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推荐序

我一直都非常关心一件事情：现在资本市场对股价的短期波动实在太过在意了，让大家对公司长期内在价值创造的关注日渐淡漠，而这原本是一个非常好的传统。事实上，凡是有点经验的投资人士心中都很清楚：股价随时都在变，根本就是浮云，上市公司所创造的内在价值才是真实且可持续的。

因此，当我在读到艾尔弗雷德·拉帕波特教授的这本新作时，简直欣喜若狂，它全面论述了近些年兴起的“短期主义”文化所带来的市场、公司和社会问题。跟我一样，拉帕波特对当今金融市场上的过度投机氛围也非常关注。如今的资本市场看上去更像一个投资者不断相互买卖的场所，而资本形成这一华尔街的传统经济功能则完全被淹没在大量交易之中，连交易的1/200都不到。

我估计了一下，2010年在二级市场上交易的股票的市值约为40万亿美元，而一级市场上发行的新股和增发的股份约为2000亿美元。华尔街的功能本在于为最有潜力的公司和上市公司中最有潜力的项目提供资金。当这一功能在不计其数的交易量的冲击之下退居次席时，我们就该问一问这是否合乎整个社会的最佳利益了。

更为严重的是，在当今投机盛行的文化背景下，股东利益很多时候都要屈从于上市公司和投资基金管理层的利益。这一点，正如拉帕波特教授所说：“投资者总是期望公司管理层在支配公司资源时能以最大化股东长期价值为目标，期望基金经理在构建投资组合时能以经风险调整的长期回报最大化为目标，但他们提供给上市公司和基金管理层的激励却更为看重这些管理者的短期表现，并没有针对长期价值创造进行鼓励。”

十多年前，1999年我在《共同基金常识：聪明投资者的新策略》中，开篇就写道：“投资是一项有关信念的活动。我们将自己的资本托付给公司的管理人员，便是因为相信——至少是希望他们能通过自己的努力为我们的投资带来高额回报……当投资于共同基金时，我们也同样希望基金的专职管理者能对我们托付给他们的资产时刻保持警醒。”

但在该书的十周年纪念版（2009）中，我不得不写道：“在这个十年将近结束之际，投资者的信念遭到无情背叛似乎成了一个难以回避的结论。期望之中的高额回报常常只是公司高管利用金融工程手段制造出的一个泡影，而且经常会让公司陷入巨大的风险……更为严重的是，在共同基金经理当中，有太多人没对我们托付给他们的资产保持适当的警醒。”而这些问题，在本书中都得到了极好的反映。

不过，本书并不满足于如实反映我们的金融体系中存在的问题，它还通过大量篇幅给出了改进当前金融体系的建议。这些建议以投资者利益为出发点，全都经过了深思熟虑。毕竟投资者才是公司资本的最终提供者，才是改进之后的投资体系的最终受益方。本书建议为公司管理层提供更为合理的财务激励方案，根据他们在长期价值创造上的贡献给予报酬，这里的长期价值指的是考虑了资本成本及公司资产负债表项目所蕴涵的风险之后的价值。对于投资机构的管理层，新的激励方案更加鼓励真正的投资行为而不是投机：只有当真正实现了经风险调整的超额长期回报后，管理层才能得到适当的回报。

另外，拉帕波特还提供了一种更为有效的信息披露方法。他设计的“公司业绩报告”将收入和支出分为了两个不同的部分：①与经营活动有关的现金流（确定部分）；②应计项目（具有不确定性的部分）。应计项目要根据未来事件发生的概率来确定，例如对应收款项的可收回情况、重组费用、与医疗和年金有关的预计负债的估计。（现在普遍采用的主要根据历史回报情况来预计公司年金计划资产未来回报的方法实在有些荒谬。）在估计应计项目时，公司应同时提供三类估计值：最可能值，乐观估计值，悲观估计值。

当然了，要想让所有上市公司都转而提供“公司业绩报告”可没那么容易。传统和惰性，还有各种各样的既得利益，都是变革的敌人！但“公司业绩报告”将为我们提供大家都想知道的真相，正如《华尔街日报》的传奇编辑罗伯特·巴特利（Robert Bartley）在10年前所说的：“真正的赢利信息体现在现金流里面，而不是我们通常所报告的利润，因为前者反映事实，而后者充其量只是一种观点。”

无论对于拉帕波特，还是对于我，上述观点都毫无新意可言。数十年来，我们一直都在撰文著书宣扬这些观点。他主要专注于强调现金流在决定长期投资回报时的决定性作用（更准确一点说，是经合适的利率折现之后的累计未来现金流量，或简称贴现现金流）。而我专注于将股票市场的长期回报拆分为投资回报（投资当年的红利加上随后各年年度赢利增长）和投机回报（10年投资期内的年度投资回报变化百分比，一般通过投资者愿意为每单位赢利支付的价格，亦即大家所熟知的市盈率来反映）。

从长期来看，既非预期也非情绪，而是上市公司的财务状况在决定着投资回报情况。对于这一点，没有人比著名的作家兼经济学家彼得·伯恩斯坦（Peter Bernstein）讲得更好。拉帕波特和我都曾引用过他的话：“金融市场并没有什么奇特之处，它只是一个需要现金的投资者将资产以未来现金流的现值卖给愿意等待的投资者的地方。如果你投资的时候没有考虑预期未来现金流，那么你根本不是在投资，而只是在收集艺术品或玩赌博机！”虽然股票市场的短期波动总是显得惊天动地，但即使是在短期之内，股价的波动也只会模糊人们对股票内在价值的了解。对于那些想要为自己未来的财务积累资产的投资者而言，整天盯着股价变动除了费力伤神之外，并不能给他们带来什么。根据多年的观察，我得出了一个反直觉的结论：对于投资者来说，股票市场就是一个巨大的迷魂阵！

现在，请好好享受这本精彩的书，好好吸取拉帕波特教授在西北大学凯洛格管理学院积聚了多年的智慧，好好吸取他从多年为众多大公司和投资企业提供咨询的经验中得出的珍贵观点！只要他还在直击投资界所面临的现实问题，我们整个社会就会从他的深刻见解中继续受益。基于此，我强烈向你推荐本书！

约翰·博格（Jack C.Bogle）

先锋集团创始人

2011年5月15日

写于宾夕法尼亚州福吉谷
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引言

很多人都发现为孩子存教育基金和为自己存退休基金已经成了两项越来越让人忧心的挑战。这一普遍蔓延的财务焦虑的起因并不难理解：我们的寿命在不断延长，失业率居高不下，税负日渐沉重，而且像社会保险和医疗福利这样的政府保障方案也不知道到时是否能照章给付。另外，如今正在存退休金的人们在未来得到的回报，很可能远低于他们的父辈。基于以上种种，为了攒足资金来实现自己的财务目标，人们不得不增加存款、延迟退休，并还得在投资的时候睁大眼睛看清楚。

在发达的市场经济中，人们通常依靠公司管理层和投资经理来确保他们的储蓄能不断增值。因此，投资者总是希望公司管理层以一种最大化公司长期价值的方式来配置资源，希望基金经理所构建的投资组合能带来最高的经风险调整的长期投资回报。不幸的是，现有的激励方案通常都在奖励公司管理层和投资管理人员的短期业绩，并不鼓励进行长期价值创造。于是乎，公司的管理者整天在为季度赢利和当前股价魂不守舍。相应地，由于害怕会因短期业绩太差而导致基金赎回，投资经理们也整天盯着自己的季度业绩数据，生怕被基准资产和竞争对手超过。这些行为并不难理解，什么有好处人们就会做什么，激励就是一切！

短期主义，就是指一味只关心短期结果而置长期后果于不顾的做法，是最近这场全球金融危机的主要原因。如果我们整个社会不对此做任何处理，这种短期主义不仅会在未来带来更多的危机，而且还会损害经济活力和个人财务安全，甚至还会影响到自由市场经济体制本身。本书的目标在于分析短期主义的所有前因后果，并寻找出一条能战胜它的道路。

本书的第一部分分析了在上市公司和投资管理界存在的短期主义行为。具体如下：

·第1章——“短期主义的兴起”，指出了对短期业绩的迷恋正在给公司的未来和整体经济带来严重的伤害、正在侵蚀着人们千辛万苦存下的退休金。而后详细叙述了我们的经济是如何从企业家资本主义演化到如今的代理资本主义的。在企业家资本主义时期，企业都由所有者管理，管理者就是企业的所有者；在代理资本主义时期，上市公司和金融市场被一帮整天拿着别人的钱玩的公司管理层和投资管理人士把持着。

·第2章——“短期主义引发金融危机”，详细描述了对短期指标的过度强调如何使得购房者、资产评估机构、抵押贷款人、评级机构、投资银行和机构投资者不顾一切地甘冒任何对价值有损的风险，又如何由此而引发了2007～2009年的金融雪崩。在这期间，所有各方都在由短期指标主导的短期激励之下做着最符合自己利益的选择。之所以会出现这种情况，本质的问题在于企业界和投资界在业务实践和薪酬实践上并没有与当前主要由职业经理人来对人们的投资负责的经济现实相匹配。

·第3章——“上市公司中的短期主义”，解释了为何为大家普遍接受的信条“将股东价值最大化作为管理的目标”在上市公司的实际经营活动中并没有得到体现。将股东价值最大化作为管理目标，就意味着要专注于现金流，而非赢利指标；意味着要立足长期目标，而非短期目标；并且尤为重要的一点是，它意味着管理层在做决策时要将所有风险都考虑在内。但事实上，很多管理者整天盯着股价，一直乐此不疲地陪着华尔街玩季度赢利预期游戏，对股东长期价值毫不在意。另外，本章还批驳了一种观点，该观点认为：将长期股东价值作为管理目标会让企业盘剥客户和员工，会让企业置社会责任于不顾，而且考虑长期股东价值也是不现实的，因为资本市场就是短期导向的。

·第4章——“投资管理中的短期主义”，描述了基金经理的季度业绩评价指标为何会让他们更为偏爱与基准指数相近的投资组合，而不以基金份额投资者的长期回报最大化为目标。具有讽刺意味的是，基金经理投资业绩上的平淡无奇，正是由于他们对业绩低于基准指数的过度担心造成的。因为如果基金经理不构建一个与基准指数差别极大的资产组合，他又怎么能将基准指数远远甩在脑后呢？另外，短期业绩评价指标不仅鼓励基金经理看重短期业绩，还让他们在明知股价有问题时依然跟风买入，从而让股价泡沫变得更为严重。

第二部分给出了一些通过将公司管理层和投资管理者的利益与股东及受益人的利益连在一起来降低短期主义行为的建议。具体如下：

·第5章——“确立长期公司业绩激励”，指出了几乎所有上市公司都存在的薪酬与业绩关系不大的问题。在这方面，主要的问题在于：在企业的每一个层次上，员工薪酬全都与短期业绩相挂钩，而与长期价值创造毫无关联。本章还给出了将长期价值创造作为治理目标的公司应该对CEO、业务单位主管和一线员工执行的激励薪酬方案。

·第6章——“成为一家专注于长期价值创造的公司”，指出了如何才能让公司高管和董事会认识到追求长期价值所带来的收益要高过由此引致的公司股价短期不振所带来的风险，并进一步让他们把追求长期价值作为公司治理的目标。而后，本章还给出了长期价值创造公司的12条必要习惯。

·第7章——“对公司财务报告的彻底修订”，解释了为何现行的公司财务报告体系难以满足向资本提供方及财务报告的其他使用者提供据以估计未来现金流量规模、时机及风险情况的所需信息这一重要目标。而我们所建议的“公司业绩报告”则能克服利润表的主要缺陷，其方法是将可观测到的事实（历史现金流）与对不确定的未来现金流的估计值（应计项目）相分离。同时，我们也呼吁上市公司应该同时报告一系列的估计值，包括最可能值、乐观估计值和悲观估计值，而不要将不确定信息全都打入到单一估计值之中，那样只会创造出一个所有数字全都确定无疑的幻觉。

·第8章——“对投资经理的长期绩效激励”，首先指出一个事实：由于主动型管理基金的运作成本要比被动型管理基金高很多，总体而言，主动型管理基金的业绩表现一定会比指数型基金更差。既然从长期来看，只可能有很少一部分基金能持续击败基准指数，要想让投资者继续投入资金，主动型管理股票基金就得从根本上改变其运作方式。一种可行的方式是从以管理资产市值为计算基础的费率结构（此时基金管理费与相应基金的业绩好坏毫无关联）转为把基金份额持有者的利益与基金经理的利益连在一起的业绩费率结构。最后，本章讨论了在评价投资经理业绩时，将运气成分与投资经理的能力成分相分离有多困难。

·第9章——“为更好的长期业绩而战”，指出了能力突出且有着长期视野的基金经理如何才能在很长一段时期之内持续击败基准指数。历史经验告诉我们，那些所持头寸与市场指数有着极大差别的、奉行集中投资策略的基金经理的业绩通常要比一味模仿基准指数的基金经理好得多。本章还揭示了投资者和投资经理如何通过分析蕴涵于股价当中的现金流预期来识别最具吸引力的买入和卖出机会。

本书的目标读者群很广。凡是在与短期主义行为作战时能出上一份力的人都该读一读本书，具体包括公司高管、董事会成员、机构投资者和会计标准制定主体。公司员工、管理咨询师、投资银行家、公共会计、公司治理人士和其他为寻求价值创造的公司提供服务的人员也都该读一读本书。最后，我希望读过本书的公共政策制定者、商学院教授和学生，以及其他所有期盼有一个灿烂的财务未来的读者，在读完本书之后全都成为长期视野的坚定拥护者，因为它会让我们的经济变得更为健康，让所有人都从中受惠！


第一部分　短期主义的前因后果


 第1章　短期主义的兴起

“努力把当前季度的业绩做好，未来的成功便会水到渠成。”这句经常被提及的商界谚语，准确地概括了目前盛行于企业界和投资界的短期功利主义。在短期功利主义的驱使下，企业高管总在想尽一切办法使企业的季度数据达到华尔街的预期；而基金经理则在竭尽全力使其名下基金的季度收益能够打败同类基金或标普500这样的基准指数。

然而，以关注短期业绩、无视长期发展为特征的短期功利主义的最大问题便是会导致对长期结果的忽视。诚然，对短期表现的重视不足确实会影响到长期成绩；但是，过度关注或是只关注短期收益却可能会带来致命的后果。

在当今这个时代，我们的经济正在为一群经营他人财富的职业经理人所掌控。然而，经济的运转却没能很好地适应这一趋势，从而使得短期功利主义的破坏性已经达到了足以引发危机的程度。也正因为如此，为了给未来经济的发展重新注入活力，我们亟须找到应对短期功利主义的方法。1
 本章及之后的三章将探究短期功利主义盛行的原因及后果。我们将分析为何短期功利主义会对当前经济造成破坏性的影响，并简要回顾发生在20世纪的一些重大商业事件如何推动了短期功利主义的兴起。接下来，我们会在本书的第二部分着重讨论应对短期功利主义的方法和措施。


 短期功利主义的危害

短期功利主义指的是决策者在制定策略时，采取短期意义上的最佳策略，并不去考虑该策略的长期后果。这样的做法自古便有，并不是新近才出现。古时候人们的寿命有限，更关心一些眼前的问题，比如说如何填饱肚子。而在当今世界，人们吸毒、暴食、吸烟、过度消费，这些行为都是对古时候“及时行乐”思想的延续。此外，心理学研究表明，人们在情绪波动、信息不完全、知觉偏差的影响下，更不擅长进行长期决策。在这里，知觉偏差包含了群体思维、过分自信以及潜意识中对自我肯定的追求。

在商业世界中，短期功利主义正在变得越来越受推崇。在这一过程中，人的本性并没有变，而是商业环境变了。在新环境下，短期功利主义对经济增长、个人福利甚至是自由市场机制都构成了极大的威胁。像“耐心即是财富”这类强调长期发展的金玉良言已逐渐被人遗忘，取而代之的，则是对短期业绩的过分重视和强调。

将短期利益置于长期发展之上的例子简直举不胜举。在21世纪的前10年中，世界排名前2500的上市公司CEO的平均任期由8.1年降到了6.3年。2
 这无疑促使公司高管更加关注短期业绩，而这又进一步降低了CEO们对任职年限的预期。此外，科技的迅猛发展及激烈的全球竞争也拉大了成功者与失败者之间的距离，进而使企业更加关注眼前的成绩。3
 但是，将短期功利主义的兴起归咎于竞争太过激烈却是毫无道理的。激烈的竞争是市场经济充满活力的标志，本身并无过错。因此，我们必须从其他角度找寻短期功利主义发展成破坏性力量的根源。

在像美国这样的发达国家，人们总是习惯于委托企业高管和投资经理来打理自己的家庭财富。在这一过程中，不可避免地会有利益冲突存在。对企业高管最有利的选择，并不一定有利于股东长期财富的增长及企业的长远发展。同样的，对投资经理最有利的决策，不一定能保障共同基金持有人或养老金受益人的长期利益。另外，从更宏观的角度来看，企业高管及投资经理的利益很可能和整个经济体的利益相悖。而这正是前段时间爆发的全球金融危机带给我们的重要启示。

然而，这其中的核心问题在于：企业在考核高管业绩之时，依据的往往是其短期业绩而不是他们在长期所创造的价值。常言道：“人应该为自己的选择负责。”但短期功利主义却与此常理相悖。此外，企业高管为创造短期财富所做的努力，很可能会在长期招致更大的风险，并进而影响到企业的长期发展。例如，企业可以通过减少研发支出来拉升短期收益，这无疑是为长期收益的下滑埋下了伏笔。可以说，过分强调短期效益，已经对企业的生存、经济的兴盛、生活标准的提高构成了威胁，并且拉低了投资的长期回报率。

在当今社会，短期功利主义的危害尤其严重。随着人们平均寿命的不断增长，人们必须积攒更多的养老金以备退休之后使用。在过去，企业会向职工提供一定数目的养老金和医疗保障。而现在，这些都必须由员工亲自打理。这样下去，除非一个国家有足够强大的经济提供充足的税收支持，否则，这个国家的社会安全和公众医疗都将出现问题。然而，在短期功利主义盛行的情况下，一国经济想要实现真正的强大却又是很困难的事。

那么，我们是否可以说服那些在公司和投资界认知严重受限的短期功利主义者有意识地放弃短期功利主义呢？我认为是可以的，原因有两点：首先，短期功利主义的盛行是由企业激励体系的扭曲造成的，并不是决策者的目光短浅所致；其次，既然激励如此重要，那么只要改变激励体系，就可以实现管理者行为上的改变。


由企业家资本主义到代理资本主义

在20世纪之前，美国公司基本上是由一到几个人或者是一个家族拥有并经营的。这段时期我们称之为企业家资本主义时期。用哈佛著名经济史学家阿尔弗雷德D.钱德勒的话来说，就是“谁拥有谁管理，谁管理谁拥有”。在这一时期，若是企业的拥有者兼管理者采取了短期功利主义行为，无论是为了应对高风险的经济环境还是由于目光短浅所致，他们都必须自行承担相应的决策后果。

然而，到了20世纪初，随着美国铁路业及工业企业的兴起，资本主义世界的格局骤然发生了变化。以J.P.摩根为代表的纽约银行为新兴企业的迅速扩张提供了资金支持，造成了企业控制权的集中及治理层在企业间的交叠。而这进一步导致了“金融托拉斯”的形成，并削弱了托拉斯控制的寡头在各个行业内的良性竞争。在公众的强烈呼吁下，美国于1914年通过了《克莱顿法案》。该法案规定，一家企业的董事不得在其竞争对手的董事会中任职。这一法案的通过，加上20世纪20年代个人投资风潮的兴起，共同结束了银行对美国企业的统治。

上述变革带来了控制权的分散，也导致了企业在治理结构上的重大转变。在新结构下，大型企业需要更多运营、行政、营销和财务方面的人才。因此，由专业人才构成的管理层在现代大型企业中的地位便逐渐稳固了起来。股权的分散及股东的不作为使得企业管理层在拥有高度自主权的同时，只需承担有限的责任。弱势股东与强势管理层的这一结合，宣告了管理资本主义时代的到来。

在理想的世界中，管理层应遵循沃伦·巴菲特的黄金法则：“把企业当做一人独有的，并竭尽全力通过各种途径来增加它的长期收益。”然而，在现实世界中，人们的经济行为总是会受到个人利益的驱使。所有权与控制权的分离造成了股东利益（委托人）与管理层利益（代理人）的冲突。4
 在这一冲突下，股东根本无法确保管理层会将企业的利益放在首位。这样的情形叫做再分配中过程的短期功利主义，而它的后果，便是代理人在再分配的过程中对委托人利益的侵蚀。

管理资本主义时期的第一阶段是20世纪20年代初到80年代中期。在这一时期，个人投资者仍然拥有着企业的绝大多数股权。比如说在1945年，个人投资者的持股比率达到了93%。尽管在后来，随着70年代至80年代初养老基金和共同基金的兴起，这一比例有所下降，但到了1986年，这一比例仍然高达56%。在个人投资者看来，股利收益及股票升值是最重要的；而管理层最关注的，却是企业效益的持久稳定增长。在他们看来，稳定意味着人力部门不必承受员工高速流动的压力，而增长则意味着职位升迁及更高的薪酬待遇。

于是，利益冲突就在这里出现了。股东长期收益的最大化与企业效益的持续稳定增长是完全不同的两个概念。只要是会影响到企业稳定的、稍带风险的投资机会都会被极度厌恶风险的管理层拒绝，尽管这类机会极有可能为企业带来可观的价值。当管理层将自己的偏好置于股东的长期利益之上时，再分配过程中的短期功利主义行为也就出现了。

由于管理层的薪酬待遇通常随企业规模的扩大而增长，因而对于管理层来说，扩大企业规模是很重要的一个经营目标。然而，企业规模的扩大却并不一定意味着企业价值的提升。不加选择地实施扩张战略，很可能会影响到一家企业的长期竞争力及股东未来的投资回报情况。因此，在不考虑价值创造的前提下盲目追求规模扩张，也是短期功利主义从中作祟的结果。而无论是过分强调短期稳定、放弃极好的价值创造机会，还是盲目追求规模扩张导致企业价值受损，都是管理层将自身利益置于股东和企业利益之上的典型表现。

自20世纪60年代起，社会活动家、消费者代表及环保主义者纷纷呼吁：企业在提升股东利益的同时，应该更加关注公众的权益。这样的观点被称为利益相关者模式，推行这一模式的目的是为了平衡与企业相关各方的利益。然而，这一模式却为管理层实行低效、多元化的经营策略扫清了道路。比如说，在60年代，有很多企业大肆实施并购策略，并在已出现颓势的产业上过度投资。这样的做法无疑伤害了股东利益，却使得其他各方从中受益。企业经营的多样化在短期意味着更多的就业机会，并且可以为供应商带来额外的生意，为当地政府贡献更多的税款。此外，企业的CEO还可以从中沾光，不仅能够积攒各界人脉，还可以宣称这一切成绩的取得都是关注社会民生的结果。然而在批评者看来，所谓“平衡各方利益”的说辞，只不过是管理层为了转移大家对公司糟糕的股东收益的关注而使出的障眼法罢了。

在20世纪七八十年代，置股东利益于不顾的现象在股票市场上仍然存在。然而在60年的风平浪静之后，管理资本主义终于受到了迟来的审判。市场对那些盲目进行多元化扩张、无法实现资产价值最大化的企业做出了公正的判罚。对股东利益的忽视，导致了企业潜在的最大化价值（如果管理者好好经营的话）和实际价值的背离。而正是这一背离，吸引了许多像卡尔·伊坎（Carl Icahn）和T.布恩·皮肯斯（T.Boone Pickens）这样的“企业掠夺者”，他们最喜欢做的事情便是竞价收购那些被低估的企业，更换它们的管理层，重新配置它们的资本，并最终提高它们的生产率水平。面对被收购的威胁，很多CEO这时才忽然意识到应该将提升股票市值作为首要任务，因为避免被收购的最佳办法就是将企业市值提升到“企业掠夺者”无法达到的水平。

不过发生在20世纪80年代的并购浪潮，从一开始就注定了其最终的失败。并购者为了实施并购计划必须要支付高额溢价，而这些溢价是由巨额债务支撑着的。到了90年代，来自华尔街的并购者逐渐散去，上市公司的CEO也终于松了一口气。然而，随着企业股份逐渐由个人投资者向机构投资者、大型养老基金和共同基金转移，商业世界的格局也在发生着重大的变化。1986～2006年，个人投资者的持股比率由56%降到了27%，而机构投资者的持股比率则出现了大幅的上扬。在这个过程中，权益型共同基金的兴起起到了重要作用，而这在很大程度上又是401（k）养老金账户及其他个人直接控制的退休金账户骤增的结果。5


机构投资者持股比率的上升，宣告了代理资本主义时代的到来。在这一时期，委托-代理冲突不再局限于企业和商品市场，还遍布于资产管理公司和金融市场之中。随着投资者将自己的储蓄交给投资机构打理，又一层新的代理关系出现了，而这进一步拉大了投资者与其资金之间的距离。6
 由拥有者-管理者构成的简单经济结构已不复存在，取而代之的是双重代理冲突。投资者为了养老从专业投资经理那里购买基金，而这就形成了第二层的代理冲突。不过颇具讽刺意味的是，曾被亚当·斯密、伯利、米恩斯这些经济学家详尽论述过的存在于企业管理者与股东之间的经典代理冲突，如今已发生了巨大的转变。具有控制权的企业大股东转由机构投资者接手，而这些机构投资者本身也是代理商，并不是委托人！因此，当企业管理层及机构投资者同时采取短期功利主义时，所谓的冲突也就不复存在了。在新的结构下，最根本的冲突存在于积攒养老金的委托人和企业管理层之间，而机构投资者则本应该是委托人利益的代表。

如果工作保障、行业声誉及薪酬待遇都与短期业绩挂钩，那么短期功利主义自然会是企业管理层和机构投资者的理性选择。因此，在进一步讨论之前，理清管理者所面临的物质激励与非物质激励，是非常重要的。

在20世纪90年代早期，企业董事会在机构投资者的游说下，认为向企业高管发放股票期权是解决股东-管理层代理冲突的最佳方案。此外，此举还能够起到避税的作用，因为按照1993年修订的税法规定，超过100万美元的工资不得享受任何扣税优待，但基于绩效的奖励除外，其中就包括股票期权。到了90年代末，在大型美国公司中，期权在高管福利中所占的比重已经超过了50%，股票与期权占董事会福利的比重也已过半。然而，由于期权授予期一般都比较短，加之良好的短期收益数据总是能推升股票价格，因此，很多企业高管都通过提升短期业绩来为行权创造机会。另外，很多企业还会将期权的授予日定在其离开企业的日子，这就使得企业高管更加注重短期业绩。因此，虽然其初衷并不在此，但大量的股票与期权激励却使得原本来就非常短视的企业管理层变得更加短视。

在新形势下，虽然企业高管面临着被辞退的风险，但更灵活的薪金制度却让他们赚得盆满钵满。在20世纪90年代，确实有一批高管白手起家，创建了商业帝国；但在同一时期，也有很多高管仅在企业年报和投资者关系说明中假装关心一下股东利益，他们真正看重的，还是企业的短期业绩。7
 不过，由于在这一时期，企业业绩基本上以两位数的速度增长，因此，企业高管的短期行为并没有引发广泛质疑。

然而，随着新千年的到来，企业的经营环境骤变。在会计丑闻的影响下，多家企业股价暴跌，最终走向破产。为了应对随之而来的信任危机，监管当局通过了多项法案。这其中，最著名的是2002年通过的《萨班斯-奥克斯利法案》（Sarbanes-Oxley Act, SOX）。该法案要求企业完善内控机制，CEO和CFO要对企业财务报表的真实性负责。然而，尽管加强了监管，企业高管的短视行为依然存在。有机构在2005年对401位财务总监进行了调查。其中，80%的受访者表示，他们为了使报表看起来更好，在会计花招之外还用了些其他技巧。为了实现既定的赢利目标，可以减少在研发、广告、维修、人员等方面的必要支出。此外，有超过半数的受访者表示，尽管延迟新项目会使企业价值受损，但他们仍会做如此选择。8


接下来再看当前局势。短期功利主义并不是新近才出现的，它常被列为导致全球金融危机爆发的原因之一。短期功利主义是20世纪80年代并购浪潮兴起的幕后推手，而直到经济相对稳定之后，短期功利主义导致的价值损失仍然存在。这一切，都不可能向投资者公开。企业高管不可能明确告知投资者，自己会为了实现短期赢利目标而放弃极好的投资机会。短期功利主义行为的破坏性后果，只有在股价崩盘之后才会显现。它不仅会导致资产泡沫形成，而且还致使各种显性和隐性的资源错配出现。

有人认为，金融危机同死亡和缴税一样，是不可避免的。9
 这样为金融危机开脱，确实比较容易。然而，若是将最近爆发的金融危机归咎于群体性情绪失控，不仅是错误的，而且非常草率。10
 在这场危机中，经理他人财富的代理人起主导作用。这场发生在2007～2009年的金融危机，其范围之大、程度之复杂，为分析短期功利主义提供了绝佳素材。在下一章，我们将会着重探讨这场规模巨大的金融风暴和代理商的短期行为之间的因果关系。


第2章　短期主义引发金融危机

次贷危机爆发后，政府部门和私人部门都受到了极为严厉的指责。具有自由主义倾向的评论员认为人性中贪婪的一面导致了危机爆发，因此将批判的矛头指向华尔街的银行家。而自由市场主义者则认为是政府的过度干预将市场推向了崩溃的边缘。当然了，上述两种观点都有一定的道理，私人部门和政府部门都出现了不应有的失误和制度性失灵。但是，这两个部门的情况应分开考虑。政府部门的行为主要由意识形态所掌控，而私人组织则只听从于经济利益的安排。本章将围绕这一差别展开讨论，并最终论证短期功利主义是导致次贷危机爆发的罪魁祸首。1
 代理人在错误激励的驱使下，以客户财富为筹码，进行了一系列疯狂赌注。

卡门·莱因哈特（Carmen Reinhart）和肯尼思·罗格夫（Kenneth Rogoff）2
 教授以66个国家为样本，对近800年来的金融危机情况进行了研究。他们发现，政府、企业、家庭负债过高往往是金融危机爆发的主要导火索。发生在2007年的金融危机也不例外。但此次金融危机也有其不同之处：通讯技术的革新、金融工程的发展以及机构投资者的兴起，在改变原有经济版图的同时，也改变了经济活动的激励模式。芝加哥大学经济学教授、国际货币基金组织前首席经济学家拉古拉迈·拉詹（Raghuram Rajan）对此总结道：

我们并没有因躁动或狂热卷入危机，我们的行为一直是理性的。我们之所以在大量不利证据面前仍然相信情况会出现转机，是因为我们不想去考虑另一种结局。可以说，是整个经济体系中的参与各方合力将经济推向了危机边缘。如果我们不追根溯源，此类情景很可能还会重演。3


薪酬激励并不是经济危机爆发的根源所在，也不是导火索，但正如下文将要论述的那样，薪酬激励是核心因素之一。


 危险信号

首先，我们讨论为何大多数人没有察觉到危机的来临。有人喜欢在危机过后使出一记“马后炮”，宣称危机原本可以预见。这样做多少有点幸灾乐祸的意味，但事实确实如此。在我们看来，经济中蕴藏的风险在危机爆发前就已经非常显著了。早在1999年房利美购买低信用等级贷款产品时，就有报告指出：“房利美这样做在市场流动性充裕时不会出问题，然而一旦经济陷入困境，这家政府扶持的企业就很可能重蹈20世纪80年代银行业向政府求助的覆辙。”4


在2007年的经济危机开始前，包括沃伦·巴菲特、亨利·考夫曼等在内的商业领袖、专业投资者、经济学者，以及知名投资经理杰里米·格兰瑟姆（Jeremy Grantham）、爱德华·钱塞勒（Edward Chancellor）、纽约大学教授鲁里埃尔·罗比尼（Nouriel Roubini），耶鲁大学教授罗伯特J.希勒（Robert J.Shiller）都曾联合发出警告：在金融机构杠杆率偏高的情况下，房地产泡沫十分危险，很可能导致经济灾难。5
 投机者动辄就压上数十亿美元，赌抵押贷款日后一定会违约。6


除了持谨慎态度的学者及投机者外，普通民众也见证了危机的发展。危机前，贷款机构愿意提供1.25倍于房产价值的抵押贷款，这样的买卖实在很诱人，民众不禁开始琢磨贷款机构的葫芦里究竟卖的什么药。然而，在羊群效应的影响下，贷款机构高层对“市场即将崩盘”的言论根本不屑一顾。他们最关心的是季度目标、公司股价及赢利数据，至于抵押贷款能否被收回，考虑这个问题还为时过早。正如厄普顿·辛克莱（Upton Sinclair）在一个世纪前指出的那样：“如果一个人不需理解某事也可以照样拿到工资，那么他永远都不会费力去理解这件事。”

只要房屋所有者按时缴纳贷款利息，贷款机构、评级机构、华尔街投资银行以及投资于住房抵押贷款支持证券的普通投资者就都相安无事。然而，2007年夏，房屋价格的下降、抵押贷款违约率的上涨、利率的升高、信贷环境的明显趋紧，却点燃了次贷危机的导火索。此次危机不仅导致金融服务业及房地产业大规模裁员，美国经济的其他部门也受到了重创。可以说，房屋所有者、纳税人、被解雇员工、企业股东、债券持有者、共同基金投资者以及养老基金受益人，全部都在短期功利主义的阴影下遭受了毁灭性打击。


公共部门的失职

随着危机的蔓延，经济评论者、政客及经济部门的前任负责人，很快就开始了对时局的批判。在公共部门中，国会、美联储都是重点攻击对象。有些人为了转移公众视线甚至无端责难中国，认为中国借助巨额出口顺差购买美国国债，将美国利率压到了过低的水平。而在私人部门中，房屋购买者、房价评估商、借款者、评级机构、企业董事会、来自华尔街的投资银行、机构投资者都难辞其咎。

国会

我们已经在前面章节中指出，也会在后面做些更为详细的讨论，私人部门中激励机制的扭曲是造成危机爆发的核心因素。7
 而以国会和美联储为代表的公共部门，则放大了错位激励的负面影响。我们可以将发生在房地产市场的危机与1977年通过的《社区再投资法》联系起来。该法案禁止贷款机构拒绝向贫民窟及低收入社区的居民提供贷款，并鼓励银行向信用记录无法达到传统贷款要求的购房者提供住房抵押贷款支持。

在克林顿执政时期，次级贷款活动达到了顶峰。在国会的大力支持下，房地美和房利美大幅增加面向中低收入家庭的抵押贷款。在小布什执政时期，借款者进一步放松了贷款条件。再加之较为宽松的金融监管，较低的利率水平，房地产泡沫就此产生，并为后来危机的爆发埋下了隐患。然而，这还不是故事的全部。商业银行高管为了提升公司赢利水平及自己佣金数额，将业务范围扩大到联邦政府允许的上限。上述这些因素，和信用评级机构、华尔街投资银行、机构投资者的短期功利主义行为一起，共同导致了金融灾难的发生，并使得全世界数以百万计的民众无故受到牵连。

美联储

当经济衰退迹象已经非常明显的时候，美联储干什么去了呢？时任联储主席的艾伦·格林斯潘（Alan Greenspan）拒绝了动用联储对抗房市泡沫的提议，因为他认为不应在资产泡沫与适度价格上涨之间划定明确的界限。8
 他的继任者，本·伯南克（Ben Bernanke）于2006年出任联储主席后，将这样的思想继承了下去。

直到房市泡沫破裂，格林斯潘才承认自己确实做错了。他于2008年10月23日在国会作证时，引用经典电影《卡萨布兰卡》中的台词，表示自己对突如其来的市场崩盘“非常震惊，不敢去相信”。他说：“我想当然地认为，寻求自身利益最大化的银行等各种组织，会极尽所能地保护股东利益并提升公司的市场价值。然而，这并不是事实。”9
 企业高管与股东之间经常出现利益冲突，而企业治理结构并没有提供很好的冲突处理机制。

联储的模型并没有预见到上述冲突会给个人组织及全球经济都带来非常严重的后果。在危机爆发前，美联储依然相信金融市场中存在自我修正机制，而这却将房市推向了失控的深渊。有评论家认为，对自由市场的盲目崇拜使得联储没能预见到暴风雨的到来。或者，是格林斯潘故意忽略了前联储主席威廉·麦克切斯尼·马丁（William McChesney Martin）的建议，威廉认为，美联储的职责就是：“在疯狂的派对开始后及时制止。”还有可能是格林斯潘为了实现经济的长期增长，在短期承担再大的风险也在所不惜。然而，无论是哪种情形，对于危机的爆发，美联储都难辞其咎。

政府救市

有评论家认为，导致金融危机爆发的原因之一是政府对“太大而不能破产”的金融机构采取了保护措施。10
 一旦一个人不必对其行为的后果负责，他就愿意去承担更大的风险。这就好比掷硬币游戏，正面我赢，反面你输，结果是什么都没有关系。对于大型金融机构的高管来说，他们一旦赌赢了，便可以获得巨额奖励，而即使是赌输了，纳税人也会联手将公司保住。这种赢利私有化、损失社会化的现象，经济学家将其列为“道德风险”的典型案例。

在评论家看来，联邦政府在救助行为上的宽松立场，为道德风险的滋生提供了土壤。历史上，美国政府曾对宾州中央铁路公司（1970年）、洛克希德飞机公司（1971年）、克莱斯勒汽车公司（1980年）、存贷款机构（1989年）、长期资本管理公司（1998年）以及航空业（2001年）实施过救助。2002年12月，格林斯潘在纽约经济学俱乐部就道德风险问题发表讲话时重申了他的立场，认为联储难以确认泡沫的存在，并且“在泡沫破裂后采取措施，能更有效地避免经济在长期出现闪失”。11
 也就是说，政府应在危机后出手救市，不能任由金融机构走向倒闭。然而，也有评论家认为，联储在救市问题上表态过晚，使得危机没能及时得以制止。可以说，在危机爆发后，无论联邦政府救市或不救市，都会招致批评和非议。

然而，我们认为，减少政府的救助行为，并不会有效控制企业高管的冒险行为。原因有以下三点。首先，金融机构高管一般都非常自信。当他们与客户洽谈大额业务时，展现自信是非常必要的，但是，自信是一把“双刃剑”。一方面，它能助正在创业的人士一臂之力，另一方面，自信可能会演变为自负，将好不容易创立的基业毁于一旦。没有什么比成功后的狂喜更能催生过度自信了。因此，金融机构高管在功成名就之后，从不会去考虑失败以及失败后政府是否会救助的问题。此外，无论政府会不会救助，只要他们失败了，CEO的职位肯定都是保不住了，因此只想到好的一面，对风险视而不见。

其实，在激烈竞争下，金融机构按照同一模式运作，其策略及行为都逐渐趋于同质。一家金融机构的高管会在利益最大化原则下，参照其他机构高管的行为进行决策。这样一来，羊群效应便出现了。当竞争者采取相同策略时——比如说同时投资于住房抵押贷款支持证券——他们便会低估所承担的风险。如果每个人都做相同的事情，那么当形势急转直下时，每个人都要承担相应的后果。正如久负盛名的经济学家、投资家约翰·梅纳德·凯恩斯在几十年前指出的那样：“（大部分人总是）宁可顺理成章地失败，也不要出其不意地成功。”因此，群体思维是导致金融机构愿意承担高风险的原因之一，而非对政府会出手救助的预期。

最后，只有在企业高管确实关心企业的长期效益时，上面提到的道德风险问题才会出现。政府只对陷入长期困境的企业进行救援，使其转危为安。虽然CEO确实希望自己的企业能够实现长期增长，但长期发展几乎不会成为CEO们的主要目标，因为他们的薪酬是与其个人的短期业绩紧密联系的，有时CEO们为了更好地实现短期业绩，甚至不惜采取可能危及企业长期发展的措施。12
 综上所述，道德风险并非由公共部门的救助催生，而是由私人部门中扭曲的激励机制导致。

如果政府不出手救助，金融机构高管会主动降低风险水平吗？我们认为不会。证据表明，过度自信、群体思维以及短期激励推升了风险水平，而政府救助并不是主要因素之一。


私人部门的失职

虽然公共部门的失职是导致危机爆发的重要因素，然而，包括房屋购买者、房屋评估机构、抵押贷款贷款人、信用评级机构、企业董事会、华尔街投资银行、机构投资者在内的私人部门参与者，所起的作用更大也更直接。精明的市场参与者，总是在激励的引导下调整自己的行为，因此，研究私人部门的行为，必须从研究激励体系开始。通过调查可以发现，每个私人部门的失职，都与激励体系有关。而私人部门的通病，就是在过高短期回报的激励下，忽视了长期风险的存在。

一系列短期激励是导致金融机构铤而走险的重要因素。季度收益及股票价格不仅决定金融机构高管的薪酬，还是他们内部升迁的重要依据。大型上市公司在如此扭曲的激励体系下运行，公司高管当然会不顾风险，疯狂逐利。很多曾经风光无限的金融机构，如贝尔斯登、雷曼兄弟、美林、AIG等，都是因为承担了过高的风险，而在金融危机的冲击下难以为继，相继破产。然而，即使将公司经营到破产的地步，机构高管仍可获取几百万美元的薪酬。这简直是对绩效原则的终极践踏。血本无归的小股东、被解雇的职员、纳税人，以及所有承担破产损失的人，都有权对此表示极端愤怒。13


然而，若是将责任完全归于追逐自身利益的机构高管，又过于严苛。这些人只不过在既定条件下进行理性选择而已，但个人理性选择却造成了严重的群体后果。

比如说次级抵押贷款风波。在利益驱使下，金融机构纷纷开展高风险的次级抵押贷款业务，而次级抵押贷款最终演变成了引发金融危机的导火索。

购房者

本是买不起房子的人，却执意买房。这是次贷危机爆发的起点。在飙升的房屋价格、低初始利率、低首付或无首付、无须收入资产证明这些条件的诱惑下，普通民众纷纷贷款买房。很多人贷款买房只不过是一时头脑发热，并不清楚自己所签合同的详细内容。但是，在利率调高后，他们却不得不为逐渐贬值的房产支付越来越高的月度还款。当他们无法获取低息再融资时，就只剩一个选择：违约。无论是被迫还是自愿，购房者一旦违约，他们就拥有了一处供不起的房产。这些房产随时都有可能被收走，购房者的信用记录也无法保全。不管是有意还是无意，购房者是短期功利主义效用链中的一环。同金融机构高管一样，购房者也是花别人的钱追逐自身的短期利益，而当资金链断裂时，却要金融机构股东、纳税人为损失埋单。

房屋评估机构

购房者在贷款买房时，需要有人告诉他这笔买卖是划算的。房屋评估机构就在这时出现了。抵押贷款中介及银行会将潜在客户推荐给有合作关系的房屋评估机构。这些人只管将房产估出高价并收取高额佣金，至于这样做会造成什么经济后果，他们不管也不问。房屋评估机构就这样将房市泡沫吹大了。

贷款人

贷款人，包括发放、打包、售卖次级抵押贷款的机构及个人。这里要讨论的核心问题是，为何银行及其他贷款机构，愿意听从政府的建议，将资金提供给信用记录欠佳的人呢？这就要从费用收入说起了。借款者从次级抵押贷款发放、打包中收取费用，并通过售卖次级抵押贷款赚得利润。这些业务可以极大提升短期收益、增加雇员薪酬，还可以将风险转移。贷款机构在发放贷款后，会迅速将贷款打包卖给房利美、房地美以及华尔街投资银行。次级贷款很快就会从贷款机构的资产负债表上消失，因此，他们也就不会特别在意潜在借款人的信用资质。

有些银行并不会把所有贷款都卖给投资银行。他们通常会留下收益最高、风险最大的贷款，因为这些贷款提升短期收益的效果最明显。这是一个致命的错误。随着房价下滑，高风险贷款纷纷违约，金融机构遭受巨额损失。而在发放次级贷款时，机构高管却在高额短期利益的麻痹下，没能充分认识到其中的风险。此外，金融机构用短期资金为低质量贷款融资，更是加速了危机的蔓延。

所有大型跨国银行都设有专门的风险控制人员。那么，他们为何没有发挥作用呢？在金融机构内部，交易员比风险控制人员握有更大的权力，而风控人员却是交易员通往高薪之路上的拦路虎。14
 交易员的职责是招徕客户、完成买卖，因此，他们并不太在意交易中蕴涵的风险。由于交易员为公司带来了巨额利润，而风控人员却经常迫使公司放弃赚钱良机，因此，当交易员与风控人员意见相左时，机构高管通常会站在交易员这一边。这也是金融机构高管“追求短期利益、不顾长期后果”思想的又一明显体现。

当危机的迹象已非常明显时，大型贷款机构为何不从抵押贷款漩涡中撤出呢？是群体效应导致了不理智行为吗？事实恰好相反。在低利率、高杠杆率的掩护下，银行的财务报表相当好看。只要房地产泡沫不被戳破，这样的情况就能维持下去。然而，房地产泡沫迟早是要破的，这一点各家银行都非常清楚，但是什么时候会破，他们就拒绝去猜测了。因为一旦猜错了，在泡沫破裂之前就退出了，就相当于将客户和业绩拱手让给了竞争者。此外，若是撤出的消息被公众获知，还会引发股市危机。股票及期权价格的暴跌，将会严重影响银行高管及雇员的利益。

尽管没有CEO愿意看到金融危机发生，然而，即使一切都重来，也不会有任何一家银行会自愿退出抵押贷款生意以防止危机的到来。此外，这样做也不符合CEO的个人利益。只要泡沫不破裂，银行CEO及其他高管就可以继续获得高额薪资。即使银行不幸破产，银行高管也有早先前谈好的辞退保险。此外，银行高管不贸然退出，还可以给自己充足的时间考虑如何处置手中的股票，使自己免受股价暴跌的影响。2009年被驱逐的前美国银行CEO肯尼思·刘易斯（Kenneth Lewis），就是在2006年股价位于高位时卖掉了价值1.73亿美元的股票，成功避开了金融危机。15
 因此，对于CEO们来说，继续开展抵押贷款业务是更好的选择。

信用评级机构

贷款机构将放出的贷款打包成抵押贷款证券，这些证券在既定时期内支付固定利率的利息。抵押贷款证券和债券类似，只不过本金和利息由购房者偿还。投资者在购买抵押贷款证券前，希望对证券的信用情况有所了解。因此，银行等抵押贷款证券发行者，便请来信用评级机构对自己的产品进行评级。

世界知名的信用评级机构有标准普尔、穆迪、惠誉等。16
 信用评级机构理应代表投资者的利益，但它们的薪酬却由证券发行商支付。因此，所有的信用评级机构都面临着严重的利益冲突。此外，评级机构的薪酬还取决于它们给出的评级是否令证券发行商满意。无论是发放贷款的商业银行，还是急于将抵押贷款支持证券卖出的华尔街投资银行，都是信用评级机构的合作伙伴。数千亿计的抵押贷款支持证券从评级机构那里获得了“投资级”认可（事实上，这些证券后来被降级了），营造出了一种“安全有保障”的假象。而投资者则在假象的迷惑下购买了证券，在金融危机中遭受了几十亿美元的损失。

为何一个评级机构会置行业声誉及长期利益于不顾，而去追求短期收益呢？一些经济学家将评级过高归咎于模型设计缺陷，认为评级模型没能将经济衰退和经济繁荣时的违约风险有效区分清楚。17
 还有一种解释认为，抵押贷款生意能为各方带来巨大收益，这在一定程度上左右了评级分析。上面两种解释都有失全面。对于这个问题，最合理的解释就是评级机构高层在巨额短期回报及短期雇佣关系的驱使下，失去了远见，没有了主意。18


银行董事会

银行董事会也在金融危机中扮演重要角色。公司图书馆编辑、企业治理专家内尔·米诺（Nell Minow）认为，“银行董事会的核心职责为代理股东掌控风险。他们非但没有履行好这一职责，而且制订了附有逆向激励的支付计划。可以说，银行董事会对危机的爆发负有直接责任”。19


董事会没有履行好股东赋予的职责，尤其是在高管人员薪资制定这一问题上。董事对于职责所在，或许根本就不清楚，或许清楚却无法承担。而独立董事甚至都无法理解银行经营的复杂性，因此也不可能对高管行为提出质疑。董事会并没有很好地回应股东的诉求，尤其是在有关分红的问题上。然而，上述理由都不能为董事会的失职提供辩护。董事会既没有监管好风险，又没能制定出合理的薪酬激励措施。

然而，即使对金融知识知之甚少的董事，也能看懂房地产市场上的危险信号。那么，为何银行董事会没有制止风险借贷行为，反而批准了高管的疯狂决策呢？事实上，银行董事会并没有置股东利益于不顾，而是没有认清广大股东的长远利益所在。在董事会看来，收益提升、股价高涨就是对股东的最大回报，殊不知，这样的短期视野却葬送了股东的长远利益。

可以说，自董事会批准银行高管薪酬计划的那一刻起，股东就不必指望董事会能履行好风险控制职责了。此外，董事会中有相当一部分董事及策略顾问是赞同高管“高风险、高收益”的经营思路的，这样一来，风险掌控就更不可能被认真对待了。花旗集团的罗伯特·鲁宾（Robert Rubin）就是这样的情况。

华尔街投资银行

接下来要批判的是发行住房抵押贷款支持证券的华尔街投资银行。华尔街投资银行不仅通过承销和交易此类证券获益，而且将它们再打包成风险更高的衍生证券。在高收益、高信用评级的诱惑下，这些有害证券最终被养老基金、对冲基金、保险公司及外国政府购买。

由于质量再差的贷款都会被华尔街收购，因此，贷款机构一再降低信用资质要求，来满足华尔街对新增贷款的需求。在短期利益的驱动下，华尔街投行没有尽到应有的监管职责，未能对风险敞口给予足够的重视，从而陷入一种恶性循环。和其他私人部门一样，华尔街投行看重的是私人、短期收益，没有将公司利益、客户利益以及国家利益放在心上，甚至连自身面临的短期风险也不做考量。他们在公司内部发行风险极高的对冲基金：先是借助高杠杆工具进行融资，然后用融得的资金购买质量最差的次级抵押贷款。知名投行贝尔斯登于2008年破产，它的覆灭就是从2007年内部对冲基金崩盘开始的。而花旗集团、美林、UBS等，也是因为住房抵押贷款支持证券吃尽了苦头。20


也有评论家认为，不能将华尔街投行的疯狂投机行为归咎于短期激励体系。21
 华尔街投行一旦倒下，投行高管的财富也会大幅缩水，因此，投行高管会竭尽所能来确保的投行的安全。然而，事实并非这般简单。在投行倒下前，投行高管有机会将大部分股权兑现。在2000～2008年，贝尔斯登和雷曼兄弟的五大高管通过绩效奖金及出售股票共获取24亿美元。除前首席执行官詹姆斯E.凯宁（James E.Cayne）外，贝尔斯登的所有高管在危机前卖出股票的数量是2008年危机开始后所持股票数量的5倍。而在雷曼兄弟这边，这个倍数为1.3。既然可以全身而退，投行高管就更加无所顾忌疯狂冒险了。22


机构投资者

在金融危机中，机构投资者是受到指责最少的一方。这样的局面出乎很多人的意料。然而，机构投资者绝非表面看上去的那般无辜。若不是机构投资者对住房抵押贷款支持证券有着旺盛的需求，华尔街投资银行就不会开发相关产品，评级机构就不会开展大量评级业务，贷款人就不会打包售卖次级贷款（而是将其留在手里），房屋评估机构就不会随意高估房价，信用资质过低的房屋购买人也就不会获得购房贷款。虽说事情已经过去，但如果机构投资者能够审慎一些，局面就不会如此不堪。

由于住房抵押贷款支持证券结构复杂且透明性差，因此，一般投资者很难摸清其运行机理，所承担的风险远非有限收益能够补偿。在这一点上，机构投资者也没能做好功课。在高收益率以及高投资信用评级的诱惑下，机构投资者在没有认清风险的情况下就盲目跟进。而随着贝尔斯登、雷曼兄弟等金融机构相继破产，住房抵押贷款支持证券及金融股票让机构投资者吃尽了苦头。

养老基金、信托基金以及腰缠万贯的富人都是对冲基金的忠实客户。他们付给对冲基金经理高额佣金，以期获取高于市场的投资收益。然而，基金经理若是不采取“高风险+高杠杆”的投资策略，既定收益率很难实现。此外，基金经理“2加20”的薪资结构决定了他们乐于去冒险。在这里，“2”指的是对冲基金净资产价值的2%，而“20”指的是对冲基金收益的20%（已实现收益加未实现收益）。听上去是个双赢策略。但在如此薪资结构下，即使基金第二年的损失高于前一年的收益，基金经理仍然可以保留前一年的佣金，但因总业绩显示为亏损，基金股东在这两年遭受净亏损。

所以说，在不合理的薪金结构下，基金经理并不在乎基金的长期投资前景，而是倾向于采取短期冒险行为。为了缓解基金经理和股东之间的代理冲突，一些基金规定，在基金资产净值超过“高位指标”（high-water mark）或是上一个最高点之前，基金经理不能领取佣金。23
 这样一来，之前表现较差的基金就成了投资者的热门选择，而表现较好的基金则因较难实现突破而很难筹得足够资本，基金经理也会因缺乏激励而相继离开。

评估政府养老基金和企业养老金的表现非常困难。州政府和地方政府的养老基金在金融危机前就存在融资严重不足的问题，养老基金在持续压力下必须实现高额回报，为了补齐资金缺口，养老基金转而投资于对冲基金、私募基金、房地产、大宗商品等非传统投资项目。而对于固定收益企业养老金来说，额外收益的实现不仅能保障养老金发放、减轻企业的养老负担，而且可以将额外收益用于新项目投资。高收益固然能使养老基金摆脱困境，但经验丰富的基金经理应该明白，高收益自然伴随着高风险。

全美最大的养老基金加州公共雇员养老基金（CalPERS）在一种叫做结构性投资工具的债务工具上投资了13亿美元。这种债务工具由多种资产组成，其中就包含次级贷款。CalPERS于2006年投资于结构性投资工具，该债务工具于2008年崩盘。CalPERS在2009年7月提起诉讼，称自己是在三大评级机构“不正确抑或不合理”的评级误导下做了错误的投资决策，损失了10亿美元。

也许有人认为，ClaPERS应该在进行投资决策前将结构投资工具的资产构成研究明白。然而，结构性投资工具的构成过于复杂，其具体情况只有设计该产品的对冲基金以及参与了评级工作的评级机构能够掌握。这些信息并不对投资者公开，对ClaPERS也不例外。

通过上面的论述，我们也就理解了为何以CalPERS为代表的养老基金，在没有充分认识风险的情况下便开始了投资冒险。无论是业绩压力，还是同业竞争压力，都驱使养老基金经理追逐风险。24



信用的丧失

上述各个私人部门的失职，最终演变成了一场全球性的灾难。而这场灾难的后果之一便是信用的丧失。信用可以说是无价之宝。信用可以降低交易成本，提高经济效率。信用可以为企业节省大量人力物力，使之不必费尽心思查清生意伙伴的底细。25
 现代经济关系错综复杂，审计师、证券分析师、律师是“信用制造者”，提供与信用相关的服务。在上述七个私人部门中，房屋评估机构、评级机构、银行董事会就属于这一范畴。然而，在短期利益的驱使下，它们都没有履行好作为“信用制造者”的职责，辜负了广大投资者对它们的信任。

而其他四个私人部门——贷款人、贷款机构、华尔街投资银行及机构投资者，则构成了资本市场的主体部分。他们在信用制造者的帮助下完成交易，从而获取短期收益。贷款人和贷款机构需要房屋评估机构的帮助来获批抵押贷款，投资银行和机构投资者则需要评级机构的帮助来交易住房抵押贷款支持证券。在机构投资者看来，董事会并不是长期价值的保卫者，而是共同追求短期利益的合作伙伴。在这样的市场环境中，在短期利益的驱使下，信用制造者不再坚守职业道德，转而和支付他们服务费的市场玩家一起追逐利益。可以说，高额短期利益是一条丝线，将上述各方紧紧拴了起来。

《纽约时报》专栏作家戴维·布鲁克斯（David Brooks）曾发出疑问：“为何如此多的人，同时犯如此低级的错误？”然而，事实恰恰相反。为他人打理财富的投资经理及企业高管既非愚笨，也非自取灭亡。他们没有犯错误，他们只不过是在市场经济中追逐自身利益。而真正出了问题的，是驱使他们追逐短期利润的激励体系。

可以说，导致危机爆发的根源在于，企业界及投资界都没有适应一个由专业投资经理掌管他人财富的世界。虽然当前的危机很快会过去，但如果根本问题仍未得以解决，危机极有可能会重演，家庭、社会又将遭受财富损失。因此，我们希望，危机的爆发能够引起私人部门的注意，自发开展必要的改革。在市场经济环境下，我们并不能寄希望于利他行为的出现，但激励体系的变革却已经迫在眉睫了。


第3章　上市公司中的短期主义

在通用集团前董事会主席及首席执行官杰克·韦尔奇看来，保护股东价值是“世界上最傻的主意”1
 ；多伦多大学商学院系主任罗杰·马丁（Roger Martin）则鼓吹，是时候“抛弃股东价值理论了”2
 。当美国企业遇到麻烦时，质疑股东价值理论已成了惯例。在很多人看来，无论是过分强调季度收益，还是忽视长期投资的增长，甚至是2007～2009年的金融危机，都和股东价值理论脱不了干系。然而，事实恰恰相反。坚守股东价值的高管并没有导致危机，反而是违背股东价值的高管难辞其咎。但是，为何人们纷纷责难于股东价值理论呢？

事实上，舆论并没有将矛头指向股东利益。舆论声讨的是对季度收益和短期股价的过分强调及短期功利主义，只不过它们经常打着“提升股东价值”的幌子。在企业年报及投资者关系说明中，经常出现“我们尽最大努力提升股东价值”的说辞，其实在企业内部根本不是那么回事儿，企业高管真正关心的是季度赢利。因此，是时候厘清“股东价值”的真正含义了。

如果高管遵从股东价值原则，那么他就会着眼于长期价值，而非短期利益。企业高管通过各种方式配置资源，以最大程度上提升未来自由现金流现值3
 。这是一个价值构建的过程，股票价格的变动反映新增加的价值。遵循股东价值模型的高管着眼于长期价值，而不计较短期得失。股东价值模型适用于企业各个方面的资源配置，包括资本投资、产品研发、投资运营策略、兼并收购、新股发行以及股份回购等4
 。股东价值模型强调现金流而非季度收益，因此，企业高管必须将长期风险考虑进去。但股东价值也并非灵丹妙药。它是否有效，取决于管理层谋划策略是否得当、企业执行策略是否高效，当然，还需要一点点运气。

这里还要明确的一点是，立意长远的公司不一定能创造出股东价值。在20世纪80年代，美国学术界、媒体及商界领袖都将日本的管理模式奉为长期经营的典范。然而，日本公司追求的是市场占有率，并非公司股价的长期增长。日本公司主要在公司内部进行再投资，获取资金以扩大市场份额。整个过程中股东并没有决定权，决定权在“经联会”（keirestu）那里。经联会是一个关系网，里面包含了持股银行、消费者、供货商、分销商以及日本政府之间的各种关系。虽然日本公司与职工签订的合同是终身制，但这并不意味着股东价值得到了很好的保护。日本企业并非因为采用长期经营策略而深陷困境，而是由于没有选取正确的绩效评价方式。


 股东价值模型的合理性

单是声讨企业高管打着保护股东价值的幌子追求短期赢利是不够的，还要回应各方对股东价值模型的质疑。这些人的论据主要有以下三条：

·有损顾客、雇员和供货商的利益；

·置企业社会责任于不顾；

·在短期导向的资本市场里，股东价值模型不切实际；

接下来逐一进行评述。

首先，很多人认为，追求股东价值会影响客户、雇员、供货商的利益。然而，这样的说法毫无事实依据。在股东价值模型下，管理者会意识到，公司的长期利益与相关各方之间存在高度依存关系。比如说，企业可以通过定价来平衡股东和客户的利益。企业如果定价过高，价格就没有竞争力；如果过低，当前可能会受到不少投资者的追捧，但从长远来看，很可能无法获取足够资金为更好的产品和服务进行再投资。这样，合适的定价是要使客户就可以以合适的价格获得高品质的产品及服务。

同样，员工也会主动寻找更好的薪酬和工作环境。企业工资如果太低，雇员素质就会整体偏低；工资如果太高，就有损一个企业的整体竞争力。这样的逻辑对于供货商和其他股东也是如此。如果股东持续获得过好或过差的待遇，一家公司便很难长期维系下去。所以说，企业若想实现股东价值的长期最大化，就必须打理好与相关各方之间的关系，在彼此之间建立诚信的氛围。虽然各方利益确实此消彼长，但这并不是一项零和交易。一家企业不可能通过剥削其他各方增加股东价值。5


其次，强调社会责任的公众人士也对股东价值模型意见颇多。公司的社会责任本身就是一个颇具争议性的话题。一方面，消费者组织及环保组织极力敦促企业关注全球变暖、环境污染、艾滋病、贫困等社会问题。另一方面，有学者认为，社会各方同时追求自身利益最大化能最大程度上提升公共福利。著名经济学家、诺贝尔经济学奖获得者米尔顿·弗里德曼就是后一种观点的倡导者。他认为：“企业唯一的社会责任，就是在不欺诈、不欺骗、诚信经营、公平竞争的前提下，通过调动自身资源增加赢利。”6


弗里德曼的基本论点在于，企业尽职就是尽责。尽职的意思是要最大化股东的长期价值，而不是只关注短期利润。而传统观点则是，企业尽责才算尽职。在他们看来，只要企业不将外部成本转嫁到企业外，企业利益与社会福利就可在市场的调节下，达到很好的统一。企业高管既没有法定权力也缺乏必备的专业知识为社会福利出谋划策。那些重要的社会问题——比如说环境污染——需要全社会的群策群力。在美国，民众选举立法者和执法者解决社会问题。若是企业行为产生了社会成本，政府可以通过征税进行调控。

然而，无论是企业自发解决还是政府机构强制执行，社会成本都会将产品成本提上去。这样一来，要么消费者承担更高的价格，要么工人接受更低的工资，要么股东降低投资收益率。而无论是哪种结果，影响的都是个人利益。CEO必须注意：企业参与社会公益活动，不能以牺牲股东的利益为代价。

因此，企业做公益时，不可冲动盲目，应量力而行。不过也有时候，社会公益项目符合企业的自身利益。比如说，高污染企业投资环保项目或主动开发新能源，可使企业免受诉讼之苦。企业如果处理不好与消费者组织及环保组织的关系，可能会在声誉及经营收入方面受到损失。在这方面，星巴克就做得很好。星巴克针对咖啡农场污染、咖啡农户收入过低、门店员工收入过低三大问题，果断采取了相应措施。7
 企业形象的提升带动了企业收入，而这也符合股东的利益。

此外，还有一部分公司变被动防守为主动出击，积极寻找结合点，使公众利益与企业长远利益相一致。比如说，汽车企业积极开发高效节能汽车，快餐连锁店提供健康合理的饮食选择。此外，知名运动品牌耐克公司积极开展“可持续项目”，将回收的运动鞋用于操场建设。金宝汤（Campbell Soup）通过“最优物流项目”，共减少物流运输1700余车次，每年节省汽油225000加仑。8


第三，股东价值模型能有效制衡各方之间的关系。倚重资本市场进行融资、寻找价值创造增长机会的处于起步阶段的企业，在该机制下最有可能实现风险资本的持续流入。与其他利益方不同，股东没有与企业签订明确合同。股东寄希望于管理层能信守承诺，尽心经营，而当企业的表现难以令人满意时，他们可以用脚投票，撤资走人。这样一来，企业轻则股价大跌，重则很难继续在资本市场筹得资金。因此，对于依靠资本市场融资的企业来说，尊重股东价值至关重要。投资者或是通过压低股价来表达自己的不满，或是直接拒绝投资机会。

在很多企业高管看来，短期行为是市场的大势所趋。由于专业基金的平均持股期限为1年，因此，长期股东并不存在，更没有股东长期利益可言。

这样的逻辑大错特错。在资本市场中，重要的不是持股时间，而是投资视野。在一定的投资视野下，投资者对企业的未来现金流折现，以此确定股票的内在价值。虽然投资者的持股时间比较短，但股价反映的却是市场对一只股票的长远判断。研究表明，市场的投资视野至少为10年。因此，虽然投资者赌的时间不长，但赌的内容却和长期有关。

企业管理层的职责是实现未来现金流现值的最大化，和股东的持股时间无关。企业高管不得以长期股东较少为由，一味追求短期利益，危害企业的未来。此外，企业的发展战略应根据行业竞争格局来制定，和股东名单无关。由于企业没有执行好股东价值模型，因此，有评论家误以为股东价值模型本身出了问题。股东价值原则并没有打乱企业管理秩序，而是管理层出现了失职。但很多评论人士并没有意识到这点，只是一味向股东价值原则发难。


对短期赢利的错误着迷

一个企业的价值取决于其创造长期赢利的能力。企业通过赢利再投资实现扩大再生产，通过分红及股份回购提升股东价值。著名经济学家彼得·伯恩斯坦曾论述道：“金融市场并没有什么奇特之处，它只是一个需要现金的投资者将资产以未来现金流的现值卖给愿意等待的投资者的地方。如果你投资的时候没有考虑预期未来现金流，那么你根本不是在投资，而只是在收集艺术品或玩赌博机！”9


尽管如此，未来现金流还是不如季度赢利能引起金融分析师及投资经理的重视。企业高管经常通过投资界行为来证明他们对效益的过分强调是有必要的，而且，市场不会奖励长期行为。在企业高层看来，短期利润能够拉升股票价格，是衡量企业业绩的核心指标，而长期投资则不会在股票市场上获益。此外，不合理的年度奖励制度进一步强化了企业高管的短期功利主义，即使是动用大额股票期权也无济于事，他们一直认为，短期财务数据最能影响股价波动。随着期权授予期越来越短，甚至有企业高管通过期权实施诈骗。很多持有大量期权的企业高管，通过诈骗行为非法牟利。在安然公司的内部风险管理手册中有这样一段话：

企业根据会计准则算出的利润数据，不一定与经营情况相符。然而，由于企业运营情况主要由会计数据衡量，因此，企业风险管理主要围绕着账面数据展开，并非实际经营情况。10


如果说短期功利主义是病毒的话，那么对赢利的过度强调就是传播病毒的载体。11
 题为“财报飘红提升华尔街士气”、“赢利差于预期，引发市场抛盘”的文章频繁在报刊头版出现，《华尔街日报》等主要财经媒体持续发布企业的季度和年度赢利数据。《彭博财经周刊》、《财富》、《福布斯》等商业刊物经常借助短期财务指标作为分析企业经营模式的参考。在这样的舆论环境下，企业高管更加确信企业赢利数据能够左右股价。

以“利润”为核心的游戏还在继续。华尔街分析师、跟踪分析企业利润的投资公司（First Call、I/B/E/S、Zacks等）、企业首席财务官以及机构投资者等都还没有退出。但问题是，企业年度赢利及次年赢利预计值，和企业价值之间并没有必然联系。科技的迅猛发展、全球化趋势的进一步加强以及激烈的业内竞争都加大了企业经营前景的不确定性。此外，对于新建企业来说，哪怕是发展潜力再大，也很难在创业初期实现赢利。

会计意义上的“利润”和企业价值以及企业价值在报告期内的变动情况几乎没有必然联系，而且其本意也并不在此。对企业进行估值是投资者的工作，而非财务报告的目的所在。12
 很多持有大量期权的企业高管，通过诈骗行为非法牟利。虽然投资者可以借助财务数据，对企业未来现金流的数额、时间点及不确定性进行估计，然而，财务数据所能起到的作用非常有限。这主要是因为受以下五条因素的限制。

第一，会计意义上的收益数据没有考虑到资本支出。这一点非常关键，因为今天的1美元要比1年后的1美元值钱得多。如果你将今天的1美元用于投资，1年后将获得投资收益。因此，一个企业必须将既定投资方案的预期收益与同等风险的备选方案进行比较。这其中涉及机会成本的问题，即资本成本。投资者可以根据现金流贴现模型推算出资本贴现率。如果一个投资项目的投资收益率高于资本成本，那么，这个项目就会增加企业价值。然而，会计意义上的收益数据，并没有将资本成本考虑进去。因此，即使一个企业的利润为正或是利润增幅为正，投资收益率也很有可能低于资本成本。这是赢利数据的核心缺陷，它无法反映企业价值在一个会计期间的变化。

第二，会计意义上的赢利数据没有考虑到运营资本及固定资产支出。而现金流贴现模型则涵盖了企业的每一笔现金进出。这样一来，企业利润与企业价值之间的变化差别就更大了，而这也进一步拉远了企业利润与股东价值之间的关系。

第三，企业可以通过操作应收/应付科目的数额及发生时间来做高短期利润。同样地，企业还可以通过操作养老金支出、期权福利、重组费用、折旧甚至是收入确认等来调高赢利数额。由于企业利润与高管薪酬息息相关，因此，企业高管会通过操作会计数据确保自身利益。这样一来，企业选取的会计方法很难在不同时期保持一致。而无论会计方法变更是会计准则改变还是高管偏好改变所致，会计方法的变更会对企业收益产生显著影响；但除了会影响奖金支出外，这样做不会影响企业现金流，更不会影响到企业价值。

第四，传统利润表通过估算未实现科目得到一个确切的利润值，以一个确定的数字概括了充满变数的未来。企业财务报表无法反映未来的不确定性，这使得其有用性大打折扣。我们将在第7章详细论述这一问题。

接下来的例子说明了短期利润无法准确反映企业经营情况13
 。假设企业账面上有1000万美元应收账款，均来自同一个客户。这1000万美元全部收回的概率为90%，无法收回的概率为10%，期望值为900万美元（收回90%的款，无违约现象）。另一家企业账面上也有1000万美元应收账款，来自1万个不同的客户，每个客户1000美元。这其中，所有客户还款的可能性均为90%，且每个客户是否还款是相互独立的。第二家企业应收账款的期望值也是900万美元，和第一家企业相同。

然而，上述两种情况却对应着不同的记账方式。在第一种情况下，由于违约概率只有10%，“单笔资产出现损失的可能性较小”，因此，企业可以将1000万美元全部记为应收账款，不必冲减最终利润。此类大额应收账款在房地产行业比较常见，每笔大额应收款的情况均不相同，信用风险也具有高度异质性。

在第二种情况下，会计人员须将1万笔应收账款作为整体进行考虑。考虑到可回收性，企业应收账款只能记900万美元，余下的100万美元冲减当期利润。尽管没有一笔应收账款被确定为坏账，但预期无法收回账款在当期即被记为损失。这就暴露了会计规则的不合理之处。在第1个案例中，只有在获得了具有说服力的证据之后，应收账款才能被确认为损失。虽然两个案例中的应收账款具有相同的期望值，但面临着不同水平的风险。比较两种情况，分明是第二种情况的风险更为分散，其价值应比第一种情况更高才是。然而在现有会计准则下，资产风险越高，其价值却未必越低。

上述例子只是财务数据账实背离的冰山一角而已。利润表中应计项目的可靠性更低。比如说，企业通过计算未来养老金支出现值减去养老基金资产预期回报率的现值的差的变化来确定固定收益企业年金。然而，这一数据的得出以一系列假定条件为前提。在进行计算时，企业员工流转速度、未来薪金涨幅、预计退休时间、资产预计收益等数据都是假定值，并不完全以事实为依据。

综上所述，由于财务数据的可操作空间很大，因此，财务报表所能提供的信息非常有限。而利润额作为其中一个波动性很强的时点数据，就更无关紧要了。然而，人们对利润的盲目崇拜仍然在继续。阿尔伯特·爱因斯坦曾说过：“有用的数据并不是都能算得出来，算得出的数据也不一定都有用。”这句名言是对上述现象的最好总结。

第五，在分析股票价值时，季度赢利和年度赢利数据只能为投资者提供关于现金流的很小一部分信息。这是一个非常严重的问题。赢利数据由事实部分和对未来结果的预计部分构成；前者是已实现的现金流，后者为应计项目。事实部分指企业当期销售所得现金流与支付给供货商和员工的现金流之差；而应计项目则包含应计收入和应计支出，它们反映了公司预计会在将来各期收到和支付的现金流，亦即最近将会发生的销售和采购将给企业带来的现金流收支。具体来说，公司利润表中的应计项目的影响因素有很多，包括与客户（长期合同和产品质量保证承诺在影响着公司的未实现收益和损失）、员工（固定收益企业年金计划和其他退休福利、股票期权）、供应商（应付款）和政府（应交税款、环保义务）等的合同。

对于估计一家公司的未来前景而言，任何一个单期的财务指标都帮助不大，哪怕它是现金流指标。一家短期赢利的公司有可能在长期丧失掉其据以赢利的基础，而一家短期表现平平的公司却有可能在未来占据极佳的竞争地位从而大赚特赚。因而，投资分析师们应该透过财务报告去挖掘那些真正决定公司价值的优势资源。要想估计公司现金流的可持续性和成长情况，我们应该加大力度去分析行业成长潜力、公司竞争地位、竞争者有可能采取的行动、技术变革情况和公司管理水平以及指标。


过分重视利润有损股东利益

一份针对400余位财务高管的调查显示，他们中的绝大部分认为利润是最重要的财务指标。14
 在他们看来，企业工作的重中之重，就是确保季度利润超越去年同期水平并好于市场预期。较高的利润预期不仅能够稳定、抬升股价，为顾客、供货商营造良好的交易环境，而且还能提升管理层的声誉。而季度利润不达标不仅令管理层脸面无光，甚至饭碗难保。投资经理及分析师深知企业十分看重利润数据，因此也将利润作为企业经营情况的重要风向标。

企业高管对短期利润过分重视并不是问题所在。问题的重点在于，这样的短期功利主义行为是否会影响到长期股东的利益。此问题可以从以下三个方面加以阐述。

首先，为了追逐更高利润，企业往往倾向于采取短期主义行为，而置企业的长期安危于不顾。比如说在2007～2009年的金融危机爆发前，许多大型金融机构并没有在资产负债表中披露次级抵押贷款，而是将其放在了含糊其辞的报表附注当中。这样做虽然暂时抬高企业的赢利数据，但最终会让企业陷入更大的危机。

其次，为了实现赢利预期，那些沉迷于赢利指标的公司通常还会推迟甚至取消很多能为公司创造价值的投资支出。虽然这一做法可以提升短期业绩，其代价却是牺牲掉了公司的长期赢利潜力，也就是说牺牲掉了公司的长期价值。在一次针对公司财务主管的调查中，竟然有80%的受访者表示为了实现其赢利目标，他们非常乐于裁减研发、广告和招聘等非必需项目上的支出。另外，还有超过一半的受访者表示他们愿意推迟新项目的建设，尽管这样会给将来带来损失。该份调查的调研人员认为调查结果要远远低于真实情况，因为“我们的调查是要管理者承认他们在做一些并不恰当的事情，因而调查结果仅仅只反映了这类行为的一个下界”。

对于一心只想着短期业绩指标的公司来说，推迟和裁减非必需支出项目只是其问题之一，他们真正的问题要比这大得多。当前良好的销售和赢利数据往往会让他们变得骄傲自满，而对市场上正在发生的重大变化无动于衷。可如果只关心现有业务，而不为未来发展开创新业务，那么他们迟早会发现前面只有死路一条。

对于商业咨询专家唐·佩珀斯（Don Peppers）和玛莎·罗杰斯（Martha Rogers）而言15
 ，戴尔电脑公司便是这类骄傲自得的公司中的典型例子。由于开创了直接面向客户销售的商业模式，多年来戴尔公司一直在享受着极高的利润率，一直是各商学院管理案例课堂的最爱。不过，戴尔公司并没有在年景好的时候继续开发自己的商业能力，而是一心只想满足资本市场对其越来越高的季度赢利预期。但是假定只要季度业绩一直很好，未来表现就一定灿烂光明，却是一个极大的错误！为了把公司从日趋黯淡的未来中拯救出来，2007年的时候，其创造人迈克尔·戴尔又重新干起了首席执行官的工作。上任之后，他发现为了达到资本市场对公司季度赢利指标的预期，公司已经做了四年的假账，现在必须马上调整账目。戴尔公司是否能在迈克尔.戴尔本人的领导之下重新找回其在个人电脑市场上的领导地位，现在还说不好。

当管理人员把太多精力花在公司的核心业务上时，他们往往不会去寻找新的商业机会。当问题不可避免地出现时，他们常常只能乞求自己懂魔术，能从帽子中变出一只兔子来。克莱·克里斯腾森（Clay Christensen）和迈克尔·雷纳（Michael Raynor）便曾在《创新者的解答》一书中详细地描述过这类企业走向失败的动态过程。16
 其大致观点如下（为求简洁，我作了稍许整理）：

·尽管增长缓慢，利润率不断下降，但管理层依然专注于核心业务，而不去开创能推动公司成长的新业务。

·终于有一天，核心业务再也无法提供投资者所期望的成长率，于是公司股价开始下跌。

·为了重振股价，管理层对外宣布了一个其核心业务根本无法达到的目标成长率，从而制造了一个很大了成长缺口。

·为了弥补这一缺口，公司将资金全都投向那些市场潜力巨大且高速成长之中的业务。为此，公司砍掉了很多虽然目前成长情况一般，但将来却有可能成为公司大幅扩张之基的新兴业务。

·为了能让现有市场产生足够的收入以满足投资者对公司的成长预期，公司需要在这方面投入大量的资金。而为了获得相应的资金，管理层常常会对这类市场做出太过乐观的业绩预期。

·为了实现计划之中的成长目标，公司在收入并没有多大提升的情况下，投入了大量成本。

·随着收入的成长跟不上市场预期以及持续亏损局面的出现，市场再次将股价打落，董事会找了位新CEO来振兴公司业务。

·眼看着公司几乎没有成长型业务，为了降低亏损，新CEO开始削减开支，只肯在能支撑核心业务的项目上花钱。

·这么走了一圈下来，最终以公司股东价值大幅下挫告终。

那些真正在意股东价值的公司绝不会让自己陷入这个自我强化的怪圈之中。因为他们拒绝被资本市场的短期预期牵着鼻子走，他们会在核心业务受损之前便开始投资于新的成长型业务。他们知道就算是今天最为畅销、赢利最好的产品，也总有其成为明日黄花的一天。因此，他们总是积极开拓新的市场，并及时在这些市场中通过规模经济、学习曲线、正面的网络效应和声誉优势等给后来者设置起难以逾越的壁垒。

最后，当公司通过会计标准的漏洞来进行短期盈余管理时，他们其实是在将股东价值置于危险之地。通过将收入提前到当期入账，并将相应费用打入未来期间，公司可以大幅抬高其短期赢利指标。但这样的游戏往往玩不了多久，为了满足当前的赢利预期而预支未来，迟早会难以为继。当一家公司无法满足市场预期时，市场的大锤便会毫不留情地将股价打落。世通公司、安然公司和北电网络（Nortel Networks）都是活生生的例子，他们在盈余管理上玩过了头，最终只能眼看着自己的市值大幅下跌甚至彻底消失！17


在2007～2009年的金融危机中，会计舞弊也是一大诱因。例如，花旗集团、贝尔斯登、美林证券以及众多大型金融机构都创建了各自的特殊目的机构（special-purpose vehicles, SPVs），将价值数十亿美元的风险抵押贷款从自己的资产负债表中转移到该机构的账上。其运作原理大致为：金融机构先发行住房抵押贷款支持证券，而后将其中一部分卖给特殊目的机构，将剩余部分留在自己的账上。由于银行所持有的特殊目的机构的股份往往低于合并报表所要求的最低标准，因而可以在其财务报表中对此加以含糊其辞。而风险抵押贷款售出之后，银行手中又有了大量现金，因而可以继续发放抵押贷款，从而能够赚回不少贷款发放费用。但当住房抵押贷款支持证券价格急剧下跌之时，这一模式就没那么灵光了，银行只能眼睁睁看着自己被拖下水。在这种情况下，管理层对短期业绩的迷恋就不仅仅是在危害股东价值了，而是在将股东价值赔个精光！

在这一章中，我们说明了长期股东价值是管理层应该为之奋斗的目标，并且证明了对短期赢利指标的太过迷恋如何伤害这一目标的实现。在下一章中，我们将分析投资界为何会对短期业绩那么迷恋，详细分析其中的前因后果。


第4章　投资管理中的短期主义

目前，以共同基金和企业年金基金为主的专业管理基金大约控制了美国股票市场70%的份额。从20世纪80年代早期开始，随着众多公司纷纷由雇主支持的企业年金固定收益计划（defined-benefit pension plans）转向企业年金固定缴款计划
[1]

 （defined-contribution plans），像富达基金、先锋基金和美国基金这样的大型共同基金迎来了一个高速成长的阶段。在企业年金固定收益计划下，员工可以从合乎要求的基金中选取自己想要投资的基金，既可以投资于股票，也可以投资于债券和货币市场。员工自行做出投资决策，同时也承担与决策有关的一切后果。

共同基金和其他集合投资机构总是在宣扬：相对于投资者自行投资，它们具有三大优势：专业化的管理、分散化的资产组合及较低的投资成本。可事实上，投资者经常看到的是：投资机构大肆宣扬的优势，往往并没有给他们带来什么好处。

专业基金经理确实拥有个人投资者通常都很缺乏的专业特长。但唯有当基金经理完全遵守1940年通过的《投资公司法》时
[2]

 ，这一专业特长才能变为共同基金的优势所在。对于手中只有少量资本可供投资的个人投资者而言，要想持有保证分散投资所需的证券种数（至少得有分布于不同行业的30～40种股票）是一件困难且成本高昂的事情。而大型的主动型管理共同基金一般都会持有100多种股票1
 。虽然这么做确实实现了分散投资，但基金所持头寸包含的股票种数越多，则其击败基准指数的可能性就越低，因为此时基金看上去更像基准指数，其表现也与基准指数相差不大。于是乎，从长期来看，只有少数主动型管理基金的业绩能够超越被动型指数基金，因为主动型基金的表现与基准指数大多相差不大，但主动型管理基金的费率却比指数型基金高出很多。2


有两个本质原因造成了主动型管理股票基金的持有者难以从专业化的投资管理团队中受益。首先，主动型管理基金的管理成本要比指数型基金高很多。例如，2003～2008年，成本最低的1/4大型主动型基金的平均费用比率为0.7%，成本最高的1/4的主动型基金的平均支出比率为2%。与此相对，指数型基金的费用比率一般都介于0.1%～0.2%。成本上的这一巨大差异意味着从总体上来看，主动型管理基金的业绩会比被动型管理基金差很多。换句话说，大多数主动型基金经理的选股技巧都无法好到能足以弥补其过高的管理成本。

第二个通常会让基金持有者感到失望的原因在于投资界往往太过看重短期业绩，而这么做的代价极其高昂。投资经理看重短期业绩的原因与公司管理层的原因一模一样，都是由对他们的激励方案设置造成的。

本章首先简要分析激励方案上有哪些安排会致使投资经理唯短期业绩马首是瞻。而后分析了为何当他们试图识别出存在定价偏差的股票时，一般都会采用公司赢利指标或类似市盈率这样的短期财务指标来进行分析。在这之后，我们探讨了在一个由眼睛只盯着短期业绩的机构投资者主导的市场上，股票价格是否能准确地反映其价值。最后，我们分析了具有长期视野的投资者利用股价与其内在价值之差来击败市场的机会到底有多大。


 不合理的业绩指标

在评价基金经理的业绩时，我们一般都拿他最近一个季度以及最近1年、3年和5年的业绩与标准普尔500指数这样的基准指数作比，或是与投资目标相近的基金相比较。如果投资经理的资产组合的风险调整回报率超过了基准资产，我们便认为他在创造价值。

很容易预见到的一点是，关注短期回报的基金经理将会对跟踪误差（tracking error，即在某段时期之内，他们管理的基金的回报率与基准指数回报率之差）非常的敏感。因为基金经理总是担心会因业绩低于基准指数而导致投资者大规模从基金撤资。这样的撤资会导致基金管理费下降（业务风险），还会提高基金经理被开除的可能性（商业风险）。于是相对于构建与基准指数有着巨大区别的资产组合这一更具风险的策略，众多基金经理更为偏爱构建与指数相类似的投资组合这一安全得多的策略。尽管大家都清楚，要想增加超越市场回报的机会，就得构建不同于基准指数的资产组合。但跟在基准指数后面亦步亦趋，却可以避开噩梦般的局面——业绩不但比基准指数差，甚至连执行紧跟指数策略的同行都不如。谁都不想独自犯错！总而言之，对短期业绩指标的看重乃是导致各基金的资产组合与基准指数趋同的根本原因。

具有讽刺意味的是，恰恰是对业绩低于基准指数的害怕导致了多数主动型基金的业绩平平，因为如果不在资产组合上与基准指数有所区别，想要获得超越基准指数的业绩简直绝无可能。而投资咨询专家和投资计划发起人整天只盯着短期业绩的做法，则加重了跟踪误差对基金经理的束缚，而这只会让局面变得更为严重。大家不约而同地模仿基准指数的做法降低了能力突出的基金经理与水平一般的基金经理之间的业绩差异。那些没什么能力的基金经理可以通过模仿基准指数来掩盖自己选股能力上的缺乏。另一方面，对于能力突出的基金经理，由于同样亦步亦趋地跟在基准指数后面，他们根本就没有机会充分展现自己的潜力。而且，模仿基准指数需要进行更多的交易活动，而太过频繁地调整头寸则会显著增加基金的交易成本和市场影响成本，同时还会让基金承受一些毫无必要的税负，这些因素都会进一步压低基金持有者的回报。

即使在基金经理认为有些股票已被高估之时，相对业绩指标还是会驱使他们从众购买。这是因为大多数常用的基准指数，例如标准普尔500指数，其权重安排全都是根据股票的市值来定的。于是乎，当那些热门股票越来越被高估时，他们在基准指数中的权重反而越来越高。当少数股票在指数中占到了极高权重时，就像20世纪90年代末期技术泡沫扑面而来时的情形一样，那些一味模仿基准指数的基金经理实际上早已将买入价值低估股票的戒律抛在了脑后。而那些没有完全按照热门股票的权重来建仓的基金经理则会伤心地发现他们的短期业绩排在了最后。他们面临两个选择：要么按照指数权重的要求买入那些自己认为已被高估的股票；要么坚持己见，以长期业绩为重，却需要面临极大的个人风险。用相对于基准指数的短期业绩来评价基金经理的做法只会迫使他们以牺牲投资者的长期利益为代价，去一心关注着自己面临的业务风险和事业风险。当随波逐流的风险更低，而且回报也很不错时，为什么要费力不讨好地逆市而动呢？

以将基金业绩与基准指数相比较的方式来评价基金经理所导致的问题是：基金经理经常会将自己的利益置于持有者的利益之上。看着相对于基准指数的短期业绩表现的做法，会让基金经理面临极高的业务风险和事业风险，这一点那些想要获得超常长期回报的投资者根本看不到。在这方面，共同基金存在与上市公司相同的期限错配问题：用相对于基准指数的短期业绩来评价基金经理，但长期投资者想要获得的却是更好的长期回报！于是“基金经理最为关心的事情是自己的回报，而后才是基金持有者的资本投资回报3
 ”，这一点也不让人奇怪。在第8章中，我们将会给出将基金经理的利益与基金份额持有者的利益连在一起的方法。


[1]
 企业年金固定收益计划由雇主缴费，员工退休后每月可从中获得固定金额的退休金；而企业年金固定缴款计划则由雇主和员工共同缴费，员工退休后所得收益为其工作期间缴纳的年金费用及这笔年金的投资收益之和。


[2]
 《投资公司法》中规定：共同基金应该按照最合乎基金持有者利益的方式来组织、管理和运作，而不应该让投资顾问的利益凌驾于持有者的利益之上。


对赢利指标的着迷

投资界的很多人士都对公司的每股季度赢利和每股年度赢利之类的短期财务指标紧盯着不放。这一点很好理解，因为投资经理们自己也有短期业绩指标方面的压力。但问题在于赢利指标并不适用于给股票估值和进行选股。仅仅根据一年的赢利数据，我们根本无法估计出公司的长期现金流预期情况。

绝大多数专业投资人士都赞同折现现金流模型是给金融资产估值的一种正确方法，当然也适用于股票。例如，在令人神往的注册金融分析师的考试课程中，便包含对现金流模型的考察。不过，很多专业投资者都觉得预测遥远的现金流需要花费大量的时间和成本，而且结果中包含了太多的猜测成本。因而，他们更愿意将主要注意力放在公司所报告的短期经营成果上。

导致投资经理专注于赢利指标的另一个原因在于他们惊奇地发现：每逢季报公布之时，上市公司的股价必有大幅波动。这给他们留下了一个短期赢利而非长期现金流预期在决定着股价变动的印象。事实上，到底是什么原因在真正影响着股价波动并不是很清楚：股价的变动既有可能是刚刚发布的公司赢利报告带来的，也有可能是出于对公告的赢利构成中蕴涵的长期预期信息的反应。无论是哪一种情况，投资经理们都能轻松得出结论：与原则上正确无疑但与现实股价关系难明的折现现金流模型比起来，赢利指标分析显然要实用得多！如果公然抛弃显然已经为市场所接受的基于赢利的定价模型而转向折现现金流模型，收益可能远远难以补偿因此带来的风险。于是，大多数投资者都觉得还是随大流比较好。因而当赢利公告会出奇地导致公司股价的大幅波动时，他们就会形成对这类波动的一种预期。这一做法进一步强化了股价的波动，让对赢利的关注成为了一个能自我实现的预言。

越来越短的股票投资持有期也是导致相对于长期现金流，如今人们更为偏爱短期赢利指标的一个重要原因。在过去的几十年里，共同基金资产组合的换手率正以惊人的速度不断上升。20世纪40年代中期到60年代中期，股票基金会让一只股票在它们的资产组合中平均待上7年的时间。而在过去的几年里，平均持有期只有1年的时间，也就是说资产组合每年的换手率达到了100%4
 。当然了，交易成本和资本利得税的下降是导致换手率上升的一个原因，但投资经理投资期限视野的缩短同样也是一个重要的因素。随着持有期的缩短，其他投资者的信念成了投资决策的重心，长期基本面反倒被大家扔到了一边。过高的换手率推动了对短期赢利指标的看重。


市盈率指标的缺陷

现在我们把注意力转向投资界最为流行的估值指标——市盈率。市盈率计算起来很简单，只要把股价除以每股赢利就可以。从直观上，市盈率体现的是投资者愿意为每单位的赢利支付的价格，它反映了投资者对公司未来赢利能力的预期。市盈率指标的简便是它被普遍接受的一个重要原因。但传统的市盈率分析通常具有迷惑性，因而据此进行投资决策的话，往往会得出让人失望的投资结果。

市盈率分析基于一个简单的估值等式：

每股股东价值=每股赢利×市盈率

在进行市盈率分析时，由于每股赢利的估计值随处可得，投资者只需给定一个合适的市盈率便能由此得出一只股票的价值。而后，便可以将计算结果与该只股票的当前股价相比较，从而判定该股票的定价是否准确。

从表面上看，该等式似乎很不错。但细想一下，就未必如此了。在得知上一年的赢利数据或下一年度赢利情况的一致估计值之后，我们需要选择一个合适的市盈率来估计每股股东价值。但既然我们已经知道了市盈率的分母项（每股赢利）的值，那么唯一的未知项便是其分子项——合理的每股价格。于是我们陷入了一个毫无用处的同义反复之中：为了估计每股价值，我们需要先有另一个关于每股价值的估计值。由此看来，市盈率分析不是一条捷径，而是一个死胡同！

投资分析师经常用来寻找有利可图的投资机会的一个办法是比较不同公司的市盈率。该方法的支持者认为：在一组公司里面，市盈率比较低的股票一般要比拥有较高市盈率的股票更具吸引力。但是，如果没有仔细比较两家公司的预期成长情况、营业利润率和预计投资规模，根本很难判断是否市盈率比较低的股票就一定值得买入。

简单的市盈率分析会发送出具有误导性的估值信号。例如，一只上一年度大幅赢利的股票可能有一个较低的市盈率，但如果它的核心业务正处在大幅下滑的危机边缘的话，它就未必是便宜货。类似的，对于一家赢利水平一般但有着较高市盈率的公司，如果它有着很大的成长空间，那么即使市盈率较高它也照样值得一买。

市盈率并没有明确给出公司在价值创造潜力方面的信息。假如有两个竞争者，它们的市盈率都相同。其中一家公司能够持续地创造价值，因为只需在设备和研发上进行中等规模的投入，它就足以维持其成长了。而第二家公司的规模要更小一些，根本没法享受到前一家公司的规模经济效应。要实现同样的成长，它所需要的投资规模要大得多，因而这家公司只能给股东带来很少的股东价值。虽然这两家公司的市盈率都相同，但其股票吸引人的程度并不相同。

市盈率分析还有另一个问题：在计算每股赢利时，上市公司和分析师所采用的定义千差万别。投资者可以用一般会计标准中的赢利数据来计算市盈率。但也有很多公司在分析师会议报告、新闻公告和财务报告中采用备考赢利（pro forma earnings）数据。备考赢利要高于通行的赢利值，因为它没有计入重组和并购支出这样的非经常项目，也没有计入折旧、摊销和股票报酬这类非现金项目。由于不同公司对备考赢利的定义各不相同，即使都是用备考赢利计算得出的市盈率，相互之间也同样不具可比性。除此之外，投资者还能根据过去最近12个月的每股赢利来计算后向市盈率（trailing P/E），也可以根据对将来最近12个月的预计每股赢利来计算前向市盈率（forward P/E）。因而在根据市盈率进行投资决策时，我们不但在采用对投资决策帮助很小甚至毫无帮助的赢利数据，而且还得同时面对一大堆都不怎么样的市盈率指标。


股票市场效率

在过去的40年间，学术界和投资专家们一直在就股票市场的有效程度进行着热火朝天的辩论5
 。为了评估这场辩论的成果，很有必要先介绍一下关于市场效率的两类定义——信息效率和配置效率。

在一个具有信息效率的市场上，股票价格迅速地反映了所有相关的公开信息，因而消除了投资者通过分析信息来获取超额回报的可能性。支持者经常将很少有投资经理和投资策略能在长期击败主要市场指数作为该观点成立的证据。怀疑论者则总是千年不变地把沃伦·巴菲特和彼得·林奇的超常业绩列为反例。当然信息效率的支持者也注意到了这些明显的例外情形，不过在他们看来，沃伦·巴菲特们的存在只是运气使然。

在一个具有配置效率的市场上，股票价格不偏不倚地反映了对未来现金流现值的估计，以此来将稀缺资源配置给最具潜力的公司。支持者认为各有神通的专业投资者之间的高度竞争保证了资本市场的配置效率。另一方面，反对者则将随处可见的超额投资回报作为股票价格通常无法反映其真实价值的有力证据。

桑福德·格罗斯曼（Sanford Grossman）和约瑟夫·斯蒂格利茨（Joseph Stiglitz）6
 认为价格无法完全反映所有的已知信息。他们争辩说，如果价格已经反映了所有信息，那么机构投资者就不会花费大量精力去进行市场研究，因为他们谁也无法获得超额回报。换言之，只有当投资者相信市场不具有信息效率时，资本市场才能向具有信息效率的状态趋近。那些不相信的投资者会投入时间和资金来挖掘信息，以求获得一个更好的回报。随着这些被投资者挖出的信息依次在股价中得以体现，股票市场也在日渐变得更有效率。

不过这一逻辑只有在一个由理性投资者构成的世界中才成立。在这样的世界中，所有投资者都在用自己的钱进行投资，只有委托人没有代理人。在当前这个由代理人主导的市场上，即使击败市场回报的可能性小之又小，对于基金经理来说，花费成本去挖掘信息依旧是一项理性选择，因为最终承担这些成本的并不是他们自己，而是基金份额持有者！我们将这一结果叫做补助信息效率（subsidized informational efficiency），它与“信息效率依赖于市场参与者不相信市场具有信息效率”的传统观点并不一致。很荒谬的一点是，很多主动型股票基金推动市场趋向信息效率的方式并不是追求超额长期回报，而是密切跟踪基准指数。

有些评论者错误地认为在一个信息有效的市场上，股票的价格就一定是合理的。回想一下我们前面提到的一个关键假设：股价反映了所有能够公开获得的相关信息。而我们能够观察到的一个重要事实却是：即使有些信息能够提高股价的配置效率，投资经理们很少有兴趣对其加以追踪，除非该信息在其选股模型的考虑范围之内。而分析师和基金经理们普遍追踪的信息，例如短期赢利指标，却与估值关系不大。由此带来的结果是，在一个信息有效的市场上，即使有主动型基金经理参与，也未必能保证市场具有配置效率，亦即未必能保证股价能合理反映该公司的长期前景。

我们根本无法证明某一股价是否正确，因为在一个充满不确定性并且投资者的预期相差极大的世界中，正确的价格本身都难以确定。不仅在当前不知道正确的价格是多少，就算过了一段时间之后也很难回过头来确定以前的正确价格，因为到那时又不断有信息加进来。那些宣称某股票在过去存在定价偏差的投资者一般都有后见偏误（hindsight bias），因为他们在判断该股票定价无效时，实际上已经采用了后来才能知道的信息。

配置效率依赖于对股价未来现金流的现值有着不同估计值的买家和卖家的存在。配置效率之所以很重要，不仅因为它会影响投资者，而且因为它还会影响实体经济。对这一点，罗伯特·希勒曾有过解释：

如果太过夸大股票市场的现值和未来价值，那么作为一个社会，我们将会过度投资于处于创业期和扩张期的企业，而基础设施、教育和其他形式的人力资本则会出现投资不足。如果我们认为股票市场的真实价值远高于目前的价格，那么我们就不会增加企业年金计划的投资，就不会提高储蓄率，不会通过立法来改进社会保障体系，也不会想着去提供其他形式的社会保险。与此同时，我们还会失去用日新月异的金融科技设计出更好的风险管理方案的机会，从而会失去对我们的家庭、城市和生活所面临的各种风险进行有效管理的机会。7


很多投资经理要么依据投资者的短期情绪选取股票，要么在玩赢利预期游戏，要么就同时在干这两件事情。这两种做法都不是对股票估值的正确途径。事实上，在选股时丝毫不管未来现金流情况如何的投资者是如此之多，以至于我们很难相信市场价格是对股票价值的持续、合理估计。

投资界经常采用基本面分析来寻找存在定价偏差的股票，该指标反映了对公司长期前景的预期。由于预测现金流时猜测的成分较高，而且成本高昂，因而目前在进行基本面分析时大家都喜欢采用更为简便的指标，例如市盈率、股价销售比和股价预定比，以此来避开对现金流的预测。分析师经常比较这些指标的相对值。例如，他们会比较同一行业的公司，从中找出相对比率更高或更低的公司，以作为投资的对象。这一估计相对价值对估计股票的绝对价值根本毫无帮助，因而并不能直接提高股价的配置效率。

有一点非常关键：要准确区分为投资经理所沉迷的短期业绩和股票价格所隐含的长期现金流预期（通常涉及10年以上的价值创造情况）！虽然有时候某一价格确实能够通过多年的现金流增长来加以实现，但这并不表示该价格在逻辑上就是正确的。实际上，在泡沫严重的时候，唯有假定公司在将来的很长一段时期中都会以超乎现实的水平产生现金流时，股票价格才是合理的。其实在出现严重泡沫的时候，很多投资者都认识到股价已经远远高出了公司的未来价值，但他们总在期望短期之内会有“更大的傻瓜”以更高的价格买走他们手中的股票。

技术分析专家主要通过研究股价和交易量的变动模式来寻找有利可图的买卖机会。他们对公司的基本面和预期现金流全都毫无兴趣，并且毫不掩饰这一点。

股票指数基金也丝毫无助于提高股价的配置效率，因为确定指数的过程根本与估值无关。这类基金充其量只是市场的一面镜子而已。卖空限制给提高股价的配置效率设置了一道障碍，因为它限制了持悲观预期的卖空者让自己的观点在价格中得以体现的机会。不过，只有当卖空者采用折现现金流分析来进行决策时，对卖空行为的限制才真正会影响配置效率。

最后，还有一些投资者在进行投资决策时根本不考虑期望回报情况。他们只是把股票投资当成了一项“消费品”来看8
 。这些投资者包括：社会责任基金、通过集中持有大量公司股票来向雇主表忠心的员工、喜欢持有成长型股票讨厌价值低估股票的投资者。

有以上分析，我们很容易得出市场参与者缺乏激励来促进配置效率的结论。不过，该结论忽略了另一种可能：作为一个信息集成系统，股票市场不仅是其个体参与者的简单加总，它还是群体智慧和群体判断之和，而后者或许能让股价合理地反映其内在价值。


群体的智慧

多年来，研究人员做了大量的研究，以确定一群有差异的个体是否能做出比单一个体更好的决策。在于1907年发表在《自然》杂志上的一篇文章中，弗朗西斯·高尔顿（Francis Galton）给出了一次竞猜比赛的结果，竞猜的项目是一头牛的体重。这项比赛一共有787名参与者，他们的竞猜答案的中位数为这头牛真实体重（1198磅）的80%。但竞猜答案的平均值却仅仅只与真实值相差1%不到。竞猜答案的分布状态使得高估和低估的部分相互抵消，并由此得出一个极其准确的答案。在高尔顿之后，很多研究人员都做过类似的研究。其中就包括杰克·切诺（Jack Treynor），他做了一项经常被人引用的试验：让一群人猜一个罐子中的豆子的数量。切诺发现集体猜测的结果非常接近豆子的真实数量，但几乎没有什么人能比平均值更为接近豆子数量的真实值9
 。

在高尔顿和切诺的试验中，他们是在让参与者对某一当前状态做出估计。但群体状态在预测未来状态时，也照样有优异的表现。近年来预测市场逐渐兴起，在该市场上人们可以在未来事件的各种结果上自由下注。这些事件包括选举结果、体育赛事、军事战争和市场利率等。作为最为著名的预测市场，艾奥瓦电子市场（Iowa Electronic Markets）在预测方面便出奇的准确。该市场主要买卖基于选举结果的远期合约。自1988年以来，在预测选举结果方面，在75%的情况下，爱荷华电子市场的预测结果都比全国性的民意测验更为准确。

作为美盛资产管理公司的首席投资策略师，迈克尔·麻鲍信给出了另一个关于群体智慧的例子。每一年，在奥斯卡颁奖典礼三周之前，他都会让自己在哥伦比亚商学院的学生预测六项大奖的获得者，其中包括最佳女演员、最佳男演员等。除此之外，他还让他们预测六项小奖项的获得者，其中包括最佳摄影、最佳配乐和其他人们大都不怎样在意的小奖项。最近的一次预测结果很具有典型性：将大家的预测结果加总之后，他们猜对了12个获奖者中的11个；但预测得最好的学生也只是猜对了12个中的9个。更为有趣的是，平均来说，每个学生只能猜对12个人中的5个。因而总体预测结果不仅比学生的平均预测结果要好，而且比预测得最好的学生的预测结果都要好10
 。

在猜测牛的体重和豆子的数量时，在预测大选结果和奥斯卡获奖者名单时，群体智慧之所以能生效，原因就在于这几种情况都是对个体信息的加总，并且此时个体存在得出正确信息的激励。但股票市场却在遵循着另外一种机制。关于群体智慧的试验全都只要求实验对象给出一个明确的估计或预测，与此不同的是，股价却是在连续不断地变化着的，并不存在一个预测的终点。简单一点说来，关于股价并没有一个正确的答案。并且，股价不仅仅向公司高管和投资者展现了公司的未来财务业绩，它还会影响公司的决策和经营业绩，会进而影响公司的未来股价。

虽然合在一起，有时候手中只掌握了部分信息的个人能做出惊人正确的总体选择，但有时候他们也能犯下巨大的错误。当参与者全都相互独立时，他们的错误会相互抵消，从而会得出一个极其准确的答案。但在一个快速上涨或急剧下跌的市场上，群体行动所带来的心理上的安全感只会让市场变得更趋极端，这时根本就找不到群体智慧的踪影。在这类情况下，并不存在什么整体比平均水平的参与者表现得更加聪明的群体智慧，我们拥有的只是一群激励相同、选股策略也基本类似的个体而已。股票市场确实对个体信息进行了集成，但所集成的大部分信息全都是跟短期业绩表现有关的，跟股票的长期价值只有微弱的联系。既然如此，又怎能保证股价具有配置效率呢？


击败市场的机会

在市场参与者不大采用长期现金流贴现模型来进行估值的情况下，投资经理是否依然能够买卖依据该模型存在定价偏差的股票来实现超额回报呢？效率市场方面的文献认为：当股价偏离现金流的贴现值时，套利者就会通过买卖相应股票的方式来把股价拉回合适的位置。而行为经济学家则认为：套利具有风险，而且也不无成本，这限制了对存在定价偏差的股票的套利活动，从而使股票市场根本无法达到理想的效率状态。

尼古拉斯·巴贝利（Nicholas Barberis）和理查德·塞勒（Richard Thaler）举出了套利的3种限制因素——基本面风险、噪声交易风险和实施成本。11
 他们举了一个同时交易同一行业内的两只股票的例子来说明什么是基本面风险。假如持极度悲观态度的投资者将福特汽车的股价拉到远低于其基本面价值的水平，于是有位投资者在此时进场买入福特汽车。买入之后，她面临着因为新的坏消息的出现而将福特汽车的股价进一步拉低的风险。为此，她在买入福特汽车的同时卖空了通用汽车，以此来对冲风险。但这只能为这名套利者对冲掉关于整个行业的坏消息所带来的风险，她依然暴露在由福特本身带来的风险之下。另外，所选取的替代股票（在这个例子中是通用汽车）也未必就是最佳选择，因为它也可能存在类似的定价偏差情况。

当市场变得极为悲观，从而将福特的股价进一步压低之际，噪声交易风险便冒了出来。噪声交易者在买卖股票的时候根本就不去理会那些会影响股票基本面价值的消息。在他们参与进来之后，套利者有可能会在时机未成熟之际被迫去获取流动性。基于这一原因，卖空交易者有可能成为助长泡沫膨胀的力量，因为当股价涨到一定程度他们就必须把股票买回。于是，他们成了更大的傻瓜！因此，事实有可能跟效率市场的支持者所宣扬的观点完全相反：噪声交易会让股价偏离其实际价值，并且对这一偏差进行套利交易操作起来要面临很多困难。

尼古拉斯·巴贝利和理查德·塞勒还举出了一大堆套利的实施成本，它们大大降低了套利活动的引人程度。这些实施成本包括识别存有定价偏差的股票的成本、委托交易的成本、买卖价差带来的成本、市场影响成本以及卖空费率。在考虑了以上因素之后，我们就不再奇怪为什么专业的套利者大多集中于债券市场和外汇市场了。毕竟相对于股票市场，在后两类市场上，投资者在进行估值和交易时会更有信心。

既然套利机制并不可行，那么对于想要挖掘定价偏差的投资者来说，其唯一可依赖的便只剩下自己所具有的将能获得的信息转化为不同于当前股价的对价格的估计值的能力了。这可是一个艰难又费力的事情。

既然股价变动是由短期赢利情况决定的，你可能会问：那为什么投资者还要根据对公司长期现金流的预计情况来进行投资决策呢？答案很直接：无论如何，股票价格最终还是由公司产生现金流的能力决定的！正如彼得·伯恩斯坦指出的：艺术品收藏家一定希望其他藏家将来会以更高的价格从自己手中买走藏品以证明自己所付的价格是值得的，跟艺术品收藏家一样，股票和债券的持有者的眼睛也应该紧盯着公司产生现金流的能力，而不要去管别的投资者到底怎么想。

因而，关键的一点在于：你根本无须证明在某一给定的时刻股价是否反映了对未来现金流的预期，因为你清楚地知道股票的价值最终一定会由现金流决定。你要根据对现金流的预期来进行投资决策，就必须判断当前股价所隐含的现金流预期，并分析自己对该公司现金流的预期是否与该预期有着足够大的差别，从而以此来决定是否该买入或卖出该股票。我们把这一投资方法称做“预期投资法”，对它的介绍将留到第9章中进行。


第二部分　向短期主义宣战


 第5章　确立长期公司业绩激励

自20世纪90年代早期股票期权成为CEO及其他高管薪酬方案的最大构成开始，有关高管薪酬的辩论便不绝于耳。一方面，股东和普通员工总是愤怒地看着CEO从公司领回大笔让人眼红的奖金：即使公司业绩表现很差，甚至深陷破产旋涡之中，也丝毫不会影响到他们的奖金。纳税人也对政府用自己的钱去为那些鲁莽涉险的公司提供担保心存不忿。但另一方面，高管薪酬方案的支持者则表示：劳动力市场是一个高度竞争的市场，慷慨的薪酬方案乃是维持商业正常运转所必不可缺的成本。

虽然在2007～2009年的金融危机爆发之后，国会听证会和媒体大多将注意力放在了金融服务业，但其实在所有的上市公司中，都存在高管薪酬与公司业绩关联不大的问题。为了重建公众对公司治理的信心，各家公司的董事会急需给出一个新的报酬方案，以确保所有员工都将长期价值创造当成自己的目标1
 。这可不是一件简单的事情，因为关于激励方案对员工行为的影响，还有很多是我们所不清楚的。而不同行业、不同公司及不同高管人员之间的差异，也让“万能膏药”式的通用方案变得不太可能。在这一章中，我们就来分析一下董事会在这方面所面临的挑战，以及在传统薪酬激励方案之外，他们还有什么选择。

合理的设计绩效指标和薪酬安排对于实现公司的价值创造是非常关键的。它们的目标非常非常清晰：通过给予员工合理的回报，来激励他们为公司的价值创造努力工作。本章主要关注CEO及其他高管的薪酬激励安排，不过对运营单位主管和一线员工的薪酬也略有涉及。


 CEO及高管的激励

高管的薪酬通常由基本工资、福利补贴、现金奖金、限售股及股票期权构成。福利补贴通常包括401（K）及其他退休计划的定期缴费、公司替高管支付的人寿保险费、供高管个人使用的公司飞机以及家庭安保服务。现金奖金一部分来自以事先确定的绩效标准衡量的年度或跨年激励计划，一部分是经由董事会授权发放的与事先确定的绩效标准无关的无条件奖金。由于与公司业绩并无特定关联，股东们更愿意将无条件奖金当成是一项津贴而非激励。在这里我们主要关注上市公司高管薪酬中最大的那一部分，亦即他们的激励薪酬部分，其中包括年度及跨年绩效奖金、股票期权和限售股。2


理想情况下，激励方案应该能够使高管将股东的长期价值最大化作为自己的工作目标，使他们既不会太过冒险，也不会过分回避风险。我们将把这作为基本目标来评估目前的做法，并提出一些薪酬安排的改进建议。

年度绩效计划

大多数公司都会通过事先确定的绩效目标来设定高管的年度及跨年激励方案。在年度激励方案中最为流行的绩效指标有赢利水平（如每股盈余、净收入、运营收入及息税前利润）、现金流水平、营业收入和资本效率指标（如股本回报率、资本回报率和投资资本回报率）等。

所有这些短期财务指标都无法激励高管为最大化公司的长期价值创造而努力。恰恰相反，它们全都在鼓励短期行为。没有任何短期绩效指标可以作为公司长期业绩的可靠度量指标。价值创造是一个长期过程，而年度绩效指标则忽视了当前的运营及投资决策所带来的长期影响。面对实现短期目标之后所能获得的丰厚奖金的诱惑，高管们往往会采取冒险举措，而这又往往会极大地破坏公司的长期价值。绝大多数金融机构在房价泡沫面前的表现和灾难性的后果，正是这类行为的典型例证。

另一些公司的高管为了实现他们的奖金目标，很可能会延迟或干脆放弃那些能为公司创造价值的投资活动。这些必要的投资包括研发、新产品开发、品牌建设及产品与市场开发。通过回避这些合理的风险，高管们交出了一份漂亮的短期业绩，却大大损害了公司的长期价值创造潜力。因而年度奖金对于实现激励方案的三个目标根本毫无帮助：根本无法让高管将股东长期财富最大化作为自己的目标，还会让他们要么太过冒险、要么太过保守。

让我们来分析一下这些绩效指标。正如曾在第3章中讨论过的，近期赢利的增长并不能保证股东价值的增长。只有当公司的投资回报率高于其资本成本时，公司的价值才会增长。而即使投资项目的回报远低于资本成本，年度收入和赢利也会出现增长。这就使得用这类指标来作为股东价值创造过程指标的做法显得极不可靠。

不幸的是，像股本回报率、资本回报率和投资资本回报率这类基于会计信息的资本绩效指标同样也好不到哪里去。这类指标将一个不恰当的分子（利润）与同样源自充满缺陷的会计业务流程中的分母（投资指标）联系在了一起。由于这类比率在反映公司的价值创造活动时极不可靠，它们同样解决不了什么问题。与利润水平、营业收入和现金流状况等指标一样，它们同样有着单期指标所共有的缺陷——忽视了当期决策对未来各期的影响。

例如，如果一家公司想要获取更高市场份额，它就得加大新产品开发力度、扩充销售能力并提高营销预算。即使这些投资能够巩固公司的长期竞争地位，能给公司带来更多的价值，但由于受其影响，短期之内公司的资本效率比率一定会下降。因而，那些运用短期资本效率指标来评价高管业绩的公司会鼓励他们放弃这类价值创造活动，从而会破坏公司的价值创造过程，并最终影响到公司的健康状况。更为严重的是，那些担心因为没有完成短期目标而丢掉工作的高管更是不会在意自己的举动所带来的长期后果。

跨年绩效计划

跨年绩效计划所采用的很多指标与年度奖金评价指标是一样的。据弗雷德里克·库克公司（Frederic W.CookCo.）于2009年发布的一项针对标准普尔500指数中最大的250家公司的调查显示：有59%的公司在采用利润指标；35%的公司采用完全股东回报指标（股票价格上涨数额与再投资红利之和）；33%的公司采用资本效率指标；18%的公司采用收入指标；10%的公司采用现金流指标；另外还有10%的公司采用了诸如质量、安全、新业务及个人表现等非财务指标。3


各家公司的薪酬委员会通常都把跨年绩效计划称做“长期激励”，但这一叫法实际上极具误导性。将一些不恰当的指标的度量期间从1年延长到3年，并不能将短期激励变为长期激励。即使一家公司没有为股东创造任何价值，它照样也可以报告说：三年以来，公司的每股赢利年年增长，资本效率比率不断改进。

在这次金融危机之后，有些金融服务公司在高管薪酬方案中设置了追溯条款。如果在绩效考核期过后的3～5年，公司业绩下滑或出现亏损，那么公司便有权收回以前发放给高管的奖金。尽管这个办法可以用来防止薪酬方案变得彻底失败，但对于绩效指标与长期价值创造关系不大这一问题，它也帮不上什么忙。

非财务激励

激励方案非常重要，公司给什么激励方案，高管们便会有怎样的作为。过度强调短期绩效将让高管置长期于不顾。在另一方面，如果绩效评价期设定得太长了，高管们也会两眼一抹黑，根本不知道要想得到卓越的长期结果，该在短期之内做什么。非财务激励的本意便在于促使高管们将精力放在长期价值的创造上。

弗雷德里克·库克公司对最大250家公司的调查结果表明，只有10%的公司为高管提供了非财务绩效激励。这些公司最喜欢用的指标有质量、安全、新业务及个人表现等。不过，关键的问题在于：这些非财务指标是否真的能驱动高管们为长期价值创造而不懈努力？现有的证据似乎并不支持这一点！

基于对60家公司及297名高管的调查，克里斯托弗·伊特纳（Christopher Ittner）和戴维·拉克（David Larcker）4
 发现绝大多数公司没有识别出合适的非财务绩效指标。大多数公司在应用非财务绩效指标之前，都没有调查过它们所用的非财务指标与价值创造之间的关系。即便是那些应用了因果模型的公司，也很少会去分析自己所采用的非财务指标是否能为可持续的公司业绩和股东价值创造真正做出贡献5
 。他们还发现即使是一家公司下属的不同业务单位，也经常会采用相反的方法来度量同一个东西。由于公司一般都将非财务指标用于运营单位层面，我们也将延后讨论如何将非财务指标与长期价值创造联系在一起。

标准股票期权计划的缺陷

从20世纪90年代早期开始，各家公司的董事会便相信在高管薪酬中放入大量的股票期权是将管理层利益和股东利益联合到一块的最佳办法。6
 这一做法的依据是合理设计的权益激励将是对抗短期主义的最有力的防线。尽管董事会总在盼着期权计划能给高管提供长期激励，但广泛采用的股票期权仅仅只是增加了管理层对短期绩效的困扰。

要想知道哪里出了问题，你只需检查一下标准期权计划的主要特征就可以了。对于典型的期权授权来说，行权价往往等于期权授予日的市场价格，并且在10年的行权期内一直固定不变，当然其中一般包括3年或4年的等待期。由于将绩效目标设定得太低，而且存续期限又太短，对于激励高管为长期价值最大化而努力来说，标准的股票期权计划的作用其实非常有限。7


虽然CEO们普遍都宣称把帮助股东实现超额回报作为自己的至高目标，不过即使他们的业绩表现远远称不上什么超额回报，他们也能从有着固定执行价的标准股票期权计划中获得大笔的收入。我们来看一下当股票市场处于上行阶段时，从股票期权中获益有多容易。在1990～1999这10年间，出现在《华尔街日报》股东记分板上最大的100家美国公司的股价全都在上涨，并且其中还有16家公司平均每年上涨了15%以上。那些手中持有固定价格期权的高管们在长期的牛市当中狠狠发了一笔。但这并不仅仅是因为他们各自公司的绩效表现，除此之外，还有很多在他们控制之外的因素，其中包括较低的通货膨胀率和低利率。

问题在于当股票市场整体处于上涨阶段时，再普通的业绩也能为高管带来收入，因为只要股价在上涨他们便能拿到钱。即使公司股价上涨的幅度比竞争对手低，比标准普尔500指数低，甚至比国债这类安全投资的回报都要低，他们也照样能拿到钱。你会觉得表现如此之差，这些公司的CEO根本就不应该领任何激励报酬，而且董事会应该决定将他们换掉。当CEO业绩差到应该被换掉的时候，任何董事会都不应该批准一项会给他们发放大笔奖金的激励计划。相信即使是当前公司治理实践最为坚定的支持者，对于这一点也都不会有任何异议。

21世纪头十年，虽然资本市场环境发生了极大变化，但股票期权计划依然难以反映高管的业绩表现。在经历了2000～2002年的连续下跌之后，标普500指数在随后的5年中一路高歌猛进。但在2008年的股价大跌之后，股价水平甚至跌到2000年年初水平的38%。为了估计股票期权作为业绩报酬有多差，我们检查了在2000～2008年一直都处在标普500指数之中的360家公司CEO的行权情况。8
 投资者一般都期望股票的回报能高过国债，以作为他们所承担的额外风险的回报。因此，在期权利得之中，只有高出10年期美国国债的那部分收入，才是高管应得的回报。例如，要是在期权授予日至行权日期间，股价上涨了50%，而同期国债所实现的回报是40%，则高管行权所得到的收入当中只有20%是他应得的（10除以50），另外80%的收入是他不该得到的（40除以50）。

2003～2008年，如果要求只有对股价上涨幅度高出国债回报1%的那部分方能领取期权收入，则18%的CEO的期权收入将下降一半，11%的CEO只能领到原有方案下收入的1/4不到。当我们在10年期国债的回报率之上加上3%的风险溢价时，37%的CEO只能挣到原先一半的期权收入，而且有24%的CEO只能领到1/4不到的收入。例如，通过对手中持有10年的130万份股票期权进行行权，雅培公司（Abbott Laboratories）的CEO迈尔斯·怀特（Miles White）在2008年获得了将近1400万美元的收入。但如果雅培公司的股东把与130万股市值相当的资金投资于美国国债，那么到2008年为止，他将能净赚3000万美元！

绩效目标设置过低只是限制期权计划效果的一个因素，另一个原因则是标准期权计划的期权持有期一般都比较短。管理层通常都相信慷慨的股利政策能推动股价上涨，在行权等待期只有3年或4年的情况下，很多高管都会通过调整股利政策来推动股价上涨，并随之而早早借机行权套现。这类做法大大降低了期权或持股计划本想达到的长期激励效果。而当CEO即将退休或任期将满时，董事会通常都会缩短其期权计划的行权等待期，这一做法更是进一步加剧了他们的短期取向。

在权益激励开始被普遍采用的20世纪90年代之前，薪酬专家们总是担心以基本工资为主的高管薪酬会导致高管太过规避风险。他们觉得在这种激励体制下，高管们会尽量规避那些可能带来失败的活动，以确保能保住自己的工作。但标准的股票期权计划也一样未必能激励高管承担更大的风险。在股市顺风顺水之时，为了保住尚未执行的期权收益，高管们通常对其他投资机会统统视而不见，只进行最为安全的投资，甚至还会极力压缩创新方面的投资。另一方面，当股市趋弱股价过低眼看着行权无望之时，在没什么可损失的情况下，为了将公司的股价救起以让期权重新获得行权价值，高管们又会不顾一切地进行一些风险极高的投资。总之，在标准期权计划下，高管即使表现平平也能获得大笔收益。同时，这类计划还为高管及早将手中权益变现提供了机会，而且还没法鼓动他们为了长期价值最大化而努力，甚至还会鼓励他们要么过度冒险、要么过度规避风险。

能促进长期价值创造的期权计划

通过制定一个让高管在创造了超额长期价值的情况下才能得到收益的期权计划，董事会可以克服掉许多标准股票期权方案所具有的严重缺陷。其中一个可行的方案是要求高管在等待期过后依然要保留很大一部分权益权利的指数型期权计划。与有着固定行权价的标准期权不同的是，指数型期权的行权价盯住由该公司竞争者的股票价格构成的一个指数或其他市场指数。例如，如果参照的股价指数上涨了10%，那么期权的行权价也会以相同的比例上升，从而如果公司股价上涨幅度低于10%该期权便没有任何行权价值。9


不同于固定价格期权计划的是，指数型期权计划确保了那些表现极差的高管不会应为股市整体向好而沾光，也保证了那些成绩卓著的高管不会因股市处于熊市阶段而跟着倒霉。随着参照组股价或市场指数的下跌，行权价也会相应降低，这为高管提供了持续的激励来为鼓动创造价值。而在标准期权计划之下，熊市的到来会让那些卓越的高管也显得黯淡无光，即使相对业绩十分出色，他们也照样颗粒无收。正是牛市下的搭便车和熊市下的集体受罚大大损害了标准期权计划的激励效果。而指数型期权则与此相反，无论市场环境怎样，表现卓越的高管总能获得应得的回报。10


指数型期权计划在实际操作中所面临的一个挑战是决定期权行权价的盯住对象：到底是该盯住由该公司的竞争者所构成的一个指数，还是该盯住像标准普尔500指数这样更大的市场指数。市场指数非常透明，也很容易跟踪，却难以反映该公司所在产业的特定影响因素。因而，市场指数并不是一个度量管理绩效的理想标杆。竞争公司构成的指数在这方面比较理想，但很多公司都很难找到一组明确而合适的参照对象，实行多元化经营的公司在这方面尤其如此。

对于那些找不到合适参照指数的公司，有个很好的建议是实行权益溢价期权计划（equity-premium option plan, EPOP）。权益溢价期权计划设定了一个比标准固定价格期权更高的行权价，但与指数型期权计划不同的是，它并不需要构建参照指数。具体一点讲，它的行权价被设定为：10年期美国国债回报率+权益溢价-公司支付的股利。举例来说，如果一家公司在期权授予日的股价是50美元，10年期美国国债的回报率是4%，权益风险溢价的估计值为5%，那么在不考虑股利的情况下，下一年的行权价将比当前股价高出9%，亦即从原先的50美元变为了54.5美元。要是这家公司在这一年中支付了1美元的现金股利，则一年后的行权价将调整为53.5美元。

仔细考虑过之后，你会发现权益溢价期权计划中的权益溢价率的选择并没有那么让人望而却步。首先，虽然对于股票回报率和国债回报率之间的差额，并没有一个准确的预测，但绝大多数预测值都集中在4%～5%。其次，任何对权益溢价率的预测误差都不会让权益溢价期权计划变得比标准期权计划还差，因为后者根本就没有考虑股东的机会成本，甚至连以国债利率为代表的无风险利率都没有考虑。11


对行权价进行调整的原因在于股权投资者通常都希望获得的回报水平能超出无风险利率和股权投资风险溢价之和。按照这一逻辑，权益溢价期权计划的行权价应该不得低于该水平，亦即不得低于权益资本的成本。从理论角度来看，这一做法带来了一个现实问题：行权价的上升提高了期权处于价外状态（行权价高于股票价格）的可能性。在这方面，合理设计的激励方案将能确保实现微妙的平衡：既确保绩效水平指标反映股东所承受的风险，又为高管的持续努力提供足够的激励。有一个办法就是对权益溢价期权计划的权益风险溢价部分打一定的折扣。如果董事会将采用了部分风险溢价，例如在溢价为5%时采用了3%，则受此激励的管理层一定能为公司创造出远超于所增加的期权成本的价值。当然，对于那些对绩效表现要求不那么高的岗位，董事会也可以给相应的高管少授一些期权。

而在行权价中扣掉股利是为了消除对公司在手中没什么能创造价值的投资项目时依然将收益留存的激励。通过在公司的股票回报超过10年期国债收益率及权益风险溢价之和时才给高管回报，权益溢价期权计划解决了绩效目标设置过低的批评。但我们依然需要对高管股票持有期过短的批评做出回应。

在一个较短的等待期之后便允许高管自由行权的做法鼓励了高管为了短期的赢利目标或股价目标而过度冒险。弗雷德里克W.库克的调查显示：大多数（86%）的期权计划的等待期都差不多，其中有48%超过了3年，38%超过了4年。12
 例如，对于获得了3万份3年期期权的高管，他在每一年的年终都可以获得1万份期权的执行权。

为了给高管提供一个让其专注于价值创造的激励，期权计划必须确保他们的目标与公司股东的长期目标相一致。难点在于如何既能修正高管的目标，又能让因为限制行权降低了他们资产的流动性和分散性而付给高管的补偿金额降到最低。在这方面，并没有一个通行的方案。董事会需要根据自己公司的情况，分析延长期权等待期和限制股票销售对高管行为带来的影响。

对于那些有着巨大价值创造机会的公司而言，确保它们的高管专注于长期目标将显得尤为重要，不然他们会为了短期绩效目标而轻易放过这些投资机会。虽然延长期权等待期和限制股票销售都能让高管将眼光放得更长远一些，但这两种方法都会显著增加高管的成本，这一点同样也是需要董事会考虑的。

高管在自愿离开或被开除时，通常都会失去他们手中持有的限售股和处于等待期的股票期权，更长的等待期将增加丧失的可能性。在目前任期日趋缩短的形势下，等待期较长的股票期权对于CEO和高管将不再那么诱人。在另一方面，较长的期权等待期还会降低标准期权计划普遍存在的等待期之后的套现行为。延长期权等待期之后，高管行权并出售股票的时间将被大大延后。

哈佛法学教授卢西恩·贝库克（Lucian Bebchuk）和杰西·弗里德（Jesse Fried）13
 认为在等待期之后，还需要设定一个防止高管卖出股票套现的限售期。例如，对于等待期为3年的期权，可以在3年的等待期之后再设置5年的等待期。通过延后允许套现的日期，高管将更为持续专注于提高公司股权的潜在价值这一基本目标。更为重要的一点是，如果维持原先的等待期不变，那高管所面临的丧失期权的风险一样还会存在。

延长等待期和延后套现增加了高管的成本。那些很大一部分个人财富都来自股票期权的风险厌恶型高管总是希望能够早早行权。延后套现大大限制了他们资产的流动性，降低了他们将自己的金融资产进行分散投资的能力。因此，这些高管会对股票期权的价值打上一定的折扣。为了成功吸引人才，在延后套现之后，公司应该给高管授予更多的期权，或者提高薪酬方案中其他成分的份额来对他们进行补偿。

用长期绩效激励来代替原先的短期绩效激励究竟能为公司带来多大的价值其实很难说得清楚。不过，最近给股票市场带来了高达数十亿美元损失的金融服务业的短期主义行为表明股东和整个经济确实都能从这一做法中获得实质性的收益。14
 如果该股票期权的行权价是以指数型期权计划或权益溢价期权计划的形式设定的，那延后套现时间所带来的好处将能得到完美的展现。

不变金额、固定份额和增强授权

现在我们来看一看公司在授予期权时最为常用的几种做法。15


（1）不变金额。被授予期权的高管在每一年都会收到价值相当的期权。

（2）固定份额。无论股价怎么变化，高管在每一年都会收到相同份额的期权。

（3）增强授权。在固定数量之上，高管每年都会比上一年多得到一些期权。

不变金额方式根据事先确定的一个价值来授予期权。16
 这是一种有悖于本意的期权授予方式：当公司股价因高管的良好表现而上涨时他们只能得到更少的期权，而当公司股价因其恶劣表现而下跌时高管反而能够得到更多的期权份额。假如在执行期权计划的第一年中股价下跌了25%，为了确保能够达到事先确定的授权金额，第二年授给高管的期权的价值将会上升25%。类似的，如果股票价格上涨了25%，则授给高管的期权的价值反而会下降25%。

不变金额计划的支持者可能会辩护说：固定所授期权的价值，可以为高管提供一个留在公司的激励。用来反驳这一观点的理由是：在这种激励方式下，受到激励最多的恰恰是那些表现较差的高管。与此同时，那些被授予的期权数量因股价上涨而遭到削减的高管可能会视其为一项毫无理由的裁薪举措，从而会增加他们离职的想法。随着时间的流逝，不变金额计划会让那些表现较差的高管手中存下大量的股份，而股东们则只能一边忍受低迷的估价一边眼睁睁地看着自己的股权被稀释。当公司的成长潜力有限而高管又极其风险厌恶时，薪酬委员会尤其需要避免向高管提供不变金额期权计划。

与此相对，在固定份额期权计划下，当年股价的上涨会增加将来所授期权的价值，当年股价的下跌则会降低将来所授期权的价值。假如有一年股价从100美元涨到了125美元，也就是说上涨了25%，而下一年度所授期权的份额依然不变的话，则这些期权的价值也将上升25%，因为一份平价期权
[1]

 在股价为125美元时的价值要比股价为100美元时高出25%。17


相对于不变金额计划，在固定份额计划下，期权收入与高管的绩效表现之间的联系要更强一些，但当股市起伏不定时则会带来问题。我们先来回忆一下标准期权计划的情况：公司将期权的行权价设定为期权授予日的公司股价，并且在整个期权期内都始终保持不变，而期权期通常都长达10年。当不受高管控制的宏观经济因素将公司的股价不断推升时，那些接受了标准期权计划的高管便可以美滋滋地坐享其成。而在这种情况下，固定份额计划不但能让高管从已经授予的期权当中获益，甚至还能让他们从公司股价的上涨中获益！

当然了，凡事都有两面性！当公司股价大幅下跌时，高管从固定份额期权计划中获得的收入也将大打折扣。这时候，董事会就需要去安抚那些自认为表现不错却因其他因素而遭受惩罚的愤怒高管了。不过在这种情况下，高管手中持有的期权都是水下期权
[2]

 ，而且眼看着将来会被授予的期权也不是很多，期权计划便失去了它的激励作用，根本就无法用它来留住那些优秀的管理者。

此时，机构投资者通常都会反对重设期权的行权价，也不会同意再给高管授予一些行权价更低的期权，因为在低迷的股价已经让他们自己都损失惨重、苦不堪言了。而且，他们还会觉得既然高管在股市向好的时候能够坐享东风，那让他们在股市低迷的时候受点罪一点也不过分。

为了克服股东的反对，公司可以让高管用他们手中的期权换取执行价更低的新期权即价值中立（value-neutral）。在这种情况下，高管们得到的只是水下期权中剩余的价值，如果价值足够大，他们一样会得到激励。如果想要留住自己的高管团队的话，反对这一做法显然不符合股东的利益。不过还有一种更好的办法：通过运用延长了套现期的指数型期权计划或权益溢价期权计划，水下期权所带来的难题便可以得到很好的缓解。

延长了禁止套现期的指数型期权计划或权益溢价期权计划还可以大大降低固定份额计划下的搭便车行为。通过剥离那些既影响公司所在行业也影响整个股票市场价格的因素，指数型期权将大大降低牛市下的搭车行为。为了确保指数型期权能够更好地激励公司高管，公司还可以根据公司业绩的优劣来增减所授期权的份额。假如年初时公司的股价和基准指数都是100美元。到了年底，基准指数基本没变，而公司股价则涨到了110美元。则如果上一年授给高管的固定份额期权是10万股的话，那么鉴于公司的股价表现比指数超出了10%，下一年将应该授给他们11万股。

由于找不到合适的参照对象，指数型期权计划对于很多公司都不太可行。这时，他们可以试一试延长了禁止套现期的权益溢价期权计划。这类计划同样可以降低搭便车行为，并且激励高管为公司的长期价值创造而努力。这是因为在该计划下，只有当高管为股东创造的回报能够覆盖全部风险，并且时间长到足以证明价值创造过程可以持续的情况下，高管才能从期权计划中获得收入。如果公司股价短期有增长，但增长的状态难以持续，高管照样什么也得不到。

增强授权则是第三种可供采用的授权办法。增强授权是一种预先进行的授权，其规模通常都比较大，常常被当成年度授权的替代方案加以使用。关于增强授权，并没有一个普遍接受的定义。薪酬专家通常把任何超出约定数量及工资约定倍数的期权授权都叫做增强授权。例如，在《公司图书馆》中，便将任何超过50万份的期权授予活动都叫做增强授权。

增强授权在20世纪八九十年代的牛市中非常盛行，当时的许多CEO都从中获得了前所未有的期权收入，其中就有迪士尼公司的迈克尔·艾斯纳（Michael Eisner）和甲骨文公司的劳伦斯·埃利森（Lawrence Ellison）。但自财务会计标准委员会于2005年规定公司必须将所授的股票期权当成利润表中的一项费用之后，增强授权便比较少见了。不过，在2008年的股市崩盘之后，为了给手中持有大量水下期权的高管提供足够的激励，增强授权又逐渐重新流行起来。

相对于不变金额期权和固定份额期权，增强授权可以为高管提供更强的激励，因为在该计划下，所授期权的行权价和期权数量都会随高管的业绩而变动。跟固定份额授权一样，当股市顺风顺水的时候，接受增强授权计划的高管也能在自己表现平平的情况下跟着市场大势而好好发上一笔。不过，当公司股价在行权价之下无望地徘徊之时，增强授权所提供的巨大激励也会迅速地消融于无形。那些在股价急剧下跌时给高管提供新的增强授权的董事会其实是在以一种开后门的方式对期权进行重新定价。18
 这样确实能够给高管带来收入，不过却与他们的绩效表现毫无关联。

对于那些害怕如果不对期权重新定价或授予新的期权便会有高管流失的董事会来说，一种可行的解决办法是：用指数型期权或权益溢价期权计划代替现有的水下期权。这个办法对高管和股东来说都是双赢的。通过这一过程，高管重新获得了动力，股东也会因受到激励的高管所创造的长期价值而受益匪浅。相对于用较少的报酬交换不好不坏的绩效表现，股东们更愿意用丰厚的报酬换取卓越的绩效表现。

投资者和普通大众都希望CEO及其高管团队能配得上他们的工资。大众对高管的怨愤情绪大多因为他们觉得以这些高管的表现，根本不配拿那么多钱。用指数型期权计划来代替标准股票期权计划，或者要求CEO的业绩在期权存续期之后的一段时期之内都得超过无风险国债的收益率，不但能够缓解大众对现有高管报酬体系的怨愤，还能给整个经济带来强劲的长期增长。各家公司的董事会应该立即着手将按业绩付酬的信条转化为最佳的现实实践。

限售股计划

股票期权流行于20世纪90年代节节高升的股市行情之下，并在2000年达到了顶点。但随着安然、泰科、世通等公司纷纷爆出高管通过财务舞弊推高股价来抬高他们持有的大量期权的价值，对期权计划的反对声也开始越来越高。对期权计划的反感让很多公司都从期权计划转向了限售股，微软公司在2003年就采取了这一做法。限制了其他高管薪酬形式的会计制度变革更是进一步推动了由股票期权向限售股的转变。到2006年为止，限售股已经取代期权成为了高管薪酬的最大构成部分。19
 不过，可以依据会计处理而变动的激励计划并不是什么最好的高管薪酬形式。不幸的是，新近比较流行的限售股恰恰是其中的一种。

限售股计划通常要求高管为公司服务满一定的年限。在等待期过后，高管便拥有了股票的所有权，他可以对其自由地进行任何处置。其实限售股便相当于执行价为零的期权，从中高管肯定能得到一定金额的收入，而且是在对他们的绩效表现没有特定要求的情况下。限售股计划鼓励高管一直待到等待期结束，期限一到他们便能卖出股票拿回现金。为了保住现有股价，并保住自己的职位，在限售股计划下，那些厌恶风险的高管将会采取更为谨慎的行动。

为了回应对限售股计划没有设定绩效目标的批评，很多公司开始提供需要高管满足一定绩效指标才能拿到的绩效股份。采用的绩效指标包括每股赢利、营业收入、资本回报率等。为了得到绩效股份，高管们会努力地追求这些短期目标，但是这些短期目标的实现却往往是以牺牲公司的长期价值创造潜力为代价的。不同于限售股计划的是，绩效股份计划确实对绩效指标提出了要求。不幸的是，它采用的是错误的绩效指标。

持股计划

传统期权计划和股票计划往往很难让高管和股东在长期利益上保持一致，因为高管在短短的等待期过后一般都会套现了事。为了解决这一问题，有些公司开始为CEO和高管提供持股计划。在最大的250家公司当中，87%的公司都有正式的持股计划。20
 在这些公司中，又有一半的公司对高管的最低持股数量有着明确的要求。这一数字一般是高管基本工资的2～25倍，其中5倍是最为常用的一个标准。不过，随着2008年股价的大幅下跌，高管们发现自己很难满足公司的最低持股要求，这迫使公司不得不重新考虑将持股数量规定为基本工资的倍数是否恰当。

最近的调查显示，已经有10%的公司转而规定了高管的最低持股数量。在2009年7月31日时，如果以基本工资的倍数表示的话，各家公司的要求从略低于CEO的基本工资到14倍于其基本工资不等，其中最常见的是4倍。当股价下跌时，所持股份的价值也随之下降。这解释了为何弗雷德里克W.库克公司在《2009持股计划指南》中报告说很多公司CEO所持股份都比其年度工资要低。当熊市到来之际，高管往往很难满足以工资倍数确定的持股数量要求，以固定数量确定的持股要求又往往因标准过低而失去了进行权益激励的效果。这两种方法在股市低迷时都没什么效果。

在有正式持股计划的公司中，有32%的公司还规定了保留率。保留率规定了权益激励、股票期权和限售股在高管工资中的比例。保留率一般从25%到100%不等，最常用的是75%。80%的公司规定：只有在达到了最低工资倍数或最低数量的持股标准之后，对高管的保留率要求才予以取消。但对于剩下的20%的公司，最低保留率要求会一直执行到高管退休甚至更久之后。

持股计划和保留率要求让高管手中存下了大量的股票，在股市向好时尤其如此。这一做法让投资者相信他们已经将高管与公司的长期利益绑在了一起。不幸的是，这一做法本身就存在着极大的缺陷。例如，标准期权计划对高管绩效表现得要求低得让人无法接受；而限售股计划则要么没有规定绩效标准，要么给出了错误的绩效标准。让高管专注于股东长期价值的最好方法是指数型期权计划或权益溢价期权计划，尤其是给出了延后套现条款的这两类计划。

当股票市场处于上行阶段时，标准股票期权计划下的最低持股金额标准也比较容易达到。即使公司的股价增长幅度远低于与股东所承受的风险相对应的回报水平，高管们在短短的等待期过后照样可以通过卖出股票拿回大笔现金。附加了延后套现条款的指数型期权和权益溢价期权计划同样也能解决这一问题：只有在高管业绩达到了最低绩效标准之后，他们才能拿到钱。当然，在满足这一条件的基础之上，董事会也可以略微修改具体条款，来降低对高管资产流动性和分散投资能力的影响。


[1]
 平价期权（at-the-money option），是指期权的行权价等于期权发放时股票的市场价，内在价值为零。——译者注


[2]
 水下期权（underwater option），也称“潜水期权”，即期权的执行价格高于股票市价。期权对股价相当敏感，特别是在股价下滑时，一旦股市进入熊市，激励期权成为“水下期权”，经理人不大可能在股价下跌的时候行使期权，从而导致期权的激励下降。——译者注


运营单位主管的激励

有关CEO薪酬的报道充满了各大媒体的头条，但对于运营单位主管的激励薪酬却很少有人关注，尽管它与CEO薪酬一样是决定公司能否成功的重要因素。在现实当中，其实公司的主要资源全都落在了运营单位上。对于那些面向多个市场、生产多种产品的分权型公司而言，正式各个运营单位在做着决定公司价值的重要日常决策。因而，跟CEO层面的激励一样，公司也必须确保运营层面的激励能够给运营主管们提供足够的激励，以推动他们为了公司的长期价值创造而不断努力。不然的话，即使CEO有着合适的激励，公司股东也别想得到理想的回报。

很多公司的董事会都认为向运营单位主管和一线员工提供股票期权能使他们的利益与股东利益保持一致。这是一种错误的观点，原因在于这类计划与我们前面分析过的高管标准股票期权计划存在同样的缺陷。而且，它甚至比高管标准期权计划还要差，因为公司股价并不是一个衡量运营单位绩效或员工努力程度的合适指标。运营单位主管通常只能对公司的整体成功和股价施加有限影响。基于股价的激励并不能为其提供应得的回报。

如果某一特定运营单位的糟糕表现将公司股价拉低，那么业绩良好的运营单位的主管也会遭到连累。同样，如果某一运营单位表现很差，但公司股价因为其他运营单位的卓越表现而不断上涨，那么表现较差的运营单位的员工也能拿到一笔本不应得的收入。只有当各个运营单位之间共享相同的客户、供应商和技术，相互依存连为一体时，股价才是一个度量运营单位业绩的合理指标。

各家公司通常还会为运营单位主管提供与财务目标相联系的年度激励计划和长期激励计划（最常见的是3年期的）。通常采用的财务指标有总收入、运营收入、现金流、资本回报率等。很多公司也会用一些非财务指标。正如我们在前面所讨论的，这些指标与公司的长期价值创造过程之间并无可靠的联系。实际上，它们往往还会鼓励破坏公司价值的短期主意行为。

为运营单位设定激励薪酬是可以做到的。有一个办法就是根据该运营单位创造的股东增加值（shareholder value added, SVA）来决定运营单位主管的薪酬。为了实现长期的价值增加，运营单位的运营现金流入量的增长水平一定要高过实现长期成长所需的投资现金流出量。21
 股东增加值用标准的会计方法来处理由销售和运营边际所驱动的运营现金流，并且从中扣除了投资支出。由于股东增加值是完全基于现金流的，它并没有带来任何会计扭曲，与传统指标相比有着明显的优势。为了确保股东增加值能衡量长期绩效表现，公司需要将绩效评估期延长到以3年为一个滚动周期。延长评估期之后，便可以在激励报酬中分离出一部分来覆盖将来可能出现的较差绩效表现。而这能够将年度激励计划和长期激励计划很好地结合起来，免去了提供两份激励计划的麻烦。


一线员工的激励

为了最大化地开发长期价值创造潜力，公司需要在各个层次上都设立合适的激励薪酬方案。在谈了这么多之后，让我们来看看哪些绩效标准适合一线员工。尽管销售增长率、运营边际和资本支出都是跟踪股东增加值的有效指标，但它们都太过宽泛，很难用来指导中层管理者和一线员工的日常行动。他们需要知道的是要想增加股东增加值的话，具体该怎么做。

另一方面，那些太过狭隘的短期激励又有着极具破坏性的副作用。例如，在20世纪90年代早期，西尔斯·罗巴克公司为其汽车修理人员设定了极高的营业收入指标。为了达到要求，汽车修理人员要么提高修理费标准，要么就给客户的汽车做一些没必要的修理。狭隘的短期绩效激励还促使员工伪造财务报告，因为这样更容易达到或超过指标要求。这些会催生不道德行为的激励降低了公司的声誉，而且会不可避免地侵蚀股东的长期价值。

将激励指标设定得太过狭窄，会让员工对影响企业成功的其他重要因素视而不见。在这方面，一个最常被引用的例子便是福特汽车于20世纪60年代末试图进入小排量、低油耗汽车市场时的经历。福特当时的CEO李·艾柯卡（Lee Iacocca）将目标设定为：到1970年之前，推出一款“重量为2000磅，价格为2000美元”的新车。这款汽车就是后来的福特平托。在油耗、价格以及面市时间的压力下，各级管理人员大多忽略了对安全性的关注。因为这款汽车的油箱设计存在缺陷，在推向市场之后，诉讼纠纷频频不断，严重损害了福特的声誉。22


尽管大家都说薪酬应该依据绩效而定，但现实却很是让人失望。各家公司依然主要在用一些年度指标来评价基层管理者和员工。而这只会加重公司的短期利益取向。当然了，已经有越来越多的公司在采用一些为期3～5年的指标来度量一线员工业绩。但对于那些高速增长或投资回报期长达10年以上的公司，3～5年的时间依然太短了，根本无法反映出公司的绝大部分价值创造潜力。制药企业便是其中的一个例子。为此，我们应该用一些能够反映公司价值创造情况的关键指标来取代现有指标。

反映价值创造情况的关键指标指的是那些对企业的长期价值有着显著正面影响的指标。它们通常是公司可以准确度量的、非常容易沟通的指标，而且最为重要的一点是，它们必须是员工可以有效影响的指标。这类指标包括客户保留率、新客户的数量、快速开设新店面或新工厂、及时的新产品发布、员工保留率、从订购到发货的平均周期等。我们可以把关键指标法当成是一个与公司的长期价值创造紧密相连的“目标管理”系统。有了这一评价方法，人们再也不能批评长期导向的公司给员工提供了为其低劣表现百般辩解的机会了。这些关键指标确实都是长期导向的，但它们同样也要求员工为自己的短期行为负责。

我们前面曾引用过的克里斯托弗·伊特纳和戴维·拉克的研究发现：大多数公司都未曾对它们所采用的非财务指标是否能驱动价值创造进行过调查。23
 理解公司价值创造的源泉需要多方面的知识，需要深入了解客户、产品、供应商和技术等。关键指标的识别是这里面最具挑战性，也最能带来回报的一项工作。它应该分为以下三步。

（1）找出公司的核心价值驱动因素，亦即对公司的长期价值创造影响最大的因素。它可以是销售增长率、营业利润率、固定资本和营运资本的投资金额等。

（2）弄清公司是如何实现价值创造的，识别出价值创造和传递过程中所需要的核心能力。

（3）识别出价值创造的关键指标。

为了揭示这一过程是如何运作的，我们来看一下菲多利食品公司（Frito-Lay）的例子。菲多利食品公司是百事公司的一个业务分部，在市场规模为200亿美元的美国零食市场上占据着高达55%的市场份额。24


运用菲多利食品公司的既往业绩和其他可公开获得的信息，我们对该公司的核心价值驱动因素进行了预测，并计算了该公司的贴现现金流。而后，我们将销售增长率、营业利润率、资本支出的预测值调整了1%（例如让该公司的销售增长率从7%增加到8%），看一看这些指标的改变对该公司价值创造过程的影响。我们发现：销售增长率每变化1%，菲多利食品公司的整体价值便会变化7.6%；营业利润率每变化1%，其整体价值变化5%；而投资变化1%之后，公司价值的变化还不到1%。

该公司价值对销售增长的敏感一点也不让人奇怪，因为它的营业利润率高达20%以上。这解释了为何该公司将主要精力都放在了市场份额上面。菲多利食品公司和其竞争者在市场上拼抢得非常激烈，为的就是确保能实现规模经济，以及继续保持能支撑其极高的价值创造边际的品牌形象。弄清各价值驱动因素对公司价值的影响，有助于管理层了解各种战略对公司长期价值的影响。比如，菲多利食品公司的管理层便可以从中了解到：某一新款零食能将销售增长率提高1%，但一次性的开发成本以及与该新产品有关的后续成本将把公司的营业利润率拉低1%。对菲多利食品公司来说，这显然是一个价值创造机会，尽管营业利润率会因此而下降。当然了，同样的情况对很多其他公司来说，是根本无法接受的。现在让我们来看看第二步——选择公司追求长期价值的方式，找出公司价值创造所需的核心能力。

在这方面，由于占据了零食市场50%以上的份额，菲多利食品公司在采购、生产、分销和营销上都具有极强的规模经济效应，而这都是它的竞争者所不具备的。另外，它的成本效率也非常高，并且它最近正致力于提高生产效率和分销效率。

通过对其独特核心能力的运用，菲多利食品公司的销售量不断增长，而且还能将每类产品以略高于竞争对手的价格卖出。这些核心能力主要有以下几种。

（1）运作良好的客户偏好变动监测程序，公司用它来协助进行产品开发和提高服务能力；

（2）在广告和以客户为核心的服务上的持续投入，公司可用它来建立并保持自己良好的品牌形象；

（3）对客户偏好有着极为深刻的理解，并据此进行着持续不断的促销活动；

（4）管理良好的店铺直送方案，主要由一群能力突出、热情奉献的司机所负责的运输车队来加以实现；他们与商场的管理者和所有者维持着极好的关系，确保了足够的货架空间，有时候还会向商场提供商业信用。

总而言之，菲多利食品公司的价值创造能力与这些互相强化的能力相伴而生。这是它的竞争对手很难复制的。

在了解了相对更为重要一些的核心价值驱动因素和价值创造计划之后，我们现在来看看是哪些关键指标在对分销商和司机发挥着作用。由于直接与客户接触，菲多利食品公司的驱动因素通过好几个关键指标来驱动公司的长期价值创造。其中，有3个指标特别显著，非常适合用做绩效指标。

（1）单个商场的货架空间。这是零食商品争夺最为激烈的一个战场。菲多利食品公司的司机们在这方面主要通过其独特的产品、定价和促销活动来进行竞争。确保短期之内能够有效地为货架空间而竞争，是菲多利食品公司实现长期成功和价值创造的关键。

（2）客户满意度。通过帮助各零售商实现库存目标、提高卖场形象、提供卓越服务并进行一些帮助它们启动并保持本地市场的促销展示活动，菲多利食品公司大大提高了零售商的满意度。通过将车队司机的激励薪酬同零售商的满意程度联系在一起，菲多利食品公司将司机们的日常活动与长期客户价值绑在了一块。

（3）市场/客户报告。司机们能够持续地获得销售网点的详细销售情况。他们能从零售商那里了解到是什么因素导致了货架空间的变化。他们可以直接对购物人群进行观察，还可以直接了解到竞争对手的价格和产品变动情况。对这些市场信息的获取和掌控乃是菲多利食品公司得以持续成长的关键所在。通过对司机借助手持电脑及时上报的详尽客户报告加以奖励，菲多利食品公司进一步强化了其市场洞察能力和价值创造能力。

相对于传统的财务绩效指标和非财务绩效指标，用关键指标来衡量一线员工具有极大的优势。通过在一线员工的日常活动与公司长期价值之间建立起明确的联系，关键指标同时兼顾了业务层面、公司层面和股东层面的利益。


结论

获取长期超额价值是所有上市公司的第一目标。公司董事会应该以此为标准，来对CEO和高管团队的业绩进行评价，并据以确定他们的薪酬方案。一个在各个层面都有着极高绩效标准的公司，会让股东看到它在创造长期价值上的强烈渴望。

专注于长期价值的创造，同时也是CEO和高管团队的义务。他们有责任经营合适的业务，并在这些业务上合理地配置资本。指数型期权和权益溢价期权计划便是两种有助于促进公司长期业绩的激励方案。公司的价值创造能力来源于各业务单位的股东增加值，而关键指标则是引导运营单位主管和一线员工为创造股东增加值而努力的基石。尽管各家公司的董事会都在薪酬绩效方面付出了很多努力，但现有激励方案和绩效的联系依然很弱。董事会应该尽快对公司各级员工的薪酬方案做出调整，以更好地满足股东、员工和整体经济发展的需要。


第6章　成为一家专注于长期价值创造的公司

知道问题在哪儿，与知道怎么解决它完全是两回事。在前4章中，我们给出了短期主义行为的原因所在，并且分析了它为何会破坏公司的价值。在第5章中，我们介绍了上市公司的薪酬实践，并给出了一些能激励员工追求长期价值的实质性调整方案。不过，良好的激励虽然是成为一家价值创造公司的必要条件，但并不是充分条件。在这一章中，我们就来介绍公司还应采取的其他必要做法。

那些与长期价值创造相一致的政策和日常行为总是在持续不断地挑战公司沿用多年的珍贵实践。一家公司能多大程度上将自己转变为一家以长期价值创造为导向的公司，将取决于其高管团队的责任心、公司的文化以及公司运营单位的性质。

或许除了伯克希尔-哈撒韦公司之外，如今没有任何一家公司可以宣称自己是一家彻底以长期价值创造为目标的公司。1
 公司高管们有着各种各样的理由来为自己辩解。下面是几种常见的理由，以及对它们的批驳。

理由

如果我们没有达到市场的季度赢利预期，股价就会一落千丈。

只要销售在增长，股价自然也不会差。

利率、政府监管、技术进步等外部因素都在显著影响着股价，但它们却往往在管理层的控制之外。

我们已经采用折现现金流来分析和评估资本支出申请了。

现阶段的事情太多，我们很难优先实施长期价值创造原则。

其他公司都没这么做，为什么我们要这么做呢？

批驳

是经风险调整的长期现金流在决定着公司的价值，而非短期赢利能力。

并非所有的增长都在创造价值。需要大量投资和成本，但产生的营业利润不足的销售增长其实是在破坏公司的价值。

股价是预期未来现金流的反应，管理层有责任对那些表面上在其控制之外的因素的变化做出预期和加以适应，以最大化股东的长期价值。

在极大破坏股东价值的战略之下，往往也会有一些小的价值创造项目。投资于战略，而非项目。

任何时候都有很多事。为股东创造价值是管理层的职责所在。如果现在不做，那要等到什么时候？

在做出有意义的改变之前，管理层需要就这个问题给出一个让自己满意的答案。

人们通常都不怎么喜欢变革。因此，即使是在最好的条件下，改变一个组织的行为也是非常困难的。不过，当大家都能看到变革对于企业的价值，并且变革也能给个人带来一些正面影响时，变革将会变得容易得多。但改变大家的观念和组织行为依然是一项艰巨的任务。要想成为一家以创造长期价值为目标的公司，需要做如下两方面的事情：

·让董事会和高管对此负起受托责任；

·在公司的所有层面上推行实现长期价值创造所需要的所有必要做法。


 获取承诺

对长期价值创造的承诺，应该从作为公司最高层的董事会和CEO开始。绝大多数领导者都相信应该为了长期价值而努力。他们也都知道很多短期主义下的冒险行为会损害到公司的主要利益相关者，这些利益相关者包括股东、贷款人、客户、员工、供应商和政府。然而，虽然大家都嘴上喊着要以长期价值为目标，但很多管理者的日常行为却往往与此背道而驰，真正为长期价值而努力的公司少之又少。

尽管现实比较残酷，但我们依然有理由保持乐观。相信有朝一日，当做正确的事情深深植入到公司的文化中时，高管和其他员工自然会相应地调整他们的行为。如今很多管理者都对短期主义取向下的许多做法感到灰心丧气，而这将成为催生正面变革的催化剂。

要想让一家上市公司将长期价值创造作为自己的公司治理目标，首先要做的事情便是说服董事会和CEO。而这，得从与公司领导层就“价值”这一术语的含义达成一致开始。大多数董事会成员和管理者都将折现现金流模型作为金融资产定价的标准方法。他们知道在运作良好的金融市场上，是折现现金流在决定着资产的价格。例如，债券价格反映的便是协议现金流经投资者普遍接受的回报率折现之后的现值。

既然现金流的规模、时机和风险决定着债券价格，那么尽管股票的定价要困难得多，但是否可以推测这些变量同样在决定着股票价格呢？实际上，投资者从任何金融资产中获得的回报都等于他拥有这些资产时收到的现金流与出售该项资产时获得的现金流之和。杰出投资人彼得·伯恩斯坦说得很好：“金融市场并没有什么奇特之处，它只是一个需要现金的投资者将资产以未来现金流的现值卖给愿意等待的投资者的地方。如果你投资的时候没有考虑预期未来现金流，那么你根本不是在投资，而只是在收集艺术品或玩赌博机！”2


很多高管坚持认为股票市场是短期导向的，尽管明知长期现金流贴现模型最适合用来给股票定价。他们常常用权益型共同基金平均持有期限的大幅下降来为自己的观点提供辩护——共同基金的平均持有期限已从20世纪60年代中期的7年下降为如今的1年左右。但投资持有期并不能反映资本市场的观点。为了确定市场持的是短期观点还是长期观点，你需要对投资期限做出估计。投资期限指的是当前股价反映的未来现金流量的年数。

很多管理者都对股价存有疑虑，因为他们不相信股价准确地反映了公司的价值。但是，作为买卖双方都愿意进行交易的价格水平，股价一定反映了市场对公司未来业绩的预期。因而，董事会和高管们可以大胆放心地相信这一点：通过反映资本市场对公司业绩的预期，股价事实上已经反映了公司的长期现金流情况。

这一分析过程通常先从预测公司的年度自由现金流开始，它指的是可以用于向债权人支付利息和向股东支付股利的现金。要计算自由现金流，首先得估计公司的销售增长率和营业利润率。将销售收入乘上营业利润率便得到了公司的营业利润，从中再扣除应交税金便得到了税后营业利润。然后，再扣除为实现销售增长所需要进行的投资和固定资本支出，便得到了自由现金流。将自由现金流按照资本成本贴现，便得到了公司的整体价值。最后，从中扣除负债和其他债务负担，我们便能算出股东价值。3


为了计算出市场投资期限，我们需要将贴现自由现金流的预计期限不断往前延伸，直到贴现自由现金流之和恰好等于当前股价为止。例如，如果需要往前预计11年的现金流，才能覆盖当前股价，那么该只股票的市场投资期限便是11年。通过这一方式，很快你就能确认股票价格确实反映了投资者对公司的长期预期，即使你在以一种相对悲观的态度来预计公司的现金流。很多高管都认为资本市场只看重短期业绩，认为资本市场经常低估公司股份的价值，但他们常常发现市场预期远远比他们自己要来得乐观。很多公司的股价都足以抵得上其10年以上的价值创造现金流贴现值之和。4


相信读到这里的董事会成员和CEO们都已相信要想推动股价不断上涨，就得确保公司会有良好的长期绩效表现。不过，在相信预期长期现金流决定着股票价格之外，他们还需要相信另外一件事情：转变为一家以长期价值创造为导向的公司所带来的收益，要远远低于因此而承受的风险。这又将我们领回到那个关键问题面前：如果别人都没这么做，那我们何苦要这浑水？

实际上所有公司都能从专注于长期价值创造之中受益匪浅，接下来我们将会清楚地揭示这一点。对于某些公司而言，如果其股价被误读短期业绩的投资者压低了的话，甚至还会影响到公司的营业表现。刚成立不久的公司尤其如此，因为它们非常需要通过上佳的股价表现来为进一步的业务扩展提供融资，或是据此向员工、客户和供应商发送出正面的信号。在股价过低的时候发售新股，要么会让现有股东利益严重受损，要么就难以吸引到潜在的投资者。一旦发生这种情况，管理层便不得不推迟或者干脆放弃酝酿之中的扩张计划，尽管它们本可以为公司创造价值。而投资者发现这一点之后，又会导致股价的进一步下跌，从而导致公司被接管或被贱价卖出，最坏的情况下甚至还会导致公司走向破产。

一家资本严重受限的公司是非常脆弱的，当面临劳动力紧缺、服务于少量客户、供应商太过强大时尤其如此。例如，公司股价持续走低便意味着公司难以提供大额的期权收益，这将使得它很难吸引和留住人才，而这些人才所掌握的知识、想法和技能往往是公司主要价值来源。

如果一家公司受上述因素影响很大的话，那么迫于市场压力其管理层就得对短期业绩多关注一些，为此甚至需要把有利于公司长期价值创造的项目先放在一边。不过这种极端情形在大多数上市公司身上都不会发生。很少有上市公司仅仅依靠权益融资获得增长。大多数公司都有着充足的现金来为顶级员工提供具有竞争力的薪酬。它们大多也有大量客户和供应商可供选择，有很多金融机构等着借钱给它们。

一旦“股价是市场对公司长期现金流估计的一种反映”这一观念在董事会和高管之中得到了一致认同，接下来要做的便是让他们为公司的长期价值担负起管理责任。不过，在此之前，还有一道障碍需要清楚：需要让他们相信保持长期导向所带来的收益，足以能够弥补部分目光短浅的投资者因短期股价受损而反应过激的风险。有时候，日常业务的受挫，也可能会导致董事会和高管转而专注于长期价值创造。

很难相信竟有如此之多的首席执行官（CEO）和首席财务官（CFO）乐此不疲地编织着虚假的赢利业绩，尤其是当这一做法常常让他们触及道德和法律底线之时。为了交出一份漂亮的财报，很多公司的总部和运营单位都在财务准则的许可范围之内大作周章。问题不只限于财务舞弊，为了满足华尔街对季度业绩的预期，很多公司还会推迟或放弃本可以为公司创造价值的项目，仅仅只因为这些项目短期之内会影响到公司的赢利情况。高管们对股东利益如此不负责任，这不禁让我们严重怀疑他们是否能担负起自己的受托责任。尽管丑闻接二连三地被爆出，但各上市公司依然对季度业绩非常看重。我们能做的，就是希望等到董事会和高管发现靠操纵业绩很难提高公司的短期表现时，他们能转而专注于长期价值的创造。

在公司内部，也有一场同样让人不悦的戏在总部与运营单位之间年复一年的上演，那就是费钱又费力的年度预算程序。这一程序催生了一种相互欺骗的文化，极端情形下甚至根本听不到真话。年度预算是公司最为核心的一项事务，相对于实现业绩目标的能力，高管们更有可能因预算制定过程中的谈判能力而受益。表面上看起来，预算过程的目标在于制定出最能为公司创造价值的经营计划。但由于管理层的奖金和升迁全都仰赖于预算的完成情况，他们很快就将这一目标扔在一边。运营单位的管理者在这方面的悟性也一点不比总部高管差。通过压低预算目标，管理者能够大大降低业绩达不到预算目标的风险，同时大大增加领回大笔奖金的机会。于是，错误的激励方案再一次损害了价值创造。

事情到这里还不算完，由于总部高管的绩效总是与赢利和营业收入增长情况相挂钩的，他们常常会将运营单位提交上来的看起来毫无惊奇的经营目标打回。接下来会展开进一步的谈判，结果便是双方各自妥协。妥协虽能让双方都满意，但其结果却是没人愿意看到的，其中就包括公司股东。传统的预算流程鼓励员工降低伦理标准、推动了价值破坏行为，并且迫使高管和运营单位领导将有限的时间投入到一些毫无产出的活动当中。

要想让董事会和CEO专注于长期价值创造，时机是非常关键的一个因素。如果公司业绩不佳，并且对此心怀不满的机构投资者向公司领导者们施加了压力，那么他们将更乐于进行变革。来自外部的并购威胁也是很重要的一个契机，无论潜在的竞购方是竞争对手还是一家私募股权公司。当领导者们感受到并购压力的时候，他们也会非常乐于变革，以消除这种压力。

假如在业务实践中遇到的挫折和偶发时机的双重压力下，董事会和CEO开始专注于长期价值创造。那么，他们接下来要了解的便是主要应该从哪些方面着手变革。下面我们将给出长期价值创造公司的一些必要习惯。


长期价值创造公司的一些必要习惯

长期价值创造公司的这些必要习惯很多读者会非常熟悉，其中有一些已经在前面的章节中讨论过了。不过，这些习惯与当前的通行做法有着显著的区别，因而企业要想采用这些习惯，便需要从观念到行为都做出根本性的改变。

必要习惯1：不要进行盈余管理，也不要设定赢利目标

如果公司没有接受这一习惯，那么它会发现几乎不可能接受后面的那些习惯。不幸的是，大多数大型上市公司如今依然在玩着赢利预期的游戏。由美国投资者关系协会（National Investor Relations Institute）于2009年4月进行的一项研究表明：在接受调查的515家公司中，有60%的公司都在向华尔街的分析师们提供着赢利预期目标；这些公司来自很多产业，其市值也较高。当然，这一比率比2008年的调查结果略低了一些，在2008年有64%的公司都这么做。不过，这一改变的原因并不在于各家公司对赢利的看法发生了改变，而是金融危机的水深火热让大家更难对赢利情况做出预期。

很多公司都将赢利预期目标当成与资本市场沟通的一项必要手段。其实，赢利预期不但是一项错误的目标，它还是一项代价非常高昂的错误目标：设定赢利预期目标之后，高管们需要花费大量的时间来监测季度业绩，而且这往往会导致公司更加专注于短期绩效目标。

必要习惯2：选择能最大化长期价值的战略，哪怕会降低短期赢利

一旦从赢利预期游戏中解放出来，企业便可以用相关未来现金流的价值来评估可供选择的战略方案和日常经营决策方案，而不用再整天盯着短期赢利不放。5
 在进行战略分析时，运营单位的管理者应该回答好下列问题。

·哪项战略方案最能创造价值？

·对于考虑之中的各项战略方案，它们各自对竞争者行动、技术突破、监管环境、全球经济状况和其他相关指标的敏感性如何？

·哪项战略极有可能会带来无法接受的巨大损失？

在公司层面上，高管们需要处理好下述问题。

·哪个业务单位有着充分的价值创造潜力？是否应该首先确保该业务单位的持续投资？

·哪个业务单位增长潜力有限？是否应该及早充足或进行分散投资？

·在公司各运营单位之间进行怎样的投资组合，才能最大限度地创造整体长期价值？

如果仅仅只关注公司的成长情况，那么就算它被竞争对手比下去，我们也不会注意到。这常常被当成是只关注收入增长往往会带来价值破坏的一个典型例子。令人失望的结果还源于人们总是用短期财务或非财务指标来评价公司的战略选择，而这些指标与公司的持续价值创造之间往往并不存在明确的联系。另一类情形是对长期业绩不切实际的乐观预计，认为公司的长期业绩会像曲棍球棍的后半段一样陡峭上扬，这类情形如今正大行其道。好的公司应该既能提出具有创造性的战略，还能用一套明确的方法来评价这些战略选择对公司长期价值的影响。

必要习惯3：通过计划、决策和绩效评估来注入顾客资产观念

顾客资产（customer equity）指客户将会给企业带来的所有收入的现值与获取、维持该客户的成本之差。6
 由于客户是公司收入之源，也是公司各项支出和投资的原因所在，因而顾客资产的增加，便等同于股东价值的增长。增加顾客资产的方法有很多，例如将好的客户留住、吸引能带来价值的新客户、从现有客户中获得更多的收入、为高价值的客户提供优先服务、提高获取和保留客户支出的回报、将从与客户的联系中获得的知识用于改进产品和服务。

虽然关注顾客资产，并不一定就能让公司专注于未来价值，但这可不是一家公司逃避这么做的理由。顾客资产的观念应该在整个企业中散播，每个人都应该明白公司的价值不仅仅与当年的收入、成本相关，也跟今后每年的预期收入和成本相关。顾客资产的观念是一个非常有用的工具，它能矫正人们仅仅只满足于实现当期收入和赢利目标的错误观念。例如，具有顾客资产观念的销售人员就不会把过多的精力用在获取新客户上。因为这样尽管能迅速提升当期销售收入，却会忽视现存客户的需求，而他们才是顾客资产的主要构成部分。

对于那些能有机会锁定现有客户的公司来说，如何在获取新客户和提高老客户的忠诚度之间求得平衡是很关键的一件事情。7
 当客户转向另一家提供商会面临巨大的成本时，锁定效应便会发生。锁定效应非常重要的行业包括有线电视、信用卡、人寿与意外保险、家庭安保和网络零售等。专注于顾客资产不仅能增强客户的信任、与客户建立更紧密的联系，它还能提高员工的忠诚度、信任度和投入程度，这又将进一步为公司带来长期价值。8


贝恩公司（Bain＆Company）一位名叫弗雷德·赖克哈德（Fred Reichheld）的咨询顾问总结道：“忠诚管理是所有管理者的梦想，它的回报如此之高，足以让那些采用不道德方式的管理者羞愧难当。它要求公司尽可能地为客户创造价值，把管理者和员工当成合作伙伴而不断增加与他们共享的价值，同时还能以利润的形式为股东提供超常的回报。”9


必要习惯4：从长期价值创造的角度来管理所有现存、新设或孕育期业务，而不去考虑各项业务的成熟程度

很多人都曾对短期目标与长期目标之间的关系做过讨论。10
 常被提及的有两种观点。一种观点认为：如果对存在极大不确定性的长期目标太过看重，那么就会降低企业对本应实现的短期目标的关注。另一种观点则认为：如果被短期目标迷住了，便会降低企业的长期竞争力和长期健康状况。于是，这类讨论都会得出这样的结论：应该在长期目标和短期目标之间找到一个合适的平衡点。听起来好像不错，但有什么用？

专注于长期价值创造的公司才不会费神费力去讨论短期目标和长期目标究竟哪个更好这样的无聊问题。它们并不会将短期目标和长期目标当成进行零和博弈的对立两方，而是仅仅只关注将公司的长期价值最大化这唯一的目标。它们会用该目标来指导公司的一切活动，无论管理层希望该项活动立竿见影，还是把它作为一项对未来的投资。好的管理者应该跟农民一样，“一边收割当季的粮食，一边锄地准备种下一季作物，一边还要筹划将来种什么。”11
 作为麦肯锡咨询公司的咨询顾问，梅尔达德·巴格海（Mehrdad Baghai）、斯蒂芬·科利（Stephen Coley）和戴维·怀特（David White）12
 建议应该根据各项业务的成长阶段来加以分别对待。他们将业务按照成长阶段分为三类，分别是成熟业务、新兴业务和处于孕育期的业务。

成熟业务是公司的现有核心业务。对于这类业务，管理层应该专注于保持现有竞争地位，并通过产品开发、市场开拓、提高生产力、降低成本、进行创新来增加该业务的价值。与此同时，公司也不可太过大意，以为自己在核心业务上的竞争优势会一直保持下去。快速革新的技术、预料之外的新对手、不断加剧的全球竞争都会缩短竞争优势的持续时间。因此，即使核心业务目前是公司赢利、现金流和市值的主要来源，但为了增加长期价值，公司还需要能创造价值的新业务以作为核心业务的补充。而这，便是新兴业务和孕育期业务的责任了。

新兴业务的目标在于快速提高营业收入、赶在竞争者之前确立起主导市场地位及尽早实现资金上的自给自足。要想实现长期价值，企业就要引入新兴业务。不同于成熟业务的是，这类业务往往处在高度不确定且快速变化的环境之中。成熟业务总在寻求降低风险的途径，但开创新兴业务，就要求企业承担一定的风险。因而，所有的业务流程，从计划、预算制定、绩效评价到激励体系都得与新兴业务的风险水平相适应。例如，用以利润为导向的绩效指标来评价新兴业务就行不通。当公司特别需要资金的时候，如果用该指标来评价新兴业务，就会降低在该类业务上的投资，从而错失掉提高新兴业务市场份额的宝贵机会。新兴业务所面临的混乱环境要求该类业务的绩效评价体系和激励体系都得具有长期导向，并且还需要允许随时对此类业务的相关战略做出调整。

孕育期业务包括研发之中的项目、战略联盟、少数投资以及其他今后有可能变为公司业务的投资。每一笔投资都是一项选择权：当前景较好的时候，公司便可以增加投资，让它变为一项业务；当前景黯淡之时，公司便可以停止投资，及早退出。对于孕育期业务，公司面临的挑战是：如何将长期潜力巨大的业务与成长空间有限需要及早抛弃的业务区分开来。

尽管以上三类业务各自需要不同的管理方法和管理体系，但管理目标却是一致的，那就是：对短期之内管理层能做的事情保持持续的关注，以此来增加公司的长期价值。

必要习惯5：只保留能最大化公司价值的资产

一家专注于长期价值创造的公司会经常去寻找将公司资产剥离出售的机会。只要对方出价高于将该项资产留在公司中所能创造的价值，便会将它出售。这类可供剥离出售的资产可以是业务单位、品牌、房地产等。当一项业务从公司内部看来经营良好，但对其他公司而言却更有价值时，这么做往往会导致管理层的反对。不过，如果不这么做的话，那就是在损害股东价值。

凯马特（Kmart）便是这方面的一个典型例子。2002年，由爱德华·兰珀特（Edward Lampert）经营的一家叫做ESL投资的对冲基金以不到10亿美元的价格获得了凯马特的控制权。那时候，凯马特正处于破产保护之中，其股价连1美元都不到。兰珀特没有理会凯马特糟糕的经营业绩，而是把眼光放在了其地产的价值上。2004年，通过将凯马特的68家商场卖给家得宝（Home Depot）和西尔斯（Sears），ESL便收回了将近所有的投资。在那之后，兰珀特关掉了业绩不佳的商场并通过减少无效资本支出、降低库存水平、清理贱价出售货品等手段增加了凯马特的现金流。

到2003年年底为止，凯马特的股价已经涨到了每股30美元。到了2004年，股价甚至曾涨到100美元以上。随后，在2004年11月，兰珀特以所持有的凯马特股份为对价，收购了西尔斯。看到这里，那些曾将将凯马特以低价售出的股东也只有对原先的管理层心有忿忿却无可奈何的分儿了。而ESL投资则通过其出色的经营为自己的股东创造了极大的价值。

公司还可以通过将附加值较低的业务活动（如制造）外包给那些更擅长此类业务、成本也更低廉的公司，而专注于高附加值的业务活动（如研发、设计和营销），获取比较优势来增加股东价值。

必要习惯6：当创造出超常长期价值时，才给CEO和高管回报

为了克服标准固定价格期权计划的种种缺陷，董事会可以提供只有在高管为公司创造出了超常长期价值时才能获得回报的期权计划。我们曾在第5章中给出过两种方案。第一种方案是指数型期权计划。在这类计划下，期权的行权价将由参照对象股价构成的一个指数来确定。不同于标准期权计划下股价的任何上涨都能给高管带来回报的是，在指数型期权计划下，只有当公司的股价涨幅高过参照指数时，高管才能获得回报。

由于很多公司都难找出一个合理的参照指数，我们又给出了另一种方案——权益溢价期权计划（EPOP）。跟指数型期权计划一样，权益溢价期权计划也设定了一个比标准固定价格期权计划更高的绩效标准。具体来说，该计划的行权价同时考虑了10年期美国国债的回报率和用以补偿股东所承担风险的权益溢价。另外，为了促使高管更加关注公司的长期价值，指数型权益计划和权益溢价期权计划都将套现期延后了一段时间。

必要习惯7：要求CEO和高管长期持有一定数量的公司股份

标准固定价格期权计划和限售股计划允许高管在经过一个较短的等待期之后，便将股份卖出。这为高管专注于短期赢利能力提供了激励，因为这么做能提高公司的近期股价，但这往往会带来对长期价值的忽视。为了处理这类问题，很多公司都为高管设定了股份持有标准。它们通常都将最低持股份额设定为高管基本工资的一定倍数，这又会导致新的问题：当股价急剧下跌之时，高管很难继续满足原先设定的最低持股标准；另一方面，如果股价涨得很快，很容易就能满足最低持股要求，此时高管可以在短短的等待期过后就将大量股票卖出。对于后一种情况，如果股价上涨只是因为大盘走势较好，该公司股价虽然大幅上涨，但远低于竞争对手的股价涨幅，那对公司业绩心怀不满的股东就只能看着高管大笔捞钱而喊天天不应、叫地地不灵了。

延后了套现期的指数型期权和权益溢价期权可以解决这类问题。因为在这两种期权计划下，唯有当高管的业绩达到一个更高的标准时，他们才能获得回报。这既可以让董事会免予对高管放低标准，又不会影响到高管资产配置上的流动性和分散投资需要。

必要习惯8：只有在连续多年创出超常价值时，才给运营单位主管回

报因为单个运营单位的业绩对公司股价的影响非常小，向运营单位主管授予股票期权和限售股有违报酬应与绩效挂钩的原则。其实所有以权益为基础的激励都很难为运营单位提供合适的回报：当公司股价下跌时，表现优异的运营单位会因表现较差的运营单位将公司股价拖入了泥潭而跟着倒霉；当公司股价上涨时，那些表现糟糕的运营单位又会因表现较好的运营单位的功绩而跟着大赚一笔。

为了实现价值增加，运营单位经营现金流的增长幅度应该高过为支持业务增长而进行的投资的必要回报。另外，为了确保股东增加值能度量公司的长期业绩，还应该将运营单位的业绩评价周期延长到3年以上。并且，还得暂时扣留运营单位主管的部分激励薪酬，以免将来出现业绩下滑。

必要习惯9：只有当对他们能够直接影响的长期价值驱动因素有了超常表现时，才给运营单位员工回报

一些深思熟虑的公司会根据员工在关键价值指标上的优异表现来给他们提供回报。关键指标度量的是管理层希望完成的、能给该项业务带来长期价值的一些项目，它们同时具有可度量和易于沟通的特点。更为重要的是，关键价值指标都与员工能够直接采取的特定行动有关。关键指标包括客户保留率、新客户数量、新店和新工厂的及时开设情况、新产品的及时发布、员工保留率、从收到订单到发货的平均周转周期等。关键指标与长期价值创造保持一致，但又对员工的短期责任有着明确的界定。

必要习惯10：只有当能实现长期价值最大化时，才进行并购

公司一般都通过日常经营来创造价值。不过，大宗的并购案往往会比其他经营活动更能影响公司的价值。由于受投资银行的影响，公司往往会用赢利倍数、现金流倍数及并购对每股收益的即期影响来决定是否应该进行并购。他们一般都乐于看到每股收益增长，而对会导致每股收益下降的并购案则深恶痛绝。其实，跟其他投资一样，即期每股收益根本无法揭示并购行为对公司长期价值的影响。

对于并购行为，其实有一种更好的评价方法。为确定购入的公司究竟能带来多大价值，只需要计算并购收益（或称协同效应）的现值，而后再减去并购溢价就可以了。并购溢价指的是并购价格与出售企业的独立价值之差。过去30年的研究表明：有2/3的并购交易最终都会让并购方股东蒙受损失；在评估被收购方产品市场和协同效应时的太过乐观，以及尽职调查的潦草了事，常常都会导致并购方出价过高。

长期价值创造型公司并不会止步于对并购协同效应现值的估计。它们清楚地认识到并购之后的整合工作是一项非常艰巨的挑战，而且在自己努力实现协同效应而无暇他顾的时候，竞争对手一定会趁机有所动作。因而在实施重大的并购行动之前，它们一定会仔细评估如果料想之中的协同效应没有实现的话，自己的市场价值将会面临多大的损失风险。在评估并购方与公司价值有关的协同风险时，股东在险价值（shareholder value at risk, SVAR）是一个非常直接有用的工具。13
 该指标计算了在合并行为没有带来协同效应的情况下，并购方的市值将会面临的损失风险。

如果要计算现金收购的股东在险价值，只需要将并购方给出的并购溢价除以并购方宣布并购前的市值就可以了。例如，假定一家市值为50亿美元的公司出价40亿美元并购一家当前市值为28亿美元的公司。那么并购溢价为12亿美元（40亿美元减去28亿美元）。将12亿美元的并购溢价除上并购方50亿美元的市值，便得到了该宗并购行为的股东在险价值——24%。14
 这意味着如果预想中的协同效应没有实现的话，并购方的股价将面临下跌24%的风险。当然了，并购方的市值损失也有可能比并购溢价还要大。在这种情况下，并购方面临的风险比股东在险价值的估计值还要大。

必要习惯11：当找不到能创造价值的业务机会时，就把现金还给股东

如果一家公司想把现金还给股东，那么他既可以选择发放现金股利，也可以回购股份。下面，我们先给出关于股份回购的黄金法则，公司可以用该法则来评价股份回购方案在财务上是否足够吸引人。而后，我们分析了股份回购和发放现金红利之间的相对利弊。

致力于价值创造的公司一般都会遵循以下有关股份回购的黄金法则：只有当公司股票的交易价格低于其预期价值，并且手头没有更好的投资机会时，才进行股份回购。15


该法则的第一部分“公司股票的交易价格低于其预期价值”因为管理层应该跟所有投资者一样在公司的股价低于其价值时才买入。作为公司的管理层，对公司的现状和未来前景有着充分的了解，因而更能判断出公司当前的股价与其内在价值之间的关系。如果股价真的比其价值要低，股份回购将会把出售股份的那部分股东的财富转移给继续持有公司股份的股东，从而会带来每股预期价值的上升。通过这一操作，管理层最大化了持续持股股东的财富。

该法则的第二部分“当手头没有更好的投资机会时”则给出了公司的优先事项。回购股份也许看起来很诱人，但对现有业务进行再投资也许是一个更好的选择。追求价值最大化的公司应该投资于回报最高的项目。

从黄金法则当中，我们能得出许多值得一提的推论。首先，股份回报行动所获得的回报率由公司股价的低估程度决定。低估得越是严重，持续持股股东通过股份回购所获得的期望回报率就越高。对于持续持股股东的回报率，我们可以通过将权益资本成本除上公司股价相对于其内在价值的比率来计算。假如一家公司的权益资本成本为8%，该公司的股价为其内在价值的80%，则将8%除上80%所得到的10%便是持续持股股东的回报率。如果股票的交易价格只有其内在价值的70%，则回购股份所实现的回报率将增长到11.4%。

其次，有时候回购股份要比投资于现有业务来得更有价值。管理者都很清楚他们应该支持那些能为公司创造价值的投资项目。但如果一家公司进行了股份回购之后，便没有多余的现金也借不到钱来为投资项目提供资金，从而不得不放弃掉一些创造价值的投资项目，那它是否还应该继续回购股份呢？当回购股份带给股东的回报高于业务投资时，确实应该这么做。这一点，正如沃伦·巴菲特在伯克希尔-哈撒韦公司1984年的年报中写道的：“当一家经营良好、财务状况也很不错的公司发现公司的股价远比其内在价值要低时，没有比回购股份更能让股东满意的选择了。”

有一点需要提醒大家注意：CEO总是会觉得自己公司的股价被低估了，而且他们一般都无法完全领会股票价格所蕴涵的对公司业绩的预期。对于那些因为觉得公司股价被低估而回购股份的管理者，历史一直都是一个很刻薄的家伙，因为紧跟着回购股份而发生的一般都是经营恶化和股价大跌。有趣的是，回购股份的风潮在2007年达到了顶点，但紧接着的就是2008年的股市崩盘。

一家公司在回购股份，并不意味着它就一定在按照黄金法则行事。很多公司回购股份的目的仅仅只为了单纯推高每股收益。不过，就跟在进行并购决策时一样，每股收益的增减并不能成为判断股份回购决策对错的依据。当管理层因为能推高每股收益而非能创造价值而回购股份时，如果股价又高于股票实际价值的话，那么售出股份的股东便从持续持股的股东身上赚了一笔。当然了，很多时候，股份回购其实是为了抵消员工股票期权计划和员工限售股计划对每股收益的稀释。在这种情况下，购买股票的数量和价位将由员工决定，而不是由管理层依据对股价和股票实际价值的分析来决定。因而，这种类型的股份回购并不是创造价值的一种可靠方式。

虽然股份回购和发放现金股利这两种方式都可以把现金还给股东，但在决定选择哪种方式之前，有一个重要的差别需要加以注意。如果采用股份回购方式，只有出售股份的投资者才需要缴税，并且需要缴税的也只有他们所获得的资本利得。如果发放现金红利，则所有投资者都需要缴税，并且该项税收是针对全部红利征收的。

股份回购方案的另一个重要优势是是否出售手中的股份全由股东自行决定。在现金红利方案下，决策权则操之于公司手中，股东毫无选择余地。另外，股份回购方案不仅为股东提供了很大的选择空间，它同时也为公司留出了更大的选择空间。公司高管一般都把股利政策当成一件非常神圣的事情，会极力避免削减股利或停止发放股利。但股份回购则要随意得多。

不过，有一种情况无疑是应该发放现金股利的。当管理层发现业务上没有什么好的长期投资项目，并且公司的股价与其实际价值相当或略有高估时，发放现金股利通常是最好的选择。

必要习惯12：为投资者提供关于公司价值的信息

相关、透明、及时的信息是确保资本市场配置效率的根基。如今这个会计监管制度不是很健全的时代，恰恰为上市公司改进其财务报告的形式和内容提供了前所未有的良机。一份重点强调公司在创造长期价值方面的努力的财务报告，不仅仅是一剂把公司从对短期赢利情况的着迷中解救出来的良药，而且也非常合乎管理层的自身利益：这样的财务报告可以降低投资者对未来的不确定性，从而会降低公司的资本成本，提升公司的股价。由于这条习惯非常重要，我们将把下一章全用来详细分析会计标准制定者和上市公司为何亟需对现有财务报告形式进行彻底的修订。


第7章　对公司财务报告的彻底修订

要想有效地发挥资本市场的作用，及时、透明、相关的信息是必不可少的。为了提供这些信息，美国国会在1934年设立了证券与交易委员会，授权该机构来制定和实行上市公司的会计准则与财务披露准则。证券与交易委员会又将标准的制定工作交给了私营部门，当然它自己也会一直关注标准开发和实施工作。1
 尽管做了这么多工作，但在过去的80年间，公共会计公司、审计客户和标准设定机构依然一直都是麻烦不断。2


大的审计丑闻总是层出不穷，远的有1939年批发药品的麦克森·罗宾斯公司通过编造补贴收入来虚增应收账款和商品库存，近的有2008年雷曼兄弟公司破产前通过财务舞弊来抬高其流动性。这些丑闻极大地破坏了公众对会计专业人员和公司管理层的信任。另一方面，不适当的会计标准及对会计标准的不当使用也导致了很多公司走向破产。最后，在2002年的《萨班斯-奥克斯利法案》通过之后，有更多的公司选择对公司赢利进行重述，而这通常需要高管给出财务报告准确性的证明。这些重述更正了前期的会计差错和会计违规行为，但也增加了投资者对公司报告的赢利情况的质疑。3
 而作为美国的标准设定机构，财务会计准则委员会（Financial Accounting Standards Board, FASB）由于要同时应对报告公司、投资者、监管机构和政治家等多类主体的需求，在处理众多事务的过程中也是左右为难，例如对员工股票期权的会计处理和争议资产的会计处理。在这一章中，我们将分析以上这些问题的深层原因，并给出可行的处理建议。


 全球会计标准

随着世界经济的联系日趋紧密，对建立单一全球会计标准的呼声也越来越高。如今，已经有超过100个国家要求或允许本国公司采用由国际会计准则理事会（International Accounting Standards Board, IASB）提出的国际财务报告准则（International Financial Reporting Standards, IFRS）。国际会计准则理事会和美国财务会计准则委员会如今正在共同合作，以求实现主要会计标准的统一，据估计这项工作将在2011年年底完成。国际财务报告准则是基于原则的一套标准，它需要采用这套标准的会计人员进行更多的专业判断；而美国财务会计准则委员会制定的标准则是一套基于规则的标准。是否要求或允许美国上市公司采用国际财务报告准则的决定权掌握在美国证券与交易委员会手中。

那些统一会计标准的鼓动者相信会计标准的趋同将大大增强各国公司财务报告的可比性，从而会让公司和投资者都从中受益匪浅。另一方面，那些怀疑论者则担心这一做法将会阻碍价值创新，而这种创新在有多个会计标准存在时则要容易得多。不过，公司和投资者真的能从统一的会计准则中有所受益吗？这一点非常值得怀疑。同样，统一的会计标准未必就会阻碍会计准则的创新。

耶鲁大学的夏姆·森德（Shyam Sunder）教授指出：跟美国财务会计准则委员会制定的基于规则的会计准则相比，如果全都采用基于原则的国际财务报告准则的话，会计人员将有更多的机会自主判断该如何进行会计处理。而这就意味着对于相同的业务，各家公司的会计处理将会有更大的差异，而这明显违背了推行国际财务报告准则时所想要实现的更具可比性的目标。4
 而认为单一会计标准将会阻碍创新的说法也同样毫无根据，因为哪怕是在有众多会计标准存在的时候，也没见有多少创新出现。

国际会计准则理事会和美国财务会计准则委员会都声称“财务报告的一般目标在于为公司现有和潜在的投资者、贷款人及其他投资主体提供有用的财务信息，以帮助他们进行有效的投资决策”。5
 这一目标如今已被广泛接受，无论从形式还是内容上，财务报告确实都应该以此为目标。但问题在于，如今的财务报告远没有满足这一要求，而且也毫无证据表明将来它能实现这一点。原因有很多，重要的有两点：首先，会计收入依然是公司财务报告的核心要素，但会计收入本身就存在着极大的缺陷；其次，财务报告一般只会给出确定的利润、费用、资产和负债金额，而这往往会让人忽略掉隐藏于这些数字之后的重大不确定性。


收入度量的黄昏

沃顿商学院的戴维·所罗门斯（David Solomons）教授曾在50年前宣布说，“接下来的25年看起来将会是收入度量的最后时光了”。6
 25年过去之后，看到并没有发生什么根本性的变化，他又进一步宣称，“收入度量的时代，充其量最多也只能再撑个25年”。7
 如今，又一个25年过去了，依然没有发生根本性的变化。从所罗门斯教授身上我们学到一条教训，那就是预测收入度量的终结是非常愚蠢的一件事情。不过，有一点却是可以肯定的：如果紧守着传统的收入概念，会计人员根本无法发现什么更有助于决策的会计处理方法。

关于收入，有两个不同的概念：一个是经济收入，另一个是会计收入。经济收入主要用来衡量公司的财务状况在报告期间的改善程度。具体来说，经济收入等于报告期末的预期现金流的现值与报告期初的现值之差。8
 经济收入和公司股份的价值是投资者最想了解的信息。然而即使在最好的环境下，准确地预测较长时期的现金流情况依然是一件极具挑战的事情。因而虽然经济收入是最具相关性的信息，但它却不是审计师的工作目标。毕竟，评估公司股份的价值是投资者的工作，而不是负责编制和审计财务报告的会计人员的职责。

财务报告的首要目标是向投资方和财务报告的其他使用者提供有助于估计公司未来现金流的规模、时机和风险情况的信息。但是，聪明的投资者大多认识到在预测公司长期走向时，没有任何历史绩效指标可以代替竞争战略分析的地位，其中就包括会计收入和现金流。

会计收入指的是一家公司在特定时期内产生的收入减去与这些收入相关的费用。与经济收入不同的是，会计收入并没有将不确定的未来现金流的预期影响计算在内，因为有时候很难对这类影响做出准确的估计。例如，如果一家汽车厂商的仓库起火，烧毁了部分库存，那么该厂商只需将未被保险覆盖的损失计入会计收入就可以了。但如果一家汽车厂商的未来销售因为产品召回而受到影响，那么它就只能在经济收入中预计相关损失，而不能在当期会计收入中加以列报。必须等到接下来的几个报告期，该公司所经历的销售下滑和收入下降才会在会计收入中反映出来。会计收入对类似影响的延迟反应大大降低了它的相关性，但在会计收入中也只能这么处理，因为类似的影响非常难以准确预计，根本不适合在会计报告中加以列报。这个例子表明会计收入并不是一个帮助资金提供方估计未来现金流的规模、时机和风险的合格指标。不过所幸的是，我们还有更好的选择。

作为公司财务报告的核心组成部分，利润表也远没达到会计专业人士想要达成的目标——为决策者提供有用的信息。其原因不仅仅在于它没将当前事件的未来预计影响考虑进来。首先，公司在利润表中给出的收入和支出数字其实是可观察事实（现金流）和不确定的估计值（应计项目）的混合体。由于很多信息都没有反映在应计项目中，这一混合体有时候让人很难理解。

公司年度利润中的现金部分指的是公司从当期销售中收到的现金与当期支付给供应商和员工的现金之差。其中，支付的现金是为了从他们那里购买所需的产品和服务。对于与应计项目有关的部分，会计人员通常是根据公司与客户、员工及政府之间达成的协议来估计的。其中，与客户相关的应计项目指的是应收账款、与其签署的长期销售协议中蕴涵的未实现利得和预计损失以及与产品售后保证有关的支出；与员工有关的应计项目则是退休金计划、其他退休后福利及股票期权等；与政府有关的应计项目则是应交税款、环保义务及其他政府要求履行的责任。应计项目只能反映与尚未履行的协议有关的现金流，而公司的主要价值则来源于未来的销售和购买行为所带来的现金流。

会计人员对应计项目数额与时机的自由选择空间，将决定他们给出的利润表的有用程度。9
 例如，大多数制造和零售企业都会在销售发生时记入收入。但是，有时候相应的服务要隔上很久才提供给客户，销售协议中约定的未定事项有可能被触发而导致销售终止，客户有可能面临财务危机而无法全额付款。所有这些不确定情况都会导致真实收入与过早记入的销售收入之间出现偏差，从而招致对收入指标的质疑。

那些常常进行盈余管理的公司同样也对操纵应计支出项目的金额与时机了然于胸。常被它们拿来做文章的支出项目有重组支出、年金成本、股票期权支出和资产损失等。而且在多数情况下，为了增加当期盈余，公司一般都会提前计入收入，同时尽可能地将支出延后。会计准则适用上的主观选择性更是给审计人员为客户量身打造财务报告提供了操作空间。10


对利润表信息的另一个打击源于它总是将所有的应计项目全都加在一起，全然不管它们各自在不确定性上的巨大差别。例如，销售账户和一般管理支出便同时包含着能够较为准确预计的应收项目和具有高度不确定性的员工未来年金支出及退休员工医疗福利支出。

最后一个降低利润表信息有用性的因素在于：在财务报告中，总是将大量不确定的信息加总在一起，合成一组明确的数字。这会给投资者、公司以及所有其他利益相关者造成一种错觉：财务报告中陈述的数字全都是确定性的数字！其实当面临不确定性的时候，收入确认和支出预计常常具有高度的主观性，而这往往会诱使公司在会计准则的允许之外大肆玩火。11
 很讽刺的一点是，即使明知赢利数据具有很大的主观性，分析师们也依然会被季度公告中的赢利指标搞得头大。为了改善公司治理，《萨班斯-奥克斯利法案》规定公司的CEO和首席财务官（CFO）必须对公司发布的财务报告的准确性加以保证。不过这一规定其实并不能带来什么根本性的改变。

政客、监管机构和市场观察人士在讲要想解决财务报告的信用问题，就得增设新的会计准则来限定会计处理的选择空间。不过，通过立法来给出详尽的会计处理准则除了增加会计准则的厚度和复杂程度之外，真能提高财务报告的质量吗？看上去，增设准则确实可以减少会计人员进行专业判断的机会，让他们只有乖乖按准则行事的分儿。但正如会计标准制定机构和税务部门早就知道的，只要个体有足够强烈的动机，他们就一定能找到绕过相关规则的办法，无论这些规则有多详尽、有多复杂。只要会计准则没有明令禁止的，他们就会把它当成是可以接受的。

在金融危机之后，标准制定机构和上市公司获得了一个前所未有的改进财务报告质量的机会。对原有的收入确认模型进行缝缝补补是远远不够的。要想实现高质量的财务报告，就得扔掉已经坏得不能再用的会计收入模型，真正做一些根本性的改变。下面我们将给出一种财务报告不确定性的处理方法。


公司业绩报告

公司业绩报告能够解决传统利润表的三大缺陷：

·将现金流与应计项目混在一起；

·在应计账户中，把确定性水平各异的不同经济活动的财务行为汇总到一起；

·看上去是一组单一的总体财务数据，其实包含了确定性水平千差万别的各种收入数据。

将现金流与应计项目相分离

即使是最具水平和耐心的分析师，也无法从利润表中将已实现的现金流和预期应计项目区分开来。但是，为了估计公司的未来现金流状况，同时也是为了评价公司报告的应计项目的合理性，分析师们又必须这么做。其实我们可以将公司的业绩报告分成两块。第一块负责从营业收入追算到自由现金流，它与传统的现金流量表有两点不同。首先，它没有包含与融资活动有关的现金流，亦即不包括与普通股和优先股发行、股份回购、借入资金、偿还借款、分配股利及利息支付等有关的现金流。其次，它也不包括出售业务和其他资产所带来的现金流。

那些用惯了折现现金流模型的投资者和分析师发现下面的公式很有用：

股权的市场价值=现有资产的价值+企业面临的增长机会的价值-负债和优先股的价值

其中，现有资产的价值为不考虑投资支出时的当期可持续经营现金流与加权平均资本成本之商。我们可以把它看成是当期可持续经营现金流水平在未来价值增长率为零时的价值。增长机会的价值等于未来自由现金流的估计值经过资本成本折现之后所得的值。

投资者都知道对具有高度不确定性的长期自由现金流进行预测是非常困难的。不过，有另一个办法可以解决这个问题。相对于预测现金流，投资者可以计算增长机会的市场隐含价值。这一点，只需在上述价值等式中挪动一下各项的位置就可以了。具体而言，增长机会的市场隐含价值等于当前股价减去现有资产的价值再加上负债和优先股价值。例如，假如当前股价为75美元，现有资产的价值估计为每股60美元，每股对应着的负债和优先股的价值为25美元。那么增长的市场隐含价值便是每股40（=75-60+25）美元。而后，投资者便可以计算出要想实现该指标，企业的现金流需要以多高的增长率增长多久，以及当前公司股价所隐含的对公司未来增长的预期是否合理。12


由上述分析可知，经营现金流和可供债权人和股东自由使用的自由现金流是必不可少的两个公司业绩评价指标。它们全都会出现在公司业绩报告的现金流部分中。

让我们来从头算起。该报告从持续经营收入开始，它指的是按照收入确认的一般标准认定的收入，需要满足：该收入是因提供产品或服务而获得的；公司可以可靠地确定其数量；要么已经收到，要么将在下一会计期间内收到。13
 而后，从中扣除生产成本、销售和营销费用、管理费用以及当期应交税金，就得到了已实现与可用经营现金流。这些费用是当期支出和支出金额的增减变动之后，支出金额的增减变动预计将在下一会计期间发生。

接下来，在反映了净运营资本（应收款项加上库存再减去应付账款）的变动之后，便得到了经营活动现金流。净营运资本的增加会导致经营活动现金流的减少，而净营运资本的减少则会导致经营活动现金流的增加。经营活动现金流其实是已实现与可用经营现金流中“已实现”的那部分现金流。
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最后再减去与将来的自由现金流相关的投资支出，具体包括兴建生产设施、引入设备、购买地产、专利权和商标的引进支出、研发支出、软件开发支出、品牌活动支出等。14
 这一计算过程为投资者提供了一份支出的历史记录，从而可以作为评价公司未来现金流的起点。不过，需要特别强调的一点是：对于公司业绩报告，并没有一条简单的底线，没有任何数字可以作为公司业绩的最低标准。投资者最好对决定经营现金流和自由现金流的各个项目都保持着关注，并且还要特别注意业绩报告中管理层解析部分所陈述的内容。（美国证券与交易委员会要求上市公司的财务报告中必须包含管理层对财务报告的解析。该部分可不仅仅简单陈述一下公司的经营风险、财务变动情况及其对经营状况的影响。它还需要包括与财务报告有关的关键假设和估计的详细探讨。）

将应计项目加以分解

现在，我们把眼光从确定的部分（现金流）转移到不确定的部分（应计项目），也可以说是从事实转向预测。第二部分中的应计支出其实是公司为实现对客户、员工、供应商及政府的应付义务而需要在未来付出的现金流的估计值。既然我们已经把应计项目和现金流分离开来了，接下来的任务便是对应计项目进行分类了。不过，一定要保证分类的结果能提供一些有用的信息。

由于利润表中将不确定性程度各异的各类千差万别的经济活动全都加在了一起，很多信息都被掩盖了起来，也大大降低了应计项目在估计公司预计现金流时的作用。如果对应计项目进行分类，把与之类似的经济活动及不确定性水平相差无几的应计项目放在一起，则不仅能提高应计项目信息的有用性，而且还能降低公司做出不合理的会计估计的可能性（当然了，也能防范财务舞弊这类更为恶劣的行为）。不过，如何对应计项目加以分解，应该视具体情形而定。对于不同行业应该采用不同的分解方式，有时候甚至对于同一行业内的不同公司都需要采用不同的分解方式。

在公司业绩报告中，应计支出项目是根据确定性程度由高到低排列的。对于很多公司来说，坏账准备是确定性程度最高的一项应计支出，因为应收账款往往在下一会计期间就能以现金形式收回。其他项目的不确定性则各有不同，往往需要根据未来几年的现金流情况来加以确定。例如，重组支出便包含了对很多项目的主观估计，具体包括遣散费、限制设施的租约取消费用、咨询费、诉讼费等。担保成本也同样具有极大的不确定性。另外，历史经验表明，当公司面临激增的金额巨大的产品召回时，即使已经将应计项目根据当前环境作了调整，也依然难以对需要支付的金额加以准确估计。

年金、其他退休福利以及员工股票期权等项目甚至还要更难预计。就拿年金支出来说，它应该反映公司年金支付义务现值的变动值与年金资产现值的变动值之差。在具体计算的时候，需要先对员工流动率、未来的薪酬增长情况、员工退休日期、未来的市场折现率以及年金资产的未来回报等做出假设。类似的，在预计员工股票期权支出时也需要对很长一段时间的股票价格波动、无风险利率、分红情况加以估计。

在现行的会计准则下，只有当一家公司预计或有负债很有可能发生并且其金额能够可靠估计时，才会对或有负债和相关支出加以确认。当或有负债没有满足以上要求时，上市公司只需在报表附注中加以披露即可。另外，或有诉讼损失和环境恢复成本虽然由于具有太多不确定性，很难在利润表中进行确认，但它们对于估计公司的未来现金流时具有非常重要的作用，因此也应该将它们反映到公司的业绩报告当中。

1903年，美国钢铁公司发布了最早的一批完成的财务报告之一，而且当时还附上了独立审计师的审计意见。由于没有包含长期应计项目，因而该报告中的收入只是截止到1902年12月31日所实现的收入，也就相当于我们前面介绍的公司业绩报告中的“已实现与可用经营现金流”。该公司同时还报告了投资支出情况，这样投资者就可以根据它来计算自由现金流。这份财务报告虽然发布于20世纪初，但它对于评估一家公司的现金产生能力而言，已经提供了非常有用的信息。自那以后，收入决定、收入确认和支出匹配等会计原则基本都没发生根本性的变动。不过，经营环境的巨大变化让我们如今把具有高度不确定性的应计项目的估计值也放到了利润表中，而这其实反而降低了利润表的有用性。

公司业绩报告排除了传统利润表中的一些应计项目。作为对未来各期现金支出的估计值的应计支出便是其中之一，另外还有折旧费用和摊销费用这类与投资相关的现金支付义务。由于企业的会计人员根本无法确切知道这些投资的未来现金流的规模和时间，他们一般都将初始投资成本在投资有效期内从直线折旧（摊销）和加速折旧（摊销）中任选一种方式进行折旧（摊销），故而由此得出的相关费用对于投资者评价公司的未来现金流根本无法带来什么帮助。正因为如此，我们才没有把折旧和摊销费用计入业绩报告之中。

按照会计准则的要求，如果商誉、其他无形资产和长期固定资产的实际价值低于资产负债表中的报告值，则公司应该对这些资产计提减值准备，形成资产减值损失。当缺乏市场价值可供参照时，上述减值准备的计提通常根据对未来收入和成本的主观估计来确定。资产减值准备的这一计提方式为管理层进行盈余管理提供了大量的机会。当实际业绩比市场预期要好时，公司便可以多计提一些资产减值准备；等到实际业绩比市场预期差时，再将资产减值准备冲回。更为重要的一点是，即使公司可以合理确定长期资产的实际价值，它也无法将这些资产一项一项地拿到市场上去卖。毕竟股权投资者想要知道的是公司的持续经营价值，而非各项资产的单独价值。因此，我们把资产减值损失也从公司业绩报告中拿掉了。

最后，公司业绩报告中也将扣除掉非经常营业损益、终止业务的费用、会计变更的影响，因为这些项目对于估计公司现金流的长期持续增长情况同样毫无帮助。

业绩报告中应包含应计项目的三项估计值

由于应计项目以未来事件的结果为基础的，因此这类项目常常蕴涵着极大的不确定性。15
 但在传统的财务报告中，这些不确定性全都被掩藏在了对应计项目看似确定无疑的单一估计值之下。在理想世界中，我们应该将应计项目依一定的概率分布表示出来，以反映所有可能的结果。不过，由于我们并不知道长期业务的各种结果究竟服从什么分布，公司管理层实际上是在跟自己完全一无所知的概率打交道。因此，仅仅只根据管理层所描述的一种未来图景来做决策，简直就跟瞎猜瞎蒙没区别。在一个充满不确定的世界中，并没有什么唯一正确的答案。正如敏感的投资分析应该建立在概率分析之上，敏感的财务报告也应该考虑对应计项目的多种可能估计。管理层应该将这些估计结果添加到业绩报告当中，并且附上合理的解释性陈述，以确保投资者能够根据这些信息形成自己的观点。16


公司业绩报告应该提供应计账户的三类估计值：最可能值、乐观估计值、悲观估计值。与管理者对这些应计项目的讨论、每种估计值发生的可能概率以及各种结果的关键驱动因素结合在一起之后，这些估计值将能帮助投资者形成他们各自的预期。17


最可能估计值（发生可能性最高的一种结果）完全没有考虑结果的各种可能范围，因此我们才需要乐观估计值和悲观估计值。对于这两类估计值，管理层既可以用情景分析法来估计，也可以用临界概率法来估计。在情景分析法下，乐观估计值表示事事顺利时的结果，悲观估计值则表示事事不顺时的结果。这一方法的优点在于管理层可以对结果的全部可能范围都加以报告，而缺点则在于最乐观情况和最悲观情况发生的概率可能具有很大差别。对于这一缺点，只需在业绩报告中加入适度的管理层分析与讨论便能加以克服。

在临界概率法下，乐观估计值为当最终结果只有5%的概率会超过该值时的估计值，悲观估计值则是当最终结果只有5%的概率低于该值时的估计值。举例来说，如果一项产品保证成本的乐观估计值为5000万美元，则表示产品保证支出的实际值低于5000万美元的可能性最多只有5%。类似的，悲观估计值为8000万美元，则表示实际支出高于8000万美元的概率也最多只有5%。临界概率法的优点在于所有的应计项目都有着相同的临界概率。18
 缺点在于投资者可能会对位于两端的临界值太过关注。不过，跟情景分析法一样，这一缺点也可以通过在业绩报告中加入适量的管理层分析讨论来加以克服。除此之外，管理层还可以在分析讨论部分加入对估计最可能值、乐观值和悲观值时所采用的主要影响变量和预测基础的讨论。


公司业绩报告的好处

必须承认的一点是，无论对于那些习惯向投资者传达每股盈余信息的高管，还是对于早已习惯了建立于应计项目的单一估计之上的利润表的会计标准设定机构，要他们转而接受公司业绩报告都是非常困难的一件事情！不过，鉴于公司业绩报告所能给投资者和债权人带来的巨大好处，对于整个经济体系而言，管理层和会计标准设定主体所面临的困难又算得了什么呢？

公司业绩报告不仅将基于事实的现金流从基于预测的应计项目中分离开来。而且它还通过报告多种可能的结果，来提供有关不确定性的信息。信息越是全面，资本市场就能发出越好的价格信号，而这将有利于有限的金融资源分配到产出最高的地方。当然，手中掌握的信息越多，投资者便能越好地管理所面临的风险19
 。当掌握了足够信息的股权投资者和债权人都相信他们能够对风险加以管理时，他们就会降低对可接受的最低投资回报的要求。而这将会降低公司的资本成本，同时增加有利可图的投资项目的数量。公司投资得越多，自然又会带来更高的经济增长。

到现在为止，我们一直都在强调公司业绩报告给投资者带来的好处。其实它同样也可以给其他利益主体带来好处。公司通常都用投资资本回报率这样的短期财务指标来评价业务单位主管及高管的业绩，并据此确定薪酬。在将短期赢利指标的缺点彻底暴露之后，公司业绩报告的推行将更有利于董事会对所有员工全都推行与公司长期价值相挂钩的薪酬方案。与基于短期财务指标的薪酬方案相比，这些我们已曾在第5章中讨论过的薪酬方案的风险更低、更具可持续性而且与员工努力创造的公司价值的联系更为紧密。

有些人可能会说公司业绩报告实施起来成本实在是太高了。但它其实只会给那些没在公司内部采用业绩报告的公司带来额外成本。如果一家公司没有用到业绩报告中的信息，投资者将极有可能会对管理者的业务管理能力和董事会的尽责程度表示怀疑。董事会成员（尤其是审计与薪酬委员会的成员）应该弄清楚公司的业绩中，有多大的比例来自已经实现的现金流，又有多大的比例来自具有不确定性的应计估计。董事会成员还要清楚地知道，对应计项目的单一估计值有时候会与真实情况相差十万八千里。

美国财务会计准则委员会和国际会计准则理事会一直都在进行着一些关于如何提高财务报告信息质量和呈现方式的研究项目。20
 但会计制度的变更向来是比较审慎的，因而即使它们有了什么好的改进方案，也得花上好几年时间才能实现全面推行。更加值得注意的一点是，目前看来，收入度量指标将来依然会是标准设定主体最为看重的财务报告指标。因而，正如创新往往会带来一些预想不到的后果，公司业绩报告的引入也会给上市公司及其投资人带来巨大的好处。另一方面，鉴于目前的会计准则的要求，公司依然会继续对外发布包含了利润表的传统财务报告。而这，也大大降低了采用公司业绩报告的风险。

公司业绩报告同样也能给会计标准设定主体带来实质性的好处。通过将大家关注的重心由赢利指标中转移出去，许多毫无结果的关于正确会计处理方法的无聊辩论都会因此而自然趋于平息。这将帮助标准设定主体从来自财务报告报送方、使用方及政府的沉重压力中解脱出来。例如，对于员工股票期权的会计处理，便一直都存有争议。那些反对期权计划的人认为：目前用来对期权进行估值的方法建立于并不可靠的会计假设之上，这样的估计只会降低利润表的准确性。他们甚至还认为这种主观估计为盈余管理创造了机会。那些赞成期权计划的人则希望公司明确公布员工从期权计划中得到的收入金额，来让反对者就此闭嘴。一旦采用公司业绩报告，诸如此类的争论便会自然消失，因为管理层将会在报告中明确给出经营成果的变动情况。

我们来看一个关于劣质抵押资产在非流动性市场环境下的会计处理的例子。在2008年秋，很多银行家、经济学家和投资者都抱怨以公允价值为基础的会计处理加重了金融危机。他们认为用流动性短缺市场下的抛售价格来衡量长期债券的价值，会严重低估这些债券的价值。正是这种以市场价格来衡量可供出售投资的做法，将很多金融机构推向了破产的边缘，让它们不得不以过低的价格抛售手头的资产。而这又增加了价格下跌的压力并进一步助长了下跌的趋势。那些公允价值的拥护者则坚决反对是这一会计处理方法导致了金融危机，他们认为公允价值只是对糟糕的管理决策的如实反映，财务报告的使用者有权知道这一切。他们还进一步认为，要是没有采用以公允价值为基础的会计处理方法，不负责任的次级贷款还会越放越多，最终会导致更具灾难性的后果。目前的研究一般都同意后一种观点，认为公允价值处理对金融危机的影响非常有限。21


其实对公允价值处理存在争议的原因，便在于目前的财务报告对于存在不确定性的项目只报告了一组估计值。一旦采用公司业绩报告，大部分纷争都会跟着消失。其实在这次金融危机最为严重的时期，银行应该同时报告资产价值的最可能估计值、乐观估计值和悲观估计值。可以将为保持流动性而被迫在近期以市场价格抛售资产所实现的价值当成悲观估计值，把市场恢复以后的资产市场价格的现值作为乐观估计值，而最可能估计值则在两者之中选一个值。这样的话，就用不着再为过低的交易价格没有反映出资产的公允价值而去争辩了。管理层也将会因此而了解对于资产价值的估计并没有什么准确答案，有的只是与特定概率水平相联系的一组估计值而已。

在有多种财务报告模型可供选择的情况下，标准设定主体将能更好地履行其职责。因为在这种情况下，他们需要考虑的不再是寻找最好的收入确定方式，而是如何将最为有用的信息提供给相关决策者。

采用公司业绩报告对于审计职业来说也是一件好事。审计师们就不用再去对应计项目的单一估计值是否合理做无望的评估。相应的，他们只需对管理层给出的三种不同估计值给予评价即可。这样，他们就能投入更多的精力来对公司进行经济、财务和统计分析，以及对公司的业务和行业竞争情况进行动态评估。对这些技巧的需求，而非仅仅只要求审计师熟背详细会计准则，将改变过去20年来的局面，让审计职业重新成为一项顶级人才向往的职业。

财务报告变革所面临的最大障碍在于人们的既有思维方式和行为习惯。投资者、公司管理层、财务分析师、职业基金经理、审计师和会计标准制定者全都已经习惯了现有的会计标准和财务报告标准。人们总是习惯于按现有规则行事，尤其是在他们的职业声誉和个人收入全都源于现有规则的情况下。因而，要想让公司和投资界从目前具有价值破坏倾向的短期主义行为转为长期价值创造，就得在变革现有财务激励结构的同时，从根本上调整财务报告信息的内容。公司业绩报告恰好能满足这一要求，而且还能为上市公司和资本市场赢得更多的信任。


第8章　对投资经理的长期绩效激励

如何实现长期财务目标是大多数人要考虑的一项艰巨挑战，而累计足够的退休基金则是其中最为重要的一项。为此，随着预期生命的不断延长，个人需要不断提高其储蓄水平。以前很多公司都提供企业年金固定缴款计划和退休医疗福利，如今这类福利大都要由员工自己负担了。美国民众都在担心，在数十年后，社会保险和医疗保险方案还能提供它们所承诺的福利水平吗？如今，大多数人都在指望以共同基金为代表的专业基金来满足他们未来的财务需求，希望在这方面获得的投资回报能抵消个人退休金账户（individual retirement account, IRA）和雇主支持企业年金固定缴款计划（employer-sponsored defined-contribution pension plan）上的削减。1


但投资领域也照样正面临着自身的挑战：虽然投资者对专业化管理的投资基金正变得日趋依赖，但投资行业的短期主义行为也正在不断侵蚀着他们的资产组合。实质上，这一挑战反映的是投资职业和投资业务之间的紧张关系。2
 按照投资职业的要求，基金管理人应该以最大化份额持有者和受益人的长期回报为目标。但按照投资业务的要求，他们又要为投资公司创造更多的赢利，而且往往是短期赢利。要想成功地发展业务，就得吸引并留住顶级人才，但把职业要求扔在一边专心发展业务也会带来很严重的问题。本章将分析投资职业和投资业务之间的紧张关系，并给出一些能恰当平衡二者的操作策略。

我们先检查了主动型股票基金在帮助投资者实现其长期财务目标方面的表现。结果取决于很多因素，其中包括：份额持有者和受益人所承担的支出和费率水平、费率结构和业绩指标对基金经理行为的影响、会导致投资回报低于购买并持有策略的业绩追逐行为。对于其中的每一类情况，我们都给出了能让投资经理和投资者利益保持一致的建议。对于主动型基金如何才能提高其打败市场回报的机会，我们将在第9章中加以分析。


 主动型管理的股票基金是否值得上它的投资

主动型共同基金通常都由一群受过良好教育且智力超群的人来管理。但它们的业绩表现却往往让人大失所望。一般情况下，回报率在基准回报率之下的基金经理每年都要占到60%左右。就算是那些当年业绩不错的基金经理，如果把业绩评价的期间拉长一点，他们的表现马上就下降很多。很少有基金经理能长期持续不断地超过基准回报率。更令人丧气的是，共同基金的业绩表现很少能够一直保持不变。过去表现不错的基金经理，将来未必就表现得好，在很多情况下甚至有可能比其他人表现得还差。

由基金管理费、管理开支和交易成本等项目构成的基金管理成本是导致主动型基金让人失望的首要原因。如果不考虑成本因素，那么打败市场简直就是一项零和游戏——任何一个业绩超出市场水平的投资者，必定对应着另一个业绩低于市场水平的投资者。从总体来看，谁也无法打败市场，因为他们自己便是市场。而由于主动型基金的管理成本要远高于被动型管理的指数型基金，因而主动型基金的总体表现要比指数型基金更差。3
 要想为投资者创造价值，投资经理就必须获得高于管理成本的回报水平。管理成本越高，这一任务就越难完成。实际上，能够持续打败指数型基金的主动型基金经理真是少之又少。

通过进一步的分析，我们发现基金经理的表现依赖于股票市场的定价是否有效。如果股票市场定价不是很有效，那么高水平的基金经理将更有可能发现那些定价有误的股票，并据此获得超额回报。不过只要有高水平基金经理获得了超额回报，必定就会有另一些基金经理的回报水平低于基准水平。先锋集团的传奇创始人约翰·博格总结得很好：“不管市场是否有效，作为一个群体，投资者都会应他们自身所产生的成本而拉低市场回报率。”4
 看起来，似乎只要我们能够识别出那些业绩超常的基金经理，并把钱交给他们掌管，那就不用去管大多数基金经理的业绩有多差了。可让人失望的是，所有的研究都表明，想要赶在事件发生之前识别出业绩超常的基金经理几乎是件不可能的事情。


共同基金的费率结构

基金经理的行为主要由管理费水平和投资者对他们的业绩评价指标决定。当管理费和短期业绩表现成为影响资产组合决策的首要因素时，基金经理会更在意业务上的要求，而忽略投资职业的使命。其实如果有选择的话，大多数基金经理都愿意按照职业使命的要求，尽可能地提高长期回报。但现实往往让他们无法这么做，如果专注于实现超额长期回报而没有实现合理的短期回报，那么份额持有者便会溜之大吉。当前流行的费率结构和业绩评价实践进一步加重了这一担忧。

股票共同基金的管理成本包括资产组合管理费、会计费用、管理费用、份额持有者服务费、营销与分销费用等，所有这些全都从基金资产中扣。这意味着份额持有者其实是在间接负担这些费用开支。对此，我们通常用费用比率（expense ratio）来衡量，它指的是在管理成本上的年度支出在基金资产中所占的百分比。除这些管理成本外，有一些基金还有认购赎回费。认购赎回费是份额持有者一次性直接缴付的费用，在认购份额时缴付的费用叫认购费用（或前端费用），在赎回时缴付的费用叫赎回费（或后端费用）。如果将认购赎回费也平摊到每年，那么你会发现：自1990年以来，管理成本和认购赎回费之和下降了很多，已经从1990年的1.98%降到了2009年的0.99%。如今，投资者大多更愿意持有费用比率较低的基金。5


现在最为常见的一种费率结构是按照管理资产市场价值的一定百分比确定。这一计费办法主要是为了补偿基金经理所提供的服务。但基于资产的费率制度也隐含着内在的利益冲突，在该制度下，基金经理会专注于积聚资产规模而置长期业绩于不顾。由于共同基金的短期业绩会影响到资金的流入、流出情况，基金经理总是专注于短期业绩，生怕被竞争者比下去。而这会导致他们做出一些影响长期业绩的行为来。如果投资经理掌管的资产规模超出了他的能力的话，其投资回报还会受到进一步的影响。因为随着基金规模的增减不定，可以投资的股票数量大幅减少，交易成本剧增，很多积极型策略都会变得很难实施。这种情况下，应该在基金规模超出基金经理的能力范围之前，便停止吸收新的投资者进入。但很少有基金经理会这么做，因为这跟他们的短期利益相冲突。

我们来看一下为何基金规模会成为业绩杀手。据约翰·博格估计，如果将对某一只股票的持股上限设定为基金资产总额的2%，并且不得超过该股票股份总数的5%，那么对于一只资产规模为50亿美元的基金，2009年时该基金可以投资的股票有770只。与此相对，对于一只资产规模为200亿美元的基金，在相同的约束条件下，它可以投资的股票便只剩下251只了，连前一只基金的1/3都不到。6
 如果该基金的管理者还同时管理着其他基金，那么可以投资的股票还要少很多。

有2/3的美国共同基金都依照基金管理资产的固定百分比来收费，无论基金规模大小都收取同样的比率。另一些基金也按照管理资产的百分比收费，但是收费的比率会随着基金规模的增大而递减。7
 例如，一家基金可能在资产规模为10亿美元时收取0.4%的管理费，在资产规模为10亿～20亿美元时收取0.35%的管理费，在资产规模超过20亿美元时收取0.3%的管理费。虽然这种随规模递减的收费模式大大降低了把资产规模增加到能力极限之上的激励，但并不会减少基金经理对业务和职业风险的关注。

所有费率结构与资产规模挂钩的基金都存在一个共同的问题，那就是无论基金经理的表现如何，份额持有者都需要支付同样多的基金管理费。这就跟按照高管经营的公司规模来给他们确定薪酬一样，同样都与价值创造毫无关联，因而这两种方式同样都不符合按业绩付酬的标准。


基于长期业绩的费率

其实也有其他选择。对冲基金便经常采用业绩费率（又称激励费率），其标准做法是“2加20”：基金净资产价值的2%，外加基金收益的20%作为业绩费率。不过如果在美国的共同基金中采取这一做法，并不合乎法律规定，因为它在提供收益分享的同时并没有给出针对业绩不佳的惩罚措施8
 。法律规定，共同基金的业绩费率必须是对称的，也就是说相对于基准绩效水平的相同上下波动幅度，费率增加和减少的数额也必须是相同的。例如，假如一只基金在回报率比基准回报率高出2%时额外增加0.5%的费用，那么当基金回报率低于基准回报率2%时，管理者也应该相应减少0.5%的费用。

据统计，只有10%的共同基金采用了对称业绩费率结构，而且其费率的上下波动幅度一般都在0.4%左右（单向浮动幅度）9
 。比较有名的实行业绩费率的基金公司中，私募基金有富达投资（Fidelity Investments）和先锋集团，公募基金有骏利资产（Janus Capital）。只要投资者还愿意接受以资产为基础的费率结构，基金管理者一般就不会去采用业绩费率。因为对于大多数管理者而言，为了避免在业绩低于基准回报时被迫降低费率，他们宁可放弃业绩优异时的较高费率。

业绩费率设计的初衷在于让基金管理者的利益和股份持有者的利益保持一致，并以此来吸引那些认为可以为投资者带来更高回报的优秀人才。我们并不清楚是否一旦采用业绩费率，投资经理们真的就能实现更高的风险调整回报率。但我们知道这种费率结构要比固定费率更为公正合理。而且业绩费率所带来的竞争一定会将基于资产的费率拉低，那么主动型基金的整体业绩相对于消极盯住基准指数型基金的业绩一定会有提高。另一方面，如果所有基金都采用了基于业绩的费率结构，那么出于价格竞争的必然结果，大多数基金的业绩都会在基准回报水平之下，从而基金行业的整体费用支出水平也会下降。

如果实行激励费率的共同基金吸引到了能够击败基准回报率的管理者，那么其份额持有者所获得的回报将超过实行基于资产的费率结构的基金，也会超过虽然有着基于业绩的费率结构但基金管理者乏善可陈的基金。如果看到这一点的话，将会有越来越多的基金采用业绩费率，而那些业绩较差的基金则会尽早关门了事。由于对于投资者而言，实行业绩费率的基金相对于实行基于资产费率的基金有着明显的优势，我们相信随着越来越多的主动型基金采用业绩费率，基金投资者一定会从中受益匪浅。

要想设计出一个合适的业绩费率，需要做很多重要的决策，其中包括选择合适的基准指数、决定对超常业绩的报酬和对较差业绩的惩罚措施、确定合适的业绩评价周期。其中，最为关键的一步在于如何从一大堆资产中选出一组最具代表性的基准资产组10
 。选定基准资产之后，投资者就可以将主动型管理基金的业绩与指数基金的回报情况相比，以此来确定基金管理者的表现。标准普尔500指数和罗素2000指数最常被作为基准资产，因为它们的易于投资、信息透明、换手率低而且有丰富的历史记录可查。

其实所有根据资产确定费用比率的基金实际上都收取了一定比例的超额业绩费用，无论它们实际上有没有实现超额业绩。例如，对于一只固定费用比率为1%的基金，其相对于指数型基金的超额业绩费用即为0.8%，因为一般指数型基金的费用比率都在0.2%以下。

你可以将主动型管理资产组合分成两个部分：消极部分和积极部分。将资产组合中投资于基准指数的那部分投资叫做消极部分，剩余的部分称做积极部分。马丁·克莱默（Martijn Cremers）教授和安迪·培塔吉索（Antti Petajisto）教授给出过一个不同于基金基准指数的、用来度量基金积极部分的简单指标，他们把它称做活动份额11
 。对于一只既没有采用杠杆比率，也没有持有空头头寸的基金，其活动份额一般介于0～100%之间。例如，如果一只基金的活动份额只有33%，那就表示该基金只有1/3的资产头寸不同于基准指数，也就是说剩下67%的资产份额完全是按照基准指数中各只股票的占比来购买的。33%活动部分中的股票可以是指数中的股票，也可以不是指数中的股票，只是它们的权重与指数中各股票的权重不同而已。

然而，主动型管理基金的管理费是针对所有资产收取的，即使是那些投资于基准指数的资产也同样收取管理费。这样对于一只活动份额为33%、费用比率为1%的基金，其活动成分实际支付的费用支出为3%。换言之，33%活动成分的回报水平要想超出基准指数的话，那么其业绩就得高出基准指数3%，这可是一个不小的挑战！活动份额越低，对其业绩的要求就越高，也就越难实现12
 。1990～2009年，在扣除管理费和相关支出之后，共同基金中活动份额最高的1/5的平均回报率要比基准指数高出1.26%，而共同基金中活动份额最低的1/5的平均回报率比基准指数还要低上1%13
 。

这一数据应该可以鼓励高水平的基金管理者接受业绩费率结构。由于业绩费率结构必须是对称的，这就意味着对于相同的上下浮动幅度，奖惩力度必须相当。如果费率结构设定为在业绩超出基准指数2%时费率为1%，那么在基金回报比基准指数高出0.02%时，费率将只有0.01%。如果基金业绩比基准指数还差，那基金管理者将分文无收；如果基金业绩高出基准指数4%，那么基金管理者将得到2%的最大费率。

或许，在业绩费率中设定一个能够覆盖管理成本的最低费率，是同时符合基金管理者和份额持有者利益的。基金份额持有者最不想看到的事情，便是基金管理者为了缩减成本而裁撤员工、削减资源，因为这会让基金的业绩更加一蹶不振，也完全不合乎采用业绩费率的本意。一个采用最低费率的办法是缩小奖惩的幅度。还是举前面那个例子，如果基金运营的最低成本是0.3%，就应将最低费率定在0.3%，那么为保持对称性，就应该将最高费率浮动幅度设定为1.7%。积极管理型基金也可以将最低费率设定为指数型基金的费率水平，这就确保了只有当基金业绩超出指数表现时份额持有者才需要支付额外的费用。只有最为自信的投资经理才会采用这一方案。另一方面，那些采用该方案的投资经理也向投资者发出了关于其能力的强烈信号。

选取一个计算业绩费率的合适期间，是该计划成功的关键所在。如果评价期间太短，那么短期市场波动很容易就能超出业绩目标。因此，将评价期间设定为36～60个月最为合适，这既延长了基金管理者的投资期限，又降低了他们为了实现短期业绩而冒风险的可能性14
 。更为重要的是，将评价期间设定得长一些，将大大降低基金管理者在基金的约定投资方向之外另外建仓的可能性15
 。

激励报酬是一件非常复杂的事情，也是很难做好的一件事情。需要认清的一点是，无论实行基于资产的费率还是业绩费率，往往都是能力和运气在共同决定着基金管理者的投资业绩和报酬水平16
 。在高度竞争性的投资活动中，我们能看到的只有业绩结果，根本无法区分能力和运气的成分各有多少。而不同的投资者又往往有着不同的投资风格，这进一步加大了区分的难度。比如，专门投资于小盘股的小盘基金的业绩往往都会超过大盘股投资基金，但这其实只反映了风格上的差异、而非能力上的高低。有人可能会因为难以区分运气和能力而质疑业绩费率的有效性。但重要的是，业绩费率能让基金管理者和份额持有者同样看重投资结果，而不管其中有多大比例是靠运气得来、有多大比例又是靠能力实现的。

这一节描述了长期业绩费率如何将基金经理和份额持有者的利益联系在一起。其实采用业绩费率也能带来很大的社会收益。如果业绩费率成功地将机构投资者关注的目标从积聚资产转向实现长期回报，那投资者将会减少资产组合的换手率，同时还会降低对短期赢利和其他短期业绩指标的关注。最为重要的一点是，将眼光放得更为长远一点，将会出现更少的泡沫，从而股票价格将能更好地充当分配稀缺资源的角色。最近一份对20世纪90年代晚期市场泡沫的研究报告便支持这种观点17
 。

该报告的作者已经注意到了正是基于资产的传统费率结构推动了短期主义行为的盛行。在基于资产的费率结构下，在泡沫涌现之际投资股票依然是基金经理的理性选择，即使他们知道自己所购买的股票被高估了。但并非整个基金管理行业全都这样。其作者发现：对于美国共同基金来说，基金经理的顾问合约中的激励（通常都以所管理资产的一点百分比来确定）越高，该基金就越少投资于泡沫股。该发现与以下观点相一致：在相信泡沫必将破灭之时，赚取高费率的基金经理将更为看重将来的收益情况。相对于一般的基于资产的费率结构，合理设计的以长期业绩为基础的费率结构将更能鼓励基金经理从随波逐流中走出来，转而专注于份额持有者的长期回报情况。


基金回报与投资者回报

投资者所获得的回报不但依赖于基金经理的业绩表现，还跟他们自己的行为有关。共同基金报告的时间加权回报率是基金份额价格变化的百分比，它假定投资者从期初便持有基金份额并一直持有到期末。另外，它还假定投资者会将持有期间获得的所有红利和资本利得全部再投资于该基金，并且在持有期间既不买入新的份额也不卖出现有份额。

鉴于以上原因，基金所报告的回报率很少与基金投资者实际获得的平均回报率相同。投资者的回报率是金额加权的，因为他们经常会不断地买卖基金份额。在一段极好的业绩之后，往往会有大量的投资资金涌入，但这往往是一段糟糕业绩的孕育之时。由于投资者的回报率与投资期内的资金流动有关，因而股价下跌对投资者回报率的影响更大，因为这时基金往往持有更多的资产。因此，由于在业绩比较差的时候基金的资产规模往往更大，投资者回报率一般都比基金回报率要低。

基金回报率和投资者回报率之间的差额是度量投资者买卖时机是否得当的一个极好指标。换言之，该差额反映的是执行买入并持有策略的投资者与随心所欲地买卖的投资者的回报率之差。一点都不让人惊讶的是，那些总是追逐业绩的投资者往往都不懂得选取市场时机，他们往往都在高买低卖。晨星公司（Morningstar）曾对2010年8月之前10年的数据进行过分析，结果表明：投资者的年度回报率平均要比股票共同基金的回报率低1.52%，无论对于国内共同基金还是国际共同基金都一样。近因效应（recency bias）似乎能够解释这一点，它指的是投资者往往根据当前投资环境和最近的市场行情来进行投资决策，而对较远的市场变动历史不太关心18
 。那些在基金表现好时一拥而上、在基金表现差时一哄而散的投资者似乎忘记了一个事实，那就是市场总是会向平均业绩和实际价值水平靠拢的。

那些在发现基金业绩低于平均水平时纷纷赎回基金份额的投资者也在影响着基金及其剩余投资者的回报。开放式基金的投资者往往可以在每个交易日的收盘之后以净资产的价值赎回各自的份额。当大量的投资者同时赎回时，基金经理就得执行一些成本高昂且会对基金赢利情况造成极大影响的交易
[1]

 来准备足够资金以供赎回之需19
 。这些成本大多由继续持有该基金的份额持有者来承担。对于采用开放式结构的共同基金，只要业绩稍有下降或股价稍有波动，即使是长期业绩卓著的基金经理也会面临投资者大量赎回的风险。

除了基金的近期表现之外，其他一些因素也在影响着赎回的可能性和规模。一份针对1995～2005年的4393只股票共同基金进行的实证分析表明：另外还有三个重要因素在影响着投资者的大规模赎回20
 。第一个因素是对其他份额持有者的赎回预期。一旦有大量投资者赎回，那么继续持有的投资者的回报率将大受影响。因而如果你预期其他投资者会赎回，那么对你来说，最好的策略是抢在他们之前赎回。这就导致了所有预期会有大量赎回发生的投资者都抢着争先赎回。金融市场中的银行挤兑、货币攻击、资产泡沫等也都是由这一原因导致的。

第二个因素是共同基金的流动性。相对于业绩较差但更具流动性的大盘基金，那些流动性较差的基金（小盘基金、中盘基金、国别投资基金）更容易受到赎回风潮的影响。因为为了准备支持赎回所需现金，后者需要付出更高的成本。因而研究者建议对于投资于流动性较低的资产的基金，最好是以封闭式基金的形式来运营。

最后一个因素是基金持有者的构成。例如，持有头寸较多的大型投资者通常很少会去关心其他份额持有者的想法。因此，对于那些主要由银行、保险公司、企业、州与地方政府等大型机构投资者持有的基金，缺乏流动性并不会对它们造成多大影响。那些业绩会被赎回拖垮的基金，往往都是主要由小型投资者持有的基金。

为了降低大规模赎回的成本，很多基金都持有一定规模的现金储备，同时收取一定的赎回费。不过，持有现金会稀释基金的潜在投资回报，而为了应付赎回所需，投资于流动性较差资产的基金往往需要持有大量的现金。基金一般也都会收取赎回费，标准往往介于0.5%～2%，只有持有期间超过规定长度的投资者才不需要支付赎回费。似乎很少有基金会害怕赎回费的收取会导致投资者转而投资于没有设定赎回费的基金。不过，即便设定了赎回费，当预期未来一段时间将出现大幅业绩下滑时，投资者还是会蜂拥赎回21
 。

实行业绩费率可以降低大批赎回的风险，因为投资者因糟糕业绩而遭受的损失会因基金管理费的下降而有所缓解。不过，业绩费率对大批赎回的影响，依赖于基金的业绩有多差、基金的业绩费率结构和投资者心理。虽然减少赎回不是实行业绩费率的本意，但它确实能在这方面起到一定的作用。

另一个降低赎回的方法是：只要投资者答应持有一定的时间，就在费用比率上给予一定的折扣。从基金管理者的角度来看，这一策略的成败与否取决于因减少赎回而导致的基金支出下降是否能足以抵偿费用比率上的折扣。

共同基金投资者的回报会因其对买卖时间的选择而落后于公布的基金回报率。除此之外，另一个重要因素也会导致投资者的回报率低于公布的基金回报率。对股票市场历史业绩的研究通常都是按照股东总回报（total shareholder return, TSR）来计算的。虽然名字是这么叫的，但该指标实际上并不能反映投资者真正的回报水平。实际上，它只是投资者在期初就购入基金份额，并在持有期间将所有红利全部再投资于该基金，如此累积到期末所实现的回报率。

那些用历史股东总回报来预计其资本积累率的投资者很容易被误导。除非投资者的工作收入和其他收入足以够他用了，可以将红利不断进行再投资并且不在中途变卖套现，不然股东总回报其实并不是他所能得到的资本积累率。对于需要靠红利和变卖套现来支撑消费的绝大多数投资者，他们的资本积累率往往要低于股东总回报。

举个例子，假如投资者以100美元每份的价格买入了100股股票或100份共同基金，股份的价格每年增长6%，每年的分红都是固定的2%。如果没有将红利进行再投资，那么10000美元的初始投资将以每年6%的速度在增长。而如果将红利全都进行再投资的话，以全部股东回报衡量的资本增长率将达到8.12%，亦即6%+（1.06%）（2%）。在20年后，前者的资产规模将只有后者的67%22
 。如果投资者还会在期间变卖部分股份的话，资本积累率还要低于6%，公布的股东总回报和投资者的实际资本积累率之间的差距还要更大23
 。


[1]
 成本高昂是因为佣金费、买卖价差和价格冲击的影响；对赢利造成影响是为了获得用于赎回的现金，基金管理者得调整资产组合，从而会偏离其原先的投资策略。


绩效评价指标之困

业绩评价指标的作用在于在既定的风险水平下，对基金所获回报情况进行一个合理的评价。如何选取评价基金业绩的方式是一件很关键的事情。因为业绩评价指标会影响到基金经理的决策，从而会影响到投资者的回报水平。不良的业绩会导致投资者将资金撤回，而基金经理则会少赚很多管理费。如果一名基金经理长期业绩不佳，那么他将面临被开除的风险，他的整个职业生涯都将因之而受影响。由于基金经理的业绩评价方式将影响到基金经理的行为，因而如何选取一组能将基金经理和投资者的利益合为一体的业绩指标就显得非常关键。

共同基金在选取绩效评价指标时往往会遭遇困境。一方面，绩效评价指标会影响基金经理的投资决策。另一方面，现在普遍采用的绩效评价指标又只能一定限度地反映基金经理的决策情况。具体而言，共同基金通常采用历史风险和回报数据来建立与过去相比较的业绩指标。但实际上，这些指标只是估计未来风险的一个起点而已，还有很多影响投资者的风险因素是过去所没有的。基金经理和投资者要想对未来的预计风险和回报进行准确的定量估计，是非常困难的一件事情。一些经验老到的分析师和投资者会对经济、市场和基金的各种表现区间赋予一定的概率，并在此基础之上得到一组合理的业绩指标。对于把过去的业绩转化为对将来风险和回报的预测，并在此基础上确定业绩指标的做法，我们应该始终保持警醒。

在投资界，关于“过去的业绩并不足以保证未来业绩”的警告几乎无处不在。过去几十年间经济和股票价格令人难测的起伏历程告诉我们，投资者应该虚心接受这一警告。未来肯定不同于过去，但我们并不知道哪里会有不同，也不知道不同程度有多大。

另一个需要对以过去业绩为基础的绩效指标保持警醒的原因在于：在一个随机性很大的世界中，仅仅根据看到的结果来判断基金经理的表现多少显得有些鲁莽。纳西姆·塔勒布（Nassim Taleb）建议大家应该考虑那些“可能的历史”，亦即假如历史往另一个方向发展了的情况下可能出现的结果24
 。因为实际出现了某一特定结果，并不就意味着在事实到来之前，该结果出现的可能性一定比其他结果更大。因而，如果投资结果很不错，你应该问问这到底是因为基金经理做了错误的决策但碰到了好运气，还是他凭着真本事做到这一点的。同样，也要想一想较差的业绩到底是坏运气还是能力不足导致的。即使过去的投资业绩全都清楚可查，我们依然无法说清基金经理是如何实现这些业绩的。

即便是在最好的环境下，区分能力和运气的影响也都是很困难的。为了判断基金经理的能力水平，研究者通常将他们的风险调整回报与基准回报进行比较，看看前者是否能在统计上显著超过后者。这就将我们引向了大多数业绩指标都具有的另一个局限：它们对并不充分的历史观察数据实在太过依赖。当观察期很短时，很难确定基金的超常业绩是不是来自好运气。而且，根据短期表现来分析基金业绩，往往对评价的时间区间具有极强的依赖性，像1987年10月和2008年的股市崩盘这样的事件便会对短期业绩具有决定性的影响。

共同基金存续期间与基金经理任期的差异也加大了通过统计显著性测试来区分运气和能力的难度。运用证券价格研究中心（Center for Research in Security Prices, CRSP）一个数据期间为1962～2008年的数据库，安德鲁·麻鲍信（Andrew Mauboussin）和塞缪尔·阿贝斯曼（Samuel Arbesman）发现：对于他们分析的5593只主动型管理大型共同股票基金，平均存续时间为9年，存续时间的中位数为7年25
 。而通过对能收集到的10多年国内股票基金数据的分析，他们发现基金经理的平均任期为6.6年，任期最长的基金经理的平均任期为8.6年（有些基金在这期间同时有着多位基金经理）26
 。如果你假定在任何年份，都只有一半的基金能击败基准指数，那么连续6年能击败基准指数的基金将只有1/64。而连续15年都能击败基准指数的，将只有1/32768。27
 根据以上分析，我们可以得出一个让人失望但却非常现实的结论：如果你相信某位基金经理的业绩是完全出于他的能力，毫无运气成分，那你就需要从一个更长的期间来对他的业绩进行评价，一个长过任何人的投资期的持续期间。

从业绩指标上并不能判断出未来的风险和回报，但是它们却可以影响基金经理的投资行为。因此，很有必要让这些业绩指标与投资者的目标保持一致。接下来我们将讨论传统业绩指标与投资者之间的相关程度。


以投资者为导向的绩效指标

回报水平比较好度量，但风险就比较麻烦了。最近几十年来，投资界一般都用回报的波动情况来度量风险。其原因在于回报水平的波动越大，就说明未来回报的不确定性越大。不确定性越大，风险也越大。最常被用到的两个风险调整业绩指标是夏普比率和信息比率。

夏普比率以其提出者、诺贝尔奖获得者威廉·夏普（William Sharpe）的名字命名，指的是资产组合回报率高于无风险国债利率的部分（超额回报）与超额回报标准差或波动性之商28
 。差额回报偏离其平均回报的幅度越大，亦即标准差越大，则夏普比率越低，亦即单位风险的回报越低。与此相反，如果相对于相同的超额回报水平，其标准差越小，则夏普比率越高。投资者可以用夏普比率来对不同基金进行比较，夏普比率最高的基金在评价期有着最好的风险调整业绩。不过，夏普比率只能告诉你一只基金相对于无风险基准资产的业绩，而不能用来衡量它相对于基准指数的业绩。如果要衡量后者，我们需要用到信息比率。

信息比率也许是使用最为广泛的投资经理业绩度量指标了。将基金回报减去基准回报就得到了积极回报，再将它除以积极回报的标准差（跟踪误差）就得到了信息比率。例如，如果一只基金的积极回报为100个基点，而其跟踪误差为200个基点，则该基金的信息比率为0.5。如果一只基金的信息比率很高，就意味着它在有着较高的积极回报的同时跟踪误差还很低，从而说明这只基金能够持续地击败基准指数。不过，通常情况下，较高的积极回报一般都伴随着较高的跟踪误差。因而要想在信息比率上取得好成绩非常的困难。

夏普比率和信息比率的问题出在其分母上，因为用标准差来衡量投资风险未必恰当。只有当回报率的分布是对称的，亦即出现相同正向偏差和负向偏差的概率相同时，用标准差衡量投资风险才是合理的。但是，经验研究表明，这一要求往往并不满足。假定回报率满足对称分布虽然能在数学处理上方便不少，但它往往忽视了现实中个股往往会出现非对称的大幅波动，忽视了市场会出现泡沫和崩盘。正如比贝努瓦·曼德尔布罗特（Benoit Mandelbrot）和纳西姆·塔勒布所指出的，在10年的时间里面，最大的10次单日股价变动的变动幅度将达到市场回报率的一半以上29
 。不过，那些从这个角度反对用波动率作为风险度量的人并没有提出什么能够解决这一问题的业绩度量指标。

更具根本性的批评在于：在平均回报率周围的波动情况并不能反映长期投资者所关注的风险，它也不该是长期投资者所关注的。对于那些为了家庭教育或是更舒适的退休生活而储蓄的投资者，他们所关注的风险其实是无法实现自己的财务目标的风险。

为了揭示标准差是一种错误的风险测度，现在假定你将自己的资金对半投资于两只大盘股票共同基金，你的长期财务目标是实现7%的年度收益。第一只基金在最近5年的回报率分别是5%、4%、6%、5%和5%；第二只基金的同期回报率为8%、20%、25%、10%和12%。显然第一只基金的标准差更小，但是否它的风险也更小呢？该基金的年度平均回报率为5%，而且它在各年所实现的回报均低于7%的目标回报率。第二只基金的波动虽然更大，有着较高的标准差，但其平均回报达到了15%，远远高于7%的目标回报率。如果用标准差来衡量风险，则第二只基金的风险要比第一只基金大。但由于第一只基金的年度平均回报率远低于目标回报率，对于长期投资者来说，第一只基金的风险相对更大。

之所以会得出与长期投资者的看法相矛盾的结论，是由计算标准差时的两个特点决定的。首先，在计算标准差时，对于平均回报之上的波动和平均回报之下的波动是一视同仁的。例如，对于前面提到的第一只基金，其平均回报是5%。我们假定在接下来的一年中，该基金的回报率要么是10%，要么是0%。对于标准差来说，它们的影响是一样的。但对于投资者来说，情况就不一样了，他们会觉得高出平均回报的那部分波动会导致长期风险的降低，而低于平均回报的那部分波动则会增加风险。

其次，在计算标准差时，一般都将平均回报作为计算波动情况的参照回报或基准回报。但对于投资者来说，他们所经受的风险是相对于他们的个人基准回报而言的，该基准回报即为他们能接受的最低目标回报率。例如，如果只看标准差，你会觉得波动率更低但平均回报只有5%的第一只基金的风险更低一些。但要想实现你的财务目标，你的最低回报率必须是7%。因而对你来说凡是低于7%的年度回报都是有风险的，而不是作为平均值的5%。

针对关于标准差的上述批评，有些分析师建议采用下行风险测度，亦即只考虑低于投资者目标回报的那部分波动所带来的风险。其实早在1959年，现代资产组合理论之父兼诺奖得主哈里·马科维茨（Harry Markowitz）就曾提出过半方差的概念。半方差度量资产回报在目标回报水平之下的偏离情况，它其实是下行风险测度的一种。不过由于半方差计算起来非常复杂，他最后还是选择了标准差来度量风险30
 。

超额回报率不足

归根结底，风险只是在表示投资者对出现不想要的投资结果的一种担心，它可以是出现资金损失、没有实现目标回报率，也可以是投资业绩低于基准资产的表现。投资者有时也会担心差的投资结果出现的频率，亦即投资回报为负、没有实现目标回报或业绩低于基准回报率的时间在投资期间中的占比。不过，最为重要，同时也是投资者最为关心的还是业绩低于目标回报的幅度。对此，一个比较有效的办法是计算平均过低回报率（average shortfall return），它通过将所有过低回报加总再除上出现过低业绩的时间之和而得。

为了具体说明该指标，让我们假定有一位投资者的目标回报率为6%，他购买的共同基金在10年当中有6年都达到或超过了这一回报水平，剩下4年则低于该回报水平。那4年的回报分别低于目标回报率4%、10%、6%和8%，平均过低回报率为7%。对于整个10年的投资期来说，年度平均过低回报率的期望值为2.8%（用7%的过低回报率乘上低于目标回报的时间占比40%）。另外6年的业绩平均高出目标回报率8%，其期望值为4.8%（用8%这个高于目标回报的回报率去乘上超出目标回报的时间占比60%）。高于目标回报的平均值4.8%和低于目标回报的平均值2.8%之差——2%，即为投资期间所实现的年度超额回报。

如果将来重复过去的趋势的话，那投资者的预期回报将高于目标回报2%；而且在40%的时间里投资回报会低于目标回报，在这期间的平均过低回报率为2.8%。出于自觉，我们就可以运用这些数据得出一个很容易计算的风险调整回报指数，我们把它叫做超额回报率不足（excess return to shortfall ratio, ERSR）。超额回报率不足的计算方法是将年度平均超额回报率除上年度平均预期过低回报率。在我们的例子中，该指标的值为0.71（用2%的年度超额回报率除上2.8%的年度平均预期过低回报率）。跟夏普比率和信息比率这些其他的风险调整指标一样，超额回报率不足反映的也是每单位风险的超额回报情况。

你也可以拿超额回报率不足来衡量基金经理的业绩。这时候，位于分子中的超额回报就成了基金的年度平均回报与其基准资产的平均回报之差，而处于分母中的期望过低回报同样也用基准资产的回报来计算。另外，你也可以用超额回报率不足来评估基金相对于基准资产的业绩表现，只要你的投资目标与此差不多就可以。

不过，虽然超额回报率不足解决了所计算的风险不是投资者关注的风险的问题，但它同样没有超越所有过往业绩评价指标所共有的缺点——未来未必是过去的重复。有时候历史的模式会发生转变；即便历史模式不变，但有时候所获得的历史观察值根本不具备统计显著性。

尽管业绩评价指标并不完美，但对于共同基金这类手中玩的都是别人的钱的行业来说，却是必不可少的。而通过将基金经理的激励与长期投资者的利益连在一起，基金业将可以减少对存有缺陷的业绩评价指标的依赖。正如我们前面所讨论过的，采用业绩费率结构在这方面是很重要的一步。只要给予了基金经理合适的激励，投资者就能通过监督投资过程而在未来以更低的风险实现更高的回报。在下一章中，我们就来具体处理这一问题。


第9章　为更好的长期业绩而战

一般来说，每年只有不到一半的主动型管理基金能在业绩上超过指数型基金。这是因为相对于指数型基金，主动型管理基金的费率通常更高，而且费用支出也更高。两者在管理成本上的差额越大，主动型管理基金长期击败指数型基金的可能性就越低。因而，对于那些不想让自己的投资回报低于市场回报的投资者，最好的建议是让他们去买管理成本较低的指数型基金。不过，这虽然消除了长期业绩低于市场表现的风险，却也让投资者丧失了击败市场的机会，尽管这一机会通常比较小。

由于背负着高额的成本负担，平均而言，主动型管理基金的业绩表现要比实行被动管理的基准指数更差。不过，总有一些主动型管理基金会比其他基金做得更好。例如，在扣除费用和支出之后，那些在资产配置上明显不同于基准指数（有着较高活动份额）的基金的年度回报率平均要高于基准指数1.26%，而资产配置与基准指数相差不大的基金的平均回报率则比基准指数的回报率低上1%。1
 该数据告诉我们：平均而言，那些不畏艰险自行选股建仓的基金，通常要比一味模仿基准指数的基金更有可能为自己赢得一片天空。然而，在传统的业绩激励方案下，如果基金经理坚持从长期视角来进行选股，他们往往会面临严重的业务风险和事业风险。因而在传统业绩激励方案下，基金经理通常很难做到这一点。另一方面，很多基金经理也缺乏自行构建不同于基准指数且能将其击败的资产组合的能力。在这一章中，我们将分析具备相应能力且能保持长期眼光基金经理该如何从长期击败基准指数。我们首先给出一些鼓舞人心的信息：那些在选股时更为专注地进行高度集中投资的基金，在业绩上往往要好过那些进行分散投资的基金；并且，那些主动型基金经理最为看好的股票，其表现往往要比他们资产组合中的其他股票要好。而后，我们将指出基金经理该如何从股票价格中判断出该只股票的长期预期现金流，并以此判断该只股票是否值得高度看好。


 专注于高集中度的资产组合

大多数共同基金经理，特别是那些掌管着大量资产的基金经理，相对于将全副身家都压在少数几只股票上，他们往往更喜欢分散投资。当然了，如果建议一位没什么本事却又过度自信的基金经理进行集中投资，那确实是很危险的，因为他往往会把事情搞砸。但另一方面，在运用多个业绩指标对1979～2003年的国内共同基金进行研究之后，埃默里大学（Emory University）的三位金融学教授发现：相对于进行高度分散化投资的基金，仅投资于少量股票的基金的年度业绩平均要高出4%。2


另一项根据1984～2007年的数据进行的研究表明：共同基金经理最为看好、高集中度的股票的业绩普遍比基准指数要好，也比该基金经理资产组合中的其他股票要好3
 。在这里，研究者把基金经理的投资权重高出基准权重最多的股票看成他最为看好的股票。研究者还发现，无论采用哪种业绩度量指标，基金经理最看好的股票的业绩始终都要比其资产组合中的其他股票高出4%～10%。

从以上研究结论中我们知道，对于个人投资者，最好将资金分散投资于集中投资型基金，而不要把资金投在那些高度分散投资的基金上，这样一定能提高投资者的投资回报。由于基金经理看好的股票大都各不相同，因而必定同时存在多只业绩超过分散投资基金的集中投资型基金。对于那些既想进行分散化投资又想享受专业化投资管理服务的投资者，最好同时投资于管理成本较低的指数基金和成本相对较高的集中投资型基金，而不要投资于管理成本很高但活动份额很低的基金。在同时投资于指数基金和集中投资型基金时，投资者可以根据各自对回报率波动的容忍度而随意调整资产组合，同时还能避免承担主动管理基金所具有的高费率。

集中投资型基金的基金经理通常要花费大量的时间来对手头和计划购入的股票进行分析，而这将在发现存在定价偏差的股票方面给他们带来极大的优势。不过，为了充分发挥集中投资型基金的潜力，基金经理必须具有足够长的投资视野，长到可以让资产组合的全部潜力得以尽数展现，长到他们可以利用合理的财务工具来做出高超的判断。

但是大多数投资者关注的最多只有12～18个月，而这明显太短了。对于这类投资者，他们只会花少量的时间来进行战略分析，来分析行业竞争格局和公司竞争地位的长期转换。他们买股票只是为了短期回报，一旦看到短期业绩不佳他们就会卖出，因而他们的资产组合的换手率总是很高。

可如果仅仅只是着眼于长期，它本身并不能增加投资者击败市场的机会。作为一名著名的金融学者和《金融分析月刊》（Financial Analysts Journal）的前编辑，杰克·特里诺（Jack Treynor）区分了“一眼就能看出的观点”和“需要进行思考、判断并运用特殊专业知识加以评估才能形成的想法”。在他看来，后一类想法才是“据以进行长期投资的唯一合理基础”。4
 公司宣布重大并购、出现技术突破、政府开展反垄断调查、具有不同战略视野的首席执行官走马上任，当这些情况发生时，它们对公司长期价值的影响并不是那么显而易见的。不过当类似情况发生时，投资者总是会迅速评价其影响，并根据他们各自的喜好做出交易决策。因而，这类情形发生之后，一般都会伴随着股价的剧烈波动和交易量的剧增。不过，在这类情况下，决定一个投资者是赢家还是输家的，并不是他的反应有多快，而在于他是否已经很好地分析了所面临的新情况。面对相同的信息，不同的投资者会有不同的分析结论。在这些投资者当中，总是会有一些投资者做得比其他投资者更好。值得肯定的是，唯有那些不落俗套的投资者才能获得超乎寻常的回报。如果你在执行大众化的投资策略，那你也只能得到普普通通的回报率。

这就将我们引向了实现超额长期回报的最后一个要求——运用各种经济工具来评估所面临的机会。股票价格反映了投资者的整体预期，预期的变动决定着投资的成败。要想实现超常的长期回报，投资者就必须能够理解隐含于股价之下的预期情况，并且还必须能够预见到预期的未来变动趋势。


读懂股价中隐含的市场预期

首先，你需要确保自己跟踪的是正确的预期值。一项资产的价值等于其预期现金流经当前回报率贴现之后所得的现值。该回报率一般指投资者投资于具有类似风险的资产时所能获得的回报率。在所有功能良好的资本市场上，资产价格全都遵循这一现金流折现模型，其中也包括债券市场和房地产市场。例如，债券的发行单位一般都会给出债券的利率、本金偿付计划和债券期限。而债券价格恰恰是协议现金流经当前期望回报率贴现所得的现值。当通货膨胀率或发债企业的信用情况发生变化时，投资者的期望回报率就会相应变化，而企业的债券价格也会随之变化。不过，股票跟债券还是有所不同，它并没有对现金流做出明确的约定，也没有规定本金偿付时间。股票投资者面临的是一段不确定且无限长的现金流，而且并没有约定会偿还本金。

由于具有极大的不确定性，股票估值要比债券难得多。那么这是否就意味着无法使用现金流折现模型对股票进行估值呢？当然不是！毕竟，无论一家公司卖的是软件还是饮料，只要它无法产生充足的现金来支撑未来成长和支付股利，那它都是一文不值的。

不过，多数投资经理、证券分析师和个人投资者都会避开预测长期现金流的难关。他们觉得预测现金流时猜测的成分太多，而且操作起来也太花时间了。他们宁可专注于近期收益、市盈率和其他短期财务指标。不过，只有当短期指标能够作为公司长期现金流的可靠估计值时，这些短期指标才能帮助投资者识别出低估的股票。但是，在一个为竞争精神所驱动的高度不确定的全球经济下，用静态的短期业绩来估计长期现金流并不是一个好办法。如果不能对公司的未来现金流做出估计，我们根本就无法合理地判断某只股票是否存在低估。

如果发现长期现金流极其难以预测，那么你该怎么做呢？最为理想的方案是既能采用折现现金流模型，又能免予承受预测现金流的重担。而这，恰恰是预期投资法（expectations investing）所做的事情。5


预期投资法要做的第一件事情是确定公司股价中所隐含的预期现金流。通过将传统过程倒过来，你不但可以跳过独立预测现金流的难关，还能将你对现金流的预期与市场预期相比。而在估计市场预期的未来变动趋势之前，你首先需要了解当前的市场预期。

要想准确估计预期现金流，你需要先预测销售增长率、营业利润率、固定投资规模和营运资本规模。这些数据大都可以通过诸如《价值线投资概览》、标准普尔分析报告和华尔街分析师的分析报告而得到。很多投资管理公司的投资分析师也会经常发布他们对这些数据的预测值，其预测期间一般为3～5年。

我们来看一个具体的例子。假如一家公司的当前股价为每股18美元，其最近一年的销售收入为1亿美元。我们假定这家公司既无负债，也无超额现金。其未来3～5年的预计销售增长率为5%，预计营业利润率为15%。正如表9-1中的第一列数据所示，预测期第一年的营业利润预计为1575万美元（1.05亿美元的销售收入乘上15%的营业利润率）。从中扣除473万美元的企业所得税（预计税率为30%），于是税后利润为1103万美元。据估计，每增加1美元的销售收入，固定资本和营运资本便得增加27美分。于是，销售收入增长500万美元，会导致固定资本和营运资本增加135万美元。6
 将投资增加额（135万美元）从税后利润（1103万美元）中扣除之后，便得到了该年度的自由现金流（968万美元）。而自由现金流则是可以用来偿还债务利息和支付股东红利的现金。

如果假定在预测期的第一年之后公司便不再创造价值的话，公司的现值将由两项构成：第一年的自由现金流的现值；公司剩余价值的现值。将第一年的自由现金流（968万美元）以7%的资本成本进行贴现（968/（1+0.07）），就得到了其现值（904万美元）。

对于公司的剩余价值，我们可以用永续法进行估计。永续法假定：一家回报率高于其资本成本的企业必然会吸引竞争者进入，而这会导致该企业的投资回报不断下降，以至于在预测期结束之际该企业的投资回报会与新增投资的资本成本相等。因此，即使在预测期结束之后该公司还在不断成长，它照样也不会创造新的价值，因为它所赚取的回报恰好等于新增投资的资本成本。有了这一条件，我们就可以把预测期之后的现金流当成永续不变的数值，亦即可以假定以后各期的现金流全都不变。这样的话，我们就可以将1103万美元的预期现金流除上7%的资本成本，而后再以7%的资本成本进行贴现[（1103/0.07）/（1+0.07）]，而求出该公司的永续价值（14720万美元）。将公司第一年自由现金流的现值（904万美元）和公司的永续价值（14720万美元）的现值加总，便得到了该公司的现值（1.5624亿美元）。再将公司的现值（1.5624亿美元）除上发行在外的股份总数（10万股），便求出了每股价值（15.62美元）。

用以上方法重复计算接下来几年的情况，我们就能知道折现现金流需要经过多少年才会与当前股价（每股18美元）相等。我们将这一期限称做竞争优势期。如表9-1所示，对于这只股票而言，竞争优势期等于5年。（你可以到www.expectationsinvesting.com下载相关数据表格，并按照其提供的详细指导自行计算该数值。）
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识别出高集中度的股票

现在我们转向预期投资法的第二步——寻找潜在投资机会。这一步的目标在于：寻找那些市场价格所隐含的现金流预期与我们对它的预期之间有着显著差别的股票。只有当一只股票的市场预期按照我们的预期方向进行矫正的时候，投资于该股票才能真正获益。在进行现金流预期时，你可以通过专注于少数真正重要的因素来降低工作量。对于多数公司而言，对销售增长预期的改变，往往是公司价值的最大影响因素。因此，我们可以通过估计销售增长的各种可能范围来迅速确定某只股票是否值得进一步考虑。另外，销售增长预期的改变，往往还会通过影响产品价格、营运杠杆比率和规模经济效应而对营业利润率产生影响。7
 鉴于这些影响的复杂性，要想识别出市场预期和投资者自己的预期之间的差距，常常需要对公司战略和财务状况进行详细的评估。

在完成了前两步工作之后，我们便来到了预期投资法的第三步——也是最后一步：决定是买入、卖出还是持有。对于前面我们拿来举例的那家公司，假如我们认为其销售增长率将高于当前股价（18美元）所隐含的增长率。按照我们对销售增长率的预期，经估算，该公司的每股价值为42美元，是当前股价的2.5倍。那么，是否两类预期值之间所存在的巨大差距就足以让我们信心满满地做出买入决策呢？答案是否定的。因为若是没有考虑到公司未来业绩和市场预期中存在的高度不确定性，任何分析都是不完整的。

对于具有不确定性的结果，我们需要通过期望价值来估计，它是按照各种可能出现的情景加权平均之后所得的数值。期望价值通过的计算方法是：将以金额表示的各种可能结果（在这里是股票价格）乘上各自出现的概率，而后再加总起来。

回到我们刚刚那个例子，假如我们预期当前股价（18美元）所隐含的销售增长率出现的概率为40%，有50%的概率会出现最为理想的销售增长（对应的股价为42美元），10%的概率会出现最为悲观的销售增长（对应的股价为15美元）。从中我们可以求出该公司股票价值的期望价值为29.70美元，这意味着在当前股价下投资者的预期收益率为65%，计算过程为：[（0.40×18）+（0.50×42）+（0.10×15）]。

即使一只股票的期望价值高于当前股价，投资者也必须好好想想是否值得冒险。在我们的例子中，投资者所面临的风险是：相对于当前股价，该只股票有10%的概率会损失将近20%的价值。即便觉得面临的风险是可以接受的，你仍然需要决定该股票所提供的回报率是否足够高，是否高到应该将其视作一个真正的买入机会。

这一决定依赖于两个因素。第一个因素是当前股价相对于股票期望价值的折价比率，或者又叫安全边际。在我们的例子中，折价比率为39%——18美元的股价相对于29.70美元的期望价值出现了11.70美元的折价。相对于期望价值的折价率越高，则投资的预期回报越高。相反，如果股票价格相对于期望价值越高，则投资者卖出该只股票的压力越大。

第二个因素是市场在矫正预期的过程中所要花费的时间。市场价格越早向投资者的期望价值回归，投资者所实现的收益也就越高。要想让市场价格趋向投资者的目标价值，要么其他投资者全都转而赞同该投资者对公司未来状况的估计，要么其他投资者据以决策的信息正好支持这一变动。最后，投资者还会面临预期之外的新信息导致股价往相反方向运动的风险。当然了，这类风险也会因另一些同样是预料之外的，但是会导致股价趋向投资者目标价值的因素的存在而有所缓解。

回到我们前面的那个例子，我们还是接着假定资本成本为7%，该股票目前的期望价值为29.70美元，那么复合上7%的资本成本之后，该股票一年之后的期望价值为31.78美元。如果股价在一年之后由18美元上涨到31.78美元，那么投资者的年度回报率将是77%[（31.78-18）/18]。如果市场花了两年时间才实现向期望价值的矫正呢？期望价值在两年后的值为每股34美元，投资者实现的年度收益率为38%，大概是一年就实现价格矫正时的收益率（77%）的一半。如果花三年时间才实现向目标价值的回归，则投资者的年度回报率将跌到27%。基本上说来，股票价格越早向（高于股价的）期望价值回归，投资者的回报率就越高；花费的时间越久，回报率就越低。

卖出的理由也很多。首先，如果一只股票的价格已经达到了它的期望价值，那么就该是考虑卖出的时候了。股价高出期望价值的幅度越多，就越该尽快卖出。卖出的另一个原因是存在更好的投资机会。理想情况下，投资者应该一直都在寻找股价相对于其期望价值折价最多的股票。如果找到了一只比持有的股票折价率更高的股票，投资者就应该调整手中的资产组合。最后，一些预料之外的事件也会迫使投资者下调期望价值，有时候甚至是大幅下调。如果期望价值下调之后，手中持有的股票变得无利可图了，那么就该把它卖出了。但是也不能仅仅依据以上因素来做决定，有时候还得考虑税收和交易成本的影响。

总体而言，以寻找错误定价的股票作为其投资策略的投资者，大多掌握了较好的投资技能、具有相应资源、有着长远投资视野，并且不会受代理冲突所迫而太过关注短期业绩。


注释

第1章

1.一些代表上市公司及机构投资者利益的著名智库和学术组织也专门研究过短期功利主义。他们对此问题的讨论在金融危机前就开始了。自2004年开始，阿斯本协会商业与社会项目就试图通过加强企业、工会、机构投资者、政府、学者、司法界人士等相关各方间的联系，来提升各方对企业长期价值创造的重视。该组织于2007年出版了《创造长期价值：企业与投资者的指导原则》一书，之后又于2009年出版了该书的姊妹篇《战胜短期近利》，并得到了约翰·博格、沃伦·巴菲特、艾拉·米尔斯坦（Ira Millstein）、彼得·彼得森（Peter Peterson）、费利克斯·罗哈廷（Felix Rohatyn）的联名推荐。此外，短期功利主义也引起了CFA协会的密切关注。CFA协会主要是由基金经理及金融分析师组成的，他们对企业价值损失表示非常关切。该机构于2006年赞助了名为“打破短期怪圈”的研讨会，并于2008年5月发布了名为《短期功利主义调查：专业投资者的实践与偏好》的调查报告。除上述研究成果外，以短期功利主义为主题的研究报告，还有世界大型企业联合会的《是时候对付短期功利主义了》（2006年）、美国经济发展委员会（CED）的《基业长青：关注企业的长期业绩》（2007年）以及英国马拉松俱乐部的《专注长期投资：一份咨询报告》（2006年）。这里要特别指出马拉松俱乐部。该组织成立的目的就是促使养老基金、信托基金及其他机构投资者更加注重长期策略、着眼于长期收益。
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2.关于如何度量业绩报酬在总报酬中的占比，并没有一个理想的方法。几乎所有的收入调查中报告的都是公司在授予股票期权当日所发生的成本。而对于该数值，大多数公司都是采用布莱克-斯科尔斯期权定价模型来确定的。在该模型中，决定期权价值的有6个基本因素：当前股价、执行价、股价波动水平、到期日还有多远、无风险利率、红利发放情况。该模型不但计算起来很复杂，而且算得的结果哪怕再准确也只是个近似值。《公司图书馆》则采用了另一种方法，用高管实际获得的收入来代表业绩报酬，这块收入为高管行权所获收入与限售股在等待期内实现的收入之和。不过，无论采用哪种方法，它们得出的结论都是一致的：在过去的20年中，股权激励一直都是高管收入方案的主要构成。

3.Frederic W.Cook＆Co.，Inc.，The 2009 Top 250：Long-Term Incentive Grant Practices for Executives, October 2009，p.14.

4.Christopher D.Ittner and David F.Larcker，"Coming Up Short on Nonfinancial Performance Measurement，"Harvard Business Review, November 2003，pp.83-95.

5.作为卡夫食品公司的首席执行官，艾琳·罗森菲尔德（Irene Rosenfeld）因其在“于2009年11月启动并于2010年年初完成的嘉德贝利并购案中的高超领导力和执行力”而获得了相当于完成了130%的业绩目标的年度激励奖金。其实在该宗并购案中，卡夫食品公司支付了很高的并购溢价，而且鉴于绝大多数并购案都以失败告终，该宗并购的真正结果也得等到过一段时间才能显现，因而当即向艾琳·罗森菲尔德发放高额奖金的做法无疑是与着眼于长期价值创造的目标相违背的。有趣的是，以沃伦·巴菲特为代表的卡夫食品公司的最大股东伯克希尔-哈撒韦公司对该宗并购案始终持反对态度。

6.另一个推动力来自于美国国家税务局于1993年颁布监管条例。该条例规定高于100万美元的工资支出不得于企业所得税前扣除，但诸如股票期权这样基于业绩的激励薪酬则不在此列。

7.其实还可以从另一个角度来考虑这一做法的不合理性。不过它并不是从高管的角度，而是从股东角度考虑的：高管从期权中获得的价值与该期权授予计划给股东带来的成本之间存在一定的差别；由于无法进行分散投资，期权相对于风险厌恶的高管的价值要比股东承受的成本低很多。

8.Alfred Rappaport and Paul Hodgson，"Make CEOs Earn Their Pay，"Directors＆Boards, Vol.34，No.3，second quarter 2010.

9.如果想要详细了解指数型期权计划，请参见艾尔弗雷德·拉帕波特"New Thinking on How to Link Executive Pay with Performance，"Harvard Business Review, March-April 1999，pp.91-101.关于折价员工期权的税务处理原则在2004年进行了修订。修订之后，在期权的等待期中，高管同样要依期权的价值而被征税，并且还要支付20%的惩罚税。而由于指数型期权是以现金的形式授权的，不能以一般的折价期权视之。根据美国财政部409A号监管令，期权的执行价永远不得低于授权日股票的市场价。这一规则大大降低了指数型期权的吸引力。想要全面了解经济、税收和折价期权的会计处理方法的读者可以参阅David I.Walker，"The Non-Option：Understanding the Death of Discounted Employee Options，"Boston University Law Review, Vol.89，2009，pp.1505-1561。

10.在指数型期权计划下，即使股价跌破授权日的股价，高管也会因公司股价表现超出参照指数而从中受益。很多人反对这一点，为了回应这一反对，董事会可以规定只有当股价高于授权日的股价时才能行权，也可以规定只有当股价高出授权日股价一定幅度之时方能行权。

11.相对于整体市场，个股的风险或多或少总会高出不少。对于那些风险更高的公司，例如年轻的高科技公司，可以通过要么提高股权风险溢价要么降低所授期权的数量来抵消股价高度波动导致的期权价值上升的影响。

12.另一种主要的等待期设置模式为一次行权（cliff vesting），采用这一做法的公司往往一次性设定行权日。在一份研究1997～2007年间上市公司在期权等待期上的做法的全面研究中，卡德曼等人发现采用这一做法的期权从当即行权到长达5年方能行权不等。具体请参见Brian Cadman, Tjomme Rusticus, and Jayanthi Sunder，"Stock Option Grants Vesting Terms：economic and Financial Reporting Determinants，"January 2010.Available at SSRN：http://ssrn.com/abstract=1545602。

13.Lucian Bebchuk and Jesse Fried, Pay without Performance：The Unfulfilled Promise of Executive Compensation（Cambridge, Mass.：Harvard University Press，2004），pp.174-176.贝库克和弗里德也注意到了：在几乎所有的情况下，允许高管在退休时将自己的股票期权尽数卖出，往往会降低他们在任期的最后几年着眼于公司长期业绩的激励。

14.在金融危机过后，越来越多的人开始重新检视金融机构管理层的激励方案。当银行和其他具有极高杠杆率的金融企业陷入困境之时，为了拯救手中掌握的股票期权和限售股的价值，那些薪酬主要与股价相挂钩的高管往往倾向于采取高度冒险举措。而这往往会大大增加企业及其债权人面临的风险。一旦游戏失败，高管几乎没什么可损失，因为他们手中的股票和期权的价值本来就接近于零。但如果赌赢了，其所持股份和期权的价值便会暴涨。这一不对称的收益结构使得高管会尽力把公司从泥坑中拖出来，而相应的风险则主要由债权人来承担。为了避免高管在这种情况下过度冒险，研究者提出了两种解决方案。第一种方案由哈佛法学教授卢西恩·贝库克和霍尔格·斯帕曼（Holger Spamann）提出，他们认为银行高管的激励薪酬不应该只包含普通股，还应包含优先股和债券。具体参见Georgetown Law Journal, Vol.98，No.2，2010。沃顿商学院教授亚历克斯·艾德曼斯（Alex Edmans）及其博士生刘琦（音译）则建议在具有高度杠杆率且破产风险较高的公司中以内部债务（年金计划和延期支付薪酬）作为激励手段，参见"Inside Debt，"Review of Finance, Vol.15，No.1，January 2011，pp.75-102。最近又有人提出应该把负债作为高管薪酬的一部分，具体参见John McCormack and Judy Weiker，"Rethinking Strength of Incentives for Executives of Financial Institutions，"Journal of Applied Corporate Finance, Vol.22，No.23，Summer 2010，pp.65-72。

15.要想了解这三类计划的激励效果和它们之间的权衡关系，请参见Brian J.Hall，"The Design of Multi-Year Stock Option Plans，"Journal of Applied Corporate Finance, Vol.12，No.2，Summer 1999，pp.97-106.

16.运用标准普尔公司高管数据库中提供的对公司前五名高管在1992～2007年的期权授予情况数据，Stephen F.O' Byrne和S.David Young研究了54 451个连续3次授权的案例。他们发现：在这些授权中，只有5%的情况是连续3年都授予相同数量的期权。这为公司在实际操作中倾向于采用固定金额授权提供了明确的现实证据。具体参见Stephen F.O'Byrne and S.David Young，"What Investors Need to Know about Executive Pay，"Journal of Investing, Vol.19，No.1，Spring 2010.

17.这里假定利率和股价的波动情况均保持不变。

18.对期权进行重新定价并不是什么新玩意。哈佛法学院前院长欧文N.格里斯沃尔德（Erwin N.Griswold）早在50年前就曾提出过：“当股价开始下跌之时，会发生什么情况呢？事实上，这只会增加员工的激励。因为股价越低，员工越有可能玩赢了我赚输了你赔的赌博游戏。当股价下跌之时，原有的期权大多会被取消，而新的期权则会以更低的价格发行。因此，当股价刚开始下跌之时，其实对员工来说，恰恰是其激励最大的时候。”具体请参见"Are Stock Options Getting Out of Hand？"Harvard Business Review, November-December 1960.

19.David I.Walker，"Evolving Executive Equity Compensation and the Limits of Optimal Contracting，"Boston University School of Law Working Paper No.09-34 2009.Available at SSRN：http://ssrn.com/abstract=1443170.

20.Frederic W.Cook＆Co.，Inc.，Stock Ownership Guidelines：Prevalence and Design of Executive and Director Ownership Guidelines among the Top 250 Companies, October 23，2009.

21.要想了解计算SVA的具体细节，请参见艾尔弗雷德·拉帕波特Creating Shareholder Value：A Guide for Managers and Investors（New York：Free Press，1998），pp.119-121.

22.Lisa D.Ordonez, Maurice E.Schweitzer, Adam D.Galinsky, and Max H.Bazerman，"Goals Gone Wild：The Systematic Side Effects of Over-Prescribing Goal-Setting，"Academy of Management Perspectives, Vol.23，No.1，February 2009，pp.6-16.

23.公司通常会用关键业绩指标来监测公司在战略目标上的实现情况。不过，这一做法的问题在于很难确定我们所选取的指标是否正确，因为很多时候公司治理的目标并不是实现长期价值的最大化。不过，如果公司将实现长期价值最大化最为治理目标的话，通过运用平衡计分卡这样的管理体系便可以确保所选取的关键业绩指标全都与长期价值创造有关。要想了解平衡计分卡的最新进展，可以阅读该理论提出者的新书，具体参见Robert S.Kaplan and David P.Norton，"Mastering the Management System，"Harvard Business Review, January 2008，pp.63-77.

24.我们这里所分析的菲多利食品公司的例子由来自博斯咨询公司（Booz＆Company）的高级咨询顾问汤姆·诺丁（Tom Nodine）。
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1.Michael J.Mauboussin，"Approaching Level 10：The Story of Berkshire Hathaway，"sidebar in Alfred Rappaport，"Ten Ways to Create Shareholder Value，"Harvard Business Review, September 2006.

2.Peter Bernstein, foreword to Expectations Investing：Reading Stock Prices for Better Returns, by Alfred Rappaport and Michael J.Mauboussin（Boston：Harvard Business School Publishing，2001），p.xii.

3.Rappaport and Mauboussin, Expectations Investing, pp.69-84.

4.在计算时，我们假定：在预测期末，受竞争的驱使，公司的回报率会下降到资本成本的水平。这一想法的另一种表达方式是：在预测期末，公司会进行再投资，但是从战略上看投资所获的净现值为零。

5.每一年，当亚马逊公司的首席执行官杰弗里·贝索斯（Jeffrey P.Bezos）写《致股东的一封信》时，他都会把他1997年写给股东的信附在后面。在1997年的信中，他清楚地写道：“当需要选择是该最大化公司未来现金流的净现值还是让公司的财务报表在通行会计准则下尽量好看时，我们通常都会选择让公司未来现金流的净现值最大化。”

6.要想了解计算的细节，请参见Robert C.Blattberg and John Deighton，"Manage Marketing by the Customer Equity Test，"Harvard Business Review, July-August 1996.。另外还有三篇文章也探讨了顾客资产和股东价值之间的联系，请参见Rajendra K.Srivastava, Tasadduq A.Shervani, and Liam Fahey，"Market-Based Assets and Shareholder Value：A Framework for Analysis，"Journal of Marketing, Vol.62 January 1998；Heinz K.Stahl, Kurt Matzler, and Hans H.Hinterhuber，"Linking Customer Lifetime Value with Shareholder Value，"Industrial Marketing Management, Vol.32，2003；and Don Peppers and Martha Rogers，"Return on Customer：A New Metric of Value Creation——Return on Investment by Itself Is Not Enough，"Journal of Direct, Data and Digital Marketing Practice, Vol.7，No.4，2006，pp.318-331。而Don Peppers and Martha Rogers, Rules to Break and Laws to Follow：How Your Business Can Beat the Crisis of Short-Termism（Hoboken, N.J.：John Wiley＆Sons，2008）则提供了一个关于顾客资产管理的极具说服力的案例，并且给出了一些公司如何同短期主义行为作斗争的切实观点。该书由两名具有丰富经验的咨询人员写就，极具可读性。

7.Michael J.Mauboussin，"The Economics of Customer Businesses，"Mauboussin on Strategy, Legg Mason Capital Management, December 9，2004，给出了一个用客户价值分析企业价值的有效框架。

8.亚马逊公司的首席执行官杰弗里·贝索斯将顾客资产和股东价值之间的关系阐述为：“我们相信我们创造的长期股东价值是据以衡量我们是否成功的一个根本性指标。长期股东价值的实现直接依赖于我们扩展和巩固现有市场领导地位的能力。市场领导力可以直接转化为更高的销售收入、更高的赢利能力、更高的资本流动速度以及更高的投资资本回报率。”

9.Frederick F.Reichheld, The Loyalty Effect：The Hidden Force behind Growth, Profts, and Lasting Value（Boston：Harvard Business School Press，1996）.

10.Dominic Dodd and Ken Favaro, The Three Tensions：Winning the Struggle to Perform without Compromise（Hoboken, N.J.：John Wiley＆Sons，2007）分析了3对目标之间的关系：赢利能力与增长率、短期目标与长期目标、公司整体与各部分。

11.Geoffrey A.Moore，"To Succeed in the Long Term, Focus on the Middle Term，"Harvard Business Review, July-August 2007.

12.Mehrdad Baghai, Stephen Coley, and David White, The Alchemy of Growth：Practical Insights for Building the Enduring Enterprise（New York：Basic Books，1999）.

13.Alfred Rappaport, Creating Shareholder Value：A Guide for Managers and Investors（New York；Free Press，1998），p.146.

14.如果公司以股票形式来进行收购，那么并购方的股东在险价值要更低一些，因为它把并购之后的部分风险转移给了被并购方的原有股东。要想计算股票并购的股东在险价值，只需将现金并购时的在险价值（在本例中是24%）乘上并购方股东在并购后公司中所占股份比例（在本例中是55%，用50亿美元的并购前市场价值除上50亿美元与支付给被并购方股东的价值40亿美元的股份之和）即可。在本例中，现金交易的股东在险价值为24%，而以股票交易的股东在险价值为13.3%。要想了解股票交易和现金交易的详细差别，请参见Alfred Rappaport and Mark L.Sirower，"Stock or Cash？The Trade-Offs for Buyers and Sellers in Mergers and Acquisitions，"Harvard Business Review, November-December 1999，pp.147-158.

15.Rappaport and Mauboussin, Expectations Investing, pp.173-175.
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1.美国注册公共会计师协会（American Institute of Certified Public Accountants, AICPA）下属的会计程序委员会（Committee on Accounting Procedure）是第一个私营标准设定主体，它于1939年首次发布公告。在该公告及后续的公告中，该委员会对许多有关会计处理的事务都做了回应，但是没有发展出一套完整的会计处理框架体系，因而在1959年的时候为会计原则委员会（Accounting Principles Board）取代，后者同样也是美国公共会计师协会的一个分支机构。财务会计准则委员会是1973年在一个独立基金的赞助之下形成的，其目标在于将会计标准从强调会计技术处理向专注于为投资者、贷款人和其他财务报告使用者提供有用的信息转变。

2.要想对会计和财务报告的演变情况有一个整体的了解，请参见Gary John Previts and Barbara Dubis Merino, A History of Accountancy in the United States（Columbus：Ohio State University Press，1998）。

3.该法案同时也要求公司强化内部控制，要求会计师事务所不得同时为审计客户提供大规模的咨询服务，要求公司强化内部审计委员会的地位。除此之外，还提出了其他许多规定。

4.Shyam Sunder，"IFRS and the Accounting Consensus，"Accounting Horizons, vol.23，no.1，2009，p.104.

5.Financial Accounting Standards Board, Conceptual Framework for Financial Reporting：The Objective of Financial Reporting and Qualitative Characteristics and Constraints of Decision-Useful Financial Reporting Information, May 29，2008，p.1.

6.David Solomons，"Economic and Accounting Concepts of Income，"Accounting Review, Vol.36，No.3 July 1961，p.383.

7.David Solomons，"The Twilight of Income Measurement：Twenty-Five Years On，"Accounting Historians Journal, Spring 1987，p.6.Vol.14，No.1

8.当然，在计算这些数值的时候，还必须对与股东之间发生的交易进行调整。另外，还需要从净现值变化中扣除分红和捐赠造成的影响。

9.沃伦·巴菲特在1990年写给伯克希尔-哈撒韦公司股东的信中总结得很好：“‘赢利’应该是一个精确的术语。当公司发布未经审计的赢利数据的时候，天真的投资者总是以为该数值十分精确，对小数点之后的数值都深信不疑。可事实上，如果公司由一个喜欢空口大言的管理者管理的话，赢利数据往往具有极大的操作空间。”

10.Max H.Bazerman, George Lowenstein, and Don A.Moore，"Why Good Accountants Do Bad Audits，"Harvard Business Review, November 2002，其中97～102页探讨了审计师如何因各类偏差而受伤害，并给出了几种补救的方案。

11.会计人员通常借用审慎性原则来处理不确定性问题。当难以预测一项无形资产投资的收益时，例如对于研发支出，会计人员会将所有支出都打入当期成本。同样，如果会计人员对有形资产的收益产生方式不是很明确，例如对厂房和设备，当他们很难估计其使用年限时，通常就会按照通行的折旧标准来进行折旧。

12.关于“期望投资”法，在第9章中会有详细的介绍。

13.很多产业都需要有一个较长的期限，才能完成与产品和服务有关的所有交易。建筑公司、造船厂、飞机制造厂和软件开发商便是这方面的例子。对于这类情况，通常用完工百分比法来按照工程完工建设的进度确认收入和成本支出。

14.一家公司是将投资支出列入经营支出还是列为一项资产，其实并不会对自由现金流产生影响。

15.要想了解各类应计项目的详细情况，请参见Lawrence Revsine, Daniel Collins, Bruce Johnson, and Fred Mittelstaedt, Financial Reporting and Analysis（New York：McGraw-Hill/Irwin，2008）.Jonathan C.Glover, YujiIjiri, Carolyn B.Levine, and Pierre Jinghong Liang，"Separating Facts from Forecast in Financial Statements，"Accounting Horizons, Vol.？，No.4，December 2005，pp.267-282，则将传统利润表和资产负债表中的数值拆分为已实现值和预测值。公司业绩报告以利润表为出发点，从中分离出现金和应计项目，再依据不确定性程度的高低对企业的经济行为进行分类，并在此基础上对应计项目进行分类之后得出应计项目的三类估计值。

16.1966　年就有文献提出要按照概率水平提供财务报告。该文献是美国会计学会（American Accounting Association）于1966年发布的一份叫做《基本会计理论》（A Statement of Basic Accounting Theory）的报告。该报告表示：“鉴于商业环境充满不确定性，衡量不确定性的影响非常有必要。因而在未来，引入能涵盖不确定性的度量指标将会是会计准则扩展的一个方向。”不过，自那以后，无论是学术界还是实务界，大家似乎都对这方面的发展没什么兴趣。

17.无论是提供单一估计值，还是同时提供三类估计值，有一类问题都是同样存在且无可回避的：外部利益相关者会利用公司披露的信息来实施针对一些针对公司的举措。国内外的税务机构不会对公司披露的或有税务负债视而不见，那些正与公司有诉讼争端的原告律师也不会对公司的应计支出和报表附注中披露的信息不闻不问。

18.一件应予以注意的事情是高管通常会给出错误的估计，他们估计的主观概率分布的分布区间通常太过偏狭。2001年3月到2010年2月间，杜克大学每个季度都会对美国公司的首席财务官进行一次调查。调查的内容是让他们估计标普500指数1年和10年回报的分布情况，要求他们估计的概率区间为10%～90%。在首席财务官们给出的11 600份概率估计中，只有33%的高管给出的估计落在了全体高管的80%的置信区间之内。具体参见Itzhak Ben-David, John R.Graham, and Campbell R.Harvey，"Managerial Miscalibration，"July 2010，http://ssrn/abstract=1640552.NBER Working Paper No.16215。

19.从决策者的角度看，风险指的是发生损失的可能性。更高的信息质量，将能帮助投资者更好地管理风险。在不同的信息条件下，他们会做出不同的决策。例如，假如在我们提出的三级应计项目披露模式下，相关信息表明一家公司的年金成本比原先的估计水平要高。当然了，在这种情况下，股东面临的风险自然是增加了；但对于那些手持该公司股票空头头寸的投资者来说，风险则是下降了。类似的，短期投资者与长期投资者所面临的风险水平也会因此而各自发生不同的变化。

20.参见Presentation of Financial Statements, July 1，2010 at fasb.org。

21.Christian Laux and Christian Leuz，"Did Fair-Value Accounting Contribute to the Financial Crisis？"Journal of Economic Perspectives, Vol.24，No.1，2010，pp.93-118；Robert C.Pozen，"Is It Fair to Blame Fair Value Accounting for the Financial Crisis？"Harvard Business Review, November 2009，pp.85-92；Sanders Shaffer，"Fair Value Accounting：Villain or Innocent Victim，"Federal Reserve Bank of Boston Working Paper No.QAU10-01；Mary E.Barth and Wayne R.Landsman，"How Did Financial Reporting Contribute to the Financial Crisis？"European Accounting Review, forthcoming.

第8章

1.在2009年年末，全世界的共同基金资产总计为23万亿美元，其中11.1万亿美元在美国。2009年有43%的美国家庭持有共同基金，1980年时该比例仅为5.7%。在美国人持有的共同基金中，股票共同基金占到了44%，货币市场共同基金占30%，债券基金占20%，剩下的6%为混合型基金。具体参见Investment Company Institute，2010 Investment Company Fact Book, www.icifactbook.org.

2.Charles D.Ellis，"Will Business Success Spoil the Investment Management Profession？"Journal of Portfolio Management, Spring 2001.

3.据肯尼思·弗伦奇（Kenneth French）估计，投资者每年大约要花费股票市场市值的0.67%来搜寻具有超高投资回报率的股票。他所估计的数字包括：开放式共同基金、封闭式共同基金和交易基金的费用和支出；其他机构投资者的投资管理成本，其中包括对冲基金和专门投资于对冲基金的基金；所有投资者所支付的交易成本。正如弗伦奇所指出的，积极投资所带来的成本对整个社会来说并不完全是一项损失，因为它的存在提高了股票价格的准确程度，并进而提高了资源的配置效率。具体请参见Kenneth R.French，"Presidential Address：The Cost of Active Investing，"Journal of Finance, Vol.63，No.4，August 2008，pp.1537-1573.

4.John C.Bogle，"As the Index Fund Moves from Heresy to Dogma……What More Do We Need to Know？"April 13，2004；www.vanguard.com/bogle.

5.Investment Company Institute，2010 Investment Company Fact Book, pp.64-66.其中，资产加权费用比率的下降部分可归因于过去十年间权益指数型基金的显著增加。

6.John C.Bogle, Common Sense on Mutual Funds：Fully Updated 10th
 Anniversary Edition（Hoboken, N.J.：John Wiley＆Sons，2010），p.360.

7.Massimo Massa and Rajdeep Patgiri，"Incentives and Mutual Fund Performance：Higher Performance or Just Higher Risk Taking，"Review of Financial Studies, Vol.22，No.5，2009，pp.1777-1815.

8.在业绩不佳时没有惩罚机制的业绩费率结构本质上就是一份盯住基金收益的看涨期权。因为业绩好的时候基金经理有大笔收入，业绩差的时候却没什么可损失的，他们往往会不惜冒险来实现更高收益，而这往往会使股份持有者面对他们不愿看到的风险水平。

9.Chuck Jaffe，"Performance-Based Fund Fees Near Dead，"February 24，2010；MarketWatch http://www.fa-mag.com.

10.要想详细了解基准资产的构建及对这些构建方案的评论，请参见Laurence B.Siegel, Benchmarks and Investment Management（Charlottesville, Va.：Research Foundation of AIMR，2003）.

11.Martijn Cremers and Antti Petajisto，"How Active Is Your Fund Manager？A New Measure That Predicts Performance，"Review of Financial Studies, Vol.22，2009，pp.3329-3365.

12.另一个估计资产组合中的消极份额的办法是将基金的超额回报与基准指数作回归分析。回归所得的判定系数（R2
 ）的值表示基金回报的方差有多大比例由基准指数的波动所驱动。例如，晨星投资就拿美国市场上的美国增长基金（American Funds Growth Fund）与罗素1000成长指数（Russell 1000 Growth Index）在2007～2009年的数据进行过回归，所得的判定系数的值为98%。完全按照罗素1000成长指数进行投资的交易所交易基金（iShares exchange-traded fund）的基金管理费为0.2%，而美国增长基金的基金管理费为0.75%。Ross M.Miller，"Paying the High Price of Active Management，"World Economics, Vol.11，No.3，July-September 2010，p.17根据美国增长基金高达0.75%的管理费和其与罗素指数相近的资产配置计算得出：美国增长基金活动部分的资产组合的需要承担4.6%的费用。

13.Antti Petajisto，"Active Share and Mutual Fund Performance，"September 30，2010；available at http://ssrn.com/abstract=1685942.

14.例如，骏利资产便自2007年第1季度开始对其管理的基金采取36个月滚动业绩费率计划。业绩费率每个月调整一次，计算依据的是评价期内基金的日均净资产。最初的业绩评价期为12个月，而后每过一个月评价期增加一个月，直到达到36个月为止。达到36个月之后，业绩评价期便以36个月为期限循环滚动。

15.一个典型的例子是当小盘股基金的业绩普遍比整体市场要好的时候，即使是那些在投资委托书中明确约定只能投资于大盘股的大盘基金，其基金经理也会买入大量的小盘股。

16.要想更多了解对投资过程中的运气和能力的详细分析，请参见Michael J.Mauboussin，"Untangling Skill and Luck，"Mauboussin on Strategy, Legg Mason Capital Management, July 15，2010.

17.Nishant Dass, Massimo Massa, and Rajdeep Patgiri，"Mutual Funds and Bubbles：The Surprising Role of Contractual Incentives，"Review of Financial Studies, Vol.21，No.1，2008.

18.跟那些总是选在错误的市场时机投资于共同基金的个人投资者一样，像退休金计划、基金会这样的投资计划类机构投资者同样也存在类似的问题。一份针对1984～2007年的研究表明，如果这类机构投资者在某个基金上出现损失，那么两年之内它都不会再投资于该基金。具体请参见Scott D.Stewart, John J.Neumann, Christopher R.Knittel, and Jeffrey Heisler，"Absence of Value：An Analysis of Investment Allocation Decisions by Institutional Plan Sponsors，"Financial Analysts Journal, November-December 2009，pp.34-51.

19.另外，如果基金被迫出售部分头寸，并因此而产生了资本利得，那么继续持有该基金的份额持有者就得因此面临所得税负担。

20.Qi Chen, Itay Goldstein, and Wei Jiang，"Payoff Complementarities and Financial Fragility：Evidence from Mutual Fund Outfl ows，"Journal of Financial Economics, Vol.97，2010，pp.238-262.

21.封闭式基金有着可以在证券交易所进行交易的确定份额，不存在赎回风险。开放式基金的当日收盘价必须与当日市场净值相等，而封闭式基金的市场价格则可以偏离资产净值很远。跟开放式基金一样，封闭式基金的基金经理也很难击败市场。封闭式基金一般都与基金经理签有长期协议，该协议确保了基金经理的年度收费恰好等于其管理的基金资产的一定比例。如果封闭式基金管理不善且投资者对基金经理已经失去信心，他们并无其他选择，唯有忍痛以低于资产净值的价格低价卖出手中的份额。另一方面，如果基金业绩表现超常，基金经理就可以大大方方地领走大笔奖金。交易所买卖基金同样也在交易所交易，不过迄今为止它们大多是紧盯证券市场指数的指数型基金。

22.要想了解股东总回报与资本积累率的计算细节及二者的细微差别，请参见Alfred Rappaport，"Dividend Reinvestment, Price Appreciation and Capital Accumulation，"Journal of Portfolio Management, Spring 2006，pp.119-123.

23.大多数投资者都乐于享受共同基金提供的对红利自动进行再投资的机制。据投资公司组织（The Investment Company Institute）报告：在过去的几年里，投资者将红利和资本利得的90%都用于再投资。当然了，那些将红利自动进行再投资的投资者也会卖出股票，因而他们的总计再投资率要低于90%。尽管没有公开统计数据可供利用，但在与上市公司、上市公司的股票转让中介机构及经营零售股票业务的券商访谈之后，我们得知自己直接投资于股票的个人投资者中平均只有10%不到的人会将红利进行再投资。即使一家上市公司对用红利进行再投资推出免费计划，同样也不能提高将红利进行再投资的个人占比。

24.Nassim Taleb, Fooled by Randomness：The Hidden Role of Chance in the Markets and in Life（New York：Texere，2001），p.26.

25."Differentiating Skill and Luck in Financial Markets with Streaks，"SSRN Working Paper, August 23，2010，p. 4；available at SSRN：http://ssrn.com/abstract=1664031.

26.我得感谢Kevin P.Laughlin，他是约翰·博格的研究助理，是他为我提供了关于晨星投资的资料。

27.Michael J.Mauboussin, More than You Know：Finding Financial Wisdom in Unconventional Places, updated and expanded（New York：Columbia Business School Publishing，2008），p.49.

28.标准差的概念完全与直觉不合。精确点说，它是将每个观测到的回报率数值与平均回报率作差去平方再求和，之后再取平方根所得的值。标准差如果等于15%，那就意味着如果回报率以正态分布的话，观测到的回报率将有68%的概率落在平均回报率上下偏差15%的范围之内。

29.Benoit Mandelbrot and Nassim Taleb，"How the Finance Gurus Get Risk All Wrong，"Fortune, July 11，2005，p.99.

30.Harry M.Markowitz, Portfolio Selection：Effcient Diversif cation of Investments，2nd ed.（Cambridge, Mass.：Blackwell Publishers，1992），pp.188-201.
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1.Antti Petajisto，"Active Share and Mutual Fund Performance，"September 30，2010；available at http://ssrn.com/abstract=1685942.

2.Jeffrey A.Busse, T.Clifton Green, and Klass P.Baks，"Fund Managers Who Take Big Bets：Skilled or Overconfi dent，"AFA 2007 Chicago Meetings Paper, March 2006；available at SSRN：http://ssrn.com/abstract=891727.

3.Randy Cohen, Christopher Polk, and Bernhard Silli，"Best Ideas，"March 18，2009；http://ssrn.com/abstract=1364827.

4.Jack L.Treynor，"Long-Term Investing，"Financial Analysts Journal, May-June 1976，p.56.For a full collection of Treynor's publications, see Treynor on Institutional Investing（Hoboken, N.J.：John Wiley＆Sons，2008）.

5.下述讨论来自Alfred Rappaport and Michael J.Mauboussin, Expectations Investing：Reading Stock Prices for Better Returns（Boston：Harvard Business School Press，2001）.

6.具体一点讲，你还可以算出固定资本率：用资本支出减去折旧支出，再除上预测期销售增长额。之所以要减去折旧，是因为它合理地反映了维持当前生产能力所需要花费的成本。减去折旧之后，剩下的就仅仅只是资本投资中超出折旧部分的“增量”投资了。由于折旧支出是一项非现金支出，故而无须对营业利润做出调整。不过，由于从资本支出中扣除了折旧支出，因而得出的自由现金流反映的是真正的“现金”数量。你也可以通过把折旧支出加到营业利润中，再从中扣除总资本支出来求出自由现金流。

7.为了满足预期需求，很多企业都得在销售增长之前先增加资本投资，以求提供足够的生产能力。不过，在短期范围内，倒不必这么做，通过充分利用未经利用的产能便能做到这一点。随着一家公司销售的不断增长和对产能利用率的提高，通过将固定成本分摊到更多的产品上，其营运杠杆比率也在不断提高。由此导致的结果是单位产品成本的下降和营业利润率的提高。


译后记

由美国次贷危机引发的全球金融危机渐行渐远，全球经济似乎已经从焦躁和恐惧中恢复过来，继续以其惯有的姿态继续前进。在危机深重之际，除了连篇累牍的报道之外，也有大量著述抛出。对于这些著作，国内引进了不少，但若论见解之犀利、方案之深刻，无过于本书者。

本书并没有费力去描述那些纷繁乱象，而是直指问题的核心：在美国企业界和投资界所盛行的短期主义倾向！根据作者的分析，短期主义的根源在于：美国的上市公司和金融机构已经普遍由职业经理人所掌控，他们大多靠工资吃饭，激励方案将决定他们的一切行为；尽管采取了期权计划等创新举措，但目前的激励方案依然具有明显的短期主义倾向，在鼓励着上市公司和金融机构的管理者为着短期业绩目标而置长期价值于不顾；而这不仅催生了次贷危机，还普遍拉低了上市公司和投资机构的长期业绩，破坏着美国经济的长期竞争力。

要想改变这一状况，作者提出应该从调整上市公司和金融机构的激励方案入手，引入立足于长期价值创造的激励方案。而激励方案是与业绩度量指标连为一体的，因而要调整激励方案，就得相应改变所采用的业绩度量指标。基于这一思路，作者循序渐进地给出了针对上市公司和投资机构的业绩度量指标和激励方案。

虽然作者在写作本书时针对的是美国的情况，但是本书内容对于中国的读者同样适用，因为虽然我们面临的问题与他们的实质上毫无差别，有大量值得借鉴之处。

本书由中央财经大学中国经济与管理研究院的博士生汪建雄和硕士生何雪飞共同翻译完成。在翻译过程中，傅苏颖、柯如燕、党印、汪国雄、邹俊、方献、钟金花、方芳、汪媛、汪海涛、罗复苏等人提供了协助，在此深表感谢。
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