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第4章　财务报表与分析




学科介绍


财务报表分析是通过收集、整理企业财务会计报告中的数据，并结合其他有关补充信息，对企业的财务状况、经营成果和现金流量情况进行综合比较和评价，并为财务会计报告使用者提供管理决策和控制依据的一项管理工作。随着经济全球化和资本市场的快速发展，作为一名金融分析师，如果不能掌握财务报表分析这项技能，就不能深刻地理解金融市场和金融产品。

CFA一级财务报表分析旨在培养候选人学会阅读财务报表、灵活使用相关技术对报表做出独立分析并能够还原目标公司经营情况与财务状况真实面貌的能力。本学科内容较多，主体分为四大部分13个小节。第一部分从财务的基本概念出发，用通俗易懂的方式对财务基础知识进行了介绍，主要涉及财务的基本概念和理论。零会计基础的同学可能会觉得抽象，但是这一部分内容是后续学习的基础。第二部分和第三部分是考试的重点和难点。第二部分主要是介绍三大报表——利润表、资产负债表和现金流量表以及各类财务指标。我们了解了三大报表后就可以利用财务指标对公司的财务状况进行评价。第三部分则是对报表的重要科目进行深入探讨。内容涉及大量计算，历年来都是CFA考试的重点。最后一个部分也是整个学科的精华所在，是我们分析财务报表的目的——通过分析财务报表评估其质量并能通过报表发现目标公司管理层是否存在虚报业绩等问题。


何老师说


CFA考试的目的是希望把我们培养成一名合格的具备独立工作能力的金融分析师。所以CFA中的财务学科考查的侧重点并不是会计记账方法，而是考查如何运用会计报表分析上市公司的财务状况。财务报表分析在CFA一级考试中占比高达20%，是CFA一级考试的重点和难点，需要引起考生的高度重视。特别是对于非财务背景的同学而言，初次接触该内容在理解方面肯定会比较吃力，唯一的方法就是多看，在理解的基础上多做练习。大家在复习过程中尽量做到学习完一个章节，就尽快复习，多重复有助于加深记忆，学习效果往往事半功倍。此外，在正式开始学习之前，建议大家下载一份自己感兴趣的上市公司的财报，有助于初学者对财务报表的理解，避免学习过程中过于抽象的知识点给我们造成盲人摸象的困扰。




1　财务报表分析简介




本节说明


本节理论性较强，主要是对财务报表分析的框架进行了介绍。其中有关资产负债表、利润表以及现金流量表的内容我们会在后面的章节展开具体论述。在本节中，读者应该更加关注财务报表分析所需的其他相关信息，如财务报表附注、补充文件、管理层讨论与分析、代理投票报表等。此外，通过本节的学习，我们还要知道财务报表分析的重要作用，审计的重要作用，以及审计师出具不同结果的审计报告所蕴含的意义，并且能够在脑海中构建一个财务分析的初步框架。


知识点自查清单


·财务报表分析体系

·财务报表分析的目的

·财务报表（5张主表）

·财务报表分析所需的其他相关信息

·审计及审计意见

·财务报表分析步骤


何老师说


我们先简单介绍一下有关会计的最基本的概念。会计采用复式记账法，复式记账法的理论依据是“资产=负债+所有者权益”的会计恒等式。按照会计恒等式，任何一项经济业务都会引起资产与权益之间至少两个项目发生增减变动，而且增减变动的金额相等。因此对每一笔经济业务的发生，既需要记一笔“借方”（credit），也需要记同样金额的一笔“贷方”（debit）。这也就是我们经常听到的会计口诀：“有借必有贷，借贷必相等”。比如，我花费15000元购置了一台电脑。因为购买电脑的资金来自银行存款，所以我名下的银行存款会减少15000元，这一笔记录就反映了业务交易的资金来源。购买完电脑，我们还要在固定资产科目上加上15000元。这一笔业务记录就反映了资金的去向。这个例子也就体现出了“借”“贷”的概念。会计中的“借”可以理解为资金的来源，“贷”就可以理解成资金的去处。

会计中的资产负债表可以写成一个“T”账户，其右侧可以看作资金的来源，左侧可以看作资金的去处；而左右两侧必须总是相等的。资金的去处可以表现为各种各样的资产形式，包括资金的本身。通过观察一家企业的资产构成，我们就能够对企业的主营业务有一个大致的了解。而资金的来源主要分为债务和所有者权益；其中债务在到期日必须偿还，而所有者权益是没有到期日的，但股东有权分享公司的经营收益。因为企业资金的来源必定等于资金去向，由此我们得出著名的会计恒等式：资产=负债+所有者权益。




1.1　财务报表分析的体系



在介绍财务报表分析主体内容之前，我们要首先介绍一下会计体系。目前全球最主要的两大会计准则体系分别是美国会计准则（U.S.GAAP）和国际会计准则（IFRS）。这两大准则在会计制度和要求上存在显著差异，因此两大准则体系的对比（见表4-1）以及在不同准则下所采用的不同会计处理方法往往是CFA一级考试中特别重要的考点，提醒考生予以特别关注。另外，我们需要注意的是近些年来美国会计准则正在逐步趋同于国际会计准则。CFA作为全球性质的考试，其财务考题基本都是要求以国际会计准则为依据进行作答。

表4-1　会计体系对比





何老师说


大家在学习CFA一级财务报表分析中，会接触很多美国会计准则和国际会计准则对比的内容。事实上在学习CFA各个科目的过程中，一谈到对比我们就要加倍注意，这部分往往是考试的重点。所以从这一章开始请重点留意U.S.GAAP和IFRS的对比部分。




1.2　财务报表分析的目的



公司的投资者、债权人和利益相关者可以通过公司的财务报表来获取信息，帮助他们做决策。财务报表的目在国际会计准则委员会（IASB）的《财务报表概念框架2010》（Conceptual Framework for Financial Reporting 2010）中是这样被定义的：“财务报表的目的是向当前或潜在债权人和投资者提供一些信息，从而有助于他们做出投资或借款的相关决策。”

报表的使用者需要利用财务报告中的信息做出合理的经济决策，因此财务报告中的信息应该涵盖任何会影响决策的重要信息，比如公司的财务状况、经营情况等。除此之外，分析师还需要利用其他的可得信息对公司进一步地分析。例如，一家公司财务报表展现了公司优秀的财务业绩，但是公司近期可能会面临法律诉讼。那么这一信息在我们分析公司以及做出经济决策时必须予以考虑。

财务报表分析（financial statements analysis）的目的是运用公司财务报表中的信息，以及其他相关信息如诉讼等，来做出全面的投资决策。




1.3　5张主表★



我们常见的5张报表包括资产负债表（balance sheet）、利润表（income statement）、现金流量表（cash flow statement）、综合收益表（statement of comprehensive income）和所有者权益变动表（statement of changes in equity）。它们一起构成了会计上最重要的5大财务报表。

资产负债表反映了公司某个时点的财务状况，可以看作是对公司的财务状况的即时“快照”，它表示的是存量值，即公司在某个特定时刻拥有多少资产、负债和所有者权益。

其中，资产是由公司过去的交易或事项形成的，是由公司拥有或控制的，预期会给公司带来经济利益流入的资源。负债是由公司过去的交易或事项形成的，预期会导致经济利益流出的现时义务。所有者权益是公司资产扣除负债后的剩余权益。

这三者关系表达了会计中最重要的平衡公式，即资产=负债+所有者权益



1.3.1　利润表



利润表（income statement/statement of operation/profit and loss statements），反映公司在一定会计期的经营成果，是一段时间内公司经营业绩的财务记录，包括收入、成本、费用、利润等科目，可以看作是公司一段时间运营的“录像”。

利润表主要元素如下。


收入
 （revenue）：从公司制造、销售产品，提供劳务，或其他构成公司持续经营的主营业务中获得的利益的流入。


费用
 （expense）：从公司制造、销售产品，提供劳务，或其他构成公司持续经营的主营业务中产生的利益的流出。


其他收入
 （other income）：公司主营业务活动以外产生的经济利益的流入。


何老师说


利润表上的数字是一个时间段概念，表示的是流量，即公司在某一时间段（比如2016年1月1日到2016年12月31日期间）产生的收入、费用和利得损失等。



1.3.2　现金流量表



现金流量表反映公司在一定会计期间通过经营、投资、融资活动收到、支付现金的情况。现金流按照使用目的分为以下3类。


经营活动现金流
 （operating cash flows）：公司日常经营活动产生的现金流。


投资活动现金流
 （investing cash flows）：公司为了维持现有生产规模或保持规模增长所需投入的现金流。投资活动主要包括购置或者出售不动产、厂房、机器设备或是对其他公司的投资等活动。


融资活动现金流
 （financing cash flows）：公司从融资活动中产生出来的现金流。融资活动主要包括：公司债务的发行和偿还；股票的发行、回购以及相关的分红事宜。


何老师说


和利润表科目一样，现金流量表科目反映的也是一个流量的概念。这时候，大家可能会产生一个疑问：为什么已经有了一张表示流量概念的利润表了还要同时制作一张现金流量表？这是因为利润表基于的是权责发生制
 （accrual basis），而现金流量表基于的是收付实现制
 （cash basis）。对于这些会计假设，我们将在下一章会计基本理论中进行详细论述。


拓展：


此处之所以强调财务报表存量
 和流量
 的概念，是为以后学习财务比率做好铺垫。部分财务比率的计算方法是用一个流量值除以一个存量值
 ，即用利润表上的数字除以资产负债表上的数字。因为流量值反映的是期间数据的变化量，存量值体现的是具体时点上的数据，一般情况下不可以直接相除。所以我们需要对分母的存量值取平均，即（期初数值+期末数值）/2。举例说明：比如财务比率：
 ，它表示1元的总资产能产生多少的销售额。例如，某企业2016年年初总资产有1.1亿元，年末总资产为1.2亿元，全年销售额总计1.5亿元。究竟这1.5亿元销售额是由1.1亿元资产产生的还是由1.2亿元资产产生的呢？单独观察财务报表我们不能得到答案，因为我们不知道增加的这0.1亿元的资产发生的具体时间点。在CFA考试中，我们假定资产都是在全年匀速增加的，所以计算比率时，分母处我们就取期初与期末的均值，即1.15亿元。



1.3.3　财务要素的计量




何老师说


资产究竟以怎样的方式被计入资产负债表中？最常见的两种计价方法是历史成本（historical cost）法和公允价值（fair value）法。举个例子，某公司10年前以2000万元购入一幢大楼，那么2000万元便是大楼这一资产的历史成本。用历史成本法记录资产最大的特点是数据具有真实性，因为这些成本都是过去实实在在发生的。但是这幢楼毕竟是10年前购入的，这2000万元的购楼成本并没有反映当下的经济状况，没有反映这家公司真正面临的风险和资产的净值。于是我们引入公允价值的概念。公允价值简单而言就是目前市场上大家公认的一个商品价值。比如，现在这栋房产的公允价值是2亿元，那么2亿元这个数值就能更实际地反映公司的资产价值。尽管其真实性相较历史成本要差一些。考虑到公允价值能更好地为经济决策提供依据，所以现在越来越多的财务报表倾向于使用公允价值。

除了上述的公允价值和历史成本，企业资产可以以其他一些方式计价，下面我们就对资产计价方式进行介绍。


历史成本：
 过去为资产支付的实际成本。


摊销成本：
 对历史成本进行折旧、摊销、耗损以及减值调整后的成本。耗损一般针对矿产企业，不是CFA考试的重点。至于折旧、摊销、减值的概念我们会在以后的章节进行详细的阐述。


现行成本：
 在当前市场中，购置同样的资产必须支付的金额。


可实现价值（可变现净值）
 ：公司出售资产后可以获得的金额，需要注意的是，这里的金额必须剔除为配合销售所花费的包装、配置成本以及人力成本。


公允价值：
 交易双方在交易资产时都愿意接受的价值。英文中使用“arm’s-length transaction”来描述这类交易。这一名词隐含了以下3个方面的信息：第一，交易双方必须是非关联方；第二，交易必须是双方自发自愿的行为；第三，交易双方必须充分掌握资产的相关信息。



1.3.4　综合收益表



综合收益表，又称综合损益表，它包含了除股东交易之外的影响所有者权益的项目，股东交易（如发行股票、回购股票和支付股利等）会在所有者权益变动中体现。综合收益表包含两部分内容：一部分是利润表中因为净利润所引起的所有者权益的变动；另一部分则是净利润因素以外，企业经营活动对所有者权益产生影响（除股东投入和分配以外）的部分。综合收益的公式表达如下：

综合收益（comprehensive income）=净利润（net income）＋其他综合收益（other comprehensive income）


何老师说


综合收益表既包含利润表的净损益或净支出，又包含了其他综合收益。其他综合收益一共包含5项内容，我们会在之后的章节做出具体的论述。需要注意的是：在国际会计准则下，综合收益表可以不用单独报告，将其他综合收益表放入利润表之后即可；而美国会计准则则可以将综合收益表列报在所有者权益变动表内。



1.3.5　所有者权益变动表



所有者权益变动表反映公司一定期间内所有者权益变动情况的报表。


何老师说


从资产负债表的角度来看，综合收益表和所有者权益变动表共同体现的是所有者权益（equity）的变化情况。所有者权益变动表不仅包含了综合收益带来的所有者权益变动，还包含了股东交易行为所引起的所有者权益变化情况。




1.4　财务报表分析其他相关信息★





1.4.1　财务报表附注



财务报表附注（financial statement notes/footnotes）是对资产负债表、利润表、现金流量表和所有者权益变动表等报表中列示项目的文字描述或明细资料，以及对未能在这些报表中列示项目的说明。它可以使报表使用者全面了解公司的财务状况、经营成果和现金流量。

财务报表附注向财务报表的使用者提供了公司所使用的会计假设、会计估计以及会计方法的信息，它们使得公司之间的数据具有可比性。另外，附注还提供了公司其他的重要信息，但这些信息可能无法在三大报表中体现，比如公司的关联方交易情况、公司的重要客户、公司的收购与处置情况，以及公司法律相关的情况等。



1.4.2　补充文件



补充文件（supplementary document）是对财务报表中特殊信息进行详细解释的文件，且会跟随报告主体的行业细分变化。

补充文件的信息通常包括金融工具的使用情况及其风险、具体地区或者业务条线的营业收入、关联方交易情况、资产负债表日后事项等。



1.4.3　管理层讨论与分析★



管理层讨论与分析（management’s discussion and analysis，MD&；A）是财务报告的重要组成部分，它要求管理层对公司过去的业绩和数据进行分析和探讨，并对公司未来的战略计划和可能遇到的风险进行说明。

具体来说，管理层讨论需要披露任何会影响公司未来流动性与收益的重大事项或不确定的事件。此外，它还需要披露公司的表外融资情况以及管理层对会计政策的主观判断，以及这些判断对公司所造成的影响等。



1.4.4　季报、半年报



季报、半年报（quarterly or semiannual reports）是指每3个月或者半年结束后的公司经营情况报表。

关注事项：财务报表和脚注的最新信息。



1.4.5　美国证监会报告★



美国证监会报告（Securities and Exchange Commission（SEC）filings）是美国证监会要求公共交易公司定期向其递交的资料，有规定的列报格式要求，常见报告如下：

·Form 10-K：是美国证监会专有格式的年报。

·Form 10-Q：季报，对于一些非美国的公司来说一般是报告半年报（6-K）。

·Form 8-K：对于公司近期的重大事项的公告。比如，收购或处置公司的主要资产、证券交易市场的改变、会计或财务报表的重大改变、管理层的变动等。



1.4.6　代理投票报表★



代理投票报表（proxy statements）是指股东委托他人代表自己行使股东投票表决等合法权益，委托人在行使权力时需出具委托人的法律文书。

代理投票报表通常在需要股东进行投票表决的事宜发生时发放给股东。

代理投票报表提供有关董事会成员、管理层、补偿和发行股票方案的信息。

需要注意的是，代理投票报表必须在投票当日之前发放出去，并且要预留充分的时间供投票人准备相关投票事宜。



1.4.7　公司公开发布的信息



公司公开发布的信息（corporate reports and press releases）是上市公司根据有关法规就某些可能造成上市公司股票的市场价格发生较大波动事件做出的披露。



1.4.8　其他必要信息



其他必要信息（other necessary information）主要是指外部经济状况、行业和竞争对手的相关信息。


何老师说


学习财务报表分析其他相关信息旨在培养金融分析师全面获取信息的能力；本小节指明了这些信息的获取途径。学习时，建议大家下载一份上市公司年报作为参考，并对应章节内的八项内容寻找其在年报中的位置和陈述规范，从而加深对该部分知识点的理解。




1.5　审计及审计意见★



本小节主要讲解审计问题，审计在CFA一级财务报表分析中只是简单提及，但事实上审计的内容非常丰富。这里不要求读者对审计有很深刻的理解，我们只要明白审计起源和一些审计相关定义就可以很好地掌握CFA一级考试审计部分的精髓。CFA财务报表分析介绍的有关财务分析的方法与审计师审计的方法有很多相似之处，二者都旨在阅读财务报表并获得有用的信息，所以请读者仔细阅读以下内容并加以记忆。



1.5.1　委托代理关系



因为公司所有者并不一定懂得公司的经营管理和运作，如果所有者兼具经营者的角色会产生极大的弊端，所以委托代理理论（principal-agent theory）认为公司的所有权与经营权应该相分离，即公司的所有者保留自己对剩余价值的索取权，同时将经营权让渡出去。在对称信息情况下，代理人的行为是可以被观察到的。委托人可以根据观测到的代理人行为对其实行奖惩。然而更多的情况是，代理人和委托人之间的信息是不对称的，特别是在现代公司治理下。所以委托代理关系的存在会促使委托人选择审计师来作为独立的第三方对其公司的代理人绩效进行鉴证（见图4-1）。




图4-1　委托代理关系


何老师说


图4-1描述的就是委托代理关系。公司的股东大多不会参与公司的日常经营，所以他们作为委托人会把自己的权力委托给董事会，让董事会去筛选善于公司经营的行家作为代理人替股东们经营公司。但是委托人对其代理人管理层日常行为知之甚少，并且管理层可能会为了自身的利益而去损害股东的利益。此时，董事会为了执行尽职调查就会邀请外部审计进行账务核查。关于这部分的内容，CFA一级的公司理财学科对其展开了详细论述，建议大家在学习公司理财的时候对此予以关注。



1.5.2　审计的定义



审计（audit）是独立的审计事务所对公司财务状况展开独立审核的过程。审计过程为审计师发表关于财务报表公正性的意见提供了基础。审计意见即为审计师出具的审计报告，它的目的在于确认公司的报表有无重大问题，是否与事实相违背。



1.5.3　标准审计意见



标准的独立审计师的报告应该包括以下3个部分的内容：

·第一部分需说明该公司的财务报表已被审计，且需要明确管理层对编制财务报表的责任以及审计师对审计财务报表的责任。

·第二部分描述审计的程序，以及审计师表明相信获取的信息是公允的、充分的。

·第三部分则是对财务报表发表审计意见。



1.5.4　审计意见的分类★



审计意见（opinion）是指审计师在完成审计工作后，对于审计对象是否符合审计标准而发表的意见。对于财务报表审计而言，则是对财务报表是否已按照适用的会计准则编制，以及财务报表是否在所有重大方面公允地反映了被审计者的财务状况、经营成果和现金流量而发表的意见。审计意见的分类见表4-2。

表4-2　审计意见的分类





何老师说


这部分我们学习的重点在于区分无保留意见和保留意见。“qualified”这个单词的英文常用意思是“合格的”，其实它还有一个不常用的含义——“限制的”。所以在记忆“无保留意见时”我们可以从它的英文字面意思去理解，即没有限制的意见。


拓展：


如果一家公司频繁地更换审计师，可能意味着这家公司存在财务问题。因为当审计师无法出具无保留意见或者发表反对意见时，公司往往就会选择更换审计师。



1.5.5　内部控制系统



由于受到早年安然事件的影响，美国会计准则特别规定审计师除了对财务报表出具审计意见以外，还需要对公司的内部控制系统发表意见。这是因为良好的内控系统是财务报表是否公允列报的基础，而管理层是内控系统是否完善的第一责任人。




1.6　财务报表分析的步骤



本小节最后介绍的是财务报表分析步骤。财务报表分析的流程大致可以分为6个步骤。这六个步骤起承转合中具有很强的逻辑顺序（见表4-3）。

表4-3　财务报表分析的步骤








何老师说


在学习财务报表分析步骤时，我们要对每一个步骤的目的和产生的重要结果进行研究。我们不妨使用这个思路来学习，即选择任一结果，想想它是从哪个步骤产生的，又将输入到哪一个步骤中去。




2　财务报表机制




本节说明


本节介绍了资产、负债、所有者权益、收入、费用这5类会计学主要科目；阐述了企业记账的主要流程，我们要掌握日记账和分类记账的相关概念。通过本节的学习，我们需要理解会计恒等式、复式记账法等会计学理论支柱的概念，要能区分收付实现制和权责发生制之间的区别，掌握权责发生制下“未实现收入”“应计收入”“预付费用”“应计费用”这4项会计记账的实际应用。最后，我们要理解财务报表间的钩稽关系。


知识点自查清单


·财务报表要素

·财务报表要素中的主要会计科目

·会计系统中的记账流程

·会计等式

·权责发生制与收付实现制

·四类应计科目的应用

·财务报表的钩稽关系




2.1　财务报表要素





2.1.1　财务报表要素的内容



财务报表要素（financial statement elements）是指对会计对象的基本分类，会计对象可以被划分为资产、负债、所有者权益、收入以及费用这5大主要类别。在正式进入介绍财务报表要素之前，我们要先介绍3个会计概念，知道它们的具体含义有助于我们接下来进一步学习财务报表要素。


账户
 （accounts）：是用作对会计对象的具体内容分门别类地进行记录、反映的工具。在财务报表中，账户通常成组出现，例如“存货”或“应付账款”都属于资产要素下的账户。一个公司设置的所有会计科目构成5个财务报表要素。


备抵账户
 （contra accounts）★：它的设置是用于抵减被调整账户的部分价值，最常见的备抵账户就是固定资产的累计折旧和应收账款的坏账准备。


会计科目
 （accounting Subject）：账户的名称，同时也是公司设置账户的一个重要依据。会计科目与账户反映的经济内容是一致的。在实际工作中，账户与会计科目经常被视为同义语，不做具体区分。


何老师说


在记忆备抵账户时，直接记忆英文表述更容易。“contra”在英文中有“相反”的意思，与原账户相反的账户就是备抵账户。举两个例子：第一，某公司今年有应收账款1000万元，我们根据历史经验推测出应收账款每年有1%无法收回，需要计提坏账准备10万元，这个坏账准备账户就是应收账款的备抵账户；第二，一项固定历史成本为100万元，其使用寿命是10年。我们在对其计价时使用直线折旧法。该设备在使用过两年后产生了20万元的累计折旧，那么累计折旧账户就是固定资产账户的备抵账户。



2.1.2　交易活动性质划分



在学习具体的财务报表要素之前，我们还要学习如何分类企业交易活动的种类。这里我们可以结合CFA一级权益科目相关概念一起学习。企业主要的交易活动可以分为以下3类。


经营活动
 （operating activities）：公司开展一般业务时产生的活动，如生产、销售等活动。例如，品职教育销售课程的经济业务。


投资活动
 （investing activities）：既包括实物资产投资，也包括金融资产投资。常见的企业投资活动主要是指买卖诸如机器或者土地一类的长期资产。


融资活动
 （financing activities）：主要指企业收到或偿还资本的活动，融资活动一般会改变企业的资本结构，它包括两部分，股权与债务。因此，企业发行债券、发行股票、回购股票以及偿还债务等都属于融资活动。


何老师说


当我们对一项交易活动进行分类时，我们首先需要了解该企业所处行业的类型。举一个很简单的例子，取得债务利息这项活动很可能被一家生产制造型公司划归为投资性活动；但对于金融服务型公司而言，该项活动就属于经营性范畴。因为生产制造型公司其主营业务是制造生产商品，获取债务利息不属于公司的主营业务；而金融服务型公司的主营业务就是提供包括贷款在内的金融服务。




2.2　财务报表要素及其会计科目





2.2.1　资产



资产（asset）是指由公司过去经营交易或各项事项形成的，由公司拥有或控制的，预期会给公司带来经济利益的资源。

常见的资产类科目如下。

·现金及现金等价物（cash and cash equivalents）：现金等价物虽然不是现金，但其支付能力与现金的差别不大，可视作现金。公司为保证支付能力，必须储备一定的现金；同时为了避免资金闲置，企业可以购买短期债券，以备在需要现金时将其随时变现。90天以内到期的流动性证券被视为现金等价物。

·应收账款（accounts receivable）★：公司在其经营过程中因销售商品、提供劳务等业务，应向购买单位收取的款项。应收账款通常有一个“坏账准备”（allowance for bad debt expense）账户作为备抵账户。

·存货（inventory）：公司在日常活动中持有的以备生产出售的原材料或产成品。

·金融资产（financial assets）：代表未来收益或资产合法要求权的凭证，亦称金融工具或证券。例如有价证券。

·预付费用（prepaid expenses）★：公司已经支付，但尚未受益的费用。比如我们提前预付了1年的房租，就可以在未来1年享受其使用权带来的收益或效用。

·房地产、工厂及设备［固定资产］（property，plant，and equipment/PP&；E）：固定资产是指公司为生产产品、提供劳务、出租或者经营管理而持有的非货币性资产。它主要包括房屋、机器、机械、工具等。固定资产包括累计折旧这样一个备抵账户。

·联营投资（investment in affiliates）：投资公司为获得联营公司（被投资的公司）的权益所进行的投资，其投资的资本比例通常在20%～50%。如果这个比例低于20%，我们认为这仅仅是一项金融投资活动；如果这一比例超过50%，那么我们可以认为被投资的公司就会以投资公司的子公司形式存在。

·递延所得税资产（deferred tax assets）：预计未来可以用来抵减所得税的资产，它的产生是因为税法要求和实际会计做账中存在暂时性差异。

·无形资产（intangible assets）：在未来可以给公司带来经济流入的非货币型资产，如专利、商标、许可证和商誉。除商誉之外，这些无形资产都可以进行摊销，相关内容会在长期资产部分具体学习。



2.2.2　负债



负债（Liabilities）是指公司过去的交易或者事项形成的，预期会导致经济利益流出公司的现时义务。负债也可以理解为资金的来源。

常见的负债类科目如下。

·应付账款（accounts payable/trade payables）：公司因购买材料、商品和接受劳务等应支付但还没有支付给供应商的款项。

·金融负债（financial liabilities）：主要是指公司发行的短期的票据。不同于应付账款，金融负债需要支付利息。因为需要支付利息，因此它可以被视作一项融资活动。

·未实现收入（unearned revenue）★：公司收到产品或服务的预收款，但此时公司还未提供预计在未来才能提供相关的产品和服务，所以这里的预收款代表负债。该收入也被称为递延收入。例如，报社在每年年初向订报纸的客户征收的报费就是未实现收入，因为此时报社还不能向客户提供当年的所有报纸。

·应交所得税（income taxes payable）：公司按照国家税法规定，应从生产经营等活动的所得中交纳的税金。

·长期负债（long-term debt）：又称为非流动负债，通常指期限超过1年的债务。

·递延所得税负债（deferred tax liabilities）：由于税法与会计处理的暂时性差异，导致的未来期间应付所得税的金额。它与递延所得税资产相对应。


何老师说


在学习负债各个科目的定义时，我们应该将其对比资产各科目的定义，因为这两者是相对的概念。



2.2.3　所有者权益



所有者权益是指公司资产扣除负债后，所有者才能享有的剩余权益。在股份制公司它又被称作股东权益。常见的所有者权益类科目如下。

·股本（capital）：普通股的股票账面价值。举个例子，某公司发行了1万股普通股，发行价格每股20元，股票的账面价格每股1元；对公司来讲股票的账面价值是1万元，那么对应市值，剩余的19万元为股本溢价。

·股本溢价（additional paid-in capital）：公司溢价发行股票时实际收到的款项超过股票账面价值的数额。股本和股本溢价可以看作是公司股东的出资数额。

·留存收益（retained earnings）：公司在经营过程中所创造的，但考虑到公司经营发展的需要或法定的原因等，没有分配给所有者而留存在公司的盈利。

·其他综合收益（other comprehensive income）★★：在CFA需要掌握的体系里，其他综合收益包括5项科目，其中4项为国际会计准则和美国会计准则共有，它们分别如下：

·合并财务报表时的外汇折算（foreign currency translation）。这种情况主要是指一个母公司旗下设有在海外经营的子公司。当母公司编写财务报表的时候需要合并子公司的财务报表。因为子公司的会计报表通常以当地货币作为计价货币编制报表，所以母公司在合并报表时需要将子公司的外币计价方式转换成母公司本国的计价方式。在转化过程中就会产生汇兑损失或者收益。

需要注意此处的英文用词是“translation”，请不要与“transaction”混淆，“foreign currency transaction”是指公司在从事外贸交易时可能产生的汇兑损失或者收益。比如某公司于今日向海外客户发送了货物，但是外币货款需要下个月才能收到，因为受这个月内汇率变动的影响，1个月后公司将外币货款换成本国货币时就会产生损失或者收益，这样的汇兑损失或者收益是不计入“其他综合收益”当中的。

·最小养老金调整（minimum pension liability adjustments）：有一类确定给付型养老金（DB）依据员工的工龄和退休前收入要在员工退休后每年支付固定的退休养老金。因为此类养老金中涉及复杂的精算，所以对其计算调整产生的收益或者损失就计入“其他综合收益”科目中。

·现金流量套期未实现利得或损失中属于有效套期的部分（unrealized gains and losses from cash flow hedging derivatives）。在这里，我们要注意两个关键词“unrealized”未实现的以及“cash flow”现金流。如果发生的收益不满足这两个定义，就不能计入“其他综合收益”科目中。

·可供出售金融资产的未实现收益损失（unrealized gains and losses from available-for-sale）。

·另外一项是国际会计准则特有的一项，涉及对固定资产的价值重估（revaluation）。


何老师说


我们可以把所有者权益类会计科目分成三部分来看：①股东原始出资由股本和股本溢价两项组成。我们把这部分融资看作公司的外部融资；②公司的内部融资就是留存收益，内部融资产生于公司内部且用于公司的发展；③其他综合收益，即上文提及的5项科目，这部分内容我们还将在CFA二级中做详细学习。



2.2.4　费用



费用（expense）是公司在日常活动中发生经济利益的流出。常见的费用类科目如下。


销售成本
 （cost of goods sold/COGS）：公司为制造这些产品所直接投入的原材料、劳动力及分摊的制造费用等。


销售及一般管理费用
 （selling，general，and administrative expenses/SG&；A）：主要包括广告费用、管理人员工资、房租和公用事业等。


折旧和摊销
 （depreciation and amortization）：折旧是指在固定资产使用寿命内，按照确定的方法对应计折旧额进行系统分摊；它反映了有形或无形资产在使用过程中的消耗。


税费
 （tax expense）：公司依据税法应该缴纳的税收。


利息费用
 （interest expense）：企业在生产经营活动中进行债券融资时依据本金和利率计算出来的资金占用费用。


损失
 （losses）：与主营业务无关，是非日常经营活动引起的经济利益的流出，比如处置固定资产的损失。


何老师说


折旧和摊销是包含在销售成本（COGS）中还是销售及一般管理费用（SG&；A）中呢？这要看利润表是如何列示的。我们常见的利润表列示方法称为多步式，在多步式中，销售成本包括了用以生产制造而产生的折旧和摊销，销售及一般管理费用中则包括了用以销售和管理为目的的折旧和摊销，折旧摊销已经被分配在这两项科目中便无须单独列示。而另一种利润表列示方法名为单步式，相对比较简单，即把所有折旧和所有摊销不考虑目的用途单独列出。




2.3　会计系统中的记账流程



本小节所介绍的会计系统中的记账流程较为简单且高度系统化，同学们只需记住以下步骤即可，如图4-2所示。


日记账★
 ：这种方法是按日期的顺序来记录企业的每一笔交易，显示哪些账户变化了和数额变化量是多少。


总分类账★
 ：对同一账户科目进行记账产生总分类账。


试算平衡
 ：在会计期末，需要根据每个账户的余额和发生额编制初步试算平衡表（Initial Trial Balance）。如果试算还需要任何调节项，它们将被记录，并反映在调整后试算平衡表（adjusted trial balance）。


生成财务报表
 ：调整后的试算平衡表将在财务报表中呈现。




图4-2　会计系统中的记账流程




2.4　会计恒等式★



会计恒等式是指各个会计T账户左右两边恒等的关系，即“资产=负债+所有者权益”。会计恒等式左右两边分别表明了资金来源和去处，它揭示了各会计对象要素之间的联系，它是编制财务报表的理论依据。


资产=负债+所有者权益


正如我们先前所述，假设在一段时期内，公司没有新发回购股票的活动，那么公司的所有者权益就可以看作由股东出资的股本以及期末的留存收益两部分构成，所以上述会计恒等式可以改写成：资产=负债+投资股本+期末留存收益。

留存收益：公司在经营过程中所创造的，由于公司经营发展的需要或法定的原因等，没有分配给所有者而留存在公司的盈利。简单来说，留存收益就是指企业实现的净利润中扣除分红后所剩的盈利部分逐年累加的结果。每年新增的留存收益是一个流量数字，而在资产负债表中显示的留存收益是时点值，因此在计算期末留存收益时，我们就需要用到BASE法则：期初留存收益+净利润（收入-费用）-股利分红=期末留存收益。

所以会计恒等式可以被再次改写为


期末资产=期末负债+投资股本+期初所有者权益+当期收入－当期费用－股利分红


由该等式我们不难看出，假设负债项保持不变，资产与所有者权益会将同向变化；当所有者权益保持不变时，资产与负债也是同向变化的，而当所有者权益与负债都变化的时候，资产方的变化方向则需要考虑双方面变化后的总体影响。


何老师说


资产负债表里的会计等式都符合“BASE”法则（Beginning＋Addition-Subtraction=Ending）：资产负债表上会计科目的期末值等于期初值加上本期增加项减去本期减少项。本法则可以方便我们在已知其中3项时便可求得第4项。


 【例题】


1.XYZ公司的财务报表部分数据如下：

期末资产　3000万元

期末债务　700万元

期末投资股本　600万元

期间净利润　1700万元

期间股利分红　800万元

根据以上资料，XYZ公司的期初留存收益应该是：

A.900万元

B.800万元

C.1000万元


答案
 　B


解答：
 资产=期末负债+投资股本+期初所有者权益+期间净利润－股利分红公式变形为：期初所有者权益=资产-期末负债-投资股本-期间净利润+股利分红

=3000-700-600-1700+800=800

2.XYZ公司谎报了负债使其财务报表好看，该公司最有可能是如何处理的？

A.减少一笔资产项

B.增加一笔负债项

C.增加一笔资产项


答案
 　A


解答：
 为了使得资产负债表左右平衡，公司只有减少资产项或者增加所有者权益才能实现。而企业降低债务的目的就是降低财务杠杆，所以应该选择A。


复式记账法
 （double entry bookkeeping）是对每项经济业务按相等的金额在两个或两个以上有关账户中同时进行登记的方法。复式记账法是会计学的第一大支柱。


何老师说


通俗意义上复式记账法的记账原则是，每记一笔账，我们不仅记录钱流向哪里去，同时还要对应的记下钱是从哪里来。使用复式记账法能有效地提高分析人员对财务报表的宏观把握。




2.5　权责发生制与收付实现制★



权责发生制是会计学的第二大支柱。权责发生制和收付实现制是两种不同的确认收入和费用的会计方法。


权责发生制
 （accrual basis），又称为应收应付制，是公司以收入的权利和支出的义务是否归属于当前会计期间为标准来确认收入和费用的一种会计处理，也就是以应收应付为标准，而不是以实收实付的发生当作标准来确定本期的收入和费用。权责发生制体现的是企业权利和义务对等的关系。


收付实现制
 （cash basis），又称为现收现付制，是以款项是否实际收到或者付出作为确定本期收入和费用的标准。它不考虑款项权利与义务的发生时间，只考虑是否实际收到现金。




2.6　权责发生制下4类应计科目的应用★



关于权责发生制在会计账户里体现得最为明显的就是以下4类应计科目的应用（见图4-3）。




图4-3　权责发生制下4类应计科目的应用



2.6.1　未实现收入



未实现收入（unearned revenue）是指款项本期已经收到，但产品或服务尚未提供，公司尚未实现的收入。未实现收入是一种在未来交付产品或提供服务的义务，相当于预收款。预收账款不代表真正的收入，而应被看作企业的负债，它标志着企业未来将有一笔经济利益的流出。因为这些金额还未被赚取。未实现收入也被称为递延收入。


何老师说


未实现收入的通俗解释是你还没有真正赚到一笔钱之前就预先收下了这笔钱。最典型的例子就是订报纸。报社会在年初收到全年的订阅费用但是却并没有提供全年的报纸。从这里我们就可以看出来，未实现收入是一笔负债。为了方便大家理解这个问题我们运用T账户来解析一下。




红色部分表示报社年初收到一笔订阅费用后，现金增加，同时增加一笔未实现收入（负债）。

蓝色部分表示到了年底的时候报社完成了服务的提供，其在利润表上确认收入的同时，报社资产负债表中的权益也随之增加，根据复式记账法为了使资产负债表左右平衡，此时应减少未实现收入。



2.6.2　预付费用



预付费用（prepaid expense）是指公司已经支付，但尚未从中受益的费用。


何老师说


预付费用可以理解为未实现收入的对立面，即未实现收入是站在报社角度上看问题的，预付费用是站在报纸订阅者的角度上看问题。读者订阅一年的报纸提前支付了一年的订阅费用却还未享受到一年报刊的服务。由于预付费用能带来未来经济利益的流入，所以预付费用是一项资产。为了方便大家理解这个问题，我们运用T账户来解析一下。




红色部分表示报纸订阅客户年初支付一笔订阅费用，它导致客户账户下的现金减少，同时引起了资产项预付费用的增加。

蓝色部分表示到了年底的时候报纸订阅客户在利润表中确认费用的同时资产负债表中权益项数额也随之减少，根据复式记账法为了使资产负债表左右平衡，此时应减少预付费用。



2.6.3　应计收入



应计收入（accrued revenue）是指那些在会计期间终了时已经获得或实现（已经赚得，产品及劳务已经提供，即收入在本期已经实现），但尚未收到款项和未入账的经营收入，同时确认尚未收取的款项作为债权计入资产。


何老师说


应计收入在现代商业贸易中比较常见。企业通常在赊销的情况卖出商品，即使未收到现金，权利与义务也已经转移。为了符合权责发生制的原则，企业需要确认一笔收入，即便这笔款项会在未来才能实际收到。为了方便大家理解这个问题，我们运用T账户来解析一下。




红色部分表示企业卖出货物后在利润表上确认收入的同时，其资产负债表的权益也随之增加，为了使资产负债表两边相等，资产项应收账款也会相应增加；蓝色部分表示企业收到货款后，在其利润表上确认收入的同时，资产负债表上的现金随之增加，同时应收账款随之减少。



2.6.4　应计费用



应计费用（accrued expense）亦称应付费用、应计负债（accrued liability）。它是指已经发生但尚未支付的费用。


何老师说


应计费用相当于应计收入的对立面。应计费用最常见的例子就是企业在交纳水电费用前就提前使用了水电的公共服务。为了方便大家理解这个问题，我们运用T账户来解析一下。




红色部分表示企业使用水电并在利润表上确认费用；与此同时，资产负债表上权益减少，并且增加负债项应付账款。

蓝色部分表示企业在交清水电费后，资产项现金减少，对应的应计负债相应减少。

我们将上述的4个科目的解释汇总成表，如表4-4所示。

表4-4　权责发生制下4类应计科目的解释





 【例题】


6月30日，某公司收到一笔来自客户A的预付定金，金额为50000元。公司打算于当年9月份向客户交付货物。那么在6月30日这笔预收账款最有可能：

A.不对公司负债造成影响

B.使得公司资产减少50000元

C.使得公司负债项增加50000元


答案
 　C


解答：
 提前收取的定金属于未实现的收入，在收入确认之前它是一项负债，所以在6月30日它会使得公司负债项增加50000元。



2.6.5　其他调整事项



重新估值调整（revaluation）：资产负债表中的资产和负债大多是按历史成本入账的，无法体现它们现在的市场价值，因此会计准则会要求对某些资产与负债的账面价值进行调整以反映当前市场下的价值。

当这些资产和负债的账面价值与市场价值不一致时，调整它们的账面价值就会打破财务报表的平衡。因此在调整账面价值的同时我们也应该调整所有者权益的金额，这样，报表就可以达到平衡的状态。其中影响所有者权益的金额有的是通过利润表间接地影响所有者权益，有的是通过“其他综合收益”直接地影响所有者权益，相关的内容我们会在后续章节具体学习。




2.7　财务报表之间的钩稽关系



在上一节中我们用了很长的篇幅介绍了5张主要的财务报表和其他相关内容，本节我们将对此进行总结。需要大家对此前学习的知识做到融会贯通，在理解的基础上着重记忆报表之间的钩稽关系。



2.7.1　财务报表的钩稽关系



财务报表钩稽关系如表4-5所示。

表4-5　财务报表的钩稽关系





何老师说


以上总结出来的钩稽关系是财务报表里最主要的两项钩稽关系。学有余力的同学可以回顾之前章节对财务报表的介绍，从会计等式中挖掘更多的报表之间的关联，从而达到融会贯通的目的。



2.7.2　收付实现制下的现金流量表



利润表和现金流量表都体现了流量的概念，其中利润表遵循的是权责发生制，而现金流量表遵循收付实现制；分析师通常会拿两个报表做对比。分析一家公司的财务状况时，引入现金流量表可以帮助分析师找到公司的真实现金流状况。




3　财务报表分析简介




本节说明


通过本节的学习，我们需要学会区分会计准则的制定机构以及会计准则的监管机构，了解会计准则存在的目的。同时我们需要熟悉国际会计准则在框架下的会计假设、一般要求和主要特征。此外，我们还应了解阻碍现行两大会计准则趋同进程的主要因素。


知识点自查清单


·准则制定机构和监管机构

·财务信息质量特征

·财务报表一般特征

·报表结构内容

·国际会计准则和美国会计准则之间的差异




3.1　准则制定机构和监管机构





3.1.1　会计准则制定机构和监管机构



我们在本学科开篇伊始就介绍了目前通行的两大财务体系。在本小节中，我们将展开论述与之相关的内容。

会计准则的目标是使得不同公司对相同业务的报告是类似的。它虽然有很多条款与规定，但会计准则也给予公司一定的自主权来选择更符合公司本身的经济状况的规范进行报告。

财务报告可以为估值模型提供重要的输入变量，例如我们在运用戈登股利模型对股票估值时，需要用到的股利分红就来自公司的财务报表。在会计制度下，合规编制财务表可以有效地帮助投资人和债权人合理地做出投资决策。

财务准则制定机构是由会计师和审计师组成的专业组织，其旨在制定准则，但通常没有监管权力。负责监管的机构则是使用法律权力来监督会计准则实施的专职政府机构。



3.1.2　会计准则制定机构




财务会计准则委员会（FASB）：制定美国通用会计准则（U.S.GAAP）


财务会计准则委员会（FASB）是美国制定财务会计和报告准则的指定私营机构，这些准则对财务报表的编制加以规定。该机构是美国证券交易监督委员会以及美国注册会计师协会正式承认的权威机构。


国际会计准则委员会（IASB）：制定国际会计准则（IAS）与国际财务报表准则（IFRS）


国际会计准则委员会（IASB）是制定及批准国际财务报表准则的一个独立的非营利私营机构。国际会计准则委员会在国际会计准则委员会基金会的监督下运作。

国际会计准则委员会的成员由基金会指定，成员分布于不同的国家，他们需要具备优秀的专业背景和实际经验。国际会计准则委员会的目的是让财务报告所提供的信息是公允的、可比的，且是决策有用的，它是为公众利益所服务的，而不是为了某个特殊方的利益。

国际会计准则委员会有一套基本的流程来制定准则，有时也会通过举办公众听证会对准备发布的新准则进行探讨。


何老师说


我们发现会计准则制定机构都是非官方的私营机构，并且没有任何政府背景。在美国这两大准则制定机构被称为“outbody”，“outbody”是指没有监管权力但是却可以制定监管准则的组织。事实上，一部分非官方组织也是拥有监管职能的，比如我们常见的行业自律性组织，但是非官方组织的监管职能必须是政府机构赋予的。



3.1.3　监管机构



政府监管机构（regularly authorities）行使其法律职权确保会计准则的执行。


美国证券交易委员会（SEC）
 是隶属于美国联邦政府的一个金融管理机构，它直接对国会负责，具有一定的立法权和司法权。


英国金融服务管理局（FSA）
 为英国金融市场统一的监管机构，行使法定职责，直接向英国财政部负责。

而国际上大多数国家的监管当局都属于国际证监会组织
 （International Organization of Securities Commissions，IOSCO）。国际证监会组织也称证券委员会国际组织，是国际各证券及期货管理机构所组成的国际合作组织。

国际证监会组织监管金融市场的3个目标是：

·保护投资者。

·保证市场是一个公平、有效和透明的市场。

·降低系统性风险。

随着证券市场的全球化发展，国际证监会组织旨在使不同国家遵守统一的监管规范。



3.1.4　拓展：美国证监会要求定期上报的文件



对于在美国上市的公众公司，美国证券交易委员会的申报要求如下。


S-1报表（form S-1）：上市注册登记表


这张登记表可以看作是公司发行新证券前向美国证监会递交的注册上市申请书。


10-K报表（form 10-K）：年度财务报表


在美国注册的上市公司必须每年提交10-K报表，此表格涉及财务披露，包含了公司具体的财务数据、公司管理层讨论与分析，以及在美国会计准则准则下编制审计的财务报表。


10-Q报表（form 10-Q）：季度财务报表


在美国注册的上市公司必须每季度提交10-Q报表，此表内容包括根据美国会计准则编制的未经审计的财务报表、管理层讨论与分析，以及依据其他特定披露要求进行的相关披露。


DEF-14A报表（form DEF-14A）：它对应着代理投票报表（proxy statements）


公司在召开股东大会、让股东行使投票权之前，在编制代理投票报表的同时，也要向监管会提交一份报表，这便是DEF-14报表。


8-K报表（form 8-K）：重大事项公告


8-K报表对于公司近期的重大事项的公告。比如收购或处置公司的主要资产、证券交易市场的改变、会计或财务报表的重大改变、管理层的变动等。


144报表（form 144）：定向增发表


公司向具备特殊资质的合格投资者发行证券时，无须向证监会注册，但必须向证监会上报一份定向增发表。


3，4，5报表（forms 3，4，5）：内部人事交易表


此类表格是向美国证监会公布的公司内部大股东、管理层以及持股比例高于10%的员工交易本公司股票后持股比例的变动情况。


何老师说


世界上存在两大法系：英美法系和大陆法系。英美法系强调尊重法律精神，而大陆法系则注重制定具体的法律条文。然而美国证监会在实施监管时却是一个特例。监管当局制定了诸多的法律规章制度。一切不符合法律和规章制度的行为，美国证监会都视作违规，且不会因为原则和性质进行判定。所以在接下来的学习中遇到相关法律和规章制度时，我们就要有意识地对其理解记忆。



3.1.5　准则统一的阻碍



长期以来，没有统一的会计体系给财会从业人员带来了诸多不便。但是当我们考虑开发出一套统一的会计制度时又会遇到以下两类阻碍：首先，不同国家财务准则的制定者和监管者对于会计准则中的一些具体问题的最优处理方法无法达成统一的意见；其次，一些既得利益组织为了维护自身利益，会主动阻碍会计制度趋同的实现。如果报告标准的变化会对一些商业团体等造成不利影响，那么这些商业团体也会对监管机构施以政治压力。



3.1.6　IASB概念框架



国际会计准则框架包括了多方面的信息，并指定了所需的报告要素。该框架还指出某些编写财务报表时面临的限制和运用的相关的假设。

图4-4向我们展现了概念框架的结构，看图时我们应该由里向外分析，即按照“目的—财务信息质量特征—财务报表元素—限制以及基本假设”这样的顺序。




图4-4　IASB概念框架的结构




3.2　财务信息质量特征



一条对制定投资决策有所帮助的财务信息应该具备两大基本特征：相关性（relevance）和事实陈述（faithful representation）。此外，还有4个特性可以保证这两大基本特征的实现。它们分别是可比性（comparability）、可验证性（verifiability）、及时性（timeliness）以及可理解性（understandability）。下面我们就分别详细介绍这些特征、特性。


财务信息质量的两大基本特征（two fundamental characteristics）


·相关性：企业提供的会计信息应当与财务报表使用者的经济决策相关联，提供的财务信息应当有助于财务报表的使用者对企业过去、现在或者未来的情况做出合理评价以及准确预测。


何老师说


具有较高相关性的财务信息也同时具有推测价值、可验证价值或者同时具备这两个价值。在分析信息的相关性时我们应该考虑到信息的重要性，信息重要性是指一旦发生信息遗漏或者错报会影响到信息的使用者做出正确的决定。

·事实陈述：为了使财务报表中的信息真实可用，列报时我们必须如实地陈述报表信息。具体陈述过程中需要我们做到以下3点。

·完整性（complete）：提供的信息必须是完备的，以保证使用者能够充分理解所描述的经济现象。

·中立性（neutral）：报表对信息的描述没有主观偏见。在财务报表列报的信息既包括利好，也包含不利的消息。不靠操纵财务报表信息来影响使用者的主观判断。

·不涉及重大错误（free from error）：描述经济现象实质的措辞、内容中不存在重大的错误和遗漏。这并非意味着在财务报表中没有任何错误；由于存在会计估计和假设，个别误差在所难免。

我们先前提到过还存在4个特性可以确保以上两大基本特征的实现，具体如下。

·可比性：企业提供的会计信息应该具有可比较性，即纵向可比和横向可比。纵向可比旨在比较同一公司不同会计期间财务信息的变化情况；横向可比旨在比较同一时间点上不同公司相似信息间的变化情况。

·可验证性：独立的第三方运用同样的制表方法可以得到与表中相一致的信息结果。

·及时性：企业对于已经发生的交易或者事项，应当及时进行会计确认、计量和报告，确保上报信息时这些信息依然是稳定可用的。

·可理解性：企业提供的会计信息应当清晰明确，便于财务报表使用者理解和使用。


何老师说


我们再举一个例子来说明财务报表遇到的限制。比如某公司购置了1万支笔用以长期生产使用，最合理的记账方式应该将这笔开销计入长期资产。之后我们还应该对每一支笔标号，定期跟踪，观察每支笔有无发生需要减值折旧的情况。虽然这样的做账方式的结果会非常精确，但是会耗费大量的人力，从成本收益的角度出发，将买笔的开销直接计入费用应该是对企业最有利的做法。再比如，这家公司购置了一台价值1000万元的机器设备，那么这时我们就应该把它计入长期资产，并定期进行折旧减值的评估。因为此时记账精确性带来的利益远远超过了其成本。所以编制财务报表遇到的限制就在于我们要去权衡每笔交易做账方法给企业带来的收益与成本。

概念框架下要求的报告元素我们在上一章都已经学习过，这里再简单复习一下。


资产
 ：由企业过去经营交易或各项事项形成的，由企业拥有或控制的，预期会给企业带来经济利益的资源。


负债
 ：企业过去的交易或者事项形成的，预期会导致经济利益流出企业的现时义务。


所有者权益
 ：企业资产扣除负债后，由所有者享有的剩余权益。


收入
 ：企业在日常活动中所形成的，会导致所有者权益增加的经济利益的总流入。


费用
 ：企业在日常活动中发生的，会导致所有者权益减少的经济利益的总流出。




3.3　财务报表的一般特征



之前的内容我们从总体原则的角度介绍了国际会计准则，下面我们再详细看一下国际会计准则的一般要求（见图4-5）。




图4-5　国际会计准则的一般要求



3.3.1　必要财务报表



财务报表必须包含以下几项：

·资产负债表。

·综合收益表。

·所有者权益变动表。

·现金流量表。

·附注、解释会计政策或者披露信息。



3.3.2　一般特征




1.可持续经营假设（going concern basis）


持续经营假设是指制作会计报表的前提是基于企业将无限期地经营下去这样一个假设。除非管理层有意或必须对企业实行破产清算，那么在会计分期制作会计报表就失去了意义。


2.权责发生制（accrual basis of accounting）


权责发生制是公司以收入的权利和支出的义务是否归属于当前会计期间为标准来确认收入和费用的一种会计处理。


3.事实陈述（faithful representation）


经济现象在财务报表内是使用文字和数字反映的。在财务报表中为了让信息有用，列报时我们不仅需要反映出信息相关的经济现象，还要公允地陈述经济现象的实质。


4.一致性（consistency）


财务报表中各个会计期间财务信息的分类、列报和披露需相互保持一致，方便纵向可比。


5.重要性（materiality）


财务报表需要避免遗漏或错误列报会影响投资者的决策的重大信息。


6.可比信息（comparative information）


先前会计期间的信息需要出现在当期财务报表中，方便使用者进行信息纵向对比。


7.合并分类（aggregation）★


在财务报表的编制过程中我们需将同属一个会计要素下的不同科目合并在同一会计要素下列报，也需要将分属不同的会计要素的科目按照财务报表格式分开列报。


8.不可抵减（no offsetting）★


在财务报表列报的过程中我们不可以将资产与负债相抵减后只列报一项所有者权益；不可以将收入与费用相抵减后只报告一项利润。A、B两公司互相拖欠的应收账款也不可以互相抵减。至于准则允许的抵减会计科目我们将在CFA二级财务中具体学习。


9.定期报告（reporting frequency）


企业应当至少每年进行一次年度报告。


何老师说


由于我们之前学习了财务报表信息质量特征的内容，再学习财务报表一般特征时会发现存在一些重复的内容。在财务报表信息质量特征中的六大特征都是从宏观角度出发笼统地描述财务报表信息的特点；而此处财务报表一般特征则更加关注财务报表实际编写、列报过程中所需体现的特征，它体现了财务报表信息质量特征在实际中的应用。




3.4　报表结构内容要求




1.分类资产负债表（classified balance sheet）


公司列报的资产负债表应当将资产和负债以流动性为划分依据，分别列报流动资产、非流动资产、流动负债和非流动负债。具体内容请参照前一节资产负债表的讲解。


2.信息量最低要求（minimum information）


公司财务报表和附注信息披露必须达到最低信息量的要求。例如，资产负债表的会计分录中必须包含现金及现金等价物、固定资产、存货、应收账款、应付账款和少数股东权益等科目；利润表的会计分录中必须包括收入、利润、融资成本、处置固定资产的收益或损失、税额等科目。


3.可比信息（comparative information）


公司先前会计期间的信息需要出现在当期财务报表中，方便使用者进行信息纵向对比。




3.5　国际会计准则和美国会计准则之间的差异



IASB以及FASB这两大会计准则制定机构正在致力于出台一份统一的财务框架；但就目前而言，两大会计准则框架间仍然存在不少分歧。

IASB框架中体现企业经营情况的会计要素只有收入和费用，而FASB框架中除了这两项以外还包括利得、损失以及综合收益。

IASB框架中体现企业财务状况的会计要素的定义与FASB也有所不同。IASB强调资产是未来经济利益的流入，而FASB更强调资产是公司的一项资源，该资源会带来未来经济利益的流入。另外，IASB在定义资产与负债的时候会强调它们带来经济利益流入或流出的可能性（probable），而FASB的定义并不包括这一项。

对于资产或负债价值的衡量，两者基本是统一的，但FASB相对比较保守，除特殊情况或规定以外，一般不允许账面价值重新计量。


何老师说


此处我们只需知道两大会计准则之间是存在区别的即可，至于其具体的区别有哪些，我们将在后续的章节中逐步讲解学习。



3.5.1　调整对账表框架



我们知道国际会计准则和美国会计准则并不是完全趋同的，它们之间也有许多差别。当投资者需要分析和比较两家采用不同会计准则的财务报表时，这些差别就会使得财务报表的可比性变弱。因此公司就需要呈报调整对账表（a reconciliation statement），在该表中公司需要披露若使用不同的会计准则会所造成的重大差别，它的目的在于说明公司的财务表现在另一种会计报告体系中将呈现出怎样的结果。


何老师说


即使存在全球统一的会计准则框架，但因为一些行业的特殊性，不同的会计报告准则还是会存在下去。例如，金融行业和一般的制造业有所不同，金融公司通常是资产驱动型企业。我们分析一家银行的时候往往首先看它的贷款情况。因为银行的贷款就是其主要资产，如果贷款都发放给信用质量上乘的企业，那么这家银行在未来就很有可能实现丰厚的利润。在CFA一级考试中，会计主体主要是销售主导型公司，极少涉及金融行业资产主导型公司。



3.5.2　连贯的会计报告框架



一个连贯的会计报告框架需要具备透明性、可理解性以及一致性这3个方面的特征。


透明性
 ：透明性的意思是报表使用者可以通过报告看到企业的经济业务。完整和公允的披露可以增加报表的透明性。


可理解性
 ：准则框架需要具备足够适用性，这样才能为企业现有交易和新生成的交易的账务处理提供指导。


一致性
 ：无论公司所处的行业、规模、地理位置或其他特征是否相同，只要是类似的交易就应该采用相似的会计方法处理。



3.5.3　制定统一财务报表的障碍



制定统一财务报表的障碍主要体现在以下3个方面。


估值
 （valuation）：在对资产估值时究竟使用历史成本计价还是使用公允价值计价业界仍然存在一定的分歧，需要我们具体情况具体讨论。


准则制定
 （standard setting）：目前存在3种不同的准则制定理念。第一种理念崇尚“以原则为基础”（principles-based），即基于委员会的框架原则来制定会计准则。第二种理念推崇“以规则为基础”（rules-based）制定会计准则，即会计准则中每一条都是有详细的指导规章与之对应，并且针对准则的适用场合有明确的说明。最后一种理念介于两者之间，体现了由“以规则为基础”向“以原则为基础”的转变过程。我们称之为“目标导向”（objectives-oriented）法。国际会计准则依据的是“以原则为基础”制定；美国会计准则是按照“以规则为基础”制定。但是受到近几年两大会计体系趋同影响，美国会计准则正在向“目标导向”发展，“目标导向”的本质就是“原则导向”，只不过换了一种说法。


何老师说


由于美国在经历安然事件等一系列财务造假事件后，发现详细的财务规定并不能避免造假事件的发生。所以吸取之前教训，在财务准则的制定上不再详细规定，而是把重心转移到了后期监管。


计量
 （measurement）：我们知道资产负债表中呈现了某一元素的时点值，而利润表中呈现了某一元素的时段值。“资产/负债”分析法更侧重于衡量资产负债表中元素的价值，而“收入/支出”法更侧重于利润表中元素的衡量，因为资产负债表与利润表中的元素并非独立存在的，它们之间是有复杂的钩稽关系的，那么对不同的报表使用不同的方法可能就会造成冲突。



3.5.4　重大会计政策的披露



无论在美国会计准则下还是在国际会计准则下，公司在准备财务报表时都必须在附注里披露它们的会计政策以及估计。例如，使用哪种折旧方法、估计的使用年限为多少等。需要管理层评估的重大会计政策需要披露在“管理层分析与讨论”部分中。上市公司采用新的会计准则或改变现有的会计政策给公司带来的影响也需要在财务报表中进行披露。披露内容包括新准则的使用是否会给报表带来重大影响或表明管理层正在预估新规则的潜在影响等。




4　理解利润表




本节说明


利润表反映了企业在一定会计期间的经营成果。观察企业的收入实现情况、费用耗费情况和净利润实现情况；有助于报表使用者判断该企业净利润的质量及其风险，有助于使用者预测净利润的持续性，从而做出正确的投资决策。

分析师预测企业价值就需要对未来企业的收益进行预测，而这一切的关键都在于理解企业的利润表，所以本节所有内容都是重点。


知识点自查清单


·利润表的结构和构成

·结构百分比利润表

·收入的确认

·每股收益

·综合收益




4.1　利润表的结构和构成



投资者拿到利润表，最想知道的是这张报表包含了哪些科目，以及报表是以什么格式来编排的。本节就是从宏观的角度来介绍利润表。

简单来说，利润表的公式为


净利润=收入-费用+其他收入-其他费用+利得-损失


其中，收入（revenues）是企业在销售商品和提供服务等的主营业务活动中所获得的经济利益的总流入。净收入（net revenues）是收入减去销售退回和折让后的差额，也就是收入扣除了所谓的“三包”费用。

费用（expenses）是指企业获得主营业务收入所付出的代价，所以费用反映了企业的流出项，具体包括：主营业务成本、管理费用、利息支出和所得税费用。

在利润表中，费用又可以按照折旧性质和功能分类，即费用性质法（by nature）和费用功能法（by function）。费用功能法与费用性质法的比较如图4-6所示。

如图4-6所示，费用性质法和费用功能法的区别就在于折旧及摊销在利润表中如何列示，它既可以单独列示，也可以按照其功能的不同分别计入相关科目。




图4-6　费用功能法与费用性质法的比较

利得与损失（gain or loss）也是利润表中的要素。利得与损失是由企业非主营业务产生，与企业发生的日常经营活动无直接关系，但同样会给企业带来经济利益的流入与流出。例如，盘盈损失、公益性捐赠支出、政府补助等，这些在利润表中都被计入利得或损失。

总而言之，净利润等于收入加上利得，再扣除费用（包括损失）。


何老师说


什么是利得与损失呢？举个例子，机器原来价值80万元，突遇水灾，机器被淹后的价值只值40万元，相当于造成了40万元的损失，这个损失不是由主营业务所产生的，也不会经常发生，因此，这40万元就要计入利得与损失科目。

非控制权益（non controlling interest），又称少数股东权益。如果一家企业对其子公司享有控制权，但非全资控股，那么少数股东权益就用于反映在合并利润表时子公司的利润中按比例不属于母公司的份额。

因为母公司的合并利润表中合并了子公司全部的收入和费用，所以要从利润中扣除少数股东权益份额才得到母公司所有者享有的净利润。


何老师说


什么是控制权？什么是少数股东？例如，A公司持有90%B公司的股份，而X公司持有10%B公司的股份。现在B公司要关闭一条生产线，需要股东表决，由于A公司对B公司具有绝对的控制权，X公司是否同意并不重要。在这个案例中A公司是母公司，而X公司就是少数股东。

常见的利润表报告格式（presentation formats）主要有单步式（single-step）和多步式（multi-step）两种。两种报表的格式可以按照是否存在中间利润项来区分。单步式利润表是将本期发生的所有收入集中在一起列示，将所有的成本、费用支出也集中在一起列示。而多步式的结构则是通过对收入、费用、支出项目按性质加以归类，按照利润形成的主要环节列示一些中间利润指标，分步计算当期净损益。

如图4-7所示，它首先在销售收入的基础上扣除了与收入直接相关的费用（主营业务成本）得到了毛利润，然后在毛利润的基础上扣除与经营相关的费用，如销售费用、管理费用、研发费用等得到营业利润（operating profit/operating income）。营业利润扣除利息支出和所得税费用之后就可以得到净利润了。在该过程中，我们并不是一步扣除所有费用得到净利润的，而是得到了许多中间利润项（毛利润、经营利润等），从而计算出净利润的，这种方法就是多步式。




图4-7　多步式利润表的示例

其中经营利润有时也被称为息税前利润（EBIT），但需要注意的是，它们在很多复杂的情况下并不是相等的，如果考试中没有特别说明，可以默认是相等的。


何老师说


单步式利润表和多步式利润表的区别在于，有没有一些中间性利润指标，如主营业务利润的列示，在单步式利润表中我们可以一步得出主营业务利润，而在多步式利润表中我们先得出毛利润，扣除销售费用、管理费用等费用后才得到主营业务利润。

利润表示例如图4-8所示。




图4-8　利润表示例

这里要注意的几个项目如下。


非经常性项目
 （unusual or infrequent items）：从属性和发生频率来看都不属于日常经营范围的项目。非经常性项目以税前金额列示于线上，包括出售固定资产或生产线的收益或损失、资产减值损失（write-down）、销账（write-off）和重组费用等。


特殊项目
 （extraordinary items）：既不寻常也不平凡的项目，但本质是重大的项目。特殊项目以税后净额列示于线下，包括资产被政府充公的损失，提前赎回债券的收益（意料之外的）和保险没有覆盖的自然灾害造成的损失。需要注意的是，国际准则是禁止任何项目被划分为特殊项目的。在2015年12月15日之后，美国准则下也不包含特殊项目这个内容了。


终止经营
 （discontinued operations）：企业已被处置或被划归为持有待售的、在经营和编制财务报表时需要单独与企业其他活动分开列式的部分。在终止经营的情况下，企业之前年度利润表要重新调整，将终止经营项目从收益中分离出来。逐步退出期的释义如图4-9所示。




图4-9　逐步退出期的释义


会计变更
 （accounting changes）：要在附注中披露，其中会计政策的变更（change in accounting principle），例如从后进先出法变更为先进先出法，还需要追溯调整（retrospective）会计报表；而会计估计的变更（change in accounting estimate），例如变更固定资产的折旧年限，不需要追溯调整（prospective）会计报表。


记忆方法


考试会考查非经常性项目和特殊项目的对比，我们可以采用举反例法的方法记忆，记住特殊项目的3项内容，剩下的都是非经常性的项目。




4.2　结构百分比利润表



以利润表为例，结构百分比法指的是用百分率的方式展现报表中各科目占收入的大小。结构百分比实际上是一种特殊形式的财务比率，它排除了规模的影响，在不同比较对象之间建立起可比性。结构百分比法可以用于将企业当前业绩与自身历史业绩比较、与其他企业业绩比较以及预算比较。它将是利润表中全部科目都以收入为基数，算出百分率，从而可以方便地看出各项的相对大小。结构百分比法适用于利润表、资产负债表及现金流量表（以利润表为例，见表4-6）。

表4-6　结构百分比利润表举例




在结构百分比利润表中投资者最关心的是主营业务利润和净利润的百分率，由于主营业务和净利润这两项的绝对数字的大小并不能说明问题，只有这两个科目占收入的比率越大，才能说明该企业产生净利润的能力较强。




4.3　收入确认原则★★★





4.3.1　收入确认需要遵循权责发生制



在利润表中体现得最明显的特点是权责发生制。权责发生制是以权利和责任的发生来决定收入和费用确认期的一项原则。收入和费用在发生或应当负担的当期进行确认，不论其实际款项是否收到或付出，只要收入和费用归属于当期，就应该确认。虽然权责发生制较好地解决了收入和费用的确认问题，但是因为权责发生制在确认过程中加入了主观因素，所以权责发生制也具有一定的弊端。例如，企业可以通过提前或推迟确认收入，推迟或加速确认费用来操纵利润。因此，何时应该确认收入，或者说收入的确认原则就是会计中非常重要的话题。



4.3.2　两大会计准则下收入的确认原则



国际会计准则规定，企业销售商品时，如果同时符合以下5个条件，可以确认收入：

·企业已将商品所有权的主要风险和报酬转移给买方。

·企业不再对已售出的货物进行控制和管理。

·相关的收入能够可靠地计量。

·经济利益能够流入企业。

·相关的成本能够可靠地计量。

企业提供服务时，如果同时符合以下4个条件，可以确认收入：

·相关的收入能够可靠地计量。

·相关的经济利益很可能流入企业。

·服务的完成程度可以合理估计。

·相关的已发生或将发生的成本能够可靠地计量。

美国会计准则规定，利润表中确认的收入必须是“已实现”或“可实现”，并且是“已赚取”的。而当下列所有条件均被满足时，收入可以确认：

·有说服力的证据表明交易安排存在。

·商品已经交付或服务已经提供。

·卖方向买方的要价固定或可确定。

·收款可以合理保证。

两个会计准则条款的主要不同在于国际会计准则根据收入、成本相匹配的原则要求“成本也需要可靠计量”作为收入确认的条件之一。除此之外，美国会计准则和国际会计准则对于收入确认的规定基本一致。

从两大会计准则对收入的确认原则可以看出，收入并不是依照现金是否收取来确认的，而主要是依照商品或服务是否已经提供，其风险是否已经转移。所以当企业没有提供商品或服务之前就收到现金，也不能确认收入，而是要将其报告为预收账款，即在资产负债表中确认一笔负债。

因为费用是获得收入的代价，因此收入确认后还需确认与之相关的费用，这里就是所谓的配比原则
 （matching principle）。配比原则以权责发生制（见图4-10）为基础，并与权责发生制共同作用来确定本期利润。




图4-10　权责发生制解释

在配比原则下，费用是跟随收入的确认而确认的，即只有相关业务的收入可以确认了，费用才能随之确认。以存货为例，假设企业的存货于2016年12月购入，于2017年2月销售确认收入，那么在2016年时企业是不能将购买存货的成本确认在利润表中的，而是要其作为资产确认于资产负债表中。只有当2017年2月存货出售确认收入时，才能将与该笔收入相关的存货成本作为费用（COGS）确认于利润表中。

当然，在利润表中还有一些费用是与收入不直接相关的，而是发生在企业的日常活动中，比如管理费用和财务费用等，它们被称为期间费用（period expenses），也按发生的时间确认在当期利润中。此外，还有的费用也不与收入直接相关，而是与未来的经济利益的流入相关，我们就按时间逐步确认费用，比如折旧费用。



4.3.3　长期合同和分期收款合同★★★



收入通常在企业交货或提供服务时确认，但是在一些特殊的情况下，比较难决定应该何时确认收入，它可能在交货或提供服务前，甚至在交货或提供服务后确认。


何老师说


销售合同大致可以分为3类，为了大家更容易理解，我们举例进行说明。

第1类，如果一家公路建设可以在当年完成订单制造并进行交割，那么所签订的合同就属于短期合同，企业确认收入时遵照上一节的一般性收入的确认情况进行处理。

第2类，如果该订单要两三年才能完工，风险和报酬需要在完工时才进行转移，这个合同就属于长期合同。

第3类，如果该订单在当年完工，但是订单金额过大，购买方需要在几年内分期付款，且收款无法被可靠估计，那么这个合同就属于分期收款合同。

第2类长期合同和第3类分期收款合同都属于特殊合同，是考试的重点。


1.长期合同


长期合同（long-term contract）是指合同期限超过一个会计期间，合同内容通常是建设项目。

·美国会计准则和国际会计准则下长期合同的处理方法和比较如表4-7所示。

表4-7　美国会计准则和国际会计准则下长期合同的处理方法和比较




·完工百分比=


·截至目前累计确认的收入=完工百分比×预计总收入

·在美国会计准则下，完工百分比法和完成合同法对报表科目的影响如表4-8所示，需要特别注意的是在工程的第1年，由于完工百分比法下有利润的确认，所以完工百分比下企业的净利润较大。

表4-8　美国会计准则下完工百分比法和完成合同法的对比





考点提示


不同的会计方法对企业的现金流量不会产生影响，除了存货先进先出法和后进先出法的选择。在利润表中，因为完工百分比法是按工程进度逐渐分配收入和净利润的，而完成合同法是在工程完工时才确认利润的，所以完工百分比法下企业工程周期内企业的收入波动幅度更小。


 【例题】长期合同的收入确认


假设XYZ建筑公司签订一项铁路的建造合同，合同约定工程造价2000万元，合理预计合同总成本为1600万元。XYZ公司发生的工程项目成本如下：

·第1年XYZ公司花费了1000万元。

·第2年XYZ公司花费了500万元。

·第3年XYZ公司花费了100万元。

要求计算：

（1）在美国会计准则下，当项目结果可以被可靠估计时，XYZ公司此工程项目每年的净利润为多少？

（2）在美国会计准则下，当项目结果不可以被可靠估计时，XYZ公司此工程项目每年的净利润为多少？

（3）在国际会计准则下，当项目结果可以被可靠估计时，XYZ公司此工程项目每年的净利润为多少？

（4）在国际会计准则下，当项目结果不可以被可靠估计时，XYZ公司此工程项目每年的净利润为多少？


答案


（1）如果该项目的收入、成本和完工时间均可以被可靠地计量并且费用可按工程完成的进度进行确认时，就适合使用完工百分比法，具体计算过程如下：




注意：我们在计算项目完成进度的时候是按照累积完成的成本除以预计的总成本的，按照该百分比计算的收入也是累积的收入，在计算当年的收入时应该扣除之前年度已经确认过的收入。

（2）在美国会计准则下，如果项目结果不能被可靠估计，就使用完成合同法。

在完成合同法下，收入、费用和利润直到合同完工才得以确认。因此，第1年和第2年不确认收入和费用，只有在第3年，XYZ公司才报告收入2000万元，费用1600万元，利润400万元。

（3）在国际准则下，如果工程项目的结果能够可靠地被估计，也使用完工百分比法进行计算，其计算过程与（1）一致。

（4）在国际会计准则下，如果项目结果不能被可靠地估计，国际准则要求根据当期发生的费用来确认收入，并在完工时一并确认利润，即XYZ公司在第1年和第2年确认的收入只能覆盖发生的费用，剩下的收入和全部的利润都在第3年确认。总结如下：




从上面的例题我们可以看出，在完成合同法下，只有当合约完成时才会确认收入和费用，在此之前没有任何收入的产生；而完工百分比法会随着进度的推进逐步确认收入和费用，所以完工百分比法会更早地确认收入。依照这一点来看，完成合同法显得更为保守，而且完工百分比法更依赖于管理层对成本的估计，所以更为主观。但是，完工百分比法的优点也很突出，那就是它使得赚取收入的会计期间与收入的确认更好地匹配起来，同时利润也更平稳（总利润在两种方法下是一致的）。


2.分期收款合同（installment contract）


·分期付款销售是指企业在较长的时间内按合同规定期限分期收取货款的销售方式。表4-9和表4-10总结了美国会计准则和国际会计准则下对于分期收款时收入确认的处理方法以及两者的比较。

表4-9　美国会计准则下分期收款合同的处理方法




表4-10　国际会计准则下对于分期收款合同的处理方法




在美国会计准则下，如果货款确定可以收回，则收入的确认跟普通业务一样在发生销售时就可以确认。如果货款的回收无法被合理估计，则使用分期收款销售方法；如果货款在很大程度上不确认能否收回，则使用成本回收法。

实际上，会计报表中使用分期收款销售方法与成本回收法来确认收入并不为常见，一般这两种方法适用于房地产的销售业务中。

如果企业预计销售合同的结果是损失，在国际会计准则和美国会计准则下，无论何时确认利润损失都必须被立即确认。


 【例题】分期收款合同的收入确认


假设ABC公司以分期收款的方式出售了一个商铺，具体条件如下：

·售价800万元

·成本600万元

·预计回收现金的时间与金额如下：

·第1年收回300万元

·第2年收回300万元

·在第3年收回200万元，总共800万元

要求：计算ABC公司在分期收款销售方法和成本回收法下的利润。


答案


（1）分期收款销售法




（2）成本回收法

第1年和第2年的销售收入的回收只能冲减成本，只有当成本抵减完毕之后才能确认利润，因此在第3年，ABC公司将会报告200万元的利润。



4.3.4　易货交易★



当企业之间的交易不涉及现金，而是用等价的商品或者服务进行交换时，收入的确认就更加复杂，这种情况我们称为易货交易
 （barter transactions）。如果双方是几乎同时交换同一种商品或服务，我们将其称为循环交易
 （round-trip transaction），它是易货交易的特例。

特别是随着互联网的发展，易货交易突破了地域性和信息的限制，发展得越来越快，这也给收入的确定带来更多的挑战。比如，A公司销售给B公司一批电视，B公司同时从A公司购入价值一样的货物，两公司不涉及现金的支付，直接以物易物。此时两公司的收入和成本是一样的，也没有现金的支付和回收，所以该项业务对净利润和现金流都没有影响，但对公司的总收入是有影响的。为了防止公司利用循环交虚增业绩，会计上就需要明确如何对该类交易确认收入。

在国际会计准则下，易货交易的收入基于非关联方参与的、具有相似交易的公允价值进行衡量。美国会计准则要求更为严格，只有当企业曾经发生过同种商品的销售并取得现金的情况下，易货交易的收入才能以公允价值衡量，否则易货交易的收入只能按换出资产的账面价值进行确认。



4.3.5　毛收入与净收入




何老师说


之前我们强调过，在利润表中，收入与费用不可以列示抵消后的净数值，那么为什么这里会有净收入这个科目呢？会计准则要求一些特殊行业特别是代理企业在编制利润表时以净收入入账。举例来说，日本许多大型商社都有大量国际代理业务，比如三菱商社为东京电力提供石油进口委托代理服务，三菱商社从中东进口石油费用为5000万美元，卖给东京电力后的代理收入100万美元。如果采用的是毛收入报告法，三菱商社可以确认收入5100万美元。但是，准则要求代理商企业（以三菱商社为例，其仅代理石油进口）的收入只能按代理费（100万美元）进行确认。

从上面的例子可以看出，在净收入法下不列示费用，只是将该笔交易的销售收入与销售成本的差额确认为净收入。而是毛收入法下，销售收入与销售成本是分开列示的，两种方法下的净利润是相同的，但毛收入法下的销售收入更高。

美国会计准则规定企业要采用毛收入报告法必须满足以下条件，如果这些条件没有被满足，那么只能按净收入法确认：

·企业必须是合同中的主要义务人。

·企业承担了存货风险与信用风险。

·企业有能力选择供应商。

·企业在合理的范围内能够自由定价。



4.3.6　收入确认的影响



综上所述，企业可以根据交易的实际情况，在货物或服务交付前、交付时或交付后确认收入。企业可以使用不同的收入确认方法，并在财务报表附注中披露其收入确认政策。

财务信息的使用者在分析企业的收入情况时，必须考虑以下两点：

·企业的收入确认政策是保守的还是激进的，一般来说，越早确认收入表现得越激进。

·企业收入确认政策使用主观判断和估计的程度。例如，企业主观估计成分越多，估计的结果就越不可靠。

同样，费用的确认也存在延迟或加速确认的情况。推迟费用的确认可以增加当期净利润，这种确认政策也更为激进。

分析师必须考虑费用估计变更的深层原因。例如，一家企业的坏账费用减少的深层原因是企业收回货款的能力提升，还是企业涉嫌操纵利润？同样，分析师还应当分析一家企业与同一产业其他公司的估计差异。如果企业的保修费显著低于同业，这种情况的发生是因为其拥有更高的产品质量，还是因为企业的费用确认政策比同业更激进？



4.3.7　收入确认的趋同性准则



因为不同会计准则对收入的确认要求不同，这就给报表的可比性带来了阻碍，因此在2014年5月，国际会计准则委员会（IASB）和美国财务会计准则委员会（FASB）联合发布了关于收入确认方法的趋同性准则，并要求采用美国会计准则的企业在2016年12月15日及以后的年报期间开始执行新准则，而要求采用国际会计准则的企业在2017年1月1日及以后的年报期间开始执行。

收入确认的新准则是原则导向型的会计准则，其核心原则是企业应该在商品或服务完成交付后再确认收入这样就可以适用于不同的交易类型。具有趋同性的新准则同时规定了以下5步确认收入的过程：

·企业与客户确认合同。

·在合同中确认企业应履行的义务（performance obligations）。

·确定交易价格。

·企业将交易价款分配到合同中确定应履行的义务中。

·当应履行的义务完成时企业确认收入。




4.4　每股收益★★★



对于公司的股东来说每股收益（earnings per share）是一项非常重要的指标，因为它衡量了可供普通股股东分配的收益，同时它也是计算P/E比率的输入变量。

国际会计准则与美国会计准则都对每股收益的计算做出了明确的规定，它们要求使用持续经营下的净利润来计算每股收益，且只针对求偿顺序处于最后的股东来计算在外发行的股份数量，即普通股（common stock/ordinary shares）。

当企业的资本结构只包括股票和债务，没有发行其他潜在可转化为普通股的金融工具时，我们称该企业拥有简单的资本结构。如果企业有这些潜在的可转化为普通股的金融工具时，我们称该企业拥有复杂的资本结构。常见的可以转化为普通股的金融工具包括：可转换债券、可转换优先股、员工股票期权、认股权证等。

因为这些金融工具的存在，可能会降低基本每股收益，这些信息对于企业现有的和潜在的股东是非常重要的，所以会计准则要求企业除了报告基本每股收益（basic EPS）以外，还需要报告稀释每股收益（diluted EPS），即假设这些金融工具转换成普通股之后的每股收益为多少。



4.4.1　基本每股收益★★★



基本每股收益的计算没有考虑任何可稀释证券的影响。其计算公式如下：




因为每股收益只针对普通股股东，而优先股的股利通常是固定的，并且在普通股股利之前予以支付，所以公式中分子部分的净利润要减去属于优先股股东的股利，剩余部分才是属于普通股股东的。此外，该指标的分母是发行在外普通股的加权平均数，而非普通股年底流通在外的股份数。普通股的加权平均数是指公司以股票发行在外的时间作为权重的情况下求得的公司全年平均发行在外的普通股股数。以下为影响股份发行在外的时间的事项。

·发行的新股或回购：根据时间权重（天或月）加权调整。

·股票股利（stock dividend）：公司以增发股票的形式支付股利，增发的数量取决于股东原先持有的股份数。

·股票分割（stock split）：也称为股票拆分，是将面值较大的股票拆成数股面值较低的股票。一般用“X-for-X”的形式表达，比如2-for-1代表了1股拆2股，注意后面的数字表示原始的股票数，前面的数字代表了被拆分的股票数。

股票红利和股票分割不需要公司再对股票进行时间加权调整，无论年内公司在何时派发股票红利或是分割拆股，我们均将其视为是在当年1月1日发生的，它们只影响发放股利和股票分割之前已经存在的股票数，不影响之后的股票变动的数量。两者都不会改变企业总市值，但会改变股价。


何老师说



发行在外普通股的加权平均数的计算


A公司一年股票数量变化如下：




所以，发行在外普通股的加权平均数=2400×12/12+480×10/12-360×6/12＝2620


 【例题】基本每股收益


2017年ABC公司相关数据如下：

·净利润15000元。

·支付2000元的现金优先股股利。

·在2017年年初，ABC公司总共有12000股发行在外的普通股。

·10月1日，ABC公司发行了2000股普通股。

要求：计算ABC公司的基本每股收益。


答案


ABC公司在外发行的普通股股数应该按照在外发行的时间进行加权平均：





 【例题】发行在外普通股的加权平均数


2017年XYZ公司的相关数据如下：

·净利润3000000元。

·支付100000元现金优先股股利。

·支付300000元现金普通股股利。

·1月1日在外发行的普通股数量为100万股。

·3月1日新发行20万股普通股股票。

·9月1日回购了5万股普通股股票。

·10月1日发放了10%的股票股利。

要求：计算一年发行在外普通股的加权平均数和基本每股收益。


答案


（1）发行在外普通股的加权平均数

在计算股票股利对发行在外普通股的加权平均数的影响时，需要注意的是只用调整发放股票股利之前存在的股票数，股票股利发放之后的股票数量不受其影响。

发行在外普通股的加权平均数




如果该题的条件改为7月1日发放股票股利（在股票回购之前），那么股票回购的数量就不受股票股利的影响，不用乘以1.1。

（2）基本每股收益






4.4.2　稀释每股收益★★★



稀释每股收益是指潜在的可转换为普通股的证券在转换成普通股之后会降低基本每股收益，这样的证券我们称其为可稀释证券
 （dilutive securities）包括股票期权
 （stock options）、认股权证
 （warrants）、可转换债券
 （convertible debt）和可转换优先股
 （convertible preferred stock）。


反稀释证券
 （antidilutive securities）是指只要执行或转换成普通股就可以使基本每股收益增加的证券。

对于拥有简单资本结构的公司来说，因为不存在可稀释或反稀释证券，因此它们的基本每股收益就等于稀释每股收益。


何老师说


拥有复杂资本结构的公司必须计算出稀释每股收益用以提示投资者该股票投资最差的收益情况。然而，由于存在一类反稀释证券，这类证券在转股后的每股收益（EPS）不一定小于转股前的基本每股收益。因此，我们需要判断潜在具有稀释效应的证券在转股后是稀释性每股收益还是反稀释性每股收益。如果转股后的每股收益大于其基本每股收益，那么股票的稀释每股收益就等于基本每股收益。

对于这些特殊的可稀释证券，应该如何调整它们的基本每股收益的计算公式以求得稀释后的每股收益呢，接下来我们将逐一介绍。


股票期权和认股权证
 ：由于股票期权和认股权证的执行只影响EPS计算公式的分母，不影响分子，而且只有在市场价格大于执行价格时这两种证券才会被执行（增加发行在外股份数），因此股票期权和认股权证的执行只会稀释每股收益。我们通常采用库存股法
 （treasury stock method）来计算稀释每股收益计算公式中分母上的股票数：股票期权和认股权证的执行使得公司发行股份数上升，同时，库存法假设公司将从期权和认股权证的执行中获得的收入全部用来在公开市场回购股份。因为股票市场价格大于行权购买价格，所以公司回购股票数量小于期权转股数量，所以证券行权后实际发行在外的股份数增加。因此稀释每股收益计算公式的分母变大，但是分子数值不变，每股收益减少。


可转换债券：
 当可转债转股后，之前分配给债权人的税后利息需要加回至稀释每股收益计算公式的分子——这就增加了普通股股东所能享受的净收益。同时，公式分母上增加了相应的债券转换成股票的数量，所以转换后的每股收益是否小于基本每股收益是不确定的。


可转换优先股：
 当可转换优先股转化为普通股时，稀释每股收益计算公式的分子上要加回之前归属于优先股股东的股利，公式分母上增加相应的优先股转换为股票的数量，因此是否具有稀释作用也是不确定的。

综上，股票期权和认股权证一定是可稀释证券，由于可转换债券和可转换优先股都会同时影响基本每股收益计算公式的分子和分母，因此，可转换债券和可转换优先股是否具有稀释作用就需要我们进行判断。

当公司发行在外的证券包含了特殊证券时，分析师就应该分别计算这些特殊证券的稀释效应，并判断其是不是可稀释证券，然后再计算稀释每股收益。如果每个证券都具有稀释作用，则稀释每股收益的计算公式如下：





何老师说


如何计算每股稀释证券？

第1步：先分别判断每个特殊证券是不是可稀释证券。

第2步：如果多个证券都存在可稀释作用，那么就按照上述公式计算稀释每股收益。

如何判断可稀释证券？

第一，当题目只涉及一个特殊证券时，我们就无须进行第1步判断而是直接计算特殊证券行权前后股票的EPS即可，并比较两者的计算结果。

第二，当题目涉及多个特殊证券时，我们就需要对特殊证券的稀释作用进行逐一判断，判断方法是计算出特殊证券行权后原公式中分子增量/分母增量的数值，再将其与基本每股收益进行对比，只有当增量比率小于基本每股收益时，特殊证券才是可稀释证券需要最终加入稀释每股收益的计算。


 【例题】可转换债券


XYZ公司的相关数据如下：

·2017年XYZ公司的净利润为1650000元，这一年公司有1000000股发行在外的普通股。

·XYZ公司有20000股优先股，每股派发10元现金股利。

·2016年XYZ公司以400000元的价格发行了400份面值为1000元，票面利率10%的债券。每份债券可以转换为100股普通股。

·假设公司税率为30%。

要求：计算2017年基本每股收益和稀释每股收益。


答案


（1）2017年基本每股收益：




（2）计算稀释每股收益：

分母：

若可转换债券转换成普通股会增加发行在外的普通股数量，因此分母=发行在外的普通股+可转换债券转换发行的股票数=1000000+400×100=1040000（股）

分子：

如果可转换债券在2016年年初转换成普通股，那么就不存在与可转换债券相关的利息费用。因此，可转换债券的执行增加了XYZ公司普通股东所享有的净利润，其增量等于债券的税后利息。




注意我们还需要确认稀释每股收益是否小于基本每股收益。在该例中公司的稀释每股收益为1.42元，它小于基本每股收益1.45元，所以可转换债券是可稀释债券，其影响应该被包含在稀释每股收益的计算中。如果稀释每股收益大于基本每股收益，可转换债券就是不可稀释债券，那么在计算稀释每股收益时我们就不应将此可转换债券纳入计算范围。


 【例题】可转换优先股


XYZ公司的相关数据如下：

·2017年XYZ公司的净利润为1650000元，并且全年有1000000股发行在外的普通股。

·XYZ公司有20000股可转换优先股，每股派发10元现金股利，每股可以转换为6股普通股。

·假设公司税率为30%。

要求：计算2017年基本每股收益和稀释每股收益。


答案


（1）2017年基本每股收益




（2）稀释每股收益

分母：

若可转换优先股转换为普通股会增加发行在外的普通股数量，因此分母=发来在外的普通股+可转换优先股转换发行的股票数=1000000+20000×6=1120000（股）

分子：

如果可转换优先股转换成普通股，那么就不需要支付优先股股利。因此，分子应该加回从净利润中扣除的优先股的股利。因此分子=1650000－200000＋200000=1650000（元）




此时稀释每股收益大于基本每股收益，所以可转换优先股就是反稀释证券，我们在计算稀释每股收益时就不应将此可转换优先股包含在内，因此稀释每股收益=基本每股收益=1.45（元/股）。


 【例题】股票期权的EPS计算


XYZ公司的相关数据如下：

·2017年XYZ公司的净利润为1650000元，并且全年有1000000股发行在外的普通股。

·XYZ公司有20000股优先股，每股派发10元现金股利。

·XYZ公司全年有25000份股票期权发行在外。XYZ公司2017年的平均股价是30元/股，在2017年年末股票价格为18元/股，每份股票期权的持有者可以以20元/股购买1股普通股。

要求：计算稀释每股收益。


答案


首先我们应该判断期权是否会被执行。只有当股票的执行价格低于市场价格时，期权才会被执行，如果执行价格高于市场价格，投资者就不会行权，而是选择以市场价格买入股票。另外，我们应该选择一年中的市场平均价格作为参照价格，而不是选用年末的股票价格。

在该题中执行价格为20元/股，市场平均价格为30元/股，执行价格小于市场平均价格，所以期权会被执行。

以20元/股的价格买入25000股股票，投资者需要支付25000×20=500000（元）。库存法假设公司收到该笔现金之后会回购股票，按照平均价格可以回购
 =16667（股）股票。回购之后，新的在外发行的普通股股票数就会减少16667股，但执行期权会使得普通股股票数增加25000股，因此新的在外发行的普通股股票数=1000000＋25000－16667=1008333（股）。





 【例题】存在可转换债券、可转换优先股和股票期权的EPS计算


XYZ公司的相关数据如下：

·2017年XYZ公司的净利润为1650000元，并且全年有1000000股发行在外的普通股。

·XYZ公司有20000股可转换优先股，每股派发10元现金股利，每股可以转换为6股普通股。

·2016年XYZ公司以400000元的价格发行了400份面值1000元，票面利率10%的债券。每份债券可以转换为100股普通股。

·XYZ公司全年有25000股股票期权发行在外。XYZ公司2017年的平均股价是30元/股，在2017年年末股票价格为18元/股，每份股票期权的持有者可以以20元/股购买1股普通股。

·假设公司税率为30%。

要求：计算XYZ公司2017的基本每股收益和稀释每股收益。


答案


（1）2017年基本每股收益




（2）经过以上例题的计算我们可知，可转换债券和股票期权为可稀释债券，应该纳入稀释每股收益的计算，但是可转换优先股为反稀释债券，不应该纳入稀释每股收益的计算。因此，







4.5　综合收益★




综合收益
 （comprehensive income）是指除了所有者投入和分派股利以外的所有影响权益变动的交易总和。综合收益包括净利润与其他综合收益两项。其他综合收益
 （other comprehensive income）反映的是企业未在利润表中确认的各项利得和损失，它们均为扣除所得税影响后的净额。

在美国会计准则和国际会计准则下，其他综合收益包括如下内容：

·合并外国子公司报表所形成的汇兑净收益或净损失（foreign currency translation gains and losses），该部分为二级财务重点。

·养老金负债调整（精算损益actuarial gains/losses），该部分也是二级财务重点。

·现金流量套期保值衍生工具（cash flow hedging derivatives）的未实现损益。

·可供出售金融工具（available-for-sale securities）的未实现损益，该部分会在下一章节详细讲解。

除上述4条外，在国际会计准则下，采用重估模型而非成本模型估值的长期资产价值的变动也应计入其他综合收益，这部分内容会在长期资产章节进行学习。





 【例题】计算综合收益


假设A公司年初的所有者权益金额为150万元，年末所有者权益金额为188万元，当年净利润为29万元，发放现金股利2万元，回购股票5万元。

要求：计算没有归入净利润的其他综合收益的金额。


答案


期末所有者权益=期初所有者权益+留存收益+净利润+其他综合收益-现金股利-回购股票

因此，其他综合收益=188-150-29+2+5=16（万元）




5　理解资产负债表




本节说明


资产负债表是反映企业在某一特定时点全部资产、负债和所有者权益情况的会计报表。资产负债表的编制原理是会计恒等式“资产=负债+所有者权益”，它是一张平衡报表，反映资产总计（左方）与负债及所有者权益总计（右方）相等。

本节内容比较简单，并非考试的重点章节。


知识点自查清单


·资产负债表的结构和构成

·结构百分比资产负债表

·金融资产




5.1　资产负债表的结构和构成





5.1.1　结构和构成




资产
 （assets）是指由企业过去经营交易或各项事项
 形成的，由企业拥有或控制的
 ，预期会给企业带来经济利益流入
 的资源，资产包括流动资产和非流动资产。

·流动资产是预计在一个正常营业周期中变现、出售或耗用，或者主要为交易目的而持有，或者预计在资产负债表日起1年内（含1年）变现的资产；是指自资产负债表日起1年内交换其他资产或清偿负债的能力不受限制的现金及现金等价物。

·非流动资产也称为长期资产，包括4大类：固定资产、无形资产、长期投资和其他资产。


负债
 （liabilities）是指由企业过去的交易或事项
 形成的、预期会导致经济利益流出
 企业的现时义务
 ；其包括流动负债和非流动负债。

·流动负债是指1年或一个营业周期内必须用现有流动资产偿付或用其他流动负债替换的义务。

·非流动负债又称为长期负债，是指那些超过1年或一个营业周期必须偿还的债务。


所有者权益
 （stockholders’equity）是指企业资产在扣除负债后由所有者享有的剩余权益，也称为净资产。

如果与一项资源或义务有关的未来的经济利益很可能流入或流出企业，并且该资源或者义务的成本或者价值能够可靠地被计量，那么这项资源或义务就应该被确认。

资产负债表的格式和组成如图4-11所示。




图4-11　资产负债表的格式和组成


何老师说


公司日常经营需要先使用现金购买存货用于加工，待产成品销售给客户后收取货款再确认收入。货币资金→存货→应收账款→货币资金，这是公司最基本的现金流转模式，而货币资金、存货、应收账款属于流动资产。除了流动资产，公司一般还有办公楼、机器设备、专利等非流动资产。

另外，如账面现金不足，公司也可以通过融资来满足其生产经营需要。例如流动负债可以提供短期的资金需求，如应付账款、应付票据等。如果企业需要购买机器、厂房设备等固定资产，那么就需要通过发行长期负债来满足该资本开支的需求。



5.1.2　用途与局限性



如前所述，资产负债表反映了企业某个时点的财务状况，分析师可以通过研究资产的变现能力来衡量企业的流动性，他也可以通过研究公司的资本结构来衡量偿债能力。这部分内容会在后续具体学习。

然而虽然资产负债表可以给分析师或者报表的使用者提供很多有价值的信息，但它也有一定的缺陷，其中最大的缺陷就是资产负债表中的所有者权益并不能反映公司股权的市场价值或者内在价值。第一，因为所有者权益是资产与负债的差额，每个资产与负债的价值衡量的方法并不完全相同，有的是依照历史成本，有的是依照公允价值，因此所有者权益的值是一个混合项。第二，即使有一些科目是依照公允价值衡量的，但它们并不是时时更新的，比如资产负债表日之后公允价值的变动就无法立即在资产负债表中体现出来。第三，公司的价值并不仅仅依赖于资产负债表，还会受其他的表外信息的影响。比如整体市场的经济环境、公司未来的现金收支情况以及公司的声誉，这些都不在资产负债表中体现，但会影响到公司的价值。



5.1.3　资产负债表列式要求



国际会计准则和美国会计准则都要求企业分类报告其流动资产和非流动资产，以及流动负债和非流动负债。

这种以区分流动和非流动资产的格式称为分类资产负债表（classified balance sheet），它能更加准确地评估出企业的偿债能力。



5.1.4　基于流动性的报告形式



在国际会计准则下，企业可以选择基于流动性的报告形式（liquidity-based presentations），从而使得报告更具相关性和可靠性。

基于流动性的报告形式是指资产和负债科目按照流动性大小排列。流动性强的资产如“货币资金”“应收账款”等排列在先，流动性弱的资产如长期资产如“长期投资”“固定资产”等排列在后。负债及所有者权益项目，一般按照要求清偿的时间先后顺序排列，例如“应付票据”“应付账款”等需要在1年内偿还的流动负债排列在先，“长期借款”等在1年以上才需偿还的非流动负债排在中间，由于所有者权益是不存在到期日的，所以该科目排在报表最后。

流动资产包括现金以及其他能在1年或一个营业周期以内转换成现金的资产。流动资产与非流动资产的内容见表4-11。

表4-11　流动资产与非流动资产的内容




流动负债是指将在1年或一个营业周期以上偿还的债务。流动负债与非流动负债的内容见表4-12。

表4-12　流动负债与非流动负债的内容




所有者权益是指企业资产扣除负债后由所有者享有的剩余权益。所有者权益的具体内容见表4-13。

表4-13　所有者权益的具体内容








商誉
 （goodwill）是在发生企业合并时，购买企业投资成本超过被合并企业可辨认净资产公允价值的部分。以下是商誉的计算和调整。


何老师说


所有资产负债表的科目都适用BASE法则。

BASE法则（B+A-S=E）：B表示初始价值（beginning），A表示期间增加额（addition），S表示期间减少额（subtraction），E表示期末价值（ending）。例如，留存收益科目：

留存收益期初数+当期净利润-当期股利分配=留存收益期末数




5.2　结构百分比资产负债表



结构百分比资产负债表（common size B/S）是将所有报表科目除以总资产，用百分比率的形式展示资产负债表内部组成的方法。结构百分比实际上是一种特殊形式的财务比率，它剔除了不同企业间的规模影响，以方便报表使用者在不同的比较对象之间建立起可比性，此方法可以用于企业内部将当前和历史情况进行纵向比较，也可以用于本企业与外部企业进行横向比较。如表4-14所示，我们将资产负债表中全部科目都以总资产为基数，由此算出每个科目占总资产比例的百分率，以便了解各项科目的相对大小。

表4-14　结构百分比资产负债表示例







5.3　金融资产★



金融资产（financial instruments）是指形成一个企业的金融资产，并形成其他单位的金融负债或权益工具的合同。金融资产可分为以下3类：

·持有至到期的投资。它是指到期日固定、回收金额固定或可确定的，且企业有明确意图和能力持有至到期的金融资产。由于股票是没有到期日的，因此该类证券只可能是债券。

·交易性金融资产。投资者持有交易性金融资产的目的主要是将其在近期内出售，以赚取差价。交易性金融资产可以是股票，也可以是债券。

·可供出售的金融资产。如果企业没有将金融资产划分为前两类的，应将其分类为可供出售的金融资产，这类资产可以是股票，也可以是债券。

金融工具的分类和入账方法见表4-15。

表4-15　金融工具的分类和入账方法





考点说明


上述3种金融资产的计量方法是本节的重点，考试主要以定性结论的方式考查，表4-15中后面两列的内容需要我们牢记。

持有至到期的投资、交易性金融资产和可供出售的金融资产在初始计量时虽然均以公允价值入账，但是持有至到期投资的后续账面价值并不会随市场价格的变动而变动。而交易性金融资产和可供出售的金融资产的市场价格一旦出现波动，其账面价值就需要进行相应调整。由于持有交易性金融资产是以短期谋利为目的，浮盈浮亏以及实际出售时实现的损益均可计入当期利润表。而可供出售的金融资产由于其持有期时间较长，为了减小由于市场价格波动对利润表的冲击，该资产的浮盈浮亏不通过利润表而直接计入所有者权益科目。可供出售的金融资产在出售时实现的损益和交易性金融资产处理方式项目，被直接计入当期利润表。

我们举例进行解释（见图4-12），某金融资产的初始确认金额为10美元，1年后其市场价格为12美元，那么1年后其账面价值将调整为12美元。为了保持资产负债表的平衡，增加的2美元资产，要通过两种方式实现资产负债表的平衡，一种计入利润表并影响所有者权益，另一种是直接将2美元计入其他综合收益。如果该资产为交易性金融资产，其公允价值的变动就会很快得到实现，所以我们应该将未实现的损益放在利润表上让投资者看到。如果该资产为可供出售的金融资产，由于其持有时间并不确定，其公允价值的变动不会立即实现，所以这些浮盈浮亏将被直接计入其他综合收益中。




图4-12　可供出售的金融资产在资产负债表及利润表中的编制方法举例


 【例题】金融资产


某公司在年初购买一份平价发行的债券，购买成本为100万元人民币，票面利率为8%。现在该债券的市场价格为95万元人民币。

要求：分别计算当该债券被划分为持有至到期投资、交易性金融资产和可供出售金融资产时，市场价格下跌对财务报表的影响。


答案








6　理解现金流量表




本节说明


现金流量表是反映企业在会计期间内经营活动、投资活动和融资活动等对现金及现金等价物产生影响的会计报表。现金流量表为投资者提供了一份以收付实现制为基础而编制的会计报表。它更能真实地反映企业的财务状况增减变动情况。

本节内容比较难，考试占比高，不论是计算还是准则对比都是重点，需要大家予以高度重视。


知识点自查清单


·现金流量的类型

·经营活动现金流量计算★★

·投资活动现金流量计算★

·融资活动现金流量计算★

·现金流量表的分析

·自由现金流（free cash flows）




6.1　现金流量的类型





6.1.1　现金流量表



现金流量表（cash flow statement）与利润表提供信息的出发角度是不同的，利润表是基于权责发生制
 （accrual accounting）来编制的，其中有很大一部分是并未实际收到现金的收入或者并未支付的费用。而现金流量表是基于收付实现制
 （cash accounting）来编制的，体现的是真实的现金收支情况。通过观察当期经营活动现金的流入、流出以及投融资活动现金的流入、流出等信息，报表使用者可以了解到企业利润中已真正实现的部分有多少，尚未实际入账的部分有多少，从而做出关于企业收益的质量的最终判断，并有效评价企业目前真实的财务状况。

经营活动现金流量（cash flow from operating activities，cash flow from operations，operating cash flow）是指能影响企业净利润的由日常交易产生的现金流量。它是企业现金的主要来源。

投资活动现金流量（cash flow from investing activities）是指企业在收购或处置长期资产和某些投资过程中产生的现金流量。

融资活动现金流量（cash flow from financing activities）是指由导致企业资本结构发生变化的活动所产生的现金流量。

通过分析现金流量表可以知道企业日常经营活动所产生的现金流是否足以支撑公司持续经营下去，公司是否依赖于处置资产或者融资来维持日常经营的支出。此外，现金流量表还可以显示出公司是否能产生足够的现金流偿还到期债务，是否有足够的现金流向股东发放股利等。

现金流量表上的数据主要来自两个方面：①利润表上科目的发生额；②资产负债表上科目的变动。

经营活动、投资活动以及融资活动现金流量的总和反映了当期现金及现金等价物金额的总变动额，该总变动额加上资产负债表中现金及现金等价物账户的期初余额等于该账户的期末余额。

特别需要注意的是，非现金交易事项不在现金流量表中报告。


何老师说


如何将现金流量表与资产负债表联系起来？现金流量表中的经营活动现金流量、投资活动现金流量和融资活动现金流的总和通常表现为资产负债表中的现金及现金等价物的增（减）量变化。由此可见，现金流量表在报表之间起到了重要的桥梁和纽带作用，它能够解释报告期内资产负债表难以反映的部分科目增减变化的原因。

如何将现金流量表与利润表联系起来？如果企业利润表收入高，对应的应收账款数字也很大，说明企业确认的收入只是账面数字，但企业并未实际收到现金流入。一家财务状况质量较高的企业，企业收入和现金流入应该是匹配的。通过对现金流量表和利润表的比较分析，我们可以对企业财务的健康状况做出评价。



6.1.2　美国会计准则下经营活动现金流量的分类



在美国会计准则下有如下活动归属于经营活动现金流：

·销售商品、提供劳务所收到的现金。

·购买商品、支付职工薪酬、税费等其他与经营活动相关的现金流出。

·取得利息收入的现金流入，支付利息费用的现金流流出。

·取得现金股利的现金流入。

·出售或购入交易性金融资产的现金流入或流出。

由此可以看出美国会计准则对于现金流的分类主要基于与利润表科目相匹配的原则，简而言之，就是只要是出现在利润表中的科目，根据理解都是和企业日常经营息息相关的，那么都应将它们归入经营活动现金流范畴。

其中最特殊的是，买卖交易性金融资产的现金流在美国会计准则中被归入了经营活动。通常，我们认为金融资产的交易更像是投资活动，但是美国会计准则认为，交易性金融资产持有期较短，其目的是通过不断地买进卖出赚取差价，这与日常经营活动无异，因此美国会计准则将其归入经营活动中。这里我们提供一个便利的记忆方法：投资活动是指企业对长期资产的购买与处置活动，而交易性金融资产属于短期投资，它在资产负债表中归入流动资产，而流动资产就是给日常经营活动提供支持的，因此短期投资就应该归入经营活动范畴。

其次，在美国会计准则下利息收入/支出以及现金股利的取得也被归入了经营活动。通常我们认为，企业通过债券、股票投资所收到的利息或股利属于投资收入，它更符合投资活动的特征，而支付公司发行债券的利息则属于融资活动，但是美国会计准则将这3项都归入了经营活动。这里应该如何记忆呢？我们可以从一个很简单的角度来理解：美国会计准则之所以如此归类，其实是为了更好地对比最终的现金流和净利润，因此归类方法是基于经营活动现金流量与利润表相匹配原则。鉴于上述3项投资收益均在净利润前列式，所以它们均被划分为经营活动现金流范畴。


何老师说


在美国会计准则下，经营活动现金流量表中的科目与利润表中净利润相对应，按照利润表得出净利润的科目来记忆。从销售商品收到的现金开始，扣除付给供应商和职工的现金，加上取得利息收入收到的现金和现金股利，再扣除支付的利息费用和各项费用。利润表最后得出的就是净利润，现金流量表得出的就是经营活动现金流量（见表4-16）。

表4-16　利润表与现金流量表中各科目的列示计算




特别需要注意的是，美国会计准则下经营活动现金流中仅包括现金股利的取得，不包括现金股利的分配。这里也基于与利润表匹配的原则来的，由于现金股利的分配科目是在净利润的线下列示的。因此，分配现金股利不包括在经营活动现金流量中。



6.1.3　美国会计准则与国际会计准则



经营活动中的一些特殊项目在美国会计准则和国际会计准则中的分类对比见表4-17。

表4-17　经营活动中的一些特殊项目在美国会计准则和国际会计准则中的分类对比




表4-17展示的是一些特殊经营活动科目在美国会计准则和国际会计准则不同划分的对比。具体来说，美国会计准则对现金流量分类的要求更为严格，更注重经营现金流量与净利润的对应；国际会计准则更注重活动本身的分类定义。例如，美国会计准则严格要求了利息收入、支出以及现金股利的取得应归入经营活动，分配现金股利归入融资活动，而国际会计准则给了公司自主裁量权，公司可以根据每项交易自身的性质进行划分。同时，美国会计准则还要求支付的税费归入经营活动，而国际会计准则要求公司根据税费的类型进行分类。



6.1.4　投资及融资活动现金流量的分类



美国会计准则和国际会计准则的区别主要体现在经营活动现金流的划分上，两者对于投资及融资活动现金流量的分类要求类似。

归属于投资活动现金流的有：

·购买或出售长期资产的现金流出或流入，其中长期资产包括固定资产、无形资产等。

·购买或出售对其他公司的债权与股权投资的现金流出或流入，除分类为交易性金融资产的以外。

·贷款给其他企业的现金流出，或者回收该笔贷款的现金流入。

归属于融资活动现金流的有：

·发行或偿还债务的现金流入或流出。

·发行或回购股票的现金流入或流出。

·发放现金股利的现金流出。

投资活动现金流是由长期资产购建与处置产生的现金流，在资产负债表中，我们关注的是非流动资产科目中资产的投资和处置。这里出现的债权及权益类投资分别是指持有至到期的投资以及可供出售的金融资产。投资活动现金流量表里也有两个项目需要我们特别关注一下：一是收回此前给其他企业贷款的本金，收回的本金计入投资活动现金流量，但是企业收到贷款的利息却是归入经营活动现金流量的。计入投资活动中的贷款都是企业间发生的贷款，如果是向银行贷款应该归入融资活动。二是关于贷款给其他企业——美国的会计政策允许公司贷款给其他公司，但在中国这是不允许的。

融资活动是指企业进行的与筹集资金有关的行为，它包括发行股票、发行债券、分配红利以及清还债务等。由于股权和负债类科目全部列示在资产负债表的右侧，而资产负债表右侧还掺杂着一些日常经营活动的现金流科目，特别是流动负债部分。那么这里我们该如何判断一项负债类科目是属于经营活动还是融资活动？两者本质区别就在于该负债类科目是否计息，不计息的科目属于日常经营活动范畴，如应付账款等，而计息科目如银行透支和应付票据就属于融资活动。




6.2　经营活动现金流量的计算





6.2.1　直接法介绍



现金流量表的编制方法有两种：直接法（direct method）和间接法（indirect method）。这两种方法都被允许在美国会计准则和国际会计准则下使用。两种会计准则的制定者都鼓励企业使用直接法编制会计流量表，但是，大多数的企业使用的却是间接法。

企业编制现金流量表时采用直接法或间接法，只有经营活动现金流量在报表上反映出的信息有所不同（投资活动和融资活动的现金流不会受到影响）。

其中，直接法是指依据现金收入和现金支出的主要类别，列示出各类现金流量，从而将利润表从权责发生制转换成收付实现制。在间接法下，一般是以利润表中的营业收入为起算点，继而调整与经营活动有关的项目增减变动，直至计算出经营活动产生的现金流量。

直接法为分析师提供了更多的信息，揭示了企业经营活动现金流量的来源和用途，以及实际发生的金额；它能帮助分析师更好地了解企业的经营状况以及预测企业未来的现金流量。而间接法可以揭示净利润与经营活动现金流量的差别，有助于分析师分析收益的质量和企业的营运资金管理状况。


记忆方法


负债：+Δ（变化量），即+（期末余额-期初余额）；负债的增加相当于现金的流入，对现金流量表的影响是正向的。

资产：-Δ（变化量），即-（期末余额-期初余额）；资产的增加相当于现金的流出，对现金流量表的影响是负向的。


基本设置：


现金流入：用+号表示

现金流出：用-号表示



6.2.2　间接法介绍



间接法是指以企业的净利润为起点，最终调整至经营活动现金流量（CFO）。具体来说，间接法将以权责发生制为基础计算的净利润调整为以收付实现制为基础计算的经营活动的现金流量净值。

由于间接法在考试中出现频率更高，所以我们首先着重介绍一下间接法。



6.2.3　间接法下经营活动现金流量的计算★★



间接法下经营活动现金流量的计算见表4-18。

表4-18　间接法下经营活动现金流量的计算




间接法是以净利润为起点通过3步调整得到经营活动现金流的方法：第1步，剔除影响利润表的非现金科目，如折旧与摊销。第2步，剔除非经营活动所产生的现金流入或流出，如处置固定资产的利得或损失（这些科目应该体现在投资活动现金流中）；第3步，剔除经营活动中由于权责发生制而导致利润表变化的科目，如应收账款的增加带来了收入的增加，但企业实际尚未收到货款，因此应将该部分未收现的收入的增加在净利润中扣除。类似的科目还包括应付账款以及存货等。再次强调一下，资产科目的增加相当于现金的流出，需要抵减净利润，负债科目的处理与之相反。

上述方法的前两步调整都与利润表科目相关，第3步调整则与资产负债表中的营运资金科目相关。需要注意的是，间接法是以净利润为起点，而在直接法正好相反，是以利润表的开始项——营业收入为起点；最终得到的经营活动现金流量在两种方法下是一致的，只是两者的编制方法有所不同。


 【例题】在间接法下的现金流量表


用间接法计算公司的经营活动现金流量：





答案


在间接法下，从净利润出发，首先调整利润表中的非现金项目和与经营活动无关的项目，然后再调整资产负债表中相关项目的改变额（+负债的变化量，－资产的变化量）。在这一题中，出售机器设备所收到的现金与经营活动无关，是干扰项。

经营活动现金流量=净利润+折旧费用+处置机器设备的损失-应收账款的增加额+应付账款的减少额+预收账款的增加额

=100+5+3-4+（-3）+6=107（万元）



6.2.4　直接法下经营活动现金流量的计算



直接法编制现金流量表的原理：基于公司现金流，依据收付实现制原则编制。分析师通常站在公司外部的角度，所以他是无法获得公司实际的现金收付情况的。因此，直接法编制现金流量表的过程其实就是根据利润表和资产负债表反推现金流量表的过程；具体而言，就是逐一将利润表下的科目加减资产负债表中与之相匹配科目的变化量；从而将利润表的表现形式由权责发生制转换回收付实现制。我们以收入为例，企业当年实际收入的现金流=利润表确认的收入-Δ应收账款：如果应收账款的变化为正（应收账款增加），说明当期在权责发生制下企业确认的收入并未实际流入企业而是以应收账款形式计入了资产负债表，因此在计算实际收入的现金流时应将应收账款的变化量剔除。其他科目的编制方法都是基于这一原理得来的，在表4-19中我们将逐一展开介绍。

表4-19　直接法编制现金流量表




①只有当销售成本中包含了折旧与摊销才需要将该金额加回，否则可以忽略该项。


 【例题】计算购买商品支付的现金


请根据A公司以下相关财务数据计算该公司购买商品所支付的现金。





答案


购买商品支付的现金=-销售商品的成本-Δ存货+Δ应付账款

=-60-（77-80）+（34-30）=-53（万元）

计算结果为负表示现金的流出，即支付的金额。



6.2.5　总结



直接法与间接法下计算CFO的总结见图4-13。

如图4-13所示，表格上半部分代表了直接法下的经营活动现金流量（CFO）的计算方法（横向观察上图中黑色边框的表格）；其中每一行都代表了直接法下的一条计算公式。我们再进一步分析，红色虚线框内展示的是利润表中的项目，根据直接法，我们可以反推出红色虚线框内项目之和就等于净利润+折旧+损失-利得（红色实线框中的公式）；红色实线框中的公式的含义为基于间接法下计算CFO时从净利润出发调整了折旧以及与经营活动无关的一些项目。除了上述两项调整以外，间接法下计算CFO还需要调整资产负债表中的一些项目。观察到图片中绿色虚线框内展示的正是资产负债表中需要调整项目。通过图4-13，我们便可以建立起直接法与间接法计算CFO的内在钩稽关系。




图4-13　直接法与间接法下计算CFO的总结

需要强调的是在对资产负债表进行调整时，我们其实是对营运资金（working capital）进行了一个调整。营运资金等于流动性资产减去流动性负债；只有流动资产和流动负债才是与经营活动相关的。而流动资产和流动负债中需要剔除货币资金、贷款、应付股利和应付票据，这是因为后3项科目与企业融资活动相关，所以在计算CFO时我们对它们不予考虑。而货币资金的变动量与企业经营、投资、融资现金流量的净额相等（ΔCash=CFO+CFI+CFF），所以它也不应该也不可能被包含在CFO的计算中；此外，现金可以看作是融资借债的对立面，所以计算CFO时应该忽略它。




6.3　投资活动现金流量的计算



投资活动现金流主要包括3个方面：购买/处置固定资产、股票债券投资以及发放和回收贷款，其中固定资产购买和处置时所涉及的现金流是一个常考点。

虽然固定资产以其历史成本入账（gross PP&；E），但其账面价值其实是一个净值（net PP&；E），即需扣除累计折旧和减值准备。此前我们介绍的BASE法则也适用于此处对固定资产的计算。考试中通常会直接给出固定资产的账面价值，如果考题只给出了固定资产的历史成本，那么，我们先要将其换算成资产的账面价值再进行下一步的计算。

账面价值=历史成本-累计折旧-减值准备

期末账面价值=期初账面价值+当年购买固定资产支付现金-当年处置资产账面价值-折旧

在上面的公式中，我们假设当年购进的固定资产是金额现金支付的，没有未支付的情况。


现金的流出：


当年购买固定资产支付现金=Δ固定资产账面价值的变动+当年处置资产账面价值+折旧

又因为利得或损失=收到的现金-当年处置资产账面价值


现金的流入：


所以，处置固定资产收到的现金=利得或损失+当年处置资产账面价值

其中处置固定资产或其他长期资产的利得或损失是利润表的科目，而被处置资产的账面价值来自资产负债表，因此我们在计算当年由于处置资产所得到的现金流时需要知道在哪张报表中可以得到相应的数据。

如果我们只考虑固定资产的购买和处置，那么：

当期投资活动现金流=处置固定资产收到的现金-购买固定资产支付的现金


 【例题】投资活动现金流量的计算


用以下数据计算公司的投资活动现金流量：





答案


在这个例子中，投资活动现金流有两个组成部分：买设备和卖设备产生现金流，发行长期债是属于融资活动，不属于投资活动。处置机器设备损失只影响净利润，不影响现金流。

投资活动现金流=-购买的固定资产+处置机器设备收到的现金=-120+20=-100（万元）




6.4　融资活动现金流量的计算



融资活动现金流量是指导致企业资本及债务的规模和构成发生变化的活动所产生的现金流量。包括融资活动的现金流入和归还融资活动的现金流出，并按其性质分项列示如下：

·企业收到的投资者投入的现金，包括以发行股票方式筹集的资金、发行债券实际收到的现金等。

·借款所收到的现金，反映企业举借各种短期、长期借款所收到的现金。

·偿还债务本金所支付的现金，反映了企业以现金偿还债务的本金，包括偿还金融企业的借款本金、偿还债券本金等。

·发放股利所支付的现金。

·支付的其他与融资活动有关的现金，反映企业除了上述各项以外，企业支付的其他与融资活动有关的现金流出，例如捐赠现金支出等。

所有的融资活动现金流计算都适用BASE法则，以支付股利的现金流计算为例：

①opening R/E+net Income-dividend declared=ending R/E

留存收益期初余额+净利润-宣告发放的股利=留存收益期末余额

②dividend paid=-dividend declared+Δdividend payables


支付的股利
 =-宣告发放的股利+应付股利的变化量


 【例题】融资活动现金流量的计算


用以下数据计算公司的融资活动现金流量：





答案


融资活动现金流=发行债券-现金股利-回购股票支付现金

=500+120-50-60=510（万元）


考点讲解


这里需要大家特别留意，公司宣告发放的股利通常不等于其当期实际支付的股利，在计算时需要用到上述两个公式。

当公司宣告发放的股利后，这部分股利就不能再为公司发展使用，不能再计入留存收益中。例如，公司宣告发放股利30元，实际发放20元，实际发放的20元股利就是当期发生的现金流，而未发放的10元相当于欠股东的，应计入负债科目——应付股利。如果当期宣告的股利全部以现金的形式支付给了股东，那么股利支付就等于宣告股利。




6.5　现金流量表的分析



现金流量表是以“收付实现制”为编制基础的。这意味着无论公司签订了多少合同，开具了多少发票，公司当期收到的现金才能算作真正的收入。“收付实现制”和利润表依据的“权责发生制”起到了互补作用。为什么说利润表最容易被操纵，而现金流量表相对更加真实可靠呢？就是因为企业利润是可以通过各种手段虚拟出来，甚至是伪造出来的。而现金流量需要实实在在的每分钱“点”出来，因此我们才需要重视对现金流量表的分析。我们希望读者可以通过企业编制现金流量表的过程以及掌握现金流量表分析方法来了解企业真实的盈利质量。

我们已经对现金流量表的3大组成部分：经营活动现金流、投资活动现金流和融资活动现金流进行了详细的介绍，接下来我们将就如何分析报表进行简要探讨。这3大现金流基本上概括了企业发生的所有业务活动，它们相互关联又具有各自的特点。分析现金流量时，我们既要关注单笔现金流的表象及其反映出的单个问题，又要重视个体与个体的相关性以及个体对总体的影响。

综合来看，如果3类活动现金流量均为正值，那就表明企业经营效益、财务状况良好，融资能力较强，企业在运营中产生的现金流入大于流出。但要注意的是，如果净现金流入过大，也可能是由于企业资金闲置引起的，这将影响企业资金获利能力的发挥。但是如果3类净流量之和小于零，这就表明企业当期偿债金额较大，需改变负债结构、平衡偿债期间。接下来我们就对3类现金流活动逐一进行讨论。



6.5.1　3类现金流活动




1.经营活动产生的现金流


对于一个经营良好的公司，正常情况下其经营活动产生的净现金流应该是正值。如果企业净现金流是负值，那么企业很可能无法继续维持日常经营了，这会导致资金周转困难。有时，在企业经营活动产生的净现金流为负值时，其总现金流量仍然是一个正值。这就说明企业的运作是通过投资收益、出售资产、大量举债、吸收股东投资等方式来周转的。

此外，报表的使用者可以将计算还原所得的经营活动现金流量同本期公司利润表中显示的净利润做对比，由此判断企业的盈利质量。打个比方：你可以将现金装在口袋里，但你不能将利润装在口袋里，这就是现金和利润的区别。如果一家企业确认了很高的收入但是实际账面现金收入却很少，这就说明企业确认的收入中大部分为应收款项，盈余质量不佳，分析师需要对此提高警觉。


2.投资活动产生的现金流


分析师应观察企业投资活动现金流量的净流出是否与之前年度相匹配，如果数字波动不大，表明企业处于正常的经营发展期；如果净流出大幅超过前期的数值，就说明企业正在大幅扩张，资金缺口较大，极易造成资金紧张，加重财务风险。但在得出这一结论时我们还是要看增幅是否符合企业的发展阶段，是否与企业的发展战略和发展方向相一致。


3.融资活动产生的现金流


如果企业的经营活动产生的净现金流不足以弥补投资活动的现金净流出，企业就必须通过外部融资来获得资金，但是有借必有还，所涉及的这些现金的流入和流出就属于融资活动现金流的范畴。具体来说，融资活动产生的现金流包括企业发行债券或股票、回购股票及支付股利等可以改变企业的资本结构的现金流。融资活动现金流量质量的好坏需要具体判断，不能只看金额大小。例如，融资活动现金流量出现大幅增加，可能是由于企业扩大规模，也可能是因为企业的投资失误引发的亏损或者经营活动现金流量长期入不敷出所致。



6.5.2　其他现金流量财务比率



财务比率分析的内容会在下一章进行具体讲解，这里只简要介绍盈利能力和偿债能力两方面。盈利能力分析是将经营活动产生的现金净流量与净利润、资本支出等进行比较，从而评价企业获利能力。偿债能力分析，即将经营活动产生的现金净流量和企业所需偿付的债务进行比较，有较强偿债能力的企业才能筹集到更多的资金，从而为投资人带来更多的利润。

主要的财务比率如表4-20所示。

表4-20　主要的财务比率







6.6　自由现金流





6.6.1　公司自由现金流



公司自由现金流（free cash flow to the firm，FCFF）是指企业产生的、在满足了再投资需要之后剩余的现金流量，这部分现金流量是在不影响公司持续发展的前提下可供分配给企业资本供应者（股东和债权人）的最大现金流。

公司自由现金流有3种计算方式，分别以息税前利润、净利润和经营活动现金流为起点出发：

公司自由现金流=息税前利润（EBIT）×（1-所得税税率）+非现金费用（NCC）-固定资本投资（FC inv）-营运资本投资（WC inv）

公司自由现金流=净利润+非现金费用+利息费用×（1-所得税税率）-固定资本投资-营运资本投资

公司自由现金流=经营活动现金流量+利息费用×（1-所得税税率）-固定资本投资

式中　非现金费用（NCC）包括折旧及摊销；

营运资本投资（WC inv）=Δ流动资产-Δ流动负债=当年投入的营运资本；这里需要注意的是，营运资本（＝流动资产-流动负债）是时点值，但“营运资本投资”是当期所投入的资本，是一个变化额；

固定资本投资（FC inv）=资本性净支出。

上述第三个公式需要注意，在国际会计准则下，股利支出属于经营活动现金流，因此在计算自由现金流时需要将股利支出加回。



6.6.2　股权自由现金流



股权自由现金流（free cash flow to equity，FCFE）是公司支付所有营运费用、再投资支出、所得税和净债务后可分配给公司股东的剩余现金流量，其计算公式为

股权自由现金流=经营活动现金流量-固定资本投资+借款净额（net borrowing）

股权自由现金流=公司自由现金流-利息费用×（1-所得税税率）+借款净额（net borrowing）

其中：

借款净额（net borrowing）=发行的债券-偿还的债券

自由现金流的表现形式可以通过图4-14得到具体诠释。




图4-14　自由现金流的表现形式


何老师说


公司自由现金流=息税前利润×（1-所得税税率）+非现金费用（NCC）-固定资本投资（FC inv）-营运资本投资（WC inv）。记忆方法：自由现金流归属公司所有权利要求者，包括债权人和股东。此处的息税前利润×（1-所得税税率）并不是完整的现金流，我们还需要调整与利润有关但与现金无关的项目，即加回非现金费用，最后再减去企业资本开支与营运资产的投入，所得结果的就是公司自由现金流。剩下的两个公式都可以根据这个公式来推导。

股权自由现金流的公式可以通过公司自由现金流的公式进行推导。股权自由现金流，即在公司自由现金流的基础上先扣除需分配给债权人的现金流，即股权自由现金流=公司自由现金流-利息费用×（1-所得税税率）+借款净额。这里的借款净额是发行的债券-偿还的债券的净额，发行所得的净现金流也是可以供股东支配的，因此，其应包含在股权自由现金流中。




7　财务分析技术




本节说明


财务比率分析是重要的财务报表的分析工具。它排除了规模的影响，用一系列相对数值，使得该技术使用者在不同比较对象之间建立起可比性。财务比率的计算比较简单，其核心在于解释原理，并将其不断深化。我们需要寻找财务比率差异最直接的原因，我们对财务比率分析得越具体、越深入，财务比率对企业经营管理工作就越具有指导作用，这也就是我们学习这节的意义所在。


知识点自查清单


·百分比分析法

·财务比率及分析

·杜邦分析体系

·权益分析、信用分析及产业分析


何老师说


在学习完3张报表的基础上，我们现在开始研究如何运用各项财务比率对公司财务状况进行分析。财务报表中提供了大量的数据，分析师可以根据需要计算出很多有意义的比率，这些比率涉及企业经营管理的各个方面。比率的比较是最重要的财务分析。

这一节的内容实用性很强、整体难度不大，但是需要记忆的公式较多。

财务比率分析是指总结和评价企业财务状况与经营成果的分析指标，具体包括盈利能力指标、偿债能力指标、营运能力指标和流动性指标等。财务比率在用作公司趋势分析和公司间比较分析时是很有效的，但财务指标的分析技术的使用也存在局限性：

·公司之间如果使用不同的会计处理方法，将降低公司之间的可比性。

·若公司业务涉及不同的行业，分析师将很难找到可以用作比较的行业数据。

·所有比率需要放在一起进行分析，单一指标无法反映公司的经营业绩。




7.1　百分比分析法




百分比分析法
 （common-size analysis）是将利润表、资产负债表及现金流量表进行标准化处理的过程，使得分析师能够更容易地对比和分析不同公司同一时点的财务状况（横向对比）或同一公司在不同时点的财务状况（纵向对比）。具体如何对每张报表实行百分比分析法已在前面章节中介绍过了，这里仅作一个简单回顾（见表4-21）。

表4-21　百分比分析法







7.2　财务指标比率及分析



财务比率大体可以分为以下5大类。


盈利能力比率
 （profitability ratio）：这类比率可以反映公司产生利润的能力。


营运能力比率
 （activity ratio）：这类比率反映公司经营活动的管理能力，以及使用资产的效率。


流动性比率
 （liquidity ratio）：这类比率可以反映公司的短期流动性，即公司按时偿付短期债务的能力。


偿付比率
 （solvency ratio）：这类比率可以反映公司的财务杠杆情况以及按时偿付长期债务的能力。


估值比率
 （valuation ratio）：与公司估值相关的比率，这部分内容会在权益学科中具体介绍。

需要注意的是，比率分类之间并不是互斥的。比如，应付账款周转率一般被归类为营运能力比率，但分析师也可以从该指标中看出一家公司的短期偿债能力。此外，不同分析师对同一比率会有不同的理解和计算方法，这也需要大家格外注意。


何老师说


在CFA的教材里，不同学科有时会出现重合的内容，而这些重合的内容只会在更为重要的学科中被考查到。比如这里的估值比率以及之后的权益分析，都会在权益学科中具体展开学习，在财务报表分析里不再具体展开，仅罗列重点。



7.2.1　盈利能力比率



盈利能力比率是指企业正常经营赚取利润的能力，企业盈利能力越强，则分配给股东的回报越高，企业价值越大。因此，分析师在分析盈利能力时要注重公司主营业务的盈利能力。该比率具体可以分为利润/营业收入比率以及利润/资本比率两大类。

·利润/营业收入比率

·毛利率（gross profit margin）=


销售毛利率是上市公司的重要经营指标，能反映公司产品的竞争力和获利潜力。它反映了企业产品销售的初始获利能力，是企业净利润的起点；没有足够高的毛利率企业便不能形成较大的盈利。与同行业比较，如果公司的毛利率显著高于同业水平，说明公司产品附加值高，产品定价高，或与同行比较公司存在成本上的优势，富有竞争力。与历史业绩比较，如果公司当前的毛利率显著提高，这种情况则可能是公司所在行业处于复苏时期，产品价格大幅上升所导致的。在这种情况下，投资者需要考虑产品价格的上升是否能持续，公司将来的盈利能力是否有保证。相反，如果公司毛利率显著降低，则可能是公司所在行业竞争激烈所致。毛利率下降往往伴随着价格战的爆发或是成本的失控，这种情况预示产品盈利能力的下降。

·营业利润率（operating profit margin）=


营业利润率是指企业的营业利润与营业收入的比率。它是衡量企业经营效率的指标，反映了在考虑营业成本的情况下，企业管理者通过经营获取利润的能力。


何老师说


严格来说，息税前利润应为营业利润+营业外收入-营业外支出。但在CFA考试中除非有特别说明，营业外收入、营业外支出一般默认为零，因此我们可以简单认为企业息税前利润就等于其营业利润。

·税前利润率（pretax margin）=


税前利润率可以反映企业的资本结构和融资结构对企业获利能力的影响。税前利润率与营业利润率的区别仅仅在于前者增加了利息的影响，因此，综合分析这两项比率，我们就可以清楚地看到资本结构对企业的获利能力影响。

·销售净利率（net profit margin）=


销售净利率是指企业实现的净利润与销售收入的对比关系，用以衡量企业在一定时期的销售收入获取的能力。经营中往往可以发现，企业在扩大销售的同时，由于销售费用、财务费用、管理费用的大幅增加，企业净利润并不一定会同比例地增长，甚至呈现一定的负增长。盲目扩大生产和销售规模未必会为企业带来正的收益。因此，分析师应关注在企业每增加1元销售收入的同时，净利润的增减程度，由此来考查销售收入增长的效益。

上述几个“利润”的关系可见表4-22，即息税前利润=毛利润-营业费用；税前利润=息税前利润-利息；净利润=税前利润-所得税。

表4-22　营业利润、息税前利润、税前利润和净利润之间的关系




·利润/资本比率

·资产回报率（return on assets，ROA）=


资产回报率考量了公司资产运用的能力。不同的分析师对于这里分子是用“净利润”还是用“净利润+利息×（1－税率）”存在不同的理解。这里，根据分子分母匹配性原则，我们认为分子用“净利润+利息×（1－税率）”比直接用“净利润”更加恰当：因为分母上的总资产是属于整个公司的（包含股东及债权人），那么分子上的收益也应与之相对应——股东的收益（净利润）加上债权人的收益［利息×（1－税率）］。但是，当我们比较资产收益率（ROA）与净资产收益率（ROE=净利润/权益均额）时，两个指标的分子都直接使用“净利润”，仅保留分母的差别，这样的处理方式更易于我们得出分析结论。


何老师说


考试时，若题目没有给出利息及税率的数据，就用“净利润”直接代替“净利润+利息×（1-税率）”计算该比率。

·总资产经营净利率（operating return on assets）=


总资产经营净利率将税收也纳入考虑范围：在总资产经营净利率的计算中，分子为息税前利润。将ROA与总资产经营利润率的公式进行对比，两者的差别仅体现在分子上：ROA的分子为“净利润+利息×（1-税率）”，这种计算方法可以简单解释为公司仅归股东和债权人所有；而总资产经营净利率的分子为“净利润+利息+所得税”，这种计算方法认为公司是归股东、债权人和国家三方所有。

·总资本净利率（return on total capital，ROTC）=


总资本净利率考量的是公司运用资本获得利润的能力。我们将总资产经营利润率与总资本净利率的公式进行对比，两者的差别仅表现在分母上：“总资产”等于所有者权益加总负债；而“总资本”仅等于公司通过长期融资取得的部分，包括所有者权益以及计息的长期债券的价值。


何老师说


考试时，计算总资产一般使用账面价值；而在计算总资本时，股本及长期债券均需使用市场价值。但若题目给的条件不全，则可按以下顺序进行计算：

（1）若题目给出股本及长期债券的市场价值，使用市场价值。

（2）若题目未给出股本及长期债券的市场价值，用相应的账面价值代替。

（3）若题目中只给出了总负债数据而未给出负债中细分科目数据，则用总负债代替长期债券价值。

·净资产收益率（return on equity，ROE）=


净资产收益率反映股东权益的收益水平，用以衡量公司运用自有资本的效率。指标数值越高，说明投资带来的收益越高。

·普通股股东净资产收益率（return on common equity）=


普通股股东净资产收益率考量的是当期普通股股东所能获得的回报率，因此公式中分子、分母均剔除了归属于优先股股东的部分。而考试中经常假设公司没有发行过优先股，此时普通股股东净资产收益率即为净资产收益率。



7.2.2　营运能力比率★★



营运能力是指企业的经营运行能力，即企业运用各项资产以赚取利润的能力。企业营运能力的财务分析比率指标包括：总资产周转率、固定资产周转率、营运资金周转率等。这些比率揭示了企业资金运营周转的情况，反映了企业对经济资源管理、运用的效率高低。企业资金周转越快，流动性越高，企业的偿债能力越强，资产获取利润的速度就越快。

·总资产周转率（total asset turnover）=


这一比率可用来分析企业全部资产的使用效率。如果这个比率数值较低，则说明企业利用全部资产进行经营的效率较差，这最终将会影响企业的获得能力。这样，企业就应该采取措施提高各项资产的利用程度，如提高销售收入或处理多余资产。

·固定资产周转率（fixed asset turnover）=


固动资产周转率是通过反映企业固定资产周转情况，从而衡量固定资产利用效率的一项指标。固定资产周转率高，表明企业固定资产利用充分，同时也能表明企业固定资产投资得当，固定资产结构合理，能够充分发挥效率。反之，如果固定资产周转率不高，则表明固定资产使用效率不高，提供的生产成果不多，企业的营运能力不强。我们运用固定资产周转率时，需要考虑固定资产净值因计提折旧而逐年减少、因更新重置而突然增加的影响；在不同企业间进行分析比较时，还要考虑采用不同折旧方法对净值的影响。

·营运资金周转率（working capital turnover）=


式中　营运资金=流动资产－流动负债。

营运资金是流动资产减去流动负债后的余额，是用于提供营业上使用的资金部分。营运资金的多少及其流动性强弱可用于评估企业偿还短期到期债务的能力。营运资金周转率是指在某一特定时期内产品销售收入与营运资金平均占用额的比例，表明企业在一定时期（通常为1年）内营运资金的周转次数。

·存货的周转率及周转天数（inventory turnover&；average inventory processing period）★★

存货周转分析指标是反映企业营运能力的指标，它包括存货周转率和存货周转天数，它们可以用来评价企业的存货管理水平，还可用来衡量企业存货的变现能力。如果存货适销对路，变现能力强，则周转次数多，周转天数少；反之，如果存货积压，变现能力差，则周转次数少，周转天数长。提高存货周转率，缩短营业周期，可以提高企业资产的变现能力。

·存货周转率=


存货周转率（inventory turnover）又名库存周转率，是衡量企业购入存货、投入生产、销售收回等各环节管理状况的综合性指标。一般来讲，存货周转速度越快，存货的占用率越低，流动性越强，存货转换为现金或应收账款的速度越快。因此，提高存货周转率可以提高企业资产的变现能力。

·存货周转天数=


存货周转天数表示在一个会计年度内，存货从入账到销账周转一次的平均天数（平均占用时间），理论上来讲存货周转天数越短越好，但周转天数过短也可能是因为企业对存货的管理不当所造成的。存货周转次数越多，则一次周转耗时越短；周转次数越少，则一次周转耗时越长。


何老师说


存货周转率体现了一定数量存货在1年内可以被销售完成的次数。这里的分子为主营业务收入，因为存货的周转和主营业务成本相挂钩：销售存货时，记主营业务成本。分母为存货均额，即企业1年内的平均库存量。若存货周转率=1，表示公司花费1年的时间才能卖出1单位的库存量，即存货1年内仅周转一次，因此存货的平均周转天数为1年（365天）。若存货周转率=2，则表示存货在1年内周转了两次，库存平均每半年周转一次（存货周转天数=365/2=183天）。

·应收账款的周转率及回收周期（receivables turnover&；Average receivables collection period）★★

·应收账款周转率=


·应收账款回收周期=


公司的应收账款在流动资产中具有举足轻重的地位。公司的应收账款如能被及时收回，公司的资金使用效率便能大幅提高。应收账款周转率就是反映公司应收账款周转速度的比率。它说明一定期间内公司应收账款转为现金的平均次数。而应收账款周转天数，也称平均应收账款回收期或平均收现期，它表示公司从形成应收账款到收回款项、变成现金所需要的时间。


何老师说


应收账款周转率体现了应收账款一年周转的次数。这里的分子为营业收入，因为应收款项与营业收入相挂钩：企业在销售产品时要么收现，要么给予客户一定的赊账额度形成应收款项。若应收账款周转率=2，则意味着公司应收款项周转两次。此时，应收款项回收周期=365/2=183天，即客户每半年还一次钱。

·应付款项的周转率及周转天数（payables turnover&；Average payment period）★★

·应付款项周转率=


·应付款项周转天数=


应付账款周转率反映本企业免费使用供货企业资金的能力。如果公司应付账款周转率低于行业平均水平，说明公司较同行可以更多占用供应商的货款，显示其重要的市场地位，但同时公司也要承担较多的还款压力；如果公司应付账款周转率较以前出现快速提高，说明公司占用供应商货款降低，这可能是上游供应商谈判实力增强，要求快速回款的表现，也有可能预示原材料供应紧俏甚至吃紧的状况。


何老师说


应付账款周转率体现了应付账款1年内周转的次数。这里的分子为公司在计算期间内发生的商品采购成本，因为应付款项与采购成本相挂钩：采购产品时要么直接付现，要么公司赊账，形成应付款项。如果采购成本题目中没有给出，我们一般用销售商品的成本（COGS）替代。若应付账款周转率=2，说明公司今年要付给供应商两次账款，此时应付款项周转天数=365/2=183天，即每半年需要完成一次支付。

·营业周期（operating cycle）及现金周转天数（cash conversion cycle）★★


何老师说


一批存货从购买至销售后回收现金的全部流程如下：企业首先通过赊账购买存货，形成应付款项，一段时间后需拿现金付款，则这段时间即为应付款项周转天数，是供应商给企业的、不需要占用企业现金的赊账天数；企业购买原材料的同时形成存货，存货在仓库里经过加工等流程后售出，这段时间即为存货周转天数，是现金沉淀在存货中的天数；企业售出存货的同时形成应收款项，一段时间后客户才拿现金还款，这段时间即为应收款项回收周期，是企业给客户的额外宽限天数、需要企业先拿自己的现金支撑经营活动直至客户还款。

将存货、应收款项、应付款项这3个周转率摆一起考虑可以看出这家企业运营效率的高低，这也是分析师最为关心的话题。这部分内容无论在财务报表分析或公司理财里都是重点内容，在这两个学科中都有可能被出题考查，因此大家要给予高度重视。

具体示意图如图4-15所示。

现金周转天数是指企业在经营中从支付现金到收回现金所需的平均时间。从图4-15中我们可以看出，真正需要现金周转的周期，应该是从公司支付供应商款项开始，至公司收到客户款项为止，这一周期需要公司准备额外的现金以支撑其经营活动。

·现金周转天数=营业周期-应付账款回收周期

式中　营业周期=存货周转天数+应收账款周转天数




图4-15　存货周转天数、应收账款回收周期和现金周转天数具体示意图

营业周期是指企业从取得存货开始到销售存货并收回现金为止的这段时间。营业周期的长短取决于存货周转天数和应收账款周转天数的长短。



7.2.3　流动性比率



·流动比率（current ratio）=


流动比率是衡量企业财务安全状况和短期偿债能力的重要指标。一般认为，流动比率应维持在“2”的水平才足以表明企业财务状况稳妥可靠，但这一指标的数值并非越高越好。例如，存货积压、产品滞销、应收账款已经过期等因素虽然都会提高企业流动比率数值，但这些因素并不能表明企业具有较高的偿债能力。因此，我们在考查流动比率的同时必须注意流动资产的构成以及其长期负债所占份额的情况。需要注意的是，不同行业的流动比率通常存在明显差别。行业的营业周期时间越短，其合理的流动比率越低。

·速动比率（quick ratio）=


速动比率也叫酸性测试（acid test），它是衡量企业流动资产可以立即变现用于偿还流动负债的能力。速动比率与流动比率的分母一样，但相比流动比率，速动比率的分子中扣除了存货项：这是因为在流动资产中，存货的流动性是最差的、最难变现的。剔除存货影响的速动比率更加苛刻地反映了企业能够立即还债的能力和水平。


何老师说


为什么速动比率又叫酸性测试呢？这大概与外国人平时爱喝葡萄酒有关：葡萄酒放久了会变酸，就不值钱了；而存货放久了会变质，也不值钱。

·现金比率（cash ratio）=


现金比率与速动比率相比，分母同为流动负债，分子项的筛选更为严格，其在速动比率分子的基础上再扣除应收款项。现金比率只关注流动性最强、能立即变现的资产（现金+交易性金融资产）。但是我们需要注意，过高的现金持有量会对企业资产利用率产生副作用，这一指标仅在企业面临财务危机时才使用，相对于流动比率和速动比率来说，其作用力度较小。

·防御性资产够用天数（defensive interval）=


防御性资产够用天数计算的是如果将公司变现能力强的资产抛售，收回的钱能够支撑公司运转的天数。因此该指标分子与速动比率一样，都是扣除存货后的流动资产；分母为公司预计每天的营业支出。营业支出不仅包括公司经营活动的日常费用，也包括还本付息等融资活动所需支付的费用。这个比率在CFA考试中较少被涉及。


何老师说


CFA不常考查比率的直接计算，最常见的考法是让我们分析某项业务的发生对不同比率造成的影响。比如，公司用现金购买存货，会使现金减少、存货增加；这项业务对流动比率没有造成影响，但会使得速动比率和现金比率降低。

除此之外，一项业务可能会使得比率指标的分子、分母同时发生变化。比如，公司拿现金偿还短期债务，这项业务会使得其现金和短期负债同时减少。这时流动比率的分子和分母就会同时减少一个相同的数量，那么流动比率将变大还是变小？这要根据该业务发生之前流动比率的数值来判断。举例说明，若该业务发生之前公司的流动比率=1.5=3/2，我们可以近似地认为，公司的流动资产为3单位，流动负债为2单位，假使公司拿1单位的现金去偿还1单位的短期债务，那么该业务发生后的流动比率的分子分母同时减少1单位，比率值=（3-1）/（2-1）=2>1.5，这说明该业务提高了企业的流动比率。同理，若业务发生之前流动比率=0.9=9/10，那么业务发生后的流动比率=（9-1）/（10-1）=8/9<0.9，此时该业务的发生使得流动比率降低。



7.2.4　偿付比率



偿付比率主要考量了公司的财务杠杆以及公司偿还长期债务的能力，这一类比率可以分为两大类：基于资产负债表的债务杠杆比率和基于利润表的利息覆盖率。

·债务杠杆比率

债务杠杆是指企业利用负债来调节权益资本收益的手段，是一个应用很广的概念。在物理学中，利用一根杠杆和一个支点，我们就能用很小的力量抬起很重的物体。将此概念运用到金融领域，杠杆是指用自己的1元钱，可以撬动的额外资金。比如，公司只有1元钱，向银行借债9元钱来购买10元钱的股票，这借来的9元钱就是用1元钱所能撬动的资金。

·债务对所有者权益的比率（debt-to-equity ratio）=


债务对所有者权益的比率，是衡量公司债务杠杆的指标，即显示公司建立资产的资金来源中股本与债务的比例。在CFA考试中，该指标分子中的债务等于长期计息债务+短期计息债务，而非公司的总负债。这一指标可用来反映：与股东权益相比，一家公司的借贷水平是否过高。

·债务—资本比率（debt-to-capital ratio）=


债务—资本比率既反映了企业长期偿债能力，也反映了企业的资本结构和企业利用外借资金的程度。比率越高，说明公司更依赖债务作为一种融资方式。这里的分母为“总资本”，即为公司长期计息债务和所有者权益。

·资产负债比率（debt-to-assets ratio）=


资产负债比率表示公司总资产中有多少是通过负债筹集的，该指标是一个用以评价公司负债水平的综合指标。同时也是一项衡量公司利用债权人资金进行经营活动能力的指标，它也反映了债权人发放贷款的安全程度。

·财务杠杆比率（financial leverage）=


财务杠杆比率反映了公司通过债务筹资的能力。


何老师说


在CFA中，杠杆比率的常见考法如下，已知一个比率求另一个比率。在做这类题目时，我们不建议做公式间的推导，直接用数字代入更为简便。比如，题目中已知资产负债比率=1/3，求财务杠杆比率。我们可以近似地认为，负债为1单位，总资产为3单位，则所有者权益为＝总资产-总债务=3-1=2（单位），那么财务杠杆比率=总资产/所有者权益=3/2。

·利息覆盖率

利息覆盖率是一个衡量公司产生的税前利润能否支付当期利息的指标。

·利息覆盖率（interest coverage）=


利息覆盖率说明了公司是否有能力支付利息，特别是在公司经历业绩低谷时，它反映了公司是否还有融资能力来扭转困境。显然，该比率低于“1”时，公司情况就很危险了，这说明公司产生的利润连支付当期银行利息都不够。事实上，当该比率低于1.5时，就需要引起分析师的警惕。

·固定支出覆盖率（fixed charge coverage）=


利息覆盖率公式的分子、分母同时加上租赁支出就得到了固定支出覆盖率指标。固定支出覆盖率是对利息覆盖率的进一步修正。企业的融资租赁活动类似贷款：可以被近似看作公司向租赁公司借钱后购买设备并分期向租赁公司支付租金；如果公司不能按时支付租金，购买的机器设备就会被租赁公司收回，这会使得公司无法继续正常经营。而公司每个月所要归还的租金类似贷款中的利息。我们在计算固定支出覆盖率时要予以考虑：分子上，由于息税前利润扣除了租赁支出，所以要将其加回；分母上，需要同时包含利息支出及租赁支出两项。



7.2.5　估值比率



估值比率这一部分会在权益学科中具体展开学习，财务报表分析学科中仅罗列重点（见表4-23）。

表4-23　估值比率的重点介绍







7.3　杜邦分析体系





7.3.1　可持续增长率



可持续增长率（sustainable growth rate）是企业当前经营效率和财务政策决定的其内在增长能力。具体来说，它是指在不增发新股并保持目前经营效率和财务政策条件下，公司销售所能增长的最大比率。作为分析师，我们希望目标公司增长率可以保持在其可持续增长率的水平上，高于或低于该增长率都对企业不利。

我们认为如果公司不依靠外力（借债或新吸收股本），仅靠投资留存收益获得增长是可以持续的。因此，可持续增长率可以根据如下计算公式得到：

可持续增长率=净资产收益率×留存比率（可简写为g=ROE×RR）

从上述公式中我们可以看出，公司可持续增长率由两部分构成：净资产收益率和留存比率。其中，留存比率（1-股息分配率）取决于公司具体股利政策，虽然公司股利政策下的股利分配比率可以是固定的，也可以是浮动的，但是股利政策一旦制定后便被确定下来。那么我们想要实现最大化公司的可持续增长就只能通过最大化其净资产收益率这唯一的途径。而杜邦分析法能够帮助企业管理层以及外部分析师更加清晰地理解、分析究竟是哪些因素决定了净资产收益率的大小，这也是我们引入杜邦分析体系的重要原因。


术语解释


可持续增长率：sustainable growth rate，通常可简写为g。

留存比率：retention rate，通常可简写为RR；留存比率代表了公司净利润中未用于发放股利的部分所占公司净利润的比率，即公司当年留存准备用于未来年度投资的占比。留存比率=1-股息支付比率。

股息支付比率：dividend payout ratio，等于公司已宣告的股利除以归属于普通股股东的净利润。



7.3.2　杜邦分析体系



杜邦分析体系（Dupont system of analysis）：为透彻理解决定一家公司净资产收益率（ROE）高低的影响因子，将净资产收益率“分解”成一系列的比率（三因子、五因子分解法）。我们通过对拆分后比率间相互的关联关系展开独立分析，从而得到影响股东投资回报率的原因。



7.3.3　三因子分解法★★






通过将ROE的进一步分解，我们可以清晰地看出导致净资产收益率的上升的原因可以是由于净利率或总资产周转率的上升。这样的上升表明公司经营更有效率、盈利能力更强，这是分析师希望看到的。另外，净资产收益率的上升也有可能是由于企业不断加大杠杆导致的（财务杠杆上升），此时公司资产使用效率并没有上升，甚至有所下降（净利率及总资产周转率下降），这种指标显示的表面“繁荣”实际上不健康，也不可持续。


 【例题】用三因子分解法来分解净资产收益率


请根据以下财务数据比较ABC公司和XYZ公司的净资产收益率情况：





答案


根据公式：


可求得：




从上述结果可以看出两家公司的净资产收益率非常接近，我们再用杜邦分析法分解一下该收益率的组成。

根据杜邦三因子分解的公式可得：







从分解式中可以看出，虽然两家公司的净资产收益率几乎相同，但它的驱动因素是不同的。XYZ的净利润率略高于ABC公司，但总资产的使用效率要远低于ABC公司，同时XYZ的财务杠杆比率也远高于ABC公司。



7.3.4　五因子分解法★★






五因子分解法将三因子分解法中的净利率进一步拆解为税收负担、利息负担及营业利润率。

其中，




税收负担指标越大，说明公司的税负越轻。




利息负担指标越大，说明公司的利息负担在减轻。

根据以上分解，企业可以通过五种方法提高净资产收益率：减少纳税、使用借款利率更低的财务杠杆、增加经营利润、提高资产周转率或提高杠杆比率。




7.4　权益分析、信用分析及产业分析





7.4.1　权益分析



权益分析（equity analysis）是站在股权投资人的角度对股票进行估值分析，这部分内容具体会在权益学科中展开，财务报表分析这里不做具体阐述。



7.4.2　信用分析



信用分析（credit analysis）是站在债权投资人的角度对债务人的道德品格、资本实力、还款能力、担保及环境条件等进行系统分析，以确定是否给予贷款及相应的贷款条件。我们在这里主要介绍两种方法。


4C分析法：
 通过关注以下4个指标来判断公司的信用状况。

·借款人品格（character）：关注借款人的品格，品格高尚的借款人，即使暂时没有还债能力，也会想办法借新债或拍卖商品来筹钱还款。

·借款人还债能力（capacity）：关注借款人实际的还债能力。

·契约条款（covenants）：关注债务条款中关于还债优先级方面的相关约定。

·抵押物（collateral）：关注抵押物的价值及质量。


Z-score分析法：
 它是美国学者阿尔曼（Altman）研究了美国的5000家上市公司后得出的规律，并不是学术理论的推导。实际研究中发现，中国的很多非上市公司也符合Z-score规律，因此银行可以根据Z-score模型的评分给中小企业发放贷款。若计算出的Z-score<1.8，则意味着公司破产的可能性极大。



7.4.3　企业部门分拆分析




业务分拆
 （business segment），是指企业根据下述条件将业务进一步细分，满足条件的业务板块应当单独成立业务部门并单独报告部门财务数据。

·如某项业务的收入占企业总收入的10%以上或该项业务的资产占企业总资产的10%以上。

·如某项业务的风险和回报性质与企业其他组成部分存在明显不同。


地区划分
 （geographic segment）是指企业根据业务所处地理区域不同对业务进行细分，满足条件的业务板块应当单独成立业务部门并单独报告部门财务数据。

·如某项业务的收入占企业总收入的10%以上；或该组成部分的资产占企业总资产的10%以上。

·如某项业务的商业环境与企业其他组成部分不同。

美国会计准则（U.S.GAAP）及国际会计准则（IFRS）均要求企业披露细分板块财务数据信息，分析师可以通过这些信息对公司各个板块的经营情况进行研究。




8　存货




本节说明


存货是指企业在日常活动中持有以备出售的产成品或商品、处在生产过程中的在产品、在生产过程或提供劳务过程中耗用的材料或物料等。存货一般具有以下特点：①存货是有形资产。②存货具有较强的流动性。在企业中，存货经常处于不断销售、耗用、购买或重置中，具有较快的变现能力和较强的流动性。③存货具有时效性和发生潜在损失的可能性。在正常的经营活动下，存货能够规律地转换为货币资产或其他资产，但长期不能耗用的存货就有可能变为积压物资或降价销售，从而造成企业的损失。

本节主要介绍存货的不同计量方法。通过学习，考生应掌握在不同计量方法下如何计算销货成本、期末存货以及毛利润。此外，考生还需要掌握不同存货计量方法对公司各项财务指标的影响，并且能够区分美国会计准则和国际会计准则下对存货跌价准备的调整，以及分析计提跌价准备对财务报表的影响。最后考生还需要知道如何根据存货的信息判断企业的经营状况。


知识点自查清单


·存货成本的初始计量（cost of inventories）

·存货后续成本的计量

·定期盘存制和永续盘存制

·后进先出法储备（LIFO reserve）与后进先出法清算（LIFO liquidation）

·存货的跌价调整

·存货管理和存货披露




8.1　存货成本的初始计量★



存货对于公司来说是非常重要的一项资产，因为它是加工生产企业重要的收入来源，是创业利润的源头，因此分析师也需要格外注意存货在报表中的数据变化。

从之前的章节学习中我们知道，购买存货的时候其成本并不在利润表中确认为费用，而是要等待存货出售获取收入的时候才能确认为费用，在此之前需要将购买存货的成本在资产负债表中确认为资产，而且企业购买存货是一个动态的过程，存货的价格也是不断变化的，所以当存货出售确认费用的时候，费用的金额是比较难衡量的。在会计上有多种方法可供企业选择如何计量销货成本和期末存货的价值，这些不同的会计方法对分析师比较不同企业的经营状况也构成了很大的挑战。

存货的计量也可以分为两个部分：一个是初始计量；另一个是后续计量。我们在这一部分先讨论初始计量，它是指存货在生产、加工或者购买的过程中，使存货达到预定可供销售的地点和状态之前所发生的必要支出，简单来说，就是需要在期初记入资产的金额。国际会计准则和美国会计准则对存货初始成本计量的规则基本相同，它包括：购买成本、进口关税、达到可销售状态之前的运输费用及相关保险费用、生产过程中的原料和加工成本，以及与生产加工直接相关的其他费用。

然而有的费用与生产加工过程没有直接关系，而是与整个企业的经营活动相关，还有的费用是达到可销售状态之后发生的，这些费用都不能计入存货的价值中（资本化），而是应该在其发生的时候费用化处理，我们将其称为期间费用。它们包括：原材料和生产过程中人工或其他因素的非合理损耗（合理损耗资本化处理）、达到可销售状态之后的储存费用、行政管理费用和销售费用等。

因为存货是资产负债表中的科目，它也适用于BASE法则，利用BASE法则，我们可以将资产负债表和利润表中的科目联系起来。

期末存货=期初存货+当期采购成本-销货成本

其中销货成本即为当存货出售时计在利润表中的费用，可以理解为当期出售了的存货的价值。


何老师说


存货是资产负债表科目，因此是一个存量概念，该科目显示了存货在一个会计期期末的价值。当期间存货被销售时，存货成本就作为销货成本（COGS）记在收入利润表里，所以销货成本是一个流量的数据。此外，从购入原材料到加工产成品的过程中，生产存货所发生的支出可以分为产品成本和期间费用。只有满足资本化的产品成本才能被计入存货价值，其余当期发生的费用应该被费用化处理。


 【例题】存货成本的计算


要求用以下信息计算每件存货的成本：




假设加工成本中不包含非正常损耗。


答案


存货成本包含原材料成本、加工成本、销售折扣、产品安装费用。所以每件存货的成本=（30000+35000-1000+600）/10000=6.46（元/件）

注意销售费用以及非正常损耗都属于期间费用，不能计算在存货的成本里，需要费用化处理。




8.2　存货后续计量★★



企业的存货是不断流动的，有流入也有流出，即采购和销售。为将问题简化，我们这里讨论的存货均由企业外购得来。当采购来的存货被销售后就要反映在利润表里，这时资产负债表里存货账面价值下降，同时在利润表确认销货成本（COGS）。而如何确认销货成本并计算期末存货价值就是存货后续计量需要讨论的范畴。最简单的情况就是购入存货的单价是稳定不变的，此时销货成本＝单价×出售数量。由于这种情况与现实不符，在此我们仅做了解即可。


何老师说


当存货单价不变时，计算企业的销货成本（COGS）、期末库存都很简单，只需要单价与进货量相乘即可，如表4-24所示。

表4-24　销售成本的计算




在存货单价不变的情况下，销货成本（COGS）=单价×使用量，期末库存=单价×剩余库存数量。

如果期间企业对外销售了3单位的存货，我们无须考虑究竟是哪3个商品被销售出去了，因为进货单价相同，销货成本均为3×2=6。剩余库存均为6×2=12。

在现实生活中，企业的存货不仅数量巨大、品种繁多，而且由于存货购入的时间、生产批次不同，同一种类存货的单价往往也是变化的，因此我们很难辨认出所发出存货的入库成本是多少。那么企业在做账时如何对存货成本进行后续计量呢？由于存货存在一致性，不同于仓库管理要求存货的成本流转与其实物流转相一致，企业无须逐一辨别哪一批实物被发出，哪一批实物留作库存，企业只需要按照不同的价格确定已发出存货的成本和库存存货的成本即可。因此，会计准则要求企业在期末存货与发出存货之间分配成本时从以下4种存货计价方法中选择一种加以计量：①个别认定法（specific identification）；②后进先出法（LIFO）；③先进先出法（FIFO）；④加权平均成本计价法（weighted average cost）。

存货计价方法的选择是制定企业会计政策的一项重要内容。这里我们需要特别注意的是选择不同的存货计价方法将会影响企业报告的利润和存货估价，并对企业的税收负担、现金流量产生不同影响。



8.2.1　个别认定法




个别认定法
 （specific identification）：每一个卖出的物品都有与其匹配的特定价格，该方法适用于生产或销售非同质化的、易区别且单位价值较大产品的行业，如二手车、房地产和珠宝业行业等。



8.2.2　先进先出法★★★




先进先出法
 （first-in，first-out，FIFO）：该方法假设先入库的物品将会最先被售卖掉。因此在先进先出法下，销货成本反映的是存货更早的市场价格，而期末的存货价值体现的是最近的市场价格，因此更真实地反映出企业期末的资产状况。当物价上升时，销货成本会被低估，净利润则会被高估，企业税收负担加重。



8.2.3　后进先出法★★★




后进先出法
 （last-in，first-out，LIFO）：该方法假设后入库的物品将会最先被售卖掉。在这种方法下，销售成本（COGS）接近当前的实际价格水平，而存货资产的计价则建立在最早的采购成本上。与先进先出法（FIFO）对比，在通货膨胀的情况下，由于企业最近的销售物品的成本有着最高的价格，所以采用后进先出法将会使得企业的销售成本被高估而期末存货余额、所得税和净利润被低估。因此，如果存货成本持续上涨，企业往往会使用后进先出法来降低实际的税收负担。

从以上论述不难看出，如果企业能在申报所得税时采用后进先出法来降低税负，而在编制财务表报时采用先进先出法来提高净利润报告额，这无疑是最完美的。然而税法上有硬性规定，如果企业在申报所得税时采用了后进先出法（LIFO），那么在编制财务报表时也必须采用后进先出法。目前，美国会计准则允许后进先出法，而国际会计准则不允许使用该方法。

此外，对于具有相同性质的存货，企业需要使用相同存货计价方法。



8.2.4　加权平均成本计价法




加权平均成本计价法
 （weighted average cost，WAC）：由公式单位成本＝
 可以确定存货的销货成本和期末存货成本。

当期销货成本=当期销售存货量×平均存货单位成本

期末存货成本=期末存货量×平均存货单位成本

由于存货成本是基于加权平均单位成本计算得出，因此WAC的计算结果大小总是介于后进先出法（LIFO）和先进先出法（FIFO）之间。


何老师说


如表4-25所示：假如当月购进3次存货，第一次购进了2单位，单价2元，第二次购进了3单位，单价5元，第三次购进了4单位，单价6元。如果今天卖了3个，分别使用上述4种方法计算销货成本。

表4-25　例题资料




个别认定法：要一一对应到底销售的是哪一个产品，成本相加就是销货成本，剩下的就是期末存货成本。

FIFO：销货成本=2×2+1×5=9（元）　期末存货=2×5+4×6=34（元）

LIFO：销货成本=3×6=18（元）　期末存货=1×6元+3×5+2×2=25（元）

WAC：销货成本=3×（43÷9）=14.3（元）　期末存货=6×（43÷9）=28.6（元）


 【例题】存货成本计算


1月份某公司存货数量的变动如下，见表4-26。

表4-26　某公司存货数量的变动情况




已知1月份总销量为8个，要求计算：

（1）在先进先出法（FIFO）下的销货成本（COGS）和期末存货价值分别是多少？

（2）在后进先出法（LIFO）下的销货成本（COGS）和期末存货价值分别是多少？

（3）在加权平均成本计价法（WAC）下的销货成本（COSG）和期末存货价值分别是多少？


答案


（1）在先进先出法（FIFO）下，假设先购入的存货会最先被售出。

销货成本

FIFO


 =3×8+2×9+3×10=72（元）

期末存货

FIFO


 =2×10=20（元）

（2）在后进先出法（LIFO）下，假设后购入的存货会最先被售出。

销货成本

LIFO


 =5×10+2×9+1×8=76（元）

期末存货

LIFO


 =2×8=16（元）

（3）在加权平均成本计价法（WAC）下，假设存货会以平均成本售出。




销货成本

WAC


 =8×9.2=73.6（元）

期末存货

WAC


 =2×9.2=18.4（元）



8.2.5　LIFO和FIFO对比所得的两组重要结论



在实务中，由于通货膨胀的影响，大部分存货价格都是不断上涨的。对于销货成本来说，后进先出法下企业的销货成本反映的是当前的商品价格，因为销售出去的物品都源于最近的采购商品，而先进先出法下的销货成本是基于企业在早期以较低价格采购的商品，因此先进先出法会低估销货成本。而对于期末存货的价值来说，后进先出法下期末存货反映的是企业早期采购的存货价格，因此，后进先出法会低估存货期末的价值，而先进先出法下未销售的期末存货价值更贴近当前的实际情况。此对比旨在得出可以更好地反映存货经济实质的计价方法。

由此可见，后进先出法下的销货成本以及先进先出法下的期末存货价值反映的是当前存货的真实价值。


何老师说


我们可以通过画箭头的方法来对上述表格的结论进行记忆（见图4-16）。




图4-16　LIFO和FIFO对比所得的两组重要结论


不同存货计价方法对于报表科目的影响


假设存货价格不断上涨，企业不断地进行采购和销售（库存量稳定或持续增加），使用不同的存货计价方法（FIFO或LIFO）会对报表科目及财务指标造成不同的影响（见表4-27），接下来我们将对上述话题分别进行讨论。该部分是历年的考试重点，需要提醒考生予以特别关注。

表4-27　不同存货计价方法对于报表科目的影响




无论使用哪种存货计价方法，企业销货成本与其现金流的变动方向一致；但企业销货成本与其息税前利润、税收、净利润、期末存货以及营运资本的变动方向相反。分别来看，采用先进先出法或后进先出法对于企业利润表和资产负债表科目的影响是比较显而易见的，但对于现金流量的影响并不直观。绝大多数情况下，我们认为会计上的做账方法对实际企业现金的流入流出不会产生影响，而这里的存货计价方法的选择是一个特例。原因在于企业采用不同的存货计价方法，会导致当期需缴纳不同数额的所得税，由此影响企业的经营活动现金流量。

此外，与先进先出法相比，在后进先出法下，企业的期末资产价值被低估，股东权益也相应被低估，因此企业负债权益比率或资产负债比率较高。其他3项指标的比较相对简单，对此不再展开。


何老师说


企业一般要做两套报表：一套是用来报税给税务局看的；另一套是用于向投资者披露业绩的。税务局有一个硬性规定，即如果企业在报税时用了后进先出法，那么其财务报表也必须用后进先出法。

这是为什么呢？

一般而言，世界上大部分的商品价格都是上涨的。如果企业在税法上用了后进先出法，其记账的销货成本会比较高，因此可以少缴税，所以企业会希望在给税务局的报表上用后进先出法。但是，企业同时希望对外披露的财务表上使用先进先出法；因为销货成本比较低，能够粉饰企业经营利润。因此，对于企业而言，最完美的方式是呈报税务局的报表上采用后进先出法，而对于自用财务表则采用先进先出法。

因此，美国税务局为了防止企业虚增利润同时少缴税，要求企业如果在报税时采用后进先出法，那么在编制内部财务报表时也必须采用后进先出法。这一规定使企业必须在高利润和低赋税这两个选项上做出一个选择。

如果企业税法上用了先进先出法，财务报表用后进先出法会出现怎样一种情况？这种情况理论上是可以存在的，但现实中很少发生。因为企业不会选择在多缴税的同时向投资者披露一个很烂的财务数据。以上做法的具体比较见表4-28。

表4-28　以上做法的具体比较




由于企业对于先进先出法（FIFO）、后进先出法（LIFO）的选择影响了税收，而税收是真金白银的流入流出，因此影响了企业经营活动现金流量（CFO）。




8.3　定期盘存制和永续盘存制★★★




何老师说


前一节我们重点介绍了存货的计量方法，那么我们需要多久对存货进行一次计量呢，这就是我们接下来需要讲解的内容——定期盘存制和永续盘存制。

为何要引入这两套体系？以后进先出法为例，由于现实生活中，企业是不断地在进行进货和销售，如果没有时间点的区分，那么会计上就无法确定企业的最后一笔销售。而定期盘存和永续盘存两套体系就是用于解决这个问题的。


定期盘存制
 （periodic inventory system）：企业通过对期末库存存货的实物盘点，确定期末存货和当期销货成本的方法。该体系建立在记账“分期”的基础上，“一期”时长通常为一个月、一个季度或一年等。


永续盘存制
 （perpetual inventory system）：记账不分期间，存货价值和销货成本实时更新。因为没有“时期”的概念，销售发生一笔，企业就需要相应记录一笔，该体系能随时反映账面结存数的存货核算方法。

先进先出法（FIFO）和后进先出法（LIFO）在两套体系下均可被使用。FIFO在永续盘存制和定期盘存制下，计算得到的期末存货余额是相同的，计算得到的销货成本也是相同的。LIFO在永续盘存制和定期盘存制下，计算得到的销货成本和期末存货金额都不同。我们将通过以下案例的学习来解释上述结论并计算销货成本和期末存货余额。

假设我们对一家苹果销售商的存货情况进行核算（见表4-29）。根据该公司1月份苹果购买和销售情况分别计算先进先出法、后进先出法在定期盘存制和永续盘存制下的销货成本与期末存货价值。

表4-29　一家苹果销售商的存货情况






8.3.1　FIFO



首先，无论使用哪种存货计价方法，在定期盘存制下都需要先确定期间长度。根据表4-29提供的数据，该企业是按月记账的，那么盘存均发生在每月月末。接下来我们用画图的方式进行介绍，见图4-17。




图4-17　FIFO在定期盘存制下的销货成本与期末价值图解

当月企业共销售了12个苹果。定期盘存制下，企业需要在该月月末对整月采购和销售情况进行盘点。在先进先出法下，根据进货的顺序，先采购进来的先计入销货成本里，因此，销货成本（COGS）=3×5+4×6+1×6+4×9=81（元），而期末存货价值=4×9=36（元）。


定期盘存制：销货成本=81元；期末存货余额=36元


如果是用永续盘存制的成本记录方法，不需要区分期间的概念，盘存是实时发生的，不存在时间节点。每发生一笔销售企业记账一笔。我们依然用画图的方法进行介绍，见图4-18。




图4-18　FIFO在永续盘存制下的销货成本与期末存货价值图解

由于没有到期期间，我们就不需要算总账，在发生销售当即确认销货成本：

1月10日销售7个苹果并遵循FIFO：销货成本=3×5+4×6=39（元）

1月25日销售5个苹果并遵循FIFO：销货成本=1×6+4×9=42（元）

1月总的销货成本=39+42=81（元）

期末存货价值=4×9=36（元）


永续盘存制：销货成本=81元；期末存货余额=36元


由此可见，对于FIFO的方法，无论是永续盘存制或定期盘存制，销货成本都遵循着先期采购进的存货先被发货的原则。因此，在两种制度下最终计算的销货成本是相同的。由于两种盘存制下企业的销货成本相同、当期采购相同，那么根据存货的BASE法则，企业的期末存货余额也是相同的。



8.3.2　LIFO



LIFO在定期盘存制下的销货成本与期末存货价值图解见图4-19。




图4-19　LIFO在定期盘存制下的销货成本与期末存货价值图解

当月企业共销售了12个苹果。定期盘存制下，企业需要在该月月末对整月采购和销售情况进行盘点。在后进先出法下，根据进货的顺序，后采购进来的存货先被计入销货成本里。因此，销货成本（COGS）=7×9+1×9+4×6=96（元），而期末存货=3×5+1×6=21（元）


定期盘存制：销货成本销货成本=96元；期末存货余额=21元


如果是用永续盘存制的成本记录方法，不需要区分期间的概念，只能销售一笔算一笔，图表将如图4-20所示。




图4-20　LIFO在永续盘存制下的销货成本与期末价值图解

企业的第一笔销售了7个苹果，发生在1月10日，在后进先出法下，我们要先把1月10日前最后采购进来的苹果先记入销货成本内，因此到1月10日，企业的销货成本=5×6+2×5=40（元），剩下的一个苹果是1月1日以5元采购的。企业在1月25日发生第二笔销售，卖出5个苹果，继续遵循后期采购的存货先进入销货成本的原则，先计算1月18日最后购买进的苹果。因此，销货成本5×9=45（元）。在第二笔销售完成后，企业库中剩余4个苹果，分别为1月1日采购的1个和1月18日采购的3个。所以企业期末存货余额=1×5+3×9=32（元）。


永续盘存制：销货成本S=40+45=85元；期末存货余额=32元


通过以上的计算我们发现，采用后进先出法在两套体系下计算得到的销货成本不同，因此期末存货金额也不同。CFA考试最常考核的就是概念的对比，在此特别提醒读者，我们不仅要学会定量的计算方法，还需要掌握定性的结论。


何老师说


讲到这里大家可能会有疑问：不同的记账体系对个别认定法（specific identification）和加权平均成本计价法会产生什么影响呢？

这个结论比较容易分析。个别认定法是需要对存货的采购和销售进行一一对应、匹配和确认。不论是定期盘存制还是永续盘存制都必须找到对应的那个存货来记账，因此两种体系下的记账结果是一样的。

而加权平均成本计价法结果处于先进先出法和后进先出法之间，可以看成是这两种方法的一种平均，既然后进先出法会因为不同的记账体系产生不一样的结果，那么采用加权平均成本计价法计算所得的销货成本和期末存货余额也不可能相同。




8.4　后进先出法储备和后进先出法清算★★★



本节主要阐述采用后进先出法（LIFO）的企业可能出现的两种现象。这两种现象分别是后进先出法储备（LIFO reserve）和后进先出法清算（LIFO liquidation）。



8.4.1　后进先出法储备的由来



通过之前的学习我们知道后进先出法只能在美国会计准则下使用，而国际会计准则是不允许企业使用后进先出法的。在正常情况下，大部分商品价格是逐步上升的，采用后进先出法可以降低企业税负，因此大部分美国企业在编制报表时都会选择后进先出法。而我们作为分析师关注的重点不是企业选择哪种方式做账，而是对同行业公司的财务数据进行比较分析。由于不同准则下公司使用的会计方法不同，使得美国企业的报表无法与国际会计准则下的企业进行比较，美国准则就硬性要求采用后进先出法的美国公司必须在财务报表附注中披露后进先出法储备，以便于报表使用者把由后进先出法计算出来的数据转换成先进先出法的数据然后再进行同行业公司间的比较分析。



8.4.2　如何用后进先出法储备对报表进行调整




后进先出法储备
 是后进先出法下存货的账面价值与先进先出法下存货账面价值的差。如何把存货余额从先进后出法下的数据转换成先进先出法下的数据，简单来说，就是在后进先出法下期末存货余额的基础上加上报表附注中披露的后进先出法储备就可以得到先进先出法下的期末存货余额。由于存货余额是时点数，因此后进先出法储备同负债表中其他科目一样也是一个存量的概念。

公式如下：

INV

L


 +LIFO储备=INV

F




期末存货

LIFO


 +后进先出法储备=期末存货

FIFO





何老师说


我们可以把上面的公式看成是一个定义的公式，后进先出法储备是后进先出法和先进先出法之间的调整项。通常在考试中，后进先出法储备会直接给出，不需要考生计算。

很多考生在记忆上述公式时经常搞不清楚后进先出法储备是应该加在等式的左边还是右边。在这里我们教大家一个简单的记忆方法：实务中大部分商品价格都是在不断上涨的，因此在后进先出法下，企业期末存货余额肯定要低于其先进先出法下的期末存货余额，因此，数值较小的后进先出法下的期末存货余额数字需要加上后进先出法储备才能得到先进先出法期末存货余额的数字。

采用不同的存货计价方法除了使得资产负债表中存货余额产生差异，它还同时影响着利润表中的销货成本。为了对不同报表进行对比，销货成本也需要进行相应调整，在此我们仍旧需要借助后进先出法储备来完成从LIFO到FIFO的转换。

转换公式如下：

COGS

L


 -ΔLIFO reserve=COGS

F




销货成本

LIFO


 -当期后进先出法储备的改变量=销货成本

FIFO





何老师说


其实上面的公式是通过非常严谨的推导过程得来的。根据BASE法则：

期末存货

FIFO


 =期初存货

FIFO


 +当期购买-销货成本

FIFO


 …………①

期末存货

LIFO


 =期初存货

LIFO


 +当期购买-销货成本

LIFO


 …………②

1.①-②式，当期购买抵消

2.并结合LIFO reserve=INV

F


 -INV

L




我们可以得出：

期末LIFO reserve=期初LIFO reserve-COGS

FIFO


 +COGS

LIFO




因为：

ΔLIFO reserve=期末LIFO reserve-期初LIFO reserve

左右调整之后，我们得出该结论：

COGS

F


 =COGS

L


 -ΔLIFO reserve

销货成本

FIFO


 =销货成本

LIFO


 -后进先出法储备的改变量

从定性的角度，为何该公式减去的是ΔLIFO reserve而不是LIFO reserve？

那是因为不同于存货余额，销货成本是利润表科目，它体现的是流量的概念，而LIFO reserve是存量数字，存量数字的改变量才是流量的概念，因此ΔLIFO reserve才与销货成本的流量概念相对应。

同样我们在这里也给大家介绍一种记忆方法：在商品价格不断上涨的前提下，后进先出法的销货成本会比先进先出法更高，因此COGS

F


 =COGS

L


 -ΔLIFO reserve。

当销货成本被调整成先进先出法下的数据后，企业利润表中一系列数字都会相应发生改变。具体来说，企业当期COGS

F


 降低了ΔLIFO reserve个单位后使得应税利润增加了ΔLIFO reserve，这将直接导致当期所得税增加，增加量为ΔLIFO reserve×t，净利润则相应增加ΔLIFO reserve×（1-t）。根据BASE法则，资产负债表中留存收益（R/E）也会相应增加ΔLIFO reserve（1-t）。

在完成上述调整后，资产负债表的左边的资产项增加了LIFO reserve的单位，而右侧的权益项只增加了ΔLIFO reserve×（1-t）个单位，如此一来资产负债表就左右“不平”了。这就说明我们在该调整中一定忽略了某些科目的变化。在财务第一节中我们曾讲过，会计方法的改变需要追溯调整企业的财务报表。因此，留存收益科目仅针对当期存货，调整了变化量ΔLIFO reserve×（1-t）是不够的；我们需要将企业成立至今，其每一期的期末存货余额由后进先出法下数据调整为先进先出法下的数据，这期间所有的净利润的变化都要计入所有者权益科目下。因此经过追溯调整后，最终负债表右边权益项下留存收益科目调整了LIFO reserve×（1-t）个单位。至此，左右两边仍存在LIFO reserve×税率个单位的差异，而这个差异是由于企业每年缴纳所得税导致的。具体来说，由于销货成本在调整后使得企业当期应计利润发生变化。在物价持续上涨的假设下，应计利润增加使得所得税增加，从而引发企业当期实际现金流流出增加，增加量为ΔLIFO reserve×t。我们知道企业的库存现金是资产负债表的重要科目，由于它是一个存量数，所以我们也应对其进行追溯调整，而该科目最终的调整量正好等于LIFO reserve×t。


何老师说


会计方法的改变一定要追溯调整（retrospective）企业财务报表，因此在资产负债表上的留存收益（R/E）也要追溯调整，把以前每一年份的ΔLIFO reserve改变量×（1-税率）加总，即
 。由于此公式计算量太大，现实生活中公司会假设所有年份的税率都相同，因此可以直接得到计算结果LIFO reserve（1-t）。

综上，财务报表的钩稽关系如图4-21所示。




图4-21　财务报表的钩稽关系



8.4.3　后进先出法清算★★★



所谓后进先出法清算（LIFO liquidation），其实是管理层操纵利润的一种手段。简单来说，如果存货价格持续上涨，管理层可以减少当期采购量，并且通过销售企业早期以较低成本购入的存货以实现降低销售成本，提高当期利润的目的。例如，企业期初存货10件，单位成本10元，本期期间企业购得存货5件，单位成本50元，企业在本期销货10件，则销售成本为300元。试想，如果本期购货不是5件，而是20件，则按照LIFO，企业本期销售成本就是500元了。因此，在LIFO之下，管理层完全可以通过操纵采购量，从而达到虚增利润的目的。另一方面，降低采购量，也会使得企业减少现金的实际流出，投资者通常认为账面现金充裕的公司往往更具投资价值。但是这种操作是不可持续的，这些利润的提升是通过消耗价格较低的存货来实现的。随着采购价格的不断提升，当早期购得的存货被销售一空后，企业就必须按照现行的更高的价格进行采购，这时公司财务状况会立刻恶化。由此可见，在分析一家企业财务状况时，该企业是否存在后进先出法清算是分析师需要特别警惕的地方。

总体而言，后进先出法清算对报表的影响主要体现在以下3个方面：

·企业销货成本降低。

·企业毛利润、应税收入、净利润上升。

·企业现金流出降低。

那么如何判断一家企业出现了后进先出法清算？分析师主要基于以下两个方面的变化进行判断：


1.存货的数量不断下降


为何说存货数量下降是后进先出法清算的判断依据？通常企业为维持正常经营会保有稳定存货数量，我们假设当前存货价格持续上升，用以下这个例子来进行具体说明：

假设一家苹果批发商，期初保有4个苹果的存货，当期新采购了5个苹果，全部存货价格按进货顺序排列如下：

价格（元）：1、2、3、4、


如果当期销售5个苹果，采用后进先出法，销货成本=5+6+7+8+9=35（元）。如果企业只采购了4个苹果，同样在销售5个苹果情况下，企业就会卖出前期低价采购的存货，如下所示。销货成本变为：4+5+6+7+8=30（元）。

价格（元）：1、2、3、


通过上述案例，我们可以看出，当期发生较低的销货成本是由于苹果批发商在面对高涨的采购价格压力下主动降低采购数量造成的。这就使得当期企业的净利润无法反映其真实的盈利水平，这种做法就被认为发生了后进先出法清算。因此，分析师可以通过观察企业存货量的异常波动情况（特别是没有原因的下降）来判断该企业的管理层是否正在进行业绩操纵。

然而，存货数量下降不一定就是发生了后进先出法清算。企业在日常经营中如果遇到供应商由于原材料短缺而无法供货，或者发生工人罢工的情况，那么都会导致其存货数量下降。因此，分析师在判断之前需要对企业进行审慎的分析。

如果分析师能够方便地看到反映企业存货储备情况的信息，就可以直接通过存货数量的变化判断后进先出法清算是否存在。但在绝大多数时候，分析师作为外部的人士很难获取到企业内部的存货记录。由此可见，通过存货数量的变化来判断后进先出法清算是否发生只在理论上具备可行性。在实际中，分析师只能依靠挖掘企业对外披露的财务信息进行判断。那么哪些财务数据可以为分析师提供帮助呢？这就是美国会计准则下要求采用LIFO的企业必须披露后进先出法储备数据的又一重要用途。我们就此引入第二个判断后进先出法清算的依据。


2.储备（LIFO reserve）是否减少



何老师说


学到这里很多同学会问：同样是报表数据，可否通过观察资产负债表中期末存货余额来判断是否发生后进先出法清算？答案是肯定的，但该方法有它的局限性。随着不断购买新存货，企业不是每一次都会把新购买的存货全部消耗掉，因此正常情况下存货的期末价值应该是不断上升的。如果我们发现企业的期末的账面存货不升反降，我们确实可以以此为依据做出判断。但是存货的期末账面余额大小还取决于企业采用哪种存货计价方法；因此，单纯用期末存货余额的走势进行判断后进先出法清算是否发生并不准确。

使用期末存货余额判断的缺点正是使用后进先出法储备的优点。从它的定义我们不难看出，后进先出法储备反映的是后进先出法（LIFO）和先进先出法（FIFO）存货余额之间的差额，它已天然剔除了存货计价方法的差异，如果这个差额在下降，那么就可以认为这两种计价方法下的总量也在下降。需要注意的是，后进先出法储备下降还有可能是由于存货价格不断下降导致的。在实务中，由于通缩的情况很少发生，如果分析师观察到企业披露的后进先出法储备在不断下降，那么就有理由怀疑该企业出现了后进先出法清算现象。




8.5　存货跌价调整



当企业从外部将存货购进后，存货价值按照初始计量方法入账。随着时间的推移，账面上未销售的存货价值不会一直保持不变，而是会逐渐陈旧、过时，特别是在遭受意外损毁后，会计人员就需要在会计期末对存货价值做出相应的调整。存货的跌价调整是一种稳健的会计处理方式，旨在防止企业虚增资产价值。对此，国际会计准则和美国会计准则对于该调整的规定有所不同，我们接下来将对此逐一介绍。但凡涉及准则对比，都是考试的重点，我们在此提醒考生予以特别关注。


术语解释


成本（cost）：资产在资产负债表（B/S）上的账面价值。

可实现净值（net realized value，NRV）：资产在企业正常经营过程中可实现的未来现金流入扣除相应现金流出后的净额，也就是资产的销售价格减去在销售过程中支付的各种费用后的金额。

重置成本（replacement cost）：企业重新取得其某项资产或与其功能相当的资产所需要支付的现金或现金等价物。

预计完工成本（estimated cost of completion）：企业为了能使资产达到可销售状态时所花费的费用。


何老师说


如何理解资产的可实现净值（net realized value，NRV）？举例说明：如果我有一台电脑想对外销售，目前电脑的市场售价为9000元。为使电脑达到可销售状态，我额外配备了一个电脑包，费用为100元。销售时我支付给销售人员费用1000元，那么这台电脑最终可实现的净值就是7900元。

美国会计准则与国际会计准则下，判定存货价值的原则如表4-30所示。

表4-30　美国会计准则与国际会计准则下判定存货价值的原则






8.5.1　国际会计准则下的存货价值判定原则



基于审慎的原则，国际会计准则要求企业采用成本和可实现净值两者孰低原则对存货是否跌价进行判断。具体来说，当跌价发生即会计人员发现存货的账面价值大于其可实现净值时，为了在报表中反映真实的存货价值，国际会计准则要求将存货账面价值减计至可实现净值的水平，同时将账面价值与可实现净值的差额计入当期损益。如果在未来期间存货的价值上升，国际会计准则允许存货价值回转，但回转幅度不得超过其跌价调整前的账面价值。需要注意的是，无论是跌价损失还是跌价回转，在当期利润表中调整的都是销货成本科目。如果存货成本大于其可变现净值，我们就不需要对存货账面价值做任何调整。



8.5.2　美国会计准则下的存货价值判定原则



美国会计准则采用的是存货成本与其市场价值孰低的原则。相比国际会计准则，美国会计准则对于存货的跌价判断需要分两步进行。


1.确定存货的市场价值


在正常的市场情况下，美国会计准则认为市场价值应该等于其重置成本。但是实务中由于重置成本容易被人为操控，美国会计准则认为重置成本高于可实现净值或者低于（可实现净值-正常利润）都属于不正常的市场情况。那么在不正常的市场情况下我们如何认定存货的市场价值呢？如图4-22所示，我们将分3种情况进行讨论。




图4-22　确定存货的市场价值

·若重置成本>可实现净值，那么市场价值=可实现净值。

·若重置成本<可实现净值-正常利润，那么市场价值=可实现净值-正常利润。

·可实现净值-正常利润<重置成本<可实现净值，那么市场价值=重置成本。


2.根据成本和市场价值的孰低原则进行判断


当市场价值确定后，我们就可以开始进行存货的跌价测试了。同样基于审慎的原则，美国会计准则规定：如果存货成本高于其市场价值，就需要调减存货的账面价值调使其等于市场价值，并把两者差额计入当期损益。和国际会计准则相同，该跌价损失影响的是利润表的销货成本科目。美国会计准则不允许存货价值回转。


 【例题】


存货跌价调整A公司期末存货（手机）的成本为50万元，可变现净值为45万元，现行的重置成本为43万元，正常毛利为5万元。

要求：

（1）分别计算在国际会计准则及美国会计准则下的存货的账面价值。

（2）假设公司遵循国际会计准则，1年后，存货的可变现净值上涨8万元，此时存货的账面价值为多少？


答案


（1）存货的账面价值

在国际准则下，存货的账面价值在初始成本及可变现净值两者间取其低。由于初始成本50万元>可实现净值45万元，存货发生跌价，账面价值等于可变现净值45万元，初始成本与可变现净值的差额（=50-45=5万元）记入利润表。

在美国准则下，

·先判断市场价格：可变现净值45万元>重置成本43万元>40万元（=45-5），由此可见市场处于正常情况。因此，市场价格等于重置成本43万元。

·比较：原始成本为50万元>市场价格43万元，因此存货账面价值记为43万元并将差额7万元（=50-43）记入利润表。

（2）回转

在国际会计准则下，允许存货账面价值的回转，但其账面价值不能超过原始成本。当存货的可变现净值上涨8万元，即可变现净值=45+8=53（万元）时，超过了原始成本50万元，存货的账面价值最多可回转至50万元。

需要注意的问题：

·如果公司遵循美国会计准则，即使存货（手机）的重置成本也上升，也不可以回转，存货的账面价值依旧为43万元。

·如果公司的存货不是手机而是农产品，那么存货的价值可以按可变现净值计量，即账面价值为53万元。在美国会计准则下类似。



8.5.3　存货跌价对财务报表的影响



当存货发生跌价，存货的账面价值下降。下降部分会被记入利润表使得当期销货成本上升。因此，存货跌价主要是通过上述两个科目来影响企业的整张报表以及财务指标的。我们将其影响归纳如表4-31所示。

表4-31　存货跌价对财务报表的影响




流动比率下降：企业存货属于流动资产，当存货价值下降，流动资产的价值也随之下降，而流动负债不受影响，因此流动比率会下降。

速动比率不受影响：速动比率公式中的分子是由现金及现金等价物和应收账款组成，不涉及存货，因此不受存货价值下降的影响。

存货周转率上升：因为销货成本上升，存货价值下降，因此存货周转率上升。

现金循环周期下降：存货周转率上升，存货周转天数下降，因此现金循环周期下降。


何老师说


除了ROA和ROE，存货跌价对其他指标的影响都比较显而易见。对于ROA和ROE，我们还需要着重仔细分析一下。

乍看之下，同学们都会认为资产回报率、净资产收益率会上升，但其实正好相反。以ROA为例，
 ，我们首先观察分子：当存货发生跌价后，销货成本上升（ΔCOGS），由于有税盾的作用，净利润只下降了ΔCOGS×（1-税率）。再来看分母总资产的变化情况：存货账面价值下降导致总资产下降，下降幅度等于销货成本上升的幅度。但是由于COGS的上升有一定的节税作用，导致企业减少了实际的现金支付，这相当于现金科目的增加，增量为ΔCOGS×税率。在考虑到上述两项的影响后，总资产一共下降了ΔCOGS×（1-税率）。因此，分子分母下降了相同的单位。根据数学原理，对于小于1的比率，当分子、分母同时下降相同数值时，调整后的比率数值将会下降。该推导过程同样适用于判定ROE的变化，在此就不再赘述。




8.6　存货的管理与披露



在存货的管理过程中，可能会涉及会计方法（accounting principle）的改变。一般情况下，会计方法的改变是企业需要对其财务报表进行追溯调整的，只有一个特例需要大家牢记，当企业选择从其他方法改为后进先出法时，企业不需要对其报表追溯调整，原因在于后进先出法储备的追溯调整涉及大量的数据调整工作，耗时费力，此类追溯调整的工作在现实生活中是难以实现的。企业如果决定改变其会计方法，国际会计准则和美国会计准则均要求其在报表附注中给出合理的解释。

除此之外，国际会计准则和美国会计准则在企业存货的信息披露方面也有着相似的要求，需要企业披露的内容必须包括以下几个方面：

·存货的计价方法。

·资产负债表上存货的账面价值以及分类详情。

·存货的销货成本。

·存货跌价的情况。

·存货跌价回转的金额以及导致回转事件→（只有国际会计准则允许回转）。

存货科目看起来简单，其实它在实务中子分类较多，每一种存货的价值变化背后都隐藏着深层次的因素影响。企业对外披露的存货信息，对分析师了解该企业的经营状况提供了十分有利的依据。

·当企业库存商品在增加而原材料、中间商品的存量在下降，这种情况说明市场对企业的产品需求在下降，企业积压的存货将很快面临跌价等问题。

·相反，如果企业增加对于原材料、中间商品的采购，很可能说明市场上需求在增加，随着未来销量上升，企业将来的盈利也会增加。

·如果企业库存商品的增加超过销售量，这可能是由于消费需求低迷所导致的。通过观察企业的存售比可以对未来整体经济走势进行预测。存售比增加直接反映了经济正在走向衰退或开始进入萧条。

从上述举例我们可以看出，企业对外披露存货信息可以给分析师提供有力的帮助。




9　长期资产




本节说明


长期资产主要包括有形资产、无形资产和金融资产。企业使用不同的会计政策以及会计估计方法使得长期资产在计量方式上存在差异，这将影响到各种财务比率的计算结果和现金流的分类。通过学习本章的内容，我们需要区分资产成本资本化处理与资产成本当期一次性费用化处理对公司财务表现造成的不同影响，这些资产成本包括在建工程的利息、研发支出以及软件开发费用。我们还需要掌握在不同的折旧摊销方法下资本化成本如何计提折旧；并能够识别出资产是否存在减值迹象。最后，大家还应当熟练掌握在国际会计准则下使用公允价值计量模型对减值资产进行重新估值的方法，并了解针对上述内容，财务报告需要披露的相关事宜。


知识点自查清单


·资本化与费用化

·固定资产的确认、初始计量以及后续计量

·固定资产的折旧问题

·无形资产

·长期资产的减值问题

·投资性房地产




9.1　资本化与费用化





9.1.1　定义




资本化
 （capitalized）是指符合条件的相关费用支出不计入当期损益，而是计入相关资产成本。简单地说，资本化就是公司将支出归类为资产并记入资产负债表。


费用化
 （expensed）是指某项支出在发生当期全部作为期间费用，计入当期损益。这样处理的原因在于企业认为该支出与公司未来利益之间的因果关系难以确定，费用在发生当期被全部计入损益的处理方法避免了人为主观估计公司支出产生收益时间点的不确定性；这种记账方法虽然达不到完美的匹配原则，但深刻体现了会计的稳健原则。

举例说明资本化与费用化两者概念的区别：

A企业花费300元购置计算器一台。购买计算器300元费用有两种计量方式——资本化和费用化。如果我们认为该台计算器只能在短期为我们提供学习的支持，未来其使用寿命时常存在较大不确定性，那么我们就应该选择费用化计量方式，将300元在当年一次性计入费用。如果我们预计计算器可以使用10年，那么我们应该选择将购买计算器的成本在未来10年逐年分摊而非一次性扣减，这就是资本化的方式。对计算器费用的确认，图4-23具体展示了在两种方法下报表间的钩稽关系。




图4-23　资本化与费用化下报表间的钩稽关系

通过上述案例我们不难发现，如果企业当期费用化成本，当年的净利润会低一些，但将来的净利润会高一些；如果企业选择资本化成本，相当于它把计算器当作固定资产看待；那么在预计可使用10年中，企业需要每年对此资产计提折旧。因此，资本化相当于一种分摊费用的形式，它使得企业当年的净利润高一些，将来的净利润低一些。

综上所述，我们处理资本化支出时，需要在资产负债表中新生成一项资产科目，日后针对该项资产每年在利润表计提折旧费用；在处理费用化支出时，就是把费用在公司当年利润表中进行一次性扣减。



9.1.2　资本化或费用化的条件



如果一项支出在未来会计期间能够创造经济价值或可以为企业持续带来经济价值的流入，我们将其资本化；反之，将其费用化具体条件比较见表4-32。

表4-32　资本化或费用化的条件






9.1.3　资本化与费用化对财务报表的影响




1.资产负债表


将支出资本化，相当于新增固定资产。和费用化处理相比，这种会计方法能给企业带来更高的资产价值、同等的债务规模、更高的所有者权益以及更低的杠杆比率（D/E、D/A）。

费用化支出通过减少留存收益影响资产负债表中所有者权益科目。由于企业在当期一次性确认费用，对当期留存收益影响较大，造成更低的所有者权益；但是在未来的会计年度，公司留存收益和所有者权益都会大于资本化处理下的留存收益和所有者权益。


2.利润表


不管是资本化还是费用化，利润总额是相等的，区别仅在费用究竟是被一次性扣减还是被分期逐步扣减。由于资本化将费用分摊到各期，所以这种方法下的利润波动较低，波动幅度较为平滑。相比费用化，资本化下公司第1年净利润较高，而后续年份的净利润较低。费用化下的利润变化情况则与之相反。


3.现金流量表


资本化的费用，相当于投资固定资产，属于投资活动，被计入投资活动现金流的流出。费用化的费用，相当于日常运营支出，属于日常经营活动，计入经营活动现金流的流出。

虽然现金流被计入了不同的科目，但是两类方法下总体现金流量相同。费用发生的首年，资本化下经营活动现金流较高，投资活动现金流较低。具体比较见表4-33。

表4-33　资本化与费用化对财务报表的影响





何老师说


可能有同学会疑惑为什么资本化方法下的投资活动现金流会更低，经营现金流会更高呢？这是因为资本化的费用，相当于投资了固定资产，它属于投资活动现金流的流出，投资现金流的流出越多，当期净投资现金流就越低。这类投资性的支出费用并不影响经营活动现金流，所以相比费用化处理，企业的经营活动净现金流更高。



9.1.4　利息资本化★★★



企业在建造自用或销售的房地产时，通常都需要通过银行贷款提供资金支持。建造期间由贷款产生利息费用在美国会计准则和国际会计准则下处理方式相同——都需要将其资本化处理。这一小节内容针对如何在资本化方式下处理在建工程的利息这一话题进行探讨。

由于在建工程完工后可以在未来给企业带来经济利益的流入，可以被记入企业的固定资产或是存货，因此由该在建工程所产生的利息满足资本化的条件，所以我们可以把相关利息费用作为固定资产或存货成本直接记入资产负债表，当在建工程完工投入使用或被当作商品完成销售后，这部分利息支出就以折旧费用或销货成本形式反映在企业的利润表中。本节只讨论企业建造自用的房地产的情况，存货不属于长期资产，详细内容请参考上一节的内容。

企业建造自用的房地产，如办公楼等工程时，其工程建造时间通常较长（1年至若干年不等）。需要注意的是，该在建工程在完工之前均不计提折旧，也不会产生利息费用；因此和费用化利息方法相比，资本化利息方法下的公司在工程完工之前的年份中有着较高的净利润和较高的利息保障倍数。而在工程完工之后的年份里，资本化利息方法下，工程项目计提的折旧反映在公司利润表中，公司的净利润和利息保障倍数都随之降低。

两类方法对于现金流量表的影响：在利息资本化期间，由于资本化行为被认定为投资活动，归还贷款的利息应被计入投资活动现金流的流出，因此和费用化相比，资本化下公司的投资活动现金流更低，而经营活动现金流更高。资本化利息对利润表及现金流的具体影响归纳如表4-34所示。

表4-34　资本化利息对利润表及现金流的具体影响




由于在建工程完工前没有利息费用也没有折旧费用，因此资本化方法不会影响企业当年的利润表，而在工程完工之后的年份，由于产生了折旧费用，公司净利润相比之前年度偏低。公司利息保障倍数衡量的是其还息能力，公式为息税前利润/利息费用，由于资本化利息方法下，工程利息不计入分母的利息费用，而是在分子中扣减折旧，完工前息税前利润大于完工后的息税前利润，因此利息保障倍数在完工前更高，完工后更低。

需要特别强调的是资本化费用只是一种会计做账的方式，虽然在此方法下，在工程完工前，公司利润表没有记入任何利息费用，但在现实中公司需要按期向银行支付贷款利息，每期的利息产生是真实的现金流流出，它与工程是否完工无关。无论采用资本化或是费用化的方法，企业总的现金流出是相同的，影响现金流量表的只是现金流出的归类而已。


何老师说


虽然会计准则要求在建工程的利息费用必须以资本化形式处理，然而，在分析师看来这样的处理方法并不好。因为企业在现实中必须按时支付贷款利息，这种现金的流出就应当属于日常经营活动现金流，所以我们应该将在建工程当期发生利息费在利润表一次性扣减，这样的处理才更符合实际。资本化利息费用的做法将高估企业实际的净利润、低估企业投资活动现金流。

由此可见，分析师在分析企业财务状况时不应受限于会计准则的处理方式，应该学会源于会计准则但高于会计准则进行报表分析。分析师对于会计准则的理解应该做到手中无剑，心中有剑，能够根据每笔业务的经济实质来确定恰当的计量方法。




9.2　固定资产的确认、初始计量以及后续计量





9.2.1　固定资产的确认及初始计量



固定资产是为生产商品、提供劳务、出租或经营管理而持有的；使用寿命超过一个会计年度的有形资产。

固定资产要满足以下两个条件的，才能予以确认：

·与该固定资产有关的经济利益很有可能流入企业。

·该固定资产的成本能够可靠地计量。

固定资产的初始计量，是指固定资产初始成本的确定。固定资产的成本，是指企业购建的某项固定资产在达到预定可使用状态前所发生的一切合理、必要的支出，包括购买成本、税费、保险费、运费、安装成本、测试成本、资产改良成本等。而折旧、修理费、维护费、员工培训费用等期间费用需在当期一次性记入利润表而不得确认为固定资产成本。


记忆方法


为了更好地区分资本化成本与费用化支出，我们对固定资产生命周期中所发生的所有费用按时间点（购买、使用、报废）进行划分，如图4-24所示。




图4-24　固定资产生命周期中的所有费用的划分


何老师说


大家需要注意，员工培训费用属于期间费用，不能作为入账价值，需要将其费用化；而资产改良成本是为了提高资产未来带来的经济价值所产生的费用，因此要将其资本化。



9.2.2　账面价值与历史成本




1.账面价值


固定资产的账面价值（carrying/book value）是指列报在资产负债表中固定资产的历史成本（账面余额）减去相关备抵项目（如累计折旧、相关资产的减值准备等）后的净额。


2.历史成本


固定资产的历史成本（historical cost）是指企业购建某项固定资产达到预定可使用状态前所发生的一切合理、必要的支出，包括购买价、运输费、安装调试费等。



9.2.3　固定资产后续计量



固定资产的初始价值确定后，随着机器设备的后续使用，固定资产的账面价值可以按照成本模型（cost model）或重估值模型（revaluation model）进行后续计量。

如果企业使用成本模型对固定资产进行后续计量，那么该固定资产的账面价值是不会随着市场波动而改变的，折旧费用按固定资产入账时的数值逐年进行计提（折旧方法将在下一节展开论述）。如果企业使用重估值模型对固定资产进行后续计量，那么固定资产账面价值将在每期期末按当时市场的公允价格进行调整，公允价值超过账面余额的部分计入利得，反之计入损失。


术语解释



成本模型
 （cost model）：以历史成本当作固定资产价值记入报表。

账面价值=历史价值-累计折旧-减值损失


重估值模型
 （revaluation model）：因为固定资产使用年限较长，期间会产生折旧费、固定资产减值，以及修理费、改良支出等费用，原先的账面价值已经不能真实反映其本身价值，所以企业按照公允价值对固定资产重新进行估价。

账面价值=公允价值-后续的折旧费用



9.2.4　美国会计准则和国际会计准则对于固定资产后续计量的要求对比



国际会计准则：两种后续计量模型都允许使用。

美国会计准则：只允许使用成本模型进行后续计量。




9.3　固定资产的折旧问题★★★



固定资产折旧是指在固定资产使用寿命内，按照确定的方法对应计折旧额进行系统分摊。使用寿命是指固定资产的预计可使用年限，或者是指该固定资产在使用年限内所能生产产品或提供劳务的数量。应计折旧额是指应计提折旧的固定资产的历史成本扣除其预计净残值后的金额。预计净残值是指固定资产报废清理时剩余的残余价值收入扣减支付的各项清理费用后所得净值。已计提减值准备的固定资产，计算应计折旧额还应扣除已计提的固定资产减值准备累计金额。

计算折旧有3种方法：直线折旧法、加速折旧法和单位成本折旧法。



9.3.1　直线折旧法



直线折旧法（straight line depreciation）是指按固定资产的预计使用年限每年平均计提折旧的一种方法。它是最简单、最普遍的折旧方法，也叫平均年限法。



9.3.2　加速折旧法



加速折旧法（accelerated depreciation）的依据是效用递减理论，即固定资产的效用随着其使用寿命的缩短而逐渐降低，因此，当固定资产处于较新状态时，其使用效用高，产出也高，而维修费用较低，所取得的现金流回报较大；当固定资产处于陈旧状态时，其使用效用低，产出也小，而维修费用较高，所取得的现金流回报较小；如此，依据资产每年产出贡献比例的大小，折旧费用应当呈递减的趋势。



9.3.3　双倍余额递减法



双倍余额递减法（double-declining balance）是加速折旧法的另外一种形式，是假设固定资产的服务潜力在前期消耗较大，在后期消耗较少，为此，企业在资产使用前期应当多提折旧，后期少提折旧，从而表现为一种相对加速折旧的趋势。



9.3.4　单位成本折旧法



单位成本折旧法（units-of-production method）是根据固定资产的预计生产量计提折旧费用的一种方法。

每一种折旧方法所对应的计算公式如表4-35所示。

表4-35　3种计算折旧的方法的计算公式





何老师说


有同学会疑惑，假设机器在其使用寿命期外还能使用，我们是否还能对机器残值继续计提折旧。答案是否定的：因为会计准则规定，账面价值不允许低于残值，特别是在加速折旧法下，资产期末账面价值一定不能小于残值。另外，需要注意，直线折旧法和单位成本法在计算折旧时需要先减去残值，只有加速折旧法是直接用固定资产历史成本计算折旧，不需要减去残值。对于这一差异，大家在做题时要格外细心。



9.3.5　不同折旧方法对财务指标的影响★★★



折旧费用是非现支出，企业采用不同的折旧方法都不会影响其现金流，但会对报表科目和财务指标产生不同的影响。

表4-36　资产折旧初期，直线折旧法与加速折旧法对账务指标的影响





资产折旧初期，直线折旧法与加速折旧法对账务指标的影响：
 在计提折旧的早期，和加速折旧法相比，直线折旧法计提的折旧费用较少，因此带来了更高的资产净值、相同的负债规模以及更高的所有者权益（见表4-36）。由于资产收益率、净资产收益率均为小于1的比率，根据数学原理，在分数值小于1的情况下，分子、分母同时增加相同数额，该分数值将变大，因此直线折旧法下的ROA、ROE都较高，总资产周转率（销量/总资产）较低。折旧费用为非现金支出，因此现金流不受其影响。


何老师说


上述表格总结的是公司在固定资产折旧早期，使用不同折旧方法是对其财务指标的影响，如果考试中考查折旧后期的影响，那么其结论就与表格总结呈现相反的结果。因此大家做题目时要细心留意题目问的是什么。


 【例题】不同折旧方法对净利润的影响


请根据以下条件分别计算采用直线折旧、加速折旧、工作量法的情况下，企业的净利润。

·公司在年初购买可生产零件的机器设备，购买成本为20万元。

·预计可使用年限为4年。

·预计净残值为2万元。

·预计该设备总共可生产5000个零件，第1年可生产2000个零件，第2年可生产1500个零件，第3年可生产1000个零件，最后一年可生产500个零件。

·假设公司每年的收入均为100万元，不包含折旧的其他费用为40万元，所得税率为30%。


答案


（1）直线折旧法




·（2）加速折旧法







需要注意的是第4年的折旧费用是通过预计的净残值反求出来的。

（3）工作量法




由此我们可以看出，在直线折旧法下，每年的折旧费用相同，净利润也相同。在加速折旧法和工作量法下，折旧费用呈现前期高、后期低的特点，净利润则呈现出前期低、后期高的特点。


何老师说


预期寿命、残值的估计会影响折旧费用的计算结果，如果使用比实际更长预期寿命和较高的残值估计，那么计算所得的折旧费用就会被低估，从而抬高报表中的净利润，因此在计算固定资产折旧时就会存在人为操纵报表的空间。作为分析师需要判断相关会计估计是否合理并警惕企业高估利润情况的发生。



9.3.6　美国会计准则与国际会计准则



美国会计准则和国际会计准则，对预计净残值的处理有着不同的要求：对于净残值的估计，国际会计准则允许的调整包括调增或调减，但美国会计准则只允许调减。不难看出，美国会计准则在很多方面都更加保守一些。我们进一步体会两个准则基本精神的差异，国际会计准则基于更加公平的原则，因为在现实中某些机器厂房设备的价值是有可能增加的，限制调增无法反映其经济实质；而美国会计准则是以谨慎性为原则，它更加注重预防企业通过故意操纵会计估计以达到营利的目的。

此外，固定资产内部各组成部分由于使用年限不同也可以各自分开进行折旧计算。对于是否要求分开计提零部件的折旧，美国会计准则和国际会计准则的规定也不尽相同。我们以飞机为例，它内部的座椅和发动机折旧年限是不同的，国际会计准则要求固定资产内部各组成部分必须分开估计折旧年限并单独计提折旧。而美国会计准则基本不要求（允许使用但实务中很少用）固定资产进行分拆计提。

表4-37对上述结论进行了总结。

表4-37　美国会计准则与国际会计准则对预计净残值的处理





 【例题】零部件折旧


一个客户咨询分析师Mark关于设备和设备内部零部件的折旧会计处理方法对企业净利润有什么影响，分析师找出了XYZ公司的财务报表，并截取了一部分信息如下：XYZ公司购买了一辆旅游客车，共花费900万元，客车预计可使用25年，25年后净残值为120万元。旅游公司打算在12年后更换客车的发动机，预计费用60万元。

要求：

请你作为分析师，为这位客户解答关于不同的会计处理方法对利润表有什么影响？

（1）在直线折旧法下，使用零部件折旧的第1年折旧费用是多少？

（2）在直线折旧法下，不使用零部件折旧的第1年折旧费用是多少？


答案


客户的困惑在于使用零部件折旧方法和不使用零部件折旧方法对折旧费用的影响继而影响到净利润，所以先计算两种不同的方法下的折旧费用是多少，过程如下。

（1）在使用零部件折旧方法下

除去发动机的客车第1年折旧费用：


发动机的第1年折旧费用：


第1年总折旧费用：2880000+50000=338000（元）

（2）在不使用零部件折旧方法下

客车第1年折旧为：（9000000-1200000）/25=312000（元）

根据上述计算，可以看出在不使用零部件折旧法比使用零部件折旧法的净利润要高。



9.3.7　固定资产折旧年限计算



我们可以通过固定资产的每年折旧费用，反推出固定资产的寿命。通常，计算固定资产的使用年限有如下3个公式，假设企业采用直线折旧法且残值为零：




以上3个公式的计算结果，有助于帮助分析师了解该企业在所处行业中的竞争力、资本开支计划建议以及未来固定资产融资需求的紧迫程度。


何老师说


需要注意以上3个公式的分母都是折旧费用，我们一般采用直线折旧法计算折旧费用，因为该方法计算的折旧费用是一个固定的数值。

根据上述公式的计算结果我们如何分析企业的行业竞争力呢？因为已使用年限这个指标反映的是企业机器设备的先进程度、企业的技术水平。如果已使用年限数值比较少，低于行业平均使用年限数值，那就证明企业生产使用的是该行业的前沿技术设备，反映了企业技术的先进程度。而剩余使用年限这个指标则反映出企业固定资产更新的紧迫程度。如果固定资产只剩一年的使用寿命，这意味着该固定资产很快就需要更新了，这时分析师可以通过观察企业日常的现金流来确认公司当前资产是否足够支付固定资产投资的支出，如果公司现金流不能满足支付就说明企业将很快面临融资需求。




9.4　无形资产



无形资产（intangible assets）是指企业用于生产商品、提供劳务、出租给他人，或出于管理目的而持有的、没有实物形态的可辨认或不可辨认的非货币性资产。因为这类资产没有实物实体，因此它们可表现为某种法定权利或技术，包括专利权、商标权、商誉等。无形资产的成本确认和固定资产相同，对于拥有有限使用寿命的无形资产需要在期限内摊销其成本。



9.4.1　无形资产的一般分类★★★



无形资产一般可以分为可辨认无形资产、不可辨认无形资产以及内部研发的无形资产，具体比较见表4-38。

表4-38　无形资产的分类及具体比较





可辨认无形资产
 ：能够从企业资产中分离或者划分出来，并能单独或者连同相关合同、资产或负债一起，用于出售、转移、授予许可、租赁或者交换。


不可辨认无形资产
 ：不能单独取得或转让，也不能脱离商品流通企业单独存在的一类无形资产。

无形资产除了可以从可辨认或不可辨认的维度进行分类，也可以从内部产生或外部购买的维度进行分类。我们首先回顾一下如果是内部构建的固定资产（在建工程），它的初始计量应该是资本化各项构建成本，包括在建期内的利息费用也需要资本化计入资产中。但是对于内部产生的无形资产，我们一般是费用化处理，除了内部研发的无形资产，它比较特殊，国际会计准则与美国会计准则的要求不同，需要具体情况具体分析。


内部研发的无形资产
 ：企业内部研究开发无形资产所发生的支出应依据时间早晚划分为研究阶段支出和开发阶段支出。研究（research）是指研发更早期的阶段，比如基于实验等研发，而开发（development）是指研发晚期阶段，可以落实为商业计划的阶段。

内部研发的无形资产的研发支出是应当资本化处理还是费用化处理，美国会计准则和国际会计准则有着不同的规定。根据研发结果能否在未来给企业带来经济利益的流入这一标准，我们将无形资产的研究和开发分为两个阶段。实证研究表明，早期研究阶段的失败风险较高，若无法研制出符合市场需求的产品，公司所投入的研究费用就无法为企业带来经济利益。鉴于研究费用在投入后，其回报具有很高的不确定性，一旦发生，两种会计准则都要求公司针对研究费用采取费用化的处理方法。而对于开发阶段费用的处理两种会计准则要求各不相同（见表4-39）：国际会计准则认为项目一旦进入开发阶段说明该研发已经走过了前期的不确定阶段，因此国际会计准则规定只要项目符合一定的条件就可以资本化处理开发阶段费用；美国会计准则一般情况下会做费用化处理，除非是软件的开发（development）费用。

表4-39　国际会计准则与美国会计准则下开发阶段费用的处理






9.4.2　无形资产的其他分类



无形资产根据使用年限可分为两类：如果无形资产存在固定使用限期，其资产价值就可以逐年进行摊销；如果这个无形资产是无限期使用的，那么资产价值就不需要进行摊销，只需每年接受减值测试即可。比如，三鹿奶粉发生了三聚氰胺事件，商誉受到影响，每年进行的减值测试能更合理地反映其品牌的价值，更符合经济实质。


 【例题】计算摊销费用


XYZ公司在2016年年初并购了ABC公司，ABC公司有专利权700000元，15年后到期，特许经营权200000元（无期限），出版权250000元10年后可以卖出50000元，商誉600000元，要求用直线摊销法计算ABC公司的无形资产年末账面价值。


解答：
 商誉、特许代理协定都是没有确定使用年限的无形资产。因此只有专利权和版权需要计算摊销。

摊销费用=700000/12+（250000-50000）/10=78333（元）

期末无形资产账面价值=（700000+200000+250000+600000）-78333=1671667（元）




9.5　长期资产的减值问题



长期以来，由于诸多原因，高估资产价值在企业界是普遍存在的现象。从资产定义的角度来看，所谓资产，是指能为未来企业带来经济利益流入的资源。从这个意义上说，资产的内在价值应该等于其所能带来的经济利益的净现值。从9.1小节内容我们了解到，长期资产是按历史成本进行初始计量的，如果其账面余额大于其所能带来的经济利益的净现值，就说明该账面价值被高估了，应采取减值处理。由此可见，资产减值为资产的真实价值提供了有效的度量，其实质是用价值计量代替成本计量，并将账面余额大于其内在价值部分确认为资产减值损失，使资产计量结果更接近真实价值，有助于信息使用者进行投资决策。此外，由于企业在很大程度上可以控制减值确认的时间和金额，所以计提资产减值也是企业操控利润的工具之一。因此，资产进行减值需要基于审慎的判断以规避由于资产虚增而导致的企业利润的虚增。一经确认资产的账面价值无法恢复时，企业就应该对资产进行减值测试来确认具体减值损失的金额。下面我们分两步对资产减值的过程进行介绍，第一步是判断资产是否有减值的迹象，如果有，第二步则是对资产做减值测试。



9.5.1　第1步：判断资产减值



我们将长期资产分为两大类：自用资产（held for use）和待售资产（held for sale），其中待售的长期资产主要是以存货为主，不属于本节讨论范围，接下来我们主要针对自用资产减值的判断依据进行探讨，见图4-25。




图4-25　自用资产减值的判断依据

资产可能发生减值的迹象是资产需要进行计减值测试的前提。当自用资产出现减值迹象时，我们认为该固定资产的账面价值无法恢复，便应对该项资产进行减值测试。会计上认定的减值迹象包括以下几种情况：

·资产的市价当期大幅度下跌，其跌幅明显高于因时间的推移或者正常使用所预计的下跌幅度。

·企业经营所处的经济、技术或者法律等环境以及资产所处的市场发生重大变化，从而对企业造成了不利影响。

·市场利率或者其他市场投资报酬率在当期已经提高，以至于影响了企业计算资产预期未来现金流量现值的折现率，从而导致资产可回收金额大幅度降低。

·有证据表明资产已经陈旧过时或者其实体已经损坏。

·资产已经或者将被闲置、终止使用或者其实体已经损坏。

·其他表明资产可能发生减值的迹象。

需要指出的是，只要出现上述减值迹象，固定资产就需要进行减值测试。但是对于企业合并形成的商誉以及使用寿命不确定的无形资产，因其减值迹象难以被观测到，例如商标的价值下降很难被识别，因此会计将遵循谨慎性原则，此类资产无论是否存在减值迹象，企业每年都应当对其进行减值测试。



9.5.2　第2步：资产减值测试★★★



国际会计准则和美国会计准则对待资产减值测试有着不同的规定，接下来我们将分开进行讨论。


国际会计准则是一步测试获得减值的金额。


当资产账面价值（carrying value）大于其可实现价值（recoverable amount），说明资产发生了减值，减值金额为账面价值（carrying value）和可实现价值（recoverable amount）的差额。可实现价值（recoverable amount）是取公允价值与销售成本的差值与持续使用价值两者中较大的数值。持续使用价值是指如果企业继续使用该资产所能带来经济利益的净现值。

计算公式：资产减值准备=资产账面价值-可实现价值


何老师说


有同学可能会存在疑问，根据常理不应该是选择公允价值减销售成本差值与持续使用价值两者中的较低者吗？

资产的可实现价值是衡量资产可以给企业带来价值的数额。企业可以选择变卖资产，也可以选择持续使用该资产，主要取决于何种资产处理方式能带来更高的价值。打个比方，冬天很冷，我家里有一套黄花梨的家私，我们可以把它当作木材用于取暖，也可以继续收藏。不出意料，我们肯定会选择继续收藏这套家具，因为收藏给我带来的价值更高。同理，在进行上述判断时，选择价值更高的一项作为可实现价值是合理的。


在美国会计准则下，减值测试分两个步骤，先测试后计算。


第一，进行减值测试：当资产账面价值大于继续使用该项资产未来产生的未折现现金流时，则公司应该对其采取减值处理。

第二，减值计算：

在资产的公允价值可以获得的情况下，减值准备=账面价值-公允价值。

在资产的公允价值不能获得的情况下，可用未来现金流的现值之和来代替公允价值。


 【例题】资产减值


Y公司是一个机械加工制造商，公司拥有一个全自动化机床，信息如下：




要求根据以上信息计算：

（1）在国际准则下，减值金额是多少？

（2）在美国准则下，减值金额是多少？


答案


（1）在国际准则下，是用账面价值与可实现价值进行比较，若账面价值高于可实现价值，即可判定资产发生了减值。其中可实现价值为持续使用价值与公允价值扣除销售成本之后两者的较高者。具体而言：

持续使用价值=1200000元

公允价值-销售成本=1350000-120000=1230000（元）

因此，可实现价值=1230000元

账面价值=1500000元，它大于可实现价值，因此设备可计提资产减值准备=1500000-1230000=270000（元）

对财务报表的影响：资产的账面价值调减至1230000元，减值损失计入利润表。

（2）在美国准则下，减值测试要分两个步骤，先测试后计算，如果账面价值大于该项资产未来产生的未折现现金流时可判定资产发送了减值，过程如下。

步骤1：减值测试：1500000>1300000，发生减值。

步骤2：减值计算：1500000-1200000=300000（元）

对财务报表的影响：资产的账面价值调减至1200000元，减值损失计入利润表。



9.5.3　固定资产减值转回



国际会计准则倾向于更好地反映经济实质，允许资产减值后进行价值回转，但回转后的资产价值不允许超过该资产减值之前的价值。

美国会计准则则规定：

·自用资产不允许转回。

·待售资产允许转回。因为自用资产的价值转回难以验证，存在主观偏见；而待售资产的价值回转可以通过实际销售来验证，因此允许转回。



9.5.4　资产减值对财务指标的影响



资产减值对财务指标的影响见表4-40。

表4-40　资产减值对财务指标的影响




资产减值是非现支出，并没有真正发生现金流的流出，因此现金流不受影响。但是资产减值使得公司资产价值下降，负债不变，所有者权益下降；因此负债股权比率、资产收益率、净资产收益率都会减少；由于公司当期记减值，所以其当期净利润下降。而减值后的待摊资产价值减少，未来的折旧费用也相应减少，这就使得公司未来的净利润、资产收益率、股权收益率和未来资产周转率都会增加。



9.5.5　长期资产价值重估



之前我们在介绍长期资产后续计量时提到，美国会计准则下固定资产必须以历史成本模型进行后续计量，不允许对固定资产进行价值重估，因此我们这里只讨论国际会计准则下的重估值模型。


重估值模型：
 由于固定资产使用年限较长，期间会产生折旧费、资产减值，以及修理费、改良支出等，原先的资产账面价值已经不能真实反映其本身价值，所以公司需要按照公允价值对固定资产进行重新估值。国际会计准则规定，如果由于资产公允价值上升所导致的获利，应计入其他综合收益（other comprehensive income，OCI）项目内；而由于资产公允价值下降所导致的损失计入利润表内。


何老师说


为何国际会计准则对于资产重估产生的利得和损失的会计处理方法不同？

我们认为资产公允价值上升的判断比较主观，存在人为操纵空间，为了防止企业虚增资产价值粉饰利润，将重估利得计入其他综合收益更为合理；而为了让投资者更好地了解资产减值情况，公允价值下降所导致的损失计入利润表。

如果资产公允价值先上升后下降，是否要将利得和损失分别计入两个科目，即获利计入OCI账户，损失计入利润？答案是否定的。因为上述处理会误导报表使用者误以为我们记录的是两项资产的价值变动情况。因此，为了避免错觉，在公允价值上升时利得计入OCI。待之后下降时，我们需要将之前计入OCI的利得转出，超过之前利得的部分以损失项计入当期利润表。

请大家特别注意，千万不要把这里的价值重估和之前学到的资产减值转回时的会计处理相混淆。同样是在国际会计准则下，资产重估允许重估后的账面价值高于历史成本。但是资产减值回转幅度不可以超过减值前资产的账面价值。



9.5.6　固定资产处置与注销



固定资产被处置后其价值将从资产负债表上注销（deregistration），即资产从资产负债表内移除，一般有以下3种处理方式。

·长期资产被售出：销售价格和账面价值的差额将以利得或损失计入利润表内。

·长期资产被淘汰：相当于销售价格为零，损失计入利润表内。

·长期资产被置换：新购资产的公允价值与淘汰资产账面价值的差额以利得或损失计入利润表内。



9.5.7　披露要求



不同的会计准则对固定资产计量方法以及折旧、减值所涉及的会计估值的披露要求不同，具体内容请参考表4-41。

表4-41　国际会计准则与美国会计准则对会计估值的披露要求







9.6　投资性房地产



在国际会计准则下，房地产可分类为自用房地产以及投资性房地产（investment property），而在美国会计准则下，并不对其进行区分。

在国际会计准则下，如果持有房地产旨在收取租金或资本增值，该房地产就被归类为投资性房地产。然而对于那些本来就依靠销售长期资产获得收入的企业来说，并不存在投资性房地产的分类，因为这些资产是归属于存货科目的。

在国际会计准则下，投资性房地产的估值允许使用成本模型（cost model）或者公允价值模型（fair value model）。

如果公司采用成本模型对投资性房地产进行计量，该计量方式与固定资产的成本计量方式相同。

公司采用公允价值模型，该模型与重估值模型是有区别的。区别在于：重估值模型的产生利得计入其他综合收益，损失计入利润表；而在公允价值模型下，利得和损失都计入当期利润表。

通常来说，企业不可以对一项投资性房地产使用成本模型，对另一项投资性房地产使用公允价值模型，而是对所有被分类为投资性房地产的资产使用同一种计量模型。一旦企业选择了使用公允价值模型，那么除非该资产被售出或重新分类为其他资产（不再是投资性房地产），它就应该一直使用公允价值模型。这一点也是防止企业在资产公允价值急剧下降时，改用成本模型来操纵财务报表。

不同的模型对房地产重分类时的会计计量的影响也不同，这一部分了解即可。比如投资性房地产使用公允价值模型时，当其转换为自用房地产或者存货时，转换当天的公允价值作为新分类资产的初始成本。如果投资性房地产使用的是成本模型，那么当其转换为其他资产时，则使用当时的账面作为新分类资产的初始成本。如果是将自用房地产或者存货重分类为投资性房地产（且使用公允价值模型计量），那么转换当日的账面价值与公允价值的差计入利润表中。




10　所得税会计




本节说明


通常一家公司需要制定两套报表：一套根据会计准则制定旨在为报表使用者提供有助于投资决策的会计信息；另一套是以政府编制的所得税法为依据编制的向税务部门报告的财务报表。我们需要理解并区分两套报表中涉及所得税术语的差别；特别注意应付所得税（taxes payable）是税法规定的企业向国家支付的税额，应交所得税是以税法中应纳税所得额为基础计算的，其中包含了会计利润的永久性差异和暂时性差异。而所得税费用（income tax expense）是会计术语在利润表中的列示，它等于应付所得税加上递延所得税。暂时性差异（temporary difference）指的是收入、费用确认时间上的差异，是由于会计口径和税法统计口径不一致而产生的，此类差异在未来会得到逆转。由暂时性差异而产生的递延费用在会计中统称递延所得税，它在会计科目上分为递延所得税负债和递延所得税资产。递延所得税资产（deferred tax asset），是指在未来可以用来抵税并能给企业带来经济利益流入的资产。递延所得税负债（deferred tax liability）主要指在未来需要支付税费且在未来会导致企业经济利益流出的负债。在考试中，我们需要知道哪些科目的差异是暂时性的。例如，应纳税所得额和税前利润的差异；哪些科目的差异是永久性的，永不结转。通过本节的学习，我们需要掌握如何计算应付所得税、所得税费用、递延所得税资产以及递延所得税负债，并能够在理解税项差异的基础上通过一些必需的会计调整对报表展开分析。


知识点自查清单


·所得税会计和递延所得税的介绍

·所得税的名词解释

·利润表方法

·资产负债表方法

·所得税的计量

·所得税的分析




10.1　所得税会计和递延所得税的介绍



所得税会计是税法和会计准则相互分离的必然结果，是研究处理会计收益和应税收益差异的会计理论和方法，税法和会计准则分离的程度以及差异种类和数量，直接影响和决定了所得税会计处理方法的改进。

由于会计制度的产生远早于税法，当会计制度已经形成完整和成熟的体系时，税法才开始出现，所以早年税法是全盘接受会计制度的，曾经有过税法与会计制度合为一体的时期。例如，美国在20世纪初（1916年）的所得税法中就全盘接受了按会计制度核算的结果，并规定企业应纳税所得额的计量确定以会计核算结果为基础，即接受按权责发生制核算下的利润，作为计税依据。在这个阶段，由于税法体系的不成熟，税务当局只能靠拢会计制度，所以那个时期不存在税法和会计制度的差异，也不存在所得税会计。

当税法体系逐渐成熟后，税法与会计制度的差异开始逐步凸显，税法开始脱离会计制度，不接受以会计利润作为应纳税所得额，而必须按税法进行纳税调整，计算应纳税额。伴随着税法体系和会计制度开始分离，所得税会计也逐渐形成。

20世纪中叶，美国、英国等国家率先采用按会计制度编制财务会计报表，而按税法编制所得税申请表，这标志着税法和会计制度正式分离，所得税会计的产生。紧跟着越来越多的国家开始仿照英美的做法对企业报表进行分别编制。截至目前，全球大部分的企业在做账时都会编制两套表报，一套财务报表（financial reporting）和一套报税用的申请表（tax reporting）。

因此，同一企业在同一会计期间按照会计准则计算的会计收益与按照国家税法计算的应税收益之间的差异是不可避免的，这就导致所得税的计算结果在两种规则下存在差异。而这种差异带来的一系列复杂调整就是所谓的所得税会计重点研究的范畴。


何老师说


在CFA考试中，我们只需了解会计准则与税法规定需要缴纳的所得税之间的区别，不需要细究所得税会计的处理方法，也不需要掌握如何基于税法规定编制财务报表。

两套报表编制上的差异主要体现在会计准则和税法对于资产或负债价值认定上的不同。我们首先需要了解两个概念：账面价值和计税基础。账面价值是指企业会计账本上对资产或负债的记录，而计税基础就是税务局作账的价值，两者在会计假设和会计政策上都不尽相同。例如，会计准则要求企业采用权责发生制，而税法却要求企业采用收付实现制。又如，会计准则要求企业采用直线折旧法，而税法鼓励企业采用加速折旧法。这些的不同导致两者对同一资产价值的认定不同，也就造成了二者对企业所需缴纳的所得税额判定的产生差异。

由资产价值认定不同所带来所得税之间的差异可以划分为暂时性差异（temporary differences）和永久性差异（permanent differences）。两类差异的主要区别在于当前存在的差异在未来是否会发生“逆转”，如果差异会发生“逆转”，则此类差异就被划归为“暂时性差异”；否则为“永久性差异”。暂时性账面价值和税务局的计税基础的差额，就用递延所得税来协调。“永久性差异”，在将来不会发生逆转，因此也不会产生递延所得税。本节不对“永久性差异”做深入探讨，只需了解即可。


何老师说


何为永久性差异？例如：企业被工商局罚款10万元，企业将这笔支出计为营业外支出，并从利润中进行扣减。但是税务局对此却并不买账，由于不当经营导致的罚款，不能和正常经营扯上关系，因此它也不能直接影响企业的利润。在这个时候，企业财务报表的营业外支出科目的账面价值为10万元，而其税务申请表上营业外支出为0。两者的差异就是10万元。这10万元的差异，税务局永远都不认可，所以叫永久性差异。

在“暂时性差异”的情况下，不论是在会计报告或是税法报告的计量中，企业所需要支付的税费总额都是相同的。依照税法计算出来的当期应交所得税是企业真正需要支付给政府的钱，如果该金额小于会计上计算的所得税费用，就说明企业现在少交了税，以后需要多交税，延迟所交纳的金额在未来会有经济利益的流出，所以产生递延所得税负债。同理，如果当期实际交纳的钱大于会计上计算的所得税费用，就说明企业现在多交了税，以后可以少交税，这就相当于在未来会有经济利益的流入，所以产生递延所得税资产。本节后续内容的重点都是在探讨递延所得税是如何产生的，以及其对财务报表会产生怎样的影响。




10.2　所得税的名词解释★★★





10.2.1　税法中所涉及的一些名词解释




1.应纳税所得额


应纳税所得额（taxable income）是税法上的所得税的计税依据，与之对应的会计上的概念是税前利润，两者并不一定是相等的，所以会产生差异。


2.应付所得税


应付所得税（taxes payable，current tax expense）是指按照国家税法规定，企业应从生产经营等活动的所得中交纳的税金。企业在给税务局报送报税用报表时不会立刻将该笔所得税支付给税务局，因此申报的所得税在没有交给税务局之前是以应付所得税的形式出现。在企业实际支付税收给税务局以后，应付所得税账户被清零。应付所得税等于应税所得额乘以适用税率，它也被称为当期的所得税费用。


3.已付所得税


已付所得税（income tax paid）是所得税费用的实际支付的金额，是一个现金流的概念。实际工作中更常用的概念是应付所得税。


4.税损结转★


税法同意企业使用当前年度的应税损失去抵扣未来年度的应纳税所得额并产生的递延所得税资产，这一过程被称为税损结转（tax loss carry forward）。举例说明，企业去年亏损100万元，本年盈利30万元，那么该企业可以使用去年100万元的亏损去抵扣本年的30万元的盈利，因此企业今年不需要再缴纳所得税。这种将以前年度的亏损带到将来期间以抵税的方法就是税损结转。换句话说，由于当前亏损，可以使得企业在未来期间享受到少交税的好处，它可以被看作是企业未来经济利益的流入，符合资产的定义，因此税损结转可以形成递延所得税资产。

一些国家的税务局对于税损结转有时间上的限制，规定企业当年亏损只能在未来一定年度内抵减应纳税所得额，超过约定年份的未抵扣的亏损就不能再继续抵扣。


何老师说


这些对于税损结转时间上的特别规定其实很好理解。比如，税务局规定企业亏损的100万元必须在未来3年内全部抵完，假设企业未来3年的盈利分别为30万元、20万元、20万元。按照常理，100万元的亏损可全部用于抵税，但企业在未来3年里仅实现盈利70万元。因此实际用于抵税的部分仅为70万元，剩余的30万元将不能够在第4年继续使用。假设第4年企业实现20万元收益，这20万元将全部纳入应税范围。


5.计税基础


计税基础（tax base）是根据税法要求报告的资产或负债净额。



10.2.2　会计准则中所涉及的一些名词解释




1.税前利润


税前利润（accounting profit，pretax income）是利润表中没有扣除所得税费用之前的利润。这一概念对应的是报税申请报表中的应纳税所得额。


2.所得税费用


利润表中确认的所得税费用（income tax expense），应包括应付所得税和递延所得税费用两部分。具体计算公式如下：

所得税费用=应付所得税+Δ递延所得税负债-Δ递延所得税资产★

式中　Δ表示变化量的概念。

上述公式非常重要，它清晰地展现了会计和税法下报表科目之间的钩稽关系。对于该公式的探讨，我们会在本章10.5节所得税费用的计量中进行具体介绍。在这里我们只需要知道会计上所得税费用和税法上的应付所得税是通过Δ递延所得税资产和Δ递延所得税负债关联起来的。


何老师说


对于上述公式很多同学会有疑问，为何是加上ΔDTL而减去ΔDTA？对它们该符号的解释我们可以从DTL&；DTA的定义下手。以DTL为例，DTL的产生源于会计和税法的暂时性差异，该差异导致当前企业实际支付的所得税少了，这在未来期间会给企业带来经济利益的流出。由此可见，当期会计中计入的所得税费用大于当期税法下的应付所得税，两者相减后的数值大于零。因此，Δ递延所得税负债前面的符号为正。


3.递延所得税负债


递延所得税负债（deferred tax liabilities，DTL）是由所得税费用超过应付所得税部分所产生的未来经济利益的流出，它等于暂时性差异与税率的乘积，相关计算我们在后续章节会详细说明。


4.递延所得税资产


递延所得税资产（deferred tax assets，DTA）是由当前所得税费用少于应付所得税部分所产生的未来经济利益的流入，它等于暂时性差异与税率的乘积。


何老师说


递延所得税资产和递延所得税负债都是资产负债表科目，因此它们都是累计时点数。


5.计价备抵


计价备抵（valuation allowance）是递延所得税资产的备抵账户，它是根据一定的概率得到的企业在未来可能无法实现的递延所得税资产，即企业未来所能享受的经济利益的流入实际无法实现的部分。最典型的例子就是之前提到的在税法规定时间内没有抵扣完毕的税损结转就应转入该备抵账户。


何老师说


所谓备抵账户，是用来抵减某一账户科目的数额，以求得该账户实际数额而设置的独立账户。“累计折旧”账户就是一个典型的备抵账户，它与“固定资产”账户之间的关系，就是抵减与被抵减的关系。而我们这里介绍的“valuation allowance”就是DTA的备抵账户。

举例说明，如果企业去年亏损100万元，该项亏损使得企业生成DTA30万元（假设企业此前DTA账户为零）。税务局规定亏损抵扣时间为3年，税率为30%。如果企业今年实现盈利40万元，而在之后2年中的盈利均为零。这等于说用于抵税的100万元的亏损只在今年被抵掉了40万元，相当于今年企业向税务局少交了12万元的税（40×30%=12）。而剩下60万元的抵扣额度由于未来2年未实现盈利而过期作废。由此可见，30万元的DTA企业只享受到了12万元，由于剩余的18万元没有用掉，我们就需要对DTA账户进行减计，减计方式就是将18万元记入“计价备抵”这一备抵账户中。


6.账面价值


账面价值（carrying value）是指在会计准则下资产或者负债在资产负债表中的净额。




10.3　利润表方法★



判断一项经济行为是产生递延所得税资产还是递延所得税负债，我们常用两种方法：利润表方法和资产负债表方法。利润表方法和资产负债表方法在理解和使用中各有各的优势，对于初学者来说利润表方法更易于理解，但其背后逻辑较为烦琐，不方便在考试中使用；资产负债表方法的计算简便，但是理解起来比利润表要难。

我们先研究一下利润表方法，通过一道经典例题对此展开具体的介绍。假如某公司在两套报表中采用了不同的折旧方法（会计准则要求按照直线法折旧，而税法要求按加速折旧法）。两套报表中产生的暂时性差异就是由于折旧方法不同导致的。因为会计准则更注重经济实质，如果机器设备是被平均使用的，那么企业就应该对其采用直线折旧法；如果机器设备耗损很快，企业就应该对其使用加速折旧法。实证研究表明，大部分的企业在会计方法选择上都倾向于采用直线折旧法对机器设备进行折旧处理。但是税法和会计准则对此要求却各有不同，税务局往往鼓励企业使用加速折旧法。此法下，企业早期折旧额将高于直线折旧方法下的折旧额，因此加速折旧法下企业早期应付所得税就会比较低。由于无论使用那种折旧法，设备总的折旧额都是相等的，这就意味着税法下当前较低的所得税费在未来将会发生逆转，未来所得税费用就会比较高。而这种前期低后期高的规定相当于税务局对企业经营初期的一种扶持，而在未来随着企业逐渐发展壮大，其经营产生的现金流足以满足未来所得税费用的支出。

现将两套体系编制下的利润表节选示例如下。

按照会计准则规定编制的财务报告如表4-42所示。

表4-42　按照会计准则规定编制的财务报告　（单位：万元）




按照税法规定编制的报税用的报告，见表4-43。

表4-43　按照税法规定编制的报税用的报告（单位：万元）




从具体数字来看，本例题为了简化，费用只包括折旧费用和其他费用，收入减去其他费用和折旧费用就得到税前利润。除了折旧方法不同外，其余处理都相同。请重点看我们用红色框线标注出来的数字。直线折旧法下，设备总的折旧额为500万元，每年折旧额均为100万元；加速折旧法下，设备总的折旧额也是500万元，但是第1年折旧额为220万元，以后逐年递减。不同的折旧方法，使得企业税前利润与应纳税所得额产生差异从而导致企业所得税费用与应付所得税的不同。为了更清晰地展示差异，我们把两种情况下的所得税费用放在一起，如表4-44所示。

表4-44　利润表方法与资产负债表方法下的所得税费用比较




所得税费用，即会计准则下利润表中的数字，当期所得税费用为税法规定编制的所得税数字，即当期真正向税务局支付的所得税金额。以第1年为例，两者只差即递延所得税负债36万元（60-24=36）。因为当年应交的所得税费用为60万元，但实际只向税务局缴纳了24万元，可以理解为企业欠了税务局一笔税费将在未来支付，这种将导致企业在未来经济利益流出的经济行为即递延所得税负债。

另外还有一个问题需要注意，如前文所提到的，递延所得税是资产负债表中的科目，它代表了时点值，是一个累积量。而递延所得税费用（或收入）是一个流量，是一个改变量。所以每一年的递延所得税负债应该等于前一年的递延所得税负债加上当期的递延所得税费用（或收入）。这一点一定要牢记，我们在后面的资产负债表中还会用到。


何老师说


第2年的情况和第1年相似，企业新增的递延所得税费用将在资产负债表中进行累加。这种情况在第3年发生变化了，由于在加速折旧法下企业的折旧额开始小于企业在直线折旧法下的折旧额，这导致应交的所得税第一次少于实际缴纳的所得税费用，有人认为此时资产负债表中应新增一笔递延所得税资产。这样的做法，对吗？答案是否定的。请大家一定注意这里不会形成递延所得税资产，而是要抵减之前形成递延所得税负债。因为这是同一笔业务，差异的逆转不能在报表中同时产生递延所得税负债和资产两个科目，如此会让报表使用者产生歧义。企业之前产生的递延所得税负债将在发生逆转时进行抵减，第3年抵消以前年度的递延所得税负债6万元，第4年抵消15万元，第5年的抵消额度为24.6万元。此时以前年度形成的所有递延所得税负债已全部抵消完毕，这就是所谓的“逆转”，由此可见，由于会计方法不同导致的所得税费用的差别是暂时性的。

上述案例就是根据利润表的逻辑来计算DTA和DTL。接下来我们将继续学习如何从资产负债角度来理解和计算递延所得税资产和递延所得税负债，这也是本节的重点。




10.4　资产负债表方法★★★





10.4.1　导致递延所得税产生的原因



递延所得税产生的原因：

·税法以及会计准则两套体系下对收入和费用确认时间的不同所造成的差异。

·一些收入和费用在会计准则中会被确认，但税务局对其不认可，或者反之，会计上不认可的某些费用和收入在税务上认可。

·资产和负债有不同的账面价值和计税基础。

·非主营的利得和损失在两个体系下确认要求不同所造成的差异。

·企业过往年度税损结转的处理方式不同所造成差异。

·当会计政策、会计估计发生变化时，会计准则要求财务报表进行追溯调整使得两套体系下的数据产生差异。



10.4.2　资产负债表方法计算递延所得税




第1步：判断


观察资产负债表科目，通过比较该科目的账面价值和计税基础来判定该科目生成的是递延所得税资产还是递延所得税负债。

对于资产科目：当账面价值-计税基础>0，确认递延所得税负债

当账面价值-计税基础<0，确认递延所得税资产

对于负债科目：当（－账面价值）-（－计税基础）>0，确认递延所得税负债

当（－账面价值）-（－计税基础）<0，确认递延所得税资产


第2步：计算


计算：账面价值和计税基础之前的差额，即暂时性差异。

对于资产而言，暂时性差异=账面价值-计税基础

对于负债而言，暂时性差异=（－账面价值）-（－计税基础）

计算：递延所得税=暂时性差异×税率

如果暂时性差异为正，则确认其为递延所得税负债（=暂时性差异×税率）；如果暂时性差异为负，则确认其为递延所得税资产（=暂时性差异×税率）。

跟利润表方法相比，无论是判定还是计算递延所得税，资产负债表方法都比较简单，只需要记住上述公式即可。在这个公式中，特别需要注意的是税率的选择。因为递延所得税是未来期间的利益流入或流出，所以在计算时应该用未来转回时预计的税率，如果预计税率不变，则可用当期的税率。


何老师说


讲到这里很多同学就会有疑问，为何上述公式两个科目相减就能得出DTA或DTL？还是基于上一节那个例子，我们将通过找到利润表方法和资产负债表方法之间的关系来理解上述公式背后的逻辑。

假设一项资产零时刻账面价值为BV

0


 。第1年年末，该资产的账面价值和计税基础分别为：

BV

0


 -dep

FR1


 =accounting base…………①

期初账面价值-第1年根据会计准则计算的折旧=账面价值

其中dep

FR1


 为dep

FR1


 会计准则下企业计提的会计折旧

BV

0


 -dep

TR1


 =tax base…………②

期初账面价值-第1年根据所得税法计算的折旧=计税基础

其中dep

TR1


 为税法要求下企业计提的会计折旧

资产负债表方法告诉我们，将账面价值和计税基础相减再乘以税率，就可以得到从零时刻累计到第1年DTL的数据。

（accounting base-tax base）×税率=DTL…………③

为了找到两种方法间的关系，现在我们将公式①和②代入公式③：

［（BV

0


 -dep

FR1


 ）-（BV

0


 -dep

TR1


 ）］×税率=（accounting base-tax base）×税率

通过抵消相同项目BV

0


 ，我们可以得到：

（accounting base-tax base）×税率=（dep

TR


 -dep

FR


 ）×税率

由此可见，两种方法的逻辑是完全一致的。为了把问题讲得更透彻，接下来我们把具体数字代进去：承接之前利润表的案例dep

FR


 =100，dep

TR


 =220，会计准则下企业采用直线折旧法，计提的折旧额较低，税前利润较高，因此所得税费用较高。但在税法要求下，企业采用加速折旧法，因此第1年计提的折旧额更高，应纳税所得额较少，当期所得税费用比较低。这就说明了企业第1年实际交给税务局的税额比较少，那么究竟少交了多少税？因为企业只是折旧费用比会计准则上多计提了120，这使得其税法下应税所得减少了120，那么用120×税率t就能代表企业第1年真正少交的税费。企业现在少交的部分必须在将来补交还，因此形成DTL。不难看出上述公式的右边如果大于零形成的就是DTL。这一结论跟等式左边我们用资产负债表的方法得出的结论完全一致。

利润表方法理解起来更加容易，它直接从定义层面帮助大家找到了DTA和DTL产生的原因。而资产负债表方法是从定量的角度出发，比较直接，只要找到相关科目的账面价值、计税基础以及税率就可以根据公式求得DTA和DTL。这两种方法得到的结论是统一的，只不过切入的角度不一样。


何老师说


为了方便大家记忆，这里再介绍一种T账户记忆方法。请注意该方法并非通过严格的推导，只是一种记忆的窍门。使用该方法可以节省大家在考场上判断DTA或DTL的解题时间。首先，对于资产类科目，当账面价值-计税基础>0，说明T账户的左边资产更高了，为了使得T账户重归平衡，我们就需要在右边负债中增加一笔，即增计一个DTL。相反，当账面价值-计税基础<0，T账户就向左倾斜。此时必须在T账户左边增加一笔才能使其平衡，即增计一个DTA。

通过前面的学习我们发现，只要报表科目的账面价值和计税基础不一致就会产生DTA或DTL。除了不同的折旧方法，会计准则和税法对其他报表科目的不同处理方法也会使得相关科目的账面价值和计税基础产生差异，从而产生递延所得税资产或递延所得税负债。以下我们就几个常见的产生DTA和DTL的原因进行介绍。



10.4.3　资产项下产生DTA&；DTL的科目




1.可计提折旧的资产


由于会计准则和税法上要求使用的折旧方法不同导致递延所得税的产生。在实务中，税法为了鼓励企业对于固定资产进行更新换代，通常要求企业使用加速折旧的方法，因此在多数情况下，资产的账面价值大于计税基础，报表中形成的是递延所得税负债。

账面价值=初始成本-会计累计折旧

计税基础=初始成本-税法累计折旧


2.无形资产的研发费用


会计准则规定（这里主要指美国会计准则），无形资产的研发费用不能资本化，而是要在发生当期进行费用化处理，因此无形资产的研发过程在资产负债表中形成不了资产，其账面价值为零。而税法却要求无形资产的研发费用必须资本化，不可以费用化处理。因此，当研发费用发生时，其账面价值为零，而计税基础大于零，通过B/S方法我们就可以判断该差异形成的一定是递延所得税资产。

账面价值=0

计税基础=初始成本-税法累计摊销


3.应收账款


会计准则注重的是经济实质，因此其要求企业在每期期末对于其应收账款无法收回的部分进行估计，并将预估的坏账准备计入应收账款的备抵科目。而税法基于收付实现制，只有当坏账真实发生才会被计提。因此应收账款的账面价值和计税基础并不相等，根据B/S方法判断其差异小于零，最终形成的一定是递延所得税资产。

账面价值=票面金额-坏账准备

计税基础=票面金额


4.金融资产（交易性金资产和可供出售的金融资产）


会计准则规定交易性金融资产和可供出售的金融资产在报表中均以公允价值进行计量。而税法规定前述两种金融资产需要以历史成本进行计量。由于计量方法不同使得金融资产的账面价值和计税基础产生差异。但该差异是正是负不能确定，具体形成的是DTA还是DTL需要视题目给出的条件进行判断。

账面价值=公允价值

计税基础=历史成本


5.负债项下产生DTA和DTL的预收账款


会计准则基于的是权责发生制，当企业预先收到客户的货款但尚未向其销售商品或提供劳务时，就不能在报表中确认收入而是将其计入负债项下的预收账款。而税法基于的是收付实现制，企业收到现金即可确认收入，因此没有负债科目产生。那么我们通过B/S方法判断，企业在收到客户的预收账款时，负债的账面价值大于计税基础在报表中形成的一定是递延所得税资产。

账面价值=预收账款

计税基础=0


何老师说


从利润表角度理解为何预收账款产生的是DTA而不是DTL会更加容易。我们以报社为例，假设读者在年初一次性向报社支付了整年的订阅费用。税法认为只要企业收到现金，就需要确认收入。而会计准则基于收入和成本匹配原则，只有当报社在未来真正向读者提供报刊时才确认收入。由此可见，企业当期利润表中的税前利润小于报税申请表中的应税所得额，企业当期向税务局支付的所得税较高，而在差异逆转时应付所得税就会比较少。对于企业而言，现在多交的税费可以使其在将来享受到少交税费的好处，因此该科目形成的是DTA。


6.预计负债（三包费用）


三包费用可以看成企业预估的义务，会计准则要求企业预估未来将发生的三包费用并提前进行计提，该费用在未来实际发生时减计预计负债科目。而税法基于收付实现制，当费用真实发生才会计提，因此不产生负债，计税基础为零。通过B/S方法判断，计提预计负债形成的一定是递延所得税资产。

账面价值=根据预估的未来责任确认的金额

计税基础=0


7.金融负债（应付票据）


和之前讲过的金融资产一样，会计准则和税法对于企业短期债务的计量方法不同导致该科目账面价值和计税基础产生差异。但具体该差异形成的是DTA还是DTL需要视题目给出的条件来定。

账面价值=公允价值

计税基础=历史成本


 【例题】递延所得税负债


国际旅游公司A公司在准备公司财务报表的时候，对于客车这项资产使用直线折旧法折旧，年限是3年，但是税法规定客车这项资产使用直线折旧法折旧年限是4年，请根据以下信息计算A公司在2014～2016年期间的所得税费用、应付所得税和递延所得税。公司信息节选：2014年投资1200000元购买营运客车，预计使用寿命是3年，残值是零，A公司每年税息折旧及摊销前利润（EBITDA）均为3000000元，税率是30%。


答案


税法下（见表4-45）。

表4-45　税法下的各项费用计算　（百万元）




会计准则下（见表4-46）。

表4-46　会计准则下的各项费用计算　（百万元）




按照税法规定，公司在2014年实际交的税费为81000元，但会计上计算的税费为78000元，相当于公司多交了3000元，在未来可以少交税，所以形成递延所得税资产。从资产负债表方法也可以分析得到相同的结论，即资产的账面价值小于计税基础，形成递延所得税资产。

当在2017年的时候，税法上规定的应付所得税为81000元，即公司实际交的税费为81000元，而会计上计算的所得税费用为90000元，相当于少交税，即之前累积的递延所得税资产发生了回转，此时递延所得税资产价值变为零。具体过程如表4-47所示。

表4-47　递延所得税的计算过程　（百万元）




这里需要注意的是，递延所得税资产是累积量，而递延所得税费用（或者收入）是发生额，所以后一年的递延所得税资产=前一年递延所得税资产余额+当期发生额。




10.5　所得税的计量



本节的主要内容就是对所得税费用的计量公式进行深入探讨。

所得税费用=应付所得税+Δ递延所得税负债-Δ递延所得税资产

该等式左边的所得税费用是财务报表中列示的税费，等式右边的应付所得税是依照税法计算出的企业当期实际要缴纳税费。而两者之差就是当期递延所得税资产或递延所得税负债的改变量。两者之间为何会产生差异，我们已经在之前的小节中进行了详细的讲解，本节将重点讨论如何用当期实际支付的应付所得税数据，来计算财务报表上的所得税费用。

上述计算公式看起来很直观但其实不然。我们接下来将对上述核心公式做进一步的分拆并找到影响所得税费用变化的具体原因（见图4-26）。

如图4-26所示，从宏观的角度来看，导致所得税费用变化的原因有二。


第一个原因：
 应付所得税的变化导致利润表中所得税费用发生变化。我们知道应付所得税等于当期应税所得乘以当期税率。税率并非固定值，一旦其发生变化，当期应付所得税就会发生变化。这个计算比较简单，大家只需要在计算时对于税率选择稍作注意即可。




图4-26　影响所得税费用的原因分析


第二个原因：
 ΔDTA和ΔDTL的改变使得所得税费用的改变。而影响ΔDTA和ΔDTL的变化又是以下由两个因素引起的：

·当期新业务会继续累积DTA和DTL。我们还是用利润表方法的那个例子进行解释，由于使用不同会计方法，企业在会计上和税法上每一年度的折旧额都会存在差异，导致每一年都会继续累积DTL。这种由于当期新增差异所产生的DTA和DTL将会被加入当期的变量中。而这一部分的新增DTA和DTL可以用之前学习的B/S方法进行计算，本小节不再对此重复讨论。

·税率的改变也会导致ΔDTA和ΔDTL的改变，而ΔDTA和ΔDTL的改变会导致所得税费用的改变。因此我们得到的结论是：企业利润表中所得税费用会因税率的改变发生一定的改变。这个结论并非显而易见，我们接下来会详细展开探讨。


何老师说


为什么税率的改变会导致ΔDTA和ΔDTL的改变？在计算ΔDTA和ΔDTL时，我们应当尽量使用差异逆转期间的税率。但由于逆转发生在未来期间，未来税率是多少在当前（零时刻）是不可预知的。因此，我们在实际计算DTA和ΔDTL时采用当前税率替代未来税率。

举例说明，假设企业今年有100万元的亏损，它可以在未来期间抵税，如果今年的税率是30%，那么今年新增的递延所得税资产ΔDTA=100×30%=30（万元），这个账面新增的30万元DTA说明：如果企业在税法规定的期间内能实现100万元的收益，将可以少向税务局支付30万元的税费。但是如果未来期间税率变化了呢？假设税率变成了25%，那么意味着企业实际上可以少缴的税没有30万元那么多了，而是应该适用将来的税率，企业只能少交25万元的税额。由此可见，如果未来税率发生变化，那么企业实际抵税金额就会随之发生变化，所以就需要调整前期记录的DTA，而调整幅度即ΔDTA。这就解释了为何税率的变化将通过影响ΔDTA或ΔDTL来影响所得税费用。

如果我们当前就已知差异逆转期间税率会调整为25%，那么当期ΔDTA就等于25万元，后续也就不需要再做相应调整。但能在当期就能预判未来税率的情况在实务中是非常少见的，未来的税率何时调整以及具体调整多少在零时刻都是未知的。一旦税率发生变化，当期ΔDTA或ΔDTL就需要进行相应调整。因此税率调整也是影响所得税费的重要因素。



10.5.1　针对税率调整计算所得税费用



由于税率的调整所导致递延所得税资产（DTA）和递延所得税负债（DTL）的变动反映在税率变动当年的ΔDTA或ΔDTL中，并且会进一步影响税率变动当年的所得税费用。因此，我们第一步先来计算差异逆转时，由于税率的变动而产生的DTA和DTL的变化量。

资产负债表方法的公式告诉我们，企业的DTA或DTL=（账面价值-计税基础）×税率。税率的变化只会造成DTA和DTL发生变化，而账面价值和计税基础是不变的，因此我们可以使用反求的方法来得到所得税调整后的DTA或DTL。为便于理解，我们以DTA为例。

调整前DTA=（账面价值-计税基础）×调整前税率……①

调整后DTA=（账面价值-计税基础）×调整后税率……②

将①式代入②式：




ΔDTA=调整后DTA-调整前DTA，此公式同样适用于DTL。在不考虑其他因素对所得税费用的影响的情况下，在求得递延所得税资产或递延所得税负债的变化量后，我们运用上一节的核心公式即可得到利润表中的所得税费用。

所得税费用=应付所得税+Δ递延所得税负债-Δ递延所得税资产，由于ΔDTA和ΔDTL在公式中的符号不同，当税率发生变化时，我们需要记住以下结论，如图4-27所示。




图4-27　税率变化对所得税费用的影响

综合来看，调整后的所得税费用是上涨还是下降取决于DTL与DTA哪个调整幅度更大一些。如果DTL的变化大于DTA的变化，那么这将会导致企业当期所得税费用的上升，净利润下降，所有者权益下降。


 【例题】税率改变对递延所得税的影响


请根据以下信息计算所得税率下降至25%时对递延所得税的影响。





答案


对于资产而言，其账面价值大于计税基础，产生递延所得税负债，当期递延所得税负债的余额=（200-180）×0.3=6（万元）

如果税率下降至25%，那么调整后的递延所得税负债=
 ×0.25=5（万元）

因此ΔDTL=5-6=-1（万元）



10.5.2　有效税率



有效税率是通过财务报表中的实际数据计算得来的，它反映的是企业的实际负担。我们在这里引入有效税率的概念主要是为了和税法规定的法定税率相区分。在实际征税中，由于计税依据、税收减免、税率制度等原因，从而会引发企业实际适用的有效税率与法定税率不一致的情况。有效税率的计算公式如下，但其计算在本节不是重点，大家只需了解它与法定税率不同即可。





何老师说


有效税率往往不等于法定税率，每家企业都需要根据其经营的情况来倒算出实际所承担的税率。假设一家企业利润表中所得税费用为18元，税前利润100元，那么通过上述公式我们即可求得该企业实际承担的税率为18%。



10.5.3　分析师角度对暂时性差异逆转的处理




1.递延所得税负债


·如果预测在可预见的未来，与企业税收有关的暂时性差异不会发生逆转，那么分析师就会把递延所得税负债（DTL）看作所有者权益。

递延所得税负债可以被看作是税务局向企业提供的一笔贷款，并由企业在未来期间进行偿还。但如果分析师预估该笔负债在可预见的期间都不需要偿还，那么税务局的债权人身份就与企业的股东无异。因此在出现上述情形时，分析师通常会减计递延所得税负债，并增计企业所有者权益。

·如果分析师预测在可预见的未来，与企业税收有关的暂时性差异会发生逆转，对此正常情况分析师不需要做出任何调整。

·如果预测在可预见的未来，与企业税收有关的差异不确定是否会发生逆转，分析师通常忽略不予以考虑。


2.递延所得税资产


如果预测在可预见的未来，暂时性差异发生逆转的概率低于50%，那么分析师要将计提计价备抵账户以减少递延所得税资产的金额。

递延所得税资产可以看作是企业未来期间重要的抵税科目。如果分析师预测在税务局规定的抵税期限内，企业仍旧持续发生亏损或是其所产生的盈利不足以抵扣前期亏损额度时，那么分析师就有理由相信该笔经济利益无法流入企业，因此需要减计DTA。减计的方式就是将企业无法享有的额度计入DTA的计价备抵账户。


何老师说


暂时性差异是否逆转是基于分析师对于企业的合理的预期和判断。




10.6　所得税的分析





10.6.1　产生递延所得税的事项的比较



前面我们已经分析过常见的一些经济业务可能导致的递延所得税负债或者资产，在这里我们讨论一些特殊的事项。

首先我们知道只有暂时性差异才会产生递延所得税，如果是永久性差异，即未来不会回转的业务是不会产生递延所得税的。比如，如果税法上不允许捐赠的费用可以抵税，而会计上多计费用是可以减少税前利润的，那么这种差异在未来期间是不会回转的，就不会产生递延所得税。类似于这种产生永久性差异的业务还包括免税收入、税收抵免等。

其次，大多时候税法都是依据现金的实际收付来决定应纳税所得额的，而会计上是遵循权责发生制的，这样的差异一般会产生递延所得税。例如，提前收到利息，在会计里会记一项负债，而税法上认为已经收到的现金就是收入，不需要计提负债，计税基础为零。对于负债而言，账面价值大于计税基础，产生递延所得税资产。再比如，有些费用在会计上是可以预估形成的，例如资产的减值准备，而这项费用在税法上是不允许的，它只有真实发生减值的时候才能予以确认。因此，资产的账面价值就小于计税基础，产生递延所得税资产。与之类似的还有重组费用，在会计上可以宣布重组时就确认重组费用，而在税法上只有真实发生时才能确认，这就导致了现在多交税，以后可以少交税，未来期间有经济利益的流入，产生递延所得税资产。



10.6.2　递延所得税的披露



公司通常需要披露所得税的计价备抵以及所得税率的变化，分析师根据这些信息进行报表分析。

例如，如果公司开始计提计价备抵账户，就说明公司未来的收益不足以抵扣前期的亏损，递延所得税资产回转的可能性不高，所以要减计递延所得税资产的金额。如果预计未来收益情况好转，则可以降低计价备抵账户的金额，提高递延所得税资产。

又比如，如果公司总的递延所得税资产大于递延所得税负债，那么税率的降低会导致递延所得税净资产的价值下降。

如果分析师不确定公司递延所得税负债未来是否可以回转，就会忽略该金额，因此在计算D/E比率的时候应该剔除该笔递延所得税负债。

此外，如果公司是跨国企业，还需要披露不同国家所适用的税率。如果企业享有税务的优惠，还需要披露税收的优惠期。



10.6.3　国际会计准则和美国会计准则对特殊事项处理的差别以及影响




确认
 （见表4-48）

表4-48　国际会计准则和美国会计准则对资产重估模型的确认





计量
 （见表4-49）

表4-49　国际会计准则和美国会计准则对税损结转的计量





分类
 （见表4-50）

表4-50　国际会计准则和美国会计准则对递延所得税的分类







11　长期负债




本节说明


本节主要介绍企业长期负债，内容涉及债券和租赁等相关会计科目。大家需要理解债券以平价、溢价或折价发行时对财务报表的影响；并且能够灵活使用有效利率法计算资产负债表上债券的账面价值以及利息费用。在此基础上，大家还需掌握在债券到期日前进行赎回所产生的利得与损失的计算方法。对于企业的租赁业务，考生需要学会识别其属于经营性租赁还是融资性租赁，并能分别以出租人和承租人的角度熟知该业务对企业资产负债表、利润表以及现金流量表的影响。

本节最后简要提及的养老金内容，这部分是二级的重点内容，在一级我们只需要能够区分两种养老金计划，并且能够识别在资产负债表中报告的养老金固定收益即可。最后，大家还需要能够运用诸如杠杆比率等财务指标对公司长期偿债能力进行评估。


何老师说


在资产负债表上，左边的资产代表资金的去处。如果公司拿钱去购买别的公司的债券，那么资金就转化成为其他公司的债券，作为公司一项资产呈现在资产负债表左边。而资产负债表右边代表了资金的来源，其中一部分是股东的出资，即所有者权益，另一部分公司为借债所得，即负债。

如果我立下10张“白条”向大众借钱，每张代表1000元借款，以后只要有人手里拿着其中两张白条找我还款，我就会给他2000元。但“白条”这个名字不太好听，我们就给他取个新的名字叫作“债券”。

债券就是一份合同，公司作为债务人通过发债来融资。投资者购买债券成为公司债权人，将来有权要求公司偿还债务。

养老金（pension）在一级里不是重点，二级的时候会详细学习，本节只作为概述性了解即可。

本节的核心知识点：折价债券和溢价债券的不同记账方法，以及债券相关的其他问题。


知识点自查清单


·长期负债的介绍

·债券的账务处理

·债券的其他几个问题

·租赁简介

·租赁的其他几个问题

·养老金简介




11.1　长期负债的简介



长期负债（long-term liability of long-term debt），又称为非流动负债，是一项会计科目，是指期限超过1年的债务；而1年内到期的负债在企业的资产负债表中被列入短期负债。长期负债与流动负债相比，具有数额较大、偿还期限较长的特点。因此，公司举借长期负债往往附有一定的条件，如债权人要求企业指定某项资产作为还款的担保品，要求企业指定担保人；设置偿债基金等，以保护债权人经济利益。

长期负债主要包括长期借款、公司债券、融资性租赁（租入方）、住房基金和长期应付款等。本节主要对公司债券和租赁形式进行研究探讨。



11.1.1　债券简介



债券（bonds/debenture）是一类金融契约；是政府、金融机构、工商企业等直接向社会借债筹措资金时，向投资者发行，同时承诺按一定利率支付利息并按约定条件偿还本金的债权债务凭证。

如果A企业购买了B公司发行的债券，那么A企业未来将收到B公司还本付息的现金流。因为存在一个经济利益的流入，所以这项投资将被记作资产。但是本节研究的债券范围是站在公司作为发行方的立场上，发行期限在1年以上，并在承诺在未来向投资者还本付息的债务凭证。由于这一融资行为在未来会导致经济利益的流出，并且期限超过1年，所以它是企业的一项长期负债。



11.1.2　面值



债券面值英文表述为face value，也叫作par value或principal。债券面值代表发行人承诺于未来某一特定日期偿付给债券持有人的金额。



11.1.3　持有期期限



注意区分到期日（maturity date）和持有期期限（maturity）。如果一个债券3年后到期，则maturity是3年，具体到期的那一天就是maturity date。



11.1.4　票面利率



Coupon的英文原意是优惠券，我们可以将其理解为投资者凭借这张优惠券便能够向发行人按照合同约定索取一定的资金。债券的票面利率/票息（coupon rate）是指债券发行人预计向投资者支付的利息占票面金额的比率。它是一个利率的概念。息票（coupon payment）才是每笔支付的实际金额，所以如果票面利率等于10%，代表每年偿还的息票支付额（coupon payment）为面值的10%。如果债券面值1000元，每年就偿还100元。注意，美国的债券通常半年付息一次（semi-annual payment）。如果一个债券面值1000元，票面利率10%，每半年支付一次的话，那么发行人每次就支付给债权人50元。这里不需要考虑货币的时间价值，息票的大小就是合同约定的金额。

为方便理解，我们将债券的实际现金流收支用时间轴来表示，如图4-28所示。




图4-28　债券的实际现金流收支

公司发行的债券在零时刻的价格就是未来其产生的所有现金流的折现求和。公司将所发行债券作为其负债计资产债表的右边。无论债券是以平价、溢价或折价发行，在到期日该债券的账面价值就回归债券的面值。

根据先前权益学科部分介绍的折现方法，一个T年到期，每年付息的债券价格的计算公式如下：






11.1.5　折现率/要求回报率



从上述债券价格公式我们可以不难发现：债券的价格取决于有效利率r，有效利率有别于票面利率，票面利率了决定付息现金流的金额；而有效利率是未来现金流的折现率（discount rate），它还是投资人要求的回报率（required rate of return）。如果公司要确定债券的发行价格，那么r就是将债券未来现金流折现到期初所用的折现率。如果是从要求回报率来分析，债券价格也可以看作是投资者购买债券所愿意支付的金额；如果公司因为过高的风险而导致更高的要求回报率，那么投资者只愿意花费更少的成本来购买债券。


总结


折现率就是要求回报率，两个名称仅仅是因为理解的角度不同。但折现率不可与票面利率混淆，票面利率决定的是每次偿付的现金流金额。




11.2　债券的账务处理★★★



这一小节是本节最重要的部分，为简化数字，假设债券的面值为1000元，票面利率为10%，3年到期且每年付息，可以分以下3种情况来讨论，见表4-51。

表4-51　债券的财务处理




由表4-51我们可以得到：

如果折现率<票面利率，公司发行的就是溢价债券
 （premium bond）。

如果折现率=票面利率，公司发行的就是平价债券
 （par bond）。

如果折现率>票面利率，公司发行的就是折价债券
 （discount bond）。

上述结论不需要严格推导，我们可以从债券定价公式进行理解。例如，债券折价发行时，分子票面利率小于分母的折现率，所以计算出的债券价格小于其面值；当投资者的要求回报率小于票面利率时，说明债券比较吸引人。因为债务人每年支付的现金流将大于投资者要求的回报，所以这类债券会卖得更贵。

下面我们使用BASE法则讨论上述案例中债券的记账处理方法。


 【例题】溢价债券


首先以溢价债券为例，即假定要求回报率为8%的情况下，期初发行人融资1051元（B），第1年要求回报1051×8%=84元（A）（这84元表示1年后，按照投资者的要求回报率发行人应该支付投资者84元的利息），可是发行人第1年实际支付1000×10%=100（元）（S）（其中84元为应该支付的利息，16元就是额外偿付的本金），期末剩余欠款为1051+84-100=1035元（E）。这一流程如表4-52所示。

表4-52　溢价债券的计算流程　（单位：元）




结论：

（A）列中要求回报的利息应当计入利润表
 作为利息费用（income expense），它反映权责发生制的经济实质。

S列表示公司实际流出的现金，它被记入现金流量表
 。流出现金流中的一部分作为利息费用的支出另一部分实际上是作为对债券本金的摊销（如表4-52中S列的16、17、18）。在美国会计准则下利息的支付被计入经营活动现金流（CFO），在国际会计准则下既可以被当成经营活动现金流（CFO），也可以作为融资活动被计入融资活动现金流（CFF）的支出。

在会计记账过程中（美国会计准则），100元现金的偿付都被计作经营活动现金流支出。但分析师认为这100元中的84元为利息支出应计入经营活动现金流，但是其中的16元为偿还本金则应记为融资活动的现金流流出。所以在分析师看来，在美国会计记账准则下，会计报表中的经营活动现金流被低估（underestimate）（只应记录84元的支出，实际被记录成100元），融资活动现金流被高估。

各会计报表对于溢价债券发行、利息本金偿还的记录处理如下。

期初发行债券，公司资产负债表上现金增加1051元（融资活动现金流流入），负债增加1051元，按以下方式记录：

·现金流量表上：融资活动现金流（CFF）增加1051元。

·资产负债表上：负债增加1051元。




3年后负债1000元，偿还本金后，现金减少1000元，负债减少1000元，按以下方式记录：

·现金流量表上：融资活动现金流CFF减少1000元。

·资产负债表上：负债减少1000元。




期间第1年公司归还票息（coupon）=100元，按以下方式记录，第2年、第3年公司归还票息的情况可以以此类推。

·现金流量表上：经营性活动现金流CFO减少100元（分析师认为应该CFO应该减少84元，CFF应该减少16元）。

·资产负债表上：负债减少16元，因为本金被摊销了16元，留存收益减少84元，因为利息费用为84元。




利润表上：新增利息费用84元（需要扣减）。





 【例题】折价债券


再以折价债券为例，即要求回报率为12%的情况，具体记账流程如表4-53所示。

表4-53　折价债券的记账流程　（单位：元）




结论：

A列中要求回报利息作为利息费用被
 计入利润表
 ，它反映权责发生制下的公司经济实质。

S列表示公司的实际现金流流出，被计入现金流量表
 。这其中一部分现金在会计上作为利息费用支出。在美国会计准则下被计入经营活动现金流；在国际会计准则下，这部分现金流既可以当成经营活动现金流，也可以作为融资活动被计入融资活动现金流的支出。

分析师认为，上表S列中，偿还本金项-14、-16和-18应该计为CFF的流入（注意数字前负号代表负流出，即流入），而不是全部计入经营活动现金流，所以分析师认为对于折价发行的债券，其记录的融资活动现金流被低估（应被记录14、16、18的流入却没有被记录其中），而经营活动现金流被高估（应该记录114、116、118的利息支出却均被记录为100的现金流出）。

S列记录的公司应当偿还利息数额大于其实际支付的现金流出。例如公司第1年应该偿还114元，但它实际只偿还了100元，这相当于公司又向债权人借款14元；所以以此类推，在折价债券持有期间公司都在不断地在向投资者借钱，于是公司期末剩余欠款金额大于其期初剩余欠款金额。

各会计报表对于折价债券发行、利息本金偿还的记录处理如下。

期初发行债券，资产负债表上现金增加952元（融资活动现金流流入），负债增加952元，按以下方式记录。

·现金流量表上：融资活动现金流（CFF）增加952元。

·资产负债表上：现金增加952元；负债增加952元。




3年后负债1000元，偿还本金后，现金减少1000元，负债减少1000，按以下方式记录：

·现金流量表上：融资性活动现金流（CFF）减少1000元。

·资产负债表上：现金减少1000元；负债减少1000元。




公司第1年归还息票（coupon）100元，按以下方式记录，第2年、第3年公司归还息票情况以此类推。

·现金流量表上：经营性活动现金流（CFO）减少100元（分析师认为CFO减少114元，CFF应该增加14元）。

·资产负债表上：现金减少100元；负债增加14元，因为本金增加14元；留存收益减少114元，因为利息费用为114元。




利润表上：利息费用增加114元（需要被扣减）。





 【例题】平价债券


最后我们以平价债券为例，即要求回报率和票面利率均为10%的情况下，其记账流程如表4-54所示。

表4-54　平价债券的记账流程　（单位：元）




结论：

A列表示需要计入利润表的利息费用，它与S列计入现金流量表的数值一致，所以分析师认为平价发行的债券，现金流量表的记录相对溢价、折价债券更为准确；企业偿还的金额被全部计入经营活动现金流中的利息支付科目下。


 【例题】零息债券


零息债券（zero coupon bond/pure discount bond）是指发行人在债券持有期期间不支付利息，但在债券到期时一次性对债务人还本付息的债券。假设一零息债券的面值（也称为redemption price）为100元，它在2001年1月1日发行，约定4年后到期，发行时市场利率（即要求回报率）为8%，其价格为100/（1+8%）

4


 =73.5030元（零息债券的价格一般非常便宜，因为期间不付息，价格便宜才容易卖得出去）。具体记账流程见表4-55。

表4-55　零息债券的记账流程




分析师认为，公司第1年应该偿付5.8802元的利息，但实际并没有发生偿还事项，所以这相当于公司再次向债权人借入了5.8802元的本金。所以公司利润表中记录了5.8802元的利息费用，而现金流量表却并无现金支付的记录。分析师还认为，公司经营活动现金流应该流出5.8802元，融资活动现金流应该流入5.8802元。公司在期初发生融资活动现金流流入73.5030元；期末产生融资活动现金流出100元。


考点总结


此处的重点在于债券的记账处理方法以及分析师对此记账方法的异议。美国会计准则下的现金流会计处理方法，即债券持有期间公司还款现金流被视为利息费用，被计作企业经营活动现金流支出。但是分析师应当把经营活动现金流和融资活动现金流区分对待。

债券溢价发行时，分析师认为美国会计记账法低估了经营活动现金流，高估了融资活动现金流；债券折价发行时，分析师认为美国会计记账法高估了经营活动现金流被高估，低估了融资活动现金流（见图4-29）。




图4-29　各类债券的记账法比较

考试时可能会要求我们计算某一年债券本金摊销的金额，即上述表格中偿还本金的部分。

溢价债券的价格因为每期本金摊销而逐渐降低，折价债券则与此相反。

利息费用等于剩余本金乘以利率，所以溢价债券的利息随着每期本金的降低而逐渐降低，折价债券则与之相反。




11.3　债券的其他几个问题





11.3.1　实际利率法



实际利率法（effective interest rate method）假设投资者要求的回报率就是债券发行时的市场利率，并且认为这一利率始终保持不变。这个方法不符合经济现实，因为在债券发行后，市场利率会发生改变。



11.3.2　发行成本★



发行成本（issuance cost）包括会计费用、承销费用等。在2016年之前的美国会计准则下，债券的发行成本可以被资本化，该准则认为公司因为发行了债券而带来了经济利益的流入，所以发行债券的成本可以被作为资产，以后再逐渐摊销进企业利润表中。

而在国际会计准则下，发行成本则直接体现在期初负债中，该准则认为发行成本抵减了实际到手的融资金额，所以公司资产负债表中现金减少的同时，负债也应该减少相等金额。此外，公司应该将扣去发行后实际获得的借债金额作为债券价格，并以此为基础重新计算债券的要求回报率；此时考虑到发行费用的要求回报率要高于此前为考虑到发行费用的要求回报率，这相当于变相地增加了企业的融资成本，所以公司利润表里的利息费用也相应增加了。

美国会计准则与国际会计准则对于发行成本的处理方式本质上殊途同归，在考虑发行成本后公司每一期的利润表里体现的支出都比没有考虑发行成本情况下的支出要高，只不过在美国会计准则下发行费用体现在公司资产的摊销上，而在国际会计准则下发行费用体现在利息费用的增加上。

因此现行的会计准则下，美国会计准则与国际会计准则对待发行成本是趋同的，在资产负债表中都是将其作为负债的抵减项，在现金流量表中认为是融资活动现金流的流出。同时，美国会计准则下之前将发行成本资产化的处理也被允许继续保留。


 【例题】债券的发行成本记录方式对比


发行面值100000元的债券，发行价格980000元，发行成本5000元，则实际融资金额975000元，美国会计准则和国际会计准则分别按以下方式记录，见表4-56。

表4-56　债券的发行成本记录方式对比






11.3.3　以公允价格计价★



之前所述的债券的会计记账方法其实都是按照历史成本对债券每年摊销进行的账务处理。此外，我们可以按照债券的公允价格作为其记账依据，这一方法就要求我们按照市场利率调整债券的折现率（对比实际利率法用债券发行时的利率用作折现率）。

根据债券价格计算公式可知，债券折现率上升时，它的价格就下降，资产负债表上的负债也会下降；这对于债券发行人来说是一种变相收益，因为发行人欠别人的款项变少了，因此它的融资成本也随之降低了。反之，如果债券的折现率下降，债券价格就会上升，资产负债表上的负债也随之上升；这对于发行人而言是一种变相损失，因为发行人欠别人的款项变多了，它融资成本也随之升高了。这一类的收益和损失计入利润表。

以公允价值来计价能够更好地反映债券当前的经济实质，所以分析师认为用公允价值计价（fair value option）债券负债更为合适。



11.3.4　提前赎回债券



公司可能发行一类债券，这类债券赋予了发行人在债券到期前提前赎回债券的权利。提前赎回债券（derecognition of debt）可能给公司带来利得，也可能给公司带来损失。赎回债券的原因包括以下几个方面。

·市场利率下降：公司可以选择在利率下降的时候提前赎回在此前利率较高时的债券，再发行一个低票面利率的债券从而降低融资成本。

·公司有额外的闲置资金：公司资金充足的时候就可以提前还债，这样便可以少承担利息费用。

·公司可以发行股票来代替发行债券。



11.3.5　债券条款



债券条款（debt covenant）更细节的部分我们会在固定收益学科中进行详细介绍。这里我们把债券合同条款分为以下两类。


肯定性条款
 （affirmative covenants）：此类条款规定了发行人必须要做的事情。

·要求发行人的财务比率（如经营性财务指标、资产负债率和利息保障倍数等）必须达到一定标准或者是公司必须保持一定数额的运营资本等。

·必须有抵押物（collateral）且抵押物不能随意处置或是用作二次抵押等。


否定性条款
 （negative covenants）：此类条款规定了发行人禁止做的事情。

·限制公司发放股利的金额。

·要求发行公司不能发行更多债券，因为更多的发债会增加财务杠杆，对还款能力可能造成影响。

·要求发行人不能将发债融资的资金用于投资风险很大的业务。




11.4　租赁简介




租赁
 （lease）是一种以一定费用租借实物的经济行为。租赁有两类参与主体，出租人以及承租人。出租人（lessor）将自己所拥有的某种物品交与承租人（lessee）使用；承租人由此获得在一段时期内使用该物品的权利，但是，承租人要为其所获得的使用权需向出租人支付一定的租赁费用（lease payment）。



11.4.1　租赁的分类★



我们在具体研究租赁行为时，要明确相关行为的分析角度是站在出租人还是站在承租人的角度。本节介绍的租赁分别包含了出租人的经营性租赁、融资性租赁和承租人的经营性租赁、融资性租赁。并且，如果承租人把该项租赁当成了经营性租赁，那么出租人也应该把这项租赁作为经营性租赁记账，同一租赁资产要被统一分类。


经营性租赁
 （operating lease）：经营性租赁是一种纯粹的、传统意义上的租赁模式，在此模式下承租人的资产负债表上不需要记录相应的租借的资产或负债，而是将租金直接费用化，并将其记录在企业的利润表中。


融资性租赁
 （finance lease，又称capital lease）：顾名思义，它是一种需要承租人资本化租金成本的租赁；融资性租赁的实质是一种依靠贷款购买资产的表外融资行为。租赁期开始时，承租人在其资产负债表上增加一笔租赁物资产与一笔与其数额相等的负债。在租赁期间，承租人在利润表上记录该项资产的折旧以及与负债相对应的利息费用；这表明承租人折旧了资产的同时也归还了贷款。


何老师说


租赁可以划分为5种具体类型，CFA考试重点考查它们之间的对比，在租赁这我们要掌握3对租赁形式的对比，见图4-30。

1.对比承租人视角下的经营性租赁和融资性租赁。

2.对比出租人视角下销售式融资租赁和直接融资租赁。

3.对比出租人视角下的直接融资租赁和经营性租赁

以下就针对这3个对比展开讨论。




图4-30　3对租赁形式的对比

首先，我们对比租赁承租人（lessee）视角下的经营性租赁（operating lease）和融资性租赁（finance lease）。

美国会计准则与国际会计准则对经营性租赁与融资性租赁的费用化或资产化的处理方式的选取有着不同的规定。国际会计准则和美国会计准则的分类原则基本相同，只是美国会计准则对租赁期和租赁费用的判定更加具体化，具体见表4-57和表4-58。

表4-57　国际会计准则对融资性租赁和经营性租赁的处理方式




表4-58　美国会计准则对融资性租赁和经营性租赁的处理方式





何老师说★★


大家需要注意，租赁中的固定资产，只能在承租人或出租人一方的资产负债表中被记录为资产，并且哪一方记资产，这方就要在后续计提资产折旧。
 我们假设承租方和出租方都在自己的资产负债表上记了租赁资产，并且也都记了折旧，那税务局就少收了一份税收（折旧有抵税的作用），这样的行为是不合法的。如果租赁是经营性租赁，那么这个租赁资产就记录在出租人的资产负债表上，并且在租赁期间计提相关折旧。如果租赁是融资性租赁，这种形式的租赁相当于承租人在租赁期初融资购买了租赁资产，那么这个资产就应该被记录在承租人的资产负债表上，并在租赁期间计提折旧。



11.4.2　租赁的做账方法★




1.从承租人角度出发的记账类别


从承租人角度出发的记账类别如图4-31所示。




图4-31　从承租人角度出发的记账类别

我们先从承租人角度出发：

对于经营性租赁，承租人每年需要支付一笔租金，这笔费用被直接费用化计入利润表，即租赁费。

对于融资性租赁，承租人相当于在租赁期初向出租人融资购买资产，其每年支付给承租人的租金相当于对出租人的还本付息。所以承租人会在租赁初期记录一个租赁资产（融资买到的），同时再记录一个负债（融资金额，金额等于租赁资产的价值）。租赁期间，承租人在利润表上计提资产的折旧，同时还需记录还本付息的利息支出；并在现金流量表上记录对应现金的支出。这一系列流程总结如表4-59所示。

表4-59　租赁的做账方法





何老师说


我们可以使用金融计算器快速计算租赁期内未来租金的现值。例如，一项租赁合同要求承租人每年年底支付1000元，租赁期4年，市场利率10%。只需要在计算器第3行中输入N=4，I/Y=10，PMT=1000，FV=0（租赁结束时不需要支付额外费用），得到PV=3170。这就是期初承租人在其资产负债表上确认的资产和负债的价值。

对于融资性租赁，可以用以下BASE法则来记忆（小数点已做四舍五入处理），具体见表4-60。

表4-60　用BASE法记忆融资性租赁的相关账务　（单位：元）




①这里和长期负债中债券的美国会计准则会计记账方法有所不同，债券每期的偿付净额1000全部计入CFO，而承租方融资租赁模式下，每期归还的1000元中，317元计入CFO，683元计入CFF，这符合分析师的观点。

通过表4-60我们可以更直观地理解财务报表间的钩稽关系：承租方在租赁期间支付的租金费用使得资产的现金科目减少，它对应两部分科目：一个是利润表中利息费用的增加（即所有者权益减少）；另一部分是租赁负债的摊销（即负债减少）。以第1年为例，资产负债表左边资产减少1000，同时右边的所有者权益减少317，负债减少683，资产负债表平衡。

承租方除了期间支付租金以外，还需要计提折旧。折旧业务使得利润表中增加一项折旧费用，同时资产端累计折旧科目的金额会增加，资产负债表还是平衡的（见表4-61）。

表4-61　各表期间记录




回到这一节开头提到的对比承租人下的经营性租赁和融资性租赁，以下这些表格需要重点掌握（见表4-62～表4-65）。★★

表4-62　两类租赁方式下费用的对比




如表4-62所示对于承租人而言，在融资性租赁模式下，它每期的折旧费用相同，均为792.5元（假设使用直线折旧法，残值为零，使用年限为4年），但是利息费用逐期减少；因此其每期总费用也逐期减少。而在经营性租赁模式下，承租人每期费用就是其租金支付1000元。两者模式下的总费用相等，即4000元。

表4-63　两类租赁方式下现金流的对比




如表4-63所示对于承租人而言，在融资性租赁模式下，因为其利息费用逐期减少，所以其支付的现金流也在逐期减少；又因为承租人每期支付给出租人总的现金流1000元不变，所以每期现金流中用于偿付本金的部分也逐期增加。无论是经营性租赁模式下还是融资性租赁模式下，承租人每期所要支付的现金流都为1000元，承租人总共需要支付现金流4000元。

表4-64　两类租赁方式对财务报表影响的定性对比★★




表4-65　两类租赁方式下财务指标的影响对比★★




通过上述表格，我们不难看出，在经营租赁模式下，承租方在期初的净利润会有更好的表现；并且不用在资产负债表上新增负债，所以其偿债比率指标也会表现得更好；所以很多作为承租方的公司都偏好于将本公司的租赁业务当作经营性租赁业务来处理记账。可是通常分析师会认为，如果承租企业采用了经营性租赁的方式相当于其变相进行了表外融资（off-balance financing）。相对于经营性租赁，融资性租赁的记账处理方法能更好地反映经济实质，更好地反映公司承担的实际风险。所以在分析承租方租赁行为的时候，分析师希望将经营性租赁转化成融资性租赁，即在财务报表上增加相应的资产与负债，再对企业租赁期间利润表、现金流量表做出相应调整，之后再对展开对公司相关的分析。


2.从承租人角度出发的记账类别


截至目前，我们论述了租赁这节最重要的一个对比，即承租人视角下，经营性租赁与融资性租赁的对比。接下来我们继续讲解第二个对比：出租人角度下，融资租赁中销售式融资租赁与直接融资租赁的对比（见图4-32）。




图4-32　从出租人角度出发的融资性租赁中的两种形式对比

虽然对于同一笔租赁业务，当承租人将其记作经营性租赁时，出租人也必须以经营性租赁的方式记录；但是出租人和承租人却有着完全不同的记账科目。因为租赁资产此时记录在出租人的资产负债表上，所以出租人在租赁期间就必须对资产计提折旧。如果承租人将一笔租赁记作融资性租赁，那么出租人也必须将其记作融资性租赁，但是此时站在出租人的角度上，融资性租赁业存在两种分类形式：销售式融资租赁（sales-type lease）和直接融资租赁（direct-financing lease）。美国会计准则和国际会计准则下都存在这两种融资性租赁模式的分类，只是在国际会计准则下没有这两个特定的名词称呼而已。


销售式融资租赁
 是指出租方为制造型企业，如飞机制造商，其租赁行为相当于变相地把制造出的飞机卖出去了；因此此类企业就可以在租赁初期确认销售收入、生产成本和利润。作为出租人的一方，当其未来租金收入的现值之和（即销售价格）超过其生产的租赁商品的账面价值（即制造成本）的时候，它就可以将这笔租赁业务确认为销售式融资租赁。因此通常存在利润的租赁模式就是销售式融资租赁模式。


直接融资租赁
 一般指出租方为金融公司，比如银行。银行本身不能造飞机，于是它便先向飞机制造商购买飞机，然后再把飞机租给承租人；在上述过程中，银行实际上起到了中介的作用；它变相地为承租人提供了贷款，并在租赁期内向承租人收取还本付息的费用。因为在这种租赁模式下，不存在生产销售行为，所以出租人不确认销售收入、生产成本和利润；作为出租人的金融公司在租赁活动中仅仅赚取利息，不收取差价。因此当出租人能够收取的未来租金支出的现值之和（即销售价值）等于租赁物账面价值时，出租人就可以把这笔租赁业务当作直接融资租赁。

下面我们就从出租人角度出发，讲述这两种融资性租赁的记账方法。

·销售式融资租赁的记账方法


我们还是以此前的题目为案例：
 一项租赁合同要求承租人每年年底支付1000元，租赁期4年，市场利率10%。不过这里我们假设租赁物在租赁期结束后还有600元的残值。

租金收入的现值3170元（求法同前例）可以看成是租赁商品的销售价格，在出租人利润表确认其为收入。考虑到租赁商品的残值在将来可以变卖，所以租赁商品残值未来售价的现值为410（=600/1.14

4


 ）用来可以抵扣销售成本。注意，因为只剩残值的租赁物不一定最终被承租人所购买；它也有可能是出售给第三方公司，所以残值的残值只能抵扣销售成本而不能作为从承租人那里获取的收入。所以出租人的销售成本等于租赁物的制造成本减去租赁物的未来残值的现值3000-410=2590（元）。此项租赁业务产生为出租人产生的利润即为收入减去销售成本3170-2590=580（元）。

出租人于租赁初期在其资产负债表的资产项里会记录一个租赁应收款，这笔应收款可以看作是承租人对出租人做的一项投资，这项投资在未来会给出租人产生还本付息的现金流入。租赁应收款的金额等于租金费用的现值以及租赁物未来残值的现值（PV of both lease payments and salvage value）之和，在此例中即为：3170+410=3580（元）。这意味着出租人现在投资了3580元，未来可以获得4笔1000元的租金收入以及600元的残值收入。

出租人期初记账如下：出租人在资产负债表的资产项中减去出租的租赁资产3000元，增加租赁应收款3580元，并于利润表上确认利润580元；由此增加所有者权益580元。

出租人期间记账如下：随着租赁期间承租人不断收到租金收入，其资产负债表上的租赁应收款会随之减少，货币资金随之增加，出租人在利润表上确认利息收入。

租赁应收款的摊销流程可以参照表4-66，和前文所述的摊销流程稍有区别，出租人期初应收租赁收入3580元，第1期时间段又产生利息358元，第1期实际收到租金1000元，所以第1期期末的剩余应收本金为

2938（期末剩余应收）=3580（期初）+358（本期利息累积）-1000（收到偿还总额）

在收到的1000元租金中，其中358元属于利息收入，剩下的642元则属于本金收入，用于抵减应收租金收入账户。以后每期摊销过程可以以此类推。

表4-66　租赁应收款的摊销流程（销售式融资租赁）




·直接融资租赁的记账方法

因为出租人没有制造商品，它只是变相地向承租人提供了贷款，所以不确认销售收入、生产成本和利润。

我们再次以之前的案例为例：某公司以3170元的价格购得一项机器设备后将其出租，公司要求承租人每年年底支付1000元，租赁期4年，市场利率10%。租赁期结束后机器设备残值为零。

我们知道未来4笔租金的现值就是3170元，它等同于购买机器设备的成本3170元；又因为在租赁期结束时机器设备的残值为零，所以这项租赁业务并没有给出租公司带来利润，于是它就是一项直接融资租赁业务。

出租人期初记账如下：出租人在资产负债表上新增应收账款这项资产3170+0（残值）=3170元，同时减去购买资产所用现金3170元。

出租人期间记账：随着出租人每期收到租金，其资产负债表上租赁应收款随之减少，现金随之增加，出租人在利润表上确认利息收入。

租赁应收款的摊销流程可以参照表4-67，出租人期初应收租赁收入3170元，第1期时间段又产生利息317元，第1期实际收到租金1000元，所以第1期期末的剩余应收本金为

2487（期末剩余应收）=3170（期初）+317（本期利息累积）-1000（收到偿还总额）

在出租人收到的1000元租金中，其中317元属于利息收入，它属于经营性现金流流入；剩下的683元则属于本金收入，属于投资性活动现金流流入。683用于抵减应收租金收入账户。以后每期摊销过程可以以此类推。

表4-67　租赁应收款的摊销流程（直接融资租赁）




接着我们通过表4-68对比总结了两种金融租赁模式下财务处理的异同之处，大家从定性角度理解即可。

表4-68　两种金融租赁模式下财务处理的异同之处




我们分析完承租人视角下的两种融资租赁的对比，再来研究承租人视角下的经营性租赁业务。在经营性租赁模式下，因为承租人并没有向出租人购买租赁资产，所以出租人在期初仍然要把这笔租赁资产记录在其资产负债表上，并在后期对资产计提折旧。出租人在租赁期间收到的来自承租人的每一笔租金都记作租赁收入。


3.直接融资租赁和经营性租赁的对比


本节第三个重要的对比就是直接融资租赁和经营性租赁的对比，在这里我们主要对比的是两者的净利润和现金流的区别。我们继续沿用此前案例的相关数据，分别对比两种租赁形式对出租人利润表以及现金流量表带来的不同影响（见表4-69和表4-70）。

表4-69　两种租赁形式对出租人利润表带来的影响




站在出租人的角度，直接融资租赁不记录资产，所以租赁期间其不记折旧。因为在此租赁模式下，承租人收到的租金当中部分资金用于抵减了应收租赁收入账户，所以承租人只对剩余部分利息收入记入利润表。而在经营性租赁模式下，资产需要记录在出租人的资产负债表中，所以租赁期间出租人要在利润表中计提折旧费用，同时记录租赁收入。此外，通过表4-69，我们不难看出租赁前期，出租人在直接融资租赁模式下的净收入高于其在金融租赁模式下的收入（317>207.5）；但是在租赁后期，直接融资租赁模式下的净收入低与金融模式下的净收入（91<207.5）。两类租赁模式下总的净收入相等，均为830元。

表4-70　两种租赁形式对出租人现金流量表带来的影响




出租人是收到租金的一方，所以租赁期内存在现金流的正流入。无论是直接融资租赁还是经营性租赁，出租人每年都会收到1000元的现金流。但是出租人在直接融资租赁模式下收取现金流中的利息部分在美国会计准则下被计入经营活动现金流（CFO）；收取的本金归还部分被计入投资活动现金流（CFI）。而在经营性租赁的模式下，出租人收取的1000元现金流都将被计入经营活动现金流CFO（利息收入）。所以经营性租赁相对于直接融资租赁有着更高的CFO。此外对于经营性租赁，出租人收到的利息偿还部分逐期减少（归属CFO部分），收到的本金归还部分（归属CFI）逐期增加。




11.5　租赁的其他几个问题





11.5.1　租赁的披露



简而言之，之前我们学习到的内容都应在财务报表中有所披露，披露的具体内容如表4-71所示。

表4-71　租赁的披露内容






11.5.2　租赁对长期偿债比例的影响



回顾一下我们此前学习过的偿债能力比率（solvency ratio）：杠杆比率（leverage ratio），其中权益负债率（D/E）、资产负债率（D/A）、财务杠杆（A/E）等，以及偿还能力比率（coverage ratio）。例如，息税前利润/利息费用（EBIT/interest expenses）。这里我们重点强调下偿还能力比率中的固定费用偿付比率（fixed charge coverage）这一指标，其表达式如下：




这个比率考虑了租金支出（特指经营性租赁支出）对于承租人偿债能力的影响。此外分析师认为公司租用大型机器设备，其经济实质就是承租方向出租方融资买入了该项资产，所以经营性租赁的表外融资的行为应该调整为融资租赁，即在资产负债表上增加一项资产，与一项等额的负债。

通常息税前利润/利息费用（EBIT/interest expenses）这个指标公式分子息税前利润已经扣掉了租金支出费用（只有经营性租赁才会在息税前利润之前扣掉）；但正如我们之前所说，租赁行为并不是生产经营活动，而是一项融资活动，所以应当将租金费用加回分子。同理，这一公式分母项也应加上租金支出费用，这样我们便得到了固定费用偿付比率，它能更好地衡量企业的偿债能力。考试通常要求我们把经营性租赁调整成融资性租赁后分析公司的偿还能力比率的变化情况。




11.6　养老金简介



某公司员工年满60岁就会退休，为了能在退休后顺利获取养老金，在员工退休前，公司或者员工个人给予未来养老金的出资额就叫作“contribution”，等到员工60岁之后，公司取出来支付给员工作为养老金费用的部分就叫“benefit”。养老金分为缴费确定型计划（defined contribution plan）以及收益确定型计划（defined benefit plan）。


缴费确定型计划
 是指公司只负责每年支付约定的出资额，将来雇员究竟能拿多少收益与公司无关，故雇员自己承担养老金投资收益和风险。


收益确定型计划
 是指公司承诺按约定支付员工将来退休后的收益，故公司承担了养老金投资的收益和风险。


考点总结


CFA中主要讨论的就是收益确定型计划下的养老金，即收益确定型计划下的养老金会计处理。

公司未来需要支付给员工的养老金费用的折现求和，就是公司此时需要记录的养老金负债；而公司为了能在将来顺利向员工支付养老金，便会每年投入一定金额，这些出资额以基金的形式进行市场投资，通过赚取收益来偿付养老金负债，即未来养老金计划的支出；养老金资产和养老金负债之差的净值，作为养老金资产或负债（pension asset/liability）的形式，被记录公司在资产负债表上。以上内容可以总结为如表4-72所示的内容。

表4-72　财务报表中关于养老金的相关财务处理总结




①资产>负债，为盈余状态；资产<负债，为赤字状态。

表4-72的具体内容在一级中不需要大家掌握。但我们需要注意在公司资产负债表上公司的养老金科目只展示资产减负债的净额，正值记为资产，负值记为负债。只记录净额的原因是约定给付退休计划养老金负债的规模之庞大甚至是公司市值的好几倍，如果全数额记在报表上会误导普通投资者。

关于养老金的详细内容我们会在CFA二级财务科目中具体学习。




12　财务报表质量




本节说明


本节主要介绍了如何评判企业财务报表的质量与收益质量，从而对企业的经营情况进行分析。另外通过本节的学习，考生还需要掌握不同会计方法和会计估计对企业的财务报表会造成怎样的影响。


知识点自查清单


·概念概述

·评估财务报表质量

·检测财务报表质量问题


何老师说


前几节的学习内容都是旨在教会我们如何看懂、分析财务报表，这节学习的侧重点则在于评判财务报表的质量。由于一级试题都是简短的选择题，因此，考试主要针对常规知识点进行考查。在考试中，本节内容属于非重点，大家了解即可。




12.1　概念概述



财务报表的质量包含了两个方面：一是财务报表本身的质量（financial reporting quality）；二是盈利的质量（earnings quality），它可以被视作财务报表的输出结果。

一般而言，财务报表的质量主要体现在财务报表的可靠性、相关性、可理解性、可比性、重要性、谨慎性和及时性等方面。

评判报表中报告的盈利质量主要基于盈利的可持续性以及水平。确定报表中可持续性收益在未来收益中的比重是评估盈利可持续性的有效方法。例如，由汇率变动或固定资产处置形成的收益增长一般来说是不可持续的，而由经营效率的提高或市场份额的增加产生的利润通常被认为是可持续的。由于后者产生的盈利占公司总盈利的比重越大，那么公司的盈利质量就越高。

表4-73反映了财务报表质量和盈利质量两者的共同作用。

表4-73　财务报表质量和盈利质量的共同作用






12.1.1　评判财务报表质量的“光谱图”



结合财务报表质量和报告盈利的质量，我们可以将财务报表质量（quality spectrum of financial reports）从高到低排序制成一个“光谱图”，由此我们便可以在这张图上定位企业的财务报表质量（见表4-74）。我们认为质量光谱图的上质量最高的财务报表符合以下两个标准：

·财务报表是遵循通用会计准则的并且是对决策有用的。

·财务报表的输出结果（盈利）是高质量的。

表4-74　评判财务报表质量的“光谱图”




其中：

通用会计准则是指公认的会计准则或监管当局要求公司报告采用的公认的会计准则。例如，国际会计准则或美国会计准则。

·能为决策提供依据的信息要求财务信息必须具备相关性并且被如实陈述。

·高质量的收益可以提供充足的投资回报，即投资回报大于等于成本；并且回报是可持续的。

·选择有偏向性的会计记账方法编制财务报表不能可靠地反映经济实质。如果通过会计记账方法提升了公司当期的报告业绩和财务状况，则这类会计记账方法则被视为“激进的”。

·“盈利操控”的目的在于降低盈利的波动性。当公司业绩较好时低估其盈利水平，当公司陷入经营困境时高估其盈利水平，这就人为地减少了公司收益的波动性。



12.1.2　激进和保守会计法



理想状态下，财务报表应当保持中立性，提供给分析师最大价值。但是通常财务报表无法做到完全中立；出于各种目的它要么采用保守的会计记账方法，要么采用了激进的会计记账方法（aggressive and conservative accounting）。

·保守的会计记账方法倾向于降低公司当期的净利润、恶化其财务状况，最常用的方法就是增加费用。比如，将当期费用进行费用化处理而不是资本；对资产的折旧年限预计较短、残值预计较低，或者使用加速折旧法而不是直线折旧法来增加折旧的费用；计提较多的坏账准备等。

·反之，激进的会计记账法倾向于提高公司当期的净利润、美化其财务状况，最常用的方法就是减少费用。比如，资本化当期的费用，对资产的折旧年限预计较长、残值的估计较高，使用直线折旧法等都可以减少当期费用，从而提高净利润。




12.2　评估财务报表质量





12.2.1　操纵财务报表的动机



使用激进会计记账方法的一个重要目的就是使得财务报表中每股收益的数值达到或超过一定的基准参考值。基准参考值包括分析师预期的数值或者往年同期的数值。管理层操纵报表的动机通常是想提高自己的业绩，向外体现自己管理方面的能力以获得更好的职业发展机会。另外，管理层的薪水通常与公司的业绩挂钩，操纵报表提高利润可以使公司的股价上升，从而提高自己的薪资水平。


公司采用的操纵报表方式和动机如下：


·净利润的操纵，通常上市公司都倾向美化其财务报表，但有时候也存在隐藏利润的情况，它们的具体动机如表4-75所示。

表4-75　公司采用的操纵报表方式和动机




·关于资产负债表的操纵。公司通过高估资产或低估负债来人为地提高其清偿债务能力。例如，更低的负债比率（D/E ratio）就意味着更高的偿付能力；企业也可以通过低估资产等途径以人为地提升反映公司业绩的财务比率，如实现更高的资产收益率（ROA）、净资产收益率（ROE）和资产周转率（asset turnover ratio）。


企业操纵报表会导致盈利质量下降，其具体表现如下：


·公司采用与交易的经济实质并不相符的会计方法。例如，公司选择不恰当的折旧方法来提高企业净利润。

·公司使用激进的或不现实的估计或假设。例如，公司延长固定资产的折旧年限或增加固定资产的残值。

·企业构建交易以达到其想要的结果。例如，企业租赁一套设备，租赁期为20年，按照使用性质划分，这笔交易应该被记作融资性租赁。但是公司可以改变原始合同，通过每5年签订一次合约的方式将这笔金融租赁改记为经营性租赁。

·利用会计原则的含义。例如，将一个适用范围较小的规则应用到更大范围的交易活动中。例如滥用“特殊目实体”（SPE）的定义。



12.2.2　舞弊三角理论



除了上述介绍的管理层有动机导致公司财务报表质量低下，舞弊三角理论提出还有另外两个因素也会导致财务报表质量低下，即机会及自我合理化。

机会指的是公司内控制度不完善或者会计制度本身就包含很多的主观性，这些都会潜在地威胁会计报表的质量。另外，舞弊者自圆其说的心理安慰也会使得他们明知道这样做是不对的，但依旧会找各种理由说服自己造假。




12.3　检测财务报表质量问题



一般而言，检测财务报表质量问题可以先从报表的收入、费用、现金流的确认条件以及确认时点等方面一一入手。



12.3.1　收入的确认



检测财务报表质量问题（收入的确认），如表4-76所示。

表4-76　检测财务报表质量问题（收入的确认）






12.3.2　费用的确认



检测财务报表质量问题（费用的确认），如表4-77所示。

表4-77　检测财务报表质量问题（费用的确认）






12.3.3　现金流的操纵



管理层可以通过操作现金流来人为地增加可持续的经营性活动现金流量，具体的做法如下：

·错误划分现金流种类。例如，将筹资活动现金流量归类为经营活动现金流量。

·操纵现金流的发生时间。

应付账款展期（stretching accounting payable）：例如企业延迟付款给供应商从而增加经营活动现金流的存量。此种操纵现金流的方法不具有可持续性，应当引起分析师的注意。

应付账款融资（financing accounts payable）：企业在应付账款到期时，向第三方融资机构借款支付应付账款，再于之后的时间段偿付第三方本金利息。

应收账款证券化（securitizing accounts receivable）：企业卖出应收账款得到现金，从而使确认经营活动现金流量的时间点提前。值得注意的是，当企业将应收账款卖给第三方时，可能仍然保留了对应收账款违约的风险，所以即使企业提前收回了现金，但依然存在隐患。

回购股票以抵消股权稀释作用（repurchasing stock to offset dilution）：

·企业为了激励员工，给予其股票期权，当管理层执行期权会使得企业融资性活动现金流增加；但与此同时现有股东的权益将被稀释。

·企业通过回购股票用以抵消上述稀释作用，回购股票本身又会对融资活动现金流量产生影响。

·期权被执行时企业能享有一定的税收优惠，从而可以提高其经营活动现金流；从分析师的角度出发，给员工的股票期权属于员工福利，是为了让其更好地从事生产活动。所以由于执行期权所引发的回购的这部分现金流应重新划归为经营性活动现金流。



12.3.4　激进的收入确认



企业收入是最容易也最频繁被操纵的，激进的收入确认（aggressive revenue recognition）有以下几个信号：

·开具发票后并未发货，收入在商品运出前就确认。这种做法可能过快确认了销售收入。但是否过快确认收入也并非是绝对的。例如，客户因装修店面没有按时提货，此时确认收入就是合理的。

·在销售类型的租赁方式下，出租人在租期开始就已经确认了收入和利润。因为事先确认利润就有激进收入确认的嫌疑，特别是在承租人并未确认租赁形业务为融资性租赁的时候。

·在尚未完成所有销售条款以及销售条件的情况下便确认收入。例如，培训机构预收学生费用，但授课尚未结束就已确认收入。

·与第三方进行易货或者互换交易以确认收入，此行为可能是虚增收入。

·经营活动现金流量和收益的增长率会有所不同，但就长期而言，两者之间应该存在稳定的关系，如果没有，很有可能发生了利润操纵。



12.3.5　会计警告信号



会计警告信号（accounting warning signs）一般包括：

·企业高于经济、产业或同行的不寻常的销售增长。

·企业高于销售增长率的反常的存货增长。

·企业利用营业外收入和非经常项目利得增加收入。

·企业延迟费用的确认。

·承租人反常地使用经营租赁。

·企业通过将费用划归为特殊项目或非经常项目来隐藏成本。

·企业用后进先出法清算以降低销货成本。

·相比业内同行，企业出现反常的毛利润和营业利润。

·延长长期资产的使用年限。

·激进的养老金假设。

·“年末惊喜”。

·权益法投资以及表外的特殊目的实体。

·其他表外融资安排，包括债务担保。




13　财务报表分析：实务应用




本节说明


本节主要介绍财务报表分析是如何应用于实务中的。通常财务报表的分析要结合公司的经营战略。通过本节的学习，我们要记住4类影响信用质量评测的要素。此外，我们还应该知道不同公司由于采用了不同的会计准则，实行了不同的会计记账方法，所以它们的财务报表以及财务指标往往不具备可比性，这时分析师就需要调整财务报表以方便它们的比较。此外，报表调整对财务比率、资产估值以及信用分析造成的影响也是我们需要掌握的重点。


知识点自查清单


·实务应用：评估过去的财务业绩

·分析师对财务报表的调整




13.1　实务应用：评估过去的财务业绩





13.1.1　理解经营战略（understand business strategy）



评估企业的财务业绩前，我们首先要明确目标企业采用怎样的经营战略，因为采用不同经营战略的企业是无法相互比较的。例如同样两家生产手机的公司，苹果公司采取的是差异化战略，其研发费用高，主营业务利润也高；而生产山寨手机的公司，采取的是低成本战略，那么其研发费用就低。

优质产品销售的毛利润通常比差异性较低的产品的毛利润要高，比如大家熟知的苹果手机。因此我们预期后者的销售成本占据了销售收入很高一块比重。

我们可以预期有着先进技术和高质量产品的公司的研发方费用在销售收入中占据了更高的比例。相对于自己研发新产品特性和功能的企业，从供应商购买先进组件的企业的研发费用只占销售收入中的很小一部分。

对于在研发或广告方面花费较高的企业，毛利润除以营业利润比率也具有较高的数值。



13.1.2　分析信用质量（assessing credit quality）



财务比率可以用来评估企业过去财务业绩，并用来预测企业未来的收入与现金流。

分析师想要预测企业未来的收入和现金流，需要首先要预测未来的销售情况。图4-33展示了分析师如何运用自上而下的方法来进行预测。




图4-33　运用自上而下的方法进行预测

分析师由GDP的增长出发，利用历史GDP增长率与公司相关产业销售增长的关系估计出公司产业销售的增长率。如果目标公司的市场份额预期维持不变，那么企业销售的增长应与产业销售的增长保持一致。如果分析师认为企业的市场份额将在下一个会计期间增长或减少，那么他就要对企业的销售进行相应地调整。


信用分析
 （credit analysis）是指分析师从企业的财务报表出发分析其信用质量，分析师主要侧重分析企业的品质、质押物以及支付能力。品质涉及企业管理层的专业声誉和企业的偿债历史。使用特定的质押物可以降低贷款人的风险。分析师在分析企业支付能力时需要仔细审核查其财务报表和财务比率。

影响信用评估标准的因素可以大致分为4类，如表4-78所示。

表4-78　影响信用评估标准的因素







13.2　分析师对财务报表的调整





13.2.1　为可比性调整财务报表（adjustments for comparison）



不同国家的企业会采用不同的会计准则，即使所属同一国家的不同企业也会采用不同的会计方法做账。为了方便比较不同企业间的财务报表，分析师必须对不同企业的财务报表进行调整。



13.2.2　便于比较而做出的适当调整（appropriate adjustments to facilitate comparison）



为了提升企业财务报表以及财务比率之间的可比性，分析师应当在出现以下情况时对报表进行调整：

·不同企业对于金融证券投资收益的不同的处理方式。例如，在国际会计准则下，汇率变动形成的可供出售金融资产的未实现利得或损失被计入利润表，但在美国会计准则下这部分利得或损失则被计入其他综合收益；因此为了对比美国会计准则下的会计报表，分析师就应当将国际会计准则下报表的这部分利得（损失）从企业净利润中扣除（加回）。

·存货采用不同的会计记账方法。例如，所有采用存货后进先出法的企业都会报告后进先出法储备。这有助于我们将后进先出法下的销售成本和存货调整为先进先出法下的价值。

·折旧方法与估计的不同。公司估值其固定资产时使用不同折旧方法、不同的折旧年限以及残值，会对企业利润以及资产价值的估算造成较大的差异。需要注意的是，固定资产的重新估值只有在国际会计准则下才可以被上调。

·表外融资。计算负债比率时应该包括融资租赁和经营租赁这两部分负债。这意味着分析师需要把经营性租赁调整为融资性租赁。

·商誉。首先，在计算财务比率时，商誉应从资产中扣除；其次，当期所有由于商誉减值产生的利润表中的费用都应加回，从而增加报告的净利润。


 【例题】存货会计差异调整


以下是XYZ公司2012年的数据（后进先出法）：




XYZ公司是一家美国的公司，分析师为了与国际上的公司进行比较，需要对XYZ公司的存货计量方法进行调整。要求计算：

（1）调整后的存货是多少？

（2）调整后的销售成本是多少？

（3）净利润增加多少？

（4）根据计算结果分析存货调整对财务报表的影响。


答案


（1）这里需要把后进先出法调整成先进先出法

调整后的存货=800000+400000=1200000（元）

（2）因为后进先出法的销售成本比先进先出法的销售成本高，所以调整需要扣减后进先出法准备的增加额

调整后的销售成本=300000-（400000-200000）=100000（元）

（3）调整后的净利润增加额=（400000-200000）×0.35=70000（元）

（4）在调整之后，公司期末存货的账面价值会上升，因此流动资产会上升，流动比率也会相应增加。另外，因为调整之后的销售成本会下降，所以公司的净利润会上升。




第5章　公司理财




学科介绍


公司理财这门学科以公司的视角出发，研究公司究竟应该如何运营才能使得公司价值最大化。本章主要包含以下几个部分：第一部分投资，即公司如何进行资本预算，如何在项目投资过程中高效利用资金以获得理想的收入。第二部分融资，即公司如何控制融资成本，追求融资成本最小化的问题。第三部分探讨如何合理利用杠杆让企业经营发展得更快更好。第四部分讨论了公司经营过程中需要重点关注的两个方面：流动性管理以及公司治理。流动性管理涉及公司资金周转等相关话题；而公司治理的重点在于研究公司各个部门层级是如何运作的，并希望通过提高公司治理水平促进其经营发展。


李老师说


公司理财学科在CFA一级考试中占比7%。学科知识点不难理解，考试考点也相对容易。

公司理财总共有五大章节，单个章节的内容不多，但与二级的内容密切关联。两个级别侧重点不同，一级内容主要是侧重于定性分析，二级内容则侧重于定量计算。

公司理财与权益这两门学科联系紧密，所以我们在学习过程中最好把这两块内容关联起来，这样便于对知识点的深刻理解。本学科中，我们以公司财务总监的视角对企业进行分析，公司财务总监对于公司内部的现金流活动了如指掌，所以他估计的现金更加精细；而在权益部分学习时，我们则是以外部分析师的视角分析一家公司及其股权价值，此时我们对公司现金流情况就并不是那么清楚了。理解两门学科视角的差异，有助于我们更好地把握考试。




1　资本预算




本节说明


本节主要介绍了资本项目估值的各种计算方法，以及在此基础上的投资决策方法。通过本节的学习，我们要能掌握有关项目净现值、内部收益率的概念计算方法；知道如何参照其计算结果判定一个公司应该接受或者拒绝一个项目。此外，我们要能区分净现值法和内部收益率法各自的优缺点；并且当两种方法的判定结果发生冲突时，我们还要能做出合理的解释与选择。关于其他一些项目估值的方法，我们也应该熟悉其背后逻辑并且掌握每种方法下的项目投资判定方法。


知识点自查清单


·资本预算基础★★

·资本预算方法★★★

·净现值法（NPV）对股价的影响




1.1　资本预算基础★★





1.1.1　资本预算




资本预算
 （capital budgeting）是一个投资决策过程，其目的就是挑选出在长期能给企业带来最多盈利的投资项目。资本预算的过程可以具体分为以下几个阶段。

·创意产生：旨在生成一个好的项目创意，这是资本预算过程中最为重要的一个步骤。

·详细分析投资建议：内容包括收集信息、现金流预测、项目盈利能力评估等。

·制定公司范围内的资本预算：这一环节中我们需要考虑项目现金流产生的时点、公司资源的可得性，以及项目能否符合公司发展战略等问题。

·跟踪与事后审计：投资项目后的管理活动，对项目投资情况与预测情况进行比较并分析原因。



1.1.2　项目分类




替代性项目
 （replacement projects）：为维持当前生产水平所进行的投资。它具体包括以下两类：

·因机器设备达到使用年限，为维持原先的生产水平而进行的投资。

·以降低成本为目的进行的投资，此种情况一般发生在机器更新换代时。这类投资项目需要公司管理者进行详细的分析，最合适的分析方法是净现值（NPV）法。


扩张性项目
 （expansion projects）：因生产规模扩张而产生的投资项目。它包括针对已有产品的扩张性项目，以及推广新产品的扩张性项目。


法律法规要求的投资项目
 （mandatory investment）：针对监管需要、出于安全考虑或根据环保要求而发生的投资项目。


其他项目
 ：主要是指那些在资本预算过程中，不容易分析评估的项目。



1.1.3　资本预算的原则★★



投资决策以现金流
 为基础，而非会计收益。这是因为现金流相对不容易被人为操控，而利润表上的项目则有很大的操纵空间。对于是否投资某项目，我们一般不是考虑项目本身未来会给企业带来多少现金流，而是考虑项目带来的增量现金流。

所谓增量现金流
 （incremental cash flow），是指因为公司投资了一个新项目而直接引发其未来现金流量变动的部分。以替代性项目为例，假设某一时点上，原始项目能产生预期现金流为CF

o


 ，而作为替代的新项目的预期现金流为CF

n


 ，则增量现金流就是CF

n


 －CF

o


 。

·沉没成本（sunk cost）是指已经发生的，无论投资与否、投资成败如何都已无法收回的成本。当前的投资决策应基于项目当前及未来的现金流而不应基于过去已经产生的成本或费用。

·融资成本/利息成本（financial cost/Interest cost），这部分成本是被忽略的，这是因为该成本已体现在折现率中，所以不需要单独考虑。

·外部性（externalities）：如果一项投资对其本身以外的项目（原项目）产生影响，我们称之为外部性。其中，负外部性（negative externalities）是指新的投资产品和公司原有产品之间存在替代关系，因此新产品会对原有产品的销售造成不利的影响，此种现象又称作蚕食效应（cannibalization）。比如，可口可乐公司在推出无糖无热量的零度可乐后，其普通口味的可乐销售量明显下降。正外部性（positive externalities）是指新产品和公司原有生产线产品之间存在互补关系，因此新产品的推广会促进原有产品的销售。

·机会成本（opportunity cost）是指为获得某种东西而必须放弃另一些东西的最大价值。例如，企业拥有厂房，若为了投资运营某一个项目，企业占用该厂房后使得厂房的出租可能性消失，从而失去获得租金收入的机会。类似于这样的成本就需要予以考虑。


另外还有几点问题需要注意：


·现金流发生的时间点很重要，这是因为现金流具有时间价值。现金流发生得越早，其价值也就越高。

·对现金流的估计应该是税后估计（after tax basis）。投资决策应考虑缴税的影响。

·融资成本要能反映投资的要求回报率（required rate of return）。当项目的收入大于项目的成本时，公司价值会增加。




1.2　资本预算方法★★★





1.2.1　独立项目与互斥项目



企业在做投资时，有两类常见项目类型：独立项目和互斥项目。所属项目不同，会对投资决策产生不同影响。


独立项目
 （independent projects）是指项目之间不具有相关性的项目，这种情况下新项目投资与否与老项目无关，仅取决于新项目自身的盈利能力。


互斥项目
 （mutually exclusive projects）是指在众多项目投资选择中，最终仅有一个项目可被选择。具体方法是，对所有投资选择进行排序，选择最优的一个项目。


项目排序
 （project sequencing）是指对项目做分析必须是动态分析，需要考虑后续发展机会。这是由于今天的一笔项目投资可能会创造出未来其他项目投资的机会，因此在做项目分析时不仅要考虑项目自身的盈利能力，还要考虑项目可以带来的潜在机会。


不受限制的资金
 （unlimited funds）和有限资本
 （capital rationing）：不受限制的资金是指公司能够无限制地进行融资，从而投资任何具有营利性的项目，这种情况一般是不存在的。而大多数公司都存在资本限制，这意味着公司必须运用有限资本来做决定，即只能选择盈利水平最高的项目，以使资金得到最合理的运用。



1.2.2　净现值法★★★



在数量中我们介绍过净现值法（net present value，NPV）的相关知识点，数量中NPV的计量主体是金融资产（financial asset），而本部分的NPV的计量主体则是实体投资（real asset）项目。但两者原理是一样的，即求出各期现金流的净现值之和然后进行分析。


净现值：
 税后未来现金流的现值扣除初始投资成本之后的差额。


计算公式





注意：公式中的初始投资成本前的符号为正，因为现金流本身已经通过正负号的方式考虑了现金流入、流出的情况。


投资决策：
 对于独立项目而言，如果净现值大于零，则财富增加，公司应该接受该项目；反之，净现值小于零，则财富减少，公司应该拒绝该项目。对于互斥项目，选择净现值最高的一个项目。


净现值法的优点：


·该方法提供了公司投资项目收益的当前价值。

·项目净现值能够反映公司/股东价值变化情况，而非债权人价值变化情况。（债权人获得的收益为利息收入，与项目实际收益或损失情况无关）。正数值的净现值，表明公司/股东价值增加。

·现实中的折现率，考虑了资金的机会成本，而机会成本与公司/项目的风险成本有关。注意这个优点与IRR方法的缺点是相对应的。


净现值法的缺点：
 忽略了项目规模。比如：A和B两个项目产生的NPV分别为500万元和510万元，依从NPV原则，应该选择项目B进行投资。但是若再进一步考虑项目规模，发现A和B项目规模分别为1000万元和1亿元，那么从投资回报率的角度来看，则应选择A项目。因此，使用NPV法分析可能会导致对项目规模的忽略。



1.2.3　内部收益率法★★★




内部收益率
 （internal rate of return）是指当未来税后现金流的现值与初始投资成本相等时的折现率水平，即NPV=0时的折现率水平。它可以视作某个项目能够带来的最大收益率水平。


计算公式






投资决策


·IRR是项目可带给企业的最高回报率，而要求回报率是对风险的最低补偿，所以对于独立项目的最低可接受标准（minimum acceptance criteria），即为IRR要大于要求回报率。

·如果内部收益率大于要求回报率，则公司接受投资项目。

·反之，如果内部收益率小于要求回报率，则拒绝投资项目。

·而对于互斥项目是根据排序标准（ranking criteria），即选择内部收益率最高的项目进行投资。


内部收益率法的优点：
 以百分比而非绝对值的方式反映了项目盈利能力
 。


内部收益率法的缺点：


·该方法假设再投资收益率水平为内部收益率。这在实际投资中是不合理的，因为内部收益率可以看作是项目的最大收益率水平。根据投资决策的标准，我们总是选择内部收益率最高的项目优先投资，然后再选择收益率较低的项目，以此类推。因此，在投资项目的选择过程中，能选择的项目只会越来越差，项目的投资收益率水平也会越来越低，所以再投资收益率水平无法始终保持在之前较高的内部收益率水平之上。就好比，中国经济发展不可能永远保持在当前高速增长的水平下。

·使用内部收益率方法会存在一些特殊情况，如内部收益率不存在或是存在多个内部收益率。这些情况将影响最终的投资决策。当项目的现金流为非常规现金流，即项目投资期间的现金流正负符号会发生变化时，则项目存在多个内部收益率。

·对于互斥项目来说，该方法得出的结论可能会存在与净现值法结论相冲突的情况。



1.2.4　回收期法




回收期
 （payback period，PBP）是指收回初始投资成本总共需要的时间。


计算公式





回收期法举例见表5-1。

表5-1　回收期法举例




根据公式有：投资回收期=3+（1000/3000）=3.33（年）


投资决策：


·对于互斥项目而言，公司应投资回收期相对较短的项目。

·对于独立项目而言，如果项目投资回收期小于标准回收期（benchmark PBP），则公司应该投资该项目。


回收期法的优点：


·计算简单。

·能够反映项目的风险和流动性情况。项目风险越小、流动性越强，回收期越短。


回收期法的缺点：


·回收期法忽略了时间价值，不同时间点上的货币价值是不一样的。

·此方法忽略了回收期之后的现金流。回收期法仅根据项目的回收期进行判断，但当两个项目回收期时长一样时，回收期之后产生的现金流又未予以考虑，这样做出的选择就不够科学。

·此方法忽略了项目的盈利能力。



1.2.5　动态投资回收期法




动态投资回收期
 （discounted payback period，DBP）是指当项目的未来现金流折现的金额等于初始投资成本时，所需要的时间。

动态投资回收期的举例见表5-2。

表5-2　动态投资回收期的举例




动态投资回收期=2+（3324/3755）=2.89（年）


投资决策：


·对于互斥项目来说，选择动态投资回收期较短的项目。

·对于独立项目来说，如果动态投资回收期小于标准动态投资回收期（benchmark DBP），则公司投资该项目。其中，标准动态投资回收期一般为行业平均水平。


动态投资回收期法的优点：


·能够反映项目的风险和流动性情况。

·考虑了货币的时间价值。


动态投资回收期法的缺点：
 忽略了动态投资回收期之后的现金流情况。因此，即使我们选择了动态投资回收期最短的项目，该项目的净现值仍有可能为负。



1.2.6　现值指数法




现值指数
 （profitable index，PI）是用项目未来现金流的现值除以初始投资成本。


计算公式





投资决策的最低可接受标准（minimum acceptance criteria）：与净现值法的原理一样。如果现值指数大于1，表示通过项目赚取的资金大于现在的投入，则公司投资该项目；相反，如果现值指数小于1，则公司拒绝该项目。


现值指数法的优点：
 它能够衡量项目的盈利能力。


现值指数法的缺点：
 因为PI是一个相对指标，所以无法反映项目盈利的绝对水平。



1.2.7　NPV和IRR比较★




NPV和IRR方法的优点：


·两种方法都是基于现金流分析。

·它们都考虑了时间价值、机会成本。

·它们都考虑了项目生命周期内全部现金流的情况。


IRR方法的缺点：


·传统现金流模式（conventional cash flow pattern）与非常规现金流模式（unconventional cash flow pattern）。如果项目的现金流是非常规现金流，则会出现有多个内部收益率或者不存在内部收益率等于零的情况。

·关于再投资收益率等于内部收益率的假设是不符合实际的。


NPV方法的缺点：
 未考虑项目规模的影响。

综上所述，由于净现值法的原理是选择NPV最大的投资项目，这一过程与企业经营决策过程、实现股东价值最大化的目标相一致，因此净现值法最常用。



1.2.8　NPV交点★★



图5-1中的交叉点：净现值法下的折现率与内部收益率相等。




图5-1　NPV和IRR比较示例

当净现值法与内部收益率法的结果出现分歧时，一般采用净现值法。


李老师说


图5-1的纵轴代表净现值，纵轴上的两个点800、1000反映的是没有任何融资成本情况下的净现值，即不考虑时间价值时项目产生的现金流；它并不代表项目实际的NPV。其中，项目A为800，项目B为1000。

横轴代表折现率水平。NPV曲线与横轴的交点，反映的是项目的内部收益率水平。图5-1中，项目A的内部收益率为14.8%，大于项目B的内部收益率水平（11%）。

交叉点（cross rate）是指两个项目的NPV曲线的交点，表示两个项目的净现值相同时的交点。图5-1中，交点对应的折现率水平为6.7%。

在交叉点的左侧，项目B的净现值大于项目A的净现值，但是如果用内部收益率方法来判断，则有项目A的内部收益率水平大于项目B，即运用两个方法得出了不同的结论；而交叉点右侧则不存在两个方法结论不同的情况。



1.2.9　资本预算方法的运用



从区域划分来看，欧洲国家主要使用回收期法，而非净现值法和内部收益率法；美国一般主要采用净现值法。

从公司规模来看，规模比较大的公司更喜欢使用净现值法和内部收益率法，而非回收期法。

从企业属性来看，非上市公司使用回收期法的，远多于上市公司。

从管理层受教育程度来看，管理层受教育程度越高的公司（如管理层中有MBA）更喜欢使用净现值法和内部收益率法等现金流折现方法。




1.3　净现值法对股价的影响与现实情况





1.3.1　净现值法对股价的影响



净现值类似于收入，相当于一个项目净赚的现金，它会影响公司的净利润及分红情况。净现值越大，公司利润越高，分红越多，从而使得股价增加。

当NPV＞0时，公司价值、股东价值均会增加。

当NPV＝0时，意味着项目投资对股东价值不产生任何影响。

当NPV＜0时，意味着股东价值将会缩水。

项目的净现值（NPV）等于股票市场价值的变化量。从理论上来看，当（NPV）＞0，股票价格会因此增长，反之亦然。



1.3.2　现实世界中的情况



现实世界中，项目投资对于股价的影响表现得更加复杂，它取决于投资的实际盈利情况与预期值之间的关系，如果实际盈利好于预期，则股价有可能上涨；相反，如果实际盈利低于预期，则股价可能会因此消息而下跌。

此外我们还应该考虑心理因素会对投资者产生的影响。比如，一个项目本身可能令股价上涨5美元。但是投资者认为该项目的盈利释放出一个积极的信号：公司可能还存在其他盈利较好的项目。因此最终股价的上涨可能会远高于5美元。




2　融资成本




本节说明


公司通过融资决策投资项目，以此实现公司价值的增长。企业融资方式有很多种，如发行股票、债券等，这些融资方式都有其各自的成本；即使公司使用自有资金也会涉及机会成本的问题。而关于如何计算公司的融资成本便是本节需要解决的问题。一般而言，公司依据自身资本结构特点会采用最小成本的融资方式，即追求最优的融资结构。在实务操作中，融资成本并非始终不变的，本节介绍融资的边际成本问题就是对融资成本改变这一话题的探讨。此外在融资过程中，发行费用是一个不可规避的问题，通过本节的学习，我们要能掌握其正确计算方法。本节重点是涉及加权平均融资成本的各类计算。


知识点自查清单


·加权平均融资成本★

·税后债务融资成本★

·股权融资成本★★★

·最优资本结构★★

·资本边际成本

·发行费用




2.1　加权平均融资成本





2.1.1　资本来源



资本来源可分为普通股（common stock）、优先股（preferred stock）以及负债（debt）。在财务中，前两项属于所有者权益中的科目，第三项为负债。所以公司总资产的增加必定会有这3项之中的一项或多项与之对应。资本来源及其计量方法见图5-2。



2.1.2　加权平均融资成本



在资本预算过程中我们在对未来现金流进行折现前，首先要确定折现率的大小。无论是公司还是投资项目自身，其资金来源并非是单一的，所以我们在计算折现率的过程中需要使用公司的加权平均融资成本
 （weight average cost of capital，WACC），也称为资本的边际成本（marginal cost of capital，MCC）。其计算公式如下：

WACC=ω
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式中　t——公司边际税率；

ω

d


 ——债务权重；

ω

ps


 ——优先股权重；

ω

ce


 ——普通股权重；

k

d


 ——公司发行新债的利率，即税前借贷融资成本；

k

ps


 ——优先股权收益；

k

s


 ——普通股权收益率。




图5-2　资本来源及其计量方法


李老师说


在计算债务的融资成本时，我们需要考虑税率的问题。这是因为在大部分国家，贷款的利息费用是可以抵税的。而我们关注的是公司融资的实际成本，所以需要在债券的融资成本中考虑税盾的影响，所以，债券的融资成本是k

d


 （1－t）。

加权平均融资成本在这里可以理解为一个项目的机会成本。如果项目的投资回报率高于加权平均融资成本，这就表明投资是有价值的。WACC反映了公司所有项目的平均风险，不能用来作为所有新项目的折现率。在处理具体投资项目的回报率时，应该根据项目的自身融资情况上调或者下调公司平均融资成本。

加权平均融资成本计算时，资本结构是一般以各类资本的市场价值作为计算其权重W

i


 的依据。但是，当这些信息无法获取时，就要寻求其他方法来解决问题。常见的解决方法包括：

·采用当前公司的资本结构。

·使用公司的目标资本结构。

·研究本公司股本结构的趋势从而推导出适合的目标股本结构。

·使用可比公司的平均资本结构作为本公司的资本结构。




2.2　税后债务融资成本★





2.2.1　税后债务融资成本的概念



k

d


 （1－t）为税后债务融资成本（after-tax cost of debt），即发债的利息成本扣除税盾影响后的成本。其中，负债的利息成本是发债的市场利率，而非票面利率。



2.2.2　税前债务融资成本的两种计算方法




持有至到期法
 （yield to maturity approach，YTM），使用投资购买国债的内部收益率作为税前债务成本。所谓国债内部收益率就是使得投资购买国债获得的未来现金流的现值等于债券当前市价的折现率。


李老师说


持有至到期法也是固定收益部分的一个重要内容。下面举例介绍如何应用持有至到期法来确定收益率。

假定有一份面值100元的债券，票面利率8%，为简化问题，假定每年分红一次，3年后归还本金。求债券市场价格贴现率。


解答：


具体计算过程见表5-3。

表5-3　应用持有到期法确定收益率举例




分红：100×8%=8（元）

本金：100（元）





信用评级法
 （debt-rating approach）：如果公司债务未在公开市场上交易，在无法获取其公开市价的情况下，我们便无法计算其市场收益率。此时我们就采用在债务信用评级和到期时间方面都与本公司相似的公司债务，作为估计公司的税前债券融资成本的参考依据。


 【例题】YTM方法和信用评级法


1.请根据以下Apple公司发行的债券信息，计算该公司税后融资成本（见表5-4）。


解答：


用计算器可得：PV=-99.2，PMT=5，FV=100，N=5×1=5，

运用计算器后得出：I=5.19

Apple公司税后债务融资成本为：K

d


 （1－t）=5.19%×（1-35%）=3.37%

2.假设Apple公司评级为AA+，资本结构为5年期债券（边际税率为35%），与该公司评级结构相似的5年期债券的到期收益率为5%。运用信用评级法求出Apple公司税后债务融资成本。


解答：


Apple公司税后债务融资成本为：5%×（1-35%）=3.25%

表5-4　Apple公司发行的债券信息







2.3　股权融资成本★★★





2.3.1　优先股的融资成本



优先股的股利已知并且是恒定的，所以我们可以把优先股当作一个永续年金。其计算公式如下：




式中　D

ps


 ——优先股股利；

P——优先股市场价值。


李老师说


优先股股利除以优先股的市场价值就是优先股的投资回报率。也可以从这个角度对上式进行理解。此外，优先股要求回报率不受税盾的影响。



2.3.2　普通股的融资成本★★



计算普通股要求回报率的方法有3种：资本资产定价模型（capital asset pricing model，CAPM）、红利折现模型（dividend discount model，DDM）、债券收益率加风险溢价（bond yield plus risk premium）。下面我们来详细介绍这3种模型的计算方法。


1.资本资产定价模型


K
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 －r
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式中　r

f


 ——无风险利率；

r

m


 ——市场的投资回报率；

β——系统性风险，也是公司对市场风险变动的敏感程度。

运用模型的一般步骤：①估计无风险利率；②估计股票的β值；③估计市场溢价（r

m


 －r

f


 ），即股票市场的平均风险补偿；④运用公式计算公司要求回报率即普通股融资成本。


李老师说


我们可以把CAPM拆分为3部分：第一部分是无风险利率，不承担任何风险的部分。它通常采用国债的收益率，如10年期国债的到期收益率表示。第二部分是β，它代表了公司所承担的系统性风险，即公司对市场风险的敏感程度。例如β=2表示大盘涨1%，个股涨2%。β是通过历史上大盘和个股数据做回归得到的。β的计算在组合管理学科中也会涉及，这部分内容将在CFA二级学习中详细介绍。第三部分是r

m


 ，它代表了大盘的回报率，就是我们常说的指数回报率。


 【例题】资本资产定价模型


根据以下信息和资本资产定价模型，计算公司普通股的融资成本（见表5-5）。根据上述信息和资本资产定价模型，公司普通股的融资成本应为：

A.15.7%

B.18.5%

C.20.1%


答案
 　B


解答：
 K
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 =r
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 +β（r
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 －r
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 ）=5%+1.5×（14%-5%）=18.5%

表5-5　某公司普通股的基本信息




·非上市公司β的计算★

一般而言，上市公司的β可以直接通过回归方程计算得到，但是非上市公司不存在活跃交易的市场价格。于是对于非上市公司我们首先要找到一个与本公司具有可比性的上市公司，然后采用pure play method来求出β。


第1步：
 将可比上市公司的β

权益


 转换为资产贝塔
 ，（即去除财务杠杆对β的影响）。公式如下：




式中　D——可比上市公司的负债；

E——可比上市公司权益；

t——可比公司参照的税率。


第2步：
 由于可比公司与非上市公司的业务相似，因此
 相等。再结合非上市公司目标资本结构和目标税率，重新计算非上市公司的权益贝塔
 。




式中　D′——本公司目标结构下的负债；

E′——本公司目标结构下的权益；

t——本公司参照的税率。


李老师说


上述两个公式非常类似，但要注意它们的意义并不同，两者使用的负债和所有者权益也并不相同。在求
 时，我们使用的是上市公司的负债和所有者权益；利用
 反推出非上市公司的
 时，我们采用的是非上市公司的负债和所有者权益。我们通过此方法迂回地由上市公司β

权益


 推导出了非上市公司的
 。

简单介绍一下公式的推导过程：

首先，公司的风险是由股东和债权人共同承担的，于是有：
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其次，考虑税盾影响后分别得到债务与普通股的权重如下：




再次，由于债券的要求收益率并不随着市场的变化而改变。所以有β

负债


 =0。

因此，可推出：




·国家主权风险溢价

资本资产定价模型在发达国家应用非常广泛，数据也很充足。可是由于发展中国家市场并不稳定，历史数据也并不充足，所以在估计发展中国家股权投资回报率时需要在原有资本资产定价模型的基础上做一些调整，即
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式中　CRP——国家主权风险溢价（country risk premium）。




其中，主权债务收益率利差（sovereign yield spread）为发展中国家的国债收益率与发达国家同样期限
 的国债收益率之间的差额。


 【例题】国家主权风险溢价


JP FUND计划投资中国的房地产项目，请根据以下信息分析中国的主权风险溢价并计算在中国投资该房地产项目所需要的融资成本（见表5-6）。

表5-6　中国的房地产项目市场信息





解答：


中国的主权风险溢价：

CRP=（9.5%-4.4%）×（30%/20%）=7.65%

股权融资成本：
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 ）－r
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 +CRP］=3.5%+1.5×（10.5%-3.5%+7.65%）

=3.5%+1.5×14.65%=25.475%


2.红利折现模型法


在戈登股利增长模型中我们假设股票的价值等于其市场价格，于是有




由此公式我们可以反推出要求回报率，即红利折现模型法下的股权成本：




式中　D

1


 ——第1年年末红利；

k

ce


 ——普通股要求回报率；

g——公司预期持续增长率。


李老师说


这个模型由两部分组成：

股息率为
 。需要注意的是分子D

1


 ，而有时候题目中喜欢给出D

0


 。需要用D

1


 =D

0


 ×（1+g）公式来求解。

公司预期持续增长率g，其中

g=留存收益率×净资产收益率=（1-股利支付比率）×净资产收益率

其中股利支付比率为股利/每股收益
 。


 【例题】红利折现模型


B公司近期想通过股权融资，市场及本公司信息如表5-7所示。

利用红利折现模型计算股权融资成本。

表5-7　B公司的基本信息及市场情况





解答：


g=留存收益率×净资产收益率=（1-股利支付比率）×净资产收益率

=（1-30%）×10%=7%

D

1


 =D

0


 ×（1+g）=2.5×（1+10%）=2.75（美元）





3.债券收益率加风险溢价


债券的要求回报率=债券收益率（bond yield）+风险溢价（risk premium）

式中　国债收益率=公司长期债市场收益率；

风险溢价=股票收益率与债券收益率的历史差值。

新兴市场的风险溢价一般在3%～5%。




2.4　最优资本结构★★





2.4.1　加权平均资本成本与项目风险★★



只有当项目风险与公司风险相同时，我们使用加权平均融资成本作为要求回报率对项目进行折现才是合适的。这是因为对项目估值时，估值的对象是项目，所以估值所用的折现率应该是项目适用的折现率。加权平均融资成本反映的是公司层面的风险，如果项目层面风险和公司层面风险并不相同时，我们盲目将加权平均资本成本当作折现率计算出来的项目净现值就是不准确的。

如果项目风险大于公司风险时，应采用比加权平均融资成本大的折现率，否则项目的净现值会被高估。

反之，如果项目风险小于公司风险时，应采用比加权平均融资成本小的折现率，否则项目的净现值会被低估。



2.4.2　最优资本结构点



一方面，随着借入资本的增加，资金风险不断上升，资本的边际成本也随之升高。另一方面，随着投资的增多，机会成本增加，内部收益率呈下降态势。如果将这两个关系描述在同一坐标系中，即为图5-3。图中的交点即为最优资本结构点，如果投资发生在该点右侧，公司资本边际收益小于投资边际成本，公司应该减少投资；如果投资发生在该点的左侧，公司资本边际收益大于投资边际成本，公司应该增加投资。只有在最优资本结构点时，公司投资的资本额度才是最合适的，称为最优资本结构（optimal capital budget）。




图5-3　最优资本结构点




2.5　资本边际成本



随着借入资本的增加，借入资本的成本会升高，但成本的涨幅并不是恒定的。比如每多借100万元所增加的融资成本并不是一样的，而是分档次的，如图5-4所示。也就是说资本边际成本（margin cost of capital）通常在超过一定额度时，会发生一个显著的变化。这种现象在二维坐标系中则表现为一段一段的分段函数，形成阶梯状的跳跃。我们把公司资本边际成本发生改变时对应的筹资金额点称为突破点（break point），其具体公式如下：





 【例题】计算突破点


Jack创业成立新公司Moi Company，预构建30%为债务融资和70%为权益融资的目标公司资本结构。如果增加债务融资或股权融资金额，债务融资成本和股权融资成本的具体水平变化如表5-8，请计算所有突破点。

表5-8　Moi Company的债务融资成本和股权融资成本的具体变化情况





解答：


因为融资的来源分为债券和股票两类，所以突破点是对应于股权融资情形下成本变动的点，或者是对应于债务融资情形下成本变动的点。本例中突破点计算如表5-9所示。

表5-9　突破点的计算




加权平均资本成本（WACC）=负债所占比重×负债融资成本+股权所占比重×股权融资成本

WACC

资本=500万美元


 =30%×4.0%+70%×6.0%=5.40%

WACC

资本=857万美元


 =30%×4.0%+70%×7.5%=6.45%

WACC

资本=1000万美元


 =30%×4.5%+70%×7.5%=6.60%

WACC

资本=1286万美元


 =30%×4.5%+70%×9.0%=7.65%

WACC

资本=2000万美元


 =30%×5.0%+70%×9.0%=7.80%

由以上数据可观察得出，在资本结构保持不变的情况下，Moi Company的加权平均融资成本WACC呈阶梯状上升，如图5-4所示。




图5-4　Moi Company的加权平均融资成本




2.6　发行费用



发行费用（flotation cost）是指与证券发行有关的费用。发行费通常由投资银行收取，收取额度根据发行量和发行种类的不同额度有所差异。例如，发行优先股或者债券时，由于未来的收益率已经确定，所以风险较低，也容易营销，因此此类证券的发行费用通常小于1%。优先股和债券的发行费用不会被包括在预算中，而普通股则与之相反，发行费用需要考虑进预算成本，其发行费率通常在5%左右。

在考虑发行费用之后的净现值计算方法，一般有以下两种。


方法1：
 将发行费用考虑进股价中，再利用戈登股利增长模型公式计算出调整后股权融资成本。




式中　F——发行费用；

f——发行费用占股票价格的比率。


方法2：
 将发行费用作为项目初期的现金流流出，将其视作初始投资的一部分。


李老师说


方法1并不合理，该方法认为发行费用直接改变了股价进而影响股权收益率r

e


 。但是实际股价和未来项目发行费用是没有多少关系的。方法1相当于将发行费用体现在投资回报率里，影响到了加权平均资本成本，从而影响净现值。

方法2是将发行费用看作项目初期流出的现金流，从而影响净现值。所以，我认为方法2更为合理。


 【例题】发行费用


M公司正在考虑一笔项目投资，该公司以30%债务和70%股权的方式进行融资，其中，股权融资的发行费用为5.0%。公司及项目情况如表5-10所示。

采用正确的发行费用计算方法，使用M公司的WACC作为折现率，计算项目的净现值（NPV）。

表5-10　M公司及项目情况





解答：


使用方法2计算如表5-11所示。

表5-11　项目净现值的计算（方法2）




股权融资金额=0.7×500000=350000（美元）

发行费=350000×5%=17500（美元）




使用方法1计算如表5-12所示。

表5-12　项目净现值的计算（方法1）







由以上计算结果总结两种方法计算结果存在不同的原因如表5-13所示。

表5-13　两种方法计算结果存在不同的原因







3　杠杆的衡量




本节说明


本节我们将介绍、定义各种类型的杠杆概念、公式表达，并分别阐述各类杠杆的使用会对公司财务状况造成的影响。此外我们还将接触到涉及公司经营层面的一些概念。例如，销售盈亏平衡点、经营盈亏平衡点。通过本节的学习，我们需要理解公司是如何决定其经营结构规模，以及如何通过调整股权和债券的融资比例结构来影响公司销售的盈亏平衡水平。


知识点自查清单


·杠杆的基本概念

·杠杆的计算★★★

·盈亏平衡分析★★★




3.1　杠杆的基本概念



杠杆是指公司资本结构中对固定成本的使用。使用固定成本既会导致公司风险的增加，同时也会给公司带来潜在利润的增加，此种现象我们称之为杠杆效应。因此管理层使用杠杆的时候应该格外谨慎。杠杆可分为两种：经营杠杆和财务杠杆。


经营杠杆
 （operating leverage）：主要来自于公司的固定性经营成本。固定性经营成本属于沉没成本，是指无论销售量如何都需要公司在生产前期投入的成本。常见的固定经营成本表现为对厂房机器设备的投资等。随着销售额的增加，固定成本平摊到每个产品上的单位成本在下降，使得每个产品获得的单位利润增加。当销售营业额增长到一定程度可以覆盖固定性经营成本时，经营杠杆就有助于企业的发展。


财务杠杆
 （financial leverage）：主要来自于债务性融资或与之相关的固定成本，如利息。

为了打平杠杆的成本，以实现更大的利润，我们首先就要提高销售额。在销售额转化为净利润的过程中，企业会面临一些风险，包括：

·业务风险（business risk）：与息税前利润（EBIT）相关的风险，来自于销售风险和经营风险。其中，息税前利润为销售收入（sales）扣减主营业务成本（COGS）与销售及管理费用（SG&；A）之后的利润。

·销售风险（sales risk）是指由价格和产品服务质量所引起的公司销售的不确定性。

·经营风险（operating risk）是指因经营成本结构带来的风险，即由固定性成本造成的经营性收入的不确定性。固定成本相对于可变成本比重越大，公司的经营风险越高。

·财务风险（financial risk）：由于公司在资本结构中使用债务，使得每股净收益的变化大于息税前利润的变化。




3.2　杠杆的计算★★★





3.2.1　经营杠杆（degree of operating leverage，DOL）



经营杠杆系数（degree of operating leverage，DOL）是一种定量的衡量经营风险的方法，它反映了销售量和息税前利润之间的关系，即销售量的变动百分比所引起的息税前利润变动的百分比。例如，如果DOL=2，表示销售量增长5%，则息税前利润增长10%。

经营杠杆公式：





李老师说


上述第二个公式的理解：分母为扣除固定成本之前的利润，分子为扣除固定成本之后的利润，两者之比就可以理解为是由于固定成本产生的杠杆影响。



3.2.2　财务杠杆



财务杠杆反映息税前利润与净利润之间的关系，即息税前利润的变动百分比导致每股净收益产生的变动百分比。例如，如果DFL=1.1，表示息税前利润增长5%，则净利润增长5.5%。

财务杠杆公式：





李老师说


第二个公式中，分母代表公司未扣除利息费用的息税前利润，分母代表公司扣除利息费用后的利润，两者之比就可以理解为由于利息费用而产生的杠杆影响。

当利息为0时，DFL＝1，不存在财务杠杆系数。



3.2.3　总杠杆



总杠杆（degree of total leverage，DTL）综合了经营杠杆和财务杠杆的影响，衡量的是每股净收益相对于销售额变动百分比的敏感程度。

总杠杆公式：






3.2.4　杠杆和风险的关系



在公司的资本结构中使用负债的结果：

·利息费用增加，会导致公司净利润下降。

·会引起公司资本收益率（ROE）的增加。

·会引发公司资本收益率变动幅度的增加。

·是否使用杠杆取决于盈利能力和资金成本，当公司运用杠杆能够增加的盈利部分超过运用杠杆的成本时，我们就应该鼓励公司运用杠杆。




3.3　盈亏平衡分析★★★





3.3.1　销售的盈亏平衡点




销售的盈亏平衡点
 （breakeven quantity of sales，Q

BE


 ）：销售额等于所有的固定和可变成本时的销售数量，是公司必须达到的销售水平。

销售的盈亏平衡点的计算公式：




我们可以把上式改写成如下等式：

Q

BE


 ×（每单位销售价格-每单位可变成本）=固定经营成本+固定财务成本

这个等式左边代表公司没有使用杠杆情况下的盈利情况，等式右边可以视作公司运用杠杆的成本。当左边的盈利等于右边的成本时对应的销售量就是销售的盈亏平衡点（见图5-5）。




图5-5　销售的盈亏平衡点



3.3.2　经营的盈亏平衡点




经营的盈亏平衡点
 （operating breakeven quantity of sales，Q

OBE


 ）是指仅考虑经营固定成本而忽略固定融资成本的情况下的盈亏平衡点，即销售额等于所有可变成本时，公司必须达到的销售水平。

经营的盈亏平衡点的计算公式：




我们可以把上式改写成如下等式：

Q

OBE


 ×（每单位销售价格－每单位可变成本）=固定经营成本

这个等式左边代表公司没有使用经营杠杆情况下的盈利情况，等式右边可以视作公司运用经营杠杆的成本。当左边的盈利等于右边的成本时对应的销售量就是经营的盈亏平衡点。



3.3.3　使用杠杆对净利润的影响



公司总杠杆较大时，就需要产生更多的收入来覆盖固定成本和财务成本。任何一种情况下的杠杆，都会放大收入变化对净利润的影响。公司销售额偏离盈亏平衡点的幅度越大，杠杆的放大作用越大。


 【例题】


某服装公司，一件外套单位售价150元，生产可变成本90元，固定经营成本12000元，固定财务成本15000元。

（1）计算该公司的经营盈亏平衡点。

（2）计算该公司的销售盈亏平衡点。


解答：








4　运营资本管理




本节说明


本节学习的核心为短期公司金融所涉及的活动，主要指公司营运资本管理。有效的营运资本管理可以为公司每日经营提供充足的资金，与此同时，公司的资产可以以更有效的方式进行投资。因此如何平衡流动性就是实现有效营运资本管理的基础。此外，我们还需要知道管理短期资产、负债，短期银行融资的具体方法；明晰为什么存货、应收账款、应付账款会影响到公司的利润及其估值。最后，我们还要重点掌握流动性管理的具体目标以及这些目标应该如何被实现。


知识点自查清单


·流动性的衡量方法★

·流动性管理★

·现金管理


李老师说


公司流动资金的管理是非常重要的，本节主要讲的是营运资本，考点较为简单，这部分与财务学科的关联性比较大。




4.1　流动性的衡量方法




流动性
 （liquidity）是指资产能以合理的价格快速变现，以偿还短期债务的能力。资产变现能力越强，说明流动性越好。不能快速变现，则说明其流动性比较差，比如房地产等不动产。而现金是流动性管理的重中之重。



4.1.1　流动性来源



流动性的来源可分为以下两类：主要来源和次要来源。


主要来源
 ：最容易获得的资金来源，通常以持有现金或最容易变现的证券为主。它包括：银行账户的现金、投资收入、小于90天的应收账款、通过销售商品和服务所取得现金余额，以及通过一些其他来源获得的现金流，比如从供货商获得信用或从银行获得贷款等。

特点：此类来源下的现金流具有可持续性的特点，即只要公司能够有效经营，这类流动资产便可源源不断持续生成。


次要来源
 ：它包括债务协议、变卖短期或长期资产、申请破产、公司重组等产生的现金流。

特点：此类来源下的现金流是不可持续的，而且通过“砸锅卖铁”的方式变卖资产，资产变现价格也不会太高，资产一般以低于市场价值折价出售。

主要来源和次要来源的区别在于使用主要来源将不会影响企业的日常经营，而从次要来源获得资金将会改变公司财务和经营状况。

当公司的流动性来源为与日常经营相关的主要来源时，公司正常经营不会受到影响；但当公司流动性主要依靠次要来源时，例如公司依靠那些会对其财务经营结构产生重要影响的来源时，这就会使得公司财务状况进一步恶化。



4.1.2　营运资本



营运资本（working capital）包括两部分，流动资产和流动负债，两者的差则为净营运资本，即


净营运资本=流动资产（current assets）-流动负债（current liabilities）


公司担心的两个流动性问题★。

·流动性拉低效应（drags on liquidity）：由于公司收款延后造成。比如，公司应该3月末收款，但由于交易对方的问题延迟到了6月末才收款，这就会造成公司资金不足的压力。

·流动性退出效应（pulls on liquidity）：由于公司付款过快引起。比如供应商本来要求半年之内付款，但是公司在1个月之后就付款了。这就意味着公司没有能够充分利用供应商给予的为期半年的免费赊账期。在这种情况下，可能会导致企业因内部资金不足而运转困难。


记忆方法


Drag：拖进来，强调进来，一定和收钱有关。所以是收款慢导致流动性不足。

Pull：首字母为P，与“Pay支付”的首字母一样。所以记为付款。而付款过快会导致流动性不足。



4.1.3　营运资本的周转★



营运资本的周转示意图如图5-6所示。




图5-6　营运资本的周转示意图


李老师说


公司完整的经营周期（operating cycle）包括以下过程：公司用现金购买原材料，将其转换为存货，存货生产出的产品卖出后得到应收账款，应收账款收回后又以现金的形式保留。

结合图5-6来看，在购买原材料时，购买行为和实际付款之间存在一个时间差，即供应商给公司提供了一个免费的赊账期，这段时间公司所欠供应商的款项将以应付账款的形式存在。这段时间叫作应付账款周转期。

同样，公司在销售产品时，销售行为和收到客户货款之间也会存在一个时间差，这段时间客户欠公司的款项将以应收账款的形式存在。这段时间叫作应收账款周转期。

从公司购买原材料的时点起一直到产品销售的时点为止，这段时间内资产都是以存货的形式存在，因此这段时间叫作存货周转期。

而从现金流的角度来看，实际支付现金是应付账款结清的时候；实际收到现金是应收账款结清的时候。从现金流出到现金流入这段时间，叫作现金回收期（cash tied up/cash conversion cycle）。通常，公司希望这个阶段越短越好。现金流回收期越短，相应的运营效率也就越高。



4.1.4　与流动性有关的财务指标




流动性比率：
 流动性的比率指标数值越高，公司越有能力偿还短期债务，常见的流动性比率指标有：





李老师说


速动比率的分子，实际上为流动资产减去存货。

现金比率的分子，实际上为流动资产减去应收账款后，再减去存货。


应收账款周转率






李老师说


财务中应收账款周转率的分子，为销售收入。而公司理财这里，分子使用的是赊销收入，要注意其与财务中的区别。

这主要是因为财务学科是站在外部分析师的角度；作为公司外部的人，是无法掌握公司内部的确切赊销数字，所以是以销售收入作为替代。但是公司理财学科是站在公司财务总监的角度，是可以计算出具体赊销收入的，因此使用赊销收入。


存货周转率：
 衡量公司管理存货的效率。





应付账款周转率





式中　采购金额=今年存货-上年存货+销售成本


李老师说


财务中应付账款周转率中的分子，为销售成本（COGS）。而公司理财这里，分子使用的是采购金额，要注意其与第4章财务报表与分析中的区别。

这主要是因为第4章财务报表与分析学科是站在外部分析师的角度，作为公司外部的人，是无法掌握公司内部的确切采购金额，所以是以销售收入作为替代。但是公司理财学科是站在公司财务总监的角度，是可以计算出具体采购金额的，因此使用采购金额。


经营周期
 （operating cycle）★

经营周期=存货周转期+应收账款周转期

这个指标越小，说明经营周期越短，公司运营效率越高。


现金回收周期
 （cash conversion cycle）

现金回收周期=存货周转期+应收账款周转期-应付账款周转期

这个指标越小，说明现金回收期越短，公司现金使用效率越高。




4.2　流动性管理





4.2.1　应收账款管理



应收账款管理的核心是计算平均应收账款天数（average days of AR）。由于公司面对每个客户的议价能力不完全一样，所以每个客户的应收款周期也不一样；此外每个客户本身的应收款金额也不一样，所以公司有必要根据应收账款时间表
 （receivable aging schedule）来计算平均应收账款的天数。

计算出结果后，公司应该将该结果与公司历史趋势与其他同行业公司的管理情况进行比较，从而明确公司自身应收账款管理的能力。


 【例题】


一家企业的应收款情况如表5-14所示。

则企业所有应收账款的平均收款期




表5-14　某企业的应收账款情况






4.2.2　存货管理



存货管理的重点在于计算出存货周转的周期以及存货周转率。


李老师说


存货周转率是否越大越好？

存货周转率越高，表明存货周转速度越快。对于造成这种现象的原因我们需要分情况讨论：一种原因是分子销售成本比较高；另一种原因则是分母存货很小。而当分子销售成本很高，分母存货却很小的情况同时存在时，存款周转率高就并非是好事。因为，这意味着存货周转过快以致产品生产销售已经无法满足市场需求。

存货周转率并非越大越好，我们在判断一家公司存货周转率是否合适时应当以同行业平均水平和公司自身的战略政策作为参考。例如：日用品行业的存货周转率较高，而汽车零部件的存货周转率较低。这两个行业间公司的存货周转率就不具备可比性。



4.2.3　应付账款管理★★



在应付账款管理中，我们要学习一种很常见的交易折扣的计算。为了激励付款方能够早一些付款，通常收款方会给予付款方在一定期间内的折扣。一种表示应付账款折扣的专业术语：“2/10 net 30”：它表示收款方给予付款方的赊账期限为30天。其中为了激励付款方能够早一些付款，因此给予一个10天的优惠期，即公司在最初的10天内完成付款就可以享受2%的折扣。但一旦过了10天的优惠期，公司就需要按照原价付款。

假如把60天的应付账款看成是一笔融资，那么也会有相应的融资成本。





 【例题】融资成本的计算


有一笔付款政策为“1/20 net 50”，请计算在第30天、40天、50天偿付账款时的融资成本。


解答：
 折现率是1%，在偿还账款时年化的融资成本计算见表5-15。

表5-15　在偿还账款时年化的融资成本计算




根据表5-15中的计算结果可知，在错过优惠期后，付款的时间越晚，年化的融资成本越小。所以公司如果没有选择在前20天使用1%的优惠折扣，那么应该等到第50天再来偿还账款。




4.3　现金管理





4.3.1　现金多了怎么办——投资




日常现金头寸
 （daily cash position）是指公司未用于投资的账面现金。公司不能将所有资金都用于投资，要留存一部分现金以保证公司的日常经营活动，如日常采购、到期费用支出等。

为什么需要关心公司每天的现金头寸？公司既要能确保持有足够现金应付开支，又要避免多余现金停留在账面上。因为如果现金没有停留在账面上而是进行对外投资，是可以产生收益的；但是当现金停留在账面上后，原本投资部分利息收入就会被损失掉
 （interest income foregone）。

如果公司目前持有现金头寸较多，那么它就会拿出其中一部分进行短期投资，投资回报率的计算公式如表5-16所示。

表5-16　投资回报率的计算公式




注：表中FV=票据票面价值，P=票据价格。

这些指标是我们在数量和固定收益产品投资中都会涉猎讲解，在此就不一一赘述了。


李老师说


有几个地方需要我们特别关注：

年化折扣率是在折扣率基础上考虑了时间的因素。所以年化折扣率的公式其实是折扣率乘以一个与时间相关的因子（360/t）。

年化折扣率的计算是单利形式的年化，所以计算的天数为360天。

货币市场回报率，与之前“折扣率”的指标构建原理不同，它内含票据购买之后增值的概念，因此分母是购买时的价格P。

债券等值收益率中使用的天数是365天，要注意与之前“年化折扣率”中使用的天数（360）区别开来。

有投资就伴随着风险，公司短期投资的风险有以下几种。

·信用风险：借款方还款能力或还款意愿发生改变，导致其发生违约，不能按时归还本应支付的债务。

·市场风险：市场风险因子的改变致使资产组合价格下降的风险。例如，利率上升，债券市场价格将会下降。其中资产组合既包括投资组合也包括交易组合。

·流动性风险：投资资产在市场上不能快速变现而带来损失的风险。

·汇率风险：由于汇率变动导致收益变化的风险。



4.3.2　现金少了怎么办——融资



公司从银行短期融资的方式主要包括以下几种。

·信用额度（lines of credit）：一般能获得银行信用额度的公司都是一些规模较大、财务表现良好的公司。银行对公司规模、财务状况进行评估后给予授信；主要方式有以下3种：

·未承诺信贷额度（uncommitted Line of credit），在美国比较常见，适用于大公司。此种额度在公司经营情况变化时，银行可以拒绝向公司提供贷款。

·承诺信贷额度（committed line of credit），在这种情况下，银行收取手续费，为短期贷款提供保障。这一方式能够保障公司的资金来源，但成本也相对较高。

·循环信贷额度（revolving line of credit），是指公司可在银行同意的期限和额度内循环反复使用贷款，即借款人在某一时间所使用的贷款不超过限定的额度即可。这种方式比承诺信贷额度更可信。

·抵押贷款（collateral）：公司以资产做抵押向银行贷款。

·银行承兑汇票（banker’s acceptances）：在进出口贸易中，由于运输过程使得发货和收货两个环节之间存在一定时间差，因此买卖双方都会对交易存有疑虑，担心对方出现违约。为了解决这一问题，贸易市场引入了银行承兑汇票，由银行提供见票即付的担保，即收款方向银行出具银行承兑汇票，银行立即支付货款。

·保理（factoring）：企业用应收账款做质押，向银行贷款。

·公司从非银行机构短期融资：这种形式一般针对信用不太好的小微企业，融资成本非常高。而对于信用质量很好的大型公司，通过非银行机构融资的方式主要是发行商业票据（commercial paper）。商业票据是一种短期债务票据，其利率一般比银行贷款利率低。




5　上市公司治理




本节说明


良好的公司治理能保证公司经营活动顺畅进行，减少不必要的摩擦与掣肘，从而提升股东价值。本节的重点是站在分析师的角度，学习如何对公司治理情况进行分析评价。学习本节前，我们要先初步了解公司治理的相关理论，以及治理过程中涉及的各方利益关联者；学习公司董事会与其旗下各委员的构建与组成。对上述知识点有了初步的了解后，我们便能重点理解掌握影响利益相关者关系和公司治理的因素分别是什么；公司管理实际操作中存在的风险和优势又有哪些。最后，我们还将接触到时下流行的ESG投资法。注意本节文字描述性内容较多，大家在学习中重点掌握相关知识点的概念。


知识点自查清单


·公司治理

·利益相关者★★

·利益相关者关系管理

·董事会和董事委员会★

·影响利益相关者关系和公司治理的因素

·公司管理与利益相关者关系管理的风险和优势

·公司治理和利益相关者关系管理要素分析

·ESG投资人须知




5.1　公司治理




公司治理
 （corporate governance）是公司管理的一个系统，包括内部控制、流程和措施
 。公司治理明确定义了公司管理层，董事会和股东各自的权利义务与责任。公司治理的核心在于相互制约和平衡
 （check and balance）以及减少公司内部和外部股权人的利益冲突。



公司治理理论



公司治理实务操作方法在不同国家和地区都不尽相同。即便是同一家公司也可能共存着不同的治理体系。世界范围内普遍采用的公司治理系统通常会受到股权理论
 或者利益相关者理论
 的影响。这其中也包括了历史、文化、法律、政治等其他影响因素。


利益相关者理论
 认为公司管理层最重要的责任是将利益相关者的利益最大化
 。公司的利益相关者不仅仅是股东，还包括了股东以外的其他群体，如客户、供应商、雇员以及其他利益相关体。

公司治理的原则和相关法律条例在世界各个不同的地区正在日趋接近。特别是在相关国际机构制定了公司治理原则
 （principles of corporate governance）以后，各国对公司治理中重要的原则达成了更多的共识。




5.2　利益相关者★★





5.2.1　一般企业的利益相关者



企业最主要的利益相关者（stakeholder）主要包括以下几类。


1.股东（shareholders）


股东是公司的拥有者，提供了公司的资本。

股东享有公司的剩余价值（剩余价值=公司资本-公司负债）。

股东是公司初始的资本投资人，也是公司破产清算中最后得到偿付的投资人。

股东通常关注公司盈利的增长能力，并且关注盈利的增长能否推动公司股权实现最大化。

有一类股东掌控了足够多的股份，以致他们可以影响董事会成员的任免以及公司的任何决议。这一类股东我们称其为控股股东（controlling shareholders）。与之相对应的是非控股股东（non-controlling shareholders），也称为少数权益股东（minority shareholders），因为持有的股份数额较少，他们不能通过行使投票权来对公司的发展决策产生足够的影响。


2.债权人（creditors）


债权人通常是指债券持有人或者银行。它是公司债券融资的借款人。

债权人通常不具备投票权利，因此其对公司管理的影响非常有限。

债权人按照合同事先约定好的条款按时收取本金和利息。


债权人通常希望公司能够平稳地发展（这点不同于愿意承担高风险获得高收益的股东）
 。债权人倾向于接受低风险的项目。


3.公司管理层及普通雇员（managers and employees）


高级管理层的薪酬通常由工资、奖金和股权激励组成。高级管理层通常会倾向于最大化其收入并且保卫自己在公司的职权。

普通员工通常希望得到合理的薪资水平、良好的工作氛围、合理的上升空间，以及职业发展机会。培训、工作稳定，以及健康安全的工作环境也是他们的主要诉求。

与股东和债权人相同，普通员工也非常关心公司的生存能力。


4.董事会（board of directors）


董事会成员是由股东选举出来的用以保护股东利益的代表。

董事会成员需要为公司指明战略方向，并且能够监管公司发展，评估管理层的业绩。

·一层董事会结构（one-tier structure）：一层的董事会结构包括执行董事（executive directors）和非执行董事（non executive directors）。执行董事通常为公司的高级经理，非执行董事也称作外部董事，其成员来自公司员工之外。此类结构通常在美国、英国和印度的公司较为常见，本节后续探讨的董事会专指一层结构的董事会。

·双层的董事会结构（two-tier structure）：

·非执行董事组成的监事会（supervisory board）。

·执行董事组成的管理层董事会（management board）。

·此类结构通常在德国、荷兰以及中国的公司比较常见。

董事会非常注重公司在商圈中的声誉，通常会关心因管理失职而引起的内控风险。


5.客户（customers）


客户是公司产品和服务的使用者。客户希望公司能够提供与他们支付价格相匹配的产品和服务。

客户在购物之后需要公司提供持续的产品支持、保证以及售后服务。

客户不关心公司的财务状况，但他们希望和公司保持长期的购买关系，并且希望能从公司的经营中受益。


6.供应商（suppliers）


供货商根据约定的合约向公司及时提供原材料或者服务。

供货商通常希望和公司构建长期合作关系。

和债权人类似，供货商需要公司有稳定的现金流支付其货款。


7.政府和外部监管者（governments/regulators）


政府和监管者的责任是确保本国经济正常运行，保护公众的集体利益。

政府和监管者通常会监督公司是否合法运行。



5.2.2　非营利性机构的利益相关者



非营利性机构的利益相关者（stakeholders in non-profit organizations）和营利性机构的利益相关者不尽相同。非营利性机构的利益相关者通常包括信托董事会成员、社会人士、捐赠组织、捐赠者和志愿者。这些利益相关者通常关注组织是否能够将其募集的资金用在其承诺的地方。



5.2.3　委托—代理关系★★




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

委托—代理关系带来的问题是代理人行为有可能背离委托人的利益或者违背委托人的意图。


1.股东和管理层及董事会的关系


公司有很多种形式，这里讨论的公司是指所有权和经营权分离的公司。在公司日常经营中，股东并不一定具备治理公司所需要的技能和经验，所以公司股东授权管理者行使运营管理公司的职权。为了监督管理层实现股东利益最大化，股东自发选举出具备一定的管理能力的代表组成董事会对公司的管理层实施监督管理（见图5-7）。




图5-7　股东和管理层及董事会的关系


2.控制股东和少数股东的关系


之前我们介绍过公司中的大股东通常把持着公司的实际控制权，少数股东常常会受到公司大股东的排挤无法顺利表达自己的意见。在直接投票
 （straight voting）中控制股东可以利用选票控制大部分选举结果，只有很少部分的董事席位能代表少数股东利益。

控股股东做出的决定有可能和少数股东的利益相违背。尤其是一些关联交易通常会损害少数股东的利益。


多层股权结构
 （multiple-class structure）：在多层股权结构中有一类持股股东没有投票权或者其投票权被限制。公司的创始人、管理层以及其他关键的内部人士可以凭借具有优先投票权的股票控制公司。这种多层股权结构能够抵消由于发行新股给公司实际控制者带来的稀释投票权的影响。


3.管理层和董事会关系


因为董事需要依靠管理层来运营公司，所以其监督职能可能会受到损害。这一点尤其表现在非执行股东通常不参与公司的每日运营。


4.股东和债权人


股东通过公司利润的增长以实现股东权益的最大化。股东希望公司投资那些具有一定风险但是可以提供高回报的项目。而债权人则希望公司能够平稳发展并有效降低风险。


5.其他利益相关者利益冲突


公司中利益冲突存在于以下多个相关方。

·客户与股东：公司决定提高产品价格或者降低安全特性从而降低生产成本。

·客户与供应商：公司通常向客户提供赊销付款待遇，这无形中就降低了公司按时向供应商支付货款的能力。

·股东与政府监管：公司与政府监管当局是互为对立面。比如，公司采用特定记账准则实现合理避税从而使得股东从中受益。再比如，银行的股东希望降低银行的自有资本比率但同时监管当局则希望银行提高其自有资本的比率。




5.3　利益相关者关系管理




利益相关者关系管理
 包括识别、区分、理解以及排序相关利益群体的各自利益，并在此基础上维护好彼此之间的关系。



5.3.1　利益相关者管理概览



有效地沟通和积极参与是管理各个利益相关体的基础。公司的治理以及利益相关者的管理框架从法律、合同、组织以及行政角度定义了各个相关利益群体的权利、责任和能力。


法律基础
 定义了法律规定的权利义务，以及权益被侵犯时可采用的法律措施。


合同基础
 是指通过与公司签署合同，通过合同规定两方的权利义务。


组织基础
 是指公司为管理相关利益者之间的关系而采用的一系列内控管理制度。


行政基础
 是指公司必须遵守的监管制度。



5.3.2　利益相关者管理机制



目前还没有一套普遍适用于所有公司的利益相关者管理法则。管理法则在不同国家和地区都会发生改变，但是公司治理中的控制元素以及管理机制却是彼此相通的。


1.全体股东大会


全体股东大会（general meetings）是所有股东都可以参与讨论的，股东对公司重大事件以及董事会无法决议事件进行投票表决的会议。通常，公司需要每年定期进行全体股东会议（annual general meeting，AGM）。召开年会的主要意义在于：

·向股东汇报审计过的年度会计报表。

·综述公司业绩表现和生产经营活动状况。

·解答股东的提问。

·投票选举董事会成员。

在某些地区和国家董事会还负责以下流程的运作：

·审核年度财务报表。

·批准董事会成员卸任。

·指定外部审计机构。

·投票选举薪酬委员会或高级管理团队。

特殊的全体股东会议也可以在讨论决议重大事件时召开，其议题主要是讨论公司重大事项的变更，例如讨论公司的收购兼并、出售公司重要资产等事项。

所有股东都可以参加全体股东大会并履行其投票权，表决同意或否决公司决议。

一项决议的通过分为两种形式：诸如财务报表的审核或审计人员的选取之类的决议只需要大多数股东同意即可。但决议如果涉及诸如公司章程的修改之类重要事项时，就需要2/3或者75%的投票者赞成才能通过。

代理投票（proxy voting）是指不能参加股东大会的股东指派代表参加会议，并代为行使投票权。它是一种最为常见的投资人参与股东大会的形式。少数股东会通过累计投票机制扩大自身在公司决策中的影响力，少数股东在并购中有权保护自己的利益。


2.董事会机制


股东投票选举出董事会成员，股东通过出席全体股东会议和行使投票权来监督董事会的表现。董事会指定公司高级管理层负责公司运营事务。董事会向股东负责并且承担公司治理的职责，是联系股东和管理层的中间纽带。董事会有以下职责：

·制定公司的战略决策。

·管理和监督管理层的活动与公司战略是否相符。

·评价、奖励或惩处管理层。

·引导公司的审计，控制风险管理并保证公司治理系统符合现行的法律法规。


3.审计职能


审计分为内部审计和外部审计。内部审计由公司内部独立的审计部门完成，外部审计则由外部审计机构独立完成。外部审计单位通常由公司审计委员会推荐，或者由股东或是董事会指定。公司的审计活动存在以下意义：

·一定程度限制了公司内部对财务报告的自由裁决权。

·减少了财务欺诈和虚假会计报表的发生。


4.报告和透明性


股东可以通过财务报表、代理报告、公司网站、投资者事务部、社会媒体等来了解公司的运营等情况。了解公司信息对股东来说是非常必要的：

·减少了股东和经理层的信息不对称。

·可以更好地评价公司的董事和与管理层的表现。

·可以在充分知情的情况下评估公司的价值，从而指导相关股票的交易抉择。

·对公司重大事项或变更进行投票。


5.相关利益方交易


考虑与相关利益方发生交易时，董事会成员和管理层需要披露所有已经发生或可能发生的，直接或间接的利益冲突以及任何可能影响公司利益的重大问题。通常这样的交易事先需要董事会或股东（不包含有利益冲突的成员）进行投票表决。


6.薪酬条款


管理层的薪酬决策必须将管理层的利益和股东的利益联系起来；具体通过分享利润、股票或股票期权（公司股票价格等）的方式来实现。但是，当证券市场下行时股票激励的方法往往无法达到上述目的。所以，越来越多的公司开始设计长期的激励方案以避免管理层的短期投机行为。

世界各地的监管者对薪酬条款给予了越来越多的关注：

·监管者要求公司将其福利激励政策建立在长期业绩衡量的基础上。

·监管者要求公司对于管理层实施回拨条款（clawback provision）。当公司出现财务重新声明、违规、违法等情况时，这类条款授权公司可以拿回一部分先前已经支付的薪酬。


7.股东决议薪酬


股东决议薪酬（say on pay）是指股东可以对管理层薪酬相关的事务进行投票表决。这种薪酬决定方法颇受争议，部分人认为，股东参与公司的经营活动非常有限，不应参与薪酬相关的投票。而另一部分人则认为，股东投票决议可以限制董事会成员和管理层制定过高的收入，能够减少管理层和股东的利益冲突。


8.债权人的合同条款


债权人的权利由法律和公司签署的合同规定。

·契约条款

契约条款（indenture provision）是指一份合法合同，它描述了债券的结构、发行者的义务以及债权人的权利。为了控制债权人的风险，债权人可在合同中补充一些强加条款。这些条款规定了具体借款的条件，明晰债务人必须完成的义务或者坚决禁止的事项。

·抵押品条款

抵押品条款（collaterals provision）是指债权发行人使用相关资产和财务作为担保，以保证贷款按时归还。

债权人还会要求债务公司定期披露财务信息以确保债务人没有违反合同条款。通常，债权人会雇用金融机构作为信托来对债务公司进行监管。在某些国家，公司破产清算或重组时会成立信用委员会以保护债权人的利益。


9.雇员的法律条例和合同


·合同法

合同法规定了雇员相关的工时、养老金、雇用、解雇等一系列相关事宜。

·人力资源规章制度

人力资源部门制度的完善可以帮助公司吸引高质量的员工入职，并为他们提供良好职业发展通道。

·道德规范（ethic code）

在日常活动中，诚信守则和商业准则可以引导雇员行为。公司通常会指定一个专人来执行这些规定以及处理不道德的行为。


10.客户和供应商的合同关系


客户和供应商都是与公司签订了相关合同的合同关系。这些合同对于产品和服务的价格、费用、付款方式、权利义务、售后及担保等事项进行了具体的规定和说明。


11.法律法规


公司需要遵守政府和监管部门制定的一系列法律法规，监管部门则监督公司行为是否符合法律要求。

很多监管机构已经颁布了公司治理指导原则。而上市公司通常需要每年发布公司治理的报告并通过内部治理和程序来确保公司遵守财务报告的透明性要求。




5.4　董事会和董事委员会★





5.4.1　董事会的组成



董事会（border of directors，BOD）的组成包括一层董事会结构和双层董事会结构。


一层董事会结构：


·一层的董事会结构包括执行董事和非执行董事。

·非执行董事提供决策制定、监管以及业绩评估。它可以质疑管理层的运作方式，并且运用自身经验为公司的发展献计献策。

·通常，独立董事是非执行董事中比较特别的董事。独立董事和公司之间不发生雇佣关系，他们不拥有公司股份，也不从公司获取报酬。


双层的董事会结构：


·非执行董事组成的监事会。

·执行董事组成的管理层董事会。

·两层董事会相互独立。

·通常不允许同一董事在上述两个董事会同时任职。

·雇员代表通常由公司雇员选举产生并需要占到监事会一半的席位。

公司首席执政官（CEO）与董事会主席的职位通常是由不同的人员担任的。董事会通常会任命首席独立董事
 （lead independent director）来避免CEO同时担任董事会主席情况的发生。与此同时，监事会主席通常由公司外部人事担任。


分期分级董事会条款
 （staggered board provision）是指在公司章程中规定将公司董事会分成若干组，并规定每一组的不同任期。此后每年都有一组董事任期届满，每年也只有任期届满的那组董事将被改选。此条款能有效预防和阻止恶意收购行为。



5.4.2　董事会的功能和责任



董事的基本责任分为谨慎责任和忠诚责任（principles of corporate governance，OECD）。


1.谨慎责任


谨慎责任（duty of care）要求董事会成员在充分知情的基础上，诚实地、尽职尽责地履行其工作责任。


2.忠诚责任


忠诚责任（duty of loyalty）是指董事会成员的活动要能够代表公司和股东的利益，杜绝董事会成员将个人或其他团体利益凌驾于公司和股东利益之上的情况发生。

董事会的主要职责：

·董事会最主要的职责之一是通过继任确保领导层CEO和其他关键管理职务的权威性能够延续下去。

·董事会在考虑到公司风险概况的情况下，指导、批准公司重大战略方针，并监督这一战略的实行。

·董事会评估审视公司的业绩表现，并作为采取下一步行动的依据。

·确保公司的审计和控制系统的有效性也是董事会的核心任务之一。

·董事会要确保公司具有一套能够识别、降低、评价和管理风险的企业风险管理系统。



5.4.3　董事委员会的组成



董事会通常建立委员会去履行公司各方面的职能，各类委员会定期要对董事会进行述职报告。公司内部通常设立以下几种委员会。


审计委员会
 （audit committee）：

·监督财务报表制作过程以及会计准则的选用。

·确保财务报表的真实完整性。

·监管内部审计制度确保其独立性及功能性。

·向董事会陈述年度审计计划并监督执行。

·推荐独立的外部审计单位并提议审计薪酬。

·内外审计员均要向审计委员会汇报其审计结果。


管理委员会
 （governance committee）：

·主要责任是确保公司采取了良好的治理措施。

·制定公司治理规则以及公司道德规则和利益冲突条例。

·定期评价规则和条例并依照公司发展做进一步完善和修正。

·监督条例的执行并确保公司治理条例符合现行法律规范。

·一旦发生违法事件马上采取补救措施。

·在有些公司中，管理委员会需要对董事会进行年度评价确保其架构与活动与管理原则相符。


薪酬委员会
 （remuneration or compensation committee）：

·主要处理与薪酬有关的事宜。

·制定合适的管理层薪资水平并交由股东或者董事会批准。

·制定高级管理层工作合约并制定业绩标准以及评定高级管理层的业绩。

·制定公司人力资源条例。

·在一些公司还需要制订员工福利计划，包括保险、养老金、解雇金和退休计划等。


提名委员会
 （nomination committee）：

·向股东提供能够胜任的董事名单。

·编写任命步骤和相关政策。

·招聘合格的董事成员。


风险委员会
 （risk committee）：

·确定董事会风险条款和特征及风险程度。

·监管风险管理计划并监督执行。

·监管风险管理职能，定期接收报告并向董事会报告。


投资委员会
 （investment committee）：

·审核由管理层提供的重大投资项目并考虑其可行性。

·建立和修改公司投资计划和战略。

·董事会的构成需要与其职责相符合。例如，执行董事不得参与任何产生利益冲突的事项。




5.5　影响利益相关者关系和公司治理的因素





5.5.1　市场因素



股东参与、股东积极主义以及竞争收购都是影响公司的市场因素。


1.股东参与


股东参与（shareholder engagement）主要指股东传统性地参与公司一类重大事件，如年度股东大会。公司逐渐意识到积极的股东参与可以令公司受益：股东参与能够抵御短期激进的投资者，反击代理咨询公司提供的负面推荐。股东参与还能获得更多的管理层支持。


2.股东积极主义


股东积极主义（shareholder activism）是指股东采取策略试图强制公司按照其想要的方式去经营，以此实现股东价值的增长。股东积极分子可以通过发起代理战争、股东诉求陈述、公开提高对竞争问题的认识等方式来向管理层施压。此外，当他们发现有董事会或管理层成员试图控制公司股东的时候，股东积极分子还可能发起股东派生诉讼。对冲基金被视为最重要的股东积极分子。


3.竞争收购


股东积极分子还可以选择通过要约收购的方式取得足够的投票权并最终实现收购公司的目的。



5.5.2　公司控制



公司控制（corporate control）也叫接管市场（take over market），是指股东可以通过雇用或者解雇管理层的方式达到公司资源最优配置的目的。常见的公司控制方法如下：


1.代理权角逐


代理权角逐（proxy contest）是指股东被游说投票给某一小团体，以实现这一团体操控董事会席位的目的。


2.招标


管理团队也可以通过股东招标（tender offer）的方法被取而代之，具体操作方法是股东直接卖出股票给企图实现公司控制的团体。


3.恶意收购


如果某机构尝试绕过管理层直接收购公司，这样的行为就被称为恶意收购（hostile takeover）。

把董事会成员和管理层的职位保留作为一种手段来促使董事和公司高管为股东谋求利益最大化行为可能对反收购策略造成负面影响。这种负面影响在公司采用“毒丸计划”、分期分级董事会制度等反收购举措的时候表现得尤为明显。



5.5.3　非市场因素




1.法律环境


法律环境对于公司的股东而言是一个需要考量的因素，因为它能够影响所有利益相关者的权利实施。英美法系（判例法Common Law System）相对于大陆法系（成文法Civil Law System）通常能够给予股东和债权人更多的保护。

·大陆法系：法律通过立法机构编纂具体的法律条文和条例实施，法官需要依照法律条文进行案件的判决。

·英美法系：法律的制定既要基于立法机构的法案起草也要参考法官的司法意见。在判例法中股东和债权人有机会向法官就管理层的行为进行控诉。这在大陆法系的国家是无法实现的。

值得注意的是，不管在哪种法系下，债权人通常都可以成功地追回损失而股东则不然。


2.媒体


媒体可以通过快速传递信息和控制舆论等手段从而达到影响公司治理和利益相关者关系的目的。利益相关者已经将媒体作为一种强有力的工具来实现他们的利益保护或者加强对公司事务的影响力。


3.公司治理行业


公司治理行业正在逐渐发展。2003年美国证券交易委员会（Securities and Exchange Commission，SEC）要求所有在美国注册的基金每年披露代理人投票情况，并且要求代理人必须遵守相关规章制度以客户利益最大化的方式进行投票。

随着公司治理重要性的不断增强，投资者逐渐向一些专门从事治理服务的公司寻求帮助。这促使了公司治理相关的服务行业蓬勃发展。




5.6　公司治理与利益相关者管理的风险及优势





5.6.1　管理不善的风险



优秀的公司治理和利益相关者管理能够对公司产生积极的影响。公司治理不善则会给公司及其他利益相关者带来一系列的风险，由此可能会妨碍公司识别以及管理风险。管理不善的公司通常面临以下风险：


1.薄弱的控制系统


例如，公司审计不完善会导致一个利益集团体可能通过损害其他利益相关者的利益而为本集团牟利。这对公司的资源、业绩和价值又会产生负面影响。


2.低效的决策制定


·信息不对称性

由于管理层和股东信息的不对称性，管理层可能会利用信息优势做出有利于自己的决定。比如，管理层决定投资风险低于股东承受能力的项目从而使公司失去了投资更高投资项目的机会。另一种情况是管理层因为过于自信而盲目投资了风险过高的项目从而造成了股东财富的损失。

·薪酬政策

不合理的薪酬政策也会对股东的利益造成负面影响。过高的薪酬加重了公司的经营负担。没有精心设计的激励政策可能会诱导管理层只关注眼前利益、追求公司短期业绩和股价的提高，而忽略了对公司长期发展的考虑。

·关联方交易

关联方交易中包含的一些不公平交易条件也是违背公司治理原则的。


3.法律法规以及声誉方面的风险


如果公司在合规管理方面没有良好的执行力或者缺乏妥善的管理报告制度，就会引发一系列问题，甚至迫使公司处于面对法律诉讼的窘境。这会严重损害公司声誉。


4.违约和破产风险


公司治理不完善可能会导致公司经营不畅，一旦公司现金流周转出现问题还将导致其不能及时还债，那么公司就会面临违约和破产的风险。



5.6.2　有效公司治理的优势



有效良好的公司治理为公司带来以下优势：

·提高公司经营效率。

·增强对公司各级别组织的控制能力。

·增强公司运营并且改善公司财务状况。

·降低违约风险，降低借贷成本。




5.7　公司治理和利益相关者管理要素分析



分析师在分析公司时需要注意以下几个方面问题：

·公司具有怎样的股权结构和投票结构？

·公司董事会中谁可以代表股东的利益？

·管理团队的薪酬和激励的主要驱动因素是什么？

·公司主要投资人是谁？

·和同行相比公司的股东权利是否足够强大？

·公司管理长期风险能力如何？公司维持长期可持续性发展的能力如何？

通常这些问题可以从公司的代理人报告、年报、可持续报告进行量化分析等资料中获取，有了相关资料，分析师就可以评估一家公司的管理质量以及其潜在的风险来源。



5.7.1　经济性股权结构和投票控制



通常投票权的大小与持有公司股票数量间存在正相关关系。但是在经济性股权结构（economic ownership）中，所有权从股票控制权中被剥离出来，为此投资者可能会面临巨大风险。


1.双层股权机构


在双层股权结构（dual-class structure）下，普通股被分成两类。其中一类相较于另一类具有优先表决权。这样，公司的创始人就能通过持有并控制优先表决权的股票进而持续控制董事会的选举和公司战略决策的制定。在这种结构下，公司创始人甚至在公司股票持有份额低于公司总份额50%的情况下，依然有能力决定公司的重大事项。


2.投票权与股权相分离


在此结构下，投票权从股权中被剥离出来，即外部投资者所购买的股票是不具备投票权的。或者外部投资者购买的股票具有的投票权所能选举的董事会成员名额只占据了公司董事会的少数席位。

由于双层股权结构中所设计的独特的投票权使外部投资者不可能消除其影响，所以在公司估值时，具有双层股权结构的公司往往比同类公司价值偏低。



5.7.2　董事会成员代表



董事会成员的独立性、任期、经验以及多样性能给公司带来可用的投资见解。在多数市场上，投资者可以获取相关公司董事会非执行成员的基本个人信息。分析师可通过评估这些信息，确定董事会成员的经验和技能能否满足公司当前和未来的发展需要。



5.7.3　薪酬和公司业绩



通常公司薪酬结构包括基本工资、奖金和长期激励计划（股票、期权、以时间或业绩为基础的股票赠予）。这些薪酬计划应当披露在财务报表中，评价薪酬结构需要注意以下问题：

·薪酬计划没能和股东利益相挂钩。

·薪资水平和公司业绩没有关联。

·和同行公司相比，对相同的业绩水平公司是否支付超额的薪酬。

·计划可能内含特定的战略意义。

·激励计划相对公司发展程度滞后。



5.7.4　公司投资者




1.相互持股


相互持股（cross-shareholdings）的现象在市场上还是较为常见的。它是指公司持有大量其他公司的股票从而变成另外一家公司的少数股东。相互持股能够使公司管理层在彼此公司投票中得到更多的支持，它也可以作为公司的一种反收购的策略。


2.关联股东


持有相当规模股权的关联股东（affiliated stockholder）可以帮助公司抵消外部股东投票的影响。同时，关联股东也可以增加公司稳定性，增强公司和其合作公司的关系，并且还能够抵抗其他公司的恶意收购。


3.激进股东


激进股东（activist shareholders）通常能够给公司带来深刻快速的改变。由于这种特殊性，激进股东有时也被当成是吸引新投资者的催化剂。



5.7.5　股东权利



在分析股东权利时，分析师应当将公司股东权利的强弱与同行平均相比。



5.7.6　长期风险的管理



公司长期风险管理包括环境风险、人力资本管理、公司透明管理、投资者和其他利益相关者关系的处理。分析师应当考虑将这些内容作为公司整体风险评价的参考内容。此外，分析师还应该关注公司过往发展史中，是否存在被罚款、发生事故、违法等行为，并以此判别一家公司管理层的表现业绩。




5.8　ESG投资者须知



环境、社会和治理整合（ESG Integration or ESG investing）是指综合考虑了环境、社会和治理因素的投资流程。它主要包括以下投资原则：

·可持续性投资（sustainable investing，SI）。

·责任投资（responsible investing，RI）。

·社会责任投资（social responsible investing，SRI）。

·社会效益投资（impact investing）。



5.8.1　ESG市场概览



社会环境和治理的因素在投资过程中地位正日趋重要。行业内部也成立了一些相关组织：

·全球报告倡议组织（Global Reporting Initiative，GRI）。

·永续会计准则委员会（Sustainable Accounting Standards Board，SASB）。

·全球永续投资联盟（Global Sustainable Investment Alliance，GSIA），并倡议了责任投资原则（principles of responsible investment，PRI）。

普遍所有者（universal owner）：将资产配置于全球资本市场进行充分分散化投资的长期投资人。长期养老金便是普遍所有者的一个例子。



5.8.2　ESG在投资分析中的要素分析



在投资决策过程中，重要的环境因素
 包括：

·自然资源管理。

·污染防治。

·水资源养护。

·节能减排。

·碳矿产存量。

·环境法律法规遵守。


社会因素包括：


·工作场所人权及福利。

·产品开发。

·社区影响。

·员工流动。

·培训与安全。

·雇员士气。

·道德规范。

·员工多样性。

·降低社会风险可以降低成本从而减少声誉遭到损伤的风险。



5.8.3　ESG应用方法



ESG常将以下几种方法应用于实际的投资过程中。

负面筛选（negative screening）：在进行资产配置时剔除某些部门。负面筛选是ESG投资中最常用的策略。

正面筛选（positive screening）：进行资产配置时选择接受ESG相关原则并将其融入日常运行和公司战略的公司。

最优法（best-in-class）：进行资产配置时选择在某一产业中ESG分数最高的公司。

主题投资（thematic investing）：通常考虑某一个主题，如节能或气候变化。

社会效益投资（impact investing）：将投资的社会效益回报放在首位，同时兼顾经济效益回报的新型投资机制。




第6章　组合管理




学科介绍


组合是指投资者的投资篮子，即投资者手上的资金买了什么投资品种。

管理是投资者的投资过程，即资产配置的过程，也是形成组合的过程。

作为基金经理，最重要的任务是服务客户，为客户做资产配置，为客户寻找最适合的投资产品进行投资，这个过程即为组合管理。

组合管理的核心思想就是“不要把所有鸡蛋放在同一个篮子里”，投资者应当将手上的资金做分散化处理，投资于不同的金融产品，而不是集中投资某一种金融产品。

本学科分为3个部分，第一部分主要介绍现代金融学理论，现代金融学基本投资理念基于组合管理，即做投资时分散风险，不要把所有鸡蛋放在同一个篮子里，通过这部分的学习，我们将了解现代金融学的理论基础。第二部分主要介绍实务操作以及在实际操作中如何为客户做组合管理，即先认识客户、了解客户的投资特点，再为客户做组合管理。通过这部分的学习，我们将掌握组合管理的具体流程。第三部分主要介绍风险管理，随着金融市场的发展，金融市场出现危机的周期更短，投资者越来越关注金融机构的风险管理能力，而不仅仅是其投资的能力，通过这部分的学习，读者对风险管理将有更为深刻的认识。


何老师说


CFA一级的组合管理与CFA一级数量关系密切，是学习三级内容的基础。CFA一级组合管理的内容总共分为五大节，其中第一节和第二节为考试重点内容。本学科内容将按照三个层次的顺序进行讲解，第一个层次是理论体系；第二层次是实务操作；第三个层次是风险管理。




1　投资组合风险和收益：第一部分




本节说明


本节首先说明了资产的投资特点、风险和收益；其次介绍投资者的特点，主要介绍风险厌恶以及怎样为客户推荐适合的资产类型；接着论述本节的重点，马科维茨现代组合管理理论，我们将要学习一个伟大的人物——现代金融学之父马科维茨，他最大的贡献是提出风险分散化的理念，即不要把所有鸡蛋放在同一个篮子里；最后阐述资本配置线和两基金分离定律。


知识点自查清单


·资产的投资特点★★★

·风险厌恶和投资组合选择

·马科维茨现代组合管理理论★★★

·资本配置线和两基金分离定律★


何老师说


本节主要考查衡量投资组合的两个维度：收益和风险。


收益：
 衡量投资组合的收益目的是指导未来投资决策，由于未来收益率存在不确定性，实践中一般用历史数据预测未来收益率，如将股票的历史平均收益率作为股票收益率的预期。


风险：
 由于未来收益率存在不确定性，是一个随机变量，存在一定的波动区间，用方差（variance）或标准差（standard deviation）衡量。方差是指围绕均值的波动幅度，波动幅度越大，不确定性越大，资产风险就越大。专业投资者更应该关注资产风险。

实证研究表明，用历史数据求得的标准差去预测资产风险准确性较高，但用历史平均收益率去预测资产收益基本不太准确。这是现阶段投资决策亟待解决的难题，CFA二级、三级将对此进行深入探讨。

在金融市场上，风险和收益是对等的，高收益意味着高风险。因此，衡量金融产品这两个维度缺一不可。




1.1　资产的投资特点★★★





1.1.1　收益率的衡量



收益率的衡量指标主要有持有期收益率、算数平均收益率、几何平均收益率、价值加权回报率，以及其他衡量方式。


1.主要的收益率概念



持有期收益率
 （holding period return，HPR）：投资者持有资产的期间收入（如股票股息或红利收入）与买卖价差之和占投资本金的比率，是投资资产的综合收益率。投资期间可以是任意时间，因此，持有期收益率并不是一个年化收益率的概念。如果投资期长于一年，那么持有期收益率也可以用每年的收益率累乘获得。持有期收益率的计算公式为





算数平均收益率
 （arithmetic mean return）：反映固定资金每年在年初投资，连续n年之后的平均收益率，是真实均值的无偏估计量。算数平均收益率的计算公式为





几何平均收益率
 （geometric mean return）：体现的是买入并持有来测量投资复合年增长率的策略。几何平均收益率的计算公式为




式中　R

it


 ——t时期的投资收益率；

T——投资总期数。


价值加权回报率
 （money-weighted rate of return）：内部收益率的概念，考虑多期每期实际现金流的变化。





 【例题】收益率的衡量


某分析师为客户配置了价值2000美元的共同基金。该基金5年期间的总收益率分别为+15%、-3%、+10%、+12%和+8%。计算第5年年末的基金价值，并分别计算几何平均收益率（年化）、算数平均收益率（年化）和持有期收益率。


答案


1）第5年年末的基金价值=2000×1.15×0.97×1.10×1.12×1.08=2968.48（美元）

2）几何平均收益率（年化）=
 ，另一种计算方式为几何平均收益率（年化）=


3）算数平均收益率（年化）=（15%－3%+10%+12%+8%）/5=8.4%

4）持有期收益率=1.15×0.97×1.10×1.12×1.08－1=0.48424=48.424%，另一种计算方式为2968.48/2000－1=48.424%


 【例题】价值加权回报率


某投资行为如下，某投资者连续3年每年年初买一只股票，价格分别为50美元/股、60美元/股和80美元/股。在第3年年末，把手中3只股票以90美元/股价格卖出。在持有期的每年年末，每股获得2美元/股的分红。求股票的价值加权回报率。


答案


步骤1：判断每个时间点的现金流是净流入（+）还是净流出（-）（见表6-1）。

表6-1　每个时间点的现金流




步骤2：求每个时间点的净现金流，使得净现金流出（cash outflow）现值等于净现金流入（cash inflow）现值。




步骤3：计算r，找到价值加权回报率。

净现金流：CF

0


 =-50；CF

1


 =-58；CF

2


 =-76；CF

3


 =276

价值加权回报率为23.39%。


2.其他收益率衡量指标



毛收益率
 （gross return）：未扣除基金管理费用的总收益率。


净收益率
 （net return）：扣除基金管理费用的净收益率。


税前名义收益率
 （pretax nominal return）：扣除投资者需缴纳税费前的收益率，红利收入、利息收入、短期资本利得及长期资本利得都可能有不同税率。


税后名义收益率
 （after-tax nominal return）：扣除投资者需缴纳税费后的收益率。


真实收益率
 （real return）：在税后收益率基础上扣除通胀影响后的收益率，真实收益率衡量了投资者实际购买力的增长。


杠杆收益率
 （leveraged return）：杠杆的作用会成倍放大投资者的收益和损失；杠杆收益率测量基于投资者自有资金的收益率。

除了单纯地看收益率的值，我们还要对资产的风险和流动性进行综合考虑。在金融市场中，风险和收益永远是相对等的，高收益意味着高风险，资产平均收益率越大，资产标准差越大。而流动性，即资产的变现能力，也是投资者需要考虑的问题，特别是投资新兴市场和极少交易的有价证券，尤其需要考虑资产的流动性问题。


何老师说


什么是杠杆收益率（leveraged return）？

例如，投资者自有资金不足时就可以通过融资购买股票，目前投资者自有资金为10元，融资借款为90元，总共购买价值为100元股票。如果股价上涨5%，股票价格由初始100元涨到105元。若没有借钱购买股票，100元均为自有资金，相当于初始自有资金100元获得5元收益，投资收益率为5%。若借钱购买股票，10元为自有资金，初始自有资金10元获得5元收益，投资收益率高达50%，这种收益率叫作杠杆收益率。

所谓杠杆收益率，正如阿基米德所说“给我一个支点，我能撬动整个地球”的道理，利用杠杆原理，用很少的自有资金（如10元自有资金）撬动很大的资金量（如100元资金量），将自有资金放大了10倍，自有资金收益率同时通过杠杆作用被放大。

但是，杠杆是一把双刃剑，如果股价下跌5%，若100元均为自有资金，投资亏损率为5%。若自有资金仅为10元，亏损5元，亏损率则高达50%。所以杠杆的作用，不仅体现在放大收益方面，也体现在放大亏损方面。这也时时刻刻提醒投资者，天下没有免费的午餐，在金融市场上风险和收益是相对等的，想要获得高收益必然要承担高风险。



1.1.2　单个资产的风险和收益



预期收益率（expected return）：


收益率的方差（variance of return）：


收益率的标准差（standard deviation of return）：


两组资产收益率间的协方差（covariance）：


资产收益率间的相关性（correlation）：
 ，只衡量两者间的线性关系，取值范围为［－1，1］


 【例题】计算平均收益率、方差、协方差和相关系数


已知两只股票在20×2～20×7年期间每年收益率的百分比（见表6-2），计算平均收益率、样本方差、样本协方差和相关系数。

表6-2　两只股票在20×2～20×7年期间每年收益率的百分比





答案


股票的平均收益率为收益率之和除以年份数，由此计算得到：

股票1的平均收益率R

1


 =27%÷6=4.5%；

股票2的平均收益率R

2


 =60%÷6=10.0%。

股票的样本方差为每年收益率偏离均值的程度，由此计算得到：

股票1的样本方差为




股票2的样本方差为




股票样本的协方差为




股票样本的相关系数为






1.1.3　组合的风险和收益★★★




1.两个资产收益


组合的收益率：R

P


 =w

1


 R

1


 +w

2


 R

2




组合的预期收益率：E（R

P


 ）=w

1


 E（R

1


 ）+w

2


 E（R

2


 ）（E（R）为资产的平均收益率）


2.两个资产风险






 【例题】计算平均收益率、方差、协方差和相关系数


一位美国投资者拟持有65%的风险资产A和35%的风险资产B。已知风险资产A、B的收益率分别为9.75%和17.80%，标准差分别为0.15和0.32（方差分别为0.0225和0.1024）。两个风险资产的相关性为0.5，求组合的收益率和方差。


答案


计算如下：

组合的收益率为

R

p


 =ω

1


 R

1


 +ω

2


 R

2


 =0.65×0.0975+0.35×0.1780=0.125675

组合的方差公式为





3.多个资产收益


组合的收益率：R

P


 =w

1


 R

1


 +w

2


 R

2


 +…+w

n


 R
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组合的预期收益率：w

1


 E（R
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 ）


4.多个资产风险


组合的方差：


组合的标准差：


如上述公式所示：

·资产投资组合的风险是取决于资产的权重（w）、资产收益率的标准差（σ），以及资产收益率的相关性（ρ）或协方差（Cov）。

·在同等条件下，资产组合收益之间的相关性（ρ）越低，风险分散化效果越好。


何老师说


只考虑包含两个资产的组合，相关性（ρ）的取值区间为［－1，1］。

根据两个资产组合的标准差公式：


如果相关性ρ=＋1时，组合的标准差为σ

p


 =w

1


 σ

1


 +w

2


 σ

2


 ，这是一个线性表达式。两个资产完全正相关时，σ

p


 最大，风险最大，没有风险分散化的效果，如图6-1所示最右边的直线。




图6-1　两个资产的组合

如果相关性ρ=－1时，组合的标准差为σ

p


 =|w

1


 σ

1


 －w

2


 σ

2


 |。两个资产可能出现一个完全负相关的状态，例如一只股票下跌的幅度正好等于另一只股票上涨的幅度，整个资产组合可以保持净值的相对稳定，此时σ

p


 最小，风险最小，分散风险的效果最好，整个组合的风险最低，如图6-1所示最左边的折线。




1.2　风险厌恶和投资组合选择



上一节主要对资产的特点进行了阐述，本小节将让读者进一步了解投资者的特点，即了解投资者对于风险和收益率的态度。

收益率取决于风险，风险越低，收益率越低。因此，投资者对风险和收益的态度关键取决于投资者对于风险的态度。



1.2.1　投资者对风险的态度




何老师说


假设投资者面临两种选择：

选择一：100%的概率赢得50元。

选择二：50%的概率赢得100元，50%的概率赢得0元。

两种选择期望值均为50元，但选择一没有风险，选择二有一定风险。那么根据投资者做出的选择，主要将投资者分为以下3类。

第一类投资者：选择第二种方式获取收益，此类投资者偏好风险，喜欢如攀岩、跳伞、荒野求生等极限运动，追求风险给该类投资者带来一定的幸福感和满足感。经济金融用一个专业名词代表这种幸福感和满足感，叫“效用”（utility），即风险给投资者带来额外的效用。这类投资者属于风险偏好型（risk seeking）。

第二类投资者：选择一和选择二对第二类投资者而言无差异。此类投资者对风险的态度是：不管有没有风险，对风险持无所谓的态度。这意味着此类投资者在做投资决策时，只关注预期收益，根本不关心风险，只要资产收益率高就投资。这类投资者属于风险中性型（risk neutral）。

第三类投资者：选择第一种方式，获取确定的50元收益，此类投资者厌恶风险，承担越多的风险，要求越多的收益补偿，现实生活中大部分投资者均为该类。这类投资者就是风险厌恶型（risk averse）投资者。

投资者对风险的态度及分类见表6-3。

表6-3　投资者对风险的态度及分类






1.2.2　效用理论和无差异曲线




1.无差异曲线


无差异曲线：表示投资者对风险和收益的投资态度。无差异曲线上有无数多个点，每个点都是一个投资组合，而一条线上的投资组合带给投资者带来的效用都是一样的。如图6-2所示，A、B、C三点效用是一样的。




图6-2　无差异曲线

如图6-2所示的无差异曲线中，此类投资者如果需要承担更多的风险，则要求更高的收益作为补偿，这样的投资者是风险厌恶型投资者。马科维茨认为市场上的大部分投资者都是风险厌恶型，更偏好确定性收益。风险厌恶型的投资者的无差异曲线是凸的（convex）。


何老师说


一个投资者可以有无数条无差异曲线，对于投资者而言，他可以有多种效用水平。

越往上的无差异曲线，对应相同的风险，收益率越高，效用越大。如图6-3所示，蓝色的无差异曲线效用最大，绿色的无差异曲线效用最小，因为给定相同的风险σ，E（R
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 ）>E（R

2


 ）>E（R

3


 ）。




图6-3　无差异曲线举例


2.效用理论公式


U=E（R）-0.5Aσ

2




式中　A——投资者风险厌恶程度。A越大，表示投资者越厌恶风险，效用（U）越小。

给定相同的效用（U）：E（R）=U+0.5Aσ

2


 ，A越大，无差异曲线斜率越大。


何老师说


根据效用理论公式：

U=E（R）-0.5Aσ

2




对于风险厌恶的投资者来说，风险越大，效用越低，风险对效用来说是递减因素，A取正值。

对于风险偏好的投资者来说，风险越大，效用越高，风险对效用来说是递增因素，A取负值。

对于风险中性的投资者来说，只关注收益率不关注风险，风险不影响投资者效用，A等于零。

以上总结见表6-4。

表6-4　效用理论总结







1.3　马科维茨现代组合管理理论★★★



马科维茨现代组合管理理论（Markowitz modern portfolio theory）是本节学习的重点。该组合管理理论为现代金融学发展做出了巨大贡献，主要表现为两方面：一是量化了风险和收益的计量；二是提出了如何通过组合分散风险。如何分散风险（diversification）使整个组合的风险最低，是本小节需要解决的重点问题。



1.3.1　马科维茨理论的前提假设



马科维茨理论的前提假设核心是对投资者的假设。


1.对投资者的假设


第一，收益率的分布
 ：假设每个资产都有各自的收益率分布，每个资产的收益率都可以被一段时间内期望均值的概率分布所衡量。

第二，风险是波动幅度或离散程度
 ：风险代表不确定性，可以用方差或标准差来衡量。

第三，投资者做投资决策只基于收益率和风险
 。

第四，投资者的投资目标是效用最大化
 （utility maximization）：投资者的目标不是收益率最大化，因为高收益意味着高风险，而是效用最大化，即相同风险水平下最大化收益率，或相同收益率水平下最小化风险。

第五，投资者假定为风险厌恶型
 的投资者。


2.对市场的假设


假设市场没有交易成本，没有税收。



1.3.2　马科维茨现代组合管理理论：有效前沿




有效前沿的推导



第1步：两个资产做组合


组合的预期收益率：E（R

P


 ）=w
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 E（R

1


 ）+w

2


 E（R
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 ）

组合的标准差：


两个资产相关性ρ取值在［－1，1］，因此，最简单的两个资产组合得到的一般是一条曲线，如图6-4所示。


第2步：全世界所有风险资产做组合


马科维茨理论包含全世界所有的风险资产，把全世界所有的风险资产做组合，形成一个面（红色的面），如图6-5所示。


第3步：相同收益率水平上，取风险最小的投资组合，形成最小方差前沿


在相同收益率水平上，投资者只会选择风险最小的组合做投资，因此剔除图6-5右侧的所有点（蓝色的点），只保留最左侧的点（红色的点），得到一条线（红色的线），如图6-6所示。




图6-4　最简单的两个资产组合得到的曲线




图6-5　所有的风险资产做组合




图6-6　最小方差前沿

这条红色的线叫作最小方差前沿
 （minimum variance frontier），即在给定收益率水平上，方差最小的组合形成的有效前沿。


第4步：相同风险水平上，取收益率最高的投资组合，剔除全球最小方差组合下方的点


在相同风险水平上，投资者只会选择收益率最高的组合做投资，因此剔除图6-7虚线上所有点，只保留红色实线，如图6-7所示。


全球最小方差组合
 （global minimum variance portfolio）：所有组合中，风险最小的点，如图6-7所示最左边的点。


第5步：形成有效前沿


有效前沿（efficient frontier）上的点就是有效组合（efficient portfolio），即在相同收益率水平上，风险最小的组合；在相同风险水平上，收益率最大的组合（见图6-8）。




图6-7　全球最小方差组合




图6-8　有效前沿


何老师说


有效前沿的特点如下。

特点1：相同收益率水平，风险最小；相同风险水平，收益率最大。

特点2：有效前沿上的组合（有效组合）包含了全世界所有的风险资产。

特点3：有效组合是充分分散化的组合。

特点4：有效前沿是向上倾斜的，不是向下倾斜的。


考点总结


最小方差前沿：在给定收益率水平上，风险最小的投资组合，这些组合构成了最小方差前沿。

全球最小方差组合：有效前沿上风险最小的投资组合。

有效前沿：在给定风险水平下，收益率最大的组合，形成了有效前沿；有效前沿上的组合包含了全世界所有的风险资产；有效组合是充分分散化的组合（well-diversified or fully-diversified）。



1.3.3　马科维茨现代组合管理理论：投资者的最优投资组合




有效前沿
 是马科维茨描述的客观世界里得到的最好组合。

投资者主观意愿用无差异曲线来表达，马科维茨假设所有投资者都是风险厌恶型，即相同收益率水平上投资者更偏好低风险资产，如果投资者需要承担更多的风险，将要求更高的收益补偿。

将投资者主观意愿和马科维茨有效前沿结合，得到投资者的最优投资组合（the optimal portfolio for an investor）。投资者的最优组合是有效前沿和无差异曲线的切点。



何老师说


投资者的最优组合是有效前沿和无差异曲线的切点。

如图6-9所示，投资者有无数条无差异曲线，与有效前沿的切点是投资者的最优组合。




图6-9　投资者的最优组合

对于投资者X而言，越往上的无差异曲线代表投资者X的效用越高（U
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 和有效前沿没有交点，投资者X无法投资U
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 上的组合，只能投资U
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 上与有效前沿交点的组合，而U
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 上的点相对于U
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 ，对投资者X来说效用最高，因此得出结论，投资者X的最优组合为有效前沿和无差异曲线U

2


 的切点。

投资者X可根据最优组合的资产和权重，做资产配置（asset allocation）。最优组合包含全球所有风险资产，最优组合的权重根据风险和收益率也可得出。

对比两个投资者X和Y，投资者X更厌恶风险，因为投资者X的最优组合风险和收益率均低于投资者Y的最优组合，因此投资者X的最优组合更保守，这表明投资者X更厌恶风险。


总结：马科维茨理论的目的是帮助投资者做资产配置。首先画出有效前沿，再根据不同投资者的无差异曲线，得到该投资者的最优投资组合。





1.4　资本配置线和两基金分离定律★





1.4.1　资本配置线



马科维茨现代组合管理理论的缺点主要在于只考虑了所有风险资产，未考虑无风险资产。威廉·夏普在马科维茨组合管理理论的基础上进一步修正了这个模型使之更符合实际的投资情况。一方面，他考虑了无风险资产，将无风险资产加入投资组合中，如投资美国短期国债；另一方面，马科维茨组合理论中的投资组合包含了全球所有风险资产，在实务上难以操作；威廉·夏普指出，让每个投资者根据自身的情况，配置所有可投资的资产类型构建自己的投资组合，由于每个投资者有不同的预期，得到的预期收益率E（R）和风险σ也不一样，因此得到的有效前沿也是不同的，这条有效前沿称为投资者的有效前沿。

将无风险资产和投资者有效前沿上的点组合，得到一条直线，这条直线是资本配置线（capital allocation line，CAL）。

资本配置线的预期收益率：E（R
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其中：σ
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 =0

根据上述公式可以得出




其中：SR

A


 表示组合A的夏普比率，为公式的斜率项；R

F


 是无风险资产，为公式的截距项。





1.最优资本配置线


有效前沿上的任意一点都可以和无风险资产做组合，形成多条资本配置线，如图6-10所示的CAL（A）和CAL（P），但最优的资本配置线只有一条，即无风险资产与投资者有效前沿上的点形成的切线
 CAL（P）。因为在相同的风险水平上，CAL（P）上的点收益率最高，如图6-10所示的E（R

X


 ）>E（R

Y


 ）。




图6-10　最优的资本配置线


2.切点P为最优风险资产组合（optimal risky portfolio）


通常所说的资本配置线即为最优的资本配置线（切线）。


何老师说


每个投资者的市场预期不一样，形成不同的投资者有效前沿，而无风险资产和投资者有效前沿上的点形成的切线即为最优的资本配置线。

投资者根据资本配置线做资产配置，而不是根据有效前沿做资产配置。因为资本配置线考虑了无风险资产，风险分散化效果更好，比有效前沿更有效。在相同风险水平上，资本配置线上的组合收益率高于有效前沿上的组合收益率。

如图6-11所示，将资本配置线与投资者的无差异曲线结合，得到投资者的最优投资组合（组合C）。




图6-11　投资者的最优组合举例


注意：切点C和切点P的区别


切点C为最优投资组合（optimal investor portfolio），是资本配置线与投资者无差异曲线的切点。

切点P为最优风险资产组合（optimal risky Portfolio），是资本配置线和投资者有效前沿形成的切点，用来寻找最优的资本配置线。


考点总结


投资者根据资本配置线做资产配置，而不是根据有效前沿做资产配置。

资本配置线，一般指无风险资产和投资者有效前沿上的点形成的切线，切点为最优风险资产组合。

公式表达为




不同的投资者拥有不同的市场预期，形成不同的有效前沿，与无风险资产构建出不同的资本配置线（切线），形成不同的最优风险资产组合（切点P），与投资者无差异曲线形成不同的最优投资组合（切点C）。



1.4.2　两基金分离定律★★★



两基金分离定律（two-fund separation theorem）是资本配置线的推论。

投资者利用资本配置线做投资，相当于在无风险资产和最优风险资产组合（切点P）之间再构建组合。

不管投资者的风险偏好如何，投资者只投了两个基金，一个是无风险资产，一个是最优风险资产组合（切点P）。不同的投资者只是在无风险资产和最优风险资产组合（切点P）之间，分配不同的权重。


何老师说


两基金分离定理，是指不管投资者的风险态度如何，只需要在两个基金之间分配不同的权重，这两个基金分别是无风险资产（R

F


 ）和最优风险资产组合（切点P）。

根据两基金分离定律，可以把投资者的投资拆分成两步：

第1步是一个投资决策，不管投资者风险偏好如何，先找到最优风险资产组合（切点P），决定该投哪些风险资产。

第2步是一个融资决策，基于投资者无差异曲线，考虑不同投资者风险偏好，给无风险资产和最优风险资产组合（切点P）分配不同的权重。

第2步一般有两种情况（见图6-12）：

第一种情况形成的组合X叫作借出组合（lending portfolio），投资者的最优组合X在最优风险资产组合P的下方，此时组合P和无风险资产R

F


 的权重都大于零，相当于一部分的资金存银行，一部分资金投资于风险资产组合P。

第二种情况形成的组合Y叫作借入组合（borrowing portfolio），投资者的最优组合Y在最优风险资产组合P的上方，此时组合Y的收益率大于组合P，投资者通过杠杆，赋予组合P一个超过100%的权重，即除了用100%的自有资金投资风险资产组合，投资者还向银行借款投资风险资产组合P，以获取更高收益。




图6-12　两基金分离定律




2　投资组合风险和收益：第二部分




本节说明


本节将继续深入介绍探讨资本市场线的相关内容，并且将介绍一个非常重要的模型——资本资产定价模型。它是近代金融定价理论的基石，大家必须对这一内容深入掌握。由资本资产定价模型我们可以推导出证券市场线。通过本节的学习，大家要能区分资本市场线与证券市场线的异同以及各自适用范围。最后，我们还要掌握如何运用相关指标评估组合业绩的表现，并且适当了解一下多因素模型的相关概念。


知识点自查清单


·资本市场线★★★

·资本资产定价模型★★★

·多因素模型

·组合业绩评价★★★




2.1　资本市场线★★★



上一章我们讲了资本配置线，这一章主要讲资本市场线（CML）。

马科维茨有效前沿（Markowitz efficient frontier）假设所有投资者对资产未来预期都一致，即投资者对每种资产的收益和风险都有相同的预期。资产投资组合包含所有风险资产，不包含无风险资产。

在现实世界中，投资者对资产未来预期并不一致，不仅包含风险资产，还包含无风险资产。基于此，威廉·夏普提出了资本配置线理论，每个投资者有自己的资本配置线，可以根据不同的资本配置线做投资。

在资本配置线理论基础上，威廉·夏普假设每个投资者都有相同的预期，这样形成一条有效前沿（包含投资者一致认为的所有风险资产的最优配置），这条有效前沿就是马科维茨有效前沿，而无风险资产和马科维茨有效前沿的切线构成了一条特殊的资本配置线，这条特殊的资本配置线就是资本市场线（capital market line，CML），切点为市场组合（market portfolio）。


何老师说


资本市场线实际就是一条特殊的资本配置线，在资本配置线基础上假设每个投资者都有相同的市场预期（见表6-5）。

表6-5　资本配置线与资本市场线的对比






2.1.1　市场组合



市场组合有以下特点（见图6-13）：




图6-13　市场组合

它是资本市场线和马科维茨有效前沿的切点
 。

它包含所有风险资产
 。

每个资产权重为每个风险资产市值占总风险资产市值的比例。


何老师说


实务中，我们把股票市场大盘指数作为市场组合的代替，通过购买股票市场大盘指数如标普500指数，可以获得市场平均回报。


注意：
 这里假设市场有效，即市场已经反映了所有投资信息，投资者无法通过积极主动的管理获取超额收益，只能获得市场平均回报。



2.1.2　资本市场线




1.定义


投资者对风险资产的收益率、方差及相关性有相同的预期时，构成资本市场线。


2.公式





式中　E（R
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 ）——组合P的预期收益率；

E（R
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 ）——市场组合M的预期收益率；

R

F


 ——无风险资产的收益率；

σ
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 ——组合P的方差；

σ

M


 ——市场组合M的方差。


何老师说


资本市场线上任意一点的夏普比率（Sharpe ratio）等于M点的夏普比率，即SR

P


 =SR

M


 =
 。


3.性质


资本市场线比有效前沿更有效，因为资本市场线考虑了无风险资产，分散化效果比有效前沿更好。


4.投资者的最优组合


投资者基于资本市场线做资产配置，此时投资者的最优组合即为资本市场线和投资者无差异曲线的切点（见图6-14）。


5.被动投资策略


投资者基于CML做投资，部分投资于无风险资产，部分投资于市场组合M（如大盘指数），这种投资方式被称作被动投资策略（passive investment strategy），投资者并没有采取积极主动的管理策略（active investment strategy）进行选股，而是被动地根据大盘指数里的资产比例构建投资组合。


6.借出组合与借入组合


该部分内容类似于两基金分离定律。


借出组合
 （lending portfolio）：投资者将一部分资金存入银行，一部分资金投资于市场组合M。


借入组合
 （borrowing portfolio）：如果投资者想要承担更大的风险，投资者可以投资市场组合M右侧的组合，即图6-15所示的借入组合Y（borrowing Y），通过借入无风险资产的方式进行投资，这样的组合也叫作运用杠杆的组合（leveraged position in the risky portfolio）。




图6-14　投资者的最优组合




图6-15　借出组合与借入组合


何老师说


如图6-15所示：X投资者更厌恶风险，X投资者构建的投资组合为借出组合，自有资金部分投资于无风险资产（如银行存款），部分投资于市场组合M（如大盘指数）。

Y投资者更偏好风险，Y投资者构建的投资组合为借入组合，通过向银行借钱，用银行借款和自有资金投资市场组合（对市场组合M的投资权重大于1），使得Y投资者收益率高于市场组合M。


注意：
 X投资者和Y投资者均采取被动投资策略。主动投资策略和被动投资策略与是否借钱无关，虽然Y投资者通过向银行借钱投资市场组合M，Y投资者采取的仍是被动投资策略，因为他并没有进行积极主动地选股。


 【例题】借入组合和借出组合的风险和收益


某分析师受客户委托进行组合配置，假设无风险资产R

F


 是5%，市场的预期收益率E

（RM）


 是15%，市场组合的标准差σ

M


 是20%。当市场组合的权重分别为20%、70%和120%时，计算该客户组合的预期收益率和标准差，我们用WM来表示市场组合的权重。

组合的预期收益率计算公式为：E（R
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 +W
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 ×E（R
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 ），不同权重的预期收益率如下：
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 ）=0.80×5%+0.20×15%=5.0%
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 ）=0.30×5%+0.70×15%=12.0%
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 ）=－0.20×5%+1.20×15%=17.0%

组合的标准差计算公式为：σ

P


 =W

M


 ×σ

M


 ，不同权重的标准差如下：

σ

P1


 =0.20×20%=4%

σ

P2


 =0.70×20%=14%

σ

P3


 =1.20×20%=24%

注意：当市场组合权重为120%时，投资者借入的资金额等于他投资总额的20%，资金的借款成本为无风险利率5%。也就是说，如果投资者有自由资金10000美元，然后借入2000美元，总共投资12000美元于市场组合。这种运用杠杆的组合预期收益率为17.0%，标准差为24%。


CAL与CML区别：
 CAL假设不同投资者有不同市场预期，比较符合现实，是实务中常用的资本配置线，CAL有多条；CML假设投资者有相同市场预期，CML只有一条。



2.1.3　资本市场线的扩展：不同贷款利率和借款利率的杠杆组合




弯折的CML
 （kinked CML）：实务中，银行存款利率和银行贷款利率并不相同，贷款利率一般高于存款利率，如图6-16所示R

B


 >R

F


 。所以弯折的CML就是图6-16中红色实线加上蓝色实线的部分。




图6-16　弯折的CML


考点总结


上一节及本节都是在探讨资产配置（asset allocation）。资产配置的目的是形成一个投资组合，达到风险分散化的效果。资产间的相关性ρ越小，组合的风险分散化效果越好。

根据资产配置这一基本理念，引入几大理论：

第一，马科维茨现代组合管理理论。假设投资者均为风险厌恶型，将客观世界与投资者主观意愿结合，将一条包含全球所有风险资产的有效前沿与投资者无差异曲线结合，形成投资者的最优投资组合。

第二，资本配置线。威廉·夏普发现构建一条包含全球所有风险资产的有效前沿在实务中很难实现，因此在马科维茨有效前沿思想的基础上，从每个投资者角度出发，提出每个投资者拥有不同预期可以形成无数条不同的有效前沿，分别跟无风险资产进行配置，得到无数条切线的资本配置线。投资者根据各自资本配置线做资产配置，风险分散化效果比个人的有效前沿更好。

第三，资本市场线。威廉·夏普在资本配置线的基础上，进一步假设投资者有相同的市场预期，形成一条有效前沿，将这条有效前沿和无风险资产结合，便形成了资本市场线，投资者根据资本市场线做资产配置，风险分散化效果比有效前沿更好。




2.2　资本资产定价模型★★★




定价
 （pricing）：本小节主要探讨定价，所谓的定价，就是确定资产的合理收益率水平。

从经济学的角度而言，资产的合理价值取决于未来资产的回报，即资产未来现金流的折现求和。由于货币是有时间价值的，一旦确定了资产的合理收益率水平，也就确定了资产的价值。因此，所谓定价，其实就是确定资产的合理收益率水平，由此确定资产价值。

本小节引入新的理论，叫作资本资产定价模型（capital asset pricing model，CAPM）。资本资产定价模型是由威廉·夏普、林特尔、特里诺和莫辛等人于1964年在资产组合理论的基础上发展起来的，是现代金融市场价格理论的支柱，它被广泛应用于投资决策和公司理财领域，主要研究证券市场中资产的预期收益率与风险资产之间的关系，以及均衡价格是如何形成的。

资本资产定价模型非常重要，在CFA一级、二级、三级中均有涉及，不仅涉及一级的组合管理科目，还涉及诸如股票投资和公司金融等其他科目。



2.2.1　系统性风险和非系统性风险



威廉·夏普将风险分成非系统性风险（unsystematic risk）和系统性风险（systematic risk）。其中，非系统性风险是可以被分散化（diversified）的风险，系统性风险则是不可以被分散化的风险，具体区别见表6-6。

表6-6　非系统性风险与系统性风险的区别





总风险=系统性风险+非系统性风险



何老师说


举例理解非系统性风险和系统性风险：非系统性风险是可以被分散化的风险，系统性风险是不可以被分散化的风险。

假如投资者持有房地产公司A公司的股票，他将会面临哪些风险？

首先，投资者会面临公司风险。比如，A公司某楼盘发生倒塌事件，消费者会认为A公司房产质量有问题而不去购置A公司房产，导致A公司业绩下滑，股价下跌。这种公司风险可以被规避，投资者只需购买其他房地产公司的股票，如购买多个公司的股票，通过持有多个公司的股票分散化风险。

其次，投资者会面临行业风险。比如，政府突然出台限购政策，这会对房地产行业产生利空影响。此时，持有房地产行业股票的投资者将会面临较高的风险。这种行业风险可以被规避，投资者只需购买一些非周期性行业的股票，如购买零售行业的股票，通过持有多个行业的股票分散化风险。

上面两种风险可以通过分散化投资规避，这样的风险叫作非系统性风险。

最后，投资者还会面临宏观风险。比如，利率汇率波动、通货膨胀、经济周期、政局动荡和自然灾害等宏观环境的风险，这种宏观风险对各种金融产品都有一定影响，无法通过投资分散化。这样的风险叫作系统性风险。


风险和组合资产数量关系
 （见图6-17）：系统性风险不可以通过做组合管理达到分散化效果，随着组合里资产数量的增加，总体保持不变，而非系统性风险可以通过做组合管理达到分散化效果；随着组合里资产数量的增加，分散风险的效果越好，非系统性风险越小。系统性风险和非系统性风险两者之和为总风险。




图6-17　风险和组合资产数量关系



2.2.2　风险的定价



如上文所述，定价是指确定资产的合理收益率水平，任何一种金融产品的合理收益率包括两个方面：一个是无风险收益率（R

F


 ），另一个是这种金融产品的风险补偿（risk premium），资本市场理论一个重要结论就是对风险的定价（pricing of risk）。


系统性风险有风险补偿
 ：资产的合理收益率取决于资产系统性风险，而非总风险（非系统性风险和系统性风险）。威廉·夏普假设整个市场是一个完美市场，没有任何交易成本，非系统性风险可以被分散化，而且这种分散化没有任何成本，因此非系统性风险不应该获取风险补偿，只有系统性风险才能获得风险补偿。



2.2.3　资本资产定价模型详述★★★



本小节依次探讨CAPM 5个方面的内容：①CAPM的假设；②系统性风险衡量指标Beta值；③CAPM的公式；④CAPM的应用；⑤SML与CML的对比。


1.CAPM的假设


CAPM的假设可以分成两大类：第一类是对投资者的假设；第二类是对市场的假设。具体内容如下：

·假设投资者为风险厌恶型，追求效用最大化，是理性投资者。该假设是对投资者的假设，与马科维茨理论一致。

·假设市场无摩擦，是完美的，无交易成本和税收。该假设是对市场的假设，与马科维茨理论一致。

·假设所有投资者具有相同的投资期限，并且仅对一期投资做预测，即投资者仅预测一期股票的合理收益率水平，不对多期情况进行预测。该假设是对市场的假设，是静态假设，而非动态假设。

·假设所有的投资者对未来有相同的预期，是同质的（homogeneous）。该假设是对投资者的假设，与马科维茨理论一致，马科维茨理论也假设所有投资者只有唯一一条有效前沿，认为投资者都是同质的。

·假设所有投资都是无限可分的（infinitely divisible），因为只有无限可分，才能真正做到完全的分散化。该假设是对市场的假设。

·假设投资者都是被动的价格接受者。该假设是对市场的假设，认为市场容量和流动性都极大，投资者没有办法影响股价，只能被动接受。但在实际市场上某些投资者的交易是会影响到股价的，如基金经理通过管理的基金影响股价，并非被动的价格接受者。


何老师说


理性投资者是要求高风险高回报类型的投资者，包括风险厌恶型、风险偏好型和风险中性型，而非理性意味着承担高风险的同时不一定要求高回报。

投资者不一定都是风险厌恶的：对于收益，投资者一般偏好确定性收益，如当投资者面临两种选择，第一种是获得确定性收益50万元，第二种是有50%概率获得收益100万元，50%概率获得收益0元，大部分投资者会选择第一种，获得确定性收益50万元。

对于损失，投资者一般偏好不确定性损失。例如当投资者面临两种选择，第一是有确定性损失50万元，第二是有50%概率损失100万元，50%概率损失0元，大部分投资者会选择第二种，会更偏向冒风险，避免确定性损失。

投资者的这种行为，叫作损失厌恶（loss aversion），反映了投资者的风险偏好并不是一致的。当涉及收益时，表现为风险厌恶（risk aversion）；当涉及损失时，表现为风险追求（risk seeking）。


2.系统性风险衡量指标Beta值


非系统性风险可以被分散化，而且分散化没有任何成本（只用增加组合中资产数量即可），但系统性风险无法通过做组合管理达到分散化效果，需要风险补偿，这一补偿用指标Beta值来衡量。所以Beta是一种风险指数，它用来衡量个别股票或股票基金相对于大盘的价格波动情况。Beta值的计算公式如下：★★★





式中　Cov

i，mkt


 ——个股和市场组合的协方差；

ρ

i，mkt


 ——个股和市场组合的相关系数；

σ

mkt


 ——市场组合的标准差。

对于一个组合来说，这个组合的Beta等于所有资产的Beta进行加权平均求和，即
 。


何老师说


Beta值的含义：表示个股对于市场的敏感程度，用来衡量系统性风险，Beta值越大，系统性风险越大。如小盘股对于市场的敏感程度比大盘股更大，小盘股的Beta值大于大盘股，因此小盘股的系统性风险更大。


 【例题】计算资产的Beta值


假设市场指数的标准差为25%。

1.假如资产A与市场指数的相关性为0.9，方差为12.25%，求资产A的Beta值：




2.假设资产A与市场指数的协方差为0.050，求资产A的Beta值：





资产特征线
 （asset characteristic line）是用资产超额收益（asset excess return）与市场超额收益（market excess return）做回归，所形成的直线（见图6-18）。




图6-18　资产特征线

资产超额收益（asset excess return）：R

i


 －R

f




市场超额收益（market excess return）：R

m


 －R

f




资产特征线的斜率是资产的Beta值。


3.CAPM的公式


·CAPM公式推导

上文提到资产的定价取决于两个方面：无风险收益率（R

F


 ）和资产的风险补偿，E（R

i


 ）=R

F


 +RP。

其中，RP（risk premium）为风险补偿，只有系统性风险才有风险补偿，用Beta值衡量。

资产的Beta值：
 ，市场的Beta值：


当Beta值=1时，风险补偿为期望市场收益率与无风险收益率之差，

RP=E（R

mkt


 ）－R

F


 ；

当Beta值=2时，风险补偿为期望市场收益率与无风险收益率之差的2倍，

RP=2×（E（R

mkt


 ）－R

F


 ）；

当Beta值=β

i


 时，风险补偿为期望市场收益率与无风险收益率之差的β

i


 倍，

RP=β

i


 ×（E（R

mkt


 ）－R

F


 ）。

资产的合理收益率取决于两个方面：无风险收益率和资产的风险补偿，而风险补偿取决于资产的系统性风险Beta。由此推出CAPM公式：


E（R
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 ）=R

F


 +β

i


 ［E（R

mkt


 ）－R

F


 ］


 【例题】


1.已知市场预期收益率为12%，无风险利率为7%，某资产A的Beta值为1.5，求该资产A的预期收益率。


答案


E（R

A


 ）=0.07+1.5×（0.12－0.07）=0.145

注意：β

A


 >1，因此E（R

A


 ）>E（R

mkt


 ）。

2.已知市场预期收益率为12%，无风险利率为7%，某资产B的Beta值为0.8，求该资产B的预期收益率。


答案


E（R

B


 ）=0.07+0.8×（0.12－0.07）=0.11

注意：β

B


 <1，因此E（R

B


 ）<E（R

mkt


 ）。

·证券市场线

如图6-19所示，根据CAPM公式画出证券市场线（security market line，SML），其中SML的横坐标是资产i的系统性风险Beta，纵坐标是资产i的预期收益率E（R

i


 ），斜率为E（R

mkt


 ）-R

F


 。




图6-19　证券市场线


4.CAPM的应用


CAPM模型用于资产定价，确定资产的合理收益率，投资者根据资产的市场实际预期收益率，与CAPM公式确定的资产合理收益率做比较，判断资产定价是高估还是低估。


何老师说


举例理解CAPM的应用，CAPM用于确定资产的合理收益率，从而指导投资者做投资决策。

例如，市场组合的期望收益率E（R

mkt


 ）为10%，无风险收益率R

F


 为3%，股票的Beta值为1.2，根据CAPM公式：

E（R
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 ）=R
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 +β
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 ［E（R
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 ）－R

F


 ］

股票的合理收益率水平为11.4%：3%+（10%－3%）×1.2=11.4%。

股票的合理收益率水平表示在未来1年内，如果股票定价合理，投资者可以获得11.4%的收益率。

若该股票在市场上的实际预期为13%，大于合理收益率水平11.4%，说明该股票现在卖得便宜，股票价格是被低估的，投资者应该买入该股票。这可以理解为，只有股票在被低估的情况下，投资者在未来获得的回报（市场实际预期）才会比合理收益率高。

若该股票在市场上的实际预期为9%，小于合理收益率水平11.4%，说明该股票现在卖得贵，股票价格被高估，投资者应该卖出该股票。这可以理解为，只有股票在被高估的情况下，投资者在未来获得的回报（市场实际预期）才会比合理收益率低。


证券市场线（SML）的应用：


·资产的合理收益率在证券市场线上。

·高于SML的点，资产实际收益率比合理收益率高，资产价格被低估（undervalued），投资者应该买入（buy）资产。

·低于SML的点，资产实际收益率比合理收益率低，资产价格被高估（overvalued），投资者应该卖出（sell）资产。

如图6-20所示，判断单只股票是否合理定价。




图6-20　判断单只股票是否合理定价


 【例题】用Beta值来预测合理收益率


T项目的资本结构包括55%股权资本和45%债权资本。市场预期收益率为10%，无风险利率为5%，如果该项目债权的税前成本为5%，税率为20%，项目股权的Beta值为0.8，求WACC是多少？


答案


项目股权的合理收益率为0.05+0.8×（0.10－0.05）=9.0%

WACC=0.45×5%×（1－20%）+0.55×9%=6.75%


 【例题】鉴别不合理定价的股票


假设无风险利率为8%，市场收益率为20%。现有3位分析师负责的股票信息如表6-7所示，计算每只股票的合理收益率，判断每只股票的定价是否合理。

表6-7　3位分析师负责的股票信息





答案


合理收益率计算如表6-8所示。

表6-8　预期收益率与合理收益率




股票A被低估，预期收益率为24.0%，但是基于股票A的系统性风险，股票A的合理收益率为22.4%，A点在SML线上方。

股票B被高估，预期收益率为17.5%，但是基于股票B的系统性风险，股票B的合理收益率为18.8%，B点在SML线下方。

股票C合理定价，预期收益率为26.0%，基于股票C的系统性风险，股票C的合理收益率为26.0%，C点在SML线上。

合适的交易策略为：买入股票A，卖出股票B，买、卖或者忽略股票C。


5.SML和CML的对比


资本市场线（CML）用于资产配置，CML上的点是有效组合。

证券市场线（SML）用于资产定价，SML上的点是合理定价的资产。

这两条线的定义不同，对比如表6-9所示。

表6-9　SML和CML的对比







2.3　多因素模型



多因素模型（multifactor models）不是本章重点，了解即可。

市场模型（market model），即本章学习的资本资产定价模型CAPM，它属于单因素模型。

根据风险因子类型的不同，多因素模型可以分成3类，分别是宏观经济因素、基本面因素和统计因素。



多因素模型的影响因素



在多因素模型中，超额收益受以下3个因素的影响。

·宏观经济因素（macroeconomic factors）：GDP增长率、通货膨胀率、消费者信心。

·基本面因素（fundamental factors）：净利润、净利润增长率、公司规模等。

·统计因素（statistical factors）。

多因素模型的一般表达式如下所示：
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 ×E（Factor k）

而在单因素模型中（市场模型），其超额收益用公式表达如下：
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2.4　组合业绩评价★★★



本小节将介绍4个衡量基金经理业绩的指标，分别是夏普比率（Sharpe ratio）、M

2


 指标（M-squared）、特雷诺比率（Treynor ratio）以及詹森阿尔法（Jensen’s alpha）。

这4个指标的考查重点主要包含两个方面：一是公式计算；二是定性分析。



2.4.1　夏普比率




公式：
 



定性分析：
 衡量基金经理每承受1单位总风险，产生多少超额回报。SR越大，说明基金经理业绩表现越好。

该比率用总风险σ衡量组合的风险。

资本市场线（CML）上的所有组合夏普比率相同（见图6-21）。




图6-21　组合业绩评价：夏普比率



2.4.2　M


2



 指标




公式：






记忆方法：
 我们在比较基金经理业绩好坏时，需要找到一个基准（benchmark）与之做比较，这个基准通常是市场组合，用基金经理的夏普比率（SR

P


 ）减去市场组合的夏普比率（SR

M


 ），再乘以市场组合的标准差σ

M


 ，就得到M

2


 。


定性分析：
 SR

P


 表示基金经理每承担1单位的风险所带来的超额回报，SR

P


 ×σ

M


 表示基金经理承担的风险与大盘一致的风险时，可以带来的超额回报。拿调整过的基金经理的超额回报（SR

P


 ×σ

M


 ）与大盘的超额回报（R

M


 -R

F


 ）做对比，用来反映基金经理的投资能力。M

2


 大于零，表示基金经理的投资能力高于基准，投资水平比整体市场高。M

2


 越大，说明基金经理业绩表现越好。

M

2


 指标用总风险σ衡量风险。


组合业绩评价：
 M

2


 指标，如图6-22所示。




图6-22　组合业绩评价：M

2


 指标



2.4.3　特雷诺比率




公式：
 特雷诺比率=



定性分析：
 衡量基金经理每承受一单位系统性风险，产生多少超额回报。特雷诺比率越大，说明基金经理业绩表现越好。

该指标用系统性风险β衡量风险，只适用于充分分散化的组合，不适用于没有充分分散化的组合。



2.4.4　詹森阿尔法




公式：
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定性分析：
 CAPM衡量的收益率为R

F


 +β

P


 （R

M


 －R

F


 ），仅对系统性风险进行补偿，将CAPM衡量的收益率作为基准，如果基金经理投资的总收益率R

P


 大于CAPM衡量的收益率，意味着基金经理带来了超额回报，这种超额回报是由于基金经理承担非系统性风险获得的。α大于零，表示基金经理的投资能力高于基准。α越大，说明基金经理业绩表现越好。


组合业绩评价：
 詹森阿尔法，如图6-23所示。




图6-23　组合业绩评价：詹森阿尔法


考点总结



4个指标的公式









4个指标的对比


詹森阿尔法（Jensen’s alpha）和M

2


 指标（M-squared）可以根据指标的大小来判断投资业绩，这两个指标不仅能衡量组合的排名，而且能判断风险调整后的组合是否能战胜市场。

夏普比率和特雷诺比率需要再与其他组合的同类指标进行比较，才能判断组合的业绩表现。

对于非充分分散化的组合，夏普比率和M

2


 指标更适用。

对于充分分散化的组合，詹森阿尔法和特雷诺比率更适用。




3　组合管理：概述




本节说明


基金经理为客户做投资，相当于为客户构建组合做资产配置。在构建组合之前基金经理首先要了解不同投资者的类型和每种类型投资者的特点。本节主要介绍了投资组合的基本理念和基础概念。投资组合管理的流程是本节的重点内容，本节分4个方面做了具体阐述：介绍组合的观点；介绍不同投资者类型的特点；介绍整个组合管理的流程；介绍集合投资（pooled investments）。最后一个方面内容我们将在另类投资（alternatives）里重点阐述。


知识点自查清单


·组合的观点

·不同投资者类型的特点★

·组合管理的过程★




3.1　组合的观点



要衡量投资是否适合客户，需要基金经理站在整个组合的角度审视。例如，单看衍生产品本身具有高风险、高收益的特征，但是衍生产品也可以用于风险对冲，配置在组合里可以降低整个组合的风险。作为基金经理，给客户做资产配置时，应配置与组合中其他资产相关性较低的产品，以此分散整个组合的风险。


何老师说


分散风险的理念实际上是从马科维茨理论出现之后，才逐渐被金融市场和实务操作所采用。在此之前，很多基金经理针对年纪较大的投资者，所投资的资产标的都是非常保守的。但分散风险的理念问世后，基金经理可选择的投资范围就更广了。

单看某种金融产品，其风险可能很高，并不适合低风险客户，但站在整个组合的角度来看，该产品却有很好的分散风险的效果，反而比较适合客户的需要。这其中就包括衍生产品，虽然风险较高，但可以起到在组合中对冲风险的作用。

当金融危机出现时，投资者信心下降，资产之间的相关性（correlation）上升。此时虽然投资者希望分散化风险，但是由于金融危机时资产之间相关性增强，无法做到更好的分散化。


考点总结


组合的观点意味着评估单个金融产品是否适合时，需要投资者从整个组合的收益和风险角度进行考量。

分散化（diversification）使投资者在降低整个组合的风险的同时不必降低组合的预期收益。

金融危机时，金融产品之间的相关性增强，从而降低风险分散化的效果。




3.2　不同投资者类型的特点★





3.2.1　投资者类型



投资者主要分为两大类：一是个人投资者；二是机构投资者。

对于个人投资者，由于每个人存在不同的特点，对于投资的要求也各不一样，所以很难符合统一的特性。CFA中涉及的个人投资者一般为高净值客户。

对于机构投资者，可以细分为以下几类：

第一类机构投资者是养老金
 （pension plan），主要指美国的养老金。例如，员工现在30岁，进入一家公司工作，公司每年向员工养老金账户投入资金，但这部分资金，员工无法立即支配，要等到员工60岁退休后，才能每个月从养老金账户里取出资金，投入的资金是公司的缴款（contribution），员工60岁后取出的资金是员工的收益（benefit payment）。


何老师说


根据养老金的特点，进一步将养老金细分成以下两种类型。

第一种类型叫作固定收益型养老金（defined benefit，DB），指员工退休后，公司未来承诺给员工的收益是确定的，该收益取决于员工在公司的服务年限，员工在公司多服务1年，可以获得相应比例的养老金。固定收益型养老金由公司实施投资，并由公司承担投资风险。

第二种类型叫作固定缴款型养老金（defined contribution，DC），指员工退休前，公司每年向员工养老金账户的缴款是固定的，员工未来能获得的收益取决于员工个人的投资。固定缴款型养老金是员工实施投资，员工有个人账户，公司仅提供各类投资品种供员工选择，员工个人承担投资风险。

只有固定收益型养老金属于机构投资；而固定缴款型养老金属于个人投资。

第二类机构投资者是捐赠基金
 （endowment）和基金会
 （foundation）。基金会一般是个人或少数人一次性捐助成立的，如盖茨基金会，旨在促进全球卫生和教育领域的发展平等。但基金会除了慈善目的以外，往往也有避税的目的，政府不希望这种基金会长期存续，一般会要求基金会每年支付一定的固定支出。捐赠基金一般是由多个赞助人捐赠成立的，通常由教育、文化和慈善机构以及那些专门为实现基金特别目的而设立的机构来管理，例如哈佛大学校友基金。捐赠基金和基金会一般不做区分。

第三类机构投资者是银行
 （bank）。银行的主要资金来源是存款，主要资金去向是贷款和投资。由于存款一般是短期，而贷款一般是长期，存款和贷款期限不匹配性使得银行自有资金投资一般以较为保守的固定收益、货币市场工具为主。

第四类机构投资者是保险公司
 （insurance company）。保险公司的资金来源于投保人的保费，保险公司也有投资需求来保证未来理赔的支出。

除了上述4类机构投资者外，还有投资公司（investment company）、共同基金（mutual fund）和主权财富基金（sovereign wealth funds）。



3.2.2　不同投资者类型的特点



不同投资者类型的特点见表6-10。

表6-10　不同投资者类型的特点





何老师说


简单介绍一下不同投资者类型的特点。

个人投资者：没有固定的投资特点，因为个人投资者千差万别，投资目标各不相同。

固定收益型养老金：投资风险承受能力相对较高，主要原因是投资期限长。固定收益型养老金，以一家公司为单位做投资，公司承诺员工未来获得的收益是固定的，由公司决定每年投资额和具体投资方案。若公司员工的年龄相对比较年轻，那么养老金的投资期就非常长，因为要等年轻员工退休后才发生现金流支出，因此养老金可以投资相对高风险的资产。此外其投资风险承受能力相对较高的另一个原因是公司可以通过提高缴款额（contribution）来补足养老金的需求。这一类型的养老金流动性需求比较低，因为员工相对年轻，养老金支出主要是在年轻员工退休后，而当下需要支付部分很少。固定收益型养老金的收入需求根据公司员工年龄结构的不同而不同。养老基金投资收益主要包含两方面：一方面是每期获得的期间现金流（income），如利息收入和分红；另一方面是由于价格上涨获得的资本利得（capital gain）。这里的收入需求是指对期间现金流的需求。成熟公司的养老基金（公司退休员工较多的养老金），由于当期需要支付退休员工的养老金，其对期间现金流需求较多，成长公司的养老基金（公司年轻员工较多的养老金）由于养老金支出主要发生在未来，其对期间现金流需求较少。

银行：银行的资金来源是存款，随时有资金支付的需求，因此其投资期较短，风险承受能力较低，流动性需求较高。银行的收入需求主要是为了满足利息支出。

捐赠基金：由于捐赠基金要永续存在，因此其投资期很长。捐赠基金的资金来源主要来自有钱人，风险承受能力很高，流动性需求较低。收入需求主要为了满足捐赠基金的支出。

保险公司：由于保险公司资金是为了满足未来理赔需求，其风险承受能力很低。保险主要分为两类：寿险和财险。寿险，一般是死亡险，只有在投保人死亡时才有理赔支出，因此寿险资金的投资期比较长，没有紧急现金流支出。财险，比如车险，发生频率较高，保险公司无法预测理赔时间和理赔金额，需要预留大量现金满足临时现金流支付，因此财险资金的投资期较短，其流动性需求高。

共同基金：影响这一类基金的投资因素较多，并且此类基金的投资也取决于不同基金的投资风格。




3.3　组合管理的过程★



本节最后一小节阐述组合管理的过程。组合管理分为3个步骤。

第一步是计划（planning）。计划的过程包括了解客户的特点和需求（know your customer，KYC），并根据客户的特点编写客户投资说明书（investment policy statement，IPS）。客户投资说明书（IPS）细述了客户的投资目标和限制，明确投资目标的投资基准（benchmark）。客户投资说明书应当每几年或者在投资目标或限制有重大变化的时候及时更新。

第二步是执行（execution）。执行的过程包括资产配置（asset allocation），资产分析（security analysis）和组合构建（portfolio construction）。资产配置主要是通过自上而下方法（top-down analysis）从宏观经济的角度出发设定股票、债券、另类投资等可投资资产间的投资权重。资产分析则可以通过自上而下分析法（top-down analysis）或其他分析方法确定每项资产中的具体投资标的。组合构建的目的主要是充分分散化（diversification）。

第三步是反馈（feedback）。反馈的过程包括投资组合的监控和调整（portfolio monitor and rebalance），组合业绩的衡量（measure portfolio performance）。投资产品的价格和基本面情况会发生变化，客户自身状况也在不断变化，这就需要基金经理随时监控和调整投资组合。在投资期结束后，客户也会对组合业绩进行衡量来看基金经理的投资业绩是否满足客户的投资目标。




4　组合规划和构建的基础理论




本节说明


本节从客户投资说明书出发向我们介绍了组合应当如何规划构建。通过本节的学习，我们应当知道投资说明书具体由哪些部分组成；懂得如何设置投资中收益以及风险的目标，了解投资限制包含哪些方面，以及掌握战略资产配置和战术资产配置的区别。


知识点自查清单


·组合规划：客户投资说明书（IPS）★

·组合构建★




4.1　组合规划：客户投资说明书★



本小节将具体介绍如何为客户做组合规划，撰写客户投资说明书（IPS）。

1.撰写客户投资说明书（IPS）的目的

·更好地理解客户目标、需求和风险偏好，以便更好地服务客户。

·确保目标是可实现的。

·提供一个衡量组合业绩的客观标准，通过比较实际收益率和IPS里制定的预期收益率，衡量基金经理的业绩水平。

2.客户投资说明书（IPS）的主要内容

·介绍：主要介绍客户的基本情况。

·阐述目标：主要描述IPS的投资目标。

·责任和义务：明确客户、资产托管方和投资经理的责任和义务。

·投资的流程：主要描述如何保持IPS的实时更新和如何应对重大事件对IPS的影响。

·投资目标。

·投资限制。

·投资纲领：主要提供关于投资说明书如何执行的信息（例如，能否使用杠杆和衍生产品），提供投资说明书中要求的不能投资的特殊资产类别。

·评估和审核。

·附录：战略资产配置和调整方案。

总之，客户投资说明书（IPS）主要阐述了客户的投资目标（风险和收益）和投资限制（5大方面）。下面具体阐述投资说明书（IPS）的这两部分。



4.1.1　投资目标：风险和收益



首先，我们应该考虑投资者的风险承受力
 ，即客户的风险目标
 。


客户的风险目标决定了收益率水平
 ：如果客户承担风险能力低，要求高回报的目标就无法实现。收益目标需要与风险目标匹配，在进行投资组合前先确定客户的风险目标，才能确定客户的收益率水平。


风险衡量：设立风险目标。


绝对风险目标：用标准差和方差表示。

相对风险目标：设定一个或多个基准，参考基准评估客户能够承担多少超额风险。

下跌风险目标：用Var值表示。

我们衡量客户的风险目标是要能确定客户总风险承受能力
 （risk tolerance），决定客户总风险承受能力主要看两个方面：客户承担风险的意愿
 （willingness）以及客户承担风险的能力
 （ability）。


何老师说


衡量客户承担风险的意愿，基金经理一般会问客户两类问题。

第一类问题，关于客户的兴趣爱好，如果客户回答是睡觉或养花草，一般说明客户是厌恶风险的，承担风险的意愿比较低；如果客户回答是攀岩、登山或荒野求生，那就说明客户承担风险的意愿比较高。

第二类问题，关于客户的历史投资情况，如果客户回答是银行存款，一般说明客户是厌恶风险的，承担风险的意愿比较低；如果客户回答是投资期货，那就说明客户承担风险的意愿是比较高的。

第一类问题比第二类问题更能够衡量客户承担风险的意愿，因为客户可能并不了解高风险投资产品的特性，如果客户身边的朋友都是投资期货的，他很可能误认为期货是低风险产品，实际上他承担风险的意愿比较低。而第一类问题，客户的兴趣爱好则更能体现他是否更偏好激进的投资方式。

衡量客户承担风险的能力一般看4个方面：

第一个方面，看客户的资产规模，资产规模越大，承担风险的能力越高。

第二个方面，看客户的年龄，一般认为年龄越大，承担风险的能力越低。

第三个方面，看客户的净收入，是收入和支出之间差额，如果收入大于支出，净收入大于零，说明客户期间现金收入能满足支出要求，承担风险的能力较强。

第四个方面，看客户的健康状况，如果客户身体不好，尽量不要给客户配置高风险产品。

承担风险的意愿和能力共同决定了客户的总风险承受能力。如果意愿和能力一致：都高于平均水平，则客户的总风险承受能力高于平均水平；都低于平均水平，则客户的总风险承受能力低于平均水平。如果意愿和能力并不一致：假设意愿高，能力低，则根据能力来判定，客户总风险承受能力低于平均。如果意愿低，能力高，一般还要参考客户的收益目标，如果收益目标和意愿一致，则根据意愿来判定，客户总风险承受能力低于平均水平；如果收益目标和能力一致，则根据能力来判定，客户总风险承受能力高于平均，此时要教育客户承担一定的风险。意愿和能力不一致的情况，汇总如表6-11所示。

表6-11　意愿和能力不一致的情况




注意：考试时，当意愿和能力不一致时，往往基于低于平均的那项指标来判断客户总风险承受能力。

其次，我们还应考虑客户的收益目标
 。

收益目标可以用绝对目标和相对目标去衡量。


绝对目标
 ：给定收益率的百分比，如总收益率（资产增值和期间收入）、调整通胀的收益率等。


相对目标
 ：以基准收益率（如标普500、Libor等）为基础设定收益率目标，有些机构也会根据同行和基金经理平均水平设定收益率目标。

收益目标可以分为必要收益率
 （required return）和理想收益率
 （desired return）。

·必要收益率是为了满足基本日常支出需求必须获得的收益率。例如投资组合的总金额为100万元，客户每年的生活费是10万元，而客户的生活费需要从投资收益中获得，则这部分收益率为必要收益率，必要收益率等于10%。

·理想收益率是一种意愿，是客户希望获得的收益率，不是必需的。例如客户已经能满足基本需求，但需要用投资收益购买奢侈品，则这部分收益率为理想收益率。

收益率水平需要和风险水平保持一致，风险决定了投资者能获得的收益率。



4.1.2　投资限制



投资限制是指根据客户的特点，基金经理在投资时会存在一定的限制，不能投资那些不满足客户要求的产品。投资限制分为以下5大方面。


流动性
 （liquidity）：流动性需求一般是应对短期紧急的支出，分为预期支出和临时支出。例如客户的子女明年要上大学，学费是20万元，那么投资组合中有20万元投资经理不能投资长期资产，这就是流动性限制。


时间期限
 （time horizon）：从做投资计划到需要资金的时间，个人投资者的投资期一般为长期，分成多个阶段，每个阶段的投资特点都有可能各不相同。


税收
 （tax concerns）：主要考查不同税收账户的税务处理及投资者边际税率等。


法律法规要求
 （legal and regulatory factors）：对退休账户、个人账户和信托账户的投资产品都有不同的法律法规要求。一般而言，法律法规对个人投资者的要求不多，但对机构投资者监管颇多，例如保险公司投资股票产品的比例不能太高，就是法律法规的要求。


独特的要求和偏好
 （unique needs and preferences）：由于投资者的偏好或其他因素产生的投资限制，例如客户要求不投资烟草行业，就是一种独特的要求。




4.2　组合构建★



本节的最后一小节是介绍组合构建，即给客户做资产配置。组合构建分为两大类：一类是战略资产配置
 （strategic asset allocation）；另一类是战术资产配置
 （tactical asset allocation）。



4.2.1　战略资产配置




战略资产配置的特点：


·战略资产配置是一种长期的资产配置，根据客户投资说明书（IPS）和资本市场预期决定合适的资产类别（asset classes）和资产类别的权重（weightings）。

·战略资产配置为了实现客户的长期目标（longterm objectives）。

·战略资产配置决定了客户承担系统性风险的敞口（exposure to the systematic risks），一般只关注资产类别，不关注个股风险。


资产类别的定义：


·资产类别是指一系列具有相同特征、属性和风险收益关系的资产。

·同一资产类别包含的资产有同质性（homogeneous）：同一类别的资产具有相似的风险和收益预期，资产之间的相关性较高。

·不同的资产类别之间相关性较低，因此基金经理只需根据不同的资产类型配置组合，即可达到风险分散化的效果。


何老师说


举例说明战略资产配置的含义：如果客户投资风格比较保守，基金经理一般会为其配置大盘股、国债或者短期理财等风险较低的产品，避免配置对冲基金等风险较高的产品，这种配置基于客户投资说明书（IPS），关注实现客户的长期目标，是对大类资产类别的选择。

同一资产类别里的资产相关性高，比如中国银行股票和工商银行股票的相关性很高，都属于大盘股这一资产类别。



4.2.2　战术资产配置




战术资产配置：
 基金经理暂时偏离战略资产配置权重，利用短期机会，获得超额收益。战术资产配置主要基于以下两方面：一是基金经理有能力识别特定资产类别的短期机会；二是市场存在这样的短期机会，短期价格偏离长期均值。


选股
 （security selection）：在同一资产类别中调整个股的权重。选股主要基于两个方面：一是基金经理的能力；二是在资产类别中存在这样的机会。

基金经理根据短期价值偏离，对组合的资产权重做调整，是一种积极主动的管理（active portfolio management）方式，它可以体现基金经理选股的能力。


何老师说


举例说明战术资产配置的含义：根据战略资产配置，客户的资产配置如下，40%股票、30%债券、40%短期货币资金。如果此时股价上涨，基金经理发现短期股票有投资机会，他就可能调低短期货币资金权重，增加股票权重，这就是一种战术资产配置，可以短期偏离战略资产配置权重。但是股票价格不可能长期偏离均值，长期市场会趋于合理价值水平。因此，在短期机会结束后，基金经理仍会按照战略资产配置重新配置资产。




5　风险管理：介绍




本节说明


主要从定性的角度介绍了基本风险管理理念。本节分为4个部分：第一部分介绍了风险管理流程。第二部分介绍了风险制度安排，即如何通过一系列的风险制度安排，使得整个公司的风险管理更有效。第三部分和第四部分介绍了风险管理的3个步骤，第一步识别风险，第二步计量风险，第三步修正风险（管理风险）。


知识点自查清单


·风险管理的流程

·风险制度安排

·风险的识别★★

·风险的计量及管理




5.1　风险管理的流程





5.1.1　风险




风险
 （risk）：一种不确定性。在金融中，风险和收益是对等的。


风险敞口
 （risk exposure）：整体资产价值受到风险影响的程度。


何老师说


风险敞口是指整体资产价值受到风险影响的程度。

例如，A公司向银行贷款300万元，300万元贷款都可能遭受违约损失，此时银行受到的风险敞口为300万元。

假设A公司向银行贷款300万元，用其房产做抵押，房产价值200万元，如果A公司违约，银行可以通过变卖房产，收回贷款200万元，此时银行受到的风险敞口为100万元。



5.1.2　风险管理




风险管理的流程
 （risk management process）如下。

·识别风险：定义和计量机构或者个人的风险承受能力与风险承受现状。

·管理风险：如果实际承受的风险情况偏离风险承受能力，那么就需要将实际承受的风险情况调整到风险承受能力之内。


风险管理的目标
 ：最大化公司和投资组合的价值，最大化个人的整体满足感和效用。★


何老师说


对于公司而言，在金融体系不完善时，公司更重视业务发展，而忽略风险管理。随着金融市场的不断深化，风险事件的频繁发生，公司对风险管理越来越重视，因为减少亏损实际上也是给公司带来了盈利。例如光大乌龙指事件，不仅造成资金的损失，还造成公司名誉的损失。

对于个人而言，风险管理同样值得关注。比如，由于对风险认识不足，不懂得管理风险，大量使用杠杆加大投资风险，许多人在2015年股灾中损失惨重。

因此，风险管理的目标是最大化公司和投资组合的价值，最大化个人的整体满足感和效用。


风险管理的两个误区★★：


·风险管理并不是要求最小化风险，或完全避免风险。

风险管理不是要消除风险，而是指要积极主动地理解并接受风险，权衡风险与收益之间的关系，计量风险的敞口，持续监测并调整实际承受的风险情况。

·风险管理不仅仅是预测风险。

风险管理是在当预期之外的事件发生时，不管该事件是利空还是利多，它带来的影响是在公司或投资组合所能控制范围之内的，已经被公司提前计量和考虑到了。



5.1.3　风险管理的框架



风险管理的框架（risk management framework）不仅包括基本风险管理理念，还包括其所需的配套硬件、流程管理和分析工具，共同支持公司有效的风险管理。风险管理框架的主要因素
 包括以下内容。


风险制度安排
 （risk governance）：一种自上而下全企业层面的风险制度安排，用于指导整个风险管理工作；它是整个风险管理过程的基础，包括监测风险和设定公司的风险偏好，通常由公司高层或者专门的风险合规部门制定。


企业风险管理
 （enterprise risk management）：一种全面风险管理体系。它将风险管理嵌入整个公司业务流程中；对企业内可能产生的各种风险进行识别、衡量、分析、评价，并适时采用有效的方法进行风险防范和控制。它是一种用最经济合理的方法来综合处理风险，以实现最大安全保障的科学管理方法。企业风险管理（ERM）是风险制度安排的首要手段。


风险识别及计量
 （risk identification and measurement）：整个风险管理的核心，通过定量和定性的方法来发现潜在的风险来源及风险敞口。技术的更新能使得风险的计量更为及时和准确。


风险计量硬件
 （risk infrastructure）：公司需要配备相对应的资源和系统来跟踪评估风险，如风险追踪模型和数据库、压力测试和情景分析设备以及专业人力资源。


风险政策及流程
 （risk policies and processes）：公司操作层面对风险制度安排（risk governance）的补充。风险管理应当成为公司不可或缺的一部分，而不仅仅是监管功能。


风险监控、消除和管理
 （risk monitoring，mitigation，and management）：公司应当主动监控和调整风险敞口，如果风险敞口与风险偏好出现偏离，应当及时把风险调回到投资人能够承受的能力范围之内。


沟通
 （communication）：通过风险报告和有效的汇报机制来报告公司的风险情况，并以此作为改善风险决策的依据。


战略风险分析和整合
 （strategic risk analysis and integration）：包括整合运用各种风险管理方式，积极选择能够增加公司价值的因素，将战略风险分析与公司管理决策流程相结合，提高公司整体效益。




5.2　风险制度安排





5.2.1　全面风险管理体系



全面风险管理体系（an enterprise view of risk governance）将风险管理嵌入整个公司或组织的架构中。它需要关注公司或组织中整体经济意义上的资产负债表情况。公司拥有全面风险管理体系的标志是建立风险管理委员会（Risk Management Committee），并配有首席风险官（chief risk officer）。


何老师说


什么是全面风险管理体系？

就纵向而言，从高层董事会到底层业务前线都要具备风险管理体系。

就横向而言，各部门之间要建立风险管理体系。

从财务的角度分析，需要关注公司或组织中整体经济意义上的资产负债表（entire economic balance sheet）。例如，在衡量公司养老金的时候，第一，不能仅考虑资产，即存入银行资金的风险，还要考虑负债，即存入银行的资产是否能够覆盖未来要指出的养老金费用。第二，不能仅仅关注养老金的风险情况，同时要关注整个公司的风险情况。



5.2.2　风险偏好




风险偏好
 （risk tolerance）是指公司愿意承担的最大的损失或机会成本。例如，银行可以将不良贷款率作为风险偏好的衡量指标。银行不良贷款率的目标定得越高，能够承受的风险就越大，就可以将更多的贷款给予风险较大的机构或个人。研究企业自身的风险偏好可以从以下几个方面着手：

·公司可以建立内部财务指标，如制订现金流、利润等指标限制。同时，公司也可以建立外部市场的风险因子，如汇率、利率变动等。公司应当将内部及外部衡量因素结合在一起，综合考虑整体的风险偏好。

·公司的目标、优势领域和发展战略都可以辅助管理层决策公司能够承担的风险种类以及具体风险的承受能力。

·公司应当在发生危机之前研究清楚自身风险偏好情况，并且风险制度的安排应当由董事会来制订，而非由管理层决定，这是因为管理层无权决定公司的战略问题。



5.2.3　风险预算




风险预算
 （risk budgeting）是指公司/组合投资在确定风险偏好的情况下，决定风险配置在不同的资产类别或风险因子上的比例或数量。


风险预算的划分：


·可以按照投资品种划分。例如，大类资产如对冲基金、私募投资、股票及债券等；或者国内股票、国内债券、国际股票、国际债券等较为具体的投资资产；或者是同一资产下的不同类别，如成长股和价值股。

·可以按照风险类型划分，例如，通胀风险、利率风险、汇率风险等。


风险预算的其他考虑方面：


·风险预算不要求但也不禁止公司做风险对冲，尽管风险对冲可以有效地帮助公司做好风险预算以及全面风险制度安排。

·所谓“预算”，指的是对公司或组织总风险的限制水平（total risk limit）。

·风险预算可以很复杂，涉及多个层次，也可以很简单，仅考虑一层风险度量，如VaR（在险价值）、标准差、Beta值等。




5.3　风险的识别★★





5.3.1　风险的类别



风险的类别包括金融风险（financial risk）和非金融风险（non-financial risk）。


金融风险：
 由于金融市场的活动而导致的风险。例如，股票涨跌带来的不确定性。


非金融风险：
 由于公司或组织内部或外部经营环境变化引起的风险，与金融市场无关。



5.3.2　金融风险★★




金融风险
 包括市场风险、信用风险和流动性风险。


市场风险
 （market risk）：金融市场价格发生波动所带来的风险，通常比较容易察觉。例如，利率、股票价格、汇率、大宗商品等发生的价格变动。市场风险的根本原因在于经济、行业、公司产品存在诸多的不确定性。


信用风险
 （credit risk）：因为对手方没有履行合约在规定的时间内支付应付款项而造成的风险，也叫违约风险（default risk）、对手方风险（counterparty risk）。通常情况下，违约属于资产的特定风险（asset-specific risk），是非系统性风险。信用风险是透明的，可以通过查询公司的信用评级等途径来了解公司信用风险的高低。


流动性风险
 （liquidity risk）：资产不能及时且足额变现而造成的风险。流动性风险在机构交易中较为常见。要注意的是在一般交易中，卖价小于买价（买卖价差）不属于流动性风险，比如银行买美元和卖美元价格不一样，买卖价差是银行收取的手续费，而非风险。但如果买卖价差出现了巨大的改变，就存在流动性风险，比如银行买卖美元的价差突然发生改变，这种情况就可能是因为整个市场美元资金供给紧张所致。美元流动性变得很差，导致银行要求更高的手续费。


何老师说


流动性风险由3个方面决定：

第一，由资产类别决定，不同资产类别的流动性不同。例如，艺术品资产的流动性普遍较差。

第二，由市场时刻决定，不同市场时刻的流动性不同。例如，金融危机时，市场流动性就比较差。

第三，由投资者持有资产头寸的规模决定，随着投资者持有资产头寸的增加，资产流动性减弱。例如，大股东持有的股票较多，比较难在市场上变现，其流动性较差。



5.3.3　非金融风险



非金融风险分为两大类：一是机构投资者面临的风险；二是个人投资者面临的风险。


1.机构投资者面临的风险


·交割风险（settlement risk）：在交易时因支付时间不一致而导致的风险，特指外汇交易。

·法律风险（legal risk）：公司在交易中或因合约被起诉，或公司在未来所面临的不确定的法律行为。

·合规风险（compliance risk）：因政策、法律、规章制度等变化，造成的政策风险、会计风险、税务风险等。

·模型风险（model risk）：因使用错误模型，或错误地使用正确模型导致的风险。

·尾部风险（tail risk）：市场在极端情况下给公司带来的极端损失。从严格意义上来说，尾部风险属于市场风险，但在模型中因未考虑到尾部风险而导致的损失属于模型风险。

·操作风险（operational risk）：因人员、系统、流程错误或外部事件带来的损失。

·清偿风险（solvency risk）：因债务到期没有现金偿还而导致的风险，此种风险又容易产生“挤兑”风险。


2.个人投资者面临的风险


个人投资者在面临上述风险的同时还面临健康风险、死亡风险（mortality risk）、长寿风险（longevity risk）、财产风险、事故风险、理财顾问欺诈的风险（如庞氏骗局）。

死亡风险是指个人因过早离世而无法获得余生工资收入的风险，长寿风险是指因存活太久而导致的个人收入无法支撑其开支的风险。个人投资者往往通过购买寿险防范死亡风险，购买年金防范长寿风险。



5.3.4　风险之间的关系



风险一般不会独立产生，而是相伴而生，在极端市场条件下这种情况更严重。通常，风险相伴的关系不是线性的，整体风险往往比单独风险加总更大。


何老师说


通过以下几点进一步理解风险之间的关系：

·市场风险和对手方风险通常是相伴而生的。

·运用杠杆会放大风险，如加大市场风险、流动性风险、偿付能力风险等。

·对于个人投资者而言，市场风险和人力资本风险（human capital risk）可能同时发生。人力资本（human capital）是指未来收入的折现，人力资本风险是指未来收入存在不确定性。比如投资者是福特汽车公司的员工，他同时又买了福特汽车公司的股票，如果福特汽车公司经营状况不好，此时投资者很可能同时面临股票下滑带来的市场风险和收入下降带来的人力资本风险。




5.4　风险的计量及管理





5.4.1　风险的动因



风险的来源：对未来的不确定性。

风险的动因（driver）：能够产生风险的各种国内外宏观经济因素、行业因素和个体公司因素。

风险管理只能控制部分风险，无法控制所有风险，可以控制非系统性风险，但无法控制系统性风险。例如，风险控制管理者可以降低公司发生违约风险的可能性（非系统性风险），但无法控制利率的波动（系统性风险）。



5.4.2　风险的计量



风险计量（metrics）离不开风险指标的运用。风险计量的指标包括定量指标和主观判断。

风险敞口的定量指标（quantitative measures of risk exposure）包括常用指标、尾部计量指标、特有资产的计量指标和衍生品的计量指标。


1.常用指标


常用指标（common measures）包括概率和标准差。

·概率（probability）：风险代表不确定性，它可以用概率衡量，但是概率无法提供更多关于风险的信息，对风险的衡量并不充分。

·标准差（standard deviation）：引入标准差的概念可以衡量事件结果有多大概率在某个区间发生。


何老师说


在正态分布中，往往用标准差衡量风险，比如有68%的概率，资产的收益率落在均值正负一个标准差的范围内。

但是用标准差衡量风险有缺点：对于非正态分布，标准差并不适用。现实市场中，大部分金融产品的收益率分布有肥尾分布的现象，是非正态分布的，此时标准差并不适用于衡量此类金融产品的风险。


2.尾部计量指标


尾部计量指标（tail measures）：衡量尾部风险的工具，包括在险价值、条件在险价值、极值理论、情景分析和压力测试。

·在险价值（value at risk or VaR）：在一定概率下，一段时间期限内的可能发生的最小（最大）损失的情况。


何老师说


关于在险价值（VaR），一级只需要了解含义即可，这部分计算在三级会做重点论述。

例如，有95%的概率一天内最大损失为100万元，或者有5%的概率一天内最小损失为100万元，100万元的损失的VaR，可以从最大损失和最小损失两个方面进行解释。

关于VaR的解释有三要素：

第一，概率，如95%的概率下的VaR和65%的概率下的VaR不一样；

第二，时间期限，例如一天的VaR和一年的VaR是不一样的；

第三，VaR可以表现为最大损失或者最小损失。

这三要素必不可少。

但是，VaR无法衡量在极端情况下最大的损失。

·条件在险价值（conditional VaR or CVaR）：VaR方法的补充。它是指所有超过在险价值的损失的加权平均值。

·极值理论（extreme value theory）：VaR方法低估了真实的风险情况。实际历史收益率的分布显示，极端情况下的亏损金额要比正态分布假设的情况更多。极值理论进一步衡量了损失尾部极端情况的特性。

·情景分析（scenario analysis）和压力测试（stress testing）：VaR方法的补充，往往用于检测模型风险。


何老师说


压力测试是指将风险场景中的某一项重要假设条件（如利率、汇率等）设置为极端值，并计量在此情况下其对公司或组织造成的影响。

情景分析是指将所有的重要假设都设置为极端值，计量其在此情况下其对公司或组织造成的影响。情景分析考虑了多个风险因子变动的情况。


3.特有资产的计量指标（asset-specific measures）


·Beta值（Beta）：计量权益资产的市场风险，考虑了分散化带来的降低风险的好处。

·久期（duration）：计量债券资产价格对利率变化的敏感程度。


4.衍生品的计量指标


衍生品的风险计量指标包括Delta值、Gamma值、Vega值和Rho值等。

当市场风险累积的数据量较大，定量计量较为容易，但对于信用风险、操作风险或其他风险等发生频率较低的风险事件，定量计量较为困难，我们通常采用主观判断
 。

·信用风险：信用风险发生的概率相对较小，比如公司发生破产的风险时，由于公司此前从未面临过严重的财务困境，无法通过数据做定量分析来衡量风险，只能基于主观判断。衡量信用风险可以基于信用评级、信用违约互换（CDS）、其他对冲工具的价格等。

·操作风险：操作风险是最难计量的风险之一，可是一旦发生操作失误事件就会带来非常惨重的损失。

·税法或政策环境改变所带来的风险：此种风险难以定量计量，故采用主观评估的方法加以判断。



5.4.3　风险的管理



风险的管理（risk modification）不是严格意义上的风险规避，而是衡量多少风险是公司或投资可接受的。风险管理的手段包含以下几种：

·风险规避（risk prevention and avoidance）。例如，如果担心发生空难，那么可以选择不坐飞机。

·风险自留（risk acceptance）：通过自我保险的方式来接受风险。例如，年轻人可以选择不购买健康保险。从公司角度而言，自我保险可以通过留足足够的资金弥补损失。风险自留的同时，我们可以通过风险分散化来降低风险。

·风险转移给保险公司（risk transfer：insurance）：将风险转移给保险公司，这是风险共担的理念。例如，我们如果担心家里失火，就购买家财险，将风险转移给保险公司。同时，保险公司可以通过再保险将风险再次分散出去。

·履约保证保险（surety bond）：如果对手方发生违约，保险公司将予以赔偿。

·雇员忠诚保险（fidelity bond）：如果因雇员发生不忠诚等行为给公司带来了损失，保险公司将予以赔偿。

·风险转移给衍生品交易对手方（risk shifting：derivatives）：投资者使用衍生品做风险对冲，便可以降低风险。

那么如何选择合适的风险管理工具呢？我们应从以下几个方面考虑：

第一，风险管理的选择首要方法是收益成本分析法。风险规避可能产生极大的潜在成本，同时也会失去承担风险带来的收益。

第二，自由资金较多的公司或组织可采用风险自留的方式来管理部分风险。

第三，保险公司拥有风险共担的特性，通过分散化来降低风险，但是保险不适用于一些风险，尤其是那些影响范围较广的风险。例如地震的风险，一旦发生地震，保险公司需要赔付的金额极高，地震地区的每家每户都需要赔付。

第四，未定债权（contingent claim）和保险具有灵活性，可以参保的品种应有尽有。
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