回初始投资的部分，用该值除以第三年的现金流可以得到部分回收期的小数部分。

如果初始投资为18000美元，折现回收期为：

折现回收期=3+（18000-5263.16-5001.54-4724.80）/4736.64=3.64（年）



17．计算内部收益率泰迪熊星球公司的一个项目的现金流如下所示：

（单位：美元）




公司采用内部收益率法来评估所有项目。如果恰当的折现率为8％，请问公司是否应该接受该项目?


答：
 内部收益率是使得项目净现值等于0的利率值，因此该项目的IRR等式如下：

0=C0
 +C1
 /（1+IRR）+C2
 /（1+IRR）2
 +C3
 /（1+IRR）3


0=-11000+5500/（1+IRR）+4000/（1+IRR）2
 +3000/（1+IRR）3


使用电子表格、金融计算器或反复试错法得出该等式的解：

IRR=7.46%

由于IRR比必要收益率更低，因此将拒绝该项目。



18．计算内部收益率请计算以下两项目的内部收益率：

（单位：美元）





答：
 内部收益率是使得项目的净现值等于0的利率值，因此项目A的IRR等式如下：

0=C0
 +C1
 /（1+IRR）+C2
 /（1+IRR）2
 +C3
 /（1+IRR）3


0=-3500+1800/（1+IRR）+2400/（1+IRR）2
 +1900/（1+IRR）3


使用电子表格、金融计算器或反复试错法得到该等式的解：

IRR=33.37%

项目B的IRR满足：

0=C0
 +C1
 /（1+IRR）+C2
 /（1+IRR）2
 +C3
 /（1+IRR）3


0=-2300+900/（1+IRR）+1600/（1+IRR）2
 +1400/（1+IRR）3


使用电子表格、金融计算器或反复试错法得到该等式的解：

IRR=29.32%



19．计算盈利指数Bill计划用一间店面开办一间自助式疏导中心。疏导设备将耗资190000美元，需要马上进行支付。Bill希望在7年中能获得每年65000美元的税后现金流入，当设备报废时，可以送到Nevis海滩。第一笔现金流入发生在第1年年末。假设必要收益率为15％，请问项目的盈利指数是多少?是否应该接受该项目?


答：
 盈利指数可以定义为由现金流入额的现值除以现金流出额的现值所得的数值。该项目的现金流为年金收入。因此盈利指数等式可写为：

PI=C（PVIFAR
 ，
 t
 ）/C0
 =65000（PVIFA15%
 ，
 7
 ）/190000=1.423



20．计算盈利指数假设Greenplain公司目前有两个相互独立的投资项目可供选择，恰当的折现率为10％。

（单位：美元）




a．分别计算这两个项目的盈利指数。

b．根据盈利指数法则，Greenplain公司应该接受哪个或哪几个项目?


答：
 a．盈利指数是未来现金流的现值除以初始成本得到的数值，所以对于A项目而言，其盈利指数为：

PIA
 =（800/1.10+900/1.102
 +700/1.103
 ）/1500=1.331

对于项目B而言，盈利指数为：

PIB
 =（500/1.10+1900/1.102
 +2100/1.103
 ）/2500=1.441

ｂ．对比盈利指数，会选择接受B项目。但是，请注意，在面临互斥项目的取舍时盈利指数原则可能会导致错误的决策。



21．净现值与内部收益率下列现金流是BRC公司的两个互斥项目。两个项目都要求14％的年度收益率。

（单位：美元）




作为一名BRC公司的财务分析师，你需要回答如下问题：

a．如果你的决策法则是接受内部收益率更高的项目，请问你会选择哪个项目?

b．由于你只关注内部收益率法的规模问题，你计算现金流的增量内部收益率。基于你的计算过程，请问你会选择哪个项目?

c．为了谨慎起见，你对两个项目的净现值也进行了计算。请问你将选择哪个项目?这与增量内部收益率法则的结论一致吗?


答：
 a．内部收益率是使得项目净现值等于零的利率，因此各项目的IRR等式如下：

项目A的内部收益率：

0=C0
 +C1
 /（1+IRR）+C2
 /（1+IRR）2
 +C3
 /（1+IRR）3


0=-750000+310000/（1+IRR）+430000/（1+IRR）2
 +330000/（1+IRR）3


使用电子表格、金融计算器或反复试错法解该等式，可以得到：

IRR=19.83%

项目B的内部收益率：

0=C0
 +C1
 /（1+IRR）+C2
 /（1+IRR）2
 +C3
 /（1+IRR）3


0=-2100000+1200000/（1+IRR）+760000/（1+IRR）2
 +850000/（1+IRR）3


使用电子表格、金融计算器或反复试错法解该等式，可以得到：

IRR=17.36%

根据IRR原则，应该选择项目A，因其内部收益率更高。

b．为了计算增量内部收益率，应将小项目中的现金流从大项目的现金流中减去。在这个例子中，将项目A的现金流从项目B中减去，这些增量现金流的内部收益率即为增量内部收益率，因此项目B的增量现金流为：

（单位：美元）




令增量现金流的现值是0，可以得到增量内部收益率为：

0=C0
 +C1
 /（1+IRR）+C2
 /（1+IRR）2
 +C3
 /（1+IRR）3


0=-1350000+890000/（1+IRR）+330000/（1+IRR）2
 +520000/（1+IRR）3


使用电子表格、金融计算器或反复试验错法解该等式，得：

增量内部收益率=15.78%

对于投资类型项目而言，当增量内部收益率比折现率更高时接受大项目。由于增量IRR为15.78%比必要收益率14%更高，因此选择项目B。注意这与仅仅评估每个项目IRR时所做的选择不同。IRR决策原则的缺陷在于没有考虑到项目的规模问题。也就是说项目B比项目A的初始投资更大。这个问题可以通过计算增量现金流的内部收益率或者评估每个项目的净现值来解决。

c．净现值是项目现金流现值之和，因此每个项目的NPV应该是：

项目A：

A项目的净现值=-750000+310000/1.14+430000/1.142
 +330000/1.143
 =75541.46（美元）

项目B：

B项目的净现值=-2100000+1200000/1.14+760000/1.142
 +850000/1.143
 =111152.69（美元）

由于B项目的净现值远远大于A项目，因此选择B项目。增量内部收益率原则总是和净现值原则保持一致。



22．比较投资标准马里奥兄弟公司是一家游戏生产商，现有一个关于冒险游戏的新想法。它可以通过传统的棋盘游戏或是互动式CD-ROM进行营销，但不会同时采用这两种方案。马里奥兄弟公司这两个互斥项目的现金流列示如下。假设马里奥兄弟公司的折现率为10％。

（单位：美元）




a．基于回收期法，应该选择哪个项目?

b．基于净现值法，应该选择哪个项目?

c．基于内部收益率法，应该选择哪个项目?

d．基于增量内部收益率法，应该选择哪个项目?


答：
 a．回收期指使项目的累积未折现的现金流入额等于初始投资所需要的时间。下面分别计算两个项目下的回收期：

棋盘游戏：

第一年累计现金流为：700美元，故回收期为：


CD-ROM：

第一年累计现金流为：1400美元，第二年累计现金流为：1400+900=2300（美元）。故回收期为：




由于棋盘游戏项目比CD-ROM项目的回收期短，因此公司应选择棋盘游戏项目。

b．项目净现值是该项目现金流量的现值之和。每个项目的NPV如下：

棋盘游戏：




CD-ROM：




因为CD-ROM的净现值比棋盘游戏大，因此选择CD-ROM项目。

c．内部收益率是使得项目净现值等于0的利息率，每个项目的内部收益率如下：

棋盘项目：




使用电子表格、金融计算器或反复试错法解该等式，得：

IRRgame
 =42.43%

CD-ROM项目：




使用电子表格、金融计算器或反复试错法解该等式，得：

IRRCD
 =25.03%

由于棋盘游戏的内部收益率比CD-ROM更大，因此应该选择棋盘游戏项目。

注：这仅仅是单独评估每个项目的内部收益率时的选择。内部收益率的缺陷是没有考虑到项目的规模问题。也就是说CD-ROM比棋盘游戏的初始投资更大。这个问题可以通过计算增量现金流的内部收益率或者评估每个项目的净现值来解决。

d．为了计算增量内部收益率，应将小项目中的现金流从大项目中减去。在这个例子中，从CD-ROM项目中减去棋盘游戏的现金流，则增量内部收益率就是增量现金流的内部收益率。因此CD-ROM的增量现金流为：




使增量现金流的现值为0，可以得到增量内部收益率为：




使用电子表格、金融计算器或反复试错法解该等式，得：

增量IRR=18.78%

对于投资类型项目而言，当增量内部收益率比折现率更高时，接受大项目。本题中，由于增量内部收益率18.78%比必要收益率10%更高，因此选择CD-ROM项目。



23．比较投资标准如下所示为AZ摩托车公司的两个互斥项目。AZ摩托车公司的折现率为10％。





（单位：美元）




a．基于回收期法，应该接受哪个项目?

b．基于净现值法，应该接受哪个项目?

c．基于内部收益率法，应该接受哪个项目?

d．基于增量内部收益率法，应该接受哪个项目?


答：
 a．回收期是指使得项目的累积未折现现金流入等于初始投资所需要的时间。两个项目的回收期分别为：

AZM Mini-SUV：

第一年的累积现金流为：270000美元

第二年的累积现金流为：270000+180000=450000（美元）

回收期为：


AZF Full-SUV：

第一年的累积现金流为：250000美元

第二年的累积现金流为：250000+400000=650000（美元）

回收期为：


由于AZM的回收期较AZF的较短，故应该选择AZM项目。

注：回收期法不一定能正确地比较投资项目。

b．每个项目的净现值为：

AZM Mini-SUV：




AZF Full-SUV：




采用净现值法，由于AZM的净现值更大，因此选择AZM项目。

c．内部收益率是使得项目的净现值等于0时的收益率。

AZM的内部收益率为：




使用电子表格、金融计算器或反复试错法去找该等式的解，可以得到：

IRRAZM
 =51.43%

AZF的内部收益率为：




使用电子表格、金融计算器或反复试错法解该等式，得：

IRRAZF
 =26.04%

采用内部收益率法，将选择AZM项目，因为它有较高的内部收益率。

注：内部收益率法不一定能正确地比较投资项目。

d．没有必要采用增量内部收益率法进行评价，因为AZM有较小的初始投资，但有更高的净现值，因此应选择AZM项目。



24．比较投资标准Amaro罐头水果公司的出纳员预测了项目A、项目B以及项目C的现金流，列示如下：

（单位：美元）




假设相关的折现率为每年12％。

a．分别计算三个项目的盈利指数。

b．分别计算三个项目的净现值。

c．假定这三个项目是独立的，那么基于盈利指数法，Amaro应该选择哪个或哪几个项目?

d．假定这三个项目是互斥的，请问基于盈利指数法，Amaro应该选择哪个项目?

e．假定Amaro在这些项目上投入的预算为600000美元，项目不可拆分。那么Amaro公司应该接受哪个或哪几个项目?


答：
 a．盈利指数是未来现金流的现值除以初始投资得出的数值。每一个项目的盈利指数为：

PIA
 =（140000/1.12+140000/1.122
 ）/200000=1.18

PIB
 =（260000/1.12+260000/1.122
 ）/400000=1.10

PIC
 =（150000/1.12+120000/1.122
 ）/200000=1.15

b．每一个项目的净现值：

NPVA
 =-200000+140000/1.12+140000/1.122
 =36607.14（美元）

NPVB
 =-400000+260000/1.12+260000/1.122
 =39413.27（美元）

NPVC
 =-200000+150000/1.12+120000/1.122
 =29591.84（美元）

c．应接受项目A，B，C。既然项目之间是独立的，且每个项目的盈利指数都分别大于1，所以接受所有三个项目。

d．应接受项目B。由于项目之间是互斥的，考虑到项目的规模，应选择具有最高盈利指数的项目。因为项目A和C具有相等的初始投资，在对比两个项目的盈利指数的时候，不存在规模问题。基于盈利指数法则，由于C项目的盈利指数比A项目的小，因此应当排除C项目。由于规模问题，不能对比项目A和B。然而，可以计算两个项目增量现金流的盈利指数如下：

（单位：美元）




当计算增量现金流的时候，注意用初始投资大的项目的现金流减去初始投资相对小的项目的现金流。这保证了增量初始现金流为负值。增量现金流盈利指数计算如下：

PI（B-A）=（120000/1.12+120000/1.122
 ）/200000=1.014

公司应该接受B项目，因为增量现金流的盈利指数大于1。

e．注意整个NPV是不同项目的NPV的相加。既然项目预算为600000美元，可以选择两个项目，在本题中，应该选择具有最高净现值的两个项目，即A项目和B项目。



25．比较投资标准你是波音航空公司的高级经理，现被授权将400000美元用于项目投资。你所考虑的三个项目的基本信息如下。

项目A：初始投资为280000美元。第1年的现金流为190000美元，第2年的现金流为170000美元。这是一个厂房扩建项目，必要收益率为10％。

项目B：初始投资为390000美元。第1年的现金流为270000美元，第2年的现金流为240000美元。这是一个产品改进项目，必要收益率为20％。

项目C：初始投资为230000美元。第1年的现金流为160000美元，第2年的现金流为190000美元。这是一个市场拓展项目，必要收益率为15％。

假定公司折现率为10％。

请根据你的分析提供你的建议：





答：
 a．回收期是使得累计未折现现金流入等于初始投资所需要的时间。

项目A：

第一年累计现金流=190000（美元）

第二年累计现金流=190000+170000=360000（美元）

回收期=1+90000/170000=1.53（年）

项目B：

第一年累计现金流=270000（美元）

第二年累计现金流=270000+240000=510000（美元）

回收期=1+120000/240000=1.5（年）

项目C：

第一年累计现金流=160000（美元）

第二年累计现金流=160000+190000=350000（美元）

回收期=1+70000/190000=1.37（年）

C项目有最短的回收期，按回收期法应接受C项目。然而，回收期并不一定能正确地比较投资项目。

b．内部收益率是使项目的净现值等于零的收益率，所以每个项目的IRR如下：

项目A：

0=-280000+190000/（1+IRRA
 ）+170000/（1+IRRA
 ）2


使用电子表格、金融计算器或反复试错法解该等式，得：

IRRA
 =18.91%

项目B：

0=-390000+270000/（1+IRRB
 ）+240000/（1+IRRB
 ）2


使用电子表格、金融计算器或反复试错法解该等式，得：

IRRB
 =20.36%

项目C：

0=-230000+160000/（1+IRRC
 ）+190000/（1+IRRC
 ）2


使用电子表格、金融计算器或反复试错法解该等式，得：

IRRC
 =32.10%

内部收益率法表明应接受C项目。

c．盈利指数是指现金流现值除以初始投资的数值。需要按照每个项目所要求的必要回报率将其现金流进行折现。每个项目的盈利指数为：

PIA
 =（190000/1.10+170000/1.102
 ）/280000=1.12

PIB
 =（270000/1.20+240000/1.202
 ）/390000=1.00

PIC
 =（160000/1.15+190000/1.152
 ）/230000=1.23

盈利指数法则意味着接受C项目。

d．需要按照每个项目必要收益率对其现金流进行折现。每个项目的净现值为：

NPVA
 =-280000+190000/1.10+170000/1.102
 =33223.14（美元）

NPVB
 =-390000+270000/1.20+240000/1.202
 =1666.67（美元）

NPVC
 =-230000+160000/1.15+190000/1.152
 =52797.73（美元）

净现值法则意味着接受C项目。总的来分析，因为只能接受其中一个项目，那么应该选择具有最高净现值的C项目。



26．多个内部收益率考虑以下现金流。请问有多少项不同的内部收益率?（提示：在20％～70％）我们何时应该接受该项目?



（单位：美元）





答：
 项目的内部收益率公式为：

0=-504+2862/（1+IRR）-6070/（1+IRR）2
 +5700/（1+IRR）3
 -2000/（1+IRR）4


运用笛卡尔符号法则，从这些现金流中，可以得知该项目有四个内部收益率。即使运用电脑的电子表格，也不得不反复试错。经过反复试错，得到四个内部收益率：25%，33.33%，42.86%，66.67%。

应当接受净现值大于零的项目。必要收益率在25%和33.33%之间或者在42.86%和66.67%之间的时候，就可以计算得出大于零的净现值。



27．计算内部收益率Utah矿业公司打算开采Utah Provo附近的一座金矿。根据出纳员Monty Goldstein的说法，“这是一个黄金机会”。矿藏的开采将花费900000美元，同时其经济寿命为11年。它将在第一年年末产生175000美元的现金流入，同时该项现金流入预计将在未来10年中以8％的增长率增长。在第11年末，Utah矿业公司将会抛弃这个金矿，并导致125000美元的费用。

a．请问金矿的内部收益率是多少?

b．Utah矿业公司对此项投资要求10％的收益率。是否应该开采该矿藏?


答：
 a．该项目包含三组现金流：初始投资，年度现金流入和放弃成本。该金矿将会在11年的经济寿命中产生现金流。为了计算年度现金流的现值，应当运用增长年金公式，在8%增长率的情况下，用内部收益率折现。




在第11年末，Utah矿业公司将会抛弃这个金矿，并导致125000美元的费用。用内部收益率对第11年末的放弃成本折现，得到：

PV（放弃成本）=C11
 /（1+IRR）11
 =-125000/（1+IRR）11


所以，该项目的内部收益率公式为：




使用电子表格、金融计算器或反复试错法去找该等式的解，可以得到：

IRR=22.26%

b．应该开采。因为金矿的内部收益率超过所要求的10%的回报率，所以应该开采该矿藏。对于一个投资型项目而言，正确的决策法则是接受折现率高于内部收益率的项目。尽管放弃成本看似使项目期末的现金流为负，但是最后一笔现金流实际上是正的，因为最后一年的营运现金流超过了放弃成本。



28．计算增量现金流Darin Clay是MakerMoney.com网站的CFO，决定在以下两个项目中进行选择：

（单位：美元）




这两个项目的期望收益率都是12％。请问当初始投资（I0
 ）处于哪个区间范围时，项目B比项目M在财务上更有吸引力?


答：
 为了回答这个问题，需要计算增量现金流。为了使两个项目具有同等的吸引力，项目B必须有一个更大的初始投资。这是由于B项目中产生的现金流比M项目中的现金流大。所以，用B项目的现金流减去M项目的现金流，就得到了增量现金流：

（单位：美元）




用12%的折现率计算增量现金流的现值。如下：

PV=1200+240/1.12+240/1.121
 +400/1.123


=1890.32（美元）

所以，如果I0
 比1890.32大的话，增量现金流将会为负值。要从B项目的现金流中减去M项目的现金流，就意味着，对于任何一个超过1890.32美元的初始投资，B项目的净现值将会小于M项目的净现值，所以I0
 必须小于1890.32美元。



5.3　考研真题与典型题详解[视频讲解]


一、单选题

河海公司目前有7个投资项目可供选择，每一项目的投资额与现值指数如下表：




河海公司目前可用于投资的总金额为1200万，根据资本限量决策的方法，选出河海公司的最优投资方案组合（假设投资于证券市场的净现值为0）为（　　）。（中央财大2011金融硕士）

A．A+B+C

B．C+D，剩下的钱投资于证券市场

C．D+E，剩下的钱投资于证券市场

D．D+F




 



【答案】
 D


【解析】
 所谓现值指数法又称盈利指数法，是指未来收益的现值总额和初始投资现值总额之比，其实质是每一元初始投资所能获取的未来收益的现值额，盈利指数可以表示为




当资金不足以支付所有净现值为正的项目时，在这种情况下就需要进行资本配置。在资本配置时就应该优先考虑盈利指数大的项目。D项，现值指数为：600÷1200×1.31+600÷1200×1.20=1.255，为最大。



二、概念题

净现值（武汉理工大学2004研；首都经贸大学2005研）




 



答：
 净现值指投资项目在投资期内各年的现金流量按一定的贴现率折算为现值后与初始投资额的差。所用的贴现率可以是企业的资金成本，也可以是企业所要求的最低收益率水平。净现值的计算公式为：




。利用净现值进行决策所依据的原理是，假设预计的现金流入在年末肯定可以实现，并把原始投资看成是按预定贴现率借入的。当净现值为正数时偿还本息后该项目仍有剩余的收益，当净现值为零时偿还本息后一无所获，当净现值为负数时该项目收益不足以偿还本息。净现值指标的决策标准是：如果投资项目的净现值大于零，接受该项目；如果投资项目的净现值小于零，放弃该项目；如果有多个互斥的投资项目相互竞争，选取净现值最大的投资项目。净现值指标考虑了投资项目资金流量的时间价值，较合理地反映了投资项目的真正的经济价值，是一个比较好的投资决策指标。



三、简答题

简要说明资本成本率与内部报酬率的关系。（中南财经政法大学2006研）


答：
 （1）资本成本是企业筹集和使用资本而承负的代价。在企业筹资实务中，一般通过资本成本率来衡量资本成本。资本成本率是指企业用资费用与有效筹资额之间的比率，通常用百分比来表示。一般而言，资本成本率分为个别资本成本率、综合资本成本率和边际资本成本率。在有风险的情况下，资本成本率就是企业的必要报酬率。

（2）内部报酬率（IRR）是指使投资项目的净现值为零的贴现率。内部报酬率实际上反映了投资项目的真实报酬，目前越来越多的企业使用该项指标对投资项目进行评价。

（3）资本成本率与内部报酬率的关系：①
 资本成本率反映企业项目筹资的成本代价；内部报酬率反映投资项目的真实报酬。也就是说，资本成本率从成本的角度评价投资项目，而内部报酬率则从真实收益的角度分析投资项目。②
 内部报酬率法的决策规则是，在只有一个备选方案的采纳与否决策中，如果计算出的内部报酬率大于或等于企业的资本成本率或必要报酬率则采纳；反之，则拒绝。在有多个备选方案的互斥选择决策中，应选用内部报酬率超过资本成本或必要报酬率最多的投资项目。因此，在具体的投资项目决策中，需要利用资本成本率（或必要报酬率）和内部报酬率两个指标，相互比较，并作出投资决策。



四、计算题

如果你从1年后开始每年投资100美元，连续投资20年，年利率为10%，20年后你将拥用多少资金？如果你希望20年后账面上有5万美元，每年你应该存入多少资金？（南开大学2003研）


解：
 一年后开始每年投资100美元，连续投资20年，在年利率为10％情况下，20年后拥有的资金为：

FV=100×（1+0.1）20
 +100×（1+0.1）19
 +…+100×（1+0.1）=6300.13（美元）

设20年后账面上有50000美元，现在每年存入A美元。则

50000=A×（1+0.1）20
 +A×（1+0.1）19
 +…+A×（1+0.1）

则得A=793.65美元。



五、论述题

有人认为，净现值法是理论上最科学的投资决策方法，请从净现值法的特点出发，对上述说法进行评论。（对外经贸大学2003研）


答：
 （1）这种说法是不正确的。从理论上讲，净现值法是一种比较科学的投资决策方法，但它也并非绝对科学完善，也有其局限性。

（2）净现值是指投资项目在投资期内各年的现金流量按一定的贴现率折算为现值后与初始投资额的差。所用的贴现率可以是企业的资金成本，也可以是企业所要求的最低收益率水平。

净现值的计算公式为：


式中：NPV为净现值；CFt
 为第t年净现金流量（t＝1～n）；r为资本成本或要求的收益率；n为项目计算期（包括建设期和经营期）；C0
 为初始投资额。

净现值法的决策原则是：如果投资项目的净现值大于零，接受该项目；如果投资项目的净现值小于零，放弃该项目；当存在两个或两个以上的项目只能选择一个项目时，选择净现值最大的项目。

（3）净现值法有如下优点：


①
 考虑了货币的时间价值。由于未来的报酬与投资支出发生在不同时期，如果简单对比，就显得不合情理，二者必须建立在同一时期的基础上进行比较，才能看出投资是否会增加企业的总价值。因此，用未来报酬的现值与投资进行比较，增强了投资经济性的评价。


②
 考虑了项目计算期内的全部净现金流量，体现了流动性与收益性的统一。


③
 考虑了投资的风险性，因为资本成本或要求的报酬率的大小与风险大小有关，投资的风险越大，资本成本或要求的报酬率就越高。

因此，净现值法是一种理论上比较科学的投资决策方法。

（4）净现值法也有其缺点：


①
 不能揭示各个投资方案本身可达到的实际收益率水平。


②
 净现值是一个绝对值指标，只能反映某个单独投资方案的投资与收益关系。如果有几个投资方案的原始投资额不相同，那么仅以净现值的大小是无法确定投资方案获利水平的高低的，因而就不能做出正确的评价。


③
 折现率的确定比较困难，而其正确性对计算净现值有着重要的影响。

从以上分析可以看出，净现值法也存在着一定的局限性，并不是最科学的投资决策方法。



第6章　投资决策



6.1　复习笔记


企业为了达到利润最大化的目标，需要将有限的资源投入生产。如何分配和利用资源就是资本预算。资本预算包括确定投资项目的相关现金流量，比如初始投资、营运资本的需求和经营现金流量，以及运用贴现现金流量法和净现值法等投资标准作出资本预算的决策。本章主要学习如何在资本预算决策过程中应用贴现现金流量分析法（DCF）和净现值法（NPV）。

1．增量现金流量

无论是运用贴现现金流量分析法还是净现值法，都需要首先预计出未来发生的现金流量。而预计现金流量进行项目决策必须只考虑由该项目产生的增量现金流量。也就是说，需要考察的是公司投资该项目和不投资该项目引起的现金流量的差别。这点十分容易出错，因此需要注意以下几个问题：

（1）现金流量而非会计利润。公司理财强调现金流量，而不是财务会计强调的收入和利润。由于折旧和各种应收应付款项的存在，现金流量和会计利润有很大不同。

（2）沉没成本。沉没成本是已经发生的成本。由于已经发生，不会再受到是否接受某个项目的决策的影响，因而不属于增量现金流量。

（3）机会成本。机会成本是指一旦一项资产用于某个新项目，就丧失了其他使用方式所能带来的潜在收入。这在进行项目决策考虑增量现金流量时必须包括在内。

（4）副效应。新项目会对公司原有的其他项目产生副效应，如侵蚀其他业务，将原有客户和公司其他产品销售的现金流量转移到新项目上。这一效应也必须考虑。

2．项目分析

项目分析包括以下方面的内容：①
 投资，具体包括初始投资、机会成本和营运资本投资；②
 利润和所得税；③
 现金流量，经营性现金流量等于销售收入减去经营成本和所得税，来自经营活动的现金流量加上投资的总现金流量等于项目的总现金流量；④
 净现值。

3．通货膨胀与资本预算

利率由于通货膨胀可以分为名义利率和实际利率。利率与通货膨胀的关系可以通过名义利率、实际利率和通货膨胀率三者之间的关系来表示。用公式可写成：实际利率=
 或者在通胀率较低时近似写成：实际利率≈名义利率－通货膨胀率。

现金流既可以是名义的，也可以是实际的。如果现金流是以实际收到或支出的美元表示，那么该现金流是名义现金流；如果是以第0期的实际购买力表示，那么该现金流则是实际现金流。

名义的现金流量应该以名义利率折现，实际的现金流量应该以实际利率折现。采用两种方法的结果是相同的。

4．不同生命周期的投资决策

设备投资中的重要问题就是在两种不同生命周期的机器设备中作出选择。由于设备的使用期限不同，简单运用NPV法则是无效的，必须在相同的生命周期内进行评价。

对此可以采用重置链的方法。一种方法称为周期匹配法，即使用两种设备的使用期限的最小公倍数比较两者成本的现值。这种方法对周期短的情况比较适用。另一种方法称为约当年均成本法。将设备在周期内的成本贴现到现在，再除以相应的年金现值系数，得到平均每年的成本，也称为约当年均成本。约当年均成本由于各年相等，所以无论设备周期多长，也能够进行比较。这两种方法殊途同归。约当年均成本法也可以用于设备重置的一般性决策，即决定在什么时候更新设备。



6.2　课后习题详解


一、概念题

1．分摊成本（allocated cost）


答：
 分摊成本是指在企业经营过程中，一项投入往往会让许多项目受益，在确定收益时，企业财会人员将该成本在这些项目之间进行合理分摊而形成的成本。在资本预算决策中，如果这一成本只是某个具体项目的增量现金流时，那么应该只视为该项目的现金流出。



2．机会成本（opportunity cost）


答：
 机会成本是指一旦一项资产用于某个新项目，就丧失了其他使用方式所能带来的潜在利益，这种潜在利益等于被放弃机会的可计量的价值，但它并不构成用于该项目的实际支出。在决策分析过程中，存在多个互斥方案可供选择来实现决策目标，则机会成本必然存在，决策者必须要把已放弃方案可能获得的潜在收益，作为被选用方案的成本，才能对该方案的经济效益作出全面的、合理的评价，并判断选用的方案是否真正最优。机会成本是进行项目决策考虑增量现金流量时的重要因素。



3．侵蚀（erosion）


答：
 侵蚀是指由于引入一个新项目或新产品引起企业原有其他项目销售额下降，从而减少现有项目的现金流（或挤占现有项目的现金流）。由于侵蚀的存在，公司原有客户和公司其他产品销售的现金流量转移到新项目上。在计算增量现金流量时，应将侵蚀这一副效应考虑在内。



4．实际现金流（real cash flow）


答：
 实际现金流是指按照实际购买力（物价水平）进行表示的现金流入与现金流出。也就是说，实际现金流量以第0期的实际购买力表示，是在名义现金流量的基础上扣除通货膨胀因素影响后的结果。

名义现金流量应该以名义利率折现，实际现金流量应该以实际利率折现。采用两种方法的结果是相同的。



5．净营运资本（net working capital）


答：
 净营运资本是指流动资产与流动负债之差。从盈利性看，基于流动资产与固定资产盈利能力上的差别，以及短期资金与长期资金筹资成本上的差别，净营运资本越多，意味着企业是将更大份额的筹资成本较高的长期资金运用于盈利能力较低的流动资产上，从而使企业整体的盈利水平相应地降低；反之亦然。从风险性看，企业的净营运资本越多，意味着流动资产与流动负债之间的差额越大，则陷入无力清偿的可能性也就越小；反之亦然。因此，企业必须在盈利性和流动性之间加以权衡，并根据企业自身的特点，做出相应的选择，以保证企业盈利性和流动性的适度平衡，从而确保企业价值的实现。



6．实际利率（real interest rate）


答：
 实际利率是指名义利率扣除物价上涨因素，以实际物价水平为标准表示的利率。实际利率为正值时有利于吸收储蓄，降低通货膨胀；实际利率为负值时，则会减少储蓄，刺激金融投机，恶化通货膨胀。其计算公式为：实际利率=
 在通胀率较低时，可以近似写成：实际利率≈名义利率－通货膨胀率。



7．名义现金流（nominal cash flow）


答：
 名义现金流量是指以实际收到或支出的货币来表示的现金流入和现金流出。名义现金流没有考虑实际购买力（物价水平）因素，是区别于“实际现金流”的概念。



8．沉没成本（sunk cost）


答：
 沉没成本是指由于过去的决策所引起，并已实际支付了款项而发生的成本。由于这类成本过去已经发生，现在和将来的决定都不能改变这一已经实际支出的事实，因而在决策分析时通常不需要考虑这类成本。一个典型的沉没成本的例子就是项目决策之前发生的前期市场调查费用。



9．名义利率（nominal interest rate）


答：
 名义利率是指包括了补偿通货膨胀风险的利率，是与实际利率相对的概念。名义利率和实际利率之间的关系如下：实际利率＝（1＋名义利率）÷（1＋通货膨胀率）－1。在通货膨胀的条件下，市场的各种利率都是名义利率。而实际利率往往不能直接观察到。一般而言，名义利率大于通货膨胀率，两者之差为实际利率。



10．协同效应（synergy）


答：
 协同效应是指由于新产品的营业，销售额上升，从而增加（或充实）现有产品的现金流。也就是说，新产品或新项目的投资，增加了企业的净营运资本，从而可以对原有产品进行更大的投资，充实其现金流。协同效应是和“侵蚀”相对的概念，在计算增量现金流时，也需要考虑这一因素。



二、复习题

1．机会成本：请阐述一下机会成本的含义。


答：
 在这里，机会成本是指资产或其他投入品投入其他项目将会产生的价值。例如，机会成本是资产或投入要素的今天的实际价值，而不是采购时的成本。



2．增量现金流：在计算投资项目的NPV时，下边哪一个可以被看成是增量现金流?

（1）新的投资项目所带来的公司的其他产品的销售的下滑。

（2）只有新的项目被接受，才会开始投入建造的机器和厂房。

（3）过去3年发生的和新项目相关的研发费用。

（4）新项目每年的折旧费用。

（5）公司发放的股利。

（6）项目结束时，销售厂房和机器设备的收入。

（7）如果新项目被接受，那么需要支付的新雇用员工的薪水和医疗保险费用。


答：
 （1）可以。公司的其他产品的销售减少被称为侵蚀效应，应被视为增量现金流。之所以是增量现金流，是因为这是公司选择生产新产品所必须承担的一种成本，这个成本实际上是一种收入的减少。

（2）可以。用于建造厂房和设备的支出应被视为增量现金流。这些都是新的生产线成本。但是，如果这些支出已经发生（并且无法通过销售厂房和设备被收回），那么他们就是沉没成本，并且不作为增量现金流。

（3）不可以。研发费用不应被视为增量现金流。在过去3年用在产品研发上的投入是沉没成本，不应包含在项目估价中。过去作出的决定和发生的费用不能被改变。他们不影响对该项目的决策。

（4）可以。在计算与一个项目的现金流量时，必须考虑到每年的折旧费用。尽管折旧不是直接影响到现金流的一种现金支出，但是它减少了企业的纯收入从而降低了全年的税收。由于折旧的这种税盾作用，导致公司年底手头上持有的现金会比在没有折旧费用时更多。

（5）不可以。分红不应被视为增量现金流。公司是否支付股利的决定与项目决策无关。所以，股利不是一个项目的增量现金流。股利政策在后面的章节中有更为详细的讨论。

（6）可以。在项目结束时厂房和设备残余价值应被视为一个增量现金流。公司出售设备的收入是一个现金流入。设备账面价值和它的售价之间的差额会导致会计收益的变动，从而应缴税额也会变动。

（7）可以。一个项目雇用员工的医疗费用和工资应被视为增量现金流。与项目相关的所有员工的工资都必须作为该项目的成本。



3．增量现金流：你的公司现在生产和销售钢制的高尔夫球杆。公司的董事会建议你考虑生产钛合金和石墨制高尔夫球杆，下列哪一项不会产生增量现金流。

（1）自有土地可以被用来建设新厂房，但是如果新项目不被接受，该土地将以市场价700000美元出售。

（2）如果钛合金和石墨制高尔夫球杆被接受，则钢制的高尔夫球杆的销售额可能下降300000美元。

（3）去年用在石墨高尔夫球杆上的研究开发费用200000美元。


答：
 （1）自有土地是机会成本，如果建新高尔夫厂房就不能出售土地。

（2）这个损失是增量现金流，因为企业必须考虑到引入新产品时现有产品的销售下滑。如果企业进行这个项目，现有的销售收入会减少，因此在项目决策时必须考虑这个减少额。

（3）研发费用不是现金流，因为研究和开发的费用是沉没成本。过去就已经作出的决定不能改变。他们对项目的决策无关。



4．折旧：如果可以选择，你更愿意接受直线折旧法还是改进的加速成本折旧法（MACRS）?为什么?


答：
 为了达到最好的避税目的，公司将选择加速成本折旧法，因为它提供了更大的折旧扣除。这些扣除的避税效果更加理想，且不影响其他现金流。注意，加速折旧法和直线折旧法直线之间的选择纯粹是因为时间价值的问题。总折旧是相同的，只是时机不同而已。



5．净营运资本：我们在前面讨论资本预算的时候，我们假设投资项目的所有的营运资本都能够回收。这是一个在实践中可以接受的假设吗?如果不可以，将出现什么情况?


答：
 它只是为了简化而提出来的假设。假设流动负债将全部支付，此外，流动资产的现金部分将被回收。现实经济活动中，有些应收款将收不回来，有些库存也销售不出去。这些因素共同作用，导致超过成本价出售的库存增加营运资本（而且在项目结束时不能被取代）。不过，这些影响往往相互抵消。

6．独立原则：一位财务管理人员曾经说过：“我们的公司采用独立原则进行资本预算，因为我们把项目看成一个迷你小公司，在做资本预算时，我们仅仅包含公司层面上的相关现金流。”请评价这个说法。


答：
 在公司层面上，由管理层来决定公司的资本结构是合适的。因为任何一个特定项目可以用权益的方式融资，而另外一个项目用债务融资，该公司的整个资本结构将保持不变。根据独立的原则，融资成本与分析项目的增量现金流无关。



7．约当年均成本法：约当年均成本法（EAC）在哪种情况下适用于比较2个或更多个项目?为何使用这种方法?这个方法里是否隐含着你认为比较麻烦的假设?请做出评价。


答：
 在比较彼此具有不同周期的独立项目，而且在结束时将会被其他项目替代，约当年均成本法是比较适当的。这种分析是必要的，因为一般的方法只能比较生命周期相同的项目。例如，如果一个项目有3年的周期和另一个有5年的周期，那么15年两个项目生命周期的最小公倍数，这意味着一个项目将重复5次而另一个会重复3次。注意在有两个以上的选择和/或个别项目的周期相对较长时，最短的共同的周期可能会很长。假设这种类型的分析是可行的，这意味着这些周期相同的项目现金流也相同。别的先不说，忽视可能产生的影响有：（1）通货膨胀；（2）变化的经济条件；（3）估计遥远的未来时的增量现金流也十分困难；（4）将来技术进步可能会改变项目的现金流。



8．现金流和折旧：“在做资本预算的时候，我们只关注相关税后增量现金流，由于折旧是非付现费用，所以我们可以在做预算的时候忽略折旧。”请评价这句话。


答：
 折旧是非现金支出，但它有税盾的效用，这一点在损益表中可以看出。因此，折旧导致税收（实际的现金流出）减少，减少的量为折旧税盾。减少一部分本来要支付的税收和现金流入是同样的，因此，总的税后增量现金流必须加上折旧的税盾。



9．资本预算审议：一所大学的主修课本的出版商手中有一部现有的财务学教材。出版商正在考虑是否出版一部定价较低的精简的基础版教材，哪些方面应该被考虑在这个项目的资本预算中。


答：
 有两个特别重要的因素要考虑。首先是侵蚀效应。精简书的价格较低，那么精简的书只是简单地取代了现有的书吗？第二个考虑因素是竞争。其他出版商将涉入生产这样的产品吗？如果是这样，那么任何侵蚀效应相关性都很低。要注意的是，出版商（和其他多种类型产品的生产者）只能从销售新的图书中获利。因此，重要的是要考虑是否有新书会取代旧图书的销售（从出版商的角度考虑较好）或新的书籍（不太好）。任何时候只要有一个活跃的市场，产品就会引起关注。

阅读下边的小案例，回答后边的三个问题。

2003年，保时捷公司推出了它的新款SUV（多功能运动型轿车）Cayenne。这款车的价格为40000美元，Cayenne从0加速到60英里每小时需要8.5秒。保时捷进入奢华SUV市场是由梅赛德斯-奔驰的M系SUV取得的巨大的成功所推动的。这个汽车细分市场近年来带来了高额利润。Cayenne的进入显然加剧了这个细分市场的竞争程度。2006年，保时捷又推出了Cayenne Turbo S，这款车从0加速到60英里每小时只需要4.8秒，其最高速度可以达到168英里每小时。你可能要问它的价格为多少?Cayenne Turbo S的基本配置已经需要112000美元。

许多分析家就保时捷进入奢华SUV市场持谨慎态度。他们担心的不仅包括保时捷是一个SUV市场的新进入者，而且因为引入Cayenne可能破坏保时捷作为一个高性能汽车制造商的品牌效应。



10．副效应：在评估Cayenne项目的时候，你是否会考虑其对保时捷的品牌产生的副效应?


答：
 当然。对保时捷名誉的损害是该公司需要考虑的一个因素。若声誉受损，该公司将失去其现有的汽车线的销售。



11．资本预算：保时捷是最后进入SUV市场的几个厂商之一。为什么当其他厂商都决定（至少最初决定）不进入该市场的时候，保时捷却决定进入市场?


答：
 一个公司可能能够以更低的边际生产成本进行生产或有较好的市场。当然，也有可能是决策上的错误。



12．资本预算：在评估Cayenne项目的时候，保时捷应该如何看待目前市场上SUV的边际利润率?你认为总体边际利润率会在竞争越来越激烈的市场中保持不变吗?或者保时捷公司可以通过本公司的品牌效应和Cayenne的良好表现来达到呢?


答：
 保时捷认为随着更多的产品进入市场，竞争变得更加激烈，利润将会萎缩。

13．计算项目净现值：Best制造公司正在考虑一项新的投资项目，关于该项目的财务预测如下所示。公司税率为34％。假定所有的销售收入都是现金收入，所有的运营成本和所有税也是以现金支出，且所有的现金流都发生在年末。所有的净营运资本在项目结束时都收回了。

（单位：美元）




a．请计算该投资项目每年的增量净利润。

b．请计算该投资项目每年的增量现金流。

c．假定恰当的折现率为12％。请问该投资项目的净现值为多少?


答：
 可以运用倒推法计算每一年的经营性现金流，其中应包括净营运资本的现金流，净利润和总的现金流如下：

（单位：美元）




NPV=-16200+5466/1.12+5680/1.122
 +5978/1.123
 +5808/1.124
 =1154.53（美元）。



14．项目估值：你所在的公司正考虑购进价值850000美元的新的计算机支持的订购系统。该系统将在5年的使用期内折旧至账面值为0，采用直线折旧法计提折旧。5年后，该系统的价值将为75000美元。每年你在订购处理成本上可以节约320000美元（税前），而且你可以使营运资本减少105000美元（这是单次的减少）。如果税率为35％，请问这个项目的内部收益率（IRR）是多少?


答：
 首先，计算新设备的年折旧额。其数值为：

年折旧额=850000/5=170000（美元）

该设备的税后残值为：

税后残值=75000（1－0.35）=48750（美元）

应用税盾模型，可以得到营运现金流OCF：

OCF=320000×（1－0.35）+0.35×170000=267500（美元）

现在可以得到项目的内部收益率IRR。该项目特点是，接受该项目将会减少净营运资本。净营运资本的减少量为第0年的现金流入量，而且净营运资本的减少意味着当项目结束时，将不得不增加净营运资本。所以，在项目结束时，为了使净营运资本恢复到项目前的水平，将会有现金流出。而且在项目结束时必须加上它的税后残值，故有：

NPV=0=－850000+105000+267500×PVIFAIRR
 ，
 5
 +[（48750－105000）/（1+IRR）5
 ]

IRR=22.01%



15．计算净现值：Howell石油是一个新项目，与现有的业务相互补充。项目所需的机器设备耗资180万美元。未来4年中，市场部预测与该项目有关的销售额为每年110万美元，而后市场将不复存在。该机器在其4年的使用期限中将逐渐折旧至账面值为0，采用直线折旧法计提折旧。与该项目相关的销售产品成本以及运营成本预计将为销售额的25％。Howell同时还需要立刻增加150000美元的净营运资本。净营运资本将在项目结束时完全收回。公司税率为35％，Howell的必要收益率为16％。请问Howell公司是否应该进行该项目?


答：
 首先从计算项目的初始费用，即第0年期的现金流量开始。为了运行该项目，必须购买设备并且增加净营运资本，所以，该项目的初始费用为：

（单位：美元）




运用自下往上法计算经营性现金流量：

（单位：美元）




经营性现金流量为：

OCF=净利润+折旧=243750+450000=693750（美元）

为了得到该项目的净现值，要加上该项目现金流的现值，因为假设净营运资本在项目结束后完全回收，所以要在项目的期末加上净营运资本。所以，该项目的净现值为：

NPV=-1950000+693750×PVIFA16%
 ，
 4
 +150000/1.164=74081.48（美元）



16．计算约当年均成本你正在评估两台不同的硅晶片采矿机。TechronⅠ
 成本为270000美元，使用期限为3年，每年税前运营成本为45000美元。TechronⅡ
 成本为370000美元，使用期限为5年，每年税前运营成本为48000美元。这两台采矿机都采用直线折旧法进行折旧，在使用期限内折旧至账面值为0，同时假定其残值为20000美元。如果你的税率为35％，你的折现率为12％，计算两台机器的约当年均成本。你更倾向于哪台机器?为什么?


答：
 需要用设备的税后残值来计算EAC，尽管设备的初始投资不一样，但是有一样的税后残值，这个残值是：

税后残值=20000×（1-0.35）=13000（美元）

计算EAC需要一个方案的OCF和NPV，

TechronⅠ
 ：

OCF=-45000×（1-0.35）+0.35×（270000/3）=2250（美元）

NPV=-270000+2250×PVIFA12%
 ，
 3
 +（13000/1.123
 ）=-255342.74（美元）

EAC=-255342.74/PVIFA12%
 ，
 3
 =-106311.69（美元）

TechronⅡ
 ：

OCF=-48000×（1-0.35）+0.35×（370000/5）=-5300（美元）

NPV=-370000-5300×PVIFA12%
 ，
 5
 +13000/1.125
 =-381728.76（美元）

EAC=-381728.76/PVIFA12%
 ，
 5
 =-105895.27（美元）

两种机器有着不同的寿命，因此必须将两种设备的约当年均成本进行比较，这就是EAC。所以选择TechronⅡ
 ，因为EAC较小。



17．比较互斥项目：Hagar工业系统公司（HISC）正试着在两套不同的输送带系统间进行选择。系统A耗资360000美元，使用期限为4年，每年税前运营成本为105000美元。系统B耗资480000美元，使用期限为6年，同时每年的税前运营成本为65000美元。两套系统都将在使用期限内折旧至账面值为0且残值为0。不管选定了哪套系统，在它使用期限内都不会被替换。如果税率是34％，折现率为11％，请问公司应该采用哪套系统?


答：
 如果要在两套不同的设备间进行选择，而这两套设备在磨损时不会被替换，那么最合适的资本预算方法为净现值法。每种设备都只有成本而无销售额，所以我们运用成本来计算每个项目的净现值。利用税盾模型来计算经营性现金流，系统A的净现值为：

OCFA
 =-105000×（1-0.34）+0.34×（360000/4）=-38700（美元）

NPVA
 =-360000－38700×PVIFA11%
 ，
 4
 =-480064.65（美元）

系统B的净现值为：

OCFB
 =-65000×（1-0.34）+0.34×（480000/6）=-15700（美元）

NPVB
 =-480000－15700×PVIFA11%
 ，
 6
 =-546419.44（美元）

如果系统磨损时不被替换，那么应该选择系统A，因为它有较小的负的净现值。



18．资本预算与通货膨胀考虑如下两个互斥项目的现金流信息：

（单位：美元）




项目A的现金流是以实际形式表示，而项目B的现金流则是以名义的形式表示。恰当的名义折现率为15％，通货膨胀率为4％，请问你会选择哪个项目?


答：
 当处理名义现金流时，必须以名义利率来折算现金流；而要用实际利率来折算实际现金流。项目A的现金流为实际现金流，所以要找出实际利率。利用费雪方程式，得到实际利率为：

1+R=（1+r）（1+h）

1.15=（1+r）（1+0.04）

r=10.58%

以实际利率来折现，可得项目A的实际净现值为：

NPV=-50000+30000/1.1058+25000/1.10582
 +20000/1.10583
 =12365.89（美元）

项目B的现金流为名义现金流，所以用名义利率来折现的净现值为：

NPV=-65000+29000/1.15+38000/1.152
 +41000/1.153
 =15909.02（美元）

如果两个项目是完全互斥的，应该选择项目B，因为它有较高的净现值。



19．通货膨胀与公司价值Sparkling饮用水公司预计能永远保持每年210万瓶饮用水的销售量。今年每瓶饮用水的售价为1.25美元，同时成本为0.75美元。销售利润与成本在年末发生。收入将以6％的实际年利率增长，而实际成本也将以5％的实际年利率增长。实际折现率为10％，公司税率为34％。请问Sparkling公司今天的价值是多少?


答：
 为了得到公司的价值，只需计算出公司未来现金流的现值。由于没有给出折旧，所以假设折旧为0。运用税盾模型，可以得到税后收入的现值以及税后成本的现值。必要收益率、增长率、价格、成本都以实际值给出。从收入中减去成本将得到公司的现金流的价值。必须单独计算现值，因为它们增长率不同。首先，要求出收入的现值。第一年的收入等于卖出的饮用水瓶数乘以每瓶的价格，有：

第1年的税后实际收入=（2100000×1.25）（1－0.34）=1732500（美元）

实际收入将以每年6%的增长率增长，应用永续年金增长方程，可以得到收入的现值：

收入现值=C1
 /（R－g）=1732500/（0.10－0.06）=43312500（美元）

第1年的税后实际成本为：

第1年的税后实际成本=（2100000×0.75）（1－0.34）=1039500（美元）

实际成本将以每年5%的增长率永续增长，运用永续年金增长方程，可以得到成本的现值：

成本现值=C1
 /（R－g）=1039500/（0.10－0.05）=20790000（美元）

现在就可以计算公司的价值：

公司价值=收入现值-成本现值=43312500－20790000=22522500（美元）



20．计算置换决策中的净现值与内部收益率公司正考虑进行一项新机器的投资以替换现有机器，该机器价格为1200万美元。公司现有的机器账面价值为400万美元，市场价值为300万美元。新机器预期将使用4年，旧机器还可以使用4年。如果公司现在就将旧机器换成新机器，预计将在未来4年内每年可以节约450万美元的运营成本。两台机器在4年后都没有残值。如果公司购入新机器，它还需要投资250000美元于净营运资本。这项投资的必要收益率为10％，税率为39％。请问置换旧机器的净现值和内部收益率各是多少?


答：
 在本题中，保留现有设备还是购买新设备这一置换决策分析与两个竞争性项目的决策分析是相同的。首先考虑购买新设备。

购买新设备：

初始现金流是新设备的成本加上净营运资本，所以初始现金流为：

（单位：美元）




接下来，计算购买新设备后所产生的经营性现金流量。节约的营运资本为增量现金流。由于节约的营运资本为现金流入，所以在利润表中视其为收入，在预期利润表中，净利润加上折旧等于购买新设备所产生的经营性现金流，如下：

（单位：美元）




所以，购买新设备的净现值（包括净营运资本的收回）为：

NPV=-12250000+3915000×PVIFA10%
 ，
 4
 +250000/1.104
 =330776.59（美元）

内部收益率为：

0=-12250000+3915000×PVIFAIRR
 ，
 4
 +250000/（1+IRR）4


经过计算，可得：IRR=11.23%

保留原设备：

旧设备的初始现金费用为旧设备的市场价值，包括税收所带来的所有潜在影响。保留旧设备有一个机会成本，即公司本可以出售该设备。而且，如果公司以其市场价值出售该设备，因其市场价值与账面价值不同，它会得到一个税收收益。市场价值以及税收收益两者都应该包括在分析中，所以，保留旧设备的初始现金流为：

（单位：美元）




现在可以计算公司保留旧设备所产生的经营性现金流，保留旧设备不会产生增量现金流，但是要考虑折旧所带来的对现金流的影响。在利润表中，净利润加上折旧可以得到经营性现金流为：







（单位：美元）




保留旧设备的净现值为：

NPV=-3390000+390000×PVIFA10%
 ，
 4
 =-2153752.48（美元）

内部收益率为：

0=-3390000+390000×PVIFAIRR
 ，
 4


使用电子表格、金融计算器，可以得到：

IRR=-25.15%

在分析替代决策时还有另一种常用的方法。它是一种增量现金流分析法，它分析在购买新设备的情况下，从利用原设备到利用新设备所产生的现金流的变化。在这种分析中，初始现金流为新设备的购买费用、增加的净营运资本以及卖出旧设备的现金流入（包括来自税收方面的）。在这种分析中，初始现金流为：

（单位：美元）




购买新设备所生产的现金流为节约的营运资本，还要加上折旧的变化。旧设备每年折旧1000000美元，新设备每年折旧3000000美元，所以每年增加的折旧为2000000美元。预期利润表以及该方法下的经营性现金流如下：

（单位：美元）




该种方法下的净现值为：

NPV=-8860000+3525000×PVIFA10%
 ，
 4
 +250000/1.104
 =2484529.07（美元）

内部收益率为：

0=-8860000+3525000×PVIFAIRR
 ，
 4
 +250000/（1+IRR）4


计算可得：IRR=22.26%

该种分析法结果表明公司应该购买新设备，这和刚才的分析得出的结论是一致的。思考一下：从购买新设备所产生的净现值中减去保留原设备所产生的净现值，有：

净现值之差=330776.59－（-2153752.48）=2484529.07（美元）

这和用第二种分析方法所计算的净现值是一致的。



21．计算项目净现值Pilot优加钢笔公司正打算决定何时置换其旧机器。其旧机器的当前残值为180万美元。其当前账面价值为120万美元。如果没有卖出旧机器，那么它将在未来5年中的每年年末要求进行维护，成本为520000美元。每年旧机器的折旧费用为240000美元。在5年年末，其残值为200000美元，账面值为0。用做置换的机器现在的价格为300万美元，同时在其使用期限（五年）内每年年末所需的维护成本为350000美元。在5年年末，新机器的残值将为500000美元。它将采用直线折旧法折旧至账面值为0。5年后用做置换的机器售价将为3500000美元。不管今天所做出的决策如何，Pilot公司5年后都要购买该机器。公司税率为34％，恰当的折现率为12％。同时假设公司赚取了恰当的收入，因而从折旧中获得了税盾收益。请问Pilot公司应该现在替换旧机器，还是5年后再进行该替换?


答：
 在本题中，保留现有设备还是购买新设备这一置换决策分析与两个竞争性项目的决策分析是相同的。首先考虑购买新设备。

购买新设备：

购买新设备的初始现金流为购买新设备的费用，可以计算公司购买新设备之后所产生的经营性现金流量，维护成本为增量现金流。在预期利润表中，净利润加上折旧，即可得每年新设备所带来的经营性现金流量：

（单位：美元）




注意，税收为负，意味着税收带来收益。在第五年的期末，该设备有残值，所以在现金流分析中需将其考虑进去。税后残值为：

（单位：美元）




购买新设备的净现值为：

NPV=-3000000－27000×PVIFA12%
 ，
 5
 +330000/1.125
 =-2910078.10（美元）

注意，净现值为负，但这并不意味着不应该购买新设备。在本题的分析中，只考虑了成本，所以净现值为负。分析中没有包括收入是因为它的值并不随设备的购买而增加。和约当年成本法的分析相似，应选择负的净现值最小的设备。现在计算保留旧设备的净现值：

保留旧设备：

保留旧设备的初始现金流为旧设备的市场价值，包括潜在税收。保留旧设备含有机会成本，即出售旧设备可以带来收入。并且，如果公司以市场价值卖出该设备会带来税收。市场价值与税收都应该包括在分析中。所以保留旧设备的初始现金流为：

（单位：美元）




接下来，计算保留旧设备所带来的经营性现金流。必须考虑维护成本以及折旧对现金流的影响。在预期利润表中，净利润加上折旧可以得到的经营性现金流为：

（单位：美元）




第5年年末旧设备也有残值，所以在现金流分析中要将其考虑进来。税后残值为：

（单位：美元）




所以保留旧设备的净现值为：

NPV=-1596000－261600×PVIFA12%
 ，
 5
 +132000/1.125
 =-2464109.11（美元）

该公司应该保留该设备，因为其有一个较大的净现值。

在分析替代决策时还有另一种常用的方法。它是一种增量现金流分析法，它分析在购买新设备的情况下，从利用原设备到利用新设备所产生的现金流的变化。在这种分析中，初始现金流为新设备的购买费用和卖出旧设备的现金流入（包括来自税收方面的）。在本题中，初始现金流为：

（单位：美元）




购买新设备所生产的现金流为营运资本的变化，还要加上折旧的变化。旧设备每年折旧240000美元，新设备每年折旧600000美元，所以变化后的折旧为每年360000美元。预期利润表以及该方法下的经营性现金流如下：

（单位：美元）




不同现金流下的残值分析更复杂一些。五年后，公司将卖出新设备并将带来税收，然而还要考虑旧设备的销售损失。因为假设在期初卖出旧设备，于是就丧失了五年后卖出该设备的机会，这是必须考虑进来的机会损失。所以，残值为：

（单位：美元）




此方法下的净现值为：

NPV=-1404000+234600×PVIFA12%
 ，
 5
 +198000/1.125
 =-445968.99（美元）

根据该分析法，可知公司不应该购买新设备，这和刚才的分析得出的结论是一致的。考虑如下：从购买新设备所产生的净现值中减去保留原设备所产生的净现值，有：

净现值之差=-2910078.10－（-2464109.11）=-445968.99（美元）

这和用第二种分析方法所计算的净现值是一致的。



22．项目分析与通货膨胀率Dickinson兄弟公司正考虑投资一台生产计算机键盘的新机器。该机器的价格将为530000美元，同时其使用期限为5年。该机器将采用直线折旧法完全折旧。该机器每年能够生产15000件键盘。第一年每件键盘的售价将为40美元，而后将以每年5％的增长率增长。第一年每件键盘的生产成本将为20美元，而后将以每年6％的增长率增长。该项目每年的固定成本将为75000美元，同时需要立即投资25000美元于净营运资本。公司税率为34％。如果恰当的折现率为15％，那么该项投资的净现值是多少?


答：
 该项目下售价以每年5%的增长率增长，可变成本以每年6%的增长率增长。首先，计算每年的销售价格以及单位可变成本，如下所示：（单位：美元）




利用售价和可变成本，可以建立每年的预期利润表，并利用预期利润表计算每年的现金流。在计算中也必须包括期初净营运资本投入和期末净营运资本的回收。预期利润表及每年的现金流如下：

（单位：美元）




该项目的净现值为：

NPV=-555000+184540/1.15+192460/1.152
 +200657.20/1.153
 +209138.33/1.154
 +242910.04/1.155
 =123277.08（美元）

也可以利用折旧税盾法来解答该问题。销售收入和可变成本为以不同的速率增长的增长年金，固定成本和折旧为普通年金，利用增长年金方程，可得收入的现值为：

收入现值=C{[1/（r－g）]－[1/（r－g）]×[（1+g）/（1+r）]t
 }（1－tC
 ）}=600000{[1/（0.15－0.05）]－[1/（0.15－0.05）]×[（1+0.05）/（1+0.15）]5
 }=2192775.00（美元）

可变成本的现值为：

可变成本现值=C{[1/（r－g）]－[1/（r－g）]×[（1+g）/（1+r）]t
 }（1－tC
 ）=300000{[1/（0.15－0.06）]－[1/（0.15-0.06）]×[（1+0.06）/（1+0.15）]5
 }=1115551.25（美元）

固定成本以及折旧为普通年金，其各自的现值为：

固定成本现值=C（{1－[1/（1+r）]t
 }/r）=75000（{1－[1/（1+0.15）]5
 }/0.15）=251411.63（美元）

折旧现值=C（{1－[1/（1+r）]t
 }/r）=106000（{1－[1/（1+0.15）]5
 }/0.15）=355328.44（美元）

现在可以利用折旧税盾法来计算项目的净现值，如下：

NPV=-555000+（2192775-1115551.25-251411.63）（1-0.34）+355328.44×0.34+25000/1.155
 =123277.08（美元）



23．计算竞标价现金流分析的另一个应用就是设定一个项目的竞标价。为了计算竞标价，我们将使项目的净现值（NPV）等于0，然后找出必要价格。因此竞标价表示的是项目的财务盈亏平衡点。Guthire公司需要有人每年为其提供130000纸箱的机器螺丝，以支持其未来5年的制造需求，而你现在决定为合同竞标。为了开始生产所进行的必要的机器安装将花费830000美元，你会在项目存续期内将这项成本以直线折旧法折旧至账面值为0，同时假定其残值为60000美元。你的固定生产成本为每年210000美元，而你的可变生产成本为每箱8.50美元。你同时还需要初始投资75000美元于净营运资本。如果你所在的公司税率为35％，同时你对这项投资所要求的收益率是14％，那么请问你会给出多高的竞价?


答：
 为了找出竞标价，需要得到项目的所有现金流。设备的税后残值为：

税后残值=60000×（1－0.35）=39000（美元）

现在可以计算使得项目的净现值为0的营运现金流，其方程为：

NPV=0=－830000－75000+OCF×PVIFA14%
 ，
 5
 +[（75000+39000）/1.145
 ]

解得：

OCF=845791.97/PVIFA14%
 ，
 5
 =246365.29（美元）

计算竞标价的最简单的方法为税盾法，所以有：

OCF=246365.29=[（P－v）Q－FC]（1－tC
 ）+tC
 D

246365.29=[（P－8.50）×130000－210000]×（1－0.35）+0.35×（830000/5）

P=12.34（美元）



24．财务盈亏平衡点分析计算竞标价的方法可以扩展到许多问题上。运用类似确定竞标价的方法，回答以下问题。也就是指，将项目净现值设为0，然后求解问题中的变量。

a．在上题中，假定每箱的价格为14美元，请计算项目的净现值。你的答案告诉你竞标价是多少?如果你想仍然保持盈亏平衡，你需要售出的箱数有什么变化?你的成本水平是多少?

b．如果价格仍为14美元，再次求解上题，但请算出每年你在保持盈亏平衡的情况下可以提供的箱数（提示：这个数量将少于130000）

c．假设价格仍为14美元，数量为每年130000箱，重复求解b题，并求出你在保持盈亏平衡的情况下所能承受的最高固定成本的水平是多少?


答：
 a．该问题除了给出售价以外，与上一题基本相同。对以下的三问而言，第0期的现金流为：

（单位：美元）




将利用初始现金流以及上题中已知的残值，采用自下而上法计算经营性现金流。有：

假设：单位价格为14美元；每年需求量为130000箱。

（单位：美元）




续表




利用现金流，可得项目的净现值为：

NPV=－830000－75000+386350×PVIFA14%
 ，
 5
 +[（75000+39000）/1.145
 ]=480578.86（美元）

如果实际价格高于使净现值为0的竞标价，该项目会有正的净现值。对于纸箱销售而言，如果销量增加，净现值增加。若成本增加，净现值减小。

b．为了找出盈亏平衡下的最小箱数，需要利用税盾法来计算经营性现金流，该方法与找出竞标价的方法相同。已经计算出初始现金流以及残值，则使得项目净现值为0的方程如下：

NPV=0=－830000－75000+OCF×PVIFA14%
 ，
 5
 +[（75000+39000）/1.145
 ]

解得：OCF=845791.97/PVIFA14%
 ，
 5
 =246365.29（美元）

现在可以用税盾法来找出最小数量：

OCF=246365.29=[（P－v）Q－FC]×（1－tC
 ）+tC
 D

246365.29=[（14.00－8.50）Q－210000]×（1－0.35）+0.35（830000/5）

Q=90843（箱）

作为检验，计算该数量下的净现值，结果如下：

（单位：美元）




NPV=－830000－75000+246365×PVIFA14%
 ，
 5
 +[（75000+39000）/1.145
 ]≈0（美元）

注：净现值并不是精确的等于0，因为不能卖出半个纸箱，致使卖出的纸箱数为近似值。

c．为了找出盈亏平衡下的最高固定成本，应用税盾法来计算经营性现金流，并用与解决竞标价相同的方法解决该问题。已经计算出初始现金流以及残值，则使得项目净现值为0的方程如下：

NPV=0=－830000－75000+OCF×PVIFA14%
 ，
 5
 +[（75000+39000）/1.145
 ]

OCF=845791.97/PVIFA14%
 ，
 5
 =246365.29（美元）

这和b中得到的数值一样，现在用税盾法来找出固定成本的最大值：

OCF=246365.29=[（P-v）Q－FC]（1－tC
 ）+tC
 D

246365.29=[（14.00－8.50）×130000－FC]（1－0.35）+0.35×830000/5）

固定成本=425361.10（美元）

作为检验，计算该数下的净现值，结果如下：

















（单位：美元）




NPV=－830000－75000+246365×PVIFA14%
 ，
 5
 +[（75000+39000）/1.145
 ]≈0（美元）



25．项目分析与通货膨胀率Sony国际公司拥有一项投资机会，以生产新的高清电视（HDTV）。今年1月1日所需要的投资额为1.75亿美元。公司将在未来4年中采用直线折旧法将该项投资折旧至账面值为0。项目结束后，该投资没有再售价值。公司对应的税率为34％。每台电视的价格将为550美元，同时在项目使用期限内不会改变。第1年的劳动力成本将为每小时16.75美元，同时将以2％的实际年利率增长。第1年的能耗成本将为每物理单位4.35美元，同时将以3％的实际年利率增长。通货膨胀率为5%，每年年末账款收入都能收回，成本都已经支付。参照以下公司的生产时间表：




假设Sony公司的实际折现率为8%，计算该项目的净现值。


答：
 本题已经给出了实际收入和成本以及实际增长率，因此解决本题的最简便方法是计算净现值的实际值。由于计算出的净现值为名义值，所以要找到名义增长率，把所有实际值转换成名义值。实际劳动力成本将以每年2%的实际年利率增长，实际能耗成本将以每年3%的实际年利率增长，故每年的实际成本如下：

（单位：美元）




折旧税盾也会影响公司的税后现金流。所以为了得到与项目相关的现金流现值，需要把折旧税盾的现值加总到公司的收入和支出的现值中。该公司每年的折旧为：

年折旧额=投资额/经济寿命=175000000/4=43750000（美元）

折旧为名义现金流，为了找出每年的实际折旧额，要用通货膨胀率为名义现金流折现，由此得出每年的实际折旧额如下：

第一年的实际折旧额=43750000/1.05=41666666.67（美元）

第二年的实际折旧额=43750000/1.052
 =39682539.68（美元）

第三年的实际折旧额=43750000/1.053
 =37792894.94（美元）

第四年的实际折旧额=43750000/1.054
 =35993233.27（美元）

现在可以得出实际的预期利润表。把折旧加回净利润中可得每年的经营性现金流量。如下表所示，得到每年的总现金流：



（单位：美元）




利用总的现金流计算净现值：



6.3　考研真题与典型题详解


一、单选题

下列哪项是在计算相关现金流时需要计算的？（　　）（中央财大2011金融硕士）

A．前期研发费用

B．营运资本的变化

C．筹资成本

D．市场调查费用


【答案】
 B


【解析】
 对净营运资本的投资是任何资本预算分析的一个重要部分。营运资本的投资当做项目的现金流出。随着项目的开展，对净营运资本的需求将有所增长。年与年之间的净营运资本的改变量代表了增减的现金流量。



二、多选题

留存收益成本是一种（　　）。（南京航空航天大学2011金融硕士）

A．重置成本

B．相关成本

C．机会成本

D．税后成本


【答案】
 BC


【解析】
 一旦这项资产用于某个新项目，则丧失了其他使用方式所能带来的潜在收入。这些丧失的收入有充分的理由被看做成本。如果接受了该新项目，公司就失了其他利用这项资产的机会，所以该成本被称为机会成本。相关成本是指对企业经营管理有影响或在经营管理决策分析时必须加以考虑的各种形式的成本，它包括机会成本。



三、概念题

1．机会成本（人大2002研）


答：
 机会成本指某些原有资产用于该项投资而不能作其他用途而失去的收入。它反映不选择最佳方案或机会的“成本”。或者说是因选择某一经营项目所牺牲的另一机会可获得的利益。对任何人来说，如果有价值的实物或活动并不稀缺，那么，所有人在任何时期的所有需求都能得到满足。这就没有必要去从价值各不相同的备选方案中进行选择，实际上也就没有必要去进行决定哪种需求优先的社会协调过程。在这没有稀缺的环境中，不存在错过、放弃或损失机会取舍的问题。一旦稀缺被引入，需求就不能都得到满足。除非存在着能够预先决定有价值最终产品分配的“自然”约束，否则，稀缺既直接地在备选的最终产品中引起对必需品的选择，又间接地在公共机构或在为社会相互作用、并产生最终产品选择的程序安排中引起对必需品的选择。选择暗含着拒绝和挑选备选品。机会成本就是特指拒绝备选品或机会的最高价值的估价。它是为了获取已挑选的具体实物中具有更高价值的选择物而放弃或损失的价值。



2．通货膨胀（中国政法大学2005研）


答：
 通货膨胀最初指因纸币发行量超过商品流通中的实际需要量而引起的货币贬值现象。纸币流通规律表明，纸币发行量不能超过它象征地代表的金银货币量，一旦超过了这个量，纸币就要贬值，物价就要上涨，从而出现通货膨胀。通货膨胀只有在纸币流通的条件下才会出现，在金银货币流通的条件下不会出现此种现象。因为金银货币本身具有价值，作为贮藏手段的职能，可以自发地调节流通中的货币量，使它同商品流通所需要的货币量相适应。而在纸币流通的条件下，因为纸币本身不具有价值，它只是代表金银货币的符号，不能作为贮藏手段，因此，纸币的发行量如果超过了商品流通所需要的数量，此时，流通中的纸币量比流通中所需要的金银货币量增加了，货币就会贬值，这就是通货膨胀。在宏观经济学中，通货膨胀主要是指价格和工资的普遍上涨。



3．沉淀成本（沉没成本）（对外经贸大学2002研）


答：
 沉没成本是指由于过去的决策已经发生了的，而不能由现在或将来的任何决策改变的成本。传统经济理论认为，当前的决策行为只应受未来的成本和效益的影响。沉没成本的定义是无法收回的成本。任何考虑沉没成本的决策都是非理性的。沉没成本对于决策的影响是“在某件事上，为使过去投资的金钱、时间及精力不致白费，而表现出继续从事它的倾向”。沉没成本在消费者行为研究中有丰富的记载，二十多年来的研究结果虽众说纷纭，但却一致指出人类的决策行为的确受到沉没成本的影响。人们为何将沉没成本纳入决策系统的解释很多，譬如人们不喜欢浪费、为自己过去的行为辩护等。除了上述望文生义的解释外，尚包括前景理论与心理会计理论。上述关于沉没成本如何影响决策的解释，无论是透过风险偏好程度、心理会计理论或者是由保存自我形象的观点出发，都存在一个共通点，就是消费者必须认知到沉没成本的存在，沉没成本才能对决策造成影响。



第7章　风险分析、实物期权和资本预算



7.1　复习笔记


从某种意义上来说，公司的战略分析可以看作“寻找净现值为正值的投资项目”的过程。分析正NPV来源的过程通常被称作公司的战略分析。在实际操作中，可以使用决策树、场景分析、敏感性分析和盈亏平衡分析等分析工具来评估不确定性对项目增量现金流量的影响。

1．敏感性分析和场景分析

（1）敏感性分析。敏感性分析是指它在确定性分析的基础上，进一步分析不确定性因素对投资项目的最终经济效果指标的影响及影响程度。敏感性因素一般可选择主要参数（如销售收入、经营成本、生产能力、初始投资、寿命期、建设期、达产期等）进行分析。若某参数的小幅度变化能导致经济效果指标的较大变化，则称此参数为敏感性因素，反之则称其为非敏感性因素。

（2）场景分析。敏感性分析只是孤立地处理每个变量的变化，而实际上不同变量之间很有可能是相互联系的。场景分析经常被用来消除敏感性分析所存在问题的影响。所谓的场景分析简单来说就是考察一些可能出现的不同场景，其中每个场景都综合了各种变量的影响。

2．盈亏平衡分析

盈亏平衡分析是指根据成本、销售收入、利润等因素之间的函数关系，确定企业实现盈亏平衡时所需达到的销售量，它是敏感性分析方法的有效补充。盈亏平衡分析包括会计利润和净现值的盈亏平衡点分析。两者的计算公式如下：




现值的盈亏平衡点=
 其中EAC代表约当平均成本，TC
 代表公司所得税税率。

3．蒙特卡罗模拟

蒙特卡罗模拟是指在投资测算基本财务模型的基础上，考虑风险变量因素的动态变化（即不确定性），将风险变量（或子变量）原有的静态取值通过随机抽样实现动态取值，得到可以计算动态经济评价指标的模拟试验。利用风险评估模型，可以模拟计算经济指标的N个值，用来反映经济指标的变化规律，并对此规律加以评价。

4．实物期权

实物期权是指标的物为非证券资产的期权。

相对于“金融期权”，实物期权具有以下四个特性：

（1）非交易性。实物期权与金融期权最本质的区别在于非交易性。不仅作为实物期权标的物的实物资产一般不存在交易市场，而且实物期权本身也不大可能进行市场交易；

（2）非独占性。许多实物期权不具备所有权的独占性，即它可能被多个竞争者共同拥有，是可以共享的。对于共享实物期权来说，其价值不仅取决于影响期权价值的一般参数，而且还与竞争者可能的策略选择有关；

（3）先占性。先占性是由非独占性所导致的，它是指抢先执行实物期权可获得的先发制人的效应，结果表现为取得战略主动权和实现实物期权的最大价值；

（4）复合性。在大多数场合，各种实物期权存在着一定的相关性，这种相关性不仅表现在同一项目内部各子项目之间的前后相关，而且表现在多个投资项目之间的横向相关。

实物期权包括扩张期权（the option to expand）、放弃期权（the option to abandon）、延期期权（timing options）和修正期权（options to alter operating scale）等。

在投资决策中，实物期权给投资者一种决策的弹性，使其可以灵活适应市场的各种变化，在最大限度控制风险的同时，又不丧失获得可能出现的有利机会。

5．决策树

决策树是指将概率论有逻辑地应用于决策选择中的一种图解方法，是在存在风险或不确定性的情况下进行决策的重要分析方法之一。在具体应用时，要将实现某一目标的各种方案，实现每一方案可能发生的各种状态，以及出现每种状态的概率及产生的后果，按树枝、树干的关系绘制成图形，通过简单的计算和分析，淘汰经济效益差的方案，保留经济效益好的方案，直至选出最优方案。

作为一种新近发展起来的决策工具，决策树分析简洁、形象，不仅能显示不同投资项目或不同自然状态的结果，而且还能显示整个决策过程；既考虑了投资风险，又兼顾了未来现金流的时间特性；在处理复杂决策问题时，思路比较清晰。因此，决策树分析在经营管理、投资决策、规模决策等方面得到了广泛应用。



7.2　课后习题详解


一、概念题

1．盈亏平衡分析（break-even analysis）


答：
 盈亏平衡分析是指根据成本、销售收入、利润等因素之间的函数关系，确定企业实现盈亏平衡时所需达到的销售量，它是敏感性分析方法的有效补充。盈亏平衡分析包括会计利润和净现值的盈亏平衡点分析。两者的计算公式如下：




现值的盈亏平衡点=
 其中EAC代表约当平均成本，TC
 代表公司所得税税率。



2．实物期权（real options）


答：
 实物期权是指标的物为非证券资产的期权。

相对于“金融期权”，实物期权具有以下四个特性：

（1）非交易性。实物期权与金融期权最本质的区别在于非交易性。不仅作为实物期权标的物的实物资产一般不存在交易市场，而且实物期权本身也不大可能进行市场交易；

（2）非独占性。许多实物期权不具备所有权的独占性，即它可能被多个竞争者共同拥有，是可以共享的。对于共享实物期权来说，其价值不仅取决于影响期权价值的一般参数，而且还与竞争者可能的策略选择有关；

（3）先占性。先占性是由非独占性所导致的，它是指抢先执行实物期权可获得的先发制人的效应，结果表现为取得战略主动权和实现实物期权的最大价值；

（4）复合性。在大多数场合，各种实物期权存在着一定的相关性，这种相关性不仅表现在同一项目内部各子项目之间的前后相关，而且表现在多个投资项目之间的横向相关。

实物期权包括扩张期权（the option to expand）、放弃期权（the option to abandon）、延期期权（timing options）和修正期权（options to alter operating scale）等。

在投资决策中，实物期权给投资者一种决策的弹性，使其可以灵活适应市场的各种变化，在最大限度控制风险的同时，又不丧失获得可能出现的有利机会。



3．边际贡献（margin contribution）


答：
 边际贡献又称税后价差，即每多销售一单位产品对企业税后利润所起的贡献。其计算公式为：边际贡献＝（销售单价-单位变动成本）×（1-TC
 ）。它是衡量企业盈利能力的重要指标。



4．场景分析（scenario analysis）


答：
 场景分析是指分析人员在因素基数值的基础上，分别确定一组“差”的情况（比如销售低、售价低、成本高等）和一组“好”的情况（比如销售高、售价高、成本低等），然后分别计算“差”和“好”两种情况下的净现值，并将计算结果与基数净现值进行比较的一种分析方法。简单地说，场景分析是一种变异的敏感性分析，它考察一些可能出现的不同场景，每种场景综合考虑了各种变量的影响。在实务中，这种方法一般是通过计算机模拟计算完成的。

场景分析可为估算项目风险提供数据，但这种方法只考虑项目的几个离散情况，其分析结果有时不能完全反映项目的风险程度。



5．决策树（decision trees）




答：
 决策树是指将概率论有逻辑地应用于决策选择中的一种图解方法，是在存在风险或不确定性的情况下进行决策的重要分析方法之一。在具体应用时，要将实现某一目标的各种方案，实现每一方案可能发生的各种状态，以及出现每种状态的概率及产生的后果，按树枝、树干的关系绘制成图形，通过简单的计算和分析，淘汰经济效益差的方案，保留经济效益好的方案，直至选出最优方案。

作为一种新近发展起来的决策工具，决策树分析简洁、形象，不仅能显示不同投资项目或不同自然状态的结果，而且还能显示整个决策过程；既考虑了投资风险，又兼顾了未来现金流的时间特性；在处理复杂决策问题时，思路比较清晰。因此，决策树分析在经营管理、投资决策、规模决策等方面得到了广泛应用。



6．敏感性分析（sensitivity analysis）


答：
 敏感性分析，是指在确定性分析的基础上，通过进一步分析，预测项目主要不确定因素的变化对项目评价指标（如会计内部收益率、净现值等）的影响，从中找出敏感因素，确定评价指标对该因素的敏感程度和项目对其变化的承受能力的一种财务分析方法。

在本书中特指检测某一特定NPV计算对特定假设条件变化的敏感度的投资分析方法。

敏感性分析有单因素敏感性分析和多因素敏感性分析两种。

单因素敏感性分析是对单一不确定因素变化的影响进行分析，即假设各个不确定性因素之间相互独立，每次只考察一个因素，其他因素保持不变，以分析这个可变因素对经济评价指标的影响程度和敏感程度。单因素敏感性分析是敏感性分析的基本方法。

多因素敏感性分析是假设两个或两个以上互相独立的不确定因素同时变化时，分析这些变化的因素对经济评价指标的影响程度和敏感程度。



7．固定成本（fixed costs）


答：
 固定成本是指总额在一定的期间和业务量范围内不受业务量变动的影响，保持固定不变的成本。例如行政管理人员的工资、办公费、财产保险费、不动产税、按直线法计提的固定资产折旧费、职工教育培训费等等，均属固定成本。当然，固定成本并非永远固定不变，只是在某一特定时期内是固定的。

固定成本总额虽不受业务总量变动的影响，但从单位业务量所负担固定成本多寡的角度来考察，固定成本又是一个变量。



8．变动成本（variable costs）


答：
 变动成本是指在一定的期间和业务量范围内其总额随业务量的变动而成正比例变动的成本。如直接材料费、产品包装费、按件计酬的职工薪金、推销佣金以及按加工量计算的固定资产折旧费等等，均属于变动成本。

与固定成本形成鲜明对照的是，变动成本的总量随业务量的变化呈正比例变动关系，而单位业务量中的变动成本则是一个定量。



9．蒙特卡罗模拟（Monte Carlo simulation）


答：
 蒙特卡罗模拟是指在投资测算基本财务模型的基础上，考虑风险变量因素的动态变化（即不确定性），将风险变量（或子变量）原有的静态取值通过随机抽样实现动态取值，得到可以计算动态经济评价指标的模拟试验。利用风险评估模型，可以模拟计算经济指标的N个值，用来反映经济指标的变化规律，并对此规律加以评价。



二、复习题

1．预测风险什么是预测风险?一般情况下，对于新产品或降低成本建议来说，预测风险的程度是否会比较高?为什么?


答：
 预测风险是指由于预期现金流中的一些错误导致的欠妥的决定所产生的风险。对于新产品或降低成本建议来说，因为现金流更难预测从而使它的预测风险比较高。



2．敏感性分析和场景分析敏感性分析和场景分析的本质区别是什么?


答：
 敏感性分析是在一个广泛的价值范围内来研究一个变量，而场景分析是在一个有限的价值范围内研究所有变量。



3．边际现金流一个同事说盯着边际现金流和增加现金流根本没有意义，并提出“听着，如果我们的平均收入不超过我们的平均成本，那么我们将面临负的现金流，并濒临破产。”你怎么回应?


答：
 的确，如果平均收入低于平均成本，企业将亏损。因此这种观点是正确的。但是，从边际现金流来看，接受一个边际收益超过边际成本的项目很显然会增加营运现金流。



4．盈亏平衡点作为企业的股东，你打算投资新项目，你会更关注会计盈亏平衡点，现金盈亏平衡点（经营现金流为0点时），还是财务盈亏平衡点?为什么?


答：
 从股东的角度来看，财务盈亏平衡点是最重要的。一个项目可以超过会计盈亏平衡点和现金盈亏平衡点，但仍低于财务盈亏平衡点，这导致股东的财富减少。



5．盈亏平衡点假设企业正在考虑一个新项目，需要初始投资，在项目期限中销售额与成本相等。项目首先会到达会计的、现金的、还是财务中哪个盈亏平衡点?其次会到达哪个?最后到达哪个?这个顺序是否一直适应?


答：
 该项目将首先达到现金盈亏平衡点，其次是会计盈亏平衡点，最后达到财务收支平衡点。对于一个有初始投资随后才有销售的项目，该顺序将始终适用。首先到达现金盈亏平衡点是因为它扣除了折旧；其次到达会计盈亏平衡是因为它包括折旧；最后达到包括资金时间价值的财务收支平衡。



6．实物期权为什么传统的NPV分析法趋向于低估项目资本预算的真实价值?


答：
 传统的NPV分析往往过于保守，因为它忽略了一些可盈利的选择，如扩大有利可图的项目，或放弃无利可图的项目。改变一个已经被接受的项目决策是有价值的，它增加了项目的净现值。



7．实物期权Mango共和政体正在进行市场自由化，并且同意外商投资。Tesla制造企业分析了在这个国家投资项目会得到负的净现值。为什么这家企业会继续投资项目?什么形式的期权更可能使项目增值?


答：
 是否扩展市场的期权是最有可能影响决策的期权类型。如果国家刚刚开放其市场，就有可能出现增长潜力。首先进入一个市场，不论是一个全新的市场，还是新产品，都可以增加公司的知名度和市场占有率。这可能使竞争者更难以进入市场。



8．敏感性分析和盈亏平衡敏感性分析与盈亏平衡分析如何相互作用?


答：
 当某些因素（如固定费用，可变成本，或收入）变化时，敏感性分析可以决定财务盈亏平衡点的变化。



9．等待期权一个期权通常会有多个价值来源。例如，伐木搬运企业可以现在伐木运输，也可以等上一年或更多年份再搬运木材，它等待一年的潜在优势是什么？


答：
 伐木搬运企业的等待决定有两种价值来源。实际上，木材的价格可能会上升；排除自然灾害和森林火灾的情况，木材的数量肯定会增加。伐木公司的等待决策是非常有价值的，而且这个行业的公司拥有模型来估计森林未来取决于其年龄状况的增长。



10．项目分析你与同事在讨论一个项目分析。项目包括实物期权，如果项目成功就继续拓展，而如果失败则选择放弃。你的同事做了以下陈述：“这个分析很荒谬。我们在2年内观察项目是拓展还是放弃，但是其实还应有更多的期权需要我们考虑。如可以拓展1年，也可以拓展2年。或者我们可以拓展1年，第二年放弃。太多的选择需要我们去检验，正因为如此，这个分析给我们的结论没有价值。”你对这段话怎么看?考虑一个项目的资本预算存在无数种实物期权，你何时会对单个项目停止进行期权分析呢?


答：
 当进一步分析出现负净现值时就停止进行期权分析。因为进一步分析有可能立即发生，这意味着进一步分析的收益大于成本。进一步分析的好处是减少错误决定的可能性。当然，如果这个额外的收益是有可能度量的话，其度量也经常是很困难的，所以在决定是否停止进行期权分析时主要基于经验。



11．敏感性分析与盈亏平衡点我们正评估一个项目，该项目成本为724000美元，存续期限为8年，残值为0。假定在项目生命期内以直线折旧法计提折旧，最终账面值为0。预计每年的销售量为75000单位，每单位的价格为39美元，每单位的可变成本为23美元，每年固定成本为850000美元。税率为35％，我们对该项目要求的收益率为15％。

a．计算会计盈亏平衡点。

b．计算基本情况下的现金流与净现值。净现值对销售数额变动的敏感性如何?根据你的答案，说明当预测销量减少500单位时会发生什么情况?

c．营运现金流（OCF）对可变成本数值变动的敏感性如何?根据你的答案，说明当估计的可变成本降低1美元时会发生什么情况?


答：
 a．为了计算会计盈亏平衡点，首先需要得到每年的折旧额。折旧额为：

折旧=724000/8=90500（美元/年）

会计盈亏平衡点为：

QA
 =（850000+90500）/（39-23）=58781（单位）

b．用税盾方法计算营运现金流，如下：

OCF基本
 =[（P-v）Q-FC]（1-tC
 ）+tC
 D

=[（39-23）×75000-850000]×0.65+0.35×90500

=259175（美元）

现在可以计算在基本情况下的项目净现值。没有残值和净营运资本，所以，净现值为：

NPV基本
 =-724000+259175×PVIFA15%
 ，
 8
 =439001.55（美元）

为了计算净现值对于销售数额变化的敏感性，计算不同销售量下的净现值。当销售量为80000单位时，净现值为：

OCF新的
 =[（39-23）×80000-850000]×0.65+0.35×90500=311175（美元）

NPV：

NPV新的
 =-724000+311175×PVIFA15%
 ，
 8
 =672342.27（美元）

所以，销量每单位变动所引起的净现值变动为：

ΔNPV/ΔS=（439001.55-672342.27）/（75000-80000）=46.668（美元）

如果销售量预计下降500单位，NPV将会下降：

NPV下降
 =46.668×500=23334（美元）

你或许会奇怪为什么选择80000单位。因为这不重要！不论采用什么样的销量，当计算每单位销售数额变动引起的NPV变动的时候，这个比率是一样的。

c．为了知道营运现金流对于可变成本变动的敏感性，将计算可变成本在24美元的时候营运现金流的数值。并且，这里选择的数值是无关紧要的。无论选择何种数值都会得到同样的比率，用以描述每一美元可变成本的变动所引起营运现金流的变动。运用税盾的方法，当可变成本为24美元的时候，OCF为：

OCF新的
 =[（39-24）×75000-850000]×0.65+0.35×90500=210425（美元）

所以，可变成本变动一美元引起营运现金流的变动为：

ΔOCF/Δv=（259175-210425）/（23-24）=-48750（美元）

如果可变成本降低1美元，那么OCF将会增加48750美元。



12．场景分析在第11题中，假设对于价格、数量、可变成本以及固定成本所做的预测在±10％的范围内浮动。请分别计算最好情况下和最差情况下的净现值数值。


答：
 用税盾的方法来计算最好和最坏情况下的营运现金流。在最好的情况下，价格和数量都增长10%，所以用基本情况下的数值乘以1.1。可变成本和固定成本分别降低10%时，用基本情况下的数值乘以0.9。可得：

OCF最好
 =[（39×1.1-23×0.9）×75000×1.1-850000×0.90]×0.65+0.35×90500

=724900（美元）

最好情况下的NPV：

NPV最好
 =-724000+724900×PVIFA15%
 ，
 8
 =2528859.36（美元）

对于最坏的情况，价格和数量下降10%，用基本情况下的数值乘以0.9.可变成本和固定成本分别上涨10%，所以用基本情况下的数值乘以1.1，可得：

OCF最坏
 =[（39×0.9-23×1.1）×75000×0.9-850000×1.1]×0.65+0.35×90500

=-146100（美元）

最坏情况下的NPV：

NPV最坏
 =-72400-146100×PVIFA15%
 ，
 8
 =-1379597.67（美元）



13．计算盈亏平衡点在以下情况下，求出未知数值，忽略税收。

（单位:美元）





答：
 可以用会计盈亏平衡点公式：

QA
 =（FC+D）/（P-v）

来得出每一种情况下的未知数。

（1）QA
 =110500=（820000+D）/（41-30）

D=395500（美元）

（2）QA
 =143806=（3200000+1150000）/（P-56）

P=86.25（美元）

（3）QA
 =7835=（160000+105000）/（105-v）

v=71.18（美元）



14．财务盈亏平衡点LJ玩具公司刚刚购买了一台250000美元的机器，以生产玩具车。该机器将在其5年的使用期限内以直线折旧法计提折旧。每件玩具售价为25美元。每件玩具的可变成本为6美元，每年公司的固定成本为360000美元。公司税率为34％。适当的折现率为12％。请问项目的财务盈亏平衡点是多少?


答：
 计算财务盈亏平衡点时，用约当年均成本（EAC）来表示初始投资。初始投资除以5年期年金现值系数，折现率为12%，初始投资的约当年均成本为：

EAC=初始投资/PVIFA12%
 ，
 5
 =250000/3.60478=69352.43（美元）

注：该计算方法以初始投资作为年金的现值来计算每年的年金支付。即：

PVA=C[1-1/（1+R）t
 ]/R

250000=C[1-1/1.125
 ]/0.12

C=69352.43（美元）

年折旧额是机器成本除以它的经济寿命，即：

年折旧额=250000/5=50000（美元）

现在可以计算财务盈亏平衡点。如下：

QF
 =[EAC+FC（1-tC
 ）-DtC
 ]/[（P-VC）（1-tC
 ）]

=[69352.43+360000×（1-0.34）-50000×0.34]/[（25-6）（1-0.34）]

≈23122（台）



15．等待期权你所在的公司正打算决定是否投资于一台新机器。新机器每年将能增加340000美元的现金流。你认为该机器所采用的技术的使用期限为10年，换句话说，不管你何时购买该机器，该机器的使用期都是从今天起的10年之内。该机器目前售价为1800000美元。机器的成本每年将降低130000美元，直到其降至1150000美元，之后将保持这个水平。如果你的必要收益率为12％，你是否应该购买该机器?如果答案是肯定的，你应该何时购买该机器?


答：
 如果现在就购买该机器，其净现值就是成本与增加现金流的现值之和，所以：

NPV0
 =-1800000+340000×PVIFA12%
 ，
 10
 =121075.83（美元）

不需要现在就购买该机器，而应该在该机器的净现值最高的时候购买。所以，需要计算每一年的净现值。每一年的净现值就是成本加上增加现金流的现值。注意，为了做出正确的选择，每一年的净现值必须折现到同一个日期。将所有净现值折现到当前，可得：

第一年：

NPV1
 =（-1670000+340000×PVIFA12%
 ，
 9
 ）/1.12=126432.97（美元）

第二年：

NPV2
 =（-1540000+340000×PVIFA12%
 ，
 8
 ）/1.122
 =118779.91（美元）

第三年：

NPV3
 =（-1410000+340000×PVIFA12%
 ，
 7
 ）/1.123
 =100843.05（美元）

第四年：

NPV4
 =（-1280000+340000×PVIFA12%
 ，
 6
 ）/1.124
 =74913.91（美元）

第五年：

NPV5
 =（-1150000+340000×PVIFA12%
 ，
 5
 ）/1.125
 =42911.04（美元）

第六年：

NPV6
 =（-1150000+340000×PVIFA12%
 ，
 4
 ）/1.126
 =-59428.45（美元）

公司应该一年之后购买该机器，因为到时净现值最高。



16．决策树Ang电子公司研发了新型DVDR。如果DVDR获得成功，那么可以带来的回报（当产品推向市场后）现值为2200万美元。如果DVDR失败了，那么该回报的现值为900万美元。如果产品直接推向市场，那么成功的概率为50％。或者Ang公司可以推迟一年让产品上市，先花150万美元进行DVDR的市场测试。市场测试能使公司改进产品并能将产品成功率提高至80％。适当的折现率为11％。请问公司是否应该进行市场测试?


答：
 需要计算这两种选择的净现值，即直接推向市场和先进行市场测试。直接推向市场的净现值为：

NPV=C成功
 ×P成功
 +C失败
 ×P失败


=22000000×0.5+9000000×0.5=15500000（美元）

接下来计算先进行市场测试的净现值。市场测试需要1500000美元的现金花费。选择市场测试会使得产品上市推迟一年。因此预期收益被推迟了一年，也就必须折现到现在。

NPV=C0
 +（C成功
 ×P成功
 +C失败
 ×P失败
 ）/（1+R）t


=-1500000+[22000000×0.8+9000000×0.2]/1.11

=15977477.48（美元）

因为该选择有较高的净现值，公司应该先对产品进行市场测试。



17．决策树一家成长型公司的经理正考虑推出一项新产品。如果产品直接进入市场，那么将有50％的概率成功。如果花费135000美元，该经理可以领导一个焦点小组，将产品成功的概率提升至65％。还有一种方案是，该经理可以支付400000美元给咨询公司来进行市场调研并改进产品，咨询公司推出新产品成功的概率为85％。如果公司成功推出新产品，那么回报将为150万美元。如果产品失败了，那么净现值将为0。请问公司采取的这些行动中，哪个对应的期望回报最高?


答:
 需要计算每种方案的净现值，然后选择净现值最高的方案。直接推向市场的净现值为：

NPV=C成功
 ×P成功
 =1500000×0.5=750000（美元）

焦点小组的净现值：

NPV=C0
 +C成功
 ×P成功
 =-135000+1500000×0.65=840000（美元）

雇佣咨询公司的净现值：

NPV=C0
 +C成功
 ×P成功
 =-400000+1500000×0.85=875000（美元）

由于雇佣咨询公司具有最高的净现值，因此，公司应该采取该种方案。



18．财务盈亏平衡点分析你正考虑投资一家为当地餐饮培育鲍鱼的公司。运用以下信息：

每只鲍鱼的销售价格=80美元

每只鲍鱼的可变成本=5.40美元

每年的固定成本=750000美元

每年折旧=51429美元

税率=35％

公司折现率为15％，在设备上的初始投资为360000美元，项目的经济寿命为7年。假定设备在项目经济寿命内以直线折旧法计提折旧。

a．请问项目的会计盈亏平衡点是多少?

b．请问项目的财务盈亏平衡点是多少?


答:
 a．会计盈亏平衡是固定成本与折旧的税后之和除以税后边际贡献（销售价格减去可变成本）得来的。所以，会计盈亏平衡水平下的销售为：

QA
 =[（固定成本+折旧）（1-tC
 ）]/[（价格-可变成本）（1-tC
 ）]

=[（750000+360000/7）（1-0.35）]/[（80-5.4）（1-0.35）]

=10455.76≈10456（只）

b．当计算财务盈亏平衡点时，用约当年均成本（EAC）来表示初始投资。用初始投资除以7年期的年金现值系数，折现率为15%，初始投资的约当年均成本为：

EAC=初始投资/PVIFA15%
 ，
 7
 =360000/4.1604=86529.73（美元）

注：该计算方法以初始投资作为年金的现值来计算每年的年金支付。即：

PVA=C[1-1/（1+R）t
 ]/R

360000=C[1-1/1.157
 ]/0.15

C=86529.73（美元）

现在来计算财务盈亏平衡点。如下：

QF
 =[EAC+固定成本（1-tC
 ）-折旧×tC
 ]/[（价格-可变成本）（1-tC
 ）]

=[86529.73+750000×0.65-（360000/7）×0.35]/[（80-5.4）×0.65]

=11621.57（只）≈11622（只）



19．项目分析你正考虑推出一项新项目，该项目耗资960000美元，经济寿命为4年，残值为0，以直线折旧法计提折旧至账面值为0。预计每年的销售量为240件，每件的单位将为25000美元，每件的可变成本为19500美元，每年的固定成本为830000美元。项目的必要收益率为15％，相关税率为35％。

a．基于你的经验，你认为销售量，可变成本以及固定成本的预测值都将在±10％的范围内浮动。请问这些预测对应的上限和下限分别是多少?请问基本情况的净现值是多少?最优和最差的场景下的净现值又各为多少?

b．计算你的基本情况下的净现值对固定成本变动的敏感性。

c．请问这个项目的会计盈亏平衡点对应的产出水平是多少?


答：
 a．以下分别是基本的、最好的和最坏的情况。在最好的情况下，销售量增长，而成本下降。在最坏的情况下，销售量下降，成本上升。




运用税盾的方法，基本情况下，营运现金流和净现值为：

OCF基本
 =[（25000-19500）×240-830000]×0.65+0.35×960000/4=402500（美元）

NPV基本
 =-960000+402500×PVIFA15%
 ，
 4
 =189128.79（美元）

最坏情况下，营运现金流和净现值为：

OCF最坏
 =[（25000-21450）×216-913000]×0.65+0.35×960000/4=-11030（美元）

NPV最坏
 =-960000-11030×PVIFA15%
 ，
 4
 =-991490.41（美元）

最好情况下，营运现金流和净现值为：

OCF最好
 =[（25000-17550）×264-747000]×0.65+0.35×960000/4=876870（美元）

NPV最好
 =-960000+876870×PVIFA15%
 ，
 4
 =1543444.88（美元）

b．为了计算净现值对固定成本变动的敏感性，选择另外一水平的固定成本，即840000美元。把该固定成本水平下的营运现金流和其他在基本情况下的数值代入税盾方法，得到：

OCF=[（25000-19500）×240-840000]×0.65+0.35×960000/4=396000（美元）

NPV为：

NPV=-960000+396000×PVIFA15%
 ，
 4
 =170571.43（美元）

净现值对于固定成本变动的敏感性为：

ΔNPV/ΔFC=（189128.79-170571.43）/（830000-840000）=-1.856（美元）

固定成本每增加1美元，净现值下降1.856美元。

c．会计盈亏平衡点为：

QA
 =（固定成本+折旧）/（价格-可变成本）

=（830000+960000/4）/（25000-19500）

=194.55≈195（单位）



20．放弃价值我们正在调研一项新项目。我们预期将在未来10年内每年售出9000单位产品，每单位产品将带来50美元的净现金流。换句话说，年度营运现金流预计将为50美元×9000=450000美元。相关折现率为16％，初始投资要求为1900000美元。

a．请问基本情况下的净现值是多少?

b．第1年后，项目可以拆除并以1300000美元的价格卖出。如果预期销售额会基于第1年的业绩进行调整，请问何时放弃该项目是合理的?换句话说，当预期销售水平为多少时应该放弃该项目?


答：
 a．基本情况下的净现值为：

NPV=-1900000+450000×PVIFA16%
 ，
 10
 =274952.37（美元）

b．当卖出项目所获得的现金流比未来现金流的现值大时，将会放弃该项目。需要找到使得两者相等的销售量，所以：

1300000=50×Q×PVIFA16%
 ，
 9


Q＝1300000/（50×4.6065）=5664（单位）

如果Q<5664，放弃该项目，因为放弃项目的净现值比未来现金流的净现值大。



21．放弃项目在第20题中，假设你认为当第1年销售成功时，预期销售量将被上调至11000单位，而如果第1年销售不成功的话，预期销售量将被下调至4000单位。

a．如果成功与失败的概率相等，请问该项目的净现值是多少?在解答中请考虑放弃项目的可能性。

b．放弃期权的价值是多少？


答：
 a．如果项目是成功的，未来现金流的现值为：

PV=50×11000×PVIFA16%
 ，
 9
 =2533599.13（美元）

从之前的问题中，得知，如果销售量为4000，将会放弃该目，现金流将为1300000美元。因为项目在一年中成功和失败的概率相等，一年后项目的预期价值就是成功和失败情况下现金流的平均加一年中的现金流，所以：

第一年项目预期价值=[（2533599.13+1300000）/2]+450000=2366799.57（美元）

净现值就是一年后预期价值的现值加上项目成本，所以：

NPV=-1900000+（2366799.47）/1.16=140344.45（美元）

b．如果不能放弃该项目，当销售量为4000时，预期现金流的现值就为：

PV=50×4000×PVIFA16%
 ，
 9
 =921308.78（美元）

放弃期权的所得是放弃价值减去不能放弃项目情况下的现金流的现值，所以：

放弃期权所得=1300000-921308.78=378691.22（美元）

需要计算放弃期权价值乘以放弃的概率。所以，放弃期权的价值的现值为：

放弃期权的价值=0.50×378691.22/1.16=163228.98（美元）



22．项目的放弃与拓展在第21题中，假定项目规模可以在1年内翻倍，这也就意味着将生产和售出2倍的产品。自然而然，只有当项目获得成功时，人们才乐意拓展项目。这意味着如果项目获得了成功，拓展后的预期销量将为22000。同样假定成功与失败的概率相等，请问项目的净现值是多少?要注意到放弃项目在项目失败时仍为—个选项。请问拓展期权的价值是多少?


答：
 如果项目成功了，未来现金流的现值为：

PV=50×22000×PVIFA16%
 ，
 9
 =5067198.26（美元）

如果销售量只有4000，将会放弃该项目，并且得到1300000美元。因为项目在一年中成功和失败的概率相等，一年后项目的预期价值就是成功和失败情况下现金流的平均加一年中的现金流，所以：

第一年项目预期价值=（5067198.26+1300000）/2+450000=3633599.13（美元）

净现值就是一年后预期价值的现值加上项目成本，所以：

NPV=-1900000+3633599.13/1.16=1232413.04（美元）

拓展期权的所得是额外销售增加所带来的现金流的现值，所以：

拓展期权所得PV=50×11000×PVIFA16%
 ，
 9
 =2533599.13（美元）

需要计算拓展期权价值乘以拓展的概率。因此，拓展期权价值的现值为：

拓展期权价值=0.5×2533599.13/1.16=1092068.59（美元）



23．场景分析假设现有一个项目，该项目每年向底特律的汽车制造业供应55000吨机器螺丝。你需要进行1700000美元的初始投资，以启动项目。该项目将持续5年。会计部门估计年度固定成本将为520000美元，同时可变成本将为每吨220美元；会计将在5年期的项目生命周期内以直线折旧的方法对初始固定资产投资计提折旧，直至账面值为0。同时它还估计除了拆除成本外，设备残值为300000美元。市场部估计汽车生产商将会制定每吨245美元的销售价格。工程部门估计你将需要进行一项600000美元的初始投资于净营运资本。你要求的收益率为13％，该项目对应的边际税率为38％。

a．请问该项目的营运现金流（OCF）是多少?净现值是多少?你是否应该接受该项目?

b．假设你认为会计部门对于初始成本以及残值的估计可以在±15％的范围内浮动；市场部门对于价格的估计会在±10％的范围内浮动；工程部门关于净营运资本的预测值的浮动范围为±5％。请问你对于该项目最差的估计是什么?最好的估计是什么?你是否仍想接受该项目?


答：
 a．运用税盾方法，营运现金流为：

OCF=[（245-220）×55000-520000]×0.62+0.38×（1700000/5）=659300.00（美元）

净现值为：

NPV=-1700000-600000+659300×PVIFA13%
 ，
 5
 +[600000+300000×（1-0.38）]/1.135
 =445519.88（美元）

b．在最坏的情况下，营运现金流为：

OCF最坏
 =[（245×0.9-220）×55000-520000]×0.62+0.38×1955000/5=-156770（美元）

在最坏的情况下，净现值为：

NPV最坏
 =-1955000-600000×1.05-156770×PVIFA13%
 ，
 5
 +[600000×1.05+300000×0.85×（1-0.38）]/1.135
 =-2708647.24（美元）

在最好的情况下，营运现金流为：

OCF最好
 =[（245×1.1-220）×55000-520000]×0.62+0.38×1445000/5=1475370（美元）

在最好的情况下，净现值为：

NPV最好
 =-1445000-600000×0.95+1475370×PVIFA13%
 ，
 5
 +[600000×0.95+300000×1.15×（1-0.38）]/1.135
 =3599687（美元）



24．敏感性分析在第23题中，假定你对自身的预测能力非常自信，但你对于底特律实际的机器螺丝需求有些不太确定。请问项目营运现金流（OCF）对于供应数量变动的敏感性如何?净现值对于供应数量变动的敏感性如何?给定你所计算的敏感性分析的数字是否存在某个产出的最低水平，使得在这个产出水平下你将不想运营该项目?为什么?


答：
 为了计算对供应数量（也即项目的销售数量）变动的敏感性，选择56000作为供应量。在这样的供应量下，营运现金流为：

OCF=[（245-220）×56000-520000]×0.62+0.38×1700000/5=674800（美元）

营运现金流变化对于供应数量的敏感性为：

ΔOCF/ΔQ=（659300-674800）/（55000-56000）=15.5（美元）

在这样的供应水平下，净现值为：

NPV=-1700000-600000+674800×PVIFA13%
 ，
 5
 +[600000+300000×（1-0.38）]/1.135
 =500036.96（美元）

净现值对于供应量变动的敏感性为：

ΔNPV/ΔQ=（445519.88-500036.96）/（55000-56000）=54.52（美元）

你不会想让供应量下降到使NPV为零的点。供应数量每变动一个单位，NPV变动54.52美元，所以可用55000供应水平下的NPV除以敏感性，计算出供应数量的变动：

445519.88=54.52×ΔQ

ΔQ=8172（单位）

当净现值为零的时候，供应数量应该减少8172个单位，所以最小的产出水平为：

Q最小
 =55000-8172=46828（单位）



7.3　考研真题与典型题详解


一、概念题

盈亏平衡点（对外经贸大学2005、2009研）


答：
 盈亏平衡点，也称盈亏临界点或保本点。它是指收入和成本相等的经营状态，即边际贡献等于固定成本时企业所处的既不盈利也不亏损的状态。通常用一定的业务量来表示这种状态：






二、简答题

盈亏平衡分析的现金流方法与会计利润方法有何差异？（南开大学2000研）


答：
 盈亏平衡分析的现金流方法与会计利润方法的差异在于：

（1）现金流量是指企业现金和现金等价物的流入和流出。盈亏平衡分析的现金流量法计算的现金流量是以收付实现制为基础核算的。

（2）会计利润方法计算的净利润反映的是企业一定时期的经营成果，是企业最主要的财务指标之一，净利润是以权责发生制为基础进行核算的。权责发生制是指：对于会计主体在一定期间内发生的各项义务，凡是符合收入确认标准的本期收入，不论款项是否收到，均应作为本期收入处理，凡是符合费用确认标准的本期费用，不论款项是否支付，均应作为本期费用处理。

（3）会计利润法有其局限性：无法反映企业的支付能力，有可能企业净利润较高，但是企业缺少现金，资金周转困难；并且无法反映筹资活动和投资活动对于企业财务状况的影响。以收付实现制为基础的现金流量法正好可以弥补这一缺陷。将现金流量和净利润相比较，可以从现金流量的角度了解净利润的质量。现金流量法的作用主要体现在：有助于评价企业的支付能力、偿债能力和周转能力，可以了解到企业的现金能否支付到期债务、支付股利和进行必要的固定资产投资，了解到现金流转效率和效果等；有助于预测企业未来的现金流量，可以了解到企业的现金流入和流出是否合理，经营活动产生的现金流量有多少，企业在多大程度上依靠从外部筹集资金；有助于分析企业的收益质量及影响现金净流量的因素，从而为分析企业的财务前景提供信息。



三、计算题

乐乐公司计划生产微型电冰箱，期望每年获得700000元的税后利润，按照45%的公司所得税率，需要有25000500元的销售收入。假定每台冰箱售价750元，变动成本580元。

a．公司的固定成本预计是多少？

b．公司的损益平衡点产量是多少？（人大2004研）


解：
 a．预计销售的电冰箱数量＝
 =33334（台）

所以总变动成本＝每台变动成本×销售的电冰箱数量＝580×33334=19333720（元）


 （元）

所以公司的固定成本＝销售收入－税前利润－总可变成本＝25000500-1272727-19333720＝4394053（元）

b．损益平衡点的产量为：


 （台）



第8章　利率和债券估值



8.1　复习笔记


1．债券

零息债券：不支付任何利息，售价远低于其票面价值的债券。

平息债券：利息是固定的，而且每年支付的债券。

平价债券：以面值出售的债券。

折价债券：以按照低于面值的价值出售的债券。

溢价债券：以按照高于面值的价值出售的债券。

息票利率：每年的利息除以面值。

2．实际利率与名义利率

名义利率、实际利率与通货膨胀率之间的关系归纳为以下等式：

I+R=（1+r）×（1+h）

式中，R是名义利率；r是实际利率；h是通货膨胀率。

3．通货膨胀风险

由于债券持有者真正关心的是他们所获得的债券的支付额的购买力，因此他们最终所关注的是实际价值，而不是名义价值。通货膨胀会侵蚀支付额的实际价值，表明通货膨胀风险值得严重关切，特别是在高通货膨胀率或是通货膨胀率多变的情况下。

4．利率风险

对于债券的持有者来说，利率的浮动所带来的风险被称为利率风险。

评估利率风险的要点：


①
 在其他条件都相同的情况下，距到期日的时间越长，利率风险越大；


②
 在其他条件都相同的情况下，票面利率越低，利率风险越大。

5．利率期限结构

利率期限结构是指短期利率与长期利率之间的关系。利率期限结构包括三种情况：向上倾斜、向下倾斜和驼峰形状。最常见的形状是向上倾斜的，但陡峭程度的差异相当大。

利率期限结构的决定因素：实际利率、通货膨胀率和利率风险。

实际利率是许多因素的综合函数。但是，实际利率对于期限结构的形状其实仅有微小影响。

未来的通货膨胀因素则会非常强劲地影响期限结构的形状。投资者们考虑到借出不同期限长短的资金时，他们意识到未来发生的通货膨胀将会侵蚀所回报的货币的价值。因此，投资者们通过要求更高的名义利率的方式对这部分损失求得补偿，而这额外的补偿就被称做通货膨胀溢价。

利率风险。与短期债券相比，长期债券在利率上升时遭受损失的风险更大。投资者意识到这类风险，因此他们要求得到额外的补偿，这种补偿就通过要求更高的利率来体现。这份额外的补偿被称做利率风险溢价。

6．其他影响债券收益率的因素

（1）违约风险。投资者们意识到除了国债以外，发行者可能会也可能不会对所承诺的债券收益进行全额支付，因此他们会对此风险要求一个更高的收益率作为补偿。这种额外的补偿称为违约风险溢价。

（2）缴税。投资者对于应税债券要求一份额外收益率作为不利的税收政策的补偿。这份额外的补偿就是应税溢价。

（3）流动性。债券流动性的程度是不同的。相比于流动性差的债券，投资者们更偏好流动性好的债券，因此他们对于流动性溢价的要求高于刚才所讨论过的所有的溢价种类。因此，当其他所有的条件都相同时，流动性较差的债券将会比流动性较好的债券拥有更高的收益率。

7．结论：债券估值因素

如果将之前所有的讨论综合起来，会发现债券的收益率反映出不少于六个因素的综合作用。首先是实际利率，而在实际利率之上的就是五类溢价，分别代表对于预期的未来通货膨胀率、利率风险、违约风险、缴税以及缺乏流动性的补偿。因此，要决定一份债券的合适的收益率，就要对这些因素逐个进行谨慎的分析。



8.2　课后习题详解


一、概念题

1．票面利息（coupons）


答：
 票面利息是指附息债券（息票债券）到期之前，以标注在息票上的利率为依据，发行者支付给投资者的一系列金额。票面利息一般等于票面利率与面值的乘积。息票债券均为无记名债券，无论持票人是谁，只要息票提交给付款代理机构或债券发行者就付给利息。曾被广泛使用的息票债券已经逐渐被记名债券所替代，有些记名债券通过电子划拨系统支付利息。



2．面值（face value）


答：
 面值是指在债券、票据、抵押债券或其他证券票面上标明的价值，或在票面上未标明时由证券发行公司规定的价值。债券的面值通常为1000美元。只有在票面利率与市场利率相等的时候，即平价发行，债券的实际价格才等于面值。



3．到期日（maturity date）


答：
 到期日是指债券或其他债务工具到期支付本金的日期，也指分期偿还贷款必须全部清偿的最后日期。换句话说，它是指偿还本金的日期。债务一般都规定到期日，以便到期时归还本金。



4．折价（discount）


答：
 折价是指发行有价证券时，发行价格低于有价证券面值的情形。这是因为票面利率低于市场利率。折价可以看作是发行者因为投资者只获得低于市场利率的债券而给予投资者的返还。

折价又可以理解为贴现、折扣、贴水。贴现指票据的持有人在票据承兑后未到期之前，经银行同意，将票据以背书转让给银行，由银行将票面金额扣除一定贴现利息之余额交付给持票人的行为。贴现是商业银行的放款形式之一。贴水指在外汇市场上远期汇率低于即期汇率的差额。采用间接标价法时，应在即期汇率数字上加上贴水，得出远期汇率的实际价格，而采用直接标价法时，则从即期汇率数字上减去此贴水数字，得出远期汇率的实际价格。



5．溢价（premium）


答：
 溢价是指发行有价证券时，发行价格高于有价证券面值的情形。这是因为票面利率要高于市场利率。溢价可以看作是投资者因为获得高于市场利率的债券而向发行者的返还。也指在某债券被提前清偿时，其清偿价格超过该债券面值的金额。

溢价又可以理解为升水或期权费。其期权含义指在购买期权合约时，看涨期权或看跌期权的购买者所支付的价格。这种价格是由市场的供求关系决定的。股票含义指：①
 在借用股票进行卖空交易的交割时，卖空者所支付的费用;②
 某股票价格超过其他可比股票价格的部分;③
 在新证券发行中，该证券的交易价格超过发行价格的部分;④
 在要约收购中，收购者支付超过市场价值以上的部分。



6．到期收益率（yield to maturity）


答：
 到期收益率是指使债券的价格等于本金与利息现值之和的贴现率。对于息票债券来说，到期收益率是使未来各年息票利息支付额的现值与最后偿还的债券面值的现值之和，等于债券当前价值（即债券价格）的利率。到期收益率是事前评价债券收益的重要指标。



7．利率期限结构（term structure of interest rates）


答：
 利率期限结构是指短期利率与长期利率之间的关系。利率期限结构包括三种情况：向上倾斜、向下倾斜和驼峰形状。最常见的形状是向上倾斜的，但陡峭程度的差异相当大。

利率期限结构的决定因素：实际利率、通货膨胀率和利率风险。

实际利率是许多因素的综合函数。但是，实际利率对于期限结构的形状其实仅有微小影响。

未来的通货膨胀因素则会非常强劲地影响期限结构的形状。投资者们考虑到借出不同期限长短的资金时，他们意识到未来发生的通货膨胀将会侵蚀所回报的货币的价值。因此，投资者们通过要求更高的名义利率的方式对这部分损失求得补偿，而这额外的补偿就被称做通货膨胀溢价。

利率风险。与短期债券相比，长期债券在利率上升时遭受损失的风险更大。投资者意识到这类风险，因此他们要求得到额外的补偿，这种补偿就通过要求更高的利率来体现。这份额外的补偿被称做利率风险溢价。



二、复习题

1．债券估值当到期收益率（YTM）等于如下值时，到期日将支付1000美元的10年期零息债券的价格分别是多少？

a．5％

b．10％

c．15％


答：
 纯贴现债券（即零息债券）的价格是面值的现值。尽管没有票息支付，为了和付息债券保持一致，其也是以半年为一期。所以，每个收益率下的债券价格为：

a．P=1000/（1+0.05/2）20
 =610.27（美元）

b．P=1000/（1+0.10/2）20
 =376.89（美元）

c．P=1000/（1+0.15/2）20
 =235.41（美元）



2．债券估值Microhard发行了一份具有如下特征的债券：

面值：1000美元

期限：25年

利息率：7％

利息每半年支付—次

如果到期收益率（YTM）为如下值，分别计算债券价格：

a．7％

b．9％

c．5%


答：
 任何债券的价格是利息的现值，再加上面值的现值。注意，这个问题中的收益率是半年收益率。这张债券在不同到期收益率下的价格为：

（1）P=35×{1-[1/（1+0.035）]50
 }/0.035+1000×[1/（1+0.035）50
 ]=1000.00（美元）

当到期收益率和票面利率相等时，债券将按面值出售。

（2）P=35×{1-[1/（1+0.045）]50
 }/0.045+1000×[1/（1+0.045）50
 ]=802.38（美元）

当到期收益率高于票面利率时，债券将折价发行。

（3）P=35×{1-[1/（1+0.025）]50
 }/0.025+1000×[1/（1+0.025）50
 ]=1283.62（美元）

当到期收益率低于票面利率时，债券将溢价发行。

首先在这里介绍一个简单的方程，以便在以后的计算中不用写下整个现值的计算公式，这是个很常见的缩写为方程：

PVIFR
 ，
 t
 =1/（1+r）t


它代表现值系数。

PVIFAR
 ，
 t
 ={1–[1/（1+r）]t
 }/r

它代表年金现值系数。

这个公式是一个简便的计算公式，把利率和持续时期数代入方程求解。在以后的计算中将更多的使用这个更加简便的公式。



3．债券收益率Watters雨伞集团公司2年前发行了12年期的债券，票面利率为7.8％。该债券每半年支付一次利息。如果债券当前售价为面值的105％，那么到期收益率（YTM）会是多少？


答：
 利用下面的债券定价方程，可以得到以半年期为一期的付息债券的收益率。

P=1050=39×PVIFAR
 ，
 20
 +1000×PVIFR
 ，
 20


由于不能直接通过解方程得到R，用表格程序、金融计算器或试错法可得：

R=3.547%

由于该债券半年付息一次，故该利率为半年期利率。到期收益率是该债券的年收益率，所以有：

YTM=2×3.547%≈7.09%

4．票面利率Rhiannon公司发行在外的债券期限为13.5年，到期收益率为7.6％，当前价格为1175美元。该债券每半年支付一次利息。这些债券的票面利率应是多少？


答：
 要得到债券的票面利率，只需建立债券定价方程，然后解出支付的票息。如下所示：

P=1175=C×PVIFA3.
 8%
 ，
 27
 +1000×PVIF3.
 8%
 ，
 27


解得：C=48.48（美元）

由于这是半年的支付额，年票息支付为：

2×48.48=96.96（美元）

票面利率等于年票息除以面值，所以：

票面利率=96.96/1000≈9.70%



5．债券估值尽管美国的大多数公司债券每半年支付一次利息，但其他地方发行的债券通常是每年支付一次利息。假设一家德国公司发行了一份面值为1000欧元的债券，期限为15年，票面利率为8.4％，每年支付一次利息。如果到期收益率为7.6％，请问该债券当前的价格是多少？


答：
 任何债券的价格都是其票面利息的现值与面值的现值之和。这与债券以欧元计价无关。本题中假设债券每年付息一次，故债券的价格为：

P=84×[1-1/（1+0.076）15
 ]/0.076+1000×1/（1+0.076）15
 =1070.18（欧元）



6．债券收益率一家日本公司发行在外的债券售价为其面值（100000日元）的87％。债券票面利率为5.4％，每年支付一次利息，期限为21年。请问该债券的到期收益率是多少？


答：
 本题要计算年付息债券的到期收益率，这与债券以日元计价无关。债券的定价方程为：

P=87000=5400×PVIFAR
 %
 ，
 21
 +100000×PVIFR
 %
 ，
 21


不能直接计算出R，利用表格程序、金融计算器或者试错法，可得：

R=6.56%

由于债券为年付息债券，故该利率即为到期收益率。



7．计算实际收益率如果国库券当前支付的利息率为5％，通货膨胀率为3.9％，那么近似的实际利率为多少？准确的实际利率又是多少？


答：
 名义利率R、实际利率r以及通货膨胀率h之间的近似关系为：

R=r+h

故近似的实际利率为：r=5%-3.9%=1.1%

费雪方程表明了名义利率、实际利率与通货膨胀率之间的准确关系，如下：

（1+R）=（1+r）（1+h）

（1+0.05）=（1+r）（1+0.039）

解得准确的实际利率为：r=（1+0.05）/（1+0.039）-1=1.06%



8．通货膨胀率和名义收益率假设实际利率是2.5％，通货膨胀率为4.7％。你认为国库券的利率应是多少？


答：
 费雪方程表明了名义利率、实际利率以及通货膨胀率之间的关系，如下：

（1+R）=（1+r）（1+h）

故该国库券的利率R=（1+0.025）（1+0.047）-1=7.32%



9．名义收益率与实际收益率某项投资在下一年的总收益率为17％。Alan Wingspan认为这项投资的实际总收益率将仅为11％。那么请问Alan预计下一年的通货膨胀率将会是多少？


答：
 费雪方程表明了名义利率、实际利率以及通货膨胀率之间的关系，如下：

（1+R）=（1+r）（1+h）

故该通货膨胀率h=（1+0.17）/（1+0.11）-1=5.41%



10．名义收益率与实际收益率假设你拥有一项资产，上一年的收益率为14.1％。如果上一年的通货膨胀率为6.8％，那么你的实际收益率是多少？


答：
 费雪方程表明了名义利率、实际利率以及通货膨胀率之间的关系，如下：

（1+R）=（1+r）（1+h）

故实际收益率r=（1+0.141）/（1+0.068）-1=6.84%



11．运用国债报价查询表8-4中到期日为2027年11月的国债报价。请问其票面利率是多少？买入价是多少？前一天的卖出价是多少？


答：
 位于国债报价表第一行的票面利率为6.125%，买入价为：

Pbid
 =119∶19=119+19/32=119.59375%×1000=1195.9375（美元）

前一天的卖出价可以由下式得到：




以美元计价的前一天的卖价为：
 =120.1875%×1000=1201.875（美元）



12．运用国债报价查询表8-4中到期日为2024年11月的国债报价。请问该债券是折价还是溢价发行？当前收益率是多少？到期收益率是多少？买卖差价是多少？


答：
 该债券为溢价发行，因为其以高于债券面值的价格出售，其当期收益率为:

当期收益率=年付息额/卖价=75/1347.1875=5.57%

到期收益率位于卖价收益率栏，所以到期收益率为4.4817%

买卖价差指的是买价和卖价之间的差异，所以有：

买卖价差=134∶23-134∶22=1/32（美元）



13．债券价格变动Miller公司的溢价债券每半年支付一次利息。债券的票面利率为90％，到期收益率为7％，期限为13年。Modigliani公司的折价债券每半年支付一次利息。票面利率为7％，到期收益率为9％，期限为13年。如果利息率保持不变，

你认为这些债券的价格在1年后会发生什么变化？3年后呢？8年后呢？12年后呢？13年后呢？情况是如何变化的？请通过绘制债券价格-债券期限图来阐释你的答案。


答：
 想知道半年期付息债券在不同到期日下的价格。利用债券定价方程有：

P=C×PVIFAR
 ，
 t
 +1000×PVIFR
 ，
 t


Miller公司的债券：

P0
 =45×PVIFA3.
 5%
 ，
 26
 +1000×PVIF3.
 5%
 ，
 26
 =1168.90（美元）

P1
 =45×PVIFA3.
 5%
 ，
 24
 +1000×PVIF3.
 5%
 ，
 24
 =1160.58（美元）

P3
 =45×PVIFA3.
 5%
 ，
 20
 +1000×PVIF3.
 5%
 ，
 20
 =1142.12（美元）

P8
 =45×PVIFA3.
 5%
 ，
 10
 +1000×PVIF3.
 5%
 ，
 10
 =1083.17（美元）

P12
 =45×PVIFA3.
 5%
 ，
 2
 +1000×PVIF3.
 5%
 ，
 2
 =1019.00（美元）

P13
 =1000（美元）

Modigliani公司的债券：

P0
 =35×PVIFA4.
 5%
 ，
 26
 +1000×PVIF4.
 5%
 ，
 26
 =848.53（美元）

P1
 =35×PVIFA4.
 5%
 ，
 24
 +1000×PVIF4.
 5%
 ，
 24
 =855.05（美元）

P3
 =35×PVIFA4.
 5%
 ，
 20
 +1000×PVIF4.
 5%
 ，
 20
 =869.92（美元）

P8
 =35×PVIFA4.
 5%
 ，
 10
 +1000×PVIF4.
 5%
 ，
 10
 =920.87（美元）

P12
 =35×PVIFA4.
 5%
 ，
 2
 +1000×PVIF4.
 5%
 ，
 2
 =981.27（美元）

P13
 =1000（美元）

债券价格-债券期限图如下图所示：




可以看出，在其他条件不变的情况下，随着债券到期日的临近，溢价债券的价格越来越低，折价债券的价格越来越高，即“向面值靠近”。在两种情况下，距到期日越近，债券的价格变化越大。

同时注意到，债券到期时，尽管投资者会立即同时收到面值及利息的收入，债券价格还是会等于其面值。这是因为计算的是债券的净价。



14．利率风险Laurel有限公司以及Hardy集团公司发行在外的债券的票面利率均为8％，每半年支付一次利息，且均以面值定价。Laurel有限公司债券的期限为2年，而Hardy集团公司债券的期限为15年。如果利率突然上升了2％，那么这些债券的价格变动的百分比是多少？如果利率突然下跌了2％，这些债券的价格变动百分比又会是多少？请绘制债券价格-到期收益率图来阐释你的答案。你从这个问题中学到期限较长的债券利率风险是如何的？


答：
 任何以面值出售的债券的到期收益率都等于其票面利率。因为两家公司的债券都以面值出售，所以它们的初始到期收益率相同，都为8%。

如果到期收益率升至10%：

PLaurel
 =40×PVIFA5%
 ，
 4
 +1000×PVIF5%
 ，
 4
 =964.54（美元）

PHardy
 =40×PVIFA5%
 ，
 30
 +1000×PVIF5%
 ，
 30
 =846.28（美元）

两者的价格变化率可以用下式计算：

ΔP=（变化后价格-原价格）/原价格，故有：

ΔPLaurel
 =（964.54-1000）/1000=-3.55%

ΔPHardy
 =（846.28-1000）/1000=-15.37%

如果到期收益率降为6%：

PLaurel
 =40×PVIFA3%
 ，
 4
 +1000×PVIF3%
 ，
 4
 =1037.17（美元）

PHardy
 =40×PVIFA3%
 ，
 30
 +1000×PVIF3%
 ，
 30
 =1196.00（美元）

价格的变化率为：

ΔPLaurel
 =（1037.17-1000）/1000=3.72%

ΔPHardy
 =（1196.002-1000）/1000=19.6%

债券价格-到期收益率图如下所示：




在其他条件相同的情况下，债券的期限越长，其价格对利率的变化越敏感。对于相同的利率变动额，由利率下降所带来的收益大于利率上升相同幅度带来的损失。这一点对于普通债券总是成立的。



15．利率风险Faulk集团公司发行在外的债券票面利率为6％，Gonas公司发行在外债券的票面利率为14％。这两份债券的期限都是8年，每半年支付一次利息，到期收益率均为10％。如果利率突然上升了2％，那么这些债券的价格变动的百分比是多少？如果利率突然下跌了2％，这些债券的价格变动百分比又会是多少？你从这个问题中学到票面利率较低的债券利率风险是如何的？


答：
 最初，在10%的到期收益率下，两种债券的价格分别为：

PFaulk
 =30×PVIFA5%
 ，
 16
 +1000×PVIF5%
 ，
 16
 =783.24（美元）

PGonas
 =70×PVIFA5%
 ，
 16
 +1000×PVIF5%
 ，
 16
 =1216.76（美元）

如果到期收益率从10%上升到12%，两者的价格为：

PFaulk
 =30×PVIFA6%
 ，
 16
 +1000×PVIF6%
 ，
 16
 =696.82（美元）

PGonas
 =70×PVIFA6%
 ，
 16
 +1000×PVIF6%
 ，
 16
 =1101.06（美元）

两者的价格变化率可以用下式计算：

ΔP=（变化后价格-原价格）/原价格，故有：

ΔPFaulk
 =（696.82-783.24）/783.24=-11.03%

ΔPGonas
 =（1101.06-1216.76）/1216.76=-9.51%

如果到期收益率从10%降至8%，有：

PFaulk
 =30×PVIFA4%
 ，
 16
 +1000×PVIF4%
 ，
 16
 =883.48（美元）

PGonas
 =70×PVIFA4%
 ，
 16
 +1000×PVIF4%
 ，
 16
 =1349.57（美元）

ΔPFaulk
 =（883.48-783.24）/783.24=12.8%

ΔPGonas
 =（1349.57-1216.76）/1216.76=10.92%

在其他条件相同的情况下，债券的票面利率越低，债券的价格对利率变化越敏感。



16．债券收益率Hacker软件公司在市面上的债券票面利率为7.4％，期限为9年。债券每半年支付一次利息，且当前售价为面值的96％。请问债券的当前收益率是多少？到期收益率是多少？实际年收益率是多少？


答：
 由债券定价方程可知债券价格为：

P0
 =960=37×PVIFAR
 ，
 18
 +1000×PVIFR
 ，
 18


用表格程序、金融计算器或者通过试错法可得：R=4.016%

此为半年期的利率，故到期收益率为：

到期收益率=2×4.016%=8.03%

当前收益率为：

当前收益率=年付息额/债券价格=74/960=7.71%

实际年收益率与实际利率相同，所以用上一章的实际利率计算公式可得：

实际年收益率=（1+0.04016）2
 -1=8.19%



17．债券收益率Pembroke公司希望发行一份20年期的债券为一个亟需的扩建项目融资。公司目前在市面上的债券售价为1063美元，每半年支付一次利息，期限为20年。请问公司如果想以面值售出债券，那么应该设定多高的票面利率？


答：
 该公司应该设定新债券的票面利率等于必要报酬率。必要报酬率可以通过市场上该公司市面上的债券的到期收益率来计算。而目前市场上债券的到期收益率为：

P=1063=50×PVIFAR
 ，
 40
 +1000×PVIFR
 ，
 40


用表格程序，金融计算器或者通过试错法可得：R=4.65%

这是半年期利息率，所以到期收益率为：

YTM=2×4.65%=9.3%



18．应计利息你购入一份发票价格为1090美元的债券。该债券的票面利率为8.4％，距离下一次半年期利息支付还有两个月的时间。请问该债券的净价是多少？


答：
 应计利息等于债券一期的付息额乘以上一付息日至买卖日的持有时间占计息期间的比例。因为此债券为半年期付息债券，故每六个月的利息等于年利息的一半。距下次支付还有2个月时间，因此距离上次付息日已过去四个月，该债券的应计利息为：




因此债券净价为：净价=发票价格-应计利息=1090-28=1062（美元）



19．应计利息你购入一份净价为704美元的债券，票面利率为7.2％，距离下一次半年期利息支付还有四个月的时间，请问发票价格是多少？


答：
 应计利息等于债券一期的付息额乘以上一付息日至买卖日的持有时间占计息期间的比例。因为此债券为半年期付息债券，故每六个月的利息等于年利息的一半。距下次付息还有四个月的时间，因此自上次付息已过去两个月，该债券的应计利息为：




由此可以计算发票价格为：

发票价格=净价+应计利息=704+12=716（美元）



20．计算债券到期日Argos公司有一份票面利率为9％的债券，每年支付一次利息，到期收益率为7.81％。这些债券的当前收益率为8.42％，这些债券距到期日还有多少年？


答：
 要计算距到期日的时间，需知道债券的价格。因为已经知道债券的票面利率，因此可以用债券定价方程来求解距到期日的时间。又由于已知债券的当期收益率，所以可以计算其价格，如下：

当期收益率=0.0842=90/P0


解得P0
 =90/0.0842=1068.88

现在已知债券价格，因此可得如下债券定价方程：

P=1068.88=90×[1-（1/1.0781）t
 ]/0.0781+1000/1.0781t


按照如下步骤求解t:

1068.88×1.0781t
 =1152.37×1.0781t
 -1152.37+1000

152.37=83.49×1.0781t


1.8251=1.0781t


t=log1.8251/log1.0781≈8（年）

故该债券距到期日还有8年时间。



21．运用债券报价假定如下所示的IOU公司的债券报价刊登在今日报纸的金融版块。假定债券面值为1000美元，当前日期为2010年4月15日，请问债券的到期收益率是多少？当前收益率又是多少？





答：
 该债券距到期日还有10年，所以债券定价方程为：

P=871.55=41.25×PVIFAR
 ，
 20
 +1000×PVIFR
 ，
 20


用表格程序、金融计算器或者通过试错法可得：

R=5.171%

这是半年期的利息率，因此到期收益率为：

到期收益率=2×5.171%=10.34%

当期收益率等于债券年利息支付除以债券的价格，因此：

当期收益率=82.5/871.55=9.47%



22．计算债券到期日你刚刚发现市场上有一份票面利率为10％的债券以面值出售。请问该债券的到期日是哪一天？


答：
 在20题中计算了距债券到期日的时间，然而在本题中，该债券的到期日是不确定的。以面值出售的债券的到期日可以是任意值。即，可以以解第20题的方法来求解本题，但距该债券的到期日的时间可以是任何正数。



23．债券收益率的构成债券P是一份溢价债券，票面利率为9％。债券D为折价债券，票面利率为5％。两份债券都是每年支付一次利息，到期收益率为7％，期限为5年。请问债券P的当前收益率是多少？债券D的当前收益率是多少？如果利率保持不变，那么在下一年债券P和债券D的预期资本利得率为多少？请阐释你的答案，并阐释不同类型债券间的相互关系。


答：
 要计算资本利得率和当期收益率，需要知道债券的价格。债券P的当前价格和一年后价格为：

P0
 =90×PVIFA7%
 ，
 5
 +1000×PVIF7%
 ，
 5
 =1082（美元）

P1
 =90×PVIFA7%
 ，
 4
 +1000×PVIF7%
 ，
 4
 =1067.74（美元）

当前收益率=90/1082=8.32%

资本利得率=（新价格-原价格）/原价格=（1067.74-1082）/1082=-1.32%

债券D的当前价格以及一年后价格为：

P0
 =50×PVIFA7%
 ，
 5
 +1000×PVIF7%
 ，
 5
 =918（美元）

P1
 =50×PVIFA7%
 ，
 4
 +1000×PVIF7%
 ，
 4
 =932.26（美元）

当前收益率=50/918=5.45%

资本利得率=（新价格-原价格）/原价格=（932.26-918）/918=1.55%

在其他条件不变的情况下，溢价债券有较高的当期收益率，但是随着到期日的临近价格越来越低；折价债券有较低的当期收益率，但是随着到期日的临近价格越来越高。无论对于溢价债券还是折价债券，总的回报率都为7%，但是回报率在当期收益率以及资本利得率间的分配不同。

24．持有期收益率债券的到期收益率等于利率不变的情况下，你从投资中所获得的利率。如果你在到期日前售出债券，那么你实现的回报就被称做持有期收益率（HPY）。

a．假设今天你以1140美元的价格买入一份年利息率为9％的债券。债券距到期日还有10年的时间。你预期能从投资中获得的收益率是多少？

b．两年后，你所持有债券的到期收益率降低了1％，而且你决定售出债券。你的债券的卖出价会是多少？你的投资的持有期收益率（HPY）是多少？将此收益率与你刚买入债券时的到期收益率（YTM）相对比。为什么这二者有所差别？


答：
 a．购买一个债券并持有至到期，期望收益率等于到期收益率，该债券的定价方程为：

P0
 =1140=90×PVIFAR
 ，
 10
 +1000×PVIFR
 ，
 10


用表格程序、金融计算器或试错法可得：R=到期收益率=7.01%

b．为了得到持有期收益率，需要知道两年后债券的价格，在新的利息率下，该债券的价格为：

P2
 =90×PVIFA6.
 01%
 ，
 8
 +1000×PVIF6.
 01%
 ，
 8
 =1185.87（美元）

为了计算持有期收益率，需要找出使得到的现金流等于购买债券时支付的价格的利息率。两年间所得的现金流为每年90美元的利息加上出售债券时的价格。方程如下：

P0
 =1140=90×PVIFAR
 ，
 2
 +1185.87×PVIFR
 ，
 2


解得：R=持有期收益率=9.81%

实现的持有期收益率高于购买债券时的到期收益率，这是因为利息率下降了1%，当收益率下降时，债券价格上升。



25．债券估值Morgan集团公司目前发行在外的有两份债券。债券M面值为20000美元，20年后到期。债券在前6年中不进行任何的利息支付，而后在接下来的8年中每6个月支付800美元，并在最后6年中每6个月支付1000美元。债券N面值为20000美元，期限20年，在债券的存续期间不进行任何的利息支付。如果这两项债券的必要收益率都是8％（半年期复利），请问债券M和债券N当前的价格是多少？


答：
 任何债券的价格都是未来现金流的现值。债券M在未来20年有不同的利息支付，为了得到债券的价格，只需计算出其未来的现金流现值。对M债券有：

PM
 =800×PVIFA4%
 ，
 16
 ×PVIF4%
 ，
 12
 +1000×PVIFA4%
 ，
 12
 ×PVIF4%
 ，
 28
 +20000×PVIF4%
 ，
 40
 =13117.88（美元）

注：对于每年800美元的利息，先计算出其年金的值，然后把其折现到今天得出其现值。

债券N为面值20000美元的零息债券，因此其价格为债券面值的现值，即：

PN
 =20000×PVIF4%
 ，
 40
 =4165.78（美元）



26．实际现金流Marilyn Monroe去世后，其前夫Joe DiMaggio立誓要每周日在她墓碑前放置鲜花直到他去世为止。在1962年她去世的一周之后，他这名前棒球队员认为一束适合的鲜花价格约为8美元。基于精算表，Joe在Marilyn去世后预计还能活30年。假定实际年利率（EAR）为10.7％。同时，假定鲜花价格每年以实际年利率（EAR）所表示的上涨幅度为3.5％。假定每年都是52周，请问这份承诺的现值是多少？Joe在Marilyn去世后的下一周就开始购买鲜花。


答：
 为了计算现值，需要知道每周的实际利息率。为计算实际利息率，需利用费雪方程计算实际年利率：

（1+R）=（1+r）（1+h）

1+0.107=（1+r）（1+0.035）

r=6.96%

为计算每周的实际利息率，需知道名义年利率，利用离散情况下的复利计算方法，得：

EAR=（1+APR/m）m
 -1

APR=m×[（1+EAR）1/
 m
 -1]=52×[（1+0.0696）1/
 52
 -1]=6.73%

所以，周利息率为：

周利息率=APR/52=0.0673/52=0.13%

现在可以计算购买玫瑰所需费用的现值。其实际现金流为普通年金，以实际周利率折现，即可得玫瑰费用的现值：

年金现值=C×[1-1/（1+r）t
 ]/r=8×[1-1/（1+0.0013）30×
 52
 ]/0.0013=5359.64（美元）



27．实际现金流你计算在未来30年为退休存钱。为了为退休存钱，你将每月投资800美元于股票账户，同时每月投资400美元于债券账户。股票账户的实际年收益率预期为12％，而债券账户的收益率则为7％。当你退休后，你将会把你的资金存入实际收益率为8％的账户。这个期间的通货膨胀率预期为4％。假定有25年的回收期，你每月从账户中能收回的资金是多少？你最后一次收回的资金的名义金额又是多少？


答：
 为了解答此题，需要得到月利息率，即用名义利率除以12。同时，需要谨慎对待实际利率。费雪方程使用有效年利率，因此股票和债券的实际有效年利率、月利率分别为：

股票账户：

（1+R）=（1+r）（1+h）

1+0.12=（1+r）（1+0.04）

r=7.69%

EAR=（1+APR/m）m
 -1

APR=m×[（1+EAR）1
 /
 m
 -1]=12×[（1+0.0769）1
 /
 12
 -1]=7.43%

月利率=APR/12=0.0743/12=0.62%

债券账户：

（1+R）=（1+r）（1+h）

1+0.07=（1+r）（1+0.04）

r=2.88%

APR=m×[（1+EAR）1
 /
 m
 -1]=12×[（1+0.0288）1
 /
 12
 -1]=2.85%

月利率=APR/12=0.0285/12=0.24%

现在可以计算退休金的真实未来值。每个账户的将来价值为：

股票账户：

FVA股票
 =C×[（1+r）t
 -1]/r=800×[（1+0.0062）360
 -1]/0.0062=1063761.75（美元）

债券账户：

FVA债券
 =C×[（1+r）t
 -1]/r=400×[（1+0.0024）360
 -1]/0.0024=227089.04（美元）

退休账户总的未来值为两者之和。即有：

退休账户价值=1063761.75+227089.04=1290850.79（美元）

现在计算退休后的月利息率，采用上面计算股票与债券账户月利率的相同方法。有：

（1+R）=（1+r）（1+h）

1+0.08=（1+r）（1+0.04）

r=3.85%

EAR=（1+APR/m）m
 -1

APR=m×[（1+EAR）1
 /
 m
 -1]=12×[（1+0.0385）1
 /
 12
 -1]=3.78%

月利率=APR/12=0.0378/12=0.31%

现在可以计算每月提取的退休金实际值，利用年金的现值方程，可得：




解得：C=6657.74（美元）

这是每月领取的退休金的实际值，名义值将随着通货膨胀率而上升，为了得到名义值，可以在实际值的基础上加上通胀率。由于只在意最后一次提款的名义值，因此只需把实际值加上实际年通胀率。故，最后一次的提款额为：

FV=PV（1+r）t
 =6657.74×（1+0.04）（
 30+
 25
 ）
 =57565.30（美元）



28．实际现金流Paul Adams在洛杉矶的市中心拥有一家健康俱乐部。他向其客户收取每年500美元的年费，同时其目前的客户数量为500。Paul计算将其收取的年费每年提高6％，同时预计俱乐部的会员在未来五年会以每年3％的增长率稳定增长。运营健康俱乐部的总成本为每年75000美元，同时预计每年会以2％的通货膨胀率增长。5年后，Paul打算购买一艘豪华游艇，价值为500000美元，关闭健康俱乐部，余生开着游艇环游世界。请问Paul在其环球旅行的期间每年可以花费多少钱？假设其去世时银行账户存款额为0，假定Paul的寿命还有25年，而且在储蓄上获得的收益率是9％。


答：
 在本题中，需要计算经营五年后储蓄年金的未来值，储蓄额为收入减去成本。

由于年费及会员数量都在增长，需要计算收入的实际增长率，即：

收入增长率=（1+0.06）（1+0.03）-1=9.18%

当年的收入为会员数量乘以年费，所以有：

当年收入=500×500=250000（美元）

收入以每年9.18%的速度增长，成本以每年2%的速度增长，故接下来五年的年储蓄额为：

（单位：美元）




利用方程：FV=PV（1+r）t
 ，可得每年储蓄额的未来值：

第一年：196450.00×（1+0.09）4
 =277305.21（美元）

第二年：219976.81×（1+0.09）3
 =284876.35（美元）

第三年：245773.24×（1+0.09）2
 =292003.18（美元）

第四年：274049.82×（1+0.09）=298714.31（美元）

第五年：305036.49（美元）

合计：1457935.54（美元）

减去购买游艇的500000美元，其账户价值为：

账户余额=1457935.54-500000=957935.54（美元）

最后，利用年金的现值公式可得：

PVA=C×[1-1/（1+r）t
 ]/r

957935.54=C×[1-1/（1+0.09）25
 ]/0.09

解得：C=97523.83（美元）



8.3　考研真题与典型题详解


一、单选题

面值为100元的永久性债券票面利率是10％，当市场利率为8％时，该债券的理论市场价格应该是（　　）。（中央财大2011金融硕士）

A．100

B．125

C．110

D．1375


【答案】
 B


【解析】
 该债券的理论市场价格应该是
 。



二、概念题

到期收益率（人大2003研）


答：
 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。到期收益率的公式为：
 。

式中，F为债券的面值；C为按票面利率每年支付的利息；P0
 为债券当前市场价格；r为到期收益率。



三、简答题

简述债券信用评级。（南京大学2005研）


答：
 债券信用评级指证券评级机构就某一特定债券对债务人信誉的一种评价。证券评级机构根据债券发行人的资信程度判断其债券风险的大小，进而确定债券的信用等级。

债券的评级有其特定的依据。美国1982年出版的《标准普尔信用评级》规定了该公司债券信用级别划分的三个主要依据：

（1）违约的可能性。即债务人根据负债条件按期还本付息的能力和意愿。

（2）负债条款的性质。即在举债合同中规定的是否优先、如何优先、债权人收本得息等条款。

（3）根据破产法及其他涉及债权人权利的法律破产、改组和进行其他安排时，如何保护债权人的利益以及届时债权人所处的地位。

进行债券信用评级的意义体现在以下两点：

（1）方便投资者进行债券投资决策。投资者购买债券是要承担一定的风险。如果发行者到期不能偿还本息，投资者就会蒙受损失。发行者不能偿还本息是投资债券的最大风险，称为信用风险。债券的信用风险依发行者偿还能力不同而有所差异。对广大投资者尤其是中小投资者来说，由于受到时间、知识和信息的限制，无法对众多债券进行分析和选择，因此需要专业机构对准备发行的债券还本付息的可靠程度，进行客观、公正和权威的评定，也就是进行债券信用评级，以方便投资者决策。

（2）减少信誉高的发行人的筹资成本。一般说来，资信等级越高的债券，越容易得到投资者的信任，能够以较低的利率出售；而资信等级低的债券，风险较大，只能以较高的利率发行。

目前国际上公认的最具权威性的信用评级机构，主要有标准普尔投资者服务公司和穆迪投资者服务公司。上述两家公司负责评级的债券很广泛，包括地方政府债券、公司债券、外国债券等。由于它们占有详尽的资料，采用先进科学的分析技术，又有丰富的实践经验和大量专门人才，因此它们所做出的信用评级具有很高的权威性。表8-1给出了美国穆迪投资者服务公司和标准普尔公司的债券级别分类。

表8-1 标准普尔和穆迪的债券信用评级






四、计算题

1．假设A公司发行2年期、利率为15%的债券，面值为1000元，若市场利率分别为10%、15%和20%，请分别计算发行价格，并解释其发行方式。（武大2001研）


解：
 债券价值计算公式：


式中，I—各期利息收入；n—领取利息期数；i—市场利率；B—债券变现价值。

（1）当市场利率为10%时，低于票面利率，为溢价发行。债券发行价格为：




（2）当市场利率为15%时，等于票面利率，为平价发行。债券发行价格为：




（3）当市场利率为20%时，高于票面利率，为折价发行。债券发行价格为：






2．某公司代号为0407A的债券是2004年7月10日到期的债券，票息率为8%，年付息一次，面值为1000元。现在（2000年1月10日）该债券的市场价格为1076.84元。现该公司拟新发0501B债券，面值￥1000元，票息率为6%，年付息一次，2005年1月10日到期，问该债券市价应是多少？（南开大学2000研）


解：
 设市场年利率为x，则

1076.84×（1＋x×0.5）＝1000/（1＋x）4
 ＋80/（1＋x）4
 ＋80/（1＋x）3
 ＋80/（1＋x）2
 ＋80/（1＋x）

可得x＝5%

则市价＝1000/（1.05）5
 ＋60/（1.05）5
 ＋60/（1.05）4
 ＋60/（1.05）3
 ＋60/（1.05）2
 ＋60/（1.05）1
 ＝1000×0.7835＋60×4.3295＝1041（元）

所以市价应为1041元。



3．某公司于2003年发行一种债券，面值1000元，年利率15%，每年计息一次，到期还本，限期10年。分别确定当市场利率为15%、10%时该公司债券的价格。（武汉理工大学2004研）


解：
 当市场利率为15%时，由于票面利率和市场利率相同，且按年计息，则债券的价格等于其面值。债券价格为1000元。

当市场利率为10%时，则该债券的市场价格为1000×15%×PVIA（10%，10）＋1000×PVIF（10%，10）=1243.69（元）。



第9章　股票估值



9.1　复习笔记


1．不同类型股票的估值

（1）零增长股利

股利不变时，一股股票的价格由下式给出：




在这里假定Div1
 =Div2
 =…=Div。

（2）固定增长率股利

如果股利以恒定的速率增长，那么一股股票的价格就为：




式中，g是增长率；Div是第一期期末的股利。

（3）变动增长率股利

2．股利折现模型中的参数估计

（1）对增长率g的估计

有效估计增长率的方法是：

g=留存收益比率×留存收益收益率（ROE）

只要公司保持其股利支付率不变，g就可以表示公司的股利增长率以及盈利增长率。

（2）对折现率R的估计

对于折现率R的估计为：

R=Div/P0
 +g

该式表明总收益率R由两部分组成。其中，第一部分被称为股利收益率，是预期的现金股利与当前的价格之比。

3．增长机会

每股股价可以写做：




该式表明，每股股价可以看做两部分的加和。第一部分（EPS/R）是当公司满足于现状，而将其盈利全部发放给投资者时的价值；第二部分是当公司将盈利留存并用于投资新项目时的新增价值。

当公司投资于正NPVGO的增长机会时，公司价值增加。反之，当公司选择负NPVGO的投资机会时，公司价值降低。但是，不管项目的NPV是正的还是负的，盈利和股利都是增长的。

不应该折现利润来获得每股价格，因为有部分盈利被用于再投资了。只有股利被分到股东手中，也只有股利可以加以折现以获得股票价格。

4．市盈率




即股票的市盈率是三个因素的函数：

（1）增长机会。拥有强劲增长机会的公司具有高市盈率。

（2）风险。低风险股票具有高市盈率。

（3）会计方法。采用保守会计方法的公司具有高市盈率。

5．股票市场




交易商：持有一项存货，然后准备在任何时点进行买卖。

经纪人：将买者和卖者撮合在一起，但并不持有存货。



9.2　课后习题详解


一、概念题

1．股利支付率（payout ratio）


答：
 股利支付率一般指公司发放给普通股股东的现金股利占总利润的比例。也即在同一报告期内公司现金股利除以公司利润。股利支付率又称“股利发放率”，支付比率值与留存收益比率之和为1。



2．留存收益比率（retention ratio）


答：
 留存收益比率是指留存收益与盈利的比率，即每年公司有多大比例的盈利留在公司用于扩大再生产。其计算公式为：留存收益比率＝
 留存收益比率与支付比率之和为1。



3．资本回报率（return on equity，ROE）


答：
 资本回报率是指一个企业的税后净利润与股东权益的比率，表示的是股权投资所获得的回报，它是用来计量股东投资的收益情况的一个重要指标，也是投资者评价管理层业绩的重要标准，是投资决策的重要参考依据。



4．市盈率


答：
 


即股票的市盈率是三个因素的函数：

（1）增长机会。拥有强劲增长机会的公司具有高市盈率。

（2）风险。低风险股票具有高市盈率。

（3）会计方法。采用保守会计方法的公司具有高市盈率。

市盈率衡量投资者愿意为每股当前利润支付多少钱，因此，一般来说较高的市盈率通常意味着公司未来的成长前景不错；市值面值比即每股的市场价值比上每股的账面价值。



二、复习题

1．股票价值ECY公司下一次的股利支付将为每股2.85美元，并预计公司股利将以6％的增长率永续增长。如果ECY公司股票当前价格为每股58美元，请问必要收益率是多少？


答：
 题目要求计算股票的必要收益率。运用固定增长模型，可以通过公式得到R：

R=D1
 /P0
 +g=2.85/58+0.06=10.91%



2．股票价值在前题所述的公司中，股利收益率是多少？预期资本利得率是多少？


答：
 股利收益率是下一年的股利除以现在的价格，所以股利收益率为：

股利收益率=D1
 /P0
 =2.85/58=4.91%

资本利得率或者说股票价格的增长率，和股利增长率相同，所以：

资本利得率=6%



3．股票估值假设你已知某公司股票当前股价为每股64美元，同时该股票的必要收益率为13％。你同时还知道股票的总回报等于资本利得率与股利收益率之间的平均股利。如果公司政策是保持股利的稳定增长率，请问公司当前每股股利是多少？


答：
 股票必要收益率为13%，并且股利收益率和资本利得率相等，所以：

股利收益率=1/2×0.13=0.065=资本利得率

知道股利收益率和资本利得率。股利是股票价格和股利收益率的简单相乘，所以：

D1
 =0.065×64=4.16（美元）

这是下一年度的股利，问题问的是今年的股利。运用今年股利和下一年股利之间的关系：

D1
 =D0
 （1+g）

可得：

4.16=D0
 （1+0.065）

D0
 =3.91（美元）

4．优先股估值Ayden公司发行在外的优先股每年支付6.40美元的股利，并将一直持续下去。如果该优先股目前股价为每股103美元，请问相应的必要收益率是多少？


答：
 每股优先股的价格等于股利除以必要收益率。这和股利增长率为零的固定增长模型的公式一样。大部分优先股发放固定股利，所以，增长率为零。运用这个等式，可以得到每股优先股的必要收益率：

R=D/P0
 =6.4/103=6.21%

5．股票估值Universal Laser公司的股票刚刚支付了2.75美元的股利，公司股利预计将以每年6％的增长率无限期增长。投资者在前3年对该股票所要求的收益率为16％，在接下来的3年中要求的收益率为14％，之后每年要求11％的收益率。请问公司股票当前的价格是多少？


答：
 该股票有一个固定的股利增长率，但是必要收益率却变化了两次。为了得到股票的当前价值，从计算股票第六年的价格开始，第六年以后，股利增长率和必要收益率都将保持不变。第六年股票的价格就是第七年的股利除以必要收益率与股利增长率之差。所以：

P6
 =D6
 （1+g）/（R-g）=D0
 （1+g）7
 /（R-g）=2.75×1.067
 /（0.11-0.06）=82.70（美元）

现在可以得到第三年股票的价格，之所以要得到第三年的股票价格是因为第三年的必要收益率也发生了变化。第三年股票的价格是第四、五、六年股利的现值加上第六年股票价格的现值。可得：

P3
 =2.75×1.064
 /1.14+2.75×1.065
 /1.142
 +2.75×1.066
 /1.143
 +82.70/1.143
 =64.33（美元）

最后，可以得到股票的当前价格。股票的当前价格是第一、二、三年股利的现值加上第三年股票价格的现值。可得：

P0
 =2.75×1.06/1.16+2.75×1.062
 /1.162
 +2.75×1.063
 /1.163
 +64.33/1.163
 =48.12（美元）



6．非固定股利Bucksnort公司拥有一项奇怪的股利政策。公司刚刚支付了每股10美元的股利，并宣告它将在未来5年中每年将每股股利提高3美元，之后就不发放任何股利。如果你对公司股票所要求的收益率是11％，那么你今天愿意用于购买该公司每股股票的金额是多少？


答：
 股票的价格是未来股利的现值之和。该股票发放五期股利，所以该股票的价格就是这些股利用必要收益率折现过来的现值之和。该股票的价格为：

P0
 =13/1.11+16/1.112
 +19/1.113
 +22/1.114
 +25/1.115
 =67.92（美元）



7．变动增长率Janicek公司经历了快速的增长。预计该公司股利将在未来3年中以每年30％的速度增长，之后一年的增长率为18％，并最后以每年8％的增长率无限期地增长下去。该公司股票的必要收益率为13％，且该公司股票当前售价为每股65美元。请问下一年的预计股利是多少？


答：
 题目要求计算一个经历不同增长率的股票下一年度的股利。已经知道了股票价格、股利增长率和必要收益率，但是还不知道股利。首先，需要计算第三年的股利，即当前股利乘以终值系数。第三年股利为：

D3
 =D0
 ×1.33


第四年的股利就等于第三年的股利乘以1加增长率之和，即：

D4
 =D0
 ×1.33
 ×1.18

该股票在第四年股利支付之后，开始固定增长。所以，可以用第五年的股利除以必要收益率与增长率之差，从而得到第四年股票的价格。可得：

P4
 =D4
 （1+g）/（R-g）

现在可以把之前第四年的股利代入公式，得：

P4
 =D0
 （1+g1
 ）3
 （1+g2
 ）（1+g3
 ）/（R-g3
 ）

P4
 =D0
 ×1.33
 ×1.18×1.08/（0.13-0.08）=56×D0


当解这个公式的时候，发现第四年的股票价格等于56乘以当前股利。

现在要找到计算当前股票价格的公式。当前股票价格为第一、二、三、四年的股利现值加上第四年股票价格的现值。所以：

P0
 =D0
 ×1.3/1.13+D0
 ×1.32
 /1.132
 +D0
 ×1.33
 /1.133
 +D0
 ×1.33
 ×1.18/1.134
 +56D0
 /1.134


可以把公共因子D0
 提取出来，并把最后两项合并得到：

P0
 =65=D0
 [1.3/1.13+1.32
 /1.132
 +1.33
 /1.133
 +（1.33
 ×1.18+56）/1.134
 ]

65=39.86D0


D0
 =1.63（美元）

这是当前的股利，所以下一年度的股利为：

D1
 =1.63×1.3=2.12（美元）



8．优先股估值第五国际银行刚刚发行了一些新的优先股。这些优先股将在5年后开始永续支付每年7美元的股利。如果市场对这项投资所要求的收益率为6％，那么这样的一股优先股在今天的价格是多少？


答：
 优先股每股价格是股利支付除以必要收益率。知道第五年的股利支付，可以得到第四年的股票价格，即第一次支付股利前一年的股票价格。可得：

P4
 =7.00/0.06=116.67（美元）

今天的股票价格就是未来股票价格的折现值，所以今天股票价格为：

P0
 =116.67/1.064
 =92.41（美元）

9．税和股票价格你拥有价值100000美元的Smart Money公司的股票。1年后，你将会收到每股1.50美元的股利。2年后，你的每股股利将为2.25美元。3年后你将可以以每股60美元的价格售出该股票。股利对应的税率为28％。假定没有资本利得税。必要收益率为15％。请问你所拥有的总股数是多少？


答：
 为了得到所拥有的总股数，可以用总投资除以每股的价格。任何金融资产的权益价格都是未来现金流的现值，所以，为了得到股票的价格，需要找到现金流。该现金流包括两部分：股利支付和出售价格。由于假设所有投资者的股利都按一样的税率纳税，因此需要得到税后股利。税后股利是股利乘以1减税率之差，所以：

第一年税后股利＝1.5×（1-0.28）＝1.08（美元）

第二年税后股利＝2.25×（1-0.28）＝1.62（美元）

现在可以用必要收益率对来自股票的现金流进行折现。所以，得到股票的价格：

P=1.08/1.15+1.62/1.152
 +60/1.153


P=41.62（美元）

总股数就是总投资除以每股价格，即：

总股数＝100000/41.62=2402.98（股）



10．求出必要收益率昨天是财务年度的最后一天，Juggernaut卫星公司在当年盈利为1000万美元。公司同时将盈利的20％用做股利支付。公司将使其股利支付率保持在20％的水平。其余80％的盈利将留存并用于公司的其他项目。公司发行在外的普通股为200万股。当前股票价格为85美元。历史权益收益率（ROE）为16％，并预计在未来还将保持在该水平。请问该公司股票的必要收益率是多少？


答：
 股票的必要收益率包含两部分:资本利得收益率和股利收益率。在固定股利增长模型（增长年金模型）中，资本利得收益率和股利增长率相等，即：

R=D1
 /P0
 +g

可以通过增长率公式得出股利增长率，即：

g=ROE×b=0.16×0.8=12.80%

此即为股利增长率。要得到当前股利，可以利用净利润、发行在外的股数和股利支付率所提供的信息。股利支付总额等于净利润乘以股利支付率。为了得到每股股利，用总股利除以发行在外的股数。所以：

每股股利＝（净利润×股利支付率）/发行在外股数＝（10000000×0.2）/2000000＝1（美元）

现在可以用最初的公式来计算必要收益率。必须记住，该公式用的是第一年的股利，所以：

R=D1
 /P0
 +g=1×（1+0.128）/85+0.128=14.13%



11．增长机会Stambaugh公司当前每股盈利为8.25美元。公司增长率为0，同时将所有的盈利都作为股利发放。现在公司有一项新项目，在1年内要求进行的投资额为每股1.60美元。该项目仅为期两年，同时它将在投资完成后的两年中使公司每股盈利分别上升2.10美元和2.45美元。投资者对于Stambaugh公司要求的收益率为12％。

a．假定公司未进行该项投资，请问公司股票的每股价值是多少？

b．如果公司进行了该项投资，公司每股价值又是多少？

c．同样，仍然假定公司进行了该项投资，请问公司股票在4年后的每股股价会是多少？


答：
 a．如果公司没有进行任何新的投资，股票价格为固定永续股利的现值。在这种情况下，所有的盈利都作为股利发放，应用永续年金公式，得：

P=D/R=8.25/0.12=68.75（美元）

b．该项投资是一项使得未来两年每股盈利得到增长的一次性投资。为了计算新的股票价格，需要现金牛价格加上NPVGO（新增净现值）。在这样的情况下，NPVGO就是投资额的现值加上每股收益增加的现值。所以：

NPVGO=C1
 /（1+R）+C2
 （1+R）2
 +C3
 /（1+R）3
 =-1.6/1.12+2.1/1.122
 +2.45/1.123
 =1.99（美元）

所以，如果公司实施该项投资计划，其股票价格为：

P=68.75+1.99=70.74（美元）

c．在投资计划结束后，盈利增长不再存在，股票价格将会回到68.75美元，也就是公司作为“现金牛”的价值。



12．资本利得与利润现有四只不同的股票，且所有股票的必要收益率都为20％，且最近发放的股利均为每股4.50美元，W股票、X股票和Y股票在可预见的将来都将保持股利的固定增长率，分别为10％、0和-5％。Z股票是成长型的股票，在未来两年中该股票的股利将增长30％，而后再以每年8％的固定增长率增长。请问这四只股票的股利收益率分别是多少？预期资本利得率是多少？请讨论这四种不同的股票回报之间的关系。


答：
 题目要求计算每一种股票的股利收益率和资本利得率。所有的股票都有20%的必要收益率，即股利收益率与资本利得率之和。为了得到总收益的构成，需要得到每种股票的价格。利用股价和股利支付，能够计算出股利收益率。股票的资本利得率就是总收益率（必要收益率）减去股利收益率。

W:P0
 =D0
 （1+g）/（R-g）=4.50×1.1/（0.2-0.1）=49.50（美元）

股利收益率=D1
 /P0
 =4.50×1.1/49.5=10%

资本利得率=0.2-0.1=10%

X:P0
 =D0
 （1+g）/（R-g）=4.50/（0.2-0）=22.50（美元）

股利收益率=D1
 /P0
 =4.50/22.50=20%

资本利得率=0.20-0.20=0%

Y:P0
 =D0
 （1+g）/（R-g）=4.50×（1-0.05）/（0.20+0.05）=17.10（美元）

股利收益率=D1
 /P0
 =4.50×0.95/17.10=25%

资本利得率=0.20-0.25=-5%

Z:P2
 =D2
 （1+g）/（R-g）=D0
 （1+g1
 ）2
 （1+g2
 ）/（R-g2
 ）=4.5×1.32
 ×1.08/（0.2-0.08）

P2
 =68.45（美元）

P0
 =4.5×1.3/1.2+4.5×1.32
 /1.22
 +68.45/1.22
 =57.69（美元）

股利收益率=D1
 /P0
 =4.50×1.30/57.69=10.14%

资本利得率=0.20-0.1014=9.86%

在四种情况下，必要收益率都为20%，但是收益在当前股利收入和资本利得之间的分配不同。高增长股票有可观的资本利得，但是当前股利收入的收益率相对较低；相反，成熟、负增长的股票可提供很高的当前股利收入，但其价格随着时间贬值。



13．股票估值大多数公司的普通股支付的是季度股利，而非年度股利。通过对一年中发生的异常环境进行评估，公司董事会将会提高、降低还是维持当前的股利水平，并在之后将这份股利以季度的形式（每季度的股利将相等）发放给投资者。

a．假设公司目前普通股的年度股利为3.60美元，而管理层计划将使股利在未来的每年都以5％的增长率增长。如果该股票的必要收益率为14％，请问当前的股票价格是多少？

b．现在假设a题中的公司实际上是以季度的形式发放股利，因此公司刚刚发放的每股股利实际为0.90美元，与前三季度一样。请问你现在估计出的公司股票价格又是多少？（提示：找出每年年末等价的年度股利。）并请评论你认为这一股票估值模型是否恰当。


答：
 a．利用固定增长模型，发放年度股利的股票价格为：

P0
 =D0
 （1+g）/（R-g）=3.60×1.05/（0.14-0.05）=42.00（美元）

b．如果公司不发放年度股利，而是季度股利，季度股利就是年度股利的四分之一，有：

季度股利：3.6×1.05/4=0.945（美元）

为了找到等效年度股利，必须假设季度股利以必要收益率进行再投资。这样也就能够利用该收益率得到等效年度股利。换句话说，当收到季度股利的时候，以一个必要收益率再投资到股票上。所以，实际季度收益率为：

实际季度收益率=1.140
 .
 25
 -1=0.333

实际年度股利是以实际季度收益率计算的季度股利的终值。在这样的情况下，实际年度股利为：

实际年度股利=0.945×FVIFA3.
 33%
 ，
 A
 =3.97（美元）

现在，利用固定增长模型计算得到现在的股票价格：

P0
 =3.97/（0.14-0.05）=44.14（美元）

注意：不能简单地通过实际季度收益率和增长率得到股票价值。这需假设股利每季度增长，而不是每年增长。



14．增长机会Lewin Skis公司（今天）预计，如果公司没有新增投资，并将盈利作为股利都发给投资者，那么公司将在未来每个运营期间（自时点1开始）都达到每股6.25美元的盈利水平。但是，公司总裁兼CEO Clint Williams发现了一个投资机会，将在3年后运用盈利的20％进行投资。这项投资机会将在未来的每期永远持续下去。他预计这项新的权益投资可以带来11％的收益率.这项回报将在投资后一年开始实现。公司权益折现率为13％。

a．如果Lewin Skis公司没有进行新投资，那么公司的每股股价是多少？

b．如果公司预期进行新投资，基于以上信息，公司每股股价又会是多少？

c．假设公司可以在该项目上投资的数额不限。请问公司应该设定多高的留存比率，以使该项目更有吸引力？


答：
 a．如果公司没有进行任何新的投资，股票价格将是固定永续股利的现值。在这样的情况下，所有的盈利都作为股利发放，应用永续年金公式，得：

P=D/R=6.25/0.13=48.08（美元）

b．在存在增长机会的情况下每年都会有新的投资，此时，股利是一个增长年金。因此，首先要找到增长率。增长率为：

g=留存收益比率×留存收益的收益率=0.2×0.11=2.2%

下一步，需要计算出投资的净现值。在第三年中，20%的盈利将被用来再投资，即1.25美元（6.25×0.2）被用来投资。一年以后，权益所有者在该投资上得到11%的回报，即0.138美元（1.25×0.11），并且是永续的。利用永续年金公式可得出第三年的价值。投资机会将无限期地以2.2%的增长率持续下去，应用永续增长年金公式来计算出投资第二年的净现值，并把其折现到两年前，即现在，得：

NPVGO=[（投资+收益/R）/（R-g）]/（1+R）2


=[（-1.25+0.138/0.13）/（0.13-0.022）]/1.132


=-1.39（美元）

股票的价值就是没有投资时的现值加上投资的新增净现值：

P=PV（EPS）+NPVGO=48.08-1.39=46.68（美元）

c．0%。任何留存收益比率都不能使得这项计划盈利。如果公司留存收益增加，用来投资的收益的增长率就增加，但是这个计划仍不能盈利。因为该项目的收益率小于公司的权益收益率，该项目没有任何价值。事实上，公司越是用收益投资于该项目，股票的价值越小。



15．变动增长率Storico公司刚刚支付了每股4.20美元的股利。公司将在明年将股利提高20％，同时还将在之后降低公司的股利增长率，每年降低5个百分点，直至达到5％的行业平均股利增长率，而后公司将永远保持这一固定增长率。如果Storico公司股票的必要收益率是12％，请问公司股票今天的每股股价是多少？


答：
 该股票有不同增长率，股利增长率在头四年中年年变化。由于股利增长率在第三年以后变得稳定，可以得到第三年的股票价格。第三年的股票价格是第四年的股利除以必要收益率与固定增长率之差。所以，第三年的股价为：

P3
 =4.20×1.20×1.15×1.10×1.05/（0.12-0.05）=95.63（美元）

当前的股票价格是前三年的股利现值加上第三年股票价格的现值之和，所以：

P0
 =4.2×1.2/1.12+4.2×1.2×1.15/1.122
 +4.2×1.2×1.15×1.10/1.123
 +95.63/1.123
 ＝81.73（美元）



16．变动增长率这个问题稍困难一点。假定在上一题中公司当前的股票价格为98.65美元，同时所有的股利信息保持不变。请问投资者对于Storico公司股票所要求的收益率会是多少？


答：
 该题是求使股利的现值等于当前股价的收益率。股票价格的计算公式为：

P=4.2×1.2/（1+R）+4.2×1.2×1.15/（1+R）2
 +4.2×1.2×1.15×1.10/（1+R）3
 +[4.2×1.2×1.15×1.10×1.05/（R-0.05）]/（1+R）3
 =98.65（美元）

利用电子表格、试错法或者带平方根的电子计算器求解，可得：R=10.81%。



17．增长机会Burklin公司盈利为1500万美元，同时从学习曲线获得的利润预计可以使公司盈利以5％的固定增长率永续增长。目前，公司所有的盈利都以股利的形式发放。公司计划两年后启动一项新项目，该项目将由内部融资，同时当年要求的投资额为盈利的30％。项目将在项目启动一年之后开始为公司创造收入，而新项目带来的盈利在任何年份估计都为固定的650万美元。公司发行在外的股份数为1000万股。请估计公司的股票价值。折现率为10％。


答：
 在这个问题中，增长有两个不同的来源：学习曲线和新项目。需要分别计算两个来源的价值。首先，计算出来自于学习曲线的价值，其产生的增长率为5%。所有的盈利都以股利的形式发放，所以，每股收益为：

EPS=（15000000×1.05）/10000000=1.58（美元）

根据NPVGO模型：

P=EPS/（R-g）+NPVGO=1.58/（0.10-0.05）+NPVGO=31.50+NPVGO

现在，计算两年后启动的新项目的新增净现值。两年后每股收益为：

EPS2
 =1.58×（1+0.05）2
 =1.6538（美元）

因此，新项目的初始投资为：

初始投资=0.3×1.6538=0.5（美元）

新项目的每股收益是永续年金，其每年的现金流为：

来自该项目的每股盈利增加额=6500000/10000000=0.65（美元）

第二年所有收益的价值（公司实现收益的前一年）为：

PV=0.65/0.10=6.50（美元）

现在，能够得到第二年投资机会的每股新增净现值（NPVGO）：

NPVGO2
 =-0.50+6.50=6.00（美元）

当前的NPVGO的价值为：NPVGO=6/（1+0.1）2
 =4.96（美元）

考虑到NPVGO模型，得：

P=31.50+4.96=36.46（美元）

注：也可以通过已给的信息对公司和项目估值，然后除以流通在外的股份数。最终的结果是一致的。



9.3　考研真题与典型题详解


一、单选题

1．一般而言，在红利发放比率大致相同的情况下，拥有超常增长机会（即公司的再投资回报率高于投资者要求回报率）的公司，（　　）。（中央财大2011金融硕士）

A．市盈率（股票市场价格除以每股盈利，即P/E）比较低

B．市盈率与其它公司没有显著差异

C．市盈率比较高

D．其股票价格与红利发放率无关


【答案】
 C


【解析】
 根据公式：每股价格=
 +NPVGO，两边分别除以EPS，得到：




左边是市盈率的计算公式，这个等式显示了市盈率与增长机会的净现值正相关。



2．市盈率是投资者用来衡量上市公司盈利能力的重要指标，关于市盈率的说法不正确的是（　　）。（浙江工商大学2011金融硕士）

A．市盈率反映投资者对每股盈余所愿意支付的价格

B．市盈率越高表明人们对该股票的评价越高，所以进行股票投资时应该选择市盈率最高的股票

C．当每股盈余很小时，市盈率不说明任何问题

D．如果上市公司操纵利润，市盈率指标也就失去了意义


【答案】
 B


【解析】
 市盈率衡量投资者愿意为每股当前利润支付多少钱，因此，较高的市盈率通常意味着公司未来的成长前景不错，但是如果一家公司没有什么利润，其市盈率也可能会很高，因此选择投资时并非市盈率越高越好。



二、概念题

收入与利得（财政所2001研）


答：
 收入一般指公司营业收入，是公司正常经营过程中的所得。利得则是指股票买入价与卖出价之间的差额，又称资本利得或资本损益。资本利得可正可负，当股票卖出价大于买入价时，资本利得为正，此时可称为资本收益；当卖出价小于买入价时，资本利得为负，此时可称为资本损失。由于上市公司的经营业绩是决定股票价格的重要因素，因此，资本损益的取得主要取决于股份公司的经营业绩和股票市场的价格变化，同时与投资者的投资心态、投资经验及投资技巧也有很大关系。



三、计算题

1．已知无风险资产收益率为8％，市场组合收益率为15％，某股票的贝塔系数为1.2，派息比率为40％，最近每股盈利10美元，每年付一次的股息刚刚支付，预期该股票的股东权益收益率为20%。

（1）求该股票的内在价值。

（2）假如当前的股价为100美元/股，预期一年内股价与其价值相符，求持有该股票一年后的回报率。（金融联考2008研）


解：
 （1）股息增长率g=ROE（1-b）=20%（1-40%）=12%

折现率r=rf
 +β（rm
 -rf
 ）=8%+1.2×（15%-8%）=16.4%

故当前股票内在价值
 （元）

（2）一年后的股票价值
 （元）

而一年内持有者可得到股利D1
 =D0
 （1+g）=10×40%×（1+12%）=4.48（元），故一年后持有者的回报率为：[（114.04-100）+4.48]÷100=18.52%



2．公司股票β=1.5，当期股利D0
 =1.9，且股利增长率g=5％，如果市场投资组合的必要报酬率为12％，无风险利率为8％，计算该公司股价应在多少合理？（南京航空航天大学2011金融硕士）


解：
 由资本资产定价模型




知，该股票的收益率为8%+1.5×（12%-8%）=14%，

又由固定增长率的股利定价模型




得P=1.9×（1+5%）/（14%-5%）=22.17。



3．艺馨公司本次派发的股利为每股2元，投资者对艺馨同类公司要求15％的报酬率。艺馨公司的股利每年增长5％。请用股利增长模型计算，艺馨公司股票目前的价值是多少？3年后的价值是多少？并分析，在股利增长模型中，股价与股利增长率之间的关系。（保留小数点后3位）（深圳大学2011金融硕士）


解：
 股利增长率固定的普通股的价格为：




式中，g是增长率，Div1
 是第一年年底的股利。

由此公式算得目前股价为2×1.05/（15%-5%）=21（元），3年后的股价为2×1.054
 /（15%-5%）=24.310（元）。

在股利增长模型中，股价与股利增长率之间成正向关系。



第3篇　风　险[视频讲解]



第10章　风险与收益：市场历史的启示



10.1　复习笔记


投资获得的现金流要按照适当贴现率贴现。贴现率必须要与现金流的风险相匹配，无风险的现金流用无风险利率贴现，风险越大，贴现率越高。而资本市场正是准确衡量风险以及适当贴现率的地方。长期均衡下的资本市场能够很好地为各种资产定价，以使得资产的收益与风险相匹配。

本章开始讨论确定风险型投资项目的贴现率。以便为资本市场理论作铺垫，本章将介绍单个资产的收益、收益率和风险的概念及衡量方法。在以后会扩展到资产组合的收益和风险，研究收益和风险的关系。

1．收益

投资于股票的收益分为股利和资本利得。股利是从公司获得的利润分配；而资本利得是买卖股价变动的差额损益。

股票收益率等于股票收益除以期初价格，其中股票收益等于到期支付的股利与期初和期末价格变化之和。

2．持有期收益率

设Rt
 表示第t年的收益率，则从第一年到第t年的持有期收益率为：

（1+R1
 ）×（1+R2
 ）×…×（1+Rt
 ）×…（1+RT
 ）-1

3．收益统计和风险溢价

计算平均收益率，首先将所有的收益率相加，然后除以收益率的个数（T）。用公式可以表示为：




风险溢价等于风险收益与无风险收益之差。

4．风险统计

收益率的分析可以确认收益水平的高低，但对收益风险的评价需要借助方差和标准差来做出判断。

方差和标准差是度量变动程度或离散程度的指标。标准差是方差的平方根。通常用Var或σ2
 表示方差，用SD或σ表示标准差。




一般情况下，两种收益率相同的证券，方差（或标准差）越大，说明收益的变动幅度越大，风险越大；方差（或标准差）越小，说明收益的变动幅度越小，风险越小。

5．算术平均数和几何平均数

几何平均数是计算某一特定时期按复利计算的每年平均收益率；算术平均数计算的是某一特定期间按年份计算的每年平均收益率。



10.2　课后习题详解


一、概念题

1．平均数（均值）[average（mean）]


答：
 平均数是指同类现象的总体内各单位所达到的一般水平或某一数量标志值的代表水平，即总体标志总量除以总体单位总数之商数。它具有两个特征：①
 用一个代表性的数值说明被研究总体某种数量特征的一般水平；②
 把被研究总体某一数量标志值在总体各个单位之间的差异给抽象化了。

要计算分布的算术平均数，首先将所有的数值相加，然后除以数值个数（T）。用公式可以表示为：




2．正态分布（normal distribution）


答：
 正态分布是具有两个参数μ和σ2
 的连续型随机变量的分布，第一个参数μ是遵从正态分布的随机变量的均值，第二个参数σ2
 是此随机变量的方差，所以正态分布记作N（μ，σ2
 ）。遵从正态分布的随机变量的概率规律为：取μ邻近的值的概率大，而取离μ越远的值的概率越小；σ越小，分布越集中在μ附近，σ越大，分布越分散。正态分布的密度函数的特点是：关于μ对称，在μ处达到最大值，在正（负）无穷远处取值为0，在μ±σ处有拐点。它的形状是中间高两边低，图像是一条位于x轴上方的钟形曲线。当μ＝0，σ2
 ＝1时，称为标准正态分布，记为N（0，1）。在正常情况下，这种量可以看作由许多微小的、独立的随机因素作用的总后果，而每一种因素都不能起到压倒一切的主导作用。具有这种特点的随机变量，一般都可以认为服从正态分布，股票收益率的分布也常被认为接近正态分布。



3．资本利得（capital gain）


答：
 资本利得是指资产价格上升而引起的原有资产的实际价值增加，与“资本损失”相对应。资本利得的大小为资产的现行价格与购买价格之差。例如，某一资产购买时价格为0.7万美元，现行价格为1万美元，则资本利得为0.3万美元。资本价值的这种变化是由于该资产的价格水平上升而引起的。因此，在通货膨胀时，价格呈上升趋势的资产具有保值或升值的功能。



4．风险溢价（risk premium）


答：
 风险溢价是指高出无风险收益率的回报。在有效市场假设下，投资者要求的收益率与其所承担的风险是正相关的。由于承担了比较高的风险，市场必然给予较高的回报。无风险的资产存在一个基准收益率，市场接受的收益率高于无风险收益率的差就是市场要求相应风险水平所应有的风险溢价。



5．频数（率）分布（frequency distribution）


答：
 频数分布是指将观测数据进行分组，每组作为一个单元，看样本中的数据在各组的分布情况。同一组的数据看成是相同的，它们都等于组两端的平均数——组中值。分组是一般采取等区间分组。区间长度称组距。为使分组数据的统计图、表能反映出分布的趋势，分组多少应与样本容量相适应，以突出样本分布的特点并冲淡样本的随机波动为原则。

组频率是组频数除以观察数据的个数（总频数N）所得的比值。频率直方图与频数直方图有完全相同的图形。只不过把相应频数直方图纵坐标的单位缩小为原单位长的1/N。

对于股票市场的收益率，常以横轴表示年收益率，纵轴表示落在某收益区间的年份数进行频数分析。



6．标准差（standard deviation）


答：
 方差和标准差是度量变动程度或离散程度的指标。标准差是方差的平方根，用SD或σ表示标准差。




一般情况下，两种收益率相同的证券，方差（或标准差）越大，说明收益的变动幅度越大，风险越大；方差（或标准差）越小，说明收益的变动幅度越小，风险越小。



7．持有期收益率（holding-period return）


答：
 设Rt
 表示第t年的收益率，则从第一年到第t年的持有期收益率为：

（1+R1
 ）×（1+R2
 ）×…×（1+Rt
 ）×…（1+RT
 ）-1

8．方差（variance）


答：
 方差和标准差是度量变动程度或离散程度的指标。通常用Var或σ2
 表示方差，




一般情况下，两种收益率相同的证券，方差（或标准差）越大，说明收益的变动幅度越大，风险越大；方差（或标准差）越小，说明收益的变动幅度越小，风险越小。



二、复习题

1．投资选择既然2005年ViroPharma上涨了约469％，为什么不是所有的投资者都持有ViroPharma?


答：
 他们都希望持有。之所以没有持有，肯定是由于他们没有预料到ViroPharma会有如此出色的表现，至少大部分人没有预料到。



2．投资选择既然2005年Majesco Entertainment下跌了约92％，为什么有些投资者还继续持有?为什么他们不在价格大幅下跌之前卖出?


答：
 与第一题一致，很容易在事后发现这个投资是糟糕的，但是要在事前发现这点就不那么容易了。



3．风险和收益我们已经明白在较长的时期，股票投资会优于债券投资。但是，长期投资者完全投资于债券的现象却一点也不稀奇。这些投资者不够理性吗?


答：
 不是的，因为股市风险更大一些。一些投资者是典型的风险厌恶者，相对于额外的风险，这些可能的额外收益并不能吸引他们。



4．股票和赌博评价如下说法：炒股票就像赌博。这种投机性的购买除了人们从这种赌博方式中享受到的乐趣以外，没有任何社会价值。


答：
 与赌博不同，股市是一个双赢的博弈，每一个人都有可能盈利。此外，投机者为市场注入了流动性，从而有助于提高效率。



5．通货膨胀的作用见教材表10-1和图10-7，1926～2005年期间，国库券收益率最高是在什么时候?你认为它们为什么会这么高?你的回答依据的是什么关系?


答：
 国债在八十年代初的收益率最高。这是在高通货膨胀时期，与费雪效应是一致的。



6．风险溢价在进行某项投资之前，风险溢价有没有可能为负?在这之后，风险溢价有可能变负吗?解释一下。


答：
 在进行某项投资之前，大多数资产的风险溢价将是正的，投资者会要求一个超过无风险收益率的补偿才愿意把他们的钱投资到风险资产。在这之后，如果该资产的名义收益率出乎意料的低，无风险的回报率出奇的高，或者这两种情况同时发生，风险溢价就可能是负的。



7．收益2年前General Materials和Standard Fixtures的股票价格是一样的。第一年，General Materials的股票价格涨了10％，而Standard Fixtures的股票下跌了10％。第二年，General Materials的股票价格跌了10％，而Standard Fixtures的股票涨了10％。这两只股票现在的价格是否相同?解释一下。


答：
 是的，目前股票价格相同。下表描述了股票的价格变动。两年前，每只股票有相同的价格P0
 。一年后，General Materials的股票价格上升了10%，即1.1P0
 。Standard Fixtures的股票价格下降了10%，即0.9P0
 。在第二年，General Materials的股票价格下降了10%，即为0.9×1.1P0
 ，而Standard Fixtures的股票价格的增加了10%，即为1.1×0.9P0
 。现在，每股股票的价值是其原来价值的99%：




8．收益2年前Lake Mineral和Small Town Furniture的股票价格是一样的。2只股票在过去2年的年度收益率是10％。Lake Mineral的股票每年增长10％。Small Town Furniture的股票第一年上涨25％，第二年下跌5％。这两只股票现在的价格是否相同?解释一下。


答：
 股票价格是不同的。题中引用的每只股票的收益率数据是算术平均收益率，而不是几何平均收益率。假设资产每年有相同的回报率，几何平均收益率表示从期初到期末财富的增加。因此，它能更好的测量期末的财富。为了理解这一点，假设每只股票期初的股价是100美元，每支股票的期末价格将是：

Lake Minerals的期末价格=100×1.10×1.10=121.00（美元）

Small Town Furniture的期末价格=100×1.25×0.95=118.75（美元）

每当收益率发生变动时，具有较大方差的资产的算术平均收益率和几何平均收益率之间有较大的差异。



9．算术平均和几何平均算术平均收益率和几何平均收益率的差别是什么?假设你在过去的10年投资于某一只股票。哪一个数字对你更重要一点，算术平均还是几何平均收益率?


答：
 计算算术平均收益率，仅仅需要加总各期收益再除以收益的期限。因此，算术平均收益率不考虑复利的影响。几何平均收益率需要考虑复利的影响。作为一个投资者，资产最重要的收益率是其几何平均收益率。



10．历史收益本章提到的不同等级资产的历史收益率并没有调整通货膨胀。倘若调整了通货膨胀，估计的风险溢价会有什么变化?这些收益同时也没有调整税收的影响，倘若调整了税收的影响，这些收益率会有什么变化?波动性又会有什么变化?


答：
 不管是否调整了通货膨胀，风险溢价都大致相同，原因是风险溢价是两个收益率的差，因此通货膨胀基本上没有影响。因为税后收益小于税前收益，所以收益率、风险溢价和波动性都将低于预期水平。



11．计算回报假设某只股票初始价格为每股92美元，当年每股支付1.45美元的股利，在年末的每股股价为104美元。计算总收益率。


答：
 资产的收益率可以通过资产价格的上升与股利或者现金流之和除以初始的价格来计算。该股票的收益率为：

R＝［（104－92）+1.45］/92=14.62%

12．计算收益率在第11题中，股利收益率是多少？资本利得收益率是多少？


答：
 股利收益率等于股利除以初始价格，因此：

股利收益率=1.45/92=1.58%

资本利得收益率是价格增加额除以初始价格，因此：

资本利得收益率=（104－92）/92=13.04%



13．计算收益率假定年末股价为81美元，重新计算第11题和第12题。


答：
 应用计算总收益率的公式，得：

R=［（81－92）+1.45］/92=－10.38%

股利收益率和资本利得收益率为：

股利收益率=1.45/92=1.58%

资本利得收益率=（81－92）/92=－11.96%

问：股利收益率可能是负的吗？不可能，因为那样意味着将为了拥有公司股票这一特权而向公司支付利益。债券收益率可能为负。



14．计算收益率与变异性运用以下信息，计算X和Y的平均收益率、方差以及标准差：





答：
 平均收益率等于收益率之和除以收益的期数。每只股票的平均收益率为：




每种股票的方差为：




标准差是方差的平方根，所以每只股票的标准差为：






15．计算收益率与变异性你追踪了Mary Ann数据集团股票在过去5年的收益率数据：34％、16％、19％、-21％以及8％。

a．在过去5年中，Mary Ann公司股票的算术平均收益率是多少？

b．Mary Ann公司股票在这个期间的方差是多少？标准差是多少？


答：
 a．为了得到平均收益率，应把所有收益率相加，再除以收益的期数，所以：

算术平均收益率=（0.34+0.16+0.19-0.21+0.08）/5=11.2%

b．应用公式计算方差，得：

方差=
 [（0.34-0.112）2
 +（0.16-0.112）2
 +（0.19-0.112）2
 +（-0.21-0.112）2
 +（0.08-0.112）2
 ]

方差=0.04127

所以，标准差为：






16．计算实际收益率与风险溢价在第15题中，假设在这个期间的平均通货膨胀率为4.2％，该期间平均国库券利率为5.1％。

a．Mary Ann公司股票的平均实际收益率是多少？

b．Mary Ann公司股票的平均名义风险溢价是多少？


答：
 a．为了计算平均实际收益率，结合平均资产收益率和平均通货膨胀率，运用费雪方程式，可得：




b．平均风险溢价是平均资产收益率减去平均实际无风险利率，该资产的平均风险溢价为：






17．计算实际利率给定第16题的信息，请问在该期间中平均实际无风险利率是多少？平均实际风险溢价是多少？


答：
 通过费雪方程式得到平均实际无风险利率。如下：




为了计算平均实际风险溢价，可以从平均实际收益率中减去平均实际无风险利率得到。如下：




18．持有期收益在过去5年间，某只股票的收益率分别为18.43％、16.82％、6.83％、32.19％以及－19.87％。请问该股票持有期收益是多少？


答：
 应用五年期持有期收益率公式来计算五年持有期股票总收益率，如下：

5年期持有期收益率=［（1+R1
 ）（1+R2
 ）（1+R3
 ）（1+R4
 ）（1+R5
 ）］－1

＝［（1+0.1843）（1+0.1682）（1+0.0683）（1+0.3219）（1-0.1987）］－1

＝56.55%



19．计算收益率你于1年前以77.81美元的价格购买了一份零息债券，市场的利率现在为9％。如果在你当初购买时债券距到期日还有30年，请问你去年的总收益率是多少？


答：
 为了得到零息债券的收益率，首先需要得到债券当前的价格。由于已经过去了一年，债券目前还有29年到期，所以，当前的价格为：

P1
 =1000/1.0929
 =82.15（美元）

零息债券没有期间现金流，所以其收益就是资本利得：

R=（82.15－77.81）/77.81=5.58%



20．计算收益率你于3个月前以每股75.15美元的价格购买了一只股票。该股票不支付任何股利。其当前股票价格为82.01美元。请问你的投资的名义年利率（APR）是多少？实际年利率（EAR）是多少？


答：
 任何资产的收益率都是价格的增加额加上股利或者现金流的和，除以初始价格。该股票没有股利支付，所以收益率为：

R＝（82.01－75.15）/75.15＝9.13%

这是三个月的收益率，所以名义年收益率APR为：

APR＝4×9.13%=36.51%

实际年利率EAR为：

EAR=（1+0.0913）4
 -1=41.83%

21．收益率分布见教材表10-2，对于大公司股票而言，68％的概率区间对应的收益率范围是什么？95％的概率区间对应的收益率范围又是什么？


答：
 由表10-2长期公司债券的收益历史，可知其平均收益率是6.2%，标准差为8.4%。在68%的置信区间内，可能看到的收益率分布是平均值加上或者减去一个标准差，即：

R∈μ±1σ=6.2%±8.4%=-2.2%~14.6%

在95%的置信区间内，可能看到的收益率分布是平均值加上或者减去两个标准差，即：

R∈μ±2σ=6.2%±2×8.4%=-10.6%~23%



22．算术平均收益率与几何平均收益率某只股票年末的价格与股利如下所示：

（单位：美元）




请问这只股票的算术平均收益率与几何平均收益率是多少？


答：
 为了计算算术平均收益率和几何平均收益率，必须首先计算出每一年的收益率。如下：

R1
 ＝（55.83－49.62+0.68）/49.62＝13.89%

R2
 ＝（57.03－55.83+0.73）/55.83＝3.46%

R3
 ＝（50.25－57.03+0.84）/57.03＝-10.42%

R4
 ＝（53.82－50.25+0.91）/50.25＝8.92%

R5
 ＝（64.18－53.82+1.02）/53.82＝21.14%

算术平均收益率为：

RA
 ＝（0.1389+0.0346－0.1042+0.0892+0.2114）/5＝7.40%

几何平均收益率为：

RG
 =[（1+0.1389）（1+0.0346）（1-0.1042）（1+0.0892）（1+0.2114）]1
 /
 5
 -1=6.85%



23．计算投资收益你在1年前以943.82美元的价格买入了一份Bergen制造集团公司的债券，票面利率为7％。该债券每年支付一次利息，6年后到期。假设你决定今天卖出该债券，且该债券的必要收益率为8％。如果去年的通货膨胀率为4.8％，请问你在这项投资上所能获得的实际收益总共是多少？


答：
 为了得到息票债券的收益，首先需要得到债券的现价。由于已经过去了一年，该债券现在还有六年到期，所以当前价格为：

P1
 =70×PVIFA8%
 ，
 6
 +1000/1.086
 =953.77（美元）

已经得到一年利息支付，所以名义收益为：

R＝（953.77－943.82+70）/943.82＝8.47%

应用费雪方程式得到实际收益率：

r＝（1.0847/1.048）－1=3.50%

24．运用收益率分布假设长期政府债券的收益率是正态分布。基于历史数据，请问在某一给定的年份，你在这些债券上的收益率低于-3.3％的近似概率是多少？95％的概率区间对应的收益率范围是多少？99％的概率区间对应的收益率范围又是多少？


答：
 观察教材表10-2中长期政府债券的历史收益，看到平均收益率为6.1%，标准差为9.4%。在正态分布中，大约2/3的观察值落在以均值为中心，变动一个标准差的区间内。这意味着1/3的观察值落在了该区间之外，即：

Pr
 （R<-3.3，R>15.5）≈1/3

只关注收益率小于-3.3%的那边，所以：

Pr
 （R<-3.3）≈1/6

利用Z统计量和累计正态分布表，可得：

z=（X-μ）/σ=（-3.3%-6.1）/9.4%=-1.00

查看Z统计表，它给出了一个15.87%的概率，即：

Pr
 （R<-3.3）≈15.87%

在95%的置信区间下可能看到的收益率分布就在均值加减两个标准差的区间内，即：

95%的置信水平下：R∈μ±2σ=6.1%±2×9.4%=-12.70%~24.90%

在99%的置信区间可能看到的收益率分布就在均值加减三个标准差的区间内，即：

99%的置信水平下：R∈μ±3σ=6.1%±3×9.4%=-22.10%~34.30%



10.3　考研真题与典型题详解


一、概念题

投资收益率（武汉理工大学2004研）


答：
 投资收益率是指项目投产后正常生产年份的净收益与投资总额的比值。其表达式为：
 。式中，R为投资收益率，依NB的具体含义，R可具体为投资利润率、投资利税率、投资净现金收益率等；K为投资总额，

计算方法与Pt所回收的全部投资相同，
 为第t年的投资额，m为投资年限；NB为正常年份的净收益，按分析目的的不同，NB可以是年利润总额，也可以是年利税总额等。

投资收益率在财务管理中是一个重要的决策指标。运用投资收益率法进行互斥选择投资决策时，应优定选投资收益率高的方案；运用投资收益率进行选择与否投资决策时，应设基准投资收益率Rc
 ，当R≥Rc
 ，项目可以考虑接受；若R＜Rc
 ，项目应予拒绝。投资收益率这一指标的特点包括：①
 简明易懂，容易计算，它所需的资料只是未折现净现金流量或年平均营业利润或税后利润及初始投资额；②
 未考虑资金的时间价值，把第一年的现金流量看做与其他年份的现金流量一样，具有相同的价值，这会导致错误的决策。



二、简答题

试述利率变动与股价变动的关系。（东北财大2007研）


答：
 利率变动与股价变动的关系非常密切，股价随着利率的提高而下跌，随着利率的下调而上涨。利率对股价产生的这种影响主要表现在以下几个方面：

（1）当利率上升时，由于上市公司借贷资金利息支出的增加，公司获利就会减少。作为公司获利能力反映的股价，也会因此下挫。反之，利率下降时，公司借贷资金成本减少，公司盈利增加，股价也将因此而上涨。

（2）当利率上升时，投资者用于评估股票价值所用的折现率（即预期投资回报率）就会上升，未来可能获取的收益未变，而折现率上升了，由此折现出的股票内在价值自然下跌，股票的市场价格也会跟着下浮。反之，利率下降时，投资者购买股票的机会成本下降，对折现率的要求也会低些，股价上升。

（3）当利率上升时，表明当前流动性不足，可供投资者进行证券投资的资金不足，从而股市资金量也受到影响。这样，过少的资金就难以支撑很高的股价，股价将不久便会自动下跌。反之，当利率下降时，股市资金也丰裕，买盘承接能力很强，股价将上涨。

（4）从投资者的信心来说，低利率刺激经济发展，使投资者对未来充满信心，股价上涨潜力增大。



第11章　收益和风险：资本资产定价模型[视频讲解]



11.1　复习笔记


期望收益常用来度量单个证券的收益，而标准差或方差则是度量单一证券风险程度的合适指标。持有证券组合的投资者关注投资组合中每一种证券对组合的期望收益和风险的影响。每一种证券的期望收益度量的就是其对投资组合的期望收益的贡献。但是，不是每一种证券的标准差和方差都能恰当地度量其对投资组合的风险，只有贝塔系数才能充当这一角色。

1．单个证券收益评价

期望收益是指持有单一证券的投资者期望在下一个时期所能获得的收益。单个证券的期望收益可以简单地以过去一段时期从这一证券获得的平均收益来表示。

评价证券收益变动的方法最为常用的是方差和标准差。方差是证券的实际收益与其平均收益的离差的平方和的平均数。标准差是方差的平方根。

协方差是一个度量两种证券收益之间相互关系的统计指标。此外，这种相互关系也可以用两种证券收益之间的相关系数来反映。协方差和相关系数是理解贝塔系数的基础。

2．协方差

协方差是指度量两个变量之间相互关系的统计指标。具体计算方法是求出两个公司可能的收益与其期望收益之间离差的乘积之和，然后除以观测点个数或观测值个数，就可得出协方差。协方差的数学公式可以写作：




其中RA
 、RB
 表示两种证券的实际收益率，
 表示两种证券的预期收益率或平均收益率，RAt
 、RBt
 表示在某种经济状况下的收益率。

3．相关系数

相关系数ρ用以衡量两个变量之间的相互关系，在公司理财中等于两个公司股票收益的协方差除以两个公司股票收益的标准差的乘积。其计算公式为：




其中RA
 、RB
 表示两种证券的收益率，相关系数ρ的取值总是介于-1和1之间。ρ的值为正，表明两种证券的收益有同向变动倾向；ρ的值为负，表明两种证券的收益有反向变动的趋向；ρ的值为零，表明两种证券之间没有联动趋向。ρ＝1和ρ＝-1是两种极端情形：前者表明两种证券间存在完全正向的联动关系；后者表明存在完全反向的联动关系。随着ρ的绝对值的下降，两种证券间的联动关系也逐渐减弱。

4．投资组合的收益和风险

组合的期望收益是构成组合的各个证券的期望收益的简单加权平均。其计算公式为：




由A和B两种证券构成的投资组合的方差是：




投资组合的标准差，即


其中
 分别表示两种证券的预期收益率；XA
 、XB
 分别表示组合中两种证券各自所占的比例或权重；σA
 、σB
 分别表示两种证券收益的标准差。

投资组合具有多元化的效应，当由两种证券构成投资组合时，只要ρAB
 <1，组合的标准差就小于这两种证券各自的标准差的加权平均数。这种组合的效应可以推广到多种资产构成的组合的情况。

5．有效集

有效边界又称为有效集（efficient set），是可行集（feasible set）的一个子集。具体来说，有效边界是指在（δ，
 ）平面上，由全部有效证券组合（efficient portfolio）所对应的点连接而成的曲线。有效边界包括了整个可行集中所有风险一定时期望收益率最高，或者期望收益率一定时风险最低的证券组合。

投资者根据马柯威茨均值—方差筛选原则，“在给定相同期望收益率水平的组合中选择方差最小的组合；在给定相同方差水平的组合中选择期望收益率最高的组合”。从可行域中筛选出的组合构成可行域的左边界的顶部，这个顶部被称为有效边界。有效边界以外的所有证券组合均不是有效的，投资者在进行证券组合选择（portfolio selection）时可以不予考虑，也就是说，投资者在进行证券组合选择时，只需考虑有效边界上的证券组合即可。

6．证券风险

证券风险又称证券投资的风险，指由于未来的不确定性而使本金和预期收益减少或遭到损失的一种可能性。证券风险可以分解为：

某证券的总风险（
 ）=组合风险（
 ）+非系统性或可分散风险（
 ）。

其中，总风险是持有一种证券的投资者所承受的风险；组合风险，又称系统性风险、市场风险或不可分散的风险，是投资者在持有一个完全分散的投资组合之后仍需承受的风险，这种因素会以同样的方式对所有证券的收益产生影响；可分散风险，又称非系统性风险或特有风险，是通过投资组合可以化解的风险，依定义，它等于总风险与组合风险之差。

7．贝塔系数

贝塔系数（β）是指一种测定证券的均衡收益率对证券市场平均收益率变化敏感程度的指标，用来测算某种证券或资产组合的系统风险大小。其计算公式为：


其中，Cov（Ri
 ，RM
 ）是第i种证券的收益与市场组合收益之间的协方差；σ2
 （RM
 ）是市场组合收益的方差。

一般地说：①
 市场证券组合的β系数等于1；②
 如果某种证券或资产组合的β系数也为1，那么说明该种证券或资产组合的系统风险与整个市场的系统风险相当；③
 如果某种证券或资产组合的β系数大于1，说明该种证券或资产组合的系统风险高于整个市场的系统风险；④
 如果某种证券或资产组合的β系数小于1，说明该种证券或资产组合的系统风险低于整个市场的系统风险。

8．资本资产定价模型

资本资产定价模型是一种风险资产的均衡定价理论，最早是由夏普（Sharpe）、林特（Lintner）和莫森（Mossin）根据马柯威茨（Markowitz）最优资产组合选择的思想分别独立地提出的，经过几十年的发展，已经产生了多种多样的资本资产定价模型，有些学者还创新出套利定价理论，从而形成了资本市场均衡理论体系。所有这些模型要解决的问题是共同的，即在资本市场中，当投资者都采用马柯威茨资产组合理论选择最优资产组合时，资产的均衡价格是如何在收益与风险的权衡中形成的。或者说，在市场均衡状态下，资产的价格是如何依风险而确定的。收益与风险的关系仍是问题的核心。

该模型认为，当市场处于均衡状态时，某种资产（或资产组合）的期望收益率是其贝塔值（β值）的线性函数，即：E（ri
 ）=rf
 +βi
 [E（rM
 ）-rf
 ]。式中，E（ri
 ）表示当市场处于均衡状态时，第i种资产（或资产组合）的期望收益率；rf
 表示市场无风险利率；E（rM
 ）表示当市场处于均衡状态时，市场证券组合（market portfolio）的期望收益率，一般可以某种市场指数（如标准普尔500指数等）的收益率来表示；βi
 表示第i种资产（或资产组合）的贝塔系数，它反映了资产（或资产组合）系统风险（systematic risk）的大小。



11.2　课后习题详解


一、概念题

1．贝塔（beta）


答：
 贝塔系数（β）是指一种测定证券的均衡收益率对证券市场平均收益率变化敏感程度的指标，用来测算某种证券或资产组合的系统风险大小。其计算公式为：


其中，Cov（Ri
 ，RM
 ）是第i种证券的收益与市场组合收益之间的协方差；σ2
 （RM
 ）是市场组合收益的方差。

一般地说：①
 市场证券组合的β系数等于1；②
 如果某种证券或资产组合的β系数也为1，那么说明该种证券或资产组合的系统风险与整个市场的系统风险相当；③
 如果某种证券或资产组合的β系数大于1，说明该种证券或资产组合的系统风险高于整个市场的系统风险；④
 如果某种证券或资产组合的β系数小于1，说明该种证券或资产组合的系统风险低于整个市场的系统风险。

2．共同期望（homogeneous expectations）


答：
 共同期望假设认为世界上所有的投资者对期望收益、方差和协方差的估计完全相同，是金融经济学家使用的假设。虽然这确实是不可能的，但是可以认为这是一个简化的假设：全世界的投资者可以获得相似的信息源。

这一假设被用在资本资产定价模型中，即如果所有投资者具有相同的期望，所有的投资者都将绘制出相同的风险资产有效集。因为相同的无风险利率适用于每个投资者，所以所有的投资者都认同从无风险利率出发的直线与风险资产有效集相切的点作为他们持有的风险资产组合。那些风险厌恶程度高的投资者可以在该切点与无风险资产之间进行组合，其他风险厌恶程度低的投资者可以通过以无风险利率借钱，增加对风险资产组合（切点）的投资。但是无论投资者的风险厌恶程度高低，在一个具有共同期望的世界中，所有的投资者都会持有该切点所代表的风险资产组合。



3．资本资产定价模型（capital-asset-pricing model）


答：
 资本资产定价模型是一种风险资产的均衡定价理论，最早是由夏普（Sharpe）、林特（Lintner）和莫森（Mossin）根据马柯威茨（Markowitz）最优资产组合选择的思想分别独立地提出的，经过几十年的发展，已经产生了多种多样的资本资产定价模型，有些学者还创新出套利定价理论，从而形成了资本市场均衡理论体系。所有这些模型要解决的问题是共同的，即在资本市场中，当投资者都采用马柯威茨资产组合理论选择最优资产组合时，资产的均衡价格是如何在收益与风险的权衡中形成的。或者说，在市场均衡状态下，资产的价格是如何依风险而确定的。收益与风险的关系仍是问题的核心。

该模型认为，当市场处于均衡状态时，某种资产（或资产组合）的期望收益率是其贝塔值（β值）的线性函数，即：E（ri
 ）=rf
 +βi
 [E（rM
 ）-rf
 ]。式中，E（ri
 ）表示当市场处于均衡状态时，第i种资产（或资产组合）的期望收益率；rf
 表示市场无风险利率；E（rM
 ）表示当市场处于均衡状态时，市场证券组合（market portfolio）的期望收益率，一般可以某种市场指数（如标准普尔500指数等）的收益率来表示；βi
 表示第i种资产（或资产组合）的贝塔系数，它反映了资产（或资产组合）系统风险（systematic risk）的大小。



4．市场组合（market portfolio）


答：
 市场组合是指个人或机构投资者所持有的各种与整个资本市场的构成完全相同的有价证券组合的总称，通常包括各种类型的债券、股票及存款单等。证券组合的分类通常以组合的投资目标为标准。证券组合按不同标准可以分为避税型、收入型、增长型、收入和增长混合型、货币市场型、国际型及指数化型等。

投资者构建证券组合的原因主要有：（1）降低风险。资产组合理论证明，证券组合的风险随着组合所包含证券数量的增加而降低，资产间关联性极低的多元化证券组合可以有效地降低非系统风险。（2）实现收益最大化。理性投资者的基本行为特征是厌恶风险和追求收益最大化。投资者力求在风险和收益中达到可能的最佳平衡。如果投资者仅投资于单个资产，他只有有限的选择。当投资者将各种资产按不同比例进行组合时，其选择就会有无限多种。这为投资者在给定风险水平下获取更高收益提供了机会。当投资者构造证券组合来平衡风险和收益时，他能够得到比投资单个资产更令人满意的收益与风险的平衡。具体来说，市场证券组合具有如下特点：（1）市场证券组合包含了资本市场上全部种类的上市证券；（2）每一种证券在市场证券组合中所占的比重，与该种证券的总市值占整个资本市场总市值的比重相等。在“共同期望”假设的条件下，所有的投资者都持有市场组合。



5．资本市场线（capital market line）


答：
 资本市场线是指在以预期收益和标准差为坐标轴的平面上，表示风险资产的有效率组合与一种无风险资产再组合的有效率的组合线。如果用E和σ分别表示证券或组合的期望收益率和方差，f、m和p分别表示无风险证券、市场组合和任意有效组合，资本市场线所代表的方程是：
 资本市场线反映有效组合的期望收益率和标准差之间的一种简单的线性关系。

资本市场线对有效组合的期望收益率和风险之间的均衡关系提供了十分完整的阐述。有效组合的期望收益率由两部分构成：一部分是无风险利率Rf
 ，它是由时间创造的，是对放弃即期消费的补偿；另一部分则是对承担风险σp
 的补偿，通常称为风险溢价，它与承担的风险σp
 的大小成正比，其中的系数（也就是资本市场线的斜率）代表了对单位风险的补偿，通常称之为风险的价格。如图11-1所示。


 


　 图11-1 资本市场线　 图11-2 机会集（可行集）

6．机会集（可行集）（opportunity or feasible set）


答：
 机会集（可行集）是在以标准差为横轴、期望值E（r）为纵轴的平面上，期望值在各种风险水平上均为最大点的运行轨迹。在此边界线内任何一点上投资，均有希望获得最大的期望值；超过此边界线的投资组合，即为期望值过小、不可取的或期望值过大、不可能实现的非有效证券投资组合。如图11-2所示。

在图11-2中，MVP为最小离差证券组合，在有效边界内MVP曲线的任何一点都属于有效证券投资组合。



7．特征线（characteristic line）


答：
 特征线是指某种特定证券的收益率与市场证券组合的收益率之间的回归直线。具体来说该特征线的表达式为：Ri
 -Rf
 =βi
 （Rm
 -Rf
 ），式中：Ri
 表示第i种特定证券的实际收益率，它是一个随机变量。Rf
 表示无风险利率，在特征线中，它是一个常数。Rm
 表示市场证券组合的实际收益率，它也是一个随机变量。βi
 是一个待估系数（即贝塔系数），其含义是表示证券的市场价格是否适中。特征线没有截距，也就是说，某一证券的超额收益是市场组合的超额收益与该证券系统风险（β值）的严格关系，如果某一证券与市场组合相互独立，即βim
 =0，那么Ri
 -Rf
 =0，即Ri
 =Rf
 。如果βim
 >0，那么该资产将得到风险溢价。



8．投资组合（portfolio）


答：
 投资组合是指为提高投资收益水平，弱化投资风险，而将各种证券有机地结合在一起的过程。

证券投资组合具有以下特点：（1）投资组合的目的是为了提高投资总额的收益水平，弱化投资总额的投资风险；（2）投资组合是根据各种证券风险和收益上的关联关系而有机结合在—起，不是总投资额的简单切割或比例分割；（3）投资组合表现为一个动态的过程，由于各种证券投资会随时间跟从市场而变动，其风险和收益也会发生变化。

证券组合风险的大小，并不直接等于组合中各个证券风险的加权平均，它除了与单个证券的风险有关外，还取决于各个证券收益间的相关程度，即协方差的大小。只要证券之间的收益变动不具有完全正相关关系，证券组合的风险就一定小于单个证券风险的加权平均值。因此，降低组合风险的有效途径是选择那些收益只有互补作用的负相关的证券进行组合。具体的组合方式有：①
 不同风险等级的证券投资组合；②
 不同弹性的证券投资组合；③
 不同投资方式的组合。



9．相关系数（correlation）


答：
 相关系数ρ用以衡量两个变量之间的相互关系，在公司理财中等于两个公司股票收益的协方差除以两个公司股票收益的标准差的乘积。其计算公式为：




其中RA
 、RB
 表示两种证券的收益率，相关系数ρ的取值总是介于-1和1之间。ρ的值为正，表明两种证券的收益有同向变动倾向；ρ的值为负，表明两种证券的收益有反向变动的趋向；ρ的值为零，表明两种证券之间没有联动趋向。ρ＝1和ρ＝-1是两种极端情形：前者表明两种证券间存在完全正向的联动关系；后者表明存在完全反向的联动关系。随着ρ的绝对值的下降，两种证券间的联动关系也逐渐减弱。



10．风险厌恶（risk averse）


答：
 风险厌恶是投资者的一种行为倾向或特征，指当预期收益相当时，理性投资者总是偏好风险较小的交易。

人们对风险的厌恶程度是不同的，有的强，有的弱，有的对风险持中性态度，有的甚至偏好风险。从理论上定义，理性投资者一般是以厌恶风险为特征的，这一特征直接决定着价格的结构。对于厌恶风险的人，要使之接受交易中的风险，就必须在价格上给予足够的补偿，有风险交易的收益从结构上看应该是无风险交易的收益加上一个风险补偿额。风险越大，风险补偿额也就越高。



11．协方差 （covariance）


答：
 协方差是指度量两个变量之间相互关系的统计指标。具体计算方法是求出两个公司可能的收益与其期望收益之间离差的乘积之和，然后除以观测点个数或观测值个数，就可得出协方差。协方差的数学公式可以写作：




其中RA
 、RB
 表示两种证券的实际收益率，
 表示两种证券的预期收益率或平均收益率，RAt
 、RBt
 表示在某种经济状况下的收益率。



12．证券市场线（security market line）




图11-3 证券市场线


答：
 证券市场线是以E（Ri
 ）为纵坐标、β为横坐标的坐标系中的一条直线。传统CAPM的公式E（Ri
 ）=Rf
 +βi
 [E（Rm
 ）-Rf
 ]显示，风险资产的预期收益与其所承担的市场风险β值之间呈线性关系，如果把这一线性关系表示在以预期收益和β值为坐标轴的坐标平面上，就是一条以Rf
 为起点的射线（见图11-3），这条射线被称为证券市场线（Security Market Line，SML）。由于β值是资产的市场风险度，所以SML反映的是资产的市场风险与其预期收益之间的关系，斜率为[E（Rm
 ）-Rf
 ]，这一线性关系适合于所有风险资产的收益—风险关系的说明。

任一证券或组合的期望收益率由两部分构成：一部分是无风险利率Rf
 ，它是由时间创造的，是对放弃即期消费的补偿；另一部分则是对承担由β系数测定的风险βi
 的补偿，通常称为风险溢价，它与承担的风险βi
 的大小成正比。



13．可化解风险（非系统性风险）（diversifiable，unique；unsystematic risk）


答：
 非系统性风险，亦称“可分散风险”或“特别风险”，是指那些通过资产组合的风险分散就可以消除掉的风险，是公司的特有风险。非系统性风险只与个别企业或少数企业相联系，是由每个企业自身的经营状况和财务状况所决定的，并不对大多数企业产生普遍的影响。非系统性风险由经营风险和财务风险组成。例如某些因素对个别证券造成经济损失的可能性，这种风险可通过证券持有的多样化来抵消，因此，非系统性风险是通过多样化投资可被分散的风险。多样化投资之所以可分散风险，是因为在市场经济条件下，投资的收益现值随着收益风险和收益折现率的变化而变化。从事多样化投资时，一种投资的收益现值减少可由另一种投资的收益现值增加来弥补。但是，应当注意：多样化投资分散风险的程度与证券的相关性有关。



14．分离定理（separation principle）


答：
 分离定理又称“MM定理三”，是在资本资产定价模型中所应用的一个定理，主要内容是：在任何情况下，公司投资决策的选择点只能是纯粹权益流量的资本化比率，它完全不受为投资提供融资的证券类型的影响。

一般来说，投资者的投资选择分为两步：①
 选择市场组合，这时不考虑自身的风险偏好；②
 据自身的风险偏好在自己的投资组合中选择市场资产组合与无风险资产的比例。这是因为如果所有投资者具有相同的期望，所有的投资者都将绘制出相同的风险资产有效集。又因为相同的无风险利率适用于每个投资者，所以所有的投资者都认同从无风险利率出发的直线与风险资产有效集相切的点作为他们持有的风险资产组合。那些风险厌恶程度高的投资者可以在该切点与无风险资产之间进行组合，其他风险厌恶程度低的投资者可以通过以无风险利率借钱，增加对风险资产组合（切点）的投资。但是无论投资者的风险厌恶程度高低，在一个具有共同期望的世界中，所有的投资者都会持有该切点所代表的风险资产组合，即投资者对风险和收益的偏好状况与该投资者风险资产组合的最优构成是无关的。



15．有效集（有效边界）（efficient set，efficient frontier）


答：
 有效边界又称为有效集（efficient set），是可行集（feasible set）的一个子集。具体来说，有效边界是指在（δ，
 ）平面上，由全部有效证券组合（efficient portfolio）所对应的点连接而成的曲线。有效边界包括了整个可行集中所有风险一定时期望收益率最高，或者期望收益率一定时风险最低的证券组合。

投资者根据马柯威茨均值—方差筛选原则，“在给定相同期望收益率水平的组合中选择方差最小的组合；在给定相同方差水平的组合中选择期望收益率最高的组合”。从可行域中筛选出的组合构成可行域的左边界的顶部，这个顶部被称为有效边界。有效边界以外的所有证券组合均不是有效的，投资者在进行证券组合选择（portfolio selection）时可以不予考虑，也就是说，投资者在进行证券组合选择时，只需考虑有效边界上的证券组合即可。



16．市场风险（系统性风险）（systematic or market risk）


答：
 系统性风险亦称“不可分散风险”或“市场风险”，是非系统性风险的对称，指由于某些因素给市场上所有的证券都带来经济损失的可能性，如经济衰退、通货膨胀和需求变化给投资带来的风险。这种风险影响到所有证券，不可能通过证券组合分散掉。即使投资者持有的是收益水平及变动情况相当分散的证券组合，也将遭受这种风险。对于投资者来说，这种风险是无法消除的。

系统性风险的大小取决于两个方面，一是每一资产的总风险的大小，一是这一资产的收益变化与资产组合中其他资产收益变化的相关关系（由相关系数描述）。相关关系越强（相关系数越接近于+1），不同资产的收益变化间的相互抵消作用越弱。因此，在总风险一定的前提下，一项资产与市场资产组合收益变化的相关关系越强，系统性风险越大；相关关系越弱，系统性风险越小。



二、复习题

1．可分散与不可分散风险一般地说，为什么有些风险是可分散的，有些风险是不可分散的?能因此断定投资者可以控制的是投资组合的非系统性风险的水平，而不是系统性风险的水平吗?


答：
 不管持有何种资产，有一些风险是所持资产的特有风险。通过投资的多元化，就可以以很低的成本来消除总风险中的这部分风险。另一方面，有一些风险影响所有的投资，总风险中的这部分风险就不能不费成本地被消除掉。换句话说，系统性风险可以控制，但只能通过大幅降低预期收益率来实现。



2．系统性与非系统性风险把下面的事件分为系统性和非系统性的。每种情况下的区别很清楚吗?

（1）短期利率意外上升；

（2）银行提高了公司偿还短期贷款的利率；

（3）油价意外下跌；

（4）一艘油轮破裂，大量原油泄漏；

（5）制造商在一个价值几百万美元的产品责任诉讼中败诉；

（6）最高法院的决定显著扩大了生产商对产品使用者受伤害的责任。


答：
 （1）系统性；

（2）非系统性；

（3）两者都有，可能大部分是系统性；

（4）非系统性；

（5）非系统性；

（6）系统性。



3．预期组合收益如果一个组合对每种资产都进行投资，组合的期望收益可能比组合中每种资产的收益都高吗?可能比组合中每种资产的收益都低吗?如果你对这一个或者两个问题的回答是肯定的，举例说明你的回答。


答：
 两个问题的答案都是否定的。投资组合的预期收益率是各个资产收益率的加权平均，所以它必须介于最大的资产收益率和最小的资产收益率之间。



4．多元化判断对错：决定多元化组合的期望收益最重要的因素是组合中单个资产的方差。解释你的回答。


答：
 错误。单个资产的方差是总风险的一个测量工具。一个多元化的投资组合的方差只是系统风险的度量。



5．组合风险如果一个组合对每种资产都进行投资，组合的标准差可能比组合中每种资产的标准差都小吗?组合的贝塔系数呢?


答：
 是的，组合的标准差可能比组合中每种资产的标准差都小，但是组合的贝塔系数不可能小于组合中最小的贝塔系数值，这是因为组合的贝塔系数是组合中单个资产的贝塔系数的加权平均值。



6．贝塔系数和资本资产定价模型风险资产的贝塔系数有可能为零吗?请做出解释。根据资本资产定价模型，这种资产的期望收益是多少?风险资产的贝塔系数可能为负吗?资本资产定价模型对这种资产期望收益的预测是什么?你能不能解释一下你的回答?


答：
 理论上说，构建一个贝塔系数为零的风险资产的投资组合是可能的，其收益率就等于无风险收益率。风险资产的贝塔系数为负也是可能的，这时的收益率会低于无风险利率，由于其具有充当分散化工具的价值，因此贝塔系数为负的资产有负的风险溢价。



7．协方差简要解释为什么一种证券与多元化的组合中其他证券的协方差比该证券的方差更适合度量证券的风险?


答：
 在多元化组合中，协方差更适合作为度量证券风险的工具，因为协方差反映了证券对组合的方差的影响。投资者更关心的是组合的方差而不是单个证券的方差。由于协方差测度了单个证券对组合方差的影响，所以它更适合测量风险。



8．贝塔系数考虑一位投资经理的如下一段话：“美国南方公司的股票在过去3年的大多数时间都在12美元附近交易。既然美国南方公司显示了非常小的价格变动，该股票的贝塔系数就很低。另外，德州仪器的交易价格高的时候达到150美元，低的时候像现在的75美元。既然德州仪器的股票显示了非常大的价格变动，该股票的贝塔系数就非常高。”你同意这个分析吗?解释原因。


答：
 如果假设市场在过去的3年里并不是固定不变的，那么南方公司的股票价格变动小只能说明该股票要么标准差接近0，要么是贝塔系数接近0。德州仪器的交易价格变动很大并不能说明该股票的贝塔系数就非常高，因为总的价格波动是系统性风险和非系统性风险的函数，贝塔系数仅仅反映了系统性风险。通过观察价格变动的标准差并不能说明价格变化是由系统因素引起的还是由特有因素引起的，因此，当你观察到像德州仪器公司那样有大幅度股票价格波动时，你不能说它的贝塔系数很高，只能得到它的总风险很高的结论。



9．风险经纪人建议你不要投资于原油工业的股票，因为他们的标准差高。对于风险规避的投资者，比如你自已，经纪人的建议合理吗?为什么合理或者不合理?


答：
 原油工业股票价格的大幅度波动并不表明这些股票是一个不好的投资。如果购买原油工业的股票作为多元化产品组合的一部分，那么其对整个组合风险的贡献才是最要紧的。这个贡献可以用系统性风险或贝塔系数来度量。由于原油工业股票价格的波动反映的是可分散风险加上不可分散风险，观察价格变动的标准差不能充分的衡量将原油工业的股票加入到组合中的合理性。



10．证券选择如何在风险资产的有效集中确定最优的投资组合?


答：
 如果风险资产有负的贝塔系数，投资者会希望持有这种资产来降低组合的波动性，那么这些资产的预期回报就要低于无风险利率。可以通过资本定价模型来理解这一点：

E（RS
 ）=Rf
 +βS
 [E（RM
 ）-Rf
 ]

如果βS
 <0，那么E（RS
 ）<Rf
 。



11．决定组合的权重对于一个有95股股票A、每股卖53美元和120股股票B、每股卖29美元的投资组合，组合的权重是多少？


答：
 一种资产在组合中的权重等于该资产的投资总额除以投资组合的总价值。

组合的总价值=95×53＋120×29=8515（美元）

组合的权重分别是：

股票A的权重=95×53/8515=0.5913；

股票B的权重=120×29/8515=0.4087。



12．组合的期望收益你拥有一个1900美元投资于股票A、2300美元投资于股票B的投资组合。如果这些股票的期望收益分别是10％和15％，组合的期望收益是多少？


答：
 组合的期望收益率是每种资产的权重乘以其期望收益率的和，即为每种资产期望收益率的加权平均。

组合的总价值=1900＋2300=4200（美元）

组合的期望收益=（1900/4200）×0.10＋（2300/4200）×0.15=0.1274，即12.74%。



13．组合的期望收益你拥有一个40％投资于股票X、35％投资于股票Y和25％投资于股票Z的投资组合。这三种股票的期望收益分别是11%、17％和14％。这个组合的期望收益是多少？


答：
 组合的期望收益是每种资产的权重乘以其预期收益之和，所以该组合的期望收益为：

E（Rp
 ）=0.4×0.11＋0.35×0.17＋0.25×0.14=0.1385，即13.85%。



14．组合的期望收益你投资10000美元于一个股票组合。你的选择是期望收益为16％的股票X和期望收益为9％的股票Y。如果你的目标是创造一个期望收益为12.9％的组合，你对股票X的投资是多少，对股票Y的投资是多少？


答：
 题中给出了投资组合的期望收益和每种资产的期望收益，要求由此求出每种资产的投资额，可以根据组合期望收益等式解决这个问题。因为组合中所有资产的权重总和为1，因此股票Y的权重一定等于1减去股票X的权重，从数学上来说，这意味着：

E（Rp
 ）=0.129=0.16wX
 ＋0.09×（1－wX
 ）

解得：wX
 =0.5571

所以，对X的投资为0.5571×10000=5571（美元）；对Y的投资为（1－0.5571）×10000=4429（美元）。



15．计算期望收益根据如下信息，计算期望收益：





答：
 一种资产的期望收益率等于所有可能的收益率乘以其相应发生的概率的总和。所以，资产的预期收益率：E（R）=0.2×（-0.09）＋0.5×0.11＋0.3×0.23=0.106，即10.6%。



16．计算收益和标准差根据如下信息，计算两只股票的期望收益和标准差：





答：
 一种资产的期望收益率等于所有可能的收益率乘以其相应发生的概率的总和，因此每种股票的预期收益为：

E（RA
 ）=0.15×0.06＋0.65×0.07＋0.2×0.11=0.0765，即7.65%

E（RB
 ）=0.15×（-0.20）＋0.65×0.13＋0.2×0.33=0.1205，即12.05%

为了计算标准差，首先得计算方差。要求方差，得从预期收益中得到平方差。接着，把每个可能的平方差乘以其相应的概率，再把这些加总就得到了方差。每种股票的方差如下：

σ2
 A
 =0.15×（0.06－0.0765）2
 +0.65×（0.07－0.0765）2
 +0.20×（0.11－0.0765）2
 =0.00029

σ2
 B
 =0.15×（-0.2－0.1205）2
 +0.65×（0.13－0.1205）2
 +0.20×（0.33－0.1205）2
 =0.02424

所以：σA
 =（0.00029）1/
 2
 =0.0171，即1.71%

σB
 =（0.02424）1/
 2
 =0.1557，即15.57%



17．计算收益和标准差根据如下信息，计算期望收益和标准差：





答：
 根据期望收益率的定义可知，该股票的预期收益为：

E（RA
 ）=0.10×（-0.045）+0.25×0.044+0.45×0.12+0.20×0.207=0.1019，即10.19%

为了计算标准差先要算出方差，利用跟上面一题同样的方法，可得该股票的方差为：

σ2
 =0.10×（-0.045－0.1019）2
 +0.25×（0.044－0.1019）2
 +0.45×（0.12－0.1019）2
 +0.20×（0.207－0.1019）2
 =0.00535

解得：σ=（0.00535）1/
 2
 =0.0732，即7.32%。



18．计算期望收益率一个组合投资15％于股票G，65％于股票J，20％于股票K。这些股票的期望收益分别是8％、15％和24％。该组合的期望收益是多少？请解释你的答案。


答：
 根据投资组合期望收益的定义可知，该组合的期望收益为：

E（Rp
 ）=0.15×0.08+0.65×0.15+0.2×0.24=0.1575，即15.75%

如果拥有这个组合，可以得到15.75%的平均收益。



19．收益和标准差考虑如下信息：




a．一个平均投资于这三只股票的组合的期望收益是多少？

b．投资20％于股票A、投资20％于股票B、投资60％于股票C的组合的方差是多少？


答：
 a．为了找到组合的期望收益，先要找出每种经济状况下组合的收益。这个组合是一个特殊的情况，因为三种资产拥有相同的权重。在这种情况下，要求组合的期望收益，可以把每种资产的收益加总再除以资产的数量。所以在每种经济状况下组合的期望收益分别为：

繁荣时：E（Rp
 ）=（0.07+0.15+0.33）/3=0.1833，即18.33%

萧条时：E（Rp
 ）=（0.13+0.03－0.06）/3=0.0333，即3.33%

为了求得组合的期望收益，可以把每种经济状况下组合的期望收益乘以该种经济状况发生的概率，再加总即可。

所以这一组合的期望收益为：

E（Rp
 ）=0.80×0.1833+0.20×0.0333=0.1533，即15.33%

b．这种组合中每种资产的权重并不相同。仍然需要找到每种经济状况下的期望收益。为此，需要用每种资产的收益乘以其在组合中相应的权重，再加总就得到了投资组合在不同的经济状况下的收益。所以在每种经济状况下组合的期望收益分别为：

繁荣时：E（Rp
 ）=0.20×0.07+0.20×0.15+0.60×0.33=0.2420，即24.20%

萧条时：E（Rp
 ）=0.20×0.13+0.20×0.03+0.60×（-0.06）=-0.0040，即-0.40%

所以这一组合的期望收益为：

E（Rp
 ）=0.80×0.2420+0.20×（-0.004）=0.1928，即19.28%

利用前面题目中同样的方法，可以得到：

组合的方差为：σ2
 p
 =0.80×（0.2420－0.1928）2
 +0.20×（-0.0040－0.1928）2
 =0.00968





20．收益和标准差考虑如下信息：




a．你的组合中各投资30％于股票A和股票C、投资40％于股票B。这个组合的期望收益是多少？

b．这个组合的方差是多少？标准差是多少？


答：
 a．这种组合中每种资产的权重并不相同。仍然需要找到每种经济状况下的期望收益。为此，需要用每种资产的收益乘以其在组合中相应的权重，再加总就得到了投资组合在不同的经济状况下的收益。

经济繁荣时：E（Rp
 ）=0.30×0.3+0.40×0.45+0.30×0.33=0.3690，即36.90%

经济良好时：E（Rp
 ）=0.30×0.12+0.40×0.10+0.30×0.15=0.1210，即12.10%

经济不佳时：E（Rp
 ）=0.30×0.01+0.40×（-0.15）+0.30×（-0.05）=-0.0720，即-7.20%

经济萧条时：E（Rp
 ）=0.30×（-0.06）+0.40×（-0.30）+0.30×（-0.09）=-0.1650，即-16.50%

所以该组合的期望收益为：

E（Rp
 ）=0.20×0.3690+0.35×0.1210+0.30×（-0.0720）+0.15×（-0.1650）=0.0698，即6.98%

b．与前面同样的道理，组合的方差为:

σ2
 p
 =0.20×（0.3690－0.0698）2
 +0.35×（0.1210－0.0698）2
 +0.3×（-0.0720－0.0698）2
 +0.15×（-0.1650－0.0698）2
 =0.03312

所以，标准差σp
 =（0.03312）1/
 2
 =0.182，即18.2%。



21．计算组合的贝塔系数你有一个股票组合：投资25％于股票Q、投资20％于股票R、投资15％于股票S，还有投资40％于股票T。这四只股票的贝塔系数分别是0.75、1.90、1.38和1.16。这个组合的贝塔系数是多少？


答：
 组合的贝塔系数等于各资产权重乘以其相应的贝塔系数，再加总。因此，组合的贝塔系数为：

βp
 =0.25×0.75+0.20×1.9+0.15×1.38+0.40×1.16=1.24

22．计算组合的贝塔系数你有一个股票组合均等地投资于无风险资产和两只股票。如果其中一只股票的贝塔系数是1.5，并且整个组合和市场的风险水平一样，组合中另外一只股票的贝塔系数是多少?


答：
 组合的贝塔系数等于各资产权重乘以其相应的贝塔系数，再加总。如果组合的风险跟市场风险一样，那么该组合的贝塔系数一定与市场的贝塔系数相同。因为市场的贝塔系数是1，所以该组合的贝塔系数也是1。还要记住无风险资产的贝塔系数为零。如果资产本身没有风险，那么其贝塔系数就是零。建立方程求解组合的贝塔系数可得：

βp
 =1.0=1/3×0+1/3×1.5+1/3×βX


解得：βX
 =1.5。



23．运用CAPM一只股票的贝塔系数是1.25，市场的期望收益是12％，而且无风险利率是5％。这只股票的预期风险必须是多少？


答：
 CAPM描述了资产风险和其期望收益之间的关系，具体表述为：

E（Ri
 ）=Rf
 +［E（RM
 ）－Rf
 ］×βi


代入数字：E（Ri
 ）=0.05+（0.12－0.05）×1.25=0.1375，即13.75%。



24．运用CAPM一只股票的期望收益是14.2％，无风险利率是4%，而且市场风险溢价是7％。这只股票的贝塔系数必须是多少？


答：
 题中给出了CAPM方程中除了β以外的所有值，只需要将这些值代入到CAPM方程中就可以求出β。其中，需要注意的一个重要事项就是题中给出了市场风险溢价。市场风险溢价等于市场预期收益率减去无风险利率。不能把市场风险溢价当做市场预期收益率。利用CAPM，有：

E（Ri
 ）=0.142=0.04+0.07βi


解得：βi
 =1.46。

25．运用CAPM一只股票的期望收益是10.5％，它的贝塔系数是0.73，而且无风险利率是5.5％。市场的期望收益必须是多少？


答：
 本题中运用CAPM，代入数据有：

E（Ri
 ）=0.105=0.055+［E（RM
 ）－0.055］×0.73

解得：E（RM
 ）=0.1235，即12.35%。



26．运用CAPM一只股票的期望收益是16.2％，它的贝塔系数是1.75，而且市场的期望收益是11％。无风险收益必须是多少？


答：
 本题中运用CAPM，代入数据有：

E（Ri
 ）=0.162=Rf
 +（0.11－Rf
 ）×1.75

解得：Rf
 =0.0407，即4.07%。



27．运用CAPM一只股票的贝塔系数是0.92，它的期望收益是10.3％，无风险资产目前的收益是5％。

a．均等投资于两种资产的组合的期望收益是多少？

b．如果两种资产组合的贝塔系数是0.50，组合的投资比重是多少？

c．如果两种资产组合的期望收益是9％，它的贝塔系数是多少？

d．如果两种资产组合的贝塔系数是1.84，组合的投资比重是多少？你如何理解本例中两种资产的比重？


答：
 a．因为是均等投资于两种资产，因此组合的期望收益为：

E（Rp
 ）=（0.103+0.05）/2=0.0765，即7.65%

b．已知资产组合的贝塔系数是0.5，要求出产生这一结果的资产组合的投资比重。已知无风险资产的β系数为零，无风险资产的权重等于1减去股票的权重，因为组合的权重总和必须为1，所以有：

βp
 =0.5=wS
 ×0.92+（1－wS
 ）×0

解得：wS
 =0.5435。

无风险资产的权重为：




c．已知资产组合的期望收益为9%，需要求出相应的权重。同理可得：

E（Rp
 ）=0.09=0.103wS
 +0.05×（1－wS
 ）

解得：wS
 =0.7547

所以，组合的贝塔系数为：

βp
 =0.7547×0.92+（1－0.7547）×0=0.694

d．因为资产组合的贝塔系数为：

βp
 =1.84=wS
 ×0.92+（1－wS
 ）×0

解得：wS
 =1.84/0.92=2




即该组合投资200%于股票，投资-100%于无风险资产。这表示借入无风险资产以购买更多的股票。



28．运用SML资产W的期望收益是13.8％，它的贝塔系数是1.3。如果无风险利率是5％，完成下面资产W和无风险资产的表格。通过画图揭示组合的期望收益和组合的贝塔系数之间的关系，那样得到的直线的斜率是多少？





答：
 首先，需要找到组合的贝塔系数。无风险资产的贝塔系数为0，无风险资产的权重等于1减去股票的权重，所以组合的贝塔系数为：

βp
 =wW
 ×1.3+（1－wW
 ）×0=1.3wW


为了算出不同股票权重对应的组合的β值，只需要用股票的权重乘以其对应的β值即可。

尽管正在求解β和一个由所占权重不同的一只股票和无风险资产组成的投资组合的预期收益，实际上是在求解证券市场线。因此，由任何股票和无风险资产组成的一个投资组合，或者只含有股票的任何投资组合都落在证券市场线上。

已知SML的斜率是市场风险溢价，所以利用CAPM和这只股票的相关信息，可得到市场风险溢价，即：

E（RW
 ）=0.138=0.05+MRP×1.30

解得：MRP=0.088/1.3=0.0677，即6.77%。

现在，可以得到适用于任意股票的CAPM等式了：

E（Rp
 ）=0.05+0.0677βp


知道上面的等式以及SML斜率值为6.77%，可以求得下表数据：




29．风险回报比率股票Y的贝塔系数是1.35，它的期望收益是14％。股票Z的贝塔系数是0.85，它的期望收益是11.5％。如果无风险利率是5.5％且市场风险溢价是6.8％，这些股票的期望收益是否合理？


答：
 有两种方法可以解决这个问题。

方法一：利用CAPM。将题目中给出的每种股票的数据代入等式中有：

E（RY
 ）=0.055+0.068×1.35=0.1468，即14.68%

题目中Y的期望收益是14%，而根据CAPM，基于其风险水平、预期收益算出的Y的期望收益为14.68%，这说明在此风险下该股票的收益过低。Y所在的点在SML曲线的下方，该股票被高估，换句话说，该股票应该降价以使得其期望收益升至14.68%。

对于股票Z，可得：

E（RZ
 ）=0.055+0.068×0.85=0.1128，即11.28%

题中Z的期望收益是11.5%，而根据CAPM，基于其风险水平算出的Z的期望收益为11.28%，即Z所在的点位于SML曲线的上方，该股票被低估，换句话说，它的价格应上升以使得其期望收益降至11.28%。

方法二：利用风险回报率。所有的资产应该有相同的风险回报率，也就是说，每个资产的风险溢价和它的β值的比率是相同的，这是依据SML曲线的线性性质得到的。风险回报率等于资产的风险溢价除以其贝塔系数，这个比值还被称为Treynor比率或Treynor指数。知道市场的风险溢价以及市场的贝塔系数为1，所以市场的风险回报率就是0.068。计算Y的风险回报率，进而得到：

Y的风险回报率=（0.14－0.055）/1.35=0.063

股票Y的风险回报率太低了，说明该股票位于SML曲线的下方，股票被高估，其价格应该下降直到其风险回报率等于市场的风险回报率。

对于股票Z，其风险回报率=（0.115－0.055）/0.85=0.0706，高于市场的风险回报率，说明股票被低估，其价格应该上升直至其风险回报率等于市场风险报酬率为止。



30．风险回报比率在之前的问题中，两只股票正确定价的无风险利率会是多少？


答：
 令两资产的风险回报比率相等，有：

（0.14－Rf
 ）/1.35=（0.115－Rf
 ）/0.85

解得：Rf
 =0.0725，即7.25%。



31．组合收益运用前一章有关资本市场历史的信息，得出均等投资于大公司股票和长期政府债券的组合的收益。均等投资于小公司股票和国库券的组合的收益是多少？


答：
 均等投资于大公司股票和长期政府债券的组合的收益=（11.7%+6.1%）/2=8.95%；均等投资于小公司股票和国库券的组合的收益=（16.4%+3.8%）/2=10.10%。



33．组合收益和离差考虑如下关于三只股票的信息：




a．如果你的组合中各投资40％于股票A和股票B、投资20％于股票C，组合的期望收益是多少？方差是多少？标准差是多少？

b．如果国库券的期望收益是3.80％，组合的预期风险溢价是多少？

c．如果预期的通货膨胀率是3.50％，组合的实际收益的近似值和准确值是多少？预期组合的实际风险溢价的近似值和准确值是多少？


答：
 a．首先求得在各种经济状况下的组合的期望收益。

经济繁荣时：E（Rp
 ）=0.4×0.20+0.4×0.35+0.2×0.60=0.3400，即34.00%

经济正常时：E（Rp
 ）=0.4×0.15+0.4×0.12+0.2×0.05=0.1180，即11.80%

经济萧条时：E（Rp
 ）=0.4×0.01+0.4×（-0.25）+0.2×（-0.50）=-0.1960，即-19.60%

所以，该组合的期望收益：E（Rp
 ）=0.35×0.34+0.4×0.118+0.25×（-0.196）=0.1172，即11.72%

为了得到标准差，首先计算总方差。要计算总方差需计算每只股票在期望收益下的平方差，然后分别乘以经济在繁荣、正常、萧条三种情况下的概率，最后加总即总方差。所以组合的方差和标准差如下：

方差：σ2
 p
 =0.35×（0.34－0.1172）2
 +0.4×（0.118－0.1172）2
 +0.25×（-0.196－0.1172）2
 =0.04190

标准差：σp
 =（0.04190）1/
 2
 =0.2047，即20.47%

b．风险溢价等于风险资产收益率减去无风险利率，通常国库券的收益率被视为无风险利率，所以组合的预期风险溢价：

RPi
 =E（Rp
 ）－Rf
 =0.1172－0.038=0.0792，即7.92%

c．预期组合的实际收益的近似值等于预期名义收益减去通货膨胀率，所以组合的实际收益的近似值=0.1172－0.035=0.0822，即8.22%。

利用费雪方程式可以求出预期组合的实际收益的准确值。

因为：1+E（Ri
 ）=（1+h）［1+e（ri
 ）］，代入可得：1.1172=1.0350×［1+e（ri
 ）］

所以：e（ri
 ）=1.1172/1.035－1=0.0794，即7.94%。

实际风险溢价的近似值等于期望值减去通货膨胀率，所以组合的实际风险溢价近似值=0.0792－0.035=0.0442即4.42%。

利用费雪效应找到实际风险溢价的准确值，其值=1.0792/1.035－1=0.0427即4.27%。



34．分析组合你想创造一个和市场一样的风险组合，并且你有1000000美元进行投资。根据这些信息，把下面表格的其他部分填满：





答：
 已知投资组合总的价值和组合中两只股票的投资额，据此可以得到这两只股票在组合中的权重。

股票A的权重：wA
 =180000/1000000=0.18

股票B的权重：wB
 =290000/1000000=0.29

投资组合风险与市场风险相同，则组合的贝塔系数必然为1，已知无风险资产的贝塔系数为0，由此可以利用组合的β系数的计算等式算出第三种股票的权重：

βp
 =1.0=wA
 ×0.75+wB
 ×1.3+wC
 ×1.45+wRf
 ×0

股票C的权重：wC
 =0.33655172。

所以，用在股票C上的投资=0.33655172×1000000=336551.72（美元）。

又因为所有资产的权重之和为1，那么无风险资产的权重必然等于1减去已知的三种资产的权重：

1=wA
 +wB
 +wC
 +wRf


1=0.18+0.29+0.33655172+wRf


解得：wRf
 =0.19344828。

用在无风险资产上的投资=0.19344828×1000000=193448.28（美元）。



35．分析组合你有1000000美元，要投资于一个包含股票X、股票Y和无风险资产的组合。你的目标是创造一个期望收益为10.7％且其风险只有市场的80％的投资组合。如果股票X的期望收益是17.2％、贝塔系数是1.8，股票Y的期望收益是8.75％、贝塔系数是0.5，无风险利率是5.5％，你会投资多少钱买股票X？请解释你的回答。


答：
 题中给出了组合的预期收益率和β值，以及组合中各资产的预期收益率和β值。已知无风险收益率的β为零，且各种资产在组合中的权重之和等于1。所以，无风险资产的权重等于1减去股票X和股票Y的权重。利用这种关系，组合的预期收益率可以写成：

E（Rp
 ）=0.1070=wX
 ×0.172+wY
 ×0.0875+（1－wX
 －wY
 ）×0.055

组合的贝塔系数为：βp
 =0.8=wX
 ×1.8+wY
 ×0.5+（1－wX
 －wY
 ）×0

解上述的方程组，可得：

wX
 =-0.11111

wY
 =2.00000

wRf
 =-0.88889

所以，用于股票X的投资=-0.11111×100000=-11111（美元）

投资组合中负的权重说明卖空该股票，卖空股票是指当前借入该股票并卖出，但是必须在将来的某个时间再买入该股票以偿还之前的借入，如果这个股票价值下跌，则获利。无风险资产的权重为负意味着借钱投资。



36．协方差和相关系数根据下面的信息，计算下面每只股票的期望收益和标准差。两只股票收益的协方差和相关系数是多少？本题中各种经济状况发生的概率相同。





答：
 资产的预期收益率等于各种可能的收益率乘以其相应发生的概率，再加总。依题意股票A的期望收益：

E（RA
 ）=0.33×0.082+0.33×0.095+0.33×0.063=0.08，即8%

股票B的期望收益：

E（RB
 ）=0.33×（-0.065）+0.33×0.124+0.33×0.0813=0.0813，即8.13%

依据前面同样的方法，可得各种资产的方差和标准差：

股票A的方差：

σ2
 =0.33×（0.082－0.08）2
 +0.33×（0.095－0.08）2
 +0.33×（0.063－0.08）2
 =0.00017

股票A的标准差：

σ=（0.00017）1/
 2
 =0.0131，即1.31%

股票B的方差：

σ2
 =0.33×（-0.065－0.0813）2
 +0.33×（0.124－0.0813）2
 +0.33×（0.185－0.0813）2
 =0.01133

股票B的标准差：

σ=（0.01133）1/
 2
 =0.1064，即10.64%

根据协方差的计算公式，可得：

两只股票的协方差：

Cov（A，B）=0.33×（0.082－0.0800）×（-0.065－0.0813）+0.33×（0.095－0.0800）×（0.124－0.0813）+0.33×（0.063－0.0800）×（0.185－0.0813）=-0.000472

所以相关系数：

ρA
 ，
 B
 =Cov（A，B）/（σA
 σB
 ）=-0.000472/（0.0130×0.1064）=-0.3373



37．协方差和相关系数根据下面的信息，计算下面每只股票的期望收益和标准差。两只股票收益的协方差和相关系数是多少？





答：
 本题所有方法同上题，可得：

股票A的期望收益

E（RA
 ）=0.30×（-0.020）+0.50×0.138+0.20×0.218=0.1066，即10.66%

股票B的期望收益：

E（RB
 ）=0.30×0.034+0.50×0.062+0.20×0.092=0.0596，即5.96%

股票A的方差：

σ2
 A
 =0.3×（-0.020－0.1066）2
 +0.5×（0.138－0.1066）2
 +0.2×（0.218－0.1066）2
 =0.00778

股票A的标准差：

σA
 =（0.00778）1/
 2
 =0.0882，即8.82%

股票B的方差：

σ2
 B
 =0.3×（0.034－0.0596）2
 +0.5×（0.062－0.0596）2
 +0.2×（0.092－0.0596）2
 =0.00041

股票B的标准差：

σB
 =（0.00041）1/
 2
 =0.0202，即2.02%

两只股票的协方差：

Cov（A，B）=0.30×（-0.020－0.1066）×（0.034－0.0596）+0.50×（0.138－0.1066）×（0.062－0.0596）+0.20×（0.218－0.1066）×（0.092－0.0596）

Cov（A，B）=0.001732

所以相关系数：

ρA
 ，
 B
 =Cov（A，B）/（σA
 σB
 ）=0.001732/（0.0882×0.0202）=0.9701



38．组合的标准差证券F每年的期望收益是10％、标准差是26％。证券G每年的期望收益是17％、标准差是58％。

a．由30％证券F和70％证券G组成的投资组合的期望收益是多少？

b．如果证券F和证券G的相关系数是0.25，那么（a）中描述的投资组合的标准差是多少？


答：
 a．组合的预期收益率等于组合中各资产预期收益率的加权平均：

投资组合的期望收益E（RP
 ）=wF
 E（RF）+wG
 E（RG
 ）。

即：E（RP
 ）=0.30×0.10+0.70×0.17=0.1490，即14.90%。

b．投资组合的方差为：




=0.302×0.262+0.702×0.582+2×0.30×0.70×0.26×0.58×0.25=0.18675

所以，标准差σ=（0.18675）1/
 2
 =0.4322，即43.22%。



39．组合的标准差假设股票A和股票B的期望收益和标准差分别是：E（RA
 ）=0.13，E（RB
 ）=0.19，σA
 =0.38，σB
 =0.62。

a．当股票A和股票B之间的相关系数为0.5时，计算由45％股票A和55％股票B组成的投资组合的期望收益和标准差。

b．当股票A和股票B之间的相关系数为-0.5时，计算由45％股票A和55％股票B组成的投资组合的期望收益和标准差。

c．股票A和股票B的相关系数是如何影响投资组合的标准差的？


答：
 a．投资组合的期望收益：E（RP
 ）=wA
 E（RA
 ）+wB
 E（RB
 ）

即：E（RP
 ）=0.45×0.13+0.55×0.19=0.1630，即16.3%

投资组合的方差：


即：σ2
 P
 =0.452
 ×0.382
 +0.552
 ×0.622
 +2×0.45×0.55×0.38×0.62×0.50=0.20383

所以标准差：σP=（0.20383）1/
 2
 =0.4515，即45.15%。

b．投资组合的期望收益：E（RP
 ）=wA
 E（RA
 ）+wB
 E（RB
 ）

即：E（RP
 ）=0.45×0.13+0.55×0.19=0.1630，即16.3%

投资组合的方差：


即：σ2
 P
 =0.452
 ×0.382
 +0.552
 ×0.622
 +2×0.45×0.55×0.38×0.62×（-0.50）=0.08721

所以标准差：σP
 =（0.08721）1/
 2
 =0.2953，即29.53%。

c．随着股票A、B相关性的减弱，组合的标准差下降。



40．相关系数和贝塔系数你有如下有关三家公司证券、市场组合和无风险资产的数据：





①
 和市场组合的相关系数。

a．填写表中缺失的数值。

b．公司A的股票是否根据资本资产定价模型（CAPM）正确定价？公司B的股票呢？公司C的股票呢？如果这些股票没有正确地定价，你对一个拥有充分多元化投资组合的投资者的投资建议是什么？


答：
 a．利用下面的等式计算贝塔系数：

（i）βA
 =（ρA
 ，
 M
 ）（σA
 ）/σM
 ，代入数据可得：0.85=ρA
 ，
 M
 ×0.27/0.20，解得：ρA
 ，
 M
 =0.63；

（ii）βB
 =（ρB
 ，
 M
 ）（σB
 ）/σM
 ，代入数据可得：1.5=0.50×σB
 /0.20，解得：σB
 =0.60；

（iii）βC
 =（ρC
 ，
 M
 ）（σC
 ）/σM
 ，代入数据可得：βC
 =0.35×0.7/0.20，解得：βC
 =1.23；

（iv）市场和它本身的相关性为1；

（v）市场的贝塔系数为1；

（vi）无风险资产的标准差为0；

（vii）无风险资产和市场组合的相关性为0；

（viii）无风险资产的贝塔系数为0。

b．利用CAPM计算股票的期望收益。


①
 对于公司A：

E（RA
 ）=Rf
 +βA
 ［E（RM
 ）－Rf
 ］

代入数据：E（RA
 ）=0.05+0.85×（0.12－0.05）=0.1095，即10.95%。

根据CAPM得到的公司A的期望收益应该是10.95%，但是表中给出的却是10%，所以公司A股票被高估，应该卖出。


②
 对于公司B：

E（RB
 ）=Rf
 +βB
 ［E（RM
 ）－Rf
 ］

代入数据：E（RB
 ）=0.05+1.5×（0.12－0.05）=0.1550，即15.50%。

根据CAPM得到的公司B股票的期望收益为15.50%，但是表中给出的却是14%，所以公司B股票被高估，应该卖出。


③
 对于公司C：

E（RC
 ）=Rf
 +βC
 ［E（RM
 ）－Rf
 ］

代入数据：E（RC
 ）=0.05+1.23×（0.12－0.05）=0.1358，即13.58%。

根据CAPM算出的公司C股票的期望收益是13.58%，但是表中给出的数值是17%，因此股票C的价值被低估，应该买进。



41.CML市场组合的期望收益是12％、标准差是19％。无风险利率是5％。

a．一个标准差为7％、充分多元化的组合的期望收益是多少？

b．一个期望收益为20％、充分多元化的组合的标准差是多少？


答：
 因为充分多元回归的组合没有非系统性风险，该组合应该在CML曲线上。CML的斜率：

SlopeCML
 =［E（RM
 ）－Rf
 ］/σM


代入数据：SlopeCML
 =（0.12－0.05）/0.19=0.36842。

a．组合的期望收益：

E（RP
 ）=Rf
 +SlopeCML
 （σP
 ）

代入数据：E（RP
 ）=0.05+0.36842×0.07=0.0758，即7.58%。

b．已知组合的期望收益为20%，可得：

0.20=0.05+0.36842σP


解得：σP
 =0.4071，即40.71%。



42．贝塔系数和CAPM一个由无风险资产和市场组合构成的投资组合的期望收益是9％、标准差是13％。无风险利率是5％，且市场组合的期望收益是12％。假定资本资产定价模型有效。如果一个证券与市场组合的相关系数是0.45、标准差是40％，这个证券的期望收益是多少？


答：
 首先利用CML计算出市场组合的标准差。已知无风险资产的收益率5%，标准差为0，市场组合的收益率为9%，标准差为13%，这两点都在CML曲线上。因此，可以求得CML曲线的斜率：

CML曲线的斜率=收益率的增量/标准差的增量

代入数据：CML曲线的斜率=（0.09－0.05）/（0.13－0）=0.31

根据CML曲线有：E（RI
 ）=Rf
 +CML曲线的斜率×σI


已知市场组合的预期收益率、无风险利率、证券市场线的斜率，就可以求解市场组合的标准差了。

E（RM
 ）=Rf
 +CML曲线的斜率×σM


代入数据：0.12=0.05+0.31σM
 ，解得：σM
 =0.2275，即22.75%。

然后利用已经求出的市场组合的标准差和贝塔系数方程就可以算出证券的贝塔系数了：

βI
 =ρI
 ，
 M
 σI
 /σM


代入数据：βI
 =0.45×0.40/0.2275，解得：βI
 =0.79。

再利用证券的贝塔系数和CAPM算出期望收益：

E（RI
 ）=Rf
 +βI
 ［E（RM
 ）－Rf
 ］

代入数据：E（RI
 ）=0.05+0.79×（0.12－0.05）=0.1054，即10.54%。



43．贝塔系数和CAPM假设无风险利率是4.8％，且市场组合的期望收益是11.4、方差是0.0429。组合Z与市场组合的相关系数是0.45，它的方差是0.1783。根据资本资产定价模型，组合Z的期望收益是多少？


答：
 首先算出市场以及投资组合的标准差：

σM
 =（0.0429）1/
 2
 =0.2071，即20.71%

σZ
 =（0.1783）1/
 2
 =0.4223，即42.23%

再计算组合的贝塔系数：

βZ
 =ρZ
 ，
 M
 σZ
 /σM


代入数据：βZ
 =0.45×0.4223/0.2017=0.94

利用CAPM算出组合的期望收益：

E（RZ
 ）=Rf
 +βZ
 ［E（RM
 ）－Rf
 ］

代入数据：E（RZ
 ）=0.048+0.94×（0.114－0.048）=0.1100，即11.00%。





44．系统性和非系统性风险考虑如下关于股票Ⅰ
 和股票Ⅱ
 的信息：




市场的风险溢价是7.5％，无风险利率是4％。哪只股票的系统性风险较大？哪只股票的非系统性风险较大？哪只股票的风险更大一些？解释你的回答。


答：
 系统风险可以由资产的β衡量。在已知市场风险溢价和无风险利率的条件下，如果知道了资产的期望收益，就可以用CAPM算出β。股票I的期望收益：

E（RI
 ）=0.15×0.09+0.55×0.42+0.30×0.26=0.3225，即32.25%

利用CAPM有：0.3225=0.04+0.075βI


解得：βI
 =3.77

资产的总风险是由它的标准差度量的，因此需要算出股票I的标准差，先计算其方差。

股票I的方差为：

σ2
 I
 =0.15×（0.09－0.3225）2
 +0.55×（0.42－0.3225）2
 +0.30×（0.26－0.3225）2
 =0.01451

所以标准差：

σI
 =（0.01451）1/
 2
 =0.1205，即12.05%

同理，对股票II，期望收益：

E（RII
 ）=0.15×（－0.30）+0.55×0.12+0.30×0.44=0.1530

利用CAPM有：0.1530=0.04+0.75βII


解得：βII
 =1.51

股票II的方差：

σ2
 II
 =0.15×（-0.30－0.1530）2
 +0.55×（0.12－0.1530）2
 +0.30×（0.44－0.1530）2
 =0.05609

所以标准差：

σII
 =（0.05609）1/
 2
 =0.2368，即23.68%

虽然股票II的总风险比I的大，但由于其贝塔系数比I小，所以其系统性风险比I小。因此，股票I系统性风险更大，而股票II非系统性风险和总风险更大些。由于非系统风险可被分散，所以尽管股票I的收益率波动性较小，它的风险反而更高些。股票I会有更高的风险溢价和更高的期望收益。



45.SML假设你观察到如下情况：




假设这些证券的定价都正确。根据资本资产定价模型，市场的期望收益是多少？无风险利率是多少？


答：
 题中给出了两种资产的期望收益，把它们代入到CAPM等式得到两个方程和两个未知数。利用代数的方法，求解该方程组。从Repete公司方程中可得市场的期望收益表达式。接下来，将市场的期望收益代入到Pete公司方程，从而求出无风险利率。既然有了无风险利率，再把它代入到原来Repete公司的CAPM表达式就可以得到市场的期望收益了。

利用CAPM有下面两个等式：

E（RPete
 ）=0.15=Rf
 +1.4（RM
 －Rf
 ）

E（RRepete
 ）=0.115=Rf
 +0.9（RM
 －Rf
 ）

解得：Rf
 =0.052，即5.2%；RM
 =0.1220，即12.20%。







46．协方差和组合的标准差这些是市场上的三种证券，下表显示了它们可能带来的回报：




a．每种证券的期望收益和标准差是多少？

b．每对证券之间的相关系数和协方差是多少？

c．将资金一半投资于证券1、另一半投资于证券2的投资组合的期望收益和标准差是多少？

d．将资金一半投资于证券1、另一半投资于证券3的投资组合的期望收益和标准差是多少？

e．将资金一半投资于证券2、另一半投资于证券3的投资组合的期望收益和标准差是多少？

f．你对（a）、（b）、（c）和（d）问题的回答就多元化来说意味着什么？


答：
 a．根据期望收益和方差的计算公式，可得：


①
 证券1的期望收益：E（R1
 ）=0.15×0.25+0.35×0.20+0.35×0.15+0.15×0.10=0.1750，即17.50%；

方差：σ=0.15×（0.25－0.1750）2
 +0.35×（0.20－0.1750）2
 +0.35×（0.15－0.1750）2
 +0.15×（0.10－0.1750）2
 =0.00213；

标准差：σ1
 =（0.00213）1/
 2
 =0.0461，即4.61%。


②
 证券2的期望收益：E（R2
 ）=0.15×0.25+0.35×0.15+0.35×0.20+0.15×0.10=0.1750，即17.50%；

方差：σ=0.15×（0.25－0.1750）2
 +0.35×（0.15－0.1750）2
 +0.35×（0.20－0.1750）2
 +0.15×（0.10－0.1750）2
 =0.00213；

标准差：σ2
 =（0.00213）1/
 2
 =0.0461，即4.61%。


③
 证券3的期望收益：E（R3
 ）=0.15×0.10+0.35×0.15+0.35×0.20+0.15×0.25=0.1750即17.50%；

方差：σ=0.15×（0.10－0.1750）2
 +0.35×（0.15－0.1750）2
 +0.35×（0.20－0.1750）2
 +0.15×（0.25－0.1750）2
 =0.00213；

标准差：σ3
 =（0.00213）1/
 2
 =0.0461，即4.61%。

b．根据协方差和相关系数的计算公式，可得：


①
 证券1和证券2的协方差：Cov（1，2）=0.15×（0.25－0.1750）×（0.25－0.1750）+0.35×（0.20－0.1750）×（0.15－0.1750）+0.35×（0.15－0.1750）×（0.20－0.1750）+0.15×（0.10－0.1750）×（0.10－0.1750）=0.000125

相关系数：ρ1
 ，
 2
 =Cov（1，2）/σ1
 σ2
 =0.000125/（0.0461×0.0461）=0.5882


②
 证券1和证券3的协方差：Cov（1，3）=0.15×（0.25－0.1750）×（0.10－0.1750）+0.35×（0.20－0.1750）×（0.15－0.1750）+0.35×（0.15－0.1750）×（0.20－0.1750）+0.15×（0.10－0.1750）×（0.25－0.1750）=-0.002125

相关系数：ρ1
 ，
 3
 =Cov（1，3）/σ1
 σ3
 =-0.002125/（0.0461×0.0461）=-1


③
 证券2和证券3的协方差：Cov（2，3）=0.15×（0.25－0.1750）×（0.10－0.1750）+0.35×（0.15－0.1750）×（0.15－0.1750）+0.35×（0.20－0.1750）×（0.20－0.1750）+0.15×（0.10－0.1750）×（0.25－0.1750）=-0.000125

相关系数：ρ2
 ，
 3
 =Cov（2，3）/σ2
 σ3
 =-0.000125/（0.0461×0.0461）=-0.5882

c．证券1和证券2构成的投资组合的期望收益：

E（RP
 ）=w1
 E（R1
 ）+w2
 E（R2
 ）=0.50×0.1750+0.50×0.1750=0.1750，即17.50%

投资组合的方差：


 =0.502
 ×0.04612
 +0.502
 ×0.04612
 +2×0.50×0.50×0.0461×0.0461×0.5882=0.001688

所以标准差：σP
 =（0.001688）1/
 2
 =0.0411，即4.11%。

d．证券1和证券3构成的投资组合的期望收益：

E（RP
 ）=w1
 E（R1
 ）+w3
 E（R3
 ）=0.50×0.1750+0.50×0.1750=0.1750

投资组合的方差：


 =0.502
 ×0.04612
 +0.502
 ×0.04612
 +2×0.50×0.50×0.0461×0.0461×（-1）=0

方差为0所以标准差也为0。

e．证券2和证券3构成的投资组合的期望收益：

E（RP
 ）=w2
 E（R2
 ）+w3
 E（R3
 ）=0.50×0.1750+0.50×0.1750=0.1750

投资组合的方差：


 =0.502
 ×0.04612
 +0.502
 ×0.04612
 +2×0.50×0.50×0.0461×0.0461×（-0.5882）=0.000438

所以标准差：σP
 =（0.000438）1/2=0.0209

f．只要两种证券收益率的相关系数小于1，实行多元化总是有利的。在保持每只证券的期望收益率不变的情况下，由负相关证券构成的投资组合，其风险下降的幅度要高于由正相关证券构成的投资组合。对于完全负相关的证券，通过赋予各个证券适当的权重，可以把组合的方差降为零。



47.SML假设你观察到如下情况：




a．计算每只股票的期望收益。

b．假定资本资产定价模型有效且股票A的贝塔系数比股票B的贝塔系数大0.25，预期的市场风险溢价是多少？


答：
 a．根据前面提到的期望收益的计算方法，可得：

股票A的期望收益：E（RA
 ）=0.15×（-0.08）+0.70×0.13+0.15×0.48=0.1510，即15.10%；

股票B的期望收益：E（RB
 ）=0.15×（-0.05）+0.70×0.14+0.15×0.29=0.1340，即13.40%。

b．可以利用求出的期望收益来计算证券市场线的斜率。已知股票A的贝塔系数比股票B的大0.25，因此，当贝塔系数增加0.25时，股票的期望收益增加0.017（=0.1510－0.1340）。

证券市场线的斜率=期望收益的增加/贝塔系数的增加=（0.1510－0.1340）/0.25=0.0680

因为市场的贝塔系数为1，无风险利率的贝塔系数为0，SML曲线斜率等于预期的市场风险溢价，所以预期的市场风险溢价为6.8%。

还可以用CAPM模型来解答该题，两只股票的期望收益率方程为：

0.151=Rf
 +（βB
 +0.25）（MRP）

0.134=Rf
 +βB
 （MRP）

股票A的CAPM方程还可以写做：0.151=Rf
 +βB
 （MRP）+0.25（MRP）

解得：MRP=6.8%

这两种方法的计算结果是相同的。



48．标准差和贝塔系数市场上有两只股票，股票A和股票B。股票A今天的价格是75美元。如果经济不景气，股票A明年的价格将会是63美元；如果经济正常，将会是83美元；如果经济持续发展，将会是96美元。不景气、正常、持续发展的可能性分别是0.2、0.6和0.2。股票A不支付股利，和市场组合的相关系数是0.8。股票B的期望收益是13％，标准差是34％，和市场组合的相关系数是0.25，和股票A的相关系数是0.48。市场组合的标准差是18％。假设资本资产定价模型有效。

a．如果你是个持有充分多元化的、风险规避的投资者，你更喜欢哪一只股票，为什么？

b．由70％的股票A、30％的B股票构成的投资组合的期望收益和标准差是多少？

c．题中投资组合的贝塔系数是多少？


答：
 a．一个典型的风险规避的投资者希望找到高收益低风险的投资。对于一个持有充分多元化的投资组合的风险规避型投资者来说，贝塔系数是度量单只股票风险程度的合适工具。为了评估这两只股票，需要找到它们各自的期望收益。

对于股票A：因为它不支付股利，所以它的收益率就等于（P1
 －P0
 ）/P0
 。

在经济不景气时，收益率=（63－75）/75=－0.160，即-16%；

在经济正常时，收益率=（83－75）/75=0.107，即10.7%；

在经济持续发展时，收益率=（96－75）/75=0.280，即28%；

所以股票A的期望收益：E（RA
 ）=0.20×（-0.16）+0.60×0.107+0.20×0.280=0.0880，即8.80%。

方差：σ2
 A
 =0.20（－0.160－0.088）2
 +0.60（0.107－0.088）2
 +0.20（0.28－0.088）2
 =0.0199

标准差：σA
 =（0.0199）1/
 2
 =0.1410，即14.1%。

贝塔系数：βA
 =（ρA
 ，
 M
 ）（σA
 ）/σM
 =0.80×0.1410/0.18=0.627

对于股票B，可以根据题中给出的信息直接算出贝塔系数：βB
 =ρB
 ，
 M
 σB
 /σM
 =0.25×0.34/0.18=0.472。

由于股票B的期望收益高于股票A，而由贝塔系数测度的风险小于A，所以一个持有充分多元化的投资组合的风险规避型投资者会选择股票B。注意，这种情况表明至少有一只股票被错位定价了，因为有较高风险的股票的收益率却低于有较低风险的股票的收益率。

b．投资组合的期望收益：E（RP
 ）=wA
 E（RA
 ）+wB
 E（RB
 ）=0.70×0.088+0.30×0.13=0.1006，即10.06%

方差：
 =0.702
 ×0.1412
 +0.302
 ×0.342
 +2×0.70×0.30×0.141×0.34×0.48=0.02981

标准差：σP
 =（0.02981）1/
 2
 =0.1727，即17.27%

c．组合的贝塔系数：βP
 =0.70×0.627+0.30×0.472=0.580



49．最小方差组合假设股票A和股票B的特征如下所示：




两只股票收益的协方差是0.001。

a．假设一个投资者持有仅仅由股票A和股票B构成的投资组合。求使得该组合的方差最小化的投资比重XA
 和XB
 。（提示：两个比重之和必须等于1。）

b．最小方差组合的期望收益是多少？

c．如果两只股票收益的协方差是-0.05，最小方差组合的投资比重又是多少？

d．c题中的组合的方差是多少？


答：
 a．两种资产构成的投资组合的方差：




因为两种资产的权重之和必定为1，可以把组合的方差改写为：




经过适当变形可得：




wB
 =1－wA
 =1－0.8096=0.1904

b．组合期望收益：

E（RP
 ）=wA
 E（RA
 ）+wB
 E（RB
 ）=0.8096×0.09+0.1904×0.15=0.1014




d．组合方差：




所以组合的标准差：σP
 =0.02081
 /
 2
 =14.42%



11.3　考研真题与典型题详解[视频讲解]


一、单选题

1．某公司去年的每股收益是0.2元，分红率是60%，新股票项目的期望回报率是20%，公司股票的beta是1.2。无风险利率是6%，市场组合的回报是11%。该公司股票的期望回报率是（　　）。（清华大学2012金融硕士）

A．10%

B．11%

C．12%

D．13%

E．14%




 



【答案】
 C


【解析】
 根据CAPM模型，股票的期望收益率为：

RS
 =RF
 +β×（RM
 -RF
 ）=6%+1.2×（11%-6%）=12%



2．一项资产的β值为1.25，无风险利率为3.25%，市场指数收益率为8.75%，则该项资产的预期收益率为（　　）。（暨南大学2011金融硕士）

A．10.125%

B．2%

C．15%

D．13.25%




 



【答案】
 A


【解析】
 根据CAPM模型，股票的期望收益率为：

RS
 =RF
 +β×（RM
 -RF
 ）=3.25%+1.25×（8.75%-3.25%）=10.125%



二、多选题

等权重的两种股票完全负相关时，把这两种股票组合在一起时（　　）。（南京航空航天大学2011金融硕士）

A．能分散全部风险

B．不能分散风险

C．能分散一部分风险

D．能适当分散风险


【答案】
 CD


【解析】
 完全负相关的两种资产能分散非系统性风险，但不能分散系统性风险，因为系统性风险无法通过多元化对冲掉。



三、概念题

系统风险（华南理工2011金融硕士；南京大学2004研）




 



答：
 系统风险亦称“不可分散风险”或“市场风险”，与非系统风险相对，指由于某些因素给市场上所有的证券都带来经济损失的可能性，如经济衰退、通货膨胀和需求变化给投资带来的风险。这种风险影响到所有证券，不可能通过证券组合分散掉。即使投资者持有的是收益水平及变动情况相当分散的证券组合，也将遭受这种风险。对于投资者来说，这种风险是无法消除的。

系统风险的大小取决于两个方面，一是每一资产的总风险的大小，二是这一资产的收益变化与资产组合中其他资产收益变化的相关关系（由相关关系描述）。由前面资产组合标准的计算可知，这种相关关系越强（相关系数越接近于＋1），不同资产的收益变化间的相互抵消作用越弱。因此，在总风险一定的前提下，一项资产与市场资产组合收益变化的相关关系越强，系统风险越大，相关关系越弱，系统风险越小。



四、简答题

什么是贝塔系数（β）？简述它的经济含义。（武大2000研）


答：
 （1）贝塔系数（β）指一种测定单个证券或资产组合的期望收益率对市场组合期望收益率变化敏感程度的指标，用来测算某种证券或资产组合的系统风险大小。它被定义为βi
 =σiM
 /
 ，其中σiM
 表示证券i与市场组合M之间的协方差，σM
 表示市场组合M的标准差。β系数的值代表证券所承担的市场风险，当βi
 大于0时，证券i的期望收益率与市场组合期望收益率同向变化，β系数越大证券所承担的系统风险越高；当βi
 小于0时，证券i的均衡期望收益率与证券市场平均收益率反向变化，β系数越小，证券所承担的系统风险越高。

一般地说：①
 市场证券组合的β系数等于1；②
 如果某种证券或资产组合的β系数也为1，那么则说明该种证券或资产组合的系统风险与整个市场的系统风险相当；③
 如果某种证券或资产组合的β系数大于1，那么则说明该种证券或资产组合的系统风险高于整个市场的系统风险；④
 如果某种证券或资产组合的β系数小于1，那么，则说明该种证券或资产组合的系统风险低于整个市场的系统风险。

（2）贝塔系数非常重要的经济含义在于，它说明了投资的期望收益仅仅取决于所投资的系统风险。无论一项资产面临的总风险如何，对该项资产投资期望收益率产生影响的因素只与其中系统风险部分有关。



五、计算题

基金A每份价值1元，现以1.05元的价格对外出售，据其所披露的投资计划，下一年度基金总额的20％投资于收益率为5％的无风险资产，80％投资于β为1.1的风险资产组合，若市场中β为1的风险资产组合的期望收益率为10%。请问你是否愿意购买该基金？为什么？（南京大学2011金融硕士）


解：
 愿意购买该基金，原因如下：

若市场中β为1的风险资产组合的期望收益率为10%。β为1.1的风险资产组合的收益率为5%+1.1×（10%-5%）=10.5%。

购买基金后的收益率为20%×5%+80%×10.5%=9.4%，而购买基金的成本为（1.05-1）/1=5%，故收益率大于成本，应该购买。

六、论述题

简要说明资本资产定价模型及其在公司理财中的作用。（东北财大2002研；首都经贸大学2004研；南京大学2004研）


答：
 资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model，CAPM）由美国经济学家威廉·夏普（William Sharpe）等人于20世纪60年代所提出的一种风险资产的均衡定价理论。该模型实际上是由现代证券组合理论（Modern Portfolio Theory）发展而来的。

（1）资本资产定价模型假设


①
 风险厌恶假设，即假设当预期收益率一定时，投资者将选择风险较低的资产（或资产组合）进行投资。


②
 不满足假设，即假设当风险一定时，投资者将选择预期收益率较高的资产（或资产组合）进行投资。


③
 投资者是价格接受者，并对资产收益率和风险具有一致性预期，即投资者对资产的期望收益率、方差和协方差的看法一致。


④
 存在无风险资产，投资者可以按无风险利率自由借贷，且借贷利率相等。


⑤
 所有资产均可以自由买卖，且具有无限可分性。


⑥
 投资者在进行证券交易时不需交纳税项（所得税、印花税等），也不发生各种交易费用（如佣金、手续费等）。


⑦
 有效市场假设，即所有投资者都能免费地和不断地获取信息，资产的市场价格能反映资产的真实价值。

（2）资本资产定价模型

该模型认为，当市场处于均衡状态时，某种资产（或资产组合）的期望收益率是其β值（β值）的线性函数，即：

E（ri
 ）=rf
 +βi
 [E（rM
 ）-rf
 ]

式中，E（ri
 ）表示当市场处于均衡状态时，第i种资产（或资产组合）的期望收益率；rf
 表示市场无风险利率；E（rM
 ）表示当市场处于均衡状态时，市场证券组合（market portfolio）的期望收益率，一般可以某种市场指数（如标准·普尔500指数等）的收益率来表示；βi
 表示第i种资产（或资产组合）的β系数，它反映了资产（或资产组合）系统风险（systematic risk）的大小。

（3）资本资产定价模型的应用

资本资产定价模型主要应用于资产评估、资金成本预算以及资源配置等方面。


①
 资产评估

资本资产定价模型主要被用来判断证券是否被市场错误定价。根据资本资产定价模型，每一证券的期望收益率：

E（ri
 ）=rf
 +βi
 [E（rM
 ）-rf
 ]

另一方面，市场对证券在未来所产生的收入流（股息加期末价值）有一个预期值，这个预期值与证券i的期初市场价格及其预期收益率E（ri
 ）之间有如下关系：




在均衡状态下，上述两个E（ri
 ）应有相同的值。因此均衡期初价格应定为：




于是可以将现行的实际市场价格与均衡的期初价格进行比较。


②
 资源配置

根据对市场走势的预测来选择不同β系数的证券或组合以获得较高收益或规避市场风险。估计β所用估计方程为：

ri
 ，
 t
 -rf
 ，
 t
 =αi
 +βi
 （rm
 ，
 t
 -rf
 ，
 t
 ）+ei
 ，
 t


估计时通常采用月数据。在美国有多家咨询公司估计并定期公布。如Value-Line公司利用周数据，以价值作为权重的NYSE指数作为市场组合的代表；Merrill Lynch公司用过去5年的月数据，以S&P500指数为市场组合代表。


③
 用CAPM可以估计在某一投资方向上的风险大小和所需的贴现率。


④
 利用CAPM可以进行进取型投资管理。

（4）CAPM对投资的指导意义


①
 投资收益由时间价值和风险报酬二者构成。


②
 投资的风险报酬是指系统风险报酬。只有承担系统风险才能得到风险报酬，承担非系统风险得不到风险报酬。


③
 一项资产的系统风险可用β系数衡量。



第12章　套利定价理论



12.1　复习笔记


美国金融经济学家罗斯于1976年首先提出套利定价理论（Arbitrage Pricing Theory，APT），APT建立在比资本资产定价模型更少且更合理的假设之上，而其导出的均衡模型与资本资产定价模型有很多相似之处。当市场上收益与风险不匹配，使投资者能构造一个产生安全利润的零投资证券组合时，套利机会就出现了。套利是指利用一个或多个市场上存在的各种价格差异，在不冒任何风险或冒很小风险的情况下赚取大于零的收益的行为，套利行为需要同时进行等量证券的买卖，以便从其价格关系的差异中获取利润。套利作为一种广泛使用的投资策略，最具有代表性的是以较高的价格出售证券同时以较低价格购入相同的证券。

1．因素模型：公告、意外和期望收益

股票收益的定义式是：R=
 +U。其中，R是下个月的实际总收益；
 是实际总收益中期望收益部分；U表示实际总收益中的非期望收益部分。

任何公布的信息都可以分为两个部分，“预期”或“期望”部分和“变动”或“异动”部分，把它写作：公布信息=期望部分＋异动部分。其中，期望部分就是市场为获得某一种股票的期望或预期收益（
 ）而使用的那部分信息；异动部分是影响该种股票“没有预期到的收益”（U）的那部分信息。没有预期到的那部分收益正是对应一切投资的真正风险。

2．风险：系统性和非系统性

股票收益的风险分为两个部分：系统性风险和非系统性风险。传统上用ε来表示非系统性风险。所以有




其中，m表示收益的系统性风险，有时又称作“市场风险”，在不同程度上m影响着市场上所有资产的价格。ε表示收益的非系统性风险。因为非系统性风险是某一公司所特有的，所以有时又称作“特有风险”，说明它与别的大多数公司的特有风险无关。用公式表示就是：

Corr（εX
 ，εY
 ）=0

3．因素模型

可以用一个或一些因素代表系统风险，应用β系数可以衡量股票收益对系统风险的反应程度。因此可以推出另一种资产定价模型——因素模型。该模型认为各种证券的收益率均受某个或某几个共同因素影响。各种证券收益率之所以相关主要是因为它们都会对这些共同的因素起反应。因素模型的主要目的就是找出这些因素并确定证券收益率对这些因素变动的敏感度。根据其模型中所含的因素个数，可分为单因素模型和多因素模型。单因素模型认为，证券收益率只受一种因素的影响。多因素模型认为，证券i的收益率取决于K个因素，其表达式为：Rit
 =αi
 +βi
 1
 F1
 t
 +βi
 2
 F2
 t
 +…+βik
 Fkt
 +…+εit
 。

单因素模型中，以股票市场组合的收益为系统风险因素或系统风险源，也称为市场模型，其公式是




其中，RM
 是市场组合的实际收益；
 是市场组合的期望收益；β是贝塔系数。

4．投资组合与因素模型

前面讨论的是单只股票的单因素模型，下面考查包含N种股票的组合。每种股票的价值占投资组合总价值的比例为Xi
 ，则有X1
 +X2
 +…+XN
 =1。第i种股票的收益为：
 +βi
 F+εi
 。投资组合的收益等于：




可以看出：Rp
 =组合中各种证券期望收益加权平均数＋组合中各种证券β系数的加权平均数×F＋组合中各种证券非系统风险的加权平均数。

随着投资组合的多元化，第三部分非系统风险将趋近于0，这说明多元化的投资组合能够有效地规避非系统风险。

5．证券市场线

证券市场线的公式：


其中，R实际上就是位于证券市场线上的某一证券或组合的期望收益；β就是这种证券或组合的系统风险系数或贝塔系数。



12.2　课后习题详解


一、概念题

1．投资基准（bench mark）


答：
 投资基准是指在评价投资组合的管理者的业绩中所使用的基准。

基于投资组合收益情况进行业绩评价的各种方法，事实上都是通过将投资组合的表现与事先设定的某个基准投资组合进行比较，从而得到评价结果的。由于选取不同的投资组合评价基准会导致投资组合业绩评价结果的差异，因此投资组合评价的基准投资组合的选取是非常重要的。在评价投资组合时，所选用的评价基准通常需要与投资组合的管理人进行讨论，并对实际投资组合进行分析，确定资产组合的投资风格和选股标准，选取与其相适应的基准投资组合，这样才能更为准确地衡量投资组合的业绩。在进行投资组合业绩评价的过程中，可以选取单一的基准投资组合，也可以选取多个基准投资组合，而这取决于采取的评价方法的不同要求。



2．成长型投资组合（growth stock portfolios）


答：
 成长型投资组合，也叫高市盈率的投资组合，是指由一批市盈率高于市场平均市盈率的股票构成的组合。

该种投资组合以资本升值（即未来价格上升带来的价差收益）为目标，尽可能多选择一些成长性较好的股票，而少选择低风险低报酬的股票，这样就可以使投资组合的收益高于证券市场的平均收益。这种投资组合的收益较高，风险也高于证券市场的平均风险。所以，采取这种投资组合，如果做得好，可以取得远远高于市场平均报酬的投资收益；但如果失败，会造成较大的损失。采用这种投资组合，不仅要求投资者具备较好的证券投资知识，还要对企业进行深入细致的分析，如行业发展前景、产品的市场需求状况、竞争情况、企业的经营状况、财务状况等。这种组合具有高风险高收益的特性，因此也称为冒险型投资组合，对风险厌恶程度较低的投资者通常会选择这种投资组合。



3．贝塔系数（beta coefficient）


答：
 贝塔系数（β）是指一种测定证券的均衡收益率对证券市场平均收益率变化敏感程度的指标，用来测算某种证券或资产组合的系统风险大小。其计算公式为：
 其中，Cov（Ri
 ，RM
 ）是第i种证券的收益与市场组合收益之间的协方差；σ2
 （RM
 ）是市场组合收益的方差。

一般地说：①
 市场证券组合的β系数等于1；②
 如果某种证券或资产组合的β系数也为1，那么则说明该种证券或资产组合的系统风险与整个市场的系统风险相当；③
 如果某种证券或资产组合的β系数大于1，那么说明该种证券或资产组合的系统风险高于整个市场的系统风险；④
 如果某种证券或资产组合的β系数小于1，说明该种证券或资产组合的系统风险低于整个市场的系统风险。



4．市场模型（market model）


答：
 市场模型是把市场收益的变动作为系统风险因素或系统风险源的单因素收益模型。其公式是




其中，RM
 是市场组合的实际收益；
 是市场组合的期望收益；β是贝塔系数。此外，市场模型也可以写作另一种形式，即

R=α+βRM
 +ε






5．实证研究模型（empirical model）


答：
 实证研究模型是指运用历史数据来描述所研究的经济事物的有关经济变量之间相互关系的一种理论结构。“实证研究”一词意指研究的方法较少基于有关金融市场如何运行的理论，但重视根据市场过去的历史数据研究金融市场的运行规律和关系。通过这些研究方法，研究人员确认与所研究证券相关的某些参数或特征，然后直接观察数据，从而总结归纳出这些特征与期望收益之间的关系。



6．价值型投资组合（value portfolios）


答：
 价值型投资组合是指由一批市盈率低于市场平均市盈率的股票构成的组合，也称为低市盈率的股票组合，或收入型投资组合。

这种投资组合以追求低风险和稳定的收益为主要目标。价值型投资组合通常选择一些风险不大、效益较好的公司的股票。这些股票虽然不是高成长的股票，但能够给投资者带来稳定的股利收益。因此，价值型投资组合的风险较低，但收益却比较稳定，它比较适合于老年投资者、需要负担生活费用或子女教育费用的投资者以及有定期支出的机构投资者，如养老基金。选择这种投资组合的投资者通常认为，股票的价格主要是由企业的经营业绩所决定的，只要企业的经济效益好，股票的价格终究会体现其优良的业绩，所以在进行股票投资时，要全面深入地进行证券投资分析，选择一些品质优良的股票组成证券投资组合，这样既可以获得较高的投资效益，又不会承担太大的投资风险。



7．因素模型（factor model）


答：
 因素模型是指认为各种证券的收益率均受某个因素或某几个共同因素影响的一种资产定价模型。各种证券收益率之所以相关主要是因为它们都会对这些共同的因素起反应。因素模型的主要目的就是找出这些因素并确定证券收益率对这些因素变动的敏感度。

根据其模型中所含的因素个数，可分为单因素模型和多因素模型。单因素模型认为，证券收益率只受一种因素的影响。多因素模型认为，证券i的收益率取决于K个因素，其表达式为：Rit
 =αi
 +βi
 1
 F1
 t
 +βi
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 +…+βik
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 +…+εit
 。



二、复习题

1．系统和非系统风险描述系统风险和非系统风险的差别。


答：
 系统风险是不能通过多样化的投资组合消除的风险。一般来说，系统风险是指影响市场中大量企业的风险，然而，这些风险对所有企业的影响并不均等。非系统风险是可以通过多元化投资组合消除的风险。非系统风险是公司或行业特有的风险。这些因素出乎意料的变动会影响到你感兴趣的公司收益，但不会影响其他行业的企业收益，甚至对同行业的其他企业也几乎没有影响。



2．套利定价模型考虑如下说法：要让套利定价模型有用，系统风险的个数必须很少。你是否同意这个说法?为什么?


答：
 同意。任何收益都可以由足够多的系统性风险因素解释。然而，要让单因素套利定价模型有用，系统风险的个数必须很少。



3．套利定价模型Ultra Bread的财务总监David McClemore决定使用套利定价模型来估计公司股票的期望收益。他打算使用的风险因素是股票市场的风险溢价、通货膨胀率和小麦的价格。因为小麦是Ultra Bread所面临的最大成本，他觉得这对于Ultra Bread来说是一个重要的风险因素。你如何评价他选择的这些风险因素?你有要建议的其他风险因素吗?


答：
 市场风险溢价、通货膨胀率可能是不错的选择。作为Ultra公司产品的一个风险因素，小麦的价格并不属于市场风险因素，不可能将其视为存在于所有股票中的风险因素。在这种情况下，小麦只是该企业的特定风险因素，而不是一个市场风险因素。如果能采用宏观经济风险因素，如利率，国内生产总值（GDP），能源价格、工业生产等等，这个模型就更完善了。



4．系统和非系统风险你拥有Lewis-Striden药品公司的股票。假设你已经预计到上个月会发生如下事情：

（1）政府将宣布实际国民生产总值在上一个季度增长了1.2％。Lewis-Striden的收益和实际国民生产总值正相关。

（2）政府将宣布通货膨胀在上一个季度增长了3.7％。Lewis-Striden的收益和通货膨胀率负相关。

（3）利率将会上升2.5％。Lewis-Striden的收益和利率负相关。

（4）公司董事长将宣布退休。退休将在声明发表的6个月之后生效。董事长非常受爱戴，总的来说，他被当作公司的一种资产。

（5）研究数据将最后证明试验药品的功效。功效测试的完成意味着药品将很快进入市场。

假设下列事件是实际发生的：

（1）政府宣布实际国民生产总值在上一个季度增长了2.3％。

（2）政府将宣布通货膨胀在上一个季度增长了3.7％。

（3）利率将会上升2.1％。

（4）公司董事长突然死于心脏病。

（5）功效测试的研究结果并没有预期的那么好。药品必须进行另外6个月的测试，而且功效必须再次上报食品和药物管理局。

讨论实际发生的事件会对Lewis-Striden的股票产生什么影响。哪些事件是系统风险?哪些事件是非系统风险?


答：
 （1）实际国民生产总值比预期的高。因为实际GNP与公司收益呈正相关，因此实际国民生产总值增长，公司股票收益将上升。

（2）通货膨胀与预期的水平相同，并没有出乎意料的波动，所以它不会对Lewis-Striden的收益产生影响。

（3）利率比预期的水平低。因为利率与公司收益呈负相关，所以比预期水平还低的利率是一个好消息，公司股票收益会上升。

（4）总裁的突然去世对公司来说是一个坏消息。尽管总裁已宣布退休，但是还有六个月他退休的决定才能生效。在这六个月中，他仍然可以对公司做出贡献。他的突然去世意味着这些贡献将没法完成。因为他被当作公司的一种资产，他的去世将导致收益下降。但是，他的离开很快就被预期到了，所以公司收益的下降幅度不会很大。

（5）药效试验失败是一个坏消息。因为Lewis-Striden需要继续试验该药品，这将使得产品不能在预期的日期进入生产，生产的延迟将影响未来的预期收益，这使得股票收益下降。

上述列出的五条中系统风险有实际国民生产总值、通货膨胀和利率。非系统风险包括：总裁对公司作出贡献的能力、药效试验结果、实验研究结果。



5．市场模型和套利定价模型k因素模型和市场模型的区别是什么?


答：
 两者主要的区别是，市场模型假设只有一个因素，通常是股票市场总量，足以解释股票收益，而k因素模型依靠k个因素来解释股票的回报。



6．套利定价模型和资本资产定价模型相比，套利定价模型并没有指出决定资产风险溢价的因素是哪些。我们该如何确定应该包含哪些因素?比如，一个建议包括在内的风险因素是公司规模。为什么公司规模可能是套利定价模型中的一个重要因素?


答：
 套利定价模型没有指出影响股票收益的因素有哪些，这一点是对该模型的一个常常被人们引用的评论。然而，在选择因素时，应该选择那些在经济学上有确凿理由的可能影响股票收益的因素。例如，一个较小的公司比一个大公司有更多的风险。因此，公司的规模会影响公司股票的收益。



7．资本资产定价模型和套利定价模型单因素模型和资本资产定价模型之间的关系是什么?


答：
 假定市场组合是合理配置的，那么单因素模型和资本资产定价模型相同。



8．因素模型如何用单因素模型来表示投资组合的收益?


答：
 投资组合的收益等于期望收益的加权平均值加上每个证券的β值的加权平均值乘以系数F再加上各个证券非系统风险的加权平均值，其公式是R=
 +βF+ε。



9．数据挖掘数据挖掘是什么意思?为什么这可能夸大某些股票特征和收益之间的关系。


答：
 数据挖掘指选择那些已经显示出和收益相关的变量。某些股票特征和收益之间的关系可能是偶然的，把这种偶然性误认为相关变量就会夸大两者之间的关系。例如，晒伤的发生和冰淇淋的消费是有关的；但是晒伤的发生不一定导致冰淇淋的消费，反之亦然。对于一个真正与资产收益相关的因素，这种相关性应该有合理的经济推理，而不只是一个统计数据。



10．因素选择以英国股票为基准衡量一个美国成长型股票管理者的业绩有什么不妥?


答：
 以英国股票为基准来衡量是错误的，因为这些股票和美国成长型股票不属于同一类型。



11．因素模型研究人员测定，两因素模型适于确定股票收益。这两个因素是国民生产总值的变化和利率。国民生产总值的预期变化是3.5％，预期利率是2.9％，某股票国民生产总值变化的贝塔系数是1.2，利率的贝塔系数是-0.8。如果股票的期望收益是11％，国民生产总值的变化是3.2％，利率是3.4％，修正后的股票期望收益是多少？


答：
 已知股票的期望收益，可以利用风险因素的超出预期的变动来确定修正后的股票预期收益，修正后的股票期望收益为：

R=11%+1.2（3.2%－3.5%）－0.8（3.4%－2.9%）=10.24%

12．因素模型假设一个三因素模型适于描述股票的收益。关于三因素的信息如下表所示。




a．股票收益的系统风险是什么？

b．假设有关公司未预期的坏消息的宣布导致股票价格下跌2.6％。如果股票的期望收益是10.8％.那么股票的总收益是多少？


答：
 a．如果用m表示股票收益的系统风险，则：

m=βGNP
 ΔGNP+βInflation
 Δ通货膨胀率+βr
 Δ利率=0.000479（13601－13275）－1.30×（3.20%－3.90%）－0.67×（4.70%－5.20%）=16.86%

b．非系统收益是指由于公司特有的因素，如关于公司的坏消息等导致的收益。本题中，股票的非系统收益是-2.6%。

股票的总收益是期望收益加上由两部分构成的非预期收益，这两部分分别是由系统风险和非系统风险带来的收益。因此，股票的总收益是：




13．因素模型假设一个单因素模型适于描述股票的收益。目前股票的期望收益是10.5％。关于它的信息如下表所示：




a．股票收益的系统风险是什么？

b．公司宣布它的市场份额出人意料地从23％增加到27％。投资者根据经验知道市场份额每增长1％，股票收益增长0.45％。股票的非系统风险是什么？

c．股票的总收益是多少？


答：
 a．如果用m表示股票收益的系统风险，则：

m=βGNP
 ΔGNP+βInflation
 Δ通货膨胀率=2.04×（2.6%－1.8%）－1.15×（4.8%－4.3%）=1.06%

b．非系统收益是指由于公司特有的因素，如公司市场份额的增长等带来的收益。如果用ε表示收益的非系统性风险，则：

ε=0.45×（27%－23%）=1.80%

c．股票的总收益是期望收益加上由两部分构成的非预期收益，这两部分分别是由系统风险和非系统风险带来的收益。因此，股票的总收益是：




14．多因素模型假设股票收益可以用下面的三因素模型解释：

Ri
 =RF
 +β1
 F1
 +β2
 F2
 +β3
 F3


假定没有公司特有的风险，每只股票的信息如下表所示。




因素的风险溢价分别是5.5％、4.2％和4.9％。如果你建立一个20％投资于股票A、20％投资于股票B、其余投资于股票C的投资组合。你的投资组合收益的表达式是什么？如果无风险利率是5％，你的组合的期望收益是多少？


答：
 一个组合中某个特定的风险因素的贝塔系数是该组合所有资产β系数的加权平均，这一点无论是单因素模型还是多因素模型都是成立的。组合的各种贝塔值：

β1
 ABC
 =0.20×1.45+0.20×0.73+0.60×0.89=0.97

β2
 ABC
 =0.20×0.80+0.20×1.25+0.60×（－0.14）=0.33

β3
 ABC
 =0.20×0.05+0.20×（－0.20）+0.60×1.24=0.71

因此，组合期望收益为：

Ri
 =5%+β1
 ABC
 ×F1
 +β2
 ABC
 ×F2
 －β3
 ABC
 ×F3
 =5%+0.97×5.50%+0.33×4.20%－0.71×4.90%=8.21%



15．多因素模型假设股票收益可以用两因素模型解释。所有股票的公司特有的风险是独立的。两个多元化的投资组合的信息如下表所示。




如果无风险收益是4％，模型中各只股票的风险溢价是多少？


答：
 投资组合的多因素模型可以表示为：

E（RP
 ）=RF
 +β1
 F1
 +β2
 F2


其中F1
 和F2
 表示每种资产的风险溢价，因此，这个投资组合的收益方程为：

16%=4%+0.85F1
 +1.15F2


12%=4%+1.45F1
 －0.25F2


解上述方程组，得F1
 =6.49%，F2
 =5.64%。



16．市场模型市场上有如下三种股票：




假定市场模型是有效的。

（1）写出每只股票的市场模型公式。

（2）投资30％于股票A、45％于股票B、25％于股票C的组合的收益是多少?

（3）假设市场收益是15％，收益没有非系统性异动。每只股票的收益是多少?组合的收益是多少?


答：
 （1）股票A：




（2）该投资组合的收益为：

Rp
 =0.30RA
 +0.45RB
 +0.25RC
 =0.30×[10.5%+1.2×（Rm
 -14.2%）+εA
 ]+0.45×[13.0%+0.98×（Rm
 -14.2%）+εB
 ]+0.25×[15.7%+1.37×（Rm
 -14.2%）+εC
 ]=12.925%+1.1435×（Rm
 -14.2%）+0.30εA
 +0.45εB
 +0.25εC


（3）利用市场模型，如果市场收益是15%，系统风险为0，那么每只股票的收益是：


①
 股票A、B、C的收益分别为：

RA
 =10.5%+1.2×（15%-14.2%）=11.46%

RB
 =13%+0.98×（15%-14.2%）=13.78%

RC
 =15.7%+1.37×（15%-14.2%）=16.8%


②
 上述投资组合的收益为：

Rp
 =12.925%+1.1435×（15%-14.2%）=13.84%

17．组合风险你正在构造一个等权股票组合。许多股票的第一个风险因素的贝塔系数是0.84，第二个风险因素的贝塔系数是1.69。所有的股票的期望收益都是11%。假设两因素模型可以描述这些股票的收益。

a．如果你的组合有5只股票，写出组合收益的公式。

b．如果你的组合有非常多的股票，它们都有相同的期望收益和贝塔系数，写出组合收益的公式。


答：
 a．由于五只股票的预期收益率和贝塔值都相等，因此，此投资组合也有相同的预期收益率和贝塔值。但是，这5只股票的非系统性风险或许会有所不同，所以此投资组合的预期收益为：




b．由（a）知，当组合中有5支股票时，组合收益为：




当组合有非常多的股票时，组合收益为：









18．套利定价理论有两个股票市场，均受到相同的力量F的驱使，期望收益为零，标准差是10％。每个股票市场都有许多只股票，因此只要你愿意你可以投资于很多只股票。但是由于某些限制，你只能投资于两个股市中的一个。两个股市中每只股票的期望收益是10％。第一个市场股票i的收益是由下面的关系决定的：

R1
 i
 =0.10+1.5F+ε1
 i


式中，ε1
 i
 衡量第一个市场股票i的意外收益。这些意外收益呈正态分布，期望值为零。第二个市场股票j的收益是由下面的关系决定的：

R2
 j
 =0.10+0.5F+ε2
 j


式中，ε2
 j
 衡量第二个市场股票j的意外收益。这些意外收益呈正态分布，期望值为零。任意两只股票i和j的ε1
 i
 和ε2
 j
 的标准差是20％。

（1）如果第一个市场任意两只股票意外收益的相关系数是零，且第二个市场任意两只股票意外收益的相关系数是零，风险规避的投资者会更喜欢投资于哪一个市场?（注意：对于任何i和j，ε1
 i
 和占ε1
 j
 的相关系数是零；对于任何i和j，ε2
 i
 和ε2
 j
 的相关系数是零。）

（2）如果ε1
 i
 和ε1
 j
 在第一个市场的相关系数是0.9，ε2
 i
 和ε2
 j
 在第二个市场的相关系数是零，风险规避的投资者会更喜欢投资于哪个市场?

（3）如果ε1
 i
 和ε1
 j
 ，在第一个市场的相关系数是零，ε2
 i
 和ε2
 j
 在第二个市场的相关系数是0.5，风险规避的投资者会更喜欢投资于哪个市场?

（4）大体上说，如果风险规避的投资者同样愿意投资于两个市场中任何一个，那么两个市场的扰动项的相关系数之间的关系是什么?


答：
 为了决定厌恶风险的投资者将偏好在哪一个市场上投资，必须计算两个市场上由众多股票构造的组合的方差。（提示：因为已知分散化投资是有利的，所以假设一旦一个投资者选择了其所投资的市场，那么该投资者将在这个市场上购买许多股票是合理的。）

已知：EF
 =0，σ=0.1，Eδ
 =0，对任意i说，σδi
 =0.2。

假设：每个股票的权重是1/N；即对所有的股票i来说Xi
 =1/N。

如果一个组合中包含N个股票，每个股票构成该组合的1/N，那么，该组合的收益即为这N个股票收益总和的1/N倍。又已知每股收益是0.1+βF+ε，因此有：




Var（Rp
 ）=E[Rp
 -E（Rp
 ）]2





由于在每个市场都能拥有足够多的股票，因此有，
 此时，

Var（Rp
 ）=β2
 σ2
 +Cov（εi
 ，εj
 ）=0.01β2
 +0.04ρ（εi
 ，εj
 ）

将以上所得的进行加总，即有：

R1
 i
 =0.10+1.5F+ε1
 i


R2
 i
 =0.10+0.5F+ε2
 i


E（R1
 p
 ）=E（R2
 p
 ）=0.1

Var（R1
 p
 ）=0.0225+0.04ρ（ε1
 i
 ，ε1
 j
 ）

Var（R2
 p
 ）=0.0025+0.04ρ（ε2
 i
 ，ε2
 j
 ）

（1）由于ρ（ε1
 i
 ，ε1
 j
 ）=ρ（ε2
 i
 ，ε2
 j
 ）=0，代入可得：

Var（R1
 p
 ）=0.0225

Var（R2
 p
 ）=0.0025

因为Var（R1
 p
 ）>Var（R2
 p
 ），此时厌恶风险的投资者将偏好在第二个市场上投资。

（2）由于ρ（ε1
 i
 ，ε1
 j
 ）=0.9，且ρ（ε2
 i
 ，ε2
 j
 ）=0所以有：

Var（R1
 p
 ）=0.0225+0.04×0.9=0.0585

Var（R2
 p
 ）=0.0025+0.04×0=0.0025

因为Var（R1
 p
 ）>Var（R2
 p
 ），此时厌恶风险的投资者将偏好在第二个市场上投资。

（3）由于ρ（ε1
 i
 ，ε1
 j
 ）=0，且ρ（ε2
 i
 ，ε2
 j
 ）=0.5，所以有：

Var（R1
 p
 ）=0.0225+0.04×0=0.0225

Var（R2
 p
 ）=0.0025+0.04×0.5=0.0225

因为Var（R1
 p
 ）=Var（R2
 p
 ），此时厌恶风险的投资者对两个市场具有同样的偏好。

（4）对两个市场具有同样的偏好意味着在两个市场的投资组合的方差相等，即：

Var（R1
 p
 ）=Var（R2
 p
 ）

0.0225+0.04ρ（ε1
 i
 ，ε1
 j
 ）=0.0025+0.04ρ（ε2
 i
 ，ε2
 j
 ）

ρ（ε2
 i
 ，ε2
 j
 ）=ρ（ε1
 i
 ，ε1
 j
 ）+0.5

因此，对于任何其扰动项具有这种相关关系（如问题3中所示）的相关系数的市场，风险厌恶投资者在两个市场上将是无差异的。



19．套利定价理论假设下面的市场模型充分描述了风险资产收益产生的方式：

Rit
 =αi
 +βi
 RMt
 +εit


式中，Rit
 是第i种资产在时间t的收益；RMt
 是一个以某种比例包括了所有资产的投资组合在时间t的收益。RMt
 和εit
 在统计上是独立的。

市场允许卖空（即持有量为负）。你所拥有的信息如下表所示。




市场的方差是0.0121，且没有交易成本。

a．计算每种资产收益的标准差；

b．计算分别包含资产A、B和C的三个投资组合的收益的标准差；

c．假定无风险利率是3.3％，市场的期望收益是10.6％。理性投资者不会持有的资产是哪个？

d．无套利机会出现的均衡状态是怎样的？为什么？


答：
 a．将所求的标准差记为s，由于s=
 因此必须先计算方差。根据题意可知，资产的收益-产出可由以下等式描述：

Rit
 =αi
 +βi
 Rm
 +εi
 ，
 t


由于Ri
 ，
 t
 、Rm
 与εi
 ，
 t
 均为随机变量，αi
 与βi
 为常量，因此有：




于是可得到每种资产的方差及标准差：




b．由于N→∞，Var（εi
 ）/N→0，则有：Var（Ri
 ）=β2
 i
 Var（Rm
 ）。所以，包含A、B、C的每种资产组合的收益的方差为：




c．利用市场组合为单个因素时的套利定价模型（APT）：
 可知：




将以上预期资产收益结果与原题表格中的预期收益相比较可知，以上结果说明资产A与B的定价是正确的，而资产C的定价过高，因此理性投资者将放弃对资产C的持有。

d．如果允许短期售卖，理性投资者将出售短期资产C，这样资产C的价格将下降到没有套利空间存在为止。也就是说，资产C的价格应该下降到收益为14.25%的水平。



20．套利定价理论假定单只证券的收益是由如下两因素模型产生的：

Rit
 =E（Rit
 ）+βi
 1
 F1
 t
 +βi
 2
 F2
 t


式中，Rit
 是第i个证券在时间t的收益；F1
 t
 和F2
 t
 是期望值为零、方差为零的市场因素。

此外，假设有一个四种证券的资本市场。因为没有交易成本、卖空（即持有量为负）是允许的，所以资本市场是完美的。四种证券的特征如下表所示。




a．建立一个收益无论以任何方式都不取决于市场因素F1
 t
 、F2
 t
 包括（持有量可为正也可为负）证券1和证券2的投资组合。（提示：对于这样的投资组合，β1
 =0。）计算这个投资组合的期望收益和β2
 。

b．按a的步骤，建立一个收益不取决于市场因素F1
 t
 、包括证券3和证券4的投资组合。计算这个投资组合的期望收益和β2
 。

c．有一种无风险资产，其期望收益等于5％，β1
 =0，β2
 =0。详细描述一种投资者可以实现的可能的套利机会。

d．这些套利机会对资本市场的短期和长期影响是什么?画图说明。


答：
 a．令X表示证券1在投资组合中的比例，则（1-X）表示证券2在投资组合中的比例。

Rpt
 =XR1
 t
 +（1-X）R2
 t


=X[E（R1
 t
 ）+β11
 F1
 t
 +β12
 F2
 t
 ]+（1-X）[E（R2
 t
 ）+β21
 F1
 t
 +β22
 F2
 t
 ]

投资组合的收益与市场因素F1
 t
 无关的条件意味着：

Xβ11
 +（1-X）β21
 =0

X+（1-X）0.5=0

因此权重P=（-1，2）；例如卖空证券1，买入证券2；

E（Rp
 ）=（-1）×20%+2×20%=20%

βp
 1
 =（-1）×1.5+2×2=2.5

b．与问题a同理，可得：

Xβ31
 +（1-X）β41
 =0

X+（1-X）1.5=0

X=3

其中X代表证券3在组合中的比例。因此，卖空证券4，买入证券3。

E（Rp
 ）=3×10%+（-2）×10%=10%

βp
 2
 =3×0.5-2×0.75=0

这是一个无风险的投资组合。

c．问题b中的投资组合提供了一个无风险的10%的回报率，该组合的收益率高于无风险证券的5%的回报率。为了利用这个套利机会，以5%的无风险收益率借入资金，然后投资于该组合的基金，该组合由卖空证券4和买入证券3构造，权重是（3，-2）。




图12-1 套利模型

d．假设无风险证券不变，在短期，证券4的价格（每个人都想卖空）将下降，而证券3的价格（每个人都想买入）将升高。因此证券4的收益率将上升，证券3的收益率将下降。或者是证券3和证券4的价格将保持不变，无风险证券的价格将下降直到其收益率为10%。最终，所有证券价格都可能发生联合波动。证券4和无风险证券的价格将下降，而证券3的价格将上升直到该套利机会消失。如图12-1所示。



12.3　考研真题与典型题详解


一、单选题

下列哪个不是CAPM的假设？（　　）（中央财大2011金融硕士）

A．投资者风险厌恶，且其投资行为是使其终期财富的期望效用最大

B．投资者是价格承受者，即投资者的投资行为不会影响市场上资产的价格运动

C．资产收益率满足多因子模型

D．资本市场上存在无风险资产，且投资者可以无风险利率无限借贷


【答案】
 C


【解析】
 套利定价理论（APT）假设资产收益率满足多因子模型。套利定价模型的优点之一是它能够处理多个因素，而资本资产定价模型就忽略了这一点。根据套利定价的多因素模型，收益与风险的关系可以表示为：




式中，β1
 代表关于第一个因素的贝塔系数，β2
 代表关于第二个因素的贝塔系数，依此类推。



二、简答题

请解释什么是证券组合的系统性风险和非系统性风险，并图示证券组合包含证券的数量与证券组合系统性风险和非系统性风险间的关系。（对外经贸大学2004研）


答：
 （1）系统风险亦称“不可分散风险”或“市场风险”，与非系统风险相对，指由于某些因素给市场上所有的证券都带来经济损失的可能性，如经济衰退、通货膨胀和需求变化给投资带来的风险。这种风险影响到所有证券，不可能通过证券组合分散掉。即使投资者持有的是收益水平及变动情况相当分散的证券组合，也将遭受这种风险。对于投资者来说，这种风险是无法消除的。

系统风险的大小取决于两个方面，一是每一资产的总风险的大小，二是这一资产的收益变化与资产组合中其他资产收益变化的相关关系（由相关关系描述）。在总风险一定的前提下，一项资产与市场资产组合收益变化的相关关系越强，系统风险越大，相关关系越弱，系统风险越小。

非系统风险，亦称“可分散风险”或“特别风险”，是指那些通过资产组合就可以消除掉的风险，是公司特有风险，例如某些因素对个别证券造成经济损失的可能性。这种风险可通过证券持有的多样化来抵消，因此，非系统风险是通过多样化投资可被分散的风险。多样化投资之所以可以分散风险，是因为在市场经济条件下，投资的收益现值是随着收益风险和收益折现率的变化而变化的。从事多样化投资时，一种投资的收益现值减少可由另一种投资的收益现值增加来弥补。但是，应当注意：多样化投资分散风险的程度与证券的相关性有关。

可分散风险只与个别企业或少数企业相联系，是由每个企业自身的经营变化和财务变化所决定的，并不对大多数企业产生普遍的影响。可分散风险（即非系统风险）由经营风险和财务风险组成。



（2）投资组合风险图示

证券组合中包含证券的数量与证券组合系统风险和非系统风险之间的关系可以通过图11-1表示出来：

证券组合包含证券的数量与证券组合非系统性风险存在反向关系，和系统性风险无关。




图11-1 投资组合风险



三、计算题

某投资者拥有一个组合，其具有下列特征（假设收益率由一个单因素模型生成）：




该投资者决定通过增加证券A的持有比例0.2来创造一个套利组合。

（1）在该投资者的套利组合中其他两种证券的权数各是多少？

（2）该套利组合的期望收益率是多少？

（3）如果每个人都同该投资者的决定行事，对这3种证券的价格会造成什么影响？（北航2004研）


解：
 （1）A的持有比例为0.4，欲创造一个套利组合，只要B、C组合的风险和A相同，设B的权数为x，则C为0.6-x，

3.5x+0.5×（0.6-x）=2.0

得x=0.57，所以B的权数为0.57，C的权数为0.03。

（2）期望收益率为

R=0.4×20%+0.57×10%+0.03×5%=13.85%

（3）如果每个人都同该投资者的决定行事，则3种证券价格会上升，最终失去套利机会。



四、论述题

请论述无套利定价原则的基本内容以及APT和CAPM之间的关系。（金融联考2006研）


答：
 （1）无套利定价原则

如果市场是有效率的，若某项金融资产的定价不合理，市场必然出现以该项资产作为标的进行套利活动的机会，市场价格必然由于套利行为而做出相应的调整，重新回到均衡的状态。也就是说，人们的套利活动会促使该资产的价格趋向合理，并最终使套利机会消失。在市场价格回到均衡状态以后，就不存在套利机会，从而形成无套利条件下的合理证券价格。这就是无套利定价原则。

无套利定价原则具有以下三个特征：


①
 套利活动在无风险的状态下进行，最糟糕的情况是终点又回到起点，套利者的最终损益（扣除所有成本）为零。


②
 无套利的关键技术是所谓的“复制”技术，即用一组证券来复制另外一组证券。


③
 无风险的套利活动从即时现金流看是零投资组合，即开始时套利者不需要任何资金的投入，在投资期间也没有任何的维持成本。

（2）APT和CAPM之间的关系

APT即套利定价理论，CAPM即资本资产定价模型。套利定价理论和资本资产定价模型都是现代投资组合理论，所讨论的都是期望收益和风险之间的关系，但两者所用的假设和技术不同，因而二者之间既有联系又有区别。


①
 套利定价理论和资本资产定价模型的联系

第一，两者要解决的问题相同，两者都是要解决期望收益和风险之间的关系，使期望收益和风险相匹配。

第二，两者对风险的看法相同，套利定价理论和资本资产定价模型都将风险分为系统性风险和非系统性风险，期望收益和对系统风险的反应相关。


②
 套利定价理论和资本资产定价模型的区别

第一，套利定价理论（APT）中，证券的风险由多个因素共同来解释；而在资本资产定价模型（CAPM）中，证券的风险只用某一证券相对于市场组合的β系数来解释，它只能告诉投资者风险来自何处。

第二，套利定价理论（APT）并没有对投资者的风险偏好做出规定，因此套利定价模型的适用性加强了；而资本资产定价模型（CAPM）假定了投资者对待风险的类型，即属于风险回避者。

第三，套利定价理论（APT）并不特别强调市场组合的作用；而资本资产定价模型（CAPM）强调市场组合必须是一个有效的组合。

第四，在套利定价理论（APT）理论中，资产均衡的得出是一个动态的过程，它是建立在一价定理的基础之上的；而CAPM理论则建立在马科维茨的有效组合基础之上，强调的是一定风险下的收益最大化或者是一定收益下的风险最小化，均衡的导出是一个静态的过程。



第13章　风险、资本成本和资本预算[视频讲解]



13.1　复习笔记


运用净现值法，按无风险利率对现金流量折现，可以准确评价无风险现金流量。然而，现实中的绝大多数未来现金流是有风险的，这就要求有一种能对有风险现金流进行折现的方法。确定风险项目净现值所用的折现率可根据资本资产定价模型CAPM（或套利模型APT）来计算。如果某无负债企业要评价一个有风险项目，可以运用证券市场线SML来确定项目所要求的收益率rs
 ，rs
 也称为权益资本成本。

当企业既有债务融资又有权益融资时，所用的折现率应是项目的综合资本成本，即债务资本成本和权益资本成本的加权平均。

联系企业的风险贴现率与资本市场要求的收益率的原理在于如下一个简单资本预算原则：企业多余的现金，可以立即派发股利，投资者收到股利自己进行投资，也可以用于投资项目产生未来的现金流发放股利。从股东利益出发，股东会在自己投资和企业投资中选择期望收益率较高的一个。只有当项目的期望收益率大于风险水平相当的金融资产的期望收益率时，项目才可行。因此项目的折现率应该等于同样风险水平的金融资产的期望收益率。这也说明了资本市场价格信号作用。

1．权益资本成本

从企业的角度来看，权益资本成本就是其期望收益率，若用CAPM模型，股票的期望收益率为：




其中，RF
 是无风险利率，
 是市场组合的期望收益率与无风险利率之差，也称为期望超额市场收益率或市场风险溢价。

要估计企业权益资本成本，需要知道以下三个变量：①
 无风险利率；②
 市场风险溢价；③
 公司的贝塔系数。

根据权益资本成本计算企业项目的贴现率需要有两个重要假设：①
 新项目的贝塔风险与企业风险相同；②
 企业无债务融资。

2．贝塔的估计

估算公司贝塔值的基本方法是利用T个观测值按照如下公式估计：




估算贝塔值可能存在以下问题：①
 贝塔可能随时间的推移而发生变化；②
 样本容量可能太小；③
 贝塔受财务杠杆和经营风险变化的影响。

可以通过如下途径解决上述问题：①
 第1个和第2个问题可通过采用更加复杂的统计技术加以解决；②
 根据财务风险和经营风险的变化对贝塔作相应的调整，有助于解决第3个问题；③
 注意同行业类似企业的平均β估计值。

根据企业自身历史数据来估算企业贝塔系数是一种常用方法，也有人认为运用整个行业的贝塔系数可以更好地估算企业的贝塔系数。有时两者计算的结果差异很大。总的来说，可以遵循下列原则：如果认为企业的经营与所在行业其他企业的经营十分类似，用行业贝塔降低估计误差。如果认为企业的经营与行业内其他企业的经营有着根本性差别，则应选择企业的贝塔。

3．贝塔的确定

前面介绍的回归分析方法估算贝塔并未阐明贝塔是由哪些因素决定的。主要存在以下三个因素：收入的周期性、经营杠杆和财务杠杆。

（1）收入的周期性。有些企业的收入具有明显的周期性，也就是说，这些企业在经济周期的扩张阶段经营得很好，而在经济周期的紧缩阶段则经营得很差。由于贝塔是股票收益率与市场收益率的标准协方差，所以周期性强的股票有较高的贝塔值。需要注意的是，周期性不等于变动性，正如股票的标准差大并不一定贝塔就高。

（2）经营杠杆。企业固定成本的比重越大，经营杠杆越大。经营杠杆大的企业在商业周期的扩张阶段，边际销量的增加对应的边际EBIT更大，因为变动成本较小。在商业周期的紧缩阶段也如此。所以在企业收入的周期性对贝塔起决定性的作用同时，经营杠杆将这种作用放大了。企业如果收入的周期性强且经营杠杆高，则贝塔值也高；反之，如果收入的周期性不明显且经营杠杆低，则贝塔值也低。

（3）财务杠杆。假定某人拥有企业全部的资产和负债，即拥有整个企业，那么，这个由资产和负债共同构成的企业的组合贝塔系数等于组合中每个单项的贝塔的加权平均，所以有：




在全权益公司，权益贝塔就等于资产贝塔。在有负债的情况下，由于在实际中，负债的贝塔很低，一般假设为零。则有：
 所以有财务杠杆的情况下，权益贝塔一定大于资产贝塔。

4．有负债情况下的资本成本

假定某企业运用债务和权益融资来进行投资，企业按rB
 借入债务资本，按rS
 取得权益资本。即权益资本成本是rS
 ，债务资本成本是借款利率rB
 ，平均资本成本是权益资本成本和债务资本成本的加权平均，所以，通常称之为加权平均资本成本，rWACC
 ，其计算如下：




式中的权数分别是权益占总价值的比重，即
 ；和负债占总价值的比重，即
 。显然，若企业无负债，即是一个100％权益企业，其平均资本成本就等于权益资本成本rS
 。若企业负债特别多而权益几乎为0，即是一个100％负债的企业，其平均资本成本就等于债务资本成本rB
 。需要注意的是，无论是负债还是权益，公司理财关心的是市场价值而不是账面价值。

此外由于对公司来说利息是可以抵税的，综上所述，可以得到公司的平均资本成本：




在企业有负债时，项目的折现率应为rWACC
 。

5．流动性与期望报酬

流动性较差的股票的交易费用会降低投资者获得的总报酬。投资者投资于高风险股票时会要求比较高的期望回报率。由于投资者的期望报酬率对公司而言就是资本成本，因此，资本成本与公司的贝塔成正相关。投资者对投资于具有较高交易费用的股票会要求一个比较高的期望报酬率。这种比较高的期望报酬率意味着公司必须承担比较高的资本成本。

公司有动机降低交易成本以降低资本成本。公司可以通过降低交易成本来降低他们的资本成本，实际可行的建议包括股票拆细、更完整的信息披露和与证券分析师更有效的协作。



13.2　课后习题详解


一、概念题

1．资产贝塔（asset beta）


答：
 资产贝塔是指企业总资产的贝塔系数。除非完全依靠权益融资，否则不能把资产贝塔看作普通股的贝塔系数。其公式为：




其中，β权益
 是杠杆企业权益的贝塔。公式包括两部分，即负债的贝塔乘以负债在资本结构中的百分比；权益的贝塔乘以权益在资本结构中的百分比。这个组合包括企业的负债和权益，所以组合贝塔就是资产贝塔。在实际中，负债的贝塔很低，一般假设为零。若假设负债的贝塔为零，则：




对于杠杆企业，权益／（负债+权益）一定小于1，所以β资产
 <β权益
 ，将上式变形，有：




有财务杠杆的情况下，权益贝塔一定大于资产贝塔。



2．经营杠杆（operating leverage）


答：
 经营杠杆是指由于固定成本的存在而导致息税前利润变动大于产销业务量变动的杠杆效应。对经营杠杆的计量最常用的指标是经营杠杆系数或经营杠杆度。经营杠杆系数，是指息税前利润变动率相当于销售量变动率的倍数。用公式可以表示为：




式中，EBIT为息税前利润；F为固定成本。

经营杠杆系数不是固定不变的。当企业的固定成本总额、单位产品的变动成本、销售价格、销售数量等因素发生变动时，经营杠杆系数也会发生变动。经营杠杆系数越高，对经营杠杆利益的影响就越强，经营杠杆风险也就越高。经营杠杆越大，企业的贝塔系数就越大。



3．权益资本成本（cost of equity capital）


答：
 权益资本成本就是投资股东要求的回报率，用CAPM模型表示股票的期望收益率为：




其中，RF
 是无风险利率；
 是市场组合的期望收益率与无风险利率之差，也称为期望超额市场收益率或市场风险溢价。

所以要估计企业权益资本成本，需要知道以下三个变量：①
 无风险利率；②
 市场风险溢价；③
 公司权益的贝塔系数。



4．加权平均资本成本（weighted average cost of capital ，rWACC
 ）


答：
 平均资本成本是权益资本成本和债务资本成本的加权平均，所以，通常称之为加权平均资本成本，rWACC
 ，其计算公式如下：




式中的权数分别是权益占总价值的比重，即
 和负债占总价值的比重，即
 。显然，若企业无负债，即是一个100％权益企业，其平均资本成本就等于权益资本成本rS
 。若企业负债特别多而权益几乎为0，即是一个100％负债的企业，其平均资本成本就等于债务资本成本rB
 。

考虑税收的条件下，由于债务有税盾作用，资本的平均成本为：




5．权益贝塔（equity beta）


答：
 权益贝塔是指企业股票的贝塔系数。有资产贝塔公式：
 对于杠杆企业，权益／（负债+权益）一定小于1，所以β资产
 <β权益
 ，将上式变形，有：




有财务杠杆的情况下，权益贝塔一定大于资产贝塔。



二、复习题

1．项目风险如果你可以以6％的利率借到项目所需的所有资金，那么该项目的资本成本是6％吗?


答：
 不是。资本成本取决于项目的风险而不是资金的来源。



2．加权资本成本和税收为何我们对债务使用税后成本，而对权益却没有要求?


答：
 利息是可以免税的，所以权益成本在税前和税后没有区别。



3．使用SML估算权益资本成本如果你使用股票贝塔和证券市场线来计算项目的折现率，你所需要设定的前提条件是什么?


答：
 需要假定新项目的风险和整个企业的风险是相同的，并且企业完全是股权融资。



4．使用SML估算权益资本成本使用SML计算权益资本成本的优势是什么?劣势是什么?使用SML所需要的其他先决条件有哪些?SML所需要的所有的变量都是可得的吗?哪些变量是需要估算的?进行这些估算的方法有哪些?


答：
 使用SML计算权益资本成本的优势是：SML模型明确了证券的相关风险，比DCF适用范围更广泛，因为SML对该公司的股息没有任何假设。主要缺点是:（1）SML三个参数（无风险利率、市场的预期回报率和β）必须估计；（2）方法基本上采用历史信息来估算这些参数。

无风险利率通常是期限很短的国债的收益率，因此是可得的；市场风险溢价通常是由历史的风险溢价的估计，因此，是不可见的。股票β也是观察不到的，通常用企业和市场的历史数据的平均或者由分析师和投资公司做出的估计值。



5．债务资本成本你如何确定公司的适当的债务资本成本?公司公开发行债务和私募发行债务有何不同?如果公司是通过向机构投资商私募发行的债券，应该如何计算公司的债务资本成本?


答：
 如果公司发行新债务，适当的税后的借贷成本就是利率。因此，如果杰出债券的YTM是公开的，公司能准确的估计其债务成本。如果债券是私募发行，该公司仍能通过以下的几种方法估计其成本：（1）观察类似的公司在类似的风险等级下的借贷成本；（2）观察相同的信用等级公司的平均成本；（3）咨询分析师和投资银行家。当公司发行两种以上的债务的时候，即使其债务是公开交易的，成本也很难估计。因为没有两种债券的收益是完全相同的。



6．资本成本Bedlam Products公司的董事长Tom O’Bedlam聘请你计算该公司的债务资本成本和权益资本成本。

（1）公司的股票的市场价格为每股50美元，预计公司本年将发放5美元/股的股利。Tom认为本年公司将需要付出5美元/股的成本，所以公司的权益资本成本为10％（5美元／50美元）。Tom错在哪里?

（2）最新的财务报表显示，公司的所有的债务为800万美元。公司为此支付的所有的利息为100万美元。Tom认为，公司借入了800万美元的债务，本年需要支付100万美元的利息，所以公司的债务资本成本为100万美元/800万美元=12.5％。Tom错在哪里?

（3）根据以上分析，由于公司的债务资本成本为12.5％，高于权益资本成本的10％，Tom决定公司应该更多使用权益资本。忽略其他条件，你如何看待其债务资本成本高于权益资本成本的结论。


答：
 （1）在股本回报率中只考虑股利。

（2）这只是当期收益率而不是到期收益率，此外，它只是对账面价值的分析，忽视了税收影响。

（3）股权的内在的风险比债务高（这里不考虑一些极端的例子，如公司的Beta为负的情况）。所以权益资本的成本比债务成本高。如果考虑税收的影响，在合适的税率下，权益资本成本高于债务资本成本。



7．公司风险和项目风险天然气消费者Dow化学公司和天然气供应商Superior石油公司都准备在休斯敦附近投资一个天然气田。两家公司都是100％权益公司。Dow公司和Superior公司都在评估该项目。两家公司分别评估该项目的未来的现金流，结论是该项目包含了一个初期的负的现金流和未来的正的现金流。两家公司估算的现金流是一样的。两家公司都没有债务融资。两家公司都估算出来在18％的折现率下，该项目的NPV为100万美元，在22％的折现率下，该项目的NPV为-110万美元。Dow公司的贝塔为1.25。Superior公司的贝塔为0.75。市场的风险溢价为8％。无风险债券的利率为12％。哪一家公司应该投资该项目?两家都应该投资吗?为什么?


答：
 因为RSup
 =0.12+0.75×0.08=0.1800，即18.00%。所以两家都应该投资。合适的贴现率不取决于是哪家公司进行投资，而取决于项目的风险。不论是哪家公司投资，资本成本为18%时，项目的净现值是100万美元。



8．部门的资本成本在哪种情况下公司应该为其不同的分部使用不同的资本成本?如果公司总的加权资本成本被用于其不同的分部，那么风险高的部门还是风险低的部门可能得到更多的投资?为什么?如果你要估算不同分部的各自合适的资本成本，你可能需要解决哪些问题?哪两种方法可以被用来估算大概的资本成本?


答：
 如果不同的部门的风险等级不同，那么公司应该为其不同的分部使用不同的资本成本；利用单一资本成本是不合适的。如果公司总的加权资本成本被用于其不同的分部，那么风险高的分部可能得到更多的投资，因为他们的预期回报率会高于加权资本成本。估算资本成本的典型的问题，是很少有它自己的证券交易市场，所以很难观察市场估值的风险级别。两种方法可以被用来估算大概的资本成本：使用一个纯粹的划分，或是基于认知风险，主观上对总体公司预期回报率加以调整。



9．杠杆假设一家杠杆企业的一个项目同公司整体的风险相似，那么该项目的折现率高于还是低于用证券市场线（SML）计算出来的必要回报率?为什么?


答：
 项目贴现率应低于证券市场线所隐含的利率。证券市场线是用来计算股权成本的。适当的贴现率是公司的加权平均资本成本。由于公司债务成本低于权益资本成本，因此证券市场线计算出来的必要回报率将会很高。



10．贝塔什么因素影响了公司的贝塔?定义并描述每个不同的因素。


答：
 贝塔反映的是公司股票收益率对市场收益率变动的敏感程度的指标。收入的周期性影响贝塔，收入的周期性又会被经营和财务杠杆放大。总的来说贝塔取决于以下三个因素：

（1）收入的同期性。公司销售的周期是影响贝塔值的一个重要因素。一般来说，经济增长时股票价格上升，经济衰退时股票价格下降。因为贝塔值是评价市场变动对某一证券收益变动的影响程度，所以，公司收益受市场状况影响较大的股票贝塔值较周期性弱的股票要高。

（2）经营杠杆。经营杠杆是息税前利润（EBIT）变动率与销售收入变动率的比值。经营杠杆较高的企业收入的波动幅度比经营杠杆低的企业收入波动幅度大。因此，其贝塔值也较高。

（3）财务杠杆。财务杠杆反映企业对债务融资的依赖程度。因为负债利息应在股票股利前支付，因此财务杠杆越高，公司股票的风险也越大。

股票的贝塔值是以上三个因素共同影响的结果。最后，股票的风险，即股票的贝塔值所能反映的风险，取决于股东们能获得的收益的变动情况。股票可获得的收入，公司的净收入，取决于公司销售收入。经营杠杆表明有多少收入可以变成息税前利润（EBIT）。财务杠杆表明有多少息税前利润（EBIT）可变成净收入。



11．计算权益资本成本Denvon公司刚刚向其普通股股东发放了每股2.40美元的股利。公司的股利支付水平预计将永远保持5.5％的固定增长率。如果公司股票价格为每股52美元，那么公司的权益资本成本是多少？


答：
 利用所给信息，可以用股利增长模型来计算此公司的权益资本成本：

RE
 =（2.40×1.055÷52）+0.055=10.37%

12．计算权益成本Country Road工业公司的股票的贝塔值为0.85，市场风险溢价为8％，当前国库券的收益率为5％。公司最近的股利支付为每股1.60美元，同时预计股利将以每年6％的增长率永续增长。如果公司股票售价为每股37美元，那么你估计公司的权益资本成本是多少？


答：
 利用所给信息，可以用资本资产定价模型（CAPM）及股利增长模型来计算权益资本成本。利用CAPM模型，可得权益资本成本为：

RE
 =0.05+0.85×0.08=11.80%

利用股利增长模型，可得权益资本成本为：

RE
 =1.60×（1+0.06）/37+0.06=10.58%

以上两种方法计算的权益资本成本都是合理的。如果记得大盘股的历史回报率，会发现利用CAPM模型得到的权益资本成本基本和历史平均回报率一样，利用股利增长模型得到的权益资本成本大约比此历史平均回报率低1%，无法确切地说哪一种估计是不正确的。鉴于此，可以用以上两个权益资本成本的平均数：

RE
 =（0.1180+0.1058）/2=11.19%

13．计算债务资本成本Shanken集团公司于7年前发行了一份30年期，票面利率为7％，半年支付一次的债券。债券当前售价为其面值的108％。公司税率为35％。

a．请问税前债务资本成本是多少？

b．请问税后债务资本成本是多少？

c．税前债务资本成本和税后债务资本成本相比哪个更相关，为什么？


答：
 a．税前债务资本成本是债券的到期收益率，因此：

P0
 =1080=35×PVIFAR
 ，
 46
 +1000×PVIFR
 ，
 46


R=3.167%

因此，债券的到期收益率YTM=2×3.167%=6.33%

b．税后债务资本成本为：RD
 =0.0633×（1-0.35）=4.12%

c．税后债务资本成本（与公司实际情况）更相关，因为它是公司实际的债务成本。



14．计算加权平均资本成本Mullineaux集团公司的目标资本结构为70％的普通股和30％的负债。其权益资本成本为15％，债务资本成本为8％。相关税率为35％。请问Mullineaux公司的加权平均资本成本是多少？


答：
 利用WACC的计算公式得：

WACC=0.70×0.15+0.30×0.08×（1-0.35）=12.06%

15．账面值与市值Filer制造公司发行在外的普通股数为750万股。公司当前的股票价格是49美元，每股股票的账面值为4美元。Filer制造公司同时还发行了两份债券。第一份债券面值为6000万美元，票面利率为7％，销售价格为面值的93％。第二份债券的面值为5000万美元，票面利率为6.5％，销售价格为面值的96.5％。第一份债券将在10年后到期，第二份将在6年后到期。

a．请问Filer公司以账面值为基础的资本结构是多少？

b．请问Filer公司以市值为基础的资本结构是多少？

c．请问以账面值为基础的资本结构与以市值为基础的资本结构相比，哪个更相关？为什么？


答：
 a．权益资本的账面价值等于每股的账面价值乘以股数，债券资本的账面价值就是债券的面值，因此：

BVE
 =7500000×4=30000000（美元）

BVD
 =60000000+50000000=110000000（美元）

则公司的总价值为：

V=30000000+110000000=140000000（美元）

权益和债务的账面价值占公司总价值的权重分别为：

E/V=30000000/140000000=0.2143

D/V=1-E/V=0.7857

b．权益资本的市价等于每股的市价乘以股数，因此，

MVE
 =7500000×49=367500000（美元）

债务资本的市价等于债券的销售价格，即

MVD
 =0.93×60000000+0.965×50000000=104050000（美元）

公司总的市场价值为：

V=367500000+104050000=471550000（美元）

权益和债务的市价占公司总市价的权重分别为：

E/V=367500000/471550000=0.7793

D/V=1-E/V=0.2207

c．以市值为基础的资本结构（与公司实际情况）更相关。股票的市价和账面价值相差太大，以市值为基础的资本结构更能反映公司资本结构的实际情况。



16．计算公司加权平均资本成本Titan矿业集团公司发行在外的普通股数为850万股，同时发行在外的还有200000份票面利率为7.5％、每半年支付一次利息的债券，每份债券的面值为1000美元。目前普通股的价格为每股34美元，贝塔值为1.20，债券距到期日还有15年，同时销售价格是面值的93％。市场风险溢价为7％，国库券收益为5%，Titan矿业公司的税率为35％。

a．请问公司以市值为基础的资本结构是多少？

b．如果Titan矿业公司正在评估一项新的投资项目，该项目的风险与公司的典型项目相当，请问公司用于折现该项目现金流的折现率应该为多少？


答：
 a．债务资本和权益资本的市场价值分别为：

MVD
 =200000×1000×0.93=186000000（美元）

MVE
 =8500000×34=289000000（美元）

因此，公司总的市价为：

V=186000000+289000000=475000000（美元）

债务资本和权益资本占公司总市价的比重分别为：

D/V=186000000/475000000=0.3916

E/V=289000000/475000000=0.6084

b．因为该项目的风险与公司自身的风险相当，所以公司应该用WACC作为该项目现金流的折现率。

首先用CAPM模型得到权益资本成本：

RE
 =0.05+1.20×0.07=13.40%

债务资本成本是债券的到期收益率YTM，则：

P0
 =930=37.5×PVIFAR
 ，
 30
 +1000×PVIFR
 ，
 30


R=4.163%

YTM=4.163%×2=8.33%

则税后债务成本为：RD
 =（1-0.35）（0.0833）=5.41%

所以WACC=0.1340×0.6084+0.0541×0.3916=10.27%



17．证券市场线与加权平均资本成本一家全权益公司正考虑以下项目：




国库券的利率为5％，市场的预期收益率为11％。

a．请问哪个项目的预期收益率高于公司11％的资本成本？

b．请问应该接受哪个项目？

c．请问如果以公司整体的资本成本作为最低收益率，哪个项目将会被错误的接受或是拒绝？


答：
 a．Y项目和Z项目。

b．用CAPM模型来计算每个项目在给定风险水平下的预期收益率，然后与表中给定的预期收益率进行比较。如果CAPM模型下的预期收益率低于表中给出的预期收益率，就接受这个项目，否则，就拒绝这个项目。

E［W］=0.05+0.75（0.11-0.05）=0.0950<0.10，因此接受W项目；

E［X］=0.05+0.90（0.11-0.05）=0.1040>0.102，因此拒绝X项目；

E［Y］=0.05+1.20（0.11-0.05）=0.1220>0.12，因此拒绝Y项目；

E［Z］=0.05+1.50（0.11-0.05）=0.1400<0.15，因此接受Z项目。

c．W项目会被错误地拒绝，Y项目会被错误地接受。



18．计算发行成本假设你的公司需要2000万元建立一条新的装配线。你的目标负债权益比为0.75。新增权益的发行成本为8％，但是负债的发行成本只有5％。你的老板决定通过借债来为项目筹资，因为发行成本较低，同时所需的资金规模相对较小。

a．你认为用借债来筹集项目全部的资金的合理性在哪？

b．公司的加权平均发行成本是多少，假定所有的权益都由外部筹集？

c．请问在考虑了发行成本后，建立一条新的装配线的成本是多少？在本案例中，全部的资金都由负债来筹集是否会有影响？


答：
 a．债务筹资速度快、成本较低、有较大的灵活性，而且可以利用财务杠杆的作用。

b．加权平均发行成本是债务和权益发行成本的加权平均数，则：

fT
 =0.05×（0.75/1.75）+0.08×（1/1.75）=6.71%

c．包括发行成本在内的装配线的成本总额为：

融资额×（1-0.0671）=20000000（美元）

融资额=20000000/（1-0.0671）=21438525.03（美元）

即使全部的资金都由负债来筹集，如果公司使用目标资本结构的话，发行成本，即真实的投资成本也应该加以评估。



19．加权平均资本成本与净现值Och公司正考虑一项项目，该项目将在第一年年末节约350万美元的税后现金流，之后这笔金额将以每年5％的增长率永续增长。公司目标负债权益比为0.65，权益资本成本为15％，税后债务资本成本为5.5％。这项成本节约方案在某种程度上较之公司通常实施的项目风险更高；管理层运用客观的方法后在这项风险较高的项目上加入了调整因子，将原有资本成本加上+2％。请问在什么情况下Och公司应该实施该项目？


答：
 利用负债权益比来计算加权平均资本成本，有：

WACC=（0.65/1.65）×（0.055）+（1/1.65）×（0.15）=11.26%

因为这项成本节约方案在某种程度上较之公司通常实施的项目风险更高，所以要根据额外增加的风险来调整贴现率，已知风险调整因子，则：

项目贴现率=11.26%+2.00%=13.26%

如果这个项目的净现值为正，就接受它。项目的净现值等于流出现金的现值加上流入现金的现值。成本已知，只需得到现金流入现值即可。现金的流入是永续增长年金，永续增长年金的现值方程和股利增长方程是一样的，因此：

未来现金流的现值=3500000/（0.1326-0.05）=42372881.36（美元）

如果这个项目的成本低于42372881.36美元，Och公司应该实施该项目，因为这时净现值为正；否则，就应该放弃这个项目。



20．优先股和加权平均资本成本Saunders投资银行发行在外的有以下融资项目，请问公司的WACC是多少？

负债：40000份债券，票面利率为7％，当前报价为119.80美元；债券期限25年。150000份零息债券，报价为18.20美元，距到期日还有30年。

优先股：100000股优先股，股息率为4％，当前价格为78美元，面值为100美元。

普通股：1800000股普通股，当前价格为65美元，股票贝塔值为1.1。

市场：公司税率为40％，市场风险溢价是7％，无风险利率为4％。


答：
 从找出每种融资方式的市场价值入手，用D1表示附息债券，D2表示零息债券，则该公司融资后的市场价值为：

MVD
 1
 =40000×1000×1.1980=47920000（美元）

MVD
 2
 =150000×1000×0.1820=27300000（美元）

MVP
 =100000×78=7800000（美元）

MVE
 =1800000×65=117000000（美元）

公司总市价为：

V=47920000+27300000+7800000+117000000=200020000（美元）

利用CAPM模型计算权益资本成本：

RE
 =0.04+1.10×0.07=11.70%

债务资本成本是债券的到期收益率YTM：

P0
 =119.8=35×PVIFAR
 ，
 50
 +1000×PVIFR
 ，
 50


R=2.765%

YTM=2.765%×2=5.53%

税后债务成本为：

RD
 1
 =（1-0.40）×（0.0553）=3.32%

零息债券的税后债务成本为：

P0
 =18.2=1000×PVIFR
 ，
 60


R=2.88%

YTM=2.88%×2=5.76%

RD
 2
 =（1-0.40）（0.0576）=3.46%

即使零息债券不用付利息，但是计算到期收益率时仍然像附息债券一样每半年计息一次。虽然公司不用付利息，利息仍可以作为税盾。

优先股的预期收益率可以用优先股的定价公式即永续年金的公式来计算，则：

RP
 =D1
 /P0
 =4/78=5.13%

注意，优先股的预期收益率比债券要低，这与优先股和债券的风险水平不一致，但是这是一个普遍的现象，这一现象的现实原因是：假设A公司拥有B公司的股票，税法允许A公司从B公司得到的股利有至少70%的豁免权，也就是说，A公司不用为这笔钱交税。在现实生活中，许多流通在外的优先股被其他公司所拥有，这些公司因为税盾的原因愿意接受较低的收益率。现在，有计算WACC所需要的所有的条件。

WACC=0.0332×（47.92/200.02）+0.0346×（27.3/200.02）+0.1170×（117/200.02）+0.0513×（7.8/200.02）=8.31%



21．发行成本Goodbye公司近期发行了新证券，为新的电视节目融资。该项目耗资1500万美元，公司支付的发行成本为850000美元。而且，公司发行的权益对应的发行成本为所筹集金额的7％，而债券发行的成本为所筹金额的3％。Goodbye公司发行新证券的比例与其目标资本结构相同。请问公司的目标负债权益比是多少？


答：
 该项目的总成本为项目耗资额和发行成本之和：

总成本=15000000+850000=15850000（美元）

需要筹措的资金×（1-fT
 ）=扣除发行成本之后所需筹措的资金，即

15850000（1-fT
 ）=15000000

fT
 =0.0536

计算加权平均发行成本的公式为：

fT
 =0.0536=0.07（E/V）+0.03（D/V），变换得：



0.0536（V/E）=0.07+0.03（D/E），即



0.0536（D/E+1）=0.07+0.03（D/E）

D/E=0.6929



22．计算权益资本成本Floyd工业公司股票贝塔值为1.50，公司刚刚支付了0.80美元的股利，预期股利将以每年5％的速度增长。市场的预期收益率为12％，国库券的收益率为5.5％。Floyd公司最近的股票价格为每股61美元。

a．运用DDM方法计算权益资本成本。

b．运用SML方法计算权益资本成本。

c．你认为为何a与b的结果如此不同？


答：
 a．运用股利折现模型来计算权益资本成本：

RE
 =0.80×1.05/61+0.05=6.38%

b．运用CAPM模型来计算权益资本成本：

RE
 =0.055+1.50×（0.1200-0.0550）=15.25%

c．不论是应用股利增长模型还是CAPM模型，二者所估测出来的都是权益资本成本的正确估计值。而更重要的是，要根据不同的假设选择不同的估测方式。



23．发行成本与净现值Photochronograph集团公司（PC）制造了时序摄影报务。目前公司处于目标负债权益比0.70。公司正考虑建立一间价值4500万美元的新厂房。这间新厂房预期将永续地产生每年620万美元的税后现金流。公司所需的资金全部进行外部融资。以下为三种可供选择的融资方案：

a．新增发行普通股：新增发行普通股的发行成本将为所筹集金额的8％。公司新增权益的必要收益率为14％。

b．新增发行20年期债券：新债券的发行成本等于发行所得额的4％。如果公司所发行新债券的票面利率为8％，那么他们将以面值售出。

c．增加使用应付账款融资：由于这部分融资是公司日常经营的一部分，因此没有发行成本，公司将其成本定义为与公司整体的加权平均资本成本相同。管理层对于应付账款/长期负债的目标比率为0.20（假定应付账款的成本在税前和税后没有差异）。

请问新厂房的净现值是多少？假定PC的税率为35％。


答：
 可以利用负债权益比来计算权益和负债的比重。此公司的债务有一部分是长期负债，有一部分是应付账款，利用应付账款/长期负债的目标比率可以计算出应付账款和长期负债的权重。

应付账款的权重=0.20/1.20=0.17

长期负债的权重=1/1.20=0.83

由于应付账款的成本与公司整体的加权平均资本成本相同，则：

WACC=1/1.7×0.14+0.7/1.7×［（0.20/1.2）WACC+1/1.2×0.08×（1-0.35）］

解得：WACC=10.76%

用同样的方法计算加权平均发行成本，而且不需计算每种融资方式的发行成本。

这样，可以得到：

发行成本=1/1.7×0.08+0.7/1.7×0.20/1.2×0+1/1.2×0.04=6.08%

这项新设备需要的融资总额为：

融资额=45000000/（1-0.0608）=47913117.55（美元）

此项目的现金流类似于永续年金，可以利用永续年金的公式来计算现值。

NPV=-47913117.55+6200000/0.1076=9707700.29（美元）



13.3　考研真题与典型题详解[视频讲解]


一、单选题

CAPM中，β的计算公式是（　　）。（浙江财经学院2011金融硕士）

A．


B．


C．


D．



【答案】
 D


【解析】
 证券的贝塔系数是证券收益率与市场组合收益率的标准协方差。对于证券i，贝塔的计算公式是：




二、概念题

财务杠杆（南京大学2004研；厦门大学1998研）




 



答：
 财务杠杆，即由于债务存在而导致普通股股东权益变动大于息税前利润变动的杠杆效应。衡量普通股股东的获利能力一般是用普通股的每股利润。由于债务利息的存在，普通股每股利润的变动会超过息税前利润变动的幅度，这就是财务杠杆效应。当息税前利润增长时，股东（或所有者）每一元收益所负担的固定成本就会越少，从而使股东（或所有者）的收益增长的更快；反之，当息税前利润减少时，就会使股东（或所有者）的收益下降的更快。财务杠杆的计量：每股收益随息税前利润的变化而变化的幅度，常用DFL表示：






三、计算题

资料：某企业股票在上年末支付的股利为每股1.61元，股票投资的必要报酬率为7%。

要求：

（1）分别计算在下列情况下的股票价值：股利增长速度为零；股利固定增长，增长速度为2%。

（2）假设该股票的股利增长速度固定为2%，目前，该股票的市价为40元，你作为投资者是否购买？

（3）假设该股票的股利增长速度为零，目前，该股票的价格为26．5元，则该股票的必要收益率是多少？

（4）假设该股票的股利增长速度为零，目前每股价格26．5元，银行借款的利率为5%，适用所得税税率30%，资产负债率60%，资金只来自银行借款和股票。则该企业的平均资金成本是多少？（中央财大2009研）




 



解：
 （1）股利增长速度为零时：P0
 ＝D/r＝1.61/7%＝23（元）；

股利固定增长，增长速度为2%时：P0
 ＝D1
 /（r－g）＝1.61×（1＋2%）/（7%－2%）＝32.84（元）。

（2）不会购买。

理由：股利增长速度固定为2%时，该股票的价值（32.84元）＜股票市价（40元），作为理性投资者不会购买。

（3）股票的必要收益率r＝股利D/市价P＝1.61/26.5＝6.08%。

（4）由（3）可知股票的资本成本＝6.08%；

税后债务成本＝银行借款利率×（1－所得税税率）＝5%×（1－30%）＝3.5%；

平均资本成本＝股票的资本成本×（1－资产负债率）＋税后债务成本×资产负债率＝6.08%×（1－60%）＋3.5×60%＝4.53%。



第4篇　资本结构与股利政策[视频讲解]



第14章　有效资本市场和行为学挑战[视频讲解]



14.1　复习笔记


有效资本市场是指资产的现有市场价格能够充分反映所有有关的可用信息的资本市场。在有效资本市场中，证券的现有市场价格反映了其内在价值，所有与证券有关的信息一经产生就反映在其价格上，不存在通过利用有关、可用的信息谋取或赚取超额利润的任何方法。

在有效资本市场中，财务经理无法选择债券和股票的发行时机；增加股票发行不会影响现有公司的股票价格；公司的股票和债券的价格不会因公司选择不同的会计方法而受到影响。

1．如何创造价值

公司可以通过以下资本预算决策来创造价值：对某种特定的产品或服务占领消费者需求尚未得到满足的地方；建立一些障碍阻止其他公司与之竞争；以比竞争对手更加低廉的成本生产或提供某种产品和服务；率先研发某种新产品。

创造价值的融资机会的基本方法：愚弄投资者；降低成本或提高津贴；创新证券。

2．有效市场假说（Efficient-Market Hypothesis）

有效市场假说是资本市场研究的一种理论假设，指在一个有效的资本市场中，有关投资品的全部信息都能够迅速、完整和准确地被投资者所获得，投资者可以据此准确判断该投资品的价值并作出正确的决策。反过来说，任何时刻的投资品价格都已充分反映了投资者当时所能得到的一切相关信息，该价格全面反映了该投资品的内在价值。

有效市场假说的主要内容有：投资品价格迅速反映未预期的信息；投资品价格随机变动；投资者无法获得超额利润。

有效资本市场成立的充分条件：信息公开的有效性；信息从公开到被接收的有效性；市场价格的独立性；信息接收者对所获得信息作出判断的有效性;信息的接收者依照其判断实施投资的有效性。

在现实中，这一理论假设存在种种约束，表现在：信息公开的数量、规模和时间的制约；信息传递的时效性；投资者对信息的判断存在个体差异；投资者实施投资决策的有效性受到限制。

有效市场理论中的市场效率不是指市场的运作效率（如市场中的信息运输、交易指令的执行、交割、清算、记录等功能的质量、速度和成本水平），而是指市场的信息效率，即资本市场中投资品的价格对信息的敏感程度和反应速度。证券价格作为一种正确的信号反映了一切当前可能获得的信息。根据可获得的有关信息的范围、程度和时效不同，该理论将市场效率划分为弱型有效、半强型有效和强型有效三种类型。

3．有效资本市场的类型

（1）弱型有效市场。如果某一资本市场上证券的价格充分地包含和反映了与其有关的历史信息，那么该资本市场就达到了“弱型有效”，或者说符合“弱型效率假说”。在这一市场上，不仅仅是信息从产生到被公开的有效性受到损害，即存在“内幕信息”，而且，投资者对信息进行价值判断的有效性也受到损害。通常用以下数学公式来表示弱型效率：

Pt
 =Pt
 -
 1
 +期望收益+随机误差t


（2）半强型有效市场。如果某一资本市场上的证券价格充分地反映了所有公开可用的信息，包括如公司公布的财务报表和历史上的价格信息，那么该资本市场就达到了“半强型有效”。在该市场上，一方面，关于资本品的信息在其产生到被公开的过程中受到了某种程度的损害，也就是说信息公开的有效性受到破坏，存在所谓的“内幕信息”。另一方面，在该市场上，所有投资者占有的公开信息都是相同的。也就是说，除了未公开的“内幕信息”之外，只要是被公开的信息，就可以为每一位投资者所占有。同时，不论是什么类型的投资者，其对所有公开信息的判断都是一致的。

（3）强型有效市场。如果某一资本市场上的证券价格充分地反映了所有的信息，包括公开的和内幕的信息，那么该资本市场就达到了“强型有效”。在该种市场上，信息的产生、公开、处理和反馈几乎是同时的。另外，有关信息的公开是真实的，信息的处理是正确的，反馈也是准确的。

4．序列相关系数

序列相关系数也称为“时间序列相关系数”，是用以衡量某一种证券现在收益与过去收益之间的相关关系的指标。

如果某一种股票收益的序列相关系数为正，说明股票价格的变动趋势具有延续性；换言之，如果今天的股票收益率高于平均值，今后的股票收益率也可能随之高于平均值。如果某一种股票收益的序列相关系数为负，说明股票价格的变动趋势具有反方向性；换言之，如果今天的股票收益率高于平均值，今后的股票收益率很可能低于平均值。无论序列相关系数是显著地为正或显著地为负，都表明股票市场无效。因为在其中任何一种情况下，今天的收益都可以用来预测未来的收益。

如果各种股票收益的序列相关系数接近于零，说明股票市场与随机游走假说一致。

5．选择时机的决策

选择时机的决策是指公司管理层对融资时机的把握和选择，如决定股权融资的合适时机。如果经理们相信本公司的股票价格被高估，他们就可能决定立即发行权益资本。这样，因为他们出售的股票超过其实际价值，从而为老股东创造了价值。反之，如果经理们相信本公司的股票价格被低估，他们就可能决定等待，希望有一天公司股票的价格可以上升到其实际价值的水平。

但是，无论如何，如果市场有效，证券的定价总是准确的。由于有效市场意味着股票总是按照它的实际价值出售，因此选择时机的决策无关紧要。



14.2　课后习题详解


一、概念题

1．泡沫理论（bubble theory）


答：
 泡沫理论是描述经济的虚假繁荣（即泡沫经济）和价格的虚假上涨（即经济泡沫）的一种金融理论。这一理论认为，泡沫的具体表现是证券的价格有时大大高于其真实价值，经济及金融市场过热，形成虚假繁荣，最终价格跌到原有的水平，从而给投资者造成大量损失。17世纪荷兰的“郁金香狂潮”和18世纪英国的“南海泡沫”就是历史上两起最有名的泡沫事件。

泡沫经济常常误导资源配置，造成资源的极大浪费，并引起社会分配严重不公，损害经济长期增长。



2．半强型效率（semi strong-form efficiency）


答：
 半强型效率是指现行证券价格反映了全部已公开的信息，或者说全部已公开的信息对证券价格的变动没有任何影响，这种是证券市场效率的中等程度。



3．有效市场假说（efficient-market hypothesis）


答：
 有效市场假说是资本市场研究的一种理论假设，指在一个有效的资本市场中，有关投资品的全部信息都能够迅速、完整和准确地被投资者所获得，投资者可以据此准确判断该投资品的价值并作出正确的决策。反过来说，任何时刻的投资品价格都已充分反映了投资者当时所能得到的一切相关信息，该价格全面反映了该投资品的内在价值。

有效市场假说的主要内容有：投资品价格迅速反映未预期的信息；投资品价格随机变动；投资者无法获得超额利润。

有效资本市场成立的充分条件：信息公开的有效性；信息从公开到被接收的有效性；市场价格的独立性；信息接收者对所获得信息作出判断的有效性;信息的接收者依照其判断实施投资的有效性。

在现实中，这一理论假设存在种种约束，表现在：信息公开的数量、规模和时间的制约；信息传递的时效性；投资者对信息的判断存在个体差异；投资者实施投资决策的有效性受到限制。

有效市场理论中的市场效率不是指市场的运作效率（如市场中的信息运输、交易指令的执行、交割、清算、记录等功能的质量、速度和成本水平），而是指市场的信息效率，即资本市场中投资品的价格对信息的敏感程度和反应速度。证券价格作为一种正确的信号反映了一切当前可能获得的信息。根据可获得的有关信息的范围、程度和时效不同，该理论将市场效率划分为弱型有效、半强型有效和强型有效三种类型。



4．序列相关系数（serial correlation）


答：
 序列相关系数也称为“时间序列相关系数”，是用以衡量某一种证券现在收益与过去收益之间的相关关系的指标。

如果某一种股票收益的序列相关系数为正，说明股票价格的变动趋势具有延续性；换言之，如果今天的股票收益率高于平均值，今后的股票收益率也可能随之高于平均值。如果某一种股票收益的序列相关系数为负，说明股票价格的变动趋势具有反方向性；换言之，如果今天的股票收益率高于平均值，今后的股票收益率很可能低于平均值。无论序列相关系数是显著地为正或显著地为负，都表明股票市场无效。因为在其中任何一种情况下，今天的收益都可以用来预测未来的收益。

如果各种股票收益的序列相关系数接近于零，说明股票市场与随机游走假说一致。



5．市场资本化（market capitalization）


答：
 市场资本化是指金融市场的资本化程度，可以通过计算每股证券的市场价格乘以公开发行售出的证券数来反映。

通常情况下，市场资本化程度反映了一国资本市场的发达程度。



6．强型效率（strong-form efficiency）


答：
 强型效率是指现行证券价格反映了所有公开或未公开的信息，或者说所有公开或未公开的信息对证券价格的变动没有任何影响，不管是公开发表的信息还是内幕信息，都不能被用来谋取超额利润。显然，强型效率市场是一个极端的假设，是证券市场效率的最高程度。

强型有效市场的状态包含了弱型有效市场和半强型有效市场的状态。强型效率假设理论着重指出，任何与股票价值有关的信息，即使是只有一个投资者知道的信息，实际上都已经充分地反映在股票价格之中。



7．随机游走（random walk）


答：
 随机游走是指股票价格变化是相互独立的，每次价格上升或下降与前一次的价格变化毫无联系，对下一次价格变化也毫无影响，股票价格的变化不存在任何可识别和可利用的规律。证券价格的随机游走一般出现在弱型效率市场。



8．弱型效率（weak-orm efficiency）


答：
 弱型效率是指现行证券价格已含证券价格过去变动的所有信息，或者说，过去有关信息对证券价格的变动没有任何影响，是证券市场效率的最低程度。通常用以下数学公式来表示弱型效率：

Pt
 =Pt
 -
 1
 +期望收益+随机误差t


上式表明：某种证券今天的价格等于“最近的观测价格”加上“证券的期望收益值”，再加上这段时间发生的“随机收益值”。其中，最近的观测价格可以是昨天的价格、上周的价格、上月的价格，取决于所确定的时间区间（t-1，t）。证券的期望收益是该种证券所承受风险的函数，可以根据有关的模型来确定。随机误差是某种与证券有关的新信息引起的，可能是正数，也可能是负数，因此这一随机项无法根据历史价格来预测。



二、复习题

1．公司价值公司做财务决策时应该遵循什么原则？公司如何能创造有价值的财务机会？


答：
 （1）做财务决策时，企业应遵循的基本原则是：接受净现值为正的融资建议。

（2）公司可以通过以下途径创造有价值的融资机会：


①
 愚弄投资者。公司可以通过发行比较复杂的证券获取比公平市场价值更多的财富。财务经理往往试图包装证券以获取最大化价值。


②
 降低成本或提高津贴。公司可以通过包装证券而减少税金，进而增加公司的价值。另外，任何融资都要支付一定费用，如支付给银行、律师、会计师的费用。公司为减少这类费用而包装证券也可以提升公司的价值。


③
 创新证券。需求先前没有得到满足的投资者有可能愿意以更高的成本投资那些迎合其需求、量身制作的证券。公司可以从开发和高价发行具有独创性的证券中获取好处。



2．有效市场假说定义三种形式的市场有效性。


答：
 （1）弱型有效市场：如果某一资本市场上证券的价格充分地包含和反映了与其有关的历史信息，那么该资本市场就达到了“弱型有效”，或说符合“弱型效率假说”。在这一市场上，不仅仅是信息从产生到被公开的有效性受到损害，即存在“内幕信息”，而且，投资者对信息进行价值判断的有效性也受到损害。通常用以下数学公式来表示弱型效率：

Pt
 =Pt
 -
 1
 +期望收益+随机误差t


（2）半强型有效市场：如果某一资本市场上的证券价格充分地反映了所有公开可用的信息，包括如公司公布的财务报表和历史上的价格信息，那么该资本市场就达到了“半强型有效”。在该市场上，一方面，关于资本品的信息在其产生到被公开的过程中受到了某种程度的损害，也就是说信息公开的有效性受到破坏，存在所谓的“内幕信息”。另一方面，在该市场上，所有投资者占有的公开信息都是相同的。也就是说，除了未公开的“内幕信息”之外，只要是被公开的信息，就可以为每一位投资者所占有。同时，不论是什么类型的投资者，其对所有公开信息的判断都是一致的。

（3）强型有效市场：如果某一资本市场上的证券价格充分地反映了所有的信息，包括公开的和内幕的信息，那么该资本市场就达到了“强型有效”。在该种市场上，信息的产生、公开、处理和反馈几乎是同时的。另外，有关信息的公开是真实的，信息的处理是正确的，反馈也是准确的。



3．有效市场假说下面关于有效市场假说的说法中哪些是正确的？

（1）它意味着完美的预测能力。

（2）它意味着价格反映所有可用的信息。

（3）它意味着一个非理性的市场。

（4）它意味着价格不会波动。

（5）它导致投资者之间激烈竞争。


答：
 （1）错误。市场有效说明价格反映所有有用的信息，但不表明投资者一定具备有效利用这些信息的知识。许多有用的、影响价格的信息都是不确定的。市场有效不能评估不确定性的事物，因此并不意味着完美的预测能力。

（2）正确。市场有效发生在价格反映所有有用的信息时。对于弱型有效，市场应充分反映其历史价格的信息。对于半强型有效，市场应充分反映所有公开可用的信息。对于强型有效，市场应充分反映所有公开的和内幕的信息。

（3）错误。市场有效表明市场参与主体都是理性的。理性人可根据新信息做出决策，并根据有关信息调整价格预期。

（4）错误。有效市场的价格反映所有有用的信息，因此只要有新信息提供，价格就会波动。

（5）正确，投资者之间的竞争使信息快速传播。在有效市场中，当投资者购买股票的价格上升或下降时，价格会立即传递新信息。



4．市场有效性含义解释为什么有效市场的特点是该市场的投资活动的NPV为零。


答：
 通常，有效市场中的惟一收益是必要收益。投资回报率高于必要收益率时（NPV为正），投资者哄抬价格，从而导致投资回报率回跌到必要收益率（NPV为零）；当投资者出售资产的收益率小于必要收益率时（NPV为负），导致价格降低，从而导致收益率上升到必要收益率。



5．有效市场假说一个股市分析家能够通过比较过去10天和过去60天平均股价来发现被错误定价的股票。如果这是真实的，你从这个市场中可以了解到什么?


答：
 市场不是弱型有效。



6．半强型效率如果一个市场是半强型有效的，它是否也是弱型有效的？请解释。


答：
 是。历史信息也是公开信息。半强有效是弱有效的子集。



7．有效市场假说对通过买卖股票试图“战胜市场”的投资者来说，有效市场假说的意义是什么？


答：
 如果不考虑交易成本的存在，一般来说，这样的投资者只能获得市场收益率，所有的交易的净现值为零。如果交易成本存在，那么这类投资者将损失与交易成本相等的额度。



8．股票和赌博批判地评述下列观点：炒股票就像赌博。对于这种投机性投资，除了人们从这种形式的赌博中得到的快乐，它并没有任何社会价值。


答：
 炒股票不像赌博，股票市场是一个总和为正的市场，每个人都可以赢得比赛。同样，投机商增强了市场流动性，从而有助于促进效率。



9．有效市场假说金融新闻经常提到的几个著名的投资人和选股专家在过去20年从他们的投资中获得了大量回报。这些特定投资者的成功违反了市场有效性吗？


答：
 有效资本市场假说建立在大量投资者对信息处理的假设基础之上，由此得出结论资产的价格是公平的。这暗含了一般的市场参与者不能从某一特定的交易策略中赚取超额利润。但是，这并不意味着在某段时间内一些特定的投资者获得的收益率不能超出市场收益率。金融新闻往往会关注那些在一段时间做得好的投资者，而很少关注在同一时间成绩不太好的投资者。



10．有效市场假说对于下面每种情形，讨论如下四种条件下交易公司股票的获利机会是否存在：①
 市场不是弱型有效的；②
 市场是弱型有效的，但不是半强型有效的；③
 市场是半强型有效的，但不是强型有效的；④
 市场是强型有效的。

（1）在过去30天股价每天都稳步上升。

（2）某公司3天前公布了财务报表，并且你从公司3天前披露的财务报表中发现一些公司存货和成本技术控制披露技巧的一些异象，这些披露技巧导致对公司真实流动性的不完整描述。

（3）你观察到一家公司的高层在过去一周在市场上购买了大量该公司的股票。


答：
 （1）如果市场不是弱型有效的，那么这个信息的有效形式可以使价格有上升趋势。在②
 、③
 、④
 下，这些信息完全包含于当前的价格，所以没有获利机会的存在。

（2）如果市场是弱型有效的，但不是半强型有效的，那么这个信息可以用来购买“廉价”的股票。由于②
 比①
 要求更严，因此两者都意味着获利机会存在；③
 、④
 假设下，信息完全包含于当前的价格，没有获利机会的存在。

（3）市场是半强型有效的，但不是强型有效的，那么这个信息可以用来作为赢利的交易策略，购买活动作为股票价值被低估或是有好消息要公布的信号。由于①
 、②
 要求比③
 弱，所以三者都意味着获利机会的存在。注意，这是假设仅有一人看到内幕交易。如果有关公司贸易是公共信息的管理，它将使股票价格和获利的可能减小。在④
 下，并不意味着有任何盈利的机会，因为所有相关信息都完全体现在当前的股价中。

使用下面的信息回答接下来的两道题：

技术分析在投资实践中是有争议的。技术分析包括一系列的技术手段，所有都被用来试图预测某一特定股票或者市场的走向。技术分析人员关注下面两个主要类别的信息：历史股价和投资者情绪。技术分析员认为这两个信息集提供了某一股票和市场总体的未来走向。



11．技术分析技术分析师如何看待市场有效性?


答：
 技术分析家可能认为，这个市场不是有效的。因为技术分析观察过去的价格，为使技术分析有效市场不可能是弱有效形式。如果市场不是弱有效形式，它更不可能能满足强型有效。



12．投资者情绪有时用来预测市场变动的技术分析工具是投资者情绪指数。美国个人投资者协会（American Association of Individual Investors，AAII）基于对其会员的问卷调查，发布了一个投资者情绪指数。你在下表会找到投资在4周期间内上涨、下跌和不变的百分比：




投资者情绪指数想要捕捉什么？它对技术分析可能起到什么样的作用？


答：
 投资者情绪指数想要捕捉投资大众的心理。如果投资者总体来说都看跌，这可能导致市场的下跌，因为投资者在未来投资会减少。如果投资者总体看涨，它将被视为市场利好的消息。利用投资者情绪指数，你可能想要构建一个比率，如牛/熊的比例。使用这个比率，简单地和历史数据进行比较，来决定市场是否在一定程度上复苏或衰退。



13．专业投资者的表现20世纪90年代中期到末期，专业投资者的表现非常不好：90％的股票型共同基金的表现都不如被动管理的指数基金。这与市场有效性问题有何关联?


答：
 表面上看，这一事实表明市场变得更有效率。在网上可得到的信息日益增长导致了这种结果。另一方面，在这个时期，大市值成长性高的股票表现很好，价值指标如标准普尔500指数增加了这些股票的权重，这都导致股票型共同基金的表现不如被动管理的指数基金。



14．有效市场大约100年前，公司不编制年报。即使你持有某一家公司的股票，你也不可能看到公司的资产负债表和利润表。假定市场是半强型有效的，相比现在的情况，当时的市场有效性意味着什么?


答：
 如果市场是半强型有效的，它可能更好地估计市场股票价格。但是半强型有效只是说投资者无法轻易得益于公开信息。如果财务报表不能被观察到，市场仍可以根据信息判断现有股票价格，但很难检验这些有限的信息。同样的，通过这些信息获得超额回报也很困难。



15．有效市场假说航空技术研究公司Aerotech今天早上宣布它将聘用世界上最负盛名且成果丰硕的空间研究人员。今天之前，Aerotech的股价一直是100美元。假定在未来一周内没有其他信息，同时股市总体也没有变化。

（1）你认为Aerotech的股票将会发生什么变化?

（2）考虑下面的情形：


①
 股价在公告日上涨至118美元。在接下来的几天，它涨至123美元，然后落回至116美元。


②
 股价上涨至116美元，并且保持在那个水平。


③
 股票价格在未来一周渐渐攀升至116美元。

哪些情形意味着市场有效性?哪些不是?为什么?


答：
 （1）这一有利信息公布后，Aerotech公司的股票会立即上涨。

（2）只有第②
 种情形（股票上涨至116美元，并保持这一水平）符合市场有效。在这种情况下，价格迅速上升至剔除非常规收益后的水平，并对新信息予以充分反映。在情形①
 中，股票价格对信息过度反应后修正；在情形③
 中，股票价格对信息延迟反应，因此，存在投资者利用相关信息获得非常规收益的时期。



16．有效市场假说当56岁的Gulf＆Western公司的创始人死于心脏病，股价立即从18美元上涨至20.25美元，12.5％的涨幅。这是市场无效的证据，因为有效市场会预计到他的死亡并提前调整价格。假如没有收到其他信息并且股市整体没有变动，这一关于市场有效性的论断是否正确？请解释。


答：
 错误。在有效市场条件下，只有当投资者有完备的预测能力时，股票价格才会在创始人死亡之前做出调整。创始人死亡后股票价格突然上涨12.5%，表明市场没有预测到他的死亡，或者没有完全预测到此事。但是市场对此事及时做出了反应，表明该市场是有效的。在创始人死亡的消息发布后，公司的股价反而上升，这似乎表明，市场将创始人视为公司的一个负担。



17．有效市场假说今天，有如下公告发布：“今天早些时候，司法部门就Universal Product Care（UPC）的案件做出一项决定。UPC被发现在其招聘过程中存在歧视。在未来5年，UPC必须每年支付200万美元给一个代表UPC政策受害人的基金。”假定市场是有效的，投资者是否不应该在公告之后购买UPC的股票，因为这个诉讼将导致一个异常低的回报率？请解释。


答：
 投资者不应为此放弃购买UPC公司的股票。如果市场至少是半强型有效，那么股票价格应该已经反映了UPC公司的股票的价值。也就是说，在信息发布前和信息发布后市场对公司股票的预期收益率依然相同。由于公司的股价在信息发布时下跌，UPC公司现有的股东承受了由之带来的损失。但在信息公布后，公司股票的预期收益率会恢复其初始水平。



18．有效市场假说Newtech公司将采用一种能极大提高生产效率的新型芯片检测装置。你是否认为主工程师在该装置的信息发布之前购买公司股票能获利？读了《华尔街日报》刊登的这一公告，如果市场是有效的，你能从购买这只股票中获得超额回报吗?


答：
 市场通常被视作半强型有效的。因此，任何人都不能利用公共信息获取额外收益。首席工程师可以在信息发布前购买公司的股票，从而利用这一内幕信息获取额外收益。但当采用新设备的消息刊登在华尔街日报成为公共信息时，没有人能够通过购买该股票获得超常收益，因为股票价格已对这一信息做出及时、相应的反应。



19．有效市场假说TransTrust公司改变了它的存货记账方式，税收未受影响，但是本季度披露的利润比在旧的会计系统下的利润增加了20％。在这份盈利报告中，没有其他意外，并且会计处理公开披露过。如果市场是有效的，当市场获悉报告利润变高时，股价是否会上升？


答：
 根据半强型有效市场假说，股票价格应该保持稳定。会计核算方法变更是公开信息，投资者是理性的，知道公司现在和未来的现金流都没有变化，因此公司的价值并没有增加，相应的股票价格也不应该变动。所以存货核算方法变更导致收益增加这一消息发布后，股票价格并不会变化。



20．有效市场假说Durkin投资代理机构在过去2年是国内最好的选股公司。在Durkin成名之前，Durkin的时事通讯只有200名订阅者。那些人的表现一直优于市场，调整了风险和交易成本后获得了相当高的收益。订阅量现在已经暴涨至100000。现在如果Durkin投资代理机构推荐某只股票，其股价会立即上升好几个百分点。订阅者目前只能获得正常收益，因为价格在人们依据信息做出决策之前就上涨了。简要解释这个现象。Durkin选股的能力与市场有效性一致吗?


答：
 因为订户的数量大增，信息在价格中得到反映的时间大大缩短，相应地，订户能够更快地做出投资调整，致使不可能利用Durkin提供的信息获得超常收益。

如果Durkin使用的只是公共信息，它选取股票的能力与有效资本市场假说相悖。在半强型有效市场下，所有可获得的公共信息都在股票价格中得到了反映。正是因为价格中没有充分、及时反映出所有信息，Durkin选取推荐的股票才会突然价格上涨。另一方面，如果Durkin使用的是时事通讯中的内幕信息，它选取股票的能力与有效资本市场假说并不相悖，因为市场是半强型有效的，价格没有反映内幕信息。利用内幕信息达到交易目的是非法的。



21．有效市场假说你的经纪人说一家管理好的公司比一家管理差的公司更适合投资。作为佐证，你的经纪人引用了最近一个对8年前行业杂志排名的国内最好的100家小规模制造商的研究。在后来8年，这100家公司并没有获得比正常市场更高的收益。你的经纪人接着说，如果这100家公司管理得好，它们应该获得高于平均的收益。如果市场是有效的，你同意你的经纪人的观点吗？


答：
 不同意经纪人的观点。小型制造企业的收益情况是公开的信息，在市场有效的情况下，股票的价格已经反映了所有有用的信息，这样没有人能获得超常收益。也就是说，在市场有效的情况下，这些公司不能获得高于平均水平的收益。



22．有效市场假说一位有名的经济学家刚刚在《华尔街日报》上宣布：衰退已经结束了，经济将重新进入扩张阶段。假定市场是有效的，在读到这条消息之后，你是否可以通过投资股市获利?


答：
 华尔街日报已经刊登这一消息，因此股票价格已对此信息作出了反应。所以，在半强型市场有效假说成立的情况下，没有人能从这一公共信息中获益。



23．有效市场假说假定市场是半强型有效的。如果你的交易基于以下考虑，你是否可以获得超额收益？

（1）你的经纪人关于某只股票的盈利历史信息。

（2）关于并购一家公司的谣言。

（3）昨天关于新产品测试成功的公告。


答：
 （1）不可以。盈利的历史信息属于公共信息，已经反映在当前的股票价格中。

（2）可以。如果传言是公开散布的，那么股票价格已经考虑了合并的可能性。如果传言是内幕信息，可以获得超常收益，但是，利用内幕信息进行交易是违法的。

（3）不可以。这属于公共信息，已经在股票价格中得到反映，因此无法获得超常收益。



24．有效市场假说想象影响你公司净利润的某一特定宏观经济变量是序列正相关的。假定市场是有效的，你预期股票价格的变化也是序列相关的吗？请说明原因。


答：
 序列相关指某一变量的现在价值和未来价值相关。如果市场是有效的，那么宏观经济变量与其净收益序列相关的信息就已经在股票价格中得到了反映。换言之，尽管在经济变量中存在序列相关，但在股票收益中这一关系并不存在，即股票价格的变动趋势不具有延续性。因此，了解宏观经济变量的序列相关信息并不能给投资者带来超常收益。



25．有效市场假说有效市场假说意味着所有的共同基金应该获得同样的风险调整收益，因此我们可以随机挑选共同基金。这种述说法对吗？请解释。


答：
 这种说法是错误的，因为每一个投资者都有不同的风险偏好。尽管多种证券的投资组合进行风险调整后的预期收益相等，但投资者还需要选择他们所能接受的风险水平下的基金进行投资。



26．有效市场假说假定市场是有效的。在某一个交易日，American Golf公司宣布它损失了一份先前普遍认为已经确定的大额高尔夫项目合同。如果市场是有效的，没有其他信息，股价应该对该信息做出什么反应?


答：
 假定市场是有效的，该股票价格会立即下跌，以反映新的信息。在公布时，该股票价格应立即减少，以反映负面信息。



27．有效市场假说Prospectors公司是位于阿拉斯加的一家公开交易的黄金勘探公司。尽管公司勘探黄金经常失败，但是Prospectors偶尔也会发现储量丰富的矿石。如果市场是有效的，你将观察到Prospectors累积超常收益的什么规律呢?


答：
 在一个有效的市场上，勘探者公司的累计超常收益（CAR）将在金属矿脉被发现的消息被宣布时上涨，在没有新发现公布的日子里将会有轻微下降。但是，任一给定日期中都有新发现的概率是很小的。在没有新发现的日子里，股票价格会轻微下跌，因为没有利好事件发生；在偶尔有新发现公布的日子里，股票的价格会大幅上升，足以抵消没有新发现的日子里股价的下跌，从而在长期内使累积超常收益维持在一个均衡的水平。



28．市场有效性的证据有些人认为有效市场假说不能解释1987年的股市崩盘或是20世纪90年代末网络股过高的市盈率。对这两个现象，目前采用的其他解释是什么？


答：
 1987年的股市崩盘和20世纪90年代末网络股过高的市盈率的其中一种解释是泡沫理论。这一理论把这两种现象解释为投资者情绪和心理波动而造成的有效市场假说的背离。也就是说，投资者情绪和心理波动导致了价格的不稳定性。具体参见本章概念题。



29．累积超常收益Delta、United和American航空公司分别在6月18日、2月12日和10月7日宣布购买飞机。已知以下信息，将这些股票当成一组，计算累积超常收益。画出结果并解释。所有股票的β系数为1，没有其他公告发布。





答：
 由超常收益（Ri
 -Rm
 ），得：




如图14-1所示，市场对购买新飞机的信息作出了良好的反应。另外，这一信息只在信息宣布的当天产生影响。在这天之前以及这天之后，累计超常收益基本是平坦的，只是在信息宣布的当天迅速上升。因此，累计超常收益的变化规律说明市场是有效的。




图14-1 累计超常收益

30．累积超常收益下面的图表显示了在1950～1980年期间，386个石油开采公司宣布发现石油的累积超常收益（CAR）。第0个月是公告月份。假设没有收到其他信息，并且股市整体没有变动。这个图表和市场有效性是一致的吗？为什么？





答：
 在这个图中累计超常收益变化过大，与有效市场假说不符。因为在市场有效的情况下，事件宣布前以及事件宣布后的累计超常收益较为平坦，只有在事件宣布当天累计超常收益才会迅速上升或下降并随后保持相对稳定的水平。



31．累积超常收益下面几个图呈现了四种累积超常收益研究的结果。指出每个研究的结果是否支持、拒绝或者无法判断半强型有效市场假说。图中的时间0是事件日。





答：
 图形A：支持有效市场假说。在时间0时，由于负面信息的发布，累计超常收益下降。事件发生后累计超常收益平稳，这与有效市场假说吻合，因为价格在新消息发布时会立即作出调整。

图形B：支持有效市场假说。在时间0时，由于负面信息的发布，累计超常收益下降。事件发生后累计超常收益平稳。

图形C：否定有效市场假说。在时间0之前，累计超常收益一度上升，这说明可能存在信息“泄露”，也就是说在官方正式披露信息之前股票价格已经反映了所要披露的信息；事件发生时，小幅下降。事件发生后累计超常收益平稳。这不符合有效市场假说。

图形D：支持有效市场假说。由于这一信息是没有价值的，因此累计超常收益没有波动。



32．累积超常收益某研究分析了在反托拉斯案件中败诉的公司的股价行为。所有初审败诉的公司都包括在图中，包括那些后来上诉后撤销原判的。事件在时间0是最初的、上诉前的初审判决。假设除了在初审披露的信息外没有其他信息发布。股票价格的贝塔系数都是1。这个图和市场有效性一致吗？为什么？


答：
 这个图不符合有效市场假说。虽然在事件发生时，市场作出了反应；但事件宣布后，累计超常收益下跌可能使投资者获得不正当收益。在这起诉讼中，收益可能波动；但诉讼结束，价格波动应该停止在一个比较平稳的水平上。也就是说，按照有效市场假说，即便还可能起诉，但在一审判决结束后，累计超常收益应该保持相对稳定。因此，该图表在事件发生后累计超常收益持续下跌，不符合有效市场假说。






14.3　考研真题与典型题详解[视频讲解]


一、概念题

半强式有效市场（中央财大2011金融硕士）




 



答：
 半强式有效市场，指所有公开的可用信息假定都被反映在证券价格中，不仅包括证券价格序列信息，还包括公司财务报告信息、经济状况的通告资料和其他公开可用的有关公司价值的信息，也包括公布的宏观经济形势和政策方面的信息。半强式有效的市场并不意味着所有的市场参与者都能马上接受并且理解所有公开有用的信息，事实上只有机构投资者和职业分析家才可能对新的信息做出迅速的反应。

二、简答题

1．请分别解释有效市场假说的三种形态。（华南理工2011金融硕士）




 



答：
 有效市场理论由美国芝加哥大学财务教授尤金·法玛在20世纪60年代提出，又称有效市场假说。该假说认为，在一个有效的资本市场中，证券的价格应该立即对相关信息做出反映，即有利的信息会立即导致证券价格上升，而不利的信息则会使其价格立即下降。因此，任何时刻的证券价格都已经充分地反映了当时所能得到的一切相关信息。在有效市场上，证券价格在任何时候都是证券内在价值的最佳评估。根据可获得的有关信息的分类不同，可将市场效率划分为弱式有效、半强式有效和强式有效三种类型：


①
 弱式有效市场，指证券价格被假设完全反映包括它本身在内的过去历史的证券价格资料。其主要特点在于证券的现行价格充分反映了历史上一系列交易价格和交易量中所隐含的信息，证券价格的变动表现为随机游走过程。


②
 半强式有效市场，指有公开的可用信息假定都被反映在证券价格中，不仅包括证券价格序列信息，还包括公司财务报告信息、经济状况的通告资料和其他公开可用的有关公司价值的信息，公布的宏观经济形势和政策方面的信息。半强式有效的市场并不意味着所有的市场参与者都能马上接受并且理解所有公开有用的信息，事实上只有机构投资者和职业分析家才可能对新的信息做出迅速的反映。


③
 强式有效市场，指所有相关信息（包括内部信息和公开信息）都在证券价格中反映出来，即证券价格除了包含历史价格信息和所有公开信息外，还包含了所谓的内幕信息。



三、论述题

结合我国资本市场实际，谈谈你对资本市场有效性假说的理解。（西安交通大学2006研；人大2005研）


答：
 有效市场理论由美国芝加哥大学财务教授尤金·法玛在20世纪60年代提出，又称有效市场假说。该假说认为，在一个有效的资本市场中，证券的价格应该立即对相关信息做出反映，即有利的信息会立即导致证券价格上升，而不利的信息则会使其价格立即下降。因此，任何时刻的证券价格都已经充分地反映了当时所能得到的一切相关信息。在有效市场上，证券价格在任何时候都是证券内在价值的最佳评估。

（1）资本市场有效性假说的内容

有效市场理论的主要内容有三点：①
 证券价格迅速反映了未预期的信息。在一个竞争性的证券市场上，当某一证券的供应与需求处于平衡状态时，该证券的价格将达到均衡点；证券价格的变动是由证券的供求关系决定的，而证券供求关系的调整又是由于市场新的信息引起的。②
 随机游走假设。即不同时期证券价格的变动是相互独立的，每次价格的上升或者下降与前一次的价格变化没有关系。证券价格是市场对各种信息做出反映的结果，由于政治、经济等各方面信息随意进入市场，因而证券价格是随机变动的。③
 投资者无法获得超额利润。超额利润是指在承担一定风险的条件下比预期收益更多的盈利。有效的证券市场对信息有很快的反映速度，投资者在得到某一信息时，该信息的作用已经反映在证券价格上了，所以不存在投资者利用信息在市场上获得超额利润的机会。

（2）资本市场有效性的假说前提

有效市场成立的充分条件：①
 在证券交易中，不存在交易成本、政府税收和交易的其他障碍；②
 市场信息的交流是高效率的。证券交易各方都可以无需代价取得所有对投资者有用的信息；③
 证券价格不受个别人和个别机构交易的影响，即市场参与者是价格的接受者；④
 所有的投资者都是理性地追求个人效用最大化的市场参与者。上述条件严格成立时，市场一定是有效的。

（3）有效资本市场的分类

根据可获得的有关信息的分类不同，可将市场效率划分为弱式有效、半强式有效和强式有效三种类型：①
 弱式有效市场，指证券价格被假设完全反映包括它本身在内的过去历史的证券价格资料。其主要特点在于证券的现行价格充分反映了历史上一系列交易价格和交易量中所隐含的信息，证券价格的变动表现为随机游走过程。②
 半强式有效市场，指有公开的可用信息假定都被反映在证券价格中，不仅包括证券价格序列信息，还包括公司财务报告信息、经济状况的通告资料和其他公开可用的有关公司价值的信息，公布的宏观经济形势和政策方面的信息。半强式有效的市场并不意味着所有的市场参与者都能马上接受并且理解所有公开有用的信息，事实上只有机构投资者和职业分析家才可能对新的信息做出迅速的反映。③
 强式有效市场，指所有相关信息（包括内部信息和公开信息）都在证券价格中反映出来，即证券价格除了包含历史价格信息和所有公开信息外，还包含了所谓的内幕信息。

（4）有效资本市场的实证结果



第15章　长期融资:简介



15.1　复习笔记


长期融资的基本来源为：普通股、优先股和长期负债。具体来说，长期融资的基本方式主要包括普通股、优先股、长期债券、长期借款和留存收益等。按资金来源于公司内部还是外部划分，其中前四种属于外部融资方式；留存收益属于内部融资方式。按所筹集的资金是自有的还是借入的划分，普通股、优先股和留存收益属于自有资金，长期债券和长期借款属于借入资金。本章主要介绍几种不同类型的长期融资方式。

一、普通股融资

1．普通股概述

（1）定义：普通股通常指那些在股利和破产清算方面不具有任何特殊优先权的股票，是股份有限公司发行的最基本、标准的股份。普通股的持有人是公司的股东，他们是公司的最终所有者，对公司的经营收益或公司清算时的资产分配拥有最后的请求权，是公司风险的主要承担者。

（2）特点


①
 与其他筹资方式相比，普通股筹资具有如下优点：

a．所筹集的资本具有永久性，无到期日，不需归还。

b．没有固定的股利负担，股利支付与否和支付多少，视公司有无盈利和经营需要而定。

c．能增加公司的信誉，增强公司的举债能力。

d．由于普通股的预期收益较高并可一定程度地抵销通货膨胀的影响，因此普通股筹资容易吸收资金。


②
 普通股融资的缺点

a．资本成本较高。首先，从投资者的角度讲，投资于普通股风险较高，相应地所要求的投资报酬率也较高；其次，对于筹资公司来讲，普通股股利从税后利润中支付，不像债券利息那样作为费用从税前支付，因而不具有抵税作用；最后，普通股的发行费用一般也高于其他筹资方式。

b．以普通股筹资会增加新股东，这可能分散公司的控制权；另外，新股东分享公司未发行新股前积累的盈余，会降低普通股的每股净收益，从而可能引发股价的下跌。

2．普通股的价值计量

（1）市场价值、账面价值和重置价值


①
 市场价值。市场价值是指把该资产视为一种商品在市场上公开竞争，在供求关系平衡状态下确定的价值。

股票市场价值又称股票的市值，即股票行市，是指在证券交易中某一时刻股票所真正代表的价值，是股票在证券市场上买卖时的价格，也称股票价格。它是股票的重要指标，受很多因素影响，变动频繁。


②
 账面价值。账面价值即股票净值或每股净资产，是指每股股票所代表的实际资产的价值。该指标大体反映每股所代表的公司资产，它是由公司的财务报表所计算出来的，其计算公式如下：

公司普通股每股账面价值=普通股股东权益总数÷发行在外的股票数


③
 重置价值。重置价值是指替换公司资产所需支付的当前价格。“托宾Q比率”是指资产的市场价值与资本重置成本之比。

普通股的“市值／面值比”和“托宾Q比率”是衡量公司成功与否的指示器。若“市值／面值比”或“托宾Q比率”大于1，就表明公司能妥善地经营其投资决策。

（2）票面价值与股票分类


①
 票面价值。股票的面值即票面价值，通常是指每张股票票面上标明的固定价格。它的主要功能是确定每股股票在公司中所占份额，当股票在市场上发行时，股票的价格便和原来的面值分离，不再发生直接关系了，其价格由市场的供需规律重新决定，也就是由买进股票的人所愿付出的价格和卖出股票的人所愿意接受的价格来决定。

普通股的面值总额等于发行在外的股份数同每股面值的乘积，它有时又称为公司的“实收资本”。


②
 面值股与非面值股。股份有限公司根据有关法规的规定以及筹资和投资者的需要，可以发行不同种类的普通股。按股票是否标明金额，分为面值股票和非面值股票。面值股票是在票面上标有一定金额的股票。非面值股票是不在票面上标有一定金额的股票，只载明所占公司股本总额的比例或股份数的股票。

3．额定发行普通股

新公司设立章程中必须说明公司额定发行的普通股股份数；在股东投票表决后，公司董事会可以修改公司章程，增加普通股的额定发行数量。对公司可额定发行的股份数一般没有任何限制，但公司管理层会在考虑公司经营实践的基础上来确定普通股的额定发行数量。

4．股利发放

支付给股东的股利是公司对股东直接或间接投入公司的资本的回报，股利发放完全取决于董事会的决策。普通股股利具有以下特点：

（1）除非公司董事会已经宣布发放股利，否则股利发放不会成为公司的一项义务。股利发放与否及股利额都取决于董事会对公司经营状况评判基础上所作出的决策。

（2）普通股股利用公司的税后利润支付，没有抵税的作用。

（3）多数情况下，美国税收总署（IRS）将个体股东所得的股利视为普通所得，应以全额征税。而对那些拥有其他公司股份的企业，却允许它们的股利所得额中的70％可以免于纳税。

5．股东权利

股东权利通常称为“股东权”，是指股东基于出资认购股份，而在法律上享有的各种权利。

（1）投票选举董事的权利。投票选举董事的权利构成了股东最重要的控制机制。不同公司的选举机制不完全相同，其中最重要的差别在于所采用的投票制度是累计投票制还是多数投票制。


①
 累计投票制。累计投票制是指有表决权的每一股份拥有与拟选出的董事或监事人数相同的表决权，股东拥有的表决权可以集中使用。采用累计投票制，选票总数通常是按股东拥有或控制的股票数乘以要选举的董事人数计算而得，每位股东可将手中的选票全部投给一个或多个候选人。累计投票制的作用在于允许少数股东的参与。


②
 多数投票制。采用多数投票制，对每一名候选人股东只能按照所持有的股份比例进行投票。在多数投票制下，持有少数股票的股东的表决权没有实际意义。

（2）委托代理投票权。委托代理投票权是股东授权他人代理其行使投票表决权的一种法定权利。为方便起见，大型股份公司的实际表决权通常采用委托代理方式进行。

公司管理者会试图争取尽可能多的委托表决权。但是，如果股东对公司的管理者不满，外部股东集团也会通过委托方式尽可能多地获取选票，添加足够数量的董事，投票表决撤换公司当前管理者。这就是所谓的“代理之争”。

（3）其他权利。公司普通股的每股价值与股东拥有的一般权利直接相关。除了投票选举董事的权利外，股东一般还享有以下几项权利：


①
 利润分配权。按比例分享公司支付的股利的权利。


②
 剩余财产分配权。公司破产清算时，在公司债务得以清偿后，股东有权按比例分享剩余财产。


③
 经营参与权。对那些需要在年会或特别会议上商议决定的重大事务，股东具有投票表决权。


④
 优先购买权。股东有按比例购买公司新发行的股票的权利。


⑤
 处置股份权。股东有权依法处置自己持有股份的权力，如转让、买卖与赠与等。


⑥
 股东有权维护自身的权益，当股东权益受到侵犯时，股东有权依法申诉。


⑦
 股东有对公司经营活动的知情权与监督权。

6．资本盈余与留存收益

（1）资本盈余。资本盈余是指发行普通股时发行的实际价格高于股票票面价值的部分，即平常所说的股票的发行溢价部分。资本盈余并非股票发行者的利润，而是普通股股东投资股本的一部分，因而应列入缴纳的股本总额中。

由于通常股票的面值很低，实际价格不太可能低于票面价值，而且，有的国家法律规定禁止股票的发行价格低于面值，因此公司的资本盈余账户不会出现负值。

（2）留存收益。留存收益是指企业从历年实现的净利润中提取或形成的留存于企业内部的积累，包括企业的盈余公积和未分配利润。


①
 盈余公积是指企业按照规定从净利润中提取的积累资金，盈余公积根据用途不同可以分为法定公益金和一般盈余公积两类，一般盈余公积包括法定盈余公积和任意盈余公积。

一般盈余公积可以用于弥补以后年度亏损，或补充实收资本等；法定公益金专门用于企业职工福利设施的准备，一旦职工集体福利设施购建完成后，应将法定公益金转入一般盈余公积中的任意盈余公积。


②
 未分配利润是尚未指定用途的留在企业内部的净利润部分。

（3）普通股股东权益。公司的“普通股股东权益”由公司普通股面值总额、资本盈余和累计留存收益一起构成，代表权益投资者直接或间接投入公司的资本数额。

二、企业的长期负债融资

1．权益性证券与债务性证券

（1）从财务角度分析，负债与权益的主要差别：


①
 负债不属于公司的所有者权益，因此，债权人通常没有表决权。债权人用来保护自身利益的工具就是借贷合约，又称“债务契约”。


②
 公司对债务所支付的利息被视为一种经营费用，具有完全的抵税作用，是在计算公司应税义务之前支付给债权人的；而股利被称作是对股东所缴资本的回报，是在计算公司应税义务之后分配给股东的，不具有抵税作用。


③
 未付债务是公司的一项负债，公司发行债务会令公司存在“财务危机”的可能性，而使用权益资本则不会发生这种危机。

（2）权益性与债务性证券。公司发行的证券可以粗略分成权益性证券和债务性证券。债务性证券是指代表债权人和企业之间债权债务关系的证券，如公司债券等；权益性证券是指代表所有者在企业中的利益的证券，或者代表那些能以固定或确定的价格取得或者处置其在企业中的所有权利益的权利的证券，如普通股股票等。

公司通常要创造一种具有权益性特征的债务性证券，如可转换债券，从而希望在减轻公司破产成本的同时又能获取债务的抵税优势，因此，有时要分清某一证券属于负债还是权益是相当困难的。

2．负债的种类

（1）信用债券是不以任何公司财产作为担保，完全凭信用发行的债券。其持有人只对公司的非抵押资产具有追索权，企业的盈利能力是这些债券投资人的主要担保。因为信用债券没有财产担保，所以在债券契约中通常都要加入保护性条款，如不能将资产抵押其他债权人、不能兼并其他企业、未经债权人同意不能出售资产、不能发行其他长期债券等。

（2）抵押债券是以企业财产作为担保的债券，按抵押品的不同又可以分为一般抵押债券、不动产抵押债券、动产抵押债券和证券信用抵押债券。抵押债券可以分为封闭式和开放式两种。“封闭式”公司债券发行额会受到限制，即不能超过其抵押资产的价值；“开放式”公司债券发行额不受限制。

（3）票据通常指那些期限短于信用债券，或者少于10年的无担保债务。

3．债券的基本要素

债券是发行人依照法定程序发行的、约定在一定期限向债券持有人还本付息的有价证券。债券是一种债务凭证，反映了发行者与购买者之间的债权债务关系，它在内容上包含一些基本的要素。这些要素是指发行的债券上必须载明的基本内容，这是明确债权人和债务人权利与义务的主要约定，具体包括：

（1）债券面值。债券的面值是指债券的票面价值，是发行人对债券持有人在债券到期后应偿还的本金数额，也是企业向债券持有人按期支付利息的计算依据。债券的面值与债券实际的发行价格并不一定是一致的，发行价格大于面值称为溢价发行，小于面值称为折价发行。

（2）票面利率。债券的票面利率是指债券利息与债券面值的比率，是发行人承诺以后一定时期支付给债券持有人报酬的计算标准。债券票面利率的确定主要受到银行利率、发行者的资信状况、偿还期限和利息计算方法以及当时资金市场上资金供求情况等因素的影响。

（3）付息期。债券的付息期是指企业发行债券后的利息支付的时间。它可以是到期一次支付，或1年、半年或者3个月支付一次。在考虑货币时间价值和通货膨胀因素的情况下，付息期对债券投资者的实际收益有很大影响。到期一次付息的债券，其利息通常是按单利计算的；而年内分期付息的债券，其利息是按复利计算的。

（4）偿还期。债券偿还期是指企业债券上载明的偿还债券本金的期限，即债券发行日至到期日之间的时间间隔。公司要结合自身资金周转状况及外部资本市场的各种影响因素来确定公司债券的偿还期。

4．长期债券融资的特点

（1）债券筹资的优点


①
 资本成本低。由于债券的利息具有抵税作用，另外，债券投资人比股票投资人的投资风险低，因此其要求的报酬率也较低，故公司债券的资本成本要低于普通股。


②
 具有财务杠杆作用。债券的利息是固定的费用，债券持有人除获取利息外，不能参与公司净利润的分配，因而具有财务杠杆作用，在息税前利润增加的情况下会使股东的收益以更快的速度增加。


③
 所筹集资金属于长期资金。发行债券所筹集的资金一般属于长期资金，可供企业在1年以上的时间内使用，这为企业安排投资项目提供了有力的资金支持。


④
 债券筹资的来源广、金额大。债券筹资的对象十分广泛，它既可以向各类银行或非银行金融机构筹资，也可以向其他法人单位、个人筹资，因此，筹资比较容易并可筹集较大金额的资金。

（2）债券筹资的缺点


①
 财务风险大。债券有固定的到期日和固定的利息支出，当企业资金周转出现困难时，容易陷入财务困境，甚至破产清算。


②
 限制性条款多，资金使用缺乏灵活性。因为债权人没有参与企业管理的权利，为了保障债权人的利益，通常会在债券合同中包括各种限制性条款，这些限制性条款会影响企业资金使用的灵活性。

5．债务的偿付

长期负债的偿还方式由借贷双方共同商定。不同偿还方式使企业在借款期内偿还的本息总额是不同的，在整个偿还过程中现金流量分布也是不同的。一般主要有以下几种方式：

（1）定期支付利息、到期偿还本金。这是最普通、最具代表性的偿还方式。采用这种方式，对于借款企业来说，分期支付利息的压力较小，但借款到期时偿还本金的压力较大。

（2）定期等额偿还方式，即在债务期限内分期等额偿还本利和。这种偿还方式减轻了一次性偿还本金的压力，但是可供借款企业使用的借款额会逐期减少，因此会提高企业使用借款的实际利率。

（3）在债务期限内，每年偿还相等的本金再加上当年的利息。这种偿还方式与第二种方式类似。

（4）到期一次还本付息。这种方式的优点是企业平时没有支付利息和本金的压力，有利于企业合理安排资金的使用，但到期还本付息的压力较大。

长期负债这种分期偿付方式又可称作“债务的分期摊销”，在摊销期末债务就可以全部“清偿”。典型的债务摊销是以“偿债基金”形式进行的。

6．债务契约

债务契约是债券发行公司同债权人之间事先就债券到期日、利率以及其他所有条款所达成的书面协议。债务契约完全体现了债务的本质；它列出了债权人对公司的所有限制，这些限制都陈列在“限制性条款”中。一些典型的限制性条款如下：

（1）对公司进一步发行债券的限制。

（2）对公司所能支付的最高股利额的限制。

（3）对公司最低营运资本水平的限制。

7．高级债券与次级债券

公司发行的债券按偿债的先后顺序可分为高级债券与次级债券两种。高级债券一般表明债券的偿付地位优于其他债券；相反，则属于次级债券。一旦公司违约，次级债券持有人必须给予其他债权人优先清偿的权利。这意味着次级债券持有人只有在其他债权人的债务得以偿付后才能获取补偿。但是，次级债券的清偿地位不能次于权益。

三、优先股融资

1．优先股的含义

优先股是公司在筹集资金时，给予投资者某些优先权的股票，它是相对于普通股而言的一种特别股。其优先权主要表现在两个方面：

（1）优先股有固定的股息，不随公司业绩好坏而波动，并可以先于普通股股东领取股息。

（2）在公司资产破产清算的受偿顺序方面，它排在债权之后、比普通股优先。当公司破产进行财产清算时，优先股股东对公司剩余财产有优先于普通股股东的要求权。

优先股一般不参加公司的红利分配，持股人亦无表决权，不能借助表决权参加公司的经营管理。因此，优先股与普通股相比较，虽然收益和决策参与权有限，但风险较小。

2．优先股与债券的区别

优先股与公司债券的持有人都对公司事务没有表决权，或者只从公司取得固定比例的收益，因而与公司债券有某些相似之处，但它与公司债券还是存在原则性的区别，这主要表现在：

（1）优先股体现的是投资关系，公司债券体现的是借贷关系。根据法律规定，作为资本的投资不能撤回，只能转让，公司对股东只承担支付股息的义务，且股息由税后利润支付，不得计入成本；而公司债券作为债务，公司应当承担还本付息的义务，且利息由税前利润支付，计入公司经营成本。

（2）对优先股股本，股东除以金钱出资外，还可以以实物、土地使用权和其他无形财产权出资，在资产负债表上，它反映为所有者权益，是公司开展经营活动，对外承担经济责任的基础；而公司债券的债权人则只能以金钱出资，它反映为负债，是公司对外必须承担的经济责任。

3．优先股股利

优先股股利不同于债券利息，董事会有权决定不对优先股发放股利，而且董事会的决策可以同公司当前的净利润状况没有任何的联系。

优先股的应付股利既可以是“可累积”的，也可以是“非累积”的。累积股利是指公司当年的盈余达不到优先股应分的股利，其不足部分在其后年度分配盈余时给予补足；非累积股利是指股利的分配只以当年的公司盈余为限，如未达到优先股应分的股利时，其不足部分，其后年度不再补足。

通常，在向普通股股东分配股利前，必须将（往年）已累积的优先股股利连同当年的股利一并支付给优先股股东。

4．优先股之谜

将优先股的纯粹税收劣势称为效应（a），优先股的税收优势称为效应（b），则经济学者一致认为，效应（a）和（b）可以完全抵消。另外，优先股要求定期发放股利，因此不具备普通股所具有的灵活性。基于以上原因，某些学者认为优先股没有存在的必要，但是仍有许多理由可以对公司发行优先股作出解释：

（1）由于公用事业机构的收费是根据规章制定的，所以受管制的公共事业机构可以将发行优先股产生的税收劣势转嫁给顾客。结果，大部分优先股股票都是由公共事业机构发行的。

（2）向美国税务总署汇报亏损的公司可以发行优先股。因为这些公司没有任何的债务利息可用来抵扣应税收入，所以优先股与负债比较而言不存在税收劣势。换句话说，效应（a）无从发挥作用。

（3）发行优先股的公司可以避免债务融资方式下可能出现的破产威胁。未付的优先股股利不属于公司债务，所以优先股股东不能以公司不支付股利为由胁迫公司破产清算。

四、融资模式

1．融资模式的涵义

融资模式也称为融资方式，是指企业融资所必须借助的一定渠道和方式，是资金由盈余部门向亏损部门转移的形式、手段、途径和渠道，也可以说，是储蓄转化为投资的形式、手段、途径和渠道。

一般而言，企业的融资方式主要包括内部融资和外部融资两种。内部融资主要源自内部自然形成的现金流，它等于净利润加上折旧减去股利。外部融资是公司新发行的负债及权益扣除它们被赎回部分的净额。

2．长期融资方式的特点

（1）内部产生的现金流是公司资金的主要来源。

（2）一般地，公司支出总额会多于内部产生的现金流，这两者之间的差额就构成了财务赤字。

（3）财务赤字可以借助举债和发行新股这两种外部融资方式予以弥补。但是，外部融资最显著的方面之一是，新发行的权益资本（包括普通股和优先股）就总体而言并不是很重要，其净额通常只占融资总额的一小部分。

（4）同其他国家的公司相比，美国公司更多地通过内部现金流筹集资金；而其他国家的公司比美国公司更大规模地依靠外部权益资本筹集资金。



15.2　课后习题详解


一、概念题

1．账面价值（book value）


答：
 账面价值即股票净值或每股净资产，是指每股普通股所代表的实际资产的价值。该指标大体反映每股所代表的公司资产，它是由公司的财务报表所计算出来的，其计算公式为：公司普通股每股账面价值=普通股股东权益总数÷普通股股票数。将该指标与股票市价比较，可以用来衡量股票市值与其账面价值的偏离程度，判断以当前投资代价购买股票是否值得。该指标在公司兼并和收购中都有重要作用。



2．优先股（preferred stock）


答：
 优先股指在股份公司分派股息和清算公司财产方面比普通股享有优先权的股份。优先股优先于普通股领取股息和分享企业经营红利；当公司破产或解散时，拍卖资产所得资金，在清偿债务以后，优先股先于普通股得到清偿。但优先股的股东—般在股东大会上没有表决权，不能参与公司的经营管理。公司如果涉及优先股所保障的权利时则属于例外。优先股的股息是固定的，一般都在发行股票时予以确定。因此，优先股与普通股相比较，虽然收益和决策参与权有限，但风险较小。优先股根据不同情况，又可分为累计优先股和非累计优先股，参与优先股和非参与优先股，可转换优先股等。



3．资本盈余（capital surplus）


答：
 资本盈余是指发行普通股时发行的实际价格高于股票票面价值的部分，即平常所说的股票的发行溢价部分。资本盈余并非股票发行者的利润，而是普通股股东投资股本的一部分，因而应列入缴纳的股本总额中。

由于通常股票的面值很低，实际价格不太可能低于票面价值，而且，有的国家法律规定禁止股票的发行价格低于面值，因此公司的资本盈余账户不会出现负值。



4．委托代理（proxy）


答：
 委托代理投票权是指股东授权他人代理其行使投票表决权的一种法定权利。为方便起见，大型股份公司的实际表决权通常采用委托代理方式进行。公司管理者会试图争取尽可能多的委托表决权。但是，如果股东对公司的管理者不满，外部股东集团也会通过委托方式尽可能多地获取选票，添加足够数量的董事，投票表决撤换公司当前管理者。这就是所谓的“代理权之争”。



5．普通股（common stock）


答：
 普通股通常指那些在股利和破产清算方面不具有任何特殊优先权的股票，是股份有限公司发行的最基本、标准的股份。普通股的持有人是公司的股东，他们是公司的最终所有者，对公司的经营收益或公司清算时的资产分配拥有最后的请求权，是公司风险的主要承担者。

与其他筹资方式相比，普通股筹资具有以下优点：

（1）所筹集的资本具有永久性，无到期日，不需归还。

（2）没有固定的股利负担，股利支付与否和支付多少，视公司有无盈利和经营需要而定。

（3）能增加公司的信誉，增强公司的举债能力。

（4）由于普通股的预期收益较高并可一定程度地抵销通货膨胀的影响，因此普通股筹资容易吸收资金。

当然普通股融资也有其缺点：

（1）资本成本较高。首先，从投资者的角度讲，投资于普通股风险较高，相应地所要求的投资报酬率也较高；其次，对于筹资公司来讲，普通股股利从税后利润中支付，不像债券利息那样作为费用从税前支付，因而不具有抵税作用；最后，普通股的发行费用一般也高于其他筹资方式。

（2）以普通股筹资会增加新股东，这可能分散公司的控制权；另外，新股东分享公司未发行新股前积累的盈余，会降低普通股的每股净收益，从而可能引发股价的下跌。



6．留存收益（retained earning）


答：
 留存收益是指企业从历年实现的利润中提取或留存于企业的内部积累，来源于企业的生产经营活动所实现的净利润，包括企业的盈余公积和未分配利润两个部分，具体包括法定盈余公积、法定公益金、任意盈余公积及未分配利润。企业应设置“盈余公积”科目，核算盈余公积的提取和使用等增减变动情况，并在“盈余公积”科目下设置“法定盈余公积”、“任意盈余公积”和“法定公益金”三个明细科目，分别核算企业从净利润中提取的各项盈余公积及其使用情况。



7．累计投票制（cumulative voting）


答：
 累计投票制是指事先确定每位股东可以投出的选票总数，选票总数通常是按股东拥有或控制的股票数乘以所要选举的董事人数计算而得，每位股东可将他（或她）手中的选票全部投给一个或多个候选人。累计投票制的作用在于允许少数股东的参与。



8．高级债（seniority）


答：
 高级债又称优先债，是指企业发行的偿付地位优于其他债券的债券，即一旦公司违约，必须给予高级债券持有人优先清偿的权利。通常，企业以固定资产作为抵押而发行的5至10年债券称为高级债，由于期限较长，所以利息要高于银行贷款。



9．股利（dividends）


答：
 股利是股息、红利的合称，是指公司对股东直接或间接投入公司的资本的回报，是股份公司通常在年终结算后，按股票份额分配给股东的盈利的一部分。股利的主要发放形式有现金股利、股票股利、财产股利和建业股利。

现金股利亦称派现，是股份公司以货币形式发放给股东的股利；股票股利也称为送红股，是指股份公司以增发本公司股票的方式来代替现金向股东派息，通常是按股票的比例分发给股东。股东得到的股票股利，实际上是向公司增加投资；新建或正在扩展中的公司，往往会借助于分派股票股利而少发现金股利。财产股利是股份公司以实物或有价证券的形式向股东发放的股利。建业股利是以公司筹集到的资金作为投资盈利分发给股东的股利，这种情况多发生在那些建设周期长、资金周转缓慢、风险大的公司。



10．多数投票制（straight voting）


答：
 多数投票制是指在这种制度中股东对任一候选人所投的最大票数等于他所持有的股票数，任一持有超过50％股份或委托书的股东就可以确保其赞成的候选人当选。在多数投票制下，持有少数股票的股东的表决权没有实际意义，排除了少数股东的参与机会，这也是美国许多州之所以强制采用累计投票制的原因。



11．内部融资（internal financing）


答：
 内部融资是指企业筹集内部资金的融资方式，企业内部融资的来源是公司的自有资金，以及在生产经营过程中的资金积累部分。在公司内部通过计提折旧而形成现金，或通过留用利润等增加公司资本。

同其他融资方式相比，企业内部融资不需要实际对外支付利息或股息，不会减少公司的现金流量，资金来源于公司内部，不发生融资费用，融资成本最低，所以在具体操作中，这一种融资方式应处于企业主的首选位置。但内部融资的资金来源有限，有时无法满足企业的资金需要，因此外部融资也是必不可少的。



12．次级债（subordinated）


答：
 次级债是指偿还次序优于公司股本权益、但低于公司一般债务（包括高级债务和担保债务）的一种特殊的债务形式。次级债的次级是针对债务清偿顺序而言的。通常，企业以抵押的固定资产向金融机构（多指基金、养老金、保险机构、证券公司等）进行二次抵押而发行的5至10年债券称为次级债，这部分债务由于并无实质的抵押资产，主要基于对企业未来现金收益流量的计算而定，所以风险很大，利率也很高，亦称垃圾债券。



13．优先顺序（pecking order）


答：
 融资的优先顺序是指，当公司为自己的新项目进行融资时，将优先考虑使用内部的盈余，其次是采用债券融资，最后才考虑股权融资。也就是说，内部融资优于外部债券融资，外部债券融资优于外部股权融资。因此，从本质上说，该理论认为存在一个可以使公司价值最大化（公司发行的股票和债券的价值最大化）的最优资本结构，并且以对不同性质的资本进行排序的方式，给出了决策者应当遵循的行为模式。



二、复习题

1．债券属性列示在契约中的公司债券的主要属性是什么？


答：
 契约是一种有100页甚至更多的法定合同。债券的属性包括：债券的基本条款、债券发行总额、对于担保品资产的描述、还款安排、赎回条款、可转换条款和保护性条款。



2．优先股及负债优先股与负债之间有什么差别?


答：
 优先股与债券主要有如下方面的区别：

（1）优先股体现的是投资关系，公司债券体现的是借贷关系。根据法律规定，作为资本的投资不能撤回，只能转让，公司对股东只承担支付股息的义务，且股息由税后利润支付，不得计入成本；而公司债券作为债务，公司应当承担还本付息的义务，且利息由税前利润支付，计入公司经营成本。

（2）从个人投资者的角度，优先股股利属于应纳税的一般收入。而对公司投资者而言，所得的70%优先股股利不予征收所得税。

（3）如果发生破产清算，优先股的求偿权在债务之后，在普通股之前。

（4）与债券有支付利息的义务相比，公司发行优先股没有法定义务必须要发放优先股股利。因此，公司不会因为某年没有发放优先股股利而违约。优先股股利可以是累计性的也可以是非累计性的，甚至可以无限期的延迟支付。当然，无限期的延迟支付会对公司价值估计产生不利的影响。



3．优先股当支付优先股股利时，优先股并不能带来税盾效应，但是为什么还有公司发行优先股?


答：
 发行优先股对某些公司是有利的，有以下几个原因：

（1）由于公用事业机构的收费是根据规章制定的，所以受管制的公共事业机构可以将发行优先股产生的税收劣势转嫁给顾客。结果，大部分优先股股票都是由公共事业机构发行的。

（2）向美国税务总署汇报亏损的公司可以发行优先股。因为这些公司没有任何的债务利息可用来抵扣应税收入，所以优先股与负债比较而言不存在税收劣势。

（3）发行优先股的公司可以避免债务融资方式下可能出现的破产威胁。未付的优先股股利不属于公司债务，所以优先股股东不能以公司不支付股利为由胁迫公司破产清算。



4．优先股与债券收益不可转换优先股的收益低于公司债券的收益，为什么会有这种差异?哪类投资者是优先股的主要持有者?为什么?


答：
 （1）不可转换优先股的投资回报低于公司债券主要有以下两个原因：


①
 如果公司投资者持有优先股，它将获得股利的70%的税收减免，因此公司投资者会更有动力去持有其他公司的优先股，从而使其对优先股的支付溢价，优先股的收益率也就降低了。


②
 由于债券利率减少了债券发行者的税收成本，因此发行公司愿意并且能够提供更高的债券收益率。优先股股利由净收益支付，因而不具有抵减税收的优势。

（2）公司投资者是主要的优先股持有者。原因在于：与个体投资者不同，公司投资者所获得的优先股股利中有70%是可以免交所得税的，因此他们愿意接受优先股产生的较低的投资回报。由于个体投资者不具有这种税收优惠，所以美国绝大多数优先股都为公司投资者所有。



5．公司理财公司负债与权益的主要差别是什么?为什么有些公司试图在负债的幌子下发行权益。


答：
 负债和权益的主要区别：




公司发行看似权益却又被称作负债的混合性证券，是因为希望在减轻公司破产成本的同时又能获取债务的抵税优势。如果美国税务总署（IRS）承认证券是负债的话，公司即可利用它来规避税收；如果同时证券保持权益的破产和所有权优势，公司将在两方面都获得收益。



6．赎回条款公司考虑发行长期负债。主要存在的争议在于是否应该包括赎回条款。公司如果制定赎回条款的收益是什么？如果是卖出条款，相应的收益和成本又会如何变化？


答：
 有两种收益。第一，公司可以在利率下降的时候，通过赎回债券，将其换成一个票面利率更低的债券。第二，某些公司由于某种原因可能会希望去减除其中的一些条款。赎回条款可以做到这些。公司的成本是一个较高的息票。从投资者的立场看，可回售条款是很受欢迎的，它帮助公司降低票面利率。公司的成本是它可能不得不以一个不情愿的价格买回债券。



7．代理与股东投票权相关的代理是指什么?


答：
 委托代理投票权是所有者给予其他人的投票的权利。



8．优先股你认为优先股更像权益还是负债?为什么?


答：
 优先股与权益和负债都很相像。如果公司被清算，优先股股东获得分红，然而，没有支付的股利并非公司债务，优先股息是不能申请扣减税的。



9．长期融资就如本章所提到的，新权益的发行一般只占总资本新发行量的一小部分，同时，公司又会继续发行新的债务。为什么公司倾向于发行少量的新权益，却继续发行新的债务?


答：
 如果公司要维持其资本结构，必须发行更多的债券来取代旧的到期债务。也有这种可能性，公司的市场价值继续增加。这也意味着，维持特定的资本结构要求公司发行新债，因为现有的债券的市场价值一般不随公司的价值增加而增加（至少增加的少）。



10．内部融资与外部融资内部融资与外部融资的区别是什么?


答：
 内部融资来自公司内部产生的现金流，并且不需要发行有价证券。相反，外部融资要求该公司发行新证券。



11．内部融资与外部融资什么因素会影响企业对外部融资与内部权益融资的选择?


答：
 影响企业对外部融资与内部权益融资的选择的因素是：（1）总体经济环境，尤其是商业周期；（2）股票的价格水平；（3）获得NPV为正项目的难易程度。

12．股票类别许多公开交易的公司发行了不止一种类别的股票。为什么公司会发行超过一种类别的股票呢？


答：
 当一个公司有二元股份时，不同类别股权的区别在于投票权。二元股份允许少数股权所有者保持对公司的控制，即使他们没有拥有大部分发行在外的股份。通常，二元股份公司由家族建立、上市，但是创建者想保持对公司的控制。



13．可赎回债券你是否同意以下表述：在一个有效的市场中，可赎回债券和不可赎回债券应以可使得赎回条款无益无害的方法来定价。为什么？


答：
 该表述是正确的。在有效市场中，在其他条件相同的情况下，可赎回债券将会以一个比不可赎回债券较低的价格出售。这是因为可赎回债券的持有人出售给债券发行人一个赎回期权。由于发行人拥有赎回债券的权力，债券价格对持有人不利，对发行人有利。例如，当赎回期权被发行人执行的时候，债券持有人有义务交出他们的债券。



14．债券价格如果利率下跌，不可赎回债券的价格是否会升高并高于可赎回债券的价格？为什么是或者为什么否？


答：
 当利率下跌的时候，可赎回债券中的可赎回条款更可能被债券发行人执行。由于不可赎回债券没有这样一个不利条件，其价值会上升，以反映市场利率的下降。因此，不可赎回债券的价格将会高于可赎回债券的价格。



15．偿债基金偿债基金对于债券持有者来说同时具备积极与消极的特征。为什么？


答：
 偿债基金为债券提供额外的保护。如果公司正经历财务困难，它可能在向偿债基金支付时也面临困难。因此，偿债基金为债券持有人提供了一个关于债券质量的早期预警系统。偿债基金的缺点是它给予公司一项对债券持有人不利的期权。如果债券价格比较低，公司可以通过在公开市场上购买债券来满足偿债基金的义务。如果债券价格比较高，公司可以通过以面值（或者其他的固定价格，依据具体的条款）购买债券来满足偿债基金的义务。选择被回购的债券行为本身充满不确定性。



16．公司投票Unicorn公司的股东需要投票选出7名新董事。公司发行在外的股份数为600000股，当前交易价格为每股39美元，你希望能够成为董事会的成员，但是不幸的是其他人并不会投你的票。在多数投票制下，如果要确保你能够被选入董事会，至少需要花费多少钱？如果公司实行累计投票制，又需要花费多少钱？


答：
 如果公司采用多数投票制，董事会成员一次选举一个，则需要拥有一半再加一股的股份，来保证有足够的投票赢得选举。所以，在多数投票制下，所需要的保证选举的股票数量将是：

需要的股份=600000/2+1=300001（股）

总成本就是股票数量乘以每股价格，即：

总成本=300001×39=11700039（美元）

如果公司采用累积投票制，董事会成员一次选完。则需要1/（N+1）的股票（加一股）来保证选举。N是选举中董事会席位的数量。所以，需要拥有公司股票的比例为：

需要股票的比例=1/（N+1）=1/（1+7）=12.5%

所以，需要购买的股票数量为：

购买的股票数量=（600000×12.5%）+1=75001（股）

总成本就是股票数量乘以每股价格，即：

总成本=75001×39=2925039（美元）



17．零息债券你在年初买入一份零息债券，其面值为1000美元，到期收益率为7％，到期期限为25年。如果你在整年中持有该债券，那么你在计算应税所得时的利息收入是多少？


答：
 零息债券用半年一次复利计息来计价，以达到和息票债券一致。购买时债券的价格为：

P0
 =1000/（1+0.035）50
 =179.05（美元）

年终的价格为：

P0
 =1000/（1+0.035）48
 =191.81（美元）

所以，隐含利息，即将被征税的利息收入为：

隐含利息=191.81-179.05=12.76（美元）



18．可赎回债券估值KIC公司计划发行500万的债券，票面利率为12％，期限为30年。当前这些债券的市场利率为11％。在1年后，债券的利息率可能变为14%或者是7%，概率相同。假定投资者是风险中性的。

a．如果债券是不可赎回的，那么今天债券的价格会是多少？

b．如果债券在1年后可以以1450美元的价格赎回，它们的价格会高于还是低于你在a题中计算得出的价格？为什么？


答：
 a．债券的当前价格是一年后期望价格的现值。所以，如果利率上升，一年后债券价格为：

P1
 =60×PVIFA7%
 ，
 58
 +1000×PVIF7%
 ，
 58
 =859.97（美元）

如果利率下降，一年后债券价格为：

P1
 =60×PVIFA3.
 5%
 ，
 58
 +1000×PVIF3.
 5%
 ，
 58
 =1617.16（美元）

现在能够得到债券的当前价格，即：

P0
 =（0.5×859.97+0.5×1617.16）/1.0552
 =1112.79（美元）

对于已经学习过期限结构的学生而言，风险中性的假设意味着远期利率和预期未来即期利率是一致的。

b．如果该债券是可赎回的，那么债券价值将会比a部分中计算出的数值小。如果该债券价格上升超过赎回价格，公司将会赎回债券。因此，债券持有者将不愿意以高价格购买可赎回债券。



19．可赎回债券估值New Business风险投资公司发行在外的永续债券利率为10％，可在1年内赎回。债券每年支付利息。赎回溢价设定高出面值150美元。1年内利率涨为l2％的概率为40％，而有60％的概率是利率将变为7％。如果当前的利率为10％，那么当前债券的市场价格是多少？


答：
 债券的当前价格是一年后期望价格的现值。当债券价格超过赎回价格1150美元的时候，该债券将会被赎回。首先，需要找到一年后的预期价格。如果下一年利率上升，债券价格将会是永续利息支付的现值加上第一年支付的利息。所以：

P1
 =100/0.12+100=933.33（美元）

该价格比赎回价格低，所以债券将不会被赎回。如果下一年利率下降，债券价格为：

P1
 =100/0.07+100=1528.57（美元）

该价格比赎回价格高，所以债券将被赎回。债券一年后期望价格的现值为：

P0
 =（0.40×933.33+0.60×1150）/1.10=966.67（美元）



20．可赎回债券估值Bowdeen制造公司打算发行可赎回的永续债券，每年支付一次利息。债券可以以1250美元的价格赎回。1年期利率为11％。l年后的长期利率升为13％的概率为60％，而有40％的概率是该利率将变为9％。假定当利率下跌时，债券将被赎回。那么如果债券想要以面值卖出，那么债券的利息率应该是多少？


答：
 如果利率上升，债券价格将会下降。如果债券价格较低，则不会被赎回。债券持有人将得到息票利息C，加上剩余支付的现值。所以，如果利率上升，一年后债券价格为：

P1
 =C+C/0.13

如果利率下降，假设债券将会被赎回。该情况下，债券持有人将得到赎回价格及息票利息C。所以，债券价格为：

P1
 =1250+C

现在债券的卖出价格就是给债券持有人的预期支付的现值。为了得到息票利率，可以让理想的发行价格等于年末预期支付的现值，从而解出C。可得：

P0
 =1000=［0.60（C+C/0.13）+0.40（1250+C）］/1.11

C=108.63（美元）

所以，以面值卖出债券时，需要的息票率为：

息票率=108.63/1000=10.86%



21．可赎回债券估值Illinois工业公司决定通过发行永续债券借入现金，该债券的利率为8％，以年为利息支付单位。1年期利率为8%。下一年，该利率升至9%的概率为35%，而有65%的概率是将其降至6%。

a．如果这些债券都是不可赎回的，那么它们的市场价值将为多少？

b．如果公司决定发行1年后可以赎回的债券，为了使债券以面值发行，公司应该为债券持有人制定多少的利息率？假定当利息率上升，而且赎回溢价等于年度利息时，公司将会赎回债券。

c．公司赎回条款的价值将会是多少？


答：
 a．债券的当前价格是一年后其期望价格的现值。所以，如果利率上升，一年后债券价格为：

P1
 =80+80/0.09=968.89（美元）

如果利率下跌，一年后债券价格为：

P1
 =80+80/0.06=1413.33（美元）

债券的当前价格为：

P0
 =（0.35×968.89+0.65×1413.33）/1.08=1164.61（美元）

b．如果利率上升，债券价格将会下降。如果债券价格比较低，则不会被赎回。债券持有人将得到息票C和剩余支付的现值。所以，如果利率上升，一年后债券价格为：

P1
 =C+C/0.09

如果利率下降，假设债券将会被赎回。此时，债券持有人将得到赎回价格加上息票利息C。赎回溢价不是固定的，但是它和息票率一致，所以，如果利率下降，债券价格为：

P1
 =（1000+C）+C=1000+2C

当前债券的卖出价格等于给债券持有人的预期支付的现值。为了得到息票利率，令理想的发行价格等于年末预期支付的现值，从而解出C。可得：

P0
 =1000=［0.35×（C+C/0.09）+0.65×（1000+2C）］/1.08

C=77.63（美元）

所以，以面值卖出债券时，必要的息票率为：

息票率=77.63/1000=7.76%

c．对于公司而言，赎回条款的价值就是未偿付的不可赎回债券与可赎回债券之间的价值差额。所以，具有相同票面利率的不可赎回债券的价值为：

不可赎回债券价值=77.63/0.06=1293.88（美元）

赎回条款对于公司的价值为：

价值=0.65×（1293.88-1077.63）/1.08=130.15（美元）



22．债券置换Public Express Airlines公司发行在外的信用债券中附带了一份赎回条款。债券的本金价值总计2.50亿美元，而债券的年利息率为8％。公司打算置换债券。置换意味着公司将要发行新债券，并运用发行所得来购回发行在外的债券。置换的总成本将为所筹集本金总额的12％。公司恰当的税率为35％。当借贷成本多低时，才应该用新债进行置换？


答：
 当债券置换的净现值大于零时，公司应该进行债券置换，所以需要找到使得NPV为零的利息率。债券置换的NPV就是债券置换收益与成本的差额。债券置换收益是债券价值乘以置换前后利息率之间的差额，并且折为现值。同时必须考虑到利息支付是可减免税款的，所以，税后收益为：

NPV=PV收益
 -PV成本


收益的现值为：

收益=250000000×（0.08-R）/R

债券置换将花费成本，必须确定债券置换的税后成本，如下：

税后成本=250000000×0.12×（1-0.35）=19500000（美元）

使债券置换的NPV为零，可得：

0=-19500000+250000000×（0.08-R）/R

R=7.42%

任何一个低于该值的利息率将会使债券置换得到一个正的NPV。



23．债券置换Charles江河联营公司正在考虑是否要赎回公司目前发行在外的两份永续债券。如果债券被赎回，那么它将被置换，也就是说，一份新债的利息率将较低。新债券的发行所得将被用于购买其中一份现有的债券。目前公司发行在外的债券信息如下所示：




公司税率为35％。请问置换这两份债券的NPV分别是多少？公司应该置换哪份债券？


答：
 在本题中，需要找到每一种选择的净现值（NPV），然后选择有更高NPV的债券，假设每个NPV都是正值，每一种选择的NPV都是收益减去成本。置换收益率为8%的永续债券A的NPV为：

债券A：

收益=75000000×（0.08-0.07）/0.07=10714285.71（美元）

假设赎回溢价可抵扣所得税，该债券置换的税后成本为：

成本=75000000×0.085×（1-0.35）+10000000×（1-0.35）=10643750.00（美元）

注意，收益可以使用债券税前或者税后的成本计算。如果用债券的税后成本计算，得：

税后收益=75000000×［0.08×（1-0.35）-0.07×（1-0.35）］/［0.07×（1-0.35）］=10714285.71（美元）

因此，计算债券置换收益的过程中加入税率是没有影响的。

置换该债券的NPV：

NPV=-10643750.00+10714285.71=70535.71（美元）

置换第二种债券的NPV：

债券B：

收益=87500000×（0.09-0.0725）/0.0725=21120689.66（美元）

假设赎回溢价可抵扣所得税，该债券置换的税后成本为：

成本=87500000×0.095×（1-0.35）+12000000×（1-0.35）=13203125.00（美元）

置换该债券的NPV：

NPV=-13203125.00+21120689.66=7917564.66（美元）

置换两种债券的NPV都是正值，所以两种证券都应该被置换。



24．零息债券的利息Tesla公司需要为其厂房扩建融资，而公司已经决定发行25年期的零息债券以融资。债券的要求收益率将为9％。

a．这些债券发行时的价格会是多少？

b．运用IRS摊销法则，公司第一年在这些债券上所能获得的利息扣除将会是多少？最后一年的利息扣除将会是多少？

c．假设b所采用的是直线折旧法，请问相应的利息扣除又会是多少？

d．基于你在b和c计算而得的结果，请问对于Telsa公司而言，会更为青睐哪种利息抵扣法？为什么？


答：
 零息债券的价格就是票面的现值：

a．P0
 =1000/1.04550
 =110.71（美元）

b．在第一年，债券还有24年时间到期，所以价格为：

P1
 =1000/1.04548
 =120.90（美元）

利息扣除额等于年末债券价格减去年初的价格，所以：

第一年利息扣除=120.90-110.71=10.19（美元）

当债券还有一年到期时的价格为：

P24
 =1000/1.0452
 =915.73（美元）

第24年的利息扣除=1000-915.73=84.27（美元）

c．之前的IRS法则要求对利息直线摊销。债券所持有人所收到的利息总和为：

总利息=1000-110.71=889.29（美元）

年度利息扣除就是简单地用总利息除以到期时间，用直线法扣除得：

年度利息扣除=889.29/25=35.57（美元）

d．如果允许的话，公司将会更青睐直线扣除法，因为这种方法下在债券早期就开始按价值进行利息扣除。



25．零息债券假定你的公司需要筹集3000万美元的资金，而你希望通过发行30年期的债券来实现。假定该债券的必要收益率为8％，你同时打算评估另外两种债券的可行性：利息率为8％，半年支付一次的债券以及零息债券。你所在的公司税率为35％。

a．为了筹到3000万资金，你需要发行多少带息债券？需要发行多少零息债券？

b．如果你发行了带息债券，30年后，你的公司的偿付额将是多少？如果你发行零息债券呢？


答：
 a．息票债券有8%的票面利率，正好吻合8%的必要收益率，所以债券将会以票面价值出售。出售债券的数量是需要筹集资金的总额除以债券价格，所以：

出售的债券数量=30000000/1000=30000

零息债券需要出售的数量为：

零息债券的价格=1000/1.0460
 =95.06（美元）

出售零息债券的数量=30000000/95.06=315589

b．债券的偿付额等于票面价值加上最后一期票面支付之和乘以发行数量，所以：

债券偿付额=30000×1080=32400000（美元）

零息债券的偿付额将是票面价值乘以发行数量，所以：

零息债券偿付额=315589×1000=315589000（美元）



26．赎回属性估值考虑下列三种国债在2009年2月24日的报价情况：




处于中间位置的债券自2010年2月起可以赎回。请问赎回属性的隐含价值是多少？（提示：是否存在将两份不可赎回债券相合并的方法，从而使得合并后的债券利息与可赎回债券的利息相等？）


答：
 为了计算该值，需要建立一个等式使得可赎回债券等于不可赎回债券的加权平均。将X比例的钱投入到第一个不可赎回债券，这也意味着投入到债券3（另一个不可赎回债券）的比例为（1-X）。等式为：

C2
 =C1
 X+C3
 （1-X）



8.25=6.50X+12（1-X）



8.25=6.50X+12-12X

X=0.68182

所以，大概把68%的钱投入到债券1中，32%投入到债券3中。这两组债券的合并应该和可赎回债券拥有一样的价值，不包括赎回权的价值。所以：

P2
 =0.68182×P1
 +0.31818×P3


=0.68182×106.375+0.31818×134.96875

=115.4730（美元）

赎回权价值是隐含债券价值和真实债券价格的差额。所以，赎回权价值为：

赎回权价值=115.4730-103.50=11.9730（美元）

假设票面价值为1000美元，赎回权价值为119.73美元。



27．国债下列国债报价出现在2004年5月11日的《华尔街日报》上。




为什么会有人愿意购买到期收益率为负的国债？这是有可能的吗？


答：
 一般而言，这不大可能发生，尽管它可能并且曾经发生过。债券的到期收益率为负的原因在于它是美国可赎回国债。市场参与者知道，假如该债券有一个很高的息票率，就极有可能被赎回，也就意味着债券持有人将不会收到预期现金流。对于可赎回债券而言，一个比较好的衡量收益的方法是赎回时收益率。赎回收益率计算基本上和到期收益率一样，但是期限却是计算到赎回日期前。如果计算该债券赎回收益率，它将是正值。



15.3　考研真题与典型题详解


一、单选题

在资金成本的计算中，不必考虑筹资费用影响因素的是（　　）。（南京大学2011金融硕士）

A．长期借款成本

B．留存收益成本

C．债券成本

D．普通股成本


【答案】
 B


【解析】
 在个别资金成本的计算中，由于保留盈余是从企业税后净利中形成的，所以，不必考虑筹资费用因素的影响。



二、概念题

次级抵押债券（人行2009研）


答：
 次级抵押债券，是指偿还次序优于公司股本权益、但低于公司一般债务的一种债务形式。各种证券的求偿权优先顺序为：一般债务＞次级债务＞优先股＞普通股，求偿权优先级越高的证券，风险越低，期望收益也越低，反之亦然。次级债券的发行主体在国内主要是各大商业银行，发行资金用于补充资本充足率。次级债券只是在一定期限内具有资本的属性，并非银行的自有资本，最终仍需要偿还。因而，次级债券并不能从根本上解决银行资本充足率不足的问题，它只不过给银行提供了一个改善经营状况、调整资产结构的缓冲期。除非银行破产或清算，次级债务不能用于弥补银行日常的经营损失，即在正常的情况下，次级债务不能用于冲销银行的坏账。

美国的按揭贷款市场大致可以分为三个层次：优质贷款市场、ALT-A贷款市场、次级贷款市场。次级市场的规模大致在1.3万亿美元左右，其中有近半数的人没有固定的收入的凭证。显然，这是一个高风险的市场，其回报率也较高。



三、简答题

普通股票融资的优缺点各是什么？（首都经贸大学2004研）


答：
 普通股指在公司的经营管理和盈利及财产的分配上享有普通权利的股份，代表满足所有债权偿付要求及优先股东的收益权与求偿权要求后对企业盈利和剩余财产的索取权。它构成公司资本的基础，是股票的一种基本形式，也是发行量最大、最为重要的股票。

（1）普通股融资的优点


①
 没有固定利息负担。公司有盈余，并认为适合分配股利，就可以分给股东；公司盈余较少，或虽有盈余但资金短缺或有更有利的投资机会，就可少支付或不支付股利。


②
 没有固定到期日，不用偿还。利用普通股筹集的是永久性的资金，除非公司清算才需偿还。它对保证企业最低的资金需求有重要意义。


③
 筹资风险小。由于普通股没有固定到期日，不用支付固定的利息，因此风险小。


④
 能增加公司的信誉。普通股本与留存收益构成公司所借入一切债务的基础。有了较多的自有资金，就可为债权人提供较大的损失保障，因而，普通股筹资既可以提高公司的信用价值，同时也为使用更多的债务资金提供了强有力的支持。


⑤
 筹资限制较少。利用优先股或债券筹资，通常有许多限制，这些限制往往会影响公司经营的灵活性，而利用普通股筹资则没有这种限制。

（2）普通股融资的缺点


①
 普通股的资本成本较高。首先，从投资的角度讲，投资于普通股风险较高，相应地要求有较高的投资报酬率。其次，对筹资来讲，普通股股利从税后利润中支付，不具有抵税作用。此外，普通股的发行费用也较高。


②
 以普通股筹资会增加新股东，这可能分散公司的控制权。



四、计算题

勤业公司于年初开业，共筹资金3200000元，其中2000000元为普通股本，1200000元为优先股本。按该公司总经理的策划：2000000元普通股本属于长期资金，而1200000元优先股本则集中在4月、5月和6月这三个月销货旺季使用。优先股成本为8%，当年银行贷款年利率为12%。本年共获得净利润460000元。你认为该公司总经理年初的筹资策划是否合理？

通过计算阐明你的观点。（南开大学1999研）


解：
 总经理的年初的筹资计划是不合理的，按照总经理的策划，年初筹集到的优先股的资金虽然年成本低于银行贷款的年成本，但是它要占用一年的时间，其成本计算为：

Cy
 ＝1200000×8%＝96000（元）

而实际上此笔资金只占用了三个月：4月、5月和6月。如果不用优先股而使用银行贷款的话，其成本计算为：

Cj
 ＝1200000×12%×3/12＝36000（元）

从上面两个结果可以看出，不采用优先股，而向银行申请贷款，可以节省成本。如果用优先股筹资的话，普通股股东的报酬为460000-96000＝364000（元），而如果使用银行贷款的话，普通股股东的报酬为460000-36000＝424000（元）。所以，总经理年初的筹资策划是不合理的，应该用短期银行贷款来筹资。



五、论述题

请结合资本结构的权衡理论，阐述企业在进行长期融资决策时应考虑的基本因素。（南京大学2004研）


答：
 权衡理论认为，企业只要运用负债经营，就可能会发生财务拮据成本和代理成本。在考虑以上两项影响因素后，运用负债企业的价值应按以下公式确定：运用负债企业价值＝无负债企业价值＋运用负债减税收益－财务拮据预期成本现值－代理成本预期现值。上式表明，负债可以给企业带来减税效应，使企业价值增大；但是，随着负债减税收益的增加，两种成本的现值也会增加。只有在负债减税利益和负债产生的财务拮据成本及代理成本之间保持平衡时，才能够确定公司的最佳资本结构。即最佳的资本结构应为减税收益等于两种成本现值之和时的负债比例。

权衡理论对于企业的长期融资具有很大的启示作用，首先企业要在一定程度上利用负债筹资，增加运用负债减税收益；其次，由于过度的负债融资往往增加财务拮据成本和代理成本，因此企业不能一味地选择低成本的负债融资，合理确定负债融资和权益融资的平衡点；最后，还要考虑影响长期筹资的其他几个方面。

（1）负债筹资是成本最低的筹资方式。在企业的各项资金来源中，由于债务资金的利息在企业所得税前支付，而且，债权人比投资者承担的风险相对较小，要求的报酬率较低，因此，债务资金的成本通常是最低的。当存在公司所得税的情况下，负债筹资，可降低综合资本成本，增加公司收益。

（2）成本最低的筹资方式，未必是最佳筹资方式。由于财务拮据成本和代理成本的作用和影响，过度负债会抵消减税增加的收益。因为，随着负债比重的增加，企业利息费用在增加，企业丧失偿债能力的可能性在加大，企业的财务风险在加大。这时，无论是企业投资者还是债权人都会要求获得相应的补偿，即要求提高资金报酬率，从而使企业综合资本成本大大提高。因此企业在进行长期融资决策时，应当合理确定负债融资和权益融资的比重，寻求两者之间最佳平衡点。

（3）在实际工作中除要考虑上述负债筹资和权益筹资的均衡外，还要考虑以下几个相关因素：


①
 经济周期因素。在市场经济条件下，任何国家的经济都既不会较长时间的增长，也不会较长时间的衰退，而是在波动中发展的。这种波动大体上呈现复苏、繁荣、衰退和萧条的阶段性周期循环，即为经济周期。一般而言，在经济衰退、萧条阶段，由于整个宏观经济不景气，多数企业经营举步维艰，财务状况常常陷入窘境，甚至恶化，经济效益较差。在此期间，企业应尽可能压缩负债，甚至采用“零负债”策略，不失为一种明智之举。而在经济复苏、繁荣阶段，一般来说，由于经济走出低谷，市场供求趋旺，大部分企业的销售顺畅，利润水平不断上升，此时，企业应增加负债，以抓住机遇，迅速发展。


②
 市场竞争环境因素。即使处于同一宏观经济环境下的企业，因各自所处的市场竞争环境不同，其负债水平也不应一概而论。一般来说，在市场竞争中处于垄断性行业的企业，如我国目前的煤、气、自来水、电力等企业，以及在同行业中处于垄断地位的企业，由于这类企业的销售不会发生问题，生产经营不会产生较大的波动，利润稳中有升，因此，可适当提高负债比率，以利用债务资金，提高生产能力，形成规模效益，巩固其垄断地位；而对于一般竞争性企业，由于其销售完全由市场来决定，价格易于波动，利润难以稳定，因此，不宜过多地采用负债方式筹集资金。


③
 行业因素。不同的行业，由于生产经营活动的内容不同，其资金结构相应也会有所差别。商品流通企业因主要是为了增加存货而筹资，而存货的周转期较短，变现能力较强，所以其负债水平可以相对高一些；而对于那些高风险、需要大量科研经费、产品试制周期特别长的企业，过多地利用债务资金显然是不适当的。


④
 预计的投资效益情况。如果预计投资效益好，且该行业或产品处于上升时期，应适当提高负债比率，扩大生产经营规模，利用财务杠杆利益；反之，如果预计生产经营及效益将要下滑，应适当减少负债，缩减生产经营规模，防止财务杠杆风险。此外，企业对待风险的态度也是影响企业负债比率高低的重要因素。那些对经济发展前景比较乐观，喜欢冒风险的企业往往会安排比较高的负债比率；而那些对宏观经济未来趋势持悲观态度的企业，则会只使用较少的债务资金。



第16章　资本结构：基本概念[视频讲解]



16.1　复习笔记


资本结构是指企业资本的组成要素与比例关系，一般指公司资本中负债与股权所占的比率。总的来说，有众多的资本结构可供企业选择。企业可发行大量的或极少的债务，亦可发行优先股、认股权证、可转换债券、利率上限和可赎回债券，还可计划租赁融资、债券互换及远期合约。

一、资本结构问题与馅饼理论

1．公司的价值

（1）公司价值的定义。公司价值是指公司全部资产的市场价值，即负债和所有者权益之和。它是以一定期间归属于投资者的现金流量，按照资本成本或投资机会成本贴现的现值表示的。公司价值不同于利润。利润只是新创造的价值的一部分，而公司价值不仅包含了新创造的价值，还包含了公司潜在的或预期的获利能力。根据定义，公司的价值V可以表示为：

V=B＋S

其中，B为负债的市场价值，S为所有者权益的市场价值。

（2）公司价值最大化目标。公司价值最大化目标是指企业的股东关注整个企业价值的最大化，即企业的负债和所有者权益之和最大化，而并不偏爱仅仅使他们的利益最大化的策略。

这种观点的优点包括：①
 考虑了货币时间价值和投资风险价值，有利于选择投资方案，统筹安排长短期规划，有效筹措资金，合理制定股利政策；②
 反映了资产保值增值的要求；③
 有利于克服管理上的片面性和短期行为。

这一目标存在问题在于：①
 对非上市公司不能用股票价格来衡量其价值；②
 对上市公司，股价不一定能反映企业获利能力，股票价格受多种因素的影响。

2．企业价值最大化与股东利益最大化

追求股东利益的最大化和追求企业价值最大化是企业财务管理的两大基本目标，是企业理财活动所希望实现的结果，是评价企业理财活动的基本标准。

（1）股东利益最大化。股东利益最大化目标存在两种不同的表现形式：一是企业利润最大化；二是股东财富最大化。前者是企业所有权与经营权没有分离情况下，作为企业的出资人，从而又是企业经营者，所确定的追求财产使用价值最大化的财务管理目标。在企业所有者与经营权分离的情况下，利润最大化的财务目标转变成股东财富最大化。股东的财富一般表现为拥有企业股票的数量与股票价格的乘积。在股票数量一定时，股东财富就与股票价格成正比。因此，股东财富最大化实质上可以看作股票市场价格最高化。

（2）企业价值最大化。企业价值最大化目标强调财务管理目标应与企业多个利益集团有关，追求的是企业各个利益相关者集体利益的最大化。企业利益相关者包括出资者即股东、经营者、职员、金融机构、供应商、销售商，甚至包括消费者、公众和政府。在本章中，主要的利益相关者包括股东和债权人两者。

（3）目标的选择。追求企业价值最大化与追求股东利益最大化具有本质上的不同，集体利益的最大化并不等于个体利益能够最大化，反之亦然。经济理论已经证明，集体理性与个体理性存在冲突，前者要求将“蛋糕”做大，后者可以在“蛋糕”大小不变的情况下，通过对“蛋糕”的不同分割，使得一部分利益集团在损害其它利益集团利益的基础上实现自身收益的最大化。因此，企业的财务管理目标必然是各个利益集团共同作用和相互妥协的结果。

当且仅当企业的价值提高时，资本结构的变化对股东有利；相反，当且仅当企业的价值减少时，资本结构的变化损害股东。并且，对于不同种类的资本结构变化，这个结论仍然成立。因此，管理者应该选择他们所认为的可使公司价值最高的资本结构，因为这样的资本结构将对公司的股东最有利。

3．馅饼模型

馅饼模型是一种分析公司资本结构的模型，用来讨论公司应如何选择负债权益比的问题。该理论将公司的筹资要求权之和比作一个馅饼，并且将公司的价值定义为负债和所有者权益之和。该理论认为，债权人和股东将分别得到不同大小的馅饼块，但是整个馅饼的大小，也就是公司的实际价值，却完全不会受到馅饼分割方式的影响。也就是说，公司的融资结构只影响公司利润的分配方式，即这个利润馅饼如何被分割以及由谁承担公司的风险，不会对公司的价值造成任何影响。

二、财务杠杆和公司价值

1．财务杠杆和股东收益

（1）财务杠杆的概念。财务杠杆即测量来自于固定财务成本的财务风险的方法，用以衡量在某一债务资本比率下，公司息税前利润变动对每股净收益所产生的作用。如果其他因素保持不变，较强的财务杠杆作用意味着息税前利润相对微小的变动就可能导致普通股每股净收益的大幅度变化；或者反过来讲，在这种条件下，普通股股东收益水平对企业盈利状况的反应极为敏感，即意味着财务风险程度的提高。财务杠杆的强弱取决于企业的资本结构，在资本构成中负债资本所占比重愈大，财务杠杆作用愈强，财务风险越大。




EPS表示每股盈利，IC表示固定财务费用，也就是利息费用或优先股股利。

（2）财务杠杆作用的衡量。衡量财务杠杆作用或反映企业权益结构的财务比率主要有：


①
 资产负债率。资产负债率=（负债总额÷资产总额）×100％。通常来说，该比率越小，表明企业的长期偿债能力越强；该比率过高，表明企业的财务风险较大，企业重新举债的能力将受到限制。


②
 权益乘数。权益乘数=资产总额÷权益总额。这个倍数越高，企业的财务风险就越高。


③
 产权比率。产权比率=（负债总额÷所有者权益总额）×100％。该指标越低，表明企业的长期偿债能力越强，债权人权益受到的保障程度越高。反之，说明企业利用较高的财务杠杆作用。


④
 已获利息倍数=息税前利润÷利息费用。该指标既是企业举债经营的前提条件，也是衡量企业长期偿债能力大小的重要标志。企业若要维持正常的偿债能力，已获利息倍数至少应大于1，且倍数越高，企业的长期偿债能力也就越强。




图16-1 财务杠杆作用与股东收益

一般来说，债权人希望负债比率越低越好，负债比率低意味着企业的偿债压力小，但负债比率过低，说明企业缺乏活力，企业利用财务杠杆作用的能力较低。但如果企业举债比率过高，沉重的利息负担会压得企业透不过气来。

（3）财务杠杆对每股收益的影响。考虑公司成本的条件下，由于杠杆公司流通在外的股票数少于无杠杆公司，因此，对杠杆公司而言，由于其增加的收益分摊在较少的股票中，息前收益的任何增加量都会导致每股收益更大幅度的上升。如图16-1所示（其中，EPS为公司的每股收益，EBI为息前收益）。

注：在图16-1中，盈亏平衡点位于息前收益为800美元处，此时杠杆公司与无杠杆公司的每股收益都是2美元。对杠杆公司而言，高于800美元的收益导致较大的每股收益；对无财务杠杆公司而言，低于800美元的收益导致较大的每股收益。另外，斜线的斜率表示净资产收益率对息前收益的敏感程度，直线的斜率衡量的是股东的风险。

2．债务与权益的选择

（1）MM命题Ⅰ
 的基本结论：杠杆公司的价值等同于无杠杆公司的价值，即在符合该理论的假设之下，公司的价值与其资本结构无关。莫迪利安尼与米勒认为，如果杠杆公司的定价过高，理性投资者将只以个人账户借款来购买非杠杆公司的股票，通常把这种替代称为自制财务杠杆；只要投资者个人能以与公司相同的条件借入或贷出，个人就能复制或消除公司财务杠杆的影响。

因此，公司无法通过改变其资本结构中负债与权益的比例来改变其流通在外证券的总价值。换言之，对公司的股东而言，既没有任何较好的也没有任何较坏的资本结构，债务与权益的选择结果是无差异的。

（2）关键假设。MM的结论取决于个人能以与公司同样廉价的条件借入资金的假设，即个人与公司的借款成本相等。如果个人只能以更高的利率借入，公司则能够通过借款来增加公司的价值，那么公司将更多的选择债务而不是权益。

三、MM定理

1.MM定理概述

MM定理是经济学家莫迪利安尼与米勒共同提出的公司资本成本定理，该定理以他们的名字命名为“莫迪利安尼-米勒定理”，简称MM定理。该定理提出了在不确定条件下分析资本结构和资本成本之间关系的新见解，并在此基础上发展了投资决策理论。

（1）基本假设。MM定理假定公司只用债券和普通股筹资，并且负债是永久性负债。具体包括以下假设：


①
 公司的经营风险是可以计量的，经营风险相同的公司可以被看成是同类公司。


②
 所有现在和未来的投资者都能够对公司的利息和税前利润作出理性的评估，即投资者对公司未来的经营利润和取得经营利润的风险有相同的预期。


③
 公司发行的两种证券即股票和债券都在完全的资本市场上交易，即公司股票和债券的交易没有佣金或交易费用，而且投资者能够取得和公司债券相同利率水平的借款。


④
 公司负债是无破产风险的。无论公司的负债比重有多大，这一假设都成立。


⑤
 所有的现金流都是永续年金。也就是说，公司的利息和税前利润在预期满意的基础上保持零增长，因而公司债券也是永续年金。

（2）主要内容：


①
 在不考虑公司所得税条件下，MM定理有两个基本命题。

命题一，公司的价值取决于未来经营活动净收益的资本化程度，资本化率与公司的风险相一致。这一命题有两个直接推论：a．公司的平均资本成本与公司资本结构无关；b．公司的平均资本成本等于与之风险相同的零举债公司的资本化率。

命题二，举债经营公司的权益资本成本等于零举债经营公司的权益资本成本加上风险报酬率。风险报酬率的多少取决于公司举债经营的程度。命题二表明，随着公司负债的增加，公司的权益资本成本也将提高。


②
 在考虑公司所得税因素时，举债经营会增加公司的价值。

此时，MM定理也有两个基本命题：

命题一，零举债经营公司的价值是公司税后经营收益除以公司权益资本成本所得的结果，而举债经营公司的价值等于同类风险的零举债经营公司的价值加上税款节余额。根据这一结论，当公司负债增加时，举债经营公司价值增加较快。特别地，当公司负债筹资的比重为100%时，公司的价值最大。

命题二，举债公司的权益资本成本等于同类风险零举债经营公司的权益资本成本加上风险报酬率，而风险报酬率又取决于公司资本结构和公司所得税税率。根据这一结论，随着负债的增加，公司的权益资本成本也同样会增加，但是，当考虑税金因素时，权益资本成本增加的速度慢于不考虑税金因素时权益资本成本增加的速度。

除此之外，还有MM定理三，是定理一和定理二在筹资决策中的应用，也称分离定理（Separation Theorem）。主要内容是，在任何情况下，公司投资决策的选择点只能是纯粹权益流量的资本化比率，它完全不受为投资提供融资的证券类型的影响。

2．无税条件下的MM定理Ⅱ


在这一命题中，MM认为权益的期望收益率与财务杠杆正相关，因为权益持有者的风险随着财务杠杆而增加。

（1）杠杆公司的加权平均资本成本。公司的加权平均资本成本rWACC
 的计算公式为：


 　 （16.1）

其中：rB
 是利息率，也称债务成本；rS
 是权益或股票的期望收益率，也称权益成本或权益的期望收益率；rWACC
 是企业的加权平均资本成本；B是债务的价值；S是股票的价值或权益的价值。由公式可知，企业的加权平均资本成本是其加权平均债务成本和加权平均权益成本之和。

根据MM命题Ⅰ
 的推论可知，公司的加权平均资本成本与资本结构无关，即不论有无财务杠杆，公司的rWACC
 都是相同的。

（2）完全权益公司的资本成本。定义完全权益公司的资本成本为r0
 ，则r0
 的计算公式如下：




由公式可知，在没有公司税收的经济中，杠杆公司的加权平均资本成本rWACC
 必定总是等于完全权益公司的资本成本r0
 。

（3）MM定理Ⅱ
 与股东的期望收益率

设rWACC
 =r0
 ，重新调整公式（16.1），可推导出下列关系：




其中，rS
 为就财务杠杆而言权益的期望收益率，rB
 为负债率。该公式表明权益的期望收益率是公司负债-权益比的线性函数。如果r0
 超过负债率rB
 时，权益的成本随负债-权益比的增加而提高。更确切地说，由于即使无杠杆权益也有风险，它应具有比无风险债务更高的期望收益率。这即是没有税收条件下的MM定理Ⅱ
 的基本结论。如图16-2所示。




图16-2 没有公司税收条件下的MM定理Ⅱ


3．存在公司税情况下的MM定理

（1）资本结构馅饼模型。税收条件下的馅饼模型说明，当存在公司税时，公司的价值与其债务正相关，如图16-3所示。




图16-3 存在公司税的资本结构馅饼模型

图16-3中，对左边饼图的完全权益公司来说，股东和税务机关对公司的价值都有索取权，完全权益公司的价值是股东拥有的那部分馅饼；右边饼图的杠杆公司则有三类索取者，分别是股东、债权人和税务机关，杠杆公司的价值是债务价值与权益价值之和。二者相比较，假设两个馅饼的总区域相同，则支付最少税收的资本结构价值最大。

在美国税法中，负债利息是一项免税支出，因此，分派给杠杆公司的税负部分要小于无杠杆公司税负所对应的部分。所以，管理者应选择高财务杠杆的资本结构。

（2）税盾的现值。利息为：




根据利息的公式可知，公司税的减少额为：




因此，无论公司在没有债务时每年要支付多少税收，有债务时所支付的税收将减少TC
 rB
 B。于是，通常将此公式称为债务的税盾，并且它是一个年金值。

假设式中的现金流量具有与债务利息相同的风险，则税盾的价值可通过将利息率rB
 作为贴现率来确定。若现金流量是永续性的，则税盾的现值为：




（3）杠杆公司的价值。杠杆公司每年的税后现金流量为EBIT×（1-TC
 ），式中的EBIT是息税前的收益，TC
 为公司税率。无杠杆公司（即公司没有债务）的价值是EBIT×（1-TC
 ）的现值，即无杠杆公司的现值VU
 为：




从公式中可看出，此时完全权益公司的资本成本r0
 为税后现金流量的贴现率。

由于财务杠杆通过税盾增加公司的价值，因此，可将永续债务的税盾TC
 B加到无杠杆公司的价值上，从而得到杠杆公司的价值，代数表达式如下：




上述公式即为存在公司税时的MM命题Ⅰ
 。公式中的第一项是没有债务税盾时公司的现金流量，该项等于VU
 ，即完全权益公司的价值。TC
 B是在现金流量为永续性情形时税盾的现值。由于税盾随债务额的增大而增加，因此，公司可通过用债务替代权益来提高总现金流量及公司价值。

（4）公司的期望收益率和财务杠杆。在有公司税的情况下，无税的MM命题Ⅱ
 中关于权益的期望收益率与财务杠杆之间存在正相关关系的结论依然成立，其公式为：

MM命题Ⅱ
 （公司税）：




如图16-4所示，当r0
 ＞rB
 时，rS
 随财务杠杆而增加。换言之，由于权益（甚至无杠杆权益）是有风险的，与风险更小的债务相比较，它应具有更高的期望收益率。

注：财务杠杆增加企业权益的风险，作为补偿，权益的成本随之提高。图16-4中，r0
 只是一个点，而rS
 、rB
 和rWACC
 是整条直线。

另一种方法确定杠杆权益的价值，杠杆权益价值的代数式是:




其中，分子为杠杆权益的息税后预期现金流量，分母是权益现金流量的贴现率。经过论证可知，两种方法计算的结果是相同的。

（5）加权平均资本成本和公司税。含公司税的加权资本成本定义为：







图16-4 财务杠杆对债务资本成本和权益资本成本的影响

由于公司支付的利息具有抵税作用，因此，公式中的债务资本成本rB
 的乘数因子是（1-TC
 ）。但由于股利不能抵税，权益的成本rS
 的乘数因子不是该值。在没有税收时，财务杠杆不影响rWACC
 。尽管债务相对于权益而言具有税收优惠的特点，但可以证明在有公司税的实际中，rWACC
 随财务杠杆而降低，如图16-4所示。



16.2　课后习题详解


一、概念题

1．馅饼模型（pie model）


答：
 馅饼模型是一种分析公司资本结构的模型，用来讨论公司应如何选择负债权益比的问题。该理论将公司的筹资要求权之和比作一个馅饼，并且将公司的价值定义为负债和所有者权益之和。该理论认为，债权人和股东将分别得到不同大小的馅饼块，但是整个馅饼的大小，也就是公司的实际价值，却完全不会受到馅饼分割方式的影响。也就是说，公司的融资结构只影响公司利润的分配方式，即这个利润馅饼如何被分割以及由谁承担公司的风险，不会对公司的价值造成任何影响。



2.MM命题Ⅰ
 （MM Proposition I）


答：
 不考虑公司所得税情况下的MM命题Ⅰ
 指的是，公司的价值取决于未来经营活动净收益的资本化程度，资本化率与公司的风险相一致。这一命题有两个直接推论：a．公司的平均资本成本与公司资本结构无关；b．公司的平均资本成本等于与之风险相同的零举债公司的资本化率。



3.MM命题Ⅱ
 （MM Proposition II）


答：
 不考虑公司所得税情况下的MM命题Ⅱ
 指的是，举债经营公司的权益资本成本等于零举债经营公司的权益资本成本加上风险报酬率。风险报酬率的多少取决于公司举债经营的程度。命题二表明，随着公司负债的增加，公司的权益资本成本也将提高。



4.MM命题Ⅰ
 （公司税）[MM Proposition I（corporate taxes）]


答：
 MM命题一，零举债经营公司的价值是公司税后经营收益除以公司权益资本成本所得的结果，而举债经营公司的价值等于同类风险的零举债经营公司的价值加上税款节余额。根据这一结论，当公司负债增加时，举债经营公司价值增加较快。特别地，当公司负债筹资的比重为100%时，公司的价值最大。



5.MM命题Ⅱ
 （公司税）[MM Proposition II（corporate taxes）]


答：
 MM命题二，举债公司的权益资本成本等于同类风险零举债经营公司的权益资本成本加上风险报酬率，而风险报酬率又取决于公司资本结构和公司所得税税率。根据这一结论，随着负债的增加，公司的权益资本成本也同样会增加，但是，当考虑税金因素时，权益资本成本增加的速度慢于不考虑税金因素时权益资本成本增加的速度。



二、复习题

1.MM假设列举在一个无税的世界里，MM理论成立所需的3个假设。在现实的世界中，这些假设是否合理?请解释。


答：
 无税条件下MM定理的三条假设为：

（1）个人能够以与企业借款相同的利率借款

由于投资者可以以垫付保证金的方式购买证券，个人借款的有效利率可能并不高于公司借款的利率。因此，在将MM定理运用于实际生活中时，这一假设是较为合理的。如果企业能够以低于个人借款利率借款，那么它将可能通过借款增加其公司价值。根据MM定理一，在没有税收的世界里，这一情况并不存在。

（2）不存在税收

实际经济中存在公司税，公司的价值与负债水平正相关。因为利息支付可在税收中扣除，所以负债的增加会使税收支出最小化，从而使对股东来说的公司价值最大化。

（3）不存在财务困境成本

在现实生活中，财务困境成本可能是比较大的。因为股东是这些成本的最终负担者，所以公司有动力将举债控制在较小的规模之内。



2.MM命题在一个无税、无交易成本、无财务困境成本的世界里，下面的说法是正确的、错误的、还是不确定?如果一个公司发行权益来回购一部分债务，公司股票的每股价格将上涨，这是因为回购债务使得风险减小。请解释。


答：
 错误。财务杠杆的降低将同时降低股票的财务风险和预期收益，根据MM定理，这两种效应事实上是相互抵消的，从而使股票价格和公司价值不随财务杠杆的变动而改变。



3.MM命题在一个无税、无交易成本、无财务困境成本的世界里，下面的说法是正确的、错误的、还是不确定?适度负债将不会增加公司权益的必要回报。请解释。


答：
 错误。根据MM定理Ⅱ
 （无税收），公司权益的预期收益率与公司的债务-权益比率成正相关关系，即rS
 =r0
 +（B/S）（r0
 -rB
 ）。因此，公司资本结构中，债务比例的增大将使得权益的预期收益率升高。



4.MM命题在其他各方面均一样的情况下，税使得杠杆公司的价值大于无杠杆公司的价值，其玄机是什么?


答：
 利息是可以免税的，支付给股东的股息是不能免税的。



5．经营风险与财务风险解释经营风险和财务风险的概念。假如A企业的经营风险大于B企业，是否A企业的权益资本成本将更高?请解释。


答：
 经营风险源于公司经营活动，与公司的资产的风险直接相关。财务风险完全由公司资本结构决定。由于财务杠杆，或使用债务融资增加，财务风险就会增加。因此，如果A企业杠杆更高，则权益成本会更大。



6.MM命题您将如何回答下面的争论?

Q：如果一个企业增加债务的使用，企业权益的风险将会增加，对吗?

A：对，MM定理Ⅱ
 的实质内容就是这个。

Q：如果一个企业增加负债的使用，还债时违约的可能性将增加，因此将增加企业所负债务的风险，对吗?

A：对。

Q：换句话说，增加负债会增加权益与负债的风险，对吗?

A：就是这样。

Q：那么，如果企业只采用权益或负债进行融资，这两种资本的风险均会因负债的增加而加大，那么负债的增加将增加企业的总风险，从而降低企业的价值，对吗?

A：??


答：
 不对。权益和债务的成本上升这是对的，但是需要记住的是债务成本还是低于权益成本的。所以随着债务的增加，rWACC
 不一定会上升。



7．最优资本结构是否可以很容易地辨认出使公司价值最大化的负债权益比，为什么?


答：
 因为许多相关的因素，如破产费用、税收不对称、代理成本不能轻易识别或量化，所以几乎不可能确定精确的债务/股权比例来使得企业的价值最大化。然而，如果该公司新债务的成本突然变得更加昂贵，那么很有可能公司的杠杆也很高。



8．财务杠杆为什么债务的使用被称之为“财务杠杆”?


答：
 之所以叫做杠杆，是因为它放大了收益或亏损。



9．自制杠杆什么是自制杠杆?


答：
 自制杠杆指依据个人水平借款。



10．目标资本结构涉及资本结构的财务管理的基本目标是什么?


答：
 最基本的目标是减少非市场承诺的价值。



11.EBIT与杠杆Money股份有限公司是一家无负债的公司，其总市值为150000美元。在经济环境正常的情况下，EBIT预计为14000美元。如果在经济极力扩张的情况下，EBIT可增加30％。如果经济衰退，EBIT则会降低60％。公司正考虑发行60000美元利息率为5％的债务。这些钱将用于回购股票。目前发行在外的股份数为2500股。不考虑税收问题。

a．计算发行债务前，公司在三种经济环境下的每股收益。另外，计算当经济扩张或衰退时，公司每股收益的变动百分比。

b．在假设公司已经进行了资本重组的情况下（即已发行了债务进行股票的回购）重新考虑a问题，可以得到什么样的答案?


答：
 a．下表显示了三种经济环境下的收入情况，最后一排表示的是在经济扩张和衰退下的每股收益的变动百分比。




b．如果公司进行资本重组的话，它需要买进的股份为：

股票价格=总市值/发行在外股份数=150000/2500=60（美元）

回购数量=债务发行额/股票价格=60000/60=1000

在三种情况下的利息支付额为：

利息支付额=60000×0.05=3000（美元）

最后一行显示了在历经资本重组过后公司在繁荣或衰退情况下EPS变化的百分比：




12.EBIT、税收以及杠杆假定第11题中的Money公司的税率为35％，请重新求解a题和b题。


答：
 a．下表显示了存在税收时，三种可能经济环境下的利润表，股票价格为每股60美元，发行在外的股票数为2500股，最后一行表示的是在经济扩张和衰退下的每股收益的变动百分比。




b．公司经历资本重组后，下表显示了存在税收时，三种可能经济环境下的利润表，利息支出和回购的股票数量和11题中的b题的相同。即：

股票价格=总市值/发行在外股份数=150000/2500=60（美元/股）

回购数量=债务发行额/股票价格=60000/60=1000

在三种情况下的利息支付额为：

利息支付额=60000×0.05=3000（美元）

最后一行显示了在历经资本重组过后公司在繁荣或衰退情况下EPS变化的百分比：




13.ROE与杠杆假定第11题中的公司的市值账面比为1.0。

a．计算公司不发行负债的三种经济状况下，计算股东权益收益率ROE。同时计算在经济繁荣和经济衰退时ROE的百分比变动，假定不存在税收。

b．假定公司进行了所提议的资本重组，重新解答a题。

c．假设公司税率为35％，重新解答a题和b题。


答：
 a．由于公司的市值账面比为1，因此公司的总权益等于权益的市场价值，利用ROE方程有：

ROE=NI/150000

在现有的资本结构及无税情况下，每种经济状况下ROE为：




其中第二行显示了以正常情况为基准ROE的变化率。

b．如果公司进行了资本重组，新的权益价值为：

权益=150000-60000=90000（美元）

每种经济状况下的ROE为：

ROE=NI/90000




c．如果存在税收，且公司保持其目前的资本结构，ROE将为：




如果公司进行了资本重组，并且存在税收，则每种状况下的ROE为：




14．盈亏平衡点EBITRolston公司正比较两种不同的资本结构，全权益计划（计划Ⅰ
 ）与杠杆计划（计划Ⅱ
 ）。在计划Ⅰ
 中，Rolston公司将发行240000股股票。在计划Ⅱ
 下，公司将发行160000股股票以及310万美元的负债。负债的利率为10％，假设不存在税收。

a．如果EBIT为750000美元，请问哪个计划对应的EPS更高？

b．如果EBIT为1500000美元，请问哪个计划对应的EPS更高？

c．盈亏平衡点对应的EBIT是多少？


答：
 a．在计划Ⅰ
 中，对无杠杆公司来说，净利润等于没有税收的情况下的EBIT，在这种资本结构下的EPS为：

EPS=750000/240000=3.13（美元/股）

在计划Ⅱ
 中，杠杆公司的EBIT将会由于利息的支付而减少。利息等于负债乘以利率。

NI=750000-0.10×3100000=440000（美元）

EPS=440000/160000=2.75（美元/股）

当EBIT为750000美元时，第一个计划的EPS更高。

b．EBIT为1500000美元时，在计划Ⅰ
 中，EPS为：

EPS=1500000/240000=6.25（美元/股）

在计划Ⅱ
 中，净收入为：

NI=1500000-0.10×3100000=1190000（美元）

EPS=1190000/160000=7.44（美元/股）

当EBIT为1500000美元时，计划Ⅱ
 的EPS更高。

c．为了找出两种不同资本结构下盈亏平衡点对应的EBIT，只需使这两种情况的EPS相等，从而解出EBIT。

EBIT/240000=［EBIT-0.10×3100000］/160000=930000（美元）

盈亏平衡点对应的EBIT是930000美元。



15.MM与股票价值在第14题中运用MM定理Ⅰ
 求出两个计划所对应的每股股价是多少？请问公司价值是多少？


答：
 可以用下述方法来计算每股价格：用于回购股票的债务资本除以回购的股票股数。则：

股票价格=3100000/（240000-160000）=38.75（美元/股）

全权益情况下公司的价值为：

V=38.75×240000=9300000（美元）

杠杆情况下公司的价值为：

V=38.75×160000+3100000=9300000（美元）

16．盈亏平衡点EBIT和杠杆Kolby集团公司正比较两项不同的资本结构。计划Ⅰ
 计划发行1500股股票以及20000美元的负债。计划Ⅱ
 将发行1100股股票和30000美元的负债。债务的利息率为10％。

a．在忽略税收的情况下，假定EBIT为12000美元，将这两项计划与全权益计划相比较。全权益计划对应的发行计划是发行2300股股票。请问这三项计划中哪个计划的EPS最高？哪个最低？

b．在a题中，请问这两项计划对应的盈亏平衡点的EBIT水平与全权益计划的EBIT水平相比如何？

c．在忽略税收的情况下，计划Ⅰ
 与计划Ⅱ
 对应的每股盈利何时相等？

d．假设公司税率为40％，重新解答a、b、c题。盈亏平衡点的EBIT与前面所求的有区别吗？为什么是或者为什么否？


答：
 a．每种资本计划下的利润表如下：

（单位：美元）




计划Ⅱ
 EPS最高，全权益计划EPS最低。

b．EBIT的盈亏平衡点出现在每种资本计划有相同EPS那一点，EPS的计算公式为：

EPS=（EBIT-RD
 D）/流通在外的股票数

在上述等式中，将利息（RD
 D）从EBIT中扣除，即得到净收入，净收入除以流通在外的股票数就得到EPS。对于全权益的资本结构来说，利息为零。为了找到其他两种资本结构的盈亏平衡点，令两种资本结构的EPS相等即可得到所求的EBIT。

全权益资本结构和计划Ⅰ
 的盈亏平衡点的EBIT为：

EBIT/2300=［EBIT-0.10×20000］/1500

EBIT=5750（美元）

全权益资本结构和计划Ⅱ
 下的盈亏平衡点的EBIT为：

EBIT/2300=［EBIT-0.10×30000］/1100

EBIT=5750（美元）

这两种情况下盈亏平衡点的EBIT相等，符合MM命题Ⅰ
 。

c．令计划Ⅰ
 和计划Ⅱ
 的EPS相等，便得到对应的EBIT。

[EBIT-0.10×20000］/1500=［EBIT-0.10×30000］/1100

EBIT=5750（美元）

该题结果与b题的EBIT相同，符合MM命题Ⅰ
 。

d．在有公司税的情况下，每种资本计划的利润表如下：

（单位：美元）




计划Ⅱ
 的EPS最高，全权益计划的EPS最低。

EPS计算公式可写为：

EPS=［（EBIT-RD
 D）（1-tC
 ）］/流通在外的股份数

这和之前的计算公式相似，只是现在考虑到了税收因素。全权益资本结构中的利息仍然为零。

全权益资本结构和计划Ⅰ
 的盈亏平衡点的EBIT为：

EBIT（1-0.40）/2300=（EBIT-0.10×20000）×（1-0.40）/1500

EBIT=5750（美元）

全权益计划和计划Ⅱ
 的盈亏平衡点的EBIT为：

EBIT（1-0.40）/2300=（EBIT-0.10×30000）×（1-0.40）/1100

EBIT=5750（美元）

计划Ⅰ
 和计划Ⅱ
 的盈亏平衡点的EBIT为：

（EBIT-0.10×20000）×（1-0.40）/1500=（EBIT-0.10×30000）×（1-0.40）/1100

EBIT=5750（美元）

盈亏平衡点的EBIT没有变化，这是因为这三种情况下的净收入因税收而同比例减少，因此，相应的EBIT没有发生变化。



17．杠杆与股票价值假设忽略第16题中的税收因素，请问计划Ⅰ
 下每股价格是多少？计划Ⅱ
 下每股价格是多少？用什么理论可以阐述你的回答。


答：
 要找出每种资本结构计划下股票价格，应该用回购股票的价值除以回购股票的数量。回购股票的价值等于债务的增加额，即回购股票的价值=30000-20000=10000（美元）

回购的股票数等于流通在外的股票的减少额，即

回购的股票数=1500-1100=400

因此，在计划Ⅰ
 下，股票价格为：

P=10000/400=25（美元/股）

在计划Ⅱ
 的情况下，30000美元的债务可以从全权益计划中回购的股票数=2300-1100=1200（股）

因此，股票价格为：P=30000/1200=25（美元/股）

这表明了在没有公司税的情况下，股东不会关心公司资本结构的构成，这就是无税的MM命题Ⅰ
 。



18．自制杠杆Star公司是一家杰出的顾客产品公司，正在讨论是否要将其全权益资本结构转变为40％的负债的问题。现在公司发行在外的股份数为5000股，同时每股价格为65美元。预计EBIT将保持在每年37500美元。新增负债的利息率为8％。并且没有税收。

a．公司的股东之一Brown女士拥有100股股票。假定公司的股利支付率为100％，请问在现有的资本结构下她的现金流是多少？

b．Brown女士在所提议资本结构下的现金流是多少？假设她仍持有原有的100股股票。

c．假设Star公司确实进行了转换，但是Brown女士更倾向于保持公司现有的全权益资本结构。请阐释她如何可以使其股份无杠杆化，从而重新形成初始的资本结构。

d．运用你在c题的回答，解释为什么Star公司对资本结构的选择是无关的。


答：
 a．每股盈余：EPS=37500/5000=7.5（美元）

Brown女士的现金流=7.50×100=750（美元）

b．为了确定流向股东的现金流量，应该计算在所提议资本结构下的EPS，公司的市场价值为：V=65×5000=325000（美元）

在所提议的资本结构下，公司的新增负债D=0.40×325000=130000（美元）

这意味着回购的股票数=130000/65=2000

在新的资本结构下，公司将承担新增债务的利息，此时的净收入为:

NI=37500-0.08×130000=27100（美元）

新的资本结构下的EPS为：

EPS=27100/3000=9.03（美元/股）

由于公司的股利支付率为100％，股东收到的现金流=9.03×100=903（美元）

c．为了重新形成初始的资本结构，Brown女士应该卖出40%的股份，即40股，之后把这笔钱以8%的利率借出去，此时，Brown女士将会有利息收入=40×65×0.08=208（美元）

Brown女士将会得到剩余60%股份的股利，股利收入=9.03×60=542（美元）

在假定条件下，Brown女士总的现金流=208+542=750（美元），这与在a题计算出的现金流是一样的。

d．Star公司对资本结构的选择是无关的，这是因为股东可以自制杠杆或者可以使股票去杠杆化来创造想要得到的回报，而不管公司实际的资本结构是怎样的。



19．自制杠杆与加权平均资本成本ABC公司与XYZ公司是两家除资本结构外完全一样的公司。ABC公司是全权益融资。运用股票进行融资的金额为800000美元。XYZ公司同时运用股票和永续债券，其股票价值为400000美元，同时该债券的利率为10％。两家公司预期的息税前利润为95000美元。忽略税收。

a．Richard拥有价值30000美元的XYZ公司的股票。请问他预期的收益率是多少？

b．请阐释Richard如何通过自制杠杆，使得投资ABC公司也可以获得相同的现金流和收益率？

c．请问ABC公司的权益资本成本是多少？XYZ公司的权益资本成本是多少？

d．请问ABC公司的加权平均资本成本是多少？XYZ公司的加权平均资本成本是多少？你用什么理论加以解释？


答：
 a．收益率就是股票回报率，公司有负债，必须负担利息支出。

公司的净收入为：

NI=95000-0.10×400000=55000（美元）

投资者将会收到和所持公司股票比例相当的股利，股东收到的总的股利为：

收到的股利=55000×（30000/400000）=4125（美元）

因此股东的期望收益率为：

R=4125/30000=13.75%

b．为了使投资ABC公司也可以获得相同的现金流和收益率，股东需要使自己与ABC公司有相同的资本结构。Richard卖出在XYZ公司的全部股份，将会得到30000美元的收入，然后借入30000美元，这会带来如下的利息流：

利息现金流=0.10×（-30000）=-3000（美元）。

可以用借款及卖股票所得买进ABC公司的股份，投资者将会得到和所持公司股票比率相当的股利，股利收入为：

股利收入=95000×（60000/800000）=7125（美元）

Richard的总现金流=7125-3000=4125（美元）

Richard的收益率=4125/30000=13.75%

c．ABC是全权益公司，因此：RB
 =RA
 =95000/800000=11.88%

XYZ公司的权益资本成本可以用M&M命题II来计算：

RE
 =RA
 +（RA
 -RD
 ）（D/E）（1-tC
 ）=0.1188+（0.1188-0.10）×1×1=13.75%

d．为了得到每个公司的平均资本成本，利用平均资本成本公式：

WACC=（E/V）×RE
 +（D/V）×RD
 （1-tC
 ）

因此，ABC公司的WACC=1×0.1188+0×0.1=11.88%

XYZ公司的WACC=（1/2）×0.1375+（1/2）×0.10=11.88%

在不存在公司税的情况下，资本成本不受公司资本结构的影响，这就是无税的MM命题Ⅰ
 。



20.MMNina集团公司未运用任何负债。加权平均资本成本为11％。如果权益当前的市场价值为4300万美元，并且没有任何税收，请问EBIT是多少？


答：
 在不存在税收的情况下，无杠杆公司的价值等于息税前利润除以权益的成本，因此：

V=EBIT/WACC

43000000=EBIT/0.11

EBIT=0.11×43000000=4730000（美元）



21.MM和税在前题中，假设公司税率为35％。请问本案例中EBIT是多少？WACC是多少？请阐释。


答：
 若存在公司税，则无杠杆公司的价值为：

VU
 =EBIT×（1-tC
 ）/RU


利用此关系式，可以得到EBIT：

43000000=EBIT×（1-0.35）/0.11

EBIT=7276923.08（美元）

WACC仍然是11%。因为有税收，为了使公司的价值仍然为4300万美元，全权益公司的EBIT比上题中要高。



22.MM定理Ⅰ
 （有税）Maxwell公司是全权益融资。公司正考虑进行一笔140万美元的贷款。该贷款将在未来的两年中每月等额清偿，同时其利息率为8％。公司税率为35％。根据MM定理Ⅰ
 （有税），请问公司贷款后的价值提升为多少？


答：
 根据有税的MM定理Ⅰ
 ，公司价值的增加额是税盾的现值，由于该贷款将在未来的两年中每月等额清偿，就有必要计算出每年的贷款利息和税盾。如下所示：




因此，公司价值的增加额=39200/1.08+19600/1.082
 =53100.14（美元）



23.MM定理Ⅰ
 （无税）Alpha集团公司与Beta集团公司除了资本结构外的其他条件都完全一样。Alpha公司是一家全权益公司，发行在外的股份数为10000股，目前每股价格为20美元。Beta公司在资本结构中运用了杠杆。Beta公司的负债为50000美元，其债务资本成本为12％。每家公司预计能永续获得55000美元的息前利润。两家公司都不付税。假定每名投资者每年可以以12％的利率借入资金。

a．Alpha公司的价值是多少？

b．Beta公司的价值是多少？

c．Beta公司权益的市场价值是多少？

d．购买两家公司20％的所有者权益需花的价钱分别是多少？

e．假设每家公司都能实现其盈利预测，那么在d题中购买的两家公司明年的权益回报额分别是多少？

f．构建一种投资策略，使得投资者可以通过购买Alpha公司20％的权益，复制购买Beta公司20％权益的成本和绝对金额收益？

g．Alpha公司的权益相比于Beta公司的权益的风险更高还是更低？请阐明理由。


答：
 a．由于Alpha集团是全权益公司，它的价值等于流通在外的股票的市场价值。Alpha公司有10000份股票流通在外，每股价值20美元，因此Alpha公司的价值为：

VAlpha
 =10000×20=200000（美元）

b．MM命题Ⅰ
 表明在无税的情况下，有杠杆公司的价值等于其他条件相同的无杠杆公司的价值。由于Beta集团公司与Alpha集团公司除了资本结构外的其他条件都完全一样，因此，这两个公司的价值是一样的，即Beta集团的价值为200000美元。

c．杠杆公司的价值等于负债的市场价值加上权益的市场价值，因此，Beta集团的权益价值为：

VL
 =B+S

200000=50000+S

S=150000（美元）

d．投资者需要购买Alpha公司权益市场价值的20%，即：

投资20%的Alpha所有者权益所需的花费=0.20×200000=40000（美元）

Beta集团流通在外的股份相对要少，购买Beta集团20%的所有者权益所需的花费为：

0.20×150000=30000（美元）

e．Alpha集团没有利息支出，拥有Alpha公司20％的所有者权益的回报为：

0.20×55000=11000（美元）

Beta集团因为有债务，所以要支付利息。

利息=0.12×50000=6000（美元）

因此，购买Beta集团20%的所有者权益的回报是EBIT减去利息之后乘以20%，即

对Beta集团投资的回报=0.20×（55000-6000）=9800（美元）

f．从d题可以看出，购买Alpha集团20%权益的初始成本为40000美元，但是购买Beta集团20%权益的初始成本仅为30000美元，为了用30000美元购买到Alpha公司价值40000美元的权益，投资者必须借入10000美元弥补差异。投资者将从Alpha公司拿到与e题相同的回报额，但是要为借入的钱支付利息，因此，投资的净回报额为：

净回报额=11000-0.12×10000=9800（美元）

注意，这个结果与买Beta公司20%权益的回报额是相同的。

g．Beta集团的权益更具有风险性。Beta集团在给股东发放股利之前必须先付给债权人利息，如果公司的运营状况非常不好，所得的利润就会都被拿来支付利息，股东将拿不到任何股利。



24.MM定理Locomotive集团公司计划通过发行负债回购部分普通股。因此，公司的负债权益比率预期将由40％升至50％。公司目前发行在外的负债价值为430万美元。相应的债务资本成本为每年10％。Locomotive公司年收益为168万美元，未支付任何税款。

a．Locomotive公司在回购宣告前和宣告后的市场价值各是多少？

b．公司宣告回购计划前公司权益的期望收益率是多少？

c．如果是一家在其他方面情况都相同的全权益公司，那么相应的权益收益率又是多少？

d．公司宣告回购计划后公司权益的期望收益率是多少？


答：
 a．在Locomotive公司宣告股票回购计划之前，负债的市场价值是4300000美元，因此可以通过负债-权益比来得到公司发行在外权益的价值：

0.40=4300000/S

S=10750000（美元）

杠杆公司的价值等于债务的市场价值加上权益的市场价值，即：

VL
 =B+S=4300000+10750000=15050000（美元）

根据无税的MM命题Ⅰ
 ，公司资本结构的变化对公司的整体价值没有影响，因此，在股票回购计划宣布之后，公司的价值不会改变。

b．公司权益的期望收益率是年收益与权益的市场价值之比，也称之为权益收益率。在宣布回购计划之前，公司需要支付的利息为：

利息=0.10×4300000=430000（美元）

则权益回报率ROE=RS
 =（1680000-430000）/10750000=11.63%

c．根据MM命题Ⅱ
 （无税）：

RS
 =R0
 +（B/S）（R0
 -RB
 ）

0.1163=R0
 +0.40×（R0
 -0.10）

R0
 =11.16%

R0
 =扣除利息之前的利润/无杠杆公司的价值

根据无税的MM命题Ⅰ
 ，在没有税收时，杠杆公司的价值等于其他条件都相同的无杠杆公司的价值。由于杠杆公司的价值是15050000美元，而且公司不交税，所以无杠杆公司的价值也是15050000美元，则ROE=R0
 =1680000/15050000=11.16%。

d．c题计算了全权益公司的资本成本，再次利用MM命题Ⅱ
 （无税）来计算新杠杆下公司的权益资本成本。在股票回购计划中，公司的权益资本成本为：

RS
 =R0
 +（B/S）（R0
 -RB
 ）=0.1116+0.50×（0.1116-0.10）=11.74%



25．业务与财务风险假定公司负债是无风险的，因此公司的债务资本成本等于无风险利率Rf
 。假定用βA
 来表示公司的资产贝塔值，也就是公司资产的系统性风险，将βS
 定义为公司权益的贝塔值。运用资本资产定价模型CAPM以及MM定理Ⅱ
 证明βS
 =βA
 ×（1+B/S），式中B/S就是负债-权益比率。假定税率为0。


答：
 无税的MM命题Ⅱ
 为：RE
 =RA
 +（RA
 -Rf
 ）（B/S）

注意，一般运用无风险利率作为债务的收益率，这是MM命题Ⅱ
 的一个重要假定条件。利用CAPM模型来计算权益资本成本为：

RE
 =βE
 （RM
 -Rf
 ）+Rf


无杠杆公司的资产回报率可以用CAPM模型写为：

R0
 =βA
 （RM
 -Rf
 ）+Rf


把无杠杆公司的CAPM模型应用到MM命题Ⅱ
 中，并重新整理得：

RE
 =βA
 （RM
 -Rf
 ）+Rf
 +[βA
 （RM
 -Rf
 ）+Rf
 -Rf
 ]（B/S）=βA
 （RM
 -Rf
 ）+Rf
 +[βA
 （RM
 -Rf
 ）]（B/S）=（1+B/S）βA
 （RM
 -Rf
 ）+Rf


令上述等式与计算权益资本成本的CAPM等式相等，得：

βE
 （RM
 -Rf
 ）+Rf
 =（1+B/S）βA
 （RM
 -Rf
 ）+Rf


βE
 （RM
 -Rf
 ）=（1+B/S）βA
 （RM
 -Rf
 ）

βE
 =βA
 （1+B/S）



26．股东风险假设公司业务经营与整体经济运行非常类似，也就是说，公司的资产贝塔值为1.0。运用上一题的结果求出当公司负债-权益比率分别为0、1、5、20时公司的权益贝塔值。请问这说明资本结构与股东风险之间的关系是什么？股东权益必要收益率是如何被影响的？请阐明理由。


答：
 由βE
 =βA
 （1+B/S）可得：




股东的权益风险由经营风险和财务风险构成，即使公司经营风险性不是很大，如果公司的财务杠杆很高，股东面临的风险仍然很大。这些高水平的风险反映在股东要求的回报率RE上，它随着负债-权益比的提高而增加。



27．无杠杆权益资本成本我们从资本成本的等式开始，也就是：




请证明杠杆公司的权益资本成本可以表示如下：





答：
 首先，把全权益公司的资本成本带入资本成本等式，则：

B/（B+S）×RB
 +S/（B+S）RS
 =R0


两边同乘以（B+S）/S，得到：

（B/S）RB
 +RS
 =R0
 ×（B+S）/S

上述等式右边可以整理为：

（B/S）×RB
 +RS
 =R0
 ×（B/S）+R0


将（B/S）RB移到等式的右边，并整理得到：






16.3　考研真题与典型题详解[视频讲解]


一、单选题

1．最佳资本结构应该是（　　）的最低点。（浙江财经学院2011金融硕士）

A．负债资本成本

B．所有者权益成本

C．加权平均资本成本

D．机会成本


【答案】
 C


【解析】
 根据加权平均资本成本的公式：




管理者应该选择他们所认为的可使公司价值最高的资本结构，因为该资本结构将对公司的股东最有利。最佳资本结构应该是加权平均资本成本的最低点。



2．认为当负债比率达100％时，企业价值将达到最大的资金结构理论是（　　）。（南大2011金融硕士）

A．平衡理论

B．MM理论

C．净收益理论

D．净营业收益理论


【答案】
 B


【解析】
 MM理论认为，在考虑到税盾的影响时，公司可以通过财务杠杆的不断增加，不断降低其资本成本，负债越多，杠杆作用越明显，公司价值越大。当债务资本在资本结构中趋近100%时，才是最佳的资本结构，此时企业价值达到最大。



二、概念题

资本结构（上海交大2006研；首都经贸大学2005研；对外经贸大学2002研；武汉理工大学2002研；武大2000研）




 



答：
 资本结构，是指企业各种资本的价值构成及其比例关系。在企业筹资管理活动中，资本结构有广义和狭义之分。广义的资本结构是指企业全部资本价值的构成及其比例关系。它不仅包括长期资本，还包括短期资本，主要是短期债务资本。狭义的资本结构是指企业各种长期资本价值的构成及其比例关系，尤其是指长期的股权资本与债务资本的构成及其比例关系。在狭义的资本结构下，短期债务资本作为营运资本来管理。

资本结构可以从不同的角度来认识，于是形成各种资本结构种类，主要有资本的属性结构和资本的期限结构两种。（1）资本的属性结构是指企业不同属性资本的价值构成及其比例关系。企业全部资本就其属性而言，通常可分为两大类：一类是股权资本，一类是债权资本。这两类资本构成的资本结构就是该企业资本的属性结构。（2）资本的期限结构是指不同期限资本的价值构成及其比例关系。一般可分为两类：一类是长期资本，一类是短期资本。

在企业中，资本结构具有重要的意义：（1）合理安排债权资本比例可以降低企业的综合资本成本率。（2）合理安排债权资本比例可以获得财务杠杆利益。（3）合理安排债权资本比例可以增加公司的价值。



三、简答题

何谓资本结构？合理安排公司资本结构有何财务意义？（中南财经政法大学2006研）


答：
 （1）资本结构是指企业各种资本的价值构成及其比例关系。在企业筹资管理活动中，资本结构有广义和狭义之分。广义的资本结构是指企业全部资本价值的构成及其比例关系。它不仅包括长期资本，还包括短期资本，主要是短期债权资本。狭义的资本机构是指企业各种长期资本价值的构成及其比例关系，尤其是指长期的股权资本与债权资本的构成及其比例关系。在狭义资本结构下，短期债权资本系作为营运资本来管理。资本结构可以从不同角度来认识，于是形成各种资本结构种类，主要有资本的属性结构和资本的期限结构两种。资本的属性结构是指企业不同属性资本的价值构成及其比例关系；资本的期限结构是指不同期限资本的价值构成及其比例关系。

（2）企业的资本结构决策问题，主要是资本的属性结构的决策问题，即债权资本的比例安排问题。在企业的资本结构决策中，合理地利用债权筹资，科学地安排债权资本的比例，是企业筹资管理的一个核心问题。它对企业具有重要的意义。


①
 合理安排债权资本比例可以降低企业的综合资本成本率。由于债务利息率通常低于股票股利率，而且债务利息在所得税前利润中扣除，企业可减少所得税，从而债权资本成本率明显地低于股权资本成本率。


②
 合理安排债权资本比例可以获得财务杠杆利益。由于债务利息通常是固定不变的，当息税前利润增大时，每1元利润所负担的固定利息会相应降低，从而可分配给股权所有者的税后利润会相应增加。因此，在一定的限度内合理地利用债权资本，可以发挥财务杠杆的作用，给企业所有者带来财务杠杆利益。


③
 合理安排债权资本比例可以增加公司的价值。公司的价值可以用公式表示为：V＝B＋S。V表示公司总价值，即公司总资本的市场价值；B为公司债权资本的市场价值；S为公司股权资本的市场价值。公司的价值与公司的资本结构是紧密联系的，资本结构对公司的债权资本市场价值和股权资本市场价值，进而对公司总资本的市场价值即公司总价值具有重要的影响。



四、计算题

梅利公司发行在外的股票有140万股，目前每股销售价格为20美元。公司的债券在市场上公开交易，最近的定价是面值的93％。债券的总面值为500万美元，目前的定价所对应的收益率为11％。无风险利率是8％，市场风险溢价是7％，你已经估计到该公司的贝塔系数是0．74。如果所得税税率为34％，梅利公司的WACC是多少？（深圳大学2011金融硕士）


解：
 若用CAPM模型，股票的期望收益率为：

RS
 =RF
 +β×（RM
 -RF
 ）

可知RS
 =8%+0.74×7%=13.18%，RB
 =11%，tc
 =34%。

加权资本成本（含公司税）定义为（注意：VL
 =S+B）




其中S=140×20=2800（万），B=500×93%=465（万），VL
 =S+B=3265（万）

因此计算的结果WACC为：13.18%×86%+11%×（1-34%）×14%=12.35%。



五、论述题

请写出无税情况与有税情况下的MM第一定理内容，并对两者进行比较。（深圳大学2011金融硕士）


答：
 （1）MM第一定理（无税）


①
 无税的MM命题假设条件：无税；无交易成本；个人和公司的借贷利率相同。

MM命题I（无税）存在以下两个问题：税收被忽视了；未考虑破产成本和代理成本。


②
 MM第一定理（无税）内容：

MM命题I（无税）：有杠杆公司的价值等同于无杠杆公司的价值。

这也许是在所有的公司融资理论中最为重要的结论。事实上，它被视为现代财务管理的起点。莫迪利安尼和米勒提出一个简单结论：如果杠杆公司的定价过高，理性投资者将只以个人账户借款来购买非杠杆公司的股票。通常把这种替代称为自制财务杠杆。只要投资者个人能以与公司相同的条件借入或贷出，他们就能靠自己来复制公司财务杠杆的影响。


③
 MM命题I（无税）的结论：

MM命题Ⅰ
 （无税）：VL
 =VU
 （杠杆公司的价值等同于无杠杆公司的价值）。

MM命题Ⅱ
 （无税）：

RS
 =R0
 +
 （R0
 -RB
 ）


④
 MM命题I（无税）的推论：

命题Ⅰ
 ：通过自制的财务杠杆，个人能复制或消除公司财务杠杆的影响。

命题Ⅱ
 ：权益成本随财务杠杆提高而增加，这是因为权益的风险随财务杠杆提高而增大。

（2）有税情况下的MM第一定理


①
 含公司税的MM命题之假设：公司的息后所得税为tC；无交易成本；个人和公司以相同利率借贷。


②
 MM命题I（公司税）：




式中的第一项是没有债务税盾时公司的现金流量。换言之，该项等于VU
 ，即完全权益公司的价值。杠杆公司的价值是完全权益公司的价值加上tC
 B（税率乘以债务的价值）。tC
 B是在现金流量为永续型情形时税盾的现值。由于税盾随债务额的增大而增加，公司通过用债务替代权益来提高总现金流量及公司价值。


③
 有税情况下的MM第一定理结论：

命题Ⅰ
 ：VL
 =VU
 +tC
 B（对有永续性债务的公司）。

命题Ⅱ
 ：

RS
 =R0
 +
 （1-tC
 ）（R0
 -RB
 ）


④
 有税情况下的MM第一定理推论：

命题Ⅰ
 ：由于公司可扣除利息支付但不能扣除股利支出，公司的财务杠杆使税收支付减少。

命题Ⅱ
 ：由于权益的风险随财务杠杆而增大，因此权益成本随财务杠杆而增加。

（3）由上可以知道二者的区别在于：假设前提不同，内容不同，得出结论及推论四方面不同。



第17章　资本结构：债务运用的制约因素



17.1　复习笔记


从有税的MM理论可以引申出，对公司来说债务越多越好，但是现实世界并不是这样的。实际上，还有其他因素需要考虑，比如破产及其相关成本。公司的资本结构可以看成是税收利益与财务困境成本的权衡，这种收益与成本的权衡导致最优资本结构。另外，由于个人利息所得税税率高于在权益分配上的实际个人所得税税率，因此，对债权人征收较重的个人所得税趋于抵消债务在公司层面上的税收优惠。所以，在现实世界中，有税的MM理论并不能预测一般企业的资本结构，就经济总体而言，存在着最优的负债额。本章考察破产成本和个人所得税的影响。

一、财务困境成本

1．含义

财务困境成本，早期研究中称为破产成本，是指从破产清算或债务重组中产生的成本。它可以分为三个部分：财务困境企业承担的成本、债权人承担的成本、企业和债权人以外的利益当事人的利益损失。财务困境成本也可能产生一定的利益，包括企业内部的改进和外部的财富转移。实证研究表明，财务困境成本对企业价值和资本结构具有重要的影响。

2．种类

（1）财务困境的直接成本。财务困境的直接成本一般是指破产成本，按其性质不同又可以分为两种：①
 公司破产时为所需经历的各项法律程序及其他有关工作支付的费用，如在破产纠纷中所导致的律师费、法庭收费和行政开支等。这种费用与破产公司的资产总额相比，通常是很低的。②
 公司破产而引发的无形资产损失，如公司的技术优势、发展机会、人力资源等。这些无形资产是与公司的生存相联系的，公司一旦破产，这些无形资产也随之丧失，这部分成本对某些高科技公司是相当大的。

（2）财务困境的间接成本。财务困境的间接成本主要包括两种：①
 公司处于财务困境但尚未破产时在经营管理方面遇到的各种困难和麻烦，比如融资困难等等；②
 公司处于财务困境时，由于债权人与债务人的利益各不相同，他们之间在投资方向选择上的矛盾与斗争通常会偏离正常的投资决策行为，从而造成公司价值的降低。间接成本主要包括风险转移、放弃投资和资本转移等。

（3）代理成本。根据现代代理理论，代理成本是指委托人基于委托代理关系所产生的各种成本的总称。在本章中，代理成本是指债权人为保护自身利益，防止公司股东的利己策略，对企业经营作出种种限制或提高利率，由此使企业增加的费用或机会成本。

现代企业中“所有权”和“控制权”的分离是产生代理问题和代理成本的根本原因。代理成本可划分为三部分：①
 委托人的监督成本，即委托人激励和监控代理人，企图使后者为前者的利益尽力的成本；②
 代理人的担保成本，即代理人用于保证不采取损害委托人行为的成本，以及如果采用了那种行为，将给予赔偿的成本；③
 剩余损失，它是委托人因代理人代行决策而产生的一种价值损失，等于代理人决策和委托人在假定具有与代理人相同信息和才能情况下自行效用最大化决策之间的差异。显然，①
 和②
 是制定、实施和治理契约的实际成本，③
 是在契约最优但又不完全被遵守、执行时的机会成本。

当公司拥有债务时，在股东和债权人之间就产生了利益冲突。在公司出现财务困境时，利益冲突扩大，给公司增加了代理成本。为此，这会诱使股东寻求可能损害债权人的三种利己策略：①
 冒高风险的动机，濒临破产的公司经常喜欢冒巨大的风险；②
 具有相当大破产可能性的公司的股东发现新投资经常以牺牲股东利益为代价来补偿债权人，因而倾向于投资不足；③
 在财务困境时期支付额外股利或其他分配项目，因此剩余给债权人的较少，这被称为撇脂。

3．降低债务成本的措施

（1）保护性条款。保护性条款作为股东和债权人之间贷款契约的一部分，是对债权人权益进行有效保护的一种特殊条款，是对企业的一种刚性约束。例如规定企业在未达到一定的盈利水平时，不准举债筹资、发行新股；在一定时期内不能对外提供担保以及不获股东大会或董事会等的批准，企业不准处置资产等。保护性条款，约束了企业的某些经营活动行为，保障了企业债转股目标的实现，同时会降低破产成本，最终提高企业的价值。

保护性条款可以分为消极条款和积极条款两类。


①
 消极条款：消极条款是保护性条款中限制或阻止公司可能采取行动的协议。一些典型的消极条款如下：

a．限制公司的股利支付额；

b．公司不能将其任一部分资产抵押给其他债权人；

c．公司不能兼并其他企业；

d．未经债权人同意，公司不能出售或出租主要资产；

e．公司不可发行其他长期负债。


②
 积极条款：积极条款是保护性条款中规定了公司所同意采取的行动或必须遵守的条件的协议。一些典型的积极条款如下：

a．公司同意将其营运资本维持在某一最低水平；

b．公司必须定期提供财务报表给债权人。

（2）债务的合并。根据公司的“有限责任原则”，股东只以其出资为限对公司债务承担有限责任，但同时股东对公司有很大的控制权，相反，公司债权人却只对公司本身拥有普通的债权请求权，除非在个别的“否定人格”情况下，债权人不能要求股东直接对公司债务承担责任。因此，公司债权人与股东之间存在着很大利益冲突，这也是公司破产成本高的一个原因。

债务的合并是在通过债权人和股东之间的适当安排以降低公司破产成本的方法。例如，可能一个或多个债权人能承担全部债务。万一财务困境发生，在债务合并的安排下，谈判成本最小。此外，债权人也可以购买公司股票。在这种方式下，股东和债权人不会互相对抗，因为他们是利益相关体。债务合并在日本比较流行，通常日本的大银行在其贷款的公司中持有相当大的股票头寸。

二、税收和财务困境成本的综合影响

1．最优债务水平分析




图17-1 最优债务额和公司的价值

（1）最优债务额与公司价值的关系。如图17-1所示，当公司由完全权益结构移向少量债务（结构）时，∩形曲线随之上升，此时，由于陷入困境的概率很小，财务困境成本的现值最小。随着债务的增加，财务困境成本的现值以一个递增的比率上升。在某一点，由额外债务额引致成本现值的增加等于税盾现值的增加，该点即是公司价值最大化的债务水平，用B*
 表示，换言之，B*
 就是最优的债务额。在这一点之后，破产成本的增长快于税盾，意味着公司价值因财务杠杆的进一步增加而减少。

注：图中斜线代表在无破产成本世界中公司的价值，∩形曲线代表包含破产成本的公司价值。税盾增加杠杆公司的价值，财务困境成本降低杠杆公司的价值；两个因素互相抵消，在B*
 点产生最优债务额。

（2）结论。由于无法精确地表述财务困境成本，因此，目前还没有公式能准确地测定出具体公司的最优债务水平。但以上分析表明：公司的资本结构决策可被视为是在债务的税收优惠和财务困境成本之间的权衡。

2．馅饼理论分析




图17-2 考虑了现实要素的馅饼模型

税收是对公司现金流量的一种索取权，设G代表政府对公司征税权利的市场价值；破产成本也是对现金流量的一种索取权，用L表示破产成本的价值。根据馅饼理论，所有索取权只有一个支付源，即公司的现金流量（CF）。因此在代数上，应有：

CF=支付给股东+支付给债权人+支付给政府+支付给律师+支付给公司所有其他权利人的现金流量

由于公司的总现金流量不变，则公司的价值可以定义为：

VT
 =S+B+G+L

因此，添加税收和破产成本因素的新馅饼图形如图17-2所示，它体现了MM理论的精髓，即：公司的价值V等于V（CF），它的大小取决于公司的总现金流量；资本结构把馅饼切成若干份，但公司价值总额VT
 不因资本结构而改变。

三、信号

本章所提到的信号是指投资者会把企业的负债水平当成一个信号。当企业公布提高杠杆时，股价上升，反之亦然。这是由于所有能用于抵扣税负的利息最多等于企业的所有税前收益，因此在一个盈利较少的企业中，这个利息额是很小的。过多的负债将增加一个企业的预期财务困境成本，因此，只有较为成功的企业可能会采用更多的负债。

四、优序融资理论

1．概述

优序融资理论是有关融资方式选择的理论，它放宽MM理论完全信息的假定，以不对称信息理论为基础，并考虑交易成本的存在，认为权益融资会传递企业经营的负面信息，而且外部融资要多支付各种成本，因而企业融资一般会遵循内源融资、债务融资、权益融资这样的先后顺序。

研究表明当股票价格高估时，企业管理者会利用其内部信息发行新股。投资者会意识到信息不对称的问题，因此当企业宣布发行股票时，投资者会调低对现有股票和新发股票的估价，导致股票价格下降、企业市场价值降低。内源融资主要来源于企业内部形成的现金流，它等于净利润加上折旧与股利的差额。由于内源融资不需要与投资者签订契约，也无需支付各种费用，所受限制少，因而是首选的融资方式；其次是低风险债券，其信息不对称的成本可以忽略；再次是高风险债券；最后在不得已的情况下才发行股票。

2．准则

（1）优序融资理论法则1：采用内部融资。

与权益相比，公司债务仍具有相对小的风险，因为假如避免了财务困境，投资者能获取固定的收益。因此，优序融资理论意味着如果需要外部融资的话，公司应先于可转换债务发行之前发行直接债务。

（2）优序融资理论法则2：先发行最稳健的证券。

3．推论

（1）不存在财务杠杆的目标值。与权衡理论相比，优序融资理论没有暗示财务杠杆的目标值，每个公司根据各自的资金需求来选择财务比率，财务杠杆的总额根据可利用的项目随机来决定。

（2）盈利的公司应用较少的债务。盈利的公司由内部产生现金，即其外部融资的需求较少。盈利较好的公司有较多的现金流，产生较高的负债能力，这些公司会利用其负债能力来获取税盾和财务杠杆的其他好处。

（3）公司偏好闲置财务资源。优序融资理论的基础是公司以合理的成本获取融资的难易程度。由于公司知道在将来的不同时期，它们必须为有利可图的项目筹措资金，于是在当前就积累现金，形成闲置财务资源，以便在项目出现时，不会被迫求助于资本市场。

五、增长和负债权益比

1．无增长

在公司息税前收益无增长的情况下，公司的最优负债-权益比率为100%。若公司的债务利息小于公司息税前收益，则公司会有正的应税收入，因此最终将支付一些税金，不能充分发挥负债的抵税作用。若公司的债务利息支付大于公司的息税前收益，将导致违约，破产风险增加。

2．增长

在公司息税前收益以固定的年增长率增长的情况下，公司债务的利息也必须同速增长，以便使杠杆公司在每个时期都有最优的债务额，此时100%的债务筹资是次优方案，也就是说高增长公司的负债-权益比率将低于低增长公司。

六、个人税对资本结构的影响

在存在个人税和公司税的条件下，杠杆公司的价值可以表述为：


 　 （17.1）

其中，TB
 是普通收入的个人税率；TS
 是对权益分配的个人税率。

若TB
 =TS
 ，则式（17.1）可简化为：

VL
 =VU
 +TC
 B

该公式也是无个人税条件下的公司价值，因此，只要权益分配的纳税率与个人利息税率相同，个人税的引入不影响公司估价公式。

但当TS
 <TB
 时，来自于财务杠杆的收益减少。此时，杠杆公司的个人级税收支出高于无杠杆公司。当（1-TC
 ）×（1-TS
 ）=1-TB
 时，由式（17.1）可知，靠财务杠杆不能获得任何收益，换言之，杠杆公司的价值等于无杠杆公司的价值。这是因为杠杆公司的较低公司税正好被较高的个人税所抵消。如图17-3所示。




图17-3 存在公司税和个人税时财务杠杆对公司价值的影响

注：①
 TC
 是公司税率，TB
 是个人利息税率，TS
 是在股利和其他权益分配上的个人税率；②
 包括了个人税和公司税，忽略破产成本和代理成本；③
 债务对公司价值的影响取决于TS
 、TC
 和TB
 。

七、公司如何确定资本结构

1．决策资本结构的经验规则

（1）大多数公司具有低负债资产比。事实上，历史上大多数美国公司使用更多的是权益筹资而非债务筹资。这些公司中的多数支付了大量税收，而且公司税已成为政府收入的一个重要来源。

（2）许多公司不使用债务。完全权益公司与其相类似的杠杆公司相比，管理者较少进行多元化投资，因此，相当高的财务杠杆代表了更多的风险，这是完全权益公司的管理者所不愿接受的。

（3）财务杠杆的变化影响公司价值。

（4）不同行业的资本结构存在差异。在有丰富未来投资机会的高增长行业中，负债水平趋于很低，即使是在外部融资需求很大时也是如此。投资机会相对较少的行业增长缓慢，这些行业倾向于使用最大限度的债务。

2．决定目标负债权益比的因素

（1）税收。如果公司有（且将继续有）应税所得，对债务的依赖增加将减少由公司支付的税收，并且增加由一些债权人所支付的税收。如果公司税率高于债权人的税率，债务的运用可产生价值。

（2）资产的类型。无论通过正式还是非正式的破产程序，财务困境的代价都是昂贵的，财务困境成本取决于公司所拥有的资产类型。

（3）经营收入的不确定性。有不确定经营收入的公司经历财务困境的可能性较高，即使其没有负债也会这样，因此，这些公司必须主要依靠权益来融资。



17.2　课后习题详解


一、概念题

1．代理成本（agency costs）


答：
 代理成本指委托人基于委托代理关系所产生的，因代理人（经营者、雇员等）怠工、不负责任、偏离股东目标和以种种手段从公司获取财富等而发生的各种成本的总称。在本章中，代理成本是指债权人为保护自身利益，防止公司股东财富最大化的利己策略，对企业经营做出种种限制或提高利率，由此使企业增加的费用或机会成本。

所有权和控制权的分离是产生代理问题和代理成本的根本原因。实证分析表明，代理关系产生的经济基础是公司股东向经营者（代理人）授予经营管理权，虽然这样做可降低公司的经营成本，因为由众多的股东直接参与公司决策、经营管理、生产控制的成本是惊人的。但是代理关系的确立又必然招致代理成本。代理成本的存在会影响公司经营效率，甚至可能威胁公司的生存。代理成本可划分为三部分：委托人的监督成本、代理人的担保成本和剩余损失。



2．转换发行（exchange offers）


答：
 转换发行是资本结构变更的一种形式，指以债券或优先股交换普通股，或相反，以普通股交换比优先股更高的要求权，从而达到调整杠杆率、调整资本风险的目的的资本结构变更形式。如果公司认为其财务杠杆率过高，那么公司可以增发部分普通股，用以换回部分债券或优先股，以降低公司的财务负担。但这种做法容易造成股权分散。反之，若公司认为有必要通过提高财务杠杆率来提高股东权益的收益率水平，则可以增发债券或优先股，以换回部分流通在外的普通股。



3．市场索取权（marketed claims）


答：
 市场索取权指可以在金融市场上买卖交易的财产索取权利，包括股东和债权人对公司财产的索取权。谈到公司价值时，一般仅指市场性索取权的价值VM
 ，而不包括非市场性索取权的价值VN
 。市场性索取权的价值VM
 ，通常会随资本结构的变化而变化，尤其是随负债权益比的变化而变化。在一个有效市场中，公司选择能使市场交易权VM
 价值最大化的资本结构。



4．非市场索取权（nonmarketed claims）


答：
 非市场索取权指不能在金融市场上买卖交易的财产索取权利，包括政府和潜在诉讼当事人对公司财产的索取权，是“市场索取权”的对称。非市场索取权多是由法律强制规定的，政府或诉讼当事人在取得利益时，并不需要付出相应的投资成本。根据馅饼理论，通过调整股权结构以实现公司价值最大化时，多是通过减少非市场索取权的份额来实现的。



5．消极条款（negative covenant）


答：
 消极条款是保护性条款中限制或阻止公司可能采取危害债权人利益的行动的协议条款。一些典型的消极条款包括：①
 限制公司的股利支付额；②
 公司不能将其任一部分资产抵押给其他债权人；③
 公司不能兼并其他企业；④
 未经债权人同意，公司不能出售或出租主要资产；⑤
 公司不可发行其他长期负债等。



6．积极条款（positive covenant）


答：
 积极条款是保护性条款中规定了公司所同意采取的行动或必须遵守的条件的协议，以使债权人能够及时获得公司经营的必要信息。一些典型的积极条款包括：①
 公司同意将其营运资本维持在某一最低水平；②
 公司必须定期提供财务报表给债权人。



7．保护性条款（protective covenants）


答：
 保护性条款作为股东和债权人之间贷款契约的一部分，是对债权人权益进行有效保护的一种特殊条款，是对企业的一种刚性约束。例如规定企业在未达到一定的盈利水平时，不准举债筹资、发行新股；在一定时期内不能对外提供担保以及不获股东大会或董事会等的批准企业不准处置资产等。保护性条款，约束了企业的某些经营活动行为，保障了企业债转股目标的实现，同时会降低破产成本，最终提高企业的价值。保护性条款可以分为消极条款和积极条款两类。



二、复习题

1．破产成本什么是直接破产成本?什么是间接破产成本?请简要介绍。


答：
 （1）直接成本是指潜在的法律和行政费用，这些都是破产清算时诉讼引起的费用。这些费用包括律师费、法庭费、专家证人费。

（2）间接成本包括：①
 经营受影响。公司可能因消费者对其丧失信心而遭受销售损失，同时由于供应商对其缺乏信心，因此还有可能损失可靠的供应商。②
 冒高风险的投资动机。当面对风险水平不同的投资机会时，代表股东利益的管理层倾向于采纳风险较高的项目。假设公司有一个投资的机会。当经济状况较好时，收入为100美元，而在较差时为60美元。如果债务的支付为60美元，当经济状况较好的时候股东的收益为40美元，在较差的时候为0。而债券持有人的收入为固定的60美元。现在，假设存在另外一个投资机会，在经济扩张时的收入为110美元，在衰退时的收入为50美元。在这个项目上，当经济处于扩张时股东的收益为50美元，衰退时为0。债券持有人的收益在衰退时为50美元，因为公司只有这么多钱。债券持有人的利益受到损害，关键是因为股东的有限责任制度。如果公司宣布破产，股东不用为债权人的损失买单。③
 投资不足的动机。如果一家公司濒临破产，股东继续为新的项目投资的话，自身利益将受到损害，即使项目的NPV为正，因为有一部分现金流是流向债权人的。假设有一个房地产开发商，有一栋建筑即将破产，债权人将获得全部资产，而股东什么都得不到。那么开发商会不会从自己口袋里拿出1000000美元来再建一个建筑呢？可能不会的，因为即使新项目的NPV为正，债权人有可能获得最后的全部资产，而股东投资了1000000美元却什么都得不到。④
 撇脂。在破产清算中，债权人有第一索取权。当面临一个即将破产的企业，股东很有可能一致投票决定多发股利或以其他的方式将资产转移到自己手里。这样就可以在债权人行使第一索取权之前就将公司资产转移。



2．股东动机你是否同意以下说法：公司的股东将不会希望公司投资一个净现值为负的项目。为什么?


答：
 不同意。如果一个公司有一定的负债，那么承担有风险的项目对公司股东就可能是有益的，即使该项目净现值为负也会使股东占据优势。事实上，此时风险是由公司的债券持有者承担的，因此，股东具有投资这种项目的动机。在这一投资活动中，风险的承担使价值由债权人向股东转移。当破产的成本或概率较高时，股东的这种投资动机将更加强烈。



3．资本结构决策由于过去几年发生了巨额亏损。某公司有10亿美元的税损结转。这意味着接下来的10亿美元收入不用交公司所得税。证券分析师估计该公司要经过好几年才能赚取10亿美元的收入。公司的资本结构有适量的负债。现在公司的CEO正在决定是否通过发行权益或债务为一个即将到来的项目筹集资金。


答：
 公司应该发行权益。10亿美元的税损结转将使得公司的实际税率为零，因此，公司就不再需要类似债务提供的任何税收抵减。此外，公司的资本结构中已经有适量的负债了，额外的负债会增加破产的可能性。这就是说，由于公司不再需要负债的税盾作用以及增加负债会增加破产的可能性，所以该公司应该选择发行股票筹资。



4．债务成本股东用来降低负债成本的措施是什么?


答：
 股东使负债成本最小化的措施有：

（1）保护性条款：债务契约中用于减少债务成本的协议。


①
 消极条款：限制公司可能采取的、导致债券持有人要求更高回报的行动。比如禁止公司的股利支付额超过利润。


②
 积极条款：要求公司采取某种行动，以保证对公司债券持有人的偿付能力。比如公司同意将其营运资本维持在某一最低水平。

（2）回购债务：通过消除负债来消除破产成本。

（3）债务的合并：减少债权人数量，从而减少破产所引起的直接成本。



5.MM理论与破产成本在一个支付公司所得税的世界里，财务困境成本与代理成本的存在如何影响MM理论。


答：
 支付公司税条件下的MM定理指出，债务融资具有积极的税收优势，因此财务杠杆的增加总能提高公司的价值，企业应最大限度地发行债务。但是，在现实经济中，公司并不选择完全负债的融资战略。随着债务的增加，债务的边际成本不断上升，当债务达到一定程度，债务的边际成本大于它的边际收益，因此，存在一个最优点，在这一点上债务的边际收益和边际成本相等。



6．权益代理成本权益代理成本的来源是什么?


答：
 权益代理成本有两大主要的来源，它们是：

（1）怠工。持有股份较少的管理者往往存在工作上偷懒的行为，最终损害债权人和外部股东的利益。

（2）在职消费（额外工作补贴）。管理者能从在职消费中获得所有的效用，但却承担一小部分成本，因此管理者有增加在奢侈品、额外津贴上的开支的动机，而这一切成本都由债权人和外部股东来承担。

这两种因素构成了权益的代理成本，并将相应地减小公司的价值。



7．实测的资本结构根据文中表17-3给出的实测的资本结构，关于行业的平均负债权益比，从行业的类型你可以观察到什么?是否有一些行业比其他行业采用更高的杠杆?造成这种现象的可能原因有哪些?公司的经营结果与其纳税史在其中是否起到一定的作用?公司将来的盈余预测会有什么样的影响?请解释。


答：
 资本越密集的行业，如航空公司、有线电视、电力设施，更倾向于使用财务杠杆。不易预测未来的盈利的行业，例如电脑或医药，倾向于使用更少的财务杠杆，这样的行业也有更高的集中度和新公司。总的来说，资产更容易转化，更容易预测未来的盈利的企业使用更多的债务融资，它们从外部融资中获得收益的可能性也最大。



8．破产与公司伦理就如文中所说的，由于实际的损失或者可能因与诉讼相关的损失，许多公司已经提交了破产申请。在这种情况下，使用破产程序是否适当?


答：
 有权申请破产对公司来说，是一笔宝贵的财富，财务经理通过最大化企业价值的原则管理资产。在某种程度上，破产申请防止“在法院门前赛跑”，它似乎是一个合理使用的过程。



9．破产与公司伦理公司有时会以破产申请来迫使债权人就有关债务的条款重新进行谈判。批评家认为在这种情况下，公司把破产法“作为一把剑而不是一个盾”。这是否是一个不合伦理的策略呢?


答：
 在上一个问题中，可以认为破产申请作为剑是对资产的充分利用。在贷款的时候债权人就知道公司有破产的可能性，利率中也包含了对这一部分风险的补偿。



10．破产与公司伦理大陆航空公司曾经提交破产申请，至少在部分上，其把这当成降低劳动成本的一个手段。关于这种做法是不合伦理的还是合适的，有着激烈的争论。请提供双方论点。


答：
 一方认为：大陆航空公司准备破产是因为它的成本使其没有竞争性，破产申请使得大陆航空公司能够重组然后继续营业。

另一方认为：大陆航空公司滥用破产程序，而不是和员工重新谈判，这样损害了员工的利益。需要注意的是破产申请是一种法律，而不是经济学。一个强有力的论据是，充分利用破产法和充分利用税法没有什么不同。事实上，有充分的理由认为财务经理必须这么做。在大陆航空公司的案例中可以看出，如果社会不合意的结果成为一个问题，这种破产申请会改变。



11．公司价值Janetta集团公司每年息税前利润（EBIT）为850000美元，并且预计这项利润将能永远保持该水平。公司无杠杆权益资本成本为14％，而公司税率为35％。公司同时还发行了永续债券，市场价值为190万美元。

a．请问公司价值是多少？

b．公司的CFO向公司总裁所报告的公司市值为430万美元，请问CFO是对的吗？


答：
 a．利用有税收情况下的MM定理I，杠杆公司的价值：

VL
 =［EBIT（1-tC
 ）/R0
 ］+tC
 ×B

即：VL
 =850000×（1-0.35）/0.14+0.35×1900000=4611428.57（美元）

b．CFO的说法可能是正确的。上面计算的公司价值没有包括非市场行为，比如破产、代理成本等。



12．代理成本Tom Scott是Scott制造公司的所有者、总裁以及主要的销售人员。正因如此，公司的利润是由Tom所做的工作量所驱动的。如果他每周工作40个小时，公司每年的息税前利润（EBIT）将为400000美元。如果他每周工作50个小时，那么公司每年的息税前利润（EBIT）将为500000美元。公司当前价值为250万美元。公司需要现金注资120万美元，为此公司可以发行权益或是发行利息率为8％的债券。假定不存在公司税。

a．请问在这两种情形下Tom获得的现金流是多少？

b．采用何种融资形式时Tom工作得更努力？

c．两种融资形式对应的新增成本分别是多少？


答：
 a．发行债券：

公司需要120万美元的资金注入，如果公司依靠发行债券融资，每年的利息支付为：

利息=1200000×0.08=96000（美元）

流向所有者（Tom）的现金流为息税前利润减去利息支出，即：

周工作40小时的现金流=400000-96000=304000（美元）

周工作50小时的现金流=500000-96000=404000（美元）

发行股票：

如果公司通过发行股票融资，则公司增加的价值等于发行的股票的价值。在此情况下，公司现有所有者（Tom）的股权收益将降至：

Tom对公司的所有权比例=2500000/（2500000+1200000）=0.68

所以，在股权融资的情况下，流向Tom的现金流将为息税前利润的0.68，即：

周工作40小时的现金流=0.68×400000=270270（美元）

周工作50小时的现金流=0.68×500000=337838（美元）

b．在债务融资的情况下，Tom将因更高的现金流流入而工作得更加努力。Tom也将通过债务融资获得更多的收益，因为对债权人的支付是固定的。在权益融资的情况下，新的投资者会部分地分享他的努力成果，这会降低他额外工作的倾向。

c．两种融资方式的直接成本指的是对新增投资者的支付。债务融资的间接成本包括潜在的破产成本及财务困境成本，股权融资的间接成本包括怠工和额外的财务补贴。



13．资本结构与增长率Edwards建筑公司目前发行在外负债的市场价值为70000美元，成本为8％。公司息税前利润（EBIT）为5600美元，同时预期公司将永远保持该利润水平。假定不存在税收。

a．公司权益的价值是多少？公司负债-市值比率是多少？

b．如果公司增长率为3％，那么公司的权益价值和负债-市值比率是多少？

c．如果公司增长率为7％，那么公司的权益价值和负债-市值比率是多少？


答：
 a．每年的利息支出为：

利息=0.08×70000=5600（美元）

这一数值正好等于息税前利润，因此没有现金分配给权益所有者。在此情形下，因为股东永远不会得到任何支付，所以权益的价值将为0美元。由于公司负债的市场价值为70000美元，且没有违约可能，公司的总价值即为负债的市值。这意味着负债-市值比为1。

b．在3%的增长率下，下一年的收益将为：

下一年息税前利润=5600×1.03=5768（美元）

因此，股东的现金收入为：

股东收益=5768-5600=168（美元）

由于没有风险，股东的必要收益率等于公司负债的必要收益率，对股东的支付也将以每年3%（永续增长）的速度增长，这些支付的现值为：

权益价值=168/（0.08-0.03）=3360（美元）

此时负债-市值比为：70000/（70000+3360）=0.954

c．在7%的增长率下，下一年的收益将为：

下年息税前利润=5600×1.07=5992（美元）

因此，股东的现金收入为：

股东收益=5992-5600=392（美元）

由于没有风险，股东的必要收益率等于公司负债的必要收益率，对股东的支付也将以每年7%（永续增长）的速度增长，这些支付的现值为：

权益价值=392/（0.08-0.07）=39200（美元）

此时负债-市值比为：70000/（70000+39200）=0.641



14．非市场化求偿权Dream公司发行在外负债的面值为500万美元。当公司为全权益融资时，公司价值将为1450万美元。公司发行在外的股份数为300000股，每股股价为35美元。公司税率为35％。请问公司因预期破产成本所产生的价值下滑是多少？


答：
 根据有税的MM定理I，杠杆公司的价值为：

VL
 =VU
 +tC
 B

即：VL
 =14500000+0.35×5000000=16250000（美元）

可以通过债务和权益的市场价值相加得到公司的市场价值。运用这个原理，公司的市场价值为：

V=B+S

即：V=5000000+300000×35=15500000（美元）

在不存在诸如破产成本等非市场化索赔的情况下，市场价值将等于按照MM定理计算的公司价值。但由于存在破产成本，则两者之差即为破产成本，即：

VT
 =VM
 +VN


15500000=16250000-VN


所以VN
 =750000（美元）



15．财务困境成本Steinberg集团公司和Dietrich集团公司除了杠杆之外的其他方面情况均相同，其中Dietrich公司的杠杆较高。两家公司都将继续运营一年。两家公司的经济师都认为，公司明年能维持当前扩张速度的概率为80％，而经历衰退的概率为20％。如果公司保持当前扩张速度，那么两家公司都能获得240万美元的息税前利润（EBIT）。如果发生了衰退，那么两家公司的息税前利润（EBIT）则为900000美元。Steinberg公司的债务契约要求公司在年末偿还800000美元。Dietrich公司的契约则要求公司于明年年末清偿110万美元的债务。假定两家公司都不付税，折现率为15％。

a．Steinberg公司今天的负债和权益价值分别是多少？Dietrich公司的负债和权益的价值又为多少？

b．Steinberg公司的CEO最近宣称，Steinberg公司的价值应该高于Dietrich公司的价值，因为Steinberg公司负债较少，因此破产风险较小。你是否同意此番言论？


答：
 a．公司权益的总价值即为流向股东的现金流折现后的现值，如果公司保持扩张，每个公司都将产生息税前利润2400000美元，如果经历衰退，每个公司产生的息税前利润仅为900000美元。

由于Steinberg在年末要偿还800000美元的债务，如果保持扩张的话，其股东将收到1600000（=2400000-800000）美元，如果出现衰退，其股东将收到100000（=900000-800000）美元。因此，在15%的折现率下，Steinberg公司的权益市场价值为：

SSteinberg
 =（0.80×1600000+0.20×100000）/1.15=1130435（美元）

无论公司扩张还是出现衰退，其债权人都将收到800000美元。因此公司债务的市场价值为：

BSteinberg
 =（0.80×800000+0.20×800000）/1.15=695652（美元）

由于Dietrich在年末要偿还1100000美元的债务，如果保持扩张的话，其股东将收到1300000（=2400000-1100000）美元，如果出现衰退，其股东将不会有任何收益，因为公司的息税前利润不足以支付债权人的利息。因此，在15%的折现率下，Dietrich公司的权益市场价值为：

SDietrich
 =（0.80×1300000+0.20×0）/1.15=904348（美元）

如果公司保持扩张，公司的债权人将收到1100000美元，如果出现衰退，公司的债权人只能收到900000美元。因此公司债务的市场价值为：

BDietrich
 =（0.80×1100000+0.20×900000）/1.15=921739（美元）

b．公司的市场价值是股权价值与债权价值的和。因此Steinberg的公司的价值为：

VSteinberg
 =B+S=1130435+695652=1826087（美元）

Dietrich的公司市场价值为：

VDietrich
 =B+S=904348+921739=1826087（美元）

不同意Steinberg公司总裁的说法，因为公司的破产风险不影响公司的价值，降低公司价值的是实际发生的破产成本，而本题假设没有破产成本。



16．代理成本Fountain集团公司的经济师估计明年出现经营环境良好和经营环境恶劣的概率是相等的。Fountain公司的经理们必须在两项互斥项目中做出选择。假定Fountain公司所选定的项目将是公司唯一的经营活动，年底Fountain公司将要向债权人支付2500美元。项目的系统性风险相同但波动率不同。如下所示为两个项目的信息：

（金额单位:美元）




a．如果公司选择进行低波动率项目，那么公司的期望价值是多少？如果公司选择进行高波动率项目，那么公司的期望价值又是多少？这两项策略中哪项最大化了公司的期望价值？

b．如果公司选择进行低波动率项目，那么公司权益的期望价值是多少？如果公司选择进行高波动率项目，那么公司权益的期望价值又是多少？　

c．Fountain公司的股东更青睐哪个项目？请阐释原因。

d．假设债权人认为公司股东可能会选择那些最大化公司权益价值而非公司总体价值的项目，也就是会选择高波动率的项目。为了最小化该代理成本，公司债权人决定运用债务条款来规定公司在选择高波动率的项目时，债权人可以要求获得更高的支付额。请问债权人所要求的支付额为多少时，这两个项目对于股东而言无差异？


答：
 a．每个项目的期望价值是每种经济状况发生的概率乘以该种经济状况下的价值的总和。由于公司将选定的项目视为公司惟一的经营活动，因此公司的价值将等于项目的价值，即：

低波动率项目的价值=0.50×2500+0.50×2700=2600（美元）

高波动率项目的价值=0.50×2100+0.50×2800=2450（美元）

低波动率项目使公司的期望价值最大化。

b．公司的权益价值是债务利息支付后公司的剩余价值，如果公司选择低波动率项目，经济形势恶劣，那么权益价值为0美元，如果形势良好，那么公司权益价值为200美元。由于每种状况发生的概率相等，因此公司权益的期望价值为：

低波动率项目的权益期望价值=0.50×0+0.50×200=100（美元）

如果选择高波动率的项目，则权益的期望价值为：

高波动率项目的权益期望价值=0.50×0+0.50×300=150（美元）

c．风险中性的投资者更喜欢期望价值高的项目，因此公司的股东更青睐高波动率的项目，因为其使公司权益的期望价值最大化。

d．为了使得两个项目对股东而言是无差异的，债权人将要求获得更高的支付额。因此，高波动率项目的权益期望价值等于低波动率项目的权益期望价值。如a题中所示，低波动率项目的权益期望价值为2600美元。如果选择高波动率项目，则在经济恶劣的情况下，公司期望价值为2100美元，这2100美元全部归债权人所有，股东将不会有任何的收益；在经济良好情况下，公司期望价值为2800美元，股东的收益为公司全部收益与必须支付的债务之差。假设债权人在高波动率项目下所要求的支付额为X，为了使两个项目对股东而言无差异，则两种情况下的权益期望价值相等，即有：

权益期望价值=100=0.50×0+0.50×（2800-X）

解得：X=2600（美元）



17．财务困境Good Time公司是一家地区性的连锁超市。它还将继续经营一年。明年经济繁荣与经济衰退的概率分别为60％和40％。公司在经济繁荣的年份中预计能获得2.1亿美元的总现金流，而在经济衰退的年份中仅能获得8500万美元的总现金流。公司年末所需进行的债务支付额为1.2亿美元。公司发行在外负债的市场价值为9400万美元。公司不支付任何税收。

a．在经济衰退时债权人预计能收到的回报是多少？

b．公司负债的承诺收益率是多少？

c．公司负债的期望收益率是多少？


答：
 a．债券持有人的预期回报为公司价值与债务的账面价值的较小者。因为公司在衰退时期的价值为8500万美元，年末的债务为1.2亿美元，因此债权人预计能收到的回报为8500万美元。

b．公司债券的承诺收益：

承诺收益率=（债务面值/债务的市场价值）-1=（120000000/94000000）-1=0.2766=27.66%

c．在a题中可以算出，在衰退时期，债权人将得到8500万美元，在经济扩张时期将得到之前承诺支付的1.2亿美元，因为此时公司价值大于债务的账面价值。因此，债务的期望收益为：

债券的期望收益=0.60×120000000+0.40×85000000=106000000（美元）

因此，债券的期望收益率为：

期望收益率=（债券的期望值/债券的市值）-1=（106000000/94000000）-1=0.1277=12.77%



18．个人税收、破产成本与公司价值Overnight出版公司（OPC）拥有250万美元的剩余现金。公司计划运用该现金赎回其在外负债或是回购权益。公司负债由一家机构所持有，该机构愿意将该项负债以250万美元的价格回售给OPC，而且不收取任何交易费用。一旦OPC成为全权益公司，它将永远保持无杠杆的状态。如果OPC未赎回负债，公司将用250万美元回购其在公开市场上发行的部分股票。回购股票同样没有交易成本。不管公司资本结构如何，公司都可以永远保持每年1300000美元的息税前利润（EBIT）水平。公司每年年末都立即将所有的盈利作为股利发放。OPC的公司税率为35％，而公司无杠杆权益的必要收益率为20％。公司利息收入的个人所得税税率为25％，公司权益分配没有相应税收。假定不存在破产成本。

a．如果公司选择赎回其全部负债，成为一家全权益公司，OPC的价值是多少？

b．如果OPC决定回购股份，而非赎回负债，那么公司价值又是多少？（提示：运用杠杆公司价值的等式，包括上一题中个人利息收入的所得税）

c．假定预计破产成本的现值为400000美元。这会如何影响OPC的决策？


答：
 a．如果公司打算赎回其全部债务，它将变为无杠杆公司，这个全权益公司的价值为流向权益所有者的税后现金流的现值，即：

VU
 =（EBIT）（1-tC
 ）/R0
 =1300000×（1-0.35）/0.20=4225000（美元）

b．由于没有破产成本，因此杠杆公司的价值为：

VL
 =VU
 +［1-（1-tC
 ）/（1-tB
 ）］×B=4225000+［1-（1-0.35）/（1-0.25）］×2500000=4558333.33（美元）

c．破产成本不会影响无杠杆公司的价值，因为这样的公司不会被迫破产。而杠杆公司考虑破产成本的价值将变为：

VL
 =VU
 +［1-（1-tC
 ）/（1-tB
 ）］×B-C（B）=4225000+［1-（1-0.35）/（1-0.25）］×2500000-400000=4158333.33（美元）

在存在破产成本的情况下，公司将选择全权益的计划即公司将赎回全部债券。



17.3　考研真题与典型题详解


简答题

1．什么是财务危机？如何理解财务危机所带来的成本？财务危机成本由谁承担？（中央财大2011金融硕士）


答：
 （1）财务危机的含义

财务危机是指企业明显无力按时偿还到期的无争议债务的困难与危机。对于财务危机，通常公认有两种确定的方法：一是法律对企业破产的定义，企业破产是用来衡量企业财务危机最常用的标准，也是最准确和最极端的标准；二是以证券交易所对持续亏损、有重大潜在损失或者股价持续低于一定水平的上市公司给予特别处理或退市作为标准。

（2）财务危机成本

财务危机成本是在财务管理出现技术上的问题或者企业破产的情况下所形成的直接成本和间接成本。

直接成本包括履行破产程序及开展破产工作的费用以及因破产所导致的企业无形资产的损失；

间接成本则包括发生财务危机但尚未达到破产地步时的经营管理所遇到的工作障碍对企业价值的贬值，以及企业债权人与企业决策者之间的矛盾与斗争所影响的企业价值的贬值。

分析财务危机成本的形成机理，其出现的原因可能有以下几种情况：


①
 经营不善，管理者无能；


②
 市场变化，外部风险无法防范和转移；


③
 代理成本过大，主要是监督和激励成本过高；


④
 代理链条过长，表现为“剩余损失”过大；经理人的事前“逆向选择”使企业机会成本太高，或是事后的“道德风险”使企业不堪重负。

其中第一、二项可归属于经营管理的机会成本，第三、四项属于代理成本，当这些成本超过一定的临界线，就使企业出现财务危机。可见，财务危机事实上是管理和代理两种因素导致的结果。代理和管理都是双刃剑：管理层次多，可以使管理精细化，提高经营效率，降低管理成本；而管理层次过多反过来可导致代理链条过长，使剩余损失增加，激励和监督成本也同时增加。尽管管理和代理成本无法清晰地分别计量，但它们发生的结果最终会影响企业价值。

（3）财务危机成本承担


①
 资本市场上，财务危机上升将导致融资成本上升，财务危机成本会由股权及债券融资者来承担。


②
 在商品市场上，商品供应商会把财务危机的成本转嫁给商品销售者。


③
 在人才市场上，企业发生财务危机时会流失优秀的人才，其成本由自身承担。



2．简答股权融资偏好影响。（浙江财经学院2011金融硕士）


答：
 （1）优序融资理论暗示了管理者偏好内部融资胜于外部融资，如果需要外部融资，管理者倾向于选择最安全的证券比如债务。公司可以积累闲置财务资源，以避免外部融资。

（2）股权融资偏好在企业投资与经营方面具有以下优势：


①
 股权融资需要建立较为完善的公司法人治理结构。公司的法人治理结构一般由股东大会、董事会、监事会、高级经理组成，相互之间形成多重风险约束和权利制衡机制，降低了企业的经营风险。


②
 在现代金融理论中，证券市场又称公开市场，它指的是在比较广泛的制度化的交易场所内，对标准化的金融产品进行买卖活动，是在一定的市场准入、信息披露、公平竞价交易、市场监督制度下规范进行的。与之相对应的贷款市场，又称协议市场，亦即在这个市场上，贷款者与借入者的融资活动通过直接协议完成。在金融交易中，人们更重视的是信息的公开性与可得性。所以证券市场在信息公开性和资金价格的竞争性两方面来讲优于贷款市场。


③
 如果借贷者在企业股权结构中占有较大份额，那么他运用企业借款从事高风险投资和产生道德风险的可能性就将大为减小。因为如果这样做，借款者自己也会蒙受巨大损失，所以借款者的资产净值越大，借款者按照贷款者的希望和意愿行事的动力就越大，银行债务拖欠和损失的可能性就越小。

（3）股权融资和其他融资方式相比，具有以下的特征：


①
 筹集的资金具有永久性，无到期日，不需归还，这对保证公司的长期稳定发展极为有益；


②
 没有固定的股利负担，股利的支付多少与支付与否视公司有无盈利和公司的经营需要而定，没有固定的到期还本付息的压力，给公司带来的财务负担相对较小；


③
 更多的投资者认购公司的股份，使公司资本大众化，分散了风险；


④
 发行新股，可能会稀释公司控制权，造成控制权收益的损失；


⑤
 股权融资的成本一般较高。



第18章　杠杆企业的估价与资本预算



18.1　复习笔记


本章主要讨论企业运用杠杆时，对一个项目或整个企业价值的评估。杠杆企业的估价主要有三种方法：调整净现值法、权益现金流量法和加权平均资本成本法。这三种方法存在相当的差异，但会得出相同的价值评估结果。在实际中三种方法往往难以同时运用。

一、调整净现值法

1．基本原理

调整净现值是指一个项目为杠杆企业创造的价值（APV）等于一个无杠杆企业的项目净现值（NPV）加上筹资方式连带效应的净现值。调整净现值法是净现值法的拓展和补充。

2．计算方法

（1）调整净现值法的公式。调整净现值（APV）法可用以下公式描述：

APV=NPV+NPVF

（2）计算步骤。采用调整净现值法计算企业的价值可以按以下步骤进行：


①
 计算无杠杆企业的价值。无杠杆企业的价值可用企业未来经营产生的净现金流量除以无杠杆企业的资本成本得到。


②
 计算筹资方式连带效应的净现值。

（3）筹资方式连带效应的影响


①
 债务的节税效应。一笔无限期债务的节税额是TC
 B。其中，TC
 是公司所得税税率，B是负债的价值。


②
 新债券的发行成本。企业公开发行公司债券，要有投资银行的参与，对于投资银行所付出的时间和努力，企业要给予补偿，这就是发行成本，它降低了项目的价值。


③
 财务困境成本。随着债务融资的增加，企业陷入财务困境甚至陷入破产的可能性也增加，因此，财务困境增加企业成本，从而降低其价值。


④
 债务融资的利息补贴。由于政府发行的债券的利息是免税的，免税债券的利率大大低于应税债券的利率。市政当局可以按较低的免税利率筹得资金，因此企业从市政当局借得的款项通常利率也较低，这种借款利率上的优惠会使项目或企业的价值增加。

3．主要特点

（1）调整净现值法按不同类别的现金流量分别采用不同的贴现率进行贴现，而不是对所有的现金流量按统一贴现率进行折现。

（2）投资项目的经济效益可分段测算，如果在前段的测算中已表现出经济上可行，则后段追加的有利部分可不必进行测算。

（3）总体上具有较大的可容性与可塑性，能更好地适应国际投资项目经济评价的需要。

（4）此方法存在以下问题:调整净现值法没有考虑项目风险问题，特定项目估计价值不能反映与开发、商业化相关的风险。

二、权益现金流量法

1．基本原理

权益现金流量（FTE）法是对杠杆企业项目所产生的属于权益所有者的现金流量（LCF）进行折算的一种估价方法，用公式表示为：

企业的项目价值＝LCF／rS
 －（初始投资额－借入款项）

2．计算步骤

采用权益现金流量法计算企业的价值可按以下步骤进行：

（1）计算杠杆企业的权益现金流量。由于权益所有者的现金流量在无杠杆和有杠杆这两种情况下的差异关键在于税后的利息支付，所以杠杆企业的权益现金流量可用如下公式求得：

LCF＝UCF－（１－TC
 ）rB
 B

式中，UCF为无杠杆企业的现金流量。

（2）计算折现率，即权益资本成本rS
 。权益资本成本rS
 可利用资产定价模型（CAPM）来计算，即：




式中：RF
 为无风险利率；β为风险系数；
 为普通股的平均市场收益率。这里，无风险利率可选用政府的长期债券利率或银行利率表示。

当已知公司全权益资本成本r0
 时，根据有税情况下的MM定理Ⅱ
 ，其权益资本成本，即折现率可以通过以下公式得到：




（3）用杠杆企业的权益现金流量除以折现率rS
 再减去初始投资额中来自权益的部分就得到杠杆企业的价值。

三、加权平均资本成本法

1．基本原理

加权平均资本成本（WACC）法是对无杠杆企业的现金流量（UCF）按加权平均资本成本rWACC
 折现，从而对企业价值进行估价的一种方法。加权平均资本成本是指债务资本的单位成本和股本资本的单位成本根据债务和股本在资本结构中各自所占的权重计算的平均单位成本。用公式表示为：




其中，作为折现率的加权平均资本成本rWACC
 的计算公式为：




2．主要特点

（1）适用范围。加权平均资本成本法是将企业多种长期资金的风险和收益结合起来确定折现率的途径，国际上通常将资金成本视为投资项目的“最低收益率”。对于新建或新改组企业，或资产负债结构较合理的企业，采用加权平均成本法确定折现率是较适当的选择。但对于一些未进行资产剥离，没有进行股份制改造的国有企业，由于其负债率较高，同时又难以确定各类长期资金的资金成本，加权平均资本成本法的运用受到制约。

（2）存在的问题。加权平均资本成本法的隐含假设之一为：债务融资成本=利息支出/负债总额。但由于在总负债中有相当一部分的负债并不直接发生利息支出（如应付账款等），同时，显然企业外部融资行为不可能依赖于这些不需要支付利息的负债项目，因此，该计算结果得到的只是企业历史平均资本成本，而非其边际融资成本。同时，将这些不需要支付利息的负债项目也纳入分母进行计算，无疑将极大低估债务融资成本，相应地，也将低估平均资本成本。

四、三种方法的比较

1.APV与WACC的比较

在这三种方法中，APV法和WACC法比较类似，两种方法的分子均使用了无杠杆现金流（UCF）。但是，APV法用全权益资本成本r0
 折现现金流得到无杠杆项目的价值，然后加上负债的节税现值，得到有杠杆情况下的项目价值；WACC法则将UCF按rWACC
 折现，而rWACC
 低于r0
 。

因此，这两种方法都通过调整适用于无杠杆企业的基本NPV公式来反映财务杠杆所带来的税收利益。其中，APV法直接进行调整，它把税收连带效应的净现值作为单独的一项加上去；而WACC法调整采用的折现率虽然较低，但两种调整方法所得出的结果是一样的。

2．估价主体的比较

FTE法只评估流向权益所有者的那一部分的现金流（LCF）的价值，相反，APV和WACC法评价的则是流向整个项目的现金流（UCF）的价值。由于有杠杆现金流（LCF）中已经扣减了利息支出，而UCF不扣减利息支出，因此，相应地，在初始投资中也应扣减债务融资的部分。这样，FTE法同样可以得出与前面两种方法相同的结果。

3．应用指南

以上三种估价模型都可以用来对企业的价值进行评估，但在实际操作中，它们将应用于不同情况：

（1）若企业的目标负债-价值比适用于项目的整个寿命期，用WACC法或FTE法。

如果企业的风险在整个收益期内变化不大的话，可以假设r0
 保持不变。如果企业的负债与价值比在企业整个收益期内保持不变的话，则rS
 和rWACC
 也将保持不变。在这种情况下，不论是采用权益现金流量法还是加权平均资本成本法都很容易计算。但如果企业的负债与价值比逐年发生变化，则rS
 和rWACC
 也将发生变化。也就是说，权益现金流量法和加权平均资本成本法中的分母要每年发生变动，这就使计算变得十分繁杂，误差也随之增大。

（2）若项目寿命期内其负债绝对水平已知，用APV法。

调整净现值法的计算是以未来各期的负债水平为基础的。当未来各期的负债水平能准确知道时，可采用调整净现值法；但当未来各期的负债水平不确定时，运用这种方法就会出现问题。

五、贝塔系数与财务杠杆

1．贝塔系数

贝塔系数是衡量个别股票相对于平均风险股票的变动程度的指标，它可以衡量个别股票的市场风险（系统风险）。股票组合的贝塔系数是构成组合的个股贝塔系数的加权平均数，它衡量的是相对于平均风险股票的反应程度。

在不考虑税收的情况下，反映普通股股票的贝塔系数（β）和企业杠杆之间关系的公式为：


 　 （18.1）

考虑纳税的情况下，无杠杆企业的β与有杠杆企业权益的β之间的关系可以表示为：


  　（18.2）

当公司的所得税税率为TC
 ，负债β为零时，对有杠杆企业，[1+（1-TC
 ）负债／权益]一定大于1，所以β无杠杆企业
 <β权益
 。在有税条件下的式（18.2）与无税条件下的式（18.1）十分相似，正是由于有杠杆企业的权益β一定大于无杠杆企业的β，在这两种情况下，杠杆都起了增大风险的作用。但这两个公式并不完全相等，杠杆所起的提高β的作用在有税的条件下要小些，这是因为，存在公司所得税时，杠杆会产生无风险的节税效应，从而降低了整个企业的风险。



18.2　课后习题详解


一、概念题

1．调整净现值（adjusted present value，APV）


答：
 调整净现值是指利用调整净现值法计算出的净现值，即一个项目为杠杆企业创造的价值（APV）等于一个无杠杆企业的项目净现值（NPV）加上筹资方式的连带效应的净现值。调整净现值法中不同类别的现金流量分别采用不同的贴现率进行贴现，而不是对所有的现金流量按统一贴现率进行折现。



2．加权平均资本成本（weighted average cost of capital）


答：
 加权平均资本成本是指债务资本的单位成本和股本资本的单位成本根据债务和股本在资本结构中各自所占的权重计算的平均单位成本。加权平均资本成本（WACC）法要求对无杠杆企业的现金流量（UCF）按加权平均资本成本rWACC
 折现，从而对企业价值进行估价。



3．权益现金流量（flow to equity，FTE）


答：
 权益现金流量是指属于公司权益所有者的现金流量。

对于杠杆公司，永续性的权益现金流量（LCF）的计算公式为：

权益现金流量=现金流入－付现成本－贷款利息－所得税

对于无杠杆公司，可用下面的公式来计算权益现金流量（UCF）：

权益现金流量=现金流入－付现成本－所得税

二者之间存在以下关系：UCF－LCF=（１－TC）rB
 B。权益现金流量必须用权益资本成本作为贴现率来贴现。



二、复习题

1.APV如何计算一个项目的APV？


答：
 调整净现值（APV）法可用以下公式描述：

APV=NPV+NPVF

采用调整净现值法计算企业的价值可以按以下步骤进行：


①
 计算无杠杆企业的价值。无杠杆企业的价值可用企业未来经营产生的净现金流量除以无杠杆企业的资本成本得到。


②
 计算筹资方式连带影响的净现值。



2.WACC和APVWACC法与APV法之间的主要差别是什么?


答：
 APV法和WACC法比较类似，两种方法的分子均使用了无杠杆现金流（UCF）。但是，APV法用全权益资本成本r0
 折现现金流得到无杠杆项目的价值，然后加上负债的节税现值，得到有杠杆情况下的项目价值；WACC法则将UCF按rWACC
 折现，而rWACC
 低于r0
 。

因此，这两种方法都通过调整适用于无杠杆企业的基本NPV公式来反映财务杠杆所带来的税收利益。其中，APV法直接进行调整，它把税收连带效应的净现值作为单独的一项加上去；而WACC法调整采用的折现率虽然较低，但两种调整方法所得出的结果是一样的。



3.FTEFTE法与其他两种方法的主要差别是什么?


答：
 FTE法只评估流向权益所有者的那一部分现金流（LCF）的价值，相反，APV和WACC法评价的则是流向整个项目的现金流（UCF）的价值。由于有杠杆现金流（LCF）中已经扣减了利息支出，而UCF不扣减利息支出，因此，相应地，在初始投资中也应扣减债务融资的部分。这样，FTE法同样可以得出与前面两种方法相同的结果。



4．资本预算你正在决定公司是否要承担一个新的项目，而且已经使用WACC法计算出该项目的NPV。此时，公司的CFO，一个早期的会计师，发现你并没有使用利息支付。你要怎么样告诉他呢?如果他坚持认为，在计算现金流时要把利息的支付包括进去，那么你可以使用什么方法呢?


答：
 WACC法没有明确的包含利率的现金流，但是它确实隐含包括利息费用的成本。如果他坚持认为，在计算现金流时要把利息的支付包括进去，就应该采用FTE的方法。



5．β值与杠杆哪两种风险可以用杠杆的β值来衡量?


答：
 你可以从杠杆企业的β中估计出无杠杆企业的β，无杠杆企业的β是企业资产风险的度量。因此，无杠杆企业的β总是小于杠杆企业的β，其差别取决于公司的杠杆比例。因此，杠杆企业的β还可以衡量企业的融资风险。



6.NPV与APVZoso是一家汽车租赁公司，正决定是否要将15辆车纳入公司车队。公司将其所有的租赁车辆在五年内以直线折旧法完全折旧。新车预计每年将会带来140000美元的税前盈利，在五年内完全折旧。公司完全靠权益融资，所对应的税率为35％。公司无杠杆权益的必要收益率为13％，而新的车队将不会改变公司的风险。

a．请问公司在维持当前全权益的情况下，愿意为新车队支付的最高价格是多少？

b．假设公司可以以395000美元的价格购买该车队，而且假设公司可以发行260000美元的五年期且利率为8％的债务为该项目融资。所有的本金都将在第五年年末一次性地以气球膨胀式的付款方式支付。请问项目的调整净现值（APV）为多少？


答：
 a．在全权益融资的情况下，公司愿意为新车队支付的最高价格为使得交易所产生的净现值为0的价格，该项目的净现值方程如下：

净现值=-新车队的支付价格+税后盈利的现值+折旧所带来的税盾的现值

假设对新车队支付的价格为P，则有：

NPV=-P+（1-0.35）×140000×PVIFA13%
 ，
 5
 +0.35×（P/5）×PVIFA13%
 ，
 5


使得NPV=0，即有：

0=-P+（1-0.35）×140000×PVIFA13%
 ，
 5
 +0.35×（P/5）×PVIFA13%
 ，
 5


P=320068.04+P×（0.35/5）×PVIFA13%
 ，
 5


P=320068.04+0.2462×P

0.7538×P=320068.04

P=424609.54（美元）

b．项目的调整净现值为全权益融资项目的净现值加上筹资方式的副效应的净现值。在本题中，筹资方式副效应的净现值等于公司债务所产生的税后现金流的现值。因此，

APV=全权益的净现值+筹资方式副效应的净现值

NPV=-新车队的支付价格+税后收益的现值+折旧税盾的现值

公司为新车队付款395000美元，由于该车队以直线折旧法在5年内完全折旧，因此年折旧额=395000/5=79000（美元）。

全权益融资的净现值为：

NPV=-395000+（1-0.35）×140000PVIFA13%
 ，
 5
 +0.35×79000PVIFA13%
 ，
 5
 =22319.49（美元）

筹资副效应的净现值为公司债务产生的现金流的税后现值，即：

NPV=债务融资收入-利息支付的税后现值-本金支付的现值

给定一个债务水平，债务现金流应以税前债务成本RB
 来折现，因此筹资副效应的净现值为：

NPV=260000-（1-0.35）×0.08×260000PVIFA8%
 ，
 5
 -260000/（1.085
 ）=29066.93（美元）

因此，该项目的调整净现值为：

APV=全权益融资的净现值+筹资副效应的净现值=22319.49+29066.93=51386.42（美元）



7．权益现金流量Milano比萨俱乐部拥有三间完全一样的餐厅，都因其特制比萨而闻名。每家餐厅的负债-权益比都为40%，且每年年末都支付34000美元的利息。公司的杠杆权益成本为19％。每家商店估计年销售额将为120万美元；每年销售产品成本为510000美元，同时每年的管理费用为340000美元。这些现金流预计将永远保持不变。公司税率为40％。

a．运用权益现金流量法来确定公司权益的价值。

b．请问公司的总价值是多少？


答：
 a．在用权益现金流量法来计算公司权益的价值时，要用权益成本对流向企业权益者的现金流量折现。流向权益者的现金流为公司的净利润。由于公司有三间餐厅，因此有下表：

单位（美元）




由于现金流将永远保持不变，因此流向权益所有者的现金流为永续年金。以杠杆权益成本来进行折现可得公司权益的价值为：

权益的价值=568800/0.19=2993684.21（美元）

b．公司的价值为其债务价值与权益市场价值之和。即：

VL
 =B+S

在a题中已经计算出公司权益的市场价值，现在来计算债务的价值。公司的负债-权益比为40%，即B/S=40%。

代入权益的市场价值，可以计算得到债务的价值：

B/2993684.21=0.40

B=1197473.68（美元）

因此公司的价值为：V=2993684.21+1197473.68=4191157.89（美元）



8．加权平均资本成本如果Wild Widgets公司是一家全权益公司，它的贝塔值将为1.1、公司目标负债-权益比为0.40。市场组合的期望收益率为12％，国库券目前的收益率为5％。公司发行在外的有一份债券，将在20年后到期，票面利率为8％。债券当前的价格为975美元。公司税率为34％。

a．公司的债务资本成本是多少？

b．公司的权益资本成本是多少？

c．公司的加权平均资本成本是多少？


答：
 a．为了计算债务的成本，需要算出现有债券的到期收益率，如下：

975=40×PVIFAR
 ，
 40
 +1000×PVIFR
 ，
 40


解得：R=4.13%

由于债券利息为半年期的，因此债券的到期收益率为：

YTM=4.13%×2=8.26%

b．可以利用资本资产定价模型计算全权益融资的资本成本。根据资本资产定价模型有：

R0
 =RF
 +β无杠杆
 （RM
 -RF
 ）=5%+1.1（12%-5%）=12.7%

现在可以计算有杠杆公司的权益成本，根据有公司税的ＭＭ定理Ⅱ
 有：

RS
 =R0
 +（B/S）（R0
 -RB
 ）（1-tC
 ）=0.1270+0.40×（0.127-0.0826）×（1-0.34）=13.87%

c．有公司所得税时，公司的加权平均资本成本为：




本题没有给出负债-市值比或权益-市值比，但知道公司的目标负债-权益比为0.4，因此有：

B/V=0.4S/（0.4S+S）=0.29

S/V=1-0.29=0.71

公司的加权平均资本成本为：

RWACC
 =0.29×（1-0.34）×0.0826+0.71×0.1387=11.47%



9．贝塔与杠杆北极渔业设备公司与南极渔业设备公司在全权益融资的情况下，拥有相同的权益贝塔值1.25。两家公司的市场价值信息如下所示：

（单位:美元）




市场组合的期望收益率为12.40％，无风险利率为5.30％。两家公司相应的公司税率均为35％。假设负债的贝塔值为0。

a．请问这两家公司的权益贝塔值分别是多少？

b．这两家公司权益的必要收益率是多少？


答：
 a．全部融资来源于权益的公司的权益贝塔值等于无杠杆公司的贝塔值，由于每个公司无杠杆贝塔值是1.25，也就能得到每家公司的权益贝塔值。

北极渔业设备公司：




南极渔业设备公司：




b．利用资本资产定价模型来计算每家公司的必要收益率：

北极渔业设备公司：

RS
 =RF
 +β权益
 （RM
 -RF
 ）=5.30%+1.87×（12.40%-5.30%）=18.58%

南极渔业设备公司：

RS
 =RF
 +β权益
 （RM
 -RF
 ）=5.30%+2.31×（12.40%-5.30%）=21.73%

10．全权益公司的净现值Shattered玻璃公司是一家全权益公司。公司权益资本成本目前为14％，无风险利率为6％。公司目前正考虑进行的项目将耗资1140万美元，持续时间为六年。项目每年所获得的收入减去支出仍余380万美元。如果公司税率为40％，那么它是否应该接受该项目？


答：
 首先计算收入减去成本后的税后收入，如下：

税后收入=3800000×（1-0.40）=2280000（美元）

其次，计算由于折旧所带来的税盾效应，如下：

税盾=年折旧额×税率=（11400000/6）×0.40=760000（美元）

现在计算公司的项目净现值：

NPV=初始成本+折旧税盾的净现值+税后收入的净现值

其中，折旧所带来的税盾效应用无风险利率来折现，税后收入用权益成本来折现，所以有：PV=-11400000+760000×PVIFA6%
 ，
 6
 +2280000×PVIFA14%
 ，
 6
 =1203328.43（美元）

由于净现值为正，因此应该接受该项目。



11．加权平均资本成本Bolero公司的融资成本如下所示：

（金额单位:美元）




公司的税率为35％，目标负债-权益比为60％。目标短期负债/长期负债比率为20％。

a．以账面值为基础的公司加权平均资本成本为多少？

b．以市值为基础的公司加权平均资本成本为多少？

c．以目标资本结构为基础的公司加权平均资本成本为多少？

d．加权平均资本成本之间的差异有多少？哪一种加权平均成本应该用于项目估值的计算？


答：
 a．公司的资本结构由三部分构成：长期债务、短期债务、普通股。由于长期债务和短期债务的利息都是可抵减税收的，因此在计算加权平均资本成本时要乘以（1-tC
 ）得到税后成本。以账面值为基础的加权平均资本成本为：

RWACC
 =WSTD
 ×RSTD
 ×（1-tC
 ）+WLTD
 ×RLTD
 ×（1-tC
 ）+WEquity
 ×REquity
 =3/19×0.035×（1-0.35）+10/19×0.068×（1-0.35）+6/19×0.145=7.26%

b．以市场价值为基础的公司加权平均资本成本为：

RWACC
 =WSTD
 ×RSTD
 ×（1-tC
 ）+WLTD
 ×RLTD
 ×（1-tC
 ）+WEquity
 ×REquity
 =3/40×0.035×（1-0.35）+11/40×0.068×（1-0.35）+26/40×0.145=10.81%

c．以目标资本结构计算加权平均资本成本：

由于B/S=0.6，即B=0.6S

并由此可得：B/V=0.375

S/V=1-0.375=0.625

用同样的方法，可以利用目标短期-长期债务比来计算短期债务-总债务比以及长期债务-总债务比。如下：

短期债务/总债务=0.2/（0.2+1）=0.167

长期债务/总债务=1-0.167=0.833

现在，可以计算短期债务-市值比，以及长期债务-市值比，如下：

短期债务/V=0.167×0.375=0.063

长期债务/V=0.833×0.375=0.313

公司的加权平均资本成本为：

RWACC
 =W长期债
 ×R长期债务
 （1-tC
 ）+W短期债务
 ×R短期债务
 （1-tC
 ）+W权益
 ×R权益


=0.063×0.035（1-0.035）+0.313×0.068（1-0.35）+0.625×0.145

=10.59%

d．不同的加权平均资本成本是由于不同的权重造成的，公司的加权平均资本成本更接近于按目标资本结构计算的加权平均资本成本，因为未来项目将以目标比率来进行融资。因此用目标资本结构计算的加权平均资本成本用于项目的估值。



12．调整净现值对于上题中的公司而言，如果公司可以发行次级债，而不是普通债，那么公司的价值将变为多少?假定公司发行的债券的面值与期限均相同。


答：
 略。



13．调整净现值MVP公司生产牛仔竞技产品的历史已逾20年。公司目前的负债一权益比为50％，相应的公司税率为40％。公司杠杆权益的必要收益率为16％。MVP计划扩大产能。在无杠杆情况下，公司准备购买的设备预期将带来以下现金流：




公司已经发行了700万美元的债务，为该项产能拓展进行部分融资。在该贷款下，公司将在每年年末为年初发行在外的债务余额支付9％的利息。公司还需在每年年末偿还2333333美元，以使公司能够在第3年年末完全清偿本金。运用调整净现值（APV）方法，请问公司是否应该扩大产能？


答：
 一个项目的调整净现值等于无杠杆企业的项目净现值加上筹资方式的副效应的净现值。首先需计算无杠杆权益的成本，根据含有公司税的MM定理Ⅱ
 ，有：

RS
 =R0
 +（B/S）（R0
 -RB
 ）（1-tC
 ）

即0.16=R0
 +0.50×（R0
 -0.09）（1-0.40）

解得：R0
 =14.38%

全权益项目的净现值为：

NPV=-21000000+6900000/1.1438+11000000/1.14382
 +9500000/1.14383
 =-212638.89（美元）

接下来计算筹资方式的副效应的净现值，它等于来自公司债务的现金流的税后现值：

NPV=债务融资收入-利息支付的税后现值-本金支付的现值

公司每年偿还相等的本金额，而这会带来利息支出的减少。在给定的债务水平下，债务现金流将以税前债务成本来折现，所以筹资方式的副效应的现金流为：

NPV=7000000-（1-0.4）×0.09×7000000/1.09-2333333.33/1.09-（1-0.4）×0.09×4666666.67/1.092
 -2333333.33/1.092
 -（1-0.4）×0.09×2333333.33/1.093
 -2333333.33/1.093
 =437458.31（美元）

因此项目的调整净现值为：

APV=-212638.89+437458.31=224819.42（美元）

APV为正值，应该扩大产能。



14．加权平均资本成本Neon集团公司股票收益率与市场组合之间的协方差为0.036。市场组合收益率的标准差为20％，市场风险溢价的期望值为7.5％。公司发行在外债券的市场价值为3500万美元，到期收益率为8％。公司同时还发行了600万股普通股，每股股价为20美元。公司CEO认为目前公司的负债-权益比率是最优的。公司税率为35％，目前国库券收益率为6％。公司正准备购买新设备，将花费4500万美元。预计该设备将在未来五年中每年带来l350万美元的无杠杆现金流。购买该设备将不会改变公司所处的风险水平。

a．运用加权平均成本法来确定Neon公司是否应该购买该设备？

b．如果公司决定完全运用负债来为该设备的购买融资，那么该项目的加权平均资本成本又是多少？请阐明理由。


答：
 a．要计算项目的净现值，需要知道公司的加权平均资本成本。在有公司税，加权平均资本成本为：




公司股票的市场价值为：6000000×20=120000000（美元）

因此，负债-市值比=35000000/（35000000+120000000）=0.2258

权益-市值比=120000000/（35000000+120000000）=0.7742

由于公司CEO认为公司的负债-权益比是最优的，因此这些值可视为加权平均资本成本的目标权重。公司债务的到期收益率是其债务的税前成本。为了得到权益成本，需要计算权益贝塔值，如下：




接下来，用资本资产定价模型来计算权益成本。如下：

RS
 =RF
 +β（RM
 -RF
 ）=6%+0.90×7.50%=12.75%

因此，加权平均资本成本为：

RWACC
 =
 =0.2258×（1-0.35）×0.08+0.7742×0.1275=11.05%

最后，利用加权平均资本成本来计算无杠杆的现金流，就可以得到项目的净现值：

NPV=-45000000+13500000×PVIFA11.
 05%
 ，
 5
 =4837978.59（美元）

NPV为正值，应该购买该设备。

b．如果公司全部以债务进行融资，则不会改变加权平均资本成本，因为公司的加权平均资本成本只取决于公司的最优资本结构。由于现在的资本结构是最优的，全债务融资仅仅意味着公司将来不得不用更多的权益融资以使资本结构恢复最优。



15.APV、FTE与WACCMojito铸币公司的负债-权益比率为0.35。公司无杠杆权益的必要收益率为17％，公司负债的税前资本成本为9％。公司预期将无限期地稳定保持上一年的销售收入水平，即28900000美元。可变成本为销售收入的60％，税率为40％，公司在每年年末都将所有的盈利作为股利发放。

a．如果公司完全靠权益融资，公司价值会是多少？

b．公司杠杆权益的必要收益率是多少？

c．请运用加权平均资本成本法来计算公司价值。公司权益的价值是多少？公司负债的价值是多少？

d．运用权益现金流量（FTE）法来计算公司权益价值。


答：
 a．如果公司完全以权益融资，公司的价值将等于无杠杆税后收入以无杠杆资本成本折现的现值，公司的无杠杆现金流如下：

单位：美元




因此，公司价值为：VU
 =6936000/0.17=40800000（美元）

b．根据含有公司税的MM定理Ⅱ
 ，杠杆权益的成本为：

RS
 =R0
 +（B/S）×（R0
 -RB
 ）（1-tC
 ）=0.17+（0.35）（0.17-0.09）（1-0.40）=18.68%

c．在有公司税时，公司的加权平均资本成本为：




公司的负债-权益比为0.35，即B=0.35S，代入可得:

负债-市值比=0.35S/（0.35S+S）=0.26

权益-市值比=1-0.26=0.74

公司的加权平均资本成本为：




用加权平均资本成本折现公司无杠杆的税后收入，有：

VL
 =6936000/0.1524=45520661.16（美元）

利用权益-市值比和负债-市值比可以计算权益和负债的价值，如下：

B=45520661.16×0.26=11801652.89（美元）

S=45520661.16×0.74=33719008.26（美元）

d．为了用权益现金流量法来计算公司权益的价值，可以以杠杆权益成本来折现公司流向权益者的现金流。首先，流向权益者的现金流如下：

单位：美元




因此采用权益现金流量法计算的公司权益价值为：

S=流向权益者的现金流/RS
 =6298711/0.1868=33719008.26（美元）



16．非规模增长项目Blue Angel公司是一家生产假日礼品的私有企业，正考虑进行一项新项目。公司目前的目标负债-权益比率为0.40，但是行业目标负债-权益比率为0.35。行业平均贝塔值为1.2，市场风险溢价为7％，无风险利率为5％。假定该行业的所有公司都可以以无风险利率发行债务。公司税率为40％。项目要求先期投入475000美元，同时预计在第一年年底产生80000美元的现金流入。项目将以Blue Angel公司的目标负债-权益比率来融资。项目带来的年度现金流将以5％的速率固定增长，直至第五年年末，而后将永远保持该现金流入水平不变。Blue Angel公司是否应该投资该项目？


答：
 由于该公司并没有公开上市，需要运用行业值来计算行业的杠杆权益成本，之后可以计算出行业无杠杆权益成本，最后再计算出公司在不同于行业的杠杆率下的杠杆权益成本，用资本资产定价模型计算行业杠杆权益成本为：

RS
 =RF
 +β×MPR=5%+1.2×7%=13.4%

应用含有公司税的MM定理Ⅱ
 可得假日礼品行业的平均无杠杆权益成本为：

RS
 =R0
 +（B/S）（R0
 -RB
 ）（1-tC
 ）

0.1340=R0
 +0.35×（R0
 -0.05）（1-0.40）

解得：R0
 =11.94%

利用有税的MM定理Ⅱ
 再次杠杆化可得公司的在目标负债-权益比下的杠杆权益成本为：

RS
 =R0
 +（B/S）（R0
 -RB
 ）（1-tC
 ）=0.1194+0.40×（0.1194-0.05）×（1-0.40）=13.61%

由于该项目以目标负债-权益比来进行融资，因此现金流必须以加权平均资本成本来折现，有公司所得税时，公司的加权平均资本成本为：




利用公司的目标负债-权益比0.4可得：B=0.4S

故负债-市值比为：B/V=0.4S/（0.4S+S）=0.29

权益-市值比为：1-0.29=0.71

加权平均资本成本为：RWACC
 =0.29×（1-0.4）×0.05+0.71×0.1361=10.58%

现在需要该项目的现金流量，在杠杆化的前五年公司的现金流将以5%的速度保持增长，因此未来六年的现金流为：

单位：美元




项目的净现值为：

NPV=-475000+80000/1.1058+84000/1.10582
 +88200/1.10583
 +92610/1.10584
 +97240.50/1.10585
 +（97240.50/0.1058）/1.10585
 =408125.67（美元）

由于项目的净现值为正，因此公司应该投资该项目。



18.3　考研真题与典型题详解


一、单选题

影响企业价值的两个最基本的因素是（　　）。（浙江财经学院2011金融硕士）

A．时间和利润

B．利润和成本

C．风险和报酬

D．风险和贴现率


【答案】
 C


【解析】
 企业价值是企业未来所获的净现金流量以风险收益率为贴现率折现后的净现值。



二、计算题

第一数据公司有20000000股普通股流通在外，目前的交易价格为每股25美元。公司的债务公开交易的价格是其180000000美元面值的95％。债务的税前成本是10％，权益资本成本为20％。公司的加权平均成本是多少？假设公司所得税税率为40％。（浙江财经学院2011金融硕士）


解：
 根据加权平均资本RWACC
 的计算公式：




得公司的加权平均成本为：




×10%×（1-40%）=9.17%



三、论述题

试述对公司价值评估三种主要方法进行比较。（南京航空航天大学2011金融硕士）


答：
 有杠杆企业的三种资本预算方法：调整净现值法（APV），权益现金流量法（FTE）和加权平均资本成本法（WACC）。

（1）调整净现值法

调整净现值法（APV）可用下面的式子描述，即APV=NPV+NPVF。

一个项目为杠杆企业创造的价值（APV）等于一个无杠杆企业的项目净现值（NPV）加上筹资方式的副效应的净现值。这种效应一般包括以下四个方面（即负债的连带效应的四种）影响：①
 债务融资的节税效应；②
 发行成本；③
 破产成本；④
 非市场利率融资的收益。

计算公式为：




（2）权益现金流量法

权益现金流量法是资本预算的另一种方法，这种方法只对杠杆企业项目所产生的属于权益所有者的现金流量进行折现，折现率为权益资本成本RS
 。对于一项永续性的现金流入，计算公式为：




权益现金流量法的计算分三个步骤进行：

第一步：计算有杠杆现金流量（LCF）。另外，也可以直接由无杠杆现金流量（UCF）计算有杠杆现金流量（LCF）。权益所有者的现金流量在无杠杆和有和有杠杆这两种情况下的差异关键在于税后的利息支付。用代数式表达如下：

UCF-LCF=（1-tC
 ）RB
 B

第二步：计算RS


接着要计算的是折现率RS
 。计算RS
 的公式：




第三步：估价

有杠杆现金流量LCF的现值=LCF/Rs
 。

（3）加权平均资本成本法

评估项目的价值还有一种方法是加权平均资本成本。之所以要用加权平均资本成本法，是因为杠杆企业项目既有债务融资又有权益融资，其融资成本是债务资本成本和权益资本成本的加权平均数。权益资本成本是RS
 ，在不考虑税收的情况下，债务资本成本就是贷款利率RB
 ，若考虑税收，债务资本成本应是（1-tC
 ）RB
 ，即税后债务资本成本。

加权平均资本RWACC
 的计算公式为：




式中，权益的权重
 和负债的权重
 就是目标比率。目标比率一般要按市场价值而非会计价值（又称账面价值）来表示。

其项目净值的计算公式为：




（4）比较


①
 APV与WACC的比较。在这三种方法中，APV法和WACC法比较类似。这两种方法的分子均为无杠杆现金流量（UCF）。但是，APV法用全权益资本成本R0
 折现现金流得到无杠杆项目的价值，然后加上了负债的节税现值，得到有杠杆情况下的项目价值；WACC法则将UCF按RWACC
 折现，而RWACC
 低于R0
 。

因此，这两种方法通过调整都适用于无杠杆企业的基本NPV公式来反映财务杠杆所带来的税收利益。其中，APV法直接进行调整，它把税收连带效应的净现值作为单独的一项加上去。而WACC法的调整则比较微妙。这里采用的折现率比R0
 低。


②
 估价的主体。FTE法看起来与其他两种方法差异甚大。对于APV法和WACC法，在最后一步均扣减初始投资。而在FTE法中，只扣除公司自己投资的部分。这是因为FTE法中我们只评估流向权益所有者的那一部分的现金流量（LCF）的价值。相反，在APV法和WACC法中我们评价的是流向整个项目的现金流量（UCF）的价值。由于有杠杆现金流量（LCF）中已经扣减了利息支付，而UCF则不扣减利息支出，因此，相应的，在初始投资中也应扣减债务融资的部分。这样，该法同样可以得出与前面两种方法相同的结果。

（5）公司通常遵循的准则

若企业将其目标负债-价值比运用于项目的整个寿命期。宜采用WACC法或FTE法。若在项目整个寿命期内负债绝对水平都已知，宜采用APV法。

APV法通常适用于一些特殊的情形，如贴息、杠杆收购和租赁。WACC法和FTE法则普遍适用于更加一般的资本预算情形，在一般的资本预算情形下，APV法是相对次要的方法。



第19章　股利政策和其他支付政策



19.1　复习笔记


股利是公司分配给股东的盈余，股份公司可以从年度的净利中派发股利，也可以从留存收益中提取金额发放。股利政策就是有关是否发放股利、如何发放股利、股利的类型、何时发放、发放多少等的决策。股利政策决定了流向投资者和留存在公司用来再投资的资金数量，能够向股东传递关于公司经营业绩和投资机会的信息。

一、股利政策与股利理论的一般涵义

1．股利政策

（1）股利政策是企业投融资决策不可分割的一部分，是对企业利润在支付股利和增加留存收益之间的分配比例的规划与决定。它主要是权衡公司与投资者之间、股东财富最大化与提供足够资金以保证企业扩大再生产之间、企业股票在市场上的吸引力与企业财务负担之间的各种利弊，然后寻求股利与留存利润之间的最佳比例关系。企业通过股利政策的制定与实施，追求以下目的：保障股东权益；促进公司长期发展；稳定股票价格。

（2）企业利润在支付股利和增加留存收益之间的分配比例的安排，主要取决于股利支付率。股利支付率决定了作为企业资金来源之一的留存收益数额的大小。

股利支付率=年现金股利÷年盈余=每股股利÷每股盈余

（3）企业全面股利政策还包括股票股利与股票分割、股票合并与回购、管理上的考虑等许多方面。公司的股利政策一般包括：剩余股利政策、固定股利或持续增长股利政策、固定股利支付率政策、低正常股利加额外股利政策等。

2．股利理论

（1）股利的涵义及特点


①
 基本涵义。股利是股息与红利的总称，指公司依据法定条件及程序，根据股东的持股份额从其可供分配利润中向股东支付的一种财产利益，是股份有限公司发放给股东的投资报酬。


②
 股利的特点

a．股利的来源只能是公司的税后盈余；

b．股利的支付必须遵守法定的程序；

c．股利的支付可以有多种形式。

（2）股利的不同种类


①
 根据股东的持股类别划分

a．优先股股利：优先股的股利按发行股票时规定的股利率发放；

b．普通股股利：普通股的股利由董事会根据当年可供分配的利润多少来决定。


②
 根据股利支付方式划分

a．现金股利：指以现金形式分派给股东的股利，是股利分派最常见的方式。大多数投资者都喜欢现金分红，因为这是现实的利润。企业发放现金股利，可以刺激投资者的信心。现金股利侧重于反映近期利益，对于看重近期利益的股东很有吸引力。

b．财产股利：又称“实物股利”，指上市公司用现金以外的其他资产向股东分派的股息和红利。它可以是上市公司持有的其他公司的有价证券，也可以是实物。

c．负债股利：指上市公司通过建立一种负债，用债券或应付票据作为股利分派给股东。这些债券或应付票据既是公司支付的股利，又确定了股东对上市公司享有的独立债权。

d．股票股利：指公司用无偿增发新股的方式支付股利，通常是按股票的比例分发给股东。股票股利既不减少公司的现金，又可使股东分享利润，还可以免交个人所得税，因而对长期投资者更为有利。股票股利侧重于反映长远利益，对看重公司的潜在发展能力而不太计较即期分红的股东更具有吸引力。股票股利一方面减少了保留盈余或资本公积，一方面增加了股本，因此也称为“无偿配股”或“盈余转增资”。


③
 其他股利形式

a．清算股利：指投资公司取得的被投资公司累积发放的现金股利超过被投资公司在接受投资后产生的累积净利润或累积留存收益的部分。投资公司取得的清算股利并非是投资报酬，而是一种投资返还。清算股利有广义和狭义两种理解：狭义的清算股利是指被投资公司累积发放的现金股利大于其接受投资后的累积留存收益；广义的清算股利是指被投资公司累积发放的现金股利大于其接受投资后产生的累积净利润。在实际工作中，清算股利大多以广义的形式出现。

b．股票回购：指上市公司从股票市场上购回本公司一定数额的发行在外的股票。公司在股票回购完成后可以将所回购的股票注销，但在绝大多数情况下公司仍将回购的股票作为“库藏股”保留，仍属于发行在外的股份，但不参与每股收益的计算和收益分配。库藏股日后可移作他用或在需要资金时将其出售。

c．股票分割：又称拆股、拆细，指将1股股票均等地拆成若干股。股票分割一般在年度决算月份进行，通常会刺激股价上升。股票分割给投资者带来的不是现实的利益，但是投资者持有的股票数增加了，给投资者带来了今后可多分股息和更高收益的希望，因此股票分割往往比增加股息派发对股价上涨的刺激作用更大。

d．资本公积转增资本：即将企业的资本公积项目按照相关规定用于转增资本。

e．配股：指企业把由于增资而增加的股票按照原来的持股比例分配给股东，或为了奖励对企业有贡献的人而分配给他们新增股票的做法。

（3）发放现金股利的标准程序。是否发放股利的决策权掌握在公司董事会的手中。股利只发放给在某一天登记在册的股东。如果公司宣布了股利，这就会成为公司一项不可撤销的负债。股利发放程序如下：





①
 股利宣告日：指股东大会决议通过并由董事会宣布发放股利的日期。在宣布分配方案的同时，要公布股权登记日、股票除息日和股利发放日。


②
 股票除息日：指股票购买者不再享有取得最近一期宣告的股利的权利的第一天，在美国通常为股权登记日的前第二个交易日。在除息日之前的股票交易都是含息的，但在除息日这一天，股票将不再含有股利。在除息日前持有股票则可领取股息，除息日后取得股票则领不到股息。


③
 股权登记日：指有权领取本期股利的股东资格登记截止日期。企业规定股权登记日是为了确定股东能否领取股利的日期界限，因为股票是经常流动的，所以确定这个日期是非常必要的。凡是在股权登记日这一天登记在册的股东均有资格领取本期股利，而在这一天之后登记在册的股东，即使是在股利发放日之前买到的股票，也无权领取本次分配的股利。


④
 股利发放日：也称为付息日，指将股利正式支付给登记在册股东的日期。在这一天，企业应将股利通过邮寄等方式支付给股东，计算机交易系统可以通过中央结算登记系统将股利直接打入股东资金账户，由股东向其证券代理商领取股利。

（4）股利理论。股利理论是股利政策的基础，指在探求股利的支付与股票价格（或企业的价值）之间的关系中，所形成的一套前后一贯的假设性、概念性和实用性的逻辑推理和系统说明。股利理论主要研究以下两个问题：


①
 现金股利的支付是否会影响股东财富？


②
 如果会影响，什么样的股利支付率能使股东财富最大化？

股利理论可以分为三个不同的学派：股利的相关理论；股利的无关理论；税差理论。

二、股利政策类型

1．剩余股利政策

公司的股利政策要考虑公司投资活动的资金需要。剩余股利政策是以首先满足公司资金需求为出发点的股利政策。根据这一政策，公司将按如下步骤确定其股利分配额：

（1）确定公司的最佳资本结构；

（2）确定公司下一年度的资金需求量；

（3）确定按照最佳资本结构，为满足资金需求所需增加的股东权益数额；

（4）公司税后利润首先满足公司下一年度增加的资金需求，剩余部分用来发放当年的现金股利。

按照剩余股利政策，公司每年的股利分配额基本上是变化不定的，有时差距会很大。

2．稳定股利额政策（固定股利或稳定增长股利政策）

这一政策要求公司各年发放的现金股利额保持稳定或稳中有增的态势。这一政策以确定的现金股利分配额作为利润分配的首要目标优先予以考虑，一般不随资金需求的波动而波动。这一股利政策有以下两点好处：

（1）稳定的股利额给股票市场和公司股东一个稳定的信息。

（2）许多作为长期投资者的股东（包括个人投资者和机构投资者）希望公司股利能够成为其稳定的收入来源，以便安排消费和其他各项支出，稳定股利额政策有利于公司吸引和稳定这部分投资者的投资。

3．固定股利支付率政策

这一政策要求公司每年按固定的比例从税后利润中支付现金股利。从企业支付能力的角度看，这是一种真正稳定的股利政策。但由于公司每年利润的变动，这一政策将导致公司股利分配额的频繁变化，传递给外界公司不稳定的信息，所以很少有企业采用这一股利政策。

4．正常股利加额外股利政策

按照这一政策，企业除每年按一固定股利额向股东发放的现金股利外（正常股利），还在企业盈利较高、资金较为充裕的年度向股东发放高于一般年度的正常股利额的现金股利，其超出部分即为额外股利。该股利政策既可以使股利具有一定的稳定性，又有助于企业的资本结构达到目标资本结构，使灵活性与稳定性较好地相结合，因而为许多企业所采用。

三、股利无关论

1．理论的提出

Modigliani和Miller（M&M）于20世纪60年代提出了股利无关论。他们声称，在给定企业投资决策的情况下，股利支付率纯粹是一个细枝末节的问题，不影响股东财富。这一理论建立在以下假设条件之上：

（1）既无税收，又无交易费用，任何投资者都不可能通过其自身交易影响和操纵市场价格。如果这些条件都能满足，经济学家们称这样的市场为完美市场。

（2）所有投资者对于未来投资、利润和股利具有相同的信念，即这些投资者具有共同期望。

（3）公司的投资政策事前已经确定，不会随着股利政策的改变而改变。

2．理论的内容

在完善的资本市场条件下，股利政策不会影响公司价值，因为公司价值是由公司投资决策所确定的资本获利能力和风险所决定的，而不是由公司盈余分配方式（即股利分配政策）所决定的，具体包括：

（1）公司股票市价是公司价值的反映，公司价值取决于其所拥有的资产及其盈利能力，或者说是投资政策。

（2）在公司政策取向上，以投资政策（形成资产获利能力的基础）为主导，股利政策是次要的。

（3）股东财富由分得的股利和因股价升值而形成的资本利得两部分组成。分派股利会引起股价的下跌。因此，股东因分派股利得到的好处恰好被股价下降导致的损失所抵消。因此，股利的分派不影响股东财富，股东在股利与资本利得的选择上不存在净偏好。

（4）投资者能够自制股利，即投资者可以通过股利再投资或出售部分股票而抵消股利政策变化带来的影响。因此，股利政策是无关的。

3．股利政策与投资决策

股利无关论表明通过发行新股来增加股利既无益于也无害于股东。同样，通过回购股票来减少股利既无益于也无害于股东。因此，可以得出结论：公司任何时候都不应放弃净现值大于零的项目，以提高股利或用于支付首次股利。

这一点与股利无关论的一个假设“公司的投资决策事前已经确定，不会因股利政策的变化而改变”是一致的。

四、股利相关论

1．理论的提出

股利相关论认为，股利支付不是可有可无的，是非常必要的，具有策略性。换句话说，股利相关论认为，企业的股利政策会影响公司股票的价格。具体股利支付政策的选择对于股票市价、公司资本结构以及股东财富的实现都有重要影响，股利政策与公司价值密切相关。

2．理论分支

（1）考虑税收、发行成本情况下，偏好低股利政策


①
 公司不应通过发行股票来发放股利。当股利需要征收个人所得税时，企业选择发行股票为股利发放筹资时，企业仍然能收到相当于所发行的股票价值的现金，但是，股利却不能全部流回给业主，业主仅能得到税后净股利。因此，金融学者普遍认为，在有个人所得税的情况下不应通过发行股票来发放股利。

股票的直接发行成本会加剧这一影响。发行新股筹集资金时必须向投资银行支付费用。因而，企业发行新股筹集的净现金流入量小于发行成本。由于股利降低将减少新股的发行规模，且股利增加会导致股价下跌，因此有人赞同低股利政策。


②
 公司倾向于减少股利而寻求更为有效的资金使用渠道。在现实世界中，影响股利和资本利得是否完全替代的一个主要因素是税负。就股东而言，收取同样数额的股利和资本利得所承担的税负可能是不一样的。根据美国税法的规定，股东收到的现金股利按普通收入征税，而资本利得适用的税率通常较低；此外，现金股利在发放时就要征税，而资本利得税可递延到资本利得实现（即股票售出）时才征收。因此，对于个人投资者来说，股利收入的实际税率要高于资本利得的税率。

许多国家税法中有着类似美国的规定，资本利得所得税税率低于普通所得税税率。因此，股利发放存在税收上的不利之处，许多投资者愿意少支付股利而以较多的保留盈余再投资，以期提高股票价格，将股利转化为资本利得。


③
 尽管个人所得税的存在使得发放股利不利，但这尚不足以诱导公司取消所有的股利。只有当资金的其他使用途径成本很低时，公司经理才应当尽量避免发放股利。

（2）高股利政策的支持观点


①
 投资者股利偏好论（“一鸟在手论”）。这种理论认为，在股利收入与股票价格上涨产生资本利得之间，投资者更倾向于前者。因为股利是现实的有把握的收益，而股票价格的上升与下跌具有较大的不确定性，与股利收入相比风险更大。因此，投资者更愿意购买能支付较高股利的公司股票，这样，股利政策必然会对股票价格产生影响。这一理论用西方一句格言来形容就是“双鸟在林，不如一鸟在手”，所以，该理论也被称为“一鸟在手论”。


②
 代理成本理论。代理成本理论是当前用以解释支付股利的主流理论。这种理论认为：在所有权和经营权高度分离的现代企业中，股利支付可以减少经理人与股东之间的利益冲突引起的高额代理成本，即可以减少管理层可控制的自由现金流，进而减少其浪费、贪污的可能。因此，高股利政策可以作为实现公司价值最大化的策略。


③
 财务信号论（信息传播论）。这一理论认为，股利实际上给投资者传播了关于企业收益情况的信息，这一信息自然会反映在股票的价格上，因此，股利政策与股票价格是相关的。如果某一公司改变了长期以来比较稳定的股利政策，这就等于给投资者传递了企业收益情况发生变化的信息，从而会影响到股票的价格。股利提高可能给投资者传递公司创造未来现金流能力增强的信息，该公司的股票价格就会上涨；反之，股利下降可能给投资者传递公司经营状况变坏的信息，该公司股票的价格就会下跌。

（3）Lintner股利政策模型（股利平滑化）

Lintner通过观察认为，股利政策取决于两个参数：目标股利支付率t和现期股利对目标值的调整率s。股利变化按照下列模型进行：

Div1
 -Div0
 =s×（tEPS1
 -Div0
 ）

其中，Div1
 和Div0
 分别代表下一年度和本年度的股利，EPS1
 代表下一年度的每股收益。

s=0和s=1是两个极端的情况。如果s=1，实际股利变化就等于目标股利变化，此时，调整立即开始；如果s=0，Div1
 =Div0
 ，也就是说，根本没有任何股利变化。实际工作中，公司设定的调整率s位于0和1之间。

Lintner模型意味着，当公司开始进入困境时，股利支付率会提高；当公司达到繁荣期时，股利支付率会下降。股利变化小于利润变化，也就是说，公司尽量使股利平滑化。

五、股票回购——股利的替代方式

1．股票回购的含义

（1）含义

股票回购是指股票发行公司在公开（二级）市场上或通过自我认购等回购本公司发行在外的股票的行为。美国以外并不常见，在有些国家股票回购甚至是非法的。

（2）公司采取股票回购的目的


①
 满足企业兼并和反兼并的需要；


②
 满足企业股票期权方案、可转换债券转换及认股权行使的需要；


③
 满足公司改善公司资本结构和调整股利政策的需要。

（3）股票回购的优势


①
 对股东而言，股票回购可以为股东提供选择空间且带来税收优惠；


②
 对公司而言，股票回购使得公司在返还现金给股东时保留了其在未来时期内的灵活性。

（4）股票回购的财务效应


①
 避税效应；


②
 财富转移效应；


③
 信号效应。

2．股票回购的方式

（1）要约回购：指公司在特定时间面向所有股东发出的以某一高出股票当前市场价格的价格水平回购既定数量股票的意思表示。要约回购分为固定价格要约回购与荷兰式拍卖回购两种类型：①
 固定价格要约回购是指企业向股东发出正式的报价（固定且高于市价）以购买部分股票，此时股东有权决定以固定价格出售或继续持有；②
 荷兰式拍卖回购是指首先由公司指定回购价格的范围和计划回购的股票数量，然后股东进行投标，说明愿意以某一特定价格水平出售股票的数量，公司汇总所有股东提交的价格和数量、确定此次股票回购的价格-数量曲线，并根据实际回购数量确定最终回购价格。

（2）公开市场回购：指公司在股票市场以等同于任何潜在投资者的地位，按照公司股票当前市场价格进行回购。这种方式一般应用于股票市场价格欠佳时小规模回购特殊用途（如股票期权）的股票。




图19-1 预期报酬与股利收益率的关系

（3）目标回购：指公司从特殊的个人股东手中回购股票。在极少数情况下，目标回购能够以低于要约收购价格买下单一大股东的全部产权。目标回购的法律费用也低于其他回购方式。尽管目标回购是为了保护继续持有股票的股东利益而进行的，但也常常是为了避免不利于经理的接管而回购大股东的股票。

六、预期报酬与股利收益的关系

如图19-1所示，由于高股利收益率股票税前报酬的大部分被税务部门以税收的形式征走，因此为了保证一定的税后收益率，高股利收益率股票的预期税前报酬率要大于股利收益率较低但其他各方面均相同的股票的预期税前报酬率。这一结论意味着零税率的投资者应该投资于高股利收益率的证券。例如，保险基金是不需纳税的，应选择高股利收益率的证券。

七、股票股利与股票拆细

以股票的形式支付的股利被称为股票股利。股票股利不是真正的股利，因为它不是用现金支付的。股票股利的后果是增加了每位股东持有的股票数量，由于流通在外的股票数量增加了，每股股票的价值相应下降。

股票拆细是指将每股股票拆细，这样股票数量增加，总额不变。反向拆细是将一定数量原股票合并成一股。与股票拆细一样，反向拆细对公司没有实质性影响。



19.2　课后习题详解


一、概念题

1．追随者（clienteles）


答：
 追随者是由早期著名的财务学家Miller和Modigliani（1961）、Elton和Gruber（1970）以及Black和Scholes（1974）等人所提出的一种经典理论假说，该假说认为处于不同税收等级（具有不同交易成本或不同投资约束条件）的投资者对股利支付水平具有不同的需求，具体体现在公司股利支付率与投资者的税收等级（交易成本或投资约束条件）之间存在显著的相关关系。如果股东在乎税收，股票将吸引重视股利收益率的税收追随者。追随者的形成过程如下表所示：




2．自制股利（homemade dividends）


答：
 自制股利是指投资者抵销公司股利政策的一种做法：当股利水平低于投资者期望的水平时，投资者可以通过出售部分股票以获取期望的现金收入；若股利水平高于投资者期望的水平，投资者可以用股利收入购买一些该公司的股票。通过自制股利，投资者可以使公司的股利政策的变化失效，因此股利政策是无关的。



3．股利发放日（date of payment）


答：
 股利发放日：也称为付息日，指将股利正式支付给登记在册股东的日期。在这一天，企业应将股利通过邮寄等方式支付给股东，计算机交易系统可以通过中央结算登记系统将股利直接打入股东资金账户，由股东向其证券代理商领取股利。



4．信息内涵效应（information-content effect）


答：
 信息内涵效应是指股利政策的宣告导致股价随之变化的现象。信息内涵效应是根据信号传播论提出的概念，主要内容是：公司管理者与外部投资者之间存在着信息不对称，管理者占有更多的有关企业前景方面的内部信息。当管理者预计公司的发展前景良好，未来业绩有大幅度增长时，就会通过增加股利的方式将这一信息及时告诉股东和潜在的投资者；相反，如果预计到公司的发展前景不太好，未来盈利将呈持续性不理想时，那么他们往往维持甚至降低现有股利水平，这等于向股东和潜在投资者发出了利差信号。因此，股利能够传递公司未来盈利能力的信息，从而股利对股票的价格有一定的影响。当公司支付的股利水平上升时，公司的股价会上升；当公司支付的股利水平下降时，公司的股价会下降。

信息内涵效应将会影响公司股利政策的制定，并提供给投资者一种廉价可靠的信息资源。我国目前证券市场中由于股市制度设计的偏离、公司支付机制的随意性及投资者投资理念的偏离等原因而不能有效地发挥股利政策的信息内涵效应。



5．股权登记日（date of record）


答：
 股权登记日：指有权领取本期股利的股东资格登记截止日期。企业规定股权登记日是为了确定股东能否领取股利的日期界限，因为股票是经常流动的，所以确定这个日期是非常必要的。凡是在股权登记日这一天登记在册的股东均有资格领取本期股利，而在这一天之后登记在册的股东，即使是在股利发放日之前买到的股票，也无权领取本次分配的股利。



6．常规现金股利（regular cash dividends）


答：
 常规现金股利是指股份公司以现金的形式发放给股东的股利，是最常规的股利支付形式。现金股利发放的多少主要取决于公司的股利政策和经营业绩。在实际中，有的股东偏好较多的现金股利，而有的股东则不愿意公司发放过多的现金股利。现金股利的发放会对股票价格产生直接的影响，一般来说在股票除息日之后，股票价格会下跌。



7．股利宣告日（declaration date）


答：
 股利宣告日：指股东大会决议通过并由董事会宣布发放股利的日期。在宣布分配方案的同时，要公布股权登记日、股票除息日和股利发放日。



8．股票股利（stock dividend）


答：
 以股票的形式支付的股利被称为股票股利。股票股利不是真正的股利，因为它不是用现金支付的。股票股利的后果是增加了每位股东持有的股票数量，由于流通在外的股票数量增加了，每股股票的价值相应下降。



9．除息日（ex-dividend date）


答：
 股票除息日：指股票购买者不再享有取得最近一期宣告的股利的权利的第一天，在美国通常为股权登记日的前第二个交易日。在除息日之前的股票交易都是含息的，但在除息日这一天，股票将不再含有股利。在除息日前持有股票则可领取股息，除息日后取得股票则领不到股息。



10．股票拆细（stock split）


答：
 股票拆细又称“股票分割”，指经股东大会和董事会认可，公司将一股价值较高的股票等分为若干股面额较低的股票的行为。这样会使发行在外的股数增加，从而使得每股面额降低，但股东权益总额、股东权益内部构成不会发生变化。股票分割须以比例为基础调整每股面值，以期降低每股市价，刺激投资者购买。

就企业管理当局来说，实施股票分割的目的或动机主要在于：降低股票市价，吸引更广泛的散户投资者，增强公司股票的流动性；促使企业兼并、合并政策的实施；传递盈利能力增强的先导信号。



二、复习题

1．股利政策无关论股利是如此重要，但与此同时股利政策却与公司价值或股票价格无关，这可能吗?


答：
 股利政策与股利支付的时间相关，而与最后支付的金额无关。当股利的时间价值不影响未来股利的现值时股利政策与公司价值或股票价格无关。



2．股票回购股票回购对公司负债比率有何影响?它是剩余现金的另一用途吗?


答：
 当债务不改变时，股票回购降低了权益资本，负债比率上升。如果企业愿意的话，可以用剩余现金降低负债。



3．股利政策有时，人们建议公司应该采取剩余股利政策。剩余股利政策要求公司首先重视满足投资需要和保持理想的资产负债比率，而后以其剩余盈余来发放股利。你认为剩余股利政策的主要缺点是什么?


答：
 剩余股利政策的主要缺点是股利支付的易变性。因为投资者往往喜欢可预测的现金流。当前景非常好但公司却降低股息的时候，股利宣布的信息可能会传达公司前景不好的错误信息。折中的办法是:保持股利相对稳定，只有当它期望收益保持在高水平时，它才会增加支付红利，也只有在迫不得已的时候才降低股息。



4．股利大事记12月8日（星期二），Hometown电力公司董事会宣布，将在1月17日（星期三）发放给在1月3日（星期三）登记在册的股东75美分／股的股利。请问：除息日是哪一天?如果股东在这一天之前购买股票，买方和卖方谁会得到这些股利?


答：
 除息日是12月29日，之所以不是1月1日是因为这一天是假期。任何在12月29日之前购买了这些股票且没有卖出的人都可以得到股利。



5．其他股利就像一家英国公司允许其大股东免费使用火葬场一样，有些公司会发放慈善股利（dividend in kind，即以低于市价的价格向股东提供服务）。请问：共同基金是否应该投资于这种发放类似股利的股票?（说明：基金持有人并不会得到这种服务。）


答：
 不应该，因为钱可以用来投资于支付现金股利的股票，以获得直接的利益。



6．股利与股票价格如果提高股利会引起股价的（立即）上涨，那怎能认为股利政策无关呢?


答：
 价格的变动是由于红利的变动，而不是红利政策的变化。因此股利政策仍然可以被认为是不相干的。



7．股利与股票价格上个月，Central Virginia电力公司一家正在兴建的核电厂面临成本超支困境，之后公司宣布：“由于投资项目的现金流短缺，公司将暂时延缓股利支付。”当这项宣告公布时，公司的股票价格从28.50美元下跌到25美元。对股票价格的如此变动，你是如何解释的?（也就是，你认为是什么因素引起了股票价格的如此变动?）


答：
 股票价格下跌，是因为预期未来的股息下降。由于股票价格是所有的未来股利的现值，如果未来预期股利发放减少，股票价格就会下降。



8．股利再投资计划DRK公司最近提出了一项股利再投资计划（DRIP）。这项计划允许投资者自动地将现金股利再投资到DRK公司，以换取新的股份。DRK公司的投资者随时可以把股利再投资于购买公司的额外股份。

1000多家公司提出了DRIP。大部分采取DRIP的公司都不需要支付经纪费或服务费。事实上，DRK公司股票通常以低于股票市价10％的折扣价格出售。

DRK公司的一位顾问估计，大约75％的DRK公司股东将参与这项计划。这略高于平均水平。

请评价DRK公司的股利再投资计划。它会增加股东的财富吗?讨论其优点和缺点。


答：
 这个计划对股东财富的影响不大。股东们能再投资于他们自己的公司，如果用股利进行，其他投资股东必须对股息缴纳税款。参与该计划的股东可能获得利益，但是其利益是以不参与此计划的股东利益为代价的。由于10%的成本低于新发行的成本，因此这项计划的结果是企业可以以较低的成本增加权益资本。



9．股利政策就首次公开发行普通股的公司而言，2007年是相对不景气的一年，该年IPO筹资金额大约有356亿美元。在这159家公司当中，只有少数公司发放了现金股利。你认为为什么大部分公司选择不发放现金股利呢?


答：
 刚公开发行股票不久的公司一般都不会发放现金股利，这是因为他们正处于成长阶段，需要大量的资金。处于成长阶段的公司如果发放股利的话也是非常少的。这是因为他们拥有众多的项目，他们使用这些资金进行再投资而不是发放现金股利。

10．投资与股利Phew Charitable Trust公司的资本利得、股利收入和利息收入都不需要纳税。如果它的投资组合里有低股利和高增长股票，合理吗?如果它的投资组合里有市政债券，合理吗?请解释。


答：
 投资组合里有低股利和高增长股票是合理的。投资者对于收到股利还是资本利得是无所谓的，因为两者都不需要纳税。

投资组合里有市政债券是不合理的，因为资本利得和股利都不需要纳税，所以不需要与市政债券联系在一起。因此应该持有收益更高需要缴税的债券。

请根据下面的信息回答接下来的两个问题：

历史上，美国税法规定，按普通收入税税率对投资者的股利收入进行征税。这样，投资者的股利收入将以其边际税率进行纳税，使得2002年的股利税率竟高达38.6％。资本利得按资本利得税税率征税，这就使得对于大多数投资者来说，他们的资本利得税税率是相同的，并且该税率常年波动。在2002年，资本利得税税率达到了20％。为了刺激经济，乔治W．布什总统主持召开了税法修正会，对税法进行了大修订，这包括对股利和资本利得的税率的修订。新的税收计划在2003年实施，对高税收等级的投资者，其股利和资本利得的税率均为15％；对低税收等级的投资者，其股利和资本利得的税率为5％；该税率一直持续到2007年，到2008年则下降为0。



11．除息股票价格你认为税收政策变化是如何影响除息日股票价格的?


答：
 除息日股票价格下降的幅度更小。在税收条件下，股票价格下降的幅度小于税收投资者在股利上的支付幅度。低税率会降低投资者的税务负担。



12．股票回购你认为税收政策变化是如何影响股票回购相对于股利支付的吸引力的?


答：
 高的股息税和低的资本利得税会使得投资者偏好于股票回购，如果对股利的税收减少，股利的吸引力会增加。



13．股利和股票价值永续增长模型表明每股股票的价值是其预期股利的现值。如果该模型是有效的，你如何得出股利政策无关的结论?


答：
 股价等于预期股利的现值并不能得出股利政策有关的结论。在成长模型中，如果公司现金流量永久不变，股利政策的变化只改变股息的时间价值。股息的现值是相同的。因为，考虑到未来的盈利不变的情况下，股利政策对股东财富在将来和现在进行简单的转移。

考虑一个更为现实的环境，假定股票的持有期一定，股票的价值应该代表未来的股票价格以及红利的现值。任何现金股息的支付将会反映未来的股票价格。这样，股利政策变化时现金流不会发生改变，股利政策仍然是无关的。



14．在手之鸟论在手之鸟论认为，今天的股利要比明天不确定的资本利得预期更安全。该理论常被用于支持高股利政策。请解释在手之鸟论的内在谬误。


答：
 股东的主要收入来源由两类：一是股利收入；二是资本利得，当这两种收入的税率不同时会影响股东的偏好，进而影响其对股票的评价。所谓“在手之鸟”理论，即“两鸟在林，不如一鸟在手”，即认为资本利得的风险大于股利收益的风险，两者之中，投资者偏好股利收益，最佳股利支付率就是尽可能多付现金股利。

“在手之鸟”理论建立在一个错误的假设前提上，即认为增加股利会减少公司所面临的风险。事实上，如果资本支出与投资支出不变，公司的总现金流将不受股利政策的影响；分配政策的变化并不能改变资产份额的规模，所以也不影响公司的价值。



15．股利与收入偏好因为投资者总能够通过销售其部分股票来创造自制股利，所以投资者喜好现期收入并不是其喜好现期高股利政策的有效解释。该说法对吗?为什么?


答：
 这一观点在理论上是正确的。当证券交易不存在交易成本时，投资者通过自制股利能够完全抵消股利政策变化的影响；但当证券交易存在交易成本时，自制股利会比公司直接派发的股利花费更多的费用。但是，诸如共同基金这样的金融中介的存在将在很大幅度上减少个人的交易成本。因此，总体看来，对当前收入的渴望不是导致现期高股利政策的主要因素。



16．股利与追随者在过去几年里，Neotech公司股票价格一直稳定上涨，Cap Henderson持有该公司股票，并且预期该趋势会持续下去。Cap正试图说服Sarah Jones购买Neotech公司股票，但是她不愿意购买，原因是Neotech从来不支付股利。Sarah Jones依靠稳定股利来维持其收入。

a．这两个投资者的投资偏好是什么?

b．Cap该如何说服Sarah，使之相信购买Neotech公司股票符合其利益?

c．为什么Cap不能说服Sarah?


答：
 a．Cap的行为说明他偏好资本利得，而Jones的看法则显示出其对当前收入的偏好。

b．Cap可以向Jones展示如何通过卖出股票获取自制股利。当然，Cap也要试图使Jones相信她生活在一个符合MM定理的世界中。因为，只有符合MM定理的假设条件，才能构造自制股利。

c．Jones仍然不会投资购买Neotech公司股票，主要是由于构造自制股利时交易成本的存在。Jones也可能会希望得到高股利股票所带来的风险收益。所以Cap的说法并不能说服Jones。



17．股利和税收假设你的阿姨处于高税收等级，想最小化其投资组合税负。她想通过买卖股票来最大化税后收益，并因此向你征求建议。你该给她什么建议?


答：
 为了使税收负担最小化，她应该抛售其高股利收益的股票，并投资购买低股利股票。另外，如果可能的话，她可以在继续持有高股利股票的同时，借入一笔等额的资金并将该笔资金投资于一种税收递延账户。



18．股利与资本利得如果1美元股利和1美元资本利得具有相同的市场价值，那么不同股利支付率的公司将吸引不同的投资追随者。投资追随者都是相似的，因此公司不能通过改变股利政策来增加价值。然而，实证研究表明，股利支付率与公司其他特征之间具有较强的相关性。例如，高速成长的小公司在其上市初期的股利支付率几乎总是为0，所有盈利都再投资于经营业务。如果股利政策是无关的，请解释这一现象。


答：
 快速成长的小公司的资本投资需求是非常高的，因此，股利支出会减少其投资选择从而影响公司的成长性。此外，选择发行股票以支付股利会产生发行成本。因此，在公司的快速成长阶段，选择零股利支付率对这样的小公司及其投资者的境况都比较好，此时，公司将仅对低股利追随者具有吸引力。

关于快速成长小公司的例子说明，存在发行成本时股利政策是相关的。事实上，一旦MM定理的内在假设没有满足，股利政策就可能是相关的。



19．股利无关尽管理论上认为股利政策是无关的，但实际上许多投资者偏好于高股利政策。因此，如果存在这种偏好，公司就可以通过提高股利支付率来提高股票价格。请说明该观点的谬误。


答：
 除非存在未得到满足的高股利追随者，否则公司不能通过股利政策的转换使其股票价格上升。如果市场是均衡的，那么，追求高股利股票的人数就应该刚好等于这些股票的可供数量，每个追随者的供给和需求都将在均衡中得到满足。如果市场是非均衡的，那么，高股利股票的供给就可能比需求少，只有在这种情况下，公司才能通过股利政策的调整获益。



20．股利和股票价格实证研究表明，公司首次股利发放（也就是，公司首次支付现金股利）宣告当天，股票价格将大幅上涨。据此，请问公司首次股利发放宣告具有什么信息内涵?


答：
 这一发现指出，公司利用初始股利向股票市场发出信号，表明其具有成长潜力和正的净现值前景。常规现金股利的初始分配也向市场证明该公司较高的当期收益并不是暂时的，而是会一直延续下去。市场和股东调高对公司的预期，从而使得该公司股票价格上升。



21．股利和税Lee Ann公司宣告了5.6美元/股的股利。假设资本利得不纳税，但股利要纳15％的税。IRS新规定要求在发放股利时就要扣税。Lee Ann的股票价格为75美元/股，而且即将除息。你认为除息日股票价格将是多少？


答：
 税后的股利=5.6×（1-0.15）=4.76（美元）；除息日的股票价格=75-4.76=70.24（美元/股）。



22．股票股利Hexagon国际公司的所有者权益项目如下表所示：

（单位：美元）




a．如果Hexagon的股票价格为48美元/股，而且宣告了10%的股票股利，应该配多少股新股？该权益项目将如何变化？

b．如果Hexagon宣告25%的股票股利，该权益项目将如何变化？


答：
 a．宣告10%的股票股利后，股票的数量=20000×1.10=22000（股），因此新发行的股票数量=2000（股）。

由于股票面值为1美元，每股的股本溢价为47美元，因此总的股本溢价=2000×47=94000（美元），即：

单位：美元




b．宣告25%的股票股利后，股票的数量=20000×1.25=25000（股），因此新发行的股票数量=5000（股）。

由于股票面值为1美元，每股的股本溢价为47美元，因此总的股本溢价=5000×47=235000（美元），即：

单位：美元




23．股票分拆对于第22题中的公司而言，请说明在下列情况下所有者权益账户将如何变动：

a．Hexagon公司宣告进行一拆四的股票分拆。请问公司目前发行在外的股份数为多少股？公司每股的新面值是多少？

b．Hexagon公司宣告进行五并一的反向股票分拆。请问公司目前发行在外的股份数是多少？公司每股的新面值是多少？


答：
 a．为了得到新的发行在外的股票数，可以用现在的股份数额乘以股票拆分的新股对老股的比例，即：

新发行在外的股票数=20000×4=80000（股）

除了普通股面值按股票拆分后新股对老股比例变化外，权益账户的其他项不变。股票面值如下：

新的股票面值=1/4=0.25（美元/股）

b．为了得到新的发行在外的股票数，可以用现在的股份数额乘以股票拆分的新股对老股的比例，即：

新发行在外的股票数=20000/5=4000（股）

除了普通股面值按股票拆分后新股对老股比例变化外，权益账户的其他项不变。股票面值如下：

新的股票面值=1×5=5（美元/股）



24．股票分拆与股票股利Roll集团公司（RC）目前发行在外的股份数为260000股，每股股价为78美元。假定不存在市场不完美因素或是税收，请问在下列情形下公司股价将变为多少：

a．RC进行三拆五的股票分拆。

b．RC发放15％的股票股利。

c．RC发放42.5％的股票股利。

d．RC进行七并四的反向股票分拆。


答：
 为了得到新股价，需要用现在的股价乘以老股对新股的比例，即：

a．新股价=78（3/5）=46.80（美元）

b．新股价=78（1/1.15）=67.83（美元）

c．新股价=78（1/1.425）=54.74（美元）

d．新股价=78（7/4）=136.50（美元）

为了得到新的发行在外的股票数，以现在的股票数乘以新股对老股的比例，即：

a．新股数=260000×（5/3）=433333（股）

b．新股数=260000×（1.15）=299000（股）

c．新股数=260000×（1.425）=370500（股）

d．新股数=260000×（4/7）=148571（股）



25．常规股利Levy公司以市场价值表示的资产负债表如下所示，其发行在外的股票为8000股。

市场价值资产负债表　 　（单位：美元）




公司已经宣告股利1.6美元/股。股票将在明天除息。不考虑任何税的影啊，今天的股票价格是多少？明天的股票价格将是多少？股利发放后，上面的资产负债表将如何变化？


答：
 股票价格是股东权益市场价值总额除以发行在外的股票总数。所以股票的价格：P0
 =380000/8000=47.5（美元/股）

不考虑税收的影响，随着股利支付，股票的价格会下跌，

即价格变为：PX
 =47.5-1.6=45.9（美元/股）

支付的股利总额=1.6×8000=12800（美元）

因此，权益和现金都会减少12800美元。



26．股票回购在上题中，假设Levy公司已经宣布要回购价值12800美元的股票。该交易将对公司权益有何影响？将有多少股票发行在外？股票回购后每股价格将是多少？请解释：如果不考虑税的影响，股票回购与现金股利实质上是一样的。


答：
 回购行为会使股东权益减少12800美元，股票回购数是总的回购价款除以股票价格。所以回购的股票数=12800/47.5=269（股）

现在的发行在外的股票份额=8000-269=7731（股）

回购之后，新的股票价格=367200/7731=47.5（美元/股）

股票回购与现金股利实质上是一样的，因为持有价格为47.5美元的股票和持有价格为45.9美元的股票再加1.6美元的现金是没有区别的。因此股票回购对于持股人来说没有影响。



27．股票股利Outbox制造公司的市值资产负债表如下所示。Outbox宣告发放25％的股票股利，股票除息日为明天（股票股利的日期名称与现金股利的相似）。公司发行在外的股份数为20000股。请问除息日的价格将是多少？

（单位：美元）





答：
 股票价格等于权益市场价值除以发行在外的股票数，即股利发放前的股价为：

P0
 =455000/20000=22.75（美元/股）

发放股票股利后，发行在外的股票数量会增加25%，因此：

新股数=20000×1.25=25000（股）

新的股票价格为权益的市场价值除以新的发行在外的股票数，即：

PX
 =455000/25000=18.20（美元/股）

28．股票股利如下所示的拥有普通股账户的公司宣告发放12％的股票股利，每股股票的价格为45美元。股票股利的发放会对公司的所有者权益账户产生何种影响？

（单位：美元）





答：
 随着股票股利的发放，发行在外的股票数将以（1+股利支付率）的倍数增加，因此：

新股数=380000×1.12=425600（股）

资本公积是股票发行价格超过股票面值1时所形成的资本额，因此：

新股的资本公积=（425600-380000）×44=2006400（美元）

新的总资本公积为老的资本公积加上新股的额外的资本公积，即：

资本公积=1750000+2006400=3756400（美元）

资产负债表的新的权益部分如下：

单位：美元




29．股票分拆在第28题中，假定公司决定进行一拆五的股票分拆。公司股票分拆后的新股每股的现金股利为60美分，这意味着相比于去年对股票分拆前的股票发放的现金股利而言，公司每股现金股利上涨了10％。这会对权益账户产生什么影响？去年的每股股利是多少？


答：
 惟一受到股票拆分影响的所有者权益账户是股票的面值，股票面值将以老股对新股的比例发生变化，即：

新的面值=1/5=0.2（美元）

总的股利发放为每股股利金额乘以总的发行在外的股票数，在拆分前公司在外发行380000份股票，经过调整后可得：

今年总的股利发放=0.6×380000×5=1140000（美元）

股利以10%的速度增长，因此去年的股利为：

去年总的股利发放=1140000/1.1=1036363.64（美元）

为了得到每股股利，只需用总的股利发放除以去年发行在外的股票数即可，即：

去年每股股利=1036363.64/380000=2.73（美元）



30．股利和股票价格Mann公司属于某一风险级别，其合适的折现率为10％。公司当前有150000股股票发行在外，每股价格120美元。公司正考虑在刚开始的财年年末宣告每股5美元股利。假设对股利不征税，请根据课本中所讨论的Miller和Modigliani模型，回答下面的问题。

a．如果宣告股利了，除息日股票的价格将是多少？

b．如果年末没有宣告股利，年末股票的价格将是多少？

c．如果Mann公司在年初新增300万美元投资，获得140万美元净收入，并且在年末支付了股利，公司必须发行多少新股来满足筹资需要？

d．在现实生活中，运用MM模型对股票进行估价现实吗？请说明理由。


答：
 a．如果宣布派发股利，该股票的价格将在除息日降低，降低额为所派发的股利的价值，即5美元。因此，在除息日该股票的交易价格为115美元每股。

b．如果没有宣布派发股利，股票的价格将保持在120美元每股的水平上。

c．曼恩公司投资的现金流出为3000000美元，并且这一流出将马上发生。从现在开始的一年内，该公司将实现1400000美元的净收入，并支付750000美元的股利。由于要马上为该项投资融资，曼恩公司必须以每股120美元的价格发行股票，以筹集3000000美元的资金，因此公司发行的股票数为3000000/120=25000（股）。

d．利用MM模型在现实世界中对股票价值进行评估是不可行的。因为MM模型没有考虑到税收、破产成本、信号效应和代理成本的情况，以及将来的现金流的不确定性和投资者的偏好。



31．自制股利假定你拥有1000股Avondale公司的股票。一年后你将收到95美分/股的股利。两年后，Avondale将发放45美元/股的清算股利。Avondale股票的必要收益率是14％。你的股票当前的价格是多少（不考虑税的影响）？如果你偏好接下来的两年里每年股利都相等，解释你将怎样通过自制股利来达到该目的。（提示：股利将采取年金形式。）


答：
 股票的价格等于股利的现值，所以股票的价格：

P0
 =0.95/1.14+45/1.142
 =35.46（美元/股）

为了得到未来两年内每年相等的股利D，而且该股利折现后和股票的价格相等，需要建立等式并求解：35.46=D/1.14+D/1.142


解得：D=21.53411（美元）

一年之后的股票价格：P1
 =45/1.14=39.47（美元/股）

拥有1000股该公司股票时在第一年希望得到：

第一年的现金流=1000×21.53411=21534.11（美元）

但实际上得到：

股利发放=1000×0.95=950（美元）

因此需要出售部分股票以获得足够的的现金流，第一年卖出的股票份额为：

出售股票份额=（21534.11-950）/39.47=521.46（股）。

第二年的现金流为每股股利乘以拥有的股票数，因此第二年的现金流为：

第二年现金流=45×（1000-521.46）=21534.11（美元）。



32．自制股利在第31题中，假定你第一年只希望获得500美元的股利。你在两年内的自制股利将会是多少？


答：
 如果第一年只想得到500美元的股利，那么第一年将购买（950-500）/39.47=11.40股股票。第二年股利所得为：

第二年的股利额=（1000+11.40）×45=45513（美元）

注意两种方法下的现金流的现值是相同的，如下所示：

PV=500/1.14+45513/1.142
 =35459.37（美元）。

PV=1000×0.95/1.14+1000×45/1.142
 =35459.37（美元）。



33．股票回购Flychucker公司正在评估一项额外股利和股票回购，每种情况都将花费3000美元。目前盈余是每股1.50美元，每股价格58美元。公司有600股发行在外。在回答a题和b题时，不考虑税和其他市场不完美因素。

a．从对每股价格和股东财富的影响角度来评价这两个备选方案。

b．两个备选方案对Flychucker公司的每股收益（EPS）和市盈率（P/E）分别有什么影响？

c．在现实生活中，你将建议采取哪个方案？为什么？


答：
 a．如果公司采用的是股利政策，股东的财富计算如下：

每股收益=3000/600=5（美元）

支付股利后股票的价格PX
 =58-5=53（美元/股）

即每股价格为53美元，股东财富为5美元。

这样，股东就有价值53美元的股票和5美元的股利收入，总的财富为58美元。

如果是股票回购：回购份额=3000/58=51.72（股）

如果股东在股票的回购中出售股票，会得到58美元的现金流，如果股东继续持有这些股票，其股票的价值也为58美元。

b．股利政策下，现在的每股收益=1.5（美元），所以市盈率=53/1.5=35.33

回购政策下，股票的份额下降，总的净收益等于EPS乘以股票回购之前发行在外的份额，净收益除以新的发行在外的数额，得到股票回购下的每股收益，即：

EPS=1.5×600/（600－51.72）=1.64（美元），市盈率=58/1.64=35.33

c．股票回购方案更好，在此方案下愿意出售股票的股东将选择执行股票回购，它给了股票持有者一个在股利政策下所不具备的关于税收的时间期权。



34．股利和公司价值Novis公司的净收入为45000美元，有20000股股票发行在外，股利支付率为100％，一年后公司的预测价值为1635000美元，折现率为12％，股利的税率为0。

a．假设现期股利还没有支付，公司的现期价值是多少？

b．如果董事会遵循当前政策，公司股票除息日的价格是多少？

c．在股利政策讨论会上，几个董事认为公司股利过低，会引起股价下跌，因而建议发行新股筹集资金，以发放每股4.6美元的股利。


①
 对低股利引起股价下跌的看法加以评论，并通过计算来支持你的观点。


②
 如果采纳了这一建议，则应以什么价格发行多少新股？


答：
 a．由于公司的股利支付率是100%，所有的净收益45000美元都将被作为股利发放。公司当前的价值等于一年后公司价值的现值加上即期收入：

V=45000+1635000/1.12=1504821（美元）

b．公司股票的价格等于公司的价值除以发行在外的股票数量，那么当前公司股票的价格为：

P0
 =1504821/20000=75.24（美元/股）

由于公司执行100%的股利支付率政策，因此每股股利等于净利润除以发行在外的股票数，即：每股股利=45000/20000=2.25（美元）

除息日该股票价格将降低相当于股利价值的幅度，所以

股票的除息价格=75.24-2.25=72.99（美元/股）。

c．①
 根据MM定理，低股利降低股票价格的说法是错误的。由于股利政策是无关的，因此股利水平的高低也应该不影响股票价格。任何没有作为股利分配的资金都会增加公司的价值，进而影响股票价格。题中的这几位董事的提议只是改变股利派发的时间，使现在分配的股利更多而将来的更少。根据以下的计算可知，他们的提议并不能改变公司的价值，因此，股票的价格也不发生变化。

由于只有现有的股东才能得到现金股利，因此总的股利为：

总股利=4.6×20000=92000（美元）。

为了支付每股4.6美元的股利，必须发行新股，

新股的总价值=92000-45000=47000（美元）。

新发行的股票必须也支付12%的收益率，因此从现在起一年后股票价值为：

一年后新股东的价值=47000×1.12=52640（美元）

所以老股东一年后的收益价值必须因此降低52640美元。一年后老股东的价值为：

一年后老股东价值=1635000-52640=1582360（美元）

在这一系列条件下，该公司当前的价值为：

V=92000+1582360/1.12=1504821（美元）

这就意味着股利发放时间的差异只能导致利润在现行股东和未来新股东之间的分配，对公司的价值不会造成任何的影响。


②
 新股东是没有资格享有当前的股利的，他们只获取一年该权益的价值。现金流的现值为：现值=1582360/1.12=1412821.43（美元）

因此每股股票价格为：目前股票价格=1412821.43/20000=70.64（美元/股）

且要发行新股的数量为=47000/70.64=665.34（股）



35．股利政策Gibson公司的现期现金流为140万美元，没有分派股利。公司未来现金流的现值是2000万美元。公司完全以权益融资，有75万股股票发行在外。假设股利的税率为0。

a．Gibson公司的股票价格是多少？

b．假设Gibson公司董事会宣告，计划将50％的现期现金流以现金股利形式发放给股东，Jeff Miller持有该公司股票1000股，他将如何使自己满足零支付政策？


答：
 a．公司股票的价格等于现期现金流加上未来现金流的现值再除以发行在外的股票数量，该公司股票的预期价格为：

（1400000+20000000）/750000=28.53（美元/股）

b．为了实现零股利支付，可以将股利再投资于公司的股票。每股股利为：

1400000×0.50/750000=0.93（美元/股）

支付给股东Jeff Miller的股票股利=0.93×1000=930（美元）

支付股利后预期的股票价格为：28.53-0.93=27.6（美元/股）

因此，需要购买的股票数为930/27.6=33.7（股）。



36．股利平滑化Sharpe公司刚对每股股票支付了1.50美元的股利，其目标支付率为40％。公司预期一年后每股收益为4.15美元。

a．如果调整率为Lintner模型中定义的0.3，一年后的股利是多少？

b．如果调整率为Lintner模型中定义的0.6，一年后的股利是多少？

c．哪个调整方案更保守？请说明理由。


答：
 a．运用课本中介绍的Lintner公式：

Div1
 =Div0
 +s（tEPS1
 -Div0
 ）

即Div1
 =1.5+0.3×（0.4×4.15-1.5）=1.548（美元）

b．当调整率为0.6时：

Div1
 =Div0
 +s（tEPS1
 -Div0
 ）

即Div1
 =1.5+0.6×（0.4×4.15-1.5）=1.596（美元）

c．a的调整率更低所以更保守。低的调整率通常意味着将来的股利比较低。



37．期望收益率、股利和税Gecko公司以及Gordon公司是两家经营风险相同的公司，但有着不同的股利政策。Gecko公司不支付股利，而Gordon公司的期望股利收益率为6％。假定资本利得税率为0，而股利税率为35％。Gecko公司每年的期望盈利增长率为12％，而其股票价格预期也将以相同的增长率增长。如果两支股票税后期望收益率相同（由于所面对的风险相同），请问Gordon公司股票的税前必要收益率是多少？


答：
 假设不存在资本利得税，Gordon公司税后收益率即为资本利得增长率与税后股利收益率之和，利用股利持续增长模型，有：

税后收益率=g+D（1-t）=0.12

代入D=0.06，t=0.35，解得：g=0.0810

Gordon公司股票的税前必要收益率（也是不支付股利的Gecko公司的必要收益率）为：

税前收益率=g+D=0.0810+0.06=14.10%



38．股利和税在不存在市场不完美因素和税收影响的情况下，我们预期股价在除息时下降的幅度应该是股利支付的数额。一旦我们考虑到税收的效应，这又不一定成立了。如下所示是在确定除息日股价时考虑了税收效应的模型：

（P0
 -PX
 ）/D=（1-tP
 ）/（1-tG
 ）

式中，P0
 是股票除息前的价格；PX
 是除息日股价；D是每股股利；tP
 是股利的相关边际个人所得税税率；tG
 是资本利得的实际边际税率。

a．如果tP
 =tG
 =0，请问股票除息后价格的下跌幅度是多少？

b．如果tP
 =15％，而tG
 =0，那么股价的下跌幅度是多少？

c．如果tP
 =15％，而tG
 =20，那么股价的下跌幅度是多少？

d．假设集团公司是股票的惟一持有者。公司所获得的股利收入可以获得至少70％的税收免除，但他们获得的资本利得却不能获得相应的免除。如果公司的所得税与资本利得税率均为35％，请问这个模型预测的除息日股价将会是多少？

e．本题说明现实世界中公司股利政策是如何考虑税收因素的？


答：
 利用考虑了税收效应的模型，可以得到在各个税率下股票除息后价格的下跌幅度：

a．P0
 -PX
 =D（1-0）/（1-0）

P0
 -PX
 =D

b．P0
 -PX
 =D（1-0.15）/（1-0）

P0
 -PX
 =0.85D

c．P0
 -PX
 =D（1-0.15）/（1-0.20）

P0
 -PX
 =1.0625D

d．在该税收政策下，只需把个人所得税率乘以（1-税收免除率），即：

P0
 -PX
 =D（1-0.35×0.30）/（1-0.35）

P0
 -PX
 =1.3769D

e．由于不同的投资者在普通收入纳税与资本利得纳税方面有着相当大的不同，股利政策对不同的投资者有不同的税后意义。因此，投资者间不同的税率是要考虑的一个方面，称之为客户效应。



39．股利与再投资National Business Machine（NBM）公司在付税后还有300万美元的现金。NBM公司运用这笔资金有两个途径。其中之一是将现金投资于金融资产，产生的投资收益将在三年的年末作为特别股利发放。公司可以投资收益率为5％的国库券，或是7％的优先股。IRS法规规定，投资于另一家公司股票所获得的股利中70％可以免税。另一项途径就是现在就将现金以股利的形式发放。这将使得股东可以自己投资于具有相同收益率的国库券或是优先股上。公司税率为35％。假设投资者的个人所得税税率为31％，适用于利息或是优先股股利。个人所获得的普通股股利对应的税率为15％。请问现金应该是今天发放还是在三年内发放？请问这两种方案中哪种给股东带来了更高的税后收益？


答：
 由于300万美元为税后收入，因此这些钱可全部用来投资。不同选择下的价值分别为：

选择一：

如果公司投资于三年期国库券，税后收益为：

公司税后收益率=0.05×（1-0.35）=3.25%

因此投资国库券的未来价值为：

未来价值=3000000×（1+0.0325）3
 =3302109.23（美元）

由于这些钱将作为股利发放给股东，因此税后现金流为：

股东的税后现金流=3302109.23（1-0.15）=2806792.85（美元）

如果公司投资于优先股：

假设所收到的股利将被再次投资于优先股市场，优先股支付的股利为：

优先股股利=0.07×3000000=210000（美元）

由于70%的股利是可以免税的，因此：

应纳税优先股股利=（1-0.70）×210000=63000（美元）

公司为优先股股利支付的税收为：

应纳税优先股税收=0.35×63000=22050（美元）

因此，公司的税后股利为：

税后股利=210000-22050=187950（美元）

这意味着，公司的税后股利收益率为：

税后股利收益率=187950/3000000=6.27%

公司投资于优先股市场的未来价值为：

投资于优先股市场的未来价值=3000000×（1+0.0627）3
 =3599912.91（美元）

由于未来价值将作为股利支付给股东，因此税后现金流为：

流向股东的税后现金流=3599912.91×（1-0.15）=3059925.97（美元）

选择二：

公司现在支付股利，股东收到股利后自行投资。

股东收到的税后现金流=3000000×（1-0.15）=2550000（美元）

股东个人投资于国库券，其税后个人收益率为：

投资于国库券的税后收益率=0.05×（1-0.31）=3.45%

因此股东投资于国库券的未来价值为：

投资于国库券的未来价值=2550000×（1+0.0345）3
 =2823135.12（美元）

股东投资于优先股市场：

假设个人投资者收到的股利将被再次投资到优先股市场，优先股的股利为：

优先股股利=0.07×2550000=178500（美元）

优先股股利的税收为：

优先股股利税收=0.31×178500=55335（美元）

因此税后的优先股股利为：

税后优先股股利=178500-55335=123165（美元）

这意味着个人税后股利收益率为：

股利税后收益率=123165/2550000=4.83%（美元）

个人投资于优先股市场未来价值为：

优先股投资的未来值=2550000×（1+0.0483）3
 =2937628.94（美元）

公司把现金投资于优先股股票市场而后再发放股利的方法可以使得流向股东的现金流最大化。



40．股利与再投资Carlson制造公司在完成了当年资本支出后，有1000美元剩余现金。该公司管理者必须决定是将现金投资于收益率为8％的短期国库券，或者是发放给股东由股东自己投资于短期国库券。

a．如果公司所得税率为35％，那么能使投资者同等接受两种方案的个人所得税率是多少？

b．a的答案合理吗？请说明理由。

c．假设惟一的投资选择是收益率为12％的优先股，70％的优先股股利免纳税。那么使投资者不受Carlson公司股利政策影响的个人所得税率是多少？

d．这是低股利支付政策的有力论据吗？请说明理由。


答：
 a．令x表示一般收入的所得税率，则个人股东获取的税后现金股利为1000×（1－x）美元，如果股东自行投资短期国库券将产生的税后现金流为1000×（1－x）［1+0.08×（1－x）］。如果该公司对这笔现金进行投资，其收益则为1000×［1+0.08×（1－0.35）］。

为了使收益无差别，无论股东自行投资获取税后年息还是从公司投资中获取税后收益，投资者的收益必须相等，即：

1000×（1－x）×［1+0.08×（1－x）］=（1－x）×1000×［1+0.08（1－0.35）］

可得，x=0.35，即一般收入的税率为0.35时，股东获取现金股利自行投资与公司利用这笔现金进行投资对股东的收益无差别。

注：这一结论并不依赖投资持有期的长短。

b．问题（a）的答案是合理的。如果股东个人与公司分别将1000美元投资于相同的有价证券，并且股东获取的税后收益相同，则此时股东收益是无差别的。这种情况仅在个人与公司所得税税率相同时才会发生。

c．尽管股东个人投资与公司投资将获取相同的税前收益，但是由于卡尔森公司享有投资股票带来的税收优势，因此，使股东收益无差别的一般收入税率将会更低。于是有：

1000×（1－x）×［1＋0.12×（1－x）］=（1－x）×1000×［1+0.12×（1－0.3×0.35）］

此时可得，x=10.5%，即当个人税率为10.5%时，不同的公司股利投资策略下股东收益是无差别的。

d．对低股利支付率而言，问题（c）的结论也是正确的；但是现实经济中存在法律约束阻止公司投资大笔资金购买其他公司股票。



19.3　考研真题与典型题详解


一、概念题

1．股票回购（财政部2004研）


答：
 股票回购是指上市公司从股票市场上购回本公司一定数额发行在外股票的行为。股票回购既是一项重要的股利政策，也是完善公司治理结构、优化企业资本结构的重要方法。股票回购作为成熟证券市场上一项常见的公司理财行为，不仅对市场参与各方产生一定的影响，而且为上市公司本身带来显著的财务效应。股票回购使流通在外的公司股份数相应减少，每股盈余增加，导致股票价格上涨，使股东因此而获得好处，这相当于公司支付给股东一部分股利。所以，股票回购往往被认为是现金股利的一种替代形式。股票回购通常采用三种方式进行：①
 公司像普通投资者一样按照公司股票当前市场价格购买自己的购票；②
 要约回购，公司向所有股东宣布将以某一价格回购一定数量的股票；③
 目标回购，公司向特定股东回购一定数量的股票。



2．回购协议（首都经贸大学2005研；金融联考2003研；人大2000研）


答：
 回购协议也称再购回协议，指证券持有人在卖出一种证券时，约定于未来某一时间以约定的价格再购回该证券的交易协议。根据该协议所进行的交易称回购交易。回购交易是中央银行调节全社会流动性的手段之一。当中央银行购入商业银行或证券经纪商持有的证券时，全社会的流动性便增加了；反之，当商业银行或证券经纪商再购回该证券时，全社会的流动性将恢复到其原先水平。中央银行证券回购交易的期限一般较短，通常在15天内。因此，回购交易是中央银行对全社会的流动性进行短期调节的手段。回购交易也可能发生在金融机构之间、金融机构和非金融机构之间以及非金融机构之间。这时的回购交易是各经济单位之间融通资金的手段之一。回购协议所涉及的证券主要是国债，尤以短期国库券为主。



二、简答题

请简要分析回购协议的交易原理及特点。（对外经贸大学2004研）


答：
 （1）回购协议的交易原理

回购协议实际上是一种以证券为抵押品的短期资金融通。其具体操作是，在货币市场上买卖证券的同时签订一个协议，由卖方承诺在日后将证券如数买回，买方保证在日后将买入的证券回售给卖方。这一交易将一种现货买卖和远期交易相结合，达到融通资金的目的。

回购协议是对商业银行活期存款不付利息的一种变通性对策。当企业出现暂时闲置资金时，存在银行是没有利息的。为了把这笔资金吸引到银行，银行可以与企业签订协议，向企业出售证券，并同意在次日或在企业运用这笔资金时，按原价买回证券，另按约定利率支付利息。这样，企业可以获得报酬，等于银行变相对活期存款支付利息。回购协议虽然表现为买卖证券的形式，但买卖价格却与真正买卖证券的价格脱离，一般低于市价。实际上是银行的一种融资方式。

（2）回购协议的特点


①
 回购协议的对象一般都是国债，因此这种抵押品一般无论是流动性还是收益都是很有保证的，如果到期银行或券商不能赎回这些债券，投资方可以将这些债券进行转让，所以这种融资方式的风险性是很低的。


②
 借贷时间短，回购协议的交易时间一般只有几天或者几个月，借贷时间很短。


③
 回购协议的出售方多是银行和证券商，用于获得短期融资，而购买方是一些大企业，利用闲置资金获得收益，应该说这是银行的一项重要负债业务。


④
 回购协议的单笔交易数额巨大，利率相对其他融资方式较高，是属于一个批发金融市场。所以利率的微小变化，其放大效应将会非常的明显。



三、计算题

1．德国西门子公司有优先股100万股，每股面额100马克，固定的股息率为8%，最终收益率的上限为10%；普通股400万股，每股面额100马克。该公司在按固定股息率分派了优先股股息和不少于优先股收益率的普通股股利后，尚余1500万马克供再次分配，那么，在全部参与优先股票、部分参与优先股票和非参与优先股票情况下，优先股票和普通股票每股可分别再获多少的额外股利？（华中科大2002研）


解：
 尚余1500万马克供再次分配：

（1）在“全部参与优先股”的情况下，由于“同权”，优先股和普通股每股可分别再获得：

1500÷（100＋400）＝3（马克）

（2）在“部分参与优先股”的情况下，优先股有10%的上限，因此，需再分配给优先股每股：

100×（10%－8%）＝2（马克）

这样，留给普通股可供再次分配的金额是：

1500－2×100＝1300（万马克）

因此，普通股每股可再获得：

1300÷400＝3.25（马克）

（3）在“非参与优先股”的情况下，由于优先股不参与再次分配，因此，全部1500万马克由普通股分配，即每股可再得到：

1500÷400＝3.75（马克）

2.XYZ公司流通在外的普通股股数为2000万股，净收益为3000万元，股票市盈率为15，公司现有500万元现金支付下一季度的股利，但公司正在考虑股票回购。

要求：

（1）如果XYZ公司支付现金股利，则按年计算的股利收益率为多少？

（2）如果选择股票回购，那么以市场价格能回购多少股？

（3）如果留存收益保持不变，那么回购后的每股收益是多少？

（4）如果市盈率保持不变，股票回购后新股的价格为多少？

（5）如果你是公司的股东，你希望公司支付现金股利还是进行股票回购？为什么？（东北财大2006研）


解：
 （1）如果支付现金股利，则每股股利=
 =0.25（元/股）

普通股每股收益=
 =1.5（元/股）

所以，每股市价=每股收益×市盈率=1.5×15=22.5（元/股）

按年计算的股利收益率=
 =4.44％

（2）选择股票回购，则可以回购
 =222222（股）

（3）留存收益保持不变，回购后的每股收益=
 =1.26（元/股）

（4）市盈率保持不变，股票回购后新股的价格=1.24×15=18.9（元/股）

（5）从以上分析看，支付现金股利的每股收益比进行股票回购高，因此作为公司的股东，希望公司支付现金股利。



第5篇　长期融资



第20章　公众股的发行



20.1　复习笔记


在证券能够于证券市场交易前，必须先将它们发行给公众。向公众发行证券的公司必须符合联邦法律和法规里所陈述的、由证券交易委员会（SEC）执行的各种要求。一般来说，发行人必须在注册登记书和招股说明书里提供所有重要的信息。

公开发行的股票可以在承销商的帮助下直接发售给公众，这一做法被称为普通现金发行。另外还有一种可供选择的方法，公众股可以通过所谓的配股发行方式出售给现有股东。本章将考察普通现金发行和配股发行的区别。

1．公开发行

公开发行有两种方法：普通现金发行和配股发行。

普通现金发行指在公开市场上出售给所有愿意购买的投资者。普通现金发行一般包括现金发行包销、现金发行承销、配股直接发行、附权备用发行、上架现金发行和公司现金竞价发行等。

配股发行则是将增加发行的股票出售给现有股东的股票发行方式，指通过采取优先股权的方式，给予现有股东以较优惠的价格优先购买一部分新发行股票的权利，其特点是发行费用低并可维持现有股东在公司的持股比例不变。配股发行方式下，发给股东一种可以在确定的时间里按确定的价格从公司买入确定数量新股的选择权，这种选择权过期失效。选择权的条件由股票认股或配股等证书予以证明。该种配股通常可以在证券交易所或场外进行交易。

2．包销与承销

包销是指投资银行将发行人的证券按照协议购入，或者在承销期结束时将售后剩余证券自行购入的承销方式。在这种方法下，投资银行以低于发行价的价格买入证券，同时承担无法卖出它们的风险。包销分为全额包销、定额包销、余额包销三种。

全额包销，是指由承销商先将股票全部认购，立即向发行者支付全部股票款项，然后再按市场价格转售给投资者。全额包销具体分为协议包销（即由一家承销商负责包销发行者的全部股票）、俱乐部包销（即由若干承销商合作包销）、银团包销（即由一家承销商牵头，若干承销商参与的包销）。银团包销是目前国际上最流行的包销方式。定额包销，是指由承销商认购股份公司发行的一定数额的股票，再以市场价格转售给投资者。余额包销，是指先由承销商在约定期限内向投资者销售股票，然后未售出的余额由承销商认购。股票定额包销与余额包销合称为“股票助销”。股票包销与代销不同，股票代销，是指由承销商以代理人的身份代股份公司发行股票，发行多少是多少，未销售完的股票退还给股份公司。

承销是指发行人通过证券市场向不特定对象发行证券筹集资金时，聘请证券公司来帮助它销售证券，证券公司运用自己的专业能力和销售网络在规定的期限内将证券销售出去的过程。它是证券公司的基本职能之一。在承销方式下，由于承销商不需要买入证券，所以它可以避免股票发行失败的风险。与包销不同，承销商仅仅只是作为一个代理商，从每一只售出的股票中收取佣金。按法律上的规定，投资银行必须尽可能地按预先商定一致的发行价格出售证券。

3．竞价发行与议价发行

竞价发行是指股票发行公司根据股票承销商（投资银行）或银行财团以投标方式与其他购买者竞争中的最高价格发行股票的股票发行方式。投标中所中的价格就是股票承销价格。一般情况下，发行公司要事先通知股票承销商，告知他们公司将要发行股票，欢迎投标。发行公司在说明书上应注明新股票的内容、推销的价格、条件等。股票的承销商在投标的申请上要填注新股票的投标价格、支付日期等，然后由发行公司在规定的日期，当众开标，出价最高的承销商获得新股票总经销的权利。公司投标的方法，不允许私人议价。发行公司必须对投标条件加以详细规定，并须经过证券管理机关的批准。发行公司必须事先做好一切准备工作，这样，中标的股票承销商才能立即推销。

议价发行是指股票发行公司直接与股票承销商议定承销价格和公开发行价格的发行方式。承销商的业务收入是承销价格和公开发行价格的差额。在美国，大多数发行公司的新股票，都是以议价方式发行的。有些发行公司已经和某一投资银行有良好的关系，投资银行经常替他们办理资金融通业务，由双方以商议方式来达成协议的条款。一旦双方的相互利益得到认可，便按详细办法来执行。

4．新股发行成本

新股发行成本包括差价或承销折价、其他直接费用、间接费用、超常收益、折价和绿鞋选择权。差价是指发行公司得到的价格与公开发行价格之间的差额。其他直接费用包括申请费、律师费和税收。间接费用没有在招股说明书上公布，主要包括管理者在新股发行上花费的时间等。超常收益指股票再次发行时，在发行公告日股票价格要下跌1%~2%以保护新股东，防止公司向他们出售定价过高的股票。折价，对于首次公开发行，股票价格在发行日后一般都要大幅度提高；由于股票是按照小于上市后的有效价格出售的，所以折价对于公司来说也是一种成本。绿鞋选择权赋予承销商按发行价格买入追加股票的权利，以补偿超额认购；当发行价格低于上市后的价格时，由于承销商仅仅以发行价格买入追加的股票，所以绿鞋选择权对于公司来说是一种成本。

5．首次公开发行

首次公开发行，英文全称为Initial Public Offering，缩写为 IPO，是指股份公司首次向社会公众公开招股的发行方式。IPO新股定价过程分为两部分，首先是通过合理的估值模型估计上市公司的理论价值；其次是通过选择合适的发行方式来体现市场的供求，并最终确定价格。

首次公开发行的基本特征包括：

（1）一般都是折价发行；

（2）小型首次公开发行一般采用承销发行，而大型首次公开发行一般采用包销发行；

（3）售后市场承销的价格相对稳定；

（4）议价发行比竞价发行的成本要高。

6．配股

向现有股东出售普通股股票被称为配股发行。此时，发给每个股东一种可以在确定的时间里按确定的价格从公司买入确定数量新股的选择权，这种选择权过期失效。现有的股东会被通知他们所拥有的每股股票已经被赋予一份配股。当股东把款项支付给公司认购代理商（通常为银行）时，选择权就可以执行。股东既可以行使也可以出售选择权。无论是哪种情况，通过配股发行方式，股东既不会赚也不会亏。

7．私募资本市场

对于刚刚创立或者陷于财务困境中的公司来说，公开发行的股票市场是可望而不可及的。风险资本市场作为私募资本市场的一部分发挥着重要的作用。

私募避开了公开发行所需的注册登记程序，但最大的缺陷在于证券不易再转售出去。

大量私募资本的投资是由代表大机构投资者如共同基金和退休基金等职业的私募资本管理者来进行的。机构投资者扮演有限合伙人，而职业管理者则充当一般合伙人。一般合伙人在此处特指那些专门从事封闭型私人公司的融资和管理股票投资的公司。

风险资本是私募资本市场的一个重要组成部分。至少存在四种类型风险资本的供给者：①
 传统上一小部分老牌的、富有的家族为有前途的企业提供创业资本;②
 以提供投资基金为目的组建起来的大批的私人合伙公司和股份公司;③
 大型工业或金融公司已经建立的下属风险资本机构;④
 在需要时提供资金的个人投资者，通常被称为天使。



20.2　课后习题详解


一、概念题

1．承销（best efforts）


答：
 承销是指发行人通过证券市场向不特定对象发行证券筹集资金时，聘请证券公司来帮助它销售证券，证券公司运用自己的专业能力和销售网络在规定的期限内将证券销售出去的过程。它是证券公司的基本职能之一。在承销方式下，由于承销商不需要买入证券，所以它可以避免股票发行失败的风险。与包销不同，承销商仅仅只是作为一个代理商，从每一只售出的股票中收取佣金。按法律上的规定，投资银行必须尽可能地按预先商定一致的发行价格出售证券。



2．注册登记书（registration statement）


答：
 注册登记书是指发行公司向证券交易管理委员会呈报的公司公开发行股票相关信息的书面文件，也称为“上市公告书”。注册登记书的第一部分为公司前景，第二部分包括对证券交易委员会有特定义务的公司的补充信息。管理当局对注册登记书上的实质性错误表述或遗漏承担法律责任。



3．现金发行（cash offer）


答：
 普通现金发行指在公开市场上出售给所有愿意购买的投资者。普通现金发行一般包括现金发行包销、现金发行承销、配股直接发行、附权备用发行、上架现金发行和公司现金竞价发行等。

4.A条例（regulation A）


答：
 A条例是指美国证券交易委员会（SEC）对金额少于500万美元的新股发行的规范，即小规模发行豁免。在A条例下，少于500万美元的新股只需要一份简单的发行说明书，而不是注册登记书即可发行。另外，要使A条例生效，公司内部人所出售的股份不能超过150万美元。



5．竞价发行（competitive offer）


答：
 竞价发行是指股票发行公司根据股票承销商（投资银行）或银行财团以投标方式与其他购买者竞争中的最高价格发行股票的股票发行方式。投标中所中的价格就是股票承销价格。一般情况下，发行公司要事先通知股票承销商，告知他们公司将要发行股票，欢迎投标。发行公司在说明书上应注明新股票的内容、推销的价格、条件等。股票的承销商在投标的申请上要填注新股票的投标价格、支付日期等，然后由发行公司在规定的日期，当众开标，出价最高的承销商获得新股票总经销的权利。公司投标的方法，不允许私人议价。发行公司必须对投标条件加以详细规定，并须经过证券管理机关的批准。发行公司必须事先做好一切准备工作，这样，中标的股票承销商才能立即推销。



6．再次发行（seasoned new issue）


答：
 再次发行是指曾经发行过股票的公司发行新股票的经济行为。普通股的再次发行可以通过现金发行或配股来实现。再次发行的结果是公司流通在外的股票增加，通过现金发行方式通常会改变现有股东在公司的持股比例，而通过配股方式一般不会改变持股比例。



7．除权日（ex-rights date）


答：
 “除权日”，亦称“除权基准日”，是指股权登记日后的下一个交易日。在上市公司送股或配股的情况下，在股权登记日后的下一个交易日，股票持有者不再享有此次送股或配股的权利，即其享有的此次送股或配股权利已被去除，称为“除权”。除权日当天称除权基准日，在除权基准日当天有一段时间停止过户，这期间购买股票的股东无权取得股票股利，公司整理股东名单。在新股票制成并签证后经主管机关批准，股票即可上市，然后公司通知股东到指定地点领取新股。



8．上架发行（shelf registration）


答：
 上架发行是指为了简化证券发行的程序，证券交易委员会（SEC）准许发行公司采取的一种特殊的发行方式。它允许一个公司把它能合理预计到的，在未来两年内发售的股票进行注册登记。注册时提出一份总的注册登记书。在注册的两年期内，无论什么时候公司想要发行股票，只要提交一份简短格式的注册登记书即可被允许出售股票，而无需等待证券交易委员会的批准。



9．包销（firm commitment）


答：
 包销是指投资银行将发行人的证券按照协议购入，或者在承销期结束时将售后剩余证券自行购入的承销方式。在这种方法下，投资银行以低于发行价的价格买入证券，同时承担无法卖出它们的风险。包销分为全额包销、定额包销、余额包销三种。



10．备用费（standby fee）


答：
 备用费是指通过备用承销安排配股发行时，发行公司支付给承销商的风险责任补偿。

股票发行中，当投资者放弃选择权或者坏消息导致股票的市场价格跌到认购价格以下时，有可能出现认购不足的情况。为了防止这种可能的发生，配股发行一般是通过备用承销来安排的。此时，承销商通过包销的方式，按照扣减一小部分认购费用后的认购价格买入发行股票中没有被认购的部分。承销商通常得到备用费，作为对其承担风险责任的补偿。



11．绿鞋条款（Green Shoe provision）


答：
 绿鞋条款是指承销合同中给予承销团成员按照发行价增购证券的选择权的条款。绿鞋选择权的公开理由是满足过多的需求和超额认购。它一般延续大约30天的时间，包括不超过15％的新发行证券。对承销团来说，绿鞋选择权是一种收益；而对于发行人来说，它则是一项成本。假如新发行证券的市场价格在30天内升到发行价之上，承销商就可以从发行人那里以发行价买入证券，然后立即把它们转售给公众，从而获得超额收益。



12．备用承销（standby underwriting）


答：
 备用承销是指通过认股权来配股时，发行公司可与投资银行签定备用承销合同，合同规定投资银行作为备用认购者买下未能售出的剩余股票，发行公司为此支付备用费的发行方式。备用承销是为了防止配股中认购不足情况的发生，本质上仍是投资银行的承销服务。



13．首次公开发行（initial public offering ，IPO）


答：
 首次公开发行，英文全称为Initial Public Offering，缩写为 IPO，是指股份公司首次向社会公众公开招股的发行方式。IPO新股定价过程分为两部分，首先是通过合理的估值模型估计上市公司的理论价值；其次是通过选择合适的发行方式来体现市场的供求，并最终确定价格。

首次公开发行的基本特征包括：

（1）一般都是折价发行；

（2）小型首次公开发行一般采用承销发行，而大型首次公开发行一般采用包销发行；

（3）售后市场承销的价格相对稳定；

（4）议价发行比竞价发行的成本要高。



14．认购价（subscription price）


答：
 在配股发行里，认购价是指允许现有股东付款购买每股股票的价格。一个理性的股东只有当认购价格在配股发行到期日低于股票市场价格的情况下才会认购配股发行的股票。认购价格实质上是公司赋予投资者股东的一项期权，认购价格就是行权价格。



15．投资银行（investment banks）


答：
 投资银行是指提供广泛多样服务的金融中介机构，诸如高盛、美林、所罗门兄弟等华尔街的大投资银行机构。其主要业务包括帮助证券销售，促成兼并和其他形式的公司重组，充当个人客户和机构客户双方面的经纪人，以及用自己的账户进行交易。因此，投资银行是新证券发行的核心。它们提供咨询、推销证券（在调查市场对发行的接纳程度后）以及承销发行所要筹集的金额，它们还承担市场价格在发行价格确定时和证券出售之间发生变化的风险。



16．辛迪加（syndicate）


答：
 辛迪加又称为承销团，是指同意向发行人购买新股并向公众出售的承销商，众多投资银行根据协议共同负责发行公司股票的销售。如果发行人的证券数量数额较大（如我国规定当发行的证券票面总值超过人民币5000万时，应当由承销团承销）时，一家投资银行可能难以承受，则牵头经理人（lead manager，最早的那家投资银行）可以组成辛迪加或承销团，由多家投资银行一起承销。如果牵头经理人不止一家，那整个集团就被称为联合牵头经理人（co-lead manager）。除了牵头经理人，集团里还有经理人（manager）、主承销商（major bracket）、辅承销商（mezzanine bracket）和次承销商（sub-major bracket），各家投资银行在集团中的地位是由其在集团中所占的股份决定的。



17．议价发行（negotiated offer）


答：
 议价发行是指股票发行公司直接与股票承销商议定承销价格和公开发行价格的发行方式。承销商的业务收入是承销价格和公开发行价格的差额。在美国，大多数发行公司的新股票，都是以议价方式发行的。有些发行公司已经和某一投资银行有良好的关系，投资银行经常替他们办理资金融通业务，由双方以商议方式来达成协议的条款。一旦双方的相互利益得到认可，便按详细办法来执行。



18．墓碑式广告（tombstone）


答：
 墓碑式广告是指股票发行公司在发行静候期间里及以后使用的股票发行广告。这种广告一般以简洁的方式列示发行公司名称、发起人、发行数量、发行价格等信息，因广告文字及版面设计如同墓碑而得名。



19．超额认购特权（oversubscription privilege）


答：
 超额认购特权是指一部分比例（小于10%）的股东没能行使配股选择权时，股东被允许按照认购价格（通常远低于当时的市场价格）购买没有认购的股票的权利。由于股票以低于市场价格发行，超额认购特权对于公司而言是一种成本。

20．非再次发行（unseasoned new issue）


答：
 非再次发行，亦称“首次公开发行（IPO）”。英文全称为Initial Public Offering，缩写为 IPO，是指股份公司首次向社会公众公开招股的发行方式。IPO新股定价过程分为两部分，首先是通过合理的估值模型估计上市公司的理论价值；其次是通过选择合适的发行方式来体现市场的供求，并最终确定价格。

首次公开发行的基本特征包括：

（1）一般都是折价发行；

（2）小型首次公开发行一般采用承销发行，而大型首次公开发行一般采用包销发行；

（3）售后市场承销的价格相对稳定；

（4）议价发行比竞价发行的成本要高。



21．招股说明书（prospectus）


答：
 招股说明书是指发行公司公开发行股票计划的书面证明，也是投资者准备购买股票的依据。公司要向公众发行证券，必须满足证券交易委员会各项归档要求。招股说明书包括财务报表、主要事项（如法律诉讼）、企业计划、公司经营的总体评价及主管人员信息等。



22．风险资本（venture capital）


答：
 风险资本是指由专业投资人提供的投向快速成长并且具有很大升值潜力的新兴公司的一种资本。在通常情况下，由于被投资企业的财务状况不能满足投资人于短期内抽回资金的需要，因此无法从传统的融资渠道如银行贷款获得所需资金，这时风险资本便通过购买股权、或既购买股权又提供贷款的方式进入这些企业，然后通过公司快速发展所产生的巨大权益增值获益。由于风险资本投资于初创企业以获得丰厚的回报，相应的风险也很大。



23．红鲱鱼书（red herring）


答：
 红鲱鱼书即初步募股说明书，是指证券管理机构审查公司上市申请时，公司向潜在投资者分发的发行股票的初步募股说明书。在美国，《1933年证券法案》规定，在证券交易管理委员会正在审查公司申请上市登记报告的过程中，公司不得出售任何证券，但可以向社会公众发放初步募股说明书。由于其封面用红笔题记，表明它还未在证券交易管理委员会注册登记，故又称为“红鲱鱼募股说明书”。



二、复习题

1．负债与权益发行的规模总的来说，债务发行比权益发行更为平常，并且一般来说其发行量更大。为什么?


答：
 一个公司内部产生的现金流是权益融资的来源。对于一个盈利的公司，它不需要外部权益资本。债务发行量更大，是因为大公司更容易进入公共债务市场（小公司往往倾向于从私人放贷者处贷款）。权益发行者经常是准备上市的小公司，通常这类发行的规模是非常小的。



2．负债与权益发行的成本为什么销售权益的成本比销售债券的成本更高?


答：
 销售权益的成本比销售债券的成本更高有两个原因：一个是规模经济；另一个原因是从投资银行的角度看，债务的发行更加容易并且风险相对低。债券的发行较容易且风险较低又有两个原因：一是大量的债券可以相对集中的卖给少数的买家，特别是大型机构买家，如养老基金和保险公司；二是债券很容易定价。



3．债券等级和发行成本为什么非投资级债券比投资级债券的直接发行成本更高?


答：
 从投资银行的角度看非投资级债券风险更大并且更难进入市场。



4．债券的折价发行为什么折价在债券发行中并不十分重要?


答：
 债券的收益通常可以很容易地观察到，所以债券定价并不是很困难。

用以下信息回答接下来的三个问题。Eyetech Pharmacticals公司，一家进行眼部问题治疗的公司，在2004年1月上市。在美林公司的帮助下，Eyetech以每股21美元的价格卖出了650万股的股票，筹集了1.365亿美元资金，在第一个交易日结束的时候，股票达到32.4美元每股，仅从最高点33.00美元下降了一点。以当天收盘价来看，每股Eyetech的股票明显地被折价了大约11美元，这意味着，公司与7150万美元的资金擦肩而过。



5.IPO定价Eyetech的IPO大约折价了54％，Eyetech是否会由于折价而对美林集团不满意呢?


答：
 很明显，股票卖出的价格太低了，所以Eyetech会由于折价而对美林集团不满意。

6.IPO定价在前面的问题中，如果你知道，这家公司仅仅成立了4年，在2003年的前9个月中只有3000万美元的收入，并且从未有过利润的话，这会不会影响你的考虑?并且，公司只有一种产品Macugen，其已经从FDA获得快速追踪的资格，但还未被允许销售。


答：
 不会。但是公平的来说，在这种情况下股票的定价是很困难的。



7.IPO定价在前两个问题中，如果你知道，除了IPO中发行的650万股的股票之外，Eyetech还有额外的3200万股股票发行在外，这会不会影响你的考虑?这3200万股中，1000万股由药业巨头辉瑞拥有，另外1200万股由13个董事和执行官拥有。


答：
 会，这是一个很重要的因素。只有500万的股票被过低定价了，事实上，其他3800万股股票的定价都是正确的。



8．现金发行与配股Ren-Stimpy International正准备通过销售大额新的普通股来筹集新的权益资本。Ren-Stimpy目前是一家公开交易的公司，它正考虑是要选择现金发行还是对现有股东进行配股。Ren-Stimpy的管理层希望能够将销售的费用降到最低。他们要求你对于发行方式的选择提供建议。你会如何建议，为什么?


答：
 证据表明，对现有股东进行配股发行比现金发行的成本要低很多。但是，配股发行很少见，所以可能存在一些潜在的成本或其他没有被调研者发现（充分理解）的因素。



9.IPO折价在1980年，一位财务学方面的助理教授，购买了12只首次公开发行的普通股。他持有这些股票大约一个月，然后卖掉。他所遵循的投资准则是对所有石油和天然气探测公司的首次公开发行提交购买申请。总共有22次这样的发行，而他对每家公司提交了正好1000美元。在10次中，没有股票分配给这位助理教授。12次中有5次，他所买的数量小于他要求分配的数量。

1980年对于石油和天然气的探测公司的所有者来说，是一个很好的年景：平均而言，对于22家上市的公司，股票在一个月后卖到高于发行价80％的价格。助理教授观察自己的表现记录，发现投资于12家公司的8400美元增长到10000美元，这表示，只有20％的收益率（忽略佣金）。那么他是不是运气不好，或者他的收益本就应该低于公开发行中的投资者的平均收益?请做出解释。


答：
 投资业绩差对助理教授来说也许并不意外。因为他预订了每一种首次公开发行的股票，他注定要比优秀的投资者获得更少的收益。财务分析师通常研究各个公司，并把前景好的公司与前景不被看好的公司分开，只投资前景看好的公司。而助理教授订购所有公司股票。由于前景看好的公司股票被过多订购，助理教授只能从中获得有限的股票；同时，前景不被看好的公司股票往往订购不足，所以助理教授获得他所要求的数量。结果是他投资的业绩要低于平均水平，因为他的投资组合中前景不被看好的公司股票所占比重高于前景被看好的公司股票。这一结果被称为“赢家的诅咒”。助理教授“赢得”了这些股票，但是他的损失是他“赢得的”股票都是前景不被看好的股票。



10.IPO定价下面的材料是Pest投资控股公司（PICC）首次公开发行中的招股说明书的封面和小结。公司将由投资银行Erlanger和Ritter所管理的一家承销IPO的公司承销，在明天上市。

回答以下问题：

a．假设你不知道除了PICC的招股说明书上的信息以外的其他信息。基于你所了解的财务学知识，你预测PICC明天的价格会是怎样?简单地解释一下原因。

b．假设你有几千美元想进行投资。当你从课上回到家里，你发现你的股票经纪人给你打过电话，而你们已经有数周未通过话了。她留言说，PICC明天会上市，如果你明天早上一早就打电话给她，她将会为你购买数百股的股票。讨论这种机会的优点。








答：
 a．股票价格很可能会上升，因为通常情况下首次公开发行时股价会被低估，特别是像这种小规模发行。

b．可以很确定的说，他们在发行时会遇到困难，而且很有可能出现的是，并没有很大的折价。



11．竞价和谈判发行分别指出竞价和谈判发行的相对优点。


答：
 竞价发行和议价发行是选择投资银行承销证券的两种方法。在竞价发行的情况下，发行公司可以将证券出售给出价最高的承销商，反过来这也意味着更低的成本。另一方面，在议价发行的情况下，承销商通过谈判可以获得更多关于发行公司的信息，这就提高了成功发行的可能性。



12．非首次权益发行股票价格一般在宣布非首次新股发行后会下跌，原因何在?


答：
 股票价格一般在宣布非首次新股发行后会下跌的原因有两个：①
 当股票的估价过高，即内在价值低于市场价格时，管理层倾向于发行新股。这种对过高估价向下调整行为的结果就是股价下跌。②
 当金融灾难的可能性增加时，公司更愿意通过发行股票而不是债券来融资。市场价格的下降是因为市场将发行股票的宣布视为坏消息。



13．筹集资本Megabucks Industries计划通过销售大额新的普通股来筹集新的权益资本。Megabucks是一家公开交易的公司，它考虑是要选择现金发行还是对现有股东进行配股。Megabucks的管理层希望能够最大化现有股东的财富。他们要求你对于发行方式的选择提供建议。你会如何建议，为什么?


答：
 如果管理层希望增加现有股东的财富，那么对现有股东进行配股是一个更好的选择，因为配股发行筹集每一单位资本的成本较低。管理层不用担心股票的定价过低，因为股东得到了这些配股，这是有意义的。同时，配股发行还防止了现有股东失去其对公司适当的所有者控制权的可能性。最后，无论股东是否选择了购买新股，它们都是惟一的受益者。



14．上架发行解释为什么上架发行被许多公司而不是企业辛迪加所采用。


答：
 采用上架发行的原因有：

（1）采用辛迪加的前提是，筹集资金的灵活性只有在其不会导致额外的发行费用时才是必要的;

（2）正如Bhagat、Marr和Thompson所显示的那样，上架发行比传统的承销商发行成本更低;

（3）上架发行的程序更为简化。



15.IPO每次IPO都是独特的，但是，IPO的基本经验性规律是什么?


答：
 首次公开发行的基本经验性规律包括：

（1）一般都是折价发行；

（2）小型首次公开发行一般采用承销发行，而大型首次公开发行一般采用包销发行；

（3）售后市场承销的价格相对稳定；

（4）议价发行比竞价发行的成本要高。



16．配股发行某公司再次提出一个配股发行。现在它有450000股股票发行在外，每股价值90美元。公司将以每股84美元发行80000股新股票。

a．公司新的市场价格是多少？

b．除权价格是多少？

c．配股的价格是多少？

d．公司可能因为什么原因选择配股而不是普通的现金发行？


答：
 a．新的市场价值等于流通股股数乘以股价再加上新发行配股股数乘以配股股价。新的市场价值=450000×90+80000×84=47220000（美元）。

b．每购买一股股票所需配股权的数量等于流通股数除以配股股数。所以，需配股权数=450000/80000=5.625。

除权价格=（5.625×90+84）/（1+5.625）=89.09（美元）。

c．配股的价格=90.00-89.09=0.91（美元）。

d．配股发行的成本较低，它保护了现有股东的适度的利益，而且防止了由于定价过低带来的损失。



17．配股发行Cliford公司宣布了一个配股发行来为新的杂志，The Journal of Financial Excess，筹集4000万美元的资金。这个杂志将会在作者支付一笔5000美元每页的无退回的评估费后评估一些文章。股票现在是每股34美元，有340万股股票发行在外。

a．配股价格最高是多少，最低是多少？

b．如果配股价格设定在30美元每股，要卖掉多少股票？购买1股股票需要多少个配股权？

c．除权价格是多少？每股配股权的价格是多少？

d．说明在配股前拥有1000股股票的股东如果不打算买额外的股票，在配股中不会有任何损失。


答：
 a．最高的配股价格是股票现在的价格，即34美元，最低的配股价格是任何大于0美元的价格。

b．新增的股票份额等于要募集的资金总额除以配股股价，所以，新增的股票份额=40000000/30=1333333（股）。

购买1股股票需要的配股权等于现有的流通股股数除以新增配股股数。所以，购买1股股票需要的配股权数=3400000/1333333=2.55。

c．股东需要2.55个配股权才能购买一只新股，为此他必须具有的股票的价值是：2.55×34=86.7（美元）

然后股东可以以30美元的价格执行配股权，所以总的成本为：

总成本=86.7+30=116.7（美元）

股东之后会拥有的除权股数为：1+2.55=3.55，故：

除权价格PX=（2.55×34+30）/（1+2.55）=32.87（美元）；每股配股权的价格=34-32.87=1.13（美元）。

d．在配股前，股票价值=1000×34=34000（美元）；在配股后，股票价值=1000×32.87+1000×1.13=34000（美元）。

即在配股中不会有任何损失。



18．配股Stone Shoe公司认为，扩张需要额外的权益融资，并且所需资金最好通过配股发行获得。它已经准确地决定了在配股之后，股票价格会从75美元下降到70.25美元（75美元是未除权价格，70.25美元是除权价格）。公司在配股价格50美元的情况下，需要1500万美元的资金。问公司现在有多少股票发行在外？配股之后呢？（假设权益市场价格的变化等于配股获得的资金。）


答：
 可以利用第17题第c小问计算除权价格中推导出的公式来计算每购1股股票所需配股权数，即：

PX
 =70.25=（N×75+50）/（N+1）

解得：N=4.263。

新股的股数等于要募集的资金除以每股的认购价格，所以：

新股的股数=15000000/50=300000（股）

已发行在外的股数等于新股的股数乘以每股股票所需配股权数，所以：

发行在外的股数=4.263×300000=1278947（股）

19.IPO折价Wood公司和Garcia公司都宣布了每股股价为40美元的IPO。其中一家公司股票折价了8美元，另一家公司股票则溢价了5美元，但是你无法知道哪个折价了哪个溢价了。你计划分别购买两家公司1000股的股票。如果某只股票折价发行了，它将会被定量配给，你只能拿到你订购数量的一半。如果你可以拿到1000股Wood公司的股票和1000股Garcia公司的股票，你的利润是多少？你的实际期望利润是多少？你发现了什么规律？


答：
 如果可以拿到1000股Wood公司的股票和1000股Garcia公司的股票，利润=1000×8-1000×5=3000（美元）。

但是只能拿到一半的数量，所以实际期望利润=500×8-1000×5=-1000（美元），这是赢家的诅咒的例子。



20．计算发行费用St.Anger公司需要筹集3500万美元的资金来进入新市场。公司将会通过普通现金发行来卖出新的权益股份，如果发行价格是每股31美元并且公司的发行商要求8％的费用，公司需要卖出多少股股票？


答：
 令X为需要从出售股票中募集的资金数，计算过程如下：

（1-0.08）X=35000000

解得：X=38043478（美元）

需要卖出的股票股数等于需要募集的资金数除以发行价格，有：

公司需要卖出的股票数=38043478/31=1227209（股）

21．计算发行费用在先前的问题中，如果SEC的档案费和与发行相关的管理费用是900000美元，需要卖出多少股股票？


答：
 这与上面一题的思路基本相同，但900000美元的管理费用应包含在所要筹集的资金中。

因为（1-0.08）X=35900000，解得：X=39021739（美元），因此，需要卖出的股票数=39021739/31=1258766（股）。



22．计算发行费用Green Hill公司刚刚上市。在公司的承销协议中，在卖出的800万股股票中，Green Hill将收到每股22.10美元：首次发行价格是24美元每股。并且股票在开始交易的几分钟内涨到每股29.50美元。Green Hill支付了950000美元的直接法律费用和其他费用，并支付了250000美元的非直接费用。求发行费用占筹集资金比率的百分比。


答：
 首先算出通过股票发行筹集资金的净额和与相关的发行成本。筹集的资金净额等于发行的股数乘以每股股价减去发行过程中产生的各种成本支出。所以，

筹集的资金净额=8000000×22.10-950000-250000=175600000（美元）

公司通过股票发行募集到175600000美元资金。现在可以计算直接费用，题中给出了部分的直接费用，但是公司还要支付给承销商一部分费用。股票的发行价格是每股24美元，而公司实际收到的每股股价是22.10美元。两个价格之差，由承销商获得，也属于直接费用，所以总的直接费用是：

总的直接费用=950000+（24-22.10）×8000000=16150000（美元）

题中还给出了部分的非直接费用，另一个非直接费用是股价在几分钟内的升值额。因此，总的非直接费用是：

总的非直接费用=250000+（29.5-24）×8000000=44250000（美元）

综上可得总费用为：

总费用=16150000＋44250000=60400000（美元）

所以发行费用占筹集资金比率=60400000/175600000=34.40%。



23．价格稀释Raggio有限公司有100000股股票发行在外，每股价值80美元，所以公司的市场价值是8000000美元。假设公司可以按每股80美元、75美元和65美元发行20000股新股，这三个可选的价格分别会对现有股票价格产生什么影响？


答：
 购买一股股票需要的配股权=100000/20000=5（份）。

用PRO
 表示已发行股票的股价，PS
 表示股票的认购价格，可以将配股后的股价表示如下：

PX
 =（NPRO
 +PS
 ）/（N+1）

当按每股80美元发行新股时：PX
 =（5×80+80）/6=80（美元），即价格不变。

当按每股75美元发行新股时：PX
 =（5×80+75）/6=79.17（美元），即每股价格下降了0.83美元。

当按每股65美元发行新股时：PX
 =（5×80+65）/6=77.50（美元），即每股下降了2.50美元。



24．股票发行Newton公司有30000股股份，每股40美元。假设公司可以按每股40美元、20美元和10美元发行8000股新股。这三个可选的价格分别会对现有股票价格产生什么影响？


答：
 一般来说，发行新股后股票的新的价格为：

P=（目前市场价值+发行新股的收益）/股票总股数

目前的市场价值等于流通股股数乘以股价，即：

目前的市场价值=30000×40=1200000（美元）

a．按每股40美元发行新股，新的股票价格=（1200000+40×8000）/38000=40（美元/股），即股票价格不变；

b．按每股20美元发行新股，新的股票价格=（1200000+20×8000）/38000=35.79（美元/股），即股票价格下跌4.21美元；

c．按每股10美元发行新股，新的股票价格=（1200000+10×8000）/38000=33.68（美元/股），即股票价格下跌了6.32美元。



25．稀释Teardrop有限公司希望可以增加设备。公司现有800万股股票发行在外，没有债务。股票的市场价值是每股65美元，但是账面价值是每股20美元。现在Teardrop公司的净利润是1150万美元。新设备花费4000万美元，且它将增加600000美元的净利润。

a．假设市盈率比保持不变，发行新股来筹集投资资金会产生什么影响？要回答这个问题，计算新的每股账面成本、新的总盈余、新的每股盈余、新的股票价格和新的市场价值与账面价值比。这里发生了一些什么事情？

b．如果股票价格保持不变，Teardrop公司的新的净利润必须达到多少？


答：
 a．新股发行后的股票数等于现有的股票数与筹集的资金额除以股票价格所得的新股数额之和，假设股价不变，有：

发行新股后的股票数量=8000000+40000000/65=8615385（股）

股票的原账面价值就是现在发行在外的股票数乘以每股账面价值20美元。从前面的计算中得知公司将发行615385股新股，并且每股的账面价值为65美元。两者之和即为公司的总的账面价值。再用发行在外的股票数除以总的账面价值，即可得新的每股账面价值：

每股账面价值=（8000000×20+615385×65）/8615385=23.21（美元）

现在的EPS0
 =NI0
 /Shares0
 =11500000/8000000=1.44（元）

现在的（P/E）0
 =65/1.44=45.22

如果净收入增加600000美元，新的EPS为：

EPS1
 =NI1
 /shares1
 =12100000/8615385=1.40（美元）

新的股票价格P1
 =（P/E）0
 （EPS1
 ）=45.22×1.40=63.51（美元）

现在的市场价值与账面价值比=65/20=3.25

新的市场价值与账面价值比=63.51/23.21=2.7357

会计稀释法发生的原因是发行新股时市场价值与账面价值之比小于1。市场价值稀释是因为公司为一个净现值为负的项目融资，这个项目的成本是4000万美元，净现值是公司新的市场价值减去公司现在的市场价值，即：

NPV=-40000000+（8615385×63.51-8000000×65）=-12869565（美元）

b．当P/E股票的价格保持不变时，EPS也不发生改变。新的净利润为发行在外的股票数乘以目前的每股盈余，即：

新的净利润NI1
 =8615385×1.44=12384615（美元）



26．稀释Metallical Heavy Metal Mining（MHMM）公司想要进行多元化经营。以下是公司最近的财务信息




MHMM正在考虑一个与公司有相同市盈率的投资项目。这项投资的成本是1100000美元，公司将通过新股发行筹集资金。投资的回报与MHMM现有的ROE相同。公司的每股账面价值、每股市场价值和每股盈余将会如何变化，投资项目的NPV是多少？是否发生稀释？


答：
 公司的当前ROE0
 =NI0
 /TE0
 =630000/（6500000-2600000）=0.1620，即16.20%。

新的净收益的等于ROE0
 乘以新的总权益资本，可得：

新的净收益NI1
 =ROE0
 ×TE1
 =0.1620×（3900000+1100000）=807692（美元）

因为EPS0
 =NI0
 /流通股股数=630000/45000=14.00（美元）

新发行的股票数量=1100000/73=15068（股）

所以：EPS1
 =807692/（45000+15068）=13.45（美元）

（P/E）0
 =73/14.00=5.214

假设P/E不变，新的股票价格P1
 =5.214×13.45=70.11（美元）

BVPS0
 =TE0
 /shares0
 =3900000/45000=86.67（美元）

BVPS1
 =TE1
 /shares1
 =（3900000+1100000）/60068=83.24（美元）

现在市场价值与账面价值的比=73/86.67=0.8423

新市场价值与账面价值的比=70.11/83.24=0.8423

NPV=-1100000+（70.11×60068-73×45000）=-173462（美元）

会计稀释之所以发生是因为市场价值与账面价值之比小于1，市场价值稀释发生的原因是该公司投资了一个净现值为负的项目。



27．稀释在前面的问题中，如果我们希望新股发行后的股票价格达到73美元，投资的ROE必须达到多少？（假设市盈率保持不变）投资的NPV是多少？是否发生稀释？


答：
 利用市盈率来计算股票发行后的每股盈余，即：

P1
 =73=5.214×EPS1


EPS1
 =14.00（美元）

额外净收益等于每股盈余乘以发行在外的股票数，即：

NI=14×15068=210959（美元）

新的ROE1
 =210959/1100000=0.1918，即19.18%

项目的净现值等于公司的新的市场价值减去公司的现在市场价值：

NPV=-1100000+（73×60068-73×45000）=0（美元）

会计稀释依然发生，BVPS从86.67美元下降为83.24美元，但是没有发生市场价值稀释，因为公司投资的项目的净现值为零。



28．配股某公司的股票价格现在是63美元每股。上个星期，公司发行了配股来筹集新的权益资本。股东必须汇出12美元和3份配股权来购买1股新股。

a．除权价格是多少？

b．配股权的价格是多少？

c．价格将会在什么时候下跌？为什么？


答：
 a．假设某股东手里持有3股该公司的股票。那么行使配股权之前的价值为3×63=189（美元）。如果行使配股权，则购买一只新股需要3份配股以及12美元。这样该股东增加了12美元的投资，持有的股票为4股，价值为189+12=201（美元）。股票的除权价为201/4=50.25（美元）。

b．一份配股权的价值等于配股前的股票价格与除权价的差额。因此，每份配股权的价值=63－50.25=12.75（美元）。

c．除权日股票价格会下降，尽管行权日既不是到期日也不是可执行权利的第一天。在除权日之前购买股票，可以获得配股权；但在除权日当天或以后购买股票，则没有配股权。因为配股是有价值的，股东要为获得的配股支付成本。除权日股票价格的下降与除息日股票价格下降的情况相似。



29．配股Summit公司的股票现在每股价格是27美元，有100万股股票发行在外。公司计划筹集200万美元作为新的项目的融资。除权价格、配股权的价格和认购价格在下面的场景中分别是多少？

a．2股股票配给1股认股权。

b．4股股票配给1股认股权。

c．在a和b的情况下，股东的财富分别将会如何变化？


答：
 a．通过配股权筹集的新股的数量等于现有的股票数量除以1份认股权所配的股数。

新股数量=1000000/2=500000（股）

配股后每股价格为：




认购价格等于筹集的资金数额除以新股发行数额，即：

认购价格=2000000/500000=4（美元）

配股权价格为：




b．新股数量=1000000/4=250000（股）




认购价格=2000000/250000=8（美元）




c．从a到b股东的财富没有变化。因为，配股发行只能改变股票数量，对股东财富没有影响。举例说明，假设某投资者目前持有4股股票，其将会执行a或b中的一个，那么未执行前，其财富为4×27=108（美元）；

执行权利后，组合的价值为新的股票数量乘以除权价减去认购价格。

“二配一”时，股东获得两股新股，其财富为6×19.33-4×2=108（美元）；

“四配一”时，股东获得一股新股，其财富为5×23.2-8×1=108（美元）。

因此，配股发行时，股东的财富没有变化。



30．配股Hoobastink Mfg公司正在考虑进行配股发行。公司已经决定了除权价格为61美元。现在价格是68美元每股，且有1000万股股票发行在外。配股将筹集6000万美元的资金。认购价格是多少？


答：
 新股票的数量等于筹集的资金除以认购价格，即：

新股数量=60000000/PS


股票的除权数N等于原发行在外的股票数除以新股发行数，即：

N=10000000/（60000000/PS
 ）=0.1667PS


配股后的价格方程为PX
 =（NPRO
 +PS
 ）/（N+1）

代入已知数值，可得：

PX
 =61=（N×68+PS
 ）/（N+1）

61=（68×0.1667PS
 +PS
 ）/（0.1667PS
 +1）

61=11.333PS
 /（1+0.1667PS
 ）

解得：PS
 =28.15（美元）



31．配股权的价格证明配股权的价格可以写成以下的形式：

配股权的价格=PRO
 -PX
 =（PRO
 -PS
 ）/（N+1）

式中，PRO
 、PS
 和PX
 分别是未除权价格、认购价格和除权价格；N是购买1股新股需要的配股的数量。


答：
 因为PX
 =（NPRO
 +PS
 ）/（N+1）

配股权的价格=PRO
 -PX


将配股权的价格带入到前面的方程，经过变形可得：

所以配股权的价格=PRO
 -（NPRO
 +PS
 ）/（N+1）=［（N+1）PRO
 -NPRO
 -PS
 ］/（N+1）=（PRO
 -PS
 ）/（N+1）



32．销售配股权Wuttke公司想要通过配股发行筹集412.5万美元的资金。公司现有750000股普通股股票发行在外，每股45美元。公司的承销商设定了一个25美元的认购价格，并且要求公司支付6％的费用。如果你现在拥有6000股公司的股票。并且决定不行使配股权，你能从销售配股权中得到多少钱？


答：
 公司从每股股票中获得的收益等于认购价乘以1减去支付给承销商的费用比率，即：

公司从每股股票中获得的净收益=25×（1-0.06）=23.50（美元/股）

为了筹集到公司需要的资金，公司需要新增的股份数为：

新增的股份数=4125000/23.5=175532（股）

购买一股股票需要的配股权等于现有的流通股股数除以新增的股数，即

购买一股股票所需的配股权=750000/175532=4.27

所以，除权价格PX
 =（NPRO
 +PS
 ）/（N+1）=（4.27×45+25）/（4.27+1）=41.21（美元）

配股权的价格=45-41.21=3.79（美元）

所以从销售配股权中得到的收益=6000×3.79=22758.62（美元）



33．配股权的价格Mitsi Inventory System公司宣布发行配股。公司宣布，每股新股需要4份配股，认购价格是40美元。在除权日的前一天，公司股票的收盘价格是每股75美元。第二天早晨，你发现，公司股票每股68美元，配股权6美元一份。股票和配股权在除权日的价格是否正确呢？描述你可以如何利用这些价格来产生一个即刻的利润。


答：
 利用计算除权价格的公式，有：

PX
 =（NPRO
 +PS
 ）/（N+1）=（4×75+40）/5=68（美元）

所以股票的定价是正确的。计算配股权的价格，有：

配股权价格=PRO
 -PX
 =75-68=7（美元），而实际上配股权价格为6美元，因此配股权被低估了。

如果在除权日公司股票每股68美元，配股权6美元一份，通过执行下面的交易可以产生一个即刻的利润。

在市场上购买4份配股权，花费4×6=24（美元），用这些配股权购买一份认购价为40美元的新股，马上再以68美元的价格出售，就可以获得4美元的收益。



20.3　考研真题与典型题详解


论述题

试述确定股票发行价格的主要因素。（人大2000研）


答：
 影响股票发行价格的主要因素有：

（1）本体因素

本体因素就是发行人内部经营管理对发行价格制定的影响因素。

一般而言，发行价格随发行人的实际经营状况而定。这些因素包括公司现在的盈利水平及未来的盈利前景、财务状况、生产技术水平、成本控制、员工素质、管理水平等，其中最为关键的是利润水平。在正常状况下，发行价格是盈利水平的线性函数，承销商在确定发行价格时，应以利润为核心，并从主营业务入手对利润进行分析和预测。主营业务的利润及其增长率，是反映企业的实际盈利状况及其对投资者提供报酬水平的基础，利润水平与投资意愿有着正相关的关系，而发行价格则与投资意愿有着负相关的关系。在其他条件既定时，利润水平越高，发行价格越高，而此时投资者也有较强的投资购买欲望。当然，未来的利润增长预期也具有至关重要的影响，因为买股票就是买未来。因此，为了制定合理的价格，必须对未来的盈利能力做出合理预期。在制定发行价格时，应从以下几个方面对利润进行理性估测。


①
 发行人主营业务发展前景。这是能否给投资者提供长期稳定报酬的基础，也是未来利润增长的直接决定因素。


②
 产品价格有无上升的潜在空间。这决定了发行人未来的利润水平，因为利润水平与价格直接相关。在成本条件不变时，价格的上升空间将直接决定利润的增长速度。


③
 管理费用与经济规模性。这是利润的内含性增长因素，对此要有切实客观的分析。


④
 投资项目的投产预期和盈利预期。投资项目是新的利润增长点。在很多情况下，未来利润的大幅度增加取决于投资项目的盈利能力。

除了利润这一至关重要的决定因素外，发行人本身的知名度，产品的品牌，是决定股票发行规模和发行价格的重要因素。发行人的知名度高，品牌具有良好的公众基础，就会对投资者产生较大的响应度，产生较大的市场购买需求，因而发行价格可以适度提升；反之，则相反。股票发行规模较大，则在一定程度上影响股票的销售，增加发行风险，因而可以适度调低价格。当然，若规模较小，在其他条件较优时，则价格也可以适度提升。

（2）环境因素


①
 股票流通市场的状况及变化趋势。股票流通市场直接关系到一级市场的发行价格。在结合发行市场来考虑发行价格时，主要应考虑：a．制定的发行价格要使股票上市后价格有一定的上升空间。b．在股市处于通常所说的牛市阶段时，发行价格可以适当偏高，因为在这种情况下，投资者一般有资本利得，价格若低的话，就会降低发行人和承销机构的收益。c．若股市处于通常所说的熊市时，价格宜偏低，因为此时价格较高，会拒投资者于门外，而相对增加发行困难和承销机构的风险，甚至有可能导致整个发行人筹资计划的失败。


②
 发行人所处行业的发展状况、经济区位状况。发行人所处的行业和经济区位条件对发行人的盈利能力和水平有直接的影响。

以上两个因素之所以对股票发行价格有着直接影响，其原因在于发行人所处的行业和经济区位条件在很大程度上决定了发行人的未来发展，影响到发行人的未来盈利能力，进而影响到股票发行价格的高低。

就行业因素而言，不但应考虑本行业所处的发展阶段，如是成长期还是衰退期等，还应进行行业间的横向比较和考虑不同行业的技术经济特点。在行业内也要进行横向比较分析，如把发行人与同行业的其他公司相比，找出优势，特别是和同行业的其他上市公司相比，得出总体的价格参考水平。同时，行业的技术经济特点也不容忽视，如有的行业具有垄断性，有的行业市场稳定，有的行业投资周期长、见效慢等等，都必须加以详细分析，以确定其对发行价格的影响程度。就经济区位而言，必须考虑经济区位的成长条件和空间，以及所处经济区位的经济发展水平，考虑是在经济区位内还是受经济区位辐射等等。因为这些条件和因素，同样对发行人的未来能力有巨大的影响，因而在确定发行价格时不能不加以考虑。

（3）政策因素

政策因素涉及面较广。一般而言，不同的经济政策对发行人的影响是不同的。政策因素最主要的是两大经济政策因素：税赋水平和利息率水平直接影响发行人的盈利水平，因而是直接决定发行价格的因素。一般而言，享有较低税赋水平的发行人，其股票的发行价格可以相对较高；反之，则可以相对较低。利率水平一般同股票价格水平成反比，当利率水平降低时，每股的利润水平提高，从而股票的发行价格就可以相应提高；反之，则相反。在这里，有一个基本的原则，就是由发行价格决定的预期收益率水平不能低于同期的利息率水平。

除了以上两个因素外，国家有关的扶持与抑制政策对发行价格也是一个重要的影响因素。在现代市场经济发展过程中，国家一般都对经济活动进行干预。特别在经济政策方面，国家往往采取对某些行业与企业进行扶持，对某些行业与企业的发展进行抑制等通常所说的产业政策。这样，在制定股票发行价格时，对这些政策因素也应加以考虑。



第21章　租　赁



21.1　复习笔记


租赁是承租人和出租人之间的一项契约性协议。协议中规定承租人拥有使用租赁资产的权利，同时必须定期向资产的所有者——出租人支付租金。租赁既有短期租赁，也有长期租赁，本章主要是关于租赁期限长于5年的长期租赁。

1．租赁

租赁是指出租人以收取租金为条件，在契约或合同规定的期限内，将资产租借给承租人使用的一种经济行为。租赁行为在实质上具有借贷属性，不过它直接涉及的是实物而不是钱。在租赁业务中，出租人主要是各种专业租赁公司，承租人主要是其他各类企业，租赁物大多为设备等固定资产。

2．租赁的分类

（1）融资租赁。融资租赁是指由租赁公司按照承租企业的要求购买设备，并在契约或合同规定的较长期限内提供给承租企业使用的信用性业务，也称为资本租赁、财务租赁。它是现代租赁的主要类型。承租企业采用融资租赁的主要目的是为了融通资金。一般融资的对象是资金，而融资租赁集融资与租赁于一身，具有借贷性质，是承租企业筹集长期资金的一种特殊方式。融资租赁要有三方当事人（出租人、承租人和出卖人）参与，通常由两个合同（融资租赁合同、买卖合同）或者两个以上合同构成，其内容是融资，表现形式是融物。融资租赁的形式包括直接租赁、售后租回和杠杆租赁三种。

固定资产租赁业务如具有下列情况之一，通常确认为融资租赁：①
 在租赁期满时，资产的所有权由出租人转让给承租人；②
 承租人有廉价购买选择权；③
 租赁期为资产使用年限的大部分（如75％以上）；④
 租赁开始日租赁应付款的现值之和不小于租赁资产的公允价值。

（2）经营租赁。经营租赁是指由出租人向承租企业提供租赁设备，并提供设备维修保养和人员培训等服务性业务，也称为营运租赁、服务租赁。经营租赁通常为短期租赁。承租企业采用经营租赁的目的，主要不在于融通资本，而是获得设备的短期使用和出租人提供的专门技术服务。从承租企业无须先筹资再购买设备即可享有设备使用权的角度来看，经营租赁也有短期筹资的作用。

（3）融资租赁与经营租赁的区别。企业资产的租赁有经营租赁和融资租赁两种。经营租赁是指以提供设备等资产的短期使用权为特征的租赁形式；而融资租赁是以融资为目的，从而最终获得租赁资产所有权的一种租赁形式。二者的区别体现在以下几方面：


①
 租赁程序不同。经营租赁出租的设备由租赁公司根据市场需要选定，然后再寻找承租企业；而融资租赁出租的设备由承租企业提出要求购买或由承租企业直接从制造商或销售商那里选定。


②
 租赁期限不同。经营租赁期较短，短于资产的有效使用期；而融资租赁的租赁期较长，接近于资产的有效使用期。


③
 设备维修、保养的责任方不同。经营租赁由租赁公司负责；而融资租赁由承租方负责。


④
 租赁期满后设备处置方法不同。经营租赁期满后，承租资产由租赁公司收回；而融资租赁期满后，企业可以以“名义货价”（相当于设备残值的市场售价）留购。


⑤
 租赁的实质不同。经营租赁实质上并没有转移与资产所有权有关的全部风险和报酬；而融资租赁的实质是将与资产所有权有关的全部风险和报酬转移给了承租人。

3．影响设备租赁或购买的主要因素

企业在决定进行设备投资之前，必须详细地分析项目寿命期内各年的现金流量情况，确定以何种方式投资才能获得最佳的经济效益。为此，需要首先考虑以下因素：

（1）项目的寿命期或设备的经济寿命。

（2）租赁设备需要付出租金，租金的支付方式包括租赁期起算日、支付日期、支付币种和支付方法等内容，它对租金额会产生一定的影响；借款需要按期付息、到期还本；分期购买需要按期支付利息和部分本金。

（3）当企业需要融通资金取得设备时，究竟是向金融机构借款，还是通过融资租赁取得资金，或是发行企业股票或债券来融资最简便省时。

（4）企业的经营费用减少与折旧费和利息减少的关系，租赁的税收抵减作用等。

4．企业需要长期占有决策方法

（1）租赁的现金流量。采用设备租赁的方案，租赁费可以直接进入成本，其现金流量为：

现金流量=销售收入-经营成本-租赁费用-税率×（销售收入-经营成本-租赁费用）

不考虑销售收入与经营成本的情况下，租赁的现金流量可以表示为：

租赁的现金流=-租赁费用+租金抵税额+税后营运节约额

其中，租赁费用主要包括：租赁保证金，一般为合同金额的5％，或是某一基期数的金额（如一个月的租金额）；租金，对于租金的计算主要有附加率法和年金法；担保费等。

（2）购买的现金流量。

现金流量=销售收入-经营成本-设备购置费-税率×（销售收入-经营成本-折旧）

同样，不考虑销售收入与经营成本情况下的表达式为：

购买的现金流=-设备购置费+折旧抵税额+税后营运节约额

（3）公司所得税下的折现率。根据一般原则，在存在公司所得税的现实世界中，公司应按照税后无风险利率对无风险现金流量折现。

（4）设备租赁与购置的经济决策。对于承租人来说，关键的问题是决定租赁还是购买设备。而设备租赁与购置的经济决策也是一个互斥方案的选优问题。当设备寿命相同时，一般采用净现值法；当设备寿命不同时，一般采用年值法。无论采用净现值法还是年值法，均以收益效果较大或成本较少的方案为宜。

采用净现值法时，首先令租赁的现金流量减去购买的现金流量，从而计算出公司用租赁替代购买产生的增值现金流量，然后将所得的现金流量按照税后无风险利率进行折现，即可得到租赁相对于购买来说的净现金流量NPV。若NPV为负值，则公司应选择购买该设备；若NPV为正值，则公司应该选择租赁该设备。

5．债务置换与租赁价值评估

（1）最优债务水平与无风险现金流量。一般的原则是：在存在公司所得税的现实世界里，公司最优债务水平的增量取决于以税后无风险利率折现的未来有保证的税后现金流入。

（2）最优债务水平与租赁价值的评估。关于负债能力的分析有两个目的：第一，说明选择购买方案的额外负债能力；第二，决定租赁方案是否优于购买方案。

将购买相对于租赁来说的增值现金流量按照税后利率进行折现，即可得到购买相对于租赁的债务水平增量。若该债务水平增量为正值，则说明，无论租赁条件下的最优债务水平是多少，购买条件下的最优债务水平的数额都将比租赁条件下的更多。比较租赁方案与含有负债的购买方案时，从第一年开始的现金流量可以忽略不计。

6．支持租赁的理由

（1）合理的理由。如果出租人与承租人处于同一税率级别，出租人的现金流量正好与承租人的现金流量相反。所以，出租人的租赁价值总和加上承租人的租赁价值总和，正好为0，这意味着租赁不会发生。然而，实际生活中却至少有以下几种合理的理由支持租赁：


①
 税收优惠。租赁的税收优惠之所以存在，是因为不同公司适用的公司所得税税率不同。如果资产使用者处于较低税率级别，那么，在购买条件下，他从折旧和利息费用所获得的抵税效用几乎很少；而采用租赁方式，出租人就将获得折旧和利息的抵税效应。在一个竞争性的市场上，出租人因为存在这种抵税效用而会收取较低的租金。所以，使用者会倾向于采用租赁方式，而非购买资产。


②
 不确定性的减少。签署租赁合同时，存在着关于资产残余价值大小的不确定性，而与残余价值相关的风险由出租人来承担，使用者只在购买时才承担该风险。


③
 降低交易成本。一般来说，转移一项资产所有权的成本要远远大于签署一份租赁合同的成本，即对于购买一项资产且需要债务或权益融资的交易来说，租赁该项资产的交易成本更低。


④
 其他原因。还有许多特殊原因说明公司采用租赁的好处，如租赁也可用于绕过由管理机构所制定的资本开支控制制度。

（2）不合理的理由。实际生活中同样存在着认为租赁不合理的理由：


①
 租赁和会计利润。存在经营性租赁的公司，其资产负债表所揭示的负债总额要小于存在资本化租赁或借债购买资产的公司的负债总额。这就意味着那些想要提供良好资产负债表的公司倾向于使用经营性租赁。另外，使用经营性租赁的公司，其资产报酬率（ROA）一般也会高于那些使用资本化租赁或杠杆购买的公司。

然而，在一个有效的资本市场里，会计信息不可能用来愚弄投资者，因此，租赁对会计数据的影响不可能为公司创造价值。


②
 100％的融资。有观点认为，租赁能提供100％的融资。然而，租赁有可能会挤掉公司的其他债务，因此，租赁不能使公司的最优债务水平高于使用借款购买的情况。



21.2　课后习题详解


一、概念题

1．债务置换（debt displacement）


答：
 债务置换是指租赁对负债的一种特定影响，即当一家公司为机器设备的租赁而发行债券来筹措所需的资金时，承租人发生的这笔负债应等于全部未来租赁付款额的现值，此时就称租赁置换了债务。

债务置换实际上是一项隐性租赁成本。如果公司决定租赁，那么他就要减少对其他普通债务（非租赁债务）的使用。普通负债的抵税好处将消失殆尽，尤其在利息费用所征税收较低的情况下，更是如此。



2．杠杆租赁（leveraged lease）


答：
 杠杆租赁是指出租人一般只出资租赁物全部金额的一部分（一般不低于20%）就获得租赁物的所有权，租赁物的其他金额则以该租赁物作抵押向金融机构贷款解决的一种租赁形式。在杠杆租赁中，金融机构提供的贷款是一种无追索权的贷款，但需出租人以租赁物、融资租赁合同和收取租金的受让权作为担保。

杠杆租赁作为承租人、出租人和贷款人三方的协议安排，概括起来有以下特点：①
 同其他租赁一样，承租人使用资产并且定期支付租金；②
 同其他租赁一样，出租人购买资产，将其交付给承租人，并定期收取租金。然而，出租人出资金额不会超过该项资产价格的40％～50％；③
 贷款人提供剩余的资金，并向出租人收取利息。



3．直接租赁（direct leases）


答：
 直接租赁是指出租人用在金融市场上筹措到的资金和自有资金购置租赁设备，直接出租给最终用户的租赁形式。直接租赁是一种典型的融资租赁形式，其出租人主要是制造商和租赁公司，除制造商外的其他出租人都是从制造商处购买资产出租给承租人的。在直接租赁中，承租人提出租赁申请时，出租方并没有承租方所需要的资产，而是按照承租方的要求选购或制造，然后再出租给承租方。



4．表外融资（off-balance-sheet financing）


答：
 表外融资即资产负债表外融资，指不需列入资产负债表的融资方式，即该项融资既不在资产负债表的资产方表现为某项资产的增加，也不在负债及所有者权益方表现为负债的增加。

表外融资的目的就是将企业的负债从资产负债表上消除掉。对金融租赁公司而言，就是指将其流动性较差但具有相对稳定的可预期现金收入流量的资产，通过一定的资产结构安排，对资产中风险与收益要素进行分离与重组，转换为在金融市场上可以出售和流通的证券，并据以融资（变现）的过程。简而言之，表外融资是融资租赁公司转让其融资租赁项目的租金收取权。



5．融资租赁（financial leases）


答：
 融资租赁是以融资为目的，从而最终获得租赁资产所有权的一种租赁形式。融资租赁是指由租赁公司按照承租企业的要求购买设备，并在契约或合同规定的较长期限内提供给承租企业使用的信用性业务，也称为资本租赁、财务租赁。它是现代租赁的主要类型。承租企业采用融资租赁的主要目的是为了融通资金。一般融资的对象是资金，而融资租赁集融资与租赁于一身，具有借贷性质，是承租企业筹集长期资金的一种特殊方式。融资租赁要有三方当事人（出租人、承租人和出卖人）参与，通常由两个合同（融资租赁合同、买卖合同）或者两个以上合同构成，其内容是融资，表现形式是融物。融资租赁的形式包括直接租赁、售后租回和杠杆租赁三种。

固定资产租赁业务如具有下列情况之一，通常确认为融资租赁：①
 在租赁期满时，资产的所有权由出租人转让给承租人；②
 承租人有廉价购买选择权；③
 租赁期为资产使用年限的大部分（如75％以上）；④
 租赁开始日租赁应付款的现值之和不小于租赁资产的公允价值。



6．经营租赁（operating lease）


答：
 经营租赁是指以提供设备等资产的短期使用权为特征的租赁形式。经营租赁是指由出租人向承租企业提供租赁设备，并提供设备维修保养和人员培训等服务性业务，也称为营运租赁、服务租赁。经营租赁通常为短期租赁。承租企业采用经营租赁的目的，主要不在于融通资本，而是获得设备的短期使用和出租人提供的专门技术服务。从承租企业无须先筹资再购买设备即可享有设备使用权的角度来看，经营租赁也有短期筹资的作用。



7．承租人（lessee）


答：
 承租人是指从出租人手中租赁出租物用于生产经营活动，享有租赁财产的使用权，并按约定向出租人支付租金的单位或个人。它是相对于“出租人”而言的。



8．售后租回（sale and lease-back）


答：
 售后租回是指承租方将原来属于自己的资产出售给出租方，然后再以租赁的方式从出租方手中租回使用。这种类型的租赁大多是在承租方出现财务困难，急需资金使用时采用的，它既可以保证承租方继续使用资产，同时又能通过出售资产获得必要的资金。在这种租赁合同中，除财产所有权的名义发生变更外，其余条件（如负责维修保养等）均无变化。

售后租回的好处是一方面企业可以获得现金收入，暂时缓解企业的财务危机，另一方面又能继续使用原资产，不影响企业的日常生产经营活动的持续进行。



9．出租人（lessor）


答：
 出租人是指将自己拥有或控制的财产租赁给其他企业，并收取租金的营利性公司或机构。它是相对于“承租人”而言的，一般是出租设备的制造者或所有者。



10．销售型租赁（sales-type leases）


答：
 销售型租赁又称“非节税租赁”，是指承租人对租赁物享有留购权，即租赁期末允许承租人以名义留购价留购设备并获得资产所有权的租赁类型。销售型租赁是具有销售性质的租赁，即租赁开始日租赁资产的最低租赁付款额的现值不等于资产的成本或账面价值。销售型租赁的出现主要是因为制造商和经销商成为出租人，将租赁作为其商品营销的一种途径。这种情况下，出租人获取的收益中除融资收益外，还包括产销差价或进销差价。因此，销售型租赁在租赁开始日即对出租人产生销售损益。



二、复习题

1．租赁与借贷购买租赁与借贷购买的主要区别是什么?它们可以完全互相替代么?


答：
 租赁与借贷购买的主要区别是：（1）租金是可以抵税的，借贷购买中只有利息是可以抵税的；（2）承租人不拥有资产的所有权，所以不能利用折旧进行抵税；（3）出租人不能强迫承租人一方破产；（4）承租人在租期的最后不能获得资产使用权（除非有某些额外的安排）。

根据上述区别，可以看出租赁与借贷购买不可以完全互相替代。



2．租赁和税收税收是决定是否租赁时的一个重要的考虑因素。哪种情形下更有可能选择租赁：一家高税率但盈利颇丰的公司，还是一家低税率但利润较低的公司?为什么?


答：
 低税率但利润较低的公司更有可能选择租赁，因为税收转移机制给他们带来的收益更大。



3．租赁与内部收益率（IRR）当我们通过IRR来衡量一个租赁决定的时候，会存在哪些潜在的问题呢?


答：
 潜在的问题包括：（1）在解释内部报酬率时要小心谨慎；（2）要确保内部收益率不是仅基于租赁付款的隐含利率。



4．租赁请评价以下观点：

a．租赁降低了风险，并可以减少企业的资金成本。

b．租赁提供了100％的融资。

c．如果取消了租赁的税收优惠，租赁也将不复存在。


答：
 a．该说法是正确的。租赁能够减少与租赁资产的残余价值相关的不确定性。租赁到期时租赁资产的价值被称为残余价值；在租赁合同中，与残余价值相关的风险由出租人来承担，资产的使用者只有在购买时才承担该风险。一般认为，转移一项资产所有权的成本要远大于签署一份租赁合同的成本，因此，当购买或重新出售的交易成本高于租赁的代理成本和监督成本时，租赁能够降低企业的资本成本，对企业也是最有益处的。

b．该说法是错误的。例如：租赁往往需要预先付款或保证金，也有可能暗含公司以其他的资产作为抵押的合同条款。

c．该说法是正确的。如果取消租赁的税收优势，租赁可能会消失。长期租赁存在的主要原因就在于其税收抵减作用。而租赁的税收优惠之所以存在又是因为不同的公司适用的所得税税率不同，即承租人和出租人承担的所得税税率各不相同。如果资产使用者处于较低的税率级别，那么，在购买条件下，他从折旧和利息费所获得的抵税效用几乎很小；而如果使用者采用租赁方式，那么，出租人就将获得折旧和利息的抵税效应。如果租赁的税收优势被取消，出租人的现金流量正好与承租人的现金流量相反。所以，出租人的租赁价值总和加上承租人的租赁价值总和，正好为0，这意味着租赁不会发生。



5．租赁会计讨论租赁物是否记入资产负债表的会计标准。在每种情况下，给出会计标准如此处置的理由。


答：
 只要满足下列标准的其中一个，租赁须在资产负债表中披露：

（1）租赁资产所有权在租赁的最后时刻转让。在这种情况下，该公司本质上来说拥有资产，并能处理它的残余价值。

（2）承租人可以以低于市场价格的价格购买资产。该公司本质上来说拥有资产，能获得它的大部分残余价值。

（3）租赁期为资产的使用年限的75%及以上。公司基本上可以获得资产的大多数收益，并且没有任何责任。

（4）在租赁之初，租赁付款额的现值至少是该项资产市场公允价值90%以上的。公司实质上是以分期付款的方式购买该项资产的。



6.IRS准则讨论租赁是否可以减免缴纳所得税的IRS准则。针对每一种情况，给出设定准则的理由。


答：
 为使租赁支付是可以减税的，租赁必须符合IRS的下列标准：

（1）租赁期不得超过资产使用年限的80%。如果租赁期超过其使用年限的80%，被认定为条件销售。

（2）租赁不应包含一个低价购买的购买期权，IRS认为这个期权实为资产权益收益。

（3）租赁付款不能在早期支付很高，在租赁快结束的时候又支付的很低。这样意味着租赁简单的被用作避税。

（4）应合理选择续约（续费），反映续约时资产的市场公允价值。这表明租赁是合法的商业用途，而不是避税。



7．表外融资什么是表外融资?什么情况下可以通过租赁提供表外融资?如此操作会带来什么样的会计和经济后果?


答：
 顾名思义，表外融资就是不需要在资产负债表中进行披露的融资。一般只要在资产负债表的注脚中注明即可。经营租赁是一种表外融资。从会计上看，经营租赁将使得总资产大大降低，一些财务比率可能会被人为地提高。金融分析师通常不会被这样的做法愚弄。如此操作不会带来什么经济后果，因为公司的现金流量不会因在会计上如何处理租赁而受影响。



8．售后租回为什么一家公司会选择售后回租交易?举出两个理由。


答：
 承租人无法利用折旧抵税，或是不能获得能够有效避税的租赁安排；也有可能是为了满足暂时的现金需求，而且将来的现金流足以支付租金。



9．租赁费用请解释在做租赁评估时，用税后借款利率作为折现率是比较适当的。


答：
 因为相关的现金流都是税后的，所以用税后借款利率作为折现率是比较合适的。

根据以下例子回答第10～12题。

2008年6月，日本的天界航空股份有限公司宣布，该公司将从7月份开始租赁一架文莱皇家航空公司的波音B767飞机。租赁此架B767飞机的必要性在于弥补天界航空从全日空航空公司租赁的一架B767同年9月租赁期满后的空缺。



10．租赁与购买为什么天界航空没有去购买这架飞机，虽然其公司业务迫切需要这架飞机?


答：
 根据天界航空公司的财务状况，租赁和购买的税后成本可能是一样的。然而，天界航空公司可能处于这样一种状况，他们的经营收入较低，无法全部利用购买时的折旧的税盾效应，或者他们的信用不足以使他们借到购买所需要的贷款额，也有可能是借款的利率太高。



11．出租的理由为什么文莱皇家航空公司愿意从波音公司购买飞机。然后再将其出租给天界航空呢?这种做法与贷款给天界航空去购买飞机有什么不同呢?


答：
 有规避税收的动机，但除此之外，文莱皇家航空公司知道，如果天界航空公司破产，他们将放弃租用飞机，这样文莱航空公司还可以为飞机寻找新的承租人。形如飞机这样的可替代资产，可以很容易的收回并进行重新部署，因此是租赁的最好对象。



12．租赁你认为租赁期满后这架飞机将如何处置?


答：
 他们可以继续出租给天界航空公司，也可以出租给其他航空公司。或者是，文莱皇家航空公司可以自己使用或是将其出售。二手飞机的市场是很活跃的。

运用下列信息回答问题13～18。

你工作的核研究实验室正准备租赁一台诊断扫描仪（租赁昂贵的、高科技设备是一种普遍的做法）。该扫描仪的成本为450万美元，而且以直线折旧法计算，4年后其价值为0。而且实际上由于辐射污染，这台机器4年后也将毫无价值。你以每年135万美元的租金将其租赁4年。



13．租赁或购买假定税率为35％，你可以以税前8％的利率融资，你选择租用还是购买？


答：
 首先计算折旧税盾产生的现金流：

折旧的税盾=4500000/4×0.35=393750（美元）

税后的租金=1350000×（1－0.35）=877500（美元）

所以租赁产生的总的现金流：

OCF=393750+877500=1271250（美元）

税后的债务成本=0.08×（1－0.35）=0.052

利用上述信息计算NAL：

NAL=4500000－1271250×PVIFA5.
 20%
 ，
 4
 =13074.25（美元）

因为NAL为正，所以应该选择租用。



14．租赁现金流对于出租人而言，租赁现金流是什么？假定35％的税率。


答：
 如果出租人有相同的债务成本和税率，那么出租人的租赁现金流是公司（承租人）的租赁现金流的相反数。所以对出租人而言，租赁现金流为－13074.25美元。



15．找到盈亏平衡的支付金额租金支付设置在什么水平可以让出租人和承租人双方对租赁合约感到没有差异？


答：
 保本点租赁金额使双方对租赁合约感觉到没有差异，保本点租赁金额的支付应满足租赁现金流为0，利用公式求解：

即：NAL=0=4500000－OCF×PVIFA5.
 20%
 ，
 4


解得：OCF=1274954.24（美元）

租赁的现金流OCF是由折旧的税盾效应、税后租赁支付构成的，减去折旧的税盾效应，得出：

税后租赁支付额=1274954.24－393750=881204.24（美元）

这是税后支付额，可以计算出税前保本点租金额：

保本点租赁金额=881204.24/（1－0.35）=1355698.83（美元）

16．税收和租赁现金流假设你公司不期望在未来数年缴税，在这种情况下租赁的现金流量如何？


答：
 如果税率为0，将没有之前的折旧的税盾效应，租赁的税前支付和税后支付是一样的，债务的税前成本和税后成本也是一样的。

债务的成本=0.08

每年的租赁成本=租金支付=1350000（美元）

租赁的现金流量NAL=4500000－1350000×PVIFA8%
 ，
 4
 =28628.77（美元）



17．租金支付设定在上一个问题中，租金支付设置在什么水平可以让出租人和承租人双方都能盈利？


答：
 由第15题可得，如果跟出租人相关的税率不变化，那么出租人的保本点租赁金额为1355698.83美元。

对于承租人而言，需要计算使其租赁现金流为0的保本点租赁金额：

NAL=0=4500000－PMT×PVIFA8%
 ，
 4


解得：PMT=1358643.62（美元）

所以能使双方都能盈利的租金支付的范围是1355698.83美元～1358643.62美元。



18.MACRS法折旧及租赁回到问题13，假定该扫描仪将作为3年期的财产以MACRS法折旧（见第6章折旧免税额）。


答：
 用MACRS法折旧，通过查表可知，每年的折旧比例为0.333、0.444、0.148和0.074。

所以租金的现金流为：

第一年：4500000×0.333×0.35+877500=1401975（美元）

第二年：4500000×0.444×0.35+877500=1576800（美元）

第三年：4500000×0.148×0.35+877500=1110600（美元）

第四年：4500000×0.074×0.35+877500=994050（美元）

所以租赁的现金流量：

NAL=4500000－1401975/1.052－1576800/1.0522
 －1110600/1.0523
 －994050/1.0524
 =-22969.80（美元）

因此，不应该租赁仪器。但应注意NAL值更大，这是由于加速折旧所带来的税收收益形成的。和直线折旧相比，加速折旧所带来的收益可能使得NAL为正值。



19．租赁或购买Super Sonics娱乐公司正考虑以435000美元的价格购买一台机器。该机器以5年期直线法折旧并且期末残值为零。公司租赁了该设备，每年末支付租金107500美元。该公司可以以年息9％发行债券，如果该公司的税率为35％，该公司应购买还是租赁该设备？


答：
 首先计算折旧税盾产生的现金流（如果采取租赁而非购买，该项收益将会损失）：

折旧的税盾=435000/5×0.35=30450（美元）

计算税后租赁支付额：

税后租赁支付额=107500×（1－0.35）=69875（美元）

所以，租赁产生的总的现金流为30450+69875=100325（美元）

计算税后债务成本：

税后债务成本=0.09×（1－0.35）=0.0585

利用上述信息计算NAL：

NAL=435000－85730×PVIFA5.
 85%
 ，
 5
 =10664.52（美元）

因为NAL为正，所以应该租用该机器。



20．租金支付设定Quartz公司是一家相对而言较新的公司。在成立的最初几年中，Quartz经历了足够的损失，使得其此后8年内都不用交税。所以，实际上Quartz的有效税率为零。Quartz拟从New Leasing公司租赁该机器。租赁期为5年。该机器的售价为780000美元。New Leasing公司的税率为35％。该租赁交易不存在交易成本。各家公司均可以以年息7％融资。

a．Quartz公司的保留价格是多少？

b．New Leasing公司的保留价格是多少？

c．为什么这两家公司的保留价格决定租赁的议价区间？


答：
 a．由于承租人（该公司）的实际税率为0，因此就没有之前的折旧的税盾效应，并且税前与税后的租金支付是相同的，税前与税后的债务成本也是相同的，为了得到承租人愿意支付的最大额度，使NAL=0，可得：

NAL=0=780000－PMT×PVIFA7%
 ，
 5
 ，解得PMT=190234.74（美元）

b．首先计算折旧税盾效应产生的现金流：

折旧的税盾=780000/5×0.35=54600（美元）

税后的债务成本=0.07×（1－0.35）=0.0455

利用上述信息，计算对于出租人来说的最小租赁额：

NAL=0=780000－PMT×（1－0.35）×PVIFA4.
 55%
 ，
 5
 +54600×PVIFA4.
 55%
 ，
 5


解得：PMT=189730.94（美元）

c．低于189730.94的租赁价格将使出租人的租赁现金流为负，高于190234.74的租赁价格将使得承租人的租赁现金流为负，以上两种情况下，交易都无法达成。因此，两家公司的价格共同决定租赁的议价区间是189730.94美元～190234.74美元。

根据下列信息回答问题21～23。

Wildcat石油公司正考虑以租赁或购买的方式获得一台新的电脑辅助钻井系统以进行其石油勘探业务。管理层决定必须使用该系统以保持竞争力；它会从每年税前成本节约中拨出1100000美元。该系统的总价为700万美元，以5年期直线法折旧。Wildcat石油公司的税率是34％，该公司可以以年息9％融资。Lambert金融租赁公司已表示愿意以每年1650000美元的租金向Wildcat石油公司出租该钻井设备。Lamber的政策需要其承租人每年年初支付租金。



21．租赁或购买Wildcat的NAL是多少？该公司能接受的最高租金是多少？


答：
 税前成本的节约与租赁/购买决策无关，因为公司必然会使用机器，同时公司认识到这种节约与作出的融资选择无关。首先计算折旧的抵税额：

折旧的税盾=7000000/5×0.34=476000（美元）

税后的租金支付=1650000×（1－0.34）=1089000（美元）

税后的债务成本=0.09×（1－0.34）=0.0594

NAL=7000000－1089000－1089000×PVIFA5.
 94%
 ，
 4
 －476000×PVIFA5.
 94%
 ，
 5
 =123947.57（美元）

所以，应该租赁该设备。

为了得出承租人愿意支付的最高支付额，令NAL等于0，设X为最高支付额，可得：

NAL=0=7000000－X×1.0594×PVIFA5.
 94%
 ，
 5
 －476000×PVIFA5.
 94%
 ，
 5


解得：X=1116729.56（美元）

所以，税前公司能接受的最高租金=1116729.56/（1－0.34）=1692014.48（美元）。



22．租赁和残值假设租赁期末该设备的税后残值约为700000美元，Wildcat公司能接受的最高租金是多少？


答：
 资产的税后残值对租赁决策来说是一个机会成本，而且这个机会成本发生在租赁期末即第5年末，同时，残值同一般的债务的现金流不一样，因为租赁期初残值有不确定性。尽管较高的折旧率也许是合适的，但是还是会用债务的税后折现率对残值进行折现，在实际经济活动中一般都是这样处理的。

令NAL=0，有：

NAL=0=7000000－X×1.0594×PVIFA5.
 94%
 ，
 5
 －476000×PVIFA5.
 94%
 ，
 5
 －700000/1.05945


解得：X=999374.14（美元）

所以，该公司能接受的最高税前租金=999374.14/（1－0.34）=1514203.24（美元）。



23．租赁保证金许多出租人需要现金或其他抵押物形式的担保。假设Lambert要求Wildcat在租赁期初缴纳50万美元的保证金，如果租金仍设在165万美元，那么对于Wildcat来说，租赁设备是否有利可图？


答：
 支付的保证金在租赁开始时是一项现金流出，在租赁结束时是一项现金流入：


NAL=


有保证金的情况下，因为NAL小于0，公司应选择购买该设备。还可以用另外一种方法来解这道题。从21题中知道在没有保证金的情况下，NAL=123947.57美元。如果计算出支付保证金的现值，然后加到NAL中便可。计算保证金的PV：

保证金的现值=－500000+500000/1.05945
 =－125311.67（美元）

所以，有保证金时的NAL=123947.57－125311.67=-1364.10（美元）。



24．租金支付设定Raymond Rayon公司想要扩张其制造设备。Liberty租赁公司向Raymond Rayon公司提供了以6年期每年支付租金2600000美元为代价租赁一台设备的机会。该设备将在租期内以直线法全额折旧。Raymond Rayon公司的税率为25％、Liberty租赁公司的税率为40％。两家公司均可以以年利率9％融资。假定租金年末支付，Raymond公司的保本点租金额是多少？Liberty租赁公司的保本点租金额是多少？


答：
 承租人需要纳税，所以租赁设备可得到折旧的税盾效应。

折旧的税盾=2600000/6×0.25=108333.33（美元）

税后的债务成本=0.09×（1－0.25）=0.0675

利用上述信息，计算对于承租人来说的最大的税前租赁额。

所以，NAL=0=2600000－PMT×（1－0.25）×PVIFA6.
 75%
 ，
 6
 +108333.33×PVIFA6.
 75%
 ，
 6


解得：PMT=577243.94（美元）

对于出租者：

折旧的税盾=2600000/6×0.40=173333.33（美元）

税后的债务成本=0.09×（1－0.40）=0.0540

利用上述信息，计算对于出租人来说的最小的税前租赁额。

所以NAL=0=2600000－PMT×（1－0.40）×PVIFA5.
 40%
 ，
 6
 +173333.33×PVIFA5.
 40%
 ，
 6


解得：PMT=575805.54（美元）



25．租金支付设定一项资产价格为475000美元，以3年期直线法折旧。期末残值为零。该公司的税率为34％，适用的利率为10％。

a．租金支付设定在什么水平才能使得承租方和出租方获得同等的收益？

b．一般情况下，怎样使对于出租方而言租赁物的价值和对于承租方而言租赁物的价值恰好为负？

c．假定承租方不用交税而出租方的税率为34％，租金设定在什么范围内能使双方都有正的NPV？


答：
 a．因为双方的税率是一样的，因此，存在一个租金使得两家公司的NAL都等于0。首先计算折旧的税盾产生的现金流：

折旧的税盾=475000/3×0.34=53833.33（美元）

税后的债务成本=0.10×（1-0.34）=0.0660

利用上述信息计算租赁额。

令NAL=0，所以0=475000-PMT×（1－0.34）×PVIFA6.
 60%
 ，
 3
 +53833.33×PVIFA6.
 60%
 ，
 3


解得：PMT=190674.18（美元）

b．令T1
 、T2
 、P、D、N、R分别表示出租人的税率、承租人的税率、资产的购买价、每年的折旧成本、租赁的年限以及税前的债务成本。




上面两个等式中除了T1
 、T2
 其他的都相等，如果T1
 =T2
 ，那么两个公司的租赁价值是互为相反数的。

c．如果出租人的税率没有改变，那么NAL=0时的租赁额与a题计算结果一样。出租人无法实现折旧的税盾效应，并且税前、税后债务成本也是相等的，出租人支付的最大的租赁额通过如下计算可得：

NAL=0=－475000+PMT×PVIFA10%
 ，
 3


解得：PMT=191004.53（美元）

使双方都有正的NAL的租金范围是190674.18美元～191004.53美元。



26．租赁或购买Wolfson公司决定以510万美元购买一台新设备。该设备以直线法折旧，4年后残值为零。该公司的税率为35％，Sur银行向Wolfson公司提供了4年期510万美元的贷款。偿还计划如下：4年每年支付本金127.5万美元以及年初贷款余额9％的利息。本金和利息均在年末支付。Cal租赁公司向Wolfson公司提供同样设备的租赁。租金在4年租赁期的每年年初支付150万美元。

a．Wolfson公司应该租赁该设备还是以银行贷款购买该设备？

b．租金支付设置在什么水平可以使Wolfson公司对租赁或购买该设备感到没有差异？


答：
 Wolfson公司可以根据增量现金流模型来做出租赁或购买决策。Sur银行提供的贷款只是用来确定适当折现率的。由于该项贷款的利率与市场利率一致，因此可以忽略贷款的供应问题而直接使用9％作为税前折现率。在资本预算中，可以不考虑一个项目的融资问题，除非，融资和项目是捆绑的（如可以以低于市场的利率购买特定的汽车）。

a．①
 租赁的增量现金流量

租金的税收抵减额=1500000×0.35=525000（美元）

（单位：美元）





②
 购买的现金流量：

折旧的税盾=5100000/4×0.35=446250（美元）

（单位：美元）





③
 租赁替代购买的增量现金流量

（单位：美元）




税后折现率=0.09×（1-0.35）=0.0585

增量现金流的净现值=4125000-1421250×PVIFA5.
 85%
 ，
 3
 -446250/1.05854
 =-40065.81（美元）<0

因此，Wolfson公司应该购买该机器。

b．当租金使得增量现金流的净现值为零时，租赁或购买对Wolfson公司来说是无差别的，因此有：

NPV=租赁的现金流-购买的现金流=0

0=4125000-PMT（1-0.35）-PMT×（1-0.35）×PVIFA5.
 85%
 ，
 3
 -446250/1.05854


解得：PMT=1483252.12（美元），因此，当租金为1483252.12美元时，对Wolfson公司来说租赁和购买是无差别的。



27．设定租赁价格一份资产成本为330000美元，而且将在其3年的使用期限内以直线折旧的方法进行折旧。残值为0。出租方可以以7％的利率借贷，而承租人则可以以9％的利率借贷。两家公司的公司税率均为34％。

a．出租人与承租人所对应的借贷利率不同会如何影响NAL的计算？

b．当租金为多少时，出租人与承租人同等受益？

c．假定承租人无须赋税，而出租人对应的税率为34％。那么当租金处于哪个区间范围内时，租赁双方都能获得正向的NPV？


答：
 a．承租人与出租人不同的借贷利率不会影响NAL的计算，租赁的资本预算的一个基本特点是一个项目的收益率取决于它的风险。由于租金的多少是由承租人的风险水平决定的，在分析这两家公司时，承租者的债务成本可以被当作适当的利率。

b．由于两家公司的税率相同，因此只有一个租金额使得每家公司的NAL为0，首先计算折旧的税盾效应产生的现金流：

折旧的税盾=（330000/3）×0.34=37400（美元）

税后债务成本为承租人的实际成本，即：

税后债务成本=0.09×（1－0.34）=0.0594

利用上述信息，可以计算租金支付额：

NAL=0=330000－PMT×（1－0.34）×PVIFA5.
 94%
 ，
 3
 +37400×PVIFA5.
 94%
 ，
 3


解得：PMT=130180.63（美元）

c．由于出租人的税率不变，仍然像b题中计算的，使NAL=0来计算租赁额。承租人由于不用纳税，因此将不能享有折旧的税盾效应，且税后的债务成本等于税前的债务成本，因此最大的租金支付额可以从下面的方程中算出：

NAL=0=－330000+PMT×PVIFA9%
 ，
 3


解得：PMT=130368.07（美元）

故使得出租人与承租人的NAL都为正的租金支付为130180.63美元～130368.07美元。



28．汽车租赁付款汽车经常被租用，汽车租赁有几个特殊条款。假设你正考虑租用一辆汽车。你和经销商达成一致意见的价格为28000美元。这是基础的资本成本。其他加入资本成本的费用包括收购（银行）的费用、保险，或延长保修期。假设这些费用是450元。资本成本的降低包括首付、信用折现或经销商的返利。假定你首付2000美元，没有信用折现或经销商返利。如果你每年驾驶12000英里，3年后租赁期末残值为16500美元。租赁因子，即贷款利率，为贷款年利率除以2400。（我们也不确定2400具体是如何得来的。）租赁因子的经销商报价为0.00342。每月租金支付包括三个部分：折旧费、融资费用和消费税。折旧费是净资本成本减去残值，除以租赁期。净资本成本是汽车的生产成本减去任何成本节约再加上任何附加费用。融资费用是净资本成本加上残值，乘以金钱因子，而且每月消费税只是每月租金乘以税率。经销商的贷款年利率报价是多少？如果消费税率是7％，您36个月租赁期内的每月租金为多少？


答：
 贷款的APR等于租赁因子乘以2400，即：

APR=0.00342×2400=8.21%

为了计算租赁的支付额，首先计算净资本成本，净资本成本等于资本成本加上其他费用减去定金或回扣：

净资本成本=28000+450－2000=26450（美元）

折旧费用等于净资本成本减去残值，再除以租赁期。因此有：

折旧=（26450－16500）/36=276.39（美元）

接下来计算融资费用，等于净资本成本加上残值，乘以租赁因子。

融资费用=（26450+16500）×0.00342=146.89（美元）

每月支付的税收：

税收=（276.39+146.89）×0.07=29.63（美元）

每月的租金额等于折旧、财务成本和税收之和：

每月租金=276.39+146.89+29.63=452.91（美元）

29．租赁与借款回到问题13～18中诊断扫描仪的问题。假设用于购买诊断扫描仪的450万美元是借来的。贷款利率为8％，这笔贷款将以等额分期付款的形式付清。进行租赁或购买分析，明确纳入贷款还款金额。与问题13进行对比，用租赁形式替代购买的净现值并没有改变什么。这是怎么回事？


答：
 因为贷款的期限是4年，因此每年的还款额是：

4500000=PMT×PVIFA8%
 ，
 4


解得：PMT=1358643.62（美元）

税后还款额为：税后还款额=税前还款额－利息的抵税额。

因此，需要算出利息的税盾效应。为此需要贷款的摊销表，因为每年支付的利息等于期初余额乘以利率，由此可以算出利息的税盾：

（单位：美元）




所以，每年总的现金流为：

第一年：1358643.62－360000.00×0.35-1271250=－38606.38（美元）

第二年：1358643.62－280108.51×0.35-1271250=－10644.36（美元）

第三年：1358643.62－193825.70×0.35-1271250=19554.62（美元）

第四年：1358643.62－100640.27×0.35-1271250=52169.53（美元）

NAL=0-38606.38/1.052－10644.36/1.0522
 +19554.62/1.0523
 +52169.53/1.0524
 =13074.25（美元）

结果是相同的，因为以税后资本成本折现的还款额的现值等于4500000美元。



30．租赁或购买高额电力成本使得Farmer公司的主要设备毫无经济价值可言。只有2台机器设备可以代替它。International Plucking Machine公司的产品仅可以通过租赁来获取。其租期为5年，租金为每年年末支付，金额为27000美元。该设备每年可以为Farmer公司节约12000美元的电力成本。

另一项方案是：Farmer公司可以向Basic Machine公司购买一台更节能的设备，价款为150000美元。该机器每年能节约电力成本20000美元。一家地方银行可以为购买该机器提供150000美元的贷款，利率为10％，每年需偿还30000美元的本金。

Farmer公司的目标资本结构负债-权益比为67％。Farmer公司的适用税率为34％。5年后，2台机器的残值均为0。采用直线折旧法。Farmer公司可以得到的好处是可以确定的，这是因为Farmer公司与州食品公司签署了一份长期供货合同，这是一笔为期4年的订单。

a．Farmer公司是应该租用IPM的机器还是购买BMC的更节能的设备？

b．你的答案是否取决于直接购买这一融资形式？

c．该项租赁将会置换多少的债务？


答：
 a．购买还是租赁取决于增量现金流，分别计算两种方案的现金流：


①
 租赁的现金流量

税后成本节约额=12000×（1－34%）=7920（美元）

租金抵减税额=2700×34%=9180（美元）

租赁支付发生在年末，因此，租赁的现金流量为：

（单位：美元）





②
 购买的现金流量

公司的借款额度和偿还安排与决策无关，因为公司是保持目标债务权益比的，因此，购买的现金流量为：

税后成本节约额=20000×（1－34%）=13200（美元）

折旧=150000/5=30000（美元/年）

折旧的税盾=30000×0.34=10200（美元）

（单位：美元）





③
 租赁替代购买的增量现金流量

（单位：美元）





④
 增量现金流的净现值

现金流必须按照税后折现率10%×（1-34%）=6.6%进行折算，因此其净现值为：

NAL=150000－33300×PVIFA6.
 60%
 ，
 5
 =11988.55（美元）＞0

由于租赁与购买的差的增量现金流的净现值是正数，因此农夫公司应该租赁该设备而不是购买。

b．只要公司维持其目标债务-权益比率，对问题（a）的答案就不依赖于直接购买的融资方式。无论采取什么方式融资，融资租赁都会置换债务。

c．租赁所置换的债务额就是从第一年到第五年的增量现金流量的现值，其值为：

PV=33300×PVIFA6.
 60%
 ，
 5
 =138011.45（美元）



21.3　考研真题与典型题详解


一、概念题

1．融资租赁（中央财大2011金融硕士；中央财大2005研、2009研；北京理工大学2006研）


答：
 融资租赁又称为财务租赁或资本租赁，是出租方将与租赁资产有关的全部风险与报酬都转移给承租方的一种租赁。通常由出租方融资为承租方提供所需设备，具有融资、融物双重职能的租赁交易性质，它主要涉及出租方、承租方和供货方三方当事人，并由两个或两个以上合同所构成，出租方根据承租方的要求和选择，与供货方订立购买合同并支付货款，与承租方订立租赁合同，将购买的设备出租给承租方使用，租期通常不低于两年。在租赁期间，由承租方按合同规定，分期向出租方交付租金。租赁设备的所有权属于出租方，承租方在租赁期内对该设备享有使用权并承担修理费用。租赁期满时，设备可由承租方按合同规定留购、续租或退回出租方。

融资租赁有如下特点：①
 融资租赁属于完全转让租赁。租赁期与资产的经济寿命相当或至少达到资产经济寿命的75％以上，出租方通过一次租赁即可收回全部投资。②
 租赁资产的维修保养一般由承租方负责，折旧也由承租方计提，如由出租方负责，则需另拟协议以规定。③
 除非双方一致同意，否则出租方不得单方面提前终止租赁合同。④
 租赁期满后，承租方具有以充分低于市场价值的价格或象征性价格购买租赁资产的优先权，从而获得该项资产的所有权。融资租赁本质上与长期负债筹资颇为相似。从现金流动特点上看，融资租赁是在租赁期初租入资产，以后每年支付一定数量的租金，租赁期满后再发生一笔小额支出，从而获得租赁资产的所有权。而长期负债活动则是在期初借入一笔资金购买资产，然后再逐年支付利息，到期再偿还本金。两者的现金流动模式是极其相似的，因而，融资租赁是重要的融资方式之一，其本质上是通过融物的形式达到融资的目的。



2．经营租赁（武大2000研）


答：
 经营租赁又称营业租赁或服务租赁，是指除融资租赁以外的其他租赁。经营租赁是由出租人向承租企业提供租赁设备，并提供设备维修保养和人员培训等服务性业务。经营租赁通常为短期租赁。承租企业采用经营租赁的目的，主要不在于融通资金，而是为了获得设备的短期使用和出租人提供的专门技术服务。

经营租赁具有如下特点：①
 承租企业根据需要可随时向出租人提出租赁资产的要求；②
 租赁期较短，不涉及长期而固定的义务；③
 在设备租赁期间内，如有新设备出现或不需要租入设备时，承租企业可按规定提前解除租赁合同，这对承租企业比较有利；④
 出租人提供专门服务；⑤
 租赁期满或合同中止时，租赁设备由出租人收回。



二、简答题

对比经营租赁与融资租赁。（南京大学2005研）


答：
 （1）含义

租赁按照租赁双方对租赁物所承担的风险和报酬为标准，可以分为融资租赁和经营租赁。融资租赁是指出租方实质上转移了与一项资产所有权有关的几乎全部风险和报酬的一种租赁。所有权最终可以转让，也可以不转让。经营租赁是指承租人为生产经营过程中的临时、季节性需要而向出租人短期租用某类资产的行为。

（2）融资租赁与经营租赁的主要区别


①
 风险与报酬的转移不同。在两种租赁方式下所有权都归出租方。在融资租赁方式下，与租赁资产所有权有关的风险与报酬实质上已经转移，承租方需对资产计提折旧，并承担修理费及其他费用。而在经营租赁方式下，与租赁资产所有权有关的风险与报酬实质上并未转移，出租方仍需承担租赁资产的折旧、修理费用等。


②
 期限差异。融资租赁以承租人对设备的长期使用为前提，所以与设备的经济寿命相当。而经营租赁中承租方不打算长期租赁资产，租赁期限相对较短。


③
 承租人拥有的权利不同。在融资租赁中，租赁期满时，承租人对租赁资产有优先低价购买的权利，也可续租，或将租赁资产退还出租方，而经营租赁在租赁期满时不具有上述权利。


④
 承租人在租期内是否对设备的使用价值负责。在融资租赁中，由于设备是承租人选定的，而且所有权属于出租人，因而在租期内承租人有责任保证设备的使用价值不受损失，为此要进行一些必需的维修、保养、保险工作，费用由承租人负担。但在经营租赁中，资产的维修费用一般由出租人承担。


⑤
 租金是否具有完全支付性。融资租赁由于期限相当于设备的经济寿命，因而在一个不间断的较长租赁期内，承租人所付租金总额要相当于出租人全部或大部分投资，可以说是一租到底。期满出租人一般把设备折价卖给承租人，双方关系宣布结束。而在经营租赁中，出租人要将租赁物多次出租才能收回投资和获取利润。



第6篇　期权、期货与公司理财[视频讲解]



第22章　期权与公司理财



22.1　复习笔记


期权是一种特殊的合约协议，它赋予持有人在某给定日期或该日期之前的任何时间以固定价格购进或售出一种资产的权利。本章将从解释各种类型的公开交易期权开始，首先确认和讨论决定它们价值的因素，然后说明普通股股票和债券为何可被看成公司原始价值的期权，并由此引出关于公司理财的若干新见解。

1．期权

期权是规定期权合约的买方具有在未来某一特定日期或未来一段时间内，以约定的价格向期权合约的卖方购买或出售约定数量的特定标的物的权利的合约。期权合约赋予合约购买者的是一种选择的权利，合约的购买者也有权选择不执行合约，所以期权交易也称为选择权交易。

（1）执行期权。执行期权也称为履行期权，是指期权购买方根据合约条款运用赋予权利，按照合约规定价格与数量进行购进或售出标的资产的行为。

（2）敲定价格或执行价格。“敲定价格”又称“执行价格”或“履约价格”，是指在期权合约中，约定的买卖标的资产的价格，是期权的买方行使权利时事先规定的买卖价格，是期权合同的一项固定的指标。执行价格确定后，在期权合约规定的期限内，无论价格怎样波动，只要期权的买方要求执行该期权，期权的卖方就必须以此价格履行义务。

（3）到期日。到期日也称“期满日”，即期权到期的日子，是期权存在的最后一天。对美式期权来说，到期日是其能够执行的最后一天；对欧式期权来说，到期日是其唯一可以执行的那一天。期权的买方所拥有的买卖标的资产的权利是有一定的时间限制的，这种权利只在规定的时期内（或规定的日期）有效，期权买卖日至到期日的时间为期权的有效期限。

2．美式期权与欧式期权

（1）美式期权。美式期权指买入期权的一方在合约到期日前的任何工作日包括到期日当天都可以行使的期权，其结算日在履约日之后的一天或两天。大多数的美式期权允许持有者在交易日到履约日之间随时履约，但也有一些合同规定一段比较短的时间可以履约，如“到期日前两周”。

（2）欧式期权。欧式期权指买入期权的一方必须在期权到期日当天才能行使的期权，其结算日是履约后的一天或两天。在亚洲区的金融市场，规定行使期权的时间是期权到期日的北京时间下午14∶00。过了这一时间，再有价值的期权都会自动失效作废。目前国际上大部分的期权交易都是欧式期权，欧式期权本少利大，但在获利的时间上不具灵活性。

3．看涨期权与看跌期权

（1）看涨期权。看涨期权指赋予期权合约的买方在未来某一特定时期以交易双方约定的价格买入标的资产的权利的期权。看涨期权在到期日的价值如图22-1所示。




图22-1 看涨期权的到期日价值

注：图22-1称作看涨期权的曲棍球棍图。其中期权的执行价格为100美元，若标的资产价格低于100美元，则该期权是虚值的，因而毫无价值。若标的资产价格高于100美元，则该期权是实值的，且股票价格每增长1美元，其价值也增长1美元。

（2）看跌期权。看跌期权是指期权合约的买方享有在规定的有效期限内按某一具体的执行价格卖出某一特定数量的相关商品期货合约的权利，但不同时负有必须卖出的义务。看跌期权在到期日的价值如图22-2所示。




图22-2 看跌期权的到期日价值

注：图22-2描绘了对应标的股票所有可能价值的看跌期权价值，其中期权的执行价格为每股50美元。当股价高于或等于50美元时，看跌期权的价值为0；当股价低于50美元时，看跌期权的价值=50－股价。

4．买卖权平价

看跌期权和看涨期权可视为更复杂的期权组合的基本构成元素。投资者两种投资策略①
 购买看跌期权并购买标的股票或②
 购买看涨期权并购买零息债券，获得的收益可能相同。如果这两项策略都能为投资者带来相同的收益，那么两项策略也必有相同的成本。否则就会产生套利行为。两种投资策略的成本相同可以得出期权的一个最基础的关系即买卖权平价。

标的股票的价格=看涨期权价格-看跌期权价格+行权价的现值

上述关系可以进行多种变化，等式两边的投资策略是等价的。

5．期权在执行日之前的价值

（1）看涨期权价值的上下限。对于一种在到期日前有实值的美式看涨期权，其价值的上限与下限如图22-3所示。




图22-3 看涨期权的价值上限和下限

注：看涨期权的价值必须在图22-3的阴影区域内。

（2）影响看涨期权价值的因素。影响看涨期权价值的因素主要有五种，它们分别是期权的执行价格、距到期日的时间、标的资产的现行价格（股票价格）、标的资产的变动性以及无风险利率。这五种因素可以分成两组：第一组包含了期权合约的特征，合约的两个基本特征是到期日和执行价格；第二组影响看涨期权价格的因素则涉及股票和市场的特性。这些因素对美式期权价值的影响如表22-1所示。

表22-1　影响美式期权价值的因素




注：符号（＋，－）表示变量对期权价值的影响。例如，对股票波动性所表示的两个“＋”，便是波动性的增大将既使看涨期权的价值也使看跌期权的价值增加。

6．期权定价模型

（1）二叉树期权模型。二叉树定价模型的基本假设是一定时期内标的资产价格的变化只有两种可能的状态。因此，在无套利的动态复制过程中，只需要两种相互独立的基本证券。


①
 无套利定价法。

a．决定Delta。看涨期权的风险性质类似于借钱买股票的风险，因此，为了使两种风险不但性质相同，而且数量上相等，需要引进一个Delta衡量两者风险之间的比例大小：




b．决定借贷量。借款额是年末支付的本金和利息之和的贴现值，即：

借款额=年末支付的本息和×e-
 rt


其中，r为无风险利率。

c．决定期权的价值。

看涨期权价值=股价×Delta－借款额


②
 风险中性定价法。在风险中性世界里，所有可交易证券的期望收益都是无风险利率；未来现金流可以用其期望值按无风险利率贴现。

股票预期收益率=收益上涨概率×收益上涨幅度+（1-上涨概率）×收益下跌幅度

看涨期权价值=（上涨概率×期权组合收益+下跌概率×0）×e-
 rt


（2）Black-Scholes模型。

C=SN（d1
 ）-Ee-
 rt
 N（d2
 ）

其中，C为看涨期权价格；S为现行股价；E为看涨期权的执行价格；r为年无风险收益率，连续复利计算；σ2
 为股票的连续收益之方差（每年）；t为至到期日的时间（年）；N（d）是一个统计概念，即标准正态分布随机变量将小于或等于d的概率。




7．股票可以看作关于公司的期权

当公司以发行股票来融资时，股票可以看作是基于该公司价值的看涨期权。因此，公司持股人可以看作对公司持有看涨期权。作为公司现金流入量之函数的持股人现金流入量如图22-4所示。




图22-4 持股人的现金流入量作为公司现金流量的函数

注：公司年末应付本息和为800美元。当公司的现金流量小于800美元时，持股人将不会行权，无任何收益；当公司现金流量超过800美元时，持股人为了获得公司而支付800美元。

8．债权人可以看作是公司期权的出售者

债权人的财务地位可以描述为以下两种权利：

（1）债权人拥有公司；

（2）债权人按一定的执行价格售出以公司本身为标的期权。

因此，债券持有人可以被视作拥有公司但向股东卖出看涨期权，其现金流入量如图22-5所示。




图22-5 债权人现金流入量作为公司现金流量的函数

注：如果现金流量超过800美元，该期权就会被执行，债券持有人就会放弃公司而获得800美元收益；如果现金流小于800美元，看涨期权就会过期，此时，债券持有人接受来自企业的现金流。



22.2　课后习题详解


一、概念题

1．期权（option）


答：
 期权是指在预先约定的日期，以事先确定的价格买卖某种特定商品、金融工具或相关期货合约的权利。期权实质上是一种选择权，其交易是一种权利的买卖。期权对于买方来说，只是一种权利，即拥有在一定时间内以一定价格出售或购买一定数量的商品、金融工具或相关期货合约的权利，不承担必须买进或卖出的义务，其损失为购买期权的费用。对于期权的卖方来说，由于收取了期权费，则须承担到期时或到期前由买方所选择的交割履约义务和责任。其固定收益为期权费，而损失则是不确定的。

期权价格的变动是以其基础商品、金融工具或相关期货价格的变动为基础的。其变动规律是：基础期货价格上涨时，买进期权的价格上涨，而卖出期权的价格下跌；反之，当基础期货价格下跌时，买进期权的价格下跌，而卖出期权的价格上涨。期权按照交易性质可分为看涨期权（买入期权）、看跌期权（卖出期权）和双重期权三种类型；按照履约期限可分为美式期权和欧式期权。



2．美式期权（American options）


答：
 美式期权是指买入期权的一方在合约到期日前的任何工作日包括到期日当天都可以行使的期权，其结算日在履约日之后的一天或两天。大多数的美式期权允许持有者在交易日到履约日之间随时履约，但也有一些合同规定一段比较短的时间可以履约，如“到期日前两周”。



3．买入期权（call option）


答：
 买入期权又称“买方期权”、“看涨期权”、“多头期权”、“敲进”。它是期权买方在合约到期日或有效期内按照预先敲定的交割价格从期权卖方手中买入某种金融资产或商品的权利，是期权交易的种类之一。购买这种期权以人们预测市场价格将有上涨趋势为前提。投资者在支付一定的期权费取得该种期权后，在合约到期日或到期日之前的有效期限内，若市场价格超过协定价格与期权费之和的水平，则可通过行使期权以协定价格买入合约规定的一定数量的金融资产或商品，再以市场价格卖出，从而获利。在市场价格上涨引起期权费上升的情况下，持有者也可在合约有效期限内以较高的期权费转售该种期权，从而获利。若市场价格走势与预期相反，没有上涨而下跌，持有者可以不执行期权，听任其到期失效，从而将损失控制在期权费之内。



4．看涨-看跌期权平价关系（put-call parity relation）


答：
 看涨-看跌期权平价关系是指欧式看涨期权（European call Option）和相应的欧式看跌期权（European put option）在价值上所存在的一种平价关系。具体来说，该种平价关系的数学表达式为：
 式中，Vc
 表示欧式看涨期权的价值；X表示期权的执行价格（exercise price）；rf
 表示无风险利率；t表示期权的剩余有效期；Vp
 表示欧式看跌期权的价值；S表示基础资产的初始价格。简单来说，对欧式期权来说，下述关系在任何时候都成立：股票价值+看跌期权价值=看涨期权价值+执行价格现值，即S+P=C+PE，这就是买卖权平价关系。它表示购买一份看跌期权等价于购买一份看涨期权。



5．累积概率（cumulative probability）


答：
 累积概率是指正态分布中，抽取值在某一范围的概率之和。比如，正态分布中，抽取的数值将小于0的概率是50％，那么这一概率就是累积概率。

在不确定分析中，当净现值期望值相对较低，需进一步了解项目经济效益发生在某一区间的可能性有多大时，则应计算这个区间内所有可能取值的概率之和，即累积概率（cumulative probability），用P（NPV≥0）表示。



6．卖出期权（put option）


答：
 卖出期权又称“卖方期权”、“看跌期权”、“空头期权”、“敲出”，是指期权买方在合约到期日或有效期内按照预先敲定的交割价格向期权卖方卖出某种金融资产或商品的权利，是期权交易的种类之一。购买这种期权以人们预测市场价格将有下跌趋势为前提。投资者在支付一定的期权费取得该种期权后，在合约到期或到期日之前的有效期限内，若市场价格跌至协定价格减去期权费的水平之下，则可通过行使期权，以高于当时市场水平的协定价格，卖出合约规定的一定数量的金融资产或商品，从而获利。在市场价格下跌引起期权费上升情况下，合约持有者也可在合约有效期限内以较高的期权费转售该种期权，从而获利。若市场价格走势与趋势相反，没有下跌反而上升，合约持有者可以不执行期权，听任其到期失效，将损失控制在期权费之内。



7．欧式期权（European options）


答：
 欧式期权是指只可以在到期日或在到期日前五天内行使期权的一种交易形式，交割同美式期权相同，也在行使期权后两个营业日进行。欧式期权合约给持有者较小的行使期权的选择机会，缺乏灵活性，因而期权费也相对较低。主要通行于欧洲期权市场。



8．标准正态分布（standardized normal distribution）


答：
 标准正态分布是一种特殊的正态分布。如果连续型随机变量X的概率密度为:




其中，μ，σ为常数，且σ>0，则称X服从正态分布，简记作X~N（μ，σ2
 ）。

当μ=0，σ=1时，则称X服从标准正态分布，通常用u（或Z）表示服从标准正态分布的变量，记为u～N（0，1）。



9．执行期权（exercising the option）


答：
 执行期权也称为履行期权，是指在期权合约中，约定的买卖标的资产的价格，即期权的买方行使权利时事先规定的买卖价格。它是期权合同的一项固定的指标。执行价格确定后，在期权合约规定的期限内，无论价格怎样波动，只要期权的买方要求执行该期权，期权的卖方就必须以此价格履行义务。



10．敲定价格或执行价格（striking or exercise price）


答：
 “敲定价格”又称“执行价格”或“履约价格”，是指在期权合约中，约定的买卖标的资产的价格，即期权的买方行使权利时事先规定的买卖价格。它是期权合同的一项固定的指标。执行价格确定后，在期权合约规定的期限内，无论价格怎样波动，只要期权的买方要求执行该期权，期权的卖方就必须以此价格履行义务。



11．到期日（expiration date）


答：
 到期日也称期满日，是指期权到期的日子，即期权存在的最后一天。对美式期权来说，到期日是其能够执行的最后一天；对欧式期权来说，到期日是其唯一可以执行的那一天。期权的买方所拥有的买卖标的资产的权利是有一定的时间限制的，这种权利只在规定的时期内（或规定的日期）有效，期权买卖日至到期日的时间为期权的有效期限。



二、复习题

1．期权什么是看涨期权?什么是看跌期权?在什么情况下，你可能想买其中的一种?哪一种有更大的潜在利润?为什么呢?


答：
 看涨期权赋予持有人以一个特定的价格在特定的日期或之前购买一项资产的权利，而非义务。卖出期权赋予持有人以一个特定的价格在特定的日期或之前出售一项资产的权利，而非义务。如果你预期资产的价值会上升，你就应该买一个看涨期权。如果你预期资产的价值会下降，那么你应该买一个看跌期权。一个看涨期权有无限的潜在利润，但是看跌期权的利润有限，因为标的资产的价格不可能比零更低了。



2．期权根据不同的投资者类型，分别完成下列句子：

a．买入看涨期权的投资者

b．买入看跌期权的投资者

c．卖出看涨期权的投资者

d．卖出看跌期权的投资者

“看（涨／跌）期权的（买方／卖方）（支付／收取）现金作为以固定价格在固定期限内（购买／出售）特定资产（权利／义务）”


答：
 a．买入看涨期权的投资者支付现金以获得购买的权利；

b．买入看跌期权的投资者支付现金以获得出售的权利；

c．卖出看涨期权的投资者收取现金从而承担出售的义务；

d．卖出看跌期权的投资者收取现金从而承担购买的义务。



3．美式期权和欧式期权美式期权和欧式期权区别是什么?


答：
 美式与欧式期权的差别，是根据期权执行权利的时间来区分的（而与期权交易所在地理位置无关）。美式期权合同在到期日前的任何时候或在到期日都可以执行合约，而欧式期权只有在到期日当天才可履行合约。由于美式期权赋予其持有者在期权合约有效期内的任何一个交易日均可执行的权利，因此，它的价值将大于欧式期权，或者至少与欧式期权相等。



4．内在价值看涨期权的内在价值是什么?看跌期权呢?我们如何解释这一价值?


答：
 看涨期权的内在价值是Max[S-E，0]。看跌期权的内在价值是Max[E-S，0]。期权的内在价值就是到期日期权的价值。



5．期权定价你注意到Patel公司股票为50美元每股。行权价为35美元的期权售价为10美元。有什么不对吗?请描述如果期权的行权到期日为今天，你将如何利用这个错误定价来套利。


答：
 期权售价低于它的内在价值，因此存在套利机会。以10美元购买这个期权，花35美元购买股票再以50美元出售股票可以获得5美元的利润。



6．期权和股票风险如果股票的风险增加，该股票看涨期权的价格会发生怎样的变动?看跌期权的价格呢?为什么?


答：
 两种期权的价格都会上升。股票价格下降的风险上升会使得期权价值为零，但是股票价格上升的可能性更大，所以资产有更大的可能性以实值到期。



7．期权风险判断对错：股票的非系统性风险与股票的市值之所以无关是因为它可以通过分散化投资而被消除，因此，它与股票的看涨期权也无关。请解释。


答：
 这种说法是错误的。看涨期权的价值由标的资产的总风险决定，而非仅仅与系统风险有关。



8．期权定价假设某股票目前的售价为30美元每股。如果看跌期权和看涨期权的行权价均为30美元，你认为哪一种期权卖得更贵，看涨期权还是看跌期权?请解释。


答：
 看涨期权应该卖得更贵一些，因为它可以提供无限的获利空间，但是看跌期权提供的获利空间却是有限的（资产价格不可能下降到零以下）。



9．期权价格和利率假设国债利率突然出人意料地上升，其他条件都不变，对看涨期权的价值有什么影响?对看跌期权的价值呢?


答：
 看涨期权的价值会上升，看跌期权的价值会下降。



10．或有负债当你进行学生贷款时，通常情况下人们认为该笔贷款是由美国政府做担保的，这意味着政府将在你违约时履行还款责任。这只是许多美国政府担保贷款中的一例。这种担保并不体现在计算政府支出或官方赤字中。为什么不呢?它们应该被揭示出来吗?


答：
 这种担保并不体现在政府支出或官方赤字中是因为美国政府采用现金会计制度，即只有现金的流入和流出才被计入而或有现金流不被计入。从政治角度看，这样做会使得财政赤字变大，这也是这种担保不被计入支出或赤字的另一个原因。是否将这些或有负债计入支出或赤字取决于我们到底认为现金会计制度是否恰当，而不是他们应不应该被揭示出来本身。或有负债还没有被计入美国政府的支出或赤字，起码没有被系统地计入。



11．期权和到期日延长期权到期时间对期权的价值有什么影响?请解释。


答：
 延长期权到期时间可以增加期权的价值。理由如下：期权给予投资者买进或卖出的权利，权利持续的时间越长，期权价值上涨（或者看跌期权价值下降）的时间越长。例如，想象一个即将到期的虚值期权，由于这个期权实际上是没有价值的，延长到期时间很显然可以增加它的价值。

12．期权和股票价格波动股票收益波动性的增大对期权价值有什么影响?请解释。


答：
 股票收益波动性的增大会增加期权（包括看涨期权和看跌期权）价值，因为股票收益波动性的增大会增加对期权持有者有利的实值期权收益的可能性。



13．保险作为一种期权保单被认为类似于一种期权。从投保人的角度来看，保单是什么样的期权?为什么?


答：
 保单属于看跌期权，因为它保证投保人可以以某一特定的价格出售资产。考虑业主保险，如果房子烧毁，基本上就没有价值了。实际上，业主可以根据保险金额的数量把没有价值的房子卖给保险公司。



14．股票作为一种看涨期权有人说一家有负债公司的股东可以被看做是持有对公司资产的看涨期权。请解释这是什么意思。


答：
 一家有负债公司的股东可以被看做是看涨期权的持有者，其中债券的面值相当于行权价格，债券的到期时间相当于期权的有效时间。如果在到期日，公司的价值超过了债券的面值，该公司将全额偿还债权人，偿还债务后剩余的资产才由公司的股东分享。但是如果在到期日，公司的价值低于债券的面值，该公司必须清理其全部资产以偿还债权人，股东什么也得不到。

令：VL
 为既有债权融资又有股权融资的企业的价值；FV（debt）是未偿还债券到期时的面值。




注意到，股东的收益和看涨期权的收益Max（0，ST
 -K）是相同的，其中到期时股票的价格相当于债务到期时公司的价值，而执行价格相当于未偿还债务的面值。



15．期权估值及净现值你是Titan工业公司的CEO，并且刚刚被授予了大量的员工股票期权。该公司有两个相互独立的项目。

第一个项目有很大的净现值，并且会减少公司的总体风险。第二个项目有很小的净现值，并会增加公司的总体风险。你已经决定采纳第一个项目。你想起了你的员工股票期权，这将怎样影响你的决定?


答：
 因为你拥有公司大量的股票期权，所以你有接受第二个项目的激励，因为第二个项目会增加公司的整体风险，减少企业债券的价值。然而，接受有风险的项目将会增加你的财富，因为当公司风险增加时期权就更有价值了。



16．买卖期权平价你发现看涨期权和看跌期权具有相同的行权价和期限。你认为这两种期权的价格孰高孰低?证明你的答案，并提供直观的解释。


答：
 调整买卖期权平价方程，得到下面的等式：S-PV（E）=C-P。因为股票价格和行权价格是相等的，同时假设利率为正，所以等式左边必然大于0。这意味着在这种情况下看涨期权价格大于看跌期权。



17．买卖期权平价看涨期权和看跌期权具有相同的行权价和期限。如果它们价格相同，哪一个在价内?证明你的答案，并提供直观的解释。


答：
 调整买卖期权平价方程，得到下面的等式：S-PV（E）=C-P。如果看涨期权和看跌期权的价格相等，即C-P=0。这意味着股票价格等于行权价的现值，所以看跌期权是实值期权。



18．买卖期权平价买卖期权平价告诉我们，股票、看涨期权、看跌期权、国债四者中任何三者组合在一起可以等价于剩下的第四者。例如，我们如何用看涨期权、看跌期权和国债合成为股票?


答：
 用长期的看涨期权，短期的看跌期权和国债可以复制股票。



19．二叉树期权定价模型国债收益率目前为5.5％。Nina制造公司股票售价为每股70美元。一年后股票价值不可能少于每股65美元。

a．行权价为60美元，看涨期权价值多少?其内在价值是多少?

b．行权价为50美元，看涨期权价值多少?其内在价值是多少?

c．行权价为60美元，看跌期权价值多少?其内在价值是多少?


答：
 a．看涨期权的价值等于股票的价格减去执行价格的现值，即：

C0
 =70-60/1.055=13.13（美元）

内在价值是股票价格超过看涨期权行权价的部分，所以内在价值是10美元。

b．看涨期权的价值等于股票的价值减去执行价值的现值，即：

C0
 =70-50/1.055=22.61（美元）

内在价值是股票价格超过看涨期权行权价的部分，所以内在价值是20美元。

c．看跌期权的价值为0美元，因为行权价格低于市价，看跌期权不可能被执行，其内在价值也是0美元。



20．了解期权报价用下述期权报价信息回答问题。该股目前售价为83美元。




a．看涨期权在价内吗?一份RWJ公司看涨期权的内在价值是多少?

b．看跌期权在价内吗?一份RWJ公司看跌期权的内在价值是多少?

c．哪两种期权明显错误定价了?错误定价的期权价格最低应该设在多少?请解释每一种情况下你将如何套利。


答：
 a．看涨期权是实值期权，其内在价值为3美元。

b．看跌期权是虚值期权，其内在价值为0美元。

c．3月的看涨期权和10月的看跌期权被错误定价了。看涨期权被错误定价是因为其出售价低于其内在价值。如果期权今天到期，就可以获得套利。套利方式是以2.8美元购买该看涨期权，然后执行该期权即以80美元购买该股票，然后以83美元卖掉。无风险收益是0.2美元。10月看跌期权被错误定价是因为其出售价低于7月看跌期权价。利用这一点，以3.9美元卖掉7月份看跌期权，然后以3.65美元买进10月份看跌期权。这样可以获得0.25美元的现金流入。空头头寸的效果完全被有正的现金流入的10月份看跌期权的多头头寸所抵消。



21．计算损益用下述期权报价信息回答问题。该股目前售价为114美元。




a．假设你购买了10份2月到期行权价110的看涨期权合同。佣金忽略不计，你愿意出多少钱?

b．在a中，假设Techno股票在到期当日的售价为140美元。你投资的期权价值是多少?如果期末股票价格为125美元呢?请解释。

c．假设你购买了10份8月到期行权价110的看跌期权合同。你的最大收益是多少?在到期日Techno的售价是每股104美元。你投资的期权价值是多少?你的净收益是多少?

d．在c中，假设你卖出10份8月到期行权价110的看跌期权合同。如果到期日Techno的售价为103美元，你的净收益或净损失为多少?若售价为132美元呢?盈亏平衡的价格，即盈利为零时股票的价格是多少?


答：
 a．每份合约有100股，所以其总成本为：

成本=10×100×7.60=7600（美元）

b．如果股票到期日售价为140美元，收益为：

收益=10×100×（140-110）=30000（美元）

如果到期日股票价格为125美元，收益为：

收益=10×100×（125-110）=15000（美元）

c．总成本为：

总成本=10×100×4.70=4700（美元）

该看跌期权的最大收益是股票价格为0的情况。如果股票价值为0，需要减去初始成本。所以有：

最大收益=10×100×110-4700=105300（美元）

如果到期日股票价格为104美元，这种情况下的收益为：

收益=10×100×（110-104）-4700=1300（美元）

d．股票价格为103美元的情况下，看跌期权是实值期权。你将获得：

净损失=4700-10×100×（110-103）=-2300（美元）

股票价格为132美元，该看跌期权是虚值期权，净收益就是初始成本：

净收益=4700美元

在盈亏平衡点，可以获得4700美元的初始成本值，所以：

4700=10×100×（110-ST
 ），解得：ST
 =105.30（美元）

对于最后股票价格低于105.30美元的情形，看跌期权将获得净收益（忽略交易费用和货币的时间价值）。



22．二叉树期权定价模型Ervin公司股价到年底将会是65美元或85美元。看涨期权1年后到期。国债利率为6％。

a．假设目前Ervin公司股价是70美元。如果行权价为每股60美元，看涨期权的价值为多少？

b．假设a中的行权价是80美元，看涨期权的价值为多少？


答：
 a．期权的价值是股票价格减去执行价的现值，所以：

C0
 =70-60/1.06=13.40（美元）

b．用教材给出的防止套利存在的等式，得出看涨期权的价值为：

70=［（85-65）/（85-80）］C0
 +65/1.06，解得：C0
 =2.17（美元）

23．二叉树期权定价模型Tara公司股价到年底将会是50美元或70美元。看涨期权1年后到期。国债利率为5％。

a．假设目前Tara公司股价是60美元。如果行权价为每股35美元，看涨期权的价值为多少？

b．假设a中的行权价是60美元，看涨期权的价值为多少？


答：
 a．看涨期权的价值是股票价格减去执行价的现值：

C0
 =60-35/1.05=26.67（美元）

b．用教材中给出的防止套利存在的等式，得到看涨期权的价值为：

60=2C0
 +50/1.05，解得：C0
 =6.19（美元）

24．买卖期权平价某股目前价格为47美元每股。3个月后到期行权价为45美元的看涨期权售价为3.80美元。如果无风险利率是年息2.6％，连续复利计算。具有相同行权价的看跌期权是什么价格？


答：
 利用买卖期权平价求解看跌期权的价格：

47+P=45e-
 0
 .
 026
 ×
 3
 /
 12
 +3.80，解得：P=1.51（美元）

25．买卖期权平价看跌期权在6个月内到期，行权价为60美元，售价为4.89美元。该股目前售价为57美元，无风险率为每年3.6％，连续复利计算。具有相同行权价的看涨期权是什么价格？


答：
 利用买卖期权平价求解看涨期权的价格：

57+4.89=60e-
 0
 .
 036
 ×
 0
 .
 5
 +C，解得：C=2.96（美元）

26．买卖期权平价看跌期权和看涨期权的行权价为85美元和3个月到期，售价分别为3.15美元和6.12美元。如果无风险利率是4.8％，连续复利计算。当前的股票价格是多少？


答：
 利用买卖期权平价求解股票当前的价格：

S+3.15=85e-
 0
 .
 048
 ×
 3
 /
 12
 +6.12，解得：S=86.96（美元）

27．买卖期权平价看跌期权和看涨期权的行权价为45美元，2个月到期，售价分别为2.65美元和5.32美元。如果该股目前的售价47.30美元，连续复利计算条件下的年利率是多少？


答：
 利用买卖期权平价求解无风险利率如下：




28．布莱克-斯科尔斯具有以下特征的看涨期权和看跌期权是什么价格？

股票价格=46美元；行权价=50美元；无风险利率=6％年利率，连续复利计算；期限=3个月；标准差=54％每年。


答：
 用Black-Scholes期权定价模型，计算看涨期权的价格，得到：




进而可以求得：

N（d1
 ）=0.4529

N（d2
 ）=0.3489

代入Black-Scholes模型，得到看涨期权的价格：

C=46×0.4529-50e-
 0.
 06×
 0.
 25
 ×0.3489=3.65（美元）

再利用买卖期权平价，得到看跌期权的价格：

看跌期权价格=50e-
 0.
 06×
 0.
 25
 +3.65-46=6.90（美元）

29．布莱克-斯科尔斯具有以下特征的看涨期权和看跌期权是什么价格？

股票价格=93美元；行权价=90美元；无风险利率=4％年利率，连续复利计算；期限=8个月；标准差=62％每年。


答：
 用Black-Scholes期权定价模型，计算看涨期权的价格，得到：







进而可以求得：

N（d1
 ）=0.6445

N（d2
 ）=0.4460

代入Black-Scholes模型，得到看涨期权的价格：

C=93×0.6445-90e-
 0.
 04×
 （
 8/
 12
 ）
 ×0.4460=20.85（美元）

再利用买卖期权平价公式，看跌期权价格为：

看跌期权价格=90e-
 0.
 04×
 （
 8/
 12
 ）
 +20.85-93=15.48（美元）

30.Delta具有以下特征的看涨期权和看跌期权的Delta是多少？

股票价格=74美元；行权价=70美元；无风险利率=5％年利率，连续复利计算；期限=9个月；标准差=56％每年。


答：
 看涨期权的Delta是N（d1
 ），所以有：




进而求得：

N（d1
 ）=0.6680

即看涨期权的Delta是0.668，看跌期权的Delta是：

看跌期权Delta=0.668-1=-0.3320

Delta表明一个标的资产变化1美元时，期权价格的变化量。



31．布莱克-斯科尔斯和资产价值你在佛罗里达州的Key West拥有一块地，目前闲置。相似的地段最近卖了190万美元。在过去的5年中.该地区土地价格达到了平均每年12％的增长率，每年的标准差为25％。最近有一买家和你接洽，想要一个在未来12个月内以210万美元购买此地的期权。连续复利计算的无风险利率为5％。你愿意以多少价钱卖给他这个期权？


答：
 用Black-Scholes期权定价模型，股票价格为190万美元，执行价格为210万美元，所以：


 





进而求得：

N（d1
 ）=0.4700

N（d2
 ）=0.3725

代入Black-Scholes公式，可得：

C=1900000×0.4700-2100000e-
 0.
 05×
 1
 ×0.3725=148923.92（美元）

32．布莱克-斯科尔斯和资产价值在先前的问题中，假设你想将出售土地给对方的看跌期权期限设置为1年。假定所有条件不变，描述今天的交易状况。今天的交易价格为多少？


答：
 利用上题中得到的看涨期权价格和买卖期权平价，可得：

看跌期权价值=2100000e-
 0.
 05×
 1
 +148923.92-1900000=246505.71（美元）

为了获得以2100000美元销售该土地的权利，需要支付246505.71美元。



33．期权的时间价值特定股票期权的信息如下：

股票价格=74美元；行权价=80美元；无风险利率=6％年利率，连续复利计算；期限=6个月；标准差=53％每年。

a．看涨期权的内在价值是多少？看跌期权呢？

b．看涨期权的时间价值是多少？看跌期权呢？

C.看涨期权和看跌期权哪一个有较高的时间价值？在一般条件下，该结论均成立吗？


答：
 用Black-Scholes计算看涨期权价格得：




进而求得：

N（d1
 ）=0.5237

N（d2
 ）=0.3762

带入公式得：

C=74×0.5237-80e-
 0.
 06×
 0.
 50
 ×0.3762=9.54（美元）

用买卖期权平价公式，得到：

看跌期权价格=80e-
 0.
 06×
 0.
 50
 +9.54-74=13.18（美元）

a．每份期权的内在价值为：

看涨期权内在价值=Max［S-E，0］=0（美元）

看跌期权内在价值=Max［E-S，0］=6（美元）

b．期权的价值包括内在价值和时间价值，所以有：

看涨期权价值=内在价值+时间价值，即：9.54=0+TV，解得：TV=9.54（美元）

看跌期权价值=内在价值+时间价值，即：13.18=6+TV，解得：TV=7.18（美元）

c．相比看跌期权，时间价值对看涨期权更重要，因此通常情况下，看涨期权的时间价值更大。



34．风险中性定价某股目前售价为54美元。1年后该股的价格至少增加或减少15％。该股的看涨期权行权价为50美元及1年后到期。如果无风险利率是8％，连续复利计算，风险中性的看涨期权价值为多少？


答：
 股票价格可能增长15%，也可能下降15%。所以到期日股票价格可能为：

股票价格（增长）=54×（1+0.15）=62.10（美元）

股票价格（下降）=54×（1-0.15）=45.90（美元）

两种情况下的收益都是股票价格减去执行价格与0的最大值，所以有：

股价上升时的收益=Max［62.10-50，0］=12.10（美元）

股价下降时的收益=Max［45.90-50，0］=0（美元）

可以利用下式来求出股价上升时风险中性的概率：

风险中性概率=股价上升可能性×上升的回报率+股价下降可能性×下降的回报率

0.08=P上升
 ×0.15+（1－P上升
 ）（－0.15）

解得：P上升
 =0.7667

故：P下降
 =1-0.7667=0.2333

所以，看涨期权风险中性的价值是：

看涨期权的价值=［（0.7667×12.10）+（0.2333×0）］/（1+0.08）=8.59（美元）



35．风险中性定价在先前的问题中，假设无风险率只有5％，风险中性的看涨期权价值又为多少？在风险中性的条件下，股票价格上升和股票价格下跌的概率会发生什么变化？


答：
 股票价格上升或者下降，期权收益将保持不变，因为股价的变化量是一样的。股票价格增长后新的风险中性概率为：



0.05=P上升
 ×0.15+（1－P上升
 ）×（－0.15）

解得：P上升
 =0.6667，P下降
 =1-0.6667=0.3333

所以看涨期权的风险中性价值为：

看涨期权价值=（0.6667×12.10+0.3333×0）/（1+0.05）=7.68（美元）



36．布莱克-斯科尔斯看涨期权6个月后到期。标的股票的价格是每股75美元，股票的回报标准差为30％。无风险利率为4％，连续复利计算。如果行权价为0美元，看涨期权的价格为多少？


答：
 如果行权价格为0美元，看涨期权价格等于股票价格，即75美元。



37．布莱克-斯科尔斯看涨期权的行权价为80美元，6个月内到期。目前的股票价格是86美元，年无风险利率为5％，连续复利计算。如果股票的标准差为0，看涨期权的价格为多少？


答：
 如果标准差是0，d1
 和d2
 趋于无穷大，那么N（d1
 ）和N（d2
 ）趋于1，这时无风险看涨期权公式：

C=S-Ee-
 rt
 =86-80e-
 0
 .
 05
 ×
 6
 /
 12
 =7.98（美元）

38．布莱克-斯科尔斯某股目前售价为35美元。1年后到期的看涨期权的行权价为50美元。无风险率为7％，连续复利计算，股票回报的标准差是无限大。看涨期权的价格是什么？


答：
 如果标准差是无穷大，d1
 也趋于正无穷大，所以N（d1
 ）趋于1。d2
 趋于负无穷大，N（d2
 ）趋于0。这种情况下，看涨期权的价格等于股票价格，即35美元。



39．股票作为一种期权Sunburn Sunscreen公司发行了一期1年后到期面值为1.5万美元的零息债券。目前该公司的资产市值为15800美元。该公司的资产回报的标准差为38％，年无风险利率为5％，连续复利计算。基于布莱克-斯科尔斯模型，公司权益及负债的市值为多少？


答：
 用Black-Scholes模型计算公司权益的价值。用资产价值15800美元作为股票价格。用债务的票面价值15000美元作为执行价。公司权益的价值为：




进而求得：

N（d1
 ）=0.6766

N（d2
 ）=0.5312

代入Black-Scholes模型，得到公司权益的价值为：

权益价值=15800×0.6766-15000e-
 0.
 05×
 1
 ×0.5312=3111.31（美元）

负债价值等于公司总价值减去公司权益价值，即：

负债价值=15800-3111.31=12688.69（美元）

40．股票作为一种期权和净现值假设上一个问题中的那家公司正在考虑两种独立的投资。项目A的净现值为1200美元，项目B的净现值为1600美元。若采用项目A，该公司的年资产回报的标准差将增加至55％。如果采用项目B，该标准差将下降到每年34％左右。

a．如果采用项目A，该公司的股票及债券价值分别多少？如果采用项目B呢？

b．股东们偏好哪一个项目？采用净现值法的话，你会改变答案吗？

c．假设股东与债券持有人实际上是同一批投资者，这会影响你的（b）项答案吗？

d．这个问题说明了股东们具有怎样的偏好？


答：
 a．用Black-Scholes模型计算公司的权益的价值。用资产价值17000美元作为股票价格。用债务的票面价值15000美元做为执行价。

若公司接受项目A，其价值为：




进而求得：

N（d1
 ）=0.7236

N（d2
 ）=0.5173

代入Black-Scholes模型，得到公司权益的价值为：

EA
 =17000×0.7236-15000e-
 0.
 05×
 1
 ×0.5173=4919.05（美元）

公司的债务价值等于公司价值减去公司的权益价值：

DA
 =17000-4919.05=12080.95（美元）

若公司接受项目B，其价值为：




进而求得：

N（d1
 ）=0.7745

N（d2
 ）=0.6604

代入Black-Scholes模型，得到公司权益的价值为：

EB
 =17400×0.7745-15000e-
 0.
 05×
 1
 ×0.6604=4052.41（美元）

公司的债务价值等于公司价值减去公司的权益价值：

DB
 =17400-4052.41=13347.59（美元）

b．虽然项目B的净现值更高，但是项目A的权益价值更高。因为净现值反映的是公司资产价值的增长，在这个案例中，项目B所带来公司资产价值的增长大部分分配给了债务人，权益价值增长幅度很小。所以尽管项目A的净现值较低，股东们还是更偏好选择项目A。

c．会。如果股东与债券持有人实际上是同一批投资者，那么项目给公司带来的总价值就显得很关键，这就决定了投资者会选择项目B，因为它使公司的价值增加到17400美元而不是17000美元。

d．如果公司利用债务杠杆融资，那么股东就会有一种选择更高风险、更低收益项目的激励。其他情况相同，公司的债务负担越重，这种激励就越大。



41．股票作为一种期权Frostbite Thermalwear公司发行了一期1年后到期面值为2.5万美金的零息债券。目前该公司的资产市值为27200美元。该公司的年资产回报的标准差为53％，年无风险利率为5％，连续复利计算。基于布莱克-斯科尔斯模型，公司权益及负债的市值为多少？连续复利计算条件下，公司的债务成本为多少？


答：
 用Black-Scholes模型计算公司权益的价值。用资产价值27200美元作为股票价格。用债务的票面价值25000美元做为执行价。公司权益的价值为：




进而求得：

N（d1
 ）=0.6979

N（d2
 ）=0.4954

代入Black-Scholes模型，得到公司权益的价值为：

公司权益=27200×0.6979-25000e-
 0.
 05×
 1
 ×0.4954=7202.84（美元）

公司的债务价值等于公司价值减去公司的权益价值：

D=27200-7202.84=19997.16（美元）

公司债务收益率为：

19997.16=25000e-
 R
 ×
 1
 ，解得：R=-ln0.79989=22.33%

42．兼并和股票作为一种期权假设先前问题中的Sunburn Sunscreen和Frostbite Thermalwear公司已决定合并。因为这两家公司的销售存在季节性，合并后公司的总资产收益率将有一个29％左右的标准差。

a．两家公司股票价值加总是多少？债券呢？

b．新公司的股票价值为多少？债券呢？

c．股东损益是多少？债券持有人呢？

d．股东价值发生了什么变化？


答：
 a．两公司合并后债务和权益的价值为：

权益=3111.31+7202.84=10314.15（美元）

债务=12688.69+19997.16=32685.85（美元）

b．对新公司来说，合并后资产市场价值为43000美元，总债务票面价值为40000美元。用Black-Scholes公式计算新公司的权益价值：




进而求得：

N（d1
 ）=0.7146

N（d2
 ）=0.6090

代入Black-Scholes模型，得到公司权益的价值为：

E=43000×0.7146-40000e-
 0.
 05×
 1
 ×0.6090=7553.15（美元）

公司债务价值等于公司价值减去权益价值：

D=43000-7553.15=35446.49（美元）

c．公司权益价值变化量为：

权益价值变化量=7553.15-10314.15=-2760.64（美元）

公司债务价值变化量为：

债务价值变化量=35446.49-32685.85=2760.64（美元）

d．在一个纯粹的金融并购中，当资产的标准差下降时，股权价值也下降。股东失去的价值就是债券持有人增加的价值。债券持有人的这部分增加的价值是共同保险作用的结果。也就是说，新公司不太可能出现债务违约。



43．股票作为一种期权和净现值一家公司发行了一期10年后到期面值为2500万美金的零息债券。目前该公司的资产市值为2100万美元。该公司的年资产回报的标准差为39％，年无风险利率为6％，连续复利计算。

a．当前公司股票的市值为多少？

b．当前公司债券的市值为多少？

c．连续复利计算条件下，公司的债务成本为多少？

d．该公司有一个新项目。该项目净现值为120万美元。如果该公司采纳项目，会对股票市值产生什么样的影响？假设波动率不变。

e．假设该公司承接新项目，并且不借用任何额外资金，连续复利计算条件下新的债务成本是多少？这里发生了什么状况？


答：
 a．用Black-Scholes模型计算权益价值，得到：




进而求得：

N（d1
 ）=0.8319

N（d2
 ）=0.3930

代入Black-Scholes模型，得到公司权益的价值为：

E=21000000×0.8319-25000000e-
 0.
 06×
 10
 ×0.3930=12078243.48（美元）

b．债务的价值为公司价值减去权益价值：

D=21000000-12078243.48=8921756.52（美元）

c．用连续复利计算有：

8921756.52=25000000e-
 R
 ×
 10
 ，解得：R=-（1/10）×ln0.35678=10.30%

d．用Black-Scholes模型计算权益价值，得到：




进而求得：

N（d1
 ）=0.8430

N（d2
 ）=0.4104

代入Black-Scholes模型，得到公司权益的价值为：

E=22200000×0.8430-25000000e-
 0
 .
 06
 ×
 10
 ×0.4104=13083301.04（美元）

e．债务的价值为公司价值减去权益价值：

D=22200000-13083301.04=9116698.96（美元）

用连续复利计算得：

9116698.96=25000000e-
 R
 ×
 10
 ，解得：R=-（1/10）×ln0.36467=10.09%

当公司接受新项目时，部分净现值流入到债券持有者手中。这增加了债券的现值，因此降低了债券的收益率。另外，由于新项目增加了资产价值所以使得公司更安全，进而增加了看涨期权为实值期权的可能性，这样债券所有者将获益。



44．二叉树期权定价模型Ken有意购买东南航空公司不分红的普通股欧式看涨期权，行权价为85美元，期限为1年。目前，东南航空的股票售价为每股80美元。Ken知道1年后东南航空的股票交易价格将为98美元每股或70美元每股。Ken可以以无风险利率2.5％进行借贷资金。

a．看涨期权今日的价格是多少？

b．如果目前没有根据该股票创设的期权，有没有办法创设一种和刚才描述的看涨期权具有相同的收益情况的合成的看涨期权？如果有的话，你会如何操作？

c．合成的看涨期权的费用是多少？它大于、小于还是等于购买实际看涨期权的费用？结论说得通吗？


答：
 a．为了用二叉树模型解决这个问题，首先需要画一个包含股票当前价格和期权到期时股票的可能价格的股票价格二叉树。接下来，还要为期权画一个类似的二叉树，该二叉树指明在两种可能的股价变动下，到期时期权的价值为多少。




今天的股票价格是85美元，一年后它可能上涨为98美元，也可能下跌为70美元。如果股票上涨至98美元，看涨期权执行价是85美元，那么到期时其持有者将获得13美元的收益。如果股票降到70美元，期权持有者不会执行期权，到期时收益为0美元。

如股票价格上升，期间收益率是22.5%（=98/80-1），如果股票价格下降，期间收益率是-12.5%（=70/80-1）。可以用下面表达式来确定股票价格上升时的风险中性概率。

无风险利率=股价上涨概率×上涨收益率+股价下跌概率×下降收益率



0.025=股价上涨概率×0.225+（1-股价上涨概率）×（-0.125）

解得：股价上涨概率=42.86%

这就是说股票价格下降的风险中性概率为：

股价下跌概率=1-0.4286=57.14%

用风险中性概率，可以得到看涨期权在到期日的期望收益：

到期日期望收益=0.4286×13+0.5714×0=5.57（美元）

因为这个收益在一年以后才发生，所以必须把它折为现值。

由于使用风险中性概率，应该用无风险收益率折现，所以：

到期日期望收益的现值=5.57/1.025=5.44（美元）

所以，给定一年后股价波动的信息，一个行权价为85美元，一年后到期的欧式看涨期权的现价是5.44美元。

b．是的。有办法创设一种和刚才描述的看涨期权具有相同收益情况的合成的看涨期权。为此，需要以无风险利率借入资金购买股票。购买股票的数量取决于期权的Delta值，而Delta又由下面的等式决定：

Delta=期权的涨落/股价的涨落

如果股票价格上升期权价为13美元，股票价格下降期权价为0，所以期权的涨落为13美元。因为到期时股票价格或者是98美元或者是70美元，所以股价的涨落为28美元。所以有：

Delta=13/28=0.46

因此，创设一个合成的看涨期权的第一步应该是购买0.46份股票，股票现价为80美元每股，所以购买0.46份股票花费为31.71美元。为了决定借款的量，需要比较看涨期权的收益和到期时0.46份股票的收益：


①
 看涨期权：

如果股票价格上涨为98美元：收益=13美元

如果股票价格下跌为70美元：收益=0美元


②
 0.46份股票到期时的收益：

股票价格上升到98美元：收益=0.46×98=45.5（美元）

股票价格下降到80美元：收益=0.46×70=32.50（美元）

合成看涨期权的收益应该跟实际看涨期权收益相同。可是买入0.46份股票在到期时无论股票上升还是下降都获得了超过实际期权收益的32.5美元的收益。为了使到期日的收益降低32.5美元，应该借入31.71美元（=32.5/1.025）的现值。一年后支付该32.5美元的债务将降低收益，使其与实际期权收益相同。所以为了创设跟一个执行价为85美元一年后到期的看涨期权一样的收益的合成期权，只需要购买0.46份股票和借款31.71美元。

c．因为购买0.46份的股票的成本是37.15美元，借款是31.71美元，该合成期权的成本为：

合成期权的成本=37.15-31.71=5.44（美元）

这跟实际看涨期权有相同的价格，由于合成期权和实际期权的收益是一样的，公司对两者所愿意投入的资金也是一样的。



45．二叉树期权定价模型Rob希望买一个Biolab公司的欧洲看跌期权，该公司的股票为不分红的普通股，行权价为40美元，期限为6个月。Biolab公司的普通股股票目前价格为30美元，Rob预期股票价格将在6个月内上升到60美元或下跌至15美元。Rob可以按无风险利率8％进行借贷。

a．今日看跌期权的售价为多少？

b．如果没有该期权在市场上交易，有没有办法创设一种和刚才描述的看跌期权具有相同的收益情况的合成的看跌期权？如果有的话，你会如何操作？

c．合成的看跌期权的费用是多少？它大于、小于还是等于购买实际看涨期权的费用？结论说得通吗？


答：
 a．为了用二叉树模型解决这个问题，首先需要画一个包含股票当前价格和期权到期时股票的可能价格的股票价格二叉树。接下来，还要为期权画一个类似的二叉树，该二叉树指明在两种可能的股价变动下，到期时期权的价值为多少。




今天的股票价格是30美元，半年后它可能下跌为15美元，也可能上涨为60美元。如果股票下跌为15美元，看跌期权将会被执行，相应的收益为25美元。如果股价上涨为60美元，看跌期权不会被执行，收益为0。

若股票价格上升，期间收益率是100%，如果股票价格下降，期间收益率是-50%。可以用下面表达式来确定股票价格上升的风险中性概率。

无风险利率=股价上涨的概率×上涨收益率+股价下跌的概率×下降收益率

为了和股票价格变化的时间期限相匹配，必须使用六个月的无风险利率。由于年无风险利率为8%，因此六个月的无风险利率为：3.92%（=1.081
 /
 2
 -1）。因此：

0.0392=股价上涨的概率×1+（1-股价上涨的概率）（-50%）

解得：股价上涨的概率=35.95%

这就是说股票价格下降的风险中性概率为：

股价下降的概率=1-35.95%=64.05%

用风险中性概率，可以得到看跌期权在到期日的期望收益为：

到期期望收益=0.3595×0+0.6405×25=16.01（美元）

因为这个收益在6个月以后才发生，必须用无风险收益率对其折现。

PV（期望收益）=16.01/（1.08）1/
 2
 =15.41（美元）

所以该欧式看涨期权现价是15.41美元。

b．有办法创设一种和刚才描述的看跌期权具有相同的收益情况的合成的看跌期权。为此，需要卖出股票并将获得的资金以无风险利率借出去。需要卖出的股票的数量取决于期权的Delta值，而Delta值由下式决定：

Delta=期权的涨落/股价的涨落

因为股票价格上升期权价为0美元，股票价格下降期权价为25美元，所以期权的涨落为-25美元。因为到期时股票价格或者是60美元或者是15美元，所以股价的涨落为45美元。所以有：

Delta=-25/45=-0.56

因此，创设合成看跌期权的第一步是卖出0.56份股票，目前的股票交易价格是每股30美元，所以通过卖出0.56份股票可获得16.67美元（=0.56×30）的收益。为了决定借出去的资金数量，需要比较实际看跌期权的收益和0.56份股票到期时的收益。


①
 看跌期权的收益：

股价上涨至60美元，收益=0美元

股价下跌至15美元，收益=25美元


②
 0.56份股票的收益：

股价上涨至60美元，收益=（-0.56）×60=-33.33（美元）

股价下跌至15美元，收益=（-0.56）×15=-8.33（美元）

合成看跌期权的收益应该与实际看跌期权的收益相同。但是，无论股价是上涨还是下跌，卖出0.56份股票都会使收益下降33.33美元，为了将到期时的收益增加33.33美元，应该借出现值为33.33美元的资金。六个月后，将收到33.33美元，这将使得收益刚好等于实际看跌期权的价值。因此，借出的数额为：




c．因为卖出股票将产生正的16.67美元的现金流，借出的数额为32.08美元，合成看跌期权的总成本为：

合成看跌期权的总成本=32.08-16.67=15.41（美元）

这跟实际看跌期权的价格是相同的。由于合成期权和实际期权的收益是一样的，公司对两者所愿意投入的资金也是一样的。



46．二叉树期权定价模型Maverisk制造公司必须在3个月后购买黄金用于生产。Maverisk制造公司的管理层估计，如果黄金价格超过875美元每盎司，这家公司将倒闭。目前黄金的价格是815元每盎司。该公司的首席财政官认为黄金的价格将在未来3个月内上升到975美元每盎司或下降至740美元每盎司。管理层希望能消除公司破产的风险。Maverisk制造公司可以以无风险利率6.50％进行借贷。

a．该公司应该购买黄金看涨期权还是看跌期权？为避免破产，公司希望该期权有什么样的行权价和期限呢？

b．这样的期权在公开市场的售价为多少？

c．如果没有黄金期权在市场上交易，有没有办法合成一种和刚才描述的期权具有相同的收益情况的期权？如果有的话，你会如何操作？

d．合成的期权的费用是多少？它大于、小于还是等于购买实际期权的费用？结论说得通吗？


答：
 a．公司将会购买3个月到期，行权价为875美元/盎司的看涨期权。当黄金的价格上涨超过875美元/盎司时，这个看涨期权能够弥补价格上涨给公司带来的损失，它使得公司购买黄金的最高价格为875美元/盎司。

b．为了用二叉树模型解决这个问题，首先需要画一个包括标的资产当前价格和标的资产在期权到期时的可能价值的价格二叉树。接下来，还要为期权画一个类似的二叉树，该二叉树指明在两种可能的股价变动下，到期时期权的价值为多少。




当前黄金价格为每盎司815美元。如果价格上涨到975美元，公司将行使行权价为875美元的看涨期权，并在到期日获得为100美元的回报。如果黄金价格跌到740美元，该公司将不会行使期权，回报为零。如果黄金价格上升，在此期间的收益率是19.63%（=975/815-1）。如果黄金价格下降，在此期间的收益率是-9.2%（=740/815-1）。使用下面的表达式来确定黄金价格上涨的风险中性概率：

无风险利率=股价上升的概率×上升的收益率+（1-股价上升的概率）×下降的收益率

为了能够和股票价格变化的时间相匹配，必须使用未来三个月的无风险利率，由于年无风险利率为6.5%，三个月的无风险利率为：1.59%（=（1.0650）1/
 4
 -1）。因此有：

0.0159=股价上升的概率×0.1963+（1-股价上升的概率）×（-0.0920）

解得：上升的概率=37.42%

因此，股票价格下降的风险中性概率为：

下降的概率=1-上升的概率=1-37.42%=62.58%

用风险中性的概率，可以得到看涨期权在到期日的期望收益为：

到期日的期望收益=0.3742×100+0.6258×0=37.42（美元）

因为这个收益是发生在3个月以后，因此，必须用无风险利率对其进行折现，得:

PV（到期日期望收益）=37.42/1.06501
 /
 4
 =36.83（美元）

由此得到黄金价格在未来三个月变动的情况，这份行权价为875美元，3个月到期的欧式看涨期权在今天的价值为36.83美元。

c．可以，有一种方法可以复制上述的期权。首先，公司需要购买黄金并在无风险的利率水平上借款。购买多少黄金取决于期权的delta，它的计算公式为：

Delta=（看涨期权的涨落）/（黄金价格的涨落）

如果黄金价格上涨，那么期权的价值将会是100美元，如果黄金价格下降，期权的价值将会为零，那么期权的涨落为100美元（=100-0）。由于黄金的价格或者是975美元或者是740美元，所以黄金价格的涨落为235美元（=975-740）。根据以上信息，计算Delta：

Delta=期权的涨落/黄金价格的涨落=100/235=0.43

复制期权的第一步是购买0.43盎司的黄金，当前黄金的价格为815美元/盎司，因此，公司会为此支付346.81美元（=0.43×815）。为了计算出应该借多少钱，需要将0.43盎司黄金的到期收益和期权的到期收益相比较：


①
 看涨期权的到期收益

如果黄金价格上升为975美元，收益=100美元

如果黄金价格下降为740美元，收益=0美元


②
 0.43盎司黄金的到期收益

如果黄金价格上涨为975美元，收益=0.43×975=414.89（美元）

如果黄金价格下跌为740美元，收益=0.43×740=314.89（美元）

这个合成看涨期权的收益应当和实际看涨期权的收益相同。然而不管黄金的价格上涨还是下跌，购买0.43盎司黄金都会使收益高出314.89美元。为了使公司在到期日的收益减少314.89美元，应该借入现值为314.89美元的资金。因为三个月后，公司需要偿还314.89美元，这就抵消了高出来的收益，当期需要借入的资金量：

当前需要借入的钱=314.89/1.06501
 /
 4
 =309.97（美元）

d．因为公司为了购买黄金支付了346.81美元，又以无风险利率借入了309.97美元，这个合成看涨期权的总成本为36.83美元（=346.81-309.97）。这同前面计算的实际看张期权的价格是相同的，由于合成看张期权和实际看张期权的收益是一样的，公司对两者所愿意投入的资金也是一样的。



47．布莱克-斯科尔斯和领子期权成本一个投资者持有领子期权，是指他买入资产、买入价外看跌期权、同时卖出价外的看涨期权。两个期权的到期日相同。假设Marie欲购买Hollywood公司不分红普通股的领子期权，期限为6个月。她希望看跌期权的行权价为65美元以及看涨期权的行权价为110美元。当前Hollywood公司的股票价格为85美元每股。Marie可以连续复利计算条件下的无风险利率7％进行借贷，每年的股票回报标准差是50％。利用布莱克-斯科尔斯模型计算Marie想购买的领子期权的成本。领子期权起了什么作用？


答：
 为了构建一个领子期权，投资者必须买入股票，以较高的行权价出售一个看涨期权，买入一个行权价较低的看跌期权。为了计算领子期权的成本，必须先计算看涨期权和看跌期权的价格，利用Black-Scholes模型：

行权价为110美元的看涨期权的价格：




进而求得：

N（d1
 ）=0.3251

N（d2
 ）=0.2098

代入Black-Scholes模型，得出看涨期权的价格：

C=85×0.3251-110e-
 0
 .
 07
 ×
 6
 /
 12
 ×0.2098=5.35（美元）

按同样的道理计算行权价格为65美元的看跌期权的价格：




进而求得：

N（d1
 ）=0.8496

N（d2
 ）=0.7521

代入Black-Scholes模型，得出看跌期权的价格：

C=85×0.8496-65e-
 0.
 07×
 6/
 12
 ×0.7521=25.01（美元）

对买卖期权的平价公式进行变形：

P=C-S+Xe-
 Rt
 =25.01-85+65e-
 0
 .
 07
 ×
 6
 /
 12
 =2.77（美元）

所以总的成本为：

领子期权的成本=85-5.35+2.77=82.43（美元）

48．债务估值和到期期限McLemore公司发行了一个2年期面值为4万美元的零息债券。目前该公司的总资产为19000美元，资产回报的标准差是60％。

a．假设无风险利率为5％，连续复利计算。具有相同面值和期限的无风险债券价值多少？

b．债券持有人愿意支付什么价钱购买行权价等于债券面值的公司资产看跌期权？

c．利用a和b中得到的答案计算该公司债券的价值。连续复利计算条件下，公司债券收益率为多少？

d．从McLemore资产价值的角度以及债务必须2年内还清的事实来看，这家公司将无力偿还其债务。管理层已和债券持有人接触，并提出一项计划，即该公司将偿还相同面值的债务，但还款将在5年后完成。根据拟议的计划，该公司的债务价值多少？连续复利计算条件下的债券收益为多少？解释为什么会出现这种情况。


答：
 a．运用连续复利公式计算现值：

PV=40000×e-
 0.
 05×
 2
 =36193.50（美元）

b．运用Black-Scholes计算权益的价值：




进而求得：

N（d1
 ）=0.3687

N（d2
 ）=0.1183

代入Black-Scholes模型：

E=19000×0.3687-40000e-
 0.
 05×
 2
 ×0.1183=2725.75（美元）

利用买卖期权的平价等式：

看跌期权价格=40000e-
 0.
 05×
 2
 +2725.75-19000=19919.25（美元）

c．风险债券的价值等于无风险债券的价值减去公司权益看跌期权的价值：

风险债券的价值=36193.50-19919.25=16274.25（美元）

运用连续复利公式计算债券的收益率：

16274.25=40000e-
 R
 ×
 2
 ，解得：R=-（1/2）×ln0.40686=44.96%

d．五年后到期，收益率为无风险利率的债券的价值为：

PV=40000×e-
 0.
 05×
 5
 =31152.03（美元）

运用Black-Scholes模型计算权益的价值：




进而求得：

N（d1
 ）=0.6188

N（d2
 ）=0.1493

代入Black-Scholes模型：

E=19000×0.6188-40000e-
 0.
 05×
 5
 ×0.1493=7105.26（美元）

运用买卖期权平价等式，计算看跌期权的价格为：

看跌期权的价格=40000e-
 0.
 05×
 5
 +7105.26-19000=19257.29（美元）

风险债券的价值=31152.03-19257.29=11894.74（美元）。

利用连续复利公式计算负债的收益率：

负债的收益率：

11894.74=40000e-
 R×
 5
 ，解得：R=-（1/5）×ln0.29737=24.26%

负债的价值会减少，是因为货币具有时间价值，也就是说，股东得到收益需要更长时间。债券的必要收益率下降了。在目前的情形下，公司不大可能有足够的资产用来偿还债务。在新的计划下，再运行5年，公司的资产价值达到或超过债务面值的可能性要比公司再运行两年的可能性要高。



49．债务估值和资产方差Brozik公司发行了5年期面值为5万美元的零息债券。目前公司资产价值为46000美元，年资产收益标准差是50%，无风险利率为6％，连续复利计算。

a．与当前债券具有相同面值和期限的无风险债券是什么价值？

b．行权价等于债券面值的公司资产看跌期权价值多少？

c．利用a和b中得到的答案计算该公司债券的价值。连续复利计算条件下，公司债券收益率为多少？

d．假设该公司能够进行重组，使其资产回报的标准差上升至60％。公司的债券价值会发生什么变化？连续复利计算条件下，新的债券收益率是多少？解释c和d中的答案。

e．如果该公司进行资产重组会对债券持有人产生什么影响？对股东呢？这其中的代理人问题是如何产生的？


答：
 a．利用连续复利计算公式：

PV=50000×e-
 0.
 06×
 5
 =37040.91（美元）

b．运用Black-Scholes模型计算股票的价值：




进而求得：

N（d1
 ）=0.7742

N（d2
 ）=0.3575

代入Black-Scholes：

E=46000×0.7742-50000e-
 0.
 06×
 5
 ×0.3575=22372.93（美元）

运用买卖期权平价计算看跌期权的价值：

看跌期权的价值=50000e-
 0.
 06×
 5
 +22372.93-46000=13413.84（美元）

c．风险债券的价值等于无风险债券的价值减去公司权益看跌期权的价值：

风险债券的价值=37040.91-13413.84=23627.07（美元）

运用连续复利计算公式计算债券的收益率：

23627.07=50000e-
 R
 ×
 5
 ，解得：R=-（1/5）×ln0.4725=14.99%

d．利用连续复利计算公式：

PV=50000×e-
 0.
 06×
 5
 =37040.91（美元）

利用Black-Scholes计算股票的价值




进而求得：

N（d1
 ）=0.7974

N（d2
 ）=0.3052

代入Black-Scholes：

E=46000×0.7974-50000e-
 0.
 06×
 5
 ×0.3052=25372.50（美元）

运用买卖期权平价计算看跌期权的价值：

看跌期权的价值=50000e-
 0.
 06×
 5
 +25372.50-46000=16413.40（美元）

风险债券的价值等于无风险债券的价值减去公司股票看跌期权的价值：

风险债券的价值=37040.91-16413.40=20627.50（美元）

利用连续复利计算公式计算债券的收益率：

20627.50=50000e-
 R
 ×
 5
 ，解得：R=-（1/5）×ln0.41255=17.71%

负债的价值下降了，因为公司资产的标准差上升了，债券面值的看跌期权的价值上升，使得债券当前的价值下降。

e．从c和d中债券持有人损失：20627.50-23627.07=-2999.57（美元）

股票持有人获得：25372.50-22372.93=2999.57（美元）

对于债券持有者来说，这是一个代理问题。以增加股东利益为目的的管理层，会损害债权人的利益。债权人的损失正好等于股东增加的收益。



50．二叉树期权定价和公司价值评估Strudler房地产公司，一家同时用股权和债权融资的建筑公司，正开发一个新项目。如果这一项目成功，公司市值将在1年内达到3.8亿美元，但是，如果该项目失败，该公司将只值2.1亿美元。目前Strudler的市值是3亿美元，这个数字包含了对新的项目前景的预计。Strudler发行的零息债券还有1年到期，面值为3.2亿美元。1年期的国债收益率为7%。Strudler不分红。

a．使用二叉树期权定价模型来计算目前Strudler的债务和股权价值。

b．假设Strudler有50万股普通股在流通。每股价格为多少？

c．比较Strudler债券的市场价值以及相同数额1年后到期无风险债券的现值。该公司的债券价值大于、小于还是等于无风险债券？这个结论说得通吗？哪些因素可能导致两者价值不同？

d．假设Strudler的管理层决定以一个风险更大的项目取代前述项目。到年底该公司的资产市值将增加至4.45亿美元或减少至1.85亿美元。令人惊讶的是，管理层得出结论认为，如果用这个风险项目取代先前风险较低的一个项目，目前公司的市值仍将维持在3亿美元。使用二叉树期权定价模型计算在采取新项目后该公司的债券和股权价值。债券持有人更喜欢哪一个项目？


答：
 a．因为同时用股权和债券融资的公司的股东可以看做持有一份看涨期权，其标的是公司的资产，行权价是公司债务的面值，期限等于公司负债的期限，所以折价公司股权的价值等于一份看涨期权，行权价为320000000美元，期限为1年。

为了计算这个期权的价值，引入二叉树模型，首先画出包含当前公司价值和期权到期日公司可能的价值的二叉树，然后画出一个相似的期权的二叉树，确定在两种情况下在到期日期权的价值：

公司当前的价值是3亿美元。由于引进新的项目，未来它的价值要么增长到3.8亿美元，要么减少到2.1亿美元。如果公司的价值增长到3.8亿美元，股东会执行期权，行权日将获得0.6亿美元的收益。然而如果公司的价值减少为2.1亿美元，股东不会行权，行权日获得的收入为0。




如果项目成功，公司价值上涨，上涨的幅度为26.67%（=380/300-1）。如果项目失败，公司价值下跌，下跌的幅度为-30%（=210/300-1），可以确定公司价值上涨的风险中性概率：

无风险利率=价值上升的概率×上升的收益+价值下跌的概率×下跌的收益

0.07=价值上升的概率×0.2667+（1-价值上升的概率）×（-0.30）

解得：价值上升的概率=65.29%

进而求得：公司价值下跌的概率=1-65.29%=34.71%

利用风险中性概率，可以得到到期时权益所有者看涨期权的期望收益：

到期日的期望收益=0.6529×60000000+0.3471×0=39176470.59（美元）

因为这个收益是1年以后的收益，因此必须对它进行折现：

PV=39176470.59/1.07=36613523.91（美元）

因此，公司权益当前的价值为36613523.91美元。公司当前的价值等于权益加负债。公司的总价值减去权益的价值就可以得出负债的价值：

VL
 =负债+权益

300000000=负债+36613523.91

解得：负债=263386476.09（美元）

b．每股价值等于权益价值除以发行在外的总股数：

每股价格=总的权益价值/发行在外的股数=36613523.91/500000=73.23（美元）

c．公司负债的市场价值等于263386476.09美元。相同面值无风险债券的PV为299065420.56美元（=320000000/1.07）。公司债券的价值比无风险债券的PV要低，因为风险没有完全得到补偿。换句话说，负债的市场价值考虑到了公司拖延支付的风险。无风险债券的价值为299065420.56美元，但是公司有可能不能全额偿付债权人，因此，公司债券的价值低于299065420.56美元。

d．Strudler公司现在的价值为3亿美元，因为引入一个新的项目，公司的价值有可能增长为4.45亿美元也有可能下跌为1.85亿美元。如果公司的价值上升到4.45亿美元，股东将会行权，行权日将会得到1.25亿美元的报酬。然而，如果公司的价值下跌为1.85亿美元，股东将不会行权，行权日的收益为0美元。




如果项目成功，公司价值上涨的幅度为48.33%（=445/300-1），如果项目失败，公司价值下跌的幅度为-38.33%（=185/300-1）。利用下面的表达式来算出风险中性下公司价值上升的概率：

无风险利率=上升的可能性×上升的幅度+下跌的可能性×下跌的幅度

无风险利率=上升的可能性×上升的幅度+（1-上升的可能性）×下跌的幅度

0.07=上升的可能性×1+（1-上升的可能性）×（-0.50）

解得：上升的可能性=52.31%

进而求得风险中性下公司价值下跌的概率=1-52.31%=47.69%

利用风险中性概率，可以算出股东的看涨期权在到期日的期望收益为：

到期日的期望收益=0.5231×125000000+0.4769×0=65384615.38（美元）

因为这个收益是一年以后的收益，因此必须用无风险利率对其进行折现：

PV=65384615.38/1.07=61107117.18（美元）

因此，公司权益目前的价值为61107117.18美元。

公司当前的总价值等于权益的总价值加上负债的总价值，因此，可以用公司的总价值减去权益的价值得出负债的价值：

VL
 =负债+权益

300000000=负债+61107117.18

解得：负债=238892882.82（美元）

风险更大的项目增加了公司权益的价值，减少了公司负债的价值，如果公司接受了风险更大的项目，公司对债权人违约的风险更大，因为更大风险的项目增加了公司的拖延支付的风险，公司负债的价值下跌。债券持有人希望公司进行更加保守的项目。



51．布莱克-斯科尔斯和股利除了本章讨论的五个因素，股利也影响着期权的价格。带股利分配的布莱克-斯科尔斯期权定价模型如下：




所有的变量都和不带股利的布莱克-斯科尔斯模型一样，除了变量d是连续复利计算条件下股票的股利收益率。

a．你认为股利将会对看涨期权的价格产生什么影响？请解释。

b．某股目前售价为106美元每股，即每股收益的年标准差为50％，无风险率为5％，连续复利计算。6月期行权价为100美元年派息率为2％的看涨期权价格是什么？


答：
 a．回顾股利分配那一章，股价随着股利的分配将会下降（小于任何税收的影响），因此预期股利分配时股价会下跌，使得看涨期权的上限减少同股利相当的数额。股利到期分配增加使得看涨期权的价格下降。

b．运用带股利分配的Black-Scholes模型：




进而求得：

N（d1
 ）=0.6495

N（d2
 ）=0.5121

则6月期行权价为100美元，年派息率为2％的看涨期权价格为：

C=106e-
 0
 .
 02
 ×
 0
 .
 5
 ×0.6495-100e-
 0
 .
 05
 ×
 0
 .
 5
 ×0.5121=18.21（美元）

52．买卖平价和股利当公司支付股票股利时，买卖期权平价发生了变化。股利的存在使买卖期权平价计算公式调整为：

S×e-
 dt
 +P=E×e-
 Rt
 +C

式中，d是连续复利计算条件下股票的股利收益率。

a．你认为股利将会对看跌期权的价格产生什么影响？请解释。

b．根据上一道问题，与其中看涨期权具有相同行权价和期限的看跌期权是什么价格？


答：
 a．回顾股利分配那一章，股利分配使得股票价格下跌。因此，预期当分配股利的时候股票价格会下降。因此当股利收益增加时，看跌期权的价格会上升。

b．运用买卖期权平价公式：

106e-
 0
 .
 02
 ×
 0
 .
 5
 +P=100e-
 0
 .
 05
 ×
 0
 .
 5
 +18.21

解得：P=10.8（美元）。



53．看跌期权的Delta在本章中，我们注意到看跌期权的Delta是N（d1
 ）-1。这与-N（-d1
 ）相同吗？（提示：相同，但是为什么？）


答：
 N（d1
 ）是“z”小于或等于N（d1
 ）的概率，所以1-N（d1
 ）是“z”大于N（d1
 ）的概率。因为正态分布的对称性，这同“z”小于N（-d1
 ）的概率是一回事。所以：

N（d1
 ）-1=-N（-d1
 ）

54．布莱克-斯科尔斯看跌期权定价模型利用布莱克-斯科尔斯看涨期权定价模型、买卖期权平价以及上道问题证明布莱克-斯科尔斯看跌期权定价模型可以写为：

P=E×e-
 Rt
 ×N（-d2
 ）-S×N（-d1
 ）


答：
 根据买卖期权平价：

P=E×e-
 Rt
 +C-S

将Black-Scholes模型中C代入，利用前面问题的结果得出看跌期权的价格公式为：

P=E×e-
 Rt
 +C-S

P=E×e-
 Rt
 +S×N（d1）-E×e-
 Rt
 ×N（d2
 ）-S

P=S×（N（d1
 ）-1）+E×e-
 Rt
 ×（1-N（d2
 ））

P=E×e-
 Rt
 ×N（-d2
 ）-S×N（-d1
 ）



55．布莱克-斯科尔斯某股目前的售价为50美元。该股不支付股利。年无风险利率为12％，连续复利计算，股票回报标准差为60％。该股票的欧式看涨期权行权价为100美元，无到期日，即它是永久性的。基于布莱克-斯科尔斯，看涨期权的价值为多少？你看到这里存在一个悖论吗？如何解决这个悖论？


答：
 根据Black-Scholes模型，这份看涨期权的价值为50美元。因为执行价格的现值为0美元，因此第二项没有了。同时，d1
 趋于无穷大，所以N（d1
 ）等于1。问题在于这是一份永久性的欧式看涨期权，你会为一份你永远都不能执行的权利付钱吗？通过查看股票的价格可以解决这个悖论。看涨期权的公式只适合于不分配股利的股票，如果股票永远不支付股利，那么它（和在任意价格购买的看涨期权）一定毫无价值。



56.Delta你购买一个看涨期权同时以相同的行权价和期限卖出一个看跌期权。你投资组合的Delta是什么？为什么呢？


答：
 看涨期权的Delta是N（d1
 ），看跌期权的Delta是N（d1
 ）-1。因为出售了一份看跌期权，因此资产组合的Delta为N（d1
 ）-［N（d1
 ）-1］，即头寸的Delta是1。这个头寸将美元换成以美元计价的标的资产，用标的资产复制了美元。



22.3　考研真题与典型题详解


一、概念题

1.B-S模型（上海交大1999研）


答：
 B-S模型即布莱克-斯科尔斯模型，是由美国著名学者费雪·布莱克和梅隆·斯科尔斯于1973年共同建立的一种期权定价模型，其基本表达式为：




其中：
 该模型中各符号的意义为：Vc
 表示不支付股利的股票看涨期权的价值；S表示基础股票的当前市价；X表示执行价格；rf
 表示市场无风险利率；t表示期权的剩余期限；σ表示基础股票市价的年波动率。

该模型最初在股票期权上应用，但现在同样应用于其他期权，此外，该模型只适用于不支付股利的欧式看涨期权，而对于不支付股利的欧式看跌期权，则可以先运用布莱克-斯科尔斯模型先求出看涨期权的价值，然后再根据“涨-跌平价”关系求出相应看跌期权的价值。其实，布莱克-斯科尔斯模型在其推导过程中作了许多假设条件，这些假设条件主要有：（1）基础资产的价值变化过程遵循对数正态分布。这是Black－Scholes模型的基本假设；（2）投资者可以自由买卖基础资产，数量不限，且可以用小数作为计量单位；（3）投资者可以买空卖空基础资产；（4）基础资产到期前不支付股利或利息，也不进行其他任何形式的分配；（5）可以以同样的无风险利率进行借贷，并以连续复利计息；（6）没有任何交易成本、税收以及其他额外的费用；（7）基础资产的价格变化具有连续性，排除跳跃性和间断性的可能；（8）在期权有效期内，基础资产市价的波动率和市场无风险利率保持不变。



2．期权合约（人大2001研；武汉理工大学2006研）


答：
 期权合约亦称“选择权合约”、“期权合同”。它是期权交易中，买卖双方参与交易时签订的合同，规定了买卖双方并不对称的权利和义务。一般根据合约规定，合约卖方在买方执行期权时，有义务必须履行合约规定，具有强制性，而合约买方有权利选择是否执行、转售、放弃期权，不具有强制性，但为了取得这一权利，买方需要支付一定的期权费。

期权合约的内容主要包括：（1）期权的类型，即选择美式期权还是欧式期权，确定在到期日前能不能交割。（2）交易的金融资产或商品的种类、数量。种类包括股票、国债、商品和指数等。（3）保证金比率的规定。一般只需卖方缴纳。（4）期权的期限和到期日。期权合约的有效期限一般为3个月。到期日为该月的第三个星期六。（5）协定价格与期权费。此外，期权合约还涉及交易时间、交易方法、货币选择、结算、价格波动幅度等方面的内容。



二、简答题

1．简述期货交易与期权交易的异同。（中南财大2004研）


答：
 （1）期货交易与期权交易的含义

期货交易是期货买卖双方事先就交易商品的数量、质量等级、交割日期、交易价格、交割地点等达成协议，而在约定的未来某一时日进行实际交割的交易。期货交易的投资者主要有两类：一类是套期保值，包括实际的生产者、消费者、金融资产的持有者、潜在资金需要者和投资者。他们通过期货合约买卖活动来降低自身面临的、由于市场变化而带来的现货市场价格波动风险。另一类是投机者，他们在期货市场上基于对期货商品或工具的价格未来变化趋势判断，买入或卖出期货合约，期望从价格差中谋取利益。

期权交易是指期权的买方向卖方支付一定的费用之后，获得了在一定期间内或某一天按照双方约定的价格买入或买出一定数量的特定商品的权利。可以说，期权是期货某种程度上的延伸。

（2）二者的异同

相同之处在于：①
 期货交易和期权交易的目的都包括规避风险和投机获利；②
 期货交易和期权交易都可对冲平仓了结头寸。

不同之处在于：①
 期货交易双方都必须缴纳保证金；期权交易只有卖方缴纳保证金，而买方需支付权利金。②
 期货交易双方的权利和义务是对等的；期权交易双方权利和义务都不对等，期权的买方向卖方支付一定数额的期权费后，便取得了在约定的期限内以约定价格向卖方购买或出售一定数量标的物的权利，而卖方获得期权费后，便负有向期权买方出售标的物或购买标的物的义务。③
 期货交易双方的收益或损失在签订合约时基本可以确定，而且买卖双方的风险相差不大；期权交易买方的最大损失为权利金，潜在收益巨大，卖方的最大收益为权利金，潜在损失巨大。④
 期货交易是线性的盈亏状态；期权交易具有独特的非线性损益结构。⑤
 期货交易的合约是由期货交易所统一制定的标准化合约；期权交易分场内和场外交易，场内期权合约是标准化的，而场外期权合约是非标准化的。



2．简释期权的内在价值。（人行2000研）


答：
 （1）内在价值的含义

期权的内在价值是指在不考虑交易费用和期权费的情况下，买方立即执行期权合约可获取的行权收益。

内在价值由期权合约的执行价格与标的物的市场价格的关系决定。

看涨期权的内在价值=标的物的市场价格-执行价格

看跌期权的内在价值=执行价格-标的物的市场价格

如果计算结果小于0，则内在价值等于0。所以，期权的内在价值总是大于等于0。

（2）不同情况下期权内在价值的变化

从理论上说，在期权交易中，一个期权的价格绝不会低于其内在价值。否则套利者将立刻无限的买进所有期权，并执行期权。溢价部分与低于内在价值的期权价格之间的差额就是它所得的利润。在实际交易运作中，内在价值的变化有六种情况：


①
 当看跌期权的履约价格高于相关的期货价格时，该看跌期权的内在价值为正值（溢价），称实值期权。如某商品看跌期权的合约预先规定执行价格为7美元，该商品价格为6美元，这时该期权的持有者仍可按7美元的价格卖出，获利1美元。


②
 当看跌期权的履约价格低于相关的期货价格时，该看跌期权的内在价值为零，称虚值期权。如某商品看跌期权规定执行价格为7美元，而期货价格为8美元，假如期权持有者要执行合约，则损失1美元。当然，期权持有者是不会要求履约的。


③
 当看跌期权的履约价格与相关商品的期货价格相等或相近时，该期权不存在内在价值，称两平期权。


④
 当看涨期权的履约价格低于相关的期货价格时，该看涨期权的内在价值为正值（溢价），称实值期权。如某商品看涨期货合约预先规定执行价格为7美元，当期货价格为8美元时，该期权持有人仍可以按7美元买入该商品，获得收入为1美元。


⑤
 当看涨期权的履约价格高于相关的期货价格时，该看涨期权的内在价值为零（损价），称虚值期权。如某商品看涨期权事先规定执行价格为7美元，而期货价格为6美元，这时，假如期权持有者要执行合约，则要以高于市场价格买进该商品，会损失1美元。当然，该持有人会让期权作废，以较低的价格6美元买进该商品。


⑥
 当看涨期权的履约价格与相关商品的期货价格相等或相近时，该期权不存在内在价值，称两平期权。



第23章　期权和公司理财：推广与应用



23.1　复习笔记


公司财务决策中充满着期权，它们包含在许多问题之中，如是否兴建、扩建或关闭一家工厂，如何向管理人员和其他雇员支付薪酬等等。本章着重运用期权分析方法评估四种不同的隐含期权类型：经理股票期权与薪酬、创始公司中隐含的期权、简单商业合同中的期权及项目停止和重新开始的期权。

1．管理人员的薪酬与期权

（1）管理人员的薪酬构成。管理人员的薪酬通常由基本薪金加上以下某些或全部元素来构成：①
 长期报酬；②
 年度奖金；③
 退休金；④
 期权。报酬的最后一个元素即期权，对于许多高层管理人员而言，期权在整个报酬中占据了最大的比重。

（2）经理人股票期权的内涵。经理人股票期权是企业给予高级管理人员的一种激励安排，主要是指公司无偿（或以较低的价格）授予经理人员在未来某一特定日期以规定的合同价格购买本公司一定数量股票的选择权。持有这种权利的经理人员可以在规定时期内以规定的价格购买本公司股票，此行为过程称为行权。在行权之前，股票期权持有人没有任何的现金收益；行权之后，个人收益为行权价与其卖出股票时市场价之间的差价。

（3）薪酬中使用期权的理由。与其他激励措施相比，经理人股票期权具有长期性、灵活性和低成本的优点，这一措施可以较好的解决公司股东与管理人员之间的激励相容问题。具体体现在以下几个方面：


①
 期权将使管理人员与持股人分享利益。通过将管理人员的利益与股价挂钩，管理人员将会为股东的利益做出更好的决策。


②
 使用期权可以减少管理人员的基本薪酬，这将消除因管理人员和其他雇员之间巨大的薪金差别所招致的道德压力。


③
 期权将管理人员的报酬置于风险之中，而不是让报酬与公司的业绩无关。


④
 期权可以给雇员带来节税的效果。根据美国现行税法，若付给管理人员的是购买公司股票的期权且这些期权是“平价的”，则它们不被看作是应课税收入的一部分。期权仅在它们最终被执行时计税。

2．评估管理人员薪酬

在西方，期权占管理人员薪酬的比例很大，所以在某些程度上可以说评估管理人员薪酬是取决于对管理人员期权的评估。期权的经济价值取决于标的股票价格波动性、授予期权的确切期限等因素。公司通过授予管理人员期权，管理人员受此激励，能将公司业绩与自身利益结合起来。也就是说，管理人员努力提高公司股东利益的同时，也可以通过期权获得更丰厚的薪酬；相反，如果经营管理不善，股东利益受损，管理人员手中的期权价值也将大打折扣。

3．创始公司中的隐含期权

隐性期权处于经营的核心。几乎对于每一个经营主意来说都有两种结果。一方面，可能失败，管理者可能以成本最少的方式关闭。另一方面，经营可能欣欣向荣，此时管理者会努力扩张。因此，几乎每一项经营都包含放弃和扩张的期权。忽视期权很可能导致严重的低估。

4．停业决策和重新开业决策

停业或重新开业决策包括以下几个步骤：

步骤1：求无风险利率和变异度；

步骤2：建立二叉树并填写项目的价格；

步骤3：利用计算机模拟通过树状图中的可能轨迹；

步骤4：选取临界价格，即开业价和停业价；

步骤5：通过选择成对的开业价和停业价来计算项目的价值；

步骤6：比较从步骤5中开业价和停业价的可能选择范围，得出已贴现现金流量期望值，并从中挑选最大值。该值是项目期望价值的最优估计值。



23.2　课后习题详解


一、复习题

1．雇员股票期权如果对公司来说期权的成本大于管理人员所能获得的价值，为什么公司还要授予管理人员期权?为什么不直接给予管理人员现金，并平分中间的差额?这不是会让公司和管理人员都变得更好吗?


答：
 授予管理人员股票期权（而不是现金）的目的之一是使管理人员的薪酬与公司股票的业绩挂钩。这样可以激励公司管理人员致力于增加股东价值。



2．实物期权许多商业活动中存在的两种期权是什么?


答：
 大多数商业活动都拥有在不利的条件下放弃的期权和在有利的条件下扩张的期权。



3．项目分析为什么一项严格的NPV分析典型性地低估了一家公司或一个项目的价值?


答：
 几乎所有的项目都有内置期权，而这在NPV计算时通常被忽略，所以可能导致价值低估。



4．实物期权公共事业公司常常面临建设以煤或油，或者两者为燃料的新工厂的决策。如果煤和石油的价格都高度波动，建设一家以煤或油为燃料的工厂的决策的价值是多少?如果煤价和油价的相关系数上升，这项期权的定价会发生什么变化?


答：
 期权的价值随着煤价和油价的波动性的增加而增加。随着煤价和油价的波动性的增加，燃油的期权价值也增加。可是如果煤价和油价高度相关，期权的价值将下降。如果煤价和油价同时都增长，这种替代期权将变得缺乏价值，因为公司只能节省更少的资金。



5．实物期权你的公司在郊外有块空地，延迟开发这块地有什么优势?


答：
 这种优势是如果你延迟开发这块土地，它的价值可能会增加。同时，最佳利用这块土地而不是出售将使其变得更有价值。



6．实物期权星球矿业公司买了一座金矿，但是，目前的提炼成本太高，金矿无法获利。该公司拥有哪一种期权?


答：
 公司拥有暂时放弃这座金矿的期权，这是一种美式看跌期权。如果该期权被执行，即星球公司暂不经营这个金矿，那么该公司就拥有一份当运营该金矿能盈利时重新开矿的美式看涨期权。当然，如果该公司重新开矿，它又拥有一份再一次放弃该金矿的美式看跌期权。



7．实物期权你正在和一个同事讨论实物期权。在讨论中，你的同事说：“实物期权的分析毫无意义，因为它说风险更大的项目的实物期权价值比更安全的项目的实物期权价值更大。”你怎样回应他的话呢?


答：
 你的同事是对的，但是期权价值随着波动性的增长而增长是期权估值理论的重要结论。其他条件相同的情况下，高波动性投资的看涨期权有更高的价值因为其具有更大的盈利潜力。即使亏损风险也会更大，而且对于期权来说价值下降是没有关系的，因为不管资产价值下降到多低，不执行期权就行了。对于一个看跌期权来说情况刚好相反，因为这种期权会因为资产价值降得越低而越有价值。如果资产价值上升，这种期权将被终止。



8．实物期权与资本预算你的公司目前运用的是传统的资本预算技术，包括净现值法。在听了实物期权分析方法的运用后，你的上司决定用实物期权分析代替净现值法。你如何评价这个决定?


答：
 实物期权分析不是一个可以单独使用的技术。实物期权分析中的资产价值首先是通过传统现金流技术计算的，然后实物期权定价确定的现金流量又被应用到传统现金流技术中。



9．作为期权的保险不论是公司购买的还是个人购买的保险，本质上就是一项期权。一份保险单是一项什么期权?


答：
 保险单是一份看跌期权。对于房屋保险来说，如果你的房屋被烧毁，保险公司将支付给你保单规定的价值。本质上，你以保单价值（执行价格）的价格将你被烧毁的房子（看跌）卖给了保险公司。



10．实物期权如果一家公司面临其他竞争者，你如何分析实物期权的变化?


答：
 在竞争性市场上，你必须认识到你的竞争者也拥有实物期权。这些竞争者的决策可能经常改变你公司期权的回报。例如，某个市场的第一个进入者经常能够分享更大的市场份额，因为他们的品牌可能成为产品的代名词（例如Q-TIPS和舒洁）。因此，成为第一个进入者的期权非常有价值。但是也必须考虑成为市场的后入者或许更好。无论哪种方式，我们必须认识到竞争者的行动也会影响我们的期权。



11．雇员股票期权Gary Levin是Mountainbrook Trading公司的首席执行官。董事会刚刚授予了Levin先生30000股目前交易价为55美元的公司股票的实值看涨欧式期权。该公司股票不分红。期权将在5年内到期，股票收益率的标准差为45％。目前4年内到期的国库券的连续复利收益率为6％。

a．利用布莱克-斯科尔斯模型评估期权的价值。

b．你是Levin先生的财务顾问。他必须在前面提到的股票期权和一份马上能得到的750000美元的奖金之间做出选择。如果他是风险中性的，你将推荐哪一种？

c．如果Levin先生是风险规避的并且在期权到期前他不能卖掉期权，你对b的回答将会发生什么变化？


答：
 a．Black-Scholes模型需要确定的参数包括：标的资产的当前价格（S），期权的执行价格（K），期权至到期日的时间（t），标的资产收益的方差（σ2
 ），以及连续复利无风险利率（R）。由于期权为平价期权，所以其执行价格为当前股票的价格55美元。因此，用Black-Scholes公式算出的结果如下：




又因为

N（d1
 ）=N（0.8013）=0.7885

N（d2
 ）=N（-0.2050）=0.4188

可得看涨期权的Black-Scholes价格为：

C=SN（d1
 ）-Ke-
 Rt
 N（d2
 ）=55×0.7885-55×e-
 0
 .
 06
 ×
 5
 ×0.4188=26.30（美元）

由于Levin先生持有30000份期权，因此，其股票期权的当前总价值为789123.34美元（=30000×26.30）。

b．Levin先生是风险中性的，因此，建议他选择净现值最高的那项。由于股票期权的预期价值高于750000美元，所以Levin先生会更偏好期权，而不是马上能得到的奖金。

c．如果Levin先生是风险厌恶者，那么，他可能不会更偏好股票期权。尽管股票期权福利具有更高的净现值，但由于它无法使资产多样化，Levin先生也可能并不偏好于它。欧式期权无法在未到期前售出也使得Levin先生所持有的期权风险大于奖金。因此，此时将无法判断他会偏好哪种选择。



12．雇员股票期权Jared Lazarus刚刚被任命为BluBell Fitness Centers公司的首席执行官。除了375000美元的年薪，他的3年期的合同规定，他的薪酬中包括15000份3年内到期公司股票的实值看涨欧式期权。目前的股价为34美元，公司股票的收益率的标准差为74％。该公司不支付股利。3年内到期的国库券的连续复利收益率为5％。假设Lazarus先生的薪水在年末支付，这些现金流用9％的折现率折现。用布莱克-斯科尔斯模型为股票期权定价，确定合同签订日的薪酬计划的总价值。


答：
 总报酬方案包括一份年金和一份15000份的股票实值期权。首先算出薪金的现值，因为薪金发放在年末，所以薪金可以看做是三年期的年金：

PV（薪金）=375000×PVIFA9%
 ，
 3
 =949235.50（美元）

然后用Black-Scholes公式算出股票期权的价值：




又因为

N（d1
 ）=N（0.7579）=0.7757

N（d2
 ）=N（-0.5238）=0.3002

可得看涨期权的价格为：

C=SN（d1
 ）-Ke-
 Rt
 N（d2
 ）=34×0.7757-34×e-
 0.
 05×
 3
 ×0.3002=17.59（美元）

由于其持有15000份该期权，因此，股票期权的价值为263852.43美元（=17.59×15000）。总薪酬组合等于其年薪报酬与股票期权价值之和。因此，合约签订日总薪酬组合价值为1213087.93美元（=949235.50+263852.43）。



13．二叉树模型Gaswoks公司即将在3个月内以每加仑2.05美元的价格销售最多500万加仑的汽油。目前汽油的批发价为每加仑1.74美元，标准差为46％。如果无风险利率为6％，期权的价值为多少？


答：
 因为这个合约是以高价卖500万加仑的汽油，所以属于看涨期权，需要以此来估计合同的价值。用二叉树模型，先找出u和d：




这意味着如果汽油价格增加，其增加的百分比为26%，如果汽油价格下降，其下降的百分比为21%。这样3个月内的汽油的高价和低价分别为：

PUp
 =1.74×1.2586=2.19（美元）

 PDown
 =1.74×0.7945=1.38（美元）

如果价格下降，期权将毫无价值；如果价格上升，期权的价值：

价格增长的价值=2.19-2.05=0.14（美元）

然后需要算出价格上升或下降的风险中性概率：

0.06/（12/3）=0.26×上升概率+（-0.21）×（1-上升概率）

解得：增长概率=0.4751

进而求得，价格下降的概率为：

下降概率=1-0.4751=0.5249

汽油价格下降，合约不会被执行，因为价格下降后，合约的价值为零。所以这份看涨期权合约的期权价值是：

C=（0.4751×0.14+0.5249×0）/［1+0.06/（12/3）］=0.0655（美元）

整个合约的价值=0.0655×5000000=327500（美元）



14．实物期权Webber Company公司是一家国际性的综合公司，拥有一个房地产部门。该事业部有权于下一年在Sacramento市区的一块地上建设一栋商业建筑。这栋建筑将花费2000万美元。由于目前对市区商业地产的需求较小，目前这样一栋建筑值1850万美元。如果需求上升，1年后该建筑将值2240万美元。如果需求下降，1年后该建筑将只值1750万美元。该公司能够以4.8％的有效年利率借贷资金。一家当地的房地产行业竞争者刚提议支付750000美元以取得在那块地上建造一栋商业建设的权利。该公司是否应该接受这个提议？运用两状态模型对该实物期权进行估值。


答：
 解决涉及实物期权的问题时，首先要确定该问题中类似于期权的特征：①
 如果写字楼的价值上涨，Webber公司将执行该期权，建造写字楼，因此，是否建造写字楼的权利类似于一种看涨期权。②
 Sacramento市区的一座写字楼当前价值为18500000美元，这一价值可以看作是标的资产的当前价格（S）。③
 建造这样一座写字楼的成本为20000000美元，由于这是该公司执行其权利、建造写字楼所必须支付的成本，因此，这个成本可以看作是看涨期权的执行价格（K）。④
 由于该公司在这一地段上建楼的权利只能持续1年时间，因此，该实物期权距到期日的时间为1年（t）。可以使用两状态模型确定其建楼期权的价值。首先，要分别计算出写字楼价格上升和下降时土地的收益。收益计算如下：




如果写字楼需求增加，其价值将上升，那么期限内写字楼的回报率为21.08%
 如果需求下降，则写字楼的价值将下跌，其回报率为-5.41%
 风险中性条件下，该写字楼价值上涨的概率满足以下等式：

无风险利率=上涨概率×上涨回报率＋下跌概率×下跌回报率

0.048=上涨概率×0.2108＋（1－上涨概率）×（－0.0541）

解得：上涨概率=0.3853，下跌概率=1－上涨概率=0.6147

因此，风险中性的条件下，该写字楼价值上涨的可能性为38.53%，价值下跌的可能性为61.47%。利用这些可能性，可以决定Webber公司实物期权在到期日的期望收益，即：

到期日期望收益=0.3853×2400000＋0.6147×0=924720（美元）

由于这一期望收益发生在1年后，因此，须按照无风险利率2.5%对其进行折现，得：

PV（到期日期望收益）=924720/1.048=882366.41（美元）

所以，一个执行价格为20000000美元，为期1年的看涨期权的价值为882366.41美元，也就是说，明年在Sacramento市区建造写字楼的权利价值为882366.41美元。由于750000美元小于该实物期权的价值，因此，Webber公司不应该接受其竞争厂商的提议，而应该保留在该区域建造写字楼的权利。



15．实物期权Jet Black公司是一家国际性的综合公司，拥有一个石油部门，目前正在一场拍卖中参与竞标1年后在一块广阔的土地上钻探原油的权利。目前市场上原油的价格是每桶58美元，并且那块地被认为储藏有375000桶的石油。如果石油被勘探出来，将需要3500万美元来提取。1年内到期的国库券的连续复利收益率是4％，原油价格的标准差是50％。利用布莱克-斯科尔斯模型计算该公司在拍卖中愿意出的最高价。


答：
 解决涉及实物期权的问题时，首先要确定该问题类似于期权的特征：①
 由于在油价上涨的情况下Jet Black公司才能选择钻探原油，因此，该土地上的原油开采权可以看作是一种看涨期权。②
 由于该土地上蕴藏着375000桶原油量，且当前油价为58美元/桶，因此，Black-Scholes模型中标的资产的当前价格（S）为21750000美元（=375000×58）。③
 如果一年后的油价不能补偿其开采成本，Jet Black公司将不会进行开采，因此，这些成本可以看作是实物期权的执行价格（K）。④
 由于拍卖的赢方享有一年内开采原油的权利，因此，该实物期权距到期日的时间可以看作一年（t）。

用Black-Scholes公式计算得：




又因为

N（d1
 ）=N（-0.6215）=0.2671

N（d2
 ）=N（-0.1215）=0.1310

可得看涨期权的Black-Scholes价格为：

C=SN（d1
 ）+-Ke-
 Rt
 N（d2
 ）=21750000×0.2671-35000000×e-
 0.
 04×
 1
 ×0.1310=1403711.65（美元）

因此，拍卖会上Jet Black公司愿意给出的最高价格为1403711.65美元。



16．实物期权Sardano and Sons是一家大型公共持股的公司，正在考虑租用一个仓库。该公司的一个部门主营制造钢材，这个仓库是该区域惟一适用于公司运用需求的设施。目前钢铁的价格是每吨630美元。如果未来6个月钢材价格下降，该公司将采购400吨钢材，生产45000条钢棒。每条钢棒的生产成本是16美元，该公司计划以每条24美元的价格出售。生产和出售只需要几天时间。如果钢材价格上涨或保持不变，采纳该项目将不能盈利，该公司也将闲置该仓库而不生产钢棒。6个月内到期的国库券的连续复利收益率是4.5％，钢材收益率的标准差是45％。利用布莱克-斯科尔斯模型计算该公司愿意为租赁仓库所支付的最高价。


答：
 解决涉及实物期权的问题时，首先要确定该问题类似于期权的特征：①
 当钢价下降时，Sardano and Sons公司将选择制造钢棒，因此，赋予该公司制造钢棒能力的这一租赁协议就可以看作是一种看跌期权。②
 如果该公司选择制造钢棒，则它将获取固定收益360000美元［=45000×（24-16）］。因此，这360000美元可以看作是该看跌期权的执行价格（K）。③
 由于该项目要求Sardano and Sons公司购买400吨钢，并且当前钢价为630美元/吨，因此，Black-Scholes模型中标的资产的当前价格（S）为252000美元（=400×630）。④
 由于Sardano and Sons公司必须对6个月后是否购买钢铁做出决策，因此，该公司用于制造钢棒的实物期权距到期日的时间可以看作为6个月（t）。

要计算该实物看跌期权的价值，必须利用Black-Scholes模型确定相应的看涨期权价值，然后利用期权平价关系推导出看跌期权的价值。根据上述分析可知，Black-Scholes公式的参数分别为：S=252000（美元），σ2
 =0.452
 ，K=360000（美元），R=0.045，t=0.50。根据参数计算d1
 和d2
 ：




又因为

N（d1
 ）=N（－0.8911）=0.1864

N（d2
 ）=N（－1.2093）=0.1133

期权价值为：

C=SN（d1
 ）-Ke-
 Rt
 N（d2
 ）=252000×0.1864-360000×e-
 0.
 045×
 0.
 50
 ×0.1133=7110.89（美元）

根据期权平价定理，有

C=P+S-Ke-
 RT


7110.89=P+252000-360000e-
 0.
 045×
 0.
 5


解得：P=107101.33（美元）

因此，该看跌期权的Black-Scholes价格为107101.33美元，即Sardano & Sons公司愿意为仓库租赁支付的最高价格为107101.33美元。



17．实物期权Wet for the Summer公司生产游泳池的过滤设备。该公司正在考虑是否采用一项新技术生产过滤设备。1年后该公司将知道新技术是否被市场接受。如果对新设备的需求量大，1年后的现金流净现值将达到1340万美元。想反，如果需求量小，1年后的现金流净现值将为700万美元。在上述假设下，该项目的净现值是1160万美元，无风险利率是6％。假设1年后，如果对新技术的需求量小，该公司可以以820万美元的价格出售该技术。放弃期权的价值是多少？


答：
 一年后如果对该技术的需求量小，公司将放弃该技术。因为放弃该技术的价值高于继续使用的价值。由于在本问题中公司是要选择是否卖掉该技术，所以该期权可以看作是一份看跌期权。如果需求量小，该看跌期权一年后的价值为：

需求量小时看跌期权的价值=8200000-7000000=1200000（美元）

当然，如果需求量大时，公司不会卖掉该技术，所以该看跌期权将无价值终止。可以通过二叉树模型来对此看跌期权估价。一年后，需求量大的情况下该项目回报率为：

需求量大时回报率=（13400000-11600000）/11600000=15.52%

需求小的情况下该项目回报率为：

需求量小时回报率=（7000000-11600000）/11600000=-39.66%

现在可以找出该技术价值上升的风险中性概率：

无风险利率=上升概率×上升回报率+下降概率×下降回报率=上升概率×上升回报率+（1-上升概率）×下降回报率

代入可得：

0.06=上升概率×0.1552+（1-上升概率）×（-0.3966）

解得：上升概率=0.8275

所以，下降概率=1-上升概率=1-0.8275=0.1725

用风险中性概率可以得出实物期权到期时的期望回报率。需求量大的情况下，该技术不会被卖掉，所以期权是无价值的。需求量小的情况下该期权价值是1200000。所以放弃该期权的价值是：

放弃期权的价值=（0.8275×0+0.1725×1200000）/（1+0.06）=195283.02（美元）



18．二叉树模型有一份2个月后到期的股票欧式看跌期权。当前股价为58美元，股票收益率的标准差是70％。期权的执行价为65美元。无风险利率是5％。以1个月为时间间隔，目前的看跌期权价值是多少？（提示：如果期权可以提前执行，你如何计算期权价值？什么时候你将提前执行期权？）


答：
 使用二叉树模型，先算出u和d的价值：




这意味着股票价格增长时增长幅度为22%，股票价格下降时下降幅度为18%。月度利率为：

月度利率=0.05/12=0.0042

价格上升或者下降的风险中性概率为：



0.0042=0.22×上升概率+（-0.18）×（1-上升概率）

解得：上升概率=0.4599

进而求得：下降概率=1-0.4599=0.5401

下图显示的是接下来两个月每种可能变动情况下的股票和看跌期权的价值




股票价格在A处是当前价格，在B处是一个上涨后的价格，即：

股票价格（B）=58×1.2239=70.99（美元）

D处是两次上升后股票的价格:

股票价格（D）=58×1.2239×1.2239=86.89（美元）

C处是一次下降后股票的价格:

股票价格（C）=58×0.8170=47.39（美元）

F处是两次下降后股票的价格:

股票价格（F）=58×0.8170×0.8170=38.72（美元）

最后，股票价格在E处是一次下降和一次上升或者一次上升和一次下降后的结果。由于二叉树模型再合性，两种计算结果一样：

股票价格（E）=58×1.2239×0.8170=58.00（美元）

现在能够计算到期日看跌期权的价值了，即D、E、F。看跌期权的价值等于执行价减股票价格的差和零之间的较大者。

看跌价值（D）=Max（65-86.89，0）=0（美元）

看跌价值（E）=Max（65-58，0）=7（美元）

看跌价值（F）=Max（65-38.72，0）=26.28（美元）

B处看跌期权的价值是其期望价值的现值。因为B之后只有这两种可能的股票价格，可以通过看跌期权在D和E处的价值来得到B处看跌期权的期望价值。所以B处的看跌期权价值为：

看跌期权价值（B）=（0.4599×0+0.5401×7）/1.0042=3.77（美元）

同样的，C处的看跌期权价值是E和F看跌期权期望价值的现值。C的看跌期权价值为：

看跌期权价值（C）=（0.4599×7+0.5401×26.28）/1.0042=17.34（美元）

现在利用B和C处的看跌期权价值，可以算出看跌期权的现值：

看跌期权价值（A）=（0.4599×3.77+0.5401×17.34）/1.0042=11.05（美元）



19．二叉树模型在第18题中，假定期权的行权方式是美式而非欧式，那么现在这份期权的价格是多少？（提示：如果期权可以提前执行，你如何确定期权的价值？你何时会提早执行该期权？）


答：
 由于现在的行权方式为美式，因此期权可以在到期前提前执行。在B点，将不会执行期权。因为在此股价下，其为虚值期权，但是如果下个月股价下降，执行该看跌期权的价值将为：

执行期权价值=64-47.39=17.61（美元）

这比一个月后执行该期权的现值要大，因此如果股价下降，该期权将在月初较早地执行。这是期权在C点的价值。

现在可以计算看跌期权当前的现值，即：

A点看跌期权价值=（0.4599×3.77+0.5401×17.61）/1.0042=11.20（美元）

此数值要比相同欧式期权的价值稍高。美式期权的价值至少和欧式期权的价值相等，甚至更高。一般期权只有在执行时才有价值，在美式期权中，较早执行的期权本身就是一种选择的权利，因此它总是有价值的。



20．实物期权你正在讨论购买一份标的物为一栋商业建筑，执行价为5200万美元的期权。该建筑目前的价格为5000万美元。该期权允许你在半年后或一年后购买该建筑。半年后，累计应付租金650000美元将支付给建筑所有者。如果你在半年后执行期权你将收到这些租金；否则，租金将支付给目前的建筑所有者。第二次的累计应付租金650000美元也将采用同样的支付方式。建筑价值的标准差为30％，年无风险利率是6％。以半年为间隔期，该期权当前的价值是多少？（提示：如果半年后你不执行期权，该建筑物的价值将减少，减少量等于累计应付租金额。）


答：
 使用二叉树模型，先求出u和d的价值：




这意味着股票价格增长时增长幅度为24%，股票价格下降时下降幅度为19%。半年度利率为：

半年利率=0.06/2=0.03

价格上升或下降的风险中性概率为：



0.03=0.24×上升概率+（-0.19）×（1-上升概率）

解得：上升概率=0.5173

进而求得：下降概率=1-0.5173=0.4827

下图显示接下来6个月可能的变动情况下股票价格和看涨期权的价值：




首先，需要沿着二叉树模型算出在每一个节点该建筑的价格。在A处的价格是该建筑的现价。B处的价格是一次上升后的价格：

建筑价格（B）=50000000×1.2363=61815555（美元）

在B处累计应付租金被支付，所以建筑物的价值会因为支付租金而降低。支付租金后的B处建筑物价值为：

支付租金的建筑物价值（B）=61815555-650000=61165555（美元）

建筑物在D处的价值，等于支付租金后的建筑乘以上升比率：

建筑物价值（D）=61165555×1.2363=76423258（美元）

建筑物在E处的价值，等于支付租金后的建筑乘以下降比率：

建筑物价值（E）=61165555×0.8089=49474242（美元）

建筑物在C处的价值是经过一次下降后形成的，其价值为：

建筑物价值（C）=50000000×0.8089=40442895（美元）

在C处累计应付租金被支付，所以建筑物的价值会因为支付租金而降低。支付租金后的C处建筑物价值为：

支付租金后建筑物价值（C）=40442895-650000=39792895（美元）

建筑物在F处的价值，等于支付租金后的建筑乘以上升比率：

建筑物价值（F）=39792895×1.2363=49196398（美元）

建筑物在G处的价值，等于支付租金后的建筑乘以下降比率：

建筑价值（G）=39792895×0.8089=32186797（美元）

注意，由于租金6个月支付一次，所以二叉树不会在下一步中再结合。只要在二叉树模型中有一个固定支付都会出现这种情况。例如，当二叉树计算股票期权时，固定红利支付将会导致二叉树不会再结合。已知建筑物到期价值，可以计算看涨期权到期的价值，即D、E、F、G。看涨期权的价值是建筑物价值减去执行价的差与零之间的较大值。在这种情况下由于期权已经被执行，将收到租金，所以不用考虑支付租金后的建筑物价值：

看涨价值（D）=Max（76423258－52000000，0）=24423258（美元）

看涨价值（E）=Max（49474242－52000000，0）=0（美元）

看涨价值（F）=Max（49196398－52000000，0）=0（美元）

看涨价值（G）=Max（32186797－52000000，0）=0（美元）

看涨期权在B处的价值是期望价值的现值。可以用D和E来求出期望价值，因为B之后只能有D和E两种可能的变化。所以B处期权价值为：

看涨价值（B）=（0.5173×24423258+0.4827×0）/1.03=12267307（美元）

注意，不会在B处去执行该期权。B处执行该看涨期权的价值为建筑物包括支付租金的价值减去执行价值：

B处执行的期权价值=61165555-52000000=9165555（美元）

既然这个价值少于继续持有该期权的价值，这份期权不会被执行。对于一个看涨期权来说，除非有大量的现金支付（分红），提前支付一般都是不值得的，因为这种潜在的回报是无限的。相反这种潜在的回报在看跌期权中受到执行价格的限制。所以对于看跌美式期权来说如果价格下降提前执行该期权是很有价值的。

可以通过F和G来计算C处的期权价值。C处的价值是F和G的期望收益的现值。因为F和G的价值都不大于零，所以C的价值也只能等于零。进而可以算出该看涨期权的现值：

看涨价值（A）=（0.5173×12267307+0.4827×0）/1.03=6161619（美元）



23.3　考研真题与典型题详解


本章内容只是对前一章理论的一个推广和应用，基本上没有学校的考研试题涉及到本章内容，读者简单了解即可，所以本部分也就没有选用考研真题和典型题。



第24章　认股权证和可转换债券[视频讲解]



24.1　复习笔记


认股权证和可转换债券是两种常见的融资工具。认股权证赋予其持有人（投资者）以现金购买普通股的权利。一般情况下，认股权证并不单独发行，而是附属在私募公司债券上一起发行。在新增发行普通股的情况下，公司有时也会派发认股权证给投资银行，作为承销服务的补偿。可转换债券则赋予其持有人（投资人）将债券转化为普通股的权利。可转换债券打破了股票和债券间的传统界限，通常被视为一种混合债券。

1．认股权证

认股权证，也称“准权益股票”，是指由股份公司发行的，给予持有权证的投资者在未来某个时间或某一段时间以事先确认的价格购买一定量该公司股票的选择权凭证。作为一种选择权凭证，持有人有权利但无义务在指定的时期内以确定的价格直接向发行公司购买普通股。认股权证的持有者没有投票权，也不享受股利分配，但认股权证规定的执行价随股票股利的分配或拆股而自动调整。

认股权证的持有人欲成为真正的股东，应先办理交款换股手续。认股权证有短期与长期之分，短期认股权证的有效期通常在3个月之内，长期认股权证的有效期则在1年或1年以上。股份公司向股东配送认股权证，其目的在于让股东购买股票时可以享受低于市场的价格。不过，认股权证在市场上究竟是否受欢迎，不仅取决于认股权证的换股价格与股票的市场价格之间是否存在对投资者有利的差额，还取决于该种股票以后的走势期望。

2．认股权证的要素及发行方式

（1）认股权证主要包括四个要素：


①
 认股数量。指认股权证认购股份的数量，它可以用两种方式约定：一是确定每一单位认股权证可以认购多少公司发行的普通股；二是确定每单位认股权证可以认购多少金额的普通股。


②
 认股价格。也称执行价格。认购价格的确定一般以认股权证发行时，发行公司的股票价格为基础。认购价格一般自始至终保持不变，也可以随着时间的推移逐步提高。如果公司股份增加或减少，就要对认购价格进行调整。


③
 认股期限。指认股权证的有效期。在有效期内，认股权证的持有人可以随时认购股份；超过有效期，认股权证自动失效。有些认股权证没有截止日期，长期有效。一般而言，认股期限越长，认股价格就越高。


④
 赎回条款。发行认股权证的公司大都制定有赎回条款，即规定在特定情况下，公司有权赎回其发行在外的认股权证。

（2）认股权证的发行一般采取两种方式：


①
 共同发行。这是最常用的发行方式，即在新发行优先股份或公司债券时对优先股或公司债的投资者发行认股权证。投资者对认股权证无须支付认购款项，因而可增强公司优先股份或债券对投资者的吸引力。以这种方式发行认股权证时，认股权证将随优先股份或债券凭证一同给予认购者，在无纸化交易制度下，认股权证将随优先股份或债券一并由中央登记结算公司划入投资者账户。


②
 单独发行。在这种方式下，认股权证的发行与优先股份或债券的发行没有内在的联系，而是发行公司对老股东的一种回报，其具体做法是按老股东的持股数量以一定比例发放。

3．认股权证的价格与价值

认股权证的价格即权证在一级市场上发行或在二级市场上交易时的单位价格。其实质为认股权证所代表期权的价格，可由期权定价公式确定。权证价格由内在价值和时间价值两部分组成：

权证价格=内在价值＋时间价值

（1）内在价值。认股权证的内在价值又称内含价值或底价，指持有认股权证的潜在收益，即权证立即履约的价值，它与发行人的普通股票价格与认股权证的认购价格之间的差价相关。其计算公式为：




式中，P0
 为股票市场价格；K为权证认股价格；VW
 为认股权证底价；N为认购一股股票所需权证数量。

若普通股市价高于权证行使价，则内在价值为正，此时有履约价值，权证为价内权证；而当普通股市价等于或低于权证行使价时，该权证就丧失了履约价值，权证为价平权证或价外权证。但由于权证所代表的是一种权利而非义务，因此即使在股价低于权证行使价时，权证的内在价值仍为零。

（2）时间价值。认股权证的时间价值为权证价格与内在价值两者之差，意指若不立即履约，未来的时间里普通股价格就仍有上涨（下跌）空间，认购权证变为价内的机率也就越大。时间价值主要与认股权证有效期的长短以及普通股价格的波幅有关。


①
 权证的时间价值随着权证到期日的临近而趋向于零。时间价值反映的是普通股价格在到期日前向有利投资者的方向变动的机率。


②
 普通股价格波动幅度越大，则权证变为价内进而能被执行的机会也就越大。即离认股权证到期日越远，普通股价格波动幅度越大，那么行权时正的股价高（低）于认购（沽）权证行使价的概率就越大，权证持有人转让或行使权证时可获价差空间也就越大。

（3）执行后认股权证的价值。设认股权证执行前公司普通股总数为N，认股权证数量为M，每个认股权证可认购q股股票，认购价为X，认股权证执行前公司的权益价值为V0
 （含认股权证价值）则认股权证执行后股票价格为：




认股权证执行收益=


因此，与一般股票看涨期权相比，认股权证的价值被稀释了。

（4）影响认股权证价格的主要因素。


①
 普通股的市价。普通股市价是确定权证发行价格及其交易价格走势的最主要因素。通常，权证发行时的普通股价格越高，认购权证的发行价格也就越高。类似地，权证发行后随着普通股价格的上升（下跌），认购权证的二级市场交易价格相应上升（下跌）。

但上述分析只能在一定范围内成立，因为权证（发行或交易）价格的上涨，意味着权证投资成本向普通股的投资成本趋近，其回报率会变小，权证逐渐失去其高杠杆特性。


②
 剩余有效期间。认股权证的有效期越长，认购权证变为价内的机率就越大，发行价格通常也就越高。而随到期日的趋近，该机率渐小，权证在二级市场的交易价格则相应下降。


③
 权证行使价格。认股权证所约定的行使价格越高，意味着该行使价格可能与权证发行或交易时的普通股市价之间的价差空间越小，则该权证持有人未来行使权证认购普通股所获利润空间越小。故行权越高的认股权证，其发行或交易价格往往越低。


④
 普通股波幅。普通股波动性越大，就意味着权证变为价内的机率就越大，因而认股权证的发行或交易价格都会越高。


⑤
 市场利率。市场利率的高低，决定着普通股投资成本的大小。利率水平越高，投资普通股的成本越大，因而认股权证变得较具吸引力，故权证的发行或交易价格就会越高。


⑥
 预期股息。一般而言，由于权证无法享有现金股利，因而预期股息越高，对认购权证越不利，故认购证的发行或交易价格就越低。但需要指出的是，根据某些权证的（行使）价格调整条款或是交易所有关规则，遇普通股放息时往往会对权证行使价格作相应调整，因而预期股息的高低对权证价格及其走势的影响不大。

4．可转换债券

可转换债券是指按债权契约规定，投资者买进这种债券后，可根据自己的选择，在规定的时期按一定的调换比例，把债券转换成为公司的股票。这是一种次级无抵押债券，还债次序居于优先股之后，因此风险较大，一般不允许机构投资者购买。

可转换债券实际上是一种长期的普通股票的看涨期权。可转换债券主要分为两类：一类是可转换公司债券，即将公司债券转换为公司的普通股；另一类是可转换优先股票，即将优先股转换成本公司的普通股。

5．可转换债券的要素

（1）有效期限和转换期限。有效期限指可转换债券从发行之日起至偿清本息之日止的时间，与一般债券相同。

转换期限指可转换债券转换为普通股份的起始日至结束日的期间。在大多数情况下，发行人都规定一个特定的转换期限，在该期限内，允许可转换债券的持有人按转换比例或转换价格转换成发行人的股票。

（2）票面利率或股息率。可转换公司债券的票面利率（或可转换优先股股息率）由发行人根据当前市场利率水平、公司债券资信等级和发行条款确定，一般低于相同条件的不可转换公司债（或不可转换优先股）。可转换公司债应半年或一年付息一次，到期后5个工作日内应偿还未转股债券的本金及最后一期利息。

（3）转换比例或转换价格。转换比例、转换价格和转换期限是可转换债券的三大要素。


①
 转换比例，指一定面额可转换债券可转换成普通股的股数。用公式表示为：





②
 转换价格，指可转换债券转换为每股普通股份所支付的价格。用公式表示为：




（4）赎回条款与回售条款。赎回是指发行人在发行一段时间后，可以提前赎回未到期的发行在外的可转换公司债券。赎回条件一般是当公司股票价格在一段时间内连续高于转股价格达到一定幅度时，公司可按事先约定的赎回价格买回发行在外尚未转股的可转换公司债券。回售指公司股票在一段时间内连续低于转换价格达到某一幅度时，可转换公司债持有人按事先约定的价格将所持可转换公司债卖给发行人的行为。

赎回条款和回售条款是可转换债券在发行时规定的赎回行为和回售行为发生的具体市场条件。

（5）转换价格修正条款。转换价格修正指发行公司在发行可转换债券后，由于公司的送、配股、增发股票、分立、合并、拆细及其他原因导致发行人股份发生变动，引起公司股票名义价格下降时而对转换价格所做的必要调整。

6．可转换债券的价值和价格

（1）可转换债券的价值。可转换债券赋予投资者将其持有的债券或优先股按规定的价格和比例在规定的时间内转换成普通股的选择权。

可转换债券的价值有三种：纯粹价值、转换价值和期权价值。


①
 纯粹价值。又称理论价值，指当它作为不具有转换选择权的一种债券的价值。要估计可转换债券的理论价值，必须首先估计与它具有同等资信或类似投资特点的不可转换债券的必要收益率，然后利用这个必要收益率算出它未来现金流量的现值，即是其理论价值。


②
 转换价值。当一种可转换债券可以立即转让时，它可转换的普通股票的市场价格与转换比例的乘积便是转换价值，即：转换价值=普通股票市场价格×转换比例，其中转换比例是指债券持有人每一份债券获得可转换的股票数。


③
 期权价值。即可转换债券由于赋予投资者在规定时间内以约定的转股价值转换成发行企业股票的选择权而具有的价值。期权价值的存在导致了可转换债券的市场价值高于其纯粹债券价值和转换价值。可转换债券的期权价值等于其市场价值与纯粹价值和转换价值二者之间的最大值之差，即：

期权价值=可转换债券市场价值－MAX（纯粹债券价值，转换价值）

反过来说，则：

可转换债券的价值=MAX（纯粹债券价值，转换价值）+期权价值

（2）可转换债券的市场价格。可转换债券的市场价格一般保持在它的理论价值和转换价值之上。如果可转换债券市场价格在理论价值之下，该债券价格低估；如果可转换债券市场价格在转换价值之下，购买该债券并立即转换为股票就有利可图，从而使该债券价格上涨，直到转换价值之上。


①
 转换平价、转换升水和转换贴水。转换平价是指可转换债券持有人在转换期限内依据可转换债券的市场价格和转换比例把债券转换成公司普通股票时对应的每股价格。它实质上是转换比例的另一种表示方式。投资者在购买可转换债券时都要支付一笔转换升水。每股的转换升水等于转换平价与普通股票当期市场价格（也称为基准股价）的差额，或者说是可转换债券持有人在将债券转换成股票时，相对于当初认购转换债券时的股票价格（即基准股价）而做出的让步，通常被表示为当期市场价格的百分比。而如果转换平价小于基准股价，基准股价与转换平价的差额就被称为转换贴水。转换贴水的出现与可转换债券的溢价程度相关。


②
 计算方法：




转换平价是一个盈亏平衡点，一旦实际股票市场价格上升到转换平价水平，任何进一步的股票价格上升肯定会使可转换债券的价值增加。





③
 转换期限。指债权契约中约定的债券投资者可以将其持有的债券转换成一定数额股票的期限，即该债券持有人在该期限内，有权将持有的可转换债券转化为公司股票。转换期限通常是从发行日之后若干年起至债务到期日止。

7．可转换债券的价值分析

可转换债券的价值分析有两种，即图解法和期权定价模型分析。




图24-1 可转换债券图解分析

（1）图解法。图解法是由Brigham在他1966年发表的《可转换债券分析：理论和实证》一文中提出的，一直被广泛运用。

图24-1是各种因素对可转换债券价值影响状况的图解分析。从图中可以看出：该可转换债券是可回购债券，以面值发行出售。该债券的可转换性使得它的利息率低于普通债券的利息率，在图中表现为具有同样利息率的普通债券的发行价格要低于可转换债券的发行价格。普通债券价值随到期日临近而越来越接近其面值。

可转换债券初始发行价大大高于其转换价值，在实际发行中，其升水（市价高于转换价值的百分比）通常定为20%～30%。

如果普通股股价在可转换债券发行以后以一定的速率上升，则可转换债券的转换价格如图24-1中所示，也将逐年上升。发行之初，可转换债券的底价就是普通债券价值，X年以后，转换价值与普通债券价值相等，普通股价格的继续上涨导致转换价值超过普通债券价值，此时转换价值就变成了底价。

图24-1中所示的可转换债券的市价轨迹表明，可转换债券在发行时就存在一定的升水，升水的价值在发行后按一定规律变化，Brigham认为，可转换债券的升水源于下述两个因素：


①
 投资者有股价上涨、从而导致可转换债券价格上涨的预期。


②
 如果股票价格剧烈下降，可转换债券至少将保持普通债券价值为底价，使其价值受股价下降的影响较小，而当股票价格上升时，可转换债券的投资者可与普通股股东一样从中获益。

从图24-1中可看出，尽管股票价格不断上涨，但升水的规模却不断下降，Brigham认为这是由下述三个原因造成的：


①
 可转换债券是可回购的。当债券发行达到一定期限（如Y年）时，转换价值和回购价格相等。股票价格的进一步上涨将导致发行者通过回购来迫使投资者进行转换，随着回购可能性的增加，投资者愿意支付的升水将减少。


②
 随着转换价值上升，普通债券价值提供的“投资保护”的作用逐渐减少。因此，投资者愿为此付出的代价（这里就是“升水”）将逐渐减少。


③
 随着股价上升，可转换债券和普通股之间的收益差将减少。假如公司盈利增加，股价上涨，则股票投资的吸引力增加，从而使升水减少。

（2）期权定价模型分析。由于可转换债券实际上是公司发行的一种买入期权，因而可以用Black-Scholes公式来分析。但可转换债券不像买入期权有明确的期限，一旦公司宣布购回债券，其可转换性即被取消，因此分析时也更为复杂。利用期权定价模型分析可转换债券的升水，可以得出以下结论：


①
 股价较高，其可转换性债券升水也较大；


②
 如果没有回购条款，或距第一次回购日的时间越长，升水越大；


③
 可转换债券发行公司的股价波动越大，可转换债券的升水幅度也越大；


④
 普通股支付现金股息将减少升水，因为它们影响股价和股息收益；


⑤
 无风险利率越高，升水越大。

8．可转换债券筹资的优点和缺点

（1）利用可转换债券筹资的主要优点有：


①
 可以降低债券的筹资成本。由于可转换债券给予其持有者在股票价格有利可图时进行转换的权利，因此其实际利息率或股利率将低于同一条件下的不可转换债券，这也是企业发行可转换债券的主要原因之一。


②
 由于可转换债券的转换价格要高于发行时的公司普通股股价，因此它实际上为公司提供了一种以高于当期股价发行新普通股的可能。事实上，一些公司之所以发行可转换债券，就是因为它们认为目前公司的普通股股价过低，直接发行新普通股要遭受损失，因此才以发行可转换债券的方式变相发行新普通股，他们希望将来公司的普通股股价可以升上去，可转换债券将转化为公司的普通股。


③
 当可转换债券转化为公司普通股后，债券发行者就不必再归还债券本金，免除了还本的负担。

（2）利用可转换债券筹资的主要缺点有：


①
 尽管可转换债券的利息率或股利率确实低于同等条件的不可转换债券，但是由于可转换债券实际上是债券与权益资本的混合物，因此它的成本也应介于二者之间，是二者的加权平均资本成本。考虑到权益资本成本高于债务资本成本的这一事实，可转换债券的实际成本也可能并不低。当公司普通股股价上涨幅度较大时，这一缺点表现得更为明显。


②
 如果公司发行可转换债券的实际目的是利用其转换性能发行股票，则一旦公司普通股股价未能如预期的那样上升，无法吸引债券持有者将债券转换为公司普通股股票，则公司将面临严峻的归还本金的威胁。


③
 可转换债券的低利息或低股利，将随着债券转换为公司股票而消失。在这一点上，可转换债券不如附有认股权证的公司债券或优先股，后者的低息优势可以始终保持。

9．可转换债券与认股权证的区别

可转换债券指发行人依照法定程序发行，在一定期限内依据约定的条件可以转换成公司股票的公司债券。认股权证全称是股票认购授权证，指由上市公司发行，给予持有权证的投资者在未来某个时间或某一段时间已事先确认的价格购买一定量该公司股票的权利凭证。权证表明持有者有权利而无义务。可转换债券与认股权证有许多相似之处，如它们都代表了一种股票买权，都是附着于债券（或优先股）发行的，等等。

它们的区别主要表现为：

（1）认股权证虽然多数是与公司债或优先股捆绑发行的，但一旦发行以后，认股权证可以脱离公司债或优先股单独交易，可转换债券不具备这一能力。

（2）认股权证在执行时是用现金购买股票，而可转换债券（可转换优先股）在转股时是债券（优先股）交换公司普通股票，并不需要向公司投入额外的现金。因此，认股权证的执行和可转换债券的转换对公司现金流量和资本结构产生的影响有所不同。

（3）有时认股权证可以单独发行。比如，一些企业给予其高级管理人员的认股权，虽然名为股票期权或其他名称，实际上是认股权证。这种认股权证就是脱离公司债券或优先股票单独发行的。

（4）认股权证和可转换债券的发行和转换在税收等方面也会有所差异。



24.2　课后习题详解


一、概念题

1．转换溢价（conversion premium）


答：
 转换溢价是指转股价格超过可转换公司债券的转换价值（可转换公司债券按标的股票市价转换的价值）的部分。转换溢价可以用转换溢价率来衡量，转换溢价率等于转换溢价与转换价值的比率，即：转换溢价率=（转股价格-股票价格）/股票价格。



2．可转换债券（convertible bond）


答：
 可转换债券是指按债权契约规定，投资者买进这种债券后，可根据自己的选择，在规定的时期按一定的调换比例，把债券转换成为公司的股票。这是一种次级无抵押债券，还债次序居于优先股之后，因此风险较大，一般不允许机构投资者购买。

可转换债券实际上是一种长期的普通股票的看涨期权。可转换债券主要分为两类：一类是可转换公司债券，即将公司债券转换为公司的普通股；另一类是可转换优先股票，即将优先股转换成本公司的普通股。



3．转换价格（conversion price）


答：
 转换价格，指可转换债券转换为每股普通股份所支付的价格。用公式表示为：




4．强制转换（force conversion）


答：
 强制转换又称强制性转股，是指在可转换公司债券到期时，发行公司强制尚未转股的可转换公司债券持有人按照预先制定好（在到期时通常已经被调整过）的转股价进行转股，而不顾及可转换公司债券持有人的自身意愿。该条款虽然可以保证可转换公司债券到期完全转股，发行公司无须到期还本付息，但是由于转股限定在同一时间，有可能会对标的股票价格造成相当大的冲击，因此发行公司通常并不希望在到期日时集中转股。

5．转换比率（conversion ratio）


答：
 转换比例，指一定面额可转换债券可转换成普通股的股数。用公式表示为：






6．认股权证（warrants）


答：
 认股权证，也称“准权益股票”，是指由股份公司发行的，给予持有权证的投资者在未来某个时间或某一段时间以事先确认的价格购买一定量该公司股票的选择权凭证。作为一种选择权凭证，持有人有权利但无义务在指定的时期内以确定的价格直接向发行公司购买普通股。认股权证的持有者没有投票权，也不享受股利分配，但认股权证规定的执行价随股票股利的分配或拆股而自动调整。

认股权证的持有人欲成为真正的股东，应先办理交款换股手续。认股权证有短期与长期之分，短期认股权证的有效期通常在3个月之内，长期认股权证的有效期则在1年或1年以上。股份公司向股东配送认股权证，其目的在于让股东购买股票时可以享受低于市场的价格。不过，认股权证在市场上究竟是否受欢迎，不仅取决于认股权证的换股价格与股票的市场价格之间是否存在对投资者有利的差额，还取决于该种股票以后的走势期望。



7．转换价值（conversion value）


答：
 转换价值指可转换债券实际转换时按转换成普通股的市场价格计算的价值。转换价值等于每股普通股的市价乘以转换比例，用公式表示：

CV=P0
 ·R

在转换价值小于其理论价值时，投资者可继续持有债券。一方面可得到每年固定的债息，另一方面可等待普通股价格的上涨。如果直至债券的转换期满，普通股价格上涨幅度仍不足以使其转换价值大于理论上的投资价值，投资者可要求在债券期满时按面值偿还本金。或者，在这一期间，投资者需要现金时，可以将它作为债券出售，其市场价格以债券的理论价值为基础，并受供求关系影响。只有当股票价格上涨至债券的转换价值大于债券的理论价值时，投资者才会行使转换权，而且，股票价格越高，其转换价值越大。可转换债券的理论价值和转换价值都是可变的，其理论价值主要随市场利率的变化而变化，转换价值则随普通股市价涨跌而变动。



二、复习题

1．认股权证及期权认股权证和可交易的看涨期权最主要的区别是什么?


答：
 当公司发行认股权证，并且认股权证被执行时，公司股票数量会增加。看涨期权是投资者之间的一个协议，不会影响公司股票的数量。



2．认股权证解释下列对认股权证价格的限制：

（1）如果股价低于认股权证的行权价，认股权证价格的下限为零。

（2）如果股价高于认股权证的行权价，认股权证价格的下限为股票价格与行权价之间的差价。

（3）认股权证价格的上限为当前股票的价格。


答：
 （1）如果到期时股票价格低于认股权证的执行价格，那么其持有人就不会行使该权证的认股权利，因此该认股权证是无价值的。但是在到期日之前，只要股票价格在有效期内有上升至执行价格以上的可能性，那么该认股权证就是有价值的。因此，如果股票价格低于认股权证的执行价格，则认股权证的价格下限为零。

（2）如果股票价格高于认股权证的执行价格，则该认股权证的价值就必须至少等于这两种价格的差额。如果认股权证以低于其执行价格与当前股价的差额卖出，那么投资者就会通过购买认股权证并立即执行认股权、接着卖出股票来赚取套利收益（即即刻获得的现金流）。

（3）如果认股权证的出售价格高于股票价格，那么直接购买股票就会比购买赋予其持有人购股权利的权证更为便宜。因此，任何认股权证的价格上限都是该公司股票的当前价格。



3．可转换债券和股票波动性假设你正在评估一只可转换债券。如果股价市场波动性增加，将怎样影响此债券的价格呢?


答：
 股票价格波动性的增加会增加债券的价格。因为如果股票价格不稳定性增加，对股票期权的转换会变得更有价值。



4．可转换债券的价值如果利率上升，可转换债券的价格会发生什么变化?


答：
 可转换债券价值由两部分组成——纯粹债券价值和期权价值。利率的上升将降低可转换债券的纯粹债券价值部分。相反，利率的上升将增加股票期权的价值。通常情况下，利率变动对纯粹债券价值的影响较大，所以预测可转换债券价值将下降，虽然不如纯粹债券下降得那么多。



5．股权稀释什么是股权稀释，为什么认股权证行权时会发生股权稀释?


答：
 当认股权证被执行时，流通中股票数量增加。从而将导致公司发行在外股票数量的增加以及每股价值的减少。这种由于发行在外的股票数的增加而导致每股价格下降的作用就称为股权的稀释效应。



6．认股权证及可转换债券因为所需的息票率较低，所以发行附带认股权证或附带转换条件的债券成本较低。上述说法哪里错了?


答：
 在一个有效资本市场上可转换债券和纯粹债券的价差等于投资者为获得可转换债券或者认股权证提供的看涨期权而支付的合理价格。



7．认股权证及可转换债券公司为什么发行可转换债券及附认股权证的公司债券?


答：
 这里有三个可能的原因：（1）匹配现金流，他们通过发行债券来使债券的现金流与公司的现金流相匹配；（2）绕开公司风险评估（风险协同），例如，处于创业初期公司的风险很难评估；（3）降低代理成本，通过提供一揽子降低债权人和股权人之间利益冲突的方案。



8．可转换债券为什么可转换债券到期前不会自动转换为股票?


答：
 因为可转换债券的持有人有权选择等待，从而有可能获得比当前股价反映出来的更高的价值。



9．可转换债券什么时候一家公司应该对可转换债券进行强制转换?为什么呢?


答：
 理论上讲，只要转换价值达到看涨期权价格就要强制转换，因为其他的转换政策将降低股东价值。如果转换价值高于看涨期权价格时被强制转换，那么债券持有人将能够用较少的债券交换较多的普通股。相反情况，股东将给债券所有者更多的额外价值。



10．认股权证估值6个月到期的一份认股权证赋予其持有人以行权价31美元购买10股的发行公司的普通股。如果目前股票的市场价格是15美元，每份认股权证是否变得毫无价值?


答：
 不是，认股权证的市场价格不会等于零。因为在到期前每股市场价格有超过31美元的机会，该认股权证还有一些价值。它的市场价格应该大于零。实践中，深度虚值认股权证由于交易费用的存在有可能售价为零。



11．转换价格可转换债券的转换率为18.4，转换价格是多少？


答：
 转换价格等于面值除以转换率，即：

转换价格=1000/18.4=54.35（美元）

12．转换比率可转换债券的转换价格为70.26美元，转换率是多少？


答：
 转换比率等于面值除以转换价格，即：

转换比率=1000/70.26=14.23

13．转换溢价Eckley公司近来发行的债券转换率为12.8。如果发行债券时的股价在61.18美元，转换溢价为多少？


答：
 首先，要计算出转换价格，转换价格等于面值除以转换率，即：

转换价格=1000/12.8=78.13（美元）

转换溢价等于使债券可转换所需的股价必要增长率，转换溢价为：

转换溢价=（78.13-61.18）/61.18=27.71%

14．可转换债券Hannon家用产品公司最近发行了200万美元、8％的可转换债券。每份可转换债券的面值为1000美元，每份可转换债券可以在到期日前的任何一天转换成18.5股普通股。股票价格是38.20美元，每份债券的市场价为1070美元。

a．换股比率是多少？

b．转换价格是多少？

c．转换溢价是多少？

d．转换价值是多少？

e．如果股票价格上升2美元，新的转换价值是多少？


答：
 a．转换比率是指可转换债券在转换时可以换取的股票份数。由于每份可转换债券可以转换为18.5份Harmon公司普通股，因此，该可转换债券的转换比率为18.5。

b．转换价格是指可转换债券持有人为获取一份单独的股份而必须放弃的债券面值。根据转换比率可知每份债券将转换为18.5份股票。因此转换价格为：

转换价格=1000/18.5=54.05（美元）

c．转换溢价是指可转换债券的转换价格相对于当前股价，价格上升的比率，即：

转换溢价=（54.05－38.20）/38.20=41.50%

d．转换价值是指一份可转换债券转换为普通股时，可转换债券的价值，即：

转换价值=38.20×18.50=706.70（美元）

e．如果Harmon公司普通股价格上涨2美元，则该可转换债券的新的转换价值将为：

转换价值=40.20×18.50=743.70（美元）

15．认股期权价值一份认股期权的持有者有权以每股41美元的行权价购买3股普通股。当前股票的市场价格是47美元。认股期权的价值最低是多少？


答：
 每份认股权证的总执行价格等于每份认股权证可认购的股票数乘以执行价格，执行价格为：

执行价格=3×41=123（美元）

当前股票价格是47美元，3股股票的总价值为：

股票价值=3×47=141（美元）

因此，认股权证使其所有者可以以123美元购买价值141元的股票。认股权证的最小价值为两者之差：

最小认股权证价值=141-123=18（美元）

如果该认股权证的卖价低于18美元，投资者可以购买该认股权证套利。



16．可转换债券的价值有分析师近日通知你，一家公司发行了可转换债券并存在以下两组关系：




假设债券可随时转换。你认为两种情况中的哪一种较有可能？为什么呢？


答：
 由于可转换债券能够给予其持有者享受固定收益的权利以及在到期日之前的任一时间里将其转换为一定数量股票的权利，因此，它必须至少与其纯粹价值相等。所以，如果一个可转换债券的市场价值小于其纯粹价值，那么投资者则可能通过买进债券并在有效期内持有它赚取套利利润。

在方案A中，可转换债券的市场价值为1000美元，大于其纯粹价值（900美元），因此，该方案是合理可行的。而在方案B中，可转换债券的市场价值为900美元，小于其纯粹价值（950美元），因此方案B存在套利空间，不可行。



17．可转换债券的价值Sportime健身中心发行的可转换债券的转换价格为34美元。债券可随时转换。当前该公司的普通股的价格为29美元。当前可转换债券的市场价格是990美元。可转换债券的票面价值未知。

（1）可转换债券的最低价格是多少？

（2）解释当前可转换债券市场价格和其可立即转换成的普通股价值之间的差额。


答：
 a．通过转换价格，可以得到转换率：

转换率=1000/34=29.41

一份债券可以转换为29.41股股票，所以转换价值为：

转换价值=29.41×29=852.94（美元）

因此，每份可转换债券的最低售价就应该是852.94美元。因为债券价格高于这个价格，所以债券是在以纯粹债券价格加上一个转换溢价的价格来出售。

b．可转换债券赋予其持有者将债券转换为固定数量的股票的权利。可转换债券的市场价格包含其现行转换价值的升水，而升水可归因于债券到期前该公司股票价格上升的可能性。如果股票价格上涨，可转换债券持有者将转换其债券并获取股票权益；如果股票价格下降，则可转换债券持有人将持有其债券并保留其获取固定利息和本金的权利。



18．可转换债券你有附带认股股权的可转换债券，转换比率为21.5。该股目前售价为每股52美元。债券的发行人已发行了认股权证，行权价为110美元。这里你的选择是什么？你应该怎么办？


答：
 可以转换或投标债券（例如：将债权与看涨期权交换）。如果转换，会得到价值1118美元（=21.5×52）的股票。如果投标，会得到1100美元。显而易见应该转换。



19．认股权证价值General Modems发行了5年期的认股权证，目前在公开市场中交易。每份认股权证持有人有权以55美元的行权价购买1股普通股。

a．假设一只股票目前的交易价为51美元每股。认股权证价格的下限是多少？上限呢？

b．假设一只股票目前的交易价为58美元每股。认股权证价格的下限是多少？上限呢？


答：
 a．因为股票的目前交易价低于认股权证的行权价，认股权证价格下限是零。如果股票的价格上升超过认股权证的行权价格的可能性很小，那么认股权证基本没有价值。认股权证价格上限是当前股票的价格51美元。投资者不会以多于51美元的价格去获得购买一份当前价格为51美元的公司股票的权利。

b．如果股票的每股交易价格为58美元，认股权证价格的下限是3美元，它等于当前股票价格减去认股权证的行权价格。如果认股权证以低于3美元的价格被出售，投资者就可以通过购买一份认股权证，立即行权后卖掉该股票来套利。认股权证的价格上限为当前股票的价格。在这种情况下投资者不会以多于58美元的价格去获得购买一份当前价格为58美元的公司股票的权利。



20．可转换债券Bernanke公司刚刚公布了30年期带认股权的可转换债券，息票利率为每年6％。债券的转换价格为130美元。该公司的股票价格为每股26美元。如果债券的转换价值大于或等于1100美元，债券的持有人将被强制转换。相同的不可转换的债券收益率为11％。

a．债券的最低价格为多少？

b．如果股票价格将以年13％的增长率持续增长，需要多久才能使债券的转换价值超过1100美元？


答：
 a．可转换债券的最低价格等于转换价值和纯粹债券价格中的较大者。要确定债券的转换价值，需要确定转换率，即：

转换率=1000/130=7.69

即每份债券能够购买7.69份股票，所以债券的转换价值为：

转换价值=7.69×26=200（美元）

纯粹债券价格为：

P=30×［1-1/（1+0.055）60
 ］/0.055+1000×［1/（1+0.055）60
 ］=563.75（美元）

所以债券的最低价格为563.75美元。

b．如果股票价格将以13％的年增长率持续增长，那么经过t年后每份股票价格为26×1.13t
 美元。因为每份债券可以转换为7.69份股票，t年后债券的转换价格为26×7.69×1.13t
 美元。为了确定转换价格达到1100美元需要的时间，列出式子：

26×7.69×1.13t
 =1100

解得：t=13.95（年）。



21．可转换债券Rob Stevens是Isner建设有限公司的首席执行官，他持有公司75万股股票。该公司目前有500万股股票和面值3000万美元的可转换债券在市面上流通。可转换债券的转换价格为34美元，而股票目前售价为40美元。

a．Stevens持有的普通股占公司普通股总数的比例为多少？

b．如果该公司决定将买入可转换债券和强制债券转换，Stevens将持有公司多少比例的普通股？他不持有任何可转换债券。


答：
 a．首席执行官Stevens持有的普通股占公司普通股总数的比例为：

持股比例=750000/5000000=0.1500=15.00%

b．转换价格表明为获取一份股票而必须放弃的债券面值为34美元，公司有责任发放新股以供转换。所以公司必须发行的新股数为：

新发股数=30000000/34=882352.94（股）

所以，公司发行在外的总股数为：

新总股数=5000000+882352.94=5882352.94（股）

转换后，Stevens所持有股票占公司股票百分比为：

新持股比例=750000/5882352.94=0.1275=12.75%

22．认股权证Survivor公司，一家全部以股权融资的公司发行了八股股票。昨天，这家公司的资产包括9盎司铂，目前市值约850美元每盎司。今天，该公司向Wu小姐发行了面值850美元的认股权证，使得Wu小姐有权以1000美元的价格购买该公司的1股股票，该权利只能在1年后的到期日当天行使。该公司用发行取得的收益购买了额外盎司的铂。

a．认股权证发行前，1股股票的价格是多少？

b．认股权证刚刚发行后，1股股票的价格是多少？

c．假设1年后，在认股证的到期日，铂金是售价为每盎司975美元。那时，单股股票的价格为多少？


答：
 a．在认股权证发行之前，公司资产价值为：

资产价值=9×850=7650（美元）

所以，每股价格为：

每股价格=7650/8=956.25（美元）

b．在认股权证发行后，公司收到850美元收入，使得公司的总资产增加至8500美元（7650+850）。如果仅有8份流通普通股对公司资产具有索取权，那么每股股票价值为1062.5美元（=8500/8）。然而，认股权证的持有者拥有850美元的对公司资产的索取权，所以股东所拥有的公司资产价值为7650美元（=8500-850）。公司有8股发行在外的股票，所以认股权证发放后每股价值仍为956.25美元（=7650/8）。注意，公司可以用发行认股权证获得的850美元多购买一盎司的铂。

c．如果铂金价格为每盎司975美元，该公司的资产总值是9750美元（=10×975）。如果认股权证没有被行权，该公司资产的价值将维持在9750美元，同时有8份普通股在外流通。因此股票价格为1218.75美元。如果认股权证被行权，该公司将获得认股权证的执行价格1000美元并发行一份股票。该公司的资产总价值将增加至10750美元（=9750+1000）。由于现在发行在外股票为9股，且没有认股权证，每股价格将是1194.44美元（=10750/9）。因为未行权前每股1218.75美元价值大于认股权证的行权价1194.44美元，投资者将期望行权。该公司的股票价格将反映这一信息，在认股权证的到期日将每股定价1194.44美元。



23．认股权证Ricketti公司的资本结构包括1500万股普通股和100万份认股权证。每份认股权证持有人有权以19美元的行权价购买1股普通股。目前的股票价格是25美元，每份认股权证的价格为7美元。如果认股权证持有人决定今天行权，最新的股票价格为多少？


答：
 公司的资产价值是股票价值与认股权证价值之和。所以认股权证行权之前公司的价值为：

公司价值=15000000×25+1000000×7=382000000（美元）

当认股权证被行权，公司价值将会增长，增长额等于认股权证数量乘以行权价格，即：

价值增长=1000000×19=19000000（美元）

所以，公司新的价值为：

公司新价值=382000000+19000000=401000000（美元）

新股票价格为：

股票新价格=401000000/16000000=25.06（美元/股）

注意，由于认股权证是在认股权证价格（7美元）高于认股权证行权收益（6美元=25美元-19美元）时行权的。所以股东将获得收益，而认股权证所有者将有损失。



24．转换计算你被聘用为一只25年期的可赎回可转换债券进行估值。债券的息票率为6.80％，每年支付。转换价为150美元，而且股价目前售价为35.50美元。股票价格预计达到每年12％左右的增长率。债券可以1150美元的价格赎回，但根据以往的经验，它不会被赎回，除非转换价格达到1250美元。该债券所需收益率是9％。你认为这支债券的价值是多少？


答：
 债券目前的纯粹价值为：

债券纯粹价值=68×PVIFA9%
 ，
 25
 +1000/1.0925
 =783.90（美元）

债券目前的转换价值：

转换价值=35.50×1000/150=236.67（美元）

期望当转换价格达到1250美元时债券被赎回，所以需要算出债券达到可以被转换的预期价格所需要的时间，即：

236.67×1.12t
 =1250

解得：t=14.69（年）

债券在14.69年后被赎回。

债券的价值就是预期现金流的现值。现金流可以看作年金支付加上转换价格。现金流的现值为：

债券价值=68×PVIFA9%
 ，
 14.
 69
 +1250/1.0914
 .
 69
 =895.03（美元）

25．认股权证价值Superior Clamps公司的资本结构为600万股普通股和75万份认股权证。每份认股权证赋予其所有人以行权价20美元购买1股新发行普通股的权利。认股权证是欧式的，1年后到期。该公司的资产市值是1.05亿美元，年资产收益的方差是0.15。1年期的国债在连续复利条件下的到期收益率为7％左右。该公司不支付股息。利用布莱克-斯科尔斯模型确定单个认股权证的价值。


答：
 一份单独的认股权证的价值（W）的计算公式为：




其中，#为发行在外的普通股股份额，#W
 为认股权证发行份数，Call（S，K）是标的资产价值为S、执行价格为K的看涨期权，V为扣除债务后的公司净价值，KW
 为每份认股权证的执行价格。在本题中，#=6000000股，#W
 =750000份，V=105000000美元，KW
 =20美元。因此，根据公式可得认股权证的价值为：




=0.8889×Call（S=17.5，K=20）

利用Black-Scholes 模型衡量看涨期权的价值：

Black-Scholes模型的参数分别为：标的资产的当前价格S=17.5美元，期权的执行价格K=20美元，期权距到期日的时间t=1，标的资产的波动率σ2
 =0.15，连续复利无风险利率r=0.07。利用这5个参数，计算d1
 和d2
 ：




计算N（d1
 ）和N（d2
 ），即正态分布曲线下方从负无穷到d1
 和d2
 的区域的面积：

N（d1
 ）=N（0.0296）=0.5118

 N（d2
 ）=N（－0.3577）=0.3603

根据Black-Scholes模型公式，计算不分红利普通股的欧式看涨期权价格（C）：

C=SN（d1
 ）-Ke-
 rt
 N（d2
 ）=17.50×0.5118-20×e-0.
 07×
 1
 ×0.3603=2.24（美元）

因此，看涨期权的Black-Scholes价格为2.24美元，由此可得一份单独的认股权证价值为：

W=0.8889×Call（S=17.5，K=20）=0.8889×2.24=1.99（美元）

所以，Superior Clamp公司的每份认股权证的价值为1.99美元。



26．认股权证价值Omega航空公司的资本结构为320万股普通股和6个月期面值1800万美元的零息债券。该公司刚刚宣布将发行6个月期行权价为75美元的认股权证来筹集资金用于偿还其到期的债务。每份认股权证只可在到期日当日行权，其持有人有权购买一股新发行的普通股股票。该公司将会发行认股权证所得的收益立即购买国债。以市值计价的资产负债表显示，该公司宣布该决定后，资产总额达2.1亿美元。该公司不支付股利，资产收益的标准差是50％，6个月期国债的到期收益率为6％。该公司今天必须发行多少认股权证才能用发行收益全部偿还该公司6个月后到期的债务？


答：
 要计算公司在接下来6个月为偿还18000000美元债务而需要发行的认股权证的数量，需要用Black-Scholes模型找出认股权证的价格，然后用18000000美元除以该价格。债务现值为：

债务现值=18000000e-
 0.
 06×
 （
 6/
 12
 ）
 =17468019.60（美元）

公司必须通过认股权证的发行筹集这么多资金。

公司资产价值的增加额等于发行认股权证获得的资金量，但是增加的价值会正好被发行的债券抵消。由于发行认股权证的现金流入用于偿还债务，所以如果发行认股权证获得的现金流被立即用于偿还债务，那么认股权证的价值与债务完全相同。可以用公司资产的市场价值算出当前的股票价格，即：

股票价格=210000000/3200000=65.63（美元/股）

一份认股权证的价值W为：

W=［#/（#+#W
 ）］×Call（S，K）=［3200000/（3200000+#W
 ）］×Call（65.63，75）

因为公司必须通过认股权证发行筹集17468019.60美元的资金，所以有

#W
 ×W=17468019.60（美元）。

因此可以得到：

17468019.60=#W
 ×W

17468019.60=#W
 （3200000/（3200000+#W
 ）×Call（65.63，75）

用Black-Scholes模型公式计算得：







计算N（d1）和N（d2），即正态分布曲线下方从负无穷到d1和d2的区域面积：

N（d1
 ）=N（－0.1161）=0.4538

N（d2
 ）=N（-0.4696）=0.3193

根据Black-Scholes模型公式，计算无红利普通股的欧式看涨期权的价格（C）：

C=SN（d1
 ）-Ke-
 rt
 N（d2
 ）=65.63×0.4538-75×e-
 0.
 06×
 0.
 5
 ×0.3193=6.54（美元）

将这个结果应用到上面的公式中，计算出公司必须发行的认股权证数量：




由此可得，#W
 =16156877（份）

所以，为了能在6个月后支付价值18000000美元的债务，欧米伽公司今天应该发行16156877份认股权证。



24.3　考研真题与典型题详解[视频讲解]


一、概念题

1．认股权证（东北财大2006研；北京工商大学2006研；武大2001研）


答：
 认股权证，是指由股份有限公司发行的，给予持有权证的投资者在未来某个时间或某一段时间以事前确认的价格购买一定量该公司股票的一种权利证书。因此，认股权证是由股份有限公司发行的、可认购其股票的一种买入期权，它赋予持有者在一定期限内以事先约定的价格购买发行公司一定股份的权利。认股权证按允许认股的期限可分为长期认股权证和短期认股权证。

认股权证主要由认股数量、认股价格、认股期限和赎回条款四个要素构成。其特征有：①
 在有效期内认股权证的持有人可以随时认购股份，超过有效期，认股权证自动失效。②
 认股权证以普通股为标的物，只有当普通股的市场价格超过执行价格时，认股权证才会被执行。③
 和看涨期权不同的是，认股权证的执行将会改变公司普通股股本的数量；认股权证与其标的物普通股可以分离，可单独交易。④
 认股权证的发行一方面保证原有股东的所有者权益不被稀释；另一方面投资人可以将认股权证单独进行交易，而不必动用原来持有的股票，具有一定的灵活性，是一种比较好的筹资方式。





2．可转换债券（华东师范大学2011金融硕士；人大2001研）




 



答：
 可转换债券，是指在约定的转换期内，投资者有权将其持有的债券按约定的转换价格或转换比率，转换成公司普通股或其他证券的一种公司债券。它享有转换特权，在转换前是公司债形式，转换后相当于增发了股票。可转换债券既具有债权证券的性质，又具有股权证券的性质，投资者既可以获得一定的利息收入（但一般较低），又拥有从公司股票升值中获利的机会；同时，发行公司既可以以较低成本筹集资金，在投资者将其债券转换成普通股以后，又可以扩大公司股本，因此，可转换债深受投资者和发行公司的青睐。

可转换债券含有以下三个特点：

（1）债权性。与其他债券一样，可转换债券也有规定的利率和期限。投资者可以选择持有债券到期，收取本金和利息。

（2）股权性。可转换债券在转换成股票之前是纯粹的债券，但在转换成股票之后，原债券持有人就由债权人变成了公司的股东，可参与企业的经营决策和红利分配。

（3）可转换性。这是可转换债券的重要标志，债券持有者可以按约定的条件将债券转换成股票。转股权是投资者享有的、一般债券所没有的选择权。可转换债券在发行时就明确约定，债券持有者可按照发行时约定的价格将债券转换成公司的普通股股票。如果债券持有者不想转换，则可继续持有债券，直到偿还期满时收取本金和利息，或者在流通市场出售变现。

可转换债券的投资者还享有将债券回售给发行人的权利。一些可转换债券附有回售条款，规定当公司股票的市场价格持续低于转股价（即按约定可转换债券转换成股票的价格）达到一定幅度时，债券持有人可以把债券按约定条件回售给债券发行人。

另外，可转换债券的发行人拥有强制赎回债券的权利。一些可转换债券在发行时附有强制赎回条款，规定在一定时期内，若公司股票的市场价格高于转股价达到一定幅度并持续一段时间时，发行人可按约定条件强制赎回债券。

由于可转换债券具有一般债券所没有的选择权，因此，可转换债券利率一般低于普通公司债券利率，企业发行可转换债券有助于降低其筹资成本。但可转换债券在一定条件下可转换成公司股票，因而会影响到公司的所有权。



二、简答题

简要说明企业进行可转换债券筹资的优缺点。（东北财大2003研）


答：
 可转换债券是指可以兑换成股份公司普通股或公司其他证券的债券。债券的持有者如若将债券兑换成公司的股票或其他债券，必须在债券到期前规定的时间内，按一定比率兑换。发行债券的公司，应规定债券转换办法，并按转换办法向债券持有人换发股票。目前，发行可转换债券逐渐成为企业筹资的一种重要渠道。

（1）可转换债券筹资的优点


①
 筹资成本较低

可转换债券给予了债券持有人以优惠的价格将债券转换为公司股票的好处，故而其利率低于同一条件下的不可转换债券（或普通债券）的利率，降低了公司的筹资成本；此外，在可转换债券转换为普通股时，公司无需另外支付筹资费用，又节约了股票的筹资成本。


②
 便于筹集资金

可转换债券一方面可以使投资者获得固定利息；另一方面又向其提供了进行债权投资或股权投资的选择权，对投资者具有一定的吸引力，有利于债券的发行，便于资金的筹集。


③
 有利于稳定股票价格和减少对每股收益的稀释

由于可转换债券规定的转换价格一般要高于其发行时的公司股票价格，因此在发行新股票或配股不佳时，可以先发行可转换债券，然后通过转换实现较高价位的股权筹资。事实上，一些公司正是认为当前其股票价格太低，为避免直接发行新股而遭受损失，才通过发行可转换债券变相发行普通股的。这样，一来不至于因为直接发行新股而进一步降低公司股票市价；二来因为可转换债券的转换期较长，即使在将来转换股票时，对公司股价的影响也较温和，从而有利于稳定公司股价。

可转换债券的转换价格高于其发行时的股票价格，转换成的股票股数会较少，相对而言就降低了因为增发股票对公司的每股收益的稀释度。


④
 减少筹资中的利益冲突

由于日后会有相当一部分投资者将其持有的可转换债券转换成普通股，发行可转换债券不会太多地增加公司的偿债压力，所以其他债权人对此的反对较小，受其他债务的限制性约束较少。同时，可转换债券持有人是公司的潜在股东，与公司有着较大的利益趋同性，因而冲突较少。

（2）可转换债券筹资的缺点


①
 股价上扬风险

虽然可转换债券的转换价格高于其发行时的股票价格，但如果转换时股票价格大幅度上扬，公司只能以较低的固定转换价格换出股票，便会降低公司的股权筹资额。


②
 财务风险

发行可转换债券后，如果公司业绩不佳，股价长期低迷；或虽然公司业绩尚可，但股价随大盘下跌，持券者没有如期转换普通股，则会增加公司偿还债务的压力，加大公司的财务风险。特别是在订有回售条款的情况下，公司短期内集中偿还债务的压力会更明显。


③
 丧失低息优势

可转换债券转换成普通股后，其原有的低利息优势不复存在，公司将要承担较高的普通股成本，从而导致公司的综合资本成本上升。



第25章　衍生品和套期保值风险



25.1　复习笔记


金融衍生品是指从传统金融基础资产形式中派生出来的金融产品，金融衍生品是有关互换现金流量或旨在为交易者转移风险的一种双边合约，它的价值取决于另一种资产的价值，通常与债券、股票、商品、利率或汇率的价值相关联。常见的衍生产品包括远期合约、掉期交易（互换）、认购和认沽期权以及掉期期权等。本质上来讲，金融衍生品通过将市场的利率、汇率及信用等风险进行转换，从而满足对风险具有不同需求的投资者的需要。

套期保值是指公司利用金融衍生品减少它们的风险敞口的行为。方法是通过在金融市场的一种或多种交易来抵消公司的风险。当然衍生品也可以用于改变甚至增加公司的风险敞口。

1．远期合约的定义

远期合约是指交易双方签订的在未来某一时间、以特定的价格买卖某一特定数量和质量的金融资产或实物资产的书面协议，主要有远期现货合约、远期利率协议、远期外汇合约、远期股票合约等。远期合约规定了将来交换的资产、交换的日期、交换的价格和数量，合约条款因双方的需要不同而不同。

远期合约的主要法律特征表现为以下几点：

（1）与期货在指定的交易场所集中进行，采用高度标准化的合约不同，远期合约交易属于场外交易。远期合约的金额、数量、交割日期和方式等合同要件没有统一的标准和规格，均由当事人自行协商确定，无需监管机构批准或认可。

（2）由于属于场外交易，双方当事人是确定相知的，以便于双方直接磋商达成协议。

（3）缺少了交易所和结算机构提供的担保，使得远期合约交易所面临的信用风险陡增。为保证交易的安全，要求双方对彼此的信用、财务状况比较了解。在实务中通常采用信用交易方式，至于是否采用担保方式，以及采用何种担保方式，如抵押、保证金等完全由当事人自己决定。

（4）远期合约交易结算可以通过结算机构进行，也可以由当事人自行进行结算。

（5）当事人一般对远期合约的标的物，无论是农产品等货物，还是有价证券等金融资产，有真实的需要，交易以得到标的物的所有权为目的。当事人通常采取实际交割的方式来履行合同，到期进行交货或付款。

2．远期合约与近期合约

期货合约由于交割期限的不同，可分为近期合约和远期合约。一种商品期货的某一合约刚刚上市时，由于交割期限较远，市场的不确定因素较多，交易者的信心和兴趣不大，因而交易就不活跃，这时的合约就是“远期合约”。随着时间的推移，影响期货价格的各种因素逐渐显露，参与交易的市场人士越来越多，成交量和空盘量也随之放大，“远期合约”会逐渐活跃起来，变成“龙头合约”。而随着交割期限的来临，影响期货合约价格的各种因素会逐渐明朗和固定下来，市场人士会逐渐接受现实，挣钱或赔钱的一方慢慢地退出市场，投向新的战场，这时的期货合约就成为“近期合约”。

（1）从交易特点上看，近期合约由于临近交割，代表着现货价格的水平，往往价格波动幅度较小，而且方向较为固定，即使出现较大的波动，最后还是会朝原来的方向发展。近期合约价格走势“固定”的另一个主要原因是，经过激烈的争夺之后，多空双方胜负已分，很难再有反复。

远期合约的特点是不可知因素较多，往往被主力利用，用来调节市场人气，因而波动幅度较大，难以掌握。还有一个特点就是，其价格代表了市场的预期：若近强远弱，近期合约将失去上涨的动力和基础，后市看空；若近弱远强，可以买近卖远套利，远期合约能够带动近期合约上涨，后市看涨。因而主力在控盘时，往往会在远期合约上下大功夫。

（2）从操作策略上看，近期合约由于方向不易改变，适合做中长线；远期合约由于涨跌幅度较大，适合做短线。

3．期货合约的定义

期货合约是指由买卖双方在有组织的交易所内以公开竞价的方式达成的，分别向对方承诺在合约规定的未来某时间按约定价格买进或卖出一定数量的某种资产的书面标准化协议，是远期合约的进化物或标准形态。期货合约的特征主要是：

（1）期货合约是高度标准化的合约。

（2）期货合约由期货交易所设计，经期货主管部门批准后方可交易。

（3）期货合约是场内交易。

（4）特殊的保证金制度和结算制度的建立。

（5）期货合约具有双向性。

（6）期货合约的目的一般不在于实物或者金融证券的交割，而在于通过期货市场上特有的对冲操作来避免现货市场上的价格风险或赚取风险利润。

期货合约一方面吸引套期保值者利用期货市场买卖合约，锁定成本，规避因现货市场的商品价格波动风险而可能造成损失；另一方面吸引投机者进行风险投资交易，增加市场流动性。

4．期货合约的种类

（1）商品期货合约。商品期货合约包括的范围很广，但可以分为三大类：农产品期货、能源期货和金属期货（贵金属和一般工业金属）。这三类商品期货合约加起来，约占世界期货市场交易总量的40%。

（2）金融期货合约。金融期货合约是指由交易双方订立的、约定在未来日期以成交时所约定的价格交割一定数量的某种金融商品的标准化契约。根据各种合约标的物的不同性质，可将金融期货分为三大类：外汇期货、利率期货和股票指数期货。其中影响较大的合约有美国芝加哥期货交易所（CBOT）的美国长期国库券期货合约，东京国际金融期货交易所（TIFFE）的90天期欧洲日元期货合约和香港期货交易所（HKFE）的恒生指数期货合约等。


①
 外汇期货合约。外汇期货合约是指协议双方同意在未来某一时期，根据约定价格——汇率，买卖一定标准数量的某种外汇的可转让的标准化协议。外汇期货包括以下币种：欧元、日元、英镑、瑞士法郎、加拿大元、美元等。外汇期货作为标准化合约，每个交易所对外汇期货合约的交易币种、数量、交割月份、地点都作了统一规定。


②
 利率期货合约。利率期货合约是指协议双方同意在约定的将来某个日期、按约定条件买卖一定数量的某种长短期信用工具的可转让的标准化协议。利率期货交易的对象有长期国库券、政府住宅抵押证券、中期国债、短期国债等。这些长短期债券只是作为计算利率波动的基础，通常的合约期满时并不需要实际交割金融资产，而只是通过计算市场的涨落结算利率期货合约的实际价值。


③
 股指期货合约。

5．股指期货合约

（1）概念。股票指数期货是指期货交易所同期货买卖者签订的，约定在将来某个特定的时期，买卖者向交易所结算公司收付等于股价指数若干倍金额的合约。最具代表性的股票指数有美国的道·琼斯股票指数和标准普尔500股票指数、英国的金融时报工业普通股票指数、香港的恒生指数、日本的日经指数等。

（2）特性。股指期货合约具有低交易成本、高财务杠杆、高流动性三大特点。


①
 低交易成本。指数期货交易所面临的成本有：交易佣金、买卖价差、保证金变动及税项。但是，相对多笔股票买卖所付出的交易成本，指数及指数期货通过一次买卖就能获得一篮子股票，成本大为降低。


②
 高财务杠杆。股指期货的保证金制度，即用相当于合约价值5%至15%的资金，进行相当于合约价值数额的操作。在合约价值出现变动时，也只需要补足初始保证金，大大提高了资金的利用效率。


③
 高流动性。正是由于股指期货具有低交易成本、高财务杠杆等特点，使其成为投资者欢迎的投资工具。据统计，股指期货的流动性大大高于股票现货市场的流动性。

（3）功能。作为金融工具的伟大创新，股指期货具有五大功能：价格发现、套期保值、投机、套利及资产配置。


①
 价格发现。股指期货交易以集中搓合竞价方式产生未来不同到期月份的股指期货合约价格，反映对股票市场未来走势的预期。同时，大量实证研究表明，股指期货价格先行于现货指数价格，这有助于提高股票现货市场价格的信息含量。另外，由于期货合约杠杆效应高、交易成本低、流动性强等特点，从交易制度上保证了瞬时信息的价值会较快地在期货价格上得到反映。


②
 套期保值。套期保值是股指期货最为基本的功能。由于股票指数是股票的一级衍生品，建立在股票指数基础上的股指期货为股票指数的衍生品，因此，股指期货实际上是相应股票投资组合的二级衍生品，受相同经济因素的制约与影响。它与股票投资组合有着价格收敛性，特别是合约即将过期时，价格更是呈现趋同。因此，通过建立在股指期货与现货市场数量相同、方向相反的头寸，就能锁住亏损，创造收益。


③
 投机。风险厌恶者选择股指期货的套期保值功能，但是市场中一定会存在风险爱好者，他们利用股指期货进行投机套利，以博取高额利润。由于股指期货的杠杆效应，通过很小的资金就能拥有较大的头寸；同时由于股指期货的高流动性，市场存在足够多的投机者，因此其成为金融市场投机者的偏爱工具之一。他们利用对股指波动方向和幅度的预测建立头寸，如果后市看好，则建立多头头寸；如果后市看淡，则建立空头头寸。股指期货投机者本身承担一定的风险，这是由套期保值者转移的。高风险与高利润一定是相联系的。


④
 套利。股指期货也能成为套利工具，这是根据期货合约的理论价值与实际价值之间的偏离作出判断的。如果期货合约的价格高于购买期货合约中成分股股票的价格，那么实际价值高于理论价值，投资者可以通过购买成分股股票，卖出期货合约的方式操作，获得价差。如果期货合约价格低于购买成分股股票价格，投资者可以通过反向操作，即买入期货合约，卖出成分股股票，从而获得无风险套利。但是，通过股指期货进行套利时，需要注意的问题是持有成本、交易成本是否依然支持实现股指期货与成分股之间的盈亏平衡。套利可分为跨期套利、跨品种套利和跨市场套利。


⑤
 资产配置。股票指数化投资能很好地消除非系统性风险，建立在其基础上的股指期货投资更能实现套期保值，因此是资产配置中重要的一部分。

（4）主要条款。股指期货合约的主要条款包括：合约乘数和合约价值；保证金；最小变动价位；每日价格波动限制；交割和结算方式；合约月份等。不同要素内容的确定，主要基于控制交易风险、交易对象类型、交易目的、交易活跃程度等方面的考虑。

6．期货合约与远期合约的区别

期货交易是在远期合约交易的基础上发展起来的，二者最大的共同点是均采用先成交、后交割的交易方式，但二者也有很大的区别：

（1）期货合约是标准化协议，在交易场内交易；而远期合约是协议双方约定的，其格式、条款不固定。与远期合约相比，期货合约的标准化增强了期货市场的流动性，并且可以让投资者在一定程度上匿名进行交易。

（2）期货合约的持有者可以远离因公司清算或利润求偿等导致的风险；远期合约的持有者很难获得协议方的保证，因此需要在协议之前谨慎评估对方的信用风险。

（3）由于期货合约在接近到期时价格与市场同步，所以未来情形下的收入与损失容易预计；但远期合约只有在资产交割时才能确认损益。

7．互换合约的定义

互换合约是指交易双方依据预先约定的规则，在未来一段时间内，互相交换一系列现金流的合约。互换合约是远期合约的一种延伸。互换合约的法律特征：

（1）由于互换交易属于场外交易，所以合约内容由各方当事人协商确定，是非标准化的合约，较场内交易品种，更具风险性和灵活性。

（2）互换合约属于诺成性合同，双方互负权利义务，并且于将来取得或履行。

（3）互换合约的实质是一种债务转让，是与货币、利率相关的债务的交换。如利率互换合约中交换的债务是双方将来要偿还给他人的，按各自利率支付的借款利息。

（4）互换合约的目的在于利用双方的比较优势来套汇或套利，降低长期资本的筹集成本，以及在资产负债管理中防范利率或汇率风险。

（5）互换交易属于表外业务，不会引起资产负债表内业务的变化，却可以为商业银行带来业务收入或减少风险。

8．互换合约的种类

（1）利率互换


①
 概念

利率互换又称“利率掉期”，是交易双方将同种货币不同利率形式的资产或者债务相互交换。利率可以有多种形式，任何两种不同形式的利率都可以相互转换，其中最常用的利率互换是在固定利率与浮动利率之间进行转换。通常利率互换，是债务人根据国际资本市场利率走势，将其自身的浮动利率债务转换成固定利率债务，或将固定利率债务转换为浮动利率债务，它不涉及债务本金的交换，即客户不需要在期初和期末与银行互换本金。

利率互换之所以会发生，是因为存在着两个前提条件：a．存在品质差异。即利率互换双方因信用等级不一而存在筹资成本差异。信用等级高的一方，筹资成本会低于信用等级较低的一方，即前者筹资时要支付的利率会低于后者，而且前者易筹到固定利率的资金，后者往往要从短期浮动利率市场上筹款。b．存在相反的筹资意向。即信用等级较高的一方，尽管它在发行固定利率或浮动利率欧洲美元债券时，都需支付较低利率，但它希望或宁愿支付浮动利率；而信用等级较低的一方恰恰相反，尽管在发行固定利率或浮动利率欧洲美元债券时，都需要支付较高利率，但它希望或宁愿支付固定利率。这样双方以某种形式沟通后就达成协议，进行利率互换，其结果是信用等级高的以低于LIBOR的成本获得资金，而信用等级低的也可以以较低的利率筹措到资金。


②
 功能

利率互换是一项常用的债务保值工具，用于管理中长期利率风险。客户通过利率互换交易可以将一种利率形式的资产或负债转换为另一种利率形式的资产或负债。一般地说，当利率看涨时，将浮动利率债务转换成固定利率较为理想，而当利率看跌时，将固定利率转换为浮动利率较好。通过以上操作从而达到规避利率风险、降低债务成本的目的，同时还可以固定边际利润，便于债务管理。


③
 几点说明

a．利率互换的期限与费用：美元、日元及主要外币利率互换期限最长可以做到10年。利率互换只需在每个付息日与银行互相支付浮动（或固定）利率的利息，此外无其他费用。

b．债务和资产实际是一枚硬币的正反两面，因此债务保值工具同样也是资产保值工具。利率互换同样可以运用于资产的收益管理，在利率看跌时将浮动利率的资产转换为固定利率的资产；在利率看涨时将固定利率的资产转换为浮动利率的资产，同样可以达到控制利率风险，增加收益的目的。

（2）货币互换


①
 概念与功能

货币互换又称“货币掉期”，是指交易双方在一定期限内将一定数量的货币与另一种一定数量的货币进行交换。换句话说，是指两笔金额相同、期限相同、计算利率方法相同但货币不同的债务资金之间的调换，实际中也进行不同利息额的货币调换。货币互换双方互换的是货币，它们之间各自的债权债务关系并没有改变。货币互换的条件包括存在品质加码差异，相反的筹资意愿，以及对汇率风险的防范。

货币互换是包括交换利率支付在内的两种货币之间的交易，一般是持续至少一年。首先是合约开始，按一定即期汇率进行本金的交易；其次在合约有效期内，按照既定的日期进行一系列的交换利率支付，例如在固定对固定利率的货币互换中，双方在合约到期后，按合约规定的本金数量和相应的固定利率交换利率支付；最后，当合约到期后，双方按初始的即期汇率交换回本金数额。一般地，货币互换通过做市商作为中介者来实现双方委托人的交易，以规避双方的信用风险。做市商从中赚取一个差价，称为互换率或互换差价。

货币互换是一项常见的债务保值工具，主要用来控制中长期汇率风险，把以一种外汇计价的债务或资产转换为以另一种外汇计价的债务或资产，达到规避汇率风险、降低筹资成本的目的。


②
 几点说明

a．货币互换的利率形式，可以是固定换浮动，也可以浮动换浮动，还可以是固定换固定。期限上主要外币一般可以做到10年。

b．货币互换中所规定的汇率，可以用即期汇率（Spot Rate），也可以用远期汇率（Forward Rate），还可以由双方协定取其他任意水平，但对应于不同汇率水平的利率水平会有所不同。

c．在货币互换中，期初的本金互换可以省略，即上例中的a步骤可以没有，但对应的美元利率水平可能会有所不同。这样，对于那些已经提款使用的贷款，仍然可以使用货币互换业务来管理汇率风险。

9．套期保值

套期保值指公司运用衍生品减少风险敞口的行为方法。现实中，公司可以通过在金融市场的一种或多种交易来抵消面临的风险，如项目风险。但是套期保值常常和投机相混淆，反而会产生巨大的风险。

期货是重要的套期保值工具之一。套期保值把期货市场当作转移价格风险的场所，利用期货合约作为将来在现货市场上买卖商品的临时替代物，对其现在买进准备以后售出商品或对将来需要买进商品的价格进行保险。套期保值的基本作法是，在现货市场和期货市场对同一种类的商品同时进行数量相等但方向相反的买卖活动，即在买进或卖出实货的同时，在期货市场上卖出或买进同等数量的期货，经过一段时间，当价格变动使现货买卖出现盈亏时，可由期货交易上的亏盈得到抵消或弥补。从而在“现”与“期”之间、近期和远期之间建立一种对冲机制，以使价格风险降低到最低限度。

保值的最基本类型可分为买入套期保值和卖出套期保值。买入套期保值是指通过期货市场买入期货合约以防止因现货价格上涨而遭受损失的行为；卖出套期保值则指通过期货市场卖出期货合约以防止因现货价格下跌而遭受损失的行为。



25.2　课后习题详解


一、概念题

1．预先承诺（advance commitments）


答：
 预先承诺是指一个私人购买者要在未来某种债券发行之日，全部买进该债券的约定。在罗斯《公司理财》中指承诺按给定价格，或者特定时间内的收益率出售特定数量抵押品（或者抵押担保的证券）的书面合同。



2．远期合约（forward contract）


答：
 远期合约是指交易双方签订的在未来某一时间、以特定的价格买卖某一特定数量和质量的金融资产或实物资产的书面协议，主要有远期现货合约、远期利率协议、远期外汇合约、远期股票合约等。远期合约规定了将来交换的资产、交换的日期、交换的价格和数量，合约条款因双方需要的不同而不同。

远期合约的主要法律特征表现为以下几点：

（1）远期合约交易属于场外交易。远期合约的金额、数量、交割日期和方式等合同要件没有统一的标准和规格，均由当事人自行协商确定。

（2）双方当事人是确定已知的，以便于双方直接磋商达成协议。

（3）缺少了交易所和结算机构提供的担保，使得远期合约交易所面临的信用风险陡增。为保证交易的安全，要求双方对彼此的信用、财务状况比较了解。

（4）远期合约交易结算可以通过结算机构进行，也可以由当事人自行进行结算。

（5）当事人通常采取实际交割的方式来履行合同，到期进行交货或付款。



3．投机（speculating）


答：
 投机是指在激烈的市场竞争中，通过选择最好的时机，充分利用市场运行中各种因素的时间差（包括季节差）、空间差（包括地区差）进行买卖，以便促使资源向合理配置的方向流动，满足市场的需求，从而产生良好的经济效益的交易行为。根据持有期货合约时间的长短，投机可分为三类：第一类是长线投机者，此类交易者在买入或卖出期货合约后，通常将合约持有几天、几周甚至几个月，待价格对其有利时才将合约对冲；第二类是短线交易者，一般进行当日的期货合约买卖，其持仓不过夜；第三类是逐小利者，又称“抢帽子者”，他们的技巧是利用价格的微小变动进行交易来获取微利，一天之内他们可以做多个回合的买卖交易。



4．现货交易（cash transaction）


答：
 现货交易是指买卖双方成交后马上办理交割手续的交易。与期货交易相比，现货交易的主要特点是：①
 交易对象：现货交易买卖的直接对象是商品本身，有样品、有实物、看货定价。②
 交易目的：现货交易是一手交钱、一手交货的交易，马上或一定时期内获得或出让商品的所有权，是满足买卖双方需求的直接手段。③
 交易方式：现货交易一般是一对一谈判签订合同，具体内容由双方商定，签订合同之后不能兑现，就要诉诸于法律。④
 交易场所：现货交易一般不受交易时间、地点、对象的限制，交易灵活方便，随机性强，可以在任何场所与对手交易。⑤
 商品范围：现货交易的品种是一切进入流通的商品。⑥
 结算方式：现货交易是货到款清，无论时间多长，都是一次或数次结清。



5．期货合约（futures contract）


答：
 期货合约是指由买卖双方在有组织的交易所内以公开竞价的方式达成的，分别向对方承诺在合约规定的未来某一时间按约定价格买进或卖出一定数量的某种资产的书面标准化协议，是远期合约的进化物或标准形态。期货合约的特征主要是：

（1）期货合约是高度标准化的合约。

（2）期货合约由期货交易所设计，经期货主管部门批准后方可交易。

（3）期货合约是场内交易。

（4）特殊的保证金制度和结算制度的建立。

（5）期货合约具有双向性。

（6）期货合约的目的一般不在于实物或者金融证券的交割，而在于通过期货市场上特有的对冲操作来避免现货市场上的价格风险或赚取风险利润。



6．互换（swaps）


答：
 互换是指两个或两个以上的当事人按共同商定的条件，在约定的时间内，交换一定支付款项的金融交易，主要有货币互换和利率互换两类。更为准确地说，互换是当事人之间约定在未来某一期间内相互交换他们认为具有相等经济价值的现金流的交易。互换是一种灵活、有效的避险和资产负债综合管理的衍生工具。



7．货币互换（currency swaps）


答：
 货币互换又称“货币掉期”，是指交易双方在一定期限内将一定数量的货币与另一种一定数量的货币进行交换。换句话说，是指两笔金额相同、期限相同、计算利率方法相同但货币不同的债务资金之间的调换，实际中也进行不同利息额的货币调换。货币互换双方互换的是货币，它们之间各自的债权债务关系并没有改变。货币互换的条件包括存在品质加码差异，相反的筹资意愿，以及对汇率风险的防范。

货币互换是包括交换利率支付在内的两种货币之间的交易，一般是持续至少一年。首先是合约开始，按一定即期汇率进行本金的交易；其次在合约有效期内，按照既定的日期进行一系列的交换利率支付，例如在固定对固定利率的货币互换中，双方在合约到期后，按合约规定的本金数量和相应的固定利率交换利率支付；最后，当合约到期后，双方按初始的即期汇率交换回本金数额。一般地，货币互换通过做市商作为中介者来实现双方委托人的交易，以规避双方的信用风险。做市商从中赚取一个差价，称为互换率或互换差价。

货币互换是一项常见的债务保值工具，主要用来控制中长期汇率风险，把以一种外汇计价的债务或资产转换为以另一种外汇计价的债务或资产，达到规避汇率风险、降低筹资成本的目的。



8．利率互换（interest-rate swaps）


答：
 利率互换又称“利率掉期”，是交易双方将同种货币不同利率形式的资产或者债务相互交换。利率可以有多种形式，任何两种不同形式的利率都可以相互转换，其中最常用的利率互换是在固定利率与浮动利率之间进行转换。通常利率互换，是债务人根据国际资本市场利率走势，将其自身的浮动利率债务转换成固定利率债务，或将固定利率债务转换为浮动利率债务，它不涉及债务本金的交换，即客户不需要在期初和期末与银行互换本金。

利率互换之所以会发生，是因为存在着两个前提条件：a．存在品质差异。即利率互换双方因信用等级不一而存在筹资成本差异。信用等级高的一方，筹资成本会低于信用等级较低的一方，即前者筹资时要支付的利率会低于后者，而且前者易筹到固定利率的资金，后者往往要从短期浮动利率市场上筹款。b．存在相反的筹资意向。即信用等级较高的一方，尽管它在发行固定利率或浮动利率欧洲美元债券时，都需支付较低利率，但它希望或宁愿支付浮动利率；而信用等级较低的一方恰恰相反，尽管在发行固定利率或浮动利率欧洲美元债券时，都需要支付较高利率，但它希望或宁愿支付固定利率。这样双方以某种形式沟通后就达成协议，进行利率互换，其结果是信用等级高的以低于LIBOR的成本获得资金，而信用等级低的也可以以较低的利率筹措到资金。



9．套期保值（hedging）


答：
 套期保值指公司运用衍生品减少它们的风险敞口的行为方法。期货是重要的套期保值工具之一。套期保值是把期货市场当作转移价格风险的场所，利用期货合约作为将来在现货市场上买卖商品的临时替代物，对其现在买进准备以后售出商品或对将来需要买进商品的价格进行保险的交易活动。

套期保值的基本作法是：在现货市场和期货市场对同一种类的商品同时进行数量相等但方向相反的买卖活动，即在买进或卖出现货的同时，在期货市场上卖出或买进同等数量的期货，经过一段时间，当价格变动使现货买卖出现盈亏时，可由期货交易上的亏盈得到抵消或弥补。从而在“现”与“期”之间、近期和远期之间建立一种对冲机制，以使价格风险降低到最低限度。

保值的类型最基本的可分为买入套期保值和卖出套期保值。买入套期保值是指通过在期货市场买入期货合约以防止因现货价格上涨而遭受损失的行为；卖出套期保值则指通过在期货市场卖出期货合约以防止因现货价格下跌而遭受损失的行为。



10．进行交割（making delivery）


答：
 在证券市场上，进行交割指证券买卖成交之后，在预定的时间内和预定的地点按规定的程序，卖方付出证券收回价款，而买方支付款项收回证券的行为。在期货市场上，则特指期货合约的卖方在合约到期之前未将合约冲销，而是在交割日向结算所发出交割通知，然后再由结算所确定交割现货的合约买方，从而实现现货商品（包括金融商品）转移的行为。在外汇市场上，进行交割指外汇的买卖双方进行外汇、价款两清的行为。



11．接受交割（taking delivery）


答：
 在证券市场上，接受交割指证券买卖成交之后，在预定的时间内和预定的地点按规定的程序，买方支付款项收回证券的行为。在期货市场上，则特指期货合约的买方在合约到期之前未将合约冲销，在交割日由结算所确定交割现货，向合约卖方支付价款，提取货物的行为。



12．可交割工具（deliverable instrument）


答：
 可交割工具是指期货合约规定的规避未来现金流量风险所依附的标的物。以实物期货为例，如果期货合约在到期日前没有对冲，那么必须要进行实物交割。交割的实物由于具有可交割性，被称为可交割工具。



13．（利率风险）免疫（immunized）


答：
 利率风险免疫是指通过选择资产和负债的组合，使资产和负债受到利率变动的影响相互抵消，实现整个资产和负债的组合价值不变。根据久期模型，在利率变动幅度较小时，可以忽略凸性缺口的影响，通过调整资产和负债的期限结构，使资产和负债的久期相等，即久期缺口为零，可以实现利率风险免疫的目的；在利率变动幅度较大时，凸性缺口会影响风险免疫的效果，应在调整资产和负债的期限结构，使久期缺口为零的情况下，最大化凸性缺口，从而使利率风险免疫管理达到最佳效果。

14．久期（duration）


答：
 久期又称为麦考利久期（Macaulay’s duration），一般指债券持有人在收到全部现金之前所要等待的平均时间，其计算公式为：




式中，D表示债券的久期；n表示债券的剩余期限，以年为单位；Ct
 表示投资者在第t年可收到的现金流；r表示投资者所要求的收益率，它不一定等于债券的票面利率；P0
 表示债券的均衡市场价格，也就是说，P0
 表示债券的内在价值。久期是固定收入证券的风险管理工具之一，投资者根据久期的大小可判断债券所具风险的高低。



15．当日结算（marked to the market）


答：
 当日结算又称每日结算，是指由结算所依当日结算价计算损益，有获利者当日即拨入户头，亏损者亦必须扣除款项的结算制度。缴入一笔保证金并无法完全消除违约风险，价格波动产生的损益，必须在还未履约前就反映至每一个参与者，以确定参与者有足够的财力应付价格波动，不致无法履约，因此产生了每日结算的制度。在这种结算制度下，每日收盘后，要由交易所选定一个价格（通常是收盘价）作为当日结算损益的依据，有亏损者当日就从保证金账户扣除亏损金额并转移至获利者账户。亏损超过一定范围（低于维持保证金门槛）必须当日缴存资金以弥补亏损，否则便会被强制平仓出场。



16．奇异期权（exotics）


答：
 奇异期权是指利用常规期权构造的、比常规期权（标准的欧式或美式期权）更复杂的衍生证券，比如执行价格不是一个确定的数，而是一段时间内的平均资产价格的期权，或是在期权有效期内如果资产价格超过一定界限，期权就作废等等。大多数的奇异期权都是在场外交易，往往由金融机构根据客户的具体需求开发出来，其灵活性和多样性是常规期权所不能比拟的。但是，相应地，奇异期权的定价和保值往往更加困难，对模型设定正确与否的依赖性往往很强，合约中潜在的风险通常比较模糊，很容易导致非预期的损失，无论是用标的资产进行保值，还是用相应的期权进行保值，都需要较高的操作技巧。



17．多头套期保值（long hedge）


答：
 多头套期保值是指交易者持有期货合约以便将来在现货市场买进时不至于因价格上涨而给自己造成经济损失的套期保值方式。例如，如果投资者既持有股票也持有股指期货，股市上涨时，股指期货的盈利可弥补后期买入股票成本的增加；股市下跌时，买入股票成本的下降弥补了股指期货的亏损，通过多头套期保值无论行情如何变动，保证投资者能够以买入股指期货时的价格水平买入股票。



18．空头套期保值（short hedge）


答：
 空头套期保值是指已持有某种商品或预期将持有的投资者，为了防止价格下跌的系统风险，卖出相应期货合约的套期保值方式。例如，如果投资者既持有股票也卖出股指期货，大盘下跌时，用股指期货交易中获得的收益弥补股票组合下跌的损失；大盘上涨时，股指期货交易中的亏损由股票组合的盈利来弥补，从而使持有股票组合的市值保持在卖出股指期货时的水平。



二、复习题

1．套期保值策略如果一家公司卖出对木材的期货合约作为一个套期保值策略，那么在木材价格波动时，该公司会面临什么样的风险呢?


答：
 由于公司售出期货合约，它希望能够提供木材，因此，它是一个供应商。由于木材价格的下降将减少对木材供应商的收入，因此它可以通过售出木材期货合约来对冲价格风险。木材期货空头头寸的收益正好抵消了在现货市场上由于木材价格下降带来的损失。



2．套期保值策略如果一家公司认购了猪腩的期权作为套期保值策略，那么在猪腩价格波动时，该公司会面临什么样的风险呢?


答：
 买进看涨期权赋予企业购买猪腩的权利，因此，它必是猪腩的消费者。虽然猪腩价格上涨对消费者不好，但这种风险被看涨期权的收益抵消了；如果猪腩价格实际下降，消费者能够享受到更低的成本，而看涨期权到期一文不值。



3．远期和期货怎样区别远期合约和期货合约?为什么你认为期货合约更为常见?在什么情况下你更喜欢使用远期合约，而非期货?请做出解释。


答：
 远期合约通常由有特定需求的有关各方设计，很少在二级市场出售，因此远期合约是个性化的金融合约。远期合约的所有收益和损失都在到期时结算。期货合约是拥有便利的流动性，并可以在有组织的期货交易市场交易的标准化合约。期货合约实行逐日盯市制度，收益和损失由每天市场变化决定。交易所充当交易双方的中介保证合约的履行，使得期货合约的违约风险大大减少。期货合约违约风险减少还归因于每日结算制度可以防止损失累积。如果你的套期保值需求有不同于标准化的期货合约提供的规模和到期日期，你可能更喜欢使用远期合约，而不是期货。



4．对商品的套期保值Bubbling Crude公司，一家位于德州的大型石油生产商希望能对冲石油价格下跌而带来的风险，因为这是该公司的主要收入来源。该公司应该怎样做呢?至少举出两个理由说明为什么它不可能完全对冲掉油价波动带来的风险。


答：
 该公司可能因为石油价格下降而遭受损失，所以应该卖出原油期货合约。该公司可能无法完全对冲掉价格风险，因为它需要对冲的石油量与标准化期货合约的标的额不匹配，或者这些期货合约的交割日期不能满足公司的要求。此外，该公司可能生产的是不同于期货合约规定等级的原油。



5．风险来源一家公司生产一种能源密集型产品，并利用天然气作为能源。而其竞争对手主要是利用石油作为能源，请解释为什么这家公司既面临天然气的价格波动风险也面临石油价格波动风险。


答：
 该公司是天然气用户，所以它受天然气价格波动的直接影响。此外，该公司受到石油价格波动的间接影响。如果油价相对天然气变得更便宜，其竞争对手将享有相对于该公司的成本优势。



6．对商品的套期保值如果一个纺织品制造商要抵御棉花价格波动的不利因素，它可以购买棉花期货合约或购买棉花期权合约。采用这两种办法的利弊分别是什么?


答：
 购买看涨期权是公司的一种保险政策形式。如果棉花价格上涨，该公司将受到看涨期权的保护，而如果价格实际下降，他们可以不执行看涨期权。然而，由于必须支付期初保费，期权对冲策略是有成本的。期货合约可在没有初始成本的情况下进入，其缺点是该公司的棉花价格被锁定，因而无法从棉花价格下跌中获利。



7．期权请解释为何对债券的看跌期权实质上等同于对利率的看涨期权。


答：
 债券看跌期权给予持有人以执行价格卖出债券的权利。如果债券价格下跌，看跌期权持有人获利。由于债券价格和利率的变动方向相反，如果某债券价格下跌使持有人盈利，他也会因利率上升而盈利。因此，利率看涨期权从概念上说完全等同于债券价格的看跌期权。



8．对利率的套期保值一家公司发行了大量的1年期债券。当其到期时，该公司将根据市场利率发行新的债券。目前的利率条件比较有吸引力，而且该公司担心明年的利率会上涨。在这种情况下，该公司可以采用哪些套期保值策略呢?


答：
 该公司希望锁定目前的低利率，或者至少对利率上升风险进行对冲，又希望保留利率真的下降时获利的可能性。前者可以通过出售债券期货合约实现，后者可以通过购买债券看跌期权或利率看涨期权实现。



9．互换合约请解释为什么互换合约实际上是一系列的远期合约。假设一家公司与交易商签订了互换协议，请描述双方所面临的违约风险。


答：
 互换合约是关于未来若干时间区间内当事人之间资产互换的安排。掉期合约通常是现金流量的互换，但未必如此。由于远期合约也是当事人之间在未来互换资产的协议，只不过是在某一时间点，所以一个互换合约可以看作是具有不同结算日期的一系列远期合同。公司签订互换协议将承担交易商违约的风险，因为交易商可能不会支付合同规定的现金流量。交易商面临同缔约方同样的风险，但可以通过与另一方签订互换合约的方式更容易地对冲违约风险。



10．互换合约假设一家公司与交易商进行一笔固定换浮动的利率互换合约交易。请描述互换合约交易中现金是如何流入流出的。


答：
 作为互换合约的一部分，该公司以固定利率借款，从交易商那里获得固定利率支付，同时向交易商支付浮动利率，所以公司的净头寸情况是它实际上是以浮动利率借款。



11．交易和经济风险敞口区分交易和经济风险敞口。哪一种更容易对冲?为什么?


答：
 交易风险敞口短期价格不确定造成的是短期风险敞口。经济风险敞口是整体经济状况的变动造成的是长期风险敞口。有许多工具可用于各种对冲交易风险敞口，但只有很少的长期风险敞口对冲工具。因此需要对企业运营进行根本性的改变才能抵御经济环境变化的影响，所以对冲经济风险敞口要难得多。



12．对汇率的套期保值如果一家美国公司出口货物到日本，它应该如何利用期货合约来对冲日元的汇率风险?它应该买进还是卖出日元期货合约?在期货合约中设定汇率的方式是否重要?


答：
 风险就在于美元将相对于日元升值，这样在未来收到的日元支付款项兑换成美元就比原来少些。这意味着在美元/日元汇率下降时，公司应卖出日元期货合约。期货合约中关于汇率设定方式的规定将影响到底是哪种货币在升值的计算。



13．套期保值策略对于下列情况，描述可能采用的以期货合约进行套期保值的策略。如果你认为交叉对冲是合适的，请给出你如此选择的理由。

a．一家公用能源提供商担心成本上升。

b．一家糖果制造商担心成本上升。

c．一家种植玉米的农民担心今年的收成将达到全国范围内创纪录的高水平。

d．一家胶片制造商担心成本上升。

e．一家天然气生产商认为今年市场上将出现超额供给。

f．一家银行所有的收入均源于长期、固定利率的住宅抵押贷款。

g．一只股票共同基金投资于大型绩优蓝筹股，而且担心股票市场下跌。

h．一家瑞士军刀的美国进口商将在6个月内以瑞士法郎支付其订单。

i.一家建筑设备的美国出口商已同意出售一些起重机给德国的一家建筑公司。3个月后该美国公司将收到对方支付的欧元。


答：
 a．购买石油和天然气的期货合约，因为这些可能是您的主要资源成本。如果这是一家燃煤发电厂，那么可以通过出售天然气期货合约来进行交叉对冲。因为市场上煤炭和天然气的价格存在某种程度上的负相关关系，煤和天然气在某种程度上互为替代品。

b．购买糖和可可期货合约，因为这些可能是您主要的原材料。

c．卖出玉米期货合约，由于创纪录的丰收意味着低的玉米价格。

d．买入白银和铂金期货合约，因为它们是生产摄影器材所需主要原材料。

e．卖出天然气期货合约，因为市场上供应过剩意味着低价格。

f．假设银行不会在二级市场上转售按揭贷款组合，那么买入债券期货合约。

g．卖出股票指数期货合约，选择同您基金中的股票组合联系最紧密的指数，例如标准普尔100指数或包括大盘蓝筹股的主要市场指数。

h．买入瑞士法郎期货合约，因为风险在于未来6个月中美元将相对瑞士法郎贬值，这意味着在美元/瑞士法郎汇率的上升。

i.卖出欧元期货合约，因为风险在于未来3个月中美元将相对欧元升值，这意味着在美元/欧元汇率的下降。



14．互换合约2004年5月，一家食品及相关产品的分销商——Sysco公司（请不要将它与思科系统公司混淆）宣布，它已签署了一项利率互换合约。该利率互换合约有效地将该公司的1亿美元、4.6％的固定利率债券转换成以6个月LIBOR-52基点浮息债券。为什么Sysco公司要使用互换协议?换而言之，既然发行一个固定利率债券再通过利率互换合约将其转换为浮息债券的作用等同于发行浮息债券，为什么Sysco公司不直接发行浮息债券?


答：
 Sysco公司认为固定利率加互换的利率更低。换句话说，通过发行固定利率债券然后再签署一份互换合约比直接发行浮动利率债券更加具有吸引力。



15．套期保值策略William Santiago有意进军进口／出口业务。在最近一次访问其财务顾问时，他说：“如果我们玩游戏的方法正确的话，这将是世界上最安全的业务。通过在外汇期货市场上将我们所有的交易进行套期保值，我们可以排除所有的风险。”你同意Santiago先生对套期保值的评论吗?为什么?


答：
 他对于套期保值的评论有些天真。尽管通过套期保值可以显著的降低外汇市场变动的风险，但并不能完全消除风险。基差风险的存在使任何一家公司都不能100%的消除价格波动风险。当套期保值工具的价格变动不能与标的资产的价格变动完全一致时，就会产生基差风险。



16．套期保值策略Kevin Nomura是一名日本学生，他计划在美国待1年。他预计8个月后抵达美国。他担心在未来的8个月内日元对美元贬值，所以希望买入外汇期货以对冲这一风险。Nomura先生应该怎样进行套期保值呢?假定日元对美元汇率表述为日元/美元。


答：
 如果在未来8个月中日元相对美元贬值，Nomura先生就会蒙受损失。日元相对美元贬值导致日元/美元汇率下降。由于汇率下降会使Nomura先生蒙受损失，所以他应该持有日元/美元的期货合约空头以对冲风险。



17．期货合约的报价参考教材表25-2回答以下问题。假设你于2009年2月12日以收盘价买了一份2009年5月到期的可可期货合约，如果合约到期时可可价格为2431美元每公吨，你将盈利还是亏损？


答：
 合约的初始价格是2649美元/公吨，每份合约标的是10公吨，所以合约的初始价值是：

合约初始价值=2649×10=26490（美元）

合约到期价值是：

合约到期价值=2431×10=24310（美元）

所以持有这份期货合约的损失为：

持有期货合约损失=26490-24310=2180（美元）

18．期货合约的报价参考教材表25-2回答以下问题。假设你于2009年2月12日以收盘价卖出5份2009年5月到期的白银期货合约，如果合约到期时白银价格为13.97美元/盎司，你将盈利还是亏损？如果到期时银价是12.63美元/盎司呢？


答：
 合约规定的标的物价格为13.51美元/盎司，每份合约标的是5000盎司，所以合约的初始价值是：

合约初始价值=13.51×5000=67550（美元）

合约到期时标的物价格为13.97美元/盎司，则此时合约头寸的价值为：

合约头寸价值=13.97×5000=69850（美元）

由于这是一个空头头寸，所以净损失为：

净损失=69850-67550=2300（美元）

由于卖出5份合约，所以净损失为：

净损失=5×2300=11500（美元）

如果合约到期时标的物价格为12.63美元/盎司，则此时合约头寸的价值为：

合约到期价值=12.63×5000=63150（美元）

由于这是一个空头头寸，所以净收益：

净收益=67550-63150=4400（美元）

由于卖出5份合约，所以净收益为：

净收益=5×4400=22000（美元）

如果持有空头头寸，那么价格下降时将获利，价格上升时将亏损。



19．看涨看跌期权的损益假设一个金融经理人以35美元每桶的行权价购买了50000桶原油的认购期权。同时她又以同样的行权价卖出50000桶原油的看跌期权。当原油价格分别为30美元、32美元、35美元、38美元和40美元时，该经理人的盈亏为多少?根据其盈亏的变化，你观察到什么现象?


答：
 看涨期权使金融经理享有在未来以35美元/桶的价格购买原油期货合约的权利，如果原油价格上升到35美元/桶之上，金融经理将会行使这项权利。卖出看跌期权使金融经理承担了未来以35美元/桶的价格买入原油期货合约的义务。如果原油价格跌破35美元/桶，看跌期权持有人将行使期权赋予他的权利。则每桶收益：




收益状况与执行价格为35美元/桶的远期合约完全一致。



20．当日结算你买入10份黄金期货合约，初始结算价951美元每盎司，每份合同标的为100盎司黄金。在随后的4个交易日内，金价分别变为943美元、946美元、953美元及957美元。计算在每日交易结束后的现金流，并计算出你在整个交易时段结束后的总盈亏。


答：
 买入期货合约时，合约初始价值为：

初始价值=10×100×951=951000（美元）

第一天收盘时：

账户价值=10×100×943=943000（美元）

现金流=943000-951000=-8000（美元）

第二天收盘时：

账户价值=10×100×946=946000（美元）

现金流=946000-943000=3000（美元）

第三天收盘时：

账户价值=10×100×953=953000（美元）

现金流=953000-946000=7000（美元）

第四天收盘时：

账户价值=10×100×957=957000（美元）

现金流=957000-953000=4000（美元）

所以，总盈亏=957000-951000=6000（美元）



21．当日结算你卖出25份汽油期货合约，初始结算价为1.41美元每加仑，每份合同标的为42000加仑汽油。在随后的4个交易日内，汽油的结算价分别为1.37美元、1.42美元、1.45美元和1.51美元。计算在每日交易结束后的现金流，并计算出你在整个交易时段结束后的总盈亏。


答：
 买入期货合约时，流出的现金流为：

流出的现金流=25×42000×1.41=1480500（美元）

第一天收盘时：

账户价值=25×42000×1.37=1438500（美元）

持有空头头寸时，标的物的价格下降将获利，价格上升则承受损失。

现金流=1480500-1438500=42000（美元）

第二天收盘时：

账户价值=25×42000×1.42=1491000（美元）

现金流=1438500-1491000=-52500（美元）

第三天收盘时：

账户价值=25×42000×1.45=1522500（美元）

现金流=1491000-1522500=-31500（美元）

第四天收盘时：

账户价值=25×42000×1.51=1585500（美元）

现金流=1522500-1585500=-63000（美元）

所以，总盈亏=1480500-1585500=-105000（美元）



22．久期一个3年期、息票利率为8％、按年支付、以面值出售的债券的久期为多少？


答：
 债券的久期就是债券现金流支付发生时间的加权平均值，权重为每期现金流的现值与债券价格之比。由于债券平价出售，市场利率必定等于年息票利率也就是8%。债券价格就是其面值。因此，债券价格等于1000美元，每期支付的相对价值等于每期支付的现值除以债券价格。债券的久期等于每期支付的相对价值乘以当期支付发生的时间之和。所以，债券的久期为：




23．久期一个4年期、息票利率为8％、按年支付、以面值出售的债券的久期为多少？


答：
 债券的久期就是债券每期现金流支付发生时间的加权平均值，权重为每期支付的现值与债券价格的比。由于债券平价出售，市场利率必定等于8%的年息票利率。债券按平价即按其面值出售，所以，其价格为1000美元。每期支付的相对价值为每期支付的现值除以债券价值。债券久期等于每期支付的相对价值与每期支付发生的时间乘积之和。所以，债券的久期为：




24．久期Blue Steel Community银行以市值计价的资产负债表如下：




a．这些资产的久期是多少？

b．这些负债的久期是多少？

c．银行是否面临利率风险？


答：
 资产或负债的组合的久期是该组合中每一项资产的久期的加权平均，权重为他们的相对市场价值。

a．资产的总市值（百万美元）为：

资产总市值=31+630+390+98+346=1495（百万美元）

所以，每项资产的权重为：

联邦基金存款=31/1495=0.021

贷款应收账户=630/1495=0.421

短期贷款=390/1495=0.261

长期贷款=98/1495=0.066

抵押贷款=346/1495=0.231

由于资产组合的久期是组其中每项资产久期的加权平均，所以资产集合的久期为：

资产组合久期=0.021×0+0.421×0.20+0.261×0.65+0.066×5.25+0.231×12.85=3.57（年）

b．负债的总市值（百万美元）为：

负债总市值=585+310+305=1200（百万美元）

注意：由于权益不属于负债，在上面的计算中没有股权资本。每项资产的市场价值权重为：

支票与储蓄存款=585/1200=0.488

存款凭证=310/1200=0.258

长期融资=305/1200=0.254

由于负债组合的久期等于其中各项负债的久期的加权平均，所以负债的久期为：

负债久期=0.488×0+0.258×1.60+0.254×9.80=2.90（年）

c．由于资产的久期不等于负债的久期，所以该银行不能避免受利率风险的影响。



25．用期货进行套期保值参考教材表25-2回答以下问题。假设今天是2009年2月12日，贵公司生产谷类早餐并且将在2009年5月需要140000蒲式耳玉米为即将举行的促销活动做准备。你想在今天锁定你的成本，因为你担心玉米价格在今天到5月间有可能上升。

a．你怎么利用玉米的期货合约来对冲风险？根据当天的收盘价，你可以锁定什么价位？

b．假设5月的玉米价格是3.92美元每蒲式耳，你的期货头寸盈亏是多少？请解释你在玉米期货市场中的头寸是如何帮助你消除玉米价格波动风险的。


答：
 a．由于担心玉米价格上涨，所以要买入5月到期的期货合约。每份合约的标的为5000蒲式耳，需要购买的合约数是：

要购买的合约数=140000/5000=28（份）

这样，就把2009年5月份玉米价格有效地锁定在了合约的执行价3.76美元/蒲式耳，或者说锁定140000蒲式耳玉米总价格为28×3.76×5000=526400（美元）。

b．如果合约到期时玉米价格为3.92美元/蒲式耳，则期货合约头寸的价值为：

期货合约头寸价值=3.92×5000×28=548800（美元）

不考虑交易成本，期货合约头寸收益=548800-526400=22400（美元）。

尽管从二月份开始玉米价格上升，导致公司成本上升了22400美元，但是期货合约头寸带来的收益抵消了成本的上升。



26．利率互换合约ABC公司和XYZ公司需要筹集资金来改善它们工厂的生产设施。ABC公司在债券市场上是一家公认的有着优良信用评级的企业，它能够以11％的固定利率或LIBOR+1％的浮动利率借入资金。XYZ公司是一家新开办的公司，没有较强的信用记录，它可以以10％的固定利率或LIBOR+3％的浮动利率借入资金。

（1）ABC和XYZ有没有机会通过利率互换合约而获得收益?

（2）假设你刚刚被聘请到一家银行作互换合约市场交易员，你的老板给你看了客户ABC和XYZ的借款利率信息。请描述你如何能够通过利率互换合约使两家公司都获得额外收益。


答：
 （1）借入固定利率资金时，XYZ公司相对于ABC公司有比较优势，而ABC公司在借入浮动利率资金时有比较优势。因为在固定利率债券市场上ABC公司和XYZ公司的利差只有1%，而在浮动利率债券市场上他们的利差有2%，所以通过固定利率和浮动利率的互换合约有可能产生3%的总收益。

（2）如果互换合约市场交易商必须收取可得收益中的2%，那么只有1%的可得收益留给ABC和XYZ公司。在实际的互换市场中，由于互换收益的分配是可以谈判的，所以任何形式的分配都是可行的。可能的分配方式是ABC公司和XYZ公司各得0.5%。




27．久期Ted和Alice Hansel的儿子将在7年后的今天开始读大学。他们需要在其儿子读大学4年期间每年年初支付30000美元的学校开支。对这一对夫妻而言，如果他们可以9％的市场利率借贷的话，这一负债的久期是多少？


答：
 负债的久期就是清偿债务的现金流支付时间的加权平均，权重为每期支付现值与清偿债务的所有支付现值总和的比。为了确定一项债务的久期，首先需要计算偿还债务过程中每一期支付的现值。由于四年期间每年年初的支出为30000美元，这就能够计算出每期支付的现值：

PV=FV/（1+R）t


每期支付的现值分别为：

第一年PV=30000/1.093
 =23165.50（美元）

第二年PV=30000/1.094
 =21252.76（美元）

第三年PV=30000/1.095
 =19497.94（美元）

第四年PV=30000/1.096
 =17888.02（美元）

所以学校开支的总现值为：

总现值=23165.50+21252.76+19497.94+17888.02=81804.22（美元）

用下面的表格来求这笔负债的久期，每笔支付的相对价值等于支付的现值除以这笔负债的总现值。久期就是偿还债务的现金流清偿时间间隔的加权平均值。




28．久期当市场利率为9％时，一个2年期、息票利率为6％，且每半年支付一次利息的债券久期为多少？


答：
 债券的久期就是债券现金流支付的时间的加权平均，权重是每期支付的现值与债券价格的比。需要按照市场利率来计算债券利息支付的现值。每期支付的相对价值就是每期支付的现值除以债券价格。债券久期等于每期支付的相对价值与该期支付时间（年）的乘积的和。由于这种债券是每半年付息一次，所以时间的计算单位包括半年。因此，债券的久期为：




29．远期合约定价在资产既无持有成本也无便利收益时，其远期合约价格（F）等于当前资产的现货价格（S0
 ）乘以1加上合同起始日和资产交割日之间的利率。通过比较以下两种策略产生的现金流将这一关系式进行进一步推导：

策略一：今天在现货市场中购入白银并将其持有1年（提示：不要使用你自己的钱购买白银）。

策略二：买入白银的远期合约，1年后交割。假设白银是一项资产，既无持有成本也无便利收益。


答：
 使R等于合约起始日到资产交割期间的利率。

策略一产生的现金流




策略二产生的现金流




注意：两种策略的结果都是在没有现金流出的情况下获得了白银所有权。由于两种策略产生的收益是一样的，为了排除套利机会，两种策略的成本是相等的。

无持有成本和便利收益资产的远期价格（F）等于即期价格（S0
 ）乘以1加合约起始日到资产交割日之间的利率。



30．远期合约定价你签订了1年以后购买10年期零息债券的远期合约。债券的面值为1000美元，1年期及11年期即期利率分别为6％和9％。

a．远期合约的价格是多少？

b．假设1年期及11年期即期利率出人意料地下调了2个百分点，该远期合约的新价格为多少？


答：
 a．无持有成本和便利收益的资产的远期价格为：

远期价格=S0
 （1+R）

由于11年后将收到等于债券的面值的1000美元，而且11年期即期利率是9%，所以债券的当期价格为：

债券当期价格=1000/（1.09）11
 =387.53（美元）

由于远期合约使得债券交割延迟一年，所以适合于远期定价公式的利率是一年期即期利率6%：

远期价格=387.53×1.06=410.78（美元）

b．如果1年期和11年期即期利率都发生了2个百分点的非预期性下降，对债券定价时适宜的利率就是7%，适合于远期定价公式的利率就是4%。考虑这些变化后，则债券的新价格：

债券的新价格=1000/（1.07）11
 =475.09（美元）

新的远期合约的价格为：

新的远期合约的价格=475.09×1.04=494.10（美元）

31．远期合约定价今天上午，你同意在6个月后购买一个1年期的国债。该债券面值1000美元。用列出的即期利率回答下列问题：




a．合约的远期价格是多少？

b．假设您购买远期合约后不久，所有利率都上升30个基点。举例来说，6个月的利率从3.61％上升至3.91％。在其他条件不变的情况下，远期合约的价格的变动是多少？


答：
 a．无持有成本和便利收益的资产的远期价格为：

远期价格=S0
 （1+R）

由于将在18个月后收到相当于债券面值的1000美元，能够计算出债券现在的价格，即：

债券当期价格=1000/（1.0473）3/
 2
 =933.03（美元）

因为远期合约的交割发生在6个月后，适合于远期定价公式的利率为6个月的实际年利率，所以远期合约的价格为：

远期合约的价格=933.03×1.03611
 /
 2
 =949.72（美元）

b．注意一下，100个基点等于1%，1个基点等于0.01%，所以，所有的利率上升30个基点，就是说所有的利率上升了0.003，所以债券当前的价格为：

新的债券价格=1000/（1+0.0473+0.003）3/
 2
 =929.03（美元）

由于远期合约的债券交割在6个月之后，所以适合于远期定价公式的利率为6个月期的实际年利率加上0.003，那么新的远期价格为：

新的远期价格=929.03×（1+0.0361+0.003）1/
 2
 =947.02（美元）

32．金融工程假设市场上有煤炭的看涨期权及远期合约，但没有看跌期权。告诉大家金融工程师如何用现有的合同合成一个看跌期权。你的回答告诉你看跌期权、看涨期权及远期合约三者间存在什么样的关系?


答：
 通过卖出一份远期合约并买入一份看涨期权，金融工程师能够复制出持有看跌期权的收益。比如，假设远期合约清算价格为50美元，看涨期权执行价也是50美元。下面的计算表明这个组合的头寸的收益同一份执行价为50美元的看跌期权的收益完全一样。




这个组合的收益同看跌期权的收益完全一致。这就意味着两种策略的成本必须是相等的，否则将存在套利机会，此外，远期、看涨期权、看跌期权三者中有两个存在便可以通过金融工程的方法复制第三个。



25.3　考研真题与典型题详解


一、概念题

1．套期保值（中央财大2009研）


答：
 套期保值指市场参与者为了规避某一个市场上的风险（包括价格风险、利率风险、汇率风险等），而在另一个市场上所采取的风险对冲措施。在实践中，套期保值的做法通常是：市场参与者为了规避现货市场上的价格风险、利率风险、汇率风险，而在衍生工具市场（包括远期市场、期货市场、期权市场以及互换市场等）上进行替代操作，以达到规避风险的目的。套期保值的基本原理是：利用现货市场上某种商品的价格变化趋势，与该种商品在衍生工具市场上的变化趋势大致相同的规律，同时根据数量均衡、交易方向相反的原则，在衍生工具市场上买入（或卖出）与现货市场数量相当，但交易方向相反的衍生工具（如远期合约、期货合约、期权合约、互换合约等），以利用衍生工具市场上的盈亏来冲销现货市场上的盈亏，从而达到稳定成本或利润的目的。

根据所利用的衍生工具市场的不同，套期保值可以分为：期货套期保值、远期套期保值、期权套期保值、互换套期保值。根据具体操作方式的不同，套期保值又可以分为买入套期保值、卖出套期保值。



2．金融衍生工具（北师大2004研）


答：
 金融衍生工具亦称金融衍生商品、金融衍生产品，指从原生金融商品的价值中派生出自身价值的金融商品，根据原生商品的性质不同，可分为远期、掉期、期货和期权。金融衍生工具一般根据利率或债务工具的价格、外汇汇率、股票价格或股票指数、商品期货价格等金融资产的价格走势的预期而定值，可以支付少量保证金签订远期合约或互换不同金融商品的交易合约。金融衍生工具主要有三大特点：①
 虚拟性。当金融衍生工具的原生商品是实物或货币时，投资于金融衍生工具所得的收益并非得自相应的原生商品的增值，而是得自这些商品的价格变化；当原生商品是股票、债券等虚拟资本时，相应的衍生工具则更具有双重虚拟性。②
 杠杆性。金融衍生工具的交易只需缴存一定比例的押金或保证金，便可得到相关资产的管理权，通常无需支付相关资产的全部价值。③
 高风险性。对于金融衍生工具来说，至少存在价格风险、运作风险、交割风险、流动性风险、信用风险和法律风险。



3．股指期货（人大2001研）


答：
 股指期货指一种以股票价格指数作为标的物的金融期货合约。股市投资者在股票市场上面临的风险可分为两种：一种是股市的整体风险，又称为系统风险，即所有或大多数股票的价格一起波动的风险；另一种是个股风险，又称为非系统风险，即持有单个股票所面临的市场价格波动风险。通过投资组合，即同时购买多种风险不同的股票，可以较好地规避非系统风险，但不能有效地规避整个股市下跌所带来的系统风险。进入20世纪70年代以后，西方国家股票市场波动日益加剧，投资者规避股市系统风险的要求也越来越迫切。由于股票指数基本上能代表整个市场股票价格变动的趋势和幅度，人们开始尝试着将股票指数改造成一种可交易的期货合约并利用它对所有股票进行套期保值，规避系统风险，于是股指期货应运而生。

股指期货除具有金融期货的一般特点外，还具有一些自身的特点。①
 股指期货合约的交易对象既不是具体的实物商品，也不是具体的金融工具，而是衡量各种股票平均价格变动水平的无形的指数；②
 一般商品和其他金融期货合约的价格是以合约自身价值为基础形成的，而股指期货合约的价格是股指点数乘以人为规定的每点价格形成的；③
 股指期货合约到期后，合约持有人只需交付或收取到期日股票指数与合约成交指数差额所对应的现金，即可了结交易。



二、简答题

1．简述期货合约的经济功能。（北航2004研）


答：
 期货合约指由期货交易所为期货交易而统一制订的、规定在将来某一特定的时间和地点交割一定数量和质量实物商品或金融商品的标准化合约。一切成交的合约要求购买者和出售者在合同规定的未来时间，按约定价格分别买入和卖出一定数量的某种资产。期货合约之所以能够产生、存在和发展，是因为它具有两个基本经济功能：转移价格风险和价格发现。

（1）转移价格风险。在期货市场上，商品生产者和使用者因为担心价格的上涨和下降带来损失而参与商品期货交易。他们通过期货市场将价格风险转移给了投机者。金融期货市场发展起来以后，投资者又用金融期货市场将金融工具价格的风险转移给了投机者。因此期货合约具有转移价格风险的功能。

（2）价格发现功能。所谓价格发现，就是指期货市场上供需双方通过公平讨价还价，通过激烈竞争，通过买卖双方对未来供需状况的预测，使价格水平不断更新，并且不断向市场传播，从而使该价格成为市场价格的过程。期货合约具有价格发现功能，就是通过买卖双方的激烈竞争形成的。



2．如何利用股票指数期货合同进行投机或套期保值？（北师大2004研）


答：
 （1）股票指数期货的含义

股票指数期货，又称“股价指数期货”、“股票指数期货合约”。它是指以股票市场的股票价格指数为买卖对象，进行有关股票指数标准化合约的交易。该合约是参与股票指数期货市场的买卖双方根据事先约定好的价格，在未来某一特定时间进行股票指数交易的一种协定。

（2）股票指数期货投机策略

股指期货市场的投机交易是指交易者根据对股票价格指数和股指期货合约价格的变动趋势作出预测，通过看涨时买进股指期货合约，看跌时卖出股指期货合约而获取价差收益的交易行为。

（3）股票指数期货套期保值交易

股指期货的套期保值交易分为卖出套期保值和买入套期保值。


①
 卖出套期保值是指交易者为了回避股票市场价格下跌的风险，通过在股指期货市场卖出股票指数的操作，而在股票市场和股指期货市场上建立盈亏冲抵机制。进行卖出套期保值的情形主要是：投资者持有股票组合，担心股市大盘下跌而影响股票组合的收益。


②
 买入套期保值是指交易者为了回避股票市场价格上涨的风险，通过在股指期货市场买入股票指数的操作，在股票市场和股指期货市场上建立盈亏冲抵机制。进行买入套期保值的情形主要是：投资者在未来计划持有股票组合，担心股市大盘上涨而使购买股票组合成本上升。



3．金融期货市场的基本功能。（东北财大2003研）


答：
 金融期货市场是国际资本市场创新和发展的产物。20世纪70年代，由于布雷顿森林体系国际货币制度的崩溃，以及金融自由化和金融创新浪潮的冲击，国际资本市场上利率、汇率和股票价格指数波动幅度加大，市场风险急剧增加。为了规避这些风险，金融期货市场应运而生，为保证资本市场的良性运转发挥了不可替代的作用。

金融期货市场具有风险转移和价格发现两大功能。

（1）风险转移功能

投资者通过购买相关的金融期货合约，在金融期货市场上建立与现货头寸数量相当、方向相反的期货合约，以期在将来某一时间通过卖出或买进期货合约来补偿因现货市场价格变动所带来的价格风险。从整个金融期货市场看，其规避风险功能之所以能够实现，主要因为它具有以下特点：①
 金融期货具有把远期交易的不确定性转化为当前确定性特点，交易者可以通过买卖期货合约，锁定成本或利润，以减少经营和投资风险。②
 金融商品的期货价格与现货价格一般呈同方向的变动关系。③
 金融期货市场通过规范化的场内交易，集中了众多的投机者。仅有套期保值者的期货市场不太可能达到买卖均衡，由于投机者的存在，承担了市场风险，成为套期保值者的交易对手，才使得使期货市场风险转移的功能得以顺利实现。

（2）价格发现功能

金融期货市场具有有效的价格发现机制，是与其自身的特点相关的：金融期货市场的发现价格功能，是指金融期货市场能够提供各种金融商品的有效价格信息。①
 金融期货交易的杠杆性、低交易成本特点，使其具有更优良、更行之有效的价格发现机制。②
 金融期货市场有良好的做空机制。做空机制可使投资者把相关信息充分贯彻于期货价格上，而不必受在卖出时，手中必须有现货的制约，这也使得期货合约价格比现货价格更好地反映各种信息。③
 由于金融期货市场具有杠杆交易的好处和低的交易费用环境，吸引着众多的拥有某种信息的信息交易者。虽然并不是每个人的价格预期都是无偏的，但因人数众多，达成的均衡价格即是实际的均衡价格。④
 具有较强的预期性。期货交易的远期交割性，使得期货价格能够在相当程度上反映出投资者对金融商品价格走势的预期和金融商品的远期供求状况，使得期货市场的参与者根据远期价格，调整自己的经济活动，减少经济波动。



第7篇　短期财务



第26章　短期财务与计划



26.1　复习笔记


短期财务与长期财务之间最重要的区别是现金流量的时间分布。短期财务决策涉及一年或更短时间内的现金流入与流出。例如，当公司订购原材料，支付现金并预期在一年之内销售产成品且收回现金时，就会涉及到短期财务决策。

关于短期财务的若干问题包括：为支付款项而应持有现金的合理水平是多少？需要订购多少原材料?应给予客户多少信用?

1．以其他要素定义现金

因为

资产=负债+所有者权益

资产=流动资产+固定资产

所以，资产负债表等式可以表示为：

净营运资本+固定资产=长期负债+所有者权益　 （26.1）

净营运资本等于现金加上其他净营运资本要素，即

净营运资本=现金+其他流动资产-流动负债　 （26.2）

将式（26.2）代入式（26.1）可得：

现金+其他流动资产-流动负债=长期负债+所有者权益-固定资产　 （26.3）

移项可得：

现金=长期负债+所有者权益-净营运资本（不包括现金）-固定资产 （26.4）

对式（26.4）的解释是长期负债和所有者权益的增加以及固定资产和净营运资本（不包括现金）的减少都会增加公司的现金。

2．现金来源与运用表

长期负债和（或）所有者权益的增加会导致公司现金的增加，同时净营运资本（不包括现金）或固定资产的减少也将导致公司现金的增加。此外，净利润和折旧会增加现金，而支付股利会减少现金。会计人员可以利用这个机理编制公司的现金来源与运用表，该表将影响公司现金头寸状况的所有交易要素都列示出来。

3．经营周期和现金周期

经营周期是指从存货到达到应收账款收现的整个过程所形成的时间间隔。经营周期的长度等于存货周期和应收账款周期长度之和。其中，存货周期是接受订单、生产和销售产品整个过程所持续的时间长度；应收账款周期是回收货款所需的时间长度。

现金周期是指从原材料货款付现到应收账款收现的全过程所持续的时间长度，即现金支出至现金回收的这段时间。一般可以把它看成是经营周期减去应付账款周期，即：现金周期=经营周期-应付账款周期。其中，应付账款周期是公司在购买各种资源（如工资和原材料）的过程中能够延期支付的时间长度。

4．灵活型和保守型短期财务政策

灵活型短期财务政策的流动资产持有水平高。由于灵活型短期财务政策在现金、有价证券、存货和应收账款等项目上的投资水平较高，需要更高的现金流出，因此这种政策成本高。其具体政策包括：持有大量的现金余额和有价证券；大规模的存货投资；放宽信用条件，从而持有高水平的应收账款。

保守型财务政策的流动资产持有水平低。其具体政策包括：保持低水平的现金余额，不投资于有价证券；小规模的存货投资；不允许赊销，没有应收账款。

5．置存成本与短缺成本

置存成本是指随流动资产投资水平上升而上升的成本。置存成本一般来说有两类：第一类是持有流动资产的机会成本，因为与其他资产相比，流动资产的回报率低；第二类是维持该资产经济价值而花费的成本，比如存货的仓储成本等。

短缺成本是指随流动资产投资水平上升而下降的成本。短缺成本有两种：

（1）交易或订购成本。交易成本是将资产转化成现金的成本，如佣金，而订购成本是订购存货的成本，如生产准备成本；

（2）与安全库存有关的成本。这些成本包括失去销售、丧失客户等商誉的成本以及中断生产计划的成本。

6．短期借款数量决策考虑的因素

短期借款数量决策中，应主要考虑以下三种因素：

（1）现金储备。稳健型融资策略意味着过剩的现金和很少的短期借款。这种策略降低了公司陷入财务困境的可能性。公司无需过多担心如何偿还持续不断的短期借款。

（2）期限匹配。大部分公司通过短期银行贷款为存货筹集资金，通过长期融资为固定资产筹集资金。公司试图避免用短期融资为长期资产筹资，这种期限不匹配的策略不得不经常筹措资金，并具有内在的风险性——因为短期利率比长期利率波动更大。

（3）期限结构。短期利率正常情况下比长期利率低。这意味着，平均说来，依赖于长期借款的成本比短期借款要来得更高。

7．现金预算

现金预算是短期财务计划的基本工具，是指企业关于未来现金需求、现金融资、现金使用的财务计划。它不仅预测未来现金的收入和支出，还预测未来现金的缺口，从而为现金管理提供依据。现金预算可以为决策者预计未来时间的现金总额以及现金短缺持续时间，以便及时作出筹资、投资决策，有效地管理好资金。它是一种在现金流量图上识别现金流缺口的方法。现金预算应根据企业的具体需要按月、按周、按天编制。

8．短期融资计划

顾名思义，短期融资计划是指企业在短期内的融资安排，包括对融资渠道的选择、融资金额的确定等等。短期外部筹资有以下选择：

（1）无抵押贷款，包括承诺式和非承诺式两种形式。

（2）抵押贷款，包括应收账款抵押和存货抵押两种形式。

（3）其他选择，主要是发行商业票据和银行承兑汇票融资等。



26.2　课后习题详解


一、概念题

1．应收账款融资（accounts receivable financing）


答：
 应收账款融资是指通过应收账款进行资金融通的经济行为。它主要包括应收账款抵押和应收账款让受。

应收账款抵押的做法是：借款人将其部分或全部应收账款抵押给银行，银行在审核的基础上，根据应收账款金额的一定百分比将款项贷给借款人。如借款人发生违约行为，则银行将没收企业对应收账款的收回权利。由于应收账款具有较强的流动性，因此它往往成为短期证券外最佳的短期贷款抵押品。

应收账款让受的做法是：融资者将应收账款出售给银行，银行审核后，确定所购入的数量，根据应收账款的平均收账期来确定贴现息，扣除贴现息和手续费后，将余额给融资者。采用这一方式时，借款人实际上将应收账款的信用风险和收款风险全部转移给银行，如果应收账款出现坏账，其损失由银行承担。



2．补偿性余额（compensating balance）


答：
 补偿性余额是指银行要求借款企业在银行中保持按贷款限额或实际借用额一定百分比（一般为10%～20%）的最低存款金额。从银行的角度讲，补偿性余额可降低贷款风险，补偿遭受的贷款损失。对于借款人来说，补偿性余额实际上增加了借款成本，因为它意味着可用资金的减少和实际借款利率的提高。



3．银行承兑汇票（banker's acceptances）


答：
 银行承兑汇票是指经在承兑银行设立存款账户的存款人（出票人）签发、由承兑银行承兑的商业汇票。这种承诺一般在售货方将货物送至顾客时发生。这时顾客方的银行承兑汇票并且在汇票上标注“承兑”字样，这种承兑行为形成银行的一项义务。通过这种方式，从供应商处购买货物的公司能有效地安排银行支付其未清偿账单。当然，银行要向客户收取一定的费用。在我国，企业申请使用银行承兑汇票时，应向其承兑银行按票面金额的万分之五交纳手续费。银行承兑汇票的出票人应于汇票到期前将票款足额交存其开户银行。银行承兑汇票的出票人于汇票到期前未能足额交存票款时，承兑银行除凭汇票向持票人无条件付款外，对出票人尚未支付的汇票金额按照每天万分之五计收利息。

银行承兑汇票可以流通，签票人或持票人可以在票据到期之前将该票据折价出售，如果银行承兑市场活跃，则这种融资方式的融资成本与商业票据的利率相当。



4．存货贷款（inventory loan）


答：
 存货贷款是指以存货作为抵押品而获得贷款的融资方式。存货贷款的一般类型有：（1）完全存货置留权，指借款方将所有的存货置留权赋予贷款方的抵押形式。（2）信托收据。在这种安排下，借款方以接受贷款方信托的名义持有存货。存货销售收入要立即送交贷款方。载明贷款的文件叫信托收据。（3）现场仓储融资。在现场仓储融资中，公共仓储公司为贷款人监管存货。



5．置存成本（carrying costs）


答：
 置存成本是指随流动资产投资水平上升而上升的成本。置存成本一般来说有两类：第一类是持有流动资产的机会成本，因为与其他资产相比，流动资产的回报率低；第二类是维持该资产经济价值而花费的成本，比如存货的仓储成本等。



6．流动性（liquidity）


答：
 流动性是指资产按照公允价格转换成现金的难易程度及所需时间，用以衡量在不遭受损失的前提下将资产转化为现金的便捷程度。一般来说，现金及现金等价物的流动性最强，而其他流动资产次之，固定资产和长期资产流动性较差。流动性与财务风险、获利能力存在密切关系。

一方面，流动性与财务风险呈反向变动关系。在其他条件一定的情况下，流动资产投资水平越高，资产的流动性越好，变现能力越强，其财务风险越小；反之亦然。因此，流动性的提高通常可以降低企业的财务风险，同样，财务风险的降低必须通常以提高资产的流动性为代价。另一方面，流动性与获利能力呈反向变动关系。因此，流动性的提高通常要以获利能力的降低为代价，同样，获利能力的提高也要以流动性的降低为代价。



7．现金预算（cash budget）


答：
 现金预算是短期财务计划的基本工具，是指企业关于未来现金需求、现金融资、现金使用的财务计划。它不仅预测未来现金的收入和支出，还预测未来现金的缺口，从而为现金管理提供依据。现金预算可以为决策者预计未来时间的现金总额以及现金短缺持续时间，以便及时作出筹资、投资决策，有效地管理好资金。它是一种在现金流量图上识别现金流缺口的方法。现金预算应根据企业的具体需要按月、按周、按天编制。



8．经营周期（operating cycle）


答：
 经营周期是指从存货到达到应收账款收现的整个过程所形成的时间间隔。经营周期的长度等于存货周期和应收账款周期长度之和。其中，存货周期是接受订单、生产和销售产品整个过程所持续的时间长度；应收账款周期是回收货款所需的时间长度。



9．现金周期（cash cycle）


答：
 现金周期是指从原材料货款付现到应收账款收现的全过程所持续的时间长度，即现金支出至现金回收的这段时间。一般可以把它看成是经营周期减去应付账款周期，即：现金周期=经营周期-应付账款周期。其中，应付账款周期是公司在购买各种资源（如工资和原材料）的过程中能够延期支付的时间长度。



10．短缺成本（shortage costs）


答：
 短缺成本是指随流动资产投资水平上升而下降的成本。短缺成本有两种：

（1）交易或订购成本。交易成本是将资产转化成现金的成本，如佣金，而订购成本是订购存货的成本，如生产准备成本；

（2）与安全库存有关的成本。这些成本包括失去销售、丧失客户等商誉的成本以及中断生产计划的成本。




图26-1

11．现金流量时间线（cash flow time line）


答：
 现金流量时间线是指短期经营活动过程中，随着经营期变化而形成的现金流量变动（包括现金流出和现金流入）的时间序列线，包括从采购原材料支付货款到销售产成品回收现金的全过程。具体如图26-1所示。



12．短期经营活动（short-run operating activities）


答：
 短期经营活动是指公司日常经营中的有关事件和决策，一个典型制造性公司的短期经营活动包括以下一系列事件和决策：




短期经营活动导致了既不同步又不确定的现金流入与流出模式（可参见本章概念题第11题）。



13．商业票据（commercial paper）


答：
 商业票据是指由金融公司或某些信用较高的企业开出的无担保短期票据。商业票据的可靠程度依赖于发行企业的信用程度，可以背书转让，但一般不能向银行贴现。这些票据期限短，最长至270天（超过这个期限的公司要向证券交易委员会登记备案）。由于公司直接发行这些票据，同时通常有专门的银行信贷额度来支持这些票据发行，所以公司所承担的利率通常要明显低于银行向公司直接贷款时所收取的优惠利率。按承兑人的不同，商业票据可以分为商业承兑汇票和银行承兑汇票。



二、复习题

1．经营周期一家经营周期长的公司具有哪些特征?


答：
 经营周期大的公司有相对较长的库存时间或相对较长的收款时间。因此，这类公司通常会维持现有库存，而且让客户用信贷购买且需要相对较长的时间才被支付。



2．现金周期一家现金周期长的公司具有哪些特征?


答：
 这些都是在购买存货，存货被出售和支付之间有相当长时间的公司。因此，这些公司有相当短的应付款期限或相对较长的收款周期。



3．来源与运用对于Holly公司刚刚结束的年度，你得到如下信息：

a．分配200美元的股利；

b．应付账款增加500美元；

c．购买固定资产900美元；

d．存货增加625美元；

e．长期债务减少1200美元；

指出以上各项是现金来源还是现金运用，并说明其对公司现金余额的影响。


答：
 a．现金运用：现金余额由于200美元用于分红下降。

b．现金来源：现金余额增加500美元，假设用信用支付购买的商品是为了现金才卖的。

c．现金运用：现金余额由于900美元的固定资产支付而减少。

d．现金运用：现金余额由于拥有更高的存货水平而减少625美元。

e．现金运用：现金余额因为偿还1200美元的债务而减少。



4．流动资产成本Grohl制造公司最近安装了一个实时（just-in-time，JIT）存货系统，说明这个系统可能给公司的置存成本、短缺成本与经营成本产生什么影响?


答：
 持有成本会降低，因为他们不持有库存货物。短缺成本可能会增加，具体取决于该公司如何协调与供应商的关系以及他们如何估计存货的需要量。经营周期将减少，因为库存期下降。

5．经营周期与现金周期一家公司的现金周期有没有可能比它的经营周期要长?说明原因。


答：
 因为现金周期等于经营周期减去应付账款的周期，如果应付账款为正，那么现金周期就不可能比经营周期长。此外，应付账款周期是不可能为负的，因为应付账款为负意味着在交易发生前公司就向对方支付了款项。



6．短缺成本什么是短缺成本?请说明。


答：
 短缺成本是由于对流动资产投入过低而产生的。短缺成本主要有两种：（1）交易或订购成本，订购成本是指订购存货的成本；（2）与安全库存有关的成本，包括持续销售、丧失客户商誉以及中断生产计划的成本。



7．净营运资本的原因在理想的情形下，净营运资本等于零，为什么现实情况下的净营运资本可能是正的?


答：
 销售水平的长期上升趋势需要对流动资产的永久性投资。因此，在现实的世界中，净营运资本不为零。资产在时间上的分布不同意味着净营运资本是不可能为零的。这是流动性的原因。

利用以下信息回答问题8～12：BlueSky航空公司上月公告称，其账单付款期将由30天延长到45天，原因在于公司想要“控制成本和优化现金流量”，付款期的延长将适用于公司的全部4000个供应商。



8．经营周期与现金周期这个付款政策的改变会对BlueSky航空公司的经营周期产生什么影响?对其现金周期呢?


答：
 因为应付账款的周期变长了，所以现金周期变短，经营周期变短。



9．经营周期与现金周期这个公告对BlueSky航空公司的供应商有何影响?


答：
 因为应收账款周期变长，因此经营周期和现金周期变长。



10．公司伦理大公司单边地延长其付款期是否符合伦理?特别是当对方是小型供应商的时候。


答：
 人们经常争论大公司利用规模优势，威胁小公司将业务转移给其他公司的问题。然而，同别的供货商开展业务使公司的境况变好对竞争性企业来说是很正常的事。



11．付款期为什么不是所有的公司都通过延长付款期来缩短现金周期?


答：
 每个公司都想。应付账款周期是公司间谈判的一项重要内容，它是公司向供货商支付的价格的一部分。公司在谈判中都致力于使得价格和应付账款的周期的组合收益最大化。典型的例子，供货商在经济上刺激下游公司快点付款，这一点在后面信用政策一章将详细讨论。



12．付款期BlueSky航空公司出于“控制成本和优化现金流量”的目的延长付款期，实际上其在现金上获得的好处是什么?


答：
 BlueSky公司需要投入的资金将会减少，因为实际上延长应付账款周期就意味着从供货商那里借款。单从这一点考虑，BlueSky向其他机构的借款将会降低，利息成本降低。



13．现金流等式McConnell公司的账面净值为10380美元。长期负债为7500美元，除现金外的净营运资本为2105美元。固定资产为15190美元。请问公司拥有多少现金？如果流动负债为1450美元，流动资产为多少？


答：
 公司总的负债加权益为公司的净账面价值（或权益的市场价值），加上流动负债和长期负债，得：

总的负债加权益=10380+1450+7500=19330（美元）

它们的和也等于公司的总资产，因为总资产等于所有的资产之和，现金是总资产中的一部分，那么现金就一定等于总资产减去除现金以外的其他资产：

现金=19330-2105-15190=2035（美元）

包括现金在内的总的净营运资本NWC=2035+2105=4140（美元）

还可以用NWC算出总的流动资产：

NWC=CA-CL

4140=CA-1450

　 CA=5590（美元）

14．计算现金回收期Litzenberger公司对下一年的季度销售额进行了预测：



（单位：美元）




a．年初应收账款为275美元。Litzenberger公司的收账期为45天。通过完成下表计算四个季度中各自的现金回收期：

（单位：美元）




b．假设公司收账期为60天，重新求解a题。

c．假设公司收账期为30天，重新求解a题。


答：
 a．45天的收账期意味着公司上一季度的所有应收账款都会在这个季度收回，并且本季度销售额的1/2（=（90-45）/90）也会在本季度收回，故：

（单位：美元）




b．60天的收账期意味着公司上一季度的所有应收账款都会在这个季度收回，并且本季度销售额的1/3（=（90-60）/90）也会在本季度收回，故：

（单位：美元）




c．30天的收账期意味着公司上一季度的所有应收账款都会在这个季度收回，并且本季度销售额的2/3（=（90-30）/90）也会在本季度收回，故：

（单位：美元）




15．计算周期如下所示为Bulldog Ieers集团公司的财务报表信息：





（单位：美元）




计算经营周期与现金周期。你如何阐释你的结果？


答：
 a．经营周期等于存货周期加上应收账款周期，其中：


①
 存货周转次数和存货周转期为：

存货周转次数=销售成本/平均存货=105817/［（15382+16147）/2］=6.7124（次）

存货周转期=365/存货周转次数=365/6.7124=54.38（天）


②
 应收账款周转次数和应收账款周转期为：

应收账款周转次数=赊销额/平均应收账款=143625/［（12169+12682）/2］=11.56（次）

应收账款周转期=365/应收账款周转次数=365/11.56=31.58（天）

因此，经营周期为：

经营周期=54.38+31.58=85.96（天）

b．现金周期等于经营周期减去应付账款周期，其中，应付账款的周转次数和周转期为：

应付账款的周转次数=销售成本/平均应付账款=105817/［（13408+14108）/2］=7.6913（次）

应付账款的周转期=365/应付账款周转次数=365/7.6913=47.46（天）

因此，现金周期为：

现金周期=85.96-47.46=38.50（天）

该公司在支付现金后大约38.50天后收回现金。



16．计算支付额Lewellen公司预测了下一年的销售情况：

（单位：美元）




明年的销售额预期能实现每季度15％的增长率。

a．假设Lewellen公司每季度的订购数量均为下一季预测销售量的30％，请问给供应商的支付额是多少？同时假定公司立即支付货款，请问本例中应付账款周期是多少？

（单位：美元）




b．假设应付账款周期为90天，重新求解a题。

c．假设应付账款周期为60天，重新求解a题。


答：
 a．公司立即支付货款，因此应付账款周期为0。明年的销售额预期能实现每季度15％的增长率，因此下一年，第一季度的销售额为830×1.15=954.50（美元），每一季度的支付额为下一季度销售额的30%。因此：

（单位：美元）




b．由于付款期为90天，因此每期付款额为当期销售额的30%，即：





（单位：美元）




c．由于付款期为60天，因此每期付款额=2/3×（上期销售额×30%）+1/3×（本期销售额×30%），即：

（单位：美元）






17．计算支付额Thakor公司从供应商处订购的数额等于下一季度销售额预测值的75％，应付账款周期为60天。工资、税收以及其他支出为销售额的20％，同时利息以及股利为每季度73美元。公司未计划进行资本支出。

如下所示为季度预测销售额：

（单位：美元）




明年第一季度的销售额预计为970美元。计算公司现金支出，完成下表：

（单位：美元）





答：
 由于应付账款周期为60天，因此每期的支付额为：

每期支付额=2/3×上季度的订购量+1/3×本季度的订购量=2/3×0.75×本期销售额+1/3×0.75×本期销售额

（单位：美元）




18．计算现金回收期如下所示为Shleifer公司2010年第一季度的销售预算表：

（单位：美元）




信用销售的账款回收情况如下所示：

销售当月收回65％；

销售完成的下个月收回20％；

销售完成后的第二个月收回15％。

上一季度末的应收账款账户余额为79800美元（其中有57200美元是未回收的12月的销售款）。

a．计算11月的销售额。

b．计算12月的销售额。

c．计算1～3月的每月从销售中回收的现金额。


答：
 a．11月份的销售额为总的未回收的销售账款减去12月份未回收的销售款，除以销售完成两个月后的账款回收率，因此：

11月份的销售额=（79800-57200）/0.15=150666.67（美元）

b．12月份的销售额等于12月份未收回的销售额除以前一个月销售额的回收率：

12月份销售额=57200/0.35=163428.57（美元）

c．公司每月从销售中回收的现金额为：

现金额=0.15×两个月前的销售额+0.20×上个月的销售额+0.65×当月的销售额

一月份的现金额=0.15×150666.67+0.20×163428.57+0.65×173000=167735.71（美元）

二月份的现金额=0.15×163428.57+0.20×173000+0.65×184000=178714.29（美元）

三月份销售额=0.15×173000+0.20×184000+0.65×205000=196000.00（美元）



19．计算现金预算以下列示了Cornell公司在2010年第二季度预算中的一些重要的数字：

（单位：美元）




公司预测其信用销售的货款中将有5％无法收回，35％将在销售当月回收，而余下的60％将在销售完成后的下个月回收。信用购买的货款将在采购后的下个月支付。

在2010年3月，信用销售额为336000美元，信用购买额为249600美元。运用该信息，完成下列现金预算表：

（单位：美元）





答：
 每个月的赊销现金回收额为：

现金回收额=0.35×本月回收额+0.60×上月回收额

根据这个等式，现金的预算表为：











（单位：美元）




20．现金预算你所在的公司在未来一年的销售预算基于20％的季度增长率，其中第一季度的销售预测为1.5亿美元。除了这个基本的趋势外，四个季度的季节性调整分别为0美元、-1600万美元、-800万美元以及2100万美元。总体而言，50％的销售额可以在本季度收回，45％将在下季度收回，而剩余的销售额将成为坏账。坏账将在第二季度编制销售额时核销。期初应付账款的余额为7200万美元。假定所有的销售都是信用销售，分别计算每季度销售回收的现金账款。


答：
 首先需计算去年最后一季度的销售额，由于50%的销售额在本季度回收，因此，去年最后一季度的销售额为：

最后一季度的销售额=72000000/（1-0.50）=144000000（美元）

现在可以估算每个季度的销售额增长，并且计算包括季节性调整在内的净销售额，如下所示：

（单位：美元）




由于50%的销售额可以在销售的当季度回收，45%可以在下季度回收，因此现金流的预算表为：

（单位：美元）








21．计算现金预算Wildcat公司所估计的之后四个季度的销售额如下：

（单位：百万美元）




预测下个季度的销售额将为2.4亿美元。年初的应收账款为6800万美元。Wildcat公司的收账期为45天。

Wildcat公司每季度向供应商订购的货款等于下一季度预测销售额的45％，同时供应商通常会在36天内付款。工资、税收以及其他支出占销售额的比例为30％。每季度的利息和股利为1200万美元。

Wildcat公司计划在第二季度进行一项主要的资本支出，数额为8000万美元。而且，公司在年初拥有6400万美元的现金余额，同时公司希望能够保持3000万美元的最低余额。

a．填写下表，完成Wildcat公司的现金预算：



Wildcat公司现金预算表　 （单位：百万美元）




b．假定Wildcat公司每个季度都可以以3％的利率借入任何所需数额的短期负债，而且可以以每季度2％的收益率投资于任何短期市场化的证券。填充以下表格，以准备一份短期财务计划。

Wildcat公司短期财务计划 （单位：百万美元）





答：
 a．45天的回收期意味着每个季度回收的销售额为：

回收账款=1/2的当季销售额+1/2的上一季度销售额

36天的付款期意味着每个季度的支付额为：

支付额=3/5的上一季度订购货款+2/5的当季订购货款

因此，每个季度的现金流入和流出为：

（单位：美元）






Wildcat公司现金预算表 （单位：百万美元）




b．在3000万美元的最低余额要求下，公司的短期财务计划如下：

Woldcat公司短期财务计划　 （单位：百万美元）




下面是每个季度的应付（应得）利息：

第一季度：季初多余的34美元资金投资一季度后可得：0.02×34=0.68（美元）

第二季度：多余的资金46.28美元投资一季度后可得：0.02×46.28=0.93（美元）

第三季度：借入短缺资金2.34美元一季度后的花费为：0.03×2.34=0.07（美元）

第四季度：多余的资金4.89美元投资一季度后可得：0.02×4.89=0.1（美元）

净资金成本为：0.68+0.93-0.07+0.1=1.63（美元）



22．现金管理政策假定以下条件，重新求解第21题：

a．Wildcat公司保持最低的现金账户余额为5000万美元。

b．Wildcat公司保持最低的现金账户余额为1000万美元。基于你对于a题和b题的回答，你认为公司可以通过改变其现金管理政策提高其利润吗？是否还应该同时考虑其他因素？请阐释理由。


答：
 a．公司保持5000万的最低现金余额时，短期财务计划如下：













（单位：百万美元）




下面是每季度的利息支付（所得）：

第一季度：季初多余的14美元资金投资一季度后可得：0.02×14=0.28（美元）

第二季度：多余的资金25.88美元投资一季度后可得：0.02×25.88=0.52（美元）

第三季度：借入短缺资金23.15美元一季度后的利息为：0.03×23.15=0.69（美元）

第四季度：借入短缺资金16.55美元一季度后的利息为：0.03×16.55=0.50（美元）

净资金成本为：0.28+0.52-0.69-0.50=-0.39（美元）

b．公司保持1000万美元的最低现金余额时，短期财务计划如下：

（单位：百万美元）




下面是每季度的利息支付（所得）：

第一季度：季初多余的54美元投资一季度后可得：0.02×54=1.08（美元）

第二季度：多余的资金66.68美元投资一季度后可得：0.02×66.68=1.33（美元）

第三季度：多余的资金18.46美元投资一季度后可得：0.02×18.46=0.37（美元）

第四季度：多余的资金26.13美元投资一季度后可得：0.02×26.13=0.52（美元）

净资金成本为：1.08+1.33+0.37+0.52=3.31（美元）

由于现金含有机会成本，公司在最低现金余额较小，并把现金用于投资的情况下才能获得较大的利润。需要权衡的是，在不可预知的环境下，公司很可能由于持有的现金不足而难以偿还它的短期债务。

23．短期财务政策Cleveland Compressor以及Pnew York Pneumatic公司是两家相互竞争的制造业公司。他们的财务报表列示如下。

a．对于每家融资的公司而言，流动资产是多少？

b．请问哪家公司的流动资产更多？为什么？

c．请问哪家公司更可能产生置存成本。哪家公司更可能发生库存成本？为什么？

Cleveland Compressor资产负债表 （单位：美元）




续表
















Cleveland Compressor利润表（2010年） （单位：美元）




Pnew York Pneumatic公司资产负债表 （单位：美元）




续表




Pnew York Pneumatic公司利润表（2010年）　 （单位：美元）





答：
 a．Cleveland Compressor公司的流动资产大部分来自留存收益。自2009年至2010年，总的流动资产增长了7212美元，其中仅仅2126美元来自流动负债的增加。Pnew York Pneumatic公司的流动资产大部分来自于流动负债，银行贷款是这些流动负债中最重要的组成部分。8333美元的流动资产增加中，银行贷款增加了3077美元。

b．Cleveland Compressor公司的流动资产更多，总额为92616美元，而Pnew York Pneumatic公司的流动资产总额为78434美元，形成差异的主要原因是Cleveland Compressor公司拥有较大的销售额。

c．Cleveland Compressor公司可能会产生较多的存货成本，因为流动资产/销售额比率为0.57，而Pnew York Pneumatic公司这一比率为0.86。类似的，Pnew York Pneumatic公司由于同样的原因（即较高的流动资产销售比率）可能会产生较多的置存成本。



26.3　考研真题与典型题详解


概念题

1．营运资本（对外经贸大学2002研）


答：
 广义的营运资本即流动资产总额。狭义的营运资本，又称净营运资本，即公司流动资产减去流动负债后的余额，实际上是企业以长期负债和权益资本等为来源的那部分流动资产。其计算公式如下：

营运资本＝流动资产－流动负债＝长期负债＋所有者权益－非流动资产

人们通常认为，流动负债将用流动资产来偿还，因此，一个企业的营运资本状况，不仅对企业的内部管理非常重要，更是反映企业财务风险的良好指示器。在现行的财务分析体系中，营运资本和建立在营运资本概念基础之上的流动比率、速动比率一起构成了衡量企业整体，尤其是短期偿债能力的三个基本指标。一般认为，一家企业的流动资产在减去流动负债后尚有一定的余额，或企业的流动资产对流动负债的比率（即流动比率）大于一定数值（拇指法则为2）时，则认为这家企业具备了良好的偿债能力。正因为如此，我国的企业会计准则和美国的公认会计准则都曾要求企业编制财务状况变动表以反映企业营运资本及其变动情况，使投资者可评价企业的财务健康程度和预测未来现金流量。



2．财务计划（上海交大1999研）


答：
 财务计划是企业以货币形式预计计划期内资金的取得和运用与各项经营收支及财务成果的书面文件。它是企业经营计划的重要组成部分，是进行财务管理、财务监督的主要依据。财务计划是对公司财务流量的分析。通过财务计划，可以预计公司各项投资、筹资决策以及股利决策的可能后果权衡得失。财务计划的要领是分析企业的过去、现在以及未来——不仅要预测可能结果，还要分析偏离可能结果的程度。财务计划的优点在于它能促使管理部门考虑到偏离计划的种种可能。

财务计划内容包括：①
 明确的战略、经营和财务目标；②
 基本假设；③
 战略描述；④
 应付偶然情况的或有计划；⑤
 按时间、部门和类型等编制的各种预算；⑥
 按自己来源和类型等划分的筹资计划；⑦
 逐期预计的财务报表。

财务计划的作用有：①
 假定标准化；②
 积极进取，定位未来；③
 提高组织目标的客观性；④
 提高职工的合作性；⑤
 增加债权人、股东投资信心；⑥
 提供评价标准；⑦
 准备或有事项。



3．现金预算（首都经贸大学2005研）


答：
 现金预算是财务预算的重要组成部分，是用来反映企业在计划期间预计的现金收入、支出及平衡情况的预算。现金预算包括营业活动、投资活动和筹资活动的现金流量的预算。营业现金流量预算包括现金收入、现金支出、现金多余或不足的测算，以及不足部分的筹措方案和多余部分的利用方案等。现金预算实际上是其他预算有关现金收支部分的汇总，它的编制要以事先编制其他各项预算为基础并取得相应的数据。



第27章　现金管理



27.1　复习笔记


现金管理的根本目标是在保证企业高效、高质地开展经营活动的情况下，尽可能地保持最低现金持有量。现金管理可以分为三个步骤：（1）确定适当的目标现金余额；（2）有效地进行现金收支；（3）将剩余现金投资于有价证券。

确定适当的目标现金余额需要对流动性所带来的收益与成本进行权衡。持有现金的收益在于现金的完全流动性带来的便利；反之，持有现金的不利之处就在于企业损失了本可以投资于短期国库券和其他有价证券而获得的利息收益。

1．持有现金的目的

持有现金的目的一般有两个：

（1）满足交易动机的需求。与交易相关的需求来自于企业的正常性收支活动。现金的支出包括发放工资、偿还债务、缴纳税款和派发股利。现金的收入则来源于企业经营过程中的销售、资产的出售和新的融资活动等。

（2）满足补偿性余额的要求。企业在银行中保持现金余额的目的是偿付银行向企业提供的服务。银行向企业提供信贷服务所要求的最低补偿余额可能只占用企业现金持有量中较小的份额。

（注意，以上两个持有现金的目的为罗斯《公司理财》的观点。根据西方经济学理论，一般认为持有现金动机包括交易性动机、预防性动机和投机性动机。）

2．目标现金余额

目标现金余额，亦称为最佳现金持有量或最佳现金余额，是指满足现金流动性并保证现金持有成本最小时的现金持有量。持有现金的目的是满足交易动机和补偿性余额的要求。而现金持有成本包括持有现金的机会成本和交易成本。

3.Baumol模型

William Baumol第一次将机会成本和交易成本结合在一起，提出了现金管理的正式模型。这一模型可以用来确定目标现金余额。用公式可表示如下：

机会成本=（C／2）×R

交易成本=（T/C）×F

总成本（TC）=机会成本+交易成本=（C／2）×R+（T／C）×F

对总成本公式的现金余额（C）求导，并令导数等于零，就可以得到：




解这个关于C的公式，就可得最佳现金持有量C*
 的求解公式：


其中，C=现金余额；F=售出证券以补充现金的固定成本；T=在相关的计划期（如一年）内为交易目的所需的新现金总量；R=持有现金的机会成本，即有价证券的收益率。

4.Miller-Orr模型

Miller和Orr创建了一种能在现金流入量和现金流出量每日随机波动情况下确定目标现金余额的模型。在该模型中，既引入了现金流入量也引入了现金流出量。模型假设净现金流量（现金流入量减去现金流出量）服从正态分布。每日的净现金流量可能等于，也可能高于或低于其期望值。一般假定净现金流量的期望值为零。

与Baumol模型相同的是，Miller-Orr模型也依赖交易成本与机会成本，且每次交易有价证券的交易成本F假定是固定的，而每期持有现金的百分比机会成本则是有价证券的日利率。与Baumol模型不同的是，Miller-Orr模型每期的交易次数是随各期变化而变化的一个随机变量，它取决于现金流入与现金流出的模式。

给定企业设定的现金余额控制下限L，模型就可以解出目标现金余额Z和上限H。现金持有政策（Z，H）的期望总成本等于期望交易成本和期望机会成本之和。该模型确定的令期望总成本最小的Z值（现金返回点）和H值（上限）为：




其中，*代表最优值，σ2
 是日净现金流量的方差。

模型中的平均现金余额为（4Z-L）/3。

5．浮差

浮差是指企业银行存款余额与企业账面现金余额的差额。企业财务报表上报告的现金余额与企业银行账户显示的存款余额是不同的两个数额。浮差反映现金回收过程中支票所发挥的净效用。

企业收到支票引起企业账面现金余额立即增加但却未立即引起企业银行存款余额改变时，就带来了“现金回收浮差”。企业可以受益于现金支付浮差，但却会因现金回收浮差而受损。现金支付浮差与现金回收浮差之和称为“净浮差”。

浮差管理包括现金回收控制和现金支付控制。现金回收控制的目标在于缩短客户付款时间与支票回收时间的间隔。而现金支付控制的目标在于放慢付款速度，从而增大支票开具时间与支票通知支付时间的间隔。也就是说，实现早收晚支。当然，要做到早收晚支，就会给企业的客户和供应商在经济上带来一定的损失，而这就要求企业对自身与其客户和供应商的关系的影响进行权衡。

6．锁箱法

锁箱法是指为接收应收款项而设置邮政专用信箱的加速现金回收方法，它是目前运用的最广泛的方法之一。

锁箱法服务系统的基本情况如下：现金回收过程开始于客户将支票邮寄至邮政专用信箱而非直接邮寄至企业。专用信箱由企业委托客户所在地的某一开户银行保管。在典型的锁箱法服务系统中，当地银行每天都将几次开启专用信箱收取支票。银行将这些支票直接存入企业账户，（以某种计算机可采用的形式）记录具体操作过程并报送企业。

锁箱服务系统缩短了支票的邮程时间，也缩短了企业处理支票的时间。因此，银行专用信箱能帮助企业更快地完成其收入的处理、存储和结算工作。

7．集中银行法

集中银行法是指快速地将企业资金从各存款银行转入企业所在地的中心银行的加速现金回收方法。

在运用集中银行法的情况下，企业的销售部门通常要对客户支票的回收和处理过程负责。企业销售分支机构将客户的付款支票存入当地银行存款账户，超过当地存款银行最低存款余额的资金则从当地存款银行转入中心银行。集中银行法的目的在于从客户邻近的银行收取客户付款支票。

集中银行法缩短了支票邮程时间，支票的银行结算时间也大大缩短了。企业的中心银行常为企业短期投资提供资金来源，此外，它们也作为向支付银行转入资金的焦点。

集中银行法与锁箱服务联合在一起，构成了现金管理的总系统。

8．短期有价证券的主要特征

短期有价证券的主要特征体现在到期日、违约风险、市场流动性和税收上。

（1）到期日。到期日是指还本付息的日期。在给定的利率水平变化范围内，到期日较长的证券的价格变化比到期日较短的证券的价格变化要显著得多。期限较短的有价证券的预期收益通常就要少于期限较长的有价证券的预期收益。

（2）违约风险。违约风险是指无法按期如数收回本息的可能性。有些证券的违约风险是可以忽略不计的，比如短期国库券。

（3）市场流动性。市场流动性是指一种资产按其市场票面价值快速且大量售出的能力，即在不受损失的情况下快速变现的能力。在所有的证券中，一般来说，短期国库券是最具有市场流动性的。

（4）税收。有些种类的证券具有不同程度的免税待遇。比如，政府发行的债券的利息收入一般可享受政府税收中的免税待遇；优先股和普通股股利收益能享受一定程度的免税待遇。



27.2　课后习题详解


一、概念题

1．补偿性余额（compensating balances）


答：
 指企业在银行中保持现金余额的目的是偿付银行向企业提供的服务。银行向企业提供信贷服务所要求的最低补偿余额可能只占用企业现金持有量中较小的份额。



2．目标现金余额（target cash balance）


答：
 目标现金余额，亦称为最佳现金持有量或最佳现金余额，是指满足现金流动性并保证现金持有成本最小时的现金持有量。持有现金的目的是满足交易动机和补偿性余额的要求。而现金持有成本包括持有现金的机会成本和交易成本。

3．集中银行法（concentration banking）


答：
 集中银行法是指快速地将企业资金从各存款银行转入企业所在地的中心银行的加速现金回收方法。

在运用集中银行法的情况下，企业的销售部门通常要对客户支票的回收和处理过程负责。企业销售分支机构将客户的付款支票存入当地银行存款账户，超过当地存款银行最低存款余额的资金则从当地存款银行转入中心银行。集中银行法的目的在于从客户邻近的银行收取客户付款支票。

集中银行法缩短了支票邮程时间，支票的银行结算时间也大大缩短了。企业的中心银行常为企业短期投资提供资金来源，此外，它们也作为向支付银行转入资金的焦点。

集中银行法与锁箱服务联合在一起，构成了现金管理的总系统。



4．交易动机（transactions motive）


答：
 交易动机是指为满足与交易相关的需求而产生的持有现金的需要或动机。这一动机来自于企业的正常性收支活动。现金的支出包括支付工资、偿还债务、交纳税款和派发股利。而现金的收入则来源于企业经营过程中的销售、资产的出售和新的融资活动等。现金的流入（回收）和现金的流出（支付）并不是完全同步的，因此有必要持有一定数额的现金来做缓冲。如果企业保持的现金余额过小，就可能出现现金耗尽的现象。一旦出现流动性不足的情况，企业必须出售有价证券或通过借贷来满足现金需要，而出售有价证券和借贷则会带来“交易成本”，因此，企业通常会持有一定数量的现金。



5．浮差（float）


答：
 浮差是指企业银行存款余额与企业账面现金余额的差额。企业财务报表上报告的现金余额与企业银行账户显示的存款余额是不同的两个数额。浮差反映现金回收过程中支票所发挥的净效用。

企业收到支票引起企业账面现金余额立即增加但却未立即引起企业银行存款余额改变时，就带来了“现金回收浮差”。企业可以受益于现金支付浮差，但却会因现金回收浮差而受损。现金支付浮差与现金回收浮差之和称为“净浮差”。

浮差管理包括现金回收控制和现金支付控制。现金回收控制的目标在于缩短客户付款时间与支票回收时间的间隔。而现金支付控制的目标在于放慢付款速度，从而增大支票开具时间与支票通知支付时间的间隔。也就是说，实现早收晚支。当然，要做到早收晚支，就会给企业的客户和供应商在经济上带来一定的损失，而这就要求企业对自身与其客户和供应商的关系的影响进行权衡。



6．电汇（wire transfer）


答：
 电汇是汇款人将一定款项交存汇款银行，汇款银行通过电报（CABLE）、电传（TELEX）或环球银行间金融电讯网络（SWIFT）发给目的地的分行或代理行（汇入行），指示汇入行向收款人支付一定金额的一种汇款方式。电汇是汇兑结算方式的一种，以电报、电传作为结算工具，安全迅速、费用也较高。由于电报电传的传递方向与资金的流向是相同的，因此电汇属于顺汇。

在罗斯的《公司理财》中，电汇主要是指客户的支票进入当地银行业务网络后，当地银行通过电报等将剩余资金（超过所要求的补偿性存款余额的那一部分资金）转入企业的中心银行的处理方式。电汇在短短的几分钟内就能完成，并且企业的中心银行收到电汇通知单后，企业就能获得现金。电汇采用电子技术在电脑网络间进行资金划转，从而节省了在其他资金划转方式下的支票邮程时间和结算时间。在美国，电汇服务有两种，一种是Fedwire，即联邦储备电汇服务（联邦储备银行提供的电汇服务）；另一种是CHIPS，即银行间支付结算系统。



7．锁箱法（lockbox）


答：
 锁箱法是指为接收应收款项而设置邮政专用信箱的加速现金回收方法，它是目前运用的最广泛的方法之一。

锁箱法服务系统的基本情况如下：现金回收过程开始于客户将支票邮寄至邮政专用信箱而非直接邮寄至企业。专用信箱由企业委托客户所在地的某一开户银行保管。在典型的锁箱法服务系统中，当地银行每天都将几次开启专用信箱收取支票。银行将这些支票直接存入企业账户，（以某种计算机可采用的形式）记录具体操作过程并报送企业。

锁箱服务系统缩短了支票的邮程时间，也缩短了企业处理支票的时间。因此，银行专用信箱能帮助企业更快地完成其收入的处理、存储和结算工作。



8．零余额账户（zero-balance account）


答：
 零余额账户（ZBA）是指用来处理企业支付活动的一种特殊账户。当企业开具支票时，企业的此账户余额为零。而当向零余额账户提示支票支付（使得账户余额为负）时，资金就会自动地从企业中心控制账户划转到该零账户上。企业在同一银行设立主账户和零账户，因此，只要通过简单的银行账户进出就可以实现资金的划转。



二、复习题

1．现金管理一个企业应该持有大量的现金吗?为何股东关注企业所累积的大量现金?


答：
 应该。一旦公司所持有的现金高于运营成本与计划开支之和，那么超过的部分就会有机会成本。这部分可以用于那些潜在收益较高的投资。这个问题的另外一个原因可参见第10题答案。



2．现金管理当企业持有过多现金的时候，可以采取哪些措施?当企业现金过少时，可以采取哪些措施?


答：
 如果企业的现金过多，可以用来支付股利或者用于回购股票，目前来看后者较好。当然，也可以用来减少负债。如果现金不足的话，企业应通过借款、出售股票或改善盈利能力予以解决。



3．代理问题股东和企业债权人可能就企业应持有多少现金余额达成一致吗?


答：
 可能达不成一致。债券持有人总是希望公司持有更多的现金。



4．现金管理和流动性管理现金管理和流动性管理的不同之处是什么?


答：
 现金管理是指现金的收支，流动性管理的内涵更广，还包括了公司流动性资产需求的最优水平。例如，福特和克莱斯勒的现金储备问题是流动性管理，而评价锁箱系统是一个现金管理。



5．短期投资为何持有大量多余现金的公司倾向于投资其股利支付同短期利息率挂钩的优先股?


答：
 尽管这些投资工具名称不一，但是它们都有一个显著的特征：股利的调整能够保持股价的相对稳定。价格稳定、股利的免税，使得这些所谓的调整利率优先股在这些工具里格外的受欢迎。



6．现金支付浮差和现金回收浮差公司倾向于净现金支付浮差还是现金回收浮差?为什么?


答：
 公司更倾向于净现金支付浮差。因为银行所显示的企业存款额，实际上高于该企业的实际账面现金余额，由此，企业可以获得它实际上已经支付出去的金额的利息收入。



7．浮差假设公司的账面现金余额为2000000美元，但是ATM机显示公司的现金余额为2500000美元，这是什么情况?如果这种状况是持续的，将出现什么道德问题?


答：
 该公司有一个净现金支付浮差，额度是500000美元。如果这个状态持续下去的话，这个公司有可能开出比它账户余额多的支票。



8．短期投资为了满足一个持有剩余资金的企业的短期投资计划，对于下列给定的每一种短期投资可交易证券，列举出一个其各自潜在的不足之处。

a．美国短期国库券。

b．普通优先股。

c．大额可转让存单。

d．商业票据。

e．收入预期债券。

f．回购协议。


答：
 a．持有美国短期国库券的惟一缺点是，它比货币市场上其他的投资工具的收益都低。

b．普通优先股的价格问题和风险问题与短期现金管理计划不一致。

c．大额可转让存单最大的不足之处在于其交易规模太大，不适合大多数中小型企业的短期投资计划。

d．商业票据的缺点：高违约风险的特点以及二级市场不活跃，严重限制了满足企业流动性管理对灵活性的需求。

e．收入预期债券有着相当高的违约风险，通常企业在资产组合中都对这种免税的债券的种类和数量加以限制。

f．回购协议的最大不足之处在于期限一般都比较短。

9．代理问题大多数研究支持说大量的现金持有将可能加重代理问题（第1章中曾经讨论过），更一般地说法是会损害股东利益最大化的动机，对于这个问题，你如何解决?


答：
 大量的现金持有可能导致管理层在投资时考虑不够充分，代理是想保持一个较低的现金持有，促使管理层更加关注现金流和资本支出。



10．闲置资金的利用减少企业剩余现金的一种实用方法是加快支付供应商的货款，阐述一下这种方法的优势和劣势。


答：
 潜在的优势是加快支付一般意味着价格较低，劣势是使得企业现金周转的周期变长。



11．闲置资金的利用另一种减少企业剩余现金的办法是支付企业的未清偿债务，阐述一下这种方法的优势和劣势。


答：
 未清偿债务实际上是资本结构的决策问题。如果企业处于最优资本结构，偿还债务将会使得公司的杠杆比率低于最优水平。但如果将偿还债务和股票回购进行组合，以减少企业的剩余现金，将会保持企业最优资本结构的稳定。



12．浮差一个不道德的做法是这样的（警告：请勿模仿），假设在你的账户里边已经没有现金余额；同时，你的本地的杂货店老板为了给你提供便利，同意为你兑现一张支票，所以，你兑现了一张200美元的支票，但是如果你不做任何事情，你交给杂货店老板的支票将被银行拒绝兑换，为了防止这种情况的出现，第二天，你到杂货店去兑现了另外一张200美元的支票，你把这200美元现金存入银行。如此重复同样的程序，在这种情况下你可以保证没有一张支票被拒绝兑现。最终，有一天天上掉了馅饼（或许是从你的父母那里得到的现金），你可以偿还你所有的未偿付债券。

我们假设没有一张支票被拒绝兑现。假设这是真的，并且并不违反任何法律（当然，我们的假设是违反开空头支票的法律的），这个过程里边存在任何的有违道德的行为吗?如果有，为什么?在实践中，谁受到了损失?


答：
 这是不道德的，因为实际上你欺骗了杂货店，使得它对你发放了一笔无息贷款，杂货店受损了，因为它本可以获得贷给你的那笔钱的利息。



13．计算浮差一如往常的一个月，Jeremy公司收到了80张支票，金额合计为156000美元。这些账款平均延误了4天。请问平均日浮差是多少？


答：
 平均日浮差等于每月收到的支票的平均总金额乘以延误的平均天数，再除以一个月的总天数。假设一个月30天，则：

平均日浮差=4×156000/30=20800（美元）



14．计算净浮差平均而言，某家公司在每个工作日向其供应商开具的支票总计14000美元。通常这些支票的清算时间为4天。同时，公司每天都收到客户以支票的形式支付的货款，总计为26000美元。这些款项两天后就会转到公司账户。

a．计算公司的现金支付浮差，现金回收浮差以及净浮差。

b．如果回收的款项在一天内就会划转到公司账户，而非两天，那么你在a题中计算的答案又会如何变动。


答：
 a．现金支付浮差等于平均每天开具的支票金额乘以支票的平均清算时间，即：

现金支付浮差=4×14000=56000（美元）

现金回收浮差等于平均每天收到的支票金额乘以支票的平均清算时间，即：

现金回收浮差=2×（-26000）=-52000（美元）

净浮差等于现金支付浮差加上现金回收浮差，即

净浮差=56000+（-52000）=4000（美元）

b．新的现金回收浮差为：

现金回收浮差=1×（-26000）=-26000（美元）

新的净浮差为：

净浮差=56000+（-26000）=30000（美元）

15．浮差成本Purple Feet Wine公司每天平均收到19000美元的支票。支票清算的时间一般为3天，现在的利息率为每天0.19%。

a．公司的浮差为多少？

b．公司今天最多愿意支付多少成本使得公司的浮差降为零？

c．公司愿意每天支付多少使得公司的浮差降为零？


答：
 a．回收浮差等于每天平均收到的支票金额乘以支票的平均清算天数，因此：

回收浮差=3×19000=57000（美元）

b．为了使公司的浮差降为零，公司支付的总金额不能超过浮差，即57000美元。

c．公司每天愿意支付的最大金额等于回收浮差乘以日利息率，因此：

每天支付的最大金额=57000×0.0019=108.3（美元）

16．浮差与加权平均延迟期你的邻居每月去一次邮局，同时拿回两张支票，其中一张是17000美元，另一张是6000美元。数额较大的支票清算时间为其存款日后的4天；而数额较小的支票则需要5天。

a．请问该月的总浮差是多少？

b．平均日浮差是多少？

c．请问平均每天收到的支票金额以及加权平均延迟期是多少？


答：
 a．总浮差=4×17000+5×6000=98000（美元）

b．平均日浮差等于总浮差除以一个月的总天数，假设一个月有30天，则：

平均日浮差=98000/30=3266.67（美元）

c．平均每天收到的支票金额等于每月收到的支票总金额除以一个月的总天数，假设一个月有30天，则：

平均每天收到的支票金额=（17000+6000）/30=766.67（美元）

加权平均延迟期是各个支票的清算时间乘以支票金额再除以每月的总金额，即：

加权平均延迟期=4×17000/23000+5×6000/23000=4.26（天）

17．净现值与账款回收期你的公司平均收到的支票数额为108美元。银行希望你考虑一项锁箱系统，这可以将你的总收账期缩短两天。一般而言，每天你都会收到8500张支票。日利息率为0.016％。如果银行每天收取的费用为225美元，锁箱法项目是否应该被接受？如果接受了该项服务，那么年度净节余将会是多少？


答：
 平均每天收到的金额等于收到的支票数目乘以每张支票的平均金额，因此：

平均每天收到的金额=108×8500=918000（美元）

锁箱服务的现值等于平均每天收到的支票数额乘以收账期缩短的天数，即：

PV=918000×2=1836000（美元）

锁箱服务的日成本是永续年金，成本的现值等于每日成本除以日利息率，即：

成本的现值=225/0.00016=1406250（美元）

这个公司应该接受锁箱服务项目。净现值等于收账期缩短的现值减去成本，即：

NPV=-1406250+1836000=429750（美元）

扣除成本后的年度节余等于每日节余乘以年利率的未来价值，即：

年度节余=1836000×［（1+0.00016）365
 -1］=110406.05（美元）

年度成本是日成本的将来值，它可以被看做是年金，因此：

年度成本=225×FVIFA0.
 016%
 ，
 365
 =84563.46（美元）

所以，年度净节余=110406.05-84563.46=25842.59（美元）



18．运用平均延迟期一家邮购公司每月收到5300张支票。其中有60％的金额为55美元，而40％的金额为80美元。55美元的支票平均延迟期为2天；而80美元的支票平均延误3天。

a．平均日现金回收浮差为多少？请阐释你的回答。

b．加权平均延迟期是多少天？运用该结果来计算平均日浮差。

c．公司为消除浮差而愿意投入的资金是多少？

d．如果每年利息率为7％，计算浮差的日成本。

e．如果能将加权平均延迟期缩短1.5天，公司愿意花费的成本会是多少？


答：
 a．平均每日回收浮差等于每种支票在支票总数中所占的比例乘以支票总数再乘以每张支票的金额，然后乘以支票平均延迟期的总和，最后除以一个月的总天数，假设一个月是30天，则：

平均日回收浮差=（0.60×5300×55×2+0.40×5300×80×3）/30=28620（美元）

平均而言，有28620美元没有回收而不能被公司利用。

b．总回收金额等于各种支票在支票总数中所占的比例乘以支票总数乘以每张支票的金额，即：

总回收金额=0.60×5300×55+0.40×5300×80=344500（美元）

加权平均延迟期等于各种支票的平均延迟天数乘以各种支票金额在总金额中所占的比例，再进行加总求和。

加权平均延迟期=2×（0.60×5300×55/344500）+3×（0.40×5300×80/344500）=2.49（天）

平均日浮差等于加权平均延迟期乘以平均每天收到的支票金额，假设一个月30天，得到：

平均日浮差=2.49×（344500/30）=28620（美元）

c．公司为消除浮差而愿意投入的资金等于平均日浮差，即28620美元。

d．平均日利息率为：



1.07=（1+R）365


R=0.01854%

浮差的日成本等于平均日浮差乘以日利息率，即：

浮差的日成本=28620×0.0001854=5.31（美元）

e．公司愿意花费的成本仍然是平均日浮差，在平均延迟期减少的情况下，得到：

新的平均日浮差=1.5×344500/30=17225（美元）

19．锁箱的价值Paper Submarine Manufacturing公司计划引入—个锁箱系统来减少它的回收期，这个决定是由以下条件得出来的：




如果该锁箱被引入，则该公司的平均回收期被缩减3天。

a．引入该锁箱系统的PV为多少？

b．引入该锁箱系统的NPV为多少？

c．引入该锁箱系统的日平均现金流入为多少？每张支票的现金流入为多少？


答：
 a．引入该锁箱系统的现值等于平均回收期的缩减天数乘以平均每天收到的支票金额。

PV=3×385×1105=1276275（美元）

b．采用该锁箱系统的净现值等于节省金额的现值减去采用该系统的成本。采用该系统的成本等于每项交易的费用的现值乘以平均每日收到的支票数，该成本为永续年金，因此：

NPV=1276275-（0.50×385/0.0002）=313775（美元）

c．每天的净现金流等于平均每日浮差的现值乘以日利息率减去每日交易成本。

每天的净现金流=1276275×0.0002-0.50×385=62.76（美元）

每张支票的净现金流等于每天的净现金流除以每天收到的支票数。

每张支票的净现金流=62.76/385=0.16（美元）

另外，每张支票的净现金流还可以这样计算：平均回收期的缩减天数乘以平均每张支票的金额乘以日利息率减去每张支票的交易成本，即：

每张支票的净现金流=3×1105×0.0002-0.50=0.16（美元）

这与之前得到的结果是一样的。



20．锁箱法与现金回收Cookie Cutter单元式住宅公司收到并存入客户开具的支票大约需要6天时间。Cookie Cutter公司的管理层正考虑一项能够缩短公司收账期的锁箱系统。该锁箱系统预期能够将收账及存款时间共缩短3天。平均日收账额为145000美元，而每年的必要收益率为9％。

a．实施锁箱系统后，在外的现金余额将降低多少？

b．这些节余所带来的收益会是多少？

c．如果应收账款是在月末到期，那么Cookie Cutter公司每月最多应为该锁箱系统支付的金额是多少？如果应收账款是在月初到期，那么Cookie Cutter公司每月最多支付的金额又是多少？


答：
 a．实施锁箱系统后，在外的现金余额的减少额等于平均收账期的缩短天数乘以平均每日收到的支票金额。

在外的现金余额的降低额=3×145000=435000（美元）

b．这些节余所带来的收入等于平均日利息率乘以在外的现金余额的降低额。

平均日利息率=1.091
 /
 365
 -1=0.0236%

每日的收益是从支票清算时间的减少中得到的：

日收益=435000×0.000236=102.72（美元）

c．如果公司采用这个锁箱系统，将会提前三天收到相关支付，其中第一笔的支付发生在现在。利用在b中得到的日利息率，可以计算节余额。

节余=145000+145000×PVIFA0.
 0236%
 ，
 2
 =434897.32（美元）

如果锁箱支付现金是在月末发生，就应该计算实际月利率。

月利率=1.091
 /
 12
 -1=0.7207%

假定锁箱支付现金是在月末发生，该支付为一永续年金：

PV=C/R

 　434897.32=C/0.007207

 C=3134.35（美元）

假定锁箱支付现金是在月初发生，则需要利用先付年金公式来计算现值：

PV=C+C/R

C=（PV×R）/（1+R）=（434897.32×0.007207）/（1+0.007207）=3112.02（美元）



21．延误的价值No more pencils公司每两周支付支票，平均金额为93000美元，到支票清算共需7天。如果公司将从计息账户（日利率为0.015％）转出资金的时间推迟7天，那么公司一年能赚取的利息额为多少？忽略复利计息效应。


答：
 公司能赚到的利息等于支票的总金额乘以支票延期支付的天数乘以需要支付支票的星期数乘以日利率，即

利息=93000×7×（52/2）×0.00015=2538.90（美元）

22．净现值与降低浮差No more books集团公司与Floyd银行达成了一项协议，其中银行每天处理400万的回收账款，同时要求400000美元的补偿性余额。No more books公司正考虑终止该协议，并将东区部门划分出去，这样一来，就会有两家新银行来处理公司业务。A银行和B银行每天处理200万的回收账款，同时每家银行所要求的补偿性余额都为250000美元。Cookie Cutter公司的财务管理层预期，如果将东区部门划分出去，那么公司的账款回收期将缩短一天。公司是否应该采用新系统？年度净节余会是多少？假定国库券利率为每年5％。


答：
 因为新系统将会使回收款项的时间缩短一天，公司这项新的安排（将东区部门划分出去）产生的收益是加快回收账款产生的浮差4000000美元。成本是在原有基础上新增加的补偿性余额。所以

NPV=4000000–（250000×2–400000）=3900000（美元）

公司应该采用新系统。年度净节余是净现值乘以年利率，所以

年度净节余=3900000×0.05=195000（美元）

23．锁箱法与账款回收期Birds Eye Treehouse公司是一家肯塔基州的公司，该公司发现大部分的客户都位于宾夕法尼亚地区，因此公司考虑运用位于匹兹堡的某银行提供的锁箱系统。公司估计该系统的运用能将账款回收期缩短2天。基于以下信息，锁箱系统是否应该被接受？

（单位：美元）




如果每年除了变动成本以外，还有5000美元的固定费用，你的答案又是如何？


答：
 为了得到该锁箱系统的现值，要先计算节余的现值。节余的现值等于收账期的缩短天数乘以平均每日应付账款的金额，即：

PV=2×750×980=1470000（美元）

日利率=1.0701
 /
 365
 -1=0.019%

交易费用可以看作是永续年金。日成本等于每笔交易的成本乘以每天的交易笔数，因此：

NPV=1470000-［0.35×750/0.00019］=54015.17（美元）

如果没有固定费用的话，这个锁箱系统应该被接受。为了计算有固定费用的锁箱系统的净现值（NPV），可以用没有固定费用的锁箱系统的净现值（NPV）减去额外的成本。每年的固定成本可以被看作是永续年金。因此，在有固定费用的情况下，采用该锁箱系统的净现值（NPV）为：

NPV=54015.17-5000/0.07=-17413.40（美元）

在有固定费用的情况下，锁箱系统带来的净现值为负，所以不应该接受这个系统。



24．计算所需交易数量Cow Chip公司是一家总部设在加利福尼亚州的大型肥料配送商，公司计划运用锁箱系统来加快其东部海岸客户的账款回收速度。一家费城地区的银行将提供此项服务，年度费用为20000美元，加上每笔交易10美分的费用。账款回收和处理时间估计将缩短一天。如果顾客在该地区平均支付额为5300美元，请问每天平均需要多少客户来保证该锁箱系统对于Cow Chip公司而言是有利可图的？当前国库券收益率为每年5％。


答：
 使该锁箱系统对于Cow Chip公司有利可图的最小支付数额，就是使决策的净现值为零的支票数目。

平均日利率=1.051
 /
 365
 -1=0.0134%

节余的现值等于平均支付额乘以收账期缩短的天数再乘以顾客数。成本包括交易费用和每年的固定费用，这两个费用都可以被看作是永续年金。总的交易成本等于每张支票的交易成本乘以支票的数目。假设N表示每天交易的支票数目，则：

NPV=0=5300×1×N-0.10×N/0.000134-20000/0.05

N=87.87（个），N约等于88个。

即每天平均需要88个客户来保证该锁箱系统对于Cow Chip公司而言有利可图。



27.3　考研真题与典型题详解


一、概念题

1．鲍默尔模型（人大2002研）


答：
 鲍默尔模型即是把现金作为存货看待，利用存货的经济批量模型来确定最佳现金余额的模型。这一模式最早由美国财务学家W.J.Baumol于1952年提出。鲍默尔模型假定：企业按照稳定的、可以预知的速度使用现金；企业从营业中得到的现金收入也是稳定的。此时现金余额总成本包括持有成本和交易成本两个方面，最佳现金余额为：




其中T表示整个周期内（通常为一年）现金需求总额；F表示每次现金转换的固定成本；K表示单位现金持有的机会成本（等于放弃的有价证券的收益率或从银行借款的利率）。



2．米勒-欧尔模型（中央财大2004研）


答：
 米勒-欧尔模型，是指假定公司无法确切地预知每日的现金实际收支状况，在现金流量由外界决定而且现金与证券之间互换方便的前提下，决定现金最佳持有量的一种方法。模型中只规定现金余额的上下限，并据此判定公司在现金和投资之间转换的时间和数量。这一模型假定每日现金流量为正态分布，从而确定了现金余额的均衡点Q：




式中，b为每次现金与有价证券的转换成本；i为有价证券的日利率；δ为预期每日现金余额变化的标准差；L为现金持有量的下限。

现金持有量下限的确定会受到公司每日的最低现金需要、管理人员的风险承受倾向等因素影响，最低可确定为零。而现金持有量的上限的计算公式为：

H=3Q-2L

这一模型根据每日现金收支变化幅度的大小、投资收益率的高低和投资与现金相互转换的交易成本的大小确定现金余额的均衡值和上下限的范围。



二、简答题

1．现金收支如何管理？（中央财大2004研）


答：
 （1）力争使现金流入和现金流出同步。如果能够使企业的现金流入和现金流出发生的时间趋于一致，就可以使企业所持有的交易性现金余额降低到较低水平。

（2）实行内部牵制制度。现金收支管理中，要实行管钱的不管账，管账的不管钱，使出纳人员和会计人员相互牵制、相互监督。凡有库存现金收支，应坚持复核制度，以减少差错、堵塞漏洞。出纳人员更换时，必须办理交接手续，做到责任清楚。

（3）及时进行现金清理。库存现金要做到日清日结，确保库存现金账实相符。

（4）遵守国家规定的现金收支的使用范围。

（5）做好银行存款的管理。企业超出库存现金限额的现金，应该存入银行。

（6）适当进行证券投资。企业的库存现金没有利息收入，银行活期存款利率较低，因此企业有较多闲置资金时，应该及时进行证券投资。

（7）使用现金浮游量。从企业开出支票，收票人收到支票并存入银行，至银行将款项划出企业账户，中间需要一段时间。现金在这段时间的占用称为现金浮游量。在这段时间里，尽管企业已开出支票，却仍可动用在活期存款账户上的这笔资金。不过，在使用现金浮游量时，一定要控制好使用时间，否则会发生银行存款的透支。

（8）加速收款。这主要指缩短应收账款的时间。发生应收账款会增加企业资金的占用；但它又是必要的，因为它可以扩大销售规模，增加销售收入。问题在于如何既利用应收账款吸引顾客，又缩短收款时间。要在两者之间找到适当的平衡点，并实施妥善的收账策略。

（9）推迟应付款的支付。推迟应付款的支付，是指企业在不影响自己信誉的前提下，尽可能地推迟应付款的支付期，充分运用供货方所提供的信用优惠。如遇企业急需现金，甚至可以放弃供货方的折扣优惠，在信用期的最后一天支付款项。当然，这要权衡折扣优惠与急需现金之间的利弊得失而定。



2．简述企业现金管理的主要目的。（北大1999研）


答：
 现金管理，是指企业对其拥有的库存现金、银行存款和其他货币资金以及短期有价证券（国库券、商业票据、银行承兑汇票）等进行的管理，使之在保证企业生产经营活动现金需求的基础上，尽量节约资金使用，降低资金成本，提高资金使用效率，使企业的利润最大化。

（1）公司持有现金的动机主要在于：


①
 支付动机：又称交易动机，指公司为满足日常交易活动的需要而持有现金。如购买原材料，支付工资，缴纳税款等。由于每天的现金流入量与流出量在时间与数额上不一致，因而需要持有一定数量的现金；


②
 预防动机：公司为预防意外事件的发生而持有现金。如市场价格变化，应收账款不能按期收回等；


③
 投机动机：公司为满足投机需要而持有现金，如为抓住有利可图的市场机会，以获取较大收益而持有现金；


④
 其他动机：如为满足银行补偿性余额的要求而持有现金。

（2）现金管理的目的是在保证企业生产经营活动现金需求的基础上，尽量节约资金使用，降低资金成本，提高资金使用效率，在流动性与盈利性之间做出最佳选择。具体表现在以下几个方面：


①
 提高资金使用效率，通过快速的收款，减少资金在途时间，将应收款迅速转化为账内营运资金；


②
 减少现金冗余，保持最佳资金头寸，降低资金使用成本；


③
 将现金用于合理投资，提高资金收益；


④
 集中控制收付款，提高财务管理水平；


⑤
 促进资金流、信息流和物流的紧密结合，优化业务流程，使资金的收付与企业的商务活动过程更好的配合，如付款与采购、收款与销售的结合。

（3）现金管理的基本内容包括：


①
 编制现金计划，合理估计现金需求。


②
 控制和调整日常现金收支，尽量做到收支匹配。


③
 确定理想现金余额（最佳现金余额）。



第28章　信用和库存管理



28.1　复习笔记


在销售商品或提供劳务时，公司可能面临下列两种境况中的一种：①
 马上收到现金；②
 等待一段时间才收到现金，即公司向客户提供了信用。授予信用是公司向客户做出投资，该投资与商品销售或劳务提供紧密相连。公司授予信用产生应收账款。应收账款包括向其他公司提供的商业信用和向消费者提供的消费信用。

公司的信用政策主要由以下部分组成：①
 信用条件。公司必须决定在销售商品或提供劳务时授予信用的条件。比如，信用条件有时明确指明信用期限、现金折扣和信用工具种类等。②
 信用分析。公司授予信用时，应尽力区分哪些客户将付款，哪些客户将不会付款。公司使用很多方法和程序用以确定客户付款的概率。③
 收账政策。授予信用的公司必须建立应收账款到期时公司的现金回收政策。

1．信用条件

信用条件是指企业授予信用时规定的客户支付赊销款项的条件，包括信用期限、折扣期限和现金折扣。信用期限是企业为客户规定的最长付款时间；折扣期限是为客户规定的可享受现金折扣的付款时间；现金折扣是在客户提前付款时给予的优惠。如账单中“5/10，n/30”就是一项信用条件，它规定如果在发票开出后10日内付清，可享受5%的折扣；如果不想取得现金折扣，这笔货款必须在30日内付清。其中，30日为信用期限，10日为折扣期限，5%为现金折扣。提供比较优惠的信用条件能增加销售，但也会带来额外的负担，如会增加应收账款的机会成本、坏账成本、现金折扣成本等。

公司在设置信用期限时必须考虑如下三个因素：客户不付款的概率；金额大小；商品容易腐坏的程度。

2．信用工具

信用工具是指提供信用的载体或形式，泛指各种用以表明债权债务关系，或者所有权关系的各种要式凭证，如股票、债券、CDs、商业票据、本票、汇票、支票、期货合约、期权合约等。在信用管理中，信用工具包括发票、本票、借据、汇票、条件性销售合同等。

3．信用决策

公司面临是否提供信用的决策时，通常通过比较两者的净现值，选择净现值大的情况。

（1）不提供信用的情况下：

NPV=NCF0
 =（P0
 -C0
 ）Q0


其中，P0
 为第0期收到的销售单价；C0
 为第0期发生的单位成本；Q0
 为第0期的销售数量。

（2）提供信用的情况下：

设h为提供信用时付款的概率，则：




其中，P0
 ′Q0
 ′为提供信用时的延后收入；C0
 ′Q0
 ′为提供信用时的当期成本；h为客户付款的概率；rB
 为折现率。

4．最优信用政策

信用总成本等于置存成本加上机会成本。置存成本是指与信用提供和应收账款投资相联系的成本，包括延后收到现金、坏账损失以及信用管理成本。机会成本是指不提供信用时所减少的销售额。这两种成本随信用授予水平的提高而反方向变化。因此，存在一个总成本最小的点，该点的信用水平就是最优信用政策。当然，税收、垄断程度、破产成本及代理成本也是决定最优信用政策的重要因素。

5．信用分析与信用评级

信用分析是指公司根据各种信息来源，对客户的信用进行分析，确定客户付款的概率，为信用决策提供依据。

信息来源包括：财务报表；客户与其他的公司间付款历史的信用报告；银行；客户与本公司间的付款历史。公司据此对客户进行信用评级，尽力区分会付款客户和不会付款客户，制定相应的信用政策。

信用评级是指公司根据客户的资料，对客户的信用进行评分和级别界定。信用评级一般采用“信用5C分析”来确认信用等级，5C分别为：品德（Character）；能力（Capacity）；资本（Capital）；担保（Collateral）；条件（Conditions）。另外一种方法是信用评分法，指先对一系列财务比率和信用情况指标进行评分，然后进行加权平均，得出顾客综合的信用分数，并以此进行信用评估的一种方法。进行信用评分的基本公式是：




式中，Y为某公司的信用评分；ai
 为事先拟定出的对第i种财务比率或信用品质进行加权的权数
 ；xi
 为第i种财务比率或信用品质的评分。

6．收账政策

收账政策是指公司对各种不同逾期账款所制定的收回方式。公司采取任何方式对拖欠款的催收，都要付出一定的代价，即收账费用。公司如果采用较积极的收账政策，可能会减少应收账款投资，减少坏账损失，但要增加收账成本。如果采用较消极的收账政策，则可能会增加应收账款投资，增加坏账损失，但会减少收账费用。在实际工作中，可参照测算信用标准、信用条件的方法来制定信用政策。

另外，每个客户拖欠账款的原因不尽相同，许多信用品质良好的客户也可能会因为某些原因而无法如期付款，公司应区别对待。

收账政策具体包括平均收账期、平均日销售额、账龄分析表、收账努力和保理等。

（1）平均收账期是指收回应收账款所需的平均天数。它表示应收账款收回的速度，或者应收账款的周转效率。

（2）平均日销售额是指公司平均每天的销售额，它等于年销售额除以365天。

（3）账龄分析表是指以账龄为序对应收账款加以列示，说明应收账款账龄与坏账可能性关系的表格。

（4）收账努力是指企业采取的努力收回应收账款的措施和方法，主要包括以下步骤：

给客户寄信，通知客户其应付账款逾期的状况；给客户打电话；利用收账代理机构；采取法律手段。

（5）保理是指企业将其现在或将来的基于其与买方订立的货物销售、服务合同所产生的应收账款转让给保理商（提供保理服务的金融机构），由保理商向其提供资金融通、买方资信评估、销售账户管理、信用风险担保、账款催收等一系列服务的综合金融服务方式。在罗斯的《公司理财》中，保理业务是指公司把应收账款出售给被称为保理公司的金融机构。公司和保理公司对每一客户的基本信用条件达成一致。客户直接把所欠款项付给保理公司，并由保理公司承担客户不付款的风险。保理公司折价购入应收账款，折价比率通常是发票金额的0.35％～4％。市场上的平均折价比率在1％左右。

7．存货管理

（1）存货类型

对于制造商来说，存货通常被分为三类。①
 原材料，是公司在生产流程的起点所使用的；②
 在制品，是指未完成的产品，在存货中所占的比例在很大程度上取决于生产的总时长；③
 产成品，指那些已经可以装运和销售的货品。

在关注存货类型时，需要注意三件事。①
 三种类型存货的名字可能会有一点误导性，因为一家公司的原材料可能是另一家公司的产成品；②
 不同类型的存货的流动性存在差异；③
 产成品与其他类型存货所存在的一个非常重要的区别就是，对于即将成为另一样商品的一部分的存货的需求通常被称为衍生需求或依赖性需求，因为公司对于这些存货类型的需求取决于它们对于产成品的需求。

（2）存货成本


①
 置存成本，代表与持有存货相关的所有直接和机会成本。这些包括：储存成本和追踪成本；保险和税收；因报废、变质或失窃所造成的损失；所占用资金的机会成本。


②
 短缺成本，是与手头存货不足相关的成本。短缺成本的两个组成部分包括进货成本和与安全储备有关的成本。

8．存货管理方法

（1）ABC方法

ABC方法，其基本的理念就是将存货划分为三（或更多）个组别。隐含的思想就是在数量上所占比例小的存货可能在存货价值上所占的比例却很大。

（2）经济订购批量模型

经济订购批量（EOQ）模型是明确建立最优存货水平的最广为人知的方法。


①
 置存成本

通常假定置存成本与存货水平成直接的比例关系。进货数量用Q表示；平均存货即Q/2；CC为每年每单位的置存成本。总置存成本为：

总置存成本=平均存货水平×每单位的置存成本=（Q/2）×CC


②
 重购成本

T为公司每年的总销量；每次订购数量为Q；每笔订单的固定成本为F，那么重购成本就为：

总重购成本=每笔订单的固定成本×订单的笔数=F×（T/Q）


③
 总成本

持有存货相关的总成本就等于置存成本与重购成本的加总。

总成本=置存成本+重购成本=（Q/2）×CC+F×（T/Q）

置存成本和重购成本相同时，成本最小。

置存成本=进货成本

（Q*
 /2）×CC=F×（T/Q*
 ）

通过一些代数运算，可以得到下式:




求解Q*
 ，将等式两边都开平方，可得:




这个重购的数量，最小化了总存货成本，被称为经济订购数量（EOQ）。

（3）EOQ模型的拓展


①
 安全存货水平

安全存货水平是公司持有的最低存货水平。只要当存货水平低于安全存货水平，公司就要重新进货。


②
 重购时点

考虑到运货时间的问题，公司应该在存货达到某一特定的水平前就下订单。重购时点就是公司会实际下订单订购存货的时间点。

公司要保持安全存货水平的原因之一就是考虑到不确定的运货时间。将重购时点与安全存货水平的讨论结合，得到的结果就是一般化的经济订购数量（EOQ）模型，其中公司基于预测需求进行订购，同时也保持安全存货水平。

（4）管理衍生需求存货

原材料需求计划和零库存管理是两种管理需求依赖型存货的方法。


①
 原材料需求计划

材料需求计划（MRP）背后所包含的基本理念是，一旦产成品的存货水平确定，就可以确定在制品应达到多少的水平才能满足产成品的需要。这样一来，就可以计算出所应持有的原材料的数量。这种由产成品存货倒推的日程安排来源于在制品与原材料存货的依赖属性。MRP对于那些产成品需要由多种部件制造的复杂产品来说特别重要。


②
 零库存管理

零库存（JIT）管理是现代管理需求依赖型存货的方法。JIT的目标就是使这类存货最小化，从而最大化周转率。



28.2　课后习题详解


一、概念题

1．账龄分析表（aging schedule）


答：
 账龄分析表是指以账龄为序对应收账款加以列示，说明应收账款账龄与坏账可能性关系的表格。通过账龄分析表，可以分析有多少欠账尚在信用期内；有多少欠账已超过信用期，超过时间不等的款项各占多少，有多少欠款最终形成坏账。

在一年内的不同时间，账龄分析表会变动。比较而言，平均收账期仅给出一年的平均数，是个有缺陷的工具。某些公司对平均收账期进行了修改，以便能检验平均收账期是如何随着销售旺季与淡季的变动而发生变化的。同样，账龄分析表经常随付款模式的变化而变化。



2．信用工具（credit instrument）


答：
 信用工具是指提供信用的载体或形式，泛指各种用以表明债权债务关系，或者所有权关系的各种要式凭证，如股票、债券、CDs、商业票据、本票、汇票、支票、期货合约、期权合约等。在信用管理中，信用工具包括发票、本票、借据、汇票、条件性销售合同等。



3．平均收账期（average collection period，ACP）


答：
 平均收账期是指收回应收账款所需的平均天数。它用于表示应收账款收回的速度，或者应收账款的周转效率。平均收账期又称应收账款回收期，用公式可以表示为：




式中：平均日销售额是一段时间内的平均销售额，这段时间可以是1个月、2个月、3个月，也可以是一年，根据需要确定。显然，平均收账期反映了企业回收应收账款的时间的长短。平均收款期短，反映企业的信用政策和收账政策较紧，货款回收较快；平均收款期较长，反映企业的信用政策和收账政策较松，货款回收较慢。



4．信用期限（credit periods）


答：
 信用期限是指公司允许客户最迟付款的时间期限。公司在设置信用期限时必须考虑如下三个因素：①
 客户不付款的概率。公司的客户若处于高风险行业，公司也许会提出相当苛刻的信用条件。②
 金额大小。如果金额较小，信用期限则相对较短。小额应收账款的管理费用更高，小客户也更不重要。③
 商品容易腐坏的程度。如果货品的抵押价值低，并且不能长时间保存，公司就应授予较严格的信用。

延长信用期限实际上降低了客户的买入价格，因此，通常会导致销售额上升。



5．平均日销售额（average daily sales ，ADS）


答：
 平均日销售额是指企业平均每天的销售额，它等于年销售额除以365天。平均日销售额高并不意味着企业的盈利能力高，必须结合应收账款、成本等指标综合考虑。



6．信用评级（credit scoring）


答：
 信用评级是指公司根据客户的资料，对客户的信用进行评分和级别界定。信用评级一般采用“信用5C分析”来确认信用等级，5C分别为：品德（Character）；能力（Capacity）；资本（Capital）；担保（Collateral）；条件（Conditions）。另外一种方法是信用评分法，指先对一系列财务比率和信用情况指标进行评分，然后进行加权平均，得出顾客综合的信用分数，并以此进行信用评估的一种方法。进行信用评分的基本公式是：




式中，Y为某公司的信用评分；ai
 为事先拟定出的对第i种财务比率或信用品质进行加权的权数
 ；xi
 为第i种财务比率或信用品质的评分。



7．现金折扣（cash discounts）


答：
 现金折扣是指当客户在折扣期内付款时给予客户的付款折扣。现金折扣是信用条件的一部分。提供现金折扣的原因之一是它能加速应收账款的回收。

现金折扣政策的作用是双向的：给予一定的现金折扣，是吸引顾客的重要方式之一，从而使公司的销售规模越大，现金折扣率越高，越能鼓励客户尽早付款，这在一定程度上减少了企业应收账款的持有规模；但是较高的折扣将会扩大公司应收账款的规模，延长收款时间，推行一定的现金折扣政策需要付出一定的代价。因此，公司应在应收账款回收加速与折扣成本增加之间进行权衡。



8．保理业务（factoring）


答：
 保理是指企业将其现在或将来的基于其与买方订立的货物销售、服务合同所产生的应收账款转让给保理商（提供保理服务的金融机构），由保理商向其提供资金融通、买方资信评估、销售账户管理、信用风险担保、账款催收等一系列服务的综合金融服务方式。在罗斯的《公司理财》中，保理业务是指公司把应收账款出售给被称为保理公司的金融机构。公司和保理公司对每一客户的基本信用条件达成一致。客户直接把所欠款项付给保理公司，并由保理公司承担客户不付款的风险。保理公司折价购入应收账款，折价比率通常是发票金额的0.35％～4％。市场上的平均折价比率在1％左右。



9．收账政策（collection policy）


答：
 收账政策是指公司对各种不同逾期账款所制定的收回方式。公司采取任何方式对拖欠款的催收，都要付出一定的代价，即收账费用。公司如果采用较积极的收账政策，可能会减少应收账款投资，减少坏账损失，但要增加收账成本。如果采用较消极的收账政策，则可能会增加应收账款投资，增加坏账损失，但会减少收账费用。在实际工作中，可参照测算信用标准、信用条件的方法来制定信用政策。

另外，每个客户拖欠账款的原因不尽相同，许多信用品质良好的客户也可能会因为某些原因而无法如期付款，公司应区别对待。



10．发票（invoice）


答：
 发票是指在购销商品、提供或者接受服务以及从事其他经营活动中，开具或收取的收付款凭证。在信用销售中，发票是提供信用的一种形式。发票随同货物送至客户，客户在发票上签字以证明他已收到货物。随后，公司与其客户各自在会计账簿上对这笔交易进行记录。



11．信用分析（credit analysis）


答：
 信用分析是指公司根据各种信息来源，对客户的信用进行分析，确定客户付款的概率，为信用决策提供依据。



12．信用条件（terms of the sale）


答：
 信用条件是指企业授予信用时规定的客户支付赊销款项的条件，包括信用期限、折扣期限和现金折扣。信用期限是企业为客户规定的最长付款时间；折扣期限是为客户规定的可享受现金折扣的付款时间；现金折扣是在客户提前付款时给予的优惠。如账单中“5/10，n/30”就是一项信用条件，它规定如果在发票开出后10日内付清，可享受5%的折扣；如果不想取得现金折扣，这笔货款必须在30日内付清。其中，30日为信用期限，10日为折扣期限，5%为现金折扣。提供比较优惠的信用条件能增加销售，但也会带来额外的负担，如会增加应收账款的机会成本、坏账成本、现金折扣成本等。

公司在设置信用期限时必须考虑如下三个因素：客户不付款的概率；金额大小；商品容易腐坏的程度。



二、复习题

1．平均收账期与应收账款Kyoto Joe公司为日本证券出售盈利预测报告。其信用条件是2/10，N30。基于以往经验，将会有65％的客户获得折扣。

a．Kyoto Joe公司的平均收账期是多长？

b．如果Kyoto Joe公司以每份报告1700美元的价格，每月卖出1300份预测报告，那么其资产负债表中的应收账款账户平均是多少？


答：
 a．平均收账期等于获得折扣客户所占的比例乘以折扣期限，加上没有获得折扣客户所占的比例乘以支付全款要求的期限，则：

平均收账期=0.65×10+0.35×30=17（天）

b．平均应收账款=1300×1700×17×（12/365）=1235178.08（美元）



2．销售条件一家公司提供了1/10，N35的信用条件。请问当顾客放弃折扣，那么公司的实际年利率是多少？不进行计算，阐释在下列情形中实际年利率会如何变化：

a．折扣变为2％。

b．信用期限延长至60天。

c．折扣期限延长至15天。


答：
 有折扣条件的利率=0.01/0.99=1.01%，并且该利率是折扣期限为25（=35-10）天时的利率。因此，利用实际年利率的计算公式，可得实际年利率为：

EAR=（1+r）m
 -1=1.0101365
 /
 25
 -1=15.80%

a．有折扣条件下的期限利率=0.02/0.98=2.04%

EAR=1.0204365
 /
 25
 -1=34.31%

b．EAR=1.0101365
 /
 50
 -1=7.61%

c．EAR=1.0101365
 /
 20
 -1=20.13%



3．平均收账期与应收账款周转率Lipman公司平均收账期为39天，其应收账款平均每天占用的数额为47500美元。请问年度信用销售额有多少？应收账款的周转率是多少？


答：
 应收账款周转率=365/平均收账期=365/39=9.3590（次）

年度信用销售额=应收账款周转率×平均每日应收账款=9.3590×47500=444551.28（美元）

4．应收账款的规模Essence of Skunk公司每年卖出系列香水5600瓶，每瓶的价格为425美元。所有的销售都是信用销售，销售条件为1/10，N40。在全部的顾客中，将会有60％获得折扣。请问公司应收账款账户的总额为多少？作为对其主要竞争对手Sewage Spray公司的回应，Essence of Skunk公司正考虑将其信用政策修改为2/10，N30以维持其市场份额。这项政策变动会对应收账款账户产生何种影响？


答：
 因为所有的销售都是信用销售，因此公司总的销售额等于总的信用销售额：

总信用销售额=5600×425=2380000（美元）

平均收账期等于享受折扣的顾客比例乘以折扣期限加上没有享受折扣的顾客比例乘以支付全款要求的期限，则：

平均收账期=0.60×10+0.40×40=22（天）

应收账款周转率=365/平均收账期=365/22=16.591（次）

平均应收账款等于信用销售额除以应收账款周转率，即：

平均应收账款=2380000/16.591=143452.05（美元）

如果公司提高现金折扣，更多的顾客会提前支付，这将降低平均收账期。如果平均收账期降低，应收账款周转率会提高，这将导致平均应收账款的减少。



5．评估信用政策Air Spares公司是一家为商业飞行器行业储存引擎组件以及检测设备的批发商。一名新客户订购了8件高涵道涡轮发动机，提升了燃油经济性。可变成本为每单位160万美元，信用销售价格为每台187万美元。信用将延展一期，同时基于历史经验，在每200名客户中会有１名客户的款项无法收回。每期的必要收益率为2.9％。

a．假定这是单次销售，是否应该进行此项销售？假设在信用未延展的情况下客户不会进行购买。

b．a题中盈亏平衡点对应的违约概率是多少？

c．假设那些未违约的客户成为重复购买的客户，并在未来的每期都订购相同的订单。更进一步假定重复购买客户从不违约。是否应该进行此项销售？盈亏平衡点对应的违约概率是多少？

d．请阐述一般情况下，为何当有可能进行重复销售时，公司的信用条件更为优厚。


答：
 a．信用政策的现金支出是发动机的可变成本，如果是单次销售，则现金流等于发动机销售价格乘以1减去违约概率的现值。因此，每台发动机的净现值为：

NPV=-1600000+（1-0.005）×1870000/1.029=208211.86（美元）

净现值为正，公司应该销售这项设备。

b．为了得到盈亏平衡点对应的违约率π，令a中的净现值等式等于零，可得：

NPV=0=-1600000+（1-π）×1870000/1.029

π=11.96%

如果违约率高于11.96%，公司将不会接受这个订单。

c．如果消费者成为重复购买客户，现金流入就会改变。现金流入=（1-违约率）×（销售价格-可变成本），之所以用销售价格减去可变成本，是因为还要为该客户生产另一件引擎。另外，这笔现金流入可以被看做永续年金，因此，假设条件下的净现值为

NPV=-1600000+（1-0.005）（1870000-1600000）/0.029=7663793.10（美元）

净现值为正，公司应该销售这项设备。

在此假设条件下，盈亏平衡点的违约概率为：

NPV=0=-1600000+（1-π）（1870000-1600000）/0.029

π=82.81%

如果违约率高于82.81%，公司将不会接受这项订单。由于消费者变成重复购买者，因此此时违约率比b中的违约率要高。

d．假定一个人在过去支付了账单，那么将来也会这样做，这意味着如果一个人在首次被授予信用时不违约，将来也会是一个守信用的消费者，并且对公司来说，将来业务的收入会大于第一次授信时带来的可能损失。



6．经济订购批量模型Trektronics商场每周初始都有300个移相器的库存。该库存每周被使用完毕并重新订购。如果每个移相器的置存成本为每年41美元，而固定订购成本为95美元，请问总置存成本为多少？进货成本是多少？Trektronics商场应该增加还是减少其订购规模？请阐述对于Trektronics商场而言的最优库存政策（包括订购规模与订购频率）。


答：
 置存总成本等于平均库存量乘以单个移相器的置存成本，因此，

总的置存成本为=（300/2）×41=6150（美元）

进货成本等于每单位的订购成本乘以订购单位数，因此：

进货成本=52×95=4940（美元）

对商场来说，经济的订购量（EOQ）为：

EOQ=［（2T×F）/CC］1/
 2
 =（2×52×300×95/41）1/
 2
 =268.87（个）

每年的订单数等于每年卖掉的总量除以EOQ，即每年的订单数=52×300/268.87=58.02（张）。

公司的策略不是最优的，因为总置存成本和进货成本是不等的，公司应该减少每笔订单的规模，增加订单总数。



7．经济订购批量模型推导请证明当置存成本与进货成本如本章所示时，经济订购批量（EOQ）就是当置存成本等于进货成本时的订购量。


答：
 总置存成本=（Q/2）×CC，其中CC是每单位的置存成本；

进货成本=F×（T/Q）

令以上两个式子相等来求解Q，有：

CC×（Q/2）=F×（T/Q）

Q=［2F×T/CC］1/
 2


此时的Q是经济订购批量（EOQ）。



8．信用政策评价Harrington集团公司正考虑改变其只收现金的销售政策。新的信用条件将有一期的信用期。基于以下信息，请决定Harrington集团公司是否应该改变其销售政策。每期必要收益率为2.5％。





答：
 不管采用哪种策略，现金流=（P-v）Q，因此：

原策略的现金流=（91-47）×3850=169400（美元）

新策略的现金流=（94-47）×3940=185180（美元）

增量现金流=185180-169400=15780（美元）

增量现金流可以被看作是永续年金。新政策的初始成本为：

新策略的成本=-［PQ+v（Q′-Q）］

所以，改变信贷政策产生的净现值=-［91×3850+47×（3940-3850）］+15780/0.025=276620（美元）



9．信用政策Silver Spokes自行车商店决定在春季销售季向其顾客授信。预计销售的自行车将为500辆。对商店而言，每辆自行车的平均成本为490美元。所有者知道只有96％的顾客最终会支付货款。为了找出剩余的4％，公司考虑聘请一家信用机构。这项服务的初始收费为450美元，同时每份单独的报告还要额外收取5美元的费用。请问是否应该订制信用机构的服务？


答：
 如果订制信用机构服务的成本小于收回坏账而节省的现金，公司应该订制这项服务。

订制成本=450+5×500=2950（美元）

由于没有坏账风险而节省的现金=490×500×0.04=9800（美元）

因此，公司净节省现金额=9800-2950=6850（美元）

由于净节省现金大于0，因此公司应该订制信用机构服务。



10．盈亏平衡点数量在第8题中，请问新的信用政策的盈亏平衡点数量是多少？


答：
 转换信用政策的成本=-［PQ+Q（v′-v）+v′（Q′-Q）］

变换信用政策之后的现金流可以被看作永续年金，并且：

新政策的现金流=［Q′（P′-v）-Q（P-v）］

令净现金流等于零，解出Q即得到新政策的盈亏平衡点的数量：

NPV=0=-［91×3850+47×（Q′-3850）］+［Q′×（94-47）-3850×（91-47）］/0.025

Q′=3789.09（辆）

11．信用标记在第8题中，请问在新的信用政策下，盈亏平衡点对应的每单位价格应为多少？假定在新的信用政策下，销量为4100单位。其他值均保持不变。


答：
 利用17题中净现金流的式子来计算盈亏平衡点对应的每单位价格。令Q′=4100即可解出价格P′：

NPV=0=-［91×3850+47×（4100-3850）］+［4100×（P′-47）-3850×（91-47）］/0.025

P′=90.53（美元）



12．安全库存与订购点Sache公司预计每周都能售出700件出自其设计师的服装。商店每周开业七天，同时预计每天销售的数量都相同.公司的经济订购批量（EOQ）为500件，安全库存为100件。下订单后，Sache公司还需3天时间才能拿到服装。请问公司每年应该订购多少订单？假定在每周周一早晨商店开业前，服装刚刚运送到。Sache公司何时订购其下一份订单？


答：
 由于公司每周能卖出700件服装，一年有52周，总销售量=700×52=36400（件）

由于EOQ为500件，因此：

每年的订单数=36400/500=72.80（张）

在决定何时订购下一份订单之前，有必要弄清楚上一份订单是何时订购的。由于服装每周一送到，并且从订购服装到服装到达有3天的延迟时间，因此，上一订单是上周五订购的。由于订单与订单之间有5天的时间间隔，下个订单将在周三订购。

另外，可以认为商店每天卖出100件商品（700/7天），这意味着商店在周六营业时有100件安全库存。由于服装必须在周六商店营业之前到达，考虑到运输时间，应该在三天前订购。因此，下一份订单应该在周三订购。



28.3　考研真题与典型题详解


一、概念题

资产证券化（首都经贸大学2009研；人行2003研；吉林大学2003研；人大2002研；东北财大2001研）


答：
 资产证券化指的是通过对流动性差，或者说不能立即变现，但却有稳定的预期收益的资产进行重组，将其转换为可以公开买卖的证券的过程，它是证券化的高级阶段。按照被证券化的资产种类区分，资产证券化可以被分为实物资产的证券化和金融资产的证券化。

资产证券化的几个关键步骤是：（1）资产的出售，资产出售须以买卖双方已签订的书面资产买卖协议为依据，出售时卖方拥有对标的资产的全部权利，买方要对标的资产支付对价；（2）信用提高，资产证券化需要对资产支持证券进行信用提高，信用提高可以由发起人，也可以由第三方进行；（3）资产证券的信用评级，信用评级由专门评级机构应资产证券发行人或承销人的委托进行，评级考虑因素不包括由利率变动等因素导致的市场风险，或基础资产提前支付所引起的风险，而主要考虑资产的信用风险；（4）发售证券，经过信用提高和信用评级后，投资银行即可通过发售证券，获取收入，用来向发起人支付购买资产的价格。



二、简答题

作为财务经理，你该如何制定信用政策？（武大2003研）


答：
 信用政策又称为应收账款政策，是企业财务政策的一个重要组成部分。企业要管好用好应收账款，必须事先制定合理的信用政策。作为财务经理，要制定好信用政策，必须考虑到信用标准、信用条件和收款政策三部分，并且把这三个部分结合起来，考虑信用标准、信用条件和收款政策的综合变化对于销售额、应收账款机会成本、坏账成本和收账成本的影响。决策的原则是赊销的总收益应该大于总成本。因此，信用政策的制定并不仅仅依靠数量分析，而是在很大程度上依靠管理的经验来判断。

（1）信用政策是零售商店用于指导管理和控制消费者信用的总体方针。信用政策是由两个极端构成的一个区间，一端是只收现金政策，不向顾客提供任何信用；另一端是向任何消费者提供信用，是风险最高的信用政策；适度的信用政策是在这两级之间。根据财务会计管理的原理，信用政策由信用期间、信用标准和现金折扣三部分构成。影响企业信用政策的因素很多，如销售额、赊销期限、收账期限、现金折扣、坏账损失、过剩生产能力、信用部门成本、机会成本、存货投资等的变化。这就使得信用政策的制订更为复杂，一般来说，理想的信用政策就是企业采取或松或紧的信用政策时所带来的收益最大的政策。

（2）信用期间就是允许客户购货后多少时间内付款。而确定合理的信用期间是大有学问的，信用期过短，对客户的吸引力不大，赊销扩大销售的作用难以体现；而单纯追求销售增长，无限度地延长信用期间，可能会造成收账成本和坏账损失的增加。因此确定合理的信用期间就十分重要，一般可以通过计算不同信用期的收益和成本对比来确定，当因信用期的放宽而带来的收益大于成本的增加时，就应该采用较长的信用期。

（3）因为并非所有客户都可给予信用政策，所以就有必要建立一定的信用标准，即客户获得交易信用应具备的条件，这对减少坏账损失至关重要。根据国际上流行的做法，可以从五个方面进行评判：①
 客户信誉；②
 客户偿债能力；③
 客户实力和财务状况；④
 客户是否拥有可提供的抵押物；⑤
 经济环境对客户付款能力的影响。

现金折扣则是对提前付款的客户给予的一种奖励，如何执行应与信用期间结合考虑，对不同方案综合分析各自收益的增加与成本的变化，优中选优，加以选择。

不过，由于信用政策决策时使用的一些变量都是预计的，有相当大的不确定性，因此，要制定合理的信用政策不能仅靠数量分析，在很大程度上还要由管理的经验来判断决定。

此外，当某一客户财务状况明显恶化，或经营不佳时，就应将其从享受信用政策的名单中予以排除。不管怎样，有一点是必须要把握的：赊销大门只为诚实守信的客户而开放，反之坚决关闭。



三、计算题

A公司的资金机会成本为12%，它目前的销售条件为“net/10，EOM”。（这表示本月底之前发的货必须在下月的第10天之前付款）。企业的年销售额为1000万元，其中80%为赊销并且在一年中均匀地分布。目前的平均收账期为60天。如果A公司提供信用条件“2/10，net/30”，则它的60%的信用客户都将取得折扣，平均收账期将缩减为40天。A公司是否应将信用条件由“net/10，EOM”改变为“2/10，net/30”？为什么？（武大2002研）


解：
 是否修改信用条件取决于改变信用条件后的成本是否比不变前的小。

修改信用条件前：1000×80%×50%×60/360×12%＝8万元

改变信用条件后：1000×80%×60%×50%×40/360×12%＋1000×80%×40%×50%×40/360×12%＋1000×80%×60%×2%＝3.2＋2.13＋9.6万元＞8万元

所以不应该改变信用条件。



四、论述题

对一个信用申请者进行分析，你将从哪些渠道获得信息？如果你是一名财务主管。你认为应从哪些方面防范公司的信用风险？（东北财大2002研）


答：
 （1）对一个信用申请者进行分析，主要从以下几个渠道来获得信息：


①
 依靠外部信息来评价信用申请者的品质、财务状况和抵押品。这些分析是从借款者在贷款申请中提供的信息开始的。申请的贷款有多少，目的是什么，借款者有什么其他债务，什么资产可以作为抵押品来支持贷款。


②
 和其他的贷款人联系以了解他们和这个客户关系的经验。包括：以前的贷款协议安排的贷款是否能按时偿还，存款余额是否能维持在高水平，借款者以前借了多少钱，以前的贷款偿还情况如何，是否有拖欠还款的事实，借款者是否曾经宣布破产。


③
 大多数企业借款者在其公司债券和其他债务证券以及公司全面的信用记录中都有信用等级。穆迪和标准普尔等国际公司为几千家公司企业提供全面的信用评级。

信用风险是指债务人不履行合约，不按期归还本金的风险。这类风险对于任何一个金融投资者都存在，但因债务人的信誉、经营状况和金融工具的种类不同而不同。因此，在金融投资中，审时度势、采取必要的保值措施是非常必要的。

（2）作为一名财务主管，主要可以从以下几个方面防范公司的信用风险：


①
 加强对债务人的定性信用分析。主要集中在5个方面，即所谓的“5C”原则：借款人品格（Character）、借款人能力（Capacity）、企业的资本（Capital）、抵押（Collateral）、借款人经营的环境条件（Condition）。通过这一方法对借款人进行系统分析，以确定是否给予贷款及相应贷款条件。

a．品质，指顾客的信誉，即履行偿债义务的可能性。企业必须设法了解顾客过去的付款记录，看其是否有按期如数付款的一贯做法及与其他供货企业的关系是否良好。这一点经常被视为评价顾客信用的首要因素。

b．能力，指顾客的偿债能力，即其流动资产的数量和质量以及流动资产与流动负债的比例。顾客的流动资产越多，其转换为现金支付款项的能力越强。同时，还应该注意顾客流动资产的质量，看是否有存货过多、过时或质量下降，影响其变现能力和支付能力的情况。

c．资本，指顾客的财务实力和财务状况，表明顾客可能偿还债务的背景。

d．抵押，指顾客拒付款项或无力支付款项时能被用作抵押的资产。这对于不知底细或信用状况有争议的顾客尤为重要。一旦收不到这些顾客的款项，便以抵押品抵补。如果这些顾客提供足够的抵押，就可以考虑向他们提供相应的信用。

e．条件，指可能影响顾客付款能力的经济环境。比如，万一出现经济不景气，会对顾客的付款产生什么影响，顾客会如何做等等，这需要了解顾客在过去困难时期的付款历史。


②
 对借款人进行定量的信用分析，技术主要有财务报表分析、财务比率分析和现金流量分析。财务报表主要指资产负债表、损益表和财务状况变动表，通过分析报表掌握企业状况。财务比率分析是对企业财务状况的进一步的量化分析，通过分析流动性比率、盈利能力比率、结构性比率和经营能力比率等财务比率，可以了解企业的经营状况、债务负担、盈利能力，从而据此判断企业的偿债能力。偿还贷款最可靠的是现金，因此贷款人最关心的也应当是企业的现金流量，所以现金流量分析在企业的信用分析中也有重要的地位。



第8篇　理财专题



第29章　收购、兼并与剥离



29.1　复习笔记


企业间的并购是一项充满不确定性的投资活动。在并购决策中必须运用的基本法则是：当一家企业能够为并购企业的股东带来正的净现值时才会被并购。因此确定目标企业的净现值显得尤为重要。

并购具有以下几个特点：并购活动产生的收益被称作协同效应；并购活动涉及复杂的会计、税收和法律因素；并购是股东可行使的一种重要控制机制；并购分析通常以计算并购双方的总价值为中心；并购有时涉及非善意交易。

1．收购的基本形式

收购是指一个公司（收购方）用现金、债券或股票购买另一家公司的部分或全部资产或股权，从而获得对该公司的控制权的经济活动。收购的对象一般有两种：股权和资产。

企业可以运用以下三种基本法律程序进行收购，即：①
 吸收合并或新设合并；②
 收购股票；③
 收购资产。

吸收合并是指一家企业被另一家企业吸收，兼并企业保持其名称和身份，并且收购被兼并企业的全部资产和负债的收购形式。吸收合并的目标企业不再作为一个独立经营实体而存在。

新设合并是指兼并企业和被兼并企业终止各自的法人形式，共同组成一家新的企业。

收购股票是指用现金、股票或其他证券购买目标企业具有表决权的股票。

2．并购的分类

兼并通常是指一个公司以现金、证券或其他形式购买取得其他公司的产权，使其他公司丧失法人资格或改变法人实体，并取得对这些企业决策控制权的经济行为。

兼并和收购虽然有很多不同，但也存在不少相似之处：①
 兼并与收购的基本动因相似。要么为扩大企业的市场占有率；要么为扩大企业生产规模，实现规模经营；要么为拓宽企业经营范围，实现分散经营或综合化经营。总之，企业兼并或收购都是增强企业实力的外部扩张策略或途径。②
 企业兼并与收购都以企业产权交易为对象，都是企业资本营运的基本方式。

正是由于两者有很多相似之处，现实中，两者通常统称为“并购”。按照并购双方的业务性质可以分为：

（1）横向并购。横向并购是指同一行业的两个或多个企业所进行的并购。并购企业与被并购企业同处于一个行业，它们在产品市场上相互竞争。例如，两家房地产开发公司的并购或两家石油公司的并购等。横向并购可以消除重复设施，提供系列产品，有效地实现规模经济。

（2）纵向并购。纵向并购是指同类产品不同产销阶段的两个或多个企业所进行的并购。在纵向并购方式下，各企业处于产品生产过程中的不同阶段。纵向并购可以是向前并购，还可以是向后并购。向前并购即并购其最终客户，比如，一家显像管生产企业并购其产品客户——某电视机厂；向后并购即并购其供应商，例如，一家钢铁企业并购其原料供应商——某铁矿企业。纵向并购可以加强企业对销售和采购的控制，并带来交易成本的大量节约和生产经营计划的协调同步。

（3）混合并购。混合并购是指不相关行业的企业之间的并购。例如，房地产开发公司与百货零售企业之间的并购。混合并购可以通过分散投资、多元化，降低企业的经营风险。

3．并购的协同效应

假设A企业准备兼并B，A企业的价值是VA
 ，B企业的价值是VB
 。对于上市公司，可以合理地认为VA
 与VB
 分别等于A企业和B企业在外流通股票的市场价值。联合企业AB的价值VAB
 与A、B两企业单一价值之和的差额即为并购产生的协同效应：

协同效应＝VAB
 -（VA
 +VB
 ）

兼并企业通常必须向被兼并企业支付溢价。此时协同效益可以通过下面的公式进行计算：




其中，ΔCFt
 表示t时联合企业产生的现金流量与原两个单一企业产生的现金流量的差额，换句话说，ΔCFt
 表示兼并后t时的净增现金流量；r表示净增现金流量应负担的风险调整折现率，它通常被认为等于目标企业权益所要求的报酬率。

4．并购协同效应的来源

并购协同效应的来源可以分为四种基本类型：

（1）收入上升。进行并购的一个重要原因在于联合企业可能比两个单一企业会产生更多的收入。增加的收入可能来自营销利得、战略收益和市场或垄断力量。

（2）成本下降。兼并最基本的原因之一在于联合企业可能比两个单一企业更有效率。通过兼并，企业可以在以下几个方面降低成本、提高效率：获取规模经济效益；享受纵向一体化的经济益处；实现资源互补；淘汰无效率的管理层。

（3）税负减少。获得税收利得可能成为某些并购发生的强大动力。由并购产生的税收利得大致表现为这几个方面：利用由经营净损失形成的纳税亏损；利用尚未动用的举债能力；利用剩余资金。

（4）资本成本的降低。当两家企业进行兼并时，由于发行证券的成本会产生规模经济效益，故资本成本经常会降低。

5．兼并的净现值

企业发生兼并时一般都要进行净现值分析。在现金购买方式下，该分析相对来说较为简明，但如果采用股票互换方式，净现值分析就较为复杂。

（1）现金购买。

兼并后兼并方企业的价值＝联合企业的价值－支付的现金

兼并方的净现值＝协同效益－溢价

（2）普通股互换（股票购买）。在普通股互换的情况下，由于兼并前后兼并方企业对外发行的股票数量发生了变化，存在协同效益的情况下，联合企业的价值会高于兼并前公司价值的简单加总。因此，在确定换股比例和分析净现值时，应该以联合企业的每股价值作为参考标准。

首先要确定兼并时被兼并企业股东获得的联合企业的股票数量。如果用α代表被兼并企业股东所获得的联合企业的股权比例，则：

联合企业的价值×α=被兼并公司股东获得的股票价值




依据上述方程式得到增发股票的数量，便可以分析普通股互换的净现值。

实际中，如果确定的换股比例是正确的，普通股互换与现金购买有相同的净现值。

兼并后兼并方企业的价值＝联合企业的价值－增发股票的价值

兼并方的净现值＝协同效益－溢价

（3）现金购买与股票交换比较。收购融资是选择现金购买还是股票交换涉及到如下几个因素：


①
 股价高估。如果兼并后企业的管理层认为其股价被高估，那么股票交换方式要比现金购买方式承担更小的成本。


②
 税负。现金购买通常是应税交易，而股票交换则是免税交易。


③
 分享利得。如果采用现金购买方式，那么出售方股东将获得金额固定不变的补偿，即使收购活动极其成功，他们也不可能获得任何额外利益；不过收购失败的情况下，其也不会受到任何损失。

6．防御性策略

目标企业通常采用的防御策略包括：

（1）剥离策略。包括出售资产、分立和发行追踪股票。

（2）公司章程。企业通常修改章程以增加企业的收购难度。常用的反并购条款有：董事会轮选制、超级多数条款和公平价格条款。

（3）回购与停滞协议。在安排回购中，企业通常从潜在的投标者手中溢价购回股份，这些溢价可被视为阻止非善意接管企业而付出的代价，并被称为“绿色邮件”。另外，在停滞协议中投标企业同意限制对另一家企业的控制权，这些协议通常会导致接管企图的结束，而且对这些协议的公告将对股价起到负面影响。

（4）排他式自我收购。这种自我收购是指企业向目标股东之外的其他股东要约收购自己的一定数量股票。

（5）转为非上市和杠杆收购。转为非上市指的是企业由公众持有的股票被一个私人投资集团购买。转为非上市常用的手段是杠杆收购（LBOs），即购买股票所用的现金是举借巨额债务得到的。

（6）其他防御策略：金保护伞、皇冠宝石、毒丸计划、白衣骑士、资产锁定、驱鲨计等。

7．兼并的会计处理方法

（1）购买法是指将企业兼并视为母公司购入子公司股权的一次交易，因此和其他一切购买资产的交易相同，子公司的资产、负债均以取得成本入账。取得成本为兼并日的公允价值，若买价大于公允价值，则确认为商誉，反之为负商誉。购买法通常在以下情况使用：兼并企业以现金和债券来获取被兼并企业的资产或股份。

（2）权益集合法是指将企业兼并视为母、子公司由于权益的交换而产生的股权的融合。因为属于股票的交易，所以并不产生现金和其他资源的消耗，也不涉及购买行为和价格，母公司在合并时只需将资产及负债按原账面价值入账即可。新设企业为双方企业的所有股东所拥有，收购发生后的总资产和总权益都保持不变，不产生商誉。权益集合法通常在以下情况下使用：兼并企业增发具有表决权的股票以换取被兼并企业至少90%的发行在外的具有表决权的股票。

8．转为非上市和杠杆收购

这两种交易都是很常见的，当一家非上市集团命令现任管理层收购上市公司的股票时，上市企业就会转为非上市企业，它的股票就会离开市场（从交易所除名）。

转为非上市交易经常为杠杆收购。杠杆收购中支付的价款主要通过筹集大量债务来满足，权益资本所占很少。杠杆收购创造价值的两个理由。首先，大量的负债会产生抵税效应，可以使企业价值提高。另一个理由是价值来源于效率的提高，用术语说就是“萝卜与棒子”。通过兼并，管理者成为所有者，这可以激发他们努力工作，这个动力通常被称为“萝卜”；而“棒子”则是高负债水平下必须支付利息，巨额的利息支付可以轻而易举的使一家原本盈利的企业在杠杆兼并后变成不盈利，管理层必须做出调整使企业在低谷中前进。无论杠杆收购之后企业的平均表现如何，都可以肯定的是：因为高杠杆的引入，企业的风险巨大。

9．剥离

剥离的方式各式各样，最重要的有以下几种：

出售资产是最基本的剥离形式，它是将企业的一个部门、一个经营单位、一个分布、一组资产出售给另外一家企业。

母公司将部门变成完全独立的实体并将其股份分配给母公司的股东，这样一个过程叫做分立。

同分立相似的还有分拆上市，分拆上市是指公司将部门变成完全独立的实体，然后把子公司的股票公开出售，由母公司保留绝大多数权益。

母公司发行追踪股票来“追踪”某一特定部分的经营业绩，被称为追踪股票。



29.2　课后习题详解


一、概念题

1．熊式收购（bear hug）


答：
 熊式收购是指收购方采取高溢价的敌意收购方式，即使在遭到目标公司董事会的抵制时，也能够得到目标公司一些股东的支持。在企业收购中，一家企业获得对另一家企业的控制权，前者称为“收购公司”，后者称为“目标公司”。收购公司首先致函目标公司的董事们，向他们表达收购的意愿，并要求他们对报价迅速作出决定。如果董事们不同意这个收购，收购公司就可以直接通过要约收购的方式向目标公司的股东们提出收购要求。



2．资产锁定（lockup）


答：
 资产锁定是公司赋予善意收购人（如白衣骑士）的一项选择权，当目标企业在面临敌意收购时，善意收购人可以以一个固定的价格购买目标企业的股票或部分资产（比如皇冠宝石），这只是善意收购人的权利。由于恶意收购者在收购后，可能失去目标企业的优良资产，资产锁定降低了企业对于收购者的吸引力。



3．投标者（bidder）


答：
 投标者是指计划接管有关企业而向其发出要约，要求用现金或证券换取该企业的股票或资产的企业。如果该要约被接受，目标企业将会放弃对其股票或资产的控制权，将控制权转移给投标者以换取相应的报酬（如投标者的股票、债务或现金）。



4．吸收合并（merger）


答：
 吸收合并是指一家企业被另一家企业吸收，兼并企业保持其名称和身份，并且收购被兼并企业的全部资产和负债的收购形式。吸收合并的目标企业不再作为一个独立经营实体而存在。



5．新设合并（consolidation）


答：
 新设合并是指兼并企业和被兼并企业终止各自的法人形式，共同组成一家新的企业。



6．毒丸计划（poison pill）


答：
 毒丸计划包括“负债毒丸计划”和“人员毒丸计划”两种。其中，“负债毒丸计划”是指目标企业在受到收购威胁的情况下大量增加自身负债，降低企业被收购的吸引力。例如，发行债券并约定在企业股权发生大规模转移时，债券持有人可要求立刻兑付，从而使收购企业在收购后立即面临巨额现金支出的危险，从而降低了收购企业的收购兴趣。“人员毒丸计划”是指企业的绝大部分高级管理人员和关键岗位的技术人员共同签署协议，在企业被低价收购的情况下，协议签署人中只要有一人在收购后被降职或革职，则这些协议签署人将集体辞职。“人员毒丸计划”对于防御需要专属管理知识和专有技术的混合收购的收效较大，但对于不需要专属管理知识和专有技术的横向收购或纵向收购的收效可能较小。



7．皇冠宝石（crown jewels）


答：
 皇冠宝石是指从资产价值、盈利能力和发展前景诸方面衡量，企业内部经营最好的分支机构。这类企业通常会诱发收购企业的收购动机，成为收购企业的收购目标。为此，被收购企业为保全其他分支机构，可将皇冠宝石这类经营好的分支机构出售或抵押，从而降低收购企业的收购兴趣，以达到反收购的目的。



8．购买法（purchase）


答：
 购买法是指将企业兼并视为母公司购入子公司股权的一次交易，因此和其他一切购买资产的交易相同，子公司的资产、负债均以取得成本入账。取得成本为兼并日的公允价值，若买价大于公允价值，则确认为商誉，反之为负商誉。购买法通常在以下情况使用：兼并企业以现金和债券来获取被兼并企业的资产或股份。



9．金保护伞（golden parachutes）


答：
 金保护伞是指一种补偿协议，它规定在目标企业被收购的情况下，高层管理人员无论是主动还是被迫离开企业，都可以领到一笔巨额的安置费，这将增大收购企业的收购成本。这种补偿可被视作为促使管理层在考虑接管投标时，能够较少关心其自身待遇、较多关心股东利益而支付的费用。当然，这也可能会诱使高层管理人员低价将企业出售，也可将这一补偿视为管理层以损害股东利益为代价敛财的一种企图。



10．驱鲨计（shark repellent）


答：
 驱鲨计是指企业在受到收购威胁并无力反击时所采取的一种两败俱伤的做法，也称为“焦土政策”。例如，将企业中引起收购企业兴趣的资产出售，使收购企业的意图难以实现；或是增加大量与经营无关的资产，大大提高企业负债，使收购企业因考虑收购后严峻的负债问题而放弃收购。



11．商誉（goodwill）


答：
 商誉是指企业在经营活动中所具有的优越获利能力的潜在经济价值，是一种不可辨认无形资产。优越获利能力可能来自于企业所处的优越地理位置，或赢得顾客信任的良好信誉，或良好的产品质量、服务，或较先进的生产技术，或良好的员工素质等。商誉的特征主要有：①
 不能独立存在，与作为整体的企业有关；②
 有助于形成商誉的个别因素无法单独计价，只有把企业作为一个整体看待时，才能按总额加以确定；③
 企业合并时，可确认的商誉的未来利益，可能与建立商誉过程中所发生的成本没有关系，商誉的存在也未必一定有为建立它而发生的各种成本。因此，会计上对自己建立的商誉不予核算；只有在兼并或购买另一企业时，所支付给该企业整体价值超过其可辨认净资产公允价值时的差额，才可作为商誉单独核算。



12．要约收购（tender offer）


答：
 要约收购又称“发盘收购”，即指为了取得对一家公司（目标公司）的控制权而直接对该公司股东的股权进行的公开收购。收购公司直接向目标公司的股东承诺将以一个很有吸引力的收购价格购买他们的股份。如果目标公司的股东们对收购公司提出的发盘收购报价作出积极的反应，收购即告完成。收购公司有权更换在接管过程中不予合作的董事和管理层。收购要约可以通过报纸、广告、普通邮寄等公告方式进行通知。



13．银企集团（keiretsu）


答：
 银企集团是指众多企业（包括以一家大银行或一家大工业企业或一家大贸易企业为中心的众多附属企业）之间相互持股，签订贸易合同，从而形成银行与企业密切相关的网络群体。加入这些银企集团暗示着集团内部企业存在重大的相互持股关系。一般情况下，集团中工业企业与金融企业之间的相互关系可能会降低集团的财务困境成本。



14．白衣骑士（white knight）


答：
 白衣骑士是指目标企业为免遭敌意收购而自己寻找的善意收购企业。企业在遭到收购威胁时，为使本企业不落入恶意收购企业手中，可选择与其关系密切并有实力的企业，以更优惠的条件达成善意收购。一般来说，如果收购企业出价较低，目标企业被白衣骑士拯救的希望就大；反之，若收购企业的出价很高，则白衣骑士的收购成本也相应提高，目标企业获救的机会相应减少。



二、复习题

1．兼并会计从兼并的会计处理角度，解释购买法与权益集合法的区别。会计方法的选择对现金流的影响如何？对EPS的影响又如何?


答：
 在购买兼并的过程中，企业的价值是以其市场价值计算的，商誉是指购买价格超过被收购资产公允市场价值之和的金额。权益集合法是两个公司的资产负债表的简单合并，没有商誉产生。会计方法的选择对公司的现金流没有影响。EPS在购买法下可能会低，因为账面收入会因并购过程中产生的商誉摊销而减少。



2．兼并的概念判断以下关于接管的陈述的对错，并简要阐述理由。

a．由于兼并的相互竞争，接管会伴随着垄断的出现，即价格上涨、产品减少以及危害消费者的利益。

b．管理者常常以个人利益来行事，而不顾股东的要求。接管者可以将这批管理者解雇。

c．在有效市场中，不会发生接管，因为市场价格反映了企业的真实价值。因此，投标企业不需要给目标企业支付高于市场价格的溢价。

d．一些交易人和机构投资者目光短浅，其他交易人对股票前景的看法会影响他们的认知。他们并没有对接管进行基础层面的评估，所以他们不顾企业的真实价值，出售目标企业的股票。

e．兼并是避税的一种方式，因为允许收购方将被兼并企业的资产价值入账。

f．收购分析法经常关注企业总的价值。然而，一次收购活动所影响的不光是总体价值，还包括相关的股东和债权人的价值。


答：
 a．错误。尽管推理过程看起来似乎合理，但是，一般情况下新的公司并没有垄断的能力。特别是在有的国家，法律上会对可能产生垄断的兼并加以限制。

b．正确。当管理层以自身的利益为出发点时，收购是股东加强控制的一个重要手段。很多情况表明，收购和接管往往是股东和管理层潜在利益冲突的结果。

c．错误。即使市场是有效的，由于协同作用的存在，将使合并后的公司价值不同于单独的公司的价值总和。增量现金流使交易有正的净现值。

d．错误。在一个有效率的市场上，交易者无论何时都将会在“基本因素”层面上对收购进行评估。回想一下，整体的事迹表明市场是有效的。兼并也一样。

e．错误。收购的税收效应要取决于兼并本身是应税交易还是免税交易。如果是在应税交易中，也存在两种不同的效应：资本收益效应和持续的效应。净效应是两者之和。

f．正确。由于共同保险的影响，财富可能会由股东转给债券持有人。收购分析往往无视这种效果，只考虑总价值。



3．兼并的基本原理为什么从根本上来讲多元化不是兼并的一个好理由?


答：
 多元化本身并不创造价值，因为它只能减少非系统风险，不能影响系统风险。正如前面期权一章所讨论的一样，这里也很微妙，非系统风险的减少有利于债券的持有人，因为公司倒闭的风险减少。然而，若兼并只是为了多元化的目的（没有协同效应），那么合并的NPV为零，如果NPV为零，债券持有人的境况好转，股东的境况便发生了恶化。



4．公司分立2005年5月，高档消费商品零售商Nieman Marcus宣布计划出售公司自有品牌的信用卡业务。不像其他信用卡，自有品牌信用卡只可以在特殊的商店使用。为什么公司要这样做？是否存在反向协同效应的可能?


答：
 公司有可能选择分立，因为较新的、规模较小的公司能更集中精力于它的市场。因此，逆向协同是可能存在的。另外一个好处是，绩效评估变得更加容易，因为一旦分立，新公司的财务业绩（和股票价格）将更加清晰。



5．毒丸计划对股东而言，毒丸计划是好是坏?你认为收购方企业会如何处理毒丸计划?


答：
 毒丸计划是好是坏取决于它是怎么用的。如果它是被用去保护管理者的利益，那么它将对股东不利；如果是管理层在兼并的谈判中用来寻找最好的兼并方式，那么将对股东有利。



6．兼并与税收描述有税和免税情况下，兼并的优势及劣势。在兼并中，税收的基本地位如何体现?杠杆收购是属于有税还是无税?请解释。


答：
 有税兼并的首要优势在于可以提高目标企业资产的账面价值，首要的劣势在于需要支付资本利得税。免税兼并的优劣势正好相反。

在兼并中，税收基本地位的基础决定因素，不是原有股东是否将在新企业中继续持股，而是原有股东是否能够在企业的竞价中获得额外的股份。杠杆收购通常是有税的，因为，收购方通常以全额现金的方式支付给现有股东。



7．经济规模为什么说一个好的兼并行为可以有效地发挥经济规模的优势。假设Eastern Power公司和Western Power公司分布在不同的时区。两家公司的经营高峰时段一般是地方时间早上9∶00和下午5∶00，持续时间各为45分钟。在这两个时段，公司可以充分利用100％的产能，而在其他时段，产能利用率为60％。这两家企业很有可能合并，为什么?


答：
 规模经济是指伴随着产量水平的上升平均成本下降。在这一特定情况下的兼并是有意义的，因为西方电力和东方电力公司为了解决高峰时期电力需求所需要投入的总资本可能较少，从而减少平均成本。



8．恶意接管目标企业管理层一般采用哪些方式来阻止投标方恶意收购?目标企业的股东如何从他们管理层的防御策略中获利?又如何会利益受损?请解释。


答：
 目标企业管理层常用的防御性策略有：寻找白衣骑士，威胁出售皇冠宝石，呼吁监管机构和法院（有条件的情况下）以及目标股票回购。通常，反收购章程修正案也可以作为反收购的策略，如毒丸计划，金保护伞，锁定协议，以及修订绝大多数章程，但是，这些方法通常要经过股东授权，因此，不能用于时限较短的情形。当目标企业管理层积极争取收购报价，如提高出价和同时征求其他方的出价时，该企业的股东可能受益。同样，运用防御策略也会存在一定的危险，如可能阻碍那些将该企业作为首要目标的潜在投标者的收购，将会损害股东的利益。



9．兼并要约假设你是一家企业的股东，企业收到来自两家企业的接管要约。你认为你的企业管理层支持低价的要约合理吗?收购的形式是否会影响你的回答?


答：
 在现金收购中，这个问题没有意义。在股票收购要约时，管理层可能会认为从长期来看一家公司的股票比另外一家要好，但是这仅仅是在市场无效的情况下如此。一般来说，最高的就是最好的。



10．兼并盈利收购企业的股东从接管中获得的利益微乎其微。为什么会出现这种问题?有哪些理由?


答：
 原因包括：（1）预期收益可能小于想象中的收益；（2）投标人公司通常很大，收益过于分散；（3）很多收购并不是以股东利益为出发点；（4）收购市场的竞争者可能迫使目标企业提高价格直到净现值水平为零；（5）市场参与者早在兼并公布之前就把兼并的收益进行了预期，并折现。



11．计算协同效应Evan公司以6.20亿美元的现金收购了Tanner集团公司所有的普通股股票。基于最近的市场信息，Tanner公司作为一家独立公司的市值为5.85亿美元。如果兼并为Evan公司产生了经济效应，那么在兼并中由协同效应获得的利润的最低估计值为多少？


答：
 要使兼并具有经济意义，兼并者认为公司价值的增加必须至少等于其收购时相对于市场价值的溢价，因此：

最低利润估计值=620000000-585000000=35000000（美元）

12．兼并前的资产负债表X公司与Y公司的情况：




假设X企业收购Y企业，以现金支付的方式收购Y企业所有上市股票，溢价为每股5美元。并假设两家企业兼并前后都无负债，运用权益集合法和购买法两种方法，编制X企业兼并后的资产负债表。


答：
 a．由于两家企业都没有负债，运用权益集合法，兼并后公司的资产价值必须等于权益价值，所以：

资产价值=权益价值=26000×21+20000×9=726000（美元）

b．运用购买法，兼并后公司的资产将是X公司（并购公司）的账面价值加上Y公司（目标公司）的市场价值，因此：

来自X公司的资产=26000×21=546000（美元）（账面价值）

来自Y公司的资产=20000×19=380000（美元）（市场价值）

Y公司的购买价是发行在外的股票数乘以当前每股价格与每股溢价之和，所以：

Y公司的购买价=20000×（19+5）=480000（美元）

产生的商誉为：

商誉=480000-380000=100000（美元）

兼并后公司的总资产为：

XY的总资产=XY的总权益=546000+380000+100000=1026000（美元）



13．兼并前的资产负债表在一次兼并交易中，Silver企业收购All Gold矿业公司。以下的资产负债表为兼并前两家企业的账面价值。

（单位：美元）





答：
 运用结合法，兼并后新企业的账面价值是两个企业账面价值的加总，所以兼并后的资产负债表如下：

（单位：美元）




14．合并商誉在第13题中，假定交易是从会计的角度来处理的，编制新公司的资产负债表。All Gold矿业公司的固定资产为3900美元，流动资产以及其他资产的市场价值等于账面价值。假定Silver企业发行了9100美元的长期负债来为收购融资。


答：
 由于该兼并用长期负债融资，兼并后企业的资产负债表中的长期负债将是Silver公司资产负债表的初始长期负债加上新发行的长期负债，因此：

兼并后的长期负债=1800+9100=10900（美元）

由于兼并价格高于市场价值，因此会产生商誉。商誉等于购买价格减去资产的市场价值。由于目标公司固定资产的市场价值等于账面价值，其他资产的账面价值也等于市场价值，可以用购买价格减去总资产，因此：

产生的商誉=9100-5650（总资产的市场价值）=3450（美元）

流动负债和权益将与兼并前收购公司的资产负债表所表示的相同。流动资产和其他资产将是兼并前两公司资产负债表项目的总和，固定资产将是兼并前收购公司固定资产价值与目标公司固定资产市场价值之和。注意，在本题中，固定资产的市场价值和账面价值一样。兼并后的资产负债表为：

（单位：美元）




15．现金收购与股票收购Penn集团公司在分析其收购Teller公司的可能性。两家公司均无负债，Penn公司相信该收购将能无限期地将其年度税后现金流提高160万美元。Teller公司的市场价值为6500万美元，而Penn公司市值为9800万美元。增量现金流的适当折现率为12％。Penn公司试着决定应该向Teller公司的股东支付公司40％的股票还是7000万美元的现金。

a．两种方案的成本各是多少？

b．两种方案的净现值（NPV）各是多少？

c．Penn公司应该选择哪一种方案？


答：
 a．现金支付的成本就是现金的支付额，因此现金成本是70000000美元。

为计算股票支付的成本，首先需要计算目标公司对于收购公司的价值。该价值是目标公司的市场价值加上收购目标公司产生的增量现金流的现值。该项现金流是永续年金，所以：

V*=65000000+1600000/0.12=78333333（美元）

股票支付的成本是收购公司放弃的公司股票的比例乘以收购的公司市场价值与目标公司对于收购公司的价值之和。所以，权益成本为：

权益成本=0.40×（98000000+78333333）=70533333（美元）

b．两种方案的净现值等于目标公司对于收购公司的价值减去兼并成本，所以：

现金支付的NPV=78333333-70000000=8333333（美元）

股票支付的NPV=78333333-70533333=7800000（美元）

c．由于现金支付的净现值更大，该兼并应该选择现金支付。



16.EPS、PE以及兼并Flannery公司的股东投票赞成一项来自Stultz公司的收购要约。两家公司的信息如下：




Flannery公司的股东每拥有3股公司股票，都可以换成Stultz公司的1股股票。

a．Stultz公司在兼并后的EPS是多少？如果收购的净现值等于0，那么市盈率将会是多少？

b．Stultz公司应该考虑的是这两家公司所能产生的协同效应有多少？阐释你的解释如何适用于公司进行接管的决策。


答：
 a．联合公司的EPS将是两个公司的盈利总和除以联合公司的总股数。由于股票的报价是收购公司的一股股票可兑换目标公司的三股股票，收购公司的股数将会按目标公司三分之一的股票数量增加。因此，新的EPS为：

EPS=（450000+675000）/（180000+1/3×90000）=5.357（美元）

如果收购的净现值为零，那么Stultz的市场价格将保持不变。运用市盈率，可以得到Stultz当前的股票价格，为：

P=21×675000/180000=78.75（美元）

如果收购的净现值为零，股票价格应该保持不变。因此，新的市盈率为：

市盈率=78.75/5.357=14.70

b．由于收购的净现值为零，Flannery公司对于Stultz公司的价值一定为该公司的市场价值。因此，该价值为：

V*
 =450000×5.25=2362500（美元）

收购的成本就是支付股票的数量乘以股价，所以成本为：

成本=（1/3）×90000×78.75=2362500（美元）

所以，兼并的NPV为：

NPV=0=V*
 +ΔV-成本=2362500+ΔV-2362500

ΔV=0

尽管该收购本身而言没有经济价值，Stultz公司仍然可能有除财务外的其他收购Flannery公司的动机。



17．兼并的理由Cholern电力公司（CEC）是一家公用事业部门，为科罗拉多州的中部地区提供电力。近期在其Mile-High核电站所发生的事件阻碍了公司的发展。有一些股东表示了对于上年度财务报表的关注。

（单位：百万美元）




近期，一个富有的投资者团体提出了要以公允市场价格收购一半CEC资产的要约。管理层建议接受这份要约，因为“如果我们可以将发电资产与输电资产售出，并进入电信业务，我们相信我们在能源产业的专业性可以更好地被CEC公司挖掘出来。尽管电信行业相对于电力供应而言是一项更具风险的业务，但它潜在的利润也非常高”。

请问管理层是否应该接受这项交易？不论是否都请给出理由。


答：
 这项决定依赖于生存风险。即，当风险项目实施时，应考虑财富从债权人向权益所有者转移。高风险的项目将会减少债券所有者对于公司索取的预期价值。电信业务比公共事业业务风险更大。如果公司的总价值不变，风险的增加应该有利于权益所有者。因此，管理层应该接受这项交易。如果公司的总价值由于该项交易而下降，并且财富效应比总价值的减少更低，管理层就应该拒绝该项目。



18．合并前，B企业（投标方）与T企业（目标企业）的情况如下所示，假设两家公司都为全权益上市企业：




B企业估计通过收购T企业获得的协同效应价值为5500美元。

a．T企业在以每股29美元的价格现金支付的方式下，愿意被收购。那么兼并的NPV是多少？

b．在a的条件下，兼并后的企业每股股价将会是多少？

c．在a情况下，兼并的溢价是多少？

d．假设T企业同意以普通股交换的方式接受兼并。如果B企业提出用3股普通股交换T企业5股普通股，那么兼并后的企业每股价格将为多少？

e．在d的条件下，兼并的NPV是多少？


答：
 a．兼并的NPV是目标公司的市场价值加上协同效应价值减去兼并成本，所以：

NPV=1400×26+5500-1400×29=1300（美元）

b．由于NPV直接流向股东，兼并后公司的股价将是收购公司的市场价值加上兼并的NPV之和除以发行在外的股份，所以：

股价=（2900×39+1300）/2900=39.45（美元/股）

c．兼并溢价是每股溢价乘以目标公司发行在外的股票数，因此兼并溢价为：

兼并溢价=1400×（29-26）=4200（美元）

d．新发行股票数量等于目标公司股数乘以交换比率，所以：

新发行股票数=1400×（3/5）=840（股）

合并公司的价值等于收购公司的市场价值加上目标公司的市场价值，再加上协同效应的收益，所以：

VBT
 =2900×39+1400×26+5500=155000（美元）

合并公司的每股价格等于合并公司的价值除以新公司总的股份，即：

P=155000/（2900+840）=41.44（美元）

e．用股票支付的兼并的NPV等于目标公司的市场价值加上协同效应收益减去成本。成本是合并公司的每股价格乘以支付给目标公司的股份数额，因此：

NPV=1400×26+5500-840×41.44=7087.17（美元）

19．现金购买与股票交换在第18题中，现金收购和股票收购哪个对T公司的股东而言更有利？如果要使这两种收购方式对于T公司股东而言无差异，那么B公司股票与T公司股票之间的兑换比率应该是多少？


答：
 由于目标公司的股东可以收到每股29美元，因此现金收购对其而言更好。在股票收购中，目标公司的股东将收到：

股票支付价值=（3/5）×26=15.60（美元/股）

从第18题中知道，兼并后公司的资产将会是155000美元。新公司的股份将为：

新公司的股份=2900+1400x

即新公司的股份等于收购公司发行在外的股份与目标公司发行在外的股份乘以转换比率之和。这意味着合并后公司股票的价格为：

P=155000/（2900+1400x）

为了使两种收购方式对股东而言无差异，他们必须得到同样的财富，所以：

P×1400x=1400×29

这个等式表明，新发行的股份价值是目标公司发行在外股份乘以转换比例，再乘以新的股票价格。而现金收购的价值为发行在外的股份数乘以现金收购价格。解该等式，得到P：

P=29/x

联立两个方程组可得：

155000/（2900+1400x）=29/x

x=0.7351

还有一个更简单的方法，但它需要我们从经济学角度去理解收购。如果两种收购方式对目标公司的股东而言无差异，则对收购公司的股东而言也无差异。即收购是一个零和游戏。利用现金支付产生的新股价，可得：

交易比率=26/39.45=0.7351

20．股票交换效应如下所示是A公司与B公司在合并前的信息：

（金额单位：美元）




假定A公司以每股22美元的价格收购了B公司的股票。A公司与B公司均无在外负债。

a．合并后A公司的每股盈利（EPS）将会是多少？

b．如果市场错误的解读了所报告的盈利增长率（也就是说，公司市盈率未发生变化），合并后A公司的每股股价将会多少？

c．如果市场正确地解读了这项交易，合并后公司的市盈率又会是多少？

d．如果没有协同效应，A公司合并后的股价会是多少？市盈率将会是多少？你所计算的股价表明A公司向B公司的出价是过高还是过低？请进行阐释。


答：
 收购的成本为：

成本=250×22=5500（美元）

由于收购公司的股票每股价格为50美元，该公司将发行的股票数如下：

股票发行=5500/50=110（股）

a．合并公司的EPS是两个公司的盈利总和除以新的股份数额，所以：

EPS=（1600+700）/（600+110）=3.24（美元）

b．收购公司的市盈率为：

初始市盈率=50/（1600/600）=18.75

假设市盈率没有变化，新的股价为：

新股价=3.24×18.75=60.74（美元）

c．如果市场正确解读了这项交易，股价将保持不变，因为该项收购的净现值为零，所以：

新的P/E=50/3.24=15.43

d．新的股价等于两家公司的市场价值之和除以收购后公司的股份。因此：

P=（600×50+250×20）/（600+110）=49.30（美元）

合并公司的市盈率为：

P/E=49.30/3.24=15.22

在已假定的投标价格下，由于股价会下跌，对于A公司而言，兼并的NPV为负。他们应该修订并降低出价，直到NPV为零。



21．合并的净现值请证明一项合并的净现值可以表示为协同效应的价值△V，减去合并溢价。


答：
 一项兼并的NPV是目标公司的价值减去合并成本，得到：

NPV=V*
 B
 -成本

NPV=ΔV+VB
 -成本

NPV=ΔV-（成本-VB
 ）

NPV=ΔV-兼并溢价



22．合并的净现值Fly-By-Night Couriers（FBNC）公司正在分析对Flash-in-the-Pan（FIPR）饭店的收购方案。这两家企业都无负债。FBNC公司估计该项收购能使企业每年永续地增加50万美元的税后现金流量。FIPR饭店的现行市价为1000万美元，FBNC公司的现行市价为2600万美元。净增现金流量的折现率为8％。当前FBNC公司正在考虑是以支付1300万美元现金的方式还是交换其30％的股票的方式进行收购。

a．合并产生的协同效应有多大？

b．FIPR饭店对FBNC公司而言，价值多少？

c．两种方式下FBNC公司支付的成本是多少？

d．FBNC公司每种选择的NPV是多少？

e．FBNC公司应选择哪种方案？


答：
 a．协同效应是计划购买的增量现金流的现值。由于现金流是永续的，协同效应价值为：

协同价值=500000/0.08=6250000（美元）

b．FIPR饭店对于FBNC公司的价值是协同效应加上FIPR现在的市场价值，即：

价值=6250000+10000000=16250000（美元）

c．选择现金收购的成本是支付的现金数额，即13000000美元。股票收购的成本为在合并公司所占的股份比例与合并公司的价值的乘积，因此：

股票收购成本=0.30×（16250000+26000000）=12675000（美元）

d．NPV是收购的价值减去收购成本，因此，每种选择的NPV为：

现金支付的NPV=16250000-13000000=3250000（美元）

股票支付的NPV=16250000-12675000=3575000（美元）

e．收购者应该选择股票支付，因为其NPV比较大。



23．合并的净现值Harrods PLC公司市场价值为5亿英镑，发行在外的股份数为3000万股。Shelfridge Department商店的市场价值为1.80亿英镑，发行在外的股份数为2000万股。Harrods公司正考虑收购Shelfridge商店。Harrods公司的CFO得出的结论是，合并后的公司的协同效应价值为7.20亿英镑，而Shelfridge商店可以以2500万美元的溢价收购。

a．如果Harrods公司以其1200万股交换2000万股Shelfridge商店的股票，那么在收购后Harrods公司的股票价格会是多少？

b．当两家公司间股票的交换比率是多少时，运用股票交换进行收购等同于以2.05亿英镑的现金进行收购？


答：
 a．收购后的股份数将是收购公司目前的股份数加上为收购而发行的股份数，即：

收购后的股份数=30000000+12000000=42000000（股）

股价是合并后公司的价值除以发行在外股份，所以：

新的股价=720000000/42000000=17.14（英镑）

b．假设x为目标公司在新公司的股权中所占的比例。令新公司中所有权的比例等于现金支付的价值，所以：

720000000x=205000000

x=28.47%

目标公司的股东不论是得到新公司28.47%的股份还是得到现金支付，对其而言是无差异的。目标公司在新公司股份中所占的比例可以表示为：

所有权=新股发行/（新股发行+收购公司目前的股份）

0.2847=新股发行/（新股发行+30000000）

新股发行=11941748（股）

为了得到转换比率，需要用向目标公司的股东发行的新股数除以目标公司现存的股数，因此：

转换比率=新股发行/目标公司现存股份=11941748/20000000=0.5971

按照0.5971的交换比率，目标公司每股拥有的合并后公司的股份使得股票支付的价值等于现金支付的价值。



24．合并与股东价值Bentley集团公司与Rolls制造公司正在考虑一桩合并案。可能出现的经济状况以及两家公司在该经济状况中的价值都如下表所示：

（单位：美元）




Bentley公司目前发行在外的债券面值为125000美元。Rolls公司为全权益公司。

a．两家公司合并前的价值分别是多少？

b．两家公司合并前的负债和权益价值分别是多少？

c．如果公司继续独立经营，两家公司的总价值，负债的总价值和权益的总价值各为多少？

d．合并后公司的价值会是多少？合并后公司的负债和权益价值会是多少？

e．在本案例中是否发生了财富的转移？为什么？

f．假设Bentley公司的债券面值为90000美元。这是否会影响到财富的转移？


答：
 a．每个公司的价值分别是每种经济状况的概率乘以相应经济状况时公司的价值之和，所以：

ValueBentley
 =0.7×280000+0.3×100000=226000（美元）

ValueRolls
 =0.7×250000+0.3×70000=196000（美元）

b．每个公司的权益价值分别是每种经济状况的概率乘以相应经济状况时公司权益的价值之和。每种经济状况下的权益价值是公司价值减去债务价值与零相比两者取较大值得来的。由于Rolls是一个全权益公司，其权益价值就是公司的总价值，即196000美元。Bentley公司的权益价值在繁荣时为155000美元（280000美元的公司价值减去125000的债务价值），在衰退时期为零，因为它的债务价值比衰退时公司的总价值还大。所以，Bentley公司的权益价值为：

EquityBentley
 =0.7×155000+0.3×0=108500（美元）

Bentley公司的债务价值在繁荣时是其发行在外的债券面值，即125000美元，衰退时是100000美元，因为债务价值不能超过公司价值。所以，现在Bentley公司的债务价值为：

DebtBentley
 =0.7×125000+0.3×100000=117500（美元）

注：这也是公司价值减去权益价值，即：

DebtBentley
 =226000-108500=117500（美元）

c．两家公司的总价值、权益的总价值和负债的总价值为：

总价值=226000+196000=422000（美元）

权益总价值=108500+196000=304500（美元）

负债总价值=117500（美元）

d．为了得到合并后公司的价值，我们需要找到在每种经济状况下公司的价值，即：

繁荣时期合并价值=280000+250000=530000（美元）

衰退时期合并价值=100000+70000=170000（美元）

所以，合并后的公司的当前价值为：

合并后公司价值=0.70×530000+0.30×170000=422000（美元）

由于合并后公司仍然有125000美元的债务，因此，繁荣时期权益价值为405000美元，衰退时期的权益价值为45000美元。所以，合并后公司的权益价值为：

合并后权益价值=0.70×405000+0.30×45000=297000（美元）

在两种经济状况下，合并后公司都有一个比债务面值更大的价值，所以，公司的债务价值为125000美元。

e．在本案例中有财富转移。合并前权益总价值为304500美元，但是合并后公司的权益价值只有297000美元，所有者损失了7500美元。两家公司合并前的总债务价值只有117500美元，但是合并后收购公司的债务价值为125000美元，这是由于没有了违约的风险。债务所有者获得了7500美元，正好等于权益所有者的损失。

f．如果Bentley公司的债务价值在合并前比最低的公司价值还要低，将不会存在共担风险效应。在合并前就没有违约的风险，因此将不会产生财富的转移，即债务所有者在合并后得不到什么。



25．计算净现值Plant公司正在考虑发出收购Palmer集团公司的要约。Plant公司的财务副总裁已经收集了以下信息：




Plant公司同时还知道证券分析师预计Palmer公司的盈利和股利会以每年4％的固定增长率增长。Plant公司的管理层相信对Palmer公司的收购将会为该公司提供规模经济效应，从而使该增长率升至每年6％。

a．Palmer公司对于Plant公司而言价值是多少？

b．Plant公司从此次收购中能获得多少收益？

c．如果Plant公司以每股13美元的价格购买Palmer公司的股票，那么该项收购的净现值会是多少？

d．Plant公司愿意为Palmer公司的每股股票支付的最高价格是多少？

e．如果Plant公司要以150000股股票交换Palmer公司发行在外的股票，那么该项收购的净现值又是多少？

f．是否应该进行收购？如果答案是肯定的，那么应该采用c的方法，还是e的方法？

g．Plant公司的外部财务咨询师认为6％的增长率过于乐观，而5％的增长率才是更为现实的。这将会如何改变你的上述答案？


答：
 a．为了求出目标公司对于收购者的价值，需要找到新增长率下的股票价格。首先计算对于目标公司股权所有者而言的必要收益率。目标公司的每股收益为：

EPSP
 =640000/500000=1.28（美元）

每股价格为：

PP
 =10×1.28=12.80（美元）

每股股利：

DPSP
 =380000/500000=0.76（美元）

Palmer公司所有者目前的必要收益率（包含了公司风险）为：

RE
 =0.76×1.04/12.80+0.04=0.1018

在新增长率下，Palmer公司的每股价格为：

PP
 =0.76×1.06/（0.1018-0.06）=19.30（美元）

目标公司对于收购公司的价值为在外股份数乘以新增长率假设下的每股价格，因此：

V*
 =500000×19.30=9647904.19（美元）

b．收购公司所得到收益等于目标公司对于收购公司的价值减去目标公司的市场价值，因此：

收益=9647904.19-500000×12.80=3247904.19（美元）

c．收购的净现值是目标公司对于收购公司的价值减去收购成本，因此：

NPV=9647904.19-500000×13=3147904.19（美元）

d．收购公司所愿意支付的每股最高价格等于每股支付价格加上每股净现值，因此：

最高购买价格=13+3147904.19/500000=19.30（美元）

注意，这和我们之前在a中计算得到的目标公司对于收购者的价值一样。

e．合并后公司的股票价格等于收购公司的市场价值加上目标公司对于收购公司的价值之和，再除以合并后公司的股份数，所以：

RFP
 =（40600000+9647904.19）/（1000000+150000）=43.69（美元）

股票收购的净现值等于目标公司相对收购公司的价值减去支付给目标公司股东的价值。支付给目标公司股东的价值是合并后公司的股价乘以支付的股份数，所以：

NPV=9647904.19-150000×43.69=3093829.73（美元）

f．是的，该项收购应该进行，并且Plant公司应该采用现金收购，因为现金收购下的NPV更高。

g．在股利增长模型中运用新的增长率和先前计算的股利和必要收益率，得目标公司的股价为：

PP
 =0.76×1.05/（0.1018-0.05）=15.42（美元）

目标公司对于收购公司的价值为：

V*
 =500000×15.42=7710144.93（美元）

收购公司所得的收益：

收益=7710144.93-500000×15.42=1310144.93（美元）

现金收购的NPV为：

现金支付的NPV=7710144.93-500000×13=1210144.93（美元）

合并后公司新的每股价格为：

PFP
 =（40600000+7710144.93）/（1000000+150000）=42.01（美元）

新的增长率下股票收购的NPV为：

股票支付的NPV=7710144.93-150000×42.01=1408821.68（美元）

即使增长率更低一些，股票收购依然有一个正的净现值。然而，股票收购的NPV更高。此时，Plant公司应该采用支付150000股份的方式收购Palmer公司。



26．合并与股东价值巧克力冰淇淋公司以及香草冰淇淋公司协议进行合并，并成立Fudge Swirl Consolidated。两家公司非常相似。只是公司地址在不同的镇上。两家公司的期末价值都取决于气候，如下所示。同时合并不会产生协同效应。




每家城镇的气候条件是相互独立的。而且，每家公司都有在外负债350000美元。假定在合并中不会支付溢价。

a．合并后公司的价值有哪些可能值？

b．合并后期末的负债与股票的价值有哪些可能值？

c．相比于公司保持相互独立而言，请证明公司合并会对债券持有人有益，而对股票持有人有害。


答：
 a．为了得到合并价值的分布，首先必须得到联合概率。为此需要找到两个城镇任意天气组合的联合概率。气候条件是相互独立的，因此，联合概率是独立概率的乘积。




注意，雨天的时候，两个城镇的收益是相同的。因此，“雨天-温暖”条件和“温暖-雨天”条件有同样的收益，它们的概率可以相加。这同样适用于“雨天-热”和“热-雨天”以及“温暖-热”和“热-温暖”。因此，联合概率为：




最后，联合价值就是两个公司在特定条件下的价值之和：




b．如果一个公司不能履行债务，债务人将得到相当于公司资产的价值。因此，如果债务的面值比公司资产价值还大，债务的价值就减少为等于公司的价值。如果公司的价值比债务的价值大，债务的价值是其面值。这里，普通股的价值总是公司总价值减去债务价值后的余额。因此，在每种情况下，债务价值和股票价值为：




c．如果合并后负债价值高于合并前的价值，这对债务人而言更有利。负债价值等于债务面值与公司价值两者中的较小者。因此，在合并前，每种天气情况下单个公司的负债价值为：




单个公司债务价值=0.1×200000+0.4×350000+0.5×350000=335000（美元）

这意味着在合并前对于两个公司而言，总负债价值为：

合并前总负债价值=2×335000=670000（美元）

运用每种条件下的联合概率，以及相应的每种条件下的债务价值，可以得到合并后债务的期望价值：

合并后负债总价值

=0.01×400000+0.08×550000+0.10×700000+0.16×700000+0.40×700000+0.25×700000=685000（美元）

债务所有者获得了15000美元的利益。因为合并公司的总价值等于两个独立公司的价值之和，因此，债务所有者获得1500美元利益的同时，权益所有者损失了15000美元。



29.3　考研真题与典型题详解


一、概念题

1.MBO（南京大学2004研）


答：
 MBO即经理层融资收购（也称“管理层收购”），是指目标公司的经理层利用杠杆收购这一金融工具，通过负债融资，以少量资金投入收购自己经营的公司。MBO是“杠杆收购”的一种，主要包括如下步骤：第一，制订收购计划；第二，资金筹措；第三，接管改组公司，完成收购。

MBO具有以下几个特征：（1）MBO的主要投资者是目标公司内部的经营和管理人员，他们对本公司非常了解，且有很强的经营管理能力。一般情况下通过设立一家新公司，并以该公司的名义来收购目标公司。（2）MBO主要通过借贷融资来完成。（3）MBO的目标公司往往是具有巨大资产潜力或存在“潜在的管理效率空间”的企业，通过投资者对目标公司股权、控制权、资产结构及业务重组，来达到节约代理成本，获得巨大现金流入，并给投资者超常的收益回报的目的。（4）MBO完成后，目标公司可能由一个上市公司变为一个非上市公司。



2．兼并与收购（中国政法大学2003研）


答：
 （1）狭义的兼并指在市场机制的作用下，企业通过产权交易获得其他企业的产权，使这些企业的法人资格丧失，并获得其控制权的经济行为。相当于《公司法》和会计学中的吸收合并。广义的兼并指一个企业获得其他企业的控制权，从而使若干个企业结合成一个整体来经营。除了包括吸收合并以外，还包括新设合并与控股等形式。

（2）收购指对企业的资产和股份的购买行为。它涵盖的内容较广，其结果可能是拥有目标企业几乎全部的股份或资产，从而将其吞并；也可能是获得企业较大一部分股份或资产，从而成为控制该企业；还有可能是拥有较少一部分股份或资产，从而控制该企业的某一个股东。

（3）收购与兼并有许多相似之处，主要表现在：①
 基本动因相似。要么为扩大企业市场占有率；要么为扩大经营规模，实现规模经营；要么为拓宽企业经营范围，实现分散经营或综合化经营。总之，都是增强企业实力的外部扩张策略或途径。②
 二者都以企业产权为交易对象。



二、简答题

试解释企业并购中的财务协同效应理论。（南京大学2004研）


答：
 财务协同效应是指在企业并购发生后，通过将收购企业的低资本成本的内部资金，投资于被收购企业的高效益项目上，从而使并购后的企业资金使用效益更高。

（1）财务协同效应产生的原因

根据产品生命周期理论，产品的发展一般要经历萌芽期、成长期、成熟期和衰退期。那些发展时间较长，已进入成熟期或衰退期的企业，往往有相对富裕的现金流入，但是苦于没有适合的投资机会，而将资金用于股利的发放。长此以往，企业发展前景会更加暗淡，逐渐走向衰落，所以其管理当局希望能从其他企业中找到有较高回报的投资机会，从而形成资金供给。与此同时，那些新兴企业增长速度较快，具有良好的投资机会，但是其内部资金缺乏，而外部融资的资金成本较高，加之企业负债能力差，获取资金的途径非常有限，因此特别需要资金。在这种情况下，企业兼并在供求之间搭起了通道。两种企业通过兼并形式形成一个小型的资本市场，一方面收购企业可以提高企业资金的效益，另一方面被收购企业得到了充裕的低成本资金，可以抓住良好的投资机会，使得兼并后企业能够更科学、合理地使用资金。这也正是财务协同效应的意义所在。

（2）财务协同效应的表现


①
 企业内部现金流入更为充足，在时间分布上更为合理。企业兼并发生后，规模得以扩大，资金来源更为多样化。被兼并企业可以从收购企业得到闲置的资金，投向具有良好回报的项目；而良好的投资回报又可以为企业带来更多的资金收益。这种良性循环可以增加企业内部资金的创造机能，使现金流入更为充足。就企业内部资金而言，由于混合兼并使企业涵盖了多种不同行业，而不同行业的投资回报速度、时间存在差别，从而使内部资金收回的时间分布相对平均，即当一个行业投资收到报酬时，可以用于其他行业的投资项目，待到该行业需要再投资时，又可以使用其他行业的投资回报。通过财务预算在企业中始终保持着一定数量的可调动的自由现金流量，从而达到优化内部资金时间分布的目的。


②
 企业内部资金流向更有效益的投资机会。混合兼并使得企业经营所涉及的行业不断增加，经营多样化为企业提供了丰富的投资选择方案。企业从中选取最为有利的项目。同时兼并后的企业相当于拥有一个小型资本市场，把原本属于外部资本市场的资金供给职能内部化了，使企业内部资金流向更有效益的投资机会，这最直接的后果就是提高企业投资报酬率并明显提高企业资金利用效率。


③
 企业资本扩大，破产风险相对降低，偿债能力和取得外部借款的能力提高。企业兼并扩大了自有资本的数量，自有资本越大，由于企业破产而给债权人带来损失的风险就越小。合并后企业内部的债务负担能力会从一个企业转移到另一个企业。因为一旦兼并成功，对企业负债能力的评价就不再是以单个企业为基础，而是以整个兼并后的企业为基础，这就使得原本属于高偿债能力企业的负债能力转移到低偿债能力的企业中，解决了偿债能力对企业融资带来的限制问题。另外那些信用等级较低的被兼并企业，通过兼并，使其信用等级提高到收购企业的水平，为外部融资减少了障碍。无论是偿债能力的相对提高，破产风险的降低，还是信用等级的整体性提高，都可美化企业的外部形象，从而能更容易地从资本市场上取得资金。


④
 企业的筹集费用降低。合并后企业可以根据整个企业的需要发行证券融集资金，避免了各自为战的发行方式，减少了发行次数。整体性发行证券的费用要明显小于各企业单独多次发行证券的费用之和。


⑤
 合理避税。税法一般包含亏损递延条款，允许亏损企业免交当年所得税，且其亏损可向后递延以抵消以后年度盈余。同时一些国家对不同的资产适用不同的税率，股息收入、利息收入、营业收益、资本收益的税率也各不相同。企业可利用这些规定，通过并购行为及相应的财务处理合理避税。

（3）财务协同效应产生的前提条件

财务协同效应是企业兼并发生的主要财务动因之一，但是并非所有的兼并都能产生财务协同效应，因为财务协同效应的产生需要有一定的前提条件。


①
 在兼并过程中必须有一方（往往是收购企业）资金充裕，由于缺乏可行的投资机会，其资金呈现出相对过剩的状态，通常收购企业所在行业的需求增长速度低于整个经济平均的行业增长速度，内部现金流量可能超过其所在行业中目前存在的投资需要。因此，收购企业可能会向被兼并企业提供成本较低的内部资金。


②
 被收购方往往缺乏自由现金流量，而其行业需求的增长，需要更多的资金投入。而且这类企业可能由于发展时间尚短，资本投入和积累都较少，经营风险较大，难以直接从外界得到大量的资金或资金成本过高，使企业发展受到资金的限制。所以他们也希望通过兼并获得低成本的内部资金。


③
 收购企业与被收购企业的资金分布必须是非相关的。只有当一方具有较多的自由资金，而另一方同时缺乏资金时，才能发挥出最大的财务协同效应，否则效果会受到限制。例如，收购方的年平均自由现金流量过剩，但是在其经营高峰期的一个月中，自由现金流量恰好为零，而这一时期也恰好是被兼并方的经营高峰期，也非常需要资金。在这种情况下，将难以通过内部资金流动的形式发挥财务协同效应。因而企业应通过资金预算等方式合理配置自由现金流量的时间分布，保证财务协同效应的最大发挥。



第30章　财务困境



30.1　复习笔记


当一个企业无法产生足够的现金流量来满足合同所要求支付的款项时，诸如到期应付的债务和利息等，它就将陷入财务困境。而一个企业对所要求的支付款项违约，则可能被强制以其资产来清偿。

1．财务困境

财务困境是指一个企业处于经营性现金流量不足以抵偿现有到期债务（例如商业信用或利息）而被迫采取改正行动的境况。财务困境可能导致企业违反合约的规定，也可能涉及到企业、债权人和股东之间的财务重组。通常，企业被迫要采取某些在企业有足够现金流量时不可能采取的行动。

当一家企业的净资产为负值，即资产价值少于负债价值时，就会发生“存量破产”。而当它的经营性现金流量不足以抵偿现有到期债务时，则将出现“流量破产”。

企业可以通过以下若干方法处理财务困境，包括：①
 出售主要资产；②
 与其他公司合并；③
 减少资本支出及研究与开发费用；④
 发售新股；⑤
 与银行和其他债权人谈判；⑥
 以债权置换股权；⑦
 申请破产。

2．破产清算与重组

（1）破产清算。清算是指公司因破产、解散或撤销而终止生产经营活动时，清理公司资产和债权、债务并分配剩余财产的行为。按清算的原因可分为破产清算、解散清算和撤销清算。破产清算指公司不能清偿到期债务，被依法宣告破产而进行的清算。解散清算指公司因法定事由解散时进行的清算。撤销清算指公司被主管部门或有权机构撤销或者被依法关闭而进行的清算。清算还可以分为自愿清算和被迫清算。

如果以下两个条件都符合的话，债权人可能会提出非自愿破产申请书：①
 在债务到期时公司没能偿付。②
 假如债权人的人数超过12个人，其中至少要有三个债权总金额在5000美元或之上的债权人参与提出申请。如果债权人的人数少于12个人，则要提出申请，只需一个债权金额达5000美元的债权人即可。

（注：此处关于非自愿破产的条件是美国《破产法》的规定。）

一旦公司确定要破产，就需要进行清偿。绝对优先权法则说明优先索取权必须在次级索取权获得任何赔偿之前得到完全的赔偿。所以，清偿所得要根据以下的优先权顺序进行：管理费用，提出非自愿申请破产后产生的无担保债权，工资、薪金及手续费，在提出申请日前180天内提取的给员工福利计划的拨款，消费者权益，税收，担保和无担保债权人的权益，优先股股东的权益和普通股股东的权益。

（2）破产重组。重组，是指企业为了维持永续经营，在财务困境发生之后，对企业股权、资产、负债进行的出售、分立、合并、置换等活动，表现为资产与债务重新组合、股权或产权转让、资产或债权出售、管理层及员工持股或股权激励、债转股与股转债、资本结构与治理结构调整等。有时，它也包括发行新股以置换原有证券。破产重组是指通过破产来实现清偿和正式的重组。破产是一种法律程序，它可以通过公司提出申请自愿地来进行，或者通过债权人提出申请进行。

破产事件的典型处理程序如下：①
 公司可以提交一份自愿申请书，或者三个或更多的债权人提交自愿申请书。自愿申请书必须说明公司无法支付其债务的理由。②
 联邦法官要么批准要么否决申请书。一旦申请书被批准，则会责成债权人和股东提交索取权证明的时间。③
 在绝大多数场合里，公司（处于“债权人所有”）继续经营，清偿并不常见。④
 给予公司12天的时间提交重组计划。⑤
 对债权人和股东进行等级分类。假如2／3的等级（按金额计算）和半数的等级（按数量计算）代表已经表示接受重组计划，各等级的债权人就应接受该计划。⑥
 法庭在债权人认可后确认重组计划。⑦
 以现金、财产和证券等方式将款项支付给债权人和股东。

3．私下和解或破产

私下和解是指债务人与债权人私下达成有关债务减免、延期清偿、分期付款等清偿债务的协议，以暂时缓解债务人的偿债压力，一次性彻底地清理其债权债务关系。私下和解的好处包括：节约诉讼费用和诉讼时间；最大限度地避免影响企业的经营；谈判更具有灵活性；直接成本比正式破产的直接成本少。

公司更愿意选择正式破产有以下四个可能的原因：

（1）正式破产可能更便宜（尽管它有时可能更昂贵）。

（2）权益投资者可以利用正式破产获得某些补偿。

（3）具有复杂资本结构的公司在私下和解中会遇到更大的困难。

（4）债权人、权益投资者（股东）和公司管理层的分歧使私下和解变得不可能。

最后两点特别重要。它们说明一旦复杂性太高以及信息不完全，解除财务困境将较为昂贵。复杂性和信息的缺乏使得廉价的私下和解更不可能。

4．预打包破产

预打包破产是指一种特殊的破产方式，它是私下和解和正式破产的混合物。在预打包破产中，公司和它的大部分债权人同意在正式破产之外进行私下重组。在私下重组拼凑完成（即包装）后，公司再按照破产法申请正式破产。

预打包破产的主要好处在于它迫使不退让者接受破产的重组。如果公司很大一部分比例的债权人能够私下商定一份重组协议，不退让难题可能得以避免。它使得正式破产的重组计划较为容易撮合成功。



30.2　课后习题详解


一、概念题

1．绝对优先法则（absolute priority rule）


答：
 绝对优先权法则说明优先索取权必须在次级索取权获得任何赔偿之前得到完全的赔偿。所以，清偿所得要根据以下的优先权顺序进行：管理费用，提出非自愿申请破产后产生的无担保债权，工资、薪金及手续费，在提出申请日前180天内提取的给员工福利计划的拨款，消费者权益，税收，担保和无担保债权人的权益，优先股股东的权益和普通股股东的权益。



2．预打包破产（prepackaged bankruptcy）


答：
 预打包破产是指一种特殊的破产方式，它是私下和解和正式破产的混合物。在预打包破产中，公司和它的大部分债权人同意在正式破产之外进行私下重组。在私下重组拼凑完成（即包装）后，公司再按照破产法申请正式破产。

预打包破产的主要好处在于它迫使不退让者接受破产的重组。如果公司很大一部分比例的债权人能够私下商定一份重组协议，不退让难题可能得以避免。它使得正式破产的重组计划较为容易撮合成功。



3．财务困境（financial distress）


答：
 财务困境是指一个企业处于经营性现金流量不足以抵偿现有到期债务（例如商业信用或利息）而被迫采取改正行动的境况。财务困境可能导致企业违反合约的规定，也可能涉及到企业、债权人和股东之间的财务重组。通常，企业被迫要采取某些在企业有足够现金流量时不可能采取的行动。

当一家企业的净资产为负值，即资产价值少于负债价值时，就会发生“存量破产”。而当它的经营性现金流量不足以抵偿现有到期债务时，则将出现“流量破产”。

企业可以通过以下若干方法处理财务困境，包括：①
 出售主要资产；②
 与其他公司合并；③
 减少资本支出及研究与开发费用；④
 发售新股；⑤
 与银行和其他债权人谈判；⑥
 以债权置换股权；⑦
 申请破产。



4．私下和解（private workout）


答：
 私下和解是指债务人与债权人私下达成有关债务减免、延期清偿、分期付款等清偿债务的协议，以暂时缓解债务人的偿债压力，一次性彻底地清理其债权债务关系。私下和解的好处包括：节约诉讼费用和诉讼时间；最大限度地避免影响企业的经营；谈判更具有灵活性；直接成本比正式破产的直接成本少。

公司更愿意选择正式破产有以下四个可能的原因：

（1）正式破产可能更便宜（尽管它有时可能更昂贵）。

（2）权益投资者可以利用正式破产获得某些补偿。

（3）具有复杂资本结构的公司在私下和解中会遇到更大的困难。

（4）债权人、权益投资者（股东）和公司管理层的分歧使私下和解变得不可能。

最后两点特别重要。它们说明一旦复杂性太高以及信息不完全，解除财务困境将较为昂贵。复杂性和信息的缺乏使得廉价的私下和解更不可能。



5．清算（liquidation）


答：
 清算是指公司因破产、解散或撤销而终止生产经营活动时，清理公司资产和债权、债务并分配剩余财产的行为。按清算的原因可分为破产清算、解散清算和撤销清算。破产清算指公司不能清偿到期债务，被依法宣告破产而进行的清算。解散清算指公司因法定事由解散时进行的清算。撤销清算指公司被主管部门或有权机构撤销或者被依法关闭而进行的清算。清算还可以分为自愿清算和被迫清算。



6．重组（reorganization）


答：
 重组，是指企业为了维持永续经营，在财务困境发生之后，对企业股权、资产、负债进行的出售、分立、合并、置换等活动，表现为资产与债务重新组合、股权或产权转让、资产或债权出售、管理层及员工持股或股权激励、债转股与股转债、资本结构与治理结构调整等。有时，它也包括发行新股以置换原有证券。破产重组是指通过破产来实现清偿和正式的重组。破产是一种法律程序，它可以通过公司提出申请自愿地来进行，或者通过债权人提出申请进行。



二、复习题

1．财务困境使用存量模型和流量模型定义财务困境。


答：
 财务困境往往和无力支付联系在一起。从存量模型来看，无力支付表示公司的净资产为负。流量模型中，无力支付是指经营性现金流不足以抵偿现有的到期债务。



2．财务困境财务困境的一些好处是什么?


答：
 财务困境常常可以作为公司的“预警”，是麻烦的前兆。然而，财务困境也可以是有益的，因为它可能会带来新的组织形式和新的经营战略。



3．预打包破产什么是预打包破产?预打包破产的主要好处是什么?


答：
 预打包破产是公司和大多数的债权人在破产之前达成一个私人的协议，协议达成之后，公司申请正式破产。预打包破产的最大优势是，它比传统的破产更快，且费用更低。



4．财务困境为什么财务困境不总是导致公司消亡?


答：
 因为公司处于财务困境并不意味着其消亡的价值一定高于其存在的价值。



5．清算和重组的对比清算和重组之间的差别是什么?


答：
 清算是指公司将其资产出售用于支付债务（通常是按照绝对优先权法则来进行支付）。重组是对公司的财务进行重建。



6.APR什么是绝对优先权法则?


答：
 绝对优先权法则是清算过程中财产分配的一个优先权的顺序，从第一求偿权开始依次分配。其顺序依次为：行政开支、提出非自愿申请破产后产生的无担保债权、工资及员工福利计划、消费者权益、税收、担保和无担保债权人的权益、优先股股东的权益、普通股股东的权益。



7.DIP贷款什么是DIP贷款?DIP贷款在APR中处于什么优先权地位?


答：
 正式破产允许公司发行新的债务，这种债务比先前所有的债务的优先权都高，该债务即DIP贷款。如果DIP贷款不是比所有的债务的优先权都高的话，贷款人将会拒绝贷款，那么处于破产的企业将无法通过融入资金来维持经营。



8．破产的道德问题公司有时使用申请破产要挟债权人对条款进行重新谈判。批评者称在这些情况下公司使用破产法，不是将破产法当做“盾”，而是当做“剑”。这是一个道德战术么?


答：
 申请破产保护的权利是一种宝贵的资产，财务人员通过管理这些资产使得股东的权益达到最大。破产申请在一定程度上阻止了破产的进度，因此上述问题应被看作是对破产保护的一个合理的应用。



9．破产的道德问题一些公司进入破产或要挟进入破产，从某种程度上，至少在一些方面，这是减少劳动成本的手段。这种举动是否是道德的、恰当的，正被激烈地争论着。这是破产的一种道德使用么?


答：
 如前面的问题一样，将破产法当作剑使用只是对公司财产的最佳利用。贷款人在其贷出贷款的那一刻便意识到企业破产的可能性，因此，利率中包含了对这种风险的补偿。如果公司继续经营的惟一方法是减少劳动成本的话，那么对所有的人，包括员工在内，都是有益的。



10．破产和私下和解的对比为什么很多公司在私下和解的成本很低时，仍然申请法定破产呢?


答：
 有四个可能的原因使得公司选择法定破产保护程序：（1）成本更低（虽然法定破产通常较昂贵）；（2）权益投资者可以通过法定破产获得某些补偿；（3）复杂的资本结构，使私下解决的难度很大；（4）债权人、股权投资和管理层之间的利益冲突可能会使私下解决是不可能的。



11．《美国破产法》第7章当Beacon Computer Company（BCC）申请按《美国破产法》第7章破产时，它有如下的资产负债表信息：

（单位：美元）




作为一个受托人，如果假设没有与破产相关的法律费用，你会提议如何分配清偿价值。


答：
 根据绝对优先法则，用所有资产最大范围抵偿债务，在本题中，总资产是28500美元，所以可以做以下的安排：




12．当Master Printing公司申请破产时，申请按《美国破产法》第11章处理。关键信息如下：

（单位：美元）




作为一个受托人，你能接受什么样的重组方案?


答：
 这个案例有许多可能的重组计划，因此假设抵押债券完全被重组为高级债券，高级债券持有人按照65美分的价格获得次级债券，次级债券持有人按公司股票的残值获得公司股票。在上述假设条件下，重组计划应为：




13.Z值Fair-to-Midland制造公司（FMM）申请了一项True Credit银行的贷款。银行的信贷分析师收集到了公司财务报表的以下信息：




FMM公司的股票价格为每股18美元，发行在外的股份数为5000股。请问该公司的Z值为多少?


答：
 因为已知发行在外股票份数和每股价格，因此该公司一定是公开交易的。首先，需要计算出权益的市场价值，即：

权益的市场价值=5000×18=90000（美元）

还需要知道债务的账面价值。已知总资产的价值和权益的账面价值，债务的账面价值为两者之差，即：

债务的账面价值=总资产-权益的账面价值=42000-19000=23000（美元）

计算公开交易的公司的Z值，为：

Z值=3.3×EBIT/总资产+1.2×净营运资本/总资产+1.0×销售额/总资产+0.6×所有者权益市值/负债账面价值+1.4×累计留存收益/总资产=3.3×6500/42000+1.2×3100/42000+61000/42000+0.6×18×5000/23000+1.4×13500/42000

=4.849



14.Z值Jon Fulkerson同样收到了一份来自Seether有限责任公司的申请。该公司是一家私有企业，其所提供的财务信息的一部分如下所示：

（单位：美元）




请问该公司的Z值是多少?


答：
 由于该公司是私有的，必须运用私有公司和非制造企业的Z值计算方法，即：

Z值=6.56×（净营运资本/总资产）+3.26×（累计留存收益/总资产）+1.05×（EBIT/总资产）+6.72×（权益账面价值/总负债）=6.56×6800/75000+3.26×19000/75000+1.05×8300/75000+6.72×26000/49000=5.103。



30.3　考研真题与典型题详解


一、概念题

债务重组与企业重组（财科所2001研）


答：
 （1）债务重组指在债务人发生财务困难的情况下，债权人按照其与债务人达成的协议或法院的裁定作出让步的事项。债务重组的方式包括：①
 以低于债务账面价值的现金清偿债务；②
 以非现金资产清偿债务；③
 债务转为资本；④
 修改其他债务条件，如延长债务偿还期限、延长债务偿还期限并加收利息、延长债务偿还期限并减少债务本金或债务利息等；⑤
 以上两种或两种以上方式的组合（又称“混合重组方式”）。债务重组会计处理的一般原则主要包括：债务重组日的确定原则、债务重组损益的确定原则。

（2）企业重组，广义的企业重组是指在一定企业制度的指导下，对企业资源的重新组合。狭义的企业重组是指企业资产的重新组合。一般来说企业重组是指企业以资本保值增值为目标，运用资产重组、负债重组和产权重组方式，优化企业资产结构、负债结构和产权结构，以充分利用现有资源，实现资源优化配置。企业重组，根据企业改制和资本营运总战略及企业自身特点，可采取原续型企业重组模式、合并型企业重组模式和分立型企业重组模式等。企业重组的直接动因主要有两个：一是最大化现有股东持有股权的市场价值；二是最大化现有管理者的财富。这二者可能是一致的，也可能发生冲突。无论如何，增加企业价值是实现这两个目的的根本。其价值来源主要体现在以下几方面：①
 获取战略机会；②
 发挥协同效应；③
 提高管理效率；④
 发现资本市场错误定价。企业重组的关键在于选择合理的企业重组模式和重组方式。而合理的重组模式和重组方式选择标准在于创造企业价值，实现资本增值。财务分析对于明确企业重组价值来源渠道、确定企业重组价值创造水平和企业重组的受益者等都有着十分重要的意义与作用。



二、简答题

何为“债务重组”？引起企业债务重组的原因有哪些？（财政所2000研）


答：
 （1）债务重组指在债务人发生财务困难时，债权人按照其与债务人达成的协议或法院的裁定做出让步的事项。债务重组涉及债权人与债务人，对于债权人而言，即为“债权重组”。通过债务重组，债务人可以延缓债务的偿还期限，减轻债务负担，调节资本结构，从而可以使企业走出困境。

进行企业债务重组的前提条件具体有以下几点：①
 债务人长期不能支付债务；②
 债权人和债务人都同意通过债务重组方式来解决债务问题；③
 债务和解；④
 债务人必须有恢复正常经营的能力，并具有良好的道德信誉；⑤
 社会经济环境有利于债务人经整顿后走出困境。

债务重组会计处理的一般原则主要包括：债务重组日的确定原则、债务重组损益的确定原则。

（2）引起企业进行债务重组的主要原因在于：第一，债权人可以最大限度地回收债权；第二，为缓解债务人暂时的财务困难，避免由于采取立即求偿的措施，致使债权上的损失更大。这种让步是根据双方自愿达成的协议或法院裁定做出的。而让步的结果是：债权人发生债务重组损失，债务人获得债务重组收益。



第31章　跨国公司财务



31.1　复习笔记


随着经济全球化的发展，跨国公司越来越多。跨国公司经营必须考虑各种因素，其中包括外币汇率、各国不同的利率、国外经营所用的复杂会计方法、外国税率和外国政府的干涉等等。公司财务的基本原理仍然适用于跨国公司。

外汇问题是跨国财务中最重要、最复杂的难题。当跨国公司进行资本预算决策或融资决策时，外汇市场能为其提供信息和机会。外汇、利率和通货膨胀三者的相互关系构成了汇率基本理论。即：购买力平价理论、利率平价理论和预期理论。

跨国公司融资决策通常有以下三种基本途径：将本国货币用于国外经营业务、向投资所在国借贷和向第三国借贷。三种途径各有优缺点。

1．有关专业术语

（1）美国存托凭证（ADR）。美国存托凭证是指在美国发行的一种代表外国股权的证券。外国公司运用以美元发行的ADR实现外国股票在美国上市交易，来吸引更多的潜在的美国投资者群体。这些ADR通常由投资银行持有并为其做市，它以两种形式存在：一是在交易所挂牌交易的ADR，称为公司保荐形式；另一种是非保荐形式。这两种形式的ADR均可由个人投资和买卖。ADR解决了美国与国外证券交易制度、惯例、语言、外汇管理等不尽相同所造成的交易上的困难，是外国公司在美国市场上筹资的重要金融工具，同时也是美国投资者最广泛接受的外国证券形式。

（2）交叉汇率。交叉汇率是指两种货币之间（通常都不是美元）通过第三种货币联系起来的汇率。美元是决定交叉汇率的中介货币。例如，如果投资者想卖出日元买进瑞士法郎，他可能先卖出日元买入美元，随后又卖出美元买入瑞士法郎。所以，虽然该交易只涉及日元与瑞士法郎，但是美元汇率起到了基准作用。

（3）欧洲货币单位。欧洲货币单位是指1979年设计的由10种欧洲货币组成的一揽子货币，它是欧洲货币体系（EMS）的货币单位。根据章程，EMS成员国每五年或者当出现某种货币权重发生25％或以上的变动时，都要重新估算一次ECU的组成。其中德国马克权重最大，法国法郎、英国英镑和荷兰盾的各自权重也在10％以上。权重最小的是希腊德拉克马、卢森堡法郎和爱尔兰镑。

（4）欧洲债券。欧洲债券是指一国政府、金融机构、工商企业在国外金融市场上或者国际组织在一国金融市场上，以第三国货币发行的债券。例如，法国一家机构在英国债券市场上发行的以美元为面值的债券即是欧洲债券。欧洲债券最本质的特征是发行地与面值货币分别属于两个不同的国家。

欧洲债券受到投资者的青睐，原因包括：①
 欧洲债券市场是一个完全自由的市场，债券发行较为自由灵活，既不需要向任何监督机关登记注册，又无利率管制和发行数额限制，还可以选择多种计值货币；②
 发行欧洲债券筹集的资金数额大、期限长，而且对财务公开的要求不高，方便筹资者筹集资金；③
 欧洲债券通常由几家大的跨国金融机构办理发行，发行面广、手续简便、发行费用较低；④
 欧洲债券的利息收入通常免交所得税；⑤
 欧洲债券以不记名方式发行，并可以保存在国外，适合一些希望保密的投资者需要；⑥
 欧洲债券安全性和收益率高。

（5）欧洲货币。欧洲货币是指存放在发行国之外的金融机构里的并且不受该货币发行国政府金融法令限制的各类资金的总称。由于这种境外存放业务开始于欧洲，因而得名。例如，欧洲美元——最为广泛使用的欧洲货币，就是存放在美国境外的不受美国政府法令限制的美元存款或从这些银行获取的美元贷款。

（6）外国债券。外国债券是指借款人在外国资本市场上发行的以外国货币标价的债券。这些债券的发行所在国经常会把这些外国债券和国内企业发行的债券区别对待，包括适用不同的税法、发行总量的限制或适用更加苛刻的披露条款。外国债券通常以其发行所在国的绰号命名：扬基债券（美国），日本武士债券（日本），伦布兰特债券（荷兰）和牛头犬债券（英国）。

外国债券与欧洲债券的区别就在于发行国货币与面值货币是否一致。

（7）金边债券。金边债券一般特指英国政府和爱尔兰政府发行的证券。不过该术语现在泛指所有中央政府发行的债券即国债，其原因在于国债是国家信用的主要形式，它以中央政府的税收作为还本付息的保证，风险小、流动性强，投资者一般不用担心政府的偿还能力。中央政府发行国债的目的往往是弥补国家财政赤字，或者为一些耗资巨大的建设项目以及某些经济政策乃至为战争筹措资金。为了鼓励投资者购买国债，大多数国家都规定国债投资者可以享受国债利息收入方面的税收优惠，甚至免税。因此，金边债券为投资者所热衷，流动性很强，并被广泛地用作抵押和担保。不过，由于国债风险低、安全性和流动性好，它的利率一般也低于其他类型债券。

（8）伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）。它是指大多数跨国银行在伦敦市场上拆借欧洲美元的隔夜利率。LIBOR是货币市场上的证券和由政府和公司借款人发行的短期债券定价的基准。信用稍差的发行者的借款利率通常较LIBOR高出一个百分点以上。

（9）掉期交易。它是指交易双方约定在未来某一时期相互交换某种资产的交易形式。更确切地说，掉期交易是当事人之间约定在未来某一期间内相互交换他们认为具有相等经济价值的现金流的交易。掉期交易一般包括利率掉期和货币掉期。利率掉期是交易双方通过掉期将浮动利率转换成固定利率，反之亦然。货币掉期是指不同货币间的掉期协议。在对以不同货币计价的债务进行掉期交易时，经常会同时包括以上两种掉期。

2．外汇市场与汇率

外汇市场是指从事外汇买卖的交易场所，或者说是各种不同货币相互之间进行交换的场所。外汇市场分有形市场和无形市场两种，前者是指在固定的交易场所，在规定的营业时间内从事外汇交易的外汇市场，如法兰克福外汇市场和巴黎外汇市场；后者是指无具体交易场所的外汇市场，所有的外汇买卖交易都是通过电话、电报及电传等通讯设备完成，如伦敦外汇市场、纽约外汇市场等。

汇率是指一国货币换成另一国货币的兑换价，即一国货币兑换成另一国货币的比率。汇率可以分为即期汇率和远期汇率。即期汇率是指外汇买卖双方就两个营业日内进行交割的汇率达成协议时商定的汇率。远期汇率是指外汇买卖双方就未来交割汇率达成协议时商定的汇率。远期汇率与即期汇率往往不相等，其差额称作远期差价。掉期是在卖出（买入）某种外汇的同时就未来某个时间再买入（再卖出）该外汇达成协议。卖出价与再买入价之差被称为掉期汇率。

3．一价定律与购买力平价说

一价定律是指同一种商品不论从哪国购入，购入成本都是一样的。若以公式表示则为：设S￡
 （t）代表即期汇率，即在t时买入一英镑需要的美元数；PUS
 （t）和PUK
 （t）分别表示在美国和在英国某特定商品的当前价格。在一价定律下，这种特定商品满足以下等式：

PUS
 （t）=S￡
 （t）·PUK
 （t）。

购买力平价是指汇率会自行调整，以保证市场一揽子商品的价格不论是从哪个国家购入的，价格一律相等。购买力平价说还可推出相对购买力平价说，即商品用某国货币的标价变化率与用他国货币标价变化率的比值决定了两国外汇汇率的变化率，用公式表示为：




4．利率平价说

利率平价理论是指：若本币市场利率高于某一外币市场利率，则该外币在远期将按溢价（升水）售出；若本币市场利率低于外币市场利率，则该外币在远期将按折价（贴水）售出。其理论等式为：
 其中，i为国内利率；i*
 为国外利率；F（0，1）为某一时期的远期合约的汇率；S（0）为以本币表示的即期外汇汇率。

5．跨国公司资本预算

海外投资不会改变公司运用的NPV法则，即必须确认各年净增现金流量，并以适当的资本成本进行贴现，计算净现值之后，公司只投资那些净现值为正数的项目。但是，有两个因素，外币折算和资金汇回母国，使跨国投资项目的净现值计算变得更为复杂。

公司将以外币表示的现金流量进行折算时，是用外币现金流量乘以预期外汇汇率得到的。预期外汇汇率需根据外汇间的基本关系计算得出，它增加了公司所面临的不确定性。

外国子公司将资金汇回母公司有多种途径，其中包括：股利；总部管理费；商标和专利的特许权使用费。项目现金流量与实际汇回母公司的现金流量可以存在显著不一致。如果未汇回现金流量以与国内资本成本相同的收益率（根据汇率调整后）再投资，项目净现值并不会由于推迟汇回而有所不同。

跨国多样化经营和跨国股东的多样化使资本成本更低，但是企业进行跨国投资要比进行国内投资更多地考虑政治风险因素。企业可能由于考虑到征收、外汇汇回管制等政治风险因素而提高折现率。

6．汇率风险

汇率风险是指由于外币价值上下波动引起企业损失的风险。汇率风险主要有三种：短期外汇交易风险、长期外汇交易风险和换算风险。

在实际经济活动中，大多数公司达成了在未来以固定价格买入或卖出商品的协议，这样日常的汇率波动对跨国公司的收益的影响就非常明显，长期外汇交易风险是指由于不可预测的不同国家的相对经济状况的变化，使得跨国经营的价值也存在波动。换算风险可以这样来理解，当一家美国公司计算其会计净利润的时候，需要将所有的数据转换成美元，当存在大量跨国交易的时候，就会出现一些会计问题，导致公司价值降低。最简单的方法是将汇兑损失计入母公司的损益，目前流行的做法是将汇兑损益计入未确定汇兑损益中。



31.2　课后习题详解


一、概念题

1．美国存托凭证（ADR）（American Depository Receipt，ADR）


答：
 美国存托凭证是指在美国发行的一种代表外国股权的证券。外国公司运用以美元发行的ADR实现外国股票在美国上市交易，来吸引更多的潜在的美国投资者群体。这些ADR通常由投资银行持有并为其做市，它以两种形式存在：一是在交易所挂牌交易的ADR，称为公司保荐形式；另一种是非保荐形式。这两种形式的ADR均可由个人投资和买卖。ADR解决了美国与国外证券交易制度、惯例、语言、外汇管理等不尽相同所造成的交易上的困难，是外国公司在美国市场上筹资的重要金融工具，同时也是美国投资者最广泛接受的外国证券形式。



2．全球化（globalization）


答：
 全球化是指全球经济活动被纳入一个以计算机、通讯技术和网络技术联结起来的全球性网络，在全球范围内寻求生产资料、信息、资金、人力资源等生产要素的最佳配置和重组。经济全球化以科技革命、市场经济和跨国公司的迅速发展为驱动力，以生产要素在世界范围内的大规模流动为核心，以国际贸易、国际金融、国际投资、国际交通和通讯的大发展为形式，使企业生产的内部分工扩展为全球性的分工，使生产要素在全球范围优化组合，从而促进了各国和全球经济的共同发展。



3．交叉汇率（cross rate）


答：
 交叉汇率是指两种货币之间（通常都不是美元）通过第三种货币联系起来的汇率。美元是决定交叉汇率的中介货币。例如，如果投资者想卖出日元买进瑞士法郎，他可能先卖出日元买入美元，随后又卖出美元买入瑞士法郎。所以，虽然该交易只涉及日元与瑞士法郎，但是美元汇率起到了基准作用。



4．利率平价理论（interest-rate-parity theorem）


答：
 利率平价理论是指：若本币市场利率高于某一外币市场利率，则该外币在远期将按溢价（升水）售出；若本币市场利率低于外币市场利率，则该外币在远期将按折价（贴水）售出。其理论等式为：
 其中，i为国内利率；i*
 为国外利率；F（0，1）为某一时期的远期合约的汇率；S（0）为以本币表示的即期外汇汇率。



5．欧洲银行（Eurobanks）


答：
 欧洲银行指从事欧洲货币存放业务的银行。欧洲货币指存放在发行国之外的金融机构里的并且不受该货币发行国政府金融法令限制的各类资金的总称。由于这种境外存放业务开始于欧洲，因而得名。欧洲银行就是开展该业务银行的统称。



6．一价定律（LOP）（law of one price ，LOP）


答：
 一价定律是指同一种商品不论从哪国购入，购入成本都是一样的。若以公式表示则为：设S￡
 （t）代表即期汇率，即在t时买入一英镑需要的美元数；PUS
 （t）和PUK
 （t）分别表示在美国和在英国某特定商品的当前价格。在一价定律下，这种特定商品满足以下等式：

PUS
 （t）=S￡
 （t）·PUK
 （t）。



7．欧洲债券（Eurobonds）


答：
 欧洲债券是指一国政府、金融机构、工商企业在国外金融市场上或者国际组织在一国金融市场上，以第三国货币发行的债券。例如，法国一家机构在英国债券市场上发行的以美元为面值的债券即是欧洲债券。欧洲债券最本质的特征是发行地与面值货币分别属于两个不同的国家。

欧洲债券受到投资者的青睐，原因包括：①
 欧洲债券市场是一个完全自由的市场，债券发行较为自由灵活，既不需要向任何监督机关登记注册，又无利率管制和发行数额限制，还可以选择多种计值货币；②
 发行欧洲债券筹集的资金数额大、期限长，而且对财务公开的要求不高，方便筹资者筹集资金；③
 欧洲债券通常由几家大的跨国金融机构办理发行，发行面广、手续简便、发行费用较低；④
 欧洲债券的利息收入通常免交所得税；⑤
 欧洲债券以不记名方式发行，并可以保存在国外，适合一些希望保密的投资者需要；⑥
 欧洲债券安全性和收益率高。



8．伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）（London Interbank Offered Rate ，LIBOR）


答：
 伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）是指大多数跨国银行在伦敦市场上拆借欧洲美元的隔夜利率。LIBOR是货币市场上的证券和由政府和公司借款人发行的短期债券定价的基准。信用稍差的发行者的借款利率通常较LIBOR高出一个百分点以上。



9．欧洲货币（Eurocurrency）


答：
 欧洲货币是指存放在发行国之外的金融机构里的并且不受该货币发行国政府金融法令限制的各类资金的总称。由于这种境外存放业务开始于欧洲，因而得名。例如，欧洲美元——最为广泛使用的欧洲货币，就是存放在美国境外的不受美国政府法令限制的美元存款或从这些银行获取的美元贷款。



10．购买力平价（PPP）（purchasing-power parity ，PPP）


答：
 购买力平价，是指汇率会自行调整，以保证市场一揽子商品的价格不论是从哪个国家购入的，价格一律相等。购买力平价说在外汇理论中占有重要地位。一国货币的对外价值是对内价值的体现。该理论在各国放弃金本位制的情况下，指出以国内外物价对比作为汇率决定的依据，说明货币的对内贬值必然引起对外贬值，揭示了汇率变动的长期原因。



11．欧洲美元（Eurodollar）


答：
 欧洲美元是指存放在美国以外的金融机构里的美元，即美国境外的所有美元存款，一般泛指世界各主要银行在伦敦分行中的美元账户余额。欧洲美元市场已成为不受美国联邦储备系统管辖的一个国际资本市场，它的出现和发展是本世纪５０至６０年代世界政治局势日趋紧张的结果。当时为了防止美国可能冻结和没收原苏联、东欧和中国在纽约花旗银行中的美元存款，他们将其美元存款从纽约转至伦敦和其他欧洲金融中心，由于这一资金转移活动是通过设在巴黎的欧洲银行完成的，因此，出现了欧洲美元这一词汇。



12．相对购买力平价（RPPP）（relative purchasing-power parity ，RPPP）


答：
 相对购买力平价即商品用某国货币的标价变化率与用他国货币标价变化率的比值决定了两国外汇汇率的变化率，用公式表示为：




13．欧洲货币单位（ECU）（European Currency Unit ，ECU）


答：
 欧洲货币单位是指1979年设计的由10种欧洲货币组成的一揽子货币，它是欧洲货币体系（EMS）的货币单位。根据章程，EMS成员国每五年或者当出现某种货币权重发生25％或以上的变动时，都要重新估算一次ECU的组成。其中德国马克权重最大，法国法郎、英国英镑和荷兰盾的各自权重也在10％以上。权重最小的是希腊德拉克马、卢森堡法郎和爱尔兰镑。



14．即期汇率（spot-exchange rate）


答：
 即期汇率是指外汇买卖双方就两个营业日内进行交割的汇率达成协议时商定的汇率。



15．汇率（exchange rate）


答：
 汇率是指一国货币换成另一国货币的兑换价，即一国货币兑换成另一国货币的比率。汇率可以分为即期汇率和远期汇率。即期汇率是指外汇买卖双方就两个营业日内进行交割的汇率达成协议时商定的汇率。远期汇率是指外汇买卖双方就未来交割汇率达成协议时商定的汇率。远期汇率与即期汇率往往不相等，其差额称作远期差价。掉期是在卖出（买入）某种外汇的同时就未来某个时间再买入（再卖出）该外汇达成协议。卖出价与再买入价之差被称为掉期汇率。



16．即期交易（spot trades）


答：
 交易类型外汇市场上存在两种交易类型：即期和远期。其中，即期交易涉及现在时点上的外汇交易，即外汇买卖双方就两个营业日内进行交割的汇率达成协议。该汇率被称为即期汇率。



17．外国债券（foreign bonds）


答：
 外国债券是指借款人在外国资本市场上发行的债券，通常以外国货币标价。这些债券的发行所在国经常会把这些外国债券和国内企业发行的债券区别对待，包括适用不同的税法、发行总量的限制或适用更加苛刻的披露条款。外国债券通常以其发行所在国的绰号命名：扬基债券（美国），日本武士债券（日本），伦布兰特（Rembrandt）债券（荷兰）和牛头犬债券（英国）。



18．掉期汇率（swap rate）


答：
 掉期汇率是指在卖出（买入）某种外汇的同时就未来某个时间再买入（再卖出）该外汇达成的协议中，卖出价与再买入价的差额。



19．外汇市场（foreign exchange market）


答：
 外汇市场是指从事外汇买卖的交易场所，或者说是各种不同货币相互之间进行交换的场所。外汇市场分有形市场和无形市场两种，前者是指在固定的交易场所，在规定的营业时间内从事外汇交易的外汇市场，如法兰克福外汇市场和巴黎外汇市场；后者是指无具体交易场所的外汇市场，所有的外汇买卖交易都是通过电话、电报及电传等通讯设备完成，如伦敦外汇市场、纽约外汇市场等。



20．掉期交易（swaps）


答：
 掉期交易，是指在买入或卖出即期外汇的同时，卖出或买进同一货币的远期外汇，以防止汇率风险的外汇交易。这种金融衍生工具，是当前用来规避由于所借外债的汇率发生变化而给企业带来财务风险的主要手段之一。



21．远期汇率（forward-exchange rate）


答：
 远期汇率是指外汇买卖双方就未来交割汇率达成协议时商定的汇率。



22．三角套汇（triangular arbitrage）


答：
 三角套汇又称间接套汇或多角套汇，它是利用三个或多个不同地点的外汇市场中，三种或多种不同货币之间交叉汇率或套算汇率的不一致，同时在这三个或多个外汇市场上进行外汇买卖，以赚取价差的套汇交易。



23．远期交易（forward trades）


答：
 远期交易是指市场交易主体在成交后，按照远期合同规定，在未来（一般在成交日后的3个营业日之后）按规定的日期交割的外汇交易。远期外汇交易是有效的外汇市场中必不可少的组成部分。20世纪70年代初期，国际范围内的汇率体制从固定汇率为主转变为以浮动汇率为主，汇率波动加剧，金融市场蓬勃发展，从而推动了远期外汇市场的发展。



24．扬基债券（Yankee bonds）


答：
 扬基债券是指在美国债券市场上发行的外国债券，即美国以外的政府、金融机构、工商企业和国际组织在美国国内市场发行的、以美元为计值货币的债券。扬基债券具有如下几个特点：期限长、数额大、流动性强；发行者以外国政府和国际组织为主，投资者以人寿保险公司、储蓄银行等机构投资者为主；无担保发行数量比有担保发行数量多，但非常重视信用评级，因为评级结果与债券销售有密切关系。



25．金边债券（gilts）


答：
 金边债券一般特指英国政府和爱尔兰政府发行的证券。不过该术语现在泛指所有中央政府发行的债券即国债，其原因在于国债是国家信用的主要形式，它以中央政府的税收作为还本付息的保证，风险小、流动性强，投资者一般不用担心政府的偿还能力。中央政府发行国债的目的往往是弥补国家财政赤字，或者为一些耗资巨大的建设项目以及某些经济政策乃至为战争筹措资金。为了鼓励投资者购买国债，大多数国家都规定国债投资者可以享受国债利息收入方面的税收优惠，甚至免税。因此，金边债券为投资者所热衷，流动性很强，并被广泛地用作抵押和担保。不过，由于国债风险低、安全性和流动性好，它的利率一般也低于其他类型债券。



二、复习题

1．即期汇率和远期汇率假设瑞士法郎的即期汇率为SF1.50，90天的远期汇率为SF1.53。

（1）美元相对于瑞士法郎是折价兑换还是溢价兑换?

（2）市场预期瑞士法郎相对于美元是升值了还是贬值了?为什么?

（3）你觉得美国和瑞士未来的经济状况发生了什么样的相对变化?


答：
 （1）美元是溢价兑换，因为它的远期汇率高于即期汇率（1.53>1.50）。

（2）预期瑞士法郎相对于美元会贬值，因为与现在相比未来购买一美元将会花费更多瑞士法郎。

（3）瑞士的通货膨胀率高于美国的通货膨胀率，名义利率也一样。



2．购买力平价假设未来几年墨西哥的通货膨胀率比美国高3％，其他条件不变，墨西哥比索同美元之间的汇率将发生什么样的变化?你这样回答的理论依据是什么?


答：
 根据相对购买力平价学说，汇率将会上升，因为在未来将会花费更多的比索来换取1美元。



3．汇率澳大利亚元兑美元的即期汇率为A＄1.40。明年该汇率水平可能上升10％。

a．澳大利亚元是增值了还是贬值了?

b．澳大利亚和美国的通货膨胀率之间的关系如何?

c．澳大利亚和美国的名义利率之间的关系如何?实际利率呢?


答：
 a．澳大利亚元相对美元将会贬值，这是因为将来会花费更多的澳大利亚元来换取1美元。

b．澳大利亚的通货膨胀率更高。

c．澳大利亚的名义利率更高，两国的实际利率基本相同。



4．汇率汇率对于公司会带来坏的还是好的影响?


答：
 不一定。举例如下：如果一国的货币升值，进口成本将会降低，这是好的方面；但同时，其出口商品的价格将会上升，不利于出口商品的销售，这是不利的方面。货币贬值所产生的作用恰好相反。



5．跨国经营风险Duracell公司一度准备在中国和印度投资电池生产企业。在这两个国家进行电池生产可以使Duracell公司的碱性电池的出口额达到30％~35％，进而避免惩罚性关税。该投资建议可以为Duracell公司带来哪些好处?Duracell公司可能面临哪些风险?


答：
 该投资建议的好处在于：使得与消费者的距离变得更近，因此将节省运输、工资成本，且汇率变动对公司的影响变小。不利因素在于存在政治风险和远距离监管成本。



6．跨国公司目前，越来越多的跨国公司的国外销售额高于国内销售额，那么哪种货币应该作为公司的本币?


答：
 理解这个问题必须记住一个关键因素，那就是红利的支付都是以本币进行的。更一般的情况是，跨国公司的所有者都是本国的，他们更关心以本币计算的财富价值。原因在于：与跨国公司不同，他们并不是跨国的。



7．汇率变动下边的陈述哪个是正确的?说明理由。

a．如果大不列颠的主要价格指数高于美国，我们将可以预测英镑将相对于美元升值。

b．假设你是一个德国机器出口商，你的所有销售都使用外币结算。进一步假设未来欧洲央行将采取扩张性货币政策。如果该政策将使德国的通货膨胀率高于其他国家，则你需要利用远期汇率市场来规避欧元贬值可能带来的损失。

c．如果你能准确预测两个国家之间的通货膨胀率之间的关系，而其他人不可以，则你可以借此在即期汇率市场盈利。


答：
 a．错误。如果大不列颠的价格上升得更快，那么购买同样的一揽子商品花费的英镑较多，因此，相对于美元来说英镑将会贬值。

b．错误。远期的汇率反映了欧元的预期恶化，只有你认为可能会有当前远期汇率没有反映的欧元的更大的非预期的恶化时，套期保值才能使你免受损失。

c．正确。市场只在平均情况下才正确，而你总是正确的。



8．汇率变动一些国家的政府利用汇率的波动来达到短期的国际收支平衡。在下列几种情况下，描述其对美国进口商和出口商同国外进行交易的影响。

a．美国政府官员表示他们将乐意看到欧元对美元升值。

b．英国政府表示英镑相对于美元被过度低估。

c．巴西政府宣布将通过新发行10亿的货币来刺激经济以降低失业率。


答：
 a．美国出口商的情况将会好转，这是因为销售出口商品所得到的同样数量的欧元将会值更多美元。

美国进口商的情况会恶化，这是因为进口商品耗费的同样数量的欧元将会花去更多的美元。

b．如果英国政府的意图使得英镑升值，将会使美国出口商的收益增加，进口商的境况恶化。

c．美国的出口商的情况将会恶化，这种极端财政扩张的情况会使得美国商品的价格上涨，或者如果巴西克鲁塞罗是一定的，巴西销售的商品将变得只值非常少的美元。

美国进口商的状况会变好，因为用美元购买巴西商品将变得更便宜。



9．国际资本市场的关系我们讨论了国际资本市场上的五种主要关系：相对购买力平价、利率平价（IRP）、无偏远期利率（UFR）、未抛补利率平价（UIP）和国际费雪效应。上边的五种理论哪一种更接近于现实?哪一种更容易在实际中被违背?


答：
 IRP是最接近现实的，因为它提供了最简单、最低成本的寻找套利机会的方法。而相对购买力平价理论在现实中更容易被违背，原因在于其自身存在的缺陷，即市场的不完整性和摩擦因素的存在。



10．汇率风险假设你是一位出口商，你将在收到货物3个月后进行外币结算，预计未来本币将相对于外币升值，你有必要进入远期汇率市场进行对冲吗?


答：
 是否进行对冲取决于远期市场是否预期到升值以及预期是否正确，如果预期正确而且其他参与者并没有相关升值的信息，那么，进行对冲是有利可图的。



11．跨国公司预算假设你需要对公司的两家子公司进行投资项目分析，一家子公司位于国内，一家位于国外。你将使用本币进行两家子公司的项目分析。在哪种情况下你将倾向于投资于国外?哪些因素会影响你的这些决定?


答：
 如果在国外的投资使得投资多样化，分散了股东的投资风险，而且股东无法通过自己国内的投资进行分散，那么国外投资会成为首选。另外一个原因是政治，如果国外的政治局势比国内的政治局势稳定，国外投资也会成为首选。外国政治风险上升也同样会使得你首选国内的投资。印度尼西亚的例子很好的证明了这个观点。如果政治风险不能被分散，投资于这种类型的国家会使得系统风险上升，结果将导致资本成本的上升，最终导致投资的NPV下降。



12．跨国公司预算经过调整的政策风险和多样化风险分析，一家国外子公司的项目可以产生正的NPV，你是否应该接受该项目?为什么?


答：
 接受。如果考虑到所有的风险，国外的投资项目仍有一个正的NPV，应该接受这项国外投资。在实际操作中，折现率考虑到了所有的政治和多样化的问题，这个假设是一个很艰巨的任务。但是一旦这个任务解决了，则同对国内项目有效一样，净现值法对国外投资项目也有效。



13．跨国借款如果一家美国公司需要为其国外子公司进行债务融资，其在美国进行借款的劣势是什么?你如何规避这些劣势?


答：
 如果外币贬值，美国的母公司将会遭受汇率所带来的损失，因为国外投资的现金流需要转换成美元。这个问题可以通过两种方式进行解决：一种是通过出售远期合同；另一种是直接在子公司所在地进行融资。



14．跨国投资如果国际金融市场是有效的，假设欧洲美元利率比美国国内利率高，你在美国进行融资然后投资到欧洲美元市场，这种做法正确吗?为什么?


答：
 错误。如果金融市场是完全竞争的话，那么欧洲美元市场的利率和美国美元市场的利率差异是因为风险和政府管制所导致的。因此，在这些市场进行投机活动是不可能获利的。



15．理解汇率回顾教材图31-1以回答如下问题：

a．如果你拥有100美元，那么你可以兑换多少欧元？

b．1欧元价值为多少？

c．如果你有500万欧元，你将拥有多少美元？

d．新西兰币与新加坡币哪个更值钱？

e．墨西哥比索与智利比索哪个更值钱？

f．多少墨西哥比索可以兑换1欧元？你将该汇率称为？

g．所列货币中每单位货币最值钱的是？最不值钱的是？


答：
 利用教材中外汇牌价图31-1，可得：

a．＄100×（
 0.6925/＄1）= 
 69.25

b．1.4441美元

c． 
 5000000×（＄1.441/
 1）=＄7205000

d．新加坡币

e．墨西哥比索

f．（P11.0302/＄1）×（＄1.441/
 1）=P15.8945/
 1，该汇率为交叉汇率。

g．最值钱的货币为科威特第纳尔，最不值钱的是越南盾。



16．交叉汇率利用教材图31-1中的数据回答以下问题：

a．你将选择拥有100美元还是100英镑?为什么?

b．你将选择拥有100瑞士法郎还是100英镑?为什么?

c．瑞士法郎和英镑之间的交叉汇率为多少?以瑞士法郎来定价的英镑汇率呢?


答：
 （1）选择100英镑：＄100×￡0.5528/＄1=￡55.28。

（2）选择100英镑，用美元对英镑的汇率和瑞士法郎对美元的汇率来算出100英镑应得的瑞士法郎的量：￡100×（＄1.8091/￡1）/（＄1/SF0.9188）=SF166.22。

（3）找出瑞士法郎对英镑的交换率，得到：（SF1.8091/＄1）×（＄0.9188/￡1）=SF1.6622/￡1。

瑞士法郎对英镑的汇率为：￡1/SF1.6622=￡0.6016/SF1。



17．远期汇率运用教材图31-1提供的信息回答以下问题：

a．间接标价法下，日元六个月期的远期汇率是多少？日元是升水还是贴水？请阐释理由。

b．直接标价法下，英镑三个月期的远期汇率等于多少？美元是升水还是贴水？请阐释理由。

c．基于图中的信息，你认为美元相对于日元的价值以及美元相对于英镑的价值会如何变化？请阐释理由。


答：
 a．F180
 =￥102.52/＄1，日元升水，因为其在远期市场的价格0.009754美元大于其在即期市场的价格0.009589美元。

b．F90
 =＄0.5535/￡1。英镑贴水，因为其在远期市场的价格1.8066美元小于其在即期市场的价格1.8091美元。

c．美元相对于日元的价值将会下降，因为在远期购买一日元将比在当前购买一日元花费更多的美元。美元相对于英镑的价值将会上升，因为远期购买一英镑将比当前购买花费更少的美元。



18．运用点汇率和远期汇率假定加拿大元的点汇率为1.18加拿大元，而六个月期的远期汇率为1.13加拿大元。

a．美元和加拿大元哪个更值钱？

b．假设遵守绝对购买力平价理论，那么如果加拿大的Elkhead啤酒价格为2.19加拿大元，那么在美国消费的该啤酒价格应该是多少？

c．相对于加拿大元而言，美元是升水了还是贴水了？

d．哪一种货币预期将升值？

e．你认为哪个国家的利率更高，是美国还是加拿大？请阐释理由。


答：
 a．美元更值钱，因为1加拿大元可购买：Can＄1/（Can＄1.18/＄1）=＄0.8475。

b．在美国消费的啤酒价格为：Can＄2.19/（Can＄1.18/＄1）=＄1.86

绝对购买力平价假设不存在关税和其它贸易壁垒，不包括交易费用、税收，同时在美国和加拿大消费的啤酒是同质和同偏好的。

c．相对于加拿大元，美元贴水，因为它的远期汇率低于即期汇率（远期汇率：Can＄1.13/＄1；即期汇率：Can＄1.18/＄1）。

d．相对于美元，加拿大元预期将升值，因为同样是购买1美元，将来要比现在花费更少的加拿大元。

e．美国的利率更高。



19．交叉汇率与套利假定日元的汇率为110日元=1美元，而英镑的汇率则为1英镑=1.65美元。

a．用日元来标价英镑（每英镑所代表的日元）的交叉汇率是多少？

b．假定交叉汇率为183日元=1英镑。是否存在套利机会？如果存在，请解释如何从这种误定价中获利？


答：
 a．日元与英镑间的交叉汇率为：（￥110/＄1）×（＄1.65/￡1）=￥181.5/￡1

b．相对于日元，英镑的标价过高。借入1美元可以购买到0.6061英镑，再用0.6061英镑以交叉汇率购买日元，将会得到：

￡0.6061×￥183/￡1=￥110.9163

然后用日元买回美元并偿付贷款，可以偿付的贷款量为：

￥110.9163×（＄1/￥110）=＄1.0083

套利所得将为：每美元可得套利0.0083美元。



20．利率平价利用教材图31-1中的数据回答问题。假设利率平价理论有效，美国的未来6个月期的无风险利率为2.6％，则大不列颠的无风险利率为多少？日本的呢？瑞士的呢？


答：
 对利率平价理论的公式进行变形：

RFC
 =（FT
 -S0
 ）/S0
 +RUS


利用这个关系式可以得出各国无风险利率：

大不列颠：RFC
 =（￡0.5564-￡0.5528）/￡0.5528+0.026=3.25%

日本：RFC
 =（￥102.52-￥104.29）/￥104.29+0.026=0.90%

瑞士：RFC
 =（SFr1.0803-SFr1.0884）/SFr1.0884+0.026=1.86%



21．利率与套利一间主要的美国公司的高管准备用3000万美元进行为期三个月的投资。美国的年度利息率为每月0.25％，英国的利率为每月0.41％。点汇率为0.54英镑，三个月远期汇率为0.53英镑。忽略交易成本，高管将会想要将公司资金投资于哪个国家？为什么？


答：
 如果接下来的三个月在美国投资，将得到：

30000000×1.00253
 =30225562.97（美元）

如果在英国投资，必须先把美元兑换成英镑，然后三个月后再把英镑兑换为美元，完成这些交易后，三个月后将得到：

30000000×（￡0.54/＄1）×1.00413
 /（￡0.53/＄1）=30943543.55（美元）

因此公司应该在英国投资。



22．通货膨胀与利率假定当前波兰兹罗提为Z4.27，三年后的预期汇率为Z4.51。在此期间美国与波兰的年度通货膨胀率相差多少？假定对于两个国家来说预期利率都是稳定不变的。你是根据何种关系得出答案的？


答：
 根据相对购买力平价方程：Ft
 =S0
 ×［1+（hFC
 -hUS
 ）］t


得到：Z4.51=Z4.27［1+（hFC
 -hUS
 ）］3


即hFC
 -hUS
 =（Z4.51/Z4.27）1/
 3
 -1

hFC
 -hUS
 =0.0184



23．汇率风险假设你所在的公司从新加坡进口计算机主板。已知汇率如教材图31-1所示。你刚刚下订单订购了30000件主板，每件的价格为168.5新币。主板将于90天后交货，届时你还需支付运输费用。你可以以每件125美元的价格售出主板。假设未来90天中，汇率上升或下降了10％，你的利润分别会是多少？盈亏平衡点对应的汇率是多少？如果用新币/美元来表示汇率，那么盈亏平衡点的汇率表示汇率是上升还是下降了？变动的百分比是多少？


答：
 利润等于销售量乘以销售价格再减去生产成本。生产成本以新加坡元衡量，因此要将其换算成美元价格。如果汇率保持不变，利润为：

利润=30000×［＄125-S＄168.50/（S＄1.4318/＄1）］=＄219478.98

如果汇率上升，将以新的汇率调整成本，因此：

利润=30000×{＄125-S＄168.50/［1.1×（S＄1.4318/＄1）］}=＄540435.43

如果汇率下降，也以新的下降后的汇率调整成本，因此：

利润=30000×{＄125-S＄168.50/［0.9×（S＄1.4318/＄1）］}=-＄172801.14

为了得到盈亏平衡点对应的利率，要找到使得以新币衡量的成本等于以美元衡量的售价的汇率，因此：

＄125=S＄168.50/ST


ST
 =S＄1.348/＄1

盈亏平衡点的汇率下降，下降的百分比为5.85%。

24．汇率和套利假设挪威克朗的即期汇率和未来6个月的远期汇率分别为Kr6.84和Kr6.96。美国的无风险年利率为4％，挪威的无风险年利率为7％。

a．这里存在一个套利机会吗？如果存在，你如何利用该套利机会？

b．6个月期的无风险利率应该为多少才能防止该套利机会的存在？


答：
 a．如果IRP成立，那么：

F180
 =（Kr6.84）×［1+（0.07-0.04）］1/
 2
 =Kr6.9418

因为F180
 给定是Kr6.96，存在套利机会，远期升水很高。当前以7%的利率水平借入Kr1，签订一份期限为180天的远期合约，标的价格为Kr6.96。将贷款转换成美元：

Kr1×（＄1/Kr6.84）=＄0.14620

将这些美元进行投资，收益率为4%。投资结束总共有＄0.14905，将美元转换成克朗：

＄0.14905×（Kr6.96/＄1）=Kr1.03742

偿还1克朗的贷款后获利：

Kr1.03742-1.03393=Kr0.00349

b．利用利率平价理论，计算可消除套利的远期汇率：

F180
 =（Kr6.84）×［1+（0.07-0.04）］1/
 2
 =Kr6.9418

25．国际费雪效应你发现美国每年的通货膨胀率为2.5％，而国库券当年的年收益率为4.1％。你如何估计以下通货膨胀率：

a．如果澳大利亚政府短期证券年收益率为4％，那么澳大利亚的通货膨胀率是多少？

b．如果加拿大政府短期证券年收益率为6％，那么加拿大的通货膨胀率是多少？

c．如果中国台湾地区政府短期证券的年收益率为9％，那么中国台湾地区的通货膨胀率是多少？


答：
 国际费雪效应认为国家间的实际利率是相等的，可以通过调整国际费雪效应方程式解答该题：由RUS
 -hUS
 =RFC
 -hFC
 ，可得hFC
 =RFC
 +hUS
 -RUS


a．hAUS
 =0.04+0.041-0.025=0.056即5.6%

b．hCAN
 =0.06+0.041-0.025=0.076即7.6%

c．hTAI
 =0.09+0.041-0.025=0.106即10.6%



26．点汇率与远期汇率假定日元的点利率和三个月远期利率分别为118.15日元与116.32日元。

a．日元预期是走弱还是走强？

b．你估计美国与日本的通货膨胀率的差异是多少？


答：
 a．日元预期走强，因为将来购买一美元花费的日元将比现在少。

b．hUS
 -hJAP
 ≈（￥116.32-￥118.15）/￥118.15=-0.0155

（1-0.0155）4
 -1=-6.05%

美元和日元间的预计年通货膨胀率差异为：-6.05%。



27．预期点汇率假设匈牙利福林的点汇率为HUF209。美国的通货膨胀率为每年3.5％，而匈牙利则为每年5.7％。请你预测一年后的汇率。两年后的汇率呢？五年后呢？你所运用的关系式是什么？


答：
 求随着时间变化汇率的变化，需要用到相对购买力平价方程：

Ft
 =S0
 ×［1+（hFC
 -hUS
 ）］T


得到一年后的汇率为：

F1
 =209×［1+（0.057-0.035）］1
 =HUF213.60

两年后的汇率为：

F2
 =209×［1+（0.057-0.035）］2
 =HUF218.30

五年后的汇率为：

F5
 =209×［1+（0.057-0.035）］5
 =HUF233.02



28．资本预算Lankonishok设备公司有一项欧洲的投资项目。项目成本为1800万欧元，同时预期在第一年产生360万欧元的现金流，第二年为410万欧元以及第三年的510万欧元。当前点汇率为1.22美元/1欧元，当前美国的无风险利率为4.8％，欧洲为4.1％。估计项目的适当折现率为13％，也就等于公司在美国的资本成本。而且，该项目将在三年后以1220万欧元的价格售出，请问项目的净现值是多少？


答：
 首先，要预测未来三年的即期汇率。利用利率及购买力平价可知预期汇率为：

E（ST
 ）=［（1+RUS
 ）/（1+RFC
 ）］T
 S0


因此：

E（S1
 ）=（1.0480/1.0410）1
 ×＄1.22/
 1=＄1.2282/
 1

E（S2
 ）=（1.0480/1.0410）2
 ×＄1.22/
 1=＄1.2365/
 1

E（S3
 ）=（1.0480/1.0410）3
 ×＄1.22/
 1=＄1.2448/
 1

现在可以利用未来的即期汇率得到美元的现金流，每年的现金流以美元表示为：

初始成本的现金流=-
 18000000×（＄1.22/
 1）=-＄21960000.00

第一年的现金流=
 3600000×（＄1.2282/
 1）=＄4421533.14

第二年的现金流=
 4100000×（＄1.2365/
 1）=＄5069496.10

第三年的现金流=（
 5100000+
 12200000）×（＄1.2448/
 1）=＄21534638.87

项目的现金流为：

NPV=-21960000+4421533.14/1.13+5069496.10/1.132
 +21534638.87/1.133
 =＄847605.21



29．资本预算你正对一项现在位于瑞士的子公司扩建提案进行评估。扩建的成本将为2500万瑞士法郎。项目将在之后的五年内为公司带来每年720万瑞士法郎的现金流。美国的必要收益率为每年13％，而当前的汇率为1.72瑞士法郎。欧元的现行利率为每年8％，而瑞士法郎的当前利率则为每年7％。

a．你预计在未来四年汇率将会如何变化？

b．基于你对a题的回答，将预期的瑞士法郎现金流转换为美元现金流，并计算净现值。

c．瑞士法郎现金流的必要收益率是多少？基于该答案，计算瑞士法郎的净现值并将其转换为美元净现值。


答：
 a．题目隐含一个假设:设项目期间的利息率不变。汇率预计会下降，这是因为瑞士法郎的现行利率低于欧元利率。

b．可以用相对购买力平价来计算每期的美元现金流，方程如下：

E［ST
 ］=SFr1.72×［1+（0.07-0.08）］T
 =1.72×0.99T


因此，每年的美元现金流为：




因此，净现值为：

NPV=-14534883.72+4228329.81/1.13+4271040.21/1.132
 +4314182.03/1.133
 +4357759.63/1.134
 +4401777.40/1.135
 =603600.61（美元）

c．调整相对购买力平价方程可以得到瑞士法郎的必要收益率：

RSFr
 =1.13×［1+（0.07-0.08）］-1=11.87%

NPV=-SFr25000000+SFr7200000×PVIFA11.
 87%
 ，
 5
 =SFr1038193.05

以即期汇率将项目的净现值转换为以美元表示的净现值，有：

NPV=SFr1038193.05×（＄1/SFr1.72）=603600.61（美元）



30．外币披露Atreides国际公司在Arrakis拥有业务。Arrakeen solaris的部门的资产负债表显示公司资产为23000 solaris，负债为9000 solaris.权益为14000 solaris。

a．如果当前汇率为1美元兑换1.20 solaris，请将该资产负债表以美元表示。

b．假定从现在起一年后以solaris表示的资产负债表与年初相同。如果汇率为1美元兑换1.40 solaris，请问现在资产负债表又会如何以美元表示？

c．假设现在汇率为1美元兑换1.12 solaris，那么b题的答案又是如何？


答：
 a．建立以美元表示的资产负债表，需要把现在的资产负债表转换为以美元表示，在现行的汇率下，有：

资产=solaris23000×（＄1/solaris1.20）=＄19166.67

负债=solaris9000×（＄1/solaris1.20）=＄7500.00

所有者权益=solaris14000×（＄1/solaris1.20）=＄11666.67

b．一年后，如果汇率为solaris1.40/＄1，资产负债表为：

资产=solaris23000×（＄1/solaris1.40）=＄16428.57

负债=solaris9000×（＄1/solaris1.40）=＄6428.57

所有者权益=solaris14000×（＄1/solaris1.40）=＄10000.00

c．如果汇率为solaris1.12/＄1，资产负债表为：

资产=solaris23000×（＄1/solaris1.12）=＄20535.71

负债=solaris9000×（＄1/solaris1.12）=＄8035.71

所有者权益=solaris14000×（＄1/solaris1.12）=＄12500.00



31．外币披露在前题中，假设权益中的留存收益增加了1250solaris，如果年末的汇率为1美元兑换1.24 solaris，那么资产负债表如何以美元表示？


答：
 首先需要建立以solaris表示的年末的资产负债表。因为公司有留存收益，所有者权益账户将会增加，而这意味着公司的资产也会以相同的数额增加。因此以solaris表示的年末的资产负债表为：

资产负债表 （单位：solaris）




把资产负债表转换成以美元表示：

资产=solaris24250×（＄1/solaris1.24）=＄19556.45

负债=solaris9000×（＄1/solaris1.24）=＄7258.06

所有者权益=solaris15250×（＄1/solaris1.24）=＄12298.39

资产负债表　 （单位：美元）




32．运用准确的国际费雪效应从我们在第6章中对于费雪效应的讨论中，我们已知名义利率R、实际利率r以及通货膨胀率h之间的关系可以用如下等式表示：

1+r=（1+R）/（1+h）

这就是国内费雪效应。

a．请问国际费雪效应的非近似形式是什么？

b．基于你对a题的回答，未抛补利率平价理论（UIP）的准确形式是什么？提示：回顾利率平价理论（IRP）的准确形式，并运用无偏远期汇率（UFR）。

c．相对购买力平价理论（PPP）的准确形式是什么？提示：结合你前两题的答案。

d．运用未抛补利率平价理论（UIP）的准确形式，以及国际费雪效应计算Kihlstrom钻头项目（在31.5中进行了讨论）的净现值。运用这两种方法得出的结果应该是一致的。


答：
 a．国内费雪效应为：

1+RUS
 =（1+rUS
 ）（1+hUS
 ）

1+rUS
 =（1+RUS
 ）/（1+hUS
 ）

该关系式对任何国家而言均成立，即：

1+rFC
 =（1+RFC
 ）/（1+hFC
 ）

国际费雪效应认为各个国家间的实际利率相等，因此：

1+rUS
 =（1+RUS
 ）/（1+hUS
 ）=（1+RFC
 ）/（1+hFC
 ）=1+rFC


b．无抛补的利率平价理论的准确形式为：

E[St
 ]=Ft
 =S0
 [（1+RFC
 ）/（1+RUS
 ）]t


c．相对购买力平价的准确形式为：

E[St
 ]=S0
 [（1+hFC
 ）/（1+hUS
 ）]t


d．在本币方法下，计算t时期的期望汇率为：

E［St
 ］=
 0.5×（1.07/1.05）t
 =
 0.5×1.019t


应用此方程把每个时期的欧元现金流转换成美元，可以得到以美元表示的现金流为：

NPV=-
 2000000/（
 0.5/＄1）+{ 
 900000/［1.019×（
 0.5/＄1）］}/1.1+{
 900000/［1.0192
 ×（
 0.5/＄1）］}/1.12
 +{
 900000/［1.0193
 ×（
 0.5/＄1）］}/1.13
 =316230.72（美元）

在外币方法下，首先计算以欧元表示的收益率：

RFC
 =1.10×1.07/1.05-1=0.121

然后计算以欧元表示的净现值：

NPV=-2000000+900000/1.121+900000/1.1212
 +900000/1.1213
 =158115.36（欧元）

最后以即期汇率把欧元转换为美元，可得：

NPV=
 158115.36/（
 0.5/＄1）=＄316230.72



31.3　考研真题与典型题详解


一、概念题

1．汇率（上海财大1998研）


答：
 汇率又称“汇价”、“外汇牌价”或“外汇行市”，指外汇买卖的价格。它是两国货币的相对比价，或者说是一国货币以另一国货币表示的价格。折算两种货币比率时，首先要确定以哪一国家的货币作为标准，这称为汇率的标价方法。在外汇市场上，汇率有两种不同的标价方法，即直接标价法和间接标价法。

汇率有许多不同的划分方法。按制定汇率的方法划分，汇率可分为基本汇率和套算汇率；从银行买卖外汇的角度考察，汇率可分为买入汇率和卖出汇率；从外汇交易的支付工具角度考察，汇率可分为电汇汇率、信汇汇率和票汇汇率；从外汇买卖的交割期限的角度考察，汇率可分为即期汇率和远期汇率；从汇率制度角度考察，汇率可分为固定汇率和浮动汇率。



2．外汇（首都经贸大学2005研）


答：
 外汇是“国外汇兑”的简称。外汇有动态和静态之分。动态意义上的外汇指人们将一种货币兑换成另一种货币，以清偿国际间债权债务关系的行为。从这一意义上来说，动态的外汇等同于国际结算。

静态意义上的外汇具有三个特点：①
 普遍接受性，即必须是在国际上普遍接受的外汇资产；②
 可偿性，即这种外币债券是可以保证得到偿付的；③
 可兑换性，即这种外币资产能自由地兑换成本币资产。它可以进一步分为广义和狭义两种概念。广义的静态外汇泛指一切以外国货币表示的资产。在各国的管理法令中以及国际货币基金组织的解释中所沿用的便是这种概念。如中国1996年1月颁行的《外汇管理条例》第三条对外汇的解释是指下列以外币表示的可用作国际清偿的支付手段和资产：①
 外国货币，包括纸币和铸币；②
 外币支付凭证，包括票据、银行的付款凭证和邮政储蓄凭证等；③
 外币有价证券，包括政府债券、公司债券和股票等；④
 特别提款权和欧洲货币单位；⑤
 其他以外币计价的资产。狭义的静态外汇是指以外币表示的、可用以进行国际结算的支付手段。按照这一定义，外币有价证券和外国钞票等，不能直接用于国际间支付的外币资产不能构成狭义的外汇。



二、简答题

1．什么是交叉汇率？（人行2004研）


答：
 交叉汇率也称套算汇率，是指通过基本汇率套算出来的本国货币对其他国家货币的汇率。在一国制定其本国货币与外国货币的汇率时，通常选定一种在本国对外经济交往中最常使用的主要货币作为关键货币，制定出本国货币与关键货币的汇率作为基本汇率。目前各国一般都将本国货币对美元的汇率作为基本汇率，在各国银行之间相互报出汇率时，一般也只报出基本汇率。在此基础上，利用基本汇率套算出本币与其他国家货币的汇率，即为交叉汇率。



2．非抛补套利平价和抛补套利平价的含义是什么？有何区别？（首都经贸大学2008研）


答：
 （1）二者的含义


①
 非抛补套利平价是指投资者在进行没有抵补的外汇投资时所获得的收益等于没有汇率风险时所获得的收益，即等于预期获得的收益。在资本具有充分国际流动性的条件下，投资者的非抛补套利行为使得国际金融市场上以不同货币计价的相似资产的收益率趋于一致，也就是说，套利资本的跨国流动保证了“一价定律”适用于国际金融市场。


②
 抛补套利平价与无抛补套利平价相比，并未对投资者的风险偏好做出假定，即套利者在套利的时候，可以在期汇市场上签订与套利方向相反的远期外汇合同（掉期交易），确定在到期日交割时所使用的汇率水平。通过签订远期外汇合同，按照合同中预先规定的远期汇率进行交易，以达到套期保值的目的。由于套利者利用远期外汇市场固定了未来交易时的汇率，避免了汇率风险的影响，整个套利过程可以顺利实现。

（2）二者的区别


①
 对投资者的风险偏好假设不一样，抛补套利平价假设投资者是风险规避的，而无抛补套利平价假设投资者是风险中性的。


②
 在无抛补的套利中，投资者忽略了汇率变动，或认为汇率变动完全在其预期当中，没有通过远期外汇合同来锁定未来兑换的比率；而在抛补套利中，投资者在期汇市场上签订与套利方向相反的远期外汇合同，以规避汇率变动的风险。


③
 非抛补套利评价主要强调风险补贴为零，而抛补套利评价主要强调没有资本管制。



三、计算题

1．已知以下基本汇率，求套算汇率：

（1）$1=DM1.6920=SFr1.3899，求套算汇率DM/SFr？

（2）$1=DM1.6920，GBP1=$1.6812，求套算汇率GBP/DM？

（3）$1=SFr1.3894/1.3904，$1=DM1.6917/1.6922，求套算汇率DM/SFr？

（4）GBP1=$1.6808/1.6816，$1=DM1.6917/1.6922，求套算汇率GBP/DM？（武汉理工大学2006研）


解：
 （1）DM1=SFr1.3899/1.6920=SFr0.8215；

（2）GBP1=DM1.6812×1.6920=DM2.8446；

（3）由于两种汇率的标价方法相同，要将竖号左右的相应数字交叉相除，因此，DM1=SFr（1.3894/1.6922）/（1.3904/1.6917）=SFr0.8211/0.8219；

（4）由于两种汇率的标价方法不同，要将竖号左右的相应数字同边相乘，因此，GBP1=DM（1.6808×1.6917）/（1.6816×1.6922）=DM2.8434/2.8456。



2．在伦敦外汇市场上，1英镑=1.8615/1.8625美元，在纽约外汇市场上1英镑=1.8725/1.8735美元。问怎样套汇？如做100万英镑的套汇，可获利多少美元？（中南财大2005研）


解：
 可以在伦敦外汇市场卖出美元买进英镑（1∶1.8625），再到纽约外汇市场卖出英镑买进美元（1∶1.8725）；或者在纽约外汇市场卖出英镑买进美元（1∶1.8725）再到伦敦外汇市场卖出美元买进英镑（1∶1.8625）。

伦敦买进英镑到纽约出售：

伦敦1862500美元=100万英镑

纽约100万英镑=1872500美元

做100万英镑的套汇，可获利10000（1872500-1862500）美元。



3．某日，法兰克福外汇市场银行报价，即期汇率：EUR/USD129.25/30，l、2、3个月的远期汇率差价分别为10～15，20～28，30～40。问：（1）美元是升水还是贴水？升水或贴水多少点？（2）该日某德国商人与宁波某服装出口商之间签订了从中国进口价值100万美元的合约，付款期为3个月。为了规避风险，该商人当即在外汇市场以上述汇率卖出3个月远期美元100万，问到时能收到多少欧元？（3）如果该德国商人的这笔美元支出的期限在2～3个月之间的任何一天，那么适用的远期汇率又是多少？（金融联考2009研）




解：
 （1）计算得1、2、3月的远期汇率分别为：EUR/USD129.35-45、129.45-58、129.55-70，可见是欧元升值，美元贬值，即美元贴水，贴水点数分别为10-15、20-28、30-40

（2）该德国商人可以收到
 ×100=77.1010（万欧元）

（3）此时适用2个月的远期汇率，他能收到
 ×100=77.1724（万欧元）



四、论述题

说明影响汇率变动的主要因素。（人行2006研；北师大2003研；首都经贸大学2003研）


答：
 影响汇率变动的主要因素有：

（1）国际收支。当一国的国际收入大于支出即国际收支顺差时，本国货币升值，外国货币贬值，反之则本国货币贬值，外国货币升值。国际收支对汇率水平的影响，需要在收支差额较大，持续时间较长的情况下才会比较明显。

（2）相对通货膨胀率。相对通货膨胀率持续较高的国家，由于其货币的国内价值和购买力下降相对较快，则其货币相对于外国货币也会贬值。

（3）相对利率。本国利率相对于外国利率较高时，投资者愿意持有本币资产，进而本币需求上升，本币升值。反之则本币贬值。相对利率对汇率的影响，需要和相对通货膨胀率结合起来看，更具体地说，实际利率对汇率的影响，要大于名义利率对汇率的影响。利率在很大程度上属于政策工具的范畴，具有被动性，因而它对短期汇率产生较大的影响，对长期汇率的影响是十分有限的（从长期看，真实利率趋于稳定）。

（4）总需求与总供给。总需求与总供给增长中的结构不一致和数量不一致，也会影响汇率。如果总需求的整体增长快于总供给的整体增长，满足不了的那部分总需求将转向国外，引起进口增长，从而导致本国货币贬值。当总需求的增长从整体上快于总供给的增加时，还会导致货币的超额发行和财政赤字的增加，从而间接导致本国货币贬值。因此，简单地说，当总需求增长快于总供给时，本国货币一般呈贬值趋势。

（5）预期。就经济方面而言，预期包含对国际收支状况的预期，对相对物价水平和通货膨胀率的预期，对相对利率或相对资产收益率的预期，以及对汇率本身的预期等等。预期一方面会改变利率、国际收支等宏观经济变量以间接影响汇率，另一方面还会在外汇市场上直接影响汇率，譬如，集体性的贬值预期可能会推动货币的贬值。

（6）财政赤字。财政赤字往往导致货币供应增加（政府融资）和社会总需求增加，因此，赤字的增加将导致本国货币贬值。但如果赤字增加同时伴随着利率上升（譬如，政府支出的挤出效应），那么它对汇率的影响就不确定了。

（7）国际储备。国际储备特别是外汇储备的多少，能表明政府干预外汇市场、稳定货币的能力的强弱。储备增加能加强外汇市场对本国货币的信心，因而有助于本国货币升值。反之，储备下降则会诱使本国货币贬值。

（8）劳动生产率。在工资水平稳定的前提下，劳动生产率的相对快速增长，使单位货币代表的价值相对增加，从而使本国货币的对外价值相应上升。不过，劳动生产率对货币汇率的影响是缓慢而长期的，它不易被马上察觉出来。
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