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第5章　公司理财

学科介绍

公司理财这门学科可以指引公司财务负责人针对公司的财务报表，以各类金融工具为手段，做出最适合公司发展的决策，从而使公司获得资本的最优收益，使股东价值最大化。这门学科主要涵盖了公司日常经营和资本运作两个层面。公司的日常经营需要制定资本预算，做出正确的现金流量估计和风险分析，在决定分红政策时，需要了解不同的方法带来的影响，而在资本运作时需要相关人员掌握各类兼并收购的形式及抵御恶意收购的常见策略。最后，在分析一家公司时分析师也要能够辨析好的公司治理应该具有的特质。所以，这门学科具有较强的实用性。

李老师说

公司理财与权益投资在内容上有很多重叠部分，而且考点很固定，考生通过做题训练就可以很快掌握。

在学习之前先了解这部分的框架。公司理财一共有6个小节，涵盖了公司在经营中所做的各类决策，这些决策可以分为两大块，即内部决策和外部决策。在指引公司内部决策的时候，公司治理发挥了重要的作用，其根本目标是使股东的利益最大化。所以在学习决策之前，需要先了解什么是好的公司治理。公司常见的决策包括投资决策、融资决策和分配决策，即钱从哪儿来、到哪儿去、怎么分。另外，外部决策包括兼并收购决策，即公司间的投资决策。这些部分分别对应了公司理财的6个小节。


1　资本预算

本节说明

资本预算（capital budgeting）是指企业为了今后更好地发展、获取更大的报酬而做出的投资方案。资本预算需要估算各种投资方案的预期现金流量及风险程度，并对各种投资方案进行比较，从而选择最优方案。

知识点自查清单

□资本预算的基本过程

□现金流预测★★★

□不同存续期的互斥项目

□资本配额

□实物期权★★

□其他估值模型★★

□风险分析

□常见的资本预算错误


1.1　资本预算的基本过程

资本预算是一个投资决策的过程。公司理财这部分内容主要分析公司在实体经济中的投资决策，不包括金融类资产的投资决策。实体经济中的投资标的是公司面临的不同项目，比如决定是否购买一台新的机器设备。公司在付出一定的成本后，通过项目的运营赚取回报。

我们知道现金有时间价值，故项目的投入与回报间隔的时间长短会影响到项目的价值，即一级学过的NPV（净现值）规则。当NPV小于0，表示该项目入不敷出，所以公司一般投资NPV大于0的项目，且NPV越大，说明项目越值得投资。公司的资源是有限的，所以并不是所有项目都可以投资，而利用有限的资源，通过NPV这个指标去投资最有价值的项目是资本预算的基本过程。

1.1.1　资本预算的分类

资本预算涉及的常见项目包括替代项目（replacement project）、扩张项目（expansion project）、强制性投资（mandatory investment）和其他项目（other project）。

√替代项目：
 替换旧的生产设备，往往对应固定资产的处置，包括维持现有业务水平，削减成本提升生产效率这两种项目决策。其中削减成本的决策涉及不同生产设备的功能、加工工艺等的提升，带来生产效率的变化，故需要做详细的对比分析，通常使用NPV规则来判断。

√扩张项目：
 使原项目得到扩张，故不需要处置旧设备。它可以是扩张现有产品的生产，也可以是生产新产品。

√强制性投资：
 法律法规要求的强制性投资，比如污染治理的设备投入，通常NPV小于0。

√其他项目：
 上述项目以外的投资项目，一般难以分析现金流。

1.1.2　资本预算的原则

所有投资决策都是基于增量现金流（incremental cash flow）而不是会计收入（accounting income）的，所以要从企业利润推导计算各时期的自由现金流，其过程类似权益里自由现金流的计算。

此处需要注意增量现金流的定义，即发生投资决策后带来的未来现金流量改变的部分，比如在扩张项目中，项目带来的新增现金流入；在替代项目中，旧项目原有现金流与新项目现金流之间的差额，即现金流变化量。有以下几点需要注意。

√沉没成本（sunk cost）：
 无论是否实施该项目均无法收回的成本，在资本预算的自由现金流计算中不考虑，比如市场调研的费用。考试时考题可能会直接问到广告费用是否要算入增量现金流，是否会影响项目净现值等。

√外部效应（externalities）：
 指因为新投资项目对已有现金流产生的影响，需要考虑在资本预算的自由现金流计算中。比如新产品的推出使得现有产品的销量减少，故会影响现有自由现金流，从而影响到公司对投资决策的判断。

李老师说

外部效应的经典案例是可口可乐公司。在健怡可乐产品推出后，原有可乐产品销量受到大幅影响，故健怡可乐项目给公司整体自由现金流带来的增幅会比预期的低。在计算增量现金流时需要考虑到减少的这部分的影响。

√机会成本（opportunity costs）：
 常见的项目包括将自有厂房改建成车间来生产产品，其机会成本是如果不执行改建，利用这个厂房创造价值的次优选择，比如可以租出去收取租金。这部分租金收入需要考虑在机会成本中。

√现金流的时间（timing）：
 因为现金有时间价值，故现金流发生的时间会影响到NPV的计算。

√税后基础（after-tax basis）：
 评估项目要以税后收入为基础计算，因为税收并不会为股东创造价值。

√融资成本（financing cost）：
 增量现金流中并不考虑融资成本，而在要求回报率中体现，如WACC里包含了负债的融资成本，体现在将未来增量现金流折现的分母中。

1.1.3　修正的加速成本回收制（MACRS）

在计算现金流的时候，通常从利润表的净利润出发，加回非现金部分（non cash component）。其中非现金部分包括折旧和摊销，所以新项目购买固定资产时，其折旧方法的选择直接影响未来增量现金流的计算。在美国有一种修正的加速成本回收制度（modified accelerated cost recovery system，MACRS），该制度允许一些符合规定的资产，在计提折旧时使用加速折旧方式进行处理，因而这类资产的折旧提列年限得以短于其耐用年限，并于资产使用初期计提较高的折旧，从而享有较高的税收优惠。

根据资本预算的原则，我们在预估未来项目现金流时需要考虑税后影响，故采用加速折旧法带来的前期税收优势会因为现金的时间价值而提升整个项目的净现值。如果企业采取MACRS，就需要遵守一套固定的折旧方法，每年的折旧比率可参见表5-1。

表5-1　（％）
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注：表引自CFA协会原版书二级第三册。

考试时会直接提供每年的折旧比率以方便计算。根据表5-1可以看到早期折旧比较多，之后逐渐降低。另外，三年折旧完毕的意思是从第一年年中开始，到第四年年中结束，合计折旧三年，故第一年和第四年都只计提一半，遵守半年期惯例（half year convention）。

最后一点需要注意的是，固定资产的购买价值与运输、安装等达到设备使用标准之前所有相关费用合计为折旧基础，且假设没有残值。

因为计算现金流是从利润表出发，调整折旧等非现金项目，故一般情况下，采用MACRS计提加速折旧会在近期产生更高的税后现金流，从而产生更高的项目净现值（NPV）。


1.2　现金流预测★★★

现金流预测是必考内容，通过预测项目的未来现金流，可以得到项目的净现值（NPV），并协助公司做出最优决策。

其中扩张项目因为没有固定资产的处置，其现金流预测和权益中的自由现金流折现一致，较为简单。而替代项目需要处置原有的固定资产，在期初有变卖固定资产的收入，且期间的原现金流被新项目现金流替换，较为复杂。

1.2.1　扩张项目的现金流预测

预测项目现金流通常包含项目的三个阶段，即初始阶段（initial stage）、经营阶段（operating stage）、结束阶段（terminating stage）。每个阶段计算现金流时需要注意的地方不同，具体如图5-1所示。
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图　5-1

其中初始阶段需要考虑两笔必要投资，即资本投入（capital expenditure，CapEx），这里特指固定资产投入（fixed capital investment，FCinv），和营运资本投入（working capital investment，W.C.investment），这里特指除现金以外的营运资本投入（non-cash W.C.investment，NWCinv），即流动资产（不包括现金及现金等价物）减去流动负债（不包括短期负债及长期债务的短期应偿部分）。由于初始支出是现金流的流出，故其计算符号应该为负，即初始支出（initial outlay）=-FCinv-NWCinv。

期间经营阶段的现金流入计算方法为税后经营利润EBIT（销售收入减去销售成本，减去折旧）减去税收［乘以（1-T）］，再加回折旧=（S-C-D）×（1-T）+D，或者写成=（S-C）×（1-T）+D×T。

李老师说

可以把每个项目想象成公司的一家子公司，预测这家子公司的现金流相当于权益章节中公司的自由现金流的计算方法，即EBIT（1-T）+D，将利润表科目转化成现金流量表。另外，期间经营阶段的现金流入公式中的Sales等科目不是公司营业收入，而是新项目带来的营业收入，这样计算得到的现金流就是投资新项目带来的增量现金流。

期末结束阶段可以理解为将该项目存在的子公司清算了结的阶段，包括处置固定资产的收益和收回初始投入的营运资本。

处置固定资产时收到的价款与账面价值不同会产生收益或损失，所以会影响现金流中纳税的部分，在计算增量现金流时要剔除税收影响，记为-T（SalT
 -BT
 ）。而变卖残值收到的现金直接计入增量现金流，记为+SalT
 。

初始投入的营运资本指新增经营活动中现金、存货、应收账款和应付账款等因新增项目而发生周转产生的变化。结束阶段要收回前期投入，故直接加回该部分变化，记为+NWCinv。

李老师说

在剔除税收影响的公式-T（SalT
 -BT
 ）中，如果变卖残值收到的价款大于账面价值，为处置收益，要纳税，故为负号扣除税收；如果变卖残值收到的价款小于账面价值，为处置损失，可以抵税，负负得正，可以理解成因为不用纳税反而带来正的现金流入，就加回。

这样我们就可以得到每期的自由现金流，再按照一定折现率折现，得到项目初始净现值（NPV）。
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 【例题】

某公司CFO正在判断是否投资一个扩张项目，相关数据如表5-2所示。

表5-2　（单位：万元）
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机器厂房均基于MACRS系统折旧：第一年折旧=512万元；第二年折旧=744万元；第三年折旧=664万元；第四年折旧=544万元。请根据NPV的方法判断是否应该进行投资。


解答：



初始支出：
 initial outlay=-厂房投入-机器设备投入-净营运资本

=-FCInv
 -NWCInv


=-2500-1500-1200=-5200（万元）


每年税后经营性现金流：
 CF=（S-C）（1-t）+D×t

CF1
 =［（5000-3800）×0.6］+512×0.4=924.8（万元）

CF2
 =720+744×0.4=1017.6（万元）

CF3
 =720+664×0.4=985.6（万元）

CF4
 =720+544×0.4=937.6（万元）


终期非经营性现金流★★：
 TNOCF=SalT
 -（SalT
 -BT
 ）×t+NWCInv


=1000-0.4×（1000-2000）（处置厂房）+600-0.4×（600-400）（处置机器设备）+1200（收回期初营运资本）

=3120（万元）


净现值：
 （NPV）=[image: ]


因为净现值（NPV）为负，所以CFO不应该投资该项目。

李老师说

在计算NPV时，用计算器的CF功能逐一输入每期现金流求NPV比较快。这类题目的运算量较大，也因此不会考得很灵活，会做就能拿分，所以千万不要放弃。

1.2.2　替代项目的现金流预测

和扩张项目一样，替代项目也可以分为三个阶段，即初始阶段、经营阶段、结束阶段。因为有项目处置，所以每个阶段计算现金流时稍有不同，具体如图5-2所示。
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图　5-2

其中经营阶段的现金流基于增量销售、增量成本和增量折旧额计算。

在初始阶段，和扩张项目相比，替代项目除了固定资产和营运资产这两项必要投入以外，多了一项因处置原项目固定资产而产生的现金回收，其计算公式为Sal0
 -T（Sal0
 -B0
 ），前半部分表示处置时收到的价款，后半部分表示处置价格与账面价值之间的差异，差异为正表示额外收益，需要纳税，为负表示额外损失，可以抵税。

在经营阶段，因为原项目根据原计划每年会产生一定的现金流，而替代项目的出现使得原项目原本应有的现金流被替换掉，所以经营阶段的增量现金流应该等于新项目的现金流减去原项目的现金流，即新项目比原项目额外增加的现金流入部分。变化量在以上公式中记为ΔS、ΔC和ΔD，也可以分别理解为和原项目相比的增量销售、增量成本和增量折旧额。

在结束阶段，与扩张项目一致，即把新项目当成清算子公司一样处置掉，包括收回期初营运投入（+NWCinv）、处置新项目资产（+SalT
 ）和扣减税收影响（-T（SalT
 -BT
 ））。

综上所述，替代项目与扩张项目现金流的计算原理一致，都是考虑增量现金流，但替代项目需要多考虑处置原项目带来的现金流影响。
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 【例题】

Orange.CO是一家果汁生产商，目前正在计划引进新的榨汁设备，原榨汁设备4年前购买，可使用8年。如果决定购买新设备，原榨汁设备将被出售，新设备可以降低运营成本5000元。新设备的使用年限为4年，使用MACRS系统折旧。旧设备使用直线折旧法。替代项目的其他相关数据如表5-3所示。

新设备基于MACRS系统折旧：第一年折旧=6600元；第二年折旧=9000元；第三年折旧=3000元；第四年折旧=1400元。请根据NPV的方法判断是否应该进行投资。

表5-3　（单位：元）

[image: ]



解答：


初始支出：initial outlay=-FCInv
 -NWCInv
 +Sal0
 -t（Sal0
 -B0
 ）

=-20000-2000+1000-0.4×（1000-3500）

=-20000（元）


每年税后经营性现金流：
 OCFt
 =（ΔS-ΔC）（1-T）+ΔD×T

ΔS=0，ΔC=-5，000，ΔD×T=（MACRSD-1，000）×0.4

CF1
 =［0-（-5000）］×（1-0.4）+（6600-1000）×0.4

=5240（元）

CF2
 =［0-（-5000）］×（1-0.4）+（9000-1000）×0.4

=6200（元）

CF3
 =［0-（-5000）］×（1-0.4）+（3000-1000）×0.4

=3800（元）

CF4
 =［0-（-5000）］×（1-0.4）+（1400-1000）×0.4

=3160（元）


终期非经营性现金流：
 TNOCF=SalT
 -（SalT
 -BT
 ）×t+NWCInv


=3800-40%×（3800-0）+2000=4280（元）

净现值（NPV）=[image: ]


因为净现值（NPV）为负，所以不应该购买新榨汁设备。

1.2.3　通货膨胀带来的问题

在做资本预算时，需要考虑到通货膨胀。所以在折现未来现金流时，折现率要匹配。如果折现的是名义现金流，则用名义折现率来折现；如果折现的是实际现金流，则用实际折现率来折现。

李老师说

通货膨胀率通常是一个重要的考点，有几个结论需要考生记住。

1.如果实际发生的通货膨胀比预计的要高，即未预期到的通货膨胀（unexpected inflation），则预期的销售额数字带来的购买力将比实际购买力低，项目的盈利能力就比预期的低。

2.同时，因为按预期中较低的通货膨胀率计算折旧金额，导致抵扣税收带来的实际收益下降（通过公式中的+ΔD×T可以看到，通货膨胀导致固定资产价值增加，从而折旧金额应该比预期高，但预期的折旧按历史成本计算，比通货膨胀影响后的折旧金额要小，抵税效果就变小），但实际支付税费增加，导致项目净现值（NPV）变小。★

3.因为债权人收取固定收益，超额通货膨胀使得公司固定支出的这部分金额贬值，债券也就贬值，但因为实际支出降低，对公司有利。

4.通货膨胀对销售收入和成本的影响均不相同。物价上涨，成本上涨，同时销售额也会上涨，但上涨的幅度与公司在市场上的议价能力有关。公司的议价能力越高，成本变化越小，而销售收入增加越大。★


1.3　不同存续期的互斥项目

互斥项目（mutually exclusive projects）我们在一级学过，最简单的判断方法就是选择净现值最大的项目去做。但此内容在二级中稍有延伸，即虽然项目的净现值有区别，但其存续期也有区别。比如当A项目的NPV虽然比B项目大，但当存续时间比B项目长的时候，A、B项目的现金流发生的次数不同，不可直接对比，此时A项目未必比B项目有优势。

对比不同存续期项目的时候，二级需要考生掌握两种调整存续期使之可比的方法，这个部分要求掌握计算。

方法一：最小公倍数法（least common multiple of lives approach），即假设项目结束后还可以按原方案再次投资，使得两个项目的存续期一致，这样就可以对比了。比如项目A存续期2年，项目B存续期3年，则假设项目A结束后再投资2次，直到存续6年为止，而项目B结束后再投资1次，使其存续期也为6年。这样两个项目就可比了。

方法二：等效年金法（equivalent annual annuity approach，EAA），即将各项目原NPV转化成固定年金，并比较各项目每年的年金金额，取最大的项目。此处的固定年金可以理解成平均每年项目带来的收入，故选择平均每年带来收入最多的项目即可。

使用以上两种方法做出的决策是一致的。


1.4　资本配额

当一家公司的资源有限，但同时拥有很多NPV为正的项目时，充分利用有限的资源创造最大的价值就是资本配额（capital rationing）的目的。

李老师说

正因为人的生命是有限的，所以人才会珍惜每天的时光。同样，正因为公司的资源是有限的，所以公司才会想要充分利用有限的资源去创造最大的价值。这也是资本配额的意义。

术语解释

硬资本配额（hard capital rationing）：指预算总额无法更改，如项目总额如果有101万元，但预算只有100万元则不能投资。

软资本配额（soft capital rationing）：指预算可以在一定的范围内上调以满足投资需求，如上面的例子就可以投资。

考点总结

公司应该在预算范围内选择所有不互斥且净现值（NPV）之和最大的项目组合，从而提升股东价值。
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 【例题】资本配额

某公司项目资本预算为5500美元，CFO正在对5个待投资项目进行选择。由于公司资本预算有限，请根据以下项目NPV计算结果为该公司做出最优投资决策。相关数据如表5-4所示。

表　5-4
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解答
 （见表5-5）：

表　5-5
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以上每个项目组合都带来正收益，但因为资本预算5500美元的限制，项目2+3+5组合的NPV之和最高，即1100美元，所以选择组合2+3+5。尽管项目1的单个NPV最大，但如果选了项目1，搭配的其他项目组合整体创造的价值并不是最大的。

考点总结

资本配额的出发点是在一堆项目中选择最优NPV组合，而前面学到的互斥项目是将其存续期调整到可比后再进行选择，要注意区别。


1.5　实物期权★★

我们在做资本预算时通常会遇到实物期权（real option），即对未来是否执行、追加项目投资的选择权。这在另类资产投资章节中也有涉及，简单来说就是增加公司开展项目的灵活性（flexibility）。实物期权是否执行，取决于未来某种有利状况是否实现。

实物期权与金融期权的区别在于不同的标的类别。实物期权的标的是项目本身，金融期权的标的是金融产品。

传统的资本预算方法是通过预测未来现金流并折现求净现值来判断的，但这种方法的缺点是必须在期初时一次性做决策，没有考虑到未来的变化。在实务中，很多投资并非一次完成，如风险投资中首先会投资创业者的想法，看其是否能通过研发实现，成功进入下一阶段后再进行第二轮投资，故实物期权相较传统资本预算方法的优势是允许决策者在未来做出判断。

利用传统资本预算方法得到净现值小于0的项目，原本是不能被执行的，而通过计算实物期权来判断，该项目也可能被投资，因为未来的项目情况可能发生变化，如果项目在未来有可能变得更有利，如有更多的现金流入，则项目的整个NPV就会因为这个可能性而提高。所以实物期权也可以理解为是否追加投资的权利。

和金融期权一样，实物期权也分为买权（call option）和卖权（put option）。考试常考实物期权的分类，故下面是重点。

√延迟投资期权
 （timing option）：允许公司推迟决定投资的时点。

√项目规模期权
 （sizing option）：根据项目未来发展的规模可决定是否放弃或追加投资的权利。它具体可以分为放弃期权（abandonment option）和扩张期权（expansion option）。

·放弃期权：
 类似看跌期权，即项目运行期内以约定价格处置项目后产生的现金流，使得整个项目净现值大于0时，可以执行该项目的权利。

·扩张期权：
 类似看涨期权，即项目运行期内继续扩张项目产生的现金流，使得整个项目净现值大于0或者更大时的扩张权利。

√灵活性期权（flexibility option）：
 这里特指与项目经营相关的灵活性选择权，包括产品定价、产量规划等。

·定价期权
 （price-setting option）：指当一定情况发生后，可以更改价格的权利。如项目开展后发现市场需求大于供给，然而又不能增加供给时，公司拥有提升产品价格的权利。

·生产灵活性期权
 （production flexibility option）：指与生产相关的灵活性。比如公司可以通过加班或安排额外轮班制度来提升产量的权利，同时也可以更改生产产品种类，如通过生产其他产品来获利的权利。

√基本面期权（fundamental option）：
 指项目收益取决于经济基本面的情况，如油价上升时就决定开采油田等。

李老师说

总体来说，实物期权是在正常项目投资的基础之上额外投资一笔资金，会增加期初投资，但可以提升未来的灵活性。这个灵活性不一定保证能赚钱，但一旦形势朝着有利的方向发展，就比正常项目赚得更多，考虑到这个可能性后，该灵活性就提升了整个项目的净现值，和金融期权中买一个未来看涨或看跌期权的可能性是一个道理。


实物期权的几种常见分析方法如下。


方法一：将考虑实物期权与不考虑实物期权（即仅在期初投资一次的正常项目）的项目净现值做对比，选择NPV大的方案执行。

方法二：计算剔除实物期权后的项目净现值，然后加上估计的期权价值后判断总体项目净现值。★

总体项目净现值=正常项目净现值（剔除实物期权，基于正常现金流折现计算）+期权价值-期权成本

方法三：使用决策树判断（考试不会考）。

方法四：使用期权定价模型判断，如BSM模型。
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 【例题】运用实物期权给项目估值

A公司预计新的生产车间带来的未来现金流净现值为-200万元，它正在评估一笔价值180万元的额外投资，这项投资未来可以给项目带来更多的灵活性，即在能源成本上提供了煤炭、天然气和石油的多项选择，而原项目仅能依靠煤炭作为能源提供生产。因为该项额外投资允许公司在未来选择更低廉的能源成本，经预计，该选择权价值420万元。现在请估算公司增加这笔额外投资后，考虑了其他能源成本选择权的项目净现值。


解答：
 虽然原项目本身的净现值为负，但考虑到额外投资后改良生产设备，未来生产成本降低带来的收益可能提升项目的净现值，故：

总体项目净现值=正常项目净现值（剔除实物期权，基于正常现金流折现计算）+期权价值-期权成本

=-200+420-1.80=40（万元）

由上可知，如果不考虑额外投资的实物期权，该项目不值得投资。而考虑实物期权以后，项目的净现值为正了，就可以投资了。另外，考生还需要能够判断上面案例属于灵活性期权（flexibility option）中的生产灵活性期权（production flexibility option）。
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 【例题】放弃期权的估值★

CFO计划为一个3年期净现值为负（NPV=-25.9万元）的项目增加放弃期权，公司可以选择在第一年年末放弃该项目，并收回残值收入890万元。该项目资本成本为10%，初始投资金额为1500万元。假设在项目第一年结束时便可以知道该项目是否成功，若成功，则每年现金流为900万元，反之为300万元，预计未来每年平均现金流为600万元，即未来现金流为300万元和900万元的概率各为50%。

判断最优决策，并计算总体项目净现值和该放弃期权的价值。


解答：
 不考虑放弃期权时，现金流如图5-3所示。
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图　5-3

考虑了放弃期权之后的项目现金流如图5-4所示。
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图　5-4

如果项目失败了，则第二年、第三年每年现金流入300万元，这两年现金流现值为521万元（N=2；I/Y=10；PMT=300；CPT PV=521），小于执行期权收回残值的收入890万元，市场价格小于执行价格，所以要执行放弃期权，收回残值。

如果项目成功了，则第二年、第三年每年现金流入900万元，这两年现金流现值为1562万元（N=2；I/Y=10；PMT=900；CPT PV=1562），不执行期权。
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所以放弃期权增加了项目的灵活性，提升了项目的净现值，根据以上计算，公司应该执行项目，因为其NPV大于0。

李老师说

放弃期权之所以看起来略复杂，是因为是否执行该期权取决于项目发生后的现金流。如上题中第一年末才知道项目是否失败，如果失败再决定是否执行该期权，改变未来的现金流，从而改变项目的净现值。

实物期权部分主要是考概念，计算的话一般不会这么难。


1.6　其他估值模型★★

除上面提到的常用资本预算方法外，还有几种小方法将在这一小节提到。其主要目的也是为了帮助公司管理层做出最优决策。

1.6.1　经济收入和会计收入

会计收入（accounting income）在此处特指会计报表上体现的自由现金流收入，其公式对应前面学到的（S-C-D）（1-T）+D，即EBIT（1-T）+D。项目的会计收入越高，越值得投资。但我们在前面也学过，因为折旧基于历史成本假设的通货膨胀率计提，当实际通货膨胀率发生变化时，通过会计收入计算的项目价值就不准确了。所以经济收入（economic income）就是在会计收入这个缺点上改进、演化而来的。

经济收入=税后现金流-经济折旧

=税后现金流+（项目期末市场价值-项目期初市场价值）

为便于理解，按照下面的方式写：

经济收入=CF+（MV1
 -MV0
 ）　①

=CF-（MV0
 -MV1
 ）　②

在公式①中，CF为项目带来的现金流，可以理解成项目的分红，而（MV1
 -MV0
 ）为项目的增值部分，可以理解为资本利得（capital gain），所以经济收入就是这两部分收入的总和。

在公式②中，CF为项目带来的现金流，（MV0
 -MV1
 ）可以理解成项目的减值，所以经济收入还可以理解成每期收入扣除本身减值的部分。

从上面两个公式中可以得出，经济收入和会计收入最主要的区别在于经济收入考虑到了市场价值（market value，MV）。市场价值等于未来现金流折现的求和，其折现率就体现了市场环境的变化，上文提到的实际通货膨胀率变化就在这个折现率中体现。

李老师说

经济收入还可以通过下面的公式推导来理解。
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·PV0
 =（PV1
 +CF1
 ）/（1+r）　①

PV0
 ×（1+r）=PV1
 +CF1


·经济收入=PV1
 +CF1
 -PV0
 　②

=PV0
 ×r

式中，r为折现率，将公式①代入公式②可以看到经济收入直接等于项目期初价值乘以折现率，所以经济收入就是一个收益的概念。上题中的经济回报其实就是这个要求回报率。

考点总结

经济收入考虑到了市场价值的变化，克服了通货膨胀带来的影响（见表5-6）。

表　5-6
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1.6.2　经济利润法

在做决策时，如果想考虑机会成本，则可以用经济利润法。经济利润和权益章节中的剩余收益类似，公司在投资一个项目时，首先项目收益要高于机会成本才会投资。

经济利润（economic profit，EP）也叫经济价值增加值（economic value added，EVA）。

经济利润=税后净营业利润（NOPAT）-＄WACC

=EBIT×（1-T）-WACC×总资本（capital）

经济利润反映了所有资本持有者（all capital holder）的收入，项目期间内所有经济利润的净现值就是项目市场价值增加值（market value added，MVA）。
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注意，在公司理财这一章中，经济利润是站在所有资本持有者即公司的角度出发的，而权益投资章节里，经济利润也指剩余收益（residual income），是从股权持有者（equity holder）的角度出发的。

1.6.3　剩余收益法

剩余收益定义：剩余收益是从经济学的角度出发，衡量股东投入资本所产出净利润超过其资本成本的剩余收益。

剩余收益=净利润-初始投资×要求回报率

将未来每一期的剩余收益折现得到超过股东原始出资（BVE
 ）的增值额部分（NPV）。因此股权投资价值就等于两者相加。
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1.6.4　声称定价法

归属债权人的自由现金流（cash flow to debt holder/creditor，FCFC），包括利息和本金，其折现率是债券的要求回报率。

归属股东的自由现金流（cash flow to equity holder，FCFE），其折现率是股东的要求回报率。

上述两组角色分别计算各自的自由现金流，判断项目是否值得投资，两者净现值之和就是公司的价值。

声称定价法（claims valuation approach）计算的是公司的价值，不是项目的价值，故和前文的经济利润法不同。

[image: ]
 【例题】经济收入和经济利润★

公司计划投资一个180万元的项目，采用直线折旧法，存续期为2年，无残值。这个项目每年会带来息税前利润（EBIT）100万元。公司的WACC和资本要求回报率均为14%，税率为40%。

（1）第一年和第二年的经济收入分别为：

A.第一年34.6万元，第二年70.5万元。

B.第一年34.6万元，第二年18.4万元。

C.第一年34.8万元，第二年70.5万元。

（2）第一年和第二年的经济利润分别为：

D.第一年34.6万元，第二年70.5万元。

E.第一年34.6万元，第二年18.4万元。

F.第一年34.8万元，第二年70.5万元。


解答：


（1）

CF1
 =CF2
 =EBIT（1-T）+D=100×（1-40%）+90=150（万元）
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经济收入1
 =PV0
 ·r=247×14%=34.58（万元）
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经济收入2
 =PV1
 ·r=131.6×14%=18.424（万元）

（2）

经济利润1
 =EBIT（1-T）-＄WACC=EBIT（1-T）-r·总资本0


=100×（1-40%）-14%×180=34.8（万元）

经济利润2
 =EBIT（1-T）-＄WACC=EBIT（1-T）-r·总资本1


=140×（1-40%）-15%×90=70.5（万元）

其中总资本在该题中就是项目的账面价值，即扣除了折旧后的价值。


1.7　风险分析

企业在估计现金流的时候一定会面临一些风险，常见的风险分析（risk analysis）技术包括独立分析法（stand-alone method）和市场风险分析法（market risk method）。

1.7.1　独立分析法

√敏感性分析
 （sensitivity analysis）：分别调整各独立变量的数值，看该变量的变化对项目净现值的影响程度。考生在考试时应注意，敏感性分析要求其他所有变量都保持不变，仅改变分析的单个变量。

√情景分析
 （scenario analysis）：同时调整所有相关变量，按照最坏情况、最好情况和基本情况来分别计算项目净现值。

√模拟法
 （simulation analysis）或蒙特卡罗模拟
 （Monte Carlo simulation）：输入的影响项目结果的变量不是固定的值，而是一个分布里的随机数，因而最终得到的项目净现值也是一个分布。

1.7.2　市场风险分析法

在资本预算的净现值计算公式中[image: ]
 ，折现率必须是风险调整后（risk-adjusted rate）反映项目风险的折现率（Rproject
 ），而不是公司的WACC。

这个风险调整后的折现率可以通过CAPM来计算，其中项目的β（βproject
 ）反映了项目的系统性风险。

Rproject
 =Rf
 +βproject
 ［E（Rm
 ）-Rf
 ］

注意，当项目的风险和公司的风险不同的时候，如果用WACC代替风险调整后的项目折现率，有可能会高估项目净现值（当项目风险大于公司风险时），也可能会低估项目净现值（当项目风险小于公司风险时）。


1.8　常见的资本预算错误

这部分仅做了解。下面列举一些产生错误的原因：

·没有考虑经济效应，仅从纯会计的角度做分析，如前文提到的经济利润等概念可以解决这个问题。

·错误地运用了标准化的项目估值模板，因为标准化的估值模板并不能适用于每个项目，往往需要根据项目细节进行调整后才能使用。

·公司管理层因个人原因带有偏见的项目（pet project）可能会被特殊对待。比如为迎合上级领导而承做的项目，管理层并不实际客观地评价项目的收益。

·过于关注短期投资决策，从而影响每股净收益、净利润和股东回报率。因为管理层可以通过这些常见考核指标的显著提升获取更高的报酬（performance reward）。

·使用IRR来作为项目选择的标准，而不是NPV。当IRR和NPV这两个指标产生矛盾的时候，应该选择NPV作为判断依据。

·现金流估计错误。

·管理费用（overhead cost）估计不准。如公司管理层工作时间或信息系统资源有限，当项目数量增加的时候，每个项目被分配到的资源难以可靠估计，故成本会波动，现金流也就估计不准。

·没有正确地选择风险调整后的折现率。如前文在市场风险分析法中提到的项目风险不等于公司风险。

·和预算相关的公司政策。如有些公司会要求在一个会计年度内花完所有的项目预算，这样就会造成资源的浪费。

·没有考虑到其他投资决策。如当一个经理发现某个项目的NPV大于0，并决定开展投资后就不再去发现新的投资项目机会，而这些没有被发现的项目的NPV有可能更大。

·错误地混淆了沉没成本和机会成本。


2　资本结构

本节说明

本节围绕公司如何选取适当的债务股权融资比例这一话题展开，介绍了多种研究理论。这其中包括了MM理论，啄食顺序理论（pecking order theory）以及静态权衡理论（static tradeoff theory）。通过对这些理论的学习，我们要能理解什么是公司的最优资本结构，以及公司真实资本结构总是围绕目标资本结构上下波动的。此外，我们还要能解释债务评级在资本结构政策中扮演的角色。对于不同国家的企业，我们要理解不同杠杆水平下引起公司间资本结构差异的影响因素具体都有哪些。

知识点自查清单

□资本结构决策目标

□最优资本结构

□资本政策结构的实践


2.1　资本结构决策目标

所谓资本结构就是指公司负债与所有者权益之间的比例。企业融资的两大途径是发行债券以及发行股票。其中发行债务（债券）的融资成本为rd
 ，发行股票（股权）的融资成本为re
 ，相比股权的融资成本，债权的融资成本较低，也更为稳定，但是考虑到债务到期必须偿还的特点，如果公司发行了过多的债务，就会增加其破产清算的风险。

公司的资本结构决策目标就是要确定出债券融资与股权融资之间的最优比例，这一抽象目标可以通过以下两点来实现。

√最小化公司加权平均资本成本
 （WACC）。

√最大化公司价值
 。
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式中，D为公司负债的市场价值，E为公司股东持有股权的市场价值，V为公司的市场价值。

因为公司价值[image: ]
 ，所以在WACC取最小值时，公司自然实现了其最大化价值。

李老师说

需要注意的是，最优资本结构并不等同于最大化公司每股净收益，也不等同于最大化公司资本收益率。


2.2　最优资本结构

2.2.1　不考虑税收的MM理论


命题一：资本结构无关论


不考虑税收的MM1理论认为公司价值与其资本结构没有关系。这意味着无论公司负债规模如何，都不会对公司的价值产生影响。尽管这个理论的假设限制条件太多，并不符合现实情况，但是该命题首次提出了资本结构是否会改变公司价值的问题，这个问题本身就是富有理论价值的。接下来我们就一起学习一下该命题提出的假设。

√假设：


（1）不同投资者对于同一投资项目的预期未来现金流的预测是一致的，这条假设显然是不符合实际情况的，因为机构投资者凭借其经验以及专业能力可以做出更为准确的现金流预测。

（2）证券市场是有效的，并且不存在交易成本。

（3）投资者可以以无风险利率进行借贷。

（4）公司没有代理成本，即不考虑公司高管层与股东利益不一致的情况。

（5）投资决策与融资决策之间相互独立。

提出这5个方面的假设的目的是，令公司融资决策尽可能少地受其他因素影响，从而保证了公司决策的独立性。

√关于结论的理解：公司价值并不会随着公司杠杆变化而变化。


随着公司负债规模的增加，杠杆效应增加
 ，其股权收益率增加（假定公司此时盈利），但与此同时，债务增加也会引起风险的增加以及股权投资的必要报酬率的增加。这一好一坏的两个作用刚好彼此抵消
 。因此资本结构并不影响公司的价值。

此外，我们还可以从“自制杠杆率”（homemade leverage）这个角度来理解这一理论。所谓自制杠杆率，是指投资者可以任意构造自身的杠杆比率。例如投资者想买A公司价值10元的股票并且维持“3/2”的D/E水平，那么该投资者就可以选择在自身出资4元的基础上，再借款6元以购买股票。因为假设中已经说明投资者可以以无风险利率进行借贷，所以投资者借款的成本不会高于企业的借款成本。因为投资者自身可以控制杠杆比率，也就不需要企业发生借贷行为，所以公司资本结构不会受到影响。

简而言之，假设两家公司未来预期的现金流相同
 ，并且两家公司使用了相同的折现率，那么公司的价值也相同。其关系图如图5-5所示。

在图5-5中，VL
 代表公司发行负债时的公司价值，VU
 代表公司没有发行债务时的价值。
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图　5-5


命题二：杠杆越大，股权融资成本越大


命题二认为股权融资成本与公司杠杆（D/E）之间存在线性
 关系，即[image: ]
 。

√此命题下的假设：公司不存在破产风险。由于债权人对于公司资产和收入拥有优先求偿权，因此债权融资成本小于股权融资成本，即rd
 <re
 。

√关于结论的理解：当公司杠杆（D/E）上升时，公司使用融资成本较低的债权融资方式带来的好处将不断地被上升的股权融资成本re
 所抵消，这种抵消效应最终使得公司的加权平均资本成本（WACC）保持恒定。由于企业的未来现金流没有发生改变，并且WACC保持恒定，因而根据[image: ]
 ，资本结构的改变不影响公司价值。

√从图形化的角度理解线性关系★：随着杠杆率增加，WACC不变（见图5-6）。
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图　5-6

（1）r0
 代表企业负债为零时的加权平均资本成本，即所有的资金来源均为股权投资，因此r0
 又被称作全投资假设。

（2）以下几个公式需要我们掌握记忆。
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李老师说

1.关于re
 与杠杆率之间存在线性关系的理解

股权融资成本可以写作以公司杠杆比率为自变量的函数方程，其中（r0
 -rd
 ）为方程的斜率。对于一家公司而言，资产的变化量等于负债的变化量与所有者权益的变化量之和。于是我们可以得到：

A=D+E

ΔA=ΔD+ΔE

即：

A×ra
 =D×rd
 +E×re


将上式变形可得：
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式中，ra
 为资产收益率，因为资产对应的实体是公司，而公司的融资成本就是WACC，因此ra
 也就是WACC。而根据MM理论，WACC不会发生变化，它等于公司负债为0时的加权平均资本成本，即r0
 。

于是上式可以变形为：
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2.关于公司价值的理解

由于该命题并不考虑税收，因此公司未来现金流就是EBIT，并且我们假设公司的盈利能力不再发生变化；公司的加权平均融资成本WACC不变，它等同于负债为0时的加权平均资本成本，即r0
 。因此求解公司的价值就等同于求解一个永续现金流的问题。

由此，我们可得到：[image: ]
 。

3.关于β（beta）的理解

β衡量的是公司资产、负债、权益的价值相对于大盘的敏感程度，即大盘变动1%，公司资产、负债、权益各自变动多少。

对于一家公司而言，资产的变化量等于负债的变化量与所有者权益的变化量之和，即：

A×βa
 ×1%=D×βd
 ×1%+E×βe
 ×1%

根据上式可得：
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2.2.2　考虑税收的MM理论


命题一


命题一指出，利息费用可以抵扣税收费用，为公司提供了一个税盾（tax shield）的作用
 ，从而能增加公司的价值。因此公司最优的资本结构为通过发行负债筹集资本
 ，即资产负债比为100%。

对于一家公司而言，使用杠杆后的公司价值等于未使用杠杆时的公司价值与税盾价值的总和。

VL
 =VU
 +t×d

式中，VL
 为公司采用杠杆后的公司价值，VU
 为未使用杠杆情况下的公司价值，t为税率，d为资产负债表中所有的债务金额。

t×d代表公司因为借债而带来的税盾影响。假设公司当年的借债规模为d，那么在利息率rd
 的条件下，产生的利息金额为d×rd
 ，而由此能抵扣的税额为d×rd
 ×t。这是公司当年的抵税情况。公司的抵税额类似一个永续年金，我们假设公司永续经营，并且每年的债务规模、利息率、税率均不变，那么税盾的总作用为[image: ]
 。


命题二


命题二指出，当公司资本结构全部由负债构成时，公司能够更好地利用税盾作用，从而能够最小化公司最终的加权平均资本成本。


假设：
 该命题仍旧未能考虑公司陷入财务困境或破产的风险与成本。

图5-7详细展示了公司杠杆率与WACC之间的关系以及杠杆率与re
 之间的线性关系：随着杠杆率增加，re
 逐渐上升，随着杠杆率增加，WACC逐渐下降。★
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图　5-7

李老师说

1.股权融资成本可以表现为关于公司杠杆比率的函数方程，方程斜率为（r0
 -rd
 ）×（1-t）。与未考虑税收影响的命题二的结论相比，两者的斜率项表达式相差了（1-t）。

2.相似地，在计算公司价值的时候，与未考虑税收影响的命题二的结论相比，它需要在前者结果的基础上乘以（1-t）。

2.2.3　考虑税收的命题二与不考虑税收的命题二之间的区别：（1-t）

在考虑税收的命题二中，由于存在税盾作用，所以与不考虑税收的命题二相比，企业在借债后降低了股权的融资成本。

√随着债务融资的增加，公司的股权融资收益率re
 将增加，但是增加的速度慢于不缴税的情况。因为在考虑税收的情况下，方程的斜率（r0
 -rd
 ）×（1-t）小于不考虑税收情况下方程的斜率（r0
 -rd
 ）。

√随着债务融资额的不断增加，公司的加权平均资本成本逐步下降，公司价值随之增加。

√在考虑税收，但忽略财务困境与破产风险的情况下，利用负债融资能够降低公司的加权资本成本，从而使得负债这种融资方式具有了绝对的优势。因此在极端情况下，最优的资本结构为全部采用负债融资形式的资本结构。

√上述内容总结如表5-7所示。

表　5-7
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2.2.4　影响资本结构的成本

上述MM理论的有关结论，要么是在完全不考虑税收的情况下，认为公司价值与资本结构无关；要么是在考虑税收的情况下，认为企业杠杆使用程度越高越好，当公司达到100%资产负债比时，公司的价值达到最大。上述两个结论反映的情况都过于极端，这是因为MM理论的假设条件通常过于苛刻，未能考虑到公司资本结构改变时所产生的成本。接下来，我们就逐步放松MM理论的相关假设，并进一步讨论影响资本结构的成本。

1.公司破产成本

公司破产成本（cost of financial distress），是指当公司因经营不善，出现收入下降或者因固定成本支付引起的现金流流出所带来的成本增加。

公司破产成本主要由两部分构成。

（1）公司陷入财务困境或破产的情况下所带来的成本，又可以分为两个部分。

√直接成本：
 与公司破产有关的现金支出。

√间接成本：
 由于公司陷入困境所导致的错失投资的机会成本，以及因为失去客户、债权人、供应商以及员工信任所导致的成本。例如，当公司陷入财务困境时，作为债权人的银行为了保证其信贷质量的安全性，会采取压缩贷款等措施，这就会使濒临破产的公司融资渠道收窄、融资成本加大，甚至无法通过正常渠道获取融资来源。

（2）公司出现财务困境或破产的概率。

√财务困境发生概率的大小与公司杠杆情况有关，杠杆包括经营杠杆和财务杠杆。杠杆越大，公司出现危机的可能性也就越大。

√概率大小还与管理层的管理能力以及法人治理情况有关。管理层的能力越高，法人治理运行得越好，公司发生危机的可能性也就越小。

对于公司而言，它所拥有的资产如果能在二级市场上迅速变现，那么它的破产成本就较低。这是因为对于那些安全性较高、流动性较高的有形资产，它们能以合理的价格迅速变现，公司持有的类似资产越多，公司通过出让资产盘活流动性的概率越大，公司最终走出财务困境的机会也就越大，所以其面临的破产成本就越小。

2.代理成本

代理成本（agency cost），是指公司股东与管理层之间由于信息不对称而产生的成本。

以下一些因素直接影响代理成本的高低。

（1）管理层拥有的股份越少，管理层与公司股东之间出现利益不一致的可能性就越大，代理成本也就越高。

（2）公司法人治理情况越完善，代理成本越低。

（3）公司使用杠杆的程度越高，代理成本越低。这是因为当公司使用杠杆程度较高时，其面临破产的风险也就越大，公司管理层为了自己的声誉考量（不希望公司在自己管理期内破产），就会更多地站在公司的角度考虑如何更多地为公司实现盈利。

股东的代理成本主要由以下三部分组成。

（1）监督成本（monitoring cost），是指与监督管理层有关的成本，即委托人为激励和监督代理人，使其更好地为委托人利益服务的成本。

（2）约束成本（bonding cost），是指由公司管理层承担的，旨在敦促管理层与股东利益保持一致所产生的成本。

（3）剩余损失（residual loss），是指在充分监督并明确约束条款的情况下所可能产生的其他代理成本，声誉损失可以被看成一类执行过程中发生的成本。因为即使有了完善的制度条款，在执行过程中也会出现问题，从而无法完美地保证管理层的行为总是能符合股东的意图与利益。

3.与信息不对称有关的成本

与信息不对称有关的成本（cost of asymmetric information），是指由于管理层相对于外部投资者拥有信息优势而产生的一系列成本，信息不对称产生的原因在于管理层作为内部人士对公司的实际情况更加了解。

当公司信息透明度越低、信息不对称程度较高时，产生代理成本的概率越大，从而资本的提供者（无论是股权融资还是债务融资方式）会要求一个更高的资本回报率。


啄食顺序理论
 认为资本结构是公司融资决策的副产品。

当公司大量采取发行股票的方式进行融资时，意味着管理层采用了自己最不偏好的方式进行融资，因此这种融资行为也向市场释放出了一种消极的信号，市场价格可能接近或者已经到达顶部位置。

当公司价值被高估时，公司管理层更倾向于采用股权融资方式，因为此时融资能够获取更多的资金，但是当公司价值被低估时，管理层就不愿意采用发行股票的方式进行融资。

2.2.5　静态权衡理论

我们在MM理论上进一步演进完善，将公司破产成本因素纳入考虑范围后，便形成了静态权衡理论。

该理论认为，虽然公司采用负债融资会带来税盾作用
 从而节约融资成本，但同时也会增大公司陷入财务危机的风险
 ，税盾效应与危机风险间此消彼长的关系，就使得企业存在最优资本结构
 ，在最优资本结构下公司的价值最大、WACC最小。在静态权衡理论下公司的价值计算公式如下：

VL
 =VU
 +t×d-PV（cost of financial distress）


关于静态权衡理论需要理解如下几个方面。


如图5-8所示，随着融资杠杆的不断增加，

（1）公司通过负债方式进行融资带来的税盾
 作用，使公司价值增加。

（2）负债不断增加导致公司陷入财务困境的风险
 变大，公司陷入财务困境的成本增加并最终导致公司价值减少。

静态权衡理论认为，在公司杠杆增加的初期，税盾作用超过破产成本的增加，因此，公司价值增加，WACC下降，但超过临界值后，杠杆增加带来的税盾作用小于破产成本的增加，因此，公司价值减少，WACC增加。

[image: ]


图　5-8

注：图引自CFA协会原版书二级第三本。

2.2.6　资本结构理论小结

1.关于MM理论的结论

√在不考虑税收的情况下：公司不存在最优资本结构。

√在考虑税收的情况下：税盾的存在使负债融资变得更有价值，当公司资本负债百分比为100%时，加权平均资本成本（WACC）最小（见表5-8）。

表　5-8
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2.关于静态权衡理论的结论

√公司在增加债务杠杆的使用时，税盾作用会降低融资成本，但债务规模的扩张也会增加公司的破产风险和成本。在某个临界点上，公司破产成本的增加将超过税收带来的好处。

√在该理论下，公司在最优资本结构下价值实现最大化，该结构需要考虑最优债务比例。

3.关于啄食顺序理论的结论

公司管理层更倾向于选择信息披露较少的融资方式进行融资。按照管理层偏好的融资方式排序如下：内部融资（优先选择，信息披露最少）、债务融资、股权融资（信息披露最多，最后的选择）。


2.3　资本政策结构的实践

2.3.1　债务评级的意义

债务评级是公司杠杆管理实务中非常重要的考虑因素。在其他因素恒定的情况下，公司杠杆越高，公司债务的评级就越低，公司资本成本也就越高。

由于资本融资成本由债务评级水平决定，因此公司在进行资本结构政策选择时，必须要考虑将债务评级水平维持在一定的水平之上。

2.3.2　评估资本结构政策是否合理

站在外部分析师的角度，在评估公司资本结构时应考虑的因素如下。

√公司资本结构是否一直保持变化。如果公司资本结构始终在不停地变化，那就说明公司离最优资本结构仍有偏离，否则公司应当维持最优资本结构不变。

√比较拥有相似经营风险的竞争者的资本结构情况，目标公司的经营结构与之不应该产生过大的差异。

√公司特有的一些因素。例如，优秀的公司治理水平将有助于降低代理成本，能够促使管理层更多地采用股权方式进行融资。

在判定当前资本结构是否符合公司价值最大化的目标时，情景分析是一个有用的工具。

以公司当前资本结构为基础，分析师可以评估公司债务结构变化将如何影响加权平均资本成本（WACC），并且可以进一步研究，当公司资本结构向最优资本结构进行调整时，对公司价值产生的影响。例如当前公司的D/E值为0.8，当我们减少债务规模，使调整后的公司D/E值变为0.7，此时我们再观察WACC的变化情况，如果此时公司的WACC较之前有所下降，则说明公司之前并未达到最优资本结构。如果公司当前资本结构下的WACC小于任意资本结构调整后的WACC，那就说明此时公司已经达到了最优资本结构的水平。

2.3.3　国家特性对公司资本结构产生影响

√不同国家间资本结构政策会表现出较大的差异性，其具体表现如下。

·总债务：与美国和英国的公司相比，日本、意大利和法国的公司杠杆比例更高。

·长期债务的比例：与日本公司相比，北美国家的公司更倾向于发行长期债务。

·与新兴市场国家相比，发达国家更倾向于采用长期负债的方式。

√机构和法律因素对于杠杆使用的影响。

·法律体系的完善性：

（1）在法律体系不够完善的国家里，由于投资者缺乏有效和充分的法律保护，导致其在该国代理成本较高。代理成本是企业获得资本能力的决定性因素之一。

（2）研究发现，在法律体系健全的国家里，投资者比较容易建立对公司的信任感，投资者对于风险投资的信任度也较高，更多的公司选择通过长期债务的方式进行融资。

（3）这里大家还需要记住一点，相较于大陆法系国家的公司，英美法系国家的公司更愿意使用股权融资方式，即使公司采用了债券的融资方式，也会发行期限较长的债券。

·税收的影响：税盾效应将会增加债务融资的使用比例。但如果税收政策发生改变，例如当股利的税率低于利息的税率时，公司就更倾向于采用股权融资的方式。

√金融市场和银行系统因素对于杠杆使用的影响。

·资本市场的流动性因素：市场的流动性程度越高、规模越大、越活跃，公司在进行债务融资时就越愿意选择长期（30年）债务进行融资。

·研究证明，融资的选择对银行体系的依赖程度是不确定的。一部分研究人员认为，银行体系对于公司的杠杆没有影响；而另一部分研究人员则表明，公司对融资的需求更依赖于银行体系，因此更倾向于采用高杠杆方式进行融资，这是因为银行通常发行的是债券一类固定收益的产品。

√宏观经济环境影响因素对于杠杆使用的影响。

·通货膨胀：一国的通货膨胀越高，对于负债水平和使用长期债权融资就越不利，因为高通货膨胀对于获取固定收益的投资者来说，扣除通货膨胀率影响后获取的实际投资收益就越少。因此，在通货膨胀率较高的国家中，公司较少采用债务融资方式，并且即使公司采取债务融资方式，其发行债券时的期限一般也比较短。

·GDP增速：在GDP增速较快的国家中，公司更倾向于采取股权融资的方式；并且即使公司采取债务融资方式，也更倾向于采取长期债务的融资方式。

上述内容总结如表5-9所示。

表　5-9
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注：表引自CFA协会原版书二级第三本。


3　股票分红与回购

本节说明

公司既可以以现金的形式也可以以股票的形式派发股息，其中派发的现金包括但不限于普通股利、特殊股利以及股份回购等。通过本节的学习，考生需要能够描述发行现金股利、股票股利、股票分拆和反向股票分拆所带来的效果。此外，越来越多的公司开始宣布施行股份回购，这使得本节的学习更具有实践价值，请大家在学习中予以重点关注。通过本节的学习，考生还需要掌握影响公司派发政策的因素，并能够通过计算覆盖率指标分析股利的可持续性。

知识点自查清单

□股票分红的种类

□分红政策有关理论

□影响分红政策的因素

□股利支付政策

□股票回购

□股票分红安全性分析


3.1　股票分红的种类

李老师说

本节内容分成两部分。第一部分介绍了股票分红的种类及分红的机制；第二部分则着重介绍了股票回购。分红以及股票回购这两种方法都能让股东获益，但它们背后的原理以及对市场造成的影响是不同的。

首先我们需要理解分红的原理，只有理解清楚分红的原理后才能够明白这个章节所要论述的内容和学习本节的目的。企业经营获得的净利润主要有两个去处：一是变成分红，直接派发给股东；二是作为留存收益，反映在公司的账面上。但对于公司股东而言，留存收益“看得见，却碰不到”，所以只有分红形式的净利润才能算作股东从企业获得的收益。

3.1.1　现金股利


现金股利
 （cash dividends）是上市公司以货币形式支付给股东的股息红利，也是最普通、最常见的一种股利形式。我们可以将公司利润看作一块蛋糕，分红的操作就相当于从蛋糕上切下一块分给股东，而剩余的蛋糕则被看作公司的留存收益。蛋糕被切下来的部分越大，则现金股利就分得越多，所剩的留存收益也就越少。

1.现金分红的影响

√站在公司角度看，现金分红减少了公司的资产和所有者权益。留存收益是所有者权益中的一个组成部分。留存收益越小，则公司资产和所有者权益也就越小。假如公司不分红，则留存收益就等于净利润，而分红之后，留存收益就是净利润减去分红的部分，它自然小于净利润。

√站在股东角度看，分红不对股东的价值造成影响。因为股东在公司投资的所得其实就是分红部分与留存收益的加总，因此分红只是股东投资所得的表现形式之一。

2.现金分红类别

√经常性股利（regular dividends）：
 公司定期发放的固定股利，例如公司一年发放一次的股利。需要注意的是，这里的“固定”并非完全固定不变，也可以是有规律的增长。长期增长或固定的股利发放可以被看作公司财务稳定的一个重要指标。

√特殊股利（special dividends）：
 股利的发放是一次性的、非常规的。比如，公司当年赚取了较多的利润就在当年发放股利，但接下来的一年公司利润不佳时就不发放股利。由于信息的不对称，这种发放时间和金额不规律的股利分配方式（尤其在没有股利发放的时候），可能会导致投资者对公司盈利能力产生怀疑，从而造成公司股价的剧烈波动。所以，公司通常还是会以发放经常性股利作为分红的主要形式，然后再通过回购股票的方式进行调节。

√清算股利（liquidating dividends）：
 公司不再持续经营时的分红。

3.1.2　股票股利与股票拆分

1.股票股利与股票拆分的定义

√股票股利（stock dividends）：是指以尚未公开发行的股票形式支付给股东的股息。常见的分红方式为每十股送一股。

√股票折分（stock splits）：将一股市值较大的股票拆分成几股较小市值的股票。常见的表达方式如“3 for 2”，意指将原先的每2股拆分成3股。拆股从本质上可以看作较大规模的送股。

2.股票股利与股票拆分的影响

√股票股利与股票拆分都不会改变所有者权益和股东价值，它们只会增加股票份额，并带来股票价值的等比例下降。

√例如，原先的1股拆成2股，由于股票总价值并没有发生改变，所以拆股后每股价值就自动变为原先股票的1/2。需要注意的是，拆股往往被看作公司管理层向市场传达的一个关于公司未来盈利收入的积极信号。

3.1.3　股票合并


股票合并
 （reverse stock splits）是指将原先数只股合并为一股新股，因此合并后的新股票的票面金额增加。例如，原先20元/股的股票，两股合并为一股新股，新股票的价格变为40元/股，并且合并后股票数量变成原先的1/2。

合并股票的影响：合并股票减少了股票份额，导致每股股票价格等比例上升，但并不改变股东价值。


3.2　分红政策有关理论

与分红政策有关的理论主要包括股利无关论（dividend policy does not matter）、一鸟在手理论（bird in hand argument）、税收偏好论（tax aversion）、追随者效应理论（clientele effect）、信号理论（signaling）、代理问题（agency issue）。

3.2.1　股利无关论

股利无关论来自MM理论。MM理论立足于完美资本市场假设（perfect capital market），从不确定性的角度，提出公司股利政策与企业价值无关。这是因为公司的盈利和价值增加与否完全视其投资项目而定，即公司所在行业的平均资本成本及其未来的期望报酬，与最终的股利分配无关。

在MM理论假设条件下，该理论还认为股票分红与股票回购两种方式没有区别。

分红与否对公司估值无影响。这是因为如果投资者需要分红，可以通过卖出所持有的股票获得现金流，从而创造出他们自己的“股利”。这一行为又叫作投资者卖出股票创造分红（homemade dividend by investors）。

李老师说

假设当前股价为每股20元，投资者持有1000股。对于投资者来说，以下两种方式的结果是一样的。

一是进行分红。分红比例为每股1元，则投资者获得1000元现金，而股价变为每股19元，投资者持有股份金额为19000元。

二是投资者直接卖出股票。要想获得1000元现金，当前股价为每股20元，则投资者需卖出股票50股；剩余持有股份为950股，股价仍为每股20元，投资者持有股份金额为19000元。

因此，对于投资者来说，分红与否并不存在差异。

需要注意的是，这并不意味着分红不重要，只是表示股利政策对于公司估值没有影响。

3.2.2　一鸟在手理论

一鸟在手理论认为投资者更喜欢现金股利（cash dividend），而非股票分红。该理论蕴含了“现金为王”“落袋为安”的想法。这是因为股票股利相当于投资者以股票的形式再投资于公司，具有较大的不确定性。该理论认为，与其他同类型公司相比，支付股利的公司的股权融资成本较低，因而这样的公司的股价更高，MM理论认为这种观点并不正确。基于MM理论假设，当前的分红并不影响未来现金流的风险，仅仅是降低除息后的股价。

3.2.3　税收偏好论

该理论认为，投资者更喜欢对于收益征税较低的方式。一般情况下，股票分红的税率高于资本利得税率。因此，该理论认为投资者更希望公司的股利支付比率为0，即不进行分红，由此可以避免较高的缴税负担。

3.2.4　追随者效应理论

不同的投资者所期望的股票分红政策不同，这是由以下几方面原因造成的。

（1）税收方面的考虑：如果资本利得税的税率低于股票分红的税率，投资者就更倾向于以资本利得的方式获取收益。

（2）机构投资者的要求：一些机构投资者只会投资于那些会发放股利的公司，或是只投资于那些分红比例超过一定标准的公司。

（3）个人投资者的偏好：如一些投资者更喜欢购买分红高的股票，将获得的分红用于消费、生活，同时持有本金以备不时之需。

该效应与股利无关论之间不存在矛盾，但是更鼓励具有稳定性的股利政策。

如果所有追随者对于不同股利政策的需求，都能被为数众多的公司所满足，则某一公司改变股利政策并不会影响其自身的价值。因为，公司股利政策的改变只会导致投资者所追随的股票发生变化，但是其他投资者又会根据自身的需求来购买股票，从而使股利政策改变不对公司价值产生影响。


征税会影响交易策略：


√股票除息前卖出，所取得的收益：Pw
 -（Pw
 -Pb
 ）×Tcg
 。

√股票除息后卖出，所取得的收益：Px
 -（Px
 -Pb
 ）×Tcg
 +D×（1-TD
 ）。

√如果股息除息前、后卖出，所取得的收益相等，因此有：

Pw
 -（Pw
 -Pb
 ）×Tcg
 =Px
 -（Px
 -Pb
 ）×Tcg
 +D×（1-TD
 ）

√可推出：ΔP=Pw
 -Px
 =D×（1-TD
 ）/（1-Tcg
 ）。

式中，Pw
 为除息前股价，Pb
 为购买成本，Px
 为除息日股价，TD
 为股利所需要支付的税率，Tcg
 为资本利得税率。

结论如表5-10所示。

表　5-10
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李老师说

如何理解和记忆上述结论？在这里我们介绍两种方法。

一是结合公式直接理解记忆。当Tcg
 <TD
 时，根据ΔP=Pw
 -Px
 =D×（1-TD
 ）/（1-Tcg
 ），可知（1-TD
 ）/（1-Tcg
 ）的分子小于分母，所以股票金额的变化小于发放的股利。

二是从实际含义上进行理解。Tcg
 <TD
 ，意味着获得同样金额的收益，资本利得所需交纳的税额小于获得股利所需交纳的税额，也即意味着资本利得留存下来的收益高于发放股利所带来并留存的收益。若要使两种方式留存下来的收益一致，则资本利得带来的税前收益金额应低于发放的股利的金额。
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 【例题】

假设资本利得税率为20%，如果除息时股价下跌为分红金额的1.1倍，则投资者所面对的股利的税率为多少？
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可求出TD
 为12%。

3.2.5　信号理论

MM理论假设认为，对于所有投资者（包括外部投资者）来说，其所拥有的信息都是一样的，而在现实中，公司内部人士拥有更多信息，因此存在信息不对称的情况。正是由于信息不对称的情况存在，分红信号对于外部投资者来说才具有意义。公司的董事会和管理层可能会利用分红政策，来向投资者释放关于公司运作情况的信号。

股利成长的政策所传递的信息是模糊的，我们可以从两个角度进行理解。

（1）分红增加可能意味着公司发展前景良好，并且公司有意愿将赚取的利润与股东进行分享，该措施释放出的是积极的信号。

（2）分红增加也可能释放出另一种信号，即公司缺乏其他有效的、盈利能力强的再投资机会，所以赚得的利润只能用于分红，该措施释放出的是消极的信号。

此外，当公司分红高于预期时，等同于向投资者释放出积极的信号，即公司实力雄厚，未来发展前景较好，公司管理层愿意与股东分享成功，而当公司分红低于预期或者不进行分红时，释放出的是消极的信号，意味着公司经营可能面临困境，公司管理层对于维持当前股利政策不抱有信心。

3.2.6　代理问题

1.股东与公司管理层之间的代理问题

√公司管理层可能存在投资冲动，发生过度投资（overinvest）的情况。这会导致投资在不具有投资价值的项目的概率上升，即NPV为负的项目。

√减少代理成本的方式是：增加自由现金流的支出，如发放股利等。

2.股东与债权人之间的代理问题

√当公司债务规模较高时（risky debt outstanding），股东会倾向于发放大笔分红。对于债权人来说，这无形中损害了他们的利益。

√股东与债权人之间的代理利益冲突，可以通过在债务合同（bond indenture）中明确相关条款予以解决。相关条款包括股利支付的限制、财务报表相关指标必须维持在一定水平上等。


3.3　影响分红政策的因素

3.3.1　投资机会

如果可供公司选择的具有较高盈利能力的投资机会越多，则现金分红越少。

3.3.2　未来收入的预期波动率

如果公司收入波动性
 越大，则公司越倾向于保持更稳定的分红政策。当公司收入波动性较大时，下一年公司收入出现下降的可能性就较大。如果贸然提高分红比例，则第二年收入出现下降时，公司将面临较大的分红压力。这时候公司倾向于“以不变应万变”，因此倾向于保持更加稳定的分红政策。

3.3.3　融资灵活性

一家拥有较多闲置资金（excess cash），且对于维持融资灵活性要求较高的公司，更倾向于采用股票回购而非分红的股利发放方式。这主要是由于股票回购不同于分红政策需要保持一致性，因此不会导致融资灵活性的下降。

3.3.4　发行成本

股票的发行成本越高说明外部融资成本越高，公司更倾向于选择内部融资，因此应降低分红比例。

3.3.5　合同与法律限制

资本保全要求（impairment of capital rule）：投资者或法律法规要求，资产负债表上的留存收益有最低要求，必须高于某一确定值才可进行分红。此外，支付的股利应小于留存收益的数额。

债务条款（debt covenant）：投资者一般会在债务条款上明确一定的流动性比率要求和偿债能力指标要求，只有满足相关要求才能进行分红。

3.3.6　税收方面的考虑：有效税率主要取决于各国税务系统

√双重征税（double taxation）。★

从征税的过程来看，双重征税指的是：首先，税务部门会针对公司利润征税，这部分税收与是否向投资者发放股利无关；其次，当股东收到分红时，政府会针对个人收入再次征税。

effective tax rate=1×corporate tax rate

+（1-corporate tax rate）×individual tax rate

有效税率=1×公司税率+（1-公司税率）×个人所得税税率

李老师说

双重征税的税率计算如下。

1.首先考虑公司层面征税：假设税前利润为1，则征收的税额=1×公司税率，则公司留存的收益=1-公司税率。

2.假设留存收益全部作为股利发放，则发放股利部分所征收的税额为（1-公司税率）×个人所得税税率

综上所述，有效税率为以上两部分征收的税额相加，即：

有效税率=1×公司税率+（1-公司税率）×个人所得税税率

√分税制（split-tax rate system）。

在该税制下，对作为留存收益的利润和作为分红的利润，分别按不同税率征收，具体如下。

·若公司将利润以股利形式进行发放，则按照一个低于公司正常税率的优惠税率来征税。

·股利仍然被双重征税，只是公司层面所征收的税率较低。这一作用可以抵补针对股利所征收的高额税率。

√两税合一税制（tax-imputation system）。★

该税制下股利只征收一次，从根本上解决了双重征税的问题。征税发生在公司层面，税率与股东所需支付的边际税率相同。

有效税率=股东的边际税率

·如果股东的边际税率大于公司的税率，则股东支付两者之间的差额部分。

·如果股东的边际税率小于公司的税率，则股东可以获得一个税收抵免（tax credit），该抵免相当于两者之间的差额部分。

√从股东的角度来看，股东是更倾向于获得当前收入还是赚取资本利得？

·从总体上来说，当其他情况一致，而股利的税率低于资本利得税的税率时，投资者更倾向于获得分红。

·但也有一些其他因素会影响投资者的决策：

（1）不同的投资者所拥有的投资账户不同。对于那些拥有退休养老金账户（tax-exempt retirement account）的投资者来说，该账户是免税的。而这些投资者的首要需求是获得足够的投资收益来覆盖退休后的生活费，这时候由于税率无差别，投资者将更加关注分红比率。

（2）获得税收豁免的机构（tax-exempt institution），在资本利得和股利上均获得税收豁免，因此，两种方式对该投资者来说无差别。


3.4　股利支付政策

3.4.1　稳定的股利分配政策

√公司将股利增长率与长期增长率挂钩，从而保持一个稳定的股利增长。

√目标支付调整模型：

预期股利=当年支付股利+（预期每股净利润×目标股利支付率-当年支付股利）×调整因子

式中，调整因子为1/预期股利调整持续的年数。
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 【例题】

根据表5-11中的公司数据，计算当年预期股利。

表5-11　（单位：美元）
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解答：
 预期股利=1.25+（6.5×0.4-1.25）×（1/6）=1.475（美元）。

3.4.2　固定的股利支付比率政策

公司每年的股利支付比例为预先设定好的固定数字，如10%。由于公司每年的收益不固定，如果使用固定股利支付比率，那么公司每年的股利发放金额就会具有较大的波动性，因此该政策在实务中很少被用到。

3.4.3　剩余股利政策

公司在拥有良好的投资机会时，留存收益应优先满足投资项目所需的资金，再将剩余部分作为股利进行发放，即根据目标资本结构测算出投资项目所必需的权益资本与既有权益资本的差额进行股利发放。

确定目标股利支付比率的步骤：

√估计最优资本预算。

√确定在给定资本结构及资本预算的约束下，需要进行股权融资的金额。

√尽可能用留存收益来满足资金需求中所需增加的股东权益金额。

√留存收益在满足公司股权融资需求后，如有剩余则再用来发放股利。

支付股利=净利润-资本预算×目标资本结构中股权资本比例

√或是不发放股利，做出最优选择。
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 【例题】

某公司CFO正在做资本预算，为了维持当前公司的目标资本结构，请根据表5-12中提供的数据计算公司可用于支付股利的剩余利润。


解答：
 为了维持目标资本结构，520万元的资本性资产的资金来源分为：①负债资金来源为520×（1/2）=260（万元）；②股权融资资金来源为520×（1/2）=260（万元）。

可用于分配的剩余利润800-260=540（万元），即可支付股利540万元。

表5-12　（单位：万元）
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3.5　股票回购

李老师说

股票回购（repurchase）是指公司在二级市场上用现金购回自己股票的行为。股票回购对股东而言可以获取现金。虽然股东通过现金分红一样能获取现金，但二者的原理并不相同，这主要体现在它们对资产负债表的影响上。以公司角度而言，现金分红和股票回购都会减少账面现金，但是现金分红同时减少了所有者权益中的留存收益，而股票回购则直接减少股本。

3.5.1　公司回购股份的方法

√二级市场购买：公司在二级市场上直接购买自己的股票，这是一种最常见的回购股票的方式，此种方法使公司能够更加灵活地把握交易时机。

√以固定价格购买固定数量的股票：这种方法一般是采用邀约收购（tender offer）的方式，而且回购价格通常是在当前价格的基础上再加上一定程度的溢价
 。

√直接与股东协商回购股份：公司与大股东协商
 ，给予大股东一定的溢价
 促使其同意股票的回购。这种方法一般发生在公司回购数量比较大的时候，或者是在公司并购未能成功的情况下。

例如，A公司打算收购B公司，但B公司不同意。如果A公司仍打算强行收购B公司，就属于恶意并购。此时B公司若寻找到合理的方式成功阻止了A公司的并购，则该并购就是一个未能成功的并购。在这种情况下，A公司的战略意图未能达成，便会和B公司协商，由B公司回购A公司所持有的B公司的股份。

对于投资者而言，公司在市场上宣称回购其股票，会释放一种积极的信号，从而使得投资者对公司的发展前景产生更好的预期，为其股价提供支撑。

3.5.2　回购对财务报表的影响

企业回购股票一般有两种形式，一种是用企业本身多余的现金进行回购，另一种是发债进行回购。两种回购方式对财务报表的影响是不一样的。


使用超额现金回购
 ，它属于一种内部融资方式。这种回购方式对于公司财务报表的影响主要体现在以下两方面：

√利润表（I/S）上的每股净收益（EPS）的变化。回购对于每股净收益产生的变化方向一般难以预测，存在以下两种可能性。

第一种可能性：回购导致每股净收益（EPS）增加，这是由于在经营情况未发生任何改变的情况下，回购导致股份数下降，从而引起每股净收益的增加。

第二种可能性：回购导致每股净收益（EPS）减少，这是由于用于回购股份的闲置资金原本可以投资在其他回报率丰厚的项目上，现在这些资金用于回购后，类似这样的投资收入就不存在了，这又间接导致了每股净收益的下降。

综合来看，我们在分析用超额资金回购对于每股收益率产生的影响时，我们还是需要比较公司回购股票后的每股收益率
 （earning yield）与公司自有资金投资税后收益率
 （after-tax yield of company fund）之间的大小关系。

√对于资产负债表（B/S）的影响：回购会导致资产和所有者权益减少，这是因为现金及股本都由于回购而相应下降；与此同时公司的杠杆比率（负债/所有者权益）增加，这是因为比率公式中作为分子的负债不受影响，而作为分母的所有者权益下降，所以最终引起了杠杆比率的增加。

李老师说

每股收益率是指EPS/P，即用每股净收益除以每股价格，它可以被看作回购所带来的收益率。

公司自有资金投资税后收益率，是指闲置的现金如果不用于回购时可能产生的收益率。

上述两个收益率相比，若回购带来的收益率大于公司自有资金投资税后收益率，则表明回购是有利的，它将带来每股净收益的增加。


使用发债回购
 ，它属于公司外部融资方式（external financing）的一种。发债回购对公司财务报表的影响主要体现在：

√对利润表（I/S）的影响。同使用自有资金回购类似，公司每股净收益变化存在以下两种可能性。

第一种可能性：回购导致每股净收益（EPS）增加，在经营情况未发生任何改变的情况下，回购导致股份数下降，从而引起每股净收益的增加。

第二种可能性，回购导致每股净收益（EPS）下降，这种情况是由于借债产生了财务成本，从而降低了企业利润。

因此，我们在分析使用自有资金回购股票对每股收益率的影响时需要综合比较收益率和税后融资成本
 （after-tax cost of debt）之间的关系。当回购后收益率大于融资成本时，它表明回购对于公司发展是有利的，它将带来每股收益的增加。

√对于资产负债表（B/S）的影响：发债回购会导致资产和所有者权益减少。其中，所有者权益下降是由于股本减少造成的，而资产减少则是由于借债回购的方式需要公司定期支付利息从而引发现金流出所造成的。此外，发债回购还会导致杠杆比率（负债/所有者权益）增加得更多。
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 【例题】借债回购时，税后债务成本小于收益率的情况

假设公司通过发债融资进行股份回购。根据表5-13中的信息，计算回购后的每股净利润。

回购股价为每股45美元，回购前股份总额为100万股，回购前每股净利润为6美元，收益率为13.3%，税后借款成本为7%，计划回购股份5万股。

表　5-13
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计算回购后的每股净利润。


解答：


净利润=6×1000000=6000000（美元）

回购后的每股净利润=（净利润-税后融资成本）/回购后的股份总数

=（6000000-50000×45×0.07）/（1000000-50000）

=6.15（美元）

由于税后借款成本为7%，小于收益率13.3%，因此股份回购会增加公司的每股净利润。
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 【例题】

借款回购时，税后债务成本大于收益率的情况假设公司通过发债融资进行股份回购。债权人认为存在较大的借款风险，因此将税后借款成本提升至17%。假设其他信息与上题相同，计算回购后的每股净利润。


解答：


回购后的每股净利润=（净利润-税后融资成本）/回购后的股份总数

=（6000000-50000×45×0.17）/（1000000-50000）

=5.91（美元）

由于税后借款成本为17%，大于收益率13.3%，因此股份回购会降低公司的每股净利润。


结论：


若税后借款成本小于回购前的收益率，则通过借款方式进行股票回购将增加每股净利润。

√回购对每股净收益（EPS）的影响总结如表5-14所示。

表　5-14

[image: ]


√回购对每股账面价值（BVPS）的影响：回购后每股账面价值是上升还是下降，主要取决于回购时的股票价格。当市场回购价格低于原每股账面价值时，我们可以理解为此时的市场价格处于较低水平，公司以此价格回购股票是比较划算的，所以收购行为可以增加每股账面价值。回购对于每股账面价值的影响关系总结如表5-15所示。

表　5-15
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 【例题】回购对每股账面价值（BVPS）的影响

账面价值不同但市场价格相同的两个公司目前同时决定回购股份，请根据两公司的财务数据计算回购后每股账面价值（BVPS）的变化情况（见表5-16）。

表　5-16
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解答：
 两家公司分别回购股份数=[image: ]
 =50000（股）。

公司留存股份数=300000-50000=250000（股）。

结果如表5-17所示。

表5-17　（单位：元）
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3.5.3　股票回购与现金股利

√股票回购是公司利用自己手中的现金购买自己公司的股份，因此可以看作现金分红的一种替代方式。

√对于股票回购来说，其优点包括以下几个方面。

（1）税收优势：如果股利的税率高于资本利得的税率，股票回购的方式相比于发放股利来说拥有税收优势。

（2）能为股价提供支撑，释放积极信号。

（3）增加灵活性：股票回购是管理层在自主权限内择时回购的一种行为，因此不同于股票分红，并非对投资者的长期承诺。

（4）员工执行股票期权后，公司的股份数额增加，会对公司股份产生稀释作用，而采取回购方式，可以抵补该稀释效应。

（5）增加财务杠杆：由于回购股票将使公司所有者权益降低，财务杠杆增加，因而导致公司的资本结构发生改变。
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 【例题】回购与等额现金红利

某公司希望通过现金分红或股份回购的方式来分配一部分留存收益，但董事会并不确定这两种方式会对股东价值带来什么影响，请根据表5-18中的公司财务数据，分别计算两种方法下公司股东的财富变化。

表　5-18
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注：假设在除息日后得到分配的股利。股票回购价格是20元/股，且两种选择没有任何税收的区别。


解答：
 结果如表5-19所示。

表　5-19
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3.5.4　股利分配政策的全球性趋势

√与欧洲公司相比，美国公司支付的股利较少。

√从全球市场来看，在发达国家市场上，支付现金股利的公司比例在长期来看处于下降趋势。

√1980年以后的美国公司、1990年以后的英国及欧洲公司采取的股票回购方式呈现上升趋势。


3.6　股票分红安全性分析

股票分红安全性分析主要是对公司分红的可持续性进行分析，即计算股息覆盖比率。

1.净收益法（net income method）

股息覆盖比率=净利润/支付股利

2.自由现金流量法（free cash flow method）

自由现金流覆盖率=自由现金流/（股利+股票回购）


4　公司业绩、治理和商业道德

本节说明

本节介绍了公司治理中的相关内容。通过本节的学习，考生需要理解公司利益相关群体的组成、委托代理关系中可能出现的问题以及可以缓解这些问题的机制。此外，本节还阐述了不道德行为的根源，以及管理者如何确保在商业决策中考虑到伦理问题这一点。本节最后讨论了如何做道德决策的几种哲学理论。

知识点自查清单

□公司利益相关者★

□不道德行为

□实现公司道德的哲学方法


4.1　公司利益相关者★

企业之间的利益冲突不仅仅存在于股东与管理层之间，公司其他的利益相关者之间也同样存在利益冲突。那么如何使公司价值最大化以及如何平衡各利益相关者之间的利益冲突就是公司治理中最重要的问题。

4.1.1　公司利益相关者的概述


公司利益相关者
 （stakeholders of a company）是对公司有利益或有要求的相关群体，可以分为内部利益相关者和外部利益相关者（见表5-20和表5-21）。

表　5-20
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表　5-21
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1.内部利益相关者

股东是最特殊也是最重要的内部利益相关者，因为他们为企业提供了风险资本以供企业运作。

雇员通过与企业交换自己的劳动力与技能换取薪酬。他们追求短期的薪酬，但同样关注薪酬的长期增长与稳定性。

管理层同样也是雇员，但他们拥有企业大量的不对称信息，这会使公司陷入委托代理的问题。相对于普通雇员来说，他们有机会做出对自己有利但损害其他人的决策。

董事会成员的职责本应该是监管并评价管理层的业绩，但他们往往会与管理层走得太近，而置股东的利益于不顾。

2.外部利益相关者

顾客和供应商都寻求与公司之间有长期、稳定的关系。但顾客期望低价买入商品，供应商希望高价卖出商品，两者都会造成企业的利润下降，而且一旦无法满足他们的愿望，双方的关系便会终止。

债权人对企业来说也是供应商，只不过他们供应的不是商品而是资金。他们期待企业有良好稳定的信用状况，并能按时收到利息与本金。

工会可以看作外部的利益相关者，但他们实际上是代表了内部员工。他们一般为员工寻求更高的工资与福利，这会对公司的短期利润和长期的生存情况带来负面影响。如果工会组织罢工，则会对公司造成破坏性的损害。

政府部门期望企业可以遵守法律法规，而当地的社区和公众则提供了基础设施希望创造一个良好的居民关系，并希望企业可以提高居民的生活质量。

4.1.2　公司利益相关者的冲突

虽然基本上所有利益相关者都关注企业的盈利情况和企业是否能够生存下去，但不同利益相关者的目标并不是完全一致的，很可能会有冲突。比如工会的目标是为员工提供更多的福利、升职加薪，但股东的目标是利润最大化，尽可能地降低成本，那么两者之间的目标就有矛盾。所以公司必须先识别最重要的利益相关者并给予最高优先级才能制定满足其需要的公司策略。

我们认为如果公司想要生存和繁荣下去，必须先满足以下的三个利益相关者：顾客、雇员、股东，其中股东是最重要的利益相关者。首先要使股东权益最大化，而管理者在对公司进行经营管理的过程中需要对顾客、雇员和股东负责，管理者做出的决策一定是要有利于这三类人的。

然而并不是所有的利益相关者都想要最大化公司长期的利益和盈利的增长。供应商希望为自己的商品和服务获取更高的报酬，顾客则希望公司能够降低他们商品的价格。股东希望降低成本获取最大利润而雇员想获取更高的薪酬，所以有的公司会启用员工持股计划（employee stock ownership programs，ESOP），通过雇员持有本公司股份的形式来尽量减少利益冲突。

在利益冲突中，最明显的就是委托代理问题，也就是股东委托管理层来管理公司，管理层的行为应使股东利益最大化，然而现实往往并不是这样的。下面我们就具体来谈谈委托代理关系。

4.1.3　委托代理关系


委托代理关系
 （principal-agency relationship，PAR）是指当自然人或者法人作为代理人
 （agent），代表另一个自然人或者法人即委托人
 （principal）执行某项权利或进行某项活动时产生的关系。

这样的委托代理关系可能产生的问题是代理人有可能背离委托人的利益或不忠于委托人的意图
 （见图5-9）。
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图　5-9

如图5-9所示，公司治理中最大的问题就是所有权和经营权相分离。公司由股东出资成立，股东为公司的所有人，但股东并不亲自管理公司，而是授权给管理层，由管理层来行使管理职责。但由于股东的专业知识比较有限，往往会选择董事会来实行监管管理层是否尽职的职责。那么在这样一个关系中，股东是委托人，管理层是代理人，管理层应该以股东利益最大化为目标。但由于代理人和委托人之间的信息不对等，代理人相对于股东来说有更专业的知识和信息，在这种情况下，代理人有可能利用信息优势而做出对自己有利的决策（而非对股东有利的决策），这就导致了委托代理问题。

在委托代理关系中，最显著的利益冲突包括两个方面，一个方面是管理层和股东之间的潜在冲突，另一个方面是董事会和股东之间的潜在冲突。

首先我们来说管理层和股东之间的冲突。管理层可能向对自己有利的方面行使权利从而背离股东的权益。比如管理层希望利用资金无限制扩张公司规模，以达到建立帝国（empire building）的目的，因为公司规模越大薪酬往往会越高，再者管理层会授权超额薪酬和额外补贴。有的管理层会投资很多的风险资产，将股东暴露在过高的风险中，但如果项目成功则会使自己名望提高，如果失败，自己也不会有任何实质上的损失，而有的管理层可能比较保守，完全不进行风险投资，导致公司资本的回报率偏低。

其次董事会和股东之间也有矛盾。董事会成员的职责本来是监督管理层以股东的最大权益进行公司的运营，但是相比于股东，董事会有可能更加倾向于管理。最大的问题就是董事会缺乏独立性，比如董事会成员和管理层私交非常好，或者董事会成员和公司有咨询或其他商务往来，或者董事会内部相互关联，再者就是董事会对薪酬要求过高也会带来与股东之间的矛盾。

所以一个有效的公司治理系统应该能够监督管理层的活动，奖励高绩效，并能够处罚不能维护股东最大利益的经理人。

那么如何来消除委托代理的问题呢？

首先要制定规则来约束代理人的行为，说明哪些行为可以做，哪些行为禁止做。其次减少代理人和委托人之间的信息不对称，管理层应及时向股东汇报公司的进展，让股东了解公司最新的情况。最后公司要建立完善的机制开除不合格的代理人。


4.2　不道德行为

当管理层决定将其个人的目标或公司的目标置于任何一个或多个利益相关团体之上时就会有不道德的行为发生。不道德的行为主要表现在以下几个方面。

√自我交易
 （self-dealing），管理层将公司资产用于私人目的，比如公车私用。

√信息操纵
 （information manipulation），比如发布误导性的财务信息，或者掩盖公司的风险。

√反竞争行为
 （anticompetitive behavior），包括一系列恶意打压或者伤害实际或者潜在竞争者的行为。即使这些行为是合法的，但依旧是不道德的。

√机会剥削
 （opportunistic exploitation），利用自身对供货商的相对优势，比如议价能力，而损害供货商的利益。例如波音公司在制造飞机时需要大量的特殊金属，此时波音公司与某供货商签订了十年的供应合同。该供货商为了满足这个大笔订单，新建了很多生产线专门制造特殊金属。十年之后在续签合同时，波音公司知道如果该供货商不继续使用该生产线为波音公司提供原材料的话，该供货商会有大量亏损，所以波音公司故意压低合约价格，损害供货商的利益。这个例子就是典型的利用自身的议价能力来打压供货商的不道德行为。

√不合规的工作条件
 （substandard working conditions），通常在管理层尝试降低产品成本时会发生。例如某品牌的代工厂就通过增加员工的工作时长，间接降低产品的生产成本。

√环境退化
 （environment degradation），公司或者企业直接或间接导致环境污染或者对资源的不当使用。

√腐败
 （corruption），当管理层通过贿赂而获取盈利多的合同。

4.2.1　不道德行为的根源

不道德行为产生的根源主要有以下几个方面。

√个人道德准则。员工没有职业道德操守，员工个人的道德水平越强，那么公司整体的道德水平也越高。

√无意识违反道德的行为。员工并不知道什么该做什么不该做。

√企业文化不重视商业信誉，只考虑经济利益。

√上级管理层要求下级实现经营目标的压力。比如银行客户经理为了完成年度的业绩任务而导致不良贷款率的上升。

√不道德的领导。良好的道德和公司治理是非常重要的，没有职业操守的管理层可能伤害甚至毁灭公司。有的人认为公司从社会中获利，就应该将这些获利回馈于社会。

4.2.2　职业道德考量

我们应该如何保证员工遵守了基本的道德规范呢？我们可以考虑从以下几个方面入手。

√多雇用和提升有良好个人道德基础
 的人员。

√建立一个重视职业操守的企业文化。不仅要告知员工哪些是有道德的行为，还要在平时的工作中强调这些道德行为，并奖励这些行为。

√确保领导者不仅在平时要明确职业操守，更要在行为中遵守。

√将职业操守和道德的要求加入在决策制定的流程中。

√雇用经理专门分管员工的道德行为规范。

√将管理
 步骤落实到位，有专门的奖惩措施。

√鼓励有道德的行为。


4.3　实现公司道德的哲学方法

每家公司对道德的理解并不相同，有的公司认为股东利益最大化才是公司的目标，适当减少员工的福利是可行的。在这一小节中我们会用哲学的方式简单探讨一下公司什么样的行为是道德的。

1.弗里德曼学说（股东理论）


弗里德曼学说
 （Friedman doctrine）认为公司不承担其他社会责任，公司唯一的责任是提高其盈利，为自己及股东争取利益。这个理论并未考虑到未来的潜在伤害或者是否公平，比如某品牌海外供应商的恶劣工作环境有可能带来不道德行为。

2.功利主义

从功利主义
 （utilitarianism）来讲，每一个决策都会使一部分人获益，使另一部分人蒙受损失，那么公司的最佳决策就是让大多数人获益。

3.权利本位论


权利本位论
 （right theory）认为人类具有基本的权利和特权，而追求效用最大化并没有实现这些基本的权利。该理论认为权利建立了最低的道德可接受的行为（如自由演讲的权利），而管理层应该有义务保证员工享有最基本的权利。

4.正义理论


正义理论
 （justice theory）的首要原则是每个人都应该得到等同于他人最大限度的自由。罗尔斯将这些自由定义为政治自由（投票权）、演讲和集会的自由、良知和思想的自由，以及拥有私人财产不受非法没收的权利。比如在做决策时，消除每个人的身份特征，这样每个人就不会做出最大化自己利益的决策，这样做出的决策就是最公平的。


5　公司治理

本节说明

公司治理是分析师和投资者在分析一家公司价值时必须考虑的因素。良好的公司治理能够给公司投资者和股东带来更多的收益；反之则可能给公司带来损失甚至使公司面临破产的窘境。通过本节的学习，我们要能知晓公司治理的框架结构以及公司利益相关者在公司治理中的地位和作用。此外，对于近年来流行的ESG风险因素，本小节也做了一定的说明介绍。

知识点自查清单

□公司治理介绍及三种主要商业模式

□董事会的责任

□环境、社会以及治理因素

□公司治理的力度和有效性


5.1　公司治理介绍及三种主要商业模式

公司治理是一个体系，在这个体系中，利益相关者（stakeholder）运用相关原则、政策、流程以及定义明确的责任和义务，克服公司各个利益相关群体间的利益冲突。

公司治理的主要目标可以包含以下两点：

√消除或减少利益冲突，特别是管理层和股东之间的利益冲突。

√公司的资产得到最合理、高效的使用，从而使得投资者和公司利益相关者的利益最大化。

5.1.1　高效公司治理系统的核心属性

公司治理体系因地方法律法规、文化的差异和行业属性的不同而呈现出不同的表现形式，但是公司治理体系中的一些核心理念确实是亘古不变的，我们总结高效公司治理体系存在以下共同点：

√定义了股东和其他核心利益相关者的权利。

√清晰界定了管理层以及董事会对在公司治理体系中的具体职责。

√识别并衡量相关公司主体在履行职责时表现得如何，以及一旦出现糟糕表现时，公司应当如何处理、应对。

√公平公正地对待处理管理层、董事会以及股东之间的关系。

√对于公司营运、业绩、风险以及财务等情况做到公开、准确的披露，以此消除信息不对称的问题。

5.1.2　三种主要商业模式

企业存在着不同的组织形式，并不是所有企业都以公司制的形式存在；不同组织架构下的企业存在着不同的特点，接下来我们就简单介绍一下三种主要的企业架构形式。

（1）独资企业
 是指企业由个人拥有和经营。

√企业具有无限责任，但是这类企业的建立相对简单。

√因为企业的管理层也是企业的拥有者，所以两者之间并不存在冲突。

√虽然在这种组织形式下，企业内部并不存在利益冲突，但是企业可能同其他外部实体存在利益冲突，这些外部实体包括债权人和供应商。

（2）合伙制企业
 通常由两个或者多个所有者组成。

√同独资企业类似，合伙制企业也要承担相应的无限责任，但是相比较独资企业，合伙制企业拥有更多的资源，能够汇集更多的知识和资本储备，同时不同合伙人之间共同承担了公司的商业风险。

√此时公司的利益冲突主要还是表现为公司同其他经济实体间的冲突，这其中包括同债权人与供应商之间的冲突。

√合伙制企业里合伙人之间的潜在冲突可以通过合伙合同来解决，合伙合同定义了每个合伙人的角色和责任。

（3）股份公司
 是独特的法律实体，它同普通个人一样，具有其相应的权利。公司的所有者为全体股东，股东通过股东大会产生董事会，由董事会聘用管理层，管理层被授权作为公司的代理人行使权利管理公司。


股份公司相对于独资企业以及合伙制企业，具备以下优劣势。



优势：


√因为公司管理权同所有权相分离，投资者也可以投资自己不太熟悉的领域，将资金交给其他专业人士管理运作，因此股份公司更容易获得大量的资本。

√公司的所有者不需要是相关行业专家，任何有足够资本的个人都有条件成为股份公司的股东。

√公司所有权是可以转让的。

√公司以其全部资产承担有限责任，无须承担无限责任。


劣势：


√由于存在委托代理问题，公司所有者想要监控经营者。但是所有者在监控公司的运营以及管理层的行为等方面由于缺乏专业性，故而存在着诸多不便与困难。

√公司所有权和控制权的分离容易导致潜在的管理层与所有者间利益冲突的发生。

√相比独资企业以及合伙制企业，组建公司的成本高。同时，公司会受到更多政府的限制和法规的约束。尽管这些规则旨在保护所有者的利益，但对于股东来说这确实也是耗费成本的。


5.2　董事会的责任

5.2.1　董事会成员的责任

董事会职责的充分行使对公司的运作有着至关重要的作用，董事会有着如下的常见职责。

√制定公司价值和公司治理机制，以确保公司运作时能合乎“道德、完整、公平、专业”等行业规则。

√确保公司及时有效地遵守所有法律法规的要求。

√制定公司的长期战略目标，在制定目标时需要维护好公司股东的核心利益，并能让公司其他相关利益者充分及时地了解、履行其职责。

√建立公司管理层一系列的责任规范，并在公司运作的每一步中建立起与责任规范相配套的问责以及业绩衡量评估体系。

√招聘首席执行官，决定合理的薪酬待遇，并且定期评估CEO的业绩。

√要求管理层向董事会提交完整准确的信息，为董事会制定相关公司决策提供依据，并且能使董事会更为合理地监管管理层行为。

√定期集会以履行董事会自身的职责，当公司发生非常规重大事项时，董事会成员要能及时组织会面进行磋商讨论。

√为董事会成员提供足够的技能培训，确保其有能力完成董事会的职责。

5.2.2　评价董事会的效力

既然董事会有着如此之多的职责需要履行，并且这些职责的履行影响着公司的生产情况以及未来愿景，那么如何评判一家公司董事会的运作效率就成了分析师在分析公司时较为关注的一个话题。通常，我们可以通过以下条款来评估董事会的运作状态及效率。

1.董事会的组成和独立性

2.董事会主席的独立性

3.董事的资历

4.董事会的年度选举

5.年度自我评价

6.独立董事间的单独会议

7.三个重要的委员会（审计、提名以及薪酬委员会）

8.独立或法律顾问专家

9.政策声明

10.披露和透明性

11.内部和关联方交易

12.股东代理投票

接下来，我们就对上述条款内容再做一番详细的探讨。

1.董事会的组成和独立性

所谓独立性，就是指董事会的成员不应该与管理层和其他公司利益相关者间存在密切的关系，只有做到这一点，董事会成员才有可能真正地代表公司股东表达观点，将其利益放在首位。


推荐做法是：
 最少75%的董事会成员应该是独立的，董事会中独立成员所占比例越多，其提出的建议就越为中肯、客观。

董事会成员缺乏独立性的因素通常包括以下几方面：

√董事会成员以前曾被公司雇用过。

√董事会成员同公司之间存在一定的商业关系。

√董事会成员与公司管理层存在不寻常的个人关系。

√董事会成员中存在互兼董事的情况（A公司成员担任B公司董事，同时B公司成员也担任A公司董事）。

√董事会成员与公司存在持续的借贷关系或其他债权债务关系。

2.董事会主席的独立性

想要保证公司的独立性，公司的董事会主席就要保持其客观独立性。

√要保证公司董事会主席的客观独立性，就需要一家公司的CEO和董事会主席分别由不同的自然人担任，虽然在现实生活中，经常发生公司由同一人兼任CEO和董事会主席的情况；这种情况在小公司往往更为普遍。

√需要注意的是，独立的董事会主席并不能一定保证董事会的正常高效运行，一些其他制度性缺失都会干扰阻碍董事会功能的积极发挥。因此，独立的董事会主席只是董事会正常高效运作的必要条件，而非充分条件。

3.董事的资历

并不是所有公司股东都有资格成为董事会成员，想要成为董事会成员，必须满足一定的资历条件，对此我们一般推荐以下做法：

√董事会成员需要具备一定的行业知识以及战略制定和风险管理的知识，即我们期望董事会成员是行业领域的相关专家。

√一个自然人任职不同公司的董事会职务最好不超过两个或三个，因为一个人的精力是有限的，目标公司的股东肯定希望董事会成员可以全身心地致力于本董事会事务。

√董事会成员需要明确知道自己对投资者利益是需要承担义务责任的，其行为需要符合职业道德管理以及投资原则（对投资者尽职）。

4.董事会的年度选举

董事会的选举存在不同的形式，既可以年度选举也可以交错选举（staggered elections）。

交错选举是指公司董事会分成不同的组别，在选举时，只针对其中一组成员进行替换。这种选举形式的优点在于该方法能够确保董事会的连续性，此外，它还是应对恶意收购的有效制度形式。但是从公司治理角度来看它也存在不足，其缺点在于交错选举一定程度上限制了股东改变董事会成员的权利。

年度选举迫使董事会成员在做决定的时候能够更谨慎并且更多地站在股东角度考虑问题，因为每个董事都可能担心因为自己的决策过失在下年选举中被替换出局。

5.年度自我评价

董事会本身也可能存在潜在的问题、隐患，因此董事会也应该每年评估其自身工作的有效性。具体评定时，董事会应该回顾以下方面内容：

√董事会总体工作效率。

√董事会个体成员的业绩状况，每个成员对公司贡献的大小，以及评估一些涉及公司管理方面存在争议的话题。

√董事会下属委员会的活动。

√监督和审查董事会在履行监管、监督职责方面的效率。

√在回顾公司现有特质的同时，评估公司在未来还应该具备哪些优点属性。

√董事会提交给提名委员会的自我评价报告。

6.独立董事间的单独会议

担任独立董事的人员往往在其他公司也担任一定的职务，所以我们对于独立董事提出了一些额外的要求，推荐的做法要求独立董事成员至少每年集会一次，最好是每季度集会一次。在这些集会场合，管理层都不能出席；这样独立董事间才可以不受干扰，畅所欲言地表达自己的观点以及想法。

此外，提高董事会成员之间的协调能力，也能够增强董事会的运作效力。

7.三个重要的委员会（审计、提名以及薪酬委员会）

√审计委员会，审计委员会的职责在于监督公司的财务报告、非财务相关披露以及内控系统，我们推荐审计委员会遵循如下条款：

·该委员会应当仅由独立董事构成。

·委员会成员中应当有足够的财务、会计、法律方面的专家，以便更好地审查、评估公司风险管理控制的情况、公司运作的情况、公司财务报表披露的质量。委员会中精通会计、财务的委员至少要有两名。

·委员会有足够的权限雇用相关审计人员，制定相关合约条款，回顾评测当前审计活动的效率，批准由审计人员提供的一些非审计服务，评估审计人员的独立性。

·内部审计人员应当按时地向董事会直接做报告，同时提出相关异议。委员会的日常工作要能够有效地监管内部审计职责的执行，要能与公司管理运营融为一体。

·有足够的权限调查任何潜在的问题。

·与公司审计至少一年独立集会一次。

√提名委员会，提名委员会可以任命公司的董事会成员，提名委员会行使职权时也应该以股东利益最大化为出发点，因此我们推荐以下制度条款：

·建立其评判董事会成员候选人的相关标准。

·确认董事会及董事会下各专门委员会的提名候选人，并对每位候选人的资质进行回顾评估。

·建立其评判公司高级管理层候选者的相关标准。

·确认管理层的候选者，并对其资质进行复核。

·保存并记录下每位候选者被推荐的原因，并将其一并交由董事会作为参考。

√薪酬委员会，薪酬委员会通过建立合理的薪酬体系，激励公司董事、管理层高效地管理运作公司。一个合格尽职的薪酬委员会在制定政策时，以下做法是被广为推荐的。

·基础工资和补贴所占总报酬的比例较低。

·奖金、股票期权以及限制权益股票的收益应占高级管理层总收入的绝大部分，如此便可以将管理层的利益与公司的利益有效地结合起来，推动公司更好地发展。

8.独立或法律顾问专家

董事会应该雇用专业的法律顾问来更好地履行其信托义务，并且由独立的法律顾问对公司遵守法律法规的情况所出具的评价也更具真实性和可靠性。在大多数公司中，内部顾问也有责任给董事会出具建议，但与此同时，董事会代表股东监督管理层，两者之间就有着明显的利益冲突。因此，由公司内部顾问给董事会出具建议，往往被视作公司的不良治理表现。


推荐的做法
 是：董事会应该使用独立外部顾问来解决处理相关的法律问题。外部顾问对于公司来说越来越重要，例如，在一个高科技公司，董事会需要特定领域的科技专家的辅助。

9.政策声明

公司有义务经常将自身的治理政策文件向社会公众披露，投资者和分析师可以从以下几方面的陈述评判治理政策的优劣。

·道德准则
 。

·有关董事监督、监控以及审核责任
 ，具体涉及内部控制、风险管理、审计、会计披露政策、合规评估、提名以及薪酬等方面内容。

·管理层对董事会的责任
 ：及时地向董事会成员提供完整的信息，以此让董事会可以直接控制、掌控公司。

·关于董事会监督和审核职责功能的报告
 。

·董事会及其下属委员会自我评估
 报告。

·管理层业绩评估报告
 。

·公司董事在入职董事会前后所接受的定期培训。

10.披露和透明性

通常，投资者依靠及时、完整、准确
 的财务信息来衡量证券的价值并且评估相关的风险。因此不准确的财务信息会导致股票的错误定价以及资金的分配不当，从而降低金融市场的有效性。所以公司相关事项的披露一定要做到足够的透明性
 ，具体包括：

·高质量的财务报告。

·公司治理的相关政策和流程。

·组织架构。

·公司战略及目标。

·公司面临的竞争威胁或者其他风险，以及它们对于公司运营的潜在影响。

·内部交易。

·薪酬政策以及津贴政策。

·治理结构变化，包括公司章程的改变。

11.内部和关联方交易

分析师在评价公司政策时应考虑关联方交易的情况
 ，即公司是否存在关联方交易以及关联方交易对公司财务报告所造成的影响。为此我们推荐以下做法
 ：任何关联方交易都需要提前获得董事会的支持，并且要出具该交易符合公司政策的相关声明。

12.股东代理投票

公司董事和管理者对股东代理投票事宜的回应，可以作为董事会是否认真履行股东信托责任的一个参考指标。诸如公司治理、管理层的薪酬水平、兼并收购或者其他重大事项需要股东投票决定。如果管理层无视这些投票结果，显然此时管理层就没有重视股东的意见，因而也就没有做到使股东利益最大化这一点。因此，从董事会对于股东投票结果的反应我们能够清楚地看出董事会是否愿意做到股东利益最大化。


5.3　环境、社会以及治理因素

ESG因素

优良的公司治理可以为公司降低风险，带来更多的利润，而糟糕的公司治理则会为公司招致更多的风险。公司面临的风险包括传统风险以及一些其他非传统风险。传统风险包括市场风险、信用风险等，而诸如与环境、社会和治理（environmental、social and governance，ESG）因素有关的非传统风险同样也会给公司利润带来损失。


环境（E）风险：
 例如，温室气体排放可能导致气候变化，于是相关排放温室气体的企业就会受到治理，引起其生产经营方面的风险。


社会（S）风险：
 该风险主要关注劳动者权利和职业安全方面，一旦企业触犯相关道德政策，就会发生一定的风险。


治理（G）风险：
 公司治理结构的有效性一旦遭到破坏，也会产生潜在的风险。

与ESG因素相关的风险可以被细分归类如下。

1.立法及管制的风险

政府法律和管制条款可能直接或间接地影响公司的运营，可能会造成公司的盈利能力的衰减，并对其长期发展的稳定性产生负面的影响。考虑到ESG因素的投资者因为能及时关注立法方面的变动，所以能够更客观地制定投资决策。

2.法律风险

法律风险是指公司管理层如果不能很好地处理ESG因素带来的问题，就有可能面对与之相关的法律诉讼，败诉的结果可能给公司带来巨额的损失。

投资者通过查看公司的法规报告可以大致评估公司法律风险，这些法规报告包括美国证监会要求披露的10-K、管理层的决议以及财务状况和运营结果分析等。此外，在评估该风险时我们还应该同时应该考虑公司所处行业以及其特别的经营范畴。

3.声誉风险

在过去未能处理好ESG因素问题的公司相比处理得当的公司，其市场估值会偏低，这往往就是剩余风险造成的影响。

4.运营风险

运营风险是指公司在考虑了ESG因素的影响后，可能被迫调整或者关闭某项业务的风险。

5.财务风险

ESG风险因素会给公司和股东造成巨大的成本或其他损失。ESG因素所有的风险来源都有可能会严重影响到公司的估值和财务状况。


5.4　公司治理的力度和有效性

（1）公司治理系统力度和效力（strength&effectiveness）对公司的估值有着直接和重大的影响。

√较强、有效的公司治理系统具有更高的盈利能力并能带给股东更高的回报。

√无力、无效的公司治理系统增加了投资者的投资风险，因此减少了公司的价值，甚至可能诱发公司的破产倒闭。

（2）无效的公司治理风险表现在以下几个方面。

√财务披露风险：报表不完整，报表存在令人误解或者有重大谎报的情况。

√资产风险：公司为其高层提供了超额的薪酬和额外收入。

√债务风险：存在大量的表外融资项目，这些负债减少了股东的利益。

√战略措施风险：并购等战略决策可能增大公司的规模以及提高管理层的声望和收入，但是类似的措施最终也可能损害股东的利益。


6　兼并收购

本节说明

本节中的6.1至6.4小节对并购业务进行了概述，介绍了兼并收购的类型与形式，阐述了企业进行兼并收购的动机以及目标公司面对收购时的不同心态。6.5小节详细论述了企业在面对敌意收购者时可采取哪些反收购的措施及政府对反收购的政策要求。6.6小节介绍了对并购业务的估值，收购公司和目标公司分别在并购业务中会得到哪些好处。6.7小节讨论了如果公司不是做并购业务而是对自身业务进行拆分，有哪些操作方法。

知识点自查清单

□兼并收购的分类★

□兼并收购的动机

□收购的形式★

□支付的方式★

□目标公司面对收购时的心态★★

□交易估值★★★

□企业重组★

李老师说

首先我们来想一个问题，企业为什么要并购？

比如一家公司现在想拓展业务，有两种选择：一种选择是自己建立新公司，但这个方法风险很大，因为该公司很可能对这个领域并不熟悉；另一种选择是收购别的公司，这样可以将一家发展比较好的公司的团队直接为自己所用，这种方法效率更高，而且风险更小。


6.1　兼并收购的分类★

当A公司想收购B公司时，可以根据其收购前的关系来分类，包括水平收购（horizontal merger）、垂直整合（vertical merger）和混合并购（conglomerate merger）。

√水平收购：
 A公司和B公司在同一产业链上，且本身属于同业环节，具有竞争关系。水平收购后公司产量增大，可以实现规模效应（economic scale），提高市场份额和竞争力。但并购不是很好的消除竞争对手的方式，根据波特五力模型来看，新进入者威胁并没有消除，只要一个行业存在超额收益同时进入壁垒较低时，竞争对手问题就不会消减。

√垂直整合：
 A公司和B公司在同一产业链上，但两家公司属于上下游关系，如客户和供应商之间的并购。上游往下游收购，即供应商收购客户叫前向整合（forward integration），下游往上游收购，即客户收购供应商叫逆向整合（backward integration）。

√混合并购：
 A公司和B公司不在同一产业链上，如生产猪饲料的公司想收购生产航空航天设备的公司。通过业务的分散化，可以降低公司收入的波动。但公司业务的分散化并不一定可以提升股东的利益，因为有些陌生行业并不属于公司擅长的范畴，投资项目的净现值可能会降低，从而降低公司收益。而股东如果想要分散化收入，可以通过投资不同行业公司的股票来完成。所以理论上讲每家公司只要从事自己擅长的业务就可以使股东利益最大化。

混合并购通常没有协同（synergy）溢价，而同一产业链上的水平收购、垂直整合有可能属于战略收购，就会存在溢价。

兼并收购还可以按照公司与公司之间结合的方式来进行分类，包括吸收合并（statutory merger）、子公司合并（subsidiary merger）和新设合并（consolidation）。

√吸收合并：
 A+B=A，即B公司将其资产负债全部转移到A公司，B公司被A公司吸收后便不存在了。

√子公司合并：
 A+B=A+B，即合并后A和B还是独立的两家公司，但A公司的资产负债表上要按比例或全部记录B公司的项目（合并报表）。通常这样的合并是因为B公司的品牌有一定价值。

√新设合并：
 A+B=C，即合并后A和B都不存在，重新设立一家新的公司C开展业务。


6.2　兼并收购的动机

兼并收购最主要的动机是收购后两家公司创造出的协同溢价。协同溢价使公司的兼并收购达到1+1>2的效果。比如因规模效应带来的成本下降（cost saving），公司间还可以进行交叉销售（cross-selling），从而增加市场份额，并通过减少竞争对手从而提升产品售价等。但注意非战略投资者（混合并购）几乎没有协同溢价。

兼并收购还有一些其他目的，比如帮助公司更快地发展。公司投资内部项目叫作有机增长（organic growth），而直接投资外部项目叫作外部增长（external growth），其中内部项目的有机增长通常涉及购买设备，通过试错来拓展公司规模，具有阶梯发展的性质，而外部增长直接投资已经累积足够行业资源的公司，对收购方来说节约了发展试错的时间，效率更高并且减少了开展新业务的风险。

李老师说

就像是有些人遇到问题，如果只是自己埋头苦想，可能要很久才会得到答案，而如果借助外力如咨询他人、阅读相关书籍等，就可以提高解决问题的效率。所以有些时候寻求外部帮助会更快捷。就像大家考CFA一样，自己看会很慢，而通过培训班老师的讲解效率就会大大提升。

特别是对于一些成熟行业里的成熟公司，其内部再投资的机会变少，为更快地提升公司价值，兼并收购是很好的方法。通过水平收购和垂直整合可以提升公司的市场竞争力。

公司也可以利用并购获得独特的资源。如B公司拥有特定的资源（国家特许的经营牌照），则A公司便可以通过收购B公司获得经营这个业务的许可。还有些公司可以通过兼并收购来分散公司的业务，从而降低收入的波动性，这个问题在前面也提到过。

有些高P/E的公司通过股权交易收购低P/E的公司来提升EPS，这个过程叫作自助（bootstrapping）。自助使公司的财务数据好看，但并非真实提升了业绩。该内容会在下一小节中详细展开。

通常公司的经营管理者在决定是否兼并收购时有很强的话语权，而这些管理者常常会在决策中加入个人因素，并非为了提升股东价值。如CEO通常希望公司加速扩张，这样可以提升自己的薪酬（compensation），或强化自己的社会地位（self-aggrandizement）。

当公司收购一家亏损的公司时，可以利用合并财务报表，降低收购方的收入，达到避税的目的，但法律不允许直接说明以避税为目的的并购。

有时候被收购方本身经营得不错，但还有更广的潜力，这时可以借助收购方的资源来挖掘出这些隐藏的潜力（hidden value）。

通过跨境并购可以扩展公司的国际业务，公司可以利用不同国际市场的无效性（market inefficiencies）来获得超额收益；也可以通过和目标市场的公司合作，避免当地国家政策的不利影响，例如我国的证券行业，外国的券商往往是通过与国内的券商合作达到进入中国市场的目的。跨境并购还可以将技术转移至新市场进行获利，并在不同国家之间实现差异化发展（differentiation）。跨境并购还可以直接给现有跨国客户提供更加方便的服务，比如中国企业并购一家美国的公司可以消除时差的影响，更好地为美国客户服务。

6.2.1　自助法★★

自助法（bootstrapping earnings）就是高P/E的公司通过股权交易收购低P/E的公司来提升EPS，这个操作并没有实质提升经济收入，只不过让财务报表变得更好看。

比如A公司通过发行股票收购B公司之后，A公司新的EPS=（NIA
 +NIB
 ）/（A公司原来在外发行的股票数+A新发行的股票数），因为A公司的P/E（1元钱每股的赚钱能力）较高，所以它能够通过发行更少的股票数来交换B公司的股票，使上述公式分母的涨幅要小于分子的涨幅，即并购之后的A公司每股净利润得到提升。

如果收购完成后，估值乘数仍然基于收购方原本较高的P/E，会使公司的价值被高估。所以分析师应该意识到自助法带来的幻觉影响，正确的做法是将收购后的P/E按照两家公司合并后的利润加权平均。
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 【例题】自助法

HPE公司计划收购LPE公司。根据表5-22计算收购完成后HPE的EPS，并指出本次收购是否带来经济收益。

表　5-22
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解答：
 因为HPE公司的股价为100，其可以发行50000股来收购LPE公司（5000000/100=50000股），所以收购后流通股总数为450000。

然后用收购后的总利润除以总流通股数得到HPE公司收购后的EPS为5.2（2350000/450000=5.2），比收购前EPS要高0.2。

然而该项收购虽然提升了财务数据，却并没有带来实际经济利益，因为两家公司合并后总市值并没有变化。

HPE公司完成收购后的EPS为5.2，若仍采用收购前的P/E系数20，则股价为104.4，比收购股价高出4.4。显然此处的EPS增长并非因为公司采取投资，提升企业效率或者协同效应所带来的，而是在高P/E公司收购低P/E公司时，由自助法完成的财务数字游戏。

在有效市场中，收购后的P/E应该由总利润的加权平均进行计算。在本例中，收购后公司的P/E=20×2000000/2350000+14.3×350000/2350000=19.15，也就是说，HPE公司在收购后的股价仍然应该保持在100（19.15×5.2=99.58）。

李老师说

别忘了自助法是并购的一个动机。很多公司明明知道目标公司并不好，但仍要去收购，就是为了使并购后的报表更好看。

6.2.2　不同的行业生命周期里兼并收购的动机

随着时间的推移，企业所在的行业也会经历由创新到高速发展再到成熟最后到衰落的过程。在不同的阶段，企业的兼并收购交易存在不同的动机及形式，表5-23简单总结，了解即可。注意这里的总结只是普遍的规律，并不是在某阶段一定只有这几种类型的并购。

表　5-23
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注：表引自CFA协会原版书二级。


6.3　收购的形式★

在英文表达上收购的分类和形式有区别。收购的分类是指上文提到的水平收购、垂直整合以及混合并购；收购的形式是指收购的标的类别，分为购买股票（stock purchase）和购买资产（asset purchase）（见表5-24）。

表5-24　收购形式的主要区别
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注：表引自CFA协会原版书二级。

李老师说

就好像你看中了某个人的一套别墅，可以有两种方法获得这套别墅：方法一是和这个人结婚，类似成为目标公司的股东，方法二是出钱购买这套别墅。

√购买股票：
 向原股东购买股票成为新股东，承担被收购方的资产和负债，根据会计准则，可能需要根据持股比例编制合并报表。收购方在获取公司股权的同时还要承担相应的债务。收购方直接以现金或者股票为对价，收购的对价直接支付给被收购方的原股东，而不是与公司本身进行交易，所以此时收购需要大部分的股东批准才能进行。因为交易方是目标公司的股东，与公司没有关系，所以公司不需要纳税，但原股东需要交纳资本利得税。

√购买资产：
 向公司管理层购买相关资产，不成为公司股东。此时目标公司的股东没有改变，一般不需要股东批准，而是由管理层做出决策；如果购买的资产大于公司总资产的50%，则需要股东批准。收购方以现金或者股票为对价，购买目标公司的资产。此时公司股东并没有出售股权，而是公司出售了资产，应该由目标公司交纳资本利得税，原股东不用纳税，因为收购方仅仅购买了目标公司的资产，所以并不承担公司的债务。


6.4　支付的方式★

收购还可以按照支付的方式（method of payment）不同来分类，即现金支付（cash offering）和股票支付（securities offering）。

√现金支付：
 直接出资购买目标公司股份。

√股票支付：
 向目标公司股东交换股票，以此持有其股份的方法。

在支付时会涉及一个问题，即收购方需要用多少的股份来换取目标公司的股份，这个交易比例我们称为换股比例（exchange ratio）。因为双方股价持续波动，故换股比例通常提前谈判决定。收购公司支付的对价或目标公司收到的价值则为收购公司支付股份数乘以收购公司股价的乘积。

在选择支付方式时，有三点需要考虑。★★

（1）收购公司和目标公司风险及收益的特征：如果收购方对收购完成后有信心产生较高估值的协同效应，则收购方更倾向于现金支付。因为收购完成后，协同效应会使收购公司经营效率提升，股价上涨，若现金支付，则收购支付的对价固定，后期股价上涨的收益就全额归收购方所有。但如果目标公司也对收购后产生的协同效应有较高的信心，则目标公司更倾向于接受股票支付，这样其收到的股票对应的价值也随之上涨。所以收购方与目标公司的想法正好是相反的，如果出现冲突，解决方案通常是支付对价一部分为现金，一部分为股票，将两种支付方式结合在一起。

（2）收购公司与目标公司的相对估值乘数：在前文提到，自助法使得高P/E公司发行股份收购低P/E公司后EPS会提升，所以收购公司认为其股价被高估时，倾向于用股票支付。市场一般也会对该项信息立即反应，股价通常会应声下跌。

（3）资本结构的考量：前文公司资本结构相关章节中提到，债务融资支付的利息有税盾作用，故公司可以通过借债提高资产负债率，并将债务融资运用到现金收购中。与之对应，公司也可以通过发行新股，降低杠杆比率，从而影响资本结构。


6.5　目标公司面对收购时的心态★★

目标公司在面对收购时可能有两种态度，一是愿意被收购，二是不愿意被收购。如果不愿意被收购，目标公司会采取一定措施来制造障碍。

√善意收购
 （friendly merger offer）：指收购公司完成对目标公司的尽职调查后，目标公司管理层同意收购方提出的条件并承诺给予协助，故双方高层通过协商来决定收购的具体安排及相关协议条款，如收购方式（现金、股票、债券或其混合等）、收购价位、人事安排、资产处置等。管理层和董事会同意后，再经股东大会投票通过，上报相关政府部门批准，收购双方履行必要程序办理股权转让，完成收购。由于收购当事双方均有合并意图，而且对彼此之间的情况较为熟悉，故此类合并的成功率较高。

√恶意收购
 （hostile merger offer）：指收购公司在目标公司管理层对其收购意图尚不知晓或持反对态度（opposed by management）的情况下，对目标公司进行强行收购的行为。此时收购公司首先会提出接管策略，或称为熊抱策略（bear hug），即绕过目标公司管理层直接向其董事会提出收购意向。熊抱策略是非正式收购，所以也没有标准化的流程。如果熊抱策略成功，管理层便会妥协而后进行协商，最终演变成善意收购。若熊抱策略仍然失败，则收购公司采取要约收购（tender offer）或代理权争夺（proxy fight）的方式直接向目标公司的股东提出收购意向。

术语解释

要约收购：收购方通过二级市场或协议转让的方式，直接购买目标公司原股东持有的股份，原股东可以自行选择接受或拒绝。要约收购完成后，收购方直接具有投票权，对公司施加重大影响。

代理权争夺：收购方与目标公司的控股股东等协商，通过争夺股票委托表决权以获得对董事会和股东大会的控制，以达到更换公司管理层或改变公司战略的目的。通过争夺股票委托代理权，收购公司并不直接对公司施加重大影响，而是间接通过大股东来对公司施加重大影响。

当收购公司提出恶意收购意向时，目标公司可能会退让，与收购公司协商来获取一个更好的成交价格；或者目标公司会采取一系列防御措施（takeover defense mechanisms），包括事前反收购（pre-offer takeover defense）和事后反收购（post-offer takeover defense）。

6.5.1　事前反收购措施★★

事前反收购措施指收购者出现之前，公司章程中约定的反收购措施，达到特定条件后才生效，类似期权，目的是通过增加收购成本或时间来预防不特定的收购者。这些措施的目的一般分为两种，一种是增加收购的成本，另一种是延长收购的时间。

√毒丸计划（poison pill）：
 指一种提高收购成本或急速降低目标公司收购价值的方法，分为内翻式毒丸（flip-in pill）和外翻式毒丸（flip-out pill），并通常带有死手条款（dead hand provision）。

·内翻式毒丸是指目标公司原股东有权以折扣价购买目标公司发行的新股，从而稀释收购方股权比例，这种方法也是最有效的方法。

·外翻式毒丸是指目标公司原股东有权以折扣价购买收购方公司股份的方法。

·死手条款允许任期达到一定年限的留任董事（continuing director）投票终止公司章程中约定的毒丸计划，从而可以接受善意收购。

√毒性卖权（poison put）：
 指持有目标公司债券的债权人在收购发生时将持有的债券按约定价格卖回给目标公司的权利。

√美国各州严格的收购条款（states with restrictive takeover laws）：
 特指美国各州规定的反收购条款。如公司为了防止恶意收购，可以选择在有反垄断法律的州进行注册设立。

√董事轮换制（staggered board）★：
 指在公司章程中规定，董事会改选时每年只能更换三分之一（或其他比例）的董事，意味着即使收购公司拥有目标公司绝对多数的股权，也难以获得其董事会的控制权。

√限制投票权（restricted voting right）：
 指限制新股东投票的权利。新股东需要持有股票一段时间后，才有投票权，增加了收购的时间。

√绝对多数条款（super-majority voting provision）：
 指目标公司改变公司章程，需要绝对多数股东的投票允许，收购才能进行，如超过80%的股东投票通过才允许被收购。恶意收购引发了绝对多数条款，从而增加了收购的难度。

√公允价值修正（fair price amendment）：
 指约定收购价格必须超过某个门槛（threshold），如不能低于过去250个交易日的最高价，增加了收购成本。

√金色降落伞（golden parachute）：
 指约定目标公司被收购、其董事及高管被解职时，可一次性领到巨额赔偿金（lucrative payouts），提高其收购成本。

6.5.2　事后反收购措施★★

事后反收购措施是指收购者提出要约、已经开始购买股票时，目标公司可以采取的防御策略。

√直接拒绝（“just say no”defense）：
 指如果收购公司企图采取熊抱策略或要约收购时，目标公司高管通过游说董事及股东来拒绝收购的发生。

√起诉（litigation）：
 指目标公司通过法律途径阻止收购的发生，如申请反垄断法保护。

√绿色邮件（greenmail）：
 指允许目标公司原股东以溢价方式从收购方再把自己公司的股份买回来，并约定收购公司不再购买目标公司的股份。

√股份回购（share repurchase）：
 当部分目标公司股东同意收购并将股票卖给收购方时，目标公司可以采取股份回购的方式拉高股价，从而增加收购成本。回购时也可采用借债融资的方式，增加公司财务杠杆，降低对收购方的吸引力。

√杠杆资本重组（leveraged recapitalization）：
 和股份回购类似，即通过大量借债融资来回购股份，增加公司杠杆水平。

√皇冠之珠（crown jewel defense）：
 指目标公司变卖掉对收购公司有用的资产，从而降低其对收购方的吸引力。

√帕克曼防卫（pack-man defense）：
 指目标公司反过来收购收购公司（acquiring firm）的策略，像pack-man游戏一样。一般发生在两家规模接近的公司收购中。

√白衣骑士（white knight defense）：
 指目标公司通过寻找善意第三方来收购自己，炒高股价，从而增加恶意收购方的成本。但因为股价被推高，第三方通常会经历胜者的诅咒（winner’s curse）。

√白衣护卫（white squire defense）：
 和白衣骑士类似，指目标公司寻找第三方来购买自己的部分股份，也可以推高股价。但“白衣护卫”通常没有“白衣骑士”有钱，不能大规模收购，同时因为低价转让股份损害了现有其他股东的利益，有较高的诉讼风险。

6.5.3　政策要求

不同地区的监管当局对兼并收购有不同的政策要求，为了建立一个公平自由的竞争市场，通常设立了反垄断法律。

只要公司的行业市场占有率达到一定标准，该行业就可以被认定为垄断行业。通常采用赫芬达尔-赫希曼指数（Herfindahl-Hirschman index，HHI）的方法来判断行业集中度，即行业中所有公司市场份额的平方和：
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式中　MSi
 ——市场份额；

n——行业中公司数量。

HHI计算出的行业集中度可以通过表5-25来判断，监管机构根据HHI的变化量来判断是否需要采取相应的反垄断措施。

表　5-25
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注：表引自CFA协会原版书二级。
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 【例题】HHI

假设某个行业有八家竞争公司，前两家市场占有率分别为20%，第三到第八家分别占比10%。计算收购前的HHI。当第二和第三家公司合并后HHI会如何变化？这种合并会引起监管层以反垄断法名义介入调查吗？

Pre-merger HHI=（0.2×100）2
 ×2+（0.1×100）2
 ×6=1400

Post-merger HHI=（0.2×100）2
 +（0.3×100）2
 +（0.1×100）2
 ×5=1800

收购前的行业HHI为1400，属于1000～1800范围的中等集中度。第二和第三家公司合并后，HHI升至1800，改变量为400，大于100，故监管层有可能会介入调查。

李老师说

本小节中列举了许多反收购策略，需要考生牢记于心。

在HHI中，1000和1800这两个临界值及其对应的变化量门槛也需要考生记住。


6.6　交易估值★★★

本小节主要是对目标公司进行估值，故与权益投资章节所学的估值几乎一致，包括未来现金流折现分析法（discounted cash flow analysis）、可比公司分析法（comparable company analysis）以及可比交易法（comparable transaction approach）。其中，可能因为目标公司不愿意被收购等原因，收购公司的实际报价比可比公司分析法计算的估值高，存在溢价。

6.6.1　未来现金流折现分析法★★★

因为未来现金流折现分析法是对目标公司的未来现金流进行预估，其计算方法可参考权益投资章节中公司自由现金流（free cash flow to firm，FCFF）的概念，同时用目标公司的WACC折现得到公司的估值。

期间自由现金流的计算方法如下：

自由现金流（free cash flow，FCF）=税后净营运利润（NOPLAT）+净非现金支出（net noncash charges）-净营运资本改变（change in net working capital）-资本投入（CapEx）

其中：

税后净营运利润=净利润+税后净利息支出（net interest after tax）+递延税变化

终值的计算方法如下：

可参考戈登增长模型，假设项目在某一年后以g的速度永续增长。
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这种方法的优点是可以通过预估公司未来的基本面数据进行建模，而不是通过历史数据得到结果，而且模型的建立也相对简单。在预估的时候可以利用Excel表格对各种数据进行定制化假设（customize）。

自由现金流的缺点是如果FCF是负的，则模型不能使用；而且对现金流和利润的估计会有主观的错误；折现率并不是一直恒定不变的，它会随着时间改变；模型的输入数据大量依靠假设。

6.6.2　可比公司分析法★★★

可比公司分析法和可比交易法均为相对估值法，或称乘数法。可比公司法通过寻找与目标公司相似的上市公司估值数据来进行判断，如P/E，P/B，P/CF等，但需要考虑该可比公司的价格中是否包含控制权溢价（control premium）等与收购相关的信息。如果该数据仅为二级市场交易数据，则不包含收购溢价，在进行涉及控制权收购时就需要额外调整收购溢价。

收购溢价可以通过可比并购案例来估计：
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得到收购溢价系数后，再调整预估股价得到目标公司的收购价格：

目标公司收购价格（target’s takeover price）

=预估股价（estimated stock value）×（1+收购溢价）

其中预估股价通过可比公司二级市场数据得到，收购溢价通过可比并购案例得到。

6.6.3　可比交易法★★★

可比交易法通过寻找与目标公司相似的兼并收购案例来进行判断，因为直接与收购的价格而不是二级市场的股票价格对比，故其中已经包含了收购溢价。可与权益投资章节中的交易参考法（GTM）进行类比记忆。可比交易的计算方法与上述可比公司分析法一样，只不过选取的参考对象为最近的收购交易案例（recent takeover transaction）。

各估值方法的优缺点对比（见表5-26）。

表　5-26
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6.6.4　评估收购竞标价★

评估收购竞标价（evaluating a bid）小节是公司理财这章与权益投资不同的地方，主要从现金收购和股票收购两个角度评估报价中协同效应的价值、目标公司实际收到的金额等问题。

在发生收购交易时，遵循价值守恒的原则得到以下公式：

V收购后
 =V收购方
 +V标的方
 +S协同效应
 -C支付给标的股东的现金


上述公式用文字表述即为收购公司（acquire firm）收购目标公司（target firm）后，合并成新公司的价值等于收购公司和目标公司原价值之和再加上合并产生的协同效应，同时扣除目标公司原股东拿到手后不属于新公司的部分。

进一步对目标公司分析，目标公司通过并购获得的收益按以下公式计算：

Gain目标公司
 =收购溢价=P收购方支付的总对价
 -V目标公司原价值


目标公司的收益即收购溢价（takeover premium），其价值等于目标公司收到收购方支付的对价减去目标公司的原价值。

对收购公司分析，收购公司通过并购获得的收益按以下公式计算：

Gain收购公司
 =S协同效应
 -（P收购方支付的总对价
 -V目标公司原价值
 ）

即收购方得到的协同效应高于收购溢价的部分。也可以把公式的括号展开，则收购公司的收益可理解为收到的目标公司的价值和通过收购创造的协同价值之和，再扣除支付给收购方的总对价之后的剩余价值。

以上两个公式相加即等于协同效应的价值，故并购带来的双方收益之和为协同效应本身，而上面两个公式无非是将协同效应分解，计算收购公司和目标公司分别得到的价值。

若收购为现金支付，则目标公司股东收到的价值上限（capped）为现金的金额。

若收购为股票支付，则目标公司股东收到的对价价值取决于合并后公司的股价：

V目标公司股东收到的总价值
 =N股数
 ×P合并后公司股价


在收购时，收购公司总是希望支付的价格越低越好，而目标公司股东却希望价格越高越好，两者的博弈会对支付方式的选择产生影响。

现金支付：当收购公司对合并后产生的协同效应持有信心，收购公司便倾向于采取现金支付的方式，此时收购公司承担所有风险和收益。

股票支付：因为目标公司股东收到合并后公司的股票，故目标公司的股东也会分担收购带来的风险和收益。当目标公司的股东对合并后产生的协同效应有信心时，会倾向于争取股票支付的方式。

故公司均对合并后产生的协同效应具有较强信心的时候，收购公司会倾向于现金支付，而目标公司会倾向于股票支付。利益冲突的解决方式就是混合支付。
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 【例题】评估收购竞标价★

收购方A公司正与B公司商量收购价格。两家公司的管理层都暂且同意按每股30元的价格作为交易对价，但目前正在商讨其他支付方式是否可行（见表5-27）。

表　5-27
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计算在以下情形下合并后的公司价值、目标公司获得的收益，以及收购方获得的收益。

情形一：现金支付B公司每股30元的股价。

情形二：按照0.6的换股比例，用A公司的股票换B公司的股票。


解答：



情形一


现金支付最直接也最简单，根据以下公式计算合并后的公司市值：

V收购后
 =V收购方
 +V标的方
 +S协同效应
 -C支付给标的股东的现金


带入数值得到V收购后
 =3500+750+200-30×30=3550（万元）。目标公司收益：

Gain目标公司
 =P收购方支付的总对价
 -V目标公司原价值


带入数值得到Gain目标公司
 =900-750=150（万元），这个数值为支付对价超过标的市价的部分，为收购溢价。收购公司收益：

Gain收购公司
 =S协同效应
 -（P收购方支付的总对价
 -V目标公司原价值
 ）

带入数值得到Gain收购公司
 =200-（900-750）=50（万元），等于协同效应收益减去支付给B公司股东的收购溢价。


情形二


用0.6换A公司的股票换1股B公司的股票，计算相较现金支付稍微复杂。换股比例是按照两公司当前的股价求出的，即0.6=30/50，所以看上去如果支付18（0.6×30=18）万股A公司股票，其对价（18×50=900）和现金支付的价值（30×30=900）一致。然而结果却并不相同，因为A公司发行新股给B公司后对股价有稀释作用。

首先，因为B公司有30万股流通股，故A公司必须发行18万股新股支付给B公司原股东。

合并后的公司价值=3500+750+200-0（没有现金支付）=4450（万元）。

目标公司的收益：

考虑到发行新股的稀释作用，首先找到合并后公司的每股价格，即4450/（70+18）=50.6（元），然后根据B公司股东持有的股份数计算价值，即50.6×18=910.8（万元），B公司股东收益=收购溢价=910.8-750=160.8（万元）。

收购公司的收益：

S协同效应
 -（P收购方支付的总对价
 -V目标公司原价值
 ）=200-（910.8-750）=39.2（万元），即合并创造的协同效应减去收购溢价。

以上两种情形计算出来的结果显示收购公司的收益在现金支付时为50万元，高于股票支付时的39.2万元。因为发行新股有稀释作用，从而降低了收购公司的收益，但目标公司接受股票的方式虽然收益较高，但也承担一部分风险。

评估收购竞标价可以总结为四步：

（1）找到合并后的公司价值。

（2）如果是股票支付，要计算收购后的股票价格。

（3）目标公司收益为收购溢价。

（4）收购公司的收益就是协同效应减去收购溢价。

6.6.5　谁在合并中受益

研究合并企业短期表现的实证检验显示：

（1）目标公司股东会收到合并前市值30%左右的溢价，而收购公司的股价会下跌1％～3％。

（2）交易双方的股价在现金支付时，相比股票支付会有较好的提升。

（3）收购公司支付的高溢价可能带来胜者的诅咒（winner's curse）。

（4）收购方的管理层可能过分自傲（hubris）高估协同效应，支付过高的溢价。

从长期实证表现来看，收购方可能比同类型公司表现更差，且收购后因营运问题，并不会带来协同效应。

李老师说

收购完成后两家公司要整合资源，但可能因公司文化不匹配、优秀员工流失、办公室政治等导致协同效应比预期低，故其实大多数并购效果并不好。

当然也有因并购创造更多价值的案例，以下是能够提升企业价值的并购所应具备的常见特征。

（1）收购方很强：收购公司在开展收购前有很好的业绩表现，故在收购后能够更好地发挥目标公司的优势。

（2）收购溢价低：收购方支付较少的溢价，从而避免超额支付（overpay）。

（3）竞价者少：竞价者少时，支付的溢价就少，从而未来的回报就高。

（4）积极的市场反馈：若市场对并购公告后的反馈为正面积极的，则大概率表示此次收购应该是成功的。


6.7　企业重组★

上文所述都是企业扩张时需要注意的事项。现实里也有公司希望缩小规模，专心经营一个或几个擅长的项目，这就是企业重组（corporate restructuring）。常见的企业重组是拆分（divestiture）★，即剥离公司的业务、部门，它分为以下几种。

√股权分拆上市（equity carve-out）★：设立一家新的法人机构，并将其股权直接出售给外界第三方，该项出售能为母公司带来现金流入。

√资产分拆（spin-off）★：原母公司股东按持股比例获得股份设立新公司，并未引入第三方且未涉及出资问题，故没有现金流入。

√股本转换（split-off）★：也称易股式重组，指原母公司部分股东以其持有的母公司股份交换新设立的公司股份，也没有现金流入。

√清算（liquidation）：公司破产变卖资产。

李老师说

前三种拆分方法要学会区分，考试时可能直接辨析。其中资产分拆是所有原股东按比例持有新公司股份，其英文spin-off可以理解为“原地打转”，即所有原股东无论对新公司还是旧公司的股权结构均未改变，而股本转换是部分原股东拿现有股份交换新公司股份，其英文split-off可以理解为将部分原股东切出去设立一家新公司。

若前期合并并未产生预估的效果，则公司会选择将收购的业务分拆出去。以下列举一些常见的分拆理由：

（1）战略目标改变（change of strategic focus）：业务部门不再符合公司长期发展目标。

（2）配合不良（poor fit）：管理成本增加，导致利润降低。

（3）反向协同效应（reverse synergy）：合并后达到1+1<2的结果，即常见的多元化折让（conglomerate discount）。一些公司各业务在独立管辖时反而能提升效率，创造出比合并后更高的价值。

（4）现金流紧缺（financial or CF needs）：卖掉业务可以最快速度带来现金流，从而支持企业运营或及时偿债。


第6章　权益投资

学科说明

根据国际货币基金组织的数据，全球股市总市值已经从1992年的10万亿美元增长到了2014年的70万亿美元。权益投资作为参与者最多的一种投资形式对一个国家的经济增长与国民的财富积累有许多促进作用，其在国际金融市场上也有着举足轻重的地位。在实务中，权益投资的牟利手段多种多样，作为价值投资者的我们一般通过计量手段来寻找被市场低估或者高估的股票，以此获取超额收益。

在本章中，我们将从估值的定义开始介绍投资决策的一系列流程，包括在CFA二级中非常重要的一部分——如何对股票进行估值。

李老师说

在二级考试中，股权投资与财务报表分析占了考试总分的40%左右。为了确保通过考试，这两个部分的正确率需要达到70%以上。所以，大家需要熟练掌握本章中的计算与概念。

股权投资一共可以分成三个部分，分别是基础介绍、定性分析与定量模型。其中，对回报率计算和四大类估值模型的掌握尤其重要。由于这部分在考试中有大量的计算题，所以我们在学习的时候要在理解的基础上多做题来提高自己的做题速度。


1　股票估值的应用及估值过程

本节说明

虽然股票市场对每一个公开出售的股票都有实时报价，但是投资者都希望知道自己所购买的股票是不是值这个价格。在金融行业中，证券分析师（equity analysts）的职责就是对股票进行估值。同时，估值建模也是一个成功的投资者必须掌握的技能之一。

本节是股票估值章节中最宏观和最基础的一部分。在此我们不仅会介绍什么是估值，而且我们也会系统地介绍在接下来的章节中将会出现的每一种估值模型与方法。除此之外，我们在这节中也要了解估值模型的分类。

知识点自查清单

□价值的定义

□估值的应用

□估值的过程

□选择合适的估值模型★

李老师说

本节对二级的权益投资起着纲领性作用，介绍了有关估值的基本概念和估值的基本步骤，所有内容都会在后续章节中进行详细的说明。


1.1　价值的定义

在讨论价值的定义之前，我们先思考一下价格和价值的关系。其中价格是从市场上买一只股票所付出的对价，而价值是指我们经过缜密的分析，计算出来的这只股票应该值多少钱。

股票估值就是通过建模来估算股票的内在价值（intrinsic value）。分析师与投资者通过参考一些变量（包括未来盈利能力、相似资产甚至清算价格）来预测企业未来的盈利能力或者资产价格，从而计算出股票的内在价值。

在这里我们有一个非常重要的假设：股票的价格总是回归价值的。所以我们希望正确地计算出股票的价值，从而找出被高估（价值小于价格）或被低估（价值大于价格）的股票，进行卖出或者买入。

在学估值模型之前，我们要先学会区分四种不同的价值定义。

√内在价值
 是由一个对需要估值的公司或者资产充分了解的人（比如证券分析师或者公司管理层）做出的价值估计。根据估值过程的不同，我们可以将估值分为以下两种。

·基于影响资产价值的一些变量进行建模估值，这种方法叫绝对估值（absolute valuation）。

·用可在市场中观测到的相似资产的价格进行估值，这种方法叫相对估值（relative valuation）。

李老师说

以估值为基础的投资方法之所以能为我们带来超额收益，是因为市场并非完全有效。我们对股票估值的目的就是找到被市场错杀（价值低估）或者错捧（价值高估）的股票。但是估值毕竟是源于我们自己对公司与行业的主观判断，所以我们的估值也必然会有偏差。那么偏差从哪儿来的呢？

我们可以把对公司的估值记为VE
 而市场价格记为P，我们的估值同市场价格的偏差则可以表示为VE
 -P。在这个式子里同时加减一个公司的内在价值，记为Vactual
 ，那么表达式就可以重写为：

VE
 -P=（Vactual
 -P）+（VE
 -Vactual
 ）

这样我们的估值同市场价格的偏差就可以分解成两个方面：①内在价值同市场价格的差别，②我们的估值与内在价值的差别。第一项对每个人来说是一样的，而一个好的分析师会最小化第二项的差别。

√市场公允价值
 （fair market value）是由一对充分知情并且有支付能力的买卖双方在理论上所能成交的价格。公允价值经常会用在资产的减值测试上。

√投资价值
 只属于特定买家或者卖家，他们的估值并不仅仅是为了反映资产本身的价值，同时还加入了某些特殊的附加值。比如战略投资者在评估收购目标时并不单单考虑它的资产和盈利状况，还需考虑新资产同母公司的协同效应。

√清算价值
 （liquidation value）是当一个公司结束运营而做出的价值估算。我们可以把清算价值作为我们估值的保底价格。


1.2　估值的应用

估值是投资过程中非常重要的一环，在投资决策的每一步中，我们都能看到它的身影。所以在学习估值的应用之前，我们需要了解基金经理的投资决策步骤（见图6-1）。

如图6-1所示，基金经理在做投资之前必须要全方位地了解客户的需求，特别是客户需要达到的各种目标、风险容忍程度以及一些限制条件。这一步我们称为计划
 。在了解客户之后，基金经理需要将有关资产配制的详细信息记录下来，比如该客户应该构建60%股票、40%债券的投资组合。其中股票该如何进行选择呢？这就需要我们通过估值找出被低估的股票，所以估值在第一个环节，并且针对的是主动投资而非被动投资。

[image: ]


图　6-1

李老师说

权益投资策略可以分为三种：被动型（passive）、主动型（active）、半主动型（semi-active）。在股票市场上，有一种已经构建好的投资组合——指数（index），它是用来衡量市场的平均业绩的。比如沪深300指数，从上海证券交易所和深圳证券交易所挑选出了300只有代表性的股票来衡量中国股票市场的平均表现，其中指数由哪些股票构成、每只股票的权重是多少，这些数据都是公开透明的。

那么被动型投资者只需要按照指数的组合来建仓就可以获得市场平均收益，并不需要做过多的投资分析。相反，主动型投资者并不是按照指数去建仓的，而是在其中挑出自己认为表现优异的股票，他们的目的在于获得超过指数的收益，即获得超额收益（α）。

实证研究发现，长期来讲，被动型的投资收益要优于主动型投资，所以长期来说没有人可以跑赢大盘。

在充分计划的前提下，基金经理就可以开始执行他的投资计划了，我们称之为执行
 。执行过程中基金经理需要完成组合标的选择（portfolio selection）并建仓（portfolio implementation）。

在投资期间，基金经理不仅需要不断地调整投资组合的头寸和权重，还要及时更新客户信息，我们称之为反馈
 。

股票的估值并不仅仅用于投资过程中，在其他方面也有广泛的应用。

√选股（selecting stocks）：
 估值是基金经理做投资决策、挑选优质股票的重要依据之一。

√解读市场（reading the market）：
 股票的市场价格可以看作众多投资者对企业盈利能力的预期。所以我们可以通过估值模型来反求市场公认的企业盈利能力。

√衡量公司决策（evaluating corporate events/strategies）：
 在公司做投资时也大多会使用估值建模。特别地，在收购兼并中，CFO可以通过估值的方法来判断公司策略对每股价值的影响。

例如公司股票的价值可以用公司未来的现金流折现求和得到。如果现在公司有一项新的投资决策（新建厂房），那么这个投资活动就会为公司带来新增的现金流，这时将公司所有现金流折现求和可以得到这个公司股票的新的估值，而新旧估值的差额就是这个新项目给公司股票带来的好处。所以股票的估值可以用于衡量公司决策的好坏。

√提供公平意见（rendering fairness opinions）：
 有些时候我们会请第三方人士，包括投行人士和律师等，来为我们提供公平的意见。这些专业人士也会使用估值模型来做分析和判断。

李老师说

对于公平意见我们在后面的章节会详细展开，在这里先简单介绍一下。

我们已经知道资产负债表包括三要素：资产、负债、所有者权益。其中负债包括短期债和长期债；所有者权益包括优先股和普通股，普通股又包括少数股东权益和控股股东权益。在对公司进行估值时，只有控股股东有权利选择估值模型，他们通常会选择对自己有好处的估值模型。

公平意见就是指在估值的过程中，不能只考虑控股股东的权益，还要考虑少数股东的权益。

√为制订计划和策略提供支持（planning and consulting）：
 估值可以为公司决策提供量化的支持。（同第三点）

√方便分析师与投资者之间的交流（communication with analysts and investors）：
 大多数投资从业人员都会使用估值模型，所以估值也是金融行业中共通的语言。当投资者询问分析师购买某只股票的理由时，分析师可以将估值的过程告诉投资者，这样可以加强与投资者之间的沟通和信任。

√非上市公司估值（appraising private business）：
 因为非上市公司的股票没有市场价格，所以当投资非上市公司或者企业IPO时，我们一般也会用到估值模型来估计股价。

√股权激励（share-based compensation）：
 在计算股权激励价值时，我们也会使用估值模型。


1.3　估值的过程

1.估值的五个步骤

√了解行业与公司（understanding the business）：
 估值的基础是我们对一家公司和一个行业的准确预测，而预测准确性的基础则是我们对公司及其行业的充分了解。

比如在估值过程中我们需要预测未来现金流，但在此之前我们需要先根据今天的销售额来预测未来的销售额。那么未来的销售额是多少呢？最简单的方法就是预测销售额的成长率，但成长率应该预测多少比较合适，这就需要我们根据这个公司所处的行业和公司本身的情况进行分析。

在行业层面，我们可以使用波特五力模型（Porter's five forces）来分析其结构和前景。在公司层面，我们可以将公司策略分成三种。

·成本优势
 （cost leadership）：如果公司在生产成本中具有领先地位，就可以通过低售价吸引更多的消费者。

·差异化
 （product differentiation）：如果公司的产品与其他公司不同，有品牌优势，那么即使售价比较高，消费者也愿意出更高的溢价来获取差异化产品。

·专业化
 （focus）：如果公司在某一细分领域有优势，那么就在该领域更多地发挥专长。

√预测业绩（forecasting company performance）：
 在充分了解公司的盈利模式与行业竞争结构以后，我们就可以着手建立我们对公司的业绩预期。预测业绩的方法多种多样，我们一般将这些方法归纳为以下两大类。

·从宏观经济着手的自上而下预测（top-down forecasting approach）。

·从每一个生产线或者每一个业务单元着手的自下而上预测（bottom-up forecasting approach）。

在预测业绩的时候，我们分析公司财报的同时也要仔细审阅财务报表中有关的附注（footnotes）。这样我们可以获得更多信息，使我们的预测更加有理有据。

√选择适合的估值模型（selecting the appropriate valuation model）：
 每一个模型都有自己的适用范围，需要找出一个合适的模型代入数据。

√估值建模（converting forecasts to a valuation）：
 在得出输出结果之后，就可以将结果与价格进行比较，找出被高估或者被低估的股票。

√建立投资决策（making the investment decision）：
 最后做出买入或者卖出的决策。

2.业绩预测

准确的业绩预测离不开我们对影响公司业绩因素的考察。我们可以将这些因素细分成定量因素
 （quantitative factors）与定性因素
 （qualitative factors）。

常见的定量因素
 来自公司的财务报告，包括资产负债表、利润表、现金流量表以及财务报表的附注。定性因素则更加侧重对外部环境以及内部管理的考察且比较难预测，主要用来衡量行业的业绩表现、法律法规对该行业是否支持。常见的定性因素包括公司管理团队的质量、公司业绩的透明性（比如有无定期披露财务报表）、分析师对公司的信心程度、行业的会计准则是否完善。

在建模过程中，我们将这些影响公司业绩的因素输入到模型中，就可以得到最后的价值。但如果我们对输入因素的预测不准确的话，最后得到的结果肯定也是不准确的，这就叫作无用输入、无用输出（garbage in garbage out，GIGO）。

为了得到比较准确的结果，我们需要有详细且高质量的数据支持，所以严谨地审阅所有的财务报表也是分析师和投资经理的一项重要工作。在财务分析中我们将这样的调研叫作盈利质量分析（quality of earning analysis）。

在盈利质量分析中，我们需要留意公司利润和资产（财务报表的粉饰）以及表外资产和负债的记录情况是否虚高。利润的虚高主要是由于收入增加（提前确认收入）和费用减少（推迟确认费用）导致的，如表6-1所示。在审核表外项目时，我们要特别注意特殊目的载体（special purpose vehicle，SPV）。

表　6-1
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对于提高收入的方法主要有两种。一种方法是将未来的交易提前实现。比如某公司原计划在明年向A公司购入一批产品，那么A公司可以与该公司进行协商，在今年就完成交易的所有手续并满足会计准则确认收入的要求，但该公司可以明年再支付款项。这样做就可以提高本年的收入水平（但应收账款金额也会相应地上升）。另外一种方法是将不属于收入的项目确认到收入里，比如将出售固定资产的利得（gains）确认到收入中。

对于减少费用的方法主要有两种。一种方法是推迟费用的确认，即已经发生但是没有记录。另外一种方法是降低折旧摊销的费用。我们知道在早期，加速折旧的费用会比直线折旧高，所以为了减少折旧费用，有的企业会选用直线折旧法，哪怕这种方法不能反映经济业务的实质。

对于表外项目，最典型的就是利用资产证券化，公司成立特殊目的载体（SPV），将不良资产出售给SPV。这时不良资产就不在该公司的资产负债表上，即被“掩藏”起来了。


1.4　选择合适的估值模型★

在合理估计了输入数据之后，分析师需要选择出合适的估值模型。每一种估值模型都有自己的特点和适用范围，我们根据企业的盈利模式和资产结构来选择适当的模型。在这一部分里，我们将对估值的假设和模型的类型做一个大概的介绍。

根据对公司未来判断的不同，我们可以将估值的假设分为以下两种。

具有投资价值的公司我们一般都会假设其会永续经营（going-concern assumption），这意味着公司会按照我们所理解的经营方式不断地产生现金流。在此假设下，我们的估值就是永续经营价值（going-concern value）。

当我们假设公司不能永续经营时（non-going-concern assumption），说明我们觉得公司会在现在或者未来的某一个时间点上出售资产或者完全清算。在非永续经营假设下的估值我们称为清算价值（liquidation value）。

一般来说，永续经营价值高于清算价值。

李老师说

永续经营价值并不是一定高于清算价值的。有的公司被出售有可能是因为管理者认为现在公司业务非常好，但未来销售业绩可能会下滑，那么在最高值时卖出，清算价值会大于永续经营价值。

比如在手机出现之前，摩托罗拉的BP机非常火爆，但手机的普及使BP机慢慢走向衰落，这时摩托罗拉决定出售BP机的业务，此时的清算价值就大于永续经营价值。

1.4.1　估值模型的分类★

估值模型可以分成两大类（见图6-2）：绝对估值模型（absolute valuation models）与相对估值模型（relative valuation models）。
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图　6-2

1.绝对估值法

绝对估值法（absolute valuation）就是以需要估值的股票本身作为参照物估算其价值，而不考虑其他公司的价值。我们用模型结果来对比股票的市场价格以判断股票是否被高估（overvalued）或者低估（undervalued）。

绝对估值法中可以再细分为以下两个子分类。

√现值模型（present value model）也称为现金流折现模型（discounted cash flow model）。这种模型是基于永续经营假设的。按照使用的未来现金流的不同，我们可以将现值模型分为以下三类。

·红利折现模型（dividend discount model）：用未来股利折现。

·自由现金流折现模型（free cash flow model）：用未来自由现金流折现。

·剩余价值模型（residual income model）：用剩余价值折现。

√基于资产的模型（asset-based model）。这种模型是基于清算价值的，即非永续经营假设。

李老师说

基于资产的估值方法适合于资源型企业，比如公司有大量的油矿。在估计清算价值时，我们也会使用该模型。

2.相对估值法

相对估值法（relative valuation）的参照标的一般为同行业相似的公司。通过研究其他公司的方法来判断我们所需估值的股票是否定价正确。最典型的例子就是使用价格乘数、市盈率（P/E ratio）。如果该公司的市盈率小于行业平均的市盈率，则说明该公司被低估。

1.4.2　超额收益

估值模型的目的是让执行主动管理策略的基金经理获得超额收益（excess risk-adjusted return），业内也称之为阿尔法（alpha）或异常收益（abnormal return）。基金经理用估值过滤出市场中定价错误的股票，从而使他们的投资组合在股价回归合理价格的同时获益。我们需要分清两种超额收益：

√预期超额收益（ex ante alpha）=预期收益-资产要求回报。

√实际超额收益（ex post alpha）=实际收益-资产要求回报。

李老师说

ex ante是事前（before the event）的意思，在事前我们是没有实际收益数据的，所以ex ante alpha的计算是基于预测的价值。相反，ex post是事后（afterwards，after the event）的意思，所以我们用实际收益来计算ex post alpha。

1.4.3　分类加总估值法与多元化折让

当被估值的公司结构比较复杂的时候，我们可以根据业务种类的不同将公司进行拆分，先分别对不同业务估值最后再加总求和。这种方法叫作分类加总估值法（sum-of-parts valuation）。但是当为一个拥有多业务支线的公司做估值时，我们通常需要降低公司的总价值，这种行为叫作多元化折让（conglomerate discount）。对于使用多元化折让的原因有如下解释。

√多元化业务会导致公司资本结构复杂化，降低内部资本利用率。如果企业将所有资本都投入到最擅长的业务中，资本的利用率会更高。

√隐藏公司内部因素。比如公司会进行一些不相关业务的收购，目的是合并被收购公司的利润来隐藏自身公司的亏损。

√有些时候多元化折让实际上是由于统计和研究上的失误造成的，而并非该公司自身有问题。


2　收益理论

本节说明

本节的核心是假设在不知道现金流的情况下，如何求回报率。内容看上去很基础，但该知识点所搭建的收益理念将贯穿整个CFA二级的学习。通过本节的学习，考生需要能够区分不同的股票收益率，并能够理解股票价格回归价值这一理念，还要能套用各种模型来计算得到收益率，这些是本节的重点内容。此外，考生还应能够解释并计算历史和前瞻性的股权风险溢价（equity risk premium，ERP），其中，计算股权风险溢价的各种方法的优缺点需要重点掌握。最后，本节还涉及了加权平均资本成本的计算，考生需要掌握WACC的计算方法并能够在给定现金流的情况下，选定合适的折现率进行折现。

知识点自查清单

□收益率的定义

□计算股权风险溢价

□计算beta系数的方法

□计算要求回报率

□全球投资的问题

□加权平均资本成本

□折现率的选择问题


2.1　收益率的定义

在CFA的课程里，我们学到过很多的收益率，比如持有期收益率（holding period return）、实际收益率（realized return）、预期收益率（expected return）、要求回报率（required return）、内部报酬率（internal rate of return，IRR）。对于如此多的收益率概念，很多考生容易将其搞混，所以我们先将学到的收益率放在一起做一个比较。

2.1.1　持有期收益率

持有期收益率是指投资者持有股票期间的股息或红利收入与买卖价差占股票买入价格的比率。通俗来讲，持有期就是一项资产从买入到卖出的这段时间，由于股票没有到期日，投资者持有股票的时间短则几天，长则数年，持有期收益率就是反映投资者在一定的持有期内的全部股息收入和资本利得占投资本金的比率。注意，前述定义我们是假设投资收益的现金流只发生在持有期期末。如果投资者在持有期期间收到现金流（如股息），那么持有期的总收益还包括期间现金流的再投资收益。

1.持有期收益率的计算公式
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式中　P1
 ——资产的卖出价格；

P0
 ——资产的买入价格；

D1
 ——期末的现金分红。

李老师说

假设投资者持有一只股票半年，期初的买价为10元每股，半年后卖出价格为12元每股，并且这只股票分红1元每股（假设该分红在持有期期末收到）。那么，这只股票半年的持有期收益率为：[image: ]
 。很明显，持有期收益率包含持有期间的股息收益率和资本利得回报率。

不同资产的持有期不一定相同，因此持有期不同的资产收益率不具有可比性。比如投资半年的持有期收益率和投资八个月的持有期收益率，他们的持有期基准不一样。所以在比较持有期收益率时，不能单纯只看收益率大小，需要格外注意持有期的基准是否一致。

2.年化的持有期收益率

为了使得不同投资产品的持有期收益率之间具有可比性，我们在这里引入年化的持有期收益率（annualized HPR）这个概念，即将各投资产品的持有期进行年化调整。例如，如果一个月的回报为0.2%，那么年化后的持有期收益率为：（1+0.002）12
 -1=2.43%。

2.1.2　实际收益率和预期收益率

1.实际收益率

实际收益率是一个基于过去已知的价格和现金流计算的历史收益率。实际收益率是实际已获得的收益率。

2.预期收益率

预期收益率是基于对未来价格和现金流的预测得到的收益率。预期收益率是具有前瞻性的，即投资者根据对未来的卖价和分红进行预测得出的收益率。

2.1.3　要求回报率★

（1）要求回报率（机会成本）。资产的要求回报率（required return，re
 ）是投资者根据所投资产的风险所要求的最低回报，也就是说要求回报率恰好合理的补偿了投资者投资所承担的风险。要求回报率是和资产的风险有关的，所以，风险越大的资产，投资者往往会要求越高的回报以补偿他们承担的高风险。于是资产的风险越高，投资者的要求回报率就会越高。

要求回报率代表着投资者根据所投资产承担的风险而要求的最低的补偿，而预期收益率代表着投资者预期对投资某项资产所能获得的收益。如果预期收益率大于（小于）要求回报率，那么这项资产是被低估（高估）的。

·预期收益率>要求回报率，表示投资者预期该投资可以获得超额补偿α，说明这个资产当前是被低估的。

·预期收益率<要求回报率，在这种情况下α<0，也就说明这个资产当前是被高估的。

（2）预期收益率VS要求回报率。

李老师说

大家想想，要求回报率可不可能小于0？答案是否定的。因为我们即便是投资短期国债都可以获得一个无风险利率rf
 ，更何况投资风险资产，投资者的要求回报率一定大于零，但是预期收益率是一个可能会小于零的数字。

（3）如果资产的定价不合理，我们认为价格会在一定的时间内回归其内在价值。但价格回归价值的时间是不确定的，特别是当市场上存在一些非有效性因素阻碍价格的回归时，价格可能在很长的时间里都是偏离其内在价值的。因此，即便分析师可以准确地估计出股票价值且资产市场价格不等于其内在价值，其回归的收益在预测期内可能也不会实现。

（4）资产的交易价格，是由交易市场的供需决定的，而资产的内在价值，是由资产内在的风险决定的。所以，我们将投资某项资产的预期收益率分解为两个部分，第一部分和风险rT
 有关。第二部分是对价格回归价值的预期。投资者的预期回报率［E（R）］：
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式中　V0
 ——零时刻股票的内在价值；

P0
 ——零时刻股票市场的价格；

rT
 ——在收敛期间内资产的要求回报率。

·当V0
 >P0
 时，股票价格小于股票内在价值，也就是说股票被低估，α>0。此时E（R）≈[image: ]
 。

·当V0
 <P0
 时，股票价格大于股票内在价值，也就是说股票被高估，α<0。此时E（R）≈[image: ]
 。

·当V0
 =P0
 时，股票价格等于股票内在价值，也就是说股票被合理定价，此时E（R）=re
 。

2.1.4　折现率

折现率（discount rate）是指将未来现金流折算成现值的比率。折现率体现了为使投资者延迟消费所需要支付的补偿。通常来说，主观估计折现率是可以的，但是更可靠的方法是使用市场决定的折现率。

2.1.5　内部报酬率

内部报酬率是市场决定的利率，它是使未来现金流折现的价值等于该资产当前价格时的折现率，也就是当净现值（NPV）=0时的折现率。

如果市场是有效的，那么内部报酬率就等于要求回报率★：假设投资股票的初始投资价格为P0
 ，接下来每一期会收到正现金流CF1
 ，CF2
 ，…，CFn
 ，如图6-3所示。
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图　6-3

该股票的[image: ]
 [image: ]
 ，注意到在求现金流的净现值时，右边除第一项之外的后半部分等于未来现金流的折现，而未来现金流折现就等于该资产的内在价值。因此上述等式又可以写作：NPV=V0
 -P0
 。当市场是有效的时候，即V0
 =P0
 ，NPV等于零。我们知道NPV等于零时对应的折现率为内部收益率，而在求资产内在价值时用到的折现率是投资者的要求回报率。由此可见，在市场有效时，内部收益率就等于要求回报率。


2.2　计算股权风险溢价

2.2.1　计算框架——CAPM模型

资本资产定价模型（简称CAPM模型）是由威廉·夏普、约翰·林特纳一起创造发展的，旨在研究如何决定证券市场价格的模型。资本资产定价模型的说明如下：

√单个证券的期望收益率由两个部分组成，无风险利率以及对所承担风险的补偿，即风险溢价。

√风险溢价的大小取决于β值的大小。β值越高，表明单个证券的风险越高，所得到的补偿也就越高。

√β度量的是单个证券的系统性风险，非系统性风险没有风险补偿。
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式中　RM
 -rf
 ——股权风险溢价。RM
 是大盘的收益率，rf
 是无风险利率，RM
 -rf
 就代表投资大盘承担的额外风险所获得的补偿。

β——表示了资产的回报率对市场变动的敏感程度（sensitivity），可以衡量该资产的不可分散风险即股票的系统性风险。当β=1.5就代表当大盘上涨1%时，个股将上涨1.5%。

re
 ——股票的要求回报率。

由此可见，为计算股票的要求回报率我们必须要知道该个股的风险溢价以及个股的β系数。接下来本节将按照上述CAPM模型的求解步骤依次进行介绍。首先，我们先来介绍计算股权风险溢价的两种方法。

2.2.2　历史估计法计算ERP

1.股权风险溢价

用历史估计法计算股票的风险溢价，顾名思义就是通过股票市场的历史数据来计算该风险溢价，即一段时间内股票指数的收益率和同时期无风险利率之差的平均值。

李老师说

历史估计法不会考计算，它的原理就是统计过去一段时间内的股指收益率，例如我们取五年市场上的月数据，即60个月的数据，分别用每个月对应的市场收益率减去每个月对应的无风险收益率，于是我们就得到了60个ERP，再对这60个ERP取平均值就可以得到ERP。

2.估计股权风险溢价的步骤以及历史估计法的相关问题★

√选择一个合适的股票指数：有些指数被频繁地调整，而在测量收益率时，合适的指数应当是稳定的。

√选择一个时间周期：从样本容量角度出发，选择时间周期越长，样本越多，误差就越小。但是需要注意的是，过长时间周期的数据可能存在数据不稳定（non-stationary）的问题，即选择的数据时间过长，期间数据的结构可能会发生重大改变。

√计算股指的平均收益：在计算平均收益时既可以选择用算术平均法也可以选择几何平均法求ERP平均值。选择不同的方法求平均数，会在很大程度上影响计算结果。因为同组数据的几何平均数小于算术平均数，所以用算术平均法估算出来的股权风险溢价ERP更大，于是计算出来的要求回报率也更大。因此，算术平均法往往会高估股票的价格。★

√选择无风险利率：通常来讲，无风险利率的选择需要和投资的时间周期相匹配，如短期投资就选用短期国债利率作为无风险利率，长期投资就用长期国债利率作为无风险利率。一般情况下，收益率曲线是一条上扬的曲线，也就是说长期国债利率大于短期国债的利率。在计算ERP时，如果用长期国债的利率作为无风险利率，得出的风险溢价更小。★

李老师说

在用历史估计法计算ERP时，如果用算术平均法求ERP，股票的估值是更容易高估还是低估？用算术平均法求出来的ERP要大于用几何平均法求出的ERP，于是算术平均法求出来的要求回报率会更大，用更大的要求回报率折现求得的股票内在价值就更小，而内在价值越小，就越容易得出股票被高估的结论。

此外，在用历史估计法计算ERP时，还需要考虑其他几个问题。

√幸存者偏误：历史估计法会高估股权风险溢价，这是因为在统计市场收益时，由于幸存者偏误的存在，即只有那些表现好且存活下来的公司的股票收益才会被统计到，而那些破产退市的公司收益不会被指数考虑进去，所以幸存者偏误会导致指数收益被高估，并从而导致股权风险溢价被高估。我们通常采取向下修正（downward adjustment）的方法来抵消此偏误。

√当采用几何平均法或用长期债券利率代表无风险利率时，计算出的风险溢价将会更小。

历史估计法的优点就是它是一种人们熟悉且流行的方法。并且，从长期来看，历史平均值是理性投资者对于风险溢价预期的无偏估计量。历史估计法最大的缺点是它假设历史收益率的数据结构是不发生变化的，且一直保持稳定，这与现实不符。实证研究表明，在美国风险溢价通常表现为逆周期性，即经济繁荣时，溢价很小，经济萧条时，溢价很大。所以当分析师用历史估计法去计算当期的股权风险溢价时，需要谨慎地选择合适的样本周期。

2.2.3　用前瞻性预测法计算ERP

1.前瞻性预测的概念性框架

计算ERP的第二种方法是前瞻性预测法。前瞻性预测是基于当前关于经济和金融变量的信息做出对风险溢价的预测。原则上，采用前瞻性预测法得到的结论可能会等于、高于或低于历史估计法的结论。但是直接依据当前的信息来计算股权风险溢价不会受到历史估计法中数据不稳定（non-stationary）以及幸存者偏误的影响。但需要注意的是，由于前瞻性预测法是对未来数据进行预测，因此它更加主观，这种方法会受到模型误差或者行为偏差（behavioral bias）的影响。

用前瞻性预测法计算ERP有三种方法：

√戈登增长模型（Gordon growth model or GGM estimate）

√宏观经济模型（macroeconomics model estimate）

√问卷调查法（survey estimate）

2.用戈登增长模型计算风险溢价

戈登增长模型（永续增长模型）是一个非常流行的前瞻性预测法。由于它的假设条件较多，更适用于如欧美等发达国家的市场，原因是发达国家的市场数据往往更能够可靠地计量和预测，如对大盘指数的分红比率和股息增长率的预测更加可靠。这种方法通过用预期分红比率加上预期股票市场的增长率减去长期国债收益率来计算风险溢价。

√公式：
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式中　D1
 /P0
 ——大盘指数的分红比率；

g——预期股票市场的增长率；★

R——当前长期国债的收益率。★

上述等式假设市场的增长率（即g）是稳定不变的。显然，这个假设对于处在发展中的经济体并不合适。这类发展中的经济体可能会经历三个或者更多的增长阶段，如快速增长阶段、过渡增长阶段和稳定的可持续增长阶段。

用戈登增长模型计算ERP的另一个缺点就是随着时间的推移，预测值会发生变动，因此分析师需要经常更新数据以反映当前的经济状况。

3.供给端模型（宏观经济模型）

供给端模型（宏观经济模型）预测股权风险溢价ERP是依据经济变量和金融变量之间的关系进行的。这种方法的优点就是利用较成熟的模型和当前的数据进行估计。但这种方法只适用于发达的经济体，因为只有在发达国家的市场，宏观经济变量和资产价格之间的关系才更显著。

供给端模型（宏观经济模型）★：
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李老师说

这个公式在应用的时候直接代入数值即可，这里说一下如何记忆该公式的方法。我们知道，ERP=RM
 -rf
 ，其中RM
 代表的是大盘回报率，和个股一样，大盘回报率分为两部分，一部分来自分红率，一部分来自资本增值率，而大盘的资本增值率受到两部分影响，一部分来自大盘外部因素的影响，一部分来自大盘内部因素的影响。外部因素就是宏观经济因素，即GDP的影响，而影响GDP增长的因素又可以分为两部分，一部分为实际GDP增长率，一部分来自通货膨胀率。内部因素指的是现有的股价水平，如果当前股价很低，那么大盘在未来可能会有很大的上涨机会，因此我们用预期市盈率P/E的变化率来表示大盘因内在因素的变化。由此可见，影响资本增值率的因素可以分为三部分，第一部分来自GDP的实际增长率，第二部分来自通货膨胀率，第三部分来自大盘预期市盈率的变化率。我们对这三部分影响因素求几何平均，就可以得到大盘的资本增值率为（1+预期GDP实际增值率）×（1+预期通货膨胀率）×（1+预期市盈率的变化率）-1。再将求得的资本增值率加上大盘的分红比率并减去无风险利率就可以得到ERP。
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（1）预期通货膨胀率可以通过国债的收益率和通货膨胀保值债券（TIPS）的收益率之差来确定：[image: ]
 =20年国债的收益率-20年通货膨胀保值债券的收益率。选择期限为20年的债券是为了平滑数据。选择TIPS，是因为这种债券的收益率就是真实利率（real return），而20年期的国债收益率代表的是名义收益率。因此二者相减的差值等于通货膨胀率。

（2）预期盈利增长率：预期每股收益（EPS）的实际增长率可以用预期实际GDP的增长率来代替，即：[image: ]
 =预期实际GDP增速。如有需要则可以根据公司实际发展情况对整体经济增长率做上下的浮动调整。

（3）预期市盈率的变化率：从有效市场的角度看，该指标的基准为零。市场预期市盈率的变化率主要依据分析师认为当前市场是被高估还是被低估的。如果市场是被高估的，那么预期市场市盈率会降低，于是市场市盈率的增长率就为负。相反，如果市场是被低估的，那么市盈率的增长率就为正。如果当期市场价格处于合理水平，那么市盈率的增长率等于零。

4.问卷调查法

问卷调查法计算股权风险溢价是通过经常咨询一些专业人士的意见而得到的，这种方法比较简单。如果这些受访的人士是市场估值领域的专家，那么估算结果相对可靠。它的缺点也显而易见，过于简单的方法往往误差就会很大。即便是调查的是专家，不同群体的意见也会存在较大的分歧。

2.2.4　计算ERP方法的比较★★

如表6-2所示，将历史估计法和前瞻性预测法的优缺点进行总结。

表　6-2
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如表6-3所示，对前瞻性预测的三种方法的优缺点进行总结。

表　6-3
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2.3　计算beta系数的方法

为了计算股票的要求回报率，根据CAPM模型除了需要求解ERP之外，我们还需要知道股票的贝塔（beta）系数。其中，股票的beta又分为上市公司股票的beta和交易不活跃上市公司及非上市公司股票的beta。接下来我们就将逐一进行介绍。

2.3.1　计算上市公司beta的方法★★

对于一家上市公司，分析师可以通过对公司股票的收益率和整个股票市场的收益率做回归来得到该公司的beta。

√真实beta的估计将受到以下选择的影响：

·选择合适的股票指数来代替市场组合。应用最为广泛的指数包括标普500指数和纽交所综合指数。

·样本数据时间范围和频率。最常用的时间范围和频度为5年的月数据，这样可以得到至少60个样本。

√对上市公司beta进行调整（adjusted beta）

当计算股票的风险溢价时，由于个股的beta有向市场beta（即市场beta=1），有回归的倾向（beta drift），因而分析师建议对计算得到股票的beta做偏移调整。

调整后[image: ]
 未调整的[image: ]
 ，其中未调整的beta就是回归方程中得到的上市公司beta值。

李老师说

这里需要注意的是，除非题目要求我们计算调整后的beta，否则，我们默认题目给出的beta就是调整后的。

2.3.2　交易量小和非上市公司beta的计算

非上市公司或者交易量小的上市公司，由于其数据量少且较难获得，因此这两类公司的beta我们无法采用上述回归的方法得到。那么我们该如何求解此类公司的beta系数呢？我们接下来将通过以下四个步骤来具体介绍交易量小及非上市公司beta的计算，这部分内容是在考试中经常出现的，提醒大家予以特别关注。

第一步：为目标公司确定一个基准公司，又叫作可比公司，即和目标公司开展相同业务的公司。该可比公司应为上市公司，因此该可比公司的beta可以通过数据回归得到。

第二步：通过回归得到该可比公司的beta。

第三步：对可比公司的beta进行去杠杆化（βU
 =βA
 ）。
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由于可比公司和目标公司beta的资本结构不同，所以不能直接使用回归出来的可比公司的beta。根据MM理论，公司的资本结构不会影响公司的价值，所以非上市公司或者上市交易量小的公司总资产的beta可以近似等于可比公司总资产的beta。因此我们只需要将可比公司的股权beta进行去杠杆化就可以得到总资产的beta，也就是目标公司总资产的beta，这一步实际上是从βE
 去杠杆得到βA
 。

第四步：对目标公司总资产βA
 进行加杠杆化。
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根据目标公司的资本结构，为其总资产的Beta加上杠杆，就可以到这两类公司的股权β′E
 。

李老师说

这里我们详细说一下股权的beta（βE
 ）和总资产的beta（βA
 ）有什么样的关系。在资产负债表中，我们都知道资产（A）=负债（D）+所有者权益（E），即A=D+E，且此等式是永远成立的。他们之间对应的变量也是相等的，即ΔA=ΔD+ΔE。假设这三项都受大盘影响，那么当大盘涨1%，该等式近似写作：1%×βA
 ×A=1%×βD
 ×D+1%×βE
 ×E，消减同类项可以得到，βA
 ×A=βD
 ×D+βE
 ×E。这里负债的beta等于零。因为无论大盘如何变动，公司的负债规模是不会随之变动的。因此，可以得到：βA
 ×A=βE
 ×E。如果已知上市公司股权的beta（βE
 ），就可以知道总资产的beta（βA
 ）。上述等式可以进一步变成βA
 （D+E）=βE
 ×E，变形可得βA
 =[image: ]
 就是公司的杠杆比率。

上述计算非上市公司及交易量小上市公司beta的四个步骤，我们可以用图6-4来表示。
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图　6-4

这里需要注意的是，第三步去杠杆是对可比的上市公司股票beta去杠杆，用到的杠杆比例是可比公司的杠杆比率，而第四步加杠杆，是针对目标公司的，即对非上市公司或者交易量小的上市公司的资产beta加杠杆，用到的是目标公司的杠杆比率。


2.4　计算要求回报率

2.4.1　CAPM模型

CAPM模型计算要求回报率的公式：re
 =rf
 +β（RM
 -rf
 ）。

CAPM模型是一个均衡模型，主要基于以下两个重要假设：

√投资者都是风险厌恶的。

√投资者是基于组合的平均回报和回报的方差来做投资决定的。

2.4.2　多因素模型

上文我们学到的CAPM模型假设股票市场的风险来源只有一个，即只有系统性风险，它是一元模型，仅用于估计对所承担的系统性风险进行补偿。然而在现实市场中影响股票收益率的因素有很多，因此单因素模型并不能很好的对投资者的要求回报率进行估计，由此我们引入多因素模型。多因素模型比CAPM模型有更强的解释力度，可以更加全面地表述出风险，多因素模型的公式为：

股票要求回报率=Rf
 +RP1
 +RP2
 +…+RPn


式中，RP（risk premium）表示风险补偿，且RP可以表述为：RPi
 =因素i敏感程度×因素i风险补偿。可以简单地说，多因素模型就是在无风险利率的基础上，加上该投资所有的风险补偿。

因素敏感度（factor sensitivity）也叫因素风险（factor beta），它表示在其他条件不变的情况下，资产对某个特定因素的敏感程度，即除了这种特定风险，它对其他风险的敏感程度为零。

1.Fama-French模型★★★

多因素模型中有一个非常有名的模型，就是Fama-French模型（FFM）。Fama和French认为，公司规模和风格的差异所造成的超额收益是对CAPM中β未能反映的风险因素的补偿。

要求回报率＝Rf
 +βmkt，j
 ×（Rmkt
 -Rf
 ）

+βSMB，j
 ×（Rsmall
 -Rbig
 ）

+βHML，j
 ×（RHBM
 -RLBM
 ）

式中　Rmkt
 -Rf
 ——股指收益减去无风险利率；

Rsmall
 -Rbig
 ——小市值股票组合的平均收益减去大市值股票组合的平均收益；

RHBM
 -RLBM
 ——高账面价值/市场价值（价值型股票）比率的股票平均收益减去低账面价值/市场价值（成长型股票）比率的股票平均收益；

βmkt，j
 ——衡量标准是1，βSMB，j
 和βHML，j
 的衡量标准是0。

Fama-French模型将风险来源分为三部分：第一部分为βmkt，j
 ×（Rmkt
 -Rf
 ），表示和市场相关的风险。第二部分为βSMB，j
 ×（Rsmall
 -Rbig
 ），表示和公司规模相关的风险，因为不同规模的公司所面临的风险不一样。第三部分为βHML，j
 ×（RHBM
 -RLBM
 ），表示和公司风格相关的风险。

√βmkt，j
 ：和市场风险相关，它的衡量标准即市场βmkt
 =1，和CAMP里面求得的beta不相等。

·当βmkt，j
 >1时，表示该股票的风险高于市场风险。

·当βmkt，j
 <1时，表示该股票的风险低于市场风险。

√βSMB
 ：和公司的规模有关，它的衡量标准=0。

·当βSMB
 >0时，代表的是小市值公司。

·当βSMB
 <0时，代表的是大市值公司。

√βHML
 ：和公司的风格有关，它的衡量标准=0。

·当βHML
 >0时，代表价值型公司股票。

·当βHML
 <0时，代表成长型公司股票。

李老师说

Fama-French模型通常有三种考法。

第一种考法是给定数据计算需求回报率。题目中直接给出了溢价及beta的数据，这时候直接代入公式求解即可，或者题目中是分别给出了各个类型的收益率，如给出了Rsmall
 、Rbig
 、RHBM
 、RLBM
 、
 Rmkt
 、Rf
 ，这时候就需要大家记清楚公式的计算顺序。

除了直接考查计算外，第二种考法是考beta的含义，要通过beta的大小判断这家公司的市场风险是高还是低，是大公司还是小公司，是价值型还是成长型。

Fama-French模型的第三种考法是它和CAPM模型比，有什么关系，注意两个模型里的市场风险所表述的范围是不同的。

[image: ]
 【例题】Fama-French模型

表6-4给出了ABC公司的各项因素敏感程度以及这些敏感度对应风险溢价。

表　6-4
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利用上述数据，根据Fama-French模型，计算ABC公司的要求回报率，假设无风险的利率为5%。


解答：


r=5%+0.7×3.3%+1.2×1.9%+（-0.4×5.2%）

=5%+2.31%+2.28%-2.08%=7.51%

2.Pastor-stambaugh模型★
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PSM模型也是多因素模型，它在Fama-French模型的基础之上，又补充了流动性风险的溢价。流动性因素beta的参照基准是零。流动性较差的资产的beta为正，而流动性较强的资产的beta为负。

[image: ]
 【例题】利用Pastor-stambaugh模型（PSM）计算要求回报率

表6-5给出了ABC公司的各项因素敏感度以及这些敏感度对应的风险溢价。

表　6-5
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解答：


要求回报率=2.7%+0.8×5%+（-0.3）×1.8%+0.2×2%+（-0.17）×3.4%=5.98%。

2.4.3　累加法

下面我们学习计算要求回报率的第三种方法——累加法（build-up method）。这个方法的基本原理就是假设所有的风险因素的beta=1，在无风险利率的基础上，将各类风险补偿加总。累加法尤其适用于非上市公司，因为这些公司的beta值很难获得。

√累加法：ri
 =无风险利率+股权风险溢价±一个或者更多的溢价或折价

累加法非常适合用于估计非上市公司或拥有上市交易债券公司的beta。因为非上市公司的数据很少，很难通过回归的方法得到beta值。注意累加法和多因素模型很像，区别在于，累加法假设所有风险因素的beta都等于1。对于非上市公司，累加法计算可以有如下形式：

ri
 =无风险利率+股权风险溢价+规模溢价+公司特定的股权风险溢价

√第三种累加法，又叫作债券收益加风险溢价法（bond yield plus risk premium method，BYPRP）。

BYPRP法求股票要求回报率=公司长期债券的持有期收益率+风险溢价

这种方法在公司长期负债的到期收益率上增加一个风险溢价，适用于负债可公开交易的公司。由于公司债券的到期收益率已经考虑到了通货膨胀率、公司杠杆以及公司对商业周期的敏感程度等因素，因而分析师在估计该公司的股票要求回报率时只需要将债券到期收益率加上持有公司股票的风险溢价即可。

2.4.4　三种方法的比较★★★

如表6-6所示是计算要求回报率的三种方法的比较。

表　6-6
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总结★
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√计算要求回报率

·CAPM模型

1）交易量活跃的上市公司

2）调整的beta值

3）交易不活跃或者非上市公司

·多因素模型

1）Fama-French模型（FFM）

2）Pastor-stambaugh模型（PSM）

·累加法

债券收益率+风险溢价

√计算股权风险溢价

·历史估计法

·前瞻性预测法

1）戈登增长模型（GGM）计算

2）宏观经济模型计算

3）问卷调查法计算


2.5　全球投资的问题

当我们到国外进行投资时，还需要考虑一些额外的风险问题，如汇率风险和数据及模型问题。

2.5.1　汇率风险

投资者在进行全球化投资时（特别是对新兴市场的投资）必然会面临汇率风险，因此投资者就会对所承担的汇率风险要求额外的风险补偿。对于计算外汇风险补偿，我们通常采用以下两种模型。

（1）国家风险利差模型。国家风险利差模型以所在的发达国家市场作为基准，加上一个溢价。具体来说，此方法是先以发达国家市场数据作为基础，然后加上发展中国家对应债券的收益率与发达市场债券收益率的差值即国家溢价。

权益风险溢价估计=发达国家市场的权益风险溢价+国家溢价

（2）国家风险评级模型。国家风险评级模型先用发达国家的股权风险溢价数据作为因变量，用机构发布的该发达国家的风险评级数据做回归。当回归模型完成后，将模型中的自变量数据换成新兴国家市场的评级。当对发达国家的市场进行回归后，我们得到发达国家的要求回报率公式：

re
 =rf
 +b1
 F1
 +b2
 F2
 +…+bn
 Fn


然后对于上面要求回报率的公式，我们将风险因子换成发展中国家的数字，此时就会得到：

re
 =rf
 +b1
 F′1
 +b2
 F′2
 +…+bn
 F′n


国家风险利差模型与国家风险评级模型的区别在于：前者将发展中国家的风险溢价归拢到一起，即只用发达国家的要求回报率加上一个市场风险溢价，而后者将发展中国家的风险溢价分散到了每一个细分的风险因素上。每一个风险因子F前面的b1
 ，b2
 ，…，bn
 就是反应不同风险因子的影响程度，也就是对那些风险因子的风险评级。所以此模型，我们称之为国家风险评级模型。

2.5.2　数据及模型问题

数据及模型问题主要存在于新兴市场，通常新兴市场获取数据的渠道非常少，且数据可靠性较低，由此会带来模型估计不准确的问题。


2.6　加权平均资本成本

前文我们学习的是股票的要求回报率的计算方法。如果要计算整个公司的要求回报率，我们就需要用到一级学过的WACC。WACC是加权平均资本成本，它是投资者为公司提供资本所要求的总体回报率。
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式中　WACC——加权平均资本成本（weighted average cost of capital）；

MVD——负债的市场价值（market value of debt）；

MVCE——公司股票的市场价值；

rd
 ——债务融资的要求回报率；

re
 ——股权融资的要求回报率；

T——税率。

在上面这个公式中，rd
 和re
 分别是债务和股权的要求回报率。由于利息成本是税前支付的，所以会起到一个税盾的作用。因此上述公式中（1-T）是将负债的成本调整到税后基准。

公司资本结构的变化会改变加权平均资本成本。这是因为，公司的资本结构发生变化，公司的股权和债务权重就发生了变化。为了减少在计算加权平均资本成本时资本结构频繁变化带来的影响，公司的目标资本结构会被用来计算加权平均资本成本。


2.7　折现率的选择问题

√在计算现金流净现值时，需要根据不同的现金流选择不同的要求回报率。

·对股权的现金流：用股票的要求回报率折现。

·对公司整体的现金流：用公司资本成本折现（WACC）。

√当现金流剔除了通货膨胀因素，那么对应的折现率也应该做相应调整。

·名义现金流：对应名义折现率。

·实际现金流：对应实际折现率。

李老师说

我们学了那么多要求回报率，在进行现金流折现时，应该如何选择合适的折现率呢？这里有一个非常重要的原则，叫作匹配原则。比如我们对整个公司进行估值，就不能只用股权的要求回报率进行折现而应该采用整个公司的融资成本进行折现，如WACC。


3　行业与公司分析

本节说明

本节介绍了行业与公司分析常见的三种方法：自上而下、自下而上以及混合分析法；通过分析销售水平和利润率评估行业内是否存在规模经济。此外本节还介绍了如何准确地预估估值模型的输入变量，即在给定的条件下，准确地预估出企业资产负债表与利润表上的科目的预期值。在本节的学习中，我们需要重点理解不同输入变量的预估方法，掌握波特五力模型对于估值输入变量的影响，解释对于预测期间选择的考虑，以及理解通货膨胀与企业财务之间的内在联系。

知识点自查清单

□财务建模概述

□预测财务报表

□其他事项

李老师说

由于财务建模十分主观，所以这部分内容在CFA考试中并不容易出题，从考试的角度出发，看似并不重要的本节内容却在实务中有着广泛的运用。本节将财务报表分析与行业公司分析紧密地联系在一起，我们可以将其视作对之前学习内容的总结与提高，毕竟建立高质量的财务模型也是基金经理必备的基本素养之一。


3.1　财务建模概述

通常我们都会从利润表开始构建财务模型，因为大多数公司的现金流都源于其经营活动的收益。在利润表的基础上，我们再建立资产负债表与现金流量表的模型。需要注意的是，我们在使用历史数据时要剔除非经常性项目
 （non-recurring items）中的科目，比如一次性罚金与资产出售收益等。


3.2　预测财务报表

3.2.1　预测利润表

1.销售收入预测

对于大多数公司，我们的利润表模型都会从预测销售收入开始编制。如果数据允许，在预测时我们可以将销售按不同地域、不同业务或者不同产品分开预测以求精准。无论怎样拆分，我们的分析方法有以下三种。

√自上而下的分析方法
 （top-down analysis）：从分析宏观经济着手预测公司业绩。比如一般我们会用GDP作为企业长期销售业绩的标杆。

李老师说

自上而下的预测方法主要有两种：基于GDP增长的预测方法与基于市场增长和市场份额的预测方法。


1）基于GDP增长的预测方法的表达式为：销售增长=GDP增长±x%，或者销售增长=GDP增长×（1+x%）。例如，假定预测到企业销售增长比GDP增长快15%，并且预测明年的GDP增长为4%，那么企业明年销售增长就等于4.6%［＝4%×（1+15%）］

2）基于市场增长和市场份额的预测方法也是经常被使用的一种预测销售增长的方法。这种方法的操作遵照以下三个流程：①预测行业整体增长情况，②预测企业市场份额，③用预测的市场份额乘以预测的行业整体销售最终得到企业销售额的预测值。例如，我们预测A公司未来一年的市场份额由原先的8%扩张为10%，公司所属的行业价值由187.5亿元增长到200亿元，那么公司的销售收入将由原先的8%×187.5=15亿元增长到200×10%=20亿元。

√自下而上的分析方法（bottom-up analysis）：
 包括时间序列分析、资本回报率分析和基于资本的分析。自下而上的分析侧重从公司本身着手进行分析。

李老师说


时间序列分析
 （time series）：是指用历史销售数据或通过时间序列分析的方法来预测未来销售的增长。例如过去五年公司的销售增长率为8.1%、7.8%、8.3%、8.2%、7.9%，根据以上数据我们发现公司销售增长率围绕着8%上下浮动，因此，预测公司在未来一个年度的销售增长率为8%。时间序列法仅仅考虑了公司销售数据本身，考量过程中不需要结合经济形势以及行业特征。


资产回报率分析
 （return on capital）：通过资产负债表内的项目预测企业的销售或者其他数据。比如，银行的销售额只和放贷规模以及利率水平有关，那么通过贷款总额乘以利率得到的利息收益就是银行的“销售收入”。


以产能为基础的预测
 （capacity-based measure）：一些行业的销售情况与其产能密切相关。例如，对于零售行业，我们可以通过预测新增店铺的数量以及各家店铺的销售增长率来预测其销售额的增长。

√混合分析法（hybrid analysis）：
 混合分析法是自上而下分析方法与自下而上分析方法的结合，它也是实务中最常被使用的方法。例如，分析师可以自上而下分析方法用市场份额预测企业每条生产线的收入增长情况，再将公司每条生产线的情况加总，进而推算出公司整体的销售业绩。

考试通常会让描述一种对销售收入的预测方法，我们要能识别出该种方法的具体名称。

2.营业成本预测★

虽然不同公司间的营业成本存在一定的差异，但是对于大多数企业而言，其营业成本主要包括销售成本
 （cost of goods sold，COGS）与企业管理费用
 （selling，general and administrative expense，SG&A）。

我们先简单回顾一下固定成本
 （fixed cost）与浮动成本
 （variable cost）的概念。浮动成本一般与销售呈正相关关系，销售额越大浮动成本越高，而固定成本并不会受到公司销售额的影响，但固定成本与企业的固定资产间存在直接关系，例如折旧费用就和企业投资的厂房、机器设备的使用情况直接相关。

由于规模效益
 （economies of scales）的缘故，许多大型公司的成本会低于小型公司。企业的规模体现在其产量方面，当企业存在规模效益时，其产品或服务的平均成本会随着产量的上升而下降。分析师通常使用同型利润表（common-size income statement）来分析企业是否存在规模效益。导致规模效益的因素包括：较高的产量、较强的供应商议价能力、较低的资本投入以及较低的单位广告费用。此外，拥有规模效益的行业通常毛利率和营业利润率均与销售水平呈正相关关系。

3.销售成本预测


销售成本
 通常是制造销售类企业最大的一项开支。对于一家制造企业，销售成本包括与原材料采购直接相关的人力成本和生产产品所涉及的费用。因为销售成本与销售业绩密切相关，在假设了销售成本与销售业绩的比率后，结合财务相关知识，我们可以应用以下公式预测销售成本：

forecasted COGS=（historical COGS÷revenue）×（estimate of future revenue）

预测的销售成本=（历史销售成本÷销售额）×（预计的未来收益）

forecasted COGS=（1-gross margin）×（estimate of future revenue）

预测的销售成本=（1-毛利率）×（预计的未来收益）

在预测销售成本时，分析师需要考虑到公司现行的毛利率水平的可持续性，具体做法是参考相关竞争企业的毛利率以确保目标公司的毛利率被设定在一个合理的水平上。与此同时，分析师还需要考虑企业的套期保值策略，这是因为成功的套期保值策略可以降低企业的采购成本。准确估计公司原材料的价格，可以在短期内提高公司销售成本的精确性。此外分析师还可以对公司的不同业务部门或者产品分别做出销售成本的预测，再加总各部门的预测值，以此提高预测的精度。

4.企业管理费用预测


企业管理费用
 是另一大运营成本，它可以分为固定部分与可变部分两部分。固定管理费用包括研究开发费用、运作总部所需的费用、管理层薪金以及IT所需费用。这些费用大多不与销售收入直接相关，而与企业规模有关，随着企业规模的扩张，这类成本逐渐增加。而浮动的企业管理费用则与销量直接相关，主要以销售人员的工资与配送成本为主。通常情况下固定部分的成本要大于可变部分的成本。

如果企业各部门的管理费用能以收入百分比的形式展现，那么各部门的营业利润就能够得到更为精确的估计。

5.非营业成本预测

普通企业的非营业成本主要包括利息收益、息费用与税费（tax expenses）等，其中融资成本
 （financing expenses）与税费
 是最常见也是最重要的项目。

（1）融资成本预测。企业融资成本与企业的资本结构息息相关。企业可以通过投资获得一部分利息收益，在银行存的现金也可以赚取利息，但是企业的利息费用通常都要大于其利息收益。一般情况下，我们可以通过企业外债的规模来预测其融资成本，而在预测企业外债时，我们需要参考财务报表附注中的数据以做出更精确的判断。

术语解释

总负债（gross debt）：企业所有长期债与短期债的总和。

净负债（net debt）：由于现金、现金等价物以及短期投资可以随时用来还债，所以我们在总负债中扣除现金、现金等价物以及短期投资从而求得净负债。

总利息支出（gross interest expense）：所有利息支出的总和。

净利息支出（net interest expense）：从总利息支出中扣除现金、短期投资产生的利息收入的结果便是净利息支出。

（2）税费预测。不同国家地区的税法各不相同，由于大多数国家允许递延税费，所以税费的计算非常复杂。在我们构建财务模型时，由于我们一般会简化算法，所以挑选适用的税率就变得非常关键。通常我们会考虑三种税率：

√法定税率
 （statutory tax rate）是税法所定的税率，税率值是由公司所在地的国家决定的。

√实际税率
 （effective tax rate）是指企业收益表上所记税费与税前所得的比值。

√现金税率
 （cash tax rate）是指企业所交纳的税款除以税前所得，这一税率往往与税务局的政策有关。

由于企业交给税务局的报表与其内部使用的报表的记账有所不同，因此会产生递延所得税资产与递延所得税负债科目。实际税率、现金税率会披露在公司的财务报表中。

在建模中，分析师更倾向于使用现金税率与实际税率。那为什么不用法定税率呢？一方面，许多企业都会用抵税费用
 （tax deductible expenses）来降低或者延后其税费负担，所以法定税率一般都不能反映企业的实际税务状况。另一方面，当企业在多个国家都有分支机构时，企业的实际税率为各分支机构实际税率的加权平均。当某一能为企业产生高收益的分支机构所在的有效税率上升时，公司的有效税率便会上升，所以有效税率能更好地反映企业在各个国家地区的平均税务状况。

6.其他项目预测

在预测完融资成本与税费之后，我们还需要预测公司分红、少数股东权益以及增发与回购股份等会计科目。由于每家公司的具体情况以及政策各有不同，所以对企业这些科目的预测过程会更加复杂。为了更好地预测这些费用，分析师不但需要仔细研读公司通告和财务报表，还需要参考行业内其他公司的运营策略以及我们对企业未来现金流状况的预测。比如当公司持有充足现金时，我们就假设企业会用多余的现金提前偿还短期贷款。

3.2.2　预测资产负债表

1.运营资本预测

资产负债表中的科目预测一般都较为复杂，这是因为对其运算，需要同时运用“BASE”法则（期初数据+增加项数据-减少项数据=期末数据），以及大量利润表和现金流量表中相关科目的数据。资产负债表中有一些项目都是直接或间接与利润表中的项目有关，例如留存收益
 ，而诸如应收应付账款
 （accounts receivable/payable）与存货
 一类的科目则与销售数据密切相关。

对于运营资本
 （working capital）科目的预测，分析师不再使用“BASE”法则，而是通过效益比率
 （efficiency ratio）来预测其数值，即依据利润表科目间历史关系的对比来预测。常用的效率比率包括存货周转率
 、应收账款周转天数。例如，我们可以根据历史数据运用公式“应收账款/销售额×365”求得历史的应收账款周转天数，再以此为依据预测出公司未来的应收账款周转天数，那么这时候，我们就可以用公式“销售额×预测的应收账款天数/365”求得预测应收账款值。同理，我们通过公式“存货/销售费用×365”求得存货周转天数，由此预测出公司未来的存货周转天数，再根据公式“销售费用×存货周转天数/365”求得存货的预测值。所以当销售业绩上涨的时候，运营资本项目也会相应上涨。综上所述，当我们需要反推运营资本项目时，应当考虑以下公式：

√inventory=forecasted annual COGS÷inventory turnover ratio

√accounts receivable=（days sales outstanding）×（forecasted sales÷365）

通常情况下，营运资本会随着销售额的上升而上升。

2.房地产、厂房和设备预测


房地产、厂房和设备
 （property，plant and equipment，PP&E）的金额基于折旧额
 与资本开支
 。折旧的预测通常以历史折旧和披露的折旧计划为基础，而资本开支则需要分析师基于对未来投资的估计。资本开支包括维护性资本支出
 （maintenance capital expenditures）与成长性资本支出
 （growth capital expenditures），并且维护性资本支出一般都大于成长性资本支出。

3.财务比率分析

在财务模型构建结束之后，我们就可以通过计算财务比率来分析企业未来的盈利能力。其中最重要的指标就是要评估出投资人投在公司内的资金能产生多大的利润回报。在此我们将介绍两个常用的比率：投资资本回报率
 （return on invested capital，ROIC）与已动用资本回报率
 （return on capital employed，ROCE）。

投资资本回报率（ROIC）反映的是股东和债权人作为一个整体（公司）共同获得的回报率。拥有较高投资资本回报率的企业一般说明它在其行业中存在巨大的竞争优势。这项指标不仅可以用于公司自身的纵向对比，也可以用于公司间的横向比较，而该指标之所以能进行横向比较，是因为它并不受企业资本结构的影响。这一特点使得ROIC的应用范围比股本回报率（return on equity，ROE）更为广泛，这也是ROIC的优势所在。ROIC的计算公式如下所示：
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式中，NOPLAT=EBIT（1-t）。

已动用资本回报率（ROCE）同ROIC非常相似，唯一的不同就是ROCE的分子并不调整税费。所以我们可以通过ROCE来对比税率不同的企业（比如跨国企业）间的盈利能力。

李老师说

NOPLAT的全称是税务调整净营运利润（net operating profit Less adjusted taxes）。公司的利润一般归于三类人：股东（通过分红获得利润）、债权人（通过利息获得利润）和政府（通过税收获得利润）。NOPLAT就是从股东与债权人的角度考虑公司收益，而ROCE的分子则以三者为一个整体的角度出发，衡量公司的盈利能力。


3.3　其他事项

1.情景分析与敏感性分析

情景分析（scenario analysis）与敏感性分析（sensitivity analysis）十分相似，都是在财务模型基础上测试模型中假设的改变对模型估计值所造成的影响。两者的不同在于情景分析一次同时测试多个假设的改变带来的影响（例如NPV模型中同时改变WACC和未来的现金流的大小），而敏感性分析一次只测试一个假设的改变带来的影响（例如NPV模型中只改变WACC大小）。这两种分析的实质是帮我们把单一的点预测转化为区间预测。

2.竞争因素与销售价格和费用的关系

财务模型的构建通常依赖于我们对公司竞争力和成长能力的假设，对此我们经常使用哈佛大学波特教授的五力模型来分析企业的竞争力。该理论认为拥有极强竞争力的企业一般都会有非常高的议价能力。如图6-5所示，该模型从五个方面着手，逐一分析了企业的竞争能力。
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图　6-5

（1）当市面上存在大量与目标企业类似且可以替代目标商品的货品时，该目标企业就极有可能会丧失商品的定价权，变为价格接受者（price taker）。

（2）当目标企业所属行业被一个或者几个非常有实力的大公司控制时，那么行业内市场份额较小的公司的定价权就会岌岌可危。

（3）如果目标企业的产品十分依赖一种特殊的原材料，而这种原材料的供应被一家公司所掌控，那么目标企业对于这种原材料价格的议价能力就非常有限。

（4）当目标企业的销售仅仅来自一个或者几个渠道时，则其往往不能有效影响产品的销售价格。

（5）如果目标企业所属行业的准入门槛特别低，那么就会源源不断地有竞争者来争夺市场份额，蚕食市场利润。在这种情况下产品价格就很难定得特别高。
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 【例题】波特五力模型应用

波特五力模型的应用如表6-7所示。

表　6-7
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3.通货膨胀与通货紧缩的影响

通货紧缩（deflation）与通货膨胀对于预测销售与费用的精确程度影响较大，其影响不仅仅局限于我们所需要研究的目标企业，而且可以辐射到目标企业所属的相关行业乃至整个国民经济层面。由于实务中通货紧缩发生的频率较低，所以本小节我们重点以通货膨胀为例论述其对企业销售和费用的影响。

（1）对销售价格的影响。通货膨胀可能会推高产品价格，其作用机制是通过推动原材料价格的上涨实现的。所以，从成本角度出发，分析师需要关注目标企业的对冲策略以及垂直整合情况。例如，目标企业是否运用相关衍生品对冲原材料价格上涨引起的风险；是否通过签订长期固定的价格合约来规避原材料价格上涨风险；是否能够找到合适的原材料替代品。如果企业没有运用对冲策略，并且没有完成足够的垂直资源整合，那么我们就应当关注企业能否将原材料价格上涨的压力转嫁给它的顾客。

（2）对销售成本的影响。通货膨胀与通货紧缩对企业最直接的影响就是对其费用的影响，这些费用主要包括人工费用、材料费用和宣传费用等，而通货膨胀对费用影响的大小则一般取决于企业在行业中的竞争地位和产品的替代性。当企业在行业中有极强的竞争力时，企业就会有更高的议价能力，这样的企业更容易将其成本增长的影响转嫁给客户。反之，当某一行业里存在巨头公司占据大多数市场份额时，其余小公司的议价能力就会非常低，它们在消化费用上涨时通常会力不从心。如果一个企业的产品能轻易地被其他商品替代，那么该公司就几乎没有消化通货膨胀的能力，而在充分竞争的行业里，比如美国的啤酒业，成本的增长会影响行业中的每一家公司，所以该国啤酒的价格涨势和CPI涨势几乎同步。

为了进一步评估企业的成本费用，分析师需要重点关注企业生产原材料价格的变化，以及引起原材料价格变化的因素（例如，原材料的市场结构属性，政府管制或是税收、关税政策）。

需求弹性考察的是产品的销售量与价格之间的关系。如果一个产品的需求弹性较大（需求弹性>1），意味着当企业提高售价时，该产品的需求数量就会下降，并且产品数量下降幅度大于价格上升的幅度。通常影响需求弹性的因素包括目标商品替代品的可得性以及对目标商品消费支出所占收入的占比等。如果目标商品替代品的品种越多，那么该商品的需求弹性就越大；目标商品的消费支出占收入的占比越大，该商品的需求弹性就越大。

有时在原材料价格上涨的情况下，公司为了维持原先的运营利润率，会主动削减其他方面的一些支出，但这种做法往往只能在短期内达到目的，并非长远之计。

4.技术革新的影响

技术革新能带动一个企业乃至整个行业的飞速发展，同时这也意味着旧技术和产能的迅速淘汰。所以在分析公司的未来业绩时，我们必须考虑技术革新对企业未来的影响。情景分析与敏感性分析是反映新技术和新产能预期的有效方法。

首先，科技进步能有效地降低企业生产成本，增加其利润率，增加行业的供给量以及销售量。

其次，科技进步而发明的新产品也会对企业现有产品产生蚕食效应（cannibalization）。所谓蚕食效应，是指新的产品将取代旧产品的部分市场份额。

5.业绩预测期

在对公司做出业绩预测时，我们首先应当确定预测期的长短，对此我们需要考虑三方面因素。

（1）预测期需要符合我们的投资策略（investment strategy），例如，如果一个投资组合的年周转率是20%，那么组合中股票平均持有期就是5年，那么我们对目标股票的预测期也应为5年。

（2）预测期还要考虑企业产品和宏观经济的周期性（cyclicality）。一般而言，对于呈现周期性表现的公司，预测期至少要包含企业销售与利润在经济周期的中间值水平（mid-cycle level），这样做的目的就是要剔除公司现阶段的表现中受到上升或者下降经济趋势的影响。

（3）预测期也要考虑到每个企业的特殊影响因素（company specific factor）。例如一家企业在近期做了一项非常重大的并购，那么我们对其预测期就必须足够长，长到必须包含这个并购能为企业产生效益时间点。

相对短期预测而言，长期预测可以更好地反映公司的标准化盈余（normalized earnings）。标准化盈余指的是企业在经济周期中从核心业务中赚取的盈利中间值水平。在长期预测中，我们更容易去除非经常项目对盈利的影响。

在估值建模中，分析师通常会精确预测企业开始一段时长的现金流，而对企业之后的现金流则用一个终值作为替代估计。这里对于终值的估计，我们既可以采用现金流折现模型，也可以用相对乘数估值模型进行求解。在使用乘数模型时，乘数的选取应当充分考虑公司的成长率以及要求回报率。而对于现金流折现模型，预估的未来现金流以及公司利润增长率是两个至关重要的输入变量；有时候，企业过去的数据并不能完全映射出企业未来发展的轨迹，分析师在估计这两个输入变量时，需要充分考虑企业业绩的拐点（inflection point），即因为行业竞争环境的改变或是整个经济状况的改变使得企业业绩不再遵循过去的发展路径，出现大幅的调整。


4　股利折现模型

本节说明

本节主要介绍了股利折现模型。这种模型的思想是将未来现金流（股利）折算到现在来估计股票的价值。通过本节的学习，考生需要能够为不同股息增长模式的公司选择最适当的模型来进行未来股利预测，并能够运用合适的折现率来计算该公司的股票价值。考生还需要能够计算并解释现值增长（PVGO）以及优先股的价值。此外，考生还需要能通过杜邦分析来估计可持续增长率，并能通过模型结果判断当前股票是被高估、低估还是合理定价。

知识点自查清单

□单阶段模型

□多阶段模型

□其他相关问题


4.1　单阶段模型

4.1.1　股利折现模型

现金流折现模型的基本思想：把未来所有现金流折算到当前时间点。对于股票来说，未来现金流包括股利和股票的终值，而股票在公司永续经营的假设下是没有到期日的，因此在不考虑终值的情况下的股票估值模型就是股利折现模型（discounted dividend model，DDM），即把未来股东收到的所有股利作为现金流进行折现。

基本公式：设Dt
 为t期的分红，r为折现率，则股票价值为：
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具体来说，不同持有期公式如下。

1年持有期：
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2年持有期：
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多期持有：
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股票用DDM方法定价的原理和债券的定价原理是一样的。

对于债券来说，设Ci
 为第i期的利息，y为债券收益率，Par为债券面值，则债券的价值为：
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对于股票来说，其价值为：
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债券和股票的不同点在于，债券到期归还面值，最后一期是确定的金额，而股票最后一期的价格Pn
 是未知的。这就给股票估值增加了难度。因此在实务中我们会对终值Pn
 做出各种假设。此外，和债券相比，股票是没有到期日的。在永续经营的假设下n趋向于无穷大，公式最后一项[image: ]
 会趋向于0，因此，上述公式可以简化为本小节开始所述的基本形式——股利折现模型。
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√优点：由于股利比净利润或其他收益的波动性小，其估值结果也比较稳定，因此DDM可以比较合理地反映公司未来盈利的潜力。

√缺点：DDM无法用于不分红公司的估值分析。另外，如果股利政策和企业经营业绩无关，那么股利将不适合衡量股东的未来现金流。

4.1.2　戈登增长模型★★★

在零时刻，我们无法得到未来无穷多期的股利数据，因此我们对股利也需要做出假设。假设股利以g的速率增长，即Dn
 =D0
 ×（1+g）n
 ，这样就可以得到未来每一期的分红数据（见图6-6）。
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图　6-6

此时：
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右边为等比数列求和，可得：
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即戈登增长模型（Gorden growth model，GGM）。该模型基于3个假设条件：

（1）公司要有分红，否则模型不适用。

（2）股利D以恒定速度g永续增长。

（3）要求回报率r必须大于增长率g。如果不满足，[image: ]
 ，等比数列不收敛，趋向无穷大，模型无意义。

DDM只有一个假设，即n趋向于无穷大的假设，而GGM除了假设n趋向于无穷大还对股利的速率进行了假设。由此可见GGM是DDM的一个特殊形式。

√模型的局限性★

·模型结果对r和g的估计很敏感。因为r-g很小，作为除数，其微小的变动就可以引起P0
 发生很大的变动。如果r和g估计不准，那么估出来的股票价值的误差就会很大。

√模型的优点★

·适合稳定的、成熟的、分红的公司。

·可以用来估计市场指数。

·模型的结果可以用于和当前市场价格做比较，判断高估、低估或合理定价的情况。

·作为其他复杂估值模型的补充，用于估计最后一个阶段的终值。

4.1.3　GGM的应用之一：隐含股利增长率

隐含股利增长率是假设股票价格等于其内在价值时，在已知下一期股利和要求回报率的情况下，根据GGM模型反求出模型中的参数g，即股利增长率。

公式为：
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式中，我们假设股票价格等于其内在价值，就是假设该市场是有效的。分析师可以根据公司情况来判断隐含在当前价格里的增长率是否合理。

4.1.4　GGM的应用之二：未来成长部分的现值（PVGO）★★★

公司的现值主要包括以下两个部分。

（1）现有资产的价值，即如果公司维持当前盈利水平不变（no-growth earnings level）的价值。它假设公司未来每年盈利全部用于分红并且永续经营（E1
 =D0
 ），折现率为r，则这部分的现值为[image: ]
 。

（2）未来成长部分的现值（present value of growth opportunities，PVGO）。因此公司价值可以写成
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李老师说

PVGO是不能直接求出来的，只能间接求解。考试中求解的时候需要结合GGM模型：第一步，根据GGM公式：
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求得V0
 ；第二步，代入：
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求得PVGO，综合起来：
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如果考试中给的是E0
 ，则按照E1
 =E0
 （1+g）代入上式计算，如果选项中没有，则直接用E0
 代替E1
 计算。

注意公司维持现状不增长的假设意味着：

√公司将不会投资任何净现值大于0的项目。

√将所有盈利用于分红。

√股权回报率（ROE）恒定。

√每股不增长价值（no-growth value per share）为[image: ]
 ，其中r为股权要求回报率（required return on equity）。
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 【例题】

假设A公司将所有的盈利都用于分红，预期平均每股收益为0.6美元，要求回报率为10%，公司当前的每股股票价格为23.5美元，计算PVGO。


解答：


23.5=（0.6/10%）+PVGO=6+PVGO

PVGO=23.5-6=17.5（美元）

因此，公司当前股价中有75%（17.5/23.5）的价值来自公司的未来成长。

4.1.5　优先股估值

前面我们介绍的是普通股的估值方法，接下来我们介绍一种特殊的股权——优先股的估值方法。优先股是相对于普通股而言的，主要指在利润分红及剩余财产分配的权利方面，优先于普通股并且享有稳定分红的股权。

优先股特点如下：

·优先股持有人可得到无限期的固定分红。

·优先股是永续的，没有到期日，因此其现金流类似永续年金。

·优先股是特殊的普通股，g=0。

优先股估值模型：
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用GGM的表达方式来表示，由于优先股g=0，所以：
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4.2　多阶段模型

4.2.1　二阶段DDM

当公司发展至成熟期时，增长率才会逐渐趋向稳定，因此一阶段的GGM只适用于估计成熟稳健型公司的股票，而对于正处于高速增长的初创型企业，稳定增长率假设并不准确，由此我们引入二阶段股利折现模型，即我们把公司的增长过程分为两部分，第一部分是短期的高速增长阶段（第一阶段），第二部分是长期的永续增长阶段（第二阶段）。接下来我们以一道例题来具体展示这种的方法的应用。
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 【例题】

ABC公司当前的股利为2美元/股，分析师预测其在未来3年将以12%的增长率高速增长，从第4年开始该增长率降至6%，并保持此速率永续增长。要求回报率为10%，计算ABC公司的股票价格，如图6-7所示。
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图　6-7
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李老师说

上述二阶段模型的计算非常简单，但有一点需要注意就是第二步终值折现的时间点。这个地方大家经常搞不清楚，我在这里给大家介绍一种理解方法。原理就是从哪个时间点开始就往哪里折现，如同从零时刻开始就往零时刻折现的道理一样。还以上述ABC公司为例，从第4年开始ABC公司将进入永续增长模式，那么开始的时间点就是第4年年初也就是第3年年末，因此我们需要将未来永续增长模式下ABC公司的最终价值先折现到第3年年末。

4.2.2　三阶段DDM

企业从高速增长切换成永续增长模式总归会有一个过程，因此，为了修正二阶段模型的不合理之处，我们接下来引入三阶段股利折现模型，即在二阶段模型的基础上又增加一个过渡阶段，此模型适用于增长明显呈现三阶段的公司。我们仍旧是通过一道例题来进行讲解。
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 【例题】

ABC公司当前股利为1美元/股，要求回报率为10%。前3年以20%的增长率增长，然后以10%的增长率增长了5年，最后进入永续增长模式，增长率稳定在4%。计算当前股价。画图和解析如图6-8所示。
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图　6-8

D1
 =D0
 ×（1+20%）=1.2（美元/股）

D2
 =D0
 ×（1+20%）2
 =1.44（美元/股）

D3
 =D0
 ×（1+20%）3
 =1.72（美元/股）

D4
 =D3
 ×（1+10%）=1.9（美元/股）

D5
 =D3
 ×（1+10%）2
 =2.091（美元/股）

D6
 =D3
 ×（1+10%）3
 =2.299（美元/股）

D7
 =D3
 ×（1+10%）4
 =2.53（美元/股）

D8
 =D3
 ×（1+10%）5
 =2.78（美元/股）
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4.2.3　H模型★★★

H模型克服了两阶段DDM的不合理之处，假设增长率期初较高，然后以线性速度下降直到长期平均增长率水平（见图6-9）。

H模型的公式为：
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式中　H——高速增长时间的一半；

gS
 ——短期增长率；

gL
 ——长期增长率。
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图　6-9

李老师说

H模型主要考计算，而通常直接可以带公式计算的题目往往都比较简单，而难点在于如何记忆公式，这里我教给大家一个记忆的窍门，如图6-10所示。
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图　6-10
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图　6-11

其实公司的增长可以简单地划分为两个部分：

（1）假设公司从始至终都以永续增长率gL
 增长。

（2）公司短期高速增长部分。

因此，公司的股票价格可以近似等于这两部分相加（见图6-11）。
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 【例题】

FD管理着一只美国的全球分散化基金，目前该基金正在对一家大型建筑公司AC进行估值，所搜集到的信息如表6-8所示。

表　6-8
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根据H模型计算AC公司当前的价值。


解答：
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4.3　其他相关问题

4.3.1　可持续增长率

√可持续增长率（sustainable growth rate，SGR）：
 是假设公司维持杠杆比率不变，且在不进行股权融资的前提下盈利可以保持永续增长的速率。

SGR=b×ROE

式中，b=留存收益率＝1-股利分配率。此处的假设为权益的变动只与留存收益有关。

Δ权益＝期初权益×g=留存收益＝净利润×留存收益率

用字母表示为：

equity×g=RE=NI×b

因此：
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√PRAT模型。

根据杜邦三分解，我们可以得到：
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式中，[image: ]
 为利润边际“P”，b为留存收益率“R”，[image: ]
 为资产周转率“A”，[image: ]
 为杠杆比率“T”。PRAT模型由此得来，其中，公式中的四项分别代表公司收益的四项来源。PRAT模型之所以进行这样的拆分，就是为了便于分析师在分析相同增长率的公司的时候可以抓住驱动公司增长的主要因素，例如两家公司A和B拥有相同的增长率，但通过拆分我们发现A公司的杆杆比率较大，而B公司的留存收益较高。那么我们就可得出结论，B公司未来的成长更具备可持续性。

4.3.2　比率分析和净资产收益率

√比率分析（ratio analysis）：分析师通常将某个企业的财务比率与行业平均相比来评估该企业的表现。

√净资产收益率：杜邦模型（dupont model）通常用于分析企业过去的表现。
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又可写为：ROE=tax retention rate×interest burden×operating margin×asset turnover×leverage。


5　自由现金流估值模型

本节说明

本节主要介绍了自由现金流的概念。通过预测公司自由现金流、股权自由现金流可以计算公司的价值和公司股票的价值。

5.1小节介绍了相对于股利折现模型来说自由现金流估值模型的优点。5.2小节着重讲解了公司自由现金流和股权自由现金流的概念和计算公式。这些计算公式看起来非常复杂，其实有一定的规律性，所有公式都需要掌握。5.3小节介绍了在计算自由现金流的过程中一些特殊事项的调整，这是本节的难点，需要与财务知识结合起来理解。5.4小节介绍了一阶段与二阶段的自由现金流估值模型。

知识点自查清单

□自由现金流概述★

□自由现金流的计算★★★

□特殊事项的调整★★★

□估值模型、自由现金流的敏感性分析及终值的计算★


5.1　自由现金流概述★

李老师说

这一节与财务的关联性非常强，有非常多的公式和细节，忽略了一个细节可能算出来的结果就不正确，所以一定要多加练习。

我们需要先弄清楚一个问题，那就是什么是自由现金流。这其中包含两个关键词，一个是自由，一个是现金流。对于现金流的概念大家已经十分熟悉了，但什么是自由呢？

大家可以想象一下，在一家公司，谁是最自由的人？大家可能第一个会想到是老板，但其实不是，因为公司一旦出现问题，老板是第一个需要出面解决问题的。其实在一家企业里，有一类人是最自由的，就是闲人，这种人就算辞职或者不出现在公司也不会对公司的运营造成影响。所以自由现金流就是指公司的闲钱——把这笔钱从公司账上拿走并不会影响公司的可持续经营。

5.1.1　使用自由现金流模型的理由

√很多公司不支付或支付极少的现金分红，这时股利折现模型不能使用。

√分红可能会被公司的管理者操控，所以分红的多少可能与公司的长期盈利能力无关。有的公司甚至在亏损的情况下也会派发红利，这时用红利折现模型计算出来的价值就是不准确的。

√自由现金流与公司长期盈利能力更相关，因为其体现了公司分红的潜能。

√自由现金流模型针对的是控股股东，当公司被视作收购对象时，自由现金流模型更合适，因为新的拥有者对公司有绝对控制权。

李老师说

红利折现模型适合于少数股东权益，因为少数股东只能被动地接受分红，他们无法控制什么时候可以拿到分红，所以这种方法是针对没有控制权的中小投资者的。当我们用自由现金流进行折现时，表示我们对公司的自由现金有支配权，所以这种方法是从控股股东角度出发的。

对于同一家公司，分别用红利折现模型和自由现金流折现模型进行估值时，一定是后者计算出的价值更高，因为其包含控制权。

5.1.2　自由现金流形成过程

当公司支付了所有的运营费用（包括税收），扣除所有为了维持公司现有规模水平而对短期营运资本及长期固定资产的必要投资之后，剩余的现金才是公司账上的“闲钱”，也就是公司自由现金流（free cash flow to the firm，FCFF）。它们归属于公司的所有投资者，包括股东和债权人。

当公司自由现金流偿付债务后，剩余现金则归属于股东所有，即为股权自由现金流（free cash flow to equity，FCFE）。公司偿付给债权人的金额应包括利息和本金（现金的流出），但除了还债以外，公司可能还会借入新的债务（现金的流入），那我们就可以将偿还的本金和新借入的本金合并计算，得到债务的净流入或净流出，这个净值就叫作净借款（net borrowing，NB）。

在计算出FCFF和FCFE之后，我们要选择使用哪一个现金流进行折现估值呢？虽然使用FCFE模型求权益的价值更加简单也更加直接，但除此之外，还有以下两个方面需要投资者进行考量。

（1）公司的资本结构。通过公司理财这门课的学习，我们知道每个公司都有自己最优的资本结构（当WACC最低时），但由于种种原因，公司可能会偏离最优资本结构。比如中小企业债权融资比较困难，更多的是股权融资，所以股权占比更大。但是当这个中小企业慢慢扩张成熟之后，可能更多地会通过债权融资，这时公司的资本结构会有较大的波动。如果一个公司的资本结构波动特别大，那么这个公司的杠杆比率就会有大幅波动，则会影响到股权融资成本，进而影响到股东权益。

所以对于资本结构变化波动特别大的公司，如果使用股权自由现金流进行折现，得出的结果波动也十分剧烈，此时用股权自由现金流折现是不合适的，而应该选择公司自由现金流。

（2）如果一家公司的股权自由现金流是负数或者公司有很多外债，此时无法用FCFE进行折现，而用公司自由现金流折现是最好的选择。虽然FCFF模型求出的是公司的价值（firm value），而不是股权价值（equity value），但我们将公司价值扣除债务价值即可得出股权价值，即

股权价值（equity value）=公司价值（firm value）-债务的市场价值（market value of debts）

5.1.3　自由现金流的折现因子

自由现金流模型和红利折现模型估值原理类似，都是预测未来现金流折现得到股权价值。在对不同自由现金流进行折现时，我们需要匹配不同的折现因子。公司自由现金流用WACC来折现，而股权自由现金流用re
 来折现。


公司自由现金流：
 是指扣除税收、必要的资本性支出和营运资本投资后，能够支付债权人和股东的现金流量。

公司的价值等于企业未来的自由现金流折现，站在整个公司角度，我们应该使用企业的加权平均资本成本（WACC）作为折现率。这是因为公司的加权平均资本成本是对整个公司资产的要求回报率，包括股东要求回报率和税后的债权成本；而公司的自由现金流是属于公司所有投资人的，包括股东和债权人，所以两者是匹配的。

根据戈登增长模型，假设有N期现金流，N趋近于无穷大，且FCFF以g的速度稳定增长，可以得到：

公司价值=FCFF1
 /（WACC-g）=FCFF0
 （1+g）/（WACC-g）


股权自由现金流：
 是指在除去经营费用、税收、本息偿还以及为保障预计现金流增长要求所需的全部资本性支出后的现金流。

股东的价值等于股东未来的自由现金流折现，我们用股权要求回报率（required return on equity，r）作为折现率，两者也是匹配的。同样，根据戈登增长模型可以得到：

股权的价值=FCFE1
 /（r-g）=FCFE0
 （1+g）/（r-g）


5.2　自由现金流的计算★★★

5.2.1　公司自由现金流的计算

李老师说

这一小节的公式非常复杂，其中FCFF有四个公式，FCFE有六个公式，所有的公式都需要掌握，这是最基本的要求。在考试时，公式中的数据不会直接给出，而是给出部分财务报表，需要考生从中找出正确的数据，这样一来考试难度又加大了。所以这一部分一定要好好理解，多多做题。

FCFF的四个公式，分别从以下不同的角度出发：净利润、EBIT、EBITDA、CFO。我们只需记忆其中一个（EBIT），其他的均可以推导出来。

如果现在我们已经得到息税前利润（EBIT），那么如何求出净利润（NI）呢？第一步，在EBIT的基础上扣除债务成本，得到税前利润；第二步，在税前利润的基础上扣除所得税，剩下的部分即为净利润，在不考虑优先股股东的情况下，净利润都归属于普通股股东。企业的债务包含两部分——利息和本金，其中利息的偿还通过利润表（income statement）表现，本金的偿还通过现金流量表（cash flow statement）中的融资活动现金流表现。

所以，除了最后一个公式，其中三个公式都是从利润表出发，要将利润表上的数据调整为现金流。

√通过息税前利润（EBIT）得到，即FCFF=EBIT×（1-T）+Dep-WCinv-FCinv。★★

在这里我们求的是公司的自由现金流，因此息税前利润只需扣除所得税，剩下的部分（公式第一项）都是属于公司的，债务部分因为属于公司可运作资金不用被扣除。为了将利润表数据转换为现金流量的概念，我们还需要加上非现金流支出——折旧（depreciation）。此外，企业为了维护日常运作，有一些必要支出，包括运营资本的投资（working capital investment）和固定资产的投资（fixed capital investment），所以我们需要再扣除这两个部分，剩下的才是公司的“闲钱”，即自由现金流。

√通过净利润（NI）得到，即FCFF=NI+Int×（1-T）+NCC-WCinv-FCinv。

在这里，我们需要将第一个公式中的息税前利润（EBIT）用净利润（NI）代替。推导过程如下：

因为：NI=（EBIT-Int）×（1-T），

可变形得到：EBIT×（1-T）=NI+Int×（1-T），

式中Int×（1-T）为税盾，将上式代入第一个公式即可。

式中NCC为非现金的支出或收入，我们一般用折旧代替，在后面的章节中我们会详细讨论其他非现金项目应如何处理。

李老师说

这个公式除了可以用算术式推导以外，还可以进行定性的理解。

对于资产负债表的三要素来说，公司的资产=负债+所有者权益。属于公司的利润应该为EBIT扣除所得税之后剩余部分，即EBIT×（1-T），属于债权人的部分为Int×（1-T），属于股东的为NI。公司的利润应等于债权人的利润与股东利润之和，即EBIT×（1-T）=NI+Int×（1-T）。

√通过息税折旧摊销前利润（EBITDA）得到，即：


FCFF=（EBITDA-Dep）×（1-T）+Dep-WCinv-FCinv

我们可以根据第一个公式中，EBIT=EBITDA-Dep代入即可得到。

√通过运营现金流（CFO）得到，即：


FCFF=CFO+Int×（1-T）-FCinv

我们可以根据第二个公式，NI+Dep-WCinv=CFO替换得到。

李老师说

考试中除了考查计算，还会要求判断其中某个数据的变化对自由现金流的影响。例如，若折旧增加100元，公司自由现金流如何变化？那么考生能否根据上述第一个公式得出FCFF也增加100元呢？

答案是不行的。因为折旧的变化也会影响到EBIT。我们在考查折旧变化的影响时，只能用第三个EBITDA公式来判断，因为在该公式中剔除了其他变量的因素，也就是说，折旧的变化不会影响到其他因子的变化。这也是考生需要从多角度来掌握公司自由现金流的计算的原因。

5.2.2　股权自由现金流的计算

李老师说

在计算股权自由现金流时，我们只需要知道如何从FCFF得到FCFE即可。

如5.1.2中所述，公司自由现金流在扣除偿还的利息再加上债务净流入或者减去债务净流出之后，剩余部分就是股权自由现金流。

√通过公司自由现金流（FCFF）得到，即FCFE=FCFF-Int×（1-T）+NB★★

将公司自由现金流减去债务利息支出，加上债务净流入即可得到股权自由现金流。

根据这个公式，且结合上述章节中公司自由现金流的计算公式，便可得到下列公式。

√通过息税前利润（EBIT）得到，即FCFE=EBIT×（1-T）+Dep-WCinv-FCinv-Int×（1-T）+NB。

√通过净利润（NI）得到，即FCFE=NI+Dep-WCinv-FCinv+NB。

√通过息税前利润（EBITDA）得到，即FCFE=（EBITDA-Dep）×（1-T）+Dep-WCinv-FCinv-Int×（1-T）+NB。

√通过运营现金流CFO得到，即FCFE=CFO-FCinv+NB。

其中，CFO=NI+Dep-WCinv。

√通过债务比率（debt ratio）得到，即FCFE=NI+Dep-WCinv-FCinv+（Wcinv+FCinv-Dep）×DR。

这个公式会在5.3.5中详细介绍。

李老师说

在这里我们需要掌握以下三个重要的等式及以上两个标星的等式即可推导出所有的等式。

1.EBIT×（1-T）=NI+Int×（1-T）

2.EBITDA-Dep=EBIT

3.CFO=NI+Dep-WCinv


5.3　特殊事项的调整★★★

李老师说

自由现金流模型的难点并不在于背公式，而在于一些特殊事项的调整。比如在以上公式中每一项目的数据若没有直接给出时，我们应该如果求得？

其中第一个问题就是非现金的支出和收入（NCC），在之前的讲解中，对于NCC项目，我们是用折旧进行代替的，但在实际问题中，其实还有很多项目都属于NCC。在这里我们遵循的大原则就是：非现金流的流入要从净利润中扣除，非现金流的流出要从净利润中加回。

5.3.1　非现金支出/收入★

在将利润表转换为现金流量表的过程中，对一些非现金收付项目（non-cash charges）的调整有：

√最常见的非现金流支出是折旧和无形资产的摊销，这两项都需要被加回。

√由于公司重组，在合并财务报表时导致的非现金流的增加需从净利润中扣除，导致的非现金流的减少需从净利润中加回。

√对于债券而言，通过息票率（coupon）计算得到的偿还金额计入现金流量表，而通过市场利率计算得到的利息费用（interest expenses）计入利润表。

如果我们站在发行债券方的角度来说，对于溢价发行（息票率大于市场利率）的债券，每一期实际支付的现金要大于利润表上的利息费用，也就是说每次偿还的现金中除了偿还利息费用以外，还有一部分为本金的偿还（即为本金的摊销），因此，对于债券本金的摊销部分（额外偿还的部分），应当在利润表中扣除。★

反之，对于折价发行的债券，实际支付的现金要小于利息费用，少的那一部分应当从利润表中加回。可以理解为，实际偿还额的减少可以看作融资，融资活动增加了现金流的流入，因此需要将差额部分从利润表中加回，从而转化为现金流量。

√当会计准则和税务局的计税方法不同时，就会产生递延所得税。当递延所得税负债增加时，我们可认为债务增加，债务也可被看作融资，融资增加现金流流入，则应将递延所得税负债增额加回利润表。★

反之，如果递延所得税资产增加，那么可以被看成多购买了一项资产，购买一项资产是投资活动，增加了现金流的流出，则应从净利润中扣除。
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 【例题】NCC项目的调整

分析师A希望通过FCFF模型来计算目标公司2017年的股价，表6-9为公司相关财务数据。


解答：
 因为题干中给了净利润，所以应该从净利润的角度出发求出FCFF。

其中，折旧摊销的非现金流支出加回；DTL减少，现金流流出；重组费用转回，但实际并没有收到现金，应从净利润中扣除，即：

表6-9　（单位：万元）
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FCFF=NI+Int×（1-T）+NCC-WCinv-FCinv

=200+19×（1-35%）+46-21-18-66-72=81.35（万元）

5.3.2　营运资本

营运资本投资（working capital investment）表示企业当期对营运资本的投资增加了多少，是增量的概念，属于现金流量表的项目。如果题目中没有给出现金流量表，那我们则需要从资产负债表出发，根据营运资本（working capital）期初与期末的值，计算其差额。

所以WCinv=WCt
 -WCt-1
 ，其中营运资本（WC）=流动资产-流动负债。

但这里要注意的是，在计算营运资本（WC）时，流动资产中要扣除现金及现金等价物，这是因为现金及其等价物可以看作“闲钱”，而营运资本投资则是公司为了维持企业的正常运作所做出的必要投资。

流动负债要扣除短期债务、短期票据和长期债务中的当期部分。因为这三项负债都需要归还利息，属于债务，已经计入净借款中了，这里就不需重复计算。

5.3.3　固定资产投资

固定资产投资（FCinv）是一个长期投资，我们可以在一段时间内购买PP&E来维持公司当前和未来的经营，同样也可以出售设备获得现金流来抵减固定资产投资，所以FCinv是两者的净值，即：固定资产投资=资本支出-固定资产的销售收入。

必要的资本支出也包括一些无形资产，例如商标。资本支出和固定资产的销售收入都反映在现金流量表中。

对于固定资产投资的计算，我们分为两种情况，一种情况是当年没有固定资产的处置，另一种情况是当年有固定资产的处置。

√若当年没有长期资产处置，那么固定资产销售收入等于0。

如果题目给出现金流量表，那么我们可以直接从投资性现金流中找到CapEx这一项，这就是FCinv。但大多数情况下，考试不会直接给出CapEx，那就需要我们从资产负债表中求得FCinv。

首先我们需要知道两个概念：一个是固定资产总额（gross PP&E），它是没有考虑折旧的价值，按照历史成本计量原则，只要没有发生减值，其价值就是不变的。另一个是固定资产的净值（net PP&E），它是扣除了折旧之后的剩余价值，所以会逐年减少。

当期固定资产投资金额即为固定资产总额价值的差额，即：

固定资产投资=资本支出=期末固定资产总额-期初固定资产总额

如果题目中给出的是固定资产的净值，那么我们需要从净值出发来计算固定资产的投资。其中，固定资产总额=固定资产净值+累积折旧，将该公式代入上式，则求出：

固定资产投资=期末固定资产净值-期初固定资产净值+当期折旧费用

李老师说

对于这几个相似的概念，我们需要区分出它们各自是哪张报表的项目。

（1）资本支出属于现金流量表，表示当期固定资产投资的净值。

（2）固定资产的总额和净值属于资产负债表的项目。

（3）折旧属于利润表项目。

（4）累计折旧属于资产负债表上的项目，是固定资产的备抵科目。
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 【例题】

假设无资产处置情形下，根据报表数据计算APRICOT公司2017年固定资产投资数额（见表6-10）。

表6-10　（单位：万元）
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解答：
 因为当年没有固定资产的处置，则2017年固定资产的投资应为两年固定资产总额的差额，即2500-1800=700（万元）。

若从固定资产净值出发，则2017年固定资产的投资=当年固定资产净值-去年固定资产净值+当期折旧费用=1780-1440+360=700（万元）。

√若当年资产有处置，那么固定资产销售收入不等于0。

在这种情况下，题目中一定会给出现金流量表的信息，因为处置固定资产的收入（proceeds from disposal of fixed assets）只能在现金流量表中获取。那么，

固定资产投资=资本支出-固定资产的销售收入

若资本支出没有直接给出，我们可以根据以下公式求得：

资本支出=期末固定资产总额-期初固定资产总额+被处置资产的初始账面价值

注意：在现金流量表中，固定资产购买（purchase of fixed assets或purchase of PP&E）为现金的流出，是正项；固定资产的销售收入（proceeds from disposal of fixed assets）为现金的流入，是负项。

5.3.4　净借款

净借款（net borrowing）就是本期所有新借入的债务和本期所偿还的债务的差额，其中借款又可以分为短期债务和长期债务，所以可以得到下列公式：

净借款=（长期新借债务-长期债务偿还）+（短期新借入债务-短期债务偿还）

需要注意的一点是，在计算运营资本时，我们将应付票据（notes payable）和长期债务中当期须偿还的部分从流动负债中扣除了，那么这部分应体现在净借款中。

5.3.5　优先股股东自由现金流

因为净利润一部分归属普通股股东，另一部分归属于优先股股东。我们在计算普通股股东的自由现金流时，需要把优先股股东部分扣除。

根据5.2.1，通过净利润（NI）得到，即FCFF=NI+Int×（1-T）+NCC-WCinv-FCinv，式中NI指的是公司整体的净利润，其中包括属于普通股股东的净利润和属于优先股股东的净利润。属于优先股股东的净利润即发放的优先股股利，所以可得公司自由现金流：

FCFF=（NIcommom
 +Divpre
 ）+Int×（1-T）+NCC-WCinv-FCinv

那么属于普通股股东的现金流则等于公司自由现金流在扣除债务利息和加上净借款的基础上，还需要扣除优先股股利，即：

FCFE=FCFF-Int×（1-T）-Divpre
 +net borrowing
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 【例题】计算包含优先股的公司自由现金流

根据ABC公司的数据计算包含优先股的公司自由现金流（见表6-11）。

表6-11　（单位：万元）
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解答：
 归属公司股东总利润=100+10=110（万元）。

FCFF=NI+Int×（1-T）+NCC-WCinv-FCinv=110+500×7%×（1-35%）+40-105-27=40.75（万元）。

若在此基础上求FCFE，则FCFE=40.75-35×（1-35%）+60-10=68（万元）。

5.3.6　目标债务比率及自由现金流的代替

每个公司的融资决策依赖于公司的目标债务比率（target debt ratio），其中目标债务比率=[image: ]
 ，而公司当期的净借款的金额实际就是负债的改变金额，即

NB=Δdebt=Δasset×debt ratio

其中资产的变化实际等于营运资本的投资加上固定资产的投资，所以=（WCinv+FCinv-Dep），将其代入上述公式得到：

net borrowing=（WCinv+FCinv-Dep）×DR，将其代入FCFF计算公式可得：

FCFE=NI+Dep-WCinv-FCinv+（WCinv+FCinv-Dep）×DR

5.3.7　自由现金流的代替

首先我们要知道的是，没有其他项目可以代替自由现金流。比如净利润和息税前利润是无法代替公司自由现金流的，因为它们都是根据权责发生制来计算的，与现金流的概念不符。

站在公司的角度来说，股东和债务人可以看作“一家人”，不予区分。因此股份相关的改变，例如发放股利、股票回购、发行新股都不影响股东现金流，更不影响公司现金流，因为这些都是属于股东的。但若是资本结构改变（负债杠杆改变）则意味着股权和债务的比例在发生变化，公司作为一个整体，资本结构对公司自由现金流不产生影响，但对股东现金流产生了影响。所以当一个公司的资本结构发生了重大的变化，应用公司自由现金流进行估值更加准确。
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 【例题】

用息税前利润的公式计算FCFF和FCFE根据以下从某公司财务报表中截取的数字，用息税前利润的公式计公司自由现金流和股权自由现金流（见表6-12）。假设2017年该公司没有长期资产的处置。公司2017年利润表中的折旧费用为65万美元、息税前利润为160万美元、利息费用12万美元以及税率为20%。

表6-12　（单位：万美元）
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解答：
 用息税前利润计算公司自由现金流的公式为：

FCFF=EBIT×（1-T）+Dep-WCint
 -FCint


其中，2017年固定资产投资=固定资产2017
 -固定资产2016
 =550-390=160（万美元）。

营运资本投资=（应收账款2017
 +存货2017
 -应付账款2017
 ）-（应收账款2016
 +存货2016
 -应付账款2016
 ）=（35+44-19）-（20+32-13）=21（万美元）。

所以FCFF=160×（1-20%）+65-21-160=12（万美元）。

而归属于股东的自由现金流公式为：

FCFE=FCFF-Int×（1-t）+NB

其中净借款=（长期负债2017
 +短期负债2017
 ）-（长期负债2016
 +短期负债2016
 ）=（98+23）-（67+15）=39（万美元）。

所以FCFE=12-12（1-20%）+39=41.4（万美元）。


5.4　估值模型、自由现金流的敏感性分析及终值的计算★

5.4.1　一阶段模型

一阶段模型即为戈登增长模型。

√对于FCFF，Vfirm
 =FCFF1
 /（WACC-g）

√对于FCFE，Vequity
 =FCFE1
 /（r-g）
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 【例题】一阶段模型

根据表6-13中的公司数据计算公司价值和每股价值。

表　6-13
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解答：
 注意题目给出的FCFF为最近一年的数据，所以FCFF1
 =7200000×（1+6.5%）=7668000（元）。

WACC=4/5×0.14+［1/5×0.07×（1-0.35）］=0.121。

所以，公司价值=7668000/（0.121-0.065）=136928571.4（元）。

又因为公司债务的市场价值为15000000元，所以，公司股权的价值=136928571.4-15000000=121928571.4（元）。

每股价值=121928571.4/2000000=60.96（元/股）。

5.4.2　二阶段模型

步骤一：在高速增长阶段，计算自由现金流。

步骤二：使用一阶段自由现金流模型求得在高速增长阶段末的终值。

终值=FCFFt
 +1
 /（WACC-g）

步骤三：将自由现金流和终值分别折现至零时刻，来计算得到股票价值。其中公司价值用WACC折现，股票价值用要求回报率r折现。
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 【例题】二阶段模型

某著名分析师正在对微软公司进行估值，现搜集数据如表6-14所示。

表　6-14
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股票要求回报率=r=E（Ri
 ）=RF
 +βi
 [E（RM
 ）-RF
 ]=7%+1.2×4.5%=12.4%。

计算微软公司的价值。


解答
 （见表6-15）：

表　6-15

[image: ]


第三年终值（terminal value）=FCFE4
 /（0.124-0.06）=54.5（美元）

然后将1～3时刻现金流以12.4%的re
 折现，可得：

V0
 =0.801+0.855+0.913+38.415=40.98（美元）

微软公司股价为40.98美元。

5.4.3　FCFF和FCFE的敏感性分析

敏感性分析是指描述模型输入变量的变化对估值的敏感程度，也就是当输入变量变化1%时，估值变化了多少。自由现金流的敏感性分析有两个主要的因素：

√未来的增长率（g）。

√自由现金流的初始值。

5.4.4　终值计算的方法

在多阶段模型中，我们需要在第N年求未来稳定增长速度下的终值，有两种方法可供选择：

√一阶段模型（戈登增长模型），详见5.4.1。

√乘数模型，价格乘数一般都取行业内的平均数据。

第N年的终值=（历史P/E）×（第N年的收入）

第N年的终值=（预测P/E）×（预测的第N+1年的收入）

终值的估计非常重要，因为终值的现值在股票价值中占比非常大。如果终值的估计不准确，那么权益的内在价值估计也会不准确。


6　价格乘数模型

本节说明

本节主要介绍了四大类估值模型的最后一类模型——相对估值模型（relative valuation），又称为价格乘数法（market-based valuation）。我们此前在介绍估值步骤时就强调需要找出一个估值基准（benchmark），在绝对估值模型中，我们是将公司自身作为基准，而在相对估值模型中，我们则是以其他公司作为基准。以市盈率等为代表的一系列价格乘数在现实生活中有着较为广泛的应用，我们需要掌握它们的内在含义、适用范围、优缺点比较以及每一种合理价格乘数的计算。此外通过本节的学习，我们还需要了解动能估值的指标以及求平均市盈率的方法。

知识点自查清单

□价格乘数概念简介

□市盈率★★

□市净率

□市销率

□市现率

□股息收益

□企业价值倍数★★

□使用价格乘数进行比较

□动能估值指标

□加权调和平均数★


6.1　价格乘数概念介绍

所谓价格乘数法，就是一种基于价格乘数进行估值比较的方法，价格乘数法在估值实务中有着广泛的应用。价格乘数法是一种相对估值的方法，其理论基础是一价定律（law of one price），即具有相同性质的商品（金融产品）就应该具有相同的价格，这一定律我们在CFA一级衍生产品的课程中已经做过详细讲解，在此不再赘述。

价格乘数法的优点在于相对估值法可以帮助我们计算合理乘数（justified multiple），而合理乘数又可以用于估计乘数的公允价值（fair value of multiples），合理乘数以公司或股票的实际价值替代公司或股票的市场价格作为乘数的分子并计算乘数的大小。合理乘数又称为担保价格乘数（warranted price multiple）或价值价格乘数（intrinsic price multiple）。

李老师说

类似市盈率（P/E）的一系列乘数常见计算公式似乎过于简单。从考试角度出发，为增加市盈率计算的难度，考试通常考查价格乘数的计算，即分子（P）价值替换价格P，与之对应的乘数被称为担保价格乘数或价值价格乘数。

价值价格乘数形式的市盈率可以作为普通市盈率的参考基准，如果观测到的市盈率（P/E）为50，价值价格乘数为60，我们就可以得出公司价值被低估的结论。

在行业平均市盈率、可比公司的市盈率、价值价格乘数这三大参照基准中，CFA二级考试更倾向于从价值价格乘数的内容中出题，这是因为价值价格乘数的计算需要结合戈登增长模型的应用。


6.2　市盈率★★

市盈率（P/E）是最为常见的价格乘数，用股票价格P除以每股收益E。

李老师说

市盈率可以从以下两种方式进行理解。

第一种理解方式：1倍市盈率（P/E=1）代表了公司1元每股的赚钱能力卖1元钱，而10倍市盈率（P/E=10）代表了公司1元每股赚钱能力卖10元钱。这两个市盈率放在一起比较时，假设其他因素相同，前者公司的盈利能力被出售的相对便宜，所以它便是投资者的理想选择。

第二种理解方式：每股净利润（EPS）是由[image: ]
 这一公式核算得出。每股净利润代表投资者向公司投资P元资金后在一个年度周期内所能赚得的金额，那么市盈率P/E就可以理解为投资者投资价格为P的股票后，需要多长时间才能收回本金P。例如10倍市盈率意味着投资者需要10年时间才能赚回购买股票时的本金，这里的“市盈率”代表收回本金所需要花费的时长。因此，我们可以很直观地判别出高市盈率对投资者是不利的。

通常单纯地观察市盈率的绝对数值是没有意义的，我们必须要找到一个与考察对象可以进行比较的基准（benchmark）。常见的基准包括行业平均市盈率、可比公司的市盈率、价值价格乘数。

6.2.1　市盈率的优缺点

1.优点

√盈利能力是公司价值的主要衡量标准，它关注的是公司1元每股的赚钱能力，而公司的盈利能力正是公司价值最重要决定因素。

√市盈率是在日常生活中使用较为广泛流行的一个比率。

√市盈率与股票的长期回报率是高度相关的。合理乘数形式的市盈率能够反映公司价值的长期回报，因为[image: ]
 ，而g就代表了公司价值的长期增长。

2.缺点

√公司盈利可能出现负值的情况，这将使得市盈率失去经济意义。

√公司盈利能力可能存在巨幅的波动，诸如税收、利息、摊销等因素都会对盈利能力造成影响。盈利能力的波动会增加市盈率的波动，从而影响投资者对公司估值的判断。

√管理层可能会迫于压力，而发生粉饰公司盈利的行为。

李老师说

CFA二级通常从以下四点考查价格乘数：一是合理价格乘数的优缺点；二是合理价格乘数的计算；三是变量的变动对于价格乘数的影响；四是判定公司市场价值被高估或是被低估。

6.2.2　合理价格乘数★

结合戈登增长模型，我们可以得到领先市盈率（leading P/E）以及历史市盈率（trailing P/E）的表达公式。

√领先市盈率，它预测了公司未来的赚钱盈利能力。
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√历史市盈率，它代表了公司过往的赚钱盈利能力。
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式中，b为公司的留存收益率，那么（1-b）就代表了公司的分红比率[image: ]
 或者[image: ]
 ，r代表了收益率或者折现率，g为公司分红的增长率或公司利润的增长率。通常作为价值型的股票，其分红比率较高，故其留存收益率较小，根据g=ROE×b可得公司的成长性不高，股价通常不会大涨，因此价值型股票的市盈率相对较低，而对于成长性股票，其市盈率相对较高。但是考虑到其成长性较高，公司的盈利能力会在未来持续上涨，所以投资者也并不介意成长型股票较高的市盈率。

一般情况下，小公司的成长性较好，因此其市盈率较高，而大公司的成长性较差，其市盈率较低。小公司在逐渐成长为大公司的过程中，市盈率会逐渐下降。通过观察领先市盈率与历史市盈率大于远期市盈率的表达式，我们发现对于同一家公司而言：在g＞0的情况下，公司历史市盈率要大于领先市盈率，这也说明了公司在由小到壮大的过程中，在由成长型公司向价值型公司转变的过程中，其市盈率是在逐步减小的。

李老师说

除了用合理价格（即价值）计算领先和历史市盈率之外，直接以股票价格作为分子计算远期和历史市盈率的出题形式在考试中也可能出现。

6.2.3　EPS正常化★

经济周期的波动会导致公司盈利能力的波动，从而造成市盈率随着经济周期的波动而波动，这类波动会影响我们对公司的准确估值。EPS正常化（normalizing EPS）旨在剔除经济周期的影响，即通过取平均的方法对EPS进行平滑处理，具体操作方法有以下两种。

第一种正常化的方法：直接对EPS取平均，即计算最近一个完整的经济周期内
 各时点上的EPS的平均值。但是这种方法没有考虑到公司规模改变对市盈率的影响，主要表现为：尽管公司的盈利能力逐年上升，但是随着公司规模的扩张速度超过利润增加的速度，公司每单位资本的盈利能力实际是在下降的。

为了克服上述直接对EPS取平均的缺点，我们引入第二种正常化的方法：间接地对单位规模下资产的EPS的值取平均，即对净资产收益率（ROE）取平均。

净资产收益率=[image: ]
 ，净资产收益率代表公司1元的净资产能为公司带来的盈利。

采用上述净资产收益率平均值计算公司市盈率时，调整后的EPS为最近一个完整的经济周期内各时点ROE的平均值与当前公司账面价值的乘积：EPS=ROE×BVPSt
 ，我们需要知道，ROE平均值的方法要优于EPS平均值的方法。

6.2.4　市盈率与增长比率

成长股都是高市盈率的股票，但高市盈率的股票并不一定都是成长股，其中主要原因在于股票价格可能存在被人为推高的情况。因此对于市盈率相同的两家公司，我们需要选择其中成长性较好的公司进行投资。为了更好地比较公司的成长性与市盈率，我们引入市盈增长比率（PEG比率）的概念。
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式中　P/E比率——市盈率；

g——利润增长率。

√PEG比率衡量了市盈率的盈利能力增长状况。

√在市盈率相同的情况下，PEG比率越小的公司，其成长性越好，也越受到投资者的青睐。

例如A、B两家公司的市盈率都为100X（X表示倍数），A公司的成长率为10%，B公司的成长率为1%，那么A公司的PEG比率为10X，B公司的PEG比率为100X，A公司相较B公司更具吸引力。

√PEG比率这一指标在日常生活中的使用并不普遍，我们在使用时需要格外注意以下几点。

第一，PEG比率的计算，假设了市盈率与盈利增长率之间线性关系。但根据戈登增长模型[image: ]
 ，实际上两个变量之间并不存在线性关系。

第二，该方法在比较两家公司的PEG比率时，并没有考虑到两家公司的其他风险影响因素。PEG比率较低的公司的盈利增长率g通常比较高，而根据g=ROE×b我们可知这类公司保留了较多的留存收益b，公司之所以这么做，是寄期望于公司在未来可以源源不断地投资高盈利的项目，从而进一步加速公司成长。然而在公司实际发展的过程中，需要面对各类经营投资风险，较高的留存收益并不一定会促成公司的高速成长。

第三，公司利润增长率g会发生变化，高增长率的持续期存在不确定性。一般情况下，公司g的变化过程，是一个从较高的增长率逐渐下降到一个较低的长期的稳定增长率的过程。我们在比较PEG比率时，由于公司高收益的持续期存在不确定性，这往往也导致了公司的低PEG比率可能无法持续较长的时间。


6.3　市净率

市净率＝[image: ]
 ，市净率（P/B）的计算使用的是资产负债表中的数据。因为分子中的价格对应的是普通股的市场价格，所以分母中净资产的账面价值应该是对应所有者权益的账面价值，即普通股每股的账面价值。市净率使用的是资产负债表上的数据。如此，便可以做到分子与分母的相互匹配。

账面价值的计算公式如下所示：

普通股权益＝股东权益-所有优先级高于普通股的股票的总价值

普通股权益/在外流通的普通股数量＝每股账面价值

6.3.1　市净率的优缺点★

1.优点

√通常情况下，公司市净率是一个大于0的数值，只有在公司破产资不抵债的情况下，市净率才可能小于0，所以市净率的适用范围比市盈率更加广泛。

√市净率指标比EPS稳定，波动幅度也较小，所以该指标适合用于长期投资的分析。

√市净率指标适合分析有大量流动资产的公司，比如金融机构。

√市净率与股票的长期平均回报率具有高度相关性。

√市净率可用于不再持续经营公司的估值。

2.缺点

√该指标忽视了不同公司间不同的资产规模，从而容易盲目比较实际不可比较的公司，尽管这类比较的结果通常是没有意义的。

√净资产的账面价值受到会计准则选择的影响，例如，不同的折旧方法就会造成不同账面价值。

√通货膨胀或科技进步等原因，可能会导致所有者权益市场价值与其账面价值不等。

√有些资产难以确认账面价值，特别是长期资产、无形资产等。

6.3.2　市净率的合理价格乘数★

与上一节合理价格乘数相同，合理价格乘数（justified P/B）就是将普通形式P/B里的分子由市场价格变为实际价值，分母仍然为净资产的账面价值，其公式表达如下所示：
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李老师说

对于该公式的推导我们也需要掌握，结合剩余收益估值模型，推导过程如下所示：
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通过观察该表达式，我们得到以下几条结论：

√ROE上升，P/B数值也上升。

√ROE与r的差值变大，P/B数值也会上升。

√如果ROE大于re
 ，那么P/B的数值大于1，剩余收益（residual income）也大于0；反之，如果ROE小于re
 ，那么P/B的数值小于1，剩余收益也小于0。剩余收益的表达式为：

剩余收益=（ROE-re
 ）×B0


此外，当账面价值与市场价值差距较大时，我们就需要对账面价值进行以下调整：

√剔除总资产中的无形资产，如商誉等。

√剔除其他导致估值不准的数据，例如对账面价值的预测通常会不够准确，所以我们一般使用历史账面价值进行市净率的计算。

√不同公司会使用不同的会计准则，为了增加可比性，也需要进行一定调整。

√为了让账面价值能够更精确地反映当前市场价值，需要披露表外资产和表外负债。


6.4　市销率

[image: ]


从分子、分母应当相互匹配的角度来看，市销率（P/S）并不是一个好的指标，因为指标中的分子市场价格是针对普通股的，而分母销售额则是以整个公司为单位进行的。

6.4.1　市销率的优缺点

1.优点

√即使在公司濒临破产的情境下，市销率也不可能小于0。因此要对破产公司进行分析，我们可以通过市销率来衡量。但是比较破产公司的意义并不大，一般投资者关注破产公司的可能性较小。

√销售额相对利润和账面价值而言不容易被公司管理层所操控。

√市销率的波动性比市盈率小，指标性质更为稳定。

√市销率适用于成熟市场中刚刚起步的小公司，因为刚成立的公司往往盈利能力有限，其净利润也可能小于0，并且这类公司拥有的净资产也不多，账面价值不高；由于这类公司属于成熟市场，同行业中往往有较为成熟的数据，分析师可以通过借鉴同行数据开展对目标公司的预测。

√市销率可以反映股票的长期平均回报。

2.缺点

√高销售额并不能代表较高的净利润以及充足的现金流。

√市销率中的分子市场价格是针对股东而言的，而分母销售额是站在企业角度的，两者不能很好地匹配。

√该指标并没有考虑到公司之间成本结构的不同。

√销售额仍然有可能被管理层操控，例如通过提前计提收入的方式。

6.4.2　市销率的合理价格乘数

与其他合理价格乘数的变形形式相同，市销率（justified P/S）的合理价格乘数的分子将由市场价格变为实际价值，分母仍然为销售额不变，其公式表达如下：
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李老师说

该公式的推导如下：
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通过观察该表达式，我们得到以下两条结论：

√在其他变量不变时，profit margin上升，justified P/S的数值也上升。

√在其他变量不变时，g上升，justified P/S上升。


6.5　市现率

市现率（P/CF）=[image: ]
 ，它衡量了公司现金流的盈利能力。我们计算市现率时使用的是现金流量表上的数据。

6.5.1　市现率的优缺点

1.优点

√现金流不易被公司管理层操控。

√市现率的波动性比市盈率小，较为稳定。

√该指标可以解决不同公司会计报表质量不同的问题，如果分析师担心一家公司的财务报告质量，那么市现率这个指标无疑是值得推荐的一个指标。

√大量实证研究证明该比率在公司估值的实务中非常有用。

2.缺点

√指标的分母只有为经营性现金流（与盈利能力高度相关）才能与分子普通股的市场价格相匹配。无论采用从利润表间接求CFO，还是从现金流量表直接求CFO，估计真实的经营性现金流非常困难。

√不同会计准则下对于经营性现金流的分类也有不同，可以把很多非经营性现金流归类成经营性现金流，从而来操控CFO。

√如果不考虑经营性现金流，我们还可以用自由现金流作为代替，自由现金流包括了公司自由现金流以及股权自由现金流，二者中只有股权自由现金流（FCFE）才能和分子中普通股的市场价格相匹配，但是它波动很大，极有可能出现负值；并且在公司结构发生很大变化的时候股权自由现金流也不能够被使用。

6.5.2　现金流的定义

有四种现金流形式作为市现率中现金流的备选形式，对于它们各自的计算形式，我们都要掌握。

√利润与非现金支出之和（earning-plus-noncash-charges）：

现金流=净利润+折旧+损失摊销

该形式的缺点：这个定义从会计角度来说并不是一个精确的定义，它忽略了一些影响现金流的因素（如非现金收入等营运资金），这种形式的现金流可以理解为缺少了短期投资项的CFO。

√修正的经营性现金流（adjusted CFO）：

修正的经营性现金流=经营性现金流+［利息支出×（1-税率）］

该形式的缺点：它忽略了一些长期投融资现金流。这种形式的现金流可以理解为缺少了长期投资的公司自由现金流。

√股权自由现金流（FCFE）：

股权自由现金流=经营性现金流-投资现金流+净借款（net borrowing）

该形式的缺点：FCFE波动很大，极有可能出现负值；并且在公司结构发生很大变化的时候股权自由现金流也不能使用。

√息税折旧及摊销前利润（EBITDA）：

息税折旧及摊销前利润严格意义上并不是一个现金流的表达形式。不过实务中公司价值（EV）除以息税折旧及摊销前利润，即公司价值倍数（EV/EBITDA）是一个非常重要的指标，尤其对于非上市公司来说这个指标很常用。

李老师说

EBITDA本质上并不是现金流，并且EBITDA与市现率中分子普通股的市场价格并不匹配。


6.6　股息收益

股息收益（dividend yield）＝[image: ]
 ，它代表所购买股票的每一元资本可以得到的分红数量。需要注意的是，与前面的比率不同，此处股票价格作为分母而非分子，这样处理的主要原因在于股息可能为0（公司不分红），而0不能作为分数的分母。

股息收益的合理价格乘数（justified D/P）

同市盈率指标一样，股息收益指标也有历史形式指标与领先形式指标之分。其各自表达式如下所示。

√历史股息收益（trailing dividend yield）：
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√领先股息收益（leading dividend yield）：

[image: ]


李老师说

美国公司每个季度会公布季报，因此无论领先股息收益还是历史股息收益都是以季度为基本单位进行计算的，将季度股息求和。只不过在历史股息收益中，我们是用最近一季度的股息乘以4得到一年的股息之和，而在领先股息收益中，我们是分别预估出未来4个季度的股息，将它们求和后得到一年的股息。

√合理化股息收益（justified dividend yield）公式表达形式也可以分为历史以及领先两种形式，具体表达形式如下：
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6.7　企业价值倍数★★

企业价值倍数（EV/EBITDA）这一指标的分子、分母是完全匹配的，分子为企业的价值，分母可以视作企业的利润。

6.7.1　企业价值

企业价值并不等于企业的权益，通过直接计算得到企业的资产价值是非常困难的（例如企业的某些机器设备已经处于停产状态无法对其准确估值），于是我们根据资产负债表左右平衡的原理，通过负债以及所有者权益计算出企业价值，其具体计算公式如下：

企业价值＝普通股的市场价格+优先股的市场价格+债务的市场价格+少数股东权益-现金和投资

李老师说

之所以在计算企业价值时要扣去现金和投资（现金等价物）是基于这样一个原理：企业不会拿着现金去投资现金。这就好比一个女生花费5000元钱购买了一个LV包，打开包时，发现包里装有1000元钱作为优惠返还，那么该女生实际上只花费了4000元钱就买下了这个LV包。这一思想同样适用于对企业价值的估算。如果在计算企业价值时不需要扣除现金以及现金等价物，那么企业就可以通过发债的方式虚增其价值。

6.7.2　企业价值倍数的优缺点★

1.优点

√该指标比较适用于拥有不同资本结构（financial leverage）的公司，这是因为企业价值倍数是从整个企业的角度出发的，资本结构对于企业整体而言并无影响。

√息税折旧及摊销前利润（EBITDA）适用于资本密集型行业，这是因为处于资本密集型行业的企业拥有很多长期资产，长期资产的大量折旧会对企业净资产、利润的计算产生很大的影响。但是息税折旧及摊销前利润（EBITDA）的计算却是在折旧发生之前，并不受折旧的影响。

√息税折旧及摊销前利润往往是大于0的，即使同时期公司的EPS是一个负值。

2.缺点

√当营运资金（working capital）增加时，息税折旧及摊销前利润会夸大企业的经营性现金流（CFO）。

李老师说

企业价值倍数仍然可以看作是市现率的表现形式，市现率分母的现金流的最佳选择就是企业的经营性现金流，在计算企业价值倍数时，我们用EBITDA代替CFO。

CFO=净利润（NI）+折旧（Dep）-WCinv


＝［（EBITDA-折旧）-利息］×（1-税率）+折旧-WCinv


当WCinv
 上升，CFO应当下降，但EBITDA不变，用EBITDA代替CFO导致结果被高估。

√其实，在企业价值倍数的计算中，公司自由现金流（FCFF）相比EBITDA更适合作为分母，但是公司自由现金流的计算十分困难。


6.8　使用价格乘数进行比较

判断高估或低估

判断公司（股票）价值法被高估还是低估方法的核心是找到一个基准（benchmark），并将价格乘数与之进行比较。

√当目标价格乘数<基准时，股票价值被低估。

√当目标价格乘数>基准时，股票价值被高估，但是股息收益（D/P）这个指标并不适用上述结论。

比较的基本原则在于价格乘数所涉及的股票与基准应具有可比性。


6.9　动能估值指标

动能估值的理论基于我们假设金融产品价格变化是有趋势的，动能估值指标（momentum valuation indicators）属于技术分析法的范畴。这部分内容并不是我们的考试重点，大家稍作了解即可。

1.动能指标

价格或其他一些财务数据会体现出时间序列的性质，于是我们便可以通过历史数据对这些变量的未来趋势加以预测。

2.动能投资策略

一些具备正向上升的趋势的金融资产可以作为我们选择股票的参考依据。

3.超额预期收益

超额预期收益（unexpected earnings）作为常见的动能估值指标，可以用于动能投资策略。超额预期收益是真实收益与预期收益之间的差值，t=1个季度的时长周期：

超额预期收益（UEt
 ）=真实收益（EPSt
 ）-预期收益［E（EPSt
 ）］

超额预期收益大于0的情况，可以视作对企业利好的惊喜，而超额预期收益小于0的情况，则是对企业不利的利空消息。

4.标准化的超额预期收益

超额预期收益存在一定的波动，我们可以计算标准化的超额预期收益（standardized unexpected earnings），以提出波动的影响，标准化的超额预期收益计算公式如下：
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5.相对强弱指标

相对强弱指标（relative strength indicators）是将公司股票的表现与指标的历史表现或与其他公司股票相关指标进行比较，以判断当前公司股票的表现的强弱。简单的相对强弱指标有公司连续六个月的复合增长率、公司股票价格与股票指数的比值。

相对强弱指标的应用基于这样一个思想：否极泰来。如果当前公司股票走势较强，那么它继续走强的可能性较小，如果当前公司股票走势较弱，那么公司可能很快走强。

简单的相对强弱指标包括将股票表现与一个指数的表现进行比值处理。

相对强弱指标的初始值可能接近于1。如果股票的表现快于（或慢于）指数的表现，那么相对强弱指标的数值可能大于（或小于）1。


6.10　加权调和平均数★

6.10.1　使用加权调和平均数计算平均市盈率

求平均市盈率最好的方法是加权调和平均数（the weighted harmonic mean）法，其具体公式如下：
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式中　Xi
 ——第i个金融资产的市盈率。

李老师说

假设有一个投资组合中有A和B两家公司，计算投资组合的市盈率，即求解A、B两家公司的平均市盈率：
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此公式成立的前提假设是我们购买了相同份额的A和B。

6.10.2　加权调和平均数的优点

使用加权调和平均数的方法计算组合的P/E可以剔除数据异常值的影响。P/E较低的股票，由于取倒数而被赋予了较大数值的权重，而对于市盈率很大的异常值，取倒数之后反而变小了，因此该计算方法天然地剔除掉组合中异常值的影响。


7　剩余收益估值模型

本节说明

本节主要介绍了剩余收益估值模型，是四大类估值模型中的一种，也是考试的考查重点。具体来说，通过本节的学习，考生需要知道剩余收益及相关概念的定义，需要掌握剩余收益估值模型的估值方法，其中包括一阶段模型和多阶段模型。此外，考生也需要了解剩余收益估值模型的优缺点，并学会和其他模型的优缺点及适用性进行对比与区分。

知识点自查清单

□剩余收益、经济增加值、市场增加值

□剩余收益估值模型

□一阶段剩余收益估值模型

□多阶段剩余收益估值模型

□剩余收益估值模型的优缺点及适用性

□估值方法总结


7.1　剩余收益、经济增加值、市场增加值

7.1.1　剩余收益

剩余收益（residual income），也叫经济利润（economic profit），是从经济学的角度出发，衡量股东投入资本所产出净利润超过其资本成本的剩余收益。

剩余收益=净利润-初始投资×要求回报率

李老师说

如果A公司一年的净利润是8万元，股东的初始投资是100万元，股权要求回报率为10%。若不投资A公司，股东可获得的利润为100万元×10%=10万元，投资A公司后得到利润8万元。通过计算剩余收益8万元-10万元=-2万元，由此得知，虽然公司净利润大于零，但是从股东的角度来说，由于盈利未能覆盖机会成本，相当于该投资亏损了2万元。

7.1.2　经济增加值

经济增加值（economic value added，EVA）是指从税后净营业利润中扣除包括股权和债务的全部投入资本成本后的所得。它比传统会计指标更加真实地反映企业的资本使用效率和价值创造能力，更客观地反映经营业绩。

经济增加值=税后净利润-加权平均资本成本×投入资本

=息税前利润×（1-税率）-加权平均资本成本金额

EVA=NOPAT-WACC×invested capital=EBIT×（1-t）-＄WACC

式中，从总资产的角度来看，投入资本=净营运资本+净固定资本。从负债和权益的角度来看，投入资本=公司长期债账面价值+权益的账面价值。需要注意的是，公司短期债的账面价值并没有包括到投入资本中，这是因为公司投资是价值的投资，只有通过长期的运作才会使得公司的价值提升，而短期的债务仅用于应对短期资金周转不畅，并不会产生机会成本。

李老师说

经济增加值相当于站在整个公司的角度上看的“剩余收益”，我们知道刚刚学完的剩余收益仅针对公司的股东而言，而经济增加值是公司所有利益相关者的总剩余收益。建议将这两个概念对应着来记忆。

前两年国有企业开始要求除了需要对外披露会计利润之外，还需要公布EVA。这正是因为企业净利润大于零并不代表企业资产没有流失，因此对外公布EVA是为了更好地反映企业的真实盈利能力。

7.1.3　市场增加值

市场增加值（market value added，MVA）是指一家公司的股票市场价值与这家公司的权益与债务调整后的账面价值之间的差额。简而言之，市场增加值就是公司所有资本通过股市累计为其投资者创造的财富，即公司市值与累计资本投入之间的差额，它直接表明了一家企业累计为股东创造了多少财富。

市场增加值=市场价值-总资本
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 【例题】剩余收益的概念（I）

ABC公司相关财务数据如表6-16所示，请用剩余收益的方法，判断该公司是否盈利，解释剩余收益和报表上会计利润的关系。

表　6-16
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解答：
 虽然报表上的会计利润是48533000元，但我们还需要减去股本的成本来判断公司是否真的实现盈利。

股本成本金额=权益资本×股本成本=400000000×16%=64000000（元）

计算剩余收益，结果如表6-17所示。

表6-17　（单位：元）
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因此，虽然从传统的会计利润来看，ABC公司是有利润的，但是考虑了股东的权益机会成本之后，此公司实际是亏损的。
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 【例题】剩余收益的概念（2）

ABC公司相关财务数据如表6-18所示，请计算该公司的经济增加值和市场增加值。

表6-18　（单位：美元）
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解答：
 先计算经济增加值：加权平均资本成本=0.157×20000=3140（美元）

经济增加值=3200-3140=60（美元）

公司的市场增加值为：公司市场价值=18000+5000=23000（美元）

市场增加值=23000-20000=3000（美元）


7.2　剩余收益估值模型

剩余收益估值模型的估值方法把权益的内在价值（intrinsic value）分为两部分，分别是：①经调整的权益的现有账面价值；②预期未来剩余收益的现值。

在剩余收益估值模型下，权益的内在价值可以表示为：
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李老师说

这里我们需要特别注意，同样是现金流折现模型，剩余收益是超过初始投资的增值部分，将未来每一期的剩余收益折现得到的是公司未来增长部分的现值而非公司的总价值。因此，请考生一定要注意在考试时不要漏掉公式中的第一项B0
 。

从公式中可以看出，由于初始投资B0
 占公司内在价值的比例很高，相对于股利折现模型和自由现金流模型，剩余收益估值模型最大的优势在于对终值估计的敏感程度小，而前述两种模型受到终值估计的影响较大，一旦终值估计不准确将会很大程度上影响模型的估值结果。

√公式中每一期RI的计算：


剩余收益=净利润-股权账面价值×要求回报率

剩余收益的公式看上去简单，但由于等式右边既包含资产负债表科目（时点数据）又包含利润表科目（流量数据），因此不能直接相减，需要对时间点进行标注。

剩余收益t时刻
 =净利润t时刻
 -要求回报率×股本账面价值t-1时刻


=（净资产收益率-要求回报率）×股本账面价值t-1时刻


RIt
 =NIt
 -re
 ×Bt-1
 =（ROE-re
 ）×Bt-1


李老师说

注意在以上公式中，t时刻的剩余收益，对应的股本账面价值是t-1时刻的。原理就是在t-1时刻投资，在t时刻才会得到收益，该计算公式需要错一位进行才合理。

√模型假设：
 干净盈余关系（clean surplus relation），即股东权益的变化只和留存收益有关，OCI的影响忽略不计。这是剩余收益估值模型的重要假设：

股权账面价值年底
 =股权账面价值年初
 +净利润-分红=股权账面价值年初
 +留存收益


7.3　一阶段剩余收益估值模型

一阶段模型其实是GMM增长模型的另一种形式，它假设未来每一期公司获得的剩余收益以恒定的增长速率永续增长，因此我们将上面权益内在价值的一般公式根据GGM模型进行简化：
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1.模型假设

恒定的净资产收益率和恒定的利润增长率。

2.模型结论

√如果净资产收益率=要求回报率，即ROE=r，则经调整的每股市场价格就等于其每股账面价值。

√[image: ]
 代表了公司有能力创造的超过股本成本而获得的额外收益的能力，因此，它也相当于是公司预期未来经济利润的现值。

3.剩余收益隐含的增长率

当市场有效，即股票市场价格等于其内在价值时，一阶段剩余收益估值模型可以用来反求出内含增长率。我们在考试时不需要刻意记住内含增长率的表达式，只需要把当前市场价格代替V0
 代入模型即可求出g。

4.剩余收益估值模型和DDM以及FCFE的区别

（1）模型假设不同。

√股利折现模型的假设。

·公司有分红且分红与净利润相关。

·公司红利以g的速度永续增长。

·要求回报率>股利增长速度（r>g）。

√自由现金流模型除了包含所有股利折现模型的假设外，还假设了公司的资本结构是稳定的。

√剩余收益估值模型：干净盈余关系。

（2）折现的现金流含义不同。

√剩余收益估值模型以股本的账面价值为基础，再加上未来剩余收益现金流的现值。

√股利折现模型和自由现金流模型是直接对未来的现金流进行折现，得到的就是对应的股权价值。

和调整后市净率的关系

√剩余收益估值模型可被用于估计调整后价格乘数：P0
 =V0
 。

√调整后价格乘数和预期未来剩余收益直接相关：[image: ]
 。
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·若ROE>re
 →P0
 >B0
 →P/B>1；

·若ROE<re
 →P0
 <B0
 →P/B<1；

·若ROE=re
 →P0
 =B0
 →P/B=1。


7.4　多阶段剩余收益估值模型

7.4.1　估计持续剩余收益的原因

√一阶段剩余收益估值模型的问题是：假设剩余收益永续增长不合理。

李老师说

上述一阶段剩余收益估值模型其实存在很大的问题，因为在一阶段中我们假设RI以g的速度永续增长，那么未来每一期RI会越来越大，但这与实务不符。因为RI不像股利或公司现金流，可以随着公司规模的逐渐壮大而提升，RI相当于公司未来的增值部分，当公司从高速发展期转向成熟期时，公司的RI应该趋向于0。换句话说，没有哪一家公司可以一直保持高速增长，因此从长期来看，未来每一期的剩余收益都趋向0。由此可见，一阶段模型基于GGM的假设并不合理。

正因为假设剩余收益以g的速度永续增长并不合理，所以我们引入多阶段模型。和其他估值方法一样，多阶段模型先假设在短时间内剩余收益会高速增长，之后进入第二阶段，假设剩余收益以某种趋势进行发展。

7.4.2　多阶段剩余收益估值模型

在使用多阶段剩余收益估值模型计算股权价值时，首先，我们把第一阶段高速增长期间内的RI折现到零时刻。然后，我们把第二阶段的RI折现到第二阶段开始的时间，即t-1时刻，从而得到PVRIt-1
 ，再将PVRIt-1
 折现到零时刻，最后，还要加上初始的账面价值。
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式中，ω=persistence factor（0≤ω≤1）。

由于在实务中公司未来每期的剩余收益处于收敛的趋势，为了完善一阶段模型的不足，我们在多阶段剩余收益估值模型中引入持续因子ω（persistence factor），它是一个介于0和1之间的数字。当ω=1，代表未来RI并不会衰减而是处于相同的水平直至永久（类似永续年金），当ω=0，意味着RI不会持续，在高速增长期后立即降至0。ω越大，最后一阶段RI的净现值越大，所估计的权益内在价值也就越大。

多阶段模型对RI第二阶段做出了四种情况的假设（见图6-12）。
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图　6-12

（1）预期剩余收益永远保持当前水平。

（2）预期剩余收益将会立即降到0。

（3）预期剩余收益将会逐渐下降至一个长期的、成熟行业的平均水平。

（4）预期剩余收益将会逐渐降低，直到净资产收益率降到公司的股本成本，即剩余收益等于0。

对于计算股权内在价值，无论第二阶段RI处于哪种情况，之前两步的计算结果都是相同的。因此我们重点分析第二阶段的现值的计算，接下来我们对第二阶段的四种情况进行逐一讨论。

（1）预期剩余收益永远保持当前水平：ω=1。

[image: ]


（2）预期剩余收益将会立即降到0：ω=0。
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（3）预期剩余收益将会逐渐下降至一个长期的、成熟行业的平均水平：利用价格乘数。
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（4）预期剩余收益将会逐渐降低，直到净资产收益率降到公司的股本成本即剩余收益等于0：ω的取值在0到1之间。
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李老师说

大家看书就会发现书中的公式和我们这里给大家的公式有些不同，教材中PV RIT-1
 =[image: ]
 。由于持续因子其实就是RI每年的衰减速度，那么RIT
 =RIT-1
 ×ω。两公式原理一致，差别仅在表达方式上，而RIT
 一般是需要计算的，不会直接给出，因此记忆我们的公式更加便于考试。

此外，我们说RI逐年衰减等同于说RI的增长率为负（-1<g<0），因此ω=1+g，带入上述公式PV RIT-1
 =[image: ]
 ，由此可见该公式就是基于GGM模型推导出来的。

7.4.3　持续因子★

1.较高的持续因子ω

√和较低的分红比例相对应，意味着公司保有更多留存收益去做再投资。

√实证研究表明，某些行业天然存在较高的ω。

2.较低的持续因子ω

√目前ROE很高，状态不可持续，未来将下降。

√公司保有大量的非经常性项目。

√会计上应计账目金额较高，存在粉饰报表的可能。
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 【例题】多阶段剩余收益估值模型（1）

Apple公司的财务数据如表6-19所示，请使用剩余收益估值模型，计算该公司的内在价值。

表　6-19
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解答：
 表6-20展示了Apple公司剩余收益的现值。

表6-20　（单位：美元）
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4年之后，剩余收益降为0（ω=0），在这样的假设下，在第4年时的剩余收益的终值为0。现在的公司内在价值为：
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 【例题】多阶段剩余收益估值模型（2）

如果我们将4年后Apple公司的剩余收益的假设变为：4年后的剩余收益将以0.189永远持续下去。计算新的Apple公司内在价值。


解答：
 在这种情况下，Apple公司的内在价值肯定是高于第一种情况的，因为我们假设了剩余收益将永远维持在一个水平。因此，在第4年年底的终值为0.189/9%=2.1（美元）。

公司的内在价值为：
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 【例题】多阶段剩余收益估值模型（3）

做一个更贴合实际的假设，4年以后，Apple公司的剩余收益会逐渐减少为0，持续因子为0.35，计算新的Apple公司的内在价值。


解答：
 剩余收益在第4年之后的时候开始减少，因此第4年年底的终值为=0.189×0.35/（1+9%-0.35）=0.089（美元）。

0时刻公司内在价值是账面价值，加上第1到第4年的剩余收益的现值，再加上第4年终值的现值。
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持续因子越低，计算出来的内在价值越小。
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 【例题】多阶段剩余收益估值模型（4）

假设在第4年年底时，Apple公司的净资产收益率下降到长期平均行业值，价格与账面价值的比为1.2，计算该公司的内在价值。


解答


在第4年年底，每股账面价值为2.07美元，这代表市场价格预期会达到2.07×1.2=2.484（美元）。持续剩余收益在第4年的现值为2.484-2.07=0.414（美元）。

内在价值为：

[image: ]



7.5　剩余收益估值模型的优缺点及适用性

7.5.1　剩余收益模型的优点

（1）内在价值受终值估计的影响较小。

（2）大量使用会计数据，较易获取。

（3）可以适用于没有分红、在短期内没有正的自由现金流或者现金流波动非常大的公司。

（4）更专注于经济利润，而不是仅关注会计利润。

7.5.2　剩余收益模型的缺点

（1）模型依赖会计数据，而会计数据容易被管理层操纵。

（2）会计数据作为输入变量需要做大量的调整。

（3）假设干净盈余关系，这个假设不考虑公司的一些正常资本运作，例如：不考虑公司的分红、股份回购、增发新股等。这与实际不符，因此模型的适用范围较窄。

（4）模型使用会计收入的前提是假设利息费用能够正确地反映债务资本成本。

7.5.3　剩余收益模型的适用性

√适用于：

·没有分红，或者分红的现金流波动大且不好预测的公司。

·未来自由现金流可能为负的公司。

·终值不能可靠计量的公司。

√不适用于：

·干净盈余关系被显著违反的公司。

·公司预测账面价值和ROE存在较大不确定性的公司。


7.6　估值方法总结

估值方法的总结如表6-21所示。

表　6-21
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8　非上市公司估值

本节说明

本节主要介绍了如何对非上市公司进行估值。8.1小节论述了相对于上市公司来说，非上市公司与其股票的特征。8.2小节简单介绍了非上市公司的估值方法。其中因为非上市公司的财务数据不是非常准确，同时根据估值目标的不同，分析师需要对非上市公司的财务数据进行调整。这一节介绍了两种调整方法，须重点掌握。8.3~8.5小节分别详细阐述了非上市公司的三种估值方法的原理。

知识点自查清单

□非上市公司的特征

□非上市公司的估值★

□收入法估值★★★

□价格乘数法估值

□资产法估值

李老师说

本节主要是以案例的形式并运用之前学习的估值方法对非上市公司的股票进行估值。因为该内容在其他类投资里是比较重要的章节，到时还会更加详细地讲解，在这里只做了解就可以了。


8.1　非上市公司的特征

8.1.1　公司特征

与上市公司相比，非上市公司有如下特征：

√公司的生命周期：非上市公司与上市公司相比，一般不够成熟。

√规模：资本少、资产少、员工不多且风险大。

√管理层质量：不太能吸引到很多的高质量管理者。

√管理层和经营层的重叠：管理层一般拥有公司大量股份。

√短期投资者：因为对于非上市公司来说最好的退出方式就是IPO，所以对其持有大量股份的往往是长期投资者，短期投资者比较少。

√财务报表质量和其他信息：不用披露账务报表，所以获取信息的渠道相对有限。

√税收：比上市公司更注重税收影响。一般来说上市公司在粉饰报表时会提高净利润，而非上市公司会尽量降低利润，从而可以少交税。

8.1.2　股票特征

与上市公司相比，非上市公司股票有以下特征。

√流动性：非上市公司的股票没有二级市场交易，所以流动性不好。

√市场交易的限制：一般会限制股东抛售股票。

√控股权集中：持股人不多，股权集中在几个人手中，所以对非上市公司的股票进行估值时，最好使用自由现金流折现模型。


8.2　非上市公司的估值★

8.2.1　估值的原因

为什么需要对非上市公司进行估值呢？主要有以下三个方面的原因。

1.与交易相关的估值

比如现在需要购买非上市公司股份或为这家公司融资，由于非上市公司没有二级交易市场，没有可观测到的市场价格，此时需要进行估值，具体包括以下情形：

√风险投资公司需要向非上市公司注资时。

√首次公开发行上市时需要销售公司股票。

√在公司并购时的结算。

√公司破产清算时。

√对公司管理层进行绩效奖金测评时。

2.与法律法规相关的估值

比如法律规定对小规模公司有税收优惠，那么如何判断这个企业是不是小规模的公司呢？就需要对该企业进行估值。

√用于公司财务报表。

√用于税收参考。

3.与诉讼相关的估值

比如公司股东进行诉讼要求撤资，此时就需要对诉讼期间的公司价值进行估算。具体包括公司股东间的诉讼、损坏赔偿、收益/亏损赔偿或者离婚清算等。

8.2.2　三种估值方法

对非上市公司的估值主要有三种方法：收入法、价格乘数法、资产法。其中收入法是比较常用的方法，就是将未来预期现金流折现，求其现值，而价格乘数法则是一种相对估值法，利用类似公司最近的销售收入的价格乘数进行估值。资产法是根据非持续经营的假设，假定公司在此时就清算的价值，即公司的资产减去负债后的净资产值。

虽然这三种估值方法在之前的课程中已经学习过，但对于非上市公司的估值并没有想象中那么简单，因为非上市公司的财务报表可能质量并不高，而财务数据又是估值过程中非常重要的输入数据，我们需要对财务报表的数据进行调整。一般我们会从两个角度出发去调整财务报表：一个角度是正常化盈利（normalized earnings），另一个角度是对战略投资者或非战略投资者（strategic and nonstrategic buyers）进行调整。

上市公司在报表粉饰的过程中，为了少交税，一般会提高费用，所以正常化盈利的过程就是将其费用和收入调整到正常水平的过程。战略投资者对公司的未来发展会有协同效应，而非战略投资者则没有，所以在不同情况下对公司财务数据的调整也有所不同。下面我们具体来看看这两种方法是如何操作的。

8.2.3　正常化盈利★★

李老师说

这一部分的内容非常重要，需要重点掌握。其中有一些调整项说起来比较空洞，我们主要以案例的形式进行理解，考试的时候也是以案例的形式进行考查，所以要了解题干信息，做到看到类似题干条件时能反应过来如何进行调整。

利润正常化的调整主要包括以下内容：

√剔除不可持续、不常发生的项目。

√在集中控股的非上市公司，可能会有一些可自由支配的或者为了节省税收而引起的支出，也应该在计算正常化盈利时调整。

√公司持有的房地产可能需要跟公司的运营分割开来。

8.2.4　战略或非战略投资者

在战略投资交易中，对公司进行估值时，需要将协同效应考虑在其中。也就是说，对于买家来说，收购一家处于相同行业的目标公司之后可以获得一个额外好处，这个额外好处就是协同效应，比如提高现有公司的知名度，降低现有公司的运营成本，提高现有公司的市场份额等。而在非战略投资交易或称为财务投资交易中，收购处于不同行业的目标公司往往并不存在协同效应。正因为具有协同效应，所以战略投资交易有着更高的控制权溢价。

8.2.5　估算现金流

在将财务报表中的利润调整到正常值之后，我们还需要对现金流进行估算，主要有以下几个方面的问题需要注意：

√控股和非控股股东的权益价值有所不同，这些不同应该在估计现金流的过程中考虑到，使用不同的模型。比如红利折现模型并不适合控股股东。

√由于非上市公司在未来的运营中会有大量的不确定性，在估计现金流时，分析师应该考虑多种情况，比如公司未来运营比较好时现金流是怎样的，公司未来运营比较差时现金流又是怎样的。

√多种情况的现金流各有权重，加权平均后得到一个估计的平均值。此时可以使用一个折现率来得到公司的估计价值。

√分析师应该考虑到公司管理层对公司的利润估计是有可能有偏差的。

√因为非上市公司借债比较少，资本结构并不合理，未来当资本结构有较大变动时，对公司的估值更适合使用公司自由现金流模型，而不是股权自由现金流模型。

√收购公司时，使用公司的目标资本成本。


8.3　收入法估值★★★

8.3.1　自由现金流方法

通过之前的学习我们已经知道，用现金流折现模型对非上市公司估值时，我们主要用公司自由现金流进行折现。公司自由现金流模型分为一阶段模型和多阶段模型，其中多阶段模型主要是二阶段。在这里需要注意的是，在这部分中对一阶段公司自由现金流折现模型有另外一种叫法，称为现金流资本化法（capitalized cash flow method），但实质是一样的。

√现金流资本化法也就是一阶段自由现金流估值法。如果使用公司自由现金流进行折现计算，则：
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如果认为公司的资本结构比较稳定，也可以直接使用股权自由现金流来计算股本价值：
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 【例题】现金流的资本化法（一阶段模型）

使用表6-22中的数据，用现金流资本化法，计算公司和股本的价值。


解答：


第一步，用公司自由现金流公式计算公司价值。

表　6-22
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公司价值=（7450000）/（0.11-0.06）=149000000（元）

第二步，减去公司债务的市场价值，得到股本价值。

股本价值=149000000-2000000=147000000（元）

注意，折现率使用的是5%（11%-6%）。当债务减少，股权增多时，加权平均资本成本会更大，然后会计算出更低的公司和股本价值。

√自由现金流法就是二阶段自由现金流估值法，与自由现金流折现模型类似，在这里就不赘述了。

8.3.2　超额收益法★★

该方法是使用剩余收益或者超额收益对非上市公司进行估值，同样需要注意的是，这里的剩余收益与之前章节所提到的剩余收益的概念并不相同。

超额收益=公司利润-需要用于提供营运资金和固定资产的要求回报收益

四个步骤来计算超额收益：

第一步，计算营运资金和固定资产的要求回报率。

第二步，计算超额收益。

第三步，给无形资产估值。

第四步，把资本的价值加总，得到公司总价值。

李老师说

这里的过程看起来比较复杂，我们来具体讲解一下其中的逻辑。

我们先要对非上市公司的所有者权益进行估值，但由于其没有活跃的市场价格，我们只能用资产减负债求得。其中负债的未来现金流是确定的，比较好估值，但资产的未来现金流比较难估值。

资产产生的未来收益可以分为两类，一类是由短期资产产生的，另一类是由长期资产产生的，其中长期资产可以分为有形资产和无形资产。所以资产产生的未来收益来源有三方面：短期资产、有形资产和无形资产。

其中短期资产和有形资产带来的收益率是可以计算的，而无形资产的收益比较难估值。所以我们可以通过更迂回的方式求得无形资产带来的收益，即用资产带来的总收入减掉短期资产和长期资产的收益，剩下的就是无形资产所带来的收益，这一部分就是超额收益。所以计算超额收益就是用来估计无形资产的价值的。

但其实这种方法并不常用，因为计算出的无形资产的价值往往会有大量的偏差。
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 【例题】超额收益法

使用表6-23中的数据，用超额收益法计算公司的价值。

表　6-23
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解答：


第一步，计算营运资本和固定资产的要求回报值。

营运成本要求回报利润=900000×5%=45000（元）

固定资产要求回报利润=1200000×12%=144000（元）

第二步，计算超额收益。

超额收益=260000-45000-144000=71000（元）

第三步，给无形资产估值。

无形资产价值=（71000×1.06）/（0.10-0.06）=1881500（元）

第四步，把资产加总，得到公司的价值。

公司价值=900000+1200000+1881500=3981500（元）


8.4　价格乘数法估值

8.4.1　价格乘数

李老师说

因为目标非上市公司的股权价值没有可观测到的市场价格，那么我们可以找一个可比公司的市场价格进行代替。虽然两者的价格肯定不相等，但它们的乘数应该是相等的，例如EV/EBITDA，用这个乘数乘以目标公司的EBITDA就可以得到目标公司的EV，EV减去债务的市场价格即可得到股权的价值。

该方法的核心步骤就是找到一个合适的价格乘数，那么如何找到价格乘数呢？来源主要有以下三个：

（1）上市公司参考法（guideline public company method，GPCM），该方法是用上市公司的数据作为参考。

（2）交易参考法（guideline transactions method，GTM），该方法是用上市公司或者非上市公司最近的交易数据作为参考。

（3）目标公司过去交易参考法（prior transaction method，PTM），该方法是用目标公司自己过去的交易数据作为参考。

上市公司和非上市公司的风险特征不一样。例如，上市公司的流动性相比非上市公司更好，因此非上市公司的风险更高，所以当使用上市公司的数据作为参考基准时要对价格乘数进行相应的调整。

再者，对于大规模公司，一般从公司的角度出发使用息税前利润或息税折旧摊销前利润乘数，而对于小规模公司，一般用净利润乘数，比如P/E，直接对股权进行估值。

8.4.2　上市公司参考法

该方法利用上市公司的交易数据得到乘数，因为上市公司和目标公司的风险特征不同，因此我们要对价格乘数进行调整。上市公司与非上市公司的不同主要体现在控制权溢价（control premium），控制权溢价有以下几个方面需要注意。

√交易类型：交易类型分为战略投资交易和非战略投资交易。战略投资者在收购目标公司的过程中会产生协同效应，因此战略投资交易有着更高的控制权溢价。

√行业情况：行业内并购活动比较多会抬高并购价格。上市公司的股价可能已经反映了控股权溢价。

√对价的形式：如果一项并购包括大额股权置换而非纯现金交易，控制权溢价将会变得较难衡量。因为收购方会选择他们认为自身公司股价被市场高估的期间作为并购交易的时点，此时控股权溢价可能会被高估。

√合理性：用控股权溢价和价格乘数的方法得到的价格，可能会和历史数据差别很大。

8.4.3　交易参考法

交易参考法在概念上和上市公司参考法很相似，其与上市公司参考法的区别在于，交易参考法利用上市公司或者非上市公司的并购交易价格得到乘数，而且作为参考的交易必须涉及控股权的转让，那么该交易对价本身就已包含了控股权溢价。所以，通过交易参考法得到的计算结果无须再对控股权溢价进行额外调整。

8.4.4　过去交易参考法

如果找不到可比公司的数据，那么只能使用目标公司历史交易数据。这种方法往往用于非控股股东的股权估值，因为对非上市公司的投资是分开投入的，每一次投资的金额都比较小。

[image: ]
 【例题】上市公司参考法

分析师正准备使用上市公司参考法（投入资本的市场价格/息税折旧摊销前收益）的乘数，为一家非上市公司估值。该分析师收集了可比上市公司的数据，但此公司的规模比目标公司更小，因此他决定用上市公司的价格乘数增加20%来解释目标公司更大的风险。

在相同行业的并购中都会有25%的溢价，收购者会和目标公司交换股票，另外一些数据如表6-24所示。

表　6-24
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问：


（1）评价以上提供的信息和对目标公司进行估值的关系。

（2）用上市公司参考法计算目标公司的权益价值。


解答：


（1）控股溢价的应用非常困难，也非常主观。因此，题目中25%的控股溢价可能与估值并不相关。同行业中25%的溢价可能是因为策略投资者的协同效应，也有可能就是股票在估值时被高估了。如果25%的控股溢价与估值不相关，我们就不予以考虑。

（2）对上市公司乘数的20%的调整是合适的，因为上市公司和非上市公司的增长率与风险都不同。

将目标公司的市场乘数（投入资本的市场价/息税折旧摊销前收益）调整为：

10.0×（1+0.20）=12

没有使用控股溢价。

再乘以正常化的息税折旧摊销前利润：

12×32800000=393600000（元）

减去债务市场价，得到公司权益价值：

393600000-17700000=375900000（元）

这一题需要注意的就是控股溢价的调整，如果你认为控股溢价与估值不相关，就不考虑控股溢价。但如果你认为控股溢价与估值相关，则应对股权的部分进行调整，而不是对公司整体的价值，因为控股溢价对债务价值是没有影响的。

8.4.5　非上市公司估值的溢价和折价★★

当一家目标公司的股票流动性或控股权和参考公司不同时，乘数是需要调整的。在目标公司缺乏控股权或缺乏流动性时，需要采用折价的调整。该方法的原理是先取得参考公司的数据，然后根据目标公司的实际情况进行调整。

√如果参考公司和目标公司都有或都没有控股权，则不需要调整。

√如果参考公司控股但目标公司不控股，则目标公司缺乏控制权，需要折价调整。

√如果参考公司不控股但目标公司控股，则目标公司有控股溢价，需要溢价调整。

考试时一般会对DLOC和CP之间做相互转化，即：
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对缺乏流动性的折价调整中，因为非上市公司的流动性一般都很差，那么如果上市公司股票流动性好，则应对非上市公司估值折价；如果可比上市公司股票流动性也不好，则不需要调整。

如果非上市公司对于可比公司来说既没有控股权又缺乏流动性，则需要在估值中进行两次折价调整，称为总折价（total discount）。

总折价=1-［（1-DLOC）（1-DLOM）］


8.5　资产法估值

非上市公司没有二级市场，所以非上市公司可以用资产法估值来得到股权价值。该方法认为公司的股权价值等于资产的价值减去债务的价值，优先选择市场价值，在没有市场价值的情况下，也可以选用账面价值。

在几种估值方法中，资产法估值的结果一般是最低的，因为其不考虑未来的成长性。该方法一般用于不能永续经营的公司。但在以下情况下资产法估值是适用的：

√公司利润极少，未来基本不会有更好的发展。

√金融公司，资产和负债非常接近市场价格。

√投资公司，比如REITS
 或者CEICS
 。

√自然资源公司，比如公司拥有大量的黄金储备，可以直接求出资产的市场价值。

√早期的小公司，无法预测现金流。


第7章　固定收益

学科介绍

固定收益这一学科是CFA考试中传统的重点和难点，其逻辑性非常强。它的主要内容从五个方面进行展开，分别为定义、风险、种类、估值和交易策略。CFA一级和二级都是从前四个方面对固定收益进行讲解，只不过二级的内容是一级的深化，而三级则是在一级和二级的基础之上着重对交易策略进行了探讨。

一方面，二级固定收益的内容更加深入地阐述了债券的风险，包括利率风险和信用风险，以及如何对其进行分析、衡量和对冲。另一方面，二级固定收益更加深入地讨论了债券的估值方法，包括债券估值的基本思想、对含权及不含权债券的估值方法。

对于固定收益的学习，考生应该注重对定性结论的理解和简单模型的计算，对于一些非常复杂的模型应以理解其原理为主。通过本学科的学习，考生应该可以估计固定收益产品的风险与收益，分析利率的期限结构与收益率利差，并能对含权债券进行估值且能对其特征进行分析。


1　利率期限结构和动态调整

本节说明

本节主要围绕着收益率曲线展开，讲解了基准收益率曲线、利差的基本概念，两大利率期限结构理论对收益率曲线形状的解释，以及收益率曲线变化所带来的影响。本节是历年考查的重点，也是学习难度较大的一个章节。

知识点自查清单

□五种基准利率曲线★★★

□五种利差★★★

□利率期限结构的传统理论★

□现代期限结构模型★

□收益率曲线因素模型★★

何老师说

本节主要围绕收益率曲线展开，大体可以分为三个部分：①画收益率曲线；②解释收益率曲线；③收益率曲线发生移动所带来的影响。

本节知识点特别多，学起来比较难，但是考试的时候出的题反而会比较常规固定，只要认真学习都能掌握。


1.1　五种基准利率曲线★★★

1.1.1　即期收益率曲线★★★

√即期利率（spot rate），可以从两个角度进行理解。


角度一：理解为站在零时刻看未来一段时间的利率r（T）。

角度二：理解为零息债券的折现率，因为只在到期时一次性支付本金，所以零息债券的到期收益率（YTM）就是它的即期利率r（T）。

√折现因子（discount factor）：
 为了便于计算债券价格，这里引入折现因子P（T）=[image: ]
 ，由此，我们只需要将到期本金乘以折现因子就可以得到债券的价格，例如计算面值为100的三年期的零息债券价格：
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√即期收益率曲线
 （spot curve）：又称为零息债券收益率曲线（zero-coupon yield curve），是由一系列T>0的即期利率r（T）连成的曲线。这里有两点需要考生注意：

·基准利率曲线上的每一点都不考虑含权和违约风险的影响。

·即期收益率曲线的形状和利率水平是动态的，即不同时间点的收益率曲线的形状不同。

1.1.2　远期利率曲线★★★

远期利率（forward rate）是指隐含在给定的即期利率之中，从未来的某一时点到另一时点的利率。它和即期利率最大的不同就是出发点不同，远期利率是站在将来某个时间点所看到一段时间的利率。f（T*
 ，T）中T*
 代表出发点，T代表时间段的长度，比如f（1，2）指的就是站在第一年年末，二年期的利率。我们将描述一系列远期利率与时间关系的曲线叫作远期曲线（forward curve），又称为远期利率期限结构。

为了便于计算债券的价格，我们也同样引入了远期利率的折现因子F（T*
 ，T）=1[image: ]
 ，该公式相当于计算T*
 时刻发行，T*
 +T时刻到期的面值为1美元的零息债券在T*
 时刻价格[image: ]
 ，而P（T*
 ）是T*
 时刻的债券价格，因此P（T*
 ）就可以被称为债券的远期价格。

远期利率模型可以帮助我们找到即期利率和远期利率之间的关系。即：
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为便于理解，现将模型里的期限进行简化。假设T*
 =1，T=2，此时模型就可简写为：

［1+r（3）］3
 =［1+r（1）］1
 ［1+f（1，2）］2


上述公式可以理解为，如果投资者希望投资三年，那么一次性投资三年所得到的收益率就应该等于先按即期利率r（1）投资一年然后再按一年之后的远期收益率f（1，2）投资两年所获得的收益率。如果上述等式不相等，就会产生套利机会。r（3）相当于是r（1）和f（1，2）的几何平均数。
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 【例题】远期利率模型

即期利率如下：

·一年期r（1）=7%

·两年期r（2）=8%

·三年期r（3）=9%

（1）计算一年之后发行的一年期零息债券远期利率f（1，1）。

（2）计算两年之后发行的一年期零息债券远期利率f（2，1）。

（3）计算一年之后发行的两年期零息债券远期利率f（1，2）。

（4）基于1和3的答案，描述即期利率和一年远期利率之间的关系。


解答：


（1）f（1，1）计算如下：
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（2）f（2，1）计算如下：
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（3）f（1，2）计算如下：
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（4）根据第（1）问和第（3）问的结果我们可以得到，如果即期利率曲线是向上倾斜的，则相同到期时间的远期利率大于即期利率，f（1，1）>r（2）;f（1，2）>r（3）。此外，如果即期利率曲线是向上倾斜的，则远期利率也是向上倾斜的，f（1，2）>f（1，1），同时这也反向验证了投资期越长，投资收益率越高这个结论。

图7-1描述的就是远期利率曲线与即期利率曲线的关系。

[image: ]


图7-1　即期曲线和远期曲线

注：此图引自CFA协会固定收益学科。

根据图7-1我们可以得到以下结论：当即期利率曲线是向上倾斜的，则远期利率曲线在即期利率曲线之上。相反，当即期利率曲线是向下倾斜的，则远期利率曲线在即期利率曲线之下。这种关系也佐证了一种数学的基本理念，即当平均值上升（下降），则边际数据将处于平均值之上（下）。

何老师说

如何读懂图7-1：除了最下面一条曲线是即期利率曲线，其余都代表的是远期利率曲线。

零时刻为2013年7月1日，第一年末是2014年7月1日，第二年末是2015年7月1日，以此类推。图7-1中每一条利率曲线上都有好多个收益率，但它们起始时间都是相同的。

例如，即期利率曲线上的每一点都代表的是从零时刻开始的利率，只是利率期限不同而已。远期利率曲线的性质也是相同的，但远期利率的起始点可以是未来任意时点（2014年7月1日、2015年7月1日等），这就解释了为什么在图7-1中即期利率曲线只有一条，而远期利率曲线却有很多条。此外，每一条收益率曲线对应的横轴坐标代表的时间都是该利率的到期时间。

此外，远期利率还有以下两种解读。

（1）远期利率可以看成无差别再投资利率。根据远期利率的推导公式［1+r（2）］2
 =［1+r（1）］×［1+f（1，1）］，我们可以看出f（1，1）隐含在即期利率中的，也就是投资者直接投资两年和先投资一个一年并且在第1年的年末再投资一年所获得的收益率是相等的，这样求得的f（1，1）可以看成是使这两种投资方式没有差别的利率，也称为盈亏平衡时的利率水平。

（2）远期利率还可以看作被锁定的利率水平，用远期利率模型例题中的数据来解释，如果一次性投资两年所获得的收益利率r（2）=10%，那么相当于我们锁定了一年以后的利率水平为f（1，1）=11.01%。

1.收益率曲线的形状（yield curve shapes）

（1）正常情况下，收益率曲线一般都是向上倾斜的，但倾斜的幅度随期限增加呈递减的趋势，也就是说到期时间越远，收益率曲线的曲度越平。

由于我们现在研究的是基准利率曲线，在不考虑信用风险的情况下，长短期利率之间只反映通货膨胀的差距，由于名义收益率等于实际利率加上对于预期通货膨胀的补偿，一个向上倾斜的收益率曲线反映了市场预期未来通货膨胀会更高。而在更长的期限里，人们对于通货膨胀的预期差别不大，这也就解释了为何收益率曲线在更长期间内会逐渐变平。

（2）向下倾斜的收益率曲线不常见，主要发生在当投资者预期未来通货膨胀率下降的时候。

√现阶段通货膨胀率过高意味着当前经济状况过热，那么未来经济必定下滑，因此利率曲线向下倾斜。

√收益率曲线呈现的形状也可以用于经济预期，一旦收益率曲线是向下倾斜的，标志着经济马上进入衰退阶段。

（3）收益率曲线变平一般标志着经济正处于过渡阶段。

（4）驼峰型的收益率曲线非常罕见，中期利率高于长短期利率主要发生在经济极度不稳定的情况下。

2.远期定价模型

远期定价模型（forward pricing model）是基于我们之前刚学过远期利率模型而对其做出的新的解释。

根据远期利率模型：[image: ]
 ，把该模型两边求倒数：
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不难看出等式左边相当于面值为＄1，投资期为T*
 +T的零息债券在零时刻的价值，而等式右边是两项相乘，一项为投资期为T*
 的零息债券在零时刻的价值，另一项为投资期为T的零息债券在T*
 时刻的价值（也称为远期价格），即：

P（T*
 +T）=P（T*
 ）F（T*
 ，T）

变形之后我们就得到了远期定价模型，该模型实质就是将利率之间的关系转变为折现因子之间的关系从而得到远期价格：
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远期利率模型告诉我们，在零时刻买一份T*
 +T年期的零息债券等同于在零时刻买一份T*
 年期的零息债券，同时签一份起始时间在T*
 年、期限为T年的远期合约，而远期定价模型描述的是在无套利的情况下，如何利用利率之间的关系反推出被锁定的远期合约的价格。
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 【例题】远期定价

计算1年之后，2年期的零息债券的远期价格，一年期即期利率S1
 =7%，三年期即期利率S3
 =9%。


解答：


步骤1，计算一年期的折现因子，P（1）=1/（1+0.07）=0.9346。

步骤2，计算三年期的折现因子，P（3）=1/（1+0.09）3
 =0.7722。

步骤3，基于定价模型计算远期价格。
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3.主动的组合管理方法


方法一：
 根据远期利率
 和未来即期利率的关系买卖远期合约进行套利
 。


远期利率
 （forward rate）：根据无套利定价原则，在零时刻签订的远期合约中锁定的将来的利率水平。


未来即期利率
 （future spot rate）：不用合约锁定，未来期间的真实利率水平。

根据之前的讨论我们知道远期利率实际上是隐含在两个即期利率之间的将来的利率水平，相当于锁定了未来T*
 时间点开始时间段为T的利率。未来的利率被锁定就等同于未来投资债券的价格被锁定住了。如果未来真实的即期利率走势按照零时刻预期的远期曲线的发展，那么远期合约的价格就不会改变。如果未来的即期利率偏离了零时刻预期的远期利率，那么远期合约价格就会发生变化，而变化幅度就体现了利率的偏离幅度。

简单来说，如果投资者预期未来的即期利率会小于预期的远期利率，就说明该远期合同价格低于未来市场真实价格，预期远期合同价值将上升，因此投资者应选择在零时刻购买远期合同，反之就应出售远期合同。


方法二：驾驭收益率曲线
 （riding the yield curve or rolling down the yield curve）。

对于向上倾斜的利率期限结构，主动投资者会采取一种“驾驭收益率曲线”的策略，也就是投资者会购买比投资期更长期限的债券以获得更高收益率。

我们通过以下例题来更深刻的理解该种策略，这里只需要记住以下三点：

（1）该策略的前提是收益率曲线向上倾斜：长期债券的收益率大于短期债券的收益率。

（2）该策略是购买比投资期更长的债券：假设计划投资5年，那么就投资大于5年的债券。

（3）所购买的债券期限超过持有期越长，回报率就越高。
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 【例题】驾驭收益率曲线

一名分析师正在为以下两只债券估值：

·一个5年期，票面利率为5%，到期收益率为5%的债券。

·一个15年期，票面利率为5%，到期收益率为6%的债券。

·一个20年期，票面利率为5%，到期收益率为7%的债券。

假设投资期为5年，试比较将一个5年期债券持有至到期和投资一个20年期债券并在第5年把债券卖掉这两个投资方法哪个收益率更高。

债券的收益率来自三个部分：①利息；②利息再投资的收益；③资本利得：到期日收到的本金或售价与初始投资额的差额。

在本例中，收益率曲线向上倾斜，期限越长，收益率越高。我们从以上三个方面比较投资利息收益，票面利率相同投资5年期和投资20年期的利息收益是相同的

（1）再投资收益：由于市场上5年间的利率是相同的，那么期间现金流的再投资的收益也是相同的。

（2）资本利得：

√对于5年期债券来说，由于到期收益率与票面利率相同，所以该债券为平价发行，发行价格为100，到期日收回的本金为100，所以资本利得为100-100=0。

√对于20年期债券来说，持有5年后将其卖出，

·我们先计算其发行价格：N=20，I/Y=7，PMT=5，FV=100，CPT PV=-78.81。

·我们再计算其卖出价格，对于20年期债券来说，持有5年后将其卖出的价格相当于市场上15年期的债券价格：N=15，I/Y=6，PMT=5，FV=100，CPT PV=-90.29。

·因此该投资方法可实现资本利得：售价-初始投资额=90.29-78.81=11.48。

之所以第二种方案的收益率更高，就是因为在收益率曲线向上倾斜的前提下，未来收益率曲线一定在当前收益率曲线之上，而投资者购买一个超过其投资期限的债券的话，在投资期结束时，该债券将以低于其到期收益率的交易，较低的到期收益率意味着较高的出售价格，因此同样是投资5年时间，购入期限越长的债券所获得的收益率越高，即驾驭收益率曲线策略
 。

请注意这种策略旨在实现更高的收益率，并不是风险最低的投资方式。如果债券期限和投资期限不匹配，就有可能产生再投资风险和定价风险，因此如果投资者追求风险最小，那么就应该投资和投资期匹配的债券。

1.1.3　平价利率曲线

平价利率（par rate）是当债券平价发行，也就是发行价格等于面值的债券时的到期收益率，而当债券平价发行时的到期收益率就等于债券的票面利率，因此，我们可以得到面值利率等于平价发行债券的票面利率这个结论。学习平价利率主要是为了计算即期利率，这种给定票面利率逐步反推即期利率的方法叫作自助，接下来我们将通过一道例题进行具体讲解。
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 【例题】自助

一年期平价利率为6%，两年期面值利率为6.97%，三年期面值利率为7.91%，四年期平价利率为8.81%。通过这些我们可以用自助的方法来计算各个期限的即期利率。


解答：
 给定各期限面值利率后，自助的方法是通过逐步递进式的方式对即期利率进行求解的过程，即根据面值利率（1）先得到r（1），再通过第一步得到的r（1）和平价利率（2）计算r（2），之后以此类推r（3）、r（4）。

1）当债券平价发行时，票面利率等于到期收益率，因此r（1）就等于一年期的平价利率6%：[image: ]
 。

2）两年期即期利率：[image: ]
 。

3）三年期即期利率：[image: ]
 。

4）四年期即期利率：[image: ]
 。

1.1.4　持有至到期收益率曲线

持有至到期收益率（yield to maturity，YTM，简称到期收益率）曲线表现的是债券持有至到期收益率和时间之间的关系。对于这条曲线的理解我们主要通过以下三个结论进行掌握。

1.YTM和即期利率的关系

T年期的债券价格可以通过YTM或即期利率来计算，假设T=2我们可以得到：
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由此可见，持有至到期收益率可以近似看作即期利率的加权平均数，如果收益率曲线向上倾斜S1
 <S2
 ，那么我们就可以得到S1
 <YTM<S2
 ，而YTM是对债券的现金流进行加权平均，由于到期日的现金流更大，因此YTM更接近于S2
 。
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 【例题】到期收益率和即期利率

假设即期收益率曲线为S1
 =4%，S2
 =5%，S3
 =6%，计算四年期，年付利息5%，面值为100美元的债券的价格和到期收益率。


解答


计算价格
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计算收益率

N=4;PV=-93.64;PMT=5;FV=100;CPT I/Y=6.87；YTM3
 =6.87%，更接近S3
 =7%。

2.YTM和预期年平均收益率

只有在以下三个条件都满足的情况下，投资者投资债券所能获得的年平均回报率才等于持有至到期收益率。

（1）持有至到期。

（2）所有的利息和本金按时足额支付。

（3）所有利息均按到期收益率进行再投资。

但是在实务中，以上三个假设并不一定成立。也就是说YTM并不等于投资者投资债券真正获得的收益率。因此YTM在以下情况下不能很好地反映预期收益率：

（1）市场利率是波动的，因此利息的再投资利率一般不等于到期收益率。

（2）收益率曲线是倾斜的，因此再投资收益率不可能一成不变。

（3）债券有违约的风险，期间现金流不一定能按时足额收到。

（4）债券含有可赎回或可回售的权利，一旦触发行权，期间现金流就会被提前收到。

正是由于市场上存在上述问题，因此导致YTM并非投资者可以获得的真实收益水平。如何计算投资者真实获得的收益率，由此我们引入债券的可实现回报率。

3.债券的可实现回报率

债券可实现回报率就是在投资者持有债券的投资期内的真实收益，它是基于市场上真实的再投资利率计算得到的。如果预测足够完美，那么债券的预期收益率就会等于真实的可实现回报率。

1.1.5　互换利率曲线★★★

互换利率指的是固定利率换浮动利率的合约中约定的固定利率。互换合约是基于公平的原则，在零时刻价值为0，那么该固定利率可以看作未来一系列浮动利率的打包价。此外，利率互换等价于买入一个固定利率债券并同时卖出一个浮动利率债券的头寸，以零时刻为例，V固定
 =V浮动
 ，而浮动利率债券的价值一直等于面值，因此我们可以得到互换利率就等于面值利率。互换利率具体的计算过程我们将在衍生产品中深入学习，这里简单了解即可。

接下来我们将要对互换利率曲线（the swap rate curve）进行讲解，这部分需要大家重点掌握。

互换是OTC的产品，因此产品灵活度高，市场的主要参与者往往是大型的、资金充裕的金融机构，而且互换产品可以很好地帮助投资者进行利率风险的对冲。正是因为它的这些优点，使得互换利率曲线，特别是在国债市场并不发达的国家（主要指欧洲），可以替代国债收益率作为基准利率曲线。

另外，互换利率可以更真实地反映私人部门的借款成本，因为和国债相比，互换利率曲线在一定程度反映了信用风险的补偿。

选择哪一条收益率曲线作为基准利率曲线，除了取决于不同的市场特征以外，不同的投资者也可以根据自己的特性来做出选择。

对于批发银行（wholesale banks），即大型银行之间的交易来说，本身就涉及大量互换产品交易，所以以互换利率为基准利率更合适。然而对于零售银行（retail banks），即散户和银行之间的交易，不涉及互换，所以以国债利率作为基准利率与业务性质更相关。

由此，我们总结互换利率曲线的优势在于：

（1）互换利率曲线反映了信用评级在A+水平的机构的信用风险，由于大部分银行的信用评级在A+水平，因此互换利率曲线在一定程度上反映了银行的信用风险。

（2）互换是OTC的产品，其市场不受政府管制，可以用作不同国家之间利率水平的比较。

（3）互换利率相比国债有多种期限。


1.2　五种利差★★★

何老师说

我们在上一小节学习了各种基准利率曲线，在基准利率曲线的基础上我们增加一个利差就可以得到投资债券的目标收益率。所以利差就等于目标收益率减去基准收益率，即投资者由于承担高风险而获得的补偿。如果选择考察的目标收益率和基准收益率不同，那么所得到的利差就不相同。因此，接下来我们就为大家介绍五种市场上主要的利差，并请大家从计算和理解其性质两个方面进行掌握。所谓利差的性质，就是找到目标利率大于基准利率的原因，即目标利率中包含了除隐含在基准利率中以外更多的风险原因。

1.2.1　互换利差


计算：
 互换利差=互换利率t
 -国债利率t
 。

互换利差（the swap spread）的基准利率是国债收益率，这里讨论的国债必须是最新发行（on the run）且具有相同期限的国债。最新发行国债的流动性较好，由此计算出来的利率最贴合市场上市的情况，而相同期限这个条件是为了避免互换利差中还包含由于期限不同所带来的补偿。

如果一个5年固定换浮动的互换合约，固定利率是2.00%，5年国债收益率为1.70%，那么互换利差就是2.00%-1.70%=0.3%或者是30bps。


性质：
 相同期限的互换利率和国债利率的差异主要来自于以下三方面。

（1）互换是OTC产品，虽然参与者都是大型的机构投资者，但相比美国国债有联邦政府的信用做背书，互换的信用风险更高，因此互换利率中包含对信用风险的补偿。

（2）市场流动性差异，在美国市场上对于某些期限结构，互换产品比国债的交易量小，流动性更差。因此互换的投资者就会要求互换利率中体现对于流动性风险做出的补偿。

（3）由于两个市场的套利机会并不能够被完美执行，因此互换利差会一直存在。

1.2.2　I-利差


计算：
 I-利差=公司债的收益率t
 -互换利率t


I-利差的目标利率是风险较高的公司债收益率，而基准利率是期限相匹配的互换利率。然而在实际应用中，我们很难找到期限相匹配的互换利率，通常我们选择流动性最好的互换利率，然后用线性插值法（linear interpolation）对互换利率进行期限调整，所以我们称该利差为“I-利差”。


性质：
 由于基准利率是互换利率，所以这里的利差体现的是相比大型金融机构公司债的额外风险，主要就是信用风险和由于交易量小带来的流动性风险。
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 【例题】I-利差

A债券目前的收益率为2.15%，期限为1.5年，根据互换利率曲线计算I-利差（见表7-1）。

表　7-1
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解答：
 线性差值法

1.5年即期利率=1年即期利率+[image: ]
 。

I-利差=基于互换利率的收益=2.15%-1.65%=0.50%或者50bps。

1.2.3　Z-利差


计算：
 Z-利差=公司债收益率t
 -国债即期收益率t


与G-利差的基准利率国债收益率保持不变不同，Z-利差的基准利率是国债即期收益率曲线，通常这条曲线是向上倾斜的。Z-利差反映的就是公司债收益率曲线和这条向上倾斜的国债即期收益率曲线之间的距离。


性质：
 在国债市场和互换利率市场流动性都非常好的情况下，由于基准利率选择的是国债利率，相比I-利差，Z-利差反映的信用风险和流动性风险通常更加准确。然而由于在许多国家，大于一年期国债市场的流动性远不如互换利率市场，此时I-利差更具有参考性。此外，Z-利差不适用于含权债券。

一年期即期利率为5%，两年期即期利率为6%，两年期票面利率为10%的债券的市场价格为[image: ]
 ，计算Z-利差一般采用试错法。

何老师说

如果在考试中遇到Z-利差的计算，教给大家一个解题技巧：根据题目中给出的选项答案，选择大小适中的那个数字代入计算，然后根据计算结果进行判断即可。

1.2.4　TED利差


计算：
 TED利差=LIBOR-T-bill利率。

TED利差（TED spread）的考察目标是3个月的LIBOR，基准利率为相同期限的T-bill。LIBOR是全球银行间拆借美元的借款利率，而T-bill是政府短期的借款成本。


性质：
 3个月的LIBOR和T-bill都是市场交易量最大、流动性最好的借款利率，因此TED利差中不包含流动性风险的补偿，仅衡量总体市场的信用风险。

（1）TED利差增加（减少）标志着贷款方认为银行间借贷的违约风险在增加（减少），TED利差大幅增加多发生在金融危机期间。

（2）TED利差也可以看作对交易对手方会违约风险的补偿，又称对手方风险。

（3）TED利差更准确地反映了银行体系间的信用风险，而10年互换利差更多反映的是整体金融机构体系的信用风险。

1.2.5　LIBOR-OIS利差


计算：
 LIBOR-OIS利差=Libor-隔夜互换利率。

LIBOR-OIS利差（LIBOR-OIS spread）反映的是LIBOR（三个月）和隔夜互换（OIS）利差的差异，LIBOR和OIS利率同样都是银行间的拆借利率，只是期限不同而已，期限不匹配是这个利差比较特殊的地方。


性质：
 由于OIS利差是大型金融机构间的拆借利率，且期限非常短（隔夜），因此我们可以认为这个基准利率没有信用风险和流动性风险，所以LIBOR-OIS利差反映银行间的信用风险和流动性风险。如果LIBOR-OIS利差比较低，则说明市场资金充足，流动性好；反之，则反映银行间借贷意愿较低，这体现了当前市场资金紧张的情况。

1.2.6　五种利差的总结表

五种利差的总结如表7-2所示。

表　7-2
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1.3　利率期限结构的传统理论★

利率期限结构的理论旨在解释收益率曲线的形状，也就是解释长期利率和短期利率之间的关系。本小节主要介绍五种利率期限结构的理论，内容不涉及计算，我们只需要从定性的角度予以掌握即可。

1.3.1　纯/无偏预期理论

我们知道长期利率可以看成是未来一系列预期的短期利率的平均值，即：
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根据远期利率模型（1+R2
 ）2
 =（1+r1
 ）×［1+f（1，1）］，我们可以得到远期利率是未来短期利率的一个无偏估计量f（1，1）=[image: ]
 =E（r2
 ）。

该理论假设投资者是风险中性的，即在给定相同的投资期内，所有的投资策略都能获得相同的收益率。例如：风险中性的投资者一次性投资3年期的债券收益率等于其先投资一个1年期债券并在第1年年末再投资一个2年期债券所获得的收益率。因此无论投资者采取哪种投资策略，他都不会要求额外的风险补偿，投资收益率即无风险收益率。

我们如果用纯/无偏预期理论（pure/unbiased expectations theory）来解释收益率曲线的形状，即：

√如果预期将来的短期利率上升（[image: ]
 ），那么收益率曲线就是向上倾斜的（R2
 >r1
 ）。

√如果预期短期收益率预期下降（[image: ]
 ），那么收益率曲线就是向下倾斜的（R2
 <r1
 ）。

√如果预期短期收益率保持不变（[image: ]
 ），那么收益率曲线就是水平的（R2
 =r1
 ）。

该理论有一个重要的缺陷，来自于它的风险中性的假设，因为风险中性的投资假设忽略了价格风险和再投资风险。其中价格风险，即债券的未来价格的变化会导致债券在到期前被出售的可能性增加，再投资风险，即债券的期间现金流再投资时所能获得利率的不确定性所带来的风险。

[image: ]
 【例题】纯预期理论

如图7-2所示，假设1年期即期利率为6%，2年期即期利率为8%。基于纯预期理论，1年期远期利率在第1年年末一定等于10%，因为2年期即期利率（8%）相当于1年期即期利率（6%）和预期1年期利率（10%）的平均值。
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图　7-2

1.3.2　局部预期理论

在纯预期理论中，我们认为远期利率是未来即期利率的无偏估计，而且投资者是风险中性的，投资期的长短不会影响风险溢价。在局部预期理论（local expectation theory）中，我们放宽了这个假设，认为风险中性只在短期是成立的。我们之所以把这个理论叫作局部预期理论，是因为只在短期内获得的收益率是无风险收益率，长期会引入风险溢价。换句话说，长期来看投资是有风险的，因此投资者就会要求对应的风险补偿。

1.3.3　流动性偏好理论

流动性偏好理论（liquidity preference theory）认为远期利率对于未来短期利率的估计是有偏的，因为远期利率中还包含了流动性补偿，即[image: ]
 。在实务中，投资者之所以愿意借出更长期限的资金，就是因为长期利率高于短期利率，而这两个利率之间的差异除了反映投资者对通货膨胀的预期还有对于消费者放弃当前消费机会的流动性补偿rLT
 ≈rST
 +LPR。这也就解释了为什么大部分收益率曲线是向上倾斜的。

根据流动性偏好理论来解释收益率曲线形状，即：

√如果预期未来短期利率上升，那么利率曲线将向上倾斜。

√即便预期未来短期利率不变，由于长期利率需要在短期利率的基础上增加流动性补偿，那么利率曲线仍然是向上倾斜的。

√如果预期未来短期利率下降，只要下降幅度不大，那么仍然可以认为利率曲线将向上倾斜。

√如果预期未来短期利率下降，且下降幅度较大，抵消了流动性的补偿，那么利率曲线将向下倾斜。

需要注意的是，流动性风险补偿的大小并非定值，而是会随着时间发生变化。在经济不确定的时期风险变大，因而风险补偿也会变大。

1.3.4　市场分割理论

市场分割理论（segmented markets theory）认为利率是由不同市场上的供求关系决定的，跟未来短期利率的预期和流动性补偿无关。因此，各个期限的收益率之间是独立的，也就是说各期限市场是分割的。

同样地，我们也可以根据市场分割理论来解释收益率曲线形状。

在该理论下，收益率曲线形状取决于各期限市场对于资金的需求程度，如果长期利率市场的资金需求大于短期市场，那么rLT
 >rST
 ，利率曲线就是向上倾斜的。

由于投资者会根据流动性偏好进行投资，就是说他们只会在各自的期限内进行投资，所以长期市场和短期市场是独立的。比如保险公司在卖保险的时候实质上是卖出长期负债，因此保险公司通常选择投资长期债券市场对其风险进行匹配。与此类似，养老金的债务通常是长期的，所以养老金投资的债券市场也是长期的，公司不会选择短期市场，使风险匹配出现错位。

1.3.5　偏好习惯理论

偏好习惯理论（preferred habitat theory）认为远期利率等于预期未来即期收益率加上一个风险补偿，但是这个风险补偿不直接和期限相关。偏好习惯理论中的风险补偿基于投资者自身投资偏好。如果需要让这些投资者从偏好的市场转向他们不喜欢的期限市场，就需要对其进行风险补偿，也就是需要提高收益率来诱惑投资者偏离他们偏好的投资市场。

该理论和流动性偏好理论最大的区别在于，风险补偿不直接和期限相关，而是与偏好相关。它和市场分割理论最大的区别则在于，投资者是否愿意为追求更高利率而偏离他们喜欢的期限市场。

1.3.6　利率期限结构理论总结表

利率期限结构理论的总结如表7-3所示。

表　7-3
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1.4　现代期限结构模型★

何老师说

本小节和上一小节本质上都是在讲解收益率曲线的形状，只不过上一小节是从定性的角度进行讲解，而本小节是从定量的角度出发。一旦涉及定量必然会引入复杂的数学模型，由于CFA课程体系对统计学的铺垫并不多，考生在理解此部分时通常会比较伤神，但在考试中本小节出现的模型并不会以计算的形式考查，大家只需要掌握定性的结论，特别是模型之间的对比，往往是考试重点。但整体来说，相比本节前面的内容本小节的重要性一般。

现代期限结构模型（modern term structure models）是从定量角度解释收益率曲线的形状，也就是解释长期利率和短期利率之间的关系。根据之前学习的内容，我们知道长期利率可以看作对未来短期利率的预期。因此，定量的模型旨在找到未来利率的变化Δr。一旦利率的变化确定了，将来利率水平也就有迹可循了。通过这样递推的方法，长期利率和短期利率之间的关系也就找到了。本小节通过以下两个定量模型对利率的演进过程进行精确的描述，其实就是在寻找Δr。

1.均衡期限结构模型

均衡期限结构模型（equilibrium term structure models）的核心是基于市场上资金需求等于供给的完美状态的假设，并认为在该假设下得到的利率水平即均衡利率水平。需要注意，根据这种均衡利率水平求得的债券价格不等于市场价格。从这种均衡的假设中我们可以看出，该模型更多的是在描述实体经济的变量，因此模型主要是利用多种经济变量来对利率进行解释，即多因素模型，而我们在这里只介绍最简化的形式，用单一经济变量解释利率的走势。最著名的单因素模型是Cox-Ingersoll-Ross模型和Vasicek模型。

2.无套利模型

假设市场上的所有债券都被正确定价（无套利的价格），无套利模型就是根据现在市场上正确定价的债券价格反推出利率水平，而我们认为这种修正过程得到的利率就是无套利的利率水平。

无套利模型反推得到的利率可以反映现在的市场价格，而均衡模型得到的利率水平只体现一种完美假设下的状况，不反映债券的市场价格，这也就是两种模型最大的区别。

1.4.1　均衡期限结构模型

我们这里讨论两种简单的均衡模型：CIR模型（the Cox-Ingersoll-Ross model）和V模型（the Vasicek model），这两种模型都是以短期利率r为考量因素的单因素模型。

1.CIR模型

CIR模型假设资本市场会达到一个均衡水平，即资本市场上供给需求相等，CIR模型认为利率的变化主要受到趋势和波动两个因素的影响，其中趋势项和时间期限有关，而波动项是随机的，因此取决于随机变量。

CIR模型公式：
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趋势项：a（b-r）dt反映了利率以a的速度向均值b回归，利率的变动呈现均值复归的特点。

√dr=短期利率的变动，相当于Δr，只是变动幅度较小。

√a=均值复归的速度，利率回归均值越快时a越大。

√b=短期利率的均值水平。

√r=上一期的利率水平。

√dt=时间的增量单位。

随机扰动项：[image: ]
 反映了利率波动幅度取决于当前的利率水平，利率水平越高，利率波动越大。

√σ=波动。

√dz=随机变量。

2.V模型

和CIR模型类似，V模型也反映了均值复归的特点，它的趋势项和CIR模型完全一致，区别在于扰动项不受短期利率的影响。该模型最大的缺点就是计算得到的利率可能为负。和CIR一样，计算并不是考试重点，只需掌握结论即可。

V模型公式：

dr=a（b-r）dt+σdz

1.4.2　无套利模型

无套利模型（arbitrage-free model）需要不断修正，使得模型得到的利率路径和市场数据保持一致。因此，市场参数随着市场情况的改变而改变，参数本身可以反映市场状况的变化，相应地，无套利模型需要估计的参数也会更多。

Ho-Lee模型（the Ho-Lee model）

drt
 =θt
 dt+σdzt


趋势项：θt
 dt是一个与时间相关的趋势项，是通过对市场利率求导得出来的。其中θt
 反映了当前市场的债券价格，我们会根据当前市场的情况对θt
 做出修正，因此θt
 会随着时间的变化、市场的变化而变化。

Ho-Lee模型假设利率曲线的改变符合无套利原则，该模型可以用于零息债券的定价和估计利率曲线的走势。


1.5　收益率曲线因素模型★★

1.5.1　影响收益率曲线形状的因子

我们在一级就学过收益率曲线（yield curve）的变动可分为两大类：平行移动和非平行移动。

平行移动：整条利率曲线上所有的点都变动相同的幅度，换句话说就是当利率曲线发生整体上涨或下跌，我们就认为它是平行移动。

非平行移动：利率曲线的变动幅度不相同。

除上述划分方法，我们在二级的内容中引入了新的划分维度，主要从三个方面对收益率曲线变动作了重新划分，该部分是考试的重点，请大家予以重点关注。

（1）整体水平移动（level）：整条曲线出现同涨或同跌的改变。

（2）倾斜度的改变（steepness）：长期利率的变动幅度和短期利率的变动幅度不一样。

（3）曲度变化（curvature）：主要体现为中期利率的变动幅度与长短期利率的变动幅度不一样。

根据实证研究发现，在所有利率曲线移动的情况里，水平的改变占比77%，而斜率的改变占比17%，只有3%的情况下会出现曲度的改变。

1.5.2　管理收益率曲线的风险


收益率曲线风险
 （yield curve risk）是指由于非预期的收益率曲线的改变造成对债券组合收益率的影响。收益率曲线的改变有两种：①收益率曲线平行移动，我们通常把收益率曲线平行移动带来的债券组合收益率的改变称为利率风险（interest rate risk）；②收益率曲线非平行移动，非平行移动会导致曲线形状的改变，因此我们把非平行移动带来的债券组合收益率的变化称为形状风险（shaping risk）。接下来我们将讨论的管理方法也是从这两个维度展开的。

管理方法一：通过以下两个指标对利率曲线平行移动和非平行移动的风险进行管理。

（1）有效久期（effective duration）：衡量的是利率变动对债券价格的影响，主要针对平行移动的影响。

（2）关键利率久期（key rate duration）：指的是在利率非平行移动情况下，关键时间点利率每变动1%时对于债券组合价格的影响。

管理方法二：对利率曲线整体水平移动、倾斜度的改变和曲度变化所引发的风险进行管理。

如果我们能分别找到这三种变化对债券价格的影响，那么对整体组合的影响也就可以找到了。根据久期的公式[image: ]
 =-D×Δy，将Δy分解成ΔxL
 、ΔxS
 、ΔxC
 ，那么曲线总体改变对债券组合的影响则可以表达为：
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其中，ΔxL
 收益率曲线水平移动：整条曲线同涨同跌地改变。ΔxS
 收益率曲线倾斜度改变：收益率曲线变得更加平坦或陡峭。ΔxC
 收益率曲线曲度改变：中期的利率变动幅度和长期、短期的利率变动幅度或方向不一致。

1.5.3　收益率曲线波动的期限结构

债券管理者之所以会关注利率的波动，是因为目前大多数的固定收益产品以及衍生出的结构化产品都是含权的，而权利的价值会随着利率波动的变化而发生变化，进而影响固定收益产品的价格变化。因此，对固定收益产品进行利率风险管理无疑需要关注利率波动带来的风险。

我们可以通过画利率波动期限结构找出利率的波动率与时间之间的关系。
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实证研究发现，利率的波动曲线是向下倾斜。这表明短期利率的波动性更大，因为短期利率更容易受到央行货币政策以及短期市场上资金紧张程度的影响，而长期利率取决于投资者对于未来经济增长和通货膨胀的预期，因此长期利率的波动性相对比较稳定。


2　无套利估值模型

本节说明

本节介绍了债券估值的主要方法，包括无套利估值方法、利率二叉树估值方法以及用蒙特卡罗模拟的方法对债券进行估值。其中，无套利估值方法基于在自由市场下的“一价定律”原则，被广泛地应用于不同资产的定价。利率二叉树估值方法可以对利率的变化进行分情况讨论，所以它可以用于对含权债券的估值，这个知识点也是对下一节含权债券估值的铺垫。通过本节的学习，考生还需要掌握每种模型的适用条件及其原理。

知识点自查清单

□无套利估值模型概述

□利率二叉树模型★★

□对不含权的债券进行估值

□蒙特卡罗模拟★


2.1　无套利估值模型概述

在讲述无套利估值方法之前，我们需要先回顾什么是套利机会（arbitrage opportunity）。

套利机会是指在期初不付出任何投资净成本就可以在未来某一时刻赚取无风险利润的投资机会，这与一价定律是相违背的。因为一价定律描述了在不考虑交易成本的情况下，对于可以完全替代的两个商品应该以相同的价格售出。所以在均衡状态下，充分运作的市场不存在套利机会，在缺乏套利机会的情况下对证券做出的估值就是无套利估值（arbitrage-free valuation）。

2.1.1　套利机会的类型

一般市场上有以下两种套利机会。

（1）价值可加性（value additivity）：总体价值不等于部分价值之和时。

（2）优势（dominance）：有两个具有相同特征的资产，其中一个的交易价格较低时。

[image: ]
 【例题】套利机会

证券A、B、C、D的相关信息如表7-4所示，其中证券A和B除了表中的内容以外完全相同。类似地，证券C和D除了表中的内容之外也一样。


要求：
 证明存在可以利用的任何套利机会。

表7-4　证券A、B、C、D的相关信息
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解答：


（1）由于证券A可看作证券B的一部分，也就是说买106份A的回报应该等于1份B，但此时买106份A要花费100（=106×0.9434）美元，大于1份B证券的成本95美元，根据价值可加原则，有如表7-5所示的套利机会。

表7-5　（单位：美元）
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因为106份A与1份B的价格在1时刻是相同的，但1份B带来的成本更低，我们应该买入证券B。又由于套利是“空手套白狼”，在期初时投资者是不用投入自己的现金的，所以此时需要卖空证券A得到现金，用卖空的现金买入B证券。所以投资者可以在0时刻获得5美元的差价，并且在未来不会产生任何风险。

（2）根据优势原则，有如表7-6所示的套利机会。

表7-6　（单位：美元）
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对于相同资产C和D，证券D在1时刻带来的收益更高，相当于0时刻卖得更便宜，所以应该买入D，卖空C。

2.1.2　无套利估值方法

在学习无套利估值方法之前，我们应该先了解如何对固定收益证券进行套利。

对于付息债券来说，它们可以被看作一系列零息债券的组合，如果市场存在套利机会，则投资者可以通过债券的拆分（stripping）和重组（reconstitution）来获得利润。

比如，现有一个两年期债券A，每年付息一次，金额为100美元，到期还本，面值为1000美元。则债券A可以拆分为三个零息债，分别为：一年期面值为100美元的零息债券、两年期面值为100美元的零息债券和两年期面值为1000美元的零息债券。假设这三个零息债券的组合为B，则证券A与组合B的价值应该是完全相同的。但如果现在两者的价格不相同，就存在套利机会。

情况1：证券A的价格<组合B的价格，则买入证券A，并将证券A产生的现金流进行拆分，分别卖出（相当于卖出组合B），获取其中的差价。这个方法就是拆分。

情况2：证券A的价格>组合B的价格，则此时应该买入组合B，并将这三个零息债券组合成为一个付息债券A，再将A卖出，获取其中的差价。这个方法就是重组。

如果市场上不存在这样的套利机会，即投资者无法通过拆分和重组进行套利，则证券A的价格应该等于三个零息债券的价格之和，这样的估值方法即为无套利定价。

2.1.3　无套利估值的步骤

无套利估值方法的最基本原则是资产的价值等于未来现金流的现值。这一原则适用于任何金融资产，无论是零息债券还是利率互换。金融资产的估值有以下三个步骤。

步骤一：估计未来的现金流。

步骤二：确定合适的折现率，或可以用来对应未来不同时间点现金流的折现率，例如不同时间点的即期利率。

步骤三：对步骤一中的期望现金流，用步骤二确定的折现率进行折现，计算出期望现金流的现值，即为资产的估值。


2.2　利率二叉树模型★★

无套利定价模型可以写成如下形式：
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式中，Pt
 为t时刻债券的价值，CFt
 为t时刻的现金流，rt
 为t时刻现金流对应的折现率。

在上一小节描述的无套利定价模型中，我们是直接将未来的现金流折现到0时刻求得债券的价值，然而这样做的前提是未来的现金流是确定的，也就是说债券是不含权的。但如果涉及含权债券，那么它们未来的现金流是不确定的，但期权是否行权也与将来的利率有关，所以要对未来的利率进行分情况讨论。比如，对于可赎回债券（callable bond）而言，当利率下降时，发行人可以以一个更低的价格发行债券、降低融资成本，所以发行人会赎回债券。一旦发行人行权提前赎回债券，那么债券的现金流会提前发生。所以债券的现金流取决于未来的利率水平，它是不确定的。

在这种情况下债券的估值要用逆向归纳法倒推，从未来到现在逐个时间点进行考虑。比如对于一个2年期债券，我们可以先将第二年末的现金流往1时刻进行折现，得到P1
 ，然后再将P1
 往0时刻折现，得到P0
 。那么这时我们所用的折现率就不是即期利率，而是用将来的利率进行折现（比如1～2时刻利率）。然而未来的利率是不确定的，所以一般来说，在每个时间节点我们会把利率的变化分为两种情况，这就形成了利率二叉树。

正是因为我们对利率变化的不同情形进行了讨论，这样就可以分析出在不同利率条件下含权债券是否会行权，也就可以分析出含权债券的未来现金流的情况，此时就可以对含权债券进行定价。

2.2.1　利率二叉树的特点

结合二叉树模型，利用一系列可能发生的利率路径对债券进行估值，这些利率组成的集合就是利率二叉树。

在利率二叉树模型中，有两个方面需要注意。

第一，我们通常假设在每一个节点向上或向下出现的两个利率值是等概率发生的。一般认为向上路径（H）表示利率增加，向下路径（L）表示利率减少。图7-3描述了一种利率二叉树的形式。

[image: ]


图7-3　利率二叉树

第二，由于每一时间段的利率水平都是在期初决定的，因此每一个节点确定了接下来时间段的利率。例如初始时刻利率是i0
 ，它表示0时刻到1时刻期间的利率水平是i0
 。在1时刻，利率二叉树有两个节点，利率从0时刻上涨得到利率i1，H
 ，下跌得到i1，L
 。那么在1时刻到2时刻期间，利率有50%的概率是i1，H
 ，有50%的概率是i1，L
 。在2时刻，利率二叉树有三个节点，代表在2时刻到3时刻期间，利率有三种情况，分别是i2，HH
 ，i2，HL
 和i2，LL
 。

何老师说

利率二叉树强调两个方面：一是利率上涨和下跌的概率是相等的，任何一个节点的两个分支，概率分别是50%；二是明确二叉树里的利率代表着哪一时间段的折现率。

2.2.2　构建利率二叉树★★

为了构建利率二叉树，需要先确定每个节点利率的数值。我们认为，在利率二叉树中，节点之间的利率值有如下关系：

[image: ]


[image: ]


式中　σ——假设一年利率的波动率；

i1，H
 ——0～1时刻的较高利率；

i1，L
 ——0～1时刻的较低利率。

何老师说

需要注意的是，因为e是一个大于1的数值，所以一定是低利率乘以e2σ
 或者e4σ
 才等于高利率。

另外如图7-3所示，我们可以发现相邻节点之间的利率倍数为e2σ
 ，如果不是相邻节点，而是间隔的利率节点，则它们之间的倍数为e4σ
 ，比如i2，LL
 和i2，HH
 之间的倍数为e4σ
 。所以在利率二叉树里，只要知道其中一个节点的利率，就可以求出同期其他所有节点的利率。

从利率公式中可以看出波动率对利率的影响非常大。波动率越大，高利率与低利率的差额就越大。通常来说对波动率的估计有两种方法。

（1）历史估计法。这种方法假设最近发生的情况能够代表将来，那么可以通过最近的历史数据的标准差来计算波动率。虽然历史估计法最大的缺点就是历史并不一定可以代表未来，但实证研究发现，波动率往往会有“扎堆”的现象。也就是说，如果最近的波动率较高，那么未来一段时间的波动率也会比较高；如果最近的波动率较低，那么未来一段时间的波动率也会比较低。所以这种方法用最近的历史数据的标准差来预计未来的波动率，可以在一定程度上缓解它的缺点。

（2）根据市场上可观察到的利率衍生品价格进行估计。因为在衡量期权价值时，最重要的参数之一是波动率，那么我们可以根据市场上公认的期权价值，反求出其隐含的波动率水平。

在已知利率和其波动率之后，我们就可以构建利率二叉树了。由于相邻的两个远期利率之间相差e2σ
 。如果已知其中一个远期利率，就一定能推导出同一期限的另一个远期利率。值得注意的是，某一期限内二叉树里面的中间利率（middle rate）等于通过即期利率求出的隐含远期利率。此外，在构建二叉树模型时要确保由利率二叉树计算出的债券价值应该等于该债券的市场价格。

何老师说

在这三个原则中，第二点和第三点是最重要的。我们着重理解一下什么是隐含的一年期的远期利率。

比如现在已知三年期的即期利率（S3
 ）和二年期的即期利率（S2
 ），因为即期利率都是在0时刻决定的，所以S3
 和S2
 都可以在市场中观测到。根据（1+S3
 ）3
 =（1+S2
 ）2
 ［1+f（2，1）
 ］，可求出f（2，1）
 ，这个就是隐含在即期利率中的远期利率。

根据上述的第三个原则，这个隐含的远期利率应该等于某一期限的中间利率。在图7-3里2时刻的中间利率是i2，HL
 ，所以i2，HL
 =f（2，1）
 。既然可以求出i2，HL
 ，根据i2，HH
 =i2，HL
 e2σ
 和i2，HL
 =i2，LL
 e2σ
 就可求得2时刻中的其他两个利率值。

虽然在1时刻二叉树中只有两个利率，不存在中间利率，但我们可以假设中间利率是存在的，它等于f（1，1）
 。根据i1，H
 =i1，L
 e2σ
 ，我们可以体会出实质上i1，H
 和i1，L
 与中间利率之间相差一个σ。也就是说，i1，H
 =中间利率×eσ
 ，中间利率=i1，L
 eσ
 ，在求得中间利率f（1，1）
 之后，我们就可以求出1时刻的两个利率值。
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 【例题】利率二叉树★★

已知二叉树的一年远期利率的波动率是15%，相关利率的数据如表7-7所示。

表7-7　利率数据
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求图7-4中的利率二叉树节点i1，L
 、i2，HH
 、i2，HL
 、i2，LL
 的值。
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图　7-4


解答：
 首先要明确的是，我们求远期利率时所需要的数据是即期利率而非平价利率。如果题目中没有给出即期利率，我们也可以通过bootstrap的方法利用平价利率求得即期利率，再通过即期利率求出远期利率。

（1）计算i1，L
 。

i1，L
 =i1，H
 e-2σ
 =（0.016121）e-（2×0.15）
 =0.011943=1.1943%

（2）远期利率i2，HL
 代表了第三期的中间利率，因此两年后的一期远期利率f（2，1）是对第三期的中间利率的最好估计。根据给定的即期利率，通过bootstrap方法得到我们需要的远期利率：

（1+S3
 ）3
 =（1+S2
 ）2
 ［1+f（2，1）］

→（1.01251）3
 =（1.01201）2
 ［1+f（2，1）］

→f（2，1）=1.3511%

（3）i和r2，HH
 可以通过与i2，HL
 的关系式，得到如下结果：

i2，LL
 =i2，HL
 e-2σ
 =（0.013511）e-0.30
 =1%

i2，HH
 =i2，HL
 e+2σ
 =（0.013511）e+0.30
 =0.0182=1.82%

何老师说

此例题很具有代表性，要注意两个问题：

1）不同期限的前后两个节点没有关系，不能互推。

2）一定要明确中间利率对应哪个节点的远期利率，期限是哪一期。


2.3　对不含权的债券进行估值

利用利率二叉树对不含期权的债券进行估值时，应使用逆向方法，用倒推的方式，从未来到现在逐期在每个节点对现金流进行折现。假如我们想得到2时刻最低点的债券价值，我们可以将3时刻对应的两个相邻节点的价值，通过2时刻（期初）的利率折现后平均得到。下面的例题详细描述了如何利用利率二叉树对不含期权的债券进行估值。
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 【例题】

承接上一例题，债券的票面利率为1.2%，还有两年到期，二叉树如图7-5所示。计算0时刻的债券价值。
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图　7-5


解答：
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何老师说

此类习题要重点关注两个方面：

1）计算每一期的现金流时，要加入票息产生的现金流。

2）要选择正确的折现率对现金流进行折现。

此外，当债券的期限特别长时，题目可能会仅要求计算某一节点的相应价值。如果是计算节点价值，则应该加入票息；如果是写成上述例题中的形式，即票息单独列示，则在计算节点价值时不加入票息。

2.3.1　即期利率曲线和二叉树模型的比较★

在无套利估值模型中，有两种方法可以对债券进行估值。第一种方法是将未来现金流以即期利率进行折现，第二种方法是用利率二叉树模型，将现金流逐期折现到前一时刻，通过逆向归纳法，最终得到初始时刻的债券价值。

在未来现金流确定的情况下，两种方法都适用。根据即期利率曲线，每一笔确定的现金流都通过即期利率折现到初始时刻，得到初始时刻债券的无套利价值。根据二叉树模型，将未来确定的现金流逐期折现到前一时刻，得到初始时刻债券的价值。

未来现金流不确定的情况，一般是指债券含有期权的情形。未来的现金流取决于期权是否行权，而行权与否取决于未来的利率情况，因此债券的价值受到未来利率变化的影响。对此，二叉树模型中使用远期利率的方法相比使用即期利率更好地解决了债券价格对未来利率变化的依赖问题。

2.3.2　以路径的方式估值（pathwise valuation）

除了逆向方法之外，二叉树模型还可以以路径的方式进行估值。二叉树模型呈现了所有从当前时间点到债券到期的利率路径，对于一个n期的利率二叉树，一共有2n-1
 条路径。现金流可以选择一条具体的路径进行折现。对于不含权债券而言，以路径的方法得到的估值和逆向方法得到的估值是相同的。具体的估值步骤如下：

（1）找到所有利率路径。

（2）根据每条路径进行折现，得到债券价值。

（3）对所有路径得到的债券价值求平均值（假设每条路径出现的可能性相等），得到债券的估值。

具体以路径方式估值的方法，由下面的例题给予说明。
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 【例题】

MAC希望对一个三年期的零息国债进行估值，利率二叉树如表7-8所示。

表　7-8
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以路径的方式对面值为100美元、不含期权的债券进行估值。


解答：
 路径1下债券的价值为：
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以此类推，算出其他三个路径下债券的价值，取平均数，即为债券以路径的方式估计的价值（见表7-9）。

表　7-9
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2.4　蒙特卡罗模拟★

2.4.1　路径独立与路径依赖★

二叉树估值模型中的重要假设条件之一是，给定未来某一时刻的现金流与利率在到达该时刻之前的路径是相互独立的。然而对于抵押支持证券（MBS）这一类产品，现金流依赖于利率走过的路径，所以不能使用二叉树模型进行估值。

转手证券（pass-through securities）持有者所得到的现金流量取决于基础资产生产的现金流量。转手证券的现金流是提前偿还率的函数，提前偿还率又被过去的利率所影响。具体来说，提前偿还率不仅与特定时刻的利率水平有关，还与利率到达该水平的路径有关。例如，一个抵押贷款池的利率先下降，再上涨，又下降。贷款的房主们会在第一次利率下降时提前偿还本金后重新进行贷款，以获得更低的贷款利率，在第二次利率下降的时候，大部分房主已经利用了之前的机会进行再融资，因此在第二次利率下降时的提前偿还率比先前利率没有下降时的要低。这种情形就是我们所说的现金流对利率波动的路径依赖。

MBS的路径依赖的两个来源：①如果抵押贷款利率下降，偿还率将会在开始的时候上升，因为房主会进行再融资，之后偿还率会逐渐缓慢，因为更多的再融资会促使抵押贷款利率升高。这种现象也被称为提前偿付耗竭。②某一个CMO分级得到的现金流取决于结构化债券中的其他层级的本金，这些本金也依赖于过去提前偿还的情况以及利率的路径。

对于可赎回债券，它们的未来现金流仅取决于当期的利率水平，且若赎回，赎回的现金流为全部的本金。所以对于可赎回债券的估值可以使用二叉树模型。

对于MBS这类债券，它们的未来现金流并不仅取决于当期的利率水平，还取决于之前的利率水平，有很强的路径依赖。如果使用二叉树估值模型对MBS进行估值，是不符合路径独立这一假设的，我们可以使用蒙特卡罗模拟进行估值。

2.4.2　蒙特卡罗模拟

蒙特卡罗模拟法通过随机产生大量的利率路径对远期利率进行模拟，通常我们使用蒙特卡罗模拟去解决现金流对利率波动存在路径依赖的问题。在使用蒙特卡罗模拟时，我们需要校准模型，确保得到的估值和市场的价值相等，以此保证不存在套利的情况。

值得注意的是，模拟路径的数量增加只会增加统计上的准确性，却并不意味着得到的估值更加准确，估值的准确性只取决于模型本身以及输入变量的准确性。

另一个常常被蒙特卡罗模型使用者考虑的因素是均值回归，即当利率过低时会有上涨趋势，当利率过高时会有下跌趋势，从而使产生的利率水平既不要过高，也不要过低。

利用蒙特卡罗模拟法对MBS进行估值的步骤：

（1）针对基准利率、利率的波动率、再融资速度和提前偿还率做出假设，模拟利率路径（例如模拟1000条不同的利率路径）和相应的现金流。非机构MBS还需要对违约率和偿还率做出假设。

（2）对1000条路径中的每一条利率路径，计算现金流的现值。

（3）对计算出的1000个现值取平均值，即为MBS的理论价值。
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 【例题】利用蒙特卡罗模拟法对不含权的债券进行估值

Jim想对前面例题中同样的3年期、年票息率为5%的国债使用蒙特卡罗模拟法进行估值，产生的利率路径如表7-10所示。计算该国债的价值。

表　7-10

[image: ]


[image: ]



解答：
 计算得到结果如表7-11所示。

表　7-11
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举例来说，路径5的价值为：
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根据此方法我们可以算出每个条路径下的价值，然后取平均数即可得到债券的价值。


3　估值和分析：含权债券

本节说明

本节在上一节利用无套利估值方法对不含期权的债券进行估值的基础上，讨论了如何对各类含有期权的债券进行估值。通过本节的学习，考生除了要掌握含权债券的定价以外，还要对其风险进行分析。本节的主要内容为含权债券的类型、可赎回债券（callable bond）和可回售债券（putable bond）的估值、上限和下限浮动利率债券的估值以及可转债的估值。本节的所有内容都是考查的重点。

知识点自查清单

□含有期权的固定收益证券★★

□可赎回债券和可回售债券的估值★★★

□上限和下限浮动利率债券★

□可转换债券★


3.1　含有期权的固定收益证券★★

3.1.1　可赎回债券

可赎回债券给予债券发行人一个权利（看涨期权），使其能够在债券到期日之前提前以约定的赎回价格赎回债券。债券发行人是看涨期权的多头方，债券投资者是看涨期权的空头方。因此购买了可赎回债券的投资者，相当于购买了一个不含权的债券同时又卖空了一个看涨期权，因此可赎回债券中的看涨期权价值（Vcall
 ）等同于不含权债券价值（Vstraight
 ）减去可赎回债券价值（Vcallable
 ）的差值，即：

Vcall
 =Vstraight
 -Vcallable


由上述等式可知可赎回债券的价值通常小于相同标的不含权债券的价值，这是因为债券赎回的权利对债券投资者是不利的，因此需要降低可赎回债券的价格才能将其顺利出售。

通常只有当利率位于下降通道时，债券发行人才会选择执行该权利，这是因为债权人赎回债券后可以以一个更低的利率水平进行再融资，从而降低其融资成本。此外现行利率水平的降低会抬高债券的价格，债券发行人通常可以以一个低于市场交易价格的赎回价格将债券赎回，这对于发行人而言是有利的。债券的赎回价格通常都是事先商议决定好的。

一般情况下，可赎回债券存在一个锁定期，锁定期内债券不允许被赎回。锁定期结束后，发行人可以选择行权或者不行权。

术语解释

欧式期权（European-style option）：欧式期权只能在债券锁定期之后的某一天执行。

美式期权（American-style option）：美式期权在债券锁定期之后任意时刻执行。

百慕大期权（Bermudan-style option）：百慕大期权可以在债券锁定期之后的固定几个日期行权。

3.1.2　可回售债券

可回售债券类似于看跌期权，给予投资者一个权利可以在债券到期之前以约定的回售价格将债券回售给发行人的权利。债券投资者是看跌期权的多头方，债券发行人是看跌期权的空头方。因为债券内含的回售权利是有利于投资者的，所以投资者愿意为可回售债券支付费用。拥有可回售债券的投资者相当于拥有一个不含权的债券和一个看跌期权。因此，可回售债券的价值可以表示为：

Vputable
 =Vstraight
 +Vput


并且我们可以推出可回售债券中的看跌期权价值为：

Vput
 =Vputable
 -Vstraight


投资者通常在利率上行时执行回售权利，这是因为此时债权人回售债券后可以以一个更高的市场利率进行再投资，从而获得更高的投资回报率。此外现行利率水平的升高会拉低债券的市场价格，债券投资人通常可以以一个高于市场交易价格的回售价格将债券卖还给发行人，这对债券投资人是有利的，这也是可回售债券价格高于同样标的不含权债券的原因。

可扩展债券（extendible bond）与可回售债券相反，它允许投资者延长债券的到期期限。从另一个角度来看，一个可扩展债券实质上是一个有更长期限（即债券被延长的期限）的可回售债券。例如，一个5年期债券可以以相同票息率额外延期1年，它等同于拥有6年合约期并且锁定期为5年的欧式可回售债券。该可扩展债券允许投资者既可以选择在第5年也可以选择在第6年结束债券投资，因此它本质上就是一个可回售债券。

3.1.3　复杂期权

1.继承回售期权

继承回售期权（an estate put）允许投资者的继承人在投资者去世后将债券回售给发行人。这种期权是一种或有期权。由于这个回售权的执行是基于投资者的死亡而发生的，因此此类债券的价值取决于投资者预期的剩余寿命。

2.偿债基金债券

偿债基金债券（sinking fund bonds）要求发行人根据债券契约的条款要求，定期预留一定数额的偿债基金用于归还债券的本金，这类条款能够降低债券的信用风险。例如，发行人融资1000万元，其中预留200万元作为偿债基金，那么对于职权投资人而言，债券中有200万元的本金份额就不再面临信用违约风险。

偿债基金债券通常还会赋予发行人一些相关的权利，例如赎回条款（call provisions）、加速条款（acceleration provisions）、交割期权（acceleration provisions）等。其中加速条款能够使得债券发行人可以在利率下行时，增加提前偿还本金的数额。


3.2　可赎回债券和可回售债券的估值★★★

3.2.1　利用二叉树进行估值

对于可赎回债券和可回售债券的估值，一期远期利率相比即期利率提供了更好的估值框架，因为含权债券的价值在每个时间节点都会受到是否行权的影响。对可赎回债券而言，当某个时间节点的价值高于赎回价格时，债券会被赎回，因此该节点价值等于赎回价格。对可回售债券而言，当某个时间节点的价值低于回售价格时，投资者会回售该债券，因此该节点价值等于回售价格。
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 【例题】利用二叉树对可赎回债券和可回售债券估值

对于一个两年期、面值是100美元、年票息率是8%的含权债券，其行权价格（赎回价格/回售价格）是100美元、行权日为第一年年末。已知在第一年年末，债券的估值如下：

·若利率为9%，债券价格为98美元。

·若利率为5%，债券价格为105美元。

即期利率为3%，计算该债券分别为可赎回债券和可回售债券时的价格。


解答：
 对于可赎回债券而言，对应5%的利率条件下的价值为105美元，因为该数值大于执行价格，所以债券发行人会行使权利，以100美元的执行价格提前赎回债券，所以此时的债券价值就是100美元。而在9%的利率条件下，可赎回债券的价值就是98美元（债券发行人不会以一个高于市场价值的价格赎回债券）。因此我们再用上一节学习的二叉树折现方法，用第一年年末的债券价值加上其票息值，折现到当前时刻，得到可赎回债券的价值。
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对于可回售债券而言，对应9%利率条件下的价值为98美元，因为该数值小于执行价格，所以债券投资人会行使权利，以100美元的执行价格提前回售债券，所以此时的债券价值就是100美元。而在5%的利率条件下，可回售债券的价值就是105美元（债券投资人不会以一个低于市场价值的价格赎回债券）。因此我们再用上一节学习的二叉树折现方法，用第一年年末的债券价值加上其票息值，折现到当前时刻，得到可回售债券的价值。
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注意，当我们在第一年年末这个时间节点比较债券折现价值与执行价格时，折现价值无须加上债券当年的票息值。例如，我们直接使用98美元与105美元这两个价格和执行价格100美元做比较。此外，在本例中，执行价格等于债券票面价值100美元；这是一个特例。执行价格可以大于或者小于票面价值。

因为在对可回售债券的估值中，每一个节点的债券取值都不低于债券的票面价值，所以可回售债券的估值通常大于不含权债券的价值；而在对可赎回债券的估值中，每一个节点的债券取值都不高于债券的票面价值，所以可赎回债券的估值通常小于不含权债券的价值。这与我们之前得到的结论一致。

3.2.2　含权债券和不含权债券的关系

嵌入期权的价值（embedded option value）

正如我们之前所说，含权债券的价值和不含权债券的价值存在以下的对应关系：
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那么根据以上公式，嵌入期权的价值，就可以通过含权债券和不含债券的差值间接求出，例如下面这个例题。
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 【例题】

如表7-12所示，求嵌入期权的价值。

表　7-12
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Vcall
 =Vnoncallable
 -Vcallable
 =99.83-97.34=2.49（美元）

注意：可赎回债券包含了一个对投资者不利的赎回债券的权利，因此投资者对它的到期收益率要高于对不含权债券的到期收益率。

何老师说

在做具体题目时，大家一定要区分含权债券中嵌入的期权（embedded option）和以债券为标的物的期权（call option on bond）这两类期权的区别。

对于含权债券中嵌入的期权，我们不能用普通的期权定价公式直接计算其价值，这是因为这个嵌入的期权会影响债券的现金流，一旦嵌入的期权被执行，债券的合约会被改变，因此我们只能通过含权债券和不含权债券的价值差额间接求出嵌入式期权的价值。

以债券为标的物的期权，我们可以运用期权定价公式直接计算其价值，因为期权本身执行与否并不改变标的资产债券的现金流情况。至于该种期权的计算方法，将在衍生产品的相关章节中详细介绍。

3.2.3　利率的波动率

我们在对嵌入期权的债券进行估值时，需要对收益率曲线以及利率波动率做出假设，以此生成利率二叉树，再在每一个二叉树节点判断被嵌入的期权是否被执行，从而利用逆向归纳法计算出债券的现值。这种方法从债券的到期时点开始自右向左计算债券的现值。

利率二叉树从中某一时间出发，得到的上行利率与下行利率可以由如下公式表达：
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式中，Ru
 代表了由同一节点出发，较大的利率水平，而Rd
 则代表了由同一节点出发，较小的利率水平，σ是利率的波动率，t表示两个时间点之的时间间隔。公式中[image: ]
 的形式代表了计算σ时所运用的平方根法则，对于这一表达形式，大家只需记住就好。

如图7-6所示，如果利率波动率σ变大，那么产生的i1，H
 （Ru
 ）就很大，用此利率水平折现的债券价值就会变小。此外，当σ变大时，产生的i1，L
 （RL
 ）就会变小，用此利率水平折现的债券价值就会变大。参照这两种结果，对于一个不含权债券来说，变大变小的两个折现值取平均后并不影响债券最终的估值。
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图　7-6

何老师说

上述结论其实不用二叉树模型一样可以得到。我们知道，期权价值与标的资产的波动率正相关。当利率的波动率上升时，看涨期权和看跌期权的价值都会上升，同时不含权债券（straight bond）的价值不受利率波动率变化的影响，因此当利率的波动率上升时，可赎回债券的价值下降，可回售债券的价值上升。

记忆方法：根据公式

Vcallable
 =Vstraight
 -Vcall


Vputable
 =Vstraight
 +Vput


当利率的波动率上升时，Vstraight
 不变，Vcall
 、Vput
 增加，所以Vcallable
 下降，Vputable
 上升；

当利率的波动率下降时，Vstraight
 不变，Vcall
 、Vput
 减少，所以Vcallable
 上升，Vputable
 下降。

3.2.4　计算并解释OAS★

1.计算OAS

前文中我们所讲述的利用二叉树进行债券估值，都是假设债券是无风险的，所以采用的折现率也是无风险利率，即国债收益率。但是在现实世界中普通公司债都存在一定的风险（包括信用风险和流动性风险）。因此直接使用无风险利率对含有风险的公司债券进行折现，就会高估公司债的价值。我们有两种方式对估值方式进行调整：①提高折现率（分母），反映投资者在承担风险时要求得到更高的回报作为风险补偿，这是行业中通常采用的方法。②将违约的风险体现在每一期的现金流中（分子），将现金流乘以发生违约的概率。下面我们主要针对第一种方式展开叙述。

由之前的章节所描述，当债券不含权的时候，我们可以使用名义息差（nominal spread，也叫G-spread）和零变动息差（Z-spread）调整折现率，而当债券嵌入期权的时候，我们就用期权调整后的息差，即OAS（option-adjusted spread）对折现率进行调整。

名义息差是债券的到期收益率与相同期限国债的到期收益率的差额。我们在使用N-spread时，假定市场上国债到期收益率（YTM）是一个固定的常数，如图7-7a所示。

在使用Z-spread时，我们便不再基于国债的到期收益率，而是基于国债的到期收益率曲线。此时我们用Z-spread与国债收益率曲线上每一期即期利率之和作为每一期的折现率水平对债券每一期的现金流进行折现。Z-spread的方法假定国债收益率曲线呈现向上倾斜的态势，如图7-7b所示。
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图　7-7

OAS衡量的是含权债券收益率与不含权债券收益率之间的差额（spread），它是在Z-spread剔除了权利影响之后的一个差额。由此我们可以知道对于不含权债券而言，它的Z-spread与其OAS相等，而对于可赎回债券，它内含了一个对债券投资人不利的权利，当我们剔除这一不利因素影响后，投资人要求的收益率随之降低，得到的OAS就应当小于没剔除该影响的Z-spread。同理，于可回售债券，它内含了一个对债券投资人有利的权利，当我们剔除这一有利因素影响后，投资人要求的收益率随之上升，得到的OAS就应当大于没有剔除该影响时的Z-spread。

N-spread（nominal spread）、Z-spread、OAS的对比如表7-13所示。

表7-13　三种息差的概念和特点
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此外，我们还可以把OAS理解为含权债券行权后的差额。我们分别用OAS spread以及Z-spread对含权债券进行估值，即：
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式中，Pmarket
 为含权债券的市场价格。在第一个等式中，分子所代表的债券现金流没有考虑到权利的影响，所以权利影响都包含在了分母Z-spread中，而在第二个等式中，分子所代表的债券现金流已经考虑到了权利的影响，即行权之后的现金流，所以此时的分母便无须再次考虑权利的影响，OAS也就不再包含权利的影响因素。

OAS剔除了含权债券权利的影响后，我们便可以用该指标比较含权债券与不含权债券之间的息差。通常我们采用试错法来计算OAS，接下来我们就通过一道具体的例题进行讲解。
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 【例题】计算OAS

一个面值为＄100的三年期每年付息的可赎回债券，票息率为7%，市场价格为＄99.57。债券嵌入的期权是百慕大期权形式，其执行价格等于债券的面值。假设表7-14中基准利率树的波动率是15%。计算债券的OAS。

表　7-14
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解答：
 根据给定的基准利率树（见图7-8），得到不含权债券的估值为＄102.3757，计算过程如下。

我们注意到不含权债券的估值为＄102.3757，大于债券市场价格＄99.57，这是由于使用了过小的折现率所导致的。为了使债券的估值等于其市场价格，我们需要在基准利率的基础上加一个常数息差，即OAS。因为不同的OAS数值会对债券未来产生的现金流造成影响，所以试错法下估计OAS的情况就会变得比较复杂。这里我们假设OAS=150bps，计算方法我们之前已经介绍过，现在罗列结果如图7-9所示。
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图　7-8
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图　7-9

现在计算所得的结果＄99.57，已经非常接近市场价格＄100，所以证明我们假设OAS=150bps是正确的。

注意，具有相同信用风险的债券应该具有相同的OAS，如果在同类债券中，某一只债券的OAS特别高，则说明该只债券的价格可能被低估了。

何老师说

应对考试中计算OAS的选择题，我们可以先将A、B、C三个选项中数值大小位于中间的OAS数值带入试错，如果计算所得的债券价值大于其市场价格，那么就选比该OAS数值大的选项，如果计算所得的债券价值小于其市场价格；就选比该OAS数值小的选项；如果计算所得债券价值等于其市场价格，就选该OAS选项。

2.OAS的应用——相对估值

息差（spread）可以表示为债券利率和基准利率的差。我们在选取基准利率的标的物时，除了可以用国债作为基准债券之外，还可将债券市场中信用评级高于发行债券的同行业债券作为基准债券，注意这两类基准债券的发行质量都高于目标债券本身，或者将自己过去债券的收益率作为基准利率。不同基准利率下的息差所包含的风险种类不同，表7-15描述了不同基准利率下三种息差各自所包含的风险。

表7-15　不同息差下的风险
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我们通过比较OAS的大小，可以判断一个债券是被高估还是被低估。如前所述，有相似风险的债券应该有相同的OAS。假设债券A与债券B承担了相同风险，债券A的OAS>债券B的OAS，说明债券A被低估，因为它为投资者在承担相同风险的情况下提供更高的风险补偿；而对于债券B而言，由于承担相同风险，它获得的风险补偿不如A债券，因此B债券的价格被高估了，

根据不同的基准利率，债券的相对估值大小结论如表7-16所示。因为作为基准债券的国债以及同行业债券的发行质量要高于目标债券，所以相比于这两类基准债券，目标债券的OAS应当大于0，否则目标债券就被高估。当OAS>0时，如果实际OAS<要求OAS，那么目标债券被高估；如果实际OAS>要求OAS，那么目标债券被低估。当以发行人过往发行的债券作为基准债券时，OAS=0时，目标债券被公允定价；OAS>0时，目标债券被低估；OAS<0时，目标债券被高估。

表7-16　根据OAS判断债券的相对估值大小
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何老师说

我们不能用含权债券的Z-spread和G-spread与要求的OAS进行对比，因为这些息差都含有期权的影响。只有OAS是剔除期权影响的基差，可与不含权的目标债券进行比较。

3.利率波动率对OAS的影响★

利率波动会对嵌入债券中的期权价格产生影响，利率波动的增加会使期权的价格上升，相反波动的减弱会使期权的价格下降。对于可赎回债券而言，当利率波动上升时，内在期权的价格上升，由于是发行人拥有这个权利，因此对于投资者而言，可赎回债券的价格是下降的。而对于可回售债券，当利率波动上升时，内在期权的价格上升，由于是投资者拥有这个权利，因此对于投资者而言，可回售债券的价格是上升的。

从利差的角度来看，由于OAS是剔除权利因素之后的利差，因此对于可赎回债券而言我们剔除了对投资者不利的因素，所以相应要求的回报率就变小，OAScall
 =Z-利差-期权费；而对于可回售债券而言我们剔除了有利因素，所以需要更多的补偿，OASput
 =Z-利差+期权费。

由于利率波动影响的是期权费，但是不会对Z-利差产生影响（在计算Z-利差时我们是把债券当作不含权债券来计算得到的），因此我们可以通过以上的等式得到，当利率波动上升（下降）时，可赎回债券的OAS下降（上升），可回售债券OAS上升（下降）。

对波动率的预期会影响投资者对与债券价格相对估值的判断。如果我们假设一个比真实水平更低（高）的波动率，可赎回债券会拥有一个比真实水平更高（低）的OAS，这会给投资者一个错误的信号，让他们误认为该债券是被低（高）估的。类似地，如果我们假设一个比真实水平更高（低）的波动率，可回售债券会拥有一个比真实水平更高（低）的OAS，投资者会误认为该债券被低（高）估。

3.2.5　利率曲线的改变对债券的影响

利率曲线（yield curve）的改变对债券产生的影响可以从定性和定量两个角度进行分析、判别。

1.利率曲线的改变——定性

首先，考虑利率曲线平行移动。当利率下降时，可赎回债券的价值增加，但是当其市场价格大于执行价格时，债券发行人就会提前赎回债券，债券价格就不会进一步上升，于是可赎回债券的市场价格增加的幅度通常低于同类型不含权债券的增加幅度。

当利率上升时，可回售债券的价值减少，但是当其市场价格小于执行价格时，投资人可以将债券提前卖回给发行人，因此债券价格最低降至回售价格。此外，随着利率的上升，可回售债券的价格减少的幅度低于不含权债券的幅度。其这样的关系如图7-10所示。
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图　7-10

其次，我们考虑利率曲线形状的改变（不考虑曲度的变化）对含权债券中内含看涨看跌期权价值的影响。

当利率曲线向上倾斜且形态越发陡峭之时，未来较高的利率会降低未来看涨期权行权的概率，看涨期权的价值就越低。反之，当向上倾斜的利率曲线变得较为平坦时，就意味着未来利率水平会下降，那么看涨期权的价值会增加。

类似地，当向上倾斜的利率曲线变得越发陡峭时，看跌期权的行权概率越高，价值也就越大。反之，当向上倾斜的利率曲线变得较为平坦时，看跌期权的价值就会随之减少。

2.有效久期和有效凸度——定量

修正久期（modified duration）在衡量债券价格对利率变化的敏感程度时，假设债券的现金流不随利率的改变而发生变化。这一假设对于含权债券来说是不合适的，因为含权债券的内含期权价值会随着利率的变化而变化。因此我们引入有效久期
 （effective duration）的概念，有效久期和修正久期的含义是一致的，都是利率变动百分之一时，债券价格变动的百分比。不同之处在于有效久期考虑的是现金流受到利率影响后的表现。
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其中，Δy为利率的变动值，BV-Δy
 表示当利率下降Δy时债券的价格，BV+Δy
 表示当利率上升Δy时债券的价格，BV0
 表示债券的初始价格。

在实务中，我们先给定一个初始价格，然后计算在适当的利率波动水平下相对于基准收益率曲线的隐含OAS。随后向上平移基准收益率曲线Δy，用之前计算得到的隐含OAS求出债券价格BV+Δy
 。用同样的方法向下平移基准收益率曲线Δy，计算得到BV-Δy
 。最后，通过以上公式求得有效久期。

由于有效久期对于不含权和含权债券都适用，因此我们在题设同时给出修正久期和有效久期时，不管两者是否相等，都用有效久期。

同理，我们也用有效凸度
 （effective convexity）的概念来代替凸度：
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计算过程与有效久期相同，这里便不再赘述了。

3.不同债券有效久期的比较

不同债券有效久期的比较如表7-17所示。

表　7-17
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4.单边久期★★

单边久期本质上还是一种有效久期，只不过在计算的时候，我们分别考虑单边的影响，当利率上升时，利率变化对债券价格产生的影响，以及当利率下降时，利率变化对债券价格产生的影响。由于含权债券价格给利率变化带来的影响是非对称的，因此，单边久期可以更好地衡量含权债券对利率变化的影响（见表7-18）。

表　7-18

[image: ]


5.有效凸度的比较

我们在CFA一级固定收益学科中学习过不含权债券的有效凸度大于零，这会导致当利率下降时债券价格的增加值大于当利率下降同等程度时债券价格的减少值。对于可赎回债券，当利率位于一个很高位置时，可赎回债券行权的可能性很低，有效凸度大于零，而当利率下降到使得嵌入的看涨期权接近平价期权的水平时，有效凸度变为负数，债券的上涨空间被行权价格限制。对于可回售债券，有效凸度一直大于零。

何老师说

债券的凸度可以用“涨多跌少”四个字来理解，数值大于零的凸度对投资者有利，使得当利率下降时债券上涨的程度更大，当利率上涨时，债券价格下降的程度较小。


3.3　上限和下限浮动利率债券★

浮动利率债券（floating rate bond）的票息并不是固定不变的，而是随着每一期的基准利率的变化不断调整。浮动利率债券中的嵌入权利会根据当前市场利率是否超出浮动利率事先约定的上限和下限而被自动执行。

上限浮动利率债券（the capped floater）规定了浮动利率的上限，当市场利率高于利率上限时，债券发行人有权以规定利率上限支付利率。因此该债券为发行人提供了保护，以应对利率不断上涨的风险。这相当于锁定了债券发行人所需要支付的成本上限。因为上限浮动利率债券具备这一对发行人有利对投资人不利的特点，所以该债券应该被定价得便宜些，它与其隐含的期权价值存在如下关系：

上限浮动利率债券的价值=没有设置上下限浮动债券的价值-隐含的利率上限权利价值

类似地，下限浮动利率债券（the floor floater）规定了浮动利率的下限，当市场利率小于利率下限时，债券投资人有权要求债券投资人按照利率下限支付利息。该债券为投资者提供保护，以帮助其应对利率不断下降的风险。这相当于锁定了债券投资人投资收益的下限。因为下限浮动利率债券具备这一对发行人不利对投资人有利的特点，它与其隐含的期权价值有如下关系：

下限浮动利率债券的价值=没有设置上下限浮动债券的价值+隐含的利率下限权利价值

在利率二叉树方法中，逆向归纳法也适用于对上限和下限浮动利率债券进行估值。与含权债券的估值类似，我们在每一个节点要判断浮动利率债券的利率上限或下限期权是否被执行。

棘轮债券（ratchet bonds）

棘轮债券是一种含权的浮动利率债券，它可以同时含有可供投资者行权的期权以及可供发行人行权的期权。

首先，棘轮债券含有一个供发行人行权的期权，和上限浮动利率债券一样，它为债券发行人提供了更好的保护。它和普通上限浮动利率债券的区别在于：当棘轮债券的票息率随着浮动利率重置时，票息率只能有下调的可能，并且永远不能高于当前的票息率水平。随着时间的推移，票息率呈现滚动下降的趋势。例如，棘轮债券之前的利率上限被限定在6.5%，而当前重新设定利率后，息票率被调整为6%，那么此时该债券的利率上限也就被重置为6%。为了吸引投资者，棘轮债券在发行时初始票息率会远高于普通浮动利率债券，以此作为给投资者的潜在风险补偿。

其次，棘轮债券可以含有供投资者行权的期权，以此为投资者提供保护。当票息率被重置时，投资者就有权利将债券以面值回售给发行人。因此，这个隐含的期权本质是一个“或有看跌期权”，投资者有权回售债券仅仅发生在债券利率重置的时候。棘轮债券这种利率重置机制是为了确保重置后债券的市场价格高于面值，确保发行人的信用等级不会遭到破坏。因此，或有看跌期权为投资者应对信用违约事件提供了保护。


3.4　可转换债券★

可转换债券赋予投资人一个权利，该权利使得投资人有权在债券可转换期间将债券转换为股票，这实质上就是一个对于股票的看涨期权。我们在这里把可转换债券的看涨期权和可赎回债券的看涨期权做一个比较（见表7-19）。

表　7-19
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3.4.1　可转换债券的价值★

可转换债券的价值及其解释如表7-20所示。

表　7-20
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可转换债券的价值=纯粹价值+股票看涨期权的价值

大多数可转换债券都是可以被赎回的，它给予了发行人在债券到期之前赎回债券的权利。此时可赎回可转换债券的价值可以表示为：

可赎回可转换债券的价值=纯粹价值+股票看涨期权的价值-债券看涨期权

如果该债券同时可以回售给发行人，那么这个债券的价值可以表示为：

可回售可赎回可转换债券的价值=纯粹价值+股票看涨期权的价值-债券看涨期权+债券看跌期权

3.4.2　有关可转换债券的分析

1.股票价格波动率对可转换债券的影响

股票的波动率上升→股票的看涨期权价值上涨→可转换债券的价值上升。

股票的波动率下降→股票的看涨期权价值下降→可转换债券的价值下降。

2.股票价格对可转换债券的影响★★

股票价格上升→股票的看涨期权价值上涨→可转换债券的价值上升。

股票价格上升→可转换债券的回报率<股票的回报率，原因在于投资者要对其支付可转换溢价。

股票价格下降→股票的看涨期权价值下降→可转换债券的价值下降。

股票价格下降→可转换债券的回报率>股票的回报率，原因在于可转换债券存在价值下限，即不会低于纯粹债券的价值。

股票价格不变→可转换债券的回报率>股票的回报率，原因在于在假设利率不变及发行人信用风险不变的前提下，拥有债券能收到票息。

由此可见，可转换债券的涨幅和跌幅通常都小于其期权标的资产股票的涨幅和跌幅；所以，相对于直接购买股票的投资形式，可转换债券的投资风险相对较小。

3.可转换债券的风险收益特征★★★

在股票价格特别低的时候，股票价格的波动基本上不会对可转换债券的价值产生影响。这时股票价格不会上涨到超过可转换价格，投资者不会行权；此时可转换债券更像是纯粹债券。在这种情况下，我们将其称为固定收益债券等价物（fixed-income equivalent）或被破坏的可转换债券（busted convertible）。此时，可转换债券的价值只会受到利率的影响。

当股票价格特别高的时候（股票市场价格大于可转换价格），投资人就会以执行价格行权，将可转换债券转换为股票，可转换债券的性质就更类似于股票。我们把这种情况下的可转换债券看作股票。此时，可转换债券的价值就不太会受到利率的影响。

在大多数情况下，可转换债券表现出股票和债券的双重性质，是一种混合债券（hybrid security）。

3.4.3　有关二叉树输出结果的讨论

如果我们利用专业软件的输出结果去构建相关二叉树模型，进行债券分析，那么这些输出结果至少要满足以下几个标准。

1）因为很多债券都内含期权，所以我们需要复核买卖权平价关系（put-call parity）是否成立。

2）确保利率波动率的改变不影响不含期权的债券价值。

3）确认波动率的期限结构是向下倾斜的，即利率的短期波动大于其长期波动。


4　信用模型分析

本节说明

本节首先介绍了四大信用风险的衡量指标：违约概率、违约情况下的损失、期望损失以及期望损失的现值，同时引入了量化模型对信用风险进行定量分析。虽然量化模型本身的计算非常复杂，但是CFA考试并没有对计算做出要求，而是需要考生掌握各个模型的特点、模型之间的对比、各自的优缺点及适用范围。在考查时，量化模型之间的优缺点通常是考试的重点。

知识点自查清单

□信用风险的衡量★

□衡量信用风险的模型★★

□信用利差分析

□资产抵押债券的信用分析

何老师说

本节内容从标题就可以看出是偏量化的，往常大家一碰到模型的分析就会觉得比较头痛，但CFA在考试中，对于分析量化模型往往更偏向对定性结论的考查。因此，在学习本节内容时，请大家重点关注各模型之间的对比以及优缺点。


4.1　信用风险的衡量★

信用风险是指借款人不能按时、足额偿还本金或利息的风险。所以只有贷款人（lender or bondholder）才会面临信用风险，而借款人（borrower or bond issuer）不会面临信用风险。

信用风险衡量的四个指标。

（1）违约概率
 （probability of default）是指借款人或债券发行人不能按时偿还利息或本金的概率。

（2）违约情况下的损失
 （loss given default）是指当借款人发生违约时，将其优质资产变卖后仍不足以覆盖借款的部分，也就是投资人最终面临损失的金额。与此相对应的概念是回收率（recovery rate），它是指当违约发生时，通过变卖借款人的资产，投资人能够收回的部分占总借款额的比例。比如，借款金额1000元，而期末借款人只偿还了600元，那么就说明该借款人发生违约，而违约情况下的损失等于400，或者说40%，回收率等于60%。

违约下的损失（%）=1-回收率（%）=1-RR

（3）期望损失
 （expected loss）是指投资者面临的平均损失，等于违约概率乘以违约情况下的损失。

投资人最终面临两种情况：

√借款者违约，概率为PD，损失为LGD。

√借款者不违约，概率为（1-PD），损失为0。

所以EL=（1-PD）×0+PD×LGD=PD×LGD。

由此可见，对于衡量信用风险，期望损失比前两个指标考虑得更加全面，但稍逊于我们接下来介绍的第四个指标。另外，期望损失的大小取决于经济周期：在经济繁荣的时候，违约概率和违约情况下的损失都会比较低，期望损失也就相应较低。相反，三项指标都会比较高。

（4）期望损失的现值
 （PV of expected loss），★★这个指标可以从如下两个维度进行定义。

√第一种定义：是指有信用风险的债券和无信用风险的债券（除了信用风险，其他条件都一样的债券）的价格差。之所以有信用风险的债券价格比无信用风险债券的价格低，是因为发行人提供给投资者对于其持有风险资产的一种补偿，因此该价差也可以理解为预期损失的现值。

PV（EL）=Vrisk-free bond
 -Vrisky-bond
 =PVrisk-free bond
 -PVrisky-bond


√第二种定义：期望损失的现值也可以理解为投资者为所持债券的信用风险买保险时，愿意支付的最大保费的金额。一旦债券发生违约，保险公司会赔付相应的损失。但损失是发生在未来的，而保费是当前需要支付的。因此，零时刻支付的保费金额也可以被理解为是对未来可能发生的损失进行预估后折现的现值。

期望损失的现值相当于对期望损失要做出两大调整，这两大调整也体现了在衡量信用风险时PV（EL）优于EL的方面。

√货币时间价值的调整（time value adjustment）：EL衡量的是在将来某一时刻发生的损失。但如果损失发生时间点不一样，损失之间是没有可比性的。比如说，10年后损失500元与5年后损失300元，就不具备可比性，而期望损失的现值，是把未来债券违约时发生损失折现到零时刻，这样来比较债券之间的损失才比较准确。

√风险中性概率的调整（risk-neutral probabilities）：在计算EL时，我们用的是实际违约概率，而在计算PV（EL）时，我们用的是风险中性情况下的违约概率。因此，PV（EL）＞EL。

何老师说

风险中性概率究竟要如何理解呢？

期望损失的公式为EL=PD×LGD，这里面的违约概率是未来真实的违约概率。期望损失的现值的计算公式为PV（EL）=PVrisk-free bond
 -PVrisky-bond
 ，假设该债券为1年期面值100元的零息债券。无风险债券价格为[image: ]
 ，折现率就是rf
 ，而有风险债券可以用两种方法求解。

第一种方法也是之前我们一直使用的方法：[image: ]
 ，YTM肯定大于rf
 ，因为该债券是有风险的，投资者就会要求更高的风险补偿。

第二种方法又叫风险中性的定价方法（该方法将在衍生品里具体展开）：由于未来现金流只可能有两种情况，那么[image: ]
 。令PD=λ，（1-LGD）=f，即[image: ]
 。

由此可见，第一种方法是把信用风险考虑在分母的折现率中，而第二种方法是把信用风险放在分子上，即现金流里面考虑了信用风险，折现率用的是无风险利率，可以认为这种方法里面隐含着风险中性的定价思路。由于两种方法算出来的结果相等，所以PVrisky bond
 =[image: ]
 ，化简为YTM-rf
 ≈λ×（1-f），因为等式左边YTM-rf
 为风险补偿，右边为风险中性的期望损失。这就说明所有的风险补偿都是用来弥补信用风险所带来的损失的。

在实务中，只有部分风险补偿是用来补偿信用风险的，所以λ×（1-f）的结果偏大，即风险中性下的违约概率λ会大于实际违约概率PD，所以在考虑风险中性的概率下，PV（EL）＞EL。


4.2　衡量信用风险的模型★★

我们主要从定性（传统信用模型）和定量（前沿的量化模型）两方面对信用风险进行分析。定性模型可以进一步分为信用打分（credit scoring）模型和信用评级（credit rating）模型，而定量模型也可以细分为结构化模型和简化形式模型。接下来我们将逐一进行讨论。

4.2.1　传统信用模型

传统信用模型（traditional credit models）主要分为信用打分和信用评级两种模型。这两种模型本质上都是为使用者提供信用质量排序（ordinal rankings of credit quality）服务的。信用质量排序能将借款者的信用风险按最高到最低进行排序，但该排序并不能量化各借款者所面临的绝对信用风险的大小。比如，信用评分为900的借款人和信用评分为600的借款人相比，前者的信用质量更高，信用风险更低，但是我们不能说后者的信用质量是前者的2/3。分数或评级只能提供给我们一个相对的概念。

（1）信用打分模型
 ：主要适用于小微型企业或个人信用风险的衡量。它具有如下五个特征：

√信用打分是一种对借款人信用质量进行排序的方法。

√不需要用百分比形式来体现排名，因为它会随着时间的变化而变化。

√没有把宏观的经济情况考虑进去。比如，一家打分为800的公司，当整体经济形势变差时，它的分数还是800分，除非该公司自身财务状况变化，信用打分才会相应调整。此时，信用分数并没有很好地反映信用风险。由于个人信用质量跟经济环境变化相关度较小，而大公司的信用质量跟经济环境的相关性较大，所以信用打分更适合个人而非大型公司。

√会面临模型使用者带来的压力。该模型使用者主要是一些银行或是消费信贷公司，它们通常希望使用的模型具有较高的稳定性，那么模型提供者也会倾向于迎合使用者的需求，而模型一旦过于稳定，也就意味着该模型丧失了部分准确性。

√没有考虑同一借款人不同的借款之间信用质量的差别。因为该模型只对借款主体进行打分而非对每一笔借款打分。比如，同一个借款人，既有消费信贷，又有车贷、房贷等，在这些贷款当中，有抵押物的房贷信用风险是最低的。所以，同一个借款人，不同的贷款，信用风险是不一样的。

（2）信用评级模型
 ：主要适用于大型企业、政府发行的债券或是资产担保债券。

√信用评级模型的两大特点：

·该模型用相对简单直观的指标来反映借款人的信用质量。比如，甲公司的信用文件多达数百页，投资者无须尽阅这些文件，只需要查看其评级，就可以大致判断这个公司的信用水平。

·信用评级机构在搜集、获取与信用相关的信息时具有规模经济的优势。由于获取信息需要较高的固定成本，因此大规模的搜集和处理能够降低单位成本。如今网络和信息数据的普及大幅降低了搜集、获取信息的成本，但评级机构依然得益于规模经济的优势。

√信用评级模型的优点：★

·容易理解。

·会降低债券市场的波动。因为信用评级相对比较稳定，变动不频繁，只有出现影响信用质量的重大事件的时候，评级机构才会调整评级。由于评级相对稳定，也就降低了债券市场的波动性。

√信用评级模型的缺点：★

·由于信用评级的稳定性，削弱了信用评级和违约概率的相关性。当违约风险上升时，信用评级不能做出及时的反应，那么该信用评级的可靠性也就下降了。

·不能随着经济周期的改变而做出及时的调整。

·在发行人付费的模型中，会存在利益冲突的问题。债券发行人出钱给评级机构做信用评级，评级结果往往偏高。

目前国际公认的专业信用评级机构有三家，分别是穆迪（Moody's）、标准普尔（Standard&Poor's）和惠誉国际（Fitch rating）。评级符号我们在一级已经学习过了，在这里我们重点记忆的是三家公司划分投资级别债券和投机级别债券的分水岭。穆迪使用Baa3（不包括Baa3），Baa3以下为投机级别债券，标准普尔和惠普国际使用的是BBB-（不包括BBB-），BBB-以下为投机级别债券（见表7-21至表7-23）。

表　7-21
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表　7-22
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表　7-23
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4.2.2　量化模型：结构化模型和简化形式模型

何老师说

本小节涉及大量复杂公式，但这些计算并不是考试的重点，反而模型之间的定性结论需要考生特别关注。

这两个模型旨在计算PV（EL），接下来我们逐一进行介绍。

1.结构化模型

结构化模型（structured model）是基于公司资产负债表的结构和期权定价理论，通过量化建模来计算期望损失的现值的模型。

该模型的理念就是把公司权益类比为期权（option analogy）：假设公司总资产为A，总负债是面值为K的零息债券，那么公司的股东权益可以看作以公司全部资产为基础资产的看涨期权（见表7-24）。★★

表　7-24
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当A≥K时，债权人可以收回全部本金K，股东可以享受到偿还负债后的所有剩余收益，所以股东权益=A-K。

当A<K时，资不抵债，资产全部用于偿还债务都不够，但股东只以出资额为上限承担有限责任，所以此时股东权益=0，债权人只能拿回A。

由此可见，我们可以把股东权益看作公司资产的看涨期权，该看涨期权的标的资产是A，执行价格为公司负债的面值K。股东权益的价值=Max（A-K，0），负债的价值=Min（A，K）。

对于公司债券我们也可以从另一个角度进行理解：当我们持有一个有风险的债券时，可以通过购买看跌期权，来规避债券违约给投资者带来的损失，即：

持有有风险债券+购买看跌期权=持有无风险债券

此时购买的看跌期权可以近似地看作为风险头寸购买的保险。

将上述公式变形，我们可以得到：

持有风险债券=持有无风险债券+卖出看跌期权

因此，持有公司债券可以看作在无风险的头寸上卖出一个执行价格为债券面值的看跌期权。

何老师说

我们可以从另外一个角度来理解为什么股东权益可以类比成看涨期权，买入债券类似于卖出一个看跌期权。

当我们看好一个金融资产时，我们会倾向于购买以该资产为标的看涨期权，一旦资产价格上涨，期权就能从中获利，而当我们不看坏一个金融资产时，也就是预期该资产未来价格基本不变，投资者就会通过卖出期权来赚钱。现将这种策略套用在我们刚得到的期权类比的结论中，当我们看好一家公司时，我们会倾向于购买该公司的股票，以享有剩余收益。当我们不看坏一家公司时，投资者一般会选择投资该公司的债券，以获得更有保障的利息收入。
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引入此量化模型的目的在于计算PV（EL），根据上一小节的学习我们知道：

PV（EL）=Vrisk-free bond
 -Vrisky-bond
 =PVrisk-free bond
 -Dt


Dt
 ：公司债券的价值

若根据上述公司求得PV（EL），第一步就需要计算公司债券的价值。基于前面的期权类比，公司权益可以通过期权定价公式得到。假设公司总资产可以通过活跃的市场报价得到，那么公司债券价值就等于资产价值减去股东权益价值，即Dt
 =At
 -St
 （公式①）。

其中，股东权益的价值=Ct
 =At
 N（d1
 ）-Ke-r（T-t）
 N（d2
 ）（公式②），N（d2
 ）是期权的执行概率。

我们知道只有公司资产价值大于债券面值时，期权才会被执行，因此N（d2
 ）就是描述A≥K的概率，反之，1-N（d2
 ）描述的就是A<K的概率，即违约概率。

公司债券的价值为：
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因此，期望损失=KN（-d2
 ）-At
 eμ（T-t）
 N（-d1
 ），期望损失现值＝Ke-r（T-t）
 N（-d2
 ）-At
 N（-d1
 ）。

结构化模型里面的一些输入变量有时候是不可得的，比如公司的资产中包含许多没有在市场上交易的资产，因此公司资产的价值是无法从市场上直接观察到的，我们也就无法得到资产的历史回报率以及回报率的方差。这时，我们需要用到隐含估计方法（implicit estimation techniques）。隐含估计方法就是根据当前金融市场上的价格数据反过来估计我们需要的参数。比如，我们可以通过市场上股票的看涨期权的价格，用Black-Scholes期权定价模型，反求出股票的隐含波动率。

何老师说

求风险债券价值的推导过程是这样的：因为Dt
 =At
 -St
 ，股票又可以看作看涨期权，所以股票的价值就可以用求看涨期权定价的BS公式来得到：St
 =At
 ×N（d1
 ）-Ke-rT
 N（d2
 ），将股票价值代入Dt
 =At
 -St
 中，我们就可以得到：

Dt
 =At
 -［At
 ×N（d1
 ）-Ke-rT
 N（d2
 ）］=At
 N（-d1
 ）+Ke-r（T-t）
 N（d2
 ）

期望损失现值的求解过程：因为PV（EL）=Vrisk-free
 -Vrisky
 ，无风险债券的债券价格将各期现金流按照无风险利率折现即可以得到。有风险债券价格，通过上面的公式也可以求得，将两者代入，我们就可以求得期望损失的现值。

这些公式的计算在固定收益里面，都不是重点，不需要记忆和计算，搞清楚大致逻辑即可。

2.简化形式模型

简化形式模型（reduced form model）的目的同样也是为了计算PV（EL），但是它与克服了结构化模型的一些不足。在结构化模型中，我们假设公司的资产在一个无摩擦的市场里交易，简化形式模型则不再做出这样的假设，仅仅假设在公司的债务中零息债券是有活跃交易的市场的，甚至不对其他的负债做出假设。正因为这个模型相比结构化模型做出了简化的假设，因此我们称之为“简化”形式模型。此外，简化形式模型还允许模型的输入参数随着经济周期的变化而变化。

在简化形式模型里，公司债券的价格的公式如下：
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√rt
 是第t年的无风险利率，它不再是保持不变的。

√基于风险中性的定价思路对分子每一期的现金流取期望。

在简化的情景里，假设每年违约率λ和违约下损失LGD（%）γ是固定的。

√零息债券的价值=D（t，T）=Ke-λγ（T-t）
 P（t，T）。

√每年期望损失=每年违约率×违约下损失=λγ。

√违约概率（在剩下的到期时间内）=1－e－λ（T－t）
 。

√期望损失=K［1－e－λγ（T－t）
 ］。

√期望损失的现值=KP（t，T）－D（t，T）=KP（t，T）［1－e－λγ（T－t）
 ］。

在这个公式里面，期望损失永远大于期望损失的现值。相比结构化模型使用的是隐含估计方法，简化形式模型的参数（PD、LGD）可以通过对大量历史上真实发生的数据进行估计得出。比如银行信贷部门可以根据大量历史数据估计得出某行业的平均违约概率。这种估计的方法叫作破坏率估计法（hazard rate estimation）。★

4.2.3　模型之间的对比和各自优缺点★★★

（1）结构化模型跟简化形式模型的假设和各自优缺点如下（见表7-25）。

表　7-25
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（2）信用评级模型在各模型中是最不准确的，因为它过于稳定以至于其表现滞后于市场变化。

（3）简化形式模型比结构化模型更好，因为破坏率估计法在使用中相对灵活以及该模型考虑了经济周期的影响。


4.3　信用利差分析

信用利差（credit spread）是指有风险的债券收益率与无风险的债券收益率之差。信用利差也可以用在第一节我们学到的自助方法通过价格来反求折现率。信用利差反映的是债券发行人对投资者持有风险债券的补偿，该补偿主要包括对信用风险、流动性风险的补偿，偶尔也有对国家风险、运营风险的补偿。具体包含风险补偿的种类还基于所比较的基准利率，比如以美国1年期国债为基准利率，那么美国1年期公司债券的信用利差主要体现了对信用风险和流动性风险的补偿。

信用利差的期限结构（term structure of credit spread）反映的是信用利差与债券到期日之间的关系。我们分析信用利差主要为了计算公司债券的价格，在得到公司债券价值后，我们便可用以下公式计算期望损失现值。我们分析信用利差的目的也是在为了计算PV（EL）。

PV（EL）=PVrisk-free bond
 -PVrisky-bond


下面我们通过一个例题来对PV（EL）的计算进行深入理解。

[image: ]
 【例题】

用信用利差计算期望损失现值已知一个债券的票面价格为100美元，每半年付息，年利率为8%，还有1年到期，未来1年的无风险利率及相应信用利差的数据如下所示，假设在连续复利下，计算期望损失现值。

·0.5年，无风险利率为1%，信用利差为0.3%。

·1年，无风险利率为1.5%，信用利差为0.4%。

分别计算0.5年、1年时间点现金流的PV（EL）。


解答：


（1）无风险债券的现值可以通过将未来所有现金流用无风险利率折现得到。因此，以第一笔现金流为例：PV（risk-free）=40×e-0.01×0.5
 =39.8（美元）。

（2）有风险债券的现值可以通过将未来所有现金流用有风险收益率（等于无风险收益率加上信用利差）折现得到。以第一笔现金流为例：PV（Risky）=40×e-0.013×0.5
 =39.74（美元）。

（3）0.5年期的PVEL=39.8-39.74=0.06（美元）。

（4）重复以上步骤可以算出1年期的PVEL。

PV（risk-free）=40×e-0.015
 =39.40（美元）

PV（Risky）=40×e-0.019
 =39.25（美元）

PV（EL）=39.40-39.25=0.15（美元）


4.4　资产抵押债券的信用分析

资产抵押债券（asset-backed security，ABS）是以特定资产的组合作为抵押、资产池（asset pool）所产生的可预期的稳定现金流为支撑，在资本市场上发行的债券工具。

资产抵押债券的信用分析跟一般的公司债券的信用分析主要有三点不同：

（1）资产抵押债券的现金流来源跟普通公司债券不同。普通公司债券还本付息的现金流来源是公司的经营利润，而资产抵押贷款的现金流来自于抵押资产本身，比如汽车贷款的ABS是以很多汽车的贷款汇集形成的资产池为基础发行的债券，债券持有人将来拿到的现金流均来自于这些贷款还本付息的现金流。因此，在分析公司债的信用质量时，需要重点关注发行主体本身的经营质量，而在分析资产抵押债券的信用质量时，发行主体的资质不是考查重点，只要分析资产本身的质量即可。

（2）评估资产抵押债券的价值，既可以使用结构化模型也可以使用简化形式模型。无论使用哪种模型，必须考虑ABS这种结构化产品的还款顺序。因为就算是购买同一个资产抵押债券的投资者，他们所面临的信用风险也不完全相同。比如ABS的层级为A、B、C，当发生小范围违约时，由于还款有先后顺序，C层的投资者将面临损失，而A和B不会面临损失。

（3）违约概率这一信用分析衡量指标并不适用于资产抵押债券，我们应该改用损失概率（probability of loss）。因为ABS本身不会发生违约，但是由于抵押资产本身存在违约的可能性，因此ABS的价值会发生损失。


5　信用违约互换

本节说明

信用衍生工具（credit derivatives）是一种金融合约，提供与信用有关的损失保险。它的标的资产是借款人的信用质量。信用衍生工具主要有四种：总收益互换（total return swap）、信用利差期权（credit spread option）、信用联系票据（credit-linked note）以及信用违约互换（credit default swap，CDS），而信用违约互换是信用衍生工具中用得最多、最频繁的一种，这也是我们本节要讨论的。本节主要分三部分讨论信用违约互换，第一部分介绍了信用违约互换的基本概念和特征，第二部分主要阐述了如何对信用违约互换进行估值和定价，第三部分则介绍了信用互换在金融市场上的应用。

知识点自查清单

□信用违约互换概述

□信用违约互换的定价★★

□信用违约互换的应用★


5.1　信用违约互换概述

信用违约互换（credit default swap，CDS）本质上是一种保险合约，是将某资产的信用风险转移给其他人的一种方式。如果信用事件发生，信用保障的卖方（credit protection seller）需要向信用保障的买方（credit protection buyer）支付一定的赔偿。为了获取这个赔偿，信用保障的买方需要向卖方按期支付一定的费用（premium），类似于保费，我们称为CDS spread。如果CDS spread为2%，合约名义本金（notional principal）为100万元，则保费等于100万元乘以2%。

那么CDS spread如何确定呢？与保险类似，信用违约互换的保费与标的资产的信用风险的大小是相关联的，资产的违约风险越小，则保费越便宜。对于债券而言，债券的评级就反映了其违约风险，所以对于高评级债券来说，保费比较便宜，对于低评级债券来说，保费则比较贵。若两个债券的评级相同，则这两个债券的信用违约互换的CDS spread就应该是相同的，这种保费率我们称为CDS coupon，它是一个标准化的保费率（standardization）。

因为信用违约互换的市场是相当庞大的，国际都有。国际互换及衍生工具协会（International Swaps and Derivatives Association，ISDA，一个非官方组织）将信用违约互换合同中的内容进行了标准化。一般合同都会明确本金（notional amount）、合同到期日（maturity date）、买方需要支付给卖方的费用（periodic premium）。但实际上买方支付的保费率与标准化的保费率并不总是相同的，两者的差会在合约期初进行支付。这部分概念会在以后的章节进行详细说明。

在整个信用违约互换的过程中，信用风险从信用保障的买方转移到了信用保障的卖方。一旦发生信用违约，信用保障的卖方向信用保障的买方支付赔偿，以补偿其遭受的损失。需要注意的是，信用违约互换只对信用违约的风险提供保障，如果是市场原因，比如利率的改变而造成的损失，信用违约互换是不提供保护的。

信用违约互换保护的可以是某一信用，也可是一篮子信用。如果一篮子信用中出现任何一笔违约，信用保障的卖方都必须向对方赔偿损失，具体流程如图7-11所示。
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图　7-11

5.1.1　信用违约互换的性质

1.信用违约互换的标的资产是借款者的信用质量★

一般衍生产品的标的资产是股票、债券等，该衍生产品的收益取决于该股票或债券的表现。比如一个以股票为标的资产的看涨期权，股票涨时，看涨期权的价格也涨，而信用违约互换的标的资产是借款者的信用质量，信用质量决定违约概率，当借款人信用质量下降时，违约概率上升，则信用违约互换的价值也随之上升。

2.信用违约互换有两个参与主体

信用违约互换有两个参与主体，一个是信用保障买方，一个是信用保障卖方。信用保障买方，要向信用保障卖方支付固定的费用，而信用保障卖方在特定信用事件发生时向买方赔付违约损失。

3.信用违约互换只有当特定信用事件发生时才可以行使★

只有当借款人发生信用违约时，信用保障卖方才会向信用保障买方支付违约损失，而对借款人是否发生“违约”是非常不好定义的，一般来讲，当特定信用事件发生时，我们可以认为借款人违约，特定信用事件主要包括：

√破产（bankruptcy）：破产一般来讲就是一种违约。

√债务重组（restructuring）：债务重组通常会导致主体对债务的减免、对本金利息偿付的推迟、债务优先结构的变化，进而导致对贷款人造成损失。

√未能偿还（failure to pay）：是指借款人虽然没有破产，但是没能按约定，按时偿还本金或利息。

一般来讲，只要上述三件信用事件中有一件发生了，我们就可以看成违约。如果说债券发行者是因为除信用以外的理由而违约，信用保障卖方不需要支付违约损失。

4.信用违约互换类似于看跌期权

看跌期权是当标的资产价格低于执行价格时，看跌期权买方将标的资产以执行价格卖给看跌期权卖方，得到一个固定的收益，而信用违约互换也类似，当信用质量下降，违约概率增加，信用保障买方面临亏损，此时信用保障卖方必须将亏损部分给予买方，信用保障买方也拿到一个固定的收益。

5.1.2　信用违约互换的分类

信用违约互换主要分为三大类：单一名称信用违约互换（single-name CDS）、指数信用违约互换（index CDS）以及分层信用违约互换（tranche CDS）。

1.单一名称信用违约互换

单一名称信用违约互换只会对单一债券的信用风险进行赔偿。互换合同里面针对的债券称为参照义务（reference obligation），发债的主体称为参照主体（reference entity）。如果参照主体不仅仅发行了一个债券，而是发行了多种债券，只要其中一个债券违约，我们就假设所有债券都会违约。比如参照主体发行了A、B、C、D四种债券，而信用互换保护的是债券A的违约风险。如果此时参照主体对债券B违约，即使这时债券A没有到期，我们也假设债券A同样会违约，这时CDS就应该对债券A做出赔偿。

该类型的信用违约互换的最后收益取决于最便宜可交割债券（cheapest to deliver）的价格。最便宜可交割债券是指可以在市场上购买并进行交割的最便宜的债券，该债券跟违约债券有相同或更高的优先权。
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 【例题】★

RM公司因为特定信用事件发生破产了，该公司在市场上有多种债券，那么下面哪一个是高级信用违约互换合同（senior CDS contract）的最便宜可交割债券？

A.一个次级无担保债券，市场价为面值的15%

B.一个五年的优先支付的无担保债券，市场价为面值的40%

C.一个两年的优先支付的无担保债券，市场价为面值的30%


答案：
 C


解答：
 最便宜可交割债券需要满足以下两个条件。

1）首先优先权得相同，所以必须是优先债，A选项为次级债，所以不行。

2）价格必须是最低的。B选项和C选项都是优先债，但是C选项更便宜，所以选C。

2.指数信用违约互换

指数信用违约互换跟单一名称信用违约互换不同，单一名称信用违约互换只针对一个债券，而指数信用违约互换可以有多个债券。这种类型的互换合约可以使信用保障买方同时规避多个借款人的信用风险。当指数里面的各个债券的信用风险的相关性越高时，该指数信用违约互换的价格也就越高，买方需支付越高的费用。因为相关性越大，一个发生信用违约，其他多个也会随之发生信用违约，卖方需要支付的赔偿也就越多。相反，相关性越低，指数信用违约互换的价格也就越低。

[image: ]
 【例题】index CDS

一名投资者是一个5年期、名义本金为800万美元的指数信用违约互换的买方，该互换包含了100个主体，其中有一个债券主体发生了信用违约，违约之后该债券的交易价格为面值的30%。


问：


（1）这个CDS的结算金额为多少？

（2）违约之后CDS的名义本金为多少？


解答：


（1）该债券在整个互换中的名义本金的占比为：800/100=8（万美元）。

投资者应该收到的赔偿金额为=8-8×0.3=5.6（万美元）。

（2）在赔付投资者之后剩余的名义本金的价值=800-8=792（万美元）。

3.分层信用违约互换

分层信用违约互换是指特定信用事件发生时，卖方只弥补某特定水平的损失，超过事先规定的损失则不会弥补。分层信用违约互换只是所有信用违约互换当中的极少部分，本节不做重点讨论。

5.1.3　信用违约互换的交割

一般来讲，在信用事件发生后的30天，信用违约互换的主体可以进行交割（settlement）。交割方式主要有以下两种。

（1）实物交割（physical settlement）：信用保障卖方将合同约定的名义本金交给买方，买方则将违约债券交给卖方。

（2）现金交割（cash settlement）：信用保障卖方直接将买方遭受的损失以现金的形式支付给买方，这种交割方式的重点在于要决定违约造成了多大损失。有时违约并不会造成全部的亏损，可能发债人可以偿还部分的债务。在债券违约时，我们把能收回来的部分叫作回收率（recovery rate），而不能收回来的部分，称为付出率（payout ratio）。付出率乘以本金就是付出金额，也就是卖方应当赔偿买方的金额。

付出率=1-回收率

付出金额=损失金额=付出率×本金
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 【例题】CDS的交割方式

一家公司宣布破产，相应的几个信用违约互换就开始生效。该公司有两个优先债：债券A市场价为面值的20%，债券B市场价为面值的50%。投资者M买了面值为1000万美元的债券A和面值为1000万美元的信用违约互换。投资者N买了面值为1000万美元的债券B以及面值为1000万美元的信用违约互换。

（1）决定两个债券的回收率。

（2）投资者M是选择现金交割更好，还是实物交割更好，抑或两者都一样？请解释理由。

（3）投资者N是选择现金交割更好，还是实物交割更好，抑或两者都一样？请解释理由。


解答：


（1）债券A价格最低，且是优先债，所以债券A是最便宜可交割债券，债券A市场价为面值的20%，即现在将债券卖了只能拿回20%的面值，所以回收率为20%。

（2）对于投资者M来说，两种交割方式是一样的。如果现金交割，信用保障卖方支付1000×（1-20%）=800（万美元），然后M可以以面值的20%卖掉手中的债券，获得200万美元，总共可以拿回1000万美元。如果实物交割，M把债券给卖方，卖方给M 1000万美元。M不管在哪种交割方式下都可以拿回1000万美元。

（3）对于投资者N来说，现金交割方式更好，因为N持有的债券B比最便宜可交割债券更值钱。如果现金交割，信用保障卖方需要支付1000×（1-20%）=800（万美元），N再将债券B在市场上卖掉，可以拿回50%的面值，即500万美元，总共可以拿回1300万美元。如果实物交割，N只能拿到1000万美元。


5.2　信用违约互换的定价★★

5.2.1　衡量信用违约互换价值的基本指标★★

在对信用违约互换进行估值前，我们需要学习几个基本概念：违约概率、存活概率（probability of survival）、违约下损失（loss given default）以及预期损失（expected loss）。

我们通过一个例题来阐述各个概念的定义和相应的计算方法。
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 【例题】★★

有一个两年期面值为1000美元的债券，按年付息，年利率为5%，第一年违约的概率为3%，第二年违约的概率为5%，回收率为45%。求第一年和第二年的违约概率、违约下损失，总得存活概率、期望损失。


解答
 （见图7-12）：

第一年可以获得利息50美金，第二年可以获得利息加本金1050美金。

（1）违约概率：一般来讲，债券持有者可以收到债券发行者一系列的付款，只要有任何一笔付款没有按时足额支付，都可以看作违约。付款的时间和金额不一样，违约的概率也不一样。一般到期时本金比较大，违约概率大于前面的利息违约概率。比如此题中第二笔违约的概率为5%，大于第一笔违约概率3%。信用违约互换里面的违约概率，我们又可以叫作风险率（hazard rate），它是指前几年没有违约，而第t年违约的概率。比如第二年的违约概率为5%，它是指在第一年没有违约的情况下，第二年违约的概率，是一种条件概率。第一年不违约、第二年违约的联合概率为（1-3%）×5%=4.85%。
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图　7-12

（2）存活概率：没有发生任何违约概率。此题中，第一年没有发生违约的概率为1-3%=97%，第二年没有发生违约的概率为1-5%=95%，两年都没有违约的概率为97%×95%=92.15%。存活率就是92.15%，这个债券在到期两年内会发生至少一次违约的概率为1-92.15%=7.85%

（3）违约下损失：发生违约时，遭受的损失金额。对于多笔现金流，会有多次违约情况的出现，每次违约下的损失可能都不一样。此题中，回收率为45%，第一笔现金流发生违约时，可以拿回50×45%=22.5（美元），第二笔现金流发生违约时，可以拿回1050×45%=472.5（美元）。对应地，第一笔违约下损失为50-22.5=27.5（美元），第二笔违约下损失为1050-472.5=577.5（美元），两笔都违约时总共的损失=27.5+577.5=605（美元）。

（4）预期损失：预期损失=违约下概率×违约下损失，两年都违约的预期损失=3%×605=18.15（美元），第一年不违约、第二年违约的预期损失=4.85%×577.5=28（美元），在不考虑时间价值的情况下，预期损失=18.15+28=46.15（美元）。

5.2.2　信用违约互换的定价

在了解完这些基本指标后，我们可以对信用违约互换进行定价。该价格主要是由合同的两个端口（two legs）决定的，一个是保护支付端（protection leg），另一个是费用支付端（premium leg）。

保护支付端：是指在信用事件发生时，信用保障卖方支付给信用保障买方的赔偿金额。计算保护支付端的现值时，需要知道每笔付款的金额、概率、对应的时间以及折现率。将每笔付款乘以概率，再折现到今天，就是保护支付端的现值。

费用支付端：是指信用保障买方支付给卖方的一系列款项。计算费用支付端的现值时，需要将每笔费用折现到今天，每笔费用就是本金乘以利率。但有一种情况需要注意，比如一个5年期的信用互换合同，信用保障买方答应在这5年间持续支付费用，但是如果在这期间信用事件发生了，比如在第3年，那么在此之后买方将停止支付。

保护支付端的现值和费用支付端的现值的差价就是此时的信用违约互换的价格，也就是首笔付款金额（upfront premium），用公式表现为：

首付款（CDS买方）=保护支付终端现值-费用支付终端现值

当该值为正时，信用保障买方支付给卖方；当该值为负时，信用保障卖方支付给买方。

在前文中我们也提到过，虽然对于同一级别债券的信用违约互换的利差已经标准化了，称为CDS coupon，但即使是同一级别的债券它们还是有个体差异的，所以各类CDS的实际利差（CDS spread）是不一样的。互换的买方每期固定支付的费用是标准化的CDS coupon，这个值可能比实际的利差大，也可能比实际的利差小。如果CDS coupon为4%，而CDS spread为3.8%，则CDS的买方在每期会多支付0.2%，多支付的部分在合约的期初会由CDS的卖方返还给买方（以现值的金额）。又因为CDS spread可以看成卖方承担了信用风险的回报，该值应该与潜在的信用赔偿金额相一致，所以CDS spread可以近似等于保护支付端的现值，而CDS coupon是买方每一期支付的固定费用，所以与费用支付端的现值相同。综上，首付款可以近似等于两者的差，即：

首付款≈（信用利差-固定利率）×到期时间

upfront premium≈（credit spread-fixed coupon）×duration

CDS的定价公式为：

面值为100的CDS的价格=100-首付款%

price of CDS in currency per 100 par=100-upfront premium%
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 【例题】首付款与CDS的定价

（1）一家公司的5年期的CDS spread是500个基点，信用违约互换的久期是3年，请问这个5年期信用违约互换合同的首付款应该是多少？该公司的违约互换利率为3%。

（2）针对一家投资级别的公司，一个信用违约互换的卖方还要支付1%给买方作为首付款，假设该信用违约互换合同期限为5年，互换利率为2%，那么这家公司的CDS spread和面值为100美元的信用违约互换价格为多少？


解答：


（1）首付款=（5%-3%）×3=6%。

（2）-1%=（利差-2%）×5。

利差=（-1%）÷5+2%=1.8%。

每100元名义面值的价格=100-（-1）=101（美元）。

5.2.3　信用违约互换价值的改变

信用违约互换的价值是会随着时间而变化的，市场参与者会在新的时间重新评估参照主体的信用风险，进而重新对信用违约互换合同进行估值。新信息的出现，会引起违约概率、期望损失、信用曲线的变化，这些变化都会对合同的价值造成影响。每一次对合同进行估值的步骤都和首次估值的步骤一样。根据市场上合约新的价值可以算出合同双方主体的获利或亏损。

比如一个5年期的信用违约互换合同，固定利率为1%，参照主体的信用利差是2.5%，风险有2.5%，但是信用保障买方只支付1%，保护支付终端的现值大于费用支付终端的现值，差额（近似为1.5%）就是首付款，由信用保障买方支付给卖方。如果在合同持续期间，参照主体的信用质量变好，信用利差变成2.1%，保护支付终端的现值仍大于费用支付终端的现值，但是两者的差值变小为1.1%，但是信用保障买方之前却支付了1.5%的首付款，保障买方遭受损失。所以信用风险变小，信用保障卖方获利，信用保障买方损失。用公式表示如下：

信用保障买方的利润=信用利差的改变（基点）×到期时间×名义本金

profit for the buyer of protection≈change in spread in bps×duration×notional

信用违约互换价格改变的百分比=信用利差的改变（基点）×到期时间

change in CDS price%=change in spread in bps×duration
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 【例题】信用违约互换的计算

一个投资者买了一个5年期的面值为100万美元的信用违约互换，该信用违约互换合同的期限为5年，这个公司之前的信用利差为300个基点，现在扩大到500个基点。

（1）信用利差的变化，让投资者（信用保障买方）获利还是亏损？

（2）估计该信用违约互换价格变化以及投资者盈利或亏损的具体金额。


解答：


（1）投资者是收到信用保障的一方，信用利差变大，风险变大，投资者是受益的。投资者可以把这个合约卖了获得比当初投资者支付的更多的费用。

（2）CDS价格变化=200bps×5=10%

投资者获利=10%×100=10（万美元）

一方面，信用保障的卖方相当于看好参照实体，当参照实体的信用质量变好时，违约可能性下降，卖方可获得之前约定好的较高的保费。另一方面，信用保障的买方相当于不看好参照实体，当参照实体信用质量变差时，信用保障买方获利，因为信用风险变大，买方只用付出之前约定好的较低的费用。当信用质量变化时，信用违约互换合同的价值也随之改变，合同双方有一方获利，一方亏损，而合同主体只要签订一份反向合约就可以实现利润或亏损。

5.2.4　信用曲线

信用利差是投资者在投资债券时，希望承担更多的风险来获得超额收益。信用利差也可以粗略看作违约概率和违约下损失（%）的乘积。一个公司不同到期日的债券信用利差就形成了一个信用曲线（credit curve）。这条曲线由很多因素决定，一个主要因素就是违约概率或者说风险率。一个稳定的风险率就会有一条相对平滑的信用曲线。一条向上倾斜的信用曲线暗示在后几年违约概率会增加，一条向下倾斜的信用曲线早几年的违约率要高一些。向下倾斜的信用曲线不常见，一旦出现，会对短期金融市场造成压力。
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 【例题】信用曲线

一家公司的5年期的信用违约互换合约中信用利差为200个基点，10年期的信用违约互换合约中为400个基点。如果：

（1）该公司5年期利差不变，10年期利差扩大100个基点，问这种信用曲线的变化暗示了什么？

（2）该公司10年期利差不变，5年期利差扩大了400个基点，问这种信用曲线的变化暗示了什么？


解答：


（1）这种变化暗示着：尽管短期风险没有增加，但是长期该公司的信用质量变差。可能该公司短期内有足够的流动性，但是在5年后有大量债务的本金要偿还或是5年后会有现金流困难。

（2）这种变化暗示着：短期内该公司的信用风险变得极大，而在5年后该公司的违约概率又下降。可能该公司短期内遇到了流动性问题，必须马上解决，解决了信用风险就会下降，没有解决就会违约。


5.3　信用违约互换的应用★

信用违约互换主要有三大应用。

1.管理信用敞口

信用违约互换的一个最基本的应用就是增加或降低信用风险敞口。信用保障买方也就是贷款人通过购买信用违约互换来降低对借款人的信用风险敞口，而信用保障卖方则增加了信用风险敞口。

当债券持有人承担了太多的信用风险，同时由于交易成本太高或是债券缺乏流动性等原因不想把债券卖掉时，信用违约互换就是一个很好的选择。这样既规避了风险，又不需要出售债券。

CDS有多种交易策略，这里介绍两种策略：纯信用违约互换（naked credit default swap）以及多空交易（long/short trade）：

投资者在使用纯信用违约互换的交易策略时，并没有承担参照主体的任何风险敞口，仅仅根据对将来信用风险的改变的预期，而是通过CDS获得风险敞口。由于投资者并没有现货头寸，因此该策略不是出于对冲信用风险的目的，而是出于投机的目的。在大空头电影中，迈克尔·巴里通过分析判断参照主体信用质量恶化，因此在没有任何债券现货头寸的情况下和各大银行购买CDS，一旦违约事件发生，各大银行都会对其进行赔付。在次贷危机后，纯信用违约互换被病垢，被认为是促成次贷危机的推动力之一，欧洲甚至不允许对国债做纯信用违约互换。

多空交易策略通过同时做多和做空CDS进行获利。通常投资者在买入一份CDS的同时卖出一份有相似参照主体的CDS，通过两者的信用利差的改变值来获得收益。比如，如果投资者认为甲公司的信用质量下降而乙公司的信用质量在上升，他可以通过买了甲公司的CDS，同时卖出乙公司的CDS，来获得收益。

此外，投资者也可以同时买入和卖出同一个参照主体不同时期的CDS，我们称其为收益率曲线交易（curve trade）。比如甲公司的信用曲线是向上倾斜的，说明甲公司的长期信用风险比较高，这时投资者可以买入长期CDS，卖出短期CDS来获利。相反，如果投资者比较担心甲公司近期的信用风险，对其长期的偿债能力比较有信心，那么投资者可以买入短期CDS，卖出长期的CDS获取保费以减少买入所带来的费用。

对于信用保障卖方而言，通常也能通过信用违约互换市场而获利。一般而言，信用保障卖方在卖一个信用违约互换时，会与第三方再进行一个交易来消除信用风险，比如卖空参照主体的债券或股票。只要承担风险的收益超过消除风险的成本，信用保障卖方就能获利。

2.基差交易

理论上，债券的信用利差应该等于信用违约互换的信用利差，因为不管是债券持有人还是信用保障卖方，对于他们承担信用风险的补偿应该是一样的。但是在现实生活中，由于债券市场和信用违约互换市场上的流动性不同、使用的模型不同、供给和需求不同等因素，对信用风险定价也不同，导致债券的信用利差跟信用违约互换的信用利差不同。这种利差的不同就产生了套利机会，我们称之为基差交易（basis trading）。

举一个例子：一个公司债券的信用利差为5%，信用违约互换的信用利差为4%，投资者不能确定哪个市场上对信用风险的反应更准确，但是认为两个利差最终会收敛（converge）。由于信用利差在两个市场上不同，我们可以通过基差交易来获利。从信用违约互换的角度看，对信用风险的补偿相对于债券市场上太低；从债券市场上看，对信用风险的补偿相对于信用违约互换又太高了。所以，要么就是信用违约市场对过少的信用风险进行定价，要么就是债券市场对过多的信用风险进行定价。投资者可以作为信用保障买方购买信用违约互换，然后再买一个债券。最终只要信用利差收敛，不管为多少值，都可以获得大约1%的收益。表7-26描述了三种信用利差收敛值对应的三种收益情况。

表7-26　（%）
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另外一种基差交易策略则是根据同一发行主体的不同债券之间的CDS价格进行套利。投资者会在同一主体的CDS市场中找出被高估/低估的CDS，同行进行卖出/买入。

3.其他的套利交易

基于杠杆收购预期的交易策略。在杠杆收购中（leverage buyout），公司会发行大量的债券用来购买上市公司所发行的所有股票。这些增加的负债会导致信用利差上升，信用风险加大。同时由于公司大规模回购股票对于股票市场而言具有“托市”的作用，因为它带动公司股票价格上涨，因此当投资者预计公司会进行杠杆收购时，他可以同时买入该公司的股票和CDS进行获利。

担保债务凭证（collateralized debt obligation，CDO）也是资产证券化的一种，它的标的资产通常是很多高收益债券组成的组合。CDO的管理者会将该组合进行分层，一般分为高级（senior）、夹层（mezzanine）、次级（junior）和权益性证券（equity tranche）。其中权益性证券一般不对外发行，多为发行人自行购买。这种利用高收益债券所产生的现金流来偿还CDO投资者的收益的担保债务凭证，我们称为现金担保债务凭证，即cash CDO。

如果信用保障的卖方不想承担过多的信用风险，他们可以选择将信用风险转移给其他的投资者，这时的头寸就类似于合成了一个担保债务凭证（synthetic CDO）。合成的CDO的杠杆会更高，所以成本比现金CDO更低，那么投资者就可以通过买入合成的CDO，卖出现金CDO进行套利。
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