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前　言

　　学习公司理财仅限于课堂是远远不够的，老师在课堂里的每一节课，往往需要学生课前、课后花费几倍的时间才能消化和吸收。因此，课堂之外的自学显得特别重要，但如果只是反复看教材，常常会产生“边际效率递减”的情况。通过多种形式的归纳总结、习题训练，既可以避免“边际效率递减”，又可以灵活掌握所学内容。正是基于这样的考虑，我们编写了本书。

　　本书每一章可划分为三大部分：

　　学习精要：这部分提炼出本章内容的要点，便于读者快速地了解本章的知识框架以及重点、难点，协助读者做到提纲挈领，以便提高复习效率。

　　习题解析：这部分针对教材的书后练习题，提供答案和解析，有助于读者自学。本书的答案和解析力求精炼，尽量用简明扼要的语句，让读者清晰地把握问题的关键点所在，以求节省读者宝贵的时间。

　　补充训练：这部分针对课后习题所未能覆盖到或者覆盖密度不足的重点、难点，提供一些补充练习题，便于读者在使用本书后，能对所有重点、难点进行一轮较为完整的训练。

　　在课后习题及补充习题的解析中，我们列出了题目考查的知识点，使读者查阅相关知识点更加方便。

　　同时，我们针对每道题提供了参考的重要级别及难度级别。判断重要级别时，我们主要参考两个因素，一是历年考研试题中该知识点出现的频率，二是该知识点对理解其他重要知识点的协助价值。难度级别我们主要用以下方法参考定位：“1”表示基础题，考查读者对课本内容的记忆；“2”表示提高题，考查读者运用课本基础知识进行思考的能力；“3”表示难题或综合题，考查读者对课本知识进行较深入或较复杂思考的能力，或结合较复杂的社会问题考查理论联系实际的分析能力，或融会贯通前后知识点进行分析的能力。

　　另外，我们还针对每道题提供了本题对应知识点在课本中的页码，便于读者追踪溯源，有针对性地地复习课本知识。

　　在本书的最后，我们用表格的形式列出了全部知识点，把知识点与练习题编号一一对应，便于读者查阅。

　　因本书所有习题和解析本身都是完整的，所以本书不仅是配合罗斯教授《公司理财》(第8版)的一本辅导书，也是一本公司理财的学习精要与习题集。

　　由于编者水平有限，本书中不当之处在所难免，如果您发现错误或对该书有任何建议，请到翔高考研论坛(bbs.kaoyanmeng.com)相应版面提出，我们将尽快回复。



翔高教育管理学教学研究中心2012年1月









第1章　公司理财导论

【学习精要】

一、学习重点

　　1.公司理财的三个研究内容

　　2.公司理财的目标

　　3.代理问题

二、知识脉络图
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三、理论精要

知识点一　公司理财关注的三个领域

　　1.资本预算

　　公司应该采取什么样的长期投资？资本预算是指长期资产的投资和管理过程。有时称资本预算为生产性投资或固定资产投资，如购买机器设备、投入原材料及人工生产产品，然后销售产品、回收投资资金及获取利润。直接投资一般具有不可逆的特征，即一旦发现投资决策失误，很难收回已经投入的资本。因此在投资之前，企业要对该投资形成后可能产生的现金流入进行预测，同时与该直接投资所发生的现金流出进行比较，如果现金流入和现金流出的差——净现值(NPV)大于零，说明该项目有利可图，否则就放弃该投资方案。

　　2.资本结构

　　公司应该从哪里筹集长期资本以进行长期投资？资本结构是指公司短期及长期负债与所有者权益的比例。

　　资金的来源方式有两种：负债和权益。负债一般是向银行信用机构借款或者发行债券，举债的成本一般是利息；权益指发行股票，一般是普通股融资，普通股融资的成本是到期需向股东支付股利。如果举债融资能比发行股票给公司带来更多的价值增值或者举债成本低于普通股成本，则举债融资优于普通股融资。

　　一般而言，企业起初都会通过举债来筹集资金，等到企业成长壮大之后，如果发行股票的融资成本低于举债的成本，企业就会发行新股，并用发行股票的收入回购部分债券。因此企业最终都会同时举债和发行股票，资产负债表中同时存在负债和权益。这便产生了负债和权益的比例问题，即最佳资本结构。最佳资本结构是融资成本最小时的负债和权益的比例。最后，公司的股利政策也必须看成融资决策的一个组成部分，因为股利支付率决定了公司的留存收益，留存收益是权益资本筹资的一种方法，它是发放股利的机会成本，支付给股东的股利价值要用该机会成本来衡量。

　　公司资本结构的变化会影响公司价值，因此公司财务的目标之一就是选择合理的融资方式或者说恰当的资本结构，以使公司价值最大化。

　　3.营运资本管理

　　公司应该如何管理日常财务活动？这主要是指如何管理营运资本。企业的营运资金在全部资金中占有相当大的比重，而且周转期短、形态易变，是企业财务管理工作的一项重要内容。实证研究也表明，财务经理的大量时间都用于营运资金的管理。企业进行营运资金管理，应遵循以下原则：保证合理的资金需求，提高资金使用效率，节约资金使用成本，保持足够的短期偿债能力。

　　[image: Image]
 【相关概念】

　　(1)净营运资本是指流动资产与流动负债之差。

　　(2)财务经理是指通过开展资本预算、融资和净营运资本活动为公司创造价值的管理者，他的目标是通过合理的负债与所有者权益比率以使公司价值尽可能大。财务经理代表公司的股东进行财务决策。

知识点二　企业组织

　　企业是组织众多个人进行经济活动的一种方式，它有三种基本的法律形式：个人独资、合伙、公司。

　　个人独资企业是指为一个人所拥有的企业。

　　合伙制企业是指两个或两个以上的人组成的企业。

　　公司制企业是依据法律规定成立的“人为实体”，它是一个独立的、以公司身份出现的法人，拥有资产并承担债务。一般把它分为股份有限公司和有限责任公司两种形式，目前社会经济中讨论较多的是股份公司，其法律特征有：

　　(1)股东负有限责任；

　　(2)所有权与经营权分离；

　　(3)理论上股份有限公司可以永续存在；

　　(4)所有权可以自由转让。

　　所谓法律特征是指法律赋予其的特征，这些特征并不是历来就存在的，而是因为法律规定公司制企业必须具备以上条件。股份公司由三类不同的利益群体组成：股东、董事会成员、公司高层管理者。

　　公司制企业的法律特征是研究公司财务的基石。例如，股东负有限责任意味着股票价格最低为零，不可能为负值；所有权与经营权分离意味着存在代理成本，这是影响资本结构决策的一个重要因素；股份公司的永续存在意味着在计算股票价格时，可以令时间趋向无穷，此时可以判断股票价格收敛的条件，即在什么条件下可以赋予股票一个确定的价格。现实中，每一股票在每一时间上确实存在一个价格，这说明现实的条件与理论条件基本一致，也说明理论公式具有实际应用意义；所有权可以自由转让是股票交易价格存在的先决条件，若股票不能转让，则谈论股票价格就是无意义的。

知识点三　公司理财的目标

　　公司理财的目标是最大化现有股票的每股价值。股票价格最大化的目标避免了其他不同目标所存在的问题，其判断标准明确，而且没有长期和短期的问题。

　　公司理财的目标定位为增加股东财富。股东财富最大化对公司财务有着重要意义，判断一项投资是否可行，关键看该投资是否能带来正的净现值，也就是这一投资是否为股东增加价值。这个目标也是资本结构理论讨论的核心。资本结构理论的争议集中于融资是否增加企业价值，而MM理论正是围绕该焦点，在不同的假设条件下衍生出了不同的版本。

知识点四　代理关系与代理问题

　　理论上将管理层的目标归纳如下：

　　(1)额外的消费偏好。额外的消费偏好是指管理层通过各种方式(合法)侵占大量的公司资源用于个人消费。例如，一般公司的高层管理人员总会免费享受公司配备的豪华汽车、免费去国外度假以及拥有一定量的可以自主决定使用去向的资金等。

　　(2)避免个人成本。避免个人成本是指如果管理层在工作过程当中为公司寻找新的盈利项目需要付出很多的努力，如无尽的应酬等，同时还要承担新项目不能带来预期收益的巨大风险，为了避免以上风险，管理层寻找新项目的激情会下降，公司的发展会停滞不前。

　　综上所述，股东与管理层的目标是冲突的。当冲突发生时，股权集中度比较高的公司股东会占上风，可以通过约束甚至是辞退管理层的方式保护公司的利益；股权比较分散的公司则不然，股东不能联合起来对管理层进行有效约束，目标可能会更加偏离。

　　股东与管理层之间的关系被称为代理关系。股东与管理层之间在利益上的冲突被称为代理问题。代理成本是指股东与管理层利益冲突的成本，分为直接代理成本与间接代理成本。

　　公司股东和管理层目标之间的冲突可以通过以下方式进行平衡：

　　(1)股票期权激励制度。股票期权激励制度将管理层的薪酬分为薪水和股票期权，股票期权根据未来公司业绩的好坏行权。管理者也是未来潜在的股东，潜在股东的身份使得管理者与股东的目标趋于一致。

　　(2)并购市场的威胁。当公司的业绩因为管理层的经营不善而下滑时，公司股票的价格会大幅下跌，公司可能会被其他公司收购。一旦公司被收购，管理者可能被解雇。因此，并购市场的威胁会激励管理层采取能使股东财富最大化的行动。

　　通过加强监督、约束或者设计合理的制度，可以在一定程度上纠正管理者的行为，使其采取的行为以股东利益为重。但是，股东与管理者之间的目标冲突仍然无法完美地解决。

知识点五　金融市场

　　金融市场由货币市场与资本市场组成。货币市场是指短期的债券市场，要在一年内偿还。资本市场是指长期债券和权益债券市场，其中，长期债权市场的期限为一年以上。

　　一级市场形成于政府或公司首次发售证券时，有两种方式：公开发行和私下募集。

　　二级市场的交易涉及的是所有者或债权人证券的直接交易，有两种形式：经销商市场和拍卖市场。







【习题解析】


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


　　【重要级别】 ☆　　　　　【难度】 1　　　　　【页码】 11


　　【考查要点】 代理关系与代理问题/代理问题与公司的控制问题

　　【参考答案】 (1)公司制的情况下，公司的所有者是股东。

　　(2)控制管理层的过程：股东选出公司的董事会，由董事会任命该公司的管理层。

　　(3)存在原因：所有权与管理权的分离。

　　(4)可能会存在的问题：公司管理层可能按自身或其他人的利益最大化原则行动，而不是按股东利益最大化的原则，如果这种事情发生，他们可能违背最大化公司股价的目标。

　　【翔高点评】 公司的所有者、经营者及这两者的代理关系和代理问题是公司理财的基本概念。代理问题是公司制企业面临的主要问题，由此产生了许多公司理财问题，如投资决策中激进战略、融资决策中过多负债等，会使管理层获益，但可能对股东不利。


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


　　【重要级别】 ☆　　　　　【难度】 2　　【页码】 11

　　【考查要点】 公司理财的目标/非营利企业的目标

　　【参考答案】 由于非营利企业经常追求社会或政治任务等各种目标，因此，非营利企业财务管理的目标是获取并有效使用资金以最大限度地实现组织的社会使命。


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 10

　　【考查要点】 公司理财的目标/财务管理目标

　　【参考答案】 这句话是不正确的。在公司理财的一般假设之下，股票价值可以反映风险、时间以及所有的未来现金流量，包括短期的和长期的现金流量。


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 10

　　【考查要点】 公司理财的目标/股东财富最大化的深刻含义

　　【参考答案】 顾客和员工的安全、环境和社会的总体利益在股东财富最大化这个框架之内。

　　(1)有两种观点。一种是，假设在市场经济中，所有发生的事情都用价值来衡量，这时，将存在一个最佳水平。比如，不道德和非法行为的最佳水平，包含在股票估值的框架内；另一种观点是，假设这些都是非经济现象，最好通过政治程序处理。在公司理财中，一般认为政治程序是已经存在的，公司无力量左右政治环境和程序，所以在给定的政治程序中，公司理财认可第一种观点。

　　(2)举一个例子，某公司为提高一种产品的安全性需要花费成本4 000万美元，但是该公司估计提高产品安全性只会节省3 000美元的产品责任赔偿。依照当前的法律环境，从公司理财的角度看，该公司不会支付这项安全费用。


　　5.股票价值最大化的财务管理目标在外国会有不同吗
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆【难度】 2【页码】 10

　　【考查要点】 公司理财的目标/股东财富最大化的国内外对比

　　【参考答案】 不会不同。因为不同的国家有不同的社会、政治环境和经济制度，所以在实现目标的最好方式上可能是不同的，但是最终的目标都是股票价值最大化。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 11

　　【考查要点】 代理关系与代理问题/管理层与股东目标的冲突

　　【参考答案】 可能是，也可能不是。本题应区别情况分析：管理层的目标是最大化现有股东的股票价格。若管理层认为他可以改善公司的盈利能力，即股价超过35美元，那么就应该展开对这次收购的斗争；若管理层认为该投标者或其他投标者实际愿意支付超过35美元的价格收购，那么管理层也应展开斗争。但是，若管理层不能使公司的股价超过收购价格，而且也没有其他更高的报价，那么管理层就不应展开斗争。由于公司被收购时，管理层会失去工作，因此缺乏监督管理的管理层有反对公司被收购的激励，就像本题所见的那样。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 12

　　【考查要点】 代理关系与代理问题/管理层与股东利益的区别

　　【参考答案】 不会。因为在德国和日本个人持有股票的比例相对较小，较小的个人持股可减少对公司目标的不同意见的数量；较高比例的机构持股，在涉及高风险的项目决策时，股东与管理层更有可能达成共识。还有，机构有自身管理的资源和经验，可以对管理层实施比个人更加有效的监督机制。因此，代理问题在德国和日本不会比在美国更严重。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 12

　　【考查要点】 代理关系与代理问题/管理层与股东目标的冲突

　　【参考答案】 在美国，大型金融机构成为股票的主要持有者可能减少美国公司的代理问题，形成更有效率的公司控制权市场，但也不一定。若共同基金或养老基金的管理人员不关心投资者的利益，代理问题可能会和以前一样，甚至可能因为基金和基金投资者之间也会存在代理问题，而使金融机构与公司之间的代理问题增加。


　　9.批评家指责美国公司高级管理人员的薪酬过高
 ，
 应该削减。比如在大型公司中
 ，
 甲骨文的Larry Ellison是美国薪酬最高的首席执行官之一
 ，
 其2000~2004年的收入高达8.36亿美元
 ，
 仅2004年就有0.41亿美元之多。这样的金额算多吗
 ？
 如果承认超级运动员比如Tiger Woods
 ，
 演艺界的知名人士比如Mel Gibson和 Oprah Winfrey
 ，
 还有其他在他们各自领域非常出色的人赚的都不比这少或许有助于回答这个问题。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 11

　　【考查要点】 代理关系与代理问题/管理层与股东目标的冲突

　　【参考答案】 不算多。就像市场需求其他劳动力一样，市场也需求首席执行官。首席执行官的薪酬是由市场决定的，这同样适用于运动员和演员。首席执行官薪酬大幅度增长的一个主要原因是现在越来越多的公司实行股票报酬，这样的改造是为了更好地协调股东和管理者之间的利益。这些报酬有时被认为仅仅是对股票价格上涨的回报，而不是对管理能力的奖励。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 10

　　【考查要点】 公司理财的目标

　　【参考答案】 最大化现在股票的价格与最大化未来股票的价格实际上都是一样的，因为股票的价值取决于公司未来的现金流量。从另一个角度来说，除非有大额的现金支付给股东，否则股票的未来价格必须高于现在的价格。但最大化未来股票价格的财务决策很难在实际中操作，且不易被投资者接受，而最容易被股东接受的是最大化股票现在的价格。







【补充训练】


　　1.下列有关财务管理的目标表述正确的是
 (
 　　
 )
 。


　　A.财务管理强调股东财富最大化会忽视其他利益相关者的利益


　　B.企业在追求自己的目标时
 ，
 会使社会受益
 ，
 因此企业目标和社会目标是一致的


　　C.财务管理的目标和企业的目标是一致的

　　D.企业只要依法经营就会从事有利于社会的事情

　　【重要级别】 ☆【难度】 1【页码】 10

　　【考查要点】 公司理财的目标/公司理财目标的不同表述

　　【参考答案】 强调股东财富最大化，并非不考虑其他利益相关者的利益，只有满足了其他方的利益，股东利益才会实现，故A错误；企业目标与社会目标有一致的地方，但也有不一致的地方，比如企业为获利可能会生产伪劣产品，故B错误；法律不可能会解决所有的问题，企业有可能会在合法的情况下从事不利于社会的事情，故D错误。应选C。


　　2.下列有关金融市场的表述不正确的是
 (
 　　
 )
 。



　　A.金融市场和普通商品市场类似
 ，
 也是一种交换的场所


　　B.金融市场交易的对象主要是证券

　　C.金融交易大多只是货币资金使用权的转移

　　D.金融交易是所有权和使用权的同时转移

　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 13

　　【考查要点】 金融市场/金融市场的概念

　　【参考答案】 金融市场与普通商品市场类似，也是一种商品交换的市场。金融市场的交易对象是证券。与普通商品市场的不同之处是，金融交易大多只是货币资金使用权的转移，而普通商品市场交易是所有权与使用权的同时转移，故D错误。




　　3.下列有关货币市场的表述正确的是
 (
 　　
 )
 。


　　A.货币市场是指期限在一年以上的金融资产交易市场

　　B.货币市场是长期债务工具交易的市场

　　C.货币市场的主要功能是保持金融资产的流动性


　　D.货币市场要求的报酬率较高
 ，
 其风险也较大


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 12

　　【考查要点】 金融市场/金融市场与货币市场的区别

　　【参考答案】 A、B、D是资本市场的特点。金融市场是一个宽泛的概念，货币市场、资本市场都包括在金融市场之内。应选C。


　　4.股东价值的创造是由
 (
 　　
 )
 。


　　A.企业降低风险的能力决定的B.企业提升股价的能力决定的

　　C.企业筹资能力决定的D.企业长期的现金创造能力决定的

　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 1【页码】 10

　　【考查要点】 公司理财的目标/公司理财目标的深入理解

　　【参考答案】 风险和收益是均衡的，在降低风险的同时也就降低了收益，因此，不是风险越低越好，所以A不正确；企业与股东之间的交易会影响股价，如股票回购引起股价上升，但不影响股东财富，所以B不正确；筹资能力强，并不表明增加股东财富的能力强，所以C不正确；创造现金可以提高经营现金流量，降低资本成本，提升股东价值，因此D表达正确。


　　5.简述公司理财的目标以及影响公司财务目标实现的因素。
 (
 江西财经大学2004年考研真题
 )


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 4，11

　　【考查要点】 公司理财的目标　公司理财关注的三个领域

　　【参考答案】 公司理财的目标是最大化现有股票的每股价值。影响公司财务目标实现的因素主要包括三个方面：

　　(1)资本预算：如果公司投资项目的现金流入和现金流出的差(净现值)大于零，说明该项目有利可图，能为股东增加价值。

　　(2)资本结构：公司资本结构的变化会影响公司价值，因此，公司财务的目标之一就是选择合理的融资方式或者说恰当的资本结构，以使公司价值最大化。

　　(3)营运资本管理：企业的营运资金在全部资金中占有相当大的比重，而且周转期短、形态易变，是企业财务管理工作的一项重要内容。财务经理应通过开展资本预算、融资和净营运资本活动，为公司创造价值。











第2章　会计报表与现金流量

【学习精要】

一、学习重点

　　1.会计报表

　　2.税

　　3.净营运资本

　　4.财务现金流量

二、知识脉络图

[image: 2-111]




三、理论精要

知识点一　资产负债表

　　资产负债表亦称财务状况表，表示企业在一定日期(通常为各会计期末)的财务状况(即资产、负债和所有者权益的状况)的主要会计报表。其编制基础是：资产≡负债+所有者权益。

　　流动性是指(在不引起价值大幅度损失的情况下)资产变现的方便与快捷程度，流动资产的流动性最强。资产的流动性越大，对短期债务的清偿能力就越强，但是收益率会越低。

　　负债是企业所承担的在规定的期限内偿付现金的责任，大多涉及在一定期限内偿还约定本息的合同义务。债权人享有对企业现金流量的第一索取权；所有者权益是对企业剩余资产的索取权，它是不固定的。所有者权益等于资产与负债之差：资产-负债≡所有者权益。

　　市场价值是指有意愿的买者与卖者在资产交易中所达成的价格。账面价值是指按照公认的会计准则记录的价值，它的准确意义是成本。

　　【翔高点评】 公认会计准则(GAAP)规定，资产的价值按照成本与市价孰低计算，一般成本的价值总会低于市场价值，因此账面价值反映的是资产的成本。

知识点二　利润表

　　利润表用来衡量企业在某一特定时期(如一年)的业绩。利润的会计定义为：

收入-费用≡利润

　　利润表中最重要的几个指标如下：

　　(1)息税前利润，反映扣除所得税和融资费用之前的利润；

　　(2)融资费用，比如利息费用；

　　(3)所得税，其征收比例由国家税法规定；

　　(4)折旧，属于非现金项目，是计算现金流量时一个非常重要的项目；

　　(5)递延税款，从现金流量的角度来看，不是现金流出；

　　(6)净利润，通常由股利和留存收益两种形式表示。

知识点三　税

　　税是指国家向企业或集体、个人征收的货币或实物。税可能会成为一个企业最大的现金流量之一，对企业的财务决策有很重要的影响。税率由国家税法明文规定。

　　平均税率等于应纳税额除以应税所得，就是应付税金占收入的比例；边际税率是指多赚1美元需要支付的税金(以百分比表示)。一般而言，与财务决策有关的是边际税率，因为新的现金流量是以边际税率计算的，而财务决策通常涉及的是新的现金流量或现有现金流量的变动。

　　【翔高点评】 税的种类很多，但是在公司理财中，我们只考虑公司所得税，在个别情形中，如MM理论中还考虑个人所得税，除此之外，不考虑其他税。

知识点四　净营运资本

　　净营运资本等于流动资产减去流动负债。当流动资产大于流动负债时，净营运资本为正，表明在未来的12个月里能得到的现金将大于要付出的现金。用公式表达为：

流动资产-流动负债=净营运资本

　　企业除了投资于固定资产(即资本性支出)外，还要投资于净营运资本，这就是净营运资本变动额。通常情况下，成长型企业的净营运资本变动额是正数。

知识点五　财务现金流量

　　现金流量说明现金及现金等价物是如何发生变动的。从财务的角度来看，企业的价值就在于其产生现金流量的能力。

　　企业的现金流量总额=经营性现金流量+资本性支出+净营运资本变动额

　　经营性现金流量等于息税前利润加上折旧减去税金，反映经营活动所带来的现金，不包括资本性支出和净营运资本变动额。经营性现金流量一般为正，当企业的经营性现金流量长期为负时，就表明该企业已陷入困境，因为其经营活动的现金入不敷出。

　　资本性支出，即固定资产的变动额，用公式表示为：

资本性支出=期末固定资产净额-期初固定资产净额+折旧

　　企业的总现金流出分为两个部分：向债权人支付的现金流量和向股东支付的现金流量。其中，向债权人支付的现金流量称为债务清偿，包括利息的支出和本金的偿付；向股东支付的现金流量=支付的股利-权益筹资净额=支付的股利-(发行的股票-回购的股票)。

　　自由现金流量是指可以自由分派给债权人和股东并无需用于营运资本或固定资产投资的现金流量。

知识点六　会计现金流量表

　　会计现金流量表由三个部分组成：经营活动所产生的现金流量、投资活动所产生的现金流量以及筹资活动所产生的现金流量。

　　确定企业现金变动的步骤如下：

　　(1)计算经营活动产生的现金流量，即经营活动和生产活动带来的现金流入或者流出；

　　(2)考虑投资活动产生的现金流量；

　　(3)考虑筹资活动产生的现金流量，即当年对债权人和所有者的净支出(不包括利息费用)。

　　【归纳总结】 本章介绍会计知识，以及如何根据公司会计报表中的信息确定现金流量。

　　现金流量由企业的业务活动产生，并要向债权人和股东支付，它可以分为：来自经营活动的现金流量、来自固定资产变动的现金流量、来自营运资本变动的现金流量。

　　计算现金流量并不困难，应注意折旧、递延税款等非现金费用的恰当计算。尤其应注意：不能将现金流量与净营运资本变动额及净利润相混淆。







【习题解析】


　　1.是非题
 ：
 所有的资产在付出某种代价的情况下都具有流动性。请解释。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 17

　　【考查要点】 资产负债表/流动性

　　【参考答案】 这种说法是正确的。因为每一项资产都可以某种价值转换为现金。但是当涉及流动资产时需要一个假设，即该流动资产以市场价格或接近市场价的价格转换为现金。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 19

　　【考查要点】 利润表/非现金项目

　　【参考答案】 按公认会计准则中配比原则的要求，收入应与费用配比，这样在收入发生或者应计的时候，即使没有现金流量，也要在利润表上报告。在利润表上，与收入相配比的费用中有些属于非现金项目，如折旧、递延税款，并不影响现金流量。所以，标准的利润表上列示的收入和成本并不代表当期实际的现金流入和现金流出。

　　【翔高点评】 不要将现金流量与净利润相混淆。


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 24

　　【考查要点】 会计现金流量表/现金流量表的项目

　　【参考答案】 最后一栏表示在资产负债表上现金余额的变化，但它并不是一个有用的分析公司的数字。


　　4.财务现金流量与会计现金流量有何不同
 ？
 哪个对于公司的分析者更有用
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 25

　　【考查要点】 财务现金流量/财务现金流量与会计现金流量的区别

　　【参考答案】 财务现金流量对于公司的分析者会更有用。这两个现金流量的主要不同之处在于对利息支出的处理方法不同。会计现金流量将其视为一个经营性现金流，而财务现金流量则把它看作一种融资性现金流量。在会计现金流量的情况下，由于利息收入表明一定会计期间的经营所得，所以它是一种经营性现金流量；而在现实中，利息是一种融资费用，是该公司选择债务和股权融资的结果。

　　在公司财务中，财务现金流量对于公司的分析者会更有用。


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 18

　　【考查要点】 资产负债表/市价与成本

　　【参考答案】 这种情况不可能发生。有了企业和个人破产法，一个人或公司的净资产(所有者权益)不可能为负，也就是说负债的市场价值不可能超过资产的市场价值。


　　6.为什么说在一个特定期间内资产的现金流量为负不一定不好
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 25

　　【考查要点】 财务现金流量/经营性现金流量。

　　【参考答案】 对一个正处于迅速扩张的企业来说，为了扩大公司规模，其资本性支出及经营性支出是非常大的，这将导致公司产生负的现金流量。一般来讲，一个公司是否成功重要的是看其资产是否得到了最大效用的利用，而不是看其产生的现金流量是正还是负。


　　7.为什么说在一个特定期间内经营性现金流量为负不一定不好
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 22

　　【考查要点】 财务现金流量/经营性现金流量

　　【参考答案】 对于已经建立的公司出现负的经营性现金流量可能不是好的现象，但对于刚起步的公司来说，这种现象是很正常的。


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 22

　　【考查要点】 净营运资本/净营运资本的变动

　　【参考答案】 净营运资本的变动额有可能为负。比如一家公司在存货的管理方面非常有效，那么其所需的库存量将有所下降，或者该公司能更好地收回应收账款，净营运资本变动额有可能为负。一般来说，只要是能导致净营运资本变动额相对下降的措施都能产生这样的结果。

　　负的净资本性支出将意味着更多的长期资产，此时比购买时更具有流动性，所以也有可能发生。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 23

　　【考查要点】 财务现金流量/对股东和债权人的现金流量

　　【参考答案】 对股东的现金流量有可能为负。向股东支付的现金流量=支付的股利-权益筹资净额，只要该公司在某一特定时期发行股票筹到的资金比它支付的股利多，其向股东支付的现金流量将是负的。

　　同样，对债权人的现金流量也可能会为负。只要该公司借的债务金额大于其支付的本息，其向债权人支付的现金流量将是负的。


　　10.本章开头处提到CBS音像公司
 ，
 我们说该公司的股东所遭受的损失可能并不像会计报告的损失那么严重
 ，
 你认为我们这么说的依据是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆　　【难度】 2　　　【页码】 22

　　【考查要点】 财务现金流量/对股东和债权人的现金流量

　　【参考答案】 会计报表上所显示的损失是因为会计核销，这些核销仅仅是会计上的调整，财务现金流量才是真正反映股东的收益损失。


　　11.Ragsdale公司的销售额为527 000美元
 ，
 付现成本为280 000美元
 ，
 折旧费用为38 000美元
 ，
 利息费用为15 000美元
 ，
 所得税税率为35%。该公司的净利润是多少
 ？
 若分派48 000美元的现金股利
 ，
 留存收益会增加多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3　　　【页码】 18

　　【考查要点】 利润表　税

　　【参考答案】 该公司的利润表如下所示：



利 润 表(单位：美元)




	
销售额


	
527 000





	
　　付现成本


	
280 000





	
　　折旧


	
38 000





	
息税前利润


	
209 000





	
　　利息费用


	
15 000





	
税前利润


	
194 000





	
　　所得税费用


	
67 900





	
净利润


	
126 100









　　净利润为126 100美元，留存收益的增加=净利润-股利=126 100-48 000=78 100(美元)。


　　12.Gordon驾校2006年资产负债表上的固定资产净额为420万美元
 ，
 2007年资产负债表上的固定资产净额为470万美元
 ，
 2007年的利润表上有折旧费用925 000美元。其2007年的净资本性支出是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 23

　　【考查要点】 财务现金流量/资本性支出

　　【参考答案】 净资本性支出=期末固定资产净额-期初固定资产净额+折旧

=4 700 000-4 200 000+925 000=1 425 000(美元)


　　13.Anna网球店2006年和2007年的长期负债分别为280万美元和310万美元
 ，
 2007年的利息费用为340 000美元。该公司2006年的普通股为820 000美元
 ，
 股本溢价为680万美元
 ，
 2007年这两项分别为855 000美元和760万美元
 ，
 2007年支付现金股利600 000美元。该公司2007年的净资本性支出为760 000美元
 ，
 净营运资本减少165 000美元。该公司2007年的经营性现金流量
 (
 即OCF
 )
 是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 22

　　【考查要点】 财务现金流量/现金流量的计算

　　【参考答案】 向债权人支付的现金流量=利息费用-借款净额

=340 000-(3 100 000-2 800 000)=40 000(美元)

　　向股东支付的现金流量=支付的股利-权益筹资净额=600 000-[(855 000+7 600 000]-(820 000+6 800 000)]=-235 000(美元)

　　资产现金流量=向债权人支付的现金流量+向股东支付的现金流量

=40 000-235 000=-195 000(美元)

　　资产现金流量=经营性现金流量-净资本性支出-净营运资本增加额

　　经营性现金流量=-195 000+165 000+(-760 000)=790 000(美元)


　　14.Schwert公司2007年的利润表上显示了如下信息
 ：
 销售额=145 000美元
 ，
 成本=86 000美元
 ，
 其他费用=4 900美元
 ，
 折旧费用=7 000美元
 ，
 利息费用=15 000美元
 ，
 税金=12 840美元
 ，
 股利=8 700美元。另外
 ，
 你还了解到公司2007年发行了6 450美元的新股
 ，
 赎回了6 500美元的长期债券。



　　a.2007年的经营性现金流量是多少
 ？



　　b.2007年流向债权人的现金流量是多少
 ？



　　c. 2007年流向股东的现金流量是多少
 ？



　　d.如果该公司当年固定资产净额增加5 000美元
 ，
 净营运资本增加额是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 22

　　【考查要点】 财务现金流量/现金流量的计算

　　【参考答案】 Schwert公司的利润表如下所示：



利 润 表(单位：美元)




	
销售收入


	
145 000





	
　销售成本


	
86 000





	
　折旧


	
7 000





	
　其他费用


	
4 900





	
息前税前利润


	
47 100





	
　利息


	
15 000





	
税前利润


	
32 100





	
　所得税(40%)


	
12 840





	
净利润


	
19 260









　　a.经营性现金流量(OCF)=息前税前利润+折旧-所得税=47 100+7 000-12 840=41 260(美元)

　　b.流向债权人的现金流量(CFB)=利息+赎回债务=15 000+6 500=21 500(美元)

　　c.流向股东的现金流量(CFS)=股利-新发行股票=8 700-6 450=2 250(美元)

　　d.资产的现金流量CFA=CFB+CFS=21 500+2 250=23 750(美元)

　　净资本支出=固定资产增加净额+折旧=5 000+7 000=12 000(美元)

　　∵CFA=OCF-净资本性支出-净营运资本增加额

　　∴净营运资本增加额=OCF-CFA-净资本性支出

=41 260-23 750-12 000=5 510(美元)


　　15.
 (
 参看表2-3
 )
 成长公司的应税所得为85 000美元
 ，
 盈利公司的应税所得为8 500 000美元。



　　a.两个公司的应纳税额分别是多少
 ？



　　b.假设两个公司都有一个新项目可以使应纳税额增加10 000美元
 ，
 每个公司分别需要额外支付多少税金
 ？
 为什么这两个金额是一样的
 ？


　　【重要级别】 ☆☆　　【难度】 2【页码】 20

　　【考查要点】 税/公司税率与边际税率

　　【参考答案】 a.成长公司应纳税额=0.15×50 000+0.25×25 000+0.34×10 000

=17 150(美元)

　　盈利公司应纳税额=0.15×50 000+0.25×25 000+0.34×25 000+0.39×235 000+0.34×8 165 000=2 890 000(美元)

　　b.每个公司都要额外支付3 400美元的税金，因为两个公司应纳税额增加10 000美元的边际税率都为34%。









第3章　财务报表分析与长期计划

【学习精要】

一、学习重点

　　1.比率分析

　　2.内部增长率与可持续增长率

二、知识脉络图

[image: 3-111]




三、理论精要

知识点一　财务报表分析

　　将以金额表达的数据转化成百分比形式而产生的报表称为共同比报表。将资产负债表中的每个项目都表示成总资产的百分比，便可得到共同比资产负债表。将利润表中的每个项目都表示成销售的百分比，便可得到共同比利润表。共同比报表主要用于不同资产规模的公司间的比较。

知识点二　比率分析

　　1.短期偿债能力与流动性指标

　　短期偿债能力比率是一组旨在提高企业流动性信息的财务比率，也称为流动性指标，它表示企业在短期内在不引起不适当压力的情况下支付账单的能力，其关注的是流动资产和流动负债。有以下几种比率：

流动比率= 流动资产 / 流动负债

速动比率(酸性试验比率)=( 流动资产-存货)/ 流动负债

现金比率=现金/流动负债

　　2.长期偿债能力指标(财务杠杆比率)

负债比率=(总资产-总权益)/ 总资产

负债权益比=总负债/总权益

权益乘数=总资产/总权益=1+负债权益比

利息倍数=EBIT/利息

现金对利息的保障倍数= (EBIT+折旧)/利息

　　3.资产管理或资金周转指标

存货周转率=产品销售成本/存货

存货周转天数=365/存货周转率

应收账款周转率=销售额/应收账款

应收账款周转天数=365/应收账款周转率

总资产周转率=销售额/总资产

资本密集度=总资产/销售额

　　4.盈利性指标

销售利润率=净利润/销售额

资产收益率(ROA)=净利润/总资产

权益收益率(ROE)=净利润/总权益

=(净利润/销售额)×(销售额/资产)×(资产/总权益)

　　5.市场价值的度量指标

市盈率=每股价格/每股收益

市值面值比=每股市场价值/每股账面价值

知识点三　杜邦恒等式

　　1.透视ROE

　　ROE=销售利润率 × 总资产周转率 × 权益乘数，此公式称为杜邦恒等式。

　　ROE受三个方面因素的影响：

　　(1)经营的效率(以销售利润率度量)；

　　(2)资产运用的效率(以总资产周转率度量)；

　　(3)财务杠杆(以权益乘数度量)。

　　2.杜邦分析的扩展

[image: Image]


图3-1　杜邦分析图

知识点四　财务报表信息的使用

　　选择评价基准有两种方法：趋势分析和同类分析。趋势分析选择历史数据作为分析的标准；同类分析选择在一定程度上处于同一竞争市场，且资产类似、经营模式类似的可比公司的数据。

　　财务报表分析的根本问题在于没有什么理论可以告诉我们什么是标准值或者如何设立标准值。

知识点五　长期财务计划

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

股利支付率=现金股利/净利润

留存比率(利润再投资率)=留存收益的增加额/净利润

资本密集率=总资产/销售额

　　资本密集率指的是产生1美元销售额所需要的资产金额，比率越高，公司的资本密集度越高。

　　外部资金需要量(EFN)=(资产/销售额- 自发增长的负债/销售额)×Δ销售额-PM×预计销售额×(1-d)

　　其中，Δ销售额指预计的销售增加额，PM和d分别表示销售利润率和股利支付率。

　　EFN的计算包括三个步骤：

　　第一步是利用资金密集率计算预计资产增加额；

　　第二步是计算负债中自发增长负债的增加额；

　　第三步是将根据销售利润率和预计销售额计算出来的预计净利润乘以留存比率，计算预计留存收益的增加额。

知识点六　外部融资与增长

　　内部增长率是在没有任何外部融资的情况下，公司可能实现的最大增长率。之所以被称为内部增长率，是因为这个增长率仅靠内部融资支持。此时，资产增加额正好等于留存收益增加额，用公式表示为：

内部增长率=ROA×b/(1-ROA×b)

　　ROA即资产收益率；b是利润再投资率，即留存比率。

　　可持续增长率是公司在没有外部股权融资且保持负债权益比不变的情况下可能实现的最高增长率。之所以被称为可持续增长率，是因为这是在没有提高财务杠杆的条件下所达到的最大增长率。用公式表示为：

可持续增长率=ROE×b/(1-ROE ×b)

　　一家公司的可持续增长能力直接取决于以下四个因素：

　　(1)销售利润率：销售利润率的增加会提高公司内部生成资金的能力，所以能提高可持续增长率。

　　(2)股利政策：净利润中用于支付股利的百分比下降会提高留存比率，增加内部股权资金，从而增加可持续增长率。

　　(3)融资政策：提高负债权益比即提高公司的财务杠杆，这使得公司获得额外的债务融资，从而增加可持续增长率。

　　(4)总资产周转率：提高总资产周转率(即降低资本密集度)使得公司每单位资产能带来更多的销售额，在销售额增长的同时降低公司对新增资产的需求，从而增加可持续增长率。

　　【归纳总结】 财务的长期计划一般包括：

　　(1)销售额预测(sales forecast)。未来的经济状况是不确定的，要完全准确地预测销售额是不可能的。企业可借助于宏观经济中的专业化分工以及产业发展规划来进行销售预测。

　　(2)试算报表(proforma statements)。编制预计报表。

　　(3)资产需要量(asset requirements)。

　　(4)融资需要量(financial requirements)。进行融资安排，包括股利政策和债务政策等。

　　(5)追加变量(plug)。假设销售收入、成本和利润将按一个特定的比率g1
 增长，又要求资产和负债按照另一个不同的比率g2
 增长，那么，必须有第三个变量来进行协调，否则这两个增长率将无法相容。例如，要使这两个增长率相互协调，则发行在外的股票就得按一个不同的比率g3
 增长。这里，把发行在外的股票的增长率作为“追加变量”，即选择发行在外的股票的增长率来使损益表项目的增长率和资产负债表项目的增长率相适应。

　　(6)经济假设(economic assumptions)。在诸多的经济假设中必须要确定的一个是利率水平。







【习题解析】


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 41

　　【考查要点】 财务报表信息的使用/选择评价基准

　　【参考答案】 时间趋势分析为分析跨期公司财务状况提供了方法。通过比较公司不同时期的状况，财务经理可以评估公司业务、财务或是投资活动中某些方面的变化。

　　同类公司分析是将公司的财务比率及经营业绩与在同行业的一组公司进行比较，财务经理可以通过这种比较来评估公司是否在业务、财务或投资活动的某些方面超过了行业的标准线。


　　2.所谓的“同店销售”就是像沃尔玛和西尔斯之类的十分分散的公司的一项重要指标
 ，
 顾名思义
 ，
 分析同店销售就是比较同样的店铺或餐馆在不同的时间点上的销售额。为什么这种公司更加关注于同店销售而不是总销售额
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 41

　　【考查要点】 财务报表信息的使用/行业专业比率分析

　　【参考答案】 若公司通过开设新店进行发展，那么总收入很可能会上升。但是，在这时，比较在不同时间点上的总销售额可能会产生误导。同店销售通过关注特定时期内开设店面的收入来避免这种误导的产生。


　　3.为什么多数长期财务计划一般从销售预测开始
 ？
 或者说
 ，
 为什么未来销售额是关键
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 47

　　【考查要点】 长期财务计划/销售百分比法

　　【参考答案】 因为销售额是业务发展的最终驱动力，所以多数长期财务计划一般从销售预测开始。实际上，一个企业的资产、融资和几乎所有的业务都直接或间接地为销售额服务，这些业务的未来需求都是由未来销售水平决定的。


　　4.本章利用Rosengarten公司说明EFN的计算。Rosengarten公司的ROE约为7.3%
 ，
 利润再投资率约为67%
 ，
 如果你为该公司计算可持续增长率
 ，
 会发现它只有5.14%
 ，
 而我们在计算EFN时所使用的增长率为25%
 ，
 这可能吗
 ？
 如何才能实现呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 53

　　【考查要点】 外部融资与增长/可持续增长率

　　【参考答案】 可能。可持续增长公式的两个假设是：无外部股权融资、负债权益比不变。如果公司利用外部股权融资提高负债权益比率，那么它就可以实现比可持续增长率更高的增长率。当然，如果改变股利政策，增加留存比率，或增加总资产周转率，公司也可以高于销售利润率的速度增长。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 53

　　【考查要点】 外部融资与增长/可持续增长率与内部增长率

　　【参考答案】 可持续增长率大于20%，但内部增长率不能确定。

　　(1)对于20%的增长速度，EFN取负值表明仍然有可用的资金。若公司是100%股权融资，此时内部增长率与可持续增长率是相等的，而且内部的增长速度将超过20%。但是当公司存在债务时，内部增长率将低于可持续增长率，所以，内部增长率是否大于20%是不确定的。

　　(2)如果留存收益增加，公司将有更多的内部资金来源，它将不得不增加更多的债务以保持负债权益比不变，EFN将会下降。反之，如果留存收益下降，EFN将上涨。如果留存收益为零，内部收益率和可持续增长率为零，EFN等于总资产的变化。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 31

　　【考查要点】 财务报表分析/共同比利润表与资产负债表

　　【参考答案】 (1)共同比报表为公司管理层提供了分析公司比率的工具。比如，共同比利润表可以显示已售产品的成本占总销售额的百分比在增加，共同比资产负债表可以显示企业对于债务融资的依赖。

　　(2)不使用财务现金流量的原因是没有合适的分母。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 51

　　【考查要点】 外部融资与增长/EFN与增长

　　【参考答案】 如果公司没有满负荷运行，就能够在不增加固定资产的同时增加销售额，减少外部融资需求量。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 37

　　【考查要点】 比率分析/盈利性指标

　　【参考答案】 ROE更加有用。ROE度量的是一年来股东的收益，ROA衡量的是每一美元资产所带来的利润。由于公司的目标是股东财富最大化，所以在对两家公司进行对比时ROE更有用。


　　9.EBITD/资产这一比率说明了什么
 ？
 为什么说这个比率在比较两家公司时比ROA更有用
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 37

　　【考查要点】 比率分析/盈利性指标

　　【参考答案】 EBITD/资产这一比率说明了该公司在扣除利息、税收和折旧之前的经营业绩，反映了公司将如何控制成本。折旧和摊销可以当作成本来考虑，但是对于公司管理层来说，这两种成本不容易控制。而EBITD/资产这一比率在分子中仅使用经营成本，因此，在对两家公司进行对比时，与ROA相比，该指标可更好地度量管理绩效。


　　10.本章我们提供了www.investor.reuters.com上关于零售商克罗格的几个财务比率
 ，
 其中一个是投资收益率。投资收益率等于净利润除以长期负债加上权益
 ，
 这是为了衡量什么
 ？
 投资收益率与资产收益率是什么关系
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 37

　　【考查要点】 比率分析/投资收益率

　　【参考答案】 投资收益率是用来衡量公司通过投资获得收益的程度的。

　　若公司存在流动负债，投资收益率将高于资产收益率。因为总资产等于总负债与股东权益之和，总负债和股东权益等于流动负债加上长期负债和股东权益，因此，投资收益率等于净利润除以总资产与流动负债的差，而资产收益率等于净利润除以总资产，所以，若公司存在流动负债，投资收益率将高于资产收益率。


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



　　11.你是否认为假如该公司的产品销售不是如此火爆它就不会遭此命运
 ？
 为什么
 ？



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



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



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



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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2　　【页码】 35

　　【考查要点】 比率分析/资产管理或资金周转指标

　　【参考答案】 11.大概不会。假如该产品不热销，销售不好也会面临一样的问题。

　　12.客户直到发货才付款，应收账款增加；同时，成本上升的速度比收入上升的速度快，所以营运现金流量下降，该公司的资本性支出也增加。因此，资产的三种现金流都是负的。

　　13.如果公司的反应较快，就会准备好所需资金。有时发现有资金需求时已经晚了，因此对资金需求进行计划是很重要的。

　　14.这三个方面都很重要，但缺少现金是最大的厄运。缺乏现金资源是小生意失败的常见原因。

　　15.可以采取的措施有要求预付款、提高产品的价格、生产转包、通过新的股权和新的负债来增加资金来源。当订单超过生产能力时，提高产品价格特别有利。


　　16.Thomsen公司的负债权益比为1.40
 ，
 资产收益率为8.7%
 ，
 总权益为520 000美元
 ，
 权益乘数是多少
 ？
 权益收益率是多少
 ？
 净利润呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 37

　　【考查要点】 比率分析/盈利性指标

　　【参考答案】 (1)权益乘数=1+负债权益比=1+1.40=2.40

　　(2)权益收益率=资产收益率×权益乘数=8.7%×2.4=20.88%

　　(3)净利润=权益收益率×总权益=20.88%×520 000=108 576(美元)


　　17.如果Layla公司的ROE为19%
 ，
 股利支付率为25%
 ，
 其可持续增长率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 53

　　【考查要点】 外部融资与增长/可持续增长率

　　【参考答案】 留存比率(b)=1-0.25=0.75

　　可持续增长率= ROE×b/(1-ROE×b)= 0.19×0.75/(1-0.19 ×0.75)=16.62%


　　18.Steiben公司的ROE为8.5%
 ，
 股利支付率为35%。


　　(1)该公司的可持续增长率是多少？

　　(2)该公司的实际增长率可以和可持续增长率不同吗？

　　(3)公司如何改变其可持续增长率？

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 53

　　【考查要点】 外部融资与增长/可持续增长率

　　【参考答案】 (1)留存比率(b)=1-0.35=0.65

　　可持续增长率=ROE×b/(1-ROE×b)

=0.085×0.65/(1-0.085×0.65)=5.85%

　　(2)可能会不同。在可持续增长率的公式中，任何一个参数与实际参数不同都会导致实际增长率不同于可持续增长率。因为可持续增长率的计算包括权益收益率，这就意味着可持续增长率受销售利润率、总资产周转率或是权益乘数变化的影响。

　　(3)公司可通过以下方法提高可持续增长率：①发行债券或回购股票以增加负债权益比；②更好地控制成本来提高销售利润率；③更有效地利用资产；④降低股利支付率。


　　19.一个公司的净利润为173 000美元
 ，
 销售利润率为8.6%
 ，
 应收账款余额为143 200美元
 ，
 假设销售额中有75%为赊销
 ，
 该公司的应收账款回收期是多少天
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 36

　　【考查要点】 比率分析/应收账款周转天数

　　【参考答案】 总销售额=净利润/销售利润率=173 000/8.6%=2 011 628(美元)

　　赊销额=2 011 628×75%=1 508 721(美元)

　　应收账款周转率=销售额/应收账款=1 508 721/143 200=10.54

　　应收账款周转天数=365/应收账款周转率=365/10.54=34.64(天)


　　20.Thorpe Mfg公司目前只利用了固定资产生产能力的85%
 ，
 销售额为510 000美元
 ，
 在需要添加新的固定资产之前
 ，
 销售额还可以增加多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 53

　　【考查要点】 外部融资与增长/可持续增长率

　　【参考答案】 全部生产能力下的销售额=510 000/85%=600 000(美元)

　　销售增长额=600 000-510 000=90 000(美元)







【补充训练】


　　1.某企业的资产收益率为20%
 ，
 若负债权益比为1
 ，
 则权益收益率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 37

　　【考查要点】 比率分析/权益收益率

　　【参考答案】 权益收益率=资产收益率×权益乘数

=资产收益率×(1+负债权益比)=20%×(1+1)=40%


　　2.下列财务比率中
 ，
 最能反映企业举债能力的是
 (
 　　
 )
 。


　　A.负债权益比B.EBIT与利息费用比

　　C.EBIT与流动负债比D.EBIT与债务总额比

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 33

　　【考查要点】 比率分析/偿债能力指标

　　【参考答案】 B只是反应支付利息的能力，C只是反映企业短期偿债能力，A中的资产可能含有变现能力差的资产，故选D。


　　3.A公司是一家小公司
 ，
 经营初期
 ，
 销售额很快大幅度超出预期。为此
 ，
 公司租用了更大场地以扩大产能
 ，
 然而还是无法满足需要
 ，
 设备因过度使用而耗损
 ，
 质量随之受到影响
 ，
 营运资本因扩大而耗尽
 ，
 与此同时
 ，
 客户要等到产品发出才付款。公司无法按照订单供货
 ，
 现金紧张使之陷入极大困境。最后
 ，
 该公司由于现金短缺
 ，
 3年后不得不全线终止经营。



　　
 (
 1
 )
 你是否认为假如该公司的产品销售不如初期的火爆
 ，
 它就不会遭此命运
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 37

　　【考查要点】 外部融资与增长/销售增长

　　【参考答案】 或许不会，但如果该产品不受欢迎，由于滞销，公司也会遭此命运。


　　
 (
 2
 )
 公司显然存在现金流量问题
 ，
 客户直到发货时才付款对其现金流量有何影响
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 36

　　【考查要点】 比率分析/应收账款周转率

　　【参考答案】 由于客户需发货后才付款，所以应收账款会增加，该公司的净营运资本将增加；同时，由于成本的增长大于现金收入的增长，经营性现金流量将下降，资本性支出也不断提高。所以，资产的现金流量的三个组成部分均为负。


　　
 (
 3
 )
 既然这家公司初期的销售如此成功
 ，
 为什么银行或其他债权人不插手进来
 ，
 为其提供所需要的资金以便公司能持续经营
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 51

　　【考查要点】 外部融资与增长/融资与增长

　　【参考答案】 该公司的行动过慢，没有做好恰当的融资计划。


　　
 (
 4
 )
 公司失败的原因是什么
 ，
 太多的订单
 ？
 或是太少的现金
 ？
 或是过低的生产能力
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 36

　　【考查要点】 外部融资与增长/融资与增长

　　【参考答案】 这三个因素都很重要，但最重要的因素是缺乏现金，现金不足通常是引起小企业失败的最常见的原因。


　　
 (
 5
 )
 若你发现这样的公司处于增长和销售超过生产能力状态的时候
 ，
 你向这样的小公司建议采取什么措施
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 36

　　【考查要点】 长期财务计划/销售百分比法

　　【参考答案】 要求现金预付、提高价格、分包生产、增加借款等。


　　4.杜邦恒等式的财务意义是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 39

　　【考查要点】 杜邦恒等式

　　【参考答案】 权益报酬率(ROE)=销售利润率 × 总资产周转率 × 权益乘数，此公式称为杜邦恒等式。这个公式的财务意义是有三个方面影响权益报酬率：

　　(1)经营的效率(以销售利润率度量)；

　　(2)资产运用的效率(以总资产周转率度量)；

　　(3)财务杠杆(以权益乘数度量)。









第4章　折现现金流量估价

【学习精要】

一、学习重点

　　1.终值和现值的概念

　　2.NPV(净现值的公式)

　　3.永续年金、永续增长年金、普通年金、增长年金

二、知识脉络图

[image: 4-111]




三、理论精要

知识点一　复利

　　1.单期投资

　　(1)假设收益和成本完全确定，则投资的现值公式为：

PV=C1
 (1+r)-
 1


其中，C1
 是一期后的现金流，r为年折现率或贴现率。

　　投资的净现值公式为：

NPV=-成本+PV

　　(2)在收益和成本不确定的情况下，需要进行风险调整的分析。

　　2.多期投资

　　FV表示终值，即未来的价值；r为年折现率或贴现率；C0
 是期初投资的金额；T是资金投资持续的期数。

[image: 4-1公式]




　　图4-1描述了年、半年以及连续计息方式之间的关系。半年复利计息的曲线比年复利计息曲线更高、更平滑，连续计息方式的曲线则最高、最平滑。

[image: Image]


图4-1　每年、每半年和连续计息

知识点二　年金

　　年金是指一系列稳定、有规律的、持续一段固定时期的现金收付活动。定义C为每年的现金流量，r为年折现率或贴现率，T为时期。

　　年金有普通年金、永续年金、递延年金、先付年金等形式。下面各个公式的分子是从现在起一期以后收到的现金流，即普通年金的形式。

　　(1)普通年金(期末发生现金流量C)。

[image: 4-2公式]




　　(2)永续年金是一系列无限持续的恒定的现金流。其现值计算公式为：

[image: 4-222]




　　(3)永续增长年金：如果一笔现金流预计会以每年一定的速度增长，且这种增长趋势将永远持续下去，这种现金流序列就称作永续增长年金。

　　其现值公式为：

PV=C/(r-g)

　　其中，C是现在开始一期以后收到的现金流，g是每期的增长率，且r>g。

　　(4)增长年金是一种在有限时期内增长的现金流。其现值计算公式为：

[image: 4-3公式]




其中，g是每期的增长率，且r>g。







【习题解析】


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 77

　　【考查要点】 复利/复利的计息期数

　　【参考答案】 根据终值公式FV=C0
 (1+r)T
 和现值公式PV=CT
 (1+r)-T
 可以看出，随着时期T的增加，当C0
 和CT
 为正值且保持固定时，终值会变大，现值会减少。


　　2.如果折现率增加
 ，
 年金的终值会有什么变化
 ？
 现值会有什么变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 66

　　【考查要点】 年金/终值与现值的计算

　　【参考答案】

[image: 4-4公式-习题]




　　可以看出，若现金流量为正，折现率增加，则年金终值会增加，年金现值会减少。


　　3.假如有2名运动员均签署了一份10年8 000万美元的合同。一种情况是8 000万美元分10次等份支付
 ，
 另一种情况是8 000万美元分10次、支付金额以每年5%递增。哪一种情况更好
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 66

　　【考查要点】 年金/现值的计算

　　【参考答案】 8 000万美元分10次等份支付的情况更好。


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


　　【重要级别】 ☆　【难度】 1【页码】 73

　　【考查要点】 复利/名义利率和实际利率的区别

　　【参考答案】 是的。APR通常不提供相关利率，唯一的优势是易于计算，但是随着现代计算机设备的发展，这种优势不明显。


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


　　【重要级别】 ☆　【难度】 1【页码】 69

　　【考查要点】 复利/时间价值

　　【参考答案】 新生会收到更多津贴。因为新生在计息前有更长的时间使用贷款。


　　根据下面的信息回答接下去的5个问题
 ：



　　在1982年12月2日
 ，
 通用汽车的一个辅助部门
 ，
 即通用汽车金融服务公司
 (
 GMAC
 )
 公开发行了一些债券。根据交易的条款
 ，
 GMAC许诺在2012年12月1日偿还给这些证券的所有者10 000美元
 ，
 但在这之前
 ，
 投资者什么都不能得到。投资者在1982年12月2日向GMAC支付500美元购得一张债券
 ，
 从而得到30年后偿还10 000美元的承诺。



　　6.为什么GMAC愿意接受如此小的数额
 (
 500美元
 )
 来交换未来偿还20倍数额
 (
 10 000美元
 )
 的承诺
 ？



　　7.GMAC有权力在任意时候
 ，
 以10 000美元的价格赎回该债券
 (
 这是该特殊交易的一个条款
 )
 。这一特性对投资者投资该债券的意愿有什么影响
 ？



　　8.你是否愿意今天支付500美元来换取30年后10 000美元的偿付
 ？
 回答是或不是的关键因素是什么
 ？
 你的回答是否取决于承诺偿还的人是谁
 ？



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



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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2　　【页码】 77

　　【考查要点】 年金/普通年金

　　【参考答案】 6.它反映了货币的时间价值。GMAC立即使用500美元，如果运作得好，30年内会带来高于10 000美元的价值。

　　7.这一特性使得投资者更愿意投资该债券。

　　8.我愿意今天支付500美元来换取30年后10 000美元的偿付，关键的因素是：(1)相比其他类似风险投资更具有吸引力；(2)投资风险，即如何确定我们是否能得到10 000美元的偿付。我的回答取决于承诺偿还的人是谁。

　　9.财政部的债券价格较高，因为财政部是所有债券发行者中最有信用的。

　　10.价格会上升，因为随着时间的推移，债券价格就会接近1万美元。债券价格上升仅仅是货币时间价值的体现。随着时间的推移，到期时间越来越短，债券现值上升。同样的原因，到2010年债券价格可能会更高。但是我们不能肯定，因为利率可能上升，或GMAC财务状况可能恶化，这些都会导致债券价格下降。


　　11.在下列情况下
 ，
 计算1 000美元按年复利计息的终值
 ：



　　a.利率为6%
 ，
 为期10年
 ；



　　b.利率为7%
 ，
 为期10年
 ；



　　c.利率为6%
 ，
 为期20年
 ；



　　d.为何c的结果不是a的结果的2倍
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 67

　　【考查要点】 复利/终值的计算

　　【参考答案】 终值的计算公式为FV=C0
 (1+r)T
 。

　　a.FV=1 000×1.0610
 =1 790.85(美元)

　　b.FV=1 000×1.0710
 =1 967.15(美元)

　　c.FV=1 000×1.0620
 =3 207.14(美元)

　　d.如果是单利下且只考虑利息，20年的终值是10年的2倍；而在复利情况下，利息也产生利息，即使只考虑利息，20年的终值也不是10年的2倍。这里c与a均是本金与利息之和，c不可能是a的2倍。


　　12.在7%的利率水平下
 ，
 要多久才能让你的钱翻倍
 ？
 如果让钱变成4倍
 ，
 需要多长时间呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 67

　　【考查要点】 复利/计算计息数

【参考答案】

[image: 4-5公式-习题]





　　13.计算在下列情况下
 ，
 1 000美元连续复利计息的终值。



　　a.名义利率为12%
 ，
 为期5年
 ；



　　b.名义利率为10%
 ，
 为期3年
 ；



　　c.名义利率为5%
 ，
 为期10年
 ；



　　d.名义利率为7%
 ，
 为期8年。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 67

　　【考查要点】 复利/连续复利的计算

　　【参考答案】 在连续复利的情况下，终值计算公式为FV=C0
 erT
 。

　　a.FV=1 000×e0
 .
 12
 ×
 5
 =1 822.12(美元)

　　b.FV=1 000×e0
 .
 10
 ×
 3
 =1 349.86(美元)

　　c.FV=1 000×e0
 .
 05
 ×
 10
 =1 648.72(美元)

　　d.FV=1 000×e0
 .
 07
 ×
 8
 =1 750.67(美元)


　　14.永生保险公司试图向你推销一种投资政策
 ，
 按这种政策
 ，
 该公司将永远每年支付给你和你的后嗣150 000美元。如果投资的必要回报率是8%
 ，
 你将为这一政策支付多少钱
 ？
 假如公司告诉你
 ，
 该投资政策需要花费195 000美元
 ，
 那么多高的利率对这一交易来说是公平的
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 75

　　【考查要点】 年金/永续年金

　　【参考答案】 (1)永续年金现值计算公式为PV=C/r，代入数据得，PV=150 000/0.08=187 500(美元)，所以将为这一政策提供187 500美元。

　　(2)由r=C/PV，代入数据得r=15 000/195 000=7.69%，若该投资政策需要花费195 000美元，那么7.69%的利率对这一交易来说是公平的。


　　15.著名的理财专栏作者Andrew Tobias声称通过购买整箱的葡萄酒
 ，
 每年可以获得177%的收益。确切地说
 ，
 他假定在未来12周内
 ，
 每周消费一瓶10美元的上好的Bordeaux。他可以每周支付10美元或在今天买一箱总共12瓶酒。如果他买一箱
 ，
 他将收到10%的折扣
 ，
 从而获得177%的收益。假定其购买了葡萄酒并且在今天消费第一瓶。你是否会同意他的分析
 ？
 你有没有意识到他的数目有问题
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 77

　　【考查要点】 年金/贴现率

　　【参考答案】 一箱葡萄酒的价格=12×10×(1-0.1)=108(美元)；　　
 [image: 4-6公式-习题]


　　实际利率(EAR)是考虑年内复利计息的，所以这笔投资的EAR=(1+1.98%)52
 -1=176.68%。

　　这个分析是正确的，但是否能有177%的收益率，关键在于他是否可以买到10元一瓶的上好葡萄酒。


　　16.First Simple银行对其投资账户支付8%的单利。如果First Complex银行对其账户以年复利的形式支付利息
 ，
 且它要与First Simple银行在10年期的投资上相匹配
 ，
 那么其应该设定多高的利率
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 77

　　【考查要点】 复利/单利与复利

　　【参考答案】 以单利计息时，银行需支付的利息总额等于：0.08×10=0.8

　　以复利计息时，0.8=(1+r)10
 -1，得年利率r=6.05%。


　　17.Mark Weinstein正在研究有关激光眼睛手术的先进技术
 ，
 该技术在近期就可以投入使用。他预计从今天起2年内
 ，
 该技术会给他带来每年200 000美元的年金。接下去
 ，
 年金将以每年5%的速度永续增长。如果折现率为10%
 ，
 那么该项技术的现值是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 76

　　【考查要点】 年金/永续增长年金

　　【参考答案】 根据永续增长年金的现值，把第二年末及以后收到的现金净流量折现到第二年初，即第一年末，有C/(r-g) =200 000/(0.1-0.05)=4 000 000(美元)。

　　再把第一年末的价值折现到现在，4 000 000/(1+0.1)=3 636 363.64(美元)。


　　18.Mike Bayles已经决定在巴哈马购买一座价值400 000美元的度假住宅
 ，
 其首期付款为住宅价值的20%。抵押贷款的名义年利率为8%
 ，
 按月计复利
 ，
 其要求在接下去的30年内每月等额支付。他的第一次支付将在以现在为起点算起1个月到期。然而
 ，
 该抵押贷款有一个8年的“气球膨胀”式付款要求
 ，
 其意味着贷款的余额必须在第八年末完全支付。假设不存在交易成本和信贷费用
 ，
 在第八年
 ，
 Mike的“气球膨胀”式付款额是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 67

　　【考查要点】 复利/终值

　　【参考答案】 从银行的借款额等于房子的价格总额乘以1减去首付的比率，

　　总借款额=400 000×(1-0.2)=320 000(美元)　　
 [image: 4-7公式-习题]



　　19.你每年一次领取12个月的工资。今天
 ，
 12月31日
 ，
 你正好收到50 000美元的工资
 ，
 而且你准备把它全部花光。然而
 ，
 你准备从下一年开始
 ，
 为将来的退休而储蓄。你已经决定
 ，
 从今天起每年在某个账户存入2%的工资
 ，
 该账户每年可以赚取8%的利息。你的工资在整个工作期间以每年4%的速度增长。那么从今天起
 ，
 在你40年后退休的那一天
 ，
 你将有多少钱
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 81

　　【考查要点】 年金/增长年金

　　【参考答案】 下一年工资=50 000×(1+0.04)=52 000(美元)；

　　这意味着下一年你将存入：52 000×0.02=1 040(美元)

　　因为工资每年增长4%，这就意味着存款也按每年4%的比率增长，用永续年金现值公式计算PV：

　　[image: 4-8公式-习题]


[image: 4-333]





　　20.你需要一笔30年期的利率固定的抵押贷款来购买一座价值为200 000美元的新住宅。银行将以6.8%的名义年利率把这笔360个月的贷款贷给你。然而
 ，
 你每月只能负担还款1 000美元
 ，
 因此
 ，
 你提议在贷款期末以“气球膨胀”式付款的形式支付贷款的所有余额。请问
 ，
 在你一直保持每月支付1 000美元的情况下
 ，
 该付款额有多大
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 67

　　【考查要点】 年金/现值、终值

　　【参考答案】 这项贷款的前期支付来自于每月1 000美元的付款，

　　[image: 4-9公式-习题]


　　还欠银行金额=200 000-153 391.83=46 608.17(美元)，剩下的金额按复利计算至期末，所以30年后的“气球膨胀”式支付就是这笔钱的FV，

 [image: 4-444]



　　21.考虑某个企业从现在起3年内
 ，
 可以按合同以115 000美元出售某项资产。今天该资产的价值是72 000美元。如果该资产相应的折现率为13%
 ，
 该企业能否从这项资产中获利
 ？
 在什么利率下
 ，
 该企业刚好损益平衡
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 69

　　【考查要点】 复利/现值

　　【参考答案】 该项资产出售收入的现值PV=115 000/1.133
 =79 700.77(美元)；

　　公司利润=79 700.77-72 000=7 700.77(美元)；

　　[image: 4-10公式-习题]



　　22.给定每年6.5%的利率
 ，
 始于时点15的3 000美元的永续现金流
 ，
 在时点7的价值是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 75

　　【考查要点】 年金/永续年金

　　【参考答案】 第一次支付前一期的PV=3 000/0.065=46 153.85(美元)；　　
 [image: 4-11公式-习题]



　　23.你想从Muscle Motors公司以56 000美元的价格购买一辆新的赛车。购买合同规定付款方式为年名义利率8.15%的48个月的先付年金。那么
 ，
 你每个月将支付多少钱
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 79

　　【考查要点】 年金/先付年金

【参考答案】

[image: 4-12公式-习题]




　　【归纳总结】 两个基本概念：终值和现值。

　　利率、折现率、贴现率一般是按年计息的，如每年12%。但是也有些金融机构计息期短于1年，如季息3%。这样，虽然后一种方式的名义利率仍为12%(3%×4 )，但其实际利率是12.55%[(1.03)4
 -1)]。换句话说，复利计息增加了投资的终值。计息次数增加的极限情况是连续复利计息，其资金在每一瞬间都会被用来进行再投资。

　　一种定量的财务决策方法是净现值分析法。







【补充训练】


　　1.一定时期内每期期初等额收付的系列款项是
 (
 　　
 )
 。


　　A.先付年金　　　　B.永续年金　　　　C.递延年金　　　　D.普通年金

　　【重要级别】 ☆☆☆　　【难度】 1　　【页码】 75

　　【考查要点】 年金/先付年金

　　【参考答案】 A。注意年金的含义与种类，每期期初等额收付的系列款项是先付年金。









第5章　债券和股票的定价

【学习精要】

一、学习重点

　　1.如何对纯贴现债券、平息债券、金边债券定价

　　2.到期收益率的计算

　　3.不同类型普通股的现值：零增长、固定增长、变动增长

　　4.股利折现模型中的参数估计

　　5.NPVGO模型的含义及计算

　　6.市盈率的公式

二、知识脉络图

[image: 5-111]




三、理论精要

知识点一　如何对债券定价

　　1.纯贴现债券

　　这是一种最简单的债券，承诺在未来某一确定的日期做一笔支付。其中，债券发行者支付最后一笔款项F的日期称为债券到期日，债券到期支付的金额称为面值。纯贴现债券的价值为：

PV=F/(1+R)T


　　2.平息债券

　　其价格公式为：

PV=C×PVIFAR
 ，
 t
 +F/(1+R)T


　　其中，C为每期支付的利息，PVIFAR
 ，
 t
 为贴现率R、时期T的年金现值系数。

　　3.金边债券

　　金边债券也称永久债券，既没有到期日，也从不停止支付票面利息，永不到期。

　　其价格公式为：

PV=C/R

　　其中，C为每期支付的利息。

　　4.利率与债券价格

　　债券价格随市场利率上升(下降)而下降(上升)。平息债券一般按以下方式发行：

　　(1)如果票面利率等于市场利率，则债券平价销售。

　　(2)如果票面利率低于市场利率，则债券折价销售。

　　(3)如果票面利率高于市场利率，则债券溢价销售。

　　5.到期收益率

　　到期收益率是将债券的支付折现到现在购买价格的比率。

知识点二　普通股的现值

　　公司股票价格等于未来所有股利的现值。股利增长模型的一般表达式为：

　　[image: 5-1公式]


　　其中，Div为年底支付的股利。公司的股利一般呈现以下的基本模式：(1)零增长；(2)固定增长率；(3)变动增长率。该模型还可以简化。这些事例都在图5-1显示。

　　(1)零增长(股利是固定的)。股票价格公式为：P=Div1
 /R。

　　(2)固定增长率。如果股利以固定比率g增长，其价格公式为：P=Div1
 /(R-g)。

    (3)变动增长率。股票价格攻势为：

　　[image: 5-2公式]


[image: Image]


图5-1　零增长、固定增长和变动增长模型

知识点三　增长机会

　　如果一家公司将所有的盈利都支付给投资者，并且每股盈利EPS恒定，则有EPS=Div，这种类型的公司经常被称为现金牛。

　　现金牛类型公司的股票价格：EPS/R=Div/R

　　公司承担新项目后的股票价格：EPS/R+NPVGO

　　其中，EPS/R是公司满足于现状而简单地将所有盈利都分发给投资者时的股票价格，第二部分是保留盈余投资于新项目新增加的价值。

知识点四　股利增长模型和NPVGO模型

　　1.g和R的参数估计

　　公司增长率公式：g=留存收益比率×留存收益的回报率

　　总收益的计算公式：R=Div1
 /P0
 +g

　　2.股利增长模型

P=Div1
 /(R-g)

　　3.NPVGO模型

　　为了采用NPVGO定价，必须在每股的基础上计算：

　　(1)单一增长机会的净现值；

　　(2)所有增长机会的净现值；

　　(3)公司作为现金牛的股票价格。

　　公司股票价格就是(2)与(3)之和。

知识点五　市盈率

　　市盈率是指每股价格与每股收益的比值。由上述NPVGO模型可推导出：

市盈率=P/EPS=1/R+NPVGO/EPS







【习题解析】


　　1.债券发行商如何为所要发行的债券确定合适的息票率
 ？
 债券的息票率与其必要报酬率之间有什么差别
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 89

　　【考查要点】 如何对债券定价/利率与债券价格、到期收益率

　　【参考答案】 债券发行商参考市场中期限和风险类似的债券确定合适的息票率。

　　(1)对于首次发行的债券，用这类债券的收益率来确定票面利率十分重要。债券发行商通过询价的方式确定能够吸引潜在投资者的回报率。

　　(2)必要报酬率是投资者关心的，它是随时间波动的。息票率与必要报酬率只有在债券按面值出售时才是相等的。


　　2.在债券市场上
 ，
 对于债券投资者而言
 ，
 缺乏透明度意味着什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 87

　　【考查要点】 如何对债券定价

　　【参考答案】 缺乏透明度意味着交易双方不能够了解最近的交易，所以不能准确确定在不同时点上最合适的价格。


　　3.为什么股票的价值取决于股利
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 91~92

　　【考查要点】 普通股的现值/股利

　　【参考答案】 任何投资的价值都取决于其现金流量的现值，股票的现金流量就是其股利。


　　4.在纽约证券交易市场与纳斯达克上登记的相当一部分公司并不支付股利
 ，
 但投资者还是有意愿购买他们的股票。在你回答第3个问题后
 ，
 思考为什么会这样
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 92

　　【考查要点】 普通股的现值/资本利得

　　【参考答案】 因为投资者相信公司最终会支付股息或将其出售给另一家公司。因为公司可以无限存续，最终会支付股利。


　　5.参照第3与第4个问题
 ，
 思考在什么情况下
 ，
 一家公司可能会选择不支付股利
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 92

　　【考查要点】 普通股的现值/股利政策

　　【参考答案】 需要现金的公司，比如处于成长阶段、投资机会较多或处于财务困境的公司，一般都不会发放股利，因为股利是现金支出。


　　6.在哪两个假设下
 ，
 我们可以使用股利增长模型来确定一家公司股票的价值
 ？
 请评论这些假设的合理性。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 93

　　【考查要点】 股利增长模型和NPVGO模型

　　【参考答案】 股利增长模型的假设条件为：(1)股利是永续的，即股票提供永久分红；(2)股息的增长率是不变的。

　　合理性：第一个假设可能不成立，如一家公司在预计几年内将停止运营，自行解散。第二个假设与现实也不是很符合，在现实中存在这样的公司，刚成立不久目前还没有支付任何股利，但在未来几年内会支付股利。


　　7.假设某家公司既发行了优先股
 ，
 又发行了普通股。两者均刚刚支付2美元的股利。你认为哪一种股票的每股价格应该更高
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 91

　　【考查要点】 普通股的现值

　　【参考答案】 应视具体情况而定。普通股的价格可能会更高一些，因为普通股的股利有可能上涨，而优先股的股利是固定的。但是优先股的风险较小，因此优先股的价格也可能会更高。


　　8.根据股利增长模型
 ，
 股利增长率与股票价格增长率是一致的
 ，
 这样讲正确吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 93

　　【考查要点】 股利增长模型和NPVGO模型

　　【参考答案】 这种说法是正确的。如果股利以稳定的速度增长，那么股票的价格也会以同样的速度增长，即股利增长率与资本收益率是相同的。


　　9.决定某个公司市盈率的三个因素是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 100

　　【考查要点】 市盈率/市盈率的影响因素

　　【参考答案】 (1)公司未来的增长机会；(2)公司的风险水平，它决定用来贴现的贴现率；(3)会计方法。


　　10.请评价以下的观点
 ：
 管理者不能着重关注目前的股票价格
 ，
 因为这样做会导致过度强调短期利润而牺牲长期利润。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 92

　　【考查要点】 普通股的现值/股票的定价

　　【参考答案】 这个观点是错误的，股价反映了公司长期和短期的风险、时间和未来现金流量。


　　11.Microhard已经发行了带有以下特征的一种债券
 ：



　　面值
 ：
 1 000美元



　　到期日
 ：
 20年后



　　息票率
 ：
 8%


　　半年支付一次息票


　　在下列到期收益率下
 ，
 该债券的价格是多少
 ？



　　
 (
 1
 )
 8%



　　
 (
 2
 )
 10%



　　
 (
 3
 )
 6%


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 92

　　【考查要点】 如何对债券定价/债券估价计算

　　【参考答案】

[image: 5-222]




　　【翔高点评】由此可以看出，当到期收益率和票面利率相等时，债券将按面值出售；当到期收益率高于票面利率时，债券将折价出售；当到期收益率低于票面利率时，债券将溢价出售。


　　12.Warren公司将在下一年支付的股利为每股3.60美元
 ，
 公司保证无限期地增加公司的股利支付
 ，
 每年增加4.5%。如果你投资的必要报酬率为13%
 ，
 那么今天你会支付多少钱来购买该公司的股票
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 92

　　【考查要点】 普通股的现值/股票定价

　　【参考答案】 根据股利增长模型，股票价格P=D1
 /(R-g)=3.6/(0.13-0.045)=42.35(美元)。


　　13. Metallica Bearings公司是一家刚成立的公司
 ，
 由于公司准备把盈余用于投资来获得增长
 ，
 因此在接下去9年内公司将不支付股利。第10年准备支付股利8美元每股
 ，
 之后
 ，
 股利以每年6%的速度增长。如果股票的必要报酬率为13%
 ，
 那么该公司目前每股股票价格应该是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 92

　　【考查要点】 普通股的现值/固定增长率

　　【参考答案】 从第10年开始的股利，相当于固定增长率的股票，根据其计算公式，第9年的股票价格P9
 =D10
 /(R-g)=8/(0.13-0.06)=114.29(美元)。

　　再将第9年的股价折现：P=114.29/1.139
 =38.04(美元)。


　　14.Janicek公司正在经历着快速成长。在接下来的3年内
 ，
 股利预期会以30%的速度增长
 ，
 第4年是18%
 ，
 之后公司的股利永远以8%的速度增长。股票的必要报酬率为14%
 ，
 现在公司股票每股价格为70美元
 ，
 请问
 ，
 公司下一年的股利预期是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 92

　　【考查要点】 普通股的现值/变动增长率股票定价模型

　　【参考答案】 假设当期股利为D0
 ，则：

　　D1
 =D0
 (1+g1
 )=D0
 (1+0.3)

　　D2
 =D0
 (1+g1
 )2
 =D0
 (1+0.3)2


　　D3
 =D0
 (1+g1
 )3
 =D0
 (1+0.3)3


　　D4
 =D0
 (1+g1
 )3
 (1+g2
 )=D0
 (1+0.3)3
 (1+0.18)

　　D5
 =D0
 (1+g1
 )3
 (1+g2
 )(1+g3
 )=D0
 (1+0.3)3
 (1+0.18)(1+0.08)

　　再通过股利增长模型求出公司第四年的股价：

　　[image: 5-3公式-习题]


　　则公司下一年的股利预期是：

　　D1
 =2.12×1.30=2.75(美元)


　　15.Pasqually Mineral Water公司在接下来的12个季度的每季末将支付股利1美元每股。之后
 ，
 季度股利增长率永远为0.5%。股票适当的回报率为10%
 ，
 按季度计复利。那么当前股票的价格是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 92

　　【考查要点】 普通股的现值/变动增长率与季度股利

　　【参考答案】 在一定时期内，股票支付固定股利，之后股利以固定比率增长，因此必须计算出两笔现金流的现值：

　　固定股利的现值PVA=C(PVIFAR
 ，
 t
 )

　　PVA =1×(PVIFA2
 .
 5
 %
 ，
 12
 )=10.26(美元)

　　固定股利之后现金流的现值为：

　　[image: 5-4公式-习题]


　　则当前的股票价格等于两者之和：

　　P0
 =10.26+37.36=47.62(美元)


　　16.Bling Diamond公司在4年前支付股利为每股0.90美元
 ，
 昨天该公司支付股利为每股1.66美元。在接下来的5年的股利增长率与之前4年的股利增长率一样。之后
 ，
 股利将以每年8%的速度增长。股票的必要报酬率为18%。那么7年后Bling Diamond公司的现金股利是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 92

　　【考查要点】 普通股的现值/变动增长率股利计算

　　【参考答案】 首先，计算出前4年的股利增长率：

　　FV=PV(1+R)t


　　1.66=0.90×(1+R)4


　　R=16.54%

　　则可以得到7年后公司的现金股利：

　　D7
 =D0
 (1+g1
 )5
 (1+g2
 )=1.66×(1+0.165 4)5
 (1+0.08)2
 =4.16(美元)







【补充训练】


　　1.如果债券不是分期付息
 ，
 而是到期一次还本付息
 (
 复利计息
 )，
 那么平价发行债券
 ，
 其到期收益率
 (
 　　
 )
 。


　　A.与票面利率相同B.与票面利率有可能不同

　　C.高于票面利率D.低于票面利率

　　【重要级别】 ☆☆☆　 【难度】 1 　 【页码】 89

　　【考查要点】 如何对债券定价/到期收益率

　　【参考答案】 A。只要是平价发行债券，到期收益率就和票面利率相等。


　　2.假设某公司今后不增发股票
 ，
 预计可以维持2008年的经营绩效和财政政策
 ，
 不断增长的产品能为市场所接受
 ，
 不变的销售净利润可以涵盖不断增加的利息。若2008年的销售可持续增长率是10%
 ，
 该公司2008年支付的每股股利是0.5元
 ，
 2008年末的股价是40元
 ，
 那么股东的到期收益率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆　 【难度】 2【页码】 92

　　【考查要点】 股利增长模型和NPVGO模型/到期收益率

　　【参考答案】 因为满足可持续增长的有关条件，所以股利增长率为10%，到期收益率R=0.5×(1+10%)/40+10%=11.38%。


　　3.某公司如果不投资新项目
 ，
 预计每年恒定有100万元的盈利。公司有10万股股票
 ，
 该公司在第一期有一个投资机会
 ，
 投资100万元可使以后每期的盈利增加21万元
 ，
 该项目每年有21%的回报
 ，
 折现率为10%。公司在进行投资后
 ，
 每股股票价格是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 97

　　【考查要点】 增长机会/现金牛和NPVGO

　　【参考答案】 如果不进行新的投资，其每股股票价格为EPS/R=10/0.1=100(元)，如果进行新的投资，新项目的价格为-100+(21/0.1)=110(万元)。所以，进行新投资后每股价格为100+[(110/10)/1.1]=110(元)。












第
 6
 章　净现值和投资评价的其他方法


【学习精要】

一、学习重点

　　1.净现值法

　　2.内部收益率法

　　3.盈利指数法

二、知识脉络图

[image: 6-111]




三、理论精要

知识点一　净现值法

　　(1)净现值(NPV)是计算某个项目未来现金流的现值与项目的最初成本的差。

　　(2)净现值法决策准则：接受净现值大于0的项目，拒绝净现值为负的项目。

　　(3)净现值法的三个特点：净现值使用了现金流量；净现值包含了项目的全部现金流量；净现值对现金流量进行了合理的折现，即考虑了货币的时间价值。

知识点二　回收期法与折现回收期法

　　1.回收期法

　　回收期是自方案实施起，收回投资所需的时间，即能够使与方案相关的累计现金流入量等于累计现金流出量的时间。

　　回收期法存在的问题至少有三个方面：(1)不考虑回收期内的现金流量序列；(2)忽略了所有在回收期以后的现金流量；(3)回收期决策标准的确定是主观臆断的。

　　回收期法相对简单，常常被用来筛选大量的小型投资项目。

　　2.折现回收期法

　　先对现金流量进行折现，再求出达到初始投资额所需要的折现现金流量的时间的方法。

知识点三　平均会计收益率法

　　(1)定义：平均会计收益率(ARR)是扣除所得税和折旧之后的项目平均收益除以整个项目期限内的平均账面投资额。

　　(2)计算项目平均会计收益率的步骤：①确定平均净收益；②确定平均投资额；③确定平均会计收益率。

　　(3)平均会计收益率法分析的局限性一般有三个方面：①没有使用正确的原始材料；②没有考虑时间序列因素；③未提出如何才能确定一个合理的目标收益率。

知识点四　内部收益率法

　　1.内部收益率(IRR)法概述

　　内部收益率法的基本原理是试图找出一个能体现项目内在价值的数值。内部收益率本身不受资本市场利息率的影响，而是取决于项目的现金流量，是每个项目的完全内生变量。内部收益率就是项目净现值等于零的贴现率。

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

　　内部收益率存在的缺陷一般有三个方面：对于投资项目和融资项目，决策标准完全相反；可能出现多重收益率；互斥项目中使用内部收益率法还可能存在规模问题和时间序列问题。

　　图6-1说明了项目A第0期流出现金，随之在第1期流入现金，其净现值与贴现率负相关。项目B第0期流入现金，随之在第1期流出现金，其净现值与贴现率正相关。这说明对于投资项目和融资项目，决策标准完全相反。项目C第0期流出现金，第1期流入现金，第2期又流出现金。现金流量方向变化两次以上的项目可能拥有多个内部收益率。

[image: Image]


图6-1　项目A、B、C的净现值与贴现率

　　2.独立项目与互斥项目

　　独立项目就是对其接受或者放弃的决策不受其他项目投资决策影响的投资项目。互斥项目就是存在互斥关系的项目，对其接受或者放弃的决策受其他项目投资决策的影响。

　　3.遇到互斥项目的三种决策方法：(1)比较净现值。应选择净现值大的项目。(2)计算增量净现值。若增量净现值为正值，选择投资额大的项目。(3)比较增量内部收益率与贴现率。若增量内部收益率大于贴现率，选择投资额大的项目。

知识点五　盈利指数法

　　(1)定义：盈利指数(PI)是指初始投资以后所有预期未来现金流量的现值和初始投资的比值。

　　(2)盈利指数计算公式：

盈利指数=初始投资所带来的后续现金流量的现值/初始投资

　　(3)盈利指数法的决策法则：对于独立项目，若PI>1，可以接受；若PI <1，必须放弃。对于互斥项目，选择PI大于1最多的投资项目。

　　(4)盈利指数法存在的问题：和内部收益率一样，盈利指数忽视了互斥项目之间规模上的差异。

知识点六　资本预算实务

　　现实中，内部收益率法与净现值法均经常使用，而回收期法则用得比较少。与小公司相比，这种现象在大公司更加明显。相反的是，大公司与小公司使用折现回收期法、平均会计收益率法和盈利指数法的频率大概相等。







【习题解析】


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 107

　　【考查要点】 回收期与折现回收期法

　　【参考答案】 (1)不可以明确地说出该项目净现值的代数符号，这取决于折现率小于、等于或大于回报率。如果折现率为零，回收期短于项目的生命周期意味着净现值为正；若折现率大于零，则净现值可以为正、负或零。

　　(2)若该项目的折现回收期短于该项目的生命周期，可以确定其净现值必为正。因为折现回收期包含了贴现率的影响。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 107，108

　　【考查要点】 回收期与折现回收期法　盈利指数法　内部收益率法

　　【参考答案】 (1)投资回收期必然比整个项目生命期短。因为该项目有常规的现金流，而且净现值为正，当折现率为零时，其净现值也为正。

　　(2)投资折现回收期必然低于该项目的生命周期。因为贴现回收是以相同的折现率计算的净现值，且净现值为正。

　　(3)盈利指数大于1。因为净现值为正，未来现金流的现值大于初始投资成本。

　　(4)内部收益率必然大于贴现率。如果净现值是在一定的折现率下为正，且NPV为零，则折现率会较大。


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



　　
 (
 1
 )
 回收期
 ；



　　
 (
 2
 )
 平均会计收益率
 ；



　　
 (
 3
 )
 内部收益率
 ；



　　
 (
 4
 )
 盈利指数
 ；



　　
 (
 5
 )
 净现值。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 106

　　【考查要点】 回收期法与折现回收期法　平均会计收益率法　内部收益率法　盈利指数法　净现值法

　　【参考答案】 (1)回收期是指自方案实施起，收回投资所需的时间，即能够使与方案相关的累计现金流入量等于累计现金流出量的时间。其缺陷是忽略了货币的时间价值，另外，也忽略了回收期以后的现金流量。若某项目的回收期小于该项目的生命周期，则可以接受；反之，则拒绝。

　　(2)平均会计收益率为扣除所得税和折旧之后的项目平均收益除以整个项目期限内的平均账面投资额。其最大的缺陷在于没有使用正确的原始材料，也没有考虑到时间序列这个因素。一般情况下，若某项目的平均会计收益率大于公司的目标会计收益率，则可以接受；反之，则拒绝。

　　(3)内部收益率就是令项目净现值为0的贴现率。其缺陷在于没有办法对某些项目进行判断，例如有多重内部收益率的项目，而且对于融资型的项目以及投资型的项目，判断标准截然相反。对于投资型项目，若IRR大于贴现率，项目可以接受；反之，则拒绝。对于融资型项目，若IRR小于贴现率，项目可以接受；反之，则拒绝。

　　(4)盈利指数是初始以后所有预期未来现金流量的现值和初始投资的比值。必须注意的是，倘若初始投资期之后，在资金使用上还有限制，那盈利指数就会失效。对于独立项目，若PI大于1，项目可以接受；反之，则拒绝。

　　(5)净现值就是项目现金流量(包括最初投入)的现值，其具有三个特点：①使用现金流量；②包含了项目全部现金流量；③对现金流量进行了合理的折现。某项目NPV大于0时，项目可接受；反之，则拒绝。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 110

　　【考查要点】 内部收益率法　回收期法与折现回收期法

　　【参考答案】 (1)内部收益率约等于投资回收期的倒数。

　　对于未来现金流是C的年金项目：投资回收期=I/C；

　　根据-I+C/IRR=0，所以IRR=C/I。

　　因此，内部收益率约等于投资回收期的倒数。

　　(2)这意味着对一个拥有相对固定现金流的长期项目而言，回收期越短，IRR越大，并且IRR近似等于回收期的倒数。


　　5.2004年11月
 ，
 汽车制造商本田公司计划在格鲁吉亚建造一个自动化的传送厂
 ，
 并对俄亥俄州的传送厂进行扩张。本田公司明显觉得在美国有这些设备将使公司更加有竞争力
 ，
 并带来价值。其他的公司
 ，
 例如富士公司、瑞士龙沙有限公司也得出类似的结论并采取相似的行动。汽车、胶片与化学药品的国外制造商得出类似这种结论的原因有哪些
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 113

　　【考查要点】 内部收益率法

　　【参考答案】 最重要的原因是运输成本与汇率。在美国制造的产品更接近销售点，运输成本大大减少，并且还减少了库存。另外，在美国进行生产意味着成本有相当高的比例以美元支付，由于销售是按美元计算的，净利率在一定范围内不会受汇率的影响，利润不会因汇率的大幅度波动而波动。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 121

　　【考查要点】 资本预算实务

　　【参考答案】 (1)出现的问题：未来现金流难以准确估计，难以确定适当的折现率。

　　(2)投资回收期法最容易，其次是ARR；折现回收期、净现值、内部收益率和盈利指数法相对较困难。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 121

　　【考查要点】 资本预算实务/非盈利实体的资本预算

　　【参考答案】 (1)可以应用于非营利公司。

　　(2)非营利实体一般采用回收期法。因为非营利实体的收益是无形的，例如，慈善捐赠有机会成本，但收益一般很难衡量，就算收益在某种程度上可以衡量，确定一个适当的回报率仍然很困难。

　　(3)对于美国政府而言，使用实际成本—效益的分析方法是很合适的。然而要用于评价支出议案还有很长的路要走。


　　8.项目A的投资额为100万元
 ，
 项目B的投资额为200万元。这两个项目均有唯一的内部收益率20%。那么下列的说法正确与否
 ？



　　对于0~20%之间的任何折现率
 ，
 项目B的净现值为项目A的2倍。


　　请解释。

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 107

　　【考查要点】 净现值法

　　【参考答案】 这种说法是错误的。如果项目B的现金流量发生较早，而项目A的现金流量发生在后期，那么在一个较低的折现率下，项目A可以超过项目B的净现值。然而在严格的假定条件下，本题的论断是正确的。如果这两个项目的风险一样、生命周期一样，项目B每一期的现金流量都是项目A的2倍，那么项目B的净现值是项目A的2倍。


　　9.思考全球投资公司的两个互斥项目
 ，
 具体如下
 ：







	


	

C
 0
 (
 美元
 )



	

C
 1
 (
 美元
 )



	

C
 2
 (
 美元
 )



	
盈利指数


	

净现值
 (
 美元
 )






	
A


	
-1 000


	
1 000


	
500


	
1.32


	
322





	
B


	
　-500


	
　500


	
400


	
1.57


	
285










　　项目的适宜折现率为10%。公司选择承担项目A。在股东的午宴中
 ，
 其中的一个股东是某养老保险基金的管理者
 ，
 其拥有公司很大一部分股份
 ，
 他不解公司为什么会选择项目A而不选择项目B
 ，
 毕竟项目B有更高的盈利指数。如果你是公司的CFO
 ，
 你将如何评价公司的这一行为
 ？
 是否在某些条件下
 ，
 公司将选择项目B
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 107

　　【考查要点】 净现值法　盈利指数法

　　【参考答案】 虽然项目A的盈利指数低于项目B，但是因为项目A具有更大的净现值，所以应该选择项目A。因为项目B的规模要比项目A小，所以项目B具有较高的盈利指数但NPV却较小。

　　如果存在资本限额，该公司可能会选择项目B。


　　10.项目A和项目B有以下的现金流
 ：







	
年份


	
项目A


	
项目B





	
0


	
-1 000美元


	
-2 000美元





	
1


	
C1
 A



	
C1
 B






	
2


	
C2
 A



	
C2
 B






	
3


	
C3
 A



	
C3
 B











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



　　
 (
 2
 )
 如果C
 1B
 =2C
 1A
 ，
 C
 2B
 -2C
 2A
 ，
 C
 3B
 =2C
 3A
 ，
 那么IRR
 A
 =IRR
 B
 吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 111

　　【考查要点】 内部收益率法

　　【参考答案】 (1)如果两个项目的现金流是相同的，项目A将有更高的内部收益率。因为项目A的初始投资额小于项目B的初始投资额。

　　(2)因为项目B的初始投资额与现金流量都是项目A的2倍，所以IRRA
 =IRRB
 。


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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 106

　　【考查要点】 净现值法

　　【参考答案】 项目B的净现值对必要报酬率的变化更加敏感。由于货币的时间价值，距现在较远的现金流量对利率的变动较敏感，类似于债券的利率风险。


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 115

　　【考查要点】 内部收益率法

　　【参考答案】 MIRR的计算方法是找到项目生命周期内所有的现金流出的现值和所有现金流入在项目期末的现值，然后通过这两个现金流计算IRR。因此，所有的现金流要经过计算且合并，然后再计算出IRR。所以，MIRR并不是真正的收益率。


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



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



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


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 106

　　【考查要点】 净现值法

　　【参考答案】 这种说法是错误的。如果按合理的折现率计算从现金流出到期末所有现金流的终值，然后再计算这个终值和初始投资的NPV，将会得到相同的净现值。但是，净现值中没有现金流的再投资，仅仅是该项目现金流量的现值。产生这些现金流以后，它们与NPV不再相关。一个项目的价值取决于产生的现金流，而不是这些现金流的终值。

　　【翔高点评】 应该注意，这里的讨论假定现金流一经产生就可以拿到，这意味着决定如何处理现金流量是公司管理层的事。


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



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



　　
 (
 2
 )
 使用这个数目与最初的投入费用计算该项目的内部收益率。此时
 ，
 你将很容易证明
 ，
 只要你在第一步使用内部收益率作为再投资所获得的收益率
 ，
 你得到的内部收益率就会和常规方法计算得到的一样。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 110

　　【考查要点】 内部收益率法

　　【参考答案】 这种说法是不正确的。的确，如果你计算所有中间现金流到项目结束时的终值，然后计算这个未来的价值回报率和初步投资，会得到相同的回报率。然而，正如先前的问题，影响现金流的因素产生，并不会影响IRR。


　　15.某个投资项目在8年内可以提供现金流入为每年840美元。如果最初的投资成本是3 000美元
 ，
 那么该项目的回收期是多少
 ？
 如果最初的投资成本是5 000美元呢
 ？
 7 000美元呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 107

　　【考查要点】 回收期法与折现回收期法/回收期的计算

　　【参考答案】 如果初始成本是3 000美元，回收期=3 000/840=3.57(年)；

　　如果初始投资是5 000美元，回收期=5 000/840=5.95(年)；

　　如果初始投资是7 000美元，回收期=7 000/840=8.33(年)。


　　16.Bluerock Group公司在过去3年已经投资了8 000美元在某高技术项目。这3年的折旧分别为4 000美元、2 500美元和1 500美元。该项目每年产生税前收益2 000美元。税前收益已经包括了折旧费用。如果税率是25%
 ，
 那该项目的平均会计收益率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2　　【页码】 109

　　【考查要点】 平均会计收益率法

　　【参考答案】 确定该项目每年的账面价值：初期为8 000(美元)；第一年末为8 000-4 000=4 000(美元)；第二年期末为8 000-4 000-2 500=1 500(美元)；第三年末为8 000-4 000-2 500-1 500=0(美元)。

　　平均账面价值=(8 000+4 000+1 500+0)/4=3 375(美元)

　　平均税后纯收入=(1-tc
 )×每年税前纯收入=(1-0.25)×2 000=1 500(美元)

　　会计的平均回报是平均税后收入的平均账面价值，平均会计收益率=1 500/3 375=44.44%。


　　17.假定Greenplain公司有两个独立的投资机会
 ，
 适宜的折现率为10%。







(
 单位
 ：
 美元
 )





	
年份


	
项目A


	
项目B





	
0


	
-500


	
-2 000





	
1


	
300


	
300





	
2


	
700


	
1 800





	
3


	
600


	
1 700










　　
 (
 1
 )
 分别计算两个项目的盈利指数。



　　
 (
 2
 )
 根据盈利指数法则
 ，
 Greenplain公司应该接受哪个项目
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 119

　　【考查要点】 盈利指数法

　　【参考答案】 (1)对于项目A，其盈利指数为：

　　PIA
 =(300/1.1+700/1.12
 +600/1.13
 )/500=2.604

　　对于项目B，其盈利指数为：

　　PIB
 =(300/1.1+1 800/1.12
 +1 700/1.13
 )/2 000=1.519

　　(2) 根据盈利指数法则，Greenplain公司应该接受A项目。


　　18.Robb计算机公司试图从以下两个互斥项目中选择一个项目
 ：





单位
 ：
 美元





	
年份


	

现金流
 (
 Ⅰ
 )



	

现金流
 (
 Ⅱ
 )






	
0


	
-30 000


	
-50 000





	
1


	
15 000


	
2 800





	
2


	
15 000


	
2 800





	
3


	
15 000


	
2 800










　　
 (
 1
 )
 如果必要报酬率是10%
 ，
 而且Robb计算机公司使用盈利指数法则的话
 ，
 那么公司将选择哪个项目
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果公司使用净现值法则的话呢
 ？



　　
 (
 3
 )
 以上两者为什么会不同
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 119，106

　　【考查要点】 净现值法　盈利指数法

　　【参考答案】 (1)两个项目的盈利指数分别为：

　　PIⅠ
 =15 000×PVIFA10
 %
 ，
 3
 /30 000=1.243

　　PIⅡ
 =2 800×PVIFA10
 %
 ，
 3
 /5 000=1.393

　　由此可得，接受项目Ⅱ、拒绝项目Ⅰ，因为项目Ⅰ的盈利指数比项目Ⅱ小。

　　(2)两个项目的NPV为：

　　NPVⅠ
 =-30 000+15 000×PVIFA10
 %
 ，
 3
 =7 302.78

　　NPVⅡ
 =-5 000+2 800×PVIFA10
 %
 ，
 3
 =1 963.19

　　由此可得，接受项目Ⅰ、拒绝项目Ⅱ，因为项目I的NPV比项目Ⅱ的NPV大。

　　(3)使用盈利指数比较两个互斥的项目，且两个项目现金流的规模不同时得出的结论不一定是正确的。在本题中，项目Ⅰ几乎是项目Ⅱ的3倍，因此，项目Ⅰ所产生的NPV也就比项目Ⅱ大得多，但是盈利指数却显示项目Ⅱ似乎更好。


　　19.考虑AZ-Motorcars公司两个互斥项目的现金流
 ，
 假设公司折现率为10%。具体如下
 ：





单位
 ：
 美元





	
年份


	
AZM Mini-SUV


	
AZM Full-SUV





	
0


	
-200 000


	
-500 000





	
1


	
200 000


	
200 000





	
2


	
150 000


	
300 000





	
3


	
150 000


	
300 000










　　
 (
 1
 )
 根据回收期法
 ，
 应该选择什么项目
 ？



　　
 (
 2
 )
 根据净现值法
 ，
 应该选择什么项目
 ？



　　
 (
 3
 )
 根据内部收益率法
 ，
 应该选择什么项目
 ？



　　
 (
 4
 )
 根据这个分析
 ，
 是否有必要进行增量内部收益率分析
 ，
 如果是
 ，
 请做此分析。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 107，106，111

　　【考查要点】 回收期法与折现回收期法　内部收益率法　净现值法

　　【参考答案】 (1)计算两个项目的回收期。

　　Mini-SUV项目：第一年累计现金流=200 000(美元)，回收期=200 000/200 000=1(年)。

　　Full-SUV项目：第一年累计现金流=200 000(美元)，第二年累计现金流=200 000+300 000=500 000(美元)，回收期=2(年)。

　　因为Mini-SUV项目的回收期比Full-SUV项目更短，所以选择Mini-SUV项目。

　　(2)计算每个项目的NPV。

　　NPVM
 =-200 000+200 000/1.1+150 000/1.12
 +150 000/1.13
 =218 482.34(美元)

　　NPVF
 =-500 000+200 000/1.1+300 000/1.12
 +300 000/1.13
 =155 146.51(美元)

　　根据NPV法则，应选择Mini-SUV项目，因为其NPV更高。

　　(3)计算每个项目的内部报酬率。

　　Mini-SUV项目的IRR为：

　　-200 000+200 000/(1+IRR)+150 000/(1+IRR)2
 +150 000/(1+IRR)3
 =0

　　得IRRM
 =70.04%

　　F项目的IRR为：

　　-500 000+200 000/(1+IRR)+300 000/(1+IRR)2
 +300 000/(1+IRR)3
 =0

　　得IRRF
 =25.70%

　　根据IRR法则，应选择Mini-SUV项目，因为它的内部收益率更高。

　　(4)不需要进行增量内部收益率分析。Mini-SUV项目具有较小的初始投资、较大的NPV，所以应选择Mini-SUV项目。



　　【归纳总结】 投资法则小结




	
现金流量


	
IRR个数


	
IRR法则


	
NPV法则





	
首期为负，其余为正


	
1


	
若IRR>r，则接受


	
若NPV>0，则接受





	


	


	
若IRR<r，则放弃


	
若NPV<0，则放弃





	
首期为正，其余为负


	
1


	
若IRR<r，则接受


	
若NPV>0，则接受





	


	


	
若IRR>r，则放弃


	
若NPV<0，则放弃





	
首期之后，部分为正，部分为负


	
可能大于1


	
IRR无效


	
若NPV>0，则接受





	


	


	


	
若NPV<0，则放弃









　　特别注意，不管是哪种情况，净现值法的投资法则都是一致的。换言之，净现值法总是正确的。相比之下，内部收益率法只能在某种条件下使用。







【补充训练】


　　1.下列投资决策方法中
 ，
 其指标越小越好的是
 (
 　　
 )
 。


　　A.净现值B.回收期

　　C.内部收益率D.会计平均收益率

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 107，106，111

　　【考查要点】 回收期法与折现回收期法　内部收益率法

　　【参考答案】 这些方法中，只有回收期越小越好。应选B。


　　2.某投资项目初始投资为12 000元
 ，
 当年完工投产
 ，
 有效期3年
 ，
 每年可获得净现金流量4 600元
 ，
 该项目的内含报酬率为
 (
 　　
 )
 。


　　A.7.33%B.7.68%

　　C.8.32%D.6.68%

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 111

　　【考查要点】 内部收益率法

　　【参考答案】 年金现值系数=初始投资/现金净流量=120 000/4 600=2.608 7

　　由插值法确定该项目内含报酬率为：

　　IRR=7%+(2.624 3-2.608 7)/(2.624 3-2.577 1)×(8%-7%)=7.33%。应选A。

　　3.阐述使用内部收益率法来接受或拒绝某个独立项目的局限性。

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 107，109

　　【考查要点】 内部收益率法

　　【参考答案】 内部收益率存在的缺陷一般有三个方面：(1)对于投资项目和融资项目，决策标准完全相反；(2)可能出现多重收益率；(3)互斥项目中使用内部收益率法还可能存在规模问题和时间序列问题。

　　4.阐述使用平均会计收益率法来接受或拒绝某个独立项目的局限性。

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 107，109

　　【考查要点】 平均会计收益率法

　　【参考答案】 平均会计收益率是扣除所得税和折旧之后的项目平均收益除以整个项目期限内的平均账面投资额。运用该方法的缺陷是：

　　(1)最大的缺陷在于没有使用正确的数字，它使用会计账目上的净收益与账面投资净值来决定是否进行投资，会计数字是主观的；(2)没有考虑到时间序列这个因素；(3)未能提出如何才能确定一个合理的目标收益率。










第
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 章　投资决策


【学习精要】

一、学习重点

　　1.增量现金流量

　　2.经营性现金流量的不同算法

　　3.约当年均成本法

二、知识脉络图

[image: 7-111]




三、理论精要

知识点一　增量现金流量

　　公司理财通常运用现金流量而非会计利润。

　　沉没成本：指已经发生的成本。由于沉没成本是在过去发生的，所以它不因接受或摒弃某个项目的决策而改变。

　　机会成本：指接受某个项目而失去其他利用这项资产的机会所产生的成本。

　　副效应：新增项目可能会对公司原有其他项目产生副效应，包括侵蚀效应与协同效应。侵蚀效应是指新项目减少原有产品的销量和现金流量。协同效应是指该项目同时增加了公司原有项目的销量和现金流。

知识点二　项目分析

　　项目分析包括以下内容：(1)投资，包括初始投资、机会成本和营运资本投资；(2)利润和所得税；(3)残值；(4)现金流量；(5)净现值。

知识点三　通货膨胀与资本预算

　　1.利率与通货膨胀

　　利率可分为名义利率与实际利率。利率与通货膨胀的关系可用公式表示为：实际利率=(1+名义利率)/(1+通货膨胀率)-1，或在通货膨胀率较低时可近似写成：实际利率≈名义利率-通货膨胀率

　　2.现金流量与通货膨胀率

　　现金流可以是名义的，也可以是实际的。名义现金流是指实际收到或支出的美元，实际现金流是指该现金流的实际购买力。

　　现金流与折现率之间应保持一致性。名义现金流应以名义利率折现，实际现金流应以实际利率折现。

知识点四　经营性现金流量的不同算法

　　1.直接法

经营性现金流(OCF)=销售收入-付现成本-所得税

　　2.间接法

EBIT=销售收入-付现成本-折旧　　

　　项目净利润=EBIT-所得税

经营性现金流(OCF)=净利润+折旧

　　3.税盾法

　　用税盾法计算经营性现金流的方法为：

经营性现金流(OCF)=(销售收入-付现成本)×(1-税率)+折旧×税率

知识点五　约当年均成本法

　　公司应当使用约当年均成本法来选择不同寿命的投资。约当年均成本法是将投资在生命周期内的成本或净现值贴现，再除以相应的年金现值系数，得出平均每年的成本，即约当年均成本。由于约当年均成本在各年都相等，所以无论投资周期有多长，都能够进行比较。

　　【归纳总结】 资本预算应在增量的基础上，这意味着沉没成本忽略不计，而机会成本和关联效应则应加以考虑。

　　通货膨胀需做一致的处理。一种方法是均以名义形式表示现金流量和贴现率，另一种方法是均以实际形式表示现金流量和贴现率。两种方法对NPV的计算结果是相同的。

　　当公司在两种不同生命周期的机器设备中进行选择时，公司可以运用约当年均成本法。







【习题解析】

　　1.请阐述一下机会成本的含义。

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 127

　　【考查要点】 增量现金流量/机会成本

　　【参考答案】 机会成本是指接受某个项目而失去其他利用这项资产所产生的收入。比如，公司中的某一资产，它可能被出售、租赁等，但是一旦这一资产用于某个新项目，则丧失了其他使用方式所能带来的潜在收入，这些丧失的收入即是机会成本。


　　2.在计算投资项目的NPV时
 ，
 下面哪些可以被看成是增量现金流量
 ？



　　
 (
 1
 )
 新的投资项目所带来的公司其他产品的销售下滑
 ；



　　
 (
 2
 )
 只有新的项目被接受
 ，
 才会开始投入建造的机器和厂房
 ；



　　
 (
 3
 )
 过去3年发生的和新项目有关的研发费用
 ；



　　
 (
 4
 )
 新项目每年的折旧费用
 ；



　　
 (
 5
 )
 公司发放的股利
 ；



　　
 (
 6
 )
 项目结束时
 ，
 销售厂房和机器设备的收入
 ；



　　
 (
 7
 )
 如果新项目被接受
 ，
 那么需要支付的新雇佣员工的薪水和医疗保险费用。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 127

　　【考查要点】 增量现金流量

　　【参考答案】 (1)、(2)、(4)、(6)、(7)都可以被看成增量现金流量。

　　(1)公司其他产品的销售减少被称为侵蚀效应，应被视为增量现金流量。因为如果公司选择生产新产品而必须要承担一种成本，这个成本实际上是一种收入的减少。

　　(2)用于建造厂房和设备的支出应被视为增量现金流量。这些都是新的生产线成本，但是若这些支出已经发生，那么就是沉没成本，不应作为增量现金流量。

　　(3)过去3年用在产品研发的投入是沉没成本，不应作为增量现金流量。

　　(4)尽管折旧不会直接影响现金流，但是它减少了企业的收入从而降低了公司的税额，由于折旧的这种税盾作用，导致公司的现金流增多。

　　(5)公司是否支付股利与项目决策无关，所以分红不应被视为增量现金流量。

　　(6)公司出售设备的收入也是一种现金流入，所以产房和设备残余价值应被视为增量现金流量。

　　(7)与项目相关的所有员工的工资都必须作为该项目的成本，所以新员工的医疗费用和薪水应被视为增量现金流量。


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



　　
 (
 1
 )
 自有土地可以被用来建设新厂房
 ，
 但是如果新项目不被接受
 ，
 该土地将以市场价700 000美元出售。



　　
 (
 2
 )
 如果钛合金和石墨制高尔夫球杆被接受
 ，
 则钢制的高尔夫球杆的销售额可能下降300 000美元。



　　
 (
 3
 )
 去年用在石墨高尔夫球杆上的研究开发费用为200 000美元。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 127

　　【考查要点】 增量现金流量

　　【参考答案】 (1)自有土地是机会成本，如果建厂房就不会出售土地。

　　(2)这个损失是侵蚀效应，因为引入新产品会使现有产品的销售额下滑。

　　(3)不会产生增量现金流量，因为研究开发费用是沉没成本，与项目的决策无关。


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 132

　　【考查要点】 项目分析/折旧

　　【参考答案】 选择加速成本折旧法。因为它提供了更大的折旧扣除，这些扣除使得避税效果更佳，且不影响其他的现金流。


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 131

　　【考查要点】 项目分析/净营运资本

　　【参考答案】 这是可以接受的假设。它假设所有的流动负债全部支出，流动资产的现金部分将全部被收回。在现实经济活动中，有些应收账款收不回来，有些库存也会销售不出去，这些因素共同作用，导致超过成本价出售的库存增加营运资本。但是，这些因素的影响往往相互抵消。

　　【翔高点评】 在如下情况下，一般会产生对净营运资本的投资：

　　(1)在产品销售之前购买的原材料和其他存货；

　　(2)为不可预测的支出而在项目中保留的作为缓冲的现金；

　　(3)当发生了信用销售，产生的不是现金而是应收账款。在某种程度上，当进行信用购买，即产生了应付账款时，相当于进行反向的净营运资本投资。


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 130

　　【考查要点】 项目分析/独立原则

　　【参考答案】 这一说法是正确的。在公司层面上，由管理层来决定公司的资本结构是合理的。因为任何一个特定项目可以用权益融资，也可以用债务融资，该公司的资本结构将保持不变。根据独立原则，融资成本与分析项目的增量现金流无关。


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 138

　　【考查要点】 约当年均成本法

　　【参考答案】 在比较具有不同周期且在结束时将会被其他项目所替代的独立项目时，约当年均成本法是比较适当的。

　　这种方法是必要的，因为一般的方法只能比较生命周期相同的项目。

　　假设这种方法是可行的，意味着这些周期不相同的项目现金流的属性也相同，这样可能产生的影响有：通货膨胀，变化的经济条件，估计未来增量现金流量十分困难，技术进步可能会改变项目的现金流。

　　【翔高点评】 考虑一个公司必须在两种不同使用周期的机器设备中作出选择。两种机器设备的功能是一样的，但它们具有不同的经营成本和使用周期。简单地运用净现值法则就意味着我们应该选择成本具有较小现值的机器设备。然而，这种判断标准会造成错误的结果。因为成本较低的机器设备被重置的时间早于另一种机器设备。如果我们在两个具有不同生命周期的互斥的项目中进行选择，那么项目必须在相同的生命周期内进行评价。


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 132

　　【考查要点】 项目分析/折旧

　　【参考答案】 这种观点不正确。折旧虽然是非现金支出，但是它有税盾作用。这就导致公司应纳税额的减少，相当于增加了公司的现金流量。


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


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 132

　　【考查要点】 项目分析/资本预算审议

　　【参考答案】 有两个重要的因素需要考虑：一是侵蚀效应，即要考虑出版该教材后对旧教材的销量会有什么影响。二是竞争，即其他出版商是否将会出版这种教材。


　　阅读下面的小案例
 ，
 回答后面的三个问题。2003年
 ，
 保时捷公司推出了它的新款SUV
 (
 多功能运动型轿车
 )
 Cayenne。这款车的价格为40 000美元
 ，
 Cayenne从0加速到60英里每小时需要8.5秒。保时捷进入奢华SUV市场是由梅赛德斯-奔驰的M系SUV取得的巨大成功所推动的。这个汽车细分市场近年来带来了高额利润。Cayenne的进入显然加剧了这个细分市场的竞争程度。2006年
 ，
 保时捷又推出了Cayenne Turbo S
 ，
 这款车从0加速到60英里每小时需要4.8秒
 ，
 其最高速度可以达到168英里每小时。你可能要问它的价格为多少
 ？
 Cayenne Turbo S的基本配置已经需要112 000美元。



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



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



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



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


　　【重要级别】 ☆☆☆ 【难度】 2 【页码】 127

　　【考查要点】 增量现金流量/副效应

　　【参考答案】 10.是否会对保时捷的品牌效应产生破坏是公司应该考虑到的。如果品牌效应被破坏，汽车销量将受到一定影响。

　　11.保时捷可能有更低的边际成本或是好的市场营销。当然，也有可能是一个决策失误。

　　12.保时捷将会意识到，随着越来越多的产品投入市场，竞争越来越激烈，过高的利润会减少。如果保时捷公司的品牌效应未被破坏、Cayenne项目也表现良好，总体边际利润率是可以保持不变的。


　　13.Best Manufacturing公司正在考虑一项新的投资机会。所有的财务数据列示于下面的表中
 ，
 公司的所得税率为34%
 ，
 假设所有的销售收入都用现金结算
 ，
 所有的税收和成本费用都用现金结算
 ，
 所有的现金流发生在期末
 ，
 所有的营运资本在项目终止时回收。


单位：美元




	


	
第0年


	
第1年


	
第2年


	
第3年


	
第4年





	
投资


	
10 000


	
-


	
-


	
-


	
-





	
销售收入


	
-


	
7 000


	
7 000


	
7 000


	
7 000





	
营运成本


	
-


	
2 000


	
2 000


	
2 000


	
2 000





	
折旧


	
-


	
2 500


	
2 500


	
2 500


	
2 500





	
净营运资本需求


	
500


	
250


	
300


	
200


	
？









　　(1)计算该投资项目每年的净利润；

　　(2)计算该投资项目每年的增量现金流量；

　　(3)假设项目适用的折现率为12%，计算该项目的NPV。

　　【重要级别】 ☆☆☆ 【难度】 2 【页码】 106

　　【考查要点】 经营性现金流量的不同算法/NPV的计算

　　【参考答案】 分步计算每年的现金流，总的现金流如下表所示：



单位：美元




	


	
第0年


	
第1年


	
第2年


	
第3年


	
第4年





	
销售


	


	
7 000


	
7 000


	
7 000


	
7 000





	
成本


	


	
2 000


	
2 000


	
2 000


	
2 000





	
折旧


	


	
2 500


	
2 500


	
2 500


	
2 500





	
EBIT


	


	
2 500


	
2 500


	
2 500


	
2 500





	
税收


	


	
850


	
850


	
850


	
850





	
净利润


	


	
1 650


	
1 650


	
1 650


	
1 650





	
OCF


	
0


	
4 150


	
4 150


	
4 150


	
4 150





	
资本性支出


	
-10 000


	
0


	
0


	
0


	
0





	
净营运资本


	
500


	
-250


	
-300


	
-200


	
1 250





	
增量现金流


	
10 500


	
3 900


	
3 850


	
3 950


	
5 400









　　NPV=-10 500+3 900/1.12+3 850/1.122
 +3 950/1.123
 +5 400/1.124


=2 294.67(美元)


　　14.你的公司正在考虑购买一个新的价值925 000美元的基于计算机的订单响应系统。这个设备将在5年内按照直线折旧法无残值折旧。在5年末的时候
 ，
 该设备的市场价值为90 000美元。你可以每年节省税前360 000美元的订单处理成本。而且
 ，
 该设备可以一次性地为你节省125 000美元的运营成本。如果所得税税率为35%
 ，
 计算该项目的IRR。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 111，137

　　【考查要点】 经营性现金流的计算方法/用税盾法计算现金流

　　【参考答案】 每年的折旧=925 000/5=185 000(美元)

　　设备的税后残值=90 000×(1-0.35)=58 500(美元)

　　税盾法的经营现金流量=360 000×(1-0.35)+0.35×185 000=298 750(美元)

　　由内部收益率的计算公式：

　　-925 000+125 000+298 750×PVIFAIRR
 ，
 5
 +(58 500-125 000)/(1+IRR)5
 =0

　　解得，IRR=23.85%。


　　15.你的公司正在考虑2个不同的计算机芯片封装机。TechronⅠ的成本为210 000美元
 ，
 可使用3年
 ，
 税前运营成本为34 000美元。TechronⅡ的成本为320 000美元
 ，
 可使用5年
 ，
 税前运营成本为23 000美元。对于2台设备来讲
 ，
 都在其经济寿命中按照直线折旧法无残值折旧。在项目结束的时候
 ，
 每台机器的市场价值都为20 000美元。如果你公司的所得税税率为35%
 ，
 必要报酬率为14%。计算2台设备的EAC。你将选择哪台设备
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 138

　　【考查要点】 约当年均成本法

　　【参考答案】 2个设备的税后残值=20 000×(1-0.35)=13 000(美元)

　　(1)Techron Ⅰ每年的经营现金流量：

　　OCF=-34 000×(1-0.35)+0.35×(21 000/3)=2 400(美元)

　　NPV=-210 000+2 400×PVIFA14
 %
 ，
 3
 +13 000/1.143
 =-195 653.45(美元)

　　EAC=-195 653.45/PVIFA14
 %
 ，
 3
 =-84 274.10(美元)

　　(2)Techron Ⅱ每年的经营现金流量：

　　OCF=-23 000×(1-0.35)+0.35×(320 000/5)=7 450(美元)

　　NPV=-320 000+7 450×PVIFA14
 %
 ，
 5
 +13 000/1.145
 =-287 671(美元)

　　EAC=-287 671.75/PVIFA14
 %
 ，
 5
 =-83 794.05(美元)

　　因为Techron Ⅱ的EAC较小，所以应选择Techron Ⅱ。


　　16.Vandalay公司正在考虑购买一个新的乳胶生产设备。机器A的成本为2 100 000美元
 ，
 使用期为6年
 ，
 变动成本为销售额的35%
 ，
 固定成本为150 000美元。机器B的成本为4 500 000美元
 ，
 使用期为9年
 ，
 变动成本为销售额的30%
 ，
 固定成本为100 000美元。每一个设备的年销售额为9 000 000美元。公司的税率为35%
 ，
 必要报酬率为10%
 ，
 每一个设备按照直线折旧法无残值折旧。如果在机器报废的时候需要更新设备以永续经营
 ，
 请问
 ，
 哪台机器将被接受
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 138

　　【考查要点】 约当年均成本法

　　【参考答案】 利用净收入加折旧的方法计算每一个设备的EAC：






	


	
A机器


	
B机器





	
变动成本


	
-3 150 000


	
-2 700 000





	
固定成本


	
-150 000


	
-100 000





	
折旧


	
-350 000


	
-500 000





	
EBIT


	
-3 650 000


	
-3 300 000





	
税收


	
1 277 500


	
1 155 000





	
净收入


	
-2 372 500


	
-2 145 000





	
+折旧


	
350 000


	
500 000





	
OCF


	
-2 022 500


	
-1 645 000









　　NPVA
 =-2 100 000-2 022 500×PVIFA10
 %
 ，
 6
 =-10 908 514.76(美元)

　　EACA
 =-10 908 514.76/PVIFA10
 %
 ，
 6
 =-2 504 675.50(美元)

　　NPVB
 =-4 500 000-1 645 000×PVIFA10
 %
 ，
 9
 =-13 973 594.18(美元)

　　EACB
 =-13 973 594.18/PVIFA10
 %
 ，
 9
 =-2 426 382.43(美元)

　　因为机器B的EAC比机器A的EAC小，所以选择机器B。


　　17.Phillips公司经营一个小的生产车间。在这个会计期间
 ，
 它的期望实际现金流为120 000美元。Phillips公司将永续经营下去
 ，
 但是
 ，
 公司每年的实际现金流将以6%的速度萎缩。Phillips公司适用的折现率为11%
 ，
 所有的净现金流都在年末发生
 ，
 计算Phillips公司的价值。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 76

　　【考查要点】 增量现金流量/永续增长年金

　　【参考答案】 公司的价值等于公司未来现金流的PV，已知现金流、折现率和增长率，本题中的现金流为一个永续增长年金，且增长率为负。由永续年金增长公式得：

　[image: 7-222]








【补充训练】


　　1.某公司实行一项方案后预计的实际现金流量为
 ：
 第0年-500元
 ，
 第1年250元
 ，
 第2年280元
 ，
 第3年180元。名义折现率为10%
 ，
 预计一年内的通货膨胀率为3%。计算该方案的净现值。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 133

　　【考查要点】 通货膨胀与资本预算/实际利率与名义利率

　　【参考答案】 将名义现金流用名义折现率进行折现。名义现金流=实际现金流×1.03t
 ，其中t为时期。

　　第0年，名义现金流=实际现金流=-500(元)，现值为-500(元)；

　　第1年，名义现金流=250×1.03=257.5(元)，现值为257.5×0.909=234.09(元)；

　　第2年，名义现金流=280×1.032
 =297.05(元)，现值为297.05×0.826 4=245.48(元)；

　　第3年，名义现金流=180×1.033
 =196.69(元)，现值为196.69×0.751 3=147.77(元)；

　　NPV=-500+234.09+245.48+147.77=127.34(元)。










第
 8
 章　风险分析、实物期权和资本预算


【学习精要】

一、学习重点

　　1.盈亏平衡分析

　　2.实物期权

二、知识脉络图

[image: 8-111]




三、理论精要

知识点一　敏感性分析、场景分析和盈亏平衡分析

　　1.敏感性分析

　　敏感性分析用来检测某一特定净现值计算对特定假设条件变化的敏感程度，也称what-if分析和bop分析。标准的敏感性分析是假定其他变量处于正常估计值，计算某一变量在三种不同状态下可能估计出的NPV。

　　优点：一方面，敏感性分析可以表明NPV分析是否值得信赖；另一方面，敏感性分析可以指出在哪些方面需要搜集更多的信息。

　　缺点：一方面，敏感性分析更容易造成“安全错觉”；另一方面，敏感性分析只是孤立地处理每个变量的变化，而实际上不同变量的变化很有可能是相互关联的。

　　2.场景分析

　　场景分析是一种变异的敏感分析，这种方法考察一些可能出现的不同场景，每种场景综合了各种变量的影响。它消除了敏感性分析所存在的问题。

　　3.盈亏平衡分析

　　盈亏平衡分析是根据成本、销售收入、利润等因素之间的函数关系，预测企业实现盈亏平衡时所达到的销售量，它是敏感性分析的有效补充。盈亏平衡分析包括会计利润分析和现值分析。两者的计算公式分别为：

[image: 8-1公式]




　　其中，EAC代表约当年均成本，tc
 代表公司所得税率。

知识点二　蒙特卡罗模拟

　　蒙特卡罗模拟是指在投资测算基本财务模型的基础上，考虑风险变量因素的动态变化(即不确定性)，将风险变量原有的静态取值通过随机抽样实现动态取值，得到可以计算动态经济评价指标的模拟实验。

　　这种方法有5个步骤：(1)构建基本模型；(2)确定模型中每个变量的分布；(3)通过计算机抽取一个结果；(4)重复上述过程；(5)计算NPV。

知识点三　实物期权

　　实物期权是指标的物为非证券资产的期权，包括拓展期权、放弃期权和择机期权。在投资决策中，实物期权给投资者一种决策的弹性，使其可以灵活适应市场的各种变化，在最大限度控制风险的同时，不丧失获得可能出现的有利机会。

知识点四　决策树

　　决策树是对项目的隐含期权或实物期权进行评估的方法。

　　优点：决策树分析简洁、形象，不仅能显示不同投资项目或不同自然状态的结果，而且能显示整个决策过程；既考虑了投资风险，又兼顾了未来现金流的时间特性；在处理复杂决策问题时，思路比较清晰。







【习题解析】


　　1.什么是预测风险
 ？
 一般情况下
 ，
 对于新产品或降低成本建议来说
 ，
 预测风险的风险程度高吗
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 145

　　【考查要点】 敏感性分析、场景分析和盈亏平衡分析

　　【参考答案】 预测风险是指由于预期现金流中的一些错误导致的欠妥的决定所产生的风险。对于开发新产品的建议来说，因为现金流更难预测从而它的预测风险更高。


　　2.敏感性分析和场景分析的本质区别是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 146

　　【考查要点】 敏感性分析、场景分析和盈亏平衡分析

　　【参考答案】 敏感性分析是在一个广泛的价值范围内研究一个变量，而场景分析是一个在有限价值范围内研究所有变量。


　　3.一个同事说盯着边际现金流和增加现金流根本没有意义
 ，
 并提出“听着
 ，
 如果我们的平均收入不超过我们的平均成本
 ，
 那么我们将面临负的现金流
 ，
 并濒临破产”
 ，
 你怎么回应
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 146

　　【考查要点】 敏感性分析、场景分析和盈亏平衡分析/边际现金流

　　【参考答案】 如果平均收入低于平均成本，企业将亏损，但若边际效益高于边际成本，显然会增加营运现金流。


　　4.作为企业的股东
 ，
 你打算投资新项目
 ，
 你会更关注会计盈亏平衡点
 ，
 现金盈亏平衡点
 (
 经营现金流为0点时
 )，
 还是财务盈亏平衡点
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 149

　　【考查要点】 敏感性分析、场景分析和盈亏平衡分析

　　【参考答案】 从股东的角度来说，财务盈亏平衡点是最重要的。一个项目可以超过会计盈亏平衡点和现金盈亏平衡点，但是如果仍低于财务盈亏平衡点，将导致股东的财富减少。


　　5.假设企业正在考虑一个新项目
 ，
 需要初始投资
 ，
 在项目期限中销售额与成本相等。项目首先会到达会计的
 ，
 现金的
 ，
 还是财务中哪个盈亏平衡点
 ？
 其次会到达哪个
 ？
 最后到达哪个
 ？
 这个顺序是否一直适用
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 149

　　【考查要点】 敏感性分析、场景分析和盈亏平衡分析/盈亏平衡分析

　　【参考答案】 该项目首先会达到现金盈亏平衡点，其次是会计盈亏平衡点，最后是财务盈亏平衡点。

　　首先会达到现金盈亏平衡点是因为它扣除了折旧，其次是会计盈亏平衡点是因为它包括折旧，最后是财务盈亏平衡点是因为达到包括资金时间价值的财务收支平衡。

　　只要一个项目需要初始投资，并且在项目期限中销售额与成本相等，这一顺序将一直适用。


　　6.为什么传统的NPV分析方法趋向于低估项目资本预算的真实价值
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 154

　　【考查要点】 实物期权/实物期权与传统期权比较

　　【参考答案】 因为传统的NPV分析过于保守，忽略了一些可盈利的选择，如扩大有利可图的项目或放弃无利可图的项目。


　　7.Mango共和政体正在进行市场自由化
 ，
 并且同意外商投资。Tesla制造企业分析了在这个国家投资项目会得到负的净现值。为什么这家企业会继续投资项目
 ？
 什么形式的期权更可能使项目增值
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 154

　　【考查要点】 实物期权/拓展期权

　　【参考答案】 (1)因为这个国家刚刚开放其市场，可能会出现增长潜力，所以这家企业会继续投资。

　　(2)首先进入一个市场，不论是一个全新的市场，还是新产品，都可以给公司增加知名度和市场占有率、拓展期权，从而使公司项目增值。


　　8.敏感性分析和盈亏平衡分析如何相互作用
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 149

　　【考查要点】 敏感性分析、场景分析和盈亏平衡分析

　　【参考答案】 当某些因素(如固定费用、可变成本或销售收入等)变化时，敏感性分析可以决定财务盈亏平衡点的变化。


　　9.一个期权通常会有多个价值来源。例如
 ，
 伐木搬运企业可以现在伐木运输
 ，
 也可以等上一年或者更多年份再搬运木材
 ，
 它等待一年的潜在优势是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 154

　　【考查要点】 实物期权/等待期权

　　【参考答案】 其潜在优势为：木材的价格可能会上升；木材的数量肯定会增加，排除出现自然灾害和森林火灾等情况。伐木公司的等待决策是很有价值的。


　　10.你与同事在讨论项目分析。项目包括实物期权
 ，
 例如
 ，
 若项目成功就继续拓展
 ，
 若失败则选择放弃。你的同事做了以下陈述
 ：
 “这个分析很荒谬。我们在2年内观察项目是拓展还是放弃
 ，
 但是其实还有更多的期权需要我们考虑
 ，
 如可以拓展1年
 ，
 也可以拓展2年。或者我们可以拓展1年
 ，
 第二年放弃。太多的选择需要我们去检验
 ，
 正因为如此
 ，
 这个分析给我们的结论没有价值。”你对这段话怎么看
 ？
 考虑一个项目的资本预算存在无数种实物期权
 ，
 你何时会对单个项目停止进行期权分析呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 157

　　【考查要点】 实物期权/择机期权

　　【参考答案】 当进一步分析出现负净现值时就停止进行期权分析。进一步分析的好处是减少做出错误决定的机会，在决定是否停止进行期权分析时主要基于经验。


　　11.估计一个项目投资成本为896 000美元
 ，
 期限为8年
 ，
 没有残余价值。假设计提折旧采用直线折旧法
 ，
 折旧年限为8年
 ，
 无残值。每年销售量为100 000件
 ，
 每件价格为38美元
 ，
 可变成本为每件25美元
 ，
 固定成本为每年900 000美元。税率为35%
 ，
 并且我们要求这个项目的投资回报率为15%。假设项目所给定的价格、数量、可变成本以及固定成本都在±10%的范围内浮动。估计最优与最差的NPV值。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 146

　　【考查要点】 敏感性分析、场景分析和盈亏平衡分析

　　【参考答案】 使用税盾的方法来计算最优与最差情况下的营运现金流。最优情况下，价格和销售量都增加10%，成本下降10%；最差情况下，价格和销售量都减少10%，成本上升10%。

　　每年的折旧为896 000/8=112 000(美元)。

　　两者的OCF分别为：

[image: 8-222]




　　两者的NPV分别为：

　　NPV优
 =-896 000+892 650×PVIFA15
 %
 ，
 8
 =3 109 607.54(美元)

　　NPV差
 =-896 000-212 350×PVIFA15
 %
 ，
 8
 =-1 848 882.72(美元)


　　12.Ang Electronics公司研发了一种新型DVDR。如果DVDR可以成功
 ，
 产品投放市场盈利的NPV为2 000万美元。反之
 ，
 如果失败
 ，
 项目的NPV为500万美元。产品进入市场
 ，
 成功的几率为50%。Ang公司可以推迟1年推出产品
 ，
 但花费300万美元DVDR产品进行市场测试。市场测试允许企业改善产品
 ，
 并将成功概率上升到75%。恰当的折旧率为15%。企业需要进行市场测试吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 157

　　【考查要点】 决策树

　　【参考答案】 不需要进行市场测试。需要计算现在直接进入市场还是先进行市场测试两个方案的NPV。

　　(1)现在直接进入市场的NPV：

　　NPV1
 =C成功
 ×成功的几率+C失败
 ×失败的几率

=20 000 000×0.5+5 000 000×0.5

=12 500 000(美元)

　　(2)先进行市场测试的NPV：

　　当进行市场测试时，市场测试要求300万美元的现金支出，同时该产品的推出将推迟一年，所以预期收益率将推迟一年。

　　NPV2
 =-C0
 +(C成功
 ×成功的几率+C失败
 ×失败的几率)/(1+R)t


=-3 000 000+(20 000 000×0.75+5 000 000×0.25)/1.15

=11 130 434.78(美元)

　　因为NPV1
 >NPV2
 ，所以公司应该选择将产品直接推向市场。


　　13.Nike购买一台品牌机器来生产它的High Flight品牌系列鞋。采用直接折旧法对该机器计提折旧
 ，
 折旧期限为5年
 ，
 无残值。机器成本为350 000美元。这种鞋子每双的售价为60美元
 ，
 变动成本为8美元
 ，
 机器每年的固定成本为100 000美元。假设所得税税率为34%
 ，
 适当的折旧率为8%
 ，
 那么企业要实现多少销售才能盈亏平衡
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 149

　　【考查要点】 敏感性分析、场景分析和盈亏平衡分析/盈亏平衡点的计算

　　【参考答案】 EAC=初始投资/PVIFA8
 %
 ，
 5
 =350 000/3.993=87 653.39(美元)

　　年折旧额=350 000/5=70 000(美元)

　　因此，财务盈亏平衡点为：

　　QF
 =[EAC+固定成本(1-tC
 )-折旧额(tC
 )]/[(销售单价-变动成本)(1-tC
 )]

=[87 653.39+100 000×(1-0.34)-70 000×0.34]/[(60-8)×(1-0.34)]

=3 783.61(美元)


　　14.McGilla Golf决定出售新系列高尔夫球杆。球杆每根售价700美元、变动成本320美元。公司花费150 000美元进行市场调研
 ，
 并估计公司7年中每年销售55 000根。市场调研还估计在高价位球杆上公司将少销售13 000根
 ，
 高价位球杆售价1 000美元
 ，
 变动成本600美元。公司还将增加10 000根低价球杆的销售。低价球杆的售价为400美元、变动成本为180美元。每年的固定成本为7 500 000美元。公司研发新球杆的花费为1 000 000美元。固定资产成本18 200 000美元
 ，
 并采用直线法计提折旧。新球杆将增加净营运资本950 000美元
 ，
 在项目结束时回收。公司所得税税率为40%
 ，
 资本成本14%。估计投资回收期、NPV和IRR。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 157

　　【考查要点】 决策树

　　【参考答案】 投资回收期为2.946年、NPV为9 103 636.91美元、IRR为28.24%，

　　市场调研和开发都是沉没成本，应该被忽略。

　　(1)与新产品相关的总销售收入变化：

　　新产品：700×55 000=38 500 000(美元)

　　高价产品：1 100×(-13 000)=-14 300 000(美元)

　　低价产品：400×10 000=4 000 000(美元)

　　所以总的增量销售收入为28 200 000美元。

　　(2)可变成本的变化：

　　新产品：-320×55 000=-17 600 000(美元)

　　高价产品：-600×(-13 000)=7 800 000(美元)

　　低价产品：-180×10 000=-1 800 000(美元)

　　总的增量可变成本为-11 600 000美元。

　　(3)预计净利润的变化：






	
销售额


	
28 200 000美元





	
可变成本


	
11 600 000美元





	
固定成本


	
7 500 000美元





	
折旧


	
2 600 000美元





	
税前利润


	
6 500 000美元





	
税费


	
2 600 000美元





	
净利润


	
3 900 000美元









　　(4)经营现金流量=净利润+折旧=3 900 000+2 600 000=6 500 000(美元)；

　　因此，投资回收期=2+6 150 000/6 500 000=2.496(年)

　　NPV=-18 200 000-950 000+6 500 000×PVIFA14
 %
 ，
 7
 +950 000/1.147


=9 103 636.91(美元)

　　由-18 200 000-950 000+6 500 000×PVIFAIRR
 ，
 7
 +950 000/(1+IRR)7
 =0，

　　得IRR=28.24%。


　　15.检测是否投资一个新项目。预计在今后的10年中每年销量为7 000件
 ，
 产出净现金流为60美元。换句话说
 ，
 年均经营性现金流为60美元×7 000=420 000
 (
 美元
 )
 。相关贴现率为16%
 ，
 初始投资为1 800 000美元。假设你认为如果第一年项目成功的话
 ，
 那么正常情况下的销量应提升到9 000件
 ；
 如果第一年项目失败
 ，
 则应降低到4 000件。



　　
 (
 1
 )
 如果成功和失败的概率对等
 ，
 那么项目的NPV应是多少
 ？
 并回答放弃项目的概率。



　　
 (
 2
 )
 放弃期权的价值是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 106，155

　　【考查要点】 实物期权/放弃期权

　　【参考答案】 (1)如果项目成功：

　　未来现金流的现值=60×9 000×PVIFA16
 %
 ，
 9
 =2 487 533.69(美元)

　　第一年项目预计价值=[(2 487 533.69+1 400 000)/2]+420 000

=2 363 766.85(美元)

　　NPV=-1 800 000+2 363 766.85/1.16=237 730.04(美元)

　　如果项目失败，则放弃该项目，此时的现金流是：

　　60×7 000=420 000(美元)

　　由天成功和失败的概率相等，所以第一年项目预计价值将是成功和失败情况下现金流的平均值再加上第一年的现金流量。

　　(2)如果不放弃项目，当销售量为4 000件时：

　　未来现金流的现值=60×4 000×PVIFA16
 %
 ，
 9
 =1 105 570.53(美元)

　　如果放弃项目将得到：1 400 000-1 105 570.53=294 429.47(美元)

　　放弃期权价值=0.50×294 429.47/1.16=126 909.25(美元)

　　【归纳总结】 敏感性分析法提供了在不同假设下的NPV，从而能更好地察觉项目的风险。但是，敏感性分析法只在同一时间修正一个变量。在现实中，很多变量很有可能是联合变动的。场景分析法考虑到了在不同场景下(如战争爆发或油价飞涨)不同变量的联合变动情况对NPV的影响。最后，为了了解在项目亏损前错误预测的危害性，介绍了盈亏平衡分析法。盈亏平衡分析法是计算出项目盈亏打平时所应实现的销售量。尽管盈亏平衡分析法通常采用会计利润进行分析，但用净现值更为恰当。







【补充训练】


　　1.某产品的固定成本增加
 ，
 在其他因素不变的前提下
 ，
 盈亏平衡销售量会
 (
 　　
 )
 。


　　A.上升B.下降

　　C.不变D.不一定

　　【重要级别】 ☆☆☆ 【难度】 1 【页码】 149

　　【考查要点】 敏感性分析、场景分析和盈亏平衡分析/盈亏平衡分析

　　【参考答案】

     [image: 8-2公式-补充]


　　可以看出，若单价、单位变动成本不变，固定成本增加，必然会使盈亏平衡点上的销售量上升。因此选A。


　　2.产品边际贡献是指
 (
 　　
 )
 。


　　A.销售收入与产品变动成本之差B.销售收入与销售和管理变动成本之差

　　C.销售收入与制造边际贡献之差D.销售收入与全部变动成本之差

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 149

　　【考查要点】 敏感性分析、场景分析和盈亏平衡分析/盈亏平衡分析

　　【参考答案】 产品边际贡献=销量×(单价-单位变动成本)，因此选D。


　　3.蒙特卡洛模拟的步骤有哪些
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 152~154

　　【考查要点】 蒙特卡洛模拟

　　【参考答案】 这种方法有5个步骤：(1)构建基本模型；(2)确定模型中每个变量的分布；(3)通过计算机抽取一个结果；(4)重复上述过程；(5)计算NPV。










第
 9
 章　风险与收益
 ：
 市场历史的启示


　　【学习精要】

一、学习重点

　　1.收益率(持有期收益率、几何平均收益率与算术平均收益率)

　　2.风险溢价与风险统计

二、知识脉络图

[image: 9-1111]




三、理论精要

知识点一　收益

　　1.收益值与收益率

收益值=股利收入+资本利得

[image: 9-1公式]




　　资本利得收益率是股票价格的变动幅度除以初始价格，计算公式为：

[image: 9-2公式]




　　其中，Divt+1
 表示持有股票一年中所得的股利，Pt
 表示年初股票价格，Pt+1
 表示年末股票价格。

　　2.持有期收益率

　　设Rt
 表示第t年的收益率，则从第一年至第T年的总收入为：

(1+R1
 )×(1+R2
 )×…×(1+Rt
 )×(1+RT
 )

　　3.几何平均收益率与算术平均收益率

　　几何平均收益率是计算某一特定时期按照复利计算的年平均收益率，算术平均收益率是某一特定时期按年份计算的年平均收益率。其计算公式分别为：

　　[image: 9-222]


　　算术平均收益率=(R1
 +R2
 +…+RT
 )/T

　　4.Blume公式

　　将几何平均收益率与算术平均收益率这两个平均数结合在一起的方法称为Blume公式。我们可以用这两个平均数形成一个T年平均收益率的预测。其计算公式为：

[image: 9-3公式]




知识点二　风险

　　1.风险溢价

　　我们将短期的(一年或更短时间)的政府债券收益称为无风险收益。风险溢价等于风险收益与无风险收益的差额。

　　2.风险统计


　　对收益风险的评价需要借助方差和标准差来判断。方差与标准差是度量变动程度或离散程度的指标。标准差是方差的平方根，通常用Var或
 σ
 2
 表示方差，用SD或σ表示标准差。


　　[image: 9-11]


　　一般情况下，两种收益率相同的证券，方差(或标准差)越大，说明收益的变动幅度越大，风险越大；方差(或标准差)越小，说明收益的变动幅度越小，风险越小。







【习题解析】


　　1.既然2005年ViroPharma上涨了约469%
 ，
 为什么不是所有的投资者都持有ViroPharma
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 163

　　【考查要点】 风险/投资选择

　　【参考答案】 大部分人没有预料到ViroPharma的股价会上涨如此之多。投资者都希望持有这样的股票，但准确预测股市或某股票价格未来的走势几乎不可能。


　　2.既然2005年Majesco Entertainment下跌了约92%
 ，
 为什么有些投资者还继续持有
 ？
 为什么他们不在价格大幅下跌之前卖出
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 163

　　【考查要点】 风险/投资选择

　　【参考答案】 准确预测股市或某股票价格未来的走势几乎不可能，所以就不会在价格大幅下跌之前卖出。至于有些投资者还继续持有该股票，是因为对该股票仍抱有希望。


　　3.我们已经明白在较长的时期
 ，
 股票投资会优于债券投资。但是
 ，
 长期投资者完全投资于债券的现象却一点也不稀奇。这些投资者不够理性吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 163

　　【考查要点】 风险/风险与收益

　　【参考答案】 不是因为这些投资者不够理性。因为股票的风险相对于债券来说更大一些，对于风险厌恶者来说，宁愿选择低收益、低风险的债券，也不会选择高收益、高风险的股票。


　　4.评价如下说法
 ：
 炒股票就像赌博。这种投机性的购买除了人们从这种赌博方式中享受到的乐趣以外
 ，
 没有任何的社会价值。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 163

　　【考查要点】 风险/风险与收益

　　【参考答案】 这种说法是错误的。股票与赌博不同，赌博是零和博弈，而投资股票不是零和博弈，博弈各方均有正的收益。另外，股票投资者也创造了社会价值，增加了股市的流动性，提高了股市的效率。


　　5.见文中表9-1和图9-7
 ，
 1926~2005年期间
 ，
 国库券收益率最高是在什么时候
 ？
 你认为它们为什么会这么高
 ？
 你的回答依据的是什么关系
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 169

　　【考查要点】 收益率/持有期收益率

　　【参考答案】 在20世纪80年代初是最高的，因为伴随着高通胀。回答依据是费雪效应。


　　6.在进行某项投资之前
 ，
 风险溢价有没有可能为负
 ？
 在这之后
 ，
 风险溢价有可能变负吗
 ？
 解释一下。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 172

　　【考查要点】 风险/风险溢价

　　【参考答案】 风险溢价可能为负。在进行某项投资之前，一般风险溢价是正的，这是因为投资者会要求一个大于无风险收益率的补偿才会进行投资。但是，若该投资的名义收益率低得出人意料，无风险收益率高得意外，则风险溢价就可能是负的。


　　7.两年前General Materials和Stardard Fixtures的股票价格是一样的。第一年
 ，
 General Materials的股票价格涨了10%
 ，
 而Stardard Fixtures的股票下跌了10%。第二年
 ，
 General Materials的股票价格跌了10%
 ，
 而Stardard Fixtures的股票涨了10%。这两只股票现在的价格是否相同
 ？
 解释一下。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 163

　　【考查要点】 收益率/收益值

　　【参考答案】 两者股价相同。假设两只股票在两年前的价格是P，一年后，General Materials公司股票价格上涨了10%，变为1.1P，而Stardard Fixtures股票价格下跌了10%，变为0.9P。两年后，General Materials公司股票价格下跌了10%，变为0.9×1.1P，而Stardard Fixtures股票价格上涨了10%，也变为0.9×1.1P。


　　8.两年前Lake Mineral和Small Town Furniture的股票价格是一样的。两只股票在过去两年的年收益率是10%。Lake Mineral的股票价格每年增长10%。Small Town Furniture的股票价格第一年上涨25%
 ，
 第二年下跌5%。这两只股票现在的价格是否相同
 ？
 解释一下。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 163

　　【考查要点】 收益率/收益值

　　【参考答案】 两者的股价是不同的。题中所提的年度收益率是算术平均收益率而不是几何平均收益率，几何平均收益率能更好地测量股票期末价格。假设两只股票的价格在期初为P，Lake Mineral股票的期末价格=1.1×1.1P=1.21P；Small Town Furniture股票的期末价格=1.25×0.95P=1.187 5P。

　　所以，Lake Mineral股票的期末价格高于Small Town Furniture股票的期末价格。


　　9.算术平均收益率和几何平均收益率的差别是什么
 ？
 假设你在过去的10年投资于某一只股票。哪一个数字对你更重要一点
 ，
 算术平均还是几何平均收益率
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 176

　　【考查要点】 收益率/几何平均收益率与算术平均收益率

　　【参考答案】 算术平均收益率不考虑复利的影响，而几何平均收益率要考虑复利的影响。对于投资者来说，几何平均收益率更重要，因为它表示从期初到期末财富的增加，能更好地测量期末的财富。


　　10.本章提到的不同等级资产的历史收益率并没有调整通货膨胀
 ，
 倘若调整了通货膨胀
 ，
 估计的风险溢价会有什么变化
 ？
 这些收益同时也没有调整税收的影响
 ，
 倘若调整了税收的影响
 ，
 这些收益率会有什么变化
 ？
 波动性又会有什么变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 164

　　【考查要点】 风险/风险溢价

　　【参考答案】 不管是否调整通货膨胀，风险溢价都大致相同。这是因为风险溢价等于风险收益与无风险收益的差额，若两者都对通货膨胀进行调整，差额会抵消的，因此通货膨胀对风险溢价基本上没有影响。而在考虑税收后，收益率就会降低，因为税后收益会降低。波动性不会发生变化。


　　11.假设一只股票的初始价格是每股83美元
 ，
 在这一年中支付了每股1.40美元的股利
 ，
 而且期末价格是91美元。计算百分比的总收益。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 164

　　【考查要点】 收益率/收益率的计算

　　【参考答案】

    [image: 9-12]



　　12.在第11题中的股利收益率是多少
 ？
 资本利得收益率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 165

　　【考查要点】 收益率/股利收益率与资本利得收益率

　　【参考答案】 (1)股利收益率=Divt+1
 /Pt
 =1.4/83=1.69%；

　　(2)资本利得收益率=(Pt+1
 -Pt
 )/Pt
 =(91-83)/83=9.64%。


　　13.假设股票期末价格是76美元
 ，
 重新计算11和12题。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 165

　　【考查要点】 收益率/股利收益率与资本利得收益率

　　【参考答案】 股利收益率=1.4/83=1.69%

　　资本利得收益率=(76-83)/83=-8.43%

　　总收益率= [(76 - 83) + 1.40] / 83=-6.75%


　　14.假设你一年前以1 120美元的价格购买了票面利率为9%的债券
 ，
 债券今天的价格是1 074美元。



　　
 (
 1
 )
 假定面值是1 000美元
 ，
 过去一年你在这项投资上的总收益是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 过去一年你在这项投资上的名义收益率是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 如果去年的通货膨胀率是3%
 ，
 你在这项投资上的实际收益率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 165

　　【考查要点】 收益率/收益率的计算

　　【参考答案】 (1)总收益等于利息收入加上资本利得，即总收益=1 074-1 120+90=44(美元)；

　　[image: 9-13]


　　(3)根据费雪方程，计算实际收益率的公式为：1+R=(1+r)(1+h)，代入数据得，r=(1.039 3/1.03)-1=0.90%。


　　15.大公司股票1926~2005年的算术平均收益率是多少
 ？



　　
 (
 1
 )
 名义收益率是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 实际收益率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆ 【难度】 1　　　【页码】 169

　　【考查要点】 收益率/收益率的计算

　　【参考答案】 (1)名义收益率=12.40%。

　　(2)运用费雪方程式：(1+R)=(1+r)(1+h)，实际收益率r=9.02%。


　　16.长期政府债券的历史实际收益率是多少
 ？
 长期公司债券的历史实际收益率又是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆ 【难度】 1　　【页码】 169

　　【考查要点】 收益率/收益率的计算

　　【参考答案】 运用费雪方程式：(1+R)=(1+r)(1+h)，长期政府债券rg
 =2.62%，长期公司债券rC
 =3.01%。


　　17.用以下数据计算X和Y的平均收益率、方差和标准差
 ：







	
年


	
收益率





	

X
 (
 %
 )



	

Y
 (
 %
 )






	
1


	
11


	
36





	
2


	
6


	
-7





	
3


	
-8


	
21





	
4


	
28


	
-12





	
5


	
13


	
43











　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 171，173

　　【考查要点】 收益率/平均收益率　风险/方差和标准率

　　【参考答案】 (1)平均收益率等于收益的总数除以收益的期限。

　　X股票的平均收益率=(0.11+0.06-0.08+0.28+0.13)/5=10%

　　Y股票的平均收益率=(0.36-0.07+0.21-0.12+0.43)/5=16.2%

　　[image: 9-14]


　　VarX
 =[(0.11-0.1)2
 +(0.06-0.1)2
 +(-0.08-0.1)2
 +(0.28-0.1)2


　+(0.13-0.1)2
 ]/(5-1)

=0.016 85

　　VarY
 =[(0.36-0.162)2
 +(-0.07-0.162)2
 +(0.21-0.162)2
 +(-0.12-0.162)2


　+(0.43-0.162)2
 ]/(5-1)

=0.0616 7

　　所以X、Y的标准差各为：

    [image: 9-15]


　　18.参考文中表9-1的1973~1978年。


　　
 (
 1
 )
 分别计算大公司股票组合和国库券组合在这段期间的算术平均收益率
 ；



　　
 (
 2
 )
 分别计算大公司股票组合和国库券组合在这段期间的标准差
 ；



　　
 (
 3
 )
 计算每年观察到的大公司股票组合相对于国库券组合的风险溢价。这段期间的算术平均风险溢价是多少
 ？
 这段期间风险溢价的标准差是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 169

　　【考查要点】 收益率/平均收益率　风险/方差和标准率

　　【参考答案】 (1)根据表格数据可求得：大公司算数平均收益率=19.41%/6=3.24%，国库券算数平均收益率=39.31%/6=6.55%。　
 [image: 9-16]


　　(3)平均风险溢价=-19.90%/6=-3.32%，其标准差为0.249 2。


　　19.你已经观测到股票在过去5年的收益率是
 ：
 216%、21%、4%、16%和19%。



　　
 (
 1
 )
 这段期间Mary Ann Data Corporation股票的算术平均收益率是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 这段期间Mary Ann Data Corporation股票收益率的方差是多少
 ？
 标准差是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 171，173

　　【考查要点】 收益率/平均收益率　风险/方差和标准率

　　【参考答案】 (1)算术平均收益率=(2.16+0.21+0.04+0.16+0.19)/5=55.20%

　　(2)方差=[(2.16-0.552)2
 +(0.2-0.552)2
 +(0.04-0.552)2
 +(0.16-0.552)2


　+(0.19-0.552)2
 ]/4

=0.081 23

　　[image: 9-17]



　　20.假设问题19中这段期间的平均通货膨胀率是4.2%
 ，
 并且这段期间国库券的平均收益率为5.1%。



　　
 (
 1
 )
 Mary Ann股票的平均实际收益率是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 Mary Ann股票的平均名义风险溢价是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 171~172

　　【考查要点】 收益率/平均实际收益率　风险/平均名义风险溢价

　　【参考答案】 (1)利用费雪方程，实际收益率的公式为：1+R=(1+r)(1+h)，代入数据得，r=1.552/1.042-1=48.94%。

　　(2)平均名义风险溢价等于平均收益率减去平均无风险利率，因此，平均名义风险溢价=0.552-0.051=50.1%。


　　21.根据问题20的信息
 ，
 这段时间的平均实际无风险收益是多少
 ？
 平均实际风险溢价是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 171、172

　　【考查要点】 收益率/平均实际无风险收益　风险/平均实际风险溢价

　　【参考答案】 利用费雪方程1+R=(1+r)(1+h)，平均实际无风险收益=1.051/1.042-1=0.86%，平均实际风险溢价=48.94%-0.86%=48.08%。


　　22.一只股票在过去5年的收益率分别是-4.91%、21.67%、32.57%、6.19%、31.85%。这只股票的持有期收益率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 167

　　【考查要点】 收益率/持有期收益率

　　【参考答案】 持有期收益率公式为(1+R1
 )×(1+R2
 )×…×(1+Rt
 )×(1+RT
 )

　　5年持有期收益率=(1-0.049 1)×(1+0.216 7)×(1+0.325 7)×(1+0.061 9)×(1+0.318 5)-1=114.75%


　　23.你1年前以152.37美元的价格购买了一份零息债券。现在的市场利率是10%。如果当初你购买的时候
 ，
 债券的到期时间是20年
 ，
 你在过去1年的收益率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 164

　　【考查要点】 收益率/收益率的计算

　　【参考答案】 我们知道，零息债券的面值是1 000美元，到目前为止债券还有19年到期，所以，

　　债券价格=1 000/1.119
 =163.51(美元)

　　因为零息债券没有利息，所以其收益就等于资本利得，

　　收益率=(163.51-152.37)/152.37=7.31%


　　24.你去年以每股84.12美元的价格购买了一份5%的优先股。你的股票现在的市场价格是80.27美元
 ，
 你过去一年的收益率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 164

　　【考查要点】 收益率/收益率的计算

　　【参考答案】 收益率=(80.27-84.12+5)/84.12=1.37%


　　25.你3个月以每股38.65美元的价格购买了一只股票。该只股票没有支付股利。当前的股票价格是42.02美元。你的投资的年度平均收益率是多少
 ？
 实际年利率呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 164

　　【考查要点】 收益率/收益率的计算

　　【参考答案】 3个月的收益率=(42.02-38.65)/38.65=8.72%

　　年度平均收益率=4×8.72%=34.88%

　　实际年利率= (1+0.087 2)4
 -1=39.71%


　　26.参考表9-1
 ，
 国库券组合从1926~1932年的平均实际收益率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 169

　　【考查要点】 收益率/收益率的计算

　　【参考答案】 运用费雪方程式(1+R)=(1+r)(1+h)，则平均实际收益率=(0.044 7+0.055 4+0.052 7+0.038 7+0.092 6+0.115 5+0.124 3)/ 7=7.48%。


　　27.参考图9-10
 ，
 你认为长期公司债券的收益率为68%的可能会落在哪个范围
 ？
 如果是95%的可能呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 174

　　【考查要点】 风险/正态分布和标准差

　　【参考答案】 根据教材中表9-2可知，长期公司债券的平均收益率为6.2%，标准差为8.6%，所以其收益率为68%的可能会落在平均收益率加上或者减去1个标准差的范围内：

　　R∈μ±σ=6.2%±8.6%=(-2.4%，+14.8%)

　　同理可得，收益率为95%的可能范围为：

　　R∈μ±2σ=6.2%±2(8.6%)=(-11%，+23.4%)


　　28.参考图9-10
 ，
 你认为大公司股票的收益率为68%的可能会落在哪个范围
 ？
 如果是95%的可能呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 174

　　【考查要点】 风险/正态分布和标准差

　　【参考答案】 同27题，大公司股票收益率为68%的可能范围为：

　　R∈μ±σ=12.4%±20.3%=(-7.9%，+32.7%)

　　收益率为95%的可能范围为：

　　R∈μ±2σ=12.4%±2(20.3%)=(-28.2%，+53%)


　　29.在过去的30年
 ，
 某一资产的算术平均收益率是12.8%
 ，
 几何平均收益率是10.7%。运用Blume的公式
 ，
 未来5年每年收益率的最佳估计是多少
 ？
 未来10年呢
 ？
 未来20年呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 176

　　【考查要点】 收益率/Blume的公式

【参考答案】

[image: 9-4公式-习题]





　　30.假设大公司股票的历史收益率能很好地预测未来的收益率。你估计大公司股票在接下来1年的收益率应该是多少
 ？
 接下来5年呢
 ？
 10年呢
 ？
 20年呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 176

　　【考查要点】 收益率/Blume的公式

　　【参考答案】 估计一年的收益率最好运用算数平均收益率，即为12.4%。

　　运用Blume公式可得：

　　[image: 9-5公式-习题]



　　31.你发现某一个股票在近5年中的4年的收益率分别是8%、-13%、-7%和22%。如果该股票在这段时间的平均收益率是11%
 ，
 缺少的那年的收益率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1 【页码】 171

　　【考查要点】 收益率/收益统计

　　【参考答案】 根据算术平均收益率计算公式：11%=(8%-13%-7%+22%+R)/5，

　　得R=45%。


　　32.一只股票在过去6年的收益率分别是21%、14%、23%、-8%、9%、-14%。这只股票的算术平均收益率和几何平均收益率分别是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2 【页码】 171

　　【考查要点】 收益率/收益统计

　　【参考答案】 算数平均收益率=(0.21+0.14+0.23-0.08+0.09-0.14)/6=7.5%　
 [image: 9-18]



　　33.某只股票在年末的股票价格和股利如下表所示
 ：





	
年


	

股票价格
 (
 美元
 )



	

股利
 (
 美元
 )






	
1


	
43.12


	
-





	
2


	
49.07


	
0.55





	
3


	
51.19


	
0.60





	
4


	
47.24


	
0.63





	
5


	
56.09


	
0.72





	
6


	
67.21


	
0.81










　　这只股票的算术平均收益率和几何平均收益率分别是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2 【页码】 171

　　【考查要点】 收益率/收益率的计算

　　【参考答案】 根据题意可以先求出各年的收益率：

　　R1
 =(49.07-43.12+0.55)/43.12=15.07%

　　R2
 =(51.19-49.07+0.60)/49.07=5.54%

　　R3
 =(47.24-51.19+0.63)/51.19=-6.49%

　　R4
 =(56.09-47.24+0.72)/47.24=20.26%

　　R5
 =(67.21-56.09+0.81)/56.09=21.27%

　　算数平均收益率RA
 =(0.150 7+0.055 4-0.064 9+0.202 6+0.212 7)/5=11.13%

　　几何平均收益率RG
 =[(1+0.150 7)(1+0.055 4)(1-0.064 9)(1+0.202 6)

　(1+0.212 7)]1/5
 -1

=10.62%

　　34.参考文中的表9-1中的1973~1980年。


　　
 (
 1
 )
 计算国库券在这段期间的平均收益率和平均通货膨胀率
 (
 消费品价格指数
 )
 。



　　
 (
 2
 )
 计算这段期间国库券收益率和通货膨胀率的标准差。



　　
 (
 3
 )
 计算每年的实际收益率。国库券的平均实际收益率是多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 许多人认为国库券是无风险的
 ，
 就国库券潜在的风险而言
 ，
 这些计算告诉你了些什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2 【页码】 171

　　【考查要点】 收益率/收益率的计算

　　【参考答案】 (1)国库券在此期间的平均收益率=0.619/8=7.75%，平均通胀率=0.743 8/8=9.30%。

[image: 9-19]




　　(3)平均实际收益率=-0.112 2/8=-1.4%。

　　(4)有人认为国库券没有风险，是指政府违约的几率非常小，因此很少有违约风险。由于国库券是短期的，所以也有非常有限的利率风险。不过，这个例子说明，存在通货膨胀的风险，随着时间的推移，即使投资者赚取正的回报，投资的实际购买力也可能下降。


　　35.你1年前以每份1 028.50美元的价格购买了Bergen Manufacturing Co.票面利率为8%的债券。这些债券按年支付利息
 ，
 从现在算起6年之后到期。假设当债券的必要收益率是7%的时候你决定卖掉这个债券。如果去年的通货膨胀率是4.8%
 ，
 该项投资的实际总收益率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2 【页码】 164

　　【考查要点】 收益率/收益率的计算

【参考答案】

[image: 9-20]




　　R=(1 047.67-1 028.50+80)/1 028.50=9.64%，

　　运用费雪方程式：(1+R)=(1+r)(1+h)，得r=(1.096 4/1.04 8)-1=4.62%。


　　36.假设长期政府债券收益率呈正态分布。根据历史数据
 ，
 某一年你在这些债券的收益率小于-3.5%的可能性大概是多少
 ？
 在95%的情况下
 ，
 你将看到收益率落在哪个区间
 ？
 在99%的情况下
 ，
 你将看到收益率落在哪个区间
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 173

　　【考查要点】 风险/正态分布和标准差

　　【参考答案】 从长期政府债券收益表来看，我们看到的平均回报率为5.8%，标准差为9.3%。在正常的概率分布情况下，大约2/3的数据在一个标准差之内。这意味着，大约1/3的数据不在一个标准差内。因此，Pr(R< -3.5 ， R>15.1)≈1/3，所以，Pr(R< -3.5 )≈1/6。

　　长期政府债券收益率为95%的可能范围为：

　　R∈μ±2σ=5.8%±2×9.3%=(-12.8%，+24.4%)

　　收益率为99%的可能范围为：

　　R∈μ±3σ=5.8%±3×9.3%=(-22.1%，+33.7%)


　　37.假设持有小公司投资组合的收益率呈正态分布。你的钱1年后翻倍的大约概率是多少
 ？
 增至3倍的概率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 173

　　【考查要点】 风险/正态分布和标准差

　　【参考答案】 对于小公司股票的平均回报率为17.5%，标准差为33.1%。当回报率为100%时：

　　z=(X-μ)/σ=(100% - 17.5%)/33.1%=2.492，约为0.634%的概率；

　　当回报率为200%时，z=(X-μ)/σ=(200%-17.5%)/33.1%=5.514，约为0.5%的概率。


　　38.假设大公司股票的收益率呈正态分布。根据历史记录
 ，
 使用第22章的累积正态分布表回答下列问题。



　　
 (
 1
 )
 长期公司债券收益率在任意年份大于10%的概率是多少
 ？
 小于0%的概率是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 国库券收益率在任意年份大于10%的概率是多少
 ？
 小于0%的概率是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 长期公司债券1979年的收益率是-4.18%。这么低的收益率未来再次出现的概率是多少
 ？
 国库券同年的收益率是10.32%
 ，
 国库券这么高的收益率未来再次出现的概率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 173

　　【考查要点】 风险/正态分布和标准差

　　【参考答案】 以下分析我们都要使用到公式z=(X-μ)/σ。

　　(1)z1
 =(10%-6.2%)/8.6%=0.441 9

　　Pr(R≥10%)=1-Pr(R≤10%)=1-0.670 7≈32.93%

　　z2
 =(0%-6.2%)/8.6%=-0.720 9

　　Pr(R<10%)=1-Pr(R>0%)=1-0.764 5≈23.55%

　　(2)z3
 =(10%-3.8%)/3.1%=2

　　Pr(R≥10%)=1-Pr(R≤10%)=1-0.977 2≈2.28%

　　z4
 =(0%-3.8%)/3.1%=-1.225 8

　　Pr(R≤0)≈11.01%

　　(3)z5
 =(-4.18%-6.2%)/8.6%=-1.206 98

　　Pr(R≤-4.18%)≈11.37%

　　z6
 =(10.32%-3.8%)/3.1%=2.103 2

　　Pr(R≥10.38%)=1-Pr(R≤10.38%)=1-0.982 3≈1.77%







【补充训练】


　　1.假设A公司2008年的销售可持续增长率是10%
 ，
 2008年支付股利每股0.5元
 ，
 年末的股价是每股40元
 ，
 股东期望的收益率为
 (
 　　
 )
 。


　　A.10%B.11.25%C.12.38%　　　　　D.11.38%

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 164

　　【考查要点】 收益率/股票收益率

　　【参考答案】 因为满足可持续增长的相关条件，所以股利增长率为10%，期望的收益率为：R=0.5×(1+10%)/40+10%=11.38%。应选D。


　　2.1926~1929年美国普通股的收益率分别是0.137、0.358、0.451 4和-0.088 8
 ，
 计算这四年收益率的方差。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 173

　　【考查要点】 风险/计算方差

　　【参考答案】

[image: 9-21]




=[(0.137-0.214 4)2
 +(0.358-0.214 4)2
 +(0.451 4-0.214 4)2


　+(-0.088 8-0.214 4)2
 ]/(4-1)

=24.13%










第10章　收益和风险
 ：
 资本资产定价模型


【学习精要】

一、学习重点

　　1.期望收益、方差、标准差

　　2.市场风险

　　3.贝塔系数

　　4.资本资产定价模型、证券市场线

二、知识脉络图

[image: 10-111111]




三、理论精要

知识点一　单个证券的期望收益、方差、标准差

　　期望收益是指一个持有一种股票的投资者期望在下一个时期所能获得的收益。方差是一种证券的收益与其平均收益的离差平方的平均数，标准差是方差的平方根。协方差是一个度量两种证券收益之间相互关系的统计指标，这种相互关系也可用两种证券收益之间的相关系数来反映。其公式分别为：

[image: 10-11]




知识点二　投资组合的收益和风险

　　投资组合的期望收益仅仅是构成组合的各个证券的期望收益的加权平均。

   [image: 10-12]



　　
 ω
 A
 和
 ω
 B
 分别是资产A和B在投资组合中所占的比例，R
 A
 和R
 B
 是两种股票的期望收益。


　　由A和B两种证券构成的投资组合的方差是：

  [image: 10-13]



　　第一项是证券A的方差()，第二项是证券A和证券B的协方差(
 σ
 AB
 )，第三项是证券B的方差()。


　　投资组合的标准差为：

    [image: 10-14]



　　当
 ρ
 =1时，投资收益的标准差正好等于组合中各个证券收益标准差的加权平均数；



　　当
 ρ
 <1时，两证券投资组合的标准差就小于这两种证券各自标准差的加权平均数。


知识点三　有效集

　　有效边界又称为有效集，是可行集的一个子集。具体来说，有效边界是指在平面上，由全部有效证券组合所对应的点连接而成的曲线。有效边界包括了整个可行集中所有风险一定时期期望收益率最高，或者期望收益率一定时风险最低的证券组合。

　　图10-1是由多种证券构成的投资组合的可行集，阴影部分表示在组合中资产种数很多的时候，组合的机会集或可行集；或者说，阴影部分代表了一个其期望收益和标准差之间所有可能产生的组合。

[image: Image]


图10-1　由多种证券构成的投资组合的可行集

　　例如，以100种证券为总体，图10-1中的点1可能表示40种证券的组合；点2可能表示80种证券的组合；点3可能表示另外80种证券的组合，或相同的80种证券因投资比例不同而形成的各种组合，或其他可能产生的组合。显然，组合实际上是无穷无尽的。无论怎么说，所有可能产生或构成的组合都落在一个有限的区域内。换言之，因为各种证券的期望收益不可能改变，所以任何人都不可能选择一个期望收益超过给定的阴影区域的组合。同时，任何人也不可能选择一个标准差低于给定的阴影区域的组合。

　　投资者无论如何都要选择该区域上方从MV到X这一边界。这一边界就是图10-1中那条较粗的曲线，又称“有效集”。任何一个位于从MV到X的曲线下方的点，其期望收益都小于对应在有效集上的点，而标准差却相等。

知识点四　证券风险

　　证券风险又称证券投资的风险，是指由于未来不确定性而使本金和期望收益减少或遭到损失的一种可能性。证券风险公式为：　
 [image: 10-15]


　　其中，总风险是持有一种证券的投资者所承受的风险；组合风险又称系统性风险或市场风险，是投资者在持有一个完全分散的投资组合之后仍需承受的风险，这种因素会以同样的方式对所有证券的收益产生影响；可分散风险又称非系统性风险或特有风险，是通过投资组合可以分散的风险，它等于总风险与组合风险之差，例如图10-2。

[image: Image]


图10-2　组合收益的方差与组合中证券个数之间的关系

知识点五　贝塔系数

　　市场组合是指所有证券按照市场价值加权的组合。

　　贝塔系数是度量一种证券对于市场组合变动的反应程度的指标，用来测算某种证券或资产组合系统风险的大小，其计算公式为：

          [image: 10-2公式]



　　其中，Cov(R
 i
 ，R
 M
 )是第i种证券的收益与市场组合收益之间的协方差，
 σ
 2
 (R
 M
 )是市场组合收益的方差。


　　一般来说：(1)市场证券组合的β系数等于1；(2)如果某种证券或资产组合的β系数也为1，那么说明该种证券或者资产组合的系统风险与整个市场的系统风险相当；(3)如果某种证券或资产组合的β系数大于1，那么说明该种证券或者资产组合的系统风险高于整个市场的系统风险；(4)如果某种证券或资产组合的β系数小于1，那么说明该种证券或者资产组合的系统风险低于整个市场的系统风险。

知识点六　资本资产定价模型

　　市场的期望收益是无风险收益率加上市场组合固有风险所需的某些补偿，其计算公式为：

[image: 10-16]




　　资本资产定价模型(CAPM)是一种风险资产的均衡定价理论，表明证券的期望收益与其贝塔系数线性相关，其计算公式为：

[image: 10-17]




　　某种证券的期望收益=无风险资产收益率+证券的贝塔系数×风险溢价

[image: 10-18]
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图10-3　单个证券的期望收益与其贝塔系数之间的关系

　　正如任何直线一样，证券市场线具有斜率和截距。无风险资产收益率RF
 是截距。因为证券市场线的横轴是证券的贝塔系数，所以

[image: 10-19]




是斜率。只要证券市场的期望收益大于无风险资产的收益率，证券市场线将是一条向上倾斜的直线。因为市场组合是一个风险资产的组合，所以从理论上来说，其期望收益大于无风险资产的收益率。







【习题解析】


　　1.一般地说
 ，
 为什么有些风险是可分散的
 ，
 有些风险是不可分散的
 ？
 能因此断定投资者可以控制的是投资组合的非系统性风险的水平
 ，
 而不是系统性风险的水平吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 195

　　【考查要点】 证券风险/可分散风险与不可分散风险

　　【参考答案】 (1)有一些风险是所持资产的特有风险，可通过投资的多元化以很低的成本来消除，这部分风险即是可分散风险；有一些风险影响所有的投资，不可以很低的成本被消除。

　　(2)不能这样断定，因为不仅非系统性风险可以控制，系统性风险也可以控制，但是只能通过大幅度降低预期收益率来实现。


　　2.把下面的事件分为系统性和非系统性的。每种情况下的区别很清楚吗
 ？



　　
 (
 1
 )
 短期利率意外上升
 ；



　　
 (
 2
 )
 银行提高了公司偿还短期贷款的利率
 ；



　　
 (
 3
 )
 油价意外下跌
 ；



　　
 (
 4
 )
 一艘油轮破裂
 ，
 大量原油泄漏
 ；



　　
 (
 5
 )
 制造商在一个价值几百万美元的产品责任诉讼中败诉
 ；



　　
 (
 6
 )
 最高法院的决定显著扩大了生产商对产品使用者受伤害的责任。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 195

　　【考查要点】 证券风险/系统性与非系统性风险

　　【参考答案】 (1)系统性风险；

　　(2)非系统性风险；

　　(3)两者都有，可能大部分是系统性风险；

　　(4)非系统性风险；

　　(5)非系统性风险；

　　(6)系统性风险。


　　3.如果一个组合对每种资产都进行投资
 ，
 组合的期望收益可能比组合中每种资产的收益都高吗
 ？
 可能比组合中每种资产的收益都低吗
 ？
 如果你对这一个或两个问题的回答是肯定的
 ，
 举例说明你的回答。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 187

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/期望收益

　　【参考答案】 都不可能。投资组合的期望收益是各个资产收益率的加权平均，所以它必须介于最大的资产收益率和最小的资产收益率之间。


　　4.判断对错
 ：
 决定多元化组合的期望收益最重要的因素是组合中单个资产的方差。解释你的回答。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 186

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/投资组合的多元化效应

　　【参考答案】 这种说法是错误的。单个资产的方差是总风险的一个测量工具，一个多元化的投资组合的方差只是系统风险的度量。


　　5.如果一个组合对每种资产都进行投资
 ，
 组合的标准差可能比组合中每种资产的标准差都小吗
 ？
 组合的贝塔系数呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 187

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/投资组合的标准差

　　【参考答案】 组合的标准差可能比组合中每种资产的标准差都小，但是组合的贝塔系数不可能小于组合中最小的贝塔系数，这是因为组合的贝塔系数是组合中单个资产贝塔系数的加权平均值。


　　6.风险资产的贝塔系数有可能为零吗
 ？
 请做出解释。根据资本资产定价模型
 ，
 这种资产的期望收益是多少
 ？
 风险资产的贝塔系数可能为负吗
 ？
 资本资产定价模型对这种资产期望收益的预测是多少
 ？
 你能不能解释一下你的回答
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 202

　　【考查要点】 贝塔系数　资本资产定价模型

　　【参考答案】 风险资产的贝塔系数有可能为零，这时该项风险资产的收益率等于无风险收益率。由于风险资产具有风险性，只有该种资产有一个对风险的补偿收益，投资者才会购买这种资产，因此，风险资产的贝塔系数不可能为负。CAPM预测风险资产的期望收益大于无风险收益。


　　7.简要解释为什么一种证券与多元化的组合中其他证券的协方差比该证券的方差更适合度量证券的风险
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 183

　　【考查要点】 单个证券的期望收益、方差、标准差/协方差

　　【参考答案】 在多元化组合中，协方差更适合作为度量证券风险的工具。因为协方差反映了证券对组合方差的影响，投资者更关心组合的方差而不是单个资产的方差，还有协方差测量了单个证券对组合方差的影响，因此更适合度量证券的风险。


　　8.考虑一位投资经理的如下一段话
 ：
 “美国南方公司的股票在过去3年的大多数时间都在12美元附近交易。既然美国南方公司显示了非常小的价格变动
 ，
 该股票的贝塔系数就很低。另外
 ，
 德州仪器的交易价格高的时候达到150美元
 ，
 低的时候像现在的75美元。既然德州仪器的股票显示了非常大的价格变动
 ，
 该股票的贝塔系数就非常高。”你同意这个分析吗
 ？
 解释原因。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 201

　　【考查要点】 贝塔系数/贝塔系数的含义

　　【参考答案】 不同意这种分析。假设市场在过去3年里并不是固定不变的，那么股票价格变动小只能说明标准差接近0或贝塔系数接近0。所以，并不能说明该股票的贝塔系数很低。

　　德州仪器的交易价格变动很大并不能说明其贝塔系数很高，因为总的价格变动是系统风险和非系统风险的函数，而贝塔系数仅仅反映了系统风险，因而价格变动的标准差并不能说明价格变化是由系统因素引起的还是由特有因素引起的。因此，虽然德州仪器的股票显示了非常大的价格变动，但该股票的贝塔系数不一定非常高。


　　9.经纪人建议你不要投资于原油工业的股票
 ，
 因为它们的标准差高。对于风险规避的投资者
 ，
 比如你自己
 ，
 经纪人的建议合理吗
 ？
 为什么合理或不合理
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 195

　　【考查要点】 证券风险/风险规避

　　【参考答案】 经纪人的建议并不合理。原油工业股票的标准差高并不能说明该股票不是一个好的投资。如果把原油工业的股票作为多元化投资的一部分，其最重要的是对整个组合风险的贡献，该贡献可用系统风险或贝塔系数来衡量。并且原有工业股票价格的波动反映的是可风散风险与不可分散风险，只注重价格变动的标准差并不能充分衡量将原油工业股票加入多元化组合中的合理性。


　　10.如何在风险资产的有效集中确定最优的投资组合
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 197

　　【考查要点】 有效集/最优投资组合

　　【参考答案】 如果风险资产有负的贝塔系数，投资者会希望持有这种资产来降低组合的波动性，那么这些资产的预期回报率就要低于无风险利率。可以通过资本资产定价模型来理解这一点：E(Rs
 )=Rf
 +βs
 [E(RM
 )-Rf
 ]。如果βs
 <0，那么E(Rs
 )<Rf
 。


　　11.对于一个有70股股票A、每股卖40美元和110股股票B、每股卖22美元的投资组合
 ，
 组合的权重是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆　【难度】 1【页码】 189

　　【考查要点】 有效集/投资组合的权重

　　【参考答案】 一项资产在组合中的权重等于该资产的投资总额除以投资组合的总价值。

　　组合的总价值=70×40+110×22=5 220(美元)

　　股票A的权重=70×40/5 220=0.536 4

　　股票B的权重=110×22/5 220=0.463 6


　　12.你拥有一个1 200美元投资于股票A、1 900美元投资于股票B的投资组合
 ，
 如果这些股票的期望收益分别是11%和16%
 ，
 组合的期望收益是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/组合的期望收益

　　【参考答案】 投资组合的期望收益仅仅是构成组合的各个证券的期望收益的加权平均。

　　组合的总价值=1 200+1 900=3 100(美元)

[image: 10-20]





　　13.你拥有一个50%投资于股票X、30%投资于股票Y和20%投资于股票Z的投资组合。这三种股票的期望收益分别是11%、17%和14%。这个组合的期望收益是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/组合的期望收益

　　【参考答案】 组合的期望收益=0.5×0.11+0.3×0.17+0.2×0.14=13.4%


　　14.你投资10 000美元于一个股票组合。你的选择是期望收益为14%的股票X和期望收益为9%的股票Y。如果你的目标是创造一个期望收益为12.2%的组合
 ，
 你对股票X的投资是多少
 ，
 对股票Y的投资是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/组合的期望收益


　　【参考答案】
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组合中所有资产的权重之和为1，所以
 ω
 Y
 =1-
 ω
 X
 ，0.122=0.14
 ω
 X
 +0.09×(1-
 ω
 X
 )，解得，
 ω
 X
 =0.64。


　　对X的投资=0.64×10 000=6 400(美元)，对Y的投资=(1-0.64)×10 000=3 600(美元)。


　　15.根据如下信息
 ，
 计算期望收益
 ：







	
经济状况


	
经济状况发生的概率


	
经济状况发生时的收益率





	
衰退


	
0.20


	
-0.50





	
正常


	
0.50


	
　0.12





	
繁荣


	
0.30


	
　0.25









　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/组合的期望收益

　　【参考答案】 不确定情形下的收益为随机变量，期望收益为其数学期望，权重为发生概率，因此有期望收益=0.2×(-0.05)+0.5×0.12+0.3×0.25=12.5%。


　　16.根据如下信息
 ，
 计算两只股票的期望收益和标准差
 ：







	
经济状况


	
经济状况发生的概率


	
经济状况发生时的收益率





	
股票A


	
股票B





	
衰退


	
0.10


	
0.06


	
-0.20





	
正常


	
0.60


	
0.07


	
　0.13





	
繁荣


	
0.30


	
0.11


	
　0.33













　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186~187

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/组合的期望收益、组合的标准差

　　【参考答案】 (1)股票A、B的期望收益分别为：

[image: 10-22]




　　(2)股票A、B的标准差分别为：

[image: 10-23]





　　17.根据如下信息
 ，
 计算期望收益和标准差
 ：







	
经济状况


	
经济状况发生的概率


	
经济状况发生时的收益率





	
衰退


	
0.10


	
-0.045





	
萧条


	
0.30


	
　0.044





	
正常


	
0.50


	
　0.120





	
繁荣


	
0.10


	
　0.207









　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186~187

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/组合的期望收益、组合的标准差

　　【参考答案】 (1)根据期望收益的定义，

[image: 10-24]





　　18.一个组合投资20%于股票G、70%于股票J、10%于股票K。这些股票的期望收益分别是8%、15%和24%。该组合的期望收益是多少
 ？
 你是怎么理解你的答案的
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/组合的期望收益

　　【参考答案】 E(Rp
 )=0.20×0.08+0.70×0.15+0.1×0.24=14.50%

　　如果拥有这个组合，可以得到14.50%的平均收益。


　　19.考虑如下信息
 ：







	
经济状况


	
经济状况发生的概率


	
经济状况发生时的收益率





	
股票A


	
股票B


	
股票C





	
衰退


	
0.70


	
0.07


	
0.15


	
　0.33





	
正常


	
0.30


	
0.13


	
0.03


	
-0.06














　　
 (
 1
 )
 一个平均投资于这三只股票的组合的期望收益是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 投资20%于股票A、投资20%于股票B、投资60%于股票C的组合的方差是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186~187

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/组合的期望收益、组合的标准差

　　【参考答案】 (1)该组合中三种资产的权重相等，所以该组合的期望收益是每种资产的收益加总再除以资产的数量。

[image: 10-25]




　　组合的期望收益=0.70×0.183 3+0.30×0.033 3=13.83%

　　　(2)该组合的三种资产的权重不相等，每种情况下的期望收益分别为：

[image: 10-26]




　　组合的期望收益为：0.70×0.242+0.30×(-0.004)=16.82%


　　组合的方差为：
 σ
 2
 =0.70×(0.242-0.168 2)
 2
 +0.30×(-0.004-0.168 2)
 2


=0.012 708


　　
 [image: 10-27]



　　20.考虑如下信息
 ：







	
经济状况


	
经济状况发生的概率


	
经济状况发生时的收益率





	
股票A


	
股票B


	
股票C





	
繁荣


	
0.30


	
0.30


	
0.45


	
0.33





	
良好


	
0.40


	
0.12


	
0.10


	
0.15





	
不佳


	
0.25


	
0.01


	
-0.15


	
-0.05





	
萧条


	
0.05


	
-0.06


	
-0.30


	
-0.09














　　
 (
 1
 )
 你的组合中各投资30%于股票A和股票C
 ，
 投资40%于股票B。这个组合的期望收益是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 这个组合的方差是多少
 ？
 标准差是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186~187

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/组合的期望收益、组合的标准差

　　【参考答案】

[image: 10-28]





　　21.你有一个股票组合
 ：
 投资25%于股票Q、投资20%于股票R、投资15%于股票S、投资40%于股票T。这四只股票的贝塔系数分别是0.60、1.70、1.15和1.90。这个组合的贝塔系数是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 201

　　【考查要点】 贝塔系数/贝塔系数的计算

　　【参考答案】 组合的贝塔系数等于个资产权重乘以相应的贝塔系数，然后加总。所以，

　　β=0.25×0.6+0.20×1.7+0.15×1.15+0.40×1.34=1.20。


　　22.你有一个投资组合
 ，
 均等地投资于无风险资产和两只股票。如果其中一只股票的贝塔系数是1.5
 ，
 并且整个组合和市场的风险水平一样
 ，
 组合中另外一只股票的贝塔系数是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 201

　　【考查要点】 贝塔系数/贝塔系数的计算

　　【参考答案】 因为整个组合和市场的风险水平一样，所以该组合的贝塔系数与市场的贝塔系数一样，即为1。建立方程求解贝塔系数得β=1/3×0+1/3×1.5+1/3×βX
 =1，解得βX
 =1.5。

　　【翔高点评】 要注意无风险资产的贝塔系数为0。


　　23.一只股票的贝塔系数是1.3
 ，
 市场的期望收益是14%
 ，
 而且无风险利率是5%。这只股票的期望风险必须是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 202

　　【考查要点】 资本资产定价模型

　　【参考答案】　

[image: 10-29]





　　24.一只股票的期望收益是14%
 ，
 无风险利率是4%
 ，
 而且市场风险溢价是6%。这只股票的贝塔系数必须是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 202

　　【考查要点】 资本资产定价模型

　　【参考答案】

[image: 10-30]




　　【翔高点评】 要注意市场风险溢价和市场预期收益的区别，不要把市场风险溢价看成市场预期收益。


　　25.一只股票的期望收益是11%
 ，
 它的贝塔系数是0.85
 ，
 而且无风险利率是5.5%。市场的期望收益必须是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 202

　　【考查要点】 资本资产定价模型

[image: 10-31]





　　26.一只股票的期望收益是17%
 ，
 它的贝塔系数是1.9
 ，
 而且市场的期望收益是11%。无风险收益必须是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 202

　　【考查要点】 资本资产定价模型

　　【参考答案】

[image: 10-32]





　　27.一只股票的贝塔系数是1.2
 ，
 它的期望收益是16%
 ，
 无风险资产目前的收益是5%。



　　
 (
 1
 )
 均等投资于这两种资产的组合的期望收益是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果两种资产的投资组合的贝塔系数是0.75
 ，
 组合的投资比重是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 如果两种资产组合的期望收益是8%
 ，
 它的贝塔系数是多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 如果两种资产组合的贝塔系数是2.30
 ，
 组合的投资比重是多少
 ？
 你如何理解本例中两种资产的比重
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186，201

　　【考查要点】 资本资产定价模型　有效集　贝塔系数

　　【参考答案】 (1)均等投资于两种资产，所以组合的期望收益为：

　　R=(0.16+0.05)/2=10.5%

　　(2)已知资产组合的贝塔系数等于0.75，无风险资产的贝塔系数等于0且其权重等于1减去股票的权重，所以有：


　　β=
 ω
 ×1.2+(1-
 ω
 )×0=0.75



　　
 ω
 =0.625


　　无风险资产的权重为：1-0.625=0.375

　　(3)已知两种资产组合的期望收益是8%，其相应的权重为：


　　R=0.16
 ω
 +0.05×(1-
 ω
 )=0.08



　　解得，
 ω
 =0.272 7


　　组合的贝塔系数为：

　　β=0.272 7×1.2+(1-0.272 7)×0=0.327

　　(4)已知两种资产组合的贝塔系数是2.30，


　　β=
 ω
 ×1.2+(1-
 ω
 )×0=2.3



　　
 ω
 =1.92


　　无风险资产的权重为：1-1.92=-0.92

　　即该组合投资192%于股票，投资-92%于无风险资产，这表明借入无风险资产以购买更多的股票。


　　28.资产W的期望收益是16%
 ，
 它的贝塔系数是1.3。如果无风险利率是5%
 ，
 完成下面资产W和无风险资产的表格。通过画图揭示组合的期望收益和组合的贝塔系数之间的关系
 ，
 那样得到的直线的斜率是多少
 ？







	

组合中资产W的百分比
 (
 %
 )



	
组合的期望收益


	
组合的贝塔系数





	
　0


	


	





	
25


	


	





	
50


	


	





	
75


	


	





	
100


	


	





	
125


	


	





	
150


	


	









　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1　【页码】 186

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险　贝塔系数

　　【参考答案】




	
组合中资产W的百分比%


	
组合的期望收益


	
组合的贝塔系数





	
　0


	
0.050 0


	
0





	
25


	
0.077 5


	
0.325





	
50


	
0.105 0


	
0.650





	
75


	
0.132 5


	
0.975





	
100


	
0.160 0


	
1.300





	
125


	
0.187 5


	
1.625





	
150


	
0.215 0


	
1.950










　　29.股票Y的贝塔系数是1.50
 ，
 它的期望收益是17%。股票Z的贝塔系数是0.80
 ，
 它的期望收益是10.5%。如果无风险利率是5.5%
 ，
 且市场风险溢价为7.5%
 ，
 这些股票是否正确定价
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/期望收益

　　【参考答案】 这两种股票未被正确定价。

　　(1)对于股票Y：

[image: 10-33]




而题中股票Y的期望收益是17%，说明在这种风险下该股票的收益过高。股票Y所在的点在SML曲线的上方，该股票被低估，即该股票应该涨价以使其期望收益降至16.75%。

　　(2)对于股票Z：

[image: 10-34]




而题中股票Z的期望收益是10.5%，说明在这种风险下该股票的收益过低。股票Z所在的点在SML曲线的下方，该股票被高估，即该股票应该下降以使其期望收益上升至11.5%。


　　30.在之前的问题中
 ，
 两只股票被正确定价的无风险利率会是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 196

　　【考查要点】 证券风险/无风险利率

　　【参考答案】 使两资产的风险回报比率相等，则有：(0.17-RF
 )/1.50=(0.105-RF
 )/0.80，解得RF
 =3.07%。


　　31.运用前一章有关资本市场历史的信息
 ，
 得出均等投资于大公司股票和长期政府债券的组合的收益。均等投资于小公司股票和国库券的组合的收益是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 186

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/期望收益

　　【参考答案】 R1
 =(12.4%+5.8%)/2=9.1%；R2
 =(17.5%+3.8%)/2=10.65%。


　　32.运用CAPM
 ，
 证明两资产风险溢价的比率等于其贝塔系数的比例。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 202

　　【考查要点】 资本资产定价模型

　　【参考答案】 由每种资产的风险回报比率相等可得：

　　[image: 10-35]


　　等式两边的分子是资产的风险溢价，重新调整方程式得：

　　[image: 10-36]


　　由此可以看出，若风险回报比率相等，两资产风险溢价的比率等于其贝塔系数的比率。


　　33.考虑如下关于三只股票的信息
 ：







	
经济状况


	
经济状况发生的概率


	
经济状况发生时的收益率





	
股票A


	
股票B


	
股票C





	
繁荣


	
0.4


	
0.20


	
0.35


	
0.60





	
正常


	
0.4


	
0.15


	
0.12


	
0.05





	
萧条


	
0.2


	
0.01


	
-0.25


	
-0.50














　　
 (
 1
 )
 如果你的组合中各投资40%于股票A和股票B、投资20%于股票C
 ，
 组合的期望收益是多少
 ？
 方差是多少
 ？
 方差是多少
 ？
 标准差是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果国库券的期望收益是3.8%
 ，
 组合的预期风险溢价是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 如果预期的通货膨胀率是3.4%
 ，
 组合的实际收益的近似值和准确值是多少
 ？
 预期组合的实际风险溢价的近似值和准确值是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186~187

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险

　　【参考答案】 (1)各种经济情况下的组合的期望收益分别为：

　　繁荣时：0.4×0.20+0.4×0.35+0.2×0.60=34.00%

　　正常时：0.4×0.15+0.4×0.35+0.12×0.05=11.80%

　　萧条时：0.4×0.01+0.4×(-0.25)+0.2×(-0.50)=-19.60%

　　因此，该组合的期望收益为：0.4×0.34+0.4×0.118+0.2×(-0.196)=14.40%


　　方差
 σ
 2
 =0.4×(0.34-0.144)
 2
 +0.4×(0.118-0.144)
 2
 +0.2×(-0.196-0.144)
 2


=0.038 76


　　
 [image: 10-37]


　　(2)风险溢价等于风险资产收益减去无风险利率，通常国库券的收益率被视为无风险收益率，因此组合的预期风险溢价=0.144-0.038=10.6%。

　　(3)预期组合的实际收益率的近似值等于预期名义收益率减去通货膨胀率，因此，组合的实际收益的近似值=0.144-0.035=10.9%。

　　运用费雪方程式1+R=(1+r)(1+h)求预期组合的实际收益的准确值，

　　1.144=1.035×(1+r) ，解得r=1.144/1.035-1=10.53%

　　实际风险溢价的近似值等于期望值减去通货膨胀率，

　　组合的实际风险溢价的近似值=0.106-0.035=7.1%

　　再次运用费雪方程式求实际风险溢价的准确值，

　　实际风险溢价的准确值=1.106/1.035-1=6.86%


　　34.你想创造一个和市场一样的风险组合
 ，
 并且你有1 000 000美元进行投资。根据这些信息
 ，
 把表格中的其他部分填满
 ：







	
资　产


	

投资额
 (
 美元
 )



	
贝塔系数





	
股票A


	
200 000


	
0.80





	
股票B


	
250 000


	
1.30





	
股票C


	


	
1.50





	
无风险资产


	


	









　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 196

　　【考查要点】 证券风险　贝塔系数

　　【参考答案】 wA
 =200 000/1 000 000=0.20

wB
 =250 000/1 000 000=0.25

　　βp
 =1.0=wA
 ×0.8+wB
 ×1.3+wC
 ×1.5+wRf
 ×0

　　得到，wC
 =0.343 333，所以C的投资额=0.343 333×1 000 000=343 333(美元)

　　1=wA
 +wB
 +wC
 +wRf
 ，得wRf
 =0.206 667

　　所以，无风险资产的投资额=0.206 667×1 000 000=206 667(美元)


　　35.你有100 000美元
 ，
 要投资于一个包含股票X、股票Y和无风险资产的组合。你的目标是创造一个期望收益为13.5%且其风险只有市场的70%的投资组合。如果股票X的期望收益是31%、贝塔系数是1.8
 ，
 股票Y的期望收益是20%、贝塔系数是1.3
 ，
 无风险利率是7%
 ，
 你会投资多少钱买股票X
 ？
 如何理解你的回答
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 196

　　【考查要点】 证券风险　贝塔系数

　　【参考答案】 无风险资产的权重等于1减去股票X和股票Y的权重。由此，组合的预期收益率可写成：


　
 [image: 10-38]



　　组合的贝塔系数为：β=
 ω
 X
 ×1.8+
 ω
 Y
 ×1.3+(1-
 ω
 X
 -
 ω
 Y
 )×0=0.7



　　解上述方程得：
 ω
 X
 =-0.083 333 3，
 ω
 Y
 =0.653 846 2，=0.429 847 2


　　所以，用于股票X的投资=-0.083 333 3×100 000=-8 333.33(美元)

　　投资组合中的权重为负说明卖空该股票。


　　36.根据下面的信息
 ，
 计算下面每一只股票的期望收益和标准差。假设每种经济状况发生的可能性是相同的。两只股票收益的协方差和相关系数是多少
 ？







	
经济状况


	
股票A的收益


	
股票B的收益





	
熊市


	
0.063


	
-0.037





	
正常


	
0.105


	
0.064





	
牛市


	
0.167


	
0.253









　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 183

　　【考查要点】 单个证券的期望收益、方差、标准差/协方差和相关系数

　　【参考答案】 资产的期望收益等于各种可能的收益率乘以其相应发生的概率，再加总。

　　股票A的期望收益=0.33×0.063+0.33×0.105+0.33×0.156=10.8%

　　股票B的期望收益=0.33×(-0.037)+0.33×0.064+0.33×0.253=9.33%

　　股票A的方差与标准差分别为：

[image: 10-39]




　　股票B的方差与标准差分别为：

[image: 10-40]




　　根据协方差公式，可得两只股票的协方差为：

　　Cov(A，B)=0.33×(0.063-0.108)×(-0.037-0.093 3)+0.33×(0.105-0.108)×(0.064-0.093 3)+0.33×(0.156-0.108)×(0.253-0.093 3)=0.004 539

　　相关系数为：


　　
 ρ
 A
 ，
 B
 =Cov(A，B)/
 σ
 A
 σ
 B
 =0.004 539/(0.038×0.120 2)=0.993 1



　　37.根据下面的信息
 ，
 计算下面每一只股票的期望收益和标准差。假设每种经济状况发生的可能性是相同的。两种股票收益的协方差和相关系数是多少
 ？







	
经济状况


	
经济状况发生的概率


	
股票A的收益


	
股票B的收益





	
熊市


	
0.25


	
-0.020


	
0.050





	
正常


	
0.60


	
　0.092


	
0.062





	
牛市


	
0.15


	
　0.154


	
0.074









　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 183

　　【考查要点】 单个证券的期望收益、方差、标准差/协方差和相关系数

　　【参考答案】 E(RA
 )=0.25×(-0.020)+0.60×0.092+0.15×0.154=7.33%

E(RB
 )=0.25×0.050+0.60×0.062+0.15×0.074=6.08%

　　[image: 10-41]
 =0.25(-0.020-0.073 3)
 2
 +0.60(0.092-0.073 3)
 2
 +0.15(0.154-0.073 3)
 2


=0.003 36


　　
 σ
 A
 =0.058


　　[image: 10-42]
 =0.25(0.050-0.060 8)
 2
 +0.60(0.062 -0.060 8)
 2
 +0.15(0.074-0.060 8)
 2


=0.000 06


　　
 σ
 B
 =0.007 5


　　Cov(A，B)=0.25(-0.020-0.073 3)(0.050-0.060 8)+0.60(0.092-0.073 3)(0.062-0.060 8)+0.15(0.154-0.073 3)(0.074-0.060 8)=0.000 425


　　
 ρ
 AB
 =Cov(A，B)/
 σ
 A
 σ
 B
 =0.978 3


　　38.证券F每年的期望收益是12%、标准差是34%。证券G每年的期望收益是18%、标准差是50%。


　　
 (
 1
 )
 由30%证券F和70%证券G组成的投资组合的期望收益是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果证券F和证券G的相关系数是0.2
 ，
 那么
 (
 1
 )
 中描述的投资组合的标准差是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186~187

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/期望收益、标准差

　　【参考答案】 (1)投资组合的期望收益=0.3×0.12+0.7×0.18=16.2%


　　
 [image: 10-43]


=0.32
 ×0.342
 +0.72
 ×0.52
 +2×0.3×0.7×0.34×0.5×0.2=0.147 18


　　标准差
 σ
 =0.147 18
 1/2
 =38.36%



　　39.假设股票A和股票B的期望收益和标准差分别是
 ：
 E
 (
 R
 A
 )
 =0.15
 ，
 E
 (
 R
 B
 )
 =0.25
 ，
 σ
 A
 =0.40，
 σ
 B
 =0.65。



　　
 (
 1
 )
 当A收益和B收益之间的相关系数为0.5时
 ，
 计算由40%股票A和60%股票B组成的投资组合的期望收益和标准差。



　　
 (
 2
 )
 当A收益和B收益之间的相关系数为-0.5时
 ，
 计算由40%股票A和60%股票B组成的投资组合的期望收益和标准差。



　　
 (
 3
 )
 A收益和B收益的相关系数是如何影响投资组合的标准差的
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186~187

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险/组合的期望收益、组合的标准差

　　【参考答案】 (1)投资组合的期望收益=0.4×0.15+0.6×0.25=21%


　
 [image: 10-44]


=0.42
 ×0.42
 +0.62
 ×0.652
 +2×0.4×0.6×0.4×0.65×0.5

=0.240 1


　　
 [image: 10-45]


　　(2)投资组合的期望收益=0.4×0.15+0.6×0.25=21%


　
 [image: 10-46]


=0.42
 ×0.42
 +0.62
 ×0.652
 +2×0.4×0.6×0.4×0.65×(-0.5)

=0.115 3


　
 [image: 10-47]


　　(3)随着股票A、B相关性的减弱，组合的标准差下降。


　　40.你有如下有关三家公司证券、市场组合和无风险资产的数据
 ：







	
证　券


	
期望收益


	
标准差


	
相关系数①



	
贝塔系数





	
公司A


	
0.13


	
0.38


	

(
 i
 )



	
0.9





	
公司B


	
0.16


	

(
 ii
 )



	
0.4


	
1.1





	
公司C


	
0.25


	
0.65


	
0.35


	

(
 iii
 )






	
市场组合


	
0.15


	
0.20


	

(
 iv
 )



	

(
 v
 )






	
无风险资产


	
0.05


	

(
 vi
 )



	

(
 vii
 )



	

(
 viii
 )










　　①和市场组合的相关系数。



　　(1)填写表中缺失的数值。

　　(2)公司A的股票是否根据资本资产定价模型(CAPM)正确定价？公司B的股票呢？公司C呢？如果这些股票没有正确地定价，你对拥有充分多元化投资组合的投资者的投资建议是什么？

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186，201

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险　贝塔系数

　　【参考答案】 (1)利用下面的等式计算贝塔系数：


　　(i)β
 A
 =
 ρ
 I
 ，
 M
 σ
 A
 /
 σ
 M
 ，代入数据得，0.9=
 ρ
 A
 ，
 M
 ×0.38/0.20，解得：
 ρ
 A
 ，
 M
 =0.47



　　(ii)β
 B
 =
 ρ
 B
 ，
 M
 σ
 B
 /
 σ
 M
 ，代入数据得，1.1=0.40×
 σ
 B
 /0.20，解得：
 σ
 B
 =0.55



　　(iii)β
 C
 =
 ρ
 C
 ，
 M
 σ
 C
 /
 σ
 M
 ，代入数据得，β
 C
 =0.35×0.65/0.20，解得：β
 C
 =1.14


　　(iv)市场和其本身的相关系数为1

　　(v)市场的贝塔系数为1

　　(vi)无风险资产的标准差为0

　　(vii)无风险资产和市场组合的相关性为0

　　(viii)无风险资产的贝塔系数为0

　　(2)运用CAPM模型计算股票的期望收益：

　[image: 10-48]


　　根据CAPM得到的公司A的期望收益应该是14%，但题中给的是13%，所以公司A的股票被高估，应该卖出。

　[image: 10-49]


　　根据CAPM得到的公司B的期望收益应该是16%，与题中给的相同，因此公司B的股票的定价是正确的。

　　[image: 10-50]


　　根据CAPM得到的公司A的期望收益应该是16.38%，但题中给的是20%，所以公司C的股票被低估，应该买进。


　　41.市场组合的期望收益是12%
 ，
 标准差是10%
 ，
 无风险利率是5%。



　　
 (
 1
 )
 一个标准差为7%、充分多元化的组合的期望收益是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 一个期望收益为20%、充分多元化的组合的标准差是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 202

　　【考查要点】 证券风险/SML

　　【参考答案】 充分多元化的组合无非系统性风险，该组合在SML线上。

[image: 10-51]





　　(2)已知组合的期望收益为20%，可得，0.05+0.7
 σ
 P
 =0.2



　　
 σ
 P
 =21.43%



　　42.一个由无风险资产和市场组合构成的投资组合的期望收益是12%、标准差是18%
 ，
 无风险利率是5%
 ，
 且市场组合的期望收益是14%。假定资本资产定价模型有效。如果一个证券与市场组合的相关系数是0.40、标准差是40%
 ，
 这个证券的期望收益是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 201

　　【考查要点】 贝塔系数

　　【参考答案】 已知无风险资产的收益率为5%，标准差为0，市场组合的收益率为14%，标准差为18%，这两点都在SML曲线上。

　　SML斜率=收益率的增量/标准差的增量=(0.12-0.05)/(0.18-0)=0.39


　
 [image: 10-52]


　　已知市场组合的预期收益率、无风险利率、证券市场线的斜率，由此可求得市场组合的标准差。

[image: 10-53]




　　再利用已求出的市场组合的标准差和贝塔系数方程算出证券的贝塔系数，


　　β
 I
 =
 σ
 I
 ，
 M
 σ
 I
 /
 σ
 M
 ，即
 σ
 I
 =0.45×0.4/0.18=1。


　　最后运用证券的贝塔系数和CAPM计算出期望收益：

　　[image: 10-54]



　　43.假设无风险利率是6.2%
 ，
 且市场组合的期望收益是14.8%、方差是0.049 8。组合Z与市场组合的相关系数是0.45
 ，
 它的方差是0.178 3。根据资本资产定价模型
 ，
 组合Z的期望收益是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 201

　　【考查要点】 贝塔系数

　　【参考答案】 市场及投资组合的标准差为：


　
 [image: 10-55]



　　组合的贝塔系数为：β
 Z
 =
 ρ
 Z
 ，
 M
 σ
 Z
 /
 σ
 M
 ，


　　βZ
 =0.45×0.422 3/0.223 2=0.85

　　运用CAPM计算组合的期望收益为：

　　[image: 10-56]



　　44.考虑如下股票Ⅰ和股票Ⅱ的信息
 ：







	
经济状况


	
经济状况发生的概率


	
经济状况发生时的收益率





	
股票Ⅰ


	
股票Ⅱ





	
衰退


	
0.15


	
0.09


	
-0.30





	
正常


	
0.70


	
0.42


	
0.12





	
非理性繁荣


	
0.15


	
0.26


	
0.44














　　市场的风险溢价是10%
 ，
 无风险利率是4%。哪只股票的系统性风险最大
 ？
 哪只股票的非系统性风险最大
 ？
 哪只股票的风险更大一些
 ？
 解释你的回答。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 195

　　【考查要点】 证券风险/系统风险和非系统风险

　　【参考答案】 (1)

[image: 10-57]
 =0.15×0.09+0.7×0.42+0.15×0.26=34.65%


　　利用CAPM模型有：0.346 5=0.04+0.1βI


　　解得，βI
 =3.07

　　[image: 10-58]
 =0.15×(0.09-0.346 5)
 2
 +0.7×(0.42-0.346 5)
 2
 +0.15×(0.26-0.346 5)
 2


=0.014 77


　　
 [image: 10-59]


[image: 10-60]




　　β系数反映了系统风险，而方差反映了非系统风险和总风险，由以上计算可得，股票Ⅰ的系统性风险更大，而股票Ⅱ的非系统性风险和总风险更大。股票Ⅰ会有更高的风险溢价和更高的期望收益。

　　【翔高点评】 本题的解题思路为：在已知市场风险溢价和无风险利率的情况下，若知道了资产的期望收益，就可利用CAPM计算出贝塔系数。


　　45.假设你观察到如下情况
 ：







	
证　券


	
贝塔系数


	
期望收益





	
Pete公司


	
1.3


	
0.23





	
Repete公司


	
0.6


	
0.13










　　假设这些证券定价都正确。根据资本资产定价模型
 ，
 市场的期望收益是多少
 ？
 无风险利率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 202

　　【考查要点】 证券风险/SML

　　【参考答案】

[image: 10-1]





　　46.这些是市场上的三种证券
 ，
 下表显示了它们可能带来的回报
 ：







	
状态


	
出现的概率


	
证券1的收益


	
证券2的收益


	
证券3的收益





	
1


	
0.10


	
0.25


	
0.25


	
0.10





	
2


	
0.40


	
0.20


	
0.15


	
0.15





	
3


	
0.40


	
0.15


	
0.20


	
0.20





	
4


	
0.10


	
0.10


	
0.10


	
0.25










　　
 (
 1
 )
 每种证券的期望收益和标准差是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 每对证券之间的相关系数和协方差是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 将资金一半投资于证券1、另一半投资于证券2的投资组合的期望收益和标准差是多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 将资金一半投资于证券1、另一半投资于证券3的投资组合的期望收益和标准差是多少
 ？



　　
 (
 5
 )
 将资金一半投资于证券2、另一半投资于证券3的投资组合的期望收益和标准差是多少
 ？



　　
 (
 6
 )
 你对
 (
 1
 )
 、
 (
 2
 )
 、
 (
 3
 )
 和
 (
 4
 )
 问题的回答就多元化来说意味着什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 183

　　【考查要点】 单个证券的期望收益、方差、标准差/协方差和标准差

　　【参考答案】 (1)①证券1的期望收益、方差和标准差分别为：

[image: 10-2]




　　②证券2的期望收益、方差和标准差分别为：

[image: 10-3]




　　③证券3的期望收益、方差和标准差分别为：

[image: 10-4]




　　(2)①证券1和证券2的协方差：

　　Cov(1，2)=0.1×(0.25-0.175)×(0.25-0.175)+0.4×(0.2-0.175)×(0.15-0.175)+0.4×(0.15-0.175)×(0.2-0.175)+0.1×(0.1-0.175)×(0.1-0.175)

=0.000 625

　　相关系数为：


　　
 ρ
 1
 ，
 2
 =Cov(1，2)/
 σ
 1
 σ
 2
 =0.000 625/(0.040 3×0.040 3)=0.384 6


　　②证券1和证券3的协方差：

　　Cov(1，3)=0.1×(0.25-0.175)×(0.1-0.175)+0.4×(0.2-0.175)×(0.15-0.175)+0.4×(0.15-0.175)×(0.2-0.175)+0.1×(0.1-0.175)×(0.25-0.175)

=-0.001 625

　　相关系数为：


　　
 ρ
 1
 ，
 3
 =Cov(1，3)/
 σ
 1
 σ
 3
 =-0.001 625/(0.040 3×0.040 3)=-1


　　③证券2和证券3的协方差：

　　Cov(2，3)=0.1×(0.25-0.175)×(0.1-0.175)+0.4×(0.15-0.175)×(0.15-0.175)+0.4×(0.2-0.175)×(0.2-0.175)+0.1×(0.1-0.175)×(0.25-0.175)


=-0.000 625

　　相关系数为：


　　
 ρ
 2
 ，
 3
 =Cov(2，3)/
 σ
 1
 σ
 3
 =-0.000 625/(0.040 3×0.040 3)=-0.384 6


　　(3)证券1和证券2构成的投资组合的期望收益：

[image: 10-5]




　　(4)证券1和证券3构成的投资组合的期望收益：

[image: 10-6]




　　(5)证券2和证券3构成的投资组合的期望收益：

[image: 10-7]




　　(6)只要两种证券收益率的相关系数小于1，实行多元化总是有利的。在保持每种证券的期望收益率不变的情况下，由负相关证券组成的投资组合，通过多元化，其风险下降的幅度高于由正相关证券组成的证券组合。对于完全负相关的证券，通过赋予各个证券适当的权重，可以把组合的方差降为0。


　　47.假设你观察到如下情况
 ：







	
经济情况


	
经济状况发生的概率


	
经济状况发生时的收益率


	





	
股票A


	
股票B





	
萧条


	
0.25


	
-0.10


	
-0.30





	
正常


	
0.50


	
　0.10


	
　0.05





	
繁荣


	
0.25


	
　0.20


	
　0.40














　　
 (
 1
 )
 计算每只股票的期望收益。



　　
 (
 2
 )
 假定资本资产定价模型有效且股票A的贝塔系数比股票B的贝塔系数大0.25
 ，
 预期的市场风险溢价是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 183

　　【考查要点】 单个证券的期望收益、方差、协方差

　　【参考答案】

[image: 10-8]




　　(2)SlopeSML
 =(0.075-0.05)/0.25=10%

　　预期的市场风险溢价是10%。


　　48.市场上有两只股票
 ，
 股票A和股票B。股票A今天的价格是50美元。如果经济不景气
 ，
 股票A明年的价格会是40美元
 ；
 如果经济正常
 ，
 将会是55美元
 ；
 如果经济持续发展
 ，
 将会是60美元。不景气、正常、持续发展的可能性分别是0.1、0.8、0.1。股票A不支付股利
 ，
 和市场组合的相关系数是0.8。股票B的期望收益是9%
 ，
 标准差是12%
 ，
 和市场组合的相关系数是0.2
 ，
 和股票A的相关系数是0.6。市场组合的标准差是10%。假定资本资产定价模型有效。



　　
 (
 1
 )
 如果你是一个持有充分多元化的、风险规避的典型投资者
 ，
 你更喜欢哪一只股票
 ？
 为什么
 ？



　　
 (
 2
 )
 由70%股票A、30%股票B构成的投资组合的期望收益和标准差是多少
 ？



　　
 (
 3
 )(
 2
 )
 中投资组合的贝塔系数是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 183，201

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险　贝塔系数

　　【参考答案】 (1)对于股票A：

[image: 10-9]





　　
 σ
 A
 =0.009 6
 1
 /
 2
 =9.8%



　　β
 A
 =
 ρ
 A
 ，
 M
 σ
 A
 /
 σ
 M
 =0.8×0.098/0.1=0.784


　　对于股票B：


　　β
 B
 =
 ρ
 B
 ，
 M
 σ
 B
 /
 σ
 M
 =0.2×0.12/0.1=0.24


　　股票B的预期收益高于股票A的预期收益，股票B的贝塔系数小于股票A，即股票B的风险更小。因此我更喜欢股票B。

[image: 10-10]





　　
 σ
 P
 =0.008 96
 1
 /
 2
 =9.47%


　　(3)βP
 =0.7×0.784+0.3×0.24=0.621


　　49.假设股票A和股票B的特征如下所示
 ：







	
股票


	

期望收益
 (
 %
 )



	

标准差
 (
 %
 )






	
A


	
5


	
10





	
B


	
10


	
20









　　两只股票收益的协方差是0.001。


　　
 (
 1
 )
 假设一个投资者持有仅仅由股票A和股票B构成的投资组合。求使得该组合的方差最小化的投资比重X
 A
 和X
 B
 (
 提示
 ：
 两个比重之和必须等于1。
 )



　　
 (
 2
 )
 最小方差组合的期望收益是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 如果两只股票收益的协方差是-0.02
 ，
 最小方差组合的投资比重又是多少
 ？



　　
 (
 4
 )(
 3
 )
 中的组合的方差是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 186

　　【考查要点】 投资组合的收益和风险


　　【参考答案】


[image: 10-12]




=(0.22
 -0.001)/[0.12
 +0.22
 -2×0.001]

=0.812 5

　　wB
 =1-wA
 =1-0.812 5=0.187 5

[image: 10-13]




=0.666 72
 ×0.12
 +0.333 32
 ×0.22
 +2×0.666 7×0.333 3×0.1×0.2×(-0.02)

=0

　　【归纳总结】 可以将两种资产组合的有效集合绘制成一条曲线。值得指出的是，这条曲线的弯曲程度反映了投资组合多元化的效应：两种证券收益之间的相关系数越低，曲线越弯曲。无需证明，当投资组合由许多资产构成时，有效集合的这种一般形状也成立。

　　风险资产组合的有效集合可以与无风险借入或贷出相结合。在这种情况下，每一个理性的投资者都会选择持有风险证券的组合，其就是图10-4中所示的A点。然后，投资者可以通过按无风险利率借入或贷出，获取在资本市场线上所需要的某一点。

[image: Image]


图10-4　风险和无风险资产构成的投资组合的期望收益和标准差之间的关系

　　一种证券对一个大型、有效多元化的投资组合的风险的作用或贡献与这种证券收益与市场收益之间的协方差成一定比例。这种贡献经过标准化，被称为贝塔系数。此外，一种证券的贝塔系数也可以解释为该种证券的收益变动对于证券市场收益变动的反应程度。

　　资本资产定价模型表明一种证券的期望收益与该种证券的贝塔系数线性正相关。







【补充训练】


　　1.下列关于资本资产定价模型β系数的表述中
 ，
 正确的有
 (
 　　
 )
 。


　　A.β系数可以为负数

　　B.β系数是影响证券收益的唯一因素

　　C.投资组合的β系数一定会比组合中任一单只证券的β系数低

　　D.β系数反映的是证券的系统风险

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 202

　　【考查要点】 资本资产定价模型

　　【参考答案】 β系数为负数说明该资产收益率与市场组合收益率的变动方向不一致，A正确；无风险收益率、市场组合收益率以及β系数都会影响证券收益，所以B错误；投资组合的β系数是加权平均的β系数，其衡量的是系统风险，所以不能分散，不能说组合的β系数一定会比组合中任一单只证券的β系数低，所以C错误，D正确。


　　2.假设资本资产定价模型有效
 ，
 表中的数据是相互关联的。填写表中空白处并写出计算过程
 (
 相关系数为资产与市场组合之间的相关系数
 )
 。







	
证　券


	
期望收益


	
标准差


	
相关系数


	
贝塔值





	
无风险资产


	


	


	


	





	
市场组合


	


	
0.1


	


	





	
A股票


	
0.22


	


	
0.65


	
1.3





	
B证券


	
0.16


	
0.15


	


	
0.9





	
C证券


	
0.31


	


	
0.2


	









　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 202

　　【考查要点】 资本资产定价模型


　　【参考答案】





	
证　券


	
期望收益


	
标准差


	
相关系数


	
贝塔值





	
无风险资产


	
0.025


	
0


	
0


	
0





	
市场组合


	
0.175


	
0.1


	
1


	
1





	
A股票


	
0.22


	
0.2


	
0.65


	
1.3





	
B证券


	
0.16


	
0.15


	
0.6


	
0.9





	
C证券


	
0.31


	
0.95


	
0.2


	
1.9









　　(1)无风险资产的标准差、与市场组合的相关系数、贝塔值，可根据其定义判断。

　　(2)市场组合与市场组合的相关系数、贝塔值，可根据其定义判断。

　　(3)利用股票A和B的数据联立方程：

　　无风险资产收益率+1.3×(市场组合收益率-无风险资产收益率)=0.22

　　无风险资产收益率+0.9×(市场组合收益率-无风险资产收益率)=0.16

　　解上述方程得：无风险资产收益率=0.025，市场组合收益率=0.175

　　(4)根据贝塔系数的计算公式求A的标准差：


　　β
 A
 =
 ρ
 A
 ，
 M
 σ
 A
 /
 σ
 M
 ，1.3=0.65×(A的标准差/0.1)


　　A的标准差=0.2

　　(5)根据贝塔系数的计算公式求B股票的相关系数：


　　β
 B
 =
 ρ
 B
 ，
 M
 σ
 B
 /
 σ
 M
 ，0.9=
 ρ
 B
 ，
 M
 (0.15/0.1)



　　
 ρ
 B
 ，
 M
 =0.6


　　(6)根据资本资产定价模型计算股票C的贝塔值：

　　0.025+βC
 ×(0.175-0.025)=0.31

　　βC
 =1.9

　　(7)根据贝塔系数的计算公式求C的标准差：


　　β
 C
 =
 ρ
 C
 ，
 M
 σ
 B
 /
 σ
 M
 ，1.9=0.2(C的标准差/0.1)


　　C的标准差=0.95










第
 11
 章　套利定价理论
 (
 APT
 )


【学习精要】

一、学习重点

　　1.资本资产定价模型和套利定价模型

　　2.因素模型

二、知识脉络图

[image: 11-1111]




三、理论精要

知识点一　公告、意外和期望收益

　　预测股票收益的公式为：

[image: 11-1]




　　其中，R是下个月的实际总收益，是实际总收益中的期望收益部分，U是实际总收益中的非期望收益部分。

　　任何公告都可以分为两个部分，期望或预期部分以及意外或新事件部分，即公告=预期的部分+意外。任何公告预期的部分是市场用来形成期望的部分信息，意外部分是影响该种股票未预期到的收益U的新闻。

知识点二　系统风险和非系统风险

　　股票收益的风险可分为两部分：系统风险和非系统风险。

　　系统风险是不同程度地影响大量资产的风险。非系统风险是专门影响一种资产或一小群资产的风险。用公式表示为：

[image: 11-2]





　　其中，总风险U可以分解成两部分：m+
 ε
 。m表示收益的系统风险，
 ε
 表示收益的非系统风险。


知识点三　因素模型

　　根据因素模型中所含的因素个数，可分为单因素模型和多因素模型。单因素模型认为证券收益率只受一种因素的影响。多因素模型认为证券收益率取决于K个因素，其表达式为：

[image: 11-3]





　　图11-1表示在β>0的情况下，对于不同的贝塔系数值，股票的剩余收益( R
 i
 - )与因素F之间的关系。图11-1所绘制的直线都暂不考虑非系统风险，即假设非系统风险等于零，
 ε
 i
 =0。图中的每一条直线代表一种证券，每种证券的贝塔系数都不相同。


[image: Image]


图11-1　单因素模型

　　单因素模型中，以股票市场组合的收益为系统风险因素或系统风险源，也称为市场模型，其公式是：

[image: 11-4]




　　其中，RM
 是市场组合的实际收益， 是市场组合的期望收益， β是贝塔系数。

　　多因素模型的一个例子是三因素模型，三因素模型用通货膨胀率、GNP和利率作为系统风险的三个来源，则股票收益的公式为：

[image: 11-5]




　　其中，β1
 表示通货膨胀贝塔系数，βGNP
 表示国民生产总值贝塔系数，βr
 表示利率贝塔系数，F表示意外。

知识点四　投资组合与因素模型


　　包含N种股票的组合，每种股票的价值占投资组合总价值的比例为
 ω
 i
 ，则有
 ω
 1
 +
 ω
 2
 +…+
 ω
 N
 =1。投资组合的收益为：


[image: 11-6]




　　即为：RP
 =组合中各种证券期望收益的加权平均数+各种证券β系数的加权平均数×F

+各种证券非系统风险的加权平均数。

　　随着投资组合的多元化，第三部分非系统风险趋近于0，这说明多元化的投资组合能有效地规避非系统风险。由图11-2可见，当投资组合中证券的种数逐步增加时，总风险呈下降趋势。下降到一定程度后，总风险不再下降。这表明总风险中的非系统性风险随组合中证券种数的增加而减少，最终趋于消失。然而，系统性风险不会因为组合多元化而减少，它不受组合多元化的影响。

[image: Image]


图11-2　等权投资组合的多元化与组合的风险

　　如果把市场组合作为单因素模型中的因素，那么就有：

[image: 11-7]




　　其中，是市场组合的期望收益。这个公式表明：资产的期望收益与该资产的贝塔系数线性相关。

知识点五　资本资产定价模型和套利定价模型

　　套利定价模型与资本资产定价模型相比具有更多优势。套利定价模型可以增加因素，直至任何一种证券的非系统风险与其他证券的非系统风险都不相关。根据套利定价的多因素模型，收益和风险的关系可以表示为：

[image: 11-8]




　　其中，β1
 代表关于第一个因素的贝塔系数，β2
 代表关于第二个因素的贝塔系数，以此类推。







【习题解析】

　　1.描述系统风险和非系统风险的差别。

　　【重要级别】 ☆☆☆　　　【难度】 1　　　　　【页码】 213

　　【考查要点】 系统风险和非系统风险

　　【参考答案】 有两点差别。首先，系统风险是不能通过多样化的投资组合来消除的风险，而非系统风险则可以通过多样化的投资组合来消除。其次，系统风险是指影响市场中大量企业的风险，但是这些风险对所有企业的影响并不是相等的；非系统风险是公司或行业特有的风险，但不会影响其他行业的公司甚至对同行业的其他公司影响甚微。


　　2.考虑如下说法
 ：
 要让套利定价模型有用
 ，
 系统风险的个数必须很少。你是否同意这个说法
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 220

　　【考查要点】 资本资产定价模型和套利定价模型

　　【参考答案】 同意。任何收益都可以由足够多的系统性风险因素解释。但是，要让套利定价模型有用，系统风险的个数必须很少。


　　3.Ultra Bread的财务总监David McClemore决定使用套利定价模型来估计公司股票的期望收益。他打算使用的风险因素是股票市场的风险溢价、通货膨胀率和小麦的价格。因为小麦是Ultra Bread所面临的最大成本
 ，
 他觉得这对于Ultra Bread来说是一个重要的风险因素。你如何评价他选择的这些风险因素
 ？
 你有要建议的其他风险因素吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 220

　　【考查要点】 资本资产定价模型和套利定价模型

　　【参考答案】 股票市场的风险溢价、通货膨胀率是不错的选择，但是小麦的价格却不属于市场风险因素，它只是该企业特定的风险因素。另外，若采用宏观经济风险因素，如利率、国内生产总值等，这个模型会更完美。


　　4.你拥有Lewis-Striden药品公司的股票。假设上个月你预计到会发生如下事情
 ：



　　
 (
 1
 )
 政府将宣布实际国民生产总值在上一个季度增长了1.2%。Lewis-Striden的收益和实际国民生产总值正相关。



　　
 (
 2
 )
 政府将宣布通货膨胀在上一个季度增长了3.7%。Lewis-Striden公司的收益和通货膨胀率负相关。



　　
 (
 3
 )
 利率将会上升2.5%。Lewis-Striden的收益和利率负相关。



　　
 (
 4
 )
 公司董事长将宣布退休。退休将在声明发表的6个月之后生效。董事长非常受爱戴
 ，
 总的来说
 ，
 他被视为公司的一种资产。



　　
 (
 5
 )
 研究数据将最后证明试验药品的功效。功效测试的完成意味着药品将很快进入市场。



　　假设下列事件是实际发生的
 ：



　　
 (
 1
 )
 政府宣布实际国民生产总值在上一个季度增长了2.3%。



　　
 (
 2
 )
 政府宣布通货膨胀在上一个季度增长了3.7%。



　　
 (
 3
 )
 利率上升2.1%。



　　
 (
 4
 )
 公司董事长突然死于心脏病。



　　
 (
 5
 )
 功效测试的研究结果并没有预期的那么好。药品必须进行另外6个月的测试
 ，
 而且功效必须再次上报食品和药物管理局。



　　讨论实际发生的事件会对Lewis-Striden的股票产生什么影响。哪些事件是系统风险
 ？
 哪些事件是非系统风险
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 213

　　【考查要点】 公告、意外和期望收益　系统风险和非系统风险

　　【参考答案】 (1)实际国民生产总值比预期的高。因为实际GNP与公司收益成正比，所以GNP增长，公司股票收益将上升。

　　(2)通货膨胀与预期的水平相同，所以不会产生影响。

　　(3)利率比预期的低。因为利率与公司收益成反比，所以利率降低，公司收益会上升。

　　(4)总裁突然去世对公司是不利的。因为他被视为公司的一种资产，他的去世会导致公司收益下降，但是他的离开被很快预期到了，所以公司收益下降的幅度不会很大。

　　(5)功效试验的失败对公司是不利的，这将使得产品不能在预期的日期进入生产，生产的延迟将影响未来的预期收益，使得股票收益下降。

　　属于系统风险因素的有实际国民生产总值、通货膨胀率和利率。属于非系统风险因素的有总裁对公司作出贡献的能力、公司董事长突然死于心脏病、功效试验效果和实验研究结果。


　　5.k因素模型和市场模型的区别是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 215

　　【考查要点】 投资组合与因素模型

　　【参考答案】 主要区别是，市场模型假设只有一个因素，通常股票市场总量足以解释股票收益，而k因素模型依靠k个因素来解释股票的回报。


　　6.和资本资产定价模型相比
 ，
 套利定价模型并没有指出决定资产风险溢价的因素是哪些。我们该如何确定应该包含哪些因素
 ？
 比如
 ，
 一个建议包括在内的风险因素是公司规模。为什么公司规模可以是套利定价模型中的一个重要因素
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 220

　　【考查要点】 资本资产定价模型和套利定价模型

　　【参考答案】 套利定价模型没有指出影响股票收益的因素有哪些，然而在选择因素时，应该选择那些在经济学上有确凿理由的可能影响股票收益的因素。例如，一个较小的公司要比一个较大的公司面临的风险大，因此，公司的规模会影响公司股票的收益。


　　7.单因素模型和资本资产定价模型之间的关系是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 215

　　【考查要点】 资本资产定价模型和套利定价模型

　　【参考答案】 假设市场组合是完全规模不变的，那么单因素模型和资本资产定价模型相同。


　　8.如何用单因素模型来表示投资组合的收益
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 214

　　【考查要点】 因素模型


　　【参考答案】 投资组合的收益等于期望收益的加权平均值加上每个证券的贝塔值的加权平均值乘以系数F再加上各个证券非系统风险的加权平均值，
 其公式是：



[image: 11-9]






　　9.数据挖掘是什么意思
 ？
 为什么这可能夸大某些股票特征和收益之间的关系
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 214

　　【考查要点】 因素模型

　　【参考答案】 数据挖掘是指选择那些已经显示出和收益相关的变量。某些股票特征和收益之间的关系可能是偶然的，把这种偶然性误认为相关变量就会夸大两者之间的关系。例如，晒伤的发生和冰淇淋的消费是有关的，但是晒伤的发生不一定会导致冰激凌的消费，反之亦然。对于一个真正与资产收益相关的因素，这种相关性应该有合理的经济推理，而不只是一个统计数据。


　　10.以英国股票为基准衡量一个美国成长型股票管理者的业绩有什么不妥
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 214

　　【考查要点】 因素模型

　　【参考答案】 以英国股票为基准来衡量是错误的，因为这些股票和美国成长型股票不属于同一个类型。


　　11.研究人员测定
 ，
 两因素模型适于确定股票收益。这两个因素是国民生产总值的变化和利率的变化。国民生产总值的预期变化是3%
 ，
 利率的预期变化是4.5%。某股票国民生产总值变化的贝塔系数是1.2
 ，
 利率变化的贝塔系数是-0.8。如果股票的期望收益是11%
 ，
 国民生产总值的变化是4.2%
 ，
 利率的变化是4.4%
 ，
 修正后的股票期望收益是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 214

　　【考查要点】 因素模型

　　【参考答案】 已知股票的期望收益，可以利用风险因素超出预期的变动来确定修正后的股票预期收益：

R=11%+1.2×(4.2%-3%) - 0.8×(4.4%-4.5%)=12.52%


　　12.假设一个三因素模型适于描述股票的收益。关于三因素的信息如下表所示
 ：







	
因素


	
β


	
预期值


	
实际值





	
国民生产总值


	
0.000 586


	
5 396


	
5 436





	
通货膨胀　　


	
-1.40


	
3.1%


	
3.8%





	
利率　　　　


	
-0.70


	
9.5%


	
10.3%










　　
 (
 1
 )
 股票收益的系统风险是什么
 ？



　　
 (
 2
 )
 假设有关公司未预期的坏消息的宣布将导致股票价格下跌2.6% 。如果股票的期望收益是9.5%
 ，
 那么股票的总收益是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 假设一个单因素模型适于描述股票的收益。目前股票的期望收益是10.5%。关于因素的信息如下表所示
 ：







	
因素


	
β


	
预期值


	
实际值





	
国民生产总值的增长


	
　2.04


	
3.5%


	
4.8%





	
通货膨胀　　　　　


	
-1.90


	
7.1%


	
7.8%










　　①股票收益的系统风险是什么
 ？



　　②公司宣布它的市场份额出人意料地从23%增加到27%。投资者根据经验知道股票市场份额每增长1%
 ，
 股票收益增长0.36%。股票的非系统风险是什么
 ？



　　③股票的总收益是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 214

　　【考查要点】 因素模型

　　【参考答案】 (1)股票收益的系统风险= βGNP
 ΔNPG+βInflation
 Δ通货膨胀率+βr
 Δ利率

　　=0.000 586×(5 436-5 396)-1.4×(3.8%-3.1%)-0.67×(11.8%-9.5%)

　　=0.83%

　　(2)股票的总收益是期望收益加上非预期收益，这两部分分别是由系统风险和非系统风险带来的收益。所以，股票的总收益为：

[image: 11-10]




　　(3)根据前面同样的方法有：

　　①系统风险=2.04×(4.8%-3.5%)-1.90×(7.80%-7.10%)=1.32%

　　②非系统风险=0.36×(27%-23%)=0.144%

　　③总收益=10.5%+1.32%+1.44%=13.26%


　　13.假设股票收益可以用下面的三因素模型解释
 ：


Ri
 =RF
 +β1
 F1
 +β2
 F2
 +β1
 F3



　　假定没有公司特有的风险
 ，
 每只股票的信息如下表所示
 ：







	
股票


	
β1



	
β2



	
β3






	
A


	
1.20


	
　0.90


	
　0.20





	
B


	
0.80


	
　1.40


	
-0.30





	
C


	
0.95


	
-0.05


	
　1.50










　　各个因素的风险溢价分别是5.5%、4.2%和4.9% 。如果你建立一个20%投资于股票A、20%投资于股票B、其余投资于股票C的投资组合
 ，
 你的投资组合收益的表达式是什么
 ？
 如果无风险利率是5%
 ，
 你的组合的期望收益是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 214

　　【考查要点】 因素模型

　　【参考答案】 一个组合中某个特定的风险因素的贝塔系数是该组合所有资产贝塔系数的加权平均。各个因素组合的贝塔值为：

　　β1p
 =0.2×1.2+0.2×0.8+0.6×0.95=0.97

　　β2p
 =0.2×0.9+0.2×1.4+0.6×(-0.05)=0.43

　　β3p
 =0.2×0.2+0.2×(-0.3)+0.6×1.5=0.88

　　投资组合收益的表达式为RP
 =RF
 +β1p
 F1
 +β2p
 F2
 +β3p
 F3


　　组合的期望收益为：

　　RP
 =5%+0.97F1
 +0.43F2
 +0.88F3


=5%+0.97×5.5%+0.43×4.2%+0.88×4.9%=16.45%


　　14.假设股票收益可以用两因素模型解释。所有股票的公司特有的风险是独立的。两个多元化的投资组合的信息如下表所示
 ：







	
组合


	
β1



	
β2



	

E
 (
 R
 )(
 %
 )






	
A


	
0.75


	
　1.20


	
18





	
B


	
1.60


	
-0.20


	
14










　　如果无风险收益是6%
 ，
 模型中各只股票的风险溢价是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 214

　　【考查要点】 因素模型

　　【参考答案】 设F1
 和F2
 分别是两种因素，所以有：

　　6%+0.75F1
 +1.2F2
 =18%

　　6%+1.6F1
 -0.2F2
 =14%

　　解得：F1
 =5.8%　　F2
 =6.38%


　　15.市场上有如下三种股票
 ：







	
股票


	

E
 (
 R
 )(
 %
 )



	
β





	
A


	
10.5


	
1.20





	
B


	
13.0


	
0.98





	
C


	
15.7


	
1.37





	
市场


	
14.2


	
1.00









　　假定市场模型是有效的。


　　
 (
 1
 )
 写出每只股票的市场模型公式。



　　
 (
 2
 )
 投资30%于股票A、45%于股票B、25%于股票C的组合的收益是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 假设市场收益是15%
 ，
 收益没有非系统异动。每只股票的收益是多少
 ？
 组合的收益是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 215

　　【考查要点】 因素模型/市场模型


　　【参考答案】


[image: 11-11]




　　(2)该组合的收益为：

　　R=0.3RA
 +0.45RB
 +0.25RC


[image: 11-12]





=12.925%+1.143 5×(R
 M
 -14.2%)+0.3
 ε
 A
 +0.45
 ε
 B
 +0.25
 ε
 C


　　(3)运用市场模型，若市场收益是15%，非系统风险为0，那么：

　　RA
 =10.5%+1.2×(15%-14.2%)=11.46%

　　RB
 =13%+0.98×(15%-14.2%)=13.7%

　　RC
 =15.7%+1.37×(15%-14.2%)=16.8%

　　组合的收益R=12.925%+1.143 5×(15%-14.2%)=13.84%


　　16.你正在构造一个等权股票组合。许多股票的第一个风险因素的贝塔系数是0.72
 ，
 第二个风险因素的贝塔系数是1.69。所有的股票的期望收益都是11%。假设两因素模型可以描述这些股票的收益。



　　
 (
 1
 )
 如果你的组合有5只股票
 ，
 写出组合收益的公式。



　　
 (
 2
 )
 如果你的组合有非常多的股票
 ，
 它们都有相同的期望收益和贝塔系数
 ，
 写出组合收益的公式。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 213

　　【考查要点】 投资组合与因素模型/组合风险

　　【参考答案】 (1)5只股票的预期收益率和贝塔系数都相等，所以有：


　　
 [image: 11-13]
 =11%+0.72F
 1
 +1.69F
 2
 +(
 ε
 1
 +
 ε
 2
 +
 ε
 3
 +
 ε
 4
 +
 ε
 5
 )/5



　　(2)当组合中有大量的股票时，由于当N→∞时，1/N→0，但若
 ε
 j
 是有限的，则：



　　(
 ε
 1
 +
 ε
 2
 +
 ε
 3
 +
 ε
 4
 +…+
 ε
 N
 )/N→0


　　[image: 11-13]
 =11%+0.72F
 1
 +1.69F
 2



　　17.有两个股票市场
 ，
 均受到相同的力量F的驱使
 ，
 期望收益为零
 ，
 标准差是10%。每个股票市场都有许多只股票
 ，
 因此你可以投资于很多股票。但是由于某些限制
 ，
 你只能投资于两个股市中的一个。两个股市中每只股票的期望收益是10%。第一个市场股票i的收益是由下面的关系决定的
 ：



R
 1i
 =0.1+1.5F+
 ε
 1i



　　式中
 ，
 ε
 1i
 衡量第一个市场股票i的意外收益。这些意外收益呈正态分布
 ，
 期望值为零。第二个市场股票j的收益是由下面的关系决定的
 ：



R
 2j
 =0.1+0.5F+
 ε
 2j



　　式中
 ，
 ε
 2j
 衡量第二个市场股票j的意外收益。这些意外收益呈正态分布
 ，
 期望值为零。任意两只股票i和j的
 ε
 1i
 和
 ε
 2j
 的标准差是20%。



　　
 (
 1
 )
 如果第一个市场任意两只股票意外收益的相关系数是零
 ，
 且第二个市场任意两只股票意外收益的相关系数是零
 ，
 风险规避的投资者会更喜欢投资于哪一个市场
 ？(
 注意
 ：
 对于任何i和j
 ，
 ε
 1i
 和
 ε
 1j
 的相关系数是零
 ；
 对于任何i和j
 ，
 ε
 2i
 和
 ε
 2j
 的相关系数是零。
 )



　　
 (
 2
 )
 如果
 ε
 1i
 和
 ε
 1j
 在第一个市场的相关系数是0.9
 ，
 ε
 2i
 和
 ε
 2j
 在第二个市场的相关系数是零
 ，
 风险规避的投资者会更喜欢投资于哪个市场
 ？



　　
 (
 3
 )
 如果
 ε
 1i
 和
 ε
 1j
 在第一个市场的相关系数是0
 ，
 ε
 2i
 和
 ε
 2j
 在第二个市场的相关系数是0.5
 ，
 风险规避的投资者会更喜欢投资于哪个市场
 ？



　　
 (
 4
 )
 大体上说
 ，
 如果风险规避的投资者同样愿意投资于两个市场中任何一个
 ，
 那么两个市场的扰动项的相关系数之间的关系是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆　　　【难度】 1　　【页码】 220

　　【考查要点】 资本资产定价模型和套利定价模型

　　【参考答案】 为了确定投资者偏好投资于哪一个市场，必须计算每个市场中由许多股票构成的组合方差。由于已知分散化是好的，可以合理假设一旦投资者选择将要投资的市场，投资者将在该市场购买许多股票。


　　已知：E
 F
 =0，该组合的
 σ
 =0.1，E
 ε
 =0，对于任意i来说，
 [image: 11-14]
 =0.2


　　若一个组合中包含N个股票，每个股票的权重是1/N，

　　每个市场的方差

   [image: 11-15]


　　RP
 =(1/N)∑Ri


　　由于每只股票在组合中等权重，因此有：


　　
 [image: 11-16]



　　对所有的i，
 ε
 1i
 的相关系数为零；对所有的j，
 ε
 2j
 的相关系数为零。根据随机变量的性质，有：


[image: 11-17]





　　由于在每个市场都能够拥有足够多的股票，因此有N→∞，
 [image: 11-18]
 →0，此时，



[image: 11-19]





　　由于每个市场的组合有足够多的股票，所以β1p
 =β2p
 =1，将上述结果进行加总，有：


　　R
 1i
 =0.1+1.5F+
 ε
 1i



　　R
 2j
 =0.1+0.5F+
 ε
 2j


　　E(R1p
 )=E(R2p
 )=0.1


　　Var(R
 1p
 )=0.022 5+0.04
 ρ
 (
 ε
 1m
 ，
 ε
 1n
 )



　　Var(R
 2p
 )=0.002 5+0.04
 ρ
 (
 ε
 2i
 ，
 ε
 2j
 )



　　(1)
 ρ
 (
 ε
 1m
 ，
 ε
 1n
 )=
 ρ
 (
 ε
 2i
 ，
 ε
 2j
 )=0，带入可得：


　　Var(R1p
 )=0.022 5，Var(R2p
 )=0.002 5

　　Var(R1p
 )>Var(R2p
 )，此时，厌恶风险的投资者将偏好在第二个市场上投资。


　　(2)
 ρ
 (
 ε
 1m
 ，
 ε
 1n
 )=0.9，且
 ρ
 (
 ε
 2i
 ，
 ε
 2j
 )=0，


　　Var(R1p
 )=0.022 5+0.04×0.9=0.058 5

　　Var(R2p
 )=0.002 5+0.04×0=0.002 5

　　Var(R1p
 )>Var(R2p
 )，此时，厌恶风险的投资者将偏好在第二个市场上投资。


　　(3)由于
 ρ
 (
 ε
 1i
 ，
 ε
 1j
 )=0，
 ρ
 (
 ε
 2i
 ，
 ε
 2j
 )=0.5，


　　Var(R1p
 )=0.022 5+0.04×0=0.022 5

　　Var(R2p
 )=0.002 5+0.04×0.5=0.022 5

　　因为，Var(R1p
 )=Var(R2p
 )，此时，厌恶风险的投资者对两个市场的偏好没有差异。

　　(4)对于两个市场具有同样的偏好，意味着在两个市场上的投资组合的方差相等，即：

　　'Var(R1p
 )=Var(R2p
 )


　　0.022 5+0.04
 ρ
 (
 ε
 1i
 ，
 ε
 1j
 )=0.002 25+0.04
 ρ
 (
 ε
 2m
 ，
 ε
 2n
 )



　　
 ρ
 (
 ε
 2i
 ，
 ε
 2j
 )=
 ρ
 (
 ε
 1m
 ，
 ε
 1n
 )+0.5


　　因此，对于任何存在这种关系的相关系数，风险厌恶投资者在两个市场上将是无差异的。


　　18.假设下面的市场模型充分描述了风险资产收益产生的方式
 ：
 R
 it
 =α
 i
 +β
 i
 R
 Mt
 +
 ε
 it
 ，
 其中
 ，
 R
 it
 是第i种资产在时间t的收益
 ；
 R
 Mt
 是一个以某种比例包括了所有资产的投资组合在时间t的收益。 R
 Mt
 和
 ε
 it
 在统计上是独立的。市场允许卖空
 (
 即持有量为负
 )
 。你所拥有的信息如下表所示
 ：







	
资产


	
β1



	

E
 (
 R
 i
 )



	

Var
 (
 ε
 i
 )






	
A


	
0.7


	
8.41%


	
0.010 0





	
B


	
1.2


	
12.06%


	
0.014 4





	
C


	
1.5


	
13.95%


	
0.022 5










　　市场的方差是0.012 1
 ，
 且没有交易成本。



　　
 (
 1
 )
 计算每种资产收益的标准差。



　　
 (
 2
 )
 计算分别包含无数资产A、B和C的三个投资组合的收益的标准差。



　　
 (
 3
 )
 假定无风险利率是3.5%
 ，
 市场的期望收益是10.6%。理性投资者不会持有的资产是哪个
 ？



　　
 (
 4
 )
 无套利机会出现的均衡状态是怎样的
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 220

　　【考查要点】 资本资产定价模型和套利定价模型/套利定价模型

　　【参考答案】 (1)根据题意可知，资产收益的方程为：


　　R
 it
 =α
 i
 +β
 1
 R
 M
 +
 ε
 it



　　
 [image: 11-20]


　　得到每种资产的方差和标准差：　　
 [image: 11-21]


　　将以上预期资产收益结果与原题表格中的预期收益相比较可知，资产A和B的定价是正确的，但是资产C的定价过高(资产C的预期收益高于实际收益)，所以理性投资者应放弃对资产C的持有。

　　(3)若允许卖空，理性投资者将卖空资产C(即借入资产C，以当前的高价卖出，在未来的某时刻，从资本市场买入资产C，偿还给原来的出借者)，直到不再有套利机会出现，资产C的价格下降使得收益率上升到14.25%的水平。

　　【翔高点评】 注意本题的模型为市场模型，而不是CAPM模型。


　　19.假设单只股票的收益是由如下两因素模型产生的
 ：



R
 it
 =E
 (
 R
 it
 )
 +β
 i
 1
 F
 1
 t
 +β
 i
 2
 F
 2
 t



　　式中
 ，
 R
 it
 是第i个资产在时间t的收益
 ；
 F
 1
 t
 和F
 2
 t
 是期望值为零、方差为零的市场因素。此外
 ，
 假设有一个四种资产的资本市场。因为没有交易成本、卖空
 (
 即持有量为负
 )
 是允许的
 ，
 所以资本市场是完美的。四种资产的特征如下表所示
 ：







	
证券


	
β1



	
β2



	

E
 (
 R
 i
 )






	
1


	
1.0


	
1.5


	
20%





	
2


	
0.5


	
2.0


	
20%





	
3


	
1.0


	
0.5


	
10%





	
4


	
1.5


	
0.75


	
10%










　　
 (
 1
 )
 建立一个收益无论以任何方式都不取决于市场因素F
 1
 t
 ，
 包括
 (
 持有量可为正也可为负
 )
 证券1和证券2的市场组合。
 (
 提示
 ：
 对于这样的投资组合
 ，
 β
 1
 =0
 )
 计算这个投资组合的期望收益和β
 2
 。



　　
 (
 2
 )
 按
 (
 1
 )
 的步骤
 ，
 建立一个收益不取决于市场因素F
 1
 t
 ，
 包括证券3和证券4的投资组合。计算这个投资组合的期望收益和β
 2
 。



　　
 (
 3
 )
 有一种无风险资产
 ，
 其期望收益率等于5%
 ，
 β
 1
 =0
 ，
 β
 2
 =0。详细描述一种投资者可以实现的可能的套利机会。



　　
 (
 4
 )
 这些套利机会对资本市场的短期和长期影响是什么
 ？
 画图说明。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 220

　　【考查要点】 资本资产定价模型和套利定价模型/套利定价模型

　　【参考答案】 (1)令X表示证券1在投资组合中的比例，则(1-X)表示证券2在投资组合中的比例。

　　Rpt
 =XR1
 t
 +(1-X)R2
 t


=X[E(R1
 t
 )+β11
 F1
 t
 +β12
 F2
 t
 ]+(1-X)[E(R2
 t
 )+β21
 F1
 t
 +β22
 F2
 t
 ]

　　投资组合的收益与市场因素F1
 t
 无关的条件意味着：

　　Xβ11
 +(1-X)β21
 =0

　　X+(1-X)0.5=0

　　因此，P=(-1，2)，例如卖空证券1，买入证券2。

　　E(Rp
 )=(-1)×20%+2×20%=20%

　　β21
 =(-1)×1.5+2×2=2.5

　　(2)与问题(1)同理，可得

   [image: 11-22]


　　X=3

　　其中，X代表证券3在组合中的比例。因此，卖空证券4，买入证券3。

　　E(Rp
 )=3×10%+(-2)×10%=10%

　　β2
 =3×0.5-2×0.75=0

　　这是一个无风险的投资组合。

　　(3)问题(2)中的投资组合提供了一个无风险的10%的回报率，该组合的收益率高于无风险证券的5%的回报率。为了利用这个套利机会，以5%的无风险收益借入资金，然后投资于该组合的基金，该组合由卖空证券4和买入证券3构造，权重是(3，-2)。

[image: Image]


　　(4)假设无风险证券不变，证券4的价格(每个人都想卖空)将下降，而证券3的价格(每个人都想买入)将升高。因此证券4的收益率将上升，证券3的收益率将下降。结果是证券3和证券4的价格将不变；无风险证券的价格将下降，直到其收益率为10%。最终，所有证券价格都可能发生联合波动。证券3和无风险证券的价格将下降；而证券4的价格将上升，直到该套利机会消失。

　　【归纳总结】 套利定价理论假设股票收益可以根据多因素模型来确定。例如，我们将某种股票的收益表示为：


　　
 [image: 11-23]



　　其中，I、GNP和r分别表示通货膨胀、国民生产总值和利率。F
 I
 、F
 GNP
 和F
 r
 影响多数证券，所以分别表示系统风险因素。
 ε
 是某种证券所特有的风险，即非系统风险。


　　当增加投资组合中所包括的证券的种数时，每种证券的非系统风险之间会相互抵消。一个完全多元化的投资组合没有非系统风险，但是仍然有系统风险。这一结果表明：多元化投资组合虽然可以消除各种证券的一部分风险，但不能消除全部风险。

　　正因为如此，每种证券的期望收益与它的系统风险正相关。在单因素模型中，简单地说，每种证券的系统风险就是CAPM中的贝塔系数。因此，CAPM的含义与单因素APT模型的含义相同。在多因素模型中，每种证券承受多种风险。因此，每种证券的期望收益与影响该种证券的各种因素的贝塔系数正相关。











第12章　风险、资本成本和资本预算

【学习精要】

一、学习重点

　　1.权益资本成本

　　2.贝塔的估计

二、知识脉络图

[image: 12-1]




三、理论精要

知识点一　权益资本成本

　　从企业的角度来看，权益资本成本就是其期望收益率，若用CAPM模型，股票的期望收益率为：

[image: 11-24]




　　其中，RF
 是无风险利率，[image: 11-25]
 是市场组合的期望收益率与无风险利率之差，也称为期望超额市场收益率。


　　要估计企业权益资本成本，需要知道以下三个变量：(1)无风险利率；(2)市场风险溢价；(3)公司的贝塔系数。

　　根据权益资本成本计算企业项目的贴现率需要有两个重要假设：(1)新项目的贝塔风险与企业风险相同；(2)企业无债务融资。

知识点二　贝塔系数

　　1.贝塔的估计

　　证券的贝塔是证券收益率与市场组合收益率的标准协方差。对于证券i，贝塔的计算公式为：

[image: 11-26]




　　估算公司贝塔值的基本方法是利用t=1，2，…，T个观测值按照如下公式进行：

[image: 11-27]




　　存在的问题：

　　(1)贝塔可能随时间的推移而发生变化。

　　(2)样本容量可能太小。

　　(3)贝塔受财务杠杆和经营风险变化的影响。

　　解决办法：

　　(1)第一个和第二个问题可通过采用更加复杂的统计技术加以缓解。

　　(2)根据财务风险和经营风险的变化对贝塔做相应的调整有助于解决第三个问题。

　　(3)注意同类行业类似企业的平均贝塔估计值。

　　2.贝塔的确定

　　(1)收入的周期性。

　　有些企业的收入具有明显的周期性。由于贝塔是个股收益率与市场收益率的标准协方差，所以周期性强的股票就具有较高的贝塔值。

　　(2)经营杠杆。

　　经营杠杆反映了销售收入变动百分比给定条件下，EBIT的变动百分比。其公式为：

[image: 11-28]




　　如果收入的周期性强且经营杠杆高，则贝塔值也高；反之，若收入的周期性不明显且经营杠杆低，则贝塔值也低。

　　(3)财务杠杆与贝塔。

　　财务杠杆反映了企业对债务融资的依赖程度，杠杆企业是指在资本结构中有负债的企业，财务杠杆与企业固定的财务费用有关。

　　由资产和负债共同构成的企业的组合贝塔系数等于组合中每个单项的贝塔的加权平均，有：

[image: 11-29]




　　其中，B代表企业负债部分的市场价值，S代表企业权益部分的市场价值。

　　假设负债的贝塔为零，则有：

[image: 11-30]




　　对于杠杆企业，S/(S+B)一定小于1，所以β资产
 <β权益
 。将上式变形，有：

[image: 11-31]




　　有财务杠杆的情况下，权益贝塔一定大于资产贝塔。

知识点三　有负债情况下的资本成本

　　如果企业既有负债又有权益，资本成本是两者的加权平均，计算如下：

[image: 11-32]




　　其中，RS
 是权益资本成本，RB
 是债务资本成本即借款利率，[image: 11-33]
 是权益占总价值的比重，
 [image: 11-33]
 是负债占总价值的比重。


　　对公司来说，利息是可以抵税的，税后的债务资本成本为：

　　税后的债务资本成本=RB
 ×(1-tC
 )

　　综上所述，公司的平均资本成本，即加权资本成本为：

[image: 11-34]










【习题解析】


　　1.如果你可以6%的利率借到项目所需的所有资金
 ，
 那么该项目的资本成本是6%吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 227

　　【考查要点】 权益资本成本

　　【参考答案】 不是。资本成本取决于项目的风险而不是资金的来源。


　　2.为何我们对债务使用税后成本
 ，
 而对权益却没有要求
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 235

　　【考查要点】 权益资本成本

　　【参考答案】 权益的分配(红利)不能在所得税前扣除，它在税前与税后是没有区别的，而债务利息可在所得税前扣除，所以对债务资金的使用要区分税前和税后资本成本。


　　3.如果你使用股票贝塔和证券市场线来计算项目的折现率
 ，
 你所需要设定的前提条件是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 228

　　【考查要点】 权益资本成本

　　【参考答案】 前提条件是新项目的风险和整个企业的风险是相同的，并且企业是完全股权融资的，见图12-1。

[image: Image]


图12-1　企业资本成本与证券市场线之间的关系

　　【翔高点评】 在资本预算中运用企业的资本成本可能会导致错误的决策。高风险的项目应选择高的折现率，如图12-1箭头所指的资本成本率，若按企业的资本成本折现(图12-1中的总资本成本)，就会过多接受高风险的项目。低风险的项目应选择较低的折现率，若按企业的资本成本折现，企业就会过多拒绝低风险的项目。


　　4.使用SML计算权益资本成本的优势是什么
 ？
 劣势是什么
 ？
 使用SML所需要的其他先决条件有哪些
 ？
 SML所需要的所有的变量都是可得的吗
 ？
 哪些变量是需要估算的
 ？
 进行这些估算的方法有哪些
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 228

　　【考查要点】 权益资本成本

　　【参考答案】 优势是SML模型明确了证券的相关风险，比贴现现金流方法(DCF)的适用范围更广泛。劣势是SML的三个参数(无风险利率、市场的预期回报率和贝塔系数)必须要进行估计，基本上采用历史信息来估算参数。

　　使用SML所需要的其他先决条件有：①新项目的贝塔风险与企业风险相同；②企业无债务融资。

　　无风险利率是可得的，因为其通常是期限很短的国债的收益率；市场风险溢价是不可观测的，因为其通常是根据历史的风险溢价做的估计；贝塔系数是不可观测的，因为其通常是企业和市场的历史数据的平均或者由分析师和投资公司做出的估计。


　　5.你如何确定公司适当的债务资本成本
 ？
 公司公开发行债务和私募发行债务有何不同
 ？
 如果公司是通过向机构投资商私募发行债券
 ，
 应该如何计算公司的债务资本成本
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 235

　　【考查要点】 有负债情况下的资本成本

　　【参考答案】 适当的税后借贷成本即税后利率就是债务资本成本。若公开发行，公司能准确估计其债务资本成本；若私募发行，公司需通过以下几种方法估计其成本：观察类似的公司在类似的风险等级下的借贷成本，观察相同信用等级的公司的平均成本，咨询分析师和银行投资家。

　　6.Bedlam Products公司的董事长Tom O’Bedlam聘请你计算公司的债务资本成本和权益资本成本。


　　
 (
 1
 )
 公司股票的市场价格为每股50元
 ，
 预计公司本年将发放5元每股的股利。Tom认为本年公司将需要付出5元每股的成本
 ，
 所以公司的权益资本成本为10%
 (
 5元/50元
 )
 。Tom错在哪里
 ？



　　
 (
 2
 )
 最新的财务报表显示
 ，
 公司所有的债务为800万元。公司为此支出的利息为100万元。Tom认为
 ，
 公司借入了800万元的债务
 ，
 本年需要支付100万元的利息
 ，
 所以公司的债务资本成本为12.5%
 (
 100万元/800万元
 )
 。Tom错在哪里
 ？



　　
 (
 3
 )
 根据以上分析
 ，
 由于公司的债务资本成本为12.5%
 ，
 高于权益资本成本的10%
 ，
 Tom决定公司应该更多使用权益资本。你如何看待其债务资本成本高于权益资本成本的结论
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 226，235

　　【考查要点】 权益资本成本　有负债情况下的资本成本

　　【参考答案】 (1)权益资本成本不仅考虑股利，还应考虑资本利得因素。

　　(2)这只是当期收益率而不是到期收益率，并且，它只是对账面价值的分析，忽视了税收的影响。

　　(3)股权的内在风险要比债务高，所以权益资本成本比债务资本成本高。若考虑税收的影响，在合适的税率下，权益资本成本高于债务资本成本。


　　7.天然气消费者Dow化学公司和天然气供应商Superior石油公司都准备在休斯敦附近投资一个天然气田。两家公司都是100%权益公司。Dow公司和Superior公司都在评估该项目。两家公司分别评估该项目的未来的现金流
 ，
 结论是该项目包含了一个初期的负的现金流和未来的正的现金流。两家公司估算的现金流是一样的。两家公司都没有债务融资。两家公司都估算出来在18%的折现率下该项目的NPV为100万美元
 ，
 在22%的折现率下该项目的NPV为-110万美元。Dow公司的贝塔为1.25
 ，
 Superior公司的贝塔为0.75。市场的风险溢价为8%。无风险债券的利率为12%。哪家公司应该投资该项目
 ？
 两家都应该投资吗
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 227

　　【考查要点】 权益资本成本

　　【参考答案】 两家公司都应该投资该天然气项目。因为Superior公司的主营业务为天然气，所以Superior公司的贝塔系数就是天然气供应业务的贝塔系数，即该项目的资本成本=0.12+0.75×0.08=18%，以此折现率折算，该项目的净现值为100万美元，无论是Dow公司还是Superior公司都可以投资该项目。

　　【翔高点评】 合适的贴现率不取决于哪家公司进行投资，而是取决于项目的风险。


　　8.在哪种情况下公司应该为其不同的分部使用不同的资本成本
 ？
 如果公司总的加权资本成本被用于其不同的分部
 ，
 那么风险高的部门还是风险低的部门可能得到更多的投资
 ？
 如果你要估算不同分部的各自合适的资本成本
 ，
 你可能需要解决哪些问题
 ？
 哪两种方法可以被用来估算大概的资本成本
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 235

　　【考查要点】 权益资本成本

　　【参考答案】 (1)如果公司不同部门的风险等级不同，则公司应该为其不同的分部使用不同的资本成本。

　　(2)如果不同的分部使用公司总的加权资本成本，高风险的部门可能会得到更多的投资，因为他们的预期回报率高于加权资本成本。

　　(3)如果要估算不同分部各自合适的资本成本，典型的问题是许多公司很少有自己的证券交易市场，所以很难观察市场估值的风险级别。

　　(4)有两种方法可以估算资本成本：使用一个纯粹的划分或是基于认知风险，主观上对总体公司的预期回报率加以调整。


　　9.假设一家杠杆企业的一个项目同公司整体的风险相似
 ，
 那么该项目的折现率高于还是低于用证券市场线
 (
 SML
 )
 计算出来的必要回报率
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 235

　　【考查要点】 有负债情况下的资本成本

　　【参考答案】 证券市场线是用来计算股权资本的，适当的贴现率是公司的加权资本成本，由于公司的债务成本低于权益资本成本，因此证券市场线(SML)计算出来的必要回报率要高一些。


　　10.什么因素影响了公司的贝塔
 ？
 定义并描述每个不同的因素。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 229

　　【考查要点】 贝塔系数/贝塔的确定

　　【参考答案】 参见知识点二第2小点


　　11.Advance公司正在确定公司的债务资本成本
 ，
 公司有在外发行的12年到期的长期债券
 ，
 该债券以105%的溢价发行。该债券每半年付息一次
 ，
 其息票利率为每年8%。Advance公司的税前债务资本成本为多少
 ？
 如果公司税率为35%
 ，
 则公司的税后债务资本成本为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 235

　　【考查要点】 有负债情况下的资本成本

　　【参考答案】 每半年利息40元，债务的税前半年资本成本等于债券的半年到期收益率：

　　P=40×PVIFAR
 ，
 24
 +1 000×PVIFAR
 ，
 24
 =1 050(元)

　　半年的税前资本成本R=3.683%

　　税前债务资本成本=2×3.683%=7.37%，

　　税后债务资本成本=0.073 7×(1-0.35)=4.79%


　　12.Miller制造公司的目标债务权益比为0.60
 ，
 其权益资本成本为18%
 ，
 债务资本成本为10%
 ，
 公司税率为35%。计算Miller公司的加权资本成本。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 235

　　【考查要点】 有负债情况下的资本成本

　　【参考答案】 债务权益比为0.6，则债务占总资本的比重为0.6/1.6，权益占总资本的比重为1/1.6，则加权资本成本WACC=0.18×(1/1.6)+0.1×(0.6/1.6)×(1-0.35)=13.69%。


　　13.Kose公司的目标债务权益比为0.80
 ，
 其公司的加权资本成本为10.5%
 ，
 公司税率为35%。



　　
 (
 1
 )
 如果公司的权益资本成本为15%
 ，
 则公司税前债务资本成本为多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果你知道公司的税后债务资本成本为6.4%
 ，
 则公司的权益资本成本为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 235

　　【考查要点】 有负债情况下的资本成本

　　【参考答案】 WACC=1/1.8×0.15+0.8/1.8×RD
 =0.105

　　解得：RD
 =7.5%

　　(2)WACC=1/1.8RE
 +0.8/1.8×0.064=0.105

　　解得：RE
 =13.78%


　　14.Och公司正在考虑一个项目
 ，
 该项目可以在第一年为公司节省350万美元的税后现金流
 ，
 在未来的年份里
 ，
 该节省将按照5%的增长比率永续增长。公司的目标债务权益比率为65%
 ，
 权益资本成本为15%
 ，
 税后债务资本成本为5.5%。该节省成本项目的风险高于公司的其他项目
 ；
 公司管理层根据经验将该风险项目的资本成本调高了2%。公司是否应该接受该项目
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 235

　　【考查要点】 有负债情况下的资本成本

　　【参考答案】 WACC=0.65/1.65×0.055+1/1.65×0.15=11.26%

　　由于项目的风险比公司的风险高，因此，需要对项目的风险进行调整，调整后的折现率=11.26%+2%=13.26%。

　　若项目的NPV为正，就接受该项目，利用NPV公式得：

　　NPV=3 500 000/(0.132 6-0.05)=42 385 321(美元)

　　如果项目的成本小于42 385 321美元的话就应进行投资，因为此时的NPV大于0。

　　【归纳总结】 企业有了多余的现金就可以发放股利或用作资本性支出。由于股东可以将分得的股利投资于有风险的金融资产，所以一个资本预算项目的预期收益率至少应与同等风险的金融资产的预期收益率相等。只有当企业投资的项目的预期收益率至少不小于风险相当的金融资产的预期收益率时，股东才会选择前者。







【补充训练】


　　1.某企业经批准平价发行优先股股票
 ，
 筹资率和股息年利率分别为5%和9%
 ，
 所得税税率为25%
 ，
 则优先股资本成本为
 (
 　　
 )
 。


　　　A.9.47%　　　　　B.5.365%　　　　　C.5.70%　　　　　D. 5.50%

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 228

　　【考查要点】 权益资本成本/优先股资本成本

　　【参考答案】 优先股资本成本=股息年利率/(1-筹资率)=9%/(1-5%)=9.47%。应选A。

　　【翔高点评】 优先股是权益的一种形式，权益资本成本的计算不考虑所得税。


　　2.A公司目前的每股股利为0.6元
 ，
 股利增长率为4.17%
 ，
 负债的平均利息率为8%
 ，
 公司目前的股价为15元/股
 ，
 所得税税率为25%
 ，
 负债权益比为1。



　　要求
 ：(
 1
 )
 计算该公司权益的资本成本
 ；



(
 2
 )
 计算该公司负债的税后资本成本
 ；



(
 3
 )
 计算该公司的加权资本成本。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2
 【页码】 235

　　【考查要点】 有负债情况下的资本成本/加权资本成本

　　【参考答案】 (1)权益资本成本=0.6×(1+4.17%)/15+4.17%=8.34%

　　(2)负债后的资本成本=8%×(1-25%)=6%

　　(3)公司的加权资本成本=8.34%×50%+6%×50%=7.17%


　　3.如何估计某证券的贝塔系数
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 228

　　【考查要点】 贝塔系数

　　【参考答案】 参见知识点二第1小点。









第13章　公司融资决策和有效资本市场

【学习精要】

一、学习重点

　　1.有效市场假说

　　2.有效资本市场的类型

二、知识脉络图

[image: 13-1]




三、理论精要

知识点一　有效市场假说

　　有效市场假说是资本市场研究的一种理论假设，指在一个有效的资本市场中，有关投资品的全部信息都能够迅速、完整和准确地被投资者所获得，投资者可以据此准确判断该投资品的价值并作出正确的决策。

　　有效市场假说的内容：投资品价格迅速反映未预期的信息；投资品价格随即变动；投资者无法获得超额利润。

　　有效市场假说成立的充分条件：信息公开的有效性；信息从被公开到被接收的有效性；市场价格的独立性；信息接收者对所获得信息做出判断的有效性；信息的接收者依照其判断实施投资的有效性。

　　这一理论假设存在的约束：信息公开的数量、规模和时间的制约；信息传递的时效性；投资者对信息的判断存在个体差异；投资者实施投资决策的有效性受到限制。

知识点二　有效市场的类型

　　1.弱型有效市场

　　如果某一资本市场上证券的价格充分包含和反映了与其有关的历史信息，那么该资本市场就达到了弱型有效，或者说符合弱型有效假说。在这一时市场上，不仅仅是信息从产生到被公开的有效性受到损害，即存在内幕信息，而且，投资者对信息进行价值判断的有效性也受到损害。通常用以下数学公式表示：

Pt
 =Pt-
 1
 +期望收益+随机误差

　　2.半强型有效市场

　　如果某一资本市场上的证券价格充分反映了所有公开可用的信息，包括如公司公布的财务报表和历史的价格信息，那么该资本市场就达到了半强型有效。在该市场上，一方面，关于资本品的信息在其产生到被公开的过程中受到了某种程度的损害，也就是说信息公开的有效性受到破坏，存在所谓的内幕信息；另一方面，在该市场上，所有投资者占有的公开信息都是相同的。

　　3.强型有效市场

　　如果资本市场上的证券价格充分反映了所有的信息，包括公开的和内幕的信息，那么该资本市场就达到了强型有效。在该市场上，信息的产生、公开、处理和反馈几乎是同时的。

　　【归纳总结】 历史价格信息集是公开可用信息集的一个子集，公开可用信息集又是所有相关信息集的一个子集。这三类信息之间的相互关系如图13-1所示。因此，强型效率包含着半强型效率，半强型效率包含着弱型效率。半强型效率与强型效率之间的差别在于半强型效率说明资本市场上的证券价格不仅充分地反映了历史的信息，而且充分地反映了所有公开发布的可用信息。

[image: Image]


图13-1　三类信息之间的相互关系

知识点三　对公司理财的意义

　　序列相关系数也称为时间序列相关系数，是用以衡量某一种证券现在收益与随后期间的收益之间的相关系数的指标。

　　时机选择决策是指公司管理层对融资时机的把握和选择，如决定股权融资的合适时机。如果经理们相信本公司的股票价格被高估，他们就可能立即发行权益资本。反之，如果经理们相信股票的价格被低估，他们就可能决定等待。

　　【归纳总结】 一个有效的资本市场有助于投资者处理可用的信息，并使证券的价格充分反映这些信息。资本市场效率有两个基本含义：第一，在任何时候，股票的超常收益都取决于市场在当时所收到的信息。第二，任何投资者，如果使用与市场相同的信息，都不可能获得超常收益。

　　有效市场可分为三类：弱型有效、半强型有效、强型有效。来自不同资本市场的研究证据基本上支持了弱型效率和半强型效率假设，但没有证据支持强型效率假设。力图使用公开可用信息来获得超过市场平均收益的投资者没有获得任何的超常收益。

　　在研究资本市场效率时，强调区分证券的实际收益和期望收益。这两者之差就是所谓的“超常收益”，其来自对市场披露或公告的信息。







【习题解析】


　　1.公司做财务决策时应该遵循什么原则
 ？
 公司如何能创造有价值的财务机会
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 248

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 (1)公司做财务决策时应该遵循的原则是：接受净现值为正的融资建议。

　　(2)公司可通过以下途径创造有价值的融资机会，但这些途径往往被证明实际上不可行：

　　①愚弄投资者。公司可以通过发行比较复杂的证券获取比公平市场价值更多的财富。财务经理往往试图包装证券以获取最大化价值。

　　②降低成本或提高津贴。公司可以通过包装证券而减少税金，进而增加公司的价值。另外，任何融资都要支付一定费用，如支付给银行、律师、会计师的费用，公司为减少这类费用而包装证券也可以提高公司价值。

　　③创新证券。需求先前没有得到满足的投资者有可能更愿意以更高的成本投资那些迎合其需求、量身制作的证券。公司可以从开发和高价发行具有独创性的证券中获取好处。

　　2.定义三种形式的市场有效性。

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 251

　　【考查要点】 有效市场的类型

　　【参考答案】 参见知识点二。


　　3.下面关于有效市场假说的说法中哪些是正确的
 ？



　　
 (
 1
 )
 它意味着完美的预测能力。



　　
 (
 2
 )
 它意味着价格反映所有可用的信息。



　　
 (
 3
 )
 它意味着一个非理性的市场。



　　
 (
 4
 )
 它意味着价格不会波动。



　　
 (
 5
 )
 它导致投资者之间激烈竞争。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 266

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 (1)错误。市场有效说明价格反映所有有用的信息，但不表明投资者一定具备能有效利用这些信息的知识。许多有用的、影响价格的信息都是不确定的。市场有效不能评估不确定性的事务，因此并不意味着完美的预测能力。

　　(2)正确。市场有效发生在价格反映所有有效的信息时。对于弱型有效，市场应充分反映其历史价格信息。对于半强型有效，市场应充分反映所有公开可用的信息。对于强型有效，市场应充分反映所有公开的和内幕的信息。

　　(3)错误。市场有效表明市场参与者都是理性的，理性人可根据新信息作出决策，并根据有关信息调整价格预期。

　　(4)错误。价格的波动表明市场是有效的，因为有效市场的价格反映所有有用的信息，因此新信息提供时，价格就会波动。

　　(5)正确。没有投资者之间的竞争，那么信息也不会这么容易被传播。没有信息的快速传播，价格就不能及时反映市场信息，也就是市场将失效。

　　4.解释为什么有效市场的特点是该市场的投资活动的NPV为零。

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 266

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 投资回报率高于所需回报时，投资者哄抬价格，从而导致回跌到所需的回报；当投资者出售资产和收益小于所需回报时，价格降低，从而导致回报率上升到所需的回报。


　　5.一个股市分析家能够通过比较过去10天和过去60天的平均股价来发现被错误定价的股票。如果这是真实的
 ，
 你从这个市场中可以了解到什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 251

　　【考查要点】 有效市场假说　有效市场的类型

　　【参考答案】 市场不是弱型有效的。如果某一资本市场上证券的价格充分地包含和反映了与其有关的历史信息，那么该资本市场就达到了弱型有效。而本题中投资者能够利用过去价格信息预测未来的价格，这违反了弱型有效。


　　6.如果一个市场是半强型有效的
 ，
 它是否也是弱型有效的
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 251

　　【考查要点】 有效市场的类型

　　【参考答案】 是半强型有效的，也是弱型有效的，因为历史信息也是公开信息，弱型有效是半强型有效的子集。


　　7.对通过买卖股票试图“战胜市场”的投资者来说
 ，
 有效市场假说的意义是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 248

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 若不考虑交易成本的存在，一般来说，这样的投资者只能获得市场收益率，所有的交易净现值为0。若交易成本存在，那么这类投资的损失额与交易成本相等。


　　8.批判地评述下列观点
 ：
 炒股票就像赌博。对于这种投机性投资
 ，
 除了人们从这种形式的赌博中得到的快乐
 ，
 它并没有任何社会价值。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 247

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 炒股票不像赌博，股票市场是一个各方总和为正的博弈，平均意义上，每个人都可以从股市中获利(市场组合的平均收益率为正)。同样，投机商增强了市场流动性，从而有助于促进效率。


　　9.金融新闻经常提到的几个著名的投资人和选股专家在过去20年从他们的投资中获得了大量回报。这些特定投资者的成功违反了市场有效性吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 248

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 不违反市场有效性。有效市场假说是建立在大量投资者对信息处理的假设基础上的，由此得出结论认为资产的价格是公平的。这暗含了：在平均意义上，市场参与者不能从某一特定的交易策略中赚取超额利润，但是，这并不意味着在某一段时间内一些特定的投资者获取的收益率不能超出市场收益率。金融新闻往往会关注那些一段时间内做得好的投资者，在同一时间成绩不大好的投资者受到的关注很少。


　　10.对于下面每种情形
 ，
 讨论如下四种条件下交易公司股票的获利机会是否存在
 ：
 ①市场不是弱型有效的
 ；
 ②市场是弱型有效的
 ，
 但不是半强型有效的
 ；
 ③市场是半强型有效的
 ，
 但不是强型有效的
 ；
 ④市场是强型有效的。



　　
 (
 1
 )
 在过去30天股价每天都稳步上升。



　　
 (
 2
 )
 某公司3年前公布了财务报表
 ，
 并且你从公司3天前披露的财务报表中发现一些公司存货和成本技术控制披露技巧的一些异象
 ，
 这些披露技巧导致对公司真实流动性的不完整描述。



　　
 (
 3
 )
 你观察到一家公司的高层在过去一周在市场上购买了大量该公司的股票。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 251

　　【考查要点】 有效市场的类型　对公司理财的意义

　　【参考答案】 (1)若市场不是弱型有效的，那么这个信息的有效形式可以使价格有上升趋势。②、③、④这些信息完全包含于当前的价格，所以没有获利机会。

　　(2)若市场是弱型有效的，但不是半强型有效的，那么这个信息可用来购买廉价的股票。由于②比①要求更严，因此两者都意味着存在获利机会；在③、④假设下，信息完全包含于当前的价格，没有获利机会。

　　(3)市场是半强型有效的，但不是强型有效的，那么这个信息可以用来作为盈利的交易策略，高层的购买活动作为股票价值被低估或是有好消息要公布的信号。由于①、②的要求比③弱，所以三者都意味着获利机会的存在。但是这假设仅有一人看到内幕交易。如果有关公司贸易是公共信息，它将使股票价格和获利的可能减小。在④假设下，意味着没有任何盈利的机会，因为所有相关信息都完全体现在当前的股价中。


　　使用下面的信息回答接下来的两道题
 ：



　　技术分析在投资实践中是有争议的。技术分析包括一系列的技术手段
 ，
 用于预测某一特定股票或者市场的走向。技术分析人员关注下面两个主要类别的信息
 ：
 历史股价和投资者情绪。技术分析人员认为这里两个信息集提供了某一股票和市场总体的未来走向。



　　11.技术分析师如何看待市场有效性
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 253

　　【考查要点】 有效市场的类型/技术分析

　　【参考答案】 技术分析师观察过去的价格，会认为市场不可能是弱型有效的。若市场不是弱型有效的，它更不可能满足强型有效。


　　12.有时用来预测市场变动的技术分析工具是投资者情绪指数。美国个人投资者协会基于对其会员的问卷调查
 ，
 发布了一个投资者情绪指数。你在下表会找到投资者在4周期内上涨、下跌和不变的百分比
 ：







	
周


	

上涨
 (
 %
 )



	

下跌
 (
 %
 )



	

不变
 (
 %
 )






	
1


	
37


	
25


	
38





	
2


	
52


	
14


	
34





	
3


	
29


	
35


	
36





	
4


	
43


	
26


	
31










　　投资者情绪指数想要捕捉什么
 ？
 它对技术分析可能起到什么样的作用
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 253

　　【考查要点】 有效市场假说/技术分析

　　【参考答案】 投资者情绪指数想要捕捉投资大众的心理。若投资者总体看跌，可能导致市场的下跌，因为投资者在未来投资会减少。若投资者总体看涨，它将被视为市场利好的消息。利用投资者情绪指数，可构造一个比率，使用这个比率和历史数据进行比较，可判定市场是否是在一定程度上复苏或衰退。


　　13.20世纪90年代中期到末期
 ，
 专业投资者的表现非常不好
 ：
 90%的股票型共同基金的表现都不如被动管理的指数基金。这与市场的有效性问题有何关联
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 254

　　【考查要点】 有效市场假说/专业投资

　　【参考答案】 市场变得更有效率，被动管理的指数基金含有增长很快的公司股票。

　　从表面上看，这一事实表明市场变得更有效率。通过网络得到的信息日益增长导致了这种结果。另一方面，在这个时期，大市值成长型的股票表现都很好，价值加权的指数，例如标准普尔500指数，增加了这一股票的权重，这很难击败价值加权的指数型，如被动管理的指数基金的绩效。这些都导致股票型共同基金的表现不如被动管理的指数基金。


　　14.大约100年前
 ，
 公司不编制年报。即使你持有某一家公司的股票
 ，
 你也不可能看到公司的资产负债表和利润表。假定市场是半强型有效
 ，
 相比现在的情况
 ，
 当时的市场有效性意味着什么
 ？
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　　【考查要点】 有效市场的类型　对公司理财的意义

　　【参考答案】 如果市场是半强型有效的，利用公开信息不可能更好地估计市场股票价格。但是半强型有效只是说你不能轻易得益于公开信息。若财务报表不能被观察到，市场仍可以根据其他信息判断现有的股票价格，但很难检验这些有限的信息；同样，通过这些信息获得超额回报也很困难。


　　15.航空技术研究公司Aerotech今天早上宣布它将聘用世界上最负盛名且成果丰硕的空间研究人员。今天之前
 ，
 Aerotech的股价一直是100美元。假定在未来一周内没有其他信息
 ，
 同时股市总体也没有变化。



　　
 (
 1
 )
 你认为Aerotech的股票将会发生什么变化
 ？



　　
 (
 2
 )
 考虑下面的情形
 ：



　　①股价在公告日上涨至118美元
 ，
 在接下来的几天
 ，
 它涨至123美元
 ，
 然后落回至116美元。



　　②股价上涨至116美元
 ，
 并且保持在那个水平。


　　③股票价格在未来一周渐渐攀升至116美元。


　　哪种情况意味着市场有效性
 ？
 哪些不是
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 249

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 (1)这一有利信息公布后，A公司的股价会上涨。

　　(2)只有第②种情形符合市场有效。在这种情况下，价格迅速上升至剔除非常规收益后的水平，并对新信息予以充分反映。在情形①中，股票价格对信息过度反应后修正。在情形③中，股票价格对信息延迟反应，因此存在投资者利用相关信息获得非常规收益的时期。


　　16.当56岁的Gulf & Western公司的创始人死于心脏病
 ，
 股价立即从18美元上涨至20.25美元
 ，
 12.5%的涨幅。这是市场无效的证据
 ，
 因为有效市场会预计到他的死亡并提前调整价格。假如没有收到其他信息并且股市整体没有变动
 ，
 这一关于市场有效性的论断是否正确
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆　　【难度】 2　　【页码】 249

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 不正确。在有效市场条件下，只有当投资者具有完备的预测能力的情况下，股票价格会在创始人死亡之前作出调整。创始人死亡之后股票突然上涨12.5%，表明市场没有预测到他的死亡，或者没有完全预测此事。但是市场对此做出了反应，表明该市场是有效的，但是公司的股价反而上升，这表明市场将创始人视为公司的负担。


　　17.今天
 ，
 有如下公告发布
 ：
 “今天早些时候
 ，
 司法部门就Universal Product Care
 (
 UPC
 )
 的案件做出一项决定。UPC被发现在其招聘过程中存在歧视。在未来5年
 ，
 UPC必须每年支付200万美元给一个代表UPC政策受害人的基金。”假定市场是有效的
 ，
 投资者是否不应该在公告之后购买UPC的股票
 ，
 因为这个诉讼将导致一个异常低的回报率
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 254

　　【考查要点】 有效市场的类型　对公司理财的意义

　　【参考答案】 公告之后不能阻止投资者购买UPC的股票。若市场至少是半强型有效，那么股价应该已经反映了UPC的股票价值。也就是说，在信息发布前和信息发布后市场对股票的预期收益率仍然相同。由于公司的股价在信息发布时下跌，UPC现有的股东承受了由之带来的损失。但在信息公布后，公司股票的预期收益率会恢复到其初始水平。


　　18.Newtech公司将采用一种能极大提高生产效率的新型芯片检测装置。你是否认为主工程师在该装置的信息发布之前购买公司股票能获利
 ？
 读了《华尔街日报》刊登的这一公告
 ，
 如果市场是有效的
 ，
 你能从购买这只股票中获得超额回报吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 254

　　【考查要点】 有效市场假说/半强型有效市场

　　【参考答案】 市场通常被视为半强型有效的，因此，任何人都不能利用公共信息获取额外收益。首席工程师可以在信息发布前购买公司股票，从而利用这一内幕信息获取额外收益。但采用新设备的消息刊登在《华尔街日报》成为公共信息时，没有人能够通过购买该股票获得超常收益，因为股价已经对这一信息做出及时、相应的反应。


　　19.Trans Trust公司改变了它的存货记账方式
 ，
 税收未受影响
 ，
 但是本季度披露的利润比在旧的会计系统下的利润增加了20%。在这份盈利报告中
 ，
 没有其他意外
 ，
 并且会计处理公开披露过。如果市场是有效的
 ，
 当市场获悉报告利润变高时
 ，
 股价是否会上升
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 266

　　【考查要点】 对公司理财的意义/会计政策的改变

　　【参考答案】 根据半强型有效市场假说，股价应该保持稳定。会计核算方法变更是公开信息，投资者是理性的，知道公司现在和未来的现金流都没有变化，因此公司的价值并没有增加，相应的股价也不应该变动。所以，存货核算方法变更导致收益增加这一消息发布后，股价并不会变化。


　　20.Durkin投资代理机构在过去2年是国内最好的选股公司。在Durkin成名之前
 ，
 Durkin的时事通讯只有200名订阅者。那些人的表现一直优于市场
 ，
 调整了风险和交易成本后获得了相当高的收益。订阅量现在已经涨至10 000。现在如果Durkin投资代理机构推荐某只股票
 ，
 其股价会立即上升好几个百分点。订阅者目前只能获得正常收益
 ，
 因为价格在人们根据信息作出决策之前就上涨了。简要解释这种现象。Durkin选股的能力与市场有效性一致吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 249

　　【考查要点】 有效市场假说/理论意义

　　【参考答案】 (1)因为订户数量大增，信息在价格中得到反映的时间大大缩短，相应地，订阅者能够更快地做出投资调整，致使试图利用Durkin提供的信息获得超常收益变得不可能。

　　(2)如果Durkin使用的只是公共信息，它选取股票的能力与有效资本市场假说是相悖。在半强型有效市场下，所有可获得的公共信息都在股票价格中得到了反映。正是因为价格中没有充分、及时反映出所有信息，Durkin选取推荐的股票才会突然价格上涨。另一方面，如果Durkin使用的是时事通讯中的内幕消息，他选取股票的能力与有效资本市场假说并不相悖，因为市场是半强型有效的，价格没有反映内幕消息。但这是违法的。


　　21、你的经纪人说一家管理好的公司比一家管理差的公司更适合投资。作为佐证
 ，
 你的经纪人引用了最近一个对8年前行业杂志排名的国内最好的100家小规模制造商的研究。在后来8年
 ，
 这100家公司并没有获得比正常市场更高的收益。你的经纪人接着说
 ，
 如果这100家公司管理得好
 ，
 它们应该获得高于平均水平的收益。如果市场是有效的
 ，
 你同意经纪人的观点吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 255

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 不同意经纪人的观点。小型制造企业的收益情况是公开的信息，在市场有效的情况下，股价已经反映了所有有用的信息，这样没有人能获得超常收益。也就是说，在市场有效的情况下，这些公司不能获得高于平均水平的收益。


　　22.一位有名的经济学家刚刚在《华尔街日报》上宣布
 ：
 衰退已经结束了
 ，
 经济将重新进入扩张阶段。假定市场是有效的
 ，
 在读到这条消息之后
 ，
 你是否可以通过投资股市获利
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 251

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 因为市场是半强有效的，一旦《华尔街日报》刊登这一消息，股价会对此信息做出反应。所以，没有人能从这一公共信息中获利。


　　23.假定市场是半强型有效的。如果你的交易基于以下考虑
 ，
 你是否可以获得超额收益
 ？



　　
 (
 1
 )
 你的经纪人关于某只股票的盈利历史信息。



　　
 (
 2
 )
 关于并购一家公司的谣言。



　　
 (
 3
 )
 昨天关于新产品测试成功的公告。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 251

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 (1)不可以。盈利的历史信息属于公共信息，已经反映在当前的股价中。

　　(2)如果传言是公开散布的，那么股价已经考虑了合并的可能性，不能根据该信息获利。若传言是内幕信息，可获得超额收益，但是利用内幕信息进行交易是违法的。

　　(3)不可以。这属于公共信息，已经反映在当前的股价中，无法获得超额收益。


　　24.想象影响你公司净利润的某一特定宏观经济变量是序列正相关的。假定市场是有效的。你预期股票价格的变化也是序列相关的吗
 ？
 请说明原因。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 253

　　【考查要点】 有效市场假说/序列相关性

　　【参考答案】 了解宏观经济变量的序列相关信息并不能给投资者带来超额收益。序列相关是指某一变量的现在价值和未来价值相关。若市场是有效的，那么宏观经济变量与其净收益序列相关的信息就已经在股价中得到了反映。换句话说，尽管在经济变量中存在序列相关，但在股票收益中这一关系并不存在，即股价的变动趋势不具有延续性。因此，了解宏观经济变量的序列相关信息并不能给投资者带来超额收益。


　　25.有效市场假说意味着所有的共同基金应该获得同样的风险调整收益
 ，
 因此我们可以随机挑选共同基金。这种说法对吗
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 254

　　【考查要点】 有效市场假说/共同基金

　　【参考答案】 这种说法是错误的。因为每一个投资者都有不同的风险偏好。尽管多种证券的投资组合进行风险调整后的预期收益相等，但投资者还需要选择他们能接受的风险水平下的基金进行投资。


　　26.假定市场是有效的。在某一个交易日
 ，
 American Golf公司宣布它损失了一份先前普遍认为已经确定的大额高尔夫项目合同。如果市场是有效的
 ，
 没有其他信息
 ，
 股价应该对该信息做出什么反应
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 265

　　【考查要点】 有效市场假说/负面公告

　　【参考答案】 假定市场是有效的，该股价会立即下跌以反映新的信息。


　　27.Prospectors公司是位于阿拉斯加的一家公开交易的黄金勘探公司。尽管公司勘探黄金经常失败
 ，
 但是Prospectors偶尔也会发现储量丰富的矿石。如果市场是有效的
 ，
 你将观察到Prospectors累计超常收益的什么规律呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 259

　　【考查要点】 有效市场假说/累计超常收益

　　【参考答案】 在一个有效的市场上，Prospectors公司的累积超常收益将在金属矿脉被发现的消息宣布时上涨。但是，任一给定日期中都有新发现的概率是很小的。在没有新发现的日子里，股价会轻微下跌，因为没有利好事件发生；在偶尔有新发现的日子里，股价会大幅上升，足以抵消没有新发现的日子里股价的下跌，从而在长期内将累积超常收益维持在一个均衡的水平。


　　28.有些人认为有效市场假说不能解释1987年的股市崩盘或是20世纪90年代末网络股过高的市盈率。对这两个现象
 ，
 目前采用的其他解释是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 260

　　【考查要点】 有效市场假说/泡沫理论

　　【参考答案】 其中一种解释是泡沫理论。这一理论把这两种现象解释为投资者情绪和心理波动而造成的有效市场假说的背离。换言之，投资者情绪和心理波动导致了价格的不稳定。


　　29.Delta、United和American航空公司分别在6月18日、2月12日和10月7日宣布购买飞机。已知以下信息
 ，
 将这些股票当成一组
 ，
 计算累计超常收益。画出结果并解释。所有股票的β系数为1
 ，
 没有其他公告发布。
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　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 257

　　【考查要点】 有效市场假说/累计超常收益

　　【参考答案】 令T为距离宣布公告的天数，负号表示在宣布日之前；三个公司的年超常收益(Ri
 -RM
 )分别简写为D、U、A；SR为超常收益之和；AR为平均超常收益；CAR为累计超常收益，具体计算结果见下表。
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-0.6


	
-0.2
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0.0


	
0.0
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-0.1


	
-0.1
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　　图13-2描绘了累计超常收益。市场对购买新飞机的信息做出了良好的反应。另外，这一信息只在信息宣布的当天产生影响。在这天之前及这天之后，累计超常收益基本是平坦的，只是在信息宣布的当天迅速上升。因此，累计超常收益的变化规律说明市场是有效的。
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图13-2　累计超常收益

　　【翔高点评】 这种研究方法被用来研究大量的事件。例如，股利公告、盈利公告、兼并收购、投资支出、增发新股等事件都是这一领域研究的问题。事件研究方法是检验市场半强型有效的重要方法。


　　30.下图显示了在1950~1980年期间
 ，
 386个石油开采公司宣布发现石油的累计超常收益
 (
 CAR
 )
 。第0个月份是公告月份。假设没有收到其他信息
 ，
 并且股市整体没有变动。这个图表和市场有效性是一致的吗
 ？
 为什么
 ？


[image: Image]


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 254

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 在这个图中累计超常收益变化过大，与有效市场假说不符。因为在市场有效的情况下，事件宣布前以及事件宣布后的累计超常收益较为平坦，只有在事件宣布当天累计超常收益会迅速上升或下降并随后保持相对稳定的水平。

　　31.下面几个图描绘了四种累计超常收益研究的结果。指出每个研究的结果是否支持、拒绝或者无法判断半强有效型有效市场假说。图中的时间0是事件日。

[image: Image]


　　【重要级别】 ☆☆☆　　【难度】 2　　【页码】 254

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 (A)图：支持有效市场假说。在时间0时，由于负面信息的发布，累计超常收益下降；事件发生后，累计超常收益平稳。这与有效市场假说吻合，因为价格在新消息发布时会立即作出调整。

　　(B)图：支持有效市场假说。在时间0时，由于负面信息的发布，累计超常收益下降；事件发生后，累积超常收益平稳。

　　(C)图：否定有效市场假说。在时间0时，累计超常收益一度上升，这说明可能存在信息泄露，也就是说在官方正式披露信息之前股价已经反映了所要披露的信息；事件发生时，小幅下降；事件发生后，累计超常收益平稳。这不符合有效市场假说。

　　(D)图：支持有效市场假说。由于这一信息是没有价值的，因此没有波动。


　　32.某研究分析了在反托拉斯案件中败诉的公司的股价行为。所有初审败诉的公司都包括在图中
 ，
 包括那些后来上诉后撤销原判的。事件在时间0是最初的、上诉前的初审判决。假设除了在初审披露的信息外没有其他信息发布。股票价格的贝塔系数都是1。这个图和市场有效性一致吗
 ？
 为什么
 ？


[image: Image]


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 254

　　【考查要点】 有效市场假说

　　【参考答案】 虽然在事件发生时，市场作出了反应；但事件宣布后，累计超常收益下跌可能使投资者获得不正当收益。在这起诉讼中，收益可能波动，但诉讼结束后，价格波动应该停止在一个比较平稳的水平上。也就是说，按照有效市场，即便还可能起诉，但在一审判决结束后，累计超常收益应该保持相对稳定。因此，该图在事件发生后累计超常收益持续下跌，不符合有效市场。







【补充训练】


　　1.有效资本市场的类型包括
 (
 　　
 )
 。


　　A.弱型有效市场B.半强型有效市场

　　C.强型有效市场D.半弱型有效市场

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 251

　　【考查要点】 有效市场的类型

　　【参考答案】 有效资本市场的类型包括弱型有效市场、半强型有效市场和强型有效市场。选ABC。









第14章　长期融资简介

【学习精要】

一、学习重点

　　1.普通股与优先股

　　2.债券

二、知识脉络图

[image: 14-1]




三、理论精要

知识点一　普通股

　　1.普通股的定义及特点

　　普通股通常是指那些股利和破产清算方面不具有任何特殊优先权的股票，是股份有限公司发行的最基本的、标准的股票。普通股的持有者是公司的股东。

　　与其他筹资方式相比，普通股筹资具有如下优点：

　　(1)筹集的资本具有永久性，无到期日，不需归还。

　　(2)没有固定的股利负担。

　　(3)能增加公司的信誉，增强公司的举债能力。

　　(4)普通股筹资容易吸收资金。

　　普通股融资的缺点：

　　(1)资本成本较高。

　　(2)可能分散公司的控制权。

　　2.普通股的价值计量

　　(1)市场价值。市场价值是把该资产视为一种商品在市场上公开竞争，在供求关系平衡状态下确定的价值。股票的市场价值又称股票的市值，是指在证券交易中某一时刻所真正代表的价值，是股票在证券市场上买卖的价格。

　　(2)账面价值。账面价值即股票净值或每股净资产，是指每股股票所代表的实际资产的价值。该指标大体反映每股所代表的公司资产，其计算公式如下：

公司普通股每股账面价值=普通股股东权益总数/发行在外的股票数

　　(3)重置价值。重置价值是指替换公司资产所需支付的当前价格。

　　3.股东权利

　　股东权利是指股东基于出资认购股份，而在法律上享有的各种权利。

　　(1)累计投票制。累积投票制是指有表决权的每一股份拥有与拟选出的董事或监事人数相同的表决权，股东拥有的表决权可以集中使用。累积投票制的作用在于允许少数股东的参与。

　　(2)多数投票制。采用多数投票制，对每一名候选人股东只能按照所持有的股份比例进行投票。在多数投票制下，持有少数股票的股东的表决权没有实际意义。

　　(3)委托代理投票权。委托代理投票权是股东授权他人代理其行使投票表决权的一种法定权利。

　　(4)其他权利。除了投票选举董事的权利外，股东还享有利润分配权、剩余财产分配权、经营参与权、优先购买权、处置股份权、维护自身的权益的权利、知情权与监督权。

　　4.资本公积和留存收益

　　资本公积是发行普通股时发行的实际价格高于股票票面价值的部分，即股票的发行溢价。

　　留存收益是指企业从历年实现的净利润中提取或形成的留存于企业内部的积累，包括盈余公积和未分配利润。

知识点二　企业长期负债

　　1.权益性证券和债务性证券

　　从财务角度分析，负债与权益的主要差别有：

　　(1)负债不属于公司的所有者权益，因此债权人通常没有表决权。

　　(2)公司对债务所支付的利息被视为一种经营费用，具有完全的抵税作用，而股利则被称为是对股东所缴资本的回报，不具有抵税作用。

　　(3)未付债务是公司的一项负债，公司发行债务会令公司存在财务危机的可能性，而使用权益资本则不会发生这种危机。

　　公司发行的证券可分为权益性证券和债务性证券。债务性证券是指代表债权人和企业之间债权债务关系的证券。权益性证券是指代表所有者在企业中的利益的证券。

　　2.债券的种类

　　(1)信用债券是不以任何公司财产作担保，完全凭信用发行的债券。

　　(2)抵押债券是以企业财产作为担保的债券。

　　(3)票据通常是指那些期限短于信用债券，或者少于10年的无担保债务。

　　3.债券的基本要素

　　债券是发行人依照法定程序发行的、约定在一定期限向债券持有人在债券到期后偿还的本金数额。其基本要素包括：(1)债券面值；(2)票面利率；(3)付息期；(4)偿还期。

　　4.长期债券融资的特点

　　债券筹资的优点有：(1)资本成本低；(2)具有财务杠杆作用；(3)所筹集的资金属于长期资金；(4)债券筹资的来源广、金额大。

　　债券筹资的缺点有：(1)财务风险大；(2)限制条款多，资金使用缺乏灵活性。

　　5.债务的偿付

　　长期负债的偿还方式主要有以下几种：

　　(1)定期支付利息，到期偿还本金；

　　(2)定期等额偿还方式；

　　(3)在债务期限内，每年偿还相等的本金再加上当年的利息；

　　(4)到期一次还本付息。

知识点三　优先股

　　1.优先股的含义

　　优先股是公司在筹集资金时，给予投资者某些优先权的股票。其优先权表现在：有固定的股息；其在公司资产破产清算的受偿顺序在债券之后，普通股之前。

　　2.优先股与债券的区别

　　(1)优先股体现的是投资关系，公司债券体现的是借贷关系。根据法律规定，作为资本的投资不能撤回，只能转让，公司对股东只承担支付股息的义务，且股息由税后利润支付，不得计入成本；而公司债券作为债务，公司应当承担还本付息的义务，且利息由税前利润支付，计入公司经营成本。

　　(2)对优先股股本，股东除以现金出资外，还可以实物、土地使用权和其他无形资产出资，在资产负债表上，它反映为所有者权益，是公司开展经营活动、对外承担经济责任的基础；而公司债券的债权人则只能以现金出资，它反映为负债，是公司对外必须承担的经济责任。

知识点四　融资方式

　　融资方式是指企业融资所必须借助的一定渠道和方式，是资金由盈余部门向亏损部门转移的形式、手段、途径和渠道。

　　长期融资方式的特点有：

　　(1)内部产生的现金流是公司资金的主要来源。

　　(2)一般公司的支出余额会多于内部产生的现金流，这两者的差额就构成了财务赤字。

　　(3)财务赤字可以借助举债和发行新股这两种外部融资方式予以弥补。但是，外部融资最显著的一个特点是新发行的权益资本就总体而言并不是很重要，其净额通常只占融资总额的小部分。

　　(4)同其他国家的公司相比，美国公司更多地通过内部现金流筹集资金，而其他国家的公司比美国公司更大规模地依靠外部权益资本筹集资金。







【习题解析】


　　1.优先股与负债之间有什么差别
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆　【难度】 1　【页码】 278

　　【考查要点】 优先股/优先股与负债的差别

　　【参考答案】 两者之间一般有三个差别：

　　(1)当计算公司应纳税利润时，优先股股利不能作为费用项目在所得税前扣除，而负债的利息在所得税前可以扣除。

　　(2)在破产清算中，优先股的受偿权利次于负债。

　　(3)公司没有法律义务支付优先股利，而公司对支付负债的利息具有法律责任。因此，当公司不支付优先股利时，不会被优先股股东起诉而破产；但公司不支付负债利息，可能面临债权人的诉讼，被要求破产偿债。


　　2.当支付优先股股利时
 ，
 优先股并不能带来税盾效应
 ，
 但是为什么还有公司发行优先股
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 279

　　【考查要点】 优先股/优先股的发行

　　【参考答案】 发行优先股对某些公司是有利的，有以下原因：

　　(1)由于公用事业机构的收费是根据规章制度制定的，所以受管制的公共事业机构可以将发行优先股产生的税收劣势转嫁给顾客。结果，大部分优先股股票都是由公共事业机构发行的。

　　(2)向美国税务总署汇报亏损的公司可以发行优先股。因为这些公司没有任何的债务利息来抵扣应税收入，与负债比较而言，优先股不存在税收劣势。

　　(3)发行优先股的公司可以避免债务融资可能出现的破产风险，未付的优先股股利不属于公司债务，所以优先股股东不能以公司不支付股利为由胁迫公司破产清算。


　　3.不可转换优先股的收益低于公司债券的收益
 ，
 为什么会有这种差异
 ？
 哪类投资者是优先股的主要持有者
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 278

　　【考查要点】 优先股

　　【参考答案】 (1)不可转换优先股的投资回报低于公司债券主要有以下两个原因：①如果投资者是公司而非个人持有股票(包括优先股)，对股利，投资者只能得到70%的税收抵减(注意，这是美国的税法规定)，因此投资者更愿意持有股票，使得股票价格上升、收益率下降。②由于债券利息减少了债券发行者的应缴所得税，因此，发行公司愿意并且能够提供更高的债券收益率。优先股股利由净利润支付，不具有抵减税收的优势。

　　(2)公司作为投资者是主要的优先股持有者。其原因在于：与个体投资者不同，公司投资者所获得的优先股股利中有70%是可以免缴所得税的，因此它们愿意接受优先股产生的较低的投资回报。由于个体投资者不具有这种税收优惠，所以美国绝大多数优先股都为公司投资者持有。


　　4.公司负债和权益的主要差别是什么
 ？
 为什么有些公司试图在负债的幌子下发行权益
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 279

　　【考查要点】 企业长期负债/负债与权益

　　【参考答案】 (1)负债和权益的主要区别如下表所示：






	


	
负债


	
权益





	
偿付是否是公司的义务


	
是


	
否





	
是否赋予公司所有权


	
否


	
是





	
是否享有税收优势


	
是


	
否





	
不支付是否引起公司清算


	
是


	
否









　　(2)公司发行看似权益却又被称为负债的混合性证券，是为了减少公司破产成本，同时又能获得债务的抵税优势。若美国税务总署承认证券是负债的话，公司即可利用它来规避税收；若证券同时保持权益的破产和所有权优势，公司将在两个方面都获得收益。


　　5.Cable公司有一个可产生100万美元NPV的项目
 ，
 这个项目即将被接受。如果Cable公司的管理人员按美国工业企业长期融资的历史方式来融资的话
 ，
 那么该公司的融资策略是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 279

　　【考查要点】 融资方式

　　【参考答案】 20世纪80年代以来，美国公司撤回大量的权益资本，这些权益资本的回购是通过举借新债融资实现的，若Cable公司顺应美国长期融资方式，则该公司80%的融资额将来自内部融资，即净收益加折旧减股利支付；20%来自外部融资，如长期负债和权益。


　　6.与股票投票权相关的代理是指什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 275

　　【考查要点】 普通股/股东权利

　　【参考答案】 股东投票权委托代理，即股东授权他人代理其行使投票表决权的一种法定权利。


　　7.你认为优先股更像权益还是负债
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 278

　　【考查要点】 优先股

　　【参考答案】 优先股既像权益又像负债。若公司被清算，优先股股东获得规定的红利，即优先股股东收到规定得价值，这类似于负债；然而，未支付的股利并不是公司的债务，优先股的股利不可抵减税收，这又类似于权益。


　　8.就如本章所提到的
 ，
 新权益的发行一般只占总资本新发行量的一小部分
 ，
 同时
 ，
 公司又会继续发行新的债务。为什么公司倾向于发行少量的新权益
 ，
 却继续发行新的债务
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 280

　　【考查要点】 融资方式/长期融资

　　【参考答案】 若公司要维持其资本结构，就必须发行更多的债券来代替旧的到期债务。公司的市场价值也有可能继续增加。这也意味着，若要维持以公司市值为基础的特定的资本结构，则要求公司发行新的债务，因为以前发行债券的市价一般不随公司价值的变动而变动。


　　9.内部融资与外部融资的区别是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 280

　　【考查要点】 融资方式

　　【参考答案】 内部融资来自公司内部产生的现金流，并不需要发行新的证券；而外部融资需要发行新证券。


　　10.什么因素会影响企业对外部融资与内部权益融资的选择
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 280

　　【考查要点】 融资方式

　　【参考答案】 影响企业对外部融资与内部权益融资的选择的因素有：(1)总体经济环境，特别是经济周期；(2)股票的价格；(3)获得NPV为正的项目的难易程度。

　　11.Eastern Spruce公司去年的权益账户如下表所示。






	

普通股
 (
 面值为2美元、发行在外500股
 )



	
？





	
资本公积


	
250 000





	
留存收益


	
750 000





	
　　总　计


	
？










　　
 (
 1
 )
 权益账户中普通股与总权益的值是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 Eastern Spruce公司决定以每股30元的价格发行5 000股新股。请列示发行新股对公司权益账户的影响。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 273

　　【考查要点】 普通股/资本公积

　　【参考答案】 (1)普通股=发行在外的股票数×面值=500×2=1 000(美元)

　　股东权益总额=1 000+250 000+750 000=1 001 000(美元)

　　(2)发行新股后，公司权益账户如下：






	
普通股(面值为2美元，发行在外5 500股)


	
11 000





	
资本公积


	
390 000





	
留存收益


	
750 000





	
　　总　计


	
1 151 000









　　其中，资本公积=原资本公积+本次发行新股的溢价

=250 000+(30-2)×5 000=390 000(美元)


　　12.Motive Power公司的股东要为董事会选举出3位新董事。目前
 ，
 公司发行在外的普通股股数为2 000 000股
 ，
 股价为每股5美元。如果公司采用累计投票制进行选举
 ，
 那么某个候选人要把自己选举成新董事时
 ，
 必需的投票权所对应的股票价值是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆　　　【难度】 1　　【页码】 274

　　【考查要点】 普通股/股东权利

　　【参考答案】 如果公司采取累计投票制，董事会将一次选举产生3位新董事，则：

　　所需股票的比例=1/(N+1)=1/(3+1)=0.25

　　需要购买的股票数量=(2 000 000×0.25)+1=500 001(股)

　　必需的投票权所对应的股票价值=500 001×5=2 500 005(美元)

　　【归纳总结】 普通股股东具有公司的剩余风险和收益，以及投票表决权。一旦公司选择不履行债务且将公司部分或全部资产转移给债权人，只须承担有限责任。

　　长期负债包含债务契约中规定的合同义务。负债的种类很多，但是它们最基本的特征是都涉及必须偿付固定金额。对债务的利息支付被视作一项经营成本，可以免于纳税。

　　优先股既具有负债的一些特征，也具有普通股的某些特点。同普通股持有人相比，优先股股东在公司破产清算以及股利支付方面具有优先权。

　　公司需要融通资金以满足自身的资本支出、营运资本和其他长期资金的使用需求。融通的资金中大部分来自公司内部产生的现金流。







【补充训练】


　　1.股票投资能够带来的现金流入量是
 (
 　　
 )
 。


　　A.资本利得B.股利

　　C.利息D.出售价格

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 273

　　【考查要点】 普通股　优先股

　　【参考答案】 股票投资能够带来的现金流入量是股利和出售价格，股票没有利息收入，资本利得不是现金流量。选BD。










第15章　资本结构
 ：
 基本概念


【学习精要】

一、学习重点

　　1.MM理论

　　2.财务杠杆

二、知识脉络图

[image: 15-111]




三、理论精要

知识点一　资本结构问题和馅饼理论

　　1.公司的价值

　　公司的价值是指公司全部资产的市场价值，即负债和所有者权益之和。公司的价值V可以表示为：

V≡B+S

　　其中，B为负债的市场价值，S为所有者权益的市场价值。

　　2.企业价值最大化与股东利益最大化

　　追求股东利益的最大化和追求企业价值最大化是企业财务管理的两大基本目标。

　　(1)股东利益最大化。股东利益最大化目标存在两种不同的表现形式：一是企业利润最大化，二是股东财富最大化。

　　(2)企业价值最大化。其强调财务管理目标应与企业多个利益集团有关，追求的是企业各个利益相关者集体利益的最大化。

　　当且仅当企业的价值提高时，资本结构的变化对股东有利；相反，当且仅当企业的价值减少时，资本结构的变化损害股东利益。因此，管理者应该选择他们所认为的可使公司价值最大的资本结构，因为这样的资本结构将对公司股东最有利。

　　3.馅饼模型

　　馅饼模型是一种分析公司资本结构的模型，用来讨论公司应如何选择负债权益比的问题。该理论将公司的筹资权之和比作一个馅饼，并且将公司的价值定义为负债和所有者权益之和。

知识点二　财务杠杆和企业价值

　　1.财务杠杆和股东报酬

　　(1)财务杠杆的概念。

　　财务杠杆用来衡量在某一债务资本比率下，公司息税前利润变动对每股净收益所产生的作用。财务杠杆的强弱取决于企业的资本结构，在资本构成中负债资本所占比重愈大，财务杠杆的作用愈强，财务风险愈大。

财务杠杆=EPS变化的百分数/EBIT变动的百分数

　　　[image: 11-35]


　　其中，EPS表示每股盈利，IC表示固定财务费用。

　　(2)财务杠杆对每股收益的影响。

　　考虑公司成本的条件下，由于杠杆公司流通在外的股票数少于无杠杆公司，因此，对杠杆公司而言，由于其增加的收益分摊在较少的股票中，息前收益的任何增加量都会导致每股收益更大幅度的上升。

　　2.债务与权益的选择

　　MM命题I的基本结论：杠杆公司的价值等于无杠杆公司的价值，即在符合该理论的假设之下，公司的价值与其资本结构无关。

知识点三　MM定理

　　1.MM定理概述

　　MM定理是经济学家莫迪利安尼与米勒共同提出的公司资本成本定理，其假定公司只用债券和普通股筹资，并且负债是永久性的。其具体包括以下假设：

　　(1)公司的经营风险是可以计量的，经营风险相同的公司可以被看成是同类公司。

　　(2)所有现在和未来的投资者都能够对公司的利息和税前利润做出理性的评估，即投资者对公司未来的经营利润和取得经营利润的风险有相同的预期。

　　(3)公司发行的两种证券即股票和债券都在完全的资本市场上交易，即公司股票和债券的交易没有佣金或交易费用，而且投资者能够取得和公司债券相同利率水平的借款。

　　(4)公司负债是无破产风险的。无论公司的负债比重有多大，这一假设都成立。

　　(5)所有的现金流都是永续年金。也就是说，公司的利息和税前利润在预期满意的基础上保持零增长，因而公司债券也是永续年金。

　　2.无税条件下的MM定理Ⅱ

　　在这一命题中，MM认为权益的期望收益率与财务杠杆正相关，因为权益持有者的风险随着财务杠杆而增加。

　　(1)杠杆公司的加权平均资本成本。

[image: 11-36]




　　其中，RS
 是权益资本成本，RB
 是债务资本成本即借款利率，[image: 11-33]
 是权益占总价值的比重，
 [image: 11-37]
 是负债占总价值的比重。


　　(2)完全权益公司的资本成本。

　　R0
 =无杠杆公司的期望收益/无杠杆的收益

　　由此公式可知，在没有公司税收的经济中，杠杆公司的加权平均资本成本必定总是等于完全权益公司的资本成本。

　　(3)MM定理Ⅱ与股东的期望收益率。

　　设RWACC
 =R0
 ，由RWACC
 的计算公式可推导出下列关系：

[image: 15-1]




　　其中，RS
 为就财务杠杆而言权益的期望收益率，RB
 为负债利率。该公式表明权益的期望收益率是公司负债—权益比的线性函数。如果R0
 超过RB
 ，权益的成本随负债权益比的增加而提高；更确切地说，即使无杠杆权益也有风险，它应具有比无风险债务更高的期望收益率。见图15-1。

[image: Image]


图15-1　权益成本、债务成本和加权平均资本成本

　　3.存在公司所得税情况下的MM定理

　　(1)资本结构馅饼模型。

　　税收条件下的馅饼模型说明，当存在公司税时，公司的价值与其债务正相关。

　　(2)税盾的现值。

[image: 15-2]




　　根据利息的公式可知，公司税的减少额为：

[image: 15-3]




　　通常将该公式称为债务的税盾，并且它是一个年金值。

　　若现金流量是永续的，则税盾的现值为：

[image: 15-4]




　　(3)杠杆公司的价值。

　　无杠杆公司每年的税后现金流量为EBIT×(1-tC
 )，式中的EBIT是息税前的收益，tC
 为公司税率。无杠杆公司的价值是EBIT×(1-tC
 )的现值，即无杠杆公司的现值为：

[image: 15-5]




　　由于财务杠杆可以通过税盾增加公司的价值，从而杠杆公司的价值为：

　　[image: 15-6]


　　上述公式即为存在公司税的MM命题I。见图15-2。

[image: Image]


图15-2　财务杠杆对公司价值的影响

　　(4)公司的期望收益率和财务杠杆。

　　在有公司税的情况下，公司的期望收益率和财务杠杆之间仍是正相关关系，其公式为：

[image: 15-7]




　　当RS
 <R0
 时，RS
 随财务杠杆而增加，换言之，由于权益是有风险的，与风险更小的债务相比较，它具有更高的期望收益率。

　　还有另一种方法可确定杠杆权益的价值，杠杆权益的价值的公式是：

[image: 15-8]




　　其中，分子为杠杆权益的息税后预期现金流量，分母是权益现金流量的贴现率。

　　(5)加权平均资本成本和公司税。

　　含公司税的加权资本成本的计算公式为：

[image: 15-9]




　　图15-3显示了上述公式。

[image: Image]


图15-3　财务杠杆对债务资本成本和权益资本成本的影响







【习题解析】


　　1.列举在一个无税的世界里
 ，
 MM理论成立所需的3个假设。在现实的世界中
 ，
 这些假设是否合理
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 290

　　【考查要点】 MM定理/理论假设

　　【参考答案】 MM定理在无税条件下的三个假设为：

　　(1)个人能以与公司同样的利率借款。由于个人投资者可以通过与经纪人建立保证金账户购买证券，个人的借款利率未必会高于公司的借款利率。因此，这个假设在现实世界中也是合理的。如果一家公司的借款利率比个人投资者低，那么这家公司的市值将会通过公司杠杆而增加。

　　(2)没有税收。在现实世界中，公司必须纳税。由于公司税的存在，一家公司的价值与它的债务水平成正相关关系，因为利息支付可以抵税，增加债务可以减少应纳税收、提高公司价值。

　　(3)未考虑财务困境成本。在现实世界中，财务困境成本是巨大的。由于股东最终会承担这些成本，在资本结构中，公司就存在动机去减少债务数量。


　　2.在一个无税、无交易成本、无财务困境成本的世界里
 ，
 下面的说法是正确的
 ，
 错误的
 ，
 还是不确定
 ？
 如果一个公司发行权益来回购一部分债务
 ，
 公司股票的每股价格将上涨
 ，
 这是因为回购债务使得风险减少。请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 289

　　【考查要点】 财务杠杆和企业价值

　　【参考答案】 错误的。财务杠杆的降低同时降低股票的财务风险与预期收益，根据MM定理，这两种效应实际上是可以抵消的，从而使股票价格和公司价值不随财务杠杆的变动而变动。


　　3.在一个无税、无交易成本、无财务困境成本的世界里
 ，
 下面的说法是正确的
 ，
 错误的
 ，
 还是不确定
 ？
 适度负债将不会增加公司权益的必要回报。请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 290

　　【考查要点】 MM定理/权益报酬率

　　【参考答案】 错误。根据MM定理Ⅱ(无税)，公司权益的预期收益率与公司的债务权益比成正相关关系。因此，在公司的资本结构中，债务比例的增大将使得权益的预期收益率升高。


　　4.在其他各方面均一样的情况下
 ，
 税使得杠杆公司的价值大于无杠杆公司的价值
 ，
 其玄机是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 289

　　【考查要点】 财务杠杆和企业价值

　　【参考答案】 利息是可以免税的，支付给股东的股息是不能免税的。


　　5.解释经营风险和财务风险的概念。假如A企业的财务风险大于B企业
 ，
 是否A企业的权益资本成本将更高
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 289

　　【考查要点】 财务杠杆和企业价值

　　【参考答案】 (1)经营风险是公司经营活动的性质中产生的股权风险，与公司资产的系统风险直接相关。财务风险是权益风险，全部归因于公司所选择的财务政策。

　　(2)是。当财务杠杆高时，若使用更多的负债融资，其财务风险就更高，即权益的总风险更高。因此，若A企业的财务风险比B企业的财务风险高，则A企业的权益成本比B企业的权益成本更高。


　　6.您将如何回答下面的争论
 ？



　　Q
 ：
 如果一个企业增加债务的使用
 ，
 企业权益的风险将会增加
 ，
 对吗
 ？



　　A
 ：
 对
 ，
 MM定理Ⅱ的实质内容就是这个。



　　Q
 ：
 如果一个企业增加负债的使用
 ，
 还债时违约的可能性将增加
 ，
 因此将增加企业所负债务的风险
 ，
 对吗
 ？



　　A
 ：
 对。



　　Q
 ：
 换句话说
 ，
 增加负债会增加权益与负债的风险
 ，
 对吗
 ？



　　A
 ：
 就是这样。



　　Q
 ：
 那么
 ，
 如果企业只采用权益和负债进行融资
 ，
 这两种资本的风险均会因负债的增加而加大
 ，
 那么负债的增加将增加企业的总风险
 ，
 从而降低企业的价值
 ，
 对吗
 ？



　　A
 ：？？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 290

　　【考查要点】 MM定理/资本成本

　　【参考答案】 提问者的最后论断是不对的。权益和债务的成本上升是对的，但债务成本还是低于权益成本的，所以随着债务的增加，RWACC
 不一定会上升。


　　7.是否可以很容易地辨认出使公司价值最大化的负债权益比
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 295

　　【考查要点】 资本结构问题和馅饼理论/最优资本结构

　　【参考答案】 不可以。因为不能轻易地识别或量化许多相关的因素，如破产费用、代理成本等，所以几乎不可能确定准确的债务/股权比例来使得企业的价值最大化。如果该公司新债务的成本突然变得更加昂贵，那么很有可能公司的杠杆非常高。


　　8.为什么债务的使用被称为“财务杠杆”
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 290

　　【考查要点】 财务杠杆和企业价值

　　【参考答案】 因为它放大了收益或亏损，所以债务的使用被称为“财务杠杆”。


　　9.什么是自制杠杆
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 288

　　【考查要点】 财务杠杆和企业价值/自制杠杆

　　【参考答案】 自制杠杆是指个人借款的使用，而不是公司的借款行为。


　　10.涉及资本结构的财务管理的基本目标是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 285

　　【考查要点】 资本结构问题和馅饼理论/最优资本结构

　　【参考答案】 财务管理的基本目标是在提供社会效益的同时不断追求企业经济效益的满意值。


　　11.Money股份有限公司是一家无负债的公司
 ，
 其总市值为150 000美元。在经济环境正常的情况下
 ，
 EBIT预计为14 000美元。如果在经济极力扩张的情况下
 ，
 EBIT可增加30%。如果经济衰退
 ，
 EBIT则会降低60%。公司正考虑发行60 000美元、利息率为5%的债务。这些钱将用于回购股票。目前发行在外的股份数为2 500股。不考虑税收问题。



　　
 (
 1
 )
 计算发行债务前
 ，
 公司在三种经济环境下的每股收益。另外
 ，
 计算当经济扩张或衰退时
 ，
 公司每股收益的变动百分比。



　　
 (
 2
 )
 在假设公司已经进行了资本重组的情况下
 (
 即已发行了债务进行股票的回购
 )
 重新考虑
 (
 1
 )
 问题
 ，
 可以得到什么样的答案
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 290

　　【考查要点】 财务杠杆和企业价值

　　【参考答案】 (1)下表显示了三种经济环境下的收入情况，最后一行表示的是在经济扩张和衰退时每股收益的变动百分比。






	


	
经济衰退


	
正常


	
经济扩张





	
EBIT


	
5 600


	
14 000


	
18 200





	
利率


	
0


	
0


	
0





	
净收益


	
5 600


	
14 000


	
18 200





	
每股收益


	
2.24


	
5.60


	
7.28





	
每股收益的变动百分比


	
-60


	
-


	
+30









　　(2)如果公司进行重组：

　　股票价格=总市值/发行在外股份数=150 000/2 500=60(美元)

　　回购数量=债务发行额/股票价格=60 000/60=1 000(股)

　　三种情况下利息支付额=60 000×0.05=3 000(美元)

　　最后一行显示了历经资本重组后的公司在繁荣或衰退情况下EPS变化的百分比：






	


	
衰退


	
正常


	
扩张





	
EBIT


	
5 600


	
14 000


	
18 200





	
利息


	
3 000


	
3 000


	
3 000





	
净收入


	
2 600


	
11 000


	
15 200





	
EPS


	
1.73


	
7.33


	
10.13





	
%(EPS)


	
-76.36


	
-


	
+38.18









　　12.Kolby股份有限公司正在比较两种不同的资本结构。计划Ⅰ是发行1 100股股票和负债16 500美元。计划Ⅱ是发行900股股票和负债27 500美元。负债的利率为10%。


　　
 (
 1
 )
 公司在全权益的情况下
 ，
 将在外发行1 400股股票。假设公司的EBIT将为10 000美元
 ，
 在不考虑税收的情况下
 ，
 比较在全权益、计划Ⅰ和计划Ⅱ这三种情况下
 ，
 公司的每股收益情况
 ，
 哪一种情况最高
 ？
 哪一种情况最低
 ？



　　
 (
 2
 )
 按第
 (
 1
 )
 题的假设
 ，
 与公司采用全权益的情况相比
 ，
 这两种计划的盈亏平衡点的EBIT分别是多少
 ？
 是否一个较高
 ？
 为什么
 ？



　　
 (
 3
 )
 不考虑税收影响的情况下
 ，
 公司采用计划I的每股收益与采用计划II的每股收益是否一样
 ？



　　
 (
 4
 )
 在税率为40%的情况下
 ，
 重新考虑问题
 (
 1
 )
 、
 (
 2
 )
 和
 (
 3
 )
 。此时公司的盈亏平衡点EBIT是否与前面有所不同
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 290

　　【考查要点】 财务杠杆和企业价值

　　【参考答案】 (1)公司的每股收益情况如下表所示：






	


	
Ⅰ


	
Ⅱ


	
全权益





	
EBIT


	
10 000


	
10 000


	
10 000





	
利息


	
1 650


	
2 750


	
0





	
净收益


	
8 350


	
7 250


	
10 000





	
每股收益


	
7.59


	
8.06


	
7.14









　　计划Ⅱ的每股收益最高，全权益的每股收益最低。

　　(2)盈亏平衡点时的EBIT是指资本重组后的EPS是相等的，EPS=(EBIT-RD
 D)/发行在外的股份数。

　　全权益和计划Ⅰ的盈亏平衡点的EBIT：

　　EBIT/1 400=(EBIT-0.1×16 500)/1 100，有EBIT=7 700

　　全权益和计划Ⅱ的盈亏平衡点的EBIT：

　　EBIT/1 400=(EBIT-0.1×27 500)/900，EBIT=7 700

　　(3)假设计划Ⅰ和计划Ⅱ的EPS相等：

　　(EBIT-0.1×27 500)/900=(EBIT-0.1×16 500)/1 100

　　解得：EBIT=7 700

　　由MM定理I可知盈亏平衡点下的EBIT相等，同(2)中的结论一样。

　　(4)考虑所得税情况下，Kolby股份有限公司各种方案的收入如下表所示：






	


	
Ⅰ


	
Ⅱ


	
全权益





	
EBIT


	
10 000


	
10 000


	
10 000





	
利息


	
1 650


	
2 750


	
0





	
税收


	
3 340


	
2 900


	
4 000





	
净值


	
5 010


	
4 350


	
6 000





	
EPS


	
4.55


	
4.83


	
4.29









　　计划Ⅰ和全权益：

　　EBIT×(1-0.4)/1 400=(EBIT-0.1×16 500)×(1-0.4)/1 100，有EBIT=7 700

　　计划Ⅱ和全权益：

　　EBIT×(1-0.4)/1 400=(EBIT-0.1×27 500)×(1-0.4)/900，有EBIT=7 700

　　盈亏平衡点下的EBIT并没有发生变化，这是因为，额外的税收对三种方案下收入的税率是一样的，因此并没有改变它们之间的相对量。

　　【翔高点评】 图15-4显示了盈亏平衡点分析的应用。

[image: Image]


图15-4　财务杠杆：每股收益(EPS)和息前收益(EBI)


　　13.Nina股份有限公司没有债务
 ，
 其加权平均资本成本为13%。如果目前公司权益的市场价值为3 500万美元
 ，
 在无税情况下
 ，
 公司的EBIT应该是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 290

　　【考查要点】 MM定理/EBIT

　　【参考答案】 没有债务的情况下，公司权益的市场价值=EBIT/RWACC
 =0.13×3 500=455(万美元)。


　　14.杠杆股份有限公司和无杠杆股份有限公司除了资本结构不同外
 ，
 其他各方面均相同。每家公司预期可以赚取9 600万美元永续的息前利润
 ，
 公司的利润将全部作为股利发放给股东。杠杆股份有限公司永续性负债的市场价值为27 500万美元
 ，
 其利率为每年8%。其发行在外的股份数为450万股
 ，
 目前股价为每股100美元。无杠杆股份有限公司没有负债
 ，
 其发行在外的股份数为1 000万股
 ，
 目前股价为每股80元。两家公司均无税负。请问
 ：
 与无杠杆股份有限公司相比
 ，
 股份有限公司的股票是否更值得购买
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 290

　　【考查要点】 财务杠杆和企业价值　MM定理

　　【参考答案】 由于无杠杆公司是全股权投资公司，其价值等于其流通股的市场价值。无杠杆公司有1 000万普通股，每股80美元，因此，无杠杆公司价值为：

　　VU
 =10 000 000×80=800 000 000(美元)

　　在无税收情况下，杠杆公司的价值等于无杠杆公司的价值。由于除了公司资本结构和纳税不同，其他方面杠杆公司都与无杠杆公司等同，因此，这两种公司的价值应该是相等的，杠杆公司的市值也应该为8亿美元。由于杠杆公司还有450万美元在外发行的股份，每股100美元，因此，杠杆公司权益的市值为：

　　EL
 =4 500 000×100=450 000 000(美元)

　　杠杆公司债务的市场价值为2.75亿美元，一个杠杆公司的价值等于其债务的市场价值加上权益市值，因此，杠杆公司的当前市场价值为：

　　VL
 =B+S

=275 000 000+450 000 000

=725 000 000(美元)

　　由于杠杆公司市值低于无杠杆公司市值，因此，杠杆公司被相对低估，投资者应该购买杠杆公司的股票。

　　【归纳总结】 在不存在税收的世界中，著名的MM命题Ⅰ证明了负债—权益比不影响企业的价值。换言之，企业的资本结构是无关紧要的。作者通过证明自制的财务杠杆能抵消高或低的负债—权益比而提出他们的论点。这个结论的关键之处在于个人能以与公司相同的利率借贷这一假设。我们认为这个假设相当合理。

　　在没有税收的世界中，MM命题Ⅱ暗示了权益的期望收益率(也称权益成本或权益的期望报酬率)与企业的财务杠杆相关。直观上，这一点是合理的，因为权益的风险随财务杠杆而加大。

　　在有公司所得税但无破产成本的世界中，企业价值是财务杠杆的增函数。这个结论暗指企业应采用几乎全部由债务组成的资本结构。







【补充训练】


　　1.最佳资本结构是
 (
 　　
 )
 。


　　A.企业筹资能力最强的资本结构

　　B.加权平均资本成本最低、企业价值最大的资本结构

　　C.每股收益最高的资本结构

　　D.财务风险最小的资本结构

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 290

　　【考查要点】 资本结构问题和馅饼理论/最优资本结构

　　【参考答案】 最佳资本结构是指企业在一定的时间内，使加权资本成本最低、企业价值最大的资本结构。选B。










第16章　资本结构
 ：
 债务运用的限制


【学习精要】

一、学习重点

　　1.破产成本

　　2.资本结构

二、知识脉络图

[image: 16-1]




三、理论精要

知识点一　财务困境成本

　　财务困境成本是指从破产清算或债务重组中产生的成本，分为三部分：财务困境企业承担的成本、债权人承担的成本、企业和债权人以外的利益当事人的利益损失。

　　1.分类

　　(1)财务困境的直接成本。财务困境的直接成本一般是指破产成本，按其性质不同又可分为：公司破产时为所需经历的各项法律程序及其他有关工作支付的费用，公司破产而引发的无形资产损失。

　　(2)财务困境的间接成本。财务困境的间接成本主要包括两种：公司处于财务困境但尚未破产时在经营管理方面遇到的各种困难和麻烦；公司处于财务困境时，由于债权人和债务人的利益各不相同，他们在投资方向选择上的矛盾与斗争通常会偏离正常的投资决策行为，从而造成公司价值的降低。

　　(3)代理成本。代理成本是指委托人基于委托代理关系所产生的各种成本的总称。在本章中，代理成本是指债权人为保护自身利益，防止公司股东的利己策略，对公司经营做出种种限制或提高效率，由此使企业增加的费用或机会成本。

　　2.降低债务成本的措施

　　(1)保护性条款。保护性条款作为股东和债权人之间贷款契约的一部分，是对债权人权益进行保护的一种特殊条款，是对企业的一种刚性约束。

　　(2)债务合并。

知识点二　税收和财务困境成本的综合影响

　　1.最优债务水平

　　公司的资本结构决策可被视为是在债务的税收优惠和财务困境成本之间的权衡。

　　2.馅饼理论分析

　　公司现金流的计算公式为：

　　CF=支付给股东+支付给债权人+支付给政府+支付给律师+支付给公司所有其他权利人的现金流量

　　由于公司的总现金流量不变，则公司的价值可以定义为：

VT
 =S+B+G+L

　　其中，G代表政府对公司征税权力的市场价值，L表示破产成本的价值。

知识点三　优序融资理论

　　优序融资理论是有关融资方式选择的理论。它放宽了MM理论完全信息的假定，以不对称信息理论为基础，并考虑交易成本的存在，认为权益融资会传递企业经营的负面信息，外部融资要多支付各种成本，因此，企业融资一般会遵循内源融资、债务融资、权益融资这样的先后顺序。

知识点四　个人所得税和公司所得税对资本结构的影响

　　1.增长和负债权益比

　　在公司息税前收益无增长的情况下，公司的最优负债权益比率为100%。若公司的利息小于公司息税前收益，则公司会有正的应税收入，因此，最终将支付一些税金，不能充分发挥负债的抵税作用。若公司的利息大于公司息税前收益，将导致违约，破产风险增加。

　　在公司息税前收益以固定的年增长率增长的情况下，公司债务的利息也必须同速增长，以便使杠杆公司在每个时期都有最优的债务额，此时100%的债务筹资是次优方案，即高增长公司的负债权益比低于低增长公司。

　　2.个人所得税和公司所得税

　　在存在个人所得税和公司所得税的情况下，杠杆公司的价值可以表述为：

[image: 15-10]




　　其中，tC
 为公司所得税率，tB
 是利息收入的个人所得税税率，tS
 是权益分配的个人所得税税率。

　　若tB
 =tS
 ，则上式可化简为：VL
 =VU
 +tC
 B.

[image: Image]


图16-1　公司价值与各种税的关系

知识点五　公司如何确定资本结构

　　1.决策资本结构的经验规则

　　(1)大多数公司具有低负债资产比。

　　(2)许多公司不使用债务。

　　(3)不同行业的资本结构存在差异。

　　(4)大部分的公司使用目标债务权益比。

　　2.决定目标负债权益比的因素

　　(1)税收；(2)资产的类型；(3)经营收入的不确定性。







【习题解析】


　　1.什么是直接破产成本
 ？
 什么是间接破产成本
 ？
 请简要介绍。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 307

　　【考查要点】 财务困境成本/分类

　　【参考答案】 (1)直接破产成本按其性质不同又可分为：公司破产时为所需经历的各项法律程序及其他有关工作支付的费用，公司破产而引发的无形资产损失。(2)间接破产成本主要包括两种：公司处于财务困境但尚未破产时在经营管理方面遇到的各种困难和麻烦；公司处于财务困境时，由于债权人和债务人的利益各不相同，他们在投资方向选择上的矛盾与斗争通常会偏离正常的投资决策行为，从而造成公司价值的降低。


　　2.你是否同意以下说法
 ：
 公司的股东将不会希望公司投资一个净现值为负的项目。为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 309

　　【考查要点】 财务困境成本/代理成本

　　【参考答案】 不同意。若一个公司有一定的负债，那么承担有风险的项目对公司股东就可能是有利的，即使该项目净现值为负也会使股东占优势，因为，此风险是公司的债权人承担的。


　　3.由于过去几年发生了巨额亏损
 ，
 某公司有10亿美元的税前亏损结转。这意味着接下来的10亿美元收入不用交公司所得税。证券分析师估计该公司要经过好几年才能赚取10亿美元的收入。公司的资本结构有适量的负债。现在公司的CEO正在决定是否通过发行权益或债务为一个即将到来的项目筹集资金。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 323

　　【考查要点】 个人所得税和公司所得税对资本结构的影响/资本结构

　　【参考答案】 公司应发行权益为一个即将到来的项目筹集资金。10亿美元的税前亏损结转使得公司的实际所得税率为0，所以公司不再需要类似债务提供的任何税收减免。并且公司的资本结构中已有部分负债，过多的负债会增加公司的破产风险，所以公司应选择发行股票筹资。


　　4.股东用来降低负债成本的措施是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 311

　　【考查要点】 财务困境成本/降低债务成本的措施

　　【参考答案】 (1)保护性条款。保护性条款作为股东和债权人之间贷款契约的一部分，是对债权人权益进行保护的一种特殊条款，是对企业的一种刚性约束。保护性条款可分为消极条款和积极条款两类。

　　①消极条款。消极条款限制或阻止公司可能采取的行动。一些典型的消极条款如下：限制公司的股利支付额；公司不能将其任何一部分资产抵押给其他债权人；公司不能兼并其他企业；未经债权人同意，公司不能出售或出租主要资产；公司不可发行其他长期负债。

　　②积极条款。积极条款规定公司所同意采取的行动或必须遵守的条件。一些典型的积极条款如下：公司同意将其运营资本维持在某一最低水平；公司必须定期提供财务报表给债权人。

　　(2)债务合并。债务合并是指通过债权人和股东之间的适当安排以降低公司破产成本的方法。例如，可能一个或多个债权人能承担全部债务。万一发生财务困境，在债务合并的安排下，谈判成本最小。此外，债权人也可购买公司股票。


　　5.在一个支付公司所得税的世界里
 ，
 财务困境成本与代理成本的存在如何影响MM理论
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 312

　　【考查要点】 税收和财务困境成本的综合影响/破产成本

　　【参考答案】 MM定理(有税)指出，债务融资具有正的税盾效应，因此财务杠杆的增加能提高公司的价值，企业应最大限度地发行负债。但是在现实经济中，公司并不选择完全负债的融资战略。因为随着负债的增加，负债的边际成本不断增加，当负债增加到一定程度时，债务的边际成本将大于其边际收益。但是存在一个最优点，使得债务的边际成本等于边际收益。

　　【归纳总结】 各种税收和财务困境成本对公司价值的综合影响见图16-2和图16-3。tC
 为公司所得税率，tB
 为利息的个人所得税率。
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图16-2　只考虑公司所得税的公司价值
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图16-3　考虑公司所得税和个人所得税的公司价值


　　6.权益代理成本的来源是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 309

　　【考查要点】 财务困境成本/代理成本

　　【参考答案】 权益代理成本有两大主要来源：(1)怠工。持有股份较少的管理者往往存在工作上偷懒的动机，最终损害债权人和股东的利益。

　　(2)在职消费。管理者能从在职消费中获取所有的效用，但却承担小部分成本，因此管理者有增加在奢侈品、额外津贴上的开支的动机，而这一切成本都由债权人和股东来承担。

　　这些因素构成了权益的代理成本，并将相应减少公司的价值。


　　7.根据文中表16-3给出实际观测的资本结构
 ，
 关于行业的平均负债权益比
 ，
 从行业的类型你可以观察到什么
 ？
 是否有一些行业比其他行业采用更高的杠杆
 ？
 造成这种现象的可能原因有哪些
 ？
 公司的经营结果与其纳税史在其中是否起到一定的作用
 ？
 公司将来的盈余预测会有什么样的影响
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 323~324

　　【考查要点】 公司如何确定资本结构/行业的资本结构

　　【参考答案】 资本越密集的行业，如航空运输业、建筑业、房地产业，更倾向于使用财务杠杆。不易预测未来盈利的行业，如电子业、医药业，倾向于使用更少的财务杠杆。总体来说，拥有有形资产和相对更可以预见未来收益的公司会使用更多债务融资。这些公司通常具有最大的外部融资需求，可能从利息税盾中获得最大收益。


　　8.就如文中所说的
 ，
 由于实际的损失或者可能与诉讼相关的损失
 ，
 许多公司已经提交了破产申请。在这种情况下
 ，
 使用破产程序是否适当
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 306

　　【考查要点】 财务困境成本/破产成本

　　【参考答案】 使用破产程序是适当的。申请破产的权利对公司来说是一笔宝贵的财富。在某种程度上，破产申请防止“在法院门前赛跑”，是一个合理使用的过程。


　　9.公司有时会以破产申请来迫使债权人就有关债务的条款重新进行谈判。批评家认为在这种情况下
 ，
 公司把破产法作为“一个剑而不是一个盾”。这是否是一个不合伦理的策略呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 306

　　【考查要点】 财务困境成本/破产成本

　　【参考答案】 不是一个不合伦理的策略。可以认为破产申请作为“剑”是对资产的充分运用。在贷款的时候，债权人就知道公司有破产的可能性，利率中也包含了对这一部分风险的补偿。


　　10.大陆航空公司曾经提交破产申请
 ，
 至少在部分上
 ，
 其把这当成降低劳动成本的一个手段。关于这种做法是不合伦理的
 ，
 还是合适的
 ，
 有着激烈的争论。请提供双方论点。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 306

　　【考查要点】 财务困境成本/破产成本

　　【参考答案】 一方认为，大陆航空公司准备破产是因为它的成本使其没有竞争性，破产申请使得大陆航空公司能够重组后继续营业。另一方认为，大陆航空公司滥用破产程序，而不是和员工重新谈判，这样损害了员工的利益。


　　11.Janetta公司每年可以赚取750 000美元的EBIT
 ，
 并且预期这将是永续的现金流。这家全权益公司的资本成本为15%
 ，
 公司所得税率为35%。公司同样有永续的发行在外的债券
 ，
 其总市值为150万美元。



　　
 (
 1
 )
 公司的价值是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 公司的CFO告知公司总裁公司的价值为320万美元
 ，
 该CFO的说法正确吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 314

　　【考查要点】 个人所得税和公司所得税对资本结构的影响/公司价值

　　【参考答案】 (1)利用有税情况下的MM定理Ⅰ，杠杆公司的价值为：

　　[image: 15-11]


　　(2)CFO的说法可能是正确的，我们计算的公司价值没有包括非市场行为，如破产代理成本等。


　　12.Dream公司在外发行面值为400万美元的债务。如果公司完全采用权益融资的话
 ，
 其市场价值为1 200万美元。公司发行在外的股票数共有250 000股
 ，
 价格为每股35美元。公司所得税率为35%。由于预期破产成本
 ，
 公司价值会下降多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 314

　　【考查要点】 税收和财务困境成本的综合影响/市场索取权和非市场索取权

　　【参考答案】 根据MM定理，杠杆公司的价值为：

　　VL
 =VU
 +tC
 B=12 000 000+0.35×4 000 000=13 400 000(美元)

　　公司的市场价值为：

　　V=B+S=4 000 000+250 000×35=12 750 000(美元)

　　VT
 为公司总价值，VM
 为市场性索取权的价值，VN
 为非市场性索取权的价值，由于存在破产成本，则VT
 =VM
 +VN
 ，其中VT
 =VL
 ，VM
 =B+S，即12 750 000=13 400 000-VN
 。

　　所以，VN
 =650 000(美元)。


　　13.GoodTime公司是一个地方性的百货连锁商店
 ，
 它准备继续营业一年。明年经济繁荣的可能性为60%
 ，
 衰退的可能性为40%。其估计
 ，
 在经济繁荣时
 ，
 其可获取2.5亿美元的现金流
 ；
 在经济衰退的时候
 ，
 其可获取1亿美元的现金流。年末
 ，
 公司必须支付债务1.5亿美元。目前
 ，
 公司发行在外的债券市值为1.089 3亿美元。公司不用支付税款。假设折现率为12%。



　　
 (
 1
 )
 债券持有人在经济衰退的情况下
 ，
 预期可以得到多少收益
 ？



　　
 (
 2
 )
 公司债券的承诺收益是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 公司债券的期望收益是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 311

　　【考查要点】 财务困境成本/债务成本

　　【参考答案】 (1)债券持有人的预期收益是债券面值或公司价值，并以较少者为准。由于公司在经济衰退时可以获得1亿美元的现金流，并须支付1.5亿美元的债务，那么债券持有人的预期收益为较低的数额，即1亿美元。

　　(2)公司债券的承诺收益=债务面值/债务市值-1

=150 000 000/108 930 000-1

=37.7%

　　(3)债券持有人在经济衰退的时候获得1亿美元，在繁荣时同样获得2.5亿美元和1.5亿美元中的较低金额，即1.5亿美元。

　　因此，债务预期值=0.6×150 000 000+0.4×100 000 000

=130 000 000(美元)

　　公司债券的期望收益=债务期望价值/债务市值-1

=130 000 000/108 930 000-1

=19.34%







【补充训练】


　　1.如何运用优序融资理论来进行融资的选择
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 319

　　【考查要点】 优序融资理论/融资选择

　　【参考答案】 优序融资理论是有关融资方式选择的理论，它放宽了MM理论完全信息的假定，以不对称信息理论为基础，并考虑交易成本的存在，认为权益融资会传递企业经营的负面信息，外部融资要多支付各种成本，因此企业融资一般会遵循内源融资、债务融资、权益融资这样的先后顺序。

　　(1)法则Ⅰ：采用内部融资。

　　与权益相比，债务仍具有相对小的风险。因为假如避免了财务困境，投资者能获取固定的收益。因此，优序融资理论意味着若需要外部融资的话，公司应先于可转换债务发行之前发行直接债务。

　　(2)法则Ⅱ：先发行最稳健的证券。

　　推论：

　　(1)不存在财务杠杆的目标值。与权衡理论相比，优序融资理论没有暗示财务杠杆的目标值，每个公司根据各自的资金需求来选择财务比率，财务杠杆的总额根据可利用的项目随机来决定。

　　(2)盈利的公司应用较少的债务。盈利的公司由内部产生现金，即外部融资的需求较少。盈利较好的公司有较多的现金流，产生较高的负债能力，这些公司会利用其负债能力来获取税盾和财务杠杆的其他好处。

　　(3)公司偏好闲置财务资源。优序融资理论的基础是公司以合理的成本获取融资的难易程度。由于公司知道在将来的不同时期，它们必须为有利可图的机会筹措资金，于是在当前就积累现金，形成闲置财务资源，以便在项目出现时，不会被迫求助于资本市场。









第17章　 杠杆企业的估价与资本预算

【学习精要】

一、学习重点

　　1.杠杆企业估价的三种方法：APV、FTE、WACC

　　2.财务杠杆与贝塔系数

二、知识脉络图
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三、理论精要

知识点一　调整净现值法

　　基本公式：

APV=NPV+NPVF

　　即一个杠杆企业的项目价值(APV)等于一个无杠杆企业的项目价值(NPV)加上筹资方式的副效应的净现值。这种效应一般考虑以下四个方面的影响：

　　(1) 债务的节税效应。一笔永久债务的节税额是tC
 B，其中，tC
 是公司所得税税率，B是负债的价值。

　　(2) 新债券的发行成本。企业公开发行公司债券，要有投资银行的参与，对于投资银行所付出的时间和努力，企业要给予补偿。这就是发行成本，它降低了项目的价值。

　　(3) 财务困境成本。随着债务融资的增加，企业产生财务困境，甚至陷入破产的可能性也增加。财务困境增加企业成本，从而降低其价值。

　　(4) 债务融资的贴息。由于州或地方政府发行的债券的利息是免税的，免税债券的利率大大低于应税债券的利率。市政当局可以按较低的免税利率筹得资金，因此，企业从市政当局借得的款项通常利率也较低。这种借款利率上的优惠会使项目或企业的价值增加。

　　以上四个方面的影响都很重要，但其中债务的节税效应在实际中影响最大。

知识点二　权益现金流量法

　　权益现金流量(FTE)法是资本预算的另一种方法，这种方法只对杠杆企业项目所产生的属于权益所有者的现金流量进行折现，折现率为权益资本成本(RS
 )。对于一项永续性的现金流入，其计算公式为：
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知识点三　加权平均资本成本法

　　之所以要用加权平均资本成本(WACC)法，是因为杠杆企业项目既有债务融资又有权益融资，其融资成本是债务资本成本和权益资本成本的加权平均数。
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　　无杠杆现金流量(UCF)按加权平均资本成本折现，项目的净现值为：

[image: 17-4]




知识点四　贝塔系数与财务杠杆

　　企业的权益贝塔和企业的财务杠杆正相关。

　　在不考虑税收的情况下：
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　　在考虑税收的情况下：
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【习题解析】


　　1.如何计算一个项目的APV
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 328

　　【考查要点】 调整净现值法

　　【参考答案】 调整净现值法的计算公式为：APV=NPV+NPVF。

　　采用调整净现值法计算企业的价值可按以下的步骤：

　　(1)计算无杠杆企业的价值。无杠杆企业的价值可用企业未来生产经营产生的净现金流量除以无杠杆企业的资本成本得到。

　　(2)计算筹资方式的副效应的净现值(NPVF)。实际应用中考虑节税效应的现值。


　　2.WACC法与APV法之间的主要差别是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 331

　　【考查要点】 加权平均资本成本法　调整净现值法

　　【参考答案】 APV法和WACC法都运用无杠杆现金流量(UCF)。APV法将UCF按无杠杆企业的权益资本成本折现，得到无杠杆项目的价值，然后加上负债的节税现值，得到有杠杆情况下的项目价值；WACC法则将UCF按加权平均资本成本折现，加权平均资本成本低于无杠杆企业的权益资本成本。这两种方法殊途同归，所确定的价值相同，都大于无杠杆情况下的项目价值，只是APV法是通过加上节税现值，而WACC法是通过分母小于无杠杆企业的权益资本成本。


　　3.FTE法与其他两种方法的主要差别是什么
 ？


　　　【重要级别】☆☆☆【难度】 2【页码】 329

　　　【考查要点】加权平均资本成本法　调整净现值法　权益现金流量法

　　　【参考答案】在APV法和WACC法中，要将初始投资从现金流量现值中减去，而在FTE法中，只将初始投资中企业自身投入的那一部分减去，这是因为FTE法中的现金流量仅包括属于权益所有者的那一部分。由于在未来的现金流量中已经扣减了利息支付，相应地，在初始投资中也应扣减债务融资的部分。

　　【归纳总结】 调整净现值(APV)法先是在全权益情况下对项目进行估价，即在计算公式中，分子为全权益融资项目的税后现金流量(UCF)，分母为全权益情况影响下的折现率，这一步与资本预算中净现值的计算完全相同；然后在这一结果上加上负债影响的净现值，负债的净现值应是节税效应、发行成本、破产成本和利息补贴四者之和。

　　权益现金流量(FTE)法是对有杠杆企业项目的税后现金流量中属于权益所有者的部分(LCF)进行折现。LCF是扣除利息后的权益所有者的剩余现金流量，折现率是杠杆企业的权益资金成本。因为杠杆的提高导致权益所有者的风险增大，所以杠杆企业的权益资本成本大于无杠杆企业的权益资本成本。

　　加权平均资本成本(WACC)法的计算公式中，分子是在假定全权益融资情况下项目的税后现金流量(UCF)，分母是权益资本成本和债务资本成本的加权平均数。债务的影响没有反映在分子上，而是体现在分母上，分母中债务资本成本是税后的，反映了负债的税收收益。


　　4.你正在决定公司是否要承担一个新的项目
 ，
 而且已经使用WACC法计算出该项目的NPV。此时
 ，
 公司的CFO
 ，
 一个早期的会计师
 ，
 发现你并没有使用利息支付。你要怎样告诉他呢
 ？
 如果他坚持认为
 ，
 在计算现金流时要把利息的支付包括进去
 ，
 那么你可以使用什么方法呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 330

　　【考查要点】 加权平均资本成本法　权益现金流量法

　　【参考答案】 WACC法没有明确地包含利率的现金流，但是它确实隐含包括利息费用的成本。如果他坚持认为，在计算现金流时要把利息的支付包括进去，就应该采用FTE的方法。


　　5.哪两种风险可以用杠杆的β值来衡量
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 337

　　【考查要点】 贝塔系数和财务杠杆/融资风险

　　【参考答案】 企业的资产风险和融资风险。可以从杠杆企业的β值估计出无杠杆企业的β值，无杠杆企业的β值是企业资产风险的度量。无杠杆企业的β值总是小于杠杆企业的β值，其差别取决于公司的杠杆比例。因此，杠杆企业的贝塔值还可以衡量企业的融资风险。


　　6.Gemini公司是一家全权益的公司
 ，
 其正在考虑一个240万美元的投资
 ，
 这个投资额将在4年内按直线折旧法进行折旧。该项目预期在这4年
 ，
 每年可以产生税与折旧前收益850 000美元。该投资并不会增加公司的风险水平。公司可以从当地的银行获得一个4年期、利率为9.5%的贷款来为该项目融资。所有的本金将在第4年末一次性偿还。银行会索取债券发放成本24 000美元
 ，
 这可以在4年内分期支付。如果公司全部依靠权益为该项目融资
 ，
 那么该公司的资本成本将是13%。公司税率为30%。请使用调整净现值法来决定公司是否应该承担此项目。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 330

　　【考查要点】 调整净现值法/筹资方式的副效应净现值

　　【参考答案】 (1)初始投资分4年按直线法折旧，则每年的折旧额=2 400 000/4=600 000(美元)。

　　令[image: 17-7]
 为13%、4年期的年金现值系数，则完全权益投资的项目净现值为：


　　NPV=-2 400 000+×850 000×PVIFA4
 ，
 13%
 +0.3×600 000×PVIFA4
 ，
 13%


=-94 784.72(美元)

　　(2)若负债投资，则筹资方式的副效应净现值为：

　　NPVF=(2 400 000-24 000)-(1-0.3)×0.095×2 400 000×PVIFA4
 ，
 9.5%


　-2 400 000/1.0954
 +0.3×6 000×PVIFA4
 ，
 9.5%


=200 954.57(美元)

　　其中，第一项为从银行借款收到的现值，第二项为每年支付的税后利息的现值，第三项为第四年还本金的现值，第四项为每年发行成本的税盾的现值。

　　APV=NPV+NPVF=-94 784.72+200 954.57=106 169.85(美元)

　　由于调整净现值为正，所以Gemini公司应借款实施该项目。


　　7.Daniel Kaffe是Kendrick公司的CFO
 ，
 他正在评估一个10年期、利率9%的贷款
 ，
 其总额为4 250 000美元。贷款的利息要每年支付。发行费用为总贷款额的1.25%
 ，
 其将在贷款的10期内分期等额偿还。公司税率是40%
 ，
 该贷款不会增加公司的财务风险。



　　
 (
 1
 )
 计算在扣除发行费用后
 ，
 贷款的净现值。



　　
 (
 2
 )
 计算在包括发行费用的情况下
 ，
 贷款的净现值。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 328

　　【考查要点】 调整净现值法/贷款的净现值

　　【参考答案】 (1)在不考虑发行费用的情况下，

　　贷款每年偿还税后利息=0.09×4 250 000×(1-0.4)=229 500(美元)

　　NPV=借入款项-税后利息现值-本金偿还现值

=4 250 000-229 500×PVIFA10
 ，
 9%
 -4 250 000/1.0910
 =981 902(美元)

　　(2)在考虑发行费用的情况下，

　　实际拿到的贷款净值=4 250 000-0.012 5×4 250 000=4 196 875(美元)

　　由于发行费用可以在10年内摊销，所以该费用在摊销的10年中能够提供税盾收益=0.012 5×4 250 000/10×0.4=2 125(美元)。

　　贷款的净现值为：

　　NPVZ=贷款的净值-税后利息现值-本金偿还现值+初始费用税盾收益现值

=(4 250 000-0.012 5×4 250 000)-229 500×PVIFA10
 ，
 9%
 -4 250 000/1.0910


　+0.012 5×4 250 000/10×0.4×PVIFA10
 ，
 9%


=942 415


　　8.Triad公司与Ottoman Road Construction公司成立了一家合资企业
 ，
 在美国北卡罗来纳州建一条可对行人收取通行费的道路。铺路设备的初始投资是2 500万美元。该设备的全部支出可在其5年的生命周期内按直线折旧法进行折旧。从第1年末起20年内
 ，
 预计每年所收取的通行费可以带来息、税和折旧前盈余340万美元。企业税率是35%。在全权益的情况下
 ，
 项目的必要报酬率是13%。该企业债券的税前成本是8.5%。为了鼓励对国家基础设施的建设
 ，
 政府将为该项目提供补贴
 ，
 其将为该项目提供1 500万美元、15年期、每年利率为5%的贷款。所有的本金将在第15年末一次性支付。该项目的调整净现值是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 328

　　【考查要点】 调整净现值法/投资决策

　　【参考答案】 项目的净现值等于全权益下的净现值加上筹资方式的副效应净现值之和。筹资方式的副效应的净现值等于来自公司债务现金流的税后现值。

　　(1)全权益下的净现值公式：

　　NPV=-初始投资+折旧前盈余×(1-所得税率)的现值+税盾现值

　　NPV=-25 000 000+(1-0.35)×3 400 000×PVIFA20
 ，
 13%
 +0.35×(25 000 000/5)

　×PVIFA5
 ，
 13%


=-3 320 144.3(美元)

　　(2)筹资方式的副效应净现值公式：

　　NPVF=借入款项-税后利息现值-本金偿还现值

　　NPVF=15 000 000-(1-0.35)×0.05×15 000 000×PVIFA15
 ，
 8.5%


　-15 000 000/1.08515


=6 539 586.3(美元)

　　该项目的调整净现值为：

　　APV=NPV +NPVF=-3 320 144.3+6 539 586.3=3 219 442(美元)


　　9.Seger公司是一家无杠杆公司
 ，
 其预期有永续的税前收益
 ，
 每年3 500万美元。目前该公司权益的必要报酬率是20%。该公司每年年末均把所有的收益作为股利发放。公司在外发行的普通股股数为150万股。公司税税率为35%。公司正在计划调整资本结构
 ，
 按该计划将发行4 000万美元、利率永远为9%的债务
 ，
 并用这些钱回购股票。



　　
 (
 1
 )
 计算资本结构调整计划公告前公司的价值。此时权益的价值是多少
 ？
 公司每股价格是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 使用APV法计算公司资本结构调整计划公告后公司的价值。此时权益的价值是多少
 ？
 公司每股价格是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 多少股票将被回购
 ？
 回购完成后
 ，
 权益的价值是多少
 ？
 公司每股价格是多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 使用权益现金流量法计算公司资本结构调整后公司权益的价值。


　　【重要级别】☆☆☆【难度】 3【页码】 328

　　【考查要点】调整净现值法　权益现金流量法　加权平均资本成本法

　　【参考答案】(1)资本结构调整计划公告前为全权益情况，此时公司价值即为权益价值：

VU
 =35 000 000×(1-0.35)/0.2=113 750 000(美元)

　　每股价格=113 750 000/1 500 000=75.83(美元)

　　(2)由于没有个人所得税和财务困境成本的存在，且债务为永久，筹资方式的副效应净现值NPVF为：

　　NPVF=借入款项-税后利息现值=40 000 000-(1-0.35)×0.09×40 000 000/0.09

　　即杠杆作用的价值为：tC
 B=0.35×40 000 000=14 000 000(美元)

　　资本结构调整计划公告后的权益价值为：113 750 000+14 000 000=127 750 000(美元)

　　资本结构调整计划公告后的公司价值为：127 750 000+40 000 000=167 750 000(美元)

　　每股价格=127 750 000/1 500 000=85.17(美元)

　　(3)①在每股85.17美元的价格下，可回购的股票数为：

　　40 000 000/85.17=469 667(股)

　　②发行债务使得公司价值增加，新权益价值等于新资本结构下公司的总价值减去债务的总价值：

　　新权益价值=127 750 000-40 000 000=87 750 000(美元)

　　③由于还有1 030 333股仍然发行，

　　每股价格=(127 750 000-40 000 000)/1 030 333=85.17(美元)

　　(4)根据MM定理Ⅱ(公司税)，

　　[image: 17-8]




永续的权益现金流量




	
息税前利润


	
35 000 000





	
利息


	
3 600 000





	
税前利润


	
31 400 000





	
所得税


	
10 990 000





	
税后利润


	
20 410 000









　　因此，公司资本结构调整后的权益=20 410 000/0.232 6=87 750 000(美元)







【补充训练】


　　1.APV、FTE、WACC的适用准则分别是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 328

　　【考查要点】 调整净现值法　权益现金流量法　加权平均资本成本法

　　【参考答案】 若企业的目标负债价值比适用于项目的整个寿命期，则用WACC或FTE法；若项目的负债水平在其整个寿命期内已知，则用APV法。

　　【翔高点评】 APV法通常适用于一些特殊的情形，如贴息、LBO和租赁。WACC和FTE则普遍适用于更加典型的资本预算情形。


　　2.筹资方式的副效应有哪些影响
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 328

　　【考查要点】 调整净现值法/筹资方式的副效应

　　【参考答案】 一个项目为杠杆企业创造的价值(APV)等于一个无杠杆企业的项目净现值(NPV)加上筹资方式的副效应的净现值。这种效应一般包括以下四个方面的影响：(1)债务的节税效应；(2)新债券的发行成本；(3)财务困境成本；(4)债务融资的贴息。


　　3.某公司现金流入每年500 000元
 ，
 为永续年金
 ；
 付现成本为销售收入的72%
 ；
 初始投资475 000元
 ；
 贴现率r=20%
 ，
 税率为34%。



　　
 (
 1
 )
 如果全部采用权益融资
 ，
 则净现值为多少
 ？
 如果借款126 229.5元
 ，
 利率为10%
 ，
 其余采用权益融资
 ，
 则项目的APV是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 328

　　【考查要点】 调整净现值法/筹资方式的副效应


　　【参考答案】 无杠杆的现金流=500 000
 
 (1-72%)
 
 (1-34%)=92 400(元)


　　项目的现值为92 400/0.2=462 000(元)

　　全部权益投资的NPV=-13 000(元)


　　APV=-13 000+0.34
 
 126 229.5=29 918(元)



　　
 (
 2
 )
 使用FTE法求解该项目的净现值。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 328

　　【考查要点】 权益现金流量法/净现值

　　【参考答案】 ①杠杆现金流量=(现金流入-现金流出-利息)×(1-税率)

=[500 000×(1-72%)-126 229.5×10%]×(1-34%)=84 068.85(元)

　　[image: 17-9]


　　③估价。有杠杆企业项目的权益现金流量的现值是：84 068.85/0.222=378 688.5(元)

　　由于初始投资是475 000元，借款为126 299.5元， 企业必须自己投入348 770.5元，项目的净现值就是其有杠杆权益现金流量的现值减去初始投资中来自权益的部分，所以：

　　NPV=378 688.50-348 770.50=29 918(元)


　　
 (
 3
 )
 使用WACC法求解该项目的净现值。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 328

　　【考查要点】 加权平均资本成本法/净现值

　　【参考答案】 加权平均资本成本为：

[image: 17-10]




　　UCF=500 000×(1-72%)×(1-34%)=92 400(元)

　　项目的现值=92 400/0.183=504 918(元)

　　NPV=504 918-475 000=29 918(元)

　　【归纳总结】 通过这三个练习，可以看出有杠杆企业的三种资本预算方法，调整净现值法(APV)、权益现金流量法(FTE)和加权平均资本成本法(WACC)所计算的项目净现值的结果是一样的。









第18章　股利政策和其他支付政策

【学习精要】

一、学习重点

　　1.股利政策

　　2.股利理论

二、知识脉络图

[image: 18-1]




　　

三、理论精要

知识点一　股利概述

　　1.股利的分类

　　根据股利的支付方式划分，股利可分为现金股利和股票股利。

　　现金股利是指以现金的形式分派给股东的股利，是股利分派最常见的方式。

　　股票股利是指公司用无偿增发新股的方式支付股利，通常是按股票的比例分发给股东。

　　2.现金股利的发放程序

　　(1)股利宣告日：指股东大会决议通过并由董事会宣布发放股利的日期。

　　(2)除息日：指股票购买者不再享有取得最近一期宣告的股利的权利的第一天，在美国通常为股权登记日的前第二个交易日。

　　(3)股权登记日：指有权领取本期股利的股东资格登记截止日期。

　　(4)股利发放日：指将股利正式支付给登记在册股东的日期。

知识点二　股利政策类型

　　1.剩余股利政策

　　公司的股利政策要考虑公司投资活动的资金需要，剩余股利政策是以首先满足公司资金需求为出发点的政策。公司按如下步骤发放股利：

　　(1)确定公司的最佳资本结构；

　　(2)确定公司下一年度的资金需求量；

　　(3)确定按照最佳资本结构，为满足资金需求而增加的股东权益数额；

　　(4)公司税后利润首先满足公司下一年度增加的资金需求，剩余部分用来发放当年的现金股利。

　　2.固定股利政策

　　这一政策要求公司各年发放的现金股利额保持稳定或稳中有增的态势。这一政策以确定的现金股利分配额作为利润分配的首要目标优先予以考虑，一般不随资金需求的波动而波动。

　　3.固定股利支付率政策

　　这一政策要求公司每年按固定的比例从税后利润中支付现金股利。从企业支付能力的角度看，这是一种真正稳定的股利政策。

　　4.正常股利加额外股利政策

　　按照这一政策，企业除每年按以固定股利额向股东发放的现金股利外(正常股利)，还在企业盈利较高、资金较为充裕的年度向股东发放高于一般年度的正常股利额的现金股利，其超出部分即为额外股利。

知识点三　股利无关论

　　1.理论的提出

　　莫迪利安尼和米勒提出了股利无关论，声称在给定企业投资决策的情况下，股利支付率不影响股东财富。其假设条件为：

　　(1)无税收和交易费用，任何投资者都不可能通过其自身交易影响和操纵市场价格。

　　(2)所有投资者对于未来投资、利润和股利具有相同的信念。

　　(3)公司的投资政策事前已经确定，不会随着股利政策的改变而改变。

　　2.股利政策与投资政策

　　公司任何时候都不应放弃净现值大于零的项目，以提高股利或用于首次支付股利。

知识点四　股利相关论

　　1.理论的提出

　　股利相关论认为，股利支付不是可有可无的，而是非常必要的，具有策略性。即企业的股利政策会影响股票的价格。

　　2.考虑税收、发行成本下的偏好低股利政策

　　(1)公司不应通过发行股票来发放股利。

　　(2)公司倾向于减少股利而寻求更为有效的资金使用渠道。

　　(3)尽管个人所得税的存在使得发放股利不利，但这尚不足以诱导公司取消所有的股利。

　　3.高股利政策

　　(1)投资者股利偏好论(在手之鸟论)。这种理论认为，在股利收入与股票价格上涨产生资本利得之间，投资者更倾向于前者。因为股票价格的上涨具有较大的不确定性，投资者更愿意购买能支付较高股利的股票。

　　(2)代理成本论。这种理论认为，在所有权与经营权高度分离的现代企业中，股利支付可以减少经理人与股东之间的利益冲突引起的高额代理成本。

　　(3)财务信号论(信息传播论)。这一理论认为，股利实际上给投资者传播了关于企业收益情况的信息，这一信息自然会反映在股价上。

　　(4)Lintner股利政策模型(股利平滑化)。Lintner通过观察认为，股利政策取决于两个参数：目标支付率t和现期股利对目标值的调整系数s。股利变化按照下列模型进行：

Div1
 -Div0
 =s×(tEPS1
 -Div0
 )

　　其中，Div1
 和Div0
 分别代表下一年度和本年度的股利，EPS1
 代表下一年度的每股收益。

　　s=0和s=1是两种极端的情况。若s=1，实际股利变化就等于目标股利变化，此时，股利将全额调整；若s=0，Div1
 =Div0
 ，也就是说，根本没有任何股利变化。

　　Lintner模型意味着，当公司开始进入困境时，股利支付率会提高；当公司达到繁荣期时，股利支付率会下降。股利变化小于利润变化，即公司尽量使股利平滑化。

知识点五　股票回购

　　股票回购是指股票发行公司在公开市场上或者通过自我认购等回购本公司发行在外的股票的行为。

　　股票拆细将导致股票数量增加、总额不变。







【习题解析】


　　1.股利是如此重要
 ，
 但与此同时股利政策却与公司价值或股票价格无关
 ，
 这可能吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 343

　　【考查要点】 股利无关论/股利与股票价格

　　【参考答案】 这是可能的。股利政策与股利支付的时间有关，与最后支付的金额无关。当股利支付的时间安排不影响未来股利的现值时，股利政策与公司价值或股票价格无关。


　　2.股票回购对公司负债比率有何影响
 ？
 它是剩余现金的另一用途吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 346

　　【考查要点】 股票回购/负债比

　　【参考答案】 当债务不改变时，股票回购使负债比率上升。若有必要，公司可以使用剩余现金减少债务，以保持资本结构不变。


　　3.有时
 ，
 人们建议公司应该采取剩余股利政策。剩余股利政策要求公司首先重视满足投资需要和保持理想的资产负债比率
 ，
 而后以其剩余盈余来发放股利。你认为剩余股利政策的主要缺点是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 344

　　【考查要点】 股利政策类型/剩余股利政策

　　【参考答案】 剩余股利政策的主要缺点是股利支付的易变性。因为投资者更偏好于可预测的现金流，这是一个较严重的问题。


　　4.12月8日
 (
 星期二
 )，
 Hometown电力公司董事会宣布
 ，
 将在1月17日
 (
 星期三
 )
 发放给1月3日
 (
 星期三
 )
 登记在册的股东75美分/股的股利。请问
 ：
 除息日是哪一天
 ？
 如果股东在这一天之前购买股票
 ，
 买方和卖方谁会得到这些股利
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 342

　　【考查要点】 股利概述/现金股利的发放程序

　　【参考答案】 除息日是12月29日。之所以不是1月1日，是因为那天是假期。任何在12月29日之前购买了这些股票且没有卖出的人都可以得到股利。


　　5.就像一家英国公司允许其大股东免费使用火葬场一样
 ，
 有些公司会发放慈善股利
 (
 dividend in kind
 ，
 即以低于市价的价格向股东提供服务
 )
 。请问
 ：
 共同基金是否应该投资于这种发放类似股利的股票
 ？(
 说明
 ：
 基金持有人并不会得到这种服务。
 )


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 341

　　【考查要点】 股利概述/股利类型

　　【参考答案】 不应该。现金股利使基金投资者直接受益，所以基金持有者把现金投资于支付现金股利的股票。


　　6.如果提高股利会引起股价的
 (
 立即
 )
 上涨
 ，
 那怎能认为股利政策无关呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 343

　　【考查要点】 股利无关论/股利与股票价格

　　【参考答案】 价格的变动是由于股利的变动，而不是由于股利政策的变动。因此，股利政策仍然可被认为是无关的。


　　7.上个月
 ，
 Central Virginia电力公司一家正在兴建的核电厂面临成本超支困境
 ，
 之后公司宣布
 ：
 “由于投资项目的现金流短缺
 ，
 公司将暂时延缓股利支付。”当这项宣告公布时
 ，
 公司的股票价格从28.50美元下跌到25美元。对股票价格的如此变动
 ，
 你是如何解释的
 ？(
 也就是
 ，
 你认为是什么因素引起了股票价格的如此变动
 ？)


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 341

　　【考查要点】 股利无关论/股利与股票价格

　　【参考答案】 由于股价是所有未来股利的现值，若未来股利发放量减少，股价则会下降。


　　8.DRK公司最近提出了一项股利再投资计划
 (
 DRIP
 )
 。这项计划允许投资者自动地将现金股利再投资到DRK公司
 ，
 以换取新的股份。DRK公司的投资者随时可以把股利再投资于购买公司的额外股份。



　　1 000多家公司提出了DRIP
 ，
 大部分采取DRIP的公司都不需要支付经纪费或服务费。事实上
 ，
 DRK公司的股票通常以低于股票市价10%的折扣价格出售。



　　DRK公司的一位顾问估计
 ，
 大约75%的DRK公司股东将参与这项计划。这略高于平均水平。



　　请评价DRK公司的股利再投资计划。它会增加股东的财富吗
 ？
 讨论其优点和缺点。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 355

　　【考查要点】 股利相关论/低股利政策

　　【参考答案】 这项计划对股东的财富影响不大。股东得到的股息仍然得付税，但由于可以享受到折扣的优惠，所以大多数股东愿意这样做。这项计划支出10%的折扣成本的同时也可以增加权益，相对于其他公司发行债券筹集资金的成本来说，10%算比较低的成本支出。


　　9.就首次公开发行普通股的公司而言
 ，
 2005年是相对不景气的一年
 ，
 该年IPO筹集金额大约只有284亿美元。在这162家公司中
 ，
 只有少数公司发放了现金股利。你认为为什么大部分公司选择不发放现金股利呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 349

　　【考查要点】 股利相关论/低股利政策

　　【参考答案】 因为它们正处于成长阶段，需要大量的资金。正处于成长阶段的公司拥有盈利较多的项目，他们使用这些资金进行再投资而不是发放现金股利。


　　10.Phew Charitable Trust公司的资本利得、股利收入和利息收入都不需要纳税。如果它的投资组合里有低股利和高增长股票
 ，
 合理吗
 ？
 如果它的投资组合里有市政债券
 ，
 合理吗
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 341

　　【考查要点】 股利无关论/投资组合

　　【参考答案】 投资组合中有低股利和高增长股票是合理的。因为股利和资本利得都不需要纳税，所以投资者对于两者是无所谓的。

　　投资组合中有市政债券是不合理的。因为股利和资本利得都不需要纳税，所以不需要与收益率低的市政债券联系在一起，应持有收益更高的资产。


　　请根据下面的信息回答接下来的两个问题
 ：



　　历史上
 ，
 美国税法规定
 ，
 按普通收入税率对投资者的股利收入进行征税。这样
 ，
 投资者的股利收入将以其边际税率进行纳税
 ，
 使得2002年的股利税率竟高达38.6%。资本利得按资本利得税率征税
 ，
 这就使得对于大多数投资者来说
 ，
 他们的资本利得税率是相同的
 ，
 并且该税率常年波动。在2002年
 ，
 资本利得税率达到了20%。为了刺激经济
 ，
 布什总统主持召开了税法修正会
 ，
 对税法进行了大修订
 ，
 这包括对股利和资本利得的税率的修订。新的税收计划在2003年底实施
 ，
 对高税收等级的投资者
 ，
 其股利和资本利得的税率均为15%
 ；
 对低税收等级的投资者
 ，
 其股利和资本利得的税率为5%
 ；
 该税率一直持续到2007年
 ，
 到2008年则下降为0。



　　11.你认为税收政策变化是如何影响除息股票价格的
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 348

　　【考查要点】 股利相关论/股利与税收

　　【参考答案】 除息宣告日，其股价会下跌。有税的情况下，随着股利的支付，股价会下跌，使得投资者需要支付的税收也相应下降，减轻了投资者的税务负担。


　　12.你认为税收政策变化是如何影响股票回购相对于股利支付的吸引力的
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 348

　　【考查要点】 股利相关论/股利与税收

　　【参考答案】 若对股息征税更高，而对资本收益征税更低的话，投资者将会选择资本收益。股息的税率下降，股票的吸引力则会上升。


　　13.永续增长模型表明每股股票的价值是其预期股利的现值。如果该模型是有效的
 ，
 你如何得出股利政策无关的结论
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 343

　　【考查要点】 股利无关论/股票价值

　　【参考答案】 股价等于预期股利的现值并不能得出股利政策有关的结论。在成长模型中，若公司总的经营现金流量不变，股利政策的变化只改变股利支付的时间安排。股利的现值是相同的，因为给定未来的盈利保持常数增长，股利政策仅仅表示股票价值在当期股东和未来股东之间的转移。

　　假定有限期持有股票，股票的价值应该反映未来的股票价格。任何未支付的现金股利也将反映在未来的股价中。这样，股利政策变化时，现金流量的现值不会发生变化，股利政策仍是无关的。


　　14.在手之鸟论认为
 ，
 今天的股利要比明天不确定的资本利得预期更安全。该理论常被用于支持高股利政策。请解释在手之鸟论的内在谬误
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 351

　　【考查要点】 股利相关论/在手之鸟论

　　【参考答案】 在手之鸟论认为，在股利收入与股票价格上涨产生资本利得之间，投资者更倾向于前者，因为股票价格的上涨具有较大的不确定性，投资者更愿意购买能支付较高股利的股票。

　　在手之鸟论建立在一个错误的假设前提上，即认为增加股利会减少公司所面临的风险。若资本支出与投资支出不变，公司总现金流量将不受股利政策的影响，所以也不能影响公司的价值。


　　15.因为投资者总能够通过销售其部分股票来创造自制股利
 ，
 所以投资者喜好现期收入并不是其喜好现期高股利政策的有效解释。该说法对吗
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 350

　　【考查要点】 股利相关论/高股利政策

　　【参考答案】 该说法是正确的。当证券交易不存在交易成本时，投资者通过自制股利能够完全抵消股利政策变化的影响；但当证券交易存在交易成本时，自制股利会比公司直接派发的股利花费更多的费用。


　　16.在过去几年里
 ，
 Neotech公司股票价格一直稳定上涨
 ，
 Cap Henderson持有该公司股票
 ，
 并且预期该趋势会持续下去。Cap正试图说服Sarah Jones购买Neotech公司股票
 ，
 但是她不愿意购买
 ，
 原因是Neotech公司从来不支付股利。Sarah依靠稳定股利维持其收入。



　　
 (
 1
 )
 这两个投资者的投资偏好是什么
 ？



　　
 (
 2
 )
 Cap该如何说服Sarah
 ，
 使之相信购买Neotech公司股票符合其利益
 ？



　　
 (
 3
 )
 为什么Cap不能说服Sarah
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 350

　　【考查要点】 股利概述/股利和资本利得

　　【参考答案】 (1)Cap的行为说明他偏好资本利得，而Sarah的看法则显示出其对当前股利收入的偏好。

　　(2)Cap可以向Sarah展示如何通过买卖股票获取自制股利。同时，Cap也要试图使Sarah相信她生活在一个符合MM定理的世界中，因为只有符合MM定理的假设条件，才能构造自制股利。

　　(3)Sarah仍然不会投资购买Neotech公司股票，主要是由于构造自制股利时存在交易成本，同时Sarah也可能希望得到高股利股票所带来的风险收益。所以，Cap不能说服Sarah。


　　17.假设你的阿姨处于高税收等级
 ，
 想最小化其投资组合税负。她想通过买卖股票来最大化税后收益
 ，
 并因此向你征求建议。你该给她什么建议
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 348

　　【考查要点】 股利相关论/最大化税后收益

　　【参考答案】 为了尽量减少她的税务负担，应放弃高股息率的股票转而投资股息收益率低的股票。或者，如果可能的话，她可以保持她的高股息的股票，同时借用同等数额的金钱并投资于延税账户。


　　18.如果1美元股利和1美元资本利得具有相同的市场价值
 ，
 那么不同股利支付率的公司将吸引不同的投资追随者。投资追随者都是相似的
 ，
 因此公司不能通过改变股利政策来增加价值。然而
 ，
 实证研究表明
 ，
 股利支付率与公司其他特征之间具有较强的相关性。例如
 ，
 高速成长的小公司在其上市初期的股利支付率几乎总是为0
 ，
 所有盈利都再投资于经营业务。如果股利政策是无关的
 ，
 请解释这一现象。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 350

　　【考查要点】 股利概述/股利和资本利得

　　【参考答案】 快速成长的小公司的资本投资需求是非常高的，因此，股利支出会减少其投资选择从而影响公司的成长性，此外，选择发行股票以支付股利会产生发行成本。因此，在公司快速成长阶段，选择零股利支付率对这样的小公司及其投资者都比较好，此时，公司将仅对低股利追随者具有吸引力。

　　【翔高点评】 这个例子说明，存在发行成本时，股利政策是相关的。


　　19.尽管理论上认为股利政策是无关的
 ，
 但实际上许多投资者偏好于高股利政策。因此
 ，
 如果存在这种偏好
 ，
 公司就可以通过提高股利支付率来提高股票价格。请说明该观点的谬误。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 343

　　【考查要点】 股利无关论/股票价值

　　【参考答案】 企业并不能通过改变其相关政策来提高其股票价格。如果市场处于均衡状态，渴望高股息的人数应该完全等于现有这类股票的数量。每个客户的供给和需求应该会完全达到平衡。如果市场不是处于均衡的状态，则高派息股票的供给可能低于需求。只有在这种情况下，企业才能受益于政策的转变。


　　20.实证研究表明
 ，
 公司首次股利发放
 (
 也就是
 ，
 公司首次支付现金股利
 )
 宣告当天
 ，
 股票价格将大幅上涨。据此
 ，
 请问公司首次股利发放宣告具有什么信息内涵
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 352

　　【考查要点】 股利相关论/股利和股票价格

　　【参考答案】 公司首次股利发放宣告说明其具有成长潜力和正的净现值前景。常规现金股利的初始分配向市场公开说明该公司较高的当期收益并不是暂时的，而是会一直延续下去。市场和股东调高对公司的预期，从而使得该公司股票价格上升。


　　21.Lee Ann公司宣告了6美元/股的股利。假设资本利得不纳税
 ，
 但股利要纳15%的税。IRS新规定要求在发放股利时就要扣税。Lee Ann的股票价格为80美元/股
 ，
 而且即将除息。你认为除息日股票价格将是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 349

　　【考查要点】 股利概述/股利和税收

　　【参考答案】 税后股利=6×(1-0.15)=5.1(美元)

　　除息日的股票价格=80-5.1=74.9(美元)


　　22.Hexagon国际公司的所有者权益项目如下表所示
 ：





单位
 ：
 美元





	

普通股
 (
 面值为1美元
 )



	
10 000





	
股本溢价


	
180 000





	
留存收益


	
586 500





	
所有者权益总和


	
776 500










　　
 (
 1
 )
 如果Hexagon的股票价格为25美元/股
 ，
 而且宣告了10%的股票股利
 ，
 应该配多少新股
 ？
 该权益项目将如何变化
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果Hexagon宣告25%的股票股利
 ，
 该权益项目将如何变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 360

　　【考查要点】 股利政策类型/股票股利

　　【参考答案】 (1)宣告了10%的股票股利后，股票数量=10 000×1.1=11 000(股)，

　　因此新发行的股票数量=1 000(股)。

　　由于股票面值为1美元，每股的股本溢价为24美元，

　　因此，新增股本溢价=1 000×24=24 000(美元)，即：



单位：美元




	
普通股(面值为1美元)


	
11 000





	
股本溢价


	
204 000





	
留存收益


	
561 500





	
所有者权益总和


	
776 500









　　(2)宣告25%的股票股利，股票数量=10 000×1.25=12 500(股)，

　　因此新发行的股票数量=2 500(股)。

　　由于股票面值为1美元，每股的股本溢价为24美元，

　　因此，新增股本溢价=2 500×24=60 000(美元)，即：



单位：美元




	
普通股(面值为1美元)


	
12 500





	
股本溢价


	
240 000





	
留存收益


	
524 000





	
所有者权益总和


	
776 500










　　23.Levy公司以市场价值表示的资产负债如下表所示
 ，
 其发行在外的股票为5 000股。




市场价值资产负债表单位：美元




	
现金　　


	
20 000


	
权益　　


	
175 000





	
固定资产


	
155 000


	


	





	
合计　　


	
175 000


	
合计　　


	
175 000










　　公司已经宣告股利1.5美元/股。股票将在明天除息。不考虑任何税的影响
 ，
 今天的股票价格是多少
 ？
 明天的股票价格将是多少
 ？
 股利发放后
 ，
 上面的资产负债表将如何变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 342

　　【考查要点】 股利概述/常规股利

　　【参考答案】 今天的股票价格=175 000/5 000=35(美元)

　　不考虑税的影响，股票会下跌“股利”数额，即价格=35-1.5=33.5(美元)

　　支付的股利总额=1.5×5 000=7 500(美元)

　　因此，权益和现金都会减少7 500美元。


　　24.在上题中
 ，
 假设Levy公司已经宣布要回购价值4 025美元的股票。该交易将对公司权益有何影响
 ？
 将有多少股票发行在外
 ？
 股票回购后每股价格将是多少
 ？
 请解释
 ：
 如果不考虑税的影响
 ，
 股票回购与现金股利实质上是一样的。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 ☆☆【页码】 343

　　【考查要点】 股票回购

　　【参考答案】 回购会减少股东权益4 025美元，所以回购的股票数=4 025/35=115(股)。

　　现在的股票数=5 000-115=4 885(股)，

　　新的股票价格=170 975/4 885=35(美元)。

　　因为持有价格为35美元与将持有价格为33.5美元的股票加上1.5美元的现金是没有区别的，所以如果不考虑税的影响，股票回购与现金股利实质上是一样的。


　　25.Red Zeppelin公司遵循严格的剩余股利政策
 ，
 它的负债权益比率是3。



　　
 (
 1
 )
 如果该年度盈余是180 000美元
 ，
 在没有新增权益时
 ，
 最大资本支出金额可能是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果下年度计划投资支出是760 000美元
 ，
 Red Zeppelin将会发放股利吗
 ？
 如果会
 ，
 是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 Red Zeppelin是否保持固定的股利支付率
 ？
 请说明理由。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 344

　　【考查要点】 股利政策类型/剩余股利政策

　　【参考答案】 (1)因为公司的负债权益比率是3，权益增加1美元，负债可增加3美元，所以在没有外部权益融资时，最大资本增加额=180 000+3×180 000=720 000(美元)。

　　(2)如果下年度计划投资支出是760 000美元，Red Zeppelin公司不会发放股利，因为这超过了(1)中计算的结果。

　　(3)Red Zeppelin公司不会保持固定的股利支付率，因为在严格的剩余股利政策下，股利的支付取决于投资机会和收益，若这两项改变，股利的发放也会改变。


　　26.Preti Rock
 (
 PR
 )
 公司预测下一年的盈余将是5 600万美元。PR公司有1 200万股
 ，
 负债权益比保持为2。



　　
 (
 1
 )
 计算在没有新增权益时
 ，
 可得到投资资金的最大金额是多少
 ？
 与此同时所增加的借款是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 假设公司采用剩余股利政策
 ，
 计划资本支出总共是7 200万美元。据此信息
 ，
 每股股利将是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 在
 (
 2
 )
 中
 ，
 借款金额是多少
 ？
 新增留存收益是多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 假设在PR公司的计划中
 ，
 下年度没有资本支出。剩余股利政策下
 ，
 公司发放的股利是多少
 ？
 新增借款是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 344

　　【考查要点】 股利政策类型/剩余股利政策

　　【参考答案】 (1)新发行债务可以用负债权益比乘以权益计算出来：

　　新发行债务=2×5 600=11 200(万美元)

　　没有外部权益融资时，可得到资本增加的最大金额=5 600+11 200=16 800(万美元)。

　　(2)负债权益比保持为2，说明资本结构中2/3是债务，1/3是权益资本，

　　计划资本支出中权益的金额=1/3×7 200=2 400(万美元)

　　留存收益=5 600-2 400=3 200(万美元)

　　每股收益=3 200/1 200=2.67(美元)

　　(3)借款金额=7 200-2 400=4 800(万美元)。

　　(4)假设在PR公司的计划中，下年度没有资本支出，则每股收益=5 600/1 200=4.67(美元)。


　　27.Mann公司属于某一风险级别
 ，
 其合适的贴现率为10%。公司当前有100 000股股票发行在外
 ，
 每股价格100美元。公司正考虑在刚开始的财年年末宣告每股5美元股利。假设对股利不征税
 ，
 请根据课本中所讨论的Miller和Modigliani模型
 ，
 回答下面的问题。



　　
 (
 1
 )
 如果宣告股利了
 ，
 除息日股票的价格将是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果年末没有宣告股利
 ，
 年末股票的价格将是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 如果Mann公司在年初新增200万美元投资
 ，
 获得100万美元净收入
 ，
 并且在年末支付了股利
 ，
 公司必须发行多少新股来满足筹资需要
 ？



　　
 (
 4
 )
 在现实生活中
 ，
 运用MM模型对股票进行估价现实吗
 ？
 请说明理由。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 343

　　【考查要点】 股票回购/股利和股票价格

　　【参考答案】 (1)如果宣告发放股利，该股票的价格将在除息日降低，降低额为所派发股利的价值，即5美元，所以在除息日，该股票的交易价格为每股95美元。

　　(2)如果没有宣布发放股利，股票的价格将保持在100美元的水平上。

　　(3)Mann公司投资的现金流出为200万美元，这是现在必须支付的。Mann公司必须以每股100美元的价格发行股票，以筹集200万美元的资金，因此，

　　公司发行的股票数=2 000 000/100=20 000(股)

　　(4)利用MM模型在现实世界中对股票价值进行评估是不可行的，因为MM模型没有考虑到税收、破产成本、信号效应和代理成本的情况，以及将来的现金流的不确定性和投资者的偏好。


　　28.假定你拥有1 000股Avondale公司的股票。一年后你将收到70美分/股的股利。两年后
 ，
 Avondale将发放40美元/股的清算股利。Avondale股票的必要报酬率是15%。你的股票当前的价格是多少
 (
 不考虑税的影响
 )？
 如果你偏好接下来的两年里每年股利都相等
 ，
 解释你将怎样通过自制股利来达到该目的。
 (
 提示
 ：
 股利将采取年金形式。
 )


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 3【页码】 344

　　【考查要点】 股利无关论/自制股利

　　【参考答案】 股票价格等于股利现值，因此股票价格为：

　　P0
 =0.7/1.15+40/1.152
 =30.85(美元)

　　设自制股利为D，有D/1.15+D/1.152
 =30.85(美元)

　　解得，D=18.98(美元)

　　一年后的股票价格P1
 =40/1.15=34.78(美元)

　　这一年的现金流=1 000×18.98=18 980(美元)

　　一次性卖出的股票份额=(18 980-700)/34.78=525.52(股)

　　在第二年，现金流=40×(1 000-525.52)=18 980(美元)


　　29.Flychucker公司正在评估一项额外股利和股票回购
 ，
 每种情况都将花费5 000美元。目前盈余是每股0.95美元
 ，
 每股价格40美元。公司有200股发行在外。在回答
 (
 1
 )
 和
 (
 2
 )
 时
 ，
 不考虑税和其他市场不完美因素。



　　
 (
 1
 )
 从对每股价格和股东财富的影响角度来评价这两个备选方案。



　　
 (
 2
 )
 两个备选方案对Flychucker公司的每股收益
 (
 EPS
 )
 和市盈率
 (
 P/E
 )
 分别有什么影响
 ？



　　
 (
 3
 )
 在现实生活中
 ，
 你将建议采取哪个方案
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 343

　　【考查要点】 股票回购/股利与回购

　　【参考答案】 (1)若支付股利，每股股利=5 000/200=25(美元)；支付股利后的股票价格=40-25=15(美元)，股东有价值15美元的股票和25美元的股利收入，总的财富为40美元。

　　若股票回购，回购份额=5 000/40=125(股)。如果股东在股票回购中出售股票，会得到40美元的现金流；如果股东继续持有这些股票，其股票的价值也为40美元。

　　这两个方案对股票价格无影响。

　　(2)股利政策下，每股收益=0.95(美元)，市盈率=15/0.95=15.79；

　　回购政策下，每股收益=0.95×200/(200-125)=2.53(美元)，市盈率=40/2.53=15.79。

　　(3)股票回购方案更好，在这种方案下股东更愿意出售股票。


　　30.Novis公司的净收入为32 000美元
 ，
 有10 000股股票发行在外
 ，
 股利支付率为100%
 ，
 一年后公司的预期价值为1 545 600元
 ，
 折现率为12%
 ，
 股利的税率为0。



　　
 (
 1
 )
 假设现期股利还没有支付
 ，
 公司的现期价值是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果董事会遵循当前政策
 ，
 公司股票除息日的价格是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 在股利政策讨论会上
 ，
 几个董事认为公司股利过低
 ，
 会引起股价下跌
 ，
 因而建议发行新股筹集资金
 ，
 以发放每股4.25美元的股利。



　　①对低股利引起股价下跌的看法加以评论
 ，
 并通过计算来支持你的观点。



　　②如果采纳了这一建议
 ，
 则应以什么价格发行多少新股
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 3【页码】 342

　　【考查要点】 股利概述/股利和公司价值

　　【参考答案】 (1)由于公司的股利支付率是100%，所有的净收益32 000美元都将作为股利发放。公司的价值等于一年后公司价值加上当期股利：

　　V=32 000+1 545 600/1.12=1 412 000(美元)

　　(2)公司股票的价格等于公司价值除以发行在外的股票数量：

　　股票价格=1 412 000/10 000=141.2(美元)

　　除息日股票价格=141.2-(32 000/10 000)=138(美元)

　　(3)①根据MM定理，低股利降低股票价格的说法是错误的。由于股利政策是无关的，因此股利水平的高低也不应该影响股票的价格。任何没有作为股利分配的资金都会增加公司的价值，进而影响股票的价格。

　　新股的总价值=42 500-32 000=10 500(美元)

　　旧股东一年的收益价值降低11 760美元(10 500×1.12)。

　　公司的价值为：

　　V=42 500+(1 545 600-11 760)/1.12=1 412 000(美元)

　　这就意味着股利发放时间的差异只能导致利润在现行股东和未来股东之间分配，对公司的价值不会造成任何的影响。

　　②新股东是没有资格享有当前股利的，他们只获得一年该权益的价值。

　　现金流的现值=(1 545 600-11 760)/1.12=1 369 500(美元)

　　股票价格=1 369 500/10 000=136.95(美元)

　　发行股票数量=10 500/136.95=76.67(股)


　　31.Gibson公司的现期现金流为120万美元
 ，
 没有分派股利。公司未来现金流的现值是1 500万美元。公司完全以权益融资
 ，
 有100万股股票发行在外。假设股利的税率为0。



　　
 (
 1
 )
 Gibson公司的股票价格是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 假设Gibson公司董事会宣告
 ，
 计划将50%的现期现金流以现金股利形式发放给股东
 ，
 Jeff Miller持有该公司股票1 000股
 ，
 他将如何使自己满足零支付政策
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 343

　　【考查要点】 股利政策类型/股票价格

　　【参考答案】 (1)该公司股票的预期价格为：

　　(1 200 000+15 000 000)/1 000 000=16.2(美元)

　　(2)为了达到零股利支付，他可以将股利再投资于公司股票，所获股利为：

　　1 200 000×50%×1 000/1 000 000=600(美元)

　　支付股利后预期的股票价格为：

　　(1 200 000×50%+15 000 000)/1 000 000=15.6(美元)

　　因此，Jeff Miller需要购买的股票数为：600/15.6=38(股)


　　32.Sharpe公司刚对每股股票支付了1.25美元的股利
 ，
 其目标支付率为40%。公司预期一年后每股收益为4.5美元。



　　
 (
 1
 )
 如果调整系数为Lintner模型中定义的0.3
 ，
 一年后的股利是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果调整系数为Lintner模型中定义的0.6
 ，
 一年后的股利是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 哪个调整方案更保守
 ？
 请说明理由。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 356

　　【考查要点】 股利相关论/股利平滑化

　　【参考答案】 (1)运用Lintner股利政策模型得计算公式为：

　　Div1
 -Div0
 =s×(tEPS1
 -Div0
 )

　　Div1
 =1.25+0.3×(0.4×4.5-1.25)=1.415

　　(2)当调整系数为0.6时，

　　Div1
 -Div0
 =s×(tEPS1
 -Div0
 )

　　Div1
 =1.25+0.6×(0.4×4.5-1.25)=1.58

　　(3)更低的调整系数是更加保守的，因为更低的调整系数总是引起未来股利更低。


　　33.Carlson制造公司在完成了当年资本支出后
 ，
 有1 000美元剩余现金。该公司管理者必须决定是否将现金投资于收益率为8%的短期国库券
 ，
 或者是发放给股东由股东自己投资于短期国库券。



　　
 (
 1
 )
 如果公司所得税税率为35%
 ，
 那么能使投资者同等接受两种方案的个人所得税税率是多少
 ？



　　
 (
 2
 )(
 1
 )
 的答案合理吗
 ？
 请说明理由。



　　
 (
 3
 )
 假设唯一的投资选择是收益率为12%的优先股
 ，
 70%的优先股股利免纳税。那么使投资者不受Carlson公司股利政策影响的个人所得税税率是多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 这是低股利支付政策的有力论据吗
 ？
 请说明理由。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 353

　　【考查要点】 股利相关论/股利再投资

　　【参考答案】 (1)设x是普通所得税税率，若股东自己投资，则：

　　获得的税后股利=1 000(1-x)

　　税后现金流=1 000(1-x)[1+0.08(1-x)]

　　若公司投资国债，则投资收益=1 000[1+0.08(1-0.35)]

　　此时，股东获得的股利为：(1-x){1 000[1+0.08(1-0.35)]}

　　令1 000(1-x)[1+0.08(1-x)]=(1-x){1 000[1+0.08(1-0.35)]}

　　所以，1+0.08(1-x)=1+0.08(1-0.35)

　　故x=0.35，即35%。

　　(2)是的，这是一个合理的答案。

　　(3)1 000(1-x)[1+0.12(1-x)]=(1-x)×1 000×{1+0.12[0.70+(1-0.70)(1-0.35)]}

　　1+0.12(1-x)=1+0.12[0.70+(1-0.70)(1-0.35)]

　　x= 0.105，即10.50%

　　(4)是，因为相关的法律限制将阻止公司把大量资金投资于其他公司的股票。

　　【归纳总结】 股利决策决定了股东收到的现金和企业保留下来用于投资的资金的大小，因而非常重要。股利政策常用现期股利与利润之比，即股利支付率表示。

　　因为股东可以有效地抵消公司的股利策略，因此在完全资本市场，股利政策是无关的。如果股东收到的股利多于他所期望的，可以将这部分多余现金再投资；相反，如果股东收到的股利少于他所期望的，他(她)又可卖出多余的股票。这就是MM理论。

　　尽管MM理论对认识股利问题十分有用，但它忽视了许多实际因素。实际生活中，个人所得税和发行新股成本两个因素倾向于低股利支付率。存在个人所得税和发行新股成本的情况下，公司不应该通过发行股票来发放股利。但是，我们的讨论也并不意味着所有的公司都应该避免发放股利。由于法律上的限制和/或投资机会的稀缺，相对于那些NPV大于零的机会来说，现金流量充裕的公司可能会发放股利。

　　在有个人所得税的世界里，股票的预期报酬与股利收益率正相关。这一结果表明，低税收或零税收等级的个人投资者应该投资高股利收益率的股票。

　　财务分析师们较为一致的看法是：税收的负面影响赞成低股利，而对当前收入的偏好支持高股利。



发放股利的利弊




	
利


	
弊





	
(1)现金股利能够证实经营情况良好，为股价提供支持。

(2)发放股利可以吸引那些喜爱股利形式报酬的机构投资者。个人投资者与机构投资者的同时存在可使公司以较低的成本筹集资金，因为公司可以广泛接触市场。

(3)宣布新的股利或增加股利通常会使股价上升。

(4)股利吸收了企业的多余现金，并能降低因所有者与经营者之间冲突而产生的代理成本。


	
(1)股利要按普通收入征税。

(2)发放股利减少了公司的内部融资金额，迫使企业放弃NPV大于零的项目或转而寻求代价昂贵的权益融资。

(3)一旦股利政策确立了，股利的削减对股票价格会带来负面影响。















【补充训练】


　　1.如果上市公司以其应付票据作为股利支付给股东
 ，
 这种股利的支付方式为
 (
 　　
 )
 。


　　A. 现金股利B. 股票股利

　　C. 财产股利D. 负债股利

　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 342

　　【考查要点】 股利概述/股利种类

　　【参考答案】 负债股利是以负债方式支付的股利，通常以公司的应付票据支付给股东。应选D。


　　2.公司按照剩余股利政策发放股利的好处是
 (
 　　
 )
 。


　　A. 有利于公司合理安排资金结构B. 有利于投资者安排收入与支出

　　C. 有利于公司稳定股票的市场价格D. 有利于公司树立良好的形象

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 344

　　【考查要点】 股利政策类型/剩余股利政策

　　【参考答案】 剩余股利政策的优点是有利于优化资本结构、降低综合资本成本。应选A。


　　3.某公司2011年实现的税后净利为850万元
 ，
 若2012年的投资计划需要800万元资金
 ，
 公司的目标资金结构为自有资金占60%。



　　
 (
 1
 )
 若公司采用剩余股利政策
 ，
 则2011年末可发放多少股利
 ？



　　
 (
 2
 )
 若公司发行在外的股数为1 000万股
 ，
 计算2011年每股利润和每股股利。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 344

　　【考查要点】 股利政策类型/剩余股利政策

　　【参考答案】 (1)投资所需自有资金=800×60%=480(万元)

　　向投资者分配额=850-480=370(万元)

　　(2)每股收益=850/1 000=0.85(元)

　　每股股利=370/1 000=0.37(元)











第19章　公众股的发行

【学习精要】

一、学习重点

　　1.公开发行股票的两种方法

　　2.IPO折价之谜

　　3.新股发行成本

　　4.配股之谜

二、知识脉络图

[image: 19-1]




　　

三、理论精要

知识点一　公开发行

　　1.公开发行的两种方法

　　普通现金发行和配股发行。现金发行指股票被出售给所有感兴趣的投资者，配股发行则是向现有股东出售普通股股票。

　　第一次公开发行股票被称为首次公开发行(IPO)。所有的首次公开发行都是现金发行，这是因为如果公司现有股东都需要买股票，那么公司就不必公开出售了。

　　2.现金发行

　　(1)包销(firm commitment)。在这种方法下，投资银行以低于发行价的价格买入证券，同时承担无法卖出的风险。在参与包销发行时，投资银行充当了一回承销商。在这种场合下，为了使风险最小化，投资银行联合起来组成承销团(辛迪加)以分担风险和协助证券的销售。

　　包销实际上只是一种买入—卖出协议，投资银行的费用就是差价。发行人得到的是全额收入减去差价，而所有的风险都转移给承销商。要是承销商无法按照商定一致的发行价格卖出所有的证券，它可能需要降低未售出部分的价格。

　　(2)代销(best efforts)。代销商仅仅只是作为一个代理商，从每一只售出的股票中收取佣金。受法律上的制约，投资银行必须尽其最大可能按预先商定一致的发行价格出售证券。要是发行的证券无法按发行价出售，投资银行通常会退出。

　　比起新股多次发行，代销这种方式在首次公开发行中更为普遍。

　　不论是包销还是代销，如果市场价格跌过发行价，则允许主承销商自己买进证券，目的是在暂时回落的压力下支撑市场和稳定价格。

　　3.配股发行

　　向现有股东出售普通股股票被称为配股发行。此时，给予每个股东一种可以在确定的时间里按确定的价格从公司买入确定数量新股的选择权。选择权过期失效。选择权的条件由所谓的股票认股权证或配股等证书予以证明。该种配股经常在证券交易所或场外进行交易。

　　(1)认购价格。在配股发行里，认购价格(subscription price)指允许现有股东付款购买每股股票的价格。一个理性的股东只有当认购价格在配股发行到期日时低于股票市场价格的情况下才会认购配股发行的股票。

　　(2)购买每一股股票需要的配股数量。

　　4.新股发行成本

　　公开发行证券不是免费的，不同发行方法的成本是将会采用哪一种方法的重要决定因素。发行成本分为6类。

知识点二　公开发行之谜

　　1.IPO折价之谜

　　伊博森(Ibbotson)发现股票首次公开发行一般要按低于市场真实价格的11%出售。折价发行有助于新股东从他们所买的股票里获得较高的收益率。不过，发行公司老股东从折价发行中却不能得到好处。对他们而言，折价发行是新股发行的一种间接成本。

　　2.配股之谜

　　三种可选择的发行方法是：通过承销发行股票、通过备用承销配股发行以及纯粹的配股发行。研究表明，纯粹的配股发行是三种方法中最为节省的。但现实中，超过90%的新股都是通过承销发行的。可是很少有人给予解释，一般认为这是理财专业中的一种异常现象。

知识点三　私募资本市场

　　1.私募

　　私募避开了公开发行所需的注册登记程序。证券私募最大的缺陷在于证券不易再转售出去。债券私募占了私募的主体部分，股票也同样能进行私募。

　　大量私募资本的投资是由代表大机构的投资者，如共同基金和退休基金等职业的私募资本管理者来进行的。有限合伙公司是该市场占主导地位的中介机构。

　　私募资本市场可以分为风险资本市场和非风险资本市场。很大一部分非风险资本市场是由陷入财务困境的公司组成的。

　　2.风险资本融资

　　风险资本融资有六个阶段。风险资本家是首次公开发行中是非常重要的参与者。风险资本家在首次公开发行时极少卖出所拥有的股票；相反，他们一般是在以后公开发行时才卖出。然而，有相当数量的证据表明，通过在市场价值处于最高点时使公司公开发行，风险资本家往往能够成功地把握I P O的时机。







【习题解析】


　　1.总的来说
 ，
 债券发行比权益发行更为平常
 ，
 并且一般来说其发行量更大。为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 369

　　【考查要点】 公开发行/负债与权益发行的规模

　　【参考答案】 一个公司内部产生的现金流是权益融资的来源。对于一个盈利的公司，它不需要外部权益资本。债务发行量更大，是因为大公司更容易进入公共债务市场(小公司往往倾向于从私人放贷处贷款)。权益发行者经常是准备上市的小公司，这类发行者发行的规模是非常小的。


　　2.为什么销售权益的成本比销售债券的成本更高
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 378

　　【考查要点】 公开发行/负债与权益的发行成本

　　【参考答案】 销售权益的成本比销售债券的成本更高有两个原因：一是规模经济；二是从投资银行角度看，债务的发行更加容易并且风险相对低。债券的发行较容易且风险较低又有两个原因：一是大量的债券可以相对集中地卖给少数买家，特别是大型机构买家，如养老基金和保险公司；二是债券很容易定价。


　　3.为什么非投资级债券比投资级债券的直接发行成本更高
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 378

　　【考查要点】 公开发行/债券等级和发行成本

　　【参考答案】 从投资银行的角度看，非投资债券风险更大，并且更难进入市场。


　　4.为什么折价在债券发行中并不十分重要
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 376

　　【考查要点】 公开发行/折价发行

　　【参考答案】 债券的收益通常可以很容易地观察到，所以溢价、平价在债券发行中占很大比重；因为虽然溢价发行时无资本利得，但利息收入很高。


　　用以下信息回答接下去的三个问题。Eytech Pharmacticals公司
 ，
 一家进行眼部问题治疗的公司
 ，
 在2004年1月上市。在美林集团的帮助下
 ，
 Eytech以每股21美元的价格卖出了650万股的股票
 ，
 筹集了1.365亿美元的资金。在第一个交易日结束的时候
 ，
 股票达到每股32.4美元
 ，
 仅从最高点33.00美元下降了一点。以当天收盘价来看
 ，
 每股Eytech的股票明显地被折价了大约11美元
 ，
 这意味着
 ，
 公司与6 700万美元的资金擦肩而过。



　　5.Eytech的IPO大约折价了54%
 ，
 Eytech是否会由于折价而对美林集团不满意呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 375~376

　　【考查要点】 公开发行之谜/IPO折价之谜

　　【参考答案】 很明显，股票卖出的价格太低了，所以该公司会由于折价而对美林集团不满意。


　　6.在前面的问题中
 ，
 如果你知道
 ，
 这家公司仅成立了4年
 ，
 在2003年的前9个月中只有3 000万美元的收入
 ，
 并且从未有过利润的话
 ，
 这会不会影响你的考虑
 ？
 并且
 ，
 公司只有一种产品Macugen
 ，
 其已经从FDA获得快速追踪的资格
 ，
 但还未被允许销售。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 375~376

　　【考查要点】 公开发行之谜/IPO折价之谜

　　【参考答案】 不会。但是公平地说，在这种情况下，股票的定价是很困难的。


　　7.在前两个问题中
 ，
 如果你知道
 ，
 除了IPO中发行的650万股的股票之外
 ，
 Eytech还有额外的3 200万股股票发行在外
 ，
 这会不会影响你的考虑
 ？
 这3 200万股中
 ，
 1 000万股由药业巨头辉瑞拥有
 ，
 另外1 200万股由13个董事和执行官拥有。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 375~376

　　【考查要点】 公开发行之谜/IPO折价之谜

　　【参考答案】 会，这是个很重要的因素。只有650万的股票被过低定价了，事实上，其他3 200万股票的定价都是正确的。


　　8.Ren-Stimpy International正准备通过销售大额新的普通股来筹集新的权益资本。Ren-Stimpy目前是一家公开交易的公司
 ，
 它正考虑是要选择现金发行还是对现有股东进行配股。Ren-Stimpy的管理层希望能够将销售的费用降到最低。他们要求你对发行方式的选择提供建议。你会如何建议
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 394

　　【考查要点】 公开发行之谜/配股之谜

　　【参考答案】 证据表明，对现有股东进行配股发行比现金发行的成本要低得多。但是，配股发行很少见，所以可能存在一些潜在的成本或其他没有被调研者发现的因素。


　　9.在1980年
 ，
 一位财务学方面的助理教授
 ，
 购买了12只首次公开发行的普通股。他持有这些股票大约一个月
 ，
 然后卖掉。他所遵循的投资准则是对所有石油和天然气探测公司的首次公开发行提交购买申请。总共有22次这样的发行
 ，
 而他对每家公司提交了正好1 000美元。在10次中
 ，
 没有股票分配给这位助理教授。12次中有5次
 ，
 他所买的数量小于他所要求分配的数量。



　　1980年对于石油和天然气的探测公司的所有者来说
 ，
 是一个很好的年景
 ：
 平均而言
 ，
 对于22家上市的公司
 ，
 股票在一个月后卖到高于发行价80%的价格。助理教授观察自己的表现记录
 ，
 发现投资于12家公司的8 400美元增长到10 000美元
 ，
 这表示
 ，
 只有20%的收益率
 (
 忽略佣金
 )
 。那么他是不是运气不好
 ，
 或者他的收益本就应该低于公开发行中的投资者的平均收益
 ？
 请做出解释。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 375~376

　　【考查要点】 公开发行之谜/IPO折价之谜

　　【参考答案】 投资业绩差对助理教授来说或许并不意外。因为他预订了每一种首次公开发行的股票，他注定要比优秀的投资者获得更少的收益。财务分析师通常研究各个公司，并把前景被看好的公司与前景不被看好的公司分开，只投资前景被看好的公司。由于前景被看好的股票被过多地订购，助理教授只能从中获得有限的股票；而前景不被看好的公司股票往往订购不足，所以助理教授获得他所要求的数量。结果他投资的业绩要低于平均水平，因为他的投资组合中前景不被看好的公司股票所占比重高于前景被看好的公司股票。这一结果被称为“赢者的诅咒”。助理教授“赢”得了这些股票，但他的损失是他“赢”得的股票都是前景不被看好的股票。


　　10.下面的材料是Pest投资控股公司
 (
 PICC
 )
 首次公开发行的招股说明书的封面和小结。公司将由投资银行Erlanger和Ritter所管理的一家承销IPO的公司承销
 ，
 在明天上市。回答以下问题
 ：



　　
 (
 1
 )
 假设你不知道除了PICC的招股说明书上的信息以外的其他信息。基于你所了解的财务学知识
 ，
 你预测PICC明天的价格会是怎样
 ？
 简单地解释一下原因。



　　
 (
 2
 )
 假设你有几千美元想进行投资。当你从课上回到家里
 ，
 你发现你的股票经纪人给你打电话
 ，
 而你们已经有数周未通过话了。他留言说
 ，
 PICC明天会上市
 ，
 如果你明天早上一早就打电话给她
 ，
 她将会为你购买数百股的股票。讨论这种机会的优点。




[image: Image]


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 374

　　【考查要点】 公开发行/IPO定价

　　【参考答案】 (1)股票价格很可能会上升，因为通常情况下首次公开发行时股价会被低估，特别是像这种小规模发行。

　　(2)可以很确定地说，他们在发行时会遇到困难，而且很有可能出现的是，并没有很大的折价。

　　11.分别指出竞价和谈判发行的相对优点。

　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 375

　　【考查要点】 公开发行/竞价和谈判发行

　　【参考答案】 竞价发行和谈判发行是选择投资银行承销证券的两种方法。在竞价发行的情况下，发行公司可以将证券出售给出价最高的承销商，反过来也意味着更低的成本。另一方面，在议价发行的情况下，承销商通过谈判可以获得更多关于发行公司的信息，这就提高了成功发行的可能性。


　　12.股票价格一般在宣布非首次新股发行后会下跌
 ，
 原因何在
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 375~376

　　【考查要点】 公开发行之谜/IPO折价之谜

　　【参考答案】 原因在于：(1)当股票的估价过高，即内在价值低于市场价格时，管理层倾向于发行新股。这种对过高估价向下调整的结果就是股价下跌。(2)当金融灾难的可能性增加时，公司更愿意通过发行股票而不是债券来融资，市场价格的下降是因为市场将宣布发行股票视为坏消息。


　　13.Megabucks Industries计划通过销售大额新的普通股来筹集新的权益资本。Megabucks是一家公开交易的公司
 ，
 它正在考虑是选择现金发行还是向现有股东进行配股。Megabucks的管理层希望能够最大化现有股东的财富。他们要求你对于发行方式的选择提供建议。你会如何建议
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 381

　　【考查要点】 公开发行/配股发行

　　【参考答案】 如果管理层希望增加现有股东的财富，那么对现有股东配股是一个更好的选择，因为配股发行筹集每一单位资本的成本较低。管理层不用担心股票的定价过低，因为股东得到了这些配股，这是有意义的。同时，配股发行还防止了现有股东失去对公司适当的所有者控制权的可能性。最后，无论股东是否选择了购买新股，它们都是唯一的受益者。

　　14.解释为什么上架发行被许多公司而不是企业辛迪加所采用。

　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 385

　　【考查要点】 公开发行之谜/上架发行

　　【参考答案】 采用上架发行的原因有：

　　①采用辛迪加的前提是，筹集资金的灵活性只有在其不会导致额外的发行费用时才是必要的。

　　②上架发行比传统的承销商发行成本更低；

　　③上架发行的程序更为简化。


　　15.每次IPO都是独特的
 ，
 但是
 ，
 IPO的基本经验性规律是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 375-376

　　【考查要点】 公开发行之谜/IPO折价之谜

　　【参考答案】 一般有三个经验性规律：(1)过低定价发行；(2)对小的IPO，通常使用代销；对大的IPO，通常使用包销。(3)议价出售法的发行成本要高于竞价出售法。


　　16.某公司再次提出一个配股发行。现在它有400 000股股票发行在外
 ，
 每股价值85美元
 ，
 公司将以每股70美元发行70 000股新股票。



　　
 (
 1
 )
 公司新的市场价格是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 除权价格是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 配股的价格是多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 公司可能因为什么原因选择配股而不是普通的现金发行
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 382

　　【考查要点】 公开发行/配股发行

　　【参考答案】 (1)新的市场价格为当前股数乘以股价加新发行的价值：

　　40×85+7×70=3 890(万美元)

　　(2)买入每一股股票需要的权证数量=旧股票/新股票=40/7=5.7。

　　(3)配股发行后，股票的新的价格是3 890/(40+7)=82.8(美元)；配股的价格为85-82.8=2.5(美元)。

　　(4)配股发行的成本低，它保护了现有股东的利益，也防止了股票定价过低。


　　17.Cliford公司宣布了一个配股发行来为新的杂志
 ，
 The Journal of Financial Excess筹集5 000万美元的资金。这个杂志将会在作者支付一笔5 000美元每页的无退回的评估费后评估一些文章。股票现在是每股40美元
 ，
 有520万股股票发行在外。



　　
 (
 1
 )
 配股价格最高是多少
 ？
 最低是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果配股价格设定在35美元每股
 ，
 要卖掉多少股票
 ？
 购买1股股票需要多少个配股权
 ？



　　
 (
 3
 )
 除权价格是多少
 ？
 每股配股权的价格是多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 说明在配股前拥有1 000股股票的股东如果不打算买额外的股票
 ，
 在配股中不会有任何损失。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 381

　　【考查要点】 公开发行/配股发行

　　【参考答案】 (1)配股价格最高是股票现在的价格40美元，最低是任何大于零的数。

　　(2)新增的股票份额=要募集的资金总额/配股股价=5 000万/35=1 428 571(股)

　　购买1股股票需要的配股权=现有的流通股股数/新增配股股数=520万/1 428 571

=3.64

　　(3)除权价格=(3.64×40+35)/(1+3.64)=38.92(美元)

　　每股配股权的价格=40-38.92=1.08(美元)

　　(4)配股前，股票价值=1 000×40=40 000(美元)；配股后，股票价值=1 000×38.92+1 000×1.08=4 000(美元)，即在配股中不会有任何损失。


　　18.Stone Shoe公司认为
 ，
 扩张需要额外的权益融资
 ，
 并且所需资金最好通过配股发行获得。它已经准确地决定了在配股之后
 ，
 股票价格会从80美元下降到74.5美元
 (
 80美元是未除权价格
 ，
 74.5是除权价格
 )
 。公司在配股价格40美元的情况下
 ，
 需要1 500万美元的资金。问公司现在有多少股票发行在外
 ？
 配股之后呢
 ？(
 假设权益市场价格的变化等于配股获得的资金
 )
 。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 381

　　【考查要点】 公开发行/配股发行

　　【参考答案】 设配股前股东持有的份额为N，则配股后股票价格74.5=(N×80+40)/(N+1)，解得：N=6.273。

　　新股的股数=要募集的资金/每股的认购价格=1 500万/40=375 000(股)

　　已发行在外的股数=新股的股数×配股前的股数=6.273×375 000=2 352 273(股)


　　19.Wood公司和Garcia公司都宣布了每股股价40美元的IPO。其中一家公司股票折价11美元
 ，
 另一家公司则溢价了6美元
 ，
 但是你无法知道哪个折价了、哪个溢价了。你计划分别购买两家公司1 000股的股票。如果某只股票折价发行了
 ，
 它将会被定量配给
 ，
 你只能拿到你订购数量的一半。如果你可以拿到1 000股Wood公司的股票和1 000股Garcia公司的股票
 ，
 你的利润是多少
 ？
 你的实际期望利润是多少
 ？
 你发现了什么规律
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 376

　　【考查要点】 公开发行之谜/IPO折价之谜

　　【参考答案】 实际利润=1 000×11-1 000×6=5 000(美元)，但是只能拿到一半的数量，所以实际期望利润=500×11-1 000×6=-500(美元)。

　　这一现象被称为赢家的诅咒，它解释了为什么IPO会有这么高的平均收益率的大部分原因。为了对付赢家的诅咒，吸引更多寻常的投资者，承销商就必须折价发行。


　　20.St.Anger公司需要筹集2 500万美元的资金进入新市场。公司将会通过普通现金发行来卖出新的权益股票
 ，
 如果发行价格是每股35美元
 ，
 并且公司的发行商要求8%的费用
 ，
 公司需要卖出多少股股票
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 378

　　【考查要点】 公开发行/发行成本

　　【参考答案】 需要发行股票的金额为：x(1-0.08)=2 500万，得x=27 173 913(美元)；

　　需要发行股票的数量为27 173 913/35=776 398(股)。


　　21.在先前的问题中
 ，
 如果SEC的档案费和与发行相关的管理费用是900 000美元
 ，
 需要卖出多少股票
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 378

　　【考查要点】 公开发行/发行成本

　　【参考答案】 设需要发行股票的金额为X，由X(1-0.08)=25 900 000，解得X=28 152 174，需要卖出的股票数N=28 152 174/35=804 348(股)。


　　22.Green Hill公司刚刚上市。在公司的承销协议中
 ，
 在卖出的500万股股票中
 ，
 Green Hill将收到每股19.75美元。首次发行价格是每股21美元
 ，
 并且股票在开始交易的几分钟内涨到每股26美元。Green Hill支付了800 000美元的直接法律费用和其他费用
 ，
 并支付了250 000美元的非直接费用。求发行费用占筹集资金比率的百分比。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 378

　　【考查要点】 公开发行/发行成本

　　【参考答案】 首先算出通过股票发行获得的净收益与发行相关的成本。

　　获得的净收益=发行的股数×每股股价-发行过程中产生的各种成本支出

=500×19.75-80-25=9 770(美元)

　　现在计算直接费用。题目中给出了一部分的直接费用，但是公司还要支付给承销商一部分费用。股票的发行价格是每股21美元，而公司实际收到的每股价格是19.75美元；两个价格之差由承销商获得，也属于直接费用。因此，总的直接费用=80+(21-19.75)×500=705(美元)。

　　题目中还给出了一部分非直接费用，另一个非直接费用是股价在几分钟之内的升值额。因此，总的非直接费用=25+(26-21)×500=2 525(美元)。

　　综上，总的费用=705+2 525=3 230(美元)。

　　发行费用占筹集资金的比率=3 230/9 770=0.330 6，即33.06%。


　　23.Raggio有限公司有100 000股股票发行在外
 ，
 每股价值90美元
 ，
 所以公司的市场价值是9 000 000美元。假设公司可以按每股90美元、85美元和70美元发行20 000股新股
 ，
 这三个可选的价格分别会对现有股票价格产生什么影响
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 381

　　【考查要点】 公开发行/价格稀释

　　【参考答案】 购买1股股票需要的配股权=100 000/20 000=5

　　配股后的股价公式为：PX
 =[NPRO
 +PS
 ]/(N+1)

　　其中，PRO
 表示已发行股票的股价，PS
 表示股票的认购价格。

　　当按每股90美元发行新股时：PX
 =(5×90+90)/6=90，即价格不变。

　　当按每股85美元发行新股时：PX
 =(5×90+85)/6=89.17，即每股价格下降0.83美元。

　　当按每股70美元发行新股时：PX
 =(5×90+70)/6=86.67，即每股价格下降3.33美元。


　　24.Newton有限公司有10 000股股份
 ，
 每股40美元。假设公司可以按每股40美元、20美元和10美元发行5 000股新股。这三个可选的价格分别会对现有股票价格产生什么影响
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 381

　　【考查要点】 公开发行/价格稀释

　　【参考答案】 (目标市场价值+发行新股的权益)/股票总股数=(流通股数×股价+发行新股的权益)/股票总股数

　　当按每股40美元发行新股时，新的股票价格=(400 000+40×5 000)/15 000=40(美元)，即股票价格不变；

　　当按每股20美元发行新股时，新的股票价格=(400 000+20×5 000)/15 000=33.33(美元)，即股票价格下降了6.67美元；

　　当按每股10美元发行新股时，新的股票价格=(400 000+10×5 000)/15 000=30(美元)，即股票价格下降了10美元。


　　25.Teardrop有限公司希望可以增加设备。公司现有1 000万股股票发行在外
 ，
 没有债务。股票的市场价值是每股50美元
 ，
 但是账面价值是每股40美元。现在Teardrop公司的净利润是1 500万美元。新设备花费3 500万美元
 ，
 且它将增加500 000美元的净利润。



　　
 (
 1
 )
 假设市盈率比保持不变
 ，
 发行新股来筹集投资资金会产生什么影响
 ？
 要回答这个问题
 ，
 计算新的每股账面成本、新的总盈余、新的每股盈余、新的股票价格和新的市场价值与账面价值比。这里发生了一些什么事情
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果股票价格保持不变
 ，
 Teardrop公司新的净利润必须达到多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 381

　　【考查要点】 公开发行/价格稀释

　　【参考答案】 (1)发行新股后的股票数量=1 000+3 500/50=1 070(股)

　　每股账面价值=(1 000×40+700×50)/1 070=40.65(美元)

　　现在的每股净收益=1 500/1 000=1.50(美元)

　　现在的市盈率=50/1.50=33.33

　　如果净收入增加500 000美元，新的EPS=1 550/1 070=1.45(美元)

　　新的股票价格=33.33×1.45=48.29(美元)

　　现在的市场价值与账面价值比=50/40=1.25

　　新的市场价值与账面价值比=48.29/40.65=1.187 7

　　稀释法发生的原因是当市场价值与账面价值之比小于1时，就会发行新股。市场价值稀释是因为公司为一个净现值为负的项目融资，这个项目的成本是3 500万美元。这个项目的净现值等于公司新的市场价值减去现在的市场价值，即：

　　NPV=-3 500+(1 070×48.29-1 000×50)=-1 829.7(美元)

　　(2)当股票价格保持不变时，EPS也不改变，新的净利润=1 070×1.5=1 605(美元)。


　　26.Metallical Heavy Metal Mining
 (
 MHMM
 )
 公司想要进行多元化经营。以下是公司最近的财务信息
 ：







	
股票价格


	
98美元





	
股票的数量


	
14 000股





	
总资产


	
6 000 000美元





	
总负债


	
2 400 000美元





	
净利润


	
630 000美元










　　MHMM正在考虑一个与公司有相同市盈率的投资项目。这项投资的成本是1 100 000美元
 ，
 公司将通过新股发行筹集资金。投资的回报与MHMM现有的ROE相同。公司的每股账面价值、每股市场价值和每股盈余将会如何变化
 ？
 投资项目的NPV是多少
 ？
 是否发生稀释
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 381

　　【考查要点】 公开发行/价格稀释

　　【参考答案】 设ROE为权益回报率，NI为净利润，TE为总权益，EPS为每股净收益，BVPS为每股账面价值，则：

　　(1)公司现在的ROE0
 =NI0
 /TE0
 =63万/(600万-240万)=17.5%

　　新的净收益NI1
 =0.175×(360万+110万)=822 500(美元)

　　EPS0
 =NI0
 /流通股股数=63万/14 000=45(美元)

　　新发行的股票数=1 100 000/98=11 224(股)

　　则股票价格=[(N+1)PRO
 -NPRO
 -PS
 ]/(N+1)=(PRO
 -c)/新的流通股股数=822 500/(14 000+11 224)=32.61(美元)

　　(2)每股账面价值BVPS0
 =TE0
 /shares0
 =3 600 000/14 000=257.14(美元)

BVPS1
 =TE1
 /shares1
 =(3 600 000+1 100 000)/(14 000+11 224)=186.33(美元)

　　(3)每股市场价值：P0
 =98； (P/E)0
 =98/45=2.178

　　则P1
 =2.178×32.61=71.01(美元)

　　(4)现在的市场价值与账面价值比=98/257.14=0.38

　　新的市场价值与账面价值比=71.01/186.33=0.38

　　NPV=-1 100 000+(71.01×25 224-98×14 000)=-680 778(美元)

　　会计稀释之所以发生是因为市场价值与账面价值比小于1，市场价值稀释的原因是该公司投资了一个净现值为负的项目。


　　27.在前面的问题中
 ，
 如果我们希望新股发行后的股票价格达到98美元
 ，
 投资的ROE必须达到多少
 ？(
 假设市盈率保持不变
 )
 投资的NPV是多少
 ？
 是否发生稀释
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 381

　　【考查要点】 公开发行/价格稀释

　　【参考答案】 由于P1
 =2.178×EPS1
 =98，所以EPS1
 =45；NI=45×11 224=505 102，

　　新的 ROE1
 =505 101/1 100 000=0.459 2；故NPV=-1 100 000+(98×25 224-98×14 000)=0。

　　会计稀释仍然会发生，因为BVPS仍然从257.14美元下降到186.33美元；但没有发生市场价值稀释，因为公司投资项目的净现值为0。


　　28.某公司的股票价格现在是每股45美元。上个星期
 ，
 公司发行了配股来筹集新的权益资本。股东必须汇出10美元和3份配股权来购买1股新股。



　　
 (
 1
 )
 除权价格是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 配股权的价格是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 价格将会在什么时候下跌
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 382

　　【考查要点】 公开发行/配股发行

　　【参考答案】 (1)假设某人拥有3股该公司股票，则在行使配股权之前的价值为3×45=135(美元)。

　　如果行使配股权，购买一股新股需要3份配股权和10美元，即此人增加了10美元的投资，持股数为4股，所以除权价为(135+10)/4=36.25(美元)。

　　(2)一份配股权的价格=配股前股票价格-除权价格=45-36.25=8.75(美元)

　　(3)除权日股票价格会下跌。在除权日之前购买股票，可以获得配股权；在除权日当天或之后购买股票，则没有配股权。因为配股是有价值的，股东要为获得的配股支付成本，这与息税日股票价格下降是一样的。


　　29.Summit公司的股票现在每股价格是13美元
 ，
 有100万股股票发行在外。公司计划筹集200万美元作为新的项目的融资。除权价格、配股权的价格和认购价格在下面的场景中分别是多少
 ？



　　
 (
 1
 )
 2股股票配给1股认股权。



　　
 (
 2
 )
 4股股票配给1股认股权。



　　
 (
 3
 )
 在
 (
 1
 )
 和
 (
 2
 )
 的情况下
 ，
 股东的财富分别将会如何变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 382

　　【考查要点】 公开发行/配股发行

　　【参考答案】 (1)新股数量=100万/2=50(万股)

除权价=(13×100万+200万)/(100万+50万)=10(美元)

认购价格=200万/50万=4(美元)

配股价格=13-10=3(美元)

　　(2)新股数量=100万/4=25(万股)

除权价=(13×100万+200万)/(100万+25万)=12(美元)

认购价格=200万/25万=8(美元)

配股价格=13-12=1(美元)

　　(3)配股发行时，股东财富没有发生变化，因为配股发行只是改变股票数量，对股东财富没有影响。假设某股东拥有4股股票，初始财富为4×13=52(美元)；

　　在(1)的情况下，获得2股新股，财富为6×10-2×4=52(美元)，财富没有发生变化；

　　在(2)的情况下，获得1股新股，财富为5×12-1×8=52(美元)，财富没有发生变化。


　　30.Hoobastink Mfg公司正在考虑进行配股发行。公司已经决定了除权价格为52美元。现在价格是每股55美元
 ，
 且有500万股股票发行在外。配股将筹集6 000万美元的资金。认购价格是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 382

　　【考查要点】 公开发行/配股发行

　　【参考答案】 设PS
 表示认购价格，PX
 表示除权价格；

　　则配股的数量=6 000/PS
 ；配股后的数量N=500/6 000/PS
 =0.083 3PS


　　除权价格PX
 =(N×55+PS
 )/(N+1)

　　52=(N×55+PS
 )/(N+1)

=(0.083 3PS
 ×55+PS
 )/(0.083 3PS
 +1)

=5.58PS
 /(0.083 3PS
 +1)

　　解得：PS
 =41.60(美元)


　　31.证明配股权的价格可以写成以下的形式
 ：



配股权的价格=P
 RO
 -P
 X
 =
 (
 P
 RO
 -P
 S
 )
 /
 (
 N+1
 )



　　式中
 ，
 P
 RO
 、P
 S
 和P
 X
 分别表示未除权价格、认购价格和除权价格
 ，
 N表示购买1股新股所需要的配股的数量。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 382

　　【考查要点】 公开发行/配股发行

　　【参考答案】 由于PX
 =(NPRO
 +PS
 )/(N+1)，配股权的价格=PRO
 -PX
 ，将配股权的价格代入前面的方程可得：

　　配股权价格=PRO
 -(NPRO
 +PS
 )/(N+1)

=[(N+1)PRO
 -NPRO
 -PS
 ]/(N+1)

=(PRO
 -PS
 )/(N+1)


　　32.Wuttke公司想通过配股发行筹集365万美元的资金。公司现有490 000股普通股股票发行在外
 ，
 每股30美元。公司的承销商设定了一个22美元的认购价格
 ，
 并且要求公司支付6%的费用。如果你现在拥有6 000股公司的股票
 ，
 并且决定不行使配股权
 ，
 你能从销售配股权中得到多少钱
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 382

　　【考查要点】 公开发行/配股发行

　　【参考答案】 公司从每股中获得的收益=认购价×(1-费用比率)=22×(1-0.06)=20.68(美元)

　　为筹集所需资金，公司新增股份数=365万/20.68=176 499(股)

　　购买1股所需配股权=现流通股数/新增股数=490 000/176 499=2.78

　　除权价格=(NPRO
 +PS
 )/(N+1)=(30×2.78+22)/(2.78+1)=27.88(美元)

　　配股权价格=30-27.88=2.12(美元)

　　所以从销售配股权中所获得的收益=2.12×6 000=12 720(美元)


　　33.Mitsi Inventory System公司宣布发行配股。公司宣称
 ，
 每股新股需要4份配股
 ，
 认购价格是40美元。在除权日的前一天
 ，
 公司股票的收盘价格是每股80美元。第二天早晨
 ，
 你发现
 ，
 公司股票每股72美元
 ，
 配股权6美元一份。股票和配股权在除权日的价格是否正确呢
 ？
 描述你可以如何利用这些价格来产生一个即刻的利润。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 382

　　【考查要点】 公开发行/配股发行

　　【参考答案】 (1)除权价格=(NPRO
 +PS
 )/(N+1)=(4×80+40)/(4+1)=72，所以股票的定价是正确的。

　　配股权的价格=80-72=8(美元)，而实际的配股权价格是6美元，因此配股权被低估了。

　　(2)如果在除权日股票价格是72美元，配股权是6美元一份，则可以在市场上购买4份配股权，用这些配股权购买一份认购价为40美元的新股，马上再以72美元的价格出售，就可以获得8美元的即刻收益。







【补充训练】


　　1.对配股之谜的解释有哪些
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 384~385

　　【考查要点】 公开发行之谜/配股之谜

　　【参考答案】 配股发行比普通的现金发行要便宜，而且能消除折价问题。然而，绝大多数的新股采用承销的普通现金方式发行。这个谜的解释如下：

　　(1)承销商提高了股票价格。由于承销商增强了公众的信心或承销团实施了推销努力，使这一解释在假设上是可以成立的，但无法找到这方面的证据。

　　(2)因为承销商按照协商一致的价格买进股票，所以这就为公司提供了保险。如果承销商无法把所有的股票卖给公众，就要赔钱。这种潜在的损失或许就意味着承销商的实际报酬要少许多。

　　(3)承销发行的收入比配股发行的收入来得快。

　　(4)与配股发行的情况相比，承销商提供了较为分散的所有权分布状况。

　　(5)从投资银行得到的咨询建议也许有好处。

　　(6)股东觉得行使选择权是一件很麻烦的事。


　　2.对IPO折价之谜的解释有哪些
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 376

　　【考查要点】 公开发行之谜/IPO折价之谜

　　【参考答案】 IPO折价之谜指的是股票首次公开发行一般要按低于市场真实价格的11%出售。折价发行有助于新股东从他们所买的股票中获得较高的收益率。不过，发行公司老股东从折价发行中却不能得到好处。对他们而言，折价发行是新股发行的一种间接成本。

　　IPO折价之谜一种可能的解释：

　　(1)大部分折价的情况集中在较小的发行中。折价倾向于发生在前一年中没有销售额或者销售额很少的公司，这些公司往往是未来不确定的新公司，这种不确定性的增加仅当折价存在时，才可能在某种程度上吸引风险偏好的投资者。

　　(2)当新股定价太低时，发行的股票经常被超额认购。这意味着投资者将无法买到他们所要的全部股票，于是承销商就要在投资者之间分配股票数量。由于没有足够的股票进行分配，在正常情况下，投资者会发现很难在超额认购的发行中得到股票。尽管平均而言，首次公开发行会有正的初始收益率，但有相当部分IPO的价格会下跌。一个投资者交上一份认购所有新股的认购单，可能会看到分到其手里的更多的是价格下跌的股票。











第20章　长期负债

【学习精要】

一、学习重点

　　1.发行债券的规定

　　2.债券换新

二、知识脉络图
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三、理论精要

知识点一　公开发行债券

　　1.主要规定

　　典型的债务契约一般包含以下几项规定：(1)债券的基本条款；(2)担保财产情况；(3)保护性条款详解；(4)偿债基金计划；(5)赎回条款。

　　其中，基本条款包括债券面值、到期日，可能也包括票面利率。债券买方同卖方之间的交易决定了债券的市场价值。在其他因素中，实际的债券市价还取决于一般利率水平，因此它不一定会等于其票面价值。债券通常以其面值的百分比形式报价。

　　保护性条款是债券契约和贷款协议的组成部分，用于限制借款公司的某些行为。它可以分为两种：消极条款和积极条款。消极条款是对公司可采取的行动的限制。

　　2.其他规定

　　主要包括担保、偿债基金计划、赎回条款。

知识点二　债券换新

　　以新债取代全部或部分已发行在外的债券称作债券换新(bond refunding)。

　　1.可赎回债券的零和效应

　　在有效资本市场中，赎回条款属于零和博弈。能以较低利率调换债券从而带给债券发行人的任何预期利得将会被债券较高的初始利率所抵消。

　　2.公司可能会采用可赎回条款的理由

　　(1)卓越的利率预测能力；

　　(2)税收；

　　(3)满足未来投资机会的财务灵活性；

　　(4)较低的利率风险。

知识点三　债券评级

　　穆迪投资者服务公司(Moody’s Investor Service )和标准普尔投资者服务公司(Standard & Poor’s)是两家主要的评级公司。债券等级取决于：(1)公司违约的可能性；(2)公司违约时，贷款合同所能提供给债权人的保护。债券等级的评定则是依据公司提供的信息，主要是公司的财务报表进行的。

　　债券所能取得的最高等级是AAA级或Aaa级。一般认为，被评作AAA级或Aaa级的债券具有最高质量和最低风险程度。D级是债券等级中最低的级别，它表明发行公司无法履行偿还义务。

　　债券等级相当重要。这是因为债券等级越低就意味着越高的利息成本。但根据有效市场理论，债券等级仅仅反映了债券的风险。没有确凿的证据证明债券等级会对其风险产生影响。因为债券等级的评定是以已经公开发布的信息为基础的，它们本身不可能再向市场提供新的信息。

知识点四　债券的直接销售与公开发行的比较

　　有50%以上的负债均采用私募方式进行。直接的私下长期融资的基本方式有两种：中期贷款和私募债券。中期贷款指的是期限1 ~ 5年的直接商业贷款。典型的中期贷款通常会在贷款有效期内分期偿还，即贷款本利会以年金方式支付。中期贷款的贷款人一般是商业银行和保险公司。私募(private placement)也涉及向少数投资者直接销售债券或者借款，这同中期贷款很相似，除了期限会较长一点之外。

　　直接长期融资和公开发行之间存在着一些重大差异。







【习题解析】


　　1.某公司准备发行长期债券。目前在争论关于债券是否要加入赎回条款的问题。加入赎回条款
 ，
 公司会从中得到什么利益
 ？
 其又会带来什么成本
 ？
 如果考虑的是卖回条款
 ，
 那么答案会有什么样的变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 395

　　【考查要点】 公开发行债券/赎回条款

　　【参考答案】 有两个好处：一是该公司可以通过赎回债券获得利率下降的收益，二是由于某些原因公司希望消除该条款。加入赎回条款的成本是更高的息票率。从投资者的角度看，卖回条款是有利的，它可以降低债券的利率。这样做的成本是公司可能会以一个不吸引人的价格买回这些债券。


　　2.某债券发行者如何为其所要发行的债券确定一个合适的息票率
 ？
 解释债券息票率与必要报酬率的区别。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 395

　　【考查要点】 公开发行债券

　　【参考答案】 (1)债券发行人考虑债券的期限和风险因素，债券的收益用于为某一个特定票面金额的债券建立初始发行时的息票率。债券发行人也可以简单地询问潜在购买者什么样的票面利率会吸引他们。

　　(2)这两者之间有本质区别。债券的票面利率是固定的，是确定债券发行人未来要支付的金额；必要报酬率是投资者希望在债券上获得的报酬率，它会随着时间波动，如果债券按照面值出售，则票面利率等于必要报酬率。

　　【翔高点评】 在分析债券投资时，一定要区分票面利率和必要报酬率是不同的概念。


　　3.公司花钱请评级代理机构
 ，
 例如穆迪或标准普尔来为它们的债券评级
 ，
 这会给公司带来实质的成本。但公司并不需要其债券被评为第一等级
 ，
 公司这样做确实是自愿的
 ，
 你认为为什么公司会这么做
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 401

　　【考查要点】 债券评级

　　【参考答案】 公司不会无缘无故地花费成本。 因为只有经过评级的债券才可能被销售出去，投资者一般不会购买未经评级的债券。

　　【翔高点评】 现在，债券评级已经是债券上市发行的一个必经程序。


　　4.美国政府长期债券没有被评级
 ，
 为什么
 ？
 垃圾债券经常没有被评级
 ，
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 401

　　【考查要点】 债券评级

　　【参考答案】 美国政府长期债券没有信用风险，因为他们是由美国政府支撑的，所以没有必要评级。垃圾债券没有被评级是因为没有发行者愿意花钱请债券评级机构为其债券评一个很低的等级，这样做没有意义。


　　5.回顾我们在本章所讨论的交叉债券
 ，
 你认为为什么会发生这些分割评级
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 401

　　【考查要点】 债券评级

　　【参考答案】 债券评级会渗入一些主观的因素，分割评级反映了信贷机构之间的意见分歧。


　　6.债券市场中透明度的缺乏
 ，
 对投资者来说意味着什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 395

　　【考查要点】 公开发行债券

　　【参考答案】 债券市场缺乏透明度，导致债券的买者和卖者看不到最近的交易，很难确定债券的交易价格。


　　7.当一些评级中介开始主动为公司债券评级时
 ，
 关于债券评级中介的争论开始涌现出来
 ，
 为什么会这样
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 401

　　【考查要点】 债券评级

　　【参考答案】 公司开始指控债券评级机构，认为这些机构迫使他们花钱进行债券评级。当公司为评级付费时，有机会产生特殊的评级情况；对于不请自来的评级，公司不能获得任何好处。


　　8.最近
 ，
 许多公司已经发行了到期日为100年的债券。评论家认为这些发行债券的公司其实是在出售伪装的权益。这里的问题是什么
 ？
 为什么一个公司想出售“伪装的权益”
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 405

　　【考查要点】 公开发行债券/可当成权益的债券

　　【参考答案】 100年的债券看起来像一个优先股。特别是，假定放款者是个人的话，这一贷款的期限必定会超过放款者的生命期限。如果是垃圾债券，信用风险会很高以至于借款人肯定会违约，这意味着贷款者很有可能最终成为该公司所有者的一份子。在这两种情况下，“伪装的权益”会有很大的税收优势。


　　9.你同意以下说法吗
 ？
 在一个有效的市场中
 ，
 带有赎回条款和不带有赎回条款的债券在被定价时
 ，
 赎回条款并不会带来优势
 ，
 也不会带来劣势。为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 398

　　【考查要点】 债券换新

　　【参考答案】 这个说法正确。在有效市场中，与不可赎回债券的价格相比，可赎回债券的价格更低。这是因为可赎回债券的持有者实际上向债券发行人出售一个可赎回的选择权。由于发行者有权赎回债券，债券价格将反映债券持有者的不利之处和发行者的有利之处。


　　10.如果利息率下降
 ，
 无赎回条款的债券的价格上涨的幅度会大于带有赎回条款的债券吗
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 399

　　【考查要点】 债券换新

　　【参考答案】 这个说法正确。当利息率下降，债券的发行者可能执行赎回债券的权利。由于不可赎回债券没有这种赎回，其价值将上升以反映市场利息率的降低。因此，不可赎回债券的价格将比可赎回债券的价格上涨更多。


　　11.什么是“垃圾债券”
 ？
 采用垃圾债券进行融资所带来的争论是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 401

　　【考查要点】 债券评级/垃圾债券

　　【参考答案】 投资机构将评级低于标准普尔BB级或低于穆迪Ba级的债券标注为垃圾债券。

　　目前对采用垃圾债券进行融资的争论有以下几种：

　　(1)使用垃圾债券会增加公司的利息可抵税额；

　　(2)垃圾债券增加了公司拥有高财务杠杆的可能性，从而导致经济萧条时期债券的大规模违约；

　　(3)由垃圾债券提供融资的兼并活动常常引起社会的混乱和失业。


　　12.对于债券而言
 ，
 偿债基金同时带有正面和反面的特征
 ，
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 397

　　【考查要点】 公开发行债券

　　【参考答案】 偿债基金对债权人具有双刃效应：

　　一方面，偿债基金对债权人提供额外保护。身陷财务困境的企业可能在偿债基金的支付方面有困难。因此，偿债基金的支付状况就向债权人提供了一种有关债券质量的预警系统。

　　另一方面，偿债基金的一个缺点是它赋予公司一个可能让债权人不快的权利。一旦债券价格处于很低的水平，公司就可按较低的市场价格购入债券，用于弥补偿债基金的债务。假如债券价格高于其面值，那么公司可按较低的债券面值购回公司债券(或按照其他固定的价格，这取决于特定的情况)。那些被收回的债券是通过随机抽取的方式。


　　13.对一个预期债权人来说
 ，
 开放型抵押与封闭型抵押哪一个的风险更大
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 395

　　【考查要点】 公开发行债券

　　【参考答案】 开放式抵押的风险更大。因为公司可以在它们现有的财产基础上发行新的债券，这些新发行的债券将会导致利息支付增加，从而增加了已发行现有债券的风险。


　　14.以下哪一些是公共发行债券的特征
 ？
 哪一些是私募债券的特征
 ？



　　
 (
 1
 )
 需要在美国证券与交易委员会进行注册登记。



　　
 (
 2
 )
 较高的利率成本。



　　
 (
 3
 )
 较高的固定成本。



　　
 (
 4
 )
 融资速度较快。



　　
 (
 5
 )
 有活跃的二级市场。



　　
 (
 6
 )
 容易进行再谈判。



　　
 (
 7
 )
 较低的发行成本。



　　
 (
 8
 )
 要求进行有规律的分期偿还。



　　
 (
 9
 )
 容易以一个有利的价格进行再回购。



　　
 (
 10
 )
 对于小型的借款企业
 ，
 有较高的总成本。



　　
 (
 11
 )
 带有灵活多样的条款。



　　
 (
 12
 )
 不用受到详细的调查。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 408

　　【考查要点】 债券的直接销售与公开发行的比较

　　【参考答案】 (1)、(3)、(5)、(8)、(9)、(10)、(12)为公开发行，(2)、(4)、(6)、(7)、(11)为私募融资。


　　15.为什么一般来说当债券的等级发生变化时
 ，
 债券的价格也会发生变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 401

　　【考查要点】 债券评级

　　【参考答案】 债券评级使用的资料许多都是公开资料，因此在没有得到足以改变评级结果的信息之前，债券的价格应不会发生变化。


　　16.你购买了一张息票率为6.5%、净价为865美元的债券。如果下一个半年期的息票支付在3个月后到期
 ，
 那么该债券的发行价格是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 395

　　【考查要点】 公开发行债券/债券价格计算

　　【参考答案】 债券价格=净价+应计利息=865+65/2×3/6=881.25(美元)


　　17.Illinois Industries已经决定发行息票率为8%的永续债券
 ，
 这些息票每年支付一次。一年的利息率为8%。下一年
 ，
 利息率有35%的可能性会增加到9%
 ，
 65%的可能性会下跌至6%。



　　
 (
 1
 )
 如果债券不包含赎回条款
 ，
 那么这些债券的市场价值是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果公司决定发行1年后可以赎回的债券
 ，
 在债券以面值出售的时候
 ，
 债券持有人所需的息票是多少
 ？
 假设如果利息率上涨
 ，
 这些债券将被赎回
 ，
 并且假设这些赎回溢价等于每年的票面额。



　　
 (
 3
 )
 对于该公司而言
 ，
 这些赎回条款的价值是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 398

　　【考查要点】 债券换新

　　【参考答案】 (1)若利率上涨，一年后债券价格P1
 =80+80/0.09=968.89(美元)

　　若利率下跌，一年后债券价格P1
 =80+80/0.06=1 413.33(美元)

　　现在的债券价格P0
 =(0.35×968.89+0.65×1 413.33)/1.08=1 164.61(美元)

　　(2)若利率上涨，债券价格将降低，公司不会赎回债券，假设票面利息为C，一年后债券价格P1
 =C+C/0.09；

　　若利率下降，债券会被赎回，一年后债券的价格P1
 =(1 000+C)+C=1 000+2C；

　　现在债券按照面值出售，则有：

　　P0
 =1 000=[0.35(C+C/0.09)+0.65(1 000+2C)]/1.08

　　C=77.63(美元)

　　即票面利率=77.633/1 000=7.76%

　　(3)相同票面利率的不可赎回债券的价值=77.63/0.06=1 293.88(美元)

　　可赎回债券的价值=1 077.63元(美元)

　　赎回条款的价值=0.65×(1 293.88-1 077.63)/1.08=130.15(美元)


　　18.评估这些赎回条款的价值
 ：
 考虑下面三种在2006年2月24日发行的国债的价格。
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　　中间的债券可以在2007年2月份赎回。这一赎回条款的隐含价值有多大
 ？(
 提示
 ：
 是否存在一种方式
 ，
 把两种不包括赎回条款的债券结合在一起
 ，
 从而构建出一种发行方式
 ，
 使得这种发行方式的券息与带有赎回条款的债券的券息相同
 ？)


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 398

　　【考查要点】 债券换新

　　【参考答案】 为了计算赎回条款的价值，需要构造一种不可赎回债券的组合，使之等于可赎回债券。假设把X的资金投入第一个不可赎回债券，那么投入到第三种债券的资金比例是1-X，则有8.25=6.50X+12(1-X)，得X=0.681 82。

　　因此，大约68%的资金投资于第一种债券，大约32%的资金投资于第三种债券。这两种债券以这种方式组合和可赎回债券的价值减去赎回债券的价值的余额是相等的，所以：P1
 =0.681 82P2
 +0.318 19P3
 =0.681 82×106.375+0.318 19×134.968 75=115.474 3(美元)。赎回条款的价值等于实际价值和隐含价值之差，即赎回条款的价值=115.474 3-103.50=11.974 3(美元)。

　　【归纳总结】 大多数公开发行的债券属于可赎回债券。与不可赎回债券相比，可赎回债券对债权人较无吸引力。公司可以用低于债券实际价值的价格赎回债券，这样，可赎回债券的定价会使得债权人获取高于不可赎回债券的既定的利息率。

　　一般而言，只要债券价格高于其赎回价格，公司就应该执行赎回条款。对公司为什么要使用可赎回条款的解释并非唯一，其中一些合理的解释包括税收、较高的灵活性、管理者预测利率的能力以及可赎回债券本身对利率变动具有较低的敏感性等。







【补充训练】


　　1.债券的保护性条款有哪些
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 396

　　【考查要点】 公开发行债券

　　【参考答案】 保护性条款是债券契约和贷款协议的组成部分，用于限制借款公司的某些行为。它可以分为两种：消极条款和积极条款。

　　消极条款是对公司可采取的行动的限制。常见的实例有：

　　(1)限制公司的股利支付额。

　　(2)公司不能将任何资产抵押给其他债权人。

　　(3)公司不能兼并其他企业。

　　(4)未征得债权人同意，公司不能出售或出租公司的主要财产。

　　(5)公司不能发行其他长期负债。

　　积极条款则将公司所同意采取的行动或必须遵守的条件具体化。例如：

　　(1)公司同意将其营运资本维持在某一最低水平。

　　(2)公司必须定期向债权人提供财务报表。


　　2.如果资本市场有效
 ，
 债券的可赎回条款是零和博弈吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 397~398

　　【考查要点】 债券换新

　　【参考答案】 常识告诉我们，赎回条款似乎应该具有价值。例如，如果利率下降、债券价格上升，公司能按赎回价格赎回债券的选择权便具有价值。在债券调换过程中，公司经常会发行新债以替代被赎回的债券。而且，新债的息票利率通常会低于被赎回债券的息票利率。但是，债权人购买债券时，也会考虑到债券的赎回条款。因此，债权人对可赎回债券的利率要求会高于不可赎回债券。实际上，在有效资本市场中，赎回条款属于零和博弈。能以较低利率调换债券从而带给债券发行人的任何预期利得将会被债券较高的初始利率所抵消。


　　3.直接长期融资和公开发行之间存在着哪些重大差异
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 408

　　【考查要点】 债券的直接销售与公开发行的比较

　　【参考答案】 (1)直接长期融资可避免因向证券与交易委员会注册登记而产生的注册成本。

　　(2)直接长期融资可能具有更多的限制性条款。

　　(3)对于中期贷款和私募而言，一旦发生违约，双方更容易协商解决。而公开发行牵涉成千上万的债权人，违约发生时，谈判会很艰巨。

　　(4)债券市场中的人寿保险公司和养老基金在私募市场中占据优势地位，而商业银行则是中期贷款市场的重要参与者。

　　(5)私募市场中债券的发行成本较低。

　　(6)中期贷款和私募债券的利率一般会高于同类公开发行的债券。


　　4.公司可能会采用可赎回条款的理由是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 399

　　【考查要点】 债券换新

　　【参考答案】 (1)卓越的利率预测能力。

　　公司内部人可能会比投资公众更知晓公司债券的利率变动情况。譬如，管理者可能更了解公司信用等级的潜在变化。为此，公司在某一时刻会倾向于使用赎回条款，因为其认为利率的预期下调幅度(即利率下调的概率乘以下调量的结果)会大于债权人的预期。尽管存在这种可能性，仍有理由怀疑内幕信息是否能成为使用赎回条款的理论基础。假如公司真的具备卓越的能力，可预测出对公司产生影响的任何变化，那么，每逢公司发行可赎回债券，债权人便可依此断定这是公司预测其信用等级提高的信号。为防止该预期实际发生时公司执行赎回条款给债券人造成的利益损失，债权人会向公司要求提高债券的息票率。结果，我们可以断言，可赎回债券不会为公司赢得任何超越不可赎回债券的财务优势。当然，仍有许多非公司方面的理由可解释利率下调的原因。例如，利率水平同预期的通货膨胀率相关。但是，要弄清为什么同资本市场的其他投资者相比，公司能获取更多的有关一般利率水平的信息，也是相当困难的。

　　(2)税收。

　　如果债券持有人的应纳税率低于公司，那么，赎回条款就可能具有税收优势。我们知道，可赎回债券的息票率会高于不可赎回债券。由于息票支付款对公司来说是一种可抵税的利息费用，而对债权人而言却是应税收入。因此，在发行可赎回债券的情况下，公司的所得会大于低税率等级债权人的损失。可以断定，在设立赎回条款的情况下，一部分利息节税额就转移给了债权人。

　　(3)未来的投资机会。

　　债券契约中包含着一些有关限制公司投资机会的保护性条款。例如，保护性条款可能会对公司兼并其他公司或销售某些资产(如公司某一部门)的权利予以限制。一旦保护性条款对公司未来投资机会具有充分限制性，公司将在净现值损失方面付出很大的代价。但是，如果债券可赎回，那么公司就可按赎回价格购回债券，从而充分利用优越的投资机会。

　　(4)较低的利率风险。

　　赎回条款会减弱债券价值对利率变动的敏感度。当利率上升时，不可赎回债券的价值就会下降。由于可赎回债券具有较高的息票率，因此，可赎回债券价值的下降幅度会低于不可赎回债券。在某种条件下，通过赎回条款可以降低债券风险，也可以降低公司的权益风险。


　　5.公司何时赎回发行在外的债券
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 400

　　【考查要点】 债券换新/债券的赎回

　　【参考答案】 应对有无交易成本进行分别地讨论和分析。

　　公司价值是其股票价值与债券价值之和。根据MM理论和圆饼模型，我们知道，无论公司价值在股票和债券这两种工具间如何划分，它总是保持不变。因而，股东财富最大化就意味着可赎回债券价值最小化。显然，在不存在交易成本的世界里，一旦可赎回债券的价值超过其赎回价格，公司就应该赎回自己的债券。这一原则使可赎回债券价值最小化。

　　考虑新债发行成本的情况，前面的分析仅需略微变动。这些额外发行成本改变了债券的调换原则，使债券可按高出赎回价格的市场价格交易。此时，公司的目标在于使可赎回债券的价值同新发行成本的总和最小。观察发现，当债券价格抵达赎回价格时，现实世界中的许多公司并不赎回自己的债券。相反，它们会等到债券的市场价值超出赎回价格时才执行赎回。或许，发行成本的存在是产生这种现象的原因。而且，当债券被赎回时，债券持有人约有30天的时间上交债券并以现金形式收取赎回价款。这30天里，债券的市场价格可能下调并低于赎回价格，倘若如此，公司将牺牲其钱财。一般认为，为杜绝这种可能性的发生，公司会等到债券的市场价值超过其赎回价格后才赎回自己的债券。









第21章　租　赁

【学习精要】

一、学习重点

　　1.租赁的类型，特别关注融资租赁

　　2.租赁的现金流量和租赁—购买决策的NPV分析

二、知识脉络图
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三、理论精要

知识点一　租赁的类型

　　1.经营性租赁

　　经营性租赁的重要特点有：

　　(1)通常无法通过租金收入得到完全的补偿；

　　(2)通常要求出租人维护设备和对设备投保；

　　(3)承租人具有撤销选择权。

　　2.融资租赁

　　融资租赁的重要特点有：

　　(1)出租人不提供维修、维护等服务；

　　(2)能够得到完全的补偿；

　　(3)承租人通常拥有到期日续租的权利；

　　(4)租赁不能被撤销。

　　融资租赁还有两种特殊情形：售后回租和杠杆租赁。

知识点二　租赁会计

　　按照会计准则，经营性租赁不需要在会计报表中体现，而资本租赁(符合会计准则规定的融资租赁)在资产负债表中体现为一项负债。

　　满足四个标准之一的，是进入财务报表的资本租赁，但是承租人可能修改租赁合约，避开四条标准，使财务报表不体现租赁负债，这就形成表外融资。

知识点三　租赁—购买决策的NPV分析

　　可计算租赁之后的现金流量，并且和购买决策的现金流量进行比较，计算NPV，判断租赁是否有利。

知识点四　债务置换和租赁价值评估

　　若公司保持最优的负债—权益比，则租赁会减少其他债务，其他负债的抵税优势减少，因此债务置换是一项隐藏的租赁成本。

知识点五　租赁的理由

　　若租赁是一项好的选择，至少有以下原因：

　　(1)通过租赁可以减少税收；

　　(2)租赁合同可以减少某些不确定事项；

　　(3)若购买设备需要融资，则融资成本要高于租赁成本。







【习题解析】


　　1.租赁与借贷购买的主要区别是什么
 ？
 它们可以完全互相替代吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 412~413

　　【考查要点】 租赁的类型

　　【参考答案】 这两者之间有四个区别：

　　(1)租金可以全部抵减税收，而债务只有利息部分可以抵减税收。

　　(2)经营租赁中，承租人不拥有资产，不能对其提折旧，因此不存在折旧的税盾；而负债购买资产，可以计提折旧，且有税盾。

　　(3)在违约时，出租人不能强迫承租人破产；负债购买设备时，若债务违约，则债权人可强迫债务人破产还债。

　　(4)经营租赁中，承租人在租赁期满不能得到资产。

　　它们不可以完全互相替代。

　　【翔高点评】 在分析租赁时，一定要注意不同的租赁类型有不同的税收政策。


　　2.税收是决定是否租赁时的一个重要的考虑因素。哪种情况下更有可能选择租赁
 ：
 一家高税率但盈利颇丰的公司
 ，
 还是一家低税率但利润较低的公司
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 415

　　【考查要点】 租赁会计/租赁与税收

　　【参考答案】 低税率且利润较低的公司更有可能选择租赁，因为税收转移机制给他们带来的收益更大。


　　3.当我们通过IRR来衡量一个租赁决定的时候
 ，
 会存在哪些潜在的问题呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 419

　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 潜在的问题包括两方面：(1)在解释高IRR优于低IRR时，一定要谨慎，因为这依赖于分析的环境；(2)必须谨慎地确保所计算的IRR不是仅仅基于租金支付表示的利息率。

　　【翔高点评】 在考虑租赁决策的分析中，要充分考虑与租赁相关的机会成本。


　　4.请评价以下观点
 ：



　　
 (
 1
 )
 租赁降低了风险
 ，
 并可以减少企业的资金成本。



　　
 (
 2
 )
 租赁提供了100%的融资。



　　
 (
 3
 )
 如果取消了租赁的税收优惠
 ，
 租赁也将不复存在。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 415

　　【考查要点】 租赁会计

　　【参考答案】 (1)正确。租赁能够减少与租赁资产的残余价值相关的不确定性。租赁到期时，租赁资产的价值被称为残余价值；在租赁合同中，与残值相关的风险由出租人来承担，资产的使用者只有在购买时才承担该风险。一般认为，转移一项资产所有权的成本要远大于签署一份租赁合同的成本，因此，当购买或重新出售的交易成本高于租赁的代理成本和监督成本时，租赁能够降低企业的资本成本，对企业也是最有益处的。

　　(2)错误。租赁往往需要预先付款或保证金，也有可能暗含公司以其他资产作为抵押的合同条款。

　　(3)正确。长期租赁存在的主要原因就在于税收抵减作用。租赁的税收优惠之所以会存在，是因为承租人和出租人适用的所得税税率不同。如果资产使用者处于较低的税率级别，在购买条件下获得的折旧和利息的抵税效应是很小的；但在租赁条件下，出租人就会获得抵税效应。如果租赁税收优惠取消，出租人的现金流量和承租人的现金流量正好相反，总的租赁价值为零，这意味着租赁不会发生。


　　5.讨论租赁物是否记入资产负债表的会计标准。在每种情况下
 ，
 给出会计标准如此处置的理由。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 415

　　【考查要点】 租赁会计

　　【参考答案】 若满足下列标准之一，租赁需在资产负债表中披露：

　　(1)租赁资产的所有权在租赁的最后时刻转让。该公司从本质上来说拥有资产，并能处理它的残余价值。

　　(2)承租人可以低于市场价格的价格购买资产。该公司从本质上来说拥有资产，能获得它的大部分残值。

　　(3)租赁期为资产使用年限的75%或以上。公司基本上可以获得资产的大多数收益，并且没有任何责任。

　　(4)在租赁之初，租赁付款额的现值至少是该项资产市场公允价值的90%。公司实质上是以分期付款的方式购买该项资产的。


　　6.讨论租赁是否可以减免缴纳所得税的IRS准则。针对每一种情况
 ，
 给出设定准则的理由。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 415

　　【考查要点】 租赁会计

　　【参考答案】 为使租赁支付是可以减税的，租赁必须符合IRS的下列标准：

　　(1)租赁期不得超过资产使用年限的80%。如果租赁期超过其使用年限的80%，则被认为是条件销售。

　　(2)租赁不应包含一个低价购买的购买期权，IRS认为这个期权实为资产权益收益。

　　(3)租赁付款不能在早期支付很高，在租赁快结束时又支付很低。这样意味着租赁简单地被用作避税。

　　(4)应合理选择续约，反映续约时资产的市场公允价值。这表明租赁是合法的商业用途，而不是避税。


　　7.什么是表外融资
 ？
 什么情况下可以通过租赁提供表外融资
 ？
 如此操作会带来什么样的会计和经济后果
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 414

　　【考查要点】 租赁会计/表外融资

　　【参考答案】 表外融资指的是不要求在资产负债表报告的融资安排，例如，仅出现在报表附注，但不在资产负债表中报告的一些融资活动。

　　对于会计来说，表外融资将使总资产减少，一些财务比率将虚高；对于经济来说，这种操作没有影响，因为公司的现金流量不受会计方法的影响。


　　8.为什么一家公司会选择售后回租交易
 ？
 举出两个理由。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 419

　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 (1)承租人无法利用折旧抵税，或是不能获得能够有效避税的租赁安排；(2)为了满足暂时的现金需求，而且将来的现金流足以支付租金。


　　9.请解释在做租赁评估时
 ，
 用税后借款利率作为折现率是比较适当的。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 419

　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 因为相关的现金流量是税后的，所以应使用税后利率作为贴现率。


　　根据以下例子回答第10~12题。2004年6月
 ，
 日本的天界航空股份有限公司宣布
 ，
 该公司将从7月份开始租赁一架文莱皇家航空公司的波音B767飞机。租赁此架B767飞机的必要性在弥补天界航空公司从全日空航空公司租赁的一架B767同年9月租赁期满后的空缺。



　　10.为什么天界航空公司没有去购买这架飞机
 ，
 虽然其公司业务迫切需要这架飞机
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 419

　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 根据天界航空公司的财务状况，租赁和购买的税后成本可能是一样的。然而，天界航空公司可能处于这样一种状况，他们的经营收入较低，无法全部利用购买时折旧的税盾效应，或者他们的信用不足以使他们借到购买所需要的贷款额，也有可能是借款的利率太高。


　　11.为什么文莱皇家航空公司愿意从波音公司购买飞机
 ，
 然后再将其出租给天界航空呢
 ？
 这种做法与贷款给天界航空去购买飞机有什么不同呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 419

　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 有规避税收的动机，但除此之外，文莱皇家航空公司知道，如果天界航空公司破产，他们将放弃租用飞机，这样文莱航空公司还可以为飞机寻找新的承租人。像飞机这样的可替代资产，可以很容易地收回并进行重新部署，因此是租赁的最好对象。


　　12.你认为租赁期满后这架飞机将如何处置
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 419

　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 他们可以继续出租给天界航空公司，也可以出租给其他航空公司。文莱皇家航空公司可以自己使用或是将其出售。二手飞机的市场是非常活跃的。

　　运用下列信息回答问题13~18。


　　你工作的核研究实验室正准备租赁一台诊断扫描仪
 (
 租赁昂贵的、高科技设备是一种普遍的做法
 )
 。该扫描仪的成本为300万美元
 ，
 而且以直线折旧法计算
 ，
 4年后其价值为0。而且实际上由于辐射污染
 ，
 这台机器4年后也将毫无价值。你以每年89.5万美元的租金将其租赁4年。



　　13.假设税率为35%
 ，
 你可以税前8%的利率融资
 ，
 你选择租用还是购买
 ？
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 购买设备每年折旧的税盾=(3 000 000/4)×0.35=262 500(美元)

　　每年租金的税后成本=895 000×(1-0.35)=581 750(美元)

　　所以每年租赁的总现金流出OCL=262 500+581 750=844 250(美元)，注意此时放弃购买，也即放弃了折旧的税盾，视为租赁的机会成本。

　　负债的税后资本成本=0.08×(1-0.35)=0.052

　　选择租用，节省300万美元的购买资金，因此：

　　租赁的净现值NAL=3 000 000-844 250(p/a，5.20%，4)=20 187.17(美元)

　　其中(p/a，5.20%，4)为5.2%的4年期年金现值系数。

　　租赁的净现值为正，因此选择租用。

　　【翔高点评】 本题的关键之处在于：考虑租赁决策的现金流量时，不能忽视放弃购买设备所带来的机会成本。


　　14.对于出租人而言
 ，
 租赁现金流是什么
 ？
 假定35%的税率。
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 出租人的现金流量的净现值正好为负的承租人的净现值。若出租人与承租人有相同税率和利率，那么出租人的现金流量净现值的计算过程与习题13的计算过程类似，只是符号相反，为-20 187.17(美元)。


　　15.租金支付设置在什么水平可以让出租人和承租人双方对租赁合约感到没有差异
 ？
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 NAL=0=3 000 000-OCF(p/a，5.20%，4)

　　每年租赁的总现金流量OCF=849 969.49(美元)

　　每年租赁的总现金流量减去每年的折旧税盾，为税后的租金额：

　　每年税后租金额=849 969.49-262 500=587 469.49(美元)

　　每年税前租金额=587 469.49/(1-0.35)=903 799.22(美元)

　　出租人和承租人现金流量的净现值都为零时的租金可以令出租人和承租人对租赁合约感到无差异，此时的租金额为每年903 799.22美元。


　　16.假设你公司不期望在未来数年缴税
 ，
 在这种情况下租赁的现金流量如何
 ？
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 税率为零，则不考虑折旧税盾，租金的税后成本等于租金额，债务的税后资本成本为债务的利率8%，则租赁的现金流量的净现值为：

　　NAL=3 000 000-895 000(p/a，8%，4)=35 646.48(美元)


　　17.在上一个问题中
 ，
 租金支付设置在什么水平可以让出租人和承租人双方都能盈利
 ？
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 习题15中，在税率不为零时，使双方感到无差异的租金额为903 799.22美元；若税率为零，

　　NAL=0=3 000 000-PMT(p/a，8%，4)

　　PMT=905 762.41(美元)

　　所以租金安排在903 799.22~905 762.41美元之间，租赁双方都能获利。


　　18.回到问题13
 ，
 假定该扫描仪将作为3年期的财产以MACRS法折旧
 (
 见第7章折旧免税额
 )
 。
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 用MACRS法折旧，每年的折旧比率为0.333、0.444、0.148、0.074，所以租金现金流为：

　　第一年：3 000 000×0.333×0.35+581 750=931 400(美元)

　　第二年：3 000 000×0.444×0.35+581 750=1 047 950(美元)

　　第三年：3 000 000×0.148×0.35+581 750=737 150(美元)

　　第四年：3 000 000×0.074×0.35+581 750=659 450(美元)

　　所以租赁的现金流为：

　　3 000 000-931 400/1.052-1 047 950/1.0522
 -737 150/1.0523
 -659 450/1.0524


　　=-3 842.20(美元)

　　因此，不应该租赁仪器。


　　19.Super Sonics娱乐公司正考虑以350 000美元的价格购买一台机器。该机器以5年期直线法折旧并且期末残值是零。公司租赁了该设备
 ，
 每年末支付租金94 200美元。该公司可以年息9%发行债券
 ，
 如果该公司的税率为35%
 ，
 该公司应该购买还是租赁该设备
 ？
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 折旧抵税额=350 000/5×0.35=24 500(美元)

　　税后租赁支付额=94 200×(1-0.35)=61 230(美元)

　　税后折现率=11%×(1-0.35)=7.15%

　　租赁代替购买产生的增量现金流量如下表所示：






	
租赁—购买


	
0年


	
1~5年





	
租赁


	


	





	
租金支出


	
0


	
-94 200





	
租金支出的抵税额


	


	
32 970





	
购买


	


	





	
机器成本


	
-350 000


	





	
折旧的抵税额


	


	
24 500





	
总　计


	
350 000


	
-85 730









　　[image: 21-2]


　　由于租赁而非购买的净现值为负，因此公司应该购买这种机器。


　　20.Quartz公司是一家较新的公司。在成立的最初几年中
 ，
 Quartz经历了足够的损失
 ，
 使得其此后8年内都不用交税。所以
 ，
 实际上Quartz的有效税率是零。Quartz拟从New Leasing公司租赁一台机器。租赁期为5年。该机器的售价为65 000美元。New Leasing公司的税率为35%。该租赁交易不存在交易成本。各家公司均可以年息9%融资。



　　
 (
 1
 )
 Quartz公司的保留价格是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 New Leasing公司的保留价格是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 为什么这两家公司的保留价格决定租赁的议价区间
 ？
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 (1)承租人愿意支付的最大额度是使得NAL=0时的支付额：

　　NAL=650 000-PMT×PVIFA7%
 ，
 5
 =0

　　PMT=158 528.95(美元)

　　(2)折旧的抵税额=650 000/5×0.35=45 500(美元)

　　税后的债务成本=7%×(1-35%)=4.55%

　　租赁现金流NAL=650 000-PMT×(1-0.35)×PVIFA4.55%
 ，
 5
 +45 500×PVIFA4.55%
 ，
 5


=0

　　PMT=158 109.12(美元)

　　(3)两家公司的保留价格决定租赁的议价区间是158 109.12~158 528.95美元。

　　根据下列信息回答问题21~23。


　　Wildcat石油公司正考虑以租赁或购买的方式获得一台新的电脑辅助钻井系统以进行其石油勘探业务。管理层决定必须使用该系统以保持竞争力
 ；
 它会从每年税前成本节约中拨出700 000美元。该系统的总价为600万美元
 ，
 以5年期直线法折旧。Wildcat石油公司的税率是34%
 ，
 该公司可以年息9%融资。Lambert金融租赁公司已表示愿意以每年1 400 000美元的租金向Wildcat石油公司出租该钻井设备。Lambert的政策需要其承租人每年年初支付租金。



　　21.Wildcat的NAL是多少
 ？
 该公司能接受的最高租金是多少
 ？
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 (1)税前成本的节约与决策无关，因为无论公司是租赁还是购买都会使用机器，只要使用机器便可以节约税前成本。

　　折旧的抵税额=600万/5×0.34=40 800(美元)

　　税后的租金支付=140万×(1-0.34)=92 400(美元)

　　税后的债务成本=0.09×(1-0.34)=0.059 4(美元)

　　NAL=6 000 000-924 000-92 400×PVIFA5.94%
 ，
 4
 -408 000×PVIFA5.94%
 ，
 5


=148 385.28(美元)

　　(2)令NAL=0，便可得承租人愿意支付的最高额，设为X：

　　NAL=6 000 000-X×1.059 4×PVIFA5.94%
 ，
 5
 -408 000×PVIFA5.94%
 ，
 5
 =0

　　解得：X=957 196.77(美元)

　　所以，承租人所能接受的税前租金为957 196.77/(1-0.34)=1 450 298.13(美元)。


　　22.假设租赁期末该设备的税后残值约为500 000美元
 ，
 Wildcat公司能够接受的最高租金是多少
 ？
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 税后残值对租赁决策来说是一个机会成本，且这个机会成本发生在第五年末。

　　令NAL=0，有：

　　6 000 000-X×1.059 4×PVIFA5.94%
 ，
 5
 -408 000×PVIFA5.94%
 ，
 5
 -500 000/1.059 45
 =0

　　解得：X=873 371.47(美元)

　　所以税前接受的最高租金=873 371.47/(1-0.34)=1 323 290.10(美元)


　　23.许多出租人需要现金或其他抵押物形式的担保。假设Lambert要求Wildcat在租赁期初缴纳20万美元的保证金
 ，
 如果租金仍设在140万美元
 ，
 那么对于Wildcat来说
 ，
 租赁设备是否有利可图
 ？
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 方法1：支付的保证金在租赁开始时是一项现金的流出，在租赁结束时是一项现金的流入。

　　NAL=6 000 000-200 000-924 000-924 000×PVIFA5.94%
 ，
 4
 -408 000×PVIFA6.75%
 ，
 6
 +200 000/1.059 45
 =98 260.61(美元)

　　因为NAL>0，所以公司仍然选择租赁而非购买。

　　方法2：在没有保证金的情况下，

　　NAL=148 385.28(美元)

　　保证金的现值=-200 000+200 000/1.059 45
 =-50 124.67(美元)

　　则有保证金时的NAL=148 385.28-50 124.67=98 260.61(美元)


　　24.Raymond Rayon公司想要扩张其制造设备。Liberty租赁公司向Raymond Rayon公司提供了以6年期每年支付租金1 500 000美元为代价租赁一台设备的机会。该设备将在租期内以直线法全额折旧。Raymond Rayon公司的税率为25%
 ，
 Liberty租赁公司的税率为40%。两家公司均可以年利率8%融资。假定租金年末支付
 ，
 Raymond公司的保本点租金额是多少
 ？
 Liberty租赁公司的保本点租金额是多少
 ？
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 对于承租者Raymond公司来说：

　　折旧的抵税额=1 500 000/6×0.25=62 500(美元)

　　税后的债务成本=0.09×(1-0.25)=0.067 5(美元)

　　NAL=1 500 000-PMT×(1-0.25) ×PVIFA6.75%
 ，
 6
 +62 500×PVIFA6.75%
 ，
 6
 =0

　　解得：PMT=333 025.35(美元)

　　对于出租者Liberty公司来说：

　　折旧的抵税额=1 500 000/6×0.40=100 000(美元)

　　税后的债务成本=0.09×(1-0.40)=0.054(美元)

　　NAL=1 500 000-PMT×(1-0.40) ×PVIFA5.40%
 ，
 6
 +100 000 ×PVIFA5.40%
 ，
 6
 =0

　　解得：PMT=332 195.51(美元)


　　25.一项资产价格为360 000美元
 ，
 以3年期直线法折旧。期末残值为零。该公司的税率为34%
 ，
 适用的利率为10%。



　　
 (
 1
 )
 租金支付设定在什么水平才能使得承租方和出租方获得同等的收益
 ？



　　
 (
 2
 )
 一般情况下
 ，
 怎样使对于出租方而言租赁物的价值和对于承租方而言租赁物的价值恰好为负
 ？



　　
 (
 3
 )
 假定承租方不用交税而出租方的税率为34%
 ，
 租金设定在什么范围内能使双方都有正的NPV
 ？
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 (1)因为双方的税率是一样的，所以存在着一个租金使得两家公司的NAL都等于0。

　　折旧的抵税额=360 000/3×0.34=40 800(美元)

　　税后的债务成本=0.10×(1-0.34)=0.066(美元)

　　NAL=360 000-PMT×(1-0.34) ×PVIFA6.60%
 ，
 3
 +40 800 ×PVIFA6.60%
 ，
 3
 =0

　　解得：PMT=144 510.96(美元)

　　(2)令T1
 、T2
 、P、D、N、R分别表示租赁方税率、出租方税率、资产的购买价、每年的折旧、租赁的年限、税前的债务成本。

　　[image: 21-1公式]


　　上面两个等式除了T1
 、T2
 ，其他的都相等。如果T1
 =T2
 ，那么两个公司是互为相反数的。

　　(3)因为承租方的税率为0，那么折旧抵税额也就为0，税前税后债务成本是相同的，因此：

　　NAL=-36 000+PMT×PVIFA10%
 ，
 3
 =0

　　解得PMT=144 761.33(美元)，所以使双方都有正的NAL的租金范围是144 510.96~144 761.33(美元)。


　　26.Wolfson公司决定以420万美元购买一台新设备。该设备以直线法折旧
 ，
 4年后残值为零。该公司的税率为35%。Sur银行向Wolfson公司提供了4年期420万美元的贷款。偿还计划如下
 ：
 4年每年支付本金105万美元以及年初贷款余额9%的利息。本金和利息均在年末支付。Cal租赁公司向Wolfson公司提供同样设备的租赁。租金在4年租赁期的每年年初支付120万美元。



　　
 (
 1
 )
 Wolfson公司应该租赁该设备还是以银行贷款购买该设备
 ？



　　
 (
 2
 )
 租金支付设置在什么水平可以使Wolfson公司对租赁还是购买该设备感到没有差异
 ？
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　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 (1)①租赁的现金流量：

　　租金的税收抵减额=120万×0.35=42万(美元)




	
年　度


	
0


	
1


	
2


	
3


	
4





	
租金(美元)


	


	
-1 200 000


	
-1 200 000


	
-1 200 000


	
-1 200 000





	
租金税收抵减(美元)


	


	
420 000


	
420 000


	
420 000


	
420 000





	
净现金流(美元)


	


	
-780 000


	
-780 000


	
-780 000


	
-780 000









　　②购买的现金流量：

　　折旧的税收抵减额=4 200 000/4×0.35=367 500(美元)






	
年　度


	
0


	
1


	
2


	
3


	
4





	
购买成本(美元)


	
-4 200 000


	


	


	


	





	
折旧抵减(美元)


	


	
367 500


	
367 500


	
367 500


	
367 500





	
净现金流(美元)


	
-4 200 000


	
367 500


	
367 500


	
367 500


	
367 500









　　③租赁替代购买的增量现金流量：






	
年　度


	
0


	
1


	
2


	
3


	
4





	
租赁(美元)


	


	
-780 000


	
-780 000


	
-780 000


	
-780 000





	
购买(美元)


	
-4 200 000


	
367 500


	
367 500


	
367 500


	
367 500





	
租赁—购买(美元)


	
4 200 000


	
-1 147 500


	
-1 147 500


	
-1 147 500


	
-1 147 500









　　税后的折现率=0.12×(1-0.35)=0.078
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　　因此，公司应该租赁该设备。

　　(2)当租金使得增量现金流的净现值为0时，租赁或购买对公司来说是无差异的。

　　[image: 21-2公式]


　　解得：L=1 221 501.74(美元)


　　27.汽车经常被租用
 ，
 汽车租赁有几个特殊条款。假设你正考虑租用一辆汽车。你和经销商达成一致意见的价格为40 000美元。这是基础的资本成本。其他加入资本成本的费用包括收购
 (
 银行
 )
 的费用、保险或延长保修期。假设这些费用是450美元。资本成本的降低包括首付、信用折现或经销商的返利。假定你首付2 000美元
 ，
 没有信用折现或经销商返利。如果你每年驾驶12 000英里
 ，
 3年后租赁期末残值为20 400美元。租赁因子
 ，
 即贷款利率
 ，
 为贷款年利率除以2 400。
 (
 我们也不确定2 400具体是如何得来的。
 )
 租赁因子的经销商报价是0.003 85。每月租金支付包括三个部分
 ：
 折旧费、融资费用和消费税。折旧费是净资本成本减去残值
 ，
 除以租赁期。净资本成本是汽车的生产成本减去任何成本节约加上任何附加费用。融资费用是净资本成本加上残值
 ，
 乘以金钱因子
 ，
 而且每月消费税只是每月租金乘以税率。经销商的贷款年利率报价是多少
 ？
 如果消费税率是7%
 ，
 您36个月租赁期内的每月租金是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 419

　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 (1)贷款年利率=0.003 85×2 400=9.24%

　　(2)净资本成本=40 000+450-2 000=38 450(美元)

折旧=(38 450-20 400)/36=501.39(美元)

融资费用=(38 450+20 400)×0.003 85=226.57(美元)

每月支付税收=(501.39+226.57)×0.07=50.96(美元)

每月支付租金=折旧+融资费用+税收=501.39+226.57+50.96=778.92(美元)


　　28.回到问题13~18中诊断扫描仪的问题。假设用于购买诊断扫描仪的300万美元是借来的。贷款利率为8%
 ，
 这笔贷款将以等额分期付款的形式付清。进行租赁或购买分析
 ，
 明确纳入贷款还款的金额。与问题13进行对比
 ，
 用租赁形式替代购买的净现值并没有改变什么。这是怎么回事
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 419

　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 由于贷款的期限是4年，因此每年的还款额是：

　　3 000 000=PMT×PVIFA8%
 ，
 4


　　解得：PMT=905 762.41(美元)

　　贷款的摊销如下表所示(单位：美元)：






	
年限


	
开始资金


	
总支出


	
利息支出


	
重要支出


	
年末资金





	
1


	
3 000 000.00


	
905 762.41


	
240 000.00


	
665 762.41


	
2 334 237.59





	
2


	
2 334 237.59


	
905 762.41


	
186 739.01


	
719 023.41


	
1 615 214.18





	
3


	
1 615 214.18


	
905 762.41


	
129 217.13


	
776 545.28


	
838 668.90





	
4


	
838 668.90


	
905 762.41


	
67 093.51


	
838 668.90


	
0









　　税后还款额=税前还款额-利息的抵税额，每年支付的利息等于期末余额乘以利率；

　　因此，每年总的现金流为：

　　第一年：905 762.41-240 000×0.35-844 250=-22 487.59(美元)

　　第二年：905 762.41-186 739.01×0.35-844 250=-3 846.24(美元)

　　第三年：905 762.41-129 217.13×0.35-844 250=16 286.42(美元)

　　第四年：905 762.41-67 093.51×0.35-844 250=38 029.68(美元)

　　将各年的现金流按照税后折现率52%进行折现可得NAL=20 187.17(美元)。

　　结果是相同的，因为以税后资本成本折现的还款额的现值等于3 000 000美元。


　　29.高额电力成本使得Farmer公司的主要设备毫无经济价值可言。只有2台机器设备可以替代它。International Plucking Machine公司的产品仅可以通过租赁来获取。其租期为5年
 ，
 租金为每年年末支付
 ，
 金额为2 100美元。该设备每年可以为Farmer公司节约6 000美元的电力成本。



　　另一项方案是
 ：
 Farmer公司可以向Basic Machine公司购买一台更节能的设备
 ，
 价款为15 000美元。该设备每年能节约电力成本9 000美元。一家地方银行可以为购买该设备提供15 000美元的贷款
 ，
 利率为10%
 ，
 每年需要偿还3 000美元的本金。



　　Farmer公司的目标资本结构负债—权益比为67%。Farmer公司的适用税率为34%。5年后
 ，
 2台机器的残值为0。采用直线折旧法。Farmer公司可以得到的好处是可以确定的
 ，
 这是因为Farmer公司和州食品公司签订了一份长期供货合同
 ，
 这是一份为期4年的订单。



　　
 (
 1
 )
 Farmer公司是应该租用IPM的机器还是购买BMC的更节能的设备
 ？



　　
 (
 2
 )
 你的答案是否取决于直接购买这一融资形式
 ？



　　
 (
 3
 )
 该项租赁将会置换多少债务
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 419

　　【考查要点】 租赁—购买决策的NPV分析

　　【参考答案】 (1)①租赁的现金流量：

　　税后成本节约额=6 000×(1-0.34)=3 960(美元)

　　租金抵减税额=2 100×0.34=714(美元)

　　租赁支付发生在年初，因此租赁的现金流量如下表所示(单位：美元)：






	
年度


	
0


	
1


	
2


	
3


	
4


	
5





	
税后成本节约额


	


	
3 960


	
3 960


	
3 960


	
3 960


	
3 960





	
租金


	


	
-2 100


	
-2 100


	
-2 100


	
-2 100


	
-2 100





	
抵税额


	


	
714


	
714


	
714


	
714


	
714





	
净现金流


	


	
2 574


	
2 574


	
2 574


	
2 574


	
2 574









　　②购买的现金流量：

　　公司的借款额度和偿还安排与决策无关，因为公司是保持目标债务—权益比的。

　　税后成本节约额=9 000×(1-0.34)=5 940(美元)

　　折旧=15 000/5=3 000(美元)

　　折旧抵税额=3 000×0.34=1 020(美元)，因此购买的现金流量如下表所示(单位：美元)：






	
年度


	
0


	
1


	
2


	
3


	
4


	
5





	
税后成本节约额


	


	
5 940


	
5 940


	
5 940


	
5 940


	
5 940





	
购买


	
-15 000


	


	


	


	


	





	
折旧抵税


	


	
1 020


	
1 020


	
1 020


	
1 020


	
1 020





	
净现金流量


	
-15 000


	
6 960


	
6 960


	
6 960


	
6 960


	
6 960









　　③租赁替代购买的增量现金流量如下表所示(单位：美元)：






	
年度


	
0


	
1


	
2


	
3


	
4


	
5





	
租赁


	


	
2 574


	
2 574


	
2 574


	
2 574


	
2 574





	
购买


	
-15 000


	
6 960


	
6 960


	
6 960


	
6 960


	
6 960





	
租赁—购买


	
15 000


	
-4 386


	
-4 386


	
-4 386


	
-4 386


	
-4 386









　　税后折现率=10% ×(1-0.34)=6.6%

　　[image: 21-4]


　　所以，公司应该购买该设备而不是租赁。

　　(2)只要公司维持其目标债务—权益比，对问题(1)的答案就不依赖于直接购买的融资方式。无论采取什么方式融资，一项融资租赁都会置换债务。

　　(3)租赁所置换的债务就是从第一年到第五年的增量现金流量的现值：

[image: 21-5]




　　【归纳总结】 每一个租赁合同都有两个当事人，即承租人和出租人。承租人是设备的使用者，而出租人则是设备的所有者。从承租人的观点而言，一项长期租赁类似于通过按揭方式(分期付款)来购买设备。一份租赁合同的条款可以与银行家提供按揭贷款所规定的条约相比较。因此，长期租赁也是一种融资形式。

　　对于长期租赁所带来的好处，诸如“租赁能提供百分之百的融资”或“租赁能保全资本”还是有争议的。然而，长期租赁的主要利益还是在于税务减免。租赁可以使税收优惠从那些需要设备而又因拥有所有权不能充分享有税收优惠的企业转移到另外一些有关联的企业。如果有关公司所得税的法案被取消的话，长期租赁有可能不复存在。







【补充训练】


　　1.资本租赁的标准有哪些
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 415

　　【考查要点】 租赁会计

　　【参考答案】 资本租赁是在资产负债表中反映的租赁，租赁资产作为承租人的资产列示在资产类，租赁负债作为承租人的负债列示在负债类。

　　满足下列四个标准之一的，是进入财务报表的资本租赁。这四个标准为：

　　(1)租赁之初，租赁付款额的现值至少是该资产市值的90%；

　　(2)租赁期末，租赁资产的所有权被转移到承租人这一方；

　　(3)租赁期限为租赁资产估计经济使用寿命的75%或以上；

　　(4)租赁期满后，承租人具有优先购买权。

　　但是，承租人可能修改租赁合约，避开这四条标准，使财务报表不体现租赁负债，这就形成表外融资。


　　2. 若企业进行租赁
 ，
 其理由有哪些
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 423

　　【考查要点】 租赁的理由

　　【参考答案】 参见知识点五。


　　3.租赁提供了100%融资
 ，
 这种观点正确吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 420

　　【考查要点】 债券置换和租赁价值评估

　　【参考答案】 这种观点不正确。租赁经常要求提前支付租金，且可能要以其他资产为担保；如果考虑债务置换，租赁减少了其他负债，因此租赁不能提供100%融资。


　　4.如果取消税收优惠
 ，
 租赁将不复存在
 ，
 这种观点正确吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 415

　　【考查要点】 租赁的理由

　　【参考答案】 这种观点是错误的。租赁不可能消失，因为它减少了为取得所有权的交易成本和经营的不确定性，但是税收优惠的取消会减少租赁的数量。









第22章　期权与公司理财

【学习精要】

一、学习重点

　　1.期权：看涨和看跌

　　2.期权组合：买卖期权平价

　　3.期权定价：Black-Scholes模型

二、知识脉络图

[image: 22-1]




　　

三、理论精要

知识点一　期权的定义及类型

　　1.期权的定义

　　期权(option)是一种赋予持有人在某给定日期或该日期之前的任何时间以固定价格购进或售出一种资产之权利的合约。

　　(1)执行期权。通过期权合约购进或售出标的资产的行为称为执行期权。

　　(2)敲定价格或执行价格。持有人据以购进或售出标的资产的期权合约之固定价格称为敲定价格或执行价格。

　　(3)到期日。期权到期的那一天称为到期日。在那一天之后，期权失效。

　　(4)美式期权和欧式期权。美式期权可以在到期日或到期日之前的任何时间执行，欧式期权只能在到期日执行。

　　2.看涨期权

　　最普通的一类期权是看涨期权(call option)。看涨期权赋予持有人在一个特定时期以某一固定价格购进一种资产的权利。对资产的种类并无限制，但在交易所交易的最常见期权是股票和债券的期权。普通股股票的看涨期权合约在到期日的价值是多少呢？答案取决于标的股票在到期日的价值。

　　3.看跌期权

　　看跌期权(put option)可被视为看涨期权的对立面。正如看涨期权赋予持有人以固定价格购进股票的权利那样，看跌期权赋予持有人以固定的执行价格售出股票的权利。确定看跌期权价值的情形与看涨期权的正好相反，因为看跌期权赋予持有人的是售出股份的权利。

知识点二　买卖期权平价

　　买卖期权平价，即标的股票的价格+看跌期权价值-看涨期权价值=行权价的现值，它表明具有相同执行价格与到期日的看跌期权和看涨期权的价值是精确相关的。

知识点三　期权定价

　　1.影响看涨期权价值的因素

　　确定看涨期权价值的因素可以分成两组：第一组包含了期权合约的特征，合约的两个基本特征是到期日和执行价格。第二组影响看涨期权价格的因素则涉及股票和市场的特性。

　　(1)执行价格：当其他条件都保持不变时，执行价格愈高，看涨期权的价值就愈低。这应该是明显的。然而，不论我们将执行价格定得多高，看涨期权的价值都不可能是负值。再者，只要在到期日之前标的资产的价格有某种可能超过执行价格，该期权就有价值。

　　(2)到期日：美式期权的价值必定至少与期限较短的其他同类期权的价值一样大。考虑期限分别为9个月和6个月的两种美式期权，显然，9个月期看涨期权与6个月期看涨期权有着相同的权利，但前者还有3个月可以执行期权的权利。它不可能价值较低，而且一般而言会更有价值。

　　(3)股票价格：在其他条件相同时，股票价格愈高，看涨期权的价值也愈高。

　　(4)关键因素：标的资产的价值波动愈大，则看涨期权愈有价值。

　　(5)利率：看涨期权的价格也是利率水平的函数。看涨期权的购买者仅在他们执行期权时才支付执行价格，假如他们真要执行的话。延迟支付能力在利率高时有较大价值，而在利率低时则价值较小，因此看涨期权的价值与利率正相关。

　　2.影响看跌期权价值的因素

　　假如对影响看涨期权价值的因素的讨论扩大到看跌期权，我们可以很容易考察这些因素对看跌期权的作用。其中三个因素对看跌期权的影响与它们对看涨期权的影响正相反：

　　(1)由于当股票以低于执行价的价格售出时看跌期权是实值的，看跌期权的市场价随着股价的增加而减少。

　　(2)根据上款(1)给出的理由，具有高执行价格的看跌期权的市场价值“高于”具有低执行价格的其他等值看跌期权的价值。

　　(3)高利率“反向”影响看跌期权的价值。若执行价格的现值被高利率所削减，则在未来某时以固定执行价格售出股票的能力变得价值更低。

　　(4)到期日较远的美式看跌期权的市场价值比到期日较近的其他等值看跌期权的市场价值高。正如它对看涨期权场合中的作用那样，较长的到期时限赋予看跌期权持有人较大的灵活性。

　　(5)标的股票波动性的增加使看跌期权的价值增加。其机理与看涨期权相似。在到期日有充分实值的看跌期权比仅有微小实值的看跌期权更有价值。然而，在到期日虚值大的看跌期权的价值是零，与仅有微小虚值的看跌期权的价值完全一样。

　　3.期权定价公式

　　我们已经定性地解释了看涨期权是五个变量的函数。这些变量是：

　　(1)标的资产的现行价格，对股票期权而言是普通股股票的价格；

　　(2)执行价格；

　　(3)距到期日的时间；

　　(4)标的资产的方差；

　　(5)无风险利率。

　　Black-Scholes模型：

　　C=SN(d1
 )-Ee-Rt
 N(d2
 )


　　其中：
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C——看涨期权价格；

S——现行股价；

E——看涨期权的执行价格；

R——连续无风险收益率(年度的)；


σ
 2
 ——股票的连续收益之方差(每年)；


t——至到期日的时间(单位：年)。

N (d)——标准正态分布随机变量将小于或等于d的概率。

知识点四　被视为期权的股票和债券

　　1.按照看涨期权来看待公司

　　(1)持股人。股票可以被看作公司的看涨期权。当公司的现金流量小于本息时，持股人无任何收益；这时，所有的现金流量都流向债权人。然而，在公司收入超过本息的每1元上，持股人都赚得1元。这看起来正像看涨期权的情形。使股票成为看涨期权的标的资产就是公司本身。

　　(2)债权人。债权人的财务状况可以被描述为两种权利：①若公司的现金流不足以偿付本息，债权人拥有该公司。②若公司的现金流足以偿付本息，债权人按本息的执行价格售出关于该公司的看涨期权。

　　当现金流量少于本息时，持股人离开该公司。因而在这种情况下，债权人保留了所有权。然而，当现金流量大于本息时，持股人执行他们的期权。他们花费本息将股本从债权人那里买走。

　　2.按照看跌期权来看待公司

　　(1)持股人。持股人的财务状况可以被表达成三种权利：①他们拥有公司。②他们欠债权人利息和本金。若债务是无风险的，则这两种权利将能完全描述持股人的情形。然而，因为有违约的可能性，所以我们还指出第三种权利。③持股人拥有以本息为执行价格的关于该公司的看跌期权。债权人是看跌期权的出售者。

　　(2)债权人。债权人的财务状况可由以下两种权利来描述：①债权人拥有本息的债权。②他们以本息的执行价格将关于该公司的看跌期权出售给持股人。

　　以这种方式表达债权人的交易头寸是有启发性的。持有无违约风险债券的债权人拥有本息的债权。因此，我们可以用无风险债券和看跌期权来表示风险债券：

　　风险债券的价值=无违约风险债券的价值-看跌期权价值

　　即风险债券的价值等于无风险债券的价值减去以本息的价格售出公司持股人看跌期权的价值。







【习题解析】


　　1.什么是看涨期权
 ？
 什么是看跌期权
 ？
 在什么情况下
 ，
 你可能想买其中的一种
 ？
 哪一种有更大的潜在利润
 ？
 为什么呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 434~435

　　【考查要点】 期权的定义及类型

　　【参考答案】 (1)看涨期权赋予持有人在一个特定时期或之前以某一固定价格购进一种资产的权利，看跌期权赋予持有人在一个特定时期或之前以某一固定价格售出一种资产的权利。

　　(2)如果预期标的资产价格上涨，购买看涨期权。如果预期资产的价格会下降，则购买看跌期权。

　　(3)一个看涨期权有无限的潜在利润，但是看跌期权的利润有限，因为标的资产的价格不可能比零更低了。

　　【翔高点评】 期权是一种独特类型的金融合约，因为它赋予购买者的是做某事的权利而不是义务。购买者仅在执行期权是明智之举时才会利用它，否则期权将被弃之不顾。


　　2.根据不同的投资者类型
 ，
 分别完成下列句子
 ：



　　
 (
 1
 )
 买入看涨期权的投资者



　　
 (
 2
 )
 买入看跌期权的投资者



　　
 (
 3
 )
 卖出看涨期权的投资者



　　
 (
 4
 )
 卖出看跌期权的投资者



　　“看
 (
 涨/跌
 )
 期权的
 (
 买方/卖方
 )(
 支付/收取
 )
 现金作为以固定价格在固定期限内
 (
 购买/出售
 )
 特定资产的
 (
 权利/义务
 )
 ”。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 434~435

　　【考查要点】 期权的定义及类型

　　【参考答案】 (1)买入看涨期权的投资者支付现金以获得购买的权利。

　　(2)买入看跌期权的投资者支付现金以获得出售的权利。

　　(3)卖出看涨期权的投资者支付现金从而承担出售的义务。

　　(4)卖出看跌期权的投资者支付现金从而承担购买的义务。


　　3.美式期权和欧式期权的区别是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 433~434

　　【考查要点】 期权的定义及类型

　　【参考答案】 区别在于执行的日期不同。美式期权可以在到期日或到期日之前的任何时间执行，欧式期权只能在到期日执行。

　　【翔高点评】 分析中，一般以欧式期权为例。


　　4.看涨期权的内在价值是什么
 ？
 看跌期权呢
 ？
 我们如何解释这一价值
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 434~435

　　【考查要点】 期权的定义及类型

　　【参考答案】 期权的内在价值为其到期时的价值，看涨期权的内在价值为Max[S-E，0]，其中，E为执行价格，S为到期日标的资产价格。看跌期权的内在价值也是Max[E-S，0]。由于期权在到期日可以不执行，因此内在价值总是大于等于零的。


　　5.你注意到Patel公司股票为每股50美元
 ，
 行权价为35美元的期权售价为10美元。有什么不对吗
 ？
 请描述如果期权的行权到期日为今天
 ，
 你将如何利用这个错误定价来套利。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 434

　　【考查要点】 期权定价/套利交易

　　【参考答案】 能进行套利。看涨期权的卖价低于其内在价值。花15美元买一个看涨期权，然后以40美元的价格执行这个看涨期权，得到一股股票；然后以60美元的价格卖出该股票，则可净赚无风险的5美元，即套利5美元。


　　6.如果股票的风险增加
 ，
 该股票看涨期权的价格会发生怎样的变动
 ？
 看跌期权的价格呢
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 440~442

　　【考查要点】 期权定价

　　【参考答案】 两种期权的价格都会上升。股票价格下降的风险使得期权价值为零，但是股票价格上升的可能性更大些，所以资产有更大的可能性实值到期。


　　7.判断对错
 ：
 股票的非系统风险与股票的市值之所以无关是因为它可以通过分散化投资而被消除
 ，
 因此
 ，
 它与股票的看涨期权也无关。请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 440

　　【考查要点】 期权定价

　　【参考答案】 这种说法是错误的。看涨期权的价值由标的资产的总风险决定，而非仅仅非系统风险。


　　8.假设某股票目前的售价为每股30美元。如果看跌期权和看涨期权的行权价均为30美元
 ，
 你认为哪一种期权卖得更贵
 ，
 看涨期权还是看跌期权
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 440~442

　　【考查要点】 期权定价

　　【参考答案】 看涨期权应该卖得更贵些，因为它可以提供无限的获利空间。但是看跌期权提供的获利空间却是有限的。


　　9.假设国债利率突然出人意料地上升
 ，
 其他条件都不变
 ，
 对看涨期权的价值有什么影响
 ？
 对看跌期权的价值呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 440~442

　　【考查要点】 期权定价

　　【参考答案】 看涨期权的价值会上升，看跌期权的价值会下降。


　　10.当你进行学生贷款时
 ，
 通常情况下人们认为该笔贷款是由美国政府做担保的
 ，
 这意味着政府将在你违约时履行还款责任。这只是许多美国政府担保贷款中的一例。这种担保并不体现在计算政府支出或官方赤字中。为什么不呢
 ？
 它们应该被揭示出来吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 440

　　【考查要点】 期权定价

　　【参考答案】 因为美国政府采用现金会计制度，即只有现金的流入或流出才被计入，而或有现金流不被计入。从政治角度讲，这样做会使得财政支出或赤字增大，这也是这种担保不被计入支出或赤字的另一个原因。是否将这些或有负债计入支出或赤字取决于我们到底认为现金会计制度是否恰当，而不是他们应不应该被揭示出来。


　　11.延长期权到期时间对期权的价值有什么影响
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 440

　　【考查要点】 期权定价

　　【参考答案】 增加期权价值。期权给予持有者买或卖的权利，持有者持有的时间越长，期权价值增加的时间就可能越长。

　　【归纳总结】 影响期权定价的因素是非常重要的，下表为五个变量与期权价格的关系。






	


	
看涨期权


	
看跌期权





	
标的资产的价格


	
正向


	
反向





	
执行价格


	
反向


	
正向





	
股票价格的变异性


	
正向


	
正向





	
利率


	
正向


	
反向





	
距到期日的时间


	
正向


	
正向










　　12.股票收益波动性的增大对期权价值有什么影响
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 441

　　【考查要点】 期权定价

　　【参考答案】 股票收益波动性的增大会增加对期权持有者有利的实值期权收益的可能性，因此会增加期权价值。


　　13.保单被认为类似于一种期权。从投保人的角度看
 ，
 保单是什么样的期权
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 450

　　【考查要点】 被视为期权的股票和债券

　　【参考答案】 从投保人的角度看，保单是看跌期权，因为保单确保其持有者能够以一个确定的价格出售保单。例如房屋保单，若房屋被烧毁，房屋将无价值，房屋主人可按保单约定的金额向保险公司索赔，即把无价值的房屋以确定的价格出售给保险公司，这实际上是看跌期权。

　　14.有人说一家有负债公司的股东可以被看作是持有对公司资产的看涨期权。请解释这是什么意思。

　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 450

　　【考查要点】 被视为期权的股票和债券

　　【参考答案】 有负债公司的股东被认为是持有执行价格为债务面值和到期日为债务到期日的看涨期权。若债务到期日时，公司价值超过债务面值，公司偿还债务面值，余下资产将给予股东；但若到期日公司价值低于债务面值，公司股东将一无所有，公司资产全部给予债权人。这与股东持有看涨期权是相同的。

　　【归纳总结】 VL
 =公司价值(包括债务和权益)，FV=公司债务面值。






	


	
如果VL
 <FV


	
如果VL
 >FV





	
对债权人的支付


	
VL



	
FV





	
对股东的支付


	
0


	
VL
 -FV





	
合　计


	
VL



	
VL











　　15.你是Titan工业公司的CEO
 ，
 并且刚刚被授予大量的员工股票期权。该公司有两个相互独立的项目。第一个项目有很大的净现值
 ，
 并且会减少公司的总体风险。第二个项目有很小的净现值
 ，
 并会增加公司的总体风险。你已经决定采纳第一个项目。你想起了你的员工股票期权
 ，
 这将怎样影响你的决定
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 440

　　【考查要点】 期权定价

　　【参考答案】 因为你拥有公司大量的股票期权，所以你有接受第二个项目的激励。因为第二个项目会增加公司的整体风险，减少企业债券的价值；然而，接受有风险项目会增加你的财富，因为当公司风险增加时，期权就更有价值了。


　　16.你发现看涨期权和看跌期权具有相同的行权价和期限
 ，
 你认为这两种期权的价格孰高孰低
 ？
 证明你的答案
 ，
 并提供直观的解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 438

　　【考查要点】 买卖期权平价

　　【参考答案】 看涨期权价格高于看跌期权价格。

　　重新安排买卖期权平价公式，得到：

　　股票价格-行权价的现值=看涨期权价格-看跌期权价格

　　由于股票价格和行权价相同，则行权价的现值要小于股票价格，表明等式左侧大于零，所以等式右侧也大于零，即看涨期权价格大于看跌期权价格。


　　17.看涨期权和看跌期权具有相同的行权价和期限。如果它们价格相同
 ，
 哪一个在价内
 ？
 证明你的答案
 ，
 并提供直观的解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 438

　　【考查要点】 买卖期权平价

　　【参考答案】 调整买卖期权平价公式，可得：股票价格-行权价的现值=看涨期权价格-看跌期权价格。如果看涨期权和看跌期权的价格相等，则意味着股票价格等于行权价的现值，所以看跌期权是实值期权。


　　18.买卖期权平价告诉我们
 ，
 股票、看涨期权、看跌期权、国债四者中任何三者组合在一起可以等同于剩下的第四者。例如
 ，
 我们如何用看涨期权、看跌期权和国债合成为股票
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 438

　　【考查要点】 买卖期权平价

　　【参考答案】 用长期的看涨期权、短期的看跌期权及国债可以复制股票。

　　19.国债收益率目前为6%。Nina制造公司股票售价为每股55美元。一年后股票价值不可能少于每股50美元。


　　
 (
 1
 )
 行权价为45美元
 ，
 看涨期权价值是多少
 ？
 其内在价值是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 行权价为35美元
 ，
 看涨期权价值是多少
 ？
 其内在价值是多少



　　
 (
 3
 )
 行权价为45美元
 ，
 看跌期权价值是多少
 ？
 其内在价值是多少


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价/二叉树期权模型

　　【参考答案】 (1)看涨期权价值等于股票价格减去执行价格现值，因此：

　　C0
 =55-45/1.055= 12.35(美元)

　　内在价值等于股票价格减去执行价格，所以内在价值为55-45=10(美元)。

　　(2)同(1)，看涨期权价值C0
 =55-35/1.055=21.82(美元)

　　内在价值=55-35=10(美元)

　　(3)由于股票价格高于行权价，所以看跌期权的价值为0，内在价值也为0。

　　20.用下述期权报价信息回答问题。该股目前售价为83美元。






	
期权与NY收盘价



RWJ


	
到期时间


	
行权价格


	
看涨期权


	
看跌期权





	
交易量


	
收盘价


	
交易量


	
收盘价





	


	


	


	


	


	





	
3月


	
80


	
230


	
2.80


	
160


	
0.80





	
4月


	
80


	
170


	
6


	
127


	
1.40





	
7月


	
80


	
139


	
8.05


	
43


	
3.90





	
10月


	
80


	
60


	
10.20


	
11


	
3.65


























　　
 (
 1
 )
 看涨期权在价内吗
 ？
 一份RWJ公司看涨期权的内在价值是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 看跌期权在价内吗
 ？
 一份RWJ公司看跌期权的内在价值是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 哪两种期权明显错误定价了
 ？
 错误定价的期权价格最低应该设在多少
 ？
 请解释每一种情况下你将如何套利。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价/二叉树期权模型

　　【参考答案】 (1)此时股票价格>行权价，看涨期权是实值期权，其内在价值是3美元。

　　(2)此时股票价格>行权价，看跌期权是虚值期权，其内在价值为0。

　　(3)3月份的看涨期权和10月份的看跌期权被错误定价了。

　　①看涨期权被错误定价是因为其出售价格低于内在价值。如果期权今天到期，就可以获得套利。套利方式为：以2.8美元购买该看涨期权，然后执行，即以80美元购买该股票，然后以83美元卖出，可获得无风险收益0.2美元。

　　②看跌期权被错误定价是因为其出售价低于7月份看跌期权。套利方式为：以3.9美元卖出7月份看跌期权，然后以3.65美元买进10月份看跌期权。这样可以获得0.25美元的无风险收益。

　　21.用下述期权报价信息回答问题。假设目前售价为114美元。






	
期权与NY收盘价



Techno


	
到期时间


	
行权价格


	
看涨期权


	
看跌期权





	
交易量


	
收盘价


	
交易量


	
收盘价





	


	


	


	


	


	





	
2月


	
110


	
85


	
7.60


	
40


	
0.60





	
3月


	
110


	
61


	
8.80


	
22


	
1.55





	
5月


	
110


	
22


	
10.25


	
11


	
2.85





	
8月


	
110


	
3


	
13.05


	
3


	
4.70


























　　
 (
 1
 )
 假设你购买了10份2月到期、行权价为110美元的看涨期权合同。佣金忽略不计
 ，
 你愿意出多少钱
 ？



　　
 (
 2
 )
 在
 (
 1
 )
 中
 ，
 假设Techno股票在到期当日的售价为140美元。你投资的期权价值多少
 ？
 如果期末股票价格为125美元呢
 ？
 请解释。



　　
 (
 3
 )
 假设你购买了10份8月到期、行权价为110美元的看跌期权合同。你的最大收益是多少
 ？
 在到期日Techno的售价是每股104美元。你投资的期权价值多少
 ？
 你的净收益是多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 在
 (
 3
 )
 中
 ，
 假设你卖出10份8月到期、行权价为110美元的看跌期权合同。如果到期日Techno的售价是每股103美元
 ，
 你的净收益或净损失是多少
 ？
 若售价为132美元呢
 ？
 盈亏平衡的价格
 ，
 即盈利为零时股票的价格是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价/二叉树期权模型

　　【参考答案】 (1)每份合约有100股，总成本=10×100×7.60=7 600(美元)。

　　(2)如果到期日售价为140美元，收益=10×100×(140-110)=30 000(美元)。

　　如果到期日售价为125美元，收益=10×100×(125-110)=15 000(美元)。

　　(3)总成本=10×100×4.70=4 700(美元)。

　　该看跌期权的最大收益是股票价格为0的情况，即最大收益=10×100×110-4 700=105 300(美元)。

　　到期日股价为104美元时，净收益=10×100×(110-104)-4 700=1 300(美元)。

　　(4)股票价格是103美元时，看跌期权是实值期权，对于期权卖方来说，

　　净损失=4 700-10×100×(110-103)=-2 300(美元)

　　如果股价是132美元，看跌期权是虚值期权，净收益就是初始成本即4 700美元；

　　在盈亏平衡点上，净收益=0，即4 700-10×100×(110-ST
 )，解得：ST
 =105.30(美元)。

　　22.Ervin公司股价到年底将会是75美元或95美元。看涨期权1年后到期。国债利率为6%。


　　
 (
 1
 )
 假设目前Ervin公司股价是80美元。如果行权价为每股70美元
 ，
 看涨期权的价值为多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 假设
 (
 1
 )
 中的行权价是90美元
 ，
 看涨期权的价值为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价/二叉树期权模型

　　【参考答案】 (1)看涨期权的价值C0
 =股票价格-行权价的现值=80-70/1.06=13.96(美元)。

　　(2)用课本给出的二叉树期权定价等式去防止套利的存在，得出看涨期权的价值为：

　　80=[(95-75)/(95-90)]C0
 +75/1.06

　　解得：C0
 =2.31(美元)。

　　23.Tara公司股价到年底将会是60美元或80美元。看涨期权1年后到期。国债利率为5%。


　　
 (
 1
 )
 假设目前Tara公司股价是70美元。如果行权价为每股45美元
 ，
 看涨期权的价值为多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 假设
 (
 1
 )
 中的行权价是70美元
 ，
 看涨期权的价值为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价/二叉树期权模型

　　【参考答案】 (1)看涨期权的价值C0
 =股票价格-行权价的现值=70-45/1.05=27.14(美元)。

　　(2)用课本给出的二叉树期权定价等式去防止套利的存在，得出看涨期权的价值为：

　　70=[(80-60)/(80-70)]C0
 +60/1.05

　　解得：C0
 =6.43(美元)。


　　24.某股目前价格为每股61美元。3个月后到期行权价为65美元的看涨期权售价为4.12美元。如果无风险利率是年息2.6%
 ，
 连续复利计算。具有相同行权价的看跌期权是什么价格
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 438

　　【考查要点】 买卖期权平价

　　【参考答案】 利用买卖期权平价公式计算看跌期权的价格：

　　61+P=65e-0.026
 ×
 3/12
 +4.12

　　解得：P=7.70(美元)。


　　25.看跌期权在6个月内到期
 ，
 行权价为50美元
 ，
 售价为4.89美元。该股目前售价是53美元
 ，
 无风险利率为每年3.6%
 ，
 连续复利计算。具有相同行权价的看涨期权是什么价格
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 438

　　【考查要点】 买卖期权平价

　　【参考答案】 利用买卖期权平价公式计算看涨期权的价格：

　　53+4.89=50e-0.036
 ×
 6/12
 +C

　　解得：C=8.78(美元)。


　　26.看跌期权和看涨期权的行权价为70美元
 ，
 3个月到期
 ，
 售价分别为2.87美元和4.68美元。如果无风险利率是4.8%
 ，
 连续复利计算。当前的股票价格是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 438

　　【考查要点】 买卖期权平价

　　【参考答案】 使用买卖期权平价，求解股票价格：

　　S+2.87=70e-0.48
 ×
 3/12
 +4.68

　　解得：S=70.98(美元)。


　　27.看跌期权和看涨期权的行权价为65美元
 ，
 2个月到期
 ，
 售价分别为2.86美元和4.08美元。如果该股目前的售价为65.80美元
 ，
 连续复利计算条件下的年利率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 438

　　【考查要点】 买卖期权平价

　　【参考答案】 使用买卖期权平价，求解无风险利率：

　　65.80+2.86=65e-R
 (
 2/12
 )
 +4.08

　　解得：R=3.89%。


　　28.具有以下特征的看涨期权和看跌期权是什么价格
 ？



　　股票价格=38美元
 ，
 行权价=35美元
 ；
 无风险利率=6%年利率
 ，
 连续复利计算
 ；
 期限=3个月
 ；
 标准差=54%每年。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 (1)使用Black-Scholes期权定价公式，计算看涨期权的价格，有：

　　d1
 =[ln(38/35)+(0.06+0.542
 /2)×(3/12)]/[0.54×(3/12)0
 .
 5
 ]=0.495 1(美元)

　　d2
 =0.495 1-[0.54×(3/12)0
 .
 5
 ]=0.225 1(美元)

　　(2)进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.689 7(美元)

　　N(d2
 )=0.589 1(美元)

　　(3)将这些数值代入Black-Scholes模型，得到看涨期权价格：

　　C=38×0.689 7-35e-
 0
 .
 06
 ×
 0
 .
 25
 ×0.589 1=5.9(美元)

　　(4)再使用买卖期权平价，看跌期权价格=35e-
 0
 .
 06
 ×
 0
 .
 25
 +5.90-38=2.38(美元)


　　29.具有以下特征的看涨期权和看跌期权是什么价格
 ？



　　股票价格=86美元
 ；
 行权价=90美元
 ；
 无风险利率=4%年利率
 ，
 连续复利计算
 ；
 期限=8个月
 ；
 标准差=62%每年。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 (1)使用Black-Scholes期权定价公式，计算看涨期权的价格，有：

　　d1
 =[ln(86/90)+(0.04+0.622
 /2)×(8/12)]/[0.62×(8/12)0
 .
 5
 ]=0.216(美元)

　　d2
 =0.216-[0.62×(8/12)0
 .
 5
 ]=-0.290 2(美元)

　　(2)进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.585 5(美元)

　　N(d2
 )=0.385 8(美元)

　　(3)将这些数值代入Black-Scholes模型，得到看涨期权价格：

　　C=86×0.585 5-90e-
 0
 .
 04
 ×
 8
 /
 12
 ×0.385 8=16.54(美元)

　　(4)再使用买卖期权平价，看跌期权价格=90e-
 0
 .
 04
 (
 8
 /
 12
 )
 +16.54-86=18.18(美元)


　　30.具有以下特征的看涨期权和看跌期权的Delta是多少
 ？



　　股票价格=87美元
 ；
 行权价=85美元
 ；
 无风险利率=5%年利率
 ，
 连续复利计算
 ；
 期限=9个月
 ；
 标准差=56%每年。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价

　　【参考答案】 看涨期权的期限Delta是N(d1
 )，所以有：

　　d1
 =[ln(87/85)+(0.05+0.562
 /2)×(9/12)]/[0.56×(9/12)0
 .
 5
 ]=0.367 8(美元)

　　进而求得：N(d1
 )=0.643 5(美元)

　　所以看涨期权的Delta是0.64，看跌期权的Delta是0.64-1=-0.36。


　　31.你在佛罗里达州的Key West拥有一块地
 ，
 目前闲置。相似的地段最近卖了200万美元。在过去的5年中
 ，
 该地区土地价格达到了平均每年12%的增长率
 ，
 每年的标准差为20%。最近有一买家和你洽谈
 ，
 想要一个在未来12个月内以220万美元购买此地的期权。连续复利计算的无风险利率为5%。你愿意以多少价钱卖给他这个期权
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 (1)使用Black-Scholes期权定价公式，计算看涨期权的价格，得股票价格为200万美元，执行价格为220万美元，所以：

　　d1
 =[ln(2 000 000/220 000)+(0.12+0.202
 /2)×(12/12)]/[0.20×(12/12)0
 .
 5
 ]

=-0.223 4(美元)

　　d2
 =-0.223 4-[0.20×(12/12)0
 .
 5
 ]=-0.023 4(美元)

　　(2)进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.587 1(美元)

　　N(d2
 )=0.508(美元)

　　(3)将这些数值代入Black-Scholes模型，得到看涨期权价格：

　　C=2 000 000×0.587 1-220 000e-
 0
 .
 05
 ×
 1
 ×0.508=111 105.995(美元)


　　32.在先前的问题中
 ，
 假设你想将出售土地给对方的看跌期权期限设置为1年。假定所有条件不变
 ，
 描述今天的交易情况。今天的交易价格为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 由上题中得到的看涨期权价格和买卖期权平价，可得：

　　看跌期权价值=1 750 000e-
 0
 .
 05
 ×
 1
 +100 231.18-1 600 000=164 882.67(美元)

　　即为了获得以1 750 000美元销售该土地的权利，你需要支付164 882.67美元。


　　33.特定股票期权的信息如下
 ：



　　股票价格=86美元
 ；
 行权价=90美元
 ；
 无风险利率=12%年利率
 ，
 连续复利计算
 ；
 期限=6个月
 ；
 标准差=53%每年。



　　
 (
 1
 )
 看涨期权的内在价值是多少
 ？
 看跌期权呢
 ？



　　
 (
 2
 )
 看涨期权的时间价值是多少
 ？
 看跌期权呢
 ？



　　
 (
 3
 )
 看涨期权和看跌期权哪一个有较高的时间价值
 ？
 在一般条件下
 ，
 该结论成立吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 438

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 (1)使用Black-Scholes期权定价公式，计算看涨期权的价格，有：

　　d1
 =[ln(86/90)+(0.06+0.532
 /2)×(6/12)]/[0.53×(6/12)0
 .
 5
 ]=0.146 1(美元)

　　d2
 =0.146 1-[0.53×(6/12)0
 .
 5
 ]=-0.228 6(美元)

　　(2)进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.558 1(美元)

　　N(d2
 )=0.409 6(美元)

　　(3)将这些数值代入Black-Scholes模型，得到看涨期权价格：

　　C=86×0.558 1-90e-
 0
 .
 06
 ×
 6
 /
 12
 ×0.409 6=12.22(美元)

　　(4)再使用买卖期权平价，看跌期权价格=90e-
 0
 .
 06
 ×
 6
 /
 12
 +12.22-86=13.56(美元)

　　看涨期权的内在价值=Max[S-E，0]=0

　　看跌期权的内在价值=Max[E-S，0]=4(美元)

　　看涨期权价值=内在价值+时间价值，即12.22=0+TV
 ，解得TV
 =12.22(美元)；

　　看跌期权价值=内在价值+时间价值，即13.56=4+TV
 ，解得TV
 =9.56(美元)。

　　所以，相比看跌期权，时间价值对看涨期权更重要，通常情况下，看涨期权的时间价值更大。


　　34.其股目前售价为75美元。1年后该股的价格至少增加或减少15%。该股的看涨期权行权价为70美元及1年后到期。如果无风险利率是12%
 ，
 连续复利计算
 ，
 风险中性的看涨期权价值是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/风险中性定价

　　【参考答案】 股票价格可能增长15%，也可能下降15%。所以到期时股票价格可能为：

　　股票价格(增长)=75×(1+15%)=86.25(美元)

　　股票价格(下降)=75×(1-15%)=63.75(美元)

　　两种情况下的收益都是股票价格减去执行价格与0的最大值，所以有：

　　股票上升时的收益=Max[86.25-70.0]=16.25(美元)

　　股票下降时的收益=Max[53.75-70.0]=0

　　股价上升时，风险中性的概率是：

　　股价上升的概率=(0.15+0.12)/(0.15+0.15)=0.9

　　股价下降的概率=1-0.9=0.1

　　所以，看涨期权风险中性的价值=(0.90×16.25+0.10×0)/(1+0.08)=13.06(美元)。


　　35.在先前的问题中
 ，
 假设无风险利率只有8%
 ，
 风险中性的看涨期权价值又为多少
 ？
 在风险中性的条件下
 ，
 股票价格上升和股票价格下跌的概率会发生什么变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/风险中性定价

　　【参考答案】 股票价格上升或者下降，期权收益将保持不变，因为股价的变化量是一样的。股票价格增长后新的风险中性概率为：

　　股票价格上升概率=(0.08+0.15)/(0.15+0.15)=0.766 7

　　股票价格下降概率=1-0.766 7=0.233 3

　　所以，看涨期权的风险中性价值=(0.766 7×16.25+0.233 3×0)/(1+0.15)=11.54(美元)。


　　36.看涨期权6个月后到期。标的股票的价格是每股85美元
 ，
 股票的回报标准差为20%。无风险利率为4%
 ，
 连续复利计算。如果行权价格为0美元
 ，
 看涨期权的价格为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 如果行权价格为0，看涨期权价值等于股票价值，即85美元。


　　37.看涨期权的行权价为80美元
 ，
 6个月内到期。目前的股票价格是84美元
 ，
 年无风险利率为5%
 ，
 连续复利计算。如果股票的标准差为0
 ，
 看涨期权的价格为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 如果标准差是0，d1
 和d2
 趋于无穷大，那么N(d1
 )和N(d2
 )趋于1，这时无风险看涨期权公式：C=S-Ee-rt
 =84-80e-0.05
 ×
 6/12
 =5.98(美元)。


　　38.某股目前售价为35美元
 ，
 1年后到期的看涨期权的行权价为50美元。无风险利率为12%
 ，
 连续复利计算
 ，
 股票回报的标准差是无限大。看涨期权的价格是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 如果标准差是无穷大，d1
 也趋于正无穷大，N(d1
 )趋于1。d2
 趋于负无穷大，N(d2
 )趋于0。在这种情况下，看涨期权的价格等于股票价格，即35美元。


　　39.Sunburn Sunscreen公司发行了一期1年后到期、面值为1万美元的零息债券。目前该公司的资产市值为10 500美元。该公司的资产回报的标准差为38%
 ，
 年无风险利率为5%
 ，
 连续复利计算。基于Black-Scholes模型
 ，
 公司权益和负债的市值为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 (1)使用Black-Scholes期权定价模型计算公司的权益价值，用资产价值10 500美元作为股票价格，用债务的票面价值10 000美元作为执行价格，有：

　　d1
 =[ln(10 500/10 000)+(0.05+0.382
 /2)×1]/[0.38×10
 .
 5
 ]=0.45(美元)

　　d2
 =0.45-(0.38×10
 .
 5
 )=0.07(美元)

　　(2)进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.673 6(美元)

　　N(d2
 )=0.527 9(美元)

　　(3)将这些数值代入Black-Scholes模型，得：

　　公司权益价值=10 500×0.673 6-(10 000e-
 0
 .
 05
 ×
 1
 )×0.527 9=2 051.7(美元)

　　负债价值=公司总价值-权益价值=10 500-2 051.70=8 448.3(美元)


　　40.假设上一个问题中的那家公司正在考虑两种独立的投资。项目A的净现值为700美元
 ，
 项目B的净现值为1 000美元。若采用项目A
 ，
 该公司的年资产回报的标准差将增加至55%。如果采用项目B
 ，
 该标准差将下降到每年34%左右。



　　
 (
 1
 )
 如果采用项目A
 ，
 该股票及债券的价值分别为多少
 ？
 如果采用项目B呢
 ？



　　
 (
 2
 )
 股东们偏好哪一个项目
 ？
 采用净现值法的话
 ，
 你会改变答案吗
 ？



　　
 (
 3
 )
 假设股东和债券持有人实际上是同一批投资者
 ，
 这会影响你的
 (
 2
 )
 项答案吗
 ？



　　
 (
 4
 )
 这个问题说明了股东们具有怎样的偏好
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 (1)使用Black-Scholes期权定价模型计算公司的权益价值，用资产价值11 200美元作为股票价格，用债务的票面价值10 000美元作为执行价格。若公司接受项目A，则：

　　d1
 =[ln(11 200/10 000)+(0.05+0.552
 /2)×1]/[0.55×10
 .
 5
 ]=0.572(美元)

　　d2
 =0.572-(0.55×10
 .
 5
 )=0.022(美元)

　　进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.716 3(美元)

　　N(d2
 )=0.508 8(美元)

　　将这些数值代入Black-Scholes模型，得到公司权益价值为：

　　EA
 =11 200×0.716 3-(10 000e-
 0
 .
 05
 ×
 1
 )×0.508 8=3 183.37(美元)

　　债券价值DA
 =11 200-3 183.37=8 016.63(美元)

　　若公司接受项目B，则：

　　d1
 =[ln(11 500/10 000)+(0.05+0.342
 /2)×1]/(0.34×10
 .
 5
 )=0.728 1(美元)

　　d2
 =0.728 1-(0.34×10
 .
 5
 )=0.388 1(美元)

　　进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.766 7(美元)

　　N(d2
 )=0.651(美元)

　　将这些数值代入Black-Scholes模型，得到公司权益价值为：

　　EB
 =11 500×0.766 7-(10 000e-
 0
 .
 05
 ×
 1
 )×0.651=2 624.55(美元)

　　债券价值DB
 =11 500-2 624.55=8 875.45(美元)

　　(2)项目B的净现值虽然高，但是项目A的权益价值更高，因为净现值反映的是公司资产价值的增长。在这个案例中，项目B带来的公司资产价值的增长大部分分给债务人，权益价值只有很小的增长。所以，尽管项目A的净现值较低，股东们还是更偏好项目A。

　　(3)会。如果股东和债券持有人实际上是同一批投资者，那么项目给公司带来的总价值就显得很关键，这就决定了投资者会选择项目B，因为它使公司的价值增加到11 500美元而不是11 200美元。

　　(4)如果公司利用债务杠杆融资，那么股东就会有一种选择更高风险、更低收益项目的激励；公司的债务负担越重，这种激励就越大。


　　41.Frostbite Thermalwear公司发行了一期1年后到期、面值为2万美元的零息债券。该公司的年资产回报的标准差为53%
 ，
 年无风险利率为5%
 ，
 连续复利计算。基于Black-Scholes模型
 ，
 公司权益及负债的市值为多少
 ？
 连续复利计算条件下
 ，
 公司的债务成本是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 (1)使用Black-Scholes期权定价模型计算公司的权益价值，用资产价值22 000美元作为股票价格，用债务的票面价值20 000美元作为执行价格，有：

　　d1
 =[ln(22 000/20 000)+(0.05+0.532
 /2)×1]/[0.53×10
 .
 5
 ]=0.539 2(美元)

　　d2
 =0.539 2-[0.53×10
 .
 5
 ]=0.009 2(美元)

　　(2)进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.705 1(美元)

　　N(d2
 )=0.503 7(美元)

　　(3)将这些数值代入Black-Scholes模型，得到公司的权益价值为：

　　E=22 000×0.705 1-(20 000e-
 0
 .
 05
 ×
 1
 )×0.503 7=5 930.64(美元)

　　负债价值D=公司总价值-权益价值=22 000-5 930.64=16 069.36(美元)

　　16 069.36=20 000e-R
 ×
 1
 ，解得：R=21.88%。


　　42.假设先前问题中的Sunburn Sunscreen公司和Frostbite Thermalwear公司已决定合并。因为这两家公司的销售存在着季节性
 ，
 合并后公司的总资产收益率将有一个31%左右的标准差。



　　
 (
 1
 )
 两家公司股票价值加总是多少
 ？
 债券呢
 ？



　　
 (
 2
 )
 新公司的股票价值为多少
 ？
 债券呢
 ？



　　
 (
 3
 )
 股东损益是多少
 ？
 债券持有人呢
 ？



　　
 (
 4
 )
 股东价值发生了什么变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 (1)两公司合并后的总权益=2 051.7+5 930.64=7 982.34(美元)

　　合并后的总债务=8 448.30+16 069.36=24 517.66(美元)

　　(2)对新公司来说，合并后的资产市场价值为32 500美元，总债务票面价值为30 000美元。

　　①使用Black-Scholes期权定价模型计算新公司的权益价值：

　　d1
 =[ln(23 500/30 000)+(0.05+0.312
 /2)×1]/(0.31×10
 .
 5
 )=0.574 5(美元)

　　d2
 =0.574 5-(0.31×10
 .
 5
 )=0.264 5(美元)

　　②进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.717 2(美元)

　　N(d2
 )=0.604 3(美元)

　　③将这些数值代入Black-Scholes模型，得到公司的权益价值为：

　　E=32 500×0.717 2-(30 000e-
 0
 .
 05
 ×
 1
 )×0.604 3=6 063.61(美元)

　　负债价值D=公司总价值-权益价值=32 500-6 063.61=26 436.39(美元)

　　(3)公司权益价值变化量为：6 063.61-7 982.34=-1 918.73(美元)

　　公司债务价值变化量为：26 436.39-24 517.66=1 918.73(美元)

　　(4)在一个纯粹的金融并购中，当资产的标准差下降，股权价值也下降。股东失去的价值就是债券持有人增加的价值。债券持有人这部分增加的价值是共同保险作用的结果。也就是说，新公司不太可能拖欠债务。


　　43.一家公司发行了一期10年后到期、面值为3 000万美元的零息债券。目前该公司的资产市值是2 200万美元。该公司的年资产回报的标准差为39%
 ，
 年无风险利率为5%
 ，
 连续复利计算。



　　
 (
 1
 )
 当前公司股票的市值为多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 当前公司债券的市值为多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 连续复利计算条件下
 ，
 公司的债务成本为多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 该公司有一个新项目。该项目净现值为75万美元。如果该公司采纳项目
 ，
 会对股票市值产生什么样的影响
 ？
 假设波动率不变。



　　
 (
 5
 )
 假设该公司承接新项目
 ，
 并且不借用任何额外资金
 ，
 连续复利计算条件下新的债务成本是多少
 ？
 这里发生了什么状况
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 (1)①使用Black-Scholes期权定价模型计算新公司的权益价值：

　　d1
 =[ln(22 000 000/30 000 000)+(0.06+0.392
 /2)×100
 .
 5
 ]/(0.39×100
 .
 5
 )

=0.851 7(美元)

　　d2
 =0.851 7-(0.39×100
 .
 5
 )=-0.381 6(美元)

　　②进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.802 8(美元)

　　N(d2
 )=0.351 4(美元)

　　③将这些数值代入Black-Scholes模型，得到公司的权益价值为：

　　E=22 000 000×0.802 8-3 000 000e-
 0
 .
 06
 ×
 10
 ×0.351 4=11 876 514.69(美元)

　　(2)负债价值D=公司总价值-权益价值=22 000 000-11 876 514.69

=10 123 485.31(美元)

　　(3)用连续复利计算债务成本为：10 123 485.31=3 000 000e-R
 ×
 10
 ，解得：R=10.86%。

　　(4)①使用Black-Scholes期权定价模型计算新公司的权益价值：

　　d1
 =[ln(22 750 000/30 000 000)+(0.06+0.392
 /2)×100
 .
 5
 ]/(0.39×100
 .
 5
 )

=0.878 8(美元)

　　d2
 =0.878 8-(0.39×100
 .
 5
 )=-0.354 4(美元)

　　②进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.810 3(美元)

　　N(d2
 )=0.361 5(美元)

　　③将这些数值代入Black-Scholes模型，得到公司的权益价值为：

　　E=22 750 000×0.810 3-3 000 000e-
 0
 .
 06
 ×
 10
 ×0.361 5=12 481 437.06(美元)

　　(5)负债价值D=公司总价值-权益价值=22 750 000-12 481 437.06

=10 268 562.94(美元)

　　用连续复利计算债务成本为：10 268 562.94=3 000 000e-R
 ×
 10
 ，解得：R=10.72%。

　　当公司接受新项目时，部分净现值流入债券持有者手中，这增加了债券的现值，因此降低了债券的收益率。另外，由于新项目增加了资产价值使得公司更加安全，进而增加了看涨期权成为实值期权的可能性，这样债券所有者将收到他们的支付。


　　44.Ken有意购买东南航空公司不分红的普通股欧式看涨期权
 ，
 行权价为110美元
 ，
 期限为1年。目前
 ，
 东南航空公司股票售价为每股100美元。Ken知道1年后东南航空公司股票交易价格将为125美元每股或80美元每股。Ken可以按无风险利率2.5%进行借贷。



　　
 (
 1
 )
 看涨期权今天的价格是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果目前没有根据该股票创设的期权
 ，
 有没有办法创设一种和刚才描述的看涨期权具有相同收益情况的合成的看涨期权
 ？
 如果有的话
 ，
 你会如何操作
 ？



　　
 (
 3
 )
 合成的看涨期权的费用是多少
 ？
 它大于、小于还是等于购买实际看涨期权的费用
 ？
 结论说得通吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价/二叉树期权模型

　　【参考答案】 (1)①画出股票价格二叉树和期权价格二叉树：




	
股票价格


	
行权价为110美元的看涨期权价格





	
今天


	
1年后


	
股票收益率


	
今天


	
1年后





	
100美元


	
125美元


	
25%


	
？


	
15=Max[0，125-110]





	
80美元


	
-20%


	
0=Max[0，80-110]













　　②计算股价上升时的风险中性概率：

　　无风险收益=股价上涨的概率×上升时的收益率+股价下跌的概率×下降时的收益率

　　即2.5%=股价上涨的概率×25%+(1-股价上涨的概率)×(-20%)

　　解得：股价上涨的概率=50%，股价下跌的概率=50%

　　③看涨期权在到期日的期望收益=50%×15+50%×0=7.5(美元)

　　看涨期权的现值PV=7.5/1.025=7.32(美元)

　　所以，该欧式看涨期权今天的售价是7.32美元。

　　(2)是的。有办法创设一种和刚才描述的看涨期权具有相同收益情况的合成的看涨期权，需要买入股票并以无风险利率借入资金。

　　①需要买入的股票数量取决于期权的Delta。

　　Delta=期权价格的变动/股价的变动=(15-0)/(125-80)=1/3

　　即购买1/3份股票，获得收益为1/3×100=33.33(美元)。

　　②决定借入的资金数量，比较实际看涨期权的收益和1/3份股票到期时的收益。



单位：美元




	


	
看涨期权收益


	
1/3份股票的收益





	
股价上涨至125美元


	
15


	
1/3×125=41.66





	
股价下降至80美元


	
0


	
1/3×80=26.66









　　由上表可以看出，无论股价上升还是下降，买入1/3股票的收益总是比看涨期权收益增加26.66美元。为了将到期时收益减少26.66美元，应借入终值为26.66美元的资金。这样，合成的看涨期权的收益与实际看涨期权的收益相等。因此现在借入的数额为：26.66/1.025=26.01(美元)。

　　(3)由于买入股票将产生33.33美元的现金流出，借入的数额为26.01美元，则合成的看涨期权总成本为：33.33-26.01=7.32(美元)。

　　这与实际看涨期权的价格是相同的，因为合成看涨期权和实际看涨期权的收益是一样的，所以公司对两者所愿意投入的资金也是一样的。


　　45.Rob希望买一个Biolab公司的欧式看跌期权
 ，
 该公司的股票为不分红的普通股
 ，
 行权价为40美元
 ，
 期限为6个月。Biolab公司的普通股股票目前价格为30美元
 ，
 Rob预期股票价格将在6个月内上升到60美元或下降至15美元。Rob可以按无风险利率21%进行借贷。



　　
 (
 1
 )
 今日看跌期权的售价为多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果没有该期权在市场上交易
 ，
 有没有办法创设一种和刚才描述的看跌期权具有相同收益情况的合成的看跌期权
 ？
 如果有的话
 ，
 你会如何操作
 ？



　　
 (
 3
 )
 合成的看跌期权的费用是多少
 ？
 它大于、小于还是等于购买实际看涨期权的费用
 ？
 结论说得通吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价/二叉树期权模型

　　【参考答案】 (1)①画出股票价格二叉树和期权价格二叉树：




	
股票价格


	
行权价为40美元的看跌期权价格





	
今天


	
半年后


	
股票收益率


	
今天


	
半年后





	
30美元


	
60美元


	
100%


	
？


	
0=Max[0，40-60]





	
15美元


	
-50%


	
25=Max[0，40-25]













　　②计算股价上升时的风险中性概率：

　　无风险收益=股价上涨的概率×上升时的收益率+股价下跌的概率×下降时的收益率

　　即10%=股价上涨的概率×100%+(1-股价上涨的概率)×(-50%)

　　解得：股价上涨的概率=40%，股价下跌的概率=60%

　　③看跌期权在到期日的期望收益=40%×0+60%×25=15(美元)

　　看跌期权的现值PV=15.00/1.216
 /
 12
 =13.64(美元)

　　所以该欧式看跌期权今天的售价是13.64美元。

　　(2)有办法创设一种和刚才描述的看跌期权具有相同收益情况的合成的看跌期权，需要卖出股票并将所获资金以无风险利率借出。

　　①需要卖出的股票数量取决于期权的Delta。

　　Delta=期权价格的变动/股价的变动=(0-25)/(60-15)=-5/9

　　即卖出5/9份股票，获得收益为5/9×30=16.67(美元)。

　　②决定借出去的资金数量，比较实际看跌期权的收益和5/9份股票到期时的收益。



单位：美元




	


	
看跌期权收益


	
5/9份股票的收益





	
股价上涨至60美元


	
0


	
(-5/9)×60=-33.33





	
股价下降至15美元


	
25


	
(-5/9)×15=-8.33









　　由上表可以看出，无论股价上升还是下降，卖出5/9股票的收益总是比看跌期权收益减少33.33美元。为了到期时收益增加33.33美元，应借出终值为33.33美元的资金。这样，合成的看跌期权的收益与实际看跌期权的收益相等。因此现在借出的数额为：33.33/1.216
 /
 12
 =30.30(美元)。

　　(3)由于卖出股票将产生16.67美元的现金流入，借出的数额为30.3美元，则合成的看跌期权总成本为：30.30-16.67=13.64(美元)。

　　这与实际看跌期权的价格是相同的，因为合成看跌期权和实际看跌期权的收益是一样的，所以公司对两者所愿意投入的资金也是一样的。


　　46.Maverisk制造公司必须在3个月后购买黄金用于生产。Maverisk制造公司的管理层估计
 ，
 如果黄金价格超过375美元每盎司
 ，
 这家公司将倒闭。目前黄金价格是350美元每盎司。该公司的首席财务官认为黄金的价格将在未来3个月内上升到400美元每盎司或下降至325美元每盎司。管理层希望能消除公司破产的风险。Maverisk制造公司可以按无风险利率16.99%进行借贷。



　　
 (
 1
 )
 该公司应该购买黄金看涨期权还是看跌期权
 ？
 为避免破产
 ，
 公司希望该期权有什么样的行权价和期限呢
 ？



　　
 (
 2
 )
 这样的期权在公开市场的售价是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 如果没有黄金期权在市场上交易
 ，
 有没有办法合成一种和刚才描述的期权具有相同的收益情况的期权
 ？
 如果有的话
 ，
 你会如何操作
 ？



　　
 (
 4
 )
 合成的期权的费用是多少
 ？
 它大于、小于还是等于购买实际期权的费用
 ？
 结论说得通吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价/二叉树期权模型

　　【参考答案】 (1)公司将会购买3个月到期、行权价为375美元每盎司的看涨期权。当黄金的价格上涨超过375美元每盎司时，这个看涨期权能够弥补价格上涨给公司带来的损失，它使得公司购买黄金的最高价格是375美元每盎司。

　　(2)①画出黄金价格二叉树和黄金看涨期权价格二叉树：






	
黄金价格


	
行权价为375美元的看涨期权价格





	
今天


	
3个月后


	
黄金收益率


	
今天


	
3个月后





	
350美元


	
400美元


	
14.29%


	
？


	
25=Max[0，400-350]





	
325美元


	
-7.14%


	
0=Max[0，325-350]













　　②计算黄金上升时的风险中性概率：

　　无风险收益=金价上涨的概率×上升时的收益率+金价下跌的概率×下降时的收益率

　　即0.04=金价上涨的概率×14.29%+(1-金价上涨的概率)×(-7.14%)

　　解得：金价上涨的概率=52%，金价下跌的概率=48%。

　　③看涨期权在到期日的期望收益=52%×25+48%×0=13(美元)

　　看涨期权的现值PV=13.00/1.169 93
 /
 12
 =12.5(美元)

　　所以，该欧式看涨期权今天的售价是12.5美元。

　　(3)有办法创设一种和刚才描述的看涨期权具有相同收益情况的合成的看涨期权，需要购买黄金并以无风险利率借入资金。

　　①需要购买的黄金数量取决于期权的Delta。

　　Delta=期权价格的变动/金价的变动=(25-0)/(400-325)=1/3

　　即购买1/3盎司黄金，支付金额为1/3×350=116.67(美元)。

　　②决定借入的资金数量，比较实际看涨期权的收益和1/3盎司黄金到期时的收益。



单位：美元




	


	
看涨期权收益


	
1/3盎司黄金的收益





	
金价上涨至400美元


	
25


	
1/3×400=133.33





	
金价下降至325美元


	
0


	
1/3×325=108.33









　　由上表可以看出，无论金价上升还是下降，买入1/3黄金的收益总是比看涨期权收益增加108.33美元。为了到期时收益减少108.33美元，应借入终值为108.33美元的资金。这样合成看涨期权的收益与实际看涨期权的收益相等。因此现在借入的数额为：108.33/1.169 93
 /
 12
 =104.17(美元)。

　　(4)由于买入黄金将产生116.67美元的现金流入，借入的数额为104.17美元，则合成的看涨期权总成本为：116.67-104.17=12.5(美元)。

　　这与实际看涨期权的价格是相同的，因为合成看涨期权和实际看涨期权的收益是一样的，所以公司对两者所愿意投入的资金也是一样的。


　　47.一个投资者持有领子期权
 ，
 是指他买入资产、买入价外看跌期权
 ，
 同时卖出价外看涨期权。两个期权的到期日相同。假设Marie欲购买Hollywood公司不分红股票的领子期权
 ，
 期限为6个月。她希望看跌期权的行权价为50美元以及看涨期权的行权价为120美元。当前Hollywood公司的股票价格为80美元每股。Marie可以连续复利计算条件下的无风险利率10%进行借贷
 ，
 每年的股票回报标准差是50%。利用Black-Scholes模型计算Marie想购买的领子期权的成本。领子期权起了什么作用
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 为了构建领子期权，投资者必须买入股票，以较高的行权价出售一个看涨期权，买入一个行权价较低的看跌期权。为了计算领子期权的成本，必须先计算看涨期权和看跌期权的价格。

　　利用Black-Scholes模型计算行权价为120美元的看涨期权的价格：

　　d1
 =[ln(80/120)+(0.10+0.502
 /2)×(6/12)]/[0.50×(6/12)0
 .
 5
 ]=-0.828 6(美元)

　　d2
 =-0.828 6-[0.50×(6/12)0
 .
 5
 ]=-1.182 2(美元)

　　进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.203 7(美元)

　　N(d2
 )=0.118 6(美元)

　　将这些数值代入Black-Scholes模型，得到看涨期权价格：

　　C=80×0.203 7-120e-
 0
 .
 10
 ×
 0
 .
 5
 ×0.118 6=2.76(美元)

　　行权价为50美元的看跌期权的价格：

　　d1
 =[ln(80/50)+(0.10+0.502
 /2)×(6/12)]/[0.50×(6/12)0
 .
 5
 ]=1.647 6(美元)

　　d2
 =1.647 6-[0.50×(6/12)0
 .
 5
 ]=1.294(美元)

　　进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.950 3(美元)

　　N(d2
 )=0.902 2(美元)

　　将这些数值代入Black-Scholes模型，得到看涨期权价格：

　　C=80×0.950 3-50e-
 0
 .
 10
 ×
 0
 .
 5
 ×0.902 2=33.11(美元)

　　将买卖期权的平价公式进行变形，可得看跌期权的价格为：

　　P=C-S+X×e-Rt
 =33.11-80+50e-
 0
 .
 10
 ×
 0
 .
 5
 =0.68(美元)

　　所以领子期权的总成本=80-2.76+0.68=77.92(美元)。


　　48.Mclemore公司发行了一个2年期面值为3万美元的零息债券。目前该公司的总资产为13 000美元
 ，
 资产回报的标准差是60%。



　　
 (
 1
 )
 假设无风险利率为5%
 ，
 连续复利计算。具有相同面值和期限的无风险债券价值多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 债券持有人愿意支付什么价钱购买行权价等于债券面值的公司资产看跌期权
 ？



　　
 (
 3
 )
 利用
 (
 1
 )
 和
 (
 2
 )
 中得到的答案计算该公司债券的价值。连续复利计算条件下
 ，
 公司债券收益率为多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 从Mclemore资产价值的角度以及债务必须2年内还清的事实来看
 ，
 这家公司将无力偿还其债务。管理层已和债券持有人接触
 ，
 并提出一项计划
 ，
 即该公司将偿还相同面值的债务
 ，
 但还款将在5年后完成。根据拟订的计划
 ，
 该公司的债务价值多少
 ？
 连续复利计算条件下的债务收益为多少
 ？
 解释为什么会出现这种情况。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 (1)运用连续复利公式计算现值：

　　PV=30 000×e-
 0
 .
 05
 ×
 2
 =27 145.12(美元)

　　(2)①使用Black-Scholes期权定价模型计算公司的权益价值，用资产价值13 000美元作为股票价格，用债务的票面价值30 000美元作为执行价格，有：

　　d1
 =[ln(13 000/30 000)+(0.05+0.602
 /2)×2]/(0.60×20
 .
 5
 )=-0.443 4(美元)

　　d2
 =-0.443 4-(0.60×20
 .
 5
 )=-1.291 9(美元)

　　②进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.328 7(美元)

　　N(d2
 )=0.098 2(美元)

　　③将这些数值代入Black-Scholes模型，得到公司权益的价值为：

　　E=13 000×0.328 7-30 000e-
 0
 .
 05
 ×
 2
 ×0.098 2=1 608.19(美元)

　　利用买卖期权的平价公式：

　　看跌期权价格=30 000e-
 0
 .
 05
 ×
 2
 +1 608.19-13 000=15 753.31(美元)

　　(3)风险债券价值=无风险债券价值-公司权益看跌期权的价值

=27 145.12-15 753.31=11 391.81(美元)

　　运用连续复利计算债券的收益率：11 391.81=30 000×e-R
 ×
 2
 ，解得R=48.42%。

　　(4)5年后到期，收益率为无风险利率的债券的价值为：

　　PV=30 000×e-0.05
 ×
 5
 =23 364.02(美元)

　　①使用Black-Scholes期权定价模型计算公司权益的价值，用资产价值13 000美元作为股票价格，用债务的票面价值30 000美元作为执行价格，有：

　　d1
 =[ln(13 000/30 000)+(0.05+0.602
 /2)×2]/(0.60×20
 .
 5
 )=0.233 9(美元)

　　d2
 =0.233 9-(0.60×20
 .
 5
 )=-1.107 8(美元)

　　②进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.592 5(美元)

　　N(d2
 )=0.134(美元)

　　③将这些数值代入Black-Scholes模型，得到公司权益的价值为：

　　E=13 000×0.592 5-(30 000e-
 0
 .
 05
 ×
 5
 )×0.134=4 571.62(美元)

　　利用买卖期权的平价公式：

　　看跌期权价格=30 000e-
 0
 .
 05
 ×
 5
 +4 571.62-13 000=14 935.64(美元)

　　风险债券价值=无风险债券价值-公司权益看跌期权的价值

=23 364.02-14 935.64=8 428.38(美元)

　　运用连续复利计算债券的收益率8 428.38=30 000×e-R
 ×
 5
 ，解得R=25.39%。

　　负债的减少是因为货币具有时间价值。直到股东接收了他们的支付，货币的时间价值才为0。然而，债券的必要收益率下降了，在目前的情形下，公司不大可能有足够的资产来偿还债务。在新的计划下，公司继续运营5年，期间公司资产价值满足或超过债务面值的可能性比公司再运营两年的可能性要高。


　　49.Brozik公司发行了5年期面值为6万美元的零息债券。目前公司资产价值为57 000美元
 ，
 年资产收益的标准差是50%。无风险利率为6%
 ，
 连续复利计算。



　　
 (
 1
 )
 与当前债券具有相同面值和期限的无风险债券是什么价值
 ？



　　
 (
 2
 )
 行权价等于债券面值的公司资产看跌期权价值多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 利用
 (
 1
 )
 和
 (
 2
 )
 中得到的答案计算该公司债券的价值。连续复利计算条件下
 ，
 公司的债券收益率为多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 假设该公司能够进行重组
 ，
 使得资产回报的标准差上升至60%。公司的债券价值会发生什么变化
 ？
 连续复利计算条件下
 ，
 新的债券收益率是多少
 ？
 解释
 (
 3
 )
 和
 (
 4
 )
 中的答案。



　　
 (
 5
 )
 如果该公司进行资产重组会对债券持有人产生什么影响
 ？
 对股东呢
 ？
 这其中的代理人问题是如何产生的
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 444

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 (1)运用连续复利公式计算现值：PV=60 000×e-0.06
 ×
 5
 =44 449.09(美元)

　　(2)①使用Black-Scholes期权定价模型计算公司的权益价值，用资产价值57 000美元作为股票价格，用债务的票面价值60 000美元作为执行价格，有：

　　d1
 =[ln(57 000/60 000)+(0.06+0.52
 /2)×5]/(0.5×50
 .
 5
 )=0.781 5(美元)

　　d2
 =0.781 5-(0.5×50
 .
 5
 )=-0.336 6(美元)

　　②进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.782 7(美元)

　　N(d2
 )=0.368 2(美元)

　　③将这些数值代入Black-Scholes模型，得到公司权益的价值为：

　　E=57 000×0.782 7-60 000e-
 0
 .
 06
 ×
 5
 ×0.368 2=28 248.84(美元)

　　利用买卖期权的平价公式：

　　看跌期权价格=60 000e-
 0
 .
 06
 ×
 5
 +28 248.84-57 000=15 697.93(美元)

　　(3)风险债券价值=无风险债券价值-公司权益看跌期权的价值

=44 449.09-15 697.93=28 751.16(美元)

　　运用连续复利计算债券的收益率：28 751.16=60 000×e-R
 ×
 5
 ，解得R=14.71%。

　　(4)运用连续复利公式计算现值：PV=60 000×e-0.06
 ×
 5
 =44 449.09(美元)

　　①使用Black-Scholes期权定价模型计算公司的权益价值，用资产价值57 000美元作为股票价格，用债务的票面价值60 000美元作为执行价格，有：

　　d1
 =[ln(57 000/60 000)+(0.06+0.62
 /2)×5]/(0.6×50
 .
 5
 )=0.856 2(美元)

　　d2
 =0.856 2-(0.6×50
 .
 5
 )=-0.485 4(美元)

　　②进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.804 1(美元)

　　N(d2
 )=0.313 7(美元)

　　③将这些数值代入Black-Scholes模型，得到公司权益的价值为：

　　E=57 000×0.804 1-(60 000e-
 0
 .
 06
 ×
 5
 )×0.313 7=31 890.02(美元)

　　利用买卖期权的平价公式：

　　看跌期权价格=60 000e-
 0
 .
 06
 ×
 5
 +31 890.02-57 000=19 339.11(美元)

　　风险债券价值=无风险债券价值-公司权益看跌期权的价值

=44 449.09-19 339.11=25 109.98(美元)

　　运用连续复利计算债券的收益率：25 109.98=60 000×e-R
 ×
 5
 ，解得R=17.42%。

　　负债的价值下降了，因为公司资产的标准差上升了，债券面值的看跌期权的价值上升，使得债券当前的价值下降。

　　(5)从(3)和(4)中得出债券持有人损失：25 109.98-28 751.16=-3 641.18(美元)

　　股票持有人获得：31 890.02-28 248.84=3 641.18(美元)

　　对债券持有人来说，这是一个代理问题。以增加股东利益为目的的管理层，会损害债券人的利益。债权人的损失正好等于股东的所得。


　　50.Strudler房地产公司
 ，
 一家同时用股权和债权融资的建筑公司
 ，
 正开发一个新项目。如果这一项目成功
 ，
 公司市值将在1年内达到5亿美元
 ；
 但是
 ，
 如果该项目失败
 ，
 该公司将只值3.2亿美元。目前Strudler的市值是4亿美元
 ，
 这个数字包含了对新项目前景的预计。Strudler发行的零息债券还有1年到期
 ，
 面值为3.8亿美元。1年期的国债收益率为7%。Strudler公司股票不分红。



　　
 (
 1
 )
 使用二叉树期权定价模型来计算目前Strudler的债务和股权价值。



　　
 (
 2
 )
 假设Strudler有50万股普通股在流通
 ，
 每股价格为多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 比较Strudler债券的市场价值以及相同数额1年后到期无风险债券的现值。该公司的债券价值大于、小于还是等于无风险债券
 ？
 这个结论说得通吗
 ？
 哪些因素可能导致两者价值不同
 ？



　　
 (
 4
 )
 假设Strudler的管理层决定以一个风险更大的项目取代前述项目。到年底该公司的资产市值将增加至8亿美元或减少至2亿美元。令人惊讶的是
 ，
 管理层得出结论认为
 ，
 如果用这个风险项目取代先前风险较低的一个项目
 ，
 目前公司的市值仍将维持在4亿美元。使用二叉树期权定价模型计算在采取新项目后该公司的债券和股权价值。债券持有人更喜欢哪一个项目
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价/二叉树期权模型

　　【参考答案】 (1)同时用股权和债券融资的公司的股东可以看做持有一份看涨期权，标的是公司的资产，行权价是公司债务的面值，期限等于公司负债的期限。因此，该公司的股权价值即为看涨期权的价值。

　　①画出公司价值二叉树和相似期权价格二叉树：






	
公司价值(亿美元)


	
行权价为3.8亿美元的看涨期权价格





	
今天


	
1年后


	
价值增长幅度


	
今天


	
1年后





	
4


	
5


	
25%


	
？


	
1.2=Max[0，5-3.8]





	
3.2


	
-20%


	
0=Max[0，3.2-3.8]













　　②计算公司价值上升时的风险中性概率：

　　无风险收益=公司价值上涨的概率×上升时收益率+公司价值下跌的概率×下降时的收益率，即7%=公司价值上涨的概率×25%+(1-公司价值上涨的概率)×(-20%)，

　　解得：公司价值上涨的概率=60%，公司价值下跌的概率=40%。

　　③到期时权益所有者看涨期权期望收益=60%×1.2亿+40%×0=0.72亿(美元)

　　则看涨期权的现值PV=0.72亿/1.07=67 289 720(美元)

　　即公司权益目前的价值是67 289 720(美元)。

　　公司负债的价值=总价值-权益价值=400 000 000-67 289 720=332 710 280(美元)

　　即公司目前债务的价值是332 710 280(美元)。

　　(2)每股价格=总的权益价值/发行在外的总股数=67 289 720/500 000=134.58

　　(3)相同面值无风险债券的价值PV=3.8亿/1.07=355 140 187(美元)，而公司目前负债价值是332 710 280美元，公司债券的价值要比无风险债券的PV低，因为风险没有得到补偿，即由于公司有可能不能全额偿付债权人，负债的市场价值考虑到了公司拖延支付的风险。

　　(4)在此种引入新的项目取代前述项目的情况下，

　　①画出公司价值二叉树和相似期权价格二叉树：






	
公司价值(亿美元)


	
行权价为3.8亿美元的看涨期权价格





	
今天


	
1年后


	
价值增长幅度


	
今天


	
1年后





	
4


	
8


	
100%


	
？


	
4.2=Max[0，8-3.8]





	
2


	
-50%


	
0=Max[0，2-3.8]













　　②计算公司价值上升时的风险中性概率：

　　无风险收益=公司价值上涨的概率×上升时的收益率+公司价值下跌的概率×下降时的收益率，即7%=公司价值上涨的概率×100%+(1-公司价值上涨的概率)×(-50%)，

　　解得：公司价值上涨的概率=38%，公司价值下跌的概率=62%。

　　③到期时权益所有者看涨期权期望收益=38%×4.2亿+62%×0=159 600 000(美元)

　　则看涨期权的现值PV=159 600 000/1.07=149 158 879(美元)

　　即公司权益目前的价值是149 158 879(美元)。

　　公司负债的价值=总价值-权益价值=400 000 000-149 158 879=2 508 411(美元)

　　即公司目前债务的价值是2 508 411美元。

　　风险更大的投资项目增加了公司权益的价值，减少了公司负债的价值。如果公司接受了风险较大的项目，公司对债权人违约的风险更大。因为更大风险项目的承接增加了公司拖延支付的风险，公司负债的价值下跌。债券持有人希望公司进行更加保守的项目。


　　51.除了本章讨论的五个因素
 ，
 股利也影响着期权的价格。带股利分配的Black-Scholes期权定价模型如下
 ：



　　C=S×e
 -dt
 ×N
 (
 d
 1
 )
 -E×e
 -Rt
 ×N
 (
 d
 2
 )



　　d
 1
 =
 [
 ln
 (
 S/E
 )
 +
 (
 R-d+
 σ
 2
 /2
 )]
 /
 (
 σ
 ×
 [image: 22-3]
 )



　　d
 2
 =d
 1
 -
 σ
 ×
 [image: 22-3]



　　所有的变量都和不带股利的Black-Scholes模型一样
 ，
 除了变量d是连续复利计算条件下股票的股利收益率。



　　
 (
 1
 )
 你认为股利将会对看涨期权的价格产生什么影响
 ？
 请解释。



　　
 (
 2
 )
 某股票目前售价为84美元每股
 ，
 即每股收益的年标准差为50%
 ，
 无风险利率为5%
 ，
 连续复利计算。6月期行权价为80美元、年派息率为2%的看涨期权价格是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 (1)股价随着股利的分配将会下降，因此预期股利分配时股价会下降，使得看涨期权的上限减少同股利相当的数额。股利分配使得看涨期权的价格下降。

　　(2)①使用带股利分配的Black-Scholes期权定价模型计算看涨期权的价格，有：

　　d1
 =[ln(84/80)+(0.05-0.02+0.502
 /2)×(6/12)]/[0.50×(6/12)0
 .
 5
 ]

=0.357 2(美元)

　　d2
 =0.357 2-[0.50×(6/12)0
 .
 5
 ]=0.003 6(美元)

　　②进而可以求得：

　　N(d1
 )=0.639 5(美元)

　　N(d2
 )=0.501 5(美元)

　　③将这些数值代入Black-Scholes模型，得到看涨期权价格为：

　　C=84×0.639 5-80e-
 0
 .
 05
 ×
 0
 .
 5
 ×0.501 5=14.06(美元)


　　52.当公司支付股票股利时
 ，
 买卖期权平价发生了变化。股利的存在使买卖期权平价计算公式调整为
 ：


S×e-dt
 +P=E×e-Rt
 +C


　　式中
 ，
 d是连续复利计算条件下股票的股利收益率。



　　
 (
 1
 )
 你认为股利会对看跌期权的价格产生什么影响
 ？
 请解释。



　　
 (
 2
 )
 根据上一道问题
 ，
 与其中看涨期权具有相同行权价和期限的看跌期权是什么价格
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 438

　　【考查要点】 买卖期权平价

　　【参考答案】 (1)股利分配使得股票价格下跌。因此，预期分配股利的时候股票价格会下降；当股利收益增加时，看跌期权的价格会上升。

　　(2)运用买卖期权平价公式：84×e-0.02
 ×
 0.5
 +P=80×e-0.05
 ×
 0.5
 +14.06

　　解得：P=8.92(美元)


　　53.在本章中
 ，
 我们注意到看跌期权的Delta是N
 (
 d
 1
 )
 -1。这与-N
 (
 -d
 1
 )
 相同吗
 ？(
 提示
 ：
 相同
 ，
 但是为什么
 ？)


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价

　　【参考答案】 N(d1
 )是“z”小于或等于N(d1
 )的概率，所以1-N(d1
 )是“z”大于N(d1
 )的概率；因为正态分布的对称性，这同“z”小于N(-d1
 )的概率是一回事。所以，N(d1
 )-1=-N(-d1
 )。


　　54.利用Black-Scholes看涨期权定价模型、买卖期权平价以及上道问题证明Black-Scholes看跌期权定价模型可以写为
 ：



P=E×e
 -Rt
 ×N
 (
 -d
 2
 )
 -S×N
 (
 -d
 1
 )


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 根据买卖期权平价：P=E×e-Rt
 +C-S，将Black-Scholes模型中的C代入，利用前面的结果得出看跌期权的价格公式为：

　　P=E×e-Rt
 +C-S

=E×e-Rt
 +S×N(d1
 )-E×e-Rt
 ×N(d2
 )-S

=S×[N(d1
 )-1]+E×e-Rt
 ×[1-N(d2
 )]

=E×e-Rt
 ×N(-d2
 )-S×N(-d1
 )


　　55.某股票目前售价为50美元。该股票不支付股利。年无风险利率为12%
 ，
 连续复利计算
 ，
 股票回报标准差为60%。该股票的欧式看涨期权行权价为100美元
 ，
 无到期日
 ，
 即它是永久性的。基于Black-Scholes
 ，
 看涨期权的价值为多少
 ？
 你看到这里存在一个悖论吗
 ？
 如何解决这个悖论
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价/Black-Scholes模型

　　【参考答案】 根据Black-Scholes模型，这份看涨期权的价值为50美元。因为执行价格的现值为0，因此第二项没有了。同时，d1
 趋于无穷大，所以N(d1
 )等于1。问题在于这是一份永久性的欧式看涨期权，你会为一份永远都不能执行的权利付钱吗？通过检查股票的价格可以解决这个矛盾。记住看涨期权公式只适合于不分配股利的股票，如果股票永远不支付股利，那么它的价值一定为0。


　　56.你购买一个看涨期权的同时以相同的行权价和期限卖出一个看跌期权。你投资组合的Delta是什么
 ？
 为什么呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 443

　　【考查要点】 期权定价

　　【参考答案】 看涨期权的Delta是N(d1
 )，看跌期权的Delta是N(d1
 )-1。因为出售了1份看跌期权，因此资产组合的Delta是N(d1
 )-[N(d1
 )-1]，即头寸的Delta是1。这个头寸美元换成与美元相关的标的资产。这个头寸用标的资产复制了美元。
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 章　期权和公司理财
 ：
 推广与应用


【学习精要】

一、学习重点

　　1.管理人员股票期权

　　2.评估创始企业、停业和重新开业决策

　　3.二叉树模型

二、知识脉络图

[image: 23-1]




　　

三、理论精要

知识点一　管理人员股票期权

　　1.管理人员的报酬

　　主管的报酬通常是由基本薪金加下列某些或全部元素构成的：(1)长期报酬；(2)年度奖金；(3)退休金；(4)期权。

　　2.使用期权的理由

　　(1)期权使主管们与持股人分享利益。据说，通过将主管的利息与股票挂钩，他们将为持股人的利益作出更好的决策。

　　(2)利用期权可以使公司减少主管的基本薪酬。这将消除因主管们和其他雇员之间巨大的薪金差别所招致的道德压力。

　　(3)期权将主管们的报酬置于风险之中，而不是让报酬与公司的业绩无关。

　　(4)期权可以为雇员节税。根据现行税法，若付给主管的是购买公司股票的期权且这些期权是“平价的”，则它们不会被看作应税收入的一部分。期权仅在最终被执行时计税。

　　3.管理人员股票期权的价值

　　可根据Black-Scholes公式计算管理人员股票期权的价值。

知识点二　创始企业的评估

　　隐含性期权处于经营的核心，对于几乎每一个生意来说都有两种结果。一方面，可能失败，若失败了，管理者可能以成本最少的方式关闭；另一方面，经营可能繁荣，此时管理者会努力扩张。因此，几乎每一项经营都包含放弃和扩张的期权。可使用Black-Scholes公式计算这些隐含期权。

知识点三　二叉树模型

　　二叉树模型有时比Black-Scholes模型更有优势。

　　起点应取某个标的资产或变量，它将确定我们想要评估的项目的现金流量。下一步是取某个与我们想要评估的期权有关的时间区间。假设在这个区间里将发生两个事件之一：或者有好消息，或者有坏消息。若有好消息，标的价值将增加；若有坏消息，标的价值将减少。有一个可复制在上升和下降状态时的项目价值的资产投资与无风险利率借款或放款的组合策略。由于组合产生与项目相同的现金流量，所以它的价值必定是项目的价值。也可以使用风险中性概率的方法。

知识点四　停业和重新开业决策

　　最早和最重要的某些特殊期权的例子出现于自然资源和采矿业。例如，某矿业公司已经不再进行生产性开采，但其股票依然在交易，其市场价值为24 000万元，然而，该公司持有现金、证券和其他价值约3 000万元的资产。怎样才能解释一家资产为3 000万元的公司和一座不产生任何现金流量的停业矿业为何会具有24 000万元的市场价值？答案就在于该公司以矿藏的形式隐含着期权。







【习题解析】


　　1.如果对公司来说期权的成本大于管理人员所能获得的价值
 ，
 为什么公司还要授予管理人员期权
 ？
 为什么不直接给予管理人员现金
 ，
 并平分中间的差额
 ？
 这不是会让公司和管理人员都变得更好吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 463

　　【考查要点】 管理人员股票期权

　　【参考答案】 大多数公司会授予管理人员股票期权。给予管理人员股票期权(而不是现金)的目的之一是把公司股票的价格与管理人员的薪酬紧密联系在一起。用这种方式，管理人员有动力增加股东的价值。


　　2.许多商业活动中存在的两种期权是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 467

　　【考查要点】 创始企业的评估

　　【参考答案】 放弃期权和扩张期权。详见知识点二。

　　【翔高点评】 考虑放弃期权和扩张期权的净现值方法目前被广泛使用。


　　3.为什么一项严格的NPV分析典型性地低估了一家公司或一个项目的价值
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 467

　　【考查要点】 创始企业的评估

　　【参考答案】 实际上，投资项目中包含放弃期权和扩张期权，在使用NPV方法分析时，可能会忽略期权的价值，因此这低估了投资项目的价值。


　　4.公共事业公司常常面临建设以煤或石油
 ，
 或者两者为燃料的新工厂的决策。如果煤和石油的价格都高度波动
 ，
 建设一家以煤或石油为燃料的工厂的决策的价值是多少
 ？
 如果煤价和油价的相关系数上升
 ，
 这项期权的定价会发生什么变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 467

　　【考查要点】 创始企业的评估

　　【参考答案】 期权的价值随着煤和石油的波动性增加而增加。如果煤和石油高度相关，期权的价值将下降。例如，若煤和石油同时增长，这种替代期权将变得缺乏价值，因为公司只能节省更少的资金。


　　5.你的公司在郊外有块空地
 ，
 延迟开发这块土地有什么优势
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 471

　　【考查要点】 停业和重新开业决策

　　【参考答案】 延迟开发的优势是：若等待，土地的价值将会增加；另外，土地的最佳用途将使土地更加有价值。


　　6.星球矿业公司购买了一座金矿
 ，
 但是
 ，
 目前的提炼成本太高
 ，
 金矿无法获利。该公司拥有哪种期权
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 471

　　【考查要点】 停业或重新开业决策

　　【参考答案】 公司拥有暂时放弃开采的选择权，这是美式看跌期权，公司不开采金矿，就是执行这个选择权。当开采有价值时，公司有重新开采的权利，这就是美式看涨期权。


　　7.你正在和一个同事讨论实物期权。在讨论中
 ，
 你的同事说
 ：
 “实物期权的分析毫无意义
 ，
 因为它说风险更大的项目的实物期权价值比更安全的项目的实物期权的价值更大。”你怎样回应他的话呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 462

　　【考查要点】 实物期权分析/投资项目风险

　　【参考答案】 你的同事是对的，但是期权价值随着波动性的增长而增长是期权估值理论的重要结论。在其他条件相同的情况下，高波动性投资的看涨期权具有更高的价值是因为其有更大的盈利潜力。亏损风险也是很大的，但是对于看涨期权来说，价值下降是没有关系的，因为不管价值下降到多低，不执行期权就行了；而对于看跌期权来说，期权价值会随着资产价值的降低而升高，如果资产价值上升，则不执行该期权。


　　8.你的公司目前运用的是传统的资本预算技术
 ，
 包括净现值法。在听了实物期权分析方法的运用后
 ，
 你的上司决定运用实物期权分析代替净现值法。你如何评价这个决定
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 462

　　【考查要点】 实物期权分析/与NPV方法比较

　　【参考答案】 实物期权分析不是一个可以单独使用的技术。实物期权分析中的资产价值首先是通过传统现金流技术计算的，然而实物期权定价确定的现金流量又被应用到传统现金流技术中。


　　9.不论是公司购买还是个人购买的保险
 ，
 本质上就是一种期权。一份保险单是一项什么期权
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 462

　　【考查要点】 实物期权/作为期权的保险

　　【参考答案】 保险单是一份看跌期权。对于房屋保险来说，如果你的房屋被烧毁，保险公司会支付你保单规定的价值。本质上，你以保单规定的价格(执行价格)将你被烧毁的房子(看跌)卖给了保险公司。


　　10.如果一家公司面临其他竞争者
 ，
 你如何分析实物期权的变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 471

　　【考查要点】 创始企业的评估

　　【参考答案】 竞争者的决策可能改变公司实物期权的支付。例如，第一个进入市场的企业经常获得较大市场份额，因为其名号可以有权变成产品的名称，因此这种选择权使第一位进入市场者获得较多价值；其他竞争者的加入可能使产品的性能、质量等产生变化。若第一位进入者仍然使用先前的冠名权，可能会失去价值，此时的选择就是放弃先前的名称，这类似于看跌期权。


　　11.Gary Levin是Mountainbrook Trading公司的首席执行官。董事会刚刚授予Levin先生20 000股目前交易价为50美元的公司股票的实值看涨欧式期权
 ，
 该公司股票不分红。期权将在4年内到期
 ，
 股票收益率的标准差为55%
 ，
 目前4年内到期的国库券的连续复利回报率为6%。



　　
 (
 1
 )
 利用Black-Scholes模型评估期权的价值。



　　
 (
 2
 )
 你是Levin先生的财务顾问。他必须在前面提到的股票期权和一份马上能得到450 000美元的奖金之间做出选择。如果他是风险中性的
 ，
 你将推荐哪一种
 ？



　　
 (
 3
 )
 如果Levin先生是风险规避的并且在期权到期前他不能卖掉期权
 ，
 你对问题
 (
 2
 )
 的回答将会发生什么变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 464

　　【考查要点】 管理人员股票期权


　　【参考答案】 (1)d
 1
 =[ln(S/K)+(R+
 σ
 2
 /2)×t]/(
 σ
 2
 t)
 0.5


=[ln(50/50)+(0.06+0.552
 /2)×4]/(0.55×40.5
 )=0.768 2(美元)

　　d2
 =0.768 2-(0.55×40.5
 )=-0.331 8(美元)

　　N(d1
 )=N×0.768 2=0.778 8(美元)

　　N(d2
 )=N(-0.331 8)=0.37(美元)

　　C=SN(d1
 )-Ke-Rt
 N(d2
 )=50×0.778 8-50e-0.06
 ×
 4
 ×0.37=24.39(美元)

　　总价值=20 000×24.39=487 747.66(美元)

　　(2)Levin先生是风险中性的，因此建议他选择净现值最高的那项。由于股票期权的预期价值高于450 000美元，所以Levin先生会更偏好期权这种薪酬支付方式，而不是直接支付奖金。

　　(3)如果Levin先生是风险规避者，那么他可能不会更偏好股票期权。尽管股票期权具有更高的净现值，但由于它无法使资产多样化，Levin先生可能并不偏好于它；欧式期权无法过早地售出也使得Levin先生所持有的期权风险大于直接奖金支付。因此，此时无法判断他会偏好哪种选择。


　　12.Jared Lazarus刚刚被任命为BluBell Fitness Centers公司的首席执行官。除了400 000美元的年薪
 ，
 他的3年期合同规定
 ，
 他的年薪中包括10 000份3年内到期的公司股票的实值看涨欧式期权。目前的股价为40美元
 ，
 公司股票的回报率的标准差为68%。该公司不支付股利。3年内到期的国库券的连续复利回报率为5%。假设Lazarus先生的薪水在年末支付
 ，
 这里现金流用9%的折现率折现。用Black-Scholes模型为股票期权定价
 ，
 确定合同签订日的薪酬计划的总价值。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 464

　　【考查要点】 管理人员股票期权

　　【参考答案】 总报酬方案包括一份年金和一份10 000份的股价期权。

　　薪金的现值=400 000×PVIFA9
 %
 ，
 3
 =1 012 517.87(美元)

　　用Black-Scholes模型计算出股票期权的价值：


　　d
 1
 =[ln(S/K)+(R+
 σ
 2
 /2)×t]/(
 σ
 2
 t)
 0.5


=[ln(40/40)+(0.05+0.682
 /2)×3]/(0.68×30.5
 )=0.716 3(美元)

　　d2
 =0.716 3-(0.68×30.5
 )=-0.461 5(美元)

　　N(d1
 )=0.763 1(美元)

　　N(d2
 )=0.322 2(美元)

　　则看涨期权的价格为：

　　C=SN(d1
 )-Ke-Rt
 N(d2
 )=40×0.763 1-40e-0.05
 ×
 3
 ×0.322 2

=24.39=19.430 319(美元)

　　由于其持有10 000份，所以股票期权的总价值为194 303.19美元。

　　总薪酬=年薪报酬+股票期权价值=1 012 517.87+194 303.19=1 206 821.05(美元)


　　13.Gaswoks公司即将在3个月内以每加仑1.85美元的价格销售最多500万加仑的汽油
 ，
 目前汽油的批发价为每加仑1.65美元
 ，
 标准差为46%。如果无风险利率为6%
 ，
 期权的价值为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 467

　　【考查要点】 二叉树模型

　　【参考答案】 这个合约是看涨期权，

　　[image: 23-2]


　　u=1.26

　　d=1/u=1/1.26=0.79

　　这表示当汽油价格上涨，其上涨百分比为26%；汽油价格下降，其下降百分比为21%。因此，3个月股票价格上涨和下降分别为：

　　P(上涨)=1.65×1.26=2.08(美元)

　　P(下降)=1.65×0.79=1.31(美元)

　　汽油价格下降，期权将无价值。若汽油价格上涨，每份期权价值为2.08-1.85=0.23(美元)。

　　下一步，我们需要知道价格上涨或下降的风险中性概率，

　　0.06/(12/3)=0.26x-0.21(1-x)

　　其中，x为风险中性上涨概率，x=0.475 1，下降的概率为1-0.475 1=0.524 9。

　　汽油价格下降，不执行该合约，其价值为0，因此该合约(看涨期权)价值为：

　　C=[0.475 1×0.23+0.524 9×0]/[1+0.06/(12/3)]

　　C=0.106(美元)

　　所以全部合约的价值为0.106×5 000 000=530 516.17(美元)。

　　【翔高点评】 此题关键之处为计算风险中性概率。


　　14.Webber公司是一家国际性的综合公司
 ，
 拥有一个房地产部门。该事业部有权在下一年在Sacramento市场的一块地上建设一栋商业建筑。这栋建筑将花费1 050万美元。由于目前对市区商业地产的需求较小
 ，
 目前这样一栋建筑值1 000万美元。如果需求上升
 ，
 1年后该建筑将值1 250万美元。如果需求下降
 ，
 1年后该建筑只值800万美元。该公司能够以2.5%的有效年利率借贷资金。一家当地的房地产行业竞争者刚提议支付750 000美元以取得在那块土地上建造一栋商业建筑的权利。该公司是否应该接受这个提议
 ？
 运用二叉树模型对该实物期权进行估值。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 467

　　【考查要点】 二叉树模型

　　【参考答案】 首先，确定该问题中类似于期权的特征。

　　①如果写字楼的价格上升，公司将执行该期权、建造写字楼，因此是否建造写字楼的权利类似于一种看涨期权。

　　②写字楼的当前价值1 000万美元可以看作是标的资产的当前价格。

　　③由于该公司执行其权利建造写字楼所必须支付的成本是1 050万美元，因此这个成本可以被看作看涨期权的执行价格。

　　④由于该公司在这一地段建楼的权利只能持续1年，因此该实物期权距到期日的时间是1年。

　　下面，使用二叉树期权定价模型确定建楼权利的价值。

　　①画出写字楼的价值和公司实物期权的价值二叉树：






	
写字楼的价值(百万美元)


	
行权价为10.5(百万美元)的看涨期权价格





	
今天


	
1年后


	
回报率


	
今天


	
1年后





	
10


	
12.5


	
25%


	
？


	
2=Max[0，12.5-10.5]





	
8


	
-20%


	
0=Max[0，8-10.5]













　　②计算写字楼价值上升时的风险中性概率：

　　无风险收益=写字楼价值上涨的概率×上升时的回报率+写字楼价值下跌的概率×下降时的回报率

　　即2.5%=写字楼价值上涨的概率×25%+(1-写字楼价值上涨的概率)×(-20%)

　　解得：写字楼价值上涨的概率=50%，写字楼价值下跌的概率=50%。

　　③公司实物看涨期权在到期日的期望收益=50%×2 000 000+50%×0

=1 000 000(美元)

　　由于这一期望收益发生在今后1年，则此看涨期权的现值PV=1 000 000/1.025=975 610(美元)。

　　所以，明年在市区建造写字楼的权利价值是975 610美元。由于750 000美元小于该实物期权的价值，所以该公司不应该接受其竞争厂商的提议，而应该保留在该区域建写字楼的权利。


　　15.Jet Black公司是一家国际性的综合公司
 ，
 拥有一个石油部门
 ，
 目前正在一场拍卖中参与竞标1年后在一块广阔的土地上钻探原油的权利。目前市场上原油的价格为每桶55美元
 ，
 并且那块地被认为储藏有125 000桶石油
 ，
 如果石油被斟探出来
 ，
 将需要1 000万美元来提取。1年内到期的国库券的连续复利收益率是6.5%
 ，
 原油价格的标准差是50%
 ，
 利用Black-Scholes模型计算该公司在拍卖中愿意出的最高价。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 471

　　【考查要点】 创始企业的评估/实物期权

　　【参考答案】 若石油价格上涨，则公司钻探；若石油价格下降，则公司不钻探。这是一个看涨期权。当前标的资产价格=125 000×55=6 875 000(美元)，钻探成本1 000万美元被视为执行价格，到期日为1年后，使用Black-Scholes模型确定：


　　d
 1
 =[ln(S/K)+(R+
 σ
 2
 /2)×t]/(
 σ
 2
 t)
 0.5


=[ln(6 875 000/10 000 000)+(0.065+0.52
 /2)×1]/(0.5×10.5
 )=-0.369 4(美元)

　　d2
 =-0.369 4-(0.50×10.5
 )=-0.869 4(美元)

　　N(d1
 )=N×(-0.369 4)=0.355 9(美元)

　　N(d2
 )=N×(-0.869 4)=0.192 3(美元)

　　看涨期权的价值为：

　　C=SN(d1
 )-Ke-Rt
 N(d2
 )

=6 875 000×0.355 9-10 000 000e-0.065
 ×
 1
 ×0.192 3

=644 800.53(美元)

　　这就是公司在竞标中的最高报价。

　　【翔高点评】 此题关键之处在于把实际业务中的条件转换为期权定价公式的变量。


　　16.Sardano and Sons是一家大型公共持股的公司
 ，
 正在考虑租用一个仓库。该公司的一个部门主营制造钢材
 ，
 这个仓库是该区域唯一适用于公司运用需求的设施。目前钢铁的价格是每吨3 600美元。如果未来6个月钢材价格下降
 ，
 该公司将采购400吨钢材
 ，
 生产4 800吨钢棒。每条钢棒的生产成本是120美元
 ，
 该公司计划以每条360美元的价格出售。生产和出售只需要几天时间。如果钢材价格上涨或保持不变
 ，
 采纳该项目将不能盈利
 ，
 该公司也将闲置该仓库而不生产钢棒。6个月内到期的国库券的连续复利收益率是4.5%
 ，
 钢材回报率的标准差是45%。利用Black-Scholes模型计算该公司愿意为租赁仓库所支付的最高价。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 471

　　【考查要点】 停业和重新开业决策

　　【参考答案】 首先确定该问题中类似于期权的特征。

　　(1)如果钢价下降，公司只有选择制造钢棒。因此，赋予该公司制造钢棒能力的这一租赁协议就可以看作一种看跌期权。

　　(2)如果该公司选择制造钢棒，则它将获取固定收益4 800×(360-120)=115 200(美元)。

　　因此，这个收益可以看作看跌期权的执行价格。

　　(3)由于该项目要求公司购买400吨钢，当前钢价为3 600美元/吨，因此，标的资产的当前价格为3 600×400=1 440 000(美元)。

　　(4)由于公司必须对6个月是否购买钢铁作出决定，因此制造钢棒的实物期权距到期日的时间为6个月。

　　下面计算该实际看跌期权的价值，先利用Black-Scholes模型计算相应的看涨期权价值。


　　d
 1
 =[ln(S/K)+(R+
 σ
 2
 /2)×t]/(
 σ
 2
 t)
 0.5


=[ln(1 440 000/1 152 000)+(0.045+0.452
 /2)×(6/12)]/(0.68×6/120.5
 )

=0.931 1(美元)

　　d2
 =0.931 1-(0.45×6/120.5
 )=-0.612 9(美元)

　　N(d1
 )=0.824 1(美元)

　　N(d2
 )=0.73(美元)

　　则看涨期权的价格为：

　　C=SN(d1
 )-Ke-Rt
 N(d2
 )=1 440 000×0.824 1-1 152 000e-0.045
 ×
 0.5
 ×0.73

=364 419.87(美元)

　　根据期权平价公式：P=C-S+K×e-Rt
 =364 419.87+1 152 000e-0.045
 ×
 0.5
 -1 440 000

=50 789.29(美元)

　　因此，该看跌期权的价格为50 789.29美元，即公司愿意为仓库租赁支付的最高价格为50 789.29(美元)。


　　17.Wet for the Summer公司生产游泳池的过滤设备。该公司正在考虑是否采用一项新技术生产过滤设备。1年后该公司将知道新技术是否被市场接受。如果对新设备的需求量大
 ，
 1年后的现金流净现值将达到1 000万美元。相反
 ，
 如果需求量小
 ，
 1年后的现金流净现值将为600万美元。在上述假设下
 ，
 该项目的净现值是910万美元
 ，
 无风险利率是6%。假设1年后
 ，
 如果对新技术的需求量小
 ，
 该公司可以700万美元的价格出售该技术。放弃期权的价值是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 471

　　【考查要点】 停业和重新开业决策/放弃期权

　　【参考答案】 低需求时，看跌期权的价值为7 000 000-6 000 000=1 000 000(美元)

　　高需求的增长百分比=(10 000 000-9 100 000)/9 100 000=9.89%

　　低需求的下降百分比=(6 000 000-9 100 000)/9 100 000=-34.07%

　　无风险利率=增长概率×增长百分比+下降概率×下降百分比

　　0.06=增长概率×0.098 9+(1-增长概率)(-0.340 7)

　　风险中性的增长概率=0.911 1，风险中性的下降概率=1-0.911 1=0.088 9

　　若需求高，不执行放弃期权；若需求低，则执行放弃期权100万美元，所以使用风险中性概率，放弃期权的现值为(0.911 1×0+0.088 9×1 000 000)/(1+0.06)=83 871.74(美元)。


　　18.有一份2个月后到期的股票美式看跌期权。当前为63美元
 ，
 股票回报率的标准差是65%。期权的执行价格为70美元
 ，
 年无风险利率是5%。以1个月为时间间隔
 ，
 目前的看跌期权价值是多少
 ？(
 提示
 ：
 如果期权可以提前执行
 ，
 你如何计算期权价值
 ？
 什么时候你将提前执行期权
 ？)


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 467

　　【考查要点】 二叉树模型

　　【参考答案】 (1)使用二叉树模型，先算出u和d的值。

　　[image: 23-3]


　　d=1/u=1/1.206 4=0.828 9

　　这意味着股票价格上涨时，增长幅度为21%；股票价格下降时，下降幅度为17%。

　　(2)风险中性概率的计算。

　　月度利率=5%/12=0.004 2

　　无风险利率=增长概率×增长百分比+下降概率×下降百分比

　　0.004 2=增长概率×0.21-(1-增长概率)×0.17

　　解得：上升概率=0.464 3，下降概率=0.535 7

　　(3)下面画出股票和期权的两期二叉树。

　　①1个月后，股票价格可能是63×1.206 4=76(美元)或63×0.828 9=52.22(美元)。

　　相应的股票和期权的二叉树为：






	
股票价格


	
行权价为70美元的看跌期权价格





	
今天


	
1个月后


	
概率


	
今天


	
1个月后





	
63美元


	
63×1.206 4=76美元


	
0.464 3


	
A


	
B





	
63×0.828 9=52.22美元


	
0.535 7


	
C













　　②若一个月后股价上涨至76美元，两个月后股价可能分别为：

　　76×1.206 4=91.69(美元)或76×0.828 9=63(美元)

　　相应的股票和期权的二叉树为：






	
股票价格


	
行权价为70美元的看跌期权价格





	
1个月后


	
2个月后


	
概率


	
1个月后


	
2个月后





	
76美元


	
91.69美元


	
0.464 3


	
B


	
0=Max[0，70-91.69]





	
63美元


	
0.535 7


	
7=Max[0，70-63]













　　则看跌期权价值B=(0.464 3×0+0.535 7×7)/1.004 2=3.73(美元)

　　③若一个月后股价下跌至52.22，两个月后股价分别可能为：

　　52.22×1.206 4=63(美元)或52.22×0.828 9=43.29(美元)

　　相应的股票和期权的二叉树为：






	
股票价格


	
行权价为70美元的看跌期权价格





	
1个月后


	
2个月后


	
概率


	
1个月后


	
2个月后





	
52.22美元


	
63美元


	
0.464 3


	
C


	
7=Max[0，70-63]





	
43.29美元


	
0.535 7


	
26.71=Max[0，70-43.29]













　　则看跌期权价值C=(0.464 3×7+0.535 7×26.71)/1.004 2=17.49(美元)。

　　由于该期权为美式期权，所以它可以在任何时候执行。如果股票价格下个月下降，该看跌期权执行的价值为70-52.22=17.78(美元)，这比两个月后执行的期权价值的现值大，所以如果股票价格下降，该期权将提前一个月被执行，这就是看跌期权在C处的价值。用这个价值可以算出看跌期权的现值。

　　A=(0.464 3×3.73+0.535 7×17.78)/1.004 2=11.21(美元)


　　19.你正在讨论购买一份标的物为一栋商业建筑
 ，
 执行价为4 700万美元的期权。该建筑目前的价格为4 500万美元。该期权允许你在半年后或一年后购买该建筑。半年后
 ，
 累计应付租金500 000美元将支付给建筑所有者。如果你在半年后执行期权
 ，
 你将收到这些租金
 ；
 否则
 ，
 租金将支付给目前的建筑所有者。第二次的累计应付租金500 000美元也将采用同样的支付方式。建筑价值的标准差为25%
 ，
 年无风险利率是8%。以半年为间隔期
 ，
 该期权当前的价值是多少
 ？(
 提示
 ：
 如果半年后你不执行期权
 ，
 该建筑物的价值将减少
 ，
 减少量等于累计应付租金额。
 )


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 467

　　【考查要点】 二叉树模型

　　【参考答案】 (1)使用二叉树模型，先算出u和d的值。

　　[image: 23-4]


　　d=1/u=1/1.19=0.84

　　这意味着股票价格上涨时，幅度为19%；股票价格下降时，幅度为16%。

　　(2)风险中性概率的计算。

　　半年利率=8%/2=0.04

　　无风险利率=增长概率×增长百分比+下降概率×下降百分比

　　0.04=增长概率×0.19-(1-增长概率)×0.16

　　解得：上升概率=0.568 5，下降概率=0.431 5

　　(3)画出股票和期权的两期二叉树。

　　①半年后，建筑物价值可能是4 500万×1.193 4=53 701 406(美元)或4 500万×0.838=37 708 510(美元)。

　　支付租金后的价值分别为53 701 406-500 000=53 201 406(美元)或37 708 510-500 000=37 208 510(美元)。

　　相应的股票和期权的二叉树为：






	
建筑物价值


	
行权价为4 700万美元的看涨期权价格





	
今天


	
半年后


	
概率


	
今天


	
半年后





	
4 500万美元


	
53 201 406美元


	
0.568 5


	
A


	
B





	
37 208 510美元


	
0.431 5


	
C













　　②若半年后建筑物价值上涨至53 201 406，1年后股价可能分别为：

　　53 201 406×1.193 4=64 085 356(美元)或53 201 406×0.838=44 581 017(美元)

　　相应的股票和期权的二叉树为：






	
建筑物价值


	
行权价为4 700万美元的看涨期权价格





	
半年后


	
1年后


	
概率


	
半年后


	
1年后





	
53 201 406美元


	
64 085 356美元


	
0.568 5


	
B


	
D





	
44 581 017美元


	
0.431 5


	
E













　　此时，一年后看涨期权价值D=Max[64 085 356-47 000 000，0]=17 085 356(美元)

E=Max[44 581 017-47 000 000，0]=0(美元)

　　则看涨期权在B处的现值=(0.568 5×17 085 536+0.431 5×0)/1.04

=9 338 963(美元)

　　如果在B处执行期权，则价值=建筑物支付租金前的价值-执行价值

=53 701 406-45 000 000=8 701 406(美元)

　　既然这个价值小于继续持有该期权的价值，那么不会在B处执行该期权。

　　(注意：对于一个看涨期权来说，除非有大量的现金分红，提前支付一般都是不值得的，因为这种期权潜在的回报是无限的；相反，这种潜在的回报在看跌期权中受到执行价格的限制，所以对于美式看跌期权来说，价格下降提前执行是很有价值的。)

　　③若半年后建筑物价值下跌至37 208 510美元，一年后股价可能分别为：

　　37 208 510×1.193 4=44 403 318(美元)或37 208 510×0.838=31 179 499(美元)

　　相应的股票和期权的二叉树为：








	
股票价格


	
行权价为4 700万美元的看跌期权价格





	
半年后


	
1年后


	
概率


	
半年后


	
1年后





	
37 208 510美元


	
44 403 318美元


	
0.568 5


	
C


	
F





	
31 179 499美元


	
0.431 5


	
G













　　此时，一年后看涨期权价值F=Max[44 403 318-47 000 000，0]=0

　　G=Max[31 179 499-47 000 000，0]=0

　　由于F和G处的期权价值都为0，所以C处的价值也为0。

　　这样就可以计算出看涨期权今天的价值：

　　A=(0.568 5×9 338 963+0.431 5×0)/1.04=5 104 736(美元)

　　【归纳总结】 本章扩充了最重要的财务理论之一——期权定价理论——的直观知识。一般有四种不同类型的特定期权：执行股票期权、改变公司生产方法的期权、延迟投资的期权、中止和恢复项目的期权。

　　使用期权定价的二叉树方法及Black-Scholes模型可计算这些期权的价值；另外，也结合NPV的通常计算方法，得出考虑实物期权价值之后的新的NPV，最后做出恰当的投资决策。







【补充训练】


　　1.某包机公司在考虑日益成熟的一种企业需求
 ，
 即许多公司虽尚无常备飞机的需要
 ，
 但不时会有这种需求。这是项前景并不明朗的事业
 ，
 第一年里有40%的可能业务需求很低
 ，
 而如果真的需求不多的话
 ，
 有60%的可能今后继续保持较低的需求。不过
 ，
 如果初始需求水平很高
 ，
 那么这种高需求有80%的可能继续保持下去。贴现率为10%。



　　于是
 ，
 现在公司迫在眉睫的是决定应该购买哪种飞机
 ：
 A飞机现购成本为550 000美元
 ；
 而B飞机只需要250 000美元
 ，
 但其运载能力较差
 ，
 且少有客户对之青睐。此外
 ，
 B飞机设计过时
 ，
 折旧年限可能较短
 ，
 公司估计到下一年这种型号的二手飞机只要150 000美元就可得到。



　　公司有两种决策
 ：
 一种决策为购进A飞机
 ，
 不用考虑扩张的问题
 ；
 另一种决策为先购进B飞机
 ，
 若需求高涨
 ，
 第二年考虑扩张问题
 ，
 再以150 000美元购进另一台B飞机
 ，
 若需求低迷
 ，
 第二年则不扩张。



　　下图中
 ，
 购买B飞机
 ，
 第一年高需求的概率为0.6
 ，
 现金流量为100 000美元。
 (
 图中B飞机决策的第一个分支的高需求缺少100 000美元这个数字。
 )


[image: Image]


购买A、B飞机的决策树


　　试分析公司购买决策
 ，
 并计算出公司在购买B飞机的情况下扩张期权的价值。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 471

　　【考查要点】 停业或重新开业决策

　　【参考答案】 (1)购买A飞机的净现值计算。

　　第二年现金流的期望值：66.96万美元(根据第二年的联合概率计算)

　　第一年现金流的期望值：10.2万美元

　　购买A飞机的净现值：[66.96/(1+10%)×2]+10.2/(1+10%)-55=9.6万(美元)

　　(2)购买B飞机的净现值计算。

　　第二年扩张的现金流期望值：80×0.8+10×0.2=66万(美元)

　　折现到第一年的现值=66/(1+10%)=60万(美元)

　　第一年的现金流量=60-15=45万(美元)

　　第一年高需求折现到0期的现值=(45+10)×0.6/(1+10%)=30万(美元)

　　第一年低需求折现到0期的现值={[(22×0.4+10×0.6)/(1+10%)]+5}×0.4/(1+10%)=6.7万(美元)

　　所以购买B飞机的净现值=30+6.7-25=11.7万(美元)

　　扩张后折现到第一期的现值=[(80×0.8+10×0.2)/1.1]-15=45万(美元)

　　不扩张折现到第一期的现值=(41×0.8+18×0.2)/1.1=33.1万(美元)

　　扩张期权在第一年的价值=45-33.1=11.9万(美元)

　　扩张期权发生的概率为0.6万美元，扩张期权折现到0期的价值为11.9×0.6/1.1=6.5万(美元)。

　　(3)总结：购买A飞机的NPV=9.6万美元，购买B飞机的NPV=11.7万美元。

　　所以决策为购买B飞机，其扩张期权价值为6.5万美元。










第
 24
 章　认股权证和可转换债券


【学习精要】

一、学习重点

　　1.认股权证与看涨期权的差异

　　2.认股权定价

　　3.可转换债券价值评估

二、知识脉络图

[image: 24-1]




　　

三、理论精要

知识点一　认股权证

　　1.认股权证的定义

　　认股权证(warrants)是一种允许其持有人(即投资者)有权利但无义务在指定的时期内以确定的价格直接向发行公司购买普通股的证券。每一份认股权证将会详细说明权证持有人可以购买的股票份数、“协议价格”(也称“执行价格”)以及“到期日”。

　　认股权证的价值主要取决于以下因素：(1)股票收益的波动率；(2)到期期限；(3)无风险利率；(4)股票的现价；(5)行权价格。

　　在看涨期权的价值公式中，也具有以上相同的决定因素。

　　2.认股权证与看涨期权的差异

　　从认股权证持有者的角度看，认股权证与以普通股为标的物的看涨期权非常相似。认股权证给予其持有者以按确定的价格购买普通股的权利。这一点与看涨期权一致。认股权证通常也有到期日，尽管在大多数情况下，其到期期限都比看涨期权要长。然而，若从公司的角度看，认股权证却与以普通股为标的物的看涨期权有着很大的不同。两者之间最重要的区别在于看涨期权由个人发行，而认股权证则由公司发行。当认股权证被执行时，其初始发行公司必须按认股权证所规定的股份数目增发新股份。随着每一次认股权证被执行，其外发股份数目也相应增加。

　　3.稀释效应

　　在其他条件相同的情形下，看涨期权比认股权证能获得更多的利润，其原因在于“稀释效应”，也就是说，在认股权证条件下，公司需要增发新股份，使得认股权证比不增发新股的看涨期权获得的利润更少。

　　4.认股权证定价

　　(1)可以利用Black-Scholes模型计算与该认股权证条件相同(即到期日、执行价格等诸条件)的看涨期权的价值。

　　(2)把该看涨期权的价值乘以认股权证执行前的公司股份数再除以认股权证执行后的公司股份数的比率，就得到了所要认股权证的价值。

知识点二　可转换债券

　　1.可转换债券的定义

　　可转换债券允许其持有人在债券到期日之前的任一时间(包括到期日)里将可转换债券转换为一定数目的股票。

　　每份债券可以换取的股票份数被称为转换比率(conversion ratio)。债券交易者也常常会提到债券的转换价格(conversion price)这一术语。这一价格可以由债券的票面价值除以转换比率而计算出来。若转换价格比实际普通股股价高，这高出的百分比也被称为转换溢价(conversion premium)。它反映了一个事实，即公司债券所体现的转换期权处于虚值状态(out of money)。

　　可转换债券受到股票拆分和股票股利发放的保护。例如，假如公司将其每一股普通股拆分为两股，则相应的转换比率也是原转换比率的两倍。

　　转换价格和转换溢价本身暗含了一个假设，即债券是以面值出售的。如果债券是以其他价格出售的，这两个术语则是无意义的。与之相反的是，无论债券价格是多少，转换比率总能有一个合理的内涵和解释。

　　2.可转换债券的价值评估

　　可转换债券的价值可以分为以下三个部分：纯粹债券价值、转换价值和期权价值。

　　(1)纯粹债券价值是指可转换债券在非转换成普通股而是被其投资者当作债券持有的情况下能以何价格出售。它取决于利率的一般水平和违约风险程度。

　　可转换债券的纯粹债券价值是债券的最低限价。也就是说，可转换债券价格是不能低于其纯粹债券价值的。

　　(2)可转换债券的价值也取决于转换价值。转换价值(conversion value)是指如果可转换债券能以当前市价立即转换为普通股，则这些可转换债券所能取得的价值。转换价值典型的计算方法是：将每份债券所能转换的普通股股票份数乘以普通股的当前价格。

　　可转换债券拥有两个价值底线：纯粹债券价格和转换价值。转换价值是由公司的基本普通股价值所决定的。

　　(3)可转换债券的价值通常会超过纯粹债券价值和转换价值。之所以会发生这种情况，是因为可转换债券的持有者不必立即转换。相反，持有者可以通过等待并在将来利用纯粹债券价值与转换价值两者孰高来选择对己有利的策略(即是转换普通股还是当作债券持有)。这份通过等待而得到的选择权(期权)也有价值，它将引起可转换债券的价值超过纯粹债券价值和转换价值。

　　(4)可转换债券价值=Max(纯粹债券价值，转换价值) + 期权价值。

　　当公司普通股的价值比较低的时候，可转换债券的价值主要显著地受到其基本价值如纯粹债券价值的影响。然而，当公司普通股价值比较高的时候，可转换债券的价值主要由基本转换价值决定。如图24-1所示，可转换债券价值是底线价值和期权价值的总和。

[image: Image]


图24-1　给定利率下可转换债券价值与股票价值

　　3.发行可转换债券的公司的特征

　　(1)其债券信用评级要低于其他公司。

　　(2)高成长和高财务杠杆的小公司更倾向于发行可转换债券。

　　(3)可转换债券一般都是次级债券，而且是无担保的。

知识点三　发行认股权证和可转换债券的原因

　　1.与现金流量相配比

　　2.风险协同效应

　　3.代理成本







【习题解析】


　　1.认股权证和可交易的看涨期权最主要的区别是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆　　　【难度】 2　　　　　【页码】 479

　　【考查要点】 认股权证/认股权证与看涨期权的差异

　　【参考答案】 认股权证由公司签发，当执行认股权证时，股票的数量会增加；而看涨期权的交易在投资者之间进行，当执行看涨期权后，股票的数量不受影响。


　　2.解释下列对认股权证价格的限制
 ：



　　
 (
 1
 )
 如果股价低于认股权证的行权价
 ，
 认股权证价格的下限为零。



　　
 (
 2
 )
 如果股价高于认股权证的行权价
 ，
 认股权证价格的下限为股票价格与行权价之间的差价。



　　
 (
 3
 )
 认股权证价格的上限为当前股票的价格。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 479

　　【考查要点】 认股权证/价格上下限

　　【参考答案】 (1)如果到期日股票价格低于认股权证的执行价格，那么持有人就不会行使该权证的认股权利，因此，该认股权证就是无价值的；但在到期日之前，只要股票价格有上升到执行价格以上的可能性，那么该认股权证就是有价值的。因此，如果股价低于认股权证的行权价，那么认股权证价格的下限为零。

　　(2)如果认股权证以低于其执行价格和当前股价的差额卖出，那么投资者就会通过购买认股权证并立即执行认股权、接着卖出股票来赚取套利收益。

　　(3)如果认股权证的出售价格高于股票价格，那么直接购买股票就会比购买赋予其持有人购股权利的认股权证更为便宜。


　　3.假设你正在评估一只可转换债券。如果股价市场波动性增加
 ，
 将怎样影响此债券的价格呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 484

　　【考查要点】 可转换债券/可转换债券的价值评估

　　【参考答案】 如果股票价格的波动性增加，可转换成股票的期权将更有价值。

　　【翔高点评】 可转换债券价值=Max(纯粹债券价值，转换价值) + 期权价值。若股票价格波动性高，则期权价值变大，可转换债券的价值也更高。


　　4.如果利率上升
 ，
 可转换债券的价格会发生什么变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 484

　　【考查要点】 可转换债券/可转换债券的价值评估

　　【参考答案】 利率上升导致债券价值下降、期权价值升高；但债券价格的下降值要大于期权价格的升高值，所以可转换债券价值会降低。


　　5.什么是股权稀释
 ？
 为什么认股权证行权时会发生股权稀释
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 481

　　【考查要点】 认股权证/稀释效应

　　【参考答案】 由于发行在外的股票数的增加而导致每股价格下降的作用被称为稀释效应。当执行认股权证时，发行在外的股份数会增加，这导致公司价值分摊在更大数量的股份上，因此使每股股票价格下降，这就是认股权证的稀释效应。


　　6.因为所需的息票率较低
 ，
 所以发行附带认股权证或附带转换条件的债券成本较低。上述说法哪里错了
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 487

　　【考查要点】 可转换债券/发行成本

　　【参考答案】 在有效资本市场中，可转换债券价值与一般债券价值的差异是投资者为可转换的期权所支付的成本。附认股权证和附转换条件的债券都赋予投资者一定的权利，对发行公司来说是一种成本。因此，公司在发行这两种特殊债券时，尽管息票率较低，成本并不低。


　　7.公司为什么发行可转换债券及附认股权证的公司债券
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 485

　　【考查要点】 发行认股权证和可转换债券的原因

　　【参考答案】 可能的原因有：(1)匹配现金流，通过发行债券来使债券的现金流与公司的现金流相匹配；(2)绕开公司评估，比如创业初期公司的风险很难评估；(3)降低代理成本，提供一揽子降低债权人和股权人之间利益冲突的方案。


　　8.为什么可转换债券到期前不会自动转换为股票
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 484

　　【考查要点】 可转换债券/转换时机

　　【参考答案】 因为可转换债券持有人有权选择等待，从而有可能获得比当前转换更高的价值。


　　9.什么时候一家公司应该对可转换债券进行强制转换
 ？
 为什么呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 484

　　【考查要点】 可转换债券/转换时机

　　【参考答案】 从理论上讲，只要转换价值达到看涨期权价格就要强制转换，因为其他的转换政策将会降低股东价值。如果转换价值高于看涨期权价格时被强制转换，那么债券持有人将能够用较少的债券换取较多的普通股。相反，股东将给债券持有者更多的额外价值。


　　10.6个月到期的一份认股权证赋予其持有人以行权价31美元购买10股发行公司的普通股。如果目前股票的市场价格是15美元
 ，
 每股认股权证是否变得毫无价值
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 479

　　【考查要点】 认股权证/认股权证与看涨期权的差异

　　【参考答案】 不会。认股权证的市场价格不会等于0，因为在到期前每股市场价格有超过31美元的可能性，该认股权证还有一些价值。实践中，深度虚值认股权证由于交易费用的存在有可能售价为0。


　　11.可转换债券的转换率为23.2
 ，
 转换价格是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 483

　　【考查要点】 可转换债券/转换比率和转换价格

　　【参考答案】 转换价格=面值/转换率=1 000/23.2=43.1。


　　12.可转换债券的转换价格为74.25美元
 ，
 转换率是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 483

　　【考查要点】 可转换债券/转换比率和转换价格

　　【参考答案】 转换率=面值/转换价格=1 000/74.25=13.47。


　　13.可转换债券的转换率为10.5
 ，
 如果该股目前定价为62美元
 ，
 债券的转换价值是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 483

　　【考查要点】 可转换债券/转换比率和转换价格

　　【参考答案】 转换价值=股票价格×转化率=62×10.5=651(美元)。


　　14.Eckley公司近来发行的债券转换率为14.5。如果发行债券时的股价在46.24美元
 ，
 转换溢价为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 483

　　【考查要点】 可转换债券/转换溢价

　　【参考答案】 转换价格 = 1 000 / 14.50=68.97(美元)，转换溢价= (68.97 - 46.24) /46.24=49.15%。


　　15.Hannon家用产品公司发行43万美元、8%的可转换债券。每份债券可在到期日前的任何一天转换成24.25股普通股。股票价格是31.25美元
 ，
 每份债券的市场价为1 180美元。



　　
 (
 1
 )
 转换比率是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 转换价格是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 转换溢价是多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 转换价值是多少
 ？



　　
 (
 5
 )
 如果股票价格上升2美元
 ，
 新的转换价值是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 483

　　【考查要点】 可转换债券

　　【参考答案】 (1)转换比率是指可转换债券在转换时可以换取的股票份数，由题目可知转换比率是24.25。

　　(2)转换价格=面值/转换比率=1 000/24.25=41.24(美元)。

　　(3)转换溢价=(转换价格-当前价格)/当前价格=(41.24-31.25)/31.25=31.96%。

　　(4)转换价值=当前价格×转换比率=31.25×24.25=757.81(美元)。

　　(5)此时股价为33.25美元，转换价值=33.25×24.25=806.31(美元)。

　　【翔高点评】 可转换债券有许多概念，一定要区分清楚，特别是剔除一些无关信息。


　　16.一份认股期权的持有者有权以每股32美元的行权价购买3股普通股
 ，
 当前股票的市场价格是38美元。认股期权的价值最低是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 479

　　【考查要点】 认股权证

　　【参考答案】 每份认股权证的执行价格= 3×32=96(元)，3股普通股的价值=3×39=117(美元)，所以认股期权的最低价值是117 - 96=26(美元)。

　　【翔高点评】 认股权证的价值下限是将股票价格减去执行价。认股权证的价值上限则是股票价格。对于一份权证就可认购一份普通股来说，其权证价格绝不能超过其标的物(普通股)的价格。


　　17.有分析师近日通知你
 ，
 一家公司发行了可转换债券并存在以下两组关系
 ：





	


	
情况A


	
情况B





	
债券面值


	
1 000美元


	
1 000美元





	
可转换债券纯粹价值


	
　900美元


	
　950美元





	
可转换债券市值


	
1 000美元


	
　900美元










　　假设债券可随时转换
 ，
 你认为两种情况中的哪一种较有可能
 ？
 为什么呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 484

　　【考查要点】 可转换债券

　　【参考答案】 若可转换债券的市值低于其纯粹价值，通过以市价购买债券持有至到期就存在套利。在有效资本市场中，无风险的套利是不可能的。情形A，可转换债券市值超过其纯粹价值，这是可能的；而情形B是不可能的。

　　18.Sportime健身中心发行的可转换债券的转换价格为25美元。债券可随时转换。当前该公司普通股的价格为22美元。当前可转换债券的市场价格是990美元。可转换债券的票面价值未知。


　　
 (
 1
 )
 可转换债券的最低价格是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 解释当前可转换债券市场价格和其可立即转换成的普通股价值之间的差额。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 483

　　【考查要点】 可转换债券

　　【参考答案】 (1)转换率=1 000/25=40，即每份债券可以交换40份股份；转换价值=40×22=880(美元)，因此，每份可转换债券的最低售价应该为880美元。

　　(2)可转换债券赋予的是持有者将其转换成固定数量股票的权利。可转换债券的市场价格包含现行转换价值的升水，而升水归因于债券到期前该公司股票价格上升的可能性。如果股票价格上涨，可转换债券持有者将转换其债券并获取有价值的股东权益；如果股票价格下降，则持有人将持有其债券并保留其获取固定利息和本金支付的权利。


　　19.你有附带认股股权的可转换债券
 ，
 转换比率为35。该股目前售价为每股40美元。债券的发行人已发行了认股权证
 ，
 行权价为1 100美元。这里你的选择是什么
 ？
 你应该怎么办
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 483

　　【考查要点】 可转换债券

　　【参考答案】 你可以转换或投标债券(例如，将债券与看涨期权转换)。如果转换将会得到35×40=1 400(美元)；如果不转换将会得到1 100美元，显然转换是有益的。


　　20.General Modems发行了5年期的认股权证
 ，
 目前在公开市场中交易。每份认股权证持有人有权以35美元的行权价购买1股普通股。



　　
 (
 1
 )
 假设一只股票目前的交易价格是33美元每股。认股权证价格的下限是多少
 ？
 上限呢
 ？



　　
 (
 2
 )
 假设一只股票目前的交易价格是39美元每股。认股权证价格的下限是多少
 ？
 上限呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 479

　　【考查要点】 认股权证/价格上下限

　　【参考答案】 (1)因为目前的股票交易价格低于认股权证的行权价，认股权证的行权价格下限是0，如果只有很小可能股票价格上升高于行权价格，那么认股权证基本没有价值。认股权证的价格上限是当前股票的价格33美元，没有人愿意以多于33美元的价格去获得购买一份当前价格为33美元的公司股票的权利。

　　(2)如果交易价格是39美元，认股权证的价格下限是4美元，即当前股票价格减去认股权证行权价。如果认股权证以低于4美元的价格被出售，投资者就可以通过购买一份认股权证，立即行权来套利。价格上限是当前股票价格，在这种情况下没人愿意以多于39美元的价格去购买一份当前价格为39美元的公司股票的权利。


　　21.Bernanke公司刚刚公布了30年期带认股权的可转换债券
 ，
 息票利率为每年7%。债券的转换价格为125美元。该公司的股票价格为每股32美元。如果债券的转换价值大于或等于1 100美元
 ，
 债券的持有人将被强制转换。相同的不可转换债券的收益率为12%。



　　
 (
 1
 )
 债券的最低价格为多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果股票价格将以年15%的增长率持续增长
 ，
 需要多久才能使债券的转换价值超过1 100美元
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 483

　　【考查要点】 可转换债券

　　【参考答案】 (1)可转换债券的最低价格等于转换价值和纯粹债券价格中的较大者。

　　转换率=1 000/125=8

　　转换价格=8×35=280(美元)

　　纯粹债券价格

[image: 24-1公式]




　　所以，债券的最低价格为595.96美元。

　　(2)t年后每份股票价格为35×1.15t
 ，t年后的债券转换价格为8×35×1.15t
 ，则有8×35×1.15t
 =1 100，解得：t=9.79(年)。


　　22.Rob Stevens是Isner建设有限公司的首席执行官
 ，
 他持有公司50万股股票。该公司目前有400万股股票和面值2 000万美元的可转换债券在市面上流通。可转换债券的转换价格为20美元
 ，
 而股票目前售价为25美元。



　　
 (
 1
 )
 Stevens持有的普通股占公司普通股总数的比率是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 如果该公司决定将买入可转换债券和强制债券转换
 ，
 Stevens将持有公司多少比例的普通股
 ？
 他不持有任何可转换债券。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 483

　　【考查要点】 可转换债券

　　【参考答案】 (1)Stevens持股比例=50万/400万=12.5%。

　　(2)转换价格显示发行在外的可转换债券的真实价值是每股25美元，公司有责任去发行新股以供转换。所以公司必须发行的新股数为：2 000万/25=80万。

　　公司发行在外的总股数=400万+80万=480万

　　新的持股比例=50万/480万=10.42%


　　23.Survivor公司
 ，
 一家全部以股权融资的公司发行了3股股票。昨天
 ，
 这家公司的资产包括5盎司铂
 ，
 目前市值约1 000美元每盎司。今天
 ，
 该公司向吴小姐发行了面值1 000美元的认股权证
 ，
 使得吴小姐有权以2 100美元的价格购买该公司的1股股票
 ，
 该权利只能在1年后的到期日当天行使。该公司用发行取得的收益购买了额外盎司的铂。



　　
 (
 1
 )
 认股权证发行前
 ，
 1股股票的价格是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 认股权证刚刚发行后
 ，
 1股股票的价格是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 假设1年后
 ，
 在认股权证的到期日
 ，
 铂金的售价为每盎司1 100美元。那时
 ，
 单股股票的价格为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 481

　　【考查要点】 认股权证/稀释效应

　　【参考答案】 (1)认股权证发行前，公司资产价值为5×1 000=5 000(美元)，每股价格=5 000/3=1 666.67(美元)。

　　(2)认股权证发行后，公司收到1 000美元的收入，使得公司的总资产变为6 000美元。如果仅有原来3份普通股对公司资产具有索取权，那么每股价值是6 000/3=2 000(美元)。然而，认股权证的持有者拥有对1 000美元公司资产的要求权，所以股东所拥有的公司资产价值为5 000美元。公司有3份发行在外的股票，所以认股权证发放后的每股价值仍然是1 666.67美元。注意，公司可以用发行认股权证获得的1 000美元多购买1盎司的铂。

　　(3)此时，该公司的资产总值是6×1 100=6 600(美元)，同时有3份普通股在外流通。如果认股权证被行权，该公司将获得认股权证的执行价格2 100美元并发行1股股票。此时该公司的资产总价值将为6 600+2 100=8 700(美元)，发行在外的股票数是4股，且没有权证，每股价格=8 700/4=2 175(美元)。因为未行权前每股2 200美元的价值大于认股权证的行权价2 100美元，投资者将期望行权。该公司的股票价格将反映这一信息，在认股权证的到期日将定价在2 175美元。


　　24.Ricketti公司的资本结构包括1 000万股普通股和1 000万份认股权证。每份认股权证持有人有权以15美元的行权价购买1股普通股。目前的股票价格是17美元
 ，
 每股认股权证的价格为3美元。如果认股权证持有人决定今天行权
 ，
 最新的股票价格为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 481

　　【考查要点】 认股权证/稀释效应

　　【参考答案】 公司价值等于股票价值和认股权证价值之和。

　　所以，认股权证行权之前公司的资产价值=1 000万×17+100万×3=17 300万(美元)；

　　当认股权证被行权，公司价值将会增长，价值增长=100万×15=1 500万(美元)；

　　新公司价值=17 300万+1 500万=18 800万(美元)；

　　新股票价格=18 800万/1 100万=17.09(美元)。

　　由于认股权证是在认股权证价格高于认股权证行权收益时行权的，所以股东将获得收益，而认股权证所有者将有损失。


　　25.你被聘用为一只25年期的可赎回、可转换债券进行估值。债券的息票率为6.8%
 ，
 每年支付
 ，
 转换价为150美元
 ，
 而且股票目前售价为44.75美元。股票价格预计达到每年12%左右的增长率。债券可以1 200美元的价格赎回
 ，
 但根据以往的经验
 ，
 它不会被赎回
 ，
 除非转换价格达到1 300美元。该债券所需回报率是10%。你认为这只债券的价值是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 484

　　【考查要点】 可转换债券/转换价值

　　【参考答案】 纯粹债券今天的价值=68×PVIFA10
 %
 ，
 25
 +1 000/1.1025
 =709.53(美元)

　　债券今天的转换价值=44.75×1 000/150=298.33(美元)

　　设t为债券达到可以被转换的预期价格所需要的时间，则298.33×1.12t
 =1 300(美元)

　　解得：t=12.99，即债券将在12.99年后被赎回。

　　债券价值=68×PVIFA10
 %
 ，
 12.99
 +1 300/1.1012.99
 =859.8(美元)


　　26.Superior Clamps公司的资本结构为400万股普通股和50万份认股权证。每份认股权证赋予其持有人行权价20美元购买1股新发行普通股的权利。认股权证是欧式的
 ，
 1年后到期。该公司的资产市值是8 800万美元
 ，
 年资产收益的方差是0.04。一年期的国债在连续复利条件下的到期收益率为7%左右。该公司不支付股息。利用Black-Scholes模型确定单个认股权证的价值。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆☆【难度】 3【页码】 482

　　【考查要点】 认股权证/认股权证定价

　　【参考答案】 一份单独的认股权证的价值的计算公式为：

　　[image: 24-2公式]


　　其中，#为发行在外的普通股股数，#W
 为认股权证发行份数，Call(S，K)是标的资产价值为S、执行价格为K的看涨期权，V为扣除债务后的公司净价值，KW
 为每份认股权证的执行价格。

　　在本题中，#=4 000 000，#W
 =500 000，V=88 000 000，KW
 =20，将其代入公式可得认股权证的价值

[image: 24-3公式]




　　现在利用Black-Scholes模型计算看涨期权的价值：


　　d
 1
 = [ln(S/K) + (R +
 σ
 2
 /2)×t] / (
 σ
 2
 t)
 0.5


=[ln(22/20) + (0.07 +0 .04/2) ×1] / (0.04 × 1)0.5
 =0.926 6(美元)

　　d2
 =0.926 6-(0.04× 1)0.5
 =0.726 6(美元)

　　N(d1)=0.926 6N=0.822 9(美元)

　　N(d2
 )=0.726 6N=0.766 3(美元)

　　此欧式看涨期权价值为：

　　C=SN(d1)-Ke-Rt
 N(d2
 )=22×0.926 6-20e-0.07
 ×
 1
 ×0.726 6=3.81(美元)

[image: 24-4公式]




　　所以，该公司的每份认股权证的价值为3.39美元。


　　27.Omega航空公司的资本结构为1.5亿股普通股和6个月期面值1 000万美元的零息债券。该公司刚刚宣布将发行6个月期行权价为95美元的认股权证来筹集资金用于偿还其到期的债务。每股认股权证只可在到期日当日行权
 ，
 其持有人有权购买一股新发行的普通股股票。该公司会将发行认股权证所得的收益立即购买国债。以市值计价的资产负债表显示
 ，
 该公司宣布该决定后
 ，
 资产总额达1.6亿美元。该公司不支付股利
 ，
 资产收益的标准差是65%
 ，
 6个月期国债的到期收益率为6%。该公司今天必须发行多少认股权证才能用发行收益全部偿还该公司6个月后到期的债务
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆☆【难度】 3【页码】 482

　　【考查要点】 认股权证/认股权证定价

　　【参考答案】 首先，1 000万零息债券的现值为：10 000 000e-
 0
 .
 06
 ×
 6
 /
 12
 =9 704 455.34

　　公司必须通过发行认股权证偿还这么多债务，所以#W
 ×W=9 704 455(美元)

　　当前公司股票价格S=资产的市场价值/发行在外股份数=160 000 000/1 500 000=106.67(美元)

　　所以

[image: 24-5公式]




　　现在利用Black-Scholes模型计算看涨期权的价值：


　　d
 1
 = [ln(S/K) + (R +
 σ
 2
 /2)×t] / (
 σ
 2
 t)
 0.5


= [ln(106.67/95)+(0.06+0 .652/2)×0.5]/(0.652 × 0.5)0.5
 =0.547 1(美元)

　　d2
 =0.547 1-(0.065 2× 0.5)0.5
 =0.087 5(美元)

　　N(d1
 )=0.547 1N=0.707 8(美元)

　　N(d2
 )=0.087 5N=0.534 9(美元)

　　此欧式看涨期权价值为：

　　C=SN(d1
 ) - Ke-Rt
 N(d2
 )= 106.67×0.707 8-95e-0.06
 ×
 0.5
 ×0.534 9=26.19(美元)

　　所以

[image: 24-6公式]




　　即为6个月后支付价值10 000 000美元的债务，公司今天应该发行492 006份认股权证。

　　【归纳总结】 认股权证给予其持有者在确定的期间内以确定的协议价格购买一定数量普通股的权利。认股权证往往随附私募债券一起发行，其后两者可以分开且单独交易。

　　可转换债券是纯粹债券和看涨期权的结合。其持有者可以将债券换成普通股。可转换债券通常含有赎回条款。公司通常在转换价值大大高于赎回价格时，才会行使赎回权利。如果从股东立场看，最优的赎回策略应该是在转换价值等于赎回价格时行使。







【补充训练】


　　1.公司为何发行可转换债券及附认股权证的公司债
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 488

　　【考查要点】 发行认股权证和可转换债券的原因

　　【参考答案】 (1)与现金流量相配比。

　　如果融资成本较高，那么公司在发行证券时就要考虑能将现金流与公司在未来经营所产生的现金流二者配比起来，不至于产生支付危机，这样做在情理之中。对于那些年轻的、希望和风险并存的快速成长型公司来说，它们宁愿发行可转换债券或附有认股权的债券；这样，它们能够承担较低的利息成本，而当公司发展得很成功了，可转换债券或认股权证就会被转换。这虽会导致比较昂贵的股权稀释效应，但此时公司已能承受这种稀释带来的冲击。

　　(2)风险协同效应。

　　另一个主张发行可转换债券和附有认股权证债券的理由是：当很难准确评估发行公司的风险时，这两种融资工具是有用的。设想你正在对一家刚创建不久的公司所开发的一种新产品进行评估。该产品属于一种生物基因产品，它可能会提高在北方气候下的玉米产量，但也可能有致癌的副作用。对于这种类型的产品，很难准确地将其价值评估出来。因而，该公司的风险也很难确定：它可能是高风险的，也可能是低风险的。如果你能肯定该公司的风险较高，那么你就会按较高的收益率对该公司的债券定价。反之，如果你能确定该公司的风险较低，那么你就会按较低的收益率对该公司的债券定价。

　　可转换债券和附有认股权证的债券对风险评估所产生的误差有一定程度的免疫作用。这是因为可转换债券和附有认股权证的债券均含有两部分价值，即纯粹债券价值和以公司股票为标的物的看涨期权的价值。如果该公司被证实是低风险公司，那么，纯粹债券部分的价值就会比较高而看涨期权部分的价值则较低。相反，如果公司被证实是一家高风险的公司，那么其纯粹债券部分的价值较低而看涨期权部分的价值较高。

　　风险对可转换债券和附有认股权证债券的不同组成部分的价值会有不同的影响，并且这些不同的影响还会相互抵消。

　　(3)代理成本。

　　与筹集资金有关的代理问题可以由可转换债券来解决。纯粹债券可以看作无风险债券减去以公司资产为标的物的看跌期权。这会促使债权人做出举措让公司进入低风险的经营活动。相反，普通股股东则有让公司接受高风险项目的激励。具有负NPV的高风险项目将会把财富从债权人手中转移到股东手中。如果这些矛盾不能解决，那么公司可能就会放弃有利可图的投资机会。然而，因为可转换债券具有权益的特点，所以发行可转换债券来代替纯粹债券，财富转移发生的情况就会减少。也就是说，可转换债券可以降低代理成本。现实世界里，与之相关的另一个迹象则是可转换债券契约中的限制性条款要比纯粹债券少得多。
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 章　衍生品和套期保值


【学习精要】

一、学习重点

　　1.远期合约

　　2.期货合约

　　3.套期保值

　　4.利率期货、久期套期保值

　　5.互换合约

二、知识脉络图

[image: 25-1]




　　

三、理论精要

知识点一　衍生品

　　衍生品是一种金融工具，其盈利与价值来源于或取决于某些其他事项。我们常将衍生品所依附的物品说成原品或标的。期权就是一种衍生品。看涨期权的价值取决于被签约的标的股票。实际上，看涨期权是相当复杂的衍生品实例。绝大部分的衍生品都比看涨期权简单。大多数衍生品是远期或期货协议，或那些被称为互换合约的协议。

知识点二　远期合约

　　远期合约贯穿于商业活动的始终。每当公司订购不能立即送达的商品时，就会发生远期合约，有时(特别当少量订货时)用口头协议就可以了。在其他时候(特别当订购量较大时)书面协议是必要的。在收货方收到货物时，称之为接受交割(taking delivery)，而该货物则被称为可交割工具( deliverable instrument )。将货物交给收货方的行为称为进行交割(making delivery)。

　　注意，远期合约不是期权。买卖双方都有义务按合约条款执行；相反，期权的购买者则可选择是否执行期权。

知识点三　期货合约

　　1.期货与远期的区别

　　金融交易中常见的期货合约(futures contracts)是远期合约的一个变种。

　　期货和远期合约主要有三个方面的区别，最重要的区别是期货合约的价格必须当日结算，而远期合约可以在交割日结算。

　　2.为何使用期货而不使用远期合约

　　远期合约有相当大的缺陷。无论可交割工具以何种方式变动，总会刺激某一方违约。当日结算的规定使期货合约不被履行的机会最小化。假如价格上涨，销售者会产生不履行期货合约的动机。然而，在支付保证金给结算所之后，期货合约的销售者没有理由违约。假如价格下跌，也可对购买者做同样的推论。由于能每天了解标的资产的价值变动，损失就不会累积，违约的动机也就减少了。

　　期货合约在三个领域交易：农产品、金属与石油、金融资产。

　　3.套期保值

　　空头套期保值(short hedge)：例如，某农场主 3月份预计6月份将收获50 000蒲式耳小麦。由于无人知晓6月份小麦的现金价格是多少，这时的风险是相当大的。假如价格上涨，他将获利；反之，假如价格下跌，他就有损失。于是，为了减少这种风险，他在3月1日签订交换其预期收获的期货合约。在3月1日，6月份小麦合约在芝加哥期货交易所正以每蒲式耳3.75美元的价格交易。他注意到在芝加哥指定交割地点的交易成本是每蒲式耳30美分。因而，他的每蒲式耳的净价是3. 45美元(3.75-0.30)。

　　多头套期保值(long hedge)：某公司在4月1日同意将来向美国政府出售石油化工产品。交割日与价格都已确定。石油是价格相当易变的商品，所以该公司将承担极大的风险。承担这种风险的主要原因是，对美国政府的销售价格已经固定，因此，该公司无法将增加的成本转嫁给客户。为避免这种风险，公司可以购买期限月数与其必须库存的天数对应的合约。该期货合约对公司锁定购买价格。由于每月都有原油期货合约，选择一个正确的期货合约并不困难。一般地，当公司承担固定销售价格时，它将实行多头套期保值。

知识点四　利率期货合约

　　1.国债定价

[image: 25-1公式]




　　其中：PTB
 为国债价格，It
 为第t期利息，Bt
 为第t期本金，Rt
 为第t期利率。

　　2.远期合约定价

　　下一期付款购买的远期债券的价格为：

[image: 25-2公式]




　　3.利率期货的套期保值

　　可利用利率期货合约进行套期保值。

知识点五　久期套期保值

　　按每次支付的相对值对它们的偿还期作加权平均得到的时期称为久期，也称为债券的平均偿还期。具有长久期的债券的价格变动百分率大于具有短久期的债券的价格变动百分率。公司可以通过负债与资产的配合来对利率风险套期保值，使负债的久期与资产的久期相配合来完成对利率风险的套期保值。

知识点六　互换合约

　　互换合约(swap)是两个对手之间在时间上交换现金流的协议。互换所能采取的形式有极大的灵活性，但两个基本形式是利率互换(interest rate swaps)和货币互换(currency swaps)。







【习题解析】


　　1.如果一家公司卖出对木材的期货合约作为一个套期保值策略
 ，
 那么在木材价格波动时
 ，
 该公司会面临什么样的风险呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 499

　　【考查要点】 期货合约/套期保值

　　【参考答案】 由于公司卖出期货，能够交割木材，因此它是一个供应商。木材价格的下降将减少供应商的收入，公司被卖出木材的期货合约所套期保值。木材价格的下降引起即期市场的损失将会被期货合约的空头利得所抵消。


　　2.如果一家公司认购了猪腩的期权作为套期保值策略
 ，
 那么在猪腩价格波动时
 ，
 该公司会面临什么样的风险呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 499

　　【考查要点】 期权合约/套期保值

　　【参考答案】 买进看涨期权赋予企业购买猪腩的权利，因此它必须是猪腩的消费者。虽然猪腩价格上涨对消费者不利，但这种风险被看涨期权的收益抵消了；如果猪腩价格下降，消费者能够享受到更低的价格，而看涨期权没有价值。


　　3.怎样区别远期合约和期货合约
 ？
 为什么你认为期货合约更为常见
 ？
 在什么情况下你更喜欢使用远期合约
 ，
 而非期货
 ？
 请做出解释。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 497

　　【考查要点】 远期合约　期货合约

　　【参考答案】 (1)两者的区别主要有三点：

　　假定你签了一份价格为4.07美元的9月份小麦远期合约，根据我们对远期合约的讨论，这意味着你同意在9月份剩余时间里的某个指定日按每蒲式耳4.07美元转让商定数额的小麦。

　　第一，销售者可以选择交割月份(即9月份)的任何一天交割小麦，这使销售者有了从远期合约得不到的余地。当销售者决定交割时，便通知交易结算所，然后结算所通知购买9月份小麦合约的某个人，告诉他必须做好在随后几天内接受交割的准备。虽然每家交易所是以不同的方式来选择购买者的，但选择购买者一般按随机方式进行。由于任何一个时候都有如此之多的购买者，因此由结算所选择来提货的购买者几乎肯定不是原先向现在交货的销售者购买合约的人。

　　第二，期货合约是在交易所内交易，而远期合约一般是在交易所外交易。因为这个缘故，一般会有期货合约的流动市场。购买者可以通过出售从其期货头寸获利，而销售者则可通过购买从其期货头寸获利。这种程序与期权市场上的“轧平”过程相似。然而，期权合约的购买者还可以不执行合约来放弃它；而期货合约的购买者假如随后不将其合约出售，就必须进行交割。

　　第三，也是最重要的一点，期货合约的价格是当日结算的。即假定在星期五收盘时价格跌至4.05美元，由于所有购买者在当日每蒲式耳损失2美分，在24小时内他们每个人都必须每蒲式耳拨给其经纪人2美分，这些经纪人随后将收入划给结算所。由于所有销售者在当日每蒲式耳盈利2美分，他们中的每个人都从其经纪人那儿收到每蒲式耳2美分。他们的经纪人随后从结算所获得补偿。因为每一个销售者都对应有一个购买者，所以结算所必定每天收支平衡。

　　(2)远期合约是个性化的金融合约，而期货合约是一种标准化的合约，在风险性、便利性等方面优于远期合约。

　　(3)如果你的套期保值需求有着不同于标准化的期货合约提供的规模和到期日，你可能更喜欢使用远期合约，而不是期货。

　　【翔高点评】 期货合约当日结算这一规定产生了两种相关的作用。

　　第一种作用涉及净现值的差。例如，购进后价格立即大幅下跌对期货合约购买者意味着直接超支。虽然4.07美元的净流出量仍然和在远期合约下的相同，但对期货合约购买者而言，现金流出量的现值较大。当然，若是在价格上涨之后购进，对期货合约购买者来说现金流出量的现值就较小。尽管这种作用在某些理论环境中可能有重大价值，但在实际生活中的重要性似乎相当有限。

　　第二种作用是，公司必须有额外的流动资金以应付到期之前突发的现金流出量。这种附加风险可能使期货合约缺乏吸引力。


　　4.Bubbing Crude公司
 ，
 一家位于德州的大型石油生产商希望对冲石油价格下跌而带来的风险
 ，
 因为这是该公司的主要收入来源。该公司应该怎么做呢
 ？
 至少举出两个理由说明为什么它不可能完全对冲掉油价波动带来的风险。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 499

　　【考查要点】 期货合约/套期保值

　　【参考答案】 下跌的石油价格会伤害公司，因此公司应该卖出石油的期货合约。公司可能不会有完全的对冲(即套期保值)，这是因为需要对冲的石油数量不匹配石油期货上的标准合约数量，或者公司需要的确切出售日期没有在这些合约上规定。


　　5.一家公司生产一种能源密集型产品
 ，
 并利用天然气作为能源。而其竞争对手主要是利用石油作为能源。请解释为什么这家公司既面临天然气的价格波动风险
 ，
 也面临石油价格波动的风险。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 499

　　【考查要点】 期货合约/套期保值

　　【参考答案】 由于甲公司是天然气的供应者，所以它直接暴露于天然气价格波动的风险中；但是，若石油价格比天然气价格更加便宜，则竞争对手乙公司抢占市场份额会具有成本优势，甲公司会因石油价格下跌而间接暴露于这种风险之中。


　　6.如果一个纺织品制造商要抵御棉花价格波动的不利因素
 ，
 它可以购买棉花期货合约或棉花期权合约。采用这两种方法的利弊分别是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 499

　　【考查要点】 期货合约/套期保值

　　【参考答案】 购买看涨期权是公司的一种保险形式。如果棉花价格上涨，该公司将受到看涨期权的保护；如果棉花价格下跌，公司可以不执行期权。但是，由于必须支付期权费，所以期权对冲策略是有成本的。期货合约可以在没有成本的情况下进行对冲，缺点是该公司的棉花价格被锁定，因而无法从棉花价格下跌中获利。

　　7.请解释为何对债券的看跌期权实质上等同于对利率的看涨期权。

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 502

　　【考查要点】 利率期货合约/利率期货的套期保值

　　【参考答案】 债券的看跌期权给予持有者以敲定价格出售债券的权利。若债券价格下跌，则看跌期权持有者获利。但是，由于债券价格和利率呈反方向运动，因此利率看涨期权的持有者会因债券价格下降、利率上涨而获利，所以债券的看跌期权与利率的看涨期权实质上是等同的。


　　8.一家公司发行了大量的1年期债券。当其到期时
 ，
 该公司将根据市场利率发行新的债券。目前的利率条件比较有吸引力
 ，
 而且该公司担心明年的利率会上涨。在这种情况下
 ，
 该公司可以采用哪些套期保值策略呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 502

　　【考查要点】 利率期货合约/利率期货的套期保值

　　【参考答案】 该公司既希望锁定目前的低利率，或者至少是对利率上升风险进行对冲，又希望保留利率真的下降时获利的可能性。前一个目标可以通过出售债券期货合约来实现，后一个目标可以通过购买债券看跌期权或利率看涨期权来实现。


　　9.请解释为什么互换合约实际上是一系列的远期合约。假设一家公司与交易商签订了互换协议
 ，
 请描述双方所面临的违约风险。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 509

　　【考查要点】 互换合约

　　【参考答案】 (1)互换合约是关于未来若干时间内当事人之间一系列资产互换的安排。掉期合约通常是现金流量的互换，但未必如此。由于远期合约也是当事人之间互换资产的协议，只不过是在某一个时间点，所以互换合约可以看作是具有不同结算期的一系列远期合约。

　　(2)公司签订互换协议将承担交易商违约的风险，因为交易商可能不会支付合同规定的现金流量；同样，交易商也面临着缔约方同样的风险，但可以通过与另一方签订互换合约的方式对冲违约风险。

　　10.假设一家公司与交易商进行一笔固定换浮动的利率互换合约交易。请描述互换合约交易中现金是如何流入流出的。

　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 509

　　【考查要点】 互换合约/利率互换

　　【参考答案】 作为互换合约的一部分，该公司以固定利率借款，从交易商那里获得固定利率支付，同时向交易商支付浮动利率，所以公司的净头寸实际上是以浮动利率借款。


　　11.区分交易和经济风险敞口。哪一种更容易对冲
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 495

　　【考查要点】 期货合约

　　【参考答案】 交易风险敞口是短期价格不确定造成的短期风险敞口，经济风险敞口是整体经济状况变动所造成的长期风险敞口。有许多工具可以对冲短期风险敞口，但很少有工具用于对冲长期风险敞口。因为需要对企业经营进行根本性的转变才能抵御经济形势变化，所以对冲经济风险敞口要难得多。


　　12.如果一家美国公司出口货物到日本
 ，
 它应该如何利用期货合约来对冲日元的汇率风险
 ？
 它应该买进还是卖出日元期货合约
 ？
 在期货合约中设定汇率的方式是否重要
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 499

　　【考查要点】 期货合约

　　【参考答案】 风险在于美元相对于日元升值，这样，在未来收到的日元支付款将转换成更少的美元。美元升值意味着美元/日元汇率下降，公司应卖出日元期货合约。期货合约中关于汇率设定方式的规定将影响到底是哪种货币在升值的计算。


　　13.对于下列情况
 ，
 描述可能采用的以期货合约进行套期保值的策略。如果你认为交叉对冲是合适的
 ，
 请给出你如此选择的理由。



　　
 (
 1
 )
 一家公用能源提供商担心成本上升。



　　
 (
 2
 )
 一家糖果制造商担心成本上升。



　　
 (
 3
 )
 一位种植玉米的农民担心今年的收成将达到全国范围内创纪录的高水平。



　　
 (
 4
 )
 一家胶片制造商担心成本上升。



　　
 (
 5
 )
 一家天然气生产商认为今年市场上将出现超额供给。



　　
 (
 6
 )
 一家银行所有的收入均源于长期、固定利率的住宅抵押贷款。



　　
 (
 7
 )
 一只股票共同基金投资于大型绩优蓝筹股
 ，
 而且担心股票市场下跌。



　　
 (
 8
 )
 一家瑞士军刀的美国进口商将在6个月内以瑞郎支付其订单。



　　
 (
 9
 )
 一家建筑设备的美国出口商已同意出售一些起重机给德国的一家建筑公司。3个月后该美国公司将收到对方支付的欧元。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 499

　　【考查要点】 期货合约

　　【参考答案】 (1)购买石油和天然气的期货合约，因为这些可能是你主要的资源成本。如果这是一家燃煤发电厂，可以通过出售天然气期货合约来进行交叉对冲，因为煤和天然气在某种程度上互为替代品，价格存在着负相关关系。

　　(2)购买糖和可可期货合约，因为这些可能是你主要的原材料。

　　(3)卖出玉米期货合约，因为创纪录的丰收意味着较低的玉米价格。

　　(4)买入白银和铂金期货合约，因为它们是生产摄影器材所需的主要原材料。

　　(5)卖出天然气期货合约，因为市场供应过剩意味着低价格。

　　(6)如果银行不会在二级市场上转售按揭贷款组合，那么买入债券期货合约。

　　(7)卖出股票指数期货合约，选择同你基金中的股票组合联系最紧密的指数。

　　(8)买入瑞士法郎期货合约，因为风险在于未来6个月内美元相对于瑞士法郎将贬值。

　　(9)卖出欧元期货合约，因为风险在于未来3个月内美元相对于欧元将升值。


　　14.2004年5月
 ，
 一家食品及相关产品的分销商——Sysco公司宣布
 ，
 它已签署了一项利率互换合约。该利率互换合约有效地将该公司的1亿美元、4.6%的固定利率债券转换成6个月LIBOR􀆼52基点浮息债券。为什么Sysco公司要使用互换协议
 ？
 换言之
 ，
 既然发行一个固定利率债券再通过利率互换合约将其转换成浮息债券的作用等同于发行浮息债券
 ，
 为什么Sysco公司不直接发行浮息债券
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 509

　　【考查要点】 互换合约/利率互换

　　【参考答案】 因为Sysco公司认为固定利率加互换的利率更低，即发行固定利率债券然后再签署一份互换合约比直接发行浮动利率债券更具有吸引力。


　　15.William Santiago有意进军进口/出口业务。在最近一次访问其财务顾问时
 ，
 他说
 ：
 “如果我们玩游戏的方法正确的话
 ，
 这将是世界上最安全的业务。通过在外汇期货市场上将我们所有的交易进行套期保值
 ，
 我们可以排除所有的风险。”你同意Santiago先生对套期保值的评论吗
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 499

　　【考查要点】 期货合约

　　【参考答案】 不同意。尽管套期保值可以显著地降低外汇市场波动的风险，但是并不能完全消除。当套期保值工具的价格变动不能和标的资产的价格变动完全一致时，就会产生基差风险，基差风险的存在使得任何一家公司都不能100%对冲价格波动的风险。


　　16.Kevin Nomura是一名日本学生
 ，
 他计划在美国待1年。他预计8个月后抵达美国
 ，
 他担心在未来的8个月内日元对美元贬值
 ，
 所以希望买入外汇期货以对冲这一风险。他应该怎样进行套期保值呢
 ？
 假定日元对美元的汇率表示为日元/美元。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 499

　　【考查要点】 期货合约

　　【参考答案】 若在未来8个月内日元贬值，Kevin将遭受损失。因此，他应在每美元上的日元期货合约上持有空头，来对冲这一风险。


　　17.参考表25-2回答以下问题。假设你于2006年3月7日以收盘价买了一份2006年5月到期的可可期货合约
 ，
 如果合约到期时可可价格为1 402美元每公吨
 ，
 你将盈利还是亏损
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 496

　　【考查要点】 期货合约

　　【参考答案】 合约的初始价格是每公吨1 435美元，每份标的是10公吨。

　　所以合约的初始价值是：1 435×10=14 350(美元)

　　合约的到期价值是：1 402×10=14 020(美元)

　　所以持有这份期货合约的损失为：14 350-14 020=330(美元)


　　18.参考表25-2回答以下问题。假设你于2006年3月7日以收盘价卖出5份2006年5月到期的白银期货合约
 ，
 如果合约到期时的白银价格为11.15美元/盎司
 ，
 你将盈利还是亏损
 ？
 如果到期时银价是9.05美元/盎司呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 499

　　【考查要点】 期货合约

　　【参考答案】 合约规定的价格为10.107美元/盎司，每份合约的标的是5 000盎司。

　　所以合约的初始价值=10.107×5 000=50 535(美元)

　　如果到期价格为11.15美元/盎司，合约到期价值=11.15×5 000=55 750(美元)

　　这是一个空头头寸，所以净损失=5×(55 750-50 535)=5×5 215=26 075(美元)

　　如果到期价格是9.05美元/盎司，合约到期价值=9.05×5 000=45 250(美元)

　　这是一个空头头寸，净收益=5×(50 535-45 250)=5×5 285=24 425(美元)


　　19.假设一个金融经理人以35美元每桶的行权价购买了50 000桶原油的认购期权
 ；
 同时
 ，
 她又以同样的行权价卖出50 000桶原油的看跌期权。当原油价格分别是30美元、32美元、35美元、38美元和40美元时
 ，
 该经理人的盈亏是多少
 ？
 根据其盈亏的变化
 ，
 你观察到什么现象
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 509

　　【考查要点】 期货合约/损益计算

　　【参考答案】 看涨期权使金融经理人获得在未来以35美元/桶的价格购买石油的权利，如果石油价格上升到35美元/桶以上，金融经理人将会行使这项权利。卖出看跌期权使金融经理人承担了未来以35美元/桶买入石油的义务，如果石油价格跌破35美元/桶，看跌期权持有人将会行使期权赋予他的权利。每桶收益情况见下表：






	
石油远期价格


	
30


	
32


	
35


	
38


	
40





	
看涨期权价值


	
0


	
0


	
0


	
3


	
5





	
看跌期权价值


	
-5


	
-3


	
0


	
0


	
0





	
总价值


	
-5


	
-3


	
0


	
3


	
5









　　收益情况与执行价格为35美元/桶的远期合约完全一致。


　　20.你买入10份黄金期货合约
 ，
 初始结算价为480美元每盎司
 ，
 每份合同标的为100盎司黄金。在随后的4个交易日
 ，
 金价分别变为473美元、479美元、482美元及486美元
 ，
 计算在每日交易结束后的现金流
 ，
 并计算出你在整个交易时段结束后的总盈亏。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 498

　　【考查要点】 期货合约

　　【参考答案】 第一天的现金流为-7 000美元，第二天的现金流为6 000美元，第三天的现金流为3 000美元，第四天的现金流为4 000美元。

　　购买期货合约时，初始值=10×100×480=480 000(美元)

　　第一个交易日结束时，账户的价值=10×100×473=473 000(美元)

　　第一天的现金流=473 000-480 000=-7 000(美元)

　　第二天的账户价值=10×100×479=479 000(美元)

　　第二天的现金流=479 000-473 000=6 000(美元)

　　第三天的账户价值=10×100×482=482 000(美元)

　　第三天的现金流=482 000-479 000=3 000(美元)

　　第四天的账户价值=10×100×486=486 000(美元)

　　第四天的现金流=486 000-482 000=4 000(美元)

　　总利润=486 000-480 000=6 000(美元)


　　21.你卖出25份汽油期货合约
 ，
 初始结算价为1.52美元/加仑
 ，
 每份合同标的为42 000加仑汽油。在随后的4个交易日内
 ，
 汽油的结算价分别为1.46美元、1.55美元、1.59美元和1.62美元。计算在每日交易结束后的现金流
 ，
 并计算出你在整个交易时段结束后的总盈亏。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 498

　　【考查要点】 期货合约

　　【参考答案】 当你卖出合约时，现金流为：25×42 000×1.52=1 596 000(美元)

　　第一天收盘时，账户价值=25×42 000×1.46=1 533 000(美元)，现金流=1 596 000-1 533 000=63 000(美元)

　　第二天收盘时，账户价值=25×42 000×1.55=1 627 500(美元)；现金流=1 533 000-16 275 000=-94 500(美元)

　　第三天收盘时，账户价值=25×42 000×1.59=1 669 500(美元)；现金流=1 627 500-1 669 500=-42 000(美元)

　　第四天收盘时，账户价值=25×42 000×1.62=1 701 000(美元)；现金流=1 669 500-1 701 000=-31 500(美元)

　　所以，总盈亏=1 596 000-1 701 000=-105 000(美元)


　　22.一个3年期、息票利率为9%、按年支付、以面值出售的债券的久期为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 507

　　【考查要点】 久期套期保值/久期的计算

　　【参考答案】 债券的久期是债券现金流支付的平均时间，其权重为每年支付现值占债券价格的比重。债券按面值出售，则债券的价格为面值1 000元。息票利率为9%，则每年收到的利息为90美元，第三年收到本金和利息为1 090美元，相对值=支付的现值/债券价值，第j年的支付加权=第j年的相对值×j。






	
年份(j)


	
支付值


	
支付的现值


	
相对值


	
支付加权





	
1


	
90


	
82.57


	
0.082 57


	
0.082 57





	
2


	
90


	
75.75


	
0.075 75


	
0.151 50





	
3


	
1 090


	
841.68


	
0.841 68


	
2.525 04





	
债券价格


	


	
1 000


	
久期=


	
2.759 11










　　23.一个4年期、息票利率为9%、按年支付、以面值出售的债券的久期为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 507

　　【考查要点】 久期套期保值/久期的计算

　　【参考答案】 与上题的计算方法相同，债券的久期为：






	
年份(j)


	
支付值


	
支付的现值


	
相对值


	
支付加权





	
1


	
90


	
82.57


	
0.082 57


	
0.082 57





	
2


	
90


	
75.75


	
0.075 75


	
0.151 50





	
3


	
90


	
69.50


	
0.069 50


	
0.208 49





	
4


	
1 090


	
772.18


	
0.772 18


	
3.088 73





	
债券价格


	


	
1 000


	
久期=


	
3.531 29










　　24.Blue Steel Community银行以市值计价的资产负债表如下
 ：







	
资产或负债


	

市值
 (
 百万美元
 )



	

久期
 (
 年
 )






	
联邦基金存款


	
28


	
0





	
贷款应收账户


	
580


	
0.20





	
短期贷款


	
390


	
0.65





	
长期贷款


	
84


	
5.25





	
抵押贷款


	
315


	
14.25





	
支票与储蓄存款


	
520


	
0





	
存款凭证


	
340


	
1.60





	
长期融资


	
260


	
11.2





	
股本权益


	
277


	
N/A










　　
 (
 1
 )
 这些资产的久期是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 这些债券的久期是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 银行是否面临利率风险
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 507

　　【考查要点】 久期套期保值/久期的计算

　　【参考答案】 (1)资产组合的久期等于组合中每一项资产的久期的加权平均，权重为它们的相对市场价值。资产负债表中的资产有联邦基金存款、贷款应收账户、短期贷款、长期贷款和抵押贷款等。

　　资产的总价值=28+580+390+84+315=1 397(百万美元)

　　联邦基金存款的权重=28/1 397=0.02

　　贷款应收账户的权重=580/1 397=0.415

　　短期贷款的权重=390/1 397=0.279

　　长期贷款的权重=84/1 397=0.06

　　抵押贷款的权重=315/1 397=0.225

　　所以，资产组合的久期=0.02×0+0.415×0.2+0.279×0.65+0.06×5.25+0.225×14.25=3.79

　　(2)资产负债表中的负债有支票与储蓄存款、存款凭证、长期融资等。

　　负债总市值=520+340+260=1 120(百万美元)

　　支票与储蓄存款的权重=520/1 120=0.464

　　存款凭证的权重=340/1 120=0.304

　　长期融资的权重=260/1 120=0.232

　　所以，负债组合的久期=0.464×0+0.304×1.6+0.232×9.8=2.76

　　(3)由于资产的久期不等于负债的久期，因此该银行不能避免受利率风险的影响。


　　25.参考表25-2回答以下问题。假设今天是2006年3月7日
 ，
 贵公司生产谷类早餐并且将在2006年5月需要75 000蒲式耳玉米为即将举行的促销活动做准备。你想在今天锁定你的成本
 ，
 因为你担心玉米价格在今天到5月间有可能上升。



　　
 (
 1
 )
 你怎么利用玉米的期货合约来对冲风险
 ？
 根据当天的收盘价
 ，
 你可以锁定什么价位
 ？



　　
 (
 2
 )
 假设5月份的玉米价格是2.46美元每蒲式耳
 ，
 你的期货头寸盈亏是多少
 ？
 请解释你在玉米期货市场中的头寸是如何帮助你消除玉米价格波动风险的。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 498

　　【考查要点】 期货合约

　　【参考答案】 (1)由于担心玉米价格上涨，所以你要买入5月到期的期货合约。由于每份合约的标的是5 000蒲式耳，你需要购买的合约数是75 000/5 000=15(份)，这样就把2006年5月份的玉米价格有效地锁定在合约的执行价2.305美元/蒲式耳，总价格=2.305×5 000×15=172 875(美元)。

　　(2)此时，期货合约头寸的价值为2.46×5 000×15=184 500(美元)。

　　不考虑交易成本，期货合约头寸收益=184 500-172 875=11 625(美元)。

　　尽管从3月份起玉米价格开始上升，导致公司成本上升了11 625美元，但是期货合约的收益抵消了成本的上升。


　　26.ABC公司和XYZ公司需要筹集资金来改善它们工厂的生产设施。ABC公司在债券市场上是一家公认的有着优良信用评级的企业
 ，
 它能够以11%的固定利率或LIBOR+1%的浮动利率借入资金。XYZ公司是一家新开办的公司
 ，
 没有较强的信用记录
 ，
 它可以10%的固定利率或LIBOR+3%的浮动利率借入资金。



　　
 (
 1
 )
 ABC公司和XYZ公司有没有机会通过利率互换合约而获得收益
 ？



　　
 (
 2
 )
 假设你刚刚被聘请到一家银行做互换合约市场交易员
 ，
 你的老板给你看了客户ABC和XYZ的借款利率信息。请描述你如何能够通过利率互换合约使两家公司都获得额外收益。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 509~510

　　【考查要点】 互换合约/利率互换

　　【参考答案】 (1)有这种机会。在借入固定利率借款时，XYZ公司有比较优势，而在借入浮动利率借款时，ABC公司有比较优势。由于ABC和XYZ的固定利率之间的差异仅为1个百分点，而浮动利率的差异是2个百分点，通过达成固定利率对浮动利率的互换协议，可有3个百分点利得的机会。

　　(2)利率互换的交易一般涉及经纪人，交易比较复杂。如果经纪人赚得2%的利得，留下1%的利得给ABC和XYZ。实际业务中，很可能是ABC获得0.5%和XYZ获得0.5%，如下图所示。最终结果是ABC获得10.5%的固定利率贷款，XYZ获得LIBOR+2.5%的浮动利率贷款。

[image: Image]


ABC和XYZ的利率互换


　　27.Ted 和Alice Hansel的儿子将在3年后的今天开始读大学。他们需要在儿子读大学的4年期间每年年初支付30 000美元的学校开支。对这一对夫妻而言
 ，
 如果他们可以10%的市场利率借贷的话
 ，
 这一负债的久期是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 507

　　【考查要点】 久期套期保值/久期的计算

　　【参考答案】 负债的久期就是偿还债务时每期支付发生至债务清偿之间时间的加权平均，权重为每期支付现值与清偿债务发生的所有支付现值之和的比。

　　首先，计算债务偿还过程中每一期支付的现值：PV=FV/(1+R)t


　　第一年PV=3 000/(1+10%)7
 =15 394.74(美元)

　　第二年PV=3 000/(1+10%)8
 =13 995.22(美元)

　　第三年PV=3 000/(1+10%)9
 =12 722.93(美元)

　　第四年PV=3 000/(1+10%)10
 =11 566.30(美元)

　　久期的计算见下表：






	
年份


	
支付的现值


	
相对价值


	
权重





	
7


	
15 394.74


	
0.286 79


	
2.007 54





	
8


	
13 995.22


	
0.260 72


	
2.085 76





	
9


	
12 722.93


	
0.237 02


	
2.133 16





	
10


	
11 566.30


	
0.215 47


	
2.154 71





	
现值


	
53 679.19


	
久期=


	
8.381 17










　　28.当市场利率为7%时
 ，
 一个2年期、息票利率为8%
 ，
 且每半年支付一次利息的债券的久期为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 507

　　【考查要点】 久期套期保值/久期的计算

　　【参考答案】 本题的计算方式与上题相同，但本题中是每半年付息一次，所以时间的计算单位包括半年。债券久期的计算如下表所示：






	
年份(j)


	
支付值


	
支付的现值


	
相对值


	
支付加权





	
0.5


	
40


	
38.65


	
0.037 95


	
0.018 98





	
1.0


	
40


	
37.34


	
0.036 67


	
0.036 67





	
1.5


	
40


	
36.08


	
0.035 43


	
0.053 14





	
2.0


	
1 040


	
906.30


	
0.889 96


	
1.779 91





	
债券价格


	


	
1 018.37


	
久期=


	
1.888 69










　　29.在资产既无持有成本也无便利收益时
 ，
 其远期合约价格
 (
 F
 )
 等于当前资产的现货价格
 (
 S
 0
 )
 乘上1加上合同起始日和资产交割日之间的利率。通过比较以下两种策略产生的现金流将这一关系式进行进一步的推导
 ：



　　策略一
 ：
 今天在现货市场中购入白银并将其持有1年
 (
 提示
 ：
 不要用你自己的钱购买白银
 )
 。



　　策略二
 ：
 买入白银的远期合约
 ，
 1年后交割。假设白银是一项资产
 ，
 既无持有成本也无便利收益。


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 500~501

　　【考查要点】 利率期货合约/远期合约定价

　　【参考答案】 设R为合同起始日和资产交割日之间的利率。



策略一产生的现金流




	


	
今天


	
1年之后





	
购入白银


	
-S0



	
0





	
借入　　


	
+S0



	
-S0
 (1+R)





	
总现金流


	
0


	
-S0
 (1+R)











策略二产生的现金流




	


	
今天


	
1年之后





	
购入白银


	
0


	
-F





	
总现金流


	
0


	
-F









　　两种策略的结果都是在没有现金流出的情况下获得了白银所有权。由于两种策略产生的收益是一样的，为了排除套利机会，两种策略的成本也应当是相同的。


　　30.你签订了1年以后购买10年期零息债券的远期合约
 ，
 债券面值为1 000美元
 ，
 1年期以及11年期即期利率分别为5%和9%。



　　
 (
 1
 )
 远期合约的价格是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 假设1年期及11年期即期利率出人意料地下调了2个百分点
 ，
 该远期合约的新价格是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 500~501

　　【考查要点】 利率期货合约/远期合约定价

　　【参考答案】 (1)由于在11年后，投资人将收到1 000美元，而11年即期利率为9%，则该债券的当前价格S0
 =1 000/1.0911
 =387.53(美元)。

　　1年的即期利率为5%，所以远期合约的价格=S0
 (1+R)=387.53×1.05=406.91(美元)。

　　(2)若11年期即期利率为7%，则该债券的当前价格S0
 =1 000/1.0711
 = 475.09(美元)。

　　1年期的即期利率为3%，所以远期合约的价格=S0
 (1+R)=475.09×1.03=489.35(美元)。


　　31.今天上午
 ，
 你同意在6个月后购买一个1年期的国债。该债券面值1 000美元。用列出的即期利率回答下列问题
 ：







	
时间


	
有效年利率





	
6个月


	
7.42%





	
12个月


	
8.02%





	
18个月


	
8.79%





	
24个月


	
9.43%










　　
 (
 1
 )
 合约的远期价格是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 假设你购买远期合约后不久
 ，
 所有利率都上升30个基点。举例来说
 ，
 6个月的利率从7.42%上升至7.72%。在其他条件不变的情况下
 ，
 远期合约的价格变动是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 500~501

　　【考查要点】 利率期货合约/远期合约定价

【参考答案】[image: 25-3公式-习题]



　　32、假设市场上有煤炭的看涨期权及远期合约
 ，
 但没有看跌期权。告诉大家金融工程师如何用现有的合同合成一个看跌期权。你的回答告诉你看跌期权、看涨期权及远期合约三者间存在什么样的关系
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 497

　　【考查要点】 远期合约　期权合约

　　【参考答案】 金融工程师通过卖出一份远期合约并买入一份看涨期权便能够复制持有看跌期权的收益。这意味着，如果组合的收益和看跌期权的收益是完全一致的，那么这两种策略的成本也是完全相同的，否则存在着套利机会；此外，远期、看涨期权、看跌期权三者中有两个存在便可以通过金融工程的方法复制第三个。







【补充训练】


　　1.公司为什么要运用衍生品呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 1【页码】 494

　　【考查要点】 衍生品

　　【参考答案】 衍生品是改变公司风险负担的工具。(1)通过运用衍生品，公司可以砍去一部分不必要的风险负担，甚至可以将风险负担转换成相当不同的形式。若公司运用衍生品来减少其风险负担，就称为套期保值。套期保值方法通过在金融市场的一种或多种交易来抵消公司的风险，如项目风险。(2)衍生品也可用于改变甚至增加公司的风险负担。当这种情况发生时，公司是在某些作为其衍生品标的经济变量上进行投机。










第
 26
 章　短期财务与计划


【学习精要】

一、学习重点

　　1.经营周期与现金周期

　　2.流动资产的投资规模、融资政策

二、知识脉络图

[image: 26-1]




三、理论精要

知识点一　净营运资本与现金

　　短期融资与长期融资之间最重要的区别是现金流量的时间长度。短期融资决策涉及一年或一年以内的现金流入和流出。

　　净营运资本是流动资产与流动负债的差额。净营运资本决策仍要依赖于现金流量和净现值的分析。

　　流动资产包括现金和预期能在一年之内转换成现金的其他资产。流动资产按其会计流动性(liquidity)——以公允价值转换成现金的难易程度，及其所花时间的长短——的大小顺序列示于资产负债表上。流动资产的四项主要科目是“现金”、“短期证券”、“应收账款”和“存货”。

　　流动负债是一项预期在一年或一个更短的经营周期之内需要支付现金的义务。从资产负债表上可以看到流动负债的三个主要项目：应付账款，应付工资、应付税款和其他应付费用，应付票据。

现金=长期负债+所有者权益-净营运资本(除现金)-固定资产

知识点二　经营周期

　　从存货到达至应收账款收现这段时间间隔形成一个经营周期(operating cycle)。现金周期(cash cycle)始于原材料货款付现，结束于应收账款收现。

　　经营周期长度等于存货周期和应收账款周期长度之和。存货周期是接受订单、生产和销售产品所需时间的长度。应收账款周期是回收现金所需时间的长度。

　　现金周期是指现金支出至现金收回这段时间。可以把它看成是经营周期减应付账款周期，即现金周期=经营周期-应付账款周期。应付账款周期是公司在购买各种资源，如工资和原材料的过程中能够延期支付的时间长度。

　　在实践中，存货周期、应收账款周期和应付账款周期可以分别用存货天数、应收账款天数和应付账款天数来衡量。

知识点三　流动资产的投资规模

　　稳健型短期财务政策包括：(1)持有大量的现金余额和短期证券；(2)保持高水平的存货投资；(3)放宽信用条件，保持高水平的应收账款。

　　激进型短期财务政策包括：(1)保持低水平的现金余额，对短期证券不进行投资；(2)对存货进行小规模投资；(3)不允许赊销，没有应收账款。

　　确定短期资产的最优投资水平决策要求识别不同短期财务政策的不同成本水平。其目的就是平衡激进型财务政策与稳健型财务政策的成本，以求最佳的折中办法。

　　稳健型短期财务政策的流动资产持有水平最高，激进型财务政策的流动资产持有水平最低。由于稳健型短期财务政策要求更高的现金流出来融入现金、短期证券、存货和应收账款，因此这种策略成本高。但是，稳健型财务政策未来的现金流入最高。由于为客户提供了宽松的信用政策，从而刺激了销售。手头(货架上)存在大量的存货，可以为客户提供快速交货服务，增加了销量。另外，由于企业采用稳健型财务政策，为客户提供快速交货服务和宽松的信用政策，可能可以要价高一点。稳健型财务政策也不太会因存货短缺而停产。

知识点四　流动资产融资策略

　　1.理想模型

　　在一个理想的经济里，短期资产总可以用短期负债来筹措资金；长期资产可以用长期负债和所有者权益来筹措资金。在这种经济里，净营运资本总为零。

　　2.现实的模型

　　在现实世界里，不能期望流动资产降为零，因为销售的长期上升趋势会导致某些对流动资产的永久性投资。可以认为一家成长性的企业对流动资产和长期资产都有永久性的需求。

　　一般有稳健型策略和激进型策略。

　　3.最优选择

　　最适量的短期借款应是多少呢？这没有确定性的答案。要做出适当的分析必须考虑多种因素：现金储备、期限匹配和期限结构等。







【习题解析】


　　1.一家经营周期长的公司具有哪些特征
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 522

　　【考查要点】 经营周期/定义及特征

　　【参考答案】 这些企业的库存时间和收款时间都相对较长，因此通常会维持现有库存，使客户购买和信贷都需要相对较长的时间支付。


　　2.一家现金周期长的公司具有哪些特征
 ？


　　【重要级别】 ☆☆ 【难度】 1【页码】 522

　　【考查要点】 经营周期/现金周期

　　【参考答案】 公司之间购买存货、支付和出售的时间相对较长，库存和付款收到的时间也相对较长。因此，这些公司的短期应付账款周期和收款周期相对较长。


　　3.对于Holly公司刚刚结束的年度
 ，
 你得到如下信息
 ：



　　
 (
 1
 )
 分配200美元的股利
 ；



　　
 (
 2
 )
 应付账款增加500美元
 ；



　　
 (
 3
 )
 购买固定资产900美元
 ；



　　
 (
 4
 )
 存货增加625美元
 ；



　　
 (
 5
 )
 长期债务减少1 200美元。



　　指出以上各项是现金来源还是现金运用
 ，
 并说明其对公司现金余额的影响。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 526

　　【考查要点】 净营运资本与现金

　　【参考答案】 (1)是现金运用，现金余额下降了200美元以支付股息。

　　(2)是现金来源，现金余额增加了500美元。

　　(3)是现金运用，现金余额下降了900美元以支付固定资产。

　　(4)是现金运用，现金余额下降了625美元以支付较高的库存水平。

　　(5)是现金运用，现金余额下降了1 200美元以支付债务赎回。


　　4.Loftis制造公司最近安装了一个实时
 (
 just-in-time
 ，
 JIT
 )
 存货系统
 ，
 说明这个系统可能给公司的置存成本、短缺成本与经营成本产生什么影响
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 526

　　【考查要点】 流动资产的投资规模

　　【参考答案】 置存成本会降低，因为他们不持有库存货物。短缺成本增加的可能性取决于关闭该供应商以及他们如何估计的需要。经营周期将减少，因为库存期下降。


　　5.一家公司的现金周期有没有可能比它的经营周期更长
 ？
 说明原因。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 522~523

　　【考查要点】 经营周期/现金周期

　　【参考答案】 现金周期不可能比经营周期更长。从存货到应收账款收现这段时间间隔形成一个经营周期(operating cycle)。现金周期始于原材料货款付现，结束于应收账款收现。下图给出了典型制造业的经营周期和现金流量时间线。

　　现金流量时间线由经营周期和现金周期组成。现金流入与流出缺口要求进行短期融资决策。这个缺口与经营周期和应付账款周期的长度有关。可以通过借款或持有短期证券来填补这个缺口。改变存货周期、应收和应付账款周期可以缩小这个缺口。

　　现金周期=经营周期-应付账款周期。应付账款周期是公司在购买各种资源，如工资和原材料的过程中能够延期支付的时间长度。因为应付账款周期不会小于零，所以现金周期不可能比经营周期更长。见图26-1。

[image: Image]


图26-1典型制造公司的现金流量时间线和短期经营活动


　　6.什么是短缺成本
 ？
 请说明。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 526

　　【考查要点】 流动资产的投资规模/短缺成本

　　【参考答案】 随流动资产投资水平上升而下降的成本叫短缺成本。有两种基本类型的短缺成本。(1)交易或订单的成本。(2)有关的费用和安全储备成本。这些费用包括销售损失、客户的商誉损失和生产计划中断。


　　7.在理想的情形下
 ，
 净营运资本等于零
 ，
 为什么现实情况下的净营运资本可能是正的
 ？




　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 526

　　【考查要点】 流动资产融资策略

　　【参考答案】 长期销售增长的趋势，要求一些永久性流动资产投资。因此，在现实世界中净营运资金不为零。此外，资产在时间上的分布不同意味着净营运资本不可能为零，这是因为存在流动性。


　　利用以下信息回答问题8~12
 ：
 BlueSky航空公司上月公告称
 ，
 其账单付款期将由30天延长到45天
 ，
 原因在于公司想要“控制成本和优化现金流量”
 ，
 付款期的延长将适用于公司的全部4 000个供应商。



　　8.这个付款政策的改变会对BlueSky航空公司的经营周期产生什么影响
 ？
 对其现金周期呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 522

　　【考查要点】 经营周期

　　【参考答案】 使得应付款期延长，从而现金周期变短，经营周期变短。


　　9.这个公告对BlueSky航空公司的供应商有何影响
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 522

　　【考查要点】 经营周期

　　【参考答案】 其应收款期间有所增加，从而延长其经营周期和现金周期。


　　10.大公司单边地延长其付款期是否符合伦理
 ？
 特别是当对方是小型供应商的时候。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 524

　　【考查要点】 流动资产的投资规模/付款期

　　【参考答案】 有时认为，大企业威胁到较小的公司。不过，这是市场优胜劣汰的结果，也有利于企业提高其自身的竞争力。


　　11.为什么不是所有的公司都通过延长付款期来缩短现金周期
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 522

　　【考查要点】 流动资产的投资规模

　　【参考答案】 他们希望这样做，一家公司通常会协商出最佳组合以确定应付款期限和价格。


　　12.BlueSky航空公司出于“控制成本和优化现金流量”的目的延长付款期
 ，
 实际上其在现金上获得的好处是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 522

　　【考查要点】 流动资产的投资规模

　　【参考答案】 该公司需要的资金越少，因为它本质上是借用它的供应商。在其他事项外，公司很可能需要较少的短期借款，因此可节省利息费用。


　　13.MoConnell公司的账面净资产为9 300美元
 ，
 长期债务为1 900美元
 ，
 扣除现金后的净营运资本为2 450美元
 ，
 固定资产为2 300美元
 ，
 该公司有多少现金
 ？
 如果流动负债为1 250美元
 ，
 流动资产是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 521

　　【考查要点】 净营运资本与现金/现金的定义

　　【参考答案】 该公司含有的现金=9 300 + 1 900-2 300-2 450=6 450(美元)

　　因为，流动资产减去流动负债即为公司的净流动资本NWC。

　　包括现金在内的总的净流动资本=2 450+6 450=8 900(美元)

　　NWC=CA - CL

　　8 900=CA-1 250

　　流动资产CA=10 150(美元)


　　14.以下是Bulldog Icers公司的财务报表信息
 ：





单位
 ：
 美元





	
项　目


	
期初


	
期末





	
存货　　　　


	
8 413


	
10 158





	
应收账款　　


	
5 108


	
5 439





	
应付账款　　


	
6 927


	
7 625





	
销售净额　　


	
67 312





	
产品销售成本


	
51 004










　　计算经营周期和现金周期
 ，
 你是怎么理解的
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 522

　　【考查要点】 经营周期

　　【参考答案】 经营周期为库存期和收款期之和。

　　存货周转率=销售成本/平均存货=51 004/[(8 413 + 10 158)/2]

=5.5(次)

　　存货周期=365/5.5=66.36(天)

　　平均应收账款周转率=销售净额/ 平均应收账款=67 312/[(5 108 + 5 439)/2]

=12.764 2

　　平均应收账款周期=365/12.764 2=28.6(天)

　　经营周期=64.36 + 28.60 = 92.75(天)

　　现金周期=经营周期-应付账款周期

　　应付账款周转率=销售成本/平均应付账款=51 004/[(6 927+7 625)/2]=7

　　应付账款周期=365/7=52.14(天)

　　现金周期=经营周期-应付账款周期=92.75-52.14=40.61(天)


　　15.以下是Cornell公司2007年第二季度预算中的一些重要数字
 ：







单位
 ：
 美元





	


	
四月


	
五月


	
六月





	
赊销


	
380 000


	
396 000


	
438 000





	
赊购


	
147 000


	
175 500


	
200 500





	
现金支付


	


	


	





	
　工资及税费


	
39 750


	
48 210


	
50 300





	
　利息


	
11 400


	
11 400


	
11 400





	
　购买设备


	
83 000


	
91 000


	
0










　　公司预计5%的赊销将无法收回
 ，
 35%会在一个月内收回
 ，
 剩余的60%将于次月收回
 ，
 赊购金额会在购买后的下月支付货款。2007年3月
 ，
 赊销额为210 000美元
 ，
 赊购额为156 000美元
 ，
 请利用这些信息完成以下现金预算表
 ：





单位
 ：
 美元





	


	
四月


	
五月


	
六月





	
期初现金余额


	
280 000


	


	





	
现金回收


	


	


	





	
　赊销的现金回收


	


	


	





	
　可用现金小计


	


	


	





	
现金支付


	


	


	





	
　购买


	


	


	





	
　工资税费


	


	


	





	
　利息


	


	


	





	
　购买设备


	


	


	





	
　　现金支付小计


	


	


	





	
期末现金余额


	


	


	









　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 527

　　【考查要点】 净营运资本与现金

　　【参考答案】 销售额=0.35×当月销售+0.60×上月销售

　　现金预算表如下：



单位：美元




	


	
四月


	
五月


	
六月





	
期初现金余额


	
280 000


	
248 850


	
317 840





	
现金回收


	


	


	





	
　赊销的现金回收


	
259 000


	
366 600


	
390 900





	
　可用现金小计


	
539 000


	
615 450


	
708 740





	
现金支付


	


	


	





	
　购买


	
156 000


	
147 000


	
175 500





	
　工资税费


	
39 750


	
48 210


	
50 300





	
　利息


	
11 400


	
11 400


	
11 400





	
　购买设备


	
83 000


	
91 000


	
0





	
　　现金支付小计


	
290 150


	
297 610


	
237 200





	
期末现金余额


	
348 850


	
317 840


	
471 540















【补充训练】


　　1.存货的置存成本有哪些
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 525

　　【考查要点】 流动资产的投资规模/置存成本

　　【参考答案】 置存成本一般来说有两类：第一类是持有流动资产的机会成本，因为与其他资产相比，流动资产回报率低。第二类是保管该资产经济价值所花费的成本，比如存货的仓储成本就属于这种成本。


　　2.某企业存货的期初数额为300万元
 ，
 存货期末数额为200万元
 ，
 当年的销售成本为820万元
 ，
 问存货周转率是多少
 ？
 存货天数是多少天
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 523

　　【考查要点】 经营周期/周转率

　　【参考答案】 平均存货=(300+200)/2=250(万元)

　　存货周转率=销售成本/平均存货=820/250=3.3

　　存货天数=365/存货周转率=365/3.3=110.6(天)


　　3.某企业的应收账款期初数额为200万元
 ，
 期末数额为160万元
 ，
 当年销售收入为1 150万元
 ，
 问应收账款周转率是多少
 ？
 平均收账期是多少天
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 523

　　【考查要点】 经营周期/周转率

　　【参考答案】 平均应收账款=(200+160)/2=180(万元)

　　应收账款周转率=销售收入/平均应收账款=1 150/180=6.4

　　平均收账期= 365/应收账款周转率=365/6.4=57(天)










第
 27
 章　现金管理


【学习精要】

一、学习重点

　　1.目标现金余额的确定

　　2.现金收支管理

　　3.闲置现金的投资

二、知识脉络图

[image: 27-1]




三、理论精要

知识点一　持有现金的目的

　　确定适当的目标现金余额包括对流动性所带来的利益与成本进行权衡和评估。持有现金的益处就在于现金的完全流动性带来的便利，反之，持有现金的不利之处就在于企业损失了本可以投资于短期国库券和其他有价证券而获得的利息收益。如果企业达到了其设定的目标现金余额，那么就意味着其持有现金的流动性带来的价值正好等于其放弃持有同等数额的短期国库券而损失的利息价值。也就是说，当企业再增加一个单位的现金持有量，现金流动性带来的价值的净现值变为零时，就应该停止对现金持有量的增加。持有现金所带来的流动性价值必随着现金持有量的增加而递减。

　　持有现金的基本目的有两个：满足交易动机和保偿性余额要求。

知识点二　现金余额模型

　　目标现金余额(target cash balance)的确定需要在持有过多现金产生的机会成本与持有过少现金而带来的交易成本之间进行权衡。

　　1.Baumol模型

　　[image: 27-2]


　　C*
 =最优现金持有量；F=售出证券以补充现金的固定成本；T=在相关的计划期(如一年)内交易的现金总需要量；K=持有现金的机会成本，即有价证券的利率。

　　Baumol模型是对现金管理的一大贡献，但这一模型也具有以下局限性：该模型假设企业的支出率不变，假设计划期内未发生现金收入，也未考虑安全现金库存。

　　Baumol模型可能是最简单、最直观的确定最佳现金持有量的模型，但其最大的不足是假定现金量是离散的、确定的。

　　2.Miller-Orr模型

　　在Miller-Orr模型中，既引入了现金流入量也引入了现金流出量。模型假设日净现金流量(现金流入量减去现金流出量)服从正态分布。每日的净现金流量可以等于其期望值，也可以高于或低于其期望值。我们假设净现金流量的期望值为零。

　　Miller-Orr模型的基本原理是建立在对控制上限(U)、控制下限(L)以及目标现金余额(Z)这三者进行分析的基础之上的。

　　给定企业设定的L，Miller-Orr模型可以解出目标现金余额Z和上限U。现金持有政策的期望总成本(Z，U)等于期望交易成本和期望机会成本之和。Miller-Orr模型确定令期望总成本最小的Z值(现金返回点)和U值(上限)为：


　　Z
 *
 =(3F
 σ
 2
 /4R)
 1/3
 +L


　　U*
 =3Z*
 -2L


　　其中，*代表最小值，
 σ
 2
 是日净现金流量的方差。


　　Miller-Orr模型中的平均现金余额=(4Z-L)/3。

知识点三　现金收支管理

　　企业财务报表上列示的现金余额(“账上现金”或“账面现金”)与企业银行账户中显示的存款余额(“银行存款”或“已回收银行存款”)是不同的两个数额。企业银行存款余额与企业账面现金余额的差额称为浮差(float)，它表示现金回收过程中支票所发挥的净效用。

　　(1)加速回收；

　　(2)延期支付；

　　(3)支付浮差；

　　(4)零余额账户；

　　(5)汇票。

知识点四　闲置现金的投资

　　如果企业有暂时的剩余资金，就可以投资于短期有价证券。短期的金融资产市场被称做货币市场，货币市场中短期金融资产的到期日不超过一年。

　　多数大企业由自己管理短期金融资产，通过银行和经纪人进行交易。一些大企业和大多数小企业使用了货币市场基金，这些基金进行短期金融资产投资并支付管理费用。这里的管理费用是对基金管理人员在投资中提供其职业专长和多样化投资技能的一种报酬。在众多货币市场共同基金中，有些专门是针对企业客户的。银行也提供“出清账户”服务，即在每个工作日结束时将企业账上可利用的多余资金取出，替企业进行投资。







【习题解析】


　　1.一个企业应该持有大量的现金吗
 ？
 为何股东关注企业所累积的大量的现金
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 533~534

　　【考查要点】 持有现金的目的

　　【参考答案】 一个企业应该持有大量的现金。股东之所以关注企业所积累的大量现金，是因为企业若持有大量现金，那么这些现金将面临一个机会成本，股东可将这些现金投资到其他地方以获得额外的收益。


　　2.当企业持有过多现金的时候
 ，
 可以采取哪些措施
 ？
 当企业现金过少时
 ，
 可以采取哪些措施
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 533~534

　　【考查要点】 持有现金的目的

　　【参考答案】 有太多的现金，可以简单地支付股息，或更有可能在本财政年度回购股票，它也可以减少债务。如果没有足够的现金，那么它必须采取借用、出售股票或改善盈利能力的措施。


　　3.股东和企业债权人可能会就企业应持有多少现金余额达成一致吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 533~534

　　【考查要点】 持有现金的目的

　　【参考答案】 可能无法达成一致。债权人希望公司持有更多的现金余额以偿还他们的债息。


　　4.在本章的开头
 ，
 我们讨论了一些公司所持有的大量的现金余额
 ，
 为何此类公司持有如此多的现金余额
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 533~534

　　【考查要点】 持有现金的目的

　　【参考答案】 微软之所以持有如此多的现金余额，原因是其跟政府挂钩的垄断地位，其可能随时面临着和政府之间的潜在支付结算；通用汽车之所以持有如此多的现金余额，是为了防止经济的下滑。


　　5.现金管理和流动性管理的不同之处是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 533~534

　　【考查要点】 持有现金的目的

　　【参考答案】 现金管理更多关注现金的回收和支付。流动性管理更加宽泛，关注公司需要的最优流动性水平。例如，最优现金余额的确定可被视为流动性管理，而评估锁箱系统被视为现金管理。


　　6.为何持有大量多余现金余额的公司倾向于投资其股利支付同短期利息率挂钩的优先股
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 533~534

　　【考查要点】 现金收支管理

　　【参考答案】 同短期利息率挂钩的股息调整使股票价格保持相对稳定。价格稳定、股息免税，使浮动利率优先股非常有吸引力。


　　7.公司倾向于净现金支付浮差还是现金回收浮差
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 538

　　【考查要点】 现金收支管理/支付浮差与回收浮差

　　【参考答案】 公司倾向于净现金支付浮差。因为企业的账面价值其实没有了，但在银行存款的记录还存在，因此这部分资金仍然可获得利息。


　　8.假设公司的账面现金余额为2 000 000美元
 ，
 但是ATM机显示公司的现金余额为2 500 000美元
 ，
 这是什么情况
 ？
 如果这种情况是持续的
 ，
 将出现什么道德问题
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 538

　　【考查要点】 现金收支管理/净支付浮差

　　【参考答案】 公司持有500 000美元的净支付浮差。若这种情况是持续的，虽然其账户上已无资金，但公司仍可以开出支票，引发道德问题。


　　9.为了满足一个持有剩余资金的企业的短期投资计划
 ，
 对于下列给定的每一种短期投资可交易证券
 ，
 列举出一个其各自潜在的不足之处。



　　
 (
 1
 )
 美国短期国库券
 ；



　　
 (
 2
 )
 普通优先股
 ；



　　
 (
 3
 )
 大额可转让存单
 ；



　　
 (
 4
 )
 商业票据
 ；



　　
 (
 5
 )
 收入预期债券
 ；



　　
 (
 6
 )
 回购协议。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 544

　　【考查要点】 闲置现金的投资/货币市场证券

　　【参考答案】 (1)美国短期国库券的安全性虽高，但其收益率更低。

　　(2)普通优先股在信贷和价格方面不符合短期现金管理计划。

　　(3)大额可转让存单数额巨大，不适用于中小企业做出短期投资计划。

　　(4)商业票据可能会带来更高的违约风险，二级市场过分限制了公司的灵活性，难以满足其流动性调整的需要。

　　(5)存在非一般的违约风险，并且公司很可能因为这种类型的债券而限制其他债券的数量和类型。

　　(6)回购协议的缺点是到期日太短了。


　　10.大多数研究支持说大量的现金持有将可能加重代理问题
 (
 第一章曾讨论过
 )，
 更一般的说法是损害股东利益最大化的动机。对于这个问题
 ，
 你如何解决
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 534

　　【考查要点】 闲置现金的投资

　　【参考答案】 过多的现金会导致投资考虑不周全，因此应当保持相对更低的现金流，密切注意现金流量和资本支出。


　　11.减少企业剩余现金的一种实用方法是加快支付供应商的货款
 ，
 阐述一下这种方法的优势和劣势。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 538

　　【考查要点】 现金收支管理

　　【参考答案】 一个潜在的优势是快速付款往往意味着一个更好的价格，缺点是这样做增加了公司的现金周期。


　　12.另一种减少企业剩余现金的方法是支付企业的未清偿债务
 ，
 阐述一下这种方法的优势和劣势。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 538

　　【考查要点】 现金收支管理

　　【参考答案】 这是个资本结构问题。如果企业有一个最优资本结构，偿还债务会使得杠杆所起到的作用下降。然而，减少债务和股票回购的结合才能使得资本结构不变。


　　13.一个不道德的做法是这样的
 (
 警告
 ：
 请勿模仿
 )，
 假设你的账户里已经没有现金余额
 ；
 同时
 ，
 你的本地的杂货店老板为了给你提供便利
 ，
 同意为你兑现一张支票
 ，
 所以
 ，
 你兑现了一张200美元的支票
 ，
 但是如果你不做任何事情
 ，
 你交给杂货店老板的支票将被银行拒绝兑换
 ，
 为了防止这种情况的出现
 ，
 第二天
 ，
 你去杂货店兑换了另外一张200美元的支票
 ，
 你把这200美元现金存入银行。如此重复同样的程序
 ，
 在这种情况下你可以保证没有一张支票被拒绝兑现。最终
 ，
 有一天天上掉了馅饼
 (
 或许是从你的父母那里得到的现金
 )，
 你可以偿还你所有的未偿付债券。



　　我们假设没有一张支票被拒绝兑现。假设这是真的
 ，
 并且并不违反任何法律
 (
 当然
 ，
 我们假设是违反开空头支票的法律的
 )，
 这个过程中存在着任何的有违道德的行为吗
 ？
 如果有
 ，
 为什么
 ？
 在实践中
 ，
 谁受到了损失
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 538

　　【考查要点】 现金收支管理/浮差

　　【参考答案】 这种做法是不道德的，你将获得的是免利息的贷款，而杂货店的老板的利益受损，因为他若不把钱借给你，他将获得银行存款利息。


　　14.在Miller-Orr模型下
 ，
 解释当现金达到控制下限的时候
 ，
 将发生什么
 ？
 达到控制上限呢
 ？
 当现金流的变动过大时
 ，
 控制上限和控制下限的距离将发生什么样的变化
 ？
 给出一个直观的解释
 ，
 当现金流变化的标准差降到0的时候将发生什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 536

　　【考查要点】 现金余额模型/Miller-Orr模型

　　【参考答案】 运用Miller-Orr模型，其公式为：

[image: 27-3]




U*
 =3Z*
 -2L

　　由于方差的增加，上限和上下限之间的距离会增加；下限不会改变，因为它是一个外生变量的管理规定；同时不确定性增多。当发生这种情况时，目标现金余额、上限和上下限之间的距离将需要更高。如果差额下降到零，那么目标平衡，上、下限都将保持稳定。


　　15.利用下面给定的信息
 ，
 使用Baumol模型计算公式最佳的目标现金余额
 ：







	
年收益率


	
7%





	
售出证券的固定成本


	
10美元





	
总现金需求量


	
10 000美元










　　你如何解释你的答案
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 534

　　【考查要点】 现金余额模型/Baumol模型

　　【参考答案】

[image: 27-4]





　　16.Purple Feet Wine公司每天平均收到9 000美元的支票。支票清算的时间一般为4天
 ，
 现在的利息率为每天0.25%。



　　
 (
 1
 )
 公司的浮差为多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 公司今天最多愿意支付多少成本使得公司的浮差降为零
 ？



　　
 (
 3
 )
 公司愿意每天支付多少使得公司的浮差降为零
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 538

　　【考查要点】 现金收支管理/浮差

　　【参考答案】 (1)公司的浮差=9 000×4=36 000(美元)。

　　(2)公司最多愿意支付36 000美元使浮差降为0。

　　(3)公司每天愿意支付的金额为：36 000×0.25%=9(美元)。


　　17.Paper Submarine Manufacturing公司计划引入一个锁箱系统来减少它的回收期
 ，
 这个决定是由以下条件得出来的
 ：







	
平均每天收到的支票数


	
400





	
平均每张支票的数额


	
1 400美元





	

锁箱的平均变动成本
 (
 每笔业务
 )



	
0.75美元





	
货币市场上证券的日收益率


	
0.02%










　　如果该锁箱被引入
 ，
 该公司的平均回收期被缩减3天。



　　
 (
 1
 )
 引入该锁箱系统的PV为多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 引入该锁箱系统的NPV为多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 引入该系统的日平均现金流入为多少
 ？
 每张支票的现金流入为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 541

　　【考查要点】 现金收支管理/加速回收

【参考答案】 (1)PV=3×400×1 400=1 680 000(美元)

　　[image: 27-5]


　　(3)每天的净现金流=1 680 000×0.02%-0.75×400=36(美元)

　　[image: 27-6]



　　18.Joe Elvis公司现在拥有700 000美元的现金余额
 ，
 未来一年
 ，
 公司的每月现金流出比现金流入多360 000美元。公司现在应该保留多少现金余额
 ？
 多少应该被公司用来购买货币市场的证券
 ？
 公司的证券买卖都是通过一个代理员进行的
 ，
 每一笔业务将需要由公司支付500美元。货币市场上的年证券收益率为6.5%。在最初的剩余现金投资之后
 ，
 公司在未来的12个月内将进行多少次证券销售
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 534

　　【考查要点】 现金余额模型/ Baumol 模型

　　【参考答案】 一年内总的现金流=12×360 000=4 320 000(美元)

　　[image: 27-7]


　　公司需要投资：

　　700 000-257 801.35=442 198.65(美元)，使其在最优水平上达到平衡。

　　在未来的12个月中将销售证券的次数=4 320 000/257 801.35=17(次)。

　　【归纳总结】 (1)企业持有现金的目的在于满足交易需要，并满足支付银行提供的各种服务的最低存款余额的需要。

　　(2)企业最佳的现金持有量取决于持有现金的机会成本和不确定的未来现金流入量及流出量。Baumol模型和Miller-Orr模型是两种行之有效的确定最佳现金余额量的指导方法。

　　(3)企业可以充分利用各种方法进行现金回收和支付管理，以达到加速回收并延期支付的目的。加速现金回收的方法有锁箱法、集中银行法和电汇等。







【补充训练】


　　1.企业拥有暂时性闲置资金的目的有哪些
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 544

　　【考查要点】 闲置现金的投资

　　【参考答案】 支持企业季节性和周期性的财务活动，支持企业的财务计划支出以及为企业不可预期的事故提供应急资金。










第
 28
 章　信用管理


【学习精要】

一、学习重点

　　1.信用授予决策的制定

　　2.最优信用政策

　　3.收账政策

二、知识脉络图

[image: 28-1]




三、理论精要

知识点一　信用条件

　　信用条件是指授予信用的期限、现金折扣和信用工具的种类等。假如某购买者被授予信用的条件是“2/10，N/ 30”，这表示该购买者从开具发票日起有30天的付款期。另外，如果购买者是在10天内付款，则能享受销售价格2%的现金折扣。如果指明的信用条件是“N/60”，则购买者可在从开票日起的60天内付款，但是，提前付款却没有现金折扣。

　　1.信用期限

　　在不同的行业中，信用期限(credit periods)不同。例如，一家珠宝店销售订婚钻戒的信用条件也许是“5 / 30，N/ 120”。一家食品批发公司售卖新鲜水果和农产品的信用条件也许是“N/7”。

　　2.现金折扣

　　在通常情况下，现金折扣(cash discounts)是信用条件的组成部分。原因之一是现金折扣加速了应收账款的回收。公司用现金折扣进行交易时，一定要考虑折扣成本。

　　3.信用工具

　　大多数信用以“往来账户”的形式提供。这意味着正式的信用工具(credit instrument)仅有发票——销售者的发货凭证和购买者签发的收货凭证。然后，销售者和购买者都在各自的会计账簿上对这笔交易进行记录。

知识点二　信用授予决策的制定

　　1.信用授予风险信息的价值

　　对客户违约概率进行更准确的估计，能作出更加正确的决策。

　　2.未来销售

　　提供信用能在未来时期(超出一个月)永久性地扩大销售量是不可能的。另外，当期支付与不支付的模式对下期信用决策是有用的信息。

知识点三　最优信用政策

　　在信用额度的最优点，由销售额增加所引致的现金流量的边际增量将等于增加应收账款的置存成本。

　　假如某家公司当期不提供信用，那么它既没有坏账，也没有信用管理部门，而只有少数几个客户。现在我们探讨一家提供信用的公司，这家公司有许多客户，有信用管理部门，也有坏账损失。

　　使用置存成本和机会成本来评价信用授予决策是有用的。置存成本是在提供信用时必定发生的成本，与信用延续水平成正相关关系。机会成本是不提供信用时的销售减少额，该成本随着信用延续水平的上升而下降。信用政策的置存成本和机会成本的总和被称为信用总成本曲线。总信用成本曲线上有一个总成本最小点。如果公司的信用延续水平超出总成本最小点，新客户带来的净现金流量增加不能弥补在应收账款投资上所支出的置存成本。

知识点四　收账政策

　　(1)平均收账期(average collection period， ACP)指收回应收账款的平均天数。

　　(2)账龄分析表(aging schedule)用来对应收账款的时间加以列示。

　　(3)公司对未如期付款的客户，通常采用如下步骤进行收账：

　　①向客户寄信，通知客户应付账款逾期的状况。

　　②电话通知。

　　③利用收账代理机构。

　　④诉诸法律。







【习题解析】


　　1.描述以下几种工具
 ：



　　
 (
 1
 )
 即期汇票
 ；



　　
 (
 2
 )
 远期汇票
 ；



　　
 (
 3
 )
 银行承兑汇票
 ；



　　
 (
 4
 )
 本票
 ；



　　
 (
 5
 )
 商业承兑汇票。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 1【页码】 551

　　【考查要点】 信用条件/信用工具

　　【参考答案】 (1)即期汇票是指立即兑现的商业票据。

　　(2)远期汇票是指在一定期限或特定日期付款的商业票据。

　　(3)银行承兑汇票是由在承兑银行开立存款账户的存款人出票，向开户银行申请并经银行审查同意承兑的，保证在指定日期无条件支付确定的金额给收款人或持票人的票据。

　　(4)本票是由出票人签发的，承诺自己在见票时无条件支付确定的金额给收款人或持票人的票据。

　　(5)商业承兑汇票是指由收款人签发，经付款人承兑，或由付款人签发并承兑的商业汇票。


　　2.商业信用最常用的新形式是什么
 ？
 在这种情况下的信用工具是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 551

　　【考查要点】 信用条件/信用工具

　　【参考答案】 商业信用最常用的形式是赊账。贸易信贷通常被授予信用，最常见的信用工具是发票。


　　3.什么是应收账款的置存成本
 ？
 没有提供信用时的成本有什么
 ？
 不同水平下应收账款的成本总和被称为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 553

　　【考查要点】 最优信用政策/置存成本、机会成本

　　【参考答案】 置存成本包括延后收到现金、坏账损失以及信用管理成本，没有提供信用时的成本有机会成本，不同水平下应收账款的成本总和被称为信用总成本曲线。


　　4.什么是信用的5C分析
 ？
 分别介绍各自的重要性。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 555

　　【考查要点】 最优信用政策/信用分析

　　【参考答案】 信用的5C分析及各自的重要性分别为：

　　(1)品德(Character)，客户履行债务的意愿；

　　(2)能力(Capacity)，客户以经营现金流量来偿还债务的能力；

　　(3)资本(Capital)，客户拥有的金融资产储备；

　　(4)担保(Collateral)，客户违约时的保护性资产；

　　(5)条件(Conditions)，客户度过经济滑坡的能力和经济下滑的可能性。


　　5.决定信用期限长短的因素有哪些
 ？
 为什么购买方经营的周期常常作为信用周期长度的上限
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 550

　　【考查要点】 信用条件/信用期限

　　【参考答案】 决定信用期限长短的因素有：易腐烂性和抵押品的价值，客户不付款的概率，成本、盈利和标准化程度，金额大小，竞争程度；如果信贷期限超过了购买方的经营周期，那么公司的融资应收款的回收及客户的其他方面成本超过了购买公司产品所获的收益。


　　6.在下列每组例子中
 ，
 指出哪家企业的信用期限长
 ，
 并说明理由。



　　
 (
 1
 )
 A企业出售一款可以治愈秃头的神奇药膏
 ，
 B企业销售假发。



　　
 (
 2
 )
 A企业专门为地主提供产品
 ，
 B企业专为租贷人提供产品。



　　
 (
 3
 )
 A企业销售产品存货周转次数为10次
 ，
 B企业销售产品存货周转次数为20次。



　　
 (
 4
 )
 A企业销售新鲜水果
 ，
 B企业销售罐头水果。



　　
 (
 5
 )
 A企业销售地毯并负责铺设地毯
 ，
 B企业销售小区域地毯。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 550

　　【考查要点】 信用条件/信用期限

　　【参考答案】 (1)B企业的信用期限长，因为A企业只是短期的现金收付流动，除非A企业的药膏很有效，将长期在市场中发展下去，它的信用期限才会更长。

　　(2)A企业的信用期限长，因为房东可以提供更多的抵押品，并且这些都是不动产抵押品。

　　(3)A企业的信用期限长，因为A企业的存货周转次数更少，其周期要更长，需要更长的信用期。

　　(4)B企业的信用期长，因为A商品容易腐烂。

　　(5)A企业的信用周期更长，因为B企业销售小区域地毯，所需资金也更少，资金回收也更快。


　　7.当在授予信用情况下运用NPV分析法进行决策时
 ，
 负债的成本如何计算
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 551

　　【考查要点】 信用授予决策的制定/NPV分析法

　　【参考答案】 在实践中，经常运用短期债务作为授信公司的成本不一定是正确的，当我们研究一项投资时，必要报酬率一般取决于投资风险而不是融资来源。使用卖方成本计算的前提是买卖双方的短期债务成本必须相等。


　　8.有一家新客户
 ，
 如果我们授予信用
 ，
 它就会购买我们的产品
 ，
 但该客户的违约概率可能较高
 ，
 为什么
 ？
 如何将此决策与只授信于先前付现的客户的决策相比较
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 555

　　【考查要点】 最优信用政策/客户分析

　　【参考答案】 如果我们授予新客户信用，要面临风险产品的可变成本带来的风险。往往由于这种潜在的风险，公司会授信从而带来损失。相对于授信于先前付现的客户的决策，授信于新客户的违约率更高。


　　9.假设我们正在考虑授信给一次性购买的新客户。如果我们比较这种情况下的违约概率和授信给一个可能成为长期客户的消费者的违约概率
 ，
 哪种违约概率更高
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 555

　　【考查要点】 最优信用政策/客户分析

　　【参考答案】 授信给一个长期客户的违约风险更高。一般授信都是授信给任意一个人比较好，原因是我们可以失去的往往只能是产品的可变成本，但仍可获得收益。衡量偿还能力最好的指标是客户过去的表现。如果客户是个信用好的客户，那么以后其信用期限也会延长。


　　10.授予信用的决策与产品总的利润有什么关系
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 551

　　【考查要点】 信用授予决策的制定/风险分析

　　【参考答案】 产品的总利润越多，资金流动性较强，违约风险越低，授予信用的损失风险也越小。


　　11.Graham公司年均销售额为6 500万美元
 ，
 平均收账期为48天。那么资产负债表中反映的公司对应收账款的投资应为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 555

　　【考查要点】 收账政策/平均收账期

　　【参考答案】 应收账款周转率=365/平均收账期=365/48=7.604

　　应收账款余额=销售收入/应收账款周转率=65 000 000/7.604=8 547 945(美元)


　　12.音乐之城公司的平均收账期为52天。它平均每天在应收账款上的投资为46 000美元。年均信用销售额为多少
 ？
 应收账款的周转率为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 555

　　【考查要点】 收账政策/平均收账期

【参考答案】

[image: 28-1公式-习题]





　　13.Champions公司正在考虑改变原有的只接受现金支付的信用政策。新的信用政策是一个月付款。基于下面的信息
 ，
 Champions公司决定是否采纳这一政策
 ，
 请描述在此情况下应收账款的形成过程。假设公司所需的月回报率为1.5%。







	


	
现行政策


	
新政策





	
单价　　　


	
800美元


	
800美元





	
单件成本　


	
475美元


	
475美元





	
每月销售量


	
1 130


	
1 195











　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 551

　　【考查要点】 信用授予决策的制定/NPV分析法

　　【参考答案】 原政策下：NPV=NCF=(800-475)×1 130=367 250(美元)　　
 [image: 28-2公式-习题]


　　新政策下的净现值高于原政策，所以应接受新的信用政策。


　　14.假设公司的平均收账期为34天
 ，
 目前实行保理业务的应收账款的折价比率为2%。假设几乎不存在违约
 ，
 此时借款的有效成本是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 556

　　【考查要点】 收账政策/保理

　　【参考答案】 如果马上折现的话，可以提前34天获得资金，一年的周转次数=365/34=10.735 3(次)。

　　则有效成本=(1+折价比率)m
 -1=(1+2%)10
 .
 735
 3
 -1=23.69%。


　　15.Berkshire Sports公司经营邮购跑鞋业务。管理层正考虑是否应该放弃不提供信用的政策。关于BS公司的资料如下
 ：







	


	
不提供信用


	
提供信用





	
单位售价


	
35美元


	
40美元





	
单位成本


	
25美元


	
32美元





	
销售量　


	
2 000


	
3 000





	
付款概率


	
100%


	
85%





	
信用期限


	
0


	
1










　　
 (
 1
 )
 如果贴现率为每期3%
 ，
 那么BS公司应向消费者提供信用吗
 ？



　　
 (
 2
 )
 若要BS公司提供信用
 ，
 客户付款概率至少应达到多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 551

　　【考查要点】 信用授予决策的制定/NPV分析法

　　【参考答案】 (1)NPV(不提供信用)=(35-25)×2 000=20 000(美元)

　　[image: 28-3公式-习题]


　　因为，提供信用的净现值小，所以不应该提供信用。

　　(2)若要BS公司提供信用，则以下等式必须成立：

　　[image: 28-4公式-习题]


　　h=99.57%

　　即客户付款概率至少要达到99.57%，公司提供信用才有利。
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 29
 章　收购与兼并


【学习精要】

一、学习重点

　　1.协同效应及其来源

　　2.兼并的净现值

二、知识脉络图

[image: 29-1]




三、理论精要

知识点一　收购的形式

　　1.吸收合并或新设合并

　　吸收合并(merger)是指一家企业被另一家企业吸收。兼并企业保持其名称和身份，并且收购被兼并企业的全部资产和负债。吸收合并的目标企业不再作为一个独立经营实体而存在。

　　新设合并(consolidation)除了会产生一个全新的企业之外，其他方面都与吸收合并相同。

　　2.收购股票

　　收购的另一个方式是用现金、股票或其他证券购买目标企业具有表决权的股票。

　　3.收购资产

　　一家企业可以通过购买另一家企业的全部资产实现收购。出售方企业的股东必须进行正式投票表决。

知识点二　协同效应

　　1.并购的协同效应

　　假设A企业准备兼并B企业。A企业的价值是VA
 ，B企业的价值是VB
 。对于上市公司可以合理地认为VA
 与VB
 分别等于A企业和B企业外发股票的市场价值。联合企业A B的价值VAB
 与A、B两企业单一价值之和的差额即为并购产生的协同效应：

协同效应=VAB
 -(VA
 +VB
 )

　　兼并企业通常必须向被兼并企业支付溢价。

　　2.并购协同效应的来源

　　收入上升、成本下降、税负减少和资本成本降低。

知识点三　兼并的两个伪理由

　　1.收益的增长

　　并购会产生收益的增长，这将愚弄投资者，使他们高估企业的价值。

　　2.多元化

　　多元化经常被列为兼并的好处之一。但是，多元化本身不能增加价值；多元化无法消除系统性波动，所以兼并根本无法消除这种风险。相比之下，非系统性风险可由兼并化解。

知识点四　兼并的净现值

　　1.现金购买

　　兼并方的净现值=协同效应-溢价

　　2.普通股交换

　　其净现值的计算方式较复杂。

知识点五　防御性策略

　　目标企业经理人员为阻挠非善意接管企图会采用各种防御策略。

　　1.公司章程

　　2.回购与停滞协议

　　3.排他式自我收购

　　4.资产重组

知识点六　兼并的会计处理方法

　　1.购买法

　　2.权益集合法







【习题解析】


　　1.从兼并的会计处理角度
 ，
 解释购买法和权益集合法的区别。会计方法的选择对现金流的影响如何
 ？
 对EPS的影响又如何
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 580

　　【考查要点】 兼并的会计处理方法/购买法和权益集合法

　　【参考答案】 在购买兼并的过程中，企业的价值是以其市场价值计算的，商誉是指购买价格超过单个被收购资产公允市场价值之和的金额。权益集合法是两个公司资产负债表的简单合并，没有商誉产生。会计方法的选择对公司的现金流没有影响。EPS在购买法下可能会低，因为账面收入会因并购过程中产生的商誉摊销而减少。


　　2.判断以下关于接管的陈述的对错
 ，
 并简要阐述理由。



　　
 (
 1
 )
 由于兼并的相互竞争
 ，
 接管会伴随着垄断的出现
 ，
 即价格上涨、产品减少以及危害消费者的利益。



　　
 (
 2
 )
 管理者常常以个人利益来行事
 ，
 而不顾股东的要求。接管者可以将这批管理者解雇。



　　
 (
 3
 )
 在有效市场中
 ，
 不会发生接管
 ，
 因为市场价格反映了企业的真实价值。因此
 ，
 投标企业不需要给目标企业支付高于市场价格的溢价。



　　
 (
 4
 )
 一些交易人和机构投资者目光短浅
 ，
 其他交易人对股票前景的看法会影响他们的认知。他们并没有对接管进行基础层面的评估
 ，
 所以他们不顾企业的真实价值
 ，
 出售目标企业的股票。



　　
 (
 5
 )
 兼并是避税的一种方式
 ，
 因为允许收购方将被兼并企业的资产价值入账。



　　
 (
 6
 )
 收购分析法经常关注企业总的价值。然而
 ，
 一次收购活动所影响的不光是总体价值
 ，
 还包括相关的股东和债权人的价值。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 562

　　【考查要点】 收购的形式/接管

　　【参考答案】 (1)错误。尽管推理过程看起来似乎合理，但是，一般情况下新的公司并没有垄断的能力。有些国家的法律甚至会对可能产生垄断的兼并加以限制。

　　(2)正确。当管理层以自身的利益为出发点时，收购是股东加强控制的一个重要手段。很多情况表明，收购和兼并往往是股东和管理层潜在利益冲突的结果。

　　(3)错误。即使市场是有效的，由于协同作用的存在，将使合并后的公司价值不同于单独的公司价值总和。增量现金流使交易有正的净现值。

　　(4)错误。在一个有效率的市场中，交易者无论如何都将会在“基本因素”层面上对收购进行评估。回想一下，市场中整体的事件表明市场是有效的。兼并也一样。

　　(5)错误。收购的税收效应取决于兼并本身是应税交易还是免税交易。在应税交易中也存在着两种不同的效应：资本收益效应和持续的效应。净效应是两者之和。

　　(6)正确。由于受共同保险的影响，财富可能会由股东转给债券持有人。收购分析往往无视这种效果，只考虑总价值。


　　3.为什么从根本上来讲多元化不是兼并的一个好理由
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 568

　　【考查要点】 兼并的两个伪理由/多元化

　　【参考答案】 多元化本身并不创造价值，因为它只能减少非系统风险，而不能影响系统风险。非系统风险的减少有利于债券的持有人，因为公司倒闭的风险减少。然而，若兼并只是为了多元化的目的(没有协同效应)，那么合并的NPV=0。如果NPV=0，债券持有人的境况好转，那么股东的境况便发生了恶化。


　　4.2005年5月
 ，
 高档消费品零售商Nieman Marcus宣布计划出售公司自有品牌的信用卡业务。不像其他信用卡
 ，
 自有品牌信用卡只可以在特殊的商店使用。为什么公司要这样做
 ？
 是否存在反向协同效应的可能
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 564~567

　　【考查要点】 协同效应/协同效应的来源

　　【参考答案】 公司有可能选择分立，因为较新的、规模较小的公司能更集中精力于它的市场。因此，逆向协同是可能存在的。另外一个好处是，绩效评估变得更加容易，因为一旦分立，新公司的财务业绩和股票价格将更加清晰。


　　5.对股东而言
 ，
 毒丸计划是好是坏
 ？
 你认为收购方企业会如何处理毒丸计划
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 574

　　【考查要点】 防御性策略/毒丸计划

　　【参考答案】 毒丸计划是好是坏取决于它是怎么用的。如果它是被用来保护管理者的利益，那么它将对股东不利；如果是管理层在兼并的谈判中用来寻找最好的兼并方式，那么它将对股东不利。


　　6.描述有税和免税情况下
 ，
 兼并的优势及劣势。在兼并中
 ，
 税收的基本地位如何体现
 ？
 杠杆收购属于有税还是无税
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 565

　　【考查要点】 协同效应/税收利得

　　【参考答案】 有税兼并的首要优势在于可以提高目标企业资产的账面价值，而其首要的劣势在于需要支付资本利得税。免税兼并的优、劣势正好相反。

　　在兼并中，税收基本地位的基础决定因素，并不是原有股东是否将在新企业中持续持股，而是原有股东能否在企业的竞价中获得额外的股份。杠杆收购通常是有税的，因为收购方通常以全额现金的方式支付给现有股东。


　　7.为什么说一个好的兼并行为可以有效地发挥经济规模的优势。假设Eastern Power公司和Western Power公司分布在不同的时区。两家公司的经营高峰时段一般是地方时间早上9
 ：
 00和下午5
 ：
 00
 ，
 持续时间各为45分钟。在这两个时段
 ，
 公司可以充分利用100%的产能
 ，
 而在其他时段
 ，
 产能利用率为60%。这两家企业很有可能合并
 ，
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 576

　　【考查要点】 兼并的两个伪理由/规模经济

　　【参考答案】 规模经济是指伴随着产量水平的上升，平均成本下降。在这一特定情况下的兼并是有意义的，因为两家公司为了解决高峰时期电力需求所需要投入的总资本可能较少，从而减少平均成本。


　　8.目标企业管理层一般采用哪些方式来阻止投标方恶意收购
 ？
 目标企业的股东如何从他们管理层的防御策略中获利
 ？
 又如何会利益受损
 ？
 请解释。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 2【页码】 575~576

　　【考查要点】 防御性策略/损益分析

　　【参考答案】 目标企业管理层常用的防御性策略有：剥离策略、公司章程、回购与停滞协议、排他式自我收购、转为非上市和杠杆收购及其他防御策略。通常，反收购章程修正案也可以作为反收购的策略，如毒丸计划、金保护伞、锁定协议，以及修订绝大多数章程，但是这些方法通常要经过股东授权，因此，不能用于时限较短的情形。当目标企业管理层积极争取收购报价，如提高出价和同时征求其他方的出价时，该企业的股东可能受益。同样，运用防御策略也会存在一定的危险，如可能阻碍那些将该企业作为首要目标的潜在投标者的收购，进而损害股东的利益。


　　9.假设你是一家企业的股东
 ，
 企业受到来自两家企业的接管要约。你认为你的管理层支持低价的要约合理吗
 ？
 收购的形式是否会影响你的回答
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 570

　　【考查要点】 兼并的净现值

　　【参考答案】 在现金收购中，这个问题没有意义。在股票收购要约中，管理层可能认为从长期来看一家企业的股票比另外一家要好，但是这仅仅在市场无效的情况下如此。一般来说，最高的就是最好的。


　　10.收购企业的股东从接管中获得的利益微乎其微。为什么会出现这种问题
 ？
 有哪些理由
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 577

　　【考查要点】 收购的形式/接管

　　【参考答案】 可能的原因有：(1)预期收益可能小于想象的收益；(2)投标人公司通常很大，因此收益过于分散；(3)很多收购并不是以股东利益为出发点；(4)收购市场的竞争者可能迫使目标企业提高价格直至净现值为零；(5)市场参与者早就在兼并公布之前就对兼并的收益进行了预期并折现。


　　11.合并前
 ，
 X公司与Y公司的情况如下表所示
 ：







	


	
X公司


	
Y公司





	
总收益


	
40 000美元


	
15 000美元





	
股票发行数量


	
20 000


	
20 000





	

每股价值
 ：



	


	





	
　市场价值


	
49美元


	
18美元





	
　账面价值


	
20美元


	
7美元










　　假设X公司收购Y公司
 ，
 以现金支付的方式收购Y公司的所有上市股票
 ，
 溢价为每股5美元。并假设两家公司兼并前后都无负债。运用权益集合法和购买法两种方法
 ，
 编制X企业兼并后的资产负债表。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 580

　　【考查要点】 兼并的会计处理方法/权益集合法和购买法

　　【参考答案】 (1)如果两家公司都没有负债，那么采用权益集中法，合并后资产的价值必须等于股票的价值。所以，资产=股票=20 000×20+20 000×7=540 000(美元)。

　　(2)运用购买法，合并后公司的价值等于收购人X公司的账面价值加上目标公司Y公司的市场价值，因此X公司的资产=20 000×20=400 000(美元)(账面价值)

　　Y公司的资产=20 000×18=360 000(美元)(市场价值)

　　Y公司的收购价格=20 000×(18+5)=460 000(美元)

　　创造出来的商誉=460 000-360 000=100 000(美元)

　　合并后公司的总资产=400 000+360 000+100 000=860 000(美元)


　　12.在一次兼并交易中
 ，
 Silver公司收购All Gold Mining。以下的资产负债表为兼并前两家公司的账面价值。





单位
 ：
 美元





	
Silver公司





	
流动资产


	
2 600


	
流动负债


	
1 800





	
其他资产


	
800


	
长期负债


	
900





	
固定资产净值


	
3 900


	
所有者权益


	
4 600





	
总资产


	
7 300


	
负债及所有者权益总计


	
7 300
















	
All Gold Mining





	
流动资产


	
1 100


	
流动负债


	
900





	
其他资产


	
350


	
长期负债


	
0





	
固定资产净值


	
2 800


	
所有者权益


	
3 350





	
总资产


	
4 250


	
负债及所有者权益总计


	
4 250










　　采用购买法编制兼并后新公司的资产负债表。已知All Gold Mining公司固定资产的市场价值为2 800美元
 ，
 流动资产与其他资产的市场价值和账面价值一致。假设Silver公司为兼并融资
 ，
 增发了8 400美元的长期负债。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 580

　　【考查要点】 兼并的会计处理方法/购买法

　　【参考答案】 由于此次收购是由长期债务进行的，兼并后的资产负债表的长期债务等于Silver资产负债表原有的长期债务加上新的长期债务，所以兼并后的长期债务=900+8 400=9 300(美元)。

　　商誉是收购价格大于市场价格的部分。由于目标公司固定资产和其他资产的账面价值等于市场价值，则商誉=购买价格-总资产=8 400-4 250=4 150(美元)。

　　流动负债和权益将同兼并前的收购方的资产负债表一样，流动资产及其他资产为两个公司兼并前的总和，固定资产等于收购方和目标方固定资产之和。兼并后的资产负债表如下所示：



单位：美元




	
流动资产


	
3 700


	
流动负债


	
1 800





	
其他资产


	
1 150


	
长期负债


	
9 300





	
净固定资产


	
6 700


	
权益


	
4 600





	
商誉


	
4 150


	


	





	
总　计


	
15 700


	


	
15 700










　　13.合并前
 ，
 B公司
 (
 投标方
 )
 与T公司
 (
 目标公司
 )
 的情况如下所示
 ，
 假设两家公司都为全权益上市公司
 ：







	


	
B公司


	
T公司





	
股票发行数量


	
1 500


	
900





	
每股股价


	
34美元


	
24美元









　　B公司估计通过收购T公司获得的协同效应价值为3 000美元。


　　
 (
 1
 )
 T公司在以每股27美元的价格现金支付的方式下
 ，
 愿意被收购。那么兼并的NPV是多少
 ？



　　
 (
 2
 )
 在
 (
 1
 )
 的条件下
 ，
 兼并后的公司每股股价将会是多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 在
 (
 1
 )
 情况下
 ，
 兼并的溢价是多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 假设T公司同意以普通股交换的方式接受兼并。如果B公司提出用3股普通股交换T企业10股普通股
 ，
 那么兼并后的公司每股股价将为多少
 ？



　　
 (
 5
 )
 在
 (
 4
 )
 的条件下
 ，
 兼并的NPV是多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 571

　　【考查要点】 兼并的净现值

　　【参考答案】 (1)兼并的净现值=目标公司市场价值+协同效应-收购成本

=900×24+3 000-900×27=300(美元)

　　(2)兼并后公司股票的每股价格=(收购方的市场价值+NPV)/发行股票数量

=(1 500×34+300)/1 500=34.2(美元)

　　(3)兼并溢价=每股溢价×发行股票数量=900×(27-24)=2 700(美元)

　　(4)新增股票数量=目标公司发行的股票数量×转换率=900×3/5=540

　　合并后的公司价值=两个公司的市场价值+协同效应

=1 500×34+900×24+3 000=75 600(美元)

　　合并后每股价值=合并后公司价值/发行的总股数

=75 600/(1 500+540)=37.06(美元)

　　(5)用股票交换方式兼并的成本=合并后公司股票价格×因合并而给目标公司的股票数量

=37.06×540

　　NPV=目标公司的市场价值+协同效应-成本

=900×24+3 000-540×37.06=4 587.6(美元)


　　14.Fly By Night Couriers
 (
 FBNC
 )
 公司正在分析对Flash in the Pan
 (
 FIPR
 )
 饭店的收购方案。这两家公司都无负债。FBNC公司估计该项收购能够使公司每年永续性地增加60万美元的税后现金流量。FIPR饭店的现行市价为2 000万美元
 ，
 FBNC公司的现行市价为3 500万美元。净增现金流量的折现率为8%。当前FBNC公司正在考虑是以支付2 500万美元现金的方式还是交换其25%的股票的方式进行收购。



　　
 (
 1
 )
 合并产生的协同效应有多大
 ？



　　
 (
 2
 )
 FIPR饭店对FBNC公司而言
 ，
 价值多少
 ？



　　
 (
 3
 )
 两种方式下
 ，
 FBNC公司支付的成本是多少
 ？



　　
 (
 4
 )
 FBNC公司每种选择的NPV是多少
 ？



　　
 (
 5
 )
 FBNC公司应选择哪种方案
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 571

　　【考查要点】 兼并的净现值

　　【参考答案】 (1)协同效应等于拟并购产生的增量现金流的现值。由于本题中现金流是永续的，则协同效应=600 000/0.08=7 500 000(美元)。

　　(2)对于FBNC来说，FIPR的价值等于其市场价值+协同效应=750万+2 000万=2 750万(美元)。

　　(3)现金支付的成本等于所付的现金总额，即2 500万美元；

　　股票收购的成本=兼并后目标公司所占的股份×兼并后公司的价值

= 0.25×(2 750万+3 500万)=1 562.5万(美元)

　　(4)NPV=收购的价值-成本，因此现金方案的NPV=2 750万-2 500万=250万(美元)。

　　股票收购的NPV=2 750万-1 562.5万=1 187.5万(美元)

　　(5)收购方应该采用股票收购的方式，因其NPV大。







【补充训练】


　　1.如何解释杠杆收购方式具有创造价值的能力
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 581~582

　　【考查要点】 防御性策略/杠杆收购

　　【参考答案】 可从两方面进行解释：

　　第一，增加的负债会减少税负，而这将增加企业的价值。许多杠杆收购都发生在那些具有稳定收益、负债很少或一般的企业身上，结果杠杆收购将增加企业的负债使之达到最佳水平。

　　第二，杠杆收购通常会使经理人员成为股东，从而提高他们努力工作的积极性。而负债的增加对经理人员而言又是一种激励，他们只有赚取比债务更多的利润才可以为自己多挣一些。










第
 30
 章　财务困境


【学习精要】

一、学习重点

　　1.处理财务困境的方法

　　2.破产清算与重组

二、知识脉络图

[image: 30-1]




三、理论精要

知识点一　财务困境的定义

　　1.财务困境

　　财务困境是指一个企业处于经营性现金流量不足以抵偿现有到期债务(如商业信用或利息费用)而被迫采取改正行动的境况。财务困境可能导致企业对合同的违约，也可能涉及企业、债权人和股东之间的财务重组。通常，企业被迫要采取某些在有足够现金流量时不可能采取的行动。

　　2.破产

　　一个人无力支付其债务，一个人缺少支付其债务的手段。正如一个人的资产和负债处于这样一种状况，即其能够立即获得的可用资产不足以抵偿其负债。

　　3.企业通过若干方法处理财务困境。

知识点二　破产清算与重组

　　无力或不愿意向债权人依约支付所要求支付款项的企业有两种首选方法：清算或重组。

　　清算(liquidation )意味着作为永续经营的公司的终止，它包括以残值出售公司的资产。出售的所得扣除交易成本后，按已确定的优先顺序分给债权人。

　　重组(reorganization )指公司选择维持永续经营，有时它包括发行新股以置换原有股份。清算和正式的重组也可能通过破产来实现。破产是一种法律程序，它可以通过公司提出申请自愿地来进行，或者通过债权人提出申请而非自愿进行。

知识点三　私下和解或破产

　　从历史上看，半数的财务重组曾经是私下和解，但近期而言，正式破产却占多数。

　　通过私下和解重生的公司，其股票价格的增长幅度大于通过正式破产重生的公司股票价格的增长幅度。

　　私下和解的直接成本比正式破产的直接成本来得少。

　　无论是在私下和解中还是在正式破产中，高级主管通常要丧失薪金，有时候连工作都丢掉。

　　把这些事实合在一起，似乎暗示私下和解比正式破产要好得多。

知识点四　预打包破产

　　预打包破产是私下和解和正式破产的结合。在预打包破产中，公司和其大部分债权人同意在正式破产之外进行私下重组。在私下重组拼凑完成(即包装)后，公司再申请正式破产。







【习题解析】

　　1.使用存量模型和流量模型定义财务困境。

　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 588

　　【考查要点】 财务困境的定义

　　【参考答案】 财务困境往往和无力支付联系在一起。从存量模型上来看，无力支付表示公司的净资产为负；流量模型中，无力支付是指经营性现金流不足以支付现有的到期债务。


　　2.财务困境的一些好处是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 588

　　【考查要点】 财务困境的定义

　　【参考答案】 财务困境常常可以作为公司的“预警”，是麻烦的前兆。然而，财务困境也可以是有益的，因为它可能带来新的组织形式和新的经营战略。


　　3.什么是预打包破产
 ？
 预打包破产的主要好处是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 596

　　【考查要点】 预打包破产

　　【参考答案】 预打包破产是公司和大多数的债权人在破产之前达成一个私人协议，协议达成之后，公司申请正式破产。预打包破产的主要优势在于：它比传统破产更快，而且费用更低。


　　4.为什么财务困境不总是导致公司消亡
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 588

　　【考查要点】 财务困境的定义

　　【参考答案】 因为一个正处于财务困境的公司，并不意味着公司消亡的价值一定高于其存在的价值。


　　5.清算和重组之间的差别是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 591

　　【考查要点】 破产清算与重组

　　【参考答案】 清算是指公司将其资产进行出售用于支付债务(通常是按照绝对优先权法则来进行支付)。重组是对公司的财务进行重建。


　　6.什么是绝对优先权法则
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 592

　　【考查要点】 破产清算与重组/绝对优先权法则

　　【参考答案】 绝对优先权法则是清算过程中财产分配的一个优先权的顺序，从第一求偿权开始依次进行。其顺序依次是：行政开支、提出非自愿申请破产后产生的无担保债权、工资及员工福利计划、消费者权益、税收、担保和无担保债权人的权益、优先股股东的权益、普通股股东的权益。


　　7.什么是DIP贷款
 ？
 DIP贷款在APR中处于什么优先权地位
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 592

　　【考查要点】 破产清算与重组/绝对优先权法则

　　【参考答案】 正式破产允许公司发行新的债务，这种债务比先前所有的债务优先权都高，该债务即DIP贷款。如果DIP贷款不是比所有债务的优先权都高的话，贷款人将会拒绝贷款，那么处于破产的企业将会无法通过融入资金来维持经营。


　　8.公司有时使用申请破产要挟债权人对条款进行重新谈判。批评者称在这些情况下公司使用破产法
 ，
 不是将破产法当作“盾”
 ，
 而是当作“剑”。这是一个道德战术么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 594

　　【考查要点】 私下和解或破产

　　【参考答案】 申请破产保护的权利是一种宝贵的资产，财务人员通过管理这些资产使得股东的权益达到最大。破产申请在一定程度上阻止了破产的进度，因此上述问题应被看作是对破产保护的一种合理应用。


　　9.一些公司进入破产或者要挟进入破产
 ，
 从某种程度上
 ，
 至少在一些方面
 ，
 这是减少劳动成本的手段。这种举动是否是道德的、恰当的
 ，
 正被激烈地争论着。这是破产的一种道德使用么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 594

　　【考查要点】 私下和解或破产

　　【参考答案】 如前一题所示，将破产法当作“剑”使用只是对公司财产法的合理使用。贷款人在其贷出贷款的那一刻便意识到企业破产的可能性，因此利率中包含了对这种风险的补偿。如果公司继续经营的唯一方法是减少劳动成本的话，那么对所有人，包括员工在内，都是有益的。


　　10.为什么很多公司在私下和解的成本很低时
 ，
 仍申请法定破产呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 594

　　【考查要点】 私下和解或破产

　　【参考答案】 有四个可能原因：(1)成本更低(虽然法定破产通常较为昂贵)；(2)权益投资者可以通过法定破产获得某些补偿；(3)复杂的资本结构，使私下解决的难度加大；(4)债权人、股权投资者和管理层之间的利益冲突使私下解决成为不可能。


　　11.当Beacon Computer Company
 (
 BCC
 )
 申请按《美国破产法》第7章破产时
 ，
 它有如下的资产负债表信息
 ：





单位
 ：
 美元





	


	
清偿价值


	
权益





	


	
商业信用


	
　3 000





	


	

担保票据
 (
 有抵押
 )



	
　6 000





	


	
优先债券


	
　5 000





	


	
次级债券


	
　9 000





	
总资产15 500


	
账面权益


	
-7 500










　　作为一个受托人
 ，
 如果假设没有与破产相关的法律费用
 ，
 你会提议如何分配清偿价值
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 593

　　【考查要点】 破产清算与重组/破产重组

　　【参考答案】 根据绝对优先法则，用所有资产最大范围地抵偿债务，在本题中，总资产是15 500美元，所以可做如下安排：



单位：美元




	


	
原有索取权


	
清算价值的分配





	
商业信用


	
3 000


	
3 000





	
担保票据


	
6 000


	
6 000





	
优先债券


	
5 000


	
5 000





	
次级债券


	
9 000


	
1 500





	
权益　　


	
0


	
0










　　12.当Master Printing公司申请破产时
 ，
 它申请按《美国破产法》第11章处理。关键信息如下
 ：





单位
 ：
 美元





	
资产


	
权益





	


	


	
抵押债券


	
10 000





	


	


	
优先债券


	
6 000





	


	


	
次级债券


	
4 000





	
永续经营价值


	
15 500


	
账面权益


	
-5 000










　　作为一个受托人
 ，
 你能接受什么样的重组方案
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 594

　　【考查要点】 破产清算与重组/破产重组

　　【参考答案】 这个案例有许多可能的重组计划，因此将作出抵押债券完全被重组为高级债券的假设，高级债券持有人按照65美分的价格获得次级债券，次级债券持有人按照公司股票的残值获得公司股票。在上述假设条件下，重组计划应为：



单位：美元




	


	
原有索取权


	


	
重组后的索取权





	
抵押债券


	
10 000


	
高级债券


	
10 000





	
高级债券


	
6 000


	
次级债券


	
3 900





	
次级债券


	
4 000


	
权益　　


	
1 100
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 章　跨国公司财务


【学习精要】

一、学习重点

　　1.购买力平价

　　2.利率平价理论、无偏远期利率和国际费雪效应

　　3.跨国资本预算

二、知识脉络图

[image: 31-1]




三、理论精要

知识点一　外汇市场和汇率

　　1.外汇市场

　　外汇市场是一种场外交易市场。交易者进行交易的地点并不固定，它们位于世界各地的大商业银行与大投资银行之中。交易者通过计算机终端、电话和其他通信工具进行联络。国外交易的通信网络还包括环球银行金融电信协会(SWIFT)，这是比利时设立的一个非营利性合作组织。纽约的银行通过SWIFT的当地处理中心可以将信息传递到伦敦的银行，该联系是通过数据传递线路实现的。

　　2.汇率

　　汇率(exchange rate)是指一国货币换成另一国货币的兑换价。实务中，几乎全部的货币交易都是通过美元进行的。

　　如果标价表示的是每单位外币可兑换的美元数，则该标价被称为直接标价(或美式标价)，如1.50美元=1英镑。按照每单位美元可兑换的外币金额进行标价，该种标价方法被称为间接标价(或欧式标价)，如0.67英镑=1美元。

知识点二　购买力平价

　　购买力平价表示汇率会自行调整，以保证市场一揽子商品不论是从哪个国家购入的，价格一律相等。

　　1.绝对购买力平价

　　无论在哪里，无论用哪一种货币购买或销售同一种商品，其价格都是相同的。

　　2.相对购买力平价

　　某国商品货币的标价变化率与他国货币标价变化率的比值决定了两国外汇汇率的变化率。两个国家国内商品的价格比率必须与两国货币汇率相配比；在估计即期汇率的变动时，必须先估计相对通货膨胀率的变化。

知识点三　利率平价理论

　　如果某种货币的远期汇率高于即期汇率，那么该远期汇率就被称为远期升水(这意味着该货币即期贴水)。如果远期汇率小于即期汇率，则称为远期贴水。

　　1.利率平价理论(interest-rate-parity theorem)

　　若本币市场利率高于某一外币市场利率，则该外币在远期将溢价(升水)售出；若本币市场利率低于外币市场利率，则该外币在远期将折价(贴水)售出并会产生收益的增长，这将愚弄投资者，使他们高估企业的价值。

　　2.无偏远期汇率

　　无偏远期汇率(UFR)理论表明远期汇率F1
 等于未来即期汇率的期望值E(S1
 )，对于t期来讲，UFR可以表示成Ft
 =E(St
 )。

　　3.国际费雪效应(IFE)

　　各国的真实利率应该是相等的。例如，美国市场上的利率RUS
 和外国市场上的利率RFC
 之间的差额等于这两个国家通货膨胀率之间的差额，其中，hUS
 和hFC
 分别为美国和外国的通胀率。

RUS
 -hUS
 =RFC
 -hFC


知识点四　汇率风险和跨国资本预算

　　1.汇率风险

　　汇率风险是指由于外币价值上下波动，国际经营业务自然必须承受的后果。跨国企业签订的合约通常会要求用不同的货币结算。

　　2.跨国资本预算

　　海外投资不会改变公司运用的NPV法则，即必须确认各年净增现金流量，并以适当的资本成本进行贴现，计算净现值。之后，公司只进行那些净现值为正数的项目。但是，有两个因素，即外币折算和资金汇回母国，使跨国投资项目的净现值计算变得更为复杂。







【习题解析】


　　1.假设瑞士法郎的汇率为SF1.50
 ，
 90天的远期汇率为SF1.53。



　　
 (
 1
 )
 美元相对于瑞士法郎是折价兑换还是溢价兑换
 ？



　　
 (
 2
 )
 市场预期瑞士法郎相对于美元是升值了还是贬值了
 ？
 为什么
 ？



　　
 (
 3
 )
 你觉得美国和瑞士未来的经济状况发生了什么样的相对变化
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 600

　　【考查要点】 外汇市场和汇率/汇率

　　【参考答案】 (1)美元是溢价兑换，因为它的远期汇率高于即期汇率。

　　(2)预期瑞士法郎相对于美元会贬值，因为与现在相比未来购买1美元将会花费更多的瑞士法郎。

　　(3)瑞士的通货膨胀率高于美国的通货膨胀率，名义利率也一样。


　　2.假设未来几年墨西哥的通货膨胀率比美国高3%
 ，
 其他条件不变
 ，
 墨西哥比索与美元之间的汇率将会发生什么样的变化
 ？
 你这样回答的理论依据是什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 605

　　【考查要点】 购买力平价/相对购买力平价

　　【参考答案】 根据相对购买力平价学说，汇率将会上升，因为在未来将会花费更多的比索来换取1美元。

　　3.澳大利亚元兑美元的即期汇率为A$1.40。明年该汇率水平可能上升10%。


　　
 (
 1
 )
 澳大利亚元是增值了还是贬值了
 ？



　　
 (
 2
 )
 澳大利亚和美国的通货膨胀率之间的关系如何
 ？



　　
 (
 3
 )
 澳大利亚和美国的名义利率之间的关系如何
 ？
 实际利率呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 605

　　【考查要点】 购买力平价

　　【参考答案】 (1)澳大利亚元相对于美元将会贬值，这是因为将来会花费更多的澳大利亚元来换取1美元。

　　(2)澳大利亚的通货膨胀率会更高。

　　(3)澳大利亚的名义利率会更高，两国的实际利率基本相同。


　　4.下边哪个描述准确地说明了扬基债券
 ？



　　
 (
 1
 )
 通用汽车公司在日本发行的以美元计息的债券。



　　
 (
 2
 )
 通用汽车公司在美国发行的以日元计息的债券。



　　
 (
 3
 )
 丰田汽车公司在美国发行的以日元计息的债券。



　　
 (
 4
 )
 丰田汽车公司在美国发行的以美元计息的债券。



　　
 (
 5
 )
 丰田汽车公司在全世界发行的以美元计息的债券。


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 599

　　【考查要点】 外汇市场与汇率/外国债券

　　【参考答案】 第四个更准确地描述了扬基债券。


　　5.汇率会给公司带来坏的还是好的影响
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 603

　　【考查要点】 外汇市场和汇率/汇率

　　【参考答案】 不一定。如果一国的货币升值，进口成本将会降低，这是好的方面；但其出口商品的价格将会上升，不利于出口商品的销售，这是不利的方面。货币贬值所发生的作用正好相反。


　　6.Duracell公司一度准备在中国和印度投资电池生产企业。在这两个国家进行电池生产可以使Duracell公司的碱性电池的出口额达到30%~50%
 ，
 进而避免惩罚性关税。该投资建议可以为Duracell公司带来哪些好处
 ？
 Duracell公司可能面临哪些风险
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 612

　　【考查要点】 汇率风险和跨国资本预算/汇率风险

　　【参考答案】 该建议使得Duracell与消费者的距离变得更近，因此将节省运输、工资成本，且汇率变动对公司的影响变小，但存在政治风险和远距离监督成本。


　　7.目前
 ，
 越来越多的跨国公司的国外销售额高于国内销售额
 ，
 那么哪种货币应该作为公司的本币
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 612

　　【考查要点】 汇率风险和跨国资本预算/汇率风险

　　【参考答案】 跨国公司的所有者都是本国的，他们更关心以本币计算的财富价值。另外，红利的支付都是以本币进行的。


　　8.下边的陈述哪个是正确的
 ？
 说明理由。



　　
 (
 1
 )
 如果大不列颠的主要价格指数高于美国
 ，
 我们可以预测英镑将相对于美元升值。



　　
 (
 2
 )
 假设你是一个德国机器出口商
 ，
 你的所有销售都使用外币结算。进一步假设未来欧洲央行将采取扩张性货币政策。如果该政策将使德国的通货膨胀率高于其他国家
 ，
 则你需要利用远期汇率市场来规避欧元贬值可能带来的损失。



　　
 (
 3
 )
 如果你能准确预测两个国家之间的通货膨胀率之间的关系
 ，
 而其他人不可以
 ，
 则你可以借此在即期汇率市场盈利。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 609

　　【考查要点】 汇率风险和跨国资本预算/跨国资本预算

　　【参考答案】 (1)错误。如果大不列颠的价格上升得更快，那么购买同样的一揽子商品花费的英镑更多，因此相对于美元来说，英镑将贬值。

　　(2)错误。远期汇率反映了欧元的预期恶化，只有你认为将会有更大的通货膨胀，而且当前的远期汇率并没有反映欧元的非预期恶化的时候，套期保值才可以使你免遭损失。

　　(3)正确。市场只是平均情况下才正确，而你总是正确的。


　　9.一些国家的政府利用汇率的波动来达到短期的国际收支平衡。在下列几种情况下
 ，
 描述其对美国进口商和出口商同国外进行交易的影响。



　　
 (
 1
 )
 美国政府官员表示他们将乐意看到欧元对美元升值。



　　
 (
 2
 )
 英国政府表示英镑相对于美元被过度低估。



　　
 (
 3
 )
 巴西政府宣布将通过新发行10亿的货币来刺激经济以降低失业率。


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 612

　　【考查要点】 汇率风险和跨国资本预算/汇率风险

　　【参考答案】 (1)美国出口商的情况将会好转，这是因为销售出口商品所得到的同样数量的欧元将会值更多美元；美国进口商的情况将会恶化，这是因为进口商品耗费的同样数量的欧元将会花去更多的美元。

　　(2)如果英国政府的意图使得英镑升值，将会使美国出口商的收益增加。如果英镑升值，美国进口商的境况将会恶化。

　　(3)美国出口商的境况将会恶化，这种极端财政扩张的情况会使美国商品的价格上涨，或者巴西销售的商品将变得只值非常少的美元。美国进口商的境况会变好，因为用美元购买巴西商品将变得更便宜。


　　10.我们讨论了国际资本市场上的五种主要关系
 ：
 相对购买力平价
 (
 UPP
 )
 、利率平价、无偏远期利率
 (
 UFR
 )
 、未抛补利率平价
 (
 UIP
 )
 和国际费雪效应。上面的五种理论哪一种更接近于现实
 ？
 哪一种更容易在实际中被违背
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆☆【难度】 3【页码】 607

　　【考查要点】 购买力平价　利率平价理论

　　【参考答案】 利率平价是最接近现实的，因为它提供了最简单、最低成本的方法是寻找套利的机会。而相对购买力平价在现实中是更容易被违背的，原因在于其自身存在的缺陷，即市场的不完整性和摩擦因素的存在。


　　11.假设你是一位出口商
 ，
 你将在收到货物3个月后进行外币结算
 ，
 预计未来本币将相对于外币升值
 ，
 你有必要进入远期汇率市场进行对冲吗
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 603

　　【考查要点】 外汇市场和汇率/汇率

　　【参考答案】 是否进行对冲取决于在远期的市场中是否预期到这个升值及这个预期是否准确。如果预期准确且其他参与者并没有相关升值的信息，那么进行对冲是有利可图的。


　　12.假设你需要对公司的两家子公司进行投资项目分析
 ，
 一家子公司位于国内
 ，
 一家位于国外。你将使用本币进行两家子公司的项目分析。在哪种情况下你将倾向于投资于国外
 ？
 哪些因素会影响你的这些决定
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 609

　　【考查要点】 汇率风险和跨国资本预算/跨国资本预算

　　【参考答案】 如果在国外的投资使得投资多样化，分散了股东的投资风险，而且股东无法通过自己国内的投资进行分散，那么国外投资将会是首选；如果国外的政治局势比国内稳定，国外投资也将是首选。而外国政治风险上升将会首选国内，因为若政治风险不能分散，投资于这种类型的国家会使得系统风险上升，结果将导致资本成本上升，最终导致投资的NPV下降。


　　13.经过调整的政策风险和多样化风险分析
 ，
 一家国外子公司的项目可以产生正的NPV
 ，
 你是否应该接受该项目
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 609

　　【考查要点】 汇率风险和跨国资本预算/跨国资本预算

　　【参考答案】 接受。考虑到所有的风险，国外的投资项目仍然有一个正的NPV的话，应该接受国外的这个投资项目。在实际操作中，假设折现率考虑了所有的政治和多样化问题，净现值法对国外的投资项目同样有效。


　　14.如果一家美国公司需要为其国外子公司进行债务融资
 ，
 其在美国进行借款的劣势是什么
 ？
 你如何规避这种劣势
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 609

　　【考查要点】 汇率风险和跨国资本预算/跨国资本预算

　　【参考答案】 如果外币贬值，美国的母公司将会遭受汇率所带来的损失，因为国外投资的现金流需要转换成美元。这个问题可以通过两种方式进行解决：(1)出售远期合约；(2)直接在子公司所在地进行融资。


　　15.如果国际金融市场是有效的
 ，
 假设欧洲美元利率比美国国内利率高
 ，
 你在美国进行融资后投资到欧洲美元市场
 ，
 这种做法正确吗
 ？
 为什么
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 609

　　【考查要点】 汇率风险和跨国资本预算/跨国资本预算

　　【参考答案】 错误。如果金融市场是有效的话，那么欧洲美元利率和美国美元市场的利率差异是因为风险和政府管制所导致的。因此，在这些市场进行投机活动是不可能获利的。


　　16.欧洲债券市场和国外债券市场的区别是什么
 ？
 为什么欧洲债券市场比国外债券市场更有优势
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 603

　　【考查要点】 外汇市场和汇率/欧洲债券与外国债券比较

　　【参考答案】 欧洲债券是指一国政府、金融机构、工商企业在国外金融市场上发行的以第三国货币标价的债券；国外债券是指在外国资本市场上发行的以外国货币标价的债券。

　　欧洲债券市场是一个完全自由的市场，债券发行较为自由，既不需要向任何监督机关登记注册，也没有利率管制和发行数额的限制，还可以多种货币计值。因此更受投资者青睐。


　　17.利用表31-1的数据回答以下问题
 ：



　　
 (
 1
 )
 你将选择拥有100美元还是100英镑
 ？
 为什么
 ？



　　
 (
 2
 )
 你将选择拥有100瑞士法郎还是100英镑
 ？
 为什么
 ？



　　
 (
 3
 )
 瑞士法郎和英镑之间的交叉汇率为多少
 ？
 以瑞士法郎定价的英镑汇率呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆【难度】 2【页码】 603

　　【考查要点】 外汇市场和汇率

　　【参考答案】 (1)选择100英镑。￡100×$0.570 9/1￡=$57.09

　　(2)选择100英镑。用美元对英镑的汇率和瑞士法郎对英镑的汇率来计算出100英镑应获得的瑞士法郎的量：￡100×$1.751 6/￡1×1/SF0.763 9=SF229.297

　　(3)找出瑞士法郎对英镑的交换率，得：

　　(SF1.309 1/$1)/($0.570 9/￡1)=SF2.293 0/￡1

　　瑞士法郎对英镑的汇率相反为：￡1/SF2.293=￡10.436 1/SF1


　　18.利用表31-1中的数据回答问题。假设利率平价理论有效
 ，
 美国未来6个月期的无风险利率是3.8%
 ，
 则大不列颠的无风险利率为多少
 ？
 日本的呢
 ？
 瑞士的呢
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 606

　　【考查要点】 利率平价理论

　　【参考答案】 由利率平价理论公式变形得：RFC
 =(FT
 -S0
 )/S0
 +RUS


　　大不列颠RFC
 =(￡0.569 6-￡0.570 9)/￡0.570 9+0.038=3.57%

　　日本RFC
 =(￥114.35-￥117.16)/￥117.36+0.038=1.40%

　　瑞士RFC
 =(SF1.285 2-SF1.301 9)/SF1.301 9+0.038=1.97%


　　19.假设挪威克朗的即期汇率和未来6个月的远期汇率分别为Kr6.43和Kr6.56。美国的无风险年利率是为5%
 ，
 挪威的无风险年利率为8%。



　　
 (
 1
 )
 这里存在一个套利机会吗
 ？
 如果存在
 ，
 你如何利用该套利机会
 ？



　　
 (
 2
 )
 6个月期的远期汇率应该为多少才能防止该套利机会的存在
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 607

　　【考查要点】 利率平价理论/抛补套利

【参考答案】[image: 31-1公式-习题]


　　因为给定是6.56，所以存在一个套利机会。因为远期升水太高，在8%的利率水平借入Kr1，在Kr6.56签订一份期限为6个月的远期合约。将贷款转换为美元：Kr1($1/Kr6.43)=$0.155 52。将这些美元进行投资，收益率为5%。投资结束总共有0.159 31美元，将美元转换成瑞士克朗：$0.159 31(Kr6.56/$1)=Kr1.045 06偿还1克朗的贷款，获利：Kr1.045 06-Kr1.038 68=Kr0.006 38。

[image: 31-2公式-习题]





　　20.美元和英镑的即期汇率为$1.5/￡。如果美国的无风险利率为13%
 ，
 英国的为8%。如果不存在任何套利机会
 ，
 美元、英镑的一年期远期汇率应该为多少
 ？


　　【重要级别】 ☆☆☆【难度】 3【页码】 607

　　【考查要点】 利率平价理论

　　【参考答案】 利用利率平价理论公式(1+RUS
 )/(1+RFC
 )=F/S0
 可得远期汇率为：

　　F=(1+RUS
 )/(1+RFC
 )S0


=(1.13/1.08) $1.5/￡

=$1.57/￡
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　　地址：上海市杨浦区淞沪路161号中环国际大厦10层

　　电话：021-6511 1511

　　网址：http：//www.kaoyanmeng.com
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